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>ŝĐŚĂŵĞůŝũŬŚĞŝĚ�ďŝũ�ŵĞŶƐĞŶ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�;ŶĞƵƌŽ-ͿŵŽƚŽƌŝƐĐŚĞ�ŚĂŶĚŝĐĂƉ 
<h�>ĞƵǀĞŶ�ͮ��^ŽĮĞ��ĞĞůĞŶ͕�<ĂĂƚ�ĚĞ��ƌƵǇŶ͕��ǀĞůŝŶĞ�:ĂĐŽďƐ͕��ůŝŶĞ�^ŵĞƚƐ�ĞŶ�<ŝŵ�ǀĂŶ�^ƚĞĞƌƚĞŐĞŵͮ 
�WĞĚĂŐŽŐŝƐĐŚĞ�ǁĞƚĞŶƐĐŚĂƉƉĞŶ�ϮϬϭϵ-ϮϬϮϬ�ͮ��ŽŶƚĂĐƚ�Ŭŝŵ͘ǀĂŶƐƚĞĞƌƚĞŐĞŵΛƐƚƵĚĞŶƚ͘ŬƵůĞƵǀĞŶ͘ďĞ 

 �ĞŐĞůĞŝĚ�ĚŽŽƌ�&ƌĂŶĕŽŝƐĞ��ĞƵƌŵƐ 
 

WƌŽďůĞĞŵƐƚĞůůŝŶŐ�ĞŶ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐĚŽĞů 

tĂƚ�ŝƐ�ŐŽĞĚ�ůŝĐŚĂŵĞůŝũŬ�ŚĂŶĚĞůĞŶ�ďŝŶŶĞŶ�ĚĞ�ŚƵůƉǀĞƌůĞŶŝŶŐƐ- 
ƌĞůĂƟĞ͍ 

�ŽĞůŐƌŽĞƉ͗� 

sŽůǁĂƐƐĞŶĞŶ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�;ŶĞƵƌŽ-ͿŵŽƚŽƌŝƐĐŚĞ�ŚĂŶĚŝĐĂƉ 

<ĞƌŶƚŚĞŵĂ͛Ɛ�ǀĂŶ�ůŝĐŚĂŵĞůŝũŬŚĞŝĚ 

�ŚĂůůĞŶŐĞŬĂůĞŶĚĞƌ 

�DĞƚŚŽĚĞ 

· sƌĂĂŐŐĞƐƚƵƵƌĚ�ǁĞƌŬĞŶ 

· tĞƚĞŶƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞ�ƚĞŬƐƚĞŶ�ůĞǌĞŶ 

KƉ�ĚĞǌĞ�ŵĂŶŝĞƌ�ŬǁĂŵĞŶ�ǁĞ�ƚŽƚ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐǀƌĂĂŐ͗ 

tĞůŬĞ�ŶŽĚĞŶ�ĞŶ�ŐƌĞŶǌĞŶ�ĞƌǀĂƌĞŶ�ǀŽůǁĂƐƐĞŶĞŶ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�
;ŶĞƵƌŽ-ͿŵŽƚŽƌŝƐĐŚĞ�ŚĂŶĚŝĐĂƉ�ŝŶ��ŽŵŝŶŝĞŬ�^ĂǀŝŽ�ďŝŶŶĞŶ�
ŬĞƌŶƚŚĞŵĂ͛Ɛ�ǀĂŶ� 
ůŝĐŚĂŵĞůŝũŬŚĞŝĚ�ŝŶ�ĚĞ�ǌŽƌŐƌĞůĂƟĞ͍� 

· /ŶƚĞƌǀŝĞǁƐ 

 

�ZĞƐƵůƚĂƚĞŶ 

· tĞ�ŬǁĂŵĞŶ�ƚŽƚ�ŬĞƌŶƚŚĞŵĂ͛Ɛ�ǀĂŶ�ůŝĐŚĂŵĞůŝũŬŚĞŝĚ 

· tĞ�ŽŶĚĞƌǌŽĐŚƚĞŶ�ǁĂƚ�ĚĞ�ŐƌĞŶǌĞŶ�ĞŶ�ŶŽĚĞŶ�ǌŝũŶ�ďŝŶŶĞŶ�
ĞůŬ�ƚŚĞŵĂ 

· tĞ�ďĞŬĞŬĞŶ�ǁĞůŬĞ�ĨĂĐƚŽƌĞŶ�ǀĂŶ�ŝŶǀůŽĞĚ�ǌŝũŶ�ŽƉ�ĚĞǌĞ�
ŐƌĞŶǌĞŶ�ĞŶ�ŶŽĚĞŶ 

 

tĂƚ�ŚĞďďĞŶ�ǁĞ�ŚŝĞƌŵĞĞ�ŐĞĚĂĂŶ͍� 

�ŚĂůůĞŶŐĞŬĂůĞŶĚĞƌ 

�ůŬĞ�ǁĞĞŬ�ŝƐ�Ğƌ�ĞĞŶ�ŶŝĞƵǁĞ�ƵŝƚĚĂŐŝŶŐ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŚƵůƉǀĞƌůĞŶĞƌƐ�
ďŝŶŶĞŶ�ĞĞŶ�ǀŽŽƌŽƉŐĞƐƚĞůĚ�ŵĂĂŶĚƚŚĞŵĂ͘� 

KƉ�ĚĞǌĞ�ŵĂŶŝĞƌ�ŬĂŶ�Ğƌ�ƚĞŐĞŵŽĞƚ�ŐĞŬŽŵĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�
ŐƌĞŶǌĞŶ�ĞŶ�ŶŽĚĞŶ�ŽƉ�ǀůĂŬ�ǀĂŶ�ůŝĐŚĂŵĞůŝũŬŚĞŝĚ͘� 



 

 

/ŶĐůƵƐŝĞĨ�ĚĞŶŬĞŶ�ĞŶ�ǁĞƌŬĞŶ�ďŝŶŶĞŶ�ĚĞ�>K-ůĞƐƐĞŶ 
sŝǀĞƐ�ͮ���ĂŶƚĞ��ůĂŶĐŬĂĞƌƚ�ĞŶ�>ĂŶĚĞƌ��ĞŶĚƵǇǀĞƌ��ͮ��ĂĐŚĞůŽƌ�ƐĞĐƵŶĚĂŝƌ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ�ϮϬϭϵ-ϮϬϮϬ�ͮ��ŽŶƚĂĐƚ�

ƐĂƌĂŚƚĂĞůŵĂŶΛĚŽŵŝŶŝĞŬƐĂǀŝŽ͘ďĞ 

�ĞŐĞůĞŝĚ�ĚŽŽƌ�^ĂƌĂŚ�dĂĞůŵĂŶ 

dŝƉƐ�Θ�ƚƌŝĐŬƐ 
· �ŝīĞƌĞŶƟĂƟĞ�ŝƐ�ĚĞ�ƐůĞƵƚĞů�ƚŽƚ�ƐƵĐĐĞƐ͘��Ğ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ŽƉ�ŚƵŶ�ĞŝŐĞŶ�ŶŝǀĞĂƵ�ŬƵŶŶĞŶ�ůĂƚĞŶ�ǁĞƌŬĞŶ�ĞŶ�ƚŽĐŚ�ǁĂƚ�ƵŝƚĚĂŐĞŶ�ǌĂů�

ŽŽŬ�ŝŶ�ŚƵŶ�ǀŽŽƌĚĞĞů�ƐƉĞůĞŶ͘��Ğ�ǌƵůůĞŶ�ŚŝĞƌ�ƐƚĂƉƉĞŶ�ǀŽŽƌƵŝƚǌĞƩĞŶ�ĞŶ�ŽŽŬ�ǀĞĞů�ƉůĞǌŝĞƌ�Ƶŝƚ�ŚĂůĞŶ͘�KŽŬ�ŝƐ�ŚĞƚ�ŚĞĞů�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�
ƚĞ�ůƵŝƐƚĞƌĞŶ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ͘��ŝũ�ǁĞƚĞŶ�ŚĞƚ�ďĞƐƚ�ŚŽĞ�ǌĞ�ǌŝĐŚ�ǀŽĞůĞŶ�ĞŶ�ǁĂĂƌ�ǌĞ�ƉƌŽďůĞŵĞŶ�ŽŶĚĞƌǀŝŶĚĞŶ͘� 

· �ǆƚƌĂ�ƵŝƚůĞŐ͕�ǀŽŽƌƚŽŶĞŶ�ŽĨ�ĚĞ�ƵŝƚůĞŐ�ŚĞƌŚĂůĞŶ 
 ;�ĞŶ�ůĞĞƌůŝŶŐ�ŬĂŶ�ĚĞǌĞ�ƵŝƚůĞŐ�ŽŽŬ�ǌĞůĨ�ĞĞŶƐ�ŐĞǀĞŶ͖�ĂůƐ�ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶĞŶĚĞ�ƌŽů�ŬƵŶŶĞŶ�ĚĞ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ďĞƉĞƌŬŝŶŐ� 
 ŐĞďƌƵŝŬ�ŵĂŬĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ďƵĚĚǇ�;ĞĞŶ�ďƵĚĚǇ�ŝƐ�ĞĞŶ�ŵĞĚĞůĞĞƌůŝŶŐ�ĚŝĞ�ŚĞůƉƚ�ďŝũ�ĚĞ�ƵŝƚůĞŐͿ͘� 
· WƌŽďĞĞƌ�ĂůůĞƐ�ǌŽ�ƌƵƐƟŐ�ĞŶ�ĚƵŝĚĞůŝũŬ�ŵŽŐĞůŝũŬ�Ƶŝƚ�ƚĞ�ůĞŐŐĞŶ͕�ǀƌĂĂŐ�ŽŽŬ�ĂůƟũĚ�ŶĂ�ŽĨ�Ğƌ�ŶŽŐ�ǀƌĂŐĞŶ�ǌŝũŶ� 
· �ŽĞ�ǌĞůĨ�ĞĞŶƐ�ŵĞĞ�ŵĞƚ�ĚŝĞ�ůĞĞƌůŝŶŐ 
· �ƵƌĨ�ůŽƐ�ƚĞ�ŬŽŵĞŶ�ǀĂŶ�Ƶǁ�ůĞƐǀŽŽƌďĞƌĞŝĚŝŶŐ�ǁĂŶŶĞĞƌ�ũĞ�ŵĞƌŬƚ�ĚĂƚ�ŝĞƚƐ�ŶŝĞƚ�ůƵŬƚ 
· �ůŝũĨ�ŝĞĚĞƌĞĞŶ�ŵŽƟǀĞƌĞŶ�ƟũĚĞŶƐ�ĚĞ�ůĞƐ�ĞŶ�ŐĞĞĨ�ŽŽŬ�ǀĞĞů�ƟƉƐ�ŵĞĞ� 
· 'ĞďƌƵŝŬ�ũĞ�ǀŽŽƌŐĂĂŶĚĞ�ŬĞŶŶŝƐ�ǀĂŶ�ŽĞĨĞŶŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ƐƉĞůĞŶ�Žŵ�ĚĞ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ƚĞ�ŚĞůƉĞŶ�ĞŶ�Ƶŝƚ�ƚĞ�ĚĂŐĞŶ� 

�Ğ�ƟƉƐ�ĚŝĞ�ĚĞǌĞ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ǁŝůůĞŶ�ŵĞĞŐĞǀĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ůĞĞƌŬƌĂĐŚƚĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŐĞǁŽŽŶ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ�ǌŝũŶ͗�� 

· DĞĞƌ�ďĞŐƌŝƉ�ƚŽŶĞŶ� 
· DĞĞƌ�ƟũĚ�ŐĞǀĞŶ� 
· ^ƚĂƉ�ƉĞƌ�ƐƚĂƉ�ƵŝƚůĞŐŐĞŶ� 
· EŝĞƚ�ƚĞ�ǀĞĞů�ƉƌŝŬŬĞůƐ�ŝŶ�ϭ�ŬĞĞƌ�ŵĞĞŐĞǀĞŶ� 
· �ǆƚƌĂ�ƵŝƚůĞŐ�ŐĞǀĞŶ�ŽĨ�ǀƌĂŐĞŶ�ŽĨ�ǌĞ�ĞǆƚƌĂ�ƵŝƚůĞŐ�ǁŝůůĞŶ� 

͞/Ŭ�ŬƌŝũŐ�ĞĞŶ�ďĞƚĞƌĞ�ƵŝƚůĞŐ�ĞŶ�ĚĂĂƌĚŽŽƌ�ŬĂŶ�ŝŬ�ŽŽŬ�ŝŶƚĞŶƐŝĞǀĞƌ�ŵĞĞ�ƐƉŽƌƚĞŶ͘�EƵ�ŚĂĂů�ŝŬ�ŽŽŬ�ǀĞĞů�ŵĞĞƌ�
ǀŽůĚŽĞŶŝŶŐ�Ƶŝƚ�ŵŝũŶ�ƐƉŽƌƚůĞƐƐĞŶ͘�͞� 

�WƌŽďůĞĞŵƐƚĞůůŝŶŐ�ĞŶ�ŽŶĚĞƌͲ
ǌŽĞŬƐĚŽĞů 
>ĞĞƌŬƌĂĐŚƚĞŶ�>K�ŝŶ�ŚĞƚ�ŐĞǁŽŽŶ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ�ŚĞďďĞŶ�
ŵĞĞƐƚĂů�ĚĞ�ŝŶƚĞŶƟĞ�Žŵ�ŽŽŬ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�
;ŶĞƵƌŽͿŵŽƚŽƌŝƐĐŚĞ��ďĞƉĞƌŬŝŶŐ�ƚĞ�ůĂƚĞŶ�ŵĞĞĚŽĞŶ�ŝŶ�
ĚĞ�ůĞƐ�>K͘���Ğ�ǁĞƌŬĞŶ�ĞĐŚƚĞƌ�ǀĂĂŬ�ŵĞƚ�ǀƌŝũ�ŐƌŽƚĞ�
ŐƌŽĞƉĞŶ͕�ŚĞďďĞŶ�ŵŝŶĚĞƌ�ƟũĚ�Žŵ�ŵĞƚ�ĚŝĞ�ĞŶĞ�ůĞĞƌͲ
ůŝŶŐ�ďĞǌŝŐ�ƚĞ�ǌŝũŶ�ĞŶ�ŚĞďďĞŶ�ƚĞ�ǁĞŝŶŝŐ�ďĂŐĂŐĞ�ŝŶ�ǀĞƌͲ
ďĂŶĚ�ŵĞƚ�ĂĂŶŐĞƉĂƐƚĞ�ŽĞĨĞŶƐƚŽĨ͘ �,ŝĞƌĚŽŽƌ�ŬƵŶŶĞŶ�
ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�Ƶŝƚ�ŚĞƚ�ŐĞǁŽŽŶ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ�ǀĂĂŬ�ŶŝĞƚ�ŽĨ�
ƐůĞĐŚƚƐ�ŐĞĚĞĞůƚĞůŝũŬ�ĚĞĞůŶĞŵĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�>K-ůĞƐƐĞŶ͘�
dŝũĚĞŶƐ�ŽŶǌĞ�ƐƚĂŐĞ�ŝŶ�ŚĞƚ�ďƵŝƚĞŶŐĞǁŽŽŶ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ�
ŚĞďďĞŶ�ǁŝũ�ŐĞŵĞƌŬƚ�ĚĂƚ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ĚĂĂƌ�ǁĞů�ĂůůĞͲ
ŵĂĂů�ǀŽůǁĂĂƌĚŝŐ�ĚĞĞůŶĞŵĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ůĞƐƐĞŶ�>K�ǀĂŶͲ
Ƶŝƚ�ŚĞƚ�ŝĚĞĞ�ĚĂƚ�ďĞǁĞŐĞŶ�ĞŶ�ƐƉŽƌƚĞŶ�ũƵŝƐƚ�ǀŽŽƌ�ůĞĞƌͲ
ůŝŶŐĞŶ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ŵŽƚŽƌŝƐĐŚĞ�ďĞƉĞƌŬŝŶŐ�ĞƐƐĞŶƟĞĞů�ŝƐ͘�� 

dƵƐƐĞŶƟƚĞů 

�ĐƟǀŝƚĞŝƚĞŶ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ŐĞǁŽŽŶ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ 



 

 

sZ�ďŝũ�ǀŽůǁĂƐƐĞŶĞŶ�ŵĞƚ��W 
sŝǀĞƐ�ͮ��>ŝĞƐ��ŽŶĂŵŝĞ��ͮ��ƌŐŽƚŚĞƌĂƉŝĞ�ϮϬϭϵ-ϮϬϮϬ�ͮ�ůŝĞƐ͘ďŽŶĂŵŝĞΛƐƚƵĚĞŶƚ͘ǀŝǀĞƐ͘ďĞ 

�ĞŐĞůĞŝĚ�ĚŽŽƌ�<ĂƚĂůŝĞŶ�'ƵŝůďĞƌƚ 

DĞƚŚŽĚĞ 
· >ŝƚĞƌĂƚƵƵƌŽŶĚĞƌǌŽĞŬ 

· dĞĂŵ�ďĞƚƌĞŬŬĞŶ 

· W���-ĐŝƌŬĞů�;WůĂŶ͕��Ž͕��ŚĞĐŬ͕��ĐƚͿ 

· sƌĂŐĞŶůŝũƐƚĞŶ�;ŬŽƌƚĞ–�ĞŶ�ůĂŶŐĞƚĞƌŵŝũŶĞīĞĐƚͿ 

· KďƐĞƌǀĂƟĞ�ƟũĚĞŶƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟĞ 

͞sZ͕�ĞĞŶ�ŵĞĞƌǁĂĂƌĚĞ�ŽƉ�ǀůĂŬ�ǀĂŶ�ƚŚĞƌĂƉŝĞ�ĞŶ�ĚĂŐďĞƐƚĞĚŝŶŐ͘�͟� 

�WƌŽďůĞĞŵƐƚĞůůŝŶŐ�ĞŶ�ŽŶĚĞƌͲ
ǌŽĞŬƐĚŽĞů 
· �ŽŵŝŶŝĞŬ�^ĂǀŝŽ 

· sŽůǁĂƐƐĞŶĞŶ� ŵĞƚ� �W� ŵĞƚ� ǁĞŝŶŝŐ� ĨǇƐŝĞŬĞ�
ŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ 

· sŝƌƚƵĂů�ZĞĂůŝƚǇ�ŝŶ�ĚĞ�ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚƐǌŽƌŐ 

· DĞĞƌǁĂĂƌĚĞ�ďŝũ�ǀŽůǁĂƐƐĞŶĞŶ�ŵĞƚ��W͍� 

· �īĞĐƚ�ŽƉ�ƐƚĞŵŵŝŶŐͬ�ŐĞĚƌĂŐ͍� 

dƵƐƐĞŶƟƚĞ 
dƵƐƐĞŶƟƚĞů 

'ŽŽŐůĞ��ĂƌƚŚ�ŝŶ�sZ 

�ZĞƐƵůƚĂƚĞŶ 

· sĞƌŵŽĞŝĚŚĞŝĚ͗�ƐƟůƐƚĂĂŶ�ďŝũ�ŝŵƉĂĐƚ 

· 'ĞǀŽĞů�ǀĂŶ�ǌĞůĨƐƚĂŶĚŝŐŚĞŝĚ 

· ,d��sŝǀĞ�WƌŽ͗��ĚĞƋƵĂƚĞ�sZ�ďƌŝů 

· /ŶŶŽǀĂƟĞĨ 

· �ůŝģŶƚŐĞƌŝĐŚƚ 

· dĞĂŵŐĞƌŝĐŚƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ 

· �ĞƚĂĂůďĂĂƌ 

—х 

· �ĞƉĞƌŬƚ�ĚĂŐďĞƐƚĞĚŝŶŐƐĂĂŶďŽĚ�ǁŽƌĚƚ�ƵŝƚŐĞͲ
ďƌĞŝĚ 

· �ŝĞĚƚ�ĞĞŶ�ŵĞĞƌǁĂĂƌĚĞ 

· <ƵŶŶĞŶ�ǀĞƌůĂŶŐĞŶͬ�ƵŝƚŬŝũŬĞŶ�ŶĂĂƌ�ĚĂŐďĞƐƚĞͲ
ĚŝŶŐ 

· sĞƌĚĞƌ�ƚŽĞƉĂƐƐĞŶ�ǀĂŶ�sZ�ďŝŶŶĞŶ�ĚĞ�ǀŽŽƌͲ
ǌŝĞŶŝŶŐ 

sZ�ŝŶ�ƚŚĞƌĂƉŝĞ 



 

 

sŝƐƵĞĞů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ǁŝƐŬƵŶĚŝŐĞ�ǀƌĂĂŐƐƚƵŬŬĞŶ 
<h>�<�ͮ��>ŝĞƐĞůŽƩĞ�dŚŝĞůĞŶƐ�ĞŶ�/ƐŽůĚĞ�>͛�ŵŝƌĂů��ͮ�WƐǇĐŚŽůŽŐŝĞ�ĞŶ�ƉĞĚĂŐŽŐŝƐĐŚĞ�ǁĞƚĞŶƐĐŚĂƉƉĞŶ�ϮϬϭϵ-

ϮϬϮϬ�ͮ��ŽŶƚĂĐƚ�ďĞƌƚ͘ƌĞǇŶǀŽĞƚΛŬƵůĞƵǀĞŶ͘ďĞ�ͮ��ĞŐĞůĞŝĚ�ĚŽŽƌ�^ĂƌĂŚ�dĂĞůŵĂŶ 

 

DĞƚŚŽĚĞ 
dĞƐƟŶŐ�ďŝũ�Ϯϱ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ŵĞƚ�����Ƶŝƚ�ĚĞ�ƚǁĞĞĚĞ�ŐƌĂĂĚ�;�–�ĞŶ�
�-ƐƚƌŽŽŵͿ 

dĞƐƟŶŐ�ďŝũ�ϵϴ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ǌŽŶĚĞƌ�����Ƶŝƚ�ĚĞ�ƚǁĞĞĚĞ�ŐƌĂĂĚ�;�–�
ĞŶ��-ƐƚƌŽŽŵͿ 

�WƌŽďůĞĞŵƐƚĞůůŝŶŐ�ĞŶ�ŽŶĚĞƌͲ
ǌŽĞŬƐĚŽĞů 
ϭ͘�,ĞůƉƚ�ŚĞƚ�ǀŝƐƵĞĞů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƌĞŶ� ;ĂĂŶďŝĞĚĞŶ�
ǀĂŶ� ĞĞŶ� ĂůŐĞŵĞĞŶ� ďƌƵŝŬďĂĂƌ� ƐƚĂƉƉĞŶƉůĂŶͿ�
ǀĂŶ�ǁŝƐŬƵŶĚŝŐĞ� ǀƌĂĂŐƐƚƵŬŬĞŶ� ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ŵĞƚ�
���͍ 

Ϯ͘� �ŝĞŶ�ǁĞ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶ� ƚƵƐƐĞŶ� ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ŵĞƚ�
ĞŶ�ǌŽŶĚĞƌ����͍ 

ϯ͘�,ŽĞ�ǌŝũŶ�ĚŝĞ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶ�ƚĞ�ǀĞƌŬůĂƌĞŶ͍� 

dƵƐƐĞŶƟƚĞů 

�ZĞƐƵůƚĂƚĞŶ 

ϭ͘��ůůĞ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�;ŽŽŬ�ůůŶ�ǌŽŶĚĞƌ����Ϳ�ŚĞďďĞŶ�Ğƌ�
ďĂĂƚ�ďŝũ͘� 

Ϯ͘�EĂ�ǀĞƌĚĞƌ�ĂŶĂůǇƐĞ�ǌŝĞŶ�ǁĞ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶ͘�/Ŷ�ǀƌĂĂŐͲ
ƐƚƵŬŬĞŶ�ǌŽŶĚĞƌ�ƐƚƌƵĐƚƵƵƌ�ŐĂĂŶ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ŵĞƚ�
���͗� 

 sĂŬĞƌ�ƚƵƐƐĞŶƐƚĂƉƉĞŶ�ŽǀĞƌƐůĂĂŶ�ĂĂŶ�ďĞŐŝŶ� ĞŶ�
 ĞŝŶĚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŽƉůŽƐƐŝŶŐƐƉƌŽĐĞƐ͘ 

· �Ğ�ĚƵŝĚĞŶ�ŵŝŶĚĞƌ�ǀĂĂŬ�ŐĞŐĞǀĞŶ�ĞŶ�ŐĞͲ
ǀƌĂĂŐĚ�ĂĂŶ�ͬ�ŶŽƚĞƌĞŶ�Ěŝƚ�ŶŝĞƚ�ŵĞĞƌ͘  

· �Ğ�ŶŽƚĞĞƌĚĞŶ�ŵŝŶĚĞƌ�ǀĂĂŬ�ĚĞ�ďĂƐŝƐĨŽƌͲ
ŵƵůĞ͕�ŵĂĂƌ�ŵĞƚĞĞŶ�ĚĞ�ĨŽƌŵƵůĞ�ŵĞƚ�
ĐŝũĨĞƌŐĞŐĞǀĞŶƐ͘ 

· �Ğ�ŵĂĂŬƚĞŶ�ǌŽ�ŐŽĞĚ�ĂůƐ�ŶŽŽŝƚ�ĞĞŶ�ǀŝͲ
ƐƵĞůĞ�ƐĐŚĞƚƐ͘� 

· �Ğ�ǀŽĞƌĚĞŶ�ŶŽŽŝƚ�ĞĞŶ�ĐŽŶƚƌŽůĞ�Ƶŝƚ͘ 
 
DĞĞƌ�ƌĞŬĞŶĨŽƵƚũĞƐ�ŵĂŬĞŶ�–�ǁĂĂƌƐĐŚŝũŶůŝũŬ�
ĂůƐ�ŐĞǀŽůŐ�ǀĂŶ�ƐůŽƌĚŝŐŚĞŝĚ�;ŐĞƐĐŚƌŝŌͬ
ďůĂĚƐƉŝĞŐĞůͿ͘ 
 

ϯ͘��ǁĂŬŬĞƌĞ�ĞǆĞĐƵƟĞǀĞ�ĨƵŶĐƟĞƐ�;ǌǁĂŬŬĞƌ�ǁĞƌŬŐĞͲ
ŚĞƵŐĞŶ͕�ǌǁĂŬŬĞƌ�ŝŶ�;ŵŽƚŽƌͿŝŶŚŝďŝƟĞ͕�ŵŝŶĚĞƌ�
ǁĞĞƌƐƚĂŶĚ�ĂĂŶ�ĐŽŐŶŝƟĞǀĞ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶƟĞͿ͘ 

ZĞƐƵůƚĂƚĞŶ�ǀĂŶ�ůůŶ�ŵĞƚ���� 

�ŽŶĐůƵƐŝĞ 

>ĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ŵĞƚ�����ŚĞďďĞŶ�ďĂĂƚ�ďŝũ�ƐƚƌƵĐƚƵƵƌ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ŽƉůŽƐƐĞŶ�ǀĂŶ�ǁŝƐŬƵŶĚĞǀƌĂĂŐƐƚƵŬŬĞŶ͕�Ăů�
ŐĞůĚƚ�Ěŝƚ�ŽŽŬ�ǀŽŽƌ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ǌŽŶĚĞƌ����͘�tĞ�ƐƚĞůĚĞŶ�ǁĞů�ǀĂƐƚ�ĚĂƚ�ũŽŶŐĞƌĞŶ�ŵĞƚ�����ŵŝŶĚĞƌ�ĂĂŶͲ
ĚĂĐŚƚ�ďĞƐƚĞĚĞŶ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ĂŶĂůǇƐĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽƉŐĂǀĞ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ǀƌĂĂŐƐƚƵŬ�ĞŶ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ĐŽŶƚƌŽůĞƌĞŶ�ǀĂŶ�
ŚƵŶ�ĞŝŶĚƵŝƚŬŽŵƐƚ͘��Ğ�ǀĞƌŬůĂƌŝŶŐ�ĚĂĂƌǀĂŶ�ŝƐ�ƚĞ�ǀŝŶĚĞŶ�ŝŶ�ĞĞŶ�ŐĞŵŝĚĚĞůĚ�ǌǁĂŬŬĞƌ�ĞǆĞĐƵƟĞĨ�ĨƵŶĐƟŽͲ
ŶĞƌĞŶ͘ 



 

 

,Ğƚ�ǀĞƌŐĞůŝũŬĞŶ�ǀĂŶ�ďƌĞƵŬĞŶ�ĞŶ�ĚĞ�ƌŽů�ǀĂŶ�ĞǆĞĐƵƟĞǀĞ�ĨƵŶĐƟĞƐ�ďŝũ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ŵĞƚ�ĞŶ�ǌŽŶĚĞƌ���� 

 

<h>�ͮ�<ĂƚŽ�DŝŶƚĞŶ͕��ĂǇůĂ�sĂŶ�,ĂƵǁĂĞƌƚ��ͮ�DĂƐƚĞƌ�WƐǇĐŚŽůŽŐŝĞ�ĞŶ�ƉĞĚĂŐŽŐŝƐĐŚĞ�ǁĞƚĞŶƐĐŚĂƉƉĞŶ�ͮ� 
ŵŝŶƚĞŶ͘ŬĂƚŽΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ͕�ĐĂǇůĂǀĂŶŚĂƵǁĂĞƌƚϭϵϵϴΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 

�ĞŐĞůĞŝĚ�ĚŽŽƌ�^ĂƌĂŚ�dĂĞůŵĂŶ�ĞŶ�ĐŽůůĞŐĂ͛Ɛ 

DĞƚŚŽĚĞ 
�ƌ�ǁĞƌĚĞŶ�ǀŝĞƌ�ĐŽŵƉƵƚĞƌŐĞƐƚƵƵƌĚĞ�ƚĞƐƚĞŶ�ĂĨŐĞŶŽŵĞŶ�ďŝũ�ĚĞ�ĚĞĞůŶĞŵĞƌƐ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͗ 

 

;ϭͿ��ĞŶ�ĨƌĂĐƟŽŶ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ƚĂƐŬ�ǁĂĂƌďŝũ�ĚĞ�ƉƌŽĞĨƉĞƌƐŽŽŶ�ŵŽĞƚ�ĂĂŶŐĞǀĞŶ�ǁĞůŬĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƚǁĞĞ�ďƌĞƵŬĞŶ�ŚĞƚ�ŐƌŽŽƚƐƚ�ŝƐ͘��ĞǌĞ�ƚĂĂŬ�ƉĞŝůƚ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ǀĂĂƌͲ
ĚŝŐŚĞĚĞŶ�ƌŽŶĚ�ŚĞƚ�ǀĞƌŐĞůŝũŬĞŶ�ǀĂŶ�ďƌĞƵŬĞŶ͘ 

;ϮͿ��ĞŶ�Ŷ-ďĂĐŬ�ƚĂƐŬ�ǁĂĂƌďŝũ�ĚĞ�ƉƌŽĞĨƉĞƌƐŽŽŶ�ŵŽĞƚ�ƌĞĂŐĞƌĞŶ�ǁĂŶŶĞĞƌ�ĚŝĞ�ĞĞŶ�ĂĩĞĞůĚŝŶŐ�ǌŝĞƚ�ĚŝĞ�ĚĞǌĞůĨĚĞ�ŝƐ�ĂůƐ�ƚǁĞĞ�ĂĩĞĞůĚŝŶŐĞŶ�ĞƌǀŽŽƌ͘��ĞǌĞ�
ƚĂĂŬ�ŵĞĞƚ�ĚĞ�ĞǆĞĐƵƟĞǀĞ�ĨƵŶĐƟĞ�ƵƉĚĂƟŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ǁĞƌŬŐĞŚĞƵŐĞŶ͘ 

;ϯͿ��ĞŶ�ŶƵŵďĞƌ-ůĞƩĞƌ�ƚĂƐŬ�ǁĂĂƌďŝũ�ĚĞ�ƉƌŽĞĨƉĞƌƐŽŽŶ�ŵŽĞƚ�ĂĂŶŐĞǀĞŶ�ǁĂŶŶĞĞƌ�Ğƌ�ĞĞŶ�ŬůŝŶŬĞƌ�ŽĨ�ĞĞŶ�ŵĞĚĞŬůŝŶŬĞƌͬĞĞŶ�ĞǀĞŶ�ŽĨ�ĞĞŶ�ŽŶĞǀĞŶ�ŐĞƚĂů�ŐĞͲ
ƉƌĞƐĞŶƚĞĞƌĚ�ǁŽƌĚƚ�ĂĬĂŶŬĞůŝũŬ�ǀĂŶ�ǁĂĂƌ�ĚĞ�ƉƌŽĞĨƉĞƌƐŽŽŶ�ǌŝĐŚ�ŽƉ�ŵŽĞƚ�ĨŽĐƵƐƐĞŶ͘��ĞǌĞ�ƚĂĂŬ�ŵĞĞƚ�ĚĞ�ĞǆĞĐƵƟĞǀĞ�ĨƵŶĐƟĞ�ƐŚŝŌŝŶŐ͘ 

;ϰͿ��ĞŶ�ƐƚƌŽŽƉ�ƚĂƐŬ�ǁĂĂƌďŝũ�ĚĞ�ƉƌŽĞĨƉĞƌƐŽŽŶ�ĚĞ�ŬůĞƵƌ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŐĞƐĐŚƌĞǀĞŶ�ǁŽŽƌĚ�ŵŽĞƚ�ĂĂŶŐĞǀĞŶ�ĞŶ�ŶŝĞƚ�ŚĞƚ�ǁŽŽƌĚ�ǌĞůĨ͘��ĞǌĞ�ƚĂĂŬ�ŵĞĞƚ�ĚĞ�ĞǆĞĐƵͲ
ƟĞǀĞ�ĨƵŶĐƟĞ�ŝŶŚŝďŝƟĞ͘ 

�WƌŽďůĞĞŵƐƚĞůůŝŶŐ�ĞŶ�ŽŶĚĞƌͲ
ǌŽĞŬƐĚŽĞů 
tŝƐŬƵŶĚĞƉƌŽďůĞŵĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ͕�ŶĂĂƐƚ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ĂŶĚĞƌĞ�ƉƌŽͲ
ďůĞŵĞŶ͕�ŽƉƚƌĞĚĞŶ�ďŝũ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ŵĞƚ����͘�KŵƚƌĞŶƚ�ĚĞ�ĂĂƌĚ�ǀĂŶ�
ĚĞ�ƉƌŽďůĞŵĞŶ�ĞŶ�ǁĞůŬĞ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ďĂƐŝƐ�ůŝŐŐĞŶ�ǀĂŶ�
ĚĞǌĞ�ǁŝƐŬƵŶĚĞƉƌŽďůĞŵĞŶ�ŝƐ�ŶŽŐ�ǁĞŝŶŝŐ�ďĞŬĞŶĚ͘��ƌ�ŝƐ�ŶŽŐ�ŐĞĞŶ�
ƐƉĞĐŝĮĞŬ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ǀĞƌƌŝĐŚƚ�ŶĂĂƌ�ďƌĞƵŬĞŶ͘��ĞŶ�ǀĂƐƚƐƚĞůůŝŶŐ�ǀĂŶ�
ĚĞ�ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶĞƌƐ�ďŝŶŶĞŶ��ŽŵŝŶŝĞŬ�^ĂǀŝŽ�ŝƐ�ĚĂƚ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ŵĞƚ�
����ŵĞĞƌ�ŵŽĞŝůŝũŬŚĞĚĞŶ�ĞƌǀĂƌĞŶ�ĚĂŶ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ǌŽŶĚĞƌ�����
ƟũĚĞŶƐ�ĚĞ�ůĞƐƐĞŶ�ǁŝƐŬƵŶĚĞ͘�,ŝĞƌƵŝƚ�ǀŽůŐĚĞ�ĚĞ�ǀƌĂĂŐ�ŶĂĂƌ�ŐĞƌŝĐŚƚ�
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ƌŽŶĚ�ďƌĞƵŬĞŶ͘ 

;ϭͿ�,ĞďďĞŶ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ŵĞƚ�����ŵĞĞƌ�ƉƌŽďůĞŵĞŶ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ǀĞƌŐĞͲ
ůŝũŬĞŶ�ǀĂŶ�ďƌĞƵŬĞŶ�ĚĂŶ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ǌŽŶĚĞƌ�ĚĞ�ĚŝĂŐŶŽƐĞ����͍� 

;ϮͿ�,ĞďďĞŶ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ŵĞƚ�����ǀĞƌŵŝŶĚĞƌĚĞ�ĞǆĞĐƵƟĞǀĞ�ĨƵŶĐƟĞƐ�
ŝŶ�ǀĞƌŐĞůŝũŬŝŶŐ�ŵĞƚ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ǌŽŶĚĞƌ�ĚĞ�ĚŝĂŐŶŽƐĞ����͍ 

;ϯͿ�^ƉĞůĞŶ�ĞǆĞĐƵƟĞǀĞ�ĨƵŶĐƟĞƐ�ĞĞŶ�ƌŽů�ďŝũ�ŚĞƚ�ǀĞƌŐĞůŝũŬĞŶ�ǀĂŶ�
ďƌĞƵŬĞŶ͍ 

dƵƐƐĞŶƟƚĞ 
dƵƐƐĞŶƟƚĞů 

EƵŵďĞƌ-ůĞƩĞƌ�dĂƐŬ 

�ZĞƐƵůƚĂƚĞŶ 

;ϭͿ�>ĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ǌŽŶĚĞƌ�����ƉƌĞƐƚĞƌĞŶ�ďŝŶŶĞŶ�Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�
ŶŝĞƚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ďĞƚĞƌ�ĚĂŶ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ŵĞƚ�����ŽƉ�ĚĞ�ŐĞŚĂŶͲ
ƚĞĞƌĚĞ�ĨƌĂĐƟŽŶ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ƚĂƐŬ͘ 

;ϮͿ�>ĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ŵĞƚ�ĞŶ�ǌŽŶĚĞƌ�����ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶ�ďŝŶŶĞŶ�Ěŝƚ�ŽŶͲ
ĚĞƌǌŽĞŬ�ŶŝĞƚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ǀĂŶ�ĞůŬĂĂƌ�ŝŶ�ƉƌĞƐƚĂƟĞƐ�ŽƉ�ĚĞ�ĞǆĞĐƵͲ
ƟĞǀĞ�ĨƵŶĐƟĞƚĂŬĞŶ͘ 

;ϯͿ��Ğ�ĞǆĞĐƵƟĞǀĞ�ĨƵŶĐŝƚĞƐ�ƵƉĚĂƟŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ǁĞƌŬŐĞŚĞƵŐĞŶ�
ĞŶ�ŝŶŚŝďŝƟĞ�ƐƉĞůĞŶ�ĞĞŶ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ�ƌŽů�ďŝũ�ŚĞƚ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ŽƉůŽƐͲ
ƐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĨƌĂĐƟŽŶ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ƚĂƐŬ͘�sŽŽƌ�ĚĞ�ƌŽů�ǀĂŶ�
ƐŚŝŌŝŶŐ�ǀŝŶĚĞŶ�ǁĞ�ŐĞĞŶ�ĞǀŝĚĞŶƟĞ�ďŝŶŶĞŶ�Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘ 

&ƌĂĐƟŽŶ��ŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�dĂƐŬ 



 

 

KƉƟŵĂůŝƐĂƟĞ�DŽďŝůŝƚĞŝƚƐƉůĂŶ� 
<h�>ĞƵǀĞŶ��ĂŵƉƵƐ�<ŽƌƚƌŝũŬͮ��>ŽƵŝƐ��ĞǀƌŝĞŶĚƚͮ�ϯĚĞ��ĂĐŚĞůŽƌ�ŚĂŶĚĞůƐŝŶŐĞŶŝĞƵƌͮ�

ůŽƵŝƐ͘ĚĞǀƌŝĞŶĚƚΛƐƚƵĚĞŶƚ͘ŬƵůĞƵǀĞŶ͘ďĞ 

�ĞŐĞůĞŝĚĞƌƐ͗�'ĞĞƌƚ�sĞƌƐƚƌĂĞƚĞ�Θ�DĂƌůĞĞŶ��ĞƉƵǇĚƚ 

�WƌŽďůĞĞŵƐƚĞůůŝŶŐ�ĞŶ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐĚŽĞů 
'ƌŽĞƉ�'ŝĚƚƐ�ǁĞƌŬƚ�ƐŝŶĚƐ�ũĂĂƌ�ĞŶ�ĚĂŐ�ĞĞŶ�ǀĞƌǀŽĞƌƐƌĞŐĞůŝŶŐ�Ƶŝƚ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ĐůŝģŶƚĞŶ�ǀĂŶ��ŽŵŝŶŝĞŬ�^ĂǀŝŽ�ǀǌǁ�ĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ĚŽĞůͲ
ŐƌŽĞƉ�ŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌƐ�ǀĂŶ�DĂƌŝĂƐƚĞĞŶ�ǀǌǁ͘��ĞǌĞ�ĚŝĞŶƐƚǀĞƌůĞŶŝŶŐ�ŝƐ�ǀŽŽƌ�ďĞŝĚĞ�ǀĞƌĞŶŝŐŝŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ŬĂƉŝƚĂĂů�ďĞůĂŶŐ͕�ŵĂĂƌ�ƐůŽŬƚ�
ƐƚĞĞĚƐ�ŵĞĞƌ�ĮŶĂŶĐŝģůĞ�ŵŝĚĚĞůĞŶ�ŽƉ͘ 

,Ğƚ�ĚŽĞů�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�ƐƚƵĚŝĞ�ŝƐ�ĚĂŶ�ŽŽŬ�Žŵ�ŶĂ�ƚĞ�ŐĂĂŶ�ǁĞůŬĞ�ŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ�Ğƌ�ďĞƐƚĂĂŶ�Žŵ�ŚĞƚ�ŚƵŝĚŝŐĞ�ŵŽďŝůŝƚĞŝƚƐƉůĂŶ�ĨƵƚƵƌĞ-
ƉƌŽŽĨ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ͘� 

dƵƐƐĞŶƟƚĞů 

�DĞƚŚŽĚĞ 

ϭ͘ dĞƌƌĞŝŶǀĞƌŬĞŶŶŝŶŐ͗ 

 ϭ͘ϭ͘�DĞĞǀŽůŐĞŶ�ǀĂŶ�ǀĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶĞ�;ďƵƐͿ�ƌŝƩĞŶ 

 ϭ͘Ϯ͘�/ŶƚĞƌǀŝĞǁĞŶ�ǀĂŶ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ 

Ϯ͘ �ĞŶĐŚŵĂƌŬĞŶ͗ 

 Ϯ͘ϭ͘�DĂĂƚǁĞƌŬďĞĚƌŝũǀĞŶ 

 Ϯ͘Ϯ͘��ĂŐĐĞŶƚƌĂ 

ϯ͘ ^ĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐƐǀĞƌďĂŶĚĞŶ�ŽƉǌŽĞŬĞŶ͗� 

 ϯ͘ϭ͘�'ƌŽĞƉ�'ŝĚƚƐ�ĂůƐ�ĚŝĞŶƐƚǀĞƌůĞŶĞƌ� 

 ϯ͘Ϯ͘�'ƌŽĞƉ�'ŝĚƚƐ�ĂůƐ�ĚŝĞŶƐƚŐĞďƌƵŝŬĞƌ 

�ZĞƐƵůƚĂƚĞŶ 

'ƌŽĞƉ�'ŝĚƚƐ�ŚŽƵĚƚ�ĚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŵŽďŝůŝƚĞŝƚƐƉůĂŶ�ŽƉ�ŚĞĚĞŶ�ǀŽůůĞĚŝŐ�ŝŶ�ĞŝŐĞŶ�ďĞŚĞĞƌ͘ �tĞ�ƐƚĞůůĞŶ�ĞĐŚƚĞƌ�ǀĂƐƚ�ĚĂƚ�
ĂŶĚĞƌĞ�ŵĂĂƚǁĞƌŬďĞĚƌŝũǀĞŶ�ĞŶͬŽĨ�ǌŽƌŐŝŶƐƚĞůůŝŶŐĞŶ�;ĚĂŐĐĞŶƚƌĂͿ�ĞĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞ�ŚĂŶƚĞƌĞŶ͘� 

�Ğ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ŐĞƚƵŝŐĞŶ�ĚĂĂƌŶĂĂƐƚ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ǌĞĞƌ�ŐƌŽƚĞ�ƚĞǀƌĞĚĞŶŚĞŝĚ�ŽŶĚĞƌ�ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŵŽďŝůŝƚĞŝƚƐƉůĂŶ�ĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�
ďŝũǌŽŶĚĞƌ�ďŝũ�ĚĞ�ĐůŝģŶƚĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĚĂŐĐĞŶƚƌƵŵ͘ 

,Ğƚ�ƵŝƚďƌĞŝĚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŚƵŝĚŝŐĞ�ĚŝĞŶƐƚǀĞƌůĞŶŝŶŐ�ǀŽŽƌ�ŶĂďŝũŐĞůĞŐĞŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞƐ�Žŵ�ǌŽ�ŚĞƚ�ŵŽďŝůŝƚĞŝƚƐƉůĂŶ�ĮŶĂŶĐŝĞĞů�ĂĂŶͲ
ƚƌĞŬŬĞůŝũŬĞƌ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ͕�ďůĞĞŬ�ǁĞŐĞŶƐ�ƚĞ�ǁĞŝŶŝŐ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ďŝũ�ĚĞ�ŽŵůŝŐŐĞŶĚĞ�ŽŶĚĞƌŶĞŵŝŶŐĞŶ�ŶŝĞƚ�ŚĂĂůďĂĂƌ͘  

�Ğ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ�ǁĞǌĞŶ�ǀĞƌĚĞƌ�Ƶŝƚ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ǀŽůůĞĚŝŐ�ǌĞůĨ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞŝĚĞ�ǀĞƌǀŽĞƌƐǀƌĂŐĞŶ�ŶŝĞƚ�ĚĞ�ŵĞĞƐƚ�
ĂĂŶŐĞǁĞǌĞŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞǀŽƌŵ�ŝƐ͘�� 

�ĞŶ�ĨƵƚƵƌĞ-ƉƌŽŽĨ�ŵŽďŝůŝƚĞŝƚƐƉůĂŶ�ǀĞƌƚƌĞŬƚ�
ĚĂĂƌŽŵ�ǀĂŶƵŝƚ�ĚĞ�ǀĞƌǀŽĞƌƐǀƌĂĂŐ�ǀĂŶ�ĠĠŶ�
ǀǌǁ�ĞŶ�ŬŝũŬƚ�ǀĞƌǀŽůŐĞŶƐ�ǁĞůŬĞ�ƌŽů�ŚĞƚ�ŬĂŶ�
ŽƉŶĞŵĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ĂŶĚĞƌĞ͘ 



 

 

^ůŝŬŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ŽƉƟŵĂůŝƐĞƌĞŶ 
sŝǀĞƐ��ƌƵŐŐĞ�ͮ��Žģ�KůůĞǀŝĞƌ�ͮ�ϯĚĞ�ďĂĐŚĞůŽƌ�>ŽŐŽƉĞĚŝĞ�ͮ�ǌŽĞŽůůĞǀŝĞƌΛŚŽƚŵĂŝů͘ĐŽŵ 

�ĞŐĞůĞŝĚ�ĚŽŽƌ��ĂŝƐǇ��ĞĐŽĞŶĞ 

DĞƚŚŽĚĞ 
/Ŭ�ǀĞƌƚƌŽŬ�ǀĂŶƵŝƚ�ĞĞŶ�ďĞƐƚĂĂŶĚ�ƐůŝŬŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�;ŽƉŐĞƐƚĞůĚ�ĚŽŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚĞŶͿ�ĞŶ�ŐŝŶŐ�ĂůƐ�ǀŽůŐƚ�ƚĞ�ǁĞƌŬ͗ 

· �ĂŶ�ĚĞ�ŚĂŶĚ�ǀĂŶ�ǀŝĚĞŽ͛Ɛ�ǀĂŶ�ĐůŝģŶƚĞŶ�ŵĞƚ��W�ůĞĞƌĚĞ�ŝŬ�ĚĞ�ĚŽĞůŐƌŽĞƉ�ĞŶ�ŚĞƚ�ƐůŝŬŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ŬĞŶŶĞŶ͘� 

· KďƐĞƌǀĂƟĞƐ�ƚĞƌ�ƉůĂĂƚƐĞ 

· /ŶǌĞƩĞŶ�ƐůŝŬŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ 

͞/Ŭ�ŬŽŶ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ŽďƐĞƌǀĞƌĞŶ͕�Ěŝƚ�ŚŝĞůƉ�ďŝũ�ĚĞ�
ĞǀĂůƵĂƟĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƐůŝŬŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ͘�͟� 

�WƌŽďůĞĞŵƐƚĞůůŝŶŐ�ĞŶ�ŽŶĚĞƌͲ
ǌŽĞŬƐĚŽĞů 
�ƌ�ďĞƐƚĂĂƚ�ĞĞŶ�ƐůŝŬŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ďŝŶŶĞŶ��ŽŵŝŶŝĞŬ�^ĂͲ
ǀŝŽ͕�ŽƉ�ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ�/��^/͕�ǀŽŽƌ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ŵĞƚ��W͘ �,Ğƚ�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ďƌĞŶŐƚ�ŝŶ�ŬĂĂƌƚ�ŽĨ�ďĞƉĂĂůĚĞ�ĂĂŶƉĂƐƐŝŶͲ
ŐĞŶ�ŵĞƚ�ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ�ƚŽƚ�ǀŽĞĚŝŶŐ�ĂĚĞƋƵĂĂƚ�ǌŝũŶ͘��ŝƚ�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ŵŽĞƚ�ĞĐŚƚĞƌ�ŐĞŽƉƟŵĂůŝƐĞĞƌĚ�ǁŽƌĚĞŶ͗�
ůŽŐŝƐĐŚĞ�ŽƉďŽƵǁ͕�ǁĞůŬĞ�ŝƚĞŵƐ�ǌŝũŶ�ĞīĞĐƟĞĨ�ďƌƵŝŬͲ
ďĂĂƌ͕ �ǁĂƚ�ŝƐ�ŽǀĞƌďŽĚŝŐ�ĞŶ�ǁĂĂƌ�ǌŝƩĞŶ�ƚĞŬŽƌƚĞŶ͘͘͘ 

dƵƐƐĞŶƟƚĞ 
dƵƐƐĞŶƟƚĞů 

&ƌĂŐŵĞŶƚ�ƐůŝŬŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ 

�ZĞƐƵůƚĂƚĞŶ 

DŽŵĞŶƚĞĞů�ŝƐ�ŚĞƚ�ƐůŝŬŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ǀŽůůĞĚŝŐ�ĂĂŶŐĞƉĂƐƚ�
ĞŶ�ŝƐ�ŚĞƚ�ǀŽůŐĞŶƐ�ŵŝũ�Ăů�ďĞƚĞƌ�ƚĞ�ŚĂŶƚĞƌĞŶ�ĚĂŶ�ǀŽŽƌͲ
ĚŝĞŶ͘��ƌ�ǁĞƌĚ�ŽŽŬ�ĞĞŶ�ŚĂŶĚůĞŝĚŝŶŐ�ŽƉŐĞƐƚĞůĚ͕�ĚĞ�
ŝŶůĞŝĚŝŶŐ�ŬĂŶ�ǁĞůŝƐǁĂĂƌ�ŶŽŐ�ƵŝƚŐĞďƌĞŝĚ�ǁŽƌĚĞŶ͘��EƵ�
ŝƐ�ŚĞƚ�ŶŽŐ�ŬǁĞƐƟĞ�ǀĂŶ�Ěŝƚ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ŝŶ�ĚĞ�ƉƌĂŬƟũŬ�
ƚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞŶ͘�KƉ�ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞǀŝŶĚŝŶŐĞŶ�ǌƵůůĞŶ�Ğƌ�
ĞǀĞŶƚƵĞĞů�ŶŽŐ�ĂĂŶƉĂƐƐŝŶŐĞŶ�ŵŽĞƚĞŶ�ŐĞďĞƵƌĞŶ͘� 

/��^/—/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ǇƐƉŚĂŐŝĂ��ŝĞƚ�^ƚĂŶĚĂƌĚŝƐĂƟŽŶ 



 

 

^ůŝŵ�ďĞƐƚĞŬ—���>�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟĞƐ 
,ŽǁĞƐƚ�ͮ��<ĂĂƚ�EĞĞƌŝŶĐŬ��ͮ�ϯĚĞ�ďĂĐŚĞůŽƌ��ƌŐŽƚŚĞƌĂƉŝĞ�ͮ�ŬĂĂƚ͘ŶĞĞƌŝŶĐŬΛƐƚƵĚĞŶƚ͘ŚŽǁĞƐƚ͘ďĞ 

�ĞŐĞůĞŝĚ�ĚŽŽƌ�<ĂƚĂůŝĞŶ�'ƵŝůďĞƌƚ�ĞŶ�&ƌĞĚĞƌŝŬ��ĞďƌƵǇŶĞ 
 

>ŝŌǁĂƌĞ�>ĞǀĞů 

�WƌŽďůĞĞŵƐƚĞůůŝŶŐ�ĞŶ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐĚŽĞů 
hŝƩĞƐƚĞŶ�ĞŶ�ĞǀĂůƵĞƌĞŶ�Ɛůŝŵ�ďĞƐƚĞŬ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŬĂĚĞƌ�ǀĂŶ�ůĞĞƌŵĞƚŚŽĚĞŶ�ďŝŶͲ
ŶĞŶ���>�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟĞƐ�ďŝũ�ǀŽůǁĂƐƐĞŶĞŶ�ŵĞƚ�ĂƚĂǆŝĞ͘� 

· >ŝŌǁĂƌĞ�>ĞǀĞů 

· >ŝŌǁĂƌĞ�^ƚĞĂĚǇ 

�Ğ�>ŝŌǁĂƌĞ�^ƚĞĂĚǇ�ǀĂŶŐƚ�ŬůĞŝŶĞ�ƚƌŝůďĞǁĞŐŝŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŚĂŶĚͬ�Ăƌŵ�ŽƉ͘�
�Ğ�>ŝŌǁĂƌĞ�>ĞǀĞů�ŝƐ�ĞĞƌĚĞƌ�ŽŶƚǁŽƌƉĞŶ�ǀŽŽƌ�ƉĞƌƐŽŶĞŶ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ďĞƉĞƌŬͲ
ƚĞ�ŚĂŶĚ�ĞŶ�Ăƌŵ�ŵŽďŝůŝƚĞŝƚ͘�� 

>ŝŌǁĂƌĞ�>ĞǀĞů 

�DĞƚŚŽĚĞ 

'ĞĚƵƌĞŶĚĞ�ĚĞ�ƐƚĂŐĞƉĞƌŝŽĚĞ�ǁĞƌĚ�ŚĞƚ�ďĞƐƚĞŬ�ƵŝƚŐĞƚĞƐƚ�ŵĞƚ�Ϯ�ĐůŝģŶƚĞŶ͘� 

ϭ�ƉĞƌƐŽŽŶ�ŵĞƚ�ĂůƐ�ĚŝĂŐŶŽƐĞ�ŚĞƌĞĚŝƚĂŝƌĞ�ŐĞŢƐŽůĞĞƌĚĞ�ĂƚƌŽĮĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĐĞͲ
ƌĞďĞůůƵŵ�ĞŶ�ĂƚĂǆŝĂ�ŽĐĐƵůĂƌŵŽƚŽƌ�ĂƉƌĂǆŝĂ�ƚǇƉĞ�ϭ͘��Ğ�ĂŶĚĞƌĞ�ƉĞƌƐŽŽŶ�ŝƐ�
ŐĞĚŝĂŐŶŽƐƟĐĞĞƌĚ�ŵĞƚ�ĐŽŶŐĞŶŝƚĂůĞ�ĂƚĂǆŝĞ�ĞŶ�ĚĞ�ǌŝĞŬƚĞ�ǀĂŶ�WĂƌŬŝŶƐŽŶ͘� 

�ƌ�ǁĞƌĚ�ŽƉ�ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ�ŚƵŶ�ĚŝĂŐŶŽƐĞ�ŝŶ�ƐĂŵĞŶƐƉƌĂĂŬ�ŵĞƚ�ŚĞŶ�ĞĞŶ�ůĞƉĞů�
ŐĞŬŽǌĞŶ͕�ǁĂĂƌŵĞĞ�ĞŶŬĞůĞ�ŵĂĂŶĚĞŶ�ŐĞŽĞĨĞŶĚ�ǁĞƌĚ͘��ĞŝĚĞŶ�ŬŽǌĞŶ�
ǀŽŽƌ�>ŝŌǁĂƌĞ�>ĞǀĞů͘ 

�ZĞƐƵůƚĂƚĞŶ 

sŽŽƌĚĞůĞŶ͗ 

· ,ĂŶĚƌŝĞŵ 

· sůŽƚ�ĂĬĂƉƉĞŶ�ĚŽŽƌ�ďƵŝŐŝŶŐ 

· DŝŶĚĞƌ�ĂŶŐƐƚ�Žŵ�ŐĞǌŝĐŚƚ�ƚĞ�
ƉƌŝŬŬĞŶ 

· >ĞƉĞů�ďůŝũŌ�ƌĞĐŚƚ�ĞŶ�Ğƌ�ǀĂůƚ�
ŵŝŶĚĞƌ�ǀŽĞĚŝŶŐ�ĂĨ 

 

EĂĚĞůĞŶ͗ 

· �ŝŬŬĞƌ�ŚĂŶĚǀĂƚ 

· KƉƉƌŝŬŬĞŶ�ǀĞƌůŽŽƉƚ�ŵŝŶĚĞƌ�
ǀůŽƚ�;ďƵŝŐƚ�ŶŝĞƚ�ŵĞĞͿ 

· �ŽƌƌŝŐĞĞƌƚ�ŐĞĞŶ�ŽŶŐĞĐŽŶƚƌŽͲ
ůĞĞƌĚĞ�ďĞǁĞŐŝŶŐĞŶ 

· �ƌĂĂŝƚ�ƐŽŵƐ�ŵĞĞ�ŝŶ�ĚĞ�ǀĞƌͲ
ŬĞĞƌĚĞ�ƌŝĐŚƟŶŐ 

—х�ŝŶ�ĞĞŶ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ĨĂƐĞ�ƵŝƩĞƐƚĞŶ�
ŝŶ�͚ƚ�EĞĞƌŚŽĨ 



 

 

sĞůĚǁĞƌŬ�ƐĞƌǀŝĐĞůĞĂƌŶŝŶŐ 
<h�>ĞƵǀĞŶ��ĂŵƉƵƐ��ƌƵƐƐĞů�ͮ��EĂƚŚĂŶ�sĂŶĚĂŵŵĞ͕�DĂƌŝĞ��ĞďĞĐŬĞƌ�ĞŶ�&ƌĂƵŬĞ��ĞƐƉůĞŶƚĞƌ��ͮ�DĂƐƚĞƌ�

DĞĞƌƚĂůŝŐĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟĞ�ϮϬϮϭ�ͮ�ĨƌĂƵŬĞ͘ĚĞƐƉůĞŶƚĞƌΛŚŽƚŵĂŝů͘ĐŽŵ 

�ĞŐĞůĞŝĚ�ĚŽŽƌ�KůŝǀŝĞƌ�sĂŶ�>ĞǇŶƐĞĞůĞ 

DĞƚŚŽĚĞ 
Kŵ�ŚĞƚ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ƐĂŵĞŶ�ƚĞ�ƐƚĞůůĞŶ͕�ǁĞƌĚ�ĂĂŶ�ĚĞ�ůĞĚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĐĞů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟĞ�ŐĞǀƌĂĂŐĚ�ǁĞůŬĞ�ƐŽŽƌƚĞŶ�ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂƟĞ�ǌĞ�ƵŝƚƐƚƵƌĞŶ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌƐ͘��ĂŶ�ĚĞ�ŚĂŶĚ�ĚĂĂƌǀĂŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ĚĞ�ƌƵďƌŝĞŬĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ƐĂŵĞŶͲ
ŐĞƐƚĞůĚ͘�DĞĚĞǁĞƌŬĞƌƐ�Ƶŝƚ� ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ĐůƵƐƚĞƌƐ�ǁĞƌĚĞŶ�ŐĞǀƌĂĂŐĚ�Žŵ�ŶŝĞƚ-ĚƌŝŶŐĞŶĚ�ŶŝĞƵǁƐ� ƚĞ�ďĞǌŽƌŐĞŶ� ŝŶ�ĚĞ�
ǀŽƌŵ�ǀĂŶ�ǀĞƌƐůĂŐũĞƐ�ĞŶ�ĨŽƚŽ͛Ɛ͘��ůůĞ�ŝŶƉƵƚ�ǁĞƌĚ�ǀĞƌǌĂŵĞůĚ͕�ŽŵŐĞǌĞƚ�ƚŽƚ�ĂĂŶƚƌĞŬŬĞůŝũŬĞ�ĞŶ�ůĞĞƐďĂƌĞ�ĂƌƟŬĞůƐ�ĞŶ�ĂůůĞƐ�
ǁĞƌĚ�ƐĂŵĞŶ�ŐĞǌĞƚ�ŵĞƚ�ďĞŚƵůƉ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŐƌĂĮƐĐŚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�/Ŷ�ĞƐŝŐŶ͘�/Ŷ�ĚĞ�ƉŽůŝĐǇ�ǁĞƌĚĞŶ�ĚĞ�ƐƟũů͕�ůĞŶŐƚĞ�ĞŶ�ĐŽŶͲ
ǀĞŶƟĞƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƌƵďƌŝĞŬĞŶ�ǀĂƐƚŐĞůĞŐĚ͘ 

 

�WƌŽďůĞĞŵƐƚĞůůŝŶŐ�ĞŶ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐĚŽĞů 
/Ŷ�ŚĞƚ�ŬĂĚĞƌ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ǀĂŬ�͚EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůĞ�ĐŽŵͲ
ŵƵŶŝĐĂƟĞ͛�ǁĞƌĚ� ŽƉ� ǌŽĞŬ� ŐĞŐĂĂŶ�ŶĂĂƌ� ĞĞŶ� ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐŽƌͲ
ŐĂŶŝƐĂƟĞ� ĚŝĞ� ĞĞŶ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟĞŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚĞŝƚ� ŽĨ� -
ƉƌŽďůĞĞŵ�ŚĂĚ͘��ŽŵŝŶŝĞŬ�^ĂǀŝŽ�ďŽŽĚ�ĚŝĞ�ŵŽŐĞůŝũŬŚĞŝĚ�ĞŶ�
ǁĞƌŬƚĞ�ŐƌĂĂŐ�ŵĞĞ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŽƉĚƌĂĐŚƚ͘��ĂŶ�ĚĞ�ŚĂŶĚ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ� ŵĞƚ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟĞŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌ� KůŝǀŝĞƌ� sĂŶ�
>ĞǇŶƐĞĞůĞ�ĞŶ�ďĞůĞŝĚƐĂĚǀŝƐĞƵƌ��Ăƌƚ�^ĂďďĞ�ǁĞƌĚĞŶ�ĚĞ�ŽƌŐĂͲ
ŶŝƐĂƟĞ�ĞŶ�ŚĂĂƌ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟĞǀĞ�ŶŽĚĞŶ� ŝŶ�ŬĂĂƌƚ�ŐĞďƌĂĐŚƚ͘�
�ĂĂƌƵŝƚ�ǁĞƌĚ�ĞŶĞƌǌŝũĚƐ�ĂĨŐĞůĞŝĚ�ĚĂƚ�ĚĞ� ŝŶƚĞƌŶĞ�ĐŽŵŵƵŶŝͲ
ĐĂƟĞ� ƚƵƐƐĞŶ� ĚĞ� ŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌƐ� ŽŶĚĞƌůŝŶŐ� ǁĂƚ� ǀĞƌďŝŶĚŝŶŐ�
ŵŝƐƚĞ� ĞŶ� ĂŶĚĞƌǌŝũĚƐ�ǁĞƌĚĞŶ� ĚĞ�ŵĂŝůďŽǆĞŶ� ǀĂŶ� ĚĞ�ŵĞĚĞͲ
ǁĞƌŬĞƌƐ�ǁĂƚ�ŽǀĞƌďĞůĂƐƚ�ŵĞƚ�ŵŝŶĚĞƌ�ĚƌŝŶŐĞŶĚĞ�ŝŶĨŽ͘��ĂĂƌͲ
Žŵ�ǁĞƌĚ�ŚĞƚ�ĚŽĞů͗�ĚĞ�ǀĞƌďŽŶĚĞŶŚĞŝĚ�ŽŶĚĞƌ�ĚĞ�ŵĞĚĞǁĞƌͲ
ŬĞƌƐ�ǀĞƌŚŽŐĞŶ�ĞŶ�ĚĞ�ŵŝŶĚĞƌ�ĚƌŝŶŐĞŶĚĞ�ǌĂŬĞŶ�ŽƉ�ĞĞŶ�ĂŶͲ
ĚĞƌĞ� ŵĂŶŝĞƌ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĞƌĞŶ͘� �ĞŶ� ŝŶƚĞƌŶ� ŵĂŐĂǌŝŶĞ� ůĞĞŬ�
ĚĂĂƌ�ĚĞ�ƵŝƚŐĞůĞǌĞŶ�ŵĂŶŝĞƌ�ǀŽŽƌ͘ ��Ž�ŬŽŶĚĞŶ�ĚĞ�ŵĞĚĞǁĞƌͲ
ŬĞƌƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ĐůƵƐƚĞƌƐ�ǌŝĞŶ�ǁĂƚ�Ğƌ�ŽŵŐŝŶŐ�ŝŶ�ĚĞ�
ĚĞĞůŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞƐ� ǀĂŶ� ŚƵŶ� ĐŽůůĞŐĂ͛Ɛ� ĞŶ� ŬŽŶĚĞŶ� ǌĞ� ŵŝŶĚĞƌ�
ĚƌŝŶŐĞŶĚ�ŶŝĞƵǁƐ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ƚĞƌƵŐǀŝŶĚĞŶ͘��Ğ�ďĞĚŽĞͲ
ůŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ǁĞƌŬ�ǁĂƐ�ŽŽŬ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ĚƵƵƌǌĂĂŵ�ǁĂƐ�ĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�
ƚŽĞŬŽŵƐƚ�ĚƵƐ�ŽƉŶŝĞƵǁ�ǌŽƵ�ŬƵŶŶĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ƚŽĞŐĞƉĂƐƚ͘�Kŵ�
ĚŝĞ�ƌĞĚĞŶ�ǁĞƌĚ�ŽŽŬ�ďĞƐůŽƚĞŶ�Žŵ�ĞĞŶ�ƉŽůŝĐǇ�ŽƉ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�
ŵĞƚ�ƌŝĐŚƚůŝũŶĞŶ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ƌĞĚĂĐƟĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ͘ 

dƵƐƐĞŶƟƚĞů �ZĞƐƵůƚĂƚĞŶ 

,Ğƚ�ƌĞƐƵůƚĂĂƚ�ǁĞƌĚ�ĞĞŶ�ŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌƐŵĂŐĂǌŝŶĞ�ǁĂĂƌŝŶ�ŐƌŽŽƚ�ĞŶ�ŬůĞŝŶ�ŶŝĞƵǁƐ�ǀĂŶ�ĂůůĞ�ĐůƵƐƚĞƌƐ�ĞŶ�ĚĞĞůŽƌŐĂŶŝƐĂͲ
ƟĞƐ� ƚĞ� ůĞǌĞŶ� ƐƚĂĂƚ͗� ǀĞƌƐůĂŐĞŶ�ŽǀĞƌ� ŚĞƚ��ŽŵŝŶŝĞŬ� ^ĂǀŝŽĨĞĞƐƚ͕� ŽƉůĞŝĚŝŶŐĞŶ͕�ǁŝũǌŝŐŝŶŐĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ� ŝŶƚĞƌŶĞ�ƉůĂƞŽƌŵ͕�
ƉĞŶƐŝŽŶĞƌŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ƐĐŚŽŽůƌĞŝƐũĞƐ͘��ĂŶŬǌŝũ�ĚĞ�ƉŽůŝĐǇ�ǌƵůůĞŶ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟĞŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌƐ�ŚĞƚ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ŝŶ�ĚĞ�ƚŽĞͲ
ŬŽŵƐƚ�ŽƉŶŝĞƵǁ�ŬƵŶŶĞŶ�ƐĂŵĞŶƐƚĞůůĞŶ͘��Ž�ǌƵůůĞŶ�ĚĞ�ŵĂŝůďŽǆĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌƐ�ǁĂƚ�ŵŝŶĚĞƌ�ǀŽů�ǌŝũŶ�ĞŶ�ǌĂů�ĚĞ�
ŝŶƚĞƌŶĞ�ǀĞƌďŽŶĚĞŶŚĞŝĚ�ǀĞƌƐƚĞƌŬƚ�ǁŽƌĚĞŶ͘�sŽŽƌ�EĂƚŚĂŶ͕�DĂƌŝĞ�ĞŶ�&ƌĂƵŬĞ�ǁĂƐ�ŚĞƚ�ĂůǀĂƐƚ�ĞĞŶ�ůĞĞƌƌŝũŬ�ƉƌŽĐĞƐ͘ 

sŽŽƌďůĂĚ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ 



 

 

�ƵƚŽŵĂƟƐĂƟĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ǁĂƌŵǀŽƵǁĞŶ�ǀĂŶ�ŬƵŶƐƚƐƚŽīĞŶ 
sŝǀĞƐ�<ŽƌƚƌŝũŬ�ͮ���ŶƚŽŶ��ĞŶĞǁĞƚŚ�Θ�:ĂĐŽď�WŽůůĞŶƟĞƌͮ��ĂĐŚĞůŽƌ�ĞůĞŬƚƌŽŵĞĐŚĂŶŝĐĂ�ϮϬϮϬ-ϮϬϮϭ�ͮ� 

ĂŶƚŽŶ͘ĚĞŶĞǁĞƚŚΛƐƚƵĚĞŶƚ͘ǀŝǀĞƐ͘ďĞ�ͮ��ĞŐĞůĞŝĚ�ĚŽŽƌ�>ƵĐ��ĞĚĞǇŶĞ�ĞŶ��Ăƌƚ��ĞĐůŽĞĚƚ 

 

DĞƚŚŽĚĞ 
�Ğ�ŽƉĚƌĂĐŚƚ�ďĞƐƚĂĂƚ�Ƶŝƚ�ĞĞŶ�ǀŽŽƌƐƚƵĚŝĞ͕�ĞĞŶ�ŽŶƚǁĞƌƉĨĂƐĞ�ĞŶ�ĞĞŶ�ƵŝƚǁĞƌŬŝŶŐ͘�dŝũĚĞŶƐ�ĚĞ�ǀŽŽƌƐƚƵĚŝĞ�ŵŽĞƚ�ŐĞŬĞŬĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�
ŶĂĂƌ�ĚĞ�ǀŽŽƌǁĂĂƌĚĞŶ�ĞŶ�ŶĂĂƌ�ĂůůĞ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚĞŶ͘��ƌ�ŵŽĞƚ�ĞĞŶ�ƵŶŝǀĞƌƐĞĞů�ƉƌŽĐĞƐ�ŐĞǌŽĐŚƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚĂƚ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�
ŬĂĂƌƚĞŶ� ŬĂŶ�ƉůŽŽŝĞŶ� ŝŶ� ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ŚŽĞŬĞŶ͘�EĂ�ŚĞƚ� ďĞƐƚƵĚĞƌĞŶ� ǀĂŶ�ĂůůĞ�ŵŽŐĞůŝũŬĞ�ŽƉůŽƐƐŝŶŐĞŶ�ŵŽĞƚ� ĞĞŶ� ŬĞƵǌĞ� ŐĞŵĂĂŬƚ�
ǁŽƌĚĞŶ͘�EĂ�ĚŝĞ�ŬĞƵǌĞ͕�ŬĂŶ�ĚĞ�ƵŝƚǁĞƌŬŝŶŐ�ďĞŐŝŶŶĞŶ͘��ƌ�ǌĂů�ŐĞǁĞƌŬƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ĐŽďŽƚ�ĞŶ�Žŵ�ĚĞ�ŬĂĂƌƚĞŶ�ƚĞ�ǀŽƵǁĞŶ�ǌĂů�
ĞĞŶ�ŐƌŝũƉĞƌ�ŽŶƚǁŽƌƉĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ͘��Ğ�ŽŶĚĞƌĚĞůĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐƌŝũƉĞƌ�ǌƵůůĞŶ�ŐĞƚĞŬĞŶĚ�ĞŶ�ŐĞƉƌŝŶƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ϯ�-ƉƌŝŶƚĞƌ͘ �EĂ�ŚĞƚ�
ƉƌŝŶƚĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ĂůůĞ�ŽŶĚĞƌĚĞůĞŶ�ŐĞŵŽŶƚĞĞƌĚ�ĞŶ�ŐĞƚĞƐƚ�ǁŽƌĚĞŶ͘� 

͞DĂŶƵĞĞů�ǁĂƌŵǀŽƵǁƉƌŽĐĞƐ�ǀĞƌƐŶĞůůĞŶ�ĚŽŽƌ�ĂƵƚŽŵĂƟƐĞƌŝŶŐ�

ƚŽĞ�ƚĞ�ƉĂƐƐĞŶ͘�͟� 

�WƌŽďůĞĞŵƐƚĞůůŝŶŐ�ĞŶ�ŽŶĚĞƌͲ
ǌŽĞŬƐĚŽĞů 
,Ğƚ� ǁĂƌŵǀŽƵǁĞŶ� ǀĂŶ� ŬƵŶƐƚƐƚŽŅĂĂƌƚĞŶ� ŐĞďĞƵƌƚ�
ǀĂŶĚĂĂŐ� ĚĞ� ĚĂŐ� ŵĂŶƵĞĞů͘� sĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ� ƉĞƌƐŽŶĞŶ�
ǀĞƌǁĞƌŬĞŶ� ĞŶ� ǀĞƌƉĂŬŬĞŶ� ĚĞǌĞ� ŬĂĂƌƚĞŶ͘� ,Ğƚ� ƉƌŽͲ
ďůĞĞŵ� ŝƐ� ĚĂƚ� Ğƌ� ƐŽŵƐ� ŽƉ� ŬŽƌƚĞ� ƚĞƌŵŝũŶ� ĞĞŶ� ŐƌŽƚĞ�
ŚŽĞǀĞĞůŚĞŝĚ� ŬĂĂƌƚĞŶ� ǀĞƌǁĞƌŬƚ� ŵŽĞƚ� ǁŽƌĚĞŶ͘� Kŵ�
Ěŝƚ�ƉƌŽďůĞĞŵ�ƚĞŐĞŶ�ƚĞ�ŐĂĂŶ�ŵŽĞƚ�Ğƌ�ŽƉ�ǌŽĞŬ�ŐĞŐĂĂŶ�
ǁŽƌĚĞŶ�ŶĂĂƌ�ĞĞŶ�ŵĂŶŝĞƌ�Žŵ�Ěŝƚ�ƉƌŽĐĞƐ�ƚĞ�ĂƵƚŽŵĂͲ
ƟƐĞƌĞŶ͘�,ŝĞƌǀŽŽƌ�ŵŽĞƚ�Ğƌ�ŶĂĂƌ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ŵŽŐĞͲ
ůŝũŬĞ�ŽƉůŽƐƐŝŶŐĞŶ�ŐĞŬĞŬĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ĞŶ�ŵĞƚ�ǀĞĞů�ƌĂŶĚͲ
ǀŽŽƌǁĂĂƌĚĞŶ�ƌĞŬĞŶŝŶŐ�ŐĞŚŽƵĚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ͘� 

dƵƐƐĞŶƟƚĞ 
dƵƐƐĞŶƟƚĞů 

�ŽďŽƚ�ŵĞƚ�ǀĂĐƵƺŵ�ŐƌŝũƉĞƌ 

�ZĞƐƵůƚĂƚĞŶ 

EĂ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉ–�ĞŶ�ƵŝƚǁĞƌŬĨĂƐĞ�ŬĂŶ�Ğƌ�ŐĞƚĞƐƚ�ǁŽƌͲ
ĚĞŶ͘�dŝũĚĞŶƐ�ĚĞ�ƚĞƐƚĞŶ�ǌĂŐĞŶ�ǁĞ�ĞŶŬĞůĞ�ƉƌŽďůĞŵĞŶ͘�
�Ğ�ŐĞďƌƵŝŬƚĞ�ǌƵŝŐŶĂƉƉĞŶ�ǁĂƌĞŶ�ŝŵŵĞƌƐ�ŶŝĞƚ�ŝĚĞĂĂů͘�
EĂ�ŚĞƚ�ĂĂŶŬŽƉĞŶ�ǀĂŶ�ŶŝĞƵǁĞ�ǌƵŝŐŶĂƉƉĞŶ�ŬŽŶ�Ğƌ�
ŽƉŶŝĞƵǁ�ŐĞƚĞƐƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ĞŶ�ǁĂƐ�ŚĞƚ�ƉƌŽĐĞƐ�ŝŶ�ƐƚĂĂƚ�
Žŵ�ĚƌŝĞ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ŬĂĂƌƚĞŶ�ŽƉ�ƚĞ�ŶĞŵĞŶ�ĞŶ�ƚĞ�
ǀŽƵǁĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ŐĞǁĞŶƐƚĞ�ŚŽĞŬ͘��ƌ�ŬĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ďĞƐůŽͲ
ƚĞŶ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ƉƌŽĐĞƐ�ƐŶĞůůĞƌ�ŐĂĂƚ�ĚĂŶ�ŚĞƚ�ǀƌŽĞŐĞƌĞ�
ŚĂŶĚŵĂƟŐĞ�ƉƌŽĐĞƐ͘� 

^ŽŽƌƚĞŶ�ŬĂĂƌƚĞŶ 



 

 

WƌŽũĞĐƚ��ŽŬĂƐŚŝ�ǀŽŽƌ�ŐƌŽĞŶĚŝĞŶƐƚ 
,ŽǁĞƐƚ�ͮ���ƌŝƩ�tŝƩŽĞŬ—^ŝĞďĞ�sĂŶĚĞǀŽŽƌĚĞ�ͮ�EĞƚǁĞƌŬĞĐŽŶŽŵŝĞ�ϮϬϮϬ-ϮϬϮϭ�ͮ� 

�ƌŝƩ͘ǁŝƩŽĞŬΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ—ƐŝĞďĞ͘ǀĂŶĚĞǀŽŽƌĚĞΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ� 

WĂƵů�sĂŶĚĞŶďƌŽƵĐŬĞ͕�'ƌŽĞŶĚŝĞŶƐƚ 

 

͞,ŽĞǀĞ�dĞƌ�<ĞƌƐƚ�ŬĂŶ�ĞĞŶ�ƉŝŽŶŝĞƌ�ǌŝũŶ�ŵĞƚ��ŽŬĂƐŚŝ�ŝŶ��ĞůŐŝģ�ĞŶ�

ĂĂŶǌĞƩĞŶ�ƚŽƚ�ŵĞĞƌ�ǁĞƚĞŶƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘͟� 

�ŽŬĂƐŚŝ 

�WƌŽďůĞĞŵƐƚĞůůŝŶŐ�ĞŶ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐĚŽĞů 
WĂƵů�ďĞŐŽŶ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůĞŶ�ǀĂŶ��ŽŬĂƐŚŝ�ŽƉ�ĚĞ�ƐŝƚĞ�ǀĂŶ�,ŽĞǀĞ�dĞƌ�
<ĞƌƐƚ͘�,Ğƚ�ƉůĂŶ�ǁĂƐ�Žŵ�Ğƌ�ŚĞƚ�ŐƌŽĞŶĂĨǀĂů�ƚĞ�ǀĞƌǁĞƌŬĞŶ�ƚŽƚ�ĐŽŵƉŽƐƚ͕�
ŵĂĂƌ�Ăů�ƐŶĞů�ŽŶĚĞƌǀŽŶĚ�ŵĞŶ�ĚĂƚ�Ěŝƚ�ŚĞĞů�ǁĂƚ�ŐĞƵƌŚŝŶĚĞƌ�ŵĞƚ�ǌŝĐŚ�
ŵĞĞďƌĂĐŚƚ͘��ĞǌĞ�ŐĞƵƌŚŝŶĚĞƌ�ǁĂƐ�ŶĂĚĞůŝŐ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ŶĂďŝũŐĞůĞŐĞŶ�ƌĞƐͲ
ƚĂƵƌĂŶƚ�ŽƉ�ĚĞ�ƐŝƚĞ͘�EĂĂƌ�ĂĂŶůĞŝĚŝŶŐ�ǀĂŶ�Ěŝƚ�ĨĞŝƚ�ďĞŐŽŶ�WĂƵů�ŵĞƚ�ĚĞ�ŽŶƚͲ
ǁŝŬŬĞůŝŶŐ�ǀĂŶ��ŽŬĂƐŚŝ͕�ĞĞŶ�ŐĞƵƌůŽŽƐ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĚĂƚ�ŚĞĞů�ǁĂƚ�ǀŽŽƌĚĞůĞŶ�
ŵĞƚ�ǌŝĐŚ�ŵĞĞďƌĞŶŐƚ͘��ŽŬĂƐŚŝ�ŝƐ�ĞĞŶ�ŽŶďĞŬĞŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĚĂƚ�WĂƵů�ǁŝů�
ǀĞƌŵĂƌŬƚĞŶ�ŽŵĚĂƚ�Śŝũ�ŝŶǌĂŐ�ĚĂƚ�Ğƌ�ŵĞĞƌ�ŝŶǌĂƚ͕�ŽŽŬ�ǀŽŽƌ�ĂŶĚĞƌĞ�ƉĂƌƟũͲ
ĞŶ͘�,Ğƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐĚŽĞů�ǁĂƐ�ĚĞ�ŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ�ǀĞƌŬĞŶŶĞŶͬ�ŝŶ�ŬĂĂƌƚ�
ďƌĞŶŐĞŶ�ŚŽĞ�ǁĞ��ŽŬĂƐŚŝ�ŬƵŶŶĞŶ�ǀĞƌŵĂƌŬƚĞŶ͘ 

sĞůƚ 

tĞ�ŐŝŶŐĞŶ�ŽƉ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ 

�DĞƚŚŽĚĞ 

KƉ�ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ǀŽŽƌŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŽƉ�ŚĞƚ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ŬǁĂŵĞŶ�ǁĞ�ŚĞĞů�ǁĂƚ�
ƚĞ�ǁĞƚĞŶ�ŽǀĞƌ�ǁĂƚ��ŽŬĂŚƐŝ�ŝƐ͘�tĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĚĞŶ�ƉŝŽŶŝĞƌƐ�ďŝŶŶĞŶ�Ěŝƚ�ĚŽͲ
ŵĞŝŶ�Ƶŝƚ�EĞĚĞƌůĂŶĚ�ŽŵĚĂƚ�ǌĞ�ĚĂĂƌ�ǀĞƌĚĞƌ�ƐƚĂĂŶ�ŝŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ�ǀĂŶ�
Ěŝƚ�ƉƌŽĚƵĐƚ͘�sĞƌĚĞƌ�ŶĂŵ�WĂƵů�ŽŶƐ�ŽŽŬ�ŵĞĞ�ŽƉ�ĞĞŶ�;ŽŶůŝŶĞͿ�ƌŽŶĚůĞŝĚŝŶŐ�
ĚŝĞ�ƉůĂĂƚƐǀŽŶĚ�ŽƉ�ĚĞ�ŚŽĞǀĞ͘�tĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĚĞŶ�ǀĞƌĚĞƌ�ŽŽŬ�ĞŝŶĚŐĞďƌƵŝͲ
ŬĞƌƐ�ĚŝĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞ�ŝŶǌŝĐŚƚĞŶ�ŵĞĞŐĂǀĞŶ͘�tĞ�ŬƌĞŐĞŶ�ŽŽŬ�ŝŶƉƵƚ�ǀĂŶ�
ŽŶǌĞ�ůĞĐƚŽƌĞŶ�ŽƉ�ƐĐŚŽŽů�ǁĂĂƌĚŽŽƌ�ĚĞǌĞ�ŽƉĚƌĂĐŚƚ�ŝŶ�ĞĞŶ�ƐƚƌŽŽŵǀĞƌͲ
ƐŶĞůůŝŶŐ�ŬǁĂŵ͘�� 

�ZĞƐƵůƚĂƚĞŶ 

KƉ�ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ�ĂůůĞ�ǀĞƌǌĂŵĞůĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�ŬǁĂŵĞŶ�ǁĞ�ƚŽƚ�ĚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝĞ�
ĚĂƚ�ŚĞƚ�ǀĞƌŵĂƌŬƚĞŶ�ǀĂŶ��ŽŬĂƐŚŝ�ŶŽŐ�ŶŝĞƚ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŽƌĚĞ�ŝƐ͕�Ěŝƚ�ŽŵĚĂƚ�ŚĞƚ�
ƉƌŽĚƵĐƚ�ŶŽŐ�ƚĞ�ŽŶďĞŬĞŶĚ�ŝƐ͘�KŽŬ�ǌŝĞƚ�ĚĞ��ĞůŐŝƐĐŚĞ�ǁĞƚŐĞǀŝŶŐ�Ěŝƚ�ƉƌŽͲ
ĚƵĐƚ�ĂůƐ�ĞĞŶ�ĂĨǀĂůƉƌŽĚƵĐƚ͕�ǁĂĂƌƐĐŚŝũŶůŝũŬ�ŽŵĚĂƚ�Ğƌ�ŶŽŐ�ƚĞ�ǁĞŝŶŝŐ�ǁĞͲ
ƚĞŶƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŶĂĂƌ�ŐĞďĞƵƌĚĞ͘�tĞ�ůĞǀĞƌĚĞŶ�ĞĞŶ�ŚĞĚĞŶͲ
ĚĂĂŐƐ�ĂƌƟŬĞů�ŽƉ�ĚĂƚ�ĚĞ�ďĞŬĞŶĚŚĞŝĚ�ǀĂŶ��ŽŬĂƐŚŝ�ŬĂŶ�ǀĞƌŐƌŽƚĞŶ�ďŝũ�ŚĞƚ�
ũƵŝƐƚĞ�ĚŽĞůƉƵďůŝĞŬ͘��ŝƚ�ĂƌƟŬĞů�ŬĂŶ�ŐĞƉůĂĂƚƐƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ŽƉ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�
ƉůĂƞŽƌŵĞŶ�ĂůƐ�EĂƚƵƵƌƉƵŶƚ�ĞŶ�sĞůƚ͘��ŝƚ�ĂƌƟŬĞů�ďĞǀĂƚ�ŽŶĚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞ�ĞĞŶ�
ŽƉƌŽĞƉ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ŬůĞŝŶĞ�ƐƚƵĚŝĞ�ǁĂĂƌ�ƚĞƐƚƉĞƌƐŽŶĞŶ�ĞĞŶ�ďĞƉĞƌŬƚĞ�ŚŽĞͲ
ǀĞĞůŚĞŝĚ��ŽŬĂƐŚŝ�ŬƵŶŶĞŶ�ƵŝƚƉƌŽďĞƌĞŶ�ĞŶ�ǀĞƌŐĞůŝũŬĞŶ�ŵĞƚ�ĐŽŵƉŽƐƚ͘� 



 

 

'ĞĚŝŐŝƚĂůŝƐĞĞƌĚĞ�ƐƚĂƉƉĞŶƉůĂŶŶĞŶ 
hŶŝǀĞƌƐŝƚĞŝƚ�'ĞŶƚ��ͮ��>ŽƩĞ��ĞĞƌŶĂĞƌƚ͕��ůĞƐŝŽ�ĚĞƐĐĂŵƉƐ�Θ�DĂŢƚĠ�WƌŝģĞůƐ��ͮ�/ŶĚƵƐƚƌŝĞĞů�KŶƚǁĞƌƉ�ͮ� 

ĂůĞƐŝŽ͘ĚĞƐĐĂŵƉƐΛƵŐĞŶƚ͘ďĞ͕�ůŽƩĞ͘ďĞĞƌŶĂĞƌƚΛƵŐĞŶƚ͘ďĞ�Θ�ŵĂŝƚĞ͘ƉƌŝĞĞůƐΛƵŐĞŶƚ͘ďĞ 

�ĞŐĞůĞŝĚ�ĚŽŽƌ�DĂƌŝĞŬĞ��ĞĐůĞƌĐƋ͕��ŵŵĂ�WǇůǇƐĞƌ�ĞŶ�^ŝůŬĞ��ĞĚĞƵƌǁĂĞƌĚĞƌ 

͞�ĞŶ�ĂƉƉ�ĚŝĞ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ͕�ŵĂĂƌ�ŽŽŬ�ǌĞůĨƐƚĂŶĚŝŐĞŶ͕�ŵĞƚ�ĂŶĚĞƌĞ�

ǁŽŽƌĚĞŶ�ŝĞĚĞƌĞĞŶ͕�ĚĞ�ŵŽŐĞůŝũŬŚĞŝĚ�ďŝĞĚƚ�Žŵ�ƐƚĂƉƉĞŶƉůĂŶŶĞŶ�

ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�ĞŶ�ƚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞŶ͘�͟� 

�WƌŽďůĞĞŵƐƚĞůůŝŶŐ�ĞŶ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐĚŽĞů 
�Ğ�ŚƵŝĚŝŐĞ�ƐƚĂƉƉĞŶƉůĂŶŶĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚŽŽƌ�ůĞĞƌŬƌĂĐŚƚĞŶ�ĞŶ�ŽŶĚĞƌƐƚĞƵͲ
ŶĞƌƐ�ŽƉ�ĚĞ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ŐĞŵĂĂŬƚ͘��ŝƚ�ŶĞĞŵƚ�ǌĞĞƌ�ǀĞĞů�ƟũĚ�ŝŶ�ďĞƐůĂŐ͘��ĞǌĞ�
ƐƚĂƉƉĞŶƉůĂŶŶĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŽƉ�ƉĂƉŝĞƌ�ĂĨŐĞĚƌƵŬƚ�ĞŶ�ƵŝƚŐĞĚĞĞůĚ�ĂĂŶ�ůĞĞƌͲ
ůŝŶŐĞŶ͘��ĞǌĞ�ƌĂŬĞŶ�ĚĞ�ƉĂƉŝĞƌĞŶ�ƐƚĂƉƉĞŶƉůĂŶŶĞŶ�ƌĞŐĞůŵĂƟŐ�Ŭǁŝũƚ͕�
ǁĂĂƌĚŽŽƌ�ǌĞ�ŚƵŶ�ƚĂŬĞŶ�ŶŝĞƚ�ŬƵŶŶĞŶ�ŽĞĨĞŶĞŶ͘��Ğ�ƉĂƉŝĞƌĞŶ�ƐƚĂƉƉĞŶͲ
ƉůĂŶŶĞŶ�ǌŝũŶ�ĚĂĂƌĞŶďŽǀĞŶ�ƐƟŐŵĂƟƐĞƌĞŶĚ͘��ŝƚ�ŝƐ�ŶŝĞƚ�ĚƵƵƌǌĂĂŵ�ĞŶ�ĞĸͲ
ĐŝģŶƚ͘��ŝŶŶĞŶ�Ěŝƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁŝůůĞŶ�ǁĞ�ĞĞŶ�ĂůƚĞƌŶĂƟĞĨ͕ �ĚŝŐŝƚĂĂů�ƐǇƐƚĞĞŵ�
ǀŝŶĚĞŶ͘� 

�DĞƚŚŽĚĞ 

�ƌ�ǁŽƌĚƚ�ĞĞƌƐƚ�ĞĞŶ�ůŝƚĞƌĂƚƵƵƌƐƚƵĚŝĞ�ŐĞĚĂĂŶ�ŵďƚ�ĚĞ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ƐƚŽŽƌͲ
ŶŝƐƐĞŶ�ďŝŶŶĞŶ�ŚĞƚ�ƐĞĐƵŶĚĂŝƌ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ�ǀĂŶ��ŽŵŝŶŝĞŬ�^ĂǀŝŽ͘�sĞƌǀŽůͲ
ŐĞŶƐ�ǁŽƌĚƚ�ĞĞŶ�ƐƵƌǀĞǇ�ŽƉŐĞƐƚĞůĚ�Žŵ�ĚĞ�ĞŝƐĞŶ�ĞŶ�ǁĞŶƐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĚŽĞůͲ
ŐƌŽĞƉĞŶ—ůĞĞƌŬƌĂĐŚƚĞŶ͕�ďĞŐĞůĞŝĚĞƌƐ�ĞŶ�ƐƚƵĚĞŶƚĞŶ—ƚĞ�ĂĐŚƚĞƌŚĂůĞŶ͘�
EĂĚŝĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚĞ�ŝŶǌĞŶĚŝŶŐĞŶ�ŐĞĂŶĂůǇƐĞĞƌĚ�ĞŶ�ǀŽůŐƚ�Ğƌ�ĞĞŶ�ǀĞƌĚĞƌ�
ůŝƚĞƌĂƚƵƵƌŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘��ĞǌĞ�ŬĞĞƌ�ŽŵƚƌĞŶƚ�ĚĞ�ĚŽ͛Ɛ�ĞŶ�ĚŽŶ͛ƚƐ�ďŝũ�ŚĞƚ�ŬŝĞͲ
ǌĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ĚŝŐŝƚĂůĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟĞ͘�dŽƚ�ƐůŽƚ�ǁŽƌĚƚ�ĞĞŶ�ĂƉƉ�ŐĞŬŽǌĞŶͬ�ŽŶƚͲ
ǁŽƌƉĞŶ�ĚŝĞ�ŚĞƚ�ŚƵŝĚŝŐĞ�ƉƌŽďůĞĞŵ�ŽƉůŽƐƚ͘� 

�ZĞƐƵůƚĂƚĞŶ 

hŝƚ�ĚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ŝƐ�ŐĞďůĞŬĞŶ�ĚĂƚ�ĂůůĞ�ĚŽĞůŐƌŽĞƉĞŶ�ŶŽŽĚ�ŚĞďďĞŶ�ĂĂŶ�ĞĞŶ�
ĨĞĞĚďĂĐŬƐǇƐƚĞĞŵ͘��Ž�ŬƵŶŶĞŶ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ͕�ůĞĞƌŬƌĂĐŚƚĞŶ�ĞŶ�ďĞŐĞůĞŝĚĞƌƐ�
ĞůŬĂĂƌ�ƐƚĞĞĚƐ�ŽƉ�ĚĞ�ŚŽŽŐƚĞ�ŚŽƵĚĞŶ�ŝŶĚŝĞŶ�Ğƌ�ŵŽĞŝůŝũŬŚĞĚĞŶ�ǌŝũŶ�ďŝũ�ŚĞƚ�
ǀŽůŐĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ƐƚĂƉƉĞŶƉůĂŶ͘��ĂĂƌďŝũ�ŬŽŵĞŶĚ�ǁŽƌĚĞŶ�ǌĂĐŚƚĞ�ŬůĞƵƌĞŶ�
ĂĂŶŐĞƌĂĚĞŶ�ĞŶ�ƐĐŚƌĞĞŇĞƩĞƌƚǇƉĞƐ�ǌŽĂůƐ�dŝŵĞƐ�EĞǁ�ZŽŵĂŶ�ĂĨŐĞƌĂĚĞŶ͘�
�ĞŶ�ƐŝŵƵůĂƟĞ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ĂƉƉ�ŝƐ�ŽƉŐĞƐƚĞůĚ�ǌŽĚĂƚ�ĂƉƉďƵŝůĚĞƌƐ�ŚŝĞƌŵĞĞ�ĂĂŶ�
ĚĞ�ƐůĂŐ�ŬƵŶŶĞŶ͘�� 



 

 

dŝͲ ƚĞů�

DĞƚŚŽĚĞ 
· �ƌ�ǁĞƌĚ�ĞĞŶ�ŝŶŶŽǀĂƟĞĨ�ŬŽŽŬƉůĂƞŽƌŵ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůĚ͘��ŝƚ�ŬŽŽŬƉůĂƞŽƌŵ�ďŝĞĚƚ�ĐŽŐŶŝƟĞǀĞ�ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ�ǀŝĂ�ŚĞƚ�ƉƌŽͲ

ŐƌĂŵŵĂ�>ŝŐŚƚ�'ƵŝĚĞ�^ǇƐƚĞŵ�ĚĂƚ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞďƌƵŝŬƚ�ŝŶ�DĂƌŝĂƐƚĞĞŶ͘� 

· �ƌ�ǁĞƌĚ�ĞĞŶ�ƌĞĐĞƉƚ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůĚ�ŵĞƚ�ĚĞ�>'^-ƐŽŌǁĂƌĞ�ĞŶ�ƵŝƚŐĞƚĞƐƚ�ŵĞƚ�ϱϱ-ƉůƵƐƐĞƌƐ͘� /ŶĨŽƌŵĂƟĞ�ǁĞƌĚ�ǀĞƌǌĂŵĞůĚ�
ǀŝĂ�ƐĐŚƌŝŌĞůŝũŬĞ�ǀƌĂŐĞŶůŝũƐƚĞŶ�ĞŶ�ŽďƐĞƌǀĂƟĞ͘��Ğ�ĨŽĐƵƐ�ůĂŐ�ŽƉ�ĐŽ-ĐƌĞĂƟĞ�ĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ŝŶ�>'^͘� 

· sŝĞƌ�ĞŝŶĚŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ŚĞďďĞŶ�ŚĞƚ�ƌĞĐĞƉƚ�ƚǁĞĞŵĂĂů�ďĞƌĞŝĚ͘��Ğ�ĞĞƌƐƚĞ�ŵĂĂů�ǌŽŶĚĞƌ�ŚƵŶ�ĨĞĞĚďĂĐŬ͕�ĚĞ�ƚǁĞĞĚĞ�ŵĂĂů�
ŵĞƚ�ŚƵŶ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ŚŝĞƌŝŶ�ǀĞƌǁĞƌŬƚ�;ĂĂŶŐĞƉĂƐƚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂͿ͘� 

�WƌŽďůĞĞŵƐƚĞůůŝŶŐ�ĞŶ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐĚŽĞů 
/Ŷ�ĚĞǌĞ�ďĂĐŚĞůŽƌƉƌŽĞĨ�ǁĞƌĚ�ĞĞŶ�ŝŶŶŽǀĂƟĞĨ�ŬŽŽŬƉůĂƞŽƌŵ�ŽŶƚͲ
ǁŝŬŬĞůĚ�ĞŶ�ƵŝƚŐĞƚĞƐƚ�ŵĞƚ�ϱϱ-ƉůƵƐƐĞƌƐ͘�,Ğƚ�ĚŽĞů�ŚŝĞƌǀĂŶ�ŝƐ�Žŵ�
ůĂŶŐĞƌ�ǌĞůĨƐƚĂŶĚŝŐ�ƚŚƵŝƐ�ǁŽŶĞŶ�ďŝũ�ŽƵĚĞƌĞŶ�ƚĞ�ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶĞŶ͘�
sŽůŐĞŶĚĞ�ǀƌĂŐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ŐĞƐƚĞůĚ͗� 

· ,ŽĞ�ĞīĞĐƟĞĨ�ŝƐ�ĐŽŐŶŝƟĞǀĞ�ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ�ƟũĚĞŶƐ�ŚĞƚ�
ŬŽŽŬƉƌŽĐĞƐ�ďŝũ�ϱϱ-ƉůƵƐƐĞƌƐ͕�ĞŶ�ŚŽĞ�ĞƌǀĂĂƌƚ�ĚĞǌĞ�ĚŽĞůͲ
ŐƌŽĞƉ�ĚĞ�ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŝŶŶŽǀĂƟĞĨ�ŬŽŽŬͲ
ƉůĂƞŽƌŵ͍� 

· tĞůŬĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŚĞĞŌ�ĐŽ-ĐƌĞĂƟĞ�ŽƉ�ĚĞ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ�ǀĂŶ�
ĞĞŶ�ƉƌŽĚƵĐƚ͕�ĞŶ�ŚŽĞ�ŬĂŶ�Ěŝƚ��ƉƌŽĚƵĐƚ�ĞīĞĐƟĞĨ�ŐĞŢŵƉůĞͲ
ŵĞŶƚĞĞƌĚ�ǁŽƌĚĞŶ͍� 

dƵƐƐĞŶƟƚĞ 
dƵƐƐĞŶƟƚĞů 

�ZĞƐƵůƚĂƚĞŶ 

· ϳϱй�ǀĂŶ�ĚĞ�ĞŝŶĚŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ǁĂƌĞŶ�ŵĞĞƌ�ƚĞͲ
ǀƌĞĚĞŶ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ǁĂĂƌŝŶ�ŚƵŶ�
ĨĞĞĚďĂĐŬ�ǀĞƌǁĞƌŬƚ�ǌĂƚ͘� 

· �ůůĞ�ĞŝŶĚŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ŐĂǀĞŶ�ĂĂŶ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ƉƌŽͲ
ĚƵĐƚ�ďĞƚĞƌ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůĚ�ǁĂƐ͕�ǁĂŶŶĞĞƌ�ǀĂŶƵŝƚ�
ĐŽ-ĐƌĞĂƟĞ�ǀĞƌƚƌŽŬŬĞŶ�ǁĞƌĚ͘� 

· �Ğ�ŵĞĞƌǁĂĂƌĚĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŝŶŶŽǀĂƟĞĨ�ŬŽŽŬͲ
ƉůĂƞŽƌŵ�ŝƐ�ĂĬĂŶŬĞůŝũŬ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŚŽĞǀĞĞůŚĞŝĚ�
ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ�ĚŝĞ�ŚĞƚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ďŝĞĚƚ�ĞŶ�
ǀĂŶ�ĚĞ�ŬŽŽŬĞƌǀĂƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĞŝŶĚŐĞďƌƵŝŬĞƌ͘  

�Ğ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŝŶŶŽǀĂƟĞĨ�ŬŽŽŬƉůĂƞŽƌŵ�
ǀŽŽƌ�ĂŐĞŝŶŐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ǀŝĂ�ĐŽ-ĐƌĞĂƟĞ 

s/s�^��ƌƵŐŐĞ�ͮ��ZŽŵǇ��ĞŐƌŽŽƚĞͮ��ƌŐŽƚŚĞƌĂƉŝĞ�ϮϬϮϬ-ϮϬϮϭ�ͮ�ƌŽŵǇ͘ĚĞŐƌŽŽƚĞϭϬΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ� 

�ĞŐĞůĞŝĚ�ĚŽŽƌ��ĂǀŝĚ�DĞƐƚĚĂŐŚ� 



 

 

<ĂůĞŶĚĞƌĂƉƉůŝĐĂƟĞ 
<h>�<�ͮ���ůŝĐŝĂ��ŽŽŶĞ͕�<ĂƚŽ��Ğ��ŽĐŬ͕�,ĞůĞŶĂ��ĞĐůĞƌĐƋ͕��ŵďĞƌ�>ĂŶĚƵǇƚ�ĞŶ�>ĂƵƌĞŶ�sĂŶŐŚĞůƵǁĞ��ͮ�ϯĚĞ� 

 ďĂĐŚĞůŽƌ�KŶĚĞƌǁŝũƐŬƵŶĚĞ�ͮ�ĂůŝĐŝĂ͘ďŽŽŶĞΛŚŽƚŵĂŝů͘ĐŽŵ 

DĞƚŚŽĚĞ 
· DĞĞƌǀŽƵĚŝŐĞ�ŐĞǀĂůƐƐƚƵĚŝĞ�ĞŶ�ďĞůĞǀŝŶŐƐŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘ 

· /ŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ŵĞƚ�ǀŝũĨ�ďĞǁŽŶĞƌƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�DŽůĞŶƌĞŬĞ�ĞŶ�ŚƵŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůĞ�ďĞŐĞůĞŝĚĞƌ͘  

· WĞŝůĞŶ�ŶĂĂƌ�ƉůĂŶŶŝŶŐƐŐĞĚƌĂŐ͕�ŐĞďƌƵŝŬƚĞ�ŚƵůƉŵŝĚĚĞůĞŶ͕�ĂƫƚƵĚĞ�ƚĞŶ�ŽƉǌŝĐŚƚĞ�ǀĂŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞŐĞďƌƵŝŬ͕�ďĞͲ
ůĂŶŐ�ǀĂŶ�ǌĞůĨƐƚĂŶĚŝŐŚĞŝĚ͕�ŐĞďƌƵŝŬ�ǀĂŶ�ŽŶůŝŶĞ�ŬĂůĞŶĚĞƌĂƉƉůŝĐĂƟĞ�ĞŶ�ŐƌŽĞŝƉƵŶƚĞŶ͘ 

͞dĞĐŚŶŽůŽŐŝƐĐŚĞ�ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ�ǀŽŽƌ�ǌĞůĨƐƚĂŶĚŝŐ�ǁŽŶĞŶĚĞ�
ǀŽůǁĂƐƐĞŶĞŶ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�;ŶĞƵƌŽ-ͿŵŽƚŽƌŝƐĐŚĞ�ďĞƉĞƌŬŝŶŐ�͟� 

�WƌŽďůĞĞŵƐƚĞůůŝŶŐ�ĞŶ�ŽŶĚĞƌͲ
ǌŽĞŬƐĚŽĞů 
,ŽĞ�ďĞůĞǀĞŶ�ǀŽůǁĂƐƐĞŶĞŶ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�;ŶĞƵƌŽ-Ϳ
ŵŽƚŽƌŝƐĐŚĞ�ďĞƉĞƌŬŝŶŐ�ĚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝƐĐŚĞ�ŽŶͲ
ĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŬĂůĞŶĚĞƌĂƉƉůŝĐĂƟĞ�ŝŶ�
ŚƵŶ�ǌĞůĨƐƚĂŶĚŝŐ�ǁŽŶĞŶ͕�ůĞǀĞŶ�ĞŶ�ǁĞƌŬĞŶ͍ 

 

dƵƐƐĞŶƟƚĞ 
dƵƐƐĞŶƟƚĞů 

ZĞƐƵůƚĂƚĞŶ 

�ZĞƐƵůƚĂƚĞŶ 

�Ğ�ŵĞĞƐƚ�ĐĞŶƚƌĂůĞ�ĨĂĐƚŽƌ�Žŵ�ĚĞ�ĞƌǀĂƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ďĞǁŽŶĞƌƐ�ŵĞƚ�ĚĞ�ŬĂůĞŶĚĞƌĂƉƉůŝĐĂƟĞ�ƚĞ�ǀĞƌŬůĂƌĞŶ�
ŝƐ�ĚĞ�ƉĞƌĐĞƉƟĞ�ǀĂŶ�ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶĞŶĚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ͘�
�ĞǌĞ�ǁŽƌĚƚ�ďĞŢŶǀůŽĞĚ�ĚŽŽƌ�ǀŝĞƌ�ĨĂĐƚŽƌĞŶ͗�ǌĞůĨͲ
ƐƚĂŶĚŝŐŚĞŝĚ�ĞŶ�ĂĐĐĞƉƚĂƟĞ�ǀĂŶ�ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ͖�
ŐƌŽĞŝƉƵŶƚĞŶ�ĞŶ�ŶŽĚĞŶ͖�ŐĞďƌƵŝŬ�ǀĂŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞͲ
ģŶ�ĞŶ�ĚĞ�ĚĂĂƌďŝũ�ŚŽƌĞŶĚĞ�ƌŽů͖�ĂĂŶǀĂĂƌĚŝŶŐ�ĞŶ�
ĂƫƚƵĚĞ�ƚĞŶ�ŽƉǌŝĐŚƚĞ�ǀĂŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ͘� 

'ĞƉƌŝŬŬĞůĚ�Žŵ�ŚĞƚ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ƚĞ�ůĞǌĞŶ͍�tŝů�ũĞ�ŐƌĂĂŐ�
ĚĞ�ŚĂŶĚůĞŝĚŝŶŐ�ǀĂŶ�'ŽŽŐůĞ� 
�ĂůĞŶĚĂƌ�ŐĞďƌƵŝŬĞŶ�;ǌŝĞ�YZͿ͍� 

 

�ƉƉůŝĐĂƟĞ 



 

 

�Ğ�ůĞĞƌŵŽƟǀĂƟĞ�ǀĞƌŚŽŐĞŶ�ǀŝĂ�h�> 
��������������������������� 

����������������������,ĂŶŶĂ�DƵůŝĞƌ—s/s�^�<ŽƌƚƌŝũŬ� 
��������������������ĂŶĂďĂ�ďƵŝƚĞŶŐĞǁŽŽŶ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ�ϮϬϮϬ-ϮϬϮϭ� 
�������������������ŚĂŶŶĂŵƵůŝĞƌΛŚŽƚŵĂŝů͘ĐŽŵ 
��������������������ĞŐĞůĞŝĚ�ĚŽŽƌ�>ĂŶĂ��ĞůĞƵ͕�ŬůĂƐƟƚƵůĂƌŝƐ�ŬƌĂďŬůĂƐ� 

DĞƚŚŽĚĞ 
h�>�ƐƚĂĂƚ�ǀŽŽƌ�hŶŝǀĞƌƐĂů��ĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�ĞŶ�ŬŽŵƚ�ŽŽƌƐƉƌŽŶŬĞůŝũŬ�Ƶŝƚ�ĚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƵƌ͘�/Ŷ�ŚĞƚ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ�
ďŝĞĚƚ� h�>� ĞĞŶ� ŬĂĚĞƌ� ĚĂƚ� ůĞĞƌŬƌĂĐŚƚĞŶ� ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶƚ� Žŵ� ĚĞ� ůĞĞƌƐƚŽĨ� ŽƉ� ĞĞŶ� ƚŽĞŐĂŶŬĞůŝũŬĞ�ŵĂŶŝĞƌ� ĂĂŶ� ƚĞ�
ďƌĞŶŐĞŶ�ĞŶ�Žŵ�ŝŶ�ƚĞ�ƐƉĞůĞŶ�ŽƉ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ǀŽŽƌŬĞƵƌĞŶ͕� ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƐ͕�ǀĞƌǁĂĐŚƟŶŐĞŶ�ĞŶ�ƐƉĞĐŝĮĞŬĞ�ŽŶĚĞƌͲ
ǁŝũƐďĞŚŽĞŌĞŶ͘�,Ğƚ�h�>-ŬĂĚĞƌ� ŝƐ�ŽƉŐĞďŽƵǁĚ�Ƶŝƚ� ĚƌŝĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ�ŵĞƚ�ĞůŬ�ŚƵŶ�ĚƌŝĞ� ƌŝĐŚƚůŝũŶĞŶ͘� �ůŬĞ� ƌŝĐŚƚůŝũŶ�
ŚĞĞŌ�ĞŶŬĞůĞ�ĂĂŶĚĂĐŚƚƐƉƵŶƚĞŶ͘��Ğ�ƌŝĐŚƚůŝũŶĞŶ�ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶĞŶ�ůĞĞƌŬƌĂĐŚƚĞŶ�ďŝũ�ĚĞ�ŬĞƵǌĞ�ǀĂŶ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞŶ͕�ůĞĞƌͲ
ŵŝĚĚĞůĞŶ�ĞŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞģŶ͘�� 

WƌŝŶĐŝƉĞ�ϭ�͚�ĞƚƌŽŬŬĞŶŚĞŝĚ͛͗�ũĞ�ƐƚĂĂƚ�ƐƟů�ďŝũ�ŚŽĞ�ũĞ�ĚĞ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ŬĂŶ�ƐƟŵƵůĞƌĞŶ�Žŵ�ŚƵŶ�ĞŝŐĞŶ�ůĞĞƌƉƌŽĐĞƐ�ŝŶ�
ŚĂŶĚĞŶ�ƚĞ�ŶĞŵĞŶ͕�ƚĞ�ůĞƌĞŶ�ĚŽŽƌǌĞƩĞŶ�ĞŶ�ŚŽĞ�ũĞ�ŚƵŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ŬĂŶ�ŽƉǁĞŬŬĞŶ͘�/Ŭ�ǌĞƩĞ�ŝŶ�ŽƉ�ĂƵƚŽŶŽŵŝĞ�ǀŝĂ�
ĞĞŶ�ŬĞƵǌĞďŽƌĚ�ĞŶ�ŐĞƌŝĐŚƚĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ǀŝĂ�ƐƚĞŵƉĞůƐ�ĞŶ�ĞĞŶ�ƉůƵŝŵ͘ 

WƌŝŶĐŝƉĞ�Ϯ� ͚ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟĞ͗�ŚŝĞƌďŝũ� ŝƐ� ŚĞƚ� ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�Žŵ�ŶĂ� ƚĞ� ĚĞŶŬĞŶ�ŽǀĞƌ� ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ŵĂŶŝĞƌĞŶ�Žŵ�ĚĞ�
ůĞĞƌƐƚŽĨ�ĂĂŶ�ƚĞ�ďŝĞĚĞŶ�ǌŽĂůƐ�ĂƵĚŝƟĞĨ͕�ǀŝƐƵĞĞů͕�ƚĂĐƟĞů͙�:Ğ�ŚĞďƚ�ŽŽŐ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ƐƉĞĐŝĮĞŬĞ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐďĞŚŽĞŌĞŶ͘�
/Ŭ�ďŽŽĚ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ŵŽĞŝůŝũŬŚĞŝĚƐŐƌĂĚĞŶ�ĞŶ�ŚƵůƉŵŝĚĚĞůĞŶ�ĂĂŶ�ďǀ͘�ďŝũ�ĞůŬ�ŐĞƚĂů�ŚĞƚ�ŬǁĂĚƌĂĂƚďĞĞůĚ͘� 

WƌŝŶĐŝƉĞ�ϯ� ͚�ĐƟĞ�ĞŶ�ĞǆƉƌĞƐƐŝĞ͛͗� ũĞ�ƐƉĞĞůƚ� ŝŶ�ŽƉ�ƉĞƌƐŽŽŶůŝũŬĞ�ǀĞƌǁĞƌŬŝŶŐƐƐƚƌĂƚĞŐŝĞģŶ͘�:Ğ�ďŝĞĚƚ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�
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ŐĞǁĞƌŬƚ� ŽƉ� ŬůĞƵƚĞƌŶŝǀĞĂƵ� ǌŽĂůƐ� ǁŝƐŬƵŶĚŝŐĞ� ŝŶŝƟĂƟĞ͕� ůĞƩĞƌŚĞƌŬĞŶŶŝŶŐ�
ĞŶ�ƐĐŚƌŝũĨŵŽƚŽƌŝĞŬ͘�dŝũĚĞŶƐ�ŵŝũŶ�ŽďƐĞƌǀĂƟĞƐ�ǀŝĞů�ŚĞƚ�ŵŝũ�ŽƉ�ĚĂƚ�ĚĞ�ůĞĞƌͲ
ůŝŶŐĞŶ� ǀĂĂŬ� ŶŝĞƚ� ŐĞŵŽƟǀĞĞƌĚ�ǁĂƌĞŶ�Žŵ� ƚĞ� ůĞƌĞŶ͘��ĂĂƌŶĂĂƐƚ� ŝƐ� Ğƌ� ĞĞŶ�
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ůĞƐ�͚ǌĞůĨƐƚĂŶĚŝŐ�ǁĞƌŬĞŶ͛�ǀĞƌŚŽŐĞŶ͍͟ 
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