
 

 

 

 

 

 
�ĂůĞŶĚƌŝĞƌ� 
ĚĞƐ�DĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶƐ 
 
�ĂƌŶĞƚ�͗�EĂŝƐƐĂŶĐĞ͕�ŵĂƌŝĂŐĞ͕�
ĚĠĐğƐ 
 
ϭϮϱ�ĂŶƐ�����ă�>ŝůůĞ 
 
ϭϮϱ�ĂŶƐ�����ĞŶ��ůƐĂĐĞ 
 
�'�ϮϬϮϭ 
 
WƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĂƵǆ�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ 
 
ZŽŵĂŝŶ�^�,/E�>�Z 
 
�ƌŽŶĞůŽĂĚ�ϮϬϮϭ 
 
�ůĞǆĂŶĚƌĂ���s/� 
 
�ǆƉĠƌŝĞŶĐĞ��ŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂůĞ 
 
�ĐƟǀŝƚĠƐ�ĞŶ�ƌĠŐŝŽŶ�ͬ��ĂĨĠ�
ĚĞƐ�/ŶŐĠŶŝĞƵƌƐ 
 
dĠŵŽŝŐŶĂŐĞƐ�ĚĞ�ĨĞŵŵĞƐ�
ŝŶŐĠŶŝĞƵƌĞƐ�ͬ�WƵďůŝĐŝƚĠ��D� 
 
WƵďůŝĐŝƚĠ�^�,>hD��Z'�Z 
 
WƵďůŝĐŝƚĠ�^d	h�>/ 

 �ŚğƌĞƐ��ŶĐŝĞŶŶĞƐ͕� 
 �ŚĞƌƐ��ŶĐŝĞŶƐ͕ 
sŽŝĐŝ�ůĞ�ŶƵŵĠƌŽ�ϯϯ�ĚΖ�ŶƚƌĞ-EŽƵƐ͕�ůĞ�
ϰğŵĞ�ĞŶ�ŵŽĚĞ��ŽǀŝĚ͘ 
>ΖĂŶŶĠĞ�ϮϬϮϭ�ƐĞ�Ŷ͛ĂĐŚğǀĞ�ƉĂƐ�ĨŽƌĐĠͲ
ŵĞŶƚ�ŵŝĞƵǆ�ƋƵΖĞůůĞ�ŶΖĂ�ĐŽŵŵĞŶĐĠ�
ŵĂŝƐ�ĂǀĞĐ�ůΖĞƐƉŽŝƌ�ĞŶ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ǀĞŶŝƌ�ă�
ďŽƵƚ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ƉĂŶĚĠŵŝĞ͘ 
�ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƋƵĂŶĚ�ŵġŵĞ�
ƉƵ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ�ĞŶ�
ũŽŶŐůĂŶƚ�ƵŶ�ƉĞƵ͕�ă�ƐĂǀŽŝƌ�͗ 
Ø ůĞƐ�ϭϮϱ�ĂŶƐ�ĚĞ�ůΖ�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĨġƚĠ�ĚŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ĚĞƵǆ�

ůŝĞƵǆ�͗� 
· ůĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ă�>ŝůůĞ�ůĞƐ�Ϯϰ�Ğƚ�Ϯϱ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĠ�ƉĂƌ�

WŚŝůŝƉƉĞ�>ĞůĞƵ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ƐƵƉĞƌ� 
· ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĚŽŶƚ�ƵŶ�ĂƉĞƌĕƵ�ǀŽƵƐ�ĞƐƚ�ƉƌŽƉŽƐĠ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�

ŶƵŵĠƌŽ͘ 
· ůĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ĞŶ��ůƐĂĐĞ�ůĞƐ�ϭϵ�Ğƚ�ϮϬ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĠ�ƉĂƌ�

DĂƌŝŽŶ͕�^ǇůǀŝĞ͕�^ĂďŝŶĞ͕�dĂŚŝƌǇ�Ğƚ�ŵŽŝ-ŵġŵĞ�ĚŽŶƚ�ůĞ�ƌĠͲ
ƐƵŵĠ�ĞƐƚ�ũŽŝŶƚ͘ 

Ø ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƉƵ�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ŶŽƚƌĞ��ƐƐĞŵďůĠĞ�'ĠŶĠƌĂůĞ�ĞŶ�ŵŽĚĞ�
ŚǇĚƌŝĚĞ͕�ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ�ƚƌğƐ�ŵĂũŽƌŝƚĂŝƌĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ƉƌĠƐĞŶƟĞů͕�ŚĠͲ
ďĞƌŐĠĞ�ĐŚĞǌ�ůĞ�ǀŝƟĐƵůƚĞƵƌ��ĐŚŝůůĠĞ�ƐƵŝǀŝĞ�ĚΖƵŶĞ�ǀŝƐŝƚĞ�ĚĞ�ůĞƵƌ�
ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĚĠŐƵƐƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ϱ�ǀŝŶƐ͘�>ŽƌƐ�ĚĞ�ĐĞƩĞ��'͕�Ϯ�
ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ŵĞŵďƌĞƐ��ƵĚƌĞǇ��ĞǀŽůĚĞƌ�Ğƚ�ZŝĐŚĂƌĚ�'ŝĂĐĐĂƌĚŝ�ŽŶƚ�
ĠƚĠ�ŝŶƚƌŽŶŝƐĠƐ͕�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĞŶ�ƌĞŶŽƵǀĞůůĞŵĞŶƚ�ŽŶƚ�
ƚŽƵƐ�ĠƚĠ�ƌĞĐŽŶĚƵŝƚƐ͘�      ͙͙ͬ͘ 

 
ƉϮ 
 
 
Ɖϯ 
 
 
Ɖϰ-ϱ 
 
Ɖϲ-ϳ 
 
Ɖϴ 
 
Ɖϵ 
 
ƉϭϬ-ϭϭ 
 
Ɖϭϭ 
 
ƉϭϮ-ϭϰ 
 
Ɖϭϰ-ϭϱ 
 
Ɖϭϲ 
 
 
Ɖϭϳ-Ϯϯ 
 
 
ƉϮϱ 
 
ƉϮϲ 

WĞŶƐĞǌ�ă�ǀŽƚƌĞ�ĐŽƟƐĂƟŽŶ�ϮϬϮϭ�͊ 
^ĂŶƐ�ĐŽƟƐĂƟŽŶ͕�ŶŽƚƌĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ǀŝǀƌĞ͙� 

 
ƉůƵƐ�Ě͛ŝŶĨŽ�ƐƵƌ�ŶŽƚĞ�ƐŝƚĞ�͗�ǁǁǁ͘ĂŶĐŝĞŶƐ-ĞŶƐŝƐĂ͘ŽƌŐ�� 



͙͙ͬ�>ĞƐ�ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶƐ�ĚĞƐ�ƐƚĂƚƵƚƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĂƉƉƌŽƵǀĠĞƐ�ă�ϵϴй͘�>ĞƐ�ĐŽŵƉƚĞƐ�ϮϬϮϬ�ŽŶƚ�ĂƵƐƐŝ�ĠƚĠ�ĂƉͲ

ƉƌŽƵǀĠƐ͕�ůĂ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĚĞ�ƚƌĠƐŽƌĞƌŝĞ�ĞƐƚ�ƐĂŝŶĞ 

Ø ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĂƵƐƐŝ�ƉƵ�ƌĞŶŽƵĞƌ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ĐĂĨĠ�ĚĞƐ�ŝŶŐĠŶŝĞƵƌƐ�ĞŶ�ƉƌĠƐĞŶƟĞů�ă�ůĂ�ĐƌġƉĞƌŝĞ��ƌĂŵƉŽƵƐ�
DĂĚ�ă�DƵůŚŽƵƐĞ͕�ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ�ŶŽƵƐ�ĂůůŽŶƐ�ĂůƚĠƌĞƌ�ă�ůΖĂǀĞŶŝƌ�Ğ-ĐĂĨĠ�Ğƚ�ĐĂĨĠ�ĞŶ�ŵŽĚĞ�ƉƌĠƐĞŶƟĞů�ă�ůĂ�
ĚĞŵĂŶĚĞ�ĚΖĂŶĐŝĞŶƐ�ŶŽŶ�ƉƌĠƐĞŶƚƐ�ĞŶ��ůƐĂĐĞ�Ğƚ�ŵġŵĞ�ŶŽŶ�ƉƌĠƐĞŶƚƐ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ 

Ø Ğƚ�ůĞ�ŶŽƵǀĞů�ĂŶŶƵĂŝƌĞ�ϮϬϮϭ�ǀŝĞŶƚ�ĚĞ�ƐŽƌƟƌ͕�ŝů�ǀĂ�ǀŽƵƐ�ġƚƌĞ�ĞŶǀŽǇĠ�ƐŽƵƐ�ƉĞƵ͘ 
EŽƵƐ�ĂůůŽŶƐ�ĐŽŶƟŶƵĞƌ�ă�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ƐƵƌ�ůĂ�ƐƵŝƚĞ�ĚĞƐ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ϭϮϱ�ĂŶƐ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ƌĞͲ
ĨŽŶƚĞ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ƐŝƚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ͘ 
>Ă�ƌĞŵŝƐĞ�ĚĞƐ�ĚŝƉůƀŵĞƐ�ĚĞƐ�ƉƌŽŵŽƟŽŶƐ�ϮϬϮϬ�Ğƚ�ϮϬϮϭ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞ�'ĂůĂ�Ğƚ�ůĞƐ�ũƵďŝůĠƐ�ĚĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ĮŶŝƐͲ
ƐĂŶƚ�ƉĂƌ�ϭ�Ğƚ�Ϯ�ƉůƵƐ�ůĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ϮϬϭϲ�Ğƚ�ϮϬϳ�ƋƵŝ�ĚĞǀĂŝĞŶƚ�ƐĞ�ƚĞŶŝƌ�ůĞ�ϮϮ�ũĂŶǀŝĞƌ�ƉƌŽĐŚĂŝŶ͕�ǀŝĞŶŶĞŶƚ�
ĚΖġƚƌĞ�ĂŶŶƵůĠƐ͘�>Ζ�E^/^��ƌĠŇĠĐŚŝƚ�ă�ƉĞƵƚ-ġƚƌĞ�ƌĞƉŽƌƚĞƌ�ĐĞƐ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ�ĞŶ�ŵĂŝ�ĞŶ�ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ�ŽƵ�ƐŝŵͲ
ƉůĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ƌĞƉŽƌƚĞƌ�ĞŶ�ϮϬϮϯ͕�ŶŽƵƐ�ŶĞ�ŵĂŶƋƵĞƌŽŶƐ�ƉĂƐ�ĚĞ�ǀŽƵƐ�ƚĞŶŝƌ�ĂƵ�ĐŽƵƌĂŶƚ͘ 
:Ğ�ǀŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĞ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵΖă�ǀŽƐ�ĨĂŵŝůůĞƐ�ĚĞ�ƚƌğƐ�ďŽŶŶĞƐ�ĨġƚĞƐ�ĚĞ�ĮŶ�ĚΖĂŶŶĠĞ͕�ƌŝĐŚĞƐ�ĞŶ�ĂīĞĐƟŽŶ�Ğƚ�ĞŶ�
ŐĂŝƚĠ͕�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ĐŽŶƟŶƵĂŶƚ�ă�ƉƌĞŶĚƌĞ�ďŝĞŶ�ƐŽŝŶ�ĚĞ�ǀŽƵƐ�Ğƚ�ĚĞ�ǀŽƐ�ƉƌŽĐŚĞƐ͘ 
�ůďĞƌƚ��ŝŶƐƚĞŝŶ�ĚŝƐĂŝƚ�͗�Ζ��ƉƉƌĞŶĚƌĞ�ĚΖŚŝĞƌ͕�ǀŝǀƌĞ�ƉŽƵƌ�ĂƵũŽƵƌĚΖŚƵŝ͕�ĞƐƉĠƌĞƌ�ƉŽƵƌ�ĚĞŵĂŝŶ�Ζ͕�ƵŶĞ�ďĞůůĞ�
ĐŝƚĂƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ďĞůůĞ�ĂŶŶĠĞ�ϮϬϮϮ�͊ 

dƌğƐ�ďŽŶŶĞ�ůĞĐƚƵƌĞ 

�ŝĞŶ�ĂŵŝĐĂůĞŵĞŶƚ͕ 
�ƌŝŐŝƩĞ�&�Z>/��,/�;WƌŽŵŽ�ϭϵϳϴͿ� 

�Ƶ�ǀƵ�ĚĞ�ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ŝŶĐĞƌƚĂŝŶĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌŝƐĞ�ƐĂͲ
ŶŝƚĂŝƌĞ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ�ĐĞƐ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�
ġƚƌĞ�ĂŶŶƵůĠƐ�ŽƵ�ƌĞƉŽƌƚĠƐ͘� 
 
ϮϮ�ũĂŶǀŝĞƌ�͗�ZĞƉŽƌƚĠ 
ZĞŵŝƐĞ�ĚĞ�ĚŝƉůƀŵĞƐ�ĚĞƐ�ƉƌŽŵŽƟŽŶƐ�ϮϬϮϬ�Ğƚ�
ϮϬϮϭ н�'ĂůĂ н�:ƵďŝůĠ�ĚĞƐ�ƉƌŽŵŽƟŽŶƐ�ĮŶŝƐƐĂŶƚ�
ƉĂƌ ϭ͕�Ϯ�Ğƚ�ϮϬϭϲ н�ϮϬϭϳ�͘ 
 
ϭϭ�DĂƌƐ�͗� 
:ŽƵƌŶĠĞ�ĚĞ�ů͛ŝŶŐĠŶŝĞƵƌ 
 
ϭϮ�ŵĂƌƐ�ĂƉƌğƐ-ŵŝĚŝ�͗� 
ZĞŶĐŽŶƚƌĞ�ƐƉŽƌƟǀĞ�ĠůğǀĞƐͬĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐͬ
ĂŶĐŝĞŶƐ�ĂƵ�ŐǇŵŶĂƐĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞ�ă�DƵůͲ
ŚŽƵƐĞ 
 
ϯϭ�ŵĂƌƐ�ϮϬϮϮ�͗� 
:ŽƵƌŶĠĞ�ĚĞƐ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ� 
 

:ƵŝŶ�͗ 
:ŽƵƌŶĠĞ�ĚĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ 
 
ůĞƐ� ĂƵƚƌĞƐ� ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ� ƐŽŶƚ� ĞŶ� ĐŽƵƌƐ�ĚΖĠůĂͲ
ďŽƌĂƟŽŶ�Ğƚ�ŶŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ĨĞƌŽŶƐ�ƉĂƌǀĞŶŝƌ�ůĞ�ĐĂͲ
ůĞŶĚƌŝĞƌ�ĚğƐ�ƋƵĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘ 



ϭϵ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϭ 
D͘�ZŽďĞƌƚ�d,KEz�;ƉƌŽŵŽ�ϭϵϱϬͿ�ă�ůΖąŐĞ�ĚĞ�ϵϰ�ĂŶƐ͘ 

ϮϮ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϭ 
D͘�ZŽďĞƌƚ��hdd�Z>/E�;ƉƌŽŵŽ�ϭϵϱϯͿ�ă�ůΖąŐĞ�ĚĞ�ϴϵ�ĂŶƐ͘ 
 

ϭϳ�Ăǀƌŝů�ϮϬϮϭ 
D͘�:ŽƐĞƉŚ�'Z�^^�Z�;ƉƌŽŵŽ�ϭϵϱϳͿ�ă�ůΖąŐĞ�ĚĞ�ϴϳĂŶƐ͘ 

EŽƵƐ�ƉĞŶƐŽŶƐ�ă�ĞƵǆ�Ğƚ�ůĞƵƌƐ�ĨĂŵŝůůĞƐ͘͘  ͘

>Ğ�Ϯϴ�Ăǀƌŝů�ϮϬϮϭ 
�ĚĠůĂŢĚĞ 
ĮůůĞ�ĚĞ��ŽƌĂůŝŶĞ�^�/>�Z�ĠƉ͘�>�D��Zd�;ƉƌŽŵŽ�ϮϬϭϬͿ� 
Ğƚ�dŝŵŽƚŚĠĞ�>�D��Zd�;ƉƌŽŵŽ�ϮϬϭϬͿ 

EŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚŽŶƐ�ůĂ�ďŝĞŶǀĞŶƵĞ� 
ă�ĐĞƐ�ƉĞƟƚĞƐ�ĨƌŝŵŽƵƐƐĞƐ͘͘͘ 

EŽƚƌĞ�ƐĞĐƌĠƚĂƌŝĂƚ�ĞƐƚ�ă�ǀŽƚƌĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ĂůŝŵĞŶƚĞƌ�ĐĞƩĞ�ƌƵďƌŝƋƵĞ͘�
EŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ƌĞŵĞƌĐŝŽŶƐ�ƉĂƌ�ĂǀĂŶĐĞ�ĚĞ�ǀŽƐ�ƌĞƚŽƵƌƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ͘� 

>Ğ�Ϯϳ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ 
dŝŵŽƚŚĠĞ 

WĞƟƚ�ĮůƐ�WĂƚƌŝĐŬ���ZdE�>>�;ƉƌŽŵŽ�ϭϵϴϭͿ 

>Ğ�Ϯϵ�ŵĂŝ�ϮϬϮϭ 
:ƵƐƟŶĞ��K�'>/E�;ƉƌŽŵŽ�ϮϬϭϵͿ 

Ğƚ�:ŝŵ-�ŶƌŝĐŬ�s/Z�DK��>z�;ƉƌŽŵŽ�ϮϬϭϴͿ 

7RXV�QRV�Y°X[�GH�ERQKHXU�DX[�KHXUHX[�PDULpV«� 



�Ƶ�ĨƵƌ�Ğƚ�ă�ŵĞƐƵƌĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ĚĂƚĞ�ĚƵ�Ϯϰͬϵ�ĂƉƉƌŽĐŚĂŝƚ͕�ũĞ�ƐĞŶƚĂŝƐ�ŵŽŶƚĞƌ�ĞŶ�ŵŽŝ�ƵŶ�ĠƚƌĂŶŐĞ�ŵĠůĂŶŐĞ�
ĚĞ�ĐƌĂŝŶƚĞ�Ğƚ�Ě͛ĞǆĐŝƚĂƟŽŶ͘� 
 
:͛ĂůůĂŝƐ� ƉĂƌƚĂŐĞƌ� ĚĞƐ� ƐŽƵǀĞŶŝƌƐ� ĚĞ� ϱϬ� ĂŶƐ� ĂǀĞĐ� ƋƵĞůƋƵĞƐ� ǀŝĞƵǆ� ĐŽƉĂŝŶƐ͕� ĨĂŝƌĞ� ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ� ĂǀĞĐ�
Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ĂŶĐŝĞŶƐ�ƉůƵƐ�ŽƵ�ŵŽŝŶƐ�ũĞƵŶĞƐ͕�ǀŽŝƌ�ƚƌğƐ�ũĞƵŶĞƐ͘ 
E͛ĂǀĂŝƐ-ũĞ�ƌŝĞŶ�ŽƵďůŝĠ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉƌĠƉĂƌĂƟĨƐ͕�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ă�ĐŚĂĐƵŶ͕�ĞƌƌĞƵƌ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂůĐƵů�
ĚĞƐ�ƟĐŬĞƚƐ�ĚĞ�ŵĠƚƌŽ�ƐĞůŽŶ�ůĞƐ�ǀŽǇĂŐĞƐ�ŐƌŽƵƉĠƐ�ŽƵ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƐ͕�ƐĞůŽŶ�ůĞƐ�ŚŽƌĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ƉŽŝŶƚĞ�ŽƵ�ƉĂƐ ͍ 
 
/ů� ƌĞƐƚĂŝƚ� ĚĞ�ƉůƵƐ�ƵŶ�ĠůĠŵĞŶƚ� ǀƌĂŝŵĞŶƚ� ŝŵƉŽŶĚĠƌĂďůĞ͕� ůĂ�ŵĠƚĠŽ�ĚƵ� ƐĂŵĞĚŝ�ŵĂƟŶ�ƉŽƵƌ� ůĂ� ǀŝƐŝƚĞ� ă�
ƉŝĞĚƐ�ĚĂŶƐ�>ŝůůĞ͕�Ğƚ�ůă͕�ƐĂŶƐ�ƐŽůƵƟŽŶ�ĚĞ�ƌĞĐŚĂŶŐĞ͙ 
 
/ů�ĨĂƵƚ�ĐƌŽŝƌĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĚŝĞƵǆ�ĚĞ�ů͛�ŶƐŝƐĂ�ͨ ǀĞŝůůĂŝĞŶƚ ͩ�ĐĂƌ�ŝů�Ŷ͛Ǉ�ĞƵƚ�ƉĂƐ�Ě͛ĂŶŝĐƌŽĐŚĞ�ƐĂƵĨ�ůĞƐ�ƉĂƐƐĂŐĞƐ�
ĚĞƐ�ƚŽƵƌŶŝƋƵĞƚƐ�ĚĞ�ŵĠƚƌŽ�ƉƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞƐ�ĞŶ�ŐƌŽƵƉĞ͕�;ƉŽƵƌ�ůĞƐƋƵĞůƐ�ũĞ�Ŷ͛ĂǀĂŝƐ�ƉĂƐ�ŽƉĠƌĠ�ĚĞ�ƌĠƉĠƟͲ
ƟŽŶ�ƉƌĠĂůĂďůĞͿ� Ğƚ� ůĞƐ� ƋƵĞůƋƵĞƐ� ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ĚĞƌŶŝğƌĞ�ŵŝŶƵƚĞ͕� ƋƵŝ� ƐĞ� ƐŽŶƚ� ŝŶǀŝƚĠƐ�ŵĂůŐƌĠ�ŶŽƵƐ�
;ŵĂůĂĚŝĞƐ�ŝŶĨĂŶƟůĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�>ĂŵďĞƌƚ�ŽƵ�ŚŽƌĂŝƌĞ�Ě͛ĂǀŝŽŶ�ĂǀĂŶĐĠ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ��ŽƌĚŵĂŶŶͿ͘ 
 
EŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚŽŶƐ�ůĞ�ŵġŵĞ�ƐƵĐĐğƐ�Ğƚ�ŵġŵĞ�ŵŝĞƵǆ�ĞŶĐŽƌĞ�ĂƵǆ�ĂƵƚƌĞ�ƌĠŐŝŽŶƐ͘ 

WŚŝůŝƉƉĞ�>ĞůĞƵ�;ϭϵϳϮͿ�Ğƚ�&ƌĂŶĕŽŝƐĞ 

sĞŶĚƌĞĚŝ�ϮϰͬϬϵ 
· sŝƐŝƚĞ�ĚĞƐ��ƚƐ�>ĞŵĂŚŝĞƵ�;>ŽŢĐ��ĂĞƌƚͿ 
dƌŝĐŽƚĞƵƌ-ĐŽŶĨĞĐƟŽŶŶĞƵƌ�ă�ĨĂĕŽŶ�Ğƚ�ͨ�>Ğ�^ůŝƉ�&ƌĂŶĕĂŝƐ�ͩ 
· sŝƐŝƚĞ�ĚĞƐ��ƚƐ��ŽƵƐŝŶ��ŝŽƚĞĐŚ�;&ƌĂŶĕŽŝƐ�dŽƌƚĞůͿ 
�ĞƩĞ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ĐŽŶĕŽŝƚ͕�ĨĂďƌŝƋƵĞ�Ğƚ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝƐĞ�ĚĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ 
ĚĞƐƟŶĠƐ�ă�ůĂ�ĐŚŝƌƵƌŐŝĞ͕ 
· ZĞƉĂƐ�ă�ͨ>͛hŶŝŽŶ�ĨĂŝƚ�ůĂ�ƐĂƵĐĞ�ͩ 
· sŝƐŝƚĞ�ĚƵ���d/�;�ĞŶƚƌĞ��ƵƌŽƉĠĞŶ�ĚƵ�dĞǆƟůĞ�/ŶŶŽǀĂŶƚͿ� 
 ;WĂƐĐĂů��ĞŶŝǌĂƌƚͿ 
· ZĞƉĂƐ�ŇĂŵĂŶĚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�sŝĞƵǆ�>ŝůůĞ� 
 
^ĂŵĞĚŝ�ŵĂƟŶ�Ϯϱͬϵ 
· sŝƐŝƚĞ�ŐƵŝĚĠĞ�ĚĞ�>ŝůůĞ��ĞŶƚƌĞ�Ğƚ�sŝĞƵǆ�>ŝůůĞ� 
 ;WŚŝůŝƉƉĞ�>ĞůĞƵͿ 



>Ă�sŽŝĞ�ĚƵ�EŽƌĚ 
ZĞƉƌĞŶĚƌĞ� ůĞ� ĐŚĞŵŝŶ� ĚĞ��ƌŽŝǆ� ĚƵ� ũĞƵŶĞ�ĚĂƵƉŚŝŶŽŝƐ� ă� ůĂ� ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�ĚƵ�
ŵĠƟĞƌ͕�ĚĠ-ĮůĞƌ��ĚĂŶƐ�ůΖĂƚĞůŝĞƌ�Žƶ�Ă�ĚĠďƵƚĠ�ŵĂ�ďƌĞƚŽŶŶĞ͕�ƵŶ�ŝůůƵƐƚƌĞ�ŶŽƌͲ
ĚŝƐƚĞ�ĂƵƌĂŝƚ-ŝů�ŝŶƐƉŝƌĠ�ĐĞ�ĚĞǀŽŝƌ�ĚĞ�ŵĠŵŽŝƌĞ�͍ 
�ΖĞƐƚ�ĐĞ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�ĂƌƌŝǀĞ�ĚĞ�ŵŝĞƵǆ͕�ă�ŶŽƵƐ� ůĞƐ�ĂŶĐŝĞŶƐ͕�ƋƵĂŶĚ�ƵŶĞ�WƌĠƐŝͲ
ĚĞŶƚĞ� Ğƚ� ƵŶ� ĮĚğůĞ� ĐŽƉĂŝŶ� ĚĞ� ƉƌŽŵŽ� ƐΖĂůůŝĞŶƚ� ƉŽƵƌ� ŶŽƵƐ�ŵŽŶƚƌĞƌ� ŶŽƚƌĞ�
ŵĠƟĞƌ� ĂƵ� ƐŽƌƟƌ� ĚĞƐ� ďƌƵŵĞƐ� ĚƵ�EŽƌĚ͕� ƐŽƵƐ� ƵŶ� ƐŽůĞŝů� ƌĂǇŽŶŶĂŶƚ� ƚŽƵƚ� ůĞ�
ǁĞĞŬ-ĞŶĚ͘� 
�ĞƌƚĞƐ� ĚĞƉƵŝƐ� ϱϬ� ĂŶƐ� ŶŽƵƐ� ƉŽƌƚŽŶƐ� ƚŽƵũŽƵƌƐ� ĚĞƐ� ƐŽƵƐ-ǀġƚĞŵĞŶƚƐ� ĞŶ�
ŵĂŝůůĞ͘�DĂŝƐ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƐĂůƵĠ�ůĞ�ĐŽƵƌĂŐĞ�ĚĞ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ƐĞ�ďĂƩĞŶƚ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĂ�
ĐŚŝŶŽŝƐĞƌŝĞ�ĚƵ� ůŽǁ-ĐŽƐƚ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů͘�YƵŽŝ� ĚĞ�ƉůƵƐ�ŶĂƚƵƌĞů� ƉŽƵƌ�ƵŶ� >ĞͲ
ŵĂŚŝĞƵ�ĚĞ�ƚƌŝĐŽƚĞƌ�ĚƵ�ĐŽƚŽŶ�ďŝŽ�ƉŽƵƌ�ĐŚĂŶŐĞƌ�ĚĞ�ŵŝůůĠŶĂŝƌĞ͘ 
WĂƌ� ĐŽŶƚƌĞ� ă� ĨŽƌĐĞ� ĚĞ�ƟƌĞƌ� ƐƵƌ� ůĂ� ĐŽƌĚĞ͕� ůĞ� ƚƌĞƐƐĂŐĞ� ĚƵ� ĐŽƉĂŝŶ� ĚĞ�ŵŽŶ�
ƉğƌĞ� ƐΖĞƐƚ� ŵƵƚĠ� ĞŶ� ƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞ� ĚĞƐ� ŝŵƉůĂŶƚĂďůĞƐ� ĐŽŶƚƌĞ� ůĞƐ� ŵĠĨĂŝƚƐ� ĚĞ�
ůΖąŐĞ͕�ůĂ�ƐĂůůĞ�ďůĂŶĐŚĞ�Ă�ƌĞŵƉůĂĐĠ�ůΖĂƚĞůŝĞƌ�ĚĞ�ĐŽƌĚĂŐĞ�ŚŽƌƐ�ĚΖąŐĞ�Ğƚ�ůΖŽƵͲ
ǀƌŝğƌĞ͕�ƋƵĞ�ĚŝƐ-ũĞ�ůĂ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚƌŝĐĞ͕�ƌĞƐƐĞŵďůĞ�ă�ƵŶĞ�ĂƐƚƌŽŶĂƵƚĞ͘� 
:ΖĂŝ�ŵġŵĞ�ĮŶŝ�ƉĂƌ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƌ�ƵŶ�ƉůƵƐ�ũĞƵŶĞ�ĂŶĐŝĞŶ�ƋƵŝ�ŵΖĂ�ĐŽŶǀĂŝŶĐƵ�ƋƵĞ�
ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ƉŽƵǀĂŝƚ�ƐĂƵǀĞƌ�ůĞ�ƚĞǆƟůĞ�ĞƵƌŽƉĠĞŶ͕�ǀŽŝĞ�ĚΖĞĂƵ�ŽƵ�ƉĂƐ͘�EŽƚƌĞ�
ͨƋƵĂŝ�ĚĞƐ�WġĐŚĞƵƌƐ�ͩ�ĞŶ�Ă�ƌŽƵŐŝ�ĚĞ�ƉůĂŝƐŝƌ͘ 
�ŽŵŵĞ��ĂĚŝŐ͕�ũ͛Ăŝ�ĨĂŝƚ�ƵŶ�ďĞĂƵ�ǀŽǇĂŐĞ�Ğƚ�ă�ŵŽŶ�ƌĞƚŽƵƌ�ũΖĂǀĂŝƐ�ƌĂũĞƵŶŝ͕�ĂƵ�
ŵŽŝŶƐ�ĚĂŶƐ�ŵĂ�ƚġƚĞ͘� 
��^ƚƌĂƐďŽƵƌŐ�ĚΖĞŶ�ĨĂŝƌĞ�ĂƵƚĂŶƚ͘ 

ZĞŶĠ-�ůĂƵĚĞ�dŚĠǀĞŶŝŶ� 



sĞŶĚƌĞĚŝ�ϭϵͬϭϭ 
· sŝƐŝƚĞ�ĚĞ�^�&Z�E� 
>Ğ�ƐŝƚĞ�ĚĞ�DŽůƐŚĞŝŵ�ĞƐƚ�ƵŶ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ƌŽƵĞƐ͕�ĨƌĞŝŶƐ�Ğƚ�ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ�ĚĞƐ�ƐǇƐƚğŵĞƐ�ŚǇͲ
ĚƌĂƵůŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ĨƌĞŝŶĂŐĞ�Ğƚ�ĚΖĂƩĞƌƌŝƐƐĂŐĞ͘�/ů�ĂƐƐƵƌĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ůĂ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�Ğƚ�ƌĠƉĂƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƌŽƵĞƐ͕�
ĨƌĞŝŶƐ͕�ŐƌĂŶĚƐ�ƚƌĂŝŶƐ�ĚΖĂƩĞƌƌŝƐƐĂŐĞ�Ğƚ�ůĞƵƌƐ�ĐŽŵƉŽƐĂŶƚƐ�ĠůĞĐƚƌŽ-ŚǇĚƌĂƵůŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƉŽŵƉĞƐ�ŚǇĚƌĂƵͲ
ůŝƋƵĞƐ͘ 
EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĠƚĠ�ĂĐĐƵĞŝůůŝ ƉĂƌ�DĂƌĐ�^ĐŚŽƩ�ůĞ�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ĚƵ�ƐŝƚĞ�;�ϴϬϬ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�Ϳ�͕�ŝů�ŶŽƵƐ�Ă�ƌĞƚƌĂĐĠ�
ůΖŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ�ĚĞ�^ĂĨƌĂŶ�Ğƚ�ĚƵ�ƐŝƚĞ�ĚĞ�DŽůƐŚĞŝŵ͕�ƉƵŝƐ�ŶŽƵƐ�Ă�ĨĂŝƚ�ǀŝƐŝƚĞƌ�ůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ĂƚĞůŝĞƌƐ�͕�ůĞ�ƚŽƵƚ�
ĚƵƌĂŶƚ�ϯŚϭͬϰ͘�/ů�ĠƚĂŝƚ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠ�ĚĞ�>ĠĂ�^ŝŵŽŶ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ�ϮϬϭϵ�;�ǀŽŝƌ�ƐŽŶ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ƉůƵƐ�ůŽŝŶ�ĚĂŶƐ�
�ŶƚƌĞ-EŽƵƐ�Ϳ͘�^ĂĨƌĂŶ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ŵŽŶĚŝĂů͕�ĐΖĞƐƚ�ϭϲ͕ϴ�ŵŝůůŝĂƌĚƐ�ĚΖΦ�ĚĞ�ĐŚŝīƌĞ�ĚΖĂīĂŝƌĞƐ͕�ϭϬй�ĚĞ�ƌĠƐƵůƚĂƚ�
ĚΖĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�͕�ϳϬ�ϬϬϬ�ƐĂůĂƌŝĠƐ͕�ϭ͕ϲ�ŵŝůůŝĂƌĚ�ĚΖΦ�ĐŽŶƐĂĐƌĠƐ�ă�ůĂ�ZΘ�͕�ϭ͕Ϯ�ŵŝůůŝĂƌĚ�ĚΖΦ�ĐŽŶƐĂĐƌĠƐ�ă�ůĂ�ĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶ͘�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĠƚĠ�ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶŶĠ�ƉĂƌ͕ �ůĂ�ƉƌŽƉƌĞƚĠ�ĚĞƐ�ĂƚĞůŝĞƌƐ͕�ůΖŽƌĚƌĞ�ƌĠŐŶĂŶƚ͕�ůĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�
ĂǇĂŶƚ�ůĞ�ƐŽƵƌŝƌĞ�Ğƚ�ŚĞƵƌĞƵǆ�ĚĞ�ŶŽƵƐ�ŵŽŶƚƌĞƌ�ůĞƵƌ�ƚƌĂǀĂŝů͕�ůĞƐ�ŝŶĚŝĐĂͲ
ƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĂĸĐŚĠƐ�ƉĂƌƚŽƵƚ͕�ůĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ŐĠŶĠƌĂůĞƐ�
ĂƵƐƐŝ�ĂĸĐŚĠĞƐ͘ 
· ZĞƉĂƐ�ĂƵ��ŝƐƚƌŽϲϳ 
· sŝƐŝƚĞ�ĚĞ�,ĂŐĞƌ� 
sŝƐŝƚĞ�ĚƵ�ƐŝƚĞ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕�ƉƵŝƐ�ůĞ�ĨŽƌƵŵ͕�ůĞƐ�ůĂďƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�Ğƚ�ƵŶ�Įůŵ�



ƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ�ů͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͘�,ĂŐĞƌ�'ƌŽƵƉ�ĐŽŵƉƚĞ�ƉĂƌŵŝ�ůĞƐ�ĨŽƵƌŶŝƐƐĞƵƌƐ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĚĞ�
ƐŽůƵƟŽŶƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶƐ�ĠůĞĐƚƌŝƋƵĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ďąƟŵĞŶƚƐ�
ƌĠƐŝĚĞŶƟĞůƐ͕�ƚĞƌƟĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞůƐ͘�>Ğ�ƐŝƚĞ�ĞŵƉůŽŝĞ�Ϯ�ϬϬϬ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ͕�ĐΖĞƐƚ�
ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƵŶĞ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ĨĂŵŝůŝĂůĞ�ĂƵ�ƐƚĂƚƵƚ�ĞƵƌŽƉĠĞŶ͘�,ĂŐĞƌ�ĐŽŶƐĂĐƌĞ�ϲй�ĚĞ�ƐŽŶ�
ĐŚŝīƌĞ�ĚΖĂīĂŝƌĞƐ�ĞŶ�ZΘ��Ğƚ�ϰ͕ϱй�ă�ůĂ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ͘ 
· ZĞƉĂƐ��ůƐĂĐŝĞŶ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�tŝŶƐƚƵď 
· sŝƐŝƚĞ�Ě͛KďĞƌŶĂŝ 



^ĂŵĞĚŝ�ϮϬͬϭϭ 

· �ƐƐĞŵďůĠĞ�'ĠŶĠƌĂůĞ� 

· sŝƐŝƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂǀĞ��ĐŚŝůůĠĞ�Ğƚ�ĚĠŐƵƐƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ǀŝŶƐ� 

�ĐŚŝůůĠĞ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĠƋƵŝƉĞ�ƉĂƐƐŝŽŶŶĠĞ�Ğƚ�ĞŶŐĂŐĠĞ�ƋƵŝ�Ă�ƉĞƌŵŝƐ�ůΖĠŵĞƌͲ
ŐĞŶĐĞ�ĚΖƵŶ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ŶŽǀĂƚĞƵƌ͘ >Ğ�ǀŝŐŶŽďůĞ�ĞƐƚ�ĐŽŶĚƵŝƚ�ĞŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�
ďŝŽůŽŐŝƋƵĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ϭϵϵϵ�Ğƚ�ĞŶ�ďŝŽĚǇŶĂŵŝĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ϮϬϬϯ͘��Ŷ�ϮϬϭϲ͕�ůĞƐ�
ĚĞƵǆ�ĮůƐ�ĚĞ�zǀĞƐ��ŝĞƚƌŝĐŚ͕�:ĞĂŶ�Ğƚ�WŝĞƌƌĞ͕�ŽŶƚ�ƌĞũŽŝŶƚ�ůΖĂǀĞŶƚƵƌĞ�ƉŽƵƌ�ůƵŝ�
ĚŽŶŶĞƌ�ƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ŝŵƉƵůƐŝŽŶ͕�ĚĞǀĞŶŝƌ�ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚ͘�ZĂƉŝĚĞŵĞŶƚ�ĂĐͲ
ĐŽŵƉĂŐŶĠƐ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ĠƋƵŝƉĞ�ƚŽƵƚĞ�ĂƵƐƐŝ�ƉĂƐƐŝŽŶŶĠĞ͕�ŝůƐ�ŽŶƚ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƚ�ĞŶͲ
ƐĞŵďůĞ�ƵŶ�ĐŚĂŝ�ďŝŽĐůŝŵĂƟƋƵĞ�Žƶ�ŝůƐ�ǀŝŶŝĮĞŶƚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ�ůĞƐ�ƉĠƉŝƚĞƐ�ĚƵ�
ĚŽŵĂŝŶĞ�ĨĂŵŝůŝĂů͘ 

· �ĠũĞƵŶĞƌ�ĐĂŵƉĂŐŶĂƌĚ 

· sŝƐŝƚĞ�ŐƵŝĚĠĞ�ĚƵ�ĐĞŶƚƌĞ-ǀŝůůĞ�ĚĞ�^ƚƌĂƐďŽƵƌŐ 



>ĞƐ�ƌĠƵŶŝŽŶƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂƵǆ�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�ĚĞ�ϯğŵĞ�ĂŶŶĠĞ�ŽŶƚ�
ĠƚĠ�ĂŶŝŵĠĞƐ�ƉĂƌ��ƌŝŐŝƩĞ͕��ŽƌĂůŝŶĞ�Ğƚ�DŝĐŚĞů͘�EŽƚƌĞ�ƐŝƚĞ�ŝŶƚĞƌͲ
ŶĞƚ�ůĞƵƌ�Ă�ĠƚĠ�ƉƌĠƐĞŶƚĠ͘ 
 
· >Ğ�ϭϲ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ�ă�ϭϯŚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƐƉĠĐŝĂůŝƚĠƐ��ƵƚŽŵĂͲ

ƟƋƵĞ�Θ�^ǇƐƚğŵĞƐ��ŵďĂƌƋƵĠƐ�Ğƚ�/ŶĨŽƌŵĂƟƋƵĞ�Θ�ZĠƐĞĂƵǆ͘ 
· >Ğ�ϯϬ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ�ă�ϭϯŚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƐƉĠĐŝĂůŝƚĠƐ�dĞǆƟůĞ�Θ�

&ŝďƌĞƐ�Ğƚ�DĠĐĂŶŝƋƵĞ͘ 
· >Ğ�Ϯ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ�ă�ϭϰŚ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƐƉĠĐŝĂůŝƚĠ�'ĠŶŝĞ�/ŶĚƵƐͲ

ƚƌŝĞů͘ 
 
hŶĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ� ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĂƵǆ�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�ĚĞ�ϭğƌĞ��ĂŶŶĠĞ�
Ă�ĠƚĠ�ĂŶŝŵĠĞ�ƉĂƌ��ƌŝŐŝƩĞ�ůĞ�ϳ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ͕�ũŽƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞŶͲ
ƚƌĠĞ͘ 



��ϮϮ�ĂŶƐ͕�ŝů�ĨĂďƌŝƋƵĞ�ƐĞƐ�ĚƌŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ƋƵŝ�ŵŽŶƚĞŶƚ�ă�ϭϱϬ�ŬŵͬŚ 
WĂƌ�KůŝǀŝĞƌ�d�ZZ�E�Z��-�ϬϮ�ũƵŝů͘�ϮϬϮϭ�ă�Ϭϲ͗ϬϬ�ͮ�ŵŝƐ�ă�ũŽƵƌ�ůĞ�Ϭϯ�ũƵŝů͘�ϮϬϮϭ�ă�
ϭϬ͗ϭϮ 
 
ZŽŵĂŝŶ�^ĐŚŝŶĚůĞƌ�ĞƐƚ�ƵŶ� ƚŽƵĐŚĞ-ă-ƚŽƵƚ͘�hŶ�ĞǆĞŵƉůĞ�͍�^ĞƐ� ůŽŝƐŝƌƐ͗� ^ƵƌĨ͕�sdd͕�
ĞƐĐĂůĂĚĞ͕�ƚƌĂŝů͕�ƚĞŶŶŝƐ�;ĂƵ�ĐůƵď�Ě͛�ƉĮŐͿ͙�>ŝƐƚĞ�ŶŽŶ�ĞǆŚĂƵƐƟǀĞ͘� 
�ĞƉƵŝƐ�ů͛ĂĚŽůĞƐĐĞŶĐĞ͕�ŝů�ĞƐƚ�ĂƵƐƐŝ�ŵĞŵďƌĞ�ĚƵ��ůƵď�ǀŽƐŐŝĞŶ͕�Žƶ�ůĞ�ƐŽƵǀĞŶŝƌ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƌĂŶĚŽŶŶĠĞƐ�ĞŶͲ
ƚŽƵƌĠ�ĚĞ�ƚġƚĞƐ�ŐƌŝƐĞƐ�ůĞ�ĨĂŝƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ŵĂƌƌĞƌ͘�>Ă�ƐŝĞŶŶĞ͕�ĚĞ�ƚġƚĞ͕�ĞƐƚ�ĚƵ�ŐĞŶƌĞ�ďŝĞŶ�ƉůĞŝŶĞ͘�DĞŵďƌĞ�
ĚƵ�ĐŽŶƐĞŝů�ƌĠŐŝŽŶĂů�ĚĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ĚƵ�'ƌĂŶĚ��Ɛƚ͕�ĐĞůƵŝ�ƋƵŝ�Ŷ͛Ă�ƋƵĞ�ϮϮ�ĂŶƐ�ƉŽƵƌƐƵŝƚ�ĚĞ�ďƌŝůůĂŶƚĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ͘�
/ů�ďŽƵĐůĞ�ƐĂ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ĂŶŶĠĞ�Ě͛ĠĐŽůĞ�Ě͛ŝŶŐĠŶŝĞƵƌ͕�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ĂůƚĞƌŶĂŶĐĞ�ƌĠĂůŝƐĠĞ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ů͛ĞŶƚƌĞͲ
ƉƌŝƐĞ�,ĂƌƚŵĂŶŶ͕�ă�>ŝğƉǀƌĞ͘�KŶ�ŶĞ�ƉĂƌůĞ�ƉĂƐ�ŝĐŝ�ĚĞƐ�ĚƌŽŶĞƐ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶŶĞůƐ�ĐŽŶŶƵƐ�ĚƵ�ŐƌĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ͘�
�͛ĞƐƚ�Ě͛ĂŝůůĞƵƌƐ�ĂƵƐƐŝ�ĞŶ�ĂůƚĞƌŶĂŶĐĞ͕�ŵĂŝƐ�ĞŶ�ƌĞŵŽŶƚĂŶƚ�ĚĞƵǆ�ĂŶƐ�ĞŶ�ĂƌƌŝğƌĞ͕�ĐŚĞǌ�&ĂƵƌĞĐŝĂ�ƉŽƵƌ�ƐĂ�
ůŝĐĞŶĐĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞůůĞ͕�ƋƵ͛ŝů�ĞƐƚ�ƚŽŵďĠ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ŵĂƌŵŝƚĞ�͗�ů͛ƵŶŝͲ
ǀĞƌƐ�ĚƵ�ĚƌŽŶĞ�ĚĞ�ĐŽƵƌƐĞ͘�ͨ�YƵĞůƋƵ͛ƵŶ�ĚĂŶƐ�ů͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĨĂŝƐĂŝƚ͕�ĕĂ�ŵ͛Ă�ĚŽŶŶĠ�ĞŶǀŝĞ�͕ͩ�ƌĂĐŽŶƚĞ-ƚ
-ŝů�ƐŽďƌĞŵĞŶƚ͘�>Ƶŝ-ŵġŵĞ�Ɛ͛ĞƐƚ�ƉůŽŶŐĠ�ĚĞĚĂŶƐ�ͨ�ƵŶ�ƉĞƵ�ĂǀĂŶƚ�ůĞ�ĐŽŶĮŶĞŵĞŶƚ͕�ĚĠďƵƚ�ϮϬϮϬ�ͩ  ͘
ͨ��Ğ�ĐŽƵƌƐĞ�ͩ�͗�ůĂ�ƉƌĠĐŝƐŝŽŶ�ĞƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͘��Ăƌ�ŝů�ĞǆŝƐƚĞ�ĚĞƵǆ�ƐŽƌƚĞƐ�ĚĞ�ĚƌŽŶĞƐ͘�KŶ�ŶĞ�ƉĂƌůĞ�ƉĂƐ�ŝĐŝ�
ĚĞƐ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶŶĞůƐ͕�ĐĞƵǆ�ĐŽŶŶƵƐ�ĚƵ�ŐƌĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ƋƵ͛ŽŶ�ǀŽŝƚ�ĞŶ�ƌĂǇŽŶƐ�Ě͛ŚǇƉĞƌŵĂƌĐŚĠƐ͘��ĞƐ�ŵĂͲ
ĐŚŝŶĞƐ�ƉůƵƚƀƚ�ƉůĂŶ-ƉůĂŶ͕�ĂǀĞĐ�ůĞƵƌƐ�ƉŽŝŶƚĞƐ�ă�ϲϬ�ŬŵͬŚ͘ 
 
EŽŶ͘��ǀĞĐ�ůĞ�ĚƌŽŶĞ�ĚĞ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĞ͘�ͨ��ŽŵŵĞ�Ɛŝ�ŽŶ�ƉĂƐƐĂŝƚ�Ě͛ƵŶĞ�ďĞƌůŝŶĞ�ă�ƵŶĞ�
&ŽƌŵƵůĞ�ϭ�͕ͩ�ƌĠƐƵŵĞ�ZŽŵĂŝŶ�^ĐŚŝŶĚůĞƌ͘�dƌğƐ�ŶĞƌǀĞƵƐĞ͕�ůĂ�ďġƚĞ�ĞŶ�Ă�ƐŽƵƐ�ůĂ�ďĂƩĞƌŝĞ�;ĚŽŶƚ�ů͛ĂƵƚŽͲ
ŶŽŵŝĞ�Ɛ͛ĞŶ�ƌĞƐƐĞŶƚ�Ě͛ĂŝůůĞƵƌƐ͙�ƉĂƐ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϱ�ŵŝŶƵƚĞƐͿ͘��ůůĞ�ĂƩĞŝŶƚ�ϭϱϬ�ŬŵͬŚ�ĞŶ�ĚĞƵǆ�ƐĞĐŽŶĚĞƐ͘�
�ŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ�ĠǀŝĚĞŶƚĞ�͗�ůĞ�ƉŝůŽƚĂŐĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ă�ůĂ�ƉŽƌƚĠĞ�ĚƵ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ǀĞŶƵ͘�ͨ�dƌğƐ�ĚƵƌ͕�ĕĂ�ĚĞŵĂŶĚĞ�
ƵŶ�ǀƌĂŝ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�͕ͩ�ĐŽŶĮƌŵĞ�ůĞ�ũĞƵŶĞ�ŚŽŵŵĞ͘�ͨ��ŽŵŵĞ�Ɛŝ�ŽŶ�ƉĂƐƐĂŝƚ�Ě͛ƵŶĞ�ďĞƌůŝŶĞ�ă�ƵŶĞ�&ŽƌŵƵůĞ�
ϭ�ͩ� 
WƌĞŵŝğƌĞ�ĚŝīĠƌĞŶĐĞ�ƋƵŝ�ƐĂƵƚĞ�ĂƵǆ�ǇĞƵǆ͕�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ĚƌŽŶĞ�ŶŽƌŵĂů�͗�ůĞ�ƚĠůĠŐƵŝĚĂŐĞ�ƐĞ�ĨĂŝƚ�ĂƵ�ƚƌĂǀĞƌƐ�
Ě͛ƵŶ�ĐĂƐƋƵĞ�ƚǇƉĞ�ƌĠĂůŝƚĠ�ǀŝƌƚƵĞůůĞ͘� 
WŽƵƌ�ƐĞ�ĨĂŝƌĞ�ůĂ�ŵĂŝŶ͕�ZŽŵĂŝŶ�^ĐŚŝŶĚůĞƌ�ƌĂĐŽŶƚĞ�ĂǀŽŝƌ͕�ĂƵ�ĚĠďƵƚ͕�ƵƟůŝƐĠ�ĚĞƐ�ƐŝŵƵůĂƚĞƵƌƐ͘�DĂŝƐ�ƚƌğƐ�
ǀŝƚĞ͕� ů͛ĞŶǀŝĞ� ĚĞ� ƉĂƐƐĞƌ� ƉŝůŽƚĞ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů� ĞƐƚ� ĂƌƌŝǀĠĞ͘� /ů� Ɛ͛ĞƐƚ� ůĂŶĐĠ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĂĚ� ŚŽĐ͘�
�ŽŵŵĞ�ůĞ�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ĐŽŶĚƵŝƌĞ͕�ĞůůĞ�ĐŽŵƉŽƌƚĞ�ƵŶ�ǀŽůĞƚ�ƉƌĂƟƋƵĞ͕�ƵŶ�ĂƵƚƌĞ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞ͘ 
�ĞƐ�ƉŝğĐĞƐ�ĨĂďƌŝƋƵĠĞƐ�ă�ůĂ�ŵĂŝƐŽŶ�ĚĞƉƵŝƐ�ƵŶĞ�ŝŵƉƌŝŵĂŶƚĞ�ϯ� 
hŶĞ� ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƋƵ͛ŝů�Ă�ĞīĞĐƚƵĠĞ�ĚĠďƵƚ�ϮϬϮϭ͕� ƐƵƌ�ĚĞƵǆ�ƐĞŵĂŝŶĞƐ͕�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞ�^ĞƐƐŝŽŶ� ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ă�
DƵƚǌŝŐ͕�ƵŶ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ƚĠůĠƉŝůŽƚĞ�ĚĞ�ĚƌŽŶĞ�Đŝǀŝů͘�>͛ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚ�ĠƚĂŶƚ�ĐŽŶƐĠͲ
ƋƵĞŶƚ�;Ϯ�ϵϬϬ�ΦͿ͕�ŝů�Ă�ƐŽůůŝĐŝƚĠ�–�Ğƚ�ŽďƚĞŶƵ�–�ƵŶĞ�ĚŽƵďůĞ�ĂŝĚĞ͕�ǀŝĂ�ůĞ��ŽŵƉƚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�
Ğƚ�ŐƌąĐĞ�ă�ůĂ�ZĠŐŝŽŶ�'ƌĂŶĚ��Ɛƚ͕�ĂƵ�ƚƌĂǀĞƌƐ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ�ͨ��ǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ĚĞ�ũĞƵŶĞƐƐĞ�ͩ͘ 
 
�ŶƚƌĞ-ƚĞŵƉƐ͕�ZŽŵĂŝŶ�^ĐŚŝŶĚůĞƌ�Ă�ĂƵƐƐŝ�ĐƌĠĠ�ƐĂ�ŵŝĐƌŽ-ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͘��ƚ�ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ͕�ŝů�Ǉ�ĚŝƐƉŽƐĞ�ĚĞ�ĐŝŶƋ�
ĚƌŽŶĞƐ�ŵĂŝƐŽŶ͘��Ăƌ͕�ĂƵƚƌĞ�ĚĠƚĂŝů�ĂŵƵƐĂŶƚ͕�ů͛�ŝĐŚŚŽīĞŶŽŝƐ�Ă�ƉŽƵƌ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌŝƚĠ�ĚĞ�ĨĂďƌŝƋƵĞƌ�ĞŶ�ƉĂƌͲ
ƟĞ�ƐĞƐ�ĚƌŽŶĞƐ͘�^ĞƐ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ƐŽŶ�ƐĞŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝŶƵƟĞ�ŝŶŚĠƌĞŶƚƐ�ă�ƐŽŶ�ƉƌŽĮů 
Ě͛ŝŶŐĠŶŝĞƵƌ�ƐŽŶƚ�ƵŶ�ĂƚŽƵƚ�ĠǀŝĚĞŶƚ͘�>Ğ�ĨĂŝƚ�ĚĞ�ĚŝƐƉŽƐĞƌ�ă�ĚŽŵŝĐŝůĞ�Ě͛ƵŶĞ�ŝŵƉƌŝŵĂŶƚĞ�ϯ��ĞŶ�ĞƐƚ�ƵŶ�
ĂƵƚƌĞ͘� 
ZĠƐƵůƚĂƚ� ͗� ĚĂŶƐ� ů͛ĂƚĞůŝĞƌ� ƋƵ͛ŝů� Ɛ͛ĞƐƚ� ĂŵĠŶĂŐĠ͕� ŝů� ŵĞƐƵƌĞ͕� ĚĞƐƐŝŶĞ͕� ƉƌŽĚƵŝƚ� Ğƚ�ŵŽŶƚĞ� ƐĞƐ� ƉƌŽƉƌĞƐ�
ƉŝğĐĞƐ͕� ƉƵŝƐ� ƉƌŽĐğĚĞ� ă� ůĂ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƟŽŶ͕� ĂƵǆ� ƌĠŐůĂŐĞƐ� ĚĞ� ƐĞƐ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ͘� ͨ� >͛ŝĚĠĞ� ĠƚĂŶƚ� ƋƵĞ� ũĞ�



ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉůĂŶĞƚĞ-ƐĐŝĞŶĐĞƐ͘ŽƌŐͬŶĂƟŽŶĂůͬϮϬϮϭͬϬϳͬϮϭͬĮŶĂůĞ-ĚƵ-ĐŽŶĐŽƵƌƐ-ĚƌŽŶĞůŽĂĚ-ϮϬϮϭ-Ϯͬ 

>͛ĠĚŝƟŽŶ�ϮϬϮϭ�ĚƵ �ƌŽŶĞ>ŽĂĚ ƌĞƉƌĞŶĂŝƚ�ůĞ�ƚŚğŵĞ�ĚĞ�ͨ�d�y/��Z/s�Z�ϮϬϮϰ�͕ͩ�ƋƵŝ�ƐĞƌĂ�ĚĠĐůŝŶĠ�ƐŽƵƐ�
ĚŝǀĞƌƐĞƐ�ĨŽƌŵĞƐ�ũƵƐƋƵ͛ĂƵǆ�:ĞƵǆ�KůǇŵƉŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ϮϬϮϰ͘�>ĞƐ�ĠƋƵŝƉĞƐ�Ě͛ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�ĚĞǀĂŝĞŶƚ�ĨĂŝƌĞ�ĠǀŽͲ
ůƵĞƌ�ůĞ�ĚƌŽŶĞ�ƋƵ͛ŝůƐ�ĂǀĂŝĞŶƚ�ĐŽŶĕƵ�Ğƚ�ƌĠĂůŝƐĠ�ĚĂŶƐ�ůĞ�WĂƌŝƐ�ĚĞƐ�:K�ϮϬϮϰ͘��ĂŶƐ�ƵŶ�ƚĞŵƉƐ�ĚŽŶŶĠ�ůĞ�ĚĠͲ
Į�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ĠƚĂŝƚ�ĚĞ�ŵĞŶĞƌ�ă�ďŝĞŶ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ƌĞƐƉĞĐƚĂŶƚ�ĚĞƐ�ĐƌŝƚğƌĞƐ�ƚƌğƐ�ƉƌĠĐŝƐ�
ĚŽŶŶĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂŚŝĞƌ�ĚĞƐ�ĐŚĂƌŐĞƐ ͗�ĂƐƐƵƌĞƌ�ůĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�Ğƚ�Ě͛ŽďũĞƚƐ�ĞŶƚƌĞ�ů͛�ŝƌĞ�hƌͲ
ďĂŝŶĞ͕�ůĞ�sŝůůĂŐĞ�KůǇŵƉŝƋƵĞ�Ğƚ�ůĞ�^ƚĂĚĞ͘� >Ğ�ĐŽŶĐŽƵƌƐ�Ɛ͛ĞƐƚ�ĚĠƌŽƵůĠ�ĞŶ�ϯ�ƉĂƌƟĞƐ�͗ 
· hŶ�ƌĂƉƉŽƌƚ�Ě͛ĠƚƵĚĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƐǇŶƚŚğƐĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƐ�ĂƵ�:ƵƌǇ�ĞŶ�ĂŵŽŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĮŶĂůĞ͕ 
· hŶĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞǀĂŶƚ�ůĞ�:ƵƌǇ�ĚĠƚĂŝůůĂŶƚ�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĠƋƵŝƉĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ĠƚĂƉĞƐ�ĚĞ�ƌĠĂůŝƐĂͲ

ƟŽŶ�ĚƵ�ĚƌŽŶĞ͕ 
· hŶ�ĚĠĮ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͕�ĚĠĐůŝŶĠ�ĞŶ�ƚƌŽŝƐ�ĠƉƌĞƵǀĞƐ�ƉŽƵǀĂŶƚ�ġƚƌĞ�ƌĠĂůŝƐĠĞƐ�ĞŶ�ĂƵƚŽŵĂƟƋƵĞ�ŽƵ�ŵĂͲ

ŶƵĞůůĞŵĞŶƚ�͗�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞ�ǌŽŶĞƐ͕�ƌĠĐƵƉĠƌĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĠƉŽƐĞ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�Ğƚ�Ě͛ŽďũĞƚƐ�ŵĂͲ
ƚĠƌŝĂůŝƐĠƐ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ĐƵďĞƐ͘ 

>ĞƐ�ϯ�ĠƋƵŝƉĞƐ�ŐĂŐŶĂŶƚĞƐ�ƐŽŶƚ�͗ 
ϭ͘ �ŶƐŝƐĂ� ƉŽƵƌ� ůĂ� ĚĞƵǆŝğŵĞ� ĂŶŶĠĞ�

ĐŽŶƐĠĐƵƟǀĞ 
Ϯ͘ �ƐƚĂĐĂ͕�ϯğŵĞ�ů͛ĂŶ�ĚĞƌŶŝĞƌ� 
ϯ͘ �ŝƌ��ƐŝĞĂ� 
hŶ� ŐƌĂŶĚ� ďƌĂǀŽ� ă� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚĞƐ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�
ƌĠĂůŝƐĠ�͊ 

 

ƉƵŝƐƐĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĂĚĂƉƚĞƌ�ĐŽŵŵĞ�ũĞ�ǀĞƵǆ�͕ͩ�ŐůŝƐƐĞƚ-ŝů͘ 
ͨ�sŽŝƌ�ũƵƐƋƵ͛Žƶ�ĕĂ�ŵĞ�ŵğŶĞ�ͩ 
DĂŝƐ� ĂĚĂƉƚĞƌ� ă� ƋƵĞůůĞƐ� ĮŶƐ� ͍� �ŽŵŵĞ� ƐŽƵǀĞŶƚ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ĚƌŽŶĞƐ͕�
ĨĂŝƌĞ�ĚĞƐ� ŝŵĂŐĞƐ� Ğƚ� ĚĞƐ� ǀŝĚĠŽƐ� ĞƐƐĞŶƟĞůůĞŵĞŶƚ͘� ^ĂƵĨ� ƋƵ͛ĂǀĞĐ� ůĂ�
ŇƵŝĚŝƚĠ�ĚĞ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�Ğƚ� ůĂ�ǀŝƚĞƐƐĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĚƌŽŶĞƐ͕� ůĞ�ƌĞŶĚƵ�ĚĞƐ�
ƉƌŝƐĞƐ� ĚĞ� ǀƵĞ� ĞƐƚ� ƐĂŶƐ� ĐŽŵƉĂƌĂŝƐŽŶ� ĂǀĞĐ� ĐĞůƵŝ� ƋƵĞ� ůŝǀƌĞƌĂŝƚ� ƵŶ�
ĚƌŽŶĞ�ĐůĂƐƐŝƋƵĞ͘�/Đŝ͕�ůĞƐ�ĮůŵƐ�Ɛ͛ĂǀğƌĞŶƚ�ŚǇƉĞƌ�ŝŵŵĞƌƐŝĨƐ͕�ƐƉĞĐƚĂĐƵůĂŝƌĞƐ͘ 
WŽƵƌ�ƉƌĞƵǀĞ͕�ĐĞƵǆ�ƋƵ͛ŝů�Ă�ĚĠũă�ƚŽƵƌŶĠƐ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ĐŚąƚĞĂƵǆ�ĚƵ�ĐŽŝŶ�;,ĂƵƚ-�ŶĚůĂƵ�ŽƵ�KƌƚĞŶďŽƵƌŐͿ͕�
ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĐĂƌƌŝğƌĞ͕�ŽƵ�ĞŶĐŽƌĞ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ĂŵŝƐ͕�ƚĞůƐ�ĐĞƵǆ�ƉƌĂƟƋƵĂŶƚ�ůĂ�ƐůĂĐŬůŝŶĞ͘��ĞƐ�ĞǆƚƌĂŝƚƐ�ƐŽŶƚ�ǀŝͲ
ƐŝďůĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ĐŽŵƉƚĞ�/ŶƐƚĂŐƌĂŵ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�ƋƵ͛ŝů�Ɛ͛ĞƐƚ�ĐƌĠĠ�Ğƚ�ƋƵŝ�ůƵŝ�ƐĞƌƚ�ƉŽƵƌ�ů͛ŝŶƐƚĂŶƚ�ĚĞ�ǀŝƚƌŝŶĞ͘ 
 
ͨ�:͛Ăŝ�ĚĠũă�ĞƵ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ƉĞƟƚĞƐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚĠƐ͕�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ĐůŝƉƐ͕�ĚĞƐ� ŝŵĂŐĞƐ�ĚĞ�ƐƉŽƌƚ�Žƶ�ĕĂ�ƐĞ�ƉƌġƚĞ�
ďŝĞŶ͘�:Ğ�ƐƵŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ĞŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶ�ĂƵƚŽ�ƉŽƵƌ�ĨĂŝƌĞ�ƵŶ�ƉĞƟƚ�Įůŵ�ƉƌŽŵŽ͘�
�ĂŶƐ�ŵŽŶ�ĞƐƉƌŝƚ͕�ũĞ�ǀĞƵǆ�Ě͛ĂďŽƌĚ�ĨĂŝƌĞ�ĚĠŵĂƌƌĞƌ�ůĂ�ĐŚŽƐĞ͕�ƉƌŽƉŽƐĞƌ�ĚĞ�ďĞůůĞƐ�ŝŵĂŐĞƐ͘��ŶƐƵŝƚĞ͕�ũĞ�
ǀĞƌƌĂŝ�ũƵƐƋƵ͛Žƶ�ĕĂ�ŵĞ�ŵğŶĞ�ͩ͘� 
�ĂŶƐ�ů͛ĞƐƉŽŝƌ�ƋƵĞ͕�ĐŽŵŵĞ�ƉŽƵƌ�ƐĞƐ�ĚƌŽŶĞƐ͕�ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�ĐŽŶŶĂŠƚƌĂ�ƵŶ�ďĞů�ĞŶǀŽů͘ 

$UWLFOH��'1$���MXLOOHW����� 



 

WĞƵǆ-ƚƵ�ŶŽƵƐ�ƌĂƉƉĞůĞƌ�ƚŽŶ�ĐƵƌƐƵƐ�ă�ů͛�E^/^��͍ 
:͛Ăŝ�ŝŶƚĠŐƌĠ�ůĂ�ĮůŝğƌĞ�dĞǆƟůĞ�Ğƚ�&ŝďƌĞƐ�ĞŶ�ϮϬϭϰ͘�:͛Ăŝ�ĨĂŝƚ�ŵĞƐ�ĚĞƵǆ�ƉƌĞŵŝğƌĞƐ�ĂŶͲ
ŶĠĞƐ�ƐƵƌ�DƵůŚŽƵƐĞ�Ğƚ�ůĂ�ƚƌŽŝƐŝğŵĞ�ĞŶ�^ƵğĚĞ�ă��ŽƌĂƐ͘�>ă-ďĂƐ͕�ũĞ�ŵĞ�ƐƵŝƐ�ƐƉĠĐŝĂͲ
ůŝƐĠĞ�ĞŶ�^ŵĂƌƚ�ƚĞǆƟůĞƐ�;ƚĞǆƟůĞƐ�ĐŽŶŶĞĐƚĠƐͿ�Ğƚ�ĞŶ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂƚ͘��͛ĠƚĂŝƚ�ǀƌĂŝͲ
ŵĞŶƚ�ƐǇŵƉĂ�ĂƵƐƐŝ�ďŝĞŶ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĐƵůƚƵƌĞů͕�ƋƵ͛ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ů͛ĂƉƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞ͘�:͛Ăŝ�
ĨĂŝƚ�ŵŽŶ�ƐƚĂŐĞ�ĚĞ�ĮŶ�Ě͛ĠƚƵĚĞƐ�ă�,ĂďĂƐŝƚ�ĞŶ�^ƵŝƐƐĞ�Ğƚ�ũ͛Ăŝ�ĠƚĠ�ĚŝƉůƀŵĠĞ�ĞŶ�ϮϬϭϳ͘� 
dŽŶ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů ͍� 
:͛Ăŝ�ƵŶ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ƵŶ�ƉĞƵ�ƐƉĠĐŝĂů�ǀƵ�ƋƵĞ�ũĞ�ƚƌĂǀĂŝůůĞ�ĞŶ�ƉĂƌĂůůğůĞ�ĚĞ�ŵĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ�ĚĞƉƵŝƐ�ƋƵĞ�ũ͛Ăŝ�ϭϳ�ĂŶƐ͘�
:͛Ăŝ�ĞƵ�ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ĚĞ�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƚǇƉĞƐ�Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ƐĞĐƚĞƵƌƐ�ƚƌğƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ĐŽŵŵĞ�
ůĂ�ƌĞƐƚĂƵƌĂƟŽŶ͕�ů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ŽƵ�ĞŶĐŽƌĞ�ůĞ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ͘� 
�Ŷ� ƚĂŶƚ� ƋƵ͛ŝŶŐĠŶŝĞƵƌĞ͕� ũ͛Ăŝ� ŝŶƚĠŐƌĠ� ůĂ� ƐŽĐŝĠƚĠ� &ŝŶĂů� �ĚǀĂŶĐĞĚ�DĂƚĞƌŝĂůƐ� ĞŶ� ϮϬϭϳ͘� �͛ĞƐƚ� ƵŶ� ďƵƌĞĂƵ�
Ě͛ĠƚƵĚĞƐ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŵĂƚĠƌŝĂƵǆ�ŚĂƵƚĞƐ�ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞƐ͕�ĚĂŶƐ�ůĞƋƵĞů�ũ͛Ăŝ�ƚƌĂǀĂŝůůĠ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ϯ�ĂŶƐ͘�
��ůĂ�ďĂƐĞ͕�ŽŶ�ĠƚĂŝƚ�ϰ�Ğƚ�ů͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ƐĞ�ƐŝƚƵĂŝƚ�ĚƵ�ĐƀƚĠ�ĚĞ�tŝƐƐĞŵďŽƵƌŐ͘��Ŷ�ƉĂƌƚĂŶƚ͕�ŽŶ�ĠƚĂŝƚ�ƵŶĞ�ĚŝͲ
ǌĂŝŶĞ͕�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ůŽĐĂƵǆ�ĚĞ��ŝĚĞŶŚĞŝŵ͘�:Ğ�ŵ͛ŽĐĐƵƉĂŝƐ�ĚƵ�ƉƀůĞ�ƚĞǆƟůĞ�ƋƵŝ�Ŷ͛ĞǆŝƐƚĂŝƚ�ƉĂƐ�ĂǀĂŶƚ�
ŵŽŶ� ĂƌƌŝǀĠĞ͘� �ǀĞĐ� ŵĞƐ� ĐŽůůğŐƵĞƐ͕� ŽŶ� Ă� ŵŽŶƚĠ� ƚŽƵƚ� ƵŶ� ĂƚĞůŝĞƌ� ĚĞ� ĐŽŶĨĞĐƟŽŶ� ƉŽƵƌ� ƌĠĂůŝƐĞƌ� ŶŽƵƐ-
ŵġŵĞƐ�ĚĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ƚĞǆƟůĞƐ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ƐĞĐƚĞƵƌƐ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞůƐ�ƚƌğƐ�ƉŽŝŶƚƵƐ͘��͛ĠƚĂŝƚ�ƐƵƉĞƌ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ͘ �Ŷ�
ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϮϬ͕�ũ͛Ăŝ�ƉŽƐĠ�ŵĂ�ĚĠŵŝƐƐŝŽŶ�ƐƵŝƚĞ�ă�ĚĞƐ�ƉƌŽďůğŵĞƐ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�Ğƚ�ƉĂƌĐĞ�ƋƵĞ�ũĞ�ŶĞ�ŵĞ�ƌĞͲ
ƚƌŽƵǀĂŝƐ�ƉĂƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ǀĂůĞƵƌƐ�ĚĞ�ů͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͘�WůƵƚƀƚ�ƋƵĞ�ĚĞ�ĐŽŶƟŶƵĞƌ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵ͛ŝŶŐĠŶŝĞƵƌĞ͕�ũ͛Ăŝ�ŽƉƚĠ�
ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ƌĠŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ͘�:͛Ăŝ�ŽƵǀĞƌƚ�ŵĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ĞŶ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϮϭ͘ 
WĞƵǆ-ƚƵ�ŶŽƵƐ�ĞŶ�ĚŝƌĞ�ƉůƵƐ�ƐƵƌ�ƚĂ�ƌĠŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ ͍� 
YƵĂŶĚ�ũ͛Ăŝ�ƋƵŝƩĠ�&ŝŶĂů͕�ĕĂ�ĨĂŝƐĂŝƚ�ĚĠũă�ƵŶ�ŵŽŵĞŶƚ�ƋƵĞ�ũĞ�ƉĞŶƐĂŝƐ�ă�ĨĂŝƌĞ�ĂƵƚƌĞ�ĐŚŽƐĞ�Ğƚ�ă�ŵĞ�ŵĞƩƌĞ�ă�
ŵŽŶ�ĐŽŵƉƚĞ͘�DġŵĞ�Ɛŝ� ũ͛ĂĚŽƌĂŝƐ�ŵŽŶ�ũŽď�Ğƚ�ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ĚĞ�&ŝŶĂů͕� ũĞ�ŶĞ�ŵĞ�ƌĞƚƌŽƵǀĂŝƐ�ƉĂƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ǀĂͲ
ůĞƵƌƐ�ĚĞ�ů͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�Ğƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ŵŽŝŶƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞůůĞ�ĚĞ�ů͛ŝŶĚƵƐƚƌŝĞ�ĞŶ�ŐĠŶĠƌĂů͘�WŽƵƌ�ĂǀŽŝƌ�ĨĂŝƚ�ƉĂƐ�ŵĂů�ĚĞ�
ƐŽĐŝĠƚĠƐ͕� ũ͛Ăŝ� ů͛ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ƋƵ͛ŝů�Ǉ�Ă�ƵŶ�ƉƌŽďůğŵĞ�ƌĠĐƵƌƌĞŶƚ ͗�ŽŶ�ŶĞ�ŵĞƚ�ƉůƵƐ�ů͛ŚƵŵĂŝŶ�ĂƵ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚĞƐ�
ƉƌĠŽĐĐƵƉĂƟŽŶƐ�ĚĞ� ů͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͘�YƵĞ�ĐĞ�ƐŽŝƚ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĚƵ�ĐůŝĞŶƚ͕�ƋƵĞ�ĚĞ�ĐĞůƵŝ�ĚĞƐ�ĞŵͲ
ƉůŽǇĠƐ͘�WĞƵ�ŝŵƉŽƌƚĞ�ůĞ�ƉŽƐƚĞ͕�ũ͛Ăŝ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĚƵ�ĨĂŝƌĞ�ůĞ�ƉůƵƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĚĞ�ŵŽǇĞŶ�ƉŽƐͲ
ƐŝďůĞ͘�KŶ�ŵ͛Ă� ƚŽƵũŽƵƌƐ� ĚĞŵĂŶĚĠ� ĚĞ� ĨĂŝƌĞ� ďĞĂƵĐŽƵƉ� ƉůƵƐ� ƋƵĞ� ĐĞ� ƋƵĞ�ŵĂ�ĮĐŚĞ� ĚĞ� ƉŽƐƚĞ� ĚĠĐƌŝǀĂŝƚ͘�
�ŽŵŵĞ� ũ͛Ăŝ�ŚŽƌƌĞƵƌ�ĚĞ� ůĂ�ŵŽŶŽƚŽŶŝĞ͕� ĕĂ�ŵ͛Ă� ƚŽƵũŽƵƌƐ� ĐŽŶǀĞŶƵ�ĐĞƩĞ�ƉŽůǇǀĂůĞŶĐĞ�ĚĂŶƐ� ĐŚĂĐƵŶ�ĚĞ�
ŵĞƐ�ƉŽƐƚĞƐ͘�DĂŝƐ�Đ͛ĞƐƚ�ĚĠƌĂŶŐĞĂŶƚ�ƋƵĂŶĚ�ŽŶ�Ă�ƚĞůůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƚąĐŚĞƐ�ă�ĨĂŝƌĞ�ƋƵŝ�ŶĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ƉĂƐ�ŶŽƐ�
ƌĞůĂƟŽŶƐ�ĐůŝĞŶƚƐ�ĞŶ�ƉąƟƐƐĞ͘�WŽƵƌ�ŵŽŝ͕�ǀĞŶĚƌĞ�Đ͛ĞƐƚ�Ě͛ĂďŽƌĚ�ĂŝĚĞƌ�ƵŶ�ĐůŝĞŶƚ�ĞŶ�ƌĠƉŽŶĚĂŶƚ�ă�ƵŶ�ďĞƐŽŝŶ͘�
:͛ĂǀĂŝƐ�ďĞƐŽŝŶ�ĚĞ�ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ�ĐĞƩĞ�ǀĂůĞƵƌ�ĚĂŶƐ�ŵŽŶ�ƚƌĂǀĂŝů�ĂƵ�ƋƵŽƟĚŝĞŶ͘� 
:͛Ăŝ�ĨĂŝƚ�ƉĂƐ�ŵĂů�Ě͛ŝŶƚƌŽƐƉĞĐƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ƐĂǀŽŝƌ�ĐĞ�ƋƵĞ�ũĞ�ǀŽƵůĂŝƐ�ĨĂŝƌĞ�Ě͛ĂƵƚƌĞ�ƋƵĞ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƚĞǆͲ
ƟůĞ͘�:͛ĂǀĂŝƐ�ďĞƐŽŝŶ�Ě͛ƵŶĞ�ĂĐƟǀŝƚĠ�ƋƵŝ�ŵĞ�ƉĞƌŵĞƩĞ�ĚĞ�ǀŝǀƌĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĚĞ�ŵĞƐ�ƉĂƐƐŝŽŶƐ͕�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ƌĞƐƉĞĐͲ
ƚĂŶƚ�ŵĞƐ�ǀĂůĞƵƌƐ�Ğƚ�ŵĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ͘� 
:Ğ�ƐƵŝƐ�ŵƵůƟƉĂƐƐŝŽŶŶĠĞ�Ğƚ�ũĞ�ƉĂƐƐĞ�ƐŽƵǀĞŶƚ�Ě͛ƵŶĞ�ůƵďŝĞ�ă�ů͛ĂƵƚƌĞ͘�DĂŝƐ�ŝů�Ŷ͛Ǉ�ĞŶ�Ă�ƋƵ͛ƵŶĞ�ĚŽŶƚ�ũĞ�ŶĞ�
ŵĞ�ƐƵŝƐ�ũĂŵĂŝƐ�ůĂƐƐĠ ͗�ĐĞůůĞ�ĚĞ�ŵ͛ŽĐĐƵƉĞƌ�Ě͛ĂŶŝŵĂƵǆ͘�:͛Ăŝ�ĚĞƵǆ�ĐŚĂƚƐ�Ğƚ�ƵŶ�ĐŚŝĞŶ�ƋƵĞ�ũ͛ĂŝŵĞ�ĠŶŽƌŵĠͲ
ŵĞŶƚ͘�:Ğ�ƉŽƵƌƌĂŝƐ�ƉĂƌůĞƌ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ŚŝƐƚŽŝƌĞ͕�ĚĞ�ŶŽƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ͕�ĞƚĐ͕͘�ŵĂŝƐ�ŝů�ĨĂƵĚƌĂŝƚ�ƵŶ�ŶƵŵĠƌŽ�ƐƉĠĐŝĂů�
ĚĞ�ů͛�ŶƚƌĞ-ŶŽƵƐ͙�YƵĂŶĚ�ũ͛Ăŝ�ĞƵ�ŵŽŶ�ĐŚŝĞŶ�ŝů�Ǉ�Ă�ĚĞƵǆ�ĂŶƐ͕�Đ͛ĠƚĂŝƚ�ŵŽŶ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ĐŚŝĞŶ�ͨ ă�ŵŽŝ ͩ͘�:͛Ăŝ�
ĚŽŶĐ� ĚĠĐŝĚĠ� Ě͛ġƚƌĞ� ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠ� ƉĂƌ� ƵŶĞ� ĠĚƵĐĂƚƌŝĐĞ� ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚĂůŝƐƚĞ� ĐĂŶŝŶ� ;ƵŶĞ� ĂŶĐŝĞŶŶĞ� ĚĞ�
ů͛�E^/^��ĞůůĞ� ĂƵƐƐŝ� ƌĞĐŽŶǀĞƌƟĞ ͊Ϳ͘� �ůůĞ�ŵ͛Ă�ďĞĂƵĐŽƵƉ� ŝŶƐƉŝƌĠ� Ğƚ� ůĞ� ƚƌĂǀĂŝů� ƋƵ͛ĞůůĞ� Ă� ĨĂŝƚ� ĂǀĞĐ� :ĂƌǀŝƐ͕�
ŵŽŶ� ůŽƵůŽƵ͕� Ğƚ� ŵŽŝ� ĞƐƚ� ƌĞŵĂƌƋƵĂďůĞ͘� �ůůĞ� Ŷ͛Ă� ƉĂƐ� ƐĞƵůĞŵĞŶƚ� ƌĠƉŽŶĚƵ� ă� ŵĞƐ� ƋƵĞƐƟŽŶƐ� Ğƚ� ƌĠŐůĠ�
ƋƵĞůƋƵĞƐ�ƉƌŽďůğŵĞƐ�Ě͛ĠĚƵĐĂƟŽŶ͘��ůůĞ�ŵ͛Ă�ĂƵƐƐŝ�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ƌĞƉƌĞŶĚƌĞ�ĚĞ�ů͛ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ƐƵƌ�ŵĞƐ�ĐĂƉĂĐŝͲ
ƚĠƐ�ă�ĠůĞǀĞƌ�ŵŽŶ�ĐŚŝĞŶ�Ğƚ�ĐƌĠĞƌ�ƵŶĞ�ĨŽƌƚĞ�ƌĞůĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐŽŶĮĂŶĐĞ͘��ƚ�ĕĂ�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ĞƵ�ƵŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ƋƵ͛ĂǀĞĐ�
ů͛ĠĚƵĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ŵŽŶ�ĐŚŝĞŶ͕�ŵĂŝƐ�ĚĂŶƐ�ŵĂ�ǀŝĞ�ĞŶ�ŐĠŶĠƌĂů͘��ůůĞ�ŵ͛Ă�ƚĞůůĞŵĞŶƚ�ĂŝĚĠ�Ğƚ� ŝŶƐƉŝƌĠ�ƋƵĞ�ũ͛Ăŝ�



ĚĠĐŝĚĠ�ĚĞ�ŵĞ�ůĂŶĐĞƌ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ŵĞƌǀĞŝůůĞƵǆ�ǀŽǇĂŐĞ�Ğƚ�ĂŝĚĞƌ�ă�ŵŽŶ�ƚŽƵƌ� ůĞƐ�ŐĞŶƐ�ă�ĐƌĠĞƌ�ŽƵ�ƌĞĐƌĠĞƌ�
ƵŶĞ�ƌĞůĂƟŽŶ�ĂǀĞĐ�ůĞƵƌ�ĐŽŵƉĂŐŶŽŶ�ĚĞ�ǀŝĞ͘��͛ĞƐƚ�ĐŽŵŵĞ�ĕĂ�ƋƵĞ�ŵĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ��Ăƚ͛ĐĂŶŝŶ�ĞƐƚ�ŶĠĞ ͊�DĂŝƐ�
ĐŽŵŵĞ�ũ͛ĂŝŵĞ�ůĂ�ƉŽůǇǀĂůĞŶĐĞ�ĚĂŶƐ�ŵŽŶ�ƚƌĂǀĂŝů͕�ũĞ�ŶĞ�ŵĞ�ƐƵŝƐ�ƉĂƐ�ĂƌƌġƚĠ�ůă͙ 
�ŽŵŵĞ� ŝů�ŵĞ�ŵĂŶƋƵĂŝƚ� ĚĞƐ� ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ� ĞŶ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ� Ğƚ� ĞŶ� ĐƌĠĂƟŽŶ� ĚĞ� ĐŽŶƚĞŶƵ͕� Ğƚ� ƋƵĞ�
ũ͛ĂǀĂŝƐ�ďĞƐŽŝŶ�Ě͛ƵŶĞ�ĂĐƟǀŝƚĠ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ�;ůĞ�ŵĠƟĞƌ�Ě͛ĠĚƵĐĂƚĞƵƌ�ĐĂŶŝŶ�ĞƐƚ�ƵŶ�ŵĠƟĞƌ�ƐĂŝƐŽŶŶŝĞƌͿ͕�ũ͛Ăŝ�
ƐƵŝǀŝ�ĞŶ�ƉĂƌĂůůğůĞ�ƵŶĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚĞ�ƌĠĚĂĐƚƌŝĐĞ�ǁĞď͕�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞŵĞŶƚ�^�K�Ğƚ�ĐŽƉǇǁƌŝƟŶŐ͘��Ƶ�ĚĠďƵƚ͕�ũĞ�
ŶĞ�ƉĞŶƐĂŝƐ�ƉĂƐ�ĞŶ�ĨĂŝƌĞ�ƵŶĞ�ĂĐƟǀŝƚĠ�ă�ƉĂƌƚ�ĞŶƟğƌĞ͘�DĂŝƐ�ĮŶĂůĞŵĞŶƚ�ůĂ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŵ͛Ă�ƚĞůůĞŵĞŶƚ�ƉůƵ͕�
ƋƵĞ�ũ͛Ăŝ�ĚĠĐŝĚĠ�Ě͛ĞŶ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ƵŶĞ�ƐĞĐŽŶĚĞ�ƉŽƵƌ�ŵĞ�ƉĞƌĨĞĐƟŽŶŶĞƌ͘��ƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͕�ĂǀĞĐ�ŵĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�EĞͲ
ŬŽǁĞď͕�ũ͛ĂŝĚĞ�ůĞƐ�ĂƵƚŽĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ�Ğƚ�dW��ă�ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ůĂ�ǀŝƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ƐŝƚĞ�ǁĞď͘�DŽŶ�ďƵƚ�ĠƚĂŶƚ�
ĚĞ�ůĞƵƌ�ĨĂŝƌĞ�ŐĂŐŶĞƌ�ĚƵ�ƚĞŵƉƐ�ĞŶ�ůĞƵƌ�ƐƵƉƉƌŝŵĂŶƚ�ĚĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĐŚƌŽŶŽƉŚĂŐĞƐ͕�ŵĂŝƐ�ĞƐƐĞŶƟĞůůĞƐ�ĂƵ�
ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ƐŝƚĞ�ǁĞď͕�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ŵ͛ĂƐƐƵƌĂŶƚ�ƋƵĞ�ĐĞůĂ�Ăŝƚ�ƵŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ƉŽƐŝƟĨ�ƐƵƌ�ůĞƵƌƐ�ďĠŶĠͲ
ĮĐĞƐ͘�:͛ĠĐƌŝƐ�ƉŽƵƌ�ĞƵǆ�ƚŽƵƐ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĐŽŶƚĞŶƵ͕�ĂƌƟĐůĞƐ�ĚĞ�ďůŽŐ͕�ƚĞǆƚĞ�ƉƵďůŝĐŝƚĂŝƌĞ�Ğƚ�ĮĐŚĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ͘�
:͛ĂŝĚĞ�ĂƵƐƐŝ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠĞƐ�ă�ǀƵůŐĂƌŝƐĞƌ�ůĞƵƌƐ�ĐŽŶƚĞŶƵƐ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƌĞŶĚƌĞ�ƉůƵƐ�ĂĐĐĞƐͲ
ƐŝďůĞ�ă�ůĞƵƌ�ĐůŝĞŶƚğůĞ͘� 
YƵĞ�ĐĞ�ƐŽŝƚ� ů͛ĂĐƟǀŝƚĠ�Ě͛ĠĚƵĐĂƟŽŶ�ĐĂŶŝŶĞ�ŽƵ�ĐĞůůĞ�ĚĞ�ƌĠĚĂĐƚƌŝĐĞ�ǁĞď͕� ũ͛Ăŝ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ĐĂƐ�ƚƌŽƵǀĠ�
ĚĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ƋƵŝ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƚ�ă�ŵĞƐ�ǀĂůĞƵƌƐ ͗ 
· >Ğ�ĐůŝĞŶƚ�ĞƐƚ�ĂƵ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞůĂƟŽŶ͘�:Ğ�ĚŽŝƐ�ŵ͛ĂĚĂƉƚĞƌ�ă�ƐĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�Ğƚ�ă�ƐĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�ƉŽƵƌ�ů͛ĂŝͲ
ĚĞƌ�ĂƵ�ŵŝĞƵǆ͘ 
:͛ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ƵŶĞ�ƌĞůĂƟŽŶ�ŐĂŐŶĂŶƚ-ŐĂŐŶĂŶƚ�ĂǀĞĐ�ŵĞƐ�ĐůŝĞŶƚƐ͘�:͛Ăŝ�ĚĞƐ�Ɖƌŝǆ� ũƵƐƚĞƐ͕�ƋƵĞ�ũĞ�ƉĞƵǆ� ũƵƐƟͲ
ĮĞƌ͕�Ğƚ�ŵĞƐ�ĐůŝĞŶƚƐ�Ǉ�ŐĂŐŶĞŶƚ ͗�Ě͛ƵŶ�ĐƀƚĠ�ůĞƵƌ�ƋƵŽƟĚŝĞŶ�Ɛ͛ĂŵĠůŝŽƌĞ�ĂǀĞĐ�ůĞƵƌ�ůŽƵůŽƵ͕�ĚĞ�ů͛ĂƵƚƌĞ͕�ůĞƐ�
ĐŚĞĨƐ�Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ŐĂŐŶĞŶƚ�ĚƵ�ƚĞŵƉƐ�Ğƚ�ĐĞ�ƋƵ͛ŝůƐ�ŵĞ�ƉĂŝĞŶƚ͕� ŝůƐ� ůĞ�ƌĞŐĂŐŶĞŶƚ� ůĂƌŐĞŵĞŶƚ�ƋƵĂŶĚ�ůĞ�
ƐŝƚĞ�ŐĂŐŶĞ�ĞŶ�ǀŝƐŝďŝůŝƚĠ͘��ĂŶƐ�ƵŶ�ĐĂƐ�ĐŽŵŵĞ�ĚĂŶƐ�ů͛ĂƵƚƌĞ͕� ũĞ�Ŷ͛Ăŝ�ƉĂƐ�ů͛ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŐĞŶƐ�ŵĞ�
ƉĂŝĞŶƚ͕�ŵĂŝƐ�ƋƵ͛ŝůƐ�ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŶƚ͘ 
�͛ĞƐƚ�ŚǇƉĞƌ�ŵŽƟǀĂŶƚ�ĚĞ�ƐĞŶƟƌ�ƋƵ͛ŽŶ�ƉĞƵƚ�ĂŝĚĞƌ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ƉŽƵƌ�ƋƵ͛ŝůƐ�
ĂƩĞŝŐŶĞŶƚ�ůĞƵƌƐ�ŽďũĞĐƟĨƐ͘ � 
�ƚ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ǀŝĞ�ƉƌŝǀĠĞ ͍��ŽŶĐŝůŝĞƌ�ƚĞƐ�Ϯ�ďŽƵůŽƚƐ�Ğƚ�ƚĂ�ǀŝĞ�ĚĞ�ĐŽƵƉůĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ŝŶŐĠŶŝĞƵƌ͙ 
�Ğ�ĐĞ�ĐƀƚĠ-ůă͕� ũ͛Ăŝ�ĠŶŽƌŵĠŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐŚĂŶĐĞ͕�ĐĂƌ�ŵŽŶ�ĐŽŵƉĂŐŶŽŶ�ŵĞ�ƐŽƵƟĞŶƚ�ă� ĨŽŶĚ͘��ŽŵŵĞ�ŵĂ�
ƐĂŶƚĠ�Ɛ͛ĞƐƚ�ĚĠŐƌĂĚĠĞ�ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ�ĂǀĂŶƚ�ŵĂ�ĚĠŵŝƐƐŝŽŶ͕�ŽŶ�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ǀƌĂŝŵĞŶƚ�ĞƵ�ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ĚĞ�ďŝĞŶ�ĞŶ�
ƉĂƌůĞƌ�Ğƚ�ĚĞ�ƚŽƵƚ�ƉƌĠǀŽŝƌ͘��Ƶ�ĚĠďƵƚ�Đ͛ĠƚĂŝƚ�ů͛ŝŶĐŽŶŶƵ�Ğƚ�ŽŶ�Ŷ͛ĠƚĂŝƚ�ƉĂƐ�ƐĞƌĞŝŶ͘�&ŝŶĂůĞŵĞŶƚ͕�ŽŶ�Ă�ĂĚĂƉͲ
ƚĠ�ŶŽƚƌĞ�ŵŽĚĞ�ĚĞ�ǀŝĞ�ƉŽƵƌ�ƋƵ͛ŽŶ�ŶĞ�ƉąƟƐƐĞ�ƉĂƐ�ĚĞ�ŵĂ�ƉĞƌƚĞ�ĚĞ�ƐĂůĂŝƌĞ͘�WŽƵƌ�ĐŽŵƉĞŶƐĞƌ͕�ũĞ�ŵ͛ŝŵͲ
ƉůŝƋƵĞ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ƉůƵƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƋƵŽƟĚŝĞŶ͘��ŽŵŵĞ�ĕĂ͕�ŽŶ�ƉƌŽĮƚĞ�ĚĞ�ŶŽƐ�ǁĞĞŬĞŶĚƐ�Ğƚ�ĚĞ�ŶŽƐ�ƐŽŝƌĠĞƐ�
ƐĂŶƐ� ƐĞ� ƐŽƵĐŝĞƌ�ĚƵ�ŵĠŶĂŐĞ͕�ĚĞƐ� ĐŽƵƌƐĞƐ͕�ĞƚĐ͘�KŶ�Ă� ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ� ƚƌŽƵǀĠ�ŶŽƚƌĞ�ĠƋƵŝůŝďƌĞ�Ğƚ�ƉŽƵƌ� ůĞ�
ŵŽŵĞŶƚ�ĕĂ�ƐĞ�ƉĂƐƐĞ�ďŝĞŶ͘� 
&ŝŶĂůĞŵĞŶƚ�ůĞ�ƉůƵƐ�ĚƵƌ�ƋƵĂŶĚ�ŽŶ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉůƵƐ�ƐĂůĂƌŝĠ͕�Đ͛ĞƐƚ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ůĂ�ĚŝƐƟŶĐƟŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ�ƉƌŽ�Ğƚ�
ůĞ�ƚĞŵƉƐ�ƉĞƌƐŽ͘��ŽŵŵĞ�ĞŶ�ƉůƵƐ�ĐĞ�ƋƵĞ�ũĞ�ĨĂŝƐ�ŵĞ�ƉĂƐƐŝŽŶŶĞ͕�ũĞ�ŶĞ�ŵĞ�ƌĞŶĚƐ�ĚĞƐ�ĨŽŝƐ�ƉĂƐ�ĐŽŵƉƚĞ�
ƋƵ͛ŝů�ĞƐƚ�ϮϮŚ�Ğƚ�ƋƵĞ�ũĞ�ƚƌĂǀĂŝůůĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ůĞ�ŵĂƟŶ͘�:Ğ�ƐĂŝƐ�ƋƵĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵĞ͕�Đ͛ĞƐƚ�ůĞ�ƉŽŝŶƚ�ƐƵƌ�ůĞͲ
ƋƵĞů�ũĞ�ĚĞǀƌĂŝƐ�ĨĂŝƌĞ�ůĞ�ƉůƵƐ�ĂƩĞŶƟŽŶ͘ 
hŶĞ�ĂŶĞĐĚŽƚĞ�ƉŽƵƌ�ĮŶŝƌ͕�ƐƵƌ�ů͛�E^/^� ͍ 
ϯ�ĂŶƐ�Ě͛�E^/^�͕� ũ͛Ăŝ� ĨĂŝƚ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞ�ƉĂƐ�ŵĂů�ĚĞ�ĐůƵďƐ͙�ĨŽƌĐĠŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĂŶĞĐĚŽƚĞƐ� ũ͛ ĞŶ�Ăŝ�ƵŶ�ƉĂƋƵĞƚ͘�
hŶĞ�ƋƵŝ�ŵ͛Ă�ůĞ�ƉůƵƐ�ŵĂƌƋƵĠ͕�Đ͛ĞƐƚ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ŵŽŶ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ƉŽƵƌ�ŝŶƚĠŐƌĞƌ�ů͛ ĠĐŽůĞ͘� 
WŽƵƌ�ŵŽŝ͕� ůĂ� ĮůŝğƌĞ� ƚĞǆƟůĞ� ă� ů͛�E^/^�� Đ͛ĠƚĂŝƚ� ƉŽƵƌ� ͨ ĂƉƉƌĞŶĚƌĞ� ă� ĨĂŝƌĞ� ĚĞƐ� ǀġƚĞŵĞŶƚƐ� ĂƵ� �ĂŶŐůĂͲ
ĚĞƐŚ ͩ͘� :Ğ�ŵĞ� ƐƵŝƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĠĞ� ůĞ� ũŽƵƌ�ĚĞ� ů͛ĞǆĂŵĞŶ�ƉŽƵƌ�ĞŶƚƌĞƌ�ĞŶ�DĠĐĂŶŝƋƵĞ͘��ǀĂŶƚ� ů͛ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞ�
ƚĞǆƚĞ͕�ŽŶ�Ă�ĞƵ�ůĞ�ĚƌŽŝƚ�ă�ƵŶĞ�ǀŝƐŝƚĞ�ůĞƐ�ůŽĐĂƵǆ�ĚĞ�tĞƌŶĞƌ͕�ĚĞƐ�ĂƚĞůŝĞƌƐ͕�ĞƚĐ͘�:͛Ăŝ�ǀƌĂŝŵĞŶƚ�ĠƚĠ�ŝŵƉƌĞƐͲ
ƐŝŽŶŶĠĞ�ĚĞ�ǀŽŝƌ�ƚŽƵƚĞƐ�ĐĞƐ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ�ƚĞǆƟůĞƐ͕�ů͛ĂƚĞůŝĞƌ�ĚĞ�ŵĠƚƌŽůŽŐŝĞ͕�ĐĞůƵŝ�ĚĞ�ĮůĂƚƵƌĞ͕�ĐĞůƵŝ�ĚĞ�ƟƐͲ



/ƐƐƵƐ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŽŝƌĞ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ŝŶƚĠŐƌĠ�ů͛�E^/^��ĞŶ�ϮϬϭϵ͘�EŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ĞŶ�ĚĞƌͲ
ŶŝğƌĞ�ĂŶŶĠĞ�Ě͛�ƵƚŽŵĂƟƋƵĞ�Ğƚ�Ě͛/ŶĨŽƌŵĂƟƋƵĞ͘�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĠ�ĂƵ�ĐŽŶĐŽƵƌƐ��ůƐĂĐĞ-dĞĐŚ�Ğƚ�ŽďͲ
ƚĞŶƵ�ƵŶ�ĚŽƵďůĞ�ĚŝƉůƀŵĞ�ĞŶ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂƚ�;�ŝƐƌƵƉƚ�ϰ͘ϬͿ͘ 
 
/ů� Ǉ�Ă�ƉůƵƐ�ĚĞ�Ϯ�ĂŶƐ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĐŚĂŶŐĠ�ĚĞ�ŵŽĚĞ�
ĚĞ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƟŽŶ�ĞŶ�ƉĂƐƐĂŶƚ�ĂƵ�ǀƌĂĐ͘��ĐŚĞƚĞƌ�ĞŶ�
ǀƌĂĐ� ĐΖĞƐƚ� ƵŶĞ� ĨĂĕŽŶ� ĚĞ� ĐŽŶƐŽŵŵĞƌ� ƉůƵƐ� ƌĞƐƉŽŶͲ
ƐĂďůĞ�ƋƵŝ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ă�ǀĞŶŝƌ�ĂǀĞĐ�ƐĞƐ�ƉƌŽƉƌĞƐ�ĐŽŶƚĞͲ
ŶĂŶƚƐ� Ğƚ� ǀŝƐĞ� ă� ƌĠĚƵŝƌĞ� ƐĞƐ� ĚĠĐŚĞƚƐ͘� WŽƵƌ� ĐĞůĂ͕�
ŶŽƵƐ� ŶŽƵƐ� ƐŽŵŵĞƐ� ƌĂƉƉƌŽĐŚĠƐ� ĚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ͕�
ĚΖĂƌƟƐĂŶƐ͕� Ğƚ� ĚĞ� ĐŽŵŵĞƌĕĂŶƚƐ� ĚĞ� ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ� ĚŽŶƚ�
ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ů͛ĠƉŝĐĞƌŝĞ� ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠĞ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ǀƌĂĐ�
�ĐŽ͛sƌĂĐ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐĞŶƚƌĞ� ĚĞ� DƵůŚŽƵƐĞ� ĂǀĞĐ� ƋƵŝ�
ŶŽƵƐ�ƚƌĂǀĂŝůůŽŶƐ͘��͛ĞƐƚ�ƵŶ�ŵĂƌĐŚĠ�ĞŶ�ƉůĞŝŶĞ�ĞǆƉĂŶͲ
ƐŝŽŶ͘��Ğ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ĐŽŵŵĞƌĐĞƐ�ĚĞ�ĚĠƚĂŝů�ĞŶͲ
ĐŽƵƌĂŐĞŶƚ� ůĞƵƌƐ� ĐůŝĞŶƚƐ� ă� ǀĞŶŝƌ� ĂǀĞĐ� ůĞƵƌƐ� ĐŽŶƚĞͲ
ŶĂŶƚƐ͕�ĚĞƐ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ�ƐĞ�ƌĞŵĞƩĞŶƚ�ă�ůĂ�ǀĞŶƚĞ�ĞŶ�
ĚŝƌĞĐƚ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĠƉŝĐĞƌŝĞƐ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠĞƐ�ŽƵǀƌĞŶƚ͘ 
 
�Ƶ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĂǀĞŶƚƵƌĞ�ĚĂŶƐ� ůĂ�ƌĠĚƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ŶŽƐ�ĚĠĐŚĞƚƐ͕�ŶŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ƌĞŶĚƵƐ�ĐŽŵƉƚĞ�
ƋƵĞ�ĐŚĂŶŐĞƌ�ƐĞƐ�ŚĂďŝƚƵĚĞƐ�ĂƵ�ƋƵŽƟĚŝĞŶ�ƌĞůğǀĞ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ĚƵ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�Ğƚ�ĞŶ�ĠĐŚĂŶŐĞĂŶƚ�ĂǀĞĐ�ĐĞƐ�ƉƌŽͲ
ĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĐŽŶƐƚĂƚĠ�ƋƵĞ�ĐĞ�ŶΖĞƐƚ�ƉĂƐ�ŶŽŶ�ƉůƵƐ�ĨĂĐŝůĞ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĐƀƚĠ͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕�ĐĞƐ�ĚĞƌŶŝĞƌƐ�
ƐŽŶƚ�ƐŽƵŵŝƐ�ă�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂƟŽŶƐ͕�ŝůƐ�ŐğƌĞŶƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ůĞƵƌ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ƐĞƵůƐ�ŽƵ�ĞŶ�ĐŽƵƉůĞ�
Ğƚ�ƵŶĞ�ďŽŶŶĞ�ƉĂƌƟĞ�ĚΖĞŶƚƌĞ�ĞƵǆ�ĚŽŝƚ�ĨĂŝƌĞ�ĨĂĐĞ�ă�ƵŶĞ�ĨƌĂĐƚƵƌĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ƋƵŝ�ĨƌĞŝŶĞ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�
ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĞŶ� ůŝŐŶĞ͘�WĞŶĚĂŶƚ�ĐĞ�ƚĞŵƉƐ͕� ůĞƐ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƚĞƵƌƐ�ĚĞǀŝĞŶŶĞŶƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƉůƵƐ�ĞǆŝŐĞĂŶƚƐ�Ğƚ�
ůΖĂďƐĞŶĐĞ�ĚΖĞŵďĂůůĂŐĞƐ�ŐĠŶğƌĞ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ƉƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞƐ͘ 
 
�ΖĞƐƚ�ůĂ�ƌĂŝƐŽŶ�ƉŽƵƌ�ůĂƋƵĞůůĞ�ŶŽƵƐ�ƉŽƌƚŽŶƐ�ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�Wŝŵ>ĞĂĨ�͊�/ů�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ĞŶ�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�ĚΖƵŶĞ�ƉůĂƚĞͲ

ƐĂŐĞ͙�Ğƚ�ůĞƐ�ĞǆƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ƋƵĞ�ĚŽŶŶĂŝĞŶƚ�ůĞƐ�ϯğŵĞ�ĂŶŶĠĞƐ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�ĨĂŝƐĂŝĞŶƚ�ůĂ�ǀŝƐŝƚĞ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ǀƌĂŝŵĞŶƚ�
ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚĞƐ͘��ůůĞƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ƉĂƐƐŝŽŶŶĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ƚĞǆƟůĞ�Ğƚ�ĕĂ�ƐĞ�ƌĞƐƐĞŶƚĂŝƚ͘�WŽƵƌ�ŵĂ�ƉĂƌƚ͕�ũ͛Ăŝ�ĐŽŵŵĞŶͲ
ĐĠ�ă�ĚŽƵƚĞƌ�ƐƵƌ�ŵŽŶ�ĞŶǀŝĞ�Ě͛ŝŶƚĠŐƌĞƌ�ů͛�E^/^��ĞŶ�ŵĠĐĂŶŝƋƵĞ͘� 
WƵŝƐ�ǀŝŶƚ� ů͛ĠƉƌĞƵǀĞ�ĚĞ� ů͛ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞ�ƚĞǆƚĞ͘� :͛Ăŝ�ŚĠƌŝƚĠ�Ě͛ƵŶ�ƚĞǆƚĞ�ƐƵƌ� ůĞƐ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ƚĞǆƟůĞƐ�ĚĂŶƐ� ůĞ�
ĚŽŵĂŝŶĞ�ĚĞƐ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƐ͘���ĐĞ�ŵŽŵĞŶƚ-ůă͕� ũĞ�Ŷ͛ĂǀĂŝƐ�ƉĂƐ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ�ƋƵĞ� ůĞ� ƚĞǆƟůĞ�ĞƐƚ�ĂďƐŽůƵŵĞŶƚ�
ƉĂƌƚŽƵƚ ͊� :͛Ăŝ�ĚŽŶĐ�ƉĂƐƐĠ�ŵŽŶ�ĞŶƚƌĞƟĞŶ͕�ŶŽƌŵĂůĞŵĞŶƚ͕�ĂǀĞĐ�D͘�>Ğ�DĂŐŶĞŶ�Ğƚ�ƵŶ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞů͘�dŽƵƚ�
Ɛ͛ĞƐƚ�ďŝĞŶ�ƉĂƐƐĠ�ũƵƐƋƵ͛ă�ůĂ�ͨ DĞůůĞ��ĂǀŝĚ͕�ǀŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ĚĞƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ ͩ ͍�ͨ -ŚĞƵ͙�ĞƐƚ�ĐĞ�ƋƵĞ�Đ͛ĞƐƚ�ĞŶͲ
ĐŽƌĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĞ�ĐŚĂŶŐĞƌ�ĚĞ�ĮůŝğƌĞ ͍ ͩ͘��ůĂŝƌĞŵĞŶƚ͕�ǀƵ�ƐĂ�ƌĠĂĐƟŽŶ͕� ũĞ�ƉĞŶƐĞ�ƋƵĞ�ĐĞůůĞ-ůă�ŽŶ�ŶĞ� ůƵŝ�
ĂǀĂŝƚ�ũĂŵĂŝƐ�ĨĂŝƚĞ͘�:͛Ăŝ�ĚĞ�ůĂ�ĐŚĂŶĐĞ�ƋƵ͛ŝů�Ăŝƚ�ĂƉƉƵǇĠ�ŵŽŶ�ĚŽƐƐŝĞƌ ͊��Ğ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĮůŝğƌĞ�ĞƐƚ�ƐĂŶƐ�
ĚŽƵƚĞ� ƵŶĞ� ĚĞƐ�ŵĞŝůůĞƵƌĞƐ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚĠƐ� ƋƵĞ� ũ͛Ăŝ� ƉƵ� ĂǀŽŝƌ͘� �ƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ� ũ͛Ăŝ� ƉĞƵƚ-ġƚƌĞ� ĚĠĐŝĚĠ� ĚĞ� ŶĞ�
ƉůƵƐ�ġƚƌĞ�ŝŶŐĠŶŝĞƵƌĞ͕�ŵĂŝƐ�ůĞ�ƚĞǆƟůĞ�ŵĞ�ƉĂƐƐŝŽŶŶĞ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĂƵƚĂŶƚ͘� 

DĞƌĐŝ�ă��ůĞǆĂŶĚƌĂ�ƉŽƵƌ�ĐĞƩĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ� 



ĨŽƌŵĞ�ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�ă�ĚĞƐ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ͕�ĚĞƐ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĐŽŵŵĞƌĕĂŶƚƐ�ĚΖƵŶ�ŵġŵĞ�ƚĞƌƌŝͲ
ƚŽŝƌĞ�ĚĞ�ƉĂƌƚĂŐĞƌ� ĞŶƚƌĞ� ĞƵǆ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ĚĠĐƌŝǀĂŶƚ� ůĞƐ� ƉƌŽĚƵŝƚƐ� ƋƵΖŝůƐ� ƐΖĠĐŚĂŶŐĞŶƚ�ĚĞ� ĨĂĕŽŶ�ƉŚǇͲ
ƐŝƋƵĞ͘�EŽƵƐ�ǀŽƵůŽŶƐ�ƋƵΖŝů�ƐŽŝƚ�ƚŽƵƚ�ĂƵƐƐŝ�ƐŝŵƉůĞ�Ğƚ�ƉƌĂƟƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĐŽŵŵĞƌĕĂŶƚƐ�ĚĞ�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ�ĚĞ�
ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ� ĂǀĞĐ�ĚΖĂƵƚƌĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ� ůŽĐĂƵǆ�ƋƵĞ� ůŽƌƐƋƵΖŝůƐ�ŽŶƚ� ƌĞĐŽƵƌƐ�ă�ĚĞƐ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ƉůƵƐ�ŐƌŽƐƐĞƐ�Ğƚ�
ƉůƵƐ�ůŽŝŶƚĂŝŶĞƐ͘ 
 
EŽƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƐĞ�ĚĞƐƟŶĞŶƚ�ĚŽŶĐ�ă�ĚĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ůΖĂŐƌŽĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ�ƉƌĠƐĞŶƚƐ�ƐƵƌ�ƵŶ�ŵġŵĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�
Ğƚ�ĂǇĂŶƚ�ĞŶ�ĐŽŵŵƵŶ�ƵŶ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĠĐŽ-ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ͘�EŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚŽŶƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƉƌŽƉŽƐĞƌ�ĚĞƐ�
ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƚĞƵƌƐ�ĂĮŶ�ƋƵĞ�ůĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ĂƵ�ǌĠƌŽ-ĚĠĐŚĞƚ�ƐŽŝƚ�ůĞ�ƉůƵƐ�ŶĂƚƵƌĞů�ƉŽƐƐŝďůĞ͘ 
 
�ŽŶĐƌğƚĞŵĞŶƚ͕� ŶŽƵƐ� ǀŽƵůŽŶƐ� ĨĂĐŝůŝƚĞƌ� ů͛ĠĐŚĂŶŐĞ� ĚĞƐ� ĚŽŶŶĠĞƐ� ĞŶƚƌĞ� ĐŽŵŵĞƌĐĞƐ� ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚƐ� Ğƚ�
ĨŽƵƌŶŝƐƐĞƵƌƐ�ƉŽƵƌ�ŽďƚĞŶŝƌ�ƵŶĞ�ďĂƐĞ�ĚĞ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ĚĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ƵƟůŝƐĠƐ�ĚĂŶƐ�ĐŚĂƋƵĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘�EŽƵƐ�
ĞŶƌŝĐŚŝƐƐŽŶƐ�ĐĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ă�ĐŚĂƋƵĞ�ŶŝǀĞĂƵ�ƉŽƵƌ�ƋƵĞ� ůĞ�ĐŽŵŵĞƌĐĞ�ƉƵŝƐƐĞ�ĞǆƉůŽŝƚĞƌ�ĚĞ�ĨĂĕŽŶ�ŽƉƟͲ
ŵĂůĞ�ĐĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƋƵĞ�ĐĞ�ƐŽŝƚ�ƉŽƵƌ�ƐĂ�ŐĞƐƟŽŶ�ŝŶƚĞƌŶĞ�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�Ğƚ�ƐƵƌƚŽƵƚ�ƉŽƵƌ�ƉƌŽƉŽƐĞƌ�ĚĞ�ŶŽƵͲ
ǀĞĂƵǆ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ă�ƐĞƐ�ĐůŝĞŶƚƐ͘�>ĞƐ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƚĞƵƌƐ�ƉŽƵƌƌŽŶƚ�ă�ƚĞƌŵĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĞƌ�ůĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ĚĞƐ�
ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ĐŚĞǌ�ĞƵǆ͕�ŵĂůŐƌĠ�ů͛ĂďƐĞŶĐĞ�ĚΖĞŵďĂůůĂŐĞ�ŐƌąĐĞ�ă�ƵŶĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ͘ 
 
EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ă�ĐƈƵƌ�ĚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞƌ�ƵŶĞ�ƐŽůƵƟŽŶ�ƋƵŝ�ƉƌĞŶŶĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ůĂ�ŐůŽďĂůŝƚĠ�ĚĞ�ůΖĠĐŽƐǇƐƚğŵĞ 
ƉŽƵƌ�ƋƵĞ�ĐŚĂĐƵŶ�ƉƵŝƐƐĞ�Ǉ�ƚƌŽƵǀĞƌ�ƵŶ�ŝŶƚĠƌġƚ͘�EŽƵƐ�
ƉĞŶƐŽŶƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ŶΖĞƐƚ�ƉĂƐ�ƵŶĞ�ĮŶ�ĞŶ�ƐŽŝ�
ŵĂŝƐ� ƋƵĞ� ƵƟůŝƐĠ� ă� ďŽŶ� ĞƐĐŝĞŶƚ� ůĂ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ� ĞƐƚ�
ƵŶ�ŽƵƟů�ĞƐƐĞŶƟĞů�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚƵƌĂďůĞ�
ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ͘ 
 
EŽƵƐ� ƚƌĂǀĂŝůůŽŶƐ� ƐƵƌ� ĐĞ� ƉƌŽũĞƚ� ĚĞƉƵŝƐ� ŶŽǀĞŵďƌĞ�
ϮϬϮϬ͘� >Ğ� ƐƚĂƚƵƚ� Ě͛ĠƚƵĚŝĂŶƚ� ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌ� ŶŽƵƐ� Ă�
ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ǀĂůŽƌŝƐĞƌ�ĐĞƩĞ�ĂĐƟǀŝƚĠ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�
ŶŽƐ� ĠƚƵĚĞƐ͘�EŽƵƐ� ƚƌĂǀĂŝůůŽŶƐ� ĂǀĞĐ� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ĐŽŵͲ
ŵĞƌĐĞƐ� Ğƚ� ƵŶ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞů� ƉŽƵƌ� ŝŵƉůĠŵĞŶƚĞƌ� ĚĞ� ĨĂͲ
ĕŽŶ� ŝƚĠƌĂƟǀĞ� ůĞƵƌƐ� ƌĞƚŽƵƌƐ� ƐƵƌ� ƵŶ� ƉƌŽƚŽƚǇƉĞ� Ğƚ�
ŶŽƵƐ� ĂƉƉƌŽĐŚĞƌ� ůĞ� ƉůƵƐ� ƉƌĠĐŝƐĠŵĞŶƚ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ĚĞ�
ůĞƵƌƐ�ĂƩĞŶƚĞƐ͘�EŽƵƐ�ĞƐƉĠƌŽŶƐ�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ƵŶĞ�ƐƵďƐƟͲ
ƚƵƟŽŶ� ĚƵ� ƐƚĂŐĞ� ĚĞ� ĮŶ� Ě͛ĠƚƵĚĞƐ� ĂƵ� ĐŽƵƌƐ� ĚĞ� ůĂͲ
ƋƵĞůůĞ�ŶŽƵƐ�ĐŽŵƉƚŽŶƐ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ŶŽƚƌĞ�ĂĐƟǀŝƚĠ͘��Ƶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ϲ�ŵŽŝƐ�ŝŶƚĞŶƐŝĨƐ�͗�ƐƵŝǀŝ�Ě͛ƵŶ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�Ě͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ� ĂǀĂŶĐĠ� ă� ůĂ� ĐƌĠĂƟŽŶ�Ě͛ĂĐƟǀŝƚĠ� ;ůĞ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�^d�Zd�Z�ƉƌŽƉŽƐĠ�
ƉĂƌ�W�W/d���d�E�Ϳ͕�ǀĂůŝĚĂƟŽŶ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƉůĂŶ͕�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ƐŽůƵƟŽŶ�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�
Ğƚ�ƐƵƌƚŽƵƚ�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĚĞ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ͕�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶŐĞůƐ�Ğƚ�ĮŶĂŶĐĞƵƌƐ�ƉŽƵƌ�ĚŽŶŶĞƌ�ǀŝĞ�ă�ŶŽƚƌĞ�ƉƌŽͲ
ũĞƚ͘�EŽƵƐ�ĞƐƉĠƌŽŶƐ�ƉŽƵǀŽŝƌ͕�ƚƌğƐ�ǀŝƚĞ͕�ǀŽƵƐ�ĞŶ�ĚŝƌĞ�ƉůƵƐ�ƐƵƌ�ůΖĂǀĂŶĐĠĞ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ƉƌŽũĞƚ�͊� 
 
EΖŚĠƐŝƚĞǌ�ƉĂƐ�ă�ƉƌĞŶĚƌĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĂǀĞĐ�ŶŽƵƐ�Ɛŝ�ŶŽƚƌĞ�ƉƌŽũĞƚ�ǀŽƵƐ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĞ�͗� 
ĐŽŶƚĂĐƚĞǌ-ŶŽƵƐΛƉŝŵůĞĂĨ͘Ĩƌ 
>ĠĂ��ďŽƐƐŽůŽ�&ŽŚ�;ϯ��/ZͿ�Ğƚ�WŝĞƌƌĞ�DĂŝůůĂƌĚ�;ϯ���^�Ϳ 



>Ğ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĂĐƚƵĞů�ŶŽƵƐ�Ă�ƉŽƵƐƐĠ�ă�ĂŶŶƵůĞƌ�ůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ƌĞŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚƐ�ƉƌĠǀƵƐ�ĐĞƐ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ŵŽŝƐ͘� 
EŽƵƐ�ĞƐƉĠƌŽŶƐ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ĂŐƌĠŵĞŶƚĞƌ�ĐĞƩĞ�ƌƵďƌŝƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉƌŽĐŚĂŝŶ�ďƵůůĞƟŶ͘� 
�ŌĞƌǁŽƌŬ͕�ƌĞƉĂƐ͕�ĂĐƟǀŝƚĠ�ƐƉŽƌƟǀĞ�ŽƵ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞ͙�ůĞƐ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐ�ƐŽŶƚ�ŵƵůƟƉůĞƐ�͊�>Ğ�ďƵƚ�ĞƐƚ�ĚĞ�ĚǇŶĂͲ
ŵŝƐĞƌ�ůĞ�ƌĠƐĞĂƵ�ĚĂŶƐ�ǀŽƚƌĞ�ƌĠŐŝŽŶ͘��ǀŝĚĞŵŵĞŶƚ͕�ĞŶ�ƐĞ�ƌĞŐƌŽƵƉĂŶƚ�ă�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ͕�ŝů�ĞƐƚ�ƉůƵƐ�ĨĂĐŝůĞ�ĚĞ�ƐĞ�
ŵŽƟǀĞƌ�ă�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ�ĚĞ�ƚĞƐ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ͘ 
^ŝ�ǀŽƵƐ�ĂƵƐƐŝ�ġƚĞƐ�ŵŽƟǀĠ�ƉŽƵƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ�ĚĞƐ�ƌĞŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ǀŽƚƌĞ�ƌĠŐŝŽŶ͕�ĨĂŝƚĞƐ�ŶŽƵƐ�ƐŝŐŶĞ͊� 
ĐŽŶƚĂĐƚΛĂŶĐŝĞŶƐ-ĞŶƐŝƐĂ͘ŽƌŐ 

>Ă�ϭϮğŵĞ�ĠĚŝƟŽŶ�ĨƵƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ƵŶĞ�ƌĠƵƐƐŝƚĞ͕�ĞŶ�ĞīĞƚ�ůĞ�ϭϮ�
ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϮϭ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĠ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ƵŶ��ĂĨĠ�ĚĞƐ�
/ŶŐĠŶŝĞƵƌƐ� ǀĞƌƐŝŽŶ� ƚƌĂĚŝƟŽŶŶĞůůĞ͘� hŶĞ� ŐƌŽƐƐĞ� ǀŝŶŐƚĂŝŶĞ�
Ě͛ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ� Ğƚ� ƵŶĞ�ĚŽƵǌĂŝŶĞ�Ě͛ĂŶĐŝĞŶƐ�ŽŶƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĠ� ă� ĐĞƚ�
ĠǀĠŶĞŵĞŶƚ�ĂƵƚŽƵƌ�Ě͛ƵŶĞ�ĐƌġƉĞ�Ğƚ�Ě͛ƵŶĞ�ďŽŝƐƐŽŶ͘� 

 
>Ă� ƉƌŽĐŚĂŝŶĞ� ĠĚŝƟŽŶ� ƐĞ� ĚĠƌŽƵůĞƌĂ� ĞŶ� ĚĠďƵƚ� Ě͛ĂŶŶĠĞ͕�

ƉĞƵƚ-ġƚƌĞ�ƵŶ�Ğ-ĐĂĨĠ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĂŶĐŝĞŶƐ�ƋƵŝ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ă�ĐƀƚĠ͘� 
WŽƵƌ�ƚŽƵƚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ ͗�ĐŽŶƚĂĐƚΛĂŶĐŝĞŶƐ-ĞŶƐŝƐĂ͘ŽƌŐ 



�ƚƵĚŝĞƌ�ůĂ�ŵĠĐĂŶŝƋƵĞ�͍�&ĂŝƌĞ�ƵŶĞ�ŵŽďŝůŝƚĠ�ĞŶ�&ŝŶůĂŶĚĞ�͍�sŽƵůŽŝƌ�ƚƌĂͲ
ǀĂŝůůĞƌ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĚŽŵĂŝŶĞ� ŶĂǀĂů� ͍� ZŝĞŶ� ŶĞ� ĨĂŝƚ� ƉĞƵƌ� ă� ^ŽůğŶĞ� &ĂƌŐĞ͕�
ĨƌĂŠĐŚĞŵĞŶƚ�ĚŝƉůƀŵĠĞ�ĚĞ� ůĂ ƐƉĠĐŝĂůŝƚĠ�ŵĠĐĂŶŝƋƵĞ ĚĞ� ů͛�E^/^�͘��ůůĞ�
ŶŽƵƐ�ƌĂĐŽŶƚĞ�ƐŽŶ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ͘ 
  
hŶ�ĐƵƌƐƵƐ�ƉŽƐƚ-ďĂĐ�ŽƌŝĞŶƚĠ�ŝŶŐĠŶŝĞƌŝĞ 
ͨ� �ƉƌğƐ� ĂǀŽŝƌ� ŽďƚĞŶƵ� ŵŽŶ� ďĂĐĐĂůĂƵƌĠĂƚ� ^ĐŝĞŶƟĮƋƵĞ� ĂǀĞĐ� ŽƉƟŽŶ�
ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĚĞ� ů͛ŝŶŐĠŶŝĞƵƌ͕� ũ͛Ăŝ� ĨĂŝƚ� ůĞ�ĐŚŽŝǆ�Ě͛ŝŶƚĠŐƌĞƌ�ƵŶĞ�ƉƌĠƉĂ�ƐĐŝĞŶƟͲ
ĮƋƵĞ�;�W'�Ϳ�ĂƵ�ůǇĐĠĞ�'ƵƐƚĂǀĞ��ŝīĞů�ĚĞ��ŝũŽŶ�ĮůŝğƌĞ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ͕�ƚĞĐŚŶŽͲ
ůŽŐŝĞ�Ğƚ� ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĚĞ� ů͛ŝŶŐĠŶŝĞƵƌ�ƉŽƵƌ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ŵ͛ŽƌŝĞŶƚĞƌ�ǀĞƌƐ�
ƵŶĞ�ĠĐŽůĞ�Ě͛ŝŶŐĠŶŝĞƵƌƐ͘���ůĂ�ƐƵŝƚĞ�ĚĞ�ŵĞƐ�ĚĞƵǆ�ĂŶŶĠĞƐ�Ě͛ĠƚƵĚĞƐ͕�ũĞ�ŵĞ�
ƐƵŝƐ�ǀŝƚĞ� ƌĞŶĚƵĞ�ĐŽŵƉƚĞ�ƋƵĞ� ũ͛ĂǀĂŝƐ�ƵŶĞ�ĂƉƉĠƚĞŶĐĞ�ƉŽƵƌ� ůĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�
ĚĞ� ů͛ŝŶŐĠŶŝĞƵƌ�Ğƚ�ŵŽŶ�ĞŶǀŝĞ�Ɛ͛ĞƐƚ�ƉŽƌƚĠĞ�ƐƵƌ� ů͛�E^/^��Ğƚ�ƐĂ�ƐƉĠĐŝĂůŝƚĠ�
ŵĠĐĂŶŝƋƵĞ͘�ͩ 
  
>Ă�ƉĂƐƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŵƉŽƐŝƚĞƐ 
ͨ�>͛ŽīƌĞ�ĚĞ� ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĞƐƚ� ƚƌğƐ� ĐŽŵƉůğƚĞ�ă� ů͛ �E^/^�͕� ůĂ�ĮůŝğƌĞ�ŵĠĐĂŶŝƋƵĞ�ƉĞƌŵĞƚ�Ě͛ĠƚƵĚŝĞƌ�ĚĞ�ŶŽŵͲ
ďƌĞƵǆ�ĚŽŵĂŝŶĞƐ�Ğƚ�ĚŽŶĐ�ĚĞǀĞŶŝƌ�ƵŶĞ� ŝŶŐĠŶŝĞƵƌĞ� ƚŽƵĐŚĞ�ă� ƚŽƵƚ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ� ƐƉĠĐŝĂůŝƐĂƟŽŶ͘��ŚŽŝƐŝƌ�ƵŶĞ�
ŵĂƟğƌĞ�ĚĞ�ƉƌĠĚŝůĞĐƟŽŶ�ĞƐƚ�ĂƐƐĞǌ�ĚŝĸĐŝůĞ͘�DĂŝƐ�ũĞ�ƉĞŶƐĞ�ƋƵĞ�ĐĞůůĞ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ�ůĞƐ�ĐŽŵƉŽƐŝƚĞƐ�Ă�ĠƚĠ�ŵĂ�
ƉƌĠĨĠƌĠĞ͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕�ůĞƐ�ĐŽŵƉŽƐŝƚĞƐ�ƐŽŶƚ�ŝŶŶŽǀĂŶƚƐ�Ğƚ�ĐĞ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ŵĂƚĠƌŝĂƵǆ�Ě͛ĂǀĞŶŝƌ�ŐƌąĐĞ�ă�ůĞƵƌƐ�ƉƌŽͲ
ƉƌŝĠƚĠƐ�ŵĠĐĂŶŝƋƵĞƐ͘�/ůƐ�ĞŶŐĞŶĚƌĞŶƚ�ƵŶĞ�ŐƌŽƐƐĞ�ƉƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞ�ůŝĠĞ�ă�ůĞƵƌ�ƌĞĐǇĐůĂŐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ƚƌğƐ�ŝŶƚĠͲ
ƌĞƐƐĂŶƚĞ͘�:͛Ăŝ�Ě͛ĂŝůůĞƵƌƐ�ƌĠĂůŝƐĠ�ŵŽŶ�ƐƚĂŐĞ�ĚĞ�ĮŶ�Ě͛ĠƚƵĚĞƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ͘�ͩ 
  
hŶĞ�ŵŽďŝůŝƚĠ�ĞŶ�&ŝŶůĂŶĚĞ 
ͨ�>Ă� ĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ě͛ŝŶŐĠŶŝĞƵƌ�ă� ů͛�E^/^��ŽīƌĞ� ů͛ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚĠ�Ě͛ĞīĞĐƚƵĞƌ�ƵŶĞ ŵŽďŝůŝƚĠ�ă� ů͛ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů͘�
:͛Ăŝ�ĞƵ�ůĂ�ĐŚĂŶĐĞ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ǀŽǇĂŐĞƌ�ĞŶ�&ŝŶůĂŶĚĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ůĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ĚĞ�ŵĂ�ƚƌŽŝƐŝğŵĞ�
ĂŶŶĠĞ�ă�ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ�dĂŵƉĞƌĞ͘�>͛ŽďũĞĐƟĨ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ĞƐƚ�ĚĞ�ƐƵŝǀƌĞ�ĚĞƐ�ĐŽƵƌƐ�ĞŶ�ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ĐƵƌƐƵƐ�ĚĞ�
ů͛ĠĐŽůĞ͘�>Ă�ŵĠƚŚŽĚĞ�Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ� ůă-ďĂƐ�ĞƐƚ� ƚŽƚĂůĞŵĞŶƚ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞ�ĚĞ�ĐŚĞǌ�ŶŽƵƐ͕� ũ͛Ăŝ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�
ĞƵ�ƵŶ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ƌŚĠŽůŽŐŝĞ�ƚƌğƐ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ�Ğƚ�ŝŶƐƚƌƵĐƟĨ͘�:͛Ăŝ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƉƵ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƌ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ƉĞƌͲ
ƐŽŶŶĞƐ�ĂƵǆ�ƉƌŽĮůƐ�ǀĂƌŝĠƐ�ĐĞ�ƋƵŝ�ŵ͛Ă�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ŚĂďŝƚƵĚĞƐ�ĚĞ�ǀŝĞ�Ğƚ�ƐƵƌƚŽƵƚ�ĚĞ�
ƉĂƌƟƌ�ĞŶ�>ĂƉŽŶŝĞ�ƉŽƵƌ�ĨĂŝƌĞ�ƵŶĞ�ďĂůĂĚĞ�ƐƵƌ�ƵŶ�ůĂĐ�ŐĞůĠ͘��ŝĞŶ�ĂƵ-ĚĞƐƐƵƐ�ĚƵ�ĐĞƌĐůĞ�ƉŽůĂŝƌĞ�ĂƌĐƟƋƵĞ͕�ůĞƐ�
ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞƐ�ĂǀŽŝƐŝŶĂŝĞŶƚ�ůĞƐ�-ϭϮΣ�͘�DĂůŐƌĠ�ƚŽƵƚ͕�Đ͛ĞƐƚ�ƵŶ�ƐŽƵǀĞŶŝƌ�ŵĂŐŝƋƵĞ�͊�ͩ 
  
�ƚƌĞ�ƵŶĞ�ĨĞŵŵĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ŵŽŶĚĞ�Ě͛ŚŽŵŵĞ 
ͨ�:Ğ�ŶĞ�ƐĂŝƐ�ƉĂƐ�ĞŶĐŽƌĞ�ĐĞ�ƋƵĞ�ũĞ�ĨĞƌĂŝ�ĚĞŵĂŝŶ͕�ŽƵ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞ͕�ŵĂŝƐ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ƐƸƌ�Đ͛ĞƐƚ�ƋƵĞ�ũ͛ĂŝͲ
ŵĞƌĂŝƐ�ŝŶƚĠŐƌĞƌ�ƵŶĞ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ŶĂǀĂů�Ğƚ�ůĞƐ�ĐŽŵƉŽƐŝƚĞƐ͘��͛ĞƐƚ�ƵŶ�ƐĞĐƚĞƵƌ�Žƶ�ů͛ŽŶ�ƌĞͲ
ƚƌŽƵǀĞ�ƉĞƵ�ĚĞ�ĨĞŵŵĞƐ͕�ŵĂŝƐ�ŵŽŝ͕�ĕĂ�ŵĞ�ĨĂŝƚ�ƌġǀĞƌ�͊�ͩ 
 



�ŵŽƵƌĞƵƐĞ� ĚƵ� ƚĞǆƟůĞ� ĚĞƉƵŝƐ� ƐŽŶ� ĞŶƚƌĠĞ� ă� ů͛�E^/^�͕� �ůŝƐĞ� 'ŝƌĂƵůƚ� Ă� ĐŽŵͲ
ŵĞŶĐĠ� ĞŶ� ƚĂŶƚ� ƋƵ͛ĠůğǀĞ-ŝŶŐĠŶŝĞƵƌĞ�ĞŶ ƚĞǆƟůĞ� Ğƚ�ĮďƌĞƐ� ;d&Ϳ Ğƚ� Ă� ĐŽŶƟŶƵĠ�
ĐŽŵŵĞ� ĚŽĐƚŽƌĂŶƚĞ� ĂƵ >ĂďŽƌĂƚŽŝƌĞ� ĚĞ� WŚǇƐŝƋƵĞ� Ğƚ� DĠĐĂŶŝƋƵĞ� dĞǆƟůĞƐ�
;>WDdͿ͘� �ůůĞ� ŶŽƵƐ� ƌĂĐŽŶƚĞ� ƐŽŶ� ƉĂƌĐŽƵƌƐ� Ğƚ� ĐŽŵŵĞŶƚ� ĞůůĞ� ƚĞŶƚĞ� ĚĞ� ƚƌĂŶƐͲ
ŵĞƩƌĞ�ĂƵǆ�ĂƵƚƌĞƐ�ƐŽŶ�ĂŵŽƵƌ�ĚƵ�ƚĞǆƟůĞ͘ 
 
hŶ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ĂƐƐĞǌ�ĐůĂƐƐŝƋƵĞ 
ͨ DŽŶ�ďĂĐĐĂůĂƵƌĠĂƚ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ�ŽƉƟŽŶ�ŵĂƚŚĠŵĂƟƋƵĞƐ�ĞŶ�ƉŽĐŚĞ͕� ũ͛Ăŝ�ƉŽƵƌͲ
ƐƵŝǀŝ� ŵĞƐ� ĠƚƵĚĞƐ� ĞŶ� ŝŶƚĠŐƌĂŶƚ� ƵŶĞ� ƉƌĠƉĂ� ĂƵ� >ǇĐĠĞ� WŽƚŚŝĞƌ� ă� KƌůĠĂŶƐ͘� �Ŷ�
ϭğƌĞ ĂŶŶĠĞ͕�ũ͛Ăŝ�ĐŚŽŝƐŝ�ůĞ�ĐƵƌƐƵƐ�ŵĂƚŚƐ-ƉŚǇƐŝƋƵĞ-ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ů͛ŝŶŐĠŶŝĞƵƌ�;DW^/Ϳ�

ƉŽƵƌ�ŝŶƚĠŐƌĞƌ�ŵĂƚŚƐ-ƉŚǇƐŝƋƵĞ�;DWͿ�ĞŶ�ƐĞĐŽŶĚĞ�ĂŶŶĠĞ͘��ŶĮŶ͕�ũ͛Ăŝ�ƌĠƵƐƐŝ�ŵŽŶ�ĐŽŶĐŽƵƌƐ�Ě͛ĞŶƚƌĠĞ�ă�ů͛�EͲ
^/^�͘�ͩ 
  
YƵĂŶĚ�ů͛ŝŶŐĠŶŝĞƌŝĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�ůĞ�ƚĞǆƟůĞ 
ͨ �Ğ�ů͛ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ�ŽŶ�Ŷ͛ĞŶ�Ă�ƉĂƐ�ǀƌĂŝŵĞŶƚ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ͕�ŵĂŝƐ�ůĞ�ƚĞǆƟůĞ�ĞƐƚ�ƉĂƌƚŽƵƚ͘��ŝĞŶ�ĞŶƚĞŶĚƵ͕�ŽŶ�ĞŶ�ƌĞͲ
ƚƌŽƵǀĞ�ĚĂŶƐ�ů͛ŚĂďŝůůĞŵĞŶƚ͕�ů͛ĂŵĞƵďůĞŵĞŶƚ�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ĚŽŵĂŝŶĞƐ�ƉůƵƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ ĂǀĞĐ�ůĂ�ĮůƚƌĂͲ
ƟŽŶ͕�ůĞƐ�ŵĂƚĠƌŝĂƵǆ�ĐŽŵƉŽƐŝƚĞƐ�ŽƵ�ůĞ�ďŝŽŵĠĚŝĐĂů�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͘��Ŷ�ƉůƵƐ͕�ƚŽƵƐ�ĐĞƐ�ĚŽŵĂŝŶĞƐ�ƐĞ�ƌĞũŽŝŐŶĞŶƚ�
ĐŽŵŵĞ�ƉŽƵƌ� ůĂ� ĐƌĠĂƟŽŶ�ĚĞ�ǀġƚĞŵĞŶƚƐ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͘��͛ĞƐƚ� ƐƵƌƚŽƵƚ�ƉŽƵƌ� ĐĞƐ� ƌĂŝƐŽŶƐ�ƋƵĞ� ũ͛Ăŝ� ŝŶƚĠŐƌĠ� ůĂ�
ƐƉĠĐŝĂůŝƚĠ�d& ͗�ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ĂƐƐŽĐŝĠĞ�ĂƵ�ƉŽƚĞŶƟĞů�Ě͛ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌŝƚĠ ͊ ͩ 
  
hŶĞ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐĂƟŽŶ�ă�ů͛ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů 
ͨ WŽƵƌ�ŵŽŶ ĚĞƌŶŝĞƌ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ĂĐĂĚĠŵŝƋƵĞ͕�ũ͛Ăŝ�ĚĠĐŝĚĠ�ĚĞ�ƉĂƌƟƌ�ĞŶ�^ƵğĚĞ͕�ƉůƵƐ�ƉƌĠĐŝƐĠŵĞŶƚ�ă�ů͛hŶŝǀĞƌͲ
ƐŝƚĠ�ĚĞ��ŽƌĊƐ͕�ĂƵ�ĐƈƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝůůĞ�ĚƵ�ŵġŵĞ�ŶŽŵ͘�>͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ƉŽƐƐğĚĞ�ƵŶ�ŐƌĂŶĚ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ�ƚĞǆͲ
ƟůĞ�Žƶ�ũ͛Ăŝ�ƉƵ͕�ƉĞŶĚĂŶƚ�ϲ�ŵŽŝƐ͕�ŵĞ�ĨŽƌŵĞƌ�ĞŶĐŽƌĞ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ƐŵĂƌƚ�ƚĞǆƟůĞƐΎ�ƋƵĞ�ũ͛ĠƚƵĚŝĂŝƐ�ĚĠũă�ă�ů͛�E^/^�͘�
>Ă�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐĞ�ĨŽĐĂůŝƐĂŝƚ�ƐƵƌ�ů͛ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�Ğƚ�ŵŽŶ�ŵĞŝůůĞƵƌ�ƐŽƵǀĞŶŝƌ�ĞƐƚ�ĐĞůƵŝ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ�ƋƵĞ�ũ͛Ăŝ�ŵĞŶĠ ͗�ŝů�
ĐŽŶƐŝƐƚĂŝƚ�ă�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ƵŶ�ƉƌŽƚŽƚǇƉĞ�Ě͛ŽďũĞƚͬƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐƟŶĠ�ă�ƵŶĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĚŽŶŶĠĞ͘��͛ĠƚĂŝƚ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞͲ
ŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĐĞ�ƋƵŝ�ũĞ�ƉĞŶƐĞ�Ă�ĞŶŐĞŶĚƌĠ�ůĂ�ƐƵŝƚĞ�ĚĞ�ŵŽŶ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ  ͩ͘ 
Ύ^ŵĂƌƚ�ƚĞǆƟůĞƐ ͗�ƚĞǆƟůĞƐ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚƐ 
  
>͛ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƐ 
ͨ�DŽŶ�ƐƵũĞƚ�ĚĞ�ƚŚğƐĞ�ƉŽƌƚĞ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ƚĞǆƟůĞ�ĚĂŶƐ� ůĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ďŝŽŵĠĚŝĐĂů͘��ĞƩĞ�ƚŚĠŵĂƟƋƵĞ�
ĂǀĂŝƚ�ĠƚĠ�ĂďŽƌĚĠĞ�ƚƌŽƉ�ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ�ă�ŵŽŶ�ŐŽƸƚ�ĚƵƌĂŶƚ�ŵĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ�Ě͛ŝŶŐĠŶŝĞƵƌ�Ğƚ�ũ͛ĂǀĂŝƐ�ĞŶǀŝĞ�Ě͛ĞŶ�ƐĂͲ
ǀŽŝƌ�ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ͘��͛ĞƐƚ�ĂǀĞĐ�ĐĞƩĞ�ĞŶǀŝĞ͕�Ğƚ�ů͛ĂŝĚĞ�ĚƵ�>WDd͕�ƋƵĞ�ũ͛Ăŝ�ƉƵ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĚƌĞ�ůĞ�ĚŽĐƚŽƌĂƚ͘�>͛ƵŶ�ĚĞ�
ŵĞƐ�ŽďũĞĐƟĨƐ�ĞƐƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ǀƵůŐĂƌŝƐĞƌ�ůĂ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ŵĂŝƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ŐƌĂŶĚ�ƉƵͲ
ďůŝĐ͘�:͛Ăŝ�ƉĂƌƟĐŝƉĠ�ă�ƵŶĞ�ũŽƵƌŶĠĞ�ĚĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ŵŽŶ�ŵĠƟĞƌ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐŽůůğŐĞ�Žƶ�ũ͛Ăŝ�ƉƵ�ŵŽŶƚƌĞƌ�ƋƵĞ�
ů͛ŝĚĞŶƟƚĠ�ĚĞ�ŐĞŶƌĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�Ŷ͛ĂǀĂŝƚ�ĂƵĐƵŶĞ�ƌĠƉĞƌĐƵƐƐŝŽŶ�ƐƵƌ�ƐĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ͘�YƵĞ�ĚĞǀĞŶŝƌ�ŝŶŐĠŶŝĞƵƌ�
ĞƐƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ă� ůĂ� ƉŽƌƚĠĞ� ĚĞƐ� ĨĞŵŵĞƐ͘� :Ğ� ƉĂƌƟĐŝƉĞ� ĂƵƐƐŝ� ă� Ě͛ĂƵƚƌĞƐ� ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ� ĐŽŵŵĞ� WŝŶƚ� ŽĨ�
^ĐŝĞŶĐĞ�ĂĮŶ�ĚĞ�ĚĠŵǇƐƟĮĞƌ�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ͘�ͩ 
  
>ĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐĐŝĞŶĐĞ 
ͨ�>Ă�ƐƉĠĐŝĂůŝƚĠ�dĞǆƟůĞ�Ğƚ�&ŝďƌĞƐ�ĚĞ� ů͛�E^/^��ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĞǆĐĞƉƟŽŶ�ĐĂƌ� ůĂ�ŵĂũŽƌŝƚĠ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�
ĮůůĞƐ͘� :Ğ�Ŷ͛Ăŝ� ũĂŵĂŝƐ� ƌĞƐƐĞŶƟ�ƋƵĞ� ůĞƐ� ĨĞŵŵĞƐ�Ŷ͛ĂǀĂŝĞŶƚ�ƉĂƐ� ůĞƵƌ�ƉůĂĐĞ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ͕� ũĞ� ƚƌŽƵǀĞ�ĕĂ�
ũƵƐƚĞ�ĚŽŵŵĂŐĞ�ƋƵ͛ŝů�Ǉ�Ăŝƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ĨĞŵŵĞƐ�ƋƵŝ�ŶĞ�ƚĞŶƚĞŶƚ�ƉĂƐ�ů͛ŝŶŐĠŶŝĞƌŝĞ͘�ͩ 



 
�ƉƉƌĞŶĚƌĞ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ͕�ƚƌĂŶƐŵĞƩƌĞ�ĂƵǆ�ĂƵƚƌĞƐ�Ğƚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƌ�ĚĞƐ�ƌŽďŽƚƐ�ƌŝĞŶ�
Ŷ͛ĂƌƌġƚĞ��ůŝĐŝĂ�ZŽƵǆ�ĚŝƉůƀŵĠĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐƉĠĐŝĂůŝƚĠ ĂƵƚŽŵĂƟƋƵĞ�Θ�ƐǇƐƚğŵĞƐ�ĞŵďĂƌͲ
ƋƵĠƐ�;�^�Ϳ ĚĞ�ů͛�E^/^�͘��ĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ƚŚğƐĞ�ă�ů͛/ŶƐƟƚƵƚ�ĚĞ�ZĞĐŚĞƌĐŚĞƐ�&ƌĂŶͲ
ĐŽ-�ůůĞŵĂŶĚ�ĚĞ� ^ĂŝŶƚ->ŽƵŝƐ� ;/^>Ϳ͕� ĞůůĞ� ĞǆƉůŝƋƵĞ� ĐŽŵŵĞŶƚ� ů͛ĂƵƚŽŵĂƟƋƵĞ� Ɛ͛ĞƐƚ�
ĞŵƉĂƌĠĞ�Ě͛ĞůůĞ�Ğƚ�Ă�ŐƵŝĚĠ�ƐŽŶ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�Ě͛ŝŶŐĠŶŝĞƵƌĞ͘ 
  
>ĞƐ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ�Ɛ͛ĞŶĐŚĂŠŶĞŶƚ 
ͨ �ƉƌğƐ�ŵŽŶ�ďĂĐĐĂůĂƵƌĠĂƚ� ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ͕� ũĞ� ƐĂǀĂŝƐ� ƋƵĞ� ůĞ�ŵĠƟĞƌ�Ě͛ŝŶŐĠŶŝĞƵƌ�ŵĞ�
ƉůĂŝƐĂŝƚ͕�ƐĂŶƐ�ǀƌĂŝŵĞŶƚ�ƐĂǀŽŝƌ�ǀĞƌƐ�ƋƵĞů�ĚŽŵĂŝŶĞ�ŵĞ�ƚŽƵƌŶĞƌ͘�:͛Ăŝ� ĨĂŝƚ�ƵŶĞ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĂŶŶĠĞ��W'��ĞŶ�
ŵĂƚŚĠŵĂƟƋƵĞƐ͕�ƉŚǇƐŝƋƵĞ�Ğƚ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ů͛ŝŶŐĠŶŝĞƵƌ�ƉƵŝƐ�ƵŶĞ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ĂŶŶĠĞ�ĞŶ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ�Ğƚ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�
ĚĞ�ů͛ŝŶŐĠŶŝĞƵƌ�ĂƵ�>ǇĐĠĞ�>ĂĨĂǇĞƩĞ�ĚĞ��ůĞƌŵŽŶƚ-&ĞƌƌĂŶĚ͘�:͛Ăŝ�ĐŽŶŶƵ�ů͛ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ĚĞ�ů͛ĂƵƚŽŵĂƟƋƵĞ�ŐƌąĐĞ�
ĂƵǆ�ůŽŝƐ�ĚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚĞ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĂ�ƉƌĠƉĂ͘�WŽƵƌ�ŵŽŶ�ƚƌĂǀĂŝů�Ě͛ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞ�ĞŶĐĂĚƌĠ�;d/W�Ϳ�ũ͛Ăŝ�
ƚƌĂǀĂŝůůĠ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ŚĂƵƚ-ƉĂƌůĞƵƌƐ͘��Ğ�ƉƌŽũĞƚ�ŵ͛Ă�ĐŽŶĨŽƌƚĠ�ĚĂŶƐ�ĚĞƵǆ� ŝĚĠĞƐ ͗� ũ͛ĂĚŽƌĞ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ĞŶ�ŵŽĚĞ�
ƉƌŽũĞƚ�Ğƚ�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ�ŵĞ�ƉĂƐƐŝŽŶŶĞ͘ ͩ 
  
hŶĞ�ŝŶŐĠŶŝĞƵƌĞ�ĞŶ�ĚĞǀĞŶŝƌ 
ͨ WĞŶĚĂŶƚ� ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ĂŶƐ�ĚĞ�ƉƌĠƉĂ͕� ũ͛Ăŝ� ĐŚĞƌĐŚĠ� ůĞƐ�ĠĐŽůĞƐ�ƋƵŝ�ƉƌŽƉŽƐĂŝĞŶƚ�ĚĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ͕�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�
ƉƌŽũĞƚƐ͘�WŽƵƌ�ŵŽŝ͕�Đ͛ĞƐƚ�ƉĂƌ�ĐĞ�ƐǇƐƚğŵĞ�Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ƋƵĞ�ů͛ŽŶ�ĂƉƉƌĞŶĚ�ůĞ�ŵŝĞƵǆ͘��Ğ�ƉůƵƐ͕�ũĞ�ǀŽƵůĂŝƐ�
ƵŶĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐĂŶƐ�ƚƌŽƉ�ĚĞ�ŵĂƚŚĠŵĂƟƋƵĞƐ͕�Ŷŝ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟƋƵĞ͘�>͛�E^/^��Ğƚ�ƉůƵƐ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ůĂ�
ƐƉĠĐŝĂůŝƚĠ��^��ƌĠƉŽŶĚĞŶƚ�ă�ĐĞƐ�ĞǆŝŐĞŶĐĞƐ͕�Đ͛ĠƚĂŝƚ�ĚŽŶĐ�ĞŶ�ĂĚĠƋƵĂƟŽŶ�ĂǀĞĐ�ŵĞƐ�ĂƩĞŶƚĞƐ͕�ũ͛Ăŝ�ƉĂƐƐĠ�ůĞ�
ĐŽŶĐŽƵƌƐ�Ğƚ�ũĞ�ů͛Ăŝ�ƌĠƵƐƐŝ ͊��ĞƉƵŝƐ�ůĞ�ĚĠďƵƚ�ĚĞ�ŵĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ�ũĞ�ƐƵŝƐ�ďŽŶŶĞ�ĞŶ�ĐůĂƐƐĞ͕�ũĞ�ƉĂƌůĞ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚƐ�
Ě͛ĞŶǀĞƌŐƵƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�ŵĂ�ĨƵƚƵƌĞ�ƚŚğƐĞ͘��ƚƌĞ�ƵŶĞ�ĨĞŵŵĞ�Ğƚ�ĂǀŽŝƌ�ĚĞ�ů͛ĂŵďŝƟŽŶ�ĕĂ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ĐŽŵƉůŝƋƵĠ͘�>ĞƐ�
ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ŵŝƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ă� ů͛ĠĐŽůĞ�ŵ͛ŽŶƚ�ƉĞƌŵŝƐ�Ě͛ĂĐƋƵĠƌŝƌ�ƵŶ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ĚĞ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�Ğƚ�
ǀŝƚĞ�ġƚƌĞ�ĂƵƚŽŶŽŵĞ͘�:Ğ�ŵĞƩĂŝƐ�ƵŶ�ƉŽŝŶƚ�Ě͛ŚŽŶŶĞƵƌ�ă�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ƉŽƵƌ�ġƚƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŵĞŝůůĞƵƌĞƐ�
ĂĮŶ�Ě͛ĂǀŽŝƌ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĐŚĂŶĐĞƐ�ĚĞ�ŵŽŶ�ĐƀƚĠ�ƉŽƵƌ�ƌĠƵƐƐŝƌ͘�:Ğ�ǀĞƵǆ�ġƚƌĞ�ƵŶĞ�ĨĞŵŵĞ͕�ŝŶŐĠŶŝĞƵƌĞ�Ğƚ�ĠƉĂͲ
ŶŽƵŝĞ͘ ͩ 
  
�Ğ�ƋƵĞ�ũĞ�ǀĞƵǆ�ĨĂŝƌĞ�Đ͛ĞƐƚ�ƚƌĂŶƐŵĞƩƌĞ 
ͨ��Ŷ�ƉĂƌĂůůğůĞ�ĚĞ�ŵĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ�ă�ů͛�E^/^�͕�ũ͛Ăŝ�ĐƌĠĠ�ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�&/d^�ƋƵŝ�ŵ͛Ă�ƉĞƌŵŝƐ�Ě͛ĂŶŝŵĞƌ�ĚĞƐ�ĂƚĞͲ
ůŝĞƌƐ�ĚĞ�ƌŽďŽƟƋƵĞ�ĚĞƐƟŶĠƐ�ă�ĚĞƐ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ�ĚĞ�ϭϮ�ă�ϭϴ�ĂŶƐ͘�'ƌąĐĞ�ă�ƵŶ�ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚ�ĂǀĞĐ�ůĞ�<ŝĚƐ>Ăď�
ĚĞ�DƵůŚŽƵƐĞ͕�ũ͛Ăŝ�ƉƵ�ĨĂŝƌĞ�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ�ŵŽŶ�ŵŽŶĚĞ͕�ŵĂ�ƉĂƐƐŝŽŶ͕�ƉŽƵƌ�ů͛ĂƵƚŽŵĂƟƋƵĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ƐǇƐƚğŵĞƐ�ĞŵͲ
ďĂƌƋƵĠƐ�ă� ĚĞƐ� ũĞƵŶĞƐ�ĮůůĞƐ� Ğƚ� ŐĂƌĕŽŶƐ� ĐŚĞǌ� ƋƵŝ� ũ͛Ăŝ� ƉĞƵƚ-ġƚƌĞ� ĠǀĞŝůůĠ� ƵŶĞ� ĐƵƌŝŽƐŝƚĠ͘� &ĂŝƌĞ� ƵŶĞ� ƚŚğƐĞ�
ĂƉƌğƐ�ŵĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ�Ě͛ŝŶŐĠŶŝĞƵƌ�Ɛ͛ŝŶƐĐƌŝƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ͘�:Ğ�ƚƌĂǀĂŝůůĞ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ƚŚĠŵĂƟƋƵĞ�
ƉƌĠĐŝƐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�͚ů͛ĠƚƵĚĞ�ĚĞ�ŵĠƚŚŽĚĞƐ�Ě͛ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ĂƌƟĮĐŝĞůůĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ŶĂǀŝŐĂƟŽŶ�Ě͛ĞŶŐŝŶƐ�ǀŽůĂŶƚƐ͛͘��Ă�
ŵĞ�ƉĂƌůĞ͕�ŵĂŝƐ�ũĞ�ŶĞ�ƐƵŝƐ�ƉĂƐ�ƐƸƌĞ�ƋƵĞ�ƚŽƵƚ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ĐŽŵƉƌĞŶŶĞ͘�YƵĂŶĚ�ŽŶ�ĨĂŝƚ�ƵŶĞ�ƚŚğƐĞ�ŝů�ĨĂƵƚ�ƐĂͲ
ǀŽŝƌ�ĞǆƉůŝƋƵĞƌ�ĂƵǆ�ĂƵƚƌĞƐ�ĐĞ�ƋƵĞ�ů͛ŽŶ�ĨĂŝƚ͕�ƉŽƵǀŽŝƌ�ǀƵůŐĂƌŝƐĞƌ�ůĂ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ƋƵĞ�ů͛ŽŶ�ĠƚƵĚŝĞ͘�:Ğ�ƉĞŶƐĞ�ƋƵĞ�
Đ͛ĞƐƚ�ƚŽƵƚ�ůĞ�ƚƌĂǀĂŝů�Ě͛ƵŶĞ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ͘��ĂŶƐ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ͕�ũ͛ĂŝŵĞƌĂŝƐ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ĞŶ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�Ğƚ�ĚĠͲ
ǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ͕�ƉŽƵƌƋƵŽŝ�ƉĂƐ�ă�ů͛/^>͕�ƉŽƵƌ�ŵĞƩƌĞ�ă�ƉƌŽĮƚ�ŵĞƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�Ğƚ�ŵŽŶ�ĂŵŽƵƌ�ĚĞ�ů͛ĂƵƚŽͲ
ŵĂƟƋƵĞ͘�DŽŶ�ƌġǀĞ�ƐĞƌĂŝƚ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ǀĠŚŝĐƵůĞƐ�ĂƵƚŽŶŽŵĞƐ�ă�ŚĂƵƚĞ�ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ ͗�
ƉƌŽũĞĐƟůĞ͕�ĨƵƐĠĞ�ŽƵ�ĞŶĐŽƌĞ�ŵŽƚŽ�'W͘ ͩ 
 



 sŽƵůŽŝƌ� ĠǀŽůƵĞƌ� ĚĂŶƐ� ƵŶ� ĚŽŵĂŝŶĞ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞů͕� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝƋƵĞ� Ğƚ� ĐŽŵƉĠƟƟĨ͕�
Đ͛ĞƐƚ� ůĞ� ƉĂƌŝ� ƋƵĞ� Ɛ͛ĞƐƚ�ŵŝƐ� ĞŶ� ƚġƚĞ� >ĠĂ� ^ŝŵŽŶ͘� �ĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ ĚĂƚĂ� ĂŶĂůǇƐƚ�
ƐƵƉƉůǇ� ĐŚĂŝŶ ƉŽƵƌ� ůĞ� ŐƌŽƵƉĞ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ĚĞ� ŚĂƵƚĞ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ� ^ĂĨƌĂŶ͕�
ĐĞƩĞ�ũĞƵŶĞ�ĨĞŵŵĞ�ĚŝƉůƀŵĠĞ�;ƉƌŽŵŽ�ϮϬϭϵͿ�ĚĞ�ůĂ�ƐƉĠĐŝĂůŝƚĠ ŐĠŶŝĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞů�
;'/Ϳ�ĚĞ�ů͛�E^/^��ƌĂĐŽŶƚĞ�ƐŽŶ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�Ğƚ�ƉŽƵƌƋƵŽŝ�ĞůůĞ�Ă�ĐŚŽŝƐŝ�ů͛ĂƉƉƌĞŶƟƐͲ
ƐĂŐĞ�ƉŽƵƌ�ƐĞ�ĨŽƌŵĞƌ�ĂƵ�ŵĠƟĞƌ�Ě͛ŝŶŐĠŶŝĞƵƌĞ͘ 
  
/ŶŐĠŶŝĞƵƌĞ͕�ŽƵŝ ͊�DĂŝƐ�ƋƵŽŝ ͍ 
ͨ�DŽŶ� ŝŶƚĠƌġƚ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ�ƉŽƵƌ� ů͛ƵŶŝǀĞƌƐ�ĂĠƌŽŶĂƵƟƋƵĞ�ŵ͛Ă�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ǀĂůŝĚĞƌ�

ŵŽŶ�ƐŽƵŚĂŝƚ�ĚĞ�ŵĞ�ĨŽƌŵĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞů�Ğƚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͕�ƐĂŶƐ�ƉŽƵƌ�ĂƵƚĂŶƚ�ŵĞ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐĞƌ͘�
�ƉƌğƐ�ƵŶ��hd�ĞŶ�ŐĠŶŝĞ�ŵĠĐĂŶŝƋƵĞ�Ğƚ�ƉƌŽĚƵĐƟƋƵĞ�ă�DƵůŚŽƵƐĞ͕�ŵŽŶ�ŽďũĞĐƟĨ�ĠƚĂŝƚ�Ě͛ŝŶƚĠŐƌĞƌ�ƵŶĞ�ĠĐŽůĞ�
Ě͛ŝŶŐĠŶŝĞƵƌƐ͘�EĞ�ƐĂĐŚĂŶƚ�ƉĂƐ�ƋƵĞůůĞ�ƐƉĠĐŝĂůŝƚĠ�ĐŚŽŝƐŝƌ͕� ũĞ�ŵĞ�ƐƵŝƐ� ŝŶƚĠƌĞƐƐĠĞ�ĂƵǆ� ĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ŐĠŶĠƌĂͲ
ůŝƐƚĞƐ�ƉĂƌ�ĂƉƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞ͘��ůůĞƐ�ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ�ĚĞ�ďĠŶĠĮĐŝĞƌ�Ě͛ƵŶĞ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ƐƵŝͲ
ǀĂŶƚ�ĚĞƐ�ĐŽƵƌƐ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞƐ͘�>ĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ�ƐŽŶƚ�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠƐ͕�ĚŝƐƉĞŶƐĠƐ�ƐŽŝƚ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ-
ĐŚĞƌĐŚĞƵƌƐ�ĚĞ�ů͛�E^/^��ƐŽŝƚ�ĚĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�ĞŶ�ƉŽƐƚĞ�ĚĂŶƐ�ů͛ŝŶĚƵƐƚƌŝĞ͘�:Ğ�ŵĞ�ƐƵŝƐ�Ěŝƚ�͗�ƉŽƵƌƋƵŽŝ�ƉĂƐ�
ŵŽŝ�͍�ͩ 
^Ğ�ĨŽƌŵĞƌ�ƉĂƌ�ů͛ĂƉƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞ͕�ĞŶƚŽƵƌĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƟƐ 
ͨ �ƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͕�ƉůƵƐ�ƋƵĞ�ũĂŵĂŝƐ͕�ůĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ĚŝƉůƀŵĠƐ�ŽŶƚ�ƵŶ�ƌĠĞů�ĂǀĂŶƚĂŐĞ�ă�ĂǀŽŝƌ�ƐƵŝǀŝ�ƵŶĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ƉĂƌ�ůĂ�ǀŽŝĞ�ĚĞ�ů͛ĂƉƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞ͘�>ĞƵƌ�ĐƌĂŝŶƚĞ�ĞƐƚ�ĐĞůůĞ�ĚĞ�ŶĞ�ƉĂƐ�ƉĂƌǀĞŶŝƌ�ă�ƚƌŽƵǀĞƌ�Ě͛ĞŵƉůŽŝ�ă�ůĂ�ƐŽƌƟĞ�
ĚĞƐ�ĐŽƵƌƐ͘�:Ğ�ƐƵŝƐ�ĐŽŶǀĂŝŶĐƵĞ�ƋƵĞ�ů͛ĂƉƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞ�ĞƐƚ�ƵŶ�ƌĠĞů�ƚƌĞŵƉůŝŶ�ƉŽƵƌ�ƚƌŽƵǀĞƌ�ƉůƵƐ�ĨĂĐŝůĞŵĞŶƚ�ƵŶ�
ƉŽƐƚĞ�ƵŶĞ�ĨŽŝƐ�ĚŝƉůƀŵĠ͘�WĞƌƐŽŶŶĞůůĞŵĞŶƚ͕�ũ͛Ăŝ�ŐĂŐŶĠ�ĞŶ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ĚĂŶƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ĚŽŵĂŝŶĞƐ ͗�ĐŽŶͲ
ĮĂŶĐĞ�ĞŶ�ƐŽŝ�Ğƚ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ă�ů͛ŽƌĂů͕�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�ĚƵ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ě͛ƵŶĞ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͕�ƉƌŝƐĞƐ�ĚĞ�ƌĞƐͲ
ƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠƐ͕�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉƌĂƟƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ƚŚĠŽƌŝĞ͕�ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ŇƵǆ�Ğƚ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ĨĂďƌŝĐĂƟŽŶ͙��Ŷ�
ƉůƵƐ͕�ƚŽƵƚ�ĕĂ�ƐŽƵƐ�ůĞ�ƐŝŐŶĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŚĠƐŝŽŶ͘�dŽƵƚĞ�ůĂ�ƉƌŽŵŽ�ǀĞŶĂŝƚ�Ě͛ŚŽƌŝǌŽŶƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ͕�ĚĞ�ƉƌĠƉĂ͕�ĚĞ�
�d^�ĞŶ�ĂƵƚŽŵĂƟƐŵĞ�ŽƵ�ĚĞ��hd�ĞŶ�ŵĠĐĂŶŝƋƵĞ͕�Ğƚ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ƌĞƉƌĞŶĂŝĞŶƚ�ůĞƐ�ĐŽƵƌƐ͘��ĞƩĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�Ă�ĠƚĠ�
ƵŶĞ�ǀƌĂŝĞ�ĨŽƌĐĞ�Ğƚ�Ă�ƉĞƌŵŝƐ�ă�ƚŽƵƐ�Ě͛ĂŝĚĞƌ�Ğƚ�Ě͛ġƚƌĞ�ĂŝĚĠ͘ ͩ 
WĂƌůĞƌ�ĂŶŐůĂŝƐ ͍ &ŝŶŐĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶŽŝƐĞ ͊ 
ͨ :͛Ăŝ�ĞƵ� ůĂ�ĐŚĂŶĐĞ�Ě͛ĞīĞĐƚƵĞƌ ŵŽŶ�ƐƚĂŐĞ�ĚĞ�ƚƌŽŝƐ�ŵŽŝƐ ă� ů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌ�ĂƵǆ��ƚĂƚƐ-hŶŝƐ͕�ă��ŝŶĐŝŶŶĂƟ�ĂƵ�
ƐĞŝŶ� ĚƵ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ƋƵĂůŝƚĠ� ĚĞ� ^ĂĨƌĂŶ� >ĂŶĚŝŶŐ� ^ǇƐƚĞŵƐ͘�hŶĞ�ĂŶĞĐĚŽƚĞ�ƋƵĞ� ũ͛ĂŝŵĞ� ƌĂĐŽŶƚĞƌ� ĞƐƚ� ůŝĠĞ� ă� ůĂ�
ůĂŶŐƵĞ�ĂŶŐůĂŝƐĞ͘�DŽŶ�dK�/��ĞŶ�ƉŽĐŚĞ͕�ŽďƚĞŶƵ�ŚĂƵƚ�ůĂ�ŵĂŝŶ�Ğƚ�ĐŽŶǀĂŝŶĐƵĞ�ƋƵĞ�ů͛ĂŶŐůĂŝƐ�ŶĞ�ƐĞƌĂŝƚ�ƉĂƐ�
ƵŶ�ƉƌŽďůğŵĞ�ƉŽƵƌ�ŵŽŝ͕�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞƌ�Ă�ĠƚĠ�ƵŶ�ǀĠƌŝƚĂďůĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ƐĞŵĂŝŶĞ͘��͛ĞƐƚ�ƉĂƌĂͲ
ĚŽǆĂů͕�ŵĂŝƐ�ĐĞƚ�ŽďƐƚĂĐůĞ�ĚĞ�ůĂ�ůĂŶŐƵĞ�Ă�ĠƚĠ�ů͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ůĂ�ƉůƵƐ�ĞŶƌŝĐŚŝƐƐĂŶƚĞ�Ğƚ�ůĂ�ƉůƵƐ�ĨŽƌŵŝĚĂďůĞ�ĚĞ�
ŵŽŶ�ƐƚĂŐĞ͕�ůĞ�ƐŽƵƟĞŶ�ĚĞ�ŵĞƐ�ĐŽůůğŐƵĞƐ�ĂŶŐůŽƉŚŽŶĞƐ�Ǉ�ĠƚĂŶƚ�ƉŽƵƌ�ďĞĂƵĐŽƵƉ͘�:͛Ăŝ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƉƵ�ŵ͛ŝŵͲ
ƉƌĠŐŶĞƌ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĂŵĠƌŝĐĂŝŶĞ�ŐƌąĐĞ�ĂƵǆ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ƌŽĂĚ-ƚƌŝƉƐ�ƌĠĂůŝƐĠƐ�ůĞƐ�ǁĞĞŬĞŶĚƐ͘�>͛ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚĠ�
ĚĞ�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ�EĂƐŚǀŝůůĞ͕��ŽƐƚŽŶ�ŽƵ�EĞǁ-zŽƌŬ͕�Ğƚ�Ě͛ĂƐƐŝƐƚĞƌ�ĂƵ�ĐŽŶĐĞƌƚ�ĚĞ��ĞǇŽŶĐĞ�ă��ŚŝĐĂŐŽ͕� Đ͛ ĠƚĂŝƚ�
ĐŽŽů�͊ ͩ 
�ƚ�ĚĂŶƐ�ϭϬ�ĂŶƐ�ũĞ�ĨĞƌĂŝ�ƋƵŽŝ ͍ 
ͨ�ϭϬ�ĂŶƐ�Đ͛ĞƐƚ�ĐŽƵƌƚ�Ğƚ�ůŽŶŐ�ă�ůĂ�ĨŽŝƐ͘��Ğ�ƋƵĞ�ũĞ�ƐĂŝƐ�Đ͛ĞƐƚ�ƋƵĞ�ũĞ�ƐŽƵŚĂŝƚĞ�ĐŽŶƟŶƵĞƌ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶĚƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�
ŵĞ�ĨŽƌŵĞƌ͘��ğƐ�ůĞ�ĚĠďƵƚ�ĚĞ�ŵŽŶ�ĂůƚĞƌŶĂŶĐĞ�ũ͛Ăŝ�ĞƵ�ůĂ�ĐŚĂŶĐĞ�Ě͛ŝŶƚĠŐƌĞƌ�^ĂĨƌĂŶ�>ĂŶĚŝŶŐ�^ǇƐƚĞŵƐ͘�>Ă�
ĐŽŶĮĂŶĐĞ�ƋƵŝ�Ɛ͛ĞƐƚ�ŝŶƐƚĂůůĠĞ�ĂƵ�Įů�ĚĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ĂǀĞĐ�ŵŽŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ŵ͛Ă�ǀĂůƵ�ƵŶĞ�ƉůĂĐĞ�ĞŶ���/�ĚğƐ�ůĂ�
ĮŶ�ĚĞ�ŵĂ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵġŵĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�>͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ĐŽŵƉƚĞ�ƋƵĂƚƌĞ�ƵŶŝƚĠƐ�ĚŽŶƚ�ůĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ƐŽŶƚ�
ďŝĞŶ�ĚŝƐƟŶĐƚĞƐ͘� :͛ĞƐƉğƌĞ�ĂǀŽŝƌ� ů͛ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚĠ� ĚĞ�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ� ĐŚĂĐƵŶĞ�Ě͛ĞŶƚƌĞ� ĞůůĞƐ͕� ĂƵ� ƚƌĂǀĞƌƐ� ĚĞ� ĨŽŶĐͲ
ƟŽŶƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�Ğƚ�Ě͛ġƚƌĞ�ƵŶ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ĠƉĂŶŽƵŝĞ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵ͛ŝŶŐĠŶŝĞƵƌĞ͘�ͩ 



ͨ >Ă�ƉŚǇƐŝƋƵĞ͕�ƉŽƵƌƋƵŽŝ�ƉĂƐ ͊�DĂŝƐ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟƋƵĞ͕�Đ͛ĞƐƚ�ƐǇŵƉĂ�ĂƵƐƐŝ͙�dƌĂǀĂŝůͲ
ůĞƌ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ͕�ŽƵŝ͕�ŵĂŝƐ�ů͛ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů͕�ĕĂ�ŵĞ�ƉůĂŝƚ�ĂƵƐƐŝ ͩ͘��ŚŽŝƐŝƌ�ƐĂ�ĨŽƌŵĂͲ
ƟŽŶ�Ğƚ�ƐŽŶ�ĚŽŵĂŝŶĞ�Ě͛ĂĐƟǀŝƚĠ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĐŚŽƐĞ�ĂŝƐĠĞ͘�>Ğ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ĚĞ�EŽůǁĞŶŶ�
�ĞƌŶĂƌĚ�ĞŶ�ĞƐƚ�ůĂ�ƉƌĞƵǀĞ͘��ŝƉůƀŵĠĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐƉĠĐŝĂůŝƚĠ ŝŶĨŽƌŵĂƟƋƵĞ�Ğƚ�ƌĠƐĞĂƵǆ�
;/ZͿ ĚĞ�ů͛�E^/^��Ğƚ�ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ŝŶŐĠŶŝĞƵƌĞ�ĞŶ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�Ğƚ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�
ƉŽƵƌ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�DƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ��ŝŐŝƚĂů�WƵďůŝƐŚŝŶŐ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�;D�W/Ϳ�ă�DĂŶͲ
ĐŚĞƐƚĞƌ͕�ĞůůĞ�ƌĞǀŝĞŶƚ�ƐƵƌ�ƐŽŶ�ĐƵƌƐƵƐ�Ě͛ĠůğǀĞ-ŝŶŐĠŶŝĞƵƌĞ�Ğƚ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ƚƌŽƵǀĞƌ�ƐĂ�
ǀŽŝĞ͘ 
  
�Ğ�ƋƵŝ�ŵ͛ŝŶƚĠƌĞƐƐĞ�Đ͛ĞƐƚ�ůĞƐ�ĠĐŽůĞƐ�Ě͛ŝŶŐĠ͙ 
ͨ �ƉƌğƐ�ŵŽŶ�ďĂĐĐĂůĂƵƌĠĂƚ͕�ũĞ�ŵĞ�ƐƵŝƐ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĠĞ�ĂƵ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ�ĞŶ�

ŝŶƚĠŐƌĂŶƚ�ƵŶ��hd�ă�ů͛/ŶƐƟƚƵƚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞ�ĚĞ�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ�;/hdͿ�ĚƵ�DĂŶƐ͘��Ŷ�ŵ͛ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ�ă�ůĂ�ƉŽƵƌͲ
ƐƵŝƚĞ�Ě͛ĠƚƵĚĞƐ�ĂƉƌğƐ�ĐĞƐ�ĚĞƵǆ�ĂŶƐ͕�ũĞ�ƐƵŝƐ�ƚŽŵďĠ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ĠĐŽůĞƐ�Ě͛ŝŶŐĠŶŝĞƵƌƐ�ƚƌğƐ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚĞƐ�͗�ĐŽŶǀŝͲ
ǀŝĂůŝƚĠ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ͕�ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ�ǀĂƌŝĠƐ͕�ƐƉĠĐŝĂůŝƚĠƐ�ƉƌŽŵĞƩĞƵƐĞƐ͙�:͛Ăŝ�ĚĠĐŝĚĠ�ĚĞ�ĐŚĂŶŐĞƌ�ĚĞ�ǀŽŝĞ�
ƉŽƵƌ�ŵĞ�ůĂŶĐĞƌ�ĚĂŶƐ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟƋƵĞ�͊�E͛ĂǇĂŶƚ�ƋƵĞ�ƚŽƵĐŚĠ�ĚƵ�ĚŽŝŐƚ�ĐĞƩĞ�ŵĂƟğƌĞ͕�ũĞ�ƐĂǀĂŝƐ�ƋƵ͛ŝů�ŵĞ�ĨĂůͲ
ůĂŝƚ�ƵŶ�ďŽŶ�ĚŽƐƐŝĞƌ�Ğƚ�ƌĞĚŽƵďůĞƌ�Ě͛ĞīŽƌƚ�ƉŽƵƌ�ŝŶƚĠŐƌĞƌ�Ğƚ�ƌĠƵƐƐŝƌ�ůĂ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ă�ů͛�E^/^�͘ ͩ 
  
YƵĂŶĚ�ŽŶ�ǀĞƵƚ�ŽŶ�ƉĞƵƚ ͊ 
ͨ �ǀĞĐ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƟĞŶĐĞ�Ğƚ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞ͕�ƚŽƵƚ�ĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�:Ğ�ƉĂƌƚĂŝƐ�ĚĞ�ůŽŝŶ�ŵĂŝƐ�ũ͛ĂŝŵĞ�
ďĞĂƵĐŽƵƉ�ůĂ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ͕�ůĞ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘��ŽŵŵĞ�ůĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ǀĞŶŝƌ�ĚĞ�ĚŝīĠͲ
ƌĞŶƚĞƐ�ƐŽƵƌĐĞƐ͕�ŝů�Ǉ�Ă�ƵŶĞ�ƉĂƌƚ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵƚĠ�Ğƚ�Đ͛ĞƐƚ�ă�ŶŽƵƐ�ĚĞ�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ�ůĞƐ�ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚƐ�ƌĠĐƵƌƌĞŶƚƐ�
ĞŶ�ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ĐŽŶĐƌğƚĞƐ͘�>Ğ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ĚĞ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟƋƵĞ�ŽīƌĞ�ĚĞƐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚĠƐ�ĚŝǀĞƌƐĞƐ�
ĐŽŵŵĞ�ůĂ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƟŽŶ�ůŽŐŝĐŝĞůůĞ�ŽƵ�ůĂ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ͕�Ğƚ�ũ͛ĂŝŵĞ�ƌĠƐŽƵĚƌĞ�ĚĞƐ�ƉƌŽďůğŵĞƐ͕�ƉĞŶͲ
ƐĞƌ�ͨ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽǆ�ͩ͘��ƉƌğƐ�ŵĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵ͛ĠůğǀĞ-ŝŶŐĠŶŝĞƵƌĞ�ĞŶ�/Z͕�ũĞ�ŶĞ�ƌĞŐƌĞƩĞ�ƉĂƐ�ĚƵ�
ƚŽƵƚ�ŵŽŶ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�Ě͛ĂĐƟǀŝƚĠ͕�ũĞ�Ŷ͛Ăŝ�ĨĂŝƚ�ƋƵĞ�ŵ͛ĠƉĂŶŽƵŝƌ�ƚŽƵƚ�ĂƵ�ůŽŶŐ�ĚĞ�ŵŽŶ�ĐƵƌƐƵƐ͘ ͩ 
  
�ƚƌĞ�ƵŶĞ�ĨĞŵŵĞ�ĞŶƚŽƵƌĠĞ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟĐŝĞŶƐ 
ͨ �Ġũă�ă�ů͛�E^/^�͕�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ϭϬй�ĚĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĐŝĞŶƐ�ĚĞ�ŵĂ�ƉƌŽŵŽ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ĚĞƐ�ĮůůĞƐ�Ğƚ�ŵĂůŐƌĠ�ƚŽƵƚ͕�ŝů�
Ŷ͛Ǉ�Ă�ũĂŵĂŝƐ�ĞƵ�ĚĞ�ũƵŐĞŵĞŶƚ�ŽƵ�ĚĞ�ŵĂƵǀĂŝƐ�ĠƚĂƚ�Ě͛ĞƐƉƌŝƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ͘�>Ğ�ĐŽŶƐƚĂƚ�ƐĞ�
ƌĠƉğƚĞ�ĂƵƐƐŝ�ĞŶ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ĐĂƌ�ũĞ�ƐƵŝƐ�ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ůĂ�ƐĞƵůĞ�ĨĞŵŵĞ�ĚĞ�ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ZΘ�͘��ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ůĞƐ�
ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ƋƵĞ�ũ͛Ăŝ�ĂĐƋƵŝƐĞƐ�ă�ů͛ĠĐŽůĞ�ƐŽŶƚ�ŝĚĞŶƟƋƵĞƐ�ĂƵǆ�ĂƵƚƌĞƐ͕�ũ͛Ăŝ�ĚŽŶĐ�ůĂ�ŵġŵĞ�ůĠŐŝƟŵŝƚĠ�ƋƵĞ�
ƋƵŝĐŽŶƋƵĞ�Ğƚ�ũĞ�Ŷ͛Ăŝ�ũĂŵĂŝƐ�ƌĞƐƐĞŶƟ�ĚĞ�ĚŝīĠƌĞŶĐĞ�ĞŶƚƌĞ�ŵĞƐ�ĐŽůůğŐƵĞƐ�Ğƚ�ŵŽŝ͘ ͩ 
  
KƵƚƌĞ-ŵĂŶĐŚĞ 
ͨ dƌĂǀĂŝůůĞƌ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ŵƵůƟĐƵůƚƵƌĞů�ŽƵ�ĞŶĐŽƌĞ�ŽďƐĞƌǀĞƌ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ŵĠƚŚŽĚĞƐ�ƉŽƵƌ�ƌĠĂͲ
ůŝƐĞƌ�ƵŶ�ƉƌŽũĞƚ�ĞƐƚ�ƋƵĞůƋƵĞ�ĐŚŽƐĞ�ƋƵĞ�ũ͛ĂƉƉƌĠĐŝĞ�ďĞĂƵĐŽƵƉ͘��͛ĞƐƚ�ĂƵƐƐŝ�ƵŶĞ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ƵŶŝƋƵĞ�ĚĞ�ƉŽƵͲ
ǀŽŝƌ�ǀŝǀƌĞ�ă�ů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌ͕�ĚĞ�ƐŽƌƟƌ�ĚĞ�ƐĂ�ǌŽŶĞ�ĚĞ�ĐŽŶĨŽƌƚ͘��ĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ͕�ũĞ�ƚƌĂǀĂŝůůĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ĂƵƚŽͲ
ŵĂƟƋƵĞ�ĚƵ�ůĂŶŐĂŐĞ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�D�W/͕�Đ͛ĞƐƚ�ƵŶ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ǀƌĂŝŵĞŶƚ�ƉĂƐƐŝŽŶŶĂŶƚ͘�>͛ŽďũĞĐƟĨ�ĞƐƚ�ůĂ�ĐŽŵͲ
ƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ�Ě͛ƵŶ�ƚĞǆƚĞ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ�ƉĂƌ�ƵŶ�ŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌ͘��Ğ�ƚƌĂǀĂŝů�ŵĞ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ƉĞƌĨĞĐƟŽŶŶĞƌ�ŵĞƐ�ĐŽŵͲ
ƉĠƚĞŶĐĞƐ�Ğƚ�ĂƵƐƐŝ�ĚĞ�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ƋƵŝ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ�ă�ůĂ�ƉĂƌƟĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͘�KŶ�
ƉĞƵƚ�ĚŝƌĞ�ƋƵĞ�Đ͛ĞƐƚ�ƵŶ�ĂƉƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ͕�ĞŶ�ĞīĞƚ͕�ŝů�ĞƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞ�ƐĞ�ƚĞŶŝƌ�ĂƵ�ĐŽƵƌĂŶƚ�ĚĞƐ�
ĂǀĂŶĐĠĞƐ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƌĞƐƚĞƌ�ă�ůĂ�ƉŽŝŶƚĞ͘ ͩ 



  
DĂŝŶƚĞŶĂŶƚ�ă�ůĂ�ƌĞƚƌĂŝƚĞ͕��ƌŝŐŝƩĞ�&ĞƌůŝĐĐŚŝ�Ă�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ũŽŶŐůĠ�ĞŶƚƌĞ�ƐĂ�ǀŝĞ�
ĚĞ�ĨĞŵŵĞ͕�Ě͛ĠƉŽƵƐĞ͕�ĚĞ�ŵğƌĞ�Ğƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�Ě͛ŝŶŐĠŶŝĞƵƌĞ͘��ǀĂŶƚ�ĚĞ�ĐŚŽŝͲ
Ɛŝƌ�ůĂ�ǀŽŝĞ�ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�Ğƚ�Ě͛ġƚƌĞ�ĚŝƉůƀŵĠĞ�ĞŶ ƚĞǆƟůĞ�Ğƚ�ĮďƌĞƐ�;d&Ϳ͕�ƐŽƵƚĞͲ
ŶƵĞ�Ğƚ�ĂŵďŝƟĞƵƐĞ͕�ĞůůĞ�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ŚĠƐŝƚĠ�ůŽŶŐƚĞŵƉƐ�ă�ƐĞ�ůĂŶĐĞƌ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�
ĐĂƌƌŝğƌĞ�Ě͛ŝŶŐĠŶŝĞƵƌĞ͘��ůůĞ�ƌĂĐŽŶƚĞ͘ 
 
�ƉĂƵůĠĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ͕�ƌŝĞŶ�ŶĞ�ů͛ĂƌƌġƚĞ�͊ 
ͨ WŽƵƌ�ġƚƌĞ�ŚŽŶŶġƚĞ͕�ũĞ�ŶĞ�ŵĞ�ƉŽƐĂŝƐ�ƉĂƐ�ůĂ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĚĞ�ƐĂǀŽŝƌ�Ɛŝ� ũ͛ ĂůůĂŝƐ�Ǉ�
ĂƌƌŝǀĞƌ�ŽƵ�ŶŽŶ͘�DŽŶ�ƉğƌĞ͕�ŵŽŶ�ďĞĂƵ-ƉğƌĞ�Ğƚ�ƐŽŶ�ƉğƌĞ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ŝŶŐĠŶŝĞƵƌƐ͘�
�Ğ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƉĂƌĐĞ�ƋƵĞ�ũĞ�ƐƵŝƐ�ƵŶĞ�ĨĞŵŵĞ�ƋƵĞ�ũĞ�ĚĞǀĂŝƐ�ĂƌƌġƚĞƌ�ĐĞƩĞ�ƚƌĂĚŝͲ

ƟŽŶ�͊�DĂ�ŵğƌĞ�ŵ͛ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĂŝƚ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ă�ƐƵŝǀƌĞ�ŵĞƐ�ƌġǀĞƐ͕�ă�ŵĞ�ƉƌŽũĞƚĞƌ͘�>͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�
ůĞƋƵĞů�ũĞ�ŐƌĂŶĚŝƐƐĂŝƐ�ĠƚĂŝƚ�ƉƌŽƉŝĐĞ�ă�ů͛ĠƉĂŶŽƵŝƐƐĞŵĞŶƚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�Ğƚ�ŵŽŶ�ƉğƌĞ�ŵĞ�ƌĂƉƉĞůĂŝƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�͗�
ͨ��ƌŝŐŝƩĞ͕�ŝů�Ŷ͛Ǉ�Ă�ĂƵĐƵŶĞ�ďĂƌƌŝğƌĞ�ůŝŵŝƚĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ͕�ůĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ă�ƚĞƌŵĞ�ƐĞ�ƉƌĞŶĚ͕�Đ͛ĞƐƚ�ă�ƚŽŝ�ĚĞ�
ĨĂŝƌĞ�ƚĂ�ĐĂƌƌŝğƌĞ�ͩ͘��Ğ�ƋƵŝ�ƉĞƵƚ�ƐƵƌƉƌĞŶĚƌĞ�Đ͛ĞƐƚ�ƋƵ͛ŝů�ƚĞŶĂŝƚ�ĐĞ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ă�ů͛ĠƉŽƋƵĞ͕�ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�ŵĂŝŶƚĞͲ
ŶĂŶƚ͕�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ŚĠƐŝƚĞŶƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ă�ƐŽƵƚĞŶŝƌ� ůĞƵƌ�ĮůůĞ�ă�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĚƌĞ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞƐ͘�
^ĂŶƐ� ĂƉƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ͕� ũ͛Ăŝ� ĐŽŵŵĞŶĐĠ�ŵĞƐ� ĠƚƵĚĞƐ� ƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞƐ� ƉĂƌ� ĚĞƵǆ� ĂŶŶĠĞƐ� ĚĞ� ĐůĂƐƐĞƐ� ƉƌĠƉĂƌĂͲ
ƚŽŝƌĞƐ�ŵĂƚŚƐ-ƉŚǇƐŝƋƵĞƐ�ĂǀĂŶƚ�ĚĞ�ƉĂƐƐĞƌ�ůĞƐ�ĐŽŶĐŽƵƌƐ�ĂƵǆ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ĠĐŽůĞƐ͘�:Ğ�Ŷ͛ĂǀĂŝƐ�ă�ĐĞ�ŵŽŵĞŶƚ-ůă�
ƉĂƐ�Ě͛ŝĚĠĞ͕�ĚƵ�ĚŽŵĂŝŶĞ�Ě͛ĂĐƟǀŝƚĠ�ĚĂŶƐ�ůĞƋƵĞů�ũĞ�ǀŽƵůĂŝƐ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ă�ƚĞƌŵĞ͘���ů͛ĠƉŽƋƵĞ͕�ů͛�E^/^��ƉŽƌͲ
ƚĂŝƚ� ůĞ�ŶŽŵ�Ě͛�ĐŽůĞ�EĂƟŽŶĂůĞ�^ƵƉĠƌŝĞƵƌĞ�ĚĞƐ� /ŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�dĞǆƟůĞƐ�ĚĞ�DƵůŚŽƵƐĞ� ;�E^/dDͿ͕� ĐƌĠĠĞ�ƉĂƌ�
ĚĞƐ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞůƐ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƚĞǆƟůĞ͘�EĞ�ǀŽƵůĂŶƚ�ƉĂƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĐĞƌ�ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ĂŶͲ
ŶĠĞ͕�ũ͛Ăŝ�ŝŶƚĠŐƌĠ�ů͛�E^/dD͘�YƵĂŶĚ�ũ͛Ăŝ�ĠƚĠ�ƌĞĐƌƵƚĠĞ͕�ŶŽƵƐ�Ŷ͛ĠƟŽŶƐ�ƋƵĞ�ĚĞƵǆ�ĮůůĞƐ�ĚĂŶƐ�ŵĂ�ƉƌŽŵŽ�Ğƚ�
ĂƵĐƵŶĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ͘��ĞůĂ�ŶĞ�ŵ͛Ă�ƉĂƐ�ĞŵƉġĐŚĠ�ĚĞ�ƌĠƵƐƐŝƌ�ŵĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƌ�
ŵŽŶ� ĨƵƚƵƌ� ĠƉŽƵǆ� Ğƚ� ƉğƌĞ�ĚĞ�ŵĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ͘� >Ğ� ĐƵƌƐƵƐ� ŝŶŐĠŶŝĞƵƌ�ŵ͛Ă�ƉĞƌŵŝƐ� ĚĞ� ǀŝƚĞ� ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ� ă� ĚĞƐ�
ƉŽƐƚĞƐ�ă�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ͘��ǀĞĐ�ŵŽŶ�ŵĂƌŝ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĨĂŝƚ�ĚĞƐ�ĐŚŽŝǆ�ĚĂŶƐ�ŶŽƐ�ǀŝĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞƐ�ƌĞƐͲ
ƉĞĐƟǀĞƐ͕�ĂĮŶ�Ě͛ĂůůŝĞƌ�ǀŝĞ�ĚĞ�ĨĂŵŝůůĞ�Ğƚ�ĐĂƌƌŝğƌĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ͘�:ĂŵĂŝƐ�ŝů�Ŷ͛Ă�ĨĂŝƚ�ƉƌĞƵǀĞ�ĚĞ�ĚŝīĠƌĞŶĐĞ�
ĞŶƚƌĞ�ůƵŝ�Ğƚ�ŵŽŝ͘�:Ğ�ƐƵŝƐ�ŝŶŐĠŶŝĞƵƌĞ͕�ũĞ�ǀŽƵůĂŝƐ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ƚŽƵƚ�ĐŽŵŵĞ�ůƵŝ�͊�DĞƐ�ĐŚŽŝǆ�Ğƚ�ĞŶǀŝĞƐ�ŵ͛ŽŶƚ�
ĂŵĞŶĠ�ă�ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ�ƵŶĞ�ĐĂƌƌŝğƌĞ͕�ƋƵŝ�Ă�ŵĞƐ�ǇĞƵǆ͕�ĨƵƚ�ĞŶƌŝĐŚŝƐƐĂŶƚĞ͕�ĠƉĂŶŽƵŝƐƐĂŶƚĞ�Ğƚ�ƐĂŶƐ� ũĂŵĂŝƐ�
ĂǀŽŝƌ�ďĞƐŽŝŶ�Ě͛ŚĠƐŝƚĞƌ�ă�ĐŚĂŶŐĞƌ�ĚĞ�ĨŽŶĐƟŽŶ͘�:͛Ăŝ�ƚĞƌŵŝŶĠ�ŵĂ�ĐĂƌƌŝğƌĞ�ă�ůĂ�ƚġƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ĂĚŵŝͲ
ŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�Ğƚ�ĮŶĂŶĐŝğƌĞ�ĚƵ�ŐƌŽƵƉĞ��D�͘ ͩ 
  
>ĞƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ĂƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ 
ͨ sŝǀƌĞ�ƵŶĞ�ǀŝĞ�ĚĞ�ĨĞŵŵĞ͕�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ĠƚĂŶƚ�ĠƉŽƵƐĞ͕�ŵğƌĞ�Ğƚ�ŝŶŐĠŶŝĞƵƌĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĂŝƐĠĞ͕�ŵĂŝƐ�ũĞ�ƐƵŝƐ�ůĂ�
ƉƌĞƵǀĞ�ƋƵ͛ĂǀĞĐ�ĚĞ� ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�Ğƚ�ƵŶ�ŵĂƌŝ� ƐƵƌ� ůĂ�ŵġŵĞ� ůŽŶŐƵĞƵƌ�Ě͛ŽŶĚĞ͕� ƚŽƵƚ�ĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘��ŝĞŶ�
ĞŶƚĞŶĚƵ͕�ũĞ�ŶĞ�ĚŝƐ�ƉĂƐ�ƋƵĞ�Đ͛ĞƐƚ�ĨĂĐŝůĞ͕�ŝů�ĨĂƵƚ�ĨĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐ͕�Ɛ͛ĞŶƚƌĂŝĚĞƌ�Ğƚ�ĂƐƐƵŵĞƌ�ůĞƐ�ƉƌĞƐͲ
ƐŝŽŶƐ�ƋƵĞ� ů͛ŽŶ�Ă�ĂƵ�ƋƵŽƟĚŝĞŶ͘� :͛ĂŝŵĞ�ƌĠƐƵŵĞƌ� ůĞƐ�ĐŚŽƐĞƐ�ĞŶ�ĚŝƐĂŶƚ�ƋƵĞ� ũ͛Ăŝ�ƉĂƐƐĠ�ƵŶ�ĐŽŶƚƌĂƚ�ĞŶƚƌĞ�
ŵŽŶ�ŵĂƌŝ͕�ŵĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�Ğƚ�ŵĂ�ĐĂƌƌŝğƌĞ͘��ƚĂŶƚ� ŝŶŐĠŶŝĞƵƌĞ�Ğƚ�ĐĂĚƌĞ͕� ũ͛Ăŝ�ĞƵ� ůĂ�ĐŚĂŶĐĞ�Ě͛ġƚƌĞ�ƐŽƵǀĞŶƚ�
ďŝĞŶ�ĂĐĐĞƉƚĠĞ�ĂƵǆ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ƉŽƐƚĞƐ�ƋƵĞ� ũ͛Ăŝ�ŽĐĐƵƉĠƐ͘� :͛Ăŝ� ƚŽƵũŽƵƌƐ�ŵŝƐ�ƵŶ�ƉŽŝŶƚ�Ě͛ŚŽŶŶĞƵƌ� ůŽƌƐ�ĚĞ�
ŵĞƐ�ƌĞĐƌƵƚĞŵĞŶƚƐ�ă�ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ�;ă�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ĠŐĂůĞƐͿ�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ͘��Ŷ�ĚĠďƵƚ�ĚĞ�
ĐĂƌƌŝğƌĞ͕�ũ͛Ăŝ�ĞƵ�ůĂ�ĐŚĂŶĐĞ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ�ă�ů͛ĠǀĂůƵĂƟŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ĐŽĚŝĮĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƉŽƐƚĞƐ�ĚĞ�
ŵŽŶ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�͗�ă�ĐŚĂƋƵĞ�ĐŽĚĞ͕�ƵŶ�ƐĂůĂŝƌĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�Ă�ĠƚĠ�ĂƩƌŝďƵĠ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�Ă�ĂŵĞŶĠ�ă�ĞīĞĐƚƵĞƌ�
ĚĞƐ�ĂũƵƐƚĞŵĞŶƚƐ�ƐĂůĂƌŝĂƵǆ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ǀŝƐ-ă-ǀŝƐ�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ŐĂƌĂŶƟƌ�ů͛ĠŐĂůŝƚĠ�ƐĂůĂƌŝĂůĞ�ă�ƚƌĂͲ
ǀĂŝů�ĠŐĂů͘�WƵŝƐ͕�ǀŝĂ�ůĞƐ�ďŝůĂŶƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ͕�ůĞƐ�ƐĂůĂŝƌĞƐ�ƉĂƌ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ�ƐŽĐŝŽ-ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƉƵďůŝĠƐ�



ĞŶ�ůĞƐ�ƐĐŝŶĚĂŶƚ�ƉĂƌ�ƐĞǆĞ͘��ŶƐƵŝƚĞ͕�ĞŶ�ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�ĂƵǆ�ĨĞŵŵĞƐ͕�ƐĂŶƐ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝŶŝƟĂůĞ͕�ůĞ�ƐŽƵŚĂŝƚĂŶƚ�
ĚĞ�ƐƵŝǀƌĞ�ĚĞƐ�ƉůĂŶƐ�ůŽŶŐƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂĮŶ�ĚĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐĞƌ�ĚĂŶƐ�ů͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�Ğƚ�Ě͛ĂĐĐĠĚĞƌ�ă�ĚĞƐ�ƉŽƐƚĞƐ�
ĚĞ�ĐŽŶƚƌĞŵĂŝƚƌĞ͕�ĚĞ�ĐŚĞīĞ�Ě͛ĂƚĞůŝĞƌ͘�>Ă�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ǀĂůŝĚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĂĐƋƵŝƐ�Ě͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�;s��Ϳ�
Ă�ƉĞƌŵŝƐ�ĂƵǆ�ĂƵƚŽĚŝĚĂĐƚĞƐ�Ě͛ŽďƚĞŶŝƌ�ƵŶĞ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ͘�EŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ƉĂƐƐĠƐ�ă�ůĂ�ǀŝͲ
ƚĞƐƐĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞ͕�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ĂǇĂŶƚ�ďĠŶĠĮĐŝĠ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĚĞǀĞŶĂŝĞŶƚ�ĂůŽƌƐ�ĂŵďĂƐƐĂĚƌŝĐĞƐ�ĞŶ�
ŵŽŶƚƌĂŶƚ�ƋƵĞ�ƚŽƵƚ�ĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŵġŵĞ�ĞŶ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ�ŝŶƚĞƌŶĞ͘ ͩ 
  
�ŚĂŶŐĞƌ�ůĞƐ�ĐŚŽƐĞƐ͕�ĨĂŝƌĞ�ĠǀŽůƵĞƌ�ůĞƐ�ŵĞŶƚĂůŝƚĠƐ͕�ĐŽŵďĂƩƌĞ�ůĞƐ�ŝĚĠĞƐ�ƉƌĠĐŽŶĕƵĞƐ͙ 
ͨ �Ğ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƉĂƌĐĞ�ƋƵĞ� ũ͛Ăŝ�ƋƵŝƩĠ� ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�ƋƵĞ�ŵĂ�ǀŽůŽŶƚĠ�Ě͛Žīƌŝƌ�ă� ƚŽƵƐ� ůĞƐ�ŵġŵĞƐ�
ĐŚĂŶĐĞƐ�Ɛ͛ĞƐƚ�ĂƌƌġƚĠĞ͘��ğƐ�ŵĂ�ƐŽƌƟĞ�ĚĞ� ů͛ĠĐŽůĞ͕� ũ͛Ăŝ� ŝŶƚĠŐƌĠ� ů͛�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĚĞƐ��ŶĐŝĞŶƐ��ůğǀĞƐ� ;���Ϳ͕�
ƉƵŝƐ�ƐŽŶ�ĐŽŵŝƚĠ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ϭğƌĞ ĨĞŵŵĞ�͊�YƵĂŶĚ�ů͛ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚĠ�Ɛ͛ĞƐƚ�ƉƌĠƐĞŶƚĠĞ͕�ĐŽŵŵĞ�ŵĞ�ů͛ĂǀĂŝƚ�Ɛŝ�
ďŝĞŶ�Ěŝƚ�ŵŽŶ�ƉğƌĞ�ͨ�ůĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ƐĞ�ƉƌĞŶĚ�ͩ�͗�ũĞ�ŵĞ�ƐƵŝƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĠĞ�ĂƵ�ƉŽƐƚĞ�ĚĞ�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚĞ͘�:Ğ�ƐƵŝƐ�ŚĞƵͲ
ƌĞƵƐĞ�Ě͛ĂǀŽŝƌ�ĨĠŵŝŶŝƐĠ�ůĞ�ĐŽŵŝƚĠ�Ğƚ�Ě͛ĂǀŽŝƌ�ĐŽŶĮĠ�ĂƵǆ�ĨĞŵŵĞƐ�ĚĞƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠƐ�ƋƵ͛ĞůůĞƐ�ŽŶƚ�ĞǆĐĞůͲ
ůĞŵŵĞŶƚ�ĂƐƐƵŵĠĞƐ͘��Ğ�ƉŽƐƚĞ�ĚĞ�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚĞ�ĚĞ�ů͛����ŵ͛Ă�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ�ĂƵ�ĐŽŶƐĞŝů�ĚĞ�ů͛�E^/^��
Ğƚ� ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƐĞůŽŶ� ůĞ�ŵġŵĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�Ě͛ĞŶ�ƉƌĞŶĚƌĞ� ůĂ�ƉƌĠƐŝĚĞŶĐĞ�ĚğƐ� ůĂ�ǀĂĐĂŶĐĞ�ĚƵ�ƉŽƐƚĞ͘� :Ğ�ƟĞŶƐ�ă�
ƉƌĠĐŝƐĞƌ�ƋƵĞ�ů͛ĠĐŽůĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĞŶ�ƌĞƐƚĞ͕�ůĞ�ƚĂƵǆ�ĚĞ�ĨĠŵŝŶŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐĞ�Ğƚ�ŝů�Ǉ�Ă�ĞŶͲ
ĐŽƌĞ�ƉĞƵ�ĚĞ�ƚĞŵƉƐ͕�ĞůůĞ�ĐŽŵƉƚĂŝƚ�ƚƌŽŝƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĐŝŶƋ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ�ĚĞ�ƐƉĠĐŝĂůŝƚĠƐ͕�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĚĂŶƐ�
ĚĞƐ�ĚŽŵĂŝŶĞƐ�ĐŽŵŵĞ� ůĂ�ŵĠĐĂŶŝƋƵĞ�ŽƵ� ůĞ�ŐĠŶŝĞ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞů͘��ĂǀĂŶƚĂŐĞ�ĚĞ� ũĞƵŶĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ƉƌĞŶŶĞŶƚ�
ƉŽƐŝƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ă�ůĂ�ƚġƚĞ�ĚƵ ďƵƌĞĂƵ�ĚĞƐ�ĠůğǀĞƐ�;���Ϳ ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͘�^ƵƌƚŽƵƚ͕�ŝů�ĞƐƚ�ŝŵͲ
ƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞ�ƉƌĠĐŝƐĞƌ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉĂƌŝƚĠ�ŶĞ�ũŽƵĞ�ĂƵĐƵŶ�ƌƀůĞ�ĚĂŶƐ�ĐĞƐ�ƉƌŝƐĞƐ�ĚĞ�ƉŽƐƚĞ͕�Đ͛ĞƐƚ�ů͛ĞǆĞŵƉůĂƌŝƚĠ�Ğƚ�
ůĞƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ƋƵŝ�ƉƌŝŵĞŶƚ͘��Ğ�ƉůƵƐ� ũĞ�ŵ͛ŝŶǀĞƐƟƐ�ĚĂŶƐ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐͬĐůƵďƐ�ĂǀĞĐ� ƚŽƵũŽƵƌƐ�
ĐŽŵŵĞ�ŽďũĞĐƟĨ�ůĂ�ĨĠŵŝŶŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ͕�ů͛ĂĐĐĞƐƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ĂƵǆ�ƉŽƐƚĞƐ�ĚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠƐ�
Ğƚ�ů͛ĠŐĂůŝƚĠ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƐ͘ ͩ 
  
�ƚ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ ͍ 
ͨ WŽƵƌ�ŵŽŝ͕�Ğƚ�ĕĂ�ƉĞƵƚ�ĞŶ�ĐŚŽƋƵĞƌ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ͕� ŝů�Ŷ͛ĞǆŝƐƚĞ�ĂƵĐƵŶĞ�ůŝŵŝƚĞ͕�ĂƵĐƵŶ�ƉůĂĨŽŶĚ�ĚĞ�ǀĞƌƌĞ͘�>ĞƐ�
ƐĞƵůĞƐ�ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ŽŶƚ͕�ĐĞ�ƐŽŶƚ�ĐĞůůĞƐ�ƋƵ͛ĞůůĞƐ�Ɛ͛ŝŶŇŝŐĞŶƚ͘�/ů�ĨĂƵƚ�ƐƵŝǀƌĞ�ůĞƐ�ŵŽĚğůĞƐ�ĚĞ�
ĐĂƌƌŝğƌĞ�ĂƵǆƋƵĞůƐ�ŽŶ�ĐƌŽŝƚ�Ğƚ�Ɛ͛ŝŶƐƉŝƌĞƌ�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ĠƉĂŶŽƵŝĞƐ�ƋƵĞ�ů͛ŽŶ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ͘�^ŝ�ƵŶĞ�ũĞƵŶĞ�ĮůůĞ�
ǀĞƵƚ�ƐĞ�ůĂŶĐĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ͕�ƋƵ͛ĞůůĞ�ůĞ�ĨĂƐƐĞ�͊�>ĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ�Ě͛ŝŶŐĠŶŝĞƵƌ�ůƵŝ�ĞŶ�ŽīƌĞŶƚ�ů͛ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚĠ͘�
EŽƵƐ�ŶĞ�ƐŽŵŵĞƐ�ũĂŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ŚĞƵƌĞƵƐĞƐ�ƋƵĞ�ůŽƌƐƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ƐƵŝǀŽŶƐ�ŶŽƐ�ƌġǀĞƐ͘ ͩ 



 

�Ğ�ƐŽƵƟĞŶ�ƉĞƵƚ�ƐĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�ƐŽƵƐ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĨŽƌŵĞƐ�͗� 
 
 

· ^Ƶƌ�ŶŽƚƌĞ�ƐŝƚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�͗�ǁǁǁ͘ĂŶĐŝĞŶƐ-ĞŶƐŝƐĂ͘ŽƌŐ�͗� 
hŶ�ďĂŶĚĞĂƵ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ůŝĞŶ�ŚǇƉĞƌƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƌĞŶǀŽŝ�ƐƵƌ�ǀŽƚƌĞ�ƐŝƚĞ�ϰϲϬΦ�Ύ �ͬĂŶ� 
sŽƵƐ�ƚƌŽƵǀĞƌĞǌ�ƐƵƌ�ŶŽƚƌĞ�ƐŝƚĞ�͗��  ƵŶĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛�ĐŽůĞ 
     >ĞƐ�ŽīƌĞƐ�Ě͛ĞŵƉůŽŝ�ĚĞƐƟŶĠĞƐ�ă�ŶŽƐ�ĂĚŚĠƌĞŶƚƐ 
     �ĞƐ�ŽīƌĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ 
     >ĞƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ 
     >ĞƐ�ŶĞǁƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ 
     EŽƐ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ 

· �ĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ĂŶŶƵĂŝƌĞ�ĚĞƐ��ŶĐŝĞŶƐ��ůğǀĞƐ�͗ 
DŝƐĞ�ă�ũŽƵƌ�ƵŶĞ�ĨŽŝƐ�ƉĂƌ�ĂŶ�͗�   
     EŽŝƌ�Ğƚ�ďůĂŶĐ��  ĨŽƌŵĂƚ 
   ϭ�ƉĂŐĞ�  ϰϰϬ�Φ�Ύ   Ϯϭ�ǆ�ϭϱ�Đŵ� 
   ϭͬϮ�ƉĂŐĞ� ϯϱϬ�Φ�Ύ   ϭϬ͘ϱ�ǆ�ϭϱ�Đŵ 
   ϭͬϯ�ƉĂŐĞ� Ϯϳϱ�Φ�Ύ�  ϳ�ǆϭϱ�Đŵ� 
   ^ƵƉƉůĠŵĞŶƚ�ƋƵĂĚƌŝĐŚƌŽŵŝĞ�ϯϴϱ�Φ�Ύ 
sŽƵƐ�Ǉ�ƚƌŽƵǀĞƌĞǌ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĂĚŚĠƌĞŶƚƐ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ��   ƉĂƌ�ŽƌĚƌĞ�ĂůƉŚĂďĠƟƋƵĞ� 
        ƉĂƌ�ĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ� 
        ƉĂƌ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ 

· �ĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ďƵůůĞƟŶ�ĚĞ�ůŝĂŝƐŽŶ�ͨ�ŶƚƌĞ-EŽƵƐͩ�͗� 
   ϭͬϰ�ƉĂŐĞ�  ϭϲϬ�Φ�Ύͬ�ĂŶ  Ϯ�ƉĂƌƵƟŽŶƐ�ƉĂƌ�ĂŶ 
    
· �ĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�KīƌĞ�'ůŽďĂůĞ�͗  ϴϱϬ�Φ�ΎͬĂŶ 

 �ŽŵƉƌĞŶĂŶƚ� ůĞ�ďĂŶĚĞĂƵ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ� 
   ϭ�ƉĂŐĞ�ĂŶŶƵĂŝƌĞ�EΘ� 
   /ŶƐĞƌƟŽŶƐ��ŶƚƌĞ�EŽƵƐ 
 

Ύ�EŽƚĂ�ďĞŶĞ�͗�ŶŽƚƌĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ŚĂďŝůŝƚĠĞ�ă�ĐŽůůĞĐƚĞƌ�ůĂ�ds�͕�ŶŽƐ�Ɖƌŝǆ�ŝŶĚŝƋƵĠƐ�ƐŽŶƚ�ŶĞƚƐ͘� 
EŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ĞŶǀŽǇŽŶƐ�ƵŶĞ�ĐŽŶĮƌŵĂƟŽŶ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ĚŽŶ�Ğƚ�ƵŶ�ƌĞĕƵ�ă�ƌĠĐĞƉƟŽŶ�ĚĞƐ�ĨŽŶĚƐ͘� 
� 

�ŽŶ�ƉŽƵƌ�ŽƌĚƌĞ 
;ĚĂƚĞ�-�ĐĂĐŚĞƚ�-�ƐŝŐŶĂƚƵƌĞ�Ϳ� 
 

 

 
 

 

 

 

 

'pFHPEUH����� 

�ƌŝŐŝƩĞ�&�Z>/��,/-E�WW��͕�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚĞ͕ 
ďīĞƌůŝĐĐŚŝΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ� 

DŝĐŚĞů�dKhZ>KE/�^͕�ǀŝĐĞ-ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ͕ 
ĐŚĂƌŐĠ�ĚĞƐ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ĂǀĞĐ�ů͛�ŶƐŝƐĂ 
ŵŝĐŚĞů͘ƚŽƵƌůŽŶŝĂƐΛƵŚĂ͘Ĩƌ 

�ƵĚĞ�,/E�͕�ǀŝĐĞ-ƉƌĠƐŝĚĞŶƚĞ͕ 
�ŚĂƌŐĠĞ�ĚĞƐ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞůůĞƐ 
ĂƵĚĞ͘ŚŝŶǌϲϳΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 

dŝŵŽƚŚĠĞ�>�D��Zd͕�ƚƌĠƐŽƌŝĞƌ͕ 
ůĂŵďĞƌƚ͘ƟŵŽƚŚĞĞΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 

�ŵŝůŝĞ��Z��E͕�ƐĞĐƌĠƚĂŝƌĞ͕ 
ĞŵŝůŝĞ͘ĚƌĞĂŶΛƵŚĂ͘Ĩƌ �ŽƌĂůŝŶĞ�>�D��Zd� 

�ŽůůĂďŽƌĂƚƌŝĐĞ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ�ĚĞ�ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ 
ĐŽŶƚĂĐƚΛĂŶĐŝĞŶƐ-ĞŶƐŝƐĂ͘ŽƌŐ 
dĠůĠƉŚŽŶĞ ͗�Ϭϯ�ϴϵ�ϰϯ�Ϭϰ�Ϭϱ 

WŚŝůŝƉƉĞ�'h/D��Z�͕�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚƵ�ŐƌŽƵƉĞ�ZŚƀŶĞ-�ůƉĞƐ͕ 
ƉŚŝůŝƉƉĞ͘ŐƵŝŵďĂƌĚΛďĂǇĞƌĐƌŽƉƐĐŝĞŶĐĞ͘ĐŽŵ 

'ƵŝůůĂƵŵĞ�D�z�Z͕�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚƵ�ŐƌŽƵƉĞ��Ɛƚ͕ 
ŐƵŝůůĂƵŵĞͺŵĞǇĞƌΛůŝǀĞ͘Ĩƌ 

WƌĠƐŝĚĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ�WĂƌŝƐ�Ğƚ�EŽƌĚͬ�ĞůŐŝƋƵĞ�Ğƚ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ƌĠŐŝŽŶƐ͗�
ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ă�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĚĞ�ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞƐ� 
ŐĞƐƟŽŶΛĂŶĐŝĞŶƐ-ĞŶƐŝƐĂ͘ŽƌŐ 






