
=������]ɸdB� 

]�¯�Â��Ü��ã�ã��­Â¯×ç�Ü��ç�ã­��ãØ�ʍ� 

���¼��ÁçÜ¯×ç���ã����¼����ÂÜ� 

�Ƶ�ƚĂůĞŶƚ͕�ĚĞ�ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞƌƐĠǀĠƌĂŶĐĞ� 
�ĐĐĞƐƐŝďůĞ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ůĂ�ϭƌĞ͕�ĐĞ�ďĂĐ�Ɛ͛ĂĚƌĞƐƐĞ�ĂƵǆ�ĠůğǀĞƐ�ŵƵƐŝĐŝĞŶƐ͕�ĚĂŶƐĞƵƌƐ�Ğƚ�ĐŽŵĠĚŝĞŶƐ�ƋƵŝ�ƐŽƵŚĂŝƚĞŶƚ�ĐŽŶƐĂĐƌĞƌ�ďĞĂƵͲ
ĐŽƵƉ�ĚĞ�ƚĞŵƉƐ�ă�ůĞƵƌ�ƉĂƐƐŝŽŶ�Ğƚ� ůĂ�ǀĂůŽƌŝƐĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ůǇĐĠĞŶ͘�DŽƟǀĂƟŽŶ͕�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ƌŝŐƵĞƵƌ�ƐŽŶƚ�ŝŶĚŝƐƉĞŶͲ
ƐĂďůĞƐ͘�>ĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�Ɛ͛ŝŶƐĐƌŝƌĞ͕�ĞŶ�ƉĂƌĂůůğůĞ͕�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŽŝƌĞ͘� 
��ŶŽƚĞƌ� ͗�ĞŶ�ĐůĂƐƐĞ�ĚĞ�ϮĚĞ�ůΖĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ŽƉƟŽŶŶĞů�ĐƵůƚƵƌĞ�Ğƚ�ƉƌĂƟƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚĂŶƐĞ͕�ĚĞ�ůĂ�ŵƵƐŝƋƵĞ�ŽƵ�ĚƵ�ƚŚĠąƚƌĞ�ĐŽŶĚƵŝƚ�
ŶĂƚƵƌĞůůĞŵĞŶƚ�ă�ůΖĞŶƚƌĠĞ�ĞŶ�ĐǇĐůĞ�ƚĞƌŵŝŶĂů͘�/ů�ŶΖĞƐƚ�ƉĂƐ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ�ĚΖĂǀŽŝƌ�ƐƵŝǀŝ�ĐĞƚ�ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ŽƉƟŽŶŶĞů�ƉŽƵƌ�ĂĐĐĠĚĞƌ�ĂƵ�
ĐǇĐůĞ�ƚĞƌŵŝŶĂů͘� 

�ĐĐğƐ 
>͛ĂĐĐğƐ� ă� ůĂ� ƐĠƌŝĞ� ^ϮdD�� ƐĞ� ĨĂŝƚ� ƉƌŝŽƌŝƚĂŝƌĞͲ
ŵĞŶƚ�ă�ƉĂƌƟƌ�Ě͛ƵŶĞ�ĞŶƚƌĠĞ�ĞŶ�ĐůĂƐƐĞ� ĚĞ� ϮĚĞ�
ƐƉĠĐŝĮƋƵĞ�ͨ ŽƉƟŽŶ� ƐƉĠĐŝĮƋƵĞ�ĚĞ� ĐƵůƚƵƌĞ� Ğƚ�
ƉƌĂƟƋƵĞ� ĂƌƟƐƟƋƵĞƐ ͩ͘� /ů� ĞƐƚ� ƚŽƵƚ� ĚĞ� ŵġŵĞ�
ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĞ�ĚĞŵĂŶĚĞƌ�ƵŶĞ�ϭƌĞ� ^ϮdD��ĂƉƌğƐ�
ƵŶĞ� ϮĚĞ� 'd� ĚĂŶƐ� ůΖƵŶ� ĚĞƐ� ƚƌŽŝƐ� ůǇĐĠĞƐ� ĚƵ�
'ƌĂŶĚ��Ɛƚ�ƋƵŝ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ĐĞ�ďĂĐ͘� 

WŽƵƌ�Ǉ�ĂĐĐĠĚĞƌ͕�ŝů�ĞƐƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�Ě͛ġƚƌĞ�ŝŶƐĐƌŝƚ�
ĂƵ�ƉƌĠĂůĂďůĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŽŝƌĞ͘ 

>��ϭƌĞ��d�>��d�ZD/E�>��^ϮdD� 
����������������������������±����ǡ������������������������

�ŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ�ĐŽŵŵƵŶƐ ϭƌĞ důĞ �ŽĞī 
&ƌĂŶĕĂŝƐ ϯŚ - ሁ�ȗ 
WŚŝůŽƐŽƉŚŝĞ - ϮŚ භ�ȗ 
,ŝƐƚŽŝƌĞ-ŐĠŽŐƌĂƉŚŝĞ ϭŚϯϬ ϭŚϯϬ Ƈ�ȗ 
�ŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ŵŽƌĂů�Ğƚ�ĐŝǀŝƋƵĞ ϭϴŚ�ĂŶŶƵĞůůĞƐ  ��ȗ 
>s��Ğƚ�>s�� 
н�ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝƋƵĞ�ĞŶ�>s� 

ϰŚ ϰŚ Ƈ�ȗ 

�ĚƵĐĂƟŽŶ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ�Ğƚ�ƐƉŽƌƟǀĞ ϮŚ ϮŚ Ƈ�ȗ 
DĂƚŚĠŵĂƟƋƵĞƐ ϯŚ ϯŚ Ƈ�ȗ 

�ŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƐƉĠĐŝĂůŝƚĠ ϭƌĞ důĞ �ŽĞī 
�ĐŽŶŽŵŝĞ͕�ĚƌŽŝƚ�Ğƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƐƉĞĐƚĂĐůĞ�
ǀŝǀĂŶƚ� 
 

ϯŚ - Ƈ�Ύ 

�ƵůƚƵƌĞ�Ğƚ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĐŚŽƌĠŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ�ŽƵ� 
ŵƵƐŝĐĂůĞƐ�ŽƵ�ƚŚĠąƚƌĂůĞƐ� 

ϱŚϯϬ ϳŚ භ�Ύ 
WƌĂƟƋƵĞ�ĐŚŽƌĠŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�ŽƵ�ŵƵƐŝĐĂůĞ�ŽƵ� 
ƚŚĠąƚƌĂůĞ� 

ϱŚϯϬ ϳŚ භ�Ύ 

�ĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ       
�ĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƐĠ ^ĞůŽŶ�ůĞƐ�

ďĞƐŽŝŶƐ - 
�ĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ĂƵ�ĐŚŽŝǆ�ĚĞ�ů͛ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ ϱϰŚ�ĂŶŶƵĞůůĞƐ - 
,ĞƵƌĞƐ�ĚĞ�ǀŝĞ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞ     - 
�ŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ�ŽƉƟŽŶŶĞůƐ       
�ĞƵǆ�ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ�ĂƵ�ƉůƵƐ�ƉĂƌŵŝ ͗ 
-��ƌƚƐ 
-��ĚƵĐĂƟŽŶ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ�Ğƚ�ƐƉŽƌƟǀĞ 
-�>s��;ĠƚƌĂŶŐğƌĞ�ŽƵ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞͿ 

  

ϯŚ 

   

ϯŚ 

 

Ύ 

Ŷ��ƉƌĞƵǀĞƐ�ĂŶƟĐŝƉĠĞƐ ͗�ĨƌĂŶĕĂŝƐ�;ĐŽĞĨ͘ϱ�ă�ů͛ĠĐƌŝƚ�Ğƚ�ĐŽĞĨ͘ϱ�ă�ů͛ŽƌĂůͿ 
භ��ƉƌĞƵǀĞƐ�ĮŶĂůĞƐ ͗�ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƐƉĠĐŝĂůŝƚĠ�;ĐŽĞĨ͘�ϭϰ�ă�ů͛ŽƌĂů�Ğƚ�ĐŽĞĨ͘�ϭϲ�ă�ů͛ĠĐƌŝƚͿ�н�
ƉŚŝůŽ�;ĐŽĞĨ͘�ϰͿ 
Ƈ��ǀĂůƵĂƟŽŶƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�͗�ŵŽǇĞŶŶĞ�ĚĞƐ�ŶŽƚĞƐ�ŽďƚĞŶƵĞƐ�ůŽƌƐ�ĚĞƐ�ĠƉƌĞƵǀĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ĚĞ�
ĐŽŶƚƌƀůĞ�ĐŽŶƟŶƵ�;ĐŽĞĨ͘�ϯϬͿ 
ȗ�ŽŶƚƌƀůĞ�ĐŽŶƟŶƵ ͗�ŵŽǇĞŶŶĞ�ĚĞ�ů͛ĠǀĂůƵĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĚĞ�ů͛ĠůğǀĞ͕�ĐŚĂĐƵŶ�ĐŽŵƉƚĂŶƚ�ă�
ƉŽŝĚƐ�ĠŐĂů�;ĐŽĞĨ͘�ϭϬͿ 

�ŵƉůŽŝ�ĚƵ�ƚĞŵƉƐ 

�ƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ 
EĂŶĐǇ�-�>ǇĐĠĞ�,ĞŶƌŝ�WŽŝŶĐĂƌĠ� 
;ĚĂŶƐĞ͕�ŵƵƐŝƋƵĞ�Ğƚ�ƚŚĠąƚƌĞͿ 
/ŶƚĞƌŶĂƚ�ĚƵ�ůǇĐĠĞ��ŚŽƉŝŶ�ĚĞ�EĂŶĐǇ 
DĞƚǌ�-�>ǇĐĠĞ�&ĂďĞƌƚ� 
;ĚĂŶƐĞ͕�ŵƵƐŝƋƵĞ�Ğƚ�ƚŚĠąƚƌĞͿ 
/ŶƚĞƌŶĂƚ 
ZĞŝŵƐ�-�>ǇĐĠĞ�:ĞĂŶ�:ĂƵƌğƐ� 
;ĚĂŶƐĞ�Θ�ŵƵƐŝƋƵĞͿ 
/ŶƚĞƌŶĂƚ 
DƵůŚŽƵƐĞ�–>ǇĐĠĞ�>ĂǀŽŝƐŝĞƌ�;ƌĞŶƚƌĠĞ�ϮϬϮϮͿ 



WƌŽŐƌĂŵŵĞ 
>ĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ�ĐŽŵŵƵŶƐ�ă�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ďĂĐƐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝƋƵĞƐ� 
&ƌĂŶĕĂŝƐ͕�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞ͕�ŚŝƐƚŽŝƌĞ-ŐĠŽŐƌĂƉŚŝĞ͕�ůĂŶŐƵĞƐ�ǀŝǀĂŶƚĞƐ���Ğƚ��͕�
�W^͕�ŵĂƚŚĠŵĂƚŝƋƵĞƐ͕�ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ŵŽƌĂů�Ğƚ�ĐŝǀŝƋƵĞ͘� 

>ĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƐƉĠĐŝĂůŝƚĠ� 
;KďůŝŐĂƚŽŝƌĞƐ͕�ƉƌŽƉƌĞƐ�ă�ůĂ�ƐĠƌŝĞ�ĚĞ�ďĂĐͿ� 
  

��KEKD/�͕��ZK/d��d��Es/ZKEE�D�Ed��h�^W��d��>��s/s�Ed�-�ĞŶ�
ϭƌĞ� 
KďũĞĐƚŝĨƐ  
�Ğƚ�ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ǀŝƐĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ă�ƉĞƌŵĞƚƚƌĞ�ĂƵǆ�ĠůğǀĞƐ�Ě͛ĂǀŽŝƌ�
ƵŶĞ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĞǆĂĐƚĞ�Ğƚ�ƉƌĠĐŝƐĞ�ĚĞ� ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĞŶͲ
ũĞƵǆ� ƐŽĐŝĂƵǆ͕� ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ� Ğƚ� ũƵƌŝĚŝƋƵĞƐ� ĚĞƐ� ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ� ůŝĠĞƐ� ĂƵ� ƐƉĞĐͲ
ƚĂĐůĞ�ǀŝǀĂŶƚ͘ 
 
WƌŽŐƌĂŵŵĞ  
Ŷ�^ŽĐŝŽůŽŐŝĞ�ĚĞƐ�ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞƐ 
>͛ĠƚƵĚĞ� ĚĞƐ� ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ� ĐƵůƚƵƌĞůůĞƐ� ĞƐƚ� ƵŶ� ŵŽǇĞŶ� Ě͛ĂƉƉƌĠŚĞŶĚĞƌ� ůĞƐ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� Ě͛ĂĐĐğƐ� ă� ůĂ� ĐƵůƚƵƌĞ͘� �ĞƐ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ƐŽŶƚ� ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�
ů͛ŽďũĞƚ� Ě͛ĞŶƋƵġƚĞƐ� Ğƚ� Ě͛ĠƚƵĚĞƐ� ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝĞƐ� ƋƵŝ� ĞŶ� ĂƉƉƌĠĐŝĞŶƚ� ůĞƐ�
ĠǀŽůƵƚŝŽŶƐ͘��Ŷ�Ɛ͛ĂĚŽƐƐĂŶƚ�ă�ƵŶĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞ͕�ĐĞ�ƚŚğŵĞ�ĐŽŶƐͲ
ƚƌƵŝƚ� ĚĞƐ� ƌĞƉğƌĞƐ� Ğƚ� ĚĞƐ� ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ� ƋƵŝ� ƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚ� ă� ů͛ĠůğǀĞ� ĚĞ�
ƐŝƚƵĞƌ� ƐŽŶ� ƉƌŽũĞƚ� ƉĞƌƐŽŶŶĞů� Ğƚ� ƐĂ� ƉƌĂƚŝƋƵĞ� ĂƌƚŝƐƚŝƋƵĞ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐŚĂŵƉ�
ƉůƵƐ�ůĂƌŐĞ�ĚĞƐ�ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞƐ͘� 
 
Ŷ��ĐŽŶŽŵŝĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�Ğƚ�ĚƵ�ƐƉĞĐƚĂĐůĞ�ǀŝǀĂŶƚ� 
WŽƵƌ� ƉƌŽƚĠŝĨŽƌŵĞ� ƋƵ͛ŝů� ƐŽŝƚ͕� ůĞ� ƐĞĐƚĞƵƌ� ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ� ĚƵ� ƐƉĞĐƚĂĐůĞ� ǀŝͲ
ǀĂŶƚ� Ğƚ� ĚĞ� ůĂ� ĐƵůƚƵƌĞ� ƚĠŵŽŝŐŶĞ� ĚĞ� ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƚŝƋƵĞƐ� ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞƐ� ƋƵŝ�
ĞǆƉůŝƋƵĞŶƚ�ƐĂ�ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ�Ğƚ�ůƵŝ�ƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚ�Ě͛ŽĐĐƵƉĞƌ�ƵŶĞ�ƉůĂĐĞ�ƐŝŐŶŝͲ
ĨŝĐĂƚŝǀĞ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ŵĠŶĂŐĞƐ� Ğƚ� ƉůƵƐ� ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ�
ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ� ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ� Ğƚ� ůĂ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ĚĞ� ƌŝĐŚĞƐƐĞƐ͘� ^͛ĂƉͲ
ƉƵǇĂŶƚ�ƐƵƌ�ƚƌŽŝƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ͕�ĐĞ�ƚŚğŵĞ�ĂƉƉŽƌƚĞ�ă�ů͛ĠůğǀĞ�ůĞƐ�
ĐůĞĨƐ�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞƐ�ă�ƵŶĞ�ůĞĐƚƵƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĠĞ�Ğƚ�ĐƌŝƚŝƋƵĞ�ĚĞ�ĐĞ�ƉĂǇƐĂŐĞ͕�
Ğƚ�ůĞƐ�ƌĞƉğƌĞƐ�ŐƌąĐĞ�ĂƵǆƋƵĞůƐ�ŝů�ƉĞƵƚ�ƐŝƚƵĞƌ�ƐĂ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ�ĂƌƚŝƐƚŝƋƵĞ�ĚĂŶƐ�
ĐĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�Žƶ�ů͛ĂƌƚŝƐƚĞ�ŽĐĐƵƉĞ�ƵŶĞ�ƉůĂĐĞ�ĐĞŶƚƌĂůĞ�ŵĂŝƐ�ƌĞƐƚĞ�ĚĠƉĞŶͲ
ĚĂŶƚ�Ě͛ƵŶĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞ͘� 
 
Ŷ��ŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�ĚƵ�ƐƉĞĐƚĂĐůĞ�ǀŝǀĂŶƚ� 
>͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů� ĚƵ� ƐƉĞĐƚĂĐůĞ� ǀŝǀĂŶƚ� ƌĠƵŶŝƚ� ĚĞ� ŶŽŵͲ
ďƌĞƵǆ�ŵĠƚŝĞƌƐ�ƋƵŝ�Ɛ͛ĂƌƚŝĐƵůĞŶƚ�ĠƚƌŽŝƚĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ƵŶƐ�ĂƵǆ�ĂƵƚƌĞƐ͕�ŶŽƚĂŵͲ
ŵĞŶƚ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ� ĚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶƐ� ĂƌƚŝƐƚŝƋƵĞƐ� ĚĞ� ƚŽƵƚĞƐ� ŶĂͲ
ƚƵƌĞƐ͘�^ŝ�ů͛ĂƌƚŝƐƚĞ�ĞƐƚ�ĂƵ�ĐĞŶƚƌĞ͕�ŝů�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ĨĂŝƌĞ�ǀĂůŽŝƌ�ƐĂ�ĐƌĠĂƚŝǀŝƚĠ�ƐĂŶƐ�
ƵŶ� ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů� ĂƐƐŽĐŝĂŶƚ� ĚĞ� ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ� ĐŽŵƉĠͲ
ƚĞŶĐĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕�ĚĞ�ůĂ�
ŐĞƐƚŝŽŶ͕�ĚĞ� ůĂ�ŵĠĚŝĂƚŝŽŶ�ŽƵ�ĞŶĐŽƌĞ�ĚĞ� ůĂ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͘� �Ŷ�ŽƵƚƌĞ͕� ƌĂƌĞƐ�
ƐŽŶƚ� ůĞƐ�ĂƌƚŝƐƚĞƐ�ƋƵŝ�Ŷ͛ĞǆĞƌĐĞŶƚ�ƋƵĞ� ůĞƵƌ�ŵĠƚŝĞƌ�ĐĞŶƚƌĂů͗� ŝůƐ�ƐŽŶƚ� ƐŽƵͲ
ǀĞŶƚ�ĐŽŶĚƵŝƚƐ�ă�ĞŶ�ĞǆĞƌĐĞƌ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƉĂƌĂůůğůĞŵĞŶƚ�ƐŝŶŽŶ�ă�ĞŶǀŝƐĂŐĞƌ͕�
ƉŽƵƌ�ĚŝǀĞƌƐĞƐ�ƌĂŝƐŽŶƐ͕�ĚĞƐ�ƌĠŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞƐ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�
ůĞƵƌ� ĐĂƌƌŝğƌĞ͘� �Ğ� ƚŚğŵĞ� ĐŽŶĚƵŝƚ� ů͛ĠůğǀĞ� ă� ƉƌĞŶĚƌĞ� ůĂ�ŵĞƐƵƌĞ� ĚĞ� ĐĞƐ�
ƌĠĂůŝƚĠƐ͘� 
 
Ŷ��ƌŽŝƚ�ĚƵ�ƐƉĞĐƚĂĐůĞ�ǀŝǀĂŶƚ� 
�ĂŶƐ�ůĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ĚƵ�ƐƉĞĐƚĂĐůĞ�ǀŝǀĂŶƚ�Ğƚ�ƉůƵƐ�ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ĐĞůƵŝ�
ĚĞ� ůĂ�ĚŝĨĨƵƐŝŽŶ�ĂƌƚŝƐƚŝƋƵĞ͕� ůĞƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ĚƌŽŝƚ� ƐŽŶƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�Ğƚ�
ƐĞ�ƉŽƐĞŶƚ�ĚĞ�ĨĂĕŽŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞ͘�^ŝ�ů͛ĂƌƚŝƐƚĞ�ĚŽŝƚ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ĐĞ�
ĐĂĚƌĞ�ũƵƌŝĚŝƋƵĞ�Ğƚ�ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂŝƌĞ͕�ŝů�ƉĞƵƚ�ĂƵƐƐŝ�ĞŶ�ƚŝƌĞƌ�ƉĂƌƚŝ�ŐƌąĐĞ�ĂƵǆ�
ŽƌŐĂŶŝƐŵĞƐ�ĚĞ�ŐĞƐƚŝŽŶ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�ĚĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�Ě͛ĂƵƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ĚƌŽŝƚƐ�ǀŽŝƐŝŶƐ�

ƋƵŝ� ƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚ� ĚĞ� ƉƌŽƚĠŐĞƌ� ů͛ŽƌŝŐŝŶĂůŝƚĠ� ĚĞ� ƐĂ� ĐƌĠĂƚŝŽŶ͘� YƵĞůůĞ� ƋƵĞ�
ƐŽŝƚ� ůĂ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ� ŽĐĐƵƉĠĞ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ĐŚĂŠŶĞ� ĚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ŽƵ� ĚĞ�
ĚŝĨĨƵƐŝŽŶ�ĂƌƚŝƐƚŝƋƵĞ͕�ůĞƐ�ƌğŐůĞƐ�ũƵƌŝĚŝƋƵĞƐ�ǀŝƐĞŶƚ�ă�ŐĂƌĂŶƚŝƌ�ƵŶ�ĠƋƵŝůŝďƌĞ�
ĞŶƚƌĞ�ůĂ�ůŝďĞƌƚĠ�ĚĞ�ĐƌĠĂƚŝŽŶ͕�ůĞ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚƵ�ĐƌĠĂƚĞƵƌ�Ğƚ�ƵŶĞ�ůĂƌŐĞ�ĚŝĨĨƵͲ
ƐŝŽŶ�ƉƵďůŝƋƵĞ͘��Ğ�ƚŚğŵĞ͕�ĂĚŽƐƐĠ�ă�ů͛ĠƚƵĚĞ�ĚĞ�ĐĂƐ�ĐŽŶĐƌĞƚƐ͕�ƉĞƌŵĞƚ�ă�
ů͛ĠůğǀĞ�ĚĞ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ůĂ�ŵĞƐƵƌĞ�ĚĞ�ĐĞƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛ ĂĐƋƵĠƌŝƌ�ĚĞƐ�
ƌĞƉğƌĞƐ�ƋƵŝ�ůƵŝ�ƐĞƌŽŶƚ�ƵƚŝůĞƐ͕�ƋƵĞů�ƋƵĞ�ƐŽŝƚ�ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�ƋƵ͛ŝů�
ĞŶǀŝƐĂŐĞ͘� 
  

�h>dhZ�� �d� ^�/�E��^� �,KZ�'Z�W,/Yh�^� Kh� Dh^/��>�^� Kh�
d,��dZ�>�^�-�ĞŶ�ϭƌĞ�Ğƚ�dĞ� 
WZ�d/Yh�� �,KZ�'Z�W,/Yh�� Kh� Dh^/��>�� Kh� d,��dZ�>�� -� ĞŶ�
ϭƌĞ�Ğƚ�dĞ� 
 
WƌŽŐƌĂŵŵĞ ĐŚŽƌĠŐƌĂƉŚŝƋƵĞ 
>͛ĠůğǀĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐĞ�ĚĂŶƐ�ƐĂ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�Ğƚ�ĂĐƋƵŝĞƌƚ�ƵŶĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĐŚŽƌĠŐƌĂͲ
ƉŚŝƋƵĞ�Ğƚ�ŵƵƐŝĐĂůĞ͖�ŝů�ĐŽŶƐƚƌƵŝƚ�ƵŶĞ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ƐĞŶƐŝďůĞ�ĚĞ�ƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌ�
Ğƚ�ĂƉƉƌĞŶĚ�ă�ƉŽƐĞƌ�ƵŶ�ƌĞŐĂƌĚ�ĐƌŝƚŝƋƵĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƈƵǀƌĞƐ͘�/ů�ĂĐƋƵŝĞƌƚ�ĠŐĂͲ
ůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƐĂǀŽŝƌƐ�ĚƵ�ĐŽƌƉƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�ƐƵƌ�ƐĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ� ũĞƵ�
ĞŶ� ĚĂŶƐĞ͕� Ğƚ�ƉůƵƐ� ůĂƌŐĞŵĞŶƚ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ƐŽĐŝĠƚĠ͘� /ů� ĚĠǀĞůŽƉƉĞ� ƵŶ� ƚƌĂǀĂŝů�
ĐŚŽƌĠŐƌĂƉŚŝƋƵĞ� ƉĞƌƐŽŶŶĞů� Ğƚ� ƐŝŶŐƵůŝĞƌ� ƋƵŝ� ƌĞŶĨŽƌĐĞ� ƐĂ� ĐƌĠĂƚŝǀŝƚĠ͘� /ů�
Ɛ͛ĂŐŝƚ�Ě͛ĂďŽƌĚĞƌ�ů͛Ăƌƚ�ĚĞ�ůĂ�ĚĂŶƐĞ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ă�ůĂ�ĨŽŝƐ�ƐĞŶƐŝďůĞ͕�
ƉƌĂƚŝƋƵĞ͕�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�Ğƚ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞ�ƋƵŝ�ƉƌĞŶĚ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ�
ƐĞƐ�ĞƐƚŚĠƚŝƋƵĞƐ͘� 
 
WƌŽŐƌĂŵŵĞ ŵƵƐŝĐĂů 
ů͛ĠůğǀĞ� ƚƌĂǀĂŝůůĞ� ĚĞ� ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ� ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ� ƐĞůŽŶ� ĚĞƐ� ĠƋƵŝůŝďƌĞƐ�
ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ůŝĠƐ�ă�ůĂ�ƐƉĠĐŝĨŝĐŝƚĠ�ĚĞƐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ŵƵƐŝĐĂůĞƐ�ƋƵŝ�ůƵŝ�ƐŽŶƚ�ƉƌŽͲ
ƉŽƐĠĞƐ͘��ŝŶƐŝ͕�ůŽƌƐƋƵ͛ŝů�ƚƌĂǀĂŝůůĞ�ƐŽŶ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ŽƵ�ƐĂ�ǀŽŝǆ͕�ŝů�Ɛ͛ĞŶƌŝĐŚŝƚ�
ĚĞ� ů͛ĠĐŽƵƚĞ�Ě͛ƈƵǀƌĞƐ�ĚĞ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�Ğƚ�Ě͛ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƚŝŽŶƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞƐ͕�
ŽƵ�ĞŶĐŽƌĞ�ŝů�ŵğŶĞ�ĚĞƐ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ�ƐƵƌ�ů͛ĞƐƚŚĠƚŝƋƵĞ�ŵƵƐŝĐĂůĞ�ă�ůĂƋƵĞůůĞ�
Ɛ͛ĂĚŽƐƐĞ�ůĞ�ůĂŶŐĂŐĞ�ƋƵ͛ŝů�ƵƚŝůŝƐĞ͘�>ŽƌƐƋƵ͛ŝů�ĠůĂďŽƌĞ�ƵŶ�ƉƌŽũĞƚ�ĂƌƚŝƐƚŝƋƵĞ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĞů�ŽƵ�ĐŽůůĞĐƚŝĨ͕� ŝů�ŵĞƚ�ƐĞƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĂƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
Ě͛ƵŶĞ�ǀŝƐŝŽŶ�ĞƐƚŚĠƚŝƋƵĞ�ŶŽƵƌƌŝĞ�ĚĞ�ƐĞƐ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�ŵƵƐŝĐĂůĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�
ƐĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĂƌƚŝƐƚŝƋƵĞ�Ğƚ�ŐĠŶĠƌĂůĞ͘�>ŽƌƐƋƵ͛ŝů�ĠƚƵĚŝĞ� ůĞƐ�ƈƵǀƌĞƐ͕� ŝů�ĞŶƌŝͲ
ĐŚŝƚ� ĞŶ� ƌĞƚŽƵƌ� ƐĞƐ� ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ� ŵƵƐŝĐĂůĞƐ� ĚĞ� ƌĠĨĠƌĞŶĐĞƐ� ŶŽƵǀĞůůĞƐ� Ğƚ�
ĚĠĐŽƵǀƌĞ� ůĂ� ŵƵůƚŝƉůŝĐŝƚĠ� ĚĞƐ� ĨŝŐƵƌĞƐ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ� ƋƵŝ� ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶƚ� ůĞƐ�
ůĂŶŐĂŐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵƵƐŝƋƵĞ͘� 
 
WƌŽŐƌĂŵŵĞ ƚŚĠąƚƌĂů 
>͛ĠůğǀĞ� ĂƉƉƌĞŶĚ� ă� ĞǆƉůŽŝƚĞƌ� ĚĞƐ� ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ� ƐƵƌ� ů͛ ŚŝƐƚŽŝƌĞ� ĚƵ�
ƚŚĠąƚƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĞƐ�ƚŚĠŽƌŝĞƐ͕�ƐƵƌ�ƐĞƐ�ĞŶũĞƵǆ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ĐŽŶƚĞŵƉŽͲ
ƌĂŝŶ͕�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĐŽƵƌĂŶƚƐ�ĂƌƚŝƐƚŝƋƵĞƐ͕�ůĞƐ�ƈƵǀƌĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĂƌƚŝƐƚĞƐ͕�ƉŽƵƌ�ŶŽƵƌͲ
ƌŝƌ� ƐĂ�ƉƌŽƉƌĞ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ�Ğƚ� ĨĂŝƌĞ͕� ĞŶ� ƚŽƵƚĞ� ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ�Ğƚ� ƚŽƵƚĞ� ůŝďĞƌƚĠ͕�
ĚĞƐ�ĐŚŽŝǆ�ĐƌĠĂƚŝĨƐ�Ğƚ�ƐŝŶŐƵůŝĞƌƐ͘��Ğƚ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞ�ĂƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞͲ
ŵĞŶƚ� ĚĞ� ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ� Ě͛ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƚŝŽŶ͕� ĚĞ� ĐƌĠĂƚŝŽŶ� ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ� Ğƚ�
Ě͛ĂŶĂůǇƐĞ͘� 
 
  

>ĞƐ�ĂƌƚŝƐƚĞƐ͕�ĐƌĠĂƚĞƵƌƐ͕�ŝŶƚĞƌƉƌğƚĞƐ�Ğƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ͕�ƐŽŶƚ�
ƐŽůůŝĐŝƚĠƐ�ƉŽƵƌ�ĞŶƌŝĐŚŝƌ�ůĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ă�ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ĚĞ�
ůĂ� ƌĠĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ƉƌŽũĞƚƐ� ĂƌƚŝƐƚŝƋƵĞƐ͘� �ĂŶƐ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ĐĂƐ͕� ůĞƐ� ĠƋƵŝƉĞƐ�
ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞƐ�ĞŶƚƌĞƚŝĞŶŶĞŶƚ�ƵŶĞ�ĐŽŶĐĞƌƚĂƚŝŽŶ�ƌĠŐƵůŝğƌĞ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ŝŶƐƚŝͲ
ƚƵƚŝŽŶƐ� ĐƵůƚƵƌĞůůĞƐ�ĚĞ� ůĞƵƌ� ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĂĨŝŶ�Ě͛ĂŵĞŶĞƌ� ůĞƐ� ĠůğǀĞƐ�ă�
ůĞƐ�ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ�Ğƚ�ă�ĞŶ�ƚŝƌĞƌ�ƉĂƌƚŝ�ƉŽƵƌ�ůĞƵƌ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘� 

 



WŽƵƌƐƵŝƚĞƐ�Ě͛ĠƚƵĚĞƐ 

>ĞƐ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŽŝƌĞƐ� 
�Ƶ�ůǇĐĠĞ͕� ůĞƐ�ďĂĐŚĞůŝĞƌƐ�^ϮdD��ƐƵŝǀĞŶƚ�ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ�ƵŶĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ĂƌƟƐƟƋƵĞ� ;ŵƵƐŝĐĂůĞ͕� ĐŚŽƌĠŐƌĂƉŚŝƋƵĞ� ŽƵ� ƚŚĠąƚƌĂůĞͿ� ĚĂŶƐ� ůΖƵŶ� ĚĞƐ�
ŶŽŵďƌĞƵǆ� �ZZ� ;ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŽŝƌĞƐ� ă� ƌĂǇŽŶŶĞŵĞŶƚ� ƌĠŐŝŽŶĂůͿ� Ğƚ� �Z��
;ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂůͿ͘�/ůƐ�Ǉ�ƉƌĠƉĂƌĞŶƚ�ƵŶ��EKW�;ĚŝƉůƀŵĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ĚΖŽƌŝĞŶͲ
ƚĂƟŽŶ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞͿ� ĚĞ� ŵƵƐŝƋƵĞ͕� ĚĞ� ĚĂŶƐĞ� ŽƵ� ĚΖĂƌƚ� ĚƌĂŵĂƟƋƵĞ͘�
�ĞƌƚĂŝŶƐ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�ĚĠůŝǀƌĞŶƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ůĞ���D�;ĚŝƉůƀŵĞ�ĚΖĠƚƵĚĞƐ�
ŵƵƐŝĐĂůĞƐͿ͕� ůĞ� ���� ;ĚŝƉůƀŵĞ� ĚΖĠƚƵĚĞƐ� ĐŚŽƌĠŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐͿ� ŽƵ� ůĞ� ��d�
;ĚŝƉůƀŵĞ�Ě͛ĠƚƵĚĞƐ�ƚŚĠąƚƌĂůĞƐͿ͕�ĠƋƵŝǀĂůĞŶƚƐ�ĂƵǆ��EKW͘ 

�Ƶ� ŶŝǀĞĂƵ� ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ͕� ůĞƐ� �E^D�� ;ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŽŝƌĞƐ� ŶĂƟŽŶĂƵǆ� ƐƵƉĠͲ
ƌŝĞƵƌƐ�ĚĞ�ŵƵƐŝƋƵĞ�Ğƚ�ĚĞ�ĚĂŶƐĞͿ�ĚĞ WĂƌŝƐ�Ğƚ�ĚĞ�>ǇŽŶ�ĨŽƌŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƉƌŽͲ
ĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ� ĚĞ� ƚƌğƐ� ŚĂƵƚ� ŶŝǀĞĂƵ͘� �ĐĐğƐ� ƐƵƌ� ĐŽŶĐŽƵƌƐ� ƚƌğƐ� ƐĠůĞĐƟĨ͘� /ůƐ�
ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ�ĚĞ�ƉƌĠƉĂƌĞƌ�ƵŶ��E^W�;ĚŝƉůƀŵĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�ƉƌŽĨĞƐͲ
ƐŝŽŶŶĞůͿ�ĚĞ�ŵƵƐŝĐŝĞŶ�ŽƵ�ĚĞ�ĚĂŶƐĞƵƌ͕�ƋƵŝ�ƐĂŶĐƟŽŶŶĞ�ƵŶ�ϭĞƌ�ĐǇĐůĞ�ƐƵͲ
ƉĠƌŝĞƵƌ� ĚΖĠƚƵĚĞƐ� ŵƵƐŝĐĂůĞƐ� ŽƵ� ĚĞ� ĚĂŶƐĞ͘� >Ğ� �E^��� ;�ŽŶƐĞƌǀĂƚŽŝƌĞ�
ŶĂƟŽŶĂů� ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ� ĚΖĂƌƚ� ĚƌĂŵĂƟƋƵĞͿ� ă� WĂƌŝƐ� ƉƌŽƉŽƐĞ� ƵŶ� ĞŶƐĞŝŐŶĞͲ
ŵĞŶƚ� ĞŶ� Ăƌƚ� ĚƌĂŵĂƟƋƵĞ� ŝŶƚĞŶƐŝĨ� ƐƵƌ� ϯ� ĂŶƐ�ŵĞŶĂŶƚ� ĂƵ �E^W� ĐŽŵĠͲ
ĚŝĞŶ͘� >Ğ� ĐŽŶĐŽƵƌƐ� ;ƐƵƌ� ĂƵĚŝƟŽŶƐͿ� ĞƐƚ� ŽƵǀĞƌƚ� ƐĂŶƐ� ĐŽŶĚŝƟŽŶ� ĚĞ� ĚŝͲ
ƉůƀŵĞ�ĂƵǆ�ĐĂŶĚŝĚĂƚƐ�ũƵƐƟĮĂŶƚ�ĚΖƵŶ�ĂŶ�ĚĞ�ƉƌĂƟƋƵĞ�ƚŚĠąƚƌĂůĞ�ĞŶ�ĐŽŶͲ
ƐĞƌǀĂƚŽŝƌĞ�ŽƵ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ�ƉƌŝǀĠ͘ 

�ƚ�ĂƉƌğƐ ͍��ĞƌƚĂŝŶƐ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŽŝƌĞƐ�ĂƐƐƵƌĞŶƚ� ůĂ�ƉƌĠƉĂƌĂƟŽŶ�ĂƵ�ĐĞƌƟĮͲ
ĐĂƚ�ĚΖĂƉƟƚƵĚĞ�ĂƵǆ�ĨŽŶĐƟŽŶƐ�ĚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌ�ĚĞ�ŵƵƐŝƋƵĞ�ŽƵ�ĚĞ�ĚĂŶƐĞ͘�/ů�
ĞǆŝƐƚĞ�ƵŶ�ĐĞƌƟĮĐĂƚ�ĚΖĂƉƟƚƵĚĞ�ĂƵǆ�ĨŽŶĐƟŽŶƐ�ĚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌ�Ě͛Ăƌƚ�ĚƌĂͲ
ŵĂƟƋƵĞ� ĚĞƉƵŝƐ� ƐĞƉƚĞŵďƌĞ� ϮϬϭϵ� ƉƌĠƉĂƌĠ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�
ĚΖĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ� ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ� ŚĂďŝůŝƚĠƐ͘� >ĞƐ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŽŝƌĞƐ� ƉƌŽƉŽƐĞŶƚ�
ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚΖĂƵƚƌĞƐ�ĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞƐ͘ 

 
>ĞƐ� ƉƀůĞƐ� Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ� ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ� ŵƵƐŝƋƵĞ� Ğƚ�
ĚĂŶƐĞ 
hŶĞ�ĚŝǌĂŝŶĞ�ĚĞ�ƉƀůĞƐ�ĚΖĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�ĂƌƟƐƟƋƵĞ�ĚĠůŝǀƌĞŶƚ�ůĞ�
�E^W͕�ĚĂŶƐ�ĚŝǀĞƌƐĞƐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ͘ 
�ĐĐğƐ�ƐĠůĞĐƟĨ�ĂǀĞĐ�ůĞ��EKW�ŽƵ�ůĞ���Dͬ���ͬ��d͘��ĞƐ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�
ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ�ĚĞ�ƉƌĠƉĂƌĞƌ͕�ƉĂƌĂůůğůĞŵĞŶƚ�ĂƵ��E^W͕�ƵŶĞ�ůŝĐĞŶĐĞ�ĚĞ�ŵƵͲ
ƐŝĐŽůŽŐŝĞ ŽƵ� ĚΖƵŶĞ� ůŝĐĞŶĐĞ� ĂƌƚƐ� ĚƵ� ƐƉĞĐƚĂĐůĞ� ;ƉĂƌĐŽƵƌƐ� ĚĂŶƐĞ� ŽƵ�
ƚŚĠąƚƌĞͿ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĠƐ� ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ͘� �ĞƌƚĂŝŶƐ� ƉƀůĞƐ� ŽīƌĞŶƚ� ůĂ�
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ� ĚĞ� ĐŚŽŝƐŝƌ� ƵŶ� ƉĂƌĐŽƵƌƐ� ĐŽŵďŝŶĠ� ��� ĚĞ� ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌͬ�hD/�
;ĚŝƉůƀŵĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞ�ĚĞ�ŵƵƐŝĐŝĞŶ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚͿ�ŽƵ��hD/ͬůŝĐĞŶĐĞ͘ 
>Ğ��E^W�ĚĞ�ĐŽŵĠĚŝĞŶ� ;�E^W�Ϳ�ĞƐƚ�ƉƌŽƉŽƐĠ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĚŝͲ
ǌĂŝŶĞ� ĚΖĠĐŽůĞƐ� ƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞƐ� ĚΖĂƌƚ� ĚƌĂŵĂƟƋƵĞ͕� ƐƉĠĐŝĂůŝƚĠƐ� ĂƵƚĞƵƌ� ĚƌĂͲ
ŵĂƟƋƵĞ�Ğƚ�ĐŽŵĠĚŝĞŶ͘�>Ă�ƐƉĠĐŝĂůŝƚĠ�ĂƵƚĞƵƌ-ŵĂƌŝŽŶŶĞƫƐƚĞ�ƐĞ�ƉƌĠƉĂƌĞ�
ă�ůΖ�^E�D�;�ĐŽůĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞ�ŶĂƟŽŶĂůĞ�ĚĞƐ�ĂƌƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂƌŝŽŶŶĞƩĞͿ�ĚĞ�
�ŚĂƌůĞǀŝůůĞ-DĠǌŝğƌĞƐ͘ 

 
>ĞƐ�ĚŝƉůƀŵĞƐ�Ě͛�ƚĂƚ 
WŽƵƌ�ĚĞǀĞŶŝƌ�ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌ�ĚĞ�ŵƵƐŝƋƵĞ͕�ĚĂŶƐĞ�ŽƵ�ƚŚĠąƚƌĞ͕� ŝů�ĞǆŝƐƚĞ�ĚĞƐ�
ĚŝƉůƀŵĞƐ� Ě͛�ƚĂƚ͘� �ŝŶƐŝ͕� ůĞ ��� ĚĞ� ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌ� ĚĞ� ŵƵƐŝƋƵĞ� ƐĞ� ƉƌĠƉĂƌĞ�
ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĠĐŽůĞƐ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞƐ�ĚĞ�ŵƵƐŝƋƵĞ͕�ůĞƐ�ƉƀůĞƐ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌƐ�Ě͛ĞŶƐĞŝͲ
ŐŶĞŵĞŶƚ�ĂƌƟƐƟƋƵĞ�Ğƚ� ůĞƐ���&���D�;ĐĞŶƚƌĞƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĞŶƐĞŝͲ
ŐŶĂŶƚƐ�ĚĞ� ůĂ�ĚĂŶƐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ŵƵƐŝƋƵĞͿ͘�>Ğ����ĚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌ�ĚĞ�ĚĂŶƐĞ�
;ĐůĂƐƐŝƋƵĞ͕�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŝŶĞ�Ğƚ�ũĂǌǌͿ�ĞƐƚ�ƉƌŽƉŽƐĠ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĠĐŽůĞƐ�ƐƵƉĠͲ
ƌŝĞƵƌĞƐ�ĚĞ�ĚĂŶƐĞ�ĂŐƌĠĠĞƐ�ƉƌŝǀĠĞƐ�ŽƵ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ���&���D͘ 
>Ğ����ĚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌ�ĚĞ�ƚŚĠąƚƌĞ�ƐĞ�ƉƌĠƉĂƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�WƀůĞƐ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌƐ�
Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ� ĂƌƟƐƟƋƵĞ� Ğƚ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĠĐŽůĞƐ� ƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞƐ� Ě͛Ăƌƚ� ĚƌĂͲ
ŵĂƟƋƵĞ͘ 
>ΖĂĐĐğƐ�ĂƵǆ����ƐĞ�ĨĂŝƚ�ƐƵƌ�ĚŽƐƐŝĞƌ�Ğƚ�ĐŽŶĐŽƵƌƐ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ďĂĐ�Ğƚ�ƵŶ���Dͬ
���ͬ��d� ŽƵ� ƵŶ� �EKW� ;ĚŝƉůƀŵĞ� ŶĂƟŽŶĂů� ĚΖŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶͲ
ŶĞůůĞͿ�ŽďƚĞŶƵƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŽŝƌĞ͘ 
 
 
 
 

>͛ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĠ 
�ŽŶƚƌĂŝƌĞŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŽŝƌĞƐ�ŶĂƟŽŶĂƵǆ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌƐ�ŽƵ�ĂƵǆ�ƉƀůĞƐ�
ĚΖĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ͕�ůΖƵŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ŶΖĂ�ƉĂƐ�ǀŽĐĂƟŽŶ�ă�ĨŽƌŵĞƌ�ĚĞƐ�
ĂƌƟƐƚĞƐ-ŝŶƚĞƌƉƌğƚĞƐ͘�&ŽŶĚĠƐ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞ�ĚƵ�ĚŽŵĂŝŶĞ�
;ŵƵƐŝƋƵĞ͕�ĚĂŶƐĞ�ŽƵ�ƚŚĠąƚƌĞͿ͕�ĐĞƐ�ĐƵƌƐƵƐ�ĚĠďŽƵĐŚĞŶƚ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�
ƐƵƌ� ůĞƐ�ŵĠƟĞƌƐ� ĚĞ� ůΖĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ͕� ĚĞ� ůĂ�ŵĠĚŝĂƟŽŶ� Ğƚ� ĚĞ� ůĂ� ŐĞƐƟŽŶ�
ĐƵůƚƵƌĞůůĞ͘ 
>ĞƐ�ůŝĐĞŶĐĞƐ�;ďĂĐ н ϯͿ�Ğƚ�ůĞƐ�ŵĂƐƚĞƌƐ�;ďĂĐ н ϱͿ�ƉƌŽƉŽƐĂŶƚ�ĚĞƐ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�
ŵƵƐŝƋƵĞ͕�ĚĂŶƐĞ�ŽƵ�ƚŚĠąƚƌĞ�ƌĞůğǀĞŶƚ�ĞŶ�ŐĠŶĠƌĂů�ĚƵ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ĚĞƐ�ĂƌƚƐ͘�
^ŽƵǀĞŶƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĠƐ�ĞŶ�ůŝĂŝƐŽŶ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŽŝƌĞ͕�ŝůƐ�ŝŵƉůŝƋƵĞŶƚ�ƵŶ�
ďŽŶ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ƉƌĂƟƋƵĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞ͘ 
YƵĞůƋƵĞƐ� ůŝĐĞŶĐĞƐ�ŵĞŶƟŽŶ�ĂƌƚƐ�ĚƵ�ƐƉĞĐƚĂĐůĞ�ƉƌŽƉŽƐĞŶƚ�ƵŶ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�
ĚĂŶƐĞ�;ĚğƐ�ůĂ�>ϭ�ŽƵ�ĞŶ�>ϯͿ ͗�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĠ��ƀƚĞ�ĚΖ�ǌƵƌ͕�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ�^ĂŝŶƚ�
�ĞŶŝƐ͕�ĚĞ�>ŝůůĞ�ĞƚĐ͕͘�ŽƵ�ƵŶ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ƚŚĠąƚƌĞ�;ĚğƐ�ůĂ�>ϭ�ŽƵ�ĞŶ�>ϯͿ ͗�ƵŶŝͲ
ǀĞƌƐŝƚĠ�DŽŶƚƉĞůůŝĞƌ�ϯ�ŽƵ�WŽŝƟĞƌƐ͕�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͘�hŶ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ƉƌĂƟƋƵĞ�
ĐŽŶĮƌŵĠ�ĞƐƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ĞǆŝŐĠ͘��ĞƌƚĂŝŶĞƐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĠƐ�ƉƌŽƉŽƐĞŶƚ�ůĂ�ůŝĐĞŶĐĞ�
ĞŶ� ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚ� ĂǀĞĐ� ƵŶ� ƉƀůĞ� ĚΖĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ� ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ� ;ĚŽƵďůĞ� ŝŶƐͲ
ĐƌŝƉƟŽŶ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞͿ�ĂĮŶ�ĚĞ�ƉƌĠƉĂƌĞƌ�Ϯ�ĚŝƉůƀŵĞƐ�;ůŝĐĞŶĐĞ�ĚĂŶƐĞ�Ğƚ����
ĚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌ�ĚĞ�ĚĂŶƐĞ͕�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞͿ͘ 
>ĞƐ� ůŝĐĞŶĐĞƐ�ŵĞŶƟŽŶ�ŵƵƐŝĐŽůŽŐŝĞ�ŽƵ�ĂƌƚƐ� ĂǀĞĐ� ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ŵƵƐŝƋƵĞ�Ğƚ�
ŵƵƐŝĐŽůŽŐŝĞ� ƐŽŶƚ� ƉůƵƐ� ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ͘� �ĂŶƐ� ůĞƐ� ĚĞƵǆ� ĐĂƐ͕� ůĂ� ĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ƐΖĠƋƵŝůŝďƌĞ� ĞŶƚƌĞ� ůĂ� ƉƌĂƟƋƵĞ�ŵƵƐŝĐĂůĞ� Ğƚ� ĚĞƐ� ĐŽƵƌƐ� ƉůƵƐ� ƚŚĠŽƌŝƋƵĞƐ�
ĐŽŵŵĞ�ůΖŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵƵƐŝƋƵĞ͘ 
�ƉƌğƐ� ůĂ� ůŝĐĞŶĐĞ� ŵƵƐŝƋƵĞ͕� ůĞ ŵĂƐƚĞƌ� D��&� ;ŵĠƟĞƌƐ� ĚĞ� ůΖĞŶƐĞŝŐŶĞͲ
ŵĞŶƚ͕�ĚĞ� ůΖĠĚƵĐĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ� ůĂ� ĨŽƌŵĂƟŽŶͿ�ŵĞŶƟŽŶ�ϮŶĚരĚĞŐƌĠ�ƉĞƌŵĞƚ�
ĚĞ� ƐĞ� ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ� ĂƵ� ��W�^� ĠĚƵĐĂƟŽŶ� ŵƵƐŝĐĂůĞ� Ğƚ� ĐŚĂŶƚ� ĐŚŽƌĂů ͖� ůĞ�
ŵĂƐƚĞƌ� ĚĞ� ŵƵƐŝƋƵĞ� ƉĞƌŵĞƚ� ĚĞ� ƐĞ� ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ� ă� ůΖĂŐƌĠŐĂƟŽŶ� ĚĞ� ŵƵͲ
ƐŝƋƵĞ͘ 
�ǀĞĐ�ƵŶĞ�ϮĞ�ĂŶŶĠĞ�ĚĞ� ůŝĐĞŶĐĞ�ǀĂůŝĚĠĞ͕� ŝů�ĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĞ�ƉƌĠƉĂƌĞƌ� ůĞ�
�hD/� ;ĚŝƉůƀŵĞ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞ� ĚĞ� ŵƵƐŝĐŝĞŶ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚͿ͕� ĞŶ� Ϯ� ĂŶƐ�
;ƌĞĐŽŶŶƵ� ă� ďĂĐ н ϯͿ͘� �ĐĐğƐ� ĂǀĞĐ� ůĞ� ďĂĐ� ŽƵ� ƵŶ� ĠƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ŵĂŝƐ� ŝů� ĞƐƚ�
ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĠ� ĚĞ� ǀĂůŝĚĞƌ� Ϯ� ĂŶŶĠĞƐ� ĚΖĠƚƵĚĞƐ� ŽƵ� ĚΖĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ� ƉƌŽĨĞƐͲ
ƐŝŽŶŶĞůůĞ�ĂƉƌğƐ�ůĞ�ďĂĐ͘ 
�ƵƚƌĞ� ǀŽŝĞ͕�ƵŶĞ� ůŝĐĞŶĐĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ͕� ĞŶ�ϭ� ĂŶ ͗� ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕� ŐĞƐͲ
ƟŽŶ�Ğƚ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ŵƵƐŝĐĂůĞƐ�;>Ğ�DĂŶƐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚĠͿ�
ŽƵ� ĂƐƐŝƐƚĂŶƚƐ� ĚĞ� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ� Ğƚ� ĚΖĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ŵƵƐŝƋƵĞƐ� ĂĐƚƵĞůůĞƐ�
;hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ�>ŽƌƌĂŝŶĞͿ͘ 
 

WĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞƐ� 
>ĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ�ƉĂƌĂŵĠĚŝĐĂůĞƐ�ŵğŶĞŶƚ�ĂƵǆ�ŵĠƟĞƌƐ�Ě͛ŝŶĮƌŵŝĞƌ͕�ƉĠĚŝĐƵƌĞ-
ƉŽĚŽůŽŐƵĞ͕� ƉƐǇĐŚŽŵŽƚƌŝĐŝĞŶ͕� ĂƵĚŝŽƉƌŽƚŚĠƐŝƐƚĞ͕� ƚĞĐŚŶŝĐŝĞŶ� ĞŶ� ĂŶĂͲ
ůǇƐĞƐ�ďŝŽŵĠĚŝĐĂůĞƐ͕�ŵĂŶŝƉƵůĂƚĞƵƌ�ĞŶ�ĠůĞĐƚƌŽƌĂĚŝŽůŽŐŝĞ�ŵĠĚŝĐĂůĞ͕�ĂƵǆŝͲ
ůŝĂŝƌĞ�ĚĞ�ƉƵĠƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕�ĂŝĚĞ�ƐŽŝŐŶĂŶƚ͕�ĞŶƚƌĞ�ĂƵƚƌĞƐ͘  

>ĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ƐŽĐŝĂů�ĐŽŶĚƵŝƐĞŶƚ�ĂƵǆ�ŵĠƟĞƌƐ�ĚΖĂƐƐŝƐƚĂŶƚ�
ĚĞ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ƐŽĐŝĂů͕� ĚĞ� ĐŽŶƐĞŝůůĞƌ� ĞŶ� ĠĐŽŶŽŵŝĞ� ƐŽĐŝĂůĞ� Ğƚ� ĨĂŵŝůŝĂůĞ͕�
ĚΖĠĚƵĐĂƚĞƵƌ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠ�ŽƵ�ĞŶĐŽƌĞ�ĚΖĠĚƵĐĂƚĞƵƌ�ĚĞ�ũĞƵŶĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ͘  

�ΖĂƵƚƌĞƐ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐ�ĐŽŵŵĞ�ůĞƐ�ŵĠƟĞƌƐ�ĚĞ�ƐĞĐƌĠƚĂŝƌĞ�ŵĠĚŝĐĂů�ŽƵ�ĚĞ�
ŐĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ĚĞ�ƉƌĞƐƚĂƟŽŶƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĞŶǀŝƐĂŐĠĞƐ͘ 
 

 

WŽƵƌ�ĂůůĞƌ�ƉůƵƐ�ůŽŝŶ 



�ŽŽŵ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŽŝƌĞƐ 

�ŽŶƐĞƌǀĂƚŽŝƌĞƐര͗�ůĂ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚĞ�ďĂƐĞ 
 
>ĞƐ�ŶŽŵďƌĞƵǆ��ZZ�;ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŽŝƌĞƐ�ă�ƌĂǇŽŶŶĞŵĞŶƚ�ƌĠŐŝŽŶĂůͿ�Ğƚ��Z��
;ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂůͿ�ƉƌŽƉŽƐĞŶƚ�ƵŶ�ĐƵƌƐƵƐ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠ�ĐŽŶĚƵŝƐĂŶƚ͕�ĂƉƌğƐ�Ϯ�ă�
ϰ�ĂŶƐ�ĚΖĠƚƵĚĞƐ͕�ă�ůĂ�ĚĠůŝǀƌĂŶĐĞ�ĚƵ�;ĚŝƉůƀŵĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ĚΖŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞͿ�ŵƵƐŝƋƵĞ͕�ĚĂŶƐĞ�ŽƵ�Ăƌƚ�ĚƌĂŵĂƟƋƵĞ͕�ŽƵ�ĚΖƵŶ���D�
;ĚŝƉůƀŵĞ�ĚΖĠƚƵĚĞƐ�ŵƵƐŝĐĂůĞƐͿ͕�ŽƵ�ĚΖƵŶ�����;ĚŝƉůƀŵĞ�ĚΖĠƚƵĚĞƐ�ĐŚŽƌĠͲ
ŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐͿ͕�ŽƵ�ĚΖƵŶ���d�;ĚŝƉůƀŵĞ�ĚΖĠƚƵĚĞƐ�ƚŚĠąƚƌĂůĞƐͿ͘��ǇĐůĞ�ĚΖĞŶͲ
ƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�ŝŶŝƟĂů�;�ĞƉŝͿ͕�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ĚΖŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�ƐƉĠĐŝĂͲ
ůŝƐĠ͘͘͘�ůĞƐ�ĂƉƉĞůůĂƟŽŶƐ�ĚŝīğƌĞŶƚ͕�ŵĂŝƐ�ůΖŽďũĞĐƟĨ�ĞƐƚ�ĐůĂŝƌ ͗�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�
ĂƵǆ�ƉůƵƐ�ŵŽƟǀĠƐ�ĚĞ�ĐŽŶƟŶƵĞƌ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞƐ͘�>ΖĂĐĐğƐ�ƐĞ�ĨĂŝƚ�
ƐƵƌ�ĂƵĚŝƟŽŶ�ĞƚͬŽƵ�ĐŽŶĐŽƵƌƐ͕�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ŶŝǀĞĂƵ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƚ�ă�ƵŶĞ�ĮŶ�
ĚĞ�ϮĞ�ĐǇĐůĞ�ĞŶ��ZZ�ŽƵ��Z��;ĞŶ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ϲ�ă�ϴ�ĂŶŶĠĞƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�
ĚĞ�ƉƌĂƟƋƵĞ�ĂƌƟƐƟƋƵĞͿ͘ 

>Ğ��EKW�ŽƵ�ƵŶ���Dͬ���ͬ��d�ƐŽŶƚ�ƌĞƋƵŝƐ�ƉŽƵƌ�ƐĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�ĂƵǆ�
ĐŽŶĐŽƵƌƐ�ĚΖĞŶƚƌĠĞ�ĚĞƐ�WƀůĞƐ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌƐ�ĚΖĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĂƌƟƐƟƋƵĞ͘�
�ĞƐ�ĚĞƌŶŝĞƌƐ�ƉƌŽƉŽƐĞŶƚ�ƵŶĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞ�ĚĞ�ϭĞƌ�ĐǇĐůĞ�ĐŽŶͲ
ĚƵŝƐĂŶƚ�ă�ůĂ�ĚĠůŝǀƌĂŶĐĞ�ĚƵ��E^W�;ĚŝƉůƀŵĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�ƉƌŽĨĞƐͲ
ƐŝŽŶŶĞůͿ�ĞŶ�ŵƵƐŝƋƵĞ͕�ĞŶ�ĚĂŶƐĞ�ŽƵ�ĞŶ�Ăƌƚ�ĚƌĂŵĂƟƋƵĞ�;ďĂĐ н ϯͿ͘ 

E� ͗�>Ğ��EKW�ĚĞǀĂŝƚ�ƌĞŵƉůĂĐĞƌ�ůĞƐ���Dͬ���ͬ��d͕�ŵĂŝƐ�ƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�
ŵĂũŽƌŝƚĠ�ĚĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŽŝƌĞƐ�ĚĠůŝǀƌĞŶƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĐĞƐ�ĚŝƉůƀŵĞƐ͘ 

>ĞƐ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŽŝƌĞƐ�ƉƌĠƉĂƌĞŶƚ�ƉĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ�ĂƵǆ�;ĚŝƉůƀŵĞƐ�ĚΖ�ƚĂƚͿ�ĚĞ�
ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌƐ�ĚĞ�ŵƵƐŝƋƵĞ�ŽƵ�ĚĞ�ĚĂŶƐĞ͕�Ğƚ�ĂƵǆ�ĐŽŶĐŽƵƌƐ�ĚΖĞŶƚƌĠĞ�ĚĂŶƐ�
ůĞƐ�ŽƌĐŚĞƐƚƌĞƐ�ŶĂƟŽŶĂƵǆ�ŽƵ�ƌĠŐŝŽŶĂƵǆ͘ 

>ĞƐ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŽŝƌĞƐ�ă�ƌĂǇŽŶŶĞŵĞŶƚ�ƌĠŐŝŽŶĂů�ƌĂƩĂĐŚĠƐ�
ĂƵǆ�ďĂĐƐ�^ϮdD��ĚƵ�'ƌĂŶĚ��Ɛƚ 
 
>Ğ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŽŝƌĞ�ƌĠŐŝŽŶĂů�ĚƵ�'ƌĂŶĚ�EĂŶĐǇ 
ϭ-ϯ�ZƵĞ�DŝĐŚĞů�EĞǇ͕�ϱϰϬϬϬ�EĂŶĐǇ� 
Ϭϯ�ϴϯ�ϯϱ�Ϯϳ�ϵϱ� 
ŚƩƉƐ͗ͬͬĐŽŶƐĞƌǀĂƚŽŝƌĞ͘ŐƌĂŶĚŶĂŶĐǇ͘ĞƵͬ� 

>Ğ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŽŝƌĞ�ă�ƌĂǇŽŶŶĞŵĞŶƚ�ƌĠŐŝŽŶĂů�ĚĞ�ZĞŝŵƐ 
ϮϬ�ZƵĞ�'ĂŵďĞƩĂ͕�ϱϭϭϬϬ�ZĞŝŵƐ� 
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌĞŝŵƐ͘ĨƌͬůĂ-ĐƵůƚƵƌĞ-Ă-ƌĞŝŵƐͬĐŽŶƐĞƌǀĂƚŽŝƌĞ-Ă-
ƌĂǇŽŶŶĞŵĞŶƚ-ƌĞŐŝŽŶĂů-ĚĞ-ƌĞŝŵƐ-ϭϬϯϯϮ͘Śƚŵů 

>Ğ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŽŝƌĞ�'ĂďƌŝĞů�WŝĞƌŶĠ�ĚĞ�DĞƚǌ 
Ϯ�ZƵĞ�ĚƵ�WĂƌĂĚŝƐ͕�ϱϳϬϬϬ�DĞƚǌ� 
Ϭϯ�ϴϳ�ϭϱ�ϱϱ�ϱϬ� 
ŚƩƉƐ͗ͬͬĐŽŶƐĞƌǀĂƚŽŝƌĞ͘ŵĞƚǌŵĞƚƌŽƉŽůĞ͘Ĩƌͬ 

 
 
 
 
 
 
 

�ŽŶƐĞƌǀĂƚŽŝƌĞƐ�ŶĂƟŽŶĂƵǆ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌƐ�;�E^Ϳ ͗�
ůĞ�ŶĞĐ�ƉůƵƐ�ƵůƚƌĂ 
 
WŽƵƌ�ƐƵŝǀƌĞ�ƵŶĞ�ĐĂƌƌŝğƌĞ�ĚΖĂƌƟƐƚĞ�ŝŶƚĞƌƉƌğƚĞ͕�ůĞƐ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŽŝƌĞƐ�ŶĂƟŽͲ
ŶĂƵǆ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌƐ�ĐŽŶƐƟƚƵĞŶƚ�ůĂ�ĮůŝğƌĞ�ĚΖĞǆĐĞůůĞŶĐĞ͘���ůΖĞŶƚƌĠĞ�ĚĞƐ��E^͕�
ƵŶĞ�ƐŽůŝĚĞ�ƉƌĂƟƋƵĞ�ĂƌƟƐƟƋƵĞ�ƉƌĠĂůĂďůĞ�ĞƐƚ�ĞǆŝŐĠĞ͘�>ĞƐ�ĐŽŶĐŽƵƌƐ�;ƐƵƌ�
ĂƵĚŝƟŽŶƐͿ�ƐŽŶƚ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ƐĠůĞĐƟĨƐ ͊�>Ă�ŵĂũŽƌŝƚĠ�ĚĞƐ�ĂĚŵŝƐ�ŽŶƚ�
ƐƵŝǀŝ�ƵŶĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂƌƟƐƟƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ��ZZͬ�Z�͕�ŽƵ�ă�ůΖĠƚƌĂŶŐĞƌ͘ 

�Ŷ�ŵƵƐŝƋƵĞ͕�ůĞƐ��E^D��;WĂƌŝƐ͕�>ǇŽŶͿ�ƉƌŽƉŽƐĞŶƚ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĐǇĐůĞƐ�
ĚΖĠƚƵĚĞƐ ͗ 

Ŷ�>Ğ�ĐǇĐůĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�;ϭĞƌ�ĐǇĐůĞ͕�ƋƵŝ�ĐŽŶĨğƌĞ�ůĞ�ŐƌĂĚĞ�ĚĞ�ůŝĐĞŶĐĞͿ�ŵğŶĞ�
ĞŶ�ϯ�ĂŶƐ�ĂƵ��E^W�ŵƵƐŝĐŝĞŶ͘ 

Ŷ�>Ğ�ϮĚ�ĐǇĐůĞ͕�ĞŶ�Ϯ�ĂŶƐ͕�ƋƵŝ�ĐŽŶĨğƌĞ�ůĞ�ŐƌĂĚĞ�ĚĞ�ŵĂƐƚĞƌ  ͘

Ŷ���ŶŽƚĞƌര͗�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ�ĞŶ�ϯĞ�ĐǇĐůĞ͕�ĞŶ�ǀƵĞ�ĚΖŽďƚĞŶŝƌ�ƵŶ�
ĚŽĐƚŽƌĂƚ͕�ă�ďĂĐ н ϴ�;ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ŵƵƐŝƋƵĞ�Ğƚ�ƉƌĂƟƋƵĞ�ă�>ǇŽŶ�ƉĂƌ�
ĞǆĞŵƉůĞͿ͘� 

�Ŷ�ĚĂŶƐĞ͕�ůĞƐ��E^D��;WĂƌŝƐ͕�>ǇŽŶͿ�ƉƌĠƉĂƌĞŶƚ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ă�ůΖŽďͲ
ƚĞŶƟŽŶ�ĚƵ��E^W�ĚĂŶƐĞƵƌ�;ďĂĐ н ϯͿ͘�>Ă�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĞƐƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĠĞ�ƐƵƌ�ϱ�
ĂŶƐ�ă�WĂƌŝƐ�;ĚŽŶƚ�Ϯ�ĂŶŶĠĞƐ�ĚĞ�ĐǇĐůĞ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŽŝƌĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌͿ͕�Ğƚ�ƐƵƌ�ϰ�
ĂŶƐ�ă�>ǇŽŶ�;ĚŽŶƚ�ƵŶĞ�ĂŶŶĠĞ�ƉƌŽďĂƚŽŝƌĞͿ͘ 

>Ğ��E^���;WĂƌŝƐͿ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ƵŶ�ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĞŶ�Ăƌƚ�ĚƌĂŵĂƟƋƵĞ�ŝŶƚĞŶͲ
ƐŝĨ�ƐƵƌ�ϯ�ĂŶƐ�ŵĞŶĂŶƚ�ĂƵ �E^W�ĐŽŵĠĚŝĞŶ͘�>Ğ�ĐŽŶĐŽƵƌƐ�;ƐƵƌ�ĂƵĚŝƟŽŶƐͿ�
ĞƐƚ�ŽƵǀĞƌƚ�ƐĂŶƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ĚĞ�ĚŝƉůƀŵĞ�ĂƵǆ�ĐĂŶĚŝĚĂƚƐ�ąŐĠƐ�ĚĞ�ϭϴ�ă�Ϯϲ�
ĂŶƐ͕�ũƵƐƟĮĂŶƚ�ĚΖƵŶ�ĂŶ�ĚĞ�ƉƌĂƟƋƵĞ�ƚŚĠąƚƌĂůĞ�ĞŶ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŽŝƌĞ�ŽƵ�ĞŶ�
ĐŽƵƌƐ�ƉƌŝǀĠ͘ 

>Ğ��E^D�W�ƉƌŽƉŽƐĞ�ƵŶĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚĞ�ŵƵƐŝĐŝĞŶ-ŝŶŐĠŶŝĞƵƌ�ĚƵ�ƐŽŶ�
;ƋƵĞůƋƵĞƐ�ƉůĂĐĞƐ�ƉĂƌ�ĂŶͿ͕�ĞŶ�ϰ�ĂŶƐ͘�^ĠůĞĐƟŽŶ�ƐƵƌ�ĠƉƌĞƵǀĞƐ�ŵƵƐŝĐĂůĞƐ͕�
ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ͕�ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚΖƵŶ�ƉƌŽũĞƚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů͕�ĞƚĐ͘��ĐĐğƐ�ƌĠƐĞƌǀĠ�ĂƵǆ�
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