
�Ğ�ůĂ�ƐĂůůĞ�Ě͛ŚŽŶŶĞƵƌ�Ğƚ�ĚĞ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ�
ĚƵ�ƌĠŐŝŵĞŶƚ�Ě͛ŝŶĨĂŶƚĞƌŝĞ�ĂƵ�DƵƐĠĞ�
ĚĞ�ů �͛ƌŵĠĞ�ŽƵǀĞƌƚ�ă�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƉƵďůŝĐƐ�
͗�ůĂ�ŵƵƐĠŽŐƌĂƉŚŝĞ�ŵŝůŝƚĂŝƌĞ�ĚĞƉƵŝƐ�

ϭϵϰϱ

&ƌĠĚĠƌŝĐ�WƌƵǀŽƐƚ
ĐŽŽƌĚŽŶŶĂƚĞƵƌ�ĂĐĂĚĠŵŝƋƵĞ�DĠŵŽŝƌĞƐ͕�WĂƚƌŝŵŽŝŶĞ͕�

DƵƐĠĞƐ�ă�ůĂ�����

ϭ��ĞƐ�ŵƵƐĠĞƐ�ĐƌĠĠƐ�ƉĂƌ�Ğƚ�ƉŽƵƌ�
ĚĞƐ�ŵŝůŝƚĂŝƌĞƐ͗�ůĞƐ�ƐĂůůĞƐ�Ě͛ŚŽŶŶĞƵƌ�
Ğƚ�ĚĞ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ�ă�ů͛ŽƌŝŐŝŶĞ�ĚĞƐ�
ŵƵƐĠĞƐ�ŵŝůŝƚĂŝƌĞƐ
Ϯ�>͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĚĞƐ�ŵƵƐĠĞƐ�
ŵŝůŝƚĂŝƌĞƐ�ĂƵ�ƉƵďůŝĐ�Đŝǀŝů͗�ĞŶũĞƵǆ�Ğƚ�
ŵŽĚğůĞƐ
ϯ�>ĞƐ�ůŝŵŝƚĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĚĠĨŝƐ�
ŵƵƐĠŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͗�
ů͛ĞǆĞŵƉůĞ�ĚƵ�DƵƐĠĞ�ĚĞ�ů �͛ƌŵĠĞ



ϭ͘ϭ͘��>ĞƐ�ƐĂůůĞƐ�Ě͛ŚŽŶŶĞƵƌ�Ğƚ�ĚĞ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƌĠŐŝŵĞŶƚƐ�͗�
ƵŶ�ŽƵƚŝů�ĚĞ�ĐŽŚĠƐŝŽŶ�Ğƚ�Ě͛ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŵŝůŝƚĂŝƌĞƐ
ϭϴϯϵ͗�ƉƌŽũĞƚ�ƉŽƵƌ�ŝŶƐƚŝƚƵĞƌ�ůĞƐ�ƐĂůůĞƐ�Ě͛ŚŽŶŶĞƵƌ

ϭϴϳϮ͗�ĐƵůƚŝǀĞƌ�ůĂ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ͗�ƵŶĞ�ŝŵƉƵůƐŝŽŶ�ĚĞ�ů͛�ƚĂƚ

ͨ�EŽƐ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ƚĞŶĚƌĞ�ƐƵƌƚŽƵƚ�ă�ƌĂĨĨĞƌŵŝƌ�Ğƚ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ůĂ�ǀĂůĞƵƌ�ŵŽƌĂůĞ�
ĚĞ�ůΖĂƌŵĠĞ͕�ĐĞƚƚĞ�ĨŽƌĐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ůĂ�ƉůƵƐ�ƐƸƌĞ�ŐĂƌĂŶƚŝĞ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĂǀĞŶŝƌ�Ğƚ�ă�ůĂƋƵĞůůĞ�
Ŷŝ�ůĞ�ŶŽŵďƌĞ͕�Ŷŝ�ůĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�ŵĂƚĠƌŝĞůƐ͕�Ŷŝ�ůĞƐ�ƉĞƌĨĞĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ůΖĂƌƚ�ĚĞ�ůĂ�
ŐƵĞƌƌĞ�ŶĞ�ƐĂƵƌĂŝĞŶƚ�ũĂŵĂŝƐ�ƐƵƉƉůĠĞƌ͘ �hŶ�ĚĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ĞĨĨŝĐĂĐĞƐ͕�ă�ŵĞƐ�
ǇĞƵǆ͕�ĚΖĂƚƚĞŝŶĚƌĞ�ĐĞ�ƌĠƐƵůƚĂƚ͕�ĐΖĞƐƚ�ĚΖĞŶƚƌĞƚĞŶŝƌ�ĚĂŶƐ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĐŽƌƉƐ�ůĞ�ĐƵůƚĞ�ĚĞƐ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶƐ͘�ͩ�

'ĠŶĠƌĂů��KhZdKd�����/^^�z͕ �DŝŶŝƐƚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�'ƵĞƌƌĞ͕ KƌĚŽŶŶĂŶĐĞ͕�ϭϴϳϮ͘

ϭϴϵϭ͗�ůĂ�ͨ ĐĂƐĞƌŶĞ�ĠĚƵĐĂƚƌŝĐĞ ͩ�;DŝĐŚĞů��ƵǀƌĂǇͿ

ͨ >Ğ�ƌĠŐŝŵĞŶƚ�ĞƐƚ�ƋƵĞůƋƵĞ�ĐŚŽƐĞ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ĨĂŵŝůůĞ�͗�Đ͛ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĠĐŽůĞ͘�
>Ğ�ŵĂŠƚƌĞ�Ě͛ĠĐŽůĞ�ƐĞ�ƉƌŽůŽŶŐĞ�ĚĂŶƐ�ů͛ŽĨĨŝĐŝĞƌ͕ �ƋƵŝ�ĞƐƚ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ŶĂƚŝŽŶ͘ ͩ

>z�hd�z͕ ��Ƶ�ƌƀůĞ�ƐŽĐŝĂů�ĚĞ�ů Ž͛ĨĨŝĐŝĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƵŶŝǀĞƌƐĞů͕�ZĞǀƵĞ�ĚĞƐ�
ĚĞƵǆ�ŵŽŶĚĞƐ͕�ϭϴϵϭ͘�

ϭϵϬϱ͗�ŝŶƐƚĂƵƌĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŵŝůŝƚĂŝƌĞ�ƵŶŝǀĞƌƐĞů�Ğƚ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ͘�



>ĞƐ�ƐĂůůĞƐ�Ě͛ŚŽŶŶĞƵƌ�Ğƚ�ĚĞ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ�͗�ĐŽŶƐĞƌǀĞƌ�ůĞƐ�ƚƌĂĐĞƐ�ĚĞ�ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚĠĞ�Ě͛ƵŶ�
ƌĠŐŝŵĞŶƚ͘�> Ğ͛ǆĞŵƉůĞ�ĚƵ�ZĠŐŝŵĞŶƚ�ͨ ZŽǇĂů��ƌĂŐŽŶ ͩ

� ϭϰ�ũƵŝŶ�ϭϲϱϲ�͗�>Ğ�ĐŽŵƚĞ�ZĂŝŵŽŶĚŽ�DŽŶƚĞĐƵĐĐŽůŝ�ƋƵŝ�ĚĠƐŝƌĞ�ƉĂƐƐĞƌ�ĂƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞ�ůĂ�&ƌĂŶĐĞ�ĞŶǀŽŝĞ�ƋƵĂƚƌĞ�ĐŽŵƉĂŐŶŝĞƐ�ĚĞ�
ĚƌĂŐŽŶƐ�ĂůůĞŵĂŶĚƐ�ƐŽƵƐ�ůĞƐ�ŽƌĚƌĞƐ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĐŽŵƉĂƚƌŝŽƚĞ�ŝƚĂůŝĞŶ�ůĞ�ĐŽŵƚĞ��ĠƐĂƌ�ĚĞŐůŝ KĚĚŝ�ƋƵŝ�ƉƌĞŶĚ�ůĞ�ŶŽŵ�ĚĞ�ͨ �ƌĂŐŽŶƐ�
ĠƚƌĂŶŐĞƌƐ�ĚƵ�ZŽŝ ͩ

� ϭϲϴϴ�͗�ůĞ�ƌĠŐŝŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĚĠĚŽƵďůĠ�ĞŶ�ĚĞƵǆ�ƌĠŐŝŵĞŶƚƐ͕�ZŽǇĂůͲĚƌĂŐŽŶƐ�Ğƚ��ŽůŽŶĞůͲ'ĠŶĠƌĂů

� ϭϳϵϭ͗��ZŽǇĂů��ƌĂŐŽŶƐ�ĞƐƚ�ƌĞŶŽŵŵĠ�ϭĞƌ�ƌĠŐŝŵĞŶƚ�ĚĞ�ĚƌĂŐŽŶƐ

� ϭϴϭϭ�͗�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĠ�ĞŶ�ϭĞƌ�ƌĠŐŝŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐŚĞǀĂƵͲůĠŐĞƌƐͲůĂŶĐŝĞƌƐ

� ϭϴϭϱ�͗�ƌĞŶŽŵŵĠ�ƌĠŐŝŵĞŶƚ�ĚĞ�ĚƌĂŐŽŶƐ�ĚƵ��ĂůǀĂĚŽƐ�;ŶŽ�ϭͿ

� ϭϴϮϱ�͗�ƌĞŶŽŵŵĠ�ϭĞƌ�ƌĠŐŝŵĞŶƚ�ĚĞ�ĚƌĂŐŽŶƐ

� ϭϴϯϭ�͗�ƌĞŶŽŵŵĠ�ϭĞƌ�ƌĠŐŝŵĞŶƚ�ĚĞ�ĚƌĂŐŽŶƐ�Ě͛KƌůĠĂŶƐ

� ϭϴϰϴ�͗�ƌĞŶŽŵŵĠ�ϭĞƌ�ƌĠŐŝŵĞŶƚ�ĚĞ�ĚƌĂŐŽŶƐ

� ϭϵϭϵ�͗�ĚŝƐƐŽƵƐ

� ϭϵϮϰ�͗�ƌĞĨŽƌŵĠ�ƐŽƵƐ�ůĞ�ŶŽŵ�ĚĞ�ϭĞƌ�ƌĠŐŝŵĞŶƚ�ĚĞ�ĚƌĂŐŽŶƐ

� ϭϵϮϵ�͗�ĚŝƐƐŽƵƐ

� ϭϵϯϳ�͗�ƌĞĐƌĠĠ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĚƵ�ϭĞƌ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞ�ĐŚĂƐƐĞƵƌƐ�ĐǇĐůŝƐƚĞƐ�;ϭƌĞ��͘�͘Ϳ�Ğƚ�ĚƵ�ϭĞƌ�ƌĠŐŝŵĞŶƚ�ĚĞ�ĚƌĂŐŽŶƐ�ƐŽƵƐ�ůĞ�
ŶŽŵ�ĚĞ�ϭĞƌ�ďĂƚĂŝůůŽŶ�ĚĞ�ĚƌĂŐŽŶƐ�ƉŽƌƚĠƐ

� ϭϵϰϬ�͗�ĚŝƐƐŽƵƐ

� ϭϵϰϱ�͗�ƌĞĨŽƌŵĠ�ƐŽƵƐ�ůĞ�ŶŽŵ�ĚĞ�ϭĞƌ�ƌĠŐŝŵĞŶƚ�ĚĞ�ĚƌĂŐŽŶƐ

� ϭϵϰϲ�͗�ĚŝƐƐŽƵƐ

� ϭϵϱϭ�͗�ƌĞĨŽƌŵĠ�ƐŽƵƐ�ůĞ�ŶŽŵ�ĚĞ�ϭĞƌ�ƌĠŐŝŵĞŶƚ�ĚĞ�ĚƌĂŐŽŶƐ

� ϭϵϲϮ�͗�ĚŝƐƐŽƵƐ�;ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚƵ�ϯĞ�ƌĠŐŝŵĞŶƚ�ĚĞ�ŚƵƐƐĂƌĚƐ�ĚĞ�ƌĞƚŽƵƌ�Ě͛�ůŐĠƌŝĞͿ

� ϭϵϲϯ�͗�ƌĞĨŽƌŵĠ�ƐŽƵƐ�ůĞ�ŶŽŵ�ĚĞ�ϭĞƌ�ƌĠŐŝŵĞŶƚ�ĚĞ�ĚƌĂŐŽŶƐ

� ϭϵϵϳ�͗�ĚŝƐƐŽƵƐ



>͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĚĞƐ�ƌĠŐŝŵĞŶƚƐ͗�ƵŶ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĠ�ĚƵ�ƌŽŵĂŶ�ŶĂƚŝŽŶĂů͘�>͛ĞǆĞŵƉůĞ�ĚƵ�ϲϳŝğŵĞ ZĠŐŝŵĞŶƚ�
Ě͛/ŶĨĂŶƚĞƌŝĞ

ϮϬ�ŵĂƌƐ�ϭϲϳϮ�͗�ĐƌĠĂƚŝŽŶ�ƉĂƌ�>ŽƵŝƐ�y/s�ƐŽƵƐ�ůĞ�ŶŽŵ�ĚĞ�ͨ ZŽǇĂů�>ĂŶŐƵĞĚŽĐ ͩ
ϭϳϱϲͲϭϳϲϯ͗�ŐƵĞƌƌĞ�ĚĞ�ϳ�ĂŶƐ�ĂƵ��ĂŶĂĚĂ
ϭϳϳϱͲϭϳϴϯ͗�ŐƵĞƌƌĞ�Ě͛ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶĐĞ�ĂŵĠƌŝĐĂŝŶĞ
ϭϳϵϯ͗�ďĂƚĂŝůůĞ�ĚĞ�,ŽŶĚƐĐŚŽŽƚĞ
ϭϴϬϵ͗�ďĂƚĂŝůůĞ�ĚĞ�tĂŐƌĂŵ�
ϭϵϭϲ͗�ďĂƚĂŝůůĞ�ĚĞ�sĞƌĚƵŶ
ϭϵϰϬ͗�ďĂƚĂŝůůĞ�ĚĞ�^ĞĚĂŶ
ϭϵϱϱͲϭϵϲϮ͗�ŐƵĞƌƌĞ�Ě �͛ůŐĠƌŝĞ
ϭϵϳϳ͗�ƌĞƚŽƵƌ�ă�^ŽŝƐƐŽŶƐ
ϭϵϵϯ͗�ĚŝƐƐŽůƵƚŝŽŶ



hŶ�ůŝĞƵ�ůŝĠ�ă�ů͛ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĚƵ�ƐŽůĚĂƚ͗�
ŽďũĞƚƐ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞƐ͕�ĠƚĞŶĚĂƌĚ͕�
ŝŶƐŝŐŶĞ͘�&ŽƌŵĞƌ�ƵŶ�ĞƐƉƌŝƚ�ĚĞ�ĐŽƌƉƐ�
Ğƚ�ƌĞŶĚƌĞ�ŚŽŵŵĂŐĞ�ĂƵǆ�ĂŶĐŝĞŶƐ ͗�
ů͛ĞǆĞŵƉůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůůĞ�Ě͛ŚŽŶŶĞƵƌ�ĚƵ�
ϮğŵĞ�ƌĠŐŝŵĞŶƚ�ĚĞ�,ƵƐƐĂƌĚƐ�ă�
,ĂŐƵĞŶĂƵ





>Ğ�ŵƵƐĠĞ�ŵĠŵŽƌŝĂů�ĚĞƐ�ƉĂƌĂĐŚƵƚŝƐƚĞƐ�ă�>ŽŶƐ͗�ƵŶ�
ŵƵƐĠĞ�ůŝĠ�ă�ů͛ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ŵŝůŝƚĂŝƌĞ
ϭϵϲϰ͗�ĐƌĠĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůůĞ�Ě͛ŚŽŶŶĞƵƌ
ϭϵϴϰ͗�ĐƌĠĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ŵƵƐĠĞ
ͨ >Ğ�DƵƐĠĞ�ƚƌŽƵǀĞ�ƐŽŶ�ŽƌŝŐŝŶĞ�ĞŶ�ĞĨĨĞƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐĂůůĞ�
Ě͛ŚŽŶŶĞƵƌ�ĚĞ�ů͛�d�W͕ �ƵŶ�ĞƐƉĂĐĞ�Ě͛ĞǆƉŽƐŝƚŝŽŶ�
ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ĚĞƐƚŝŶĠ�ĂƵ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĚĞ�ů͛ĠĐŽůĞ�Žƶ�ƐŽŶƚ�
ƌĂƉƉĞůĠƐ�ůĞƐ�ĞǆƉůŽŝƚƐ�ĚĞƐ�ĂŶĐŝĞŶƐ�Ğƚ�ůĞ�ƐŽƵǀĞŶŝƌ�ĚĞ�
ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ƐĂĐƌŝĨŝĠƐ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ŵŝƐƐŝŽŶ͘�
�ůůĞ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ƌĞŶĚƌĞ�ŚŽŵŵĂŐĞ�ă�ƚŽƵƐ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�
ĐŽŶƚƌŝďƵĠ�ă�ůΖŚŝƐƚŽŝƌĞ͕�ĚĞ�ƉĞƌƉĠƚƵĞƌ�ůĞƐ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶƐ�Ğƚ�
ĚĞ�ůĞƐ�ƚƌĂŶƐŵĞƚƚƌĞ�ĂƵǆ�ũĞƵŶĞƐ�ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶƐ͘ ͩ�;ƐŝƚĞ�
ŽĨĨŝĐŝĞů�ĚƵ�DƵƐĠĞͿ



hŶ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ ůĂŝƐƐĠ ĂƵǆ�ŵŝůŝƚĂŝƌĞƐ ĚĂŶƐ�ƵŶ�ůŝĞƵ�ĚĞ�ŵĠŵŽŝƌĞ͗�ĨŽƌŵĞƌ�ĚĞƐ�ǀŽĐĂƚŝŽŶƐ͘�







,ŽŵŵĂŐĞ�ĂƵ�'ĠŶĠƌĂů�ZŽůůĞƚ͕
ĨŽŶĚĂƚĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůůĞ�

Ě͛ŚŽŶŶĞƵƌ͘ �

>Ă�ƐĂůůĞ�Ě͛ŚŽŶŶĞƵƌ͕ �ĐƌĞƵƐĞƚ�ĚƵ�ŵƵƐĠĞ�Ğƚ�
ůŝĞƵ�ĨŽŶĚĂƚĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ͗

ͨ �Ŷ�ŵĂƚŝğƌĞ�ĚĞ ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ Ğƚ�
ĚĞ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶƐ͕�ŝů�Ă�ĐŽŶƐƚĂŵŵĞŶƚ�ƈƵǀƌĠ�ĂƵ�
ƌĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŚĠƐŝŽŶ�ůĠŐŝŽŶŶĂŝƌĞ�
ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ƐĞƐ�ǀĂůĞƵƌƐ�ƉƌŽƉƌĞƐ͕�ĞŶ�
ĚŽŶŶĂŶƚ�ƵŶĞ�ƌĠĂůŝƚĠ�ŵĂƚĠƌŝĞůůĞ�ǀŝƐŝďůĞ�ă�
ŶŽƚƌĞ�ŵĠŵŽŝƌĞ͘�KŶ�ůƵŝ�ĚŽŝƚ͕�ďŝĞŶ�ƐƸƌ�ůĂ�
ΗďŽƵůĞΗ͕�ĐĞ�ŵŽŶƵŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ŵŽƌƚƐ�ĚŽŶƚ�ŝů�
Ă�ĚĠĐŝĚĠ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�Ğƚ�ĚŽŶƚ�ŝů�Ă�ĂƌƌġƚĠ�
ůƵŝͲŵġŵĞ�ůĞƐ�ƉůĂŶƐ�͖�ĞůůĞ�ƌĞƐƚĞ�ĂƵũŽƵƌĚΖŚƵŝ�
ůĞ�ƐǇŵďŽůĞ�ƉĂƌ�ĞǆĐĞůůĞŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ΗDĂŝƐŽŶͲ
ŵğƌĞΗ͘�^ŽŶ�ĂƵƚƌĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ĐƌĠĂƚŝŽŶ�ĞƐƚ�ůĞ�
ŵƵƐĠĞ�ĚĞ�ůĂ�>ĠŐŝŽŶ�͗�ă�ůΖŽƌŝŐŝŶĞ�ĐΖĞƐƚ�ƵŶĞ�
ƐŝŵƉůĞ�ƐĂůůĞ�ĚΖŚŽŶŶĞƵƌ�ă�ůĂƋƵĞůůĞ�ŝů�Ă�
ǀŽƵůƵ�ĚŽŶŶĞƌ�ĚĞ�ůΖĂŵƉůĞƵƌ�Ğƚ�ĚƵ�ĐĂĐŚĞƚ͕�
ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ĂǀĞĐ�ůΖŝĚĠĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ŵƵƐĠĞ�ŶĞ�
ĚĞǀĂŝƚ�ƉĂƐ�ġƚƌĞ�ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƵŶ�ƐŝƚĞ�
ĚΖĞǆƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĚĞƐƚŝŶĠ�ĂƵ�ƉƵďůŝĐ͕�ŵĂŝƐ�ĂǀĂŶƚ�
ƚŽƵƚ�ƵŶ�ůŝĞƵ�ĚĞ�ΗƐĞŶƐΗ�ƉŽƵƌ�ŶŽƚƌĞ�
ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ͘ ͩ�;ĞǆƚƌĂŝƚ�ĚƵ�ƉĂŶŶĞĂƵ�
ĞǆƉůŝĐĂƚŝĨͿ



hŶ�ŵƵƐĠĞ�ŽƵǀĞƌƚ�ĚğƐ�ϭϵϰϱ͕�ŵĂŝƐ�ŝŶĂƵŐƵƌĠ�
ŽĨĨŝĐŝĞůůĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ϭϵϳϴ͗�ă�ůĂ�ĨŽŝƐ�ƐĂůůĞ�
Ě͛ŚŽŶŶĞƵƌ͕ �ŵƵƐĠĞ�Ğƚ�ŵĠŵŽƌŝĂů͘

DĂůŐƌĠ�ƵŶĞ�ƌĠŶŽǀĂƚŝŽŶ�ƌĠĐĞŶƚĞ͗�ůĂ�
ŵƵƐĠŽŐƌĂƉŚŝĞ�ƌĞƐƚĞ�ƚƌğƐ�ƉƌŽĐŚĞ�ĚĞ�ůĂ�
ƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ŽďũĞƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƐĂůůĞƐ�
Ě͛ŚŽŶŶĞƵƌ�Ğƚ�ĚĞ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ͗�ĂĐĐƵŵƵůĂƚŝŽŶ�
Ě͛ŽďũĞƚƐ͕�ĂďƐĞŶĐĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�Ě͛ĞǆƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘�

>Ğ�ǀŝƐŝƚĞƵƌ�ĞƐƚ�ĐĞŶƐĠ�ġƚƌĞ�ĚĠũă�ŝŶƐƚƌƵŝƚ�ƉĂƌ�ƐŽŶ�
ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ŵŝůŝƚĂŝƌĞ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ͕�ŽƵ�ƉĂƌ�ƐŽŶ�
ŐŽƸƚ�Ă�ƉƌŝŽƌŝ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŵŝůŝƚĂƌŝĂ



ϭ͘ϭ͘�>Ă�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ƌĞĐŽŶƋƵġƚĞ�ĚƵ�ůŝĞŶ��ƌŵĠĞͲEĂƚŝŽŶ�ƉĂƌ�ůĂ��ĠĨĞŶƐĞ

hŶ�ůŝĞŶ��ƌŵĠĞͲŶĂƚŝŽŶ�ĚŝƐƚĞŶĚƵ

hŶ�ĚŝǀŽƌĐĞ�ŝĚĠŽůŽŐŝƋƵĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĐŝƚŽǇĞŶƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĨŽŶĚĞŵĞŶƚƐ�ƉŽůŝƚŝƋƵĞ�ĚĞ�
ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĐŽŶĨůŝƚƐ�Ě Ă͛ƉƌğƐͲŐƵĞƌƌĞ�;/ŶĚŽĐŚŝŶĞ͕��ůŐĠƌŝĞͿ

hŶĞ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ŵŽŝŶƐ�ǀŝƐŝďůĞ�ĚĞ�ů �͛ƌŵĠĞ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞƐ�ĐŝƚŽǇĞŶƐ�ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞƐ�
ĂŶŶĠĞƐ�ϭϵϵϬ͗
� ů Ğ͛ĨĨĂĐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵĞŶĂĐĞƐ�ĚŝƌĞĐƚĞƐ�ĂƵǆ�ĨƌŽŶƚŝğƌĞƐ
� ůĂ�ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ�ĚƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŵŝůŝƚĂŝƌĞ�ϭϵϵϲ
� ůĂ�ƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĂƌŵĠĞƐ
� ůĂ�ĚĠůŽĐĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƚĞƌƌĂŝŶƐ�Ě͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ
� ůĂ�ƐƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽƵ�ƌĞŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ƐŝƚĞƐ�ŵŝůŝƚĂŝƌĞƐ

>Ă�ĚŝƐƉĂƌŝƚŝŽŶ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞƐ�ĚĞƐ�ƚĠŵŽŝŶƐ�ĚŝƌĞĐƚƐ�ĚĞƐ�ƚĠŵŽŝŶƐ�ĚĞƐ�
ĐŽŶĨůŝƚƐ�ŵŽŶĚŝĂƵǆ

>Ă�ǀŽůŽŶƚĠ�ĚĞ�ƌĞĚŽŶŶĞƌ�ůĞ�ŐŽƸƚ�ĚĞ�ů �͛ƌŵĠĞ�Ğƚ�ĚĞ�ďĂƚƚƌĞ�ĞŶ�ďƌğĐŚĞ�ůĞƐ�
ƌĞƉƌŽĐŚĞƐ�Ě͛ŽƉĂĐŝƚĠ�ůŝĠĞ�ă�ůĂ�ͨ 'ƌĂŶĚĞ�ŵƵĞƚƚĞ ͩ͘�

>Ă�ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ�ƉŽƵƌ�ů �͛ƌŵĠĞ�ĚĞ�ĚĠĨĞŶĚƌĞ�ƐŽŶ�ďƵĚŐĞƚ�ĂƵ�ŶŽŵ�ĚĞ�ůĂ�
ĐŽŶƚŝŶƵŝƚĠ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ



>ĞƐ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ŽƵƚŝůƐ�
ŵƵƐĠŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ�ĚƵ�ŵĠŵŽƌŝĂů�
ĚĞ��ĂĞŶ�;ϭϵϴϴͿ͗
ŵŽŝŶƐ�Ě͛ŽďũĞƚƐ͕�ŵŝĞƵǆ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�
ƐĐğŶĞ͕�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ŶŝǀĞĂƵǆ�
Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�;ĐĂƌƚĞůƐ�Ğƚ�
ƉĂŶŶĞĂƵǆͿ͕�ůĞ�ŵƵůƚŝŵĠĚŝĂ͕�ůĞƐ�
ƌĞĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͙



>͛ ,ŝƐƚŽƌŝĂů�ĚĞ�ůĂ�'ƌĂŶĚĞ�'ƵĞƌƌĞ�ă�
WĠƌŽŶŶĞ͗�ƵŶ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ͕�
ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ƐĐĠŶŽŐƌĂƉŚŝĞ

/ŶĂƵŐƵƌĂƚŝŽŶ͗�ϭϵϵϮ

,ŝƐƚŽƌŝĂů͗�ƵŶ�ŶĠŽůŽŐŝƐŵĞ�ĚĞ�'ĞƌĚ�<ƌƵŵĞŝĐŚ

hŶ�ǀŝƐŝŽŶ�ĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞ�Ğƚ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞ�ĚƵ�ĐŽŶĨůŝƚ

ͨ >Ă�ŵƵƐĠŽŐƌĂƉŚŝĞ

DƵƐĠĞ�ĚĞ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�ĚĠĚŝĠ�ă�ůĂ�WƌĞŵŝğƌĞ�'ƵĞƌƌĞ�ŵŽŶĚŝĂůĞ͕�ů͛,ŝƐƚŽƌŝĂů�ĂďŽƌĚĞ�ůĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ĐŽŶĨůŝƚ�
ŵŽŶĚŝĂů�ĚĂŶƐ�ƚŽƵƚĞ�ƐŽŶ�ĂŵƉůĞƵƌ�͗�ĐƵůƚƵƌĞůůĞ͕�ƐŽĐŝĂůĞ�Ğƚ�ŵŝůŝƚĂŝƌĞ͘�>ĞƐ�ǀŝƐŝŽŶƐ�ĚĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�
ŶĂƚŝŽŶƐ�ĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞƐ�ĐŽŵďĂƚƚĂŶƚĞƐ�;&ƌĂŶĐĞ͕��ůůĞŵĂŐŶĞ͕�ZŽǇĂƵŵĞͲhŶŝͿ�ƐĞ�ĐƌŽŝƐĞŶƚ�ĂƵ�Ĩŝů�ĚĞƐ�
ĞŵƉƌĞŝŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŐƵĞƌƌĞ�ǀĠĐƵĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ĨƌŽŶƚ�Ğƚ�ă�ů͛ĂƌƌŝğƌĞ͘

>Ğ�ŵƵƐĠĞ�Ă�ĠƚĠ�ĐŽŶĕƵ�ƉŽƵƌ�ġƚƌĞ�ƵŶ�ŵƵƐĠĞ�Ě͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƚƌĂĚƵŝƚ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�
ƐĐĠŶŽŐƌĂƉŚŝĞ�ƉůĂĕĂŶƚ�ĂƵ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ůĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ�͗�ůĞƐ�ƐŽůĚĂƚƐ�ĐŽŵŵĞ�ůĞƐ�ĐŝǀŝůƐ͕�ůĞƐ�
ƉƌŝƐŽŶŶŝĞƌƐ͕�ůĞƐ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ�ŽĐĐƵƉĠĞƐ͕�ĚĠƉůĂĐĠĞƐ͙��ĞƚƚĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ĂŶƚŚƌŽƉŽůŽŐŝƋƵĞ�ǀŝƐĞ�ă�
ŵŽŶƚƌĞƌ�ů͛ŚƵŵĂŶŝƚĠ�ĞŶ�ŐƵĞƌƌĞ͕�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ŐƵĞƌƌĞ�ƚŽƚĂůĞ�ĂĨĨĞĐƚĂŶƚ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�ĞŶƐĞŵďůĞ͘

>Ă�ǀŝƐŝŽŶ�ĐŽŵƉĂƌĠĞ�ĚĞƐ�ϯ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ŶĂƚŝŽŶƐ�ďĞůůŝŐĠƌĂŶƚĞƐ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞ�ůĂ�ŐƌĂŶĚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂůŝƚĠ�ĚƵ�ŵƵƐĠĞ�
ƋƵŝ͕�ƉĂƌ�ĐĞ�ďŝĂŝƐ͕�ŵŽŶƚƌĞ�Ğƚ�ĞǆƉůŝƋƵĞ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ůĞƐ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ�ŽŶƚ�ƌĠĂŐŝ�ĨĂĐĞ�ă�ƵŶĞ�ĐŽŶĨůĂŐƌĂƚŝŽŶ�
Ě͛ƵŶĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ũƵƐƋƵ͛ĂůŽƌƐ�ŝŶĐŽŶŶƵĞ͕�ƐĞůŽŶ�ůĞƵƌƐ�ŽƌŝŐŝŶĞƐ͕�ůĞƵƌ�ĐƵůƚƵƌĞ�Ğƚ�ůĞƵƌ�ĨĂĕŽŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞ�
Ě͛ĞŶǀŝƐĂŐĞƌ�ůĂ�ŐƵĞƌƌĞ͘

>Ă�ƐĐĠŶŽŐƌĂƉŚŝĞ

dŽƵƚ�ĂƵƐƐŝ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŝŶĞ�ƋƵĞ�ů͛ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕�ĞůůĞ�ĨĂǀŽƌŝƐĞ�ůĂ�ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ�Ğƚ�ů͛ĠŵŽƚŝŽŶ�͗�ůĂ�
ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ�ĂǀĞĐ�ů͛ŽďũĞƚ�ĚĞǀŝĞŶƚ�ƵŶĞ�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ�ĂǀĞĐ�ů͛ĠǀĠŶĞŵĞŶƚ͘ ͩ

�ǆƚƌĂŝƚƐ�ĚƵ�ƐŝƚĞ�ĚƵ�DĠŵŽƌŝĂů�ĚĞ�ůĂ�'ƌĂŶĚĞ�ŐƵĞƌƌĞ�ĚĞ�WĠƌŽŶŶĞ



hŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ ͗�ĂƵ�ƉůƵƐ�ƉƌğƐ ĚĞ�ů͛ŽďũĞƚ͙�>ĞƐ�͞ĨŽƐƐĞƐ͘͟ �



hŶĞ ŶŽƵǀĞůůĞ�ĨĂĕŽŶ Ě Ă͛ƉƉƌĞŚĞŶĚĞƌ ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ ĚĞƐ�ĐŽŶĨůŝƚƐ ĚĂŶƐ ƵŶ�ŵƵƐĠĞ ͗�ĞŶƚĞŶĚƌĞ͕�ƚŽƵĐŚĞƌ͕ �ƌĞƐƐĞŶƚŝƌ͕ �Ğƚ�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞƌ

�ƚ�ƵŶĞ ŶŽƵǀĞůůĞ�ĨĂĕŽŶ Ě͛ĞŶǀŝƐĂŐĞƌ ůĂ�ŐƵĞƌƌĞ͗�ƵŶĞ ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ ĐŽŵŵƵŶĞ�ǀĠĐƵĞ ƉĂƌ�ůĞƐ�ĐŝǀŝůƐ͕�ůĞƐ�ŵŝůŝƚĂŝƌĞƐ͙





>͛ ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ�ĚĞ�ů͛ŝŵŵĞƌƐŝŽŶ�ă�ů͛ĂŶŐůŽƐĂǆŽŶĞ͗�ƵŶĞ�
ŝŵŵĞƌƐŝŽŶ�ĂƉƉƵǇĠĞ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ŽƵƚŝůƐ�ŵƵůƚŝŵĠĚŝĂƐ
ͨ �ĂŶƐ�ĐĞƚƚĞ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ƐĂůůĞ͕�ůĞ�ǀŝƐŝƚĞƵƌ�ƉƌĞŶĚ�ƉůĂĐĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ƉĠŶŝĐŚĞ�
ĚĞ�ĚĠďĂƌƋƵĞŵĞŶƚ�ƐƚǇůŝƐĠĞ�ƉŽƵƌ�ǀŽŝƌ�ƵŶ�Ĩŝůŵ�ƋƵŝ�ŵĞƚ�ĚĂŶƐ�ů Ġ͛ƚĂƚ�
Ě Ğ͛ƐƉƌŝƚ�ĚĞƐ��ĂŶĂĚŝĞŶƐ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĂ�^ĞĐŽŶĚĞ�'ƵĞƌƌĞ�ŵŽŶĚŝĂůĞ͘�/ŵĂŐĞƐ�
ĚĞ�ůĂ�ŐƵĞƌƌĞ͕�ĚĞ�ů Ğ͛ŶƚƌĂŠŶĞŵĞŶƚ͕�ĚƵ��ĂŶĂĚĂ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĞ�ĐŽŶĨůŝƚ͕�ĂŝŶƐŝ�
ƋƵĞ�ĚƵ�:ŽƵƌ�:͕�ƐŽŶƚ�ƉƌŽũĞƚĠĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŵƵƌƐ�ƚĂŶĚŝƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƐŽůĚĂƚƐ�
ĐĂŶĂĚŝĞŶƐ�Ğƚ�ůĞƵƌƐ�ĨĂŵŝůůĞƐ�ĞǆƉƌŝŵĞŶƚ�ůĞƵƌƐ�ƉĞŶƐĠĞƐ�Ğƚ�ƐĞŶƚŝŵĞŶƚƐ�ĚĞ�
ů Ġ͛ƉŽƋƵĞ͘ ͩ�ĞǆƚƌĂŝƚ�ĚƵ�ƐŝƚĞ�ŽĨĨŝĐŝĞů�ĚƵ�ŵƵƐĠĞ

hŶ�Ĩŝůŵ�ƉŽƵƌ�ƌĞƐƐĞŶƚŝƌ�ůĞ�ǀĠĐƵ�ĚƵ�ƐŽůĚĂƚ͗
ͨ >Ğ�Ĩŝůŵ�ͨ��ĂŶƐ�>ĞƵƌƐ�WĂƐ�ͩ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�Ě͛ŝŵŵĞƌƐŝŽŶ�ŐƌąĐĞ�ă�ĚĞƐ�ŝŵĂŐĞƐ�Ğƚ�ƵŶĞ�ďĂŶĚĞ�ƐŽŶŽƌĞ�
ƐĂŝƐŝƐƐĂŶƚĞƐ�ƋƵŝ�ƐƵƐĐŝƚĞŶƚ�ů Ġ͛ŵŽƚŝŽŶ͘�ZĠĂůŝƐĠĞ�ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ĨŝůŵƐ�Ě͛ĂƌĐŚŝǀĞƐ�ĚĞ�ůĂ�^ĞĐŽŶĚĞ�'ƵĞƌƌĞ�ŵŽŶĚŝĂůĞ�
ƉƌŽǀĞŶĂŶƚ�ĚĞ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ǀĂƌŝĠĞƐ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ĚĞ�ƐĐğŶĞƐ�ĚĞ�ƌĞĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ĚƌĂŵĂƚŝƋƵĞƐ͕�ůĞ�Ĩŝůŵ�ƋƵŝ�ƌĞƉƌĞŶĚ�ĂƵƐƐŝ�ůĞƐ�
ǀŽŝǆ�ĚĞƐ�ŐƌĂŶĚƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƚƐ�ĚĞ�ŐƵĞƌƌĞ�ĐĂŶĂĚŝĞŶƐ�DĂƌĐĞů�KƵŝŵĞƚ�Ğƚ�DĂƚƚŚĞǁ�,ĂůƚŽŶ͕�ŝůůƵƐƚƌĞ�ůĞ�ƌƀůĞ�Ğƚ�ůĞ�
ƐĂĐƌŝĨŝĐĞ�ĚĞƐ�ƐŽůĚĂƚƐ�ĐĂŶĂĚŝĞŶƐ�ůŽƌƐ�ĚƵ�:ŽƵƌ�:�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ��ĂƚĂŝůůĞ�ĚĞ�EŽƌŵĂŶĚŝĞ͘�>Ğ�Ĩŝůŵ�ƉĞƵƚ�ŚĞƵƌƚĞƌ�ůĂ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƚĠ�
ĚĞƐ�ƉůƵƐ�ũĞƵŶĞƐ͘
�Ŷ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ŐƵĞƌƌĞ͕�ƵŶ�ƐŽůĚĂƚ�Ě͛ŝŶĨĂŶƚĞƌŝĞ�ŶĞ�ĚŝƐƉŽƐĞ�ƉĂƐ�Ě͛ƵŶĞ�ǀƵĞ�Ě͛ĞŶƐĞŵďůĞ�͖�ƐŽŶ�ƌƀůĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ă�ĐŽŵďĂƚƚƌĞ�
Ğƚ�ĞƐƐĂǇĞƌ�ĚĞ�ƐƵƌǀŝǀƌĞ͘�>Ğ�Ĩŝůŵ�ͨ��ĂŶƐ�>ĞƵƌƐ�WĂƐ�ͩ�ƉĞƌŵĞƚ�ĂƵǆ�ǀŝƐŝƚĞƵƌƐ�ƵŶĞ�ŝŵŵĞƌƐŝŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ǀĠĐƵ�ĚĞ�ĐĞ�ƐŽůĚĂƚ�
Ě͛ŝŶĨĂŶƚĞƌŝĞ͘ ͩ��ǆƚƌĂŝƚ�ĚƵ�ƐŝƚĞ�ŽĨĨŝĐŝĞů�ĚƵ�ŵƵƐĠĞ



>Ğ�ŵĠŵŽƌŝĂů�ĚĞ�^ĐŚŝƌŵĞĐŬ�;ϭϵϵϵͿ�ĞƐƚ�ů͛ĞǆĞŵƉůĞ�ƚǇƉĞ�ĚĞ�ŵƵƐĠĞ�ůŝĠ�
ĂƵǆ�ĐŽŶĨůŝƚƐ͕�ĚŽŶƚ�ůĂ�ŵƵƐĠŽŐƌĂƉŚŝĞ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ĂƵ�ǀŝƐŝƚĞƵƌ�ƵŶĞ�ǀĠƌŝƚĂďůĞ�
ŝŵŵĞƌƐŝŽŶ͘�

>͛�ůƐĂĐĞ�ĂƵ�ĐƈƵƌ�ĚĞ�ů͛�ƵƌŽƉĞ�Ğƚ�ĂƵ�ĐƈƵƌ�ĚĞƐ�ƐŽƵĨĨƌĂŶĐĞƐ

>Ğ�ŵĠŵŽƌŝĂů�Ě �͛ůƐĂĐĞ�DŽƐĞůůĞ�ĞƐƚ�ƵŶ�ŵƵƐĠĞ�ƌĠĐĞŶƚ�ŝŵƉůĂŶƚĠ�ă�
^ĐŚŝƌŵĞĐŬ�Ğƚ�ƋƵŝ�ƌĞƚƌĂĐĞ�ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĚĞ�ů �͛ůƐĂĐĞ�ĚĞ�ϭϴϳϬ�ă�ŶŽƐ�ũŽƵƌƐ͘�sŽƵƐ�
ĚĠĐŽƵǀƌŝƌĞǌ�ƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ĐĞƚƚĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ͕�ů �͛ůƐĂĐĞ�Ă�ĐŚĂŶŐĠ�ϰ�ĨŽŝƐ�ĚĞ�
ŶĂƚŝŽŶĂůŝƚĠ�Ğƚ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞǌ�ŵŝĞƵǆ�ƉŽƵƌƋƵŽŝ�ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ƌĠŐŝŽŶ�
ƐĞ�ŵġůĞ�ă�ĐĞůůĞ�ĚĞ�ůĂ�&ƌĂŶĐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ů �͛ůůĞŵĂŐŶĞ͘

sŽƵƐ�ĞŵďĂƌƋƵĞƌĞǌ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƚƌĂŝŶ�ƐŝŵƵůĂŶƚ�ů͛ĠǀĂĐƵĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĂůƐĂĐŝĞŶƐ͕�
ƉůŽŶŐĞƌĞǌ�ĂƵ�ĐƈƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ůŝŐŶĞ�DĂŐŝŶŽƚ͕�ǀŽƵƐ�ĚĠƉůĂĐĞƌĞǌ�ĂƵ�ŵŝůŝĞƵ�Ě͛ƵŶ�
ĐŚĂŵƉƐ�ĚĞ�ďĂƚĂŝůůĞ�ďŽŵďĂƌĚĠ͕͙

�ĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ĚĠĐŽƌƐ�Ğƚ�ƐĐğŶĞƐ�ǀŽƵƐ�ƉůŽŶŐĞƌŽŶƚ�ĂƵ�ĐƈƵƌ�Ě͛ƵŶĞ�ŚŝƐƚŽŝƌĞ�
ƚŽƵƌŵĞŶƚĠĞ�Ğƚ�ĚŽŶŶĞƌŽŶƚ�ĚƵ�ƐĞŶƐ�ĂƵǆ�ŵŽƚƐ�ͨ >ŝďĞƌƚĠ ͩ�Ğƚ�
ͨ �ƵƌŽƉĞ ͩ͘ ͩ

�ǆƚƌĂŝƚ�ĚƵ�ƐŝƚĞ�ŽĨĨŝĐŝĞů�ĚƵ�DĠŵŽƌŝĂů



ϯ͘�ϭ͘�>Ğ�ŵƵƐĠĞ�ĚĞ�ů �͛ƌŵĠĞ͗�ƵŶĞ�ŵƵƐĠŽŐƌĂƉŚŝĞ�
ƌĠŶŽǀĠĞ�Ğƚ�ƵŶ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ă�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĞŶƚƌĠĞƐ
hŶ�ŵƵƐĠĞ�ŵŽƚĞƵƌ�ĐƌĠĠ�ĞŶ�ϭϵϬϱ�Ğƚ�ƵŶ�ŵŽĚğůĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�
ŵƵƐĠĞƐ�ŵŝůŝƚĂŝƌĞƐ

>Ă��WD��Ğƚ�ůĂ���>W�d͗�ĚĞƐ�ŽƵƚŝůƐ�ƉŽƵƌ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞƌ�ůĞƐ�ŵƵƐĠĞƐ�
ŵŝůŝƚĂŝƌĞƐ�

>Ğ�ƉƌŽũĞƚ��ƚŚĠŶĂ�;�ƌŵĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĞŵďůĠŵĂƚŝƋƵĞ�
ŶĂƚŝŽŶ�ĂƌŵĠĞͿ͗�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞƌ�ůĞ�DƵƐĠĞ�ĚĞ�ů �͛ƌŵĠĞ�ĞŶ�ͨ ŵƵƐĠĞ�
Ě͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ ͩ

:ĞĂŶͲ:ĂĐƋƵĞƐ��ĞĐŬĞƌ͗�ůĞ�ůŝĞŶ�ĞŶƚƌĞ�ů͛ŚŝƐƚŽƌŝĂů�ĚĞ�WĠƌŽŶŶĞ�Ğƚ�ůĂ�
DƵƐĠĞ�ĚĞ�ů �͛ƌŵĠĞ









ͨ �ğƐ ůĞ ĚĠďƵƚ ĚĞ ůĂ ŐƵĞƌƌĞ͕ ůĞƐ ƐŽůĚĂƚƐ ĂůůĞŵĂŶĚƐ͕ ƌƵƐƐĞƐ͕ ĂƵƐƚƌŽͲ
ŚŽŶŐƌŽŝƐ ƐĞ ůŝǀƌĞŶƚ ă ĚĞƐ ĂƚƌŽĐŝƚĠƐ ƐƵƌ ůĞƐ ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ͘ �ĂŶƐ ůĞƐ
ƌĠŐŝŽŶƐ ŽĐĐƵƉĠĞƐ͕ ĞůůĞƐ ƐŽŶƚ ƐŽƵǀĞŶƚ ƐŽƵŵŝƐĞƐ ă ƵŶĞ ƚƌğƐ ĚƵƌĞ
ŽƉƉƌĞƐƐŝŽŶ͕ ƚĞůůĞ ůĂ ĚĠƉŽƌƚĂƚŝŽŶ ǀĞƌƐ ů �͛ůůĞŵĂŐŶĞ͘ >ĞƐ ƉƌŝƐŽŶŶŝĞƌƐ
ŶĞ ƐŽŶƚ ƉĂƐ ƚŽƵũŽƵƌƐ ƚƌĂŝƚĠƐ ĐŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ ĂƵ ƚĞǆƚĞ ĚĞ ůĂ
�ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ ĚĞ >Ă ,ĂǇĞ͕ ĂĚŽƉƚĠĞ ĞŶ ϭϵϬϳ͕ Đ͛ĞƐƚ ůĞ ĐĂƐ ĚĞƐ
ƉƌŝƐŽŶŶŝĞƌƐ ƌƵƐƐĞƐ ŽƵ ƌŽƵŵĂŝŶƐ ĚĞ ů �͛ůůĞŵĂŐŶĞ͘ �ĞƐ ǀŝůůĞƐ ĚĞ
ů Ă͛ƌƌŝğƌĞ ĐŽŵŵĞ WĂƌŝƐ ƐŽŶƚ ďŽŵďĂƌĚĠĞƐ͙ �ĞƐ ŵŽŶƵŵĞŶƚƐ
ĐĠůğďƌĞƐ ĐŽŵŵĞ ů͛ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĠ ĚĞ >ŽƵǀĂŝŶ ŽƵ ůĂ ĐĂƚŚĠĚƌĂůĞ ĚĞ ZĞŝŵƐ
ƐŽŶƚ ĚĠƚƌƵŝƚƐ ƚŽƚĂůĞŵĞŶƚ ŽƵ ƉĂƌƚŝĞůůĞŵĞŶƚ͘ �ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕ ůĂ ͨ
ďƌƵƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ ͩ ĚĞ ůĂ ŐƵĞƌƌĞ ĞƐƚ ůĞ ĨĂŝƚ ĚĞ ů͛ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ ŵĂƐƐŝǀĞ
Ě͛ĂƌƚŝůůĞƌŝĞ͕ ĚĞ ůĂ ƉƌĂƚŝƋƵĞ ĚĞ ůĂ ŐƵĞƌƌĞ ĚĞƐ ŵŝŶĞƐ Ğƚ ƐƵƌƚŽƵƚ ĚĞ
ů͛ƵƐĂŐĞ ĚƵ ŐĂǌ ŝŶĂƵŐƵƌĠ ƉĂƌ ůĞƐ �ůůĞŵĂŶĚƐ ƉƌğƐ Ě͛zƉƌĞƐ ĞŶ
�ĞůŐŝƋƵĞ ĞŶ Ăǀƌŝů ϭϵϭϱ͘ ͩ

�ǆƚƌĂŝƚ�ĚƵ�ƉĂŶŶĞĂƵ�ͨ >Ă�ďƌƵƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ŐƵĞƌƌĞ ͩ�
^ĞĐƚŝŽŶ�WƌĞŵŝğƌĞ�ŐƵĞƌƌĞ�ŵŽŶĚŝĂůĞ



>Ă�ƚĞŶƚĂƚŝŽŶ�ǀĞƌƐ�ƵŶĞ�
ƐĐĠŶŽŐƌĂƉŚŝĞ�ĞƐƚŚĠƚŝƐĂŶƚĞ͗�ůĞ�
ŵƵƐĠĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂǀĂůĞƌŝĞ�ĚĞ�
^ĂƵŵƵƌ



hŶ�ŵƵƐĠĞ�ƌĠŶŽǀĠ�ĞŶ�ƉƌĞŶĂŶƚ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ůĞƐ�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ��WD�

� hŶ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĂĚŽƐƐĠ�ĂƵ�DƵƐĠĞ͗�ůĞ��ĞŶƚƌĞ�Ě͛,ŝƐƚŽŝƌĞ�Ğƚ�Ě͛�ƚƵĚĞƐ�ĚĞƐ�dƌŽƵƉĞƐ�
Ě͛KƵƚƌĞͲDĞƌ�;�,�dKDͿ͕�ĐƌĠĠ�ĞŶ�ϭϵϵϲ

� ůĂďĞů�ͨ�DƵƐĠĞ�ĚĞ�&ƌĂŶĐĞ�ͩ�ĚĞƉƵŝƐ�ϮϬϬϲ

ͨ ůĞ�ŵƵƐĠĞ�ĚĞƐ�dƌŽƵƉĞƐ�ĚĞ�DĂƌŝŶĞ�ƌĞƚƌĂĐĞ�ƋƵĂƚƌĞ�ƐŝğĐůĞƐ�Ě͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĚĞƐ�ŵĂƌƐŽƵŝŶƐ͕�ĚĞ�ϭϲϮϮ�ă�
ŶŽƐ�ũŽƵƌƐ͕�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ŽďũĞƚƐ͕�ƵŶŝĨŽƌŵĞƐ͕�ĞŵďůğŵĞƐ�ĚĞ�ƐŽůĚĂƚƐ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�
ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ŝůůƵƐƚƌĠƐ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ďĂƚĂŝůůĞ�ĚĞ��ĂǌĞŝůůĞƐ�;ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ďůĞƵĞ�ůĞƐ�ϯϭ�
ĂŽƸƚ�Ğƚ�ϭĞƌ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϭϴϳϬͿ͘�>ĞƐ�ƚƌŽƵƉĞƐ�ĚĞ�DĂƌŝŶĞƐ�ŽŶƚ�ŵĂƌƋƵĠ�ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ŵŝůŝƚĂŝƌĞ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ�
Ğƚ�ůĞ�ŵƵƐĠĞ�ĞƐƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ĞůůĞƐ�ƵŶ�ůŝĞƵ�ĚĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�Ě͛ĂƌŵĞ�ĂƵƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ĚĞ�ƌĞĐƵĞŝůůĞŵĞŶƚ͕�
ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐƌǇƉƚĞ�ƌĞĐƵĞŝůůĂŶƚ�ůĞƐ�ƌĞůŝƋƵĞƐ�ĚƵ�ŵĂƌƐŽƵŝŶ�ŝŶĐŽŶŶƵ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ďůĞƵĞ͘

DĂŝƐ�ůĞ�ŵƵƐĠĞ�ĞƐƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƚŽƵƌŶĠ�ǀĞƌƐ�ůĞ�ƉƵďůŝĐ�Ğƚ�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůĞ�
;ĐŽůůŽƋƵĞƐ͕�ĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞƐ͕�ũŽƵƌŶĠĞƐ�Ě͛ĠƚƵĚĞƐ�ƌĠƵŶŝƐƐĂŶƚ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞƐ͕�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ͕�ĞƚĐ͕͘�ƐŽŶƚ�
ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĠƐͿ͘�>Ğ�ƌĞǌͲĚĞͲĐŚĂƵƐƐĠĞ�ĞƐƚ�ĚĠĚŝĠ�ĂƵǆ�ĞǆƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞƐ�ƌĠŐƵůŝğƌĞƐ�
ƚĂŶĚŝƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ĠƚĂŐĞ�ƌĞŐƌŽƵƉĞ�ůĞƐ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶƐ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞƐ�ĂƵ�ƚƌĂǀĞƌƐ�ĚĞ�ϭϳ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ�
ƚŚĠŵĂƚŝĐŽͲĐŚƌŽŶŽůŽŐŝƋƵĞƐ ͩ

�ǆƚƌĂŝƚ�ĚƵ�ƐŝƚĞ�ŽĨĨŝĐŝĞů�ĚƵ�DƵƐĠĞ

hŶ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ƋƵŝ�ĠŵĂŶĞ�ĚĞ�ů͛/ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ�ƋƵĞ�ĚĞ�ů͛ŚŝƐƚŽƌŝŽŐƌĂƉŚŝĞ�ĂĐƚƵĞůůĞ

ͨ�KŶ�ƌĞƐƚĞ�ĂŵĞƌ�ĞŶ�ƐĞ�ƐŽƵǀĞŶĂŶƚ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ĐŽŵƉĂƚƌŝŽƚĞƐ�ƋƵŝ�ƐŽƵƚĞŶĂŝĞŶƚ�ĂůŽƌƐ�ŽƵǀĞƌƚĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�
ĞŶŶĞŵŝƐ�ĚĞ�ůĂ�WĂƚƌŝĞ�ŽŶƚ�ůĂ�ƉƌĠƚĞŶƚŝŽŶ͕�ĞŶĐŽƌĞ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͕�ĚĞ�ũŽƵĞƌ�ƵŶ�ƌƀůĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ǀŝĞ�
ƉŽůŝƚŝƋƵĞ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ͘�YƵĞ�ůĞƐ�ƉĞƵƉůĞƐ�ŽŶƚ�ůĂ�ŵĠŵŽŝƌĞ�ĐŽƵƌƚĞ�͊�ͩ�

�ǆƚƌĂŝƚ�ĚƵ�ƉĂŶŶĞĂƵ�ƐƵƌ�ůĂ�ŐƵĞƌƌĞ�Ě͛/ŶĚŽĐŚŝŶĞ



ͨ�sĞŶĞǌ�ă�ůĂ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�ĚĞƐ�ƐŽůĚĂƚƐ�ĚĞ�ŵŽŶƚĂŐŶĞ͙>Ğ�ƉƵďůŝĐ�ĞƐƚ�
ŝŶǀŝƚĠ�ă�Ɛ͛ŝŵŵĞƌŐĞƌ�ĚĂŶƐ�ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĚĞƐ�ƐŽůĚĂƚƐ�ĚĞ�ŵŽŶƚĂŐŶĞ͕�ĚĞ�
ůĞƵƌ�ĐƌĠĂƚŝŽŶ�ă�ŶŽƐ�ũŽƵƌƐ͘�WůŽŶŐĠ�ĚĂŶƐ�ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�
ƋƵŽƚŝĚŝĞŶ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƚƌŽƵƉĞƐ�Ě͛ĠůŝƚĞ͕�ůĞ�ǀŝƐŝƚĞƵƌ�ĚĠĐŽƵǀƌĞ�ĚĞƐ�
ƌĞĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ă�ĠĐŚĞůůĞ�ƌĠĞůůĞ�ĚĞ�ƐĐğŶĞƐ�ĨŽƌƚĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ĐĞůůĞ�
Ě͛ƵŶĞ�ƚƌĂŶĐŚĠĞ�ĚĞ�ůĂ�'ƌĂŶĚĞ�'ƵĞƌƌĞ͕�Žƶ�ĚĠĐŽƌƐ͕�ůƵŵŝğƌĞƐ�Ğƚ�ƐŽŶƐ͕�
ƵŶŝĨŽƌŵĞƐ͕�ŽďũĞƚƐ�ƌĞƐƚŝƚƵĞŶƚ�ů͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ǀĠĐƵĞ�ƉĂƌ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ĨƵƌĞŶƚ�
ƐƵƌŶŽŵŵĠƐ�ͨ�ůĞƐ�ĚŝĂďůĞƐ�ďůĞƵ�ͩ�ƉĂƌ�ůĞƵƌƐ�ĂĚǀĞƌƐĂŝƌĞƐ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĂ�
WƌĞŵŝğƌĞ�'ƵĞƌƌĞ�ŵŽŶĚŝĂůĞ͘�ͩ

�ǆƚƌĂŝƚƐ�ĚƵ�ƐŝƚĞ�ŽĨĨŝĐŝĞů�



hŶĞ�ƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƚŝŽŶ�ƋƵŝ�ƉƌŝǀŝůĠŐŝĞ�ů͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�Ğƚ�
ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŵĂŝƐ�ƋƵŝ�ƉƌŝǀŝůĠŐŝĞ�
ů͛ŚŽŵŵĂŐĞ�ĂƵ�ͨ 'ƌĂŶĚ�ŚŽŵŵĞ ͩ



>ĞƐ�ŵƵƐĠĞƐ�ŵŝůŝƚĂŝƌĞƐ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ĚĞ�ĨĂŝƚ�ŽƵǀĞƌƚƐ�ĂƵ�ƉƵďůŝĐ�Đŝǀŝů�ă�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ�ƋƵĞ�ůĞ�
ůŝĞŶ�ĞŶƚƌĞ�ů �͛ƌŵĠĞ�Ğƚ�ůĂ�ŶĂƚŝŽŶ�Ɛ͛ĞƐƚ�ĚŝƐƚĞŶĚƵ

>͛ĞŶũĞƵ͗�ƉĂƐƐĞƌ�Ě͛ƵŶ�ŵƵƐĠĞ�Ě͛ŽďũĞƚ�ă�ƵŶ�ŵƵƐĠĞ�Ě͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ

>Ğ�ĚĂŶŐĞƌ͗�ƉĞƌĚƌĞ�ůĞ�ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ů͛/ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�Ğƚ�ĂǀĞĐ�ů͛ĞƐƉƌŝƚ�ĚĞƐ�ůŝĞƵǆ͗�ůĞƐ�
ĐŽůůĞĐƚŝŽŶƐ�ŝƐƐƵĞƐ�ĚĞƐ�ƐĂůůĞƐ�Ě͛ŚŽŶŶĞƵƌ�Ğƚ�ĚĞ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ

ͨ >Ğ�ĚĂŶŐĞƌ�͗�ƵŶŝĨŽƌŵŝƐĞƌ�ůĞƐ�ŵƵƐĠĞƐ�ŵŝůŝƚĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ƐĞƌǀŝƌ�ƵŶ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ŵĂŶƵĂůŝƐĠ͘�hŶ�
ĞǆĞŵƉůĞ͗��ůĞƐ�ŐĂůĞƌŝĞƐ�ĐŽŶƐĂĐƌĠĞƐ�ă�ůĂ�ŐƵĞƌƌĞ�ĨƌŽŝĚĞ�Ğƚ�ă�ů͛�ƵƌŽƉĞ�ĂƵ�ŵĠŵŽƌŝĂů�ĚĞ��ĂĞŶ͕�
ƋƵŝ�ǀŝĞŶƚ�ĨůĂƚƚĞƌ�ůĞƐ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�ĚƵ�ǀŝƐŝƚĞƵƌ͕ �ƐĂŶƐ�ĂƉƉŽƌƚĞƌ�ĨŽƌĐĠŵĞŶƚ�ƉůƵƐ͘�hŶĞ�ƐŽƌƚĞ�
ĚĞ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ĚĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ�ĐƵůƚƵƌĞůƐ�ĚĞ�ŵĂƐƐĞ�͗�ƵŶ�ďůŽĐŬďƵƐƚĞƌ�ŵƵƐĠĂů͘

Kƌ�͗�ůĂ�ƐƉĠĐŝĨŝĐŝƚĠ�ĚĞƐ�ŵƵƐĠĞƐ�ŵŝůŝƚĂŝƌĞƐ�ĞƐƚ�Ě͛ĂƉƉŽƌƚĞƌ�ƵŶ�ĂƵƚƌĞ�ƌĞŐĂƌĚ͘�

EĞ�ǀŝĞŶƚͲŽŶ�ƉĂƐ�ĐŚĞƌĐŚĞƌ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ŵƵƐĠĞ�ŵŝůŝƚĂŝƌĞ�;ƐƵƌƚŽƵƚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĚĞ�ůĂ��ĠĨĞŶƐĞͿ�ƵŶ�
ƚĠŵŽŝŐŶĂŐĞ�ĚƵ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ĐŽŶĐĞƌŶĠ�͗�ůĞ�ŵŝůŝƚĂŝƌĞ�͍�Ğƚ�ůĞ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ů͛ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�͗�ů �͛ƌŵĠĞ͍�
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ƋƵĞ�ů͛ŽŶ�ŶĞ�ĐŽŶŶĂŠƚ�ƉůƵƐ͘ ͩ

:ƵůŝĞŶ�D�Zz͕�>Ğ�ůŝĞŶ�ĂƌŵĠ�ŶĂƚŝŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŵƵƐĠĞƐ�ŵŝůŝƚĂŝƌĞƐ�ƌĠŶŽǀĠƐ͕�ϮϬϭϮ

ZĠĨůĞǆŝŽŶ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞ͗�ƚƌŽƉ�ĚĞ�ŵƵƐĠŽŐƌĂƉŚŝĞ�ŶƵŝƚ�ă�ůĂ�ŵƵƐĠŽŐƌĂƉŚŝĞ͙

ͨ�>͛ ŚŝƐƚŽƌŝĞŶ�ĚŽŝƚ�ĂĐĐĞƉƚĞƌ�ƐĞƐ�ůŝŵŝƚĞƐ͕�ŽƵ�ƉůƵƚƀƚ�ůĞƐ�ůŝŵŝƚĞƐ�ĚƵ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ�͗�ŝů�
ĞƐƚ�ĚĞƐ�ƐĞƵŝůƐ�ƋƵ͛ŝů�ŶĞ�ĚŽŝƚ�ƉĂƐ�ĨƌĂŶĐŚŝƌ͕ �ĚĞƐ�ƐŝůĞŶĐĞƐ�ƋƵ͛ŝů�ŶĞ�ĚŽŝƚ�ƉĂƐ�ƌŽŵƉƌĞ͘���ĐƀƚĠ�ĚĞ�
ůƵŝ͕�ĂƵͲĚĞůă�ĚĞ�ƐŽŶ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ͕�ůĂ�ƉůĂĐĞ�ƌĞƐƚĞ�ůĂƌŐĞŵĞŶƚ�ŽƵǀĞƌƚĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉŽĠƐŝĞ�Ğƚ�ůĂ�
ŵĠĚŝĂƚŝŽŶ�ͩ�

�ŶƚŽŝŶĞ�WZK^d�Ğƚ�:ĂǇ�t/Ed�Z͕�WĞŶƐĞƌ�ůĂ�'ƌĂŶĚĞ�ŐƵĞƌƌĞ͕�hŶ�ĞƐƐĂŝ�Ě͛ŚŝƐƚŽƌŝŽŐƌĂƉŚŝĞ͕�
ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�^ĞƵŝů͕�ϮϬϬϰ͘



�ŝďůŝŽŐƌĂƉŚŝĞ

>Ğ�ůŝĞŶ�ĂƌŵĠĞͲŶĂƚŝŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŵƵƐĠĞƐ�ŵŝůŝƚĂŝƌĞƐ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ�ƌĠŶŽǀĠƐ͕�:ƵůŝĞŶ�D�Zz͕ ��ƵůƚƵƌĞ�Ğƚ�
DƵƐĠĞƐ�ŶΣϮϬ͕�ϮϬϭϮ

>Ğ�ůŝĞŶ�ĂƌŵĠĞ�ŶĂƚŝŽŶ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ�Ğƚ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͕��ŵĂƵƌǇ������^^�'E�͕�DĂƌƚŝĂů�Zh&&�d͕ �
WƌĞƐƐĞƐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞƐ�ĚĞ�>Ă�DĠĚŝƚĞƌƌĂŶĠĞ͕�ϮϬϬϴ

DƵƐĠŽŐƌĂƉŚŝĞ;ƐͿ�ĐŽŵƉĂƌĠĞ;ƐͿ�ĚĞ�ůĂ�'ƌĂŶĚĞ�'ƵĞƌƌĞ�ĞŶ�ϮϬϭϯ͘��ůůĞŵĂŐŶĞ�ʹ �ĞůŐŝƋƵĞ�ʹ
&ƌĂŶĐĞ�ʹ ZŽǇĂƵŵĞͲhŶŝ͕��ĠůŝĂ�&>�hZz͕ �/Ŷ�ƐŝƚƵ͕�ZĞǀƵĞ�ĚĞƐ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞƐ͕�ϮϬϭϰ

>ĞƐ�>ŝĞƵǆ�ĚĞ�ŵĠŵŽŝƌĞƐ͕�WŝĞƌƌĞ�EKZ�͕�ϭϵϵϮ

>ĞƐ�ƐŽůĚĂƚƐ�Ğƚ�ůĂ�ŶĂƚŝŽŶ͕��ĂƚŚĞƌŝŶĞ��hZ�E�/E͕�ϮϬϭϭ

>Ğ�ŵƵƐĠĞ�ĚĞ�ů �͛ƌŵĠĞ�Ğƚ�ƐĞƐ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶƐ�ƐŽƵƐ�ůĂ�dƌŽŝƐŝğŵĞ�ZĠƉƵďůŝƋƵĞ͕�zǀĞƐͲDĂƌŝĞ�ZK�,�Z͕�
ϮϬϭϴ

^ŝƚŽŐƌĂƉŚŝĞ

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚĞĨĞŶƐĞ͘ŐŽƵǀ͘ ĨƌͬŵĞŵŽŝƌĞͬĐƵůƚƵƌĞͬůĞƐͲŵƵƐĞĞƐ

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚŝƉůŽǁĞď͘ĐŽŵ

�Ğ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ƐŝƚĞ�Ě͛ĂŵŝĐĂůŝƐƚĞƐ ĚĞƐ�ƌĠŐŝŵĞŶƚƐ͕�ǀĠƌŝƚĂďůĞ�ŵŝŶĞƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ͙


