
 

 

�>��D�'��/E��EΣϮ��͛/E&KZD�d/KE��h�s/>>�'�����:�Z�/E�-�EKs�D�Z��ϮϬϮϬ 

�h�^KDD�/Z� 

ZĞŶƚƌĠĞ�ƐĐŽůĂŝƌĞ      W͘ϬϮ 

KƉĠƌĂƟŽŶ�ǀŝůůĞ�ƉƌŽƉƌĞ 

���^ 

 

     

    >͛��/dK��h�D�/Z�� 
    >Ğ�ŵŽŝƐ�ĚĞ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�Ă�ƐŽŶŶĠ�ůĂ�ĮŶ�ĚĞƐ�ǀĂĐĂŶĐĞƐ�Ğƚ�ůĂ�ƌĞƉƌŝƐĞ�ĚĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ƉŽƵƌ�ƉĞƟƚƐ�Ğƚ�ŐƌĂŶĚƐ͘ 

>Ă�ƌĞŶƚƌĠĞ�ĚĞƐ�ĐůĂƐƐĞƐ�ƚŽƵƚ�Ě͛ĂďŽƌĚ�ƉŽƵƌ�ůĂƋƵĞůůĞ�ƚŽƵƚ�Ă�ĠƚĠ�ŵŝƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ƉŽƵƌ�Ɛ͛ĂƐƐƵƌĞƌ�ůĞ�ďŝĞŶ�ġƚƌĞ�Ğƚ�ůĂ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĚĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�
ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚƵ�ƉƌŽƚŽĐŽůĞ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ͕�ůĂ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĂƵǆ�ĂďŽƌĚƐ�ĚƵ�ŐƌŽƵƉĞ�ƐĐŽůĂŝƌĞ�ƌĞƐƚĞ�ƵŶĞ�ƉƌŝŽƌŝƚĠ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚƐ�ƐŽŶƚ�ă�ů͛ĠƚƵĚĞ͕�ƉŽƵƌ�
ƐĠĐƵƌŝƐĞƌ��ůĂ�ƚƌĂǀĞƌƐĠĞ�ĚĞ�ǀŽŝĞ�ĚƵ��ĂƵƉŚŝŶĠ�ƉƌğƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀŽŝĞ�ĚĞƐ��ŶĐŝĞŶƐ��ŽŵďĂƩĂŶƚƐ͘ 

>Ğ� ĨŽƌƵŵ�ĚĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ͕�ƋƵŝ�Ă�ĐŽŶŶƵ�ƵŶ�ƐƵĐĐğƐ�ĐĞƌƚĂŝŶ͘�dŽƵƚĞĨŽŝƐ� ůĂ� ƌĞƉƌŝƐĞ�ĚĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĚĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ĞƐƚ�ƉĞƌƚƵƌďĠĞ͕� ůŝĠĞ�ă� ůĂ���
�Ks/�ϭϵ�Ğƚ�ŶŽƵƐ�ĂīĞĐƚĞ�ĚƵƌĂďůĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ŝŵƉŽƐĂŶƚ�ĚĞƐ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ŵŽĚĞ�ĚĞ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ͘� 

>Ă�ƉĂŶĚĠŵŝĞ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ǀŝǀŽŶƐ�ƌĂƉƉĞůůĞ�ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ĚĞƐ�ĐŽŵŵĞƌĐĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ͕�ĚĞƐ�ĐŝƌĐƵŝƚƐ�ĐŽƵƌƚƐ�ĚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ͕�ƐŽƵƚĞŶŽŶƐ�ĚŽŶĐ�
ŶŽƐ�ĐŽŵŵĞƌĐĞƐ�ĞŶ�ůĞƵƌ�ƌĠƐĞƌǀĂŶƚ�ŶŽƐ�ĂĐŚĂƚƐ͘ 

>Ă� ƌĞŶƚƌĠĞ� ĚĞ� ŶŽǀĞŵďƌĞ� Ă� ĠƚĠ� ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞ� ƉƵŝƐƋƵĞ� ůĞ� Ϯϴ� ŽĐƚŽďƌĞ� ĚĞƌŶŝĞƌ͕� ůĞ� WƌĠƐŝĚĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ZĠƉƵďůŝƋƵĞ� Ă� ĚĠĐŝĚĠ� ĚĞ� ƉƌĞŶĚƌĞ� ĚĞƐ������������
ŵĞƐƵƌĞƐ� ƉŽƵƌ� ƌĠĚƵŝƌĞ� ă� ůĞƵƌ� ƉůƵƐ� ƐƚƌŝĐƚ� ŵŝŶŝŵƵŵ� ůĞƐ� ĐŽŶƚĂĐƚƐ� Ğƚ� ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ� ƐƵƌ� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚƵ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ� ĞŶ� ŝŶƐƚĂƵƌĂŶƚ� ƵŶ������������������
ĐŽŶĮŶĞŵĞŶƚ�ũƵƐƋƵ͛ĂƵ�ϭĞƌ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ͘� 

�ŶĮŶ͕�ƚŽƵƐ�ƐŽůŝĚĂŝƌĞƐ�ĂǀĞĐ�ŶŽƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ƋƵŝ�ĞŶƐĞŝŐŶĞŶƚ�ůĞƐ�ǀĂůĞƵƌƐ�ĞƐƐĞŶƟĞůůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ZĠƉƵďůŝƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�Ě͛ĂǀŽŝƌ�ůĂ�ĐŚĂŶĐĞ�
ĚĞ�ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ�ůĞ�ďŽŶŚĞƵƌ�ĚĞ�ǀŝǀƌĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ��ƚĂƚ�ĚĞ�ůŝďĞƌƚĠ͘ 

�ǀĞůǇŶĞ��/�KhZ� 

��ǀŽƚƌĞ�ĠĐŽƵƚĞ 

ϭ 

&ŽƌƵŵ�ĚĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ     W͘Ϭϯ 

ZĞƚŽƵƌ�ƐƵƌ�KĐƚŽďƌĞ�ZŽƐĞ 

�ĠƉůŽŝĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĮďƌĞ     W͘Ϭϰ 

dƌĂŶƐƉŽƌƚƐ�ĞŶ�ĐŽŵŵƵŶ 

�Ŷ�ďƌĞĨ͘͘͘  



 

 

>Ğ�ůƵŶĚŝ�ϱ�ŽĐƚŽďƌĞ�Ă�ĞƵ�ůŝĞƵ�ůĂ�ƉĂƐƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ĚƵ����^�ĚĞ�DŵĞ��ǀĞůǇŶĞ��/�KhZ��ă�DŵĞ�sĂůĠƌŝĞ��/�^͘ 
 
>Ğ�ďƵĚŐĞƚ�Ă�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĠƚĠ�ǀŽƚĠ�ă�ůΖƵŶĂŶŝŵŝƚĠ͘ 
 
>Ă�ƉůƵƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ͕�ĠůƵƐ�Ğƚ�ĞǆƚĠƌŝĞƵƌƐ͕�ƐŽŶƚ�ƌĞƐƚĠƐ�ĮĚğůĞƐ�Ğƚ�ŽŶƚ�ĂĐĐƵĞŝůůŝ�^ŽůĂŶŐĞ�'�>/�,�d�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ŵĞŵďƌĞ�ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ͘ 
 
/ů�Ă�ĠƚĠ�ĚĠĐŝĚĠ͕�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌŝƐĞ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ͕�ĚĞ�ŶĞ�ƉĂƐ�ĨĂŝƌĞ�ůĞ�ƌĞƉĂƐ�ĂŶŶƵĞů�ĚĞ�ĮŶ�ĚΖĂŶŶĠĞ Ğƚ�ĚĞ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ă�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�:ĂƌĚŝŶŽŝƐ ĚĞ�
ƉůƵƐ�ĚĞ�ϲϳ ĂŶƐ͕�ĚΖĂǀŽŝƌ�ƵŶ�ĐŽůŝƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĨġƚĞƐ�ĚĞ�EŽģů͘  

>ĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĠĞƐ�ƌĞĐĞǀƌŽŶƚ�ƵŶ�ĐŽƵƌƌŝĞƌ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ�ůĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂŶƚ�ĚĞƐ�ŵŽĚĂůŝƚĠƐ�ĚĞ�ƌĠĐƵƉĠƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĐŽůŝƐ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ůĞƐ�
ĚĂƚĞƐ�Ğƚ�ůĞ�ůŝĞƵ͘ 
 
DĞƌĐŝ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ� 

Z�EdZ���^�K>�/Z��^�Wd�D�Z��ϮϬϮϬ 

KW�Z�d/KE�s/>>��WZKWZ� 

EĞƩŽǇŽŶƐ�ůĂ�EĂƚƵƌĞ 

>Ğ�ƐĂŵĞĚŝ�Ϯϲ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϬ�Ă�ĞƵ�ůŝĞƵ�ů͛ĠĚŝƟŽŶ�ĂŶŶƵĞůůĞ�ĚĞ�ů͛ŽƉĠƌĂƟŽŶ�ͨ EĞƩŽǇŽŶƐ�ůĂ�EĂƚƵƌĞ ͩ�ŽƌŐĂŶŝƐĠĞ�ƉĂƌ��͘�>ĞĐůĞƌĐ͘��͛ĞƐƚ�ƚŽƵƚ�
ŶĂƚƵƌĞůůĞŵĞŶƚ�ƋƵĞ�ůĞ�ƌĂƉƉƌŽĐŚĞŵĞŶƚ�Ɛ͛ĞƐƚ�ĨĂŝƚ�ĂǀĞĐ�ů͛ŽƉĠƌĂƟŽŶ�ͨ sŝůůĞ�WƌŽƉƌĞ ͩ�ǀŽƵůƵĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĠƋƵŝƉĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůĞ͘�>͛ŽďũĞĐƟĨ�
ĠƚĂŝƚ� ĚŽŶĐ� ĚŽƵďůĞ ͗� ĚĠďĂƌƌĂƐƐĞƌ� ůĂ� ŶĂƚƵƌĞ� ĚĞƐ� ĚĠĐŚĂƌŐĞƐ� ƐĂƵǀĂŐĞƐ� ĂƉƉĂƌƵĞƐ� ĚƵƌĂŶƚ� ůĞƐ� ĚĞƌŶŝĞƌƐ� ŵŽŝƐ� Ğƚ� ƌĂŵĂƐƐĞƌ� ůĞƐ� ĚĠƚƌŝƚƵƐ���������������������
ƉƌĠƐĞŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ŶŽƐ�ƌƵĞƐ͘�ϮϬ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŽŶƚ�ƌĠƉŽŶĚƵ�ă�ů͛ĂƉƉĞů�ŵĂůŐƌĠ�ůĂ�ŵĠƚĠŽ�ĐĂƉƌŝĐŝĞƵƐĞ�ĚƵ�ũŽƵƌ ͗ 

DĂƌŝŽŶ͕�KĐĠĂŶĞ͕��ůĂƵĚĞ͕�WĂƚƌŝĐŬ͕�'ĠƌĂƌĚ͕��ůĂƵĚŝŶĞ͕��ƌŶĂƵĚ͕�>ĂƵƌĂ͕�DĂƌƟŶĞ͕�'ƵŝůůĂƵŵĞ͕�WĂƚƌŝĐĞ�Ğƚ�KůŝǀŝĞƌ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĂĚƵůƚĞƐ͕�����������������������
ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠƐ�ĚĞ��ĂŵŝůůĞ͕��ůŝĐĞ͕�dŚŝďĂƵůƚ͕��ůĞǆŝƐ͕��ĚğůĞ͕��ŵŝůĞ͕��ůďĂŶĞ�Ğƚ��ŚĂƌůŝŶĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ͘�>Ă�ďŽŶŶĞ�ŚƵŵĞƵƌ�ĠƚĂŝƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌƟĞ�
ŵġŵĞ�Ɛŝ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�Ŷ͛ĂƵƌĂŝĞŶƚ�ƉĂƐ�ĠƚĠ�ĚĞ�ƌĞĨƵƐ͘ 
 
�ŝůĂŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽůůĞĐƚĞ�ĚƵ�ũŽƵƌ ͗�Ϯ�ďĞŶŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵŝŽŶ�ĠǀĂĐƵĠĞƐ͕�ƵŶĞ�ƌĞŵŽƌƋƵĞ�ƉůĞŝŶĞ�ĚĞ�ĚĠĐŚĞƚƐ�ĚŝǀĞƌƐ�Ğƚ�ǀĂƌŝĠƐ�ƌĠĐŽůƚĠƐ�ůĞ�ůŽŶŐ�ĚĞƐ�
ďŽƌĚƐ�ĚĞ�ƌŽƵƚĞ͕�ĚĞƐ�ƉŽŝŶƚƐ�Ě͛ĂƉƉŽƌƚ�ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞ�Ğƚ�ĚƵ�ƐƚĂĚĞ�ĚĞƐ�>ŝĞƐƐĞƐ͘ 

>Ă�ƉƌŽƉƌĞƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ǀŝůůĞ�ĞƐƚ�ů͛ĂīĂŝƌĞ�ĚĞ�ƚŽƵƐ͕�ƉĞƟƚƐ�Ğƚ�ŐƌĂŶĚƐ͕�ƚŽƵƚ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ�Ğƚ�ƉĂƐ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ƵŶ�ũŽƵƌ�ĚĂŶƐ��ů͛ĂŶŶĠĞ͘�
EŽƚƌĞ�ƉůĂŶğƚĞ�ĞƐƚ�ĨƌĂŐŝůĞ�Ğƚ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ƉĂƐ�ġƚƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ƉŽƵďĞůůĞ�ŐƌĂƚƵŝƚĞ�ŐĠĂŶƚĞ͕�Ŷŝ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ĐĞŶĚƌŝĞƌ͘��ůŽƌƐ�ŵĞƌĐŝ�ĚĞ�ůĂ�
ƌĞƐƉĞĐƚĞƌ͕�ƉŽƵƌ�ůĞ�ďŝĞŶ�ĚĞ�ƚŽƵƐ͘ 

WĂƌŽůĞ�ĂƵǆ�ũĂƌĚŝŶŽŝƐ�-��ĂƚŚĞƌŝŶĞ�^�KE� 
 
�͛ĞƐƚ�ƵŶĞ� ƌĞŶƚƌĠĞ� ƐĐŽůĂŝƌĞ�ƵŶ�ƉĞƵ�ŚŽƌƐ�ĚƵ�ĐŽŵŵƵŶ�ƋƵŝ� ƐΖĞƐƚ�ĚĠƌŽƵůĠĞ�ĞŶ�ĐĞ�ĚĠďƵƚ� ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ƉŽƵƌ�ŶŽƐ� ũĞƵŶĞƐ�ĠĐŽůŝĞƌƐ�ĞŶ� ƌĂŝƐŽŶ�ĚƵ����
ĐŽŶƚĞǆƚĞ��ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ�ĚƸ�ĂƵ�ƉƌŽƚŽĐŽůĞ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ�Ğƚ�ĂƵǆ�ŐĞƐƚĞƐ�ďĂƌƌŝğƌĞƐ͘ 
DĂŝƐ�ĐĞůůĞ�-�Đŝ�Ɛ͛ĞƐƚ�ŵĂůŐƌĠ�ƚŽƵƚ�ďŝĞŶ�ƉĂƐƐĠĞ�Ğƚ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�Ğƚ�ĞǆĐŝƚĠƐ�ĚĞ�ƌĞǀŽŝƌ�ůĞƵƌƐ�ĐĂŵĂƌĂĚĞƐ͘ 
�ĞƉƵŝƐ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĂŶŶĠĞƐ͕�ůĞƐ�ĞīĞĐƟĨƐ�ƌĞƐƚĞŶƚ�ƐƚĂďůĞƐ͘��͛ĞƐƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ůĞ�ĐĂƐ�ƉŽƵƌ�ĐĞƩĞ�ƌĞŶƚƌĠĞ�ĂǀĞĐ�ϭϭϱ�ĠůğǀĞƐ�ĞŶ�ĠůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ�ƌĠƉĂƌƟƐ�ĞŶ����
ϱ�ĐůĂƐƐĞƐ�ĚŽŶƚ�Ϯ�ĐůĂƐƐĞƐ�ă�ĚŽƵďůĞ�ŶŝǀĞĂƵ�Ğƚ�ϲϴ�ĠůğǀĞƐ�ĞŶ�ŵĂƚĞƌŶĞůůĞ�ĂǀĞĐ�ϯ�ĐůĂƐƐĞƐ͘ 
EŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚŽŶƐ�ůĂ�ďŝĞŶǀĞŶƵĞ�ă�ŶŽƚƌĞ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ůΖĠĐŽůĞ�ĠůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ��Ǉƌŝů�>K�K>�^-Z/K�Ğƚ�ă�ŶŽƚƌĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚĞ�ĚĞ�ůĂ�
DŽǇĞŶŶĞ�^ĞĐƟŽŶ�DĂƚĞƌŶĞůůĞ��ůĠůŝĂ�&�hZ�͘ 

���^ 

Ϯ 



 

 

&KZhD���^��^^K�/�d/KE^ 

 ϯ

WŽƵƌ�ĐĞƩĞ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĠĚŝƟŽŶ�ă�ůΖŝŶŝƟĂƟǀĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ����
ĐŽŵƉůŝƋƵĠ͕�ŶŽƵƐ�ƌĞŵĞƌĐŝŽŶƐ ůΖĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�'ǇŵŶĂƐƟƋƵĞ�sŽůŽŶƚĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ƐŽŶ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶ�Ğƚ�ůĂ�
ĐŽ-ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽůůĞĐƚĞ�ĚĞ�ĨŽŶĚƐ�ĞŶ�ƉĂƌĂůůğůĞ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ŵĂƌĐŚĞ�ĚƵ�ϭϬ�ŽĐƚŽďƌĞ�ĚĞƌŶŝĞƌ͘� 

�ŝŶƐŝ ϯϭϯ�ĞƵƌŽƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƌĠĐŽůƚĠƐ�ĂƵ�ƉƌŽĮƚ�ĚƵ��ĞŶƚƌĞ�>ĠŽŶ��ĠƌĂƌĚ�ă�>ǇŽŶ͘ 
WŽƵƌ�ĚĞƐ�ƌĂŝƐŽŶƐ�ĚĞ�ĐĂůĞŶĚƌŝĞƌ�Ğƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ůŝĠĞƐ�ă�ůĂ�ĚĠŐƌĂĚĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ�ĚĞ�
ůĂ��ŽǀŝĚ�ϭϵ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĚƸ�ă�ĐŽŶƚƌĞ�ĐƈƵƌ�ƌĞŶŽŶĐĞƌ�ă�ĚΖĂƵƚƌĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĞƚͬŽƵ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶƐ�ĚƵ�
�ůƵď�ZĠƚƌŽŵĠĐĂŶŝƋƵĞ�Ğƚ�ĚĞ��ŽŝŶĐŝĚĂŶĐĞ͘� 

EŽƵƐ�ůĞƐ�ƌĞŵĞƌĐŝŽŶƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƵƌ�ƐŽůůŝĐŝƚĂƟŽŶ�Ğƚ�ůĞƵƌ�ĞŶŐŽƵĞŵĞŶƚ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚΖKĐƚŽďƌĞ�
ZŽƐĞ͘ 
 

 

 

>ŽƌƐ�ĚƵ�ĨŽƌƵŵ�ĚĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ĞŶ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ĚĞƌŶŝĞƌ͕�ǀŽƵƐ�ġƚĞƐ�ǀĞŶƵƐ���������������
ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƌ�ŶŽƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ũĂƌĚŝŶŽŝƐĞƐ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ĚĞƵǆ�ŝŶǀŝƚĠƐ�ůĞ�,ĂŶĚďĂůů�
�ůƵď�WĂǇƐ�sŝĞŶŶŽŝƐ�Ğƚ�ůĞ�DK^�ϯ�ZŝǀŝğƌĞƐ�&�͘�sŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ƉƵ�ĠĐŚĂŶŐĞƌ�Ğƚ����������������
ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ�ůΖĞŶƐĞŵďůĞ�ƚƌğƐ�ĚŝǀĞƌƐŝĮĠ�ĚĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ƉƌŽƉŽƐĠĞƐ�Ğƚ�ŶŽƵƐ�ĞƐƉĠƌŽŶƐ�
ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ƉƵ�ĨĂŝƌĞ�ĚĞ�ďĞůůĞƐ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞƐ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ǀĞŶƵĞ͘ 
sŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ�ƚŽƵƚ�ĂƵ�ůŽŶŐ�ĚĞ�ůΖĂŶŶĠĞ�ůĞƐ�ĐŽŽƌĚŽŶŶĠĞƐ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�
ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ƐƵƌ�ŶŽƚƌĞ�ƐŝƚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ŚƩƉ͗ͬͬŵĂŝƌŝĞ-ũĂƌĚŝŶ͘Ĩƌͬ 

�ƚĂŝĞŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƉƌĠƐĞŶƚƐ�ůĞ�dĞŶŶŝƐ��ůƵď�Ě͛�ƐƚƌĂďůŝŶ�:ĂƌĚŝŶ͕�ůĞ�^ŽƵ�ĚĞƐ��ĐŽůĞƐ͕�EĂƚƵƌĞ�ZĂŶĚ͛�ĂƵ͕�ůĞ�ĐůƵď�ĚĞ�ŵŽĚĠůŝƐŵĞ͕�ůĞƐ�WŝŶĐĞĂƵǆ�ĚĞ�
:ĂƌĚŝŶ͕�ůĂ�'ǇŵŶĂƐƟƋƵĞ�ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞ͕�ůĞ��^s�:ƵĚŽ͕�ůĞ�ĐŽŵŝƚĠ�ĚĞ�:ƵŵĞůĂŐĞ͕��ŽŝŶĐŝĚĂŶĐĞ͕�ZĠƚƌŽ�ŵĠĐĂŶŝƋƵĞ͕�ă�ƚŽƵƌ�ĚĞ�ZƀůĞ͕�ůĞ�Yŝ�'ŽŶŐ͕�Ğƚ�ůĞ�
ĐŽŵŝƚĠ�ĚĞƐ�&ġƚĞƐ͘ 

Z�dKhZ�^hZ�K�dK�Z��ZK^� 

EŽƵƐ�ƐĂůƵŽŶƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ůĂ�ďĞůůĞ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ĚƵ�ƐĂůŽŶ�ĚĞ�ĐŽŝīƵƌĞ��ŶƚƌĞ�EŽƵƐ�ƋƵŝ�Ă�ƌĠĐŽůƚĠ�ĚĞƐ�ĚŽŶƐ�ĚĞ�
ĐŚĞǀĞƵǆ�ĂƵ�ďĠŶĠĮĐĞ�ĚĞ�ůΖĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�&�<��,�/Z��KE͛d���Z� 

�ĞƩĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�Ă�ƉŽƵƌ�ďƵƚ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞƌ�ĂƵ�ďŝĞŶ-ġƚƌĞ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĂƩĞŝŶƚĞƐ�ĚĞ�ĐĂŶĐĞƌƐ͕�ĂǀĞĐ�ƉŽƵƌ�
ŵŝƐƐŝŽŶ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ�ĚĞ�ƌĞĐƵĞŝůůŝƌ�ĚĞƐ�ĚŽŶƐ�ĚĞ�ĐŚĞǀĞƵǆ�Ğƚ�ĚĞ�ůĞƐ�ƉƌŽƉŽƐĞƌ�ă�ůĂ�ǀĞŶƚĞ�ƉŽƵƌ�ĨĂďƌŝƋƵĞƌ�ĚĞƐ�
ƉĞƌƌƵƋƵĞƐ�ĞŶ�ĐŚĞǀĞƵǆ�ŶĂƚƵƌĞůƐ�ϭϬϬй�ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƐĂďůĞƐ͘ 
 
>Ă�ďŽƵůĂŶŐĞƌŝĞ͕�ĐŚĞǌ��ƵƌŽƌĞ�Θ��ŝŵ͕�ƐΖĞƐƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĞŶŐĂŐĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ůƵƩĞ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞ�ĐĂŶĐĞƌ�ĚƵ�ƐĞŝŶ͘���ůĂ�
ǀĞŶƚĞ͕�ƵŶĞ�ƐĠůĞĐƟŽŶ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ͕�ŝĚĞŶƟĮĠƐ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ƌƵďĂŶ�ƌŽƐĞ͕�ƉŽƵƌ�ůĞƐƋƵĞůƐ�Ϭ͕ϭϬΦ�ĚƵ�Ɖƌŝǆ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�
ǀĞƌƐĠƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ƵƌŶĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ĨŽŶĚƐ�ĂŝŶƐŝ�ƌĠĐŽůƚĠƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ŝŶƚĠŐƌĂůĞŵĞŶƚ�ƌĞǀĞƌƐĠƐ�ă�ůΖĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ZƵďĂŶ�
ZŽƐĞ͘�>ΖŽƉĠƌĂƟŽŶ�ĂǇĂŶƚ�ĚĠďƵƚĠ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ƉĞƵ�ĚĞ�ƌĞƚĂƌĚ͕�ĞůůĞ�ƐĞ�ƉŽƵƌƐƵŝƚ�ũƵƐƋƵΖĂƵ�ϴ�ŶŽǀĞŵďƌĞ͘ 

�ŽΖĐĐŝŶĞůůĞ�ƉĂŶŝĞƌ�ƐĂǀĞƵƌ�Ă�ƌĠĐŽůƚĠ�ĚĞƐ�ĨŽŶĚƐ�ĞŶ�ƌĞǀĞƌƐĂŶƚ�ƐĂ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕�ƐƵƌ�ůĂ�ǀĞŶƚĞ�ĚĞ�ŵŝĞů͕����������
ƐƉŝƌƵůŝŶĞ͕�ƐĂǀŽŶƐ͕�ďŝğƌĞƐ�Ğƚ�ǀŝŶƐ͕�ĚΖƵŶ�ŵŽŶƚĂŶƚ�ĚĞ�ϰϲ͘ϳϱΦ�ă�ůĂ�ůŝŐƵĞ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞ�ĐĂŶĐĞƌ͘ 
 
^ŽƵƟĞŶ�ă�ůĂ�ůƵƩĞ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞ�ĐĂŶĐĞƌ͕�ůĂ�ĐŽƵůĞƵƌ�ƌŽƐĞ�Ă�ĠĐůĂŝƌĠ �ŶŽƚƌĞ�DĂŝƌŝĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƐŽŝƌƐ�ĚĞ�ĐĞ�ŵŽŝƐ�
ĚΖŽĐƚŽďƌĞ͘� 



 

 

��W>K/�D�Ed����>��&/�Z� 

ϰ 

>Ğ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ĚĠƉůŽŝĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĮďƌĞ�ă�:�Z�/E�ĞƐƚ�ŐĠƌĠ�ƉĂƌ�KZ�E'�͘���ĐĞ�ũŽƵƌ͕�ǀŽŝĐŝ�ůĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ĚŽŶƚ�ŶŽƵƐ�ĚŝƐƉŽƐŽŶƐ ͗ 
/ů�Ǉ�Ă�ϵϳϰ�ͨ ĠƋƵŝǀĂůĞŶƚƐ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ ͩ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ͘�^Ƶƌ�ĐĞ�ǀŽůƵŵĞ�ϴϲϳ�ͨ ĠƋƵŝǀĂůĞŶƚƐ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ ͩ�ƐŽŶƚ�Ěŝƚ�ĂĚƌĞƐƐĂďůĞƐ�Ğƚ�ϯϯϯ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ� 
ƐŽŶƚ�ƌĂĐĐŽƌĚĂďůĞƐ�ă�ůĂ�ĮďƌĞ�;ĚŽŶƚ�ϭϬϵ�ƐƵƌ�ϮϬϮϬͿ�ƐŽŝƚ�ϯϰй͘ 
 
��ƉĂƌƟƌ�ĚĞƐ�ƉƌĞŵŝğƌĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ�ŵĞŶĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ďƵƌĞĂƵ�Ě͛ĠƚƵĚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�KƌĂŶŐĞ͕�ůĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ă�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚƵ�ƌĠƐĞĂƵ�ĂĠƌŝĞŶ�ƐŽŶƚ� 
ĞƐƟŵĠƐ�ă�ϰϱ�ƉŽƚĞĂƵǆ�ă�ŝŵƉůĂŶƚĞƌ�Ğƚ�ϲϬ�ƉŽƚĞĂƵǆ�ă�ƌĞŵƉůĂĐĞƌ͘� 
 
>ŝƐƚĞ�ĚĞƐ�ƌƵĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐƋƵĞůůĞƐ�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞ�ƉůĂŶƚĂƟŽŶ�ŽƵ�ĚĞ�ƌĠƉĂƌĂƟŽŶ�ƐŽŶƚ�ƉƌĠǀƵƐ�͗ 
�ǀĞŶƵĞ�ĚƵ��ĂƵƉŚŝŶĠ�-��ŚĞŵŝŶ�ĚĞƐ��ďĞŝůůĞƐ�-�DŽŶƚĠĞ�ĚĞ�ůĂ�sŝĞŝůůĞ��ŐůŝƐĞ�-�DŽŶƚĠĞ�ĚĞ�ůĂ��ĂƐƟĚĞ�-�DŽŶƚĠĞ�ĚĞƐ��ŐůĂƟŶĞƐ�-�ZŽƵƚĞ�ĚĞ�^ĂŝŶƚ-^ŽƌůŝŶ 
ZŽƵƚĞ�ĚĞ��ŽůůŽŶŐĞ�-�ZŽƵƚĞ�ĚƵ�dŽŶŬŝŶ�-�sŽŝĞ�ĚĞ�ů͛�ƵƌŽƉĞ�-�>ŽƟƐƐĞŵĞŶƚ�ůĂ��ĂƌƚĂŵĂƐ�ůĞ��ĂƐ�-�ZƵĞ�ĚƵ�ϭϭ�EŽǀĞŵďƌĞ�ϭϵϭϴ�-�ZƵĞ�ĚĞ�ů͛�ŶĐŝĞŶŶĞ��ĐŽůĞ 

^ƵŝƚĞ�ĂƵ�ƐŽŶĚĂŐĞ�ƉĂƌƵ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĚĞƌŶŝğƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůĞ͕�ŶŽƵƐ�ƚĞŶŽŶƐ�ă�ĚŝƌĞ�D�Z�/�ĂƵǆ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ƌĠƉŽŶĚƵ͘� 
 
�ŶĂůǇƐĞ�ĚĞ�ǀŽƐ�ƌĞƚŽƵƌƐ ͗� 
>͛ŽīƌĞ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĂĐƚƵĞůůĞ�ĞƐƚ-ĞůůĞ�ƉĞƌƟŶĞŶƚĞ�Ğƚ�ƐƵĸƐĂŶƚĞ�ƉŽƵƌ�ǀŽƵƐ�Ğƚ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ĨĂŵŝůůĞ�͍ EKE�ă�ϴϯй 
�ǀĞǌ-ǀŽƵƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞŵĞŶƚ�ƵƟůŝƐĠ�ĐĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĞŶ�ĐŽŵŵƵŶ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞƐ�ϭϮ�ĚĞƌŶŝĞƌƐ�ŵŽŝƐ ͍ EKE�ă�ϲϮ͕ϱй 
^ŽƵŚĂŝƚĞǌ-ǀŽƵƐ�ƋƵĞ�ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůĞ�ƚƌĂǀĂŝůůĞ�ă�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ů͛ŽīƌĞ�ĂĐƚƵĞůůĞ�͍ Kh/�ă�ϵϱй 
 
�� ůĂ�ǀƵĞ�ĚĞ�ĐĞƐ� ƌĠƉŽŶƐĞƐ͕�DŵĞ� ůĞ�DĂŝƌĞ��ǀĞůǇŶĞ��/�KhZ��Ğƚ��ůĠŵĞŶĐĞ��KZ�>>K�ŽŶƚ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĠ� ůĞ�ŵĂƌĚŝ�ϮϬ�ŽĐƚŽďƌĞ� ůĞƐ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚƐ�ĚĞ����
ů͛ĂŐŐůŽŵĠƌĂƟŽŶ�sŝĞŶŶĞ��ŽŶĚƌŝĞƵ�D͘�<Ks��^͕�DŵĞ��,�sZ/�Z�<Ks��^͕ Ğƚ�D͘�,zs�ZE�d͘ 
 
�ĮŶ�ĚĞ�ĚĠĮŶŝƌ�ĂƵ�ŵŝĞƵǆ�ůĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĚĞƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĐŽŵŵƵŶĞ͕�ŝů�ŶŽƵƐ�Ă�ĠƚĠ�ĚĞŵĂŶĚĠ�ĚĞ�ĚĠĮŶŝƌ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ƉůƵƐ�ƉƌĠĐŝƐĞ�ŶŽƚƌĞ������� 
ĚĞŵĂŶĚĞ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĞŶ�ƚĞƌŵĞ�ĚĞ�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ͕�ĚĞ�ƚǇƉĞ�Ě͛ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌƐ͕�ƚǇƉĞ�ĚĞ�ƚƌĂũĞƚƐ͕�ƉůĂŐĞ�ŚŽƌĂŝƌĞ͙� 
EŽƵƐ�ĂůůŽŶƐ�ĚŽŶĐ͕�ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ� ĨŽŝƐ͕�ǀŽƵƐ�ƐŽůůŝĐŝƚĞƌ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞƐ�ƐĞŵĂŝŶĞƐ͘� �EŽƚƌĞ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ŶĞ�ƉŽƵƌƌĂ�ĂďŽƵƟƌ�ƋƵĞ�Ɛŝ�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�
ŶŽŵďƌĞƵǆ�ă�ŶŽƵƐ�ŵŽďŝůŝƐĞƌ͘��DĞƌĐŝ�Ě͛ĂǀĂŶĐĞ�ƉŽƵƌ�ǀŽƐ�ƌĞƚŽƵƌƐ͘� 

dZ�E^WKZd^��E��KDDhE 

�E��Z�&�͘͘͘ 

�WW�>�����E�sK>�^� 
 
sŽƵƐ�ġƚĞƐ�ƉĂƐƐŝŽŶŶĠ;ĞͿƐ�ĚĞ�ůĞĐƚƵƌĞ͍ 
sŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĞǌ�ƉĂƌƚĂŐĞƌ�ĐĞƩĞ�ƉĂƐƐŝŽŶ�Ğƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ�ă�ůĂ�ǀŝĞ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ďĞůůĞ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĞ�:ĂƌĚŝŶ͍ 
>Ă�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĚĞƐ�ďĠŶĠǀŽůĞƐ�ƉƌġƚƐ�ă�ƐΖŝŶǀĞƐƟƌ�ĞŶ�ƚŽƵƚĞ�ĐŽŶǀŝǀŝĂůŝƚĠ�ĂƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐ�ĂďŽŶŶĠƐ�ƉŽƵƌ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ŚĞƵƌĞƐ� 
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