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ZĞĂůŝǌŽƵ-ƐĞ�ŶĂ�ĐŝĚĂĚĞ�ĚĞ��ŝƐƐĂƵ͕�'ƵŝŶĠ-�ŝƐƐĂƵ͕�ĚĞ�ϰ�Ă�ϳ�ĚĞ�ŶŽǀĞŵďƌŽ�ĚĞ�
ϮϬϭϵ͕�Ă�yyy/s�ZĞƵŶŝĆŽ�ĚŽ��ŽŶƐĞůŚŽ�ĚĞ��ŝƌĞƚŽƌĞƐ-ŐĞƌĂŝƐ�ĚĂƐ��ůĨąŶĚĞŐĂƐ�
ĚĂ��ŽŵƵŶŝĚĂĚĞ�ĚŽƐ�WĂşƐĞƐ�ĚĞ�>şŶŐƵĂ�WŽƌƚƵŐƵĞƐĂ�;�W>WͿ͕�ŶŽ�ąŵďŝƚŽ�ĚŽ�
WƌŽŐƌĂŵĂ� /ŶƚĞŐƌĂĚŽ� ĚĞ� �ŽŽƉĞƌĂĕĆŽ� Ğ� �ƐƐŝƐƚġŶĐŝĂ� dĠĐŶŝĐĂ� –� W/��d� s/�
;ƚƌŝĠŶŝŽ�ϮϬϭϵ-ϮϬϮϭͿ͘�EĂ�ƌĞƵŶŝĆŽ�ĞƐƟǀĞƌĂŵ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞƐ�ĚĂƐ��ůĨąŶĚĞͲ
ŐĂƐ�ĚĂ��W>W�Ğ�Ă�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ�ĚĂ��W>W� ũƵŶƚŽ�ĚĂ�KD�͘���ĐĞƌŝŵſŶŝĂ�ĚĞ�
ĂďĞƌƚƵƌĂ� ĐŽŶƚŽƵ� ĐŽŵ� Ă� ƉƌĞƐĞŶĕĂ� ĚĞ� ^ƵĂ� �ǆĐĞůġŶĐŝĂ� Ž� ^ƌ͘� DŝŶŝƐƚƌŽ� ĚĂ�
�ĐŽŶŽŵŝĂ�Ğ�&ŝŶĂŶĕĂƐ͕��ƌ͘�'ĞƌĂůĚŽ�DĂƌƟŶƐ�Ğ�ĚŽ�^ĞĐƌĞƚĄƌŝŽ�'ĞƌĂů�ĚĂ�KƌͲ
ŐĂŶŝǌĂĕĆŽ� DƵŶĚŝĂů� ĚĂƐ� �ůĨąŶĚĞŐĂƐ͕� �ƌ͘� <ƵŶŝŽ� Dŝ<ƵƌŝǇĂ͘� WĞůĂ� ƉƌŝŵĞŝƌĂ�
ǀĞǌ�ĞƐƚĞǀĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�Ƶŵ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ�ĚĂ��d�&-&ſƌƵŵ��ĨƌŝĐĂŶŽ�ĚĞ��ĚͲ
ŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�dƌŝďƵƚĄƌŝĂ͘ 

EŽ� ĚĞĐŽƌƌĞƌ� ĚŽƐ� ƚƌĂďĂůŚŽƐ� ĨŽŝ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ� Ž� ZĞůĂƚſƌŝŽ� ĚĂƐ� ĂƟǀŝĚĂĚĞƐ�
ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚĂƐ�ŶŽ�ąŵďŝƚŽ�ĚŽ�WƌŽŐƌĂŵĂ�W/��d͘�DĞƌĞĐĞƵ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĚĞƐƚĂͲ
ƋƵĞ�Ă�ĐŽŶƟŶƵĂĕĆŽ�ĚĂ�ĂƉŽƐƚĂ�ŶŽ�WZK>/W�-�WƌŽŵŽĕĆŽ�ĚĂ�>şŶŐƵĂ�WŽƌƚƵŐƵĞͲ
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ƐĂ�Ğŵ�ZĞƵŶŝƁĞƐ�Ğ�KƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ� /ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂŝƐ͘�&Žŝ�ƐƵďůŝŶŚĂͲ
ĚŽ�Ž�ƚƌĂďĂůŚŽ͕�ĂŝŶĚĂ�Ă�ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞƌ�ŶŽ�ąŵďŝƚŽ�ĚŽ�WůĂŶŽ��ƐƚƌĂͲ
ƚĠŐŝĐŽ� ĚĂƐ� �ůĨąŶĚĞŐĂƐ� ĚĂ� �W>W͕� ĂƉƌŽǀĂĚŽ� ŶĂ� ƷůƟŵĂ� ƌĞƵŶŝĆŽ�
ĚŽ��ŽŶƐĞůŚŽ͕�Ğŵ�>ŝƐďŽĂ͕�Ğŵ�ŶŽǀĞŵďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϭϴ͘� 

&ŽƌĂŵ�ĚĞƐƚĂĐĂĚĂƐ�ĂƐ�ƌĞƵŶŝƁĞƐ�ũĄ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�ƐŽďƌĞ�Ă�ƵƟůŝǌĂĕĆŽ�
ĚĂƐ�>şŶŐƵĂƐ�ƐƵƉůĞŵĞŶƚĂƌĞƐ�ĚĂ�KD��Ğ�Ă�ƉĂƌƟĐŝƉĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ƉĂşͲ
ƐĞƐ�ůƵƐſĨŽŶŽƐ͘ 

dŽĚĂƐ�ĂƐ��ĞůĞŐĂĕƁĞƐ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌĂŵ�ƚĞŵĂƐ�ĚŝǀĞƌƐŽƐ�ĚĞ�ŐƌĂŶĚĞ�
ĂĐƚƵĂůŝĚĂĚĞ�ŶĂ�ĄƌĞĂ�ĂĚƵĂŶĞŝƌĂ�ŽƐ�ƋƵĂŝƐ�ƐƵƐĐŝƚĂƌĂŵ�Ž�ŝŶƚĞƌĞƐͲ

ƐĞ� ĚŽƐ� ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ� ƐĞŐƵŝŶĚŽ-ƐĞ� ŽƐ� ƌĞƐƉĞƟǀŽƐ� ĚĞďĂƚĞƐ� Ğ� ƚƌŽĐĂ�
ĚĞ�ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂƐ͘ 

&Žŝ� ĂƉƌŽǀĂĚĂ� ĐŽŵ�Ă� ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ� ĚĞ� ƚŽĚŽƐ� ŽƐ��ŝƌĞƚŽƌĞƐ-ŐĞƌĂŝƐ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ͗�͞���ĞĐůĂƌĂĕĆŽ�ĚĞ��ŝƐƐĂƵ͘͟ 

�Ğ�ƐƵďůŝŶŚĂƌ�ŵĂŝƐ�ƵŵĂ�ǀĞǌ�Ă�ĞůĞǀĂĚĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂĕĆŽ�ĚĞ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�
�ĞůĞŐĂĕƁĞƐ͕� Ă� ĐŽŶĮƌŵĂĕĆŽ� ĚŽƐ� ďŽŶƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ŽďƟĚŽƐ� ŶĂ�
ĞǆĞĐƵĕĆŽ� ĚŽ� WƌŽŐƌĂŵĂ� W/��d� Ğ� Ă� ǀŽŶƚĂĚĞ� ŵĂŶŝĨĞƐƚĂĚĂ� ŶŽ�
ƌĞĨŽƌĕŽ�ĚĂ�ĐŽŶƟŶƵĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ĂĕƁĞƐ͕�ƉƌŽƉŝĐŝĂĚŽƌĞƐ�ĚŽ�ĨŽƌƚĂůĞĐŝͲ
ŵĞŶƚŽ� ĚĂ� �ŽŽƉĞƌĂĕĆŽ� �ĚƵĂŶĞŝƌĂ� ĞŶƚƌĞ� ƚŽĚŽƐ� ŽƐ� ƉĂşƐĞƐ� ĚĂ�
�W>W͘ 
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KƐ��ŝƌĞƚŽƌĞƐ-'ĞƌĂŝƐ�ĚĂƐ��ůĨąŶĚĞŐĂƐ�ĚĞ��ŶŐŽůĂ͕��ƌĂƐŝů͕�'ƵŝŶĠ-
�ŝƐƐĂƵ͕�WŽƌƚƵŐĂů͕�^ĆŽ�dŽŵĠ�Ğ�WƌşŶĐŝƉĞ�Ğ�dŝŵŽƌ->ĞƐƚĞ�ƌĞƵŶŝĚŽƐ�
ŶĂ�ĐŝĚĂĚĞ�ĚĞ��ŝƐƐĂƵ͕�'ƵŝŶĠ-�ŝƐƐĂƵ͕�ĞŶƚƌĞ�ϰ�Ğ�ϳ�ĚĞ�ŶŽǀĞŵďƌŽ�
ĚĞ�ϮϬϭϵ͘ 

���>�Z�D͗� 

ϭ͘ DĂŶŝĨĞƐƚĂƌ� Ž� ƐĞƵ� ĂŐƌĂĚĞĐŝŵĞŶƚŽ� ă� �ŝƌĞĕĆŽ-ŐĞƌĂů� ĚĂƐ�
�ůĨąŶĚĞŐĂƐ�ĚĂ�'ƵŝŶĠ-�ŝƐƐĂƵ�ƉĞůĂ�ĨŽƌŵĂ�ĐĂůŽƌŽƐĂ�ĐŽŵŽ�ĚĞĐŽƌͲ
ƌĞƵ�Ž�ĂĐŽůŚŝŵĞŶƚŽ�ĚĂ�yyy/s�ZĞƵŶŝĆŽ�ĚŽ��ŽŶƐĞůŚŽ�ĚĞ��ŝƌĞƚŽͲ
ƌĞƐ-ŐĞƌĂŝƐ� ĚĂƐ� �ůĨąŶĚĞŐĂƐ� ĚĂ� �W>W� Ğ� ƐƵďůŝŶŚĂƌ� Ž� ƐĞƵ� ĂƉƌĞĕŽ�
ƉĞůĂ�ĞǆĐĞůĞŶƚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�ƋƵĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƵ�ƉĂƌĂ�Ž�ġǆŝƚŽ�ĚĞƐƚĂ�
ƌĞƵŶŝĆŽ͖ 

Ϯ͘ �ŐƌĂĚĞĐĞƌ� ĂƐ� ƉĂůĂǀƌĂƐ� ĚĞ� ĂƉŽŝŽ� ƉƌŽĨĞƌŝĚĂƐ� ƉŽƌ� ^ƵĂ�
�ǆĐĞůġŶĐŝĂ� K�DŝŶŝƐƚƌŽ� ĚĂ� �ĐŽŶŽŵŝĂ� Ğ� &ŝŶĂŶĕĂƐ͕� �ƌ͘� 'ĞƌĂůĚŽ�
:ŽĆŽ�DĂƌƟŶƐ�Ğ�ƉĞůŽ�^ƌ͘��ŝƌĞƚŽƌ-ŐĞƌĂů�ĚĂƐ��ůĨąŶĚĞŐĂƐ�ĚĂ�'ƵŝŶĠ
-�ŝƐƐĂƵ͕� �ƌ͘� �ůďŝŶŽ� 'ŽŵĞƐ� ƌĞĨŽƌĕĂŶĚŽ� Ă� ǀŽŶƚĂĚĞ� ĚĞ� ƋƵĞ� ĂƐ�
ƌĞƵŶŝƁĞƐ� ĚŽ� �ŽŶƐĞůŚŽ� ĐŽŶĐŽƌƌĞŵ� ƉĂƌĂ� Ž� ĨŽƌƚĂůĞĐŝŵĞŶƚŽ� ĚĂ�
ĐŽŽƉĞƌĂĕĆŽ� Ğ� ĐĂƉĂĐŝƚĂĕĆŽ� ĂĚƵĂŶĞŝƌĂ� ĞŶƚƌĞ� ŽƐ� ƉĂşƐĞƐ� ŵĞŵͲ
ďƌŽƐ�ĚĂ��W>W͖� 

ϯ͘ sĞƌŝĮĐĂƌ�ƋƵĞ�ĂƚĠ�ŚĄ�ĚĂƚĂ�ƚġŵ�ƐŝĚŽ�ĐƵŵƉƌŝĚŽƐ�ŽƐ�ŽďũĞͲ
ƟǀŽƐ�ĚŽ�WƌŽŐƌĂŵĂ�W/��d�s/�;WƌŽŐƌĂŵĂ�/ŶƚĞŐƌĂĚŽ�ĚĞ��ŽŽƉĞƌĂͲ
ĕĆŽ�Ğ��ƐƐŝƐƚġŶĐŝĂ�dĠĐŶŝĐĂͿ�Ğŵ�ǀŝŐŽƌ�ƉĂƌĂ�Ž�ƚƌŝĠŶŝŽ�ϮϬϭϵ�-ϮϬϮϭ͕�
ĂƉĞƐĂƌ�ĚĂƐ�ƌĞƐƚƌŝĕƁĞƐ�ŽƌĕĂŵĞŶƚĂŝƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƚĞŵ�ƐĞŶƟĚŽ͖ 

ϰ͘ ZĞĨĞƌĞŶĐŝĂƌ� Ž� ĞǆĐĞůĞŶƚĞ� ĂĐŽůŚŝŵĞŶƚŽ� Ğ� Ž� ġǆŝƚŽ� ƌĞƐƵůͲ
ƚĂŶƚĞ�ĚŽƐ�ƚƌĂďĂůŚŽƐ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚŽƐ�ŶĂ�ϭϰǐ�ZĞƵŶŝĆŽ�ĚŽ�'ƌƵƉŽ�
ĚĞ�dƌĂďĂůŚŽ�ĚĞ��ůƚŽ�EşǀĞů͕�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ�Ğŵ��ĞůĠŵ͕�ŶŽ��ƌĂƐŝů͕�ĚĞ�ϳ�
Ă�ϭϬ�ĚĞ�ŵĂŝŽ�ĚŽ�ĐŽƌƌĞŶƚĞ�ĂŶŽ͖ 

ϱ͘ WĂƌĂďĞŶŝǌĂƌ�Ž��ƌ͘�DĂƌĐƵƐ��ƵƌĠůŝŽ��ĂůĚĞŝƌĂ��ŶƚƵŶĞƐ͕�ĚĂ�
�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�ĚŽ��ƌĂƐŝů�Ğ�Ž��ƌ͘�^şůǀŝŽ�&ƌĂŶĐŽ��ƵƌŝƚǇ͕�ĚĂ��ĚŵŝͲ
ŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�ĚĞ��ŶŐŽůĂ�ƉĞůŽ�ƌĞĐĞďŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ��ĞƌƟĮĐĂĚŽƐ�ĚĞ�ZĞͲ
ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�Ğ�ĚĞ�DĠƌŝƚŽ�Ğŵ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĕĆŽ�ƉĞůĂƐ�ƐƵĂƐ�ƌĞůĞͲ
ǀĂŶƚĞƐ�ĂĕƁĞƐ�Ğŵ�ƉƌŽů�ĚĂ��W>W͕�ĞǆƚĞŶƐŝǀŽ�ĂŽ��ƌ͘�ZŽŶĂůĚŽ��ŽƌͲ
ƌĞĂ͕�ĚŽ��ƌĂƐŝů͕� Ğ�ĂŽ��ƌ͘� &ƌĂŶĐŝƐĐŽ��ƵƌŝŶŚĂ͕�ĚĞ�WŽƌƚƵŐĂů͕� ĂƉſƐ�
ĚĞĐŝƐĆŽ�ƉŽƌ�ƵŶĂŶŝŵŝĚĂĚĞ�ĚŽ��ŽŶƐĞůŚŽ͖� 

ϲ͘ �ŽŶŐƌĂƚƵůĂƌ-ƐĞ�ĐŽŵ�Ă�ĚŝŶĂŵŝǌĂĕĆŽ�ĚŽ�WƌŽũĞƚŽ�WZK>/W�
;WƌŽŵŽĕĆŽ�ĚĂ�>şŶŐƵĂ�WŽƌƚƵŐƵĞƐĂ�Ğŵ�KƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�/ŶƚĞƌŶĂĐŝͲ

ŽŶĂŝƐͿ͕�ĚŽ�ƋƵĂů�ƌĞƐƵůƚŽƵ�ƵŵĂ�ŵĂŝŽƌ�ĞǆƉĂŶƐĆŽ�ĚĂ�ƵƟůŝǌĂĕĆŽ�ĚĂ�
>şŶŐƵĂ�WŽƌƚƵŐƵĞƐĂ͕�ŶŽŵĞĂĚĂŵĞŶƚĞ�ŶĂ�KƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�DƵŶĚŝĂů�
ĚĂƐ��ůĨąŶĚĞŐĂƐ�;KD�Ϳ͖ 

ϳ͘ �ƉĞůĂƌ�ă�ƉĂƌƟĐŝƉĂĕĆŽ�ƉƌĞƐĞŶĐŝĂů�ŶĂƐ�ƌĞƵŶŝƁĞƐ�ĞƐĐŽůŚŝͲ
ĚĂƐ�ƉĂƌĂ�Ž�WƌŽũĞƚŽ�WŝůŽƚŽ͕�ĚĞ�ĚŽŝƐ�ĂŶŽƐ͕�ϮϬϭϴ�Ă�ϮϬϭϵ͕�ƐŽďƌĞ�Ă�
ƵƟůŝǌĂĕĆŽ�ĚĂƐ�>şŶŐƵĂƐ�^ƵƉůĞŵĞŶƚĂƌĞƐ͕�ŝŶĐůƵŝŶĚŽ�Ž�WŽƌƚƵŐƵġƐ͕�
ŶĂ�KD�͖� 

ϴ͘ DĂŶƚĞƌ� ŽƐ� ĐŽŶƚĂĐƚŽƐ� ĐŽŵ� Ž� ^ĞĐƌĞƚĄƌŝŽ� �ǆĞĐƵƟǀŽ� ĚĂ�
�W>W͕� ĚĂŶĚŽ-ůŚĞ� ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ� ĚĂ� ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ� ĚĂƐ� ZĞƵŶŝƁĞƐ�
ĚŽ��ŽŶƐĞůŚŽ�ĚĞ��ŝƌĞƚŽƌĞƐ-ŐĞƌĂŝƐ͕�ĚĂƐ�ZĞƵŶŝƁĞƐ�ĚŽ�'ƌƵƉŽ�ĚĞ�
dƌĂďĂůŚŽ�ĚĞ��ůƚŽ�EşǀĞů�Ğ�ĚŽƐ�'ƌƵƉŽƐ�ĚĞ�dƌĂďĂůŚŽ�ŝŶƐĞƌŝĚŽƐ�ŶŽ�
WƌŽŐƌĂŵĂ�W/��d͕�ĚŽƐ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽƐ�ĚŽ�WƌŽũĞƚŽ�WZK>/W�Ğ�
ĚŽ�WůĂŶŽ��ƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽ�ĚĂƐ��ůĨĂŶĚĞŐĂƐ�ĚĂ��W>W͖� 

ϵ͘ �ĞƐƚĂĐĂƌ� Ž� ďŽŵ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ� ĞŶƚƌĞ� Ă� KD�� Ğ� ŽƐ�
ƉĂşƐĞƐ�ĚĂ��W>W͕�ƐĞŶĚŽ�ĚĞ�ƌĞůĞǀĂƌ�Ă�ƉƌĞƐĞŶĕĂ�ŶĞƐƚĂ�ƌĞƵŶŝĆŽ�ĚŽ�
^'�ĚĂ�KD���ƌ͘� <ƵŶŝŽ�DŝŬƵƌŝǇĂ�Ğ�ĚĂ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ�ĚĂ��W>W�
ŶĂ�KD�͕��ƌĂ͘�EĞůŶŝ�DĂƌƟŶƐ�ƋƵĞ�ĐƵŵƉƌĞ�Ž�ƐĞƵ�ƐĞŐƵŶĚŽ�ŵĂŶͲ
ĚĂƚŽ͖ 

ϭϬ͘ �ŽŶŐƌĂƚƵůĂƌ-ƐĞ� ĐŽŵ� Ž� ĨĂĐƚŽ� ĚĞ� �ŶŐŽůĂ� ƚĞƌ� ĂĐĞŝƚĂĚŽ�
ŵĂŶƚĞƌ� ĐŽŵŽ� ĐĂŶĚŝĚĂƚŽ� Ă� ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ� ĚĂ� �W>W� ŶĂ�KD�͕�
ƉĂƌĂ� Ƶŵ� ƐĞŐƵŶĚŽ�ŵĂŶĚĂƚŽ͕� Ă��ƌǐ�EĞůŶŝ�DĂƌƟŶƐ� ĚĞƐĞũĂŶĚŽ-
ůŚĞ�Ƶŵ�ƚƌĂďĂůŚŽ�ŵƵŝƚŽ�ƉƌŽİĐƵŽ�Ğŵ�ƉƌŽů�ĚĂ��W>W  ͖

ϭϭ͘ �ŐƌĂĚĞĐĞƌ� Ă� ĂƚĞŶĕĆŽ� Ğ� Ž� ĞŵƉĞŶŚŽ� ĐŽŵ� ƋƵĞ� Ă� �ƌĂ͘�
EĞůŶŝ� DĂƌƟŶƐ� ŶĂ� ƋƵĂůŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ� ĚĂ� �W>W� ŶĂ�
KD�͕�ĂĐŽŵƉĂŶŚĂ�Ž�WůĂŶŽ��ƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽ�ƉĂƌĂ�Ă��W>W�Ğ�ƌĞƐƉĞƟͲ
ǀĂƐ�ŝŶŝĐŝĂƟǀĂƐ�ĚĞ�ƌĞĨŽƌĕŽ�ĚĞ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞƐ�ĚĂ��W>W  ͖

ϭϮ͘ �ŽŶĮƌŵĂƌ�ƋƵĞ�Ž�ϱǑ�tŽƌŬƐŚŽƉ�ƐŽďƌĞ�Ž�ƉůĂŶŽ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝͲ
ĐŽ� ĚĂƐ� �ůĨąŶĚĞŐĂƐ� ĚĂ� �W>W� ĂƉŽŝĂĚŽ� ƉĞůĂ� KD�� Ğ� ƉĞůŽ� ��&-
�ŚŝŶĂ͕�ŝƌĄ�ƌĞĂůŝǌĂƌ-ƐĞ�ŶŽ�ĐƵƌƚŽ�ƉƌĂǌŽ�ĐŽŵ�Ă�ƉƌĞƐĞŶĕĂ�ĚĞ�ĚŽĂͲ
ĚŽƌĞƐ�Ğ�ƋƵĞ�ŝƌĄ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌ�ƉĂƌĂ�ĚŝŶĂŵŝǌĂƌ�Ă�ĐŽŽƉĞƌĂĕĆŽ�ĞŶƚƌĞ�
ĂƐ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕƁĞƐ�ĚĂ��W>W͖ 

ϭϯ͘ dŽŵĂƌ� ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ� ĚĂ� ƉĂƌƟĐŝƉĂĕĆŽ� ĚĞ� ƉĂşƐĞƐ� ĚĂ�
�W>W�ŶŽ�&ſƌƵŵ�DĂĐĂƵ�ŶŽ�͞�ŽůſƋƵŝŽ�ĚĞ��ŽŽƉĞƌĂĕĆŽ�&ŝŶĂŶĐĞŝͲ
ƌĂ�ƉĂƌĂ�ŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�ĚĞ�>şŶŐƵĂ�WŽƌƚƵŐƵĞƐĂ͟�ƌĞĂůŝǌĂĚŽ�ĞŶƚƌĞ�ϭϵ�ĚĞ�

ɹ 



 

 

  

 

ɺ 

ŵĂŝŽ�Ğ�ϭ�ĚĞ�ũƵŶŚŽ�ϮϬϭϵ͕�ĐŽŵ�Ă�ƉĂƌƟĐŝƉĂĕĆŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ĞůĞŵĞŶƚŽ�
ĚŽ�^W͖ 

ϭϰ͘ ZĞĨĞƌĞŶĐŝĂƌ�ĐŽŵ�ƐĂƟƐĨĂĕĆŽ�Ă�ƉĂƌƟĐŝƉĂĕĆŽ�ƉĞůĂ�ƉƌŝŵĞŝͲ
ƌĂ�ǀĞǌ�ŶĞƐƚĂ�ƌĞƵŶŝĆŽ�ĚĞ�Ƶŵ��ĞůĞŐĂĚŽ�ĚŽ��ŽŶƐĞůŚŽ�ĚŽ��d�&-
&ſƌƵŵ� �ĨƌŝĐĂŶŽ� ĚĞ� �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕƁĞƐ� dƌŝďƵƚĄƌŝĂƐ͕� �ƌ͘� ZĂƉŚĂĞů�
<ĂŵŽƚŽ͖ 

ϭϱ͘ �ĮƌŵĂƌ͕� Ă� ĞůĞǀĂĚĂ� ƉĂƌƟĐŝƉĂĕĆŽ� ĚĞ� ƚŽĚĂƐ� ĂƐ� ĚĞůĞŐĂͲ
ĕƁĞƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ�ŶĞƐƚĂ�yyy/s�ZĞƵŶŝĆŽ�ĚŽ��ŽŶƐĞůŚŽ�ĚĞ��ŝƌĞƚŽͲ
ƌĞƐ-'ĞƌĂŝƐ� ĚĂƐ� �ůĨąŶĚĞŐĂƐ� ĚĂ� �W>W� Ž� ƋƵĞ� ĐŽŶƚƌŝďƵŝƵ� ƉĂƌĂ� Ž�
ƐƵĐĞƐƐŽ�ĚŽƐ�ƚƌĂďĂůŚŽƐ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚŽƐ͖ 

ϭϲ͘ &ĞůŝĐŝƚĂƌ� Ž� ^ĞĐƌĞƚĄƌŝŽ-ŐĞƌĂů� Ğ� ƚŽĚĂ� Ă� ƐƵĂ� ĞƋƵŝƉĂ͕� ƉĞůŽ�
ƐĞƵ�ďŽŵ�ĚĞƐĞŵƉĞŶŚŽ�Ğ�ĞůĞǀĂĚŽ�ƉƌŽĮƐƐŝŽŶĂůŝƐŵŽ�ŶŽ�ĐƵŵƉƌŝͲ

ŵĞŶƚŽ�ĚĂƐ�ŵĞƚĂƐ�ĚĞƐƚĞ�ƉƌŝŵĞŝƌŽ�ĂŶŽ�ĚŽ�WƌŽŐƌĂŵĂ�W/��d�s/�
ƋƵĞ�ƐĞ�ŝƌĄ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞƌ�ĞŶƚƌĞ�ϮϬϭϵ�-ϮϬϮϭ͖ 

ϭϳ͘ dĞƐƚĞŵƵŶŚĂƌ�ƋƵĞ�ĨŽŝ�ĐƵŵƉƌŝĚŽ�ĐŽŵ�ƐƵĐĞƐƐŽ�Ž�ƉƌŝŵĞŝͲ
ƌŽ�ĂŶŽ�ĚŽ�ŵĂŶĚĂƚŽ�ĚŽ�^ĞĐƌĞƚĄƌŝŽ-ŐĞƌĂů�ƉƌŽƉŽƐƚŽ�ƉĞůĂ��ĚŵŝͲ
ŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�ĚĞ�WŽƌƚƵŐĂů͖ 

ϭϴ͘ �ƉĞůĂƌ� Ă� ƋƵĞ� ƚŽĚĂƐ� ĂƐ� �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕƁĞƐ� ŶŽŵĞŝĞŵ� ŽƐ�
ƐĞƵƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞƐ�ƉĂƌĂ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ĂĕƁĞƐ�ƉƌĞǀŝƐƚĂƐ�ŶŽ�WƌŽŐƌĂͲ
ŵĂ�W/��d�s/͕�ĐŽŶƚƌŝďƵŝŶĚŽ�ƉĂƌĂ�Ž�ƌĞĨŽƌĕŽ�ĚĂ�ĐŽĞƐĆŽ�ĚŽ�WƌŽͲ
ŐƌĂŵĂ�Ğ�Ž� ĨŽƌƚĂůĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĚŽƐ� ůĂĕŽƐ�ĞŶƚƌĞ�ĂƐ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕƁĞƐ�
�ĚƵĂŶĞŝƌĂƐ�Ğ�dƌŝďƵƚĄƌŝĂƐ�ĚĂ��W>W  ͘

ϭϵ͘ �ƉĞůĂƌ� ĂƐ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕƁĞƐ� ĚĞ� �ĂďŽ� sĞƌĚĞ͕� 'ƵŝŶĠ-
�ŝƐƐĂƵ͕�^ĆŽ�dŽŵĞ�Ğ�WƌşŶĐŝƉĞ�Ğ�dŝŵŽƌ�>ĞƐƚĞ�ƋƵĞ�ĞŵƉƌĞĞŶĚĂŵ�
ĞƐĨŽƌĕŽƐ�ƉĂƌĂ�ŝŶĚŝĐĂƌĞŵ�ĐĂŶĚŝĚĂƚŽƐ�ĂŽ�ĐĂƌŐŽ�ĚĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶͲ



 

 

 

 

K�ĂŶƷŶĐŝŽ�ĚŝĨƵŶĚŝĚŽ�ƉĞůĂ�KƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�DƵŶĚŝĂů�ĚĞ�^ĂƷĚĞ�ĚĞ�
ƋƵĞ�Ž��Ks/�-ϭϵ� ƐĞ� ƟŶŚĂ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĚŽ�ŶƵŵĂ�ƉĂŶĚĞŵŝĂ͕� ůĞͲ
ǀŽƵ�Ă�ƋƵĞ�Ž�^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂĚŽ�WĞƌŵĂŶĞŶƚĞ�ƉƌŽĐƵƌĂƐƐĞ�ĞŶĐŽŶƚƌĂƌ�
ĂƐ�ŵĞůŚŽƌĞƐ� ƐŽůƵĕƁĞƐ� ŶĂ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĕĆŽ� ĚŽ� WƌŽŐƌĂŵĂ� /ŶƚĞͲ
ŐƌĂĚŽ� ĚĞ� �ŽŽƉĞƌĂĕĆŽ� Ğ� �ƐƐŝƐƚġŶĐŝĂ� dĠĐŶŝĐĂ� ;W/��dͿ� ƉĂƌĂ� Ž�
ĐŽƌƌĞŶƚĞ�ĂŶŽ͘� 

�Žŵ�ĞĨĞŝƚŽ͕�ĚĂƐ�ŶŽǀĞ�ĂĕƁĞƐ�ƉƌĞǀŝƐƚĂƐ�ŶŽ�WƌŽŐƌĂŵĂ�/ŶƚĞŐƌĂĚŽ�
ĚĞ��ŽŽƉĞƌĂĕĆŽ�Ğ��ƐƐŝƐƚġŶĐŝĂ�ƚĠĐŶŝĐĂ͕�ƉĂƌĂ�ϮϬϮϬ͕�ƐĞŝƐ�ǀĆŽ�ƌĞĂͲ
ůŝǌĂƌ-ƐĞ�ƐŽď�Ă�ĨŽƌŵĂ�ĚĞ�ƌĞƵŶŝƁĞƐ�ǀŝƌƚƵĂŝƐ�ƵƟůŝǌĂŶĚŽ�Ž�ƐŝƐƚĞŵĂ�
Ğ-ůĞĂƌŶŝŐ� 

��ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĂ�ZĞƵŶŝĆŽ� /ŶƚĞƌĐĂůĂƌ�ĚŽ�'ƌƵƉŽ�ĚĞ�dƌĂďĂůŚŽ�ĚĞ�
�ůƚŽ�EşǀĞů͕�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ǀŝĚĞŽĐŽŶĨĞƌġŶĐŝĂ͕�ƵƟůŝǌĂŶĚŽ�Ă�ƉůĂƚĂĨŽƌͲ
ŵĂ��ŝƐĐŽ�tĞďĞǆ�DĞĞƟŶŐƐ�ĐŽŵ�Ž�ĂƉŽŝŽ�ĚĂ��^&�ĚĂ��d-��ƵƚŽƌŝͲ
ĚĂĚĞ�dƌŝďƵƚĄƌŝĂ�Ğ��ĚƵĂŶĞŝƌĂ�ĚĞ�WŽƌƚƵŐĂů͕�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƵŵĂ�ĚĂƐ�
ƉƌŽƉŽƐƚĂƐ�ĂƉŽŝĂĚĂƐ�ƉĞůĂƐ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕƁĞƐ��ĚƵĂŶĞŝƌĂƐ�ĚĂ��W>W�
Ğ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĚĂƐ� ƉŽƌ� ƉĂƌƚĞ� ĚĂ� ĞƋƵŝƉĂ� ĚŽ� ^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂĚŽ� WĞƌͲ
ŵĂŶĞŶƚĞ͘�EĞƐƐĞ�ƐĞŶƟĚŽ͕�ĨŽƌĂŵ�ƚŽŵĂĚĂƐ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ĂĚĞƋƵĂĚĂƐ�
ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ĨŽƐƐĞ�ĚĂĚĂ�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ŶĂ�ƵƟůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞƐƚĂ�ƉůĂƚĂĨŽƌŵĂ�
Ă�Įŵ�ĚĞ�ƉĞƌŵŝƟƌ�ŵĂŶƚĞƌ�ƵŵĂ�ůŝŐĂĕĆŽ�ĚĞ�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ 

�� ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ� ĚĞƐƚĂ� � ZĞƵŶŝĆŽ� /ŶƚĞƌĐĂůĂƌ� ĚŽ� 'd�E͕� ƚĞŵ� ĐŽŵŽ�
ŽďũĞĐƟǀŽ� ĨĂǌĞƌ�Ƶŵ�ďĂůĂŶĕŽ�ĚĂƐ� ĂƟǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚĂƐ� ŶŽ�
ƷůƟŵŽ�ƚƌŝĠŶŝŽ�Ğ�ĐŽŵ�ĞƐƉĞĐŝĂů�ĚĞƐƚĂƋƵĞ�ƉĂƌĂ�Ž�ĂŶŽ�ĚĞ��ϮϬϭϵ͕�
ƉĞƌŵŝƟŶĚŽ� ƚĂŵďĠŵ�ĂŽƐ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞƐ� ĚĂƐ� �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕƁĞƐ�
ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌĞŵ�ĂůŐƵŶƐ�ƚĞŵĂƐ�ƐŽďƌĞ�ĂƐ�ƐƵĂƐ�ƉƌĄƟĐĂƐ�Ğ�ƚĂŵďĠŵ�
ĚĂƌ�ĐŽŶƟŶƵŝĚĂĚĞ�ăƐ�ĚĞĐŝƐƁĞƐ� ƚŽŵĂĚĂƐ�ŶĂ�yyy/s�ZĞƵŶŝĆŽ�ĚŽ�
�ŽŶƐĞůŚŽ�ĚĞ��ŝƌĞƚŽƌĞƐ-'ĞƌĂŝƐ͕�ƋƵĞ�ƚĞǀĞ�ůƵŐĂƌ�ĚĞ�ϰ�Ă�ϳ�ŶŽǀĞŵͲ
ďƌŽ� ĚĞ� ϮϬϭϵ͕� Ğŵ� �ŝƐƐĂƵ͕� ƋƵĞƌ� ƋƵĂŶƚŽ� ĂŽ� WƌŽŐƌĂŵĂ� W/��d͕�
ƋƵĞƌ�ƋƵĂŶƚŽ�ĂŽ�WůĂŶŽ��ƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽ�ĚĂƐ��ůĨąŶĚĞŐĂƐ�ĚĂ��W>W͘ 

�ĞƐĚĞ� ϮϬϬϰ� ĂƚĠ� ĂŽ� Įŵ� ĚĞ� ϮϬϭϴ� ĨŽƌĂŵ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚŽƐ͕� ĐŽŵ�
ƐƵĐĞƐƐŽ͕�ĐŝŶĐŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƚƌŝĞŶĂŝƐ͕�Ž�W/��d�/͕�//͕�///�Ğ�/s�Ğ�s͕�ŽƐ�
ƋƵĂŝƐ�ƚŽƚĂůŝǌĂƌĂŵ�ĐĞŶƚŽ�Ğ�ƋƵŝŶǌĞ�ĂĕƁĞƐ͘ 

EŽ�ĂŶŽ�ĚĞ�ϮϬϭϵ�ƌĞĂůŝǌĂƌĂŵ-ƐĞ�ŽŝƚŽ�ĂĕƁĞƐ͘ 

�ĐƌĞĚŝƚĂŵŽƐ� ƋƵĞ� Ž� ĞƐƉşƌŝƚŽ� ĚĞ� ĞƋƵŝƉĂ� Ġ� ŵƵŝƚŽ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�
ƉĂƌĂ�Ž�ƐƵĐĞƐƐŽ�ƋƵĞ�ƚĞŵ�ƟĚŽ�Ž�WƌŽŐƌĂŵĂ�W/��d͘�DĂŶƚĞƌ�ĞƐƚĂ�
ĚŝŶąŵŝĐĂ�ĐŽŵ�ĞƋƵŝƉĂƐ�ĚŝƐƉĞƌƐĂƐ� ƐĞŵ�ƋƵĞ�ƐĞ� ƌĞĂůŝǌĞŵ�ƌĞƵŶŝͲ

ƁĞƐ�ƉƌĞƐĞŶĐŝĂŝƐ�Ġ͕�ĐĞƌƚĂŵĞŶƚĞ͕�Ƶŵ�ĚŽƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ĚĞƐĂĮŽƐ�ƋƵĞ�
ĞƐƚĞ�WƌŽŐƌĂŵĂ�ĞŶĨƌĞŶƚĂ͘���ŐƌĂŶĚĞ�ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ�ĂĚƋƵŝƌŝĚĂ�ƉĞůŽ�
^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂĚŽ�WĞƌŵĂŶĞŶƚĞ�ŶĂ�ůŝŐĂĕĆŽ�ăƐ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕƁĞƐ�ŵĂŶͲ
ƚĞŶĚŽ͕�ĐŽŵ�Ž�ĂƵǆŝůŝŽ�ĚŽƐ�WŽŶƚŽƐ�ĨŽĐĂŝƐ͕�ŽƐ�ĐĂŶĂŝƐ�ĚĞ�ĐŽŵƵŶŝͲ
ĐĂĕĆŽ�ĂďĞƌƚŽƐ�Ġ�Ƶŵ�ĚŽƐ�ƉŝůĂƌĞƐ�ĞƐƐĞŶĐŝĂŝƐ  ͘

�KƵƚƌŽ� ƉŝůĂƌ� ƐĞƌĄ� ĐĞƌƚĂŵĞŶƚĞ� Ž� ĚĂ� ĞůĂďŽƌĂĕĆŽ� ĚĞ� ƌĞŐƌĂƐ� Ğ�
ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ�ĂĚĞƋƵĂĚŽƐ�ă�ƵƟůŝǌĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĂƐ�ĚŝƐƉŽͲ
ŶşǀĞŝƐ� Ğ͕� ĮŶĂůŵĞŶƚĞ͕� Ğŵ� ƐĞĚĞ� ĚĞ� ZĞƵŶŝĆŽ� ĚŽƐ� �ŝƌĞƚŽƌĞƐ-
'ĞƌĂŝƐ�ŽƐ�ĂũƵƐƚĂŵĞŶƚŽƐ�ƋƵĞ� ƐĞũĂŵ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽƐ� ŝŶƚƌŽĚƵǌŝƌ�ŶŽ�
WƌŽŐƌĂŵĂ�W/��d͘� 

WĂƌĂ� ĂůĠŵ� ĚŽ� WƌŽŐƌĂŵĂ� W/��d� s� Ğŵ� ϮϬϮϭ� ĐŽŶƟŶƵĂƌĞŵŽƐ� Ă�
ĂĐŽŵƉĂŶŚĂƌ�ĂůŐƵŶƐ�ĚŽƐ�ƉƌŽũĞƚŽƐ�ƋƵĞ�ƚġŵ�ŵĞƌĞĐŝĚŽ�Ƶŵ�ĨŽƌƚĞ�
ĂƉŽŝŽ�ĚĂ�KD�͕�ĚĞƐƚĂĐĂŶĚŽ-ƐĞ͗��� 

ї�K� ĂƉŽŝŽ� ĂŽ� ŶŽǀŽ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ� ĚĂƐ� �ůĨąŶĚĞŐĂƐ� ĚĂ� �W>W�
ƚĞŶĚŽ� ũĄ� ƐŝĚŽ� ĞƐĐŽůŚŝĚŽ� Ƶŵ� ŶŽǀŽ� ĐĂŶĚŝĚĂƚŽ� ƉĂƌĂ� Ž� ƉĞƌşŽĚŽ�
ϮϬϮϬ-ϮϬϮϭ͕� ŶŽ� ąŵďŝƚŽ� ĚŽ� WƌŽũĞĐƚŽ� WZK>/W� ĚĞ� WƌŽŵŽĕĆŽ� ĚĂ�
>şŶŐƵĂ�WŽƌƚƵŐƵĞƐĂ͕�ŶŽŵĞĂĚĂŵĞŶƚĞ�ŶĂ�KD�  ͘

ї�YƵĞ�ĐŽŵ�Ă�ĐŽŽƌĚĞŶĂĕĆŽ�ĚŽ��ƌĂƐŝů͕�DŽĕĂŵďŝƋƵĞ�Ğ�WŽƌƚƵŐĂů�
ĞƐƚĄ�Ğŵ�ĐƵƌƐŽ�ŶĂ�KD��Ƶŵ�ƉƌŽũĞƚŽ-ƉŝůŽƚŽ� ŝŶŝĐŝĂĚŽ�Ğŵ�ϮϬϭϴ͕�
ƉĂƌĂ�ĂĨĞƌŝƌ�ĚĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ƚĞƌŵŽƐ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĕĆŽ͕�ŶĂ�ŶŽƐͲ
ƐĂ� ůşŶŐƵĂ� ĐŽŵƵŵ͕� ĚƵƌĂŶƚĞ� ĂƐ� ĐŝŶĐŽ� ƉƌŝŶĐŝƉĂŝƐ� ƌĞƵŶŝƁĞƐ� ĚĂ�
KD�͘ 

K�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ͕�Ă�ĮŶĂůŝǌĂĕĆŽ�Ğ�Ă�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�ĚŽ�WůĂŶŽ�
�ƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽ� ĚĂƐ� �ůĨąŶĚĞŐĂƐ� ĚĂ� �W>W� ŶĂ� KD�͕� ŵĂŝƐ� ĚŽ� ƋƵĞ�
ŶƵŶĐĂ͕� ŝƌĄ� ĞǆŝŐŝƌ� Ƶŵ�ĞƐĨŽƌĕŽ� ĐŽŶũƵŶƚŽ�Ğ�Ƶŵ�ĞŵƉĞŶŚĂŵĞŶƚŽ�
ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ͕�ƉŽŝƐ�Ž�ƐƵĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ƵŶƐ�ƐĞƌĄ�Ž�ƐƵĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ƚŽĚŽƐ  ͘

K�^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂĚŽ�WĞƌŵĂŶĞŶƚĞ�ĐŽŶƟŶƵĂ�Ă�ĞƐƚĂƌ�ĞŵƉĞŶŚĂĚŽ�Ğŵ�
ĐŽůĂďŽƌĂƌ�ĐŽŵ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕƁĞƐ͕�Ğŵ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ĂƟǀŝĚĂͲ
ĚĞƐ� ƉĂƌĂ� ĂƐ� ƋƵĂŝƐ� ƐĞũĂ�ŵĂŶĚĂƚĂĚŽ� Ğ� ƋƵĞ� ƉŽƐƐĂŵ� ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌ�
ƉĂƌĂ�ĚĂƌ�ĐŽŶƟŶƵŝĚĂĚĞ�ĂŽƐ�WƌŽŐƌĂŵĂƐ�ĂƉƌŽǀĂĚŽƐ�Ğŵ�ƉƌŽů�ĚĂ�
ŵŽĚĞƌŶŝǌĂĕĆŽ�ĚĂƐ��ůĨąŶĚĞŐĂƐ�ĚŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�ĚĂ��W>W�ĂƉĞƐĂƌ�ĚŽƐ�
ĐŽŶƐƚƌĂŶŐŝŵĞŶƚŽƐ�ĞǆŝƐƚĞŶƚĞƐ�ĚŽ��Ks/�-ϭϵ 

>ŝƐďŽĂ͕�ϯ�ĚĞ�ƐĞƚĞŵďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬ 

K�^ĞĐƌĞƚĄƌŝŽ-'ĞƌĂů͕�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ��ƵƌŝŶŚĂ 
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ĂͿ�/ŶƚƌŽĚƵĕĆŽ 

K��ƐƚĂĚŽ��ŶŐŽůĂŶŽ�ƉƌĞŽĐƵƉĂĚŽ�Ğ�ƚĞŶĚŽ�Ğŵ�ĐŽŶƚĂ�ĂƐ�ƉƌĄƟĐĂƐ�
ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂŝƐ͕�ǀĞŵ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂŶĚŽ�Ƶŵ�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ�ŵĞĚŝĚĂƐ�
ƉĂƌĂ� ŐĂƌĂŶƟƌ� Ğ�ƉƌŽŵŽǀĞƌ� Ă� ũƵƐƟĕĂ� Ğ� Ă� ĞƋƵŝĚĂĚĞ� ŶĂ� ƚƌŝďƵƚĂͲ
ĕĆŽ͘� 

�Ɛ�ƋƵĞƐƚƁĞƐ�ĮƐĐĂŝƐ�Ğ�ĂĚƵĂŶĞŝƌĂƐ�ĨĂǌĞŵ�ƉĂƌƚĞ�ĚŽ�ƵŶŝǀĞƌƐŽ�ĚĞ�
ŵĂƚĠƌŝĂƐ�ĚĞ�ĞǆƚƌĞŵĂ�ĞƐƉĞĐŝĂůŝĚĂĚĞ͕�ƵŵĂ�ǀĞǌ�ƋƵĞ�ĞǆŝŐĞŵ�ĐŽͲ
ŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ�ƉƌŽĨƵŶĚŽƐ�ƐŽďƌĞ�Ă�ůĞŐŝƐůĂĕĆŽ�ŐĞƌĂů�Ğ�ĞƐƉĞĐşĮĐĂ͕�
Ž�ĐŽŵĠƌĐŝŽ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů͕�Ă�ĞĐŽŶŽŵŝĂ͕�Ă�ĐŽŶƚĂďŝůŝĚĂĚĞ�ƉƷďůŝͲ
ĐĂ�Ğ�ƉƌŝǀĂĚĂ͕�ĞƚĐ͕͘�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚŽƐ�ƐĞƵƐ�ŽƉĞƌĂĚŽƌĞƐ͘���ƐƵĂ�ĞůĞͲ
ǀĂĚĂ� ĞƐƉĞĐŝĂůŝǌĂĕĆŽ� ŝŶĚƵǌ� Ă� ĐƌŝĂĕĆŽ� ĚĞ� ŝŶƐƟƚƵŝĕƁĞƐ� ĐĂƉĂǌĞƐ�
ƉĂƌĂ�ŐĂƌĂŶƟƌ�Ž�ĂůĐĂŶĐĞ�ĚĂ�ũƵƐƟĕĂ�Ğ�Ă�ĞƋƵŝĚĂĚĞ�ŶĂ�ƚƌŝďƵƚĂĕĆŽ�
ďĞŵ� ĐŽŵŽ�ŵŝŶŝŵŝǌĂĕĆŽ� ĚĂ� ŽĐŽƌƌġŶĐŝĂ� ĚĞ� ĨĂůŚĂƐ� ŶĂ� ƌĞůĂĕĆŽ�
ĞŶƚƌĞ�Ž�ĞƐƚĂĚŽ�Ğ�ŽƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝŶƚĞƐ͘ 

K��ŽŶƐĞůŚŽ� ^ƵƉĞƌŝŽƌ� dĠĐŶŝĐŽ��ĚƵĂŶĞŝƌŽ� ;�^d�Ϳ� ĨŽŝ� ƉŽƌ� ŝƐƐŽ͕�
ŝŶƐƟƚƵşĚŽ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůŵĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ĚĂƌ�ƌĞƐƉŽƐƚĂ�Ă�Ƶŵ�ĚŝƌĞŝƚŽ�
ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ� ƉƌĞǀŝƐƚŽ� Ğ� ĐŽŶƐĂŐƌĂĚŽ� ƉĞůĂ� KƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�
DƵŶĚŝĂů� ĚŽ� �ŽŵĠƌĐŝŽ͕� Ğ� ƉĞůĂ� ůĞŐŝƐůĂĕĆŽ� ĚŽ� ŶŽƐƐŽ� ƉĂşƐ͘� dĂů�
ĚŝƌĞŝƚŽ� ƐĞ� ƌĞǀĞƐƚĞ� ŶŽ� ĞǆĞƌĐşĐŝŽ� ĚŽ� ĐŽŶƚƌĂĚŝƚſƌŝŽ͕� ǀŝƐĂŶĚŽ� Ž�
ĞƋƵŝůşďƌŝŽ�ĚŽƐ�ĚŝƌĞŝƚŽƐ�Ğ�ĚĂƐ�ŐĂƌĂŶƟĂƐ�ĚŽƐ�ŽƉĞƌĂĚŽƌĞƐ�ĚŽ��ŽͲ
ŵĠƌĐŝŽ� /ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů͕� ĞŶƋƵĂŶƚŽ� ĐŽŶƚƌŝďƵŝŶƚĞƐ͕� ĨĂĐĞ� ă� ĂĐĞŝƚĂͲ
ĕĆŽ�ĚĂ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�ƚƌŝďƵƚĄƌŝĂ  ͘

K��^d��ǀĞŵ�ŐĂƌĂŶƟƌ�ƋƵĞ�ĂŽ�ŶşǀĞů�ĚĂƐ�ŽƉĞƌĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵĠƌĐŝŽ�
ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�Ğŵ��ŶŐŽůĂ͕�ŽƐ�ŽƉĞƌĂĚŽƌĞƐ�ƚĞŶŚĂŵ�Ƶŵ�ſƌŐĆŽ�
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚĞ�Ğ�ŝŵƉĂƌĐŝĂů�ƉĂƌĂ�ƌĞƐŽůǀĞƌ�ŽƐ�ĚŝĨĞƌĞŶĚŽƐ�ƋƵĞ�
ǀĞŶŚĂŵ�Ă�ƐƵƌŐŝƌ�ĚĂ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĚĞƐƚĞƐ�ĐŽŵ�Ž��ƐƚĂĚŽ͕�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂͲ
ĚŽ�ƉĞůĂ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�'ĞƌĂů�dƌŝďƵƚĄƌŝĂ͘� 

WŽƌ� ŝƐƐŽ͕� ĐŽŶƐƟƚƵŝ� ƉƌŝŶĐşƉŝŽ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ŶĂ� ƐƵĂ� ĂĐƚƵĂĕĆŽ� Ă�
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ƉƌŽŵŽĕĆŽ�ĚĂ�ũƵƐƟĕĂ�ŶĂ�ƚƌŝďƵƚĂĕĆŽ͕�ƉŽŝƐ�Ă�ŵĄǆŝŵĂ�͞ĂŽ��ƐƚĂĚŽ�
ĐĂďĞ�ĐŽďƌĂƌ�Ž� ũƵƐƚŽ͟�ĚĞǀĞ�ƐĞƌ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝǌĂĚĂ͕�ŵĂƐ�ƋƵĞ͕�ĐŽŵŽ�
ƐĞ�ƐĂďĞ͕�ŶĞŵ�ƐĞŵƉƌĞ�Ġ�ƚĂƌĞĨĂ�ĨĄĐŝů͘� 

ďͿ��ŶƋƵĂĚƌĂŵĞŶƚŽ�ůĞŐĂů�;ĂƚƌŝďƵŝĕƁĞƐ͕�ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ͕�ĐŽŵƉŽͲ
ƐŝĕĆŽ�Ğ�ĨƵŶĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĚŽ��ŽŶƐĞůŚŽ�^ƵƉĞƌŝŽƌ�dĠĐŶŝĐŽ��ĚƵĂͲ
ŶĞŝƌŽͿ 

^ĆŽ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ� ůĞŐĂŝƐ� ƋƵĞ� ƌĞŐƵůĂŵ�Ž� �^d�͕� Ž��ĞĐƌĞƚŽ->Ğŝ�
Ŷ͘Ǒ�ϱͬϬϲ͕�ĚĞ�ϰ�ĚĞ�KƵƚƵďƌŽ͕�ƋƵĞ�ĂƉƌŽǀŽƵ�Ž��ſĚŝŐŽ��ĚƵĂŶĞŝƌŽ�
Ğ�Ž��ĞĐƌĞƚŽ��ǆĞĐƵƟǀŽ�ŶǑ�ϭϳϰͬϭϭ�ĚĞ�ϭϵ�ĚĞ�KƵƚƵďƌŽ͕�ƋƵĞ�ĂƉƌŽͲ
ǀĂ�Ž�ƐĞƵ�ZĞŐƵůĂŵĞŶƚŽ�/ŶƚĞƌŶŽ�ĚĞ�ĨƵŶĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ͘ 

K��ĞĐƌĞƚŽ->Ğŝ� ϱͬϬϲ͕� ĚĞ� Ϭϰ� ĚĞ�KƵƚƵďƌŽ͕� ƉƌĞǀġ� ŶŽ� ƐĞƵ� ĂƌƟŐŽ�
ϴǑ͕�ƋƵĞ�Ž��^d��ĨĂǌ�ƉĂƌƚĞ�ĚŽ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĂĚƵĂŶĞŝƌŽ͘�K��^d��ĚĞĐŝͲ
ĚĞ� Ğŵ� ƷůƟŵĂ� ŝŶƐƚąŶĐŝĂ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĂ� ĚĞ� ƌĞĐƵƌƐŽ͕� ƚŽĚĂƐ� ĂƐ�
ĐŽŶƚĞƐƚĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ŶĂƚƵƌĞǌĂ� ƚĠĐŶŝĐĂ�ƋƵĞ�ŚĂũĂŵ�ƐŝĚŽ�ĚĞĚƵǌŝĚĂƐ�
ƉĞůŽƐ� ŽƉĞƌĂĚŽƌĞƐ� ĚŽ� ĐŽŵĠƌĐŝŽ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů͕� ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ƉƌĞͲ
ǀŝƐƚŽ� ŶŽƐ� ĂƌƟŐŽƐ� ϯϵϳǑ� ;ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂͿ� Ğ� ϯϵϴǑ� ;ĐŽŵƉŽƐŝĕĆŽ� Ğ�
ĨƵŶĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽͿ�ĚŽ�ƐƵƉƌĂĐŝƚĂĚŽ��ŝƉůŽŵĂ�ůĞŐĂů͘  

�ĐͿ�&ƵŶĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĚŽ��^d� 

K�ĨƵŶĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĚŽ��^d��ĂĐŽŶƚĞĐĞ�ă�ůƵǌ�ĚŽ��ĞĐƌĞƚŽ��ǆĞĐƵƟͲ
ǀŽ�ŶǑ�ϭϳϰͬϭϭ͕� ĚĞ� ϭϵ�ĚĞ�KƵƚƵďƌŽ͕� ƋƵĞ�ĂƉƌŽǀĂ�Ž� ƐĞƵ�ZĞŐƵůĂͲ
ŵĞŶƚŽ�/ŶƚĞƌŶŽ͘�K�ƌĞĨĞƌŝĚŽ�ĚŝƉůŽŵĂ�ĞƐƚĂďĞůĞĐĞ�Ž�ƌĞŐŝŵĞ�ũƵƌşͲ
ĚŝĐŽ�ĚĂ�ĐŽŶƐƟƚƵŝĕĆŽ�Ğ�ĚŽ�ĨƵŶĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĚŽ��^d�͕�ďĞŵ�ĐŽŵŽ�
Ă� ƚƌĂŵŝƚĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ� ƐŽďƌĞ�ĂƐ�ŵĂƚĠƌŝĂƐ� ƚĠĐŶŝĐŽ�ĂĚƵĂͲ
ŶĞŝƌĂƐ͕� ŶŽŵĞĂĚĂŵĞŶƚĞ� ƐŽďƌĞ� Ă� ĐůĂƐƐŝĮĐĂĕĆŽ� ƉĂƵƚĂů͕� Ž� ǀĂůŽƌ�
ĚĂƐ�ŵĞƌĐĂĚŽƌŝĂƐ� ƚƌĂŶƐĂĐŝŽŶĂĚĂƐ͕� ĂƐ� ƌĞŐƌĂƐ�ĚĞ�ŽƌŝŐĞŵ͕� ĐĂƐŽƐ�
ƉƌĞǀŝƐƚŽƐ�ŶŽƐ�ĂƌƟŐŽƐ�ϯϵϳǑ͕�ϯϵϵǑ͕�ϰϭϮǑ�Ğ�ϰϱϳǑ�ƚŽĚŽƐ�ĚŽ��ſĚŝͲ
ŐŽ��ĚƵĂŶĞŝƌŽ͘� 

EŽ�ƐĞƵ�ĞƐĐŽƉŽ�ŵĄǆŝŵŽ͕�Ž��^d��ĚĞǀŝĂ�ƉŽƐƐƵŝƌ�ĂƵƚŽŶŽŵŝĂ�ĂĚͲ
ŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĂ� ĮŶĂŶĐĞŝƌĂ� Ğ� ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂů͕� ĐŽŶĨŽƌŵĞ� ĐŽŶƐƚĂ� ĚĂ�
ůĞŐŝƐůĂĕĆŽ� ƐƵƉƌĂĐŝƚĂĚĂ͘� �ĐƚƵĂůŵĞŶƚĞ� Ğ� ĂŽ� ĂďƌŝŐŽ� ĚĂ� �ŝƐƉŽƐŝͲ
ĕĆŽ� dƌĂŶƐŝƚſƌŝĂ� ;Ăƌƚ͘Ǒ� ϮǑͿ� ĚŽ� ƐƵƉƌĂĐŝƚĂĚŽ� �ĞĐƌĞƚŽ� �ǆĞĐƵƟǀŽ͕�
ƐĞ� ƉƌĞǀġ� ƋƵĞ� ĂƚĠ� ƐĞƌĞŵ� ŝŶĐůƵşĚĂƐ� ŶŽ� KƌĕĂŵĞŶƚŽ� 'ĞƌĂů� ĚĞ�
�ƐƚĂĚŽ͕� ĂƐ� ĚŽƚĂĕƁĞƐ� ĮǆĂĚĂƐ� ƉĂƌĂ� Ž� ƐĞƵ� KƌĕĂŵĞŶƚŽ͕� ƐĆŽ� ƐƵͲ
ƉŽƌƚĂĚĂƐ�ƉĞůŽ�KƌĕĂŵĞŶƚŽ�ĚŽ�DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ�ĚĂƐ�&ŝŶĂŶĕĂƐ͕�ĂƚƌĂǀĠƐ�
ĚĂ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�'ĞƌĂů� dƌŝďƵƚĄƌŝĂ� ;�'dͿ͕�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ĂƉƌĞƐĞŶͲ
ƚĂĕĆŽ�ĚŽ�WůĂŶŽ�ĚĞ��ĐƟǀŝĚĂĚĞƐ�Ğ��ĞƐƉĞƐĂƐ�ĚŽ�MƌŐĆŽ͘ 

K��^d�� ƚĞŵ� Ă� ƐƵĂ� ƐĞĚĞ� Ğŵ� >ƵĂŶĚĂ͕�ŵĂƐ� ĂƌƟĐƵůĂ-ƐĞ� ĐŽŵ� ĂƐ�
ƌĞƐƚĂŶƚĞƐ� ƌĞŐŝƁĞƐ� ƚƌŝďƵƚĄƌŝĂƐ� ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ĂƐ� ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ� ƋƵĞ�
ƌĞĂůŝǌĂ͕� ŶŽŵĞĂĚĂŵĞŶƚĞ� ĂƐ� ƉĂůĞƐƚƌĂƐ� Ğ� ĚŝǀĞƌƐĂƐ� ƌĞƵŶŝƁĞƐ� ĚĞ�
ƚƌĂďĂůŚŽ͘� dŽĚĂǀŝĂ͕� ƌĞůĂĕĆŽ� Ġ� ƌĞůĂƟǀĂŵĞŶƚĞ� ŝŶƚĞŶƐĂ͕� ƉŽŝƐ� ĂƐ�
ƌĞŐŝƁĞƐ� ƚƌŝďƵƚĄƌŝĂƐ� ƐĆŽ� ſƌŐĆŽƐ� ĚĞ� ŝŶƐƚƌƵĕĆŽ� ĚĞ� ƉƌŝŵĞŝƌĂ� ŝŶƐͲ
ƚąŶĐŝĂ͕�ĚĞƉĞŶĚĞŶĚŽ�ĚĞůĂƐ�ƚŽĚĂ�Ă�ĨĂƐĞ�ĚĞ�ŝŶƐƚƌƵĕĆŽ�Ğ�ƌĞĐŽůŚĂ�
ĚĞ� ĂŵŽƐƚƌĂƐ� ƐĞ� ĨŽƌ� Ž� ĐĂƐŽ͕� ďĞŵ� ĐŽŵŽ� Ž� ĐĂƵĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ� ĚĂ�
ŐĂƌĂŶƟĂ͕�Ž�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĞ�Ă�ĐŽŶƟŶƵŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ƚĠĐŶŝĐŽ͘ 

WĂƌĂ� Ă� ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ� ĚĂƐ� ƐƵĂƐ� ĂƚƌŝďƵŝĕƁĞƐ� Ğ� ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ͕� Ž�
�^d��ĞƐƚĄ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂĚŽ�Ğŵ�ſƌŐĆŽƐ�Ğ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�ĚĞ�ĂƉŽŝŽ�ŝŶƐƚƌƵͲ
ŵĞŶƚĂů͘�WŽƌƚĂŶƚŽ͕�ƐĆŽ�ſƌŐĆŽƐ�ĚĞĐŝƐŽƌĞƐ�ĚŽ��^d�͕�Ž�WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�
Ğ�Ž��ŽŶƐĞůŚŽ�dĠĐŶŝĐŽ͕�ƐĞŶĚŽ�Ž�ƐĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�ĂƉŽŝŽ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂů�
ĂƐƐĞŐƵƌĂĚŽ�ƉŽƌ�Ƶŵ�^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂĚŽ͘� 

K� �^d�� Ġ� Ƶŵ� ſƌŐĆŽ� ĐŽůĞŐŝĂů� ĐŽŶƐƟƚƵşĚŽ� ƉŽƌ� ĐŝŶĐŽ� WĞƌŝƚŽƐ͕�
ŶŽŵĞĂĚŽƐ� ƉŽƌ� ĚĞƐƉĂĐŚŽ� ĚŽ�DŝŶŝƐƚƌŽ� ĚĂƐ� &ŝŶĂŶĕĂƐ� ƐŽď� ƉƌŽͲ
ƉŽƐƚĂ�ĚŽ�WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ĚŽ��ŽŶƐĞůŚŽ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀŽ�ĚĂ��ĚŵŝŶŝƐͲ
ƚƌĂĕĆŽ�'ĞƌĂů�dƌŝďƵƚĄƌŝĂ͘�dƌġƐ�ĚŽƐ�ƋƵĂŝƐ�ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ŝŶƐƟͲ
ƚƵŝĕƁĞƐ� ĞǆƚĞƌŶĂƐ� ă� �'d͕� ĚĞƐŝŐŶĂĚĂŵĞŶƚĞ� ĚŽ� DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ� ĚŽ�
�ŽŵĠƌĐŝŽ͕�ĚŽ�DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ�ĚĂ�/ŶĚƷƐƚƌŝĂ�Ğ�ĚĂ��ąŵĂƌĂ�ĚĞ��ĞƐƉĂͲ
ĐŚĂŶƚĞƐ�KĮĐŝĂŝƐ�ĚĞ��ŶŐŽůĂ͘ 

��ƉƌŝŵĞŝƌĂ�ƉůĞŶĄƌŝĂ� ĞůĞŐĞ�Ž�WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ĚŽ��^d��ƉĂƌĂ�Ž�ƋƵĂů�
ĐŽŵƉĞƚĞ�ĚŝƌŝŐŝƌ�Ž��^d�͕�ŽƵ�ƐĞũĂ͕�ĐŽŶǀŽĐĂƌ�ƌĞƵŶŝƁĞƐ�ŽƌĚŝŶĄƌŝĂƐ�
Ğ� ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĄƌŝĂƐ͕� ŝŶĚŝĐĂƌ� Ž� ƌĞůĂƚŽƌ� ĚŽƐ� ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ� ƚĠĐŶŝĐŽƐ͕�
ĚŝƌŝŐŝƌ�Ă� ŝŶƐƚƌƵĕĆŽ�ĚŽƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ƚĠĐŶŝĐŽƐ͕�ĐŽŶĚƵǌŝƌ�ŽƐ�ƚƌĂďĂͲ
ůŚŽƐ�ĚĂƐ�ƉůĞŶĄƌŝĂƐ�Ğ�ŽƌĚĞŶĂƌ�ŽƐ�ĚĞďĂƚĞƐ͘�&ĂǌĞŵ�ƚĂŵďĠŵ�ƉĂƌͲ
ƚĞ�ĚĂƐ�ĂƚƌŝďƵŝĕƁĞƐ�ĚŽ��^d�͕�Ă�ĞŵŝƐƐĆŽ�ĚĞ�ƉĂƌĞĐĞƌĞƐ�ĚĞ�ŶĂƚƵͲ
ƌĞǌĂ� ƚĠĐŶŝĐĂ� ƐŽďƌĞ� ŽƐ� ĂƐƐƵŶƚŽƐ� ƋƵĞ� ůŚĞ� ƐĞũĂŵ� ƐƵďŵĞƟĚŽƐ͕�
ĞĨĞĐƚƵĂƌ� Ğ� ƌĞŵĞƚĞƌ� ƌĞůĂƚſƌŝŽƐ� ĐŝƌĐƵŶƐƚĂŶĐŝĂĚŽƐ� ĚĂƐ� ĂĐƟǀŝĚĂͲ
ĚĞƐ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚĂƐ� ŶŽ� ƚƌŝŵĞƐƚƌĞ� ĂŽ� DŝŶŝƐƚƌŽ� ĚĂƐ� &ŝŶĂŶĕĂƐ� Ğ�
ŐĞƌŝƌ�Ž�ŽƌĕĂŵĞŶƚŽ�Ğ�Ž�ĨƵŶĚŽ�ĚĞ�ŵĂŶĞŝŽ�ĚŽ��^d�  ͘

�ŽŵŽ�ũĄ�ƌĞĨĞƌŝĚŽ�ĂĐŝŵĂ͕�ĐŽŵƉůĞƚĂ�Ž�ĨƵŶĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĚŽ��^d�͕�
Ž�^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂĚŽ�Ğ�Ƶŵ�^ĞĐƌĞƚĄƌŝŽ��ǆĞĐƵƟǀŽ͕�ĞƐĐŽůŚŝĚŽ�ĞŶƚƌĞ�ŽƐ�
WĞƌŝƚŽƐ͘ 

KƐ�ƉĞƌŝƚŽƐ�ƋƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ĚĞƐůŽƋƵĞŵ͕�ƉŽƌ�ŵŽƟǀŽ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĕŽ͕�ƉĂƌĂ�
ĨŽƌĂ�ĚĂ� ůŽĐĂůŝĚĂĚĞ�ŽŶĚĞ�ƚġŵ�Ă�ƐƵĂ�ƌĞƐŝĚġŶĐŝĂ�ŚĂďŝƚƵĂů͕� ƌĞĐĞͲ
ďĞŵ�ƵŵĂ�ĂũƵĚĂ�ĚĞ�ĐƵƐƚŽ�ĚŝĄƌŝĂ�ŝŐƵĂů�ĂŽ��ŝƌĞƚŽƌ�ZĞŐŝŽŶĂů�dƌŝͲ
ďƵƚĄƌŝŽ͕� ĚĞƐƟŶĂĚĂ� ĂŽ� ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ǀŝĂŐĞŵ͕� ĂůŽũĂŵĞŶƚŽ� Ğ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞ� ƉĂƌĂ� ĚĞƐůŽĐĂĕĆŽ͘� dġŵ� ƚĂŵďĠŵ� ŶŽ� ĞǆĞƌĐşĐŝŽ� ĚĂƐ�
ƐƵĂƐ�ĨƵŶĕƁĞƐ͕�ĂĐĞƐƐŽ͕�ƉĞƌŵĂŶġŶĐŝĂ�Ğ�ůŝǀƌĞ-ƚƌąŶƐŝƚŽ�ŶĂƐ�ĞƐƚąŶͲ
ĐŝĂƐ�ĂĚƵĂŶĞŝƌĂƐ�ĚŽ�ƚĞƌƌŝƚſƌŝŽ�ŶĂĐŝŽŶĂů  ͘

ĚͿ�ZĞĐƵƌƐŽƐ�Ğ�ũƵůŐĂŵĞŶƚŽƐ�ĚŽƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ƚĠĐŶŝĐŽƐ 

K��ſĚŝŐŽ��ĚƵĂŶĞŝƌŽ�ƉƌĞǀġ�ƋƵĞ�ĂƐ�ŝŶĨƌĂĐĕƁĞƐ�ĚĞ�ŶĂƚƵƌĞǌĂ�ĮƐͲ
ĐĂů� Ğ� ĂĚƵĂŶĞŝƌĂ� ƐƵƐĐĞƉơǀĞŝƐ� Ă� ŐĞƌĂƌ� ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ� ĚĞ� ŶĂƚƵƌĞǌĂ�
ƚĠĐŶŝĐĂ�ƐĞũĂŵ�ƌĞƐŽůǀŝĚĂƐ�ŶĂƐ��ůĨąŶĚĞŐĂƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂͲ
ƟǀĂ� ƉĞůŽƐ� �ŝƌĞĐƚŽƌĞƐ� ZĞŐŝŽŶĂŝƐ� dƌŝďƵƚĄƌŝŽƐ� Ğŵ� ƉƌŝŵĞŝƌĂ� ŝŶƐͲ
ƚąŶĐŝĂ�ĚĞ�ƌĞĐƵƌƐŽ�Ğ�ƉĞůŽ��ŽŶƐĞůŚŽ�^ƵƉĞƌŝŽƌ�dĠĐŶŝĐŽ��ĚƵĂŶĞŝͲ
ƌŽ�Ğŵ�ƷůƟŵĂ�ŝŶƐƚąŶĐŝĂ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĂ�ĚĞ�ƌĞĐƵƌƐŽ͘�^Ğ�ƉĞƌƐŝƐƟƌ�
Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞǀĞ�ƐĞƌ� ũƵůŐĂĚŽ�ŶŽƵƚƌŽƐ�ĨſƌƵŶƐ�ŶŽŵĞĂĚĂŵĞŶƚĞ͕�
ƉĞůĂ� ^ĂůĂ� ĚĞ� �ŽŶƚĞŶĐŝŽƐŽ� &ŝƐĐĂů� �ĚƵĂŶĞŝƌŽ� ĞǆŝƐƚĞŶƚĞ� ƉĂƌĂ�
ĞƐƚĞƐ�Ğ�ŶŽƐ�ƌĞƐƚĂŶƚĞƐ�ĐĂƐŽƐ�ƋƵĞ�ŝŵƉŽŶŚĂŵ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ũƵĚŝĐŝĂů͘�� 

�ĂďĞŵ�ƌĞĐƵƌƐŽ�Ă�ĞƐƚĞ�ſƌŐĆŽ�ăƐ�ŵĂƚĠƌŝĂƐ�ƐŽďƌĞ�Ž�sĂůŽƌ�ĂĚƵĂͲ
ŶĞŝƌŽ�ĚĂƐ�ŵĞƌĐĂĚŽƌŝĂƐ͕�ŽƐ�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ�ĂĚƵĂŶĞŝƌŽƐ͕�ĂƐ�ZĞͲ
ŐƌĂƐ� ĚĞ�KƌŝŐĞŵ� ĚĞ�DĞƌĐĂĚŽƌŝĂƐ͕� ďĞŵ� ĐŽŵŽ� ĂƐ� ĚŝǀĞƌŐġŶĐŝĂƐ�
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ƚĠĐŶŝĐĂƐ�ƐƵƐĐŝƚĂĚĂƐ�ƉĞůĂ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĕĆŽ�ĚĂ�WĂƵƚĂ��ĚƵĂŶĞŝƌĂ͘ 

WŽƌĠŵ͕� Ă� ĂƉƌĞĐŝĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ƋƵĞƐƚƁĞƐ� ĂĚƵĂŶĞŝƌĂƐ� ůĞǀĂĚĂƐ�ƉĞůŽƐ�
ŽƉĞƌĂĚŽƌĞƐ�ĚĞ��ŽŵĠƌĐŝŽ�ă�ƌĞĐƵƌƐŽ�ŝŶŝĐŝĂ�ƐĞŵƉƌĞ�ŶƵŵĂ�ĚŝǀĞƌͲ
ŐġŶĐŝĂ� ĞŶƚƌĞ� ĞƐƚĞƐ� Ğ� ĂƐ� �ůĨąŶĚĞŐĂƐ͕� ĐĂďĞŶĚŽ� ĂŽ� ŝŵƉŽƌƚĂĚŽƌ�
ƚŽŵĂƌ�Ž� ŝŵƉƵůƐŽ� ŝŶŝĐŝĂů� ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ͕� ŝƐƚŽ�Ġ͕�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂŶĚŽ�Ž�
ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�Ğŵ�ƌĞĐŽƌƌĞƌ�ĞͬŽƵ�ŶĆŽ�ĂŽ��ŽŶƐĞůŚŽ͘ 

K� �^d�� ŶĂƐ� ĚĞĐŝƐƁĞƐ� ƋƵĞ� ƉƌŽĨĞƌĞ� ĚĞĐŝĚĞ� ƉĞůĂ� ĂŶƵġŶĐŝĂ� ŽƵ�
ŶĆŽ�ĚĂ�ĚĞĐŝƐĆŽ�ĚŽ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ZĞŐŝŽŶĂů�dƌŝďƵƚĄƌŝŽ͘� 

EĂ� ƉůĞŶĄƌŝĂ� ĂƉſƐ� Ă� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ� ĚŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ƉĞůŽ� WĞƌŝƚŽ�
ZĞůĂƚŽƌ͕� ĐĂĚĂ�WĞƌŝƚŽ�ƋƵĞ�ƉĂƌĂ� ĨŽƌŵƵůĂĕĆŽ�ĚŽ�ƐĞƵ� ũƵşǌŽ� ƌĞĐĞͲ
ďĞƵ�Ă�ƉƌŝŽƌŝ� ĐſƉŝĂ�ĚĂƐ�ƉĞĕĂƐ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Ğ�ĚŽ� ƌĞůĂƚſƌŝŽ͕� ĨĂǌ�
ŽƵ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂ�Ž�ƐĞƵ�ũƵşǌŽ�ĚĞ�ǀĂůŽƌ�ƐƵĮĐŝĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶͲ
ƚĂĚŽ�ƐŽďƌĞ�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Ğ�ŚĂǀĞƌĄ�ƉƌŽǀŝŵĞŶƚŽ�ŽƵ�ŶĆŽ�ă�ĚĞĐŝƐĆŽ�
ĚĂƋƵĞůĞ� ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞů͕� ǀĞŶĐĞŶĚŽ� Ă� ƉŽƐŝĕĆŽ� ƋƵĞ� ŽďƟǀĞƌ� ĚŽƐ�
ƉĞƌŝƚŽƐ� ŵĂŝŽƌ� ŶƷŵĞƌŽ� ĚĞ� ǀŽƚŽƐ͕� ĐŽŶĨŽƌŵĞ� ƉƌĞǀġ� Ž� �ſĚŝŐŽ�
�ĚƵĂŶĞŝƌŽ� Ğ� Ž� ZĞŐƵůĂŵĞŶƚŽ� /ŶƚĞƌŶŽ� ĚŽ� �^d�͘� �ŵ� ĐĂƐŽ� ĚĞ�
ĞŵƉĂƚĞ�ŚĂǀĞƌĄ�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ǀŽƚŽ�ĚŽ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ĚŽ��^d�͘ 

ĞͿ��ŝǀƵůŐĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ĂĐĕƁĞƐ�ĚŽ��^d��Ğ�ƌĞůĂĕƁĞƐ�ĐŽŵ�ŽƐ�ŽƉĞƌĂĚŽͲ
ƌĞƐ�ĚŽ�ĐŽŵĠƌĐŝŽ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů 

�ĞƐĚĞ� Ă� ƐƵĂ� ĐƌŝĂĕĆŽ� Ž� �^d�� ĞŵŝƟƵ� ƐĞƚĞ� �ĐſƌĚĆŽƐ� dĠĐŶŝĐŽƐ�
ƐŽďƌĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ƚĠĐŶŝĐŽƐ�Ğ�ĞƐĐůĂƌĞĐĞƵ�ŵƵŝƚŽƐ�ĐĂƐŽƐ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�
ĞǀŽůƵşƌĂŵ�ƉĂƌĂ�Ă�ĨĂƐĞ�ƐĞŐƵŝŶƚĞ͕�ƉŽƌ�ŵĄ�ŝŶƐƚƌƵĕĆŽ�ĐĞƌƚĂŵĞŶƚĞ�
ĚĞĐŽƌƌĞŶƚĞ�ĚĂ�ĨĂůƚĂ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ͘� 

�Ɛ� ŝŶŝĐŝĂƟǀĂƐ� ĚĞ� ƐĞŶƐŝďŝůŝǌĂĕĆŽ� ůĞǀĂĚĂƐ� Ă� ĐĂďŽ� ƉĞůŽ� �^d��
;ĨƵŶĕĆŽ� ƉĞĚĂŐſŐŝĐĂͿ� ĂƚƌĂǀĠƐ� ĚĞ� ĞŶĐŽŶƚƌŽƐ� ĂŽƐ� ǀĄƌŝŽƐ� ŶşǀĞŝƐ�
ƚġŵ�ǀŝƐĂĚŽ�ƚĂŵďĠŵ�Ž�ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ŶĞŐŽĐŝĂĕĆŽ�
Ğ�ĚŝĄůŽŐŽ�ĚŽƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶŝĞŶƚĞƐ�;�'d�Ğ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝŶƚĞƐͿ͘ 

�ĞƐĚĞ� ƋƵĞ� ƐƵƌŐŝƵ͕� Ž� �^d�� ŝŶƚĞƌĂŐĞ� ĐŽŵ� ŽƐ� ŽƉĞƌĂĚŽƌĞƐ� ĚŽ�
�ŽŵĠƌĐŝŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�Ă�ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ƐĞŵŝŶĄƌŝŽƐ�ĚĞ�ĚŝǀƵůŐĂĕĆŽ�
ĚĂ� ƐƵĂ� ŶĂƚƵƌĞǌĂ� ũƵƌşĚŝĐĂ͕� ŽďũĞĐƟǀŽƐ� Ğ� ĂƚƌŝďƵŝĕƁĞƐ͘� K� �^d��
ƚĂŵďĠŵ�ĞĨĞĐƚƵĂ�ǀŝƐŝƚĂƐ�ăƐ�ĞƐƚąŶĐŝĂƐ�ĂĚƵĂŶĞŝƌĂƐ�Ğ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝǌĂ�
ĞŶĐŽŶƚƌŽƐ�ĚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽ�ĐŽŵ�ŽƉĞƌĂĚŽƌĞƐ�ĚŽ�ĐŽŵĠƌĐŝŽ�ŝŶƚĞƌŶĂͲ
ĐŝŽŶĂů͕� ƚƌĂŶƐŵŝƟŶĚŽ� ƋƵĂŶĚŽ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ� ĂƐ� ǀĂŶƚĂŐĞŶƐ� ĚŽ� ƌĞͲ
ĐƵƌƐŽ�Ğ�ĚŽ�ĞǆĞƌĐşĐŝŽ�ĚŽ�ĐŽŶƚƌĂĚŝƚſƌŝŽ͘� 

K��^d�� ũĄ� ƌĞĂůŝǌŽƵ� ĂĐĕƁĞƐ� ŶĂƐ� ƉƌŝŶĐŝƉĂŝƐ� ƌĞŐŝƁĞƐ� ƚƌŝďƵƚĄƌŝĂƐ͕�
ƚĞŶĚŽ�ƐŝĚŽ�ǀŝƐĂĚŽƐ�ŶĞƐƚĞƐ�ĞǀĞŶƚŽƐ�ŵĂŝƐ�ĚĞ�ŵŝů�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚĞƐ͕�
ĚĞ�ĞŶƚƌĞ�ŽƐ�ƋƵĂŝƐ�ŵĂŝƐ�ĚĞ�ƚƌĞǌĞŶƚŽƐ�Ğ�ĐŝŶƋƵĞŶƚĂ�ĚĞƐƉĂĐŚĂŶͲ
ƚĞƐ�ŽƵ�ƐĞƵƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞƐ͕�ƚƌĞǌĞŶƚŽƐ�ŝŵƉŽƌƚĂĚŽƌĞƐ͕�ŵĂŝƐ�ĚĞ�
ǀŝŶƚĞ�ĂŐĞŶƚĞƐ�ĞͬŽƵ�ŽĮĐŝĂŝƐ�ĚĂ�ƉŽůşĐŝĂ�ĮƐĐĂů�Ğ�ŵĂŝƐ�ĚĞ�ĐĞŶƚŽ�Ğ�
ƚƌŝŶƚĂ�ĨƵŶĐŝŽŶĄƌŝŽƐ�ƚƌŝďƵƚĄƌŝŽƐ͘�� 

�ĚŝĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ�ƋƵĂŶĚŽ�ƐŽůŝĐŝƚĂĚŽ�ƉĞůŽƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝŶƚĞƐ�Ž��^d��
ƉƌĞƐƚĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�ĂĚƵĂŶĞŝƌĂƐ�ĚĞ�ĐĂƌĄĐƚĞƌ�ƚĠĐŶŝĐŽ�Ğ�ůĞŐĂů�Ğ�Ă�
ŶşǀĞů�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů͕�ƌĞĂůŝǌĂ�ǀŝƐŝƚĂƐ�ăƐ�ŶŽƐƐĂƐ�ĐŽŶŐĠŶĞƌĞƐ�ǀŝƐĂŶͲ
ĚŽ� Ă� ƚƌŽĐĂ� ĚĞ� ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ� ďĞŵ� ĐŽŵŽ� Ă� ƉĂƌƟĐŝƉĂ� Ğŵ� ĨſƌƵŶƐ�
ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂŝƐ�ƐŽďƌĞ�ĂƐ�ŵĂƚĠƌŝĂƐ�ƌĞůĂƟǀĂƐ�ă�ƚĠĐŶŝĐĂ�ĂĚƵĂŶĞŝͲ
ƌĂ͘ 

WŽƌ�ŝŵƉĞƌĂƟǀŽƐ�ĚĞ�ŐĂƌĂŶƟƌ�Ă�ŵĂŝŽƌ�ĚŝǀƵůŐĂĕĆŽ͕�Ă��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂͲ
ĕĆŽ�'ĞƌĂů�dƌŝďƵƚĂƌŝĂ�ĞŵŝƚĞ�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĞ�ĐŝƌĐƵůĂƌĞƐ͕�ŝŶƐƚƌƵĕƁĞƐ�
ĞͬŽƵ�ĚŝƌĞƟǀĂƐ�ƐŽďƌĞ�ĂƐƐƵŶƚŽƐ�ĚŽ��^d��ƋƵĞ�ƐĞ�ǀĞŶŚĂŵ�Ă�ƌĞǀĞͲ
ůĂƌ�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĄǀĞŝƐ�Ă�ƐƵĂ�ĞǆŝƐƚġŶĐŝĂ�Ğ�ĨƵŶĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ͘����� 

ĨͿ�WĞƌƐƉĞĐƟǀĂƐ�ĚŽ��^d� 

�� ĂĐƟǀŝĚĂĚĞ� ĚŽ� �^d�� ŶĆŽ� ĚĞǀĞ� ƐĞƌ� ĂǀĂůŝĂĚĂ� ƐŽŵĞŶƚĞ� ƉĞůŽ�
ŶƷŵĞƌŽ� ĚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ� ƚƌĂŵŝƚĂĚŽƐ� ŽƵ� ũƵůŐĂĚŽƐ͘� �ƐƚĞ� ſƌŐĆŽ�
ƚĂŵďĠŵ�ĂƐƐƵŵĞ�ƵŵĂ�ĨƵŶĕĆŽ�ƉĞĚĂŐſŐŝĐĂ�ƋƵĞ�ǀĞŵ�ĞǆĞƌĐĞŶĚŽ�
ĐŽŵ�ƉƌŽĨƵŶĚŽ�ĞǆƉĞĐƚƌŽ�ƋƵĂŶĚŽ� ƌĞĂůŝǌĂ�ĂƐ�ƉĂůĞƐƚƌĂƐ�Ğ�ŽƐ� ƐĞͲ
ŵŝŶĄƌŝŽƐ͕� ƚĞŶĚŽ�ĐŽŵŽ�ƚĞŵĂ�Ă�ŵŝƐƐĆŽ�ĚŽ��^d�͘�EĞƐƚĞƐ�ĂĐƚŽƐ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŵ͕�ƚĂů�ĐŽŵŽ�ũĄ�ƌĞĨĞƌŝŵŽƐ�ĂĐŝŵĂ͕�ĨƵŶĐŝŽŶĄƌŝŽƐ�ƚƌŝďƵƚĄͲ
ƌŝŽƐ͕� ĚĞƐƉĂĐŚĂŶƚĞƐ͕� ĂŐĞŶƚĞƐ� ĚĂ� ƉŽůşĐŝĂ� ĮƐĐĂů� Ğ� ĐŽŶƚƌŝďƵŝŶƚĞƐ�
Ğŵ�ŐĞƌĂů͘��Ž� ĨĂǌġ-ůŽ͕�Ž��^d��ĞƐƉĞƌĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŵĞůŚŽƌĞ�ĂƚĠ�Ğŵ�
ƷůƟŵĂ� ŝŶƐƚąŶĐŝĂ�Ž�ĚŝĄůŽŐŽ�ĞŶƚƌĞ� ƚŽĚŽƐ� ŝŶƚĞƌǀĞŶŝĞŶƚĞƐ�ĚĂ�ĐĂͲ
ĚĞŝĂ�ĚŽ�ĐŽŵĠƌĐŝŽ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�Ğŵ��ŶŐŽůĂ  ͘

�Žŵ�Ă� ZĞĨŽƌŵĂ� dƌŝďƵƚĄƌŝĂ͕� ĚĞǀĞŵŽƐ� ƉĞŶƐĂƌ� ŶĂ� ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ�
ĚĂ� ĐƌŝĂĕĆŽ� ĚĞ� Ƶŵ� ſƌŐĆŽ� ũƵƌŝƐĚŝĐŝŽŶĂů� ĞƐƉĞĐŝĂůŝǌĂĚŽ� Ğ� ŵĂŝŽƌ�
ĂďƌĂŶŐġŶĐŝĂ�ƋƵĞ�ŝŶĐůƵĂ͕�ƉĂƌĂ�ĂůĠŵ�ĚĂƐ�ŵĂƚĠƌŝĂƐ�ĂĚƵĂŶĞŝƌĂƐ͕�Ă�
ĂƉƌĞĐŝĂĕĆŽ� ĚĂƐ� ƋƵĞƐƚƁĞƐ� ĮƐĐĂŝƐ͕� ŽƌŐĂŶŝǌĂĚŽ� Ğŵ� ǀĄƌŝĂƐ� ƐĞƐͲ
ƐƁĞƐ͕� ĐŽŶƐŽĂŶƚĞ� ĂƐ� ĞƐƉĞĐŝĂůŝĚĂĚĞƐ͕� ĐŽŵ�ŐƌĂŶĚĞ� ĞŶĨŽƋƵĞ͕� ƚĂů�
ĐŽŵŽ�ĨĂǌĞŵŽƐ�ŚŽũĞ͕�ă�ƉƌĄƟĐĂ�ĚĂ�ƚĠĐŶŝĐĂ�ĐŽŵƵŵ�ĚĞ�ƌĞƐŽůƵĕĆŽ�
ĞǆƚƌĂũƵĚŝĐŝĂů� ĚŽƐ� ĐŽŶŇŝƚŽƐ� ĞŶƚƌĞ� Ž� ĞƐƚĂĚŽ� Ğ� Ž� ĐŽŶƚƌŝďƵŝŶƚĞ͕�
ĚĞƌŝǀĂĚŽƐ�ĚĂ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ŶŽƌŵĂƐ�ƚƌŝďƵƚĄƌŝĂƐ͘� 
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K� WůĂŶŽ� �ƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽ� ĚĂƐ� �ůĨąŶĚĞŐĂƐ� ĚĂ� �W>W͕� ĂĚŝĂŶƚĞ� ͞W�͕͟�
ĂƉƌŽǀĂĚŽ�Ğŵ�>ŝƐďŽĂ�ŶĂ�yyy///� ZĞƵŶŝĆŽ�ĚŽƐ��ŝƌĞƚŽƌĞƐ-ŐĞƌĂŝƐ͕�
Ğŵ�ŶŽǀĞŵďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϭϴ͕�ŶĆŽ�ĨŽŝ�Ƶŵ�ƉƌŽĚƵƚŽ�ĮŶĂů͕�ŵĂƐ�ĂŶƚĞƐ�
Ƶŵ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ŶĂƚƵƌĞǌĂ�ĚŝŶąŵŝĐĂ�ƋƵĞ�ƉƌĞĐŝƐĂ�ĚĞ�ŝŵƉůĞͲ
ŵĞŶƚĂĕĆŽ�Ğ�ĚŝǀƵůŐĂĕĆŽ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ͘��Ğ�ĞŶƚƌĞ�ŽƐ�ƉĂƐƐŽƐ�ĚĞƐͲ
ƚĞ�ƉĞƌĐƵƌƐŽ�ĨĂǌ�ƉĂƌƚĞ�Ă�ƐƵĂ�ǀŝƐŝďŝůŝĚĂĚĞ�Ğ�ƉƌŽũĞĕĆŽ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽͲ
ŶĂů� ũƵŶƚŽ�ĚĂ�KD�-KƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�DƵŶĚŝĂů�ĚĂƐ��ůĨąŶĚĞŐĂƐ�Ğ�ĚĞ�
WĂƌĐĞŝƌŽƐ�ĚĞ��ĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�ƌĞůĞǀĂŶƚĞƐ͘ 

K�ƉƌŝŵĞŝƌŽ�ŐƌĂŶĚĞ�ĞǀĞŶƚŽ�ŶŽ�ƐĞŶƟĚŽ�ĚĂ�ƉƌŽũĞĕĆŽ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽͲ
ŶĂů�ĚŽ�WůĂŶŽ��ƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽ�ĚĂƐ��ůĨąŶĚĞŐĂƐ�ĚĂ��W>W͕�ĐŽŵ�WĂƌĐĞŝͲ
ƌŽƐ�ĚĞ��ĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ƚĞǀĞ�ůƵŐĂƌ�ŶĂ�^ĞĚĞ�ĚĂ�KD��Ğŵ��ƌƵͲ
ǆĞůĂƐ�ŶŽ�ĚŝĂ�ϲ�ĚŽ�ƉĂƐƐĂĚŽ�ŵġƐ�ĚĞ�ŵĂƌĕŽ͘ 

�ƐƚĞ� �ŶĐŽŶƚƌŽ� ƌĞĂůŝǌŽƵ-ƐĞ� Ğŵ� ƉĂƌĂůĞůŽ� Ğ� ă� ŵĂƌŐĞŵ� ĚĂ� ϭϭ͘ǐ�
ZĞƵŶŝĆŽ� ĚŽ� �ŽŵŝƚĠ� ĚĞ� ZĞĨŽƌĕŽ� ĚĞ� �ĂƉĂĐŝƚĂĕĆŽͬKD��Ğ� ĐŽŶͲ
ƚŽƵ�ĐŽŵ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĕĆŽ�Ğŵ�ƉŽƌƚƵŐƵġƐ�ŶŽ�ąŵďŝƚŽ�ĚŽ�ƉƌŽũĞƚŽ-
ƉŝůŽƚŽ�ĚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĕĆŽ�ĚŽ�ƉŽƌƚƵŐƵġƐ�Ğ�ĚĞ�ŽƵƚƌĂƐ�ůşŶŐƵĂƐ�ĂĚŝĐŝŽͲ

ŶĂŝƐ�ŶŽƐ�ƚƌĂďĂůŚŽƐ�ĚĂ�KD�͘�WƌĞƚĞŶĚĞƵ-ƐĞ�ĂƐƐŝŵ�ƵŵĂ�ĞĐŽŶŽͲ
ŵŝĂ� ĚĞ� ĚĞƐƉĞƐĂƐ� ĚĞ� ĚĞƐůŽĐĂĕƁĞƐ� Ğ� ĚĞ� ƚĞŵƉŽ͕� ƌĞƐƵŵŝŶĚŽ-ƐĞ�
ĂŵďĂƐ�ĂƐ�ĂĕƁĞƐ�Ğŵ�ϯ�ĚŝĂƐ�΀DĂŝƐ͕�Ă�KD��ĚĞƵ�ĂƉŽŝŽ�ĮŶĂŶĐĞŝƌŽ�
ƉĂƌĂ�Ă�ƉĂƌƟĐŝƉĂĕĆŽ�ĚĞ�ĚŽŝƐ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞƐ�ĚĞ�Ϯ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂͲ
ĕƁĞƐ��ĚƵĂŶĞŝƌĂƐ�;�K�Ğ�'�Ϳ΁͘ 

�ƐƟǀĞƌĂŵ� ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞƐ� ĚĞ� ƐĞŝƐ� �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕƁĞƐ�
�ĚƵĂŶĞŝƌĂƐ� ĚĂ� �W>W͗� �ŶŐŽůĂ͕� �ƌĂƐŝů͕� �ĂďŽ� sĞƌĚĞ͕� 'ƵŝŶĠ-
�ŝƐƐĂƵ͕�WŽƌƚƵŐĂů�Ğ�dŝŵŽƌ->ĞƐƚĞ͘�� 

��KƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�ĚŽ��ŶĐŽŶƚƌŽ�ĨŽŝ�ĨĞŝƚĂ�ĐŽŵ�Ă�ĐŽůĂďŽƌĂĕĆŽ�ĂƟǀĂ�
ĚĂ�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ�ĚĂƐ��ůĨąŶĚĞŐĂƐ�ĚĂ��W>W�ŶĞƐƚĂ�KƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ͕�
�ƌĂ͘�EĞůŶŝ�DĂƌƟŶƐ�ƋƵĞ͕�Ğŵ�ƐŝŶƚŽŶŝĂ��ĐŽŵ�Ž�^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂĚŽ�WĞƌͲ
ŵĂŶĞŶƚĞ� ĚĂ� �ŽŶĨĞƌġŶĐŝĂ� ĚŽƐ� �ŝƌĞƚŽƌĞƐ-ŐĞƌĂŝƐ͕� ĐŽŶǀŝĚŽƵ� ǀĄͲ
ƌŝŽƐ�WĂƌĐĞŝƌŽƐ�ĚĞ��ĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�Ă�ƉĂƌƟĐŝƉĂƌ�ŶĂ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂͲ
ĕĆŽ� ĚŽ� WůĂŶŽ� �ƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽ� ĚĂƐ� �ůĨąŶĚĞŐĂƐ� ĚĂ� �W>W�–� ϮϬϭϵ-
ϮϬϮϯ͘ 

ɿ 



 

 

  
WƌĞǀŝĂŵĞŶƚĞ�ĂŽ��ŶĐŽŶƚƌŽ͕�Ž�^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂĚŽ�WĞƌŵĂŶĞŶƚĞ�ĞůĂďŽͲ
ƌŽƵ�Ğ�ĚŝƐƚƌŝďƵŝƵ�ĂŽƐ�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞƐ�ĚĂƐ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕƁĞƐ��ĚƵͲ
ĂŶĞŝƌĂƐ͕� ă� KD�� Ğ� ĂŽƐ� WĂƌĐĞŝƌŽƐ͕� ƵŵĂ� ĐŽŵƉŝůĂĕĆŽ� ĚĞ� ĚŽĐƵͲ
ŵĞŶƚŽƐ�–�Ğŵ�ŝŶŐůġƐ�-��ƐŽďƌĞ�Ž�W�͕�ĚĞƐŝŐŶĂĚĂŵĞŶƚĞ�ŽƐ�ƐĞŐƵŝŶͲ
ƚĞƐ͗ 

- �ƐďŽĕŽ� ƉƌĄƟĐŽ� ƉĂƌĂ� �ƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ� ĂŽƐ� WĂƌĐĞŝƌŽƐ� ĚĞ� �ĞͲ
ƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ 

- dĞǆƚŽ�ĚŽ�WůĂŶŽ��ƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽ�ĚĂƐ��ůĨąŶĚĞŐĂƐ��W>W� 

- &�Y�;WĞƌŐƵŶƚĂƐͬZĞƐƉŽƐƚĂƐ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĞƐͿ 

- DĂŶƵĂů�ĞǆƉůŝĐĂƟǀŽ�ĚŽ��ĂƐŽ�ĚĞ�EĞŐſĐŝŽƐ 

- WƌŽũĞƚŽƐ�-��ĂƐŽ�ĚĞ�ŶĞŐſĐŝŽƐ�ƉŽƌ�WĂşƐ 

- dĞǆƚŽƐ�-��ǆĞŵƉůŽ�ĚĞ�ƉůĂŶŽ�ĚĞ�ĂĕĆŽ�ĞǆƉůŝĐĂƟǀŽ� 

��ŽƌŝĞŶƚĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ƚƌĂďĂůŚŽƐ�Ğ�Ă�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�ŝŶŝĐŝĂů� �ĂŽƐ�WĂƌͲ
ĐĞŝƌŽƐ�ĐŽƵďĞ�ă�^ƌĂ͘�^ƵďĚŝƌĞƚŽƌĂ-ŐĞƌĂů�ĚĂ��ƌĞĂ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ��ĚƵͲ
ĂŶĞŝƌĂ�ĚĂ��ƵƚŽƌŝĚĂĚĞ�dƌŝďƵƚĄƌŝĂ�Ğ��ĚƵĂŶĞŝƌĂ�ĚĞ�WŽƌƚƵŐĂů͕��ƌĂ͘�
WĂƵůĂ�ZĂƉŽƐŽ͕�Ă�ƉƌĞƉĂƌĂĕĆŽ�ůŽŐşƐƟĐĂ�Ğ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĂů�ă�^ƌĂ͘�ZĞͲ
ƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ�ĚĂƐ��ůĨąŶĚĞŐĂƐ�ĚĂ��W>W�ŶĂ�KD�͕��ƌĂ͘�EĞůŶŝ�DĂƌͲ
ƟŶƐ͕�ĐŽŵ�Ă�ĐŽůĂďŽƌĂĕĆŽ� ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂů�Ğ� ƚĠĐŶŝĐĂ�ĚŽ�^ĞĐƌĞƚĄƌŝŽ�
'ĞƌĂů�ĚĂ��ŽŶĨĞƌġŶĐŝĂ�ĚŽƐ��ŝƌĞƚŽƌĞƐ-ŐĞƌĂŝƐ͕��ƌ͘�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ��ƵƌŝͲ
ŶŚĂ�Ğ�ĚŽ�^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂĚŽ�WĞƌŵĂŶĞŶƚĞ͘ 

�ŽŵŽ�ƌĞĨĞƌŝĚŽ͕�Ă�ĨŽƌŵĂ�ŵĂŝƐ�ĂĚĞƋƵĂĚĂ�ĨŽŝ�Ă�ĚĞ�ĂƉƌŽǀĞŝƚĂƌ�Ă�
ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ƵŵĂ�^ĞƐƐĆŽ�ĚĂ�KD��ĚĞ�ŵĂŝŽƌ� ŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂ�
Ğ͕�ă�ƐƵĂ�ŵĂƌŐĞŵ͕�ŶŽ�ƷůƟŵŽ�ĚŝĂ�ĚĞ�ƌĞƵŶŝĆŽ͕�ƚĞƌ�ůƵŐĂƌ�Ž��ŶĐŽŶͲ
ƚƌŽ�ĐŽŵ�ŽƐ�WĂƌĐĞŝƌŽƐ�ĚĞ��ĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�Ğŵ�ĂƉƌĞĕŽ͘� 

 

EĞƐƚĞƐ� ƚĞƌŵŽƐ͕� ĞŶĐŽŶƚƌŽƵ-ƐĞ� ƵŵĂ� ƐŽůƵĕĆŽ� ƉƌĄƟĐĂ� ĚĞ� ĐĂůĞŶͲ
ĚĂƌŝǌĂĕĆŽ͕�ƋƵĞ�ĨŽŝ�Ă�ƐĞŐƵŝŶƚĞ͗ 

· EŽ�ĚŝĂ�ϱ�ĚĞ�ŵĂƌĕŽ͕�Ă�ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ĞŶĐŽŶƚƌŽ�ƉƌĞƉĂƌĂͲ
ƚſƌŝŽ�ĐŽŵ�ƚŽĚŽƐ�ŵĞŵďƌŽƐ��W>W�ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ͕�Ă�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶͲ
ƚĞ�ĚĂ��W>W͕�Ž��ƌ͘�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ��ƵƌŝŶŚĂ�ĐŽŽƌĚĞŶĂŶĚŽ�Ž�^ĞĐƌĞͲ
ƚĂƌŝĂĚŽ�WĞƌŵĂŶĞŶƚĞ�ĚĂ��ŽŶĨĞƌġŶĐŝĂ�ĚŽƐ��ŝƌĞƚŽƌĞƐ-'ĞƌĂŝƐ�
ĚĂ��W>W�Ğ�ĐŽŵ�Ă��ŽŽƌĚĞŶĂĕĆŽ�ŐĞƌĂů�ĚĂ�^ƌĂ͘�^ƵďĚŝƌĞƚŽƌĂ-
ŐĞƌĂů͕��ƌĂ͘�WĂƵůĂ�ZĂƉŽƐŽ͘ 

�� ĂŐĞŶĚĂ� ƉƌĞǀŝƐƚĂ� ƉĂƌĂ� ĞƐƚĂ� ƌĞƵŶŝĆŽ� ĚĞ� ĐŽŽƌĚĞŶĂĕĆŽ� ĨŽŝ� Ă�
ƐĞŐƵŝŶƚĞ͗ 

- ZĞǀŝƐĆŽ�;ĞǀĞŶƚƵĂůͿ�ĚĞ�ƚĞǆƚŽƐ�Ğŵ�ŝŶŐůġƐ�ũĄ�ĚŝƐƚƌŝďƵşĚŽƐ�ƉĞůŽ�
^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂĚŽ�WĞƌŵĂŶĞŶƚĞ�ĚĂ��W>W�ăƐ�ŽŝƚŽ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕƁĞƐ�
�ĚƵĂŶĞŝƌĂƐ��W>W͗ 

- �ƐďŽĕŽ�ĚĞ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�ŐĞƌĂů�;�EͿ 

- dĞǆƚŽƐ�-��ǆĞŵƉůŽ�ĚĞ�ƉůĂŶŽ�ĚĞ�ĂĕĆŽ�ĞǆƉůŝĐĂƟǀŽ�;�EͿ 

- WƌĞƐĞŶĕĂƐ�ĐŽŶĮƌŵĂĚĂƐ 

- �ĞĮŶŝĕĆŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂ�ĐŽŵƵŵ 

- dĞŵƉŽ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝǌĂĚŽ�ƉĞůŽƐ�WĂƌĐĞŝƌŽƐ�ĚĞ��ĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶͲ
ƚŽ�;ĚƵƌĂĕĆŽ�ĚĂ�ƌĞƵŶŝĆŽͿ 

- �ƉƌĞƐĞŶƚĂĕƁĞƐ͘ 

&Žŝ� ƌĞĂůŝǌĂĚĂ� ƵŵĂ� ƌĞǀŝƐĆŽ� ĚŽ� ĞƐƚĂĚŽ� ĚĞ� ĐĂĚĂ� Ƶŵ� ĚŽƐ� ŽŶǌĞ�
ƉƌŽũĞƚŽƐ͕�ĞůĂďŽƌĂĚŽƐ�Ğ�ĂĐŽƌĚĂĚŽƐ�ƉŽƌ� ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶͲ
ƚĞƐ�ĚĂƐ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕƁĞƐ��ĚƵĂŶĞŝƌĂƐ�ĚĂ��W>W͕��ĚĞƐŝŐŶĂĚĂŵĞŶͲ
ƚĞ͗ 

�Ž�WƌŽũĞƚŽ�;ϭ͘ϭ͘ϭͿ�ƋƵĞ�ǀŝƐĂ�Ă�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝǌĂĕĆŽ�ĂŽƐ�ŽƉĞƌĂĚŽƌĞƐ�
ĞĐŽŶſŵŝĐŽƐ� ĚĞ� ƵŵĂ� ǀĞƌƐĆŽ� ƷŶŝĐĂ� Ğŵ� ůşŶŐƵĂ� ƉŽƌƚƵŐƵĞƐĂ� ĚĂ�
ŶŽŵĞŶĐůĂƚƵƌĂ�ƉĂƵƚĂů�-�^,͕�ĂƚƵĂůŝǌĂĚĂ�ŶŽ�ĐŝĐůŽ�ƋƵŝŶƋƵĞŶĂů�Ğŵ�
ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ƉĂŝƐĞƐ��W>W�ĐŽŵŽ�ĨĂƚŽƌ�ĚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂĕĆŽ�ĚŽ�ĐŽŵĠƌĐŝŽ͕�
ƌĞŇĞƟŶĚŽ�Ă�ĞǀŽůƵĕĆŽ�ƚĞĐŶŽůſŐŝĐĂ͕�Ă�ŝŶŽǀĂĕĆŽ�Ğ�Ă�ŝŶĐůƵƐĆŽ�ĚĞ�
ŶŽǀĂƐ�ŵĞƌĐĂĚŽƌŝĂƐ�ŶĂƐ� ƚƌŽĐĂƐ�ĐŽŵĞƌĐŝĂŝƐ͘��ƐƚĞ�WƌŽũĞƚŽ�Ġ� ĐŽͲ
ŽƌĚĞŶĂĚŽ�ƉŽƌ�WŽƌƚƵŐĂů  ͘

�Ž�WƌŽũĞƚŽ� ;ϭ͘ϭ͘ϮͿ� ƋƵĞ� ƚĞŵ�ƉŽƌ�ŽďũĞƟǀŽ�ŵĞůŚŽƌĂƌ�Ž� � ƚĞŵƉŽ�
ŵĠĚŝŽ� ĚĞ� ĚĞƐĂůĨĂŶĚĞŐĂŵĞŶƚŽ� ĚĂƐ� ŵĞƌĐĂĚŽƌŝĂƐ� ŝŵƉŽƌƚĂĚĂƐ�
ŶŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�ĚĂ��W>W�ĐŽŵ�ǀŝƐƚĂ�ă� ƌĞĚƵĕĆŽ�ĚĞ�ĐƵƐƚŽƐ� ŝŶĞƌĞŶƚĞƐ�
ĂŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂĕĆŽ� ĚĂƐ� ŵĞƌĐĂĚŽƌŝĂƐ͕� ƐĞŶĚŽ� ƋƵĞ� ĂƐ�
ĂůĨąŶĚĞŐĂƐ� ŶĂ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ� ĚĂ� ƐƵĂ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ� ĚĞǀĞŵ�
ƉƌŽĐƵƌĂƌ�ŵĂŝŽƌ�ŇƵŝĚĞǌ�ŶƵŵĂ�ĞƋƵŝůŝďƌĂĚĂ�ĂƉůŝĐĂĕĆŽ�ĚĂ�ĚŝĐŽƚŽͲ
ŵŝĂ�ĨĂĐŝůŝƚĂĕĆŽ�ͬĐŽŶƚƌŽůŽ͘��ƐƚĞ�WƌŽũĞƚŽ�Ġ�ĐŽŽƌĚĞŶĂĚŽ�ƉŽƌ��ĂͲ
ďŽ�sĞƌĚĞ͘ 

EĞƐƚĂ� ƐĞƋƵġŶĐŝĂ͕�ĚŽ�WƌŽũĞƚŽ� ;ϭ͘Ϯ͘ϭͿ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐĞŶƚƌĂ�ŶĂ� ŝŵƉůĞͲ
ŵĞŶƚĂĕĆŽ� ĚĂ� ŐĞƐƚĆŽ� ĚĞ� ƌŝƐĐŽ� ŶĂ� ĂƟǀŝĚĂĚĞ� ĂĚƵĂŶĞŝƌĂ� ĐŽŵŽ�
ĨŽƌŵĂ�ĚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂĕĆŽ�ŶŽ�ĐŽŵĠƌĐŝŽ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�Ğ�ƉƌŽƚĞĕĆŽ�ĚĂ�
ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ͘� �ƐƚĞ� WƌŽũĞƚŽ� Ġ� ĐŽŽƌĚĞŶĂĚŽ� ƉĞůĂ� �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�
�ĚƵĂŶĞŝƌĂ�ĚŽ��ƌĂƐŝů͘� 

�Ž�ĞƐƚĂĚŽ�ĚĞ�ŝŵƉůĂŶƚĂĕĆŽ�ĚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�KƉĞƌĂĚŽƌ��ĐŽŶſͲ
ŵŝĐŽ��ƵƚŽƌŝǌĂĚŽ�;K��Ϳ�ĐŽŵŽ�ŵĞĚŝĚĂ�ĚĞ�ƐŝŵƉůŝĮĐĂĕĆŽ͕�ĨĂĐŝůŝͲ
ƚĂĕĆŽ�Ğ�ǀĂůŽƌŝǌĂĕĆŽ�ĚŽ�ĐŽŵĠƌĐŝŽ� ůşĐŝƚŽ�Ğ�ŵĞůŚŽƌŝĂ�ĚĂƐ� ƚƌŽĐĂƐ�
ĐŽŵĞƌĐŝĂŝƐ� ĞŶƚƌĞ� ƉĂşƐĞƐ͕� Ă� ƋƵĞ� ƌĞƐƉĞŝƚĂ� Ž� WƌŽũĞƚŽ� ;ϭ͘Ϯ͘ϮͿ� ĚĂ�
ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ� ĚĞ� �ŶŐŽůĂ͘� �ƐƚĞ� WƌŽũĞƚŽ� Ġ� Ă� ĚĞĐŽƌƌġŶĐŝĂ�
ŶĂƚƵƌĂů�ĚĂ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĕĆŽ�ĚĂ�ŐĞƐƚĆŽ�ĚĞ�ƌŝƐĐŽ�Ğ�Ž�ĞƐƚĂďĞůĞĐŝͲ
ŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ƉĞƌĮƐ� ĚĞ� ƌŝƐĐŽ� ƋƵĞ� ŝĚĞŶƟĮƋƵĞŵ� ŽƉĞƌĂĚŽƌĞƐ� ĚĞ�
ďĂŝǆĂ�ĐŽŶĨŽƌŵŝĚĂĚĞ�ŽƵ�ĚĞ�ĂůƚŽ�ƌŝƐĐŽ͕�ƐĞŶĚŽ�Ƶŵ�ĚŽƐ�ƉŝůĂƌĞƐ�ĚŽ�
ƉƌŽŐƌĂŵĂ�^�&��ĚĂ�KƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�DƵŶĚŝĂů�ĚĂƐ��ůĨąŶĚĞŐĂƐ  ͘

�Ž� ƉŽŶƚŽ� ĚĞ� ƐŝƚƵĂĕĆŽ� ĚŽ� WƌŽũĞƚŽ� ;ϭ͘ϯ͘ϭͿ� ƐŽďƌĞ� Ă� ĂĚŽĕĆŽ� ĚĂ�
ĂƵĚŝƚŽƌŝĂ�ƉſƐ-ĚĞƐĂůĨĂŶĚĞŐĂŵĞŶƚŽ�ĐŽŵŽ�ĨŽƌŵĂ�ĚĞ�ĂĐĞůĞƌĂƌ�Ž�
ŇƵǆŽ�ĚĞ�ŵĞƌĐĂĚŽƌŝĂƐ�ŶŽ�ĐŽŵĠƌĐŝŽ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů͕�ƐĞŵ�ƉƌĞũƵşͲ
ǌŽ�ĚŽ�ĐŽŶƚƌŽůĞ�ĂĚƵĂŶĞŝƌŽ͕�ĐŽŽƌĚĞŶĂĚŽ�ƉŽƌ�DŽĕĂŵďŝƋƵĞ  ͘

hŵ�ĚŽƐ�ƌĞŇĞǆŽƐ�ĚĂ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĕĆŽ�ĚĞƐƚĂ�ŵĞĚŝĚĂ�Ġ�Ă�ƌĞǀŝƐĆŽ�

ɷɶ 



 

 

 

 

ĚŽƐ� ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ� ĚĞ� ƐĞůĞĕĆŽ� ĚĞ� ŵĞƌĐĂĚŽƌŝĂƐ� Ğ� ŽƉĞƌĂĚŽƌĞƐ͕�
ďĂƐĞĂĚŽ�ŶĂ�ƉƌĞŵŝƐƐĂ�ĚĞ�ĂĚŽĕĆŽ�ĚĞ�ĨĞƌƌĂŵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ŐĞƐƚĆŽ�ĚĞ�
ƌŝƐĐŽ�Ğ�ĚĞ�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽůŽ�Ă�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŝ͘ 

�Ž� WƌŽũĞƚŽ� ;ϭ͘ϰ͘ϭͿ� ĚĞƐƟŶĂĚŽ� Ă� ƉƌŽŵŽǀĞƌ� Ă� ĂƉƌŽǆŝŵĂĕĆŽ͕� Ž�
ĚŝĄůŽŐŽ͕�ĞŶƚƌĞ�Ă��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ��ĚƵĂŶĞŝƌĂ�Ğ�ŽƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶŝĞŶƚĞƐ�
ŶŽ�ĚĞƐĞŵďĂƌĂĕŽ�ĂĚƵĂŶĞŝƌŽ͕� ĐŽŵŽ� ĨŽƌŵĂ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĞĞŶƐĆŽ�Ğ�
ďƵƐĐĂ� ƉŽƌ� ƐŽůƵĕƁĞƐ� ĐŽŵƵŶƐ� Ğŵ� ďĞŶĞİĐŝŽ� ĚĂ� ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ͕� ĚĂ�
ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�dŝŵŽƌ->ĞƐƚĞ͘�/ƐƚŽ�ƉĞƌŵŝƟŶĚŽ�Ž�ĞƐƚĂďĞůĞͲ
ĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƉĂƌĐĞƌŝĂƐ�Ğŵ�ďĞŶĞİĐŝŽ�ĚĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ�Ğ�ĚĂ�ŵĞůŚŽͲ
ƌŝĂ�ĚŽ�ĂŵďŝĞŶƚĞ�ĚĞ�ŶĞŐſĐŝŽƐ�ĚŽ�ƉĂşƐ͘ 

�Ž�WƌŽũĞƚŽ�;Ϯ͘ϭ͘ϭͿ͕�ƌĞůĂƟǀŽ�ă�ŵĞůŚŽƌŝĂ�ĚŽ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ƚƌŽĐĂ�ĚĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ� Ğŵ�ŵĂƚĠƌŝĂ� ĂŶƟĨƌĂƵĚĞ� ƉĂƌĂ� Ă� ƉƌŽŵŽĕĆŽ� ĚŽ� ĐŽͲ
ŵĞƌĐŝŽ�ůşĐŝƚŽ͕�ƐŽď�Ă�ĐŽŽƌĚĞŶĂĕĆŽ�ĚĂ�'ƵŝŶĠ-�ŝƐƐĂƵ͘ 

�Ž�WƌŽũĞƚŽ�;ϯ͘ϭ͘ϭͿ͕�ƐŽďƌĞ�Ă�ŚĂƌŵŽŶŝǌĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ�
Ğ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ� ƵƟůŝǌĂĚŽƐ� ƉĞůĂƐ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕƁĞƐ� ŶŽ� ĐƵŵƉƌŝͲ
ŵĞŶƚŽ�ĚĂƐ�ƐƵĂƐ�ĂƚƌŝďƵŝĕƁĞƐ͕�ŶŽ�ąŵďŝƚŽ�ĚŽ�^ŝƐƚĞŵĂ�,ĂƌŵŽŶŝͲ
ǌĂĚŽ� ĚĞ� �ĞƐŝŐŶĂĕĆŽ� Ğ� �ŽĚŝĮĐĂĕĆŽ� ĚĞ� DĞƌĐĂĚŽƌŝĂƐ� ;^,Ϳ͕� ĚĂ�
ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�WŽƌƚƵŐĂů�Ğ�Ğŵ�ĐŽŶĞǆĆŽ�ĐŽŵ�Ž�ƉƌŝŵĞŝƌŽ�
WƌŽũĞƚŽ�;ϭ͘ϭ͘ϭͿ�ƉĂƐƐĂĚŽ�Ğŵ�ƌĞǀŝƐƚĂ͘�sŝƐĂ-ƐĞ�ƵŵĂ�ĐůĂƐƐŝĮĐĂĕĆŽ�
ƉĂƵƚĂů� ƵŶŝĨŽƌŵŝǌĂĚĂ� Ğ� ĂƚƵĂůŝǌĂĚĂ� ĐŽŵŽ� ŐĂƌĂŶƚĞ� ĚĂ� ƚƌĂŶƐƉĂͲ
ƌġŶĐŝĂ�ŶŽƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�Ğ�ƉƌŽŵŽĕĆŽ�ĚĂ�ďŽĂ�ĐŽďƌĂŶĕĂ͕�ĐŽŵ�ďĂƐĞ�
ŶĂƐ�ƌĞĂůŝĚĂĚĞƐ�ĞĐŽŶſŵŝĐĂƐ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�WĂşƐ͘ 

�Ž�WƌŽũĞƚŽ�;ϯ͘Ϯ͘ϭͿ͕�ƐŽďƌĞ�Ă�ĐƌŝĂĕĆŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ďŽůƐĂ�ĚĞ�ƉĞƌŝƚŽƐͬ
ĨŽƌŵĂĚŽƌĞƐ�ƉĂƌĂ�ƉƌŽŵŽǀĞƌ� Ă� ĐĂƉĂĐŝƚĂĕĆŽ�Ğŵ�ŵĂƚĠƌŝĂ� ĂĚƵĂͲ
ŶĞŝƌĂ�Ğŵ� ůşŶŐƵĂ�ƉŽƌƚƵŐƵĞƐĂ�ŶĂƐ�ĄƌĞĂƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚĂƐ�ƉƌŝŽƌŝƚĄͲ
ƌŝĂƐ͕�ƐŽď�Ă�ĐŽŽƌĚĞŶĂĕĆŽ�ĚŽ��ƌĂƐŝů͘� 

�Ž�WƌŽũĞƚŽ�;ϯ͘Ϯ͘ϮͿ͕�ƐŽďƌĞ�Ă�ƉƌŽŵŽĕĆŽ�ĚĂ�ŝŶƚĞŐƌŝĚĂĚĞ�ŶĂƐ�ĂĚͲ
ŵŝŶŝƐƚƌĂĕƁĞƐ�ĂĚƵĂŶĞŝƌĂƐ�ĚĂ��W>W�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂŶĚŽ�ŽƐ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ�
ĚĂ�ĚĞĐůĂƌĂĕĆŽ�ƐŽďƌĞ�Ă�ďŽĂ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�Ğ�Ă�ĠƟĐĂ�Ğŵ�ŵĂƚĠͲ
ƌŝĂ�ĂĚƵĂŶĞŝƌĂ�;�ĞĐůĂƌĂĕĆŽ�ĚĞ��ƌƵƐŚĂ�Ğ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ�ĚĞ�ĐŽŶĚƵƚĂ�
ĠƟĐĂ�ŶĂƐ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕƁĞƐ��ĚƵĂŶĞŝƌĂƐ�ĚŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�ŵĞŵďƌŽƐ�ĚĂ�
�W>WͿ�ĂƉŽŝĂŶĚŽ�ŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�ĚĂ��W>W�ŶĂ�ƐƵĂ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĕĆŽ͘���
ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ� ĚĞ�ŵĂŶƚĞƌ� Ƶŵ� ĞůĞǀĂĚŽ� ŶşǀĞů� ĚĞ� ĠƟĐĂ� ĚĞǀĞ� ƐĞƌ�
ĞŶĨĂƟǌĂĚĂ�Ğ�Ž�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐƐŽ�ĚĞ�ůƵƚĂƌ�ĐŽŶƚƌĂ�Ă�ĐŽƌƌƵƉĕĆŽ�ĚĞǀĞ�
ƐĞƌ�ďĞŵ�ƉĂƚĞŶƚĞ�Ğŵ�ĐĂĚĂ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ  ͘

�ƐƚĞ�WƌŽũĞƚŽ�Ġ�ĐŽŽƌĚĞŶĂĚŽ�ƉŽƌ��ŶŐŽůĂ  ͘

�Ž� WƌŽũĞƚŽ� ;ϯ͘ϯ͘ϭͿ͕� ĐŽŽƌĚĞŶĂĚŽ� ƉŽƌ� ^ĆŽ� dŽŵĠ� Ğ� WƌşŶĐŝƉĞ� Ğ�
ƋƵĞ�Ġ�ĚĞĚŝĐĂĚŽ�ă�ƉƌŽŵŽĕĆŽ�Ğ�ĂƉŽŝŽ�ŶŽ�ƵƐŽ�ĚĞ�ŶŽǀĂƐ�ƚĞĐŶŽůŽͲ
ŐŝĂƐ�ŶĂƐ�ĄƌĞĂƐ�ĐŚĂǀĞ�ƉĂƌĂ�ĂƵŵĞŶƚĂƌ�Ă�ĞĮĐŝġŶĐŝĂ�Ğ�ĞĮĐĄĐŝĂ�ŶĂ�
ĂƉůŝĐĂĕĆŽ�ĚĞ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ŚƵŵĂŶŽƐ�Ğ�ĮŶĂŶĐĞŝƌŽƐ�Ğ�ŽƟŵŝǌĂƌ�ƉƌŽͲ
ĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ�ĂĚƵĂŶĞŝƌŽƐ�ƵƟůŝǌĂĚŽƐ�ƉĞůĂƐ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕƁĞƐ��ĚƵͲ
ĂŶĞŝƌĂƐ�ĚĂ��W>W 

�ƐƚĂ�ĨŽŝ�ƚĂŵďĠŵ�Ă�ĨĂƐĞ�ĮŶĂů�ƉĂƌĂ�ĂƐ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕƁĞƐ��ĚƵĂŶĞŝͲ

ɷɷ 



 

 

  
ƌĂƐ�ĐŽŶĮƌŵĂƌĞŵ͕�Ğŵ�ƉŽƌŵĞŶŽƌ͕�ŽƐ�ƉƌŽũĞƚŽƐ�ƋƵĞ�ůŚĞƐ�ŝŶƚĞƌĞƐͲ
ƐĂŵ�ŵĂŝƐ�ĚŝƌĞƚĂŵĞŶƚĞ͕� ƐĞŐƵŶĚŽ�ŽƐ�ĐŝŶĐŽ�ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂͲ
ĕĆŽ�ĂƉƌŽǀĂĚŽƐ�ƉĞůŽ�����ĚĂ�K���͗�ƉĞƌƟŶġŶĐŝĂ͕�ĞĮĐĄĐŝĂ͕�ĞĮĐŝͲ
ġŶĐŝĂ͕�ƐƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚĞ�Ğ�ŝŵƉĂĐƚŽ�Ğ͕�ĞǀĞŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ͕�ĂĐƌĞƐĐŝͲ
ĚĂ� ŽƵ� ĐŽŶĨŽƌŵĂĚĂ� ĐŽŵ�ŽƐ� ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ� ĚĞ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĞƐƉĞĐşĮĐŽƐ�
ĚĂ�hŶŝĆŽ��ƵƌŽƉĞŝĂ͕�ŝŶĐůƵŝŶĚŽ�ŽƐ�ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ�ĚĞ�ǀĂůŽƌ�ĂĐƌĞƐĐĞŶƚĂͲ
ĚŽ�Ğ�ĐŽĞƌġŶĐŝĂ͘ 

· EŽ�ĚŝĂ�ϲ�ĚĞ�ŵĂƌĕŽ͕�Ă�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�ĚŽ�WůĂŶŽ��ƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽ�
ĚĂƐ� �ůĨąŶĚĞŐĂƐ� ĚĂ� �W>W� ĂŽƐ� WĂƌĐĞŝƌŽƐ� /ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂŝƐ� ĚĞ�
�ĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ͕� ƚĂŵďĠŵ� Ğŵ� ƉĂƌĂůĞůŽ� Ğ� ă� ŵĂƌŐĞŵ� ĚĂ�
ƌĞĨĞƌŝĚĂ�ϭϭ͘ǐ�^ĞƐƐĆŽ�ĚŽ��ŽŵŝƚĠ�ĚĞ��ĂƉĂĐŝƚĂĕĆŽ�ĚĂ�KD�͘� 

dƵĚŽ�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�Ğ�ĐŽŶĐĞƌƚĂĚŽ͕�ĂƐ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕƁĞƐ�ĚĞͲ
ĐŽƌƌĞƌĂŵ͕�ĞŶƚƌĞ�ĂƐ�ϵŚϯϬ�Ğ�ĂƐ�ϭϭŚϬϬ�ĚĞƐƐĞ�ĚŝĂ͕�ŶĂƐ�ŝŶƐƚĂůĂĕƁĞƐ�
ĚĂ�^ĞĚĞ�ĚĂ�KD�͕�ĐŽŶƚĂŶĚŽ�ĐŽŵ�ĂƐ�ƉƌĞƐĞŶĕĂƐ�ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ͗ 

�ŽŽƌĚĞŶĂĕĆŽ͗ 

· ^�'͕��ƌĂ͘�WĂƵůĂ�ZĂƉŽƐŽ͕��d-Wd 

· ^ĞĐ͘�'ĞƌĂů�ĚĂ��ŽŶĨĞƌġŶĐŝĂ�ĚĂƐ��ůĨąŶĚĞŐĂƐ��W>W͕��ƌ͘�&ƌĂŶͲ
ĐŝƐĐŽ��ƵƌŝŶŚĂ͕��d-Wd 

· ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ� ĚĂƐ� �ůĨąŶĚĞŐĂƐ� �W>W� ŶĂ� KD�͕� �ƌĂ͘� EĞůŶŝ�
DĂƌƟŶƐ 

ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞƐ�ĚŽƐ�WĂƌĐĞŝƌŽƐ�ĚĞ��ĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ͕� ĂůĠŵ�ĚĂ�

ƉƌſƉƌŝĂ�KD�͗� 

· ^ƌ͘�WĞŶŐ�EŝĞ�;�ŚŝŶĂͿ 

· ^ƌ͘�^ƵŶŐƐŝŐ�<ŝŵ�;�ŽƌĞŝĂ�ĚŽ�^ƵůͿ�� 

· ^ƌĂ͘�^ƵƐĂŶŶĞ�:ĂĐŽďƐĞŶ�;�hͿ 

· ^ƌ͘�^ŚŝŶŐŽ�DĂƚƐƵĚĂ�;:ĂƉĆŽͿ� 

ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞƐ�ĚĂƐ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕƁĞƐ��ĚƵĂŶĞŝƌĂƐ�ĚĂ��W>W  ͗

· �K�-��ƌĂ͘��ƌŶĞƐƟŶĂ�&ŝůŝƉĞ͕�^ĞƌǀŝĕŽƐ�ĚĞ��ŽŽƉĞƌĂĕĆŽ�ĚĂ��'d 

· �Z� -��ƌ͘�ZŽŶĂůĚŽ�&ĞůƚƌŝŶ͕��ŽŽƌĚĞŶĂĕĆŽ�'ĞƌĂů�ĚĂ��ĚŵŝŶŝƐͲ
ƚƌĂĕĆŽ��ĚƵĂŶĞŝƌĂ� 

· �s�-��ƌĂ͘��ƵůĐĞ�&ĞƌŶĂŶĚĞƐ͕�WƌŝŵĞŝƌĂ�^ĞĐƌĞƚĄƌŝĂ�ĚĂ��ŵďĂŝͲ
ǆĂĚĂ 

· '��-��ƌĂ͘�EĂŝƌ�'ŽŵĞƐ͕�dĠĐŶŝĐĂ�^ƵƉĞƌŝŽƌĂ�ĚĂ��ůĨąŶĚĞŐĂ 

· Wd�-��ƌ͘�ZƵŝ�KůŝǀĂ͕�ZĞǀĞƌŝĮĐĂĚŽƌ��ƐƐĞƐƐŽƌ�WƌŝŶĐŝƉĂů�–��dͬWd 

· d>�-� ��ƌ͘�:ŽƐĠ�>ŽƉĞƐ�ĚĂ��ƌƵǌ͕��ŽŶƐĞůŚĞŝƌŽ�ƉĂƌĂ�Ă��ŽŽƉĞƌĂͲ
ĕĆŽ�ĚĂ��ŵďĂŝǆĂĚĂ 

ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞƐ�ĚĂ�KD�� ;KƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�DƵŶĚŝĂů�ĚĂƐ��ůĨąŶĚĞͲ
ŐĂƐͿ͗ 

ͻ �ƌ͘�KůƵŝŵŽ�^ŝůǀĂ 

ɷɸ 



 

 

  
 

ɷɹ 

΀�/ŶĨŽŐƌĂĮĂ�ĚĞ�ZŽŶĂůĚŽ��ŽƌƌĞĂ�΁ 



 

 

  
ͻ �ƌ͘�^ĞǀĞƌŝŶŽ��ŝŶŝǌ 

ͻ �ƌĂ͘�zĂƌĂ�EŽǀŝƐ 

�� �ďĞƌƚƵƌĂ� ĚŽ� �ŶĐŽŶƚƌŽ� ĞƐƚĞǀĞ� Ă� ĐĂƌŐŽ� ĚĂ� ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞů� ĚĂ�
ĄƌĞĂ��ĚƵĂŶĞŝƌĂ�ĚĂ��d-Wd͕��ƌĂ͘�WĂƵůĂ��ĂůŝĕŽ�ZĂƉŽƐŽ͕�ƋƵĞ�ĂƉƌĞͲ
ƐĞŶƚŽƵ�ŽƐ� ĐƵŵƉƌŝŵĞŶƚŽƐ�Ğ� ĂŐƌĂĚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ� ă�KD�͕� ĂŽƐ�ZĞͲ
ƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞƐ�ĚŽƐ�WĂƌĐĞŝƌŽƐ�ĚĞ��ĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�Ğ�ĚĂƐ��ĚŵŝͲ
ŶŝƐƚƌĂĕƁĞƐ��ĚƵĂŶĞŝƌĂƐ͕�ă�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ�ĚĂƐ��ůĨąŶĚĞŐĂƐ��W>W�
ŶĂ�KD�͕�ĂŽ�^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂĚŽ�WĞƌŵĂŶĞŶƚĞ�Ğ�ƐŝŶƚĞƟǌŽƵ�ĂƐ�ĨĂƐĞƐ�ĚĞ�
ĞůĂďŽƌĂĕĆŽ�ĚŽ�W�͕�ƉƌĞƉĂƌĂĚŽ�ƉĞůŽ�'ƌƵƉŽ�ĚĞ�dƌĂďĂůŚŽ�ŵĂŶĚĂͲ
ƚĂĚŽ�Ğ�Ă�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĂǀĂŶĕĂƌ�ŶŽƐ�ŽďũĞƟǀŽƐ͘ 

�ŝŶĚĂ�ŶĂ�^ĞƐƐĆŽ�ĚĞ��ďĞƌƚƵƌĂ͕�ƵƐŽƵ�ĚĂ�ƉĂůĂǀƌĂ�Ž��ƌ͘�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ�
�ƵƌŝŶŚĂ͕�ƋƵĞ�ĨĞǌ�ƵŵĂ�ƌĞƐĞŶŚĂ�ŚŝƐƚſƌŝĐĂ�ĚĂ�ĐŽŽƉĞƌĂĕĆŽ�ŵƵůƟͲ
ůĂƚĞƌĂů�ĞŶƚƌĞ�ĂƐ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕƁĞƐ��ĚƵĂŶĞŝƌĂƐ�ĚĂ��W>W�Ğ�ĞƐƚĂďĞͲ
ůĞĐĞƵ� Ƶŵ� ƉĂƌĂůĞůŽ� ĞŶƚƌĞ� ĂƐ� ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂŝƐ� ĚŽ� W��
ĚĂƐ��ůĨąŶĚĞŐĂƐ�ĚĂ��W>W�Ğ�ŽƐ�ĚŽ�WůĂŶŽ��ƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽ�ĚĂ�KD�͘ 

^ĞŐƵŝƌĂŵ-ƐĞ�ĂƐ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕƁĞƐ�ĨĞŝƚĂƐ�ƉŽƌ�ƋƵĂƚƌŽ�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶͲ
ƚĞƐ�ĚĞ�ŽƵƚƌĂƐ�ƚĂŶƚĂƐ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕƁĞƐ��ĚƵĂŶĞŝƌĂƐ�ĚĂ��W>W͕�Ğŵ�
ƉƌŽũĞĕĆŽ� WŽǁĞƌƉŽŝŶƚ� Ğ� ĐŽŵ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĕĆŽ� ƐŝŵƵůƚąŶĞĂ͕� ǀĞƌͲ
ƐĂŶĚŽ�ƐŽďƌĞ�ŽƐ�ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ�ƚſƉŝĐŽƐ͗ 

· /ŶƚƌŽĚƵĕĆŽ�ͬ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝǌĂĕĆŽ�-��ƌĂ͘��ƌŶĞƐƟŶĂ�&ŝůŝƉĞ͕�^ĞƌͲ
ǀŝĕŽƐ�ĚĞ��ŽŽƉĞƌĂĕĆŽ͕��ŶŐŽůĂ 

· sŝƐĆŽ͕� DŝƐƐĆŽ� Ğ� ŽďũĞƟǀŽƐ� ƉƌĞĚĞĮŶŝĚŽƐ� ŶŽ� W�� –� �ƌ͘� ZƵŝ�
KůŝǀĂ͕�^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂĚŽ�WĞƌŵĂŶĞŶƚĞ��W>W͕�WŽƌƚƵŐĂů 

· �ƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ƉƌŽũĞƚŽƐ�–��ƌ͘�ZŽŶĂůĚŽ�&ĞůƚƌŝŶ͕��ŽŽƌĚĞͲ
ŶĂĕĆŽ��ĚƵĂŶĞŝƌĂ�ĚĂ�ZĞĐĞŝƚĂ�&ĞĚĞƌĂů͕��ƌĂƐŝů 

· �ŽŶĐůƵƐƁĞƐ�–��ƌĂ͘�EĂŝƌ�'ŽŵĞƐ͕�dĠĐŶŝĐĂ� ^ƵƉĞƌŝŽƌĂ�ĚĂ��ůͲ
ĨąŶĚĞŐĂ͕�'ƵŝŶĠ-�ŝƐƐĂƵ 

�Ɛ�ƌĞĂĕƁĞƐ�ĚŽƐ�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞƐ��ĚƵĂŶĞŝƌŽƐ�ĚŽƐ�WĂƌĐĞŝƌŽƐ�ĚĞ�
�ĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ƌĞƐƵŵŝƌĂŵ-ƐĞ�Ă�ĚƵĂƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĕƁĞƐ͗ 

WŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚŽ�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ�ĂĚƵĂŶĞŝƌŽ�ĚŽ�:ĂƉĆŽ�ŶĂ�KD��ĨŽŝ�
ƋƵĞƐƟŽŶĂĚĂ�Ă�ĨŽƌŵĂ�ĚĞ�ŐĞƐƚĆŽ�ĚŽ�͞ŐĂƉ͟�ĚĞ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�

ĚĂƐ� �ůĨąŶĚĞŐĂƐ� ĚŽƐ�DĞŵďƌŽƐ� ĚĂ� �W>W͕� ƋƵĞƐƚĆŽ� ƌĞƐƉŽŶĚŝĚĂ�
ƉĞůĂ�ĂƉůŝĐĂĕĆŽ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚŽƐ�ƉŽƌ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ͕�ŝ͘Ğ͕͘�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚĂ�
ƐĞůĞĕĆŽ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚŽ�ŽƵ�ƉƌŽũĞƚŽƐ͕�ƉĂşƐ�Ă�ƉĂşƐ͕�ĚĞƐŝŐŶĂĚĂŵĞŶƚĞ�
ƉĞůŽƐ�ŵĂŝƐ�ĐĂƌĞŶĐŝĂĚŽƐ͘ 

���ŽŽƌĚĞŶĂĚŽƌĂ͕��ƌĂ͘�WĂƵůĂ�ZĂƉŽƐŽ͕�ĂƉƌŽǀĞŝƚŽƵ�ƉĂƌĂ�ĞƐĐůĂƌĞͲ
ĐĞƌ�ƋƵĞ�Ă�ĚŝƐƚƌŝďƵŝĕĆŽ�ĚŽƐ�ŽŶǌĞ�ƉƌŽũĞƚŽƐ�ƉŽƌ�ƉĂşƐĞƐ�Ġ�ŇĞǆşǀĞů�
Ğ�ŶĆŽ�ǀŝŶĐƵůĂƟǀĂ͕�ŶŽ�ƐĞŶƟĚŽ�ĚĞ�ƋƵĞ�ĨŽŝ�Ƶŵ�ĐƌŝƚĠƌŝŽ�ĚĞ�ŵĞƌĂ�
ĚŝƐƚƌŝďƵŝĕĆŽ� ĚĞ� ƚƌĂďĂůŚŽ� ĚŽ� W�� Ğ� ƋƵĞ� Ğŵ� ŶĂĚĂ� ŝŵƉĞĚĞ� ƋƵĞ�
ǀĄƌŝŽƐ�DĞŵďƌŽƐ�ĚĂ��W>W�ƉŽƐƐĂŵ�ďĞŶĞĮĐŝĂƌ�ĚĞ� ƚŽĚŽ�Ğ�ƋƵĂůͲ
ƋƵĞƌ�ƉƌŽũĞƚŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŵĞŶƚĞ͘ 

WĞůŽ�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ� ĂĚƵĂŶĞŝƌŽ�ĚĂ��ŽƌĞŝĂ�ĚŽ� ^Ƶů� ŶĂ�KD�� ĨŽŝ�
ƐƵŐĞƌŝĚŽ�ƋƵĞ�ŚŽƵǀĞƐƐĞ�ƵŵĂ� ůŝƐƚĂ�ĚĞ� ĐŽƌƌĞůĂĕĆŽ�ĚŝƌĞƚĂ� ĞŶƚƌĞ�
WƌŽũĞƚŽͬDĞŵďƌŽ� �W>W͕� ĐŽŵ� ǀŝƐƚĂ� Ă� ƉŽĚĞƌ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌ� ƵŵĂ�
ĐŽŽƉĞƌĂĕĆŽ�Ğ͕�ŽƵ�ĂƐƐŝƐƚġŶĐŝĂ�ŵĂŝƐ�ĐŽŶĐƌĞƚĂ�Ğ�ůŽĐĂůŝǌĂĚĂ  ͘

�ƐƚĂ�ƐƵŐĞƐƚĆŽ�ĨŽŝ�ĂĐŽůŚŝĚĂ͕�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝǌĂŶĚŽ-ƐĞ�Ž�^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂĚŽ�
ƉĂƌĂ�Ž�ĞĨĞŝƚŽ͕�Ğŵ�ĐŽŶĐĞƌƚĂĕĆŽ�ĐŽŵ�Ă�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ�ĚĂƐ��ůͲ
ĨąŶĚĞŐĂƐ� �W>W� ŶĂ� KD�͘� EŽ� ĞŶƚĂŶƚŽ͕� ĐůĂƌŝĮĐŽƵ-ƐĞ� ƋƵĞ� ĐĂĚĂ�
Ƶŵ�ĚŽƐ�ŽŶǌĞ�ƉƌŽũĞƚŽƐ�ƐĆŽ�ĐůĂƌŽƐ�Ğ� ŝŶĐůƵĞŵ�ŵĂƌĐŽƐ͕�ƉƌĂǌŽƐ�Ğ�
ĂĕƁĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞƌǀĞŵ�Ă�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ĚĂƐ��ůĨąŶĚĞŐĂƐ�ĚĂ��W>W  ͘

�ŐƵĂƌĚĂŵ-ƐĞ�ŵĂŝƐ� ƌĞĂĕƁĞƐ� Ğ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂĕĆŽ� ĚĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ� ƉŽƌ�
ƉĂƌƚĞ� ĚŽƐ� WĂƌĐĞŝƌŽƐ� ĚĞ� �ĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ͕� ĞǆƉĞƚĂƟǀĂƐ� ƋƵĞ�
ĨŽƌĂŵ�ĂĚŝĂĚĂƐ�ƉĞůĂ�ĂƚƵĂů�ƉĂŶĚĞŵŝĂ�ƋƵĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŽƵ�Ž�ĐĂŶĐĞͲ
ůĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƌĞƵŶŝƁĞƐ�Ğ�ĞŶĐŽŶƚƌŽƐ�ŶĂ�KD�͕�ƉƌĞĐŝƐĂŵĞŶƚĞ�ŶĂ�
ƐĞŵĂŶĂ�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ĂŽ�ĚŽ��ŶĐŽŶƚƌŽ�Ğŵ�ĂƉƌĞĕŽ�Ğ�ƋƵĞ�ĂŝŶĚĂ�ĚĞͲ
ĐŽƌƌĞ͘ 

K�ĞǀĞŶƚŽ�ŵĞƌĞĐĞƵ�Ă�ƉƵďůŝĐĂĕĆŽ�ŶŽ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĚĂ�KD��ĚĞ�ƵŵĂ�
ŶŽơĐŝĂ� ƌĞůĂƟǀĂ� ă� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ� ĚŽ� WůĂŶŽ� �ƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽ� ĚĂƐ� �ůͲ
ĨąŶĚĞŐĂƐ�ĚĂ��W>W�ĂŽƐ�WĂƌĐĞŝƌŽƐ�ĚĞ��ĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ͕�ƉŽĚĞŶͲ
ĚŽ� ƐĞƌ� ĐŽŶƐƵůƚĂĚĂ� ŶŽ� ͞ůŝŶŬ͟� ƐĞŐƵŝŶƚĞ͗� ŚƩƉ͗ͬͬ
ǁǁǁ͘ǁĐŽŽŵĚ͘ŽƌŐͬĞŶͬŵĞĚŝĂͬŶĞǁƐƌŽŽŵͬϮϬϮϬͬŵĂƌĐŚͬǁĐŽ-
ŚŽƐƚƐ-ƚŚĞ-ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ-ŽĨ-ƚŚĞ-ĐƉůƉ-ĐƵƐƚŽŵƐ-ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ-ƉůĂŶ-ƚŽ
-ƚŚĞ-ĚŽŶŽƌƐ-ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘ĂƐƉǆ�� 

 

ɷɺ 



 

 

 

 

hŵ� ĚŽƐ� ŵĂŝƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ� ƉƌŽũĞƚŽƐ� ĚĂ� ZĞĐĞŝƚĂ� &ĞĚĞƌĂů� ĚŽ�
�ƌĂƐŝů� Ğŵ� ƚŽĚĂ� ƐƵĂ� ŚŝƐƚſƌŝĂ͕� Ž� WƌŽũĞƚŽ� DĂŶƵĂŝƐ� �ĚƵĂŶĞŝƌŽƐ�
;WD�Ϳ�ĨŽŝ� ůĂŶĕĂĚŽ�ŝŶŝĐŝĂůŵĞŶƚĞ�Ğŵ�ϮϬϬϴ�Ğ�ŶĂ�ĠƉŽĐĂ�ĞƌĂ�ƌĞƐͲ
ƉŽŶƐĄǀĞů�ƉŽƌ�ĂƉĞŶĂƐ�Ϯ�ŵĂŶƵĂŝƐ�ĞůĞƚƌƀŶŝĐŽƐ�–�ŵĂŶƵĂů�ĚĞ� ŝŵͲ
ƉŽƌƚĂĕĆŽ�Ğ�ĚĞ�ĞǆƉŽƌƚĂĕĆŽ�-�Ğ�ĐŽŶƚĂǀĂ�ĐŽŵ�ĂƉĞŶĂƐ�Ϯ�ĞƋƵŝƉĞƐ�
ĚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽ͘� 

Z��>/������Ed�Z/KZ 

�ŶƚĞƐ� ĚŽ� ůĂŶĕĂŵĞŶƚŽ� ĚŽ� ƉƌŽũĞƚŽ͕� Ž� ƐĞƌǀŝĚŽƌ� ĂĚƵĂŶĞŝƌŽ� ŶĆŽ�
ĐŽŶƚĂǀĂ� ĐŽŵ� ƉƌĂƟĐĂŵĞŶƚĞ� ŶĞŶŚƵŵĂ� ĞƐƉĠĐŝĞ� ĚĞ�ŵĂŶƵĂů� ŽƵ�
ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ŽƌŝĞŶƚĂĕĆŽ�ŽĮĐŝĂů�ƉĂƌĂ�ƐĞƵ�ƚƌĂďĂůŚŽ͘��Ɛ�ĂůĨąŶĚĞŐĂƐ�
ĚĞ�ƚŽĚŽ�Ž�ƉĂşƐ�ĂƉůŝĐĂǀĂŵ�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ�ƐĞŵ�ƵŶŝĨŽƌŵŝĚĂĚĞ͕�
ĞŶƋƵĂŶƚŽ�ĚƷǀŝĚĂƐ�Ğ�ŝŶĐĞƌƚĞǌĂƐ�ƉĞƌŵĞĂǀĂŵ�ĂƐ�ĂĕƁĞƐ�ĚŽƐ�ƐĞƌͲ
ǀŝĚŽƌĞƐ�ĂĚƵĂŶĞŝƌŽƐ͘� 

KƐ� ŝŶƚĞƌǀĞŶŝĞŶƚĞƐ� ŶŽ� ĐŽŵĠƌĐŝŽ� ĞǆƚĞƌŝŽƌ͕� ƚĂŝƐ� ĐŽŵŽ� ŝŵƉŽƌƚĂͲ
ĚŽƌĞƐ͕� ĞǆƉŽƌƚĂĚŽƌĞƐ͕� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂĚŽƌĞƐ� Ğ� ĚĞƉŽƐŝƚĄƌŝŽƐ͕� ƚĂŵͲ
ďĠŵ�ƐĞŵ�ŽƌŝĞŶƚĂĕĆŽ�ŽĮĐŝĂů͕�ĂƉůŝĐĂǀĂŵ�Ă�ůĞŐŝƐůĂĕĆŽ�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�
ƐƵĂ� ƉƌſƉƌŝĂ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĕĆŽ� ŽƵ� ďƵƐĐĂǀĂŵ� ŽƌŝĞŶƚĂĕĆŽ� ũƵŶƚŽ� ăƐ�
ĂůĨąŶĚĞŐĂƐ� ůŽĐĂŝƐ͘� �ƐƐĞ� ƋƵĂĚƌŽ͕� ĂůĠŵ�ĚĞ� ĚŝƐƉĞŶĚĞƌ� ƉĂƌƚĞ� ĚĂ�
ĨŽƌĕĂ�ĚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽ�ĚŽƐ�ĂĚƵĂŶĞŝƌŽƐ�ŶĂ�ŽƌŝĞŶƚĂĕĆŽ�ĂŽ�ŝŶƚĞƌǀĞŶŝͲ
ĞŶƚĞ͕� ŽĐĂƐŝŽŶĂǀĂ� ŝŶĞǀŝƚĄǀĞů� ĚŝƐĐƌĞƉąŶĐŝĂ� ĚĞ� ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ�
ĞŶƚƌĞ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ƵŵĂ�Ɛſ�ŝŶƐƟƚƵŝĕĆŽ͘��ƌĂ�ĐŽŵƵŵ�Ă�ƌĞĐůĂŵĂͲ
ĕĆŽ� ĚĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶŝĞŶƚĞƐ� ĚĞ� ƋƵĞ� ƉƌŽĐĞĚŝĂŵ� ĚĞ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�
ĨŽƌŵĂ� Ğŵ� ƵŵĂ� ĂůĨąŶĚĞŐĂ� Ğ� ĚŝǀĞƌƐĂŵĞŶƚĞ� Ğŵ� ŽƵƚƌĂ͕� ƋƵĂƐĞ�
ƐĞŵƉƌĞ�ĐŽŵ�ƌĞŐŝƐƚƌŽƐ�Ğ�ĂĕƁĞƐ�ĚĞƐŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂƐ�–�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶͲ
ƚŽƐ� ĞǆĐĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ� ďƵƌŽĐƌĄƟĐŽƐ� ƋƵĞ� Ɛſ� ƚƌĂǌŝĂŵ� ƉƌĞũƵşǌŽƐ� Ă�
ƚŽĚŽƐ͘ 

�� ůĞŐŝƐůĂĕĆŽ�ĂĚƵĂŶĞŝƌĂ�ďƌĂƐŝůĞŝƌĂ�ĞƌĂ�ĐŚĂŵĂĚĂ�ĚĞ�͞ĐŽůĐŚĂ�ĚĞ�
ƌĞƚĂůŚŽƐ͕͟�ŶƵŵĂ�ĂůƵƐĆŽ�ă�ŐƌĂŶĚĞ�ǀĂƌŝĞĚĂĚĞ�Ğ�ƋƵĂŶƟĚĂĚĞ�ĚĞ�
ĂƚŽƐ� ƋƵĞ� Ă� ĐŽŵƉƵŶŚĂŵ͕� ďĞŵ� ĐŽŵŽ� ă� ƐƵĂ� ĨƌĞƋƵĞŶƚĞ� ĂůƚĞƌĂͲ
ĕĆŽ͘��ůĠŵ�ĚĞ�ůĞŝƐ͕�ĚĞĐƌĞƚŽƐ͕�ŝŶƐƚƌƵĕƁĞƐ�ŶŽƌŵĂƟǀĂƐ͕�ƉŽƌƚĂƌŝĂƐ͕�
ĂƚŽƐ� ĚĞĐůĂƌĂƚſƌŝŽƐ͕� ŶŽƌŵĂƐ� ĚĞ� ĞǆĞĐƵĕĆŽ͕� ŶŽƚĂƐ͕� ƐŽůƵĕƁĞƐ� ĚĞ�
ĐŽŶƐƵůƚĂ͕� ƉĂƌĞĐĞƌĞƐ� ŶŽƌŵĂƟǀŽƐ� Ğ� ŽƌĚĞŶƐ� ĚĞ� ƐĞƌǀŝĕŽ͕� ĂŝŶĚĂ�
ĮŐƵƌĂǀĂŵ�ĐŽŵ�ŵƵŝƚĂ�ĨƌĞƋƵġŶĐŝĂ�ĂƐ�͞ŶŽơĐŝĂƐ�^ŝƐĐŽŵĞǆ͕͟�ƵŵĂ�
ƐŽůƵĕĆŽ�ĞŶĐŽŶƚƌĂĚĂ�ƉĞůĂ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�ĂĚƵĂŶĞŝƌĂ�ƉĂƌĂ�ƐƵƉƌŝƌ�

Ă�ĨĂůƚĂ�ĚĞ�ŽƌŝĞŶƚĂĕĆŽ�ƐŝƐƚĞŵĂƟǌĂĚĂ�Ğ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĚĂ�ƚĂŶƚŽ�ƉĂƌĂ�Ž�
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ŚĂďŝůŝƚĂĕĆŽ͕�K��͕�ƌĞŵĞƐƐĂƐ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂŝƐ�Ğ�ĐŽŶƚƌŽůĞ�ĚĞ�ĐĂƌŐĂ�
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ŐƌĂĕĆŽ�Ğ�ĐŽŽƉĞƌĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ƐĞƌǀŝĚŽƌĞƐ�ĚĂƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂŝƐ�ĂůĨąŶĚĞŐĂƐ�
ĞŶƚƌĞ�Ɛŝ�Ğ�ĐŽŵ�Ă�ĚŝƌĞĕĆŽ�ŶĂĐŝŽŶĂů͕�Ž�ƋƵĞ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂ�ĐŽŶƐŝĚĞͲ

ɷɼ 



 

 

  ƌĂǀĞůŵĞŶƚĞ� Ă� ĞĮĐŝġŶĐŝĂ� Ğ� ƚƌŽĐĂ� ĚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ͕� ƚĆŽ� ĨƵŶĚĂͲ
ŵĞŶƚĂů�ŶĂ�ĂƟǀŝĚĂĚĞ͘� 

>�'/^>���K 

�Ɛ�ĚŝĮĐƵůĚĂĚĞƐ� ĂŶƚĞƐ� ǀĞƌŝĮĐĂĚĂƐ�ŶĂ� ůŽĐĂůŝǌĂĕĆŽ�Ğ� ĐŽŶƐƵůƚĂ� ă�
ůĞŐŝƐůĂĕĆŽ�ĂƉůŝĐĄǀĞů�ŶĆŽ�ŵĂŝƐ�ĞǆŝƐƚĞŵ͘�dĂŶƚŽ�Ž�ƐĞƌǀŝĚŽƌ�ĂĚƵĂͲ
ŶĞŝƌŽ�ƋƵĂŶƚŽ�Ž�ŝŶƚĞƌǀĞŶŝĞŶƚĞ�ĞǆƚĞƌŶŽ�ƚġŵ�ŚŽũĞ�ă�ƐƵĂ�ĚŝƐƉŽƐŝͲ
ĕĆŽ� ƐŝƐƚĞŵĂƐ� ĚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ� ;ŵĂŶƵĂŝƐ� ĂĚƵĂŶĞŝƌŽƐͿ� Ğŵ� ƋƵĞ�
ĐŽŶƐƵůƚĂŵ� ĚŝƌĞƚĂŵĞŶƚĞ� Ă� ůĞŐŝƐůĂĕĆŽ� ĚŽ� ĂƐƐƵŶƚŽ� ƉƌĞƚĞŶĚŝĚŽ͘�
�ĂĚĂ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ŽĨĞƌĞĐĞ�ƚŽĚĂ�Ă�ůĞŐŝƐůĂĕĆŽ�ĂƉůŝĐĄǀĞů�ă�ŵĂƚĠƌŝĂ͕�ĚĞ�
ĨŽƌŵĂ� ŽƌŐĂŶŝǌĂĚĂ͘� �� ƉŽƐƐşǀĞů� ĂŝŶĚĂ͕� ŶĂ� ĐŽŶƐƵůƚĂ� ĂŽ� ƚſƉŝĐŽ�
ƉƌĞƚĞŶĚŝĚŽ�ĚŽ�ŵĂŶƵĂů͕�ĂůĠŵ�ĚĞ�ĚŝƐĐŽƌƌĞƌ�ƐŽďƌĞ�Ž�ƚĞŵĂ͕�ĂĐĞƐͲ
ƐĂƌ�Ăůŝ�ŵĞƐŵŽ�ůŝŶŬƐ�ƋƵĞ�ůĞǀĂŵ�ĚŝƌĞƚĂŵĞŶƚĞ�ăƐ�ŶŽƌŵĂƐ�ĂƉůŝĐĄͲ
ǀĞŝƐ͘ 

��ƉƵďůŝĐĂĕĆŽ�ĚĞ�ĂƚŽƐ�ƌĞŐƵůĂŵĞŶƚĂĚŽƌĞƐ�Ğ�ŽƌŝĞŶƚĂĚŽƌĞƐ�Ġ�ŚŽũĞ�
ŵƵŝƚŽ� ƌĞĚƵǌŝĚĂ� Ğŵ� ĨƵŶĕĆŽ� ĚĂ� ŽƌŝĞŶƚĂĕĆŽ� ŽĮĐŝĂů� ĞŵĂŶĂĚĂ�
ƉĞůŽƐ� ŵĂŶƵĂŝƐ͕� ĐŽŵ� Ă� ĞŶŽƌŵĞ� ǀĂŶƚĂŐĞŵ� ĚŽ� ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�
ĞƐƚĂƌ�ĚŝƐƉŽŶşǀĞů�ŽŶůŝŶĞ�Ğ�ƐĞƌ�ĞǆŝďŝĚŽ�ĚĞ�ŵĂŶĞŝƌĂ�ůſŐŝĐĂ͕�ŽƌŐĂͲ
ŶŝǌĂĚĂ͕�ƉĞƐƋƵŝƐĄǀĞů�Ğ�Ğŵ�ƵŵĂ�ƷŶŝĐĂ�ĨŽŶƚĞ͘�YƵĞŵ�ĐŽŶƐƵůƚĂ�ŽƐ�
ŵĂŶƵĂŝƐ� ĂĚƵĂŶĞŝƌŽƐ� ŶĆŽ� ŶĞĐĞƐƐŝƚĂ� ĐŽŶƐƵůƚĂƌ� ŶĞŶŚƵŵ� ŽƵƚƌŽ�
ƐŝƚĞ͕�ďĂŶĐŽ�ĚĞ�ĚĂĚŽƐ�ŽƵ�ďŝďůŝŽƚĞĐĂ͕� ƚĞŶĚŽ�Ăůŝ�ĂĐĞƐƐŽ�Ă� ƚŽĚŽƐ�
ŽƐ�ŶŽƌŵĂƟǀŽƐ�Ğ�ŽƌŝĞŶƚĂĕƁĞƐ�ĚŽ�ĂƐƐƵŶƚŽ�ƉĞƐƋƵŝƐĂĚŽ͘��ƐƐŝŵ͕�Ă�
ƉƵďůŝĐĂĕĆŽ�ĚĞ�ĂƚŽƐ�Ğŵ�ƉĂƉĞů� ĐŽŵŽ�EŽƌŵĂƐ�ĚĞ��ǆĞĐƵĕĆŽ�ŽƵ�
ĂƐ�ĂŶƟŐĂƐ�͞EŽơĐŝĂƐ�^ŝƐĐŽŵĞǆ͟�ĨŽŝ�ĚƌĂƐƟĐĂŵĞŶƚĞ�ƌĞĚƵǌŝĚĂ͘� 

WZK���/D�EdK^ 

���ĚƵĂŶĂ�ďƌĂƐŝůĞŝƌĂ�ŚŽũĞ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ�ďĞŵ�ŵĂŝƐ�
ƵŶŝĨŽƌŵĞƐ�ĚĞ�EŽƌƚĞ�Ă�^Ƶů�ĚŽ�WĂşƐ�Ğŵ�ĨƵŶĕĆŽ�ĚĂƐ�ŽƌŝĞŶƚĂĕƁĞƐ�
ĐůĂƌĂƐ͕�ĚŝƌĞƚĂƐ͕�ŽďũĞƟǀĂƐ�Ğ�ĚĞ�ĂĐĞƐƐŽ�ŝŵĞĚŝĂƚŽ�ŽĨĞƌĞĐŝĚĂƐ�ƉĞͲ
ůŽƐ�DĂŶƵĂŝƐ��ĚƵĂŶĞŝƌŽƐ͘� 

dŽĚŽ�Ž�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĂƐ�ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞƐ�ĂĚƵĂŶĞŝƌĂƐ�Ġ�ƉĂƌƟůŚĂͲ
ĚŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ŐƵŝĂƐ�ƋƵĞ�ƚƌĂǌĞŵ�ĞĮĐŝġŶĐŝĂ͕�ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ĚĞ�ƚƌĂďĂͲ
ůŚŽ͕�ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ�Ğ�ƌĂĐŝŽŶĂůŝĚĂĚĞ�ă�ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞ�ĂĚƵĂŶĞŝƌĂ͗ 

^/^d�D�^�/E&KZD�d/���K^ 

�ĂĚĂ� Ğ-DĂŶƵĂů� ĂĚƵĂŶĞŝƌŽ� ƚƌĂǌ� Ƶŵ� ǀĞƌĚĂĚĞŝƌŽ� ŵĂŶƵĂů� ĚŽ�
ƐŝƐƚĞŵĂ� ŝŶĨŽƌŵĂƟǌĂĚŽ� ĚĂƋƵĞůĞ� ƚĞŵĂ͘� �� ĄƌĞĂ� ĂĚƵĂŶĞŝƌĂ� ƚĞŵ�
ŚŽũĞ�ŵĂŶƵĂůŝǌĂĚŽƐ�ƐĞƵƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂŝƐ�ƐŝƐƚĞŵĂƐ͘� 

�KD��d����W/Z�d�Z/� 

��ZĞĐĞŝƚĂ�&ĞĚĞƌĂů�ůĂŶĕŽƵ�Ž�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ��ŽŵďĂƚĞ�ă�WŝƌĂƚĂƌŝĂ͕�
ŝŶŝĐŝĂƟǀĂ�ŝŶŽǀĂĚŽƌĂ�ŶŽ�ŵƵŶĚŽ�Ğŵ�ƐƵĂ�ŶĂƚƵƌĞǌĂ͕�ƉŽƌ�ƐĞ�ƚƌĂƚĂƌ�

ĚĞ�Ƶŵ�ƐŝƐƚĞŵĂ� ŝŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂƐ�ĂŽ�ĐŽŵͲ
ďĂƚĞ�ă�ĐŽŶƚƌĂĨĂĕĆŽ�;ĨĂůƐŝĮĐĂĕĆŽ�ĚĞ�ŵĂƌĐĂƐͿ͘�K�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚŝƐƉŽͲ
ŶŝďŝůŝǌĂĚŽ�ĂŽƐ�ƐĞƌǀŝĚŽƌĞƐ�ĂĚƵĂŶĞŝƌŽƐ�ĚĞ�ƚŽĚŽ�Ž�WĂşƐ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂ�
ă�ĮƐĐĂůŝǌĂĕĆŽ�ĂƚƵĂƌ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ĨĂĐŝůŝƚĂĚĂ�Ğ�ĞĮĐŝĞŶƚĞ�ŶŽ�ĐŽŵďĂͲ
ƚĞ�ă�ĐŽŶƚƌĂĨĂĕĆŽ�ŶŽƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ĚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂĕĆŽ�ŽƵ�ĞǆƉŽƌƚĂĕĆŽ͘�
K�ƐŝƐƚĞŵĂ�ŽĨĞƌĞĐĞ͕�ĞŶƚƌĞ�ŽƵƚƌŽƐ͕�ŽƐ�ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ  ͗

Þ 'ƵŝĂ�D�Z��^͗�Ğŵ�ĄƌĞĂ�ƌĞƐƚƌŝƚĂ͕�ŽĨĞƌĞĐĞ�ĂŽ�ƐĞƌǀŝĚŽƌ�ĂĚƵĂͲ
ŶĞŝƌŽ� ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ͕� ĚŝĐĂƐ͕� ŝŵĂŐĞŶƐ�ƋƵĞ� ĨŽƌĂŵ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝͲ
ǌĂĚĂƐ�ƉĞůŽƐ�ƉƌſƉƌŝŽƐ�ƟƚƵůĂƌĞƐ�ĚĞ�ĚŝƌĞŝƚŽƐ�ĚĞ�ŵĂƌĐĂƐ�Ă�Įŵ�
ĚĞ�ƐĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂƌ�Ă� ŝĚĞŶƟĮĐĂĕĆŽ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵƚŽƐ�ĨĂůƐŽƐ͕�ŵŽƐƚƌĂƌ�
ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ� ƋƵĞ� ƉŽĚĞŵ� ƌĞǀĞůĂƌ� ŝŶĚşĐŝŽƐ� ĚĂ� ĞǆŝƐƚġŶĐŝĂ� ĚĞ�
ƉƌŽĚƵƚŽƐ�ĐŽŶƚƌĂĨĞŝƚŽƐ�ŶĂƐ�ĐĂƌŐĂƐ�Ğ�ĂŝŶĚĂ�ĨĂĐŝůŝƚĂƌ�ă�ĂƵƚŽƌŝͲ
ĚĂĚĞ�ĂĚƵĂŶĞŝƌĂ�Ă�ĐŽŽƉĞƌĂĕĆŽ�Ğŵ�ƚŽĚŽ�Ž�ƐĞƵ�ƚƌĂďĂůŚŽ�ĚĞ�
ĐŽŵďĂƚĞ�ă�ƉŝƌĂƚĂƌŝĂ͘� 

Þ 'ƵŝĂ��KEd�dK^͗� ĂĐĞƐƐŽ�Ă� ĐĞƌĐĂ�ĚĞ�ϳϬϬ� ĐŽŵďŝŶĂĕƁĞƐ�ĚĞ�
D�Z��^� Ğ� Z�WZ�^�Ed�Ed�^� ŶŽ� WĂşƐ͕� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂŶĚŽ� Ğ�
ĨĂĐŝůŝƚĂŶĚŽ� ĞŶŽƌŵĞŵĞŶƚĞ� Ž� ĐŽŶƚĂƚŽ� ĞŶƚƌĞ� Ă� ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞ�
ĂĚƵĂŶĞŝƌĂ�Ğ�Ž�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ�ĚĂ�ŵĂƌĐĂ�ƋƵĞ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂ� ŝŶͲ
ĚşĐŝŽƐ�ĚĞ� ĨĂůƐŝĮĐĂĕĆŽ͕� ƚĂŶƚŽ�ŶĂ� ŝŵƉŽƌƚĂĕĆŽ�ƋƵĂŶƚŽ�ŶĂ�ĞǆͲ
ƉŽƌƚĂĕĆŽ͘ 

Þ WƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ� ĚĞƚĂůŚĂĚŽƐ͗� Ă� ŐƵŝĂ� ͞ƚſƉŝĐŽƐ͟� ĚŽ� ƐŝƐƚĞŵĂ�
ŽƌŝĞŶƚĂ� ŝŶƚĞŐƌĂů� Ğ� ĚĞƚĂůŚĂĚĂŵĞŶƚĞ� Ž� ƐĞƌǀŝĚŽƌ� ĂĚƵĂŶĞŝƌŽ�
ƋƵĂŶƚŽ�ĂŽƐ�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ�Ă�ƐĞƌĞŵ�ĂƉůŝĐĂĚŽƐ�ĐŽŵ�ǀŝƐƚĂƐ�ă�
ƌĞƚĞŶĕĆŽ�ĚŽ�ƉƌŽĚƵƚŽ�ƉŝƌĂƚĞĂĚŽ�ŶĂ� ŝŵƉŽƌƚĂĕĆŽ�ŽƵ�ĞǆƉŽƌͲ
ƚĂĕĆŽ͘ 

K�DĂŶƵĂů� ĚĞ� �ŽŵďĂƚĞ� ă� WŝƌĂƚĂƌŝĂ� ĐŽŶƐƵďƐƚĂŶĐŝĂ� Ž� ĚŝƐƉŽƐƚŽ�
ŶĂ�ƉĂƌĐĞƌŝĂ��ĚƵĂŶĂͬŝŶŝĐŝĂƟǀĂ�ƉƌŝǀĂĚĂ�ƉƌĞǀŝƐƚĂ�Ğŵ�ůĞŝ�ƋƵĞ�ƚĞŵ�
ŐƌĂŶĚĞ�ǀĂůŽƌ�ŶĂ�ƉƌŽƚĞĕĆŽ�ă�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ�Ğ�ƉƌŽŵŽǀĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐŝĂů�

ŵĞůŚŽƌŝĂ� ŶŽ� ĐŽŶƚƌŽůĞ� ĚĂ� ŝŵƉŽƌƚĂĕĆŽ� Ğ� ĞǆƉŽƌƚĂĕĆŽ� ĚĞ� ďĞŶƐ�
͞ƉŝƌĂƚĞĂĚŽƐ͕͟�ĐŽŶĨĞƌŝŶĚŽ�ŵĂŝŽƌ�ĐƌĞĚŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĂŽ�WĂşƐ�ŶŽ�ĐĞŶĄͲ
ƌŝŽ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů͕�ŶĆŽ�ƐŽŵĞŶƚĞ�ƉĞůĂ�ĨĞƌƌĂŵĞŶƚĂ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝǌĂͲ
ĚĂ�ƉŽƌ�ƐƵĂ�ŶĂƚƵƌĞǌĂ�Ğ�ƉŝŽŶĞŝƌŝƐŵŽ͕�ŵĂƐ�ƚĂŵďĠŵ�ƉĞůŽ� ŝŶĐƌĞͲ
ŵĞŶƚŽ�ăƐ� ƌĞƚĞŶĕƁĞƐ�Ğ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚĞƐ�ĂƉƌĞĞŶƐƁĞƐ� ũƵĚŝĐŝĂŝƐ� ĚĂ�
ĞƐƉĠĐŝĞ͘ 

'h/���K�s/�:�Ed� 

K�'ƵŝĂ�ĚŽ�sŝĂũĂŶƚĞ�Ġ�Ƶŵ�ŵĂŶƵĂů�ĐŽŵƉůĞƚŽ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞŵ�ǀŝĂũĂ�
ĂŽ�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ŽƵ�ƐĞ�ĚŝƌŝŐĞ�ĂŽ��ƌĂƐŝů͘�K�ŵĂŶƵĂů�ƌĞƐƉŽŶĚĞ�ă�ŵĂŝŽͲ
ƌŝĂ�ĚĂƐ�ĚƷǀŝĚĂƐ͕�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ĚŝĚĄƟĐĂ͘��Žŵ�ŐƌĂŶĚĞ�ĂĐĞŝƚĂĕĆŽ�ĚŽ�
ƉƷďůŝĐŽ͕�ĂůĐĂŶĕŽƵ�ĞƐƉĂĕŽ�ŶĂƐ�ƌĞĚĞƐ�ƐŽĐŝĂŝƐ͘� 

ɷɽ 



 

 

  �Ɛ�ŽƌŝĞŶƚĂĕƁĞƐ�ĚŽ�ŐƵŝĂ�ĨĂĐŝůŝƚĂŵ�Ğ�ĂŐŝůŝǌĂŵ�ŽƐ�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ�
ĚĞ� ĞŶƚƌĂĚĂ� Ğ� ƐĂşĚĂ� Ğŵ� ĂĞƌŽƉŽƌƚŽƐ͕� ĚĞƐƉĂĐŚŽ� ĚĞ� ďĂŐĂŐĞŶƐ͕�
ĂůĠŵ� ĚĞ� ĞƐĐůĂƌĞĐĞƌ� ƋƵĞƐƚƁĞƐ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ� ă� ůĞŐŝƐůĂĕĆŽ� Ğŵ�
ƋƵĞ�Ž�ƉƷďůŝĐŽ�ĞŶĐŽŶƚƌĂǀĂ�ŵƵŝƚĂƐ�ĚƷǀŝĚĂƐ͘�K�ƐƵĐĞƐƐŽ�ĚŽ�ŐƵŝĂ�
Ġ�ĂƚƌŝďƵşĚŽ�ă�ĂĚŽĕĆŽ�ĚĞ� ĨŽƌŵĂƚŽ�ĂƚƌĂĞŶƚĞ� ƌĞĐŚĞĂĚŽ�ĚĞ� ŝůƵƐͲ
ƚƌĂĕƁĞƐ�Ğ�ƚĞǆƚŽƐ�ĂĐĞƐƐşǀĞŝƐ�Ğŵ�ůŝŶŐƵĂŐĞŵ�ĐůĂƌĂ͕�ũĄ�ƋƵĞ�ĞůĂďŽͲ
ƌĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ƐĞƵ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ƵƐƵĄƌŝŽ͗�Ž�ĐŝĚĂĚĆŽ͘� 

�&ŝŐƵƌĂ� Ϯ-� 'ƵŝĂ� ĚŽ� sŝĂũĂŶƚĞ͗� ŚƩƉ͗ͬͬƌĞĐĞŝƚĂ͘ĞĐŽŶŽŵŝĂ͘ŐŽǀ͘ďƌͬ
ŽƌŝĞŶƚĂĐĂŽͬĂĚƵĂŶĞŝƌĂͬǀŝĂŐĞŶƐ-ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂŝƐͬ
ŐƵŝĂͺĚŽͺǀŝĂũĂŶƚĞ 

/Ed�'Z���K��KD��^��>&�E��'�^ 

�ůĠŵ�ĚŽƐ�ƉƌŽĚƵƚŽƐ�ŽĨĞƌĞĐŝĚŽƐ͕�Ž�WD��ƉƌŽŵŽǀĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ŝŶƚĞͲ

ŐƌĂĕĆŽ�ĚĂ�ĚŝƌĞĕĆŽ�ŶĂĐŝŽŶĂů�ĐŽŵ�ĂƐ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĚĞƐĐĞŶƚƌĂůŝǌĂĚĂƐ�
Ğ� ĞŶƚƌĞ� ĞůĂƐ� ŵĞƐŵĂƐ͘� �Ɛ� ĞƋƵŝƉĞƐ� ƋƵĞ�ŵĂŶƚĠŵ� ŽƐ� ƐŝƐƚĞŵĂƐ�
ƐĆŽ�ĐŽŶƐƟƚƵşĚĂƐ�ƉŽƌ�ƐĞƌǀŝĚŽƌĞƐ�ĂĚƵĂŶĞŝƌŽƐ͕�ĐŽŵ�ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ�
ŶŽƐ�ĂƐƐƵŶƚŽƐ�ƚƌĂƚĂĚŽƐ�ƉĞůŽƐ�ŵĂŶƵĂŝƐ͘��ĞƐƚĂ� ĨŽƌŵĂ�ĂƐ�ƉƌŝŶĐŝͲ
ƉĂŝƐ�ƋƵĞƐƚƁĞƐ�ĂĚƵĂŶĞŝƌĂƐ�ƋƵĞ�ŚŽũĞ�ƐĆŽ�ƚƌĂƚĂĚĂƐ�ŶŽ�ąŵďŝƚŽ�ĚĂ�
ĚŝƌĞĕĆŽ� ŶĂĐŝŽŶĂů� ĐŽŶƚĂŵ� ĐŽŵ� Ă� ƉĂƌƟĐŝƉĂĕĆŽ� ĚĞ� ƐĞƌǀŝĚŽƌĞƐ�

ĚĂƐ� ĂůĨąŶĚĞŐĂƐ͕� Ž� ƋƵĞ� ƚƌĂǌ� ƋƵĂůŝĚĂĚĞ� Ğ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ� ĂƐƉĞĐƚŽƐ�
ƉƌĄƟĐŽƐ�ŶĆŽ�ƐŽŵĞŶƚĞ�ŶĂ�ŵĂŶƵĂůŝǌĂĕĆŽ͕�ŵĂƐ�ƚĂŵďĠŵ�ŶĂ�ĞůĂͲ
ďŽƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ŶŽƌŵĂƐ͕�ƐŝƐƚĞŵĂƐ�Ğ�ĚĞĮŶŝĕĆŽ�ĚĞ�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ͘�
K�ŐĂŶŚŽ�ŶĂ�ƌĂĐŝŽŶĂůŝǌĂĕĆŽ�Ğ�ŵŽĚĞƌŶŝǌĂĕĆŽ�ĚĂ�ĂƟǀŝĚĂĚĞ�ĂĚƵͲ
ĂŶĞŝƌĂ�Ġ�ŶŽƚſƌŝŽ͘� 

��ƉƌĞƐĞŶĕĂ�ĚŽ�ſƌŐĆŽ�ĐĞŶƚƌĂů�Ğ�ƐƵĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ�ĐŽŵ�ĂƐ�ƵŶŝͲ
ĚĂĚĞƐ�ĚĞƐĐĞŶƚƌĂůŝǌĂĚĂƐ�Ġ�ĂŝŶĚĂ�ŵĂŝŽƌ�ƋƵĂŶĚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŵ-ƐĞ�
ĂƟǀŝĚĂĚĞƐ�ĚŽ�WD��ĞǆĞĐƵƚĂĚĂƐ�ĮƐŝĐĂŵĞŶƚĞ�ŶĂƐ�ĂůĨąŶĚĞŐĂƐ�Ğ�
ĚĞůĞŐĂĐŝĂƐ� ĚŽ� WĂşƐ͕� ƚĂŝƐ� ĐŽŵŽ� ƌĞƵŶŝƁĞƐ� ĚĞ� ƚƌĂďĂůŚŽ͕� ǀŝƐŝƚĂƐ�
ƚĠĐŶŝĐĂƐ�Ğ�ƚƌĞŝŶĂŵĞŶƚŽƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĚŽƐ�ƉĞůŽ�ƉƌŽũĞƚŽ͘� 

KZ/�Ed���K��K�/Ed�Zs�E/�Ed���yd�ZEK 

�ůĠŵ�ĚŽƐ�ŵĂŶƵĂŝƐ� ŝŶƚĞƌŶŽƐ͕�Ă�Z&��ŽƌŝĞŶƚĂ�Ž� ŝŵƉŽƌƚĂĚŽƌ͕�ĞǆͲ
ƉŽƌƚĂĚŽƌ͕� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂĚŽƌ͕�ĚĞƉŽƐŝƚĄƌŝŽ�Ğ�ŽƵƚƌŽƐ� ŝŶƚĞƌǀĞŶŝĞŶƚĞƐ�
ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚŽ�ƉŽƌƚĂů�ĚĞ�ŵĂŶƵĂŝƐ�ĂĚƵĂŶĞŝƌŽƐ�ƉƷďůŝĐŽƐ͘�K�ĂĐĞƐƐŽ�
ƐĞ�ĚĄ�ƉĞůŽ�ƐşƟŽ�ĚĂ�ZĞĐĞŝƚĂ�&ĞĚĞƌĂů�ŶĂ�/ŶƚĞƌŶĞƚ͕�ĐůŝĐĂŶĚŽ-ƐĞ�ŶŽ�
WŽƌƚĂů��ĚƵĂŶĂ�Ğ��ŽŵĠƌĐŝŽ��ǆƚĞƌŝŽƌ͕�ƉĂƌĂ�ĮŶĂůŵĞŶƚĞ�ĐůŝĐĂƌ�Ğŵ�
WŽƌƚĂů� DĂŶƵĂŝƐ� �ĚƵĂŶĞŝƌŽƐ͕� ŶŽ� ůŝŶŬ� Ă� ƐĞŐƵŝƌ͗� ŚƩƉ͗ͬͬ
ƌĞĐĞŝƚĂ͘ĞĐŽŶŽŵŝĂ͘ŐŽǀ͘ďƌͬŽƌŝĞŶƚĂĐĂŽͬĂĚƵĂŶĞŝƌĂͬŵĂŶƵĂŝƐ͕� ŽƵ�
ŶŽ�YZ�ĐŽĚĞ�ĂŽ�ůĂĚŽ 

�^d�d1^d/��^�������^^K 

KƐ� ŵĂŶƵĂŝƐ� ĂĚƵĂŶĞŝƌŽƐ� ĞǆƚĞƌŶŽƐ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƌĂŵ� ƋƵĂƐĞ�
ϰ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ� ĚĞ� ƉĄŐŝŶĂƐ� ĐŽŶƐƵůƚĂĚĂƐ� ĂƉĞŶĂƐ� Ğŵ� ϮϬϭϵ͕� Ž� ƋƵĞ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂ�Ž�ƐƵĐĞƐƐŽ�ĚĂ�ŝŶŝĐŝĂƟǀĂ�Ğ�ƌĞƐƵůƚĂͲ
ĚŽ� ĂůĐĂŶĕĂĚŽ͕� ŽƌŝĞŶƚĂŶĚŽ� Ğ� ĂƉƌŽǆŝŵĂŶĚŽ�
ĐĂĚĂ� ǀĞǌ�ŵĂŝƐ� Ž� ĐŝĚĂĚĆŽ� Ğ� Ă� ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ� ĚĂ�
ĂƟǀŝĚĂĚĞ�ĂĚƵĂŶĞŝƌĂ 

K�WƌŽũĞƚŽ�DĂŶƵĂŝƐ��ĚƵĂŶĞŝƌŽƐ�Ġ�ƵŵĂ�ŝŶŝĐŝĂͲ
ƟǀĂ� ƋƵĞ� ŶĂƐĐĞƵ� ĚĂ� ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ� ĚĂ� ĂƟǀŝĚĂĚĞ� ĂĚƵĂŶĞŝƌĂ� Ğ� Ġ�
Ƶŵ�ĞǆĞŵƉůŽ�Ğ�ŵŽĚĞůŽ�ĚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂĕĆŽ�ŶĂĐŝŽŶĂů͘� 

DĂƌĐŽ��ƵƌĠůŝŽ�DƵĐĐŝ�DĂƩŽƐ 

�ƵĚŝƚŽƌ-&ŝƐĐĂů�ĚĂ�ZĞĐĞŝƚĂ�&ĞĚĞƌĂů�ĚŽ��ƌĂƐŝů 

/ĚĞĂůŝǌĂĚŽƌ� Ğ� ^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌ-'ĞƌĂů� ĚŽ�WƌŽũĞƚŽ�DĂŶƵĂŝƐ��ĚƵĂŶĞŝͲ
ƌŽƐ 

ɷɾ 



 

 

 

/ŶƚƌŽĚƵĕĆŽ� 

���ŽŶǀĞŶĕĆŽ�/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�ƉĂƌĂ�Ă�^ŝŵƉůŝĮĐĂĕĆŽ�Ğ�Ă�,ĂƌŵŽŶŝͲ
ǌĂĕĆŽ� ĚŽƐ� WƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ� �ĚƵĂŶĞŝƌŽƐ� ;ŝŶŝĐŝĂůͿ͕� ĨŽŝ� ĨĞŝƚĂ� Ğŵ�
YƵŝŽƚŽ͕�ŶŽ�:ĂƉĆŽ͕�Ğŵ�ϭϴ�ĚĞ�ŵĂŝŽ�ĚĞ�ϭϵϳϯ͕�ŶĂƐ�ůşŶŐƵĂƐ�ĨƌĂŶĐĞͲ
ƐĂ�Ğ�ŝŶŐůĞƐĂ�Ğ�ĞŶƚƌŽƵ�Ğŵ�ǀŝŐŽƌ�Ğŵ�Ϯϱ�ĚĞ�^ĞƚĞŵďƌŽ�ĚĞ�ϭϵϳϰ͘ 

�ŵ� ũƵŶŚŽ�ĚĞ�ϭϵϵϵ͕�Ž��ŽŶƐĞůŚŽ�ĚĂ�KD��ĂĚŽƚŽƵ�Ž�WƌŽƚŽĐŽůŽ�
ĚĞ�ƌĞǀŝƐĆŽ�Ğ�ƉĂƐƐŽƵ�Ă�ƐĞƌ�ĚĞƐŝŐŶĂĚĂ�ƉŽƌ��ŽŶǀĞŶĕĆŽ�ĚĞ�YƵŝŽͲ
ƚŽ� ZĞǀŝƐƚĂ� ;�YZͿ͕� ƚĞŶĚŽ� ĞŶƚƌĂĚŽ� Ğŵ� ǀŝŐŽƌ� Ğŵ� ĨĞǀĞƌĞŝƌŽ� ĚĞ�
ϮϬϬϲ 

���YZ�ĐŽŶƐƟƚƵŝ�Ă�ďĂƐĞ� ũƵƌşĚŝĐĂ�ĚŽƐ� ƌĞŐŝŵĞƐ�ĂĚƵĂŶĞŝƌŽƐ�ŵŽͲ
ĚĞƌŶŽƐ�Ğ� ĞĮĐŝĞŶƚĞƐ�ĚŽ� ƐĠĐ�yy/� ƐĞŶĚŽ�Ž� ƐƵƉŽƌƚĞ�ĚĞ� ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�
ƌĞŐŝŵĞƐ� ĂĚƵĂŶĞŝƌŽƐ� Ğ� ƉƌĄƟĐĂƐ� ĂĚƵĂŶĞŝƌĂƐ� ĚĂƐ� �ůĨąŶĚĞŐĂƐ͕�

ƐĞŶĚŽ�ĞŶƚĞŶĚŝĚŽ�ĐŽŵŽ�Ž�͞�ſĚŝŐŽ��ĚƵĂŶĞŝƌŽ�DƵŶĚŝĂů͘͟ 

�� �ŽŶǀĞŶĕĆŽ� ĚĞ� YƵŝŽƚŽ� ZĞǀŝƐƚĂ� Ğ� ĐŽŶƐƟƚƵşĚĂ� ĚĂ� ƐĞŐƵŝŶƚĞ�
ĨŽƌŵĂ͗ 

· �ŽƌƉŽ�ĚĂ�ĐŽŶǀĞŶĕĆŽ 

· WƌŽƚŽĐŽůŽ�ĚĞ�ZĞǀŝƐĆŽ 

· �ŶĞǆŽ�'ĞƌĂů�–��ĂƉşƚƵůŽƐ�ϭ�Ă�ϭϬ 

· �ŶĞǆŽƐ��ƐƉĞĐşĮĐŽƐ�–���Ă�< 

· �ŝƌĞƟǀĂƐ�ĚŽƐ�ϭϬ��ĂƉşƚƵůŽƐ�ĚŽ��ŶĞǆŽ�'ĞƌĂů 

· �ŝƌĞƟǀĂƐ�ĚĞ�ϵ��ĂƉşƚƵůŽƐ�ĚŽƐ��ŶĞǆŽƐ��ƐƉĞĐşĮĐŽƐ�;���<�ŶĆŽ�
ƚĞŵ��ŝƌĞƟǀĂƐͿ 

ɷɿ 



 

 

  

ɸɶ 



 

 

 ϭ͘��ŽŶƐƟƚƵŝĕĆŽ�ĚŽ�'ƌƵƉŽ�ĚĞ�dƌĂďĂůŚŽ 

dĞŶĚŽ�Ğŵ�ĐŽŶƚĂ�Ă�ŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂ�ĚĞ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞǀĞƐƚĞ͕�Ğŵ�ŵƚĠƌŝĂ�
ĂĚƵĂŶĞŝƌŽ͕� Ă� �ŽŶǀĞŶĕĆŽ� ĚĞ� YƵŝŽƚŽ� ZĞǀŝƐƚĂ͕� ŶŽ� ąŵďŝƚŽ� ĚŽ�
W/��d� /� ƉĂƌĂ� Ž� ƚƌŝĠŶŝŽ� ϮϬϬϰ-ϮϬϬϲ� -� WƌŽŐƌĂŵĂ� /ŶƚĞŐƌĂĚŽ� ĚĞ�
�ŽŽƉĞƌĂĕĆŽ�Ğ��ƐƐŝƐƚġŶĐŝĂ�dĠĐŶŝĐĂ͕�ĂƉƌŽǀĂĚŽ�ŶĂ�y/y��ŽŶĨĞƌġŶͲ
ĐŝĂ�ĚĞ��ŝƌĞƚŽƌĞƐ-ŐĞƌĂŝƐ�ĚĂƐ��ůĨąŶĚĞŐĂƐ�ĚĂ��W>W͕�ƌĞĂůŝǌĂĚŽ�Ğŵ�
DĂƉƵƚŽ͕�DŽĕĂŵďŝƋƵĞ͕�ĚĞ�ϭϴ�Ă�ϮϬ�ĚĞ� ĨĞǀͬϮϬϬϱ͕� ĨŽŝ�ĚĞĐŝĚŝĚŽ�
ůŽŐŽ� ŶĂ� ϭǐ� ZĞƵŶŝĆŽ� ĚŽ� 'ƌƵƉŽ� ĚĞ� dƌĂďĂůŚŽ� ĚĞ� �ůƚŽ� EşǀĞů�
;'d�EͿ͕�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌŽƵ�Ğŵ�>ŝƐďŽĂ͕�WŽƌƚƵŐĂů͕�ĚĞ�ϱ�Ă�ϳ�ĚĞ�Ăďƌŝů�
ĚĞ�ϮϬϬϲ͕� ĨŽŝ�ĚĞĐŝĚŝĚŽ�ĐŽŶƐƟƚƵŝƌ�Ž�'ƌƵƉŽ�ĚĞ�dƌĂďĂůŚŽ�ƉĂƌĂ�Ă�
ZĞĚĂĕĆŽ� &ŝŶĂů� Ğ� �ĚŽĕĆŽ� ĚĂ�sĞƌƐĆŽ� ,ĂƌŵŽŶŝǌĂĚĂ� Ğŵ� >şŶŐƵĂ�
WŽƌƚƵŐƵĞƐĂ�ĚĂ��ŽŶǀĞŶĕĆŽ�ĚĞ�YƵŝŽƚŽ�ZĞǀŝƐƚĂ�;'d-�YZͿ͕�ƚĞŶĚŽ�
ŶĞƐƐĞ�ŵĞƐŵŽ�ĂŶŽ͕�ƟĚŽ�ůƵŐĂƌ�ĚĞ�ϱ�Ă�ϵ�ĚĞ�ũƵŶŚŽ�Ă�ϭǐ�ƌĞƵŶŝĆŽ�
ĚŽ�'ƌƵƉŽ�ĚĞ�dƌĂďĂůŚŽ�ĚĂ��W>W�ƐŽďƌĞ�Ă�,ĂƌŵŽŶŝǌĂĕĆŽ�ĚĂ��ŽŶͲ
ǀĞŶĕĆŽ� ĚĞ�YƵŝŽƚŽ� ZĞǀŝƐƚĂ͕� ĚĂŶĚŽ-ƐĞ� ŝŶşĐŝŽ� ĂŽƐ� ƚƌĂďĂůŚŽƐ� ĚĞ�
ŚĂƌŵŽŶŝǌĂĕĆŽ͘ 

Ϯ͘�KďũĞƟǀŽ�ĚŽ�'ƌƵƉŽ�ĚĞ�dƌĂďĂůŚŽ 

K�'ƌƵƉŽ�ĚĞ�dƌĂďĂůŚŽ�ĐŽŶƐƟƚƵşĚŽ�ƚĞŵ�ĐŽŵŽ�ŽďũĞƟǀŽ�ŽďƚĞƌ�Ă�
ZĞĚĂĕĆŽ� ĮŶĂů� Ğ� ĂĚŽĕĆŽ� ĚĂ� sĞƌƐĆŽ� ,ĂƌŵŽŶŝǌĂĚĂ� Ğŵ� >şŶŐƵĂ�
WŽƌƚƵŐƵĞƐĂ� ĚĂ� �ŽŶǀĞŶĕĆŽ� ĚĞ� YƵŝŽƚŽ� ƌĞǀŝƐƚĂ͕� ĚĞůĞ� ĨĂǌĞŶĚŽ�
ƉĂƌƚĞ� ĂƐ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕƁĞƐ��ĚƵĂŶĞŝƌĂƐ�ĚĂ��ŽŵƵŶŝĚĂĚĞ�ĚĞ�WĂşͲ
ƐĞƐ�ĚĂ�>şŶŐƵĂ�WŽƌƚƵŐƵĞƐĂ�;�W>WͿ͘ 

ϯ͘�DĞƚŽĚŽůŽŐŝĂ� ĚĞ� ƚƌĂďĂůŚŽ� ĂĚŽƚĂĚĂ� ƉĞůŽ� 'd� ĚĂ� �YZ͕� ŶĂƐ�
ƌĞƵŶŝƁĞƐ�Ğ�^ĞŵŝŶĄƌŝŽƐ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽƐ 

ϯ͘Ϯ͘ DĞƚŽĚŽůŽŐŝĂ 

�ŽŶĨŽƌŵĞ�ĨŽŝ�ĂƉƌŽǀĂĚŽ�ƉĞůĂ�ZĞƵŶŝĆŽ�ĚŽ��ŽŶƐĞůŚŽ�ĚĞ��ŝƌĞƚŽͲ
ƌĞƐ-'ĞƌĂŝƐ�ĚĂƐ��ůĨąŶĚĞŐĂƐ�ĚĂ��W>W�Ğ�ƉĞůŽƐ�DĞŵďƌŽƐ�ĚŽ�'d͕�
ŝŶŝĐŝĂůŵĞŶƚĞ͕� Ž� ƚƌĂďĂůŚŽ� ĨŽŝ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚŽ� ĂƚƌĂǀĠƐ� ĚĞ� ƵŵĂ�
ƌĞƵŶŝĆŽ�ĂŶƵĂů�ĚĞ�ϭϬ�ĚŝĂƐ�ƷƚĞŝƐ�Ğ͕�ŵĂŝƐ� ƚĂƌĚĞ͕�Ă� ƌĞƵŶŝĆŽ�ƉƌĞͲ
ƐĞŶĐŝĂů�ƉĂƐƐŽƵ�Ă�ƚĞƌ�ůƵŐĂƌ�ĐŽŵ�Ă�ĚƵƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ϱ�ĚŝĂƐ�ƷƚĞŝƐ͕�ƚĞŶͲ
ĚŽ�ŵĂŝŽƌŝƚĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�Ž�ƚƌĂďĂůŚŽ͕�ŶŽ�ƐĞƵ�ĐŽŶũƵŶƚŽ͕�ƐŝĚŽ�ĚĞƐĞŶͲ
ǀŽůǀŝĚŽ�Ğŵ�ŵŽĚŽ�ǀŝƌƚƵĂů͘ 

K�ƚƌĂďĂůŚŽ�ĂƐƐĞŶƚĂǀĂ�ŶĂƐ�ǀĞƌƐƁĞƐ�ŽĮĐŝĂŝƐ�Ğŵ�ĨƌĂŶĐġƐ�Ğ�ŝŶŐůġƐ͕�
ĚĂƐ�ŶŽƌŵĂƐ�ũƵƌşĚŝĐĂƐ�ĚĂ��YZ͕�ĚĞ�ĚŝƌĞŝƚŽ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�ĐŽŶǀĞŶͲ
ĐŝŽŶĂů͕�ĚŝŵĂŶĂĚĂƐ�ƉĞůĂ�KƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�DƵŶĚŝĂů�ĚĂƐ��ůĨąŶĚĞŐĂƐ  ͘

K� ƚƌĂďĂůŚŽ� ĨŽŝ� ƐĞŶĚŽ� ĚŝƐƚƌŝďƵşĚŽ� ƉĞůŽƐ� ĚŝǀĞƌƐŽƐ� ƉĂşƐĞƐ� ƋƵĞ�
ƉƌŽĐĞĚŝĂŵ�Ă�ƵŵĂ�ƉƌŝŵĞŝƌĂ�ĂŶĄůŝƐĞ͕�ĞƌĂ�ƌĞŵĞƟĚŽ�Ă�Ƶŵ�ŽƵƚƌŽ�
ƉĂşƐ� ĚĂ� �W>W� ƋƵĞ� ƌĞǀŝĂ� Ğ͕� ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ͕� ĞƌĂ� ƌĞŵĞƟĚŽ� ĂŽ�
^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂĚŽ�WĞƌŵĂŶĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ƵŵĂ�ƌĞǀŝƐĆŽ�ĮŶĂů͘� 

/ŵƉŽƌƚĂ� ƌĞĂůĕĂƌ�ƋƵĞ�Ž� ƚƌĂďĂůŚŽ�ĚĞ�ŚĂƌŵŽŶŝǌĂĕĆŽ�Ğŵ�>şŶŐƵĂ�
WŽƌƚƵŐƵĞƐĂ͕�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚŽ�ŶŽ�ąŵďŝƚŽ�ĚŽ�'d͕�ĂďĂƌĐŽƵ�Ƶŵ�ƚŽƚĂů�
ĚĞ�/s�ǀŽůƵŵĞƐ͗��ŽƌƉŽ͕��ŶĞǆŽ�'ĞƌĂů͕��ŶĞǆŽƐ��ƐƉĞĐşĮĐŽƐ�Ğ��ŝͲ
ƌĞƟǀĂƐ͕�ĐŽŵ�ϱϰϬ�ƉĄŐŝŶĂƐ�Ğ�ŽƐ��ŶĞǆŽƐ��ƐƉĞĐşĮĐŽƐ�Ğ�ƐƵĂƐ��ŝƌĞͲ
ƟǀĂƐ͕�ĐŽŵ�ϱϲϬ�ƉĄŐŝŶĂƐ͕�ƚŽƚĂůŝǌĂŶĚŽ�ĐĞƌĐĂ�ĚĞ�ϭ͘ϭϬϬ�ƉĄŐŝŶĂƐ  ͘

ϯ͘Ϯ͘ ZĞƵŶŝƁĞƐ�ĚŽ�'d�ĚĂ��YZ 

�Žŵ�Ă�ƉĂƌƟĐŝƉĂĕĆŽ�ĚŽƐ�DĞŵďƌŽƐ�ĚŽ�'ƌƵƉŽ�ĚĞ�dƌĂďĂůŚŽ�ĚĂƐ�
�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕƁĞƐ� dƌŝďƵƚĄƌŝĂƐ� Ğ� �ĚƵĂŶĞŝƌĂƐ� ĚĞ� ŽŝƚŽ� ƉĂşƐĞƐ� ĚĂ�
�W>W�ƟǀĞƌĂŵ�ůƵŐĂƌ͕�ŶŽ�ąŵďŝƚŽ�ĚŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƚƌŝĞŶĂŝƐ�-�W/��d�

ɸɷ 



 

 

  /͕�//͕�///͕�/s͕�s�Ğ�s/͗ 

· ϭϰ�ZĞƵŶŝƁĞƐ�ƉƌĞƐĞŶĐŝĂŝƐ�-�ĚĞ�ϮϬϬϲ�ĂƚĠ�ϮϬϭϵ�ƉĞůŽƐ�ĚŝǀĞƌƐŽƐ�
ƉĂşƐĞƐ�ĚĂ��W>W 

ϯ͘ϯ͘�^ĞŵŝŶĄƌŝŽƐ�ĚŽ�'d�ĚĂ��YZ 

WĂƌĂ� ĂůĠŵ�ĚŽ� ƚƌĂďĂůŚŽ� ǀŝƌƚƵĂů� ƋƵĞ� ĨŽŝ� ƐĞŶĚŽ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚŽ�Ğ�
ĚĂƐ� ZĞƵŶŝƁĞƐ� ĂŶƵĂŝƐ� ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ� Ğ� ƐƵƉƌĂ� ŵĞŶĐŝŽŶĂĚĂƐ͕� ŵŽƐͲ
ƚƌŽƵ-ƐĞ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂ�Ă�ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�^ĞŵŝŶĄƌŝŽƐ͕�ĐŽŵ�ŽƐ�ƐĞŐƵŝŶͲ
ƚĞƐ� 

KďũĞƟǀŽƐ͗� 

· �Ăƌ�Ă�ĐŽŶŚĞĐĞƌ�ĂƐ�ŶŽƌŵĂƐ�ĚĂ��YZ�ĂŽƐ�ĨƵŶĐŝŽŶĄƌŝŽƐ�ĂĚƵĂͲ
ŶĞŝƌŽƐ�Ğ�ĂŽƐ�ŽƉĞƌĂĚŽƌĞƐ�ĞĐŽŶſŵŝĐŽƐ�Ğ�ĚĞŵĂŝƐ�ĂŐĞŶƚĞƐ͕�Ă�
ŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂ�ĚĞ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞǀĞƐƚĞ�ĞƐƚĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ĚĞ��ŝƌĞŝͲ
ƚŽ�/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�WƷďůŝĐŽ͕�ĚŽ�ƌĂŵŽ�ĚŽ��ŝƌĞŝƚŽ��ĚƵĂŶĞŝƌŽ  ͘

· WƵďůŝĐŝƚĂƌ�Ă�ƐƵĂ�ŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂ�ĐŽŵŽ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ŶĂ�ĨĂĐŝůŝƚĂͲ
ĕĆŽ�ĚŽ�ĐŽŵĠƌĐŝŽ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�Ğ�ĚĂ�ƐŝŵƉůŝĮĐĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ƌĞŐŝͲ
ŵĞƐ�Ğ�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ�ĂĚƵĂŶĞŝƌŽƐ͘ 

· &ŽŵĞŶƚĂƌ� ŶŽǀĂƐ� �ĚĞƐƁĞƐ� ĚŽƐ� ƉĂşƐĞƐ� ĚĂ� �W>W� ă� �YZ͕� ĂŽ�
ƐĞŶƐŝďŝůŝǌĂƌ�ĂƐ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕƁĞƐ�ƉĂƌĂ�Ă�ƉƌĞƉĂƌĂĕĆŽ�ĚŽ�ƉƌŽͲ
ĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĂĚĞƐĆŽ͕�ƚĞŶĚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ŽƐ�ŶŽƌŵĂƟǀŽƐ͕�ŽƐ�ƉƌŽĐĞͲ
ĚŝŵĞŶƚŽƐ� Ğ� ĂƐ� ĚŝƌĞƟǀĂƐ� ƋƵĞ� ĐŽŵƉƁĞŵ� Ă� �ŽŶǀĞŶĕĆŽ� ĚĞ�
YƵŝŽƚŽ�ZĞǀŝƐƚĂ͕�ƋƵĞ�ƉƌŽŵŽǀĞ�Ă�ƌĂƉŝĚĞǌ�ĚŽ�ĐŽŵĠƌĐŝŽ�ŝŶƚĞƌͲ
ŶĂĐŝŽŶĂů�Ğ�Ă�ŚĂƌŵŽŶŝǌĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ŵŽĚŽ�Ă�
ƋƵĞ�Ž�ďŝŶſŵŝŽ� ĨĂĐŝůŝƚĂĕĆŽ�ͬ� ĐŽŶƚƌŽůĞ�ĂĚƵĂŶĞŝƌŽ� ƐĞũĂ�ŵĂŝƐ�
ĞĮĐĂǌ�Ğ�ĞĮĐŝĞŶƚĞ͕�ŝŶĚŽ�ĂŽ�ĞŶĐŽŶƚƌŽ�ĚŽƐ�ĂŶƐĞŝŽƐ�ĚŽ�ĐŽŵĠƌͲ
ĐŝŽ�Ğ�ĚŽƐ�ƐĞƵƐ�ŵƷůƟƉůŽƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶŝĞŶƚĞƐ͘ 

WŽƌ�ĐŽŶƐĞŐƵŝŶƚĞ͕�ƌĞĂůŝǌĂƌĂŵ-ƐĞ͗� 

· ϰ� ^ĞŵŝŶĄƌŝŽƐ� -� �ĂďŽ� sĞƌĚĞ� Ğŵ� ϮϬϬϳ� Ğ� ϮϬϭϯ͕� ^͘� dŽŵĠ� Ğ�
WƌşŶĐŝƉĞ�Ğŵ�ϮϬϭϭ�Ğ�'ƵŝŶĠ-�ŝƐƐĂƵ�Ğŵ�ϮϬϭϱ 

ϰ͘��ĚĞƐƁĞƐ�ĚŽƐ�WĂşƐĞƐ�ĚĂ��W>W�ă��YZ 

�ĞǀĞ�ƚĞƌ-ƐĞ�Ğŵ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĕĆŽ�ƋƵĞ�ƐĆŽ�ŵĞŵďƌŽƐ�ĚĞ�ƉůĞŶŽ�
ĚŝƌĞŝƚŽ�ĚĂ��ŽŶǀĞŶĕĆŽ�ĚĞ�YƵŝŽƚŽ�ZĞǀŝƐƚĂ͕�ŽƐ�ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ�ƉĂşƐĞƐ�
ĚĂ��W>W͗ 

ϱ͘�WƵďůŝĐĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ƚƌĂĚƵĕƁĞƐ�ŶŽ�ƐŝƚĞ�ĚĂ�KD�͗��ŽƌƉŽ�ĚĂ��ŽŶͲ
ǀĞŶĕĆŽ͕�WƌŽƚŽĐŽůŽ�ĚĞ�ZĞǀŝƐĆŽ�Ğ��ŶĞǆŽ�'ĞƌĂů 

�ŵ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽ� ĚŽ� ƚƌĂďĂůŚŽ� ƋƵĞ� ĨŽŝ� ƐĞŶĚŽ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚŽ� ƉĞůŽ�
'ƌƵƉŽ� ĚĞ� dƌĂďĂůŚŽ� ĚĂ� �ŽŶǀĞŶĕĆŽ� ĚĞ�YƵŝŽƚŽ� ZĞǀŝƐƚĂ͕� ŚŽƵǀĞ�
ůƵŐĂƌ�ă�ĞŶƚƌĞŐĂ�ĚŽ�ƚƌĂďĂůŚŽ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽ͕�Ğŵ�ĚŽŝƐ�ŵŽŵĞŶƚŽƐ  ͗

- �ƵƌĂŶƚĞ�Ă�ϭϭϯǐͬϭϭϰǐ�^ĞƐƐƁĞƐ�ĚŽ��ŽŶƐĞůŚŽ�ĚĞ��ŽŽƉĞƌĂĕĆŽ�
�ĚƵĂŶĞŝƌĂ�ĚĂ�KD�͕�ƋƵĞ�ƚĞǀĞ� ůƵŐĂƌ�Ğŵ��ƌƵǆĞůĂƐ͕�ĚĞ�Ϯϱ�Ă�
Ϯϳ� ĚĞ� ũƵŶŚŽͬϮϬϬϵ͕� Ž� ^ĞĐƌĞƚĄƌŝŽ�'ĞƌĂů� ĚĂ� �ŽŶĨĞƌġŶĐŝĂ� ĚĞ�
�ŝƌĞƚŽƌĞƐ-'ĞƌĂŝƐ� ĚĂƐ� �ůĨąŶĚĞŐĂƐ� ĚĂ� �W>W͕� ĞŶƚƌĞŐŽƵ� ĨŽƌͲ
ŵĂůŵĞŶƚĞ�ĂŽ�^ĞĐƌĞƚĄƌŝŽ�'ĞƌĂů�ĚĂ�KD�͕�Ă�sĞƌƐĆŽ�,ĂƌŵŽͲ
ŶŝǌĂĚĂ͕� Ğŵ� >şŶŐƵĂ� WŽƌƚƵŐƵĞƐĂ͕� ĚĂ� �ŽŶǀĞŶĕĆŽ� ĚĞ� YƵŝŽƚŽ�
ZĞǀŝƐƚĂ͕� ƉĂƌĂ� ƐĞƌ� ƉƵďůŝĐĂĚĂ� ŶŽ� ^ŝƚĞ� ĚĂ� KD�͘ 
EĂ�ŽĐĂƐŝĆŽ͕�ĨŽŝ�ƌĞĂůĕĂĚĂ�ŶĂ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ�ĚŽ�^'�ĚĂ��W>W͕�Ă�
ŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂ�ĚĂ�>şŶŐƵĂ�WŽƌƚƵŐƵĞƐĂ�ŶŽ�DƵŶĚŽ͕� ĨĂůĂĚĂ�ƉŽƌ�
ĐĞƌĐĂ�ĚĞ�ϮϱϬ�ŵŝůŚƁĞƐ�ĚĞ�ƉĞƐƐŽĂƐ͕�ďĞŵ�ĐŽŵŽ�ĚĂ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝͲ
ůŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ� ĚĞ� ƚƌĂďĂůŚŽ� ĚĂ� KD�͕� Ğŵ� WŽƌƚƵͲ
ŐƵġƐ͕�ƉĂƌĂ�ŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�ĚĂ��W>W͘ 

- EŽ�ĚĞĐƵƌƐŽ�ĚĂ�ϭϭϵǐͬϭϮϬǐ�^ĞƐƐƁĞƐ�ĚŽ��ŽŶƐĞůŚŽ�ĚĞ��ŽŽƉĞͲ
ƌĂĕĆŽ��ĚƵĂŶĞŝƌĂ�ĚĂ�KD�͕�ƋƵĞ�ƚĞǀĞ�ůƵŐĂƌ�Ğŵ��ƌƵǆĞůĂƐ͕�ĚĞ�
Ϯϴ�Ă�ϯϬ�ĚĞ� ũƵŶŚŽͬϮϬϭϮ� ĨŽŝ�ĞŶƚƌĞŐƵĞ�Ž���͕�Ğŵ�ƐƵďƐƟƚƵŝͲ
ĕĆŽ�ĚĂ�ǀĞƌƐĆŽ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ͕�ĂŐŽƌĂ�ŶĂ�ǀĞƌƐĆŽ��ĐŽƌĚŽ�KƌƚŽŐƌĄͲ
ĮĐŽ�ĚĂ�>şŶŐƵĂ�WŽƌƚƵŐƵĞƐĂ͕�ƉĂƌĂ�ƐĞƌ�ƉƵďůŝĐĂĚŽ�ŶŽ�^ŝƚĞ�ĚĂ�
KD�͘ 

hŵ� ĚŽƐ� ŽďũĞƟǀŽƐ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂŝƐ� ĚŽƐ� ƚƌĂďĂůŚŽƐ� ƋƵĞ� ĨŽƌĂŵ�
ƐĞŶĚŽ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚŽƐ� ĂŽ� ůŽŶŐŽ� ĚĞƐƚĞ� ƉĞƌĐƵƌƐŽ͕� ĨŽŝ� ƉĞƌŵŝƟƌ�
Ƶŵ�ŵĂŝŽƌ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ŵĂƚĠƌŝĂ�ƋƵĞ�ǀĞƌƐĂ�Ă��ŽŶǀĞŶĕĆŽ�Ğ�
ƵŵĂ�ŵĂŝŽƌ�ĂĚĞƐĆŽ�ĚĂƐ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕƁĞƐ��ĚƵĂŶĞŝƌĂƐ�ĚĂ��W>W�ă�
�ŽŶǀĞŶĕĆŽ�ĚĞ�YƵŝŽƚŽ�ZĞǀŝƐƚĂ͕�Ž�ƋƵĞ�ƐĞ�ǀĞŝŽ�Ă�ǀĞƌŝĮĐĂƌ͕�ĐŽŵ�Ă�
ĚĞƐĆŽ�ĚĞ�ϲ�ƉĂşƐĞƐ�ĚĂ��ŽŵƵŶŝĚĂĚĞ�>ƵƐſĨŽŶĂ  ͘

ϲ͘�WŽƌƚĂů�ĚĂ�KD�͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁĐŽŽŵĚ͘ŽƌŐ 

�ŝƌĞƚŽƌŝĂ͗ 

- DĞŵďĞƌƐ 

- WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�&ĂĐŝůŝƚĂƟŽŶ 

- ZĞǀŝƐĞĚ�<ǇŽƚŽ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ� 

- ^ƉĂŶŝƐŚ��ƌĂďŝĐ�WŽƌƚƵŐƵĞƐĞ 

ϲ͘�ϭǐ�sĞƌƐĆŽ�,ĂƌŵŽŶŝǌĂĚĂ�ĚĂ��ŽŶǀĞŶĕĆŽ�ĚĞ�YƵŝŽƚŽ�ZĞǀŝƐƚĂ 

�ŽŶƚĠŵ͗ 

WĂşƐ�ĚĂ��W>W�ƉŽƌ�ŽƌĚĞŵ�ĚĞ�
ĂĚĞƐĆŽ�ă��YZ 

�ĂƚĂ�ĚĞ��ĚĞƐĆŽ 

�WŽƌƚƵŐĂů ϭϱͬϬϰͬϮϬϬϱ 

�DŽĕĂŵďŝƋƵĞ ϭϭͬϬϳͬϮϬϭϮ 

���ĂďŽ�sĞƌĚĞ ϮϳͬϬϲͬϮϬϭϯ 

��ŶŐŽůĂ  ϮϯͬϬϮͬϮϬϭϳ 

�^͘�dŽŵĠ�Ğ�WƌşŶĐŝƉĞ  ϬϴͬϬϱͬϮϬϭϳ 

��ƌĂƐŝů  ϬϱͬϬϵͬϮϬϭϵ 

�ŵ�ƐĞƚͬϮϬϮϬ�Ă��ŽŶǀĞŶĕĆŽ�ĚĞ�YƵŝŽƚŽ�ZĞǀŝƐƚĂ�ƟŶŚĂ 

ϭϮϮ�WĂƌƚĞƐ��ŽŶƚƌĂƚĂŶƚĞƐ 

ɸɸ 



 

 

  - �ŽƌƉŽ�ĚĂ��ŽŶǀĞŶĕĆŽ 

- WƌŽƚŽĐŽůŽ�ĚĞ�ZĞǀŝƐĆŽ�ĚĂ��ŽŶǀĞŶĕĆŽ 

- �ŶĞǆŽ�'ĞƌĂů 

ϳ͘�WŽƌƚĂů�ĚĂƐ��ůĨąŶĚĞŐĂƐ�ĚĂ��W>W͗�ŚƩƉ͗ͬͬĂůĨĂŶĚĞŐĂƐ͘ĐƉůƉ͘ŽƌŐ 

EĂ�yy/y�ZĞƵŶŝĆŽ�ĚŽ��ŽŶƐĞůŚŽ�ĚĞ��ŝƌĞƚŽƌĞƐ-ŐĞƌĂŝƐ�ĚĂƐ��ůĨąŶͲ
ĚĞŐĂƐ� ĚĂ� �W>W� ƋƵĞ� ƚĞǀĞ� ůƵŐĂƌ� Ğŵ� �ŶŐŽůĂ͕� >ƵĂŶĚĂ͕� Ϯϴ� Ă� ϯϭ�
ŽƵƚƵďƌŽͬϮϬϭϰ͕� ĨŽŝ� ĚĞůŝďĞƌĂĚŽ� ƉƵďůŝĐĂƌ͕� ŶĂ� ƉĂƌƚĞ� ƉƌŝǀĂĚĂ� ĚŽ�
^ŝƚĞ�ĚĂƐ��ůĨąŶĚĞŐĂƐ�ĚĂ��W>W͕�ŽƐ�ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ�ĐŽŶƚĞƷĚŽƐ͗ 

- �ŽƌƉŽ�ĚĂ��ŽŶǀĞŶĕĆŽ 

- WƌŽƚŽĐŽůŽ�ĚĞ�ƌĞǀŝƐĆŽ�ĚĂ��ŽŶǀĞŶĕĆŽ 

- �ŶĞǆŽ�'ĞƌĂů�–�ϭϬ��ĂƉşƚƵůŽƐ 

- �ŝƌĞƟǀĂƐ�ĚŽƐ�ϭϬ��ĂƉşƚƵůŽƐ�ĚŽ��ŶĞǆŽ�'ĞƌĂů 

- ϭϬ��ŶĞǆŽƐ��ƐƉĞĐşĮĐŽƐ�–��͘�Ă�<͘ 

ϴ͘�WƌŽĐĞƐƐŽ�Ğŵ�ĐƵƌƐŽ�ĚĞ�ƌĞǀŝƐĆŽ�ĐŽŵƉůĞƚĂ�ĚĂ��ŽŶǀĞŶĕĆŽ�ĚĞ�
YƵŝŽƚŽ�ZĞǀŝƐƚĂ�ŶŽ�ƐĞŝŽ�ĚĂ�KD� 

^şŶƚĞƐĞ�ĚŽ�ŝŶşĐŝŽ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ƌĞǀŝƐĆŽ�ĐŽŵƉůĞƚĂ͗ 

EŽ�ƋƵĞ� ƐĞ� ƌĞĨĞƌĞ� ăƐ� ƌĞƵŶŝƁĞƐ�ĚŽ��ŽŵŝƚĠ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�ĚĂ��ŽŶͲ
ǀĞŶĕĆŽ�ĚĞ�YƵŝŽƚŽ�ZĞǀŝƐƚĂ͕�ŶĂ�ƐĞĚĞ�ĚĂ�KD�͕�Ğŵ��ƌƵǆĞůĂƐ͕�ĨŽŝ�

ŵĂŶŝĨĞƐƚĂĚŽ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ� ŶĂ� ƌĞǀŝƐĆŽ� ĚĂ� �YZ͕� ƚĞŶĚŽ� ƚŽŵĂĚŽ� Ă�
ĚĞĐŝƐĆŽ�ĚĞ�ƉƌŽĐĞĚĞƌ�ă�ƌĞǀŝƐĆŽ�ĐŽŵƉůĞƚĂ�ĚĂ��ŽŶǀĞŶĕĆŽ�Ğ�ĚŽƐ�
ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ�ƋƵĞ�Ă�ŵĞƐŵĂ�ĞŶǀŽůǀĞ͘� 

�ƐƐŝŵ͕�ŶĂ�ϭϱǐ�ZĞƵŶŝĆŽ�ĚŽ��ŽŵŝƚĠ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�ĚĂ��YZ� ;KD�͕�
ϭϲ�Ă�ϭϳ�ŶŽǀͬϮϬϭϲͿ� ĨŽŝ� ĐƌŝĂĚŽ�Ƶŵ�'ƌƵƉŽ�ĚĞ�dƌĂďĂůŚŽ�sŝƌƚƵĂů�
ĞŶĐĂƌƌĞŐƵĞ�ĚĞ�ĚĞĮŶŝƌ�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ƌĞĞǆĂŵĞ�Ğ�ĚĞ�ĚĞƐĞŶǀŽůͲ
ǀĞƌ�Ƶŵ�ƉůĂŶŽ͕�ĐŽŶƚĞŶĚŽ�ŽƐ�ŽďũĞƟǀŽƐ�ĐŚĂǀĞ�ƉĂƌĂ�ĚĂƌ� ŝŶşĐŝŽ�Ă�
ƵŵĂ� ĂďŽƌĚĂŐĞŵ� ĂŵƉůĂ� ĚĂ� �YZ͕� ƚĞŶĚŽ� ƐŝĚŽ� ĚĞĐŝĚŝĚŽ͕� ƉŽƌ�
ƵŶĂŶŝŵŝĚĂĚĞ͕� ŶĂ� ϭϲǐ� ZĞƵŶŝĆŽ� ĚŽ� �'-�YZ� ;KD�͕� ϲ-ϳ�
ĂďƌŝůͬϮϬϭϳͿ�ĞĨĞƚƵĂƌ�Ƶŵ�ĞǆĂŵĞ�ĐŽŵƉůĞƚŽͬĂďƌĂŶŐĞŶƚĞ�ĚĂ��ŽŶͲ
ǀĞŶĕĆŽ�ĚĞ�YƵŝŽƚŽ�ZĞǀŝƐƚĂ͘ 

&Žŝ� ĐƌŝĂĚŽ͕� ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ͕� ŶĂ� ϭϳǐ� ZĞƵŶŝĆŽ� ĚŽ� �ŽŵŝƚĠ� ĚĞ�
'ĞƐƚĆŽ͕�;KD�͕�ϭϯ-ϭϰ�ŶŽǀͬϮϬϭϳͿ�Ƶŵ�ŶŽǀŽ�'ƌƵƉŽ�ĚĞ�dƌĂďĂůŚŽ�
sŝƌƚƵĂů�;E'dsͬ�YZͿ�ƉĂƌĂ�ĂǀĂůŝĂƌ�ĐŽŵŽ�ĂƐ�ŽƵƚƌĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�
ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂŝƐ� ƌĞǀġŵ�Ğ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂŵ�ĂƐ�ĂůƚĞƌĂĕƁĞƐ�ŶĂƐ�ƐƵĂƐ�
�ŽŶǀĞŶĕƁĞƐ͘ 

EĂ� ϭϴǐ� ZĞƵŶŝĆŽ� ĚŽ� �ŽŵŝƚĠ� ĚĞ� 'ĞƐƚĆŽ� ĚĂ� �YZ� ;KD�͕� ϯ-ϰ�
ŵĂŝŽͬϮϬϭϴͿ͕�ĨŽŝ�ĂƉƌŽǀĂĚŽ�Ž�ƉƌŽũĞƚŽ�ĚĞ�ŵĂŶĚĂƚŽ�ĚŽ�'ƌƵƉŽ�ĚĞ�
dƌĂďĂůŚŽ͕�ďĞŵ�ĐŽŵŽ�ŽƐ�ĂƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�Ğ�Ă�ĞƐƟŵĂƟǀĂ�ĚĞ�ĐƵƐƚŽƐ�
ĞŶǀŽůǀŝĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ƐĞ�ƉƌŽĐĞĚĞƌ�ă�ƌĞǀŝƐĆŽ�ĐŽŵƉůĞƚĂ�ĚĂ��YZ  ͘

&Žŝ͕� ƚĂŵďĠŵ͕�ĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚŽ�Ž�ĐĂůĞŶĚĄƌŝŽ�ĚĂƐ�ƌĞƵŶŝƁĞƐ�ĚŽ�'d͕�
ĐŽŵ� ƋƵĂƚƌŽ� ƌĞƵŶŝƁĞƐ� ƉƌĞƐĞŶĐŝĂŝƐ͕� Ă� ƌĞĂůŝǌĂƌ� ĐŽŵ� ƌĞĐƵƌƐŽ� ĂŽ�

ɸɹ 



 

 

  
ĂƉŽŝŽ�ĚĂ�WůĂƚĂĨŽƌŵĂ��>ŝ<�͊�ĚĂ�KD�͕�ƉĂƌĂ�ĞůĂďŽƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ƚƌĂͲ
ďĂůŚŽ�Ğŵ�ĂŵďŝĞŶƚĞ�ǀŝƌƚƵĂů͘ 

ϵ͘��ŵ��ŽŶĐůƵƐĆŽ͗ 

EĂ�yyy/s�ƌĞƵŶŝĆŽ�ĚŽ��ŽŶƐĞůŚŽ�ĚĞ��ŝƌĞƚŽƌĞƐ-ŐĞƌĂŝƐ�ĚĂƐ��ůĨąŶͲ
ĚĞŐĂƐ�ĚĂ��W>W�ƋƵĞ�ƚĞǀĞ�ůƵŐĂƌ�Ğŵ��ŝƐƐĂƵ͕�'ƵŝŶĠ-�ŝƐƐĂƵ͕�ĚĞ�ϰ�Ă�
ϳ�ĚĞ�ŶŽǀĞŵďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϭϵ�Ž�^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂĚŽ�WĞƌŵĂŶĞŶƚĞ�ĐŽŶŐƌĂͲ
ƚƵůĂ-ƐĞ�ƉŽƌ�ƚĞƌ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ�ĂŽ��ŽŶƐĞůŚŽ�ĚĞ��ŝƌĞƚŽƌĞƐ-'ĞƌĂŝƐ�
ĚĂƐ��ůĨąŶĚĞŐĂƐ�ĚĂ��W>W�Ă�ϭǐ�ǀĞƌƐĆŽ� ;ƚŽƚĂůͿ�ŚĂƌŵŽŶŝǌĂĚĂ�Ğŵ�
>şŶŐƵĂ�WŽƌƚƵŐƵĞƐĂ�ĚĂ��ŽŶǀĞŶĕĆŽ�ĚĞ�YƵŝŽƚŽ�ZĞǀŝƐƚĂ͕�ĐƵŵƉƌŝŶͲ
ĚŽ͕�ĂƐƐŝŵ͕�Ž�ŽďũĞƟǀŽ�ĚĞƐƚĞ�'d͘ 

�ƐƟŵĂ-ƐĞ�ƋƵĞ�Ă�ǀĞƌƐĆŽ�ĮŶĂů͕�ĚĞƉŽŝƐ�ĚĞ�ƚĞƌ�ƐŝĚŽ�ƌĞǀŝƐƚĂ�Ă�ƌĞĨĞͲ
ƌŝĚĂ�ǀĞƌƐĆŽ͕�ǀĞŶŚĂ�Ă�ƐĞƌ�ĞŶƚƌĞŐƵĞ�ƉŽƌ�ŽĐĂƐŝĆŽ�ĚĂ�yyys�ZĞƵͲ
ŶŝĆŽ�ĚŽ��ŽŶƐĞůŚŽ͕�Ă�ƚĞƌ�ůƵŐĂƌ͕�Ğŵ�ĚĂƚĂ�Ă�ĂŐĞŶĚĂƌ͕�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ž�
ĂŶŽ�ĚĞ�ϮϬϮϭ͕�ŶŽ�ąŵďŝƚŽ�ĚŽ�WƌŽŐƌĂŵĂ�W/��d�s/�;ϮϬϭϵ-ϮϬϮϭͿ͘�Ă�
Įŵ�ĚĞ�ƐĞƌ�ƉƵďůŝĐĂĚĂ�ŶŽ�^ŝƚĞ�ĚĂƐ��ůĨąŶĚĞŐĂƐ�ĚĂ��W>W͕�Ğ�ďĞŵ�
ĂƐƐŝŵ� ĞŶƚƌĞŐƵĞ� ŶĂ� KD�͕� ĐĂƐŽ� ƐĞũĂ� ƐƵƉĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ� ĚĞĐŝĚŝĚŽ�
ŶĞƐƐĞ�ƐĞŶƟĚŽ͘ 

EĂ�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�ĚĞ��ŽŽƌĚĞŶĂĚŽƌĂ�ĚŽ�'d-�YZ͕�ĂƉƌĂǌ-ŵĞ�ĞŶĂůƚĞͲ
ĐĞƌ�Ğ͕�ƐŝŵƵůƚĂŶĞĂŵĞŶƚĞ͕�ĂŐƌĂĚĞĐĞƌ͕�Ž�ĞŵƉĞŶŚŽ�ĚĂƐ��ĚŵŝŶŝƐͲ
ƚƌĂĕƁĞƐ��ĚƵĂŶĞŝƌĂƐ�ĚĂ��W>W͕�ĚŽƐ�ƐĞƵƐ��ŝƌĞƚŽƌĞƐ-'ĞƌĂŝƐ�Ğ�ĚŽƐ�
ƌĞƐƉĞƟǀŽƐ�DĞŵďƌŽƐ�ĚŽ�'ƌƵƉŽ�ĚĞ�dƌĂďĂůŚŽ�ĚĞƐĚĞ�Ă�ƐƵĂ�ĐƌŝĂͲ
ĕĆŽ�ĂƚĠ�ĂŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ͘ 

,ŽƵǀĞ� ƐĞŵƉƌĞ� ƵŵĂ� ƉĂƌƟĐŝƉĂĕĆŽ� ĂƟǀĂ� ĚŽƐ� ƐĞƵƐ� DĞŵďƌŽƐ͕�
ƚĂŶƚŽ�ŶŽ�ƚƌĂďĂůŚŽ�ĞĨĞƚƵĂĚŽ�Ğŵ�ŵŽĚŽ�ǀŝƌƚƵĂů͕�ĐŽŵ�ƌĞĐƵƌƐŽ�ăƐ�
d/�͕�ĐŽŵŽ�ŶĂƐ�ZĞƵŶŝƁĞƐ�Ğ�^ĞŵŝŶĄƌŝŽƐ�ƉƌĞƐĞŶĐŝĂŝƐ͕� ƌĞĂůŝǌĂĚŽƐ�

ŶŽƐ�ĚŝǀĞƌƐŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�ĚĂ��W>W͕� ƚĞŶĚŽ-ƐĞ�ĐŽŶƐĞŐƵŝĚŽ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝͲ
ǌĂƌ�Ž�ŽďũĞƟǀŽ�ĚŽ�'d͕�Ž�ƋƵĞ�ĐŽŶĮƌŵĂ�Ă� ŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂ�ĚĂ��ŽŶͲ
ǀĞŶĕĆŽ�ĚĞ�YƵŝŽƚŽ�ZĞǀŝƐƚĂ͗ 

- ƉĂƌĂ�ĂƐ�ŶŽƐƐĂƐ�/ŶƐƟƚƵŝĕƁĞƐ͕�ĚŝƐƚƌŝďƵşĚĂƐ�ƉĞůŽƐ�ϰ��ŽŶƟͲ
ŶĞŶƚĞƐ�ĚŽ�ƉůĂŶĞƚĂ� -��ĨƌŝĐĂ͕��ŵĠƌŝĐĂ͕��ƐŝĂ�Ğ��ƵƌŽƉĂ͕�Ğ��
ƐĞĚŝĂĚĂƐ�ŶŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�ĚĞ�ĞǆƉƌĞƐƐĆŽ�ůƵƐſĨŽŶĂ͕� 

- ĐŝĞŶƚĞƐ�ĚĂ� ŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂ�ĚŽ��ŝƌĞŝƚŽ��ĚƵĂŶĞŝƌŽ�Ğ�ĚŽ�ƉĂͲ
ƉĞů�ĚĂƐ��ůĨąŶĚĞŐĂƐ�ŶĂ�ĐĞŶĂ�ĚŽ�ĐŽŵĠƌĐŝŽ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů͕�
ĚĂ� ƌĂƉŝĚĞǌ� ĚĂƐ� ƚƌŽĐĂƐ� ĐŽŵĞƌĐŝĂŝƐ� Ğ� ĚĂ� ĨĂĐŝůŝƚĂĕĆŽ� ĚŽ�
ĐŽŵĠƌĐŝŽ� ůşĐŝƚŽ�Ğ�ĚĂ�ƉƌŽŵŽĕĆŽ�ĚĂ�ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ�ĚĂƐ�ƉĞƐͲ
ƐŽĂƐ�ŶŽ�ŵƵŶĚŽ�ŐůŽďĂůŝǌĂĚŽ�Ğ�ĚŽ� ĨŽƌƚĞ� ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�ĚŽ�
ĐŽŵĠƌĐŝŽ�ĞůĞƚƌſŶŝĐŽ͘ 

- ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĚĂ� ŶĂ� ǀŽŶƚĂĚĞ� ĮƌŵĞ� ĚĞ� ƐĞ� ŽďƚĞƌ� Ă� ǀĞƌƐĆŽ�
ŚĂƌŵŽŶŝǌĂĚĂ͕� Ğŵ� >şŶŐƵĂ� WŽƌƚƵŐƵĞƐĂ͕� ĚĂ� �ŽŶǀĞŶĕĆŽ�
/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů� ƉĂƌĂ� Ă� ^ŝŵƉůŝĮĐĂĕĆŽ� Ğ� Ă� ,ĂƌŵŽŶŝǌĂĕĆŽ�
ĚŽƐ�WƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ��ĚƵĂŶĞŝƌŽƐ͘ 

WĂƌĂ�ƚĂů�ŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�ƚġŵ�ǀŝŶĚŽ�Ă�ĂĚŽƚĂƌ��ŽŶǀĞŶĕƁĞƐ�/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽͲ
ŶĂŝƐ� Ğ� ŽƵƚƌĂƐ� ĨĞƌƌĂŵĞŶƚĂƐ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚĂƐ� ƉĞůĂ� KD�͕� ƚĞŶĚŽ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞ͕�ƚĂŵďĠŵ͕�Ž��ĐŽƌĚŽ�ĚĞ�&ĂĐŝůŝƚĂĕĆŽ�ĚŽ��ŽŵĠƌĐŝŽ͕�ŶŽ�
ąŵďŝƚŽ�ĚĂ�KD�͕�ĐŽŶƐƟƚƵŝŶĚŽ�Ž�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ�ŶŽƌŵĂƐ�ĚĂ��YZ͕�
Ž�͞�ſĚŝŐŽ��ĚƵĂŶĞŝƌŽ�DƵŶĚŝĂů͟�ƋƵĞ�ĚĞǀĞ�ƉƌĞƐŝĚŝƌ�ŶĂ�ĞůĂďŽƌĂͲ
ĕĆŽ�ĚŽƐ�ĐſĚŝŐŽƐ�ĂĚƵĂŶĞŝƌŽƐ�ŶĂĐŝŽŶĂŝƐ�ĚŽƐ�ϭϴϯ�ƉĂƌƚĞƐ�ĐŽŶƚƌĂͲ
ƚĂŶƚĞƐ�ĚĂ�KƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�DƵŶĚŝĂů�ĚĂƐ��ůĨąŶĚĞŐĂƐ�Ğ�ŶĂ�ŵƵĚĂŶĕĂ�
ĚĞ�ƉĂƌĂĚŝŐŵĂ�ĚĂ�ŵŽĚĞƌŶŝǌĂĕĆŽ�ĚĂƐ��ůĨąŶĚĞŐĂƐ  ͘

ɸɺ 



 

 

 

 

ϭ͘�/ŶƚƌŽĚƵĕĆŽ 

�� ƚƌŝďƵƚĂĕĆŽ� ĚŽ� ĄůĐŽŽů� ƐĞŵƉƌĞ� ƐƵƐĐŝƚŽƵ� ŐƌĂŶĚĞ� ĂƚĞŶĕĆŽ� ĚŽƐ�
'ŽǀĞƌŶŽƐ͘��ĞƐĚĞ�ƚĞŵƉŽƐ� ŝŵĞŵŽƌŝĂŝƐ�ƋƵĞ�Ž�ĄůĐŽŽů�Ğ�ĂƐ�ďĞďŝͲ
ĚĂƐ�ĂůĐŽſůŝĐĂƐ�ƌĞǀĞůĂƌĂŵ�ĞŶŽƌŵĞ�ƉŽƚĞŶĐŝĂů�ĮƐĐĂů͕�ĂƐƐĞŐƵƌĂŶͲ
ĚŽ�ĂŽ�ĞƌĄƌŝŽ�ƉƷďůŝĐŽ�ƵŵĂ�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ�Ğ�ƉƌĞĐŝŽƐĂ�ĨŽŶƚĞ�ĚĞ�ƌĞĐĞŝͲ
ƚĂƐ͘ 

�ŵ�WŽƌƚƵŐĂů͕�Ă�ƚƌŝďƵƚĂĕĆŽ�ŝŶĚŝƌĞƚĂ͕�ĂƉůŝĐĄǀĞů�Ğŵ�ƐĞĚĞ�ĚŽ�ŝŵͲ
ƉŽƐƚŽ� ĞƐƉĞĐŝĂů� ĚĞ� ĐŽŶƐƵŵŽ� ;/��Ϳ͕� ŝŶĐŝĚĞ� ƐŽďƌĞ� Ž� ĄůĐŽŽů͕� ƉŽƌ�
Ƶŵ�ůĂĚŽ͕�Ğ�ĂƐ�ďĞďŝĚĂƐ�ĂůĐŽſůŝĐĂƐ͕�ƉŽƌ�ŽƵƚƌŽ͕�ŝŶĐůƵŝŶĚŽ-ƐĞ�ŶĞƐͲ
ƚĂƐ�Ă�ĐĞƌǀĞũĂ͕�Ž�ǀŝŶŚŽ͕�ŽƵƚƌĂƐ�ďĞďŝĚĂƐ�ĨĞƌŵĞŶƚĂĚĂƐ͕�ƉƌŽĚƵƚŽƐ�
ŝŶƚĞƌŵĠĚŝŽƐ�Ğ�ĂƐ�ďĞďŝĚĂƐ�ĞƐƉŝƌŝƚƵŽƐĂƐ͘��ƐƚĞ�ŝŵƉŽƐƚŽ͕�ĚĞƐŝŐŶĂͲ
ĚŽ�ƉŽƌ�/ŵƉŽƐƚŽ�ƐŽďƌĞ�Ž��ůĐŽŽů�Ğ�ĂƐ��ĞďŝĚĂƐ��ůĐŽſůŝĐĂƐ�;/���Ϳ�
ĞŶĐŽŶƚƌĂ-ƐĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂĚŽ�ŶŽ��ſĚŝŐŽ�ĚŽƐ�/ŵƉŽƐƚŽƐ��ƐƉĞĐŝĂŝƐ�ĚĞ�
�ŽŶƐƵŵŽ� ;�/��Ϳ͕� ĐƵũŽ� ƌĞŐŝŵĞ� ŐĞƌĂů� ĂďƌĂŶŐĞ� ŝŐƵĂůŵĞŶƚĞ� ŽƐ�
ƉƌŽĚƵƚŽƐ�ƉĞƚƌŽůşĨĞƌŽƐ�Ğ�ĞŶĞƌŐĠƟĐŽƐ�Ğ�Ž�ƚĂďĂĐŽ͘�� 

dĞŶĚŽ-ƐĞ�ŵĂŶƟĚŽ�ĞƐƚĄǀĞů�ĂŽ� ůŽŶŐŽ�ĚĞ�ǀĄƌŝŽƐ�ĂŶŽƐ͕�Ž�ƌĞŐŝŵĞ�
ĮƐĐĂů� ĚŽ� ĄůĐŽŽů� ĨŽŝ� ĐŽŶĨƌŽŶƚĂĚŽ͕� Ğŵ� ϮϬϮϬ͕� ĐŽŵ� ŝŶƐſůŝƚŽƐ� Ğ�
ŝŶĞƐƉĞƌĂĚŽƐ� ĚĞƐĂĮŽƐ� Ğŵ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽ� ĚĂ� ƉĂŶĚĞŵŝĂ� �Ks/�� ϭϵ͕�
ĚĞƐŝŐŶĂĚĂŵĞŶƚĞ� Ă� ĞǆƉŽŶĞŶĐŝĂů� ƉƌŽĐƵƌĂ� ĚĞ� ƉƌŽĚƵƚŽƐ� ă� ďĂƐĞ�
ĚĞ� ĄůĐŽŽů� ƉĂƌĂ� ĮŶƐ� ƐĂŶŝƚĄƌŝŽƐ͕� ƉĂƌĂ� ŽƐ� ƋƵĂŝƐ� Ă� �d� ƉƌŽĐƵƌŽƵ�
ƌĞƐƉŽŶĚĞƌ�ĂĚĞƋƵĂĚĂŵĞŶƚĞ͘ 

Ϯ͘��� ŚĂƌŵŽŶŝǌĂĕĆŽ� ĐŽŵƵŶŝƚĄƌŝĂ� ĚŽƐ� ŝŵƉŽƐƚŽƐ� ĞƐƉĞĐŝĂŝƐ� ƐŽͲ
ďƌĞ�Ž�ĄůĐŽŽů�Ğ�ĂƐ�ďĞďŝĚĂƐ�ĂůĐŽſůŝĐĂƐ 

dƌĂƚĂŶĚŽ-ƐĞ�ĚĞ�Ƶŵ�ŝŵƉŽƐƚŽ�ŚĂƌŵŽŶŝǌĂĚŽ�ĂŽ�ŶşǀĞů�ĐŽŵƵŶŝƚĄͲ
ƌŝŽ͕� Ž� ĄůĐŽŽů� Ğ� ĂƐ�ďĞďŝĚĂƐ� ĂůĐŽſůŝĐĂƐ� ĞƐƚĆŽ� ƐƵũĞŝƚŽƐ� ăƐ� ƌĞŐƌĂƐ�
ĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚĂƐ�ƉĞůĂƐ��ŝƌĞƟǀĂƐ�ϵϮͬϴϯͬ����Ğ�ϵϮͬϴϰͬ���͕�ĂŵďĂƐ�
ĚŽ� �ŽŶƐĞůŚŽ͕� ϭϵ� ĚĞ� ŽƵƚƵďƌŽ� ĚĞ� ϭϵϵϮ͕� ƌĞůĂƟǀĂƐ͕� ƌĞƐƉĞƟǀĂͲ
ŵĞŶƚĞ͕� ă� ŚĂƌŵŽŶŝǌĂĕĆŽ� ĚĂ� ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ� Ğ� ă� ĂƉƌŽǆŝŵĂĕĆŽ� ĚĂƐ�
ƚĂǆĂƐ� ĚĞ� /��͘� �Ɛ�ŵĂƚĠƌŝĂƐ� ĚŽ� ƌĞŐŝŵĞ� ŐĞƌĂů� ƌĞůĂƟǀŽ� ă� ƉƌŽĚƵͲ
ĕĆŽ͕� ĚĞƚĞŶĕĆŽ� Ğ� ĐŝƌĐƵůĂĕĆŽ� ĚŽƐ� ƉƌŽĚƵƚŽƐ͕� Ă� ĞǆŝŐŝďŝůŝĚĂĚĞ͕�
ŝƐĞŶĕĆŽ�Ğ�ƌĞĞŵďŽůƐŽ�ĚŽ�ŝŵƉŽƐƚŽ͕�ƐĆŽ͕�ƉŽƌ�ƐƵĂ�ǀĞǌ͕�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂͲ
ĚĂƐ� ƉĞůĂ� �ŝƌĞƟǀĂ� ϮϬϬϴͬϭϭϴͬ��� ĚŽ� �ŽŶƐĞůŚŽ� ΀�ŝƌĞƟǀĂ�
ϮϬϬϴͬϭϭϴͬ���ĚŽ��ŽŶƐĞůŚŽ͕�ĚĞ�ϭϲ�ĚĞ�ĚĞǌĞŵďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϬϴ͕�ƌĞůĂͲ
ƟǀĂ� ĂŽ� ƌĞŐŝŵĞ� ŐĞƌĂů� ĚŽƐ� ŝŵƉŽƐƚŽƐ� ĞƐƉĞĐŝĂŝƐ� ĚĞ� ĐŽŶƐƵŵŽ� Ğ�
ƋƵĞ�ƌĞǀŽŐĂ�Ă��ŝƌĞƟǀĂ�ϵϮͬϭϮͬ���΁͘���� 

WŽƌ�ĨŽƌĕĂ�ĚĂ�ĐŝƚĂĚĂ��ŝƌĞƟǀĂ�ϵϮͬϴϯͬ���͕�Ž�ĄůĐŽŽů�Ğ�ĂƐ�ďĞďŝĚĂƐ�
ĞƐƉŝƌŝƚƵŽƐĂƐ� ƐĆŽ� ƚƌŝďƵƚĂĚŽƐ� ƐŽď� Ă�ŵĞƐŵĂ� ďŝƚŽůĂ͕� ƐĞŶĚŽ-ůŚĞƐ�
ĂƉůŝĐĄǀĞů͕�Ğŵ�ŝŐƵĂů�ŵĞĚŝĚĂ͕�Ă�ƚĂǆĂ�ŵĂŝƐ�ĞůĞǀĂĚĂ�ĚŽ�/��͘� 

�ĨĞƟǀĂŵĞŶƚĞ͕�ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�Ž�ĂƌƟŐŽ�ϮϬ͘Ǒ�ĚĂ��ŝƌĞƟǀĂ�ϵϮͬϴϯͬ
���͕�ƉŽƌ�ĄůĐŽŽů�ĞơůŝĐŽ�ĞŶƚĞŶĚĞŵ-ƐĞ͗� 

- KƐ� ƉƌŽĚƵƚŽƐ� ĐŽŵ� ƚĞŽƌ� ĂůĐŽſůŝĐŽ� Ğŵ� ǀŽůƵŵĞ� ƐƵƉĞƌŝŽƌ� Ă�
ϭ͕Ϯй�ǀŽů͕͘�ĂďƌĂŶŐŝĚŽƐ�ƉĞůŽƐ�ĐſĚŝŐŽƐ�E��ϮϮϬϳ�;ĄůĐŽŽů�ĞơůŝͲ
ĐŽ�ŶĆŽ�ĚĞƐŶĂƚƵƌĂĚŽ͕�ĐŽŵ�Ƶŵ�ƚĞŽƌ�ŝŐƵĂů�ŽƵ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�Ă�ϴϬ�
й�ǀŽů͘Ϳ�Ğ�ϮϮϬϴ�;ďĞďŝĚĂƐ�ĞƐƉŝƌŝƚƵŽƐĂƐ�Ğ�Ž�ĄůĐŽŽů�ĞơůŝĐŽ�ŶĆŽ�
ĚĞƐŶĂƚƵƌĂĚŽ͕�ĐŽŵ�Ƶŵ�ƚĞŽƌ�ĂůĐŽſůŝĐŽ�Ğŵ�ǀŽůƵŵĞ� ŝŶĨĞƌŝŽƌ�
Ă�ϴϬ�й�ǀŽů͘Ϳ͕�ŵĞƐŵŽ�ƋƵĞ�ĐŽŶƐƟƚƵĂŵ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ŽƵƚƌŽ�ƉƌŽͲ

ɸɻ 



 

 

 ĚƵƚŽ� ĂďƌĂŶŐŝĚŽ� ƉŽƌ� ŽƵƚƌŽ� ĐĂƉşƚƵůŽ� ĚĂ� EŽŵĞŶĐůĂƚƵƌĂ�
�ŽŵďŝŶĂĚĂ͖� 

- KƐ� ƉƌŽĚƵƚŽƐ� ĂďƌĂŶŐŝĚŽƐ� ƉĞůŽƐ� ĐſĚŝŐŽƐ�E�� ϮϮϬϰ͕� ϮϮϬϱ� Ğ�
ϮϮϬϲ� ;ƌĞƐƉĞƟǀĂŵĞŶƚĞ� ǀŝŶŚŽ͕� ǀĞƌŵƵƚĞƐ�Ğ�ŽƵƚƌĂƐ�ďĞďŝĚĂƐ�
ĨĞƌŵĞŶƚĂĚĂƐͿ͕�ĚĞ�ƚĞŽƌ�ĂůĐŽſůŝĐŽ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�Ă�ϮϮй�ǀŽů͖͘ 

- �Ɛ� ďĞďŝĚĂƐ� ĞƐƉŝƌŝƚƵŽƐĂƐ� ƋƵĞ� ĐŽŶƚĞŶŚĂŵ� ƉƌŽĚƵƚŽƐ� Ğŵ�
ƐŽůƵĕĆŽ�ŽƵ�ŶĆŽ͘ 

WŽƌ� ƐƵĂ� ǀĞǌ͕� Ž� ĂƌƟŐŽ� Ϯϭ͘Ǒ� ĚĂ� �ŝƌĞƟǀĂ� ϵϮͬϴϯͬ���� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂ�
ƋƵĞ�Ă�ƵŶŝĚĂĚĞ� ƚƌŝďƵƚĄǀĞů�ĚŽ�ĄůĐŽŽů�ĞơůŝĐŽ�Ġ� ĐŽŶƐƟƚƵşĚĂ�ƉĞůŽ�
ŚĞĐƚŽůŝƚƌŽ�ĚĞ�ĄůĐŽŽů�ĐŽŶƟĚŽ͕�ŶĂ�ďĂƐĞ�ĚĞ�ϭϬϬ�й�ĚĞ�ǀŽůƵŵĞ͕�ă�
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�ĚĞ�ϮϬΣ�͕�Ğ�ƋƵĞ�Ă�ŵĞƐŵĂ�ƚĂǆĂ�ĚŽ�ŝŵƉŽƐƚŽ�Ġ�ĂƉůŝͲ
ĐĄǀĞů�Ă�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ƉƌŽĚƵƚŽƐ�ĂďƌĂŶŐŝĚŽƐ͘�� 

�ĞƐƚĞ�ŵŽĚŽ͕�Ă��ŝƌĞƟǀĂ�ϵϮͬϴϯͬ����ĐŽŶƐĂŐƌĂ�ƉĂƌĂ�Ž�ĄůĐŽŽů�Ğ�ĂƐ�
ďĞďŝĚĂƐ�ĞƐƉŝƌŝƚƵŽƐĂƐ�Ž�ŵĞƐŵŽ�ƌĞŐŝŵĞ�Ğ�ƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽ�ĮƐĐĂů͘���
ĐŽŵƵŶŚĆŽ� ĨŽŝ� ƚĂů� ƋƵĞ͕� ŝŶĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ͕� Ž� ĐŽŶĐĞŝƚŽ� ͞ĄůĐŽŽů�
ĞơůŝĐŽ͟�ĂďƌĂŶŐĞ�ƋƵĞƌ�Ž�ĄůĐŽŽů�ĞơůŝĐŽ�͞ƐƚƌŝĐƚŽ�ƐĞŶƐƵ͕͟�ĚĞƐŶĂƚƵͲ
ƌĂĚŽ�ŽƵ�ŶĆŽ͕�ƋƵĞƌ�ĂƐ�͞ďĞďŝĚĂƐ�ĞƐƉŝƌŝƚƵŽƐĂƐ͘͟��ǀĞŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ͕�
Ğ� Ğŵ� ĂůƚĞƌŶĂƟǀĂ� Ă� ĞƐƚĂ� ƵŶŝĨŽƌŵŝǌĂĕĆŽ͕� ũƵƐƟĮĐĂƌ-ƐĞ-ŝĂ� ƵŵĂ�
ĚŝƐƟŶĕĆŽ� ĨŽƌŵĂů� ĞŶƚƌĞ� ƟƉŽƐ� ĚĞ� ƉƌŽĚƵƚŽ͕� ă� ƐĞŵĞůŚĂŶĕĂ� ĚĂ�
ƐŽůƵĕĆŽ�ĂĚŽƚĂĚĂ�Ğŵ�ƐĞĚĞ�ĚĞ�ŶŽŵĞŶĐůĂƚƵƌĂ�ƉĂƵƚĂů͕�ƋƵĞ�ĂƵƚŽͲ
ŶŽŵŝǌĂ�ĂƐ�ďĞďŝĚĂƐ�ĂůĐŽſůŝĐĂƐ͕�ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ�ĚĞŶŽŵŝŶĂĚĂƐ�

͞ĞƐƉŝƌŝƚƵŽƐĂƐ͕͟�ĚŽ�ĄůĐŽŽů�ĞơůŝĐŽ͘��� 

�ŽƵďĞ͕�ƉŽƌ�ŽƵƚƌŽ� ůĂĚŽ͕� ă��ŝƌĞƟǀĂ�ϵϮͬϴϰͬ����ĮǆĂƌ�ŽƐ� ůŝŵŝƚĞƐ�
ŵşŶŝŵŽƐ� ĚŽ� /��͕� ƋƵĞ� ŶŽ� ĐĂƐŽ� ĚŽ� ĄůĐŽŽů� ĞơůŝĐŽ� ƐĞ� ĐŝĨƌŽƵ� Ğŵ�
ϱϱϬ�ĞƵƌŽƐ�ƉŽƌ�ŚĞĐƚŽůŝƚƌŽ�ĚĞ�ĄůĐŽŽů�ƉƵƌŽ͘�WŽƌ�ĐŽŵƉĂƌĂĕĆŽ͕�Ğŵ�
WŽƌƚƵŐĂů͕� ĞŶƋƵĂŶƚŽ�Ž� ǀŝŶŚŽ� ďĞŶĞĮĐŝĂ�ĚĞ� ƚĂǆĂ�Ϭ͕� Ğ� ă� ĐĞƌǀĞũĂ�
ĐŽŵ� ƚĞŽƌ� ĂůĐŽſůŝĐŽ� ŝŶĨĞƌŝŽƌ� ŽƵ� ŝŐƵĂů� Ă� ϭ͕Ϯ�й� ǀŽů͘� Ġ� ĂƉůŝĐĄǀĞů�
ƵŵĂ�ƐŝŶŐĞůĂ�ƚĂǆĂ�ĚĞ�Φ�ϴ͕ϯϰͬŚů͕�ũĄ�Ž�ĄůĐŽŽů�Ğ�ĂƐ�ďĞďŝĚĂƐ�ĞƐƉŝƌŝͲ
ƚƵŽƐĂƐ� ƐĆŽ� ƚƌŝďƵƚĂĚŽƐ�ă� ŝŵƉƌĞƐƐŝǀĂ� ƚĂǆĂ�ĚĞ�Φ�ϭ͘ϯϴϲ͕ϵϯͬŚů� ĚĞ�
ĄůĐŽŽů�ƉƵƌŽ͘� 

ϯ-�K�ƌĞŐŝŵĞ�ĂƉůŝĐĄǀĞů�ĂŽ�ĄůĐŽŽů�ĞơůŝĐŽ 

ϯ͘ϭ�–�/ƐĞŶĕƁĞƐ 

WŽƌ�ƌĞŐƌĂ͕�ŽƐ�ƉƌŽĚƵƚŽƐ�ƐƵũĞŝƚŽƐ�ĂŽ�/����Ɛſ�ƐĆŽ�ŽďũĞƚŽ�ĚĞ�ƚƌŝͲ
ďƵƚĂĕĆŽ� ĐĂƐŽ� ƐĞ� ĚĞƐƟŶĞŵ� Ă� ĐŽŶƐƵŵŽ� ŚƵŵĂŶŽ͘� WŽƌ� ĐŽŶƐĞͲ
ŐƵŝŶƚĞ͕�Ğ�ŶĆŽ�ŽďƐƚĂŶƚĞ�ƐĞ�ĞŶĐŽŶƚƌĂƌ�ƐƵďŵĞƟĚŽ�ă�ŵĞƐŵĂ�ƚĂǆĂ�
Ğ� ƌĞŐŝŵĞ� ĮƐĐĂů� ƋƵĞ� ĂƐ� ďĞďŝĚĂƐ� ĞƐƉŝƌŝƚƵŽƐĂƐ͕� Ă� ŝŶĐŝĚġŶĐŝĂ� ĚŽ�
ŝŵƉŽƐƚŽ�ƌĂƌĂŵĞŶƚĞ�ƐĞ�ĞĨĞƟǀĂ�ƌĞůĂƟǀĂŵĞŶƚĞ�ĂŽ�ĄůĐŽŽů�ĞơůŝĐŽ�
ĂďƌĂŶŐŝĚŽ�ƉĞůŽƐ� ĐſĚŝŐŽƐ�E��ϮϮϬϳ�Ğ�ϮϮϬϴ�ϵϬ�ϵϭ͘�dƌĂƚĂ-ƐĞ�ĚĞ�
Ƶŵ�ƉƌŽĚƵƚŽ� ĐŽŶƚĞŶĚŽ͕� Ğŵ� ƌĞŐƌĂ͕� Ƶŵ� ƚĞŽƌ� ĂůĐŽſůŝĐŽ�ŵşŶŝŵŽ�
ĚĞ�ϵϲй�ǀŽů͕͘�Ğŵ�ƐĞ�ƚƌĂƚĂŶĚŽ�ĚĞ�͞ĄůĐŽŽů�ĞơůŝĐŽ͕͟�ŽƵ�ŝŶĨĞƌŝŽƌ�Ă�
ĞƐƚĞ�ǀŽůƵŵĞ�Ğ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�Ă�ϳϬй͕� ƚƌĂƚĂŶĚŽ-ƐĞ�ĚĞ�͞ĄůĐŽŽů�ĞơůŝĐŽ�
ĚŝůƵşĚŽ͘͟������ 

ɸɼ 



 

 

  
WŽƌ�ŶĆŽ�ƐĞ�ĚĞƐƟŶĂƌĞŵ�Ă�ĐŽŶƐƵŵŽ�ŚƵŵĂŶŽ͕�ŽƐ�ƌĞĨĞƌŝĚŽƐ�ƉƌŽͲ
ĚƵƚŽƐ�ĂůĐŽſůŝĐŽƐ͕�ƉĂƌĂ�ĂůĠŵ�ĚĂƐ�ŝƐĞŶĕƁĞƐ�ĐŽŵƵŶƐ�ĂŽƐ�ĚĞŵĂŝƐ�
ƉƌŽĚƵƚŽƐ� ƐƵũĞŝƚŽƐ� Ă� /��͕� ƉƌĞǀŝƐƚĂƐ�ŶŽ�ĂƌƟŐŽ� ϲ͘Ǒ�ĚŽ��/��͕� ƉŽͲ
ĚĞŵ� ŝŐƵĂůŵĞŶƚĞ�ďĞŶĞĮĐŝĂƌ�ĚĞ�ƵŵĂ�ǀĂƐƚŽ� ůĞƋƵĞ�ĚĞ� ŝƐĞŶĕƁĞƐ͕�
ƉƌĞǀŝƐƚĂƐ�ŶĂ�ƉĂƌƚĞ�ĞƐƉĞĐŝĂů�ĚŽ�ĐſĚŝŐŽ͕�ƌĞƐƉĞŝƚĂŶƚĞ�ĂŽ�/���͘� 

�ŶƚƌĞ�ĂƐ�ŝƐĞŶĕƁĞƐ�ĂƉůŝĐĄǀĞŝƐ�ĞƐƉĞĐŝĮĐĂŵĞŶƚĞ�ĂŽ�ĄůĐŽŽů͕�ŵĞƌĞͲ
ĐĞŵ�ĚĞƐƚĂƋƵĞ�ĂƐ�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞƐ�ĚŽ�Ŷ͘Ǒ�ϯ�ĚŽ�ĂƌƟŐŽ�ϲϳ͘Ǒ�ĚŽ��/��͗� 

ĂͿ hƟůŝǌĂĚŽ�Ğŵ�ĮŶƐ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂŝƐ͖� 

ďͿ �ŝƐƚƌŝďƵşĚŽ�ƐŽď�Ă�ĨŽƌŵĂ�ĚĞ�ĄůĐŽŽů�ƚŽƚĂůŵĞŶƚĞ�ĚĞƐŶĂƚƵƌĂĚŽ�
ŶŽƐ� ƚĞƌŵŽƐ� ĮǆĂĚŽƐ� ƉĞůŽ� ZĞŐƵůĂŵĞŶƚŽ� ĚĞ� �ǆĞĐƵĕĆŽ� ;h�Ϳ�
Ŷ͘Ǒ�ϭϲϮͬϮϬϭϯ͕�ĚĂ��ŽŵŝƐƐĆŽ͕�ĚĞ�Ϯϭ�ĚĞ�ĨĞǀĞƌĞŝƌŽ͖� 

ĐͿ �ĞƐƟŶĂĚŽ�Ă�ĐŽŶƐƵŵŽ�ƉƌſƉƌŝŽ�ĚŽƐ�ŚŽƐƉŝƚĂŝƐ�Ğ�ĚĞŵĂŝƐ�ĞƐƚĂͲ
ďĞůĞĐŝŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ƐĂƷĚĞ͕�ƉƷďůŝĐŽƐ�Ğ�ƉƌŝǀĂĚŽƐ  ͖

ĚͿ �ĞƐƟŶĂĚŽ�Ă�ƚĞƐƚĞƐ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝĂŝƐ�Ğ�ă�ŝŶǀĞƐƟŐĂĕĆŽ�ĐŝĞŶơĮĐĂ͖� 

ĞͿ �ĞƐƟŶĂĚŽ�Ă�ĮŶƐ�ƚĞƌĂƉġƵƟĐŽƐ�Ğ�ƐĂŶŝƚĄƌŝŽƐ͖� 

ĨͿ hƟůŝǌĂĚŽ�ŶŽ�ĨĂďƌŝĐŽ�ĚĞ�ŵĞĚŝĐĂŵĞŶƚŽƐ͘�� 

ϯ͘Ϯ-�WƌŽĚƵĕĆŽ͕�ĂƌŵĂǌĞŶĂŐĞŵ�Ğ�ƵƟůŝǌĂĕĆŽ 

WĞůŽ� ƌŝƐĐŽ�ĚĞ� ĨƌĂƵĚĞ�Ğ�ĞǀĂƐĆŽ�ĮƐĐĂŝƐ�ƋƵĞ�Ƶŵ�ƉƌŽĚƵƚŽ�ĮƐĐĂůͲ
ŵĞŶƚĞ�ƚĆŽ�ƐĞŶƐşǀĞů�ƉŽĚĞ�ƐƵƐĐŝƚĂƌ͕�Ž�ďĞŶĞİĐŝŽ�ĚĂ�ŝƐĞŶĕĆŽ�ĞƐƚĄ�
ĚĞƉĞŶĚĞŶƚĞ� ĚĂ� ǀĞƌŝĮĐĂĕĆŽ� ĚĞ� ĚŝǀĞƌƐĂƐ� ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ� Ğ� ƌĞƋƵŝƐŝͲ
ƚŽƐ͕�Ă�ŽďƐĞƌǀĂƌ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚŽƐ�ďĞŶĞĮĐŝĄƌŝŽƐ�Ğ�ŽƉĞƌĂĚŽƌĞƐ�ĞĐŽͲ
ŶſŵŝĐŽƐ�ĞŶǀŽůǀŝĚŽƐ͘� 

�ĞƐĚĞ�ůŽŐŽ͕�Ă�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�Ğ�ĂƌŵĂǌĞŶĂŐĞŵ�ĚĞ�ĄůĐŽŽů�ĚĞǀĞŵ�ƐĞƌ�
ĞĨĞƚƵĂĚĂƐ�Ğŵ�ĞŶƚƌĞƉŽƐƚŽ�ĮƐĐĂů͕�ŽƵ�ƐĞũĂ͕�Ğŵ�ůŽĐĂů�ĂƵƚŽƌŝǌĂĚŽ�

ƉĞůĂ� ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞ�ĂĚƵĂŶĞŝƌĂ͕� ŽŶĚĞ�ƉŽĚĞŵ�ƐĞƌ�ƉƌŽĚƵǌŝĚŽƐ͕� ĂƌͲ
ŵĂǌĞŶĂĚŽƐ͕� ƌĞĐĞďŝĚŽƐ�ŽƵ�ĞǆƉĞĚŝĚŽƐ�ƉƌŽĚƵƚŽƐ�ĚĞ�ĄůĐŽŽů͕�Ğŵ�
ƌĞŐŝŵĞ� ĚĞ� ƐƵƐƉĞŶƐĆŽ� ĚŽ� ŝŵƉŽƐƚŽ͘� K� ŽƉĞƌĂĚŽƌ� ĞĐŽŶſŵŝĐŽ�
ƟƚƵůĂƌ�ĚŽ�ĞŶƚƌĞƉŽƐƚŽ�ĮƐĐĂů�Ġ�ĚĞŶŽŵŝŶĂĚŽ�ĚĞƉŽƐŝƚĄƌŝŽ�ĂƵƚŽƌŝͲ
ǌĂĚŽ͕�ĚĞƉĞŶĚĞŶĚŽ�Ă�ĂƋƵŝƐŝĕĆŽ�ĚĞƐƚĞ�ĞƐƚĂƚƵƚŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ĐŽŶũƵŶͲ
ƚŽ�ĚĞ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐ͕�ĚĞƐŝŐŶĂĚĂŵĞŶƚĞ�Ă�ǀĞƌŝĮĐĂĕĆŽ�ĚĂ�ŝĚŽŶĞŝĚĂĚĞ�
ĮƐĐĂů�ĚŽ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂĚŽ͕�ŚĂďŝůŝƚĂĕĆŽ�ƉĂƌĂ�Ž�ĞǆĞƌĐşĐŝŽ�ĚĂ�ƐƵĂ�ƉƌŽͲ
ĮƐƐĆŽ͕�ĞŶƚƌĞ�ŽƵƚƌŽƐ͘� 

WĂƌĂ�ĂůĠŵ�ĚĂƐ�ƌĞŐƌĂƐ�ĐŽŵƵŶƐ�ĂŽƐ�ĚĞŵĂŝƐ�ƉƌŽĚƵƚŽƐ�ƐƵũĞŝƚŽƐ�Ă�
/��͕�ĞƐƚĆŽ�ĂŝŶĚĂ�ƉƌĞǀŝƐƚĂƐ�ĚŝƐƉŽƐŝĕƁĞƐ�ĞƐƉĞĐŝĂŝƐ�ƉĂƌĂ�Ă�ƉƌŽĚƵͲ
ĕĆŽ͕� ĂƌŵĂǌĞŶĂŐĞŵ� Ğ� ĐŝƌĐƵůĂĕĆŽ� ĚŽ� ĄůĐŽŽů͘� �ŽŶĐƌĞƚĂŵĞŶƚĞ͕�
Ğŵ� ƌĞůĂĕĆŽ�ă�ƉƌŽĚƵĕĆŽ͕�ĚĞǀĞ�Ž�ĚĞƉŽƐŝƚĄƌŝŽ� ĂƵƚŽƌŝǌĂĚŽ�ŽƵ�Ž�
ŝŶƚĞƌĞƐƐĂĚŽ�ŶĂ�ŽďƚĞŶĕĆŽ�ĚĞƐƚĞ�ĞƐƚĂƚƵƚŽ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌ�ŵĞŵſƌŝĂ�
ĚĞƐĐƌŝƟǀĂ� ĚĂƐ� ŝŶƐƚĂůĂĕƁĞƐ͕� ŝŶƐƚĂůĂƌ� ĞƋƵŝƉĂŵĞŶƚŽƐ� ĚĞ� ƉƌŽĚƵͲ
ĕĆŽ�ƋƵĞ�ĂƐƐĞŐƵƌĞŵ�Ƶŵ�ĐŽŶƚƌŽůŽ�ĂĚĞƋƵĂĚŽ͕�ƋƵĞƌ�ĂŽ�ŶşǀĞů�ĚĂƐ�
ŵĂƚĠƌŝĂƐ-ƉƌŝŵĂƐ�ƋƵĞƌ�ĚŽ�ƉƌŽĚƵƚŽ�ĮŶĂů͕� ƐƵďŵĞƚĞƌ�ŽƐ�ĚĞƉſƐŝͲ
ƚŽƐ� Ă� ĐŽŶƚƌŽůŽ�ŵĞƚƌŽůſŐŝĐŽ� Ğ� ƵƟůŝǌĂƌ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ� ĚĞ�ŵĞĚŝͲ
ĕĆŽ�ƋƵĞ�ĂƐƐĞŐƵƌĞŵ�Ă�ĐŽƌƌĞƚĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĕĆŽ�ĚŽ�ƚĞŽƌ�ĂůĐŽſůŝĐŽ�
Ğ�ĚĞŶƐŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ĄůĐŽŽů͘� 

dƌĂƚĂŶĚŽ-ƐĞ� ĚĞ� ĂƌŵĂǌĞŶĂŐĞŵ� ĚŽ� ĄůĐŽŽů͕� ĐŽŶƐƟƚƵŝ� ĐŽŶĚŝĕĆŽ�
ĂĚŝĐŝŽŶĂů�ƋƵĞ�Ž�ƟƚƵůĂƌ�ĚŽ�ĞŶƚƌĞƉŽƐƚŽ�ĮƐĐĂů�ƉƌĞǀĞũĂ�Ƶŵ�ŵŽǀŝͲ
ŵĞŶƚŽ�ĂŶƵĂů�ŵĠĚŝŽ�ŶĆŽ�ŝŶĨĞƌŝŽƌ�Ă�ϱϬϬϬ�Śů�ŽƵ�ϭϬϬϬ�Śů͕�ĐŽŶƐŽͲ
ĂŶƚĞ�ĞƐƚĞũĂ�ůŽĐĂůŝǌĂĚŽ͕�ƌĞƐƉĞƟǀĂŵĞŶƚĞ͕�ŶŽ�ĐŽŶƟŶĞŶƚĞ�ŽƵ�ŶĂƐ�
ƌĞŐŝƁĞƐ� ĂƵƚſŶŽŵĂƐ͘� EŽ� ƋƵĞ� ƐĞ� ƉƌĞŶĚĞ� ĐŽŵ� Ă� ĐŝƌĐƵůĂĕĆŽ� ĚŽ�
ĄůĐŽŽů͕�Ă�ŵĞƐŵĂ�ĞŶĐŽŶƚƌĂ-ƐĞ�ŝŐƵĂůŵĞŶƚĞ�ƐƵďŽƌĚŝŶĂĚĂ�ă�ƌĞŐƵͲ
ůĂŵĞŶƚĂĕĆŽ� ĂƉůŝĐĄǀĞů� ĂŽ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞ� ĚĞ� ŵĞƌĐĂĚŽƌŝĂƐ� ƉĞƌŝŐŽͲ
ƐĂƐ͘ 

ɸɽ 



 

 

  
�ƉſƐ�Ă�ĂƉƌŽǀĂĕĆŽ�ĚŽ�ĞƐƚĂƚƵƚŽ�ŽƵ�ĚĂ�ĂƵƚŽƌŝǌĂĕĆŽ�ƉĂƌĂ�Ž�ĞǆĞƌͲ
ĐşĐŝŽ�ĚĂƐ�ĂƟǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĕĆŽ͕�ĂƌŵĂǌĞŶĂŐĞŵ�ŽƵ�ĚĞƚĞŶĕĆŽ�
ĚĞ�ĄůĐŽŽů�ĞơůŝĐŽ͕�ŽƐ�ŽƉĞƌĂĚŽƌĞƐ�ĞĐŽŶſŵŝĐŽƐ�ĞƐƚĆŽ�ŽďƌŝŐĂĚŽƐ�
Ă�Ƶŵ�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ�ĂƐƐŽĐŝĂĚŽƐ�ĂŽ�ďĞŶĞİĐŝŽ�ĚĂ�
ŝƐĞŶĕĆŽ�ĚŽ�ŝŵƉŽƐƚŽ͘��ĞƐĚĞ�ůŽŐŽ͕�Ğ�ƉĂƌĂ�ĞĨĞŝƚŽƐ�ĚĞ�ŝƐĞŶĕĆŽ�ĚŽ�
ŝŵƉŽƐƚŽ͕�Ž�ĄůĐŽŽů�ĚĞǀĞ�ƐĞƌ�ŽďũĞƚŽ�ĚĞ�ĚĞƐŶĂƚƵƌĂĕĆŽ͕�ŶŽƐ�ƚĞƌͲ
ŵŽƐ�ĚŽ�ĂƌƟŐŽ�ϲϴ͘Ǒ�ĚŽ��/��͕�ƋƵĂŶĚŽ͗� 

ĂͿ hƟůŝǌĂĚŽ�Ğŵ�ĮŶƐ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂŝƐ͖� 

ďͿ �ĞƐƟŶĂĚŽ�Ă�ĐŽŶƐƵŵŽ�ƉƌſƉƌŝŽ�ĚŽƐ�ŚŽƐƉŝƚĂŝƐ�Ğ�ĚĞŵĂŝƐ�ĞƐƚĂͲ
ďĞůĞĐŝŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ƐĂƷĚĞ͖ 

ĐͿ hƟůŝǌĂĚŽ� Ğŵ� ĮŶƐ� ƚĞƌĂƉġƵƟĐŽ� ƐĞ� ƐĂŶŝƚĄƌŝŽƐ͕� ĚĞƐƟŶĂĚŽ� ă�
ǀĞŶĚĂ�ĂŽ�ƉƷďůŝĐŽ�Ğŵ� ĨĂƌŵĄĐŝĂƐ͕� ĚƌŽŐĂƌŝĂƐ� Ğ�ŽƵƚƌŽƐ� ĞƐƚĂͲ
ďĞůĞĐŝŵĞŶƚŽƐ�ĐŽŵĞƌĐŝĂŝƐ͘� 

�ƐƚĆŽ�ĂŝŶĚĂ�ƉƌĞǀŝƐƚĂƐ�ŽƵƚƌĂƐ�ŝƐĞŶĕƁĞƐ�ƋƵĞ�ƉŽĚĞŵ�ĚŝƐƉĞŶƐĂƌ�Ă�
ĚĞƐŶĂƚƵƌĂĕĆŽ͕�ĚĞƐŝŐŶĂĚĂŵĞŶƚĞ�ƋƵĂŶĚŽ�Ž�ĄůĐŽŽů�ƐĞ�ĚĞƐƟŶĞ�Ă�
ƚĞƐƚĞƐ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝĂŝƐ�ŽƵ�ĂŽ�ĨĂďƌŝĐŽ�ĚĞ�ŵĞĚŝĐĂŵĞŶƚŽƐ͘� 

�ĞƐŶĂƚƵƌĂĚŽ� Ž� ĄůĐŽŽů͕� Ž� ĚĞƉŽƐŝƚĄƌŝŽ� ĂƵƚŽƌŝǌĂĚŽ� ;ƟƚƵůĂƌ� ĚŽ�
ĞŶƚƌĞƉŽƐƚŽ� ĮƐĐĂůͿ� ĚĞǀĞ͕� ƉƌĞǀŝĂŵĞŶƚĞ� ă� ƐƵĂ� ĞǆƉĞĚŝĕĆŽ� ĐŽŵ�
ĚĞƐƟŶŽ�Ă�Ƶŵ�ĐůŝĞŶƚĞ�ŽƵ�ƵƟůŝǌĂĚŽƌ͕�ĞĨĞƚƵĂƌ�ƵŵĂ�ĚĞĐůĂƌĂĕĆŽ�ĚĞ�
ŝŶƚƌŽĚƵĕĆŽ�ŶŽ�ĐŽŶƐƵŵŽ�ŝƐĞŶƚĂ͕�ŵĞŶĐŝŽŶĂŶĚŽ�Ƶŵ�ĚŽƐ�ĐſĚŝŐŽƐ�
ĚĞ� ŝƐĞŶĕĆŽ� Ğŵ� ǀŝŐŽƌ͘� �ŶƋƵĂŶƚŽ� ĨŽƌŶĞĐĞĚŽƌ� ĚĞ� ƵƟůŝǌĂĚŽƌĞƐ�
ŝƐĞŶƚŽƐ͕� Ž�ĚĞƉŽƐŝƚĄƌŝŽ� ĂƵƚŽƌŝǌĂĚŽ�ĚĞǀĞƌĄ�ŵĂŶƚĞƌ� ƌĞŐŝƐƚŽ�ĚĂƐ�
ĚĞĐůĂƌĂĕƁĞƐ� ƋƵĞ� ƉƌŽĐĞƐƐŽƵ͕� ďĞŵ� ĐŽŵŽ� ĐſƉŝĂ� ĚĂƐ� ĂƵƚŽƌŝǌĂͲ
ĕƁĞƐ�ĐŽŶĐĞĚŝĚĂƐ�ĂŽƐ�ƵƟůŝǌĂĚŽƌĞƐ�ŝƐĞŶƚŽƐ͕�ƐĞƵƐ�ĐůŝĞŶƚĞƐ͘ 

K�ƵƟůŝǌĂĚŽƌ� ŝƐĞŶƚŽ�Ġ͕�ŶĞƐƚĞ� ƐŝƐƚĞŵĂ͕�Ž�ĚĞƐƟŶĂƚĄƌŝŽ� Ğ�ƵƟůŝǌĂͲ
ĚŽƌ� ĮŶĂů� ĚŽ� ĄůĐŽŽů͘� �ŶĐŽŶƚƌĂŵ-ƐĞ� ŶĞƐƚĂƐ� ĐŝƌĐƵŶƐƚąŶĐŝĂƐ� ŽƐ�
ŚŽƐƉŝƚĂŝƐ� ŽƵ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ�ƋƵĞ�ƋƵĞŝƌĂŵ�ĞŵƉƌĞŐĂƌ� ĄůĐŽŽů͕� ĚĞƐŝŐͲ
ŶĂĚĂŵĞŶƚĞ� ƉĂƌĂ� ůŝŵƉĞǌĂ͕� ĐŽŵŽ� ĚĞƐŝŶĨĞƚĂŶƚĞ͕� ŽƵ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂͲ
ĕĆŽ�ŶŽƵƚƌŽƐ�ƉƌŽĚƵƚŽƐ�ĮŶĂŝƐ͘��ƉĞƐĂƌ�ĚĞ�ŶĆŽ�ůŚĞ�ƐĞƌ�ĐŽŶĐĞĚŝĚŽ�
Ƶŵ�ĞƐƚĂƚƵƚŽ�ĨŽƌŵĂů�Ğŵ�ƐĞĚĞ�ĚĞ�/���;ŽƵ�ƐĞũĂ͕�ĚĞƉŽƐŝƚĄƌŝŽ�ĂƵͲ
ƚŽƌŝǌĂĚŽ� ŽƵ� ĚĞƐƟŶĂƚĄƌŝŽ� ƌĞŐŝƐƚĂĚŽͿ͕� Ă� ƌĞĐĞĕĆŽ� ŽƵ� ƵƟůŝǌĂĕĆŽ͕�
ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞƐƚĞƐ�ŽƉĞƌĂĚŽƌĞƐ͕�ĚĞ�ĄůĐŽŽů�ĚĞƐŶĂƚƵƌĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ĮŶƐ�
ŝƐĞŶƚŽƐ�ĞƐƚĄ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚĞ�ĚĂ�ĂƵƚŽƌŝǌĂĕĆŽ�ĚĂ�ĞƐƚąŶĐŝĂ�ĂĚƵĂŶĞŝͲ
ƌĂ� ĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞ͘�WĂƌĂ�Ž�ĞĨĞŝƚŽ͕�Ž� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂĚŽ�ĚĞǀĞ͕�ĞŶƚƌĞ�ŽƵͲ
ƚƌĂƐ�ĨŽƌŵĂůŝĚĂĚĞƐ͕�ĚĞĐůĂƌĂƌ�Ă�ůŽĐĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ŝŶƐƚĂůĂĕƁĞƐ�ŽŶĚĞ�
Ž�ĄůĐŽŽů�ƐĞƌĄ�ĂƉůŝĐĂĚŽ͕�ĐŽŵƉƌŽǀĂƌ�ƋƵĞ�ĞǆĞƌĐĞ�ƵŵĂ�ĂƟǀŝĚĂĚĞ�
ĞĐŽŶſŵŝĐĂ�ƋƵĞ�ũƵƐƟĮƋƵĞ�Ă�ƐƵĂ�ƵƟůŝǌĂĕĆŽ͕�ďĞŵ�ĐŽŵŽ�ŝŶĚŝĐĂƌ�
Ă�ƉƌĞǀŝƐĆŽ�ĂŶƵĂů�ĚĂƐ�ƋƵĂŶƟĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĄůĐŽŽů�Ă�ƵƟůŝǌĂƌ�ŶŽ�ƉƌŽͲ
ĐĞƐƐŽ�ƉƌŽĚƵƟǀŽ�ŽƵ�Ğŵ�ŽƵƚƌŽ�Įŵ͕�ĐŽŶƐŽĂŶƚĞ�Ž�ĐĂƐŽ͘� 

��ƐŽůƵĕĆŽ�ǀŝŐĞŶƚĞ�Ğŵ�WŽƌƚƵŐĂů�ĚŝǀĞƌŐĞ͕�ƚŽĚĂǀŝĂ͕�ĚĂ�ƉƌĂƟĐĂĚĂ�
ŶŽƵƚƌŽƐ��ƐƚĂĚŽƐ�ŵĞŵďƌŽƐ͘�EĂ�/ƚĄůŝĂ͕�ƉŽƌ�ĞǆĞŵƉůŽ͕�Ă�ƌĞĐĞĕĆŽ�
ĚĞ� ĄůĐŽŽů� ƉĂƌĂ� ĮŶƐ� ŝƐĞŶƚŽƐ� ĚĞƉĞŶĚĞ� ĚĂ� ƉƌĠǀŝĂ� ĂƋƵŝƐŝĕĆŽ� ĚĞ�
Ƶŵ�ĞƐƚĂƚƵƚŽ� /��͕�ĚĞƐŝŐŶĂĚĂŵĞŶƚĞ�ĚĞƐƟŶĂƚĄƌŝŽ� ƌĞŐŝƐƚĂĚŽ͕�ŽƵ�
Ă� ĐŽŶƐƟƚƵŝĕĆŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ĞŶƚƌĞƉŽƐƚŽ�ĮƐĐĂů͕� ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĂ� Ă� ƌĞĐĞͲ
ĕĆŽ� ĚŽ� ĄůĐŽŽů� ŝƐĞŶƚŽ� Ğŵ� ƌĞŐŝŵĞ� ĚĞ� ƐƵƐƉĞŶƐĆŽ� ĚŽ� ŝŵƉŽƐƚŽ͘�
�ƐƚĂ�ŽƉĕĆŽ͕�Ğŵ�ŶŽƐƐŽ�ĞŶƚĞŶĚĞƌ͕�ŽĨĞƌĞĐĞ�ǀĂŶƚĂŐĞŶƐ�Ğŵ�ƐĞĚĞ�

ĚĞ�ƉƌĞǀĞŶĕĆŽ�ĚĂ�ĨƌĂƵĚĞ�Ğ�ĞǀĂƐĆŽ�ĮƐĐĂŝƐ͕�ŶĂ�ŵĞĚŝĚĂ�Ğŵ�ƋƵĞ�
ƉĞƌŵŝƚĞ�ĂŽ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞĐůĂƌĂƟǀŽ�/���ĂĐŽŵƉĂŶŚĂƌ�ƚŽĚŽ�Ž�ĐŝƌĐƵŝͲ
ƚŽ�ĐŽŵĞƌĐŝĂů�ĂƚĠ�ĂŽ�ƵƟůŝǌĂĚŽƌ�ĮŶĂů͕�ĐŽŶĨĞƌŝŶĚŽ-ůŚĞ�ĐŽĞƌġŶĐŝĂ�
ƐŝƐƚĞŵĄƟĐĂ�Ğŵ�ŵĂƚĠƌŝĂ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽůŽ͘���ĚĞ�ƌĞĂůĕĂƌ�ƋƵĞ�Ž�ĞĮĐŝͲ
ĞŶƚĞ�ĂĐŽŵƉĂŶŚĂŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ĚĞƐƉĞƐĂ�ĮƐĐĂů͕� ŝŶĞƌĞŶƚĞ�ă�ĐŽƌƌĞƚĂ�
ƵƟůŝǌĂĕĆŽ�ĚŽ�ĄůĐŽŽů�ŝƐĞŶƚŽ͕�ĂƐƐƵŵĞ�ƵŵĂ�ŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂ�ĐĂĚĂ�ǀĞǌ�
ŵĂŝŽƌ͕� Ğŵ� ƌĂǌĆŽ� ĚĂ� ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ĐŽŶƚƌŽůĂƌ� ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚĞͲ
ŵĞŶƚĞ�ŽƐ�ďĞŶĞİĐŝŽƐ�ĮƐĐĂŝƐ�ĐŽŶĐĞĚŝĚŽƐ�ƉĞůŽ��ƐƚĂĚŽ͘������� 

ϰ-���ĚĞƐŶĂƚƵƌĂĕĆŽ�ĚŽ�ĄůĐŽŽů� 

��ŝƐĞŶĕĆŽ�ĚŽ�/���ĚĞƉĞŶĚĞ͕�ƉŽƌƚĂŶƚŽ͕�ĚĂ�ƉƌĠǀŝĂ�ĚĞƐŶĂƚƵƌĂĕĆŽ�
ĚŽ�ĄůĐŽŽů͕�ĐŽŵ�Ž�ƉƌŽƉſƐŝƚŽ�ĚĞ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂĕĆŽ�ŶŽƵƚƌŽƐ�ƉƌŽĚƵƚŽƐ�
ĮŶĂŝƐ� ŽƵ� Ă� ƐƵĂ� ƵƟůŝǌĂĕĆŽ� Ğŵ�ĮŶƐ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂŝƐ͘� K� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ�
ĚĞƐŶĂƚƵƌĂĕĆŽ� ǀŝƐĂ͕� ƉƌĞĐŝƐĂŵĞŶƚĞ͕� ƚŽƌŶĂƌ� Ž� ĄůĐŽŽů� ŝŵƉƌſƉƌŝŽ�
ƉĂƌĂ� ĐŽŶƐƵŵŽ� ŚƵŵĂŶŽ͕� ĂƚƌĂǀĠƐ� ĚĂ� ĂĚŝĕĆŽ� ĚĞ� ƐƵďƐƚąŶĐŝĂƐ�
ƋƵşŵŝĐĂƐ� ĂƉƌŽƉƌŝĂĚĂƐ� ƋƵĞ� Ž� ƚŽƌŶĞŵ� ŝŶƚŽůĞƌĄǀĞů� ă� ŝŶŐĞƐƚĆŽ͕�
ƉŽĚĞŶĚŽ�Ă�ĚĞƐŶĂƚƵƌĂĕĆŽ�ƐĞƌ�ƚŽƚĂů�ŽƵ�ƉĂƌĐŝĂů͘� 

�Žŵ� ĞĨĞŝƚŽ͕� Ă� ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ƵƟůŝǌĂĕĆŽ� ĚĞ� ŵĂƌĐĂƐ� ĮƐĐĂŝƐ͕�
ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚŽƐ� �ƐƚĂĚŽƐ�ŵĞŵďƌŽƐ͕� ĐŽŵ� ǀŝƐƚĂ� Ă�ƉƌĞǀĞŶŝƌ� ƋƵĂůͲ
ƋƵĞƌ� ĨƌĂƵĚĞ͕� ĞǀĂƐĆŽ� ŽƵ� ĂďƵƐŽ͕� ĞƐƚĄ� ĐŽŶƚĞŵƉůĂĚĂ� ŶŽ� ĂƌƟŐŽ�
ϯϵ͘Ǒ�ĚĂ��ŝƌĞƟǀĂ�ϮϬϬϴͬϭϭϴͬ���ĚŽ��ŽŶƐĞůŚŽ͕�ĚĞ�ϭϲ�ĚĞ�ĚĞǌĞŵͲ
ďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϬϴ͕�ƌĞůĂƟǀĂ�ĂŽ�ƌĞŐŝŵĞ�ŐĞƌĂů�ĚŽƐ�ŝŵƉŽƐƚŽƐ�ĞƐƉĞĐŝĂŝƐ�
ĚĞ�ĐŽŶƐƵŵŽ͘� 

�� ŽƉĞƌĂĕĆŽ� ĚĞ� ĚĞƐŶĂƚƵƌĂĕĆŽ� ĚĞǀĞ� ƐĞƌ� ĞĨĞƚƵĂĚĂ͕� ƉŽƌ� ƌĞŐƌĂ͕�
Ğŵ� ĞŶƚƌĞƉŽƐƚŽ� ĮƐĐĂů͕� ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ĂƵƚŽƌŝǌĂĕĆŽ� Ğ� ƐŽď� ĐŽŶƚƌŽůŽ�
ĂĚƵĂŶĞŝƌŽƐ͘��ǆĐĞĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ͕�ĂƐ�ĞƐƚąŶĐŝĂƐ�ĂĚƵĂŶĞŝƌĂƐ�ƉŽĚĞŵ�
ĂƵƚŽƌŝǌĂƌ� ƋƵĞ� Ă� ĚĞƐŶĂƚƵƌĂĕĆŽ� ĚŽ� ĄůĐŽŽů� ƉŽƐƐĂ� ƐĞƌ� ƌĞĂůŝǌĂĚĂ�
ŶĂƐ� ŝŶƐƚĂůĂĕƁĞƐ� ŽŶĚĞ� ǀĂŝ� ƐĞƌ� ƵƟůŝǌĂĚŽ͕� ĚĞƐĚĞ� ƋƵĞ� ƐƵũĞŝƚĂ� Ă�
ĐŽŶƚƌŽůŽ�ĂĚƵĂŶĞŝƌŽ͘�� 

ϰ͘ϭ-��ĞƐŶĂƚƵƌĂĕĆŽ�ƚŽƚĂů 

K�ĄůĐŽŽů�ĐŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚĞ�ĚĞƐŶĂƚƵƌĂĚŽ�ĚĞƐƟŶĂ-ƐĞ͕�ŵŽƌŵĞŶƚĞ͕�
ă�ƵƟůŝǌĂĕĆŽ�ĐŽŵ�ĮŶƐ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂŝƐ͘�� 

�ŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĂŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĚĞƐŶĂƚƵƌĂĕĆŽ�ƚŽƚĂů�ĚŽ�ĄůĐŽŽů͕�ĚĞͲ
ǀĞƌĆŽ� ƐĞƌ� ĐƵŵƉƌŝĚĂƐ� ĂƐ� ƌĞŐƌĂƐ� ĐŽŵƵŶŝƚĄƌŝĂƐ� ĐŽŶƐƚĂŶƚĞƐ� ĚĂ�
�ŝƌĞƟǀĂ� ϵϮͬϴϯͬ���͘� K� ĂƌƟŐŽ� Ϯϳ͘Ǒ� ĚĞƐƚĂ� ĚŝƌĞƟǀĂ� ĞƐƚĂďĞůĞĐĞ�
ƋƵĞ� ŽƐ� �ƐƚĂĚŽƐ�ŵĞŵďƌŽƐ� ŝƐĞŶƚĂƌĆŽ� ĚĞ� /��� Ă�ĚŝƐƚƌŝďƵŝĕĆŽ�ĚĞ�
ĄůĐŽŽů� ƚŽƚĂůŵĞŶƚĞ�ĚĞƐŶĂƚƵƌĂĚŽ�ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�ĂƐ� ƌĞƐƉĞƟǀĂƐ�
ŶŽƌŵĂƐ�ŶĂĐŝŽŶĂŝƐ͕�ĚĞƐĚĞ�ƋƵĞ�ĞƐƚĂƐ�ƐĞũĂŵ�ĚĞǀŝĚĂŵĞŶƚĞ�ŶŽƟĮͲ
ĐĂĚĂƐ� Ğ� ĂĐĞŝƚĞƐ� Ă� ŶşǀĞů� ĞƵƌŽƉĞƵ͘� WĂƌĂ� Ž� ĞĨĞŝƚŽ͕� ŽƐ� �ƐƚĂĚŽƐ�
ŵĞŵďƌŽƐ�ĚĞǀĞŵ�ĐŽŵƵŶŝĐĂƌ�ă��ŽŵŝƐƐĆŽ��ƵƌŽƉĞŝĂ�ŽƐ�ĚĞƐŶĂƚƵͲ
ƌĂŶƚĞƐ� ƋƵĞ� ƚĞŶĐŝŽŶĂŵ� ĞŵƉƌĞŐĂƌ͘� WŽƌ� ƐƵĂ� ǀĞǌ͕� Ă� �ŽŵŝƐƐĆŽ�
ŝŶĨŽƌŵĂ� ŽƐ� ĚĞŵĂŝƐ� �ƐƚĂĚŽƐ�ŵĞŵďƌŽƐ͕� ĐŽŶǀŝĚĂŶĚŽ-ŽƐ� Ă� ƉƌŽͲ
ŶƵŶĐŝĂƌ�ƐŽďƌĞ�Ă�ƉƌĞƚĞŶƐĆŽ͕�ĐĂďĞŶĚŽ�ĮŶĂůŵĞŶƚĞ�ĂŽ��ŽŶƐĞůŚŽ�
Ă� ĂƉƌŽǀĂĕĆŽ� ĚŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ĚĞƐŶĂƚƵƌĂĕĆŽ͘� �ƉſƐ� ĂƉƌŽǀĂĕĆŽ�
ĚŽ��ŽŶƐĞůŚŽ͕�Ž�ƌĞĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�Ğ�ĂĐĞŝƚĂĕĆŽ�ŵƷƚƵŽƐ�ƐĆŽ�ŽďƌŝͲ
ŐĂƚſƌŝŽƐ�ƉĂƌĂ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ��ƐƚĂĚŽƐ�ŵĞŵďƌŽƐ͘� 

ɸɾ 



 

 

  
 
 

EĂ� ĞƐƚĞŝƌĂ� ĚĂ� ĚŝƌĞƟǀĂ͕� Ž� ZĞŐƵůĂŵĞŶƚŽ� ;��Ϳ� Ŷ͘Ǒ� ϯϭϵϵͬϵϯ� ĚĂ�
�ŽŵŝƐƐĆŽ�΀ZĞŐƵůĂŵĞŶƚŽ�;��Ϳ�Ŷ͘Ǒ�ϯϭϵϵͬϵϯ�ĚĂ��ŽŵŝƐƐĆŽ͕�ĚĞ�ϮϮ�
ĚĞ� ŶŽǀĞŵďƌŽ� ĚĞ� ϭϵϵϯ͕� ƌĞůĂƟǀŽ� ĂŽ� ƌĞĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ� ŵƷƚƵŽ�
ĚŽƐ� ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ� ĚĞ� ĚĞƐŶĂƚƵƌĂĕĆŽ� ƚŽƚĂů� ĚŽ� ĄůĐŽŽů� ƉĂƌĂ� ĞĨĞŝƚŽƐ�
ĚĞ�ŝƐĞŶĕĆŽ�ĚŽ�ŝŵƉŽƐƚŽ�ĞƐƉĞĐŝĂů�ĚĞ�ĐŽŶƐƵŵŽ͘΁͕�ǀĞŝŽ�ĚĞĮŶŝƌ�ŽƐ�
ƉƌŽĚƵƚŽƐ� Ğ� ĨſƌŵƵůĂƐ� ĂƵƚŽƌŝǌĂĚŽƐ� ƉĂƌĂ� Ă� ĚĞƐŶĂƚƵƌĂĕĆŽ� ĐŽŵͲ
ƉůĞƚĂ�ĚĞ�ĄůĐŽŽů͘�WŽƌ�ŽƵƚƌŽ�ůĂĚŽ͕�ĂƉƌŽǀŽƵ�ŽƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ĚĞ�ĚĞƐͲ
ŶĂƚƵƌĂĕĆŽ� ĂĚŝĐŝŽŶĂŝƐ� ƵƟůŝǌĂĚŽƐ� Ğŵ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽƐ� �ƐƚĂĚŽƐ�
ŵĞŵďƌŽƐ͘� &ŝŶĂůŵĞŶƚĞ͕� Ž� ƌĞŐƵůĂŵĞŶƚŽ� ĂƉƌŽǀŽƵ� ĂŝŶĚĂ� Ƶŵ�
ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĐŽŵƵŵ� ĚĞ� ĚĞƐŶĂƚƵƌĂĕĆŽ͕� ĐƵũĂ� ĨſƌŵƵůĂ͕� ĚĞ� ĂĐŽƌĚŽ�
ĐŽŵ�Ž�ZĞŐƵůĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ��ǆĞĐƵĕĆŽ�;h�Ϳ�ϮϬϭϴͬϭϴϴϬ�ĚĂ��ŽŵŝƐͲ
ƐĆŽ�΀ZĞŐƵůĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ��ǆĞĐƵĕĆŽ�;h�Ϳ�ϮϬϭϴͬϭϴϴϬ�ĚĂ��ŽŵŝƐƐĆŽ͕�
ĚĞ�ϯϬ�ĚĞ�ŶŽǀĞŵďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϭϴ͕�ƋƵĞ�ĂůƚĞƌĂ�Ž�ZĞŐƵůĂŵĞŶƚŽ�;��Ϳ�
Ŷ͘Ǒ�ϯϭϵϵͬϵϯ͕� ƌĞůĂƟǀŽ�ĂŽ�ƌĞĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ŵƷƚƵŽ�ĚŽƐ�ƉƌŽĐĞƐͲ
ƐŽƐ�ĚĞ�ĚĞƐŶĂƚƵƌĂĕĆŽ� ƚŽƚĂů� ĚŽ�ĄůĐŽŽů� ƉĂƌĂ�ĞĨĞŝƚŽƐ�ĚĞ� ŝƐĞŶĕĆŽ�
ĚŽ� ŝŵƉŽƐƚŽ� ĞƐƉĞĐŝĂů� ĚĞ� ĐŽŶƐƵŵŽ͘΁͕� ƉƌĞǀġ͕� ƉŽƌ� ŚĞĐƚŽůŝƚƌŽ� ĚĞ�
ĞƚĂŶŽů�ĂďƐŽůƵƚŽ͗� 

- ϭ�ůŝƚƌŽƐ�ĚĞ�ĄůĐŽŽů�ŝƐŽƉƌŽƉşůŝĐŽ�;/W�Ϳ͕� 

- ϭ�ůŝƚƌŽƐ�ĚĞ�ŵĞƟůĞƟůĐĞƚŽŶĂ�;D�<Ϳ͕� 

- ϭ�ŐƌĂŵĂ�ĚĞ�ďĞŶǌŽĂƚŽ�ĚĞ�ĚĞŶĂƚſŶŝŽ͘� 

K�ŽďũĞƟǀŽ�ĚĞƐƚĞ�͞�ƵƌŽ�ĚĞƐŶĂƚƵƌĂŶƚĞ͟�ƐĞƌŝĂ�Ž�ĚĞ�ƐƵďƐƟƚƵŝƌ�Ă�
ĚŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂŝƐ� ĚŽƐ� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ� �ƐƚĂĚŽƐ�
ŵĞŵďƌŽƐ͕� ƚĞŶĚŽ� Ğŵ� ĐŽŶƚĂ� ƋƵĞ� Ă� ƉƌŽůŝĨĞƌĂĕĆŽ� ĚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�

ĚĞ� ĚĞƐŶĂƚƵƌĂĕĆŽ� ͞ƚŽƌŶĂ� ĐŽŵƉůĞǆŽ� Ž� ƐŝƐƚĞŵĂ� ĚĞ� ĚĞƐŶĂƚƵƌĂͲ
ĕĆŽ͕�ĚŝŵŝŶƵŝ�Ă�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ƵŵĂ�ŐĞƐƚĆŽ�ĞĮĐĂǌ�ĚŽ�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ğ�
ŽĨĞƌĞĐĞ� ŵĂŝƐ� ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐ� ĚĞ� ĨƌĂƵĚĞ͘͟� �ŝƐƉŽŶŝďŝůŝǌĂǀĂ-ƐĞ͕�
ĂƐƐŝŵ͕� Ƶŵ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĐŽŵƵŵ� Ă� ƚŽĚŽƐ� ŽƐ� �ƐƚĂĚŽƐ-DĞŵďƌŽƐ͕�
ƚĞŶĚŽ�Ğŵ�ǀŝƐƚĂ�Ă�ĚĞƐŶĂƚƵƌĂĕĆŽ�ƚŽƚĂů�ĚŽ�ĄůĐŽŽů͕�Ă�Įŵ�ĚĞ�ƉƌĞͲ
ǀĞŶŝƌ�Ă�ĨƌĂƵĚĞ͕�Ă�ĞǀĂƐĆŽ�Ğ�ĞǀĞŶƚƵĂŝƐ�ĂďƵƐŽƐ  ͘

KƐ� ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ� ĚĞ� ĚĞƐŶĂƚƵƌĂĕĆŽ� ĂůƚĞƌŶĂƟǀŽƐ͕� ƵƟůŝǌĂĚŽƐ� Ğŵ�
ĂůŐƵŶƐ� �ƐƚĂĚŽƐ� ŵĞŵďƌŽƐ͕� ƵƟůŝǌĂŵ� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ� ĐŽŵďŝŶĂĕƁĞƐ�
ĚĂƐ�ƋƵĂŶƟĚĂĚĞƐ�ĞŵƉƌĞŐƵĞƐ͕�ŵĂƐ�ĂƐ�ĨſƌŵƵůĂƐ�ŝŶĐůƵĞŵ�ĂƐ�ƚƌġƐ�
ƐƵďƐƚąŶĐŝĂƐ�ƋƵşŵŝĐĂƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ�ŶŽ�͞ �ƵƌŽ�ĚĞƐŶĂƚƵƌĂŶƚĞ͘͟� 

K� ƌĞŐƵůĂŵĞŶƚŽ� ƉƌĞǀġ� ƋƵĞ� ŽƐ� �ƐƚĂĚŽƐ� ŵĞŵďƌŽƐ� ƉŽƐƐĂŵ�
ĂĐƌĞƐĐĞŶƚĂƌ� Ƶŵ� ĐŽƌĂŶƚĞ� ƉĂƌĂ� ĐŽŶĨĞƌŝƌ� ĂŽ� ƉƌŽĚƵƚŽ� ƵŵĂ� ĐŽƌ�
ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂ͕� ƚŽƌŶĂŶĚŽ-Ž� ŝŵĞĚŝĂƚĂŵĞŶƚĞ� ŝĚĞŶƟĮĐĄǀĞů͘� WŽƌͲ
ƚƵŐĂů�ĂĚŽƚŽƵ�Ž�͞�ƵƌŽ�ĚĞƐŶĂƚƵƌĂŶƚĞ͕͟�ƉĞƌŵŝƟŶĚŽ�Ă�ĂĚŝĕĆŽ�ĚĞ�
Ƶŵ� ĐŽƌĂŶƚĞ� ;ĂǌƵů� ĚĞ� ŵĞƟůĞŶŽͿ� ă� ĨſƌŵƵůĂ� ƉƌĞǀŝƐƚĂ� ŶĂƋƵĞůĞ�
ƌĞŐƵůĂŵĞŶƚŽ͘ 

ϰ͘Ϯ-��ĞƐŶĂƚƵƌĂĕĆŽ�ƉĂƌĐŝĂů� 

K�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĚĞƐŶĂƚƵƌĂĕĆŽ�ƉĂƌĐŝĂů�Ġ�ĂƉůŝĐĂĚŽ�Ğŵ�ƉƌŽĚƵƚŽƐ�
ĚĞ�ĄůĐŽŽů�ŶĆŽ�ĚĞƐƟŶĂĚŽ�Ă�ĐŽŶƐƵŵŽ�ŚƵŵĂŶŽ͕�ŵĂƐ�ĐƵũĂƐ�ĐĂƌĂĐͲ
ƚĞƌşƐƟĐĂƐ�ŽƵ�ĮŶƐ�ŶĆŽ�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂŵ�Ă�ƐƵĂ�ĚĞƐŶĂƚƵƌĂĕĆŽ�ƚŽƚĂů͕�
ĚĞƐŝŐŶĂĚĂŵĞŶƚĞ�ƉŽƌƋƵĞ�ƐĆŽ�ƐƵƐĐĞơǀĞŝƐ�ĚĞ�ĞŶƚƌĂƌ�Ğŵ�ĐŽŶƚĂͲ
ƚŽ� ĐŽŵ� Ž� ĐŽƌƉŽ� ŚƵŵĂŶŽ͘� /ŶĐůƵĞŵ-ƐĞ� ŶĞƐƚĂƐ� ĐŝƌĐƵŶƐƚąŶĐŝĂƐ͕�
ƉŽƌ�ĞǆĞŵƉůŽ͕�ŽƐ�ƉĞƌĨƵŵĞƐ͕�ĐŽƐŵĠƟĐŽƐ͕�ĚĞƐŝŶĨĞƚĂŶƚĞƐ͕�ƉƌŽĚƵͲ

ɸɿ 



 

 

  ƚŽƐ�ĚĞ�ŚŝŐŝĞŶĞ�ŽƵ�ůŝŵƉĞǌĂ͘��� 

�ŽŶƚƌĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�ăƐ�ƌĞŐƌĂƐ�ĚĂ�ĚĞƐŶĂƚƵƌĂĕĆŽ�ƚŽƚĂů͕�ŶĆŽ�ŚĄ�ŽďƌŝͲ
ŐĂĕĆŽ�ĚĞ�ŶŽƟĮĐĂƌ�ŽƐ�ĚĞŵĂŝƐ��ƐƚĂĚŽƐ�ŵĞŵďƌŽƐ�ĚĂƐ�ĨſƌŵƵůĂƐ�
ĚĞ�ĚĞƐŶĂƚƵƌĂĕĆŽ�ƉĂƌĐŝĂů�ĂĚŽƚĂĚĂƐ�ĂŽ�ŶşǀĞů�ŶĂĐŝŽŶĂů͘�EĆŽ�ŚĄ͕�
ĚĞ�ŝŐƵĂů�ŵŽĚŽ͕�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽ�ĚĞ�ƌĞĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ŵƷͲ
ƚƵŽ�ĞŶƚƌĞ�ŽƐ��ƐƚĂĚŽƐ�ŵĞŵďƌŽƐ�ĚŽƐ�ƌĞƐƉĞƟǀŽƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ͘� 

�ŵ�WŽƌƚƵŐĂů�ĞƐƚĆŽ�ƉƌĞǀŝƐƚĂƐ�ƌĞŐƌĂƐ�ƉĂƌĂ�Ă�ĚĞƐŶĂƚƵƌĂĕĆŽ�ƉĂƌͲ
ĐŝĂů�ƋƵĂŶĚŽ�Ž�ĄůĐŽŽů�ƐĞ�ĚĞƐƟŶĞ�Ă͗� 

ĂͿ�&ŝŶƐ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂŝƐ͕�ŶŽƐ� ƚĞƌŵŽƐ�ĚĂ�WŽƌƚĂƌŝĂ�Ŷ͘Ǒ�ϭͬϵϯ͕�ĚĞ�Ϯ�ĚĞ�
ũĂŶĞŝƌŽ͘� 

�ƐƚĂ�ƉŽƌƚĂƌŝĂ�ĂƉƌŽǀĂ�ŽƐ�ĚĞƐŶĂƚƵƌĂŶƚĞƐ�ĂƵƚŽƌŝǌĂĚŽƐ�Ğ�ĂƐ�ƌĞŐƌĂƐ�
ĂƉůŝĐĄǀĞŝƐ�ăƐ�ŽƉĞƌĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ĚĞƐŶĂƚƵƌĂĕĆŽ͕�ƐĞŶĚŽ�ĚĞ�ĚĞƐƚĂĐĂƌ�
Ă�ƵƟůŝǌĂĕĆŽ�ĚŽ��ŝƚƌĞǆ͕�ĞŶƋƵĂŶƚŽ�ƐƵďƐƚąŶĐŝĂ�ĚĞƐŶĂƚƵƌĂŶƚĞ͘� 

ďͿ�&ŝŶƐ� ƚĞƌĂƉġƵƟĐŽƐ�Ğ� ƐĂŶŝƚĄƌŝŽƐ͕�ŶŽƐ� ƚĞƌŵŽƐ�ĚĂ�WŽƌƚĂƌŝĂ�Ŷ͘Ǒ�
ϵϲϴͬϵϴ͕�ĚĞ�ϭϲ�ĚĞ�ŶŽǀĞŵďƌŽ͘ 

��ĚĞƐŶĂƚƵƌĂĕĆŽ�ƉĂƌĐŝĂů�ĚŽ�ĄůĐŽŽů�ƉĂƌĂ�ĮŶƐ�ƚĞƌĂƉġƵƟĐŽƐ�Ğ�ƐĂͲ
ŶŝƚĄƌŝŽƐ͕�ĚĞƐƟŶĂĚŽ�ă�ǀĞŶĚĂ�ĂŽ�ƉƷďůŝĐŽ�Ğŵ�ĨĂƌŵĄĐŝĂƐ͕�ĚƌŽŐĂƌŝͲ
ĂƐ�Ğ�ŽƵƚƌŽƐ�ĞƐƚĂďĞůĞĐŝŵĞŶƚŽƐ�ĐŽŵĞƌĐŝĂŝƐ͕�ĚĞǀĞ�ƐĞƌ�ĞĨĞƚƵĂĚĂ͕�
ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ĂĚŝĕĆŽ�ĚĞ�ĐĞƚƌŝŵŝĚĂ� ;ϮϱϬ�Ő�ƉŽƌ� ĐĂĚĂ�ŚĞĐƚŽůŝƚƌŽ�ĚĞ�
ĄůĐŽŽůͿ͘� 

�� ĚĞ� ƐĂůŝĞŶƚĂƌ͕� Ğŵ� ƋƵĂůƋƵĞƌ� ĚŽƐ� ĐĂƐŽƐ͕� ƋƵĞ� Ă� ĚĞƐŶĂƚƵƌĂĕĆŽ�
ƉĂƌĐŝĂů� ĚĞǀĞ� ƐĞƌ� ĞĨĞƚƵĂĚĂ� ĐŽŵ� ŽƐ� ĚĞƐŶĂƚƵƌĂŶƚĞƐ� Ğ� ŶĂƐ� ƉƌŽͲ
ƉŽƌĕƁĞƐ�ĮǆĂĚĂƐ�ŶĂƐ�ƌĞƐƉĞƟǀĂƐ�ƉŽƌƚĂƌŝĂƐ͕�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�
ĚĞ� Ž� ĄůĐŽŽů� ƐĞƌ� ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƚĞ� ĚĞ� ŽƵƚƌŽ� �ƐƚĂĚŽ� ŵĞŵďƌŽ͕� ƐŽď�
ƉĞŶĂ�ĚĞ�ŚĂǀĞƌ� ůƵŐĂƌ�ă� ůŝƋƵŝĚĂĕĆŽ�Ğ�ĐŽďƌĂŶĕĂ�ĚŽ�ŝŵƉŽƐƚŽ�ĐŽͲ
ŵŽ�ƐĞ�ĚĞ�ĄůĐŽŽů�ƉƵƌŽ�ƐĞ�ƚƌĂƚĂƐƐĞ͘ 

ϱ-��ĨĞŝƚŽƐ�ĚĂ�ĞŵĞƌŐġŶĐŝĂ��Ks/��ϭϵ 

EĂ� ƐĞƋƵġŶĐŝĂ� ĚĂ� ƉĂŶĚĞŵŝĂ� �KEs/�� ϭϵ͕� Ž� ĄůĐŽŽů� ĞơůŝĐŽ� ƚŽƌͲ
ŶŽƵ-ƐĞ�Ƶŵ�ďĞŵ�ĞƐƐĞŶĐŝĂů͕�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĄǀĞů�ă�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�ĚĞ�ĄůĐŽŽů�
ŐĞů� Ğ� ŽƵƚƌŽƐ� ƉƌŽĚƵƚŽƐ� ĂŶƟƐƐĠƟĐŽƐ� ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽƐ� ă� ƉƌĞǀĞŶĕĆŽ�
ĚĂ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐĆŽ�ĚŽ�ǀşƌƵƐ�Ğ�ƉƌŽƚĞĕĆŽ�ĚĂ�ƐĂƷĚĞ�ƉƷďůŝĐĂ͘�dŽƌŶŽƵ-
ƐĞ�ƉƌĞŵĞŶƚĞ�ĂƐƐĞŐƵƌĂƌ�Ă�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�Ğ�ĨŽƌŶĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĄůĐŽŽů͕�
ĚĞƐŝŐŶĂĚĂŵĞŶƚĞ� ƉĂƌĂ� ĮŶƐ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂŝƐ� ŽƵ� ĮŶƐ� ƚĞƌĂƉġƵƟĐŽƐ� Ğ�
ƐĂŶŝƚĄƌŝŽƐ͕�ƋƵĞ�ƉƌŽǀĞƐƐĞŵ�ƉĞůĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵŝĕĆŽ�ĚĞƐƐĞƐ�ƉƌŽĚƵƚŽƐ�
ĞƐƐĞŶĐŝĂŝƐ͘ 

EĞƐƚĞ�ƐĞŶƟĚŽ͕�ĨŽŝ�ƉƵďůŝĐĂĚĂ�Ă�WŽƌƚĂƌŝĂ�Ŷ͘Ǒ�ϴϵͬϮϬϮϬ͕�ĚĞ�Ϭϳ�ĚĞ�
Ăďƌŝů�΀WŽƌƚĂƌŝĂ�Ŷ͘Ǒ�ϴϵͬϮϬϮϬ͕�ĚĞ�Ϭϳ�ĚĞ�Ăďƌŝů͕�ƋƵĞ�ĂĚŽƚĂ�ŵĞĚŝĚĂƐ�
ĞǆĐĞĐŝŽŶĂŝƐ͕�ĚĞĐŽƌƌĞŶƚĞƐ�ĚĂ�ĞƉŝĚĞŵŝĂ��Ks/�-ϭϵ͕� ƌĞůĂƟǀĂƐ�ăƐ�
ĨŽƌŵĂůŝĚĂĚĞƐ�ĂƉůŝĐĄǀĞŝƐ�ă�ƉƌŽĚƵĕĆŽ͕�ĂƌŵĂǌĞŶĂŐĞŵ�Ğ�ĐŽŵĞƌͲ
ĐŝĂůŝǌĂĕĆŽ͕�ĐŽŵ� ŝƐĞŶĕĆŽ�ĚŽ� ŝŵƉŽƐƚŽ͕�ĚĞ�ĄůĐŽŽů�ĚĞƐƟŶĂĚŽ�ĂŽƐ�
ĮŶƐ�ƉƌĞǀŝƐƚŽƐ�ŶŽ�Ŷ͘Ǒ�ϯ�ĚŽ�ĂƌƟŐŽ�ϲϳ͘Ǒ�ĚŽ��/��͘���ǀŝŐġŶĐŝĂ�ĚĞƐƚĂ�
ƉŽƌƚĂƌŝĂ� ĨŽŝ� ƉƌŽƌƌŽŐĂĚĂ͕� ĂƚĠ� ϯϭ� ĚĞ� ĚĞǌĞŵďƌŽ� ĚĞ� ϮϬϮϬ͕� ƉĞůĂ�
WŽƌƚĂƌŝĂ� Ŷ͘Ǒ� ϭϬϱͬϮϬϮϬ͕� ĚĞ� ϯϬ� ĚĞ� Ăďƌŝů͘΁͕� ǀŝƐĂŶĚŽ� ĂŐŝůŝǌĂƌ� ŽƐ�
ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ�Ğ�ƌĞŐƌĂƐ�Ğŵ�ǀŝŐŽƌ͕�ĂƐƐĞŐƵƌĂŶĚŽ�ƋƵĞ�Ž�ďĞŶĞİͲ

ĐŝŽ�ĚĂ�ŝƐĞŶĕĆŽ�ĚŽ�ŝŵƉŽƐƚŽ�ƐĞ�ĂƉůŝĐĂ�ă�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�Ğ�ĐŽŵĞƌĐŝĂůŝͲ
ǌĂĕĆŽ�ĚŽ�ĄůĐŽŽů�ƐĞŵƉƌĞ�ƋƵĞ�ƵƟůŝǌĂĚŽ�ŶŽƐ�ƚĞƌŵŽƐ�ĚŽ�Ŷ͘Ǒ�ϯ�ĚŽ�
ĂƌƟŐŽ�ϲϳ͘Ǒ�ĚŽ��/��͘� 

�ƐƐŝŵ͕� Ă� ƉŽƌƚĂƌŝĂ� ǀĞŝŽ� ƉĞƌŵŝƟƌ� ƋƵĞ� ŽƵƚƌŽƐ� ŽƉĞƌĂĚŽƌĞƐ� /���
;ĚĞƉŽƐŝƚĄƌŝŽƐ� ĂƵƚŽƌŝǌĂĚŽƐ� ŽƵ� ĚĞƐƟŶĂƚĄƌŝŽƐ� ƌĞŐŝƐƚĂĚŽƐͿ� ƋƵĞ�
ŶĆŽ� ƚƌĂďĂůŚĂǀĂŵ�ĐŽŵ�ĄůĐŽŽů͕� ĂůĂƌŐĂƐƐĞŵ�Ă� ƐƵĂ�ĂƟǀŝĚĂĚĞ� ĂŽ�
ĄůĐŽŽů�ĞơůŝĐŽ͘��ŵ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕�ƉĞƌŵŝƟƵ-ƐĞ�ƋƵĞ�ĚĞƐƟůĂƌŝĂƐ�Ğ�ŽƵͲ
ƚƌŽƐ� ĨĂďƌŝĐĂŶƚĞƐ� ĂĚĂƉƚĂƐƐĞŵ�Ă� ƐƵĂ�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�ƉĂƌĂ�ŽƐ�ƉƌŽĚƵͲ
ƚŽƐ�ĞŶƚĆŽ�Ğŵ�ĨĂůƚĂ͕�Ğŵ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�Ž�ĄůĐŽŽů�ŐĞů�Ğ�ŽƵƚƌŽƐ�ĂŶƟƐͲ
ƐĠƟĐŽƐ͘ 

KƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ĨŽƌĂŵ� ŝŵĞĚŝĂƚŽƐ͕� Ž� ŶƷŵĞƌŽ� ĚĞ� ĚĞƐƟŶĂƚĄƌŝŽƐ�
ďĞŶĞĮĐŝĄƌŝŽƐ� ĚĞ� ŝƐĞŶĕƁĞƐ� ƉĂƐƐŽƵ͕� ĚĞ� ϲϰϱ͕� Ğŵ� ϮϬϭϵ�
;ĚĞǌĞŵďƌŽͿ�ƉĂƌĂ�ϲϵϮ͕�Ğŵ�ϮϬϮϬ�;ĮŶĂů�ĚĞ�ũƵŶŚŽ͘Ϳ�� 

WŽƌ�ŽƵƚƌŽ� ůĂĚŽ͕�ƉƌŽĐƵƌŽƵ-ƐĞ�ƐŝŵƉůŝĮĐĂƌ�ŽƐ�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�
ĚĞƐŶĂƚƵƌĂĕĆŽ�ƉĂƌĐŝĂů�ĚŽ�ĄůĐŽŽů͘�&ŝĐŽƵ�ƉƌĞǀŝƐƚĂ�Ă�ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ�
ĚĞ�Ž�ĄůĐŽŽů�ƉĂƌĂ�ĮŶƐ�ŝƐĞŶƚŽƐ�ƐĞƌ�ŽďũĞƚŽ�ĚĞ�ĚĞƐŶĂƚƵƌĂĕĆŽ�ĂƚƌĂͲ
ǀĠƐ�ĚĞ�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ�ĚŝǀĞƌƐŽ�ĚŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ŶĂ�ůĞŐŝƐůĂĕĆŽ�ĂƉůŝĐĄͲ
ǀĞů͕�ƉŽƌ� ĞǆĞŵƉůŽ�ƵƟůŝǌĂŶĚŽ�ĚĞƐŶĂƚƵƌĂŶƚĞƐ�ĚŝǀĞƌƐŽƐ�ĚŽƐ�ƉƌĞͲ
ǀŝƐƚŽƐ� ŶĂƐ� ƌĞƐƉĞƟǀĂƐ� ƉŽƌƚĂƌŝĂƐ͘� EĂ� ĨĂůƚĂ� ĚŽƐ� ĚĞƐŶĂƚƵƌĂŶƚĞƐ�
ƉƌĞǀŝƐƚŽƐ�ŶĂ� ůĞŐŝƐůĂĕĆŽ�ŶĂĐŝŽŶĂů͕�Ž�ŽƉĞƌĂĚŽƌ�ƉŽĚĞ�ƐŽůŝĐŝƚĂƌ�Ă�
ƵƟůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ĚĞƐŶĂƚƵƌĂŶƚĞ�ƵƟůŝǌĂĚŽ�ŶŽƵƚƌŽ��ƐƚĂĚŽ�ŵĞŵͲ
ďƌŽ͕�ĚĞƐĚĞ�ƋƵĞ͗ 

ĂͿ /ĚĞŶƟĮƋƵĞ� Ž� ĚĞƐŶĂƚƵƌĂŶƚĞ� Ğ� Ă� ůĞŐŝƐůĂĕĆŽ� ĂƉůŝĐĄǀĞů� ŶĞƐƐĞ�
ƉĂşƐ͖� 

ďͿ �ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�Ğ�ĐſƉŝĂ�ƚƌĂĚƵǌŝĚĂ�ĚĞƐƐĂ�ŵĞƐŵĂ�ůĞŐŝƐůĂͲ
ĕĆŽ͘� 

/ŶĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ͕� Ă� ơƚƵůŽ� ĞǆĐĞĐŝŽŶĂů͕� ƉƌĞǀŝƵ-ƐĞ� ƋƵĞ� Ž� ĄůĐŽŽů�
ŶĆŽ�ĨŽƐƐĞ�ŽďũĞƚŽ�ĚĞ�ĚĞƐŶĂƚƵƌĂĕĆŽ͕�Ğŵ�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ƌŽƚƵƌĂ�ĚĞ�ŵĞƌͲ
ĐĂĚŽ͕�ŽƵ�ƋƵĂŶĚŽ�ĞƐƚĂ� ƐĞ� ƌĞǀĞůĞ� ŝŵŝŶĞŶƚĞ͕�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƉĂƌĞĐĞƌ�
ĨĂǀŽƌĄǀĞů�ĚĂ��ŝƌĞĕĆŽ-'ĞƌĂů�ĚĂ�^ĂƷĚĞ�ŽƵ�ĚĂ��ŝƌĞĕĆŽ-'ĞƌĂů�ĚĂ�
�ůŝŵĞŶƚĂĕĆŽ�Ğ�sĞƚĞƌŝŶĄƌŝĂ͕� Ğŵ� ĨƵŶĕĆŽ�ĚŽ�ƟƉŽ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵƚŽ�Ğ�
ĚŽƐ�ĮŶƐ�Ă�ƋƵĞ�ƐĞ�ĚĞƐƟŶĂ͘� 

�Ğ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�ŽƐ�ĚĂĚŽƐ�ĚŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ͕�ĂƐ�ŝŶƚƌŽĚƵĕƁĞƐ�ŶŽ�ĐŽŶͲ
ƐƵŵŽ�ĚĞ�ĄůĐŽŽů͕�ƉĂƌĂ�ŽƐ�ƌĞĨĞƌŝĚŽƐ�ĮŶƐ�ŝƐĞŶƚŽƐ͕�ĐƌĞƐĐĞƌĂŵ͕�Ğŵ�
ƚĞƌŵŽƐ�ŚŽŵſůŽŐŽƐ͕�ĞŶƚƌĞ�Ž�ϭ͘Ǒ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ĚĞ�ϮϬϭϵ�Ğ�Ž�ϭ͘Ǒ�ƐĞͲ
ŵĞƐƚƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϬ͕�ĐĞƌĐĂ�ĚĞ�ϭϲϬй͘��ĞƐƚĂĐĂŵ-ƐĞ͕�ƉƌĞǀŝƐŝǀĞůŵĞŶͲ
ƚĞ͕�Ž�ĄůĐŽŽů�ƉĂƌĂ�ĮŶƐ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂŝƐ�;ϭϴϱ͕ϬϱйͿ͕�ŶĞƐƚĞƐ�ƐĞ�ŝŶĐůƵŝŶͲ
ĚŽ͕�ƉŽƌ�ĞǆĞŵƉůŽ͕�ĂƐ�ŽƉĞƌĂĕƁĞƐ�ƌĞůĂƟǀĂƐ�ă�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�ĚĞ�ĄůĐŽŽů�
ŐĞů͖�Ž�ĄůĐŽŽů�ƉĂƌĂ�ĮŶƐ�ƚĞƌĂƉġƵƟĐŽƐ�Ğ�ƐĂŶŝƚĄƌŝŽƐ�;ϭϯϬ͕ϴϵйͿ͖�Ğ�Ž�
ĨĂďƌŝĐŽ�ĚĞ�ŵĞĚŝĐĂŵĞŶƚŽƐ�;ϭϲϱ͕ϴϴйͿ͘� 

�ϲ-��ŽŶĐůƵƐĆŽ 

K�ĚĞƐĂĮŽ�ĚĂ�ĞƉŝĚĞŵŝĂ��Ks/��ϭϵ�ĞǆŝŐŝƵ�Ƶŵ�ĐĠůĞƌĞ�ĂũƵƐƚĂŵĞŶͲ
ƚŽ�ĚŽƐ�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ� ĂƉůŝĐĄǀĞŝƐ� ĂŽ� ĄůĐŽŽů� ƉĂƌĂ�ĮŶƐ� ŝƐĞŶƚŽƐ͕�
ĚĞ�ŵŽĚŽ�Ă�ŐĂƌĂŶƟƌ�Ž�ĨŽƌŶĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ŵĂƚĠƌŝĂ-ƉƌŝŵĂ�Ğ�ƉƌŽͲ

ɹɶ 



 

 

 ĚƵƚŽƐ� ĮŶĂŝƐ� ŶĂƐ� ƋƵĂŶƟĚĂĚĞƐ� ŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂƐ͕� ĐŽŵ� Ž� ĞƐĐŽƉŽ� ĚĞ�
ƉƌŽƚĞŐĞƌ�Ă�ƐĂƷĚĞ�ƉƷďůŝĐĂ�Ğ�Ž�ƌĞŐƵůĂƌ�ĨƵŶĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ĂƟǀŝͲ
ĚĂĚĞ� ĞĐŽŶſŵŝĐĂ͕� ƐĞŵ� ƉƌĞũƵĚŝĐĂƌ� ĂƐ� ĞǀŝĚĞŶƚĞƐ� ĐĂƵƚĞůĂƐ� Ğŵ�
ƐĞĚĞ�ĚĞ�ĨƌĂƵĚĞ�Ğ�ĞǀĂƐĆŽ�ĮƐĐĂŝƐ͘� 

�Ɛ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ĮƐĐĂŝƐ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĚĂƐ�Ğŵ�WŽƌƚƵŐĂů͕� Ğŵ�ŵĂƚĠƌŝĂ�
ĚĞ�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�Ğ�ƵƟůŝǌĂĕĆŽ�ĚŽ�ĄůĐŽŽů�ĞơůŝĐŽ͕�ŐĂƌĂŶƟƌĂŵ�Ă�ŇĞǆŝͲ
ďŝůŝĚĂĚĞ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŝŵƉƵŶŚĂ�Ğŵ�ĨĂĐĞ�ĚŽ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ĞǆĐĞĐŝŽŶĂů�ƋƵĞ�
ĂŝŶĚĂ�ƚŽĚŽƐ�ǀŝǀĞŵŽƐ͘�/ŵƉŽƌƚĂ�ƌĞĐŽůŚĞƌ�ĂƐ�ůŝĕƁĞƐ�Ğ�ĂĚŽƚĂƌ�ƐŽͲ
ůƵĕƁĞƐ�ƉĞƌĞŶĞƐ�Ğ�ĞƐƚĄǀĞŝƐ͘� ^Ğ�ƉŽƌ�Ƶŵ� ůĂĚŽ͕�ĂƐ� ƌĞŐƌĂƐ�ĂƉůŝĐĄͲ
ǀĞŝƐ�ĂŽ�ĄůĐŽŽů� ƚŽƚĂůŵĞŶƚĞ�ĚĞƐŶĂƚƵƌĂĚŽ�ƐĞ�ĞŶĐŽŶƚƌĂŵ�ĚĞĮŶŝͲ

ĚĂƐ�ŶŽ�ƋƵĂĚƌŽ�ĐŽŵƵŶŝƚĄƌŝŽ͕�Ă�ĚĞƐŶĂƚƵƌĂĕĆŽ�ƉĂƌĐŝĂů�ĚŽ�ĄůĐŽŽů�
Ġ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂĚĂ� ŶŽƐ� ƚĞƌŵŽƐ� ĚĂ� ůĞŐŝƐůĂĕĆŽ� ŶĂĐŝŽŶĂů� ĂƉůŝĐĄǀĞů͘�
EĞƐƚĂ� ƉĞƌƐƉĞƟǀĂ͕� ĂƐ� ƌĞŐƌĂƐ� ŶĂĐŝŽŶĂŝƐ� ƉŽĚĞŵ� ƐĞƌ� ĂůƚĞƌĂĚĂƐ�
Ğŵ�ĐŽŶĨŽƌŵŝĚĂĚĞ͕�ƉŽƌ�ĞǆĞŵƉůŽ͕�ŶŽ�ƐĞŶƟĚŽ�ĚĞ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂƌ�Ž�
ƌĞĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĚŽƐ�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ĚĞƐŶĂƚƵƌĂĕĆŽ�ƉĂƌĐŝĂů�
ĂĚŽƚĂĚŽƐ� ŶŽƵƚƌŽƐ� �ƐƚĂĚŽƐ�ŵĞŵďƌŽƐ͕� ĚĞƐĚĞ� ƋƵĞ� ƐƵũĞŝƚŽƐ� ĂŽ�
ĐƌŝǀŽ�Ğ�ĐŽŶƚƌŽůŽ�ĚĂ�ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞ�ĂĚƵĂŶĞŝƌĂ͕�Ğŵ�ĞƐƚƌĞŝƚĂ�ĂƌƟĐƵͲ
ůĂĕĆŽ� ĐŽŵ� ĂƐ� ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞƐ� ĚĞ� ƐĂƷĚĞ� ƉƷďůŝĐĂ� Ğ� ĮƚŽƐƐĂŶŝƚĄƌŝĂ�
ŶĂĐŝŽŶĂŝƐ͘� 

 

ɹɷ 

�E�yK͗ 

/ŶƚƌŽĚƵĕƁĞƐ�ŶŽ�ĐŽŶƐƵŵŽ�ĚĞ�ĄůĐŽŽů�ĞơůŝĐŽ͘ 

�ƐƉĂĕŽ�&ŝƐĐĂů͗��KEd/E�Ed� 
ϭ�-�Yh�Ed/����^��Eh�/^ 

YƵĂŶƟĚĂĚĞƐ�;Ğŵ�ŚĞĐͲ
ƚŽůŝƚƌŽƐ�ĚĞ�ĄůĐŽŽů�ƉƵƌŽͿ �ŶŽ�/� 

sĂƌŝĂĕƁĞƐ 
;йͿ 

^ĞŵĞƐƚƌĞ ϮϬϭϴ ϮϬϭϵ ϮϬϮϬ ϮϬϭϵͬϮϬϭϴ ϮϬϮϬͬϮϬϭϵ 

ϭ͘Ǒ�^ĞŵĞƐƚƌĞ 
�������
ϰϱ͘ϬϴϬ͕ϬϬ 

�������
ϰϳ͘ϲϮϱ͕ϳϬ 

����
ϭϮϰ͘Ϭϯϰ͕ϭϬ 

ϱ͕ϲϱй ϭϲϬ͕ϰϰй 

Ϯ͘Ǒ�^ĞŵĞƐƚƌĞ 
�������
ϰϳ͘ϱϮϬ͕ϴϬ 

�������
ϰϲ͘ϵϴϳ͕ϲϬ 

����������������������- -ϭ͕ϭϮй   

dŽƚĂů�'ĞƌĂů 
�������
ϵϮ͘ϲϬϬ͕ϴϬ 

�������
ϵϰ͘ϲϭϯ͕ϯϬ 

����
ϭϮϰ͘Ϭϯϰ͕ϭϬ 

Ϯ͕ϭϳй   

Ϯ�-�Yh�Ed/����^�WKZ�/^�E��K 
Ϯ͘��-�ϭ͘Ǒ�^�D�^dZ�͗ 

�ŽŶƐƵŵŽ�ƉƌſƉƌŝŽ�ĚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂŝƐ�Ğ�ƐŝŵŝůĂƌĞƐ 
���������

ϭ͘Ϯϰϵ͕ϰϬ 
����������

ϭ͘ϮϮϯ͕ϬϬ 
���������

Ϯ͘ϰϰϭ͕ϭϬ 
-Ϯ͕ϭϭй ϵϵ͕ϲϬй 

&ŝŶƐ�ƚĞƌĂƉġƵƟĐŽƐ�Ğ�ƐĂŶŝƚĄƌŝŽƐ 
�������

ϭϬ͘ϰϳϯ͕ϯϬ 
�������

ϭϭ͘ϱϮϮ͕ϵϬ 
�������

Ϯϲ͘ϲϬϱ͕ϲϬ 
ϭϬ͕ϬϮй ϭϯϬ͕ϴϵй 

dĞƐƚĞƐ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝĂŝƐ�Ğ�ŝŶǀĞƐƟŐĂĕĆŽ�ĐŝĞŶơĮĐĂ 
�������������

ϵϱϲ͕ϳϬ 
����������

ϭ͘ϬϮϴ͕ϵϬ 
���������

ϭ͘ϱϰϴ͕ϳϬ 
ϳ͕ϱϱй ϱϬ͕ϱϮй 

�ůĐŽŽů�ƚŽƚĂůŵĞŶƚĞ�ĚĞƐŶĂƚƵƌĂĚŽ 
���������

ϭ͘ϵϱϲ͕ϮϬ 
����������

Ϯ͘ϱϵϵ͕ϴϬ 
���������

ϰ͘ϲϴϰ͕ϱϬ 
ϯϮ͕ϵϬй ϴϬ͕ϭϵй 

&ĂďƌŝĐŽ�ĚĞ�ŵĞĚŝĐĂŵĞŶƚŽƐ 
���������

ϭ͘ϲϲϭ͕ϲϬ 
����������

ϭ͘ϲϵϴ͕ϲϬ 
���������

ϰ͘ϱϭϲ͕ϮϬ 
Ϯ͕Ϯϯй ϭϲϱ͕ϴϴй 

�ůĐŽŽů�ƉĂƌĂ�ĮŶƐ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂŝƐ 
�������

Ϯϴ͘ϳϴϮ͕ϴϬ 
�������

Ϯϵ͘ϱϱϮ͕ϱϬ 
�������

ϴϰ͘Ϯϯϴ͕ϬϬ 
Ϯ͕ϲϳй ϭϴϱ͕Ϭϱй 

dŽƚĂů�ϭ͘Ǒ�^ĞŵĞƐƚƌĞ 
�������

ϰϱ͘ϬϴϬ͕ϬϬ 
�������

ϰϳ͘ϲϮϱ͕ϳϬ 
����

ϭϮϰ͘Ϭϯϰ͕ϭϬ 
ϱ͕ϲϱй ϭϲϬ͕ϰϰй 

&ŽŶƚĞ͗��d�;�KͿ�ϮϬϮϬ� 



 

 

 

 

�� hE�^�K� ĂƉƌŽǀŽƵ� Ž� �ŝĂ�DƵŶĚŝĂů� ĚĂ� >şŶŐƵĂ� WŽƌƚƵŐƵĞƐĂ͕� Ă�
ĐŽŵĞŵŽƌĂƌ�ĚŝĂ�ϱ�ĚĞ�ŵĂŝŽ͘�dŽĚŽƐ�ŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�ůƵƐſĨŽŶŽƐ�ƐĞ�ƵŶŝͲ
ƌĂŵ� ƉĂƌĂ� ŝŶƚƌŽĚƵǌŝƌ� ĞƐƚĂ� ƉƌŽƉŽƐƚĂ͕� ƚĞŶĚŽ� ƐŝĚŽ� ĂƉŽŝĂĚĂ� ƉŽƌ�
ƵŶĂŶŝŵŝĚĂĚĞ͘�dƌĂƚĂ-ƐĞ�ĚĞ�ƵŵĂ�ĚĞĐŝƐĆŽ�ĚĂ�ŵĄǆŝŵĂ�ŝŵƉŽƌƚąŶͲ
ĐŝĂ� ƋƵĞ͕� ĚĞƐƚĞ� ŵŽĚŽ͕� ƌĞĐŽŶŚĞĐĞ� Ž� ƉŽƌƚƵŐƵġƐ� ĐŽŵŽ� ůşŶŐƵĂ�
ŐůŽďĂů�Ğ�ĚĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů͕�ƐĞŶĚŽ�ƵŵĂ�ŽƉŽƌƚƵŶŝͲ
ĚĂĚĞ�şŵƉĂƌ�ƉĂƌĂ�Ž�ƌĞĨŽƌĕŽ�ĚĞ�ŝŶŝĐŝĂƟǀĂƐ�ĐŽŶũƵŶƚĂƐ�ĚŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�
ĚĂ� �ŽŵƵŶŝĚĂĚĞ� ĚŽƐ� WĂşƐĞƐ� ĚĞ� >şŶŐƵĂ� WŽƌƚƵŐƵĞƐĂ͕� Ă� Įŵ� ĚĞ�
ŵƵŶĚŝĂůŵĞŶƚĞ�ĞůĞǀĂƌĞŵ�ĂƐ� ŝŶŇƵġŶĐŝĂƐ�ŚŝƐƚſƌŝĐĂƐ�Ğ�ĐƵůƚƵƌĂŝƐ͕�
Ğ�ĚĂ�ůşŶŐƵĂ�ƉŽƌƚƵŐƵĞƐĂ͘� 

&ĂůĂŵŽƐ�ĚĂ�ůşŶŐƵĂ�ĐŽŵƵŵ�Ă�ƉĂşƐĞƐ�ĐŽŵ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ǀŝǀġŶĐŝĂƐ�Ğ�
ŝŶŇƵġŶĐŝĂƐ͕�ƋƵĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞŵ�ƉĂƌĂ�Ž�ĞŶƌŝƋƵĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ůşŶŐƵĂ�
ŶŽ�ƐĞƵ�ƚŽĚŽ͘��ůĂ�ĂďĂƌĐĂ�ƉĂşƐĞƐ�ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�ƌŝĐŽƐ�Ğŵ�
ƌĞĐƵƌƐŽƐ� ŶĂƚƵƌĂŝƐ͕� ŚƵŵĂŶŽƐ� Ğ� ĐƵůƚƵƌĂŝƐ͕� ĐŽŵ� ĞǆĐĞůĞŶƚĞƐ�
ĞǆĞŵƉůŽƐ� ĚĞ� ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂůŝĚĂĚĞ͘� dƌĂƚĂ-ƐĞ� ĚĞ� Ƶŵ� ƉĂƚƌŝŵſŶŝŽ�
ƉĞƌƚĞŶĐĞŶƚĞ�ƉŽƌ�ŝŶƚĞŝƌŽ�Ă�ƚŽĚŽƐ͕�Ğ�ƋƵĞ�Ă�ƚŽĚŽƐ�ƉŽĚĞ�ŽĨĞƌĞĐĞƌ�
ǀĂŶƚĂŐĞŶƐ͕�ƋƵĞƌ�ŶĂƐ�ƌĞůĂĕƁĞƐ�ďŝůĂƚĞƌĂŝƐ�ƋƵĞƌ�ŶĂ�ĐĞŶĂ�ŵƵŶĚŝĂů͘� 

�� ůşŶŐƵĂ�Ġ�ƵŵĂ�ĨĞƌƌĂŵĞŶƚĂ�ƉƌŝǀŝůĞŐŝĂĚĂ�ŶĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ͘��ůĂ�
ƌĞŇĞƚĞ�Ğ�ĚŝĨƵŶĚĞ�ŵƵŝƚŽƐ�ĂƐƉĞƚŽƐ�ĐƵůƚƵƌĂŝƐ͘�dĂŵďĠŵ�ĂƐ�ƚƌŽĐĂƐ�
ĐŽŵĞƌĐŝĂŝƐ�ƉŽĚĞŵ� ĨĂǌĞƌ-ƐĞ�ĂĐŽŵƉĂŶŚĂƌ�ĚĞ�ĐƵůƚƵƌĂ͘�hŵĂ�ĚŝͲ

ŵĞŶƐĆŽ�ĚĞ�ƌĞůĞǀŽ�Ă�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌ�ƌĞĨĞƌĞ-ƐĞ�ăƐ�ĂƟǀŝĚĂĚĞƐ�ĞĐŽŶſͲ
ŵŝĐĂƐ� ĚŝƌĞƚĂŵĞŶƚĞ� ůŝŐĂĚĂƐ� ă� ƉƌſƉƌŝĂ� ůşŶŐƵĂ͕� ĐŽŵŽ� ƐĞũĂ� Ă� ŝŶͲ
ĚƷƐƚƌŝĂ� ůŝǀƌĞŝƌĂ͕�ĚĞ�ƚƌĂĚƵĕƁĞƐ�ŽƵ�Ž�ĞŶƐŝŶŽ͘�K�ǀĂůŽƌ�ĚĂ� ůşŶŐƵĂ͕�
ƉĂƌĂ� ĂƐ� ĞŵƉƌĞƐĂƐ� Ğ� ŽƐ� ƉĂşƐĞƐ͕� ƉŽĚĞ� ƐĞƌ� ƉŽƚĞŶĐŝĂĚŽ� ƐĞ� ĨŽƌ�
ĐĂŶĂůŝǌĂĚŽ�ƉĂƌĂ�Ă�ĐƵůƚƵƌĂ͕�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĐŝĞŶơĮĐŽ�Ğ�ƚĠĐŶŝĐŽ͕�
ĨƵŶĕƁĞƐ�ĚĞ�ĐŽŽƌĚĞŶĂĕĆŽ�Ğ�ŐĞƐƚĆŽ͘��� ůşŶŐƵĂ�ƚĞŵ�Ž� ƐĞƵ�ƉĂƉĞů�
ĚĞ� ƌĞůĞǀŽ� ŶŽƐ� ŇƵǆŽƐ� ŐůŽďĂŝƐ� ĚĂƐ� ŝĚĞŝĂƐ͕� ƉĞƐƐŽĂƐ͕� ĐĂƉŝƚĂŝƐ� Ğ�
ŵĞƌĐĂĚŽƌŝĂƐ͘� 

K�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�Ğ�ƉĂƌƟůŚĂ�ĚĞ�Ƶŵ� ŝĚŝŽŵĂ͕�ŽďũĞƚŽ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚŽ�
ƉŽƌ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞ� ůŝŶŐƵŝƐƚĂƐ͕� ĂŶƚƌŽƉſůŽŐŽƐ͕� ƐŽĐŝſůŽŐŽƐ� Ğ� ƉƐŝĐſůŽͲ
ŐŽƐ͕� Ɛſ� ƌĞĐĞŶƚĞŵĞŶƚĞ� ĚĞƐƉĞƌƚŽƵ� Ž� ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ� ĚŽƐ� ĞĐŽŶŽŵŝƐͲ
ƚĂƐ͘ 

�Ğ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�Ž� ŝŶǀĞƐƟŐĂĚŽƌ�Ğ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ� >ƵşƐ�ZĞƚŽ͕�ĂƉĞƐĂƌ�
ĚĂ� ĐƌĞƐĐĞŶƚĞ� ŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂ� ĚĂ� ůşŶŐƵĂ� ƉŽƌƚƵŐƵĞƐĂ� ĞƐƚĂ� ƉĞƌĚĞƵ�
ǀĂůŽƌ�ĞĐŽŶſŵŝĐŽ͖�ŽƐ�ĚŽŝƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ƉĂşƐĞƐ�ĂĨƌŝĐĂŶŽƐ� ;�ŶŐŽůĂ�Ğ�
DŽĕĂŵďŝƋƵĞͿ� ĞŶĨƌĞŶƚĂŵ� ĂŝŶĚĂ� ŶşǀĞŝƐ� ĚĞ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�
ĞĐŽŶſŵŝĐŽ�Ğ�ŚƵŵĂŶŽ�ŵƵŝƚŽ�ĂďĂŝǆŽ�ĚŽ�ƐĞƵ�ƉŽƚĞŶĐŝĂů�Ğ�Ž��ƌĂͲ
Ɛŝů͕�Ă�ŶŽŶĂ�ƉŽƚġŶĐŝĂ�ĞĐŽŶſŵŝĐĂ�ĚŽ�ŵƵŶĚŽ͕�ŶĆŽ�ƚĞǀĞ�Ž�ĐƌĞƐĐŝͲ
ŵĞŶƚŽ�ĞĐŽŶſŵŝĐŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ƋƵĞ�ĂƉŽŶƚĂǀĂ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ŚŽũĞ�ĨŽƐƐĞ�
Ă�ƋƵŝŶƚĂ�ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ŵƵŶĚŝĂů͘�YƵĂŶƚŽ�Ă�WŽƌƚƵŐĂů͕� ĨŽŝ� ĂƟŶŐŝĚŽ�

ɹɸ 



 

 

  
ƉĞůĂ� ĐƌŝƐĞ� ĞĐŽŶſŵŝĐĂ͘� �ŽŶƐĞƋƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ͕� Ă� ƉĞƌĚĂ� ĚŽ� ǀĂůŽƌ�
ĞĐŽŶſŵŝĐŽ� ůĞǀŽƵ� Ă� ƵŵĂ� ĚŝŵŝŶƵŝĕĆŽ� ĚŽ� ǀĂůŽƌ� ĚĂ� ůşŶŐƵĂ� ŶŽ�
ŵĞƌĐĂĚŽ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�ŵĂƐ͕�ƉŽƌ�ŽƵƚƌŽ�ůĂĚŽ͕�Ġ�ƉŽƐŝƟǀĂ�Ă�ƉƌĞͲ
ƐĞŶĕĂ�ĚŽ�ƉŽƌƚƵŐƵġƐ�ĐŽŵŽ�ůşŶŐƵĂ�ŽĮĐŝĂů�ŶƵŵ�ŶƷŵĞƌŽ�ĐĂĚĂ�ǀĞǌ�
ŵĂŝŽƌ�ĚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂŝƐ͕�ďĞŵ�ĐŽŵŽ�ŶŽƐ�ĐƵƌƌşĐƵͲ
ůŽƐ�ĚĞ�ĞŶƐŝŶŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ŶƷŵĞƌŽ�ĐƌĞƐĐĞŶƚĞ�ĚĞ�ƉĂşƐĞƐ͘ 

^Ğ�Ă�ƉƌŽǆŝŵŝĚĂĚĞ�ůŝŶŐƵşƐƟĐĂ�ĞƐƚĄ�ŝĚĞŶƟĮĐĂĚĂ�ĐŽŵŽ�ƐĞŶĚŽ�Ƶŵ�
ƉŽĚĞƌŽƐŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂĚŽƌ�ƉĂƌĂ�Ž�ĐŽŵĠƌĐŝŽ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů͕�Ă�ĚŝƐƚąŶͲ
ĐŝĂ�ŐĞŽŐƌĄĮĐĂ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂ-ƐĞ�ĐŽŵŽ�Ƶŵ�ŝŶŝďŝĚŽƌ�ŶĂƚƵƌĂů�ĚĞǀŝĚŽ�
ĂŽƐ�ĐƵƐƚŽƐ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞ�Ğ�ăƐ�ďĂƌƌĞŝƌĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ͘ 

�ŵďŽƌĂ� Ă� ŐĞŽŐƌĂĮĂ� ƐĞũĂ� Ƶŵ� ĨĂƚŽƌ� ƉƌĞƉŽŶĚĞƌĂŶƚĞ͕� Ġ� ŝŵƉŽƌͲ
ƚĂŶƚĞ�Ă�ƉĂƌƟůŚĂ�ĚĞ�ƵŵĂ�ůşŶŐƵĂ�ĐŽŵƵŵ͕�Ğ͕�Ă�ŵĂŝŽƌŝĂ�ĚŽƐ�ƉĂşͲ
ƐĞƐ� ĚĞ� ĞǆƉƌĞƐƐĆŽ� ƉŽƌƚƵŐƵĞƐĂ͕� ĞĨĞƚƵĂŵ� ŐƌĂŶĚĞ� ǀŽůƵŵĞ� ĚĞ�
ƚƌŽĐĂƐ�ĐŽŵĞƌĐŝĂŝƐ�ĂƉĞƐĂƌ�ĚĂ�ĚŝƐƚąŶĐŝĂ�ƋƵĞ�ŽƐ�ƐĞƉĂƌĂ͘��Ɛ�ĚŝĨĞͲ
ƌĞŶĕĂƐ� ůŝŶŐƵşƐƟĐĂƐ� ĐŽŶƐƟƚƵĞŵ�ƵŵĂ�ďĂƌƌĞŝƌĂ� ĂŽ� ĐŽŵĠƌĐŝŽ� ŝŶͲ
ƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů͕� ŵĂƐ� Ă� ƉƌŽǆŝŵŝĚĂĚĞ� ůŝŶŐƵşƐƟĐĂ� ƉŽĚĞ� ĐŽŶƚƌĂƌŝĂƌ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĂŵĞŶƚĞ�Ž�ĞĨĞŝƚŽ�ĚĂ�ĚŝƐƚąŶĐŝĂ�ŐĞŽŐƌĄĮĐĂ͘� 

�Ɛ�ƚƌŽĐĂƐ�ĐŽŵĞƌĐŝĂŝƐ�ƉŽĚĞŵ�ƐĞƌ�ƵŵĂ�ĨŽŶƚĞ�ĚĞ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶŝƐŵŽ�
ƉĂƌĂ�Ă�ůşŶŐƵĂ�ƉŽƌƚƵŐƵĞƐĂ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ�ƋƵĞ�ĐůŝĞŶƚĞƐ�Ğ�ĨŽƌŶĞͲ
ĐĞĚŽƌĞƐ�ƉƌĞĨĞƌĞŵ�ŶĞŐŽĐŝĂƌ�ŶĂ�ƐƵĂ�ůşŶŐƵĂ�ŵĂƚĞƌŶĂ͕�ƋƵĞ�ĚŽŵŝͲ
ŶĂŵ�ŵĂŝƐ�ĨĂĐŝůŵĞŶƚĞ͕�ŶĞŵ�ƋƵĞ�ƐĞũĂ�ƵŶŝĐĂŵĞŶƚĞ�ƉŽƌ�ƋƵĞƐƚƁĞƐ�
ĚĞ�ĨĂĐŝůŝĚĂĚĞ�Ğ�ĐŽŶĨŽƌƚŽ͘���ƵƟůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ůşŶŐƵĂ�ĞƐƚƌĂŶŐĞŝͲ
ƌĂ�ƉŽĚĞ� ŝŶƚƌŽĚƵǌŝƌ� ƌƵşĚŽ�ŶĂ� ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ�ĞŶƚƌĞ�ŽƐ�ƉĂƌĐĞŝƌŽƐ�
ĐŽŵĞƌĐŝĂŝƐ͕�ƋƵĞƌ�ĚĞǀŝĚŽ�Ă�ĞƋƵşǀŽĐŽƐ�ƉŽƌ�ĚĞĮĐŝĞŶƚĞ�ĐŽŶŚĞĐŝͲ
ŵĞŶƚŽ� ůŝŶŐƵşƐƟĐŽ͕�ƋƵĞƌ�ĂŽ� ŝŶƚƌŽĚƵǌŝĚŽ�ƉĞůŽƐ� ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĄƌŝŽƐ͘�
K� ĚŽŵşŶŝŽ� ĚŽ� ŵĞƐŵŽ� ŝĚŝŽŵĂ� ĐŽŶƐƟƚƵŝ� ƵŵĂ� ǀĂŶƚĂŐĞŵ� ƋƵĞ�
ĚĞǀĞ� ƐĞƌ� ĂƉƌŽǀĞŝƚĂĚĂ͘� �ƐƐŝŵ͕� ĨĂƚŽƌĞƐ� ĐŽŵŽ� Ă� ƉƌŽǆŝŵŝĚĂĚĞ�
ĐƵůƚƵƌĂů� Ğ� ůŝŶŐƵşƐƟĐĂ͕� ƉĂƌĂ� ĂůĠŵ� ĚĂ� ƉĂƌƟůŚĂ� ĚĞ� Ƶŵ� ƋƵĂĚƌŽ�
ůĞŐĂů� ƐĞŵĞůŚĂŶƚĞ͕� ƉĞƌŵŝƚĞŵ� Ƶŵ� ǀŽůƵŵĞ� ĚĞ� ƚƌŽĐĂƐ� ƐƵƉĞƌŝŽƌ�
ĂŽ�ƋƵĞ�Ă�ĚŝŵĞŶƐĆŽ�ĚĂƐ�ĞĐŽŶŽŵŝĂƐ�Ğ�Ă�ƐƵĂ�ĚŝƐƚąŶĐŝĂ�ũƵƐƟĮĐĂͲ
ƌŝĂŵ͘� 

WĞƌƚĞŶĐĞƌ� Ă� ƵŵĂ� ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ� ƋƵĞ� ĨĂůĂ� ƵŵĂ� ůşŶŐƵĂ� ŐůŽďĂů͕�
ĐŽŵŽ� Ġ� Ž� ĐĂƐŽ� ĚŽ� ƉŽƌƚƵŐƵġƐ͕� ƚĞŵ� ŝŵĞŶƐĂƐ� ǀĂŶƚĂŐĞŶƐ͘� �Ž�
ƉŽŶƚŽ�ĚĞ�ǀŝƐƚĂ�ĚŽƐ�ŶĞŐſĐŝŽƐ�Ğ�ĚĂƐ�ƚƌĂŶƐĂĕƁĞƐ͕�ĞƐƟŵĂ-ƐĞ�ƋƵĞ�
Ž� ĨĂƚŽƌ� ůşŶŐƵĂ� ƐĞũĂ� ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚĞ� Ă� ŵĂŝƐ� Ƶŵ� ͞ŝŵƉŽƐƚŽ͕͟� ƋƵĞ�
ƉŽĚĞ�ǀĂƌŝĂƌ�ĞŶƚƌĞ�ŽƐ�ϯй�Ğ�ŽƐ�ϮϬй͕�ƉĞůŽƐ�ĐƵƐƚŽƐ�ƋƵĞ�ůŚĞ�ĞƐƚĆŽ�
ĂƐƐŽĐŝĂĚŽƐ͘���ůşŶŐƵĂ�Ġ�ƚĂŶƚŽ�ŵĂŝƐ�ĨŽƌƚĞ�ƋƵĂŶƚŽ�ŵĂŝŽƌ�Ġ�Ž�ƉĞƐŽ�
ĞĐŽŶſŵŝĐŽ�ĚŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�ƋƵĞ�Ă�ĨĂůĂŵ͕�Ž�ƋƵĞ�ũƵƐƟĮĐĂ�Ž�ƉĞƐŽ�ĚŽ�
ŝŶŐůġƐ͕�ƋƵĂŶĚŽ� ƚĞŵ�ŵĞŶŽƐ� ĨĂůĂŶƚĞƐ�ŵĂƚĞƌŶŽƐ�ƋƵĞ�Ž�ŵĂŶĚĂͲ
ƌŝŵ�ŽƵ�Ž�ĞƐƉĂŶŚŽů�;>ƵşƐ�ZĞƚŽ͕�ϮϬϮϬͿ͘ 

�Ɛ�ƉƌŽũĞĕƁĞƐ�ƉĂƌĂ�Ž�ĮŶĂů�ĚŽ�ƐĠĐƵůŽ�ĂƉŽŶƚĂŵ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ƐĞũĂ�Ž�
ĐŽŶƟŶĞŶƚĞ�ĂĨƌŝĐĂŶŽ�Ă� ƌĞŐŝƐƚĂƌ�Ž�ŵĂŝŽƌ�ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĞ� ĨĂůĂŶƚĞƐ͕�
ĐŽŵ�ĨŽƌƚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝĕĆŽ�ĚĞ��ŶŐŽůĂ�Ğ�DŽĕĂŵďŝƋƵĞ͕�ƋƵĞ�ĚĞǀĞͲ
ƌĆŽ� ƚĞƌ� ŶĞƐƐĂ� ĂůƚƵƌĂ� ƉŽƉƵůĂĕƁĞƐ� ƐƵƉĞƌŝŽƌĞƐ� Ă� ϭϳϬ�ŵŝůŚƁĞƐ� Ğ�
ϭϯϬ�ŵŝůŚƁĞƐ�ĚĞ�ƉĞƐƐŽĂƐ͕�ƌĞƐƉĞƟǀĂŵĞŶƚĞ͘� 

�Ğ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�ƉƌŽũĞĕƁĞƐ�ĚĞŵŽŐƌĄĮĐĂƐ�ĚĂƐ�EĂĕƁĞƐ�hŶŝĚĂƐ͕�Ă�
ƐĞŐƵŝƌ� ă� ůşŶŐƵĂ�ĄƌĂďĞ�Ž�ƉŽƌƚƵŐƵġƐ� ƐĞƌĄ� Ă� ůşŶŐƵĂ�ŵĂƚĞƌŶĂ�ĚĞ�
ŵĂŝŽƌ�ĐƌĞƐĐŝŵĞŶƚŽ�ŶŽ�ƐĠĐƵůŽ�yy/͘���ǀŝƚĂů�ƋƵĞ͕�ĞƐƚĞ�ĐƌĞƐĐŝŵĞŶͲ
ƚŽ� Ğŵ� ŶƷŵĞƌŽ� ĚĞ� ĨĂůĂŶƚĞƐ͕� ƐĞũĂ� ĂĐŽŵƉĂŶŚĂĚŽ� ƉĞůŽ� ĐƌĞƐĐŝͲ
ŵĞŶƚŽ�ĞĐŽŶſŵŝĐŽ�ƐƵƐƚĞŶƚĄǀĞů�ĚĞ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�ĚĂ��W>W͕�Ğ͕�
ƐŝŵƵůƚĂŶĞĂŵĞŶƚĞ͕� ƉĞůĂ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĕĆŽ� ĚĞ� ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ� ĚĞ�
ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ͕� ĚŝǀƵůŐĂĕĆŽ� Ğ� ĞŶƐŝŶŽ� ĚĂ� ůşŶŐƵĂ͕� Ă� ĂƐƐƵŵŝƌ� ƉŽƌ�
ƚŽĚĂ�Ă�ŶŽƐƐĂ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ�ůŝŶŐƵşƐƟĐĂ͘� 

K�ƉŽƌƚƵŐƵġƐ�Ġ�Ă�ƋƵĂƌƚĂ� ůşŶŐƵĂ�ŵĂŝƐ� ĨĂůĂĚĂ�ĐŽŵŽ� ůşŶŐƵĂ�ŵĂͲ
ƚĞƌŶĂ͕�Ă�ƐĞŐƵŝƌ�ĂŽ�ŵĂŶĚĂƌŝŵ͕�ŝŶŐůġƐ�Ğ�ĞƐƉĂŶŚŽů͕�Ă�ŵĂŝƐ�ĨĂůĂĚĂ�
ŶŽ�ŚĞŵŝƐĨĠƌŝŽ� ƐƵů�Ğ� ŝĚŝŽŵĂ�ŽĮĐŝĂů�ĚŽƐ�ŶŽǀĞ�ƉĂşƐĞƐ�ŵĞŵďƌŽƐ�
ĚĂ��ŽŵƵŶŝĚĂĚĞ�ĚŽƐ�WĂşƐĞƐ�ĚĞ�>şŶŐƵĂ�WŽƌƚƵŐƵĞƐĂ�Ğ�DĂĐĂƵ͘���
Ă� ƋƵŝŶƚĂ� ůşŶŐƵĂ� ŵĂŝƐ� ƵƟůŝǌĂĚĂ� ŶĂ� ŝŶƚĞƌŶĞƚ� Ğ͕� ŐůŽďĂůŵĞŶƚĞ͕�
ĨĂůĂĚĂ� ƉŽƌ� ϯ͕ϳй� ĚĂ� ƉŽƉƵůĂĕĆŽ� ŵƵŶĚŝĂů͕� ƐĞŶĚŽ� ƋƵĞ� ŶĞůĂ� ƐĞ�
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂ�ϰй�ĚĂ�ƌŝƋƵĞǌĂ�ƚŽƚĂů�ĚŽ�ƉůĂŶĞƚĂ͘� 

�� ůşŶŐƵĂ� ƉŽƌƚƵŐƵĞƐĂ� ƌĞŐŝƐƚĂ� ƵŵĂ� ĚĂƐ� ƚĂǆĂƐ� ĚĞ� ĐƌĞƐĐŝŵĞŶƚŽ�
ŵĂŝƐ�ĞůĞǀĂĚĂƐ�ŶĂ� ŝŶƚĞƌŶĞƚ͕�ŶĂƐ�ƌĞĚĞƐ�ƐŽĐŝĂŝƐ�Ğ�ŶĂ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂͲ
ŐĞŵ�ĐŽŵŽ� ůşŶŐƵĂ�ĞƐƚƌĂŶŐĞŝƌĂ͕�Ğ�Ġ�ŚŽũĞ�Ă�ƉƌŝŵĞŝƌĂ� ůşŶŐƵĂ�ĞƐͲ
ƚƌĂŶŐĞŝƌĂ�ŶŽ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ĞŶƐŝŶŽ�ĚĞ�ĚŝǀĞƌƐŽƐ�ƉĂşƐĞƐ  ͘

��ƵƟůŝǌĂĚĂ�ƉŽƌ�ŵĂŝƐ�ĚĞ�ϮϲϬ�ŵŝůŚƁĞƐ�ĚĞ�ƉĞƐƐŽĂƐ�ŶŽƐ�ĐŝŶĐŽ�ĐŽŶͲ
ƟŶĞŶƚĞƐ͕� ĞƐƟŵĂŶĚŽ-ƐĞ� ƋƵĞ͕� Ğŵ� ϮϬϱϬ͕� ƚĞƌĄ� ƋƵĂƐĞ� ϰϬϬ� ŵŝͲ
ůŚƁĞƐ�ĚĞ�ĨĂůĂŶƚĞƐ�Ğ͕�Ğŵ�ϮϭϬϬ͕�ŵĂŝƐ�ĚĞ�ϱϬϬ�ŵŝůŚƁĞƐ͕�ƐĞŐƵŶĚŽ�
ĂƐ�EĂĕƁĞƐ�hŶŝĚĂƐ͘ 

��Ă� ůşŶŐƵĂ�ŽĮĐŝĂů�ĚĞ� ƚƌĂďĂůŚŽ�ĚĞ�ϯϮ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽͲ
ŶĂŝƐ͕� ĐŽŵŽ� Ă� hŶŝĆŽ� �ƵƌŽƉĞŝĂ͕� hŶŝĆŽ� �ĨƌŝĐĂŶĂ� Ğ� Ž�DĞƌĐŽƐƵů͘�
KƐ�ƉĂşƐĞƐ�ĚĞ�ĞǆƉƌĞƐƐĆŽ�ƉŽƌƚƵŐƵĞƐĂ�ĚĞĨĞŶĚĞŵ-ŶĂ�ĐŽŵŽ�ŝĚŝŽͲ
ŵĂ�ĚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽ�ĚŽ�ƉŽŶƚŽ�ĚĞ�ǀŝƐƚĂ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂů�ŵĂƐ͕�ŶĂ�ƉƌĄƟͲ
ĐĂ͕�ĞŵƉƌĞŐĂŵ-ŶĂ�ĐĂĚĂ�ǀĞǌ�ŵĞŶŽƐ͘ 

�Ɛ� ŶŽǀĞ� ĞĐŽŶŽŵŝĂƐ� ĚĂ� �W>W͕� Ğŵ� ĐŽŶũƵŶƚŽ͕� ƚĞƌŝĂŵ�Ƶŵ� ǀĂůŽƌ�
ƋƵĞ�ĨĂƌŝĂ�ĚĞƐƚĞ�ŐƌƵƉŽ�Ă�ƐĞǆƚĂ�ŵĂŝŽƌ�ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ĚŽ�ŵƵŶĚŽ͕�ƐĞ�
ƐĞ�ƚƌĂƚĂƐƐĞ�ĚĞ�Ƶŵ�ƉĂşƐ͕�ƐĞŐƵŶĚŽ�Ž�&ƵŶĚŽ�DŽŶĞƚĄƌŝŽ�/ŶƚĞƌŶĂͲ
ĐŝŽŶĂů͘���ĐŽŶĐƌĞƟǌĂƌĞŵ-ƐĞ͕�ĂƚĠ�ĂŽ�Įŵ�ĚĞƐƚĞ�ƐĠĐƵůŽ͕�ĂƐ�ƉƌŽũĞͲ
ĕƁĞƐ�ƋƵĞ�ĂƉŽŶƚĂŵ�ƉĂƌĂ�Ž�ĐƌĞƐĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞŵŽŐƌĄĮĐŽ�ĚŽƐ�ƉĂşͲ
ƐĞƐ�ĂĨƌŝĐĂŶŽƐ�ĚĞ�ĞǆƉƌĞƐƐĆŽ�ƉŽƌƚƵŐƵĞƐĂ�Ğ�ĚĞ�dŝŵŽƌ->ĞƐƚĞ͕�ƉƌĂͲ
ƟĐĂŵĞŶƚĞ� ĚƵƉůŝĐĂƌĄ� Ž� ŶƷŵĞƌŽ� ĚĞ� ĨĂůĂŶƚĞƐ� ĚĞ� ƉŽƌƚƵŐƵġƐ͘�
DĂƐ͕�ĚĞ� ĨĂĐƚŽ͕�Ă� ĨŽƌĕĂ�ĚĞ�ƵŵĂ� ůşŶŐƵĂ�ŵĞĚĞ-ƐĞ�ƉĞůŽ�ŶƷŵĞƌŽ�
ĚĞ� ĨĂůĂŶƚĞƐ͕�ŵĂƐ� ƚĂŵďĠŵ͕�ŽƵ� ƐŽďƌĞƚƵĚŽ͕�ƉĞůŽ�ƉŽĚĞƌ�ĚĂ� ƐƵĂ�
ĞĐŽŶŽŵŝĂ͘ 

K�ŐƌĂƵ�ĚĞ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ůşŶŐƵĂ�ĐŽŵƵŵ͕�ŵĞƐŵŽ�ŶĆŽ�
ƐĞŶĚŽ�Ă�ŵĂƚĞƌŶĂ�ĚĞ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ƵŵĂ�ĚĂƐ�ƉĂƌƚĞƐ͕�ƚĞŵ�ŝŐƵĂůŵĞŶͲ
ƚĞ� ĞĨĞŝƚŽ� ƉŽƐŝƟǀŽ� ŶĂƐ� ƚƌŽĐĂƐ� ĐŽŵĞƌĐŝĂŝƐ͘� �� ĐŽŽƌĚĞŶĂĕĆŽ� Ğ�
ĐŽŶƚƌŽůŽ�ĚĂƐ�ĮůŝĂŝƐ�ĚĞ�ƵŵĂ�ĞŵƉƌĞƐĂ�ŵƵůƟŶĂĐŝŽŶĂů�ƐĆŽ�ĚŝĮĐƵůͲ
ƚĂĚŽƐ�ƋƵĂŶĚŽ�ŽĐŽƌƌĞŵ�ĚŝĨĞƌĞŶĕĂƐ�ůŝŶŐƵşƐƟĐĂƐ�ĞŶƚƌĞ�ŽƐ�ƉĂşƐĞƐ͘�
��ůşŶŐƵĂ�ĨƵŶĐŝŽŶĂ�ĐŽŵŽ�ƵŵĂ�ŵŽĞĚĂ�ƷŶŝĐĂ�ƋƵĞ�ĂũƵĚĂ�Ă�ŝŶƚĞƌͲ
ŶĂĐŝŽŶĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ͕�ƌĞĚƵǌŝŶĚŽ�ŽƐ�ĐƵƐƚŽƐ�ĚĞ�ĞŶƚƌĂĚĂ�

ɹɹ 



 

 

  
ŶƵŵ�ŶŽǀŽ�ŵĞƌĐĂĚŽ͕�ĚŽ�ƉŽƐŝĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ŵĂƌĐĂ�Ğ�ŵĂƌŬĞͲ
ƟŶŐ�ĚŽƐ�ƉƌŽĚƵƚŽƐ͘�&ĂůĂƌ�Ă�ŵĞƐŵĂ�ůşŶŐƵĂ͕�ƋƵĞƌ�ƐĞũĂ�ŽƵ�ŶĆŽ�Ă�
ŵĂƚĞƌŶĂ͕�ĚŝƐƉĞŶƐĂ�ŐĂƐƚŽƐ�ĐŽŵ�ƚƌĂĚƵĕƁĞƐ�Ğ�ĞĐŽŶŽŵŝǌĂ�ƚĞŵƉŽ�
Ğŵ�ĂůĨąŶĚĞŐĂƐ͘ 

��ƉƌŽĮĐŝġŶĐŝĂ�ŶƵŵĂ� ůşŶŐƵĂ�Ġ�Ƶŵ� ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ�ƋƵĞ�ƉŽĚĞ�ƐĞƌ�
ƌĞŶĚŝďŝůŝǌĂĚŽ� ƉĞůĂ� ƐƵĂ� ƵƟůŝǌĂĕĆŽ� ĨƵƚƵƌĂ͕� ŶŽŵĞĂĚĂŵĞŶƚĞ� ŶŽ�
ƚƌĂďĂůŚŽ͕�Ğŵ�ŶĞŐſĐŝŽƐ�ŽƵ�ǀŝĂŐĞŶƐ͘�^Ğ�ĚƵĂƐ�ƉĞƐƐŽĂƐ�ŶĆŽ�ƉĂƌƟͲ
ůŚĂƌĞŵ�Ă�ŵĞƐŵĂ� ůşŶŐƵĂ�ƚĞƌĆŽ�ŵƵŝƚĂ�ĚŝĮĐƵůĚĂĚĞ�Ğŵ�ĐŽŵƵŶŝͲ
ĐĂƌ�ŽƵ�ĞƐƚĂďĞůĞĐĞƌ�ĂĐŽƌĚŽƐ�ĐŽŵĞƌĐŝĂŝƐ͕�ŽƵ�ƋƵĂŝƐƋƵĞƌ�ŽƵƚƌŽƐ͘�
YƵĂŶƚŽ�ĂŽ�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĚĞ� ƚƌĂďĂůŚŽ͕�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚŽƐ�ĞŵƉƌĞŐĂĚŽͲ
ƌĞƐ� Ğ� ĞŵƉƌĞƐĂƐ� ĚĞ� ƌĞĐƌƵƚĂŵĞŶƚŽ͕� ĂƐ� ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ� Ğŵ� ůşŶͲ
ŐƵĂƐ�ĞƐƚƌĂŶŐĞŝƌĂƐ� ƐĆŽ͕�ĐĂĚĂ�ǀĞǌ�ŵĂŝƐ͕�Ƶŵ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŽ�Ă� ƚĞƌ�Ğŵ�
ĐŽŶƚĂ�ŶĂ�ŚŽƌĂ�ĚĞ�ƐĞ�ƉƌŽĐƵƌĂƌĞŵ�ŶŽǀŽƐ�ĐŽůĂďŽƌĂĚŽƌĞƐ͘ 

^Ğ� Ă� ƉĂƌƟůŚĂ� ĚĞ� ƵŵĂ� ůşŶŐƵĂ͕�ŵĞƐŵŽ� ŶĆŽ� ƐĞŶĚŽ� Ă�ŵĂƚĞƌŶĂ͕�
ƌĞĚƵǌ�Ă�ĚŝĮĐƵůĚĂĚĞ�ĚĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ͕�ĞŶƚĆŽ�Ġ�ĂůƚĂŵĞŶƚĞ�ǀĂŶͲ
ƚĂũŽƐŽ� Ž� ĞŶƐŝŶŽ� ĚŽ� ƉŽƌƚƵŐƵġƐ� ĐŽŵŽ� ůşŶŐƵĂ� ĞƐƚƌĂŶŐĞŝƌĂ� Ğŵ�
ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ƉĂşƐĞƐ͕�ĂŽƐ�ŶşǀĞŝƐ�ďĄƐŝĐŽ͕�ŵĠĚŝŽ�Ğ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ͘� 

EŽ� ĂƚƵĂů� ĞƌĂ� ĚŝŐŝƚĂů� Ă� ŵĂŝŽƌŝĂ� ĚĂƐ� ƚƌĂŶƐĂĕƁĞƐ� ĐŽŵĞƌĐŝĂŝƐ� Ğ�
ƌĞůĂĕƁĞƐ�ƐŽĐŝĂŝƐ�ŵŝŐƌĂƌĂŵ�ƉĂƌĂ�Ž�ŵĞŝŽ�ŽŶůŝŶĞ͕�ŽŶĚĞ�ƐĆŽ�ŵĂŝƐ�
ďĂƌĂƚĂƐ� ĞͬŽƵ� ŵĂŝƐ� ƌĄƉŝĚĂƐ͘� EƵŵ� ĨƵƚƵƌŽ� ƉƌſǆŝŵŽ͕� ƉĂƌƚĞ� ĚĂ�
ŝŶŇƵġŶĐŝĂ� ŵƵŶĚŝĂů� ĂƚƌŝďƵşĚĂ� Ă� ƵŵĂ� ůşŶŐƵĂ͕� ƐĞƌĄ� ĨŽƌƚĞŵĞŶƚĞ�
ĂĨĞƚĂĚĂ� ƉĞůŽ� ŶƷŵĞƌŽ� ĚĞ� ƵƟůŝǌĂĚŽƌĞƐ� ƋƵĞ� ŶĞůĂ� ĐŽŵƵŶŝĐĂŵ�

ĚĞƐƚĂ�ĨŽƌŵĂ͘ 

�� ŝŶŇƵġŶĐŝĂ� ĚĂ� ůşŶŐƵĂ� ƉŽƌƚƵŐƵĞƐĂ� ƉŽĚĞ� ĞǆƉĂŶĚŝƌ-ƐĞ͕� ŶĆŽ� Ɛſ�
ƉĞůĂ�ǀŝĂ�ĚŽ�ĐƌĞƐĐŝŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ĨĂůĂŶƚĞƐ͘�KƵƚƌĂ�ĚŝŵĞŶͲ
ƐĆŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͕�ă�ĞƐĐĂůĂ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů͕�Ěŝǌ�ƌĞƐƉĞŝƚŽ�ă�ƵƟůŝǌĂͲ
ĕĆŽ�ĚĂ�/ŶƚĞƌŶĞƚ͕�ĞƐƉĂĕŽ�Ğŵ�ƋƵĞ�Ă�ůşŶŐƵĂ�ƉŽƌƚƵŐƵĞƐĂ�ƚĞŵ�ǀŝŶͲ
ĚŽ�Ă�ƌĞŐŝƐƚĂƌ�Ƶŵ�ĂƵŵĞŶƚŽ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀŽ͘�hŵ�ĞƐƚƵĚŽ�ĚĂ�hŶŝĆŽ�
/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů� ĚĞ� dĞůĞĐŽŵƵŶŝĐĂĕƁĞƐ� ƌĞǀĞůĂ� ƋƵĞ� Ğŵ� ϮϬϭϯ� Ž�
ƉŽƌƚƵŐƵġƐ� ƉĂƐƐŽƵ� Ă� ƐĞƌ� Ă� ƋƵŝŶƚĂ� ůşŶŐƵĂ�ŵĂŝƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ŶĂ�
/ŶƚĞƌŶĞƚ͕�ĐŽŵ�ϴϯ�ŵŝůŚƁĞƐ�ĚĞ�ƵƟůŝǌĂĚŽƌĞƐ͕�ƚĞŶĚŽ�ƐƵƉĞƌĂŶĚŽ�Ž�
ĂůĞŵĆŽ� ;ϳϱ� ŵŝůŚƁĞƐͿ͕� Ž� ĄƌĂďĞ� ;ϲϱ� ŵŝůŚƁĞƐͿ� Ğ� Ž� ĨƌĂŶĐġƐ� ;ϲϬ�
ŵŝůŚƁĞƐͿ͘� 

^ĂďĞƌ�ƋƵĂŶƚŽ�ǀĂůĞ�Ƶŵ�ŝĚŝŽŵĂ�Ġ�ĚĞ�ĚŝİĐŝů�ŵĞŶƐƵƌĂĕĆŽ�Ğ�ĞŶǀŽůͲ
ǀĞ� ĨĂƚŽƌĞƐ� ƐƵďũĞƟǀŽƐ͕�ŵĂƐ�ĞǆŝƐƚĞŵ�ĚĂĚŽƐ�ƋƵĂŶƟĮĐĄǀĞŝƐ�ƋƵĞ�
ĂũƵĚĂŵ�ĂŽ� ĞŶƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ� ĚĂƐ� ƐƵĂƐ� ŝŵƉůŝĐĂĕƁĞƐ� ĞĐŽŶſŵŝĐĂƐ͕�
ďĞŵ�ĐŽŵŽ�Ă�ƉŽƐŝĕĆŽ�ĞŶƚƌĞ�ĂƐ�ŽƵƚƌĂƐ� ůşŶŐƵĂƐ͘�K�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĚĂ�
ůşŶŐƵĂ�ƉŽƌƚƵŐƵĞƐĂ�Ɛſ�ƚĞŵ�Ă�ŐĂŶŚĂƌ�Ğŵ�ĐŽŽƉĞƌĂƌ�ŵĂŝƐ�Ğ�ŵĞͲ
ůŚŽƌ͖� ĞůĂ� ĞƐƚĄ� ŶŽ� ƚŽƉŽ� ĚŽƐ� ƌĂŶŬŝŶŐƐ� ĞĐŽŶſŵŝĐŽƐ� Ğ� ĐƵůƚƵƌĂŝƐ͕�
ĐŽŵ�ƵŵĂ� ŝŶŇƵġŶĐŝĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƋƵĞ� ƚĞŶĚĞ�Ă�ĐƌĞƐĐĞƌ�ŶŽ� ĨƵƚƵƌŽ�
ƉƌſǆŝŵŽ͘� �� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůŝǌĂĕĆŽ� ĚĂ� ůşŶŐƵĂ� ƉŽƌƚƵŐƵĞƐĂ� ƉĂƐƐĂ͕�
Ğŵ�ƉĂƌƚĞ͕�ƉĞůĂ�ǀŝĂ�ĚĂƐ�ƌĞůĂĕƁĞƐ�ĐŽŵĞƌĐŝĂŝƐ�Ğ�ŶĞŐſĐŝŽƐ͕�ƚĞŶĚŽ�
Ž� ƐƵĐĞƐƐŽ�ĚĂƐ�ŵĞƐŵĂƐ� ƐƵďũĂĐĞŶƚĞ�Ă� ĞǆƉĂŶƐĆŽ�ĚŽ�ĞŶƐŝŶŽ�ĚŽ�
ƉŽƌƚƵŐƵġƐ͘� 

ɹɺ 



 

 

 

 

��KƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�DƵŶĚŝĂů�ĚĂƐ��ůĨąŶĚĞŐĂƐ� ;KD�Ϳ�Ğŵ�ĐŽůĂďŽƌĂͲ
ĕĆŽ�ĐŽŵ�Ž� ^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂĚŽ�WĞƌŵĂŶĞŶƚĞ� ;^WͿ�ĚĂƐ��ůĨąŶĚĞŐĂƐ�ĚĂ�
�W>W�Ğ�ĂƐ��ůĨąŶĚĞŐĂƐ�ĚŽ�:ĂƉĆŽ�;ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚŽ�&ƵŶĚŽ�ĚĞ��ŽŽƉĞͲ
ƌĂĕĆŽ��ĚƵĂŶĞŝƌĂ�ĚŽ�:ĂƉĆŽͿ͕�ƚĞŵ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂĚŽ�Ž�ĚĞƐƚĂĐĂŵĞŶͲ
ƚŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ĨƵŶĐŝŽŶĄƌŝŽ�ĚĂƐ��ůĨąŶĚĞŐĂƐ�ĚĂ��W>W�ŶĂ�ƌĞĨĞƌŝĚĂ�ŽƌͲ
ŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�ƉĂƌĂ͕�ĚĞŶƚƌĞ�ŽƵƚƌĂƐ�ĂƟǀŝĚĂĚĞƐ͕�ĨĂĐŝůŝƚĞ�ŽƵ�ƉƌŽŵŽǀĂ�
ƵŵĂ�ŵĞůŚŽƌ�ŝŶƚĞƌĂĕĆŽ�ĞŶƚƌĞ�Ă�KD��-�ŽŶĚĞ�Ġ�ĐŽůŽĐĂĚŽ͕�ĐŽŵ�Ă�
ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ� ĨƵŶĐŝŽŶĂů� ĚĞ� ͞ƉƌŽĮƐƐŝŽŶĂů� ĂƐƐŽĐŝĂĚŽ͟� -� Ğ� ĂƐ� �ĚŵŝͲ
ŶŝƐƚƌĂĕƁĞƐ��ĚƵĂŶĞŝƌĂƐ�ĚĂ��W>W͘� 

WĂƌĂ�Ž�ƉĞƌşŽĚŽ�ϮϬϮϬͬϮϬϮϭ�ĞŶƚƌĞ�ǀĄƌŝŽƐ�ĐĂŶĚŝĚĂƚŽƐ�ĚŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�
ĚĂ��W>W͕�ĨŽŝ�ƐĞůĞĐŝŽŶĂĚĂ�Ă�ĨƵŶĐŝŽŶĄƌŝĂ�ĚĂƐ��ůĨąŶĚĞŐĂƐ�ĚĞ�^ĆŽ�
dŽŵĠ�Ğ�WƌşŶĐŝƉĞ͕��ƐƚĞƌ�^ĂŶƚŽƐ�WĞĚƌŽ��ĨŽŶƐŽ�ŶĂƐĐŝĚĂ�Ğŵ�^ĆŽ�
dŽŵĠ͕�^ĆŽ�dŽŵĠ�Ğ�WƌşŶĐŝƉĞ͕�ŽŶĚĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚŽƵ�ŽƐ�ĞŶƐŝŶŽƐ�ďĄƐŝͲ
ĐŽ� Ğ� ƐĞĐƵŶĚĄƌŝŽ͕� ĂƐƐŝŵ� ĐŽŵŽ� ĐƵƌƐŽ� ĚĞ� �ĂĐŚĂƌĞůĂƚŽ� Ğŵ� >şŶͲ
ŐƵĂƐ�Ğ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ͕�ĞƐƚĞ�ƷůƟŵŽ�ŶŽ�/ŶƐƟƚƵƚŽ�^ƵƉĞƌŝŽƌ�WŽůŝͲ
ƚĠĐŶŝĐŽ�ĚĞ�^ĆŽ�dŽŵĠ�Ğ�WƌşŶĐŝƉĞ͘ 

�Ğ� ϮϬϬϮ� Ă� ϮϬϬϯ͕� ŽďƚĞǀĞ� �ŝƉůŽŵĂ� �ƉƌŽĨƵŶĚĂĚŽ� ĚĞ� >şŶŐƵĂ�
&ƌĂŶĐĞƐĂ�;��>&Ϳ�ƉĞůĂ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�:ĞĂŶ�DŽŶŶĞƚ͕�^ĂŝŶƚ��ƟĞŶͲ
ŶĞ�;&ƌĂŶĕĂͿ͘�EŽƐ�ĚŽŝƐ�ĂŶŽƐ�ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ�ĐŽŶĐůƵŝƵ�ĐƵƌƐŽ�ĚĞ�dĠĐŶŝͲ
ĐŽ�^ƵƉĞƌŝŽƌ��ŐƌşĐŽůĂ�Ğŵ�'ĞƐƚĆŽ�ĚĞ�^ŝƐƚĞŵĂƐ�ĚĞ��ǆƉůŽƌĂĕĆŽ�ŶŽ�
/ŶƐƟƚƵƚŽ� ĚĞ� �ŶƐŝŶŽ�'ĞƌĂů� Ğ� dĞĐŶŽůſŐŝĐŽ� �ŐƌşĐŽůĂ� ĚĞ� �ŚĞƌǀĠ͕�
ZŽĂŶŶĞ� ;&ƌĂŶĕĂͿ͕� ƚĞŶĚŽ� ĐŽŶĐůƵşĚŽ͕� Ğŵ� ϮϬϬϲ͕� Ă� ůŝĐĞŶĐŝĂƚƵƌĂ�
Ğŵ� 'ĞƐƚĆŽ� �ŽŵĞƌĐŝĂů� ĚĞ� WĞƋƵĞŶĂƐ� Ğ� DĠĚŝĂƐ� �ŵƉƌĞƐĂƐ� ŶŽ�
/ŶƐƟƚƵƚŽ� ĚĞ� �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ� Ğ� �ĐŽŶŽŵŝĂ� ĚĂ� hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ� ĚĞ�
WŽŝƟĞƌƐ�;&ƌĂŶĕĂͿ͘ 

�ŽŶĐůƵŝƵ�ĚŽŝƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ĚĞ�DĞƐƚƌĂĚŽ͕�ƐĞŶĚŽ�Ž�ƉƌŝŵĞŝƌŽ�Ğŵ�
�ŝġŶĐŝĂƐ��ĐŽŶſŵŝĐĂƐ͕�'ĞƐƚĆŽ�Ğ��ŝƌĞŝƚŽ͕�ŶŽ� /ŶƐƟƚƵƚŽ�^ƵƉĞƌŝŽƌ�
ĚĞ��ĐŽŶŽŵŝĂ͕��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�Ğ�'ĞƐƚĆŽ�ĚĂ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�:ĞĂŶ-
DŽŶŶĞƚ͕� ^ĂŝŶƚ-�ƟĞŶŶĞ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůŝĚĂĚĞ�Ğŵ�'ĞƐƚĆŽ� /ŶƚĞƌŶĂĐŝŽͲ
ŶĂů͕� Ğ͕� Ž� ƐĞŐƵŶĚŽ͕� Ğŵ� �ŽŵĠƌĐŝŽ� /ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů� Ğŵ� >şŶŐƵĂƐ�
�ƐƚƌĂŶŐĞŝƌĂƐ�ŶĂ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�WĂƌŝƐ�ϴ͕�^ĂŝŶƚ��ĞŶŝƐ-sŝŶĐĞŶŶĞƐ͘ 

K� ƉĞƌĐƵƌƐŽ� ĂĐĂĚĠŵŝĐŽ� ƉĞƌŵŝƟƵ-ůŚĞ� ĂĚƋƵŝƌŝƌ� ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ�
Ğŵ� ĄƌĞĂƐ� ĚĞ� 'ĞƐƚĆŽ� ĚĂƐ� ƌĞůĂĕƁĞƐ� ĚĞ� ƉĂƌĐĞƌŝĂ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů͕�
ĂĕƁĞƐ�Ğ� ŝŵƉĂĐƚŽƐ�ĚĂ�KD��ŶŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�Ğŵ�ǀŝĂ�ĚĞ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝͲ
ŵĞŶƚŽ͕�ĄƌĞĂƐ�ĚĞ�ŐĞƐƚĆŽ�Ğ�ĐŽŵĠƌĐŝŽ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů͕�Ğ�ŶĂ�ĄƌĞĂ�
ĞĐŽŶſŵŝĐĂ� ĮŶĂŶĐĞŝƌĂ͘� &Žŝ-ůŚĞ� ƉŽƐƐşǀĞů� ĞǆĞƌĐĞƌ� ĂƟǀŝĚĂĚĞƐ�
ƉƌĄƟĐĂƐ� ĐŽŵ� Ă� �ƐƐŽĐŝĂĕĆŽ� &ƌĂŶĐĞƐĂ� ĚŽƐ� sŽůƵŶƚĄƌŝŽƐ� ƉĂƌĂ� Ž�
WƌŽŐƌĞƐƐŽ� Ğŵ� ^ĆŽ� dŽŵĠ� Ğ� WƌşŶĐŝƉĞ͕� Ğ� ĞƐƚĄŐŝŽƐ� ƉƌĄƟĐŽƐ� Ğŵ�
ĂůŐƵŵĂƐ� ŝŶƐƟƚƵŝĕƁĞƐ� ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ� Ž� �ƌĠĚŝƚ� �ŐƌŝĐŽůĞ� >ŽŝƌĞ-
,ĂƵƚĞ�>ŽŝƌĞ͕�Ğŵ�&ƌĂŶĕĂ͕�ŶĂ�ĄƌĞĂ�ĚĞ�ďĂŶĐĂ�ĐŽŵĞƌĐŝĂů�Ğ�ĚĞ�ŝŶͲ
ǀĞƐƟŵĞŶƚŽ͘ 

:Ą�Ğŵ�^ĆŽ�dŽŵĠ�Ğ�WƌşŶĐŝƉĞ͕�ƚƌĂďĂůŚŽƵ�ĐŽŵ�Ă��ŐġŶĐŝĂ�EĂǀĞƚƵƌ�
ŶĂƐ� ĂƟǀŝĚĂĚĞƐ� ĚĞ� ĂŐĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ͕� ŶĂ� ĐŽŶĐĞĕĆŽ� ĚĞ� ƉĂĐŽƚĞƐ�
ƚƵƌşƐƟĐŽƐ͕� ŐĞƐƚĆŽ� ĚĞ� ƉĂƌĐĞƌŝĂƐ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂŝƐ� Ğ� ƉĂƌƟĐŝƉĂĕĆŽ�

ŶĂƐ�ĨĞŝƌĂƐ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂŝƐ�Ğŵ�,ŽůĂŶĚĂ͕�^ƵĠĐŝĂ�Ğ��ƐƉĂŶŚĂ  ͘

�ŵ� ϮϬϭϭ͕� ŝŶƚĞŐƌŽƵ� Ž� ƋƵĂĚƌŽ� ĚĞ� ƉĞƐƐŽĂů� ǀĞƌŝĮĐĂĚŽƌ� ĂĨĞƚŽ� ă�
�ŝƌĞĕĆŽ�'ĞƌĂů� ĚĂƐ��ůĨąŶĚĞŐĂƐ�ĚĞ� ^ĆŽ�dŽŵĠ�Ğ�WƌşŶĐŝƉĞ͕� ĂƉſƐ�
ĐŽŶĐƵƌƐŽ� ƉƷďůŝĐŽ͕� ƚĞŶĚŽ� ĞǆĞƌĐŝĚŽ� ĚŝǀĞƌƐĂƐ� ĨƵŶĕƁĞƐ͕� ƋƵĞƌ� Ă�
ŶşǀĞů� ƚĠĐŶŝĐŽ� ƋƵĞƌ� Ă� ŶşǀĞů� ĚĞ� ůŝĚĞƌĂŶĕĂ͕� ŶŽŵĞĂĚĂŵĞŶƚĞ͕� ŶĂ�
�ĞůĞŐĂĕĆŽ��ĚƵĂŶĞŝƌĂ�ĚŽ��ĞƌŽƉŽƌƚŽ�/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ�^ĆŽ�dŽͲ
ŵĠ͕�ŶŽƐ�^ĞƌǀŝĕŽƐ�ĚĞ��ĞƐƉĂĐŚŽ�Ğ�ŶŽƐ�^ĞƌǀŝĕŽƐ�ĚĞ�dƌŝďƵƚĂĕĆŽ�Ğ�
sĂůŽƌĞƐ͘� 

EŽ�ƐĞƵ�ƉĞƌĐƵƌƐŽ͕�ĞŶƋƵĂŶƚŽ�ĨƵŶĐŝŽŶĄƌŝĂ�ĚŽƐ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�ĂĚƵĂŶĞŝͲ
ƌŽƐ͕� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŽƵ� Ă� ƐƵĂ� �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ� Ğŵ� ĞƐƚĄŐŝŽƐ͕� ƐĞŵŝŶĄͲ
ƌŝŽƐ͕� ĨŽƌŵĂĕƁĞƐ� Ğ� ĐŽŶĨĞƌġŶĐŝĂƐ� ĚĞ� ĚŝƐƟŶƚĂƐ� ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ� ŝŶͲ
ƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂŝƐ͕�ƚĂŝƐ�ĐŽŵŽ�Ă�KD^͕�KD�͕������ͬ��D���Ğ��&Z/Ͳ
d��ͬ&D/� Ğŵ� ĐĂƉŝƚĂŝƐ� ĐŽŵŽ� >ƵĂŶĚĂ͕� dƵŶŝƐ͕� �ƌŐĞů͕� �ŶƚĞďďĞ͕�
>ŝďƌĞǀŝůůĞ͕�zĂŽƵŶĚĠ͕�E͛�ũĂŵĞŶĂ͕�<ŝŐĂůŝ͕�WŽŝŶƚĞ-EŽŝƌĞ͕�<ŝŶƐŚĂƐĂ�
Ğ��ĚĚŝƐ-�ďĞďĂ͘� 

^ƵďůŝŶŚĞ-ƐĞ�ƋƵĞ�Ă�ŵĞƐŵĂ�ƉĂƌƟĐŝƉŽƵ͕�ĚĞ� ũĂŶĞŝƌŽ�Ă�ŵĂƌĕŽ�ĚĞ�
ϮϬϭϰ͕�ŶŽ�ϲϮΣ�WƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�ďŽůƐĂƐ�Ğ�ŶŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�>ŝĚĞƌĂŶĕĂ�
Ğ�ĚĞ��ƉĞƌĨĞŝĕŽĂŵĞŶƚŽ�ĚŽƐ�YƵĂĚƌŽƐ�ĚĂ�KƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�DƵŶĚŝĂů�
ĚĂƐ��ůĨąŶĚĞŐĂƐ͕�ĐŽŵ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ�ƚĞſƌŝĐĂ�Ğŵ��ƌƵǆĞůĂƐ�Ğ�ĞƐƚĄͲ
ŐŝŽ�ƉƌĄƟĐŽ�Ğŵ�dſƋƵŝŽ͘ 

�ĐƌĞƐĐĞ-ƐĞ�ă�ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ�ƉƌŽĮƐƐŝŽŶĂů�ĂĐŝŵĂ�ĞǆƉŽƐƚĂ�Ž�ĞǆĞƌĐşͲ
ĐŝŽ�ĚĂ�ĂĐƟǀŝĚĂĚĞ�ĚŽĐĞŶƚĞ͕� ĐŽŵŽ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĂ�ĚĞ�>şŶŐƵĂ� &ƌĂŶͲ
ĐĞƐĂ͕�ŶĂ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�>ƵƐşĂĚĂ�ĚĞ�^ĆŽ�dŽŵĠ�Ğ�WƌşŶĐŝƉĞ͕�ĚĞƐĚĞ�
ϮϬϭϰ�ĂƚĠ�Ă�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĚĂƚĂ͘� 

ɹɻ 



 

 

 

 

�Ž�ĂďƌŝŐŽ�ĚŽ�WƌŽŐƌĂŵĂ�/ŶƚĞŐƌĂĚŽ�ĚĞ��ŽŽƉĞƌĂĕĆŽ�Ğ��ƐƐŝƐƚġŶͲ
ĐŝĂ�dĠĐŶŝĐĂ�ĞŶƚƌĞ�ĂƐ��ůĨąŶĚĞŐĂƐ�ĚĂ��W>W�;W/��d�s/��ĚƵĂŶĞŝƌŽͿ�
Ğ� ƚĞŶĚŽ� Ğŵ� ĐŽŶƚĂ� Ž� ĐŽŶƚĞǆƚŽ� ĚĞ� ƉĂŶĚĞŵŝĂ� Ğŵ�ƋƵĞ� ƐĞ� ǀŝǀĞ�
ĂƚƵĂůŵĞŶƚĞ͕� ƌĞĂůŝǌŽƵ-ƐĞ�ĚĞ�ϭϰ�Ă�ϭϱ�ĚĞ� ƐĞƚĞŵďƌŽ͕�ƉŽƌ�ǀŝĚĞŽͲ
ĐŽŶĨĞƌġŶĐŝĂ͕� ĂƚƌĂǀĠƐ� ĚŽ�tĞďĞǆ͕� ƵŵĂ� ZĞƵŶŝĆŽ� /ŶƚĞƌĐĂůĂƌ� ĚŽ�
'ƌƵƉŽ� ĚĞ� dƌĂďĂůŚŽ� ĚĞ� �ůƚŽ�EşǀĞů� ;'d�EͿ� ĚĂƐ� �ůĨąŶĚĞŐĂƐ� ĚĂ�
�ŽŵƵŶŝĚĂĚĞ�ĚŽƐ�WĂşƐĞƐ�ĚĞ�>şŶŐƵĂ�WŽƌƚƵŐƵĞƐĂ͘ 

�ƐƚĞ�ĞŶĐŽŶƚƌŽ�ƌĞƵŶŝƵ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞƐ�ĚĂƐ��ůĨąŶĚĞŐĂƐ�ĚĂ��W>W͕�
Ă� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ� ĚĂ� KƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ� DƵŶĚŝĂů� ĚĂƐ� �ůĨąŶĚĞŐĂƐ�
;KD�Ϳ͕� Ă� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ� ĚĂƐ� �ůĨąŶĚĞŐĂƐ� ĚĂ� �W>W� ũƵŶƚŽ� Ă�
KD�͕� ďĞŵ� ĐŽŵŽ� Ă� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ� ĚŽ� 'ĂďŝŶĞƚĞ� ĚĞ� WůĂŶĞĂͲ
ŵĞŶƚŽ͕� �ƐƚƌĂƚĠŐŝĂ͕� �ǀĂůŝĂĕĆŽ� Ğ� ZĞůĂĕƁĞƐ� /ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂŝƐ�
;'W��Z/Ϳ�ƉĂƌĂ�Ƶŵ�ďĂůĂŶĕŽ�ĚĂƐ�ĂƟǀŝĚĂĚĞƐ�ŶŽ�ąŵďŝƚŽ�ĚĂ�ĐŽŽͲ
ƉĞƌĂĕĆŽ͕� 

EŽ�ąŵďŝƚŽ�ĚĂ�ĂŐĞŶĚĂ�ĚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽ�ĚĂ�ƌĞƵŶŝĆŽ�ĨŽƌĂŵ�ƚƌĂƚĂĚŽƐ�

ĚŝǀĞƌƐŽƐ� ĂƐƐƵŶƚŽƐ͕� ĐŽŵŽ͕� ƉŽƌ� ĞǆĞŵƉůŽ͕� Ž� WůĂŶŽ� �ƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽ�
ĚĂƐ��ůĨąŶĚĞŐĂƐ�ĚĂ��W>W͕�Ž�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ�ĚĂƐ��ůĨąŶĚĞŐĂƐ�ĚĂ�
�W>W�ŶĂ�KD�͕�Ă��ŽŶǀĞŶĕĆŽ�ĚĞ�YƵŝŽƚŽ�ZĞǀŝƐƚĂ�Ğ�ŽƵƚƌĂƐ�ŵĂƚĠͲ
ƌŝĂƐ�ĚĞ�şŶĚŽůĞ�ĂĚƵĂŶĞŝƌĂ͘ 

�ƐƚĂ� ƌĞƵŶŝĆŽ� ĂŶƵĂů� ĂŶƚĞĐĞĚĞ� Ă� ZĞƵŶŝĆŽ� ĚĂ� �ŽŶĨĞƌġŶĐŝĂ� ĚŽƐ�
�ŝƌĞƚŽƌĞƐ�'ĞƌĂŝƐ�ĚĂƐ��ůĨąŶĚĞŐĂƐ�ĚĂ��W>W͕�ſƌŐĆŽ�ŵĄǆŝŵŽ�ĚĞƐͲ
ƚĂ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ�ƉĂƌĂ�Ă�ĞƐĨĞƌĂ�ĂĚƵĂŶĞŝƌĂ͕�ŶŽ�ąŵďŝƚŽ�ĚĂ��ŽŽƉĞͲ
ƌĂĕĆŽ�DƵůƟůĂƚĞƌĂů�ĞŶƚƌĞ�ŽƐ�WĂşƐĞƐ�ĚĞ�>şŶŐƵĂ�KĮĐŝĂů�WŽƌƚƵŐƵĞͲ
ƐĂ͕�Ă��W>W͘ 

��ĐŽŽƌĚĞŶĂĕĆŽ�Ğ�ĂĐŽŵƉĂŶŚĂŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ƌĞƵŶŝĆŽ�ĞƐƚĞǀĞ�Ă�ĐĂƌͲ
ŐŽ�ĚĂ��ŝƌĞĕĆŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽƐ�ĚĞ��ŽŽƉĞƌĂĕĆŽ�Ğ�ĚĂƐ�ZĞůĂĕƁĞƐ�/ŶƐͲ
ƟƚƵĐŝŽŶĂŝƐ͕�ĂŽŶĚĞ�ƐĞ�ĞŶĐŽŶƚƌĂ�ƐĞĚŝĂĚŽ�Ž�^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂĚŽ�WĞƌŵĂͲ
ŶĞŶƚĞ�ĚĂƐ��ůĨąŶĚĞŐĂƐ�ĚĂ��W>W�ƚĞŶĚŽ�ĐŽŶƚĂĚŽ�ĐŽŵ�Ž�ĂƉŽŝŽ�ĚĂ�
�ŝƌĞĕĆŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽƐ�ĚĞ�&ŽƌŵĂĕĆŽ͘ 

ɹɼ 


