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>͛ĠǀŽůƵƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�
ƌĠŐŝŽŶĂůĞ�ĚĞ�ů͛�ƚĂƚ�ĐŽŶƐĠĐƵƚŝǀĞ�ă�ůĂ�
ŶŽƵǀĞůůĞ�ĚĠůŝŵŝƚĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƌĠŐŝŽŶƐ�

�
�
�

�ǀƌŝů�ϮϬϭϱ�
�
�
�

�ƚĂďůŝ�ƉĂƌ�
�

/E^W��d/KE�'�E�Z�>��
���>͛��D/E/^dZ�d/KE�

ZĂƉƉŽƌƚ�ŶΣ�ϭϱϬϭϴͲϭϰϭϬϮͲϬϭ�

/E^W��d/KE�'�E�Z�>��
��^�&/E�E��^�

ZĂƉƉŽƌƚ�ŶΣ�ϮϬϭϰͲDͲϬϳϴͲϬϮ�

/E^W��d/KE�'�E�Z�>��
��^��&&�/Z�^�^K�/�>�^�
ZĂƉƉŽƌƚ�ŶΣ�ϮϬϭϰͲϭϮϯZ�

�
�

�ǀĞĐ�ůĞ�ĐŽŶĐŽƵƌƐ�ĚĞ�
�
�KE^�/>�'�E�Z�>����>͛�Es/ZKEE�D�Ed�

�d��h���s�>KWW�D�Ed��hZ��>��
ZĂƉƉŽƌƚ�ŶΣ�ϬϬϵϴϵϴͲϬϭ�

�

/E^W��d/KE�'�E�Z�>��
��^��&&�/Z�^��h>dhZ�>>�^�

ZĂƉƉŽƌƚ�ŶΣ�ϮϬϭϱͲϬϲ�

/E^W��d/KE�'�E�Z�>��
���>��:�hE�^^���d���^�^WKZd^�

ZĂƉƉŽƌƚ�ŶΣ�ϮϬϭϱͲ/Ͳϭ�
�

�KE^�/>�'�E�Z�>����>͛�>/D�Ed�d/KE͕�
���>͛�'Z/�h>dhZ��

�d���^��^W���^�ZhZ�hy�
ZĂƉƉŽƌƚ�ŶΣ�ϭϰϭϬϳ�

�

/E^W��d/KE�'�E�Z�>��
���>͛��D/E/^dZ�d/KE����>͛��h��d/KE�

E�d/KE�>���d����>��Z��,�Z�,��

/E^W��d/KE�'�E�Z�>��
��^�^�Zs/��^�:h�/�/�/Z�^�

ZĂƉƉŽƌƚ�ŶΣ�ϭϰͲϭϱ�

� �KEdZK>��'�E�Z�>�
��^��ZD��^�

ZĂƉƉŽƌƚ�ŶΣ�ϭϱͲϭϭϱ�
�

�KE^�/>�'�E�Z�>����>͛��KEKD/�͕�
���>͛/E�h^dZ/�͕����>͛�E�Z'/��

�d���^�d��,EK>K'/�^�
ZĂƉƉŽƌƚ�ŶΣ�ϮϬϭϰͬϯϭͬ�'�ͬ�/�

�

�



�

�

ZĂƉƉŽƌƚ�ĠƚĂďůŝ�ƉĂƌ�͗�
�
/ŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ĚĞ�ů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�
� sĂůĠƌŝĞ�W�E��h͕�ŝŶƐƉĞĐƚƌŝĐĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ĚĞ�ů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�
� ,ĞƌǀĠ�D�^hZ�>͕�ŝŶƐƉĞĐƚĞƵƌ�ŐĠŶĠƌĂů�ĚĞ�ů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�
� �ƌŝĐ�&�ZZ/͕�ŝŶƐƉĞĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�
� �ŶŶĞ�d�'�E�͕�ŝŶƐƉĞĐƚƌŝĐĞ�ĚĞ�ů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�
�
/ŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ĚĞƐ�ĨŝŶĂŶĐĞƐ�
� �ƌŝĐ�'/^^>�Z͕�ŝŶƐƉĞĐƚĞƵƌ�ŐĠŶĠƌĂů�ĚĞƐ�ĨŝŶĂŶĐĞƐ�
� zǀĞƐ��KEE�d͕�ŝŶƐƉĞĐƚĞƵƌ�ŐĠŶĠƌĂů�ĚĞƐ�ĨŝŶĂŶĐĞƐ�
�
/ŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ĚĞƐ�ĂĨĨĂŝƌĞƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�
� �ŚƌŝƐƚŝĂŶ�s/>>�͕�ŝŶƐƉĞĐƚĞƵƌ�ŐĠŶĠƌĂů�ĚĞƐ�ĂĨĨĂŝƌĞƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�
� �ůĂŝŶ�>KW��͕�ŝŶƐƉĞĐƚĞƵƌ�ŐĠŶĠƌĂů�ĚĞƐ�ĂĨĨĂŝƌĞƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�
� DĂƌŝĞͲ�ŶŐĞ�ĚƵ�D�^E/>�ĚƵ��h/^^KE͕�ŝŶƐƉĞĐƚƌŝĐĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ĚĞƐ�ĂĨĨĂŝƌĞƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�
�
�
�ǀĞĐ�ůĞ�ĐŽŶĐŽƵƌƐ�ĚĞ�͗�
�
�ŽŶƐĞŝů�ŐĠŶĠƌĂů�ĚĞ�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĚƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚƵƌĂďůĞ�
� WŚŝůŝƉƉĞ��,�E�/E͕�ŝŶŐĠŶŝĞƵƌ�ŐĠŶĠƌĂů�ĚĞƐ�ƉŽŶƚƐ͕�ĚĞƐ�ĞĂƵǆ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĨŽƌġƚƐ�
� :ĞĂŶͲ:ĂĐƋƵĞƐ�<�'�>�Zd͕�ŝŶƐƉĞĐƚĞƵƌ�ŐĠŶĠƌĂů�ĚĞ�ů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚƵƌĂďůĞ�
� 'ĞŽƌŐĞƐ�Z�'E�h�͕�ŝŶŐĠŶŝĞƵƌ�ŐĠŶĠƌĂů�ĚĞƐ�ƉŽŶƚƐ͕�ĚĞƐ�ĞĂƵǆ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĨŽƌġƚƐ�
� >ŝŽŶĞů�Z/DKhy͕�ŝŶƐƉĞĐƚĞƵƌ�ŐĠŶĠƌĂů�ĚĞ�ů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚƵƌĂďůĞ�
�
/ŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ĚĞƐ�ĂĨĨĂŝƌĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞƐ�
� :ĠƌƀŵĞ��Kh�d͕�ŝŶƐƉĞĐƚĞƵƌ�ŐĠŶĠƌĂů�ĚĞƐ�ĂĨĨĂŝƌĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞƐ�
� �ŽŵŝŶŝƋƵĞ��,�s/'Ez͕�ĐŚĂƌŐĠ�ĚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�
�
/ŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ĚĞ�ůĂ�ũĞƵŶĞƐƐĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƐƉŽƌƚƐ�
� WĂƚƌŝĐŬ�>�s�hZ�͕�ŝŶƐƉĞĐƚĞƵƌ�ŐĠŶĠƌĂů�ĚĞ�ůĂ�ũĞƵŶĞƐƐĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƐƉŽƌƚƐ�
� dŚŝĞƌƌǇ�D�h��d͕�ŝŶƐƉĞĐƚĞƵƌ�ŐĠŶĠƌĂů�ĚĞ�ůĂ�ũĞƵŶĞƐƐĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƐƉŽƌƚƐ�
�
/ŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ĚĞ�ů͛ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�
� dŚŽŵĂƐ���Zd,�͕�ŝŶƐƉĞĐƚĞƵƌ�ŐĠŶĠƌĂů�ĚĞ�ůĂ�ƐĂŶƚĠ�ƉƵďůŝƋƵĞ�ǀĠƚĠƌŝŶĂŝƌĞ�
� >ŽŢĐ�'Kh�>>K͕�ŝŶƐƉĞĐƚĞƵƌ�ŐĠŶĠƌĂů�ĚĞ�ůĂ�ƐĂŶƚĠ�ƉƵďůŝƋƵĞ�ǀĠƚĠƌŝŶĂŝƌĞ�
� :ĞĂŶͲzǀĞƐ�D�Zd/E͕�ŝŶŐĠŶŝĞƵƌ�ŐĠŶĠƌĂů�ĚĞƐ�ƉŽŶƚƐ͕�ĚĞƐ�ĞĂƵǆ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĨŽƌġƚƐ�
� &ƌĂŶĕŽŝƐ�^/'EK>�^͕�ŝŶƐƉĞĐƚĞƵƌ�ŐĠŶĠƌĂů�ĚĞ�ů͛ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�
�
/ŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ĚĞ�ů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ĠĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŶĂƚŝŽŶĂůĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�
� :ĞĂŶͲDŝĐŚĞů��>&�E��Z/͕�ŝŶƐƉĞĐƚĞƵƌ�ŐĠŶĠƌĂů�ĚĞ�ů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ĠĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŶĂƚŝŽŶĂůĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�
� WŚŝůŝƉƉĞ��,Z/^dD�EE͕�ŝŶƐƉĞĐƚĞƵƌ�ŐĠŶĠƌĂů�ĚĞ�ů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ĠĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŶĂƚŝŽŶĂůĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�
�
/ŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ũƵĚŝĐŝĂŝƌĞƐ�
� ,ƵŐƵĞƐ���Z��/E͕�ŝŶƐƉĞĐƚĞƵƌ�ŐĠŶĠƌĂů�ĂĚũŽŝŶƚ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ũƵĚŝĐŝĂŝƌĞƐ�
� ,ĠůğŶĞ�D�Z^�h>d͕�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚƌŝĐĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�
�
�ŽŶƚƌƀůĞ�ŐĠŶĠƌĂů�ĚĞƐ�ĂƌŵĠĞƐ�
� &ƌĂŶĐŝƐ�>��'�>>Kh͕�ĐŽŶƚƌƀůĞƵƌ�ŐĠŶĠƌĂů�ĚĞƐ�ĂƌŵĠĞƐ�
� &ƌĠĚĠƌŝĐ��K>KD�͕�ĐŽŶƚƌƀůĞƵƌ�ĚĞƐ�ĂƌŵĠĞƐ�
�
�ŽŶƐĞŝů�ŐĠŶĠƌĂů�ĚĞ�ů͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ͕�ĚĞ�ů͛ŝŶĚƵƐƚƌŝĞ͕�ĚĞ�ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�
� �ŝĚŝĞƌ�>�s�>͕�ĐŽŶƚƌƀůĞƵƌ�ŐĠŶĠƌĂů�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�Ğƚ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌ�
� :ĞĂŶͲ>ƵĐ�sK�s�E�Yh/͕�ŝŶŐĠŶŝĞƵƌ�ŐĠŶĠƌĂů�ĚĞƐ�ŵŝŶĞƐ�
� WĂƐĐĂů��>�D�Ed͕�ŝŶŐĠŶŝĞƵƌ�ŐĠŶĠƌĂů�ĚĞƐ�ŵŝŶĞƐ�
� WŚŝůŝƉƉĞ�^�,/>͕�ŝŶŐĠŶŝĞƵƌ�ŐĠŶĠƌĂů�ĚĞƐ�ŵŝŶĞƐ�
�
/ŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ĚĞƐ�ĂĨĨĂŝƌĞƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�
� >ŽƵŝƐ���h�,K/^͕�ƐƚĂŐŝĂŝƌĞ�



�

ϱ�

^zEd,�^��
�

�

�

�Ƶ� ϭĞƌ� ũĂŶǀŝĞƌ� ϮϬϭϲ͕� ů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ƌĠŐŝŽŶĂůĞ� ĚĞ� ů͛�ƚĂƚ� ĚĞǀƌĂ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚƌĞ� ĂƵǆ� ŶŽƵǀĞůůĞƐ� ƌĠŐŝŽŶƐ�
ĚĠĨŝŶŝĞƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ůŽŝ�ĚƵ�ϭϲ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϭϱ͘�WĂƌ�ůĞƚƚƌĞ�ĞŶ�ĚĂƚĞ�ĚƵ�ϭϴ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϭϰ͕�ůĞ�WƌĞŵŝĞƌ�ŵŝŶŝƐƚƌĞ�Ă�
ŵĂŶĚĂƚĠ� ƵŶĞ� ŵŝƐƐŝŽŶ� ŝŶƚĞƌͲŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶƐ� ĂĨŝŶ� ĚĞ� ĚĠĨŝŶŝƌ� ůĞƐ� ŐƌĂŶĚĞƐ� ůŝŐŶĞƐ� ĚĞ� ĐĞƚƚĞ� ŶŽƵǀĞůůĞ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĞƌ� ůĂ�ŵĠƚŚŽĚĞ�ĚĞ�ĐŽŶĚƵŝƚĞ�ĚĞ� ůĂ� ƌĠĨŽƌŵĞ͕�ƋƵŝ� ǀĂ� ĐŽŶĐĞƌŶĞƌ�ϭϲ�ĚĞƐ�ϮϮ�
ƌĠŐŝŽŶƐ�ŵĠƚƌŽƉŽůŝƚĂŝŶĞƐ� ĂĐƚƵĞůůĞƐ� Ğƚ� ƋƵŝ� ĞƐƚ� ƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞ� Ě͛ĞŶƚƌĂŠŶĞƌ� ƵŶĞ�ŵŽďŝůŝƚĠ� ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞůůĞ� ŽƵ�
ŐĠŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ƉƌğƐ�ĚĞ�ϭϬ�ϳϬϬ�ĂŐĞŶƚƐϭ͘�dƌŽŝƐ�ŽďũĞĐƚŝĨƐ�ĚĞǀĂŝĞŶƚ�ŐƵŝĚĞƌ�ůĂ�ƌĠĨůĞǆŝŽŶ�͗�ůĂ�ƐŝŵƉůŝĐŝƚĠ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ͕�ůĂ�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ�ĚĞ�ů͛ĂĐƚŝŽŶ�ƉƵďůŝƋƵĞ�Ğƚ�ů͛ĞĨĨŝĐŝĞŶĐĞ͘�

��ůĂ�ĚĂƚĞ�ĚĞ�ƌĞŵŝƐĞ�ĚƵ�ƉƌĠƐĞŶƚ�ƌĂƉƉŽƌƚ͕�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ŝŶĐĞƌƚŝƚƵĚĞƐ�ĚĞŵĞƵƌĞŶƚ͕�ƋƵŝ�ƚŽƵĐŚĞƌŽŶƚ�ůĞ�
ĐĂĚƌĞ�Ğƚ� ůĞƐ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĚĞ� ůĂ� ĨƵƚƵƌĞ� ƌĠŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͘��ĞƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ�ƉŽƌƚĞŶƚ� ƐƵƌ� ůĂ� ƌĠƉĂƌƚŝƚŝŽŶ�
ĚĠĨŝŶŝƚŝǀĞ�ĚĞƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ĞŶƚƌĞ��ƚĂƚ͕�ƌĠŐŝŽŶƐ�Ğƚ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ͕�ƐƵƌ�ůĂ�ƌĞǀƵĞ�ĚĞƐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĚĞ�ů͛�ƚĂƚ�Ğƚ�
ůĞ� ĐŽŶƚĞŶƵ�ĚĠĨŝŶŝƚŝĨ�ĚĞ� ůĂ�ĐŚĂƌƚĞ�ĚĞ�ĚĠĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ͘� >ĞƵƌ�ĠƚĂƚ� ĨŝŶĂů�ĞƐƚ� ƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞ�ĚĞ�ŵŽĚŝĨŝĞƌ�ĞŶ�
ƉĂƌƚŝĞ�ůĞƐ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐƋƵĞůůĞƐ�ƌĞƉŽƐĞŶƚ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ĚĞƐ�ƉƌĠĐŽŶŝƐĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ͘�WĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ͕�ĞŶ�
ĐŽŶĨŽƌŵŝƚĠ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ� ƋƵŝ� ůƵŝ� ŽŶƚ� ĠƚĠ� ĚŽŶŶĠĞƐ͕� ĞůůĞ� Ă� ƚƌĂǀĂŝůůĠ� ă� ŝƐŽͲŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͕� ƐĂŶƐ�
ƚŽƵĐŚĞƌ�Ŷŝ�ĂƵǆ�ƉĠƌŝŵğƚƌĞƐ�ĚĞƐ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ�Ŷŝ�ĂƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞƐ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂůĞƐ�
ŝŶƚĞƌŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞůůĞƐ� Ğƚ� ĚĞƐ� ƵŶŝƚĠƐ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞƐ� ŝƐƐƵ� ĚĞ� ůĂ� ƌĠĨŽƌŵĞ� ĚĞ� ů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�
ĐŽŶĚƵŝƚĞ�ĞŶ�ϮϬϬϵ�;ZĠ�d�Ϳ͘�

��ůĂ�ƐƵŝƚĞ�ĚĞ�ƐĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĞƐ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐ�Ğƚ�ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ͕�ůĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ�Ă�
ƐŽƵŚĂŝƚĠ͕� ĂǀĂŶƚ�Ě͛ĞŶ� ƚƌĂĐĞƌ� ůĞƐ� ŐƌĂŶĚĞƐ� ůŝŐŶĞƐ͕� ŝŶƐŝƐƚĞƌ� ƐƵƌ� ůĞ� ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ� ůĂ� ƌĠĨŽƌŵĞ͕� ĚĠƚĞƌŵŝŶĂŶƚ�
ƉŽƵƌ� ĠǀĂůƵĞƌ� ů͛ĂŵƉůĞƵƌ� ĚĞƐ� ĂĐƚŝŽŶƐ� ă� ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĚƌĞ͕� Ğƚ� ĚŽŶƚ� ĞůůĞ� Ă� ůĞ� ƐĞŶƚŝŵĞŶƚ� ƋƵ͛ŝů� ĞƐƚ� ĞŶ� ƉĂƌƚŝĞ�
ƐŽƵƐͲĞƐƚŝŵĠ�ƉĂƌ� ů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĐĞŶƚƌĂůĞ͘� >Ă� ƚƌğƐ�ŐƌĂŶĚĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞƐ� ƌĠŐŝŽŶƐ�Ğƚ� ĐĞůůĞ�ĚĞƐ� ƌĠƐĞĂƵǆ�
ĐŽŶĐĞƌŶĠƐ�ǀŽŶƚ�ŽďůŝŐĞƌ�ă�ƵŶ�ƚƌĂǀĂŝů�Ě͛ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ�ĚĠůŝĐĂƚ͕�ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞ�ă�ĐŚĂƋƵĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�͖�ůĂ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƚĠ�
ă� ů͛ĞŵƉůŽŝ� ƉƵďůŝĐ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ǀŝůůĞƐ� ƋƵŝ� ƉĞƌĚƌŽŶƚ� ůĞƵƌ� ƐƚĂƚƵƚ� ĚĞ� ĐŚĞĨͲůŝĞƵ� ĚĞ� ƌĠŐŝŽŶ͕� ƌĞŶĨŽƌĐĠĞ� ƉĂƌ� ůĂ�
ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ŝĚĞŶƚŝƋƵĞ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĐŽŶƐĞŝůƐ�ƌĠŐŝŽŶĂƵǆ͕�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞ�ƵŶĞ�ĚŽŶŶĠĞ�ƚƌğƐ�ĨŽƌƚĞ�ĚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�
ă� ĂŵŽŝŶĚƌŝƌ� ůĞƐ� ĂǀĂŶƚĂŐĞƐ� ĞƐĐŽŵƉƚĠƐ� ĚĞƐ� ĨƵƐŝŽŶƐ�͖� ůĂ� ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞ� ďƵĚŐĠƚĂŝƌĞ͕� ŝŶƐƵĨĨŝƐĂŵŵĞŶƚ�
ĐŽŵƉĞŶƐĠĞ� ƉĂƌ� ůĂ� ƉǇƌĂŵŝĚĞ� ĚĞƐ� ąŐĞƐ� ĚĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕� ůŝŵŝƚĞƌĂ� ůĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ� Ě͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ�
ƌĠŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�͖� ůĞƐ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ� ƉĞƌƐŝƐƚĂŶƚĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞ� ƌĠĨŽƌŵĞ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ� ƉğƐĞŶƚ� ƐƵƌ�
ů͛ĂƌƚŝĐƵůĂƚŝŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ŶŝǀĞĂƵǆ�ƌĠŐŝŽŶĂů�Ğƚ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂů�Ğƚ�ĞŶƚƌĂǀĞƌŽŶƚ�ů͛ĠǀŽůƵƚŝŽŶ�ĚƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ͘��

WŽƵƌ� ĂƵƚĂŶƚ͕� ĐĞƚƚĞ� ƌĠĨŽƌŵĞ� ŽƵǀƌĞ� ĚĞƐ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚĠƐ� ƉŽƵƌ� ƌĞƉĞŶƐĞƌ� ůĞ� ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ů͛�ƚĂƚ�
ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů͘� ^ŝ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ� ŝŶƚĞƌůŽĐƵƚĞƵƌƐ� ƌĞŐƌĞƚƚĞŶƚ� ů͛ĂďƐĞŶĐĞ�Ě͛ŽďũĞĐƚŝĨƐ�ƉƌĠĂůĂďůĞŵĞŶƚ�ĚĠĨŝŶŝƐ͕� ĐĞ�
ƐŽŶƚ� ĐĞƐ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚĠƐ� Ğƚ� ůĂ� ǀŽůŽŶƚĠ� Ě͛ĞŶ� ƚŝƌĞƌ� ůĞ� ƉůƵƐ� ŐƌĂŶĚ� ďĠŶĠĨŝĐĞ� ƋƵŝ� ĚŽŝǀĞŶƚ� ŐƵŝĚĞƌ� ůĞƐ�
ƌĠŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ�ă�ǀĞŶŝƌ�Ğƚ�ůĞƵƌ�ĚŽŶŶĞƌ�ĚƵ�ƐĞŶƐ͘�>Ğ�ƌĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ�
ĨƵƐŝŽŶŶĠĞƐ͕�ƉĂƌ� ůĞƐ�ŐĂŝŶƐ�Ě͛ĞĨĨŝĐŝĞŶĐĞ�Ğƚ� ůĞƐ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐ�ĚĞ�ŵƵƚƵĂůŝƐĂƚŝŽŶ͕�ĚĞǀƌĂŝƚ�ƉĞƌŵĞƚƚƌĞ�ă� ů͛�ƚĂƚ�
ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů� Ě͛ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ� ƐĞƐ� ŵŽǇĞŶƐ� ĚĞ� ĐŽŶƚƌƀůĞ͕� Ě͛ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ͕� Ě͛ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ� Ğƚ� Ě͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ͘� ^ŽƵƐ�
ƌĠƐĞƌǀĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ƌĠŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�Ɛ͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĂŶŝŵĂƚŝŽŶ�ƌĞŶĨŽƌĐĠĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽůůĠŐŝĂůŝƚĠ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ƌĠŐŝŽŶĂƵǆ�ƉĂƌ�ůĞ�ƉƌĠĨĞƚ�ĚĞ�ƌĠŐŝŽŶ͕�ů͛�ƚĂƚ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�ƉĞƵƚ�ŐĂŐŶĞƌ�ĞŶ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ͕�ĞŶ�ƵŶŝƚĠ�Ğƚ͕�ƉĂƌƚĂŶƚ͕�ĞŶ�
ĞĨĨŝĐĂĐŝƚĠ͘�^Ă�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ă�ů͛ĠůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƉŽůŝƚŝƋƵĞƐ�ƉƵďůŝƋƵĞƐ�ĚŽŝƚ�Ɛ͛ĞŶ�ƚƌŽƵǀĞƌ�ĂĐĐƌƵĞ͕�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�
ŵĞŝůůĞƵƌĞ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ƉĂƌ�ů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĐĞŶƚƌĂůĞ�ĚĞƐ�ƐƉĠĐŝĨŝĐŝƚĠƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĂƚƚĞŶƚĞƐ�ůŽĐĂůĞƐ͘�

�����������������������������������������������������������
ϭ��Ŷ�ƐĞ�ďĂƐĂŶƚ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ŚǇƉŽƚŚğƐĞƐ�ƌĞůĂƚŝǀĞƐ�ĂƵǆ�ĐŚĞĨƐͲůŝĞƵǆ�ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚ�ĐŽŶĐĞƌŶĠƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĐŚŝĨĨƌĞƐ�ĨŽƵƌŶŝƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
;ĐĨ͘�ĂŶŶĞǆĞ�ϰͿ͘�



�

ϲ�

�ŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ� ă� ůĂ� ĐŽŵŵĂŶĚĞ͕� ůĂ� ŵŝƐƐŝŽŶ� Ă͕� ĚĂŶƐ� ƵŶ� ƉƌĞŵŝĞƌ� ƚĞŵƉƐ͕� ĞƐƐĂǇĠ� ĚĞ� ĚĠƚĞƌŵŝŶĞƌ� ůĞƐ�
ĐŽŶƚŽƵƌƐ� ĚĞ� ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶͲĐŝďůĞ� ĂƵ� ŶŝǀĞĂƵ� ƌĠŐŝŽŶĂů͕� ĞŶ� ŝŶƐŝƐƚĂŶƚ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ĚƵ� ƐƵĐĐğƐ� ĚĞ� ůĂ�
ƌĠĨŽƌŵĞ͘� �ĂŶƐ� ƵŶ� ƐĞĐŽŶĚ� ƚĞŵƉƐ͕� ĞŶ� Ɛ͛ĂƉƉƵǇĂŶƚ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ� Ě͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ� ĚŝǀĞƌƐĞƐ� ĚĞ�
ĐŽŶĚƵŝƚĞ�ĚƵ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ͕�ĞůůĞ�Ă�ŝĚĞŶƚŝĨŝĠ�Ğƚ�ƉƌĠĐŝƐĠ�ůĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ŵĠƚŚŽĚĞ�Ğƚ�Ě͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�
ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞƐ͘�

�

>Ă�ŶŽƵǀĞůůĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞ�ĚĞ�ů͛�ƚĂƚ�

>ĞƐ� ƌĠĨůĞǆŝŽŶƐ�ĚĞ� ůĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŽŶƚ�ƉŽƌƚĠ�ĞŶ�ƉƌŝŽƌŝƚĠ� ƐƵƌ� ůĞƐ�ƋƵĂƚƌĞ� ĨƵƚƵƌĞƐ� ƚƌğƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ� ƌĠŐŝŽŶƐ͕�ĚŝƚĞƐ�
ŵĠŐĂͲƌĠŐŝŽŶƐ͕�ĚŽŶƚ�ůĞƐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�Ğƚ�ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�Ě͛ŝŶƚĞƌůŽĐƵƚĞƵƌƐ�ĞŶƚƌĂŠŶĞŶƚ͕�ƐĞůŽŶ�ĞůůĞ͕�ƵŶ�ǀĠƌŝƚĂďůĞ�
ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ŵŽĚğůĞ͘�^ĞƐ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ƐŽŶƚ�ƉŽƵƌ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�Ě͛ĞŶƚƌĞ�ĞůůĞƐ͕� ůĂƌŐĞŵĞŶƚ�ĞǆƉŽƌƚĂďůĞƐ�ĂƵǆ�
ƚƌŽŝƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ� ƌĠŐŝŽŶƐ͕�ƋƵŝ�ďĠŶĠĨŝĐŝĞƌŽŶƚ�ƉĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ�ĚĞƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞ�ƉƌĠĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ�ĂŶƚŝĐŝƉĠĞ�
ĐŽŶĚƵŝƚƐ�ĞŶ��ŽƵƌŐŽŐŶĞͲ&ƌĂŶĐŚĞͲ�ŽŵƚĠ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵġŵĞ�ĐĂůĞŶĚƌŝĞƌ�ƋƵĞ�ůĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ͘�

�Ƶ�ƉŽƐƚƵůĂƚ� ŝŶŝƚŝĂů� Ě͛ƵŶĞ� ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ� ĨƵƚƵƌĞƐ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ� ĂƵǆ� ƐƉĠĐŝĨŝĐŝƚĠƐ� ůŽĐĂůĞƐ͕� ůĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ�
ĞƐƚŝŵĞ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�Ě͛ĂũŽƵƚĞƌ�ƋƵĂƚƌĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌƐ�͗�

x ůĂ� ůŽĐĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ĐŚĞĨƐ� ĚĞ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ƌĠŐŝŽŶĂƵǆ� Ğƚ� ĚĞ� ůĞƵƌƐ� ĠƚĂƚƐͲŵĂũŽƌƐ� ĂƵ� ĐŚĞĨͲůŝĞƵ� ĚĞ�
ƌĠŐŝŽŶ͕� ƉƌğƐ� ĚƵ� ƉƌĠĨĞƚ� ĚĞ� ƌĠŐŝŽŶ͘� hŶ� ƚĞů� ƉƌŝŶĐŝƉĞ͕� ƋƵŝ� Ɛ͛ŽƉƉŽƐĞ� ă� ůĂ� ƚĞŶƚĂƚŝŽŶ� Ě͛ƵŶĞ�
ƌĠƉĂƌƚŝƚŝŽŶ� ƐƵƌ� ůĞ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ� ĚĞƐ� ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ� ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ͕� ĨŽŶĚĞ� ů͛ĂŵďŝƚŝŽŶ� Ě͛ƵŶĞ� ĠƋƵŝƉĞ� ĚĞ�
ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞ�ƐŽƵĚĠĞ�Ğƚ�ƐŽůŝĚĂŝƌĞ͕�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ�ĂƵ�ƌĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ƵŶŝƚĠ�Ğƚ�ĚŽŶĐ�ĚĞ�
ů͛ĞĨĨŝĐĂĐŝƚĠ�ĚĞ�ů͛�ƚĂƚ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�͖�

x ůĞ�ƌĞĨƵƐ�Ě͛ƵŶ�ŶŝǀĞĂƵ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝĨ�ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ͘��ŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ�ĚƵ�ŵĂŝŶƚŝĞŶ�ĚĞ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ�
ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ� ͨ�ĚĠůĠŐƵĠĞƐ�ͩ� ĞŶ�ŵŝƌŽŝƌ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĂŶĐŝĞŶƐ� ĐŚĞĨƐͲůŝĞƵǆ͕� ů͛ĠŵĞƌŐĞŶĐĞ�ĚĞ� ĨĂĐƚŽ� Ě͛ƵŶ�
ŶŝǀĞĂƵ� ŝŶĨƌĂͲƌĠŐŝŽŶĂů� ƐĞƌĂŝƚ� ĚĞ� ŶĂƚƵƌĞ� ă� ĐŽŵƉůĞǆŝĨŝĞƌ� ůĞƐ� ŽƌŐĂŶŝŐƌĂŵŵĞƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ůŝŐŶĞƐ�
ŚŝĠƌĂƌĐŚŝƋƵĞƐ͕�ƌĂůĞŶƚŝƌ� ůĂ�ƉƌŝƐĞ�ĚĞ�ĚĠĐŝƐŝŽŶ͕�ĐŽŵƉƌŽŵĞƚƚƌĞ� ůĞƐ�ŵƵƚƵĂůŝƐĂƚŝŽŶƐ�ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞƐ�Ğƚ�
ƐĞƌĂŝƚ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŽŝƌĞ�ĂǀĞĐ�ů͛ŽďũĞĐƚŝĨ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚĂů�ĚĞ�ƐŝŵƉůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�͖�

x ƵŶĞ� ŵƵůƚŝůŽĐĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ŵĂŠƚƌŝƐĠĞ͘� ^ĂŶƐ� ĐŽŶƚƌĞĚŝƌĞ� ůĞƐ� ĚĞƵǆ� ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ� ƉƌĠĐĠĚĞŶƚƐ͕� ŝů� ĞƐƚ�
ƉŽƐƐŝďůĞ͕� ƉŽƵƌ� ĚĞƐ� ƌĂŝƐŽŶƐ� Ě͛ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚĠ� Ğƚ� ĚĞ� ƉĞƌƚŝŶĞŶĐĞ� ĚĞ� ů͛ĂĐƚŝŽŶ� ƉƵďůŝƋƵĞ� ŽƵ�
Ě͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĚƵ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͕� ĚĞ� ĐŽŶĐĞǀŽŝƌ� ĚĞƐ� ŝŵƉůĂŶƚĂƚŝŽŶƐ� ŵƵůƚŝͲƐŝƚĞƐ͘� >Ğ� ƌĂƉƉŽƌƚ� ĞŶ�
ƉƌĠĐŝƐĞ�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�͖�

x ůĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ů͛ŝŶƚĞƌĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂůŝƚĠ͘� >Ă� ĚŝŵŝŶƵƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ĞĨĨĞĐƚŝĨƐ� ƌĞŶĚ�
ŝŶĞŶǀŝƐĂŐĞĂďůĞ͕� ƐĂƵĨ� ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ͕� ů͛ŚǇƉŽƚŚğƐĞ� Ě͛ƵŶ� ƌĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ƚŽƚĂůŝƚĠ� ĚĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂƵǆ͘� WŽƵƌ� ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ� ůĂ� ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ� ƐĂŶƐ� ƐĂĐƌŝĨŝĞƌ� ů͛ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ� ŵĠƚŝĞƌƐ͕� ŝů� ĞƐƚ�
ƉƌĠĐŽŶŝƐĠ� ĚĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ� ůĞƐ� ŵƵƚƵĂůŝƐĂƚŝŽŶƐ� ŝŶƚĞƌĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂůĞƐ͕� ă� ƉĂƌƚŝƌ� ƐŽŝƚ� Ě͛ƵŶĞ�
ĂŶƚĞŶŶĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞ�ƐŽŝƚ�Ě͛ƵŶĞ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂůĞ�ŝŶƚĞƌŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞůůĞ�;��/Ϳ�
ŽƵ�Ě͛ƵŶĞ�ƵŶŝƚĠ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�;hdͿ͘�

�ĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌƐ�ŽŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ǀŽĐĂƚŝŽŶ�ă�ŐƵŝĚĞƌ�ůĂ�ƌĠŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ů͛�ƚĂƚ͘�
dŽƵƚĞĨŽŝƐ�ƉŽƵƌ�ĐĞƵǆͲĐŝ͕�ůĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ�Ŷ͛Ă�ƉƵ͕�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĚĠůĂŝƐ�ƋƵŝ�ůƵŝ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ŝŵƉĂƌƚŝƐ͕�ĠǀĂůƵĞƌ�ůĞƐ�ŵŽĚĂůŝƚĠƐ�
ĚĞ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĠǀĞŶƚƵĞůůĞƐ�ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶƐ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ͘�

>Ă�ŵŝƐƐŝŽŶ� ŝŶƐŝƐƚĞ� ƐƵƌ� ůĞ� ƐĞĐŽŶĚ� ĂƐƉĞĐƚ� ĚĞ� ůĂ� ƌĠĨŽƌŵĞ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ͕� ƋƵ͛ĞůůĞ� ĞƐƚŝŵĞ� ĐĂƉŝƚĂů� ƉŽƵƌ� ƐŽŶ�
ƐƵĐĐğƐ͕�ĐĞůƵŝ�Ě͛ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶŶĞůůĞ�Ğƚ�ŵĂŶĂŐĠƌŝĂůĞ�ĚĞ�ůĂ�ŐĞƐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ�͗�

x ƉŽƵƌ� ĂǀŽŝƌ� ůĂ� ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ� ă� ů͛ĂŶŝŵĂƚŝŽŶ� ĚŝƌĞĐƚĞ� ĚĞ� ů͛ĠƋƵŝƉĞ� ƌĠŐŝŽŶĂůĞ͕� Ě͛ĂĐƚĞƵƌƐ�
ƉůƵƐ� ŶŽŵďƌĞƵǆ͕� Ě͛ĞŶũĞƵǆ� ƉůƵƐ� ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĠƐ͕� ĞǆĞƌĐĞƌ� ƉůĞŝŶĞŵĞŶƚ� ƐĞƐ� ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ� ĚĞ� ĚĠůĠŐƵĠ�
ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů� ĚĞƐ� ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚ� ĂƵ� ŶŝǀĞĂƵ� ƌĠŐŝŽŶĂů� Ğƚ� ĚŝĂůŽŐƵĞƌ� ĞŶ� ĐŽŶƚŝŶƵ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ�



�

ϳ�

ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶƐ� ĐĞŶƚƌĂůĞƐ� Ğƚ� ůĞ� ĐŽŶƐĞŝů� ƌĠŐŝŽŶĂů͕� ůĞ� ƉƌĠĨĞƚ� ĚĞ� ƌĠŐŝŽŶ� ĚŽŝƚ� ġƚƌĞ� ůŝďĠƌĠ� ĚĞ�
ů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĂƵ�ƋƵŽƚŝĚŝĞŶ�ĚƵ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ�ĐŚĞĨͲůŝĞƵ͘� ^ŝ� ůĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŶĞ�ĐŽŶĐůƵƚ�ƉĂƐ�ă�ƵŶ�
ĚĠĐŽƵƉůĂŐĞ�ĐŽŵƉůĞƚ͕�ĞůůĞ�ƉƌĠĐŽŶŝƐĞ͕�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ƉŽƵƌ� ůĞƐ�ŵĠŐĂͲƌĠŐŝŽŶƐ͕� ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�Ě͛ƵŶ�
ƉƌĠĨĞƚ�ĚĠůĠŐƵĠ�ĂƵǆ�ĂĨĨĂŝƌĞƐ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂůĞƐ͘��Ğ�ƌĞƉŽƐŝƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƉƌĠĨĞƚ�ĚĞ�ƌĠŐŝŽŶ�ĚŽŝƚ�
Ɛ͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ� Ě͛ƵŶ� ǀĠƌŝƚĂďůĞ� ĠƚĂƚͲŵĂũŽƌ� ƌĠŐŝŽŶĂů͕� ă� ůĂ� ĐŽůůĠŐŝĂůŝƚĠ�
ƌĞŶĨŽƌĐĠĞ͘��ĂŶƐ�ƵŶĞ� ƚĞůůĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͕� ůĞƐ� ^'�Z͕� ƐŽƵƐ� ƌĠƐĞƌǀĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƉƌŽĨŝůƐ�
ĚĞƐ� ĐŚĂƌŐĠƐ�ĚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ͕� ƐĞ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĞŶƚ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ� ƌĠĞůůĞŵĞŶƚ� ŝŶƚĞƌŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞůůĞƐ�Žƶ͕�
ƋƵ͛ŝů� Ɛ͛ĂŐŝƐƐĞ� ĚĞ� ƚąĐŚĞƐ� Ě͛ĂŶŝŵĂƚŝŽŶ� ŽƵ� ĚĞ� ŐĞƐƚŝŽŶ͕� ŝůƐ� ĂƉƉŽƌƚĞŶƚ� ƵŶĞ� ǀĂůĞƵƌ� ĂũŽƵƚĠĞ�
ŝŶĐŽŶƚĞƐƚĠĞ� ;ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĂůŝƚĠ͕� ƉƌŽƐƉĞĐƚŝǀĞ͕� ŵƵƚƵĂůŝƐĂƚŝŽŶ͕� ƐŝŵƉůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͙Ϳ� Ğƚ� ƐĞĐŽŶĚĞŶƚ� ůĞ�
ƉƌĠĨĞƚ�ĚĞ�ƌĠŐŝŽŶ�ĚĂŶƐ�ů͛ĂŶŝŵĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ů͛ŽƉƚŝŵŝƐĂƚŝŽŶ�ĂĐĐƌƵĞ�ĚƵ�ŵĂŝůůĂŐĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�ĚĞ�ů͛�ƚĂƚ�͖�

x ĐĞƚƚĞ�ĠǀŽůƵƚŝŽŶ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶŶĞůůĞ�ĚŽŝƚ�ƐĞ�ĚŽƵďůĞƌ�Ě͛ƵŶĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ŵĂŶĂŐĠƌŝĂůĞ�ƉƌŽĨŽŶĚĠŵĞŶƚ�
ƌĞŶŽƵǀĞůĠĞ͕�ĐŽŵďŝŶĂŶƚ�ƵŶĞ�ĠǀŽůƵƚŝŽŶ�ƚƌğƐ�ŶĞƚƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŐĞƐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĐĂƌƌŝğƌĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƉƌŽĨŝůƐ͕�
ůĂ� ŵŝƐĞ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ� ĚĞ� ŵĂŶĚĂƚƐ� ƉůƵƌŝĂŶŶƵĞůƐ� Ğƚ� ĚĞ� ůĞƚƚƌĞƐ� ĚĞ� ŵŝƐƐŝŽŶ� Ͳ�ƐŝŐŶĠĞƐ� ĚƵ� WƌĞŵŝĞƌ�
ŵŝŶŝƐƚƌĞ�Ɛ͛ĂŐŝƐƐĂŶƚ�ĚĞƐ�ƉƌĠĨĞƚƐ�ĚĞ�ƌĠŐŝŽŶ�Ͳ�ă�ĚĠĐůŝŶĞƌ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞŵĞŶƚ͘�

�ŶĨŝŶ͕�ůĂ�ĐŽŚĠƌĞŶĐĞ�ĚĞ�ů͛�ƚĂƚ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�ƉĂƐƐĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ͕�ĚğƐ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�
Ğƚ� ƉĞƌƚŝŶĞŶƚĞ͕� ĚĞ� ůĂ� ĐĂƌƚĞ� ĚĞ� ƐĞƐ� ĂƵƚƌĞƐ� ĐŝƌĐŽŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ͘� ^ŝ� ůĂ� ƋƵĞƐƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ĂĐĂĚĠŵŝĞƐ� ƉŽƵƌ� ůĞ�
ŵŝŶŝƐƚğƌĞ�ĚĞ� ů͛ĠĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŶĂƚŝŽŶĂůĞ͕�ĚĞ� ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�Ğƚ�ĚĞ� ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĨĂŝƚ� ů͛ŽďũĞƚ�Ě͛ƵŶ�
ƌĂƉƉŽƌƚ�ĚŝƐƚŝŶĐƚ͕� ůĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ƉƌĠĐŽŶŝƐĞ�ĂŝŶƐŝ� ů͛ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ� ƌĞƐƐŽƌƚƐ�ĚĞ� ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ�
ŝŶƚĞƌƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ũƵĚŝĐŝĂŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ũĞƵŶĞƐƐĞ͕�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĚŽƵĂŶĞƐ͘�
�ůůĞ� ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĞ�ĚĞ�ƌĂƚƚĂĐŚĞƌ� ůĂ�ŶŽƵǀĞůůĞ� ƌĠŐŝŽŶ�DŝĚŝͲWǇƌĠŶĠĞƐͲ>ĂŶŐƵĞĚŽĐͲZŽƵƐƐŝůůŽŶ�ă� ůĂ�ǌŽŶĞ�ĚĞ�
ĚĠĨĞŶƐĞ�^ƵĚ͘��ŶĨŝŶ͕�ďŝĞŶ�ƋƵĞ�ůĂ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ŶĞ�ƌĞůğǀĞ�ƉĂƐ�ĚƵ�ĐŚĂŵƉ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ͕�ĞůůĞ�ƐƵŐŐğƌĞ�ƵŶĞ�ŵŝƐĞ�
ĞŶ�ĐŽŚĠƌĞŶĐĞ�Ă�ŵŝŶŝŵĂ�ĚƵ�ƌĞƐƐŽƌƚ�ĚĞƐ�ĐŽƵƌƐ�Ě͛ĂƉƉĞů͘�

�

>Ă�ĐŽŶĚƵŝƚĞ�Ğƚ�ů͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠĨŽƌŵĞ�

>Ă� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ� Ě͛ŝŶĐĞƌƚŝƚƵĚĞ�ĂĐƚƵĞůůĞ� ƐƵƌ� ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶͲĐŝďůĞ� Ğƚ� ůĞƐ�ŵŽĚĂůŝƚĠƐ� ƉƌĠǀƵĞƐ� ƉŽƵƌ� Ǉ� ƉĂƌǀĞŶŝƌ�
ĂĐĐƌŽŝƐƐĞŶƚ�ů͛ŝŶƋƵŝĠƚƵĚĞ�ůĠŐŝƚŝŵĞ�ĚĞƐ�ĂŐĞŶƚƐ͘��ĞƐ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ�ƐĞ�ŵƵůƚŝƉůŝĞŶƚ͕�ĂƵ�ƌŝƐƋƵĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƉĞƌƚĞ�ĚĞ�
ĐŽŚĠƌĞŶĐĞ͘�>͛�ƚĂƚ�ĚŽŝƚ�ƐĂŶƐ�ƚĂƌĚĞƌ�ĂŶŶŽŶĐĞƌ� ůĞ�ŵŽĚĞ�ŽƉĠƌĂƚŽŝƌĞ�ĚĞ� ůĂ�ƌĠĨŽƌŵĞ͕�ƐĂ� ĐŚƌŽŶŽůŽŐŝĞ͕�ƐŽŶ�
ƉŚĂƐĂŐĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ͘��

>Ă� ŵŝƐƐŝŽŶ� ŝŶƐŝƐƚĞ� ƐƵƌ� ůĂ� ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ� Ě͛ƵŶ� ƉŝůŽƚĂŐĞ� ŝŶƚĞƌŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞů� ƵŶŝĨŝĠ͘� >ĞƐ� ŵŝƐƐŝŽŶƐ� ĚƵ�
ĐŽŽƌĚŽŶŶĂƚĞƵƌ�ŶĂƚŝŽŶĂů͕�ƋƵŝ�ǀŝĞŶƚ�Ě͛ġƚƌĞ�ŶŽŵŵĠ͕�Ğƚ�ůĞ�ƉĂƌƚĂŐĞ�ĚĞƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠƐ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌƐ�
ĚĞ�ƉƌŽũĞƚ�ŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞůƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ�ĐůĂƌŝĨŝĠƐ͘�WŽƵƌ� ůĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ͕�Đ͛ĞƐƚ�ĂƵ�ĐŽŽƌĚŽŶŶĂƚĞƵƌ�ĚĞ�
ĚĠĨŝŶŝƌ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�ŝŶƚĞƌŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞů�ƋƵŝ�ĚŽŝƚ�ŐƵŝĚĞƌ�ůĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞƐ�ƉƌĠĨŝŐƵƌĂƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ͕�
ĞŶ�ǀĞŝůůĂŶƚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ă�ůĂ�ĐŽŚĠƌĞŶĐĞ�Ě͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ă�ĐŚĂĐƵŶ�ĚĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ͕�ă�
ů͛ĠƋƵŝƚĠ� ĚƵ� ǀŽůĞƚ� ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ� ŚƵŵĂŝŶĞƐ͕� ă� ůĂ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ� ũƵƌŝĚŝƋƵĞ͕� ůŽŐŝƐƚŝƋƵĞ� Ğƚ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝƋƵĞ� ĚĞ� ůĂ�
ƌĠĨŽƌŵĞ͘� /ů� ůƵŝ�ĂƉƉĂƌƚŝĞŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ŵĞƚƚƌĞ�ă� ůĂ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƉƌĠĨŝŐƵƌĂƚĞƵƌƐ� ů͛ŽĨĨƌĞ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ĚŽŶƚ� ŝůƐ� ĂƵƌŽŶƚ� ďĞƐŽŝŶ� ƉŽƵƌ� ĐŽŶĚƵŝƌĞ� ă� ďŝĞŶ� ůĞƵƌƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ͘� �ŶĨŝŶ͕� ŝů� ĂƵƌĂ� ă� ǀĞŝůůĞƌ� ă� ůĂ� ĐŽŚĠƌĞŶĐĞ�
Ě͛ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚĞƐ� ĂǀĂŶƚͲƉƌŽũĞƚƐ� Ě͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶͲĐŝďůĞ͕� ĞŶ� ƐƵƐĐŝƚĂŶƚ� ůĞƐ� ĂƌďŝƚƌĂŐĞƐ� ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ� ă� ůĞƵƌ�
ǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ�ĚĠĨŝŶŝƚŝǀĞ͘�

>Ă� ŵŝƐƐŝŽŶ� Ă� ŝŶƐŝƐƚĠ͕� ĚğƐ� ƐŽŶ� ƉƌĞŵŝĞƌ� ƉŽŝŶƚ� Ě͛ĠƚĂƉĞ� ĞŶ� ĚĠĐĞŵďƌĞ� ϮϬϭϰ͕� ƐƵƌ� ůĂ� ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ� Ě͛ƵŶĞ�
ŶŽŵŝŶĂƚŝŽŶ�ƌĂƉŝĚĞ�ĚĞƐ�ƉƌĠĨŝŐƵƌĂƚĞƵƌƐ�ƌĠŐŝŽŶĂƵǆ�͗�ƉƌĠĨĞƚ�ĚĞ�ƌĠŐŝŽŶ͕�ĂƐƐŝƐƚĠ�Ě͛ƵŶ�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚ͕�
Ğƚ� ĚŝƌĞĐƚĞƵƌƐ� ƌĠŐŝŽŶĂƵǆ͘� �͛ĞƐƚ� ĞŶ� ĞĨĨĞƚ� ƐƵƌ� ĐĞ� ĐŽůůğŐĞ� ƋƵĞ� ƌĞƉŽƐĞƌŽŶƚ� ůĂ� ĚĠĨŝŶŝƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ŶŽƵǀĞůůĞ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͕� ůĞƐ� ĠĐŚĂŶŐĞƐ� ă� ĐŽŶĚƵŝƌĞ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ĐŽŶƐĞŝůƐ� ƌĠŐŝŽŶĂƵǆ͕� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� ŝŶƚĞƌŶĞ� Ğƚ�
ĞǆƚĞƌŶĞ�Ğƚ� ůĞ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ƐŽĐŝĂů͘��Ğ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ĚŽŝƚ�ĨĂŝƌĞ�ů͛ŽďũĞƚ�Ě͛ƵŶĞ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ƚŽƵƚĞ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞ͕�ƋƵĞ�ĐĞ�
ƐŽŝƚ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĐĞŶƚƌĂů�ŽƵ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ� ůŽĐĂů͕�Ğƚ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĞ�ĚĞƐ� ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�ĚĞ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ� ƚƌĂŶƐŝƚŽŝƌĞƐ�



�

ϴ�

ĚĂŶƐ� ů͛ĂƚƚĞŶƚĞ� ĚĞ� ůĂ� ŵŝƐĞ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ� Ě͛ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ� ĚĠĨŝŶŝƚŝǀĞƐ� ĂƚƚĂĐŚĠĞƐ� ĂƵǆ� ŶŽƵǀĞůůĞƐ� ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ�
ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ͘�

>Ğ�ĐĂůĞŶĚƌŝĞƌ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠĨŽƌŵĞ�Ğƚ�ƐŽŶ�ƉŚĂƐĂŐĞ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ�ĨŝǆĠƐ�Ğƚ�ƉƌĠĐŝƐĠƐ�ă� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�
ĚĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ͘�/ů�ĨĂƵƚ�ă�ůĂ�ĨŽŝƐ�ŝŵƉƌŝŵĞƌ�ƵŶ�ƌǇƚŚŵĞ�ƐƵĨĨŝƐĂŶƚ�ƉŽƵƌ�ĚŽŶŶĞƌ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝƚĂůŝƚĠ�ă�ůĂ�ƌĠĨŽƌŵĞ�Ğƚ�ŶĞ�
ƉĂƐ�ƐŽƵƐͲĞƐƚŝŵĞƌ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ă�ůĂ�ƌĠƐŽůƵƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƋƵŝ�Ɛ͛ĂƚƚĂĐŚĞŶƚ�ă�ůĂ�
ƌĠŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͕� ĂůŽƌƐ� ŵġŵĞ� ƋƵĞ� ůĂ� ĐŽŶƚŝŶƵŝƚĠ� Ğƚ� ůĂ� ƋƵĂůŝƚĠ� ĚƵ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ĚŽŝǀĞŶƚ� ġƚƌĞ� ĂƐƐƵƌĠĞƐ͘� >ĞƐ�
ŐƌĂŶĚĞƐ� ĠƚĂƉĞƐ� ĚŽŝǀĞŶƚ� ġƚƌĞ� ƉĂƌƚĂŐĠĞƐ� ƉĂƌ� ƚŽƵƐ͕� ƚŽƵƚ� ĞŶ� ůĂŝƐƐĂŶƚ� ĂƵǆ� ƉƌĠĨŝŐƵƌĂƚĞƵƌƐ� ůŽĐĂƵǆ� ůĞ� ƐŽŝŶ�
Ě͛ĂũƵƐƚĞƌ�ůĞ�ƌǇƚŚŵĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠĨŽƌŵĞ�ĂƵǆ�ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐ�Ğƚ�ƐƉĠĐŝĨŝĐŝƚĠƐ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ͘�>ĞƐ�ĂŐĞŶƚƐ�ŽŶƚ�ďĞƐŽŝŶ�ĚĞ�
ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ�ůĞ�ƉůƵƐ�ƚƀƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĨƵƚƵƌĞ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕�ĂĨŝŶ�Ě͛ġƚƌĞ�ĞŶ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�ĚĞ�
ƐĞ�ƉƌŽũĞƚĞƌ�Ğƚ�ĚĞ�ƉƌĠƉĂƌĞƌ�ůĞƵƌ�ƉƌŽũĞƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů͘�

>͛�ƚĂƚ�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ůĠŐŝƚŝŵĞ�ă�ĞŶŐĂŐĞƌ�ƐĂŶƐ�ƚĂƌĚĞƌ�ůĂ�ĚĠĨŝŶŝƚŝŽŶ�ĚĞ�ƐĂ�ĨƵƚƵƌĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͘�/ů�ĞƐƚ�ƉĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ�
ĠǀŝĚĞŶƚ͕�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ĂĐƵŝƚĠ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƐĞůŽŶ�ůĞƐ�ƌĠŐŝŽŶƐ͕�ƋƵĞ�ůĂ�ĚĠƐŝŐŶĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ĐŚĞĨͲůŝĞƵ�ĚĞ�ƌĠŐŝŽŶ�ĚĠĨŝŶŝƚŝĨ�
Ğƚ� ůĞƐ�ĐŚŽŝǆ�Ě͛ŝŵƉůĂŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚƵ�ĨƵƚƵƌ�ĐŽŶƐĞŝů�ƌĠŐŝŽŶĂů�ƉŽƵƌƌŽŶƚ� ŝŶĨůƵĞƌ�ƐƵƌ� ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�
ĨŝŶĂůĞŵĞŶƚ�ƌĞƚĞŶƵĞ͘��

�ĂŶƐ�ĐĞ�ĐĂĚƌĞ͕�ůĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ĚĞ�ĨŝǆĞƌ�ă�ĐŝŶƋ�ĂŶƐ�ůĂ�ĚƵƌĠĞ�ĚĞ�ƌĠĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠĨŽƌŵĞ͕�ƐĞůŽŶ�ůĞ�
ĐĂůĞŶĚƌŝĞƌ�ƐƵŝǀĂŶƚ�͗�

x ŵĂƌƐͲũƵŝŶ�ϮϬϭϱ�͗�ůĂŶĐĞŵĞŶƚ�;ŶŽŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƉƌĠĨŝŐƵƌĂƚĞƵƌƐ͕�ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐƐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂƵǆ͕�ŵŝƐĞ�ĞŶ�
ƉůĂĐĞ�ĚƵ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ŽĨĨƌĞ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝŶƚĞƌŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞůƐ͙Ϳ�͖�

x ƐĞĐŽŶĚ� ƐĞŵĞƐƚƌĞ� ϮϬϭϱ�͗� ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ĐƌĠĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ŶŽƵǀĞůůĞƐ� ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ� ;ŵĞƐƵƌĞƐ�
ũƵƌŝĚŝƋƵĞƐ͕�ŽƌŐĂŶŝŐƌĂŵŵĞ�ƉƌŽǀŝƐŽŝƌĞ͕�ďƵĚŐĞƚ�ƵŶŝƋƵĞ͕�ĚŝĂůŽŐƵĞƐ�ĚĞ�ŐĞƐƚŝŽŶ͙Ϳ�Ğƚ�ƉĂƌĂůůğůĞŵĞŶƚ�
ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶ�ĂǀĂŶƚͲƉƌŽũĞƚ�Ě͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶͲĐŝďůĞ�ă�ĐŝŶƋ�ĂŶƐ�͖�

x ƉƌĞŵŝĞƌ� ƐĞŵĞƐƚƌĞ� ϮϬϭϲ�͗� ĨŝŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ� Ğƚ� ǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶͲĐŝďůĞ� ă� ĐŝŶƋ� ĂŶƐ�
;ĐŽŶĐĞƌƚĂƚŝŽŶƐ� Ğƚ� ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶƐ͕� ĂũƵƐƚĞŵĞŶƚ� ĚƵ� ƉƌŽũĞƚ͕� ĨŽƌŵĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ĚƵ� ŶŽƵǀĞĂƵ� ĐĂĚƌĞ� ĚĞ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛ĂŶŝŵĂƚŝŽŶ͕�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ�ŵŽďŝůŝƚĠͲƌĞĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ͕�ƉƌĠĐŝƐŝŽŶ�ĚĞƐ�
ƉŚĂƐĞƐ�ƚƌĂŶƐŝƚŽŝƌĞƐ͙Ϳ�͖�

x ϮϬϭϲͲϮϬϮϭ�͗�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚĞƐ�ƌĠŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ͘�

�ŶĨŝŶ͕� ůĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ� ŝŶƐŝƐƚĞ� ƐƵƌ� ůĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�Ě͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ƋƵĞ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĞ�ƵŶĞ� ƚĞůůĞ� ƌĠĨŽƌŵĞ͕�ƉŽƵƌ�
ůĂƋƵĞůůĞ� ĚĞƐ� ĐƌĠĚŝƚƐ� ĚĞǀƌŽŶƚ� ġƚƌĞ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĠƐ� ĚğƐ� ůĂ� ůŽŝ� ĚĞ� ĨŝŶĂŶĐĞƐ� ϮϬϭϲ�͗� ƵŶ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�
Ě͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĞů� ĚĞƐ� ĂŐĞŶƚƐ͕� ƵŶĞ� ĐůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞƐ� ƉŽƵƌ�
ů͛ĞŶĐĂĚƌĞŵĞŶƚ͕� ƵŶ� ĐĂĚƌĞ� ĐŽŵŵƵŶ� Ğƚ� ĚĞƐ� ŽƵƚŝůƐ� ŝŶƚĞƌŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞůƐ͕� ŝŶĚĞŵŶŝƚĂŝƌĞƐ� Ğƚ� ũƵƌŝĚŝƋƵĞƐ͕� ƉŽƵƌ�
ƉĞƌŵĞƚƚƌĞ� ůĂ�ŵŽďŝůŝƚĠ� ŐĠŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ� Ğƚ� ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞůůĞ� ĚĞƐ� ĂŐĞŶƚƐ͘� >Ă� ůŽŐŝƐƚŝƋƵĞ�ĚŽŝƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ġƚƌĞ�
ĂĚĂƉƚĠĞ� ă� ůĂ� ŶŽƵǀĞůůĞ� ŐĠŽŐƌĂƉŚŝĞ� ĚĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕� ů͛ĠǀŽůƵƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ƐǇƐƚğŵĞƐ� Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕� ůĞ� ƌĞĐŽƵƌƐ�
ĂĐĐƌƵ�ĂƵ�ĚŝŐŝƚĂů�Ğƚ�ůĂ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝƐŝŽĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�ĚĞǀĂŶƚ�ġƚƌĞ�ĚĞƐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ă�ƉĂƌƚ�ĞŶƚŝğƌĞ�
ĚĞ�ůĂ�ƌĠĨŽƌŵĞ͘�
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^ǇŶƚŚğƐĞ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϱ�
�

/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϭ�
�

ϭ� �ŽŶƚĞǆƚĞ�Ğƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚĠƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠĨŽƌŵĞ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϱ�

ϭ͘ϭ� hŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ƉŽƌƚĞƵƌ�ĚĞ�ƌŝƐƋƵĞƐ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϱ�
ϭ͘ϭ͘ϭ� >ĞƐ��ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ��ƋƵŝ��ƉĞƌĚƵƌĞŶƚ��ĚĞƉƵŝƐ��ůĂ��ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞ��ƌĠĨŽƌŵĞ��ĚĞ��ů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ��ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ��ĚĞ�

ů͛�ƚĂƚ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϱ�
ϭ͘ϭ͘Ϯ� �ĞƐ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶƐ�ƚƌğƐ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ƐĞůŽŶ�ůĞƐ�ƌĠŐŝŽŶƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϲ�
ϭ͘ϭ͘ϯ� >Ă�ƐĞŶƐŝďŝůŝƚĠ�ă�ů͛ĞŵƉůŽŝ�ƉƵďůŝĐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϴ�
ϭ͘ϭ͘ϰ� �ĞƐ�ĐůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĞŶĐŽƌĞ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϵ�
ϭ͘ϭ͘ϱ� hŶĞ�ĨĂŝƐĂďŝůŝƚĠ�ĨƌĂŐŝůŝƐĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ďƵĚŐĠƚĂŝƌĞ�Ğƚ�ŝŶƐƵĨĨŝƐĂŵŵĞŶƚ�ĨĂǀŽƌŝƐĠĞ�ƉĂƌ�ůĂ�

ĚĠŵŽŐƌĂƉŚŝĞ�ĚĞƐ�ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϮϬ�

ϭ͘Ϯ� hŶĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚĠ�ƉŽƵƌ�ƌĞƉĞŶƐĞƌ�ůĞ�ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛�ƚĂƚ�ĚĠĐŽŶĐĞŶƚƌĠ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϭ�

Ϯ� WƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞ�ĚĞ�ů͛�ƚĂƚ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϯ�

Ϯ͘ϭ� >ĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ă�ŵĞƚƚƌĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϯ�
Ϯ͘ϭ͘ϭ� >Ă�ůŽĐĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĐŚĞĨƐ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƌĠŐŝŽŶĂƵǆ�Ğƚ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ĠƚĂƚƐͲŵĂũŽƌƐ�ĂƵ�ĐŚĞĨͲůŝĞƵ�ĚĞ�ƌĠŐŝŽŶ�͘͘͘�Ϯϰ�
Ϯ͘ϭ͘Ϯ� >Ğ�ƌĞĨƵƐ�Ě͛ƵŶ�ŶŝǀĞĂƵ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝĨ�ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϰ�
Ϯ͘ϭ͘ϯ� hŶĞ�ŵƵůƚŝůŽĐĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ŵĂŠƚƌŝƐĠĞ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϱ�
Ϯ͘ϭ͘ϰ� >Ğ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ŝŶƚĞƌĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂůŝƚĠ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϲ�

Ϯ͘Ϯ� hŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶŶĞůůĞ�Ğƚ�ŵĂŶĂŐĠƌŝĂůĞ�ĚĞ�ůĂ�ŐĞƐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ�͘ ͘͘͘͘�Ϯϳ�
Ϯ͘Ϯ͘ϭ� hŶ�ĠƋƵŝůŝďƌĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶŶĞů�ƌĠŐŝŽŶĂů�ƌĞŶŽƵǀĞůĠ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϳ�
Ϯ͘Ϯ͘Ϯ� hŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ŵĂŶĂŐĠƌŝĂůĞ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϯϮ�

Ϯ͘ϯ� hŶĞ�ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƌƚĞ�ĚĞƐ�ĐŝƌĐŽŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ�ŝŶƚĞƌƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ�ƉŽƵƌ�ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ�ůĂ�
ĐŽŚĠƌĞŶĐĞ�ĚĞ�ů͛�ƚĂƚ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϯϰ�

Ϯ͘ϯ͘ϭ� >Ğ�ŵĂŝŶƚŝĞŶ�ă�ƐĞƉƚ�ǌŽŶĞƐ�ĚĞ�ĚĠĨĞŶƐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ƉŽŶĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ƌĞĚĠĐŽƵƉĠĞƐ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϯϰ�
Ϯ͘ϯ͘Ϯ� >Ă�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ĐŽŚĠƌĞŶĐĞ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ĐĂƌƚĞƐ�ĚĞƐ�ĐŝƌĐŽŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ�ŝŶƚĞƌƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϯϴ�
Ϯ͘ϯ͘ϯ� >Ă��ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ��ĚĞ��ƌĞƉƌĞŶĚƌĞ��ͨ�ĂƵǆ�ůŝŵŝƚĞƐ�ͩ��ůĂ��ĐĂƌƚŽŐƌĂƉŚŝĞ��ĚĞƐ��ĐŽƵƌƐ��Ě͛ĂƉƉĞů��ĚĞ��ů͛ŽƌĚƌĞ�

ũƵĚŝĐŝĂŝƌĞ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϯϵ�

ϯ� >Ă�ĐŽŶĚƵŝƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠĨŽƌŵĞ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϰϭ�

ϯ͘ϭ� >Ğ�ƉŝůŽƚĂŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠĨŽƌŵĞ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϰϭ�
ϯ͘ϭ͘ϭ� hŶ�ƉŝůŽƚĂŐĞ�ŝŶƚĞƌŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞů�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƵŶŝĨŝĠ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϰϭ�
ϯ͘ϭ͘Ϯ� hŶ�ƉŝůŽƚĂŐĞ�ůŽĐĂů�ĂĨĨŝƌŵĠ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϰϰ�
ϯ͘ϭ͘ϯ� >Ă�ĐŽŶĐĞƌƚĂƚŝŽŶ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĐŽŶƐĞŝůƐ�ƌĠŐŝŽŶĂƵǆ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϰϲ�
ϯ͘ϭ͘ϰ� >Ă�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƐƵƌ�ůĂ�ƌĠĨŽƌŵĞ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϰϲ�
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ϭϬ�

ϯ͘Ϯ� >Ğ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ƐŽĐŝĂů�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϰϳ�
ϯ͘Ϯ͘ϭ� >Ğ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ƐŽĐŝĂů�ƐƵƌ�ůĂ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƌĠŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϰϳ�
ϯ͘Ϯ͘Ϯ� >Ă�ĐƌĠĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�ĚĞ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ƐŽĐŝĂů�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƚ�ĂƵǆ�ƉĠƌŝŵğƚƌĞƐ�ĚĞƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�

ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϰϴ�

ϯ͘ϯ� >Ğ�ĐĂůĞŶĚƌŝĞƌ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϰϴ�
ϯ͘ϯ͘ϭ� DĂƌƐͲũƵŝŶ�ϮϬϭϱ�͗�ůĞ�ůĂŶĐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠĨŽƌŵĞ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϰϵ�
ϯ͘ϯ͘Ϯ� ^ĞĐŽŶĚ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϭϱ�͗�ůĂ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌĠĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϰϵ�
ϯ͘ϯ͘ϯ� WƌĞŵŝĞƌ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϭϲ�͗�ůĂ�ĨŝŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶͲĐŝďůĞ�ă�ĐŝŶƋ�ĂŶƐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϱϬ�
ϯ͘ϯ͘ϰ� ϮϬϭϲͲϮϬϮϭ�͗�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚĞƐ�ƌĠŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϱϬ�
ϯ͘ϯ͘ϱ� >Ğ�ƐƵŝǀŝ�Ğƚ�ů͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϱϭ�

ϯ͘ϰ� >ĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�Ě͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϱϭ�
ϯ͘ϰ͘ϭ� DĞƚƚƌĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚğƐ�ϮϬϭϲ�ƵŶ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�Ě͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞů�ĚĞƐ�ĂŐĞŶƚƐ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϱϭ�
ϯ͘ϰ͘Ϯ� �ŽŶŶĞƌ�ĂƵǆ�ĐĂĚƌĞƐ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞƐƚŝŶĠƐ�ă�ĨƵƐŝŽŶŶĞƌ�ƵŶĞ�ǀŝƐŝďŝůŝƚĠ�ƌĂƉŝĚĞ�ƐƵƌ�ůĞƵƌƐ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ�

ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞƐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϱϯ�
ϯ͘ϰ͘ϯ� �ĚŽƉƚĞƌ�ƵŶ�ĐĂĚƌĞ�ŝŶƚĞƌŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞů�Ğƚ�ĚĞƐ�ŽƵƚŝůƐ�ĐŽŵŵƵŶƐ�ƉŽƵƌ�ů͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ŵŽďŝůŝƚĠ�

ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞůůĞ�ŽƵ�ŐĠŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϱϱ�
ϯ͘ϰ͘ϰ� �ĚĂƉƚĞƌ�ůĂ�ůŽŐŝƐƚŝƋƵĞ�ă�ůĂ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ŐĠŽŐƌĂƉŚŝĞ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ�ů͛�ƚĂƚ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϱϵ�

�

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϲϯ�
�

�ŶŶĞǆĞƐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϲϱ�
�

� �



�

ϭϭ�

/EdZK�h�d/KE�
�

�

�

>Ğ�'ŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�Ă�ĚĠĐŝĚĠ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ĠǀŽůƵĞƌ�ůĂ�ĐĂƌƚĞ�ĚĞ�ů͛�ƚĂƚ�ƌĠŐŝŽŶĂů�ă�ĐŽŵƉƚĞƌ�ĚƵ�ϭĞƌ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϭϲ͕�
ĂĨŝŶ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂŝƌĞ�ĐŽŢŶĐŝĚĞƌ�ĂǀĞĐ�ĐĞůůĞƐ�ĚĞƐ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ƌĠŐŝŽŶƐ�ĚĠĨŝŶŝĞƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ůŽŝ�ĚƵ�ϭϲ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϭϱϮ͕�ƚŽƵƚ�ĞŶ�
ƉŽƵƌƐƵŝǀĂŶƚ� ƵŶ� ƚƌŝƉůĞ� ŽďũĞĐƚŝĨ� ĚĞ� ƐŝŵƉůŝĐŝƚĠ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ͕� ĚĞ� ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ� ĚĞ� ů͛ĂĐƚŝŽŶ� ƉƵďůŝƋƵĞ� Ğƚ�
Ě͛ĞĨĨŝĐŝĞŶĐĞ͘�

�ĂŶƐ� ĐĞ� ĐĂĚƌĞ͕� ůĞ� WƌĞŵŝĞƌ�ŵŝŶŝƐƚƌĞ� Ă� ƐĂŝƐŝ� ůĞƐ� ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶƐ� ŐĠŶĠƌĂůĞƐ� ĚĞƐ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞƐ� ĚŝƐƉŽƐĂŶƚ� Ě͛ƵŶ�
ƌĠƐĞĂƵ�ĚĠĐŽŶĐĞŶƚƌĠϯ͕�ƉĂƌ�ůĞƚƚƌĞ�ĚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĚƵ�ϭϴ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϭϰϰ͕�ĚĞ�ĚĞƵǆ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ă�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞƌ�͗�

x ůĂ� ĚĠĨŝŶŝƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ĐŽŶƚŽƵƌƐ� ĚĞ� ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶͲĐŝďůĞ� ĂƵ� ŶŝǀĞĂƵ� ƌĠŐŝŽŶĂů� ĚĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ĚĠĐŽŶĐĞŶƚƌĠƐ͕�ĚĞƐ��Z^�Ğƚ�ĚĞƐ�ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ�ĂǇĂŶƚ�ƵŶĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞϱ�͖�

x ůĂ�ŵĠƚŚŽĚĞ�ĚĞ�ĐŽŶĚƵŝƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͘�

>ŽƌƐ�ĚĞƐ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ĐŽŶƚĂĐƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĐĂďŝŶĞƚƐ�ĚĞƐ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞƐ�Ğƚ�ůĞ�ƐĞĐƌĠƚĂƌŝĂƚ�ŐĠŶĠƌĂů�ĚƵ�
'ŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�;^''Ϳ�ůĞ�ƉĠƌŝŵğƚƌĞ�ĚĞƐ�ƌĠĨůĞǆŝŽŶƐ�Ă�ĠƚĠ�ƉƌĠĐŝƐĠ�͗� ůĞƐ�ƌĠŐŝŽŶƐ�Ě͛ŽƵƚƌĞͲŵĞƌ�Ğƚ�Ě͛/ůĞͲĚĞͲ
&ƌĂŶĐĞ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĠĞƐ�ĚƵ�ĨĂŝƚ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ƐƉĠĐŝĨŝĐŝƚĠƐ͘�>͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ�ĞƐƚ�ĐŽŶĚƵŝƚ�ă�ŝƐŽͲĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�
ƉŽƵƌ�ů͛�ƚĂƚ�Ğƚ�ůĞƐ�ĐŽůůĞĐƚŝǀŝƚĠƐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞƐ͕�ůĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞǀƵĞ�ĚĞƐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĚĞ�ů͛�ƚĂƚ͕�Ě͛ƵŶĞ�ƉĂƌƚ͕�
Ğƚ�ůĞ�ĐŽŶƚĞŶƵ�ĚĠĨŝŶŝƚŝĨ�ĚĞ�ůĂ�ůŽŝ�EKdZĞϲ͕�Ě͛ĂƵƚƌĞ�ƉĂƌƚ͕�Ŷ͛ĠƚĂŶƚ�ƉĂƐ�ƉůĞŝŶĞŵĞŶƚ�ĐŽŶŶƵƐ�ă�ůĂ�ĚĂƚĞ�ĚĞ�ůĂ�
ƌĞŵŝƐĞ� ĚƵ� ƉƌĠƐĞŶƚ� ƌĂƉƉŽƌƚ͘� �Ğ� ůĂ� ŵġŵĞ� ĨĂĕŽŶ͕� ůĂ� ƌĠĨůĞǆŝŽŶ� ĞƐƚ� ŵĞŶĠĞ� ă� ŝƐŽͲŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ�
ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂůĞƐ� ŝŶƚĞƌŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞůůĞƐ͕� ůĞ�'ŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�ĂǇĂŶƚ�
ƉƌŝƐ� ůĞ� ƉĂƌƚŝ� Ě͛ƵŶĞ� ƐƚĂďŝůŝƚĠ� ĚĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐϳ͘� /ŶǀĞƌƐĞŵĞŶƚ͕� ů͛ĞǆĂŵĞŶ� ĚĞƐ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐ� Ě͛ĂũƵƐƚĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ�
ĐŝƌĐŽŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ�ƐƵƉƌĂƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ�ĂƵǆ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ƌĠĂůŝƚĠƐ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ�Ă�ĠƚĠ�ŽƵǀĞƌƚ͘�

>ĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶƐ�ŐĠŶĠƌĂůĞƐ�ŝŶƚĞƌŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞůůĞƐ�ŽŶƚ�ĂƐƐŽĐŝĠ�ůĞƐ�ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶƐ�ŐĠŶĠƌĂůĞƐ�ŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞůůĞƐ�
ă�ůĂ�ĐĞŶƚĂŝŶĞ�Ě͛ĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐ�ĐŽŶĚƵŝƚƐ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĐĞŶƚƌĂů͕�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĐĂďŝŶĞƚƐ͕�ůĞƐ�ƐĞĐƌĠƚĂŝƌĞƐ�ŐĠŶĠƌĂƵǆ͕�ůĞƐ�
ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ� ŐĠŶĠƌĂůĞƐ�ŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞůůĞƐ� Ğƚ� ŝŶƚĞƌŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞůůĞƐ͕� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ŐƌĂŶĚƐ� ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ� ĚĞ� ů͛�ƚĂƚ͕� ůĞƐ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ�Ě͛ĠůƵƐ�Ğƚ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ƉƌĠĨĞƚƐ�ĚĞ�ƌĠŐŝŽŶ͕�ƉƵŝƐ�ĂƵǆ�ĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐ�ĐŽŶĚƵŝƚƐ�ůŽƌƐ�ĚĞƐ�ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ�
ĞŶ� ƌĠŐŝŽŶϴ͕� ĂŝŶƐŝ� ƋƵ͛ĂƵǆ� ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ� ĠƚĂƉĞƐ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ƌĠĨůĞǆŝŽŶ� Ğƚ� ĚĞ� ů͛ĠůĂďŽƌĂƚŝŽŶ� ĚƵ�
ƌĂƉƉŽƌƚ͘�

�����������������������������������������������������������
Ϯ�>Žŝ�ŶΣ�ϮϬϭϱͲϮϵ�ĚƵ�ϭϲ� ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϭϱ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ă� ůĂ�ĚĠůŝŵŝƚĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ� ƌĠŐŝŽŶƐ͕�ĂƵǆ�ĠůĞĐƚŝŽŶƐ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ�Ğƚ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂůĞƐ�Ğƚ�
ŵŽĚŝĨŝĂŶƚ�ůĞ�ĐĂůĞŶĚƌŝĞƌ�ĠůĞĐƚŽƌĂů͘�
ϯ�/ŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ĚĞƐ�ĨŝŶĂŶĐĞƐ͕�ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ĚĞ�ů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕�ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ĚĞƐ�ĂĨĨĂŝƌĞƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͕�ĐŽŶƐĞŝů�
ŐĠŶĠƌĂů�ĚĞ�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĚƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚƵƌĂďůĞ͕�ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ĚĞƐ�ĂĨĨĂŝƌĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞƐ͕�ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�
ĚĞ� ůĂ� ũĞƵŶĞƐƐĞ� Ğƚ� ĚĞƐ� ƐƉŽƌƚƐ͕� ĐŽŶƐĞŝů� ŐĠŶĠƌĂů� ĚĞ� ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͕� ĚĞ� ů͛ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� Ğƚ� ĚĞƐ� ĞƐƉĂĐĞƐ� ƌƵƌĂƵǆ͘� WĂƌ� ĂŝůůĞƵƌƐ͕� ƐŽŶƚ�
ĂƐƐŽĐŝĠĞƐ�ů͛ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ĚĞ�ů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ĠĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŶĂƚŝŽŶĂůĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�Ğƚ�ů͛ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ĚĞƐ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ũƵĚŝĐŝĂŝƌĞƐ͘�
ϰ��Ĩ͘�ĂŶŶĞǆĞ�ŶΣ�ϭ͘�
ϱ��Ĩ͘�ĂŶŶĞǆĞ�ŶΣ�ϯ�͗�ůŝƐƚĞ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĠĐŽŶĐĞŶƚƌĠƐ�ĚĞ�ů͛�ƚĂƚ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ�ĂƉƉĞůĠƐ�ă�ƐĞ�ƌĠŽƌŐĂŶŝƐĞƌ͘�WŽƵƌ�WƀůĞ�ĞŵƉůŽŝ�Ğƚ�
ů͛���D�͕�ůĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ�Ŷ͛Ă�ƉƵ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚĠůĂŝ�ŝŵƉĂƌƚŝ�ĐŽŶĚƵŝƌĞ�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝƐ͘�
ϲ�WƌŽũĞƚ� ĚĞ� ůŽŝ� ƉŽƌƚĂŶƚ� ŶŽƵǀĞůůĞ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ� ĚĞ� ůĂ� ZĠƉƵďůŝƋƵĞ� ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĠ� ă� ůĂ� ƉƌĠƐŝĚĞŶĐĞ� ĚƵ� ^ĠŶĂƚ� ůĞ�
ϭϴ�ũƵŝŶ�ϮϬϭϰ͘�
ϳ��ŽŵŝƚĠ� ŝŶƚĞƌŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞů� ƉŽƵƌ� ůĂ� ŵŽĚĞƌŶŝƐĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ů͛ĂĐƚŝŽŶ� ƉƵďůŝƋƵĞ� ;�/D�WͿ� ĚƵ� ϭϳ� ũƵŝůůĞƚ� ϮϬϭϯ� Ğƚ� ĐŽŵƉƚĞͲƌĞŶĚƵ� ĚĞ� ůĂ�
ƌĠƵŶŝŽŶ�ŝŶƚĞƌŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞůůĞ�ĚƵ�ϵ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϰ͘�
ϴ��Ĩ͘�ĂŶŶĞǆĞ�ŶΣ�Ϯ�͗�ůŝƐƚĞ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĠĞƐ͘�



�

ϭϮ�

WŽƵƌ�ů͛ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ĚĞ�ů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ĠĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŶĂƚŝŽŶĂůĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�;/'��EZͿ͕�
ĚŽŶƚ�ůĂ�ůĞƚƚƌĞ�ĚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ƉƌĠĐŝƚĠĞ�ƉƌĠĐŝƐĞ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ͨ�ƉŝůŽƚĞƌĂ�ůĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĠũă�ĞŶŐĂŐĠƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞ͕�
ĚĂŶƐ� ůĞ� ŵġŵĞ� ĐĂůĞŶĚƌŝĞƌ͕� ĞŶ� ůŝĞŶ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶƐ� ŐĠŶĠƌĂůĞƐ� ŝŶƚĞƌŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞůůĞƐ�ͩ� Ğƚ� ƋƵŝ� ĚŽŝƚ�
ƌĞŵĞƚƚƌĞ� ƵŶ� ƌĂƉƉŽƌƚ� ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ�ŵġŵĞƐ� ĚĠůĂŝƐ͕� ĚĞƐ� ĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐ� ĐŽŵŵƵŶƐ� Ğƚ� ĚĞƐ� ĠĐŚĂŶŐĞƐ�
ƌĠŐƵůŝĞƌƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ŽŶƚ�ĞƵ�ůŝĞƵ͘�

>͛ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ� ŐĠŶĠƌĂůĞ� ĚĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ũƵĚŝĐŝĂŝƌĞƐ� ;/'^:Ϳ� Ă� ƉĂƌƚŝĐŝƉĠ� ă� ůĂ� ŵŝƐƐŝŽŶ͕� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ŵġŵĞƐ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ƋƵĞ� ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ� ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶƐ�ŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞůůĞƐ͕�ŵĂŝƐ�ƐƵƌ� ůĞ�ƐĞƵů�ƐƵũĞƚ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĚĞƐ�
ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ũƵĚŝĐŝĂŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ũĞƵŶĞƐƐĞ͕�ůĂ�ĐĂƌƚĞ�ĚĞƐ�
ƚƌŝďƵŶĂƵǆ�ĠƚĂŶƚ�ĞǆĐůƵĞ�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ͘�

>Ă�ŵŝƐƐŝŽŶ�Ă�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ďĠŶĠĨŝĐŝĠ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ŐĠŶĠƌĂů�ĚĞƐ�ĂƌŵĠĞƐ�;�'�Ϳ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�
ĚĞ�ĐĞůůĞ�ĚƵ�ĐŽŶƐĞŝů�ŐĠŶĠƌĂů�ĚĞ�ů͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ͕�ĚĞ�ů͛ŝŶĚƵƐƚƌŝĞ͕�ĚĞ�ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�;�'�/�dͿ͘�

WŽƵƌ�ŶŽƵƌƌŝƌ�ƐĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ͕�ĞůůĞ�Ă�ĚƌĞƐƐĠ�ƵŶ�ĠƚĂƚ�ĚĞƐ�ůŝĞƵǆ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĠĐŽŶĐĞŶƚƌĠƐ�ƉĂƌ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞ͕�ĞŶ�
Ɛ͛ĂƉƉƵǇĂŶƚ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶƐ� ŐĠŶĠƌĂůĞƐ͘� �ůůĞ� Ă� ƉƌŝƐ� ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ� ĚĞ� ƚƌĂǀĂƵǆ� ƉŽƌƚĂŶƚ� ƐƵƌ� ĚĞƐ�
ƉƌŽďůĠŵĂƚŝƋƵĞƐ�ĐŽŵƉĂƌĂďůĞƐ�ĚĂŶƐ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ƉĂǇƐϵ͘��ĞƐ�ƐŽƵƐͲŐƌŽƵƉĞƐ�ƚŚĠŵĂƚŝƋƵĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ŽƌŐĂŶŝƐĠƐ�
ƐƵƌ�ůĞƐ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ŚƵŵĂŝŶĞƐ͕�ůĞƐ�ƐǇƐƚğŵĞƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ů͛ŝŵŵŽďŝůŝĞƌ͘�

�ƉƌğƐ� ůĞƐ� ƌĠŐŝŽŶƐ� ĚĞ� �ŽƵƌŐŽŐŶĞ� Ğƚ� &ƌĂŶĐŚĞͲ�ŽŵƚĠ͕� ĚŽŶƚ� ůĂ� ĨƵƐŝŽŶ� ĨĂŝƚ� ů͛ŽďũĞƚ� Ě͛ƵŶĞ� ĚĠŵĂƌĐŚĞ� ĚĞ�
ƉƌĠĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ� ĂŶƚŝĐŝƉĠĞϭϬ͕� ůĂ� ŵŝƐƐŝŽŶ� Ɛ͛ĞƐƚ� ƌĞŶĚƵĞ� ĚĂŶƐ� ƚƌŽŝƐ� ĚĞƐ� ƋƵĂƚƌĞ� ĨƵƚƵƌĞƐ� ƚƌğƐ� ŐƌĂŶĚĞƐ� ŶĠŽͲ
ƌĠŐŝŽŶƐ͕�ĚŝƚĞƐ�ͨ�ŵĠŐĂͲƌĠŐŝŽŶƐ�ͩ�͗��ƋƵŝƚĂŝŶĞ͕�>ŝŵŽƵƐŝŶ�Ğƚ�WŽŝƚŽƵͲ�ŚĂƌĞŶƚĞƐ�͖�>ĂŶŐƵĞĚŽĐͲZŽƵƐƐŝůůŽŶ�Ğƚ�
DŝĚŝͲWǇƌĠŶĠĞƐ�͖� �ƵǀĞƌŐŶĞ� Ğƚ� ZŚƀŶĞͲ�ůƉĞƐ� ĂĨŝŶ� Ě͛ĞǆĂŵŝŶĞƌ͕� ĂƵ� ƉůƵƐ� ƉƌğƐ� ĚĞƐ� ƌĠĂůŝƚĠƐ� ůŽĐĂůĞƐ͕� ůĞƐ�
ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐ͕� ůĞƐ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� Ğƚ� ůĞƐ�ŵŽĚĂůŝƚĠƐ� ĚĞ� ƉƌĠĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ͘��͛ĂƵƚƌĞƐ� ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ�ŽƵ� ĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐ�
ƉůƵƐ�ĐŝďůĠƐ�ŽŶƚ�ĞƵ�ůŝĞƵ�ĚĂŶƐ�ĐŚĂĐƵŶĞ�ĚĞƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ƌĠŐŝŽŶƐ͘�

>Ă� ƉƌŝŽƌŝƚĠ� Ă� ĠƚĠ� ĚŽŶŶĠĞ� ĂƵǆ� ŵĠŐĂͲƌĠŐŝŽŶƐϭϭ� ƋƵŝ� ĚĠƉĂƐƐĞŶƚ͕� ƉĂƌĨŽŝƐ� ĞŶ� ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞ� Ğƚ� ƚŽƵũŽƵƌƐ� ĞŶ�
ŶŽŵďƌĞ� ĚĞ� ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ͕� ůĞƐ� ƉůƵƐ� ŐƌĂŶĚĞƐ� ƌĠŐŝŽŶƐ� ĂĐƚƵĞůůĞƐ͘� �Ŷ� ĞĨĨĞƚ͕� ůĂ� ǀĂƌŝĠƚĠ� ĚĞƐ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�
ŐĠŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ͕� ƵƌďĂŝŶĞƐ͕� ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ� ĚĞƐ� ŶĠŽͲƌĠŐŝŽŶƐ� ĐŽŵƉůĞǆŝĨŝĞ� ůĂ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ� Ě͛ƵŶĞ� ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�
ĐŽŵŵƵŶĞ͘� >ĞƐ� ĚŝƐƚĂŶĐĞƐ� Ğƚ� ĚŽŶĐ� ůĞ� ƚĞŵƉƐ� ĚĞ� ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚ� ĚĞƉƵŝƐ� ůĞ� ŶŽƵǀĞĂƵ� ĐŚĞĨͲůŝĞƵ� ĚĞ� ƌĠŐŝŽŶ�
ƉŽƐĞŶƚ� ůĂ� ƋƵĞƐƚŝŽŶ� ĚĞ� ů͛ĠǀĞŶƚƵĞůůĞ� ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ� Ě͛ĂŶƚĞŶŶĞƐ� ŝŶĨƌĂƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ͘� >Ğ� ŶŽŵďƌĞ� ĚĞƐ� ĨƵƚƵƌƐ�
ŝŶƚĞƌůŽĐƵƚĞƵƌƐ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂů�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ƌĞŶĚ�ƉůƵƐ�ĚŝĨĨŝĐŝůĞ�ůĂ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�Ğƚ�ů͛ĂŶŝŵĂƚŝŽŶ�
ĚĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ͘�

>ĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ�ů͛�ƚĂƚ�ĞŶ�ƌĠŐŝŽŶ͕�ŚŽƌƐ�ĐĞƵǆ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĚĞ�ů͛�ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŶĂƚŝŽŶĂůĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ��ĠĨĞŶƐĞ͕�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�
ƐĞƵůĞƐ� ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ� ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ͕� ŝŶƚĞƌƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ�ŽƵ�ǌŽŶĂůĞƐ͕� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�ϰϲ�ϬϬϬ�ĂŐĞŶƚƐ͘��Ŷ�ŶĞ�ƉƌĞŶĂŶƚ�
ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƌĠŐŝŽŶƐ�ĨĂŝƐĂŶƚ�ů͛ŽďũĞƚ�Ě͛ƵŶ�ƌĞŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚ͕�ůĞƐ�ĞĨĨĞĐƚŝĨƐ�ƉŽƵƌ�ĐĞƐ�ŵġŵĞƐ�ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ�
ƐŽŶƚ� ƌĂŵĞŶĠƐ� ă� Ϯϴ�ϬϬϬ͘� dŽƵƚĞĨŽŝƐ͕� ů͛ŝŵƉĂĐƚ� ĞƐƚ�ŵŽŝŶĚƌĞ� Ɛŝ� ů͛ŽŶ� ƐĞ� ƌŝƐƋƵĞ� ă� ĚĞƐ� ŚǇƉŽƚŚğƐĞƐ� ƐƵƌ� ůĞƐ�
ĐŚĞĨƐͲůŝĞƵǆ� ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚ� ƌĞƚĞŶƵƐϭϮ͘��ĂŶƐ� ĐĞ� ĐĂĚƌĞ͕�ƵŶ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ĚĞ� ϭϬ�ϳϬϬ� ĂŐĞŶƚƐ� ĞǆĞƌĕĂŶƚ� ĚĞƐ�
ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ� ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ� ƐĞƌĂŝĞŶƚ� ƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞƐ� Ě͛ġƚƌĞ� ĐŽŶĐĞƌŶĠƐ� ƉĂƌ� ƵŶĞ� ŵŽďŝůŝƚĠ� ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞůůĞ� ŽƵ�
ŐĠŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�ă�ƚĞƌŵĞ�ǀĞƌƐ�ůĞ�ĨƵƚƵƌ�ĐŚĞĨͲůŝĞƵϭϯ͘�/ů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�ĚŽŶĐ�Ě͛ƵŶ�ĐŚĂŶƚŝĞƌ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝĨ�ĞŶ�ƚĞƌŵĞƐ�ĚĞ�
ĐŽŶĚƵŝƚĞ�ĚƵ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ͘�

�����������������������������������������������������������
ϵ��Ĩ͘��ŶĂůǇƐĞ�ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ�ĚĞƐ�ƌĠĨŽƌŵĞƐ�ĐŽŶĚƵŝƚĞƐ�ĚĂŶƐ�ŶĞƵĨ�ƉĂǇƐ�ĞƵƌŽƉĠĞŶƐ�Ͳ�/ŶƐƚŝƚƵƚ�dŚŽŵĂƐ�DŽƌĞ�Ͳ�ϭϳ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϰ͘�
�Ĩ͘�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�>Ă�ĚĠĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ�ĚĂŶƐ�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ͕�ĠƚƵĚĞ�ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ�ƐƵƌ�ƐĞƉƚ��ƚĂƚƐ�ƵŶŝƚĂŝƌĞƐ�ĞƵƌŽƉĠĞŶƐ�
;�ŶŐůĞƚĞƌƌĞ͕��ĂŶĞŵĂƌŬ͕�&ƌĂŶĐĞ͕�WĂǇƐͲ�ĂƐ͕�WŽƌƚƵŐĂů͕�^ƵğĚĞ͕�dƵƌƋƵŝĞͿ͕�^/'D�͕�ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϭϯ͘�
ϭϬ�>ĞƚƚƌĞ�ĚƵ�WƌĞŵŝĞƌ�ŵŝŶŝƐƚƌĞ�ŶΣϭϱϬϴͬϭϰͬ^'�ĚƵ�ϭϯ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϭϰ͘�
ϭϭ��ůƐĂĐĞ� �ŚĂŵƉĂŐŶĞͲ�ƌĚĞŶŶĞ� >ŽƌƌĂŝŶĞ͕� �ƋƵŝƚĂŝŶĞ� WŽŝƚŽƵͲ�ŚĂƌĞŶƚĞƐ� >ŝŵŽƵƐŝŶ͕� �ƵǀĞƌŐŶĞ� ZŚƀŶĞͲ�ůƉĞƐ͕� >ĂŶŐƵĞĚŽĐͲ
ZŽƵƐƐŝůůŽŶ�DŝĚŝͲWǇƌĠŶĠĞƐ͘�
ϭϮ��ĂŶƐ�ĐĞ�ĐĂĚƌĞ͕� ůĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ�Ă�ƌĞƚĞŶƵ� ůĞƐ�ŚǇƉŽƚŚğƐĞƐ�ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ĐŚĞĨƐͲůŝĞƵǆ�ĨƵƚƵƌƐ�͗�^ƚƌĂƐďŽƵƌŐ�;ƐĞƵů�ĐŚĞĨͲůŝĞƵ�ĨŝǆĠ�ƉĂƌ� ůĂ�
ůŽŝͿ͕�>ŝůůĞ͕��ŝũŽŶ͕�>ǇŽŶ͕�dŽƵůŽƵƐĞ͕��ŽƌĚĞĂƵǆ�Ğƚ�ZŽƵĞŶ�;ĐĨ͘�ĂŶŶĞǆĞ�ϰͿ͘�
ϭϯ��Ĩ͘�ĂŶŶĞǆĞ�ŶΣ�ϰ͘�



�

ϭϯ�

>Ă�ĐŚƌŽŶŽůŽŐŝĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠĨŽƌŵĞ�ĞƐƚ�ƌǇƚŚŵĠĞ�ƉĂƌ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĠƚĂƉĞƐ�ŵĂũĞƵƌĞƐ�͗� ůĂ�ĚĠƐŝŐŶĂƚŝŽŶ�ƉĂƌ�ĚĠĐƌĞƚ�
ĚĞƐ� ĐŚĞĨƐͲůŝĞƵǆ� ƉƌŽǀŝƐŽŝƌĞƐ� ĞŶ� ϮϬϭϱ͕� ůĞƐ� ĠůĞĐƚŝŽŶƐ� ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐĂĚƌĞ� ĚĞƐ� ŶŽƵǀĞůůĞƐ�
ĐŝƌĐŽŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ� ĞŶ� ĚĠĐĞŵďƌĞ� ϮϬϭϱ͕� ů͛ĞŶƚƌĠĞ� ĞŶ� ǀŝŐƵĞƵƌ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� ĚĞ� ůĂ� ŶŽƵǀĞůůĞ� ĚĠůŝŵŝƚĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ�
ƌĠŐŝŽŶƐ� ĂƵ� ϭĞƌ� ũĂŶǀŝĞƌ� ϮϬϭϲϭϰ͕� ůĞƐ� ƌĠƐŽůƵƚŝŽŶƐ� ĚĞƐ� ŶŽƵǀĞĂƵǆ� ĐŽŶƐĞŝůƐ� ƌĠŐŝŽŶĂƵǆ� ƐƵƌ� ůĂ� ĨŝǆĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ�
ĐŚĞĨƐͲůŝĞƵǆ�ĚĠĨŝŶŝƚŝĨƐ�ĚĞƐ�ƌĠŐŝŽŶƐ�ĂǀĂŶƚ�ůĞ�ϭĞƌ�ũƵŝůůĞƚ�ϮϬϭϲϭϱ͘�

DġŵĞ� Ɛ͛ŝů� ŶĞ� ĨĂƵƚ� ƉĂƐ� ĞǆĐůƵƌĞ� ƋƵĞ� ĐĞƌƚĂŝŶƐ� ĐŽŶƐĞŝůƐ� ƌĠŐŝŽŶĂƵǆ� ǀĞƵŝůůĞŶƚ� ĨŝǆĞƌ� ůĞƐ� ŐƌĂŶĚĞƐ� ůŝŐŶĞƐ� ĚĞ�
ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĨƵƚƵƌĞ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂǀĂŶƚ�ĨŝŶ�ϮϬϭϱ͕�ů͛ĂŶŶĠĞ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ĚŽŶĐ�ġƚƌĞ�ŵĂƌƋƵĠĞ�
ƉĂƌ�ƵŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĂƚƚĞŶƚŝƐŵĞ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐĞŝůƐ�ƌĠŐŝŽŶĂƵǆ͕�Ě͛ŝĐŝ�ůĂ�ƉƌŝƐĞ�ĚĞ�ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ�ĚĞƐ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ĠůƵƐ͘�>Ğ�
ĚĠďƵƚ�ĚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ϮϬϭϲ�ƌĞƐƚĞƌĂ�ƉƌŽďĂďůĞŵĞŶƚ�ŝŶĐĞƌƚĂŝŶ�ũƵƐƋƵ͛ă�ůĂ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�Ě͛ĂĐĐŽƌĚƐ�Ğƚ͕�Ɛŝ�ďĞƐŽŝŶ͕�
ĚĞ� ĐŽŵƉƌŽŵŝƐ� ƐƵƌ� ůĂ� ůŽĐĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ� ƉŽůŝƚŝƋƵĞƐ� Ğƚ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞƐ� ĚĞƐ� ĐŽůůĞĐƚŝǀŝƚĠƐ�
ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ͕�ƋƵŝ�ƐĞƌŽŶƚ�ƉůƵƐ�ŽƵ�ŵŽŝŶƐ� ĨĂĐŝůĞƐ�ă�ĚĠĨŝŶŝƌ�ƐĞůŽŶ� ůĂ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ŐĠŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ͕�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ�Ğƚ�
ƉŽůŝƚŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ� ƌĠŐŝŽŶƐ͘��ĞĐŝ�ŶĞ�ĚŽŝƚ�ƉĂƐ�ĞŵƉġĐŚĞƌ� ů͛�ƚĂƚ�Ě͛ĂǀĂŶĐĞƌ�ĚĂŶƐ� ƐĞƐ� ƌĠĨůĞǆŝŽŶƐ� ƐƵƌ�
ƐŽŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĨƵƚƵƌĞ͕�ĞŶ�ŶŽŵŵĂŶƚ�ĚĞƐ�ƉƌĠĨŝŐƵƌĂƚĞƵƌƐ�ĂƵ�ĚĠďƵƚ�ĚƵ�ƐĞĐŽŶĚ�ƚƌŝŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϭϱ͘�

>Ă� ŵŝƐƐŝŽŶ� Ă� ƌĞŶĚƵ� ĐŽŵƉƚĞ� ĚĞ� ů͛ĂǀĂŶĐĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ƐĞƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ͕� ůĞ� ϵ� ĚĠĐĞŵďƌĞ� ϮϬϭϰ͕� ĚĞǀĂŶƚ� ůĞƐ�
ĚŝƌĞĐƚĞƵƌƐ� ĚĞ� ĐĂďŝŶĞƚ� Ğƚ� ůĞƐ� ƉƌĠĨĞƚƐ� ĚĞ� ƌĠŐŝŽŶ� Ğƚ� ůĞ� ϭϴ� ĚĠĐĞŵďƌĞ� ϮϬϭϰ͕� ĚĞǀĂŶƚ� ůĞ� ĐŽŵŝƚĠ� ĚĞƐ�
ƐĞĐƌĠƚĂŝƌĞƐ� ŐĠŶĠƌĂƵǆ� Ğƚ� ƉƌĠĨĞƚƐ� ĚĞ� ƌĠŐŝŽŶϭϲ͘� �ůůĞ� Ă� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĠ� ůĞ� ĐŽůůğŐĞ� ĚĞƐ� ĚŝƌĞĐƚĞƵƌƐ�
ŐĠŶĠƌĂƵǆ�Ě͛ĂŐĞŶĐĞƐ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ� ůĞ�ϭϱ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϭϱ͘��ůůĞ�Ă͕�ĞŶ�ŽƵƚƌĞ͕�ďĠŶĠĨŝĐŝĠ�Ě͛ƵŶ�ĠĐŚĂŶŐĞ�
ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ� ƐǇŶĚŝĐĂůĞƐ� ƐŝĠŐĞĂŶƚ� ĂƵ� ĐŽŶƐĞŝů� ĐŽŵŵƵŶ� ĚĞ� ůĂ� ĨŽŶĐƚŝŽŶ� ƉƵďůŝƋƵĞ� ůŽƌƐ� Ě͛ƵŶĞ�
ƌĠƵŶŝŽŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĠĞ�ƉĂƌ�ůĂ��'�&W�ůĞ�ϭϵ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϰ͘�

>Ğ�ƉƌĠƐĞŶƚ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĐŚĞƌĐŚĞ�ă�ĚĠĨŝŶŝƌ�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�Ě͛ƵŶ�ĠƋƵŝůŝďƌĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�Ě͛ƵŶĞ�ŵŽĚƵůĂƌŝƚĠ�
ĚĞƐ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ůŽĐĂůĞƐ͕� ůĞ�ŵĂŝŶƚŝĞŶ�ĚĞ�ů͛ĞĨĨŝĐŝĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶƚĞƌŶĞ�
Ğƚ� ůĂ�ƉƌĠƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ�Ğƚ�Ě͛ƵŶĞ� ůŝƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĚĞ� ů͛�ƚĂƚ�ƉŽƵƌ� ůĞƐ�
ĐŝƚŽǇĞŶƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ͘��

/ů� ƉƌĠƐĞŶƚĞ� ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞŵĞŶƚ� ůĞ� ĐŽŶƚĞǆƚĞ� Ğƚ� ůĞƐ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚĠƐ� ĚĞ� ůĂ� ƌĠĨŽƌŵĞ� ;/Ϳ͕� ƉƵŝƐ� ůĞƐ� ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�
ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ƌĠĨŽƌŵĞ�ƌĠƵƐƐŝĞ�;//Ϳ�Ğƚ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĐŽŶĚƵŝƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠĨŽƌŵĞ�;///Ϳ͘�

� �

�����������������������������������������������������������
ϭϰ��ƌƚŝĐůĞ�ϭĞƌͲ///�ĚĞ�ůĂ�ůŽŝ�ŶΣ�ϮϬϭϱͲϮϵ�ĚƵ�ϭϲ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϭϱ͘�
ϭϱ��ƌƚŝĐůĞ�ϮͲ//�ĚĞ�ůĂ�ůŽŝ�ƉƌĠĐŝƚĠĞ͘�
ϭϲ��ŝƚ�ͨ��ŽŵŝƚĠ�ĚĞƐ�ϰϬ�ͩ͘�



�

ϭϰ�

� �



�

ϭϱ�

ϭ �KEd�yd���d�KWWKZdhE/d�^����>��Z�&KZD��

ϭ͘ϭ hŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ƉŽƌƚĞƵƌ�ĚĞ�ƌŝƐƋƵĞƐ�

ϭ͘ϭ͘ϭ >ĞƐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ�ƋƵŝ�ƉĞƌĚƵƌĞŶƚ�ĚĞƉƵŝƐ�ůĂ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞ�ƌĠĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�
ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�ĚĞ�ů͛�ƚĂƚ�

>Ă� ŵŝƐĞ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ� ĚĞƐ� ŶŽƵǀĞůůĞƐ� ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ� ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ� Ğƚ� ĚĞƐ� ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ� ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂůĞƐ�
ŝŶƚĞƌŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞůůĞƐ�;��/Ϳ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞ�ĠƚĂƉĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�ĚĞ�
ů͛�ƚĂƚ�;ZĠ�d�Ϳ�Ă�ĠƚĠ�ƌĠĂůŝƐĠĞ�ƉŽƵƌ�ů͛ĞƐƐĞŶƚŝĞů�ĞŶ�ĚĞƵǆ�ĂŶƐ͕�ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ϮϬϬϵ͕�ŐƌąĐĞ�ă�ƵŶ�ĐŝƌĐƵŝƚ�ĐŽƵƌƚ�ĚĞ�
ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ�ĂƵ�ƉůƵƐ�ŚĂƵƚ�ŶŝǀĞĂƵ͘�>͛ĂďƐĞŶĐĞ�Ě͛ƵŶ�ǀĠƌŝƚĂďůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�ĐŽŶĚƵŝƚĞ�ĚƵ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�
ů͛ĞŶĐĂĚƌĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ůĞƐ�ĂŐĞŶƚƐ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�Ă�ĞƵ�ƉŽƵƌ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ�ƋƵĞ�ĐĞƚƚĞ�ƌĠĨŽƌŵĞ�Ă�ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ�
ĠƚĠ�ƌĞƐƐĞŶƚŝĞ�ĐŽŵŵĞ�ƉƌĠĐŝƉŝƚĠĞ�Ğƚ�ŝŵƉŽƐĠĞ͕�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ͨ�ĐŝĐĂƚƌŝƐĂƚŝŽŶ�ͩ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ŝŶĂĐŚĞǀĠĞ͘�

WůƵƐ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞŵĞŶƚ͕�ůĞ�ƌĂƉƉƌŽĐŚĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŵġŵĞƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�Ě͛ĂŐĞŶƚƐ�ĚĞ�ĚŝǀĞƌƐĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞƐ�Ă�ĠƚĠ�ƐŽƵƌĐĞ�Ě͛ŝŶĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶƐ͕�ǀŽŝƌĞ�ĚĞ�ĐŽŶĨůŝƚƐ͘��Ğ�ƉŚĠŶŽŵğŶĞ�ĞǆŝƐƚĞ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�
ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ�͖� ŝů�ĞƐƚ�ƐƵƌƚŽƵƚ�ŵĂƌƋƵĠ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂůĞƐ� ŝŶƚĞƌŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞůůĞƐ�
Ğƚ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂůĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŚĠƐŝŽŶ� ƐŽĐŝĂůĞ�Ğƚ�ĚĞ� ůĂ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
ĚĞƐ� ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ͘� WĂƌ� ĂŝůůĞƵƌƐ͕� ůĂ� ŐĞƐƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ� ŚƵŵĂŝŶĞƐ� ƐĞ� ĨĂŝƚ� ƐĂŶƐ� ĐŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞ� ĚĞƐ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ƌĠŵƵŶĠƌĂƚŝŽŶƐ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƌĠŐŝŵĞƐ�ŝŶĚĞŵŶŝƚĂŝƌĞƐ͕�Ğƚ�ƐĂŶƐ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ŵŽďŝůŝƚĠ�
ĨůƵŝĚĞ�ĞŶƚƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĠĐŽŶĐĞŶƚƌĠƐ͘�

>Ğ� ĨĂŝƚ� ĚĞ� ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞƌ� ĞŶ� ƵŶŝƚĠƐ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞƐ� ;hdͿ͕� ŽƵ� ĚĠůĠŐĂƚŝŽŶƐ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞƐ� ;�dͿ� Ɛ͛ĂŐŝƐƐĂŶƚ� ĚĞƐ�
ĂŐĞŶĐĞƐ� ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ�ĚĞ� ƐĂŶƚĠ� ;�Z^Ϳ͕� ŚŝĠƌĂƌĐŚŝƋƵĞŵĞŶƚ� ƌĂƚƚĂĐŚĠĞƐ�ă� ůĂ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ� ƌĠŐŝŽŶĂůĞ�ŵĂŝŶƚŝĞŶƚ�
ƵŶĞ� ŝĚĞŶƚŝƚĠ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ� ĨŽƌƚĞ͕� ƐŽƵƚĞŶƵĞ� ƉĂƌ� ƵŶĞ� ĂŶŝŵĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ƌĠƐĞĂƵǆ� ŵĠƚŝĞƌƐ͘� �ĞƚƚĞ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ƉĞƌŵĞƚ�ƵŶĞ�ŐĞƐƚŝŽŶ�ƉůƵƐ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚĞ�ĚĞƐ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ŚƵŵĂŝŶĞƐ�ĞŶ�ůĞƐ�ŵƵƚƵĂůŝƐĂŶƚ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�
ĚĞ�ůĂ�ƌĠŐŝŽŶ͕�ĞŶ�ĐĂƐ�ĚĞ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ�ƉŽŶĐƚƵĞůůĞ�;ĂďƐĞŶĐĞ�ŽƵ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐƌŝƐĞͿ�ŽƵ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞůůĞ�;ƉĂƌƚĂŐĞ�
ĚĞ� ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ� ƌĂƌĞƐͿ͘� �ůůĞ� ƉĞƵƚ� ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ� ĐŽŶƐƚŝƚƵĞƌ� ƵŶĞ� ƐŽƵƌĐĞ� ĚĞ� ĨƌŝĐƚŝŽŶƐ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ƌĞůĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ�
ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ƉƌĠĨĞƚƐ�ĚĞ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ͘�

>Ă� ƌĠĚƵĐƚŝŽŶ� ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ� ĚĞƐ� ĞĨĨĞĐƚŝĨƐ� Ă� ĐŽŵƉůŝƋƵĠ� ůĂ� ŵŝƐĞ� ĞŶ� ƈƵǀƌĞ� ĚĞ� ůĂ� ƌĠĨŽƌŵĞ� Ğƚ� ĂĨĨĞĐƚĠ� ůĂ�
ĐĂƉĂĐŝƚĠ� ĚĞ� ů͛�ƚĂƚ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů� ă� ĞǆĞƌĐĞƌ� ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ� ĚĞ� ƐĞƐ� ŵŝƐƐŝŽŶƐ͕� Ǉ� ĐŽŵƉƌŝƐ� ƌĠŐĂůŝĞŶŶĞƐ͘� >Ă� ĨĂŝďůĞ�
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ĚĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ĞŶƚŝƚĠƐ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂůĞƐ�ŝŶƚĞƌŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞůůĞƐ͕�ƉĞƵƚ�
ƐĞ�ƚƌĂĚƵŝƌĞ�ƉĂƌ�ů͛ŝŵƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞƌ�ĚĞƐ�ĠƋƵŝƉĞƐ�ǀŝĂďůĞƐ͕�ƋƵĞ�ĐĞ�ƐŽŝƚ�ĞŶ�ŶŽŵďƌĞ�ŽƵ�ĞŶ�ŶŝǀĞĂƵ�
ĚĞ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶϭϳ͘�

�� ĐĞƐ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞůůĞƐ� Ɛ͛ĂũŽƵƚĞ� ƵŶĞ� ŝŶƐƵĨĨŝƐĂŶĐĞ� ĚĞ� ůĂ� ŵƵƚƵĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ� ƐƵƉƉŽƌƚ�
ĞŶƚƌĞ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ͘�

�����������������������������������������������������������
ϭϳ���ƚŝƚƌĞ�Ě͛ŝůůƵƐƚƌĂƚŝŽŶ͕�ĂƵ�ϯϭ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϮ͕�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƚŝĞƌƐ�ĚĞƐ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ͕�ůĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĚƵ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƚĞƵƌ�
ƌĠƵŶŝƐƐĂŝƚ�ƵŶ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ĚĞ�ŶĞƵĨ�ĂŐĞŶƚƐ�Ğƚ�Ŷ͛ĠƚĂŝƚ�ƉĂƐ�ƐǇƐƚĠŵĂƚŝƋƵĞŵĞŶƚ�ĂŶŝŵĠĞ�ƉĂƌ�ƵŶ�ĐĂĚƌĞ��͘��Ğ�ŵġŵĞ͕�ĞŶ�ϮϬϭϯ͕�ĚĂŶƐ�ůĞ�
ĐŚĂŵƉ� ͨ�ĐŽŚĠƐŝŽŶ� ƐŽĐŝĂůĞ͕� ũĞƵŶĞƐƐĞ� Ğƚ� ƐƉŽƌƚƐ�͕ͩ� ϱϴ� ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ� ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂůĞƐ� ;���^� ŽƵ� ƉƀůĞ� ͨ�ĐŽŚĠƐŝŽŶ� ƐŽĐŝĂůĞ�ͩ� ĚĞƐ�
���^WWͿ�ĚŝƐƉŽƐĂŝĞŶƚ�ĚĞ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ϰϬ��dWd͕�Ğƚ�ĐŽŵƉƚĞ�ƚĞŶƵ�ĚĞ� ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ͕�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ŶĞ�ƌĞƉŽƐĂŝĞŶƚ͕�ƉŽƵƌ� ůĂ�
ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚĞƐ�ƉŽůŝƚŝƋƵĞƐ�ƉƵďůŝƋƵĞƐ͕�ƋƵĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�Ě͛ƵŶ�ŽƵ�ĚĞƵǆ�ĂŐĞŶƚƐ͘�



�

ϭϲ�

/ů�ĨĂƵƚ�ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ�ƐŽƵůŝŐŶĞƌ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĂŵĠůŝŽƌĂƚŝŽŶƐ�ĞŶĐŽƌĞ�ŝŶĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĞǆƉůŽŝƚĠĞƐ�͗�

x ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�Ğƚ� ůĂ�ƉůƵƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�Ă�ĐŽŶƐŝƐƚĠ�ă�ĚĠƐŝŐŶĞƌ� ůĞ�ƉƌĠĨĞƚ�ĚĞ� ƌĠŐŝŽŶ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞ�
ďƵĚŐĞƚ�ŽƉĠƌĂƚŝŽŶŶĞů�ĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂƵǆ�ƉůĂĐĠƐ�ƐŽƵƐ�ƐŽŶ�ĂƵƚŽƌŝƚĠϭϴ�͖�

x ĞŶ�ϮϬϭϱ͕�ĐŝŶƋ�ĞŵƉůŽŝƐ�ĂĨĨĞĐƚĠƐ�ă�ůĂ�ƌĠƐĞƌǀĞ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞ�Ě͛ĞŵƉůŽŝƐϭϵ�ƐŽŶƚ�ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ�ŵƵƚƵĂůŝƐĠƐ͘�
hŶĞ� ƚĞůůĞ�ŵĞƐƵƌĞ͕� Ɛŝ� ĞůůĞ� ĞƐƚ� ĠƚĞŶĚƵĞ�Ğƚ� ĂĚĂƉƚĠĞ�ă� ůĂ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ĚĞƐ� ƌĠŐŝŽŶƐ͕�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ƵŶ�
ĨĂĐƚĞƵƌ�ƵƚŝůĞ�Ě͛ĂƐƐŽƵƉůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ŐĞƐƚŝŽŶ�͖�

x ƵŶ�ĚĠĐƌĞƚ�ĚƵ�ϭϲ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϰ�Ă�ĐƌĠĠ�ƵŶĞ�ŝŶĚĞŵŶŝƚĠ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚŝĞůůĞ�ƉŽƵǀĂŶƚ�ġƚƌĞ�ĂůůŽƵĠĞ�ă�
ĐĞƌƚĂŝŶƐ� ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ� ĚĞ� ů͛�ƚĂƚ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ���/� ĞŶ� ǀƵĞ� Ě͛ŚĂƌŵŽŶŝƐĞƌ� ůĞ�ŵŽŶƚĂŶƚ� ĚĞƐ� ƉƌŝŵĞƐ�
ǀĞƌƐĠĞƐ�ă�ĚĞƐ�ĂŐĞŶƚƐ�ĚĞ�ĚŝǀĞƌƐ�ĐŽƌƉƐϮϬ͘�

ϭ͘ϭ͘Ϯ �ĞƐ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶƐ�ƚƌğƐ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ƐĞůŽŶ�ůĞƐ�ƌĠŐŝŽŶƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�

ϭ͘ϭ͘Ϯ͘ϭ >Ă�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ƌĠŐŝŽŶƐ�

,ŽƌƐ�ů͛/ůĞͲĚĞͲ&ƌĂŶĐĞ͕�ůĂ��ŽƌƐĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ƌĠŐŝŽŶƐ�Ě͛ŽƵƚƌĞͲŵĞƌ͕�ƋƵŝ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ŝŶĐůƵƐĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉĠƌŝŵğƚƌĞ�ĚĞ�
ůĂ� ŵŝƐƐŝŽŶ͕� ůĂ� ŶŽƵǀĞůůĞ� ĚĠůŝŵŝƚĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ƌĠŐŝŽŶƐ� ĚŽŝƚ� ƉĞƌŵĞƚƚƌĞ� Ě͛ĂďŽƵƚŝƌ� ă� ƵŶĞ� ŵĞŝůůĞƵƌĞ�
ŚŽŵŽŐĠŶĠŝƚĠ�ĚĞƐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ�ĞŶ�ƚĞƌŵĞƐ�ĚĞ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵŝƚ�ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ�ďƌƵƚ͘�

�ůŽƌƐ� ƋƵĞ� ƐĞƵůĞƐ� ĚĞƵǆ� ƌĠŐŝŽŶƐ͕� ZŚƀŶĞͲ�ůƉĞƐ� Ğƚ� WƌŽǀĞŶĐĞͲ�ůƉĞƐͲ�ƀƚĞ� Ě͛�ǌƵƌ͕� ĚĠƉĂƐƐĂŝĞŶƚ� ϳ�й� ĚĞ� ůĂ�
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĚƵ�ƉƌŽĚƵŝƚ�ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ�ďƌƵƚ͕�Ɛŝǆ�ƌĠŐŝŽŶƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ĐĂƐ͘�/ŶǀĞƌƐĞŵĞŶƚ͕�ĚŽƵǌĞ�
ƌĠŐŝŽŶƐ� ƌĞŐƌŽƵƉĂŝĞŶƚ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ϯ͕ϵ�й�ĚĞ� ůĂ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶϮϭ�Ğƚ�ϯ͕ϯ�й�ĚƵ�W/�͕� ĐŽŶƚƌĞ�ĂƵĐƵŶĞ�ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ͕�
ŐƌąĐĞ�ă�ůĂ�ƌĠĨŽƌŵĞ͘�

�ĞƚƚĞ� ƉůƵƐ� ŐƌĂŶĚĞ� ŚŽŵŽŐĠŶĠŝƚĠ� ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ� Ğƚ� ĚĠŵŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ� ĚĞƐ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ� ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ� ůĂŝƐƐĞ�
ƚŽƵƚĞĨŽŝƐ� ƐƵďƐŝƐƚĞƌ� ƵŶĞ� ĨŽƌƚĞ� ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ� ă� ůĂƋƵĞůůĞ� ůĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĚĞ� ů͛�ƚĂƚ� ĚĞǀƌŽŶƚ� ĂĚĂƉƚĞƌ� ůĞƵƌ� ĨƵƚƵƌĞ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ŵŽĚĞ�ĚĞ�ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�͗�

x ĚĞƐ�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞƐ�ƚƌğƐ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ͕�ĂǀĞĐ�ů͛ĂƉƉĂƌŝƚŝŽŶ�ĚĞ�ǀĂƐƚĞƐ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐϮϮ�͗�ů͛ĂŶĐŝĞŶŶĞ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚĞ�
ƌĠŐŝŽŶ͕� DŝĚŝͲWǇƌĠŶĠĞƐ͕� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŝƚ� ϰϱ� ϯϰϴ� ŬŵϸϮϯ͕� ĂůŽƌƐ� ƋƵĞ� ĐŝŶƋ� ƌĠŐŝŽŶƐ� ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ�
ĚĠƉĂƐƐĞŶƚ� ĐĞƚƚĞ� ƚĂŝůůĞ͕� ĚŽŶƚ� �ƋƵŝƚĂŝŶĞͲ>ŝŵŽƵƐŝŶͲWŽŝƚŽƵͲ�ŚĂƌĞŶƚĞƐ� ƋƵŝ� ĞŶ� ĐŽŵƉƚĞ� ƉƌğƐ� ĚƵ�
ĚŽƵďůĞ�ĂǀĞĐ�ϴϰ�Ϭϲϰ�ŬŵϸϮϰ�͖�

x ĚĞ� ĨŽƌƚĞƐ� ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ŶŽŵďƌĞ� Ě͛ŝŶƚĞƌůŽĐƵƚĞƵƌƐ� ă� ĂŶŝŵĞƌ͕� ƋƵĂƚƌĞ� ĚĞƐ� ƚƌĞŝǌĞ� ƌĠŐŝŽŶƐ�
ĐŽŵƉƚĂŶƚ�ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ�ƉůƵƐ�ĚĞ�Ěŝǆ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ�͖�

x ĚĞƐ� ĨƵƚƵƌƐ� ĐŚĞĨƐͲůŝĞƵǆ� Ɛ͛ŝŵƉŽƐĂŶƚ� ƉůƵƐ� ŽƵ� ŵŽŝŶƐ� ŶĂƚƵƌĞůůĞŵĞŶƚ͕� ĂǀĞĐ� ƵŶ� ƉŽƐŝƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�
ŐĠŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�ƉůƵƐ�ŽƵ�ŵŽŝŶƐ�ĞǆĐĞŶƚƌĠ�Ğƚ�ĚĞƐ�ůŝĂŝƐŽŶƐ�ĨĞƌƌŽǀŝĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ƌŽƵƚŝğƌĞƐ�ƋƵŝ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�

�����������������������������������������������������������
ϭϴ��ŝƌĐƵůĂŝƌĞ�ĚƵ�ŵŝŶŝƐƚƌĞ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĨŝŶĂŶĐĞƐ�Ğƚ�ĚƵ�ŵŝŶŝƐƚƌĞ�ĚĠůĠŐƵĠ�ĐŚĂƌŐĠ�ĚƵ�ďƵĚŐĞƚ�ĚƵ�ϰ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϯ͘�
ϭϵ��ŝƌĐƵůĂŝƌĞ� ĚƵ� ϭϵ� ĚĠĐĞŵďƌĞ� ϮϬϭϰ� ƌĞůĂƚŝǀĞ� ă� ůĂ� ŵŝƐĞ� ĞŶ� ƈƵǀƌĞ� Ě͛ƵŶĞ� ƌĠƐĞƌǀĞ� ƌĠŐŝŽŶĂůĞ� Ě͛ĞŵƉůŽŝƐ� ă� ĐŽŵƉƚĞƌ� ĚƵ�
ϭĞƌ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϭϱ͘�
ϮϬ��ĠĐƌĞƚ� ŶΣ� ϮϬϭϰͲϭϱϮϳ� ĚƵ� ϭϲ� ĚĠĐĞŵďƌĞ� ϮϬϭϰ� ƉŽƌƚĂŶƚ� ĐƌĠĂƚŝŽŶ� Ě͛ƵŶĞ� ŝŶĚĞŵŶŝƚĠ� ĚŝĨĨĠƌĞŶƚŝĞůůĞ� ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞ� ƉŽƵǀĂŶƚ� ġƚƌĞ�
ĂůůŽƵĠĞ�ă�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ů͛�ƚĂƚ�ĞǆĞƌĕĂŶƚ�ůĞƵƌƐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�Ě͛ƵŶĞ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂůĞ�ŝŶƚĞƌŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞůůĞ͘�
Ϯϭ�,ŽƌƐ�/ůĞͲĚĞͲ&ƌĂŶĐĞ�Ğƚ��ŽƌƐĞ͕�ů͛ĠĐĂƌƚ�ĞŶ�ƚĞƌŵĞƐ�ĚĞ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĞƐƚ�ƉĂƐƐĠ�Ě͛ƵŶ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĚĞ�ϭ�ă�ϵ�ă�ƵŶ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĚĞ�ϭ�ă�ϯ͘�
ϮϮ��Ĩ͘�ĂŶŶĞǆĞ�ŶΣ�ϱ�͗�ƚĂďůĞĂƵǆ�ĐŽŵƉĂƌĂƚŝĨƐ�ĚĞƐ�ƌĠŐŝŽŶƐ�ĞŶ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͕�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞ͕�W/��Ğƚ�ŵĠƚƌŽƉŽůĞƐ͘�
Ϯϯ�^Žŝƚ�ů͛ĠƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ĚƵ��ĂŶĞŵĂƌŬ�;ϰϯ�ϬϬϬ�ŬŵϸͿ͕�ĚĞƐ�WĂǇƐͲ�ĂƐ�;ϰϭ�ϱϬϬ�ŬŵϸͿ�ŽƵ�ĚĞ�ůĂ�^ƵŝƐƐĞ�;ϰϭ�ϯϬϬ�ŬŵϸͿ͘�
Ϯϰ�^Žŝƚ�ƵŶĞ�ƌĠŐŝŽŶ�ĂƵƐƐŝ�ŐƌĂŶĚĞ�ƋƵĞ�ů͛�ƵƚƌŝĐŚĞ�;ϴϯ�ϴϬϬ�ŬŵϸͿ͘�



�

ϭϳ�

ƚŽƵũŽƵƌƐ� ƌĂƉŝĚĞƐ͕� ƉĞƐĂŶƚ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ƚĞŵƉƐ� ĚĞ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ� ĞŶƚƌĞ� ĐĞ� ĨƵƚƵƌ� ĐŚĞĨͲůŝĞƵ� Ğƚ� ůĞƐ�
ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ�ƉĠƌŝƉŚĠƌŝƋƵĞƐϮϱ�͖�

x ƵŶ�ƉŚĠŶŽŵğŶĞ�ŵĠƚƌŽƉŽůŝƚĂŝŶ�ĐƌŽŝƐƐĂŶƚ�ŵĂŝƐ�ĞŶĐŽƌĞ�ŝŶĠŐĂůϮϲ�͖�

x ƵŶĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�ƚƌğƐ�ĐŽŶƚƌĂƐƚĠĞ͕�Žƶ� ů͛ĞŵƉůŽŝ�ƉƵďůŝĐ�ƉĞƵƚ� ũŽƵĞƌ�ƵŶ�ƌƀůĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕�
ĐŽŵŵĞ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ŐƌĂŶĚ� ƋƵĂƌƚ� ŶŽƌĚͲĞƐƚ� ĚĠũă� ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ� ĂĨĨĞĐƚĠ� ƉĂƌ� ůĂ� ƌĠĐĞŶƚĞ� ĚŝƐƐŽůƵƚŝŽŶ� ĚĞ�
ƌĠŐŝŵĞŶƚƐ͘�

ϭ͘ϭ͘Ϯ͘Ϯ >Ă�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĠĐŽŶĐĞŶƚƌĠƐ�

>Ă�ƐǇŶƚŚğƐĞ�ĚĞƐ�ĠƚĂƚƐ�ĚĞƐ�ůŝĞƵǆϮϳ�ĨĂŝƚ�ƌĞƐƐŽƌƚŝƌ�ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞƐ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ĚĠĐŽŶĐĞŶƚƌĠƐ� ĚŽŶƚ� ůĂ� ƉůƵƉĂƌƚ� Ɛ͛ĂƉƉƵŝĞŶƚ� ƐƵƌ� ƵŶ� ŶŝǀĞĂƵ� ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂůϮϴ� ƋƵŝ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĞ� ůĂ�ŵĂũĞƵƌĞ�
ƉĂƌƚŝĞ�ĚĞƐ�ĞĨĨĞĐƚŝĨƐ͘�

dŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶƐ�Ŷ͛ŽŶƚ�ƉĂƐ�Ě͛ĠĐŚĞůŽŶ�ƌĠŐŝŽŶĂů͕�ŵġŵĞ�ƋƵĂŶĚ�ĞůůĞƐ�ůƵŝ�ĚŽŶŶĞŶƚ�ĐĞ�ŶŽŵ͘��ŝŶƐŝ͕�
ĐĞƌƚĂŝŶƐ� ƌĠƐĞĂƵǆ� ƐŽŶƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĠƐ� ƐƵƌ� ƵŶ� ŶŝǀĞĂƵ� ƐƵƉƌĂƌĠŐŝŽŶĂů͕� ĐŽŵŵĞ�ƉĂƌ� ĞǆĞŵƉůĞ� ůĞ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ� ĚĞƐ�
ǌŽŶĞƐ�ĚĞ�ĚĠĨĞŶƐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ͕�ƋƵŝ�ĚŝĂůŽŐƵĞŶƚ�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ƉƌĠĨĞƚƐ�ĚĞ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ͘�/ů�ĞŶ�ǀĂ�
ĚĞ�ŵġŵĞ� ĚĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĞǆƚĠƌŝĞƵƌƐ� ĚĞ� ůĂ� ũƵƐƚŝĐĞ͕� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞƐ� Ğƚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
ũƵĚŝĐŝĂŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ũĞƵŶĞƐƐĞ͕�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ƌĞŐƌŽƵƉĠƐ�ĞŶ�ŶĞƵĨ�ŝŶƚĞƌƌĠŐŝŽŶƐ͘�

/ŶǀĞƌƐĞŵĞŶƚ͕�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĠƐ͕�ĞŶ�ƚŽƵƚ�ŽƵ�ƉĂƌƚŝĞ͕�ƐƵƌ�ƵŶ�ŵŽĚĞ�ŝŶĨƌĂƌĠŐŝŽŶĂů͘�
/ů� ĞŶ� ǀĂ� ĂŝŶƐŝ� ĚĞƐ� ĂĐĂĚĠŵŝĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ƌĠŐŝŽŶƐ� ĂĐƚƵĞůůĞƐ� Ě͛/ůĞͲĚĞͲ&ƌĂŶĐĞ͕� ĚĞ� ZŚƀŶĞͲ�ůƉĞƐ� Ğƚ� ĚĞ�
WƌŽǀĞŶĐĞͲ�ůƉĞƐͲ�ƀƚĞ� Ě͛�ǌƵƌϮϵ͘� >ĞƐ� ǌŽŶĞƐ� ĚĞ� ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞ� ĚĞƐ� ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ� ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ� ĚĞƐ� ĚŽƵĂŶĞƐ� Ğƚ�
ĚĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ŝŶĚŝƌĞĐƚƐ�ŶĞ�ĐŽŢŶĐŝĚĞŶƚ�ƉĂƐ�ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ƌĠŐŝŽŶƐ�͗�ŝů�Ǉ�Ă�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ƚƌŽŝƐ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ�
ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ�ĞŶ�ZŚƀŶĞͲ�ůƉĞƐ�;>ǇŽŶ͕�>ĠŵĂŶ͕��ŚĂŵďĠƌǇͿ͘�WŽƵƌ�ĐĞƚƚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ�
ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ�ŽƵ� ŝŶƚĞƌƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ� ƉĞƵǀĞŶƚ� Ě͛ĂŝůůĞƵƌƐ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚƌĞ� ă� ƵŶ�ŶƈƵĚ� ůŽŐŝƐƚŝƋƵĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕� ƚĞů�
ƋƵĞ�ů͛ĂĠƌŽƉŽƌƚ�ĚĞ�ZŽŝƐƐǇ͘�

�͛ĂƵƚƌĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĠƐ�ƐƵƌ�ƵŶ�ŵŽĚĞ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚ�ƐĞůŽŶ� ůĞƵƌƐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ͘�>ĞƐ�ĞǆĞŵƉůĞƐ�
ƐŽŶƚ�ŵƵůƚŝƉůĞƐ�Ě͛ƵŶĞ�ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ǌŽŶĞƐ�Ě͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ă�ůĂ�ƌĠĂůŝƚĠ�ĚƵ�ƚĞƌƌĂŝŶ�;ĂŐĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ďĂƐƐŝŶ͕�
ĐŽŵŵŝƐƐĂƌŝĂƚƐ�ĚĞ�ŵĂƐƐŝĨ͕�ďƌŝŐĂĚĞƐ�ŝŶƚĞƌƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ�Ě͛ĞŶƋƵġƚĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ǀŝŶƐ�Ğƚ�ƐƉŝƌŝƚƵĞƵǆ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�
ŐĠŶĠƌĂůĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶĐƵƌƌĞŶĐĞ͕�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ĨƌĂƵĚĞƐ͙Ϳ͘�

>Ă� ƐǇŶƚŚğƐĞ� ĨĂŝƚ� ƌĞƐƐŽƌƚŝƌ� ƵŶ� ĂƵƚƌĞ� ƉŚĠŶŽŵğŶĞ͕� ĐĞůƵŝ� ĚĞ� ůĂ� ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ� ĚĞƐ� ŶŝǀĞĂƵǆ� Ě͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ� ĚĞƐ�
ŵŝƐƐŝŽŶƐ�͗�ƋƵ͛ĞůůĞƐ�ƐŽŝĞŶƚ�ĚĞ�ƉŝůŽƚĂŐĞ͕�Ě͛ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ͕�ĚĞ�ŵƵƚƵĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�Ě͛ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�
ĂǀĞĐ� ůĞ� ƉƵďůŝĐ� ;ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ͕� ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ� ŽƵ� ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌƐͿ͕� Ě͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ� Ğƚ� ĚĞ� ĐŽŶƚƌƀůĞ� Ě͛ŽƌŐĂŶŝƐŵĞƐ�
ĞǆƚĞƌŶĞƐ�ă�ů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ƐĞ�ƐŝƚƵĞƌ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ŝŶƚĞƌƌĠŐŝŽŶĂů͕�ƌĠŐŝŽŶĂů�ŽƵ�
ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂů͘�

/ů�ƐĞŵďůĞ�ƉƌŽďĂďůĞ�ƋƵ͛ă�ƚĞƌŵĞ�ůĞƐ�ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ƉŝůŽƚĂŐĞ�ĚĞǀƌĂŝĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ƌĠŐŝŽŶĂů�Ğƚ�
ůĞƐ�ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽƵ�ůŽŐŝƐƚŝƋƵĞƐ�ă�ƵŶ�ŶŝǀĞĂƵ�ƌĠŐŝŽŶĂů͕�ǌŽŶĂů�Ğƚ͕�ƉŽƵƌƋƵŽŝ�ƉĂƐ͕�ŶĂƚŝŽŶĂů͘�

�����������������������������������������������������������
Ϯϱ��ůŽƌƐ�ƋƵĞ� ůĂ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĞŶƚƌĞ� ůĞ�ĐŚĞĨͲůŝĞƵ�ĚĞ�ƌĠŐŝŽŶ�Ğƚ� ůĞ�ĐŚĞĨͲůŝĞƵ�ĚĞ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ� ůĞ�ƉůƵƐ�ĠůŽŝŐŶĠ�Ŷ͛ĞǆĐĠĚĂŝƚ�ϭϴϬ�Ŭŵ�ƋƵĞ�
ĚĂŶƐ� ĐŝŶƋ� ƌĠŐŝŽŶƐ͕� ĐĞƚƚĞ� ĚŝƐƚĂŶĐĞ� ƐĞƌĂ� ĚĠƉĂƐƐĠĞ� ƉŽƵƌ� ŶĞƵĨ� ƌĠŐŝŽŶƐ� ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ� ĂǀĞĐ� ĚĞƐ� ƚĞŵƉƐ� ĚĞ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƐ� ƉŽƵǀĂŶƚ�
ĚĠƉĂƐƐĞƌ�ƋƵĂƚƌĞ�ŚĞƵƌĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŵĠŐĂͲƌĠŐŝŽŶƐ͘�
Ϯϲ�YƵĂƚƌĞ�ƌĠŐŝŽŶƐ�ĐŽŵƉŽƌƚĞƌŽŶƚ�ĚĞƵǆ�ŵĠƚƌŽƉŽůĞƐ͕�ƚƌŽŝƐ�Ŷ͛ĞŶ�ĐŽŵƉŽƌƚĞƌŽŶƚ�ĂƵĐƵŶĞ͘�
Ϯϳ��Ĩ͘�ĂŶŶĞǆĞ�ŶΣ�ϲ͘�
Ϯϴ��� ĐĞƚ� ĠŐĂƌĚ͕� ůĞƐ� ƋƵĞůƋƵĞƐ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶƐ� ƋƵŝ� Ŷ͛ŽŶƚ� ƉĂƐ� Ě͛ĠĐŚĞůŽŶ� ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂů� ;�Z��͕� �Z^Ϳ� ŽŶƚ� ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ� ĚĞƐ�
ĚĠůĠŐĂƚŝŽŶƐ�ƋƵŝ�ƌĞƐƉĞĐƚĞŶƚ�ůĞƐ�ůŝŵŝƚĞƐ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ĐŝƌĐŽŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ͕�ă�ů͛ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ�ƚŽƵƚĞĨŽŝƐ�ĚĞ�ů͛/E^��͘�
Ϯϵ�dƌŽŝƐ�ƌĞĐƚŽƌĂƚƐ�ĞŶ�/ůĞͲĚĞͲ&ƌĂŶĐĞ�;WĂƌŝƐ͕�sĞƌƐĂŝůůĞƐ͕��ƌĠƚĞŝůͿ�͖�ĚĞƵǆ�ĞŶ�ZŚƀŶĞͲ�ůƉĞƐ�;>ǇŽŶ�Ğƚ�'ƌĞŶŽďůĞͿ�Ğƚ�ĚĞƵǆ�ĞŶ�WƌŽǀĞŶĐĞͲ
�ůƉĞƐͲ�ƀƚĞͲĚ͛�ǌƵƌ�;DĂƌƐĞŝůůĞ�Ğƚ�EŝĐĞͿ͘�



�

ϭϴ�

�ŶĨŝŶ͕�ƉŽƵƌ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ͕�ůĞƐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞ�ŶĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ƚƌğƐ�ĨĂŝďůĞ�
ƉĂƌƚ�ĚĞ�ů͛ĞĨĨĞĐƚŝĨ�;ůĞ�ƌĠƐĞĂƵ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ĚĞƐ�ĨŝŶĂŶĐĞƐ�ƉƵďůŝƋƵĞƐ�ĞƐƚ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĠ�
ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂůĞƐ͕�ĚŽŶƚ�ůĞƐ�ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ�ĂƵ�ĐŚĞĨͲůŝĞƵ�ŶĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�ƋƵĞ�
ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĚŝǌĂŝŶĞƐ�Ě͛ĂŐĞŶƚƐͿ͘�

ϭ͘ϭ͘ϯ >Ă�ƐĞŶƐŝďŝůŝƚĠ�ă�ů͛ĞŵƉůŽŝ�ƉƵďůŝĐ�

^ĞůŽŶ� ůĞƐ� ĐŚŝĨĨƌĞƐ� ŽďƚĞŶƵƐ� ƉĂƌ� ůĂ� ŵŝƐƐŝŽŶ͕� ŚŽƌƐ� �ĚƵĐĂƚŝŽŶ� ŶĂƚŝŽŶĂůĞ� Ğƚ� �ĠĨĞŶƐĞ͕� ƉƌğƐ� ĚĞ�
ϭϬ�ϳϬϬ�ĂŐĞŶƚƐϯϬ� ĞǆĞƌĕĂŶƚ� ĚĞƐ� ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ� ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ� ƐĞƌĂŝĞŶƚ� ƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞƐ� ĚĞ� ĐŽŶŶĂŝƚƌĞ� ƵŶĞ�ŵŽďŝůŝƚĠ�
ŐĠŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�ŽƵ�ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞůůĞ͘�

>Ğ�ŵĂŝŶƚŝĞŶ�Ě͛ƵŶ�ŶŽŵďƌĞ�Ě͛ĞŵƉůŽŝƐ�ƉƵďůŝĐƐ� ŝĚĞŶƚŝƋƵĞ�ŽƵ�ƉƌŽĐŚĞ�ĚĞƐ�ĞĨĨĞĐƚŝĨƐ�ĚĞ� ů͛ĂŶĐŝĞŶŶĞ� ƌĠŐŝŽŶ�
ƐĞŵďůĞ�ġƚƌĞ�ƵŶ�ŽďũĞĐƚŝĨ� ƉĂƌƚĂŐĠ�ƉĂƌ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ĠůƵƐ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĠƐ�ƉĂƌ� ůĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ͕� Ğƚ� ĞǆƉƌŝŵĠ�ĂǀĞĐ�
Ě͛ĂƵƚĂŶƚ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ĨĞƌŵĞƚĠ�ƋƵ͛ŝůƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�ƵŶ�ƉŽƵƌĐĞŶƚĂŐĞ�ĠůĞǀĠ�ĚĞ�ů͛ĞŵƉůŽŝ�ĂƵ�ĐŚĞĨͲůŝĞƵ͘�

WŽƵƌ� ĐĞƌŶĞƌ� ĐĞƚƚĞ� ƋƵĞƐƚŝŽŶ� ƐĞŶƐŝďůĞ͕� ůĂ� ŵŝƐƐŝŽŶ� Ă� ƌĞĐĞŶƐĠ� ĂƵƉƌğƐ� ĚĞƐ� ŵŝŶŝƐƚğƌĞƐ� ůĞƐ� ĞĨĨĞĐƚŝĨƐ� ĚĞƐ�
ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ�ƐƚƌŝĐƚĞŵĞŶƚ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ�ĚĞƐ�ĂĐƚƵĞůƐ�ĐŚĞĨƐͲůŝĞƵǆ�ĚĞ�ƌĠŐŝŽŶ͕�ƋƵ͛ĞůůĞ�Ă�ƌĂƉƉƌŽĐŚĠƐ�ĚĞƐ�ĞĨĨĞĐƚŝĨƐ�
ĚƵ�ďĂƐƐŝŶ�Ě͛ĞŵƉůŽŝƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƚ͕�ŽďƚĞŶƵ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞ�ů͛/E^��ϯϭ͘�

�Ŷ�ǀĂůĞƵƌ�ĂďƐŽůƵĞ͕�ůĞƐ�ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ�ĚĞƐ�ǀŝůůĞƐ�ƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞƐ�ĚĞ�ƉĞƌĚƌĞ�ůĞƵƌ�ƐƚĂƚƵƚ�ĚĞ�ĐŚĞĨͲůŝĞƵ�
ĚĞ� ƌĠŐŝŽŶϯϮ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ� ƵŶ� ŵŝŶŝŵƵŵ� ĚĞ� ϵϬϵ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ă� >ŝŵŽŐĞƐ� Ğƚ� ƵŶ� ŵĂǆŝŵƵŵ� ĚĞ� ϭ�ϱϲϮ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ă�DŽŶƚƉĞůůŝĞƌ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝĨ͘�>ĞƵƌ�ƉĂƌƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĞĨĨĞĐƚŝĨƐ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ƉƵďůŝƋƵĞ�ĚĞ�
ů͛�ƚĂƚ�ĚĞ�ůĂ�ǌŽŶĞ�Ě͛ĞŵƉůŽŝƐϯϯ�ǀĂƌŝĞ�ĞŶƚƌĞ�ϰ͕ϲ�й�ă��ŵŝĞŶƐ�Ğƚ�ϭϬ͕ϭ�й�ă��ŚąůŽŶƐͲĞŶͲ�ŚĂŵƉĂŐŶĞ͘�WůƵƐ�ĐĞ�
ƉŽƵƌĐĞŶƚĂŐĞ� ĞƐƚ� ĨĂŝďůĞ͕� ƉůƵƐ� ƵŶĞ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ� ĚĞ� ŵŽďŝůŝƚĠƐ� ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞůůĞƐ� ŽƵ� ŐĠŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ� ĚĞ�
ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ� ƐĞŵďůĞ� ŽƵǀĞƌƚĞ͕� ĂƵ� Ĩŝů� ĚƵ� ƚĞŵƉƐ͕� ă� ů͛ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ� ĚĞ� ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶƐ� ŽƵ� ĞŶƚƌĞ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ů͛�ƚĂƚϯϰ͘�

DġŵĞ�Ɛŝ�ĐĞƐ� ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ�ĚĞ� ů͛�ƚĂƚ�ƉğƐĞŶƚ� ĨĂŝďůĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ǀĂůĞƵƌ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ĚĂŶƐ� ů͛ĞŵƉůŽŝ�ƚŽƚĂů�
;ĞŶƚƌĞ� Ϭ͕ϲ� Ğƚ� Ϭ͕ϵ�й͕� ƐĂƵĨ� ă� �ŚąůŽŶƐͲĞŶͲ�ŚĂŵƉĂŐŶĞ� Žƶ� ůĞƵƌ� ƉĂƌƚ� ĂƚƚĞŝŶƚ� Ϯ͕ϭ�йͿ͕� ůĞƵƌ� ĚŝŵŝŶƵƚŝŽŶ�
ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ĂǀŽŝƌ�ƵŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝĨ�ůŽƌƐƋƵĞ�ůĞ�ŵĂƌĐŚĠ�ĚĞ�ů͛ĞŵƉůŽŝ�ůŽĐĂů�ĞƐƚ�ĚĠũă�ĚĠŐƌĂĚĠ͘�

�ŝŶƐŝ͕�ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�ŐůŽďĂů�Ě͛ĞŵƉůŽŝƐ�Ă�ĚŝŵŝŶƵĠ�ĞŶƚƌĞ�ϮϬϭϬ�Ğƚ�ϮϬϭϯ͕�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ůĂ�DĂƌŶĞ͕�
ĚĞ�ůĂ�^ŽŵŵĞ�Ğƚ�ĚƵ��ŽƵďƐ͕�Ɛ͛ĂŐŝƐƐĂŶƚ�ĚĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ�ĞŶ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠ�ĚĞ�ƌĞĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶϯϱ͘���ĐĞƚ�ĠŐĂƌĚ͕�DĞƚǌ͕�
Ğƚ� �ŚąůŽŶƐͲĞŶͲ�ŚĂŵƉĂŐŶĞ� ƋƵŝ� ŽŶƚ� ĐŽŶŶƵ� ĚĞƐ� ƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƚŝŽŶƐ� ĚĞ� ƐŝƚĞƐ� ŵŝůŝƚĂŝƌĞƐ� ŵĠƌŝƚĞŶƚ� ƵŶĞ�
ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞ͘�

�����������������������������������������������������������
ϯϬ��ŶǀŝƌŽŶ� ϭϬ�ϳϬϬ�ĂŐĞŶƚƐ� ĞǆĞƌĕĂŶƚ� ĚĞƐ� ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ� ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĐŚĞĨƐͲůŝĞƵǆ� ĚĞ� ƌĠŐŝŽŶ� ƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞƐ� ĚĞ� ƉĞƌĚƌĞ� ĐĞƚƚĞ�
ƋƵĂůŝƚĠ�ƐĞůŽŶ�ů͛ŚǇƉŽƚŚğƐĞ�ĨŽƌŵƵůĠĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ�;ĐĨ͘�ĂŶŶĞǆĞ�ϰͿ͘�
ϯϭ��Ĩ͘�ĂŶŶĞǆĞ�ŶΣ�ϳ͕�WŽŝĚƐ�ĚĞƐ�ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ�ĚĞ�ů͛�ƚĂƚ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ƉƵďůŝƋƵĞ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ĞŵƉůŽŝ�ƚŽƚĂů͘�
ϯϮ��Ĩ͘�ŶŽƚĞ�ĚĞ�ďĂƐ�ĚĞ�ƉĂŐĞ�ŶΣ�ϭϮ͘�
ϯϯ�hŶĞ�ǌŽŶĞ�Ě͛ĞŵƉůŽŝ�ĞƐƚ�ƵŶ�ĞƐƉĂĐĞ�ŐĠŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�ă� ů͛ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ�ĚƵƋƵĞů� ůĂ�ƉůƵƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ĂĐƚŝĨƐ�ƌĠƐŝĚĞŶƚ�Ğƚ�ƚƌĂǀĂŝůůĞŶƚ͕�Ğƚ�ĚĂŶƐ�
ůĞƋƵĞů� ůĞƐ� ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ� ƉĞƵǀĞŶƚ� ƚƌŽƵǀĞƌ� ů͛ĞƐƐĞŶƚŝĞů� ĚĞ� ůĂ� ŵĂŝŶ� Ě͛ƈƵǀƌĞ� ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ� ƉŽƵƌ� ŽĐĐƵƉĞƌ� ůĞƐ� ĞŵƉůŽŝƐ� ŽĨĨĞƌƚƐ�
;ĚĠĨŝŶŝƚŝŽŶ�/E^��Ϳ͘�
ϯϰ�WŽƵƌ� ĂƵƚĂŶƚ͕� ĐĞƐ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐ� ĚĞǀƌŽŶƚ� ġƚƌĞ� ƉƌĠĐŝƐĠĞƐ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ƉĂƌ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕� ƐŝƚĞ� ƉĂƌ� ƐŝƚĞ͕� Ğƚ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ƚĞŵƉƐ͕�
ĐŽŵƉƚĞ� ƚĞŶƵ� ĚƵ� ƉŽŝĚƐ� ƚƌğƐ� ǀĂƌŝĂďůĞ� ĚĞ� ů͛ĠĐŚĞůŽŶ� ƌĠŐŝŽŶĂů� ƉĂƌ� ƌĂƉƉŽƌƚ� ĂƵǆ� ĞĨĨĞĐƚŝĨƐ� ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂƵǆ͕� ĐĞ� ƋƵŝ� ƐƵƉƉŽƐĞ� ƵŶ�
ƚƌĂǀĂŝů� ĨŝŶ� ĚĞƐ� ƉƌĠĨŝŐƵƌĂƚĞƵƌƐ� Ğƚ͕� ƵůƚĠƌŝĞƵƌĞŵĞŶƚ͕� ůĂ� ŵŝƐĞ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ� ĚĞ� ŵŽǇĞŶƐ� Ě͛ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ͕� ĚĞ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� Ğƚ�
Ě͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ŚƵŵĂŝŶĞƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐ͘�
ϯϱ��� ŶŽƚĞƌ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ� ĚŽŶƚ� ůĂ� ĐĂƉŝƚĂůĞ� ƐĞƌĂ� ůĞ� ƉƌŽďĂďůĞ� ĨƵƚƵƌ� ĐŚĞĨͲůŝĞƵ� ĚĞ� ƌĠŐŝŽŶ� ĐŽŶŶĂŝƐƐĞŶƚ� ĚĞƐ� ĠǀŽůƵƚŝŽŶƐ�
ƉŽƐŝƚŝǀĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ĞŵƉůŽŝ�ƐƵƌ�ůĂ�ŵġŵĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ͕�ă�ů͛ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�^ĞŝŶĞͲDĂƌŝƚŝŵĞ�;ͲϬ͕ϰ�йͿ�Ğƚ�ĚƵ�EŽƌĚ�;ͲϬ͕ϭ�йͿ͘�



�

ϭϵ�

ϭ͘ϭ͘ϰ �ĞƐ�ĐůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĞŶĐŽƌĞ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�

>Ă�ƌĠĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞ�ĚĞ�ů͛�ƚĂƚ�ĞƐƚ�ůĂ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠĚƵĐƚŝŽŶ�ĚƵ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�
ƌĠŐŝŽŶƐ͘� /ů�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ĞƐƐĞŶƚŝĞů�Ě͛ĞŶ�ĨĂŝƌĞ�ĠŵĞƌŐĞƌ� ůĞ�ƐĞŶƐ�ƉŽƵƌ� ů͛�ƚĂƚ͘�^ŝ� ů͛ŽŶ�ĐŽŶĕŽŝƚ�ĂŝƐĠŵĞŶƚ�ƋƵĞ� ůĞ�
ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ� ĚƵ� ŶŽƵǀĞĂƵ� ĐŽŶƐĞŝů� ƌĠŐŝŽŶĂů� ĚŽŝƚ� ĂǀŽŝƌ� ƵŶ� ŝŶƚĞƌůŽĐƵƚĞƵƌ� ƉƌĠĨĞĐƚŽƌĂů� ƵŶŝƋƵĞ͕� ŽŶ� ƉĞŝŶĞ�
ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ�ă�ũƵƐƚŝĨŝĞƌ�ƐƉŽŶƚĂŶĠŵĞŶƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĂǀĂŶƚĂŐĞƐ�Ě͛ƵŶĞ�ƌĠĚƵĐƚŝŽŶ�ŚŽŵŽƚŚĠƚŝƋƵĞ�ĚƵ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�
ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ�ů͛�ƚĂƚ�ů͛ĞŵƉŽƌƚĞŶƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƐƵƌ�ůĞƵƌƐ�ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐ͘��Ŷ�ĞĨĨĞƚ�ƚŽƵƚĞƐ�
ůĞƐ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ�ŽŶƚ�ƵŶĞ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�Ě͛ĂŶŝŵĂƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶ�ƌĠƐĞĂƵ�ƌĠŐŝŽŶĂů͕�ĂůŽƌƐ�ƋƵ͛ĞůůĞƐ�ŽŶƚ�ĚĞƐ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐ�ƚƌğƐ�
ŝŶĠŐĂůĞƐ� ĂǀĞĐ� ůĞ� ĐŽŶƐĞŝů� ƌĠŐŝŽŶĂů͘� /ů� ĨĂƵƚ� ĚŽŶĐ� ͨ�ĚŽŶŶĞƌ� ĚƵ� ƐĞŶƐ�ͩ� ă� ůĂ� ƌĠĨŽƌŵĞ�ƉŽƵƌ� ƋƵ͛ĞůůĞ� ƉƵŝƐƐĞ�
ĞŵƉŽƌƚĞƌ�ů͛ĂĚŚĠƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ů͛�ƚĂƚ�ĐŽŶĐĞƌŶĠƐ͘�
�
>Ğ�'ŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�Ă�ĞŶŐĂŐĠ�ĂƵ�ŵġŵĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ� ƌĞǀƵĞ� ĚĞƐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ͘� /ů� ĂƵƌĂŝƚ� ĠƚĠ�ƉůƵƐ�
ĨĂĐŝůĞ� ĚĞ� ĚĠĨŝŶŝƌ� ůĞƐ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ� ĚĞ� ů͛�ƚĂƚ� ă� ů͛ŝƐƐƵĞ� ĚĞ� ĐĞƚ� ĞǆĞƌĐŝĐĞ͕� ƵŶĞ� ĨŽŝƐ� ĐĞƐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�
ƐƚĂďŝůŝƐĠĞƐ͘��ŝŶƐŝ�ů͛ŽƵƚŝů�ĂƵƌĂŝƚ�ĠƚĠ�ĐĞƌƚĂŝŶĞŵĞŶƚ�ŵŝĞƵǆ�ĂĚĂƉƚĠ�ă�ů͛ŽďũĞĐƚŝĨ͘�>Ğ�ƌĞƉŽƌƚ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝͲĨĠǀƌŝĞƌ�ă�
ĚĠďƵƚ�Ăǀƌŝů�ĚĞƐ�ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ�ĐŽŵƉůŝƋƵĞ� ů͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ͘��Ŷ� ƌĞǀĂŶĐŚĞ� ůĂ�ŵŽĚĞƐƚĞ�ĂŵďŝƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĂďĂŶĚŽŶƐ�ĚĞ�
ŵŝƐƐŝŽŶ� ƚĞůƐ� ƋƵ͛ŝůƐ� ƉĞƵǀĞŶƚ� ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ� ġƚƌĞ� ĂŶƚŝĐŝƉĠƐ� ũƵƐƚŝĨŝĞ� ůĞ� ƌĂŝƐŽŶŶĞŵĞŶƚ� ă� ͨ� ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�
ŝŶĐŚĂŶŐĠĞƐ�ͩ�ĂĚŽƉƚĠ�ƉĂƌ�ůĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ͘�

�Ğ� ůĂ� ŵġŵĞ� ĨĂĕŽŶ͕� ůĞƐ� ƚƌĂŶƐĨĞƌƚƐ� ĚĞ� ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ� ĂƵ� ƉƌŽĨŝƚ� ĚĞƐ� ƌĠŐŝŽŶƐ͕� ĚĞƉƵŝƐ� ů͛�ƚĂƚ� ŽƵ� ůĞƐ�
ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ�ĂƵƌŽŶƚ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�ƐƵƌ�ů͛ĂƌƚŝĐƵůĂƚŝŽŶ�ŽƉƚŝŵĂůĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ�ů͛�ƚĂƚ�Ğƚ�ĐĞƵǆ�
ĚĞ�ůĂ�ƌĠŐŝŽŶ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚƵ�ŵġŵĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ͘�^ŝ�ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ůŽŝ�;EKdZĞͿ�ĞƐƚ�ĐŽŶŶƵϯϲ͕�ŝů�ĞƐƚ�ŚĂďŝƚƵĞů�ƋƵĞ�ůĞƐ�
ƚĞǆƚĞƐ�ƌĞůĂƚŝĨƐ�ĂƵǆ�ĐŽůůĞĐƚŝǀŝƚĠƐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞƐ�ƐŽŝĞŶƚ�ů͛ŽďũĞƚ�Ě͛ĂŵĞŶĚĞŵĞŶƚƐ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ĂĐĐĞƉƚĠƐ�ƉĂƌ�ůĞ�
'ŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ͘�>͛ŝƐƐƵĞ�ĚƵ�ĚĠďĂƚ�ƉĂƌůĞŵĞŶƚĂŝƌĞ�ƐĞƌĂ�ƉŽƐƚĠƌŝĞƵƌĞ�ă�ůĂ�ƌĞŵŝƐĞ�ĚƵ�ƉƌĠƐĞŶƚ�ƌĂƉƉŽƌƚ͘�

�ƉƌğƐ� ĂǀŽŝƌ� ƐŽƵƚĞŶƵ� ůĂ� ŶŽƵǀĞůůĞ� ĐĂƌƚŽŐƌĂƉŚŝĞ� ƌĠŐŝŽŶĂůĞ͕� ĂƵ� ŶŽŵ� ĚĞ� ůĂ� ƚĂŝůůĞ� ĐƌŝƚŝƋƵĞ� ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ͕�
ďĞĂƵĐŽƵƉ�Ě͛ĠůƵƐ�ŽŶƚ�ĚĞƉƵŝƐ�ƚĞŵƉĠƌĠ�ůĞƵƌ�ǀŽůŽŶƚĠ�Ě͛ĞŶ�ƚŝƌĞƌ�ůĞƐ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�ƐƵƌ�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�
ŶĠŽͲƌĠŐŝŽŶ͘� DġŵĞ� Ɛŝ� ůĞƐ� ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ� ŶĞ� ƉŽƵƌƌŽŶƚ� ġƚƌĞ� ƉƌŝƐĞƐ� ƋƵ͛ĂƉƌğƐ� ůĞƐ� ĠůĞĐƚŝŽŶƐ� ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ͕� ůĂ�
ŵŝƐƐŝŽŶ� ĐŽŶƐƚĂƚĞ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ĞǆĠĐƵƚŝĨƐ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ� ƐŽŶƚ� ƚĞŶƚĠƐ� ĚĞ� ĚŽŶŶĞƌ� ĚĞƐ� ŐĂŐĞƐ� ĚĞ� ƐƚĂďŝůŝƚĠ� ă�
ů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞ�ƋƵŝ�ĂƵƌĂŝƚ�ǀŽĐĂƚŝŽŶ�ă�ĚŝƐƉĂƌĂŠƚƌĞ�Ğƚ�ă� ůĞƵƌ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ƉŽƵƌ�ŐĂƌĂŶƚŝƌ� ůĂ�ƉĂŝǆ�
ƐŽĐŝĂůĞ͘��

^ĂŶƐ�ƋƵĞ�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛�ƚĂƚ�Ăŝƚ�ă�ƌĞĨůĠƚĞƌ�ĐĞůůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠŐŝŽŶ͕�ŝů�ĐŽŶǀŝĞŶƚ�ĚĞ�ĚĞŵĞƵƌĞƌ�ĂƚƚĞŶƚŝĨ�ĂƵ�
ĨĂŝƚ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ĞŶũĞƵǆ�Ě͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ŶĞ�ĐŽŶƚƌĞǀŝĞŶŶĞŶƚ�ƉĂƐ�ĂƵ�ŵĂŝŶƚŝĞŶ�Ě͛ƵŶĞ�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ�
ƉŚǇƐŝƋƵĞ�ĞŶƚƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ�ů͛�ƚĂƚ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠŐŝŽŶ�ůŽƌƐƋƵ͛ĞůůĞ�ĞƐƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ďŽŶ�ĚĠƉůŽŝĞŵĞŶƚ�
ĚĞƐ�ƉŽůŝƚŝƋƵĞƐ�ƉƵďůŝƋƵĞƐ͘�

WŽƵƌ� ů͛�ƚĂƚ͕� ůĂ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ŶŽŶ�ƉůƵƐ� ĐůĂƌŝĨŝĠĞ͘��ĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ� ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ͕� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĐĞƵǆ�
ĚĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ŝŵƉůĂŶƚĠƐ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĐĂƉŝƚĂůĞƐ� ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ� ƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞƐ� ĚĞ� ĚŝƐƉĂƌĂŠƚƌĞ͕� ƐŽŶƚ� ŝŶƋƵŝĞƚƐ� ĞŶ�
ƌĂŝƐŽŶ�ĚĞƐ�ŝŶĐĞƌƚŝƚƵĚĞƐ�ĂĐƚƵĞůůĞƐ�ĚĞƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠĨŽƌŵĞ�͗�

x ůĞ� ĐĂůĞŶĚƌŝĞƌ� ĞƐƚ� ŝŶƐƵĨĨŝƐĂŵŵĞŶƚ� ƐƚĂďŝůŝƐĠ͕� ŵġŵĞ� ƉŽƵƌ� ůĂ� ƉĂƌƚŝĞ� ĚĠƉĞŶĚĂŶƚ� ĚĞƐ� ƐĞƵůĞƐ�
ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ�ĚĞ�ů͛�ƚĂƚ�͖�

x ů͛ĂďƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ƉƌĠĐŝƐŝŽŶ�ƐƵƌ�ů͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ŵĂƚŝğƌĞ�ĚĞ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ŚƵŵĂŝŶĞƐ�ŶĞ�ĨĂĐŝůŝƚĞ�
ƉĂƐ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�ĚĞƐ�ĂŐĞŶƚƐ�ă�ƐĞ�ƉƌŽũĞƚĞƌ�ĚĂŶƐ�ů͛ĂǀĞŶŝƌ�͖�

x ůĂ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠ�ă�ĨĂŝƌĞ�ĠŵĞƌŐĞƌ�ƵŶ�ŵŽĚğůĞ�ͨ�ŐƌĂƚŝĨŝĂŶƚ�ͩ�ĚĞ�ůĂ�ĨƵƚƵƌĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞ�ĚĞ�
ů͛�ƚĂƚ�ĂƵƋƵĞů�ŝů�ƐĞƌĂŝƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĞ�ƐĞ�ƌĠĨĠƌĞƌ�ĞƐƚ�ƉĂƚĞŶƚĞ͘�

�����������������������������������������������������������
ϯϲ�WƌŽũĞƚ� ĚĞ� ůŽŝ� ƉŽƌƚĂŶƚ� ŶŽƵǀĞůůĞ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ� ĚĞ� ůĂ� ZĠƉƵďůŝƋƵĞ� ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĠ� ă� ůĂ� ƉƌĠƐŝĚĞŶĐĞ� ĚƵ� ^ĠŶĂƚ� ůĞ�
ϭϴ�ũƵŝŶ�ϮϬϭϰ͘�
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ϮϬ�

ϭ͘ϭ͘ϱ hŶĞ� ĨĂŝƐĂďŝůŝƚĠ� ĨƌĂŐŝůŝƐĠĞ� ƉĂƌ� ůĞ� ĐŽŶƚĞǆƚĞ� ďƵĚŐĠƚĂŝƌĞ� Ğƚ� ŝŶƐƵĨĨŝƐĂŵŵĞŶƚ�
ĨĂǀŽƌŝƐĠĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ĚĠŵŽŐƌĂƉŚŝĞ�ĚĞƐ�ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ�

>͛ĞǆĞŵƉůĞ�ĚƵ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞ�ĚĞ�ůĂ��ĠĨĞŶƐĞ͕�ĞŶŐĂŐĠ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĚĞ�ƌĠĚƵĐƚŝŽŶ�Ě͛ĞĨĨĞĐƚŝĨƐ͕�ŵŽŶƚƌĞ�
ƋƵ͛ĞŶ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ�Ě͛ĂŐĞŶƚƐ�ƉŽƵƌ�ƐƵŝǀƌĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ�ĂƉƉĞůĠƐ�ă�ůĂ�
ŵŽďŝůŝƚĠ͕�ŝů�ĨĂƵƚ�ƉƌĠǀŽŝƌ�ƵŶ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝĨ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĚĞ�Ϯϯ�ϱϬϬ�Φϯϳ�ƉĂƌ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�
ĞŶ�ŵŽǇĞŶŶĞ͘��Ğ�ƐĞƌĂŝƚ�ĚŽŶĐ͕�ƐƵƌ�ĐĞƚƚĞ�ďĂƐĞ͕�ϮϱϬ�DΦ�ƋƵŝ�ƐĞƌĂŝĞŶƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ĨĂĐŝůŝƚĞƌ�ůĂ�ŵŽďŝůŝƚĠ�
ŐĠŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ� ĚĞƐ� ϭϬ�ϳϬϬ� ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ� ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĐĂƉŝƚĂůĞƐ� ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ�
ƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞƐ� ĚĞ� ĚŝƐƉĂƌĂŠƚƌĞ͘� DġŵĞ� Ɛŝ� ůĞƐ� ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ� ĚĞ� ƌĠƐŝĚĞŶĐĞ� ƐĞƌŽŶƚ� ŵŽŝŶƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐ� Ğƚ�
ƐƵƌƚŽƵƚ�ĠƚĂůĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ͕�ů͛ĂďƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ƚŽƵƚ�ĨŝŶĂŶĐĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƚƌŝĞŶŶĂů�ďƵĚŐĠƚĂŝƌĞ�;ϮϬϭϱͲϮϬϭϳͿ�
ĂŶŶŽŶĐĠ�ƉŽƐĞ�ƵŶ�ĚŽƵďůĞ�ƉƌŽďůğŵĞ�͗�

x Đ͛ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ƉĂƌ� ƌĞĚĠƉůŽŝĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚƐ�ƋƵĞ� ƐĞƌŽŶƚ�ĚĠŐĂŐĠƐ� ůĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ͘��͛ĞƐƚ�
ĚŝƌĞ�Ɛ͛ŝůƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ŵĞƐƵƌĠƐ�ĂƵ�ƉůƵƐ�ũƵƐƚĞ͘�

>ĞƐ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĠƐ͕�Ɛŝ� ů͛ŽŶ�ƌĂƉƉŽƌƚĞ�ůĞƐ�ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ�ă�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�
ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ͕�ŵġŵĞ�Ɛ͛ŝůƐ�ƐŽŶƚ�ĂŝĚĠƐ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ŵƵƚƵĂůŝƐĂƚŝŽŶ͕�ĞŶ�ƐƵďŝƌŽŶƚ�ĨŝŶĂŶĐŝğƌĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�
ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ� ůĞƐ� ƉůƵƐ� ůŽƵƌĚĞƐ͘� /ůƐ� ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚ� ĂůŽƌƐ� ĂǀŽŝƌ� ƚĞŶĚĂŶĐĞ� ă� ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ�
ĂŶĐŝĞŶƐ� ĐŚĞĨƐͲůŝĞƵǆ� ĚĞ� ƌĠŐŝŽŶ͕� ĂƵ� Ɖƌŝǆ� Ě͛ƵŶ� ĚǇƐĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ� ĚƵ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ƉƵďůŝĐ�
ďƵĚŐĠƚĂŝƌĞŵĞŶƚ�ŝŶĚŽůŽƌĞ͕�ĚĞƐ�ĂŐĞŶƚƐ�ůă�Žƶ�ŝůƐ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐ�͖�

x ŝů� ĞƐƚ� ĞŶĐŽƌĞ� ƚƌŽƉ� ƚƀƚ� ƉŽƵƌ� ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ� ůĂ� ƌĠƉĂƌƚŝƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ĞĨĨŽƌƚƐ� ĞŶ� ŵĂƚŝğƌĞ� ĚĞ� ƌĠĚƵĐƚŝŽŶ�
Ě͛ĞŵƉůŽŝ� ĚĞŵĂŶĚĠƐ� ƉĂƌ� ůĞ� ƚƌŝĞŶŶĂů� ĞŶƚƌĞ� ů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ĐĞŶƚƌĂůĞ� Ğƚ� ůĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ĚĠĐŽŶĐĞŶƚƌĠƐ�ŵĂŝƐ�ŝů�ĞƐƚ�ĠǀŝĚĞŶƚ�ƋƵĞ�ůĂ�ďĂŝƐƐĞ�ĚĞƐ�ĞĨĨĞĐƚŝĨƐ�ƉĠŶĂůŝƐĞƌĂ�ůĂ�ƌĠĨŽƌŵĞ�͗�

� ĐŽŵŵĞ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ� ĚĞƐ� ĞǆͲĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ� ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ� ŶĞ� ƐĞƌŽŶƚ� ƉĂƐ�ŵŽďŝůĞƐ͕� ŝů�
ĨĂƵĚƌĂŝƚ� ƋƵ͛ŝůƐ� ƉƵŝƐƐĞŶƚ� ġƚƌĞ͕� ƉŽƵƌ� ĐĞƌƚĂŝŶƐ� Ě͛ĞŶƚƌĞ� ĞƵǆ͕� ŵƵƚĠƐ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�
ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂůĞƐ�ĚĞƐ�ĂŶĐŝĞŶƐ�ĐŚĞĨƐͲůŝĞƵǆ�ĚĞ�ƌĠŐŝŽŶ͕�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ă�>ŝŵŽŐĞƐ͕��ŚąůŽŶƐͲ
ĞŶͲ�ŚĂŵƉĂŐŶĞ�ŽƵ��ŵŝĞŶƐ͘�Kƌ� ůĞƵƌƐ�ĐĂƉĂĐŝƚĠƐ�Ě͛ĂĐĐƵĞŝů� ǀŽŶƚ�ġƚƌĞ�ĚŝŵŝŶƵĠĞƐ�ĚƵ� ĨĂŝƚ�
ĚĞ� ůĂ� ƌĠĚƵĐƚŝŽŶ�ĚĞ� ůĞƵƌ�ƉůĂĨŽŶĚ�Ě͛ĞŵƉůŽŝ͘� WĂƌ� ĂŝůůĞƵƌƐ͕� ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĚĞƐ�ĠůƵƐ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĠƐ�
ŽŶƚ� ĞǆƉƌŝŵĠ� ů͛ŝŶĐĂƉĂĐŝƚĠ� ĚĞƐ� ĐŽůůĞĐƚŝǀŝƚĠƐ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞƐ͕� ǀŽŝƌĞ� ůĞƵƌ� ƌĞĨƵƐ͕� ă� ĂĐĐƵĞŝůůŝƌ�
ĚĞŵĂŝŶ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞƐ�ĂŐĞŶƚƐ�ĚĞ�ů͛�ƚĂƚ�͖�

� ů͛ĠůŽŝŐŶĞŵĞŶƚ� ŐĠŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ� ĂƵ� ƐĞŝŶ� ĚĞƐ� ŵĠŐĂͲƌĠŐŝŽŶƐ� ĚĞǀƌĂŝƚ� ĐŽŶĚƵŝƌĞ͕� ĚĂŶƐ� ƵŶ�
ƐŽƵĐŝ� ĚĞ� ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ͕� ă� ƵŶ� ƌĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ů͛ĠĐŚĞůŽŶ� ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂů͘� >Ă� ĚŝŵŝŶƵƚŝŽŶ�
ĚĞƐ� ĞĨĨĞĐƚŝĨƐ� ƚĞůůĞ� ƋƵ͛ŽŶ� ƉĞƵƚ� ů͛ĂŶƚŝĐŝƉĞƌ� ǀĂ� ƌĞŶĚƌĞ� ĚŝĨĨŝĐŝůĞ� ůĂ� ƌĠĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ĐĞƚ�
ŽďũĞĐƚŝĨ� Ğƚ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ƉůƵƐ� ƉĞƚŝƚĞƐ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͕� ůĞ� ƐĞƵŝů� ĐƌŝƚŝƋƵĞ� ƉŽƵƌƌĂŝƚ� ġƚƌĞ� ĂƚƚĞŝŶƚ�
;���^WW�ĚĞƐ�ƉůƵƐ�ƉĞƚŝƚƐ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚͿ͘�

>Ğ�ŶŽŵďƌĞ�Ě͛ĂŐĞŶƚƐ�ƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞƐ�ĚĞ�ƉĂƌƚŝƌ�ĞŶ�ƌĞƚƌĂŝƚĞ�ĚĂŶƐ�ĐĞƐ�ƌĠŐŝŽŶƐ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ĂƉƉĂƌĂŠƚƌĞ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�
ĨĂĐƚĞƵƌ�ƉŽƐŝƚŝĨ͘�ϯϬ�й�ĚĞƐ�ĂŐĞŶƚƐ�ƚƌĂǀĂŝůůĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐŚĞĨƐͲůŝĞƵǆ�ĚĞƐ�ƐĞŝǌĞ�ƌĠŐŝŽŶƐ�ĨƵƐŝŽŶŶĠĞƐ�ŽŶƚ�ƉůƵƐ�
ĚĞ�ϱϱ�ĂŶƐ�Ğƚ�ĐĞ�ƉŽƵƌĐĞŶƚĂŐĞ�ĂƚƚĞŝŶƚ�ϰϮ�й�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƌĠƐĞĂƵ�ĚĞ�ů͛/E^��ϯϴ͘�

�ĞƉĞŶĚĂŶƚ�ƵŶĞ�ƉĂƌƚŝĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĚĞƐ�ĞĨĨĞĐƚŝĨƐ�ĞƐƚ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĠĞ�ĞŶƚƌĞ�ϱϱ�Ğƚ�ϱϴ�ĂŶƐ�ĐĞ�ƋƵŝ� ƌĞƉŽƌƚĞ�ă�
ƉůƵƐ� ƚĂƌĚ� ůĞƐ� ǀĂŐƵĞƐ� ĚĞ� ĚĠƉĂƌƚƐ� ůĞƐ� ƉůƵƐ� ŵĂƐƐŝǀĞƐ͘� �Ƶǆ� ϯϬ�й� ĚĞƐ� ĂŐĞŶƚƐ� ĚĞ� ƉůƵƐ� ĚĞ� ϱϱ� ĂŶƐ�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ� ƐĞƵůĞŵĞŶƚ� ϭϳ�й� ĚĞ� ƉůƵƐ� ĚĞ� ϱϴ� ĂŶƐ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĐŚĞĨƐͲůŝĞƵǆ� ĚĞ� ƌĠŐŝŽŶ� ƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞƐ� ĚĞ�
ƉĞƌĚƌĞ�ĐĞ�ƐƚĂƚƵƚ͘�
�����������������������������������������������������������
ϯϳ�>ĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ� ĐŝǀŝůƐ� ƉĞƵǀĞŶƚ� ďĠŶĠĨŝĐŝĞƌ� Ě͛ƵŶĞ� ƉƌŝŵĞ� ĚĞ� ƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ƐĞƌǀŝĐĞ� Ğƚ� Ě͛ƵŶ� ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚ� ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞ� ĚĞ�
ƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƚŝŽŶ�ƋƵŝ�ǀĂƌŝĞŶƚ�ĚĞ�ϴ�ϯϬϬ�Φ�ă�ϯϮ�ϴϯϲ�Φ͘�^ŽƵƌĐĞ�͗�ŐƵŝĚĞ�ͨ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƚŝŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�
Đŝǀŝů�ͩ� Ğƚ� ŵŝƐƐŝŽŶ� Ě͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƚŝŽŶƐ͘� �Ĩ͘� ĂŶŶĞǆĞ� ŶΣ� ϭϯ� ƉŽƵƌ� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚƵ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�
Ě͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞ�ĚĞ�ůĂ��ĠĨĞŶƐĞ͘�
ϯϴ��Ĩ͘�ĂŶŶĞǆĞ�ŶΣ�ϴ͘�



�

Ϯϭ�

hŶĞ� ĐĞƌƚĂŝŶĞ� ƉƌƵĚĞŶĐĞ� ĚĂŶƐ� ů͛ĂŶĂůǇƐĞ� ĚĞ� ĐĞƐ� ƐƚĂƚŝƐƚŝƋƵĞƐ� ĞƐƚ� ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ� ĐĂƌ� ŝů� ƐĞŵďůĞƌĂŝƚ� ƋƵĞ� ů͛ŽŶ�
ĂƐƐŝƐƚĞ�ă�ĚĞƐ�ĚĠƉĂƌƚƐ�ĞŶ�ŐĠŶĠƌĂů�ƉůƵƐ�ƚĂƌĚŝĨƐ�ă�ůĂ�ƐƵŝƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠĨŽƌŵĞ�ĚĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ĚĞƐ�ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ�ă�ůĂ�
ƌĞƚƌĂŝƚĞ͘�DĂŝƐ� ůĂ� ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ� ĚĞ� ůĂ� ĚŝƐƉĂƌŝƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĞƵƌ� ĞŵƉůŽŝ� ƉŽƵƌƌĂŝƚ� ĂƵƐƐŝ� ĐŽŶĚƵŝƌĞ� ĚĞƐ� ĂŐĞŶƚƐ� ă�
ĂŶƚŝĐŝƉĞƌ�ůĞƵƌ�ĐĞƐƐĂƚŝŽŶ�Ě͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ͘�

ϭ͘Ϯ hŶĞ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚĠ� ƉŽƵƌ� ƌĞƉĞŶƐĞƌ� ůĞ� ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ů͛�ƚĂƚ�
ĚĠĐŽŶĐĞŶƚƌĠ�

>Ă�ŶŽƵǀĞůůĞ�ŐĠŽŐƌĂƉŚŝĞ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞ͕�ĨĂŝƚ�ĚĠĐůĞŶĐŚĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠĨŽƌŵĞ͕�ŶĞ�ƐĂƵƌĂŝƚ�ĞŶ�ƌĠƐƵŵĞƌ�ů͛ĂŵďŝƚŝŽŶ͘�

>ĞƐ�ϮϮ�ĐŽůůĞĐƚŝǀŝƚĠƐ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ�ŽŶƚ�ĚĠũă�ĚĠŵŽŶƚƌĠ�ůĞƵƌ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�ă�ƉŽƌƚĞƌ�ůĞƵƌƐ�ƌĞǀĞŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ĨĂĕŽŶ�
ĐŽŚĠƌĞŶƚĞ� ĂƵ� ƉůĂŶ� ŶĂƚŝŽŶĂů͘� >ĞƐ� ƚƌĞŝǌĞ� ĨƵƚƵƌƐ� ƉƌĠƐŝĚĞŶƚƐ� ĚĞ� ĐŽŶƐĞŝůƐ� ƌĠŐŝŽŶĂƵǆ͕� ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƚĠƐ�
ƉŽůŝƚŝƋƵĞƐ� ĚĞ� ƉƌĞŵŝĞƌ� ƉůĂŶ͕� ƐĞƌŽŶƚ� ǀƌĂŝƐĞŵďůĂďůĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ŝŶƚĞƌůŽĐƵƚĞƵƌƐ� ĚŝƌĞĐƚƐ� ĚĞƐ�ŵŝŶŝƐƚƌĞƐ͘� >Ğ�
ƌŝƐƋƵĞ�ĚĞ�ĐŽƵƌƚͲĐŝƌĐƵŝƚĞƌ�ů͛ĠĐŚĞůŽŶ�ƌĠŐŝŽŶĂů�ĚĞ�ů͛�ƚĂƚ�ĞƐƚ�ƌĠĞů͘�

�ĞƚƚĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƚŽƵƚĞĨŽŝƐ�ƉĂƐ�ŝŶĠůƵĐƚĂďůĞ͘��Ŷ�ĞĨĨĞƚ͕�ůĂ�ƌĠĨŽƌŵĞ�ĚŽŝƚ�ĂƵƐƐŝ�ƉĞƌŵĞƚƚƌĞ�ă�ů͛�ƚĂƚ�ĚĞ�
ƐĞ�ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ�ƉŽƵƌ�ŵŝĞƵǆ�ƉŝůŽƚĞƌ�Ğƚ�ĐŝďůĞƌ�ƐĞƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĂĚĂƉƚĞƌ�ƉůƵƐ�ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ�ă�ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�
ĚĞƐ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ͘�

�ŝŶƐŝ͕� ůĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ� ů͛�ƚĂƚ� ǀŽŶƚ� ĂǀŽŝƌ� ůĞ�ďĠŶĠĨŝĐĞ� ƐǇŵĠƚƌŝƋƵĞ�ĚĞ� ĐĞůƵŝ� ĚĞƐ�ŶĠŽͲƌĠŐŝŽŶƐ͘� >Ğ�WƌĞŵŝĞƌ�
ŵŝŶŝƐƚƌĞ� Ğƚ� ůĞ� 'ŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ� ĚĂŶƐ� ƐŽŶ� ĞŶƐĞŵďůĞ� ƉŽƵƌƌŽŶƚ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ� ĚĞƐ� ƌĞůĂƚŝŽŶƐ� ƉůƵƐ� ĚŝƌĞĐƚĞƐ�
ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ƚƌĞŝǌĞ� ƉƌĠĨĞƚƐ� ĚĞ� ƌĠŐŝŽŶ͘� >Ă� ƌĠĚƵĐƚŝŽŶ� ĚƵ� ŶŽŵďƌĞ� ĚĞ� ƉƌĠĨĞƚƐ� ĚĞ� ƌĠŐŝŽŶ� Ğƚ� ĚŝƌĞĐƚĞƵƌƐ�
ƌĠŐŝŽŶĂƵǆ� ĚĞǀƌĂŝƚ� ƉĞƌŵĞƚƚƌĞ� ƵŶ� ƚƌĂǀĂŝů� ƉůƵƐ� ƌĞƐƐĞƌƌĠ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶƐ� ĐĞŶƚƌĂůĞƐ͕� Ğƚ� ƵŶĞ�
ŵĞŝůůĞƵƌĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĠĐŽŶĐĞŶƚƌĠƐ�ă�ů͛ĠůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƉŽůŝƚŝƋƵĞƐ�ƉƵďůŝƋƵĞƐ͘�

>͛�ƚĂƚ� ƌĠŐŝŽŶĂů͕� ĐŽŶĨŽƌƚĠ� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ƉĂƌ� ĚĞƐ� ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ� ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ� ƉůƵƐ� ŚŽŵŽŐğŶĞƐ� Ğƚ� ƉůƵƐ� ĨŽƌƚĞƐ͕�
ƉŽƵƌƌĂ� ŶŽƵƌƌŝƌ� ƵŶ� ĚŝĂůŽŐƵĞ� ƌĞŶĨŽƌĐĠ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ŶĠŽͲƌĠŐŝŽŶƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ŵĠƚƌŽƉŽůĞƐ� ĞŶ� ĐƌĠĂƚŝŽŶ͘� >͛ĂŝƌĞ�
ŐĠŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�ĠƚĞŶĚƵĞ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂƵǆ�ĚĞ�ů͛�ƚĂƚ�ůĞƵƌ�ƉĞƌŵĞƚƚƌĂ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�ƵŶĞ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�
ƌĠŐŝŽŶĂůĞ͕�ŵĂƌŝĂŶƚ�ĚĞƐ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ�ƉůƵƐ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�Ğƚ�ƉůƵƐ�ǀĂƌŝĠƐ͘��Ŷ�ĂŐƌĠŐĞĂŶƚ�ůĞƐ�ĠƋƵŝƉĞƐ�ĚĞƐ�ĂĐƚƵĞůƐ�
ĐŚĞĨƐͲůŝĞƵǆ�ĚĞ�ƌĠŐŝŽŶƐ͕�ůĞƐ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ�ĚĞǀƌŽŶƚ�ƐĞ�ĚŽŶŶĞƌ�ƉŽƵƌ�ŽďũĞĐƚŝĨƐ�͗�

x ĚĞ�ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ�ǀŽŝƌĞ�ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�͖�

x ĚĞ�ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�Ě͛ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ĐŽŶƐĞƌǀĂŶƚ�ƐŽŶ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚĠ�͖�

x Ě͛ĂĚĂƉƚĞƌ�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ů͛�ƚĂƚ�ă�ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞƐ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�͖�

x ĚĞ�ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ�ůĞƐ�ĐĂƉĂĐŝƚĠƐ�Ě͛ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ͕�Ě͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�Ğƚ�Ě͛ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�ĐŽŶƚƌƀůĞ͘�

�ĞƉĞŶĚĂŶƚ� ů͛�ƚĂƚ� ŶĞ� ƚŝƌĞƌĂ� ǀĠƌŝƚĂďůĞŵĞŶƚ� ƉƌŽĨŝƚ� ĚĞ� ĐĞƐ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚĠƐ� ƋƵĞ� Ɛ͛ŝů� ĞŶŐĂŐĞ� ƵŶĞ� ŶŽƵǀĞůůĞ�
ĠƚĂƉĞ�ĚĞ�ĚĠĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ͘�hŶĞ�ƌĠĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ĂŵƉůĞƵƌ�ŶĞ�ƐĂƵƌĂŝƚ�ĞŶ�ĞĨĨĞƚ�ġƚƌĞ�
ŶĞƵƚƌĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐ�ĞŶƚƌĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶƐ�ĐĞŶƚƌĂůĞƐ�Ğƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĠĐŽŶĐĞŶƚƌĠƐ͘�

�ƵƐƐŝ͕� ůĞƐ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶƐ� ĐĞŶƚƌĂůĞƐ� ĚŽŝǀĞŶƚ� ĐŽŶĚƵŝƌĞ͕� ĚğƐ� ă� ƉƌĠƐĞŶƚ͕� ůĞƵƌƐ� ƉƌŽƉƌĞƐ� ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶƐ͕�
ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ĚĂŶƐ� ůĞƵƌ� ĨĂĕŽŶ� ĚĞ� ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ� ĂǀĞĐ� ů͛ĠĐŚĞůŽŶ� ĚĠĐŽŶĐĞŶƚƌĠ� ;ĚŝĂůŽŐƵĞ� ĚĞ� ŐĞƐƚŝŽŶ͕�
ĠůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͕�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĂŶŝŵĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ŵĠƚŝĞƌƐ͕͙͘Ϳ͘�

>Ă�ƌĠĚƵĐƚŝŽŶ�ĚƵ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞƐ�ƌĠŐŝŽŶƐ�ĚŽŝƚ�ƐĞ�ƚƌĂĚƵŝƌĞ�ƉĂƌ�ƵŶ�ƌĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵĂƌŐĞƐ�ĚĞ�ŵĂŶƈƵǀƌĞ�
ůĂŝƐƐĠĞƐ�ĂƵǆ�ƉƌĠĨĞƚƐ�ĚĞ�ƌĠŐŝŽŶ�Ğƚ�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌƐ�ƌĠŐŝŽŶĂƵǆ�ƉŽƵƌ�ĂĚĂƉƚĞƌ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚĞƐ�ƉŽůŝƚŝƋƵĞƐ�
ŶĂƚŝŽŶĂůĞƐ�ĂƵǆ�ƌĠĂůŝƚĠƐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞƐ͘��ĞůĂ�ƉĂƐƐĞ�ĞŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ�ƉĂƌ�ůĂ�ƌĠĚƵĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĐƌĠĚŝƚƐ�ĨůĠĐŚĠƐ͕�ƵŶĞ�



�

ϮϮ�

ĨŽŶŐŝďŝůŝƚĠ� ƉůƵƐ� ĨŽƌƚĞ� ĚĞƐ� ĐƌĠĚŝƚƐ� ă� ů͛ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ� ĚĞƐ� �KW͕� ƵŶĞ� ǀŝƐŝŽŶ� ƉůƵƐ� ĞǆŚĂƵƐƚŝǀĞ� ĚĞƐ� ĐƌĠĚŝƚƐ�
ƌĠŐŝŽŶĂƵǆ�ŵŽďŝůŝƐĠƐ�ƉĂƌ�ů͛�ƚĂƚ͕�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌĠŐŝŽŶ͘�

WŽƵƌ�ůĂ�ĐŽůůĞĐƚŝǀŝƚĠ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞ͕�ůĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ�ů͛�ƚĂƚ�ĚŽŝǀĞŶƚ͕�ĂƵƚŽƵƌ�ĚƵ�ƉƌĠĨĞƚ�ĚĞ�ƌĠŐŝŽŶ͕�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞƌ�
ƵŶ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞ�ƌĠĂĐƚŝĨ͕�ĨŝĂďůĞ�Ğƚ�ĚŽƚĠ�Ě͛ƵŶ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ĚĞ�ĚĠĐŝƐŝŽŶ�ĠůĂƌŐŝ͘�



�

Ϯϯ�

Ϯ WZKWK^/d/KE^� WKhZ� hE�� EKhs�>>�� KZ'�E/^�d/KE�
Z�'/KE�>�����>͛�d�d�

>ĞƐ�ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ƋƵŝ�ƐƵŝǀĞŶƚ�ǀŝƐĞŶƚ�ă�ƚŝƌĞƌ�ƚŽƵƚ�ůĞ�ƉĂƌƚŝ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠĨŽƌŵĞ�ƉŽƵƌ�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ůĞ�
ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�ĚĞ�ů͛�ƚĂƚ͘�

�ŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ� ă� ůĂ� ůĞƚƚƌĞ� ĚĞ� ŵŝƐƐŝŽŶ� ĚƵ� WƌĞŵŝĞƌ� ŵŝŶŝƐƚƌĞ͕� ĐĞƐ� ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĂƚŝŽŶƐ� ĐŽŶĐĞƌŶĞŶƚ�
ĞƐƐĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚ�ůĞ�ŶŝǀĞĂƵ�ƌĠŐŝŽŶĂů�ƐĂŶƐ�ƋƵ͛ŝů�ƐŽŝƚ�ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�Ě͛ĞŶ�ŝŐŶŽƌĞƌ�ůĞƐ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�
ƐƵƌ�ů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂůĞ�ĚĞ�ů͛�ƚĂƚ͘�

>Ă�ƌĠĨůĞǆŝŽŶ�ƉŽƌƚĞ�ĞŶ�ƉƌŝŽƌŝƚĠ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŵĠŐĂͲƌĠŐŝŽŶƐ͕�ů͛ĂĐƵŝƚĠ�ĚĞƐ�ƉƌŽďůğŵĞƐ�ŐĠŶĠƌĠƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ƌĠĨŽƌŵĞ�Ǉ�
ĠƚĂŶƚ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚĞ�ƋƵ͛ĂŝůůĞƵƌƐ͘��ĞĐŝ�Ŷ͛ĞǆĐůƵƚ�ƉĂƐ�ƋƵĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ƉƌĠĐŽŶŝƐĂƚŝŽŶƐ�Ɛ͛ĂƉƉůŝƋƵĞŶƚ�ĂƵǆ�ƌĠŐŝŽŶƐ�
ĚĞ�ƉůƵƐ�ƉĞƚŝƚĞ�ƚĂŝůůĞ�ŽƵ�ŶŽŶ�ĐŽŶĐĞƌŶĠĞƐ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ĨƵƐŝŽŶ͘�

>ĞƐ� ŵĞŵďƌĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ŵŝƐƐŝŽŶ� ŽŶƚ� ƉĂƌƚĂŐĠ� ůĂ� ƉƌĠŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶ� Ě͛ƵŶĞ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ů͛�ƚĂƚ� ƐŽƵƌĐĞ� ĚĞ�
ĐŽŚĠƌĞŶĐĞ� ĚĂŶƐ� ů͛ĂĐƚŝŽŶ� ƉƵďůŝƋƵĞ͘� �� ĐĞƚ� ĞĨĨĞƚ͕� ĂƵ� ƚĞƌŵĞ� Ě͛ƵŶĞ� ĠƚƵĚĞ� ĚĞƐ� ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ� ĚĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ĚĠĐŽŶĐĞŶƚƌĠƐ͕� ŝůƐ� ŽŶƚ� ĚĠŐĂŐĠ� ƋƵĞůƋƵĞƐ� ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ� ƉĂƌĨĂŝƚĞŵĞŶƚ� ĐŽŵƉĂƚŝďůĞƐ� ĂǀĞĐ� ůĂ� ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�
ŵŽĚƵůĂƌŝƚĠ�ĚĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ�;Ϯ͘ϭͿ͘��ĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ�ŽŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ǀŽĐĂƚŝŽŶ�ă�ŐƵŝĚĞƌ�ůĂ�ƌĠŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�
ĚĞƐ� ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ� ĚĞ� ů͛�ƚĂƚ͘� dŽƵƚĞĨŽŝƐ� ƉŽƵƌ� ĐĞƵǆͲĐŝ͕� ůĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ� Ŷ͛Ă� ƉƵ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĚĠůĂŝƐ� ƋƵŝ� ůƵŝ� ĠƚĂŝĞŶƚ�
ŝŵƉĂƌƚŝƐ͕� ĞŶ� ĠǀĂůƵĞƌ� ůĞƐ� ŵŽĚĂůŝƚĠƐ� ĚĞ� ŵŝƐĞ� ĞŶ� ƈƵǀƌĞ� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ĠǀĞŶƚƵĞůůĞƐ� ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶƐ�
ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ͘�

>Ğ� ƌĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŚĠƌĞŶĐĞ� ĚĞ� ů͛ĂĐƚŝŽŶ� ƉƵďůŝƋƵĞ� ŝŵƉŽƐĞ� ƵŶĞ� ĂƉƉƌŽĐŚĞ� ŶŽƵǀĞůůĞ� ĚƵ�
ƉŽƐŝƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶŶĞů�ĚĞ� ů͛ĠĐŚĞůŽŶ�ƌĠŐŝŽŶĂů�Ğƚ�ĚĞ�ƐŽŶ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ĂƐƐƵƌĞƌ� ůĂ�ŐĞƐƚŝŽŶ�
ĚĞƐ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ�;Ϯ͘ϮͿ͘�/ů�ĐŽŶĚƵŝƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ă�ƉƌĠĐŽŶŝƐĞƌ�ƵŶĞ�ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƌƚĞ�ĚĞƐ�ĐŝƌĐŽŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ�
ŝŶƚĞƌƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ�;Ϯ͘ϯͿ͘�

Ϯ͘ϭ >ĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ă�ŵĞƚƚƌĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�

>ĞƐ� ŶŽƵǀĞůůĞƐ� ƌĠŐŝŽŶƐ� ƐĞƌŽŶƚ� ĚŝƐƐĞŵďůĂďůĞƐ� ƐŽƵƐ� ĚĞ� ŶŽŵďƌĞƵǆ� ĂƐƉĞĐƚƐ�͗� ŐĠŽŐƌĂƉŚŝĞ͕� ĠĐŽŶŽŵŝĞ͕�
ĚĠŵŽŐƌĂƉŚŝĞ͕�ŚŝƐƚŽŝƌĞ͘�>ĞƐ�ĞŶũĞƵǆ�Ğƚ�ůĞƐ�ƉƌŽďůğŵĞƐ�ĂƵǆƋƵĞůƐ�ů͛�ƚĂƚ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�ƐĞƌĂ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĠ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�
ƉĂƐ� ůĞƐ�ŵġŵĞƐ͘�>͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ă�ĐŽŶĐĞǀŽŝƌ�ĚŽŝƚ�ĞŶ�ƚĞŶŝƌ�ĐŽŵƉƚĞ�Ğƚ�Ɛ͛Ǉ�ĂĚĂƉƚĞƌ͘�>Ă�ƉůĂƐƚŝĐŝƚĠ�ĞƐƚ�ĚğƐ�
ůŽƌƐ�ƵŶ�ŝŵƉĠƌĂƚŝĨ͘�

�ůůĞ�ŶĞ�ĚŽŝƚ�ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ�ƉĂƐ�ĂďŽƵƚŝƌ�ă�ĚĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨƐ�ĚŝƐƉĂƌĂƚĞƐ͕�ƉĞƵ�ůŝƐŝďůĞƐ�Ğƚ�ƉĞƵ�ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝďůĞƐ�
ƉĂƌ�ŶŽƐ�ĐŽŶĐŝƚŽǇĞŶƐ͕�ƌĞŶĚĂŶƚ�ƉůƵƐ�ĚŝĨĨŝĐŝůĞƐ�ůĞƐ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�Ğƚ�ůĂ�ŵŽďŝůŝƚĠ�ĚĞƐ�ĂŐĞŶƚƐ͘�

�Ğ�ƐĐŚĠŵĂ�Ě͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞǀƌĂ�ġƚƌĞ�ĚĠĨŝŶŝ�ĂƉƌğƐ�ƌĠĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐ�ůŽĐĂů͕�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƌĞƐƉĞĐƚ�Ě͛ƵŶ�
ĐĂĚƌĞ�ĚĞ� ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ� ŝŶƚĞƌŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞůϯϵ�Ğƚ�ĂƵ� ƚĞƌŵĞ�Ě͛ƵŶ� ƚƌĂǀĂŝů� ĐŽůůĞĐƚŝĨ�ĚƵ�ƉƌĠĨĞƚ�ĚĞ� ƌĠŐŝŽŶ�ĂǀĞĐ� ůĞƐ�
ƉƌĠĨŝŐƵƌĂƚĞƵƌƐ� ĚĞƐ� ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ� ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ͘� /ů� ŝŶƚğŐƌĞƌĂ� ůĞƐ� ƐƉĠĐŝĨŝĐŝƚĠƐ� ĚĞ� ůĂ� ƌĠŐŝŽŶ͕� ůĞƐ� ƉƌŝŽƌŝƚĠƐ� Ğƚ�
ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞƐ�ĚĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ƌĞƐƉĞĐƚĂŶƚ�ƋƵĂƚƌĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ�ĚĞ�ďĂƐĞ�͗�

x ůĂ� ůŽĐĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ĐŚĞĨƐ� ĚĞ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ƌĠŐŝŽŶĂƵǆ� Ğƚ� ĚĞ� ůĞƵƌƐ� ĠƚĂƚƐͲŵĂũŽƌƐ� ĂƵ� ĐŚĞĨͲůŝĞƵ� ĚĞ�
ƌĠŐŝŽŶ�͖�

x ůĞ�ƌĞĨƵƐ�Ě͛ƵŶ�ŶŝǀĞĂƵ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝĨ�ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ�͖�

�����������������������������������������������������������
ϯϵ��Ĩ͘�ŝŶĨƌĂ͕�ƉĂƌƚŝĞ�ϯ͘ϭ͘Ϯ͘�
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Ϯϰ�

x ƵŶĞ�ŵƵůƚŝůŽĐĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ŵĂŠƚƌŝƐĠĞ�͖�

x ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ŝŶƚĞƌĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂůŝƚĠ͘�

Ϯ͘ϭ͘ϭ >Ă� ůŽĐĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ĐŚĞĨƐ� ĚĞ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ƌĠŐŝŽŶĂƵǆ� Ğƚ� ĚĞ� ůĞƵƌƐ� ĠƚĂƚƐͲŵĂũŽƌƐ� ĂƵ�
ĐŚĞĨͲůŝĞƵ�ĚĞ�ƌĠŐŝŽŶ�

�ůůĞ�ĞƐƚ�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ�ƉŽƵƌ�ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ͕�ǀŽŝƌĞ�ŐĠŶĠƌĞƌ͕�ƵŶĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚŝƌĞĐƚĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞ�ƉƌĠĨĞƚ�ĚĞ�
ƌĠŐŝŽŶ�Ğƚ�ůĞƐ�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌƐ�ƌĠŐŝŽŶĂƵǆ�Ğƚ�ĞŶƚƌĞ�ĐĞƵǆͲĐŝ͘�^ĞƵůƐ�ĚĞƐ�ĐŽŶƚĂĐƚƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ĨƌĠƋƵĞŶƚƐ�ŐƌąĐĞ�ă�
ƵŶĞ�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ�ŐĠŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�ƉĞƵǀĞŶƚ͕�ƉĂƌ�ůĂ�ĐŽŶĨŝĂŶĐĞ�ƉĂƌƚĂŐĠĞ͕�ĐƌĠĞƌ�ƵŶ�ĞƐƉƌŝƚ�Ě͛ĠƋƵŝƉĞ͕�Ǉ�ĐŽŵƉƌŝƐ�
ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŶĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƉĂƐ�ĚĞ�ů͛ĂƵƚŽƌŝƚĠ�ĚƵ�ƉƌĠĨĞƚ͘���ĚĠĨĂƵƚ͕�ŝů�ŶĞ�ƐĞƌĂ�ƉĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĞ�ƉĂƌǀĞŶŝƌ�ă�
ů͛ĠǀŽůƵƚŝŽŶ�ĚƵ�ŵŽĚĞ�ĚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉƌĠĐŽŶŝƐĠĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ͘�

>Ă�ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƉƌĠĨĞƚ�Ğƚ�ůĂ�ƉůƵƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌƐ�ƌĠŐŝŽŶĂƵǆ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ƐƵũĞƚƐ�Ě͛ŝŶƚĠƌġƚ�
ĐŽŵŵƵŶ� ĂǀĞĐ� ů͛ĞǆĠĐƵƚŝĨ� ƌĠŐŝŽŶĂů� ĐŽŶƐƚŝƚƵĞ� ƵŶ� ĂƵƚƌĞ� ĂƌŐƵŵĞŶƚ� ƉŽƵƌ� ũƵƐƚŝĨŝĞƌ� ĐĞ� ƌĞŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚ� ĂƵ�
ĐŚĞĨͲůŝĞƵ�ĚĞ�ƌĠŐŝŽŶ͘���ĐĞƚ�ĠŐĂƌĚ͕�ƉŽƵƌ�ů͛ĞĨĨŝĐŝĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ͕�ŝů�ƐĞƌĂŝƚ�ƐŽƵŚĂŝƚĂďůĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�
ĨƵƚƵƌƐ� ŚƀƚĞůƐ� ĚĞ� ƌĠŐŝŽŶ� ƐŽŝĞŶƚ� ĞƵǆͲŵġŵĞƐ� ŝŵƉůĂŶƚĠƐ� ĂƵ� ĐŚĞĨͲůŝĞƵ� ĚĞ� ƌĠŐŝŽŶ͕� ĐŽŵŵĞ� ůĞ� ƉĞƌŵĞƚ�
ů͛ĂƌƚŝĐůĞ�Ϯ�ĚĞ�ůĂ�ůŽŝ�ŶΣ�ϮϬϭϱͲϮϵ�ĚƵ�ϭϲ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϭϱϰϬ͘�

Ϯ͘ϭ͘Ϯ >Ğ�ƌĞĨƵƐ�Ě͛ƵŶ�ŶŝǀĞĂƵ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝĨ�ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ�

>Ă�ŵŝƐƐŝŽŶ� Ă� ƌĞůĞǀĠ� ůĂ� ƚĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ� ĞŶ� ů͛ĠƚĂƚ͕� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĂĐƚƵĞůƐ� ĐŚĞĨƐͲůŝĞƵǆ� ĚĞ� ƌĠŐŝŽŶ͕� ůĞƐ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĚĞƐ� ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ� ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ� ĞǆŝƐƚĂŶƚĞƐ͘� �ĞƚƚĞ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ� ƌĞǀŝĞŶĚƌĂŝƚ� ĚĞ� ĨĂŝƚ� ă� ĂũŽƵƚĞƌ� ƵŶ�
ĠĐŚĞůŽŶ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝĨ� ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ� ĞŶ� ĐƌĠĂŶƚ� ƵŶ� ĠĐƌĂŶ� ĞŶƚƌĞ͕� Ě͛ƵŶĞ� ƉĂƌƚ͕� ůĞƐ� ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ�
ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂůĞƐ� ŝŶƚĞƌŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞůůĞƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ƵŶŝƚĠƐ� ŽƵ� ĚĠůĠŐĂƚŝŽŶƐ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞƐ� Ğƚ͕� Ě͛ĂƵƚƌĞ� ƉĂƌƚ͕� ůĞƐ�
ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ͘��ůůĞ�ƌĞŶĚƌĂŝƚ�ƚƌğƐ�ĐŽŵƉůĞǆĞ�ůĞ�ŶŽƵǀĞů�ŽƌŐĂŶŝŐƌĂŵŵĞ�Ğƚ�ƉůƵƐ�ĂůĠĂƚŽŝƌĞ�
ů͛ƵŶŝƚĠ� ĚĞ� ĐŽŵŵĂŶĚĞŵĞŶƚ͘� �ůůĞ� ĨĞƌĂŝƚ� ĂƵƐƐŝ� ĐŽƵƌŝƌ� ůĞ� ƌŝƐƋƵĞ� ĚĞ� ƌĂůĞŶƚŝƌ� ůĂ� ƉƌŝƐĞ� ĚĞ� ĚĠĐŝƐŝŽŶ� Ğƚ� ĚĞ�
ĐŽŵƉƌŽŵĞƚƚƌĞ�ĚĞƐ�ŐĂŝŶƐ�ƉŽƐƐŝďůĞƐ�Ě͛ĞĨĨĞĐƚŝĨƐ͘�hŶĞ�ƚĞůůĞ�ŽƉƚŝŽŶ�ƐĞƌĂŝƚ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŽŝƌĞ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ƉŽůŝƚŝƋƵĞ�
ĚĞ�ƐŝŵƉůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƉŽƌƚĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ�'ŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ͘�

�Ğ� ƉƌŝŶĐŝƉĞ� ŶĞ� ƉŽƵƌƌĂ� ƉĂƐ� ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ� Ɛ͛ĂƉƉůŝƋƵĞƌ� ĚğƐ� ůĞ� ϭĞƌ� ũĂŶǀŝĞƌ� ϮϬϭϲ͘� hŶĞ� ƉĠƌŝŽĚĞ� ƚƌĂŶƐŝƚŽŝƌĞ�
Ɛ͛ŝŵƉŽƐĞƌĂ͕�ŶĞ�ƐĞƌĂŝƚͲĐĞ�ƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ƚƌĂŝƚĞƌ�ĐŽƌƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞƐϰϭ͘��

�����������������������������������������������������������
ϰϬ�ͨ�>Ğ�ĐŽŶƐĞŝů�ƌĠŐŝŽŶĂů�ĂĚŽƉƚĞ͕�ĂǀĂŶƚ�ůĞ�ϭĞƌ�ũƵŝůůĞƚ�ϮϬϭϲ͕�ƵŶĞ�ƌĠƐŽůƵƚŝŽŶ�ƵŶŝƋƵĞ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŶƚ�͗�
ϭΣ�>͛ĂǀŝƐ�ĂƵ�'ŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�ƌĞůĂƚŝĨ�ă�ůĂ�ĨŝǆĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ŶŽŵ�ĚĠĨŝŶŝƚŝĨ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠŐŝŽŶ�͖�
ϮΣ�>͛ĂǀŝƐ�ĂƵ�'ŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�ƌĞůĂƚŝĨ�ă�ůĂ�ĨŝǆĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ĐŚĞĨͲůŝĞƵ�ĚĠĨŝŶŝƚŝĨ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠŐŝŽŶ�͖�
ϯΣ�>͛ĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ŚƀƚĞů�ĚĞ�ůĂ�ƌĠŐŝŽŶ�͖�
ϰΣ�>ĞƐ�ƌğŐůĞƐ�ĚĞ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ůŝĞƵǆ�ĚĞ�ƌĠƵŶŝŽŶ�ĚƵ�ĐŽŶƐĞŝů�ƌĠŐŝŽŶĂů�Ğƚ�ĚĞ�ƐĞƐ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ�͖�
ϱΣ� >ĞƐ� ƌğŐůĞƐ�ĚĞ� ĚĠƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ� ůŝĞƵǆ�ĚĞ� ƌĠƵŶŝŽŶ�ĚƵ� ĐŽŶƐĞŝů� ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ͕� ƐŽĐŝĂů� Ğƚ� ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂů� ƌĠŐŝŽŶĂů� Ğƚ�ĚĞ� ƐĞƐ�
ƐĞĐƚŝŽŶƐ�͖�
ϲΣ�>Ğ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĚĞ�ŐĞƐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ŝŵƉůĂŶƚĂƚŝŽŶƐ�ŝŵŵŽďŝůŝğƌĞƐ�ĚƵ�ĐŽŶƐĞŝů�ƌĠŐŝŽŶĂů͘�
�ĞƚƚĞ�ƌĠƐŽůƵƚŝŽŶ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ƉƌĠǀŽŝƌ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ŵġŵĞ�ƵŶŝƚĠ�ƵƌďĂŝŶĞ�ƌĞŐƌŽƵƉĞ�ůĞ�ĐŚĞĨͲůŝĞƵ�ƉƌŽƉŽƐĠ͕�ů͛ŚƀƚĞů�ĚĞ�ůĂ�ƌĠŐŝŽŶ�Ğƚ�ůĞ�ůŝĞƵ�ĚĞ�ůĂ�
ŵĂũŽƌŝƚĠ�ĚĞƐ�ƌĠƵŶŝŽŶƐ�ĚƵ�ĐŽŶƐĞŝů�ƌĠŐŝŽŶĂů�ƋƵĞ�Ɛŝ�ĞůůĞ�ĞƐƚ�ĂĚŽƉƚĠĞ�ă�ůĂ�ŵĂũŽƌŝƚĠ�ĚĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ĐŝŶƋƵŝğŵĞƐ�ĚĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚƵ�ĐŽŶƐĞŝů�
ƌĠŐŝŽŶĂů͘���ĚĠĨĂƵƚ�ĚĞ� ƌĠƐŽůƵƚŝŽŶ�ƵŶŝƋƵĞ�ĂĚŽƉƚĠĞ͕� ůĞƐ�ĂǀŝƐ�ƉƌĠǀƵƐ�ĂƵǆ�ϭΣ� Ğƚ�ϮΣ�ĚƵ�ƉƌĠƐĞŶƚ� //� ƐŽŶƚ� ƌĠƉƵƚĠƐ� ĨĂǀŽƌĂďůĞƐ�Ğƚ� ůĞƐ�
ĚĠůŝďĠƌĂƚŝŽŶƐ�ĨŝǆĂŶƚ�ů͛ĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ŚƀƚĞů�ĚĞ�ůĂ�ƌĠŐŝŽŶ�Ğƚ�ůĞƐ�ůŝĞƵǆ�ĚĞ�ƌĠƵŶŝŽŶ�ĚƵ�ĐŽŶƐĞŝů�ƌĠŐŝŽŶĂů�ŶĞ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ƉƌĠǀŽŝƌ�ƋƵ͛ŝůƐ�
ƐŽŶƚ�ƐŝƚƵĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵġŵĞ�ĂŝƌĞ�ƵƌďĂŝŶĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ĐŚĞĨͲůŝĞƵ�ͩ͘�
ϰϭ��ĞƚƚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶƐ�ă�ŵĠŶĂŐĞƌ�ƐĞƌĂ�ƚƌĂŝƚĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƚƌŽŝƐŝğŵĞ�ƉĂƌƚŝĞ�ĚƵ�ƌĂƉƉŽƌƚ͘�



�

Ϯϱ�

Ϯ͘ϭ͘ϯ hŶĞ�ŵƵůƚŝůŽĐĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ŵĂŠƚƌŝƐĠĞ�

YƵĂŶĚ�ƵŶ�ƉƌŽďůğŵĞ�ĚĞ�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ�ŽƵ�ůĞƐ�ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ�ŶĞ�ƐĞ�ƉŽƐĞ�ƉĂƐ͕� ůĞ�ĐŚŽŝǆ�Ě͛ƵŶĞ�
ŝŵƉůĂŶƚĂƚŝŽŶ� ƌĞŐƌŽƵƉĂŶƚ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ƌĠŐŝŽŶĂƵǆ� ƐƵƌ� ƵŶ� ƐĞƵů� ƐŝƚĞ� ĞƐƚ� ă� ƉƌŝǀŝůĠŐŝĞƌ͘� �� ƚĞƌŵĞ͕� ĐĞ�
ŵŽĚğůĞ�ĚŽŝƚ�Ě͛ĂƵƚĂŶƚ�ƉůƵƐ�Ɛ͛ŝŵƉŽƐĞƌ�ƋƵĞ�ůĂ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ƌĠŐŝŽŶ�Ă�ƵŶĞ�ƚĂŝůůĞ�ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ�ĂƵǆ�ƌĠŐŝŽŶƐ�ĚĠũă�
ĞǆŝƐƚĂŶƚĞƐ͘�

dŽƵƚĞĨŽŝƐ� ƵŶĞ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ŵƵůƚŝͲƐŝƚĞƐ� ĞƐƚ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ƐĞůŽŶ� ĚĞƵǆ� ƚǇƉĞƐ� ĚĞ�ŵŽĚğůĞƐ� Ğƚ� ƐŽƵƐ� ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞůůĞƐ�ƉƌĠĐŝƐĞƐ͘��

Ϯ͘ϭ͘ϯ͘ϭ >ĞƐ�ŵŽĚğůĞƐ�Ě͛ŝŵƉůĂŶƚĂƚŝŽŶ�ŵƵůƚŝͲƐŝƚĞƐ�

�ĞƵǆ� ƚǇƉĞƐ� Ě͛ŝŵƉůĂŶƚĂƚŝŽŶ�ŵƵůƚŝͲƐŝƚĞƐ� ƉĞƵǀĞŶƚ� ƐĞ� ĐŽŶĐĞǀŽŝƌ͘� �ůůĞƐ� ŶĞ� ƐŽŶƚ� ƉĂƐ� ĞǆĐůƵƐŝǀĞƐ� ů͛ƵŶĞ� ĚĞ�
ů͛ĂƵƚƌĞ� ƉŽƵƌ� ƵŶ� ŵġŵĞ� ƌĠƐĞĂƵ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝĨ͘� �ƵͲĚĞůă� ĚĞ� ůĞƵƌƐ� ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ� ƉŽƵƌ� ůĞ� ďŽŶ�
ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ� ĚƵ� ƌĠƐĞĂƵ� ĐŽŶƐŝĚĠƌĠ͕� ĞůůĞƐ� ƉĞƵǀĞŶƚ� ƉĞƌŵĞƚƚƌĞ� ĚĞ� ƉƌĞŶĚƌĞ� ĞŶ� ĐŽŵƉƚĞ� ĚĞƐ�
ƉƌĠŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶƐ� Ě͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĚƵ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͘� /ů� ĂƉƉĂƌƚŝĞŶĚƌĂ� ďŝĞŶ� ĠǀŝĚĞŵŵĞŶƚ� ĂƵǆ� ƉƌĠĨŝŐƵƌĂƚĞƵƌƐ�
Ě͛ĞŶ�ĞǆĂŵŝŶĞƌ�ůĂ�ƉĞƌƚŝŶĞŶĐĞ�ĂƵ�ƌĞŐĂƌĚ�ĚƵ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ůŽĐĂů͘�

x >Ă�ƌĠƉĂƌƚŝƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ĞŶƚƌĞ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ƐŝƚĞƐ͘�WůƵƐŝĞƵƌƐ�ƌĂŝƐŽŶƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ũƵƐƚŝĨŝĞƌ�
ĐĞ�ĐŚŽŝǆ�͗�

� ů͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ�ĚĞƐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ŝŵƉůŝƋƵĞ�ƵŶĞ�ĨŽƌƚĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ͕�ůĞƐ�
ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�ŽƵ�ůĞƐ�ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ�;Đ͛ĞƐƚ�ůĞ�ĐĂƐ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŽƉĠƌĂƚŝŽŶƐ�Ě͛ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�Ğƚ�
ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ͕�ŽƵ�ĚĞ�ƐŽƵƚŝĞŶ�ă�ĐĞƐ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ��/Z���d�͕�ŽƵ�ĞŶĐŽƌĞ�ƉŽƵƌ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�
ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ��Z��͕�ŽƵ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĚƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ��Z��&�
ƋƵŝ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ĂǀŽŝƌ�ĚĞƐ�ĐŽŶƚĂĐƚƐ�ƌĠŐƵůŝĞƌƐ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚͿ�͖�

� ů͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ� ĞƐƚ� ĞǆĞƌĐĠĞ� ƉŽƵƌ� ůĞ� ĐŽŵƉƚĞ� ĚĞƐ� ƉƌĠĨĞƚƐ� ĚĞ� ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ� ;ĞǆĞŵƉůĞ� ĚƵ�
ĐŽŶƚƌƀůĞ�ĚĞƐ�ǀĠŚŝĐƵůĞƐ͕�ƐŝƚĞƐ�ĐůĂƐƐĠƐ�Ğƚ�ŝŶƐĐƌŝƚƐ͕�͘͘͘Ϳ�͖�

� ůĞ�ǀŽůƵŵĞ�Ě͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ�ĐŽŶĚƵŝƌĂŝƚ�ă�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞƌ�ƵŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ƚĂŝůůĞ�ĚŽŶƚ�ůĂ�ŐĞƐƚŝŽŶ�
ƉĞƌĚƌĂŝƚ�ĞŶ�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐĞ͕�ĚƵ�ĨĂŝƚ�ĚĞ�ƐĂ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ͘�

x >͛ŝŵƉůĂŶƚĂƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ͨ�ƚŚĠŵĂƚŝƋƵĞ�ͩ�ŽƵ�ͨ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠ�ͩ�ƐƵƌ�ƵŶ�ƐŝƚĞ�ĚŝƐƚĂŶƚ�ĚƵ�ƐŝğŐĞ�Ğƚ�
ƌĠƉŽŶĚĂŶƚ�ĂƵǆ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞ� ůĂ�ƌĠŐŝŽŶ͘��Ğ�ĐŚŽŝǆ�Ě͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ƉĞƵƚ�Ɛ͛ĞŶǀŝƐĂŐĞƌ�ƋƵĂŶĚ�
ů͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ�ĐŽŶĐĞƌŶĠĞ�ƉĞƵƚ�Ɛ͛ĞǆĞƌĐĞƌ�ƐĂŶƐ�ƵŶĞ�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ�ĨŽƌƚĞ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ƌĠŐŝŽŶĂů�Ğƚ�ƐŽŶ�
ĠƋƵŝƉĞ�ĚĞ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͕�Ğƚ�ĚĞ�ƉůƵƐ�͗�

� ĞƐƚ�ŝƐŽůĂďůĞ�ĚƵ�ƌĞƐƚĞ�ĚĞƐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĞǆĞƌĐĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞ�Ğƚ�ŶĞ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĞ�
ƉĂƐ� ƵŶĞ� ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ� ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ĂƵƚƌĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ƉŽƵƌ� ĂƐƐƵƌĞƌ� ĚĞƐ�
ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚƐ� ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĂƵǆ� ͗� ƉƀůĞƐ� ƚŚĠŵĂƚŝƋƵĞƐ� ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠƐ� ŽƵ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ͨ�ĂƵƚŽŶŽŵĞƐ�ͩ�͖�

� ƌĠƉŽŶĚ�ă�ƵŶĞ� ĨŽƌƚĞ� ƐƉĠĐŝĨŝĐŝƚĠ�ĚƵ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�Žƶ� ůĞ� ƐĞƌǀŝĐĞ�ĞƐƚ� ůŽĐĂůŝƐĠ� ;ĞǆĞŵƉůĞƐ�ĚĞƐ�
ƵŶŝƚĠƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶƚĞƐ�ĞŶ�ŵĂƚŝğƌĞ�Ě͛ĠůĞǀĂŐĞ�ŽƵ�ĚĞ�ĨŽƌġƚ�ĚĞ�ůĂ��Z��&͕�ŽƵ�ĚƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞ�
ƉƌĠǀĞŶƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĐƌƵĞƐ�ă�ůĂ��Z��>Ϳ͘�

�Ğ�ƚĞůůĞƐ�ůŽĐĂůŝƐĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ͨ�ƚŚĠŵĂƚŝƋƵĞƐ�ͩ�ŽƵ�ͨ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠƐ�ͩ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĞŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ�ĐŽŶĐĞƌŶĞƌ�
ůĞƐ� ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ŽƵ� ůĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ƐƚĂƚŝƐƚŝƋƵĞƐ� ĚĞƐ� ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ� ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ� ;ƉůĂƚĞͲĨŽƌŵĞ��ŚŽƌƵƐ� ŽƵ�
ĐĞŶƚƌĞƐ� ĚĞ� ƉƌĞƐƚĂƚŝŽŶ� ĐŽŵƉƚĂďůĞ� ŵƵƚƵĂůŝƐĠƐ͕� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĐŽŵƉƚĂďůĞƐ� ĚĞƐ� �Z^� ͙Ϳ͕� ŽƵ� ĚĞƐ� ŵŝƐƐŝŽŶƐ�



�

Ϯϲ�

ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞƐ� ƚĞůůĞƐ� ů͛ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ĚŽƐƐŝĞƌƐ� ĚƵ� ĨŽŶĚƐ� ƐŽĐŝĂů� ĞƵƌŽƉĠĞŶ� ;�/Z���d�Ϳ� ŽƵ� ůĂ� ŵĂŠƚƌŝƐĞ�
Ě͛ŽƵǀƌĂŐĞ�ƌŽƵƚŝğƌĞ�;�Z��>Ϳ͘�

Ϯ͘ϭ͘ϯ͘Ϯ >ĞƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ă�ƌĞƐƉĞĐƚĞƌ�ƉŽƵƌ�ƌĞƚĞŶŝƌ�ƵŶĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ŵƵůƚŝͲƐŝƚĞƐ�

WůƵƐŝĞƵƌƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ƐŽŶƚ�ă�ƌĞƐƉĞĐƚĞƌ�ƉŽƵƌ�ŵĞƚƚƌĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ƵŶĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ŵƵůƚŝͲƐŝƚĞƐ�͗�

x ůĞ� ƐŝƚĞ� ă� ĚŝƐƚĂŶĐĞ� ĚƵ� ƐŝğŐĞ� ŶĞ� ĚŽŝƚ� ƉĂƐ� ĐŽŶƐƚŝƚƵĞƌ� ƵŶ� ĠĐŚĞůŽŶ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝĨ� ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ�
ĂǇĂŶƚ�ƉŽƵƌ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ�ĚĞ�ĐŽŵƉůŝƋƵĞƌ�ů͛ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĚŽƐƐŝĞƌƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĂůůŽŶŐĞƌ�ůĞ�ĐŝƌĐƵŝƚ�ĚĞ�
ĚĠĐŝƐŝŽŶ�͖�

x ůĞ�ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƐŝƚĞ�ĚŽŝƚ�Ɛ͛ŝŶƐĐƌŝƌĞ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�ĚĠĨŝŶŝĞƐ�ƉĂƌ� ůĞ�ƐŝğŐĞ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�
ƵŶĞ�ůŝŐŶĞ�ŚŝĠƌĂƌĐŚŝƋƵĞ�ĐůĂŝƌĞ�͖�

x ůĞ� ĐŚŽŝǆ� Ě͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ� ŶĞ� ĚŽŝƚ� ƉĂƐ� ĐŽŶĚƵŝƌĞ� ă� ŝƐŽůĞƌ� ĚĞƐ� ĂŐĞŶƚƐ� Ě͛ƵŶ� ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�ĐĂƉĂďůĞ�Ě͛ĞŶƌŝĐŚŝƌ�ůĞƵƌƐ�ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ�͖�

x ůĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ă�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĚĞƐ�ĂŐĞŶƚƐ�ĂĨĨĞĐƚĠƐ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ƐŝƚĞƐ�ĚŝƐƚŝŶĐƚƐ�ĚƵ�ƐŝğŐĞ�ĞƐƚ�ă�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ�
;ůŝĞŶ� ŚŝĠƌĂƌĐŚŝƋƵĞ� ďŝĞŶ� ĠƚĂďůŝ͕� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĂƵ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ă� ĚŝƐƚĂŶĐĞ� ĚĞ� ů͛ĞŶĐĂĚƌĞŵĞŶƚ͕�
ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ�ǀŝƐĂŶƚ�ă�ĚĠĐůŽŝƐŽŶŶĞƌ�ůĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ůŽĐĂůŝƐĠĞƐ�ă�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĚƵ�ƐŝğŐĞ͙Ϳ�͖�

x ůĞƐ� ŵĠƚŚŽĚĞƐ� ĚĞ� ƐƵŝǀŝ� Ğƚ� ĚĞ� ĐŽŵƉƚĞͲƌĞŶĚƵ͕� ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ� ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ� ƐŝƚĞƐ� ƌĠŐŝŽŶĂƵǆ� ƐŽŶƚ� ă�
ĚĠƚĞƌŵŝŶĞƌ�ĂǀĞĐ�ƌŝŐƵĞƵƌ�͖�

x ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ŐĞƐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĂŐĞŶƚƐ�ĂĨĨĞĐƚĠƐ�ƐƵƌ�ƵŶ�ƐŝƚĞ�ă�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĚƵ�ƐŝğŐĞ�ĞƐƚ�ă�ƉƌĠĐŝƐĞƌ�͖�

x ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�Ě͛ƵŶ�ƐǇƐƚğŵĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝƋƵĞ�Ğƚ�ƚĠůĠƉŚŽŶŝƋƵĞ�ŝŶƚĞƌŽƉĠƌĂďůĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ƐŝƚĞƐ�Ğƚ�
ƵŶĞ�ĚĠŵĂƚĠƌŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĞƐƚ�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞϰϮ͘�

Ϯ͘ϭ͘ϰ� >Ğ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ŝŶƚĞƌĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂůŝƚĠ�

�ĞƌƚĂŝŶĞƐ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĐŽŶĚƵŝƚĞƐ�ă�ĞǆĞƌĐĞƌ�ĚĞƐ�ƚąĐŚĞƐ�ĚĞ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂů�ƉŽƵƌ�
ĚĞƐ�ŵŽƚŝĨƐ�ĚĞ�ƌĂƌĞƚĠ�ĚĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ͘��ĂŶƐ�ůĞƐ�ŵĠŐĂͲƌĠŐŝŽŶƐ͕�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ƌĂŝƐŽŶƐ�ĚĞ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ͕�
ĐĞƐ�ƚąĐŚĞƐ�ŶĞ�ƉŽƵƌƌŽŶƚ�ƉĂƐ�ġƚƌĞ�ĞǆĞƌĐĠĞƐ�ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞƐ�ĐŚĞĨƐͲůŝĞƵǆ�ĚĞ�ƌĠŐŝŽŶ͘�>͛ĠǀŽůƵƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĞĨĨĞĐƚŝĨƐ�
ŶĞ� ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ� ƉĂƐ� ĚĞ� ůĞƐ� ƌĞǀĞŶƚŝůĞƌ� ĞŶƚƌĞ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ͕� ůĞ� ƋƵĂƚƌŝğŵĞ� ƉƌŝŶĐŝƉĞ�
Ě͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ĚŽŶĐ�ă�ĐŽŶĨŽƌƚĞƌ�Ğƚ�ă�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ů͛ŝŶƚĞƌĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂůŝƚĠ͘�

�ĞƐ�ŵƵƚƵĂůŝƐĂƚŝŽŶƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ƐĞ�ĐŽŶĐĞǀŽŝƌ�ă�ƉĂƌƚŝƌ�ƐŽŝƚ�Ě͛ƵŶĞ�ĂŶƚĞŶŶĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞ�ĠƚĂďůŝĞ�
ĚĂŶƐ� ů͛ĂŶĐŝĞŶŶĞ� ĐĂƉŝƚĂůĞ� ƌĠŐŝŽŶĂůĞ͕� ƐŽŝƚ� Ě͛ƵŶĞ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂůĞ� ŝŶƚĞƌŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞůůĞ͕� ƵŶŝƚĠ�ŽƵ�
ĚĠůĠŐĂƚŝŽŶ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ͘�

�ĞƚƚĞ� ĠǀŽůƵƚŝŽŶ� ƉĞƌŵĞƚ� ĚĞ� ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ� ůĂ� ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ� ƐĂŶƐ� ƐĂĐƌŝĨŝĞƌ� ů͛ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ�ŵĠƚŝĞƌ�͖� ĞůůĞ� Ɛ͛ĂǀğƌĞ�
ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ� ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ� ĞŶ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ĐƌŝƐĞ� Ğƚ� ƉŽƵƌƌĂ� ĨŽƵƌŶŝƌ� ĚĞƐ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚĠƐ� ĚĞ� ŵŽďŝůŝƚĠ�
ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞůůĞ͘�

�ůůĞ� ƉĞƌŵĞƚƚƌĂ� ĞŶĨŝŶ� ĚĞ� ĨĂŝƌĞ� ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞŵĞŶƚ� ĠŵĞƌŐĞƌ� ƵŶĞ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ� ŝŶƚĞƌĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂůĞ͘� >Ğ�
ƉƌĠĨĞƚ� ĚĞ� ƌĠŐŝŽŶ� ĚĞǀƌĂ� ǀĞŝůůĞƌ� ă� ůĂ� ĐŽŚĠƌĞŶĐĞ� ĚĞƐ� ƌĞŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚƐ� ĚĞ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� Ğƚ� ĠǀŝƚĞƌ� ƵŶĞ�
ŝŶƚĞƌĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂůŝƚĠ� ǀĂƌŝĂďůĞ� ƐĞůŽŶ� ůĞƐ� ƌĠƐĞĂƵǆ� ƋƵŝ� ĐŽŵƉƌŽŵĞƚƚƌĂŝƚ� ĚĞƐ� ĠǀŽůƵƚŝŽŶƐ� ƵůƚĠƌŝĞƵƌĞƐ͘�
�����������������������������������������������������������
ϰϮ��Ŷ�ĐĂƐ�Ě͛ĠůŽŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ŽƌĚŽŶŶĂƚĞƵƌ�Ğƚ�ĚƵ�ĐŽŵƉƚĂďůĞ͕�ƵŶĞ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞ�ĚĞǀƌĂ�ġƚƌĞ�ƉŽƌƚĠĞ�ă�ů͛ĂĐĐĠůĠƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�
ůĂ�ĚĠŵĂƚĠƌŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƉŝğĐĞƐ�ĐŽŵƉƚĂďůĞƐ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ŶĞ�ƉĂƐ�ĚĠŐƌĂĚĞƌ�ůĞƐ�ĚĠůĂŝƐ�ĚĞ�ƉĂŝĞŵĞŶƚ͘�



�

Ϯϳ�

WŽƵƌ� ůĞƐ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ͕� ůĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ƋƵĞ� ůĞ�ƉƌĠĨĞƚ�ĚĞ�ƌĠŐŝŽŶ�ƐŽŝƚ�ŚĂďŝůŝƚĠ�ă�ĐŽŶĨŝĞƌ�ă�ƵŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ĚĠĐŽŶĐĞŶƚƌĠ� ĚĞ� ů͛�ƚĂƚ� ůĂ� ƌĠĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ƉŽƵƌ� ůĞ� ĐŽŵƉƚĞ� Ě͛ƵŶ� ĂƵƚƌĞ� ƐĞƌǀŝĐĞ� Ě͛ĂĐƚĞƐ� ŽƵ� ĚĞ� ƉƌĞƐƚĂƚŝŽŶƐ�
ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĚĞ�ů͛ĠĐŚĞůŽŶ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂů͘�

Ϯ͘Ϯ hŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶŶĞůůĞ�Ğƚ�ŵĂŶĂŐĠƌŝĂůĞ�ĚĞ� ůĂ�ŐĞƐƚŝŽŶ�
ĚĞƐ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ�

>Ă�ƌĠĚƵĐƚŝŽŶ�ĚƵ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƌĠŐŝŽŶƐ�Ğƚ� ůĞ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ƌĂĚŝĐĂů�ĚĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ĚĞ�ƋƵĂƚƌĞ�Ě͛ĞŶƚƌĞ�ĞůůĞƐ�
ŝŵƉůŝƋƵĞŶƚ�ƵŶĞ�ĠǀŽůƵƚŝŽŶ�ƉƌŽĨŽŶĚĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĨĂĕŽŶ�ĚĞ�ƉŝůŽƚĞƌ�Ğƚ�Ě͛ĂŶŝŵĞƌ�ĐĞƚ�ĠĐŚĞůŽŶ͘�>͛ĠƋƵŝůŝďƌĞ�ĚĞ�ůĂ�
ƌĞůĂƚŝŽŶ� ĞŶƚƌĞ� Ě͛ƵŶĞ� ƉĂƌƚ� ů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ĐĞŶƚƌĂůĞ� Ğƚ� Ě͛ĂƵƚƌĞ� ƉĂƌƚ� ĚĞƐ� ƉƌĠĨĞƚƐ� ĚĞ� ƌĠŐŝŽŶ� Ğƚ� ĚĞƐ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĚĠĐŽŶĐĞŶƚƌĠƐ� ƌĠŐŝŽŶĂƵǆ� ŵŽŝŶƐ� ŶŽŵďƌĞƵǆ� ŵĂŝƐ� ƉůƵƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐ� ĞŶ� ƐĞƌĂ� Ɛŝ� ĐĞ� Ŷ͛ĞƐƚ�
ŝŵŵĠĚŝĂƚĞŵĞŶƚ͕� ĚƵ� ŵŽŝŶƐ� ă� ƚĞƌŵĞ͕� ŵŽĚŝĨŝĠ͘� >Ğ� ŵŽĚğůĞ� Ě͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ� ƌĠŐŝŽŶĂůĞ� Ğƚ� Ě͛ĂŶŝŵĂƚŝŽŶ�
ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂůĞ͕�ĚŽŶƚ� ůĂ�ĚĠĐůŝŶĂŝƐŽŶ�ŵŝĚŝͲƉǇƌĠŶĠĞŶŶĞ�ŽƵ�ƌŚƀŶĂůƉŝŶĞ�ă�ŚƵŝƚ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ�ĞƐƚ� ũƵŐĠĞ�
ĚĠũă�ĐŽŵŵĞ�ĞǆƚƌġŵĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ƉůƵƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ͕�ĚĞǀƌĂ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞŵĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĂĚĂƉƚĠ�ă�ĚĞƐ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ�
ĂƵƐƐŝ� ǀĂƐƚĞƐ� ƋƵĞ� ŶŽŵďƌĞ� Ě͛�ƚĂƚƐ� ĞƵƌŽƉĠĞŶƐ͕� ĐŽŵƉŽƐĠƐ� ĚĞ� ƉůƵƐ� Ě͛ƵŶĞ� ĚŝǌĂŝŶĞ� ĚĞ� ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ͕�
ƐŽƵǀĞŶƚ�ĚŝƐƉĂƌĂƚĞƐ͕�ĂƵǆ�ůŝĂŝƐŽŶƐ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ĐŽŵƉůĞǆĞƐ�Ğƚ�ůĞŶƚĞƐ͘�

^ŝ� ůĂ� ƉůƵƉĂƌƚ� ĚĞƐ� ĂĐƚĞƵƌƐ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĠƐ� ƉƌĞƐƐĞŶƚĞŶƚ� ƋƵĞ� ůĂ�ŵŝƐĞ� ĞŶ�ƈƵǀƌĞ� ĚĞ� ůĂ� ƌĠĨŽƌŵĞ� ŝŶĚƵŝƚ� ƵŶĞ�
ƌĠŶŽǀĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ŵŽĚĞƐ�ŽƉĠƌĂƚŽŝƌĞƐ͕�ůĞ�ŵŽĚğůĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝĨ�ƌĠŐŝŽŶĂů�ĚĞ�ĚĞŵĂŝŶ�ŶĞ�Ɛ͛ŝŵƉŽƐĞ�ƉĂƐ�ĂǀĞĐ�
ĠǀŝĚĞŶĐĞ͘�

WŽƵƌ�ůĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ͕�ŝů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�ƉŽƵƌƚĂŶƚ�Ě͛ƵŶĞ�ĠƚĂƉĞ�ĚĠĐŝƐŝǀĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵŽŶƚĠĞ�ĞŶ�ƉƵŝƐƐĂŶĐĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ĚƵ�
ŶŝǀĞĂƵ�ƌĠŐŝŽŶĂů͕�ĚĞƐ�ĠƋƵŝƉĞƐ�ƋƵŝ� ů͛ŝŶĐĂƌŶĞŶƚ�Ğƚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƉƌĠĨĞƚƐ�ĚĞ�ƌĠŐŝŽŶ͘�>Ă�ƌĠŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�
ĚĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ƌĠŐŝŽŶĂƵǆ� ĞƐƚ� ƉŽƵƌ� ĐĞƐ� ĚĞƌŶŝĞƌƐ� ƵŶĞ� ŽĐĐĂƐŝŽŶ� ŝŶĠĚŝƚĞ� Ě͛ĞǆĞƌĐĞƌ� ƉůĞŝŶĞŵĞŶƚ� ůĞƐ�
ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ĐƌŽŝƐƐĂŶƚĞƐ�ĚŽŶƚ�ůĞƐ�ŽŶƚ�ĚŽƚĠƐ�ůĞƐ�ƚĞǆƚĞƐ�ƐƵĐĐĞƐƐŝĨƐϰϯ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ͘�

�Ƶ� ƌĞŐĂƌĚ� ĚĞ� ĐĞƚƚĞ� ŶŽƵǀĞůůĞ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ� Ğƚ� ĚĞ� ĐĞƐ� ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ� ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ� ĂĐĐƌƵĞƐ͕� ů͛ĠƋƵŝůŝďƌĞ�
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶŶĞů�Ğƚ�ůĞ�ŵŽĚĞ�ĚĞ�ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛ĂŶŝŵĂƚŝŽŶ�ƌĠŐŝŽŶĂƵǆ�ŶĞ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ŵĂŝŶƚĞŶƵƐ�ĞŶ�
ů͛ĠƚĂƚ͘�>ĞƵƌ�ĠǀŽůƵƚŝŽŶ�ĞƐƚ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ͘�

Ϯ͘Ϯ͘ϭ hŶ�ĠƋƵŝůŝďƌĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶŶĞů�ƌĠŐŝŽŶĂů�ƌĞŶŽƵǀĞůĠ�

Ϯ͘Ϯ͘ϭ͘ϭ hŶ�ƉƌĠĨĞƚ�ĚĞ�ƌĠŐŝŽŶ�ă�ƉůĞŝŶ�ƚĞŵƉƐ�

WŽƵƌ� ĞǆĞƌĐĞƌ� ƉůĞŝŶĞŵĞŶƚ� ƐĞƐ� ŶŽƵǀĞůůĞƐ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠƐ͕� ă� ů͛ĠĐŚĞůůĞ� ĚĞ� ĐĞƐ� ŶŽƵǀĞĂƵǆ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ͕�
ĂŶŝŵĞƌ� Ğƚ� ŵŽďŝůŝƐĞƌ� ůĞƐ� ƉƌĠĨĞƚƐ� ĚĞ� ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ� ĂƵƚŽƵƌ� ĚĞ� ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ� ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ͕� Ğƚ͕� ĞŶĐŽƌĞ� ƉůƵƐ�
ƋƵ͛ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ŝŶĐĂƌŶĞƌ�Ğƚ�ĨĂŝƌĞ�ǀŝǀƌĞ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ƌĠŐŝŽŶĂů�ů͛ŝŶƚĞƌŵŝŶŝƐƚĠƌŝĂůŝƚĠ͕�ůĞ�ƉƌĠĨĞƚ�ĚĞ�ƌĠŐŝŽŶ�ĚŽŝƚ�
ƉŽƵǀŽŝƌ�Ǉ�ĐŽŶƐĂĐƌĞƌ�ů͛ĞƐƐĞŶƚŝĞů�ĚĞ�ƐŽŶ�ƚĞŵƉƐ͘�

>Ğ�ĐƵŵƵů�ĚĞƐ�ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ�ĂĐƚƵĞů�ƌĞŶĚ�ĐĞƚƚĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ�ƉĞƵ�ĐƌĠĚŝďůĞ͘�

�����������������������������������������������������������
ϰϯ�/ů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�ĞŶ�ĞĨĨĞƚ�Ě͛ƵŶĞ�ƚĞŶĚĂŶĐĞ�ĚĞ�ĨŽŶĚ�ƐŽƵƐ� ůĂ�sĞ�ZĠƉƵďůŝƋƵĞ�ĚĞƉƵŝƐ� ůĞ�ĚĠĐƌĞƚ�ĚƵ�ϭϰ�ŵĂƌƐ�ϭϵϲϰ͘�>͛ĠŵĞƌŐĞŶĐĞ�ĚƵ�ĨĂŝƚ�
ƌĠŐŝŽŶĂů� Ă� ĞŶƚƌĂŠŶĠ�ƵŶĞ�ĚŝƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ� ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞůůĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ� ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ� ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ�ĚĞ� ƉƌĠĨĞƚ�ĚĞ� ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ�Ğƚ� ĐĞůůĞƐ�ĚĞ�
ƉƌĠĨĞƚ�ĚĞ�ƌĠŐŝŽŶ͕�ă�ŵĞƐƵƌĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ƉƌŽƉƌĞƐ�ĚƵ�ƐĞĐŽŶĚ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ƌĞŶĨŽƌĐĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ůŽŝ�ĚƵ�ϲ�ĨĠǀƌŝĞƌ�Ğƚ�ůĞ�ĚĠĐƌĞƚ�ĚƵ�
ϭĞƌ�ũƵŝůůĞƚ�ϭϵϵϮ͕�ƉƵŝƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ĚĠĐƌĞƚ�ĚƵ�ϰ�ũƵŝůůĞƚ�ϮϬϬϮ�Ğƚ�ůĂ�ůŽŝ�ŶΣ�ϮϬϬϰͲϴϬϵ�ĚƵ�ϭϯ�ĂŽƸƚ�ϮϬϬϰ͘�>Ğ�ƉƌĠĨĞƚ�ĚĞ�ƌĠŐŝŽŶ�ĞƐƚ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�
ŐĂƌĂŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŚĠƌĞŶĐĞ� ĚĞ� ů͛ĂĐƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĚĞ� ů͛�ƚĂƚ� ;ĚĠĐƌĞƚ� ĚƵ� Ϯϵ� Ăǀƌŝů� ϮϬϬϰͿ͕� ĚŝƐƉŽƐĞ� Ě͛ƵŶ�ƉŽƵǀŽŝƌ� Ě͛ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ� ă�
ů͛ĠŐĂƌĚ�ĚĞƐ�ƉƌĠĨĞƚƐ�ĚĞ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ�;ĚĠĐƌĞƚ�ĚƵ�ϭϲ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϭϬͿ͕�ĞƐƚ�ĚĠůĠŐƵĠ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�ĚĞƐ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�ƉƵďůŝĐƐ�ĚŝƐƉŽƐĂŶƚ�
Ě͛ƵŶĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞ�;ĚĠĐƌĞƚ�ĚƵ�ϭϴ�Ăǀƌŝů�ϮϬϭϮͿ�Ğƚ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞƐ�ďƵĚŐĞƚƐ�ŽƉĠƌĂƚŝŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂƵǆ�ƉůĂĐĠƐ�ƐŽƵƐ�ƐŽŶ�ĂƵƚŽƌŝƚĠ�;ĐŝƌĐƵůĂŝƌĞ�ĚƵ�ϰ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϯͿ͘�



�

Ϯϴ�

�ŽŵŵĞŶƚ� ŝŵĂŐŝŶĞƌ� ƋƵ͛ƵŶ� ƉƌĠĨĞƚ� ĚĞ� ƌĠŐŝŽŶ͕� ƉƌĠĨĞƚ� ĚƵ� ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ� ĐŚĞĨͲůŝĞƵ͕� ĐŽŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƐŽƵǀĞŶƚ�
ƵŶĞ�ŵĠƚƌŽƉŽůĞ͕�ƉŽƵƌ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƉƌĠĨĞƚ�ĚĞ�ǌŽŶĞ�ĚĞ�ĚĠĨĞŶƐĞϰϰ͕�ǀŽŝƌĞ�ƉƌĠĨĞƚ�ĚĞ�ďĂƐƐŝŶϰϱ�ĞƚͬŽƵ�
ĚĞ�ŵĂƐƐŝĨϰϲ͕�ƉƵŝƐƐĞ�ĞǆĞƌĐĞƌ�ůĂ�ƉůĠŶŝƚƵĚĞ�ĚĞƐ�ĂƚƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�ƌĂƉƉĞůĠĞƐ�ƉůƵƐ�ŚĂƵƚ�͍�

WĂƌ� ĂŝůůĞƵƌƐ͕� ůĂ� ƉƌŝŽƌŝƚĠ� ŶĂƚƵƌĞůůĞ� ĚĞƐ� ĞŶũĞƵǆ� ĚƵ� ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ� ĐŚĞĨͲůŝĞƵ� ĚĞ� ƌĠŐŝŽŶ͕� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂŶƚ�
ĨƌĠƋƵĞŵŵĞŶƚ�ůĞƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�Ě͛ŽƌĚƌĞ�ƉƵďůŝĐ͕�ůĞƐ�ƐƵũĞƚƐ�ŵĠƚƌŽƉŽůŝƚĂŝŶƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ƉŽůŝƚŝƋƵĞƐ�ŵĂũĞƵƌƐ͕�
ĂĐĐĂƉĂƌĞ� ůĠŐŝƚŝŵĞŵĞŶƚ� ů͛ĞŵƉůŽŝ�ĚƵ� ƚĞŵƉƐ�ĚƵ�ƉƌĠĨĞƚ�ĚĞ� ƌĠŐŝŽŶ͘� >Ă� ĨŽƌŵƵůĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�Ğƚ�
ƋƵĂůŝƚĠƐ͕� ͨ�ƉƌĠĨĞƚ� ĚĞ� ůĂ� ƌĠŐŝŽŶ� ͕͘͘͘� ƉƌĠĨĞƚ� ĚĞ� ͘͘͘�ͩ� ŶĞ� ƚƌĂĚƵŝƚ� ƋƵ͛ŝŵƉĂƌĨĂŝƚĞŵĞŶƚ� ůĂ� ŚŝĠƌĂƌĐŚŝĞ� ĚĞƐ�
ƉƌĠŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶƐ�Ğƚ�ů͛ĞŵƉůŽŝ�ĚƵ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ƚŝƚƵůĂŝƌĞ͕�ƐĂŶƐ�ƉĂƌůĞƌ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠƐ�ũƵƌŝĚŝƋƵĞƐ�
Ğƚ�ĚĞƐ�ĐƌŝƚğƌĞƐ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƉĂƌ�ů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĐĞŶƚƌĂůĞ͘�

>Ğ�ƌĠƐƵůƚĂƚ�ĚĞ�ĐĞƚ�ĠƚĂƚ�ĚĞ�ĨĂŝƚ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠ� ŝŶĚĠŶŝĂďůĞ�ă�Ɛ͛ĞŵƉĂƌĞƌ�ĚĞ� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚƵ�ĐŚĂŵƉ�ĚĞ�
ů͛ĂĐƚŝŽŶ� ƌĠŐŝŽŶĂůĞ�Ğƚ� ă� ů͛ŝŶĐĂƌŶĞƌ�ƉůĞŝŶĞŵĞŶƚ͘� &ĂĐĞ� ă� ĐĞ� ĐŽŶƐƚĂƚ͕� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ŚǇƉŽƚŚğƐĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�
ĨŽƌŵƵůĠĞƐ�͗�

༃�ůĞ�ŵĂŝŶƚŝĞŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĂĐƚƵĞůůĞ�͖�

༄�ůĞ�ŵĂŝŶƚŝĞŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĂĐƚƵĞůůĞ͕�ĂǀĞĐ�ůĂ�ĐƌĠĂƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶ�ƉƌĠĨĞƚ�ĚĠůĠŐƵĠ�ĂƵǆ�ĂĨĨĂŝƌĞƐ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ�͖�

༅�ů͛ĠůĠǀĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ƉŽƐƚĞ�ĚĞ�ƐĞĐƌĠƚĂŝƌĞ�ŐĠŶĠƌĂů�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĠĨĞĐƚƵƌĞ�ĚƵ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ�ĐŚĞĨͲůŝĞƵ�ĂƵ�ŐƌĂĚĞ�ĚĞ�
ƉƌĠĨĞƚ�͖�

༆�ůĞ�ĚĠĐŽƵƉůĂŐĞ�ĐŽŵƉůĞƚ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ƉƌĠĨĞƚ�ĚĞ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ�ĐŚĞĨͲůŝĞƵ�͖�

gůĂ�ĐƌĠĂƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶ�ƉŽƐƚĞ�ĚĞ�ƉƌĠĨĞƚ�ĚĠůĠŐƵĠ�ĂƵ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ�ĐŚĞĨͲůŝĞƵ�;ŝŶĐůƵĂŶƚ�ĚŽŶĐ�ů͛ŽƌĚƌĞ�ƉƵďůŝĐͿ͘�

�ŝĞŶ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ƐŽŝƚ�ƐŽƵŚĂŝƚĠĞ�ƉĂƌ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƉƌĠĨĞƚƐ�ĚĞ�ƌĠŐŝŽŶ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĠƐ͕�ůĂ�ƐŽůƵƚŝŽŶ�༃�ĚƵ�ƐƚĂƚƵ�ƋƵŽ�
Ŷ͛ĞƐƚ� ƉĂƐ� ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ͕� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ă� ů͛ĠĐŚĞůůĞ� ĚĞƐ� ƋƵĂƚƌĞ� ŵĠŐĂͲƌĠŐŝŽŶƐ͕� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ƌĂŝƐŽŶƐ� ĚĠũă�
ĞǆƉŽƐĠĞƐ͘�

>Ă� ƐŽůƵƚŝŽŶ� ༄� ĞƐƚ� ƉŽƵƌ� ůĂ� ŵŝƐƐŝŽŶ� ƵŶĞ� ͨ� ĨĂƵƐƐĞ� ďŽŶŶĞ� ƐŽůƵƚŝŽŶ�ͩ͘� ^ŝ� ĞůůĞ� ĂŵĠůŝŽƌĞ͕� ĞŶ� ůĞ�
ͨ�ƉƌĠĨĞĐƚŽƌĂůŝƐĂŶƚ�͕ͩ�ůĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ĂĐƚƵĞů�^'�Z�ă�ů͛ĠŐĂƌĚ�ĚĞƐ�ƉƌĠĨĞƚƐ�ĚĞ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĚĞƐ�
ĨƵƚƵƌƐ�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌƐ�ƌĠŐŝŽŶĂƵǆ͕�ĞůůĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ĚĞ�ƉůĂĐĞƌ� ůĞ�ĨĂŝƚ�ƌĠŐŝŽŶĂů�ĐŽŵŵĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ĚĂŶƐ� ů͛ŽƌĚƌĞ�ĚĞƐ�
ƉƌŝŽƌŝƚĠƐ�ĚƵ�ƉƌĠĨĞƚ�ĚĞ�ƌĠŐŝŽŶ͕�ĂƵ�ŵŝĞƵǆ�ă�ĠŐĂůŝƚĠ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ƉƌŽďůĠŵĂƚŝƋƵĞƐ�ĚƵ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ�ĐŚĞĨͲůŝĞƵ�Ɛŝ�
ůĞ�ƐĞĐƌĠƚĂŝƌĞ�ŐĠŶĠƌĂů�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĠĨĞĐƚƵƌĞ�ĚĞ�ĐĞ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ĞƐƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĠůĞǀĠ�ĂƵ�ŐƌĂĚĞ�ĚĞ�ƉƌĠĨĞƚ͘�YƵĞ�ĐĞ�
ƐŽŝƚ� ǀŝƐͲăͲǀŝƐ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽůůĞĐƚŝǀŝƚĠ� ƌĠŐŝŽŶĂůĞ͕� ĚĞƐ� ĐŚĞĨƐ� ĚĞ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĚĠĐŽŶĐĞŶƚƌĠƐ� ŽƵ� ĚĞƐ� ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ� ĚĞ�
ů͛�ƚĂƚ͕�ů͛ĂǀĂŶĐĠĞ�ƐǇŵďŽůŝƋƵĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ă�ůĂ�ŚĂƵƚĞƵƌ�ĚĞƐ�ĂŵďŝƚŝŽŶƐ͘�

>Ă�ƐŽůƵƚŝŽŶ�༅͕�Ě͛ŽƌĞƐ�Ğƚ�ĚĠũă�ĂƵƚŽƌŝƐĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ĚĠĐƌĞƚ�ĚƵ�Ϯϵ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϭϱϰϳ͕�Ğƚ�ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�
ă�ů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂůĞ�Ě͛�ƚĂƚ�ĚĞ�Ɛ͛ĂĚĂƉƚĞƌ�ĂƵ�ĨĂŝƚ�ŵĠƚƌŽƉŽůŝƚĂŝŶ͕�ŶĞ�ƐĞŵďůĞ�ƉĂƐ�ŶŽŶ�ƉůƵƐ͕�
ƐĞůŽŶ�ůĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ͕�ƐƵĨĨŝƐĂŶƚĞ�ƉŽƵƌ͕�ă�ů͛ĠĐŚĞůůĞ�ĚĞƐ�ƋƵĂƚƌĞ�ŵĠŐĂͲƌĠŐŝŽŶƐ͕�ƉĞƌŵĞƚƚƌĞ�ĂƵ�ƉƌĠĨĞƚ�ĚĞ�ƌĠŐŝŽŶ�
ĚĞ�ƐĞ�ĐŽŶƐĂĐƌĞƌ�ƉůĞŝŶĞŵĞŶƚ͕�ƐƵƌ�ůĂ�ĚƵƌĠĞ͕�ă�ů͛ĂŶŝŵĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĂƵ�ƉŝůŽƚĂŐĞ�ƌĠŐŝŽŶĂů͘�>Ă�ƉƌĠŐŶĂŶĐĞ͕�ĚĂŶƐ�ůĂ�
ƉůƵƉĂƌƚ� ĚĞƐ� ƉƌŽďĂďůĞƐ� ĨƵƚƵƌƐ� ĐŚĞĨƐͲůŝĞƵǆ͕� ĚĞƐ� ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ� Ě͛ŽƌĚƌĞ� Ğƚ� ĚĞ� ƐĠĐƵƌŝƚĠ� ƉƵďůŝĐƐ͕� ĞƐƚ�
ŝŶĐŽŶƚĞƐƚĂďůĞ͘�hŶĞ�ƚĞůůĞ�ƐŽůƵƚŝŽŶ�ŶĞ�ƐĞƌĂŝƚ�ĠǀĞŶƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ĞŶǀŝƐĂŐĞĂďůĞ�ƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐĂƐ�Žƶ͕�ůŽƌƐƋƵĞ�
ůĂ�ƌĠŐŝŽŶ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĂƵ�ƐŝğŐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ǌŽŶĞ͕�ĞǆŝƐƚĞ�ƵŶ�ƉƌĠĨĞƚ�ĚĠůĠŐƵĠ�ă�ůĂ�ǌŽŶĞ�ĚĞ�ĚĠĨĞŶƐĞ͕�
ƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞ�ĚĞ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ă�ƐĂ�ĐŚĂƌŐĞ�ůĞƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ƉƵďůŝƋƵĞ͘�DĂŝƐ�ůĞ�ĐŚŽŝǆ�ŽƉĠƌĠ�
ĚĂŶƐ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ƌĠŐŝŽŶƐ�ĐŚĞĨͲůŝĞƵ�ĚĞ�ǌŽŶĞ�ĚĞ�ƌĞĚŽŶŶĞƌ�ůĂ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĚƵ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ�ĐŚĞĨͲůŝĞƵ�ĂƵ�ĐŽƌƉƐ�
ƉƌĠĨĞĐƚŽƌĂů�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂů͕�ĐŽŵŵĞ�ĞŶ��ƋƵŝƚĂŝŶĞ͕� ůĂ�ŵŽŶƚĠĞ�ĞŶ�ƉƵŝƐƐĂŶĐĞ�Ğƚ� ů͛ĞŶũĞƵ�ĚĞ�ŐĞƐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�

�����������������������������������������������������������
ϰϰ��ƋƵŝƚĂŝŶĞ͕�ZŚƀŶĞͲ�ůƉĞƐ͕�EŽƌĚͲWĂƐͲĚĞͲ�ĂůĂŝƐ͘�
ϰϱ�DŝĚŝͲWǇƌĠŶĠĞƐ͕�ZŚƀŶĞͲ�ůƉĞƐ͘�
ϰϲ�DŝĚŝͲWǇƌĠŶĠĞƐ͘�
ϰϳ��ĠĐƌĞƚ�ŶΣ�ϮϬϭϱͲϴϯ�ĚƵ�Ϯϵ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϭϱ�ƉŽƌƚĂŶƚ�ƌĠŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ĐŽƌƉƐ�ƉƌĠĨĞĐƚŽƌĂů�ĚĂŶƐ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ͘�



�

Ϯϵ�

ƐĞĐƌĠƚĂƌŝĂƚƐ� ŐĠŶĠƌĂƵǆ� ƉŽƵƌ� ů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ĚƵ� ŵŝŶŝƐƚğƌĞ� ĚĞ� ů͛ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ� ;^'�D/Ϳ͕� ĐĞůƵŝ� ĚĞ� ůĂ�
ƉůĂŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶϰϴ͕� ƐĂŶƐ�ŵġŵĞ�ƉĂƌůĞƌ�Ě͛ƵŶĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ� ƚŽƵũŽƵƌƐ� ƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞ�ĚĞ�ĐŽŶƚĞƐƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ͨ�ũƵŐĞ�Ğƚ�
ƉĂƌƚŝĞ�ͩ�ĚĂŶƐ�ů͛ĂĨĨĞĐƚĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ͕�ĐŽŶĚƵŝƐĞŶƚ�ůĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ă�ŶĞ�ƉĂƐ�ƉƌŝǀŝůĠŐŝĞƌ�ƵŶĞ�ƚĞůůĞ�ŽƉƚŝŽŶ͘�

>Ă�ƐŽůƵƚŝŽŶ�༆�ĞƐƚ� ůĂ�ƉůƵƐ�ƌĂĚŝĐĂůĞ�ŵĂŝƐ�ƐƵƐĐŝƚĞ�ƵŶ� ĨŽƌƚ�ĚĠďĂƚ͘� ^ƵŐŐĠƌĠĞ�ƉĂƌ�ĚĞƐ� ŝŶƚĞƌůŽĐƵƚĞƵƌƐ�ĚĞƐ�
ŵŝŶŝƐƚğƌĞƐ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕� ĞůůĞ� ĨĂŝƚ� ů͛ŽďũĞƚ� Ě͛ƵŶĞ� ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ƚƌğƐ� ŐƌĂŶĚĞ�ŵĂũŽƌŝƚĠ� ĚĞƐ� ƉƌĠĨĞƚƐ� ĚĞ�
ƌĠŐŝŽŶ͘�>Ă�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŶĞ�ůĂ�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĞ�ƉĂƐ͘�KƵƚƌĞ�ƋƵ͛ƵŶ�ĚĠĐŽƵƉůĂŐĞ�ĐŽŵƉůĞƚ�ĚĞƐ�ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ�ŝŵƉŽƐĞƌĂŝƚ�
ĚĞ�ƌĠŝŶǀĞŶƚĞƌ�ůĞƐ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ĂƵƚŽƌŝƚĠƐ͕�ĂƵ�Ɖƌŝǆ�ƐĂŶƐ�ĚŽƵƚĞ�ĚĞ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞ�Ğƚ�ĚĞ�
ĐŽƸƚ͕� ĞůůĞ� ĞƐƚŝŵĞ� ƋƵ͛ŝů� ƉŽƵƌƌĂŝƚ� ġƚƌĞ� ƐŽƵƌĐĞ� ĚĞ� ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ� Ğƚ� Ě͛ŝŶĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ƉĂƌƚ� ĚĞƐ�
ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ� Ğƚ� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ĐŽůůĞĐƚŝǀŝƚĠƐ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞƐ͕� ƉƌĠũƵĚŝĐŝĂďůĞƐ� ă� ů͛ĞĨĨŝĐĂĐŝƚĠ� ĚĞ� ů͛ĂĐƚŝŽŶ�
ƉƵďůŝƋƵĞ͕� ǀŽŝƌĞ� ĚĂŶŐĞƌĞƵǆ� ĞŶ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ĐƌŝƐĞ͘� �ŽŵŵĞŶƚ� ƵŶ� ƉƌĠĨĞƚ� ĚĞ� ƌĠŐŝŽŶ͕� ŝŶƚĞƌůŽĐƵƚĞƵƌ�
ƉƌŝǀŝůĠŐŝĠ�ĂƵ�ƋƵŽƚŝĚŝĞŶ�ĚĞƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶƐ�ĐĞŶƚƌĂůĞƐ�Ğƚ�ĚƵ�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚƵ�ĐŽŶƐĞŝů�ƌĠŐŝŽŶĂů͕�ƉŽƵƌƌĂŝƚͲŝů�
ġƚƌĞ�ŵŝƐ�ŚŽƌƐ� ũĞƵ� ƐƵƌ�ƵŶ� ĐĞƌƚĂŝŶ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƋƵŝ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ� ůĞ�ƋƵŽƚŝĚŝĞŶ�ĚĞ� ůĂ� ƌĞůĂƚŝŽŶ�
ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ� ĠůƵƐ�Ğƚ� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ůĞ� ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚĞ� ůĂ�ŵĠƚƌŽƉŽůĞ�͗� ƐĠĐƵƌŝƚĠ� ƉƵďůŝƋƵĞ͕� ůŽŐĞŵĞŶƚ�
Ě͛ƵƌŐĞŶĐĞ͙�͍� hŶĞ� ƚĞůůĞ� ĚŝƐƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ƐĞƌĂŝƚ� ĞŶĐŽƌĞ� ƉůƵƐ� ŝŶĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝďůĞ� Ɛŝ� ůĂ� ƌĠŐŝŽŶ� ĠƚĂŝƚ�
ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƐŝğŐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ǌŽŶĞ�ĚĞ�ĚĠĨĞŶƐĞ͘�

>Ă�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ƉƌĠĨĞƚ�ĚĞ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ�ĐŚĞĨͲůŝĞƵ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞ�ƐĂŶƐ�ĚŽƵƚĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ă�ůĂ�ĐƌĠĚŝďŝůŝƚĠ�
Ğƚ� ů͛ĂƵƚŽƌŝƚĠ� ĚƵ� ƉƌĠĨĞƚ� ĚĞ� ƌĠŐŝŽŶ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ƉƌĠĨĞƚƐ� ĚĞ� ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ͘� /ů� ƐĞƌĂŝƚ� ƉĂƌĂĚŽǆĂů͕� ĞŶ� ĞƐƉĠƌĂŶƚ�
ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ� ůĞƐ� ůŝĞŶƐ� ĞŶƚƌĞ� ƉƌĠĨĞƚ� ĚĞ� ƌĠŐŝŽŶ� Ğƚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ƌĠŐŝŽŶĂƵǆ� ĚĞ� ů͛�ƚĂƚ͕� ĚĞ� ĨƌĂŐŝůŝƐĞƌ� ĐĞƵǆ� ƋƵŝ�
ů͛ƵŶŝƐƐĞŶƚ�ĂƵǆ�ƉƌĠĨĞƚƐ�ĚĞ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ͘�

WŽƵƌ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƌĂŝƐŽŶƐ͕�ůĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĞ�ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ�ůĂ�ƐŽůƵƚŝŽŶ�g͕�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�
ŵĠŐĂͲƌĠŐŝŽŶƐ�͗�ůĞ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ƉƌĠĨĞƚ�ĚĞ�ƌĠŐŝŽŶ�ƌĞƐƚĞ�ƉƌĠĨĞƚ�ĚƵ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ�ĐŚĞĨͲůŝĞƵ�ŵĂŝƐ�ĞŶ�ĚĠůğŐƵĞ�
ůĂ� ĐŚĂƌŐĞ� ƋƵŽƚŝĚŝĞŶŶĞ� ă� ƵŶ� ƉƌĠĨĞƚ� ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĠ͕� ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ� ĚĞ� ůĂ� ƚŽƚĂůŝƚĠ� ĚĞƐ� ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ�
ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂůĞƐ�ĂĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�;ŐĞƐƚŝŽŶ�Ğƚ�ŽƌĚƌĞ�ƉƵďůŝĐͿ͘��Ğ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƋƵĞ�Ɛŝ�ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�Ě͛ƵŶ�ƉƌŽďůğŵĞ�ůĞ�
ũƵƐƚŝĨŝĞ͕�ŽƵ�ĞŶ�ĐĂƐ�ĚĞ�ĐƌŝƐĞ͕�ƋƵ͛ŝů�ƌĞƉƌĞŶĚ�ŶĂƚƵƌĞůůĞŵĞŶƚ�ůĂ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ŽƉĠƌĂƚŝŽŶƐ͘�

Ϯ͘Ϯ͘ϭ͘Ϯ >Ă�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶ�ǀĠƌŝƚĂďůĞ�ĠƚĂƚͲŵĂũŽƌ�ƌĠŐŝŽŶĂů�

�ŝĞŶ�ƋƵĞ�ůĞ�ƉƌŽƉŽƐ�ƐŽŝƚ�ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ�ă�ŶƵĂŶĐĞƌ�ƐĞůŽŶ�ůĞƐ�ƌĠŐŝŽŶƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƚĠƐ͕�Ğƚ�Ɛŝ�ůĂ�ƉƌŝŵĂƵƚĠ�
ĚƵ�ƉƌĠĨĞƚ�ĚĞ�ƌĠŐŝŽŶ�Ğƚ�ƐŽŶ�ƌƀůĞ�ĚĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ĂĐƚŝŽŶ�ƉƵďůŝƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽůůĠŐŝĂůŝƚĠ�ŶĞ�
ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ĐŽŶƚĞƐƚĠƐ͕� ů͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ�ĂƵ�ƋƵŽƚŝĚŝĞŶ�ĚĞ� ůĂ� ĨŽŶĐƚŝŽŶ�Ě͛ĂŶŝŵĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ƉŝůŽƚĂŐĞ�ƌĠŐŝŽŶĂů� ƌĞƐƚĞ�
ŝŶĠŐĂů�Ğƚ�ŝŶĐŽŵƉůĞƚ͘�

^ŝ�ůĂ�ŵŽďŝůŝƐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ů͛ĂŶŝŵĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚƵ�ĐŽƌƉƐ�ƉƌĠĨĞĐƚŽƌĂů�ĞŶ�ƌĠŐŝŽŶ�ƐŽŶƚ�ŶĂƚƵƌĞůƐ͕�ůĞ�
ƉŽƵǀŽŝƌ� Ě͛ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ� Ğƚ� ůĞ� ĚƌŽŝƚ� Ě͛ĠǀŽĐĂƚŝŽŶ� ĐŽŶĨĠƌĠƐ� ƉĂƌ� ůĞ� ĚĠĐƌĞƚ� ĚƵ� ϭϲ� ĨĠǀƌŝĞƌ� ϮϬϭϬϰϵ� ŶĞ� ƐŽŶƚ�
ĞŶĐŽƌĞ� ƋƵĞ� ƉĞƵ� ƵƚŝůŝƐĠƐ� Ğƚ� ĚĞ� ĨĂĕŽŶ� ƚƌğƐ� ŚĠƚĠƌŽŐğŶĞ� ƐĞůŽŶ� ůĞƐ� ŝŶƚĠƌĞƐƐĠƐϱϬ͘� YƵĂŶƚ� ĂƵ� ĐŽůůğŐĞ� ĚĞƐ�
ĚŝƌĞĐƚĞƵƌƐ�ƌĠŐŝŽŶĂƵǆ͕� ŝů�Ŷ͛ĞƐƚ�ĚĂŶƐ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƌĠŐŝŽŶƐ� ƌĠƵŶŝ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ĨŽŝƐ�ƉĂƌ�ŵŽŝƐ͕�ǀŽŝƌĞ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ�ĚĞƵǆ�
ŵŽŝƐ͕� Ğƚ� ƉĂƌĨŽŝƐ� ƉĂƌ� ůĞ� ƐĞƵů� ^'�Z͘� >ĞƐ� ĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐ� ďŝůĂƚĠƌĂƵǆ� ĞŶƚƌĞ� ƉƌĠĨĞƚ� ĚĞ� ƌĠŐŝŽŶ� Ğƚ� ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�
ƌĠŐŝŽŶĂů� ŶĞ� ƐŽŶƚ� ƉĂƌĨŽŝƐ� ƋƵ͛ĠƉŝƐŽĚŝƋƵĞƐ͕� ƐŽƵǀĞŶƚ� ůŝĠƐ� ă� ƵŶ� ĚŽƐƐŝĞƌ� ƚŚĠŵĂƚŝƋƵĞ͘� DĂůŐƌĠ� ƚŽƵƚ� ůĞƵƌ�
ŝŶƚĠƌġƚ� Ğƚ� ůĂ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ� ƉŽŶĐƚƵĞůůĞ� ĚĞƐ� ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ� ĚĞ� ů͛�ƚĂƚ͕� ůĞƐ� ĐŽŵŝƚĠƐ� ĚĞ� ů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�
ƌĠŐŝŽŶĂůĞ�;��ZͿ͕�ůŽƵƌĚƐ�Ğƚ�ĨŽƌŵĞůƐ͕�ŶĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶƚ�ƉĂƐ�ůĞ�ͨ�ĐŽŵŝƚĠ�ĚĞ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ͩ�ĚĞ�ů͛�ƚĂƚ�ƌĠŐŝŽŶĂů͘�>Ă�
ŵŝƐƐŝŽŶ�ĐŽŶƐŝĚğƌĞ�ƋƵ͛ƵŶ�ƚĞů�ŵŽĚĞ�ĚĞ�ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉůƵƐ�ă�ůĂ�ŚĂƵƚĞƵƌ�ĚĞƐ�ĞŶũĞƵǆ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�
ĚĞ�ĐĞƵǆ�ĚĞƐ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ŵĠŐĂͲƌĠŐŝŽŶƐ͘�

�����������������������������������������������������������
ϰϴ��Ĩ͘�ŝŶĨƌĂ͕�Ϯ͘ϯ͘ϭ͘ϭ͘�
ϰϵ��ƌƚŝĐůĞ�Ϯ�ĚƵ�ĚĠĐƌĞƚ�ŶΣ�ϮϬϭϬͲϭϰϲ�ĚƵ�ϭϲ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϭϬ�ŵŽĚŝĨŝĂŶƚ�ůĞ�ĚĠĐƌĞƚ�ŶΣ�ϮϬϬϰͲϯϳϰ�ĚƵ�Ϯϵ�Ăǀƌŝů�ϮϬϬϰ�ƌĞůĂƚŝĨ�ĂƵǆ�ƉŽƵǀŽŝƌƐ�
ĚĞƐ�ƉƌĠĨĞƚƐ͕�ă�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ă�ů͛ĂĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ�ů͛�ƚĂƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƌĠŐŝŽŶƐ�Ğƚ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ͘�
ϱϬ���ŶŽƚĞƌ�ƋƵĞ� ůĞ�ĚƌŽŝƚ�Ě͛ĠǀŽĐĂƚŝŽŶ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ŵŝƐ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ƉŽƵƌ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ� ůĞƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ĂƚƚƌŝďƵĠĞƐ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�
ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ůĠŐŝƐůĂƚŝǀĞƐ�ĂƵ�ƉƌĠĨĞƚ�ĚĞ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ĞŶ�ƌĞƐƚƌĞŝŶƚ�ůĞ�ĐŚĂŵƉ͘��Ĩ͘�ĐŝƌĐƵůĂŝƌĞ�ĚƵ�ϮϬ�ũƵŝůůĞƚ�ϮϬϭϬ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ă�
ů͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ�ĚƵ�ĚƌŽŝƚ�Ě͛ĠǀŽĐĂƚŝŽŶ�ƉĂƌ�ůĞ�ƉƌĠĨĞƚ�ĚĞ�ƌĠŐŝŽŶ͘�



�

ϯϬ�

>Ğ� ƌĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ů͛ƵŶŝƚĠ� ĚĞ� ů͛�ƚĂƚ͕� ƐĂ� ĐĂƉĂĐŝƚĠ� ă� ĚĠĨŝŶŝƌ� Ğƚ� ƉƌŽŵŽƵǀŽŝƌ� ƵŶĞ� ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�
ŝŶƚĞƌŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞůůĞ͕�ă�ƉŽƌƚĞƌ�ůĞƐ�ĂƌďŝƚƌĂŐĞƐ�ƉĞƌƚŝŶĞŶƚƐ͕�ă�ƐĞ�ŵŽĚĞƌŶŝƐĞƌ͕�ƐƵƉƉŽƐĞŶƚ�ůĂ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�
ǀĠƌŝƚĂďůĞ�ĠƋƵŝƉĞ�ĚĞ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͕�ƌĞƐƐĞƌƌĠĞ�Ğƚ�ƐŽůŝĚĂŝƌĞ͕�ĂƵƚŽƵƌ�ĚƵ�ƉƌĠĨĞƚ�ĚĞ�ƌĠŐŝŽŶ�ĚĠŐĂŐĠ�ĚĞ�ůĂ�ŐĞƐƚŝŽŶ�
ĚƵ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ�ĐŚĞĨͲůŝĞƵ�Ğƚ�ƐĂŶƐ�ƋƵĞ�ůĞ�^'�Z�ĨĂƐƐĞ�ĠĐƌĂŶ͘�

^͛ŝů� ĂƉƉĂƌƚŝĞŶƚ� ă� ĐŚĂƋƵĞ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ� ĚĞ� ĚĠĨŝŶŝƌ� ƐŽŶ� ƉƌŽƉƌĞ�ŵŽĚğůĞ� Ě͛ĂŶŝŵĂƚŝŽŶ͕� ůĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ� ĞƐƚŝŵĞ�
ƋƵĞ� ůĞ� ĐŽůůğŐĞ� ĚĞƐ� ĚŝƌĞĐƚĞƵƌƐ͕� ƌĠƵŶŝ� ĂƵ�ŵŽŝŶƐ� ĚĞƵǆ� ĨŽŝƐ� ƉĂƌ�ŵŽŝƐ� ƐŽƵƐ� ůĂ� ƉƌĠƐŝĚĞŶĐĞ� ĚƵ� ƉƌĠĨĞƚ� ĚĞ�
ƌĠŐŝŽŶ͕� ĚĞǀƌĂŝƚ� ĚĞǀĞŶŝƌ� ƵŶ� ǀĠƌŝƚĂďůĞ� ĠƚĂƚͲŵĂũŽƌ� ƌĠŐŝŽŶĂů� ŝŶƚĞƌŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞů͕� ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ� ĚĞ� ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ�
ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƌĠĐŝƉƌŽƋƵĞ͕�ƵŶĞ�ŵĞŝůůĞƵƌĞ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞƐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĂƵǆ�ĚĞ�ůĂ�ƉůƵƉĂƌƚ�ĚĞƐ�
ƉŽůŝƚŝƋƵĞƐ� ƉƵďůŝƋƵĞƐ͕� Ě͛ĂŶƚŝĐŝƉĞƌ� ƉůƵƐ� ƐǇƐƚĠŵĂƚŝƋƵĞŵĞŶƚ� ůĞƐ� ĠǀĞŶƚƵĞůůĞƐ� ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶƐ͕� ĚĞ� ŵŝĞƵǆ�
ĚĠŐĂŐĞƌ�ĚĞƐ�ƉŝƐƚĞƐ�ĚĞ�ŵŽĚĞƌŶŝƐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞ� ƐŝŵƉůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞ� ů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�Ě͛�ƚĂƚ͘� >ĞƐ�ƉƌĠĨĞƚƐ�ĚĞ�
ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ� ĚŽŝǀĞŶƚ� Ǉ� ġƚƌĞ� ƐǇƐƚĠŵĂƚŝƋƵĞŵĞŶƚ� ĂƐƐŽĐŝĠƐ� ůŽƌƐƋƵ͛ƵŶ� ƐƵũĞƚ� ůĞƐ� ĐŽŶĐĞƌŶĞ͕� ůĂ�
ŐĠŶĠƌĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ� ůĂ� ǀŝƐŝŽĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�ĚĞǀĂŶƚ�ƉĞƌŵĞƚƚƌĞ�ĚĞ� ŐĂŐŶĞƌ�ĞŶ� ƐŽƵƉůĞƐƐĞ͕� ĞŶ� ƌĠĂĐƚŝǀŝƚĠ� Ğƚ� ĞŶ�
ƚĞŵƉƐ͘� �ĞƐ� ƌĞůĂƚŝŽŶƐ� ƉůƵƐ� ĨƌĠƋƵĞŶƚĞƐ� ĞŶƚƌĞ� ĚŝƌĞĐƚĞƵƌƐ� ƌĠŐŝŽŶĂƵǆ͕� ƉƌĠĨĞƚƐ� ĚĞ� ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ� Ğƚ� ��/�
ĚŽŝǀĞŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞƌ�ĂƵ�ƉĂƌƚĂŐĞ�ĚĞƐ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ�Ğƚ�ă�ůĂ�ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ĞŶũĞƵǆ�
ůŽĐĂƵǆ͘� �ƚĞŶĚƵ� ƉŽŶĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ� ĂƵǆ� ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ� ĚĞ� ů͛�ƚĂƚ� ĚŽŶƚ� ůĞ� ƉƌĠĨĞƚ� ĚĞ� ƌĠŐŝŽŶ� ĞƐƚ� ĚĠůĠŐƵĠ�
ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů͕� ĐĞƚ� ĠƚĂƚͲŵĂũŽƌ� ƌĞƐƐĞƌƌĠ� ƉĞƌŵĞƚƚƌĂŝƚ� ă� ů͛�ƚĂƚ� ƌĠŐŝŽŶĂů� ĚĞ� ŐĂŐŶĞƌ� ĞŶ� ĞĨĨŝĐĂĐŝƚĠ� Ğƚ� ĞŶ�
ĐƌĠĚŝďŝůŝƚĠ�ĚĂŶƐ�ƐĂ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ĂǀĞĐ�ů͛ĞǆĠĐƵƚŝĨ�ƌĠŐŝŽŶĂů͘�

hŶĞ� ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ� ƉůƵƐ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� ĚƵ� ƉƌĠĨĞƚ� ĚĞ� ƌĠŐŝŽŶ� ĂƵ� ĐŚŽŝǆ� ĚĞƐ� ĚŝƌĞĐƚĞƵƌƐ� ƌĠŐŝŽŶĂƵǆ� ĚĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĂƵƚŽƌŝƚĠ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞƌĂŝƚ�ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ�ă�ůĂ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ĠƋƵŝƉĞ�ƵŶŝƚĂŝƌĞ�Ğƚ�ƐŽƵĚĠĞ͘�

Ϯ͘Ϯ͘ϭ͘ϯ hŶ�ƐĞĐƌĠƚĂƌŝĂƚ�ĂƵǆ�ĂĨĨĂŝƌĞƐ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ�ƌĞƉŽƐŝƚŝŽŶŶĠ�

>ĞƐ� ^'�Z� ĚĞƐ� ƌĠŐŝŽŶƐ� ĨƵƐŝŽŶŶĠĞƐ� ƐĞƌŽŶƚ͕� ĐŽŵŵĞ� ƚŽƵƚ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ƌĠŐŝŽŶĂů͕� ĂŵĞŶĠƐ� ă� ĐŽŶĚƵŝƌĞ� ƵŶĞ�
ƌĠĨůĞǆŝŽŶ� ƐƵƌ� ůĞƵƌƐ� ŵŝƐƐŝŽŶƐ� Ğƚ� ůĞƵƌ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͕� ƉƌĠĂůĂďůĞ� ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ� ĂƵ� ƌĞŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͘�

DĂŝƐ�ĂƵͲĚĞůă͕� ůĂ� ƌĠĨŽƌŵĞ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞ�ĐƌŝƐƚĂůůŝƐĞ� ůĞƐ� ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƚŝŽŶƐ�ĐƌŽŝƐƐĂŶƚĞƐ�ƐƵƌ�ĐĞƚƚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�
ŝŶŝƚŝĂůĞŵĞŶƚ�ͨ�ĚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ͩ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ŚǇďƌŝĚĞ͕�ƉĂƌƚĂŐĠĞ�ĞŶƚƌĞ�ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ�Ě͛ĠƚĂƚͲŵĂũŽƌ�Ğƚ�ĚĞ�ŐĞƐƚŝŽŶ͕�
ĐŽŶƚĞƐƚĠĞ� ƉĂƌ� ĚĞ� ŶŽŵďƌĞƵǆ� ƌĠƐĞĂƵǆ� ĚĠĐŽŶĐĞŶƚƌĠƐ͕� ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞŵĞŶƚ� ĚĞƐƐĂŝƐŝĞ� ĚĞ� ƐĞƐ� ĐĂƉĂĐŝƚĠƐ�
Ě͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�Ğƚ�ĚŽŶƚ�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ůĞ�ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ǀĂƌŝĞŶƚ�ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ�Ě͛ƵŶĞ�ƌĠŐŝŽŶ�ă�ů͛ĂƵƚƌĞ͘�
>Ğ� ƚƌĂŶƐĨĞƌƚ� ĚĞ� ů͛ĂƵƚŽƌŝƚĠ� ĚĞ� ŐĞƐƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ĨŽŶĚƐ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞůƐ� ĞƵƌŽƉĠĞŶƐ� Ͳ�Ğƚ� ĚĞƐ� ĂŐĞŶƚƐ� ĚĠĚŝĠƐ�Ͳ� ĂƵǆ�
ĐŽŶƐĞŝůƐ� ƌĠŐŝŽŶĂƵǆ�Ă�ƵŶ�ƉĞƵ�ƉůƵƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵĠ�ă�ĂůƚĠƌĞƌ�ƵŶĞ� ŝŵĂŐĞ�ĚĠũă�ďƌŽƵŝůůĠĞ͕�ă� ůĂƋƵĞůůĞ�ĐŽŶĐŽƵƌƚ�
ƐĂŶƐ�ĚŽƵƚĞ�ƵŶ�ƉŝůŽƚĂŐĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĠĐůĂƚĠ͘�

^ŝ�ĚĞƐ�ŚǇƉŽƚŚğƐĞƐ�ĞŶ�ĐĞ�ƐĞŶƐ�ŽŶƚ�ƉƵ�ġƚƌĞ�ĂǀĂŶĐĠĞƐ͕�ůĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĐŽŶƐŝĚğƌĞ�ĐŽŵŵĞ�ŶŽŶ�ƉĞƌƚŝŶĞŶƚĞ͕�ĂůŽƌƐ�
ƋƵĞ�ůĞ�ĨĂŝƚ�ƌĠŐŝŽŶĂů�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞ�ĚĞ�ĨĂĐƚŽ�ƌĞŶĨŽƌĐĠ�ƉĂƌ�ůĞ�ůĠŐŝƐůĂƚĞƵƌ͕�ů͛ĠǀĞŶƚƵĂůŝƚĠ�Ě͛ƵŶĞ�ĚŝƐƉĂƌŝƚŝŽŶ�ĚĞƐ�
^'�Z͕�ĚŽŶƚ�ůĞƐ�ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ�ͨ�Ě͛ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ͩ�ĂƵ�ƉƌĠĨĞƚ�ĚĞ�ƌĠŐŝŽŶ�Ğƚ�Ě͛ŝŶƚĞƌůŽĐƵƚĞƵƌ�ŶĂƚƵƌĞů�ĚƵ�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�
ŐĠŶĠƌĂů�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠŐŝŽŶ�ƐĞƌŽŶƚ�ĐŽŶĨŽƌƚĠĞƐ͘�

�Ğ�ŵġŵĞ͕�ƐĂ�ĚŽƵďůĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ͕�Ě͛ĂŶŝŵĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ŐĞƐƚŝŽŶ͕�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƚ�ă�ĚĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ƋƵ͛ĂƵĐƵŶĞ�
ĂƵƚƌĞ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� Ͳ�Ğƚ� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ƉĂƐ� ůĂ� ƉƌĠĨĞĐƚƵƌĞ� ĚĞ� ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ� ĐŚĞĨͲůŝĞƵ�Ͳ� Ŷ͛ĞƐƚ� ĞŶ� ƉŽƐŝƚŝŽŶ� ĚĞ�
ƉƌĞŶĚƌĞ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞ�ĨĂĕŽŶ�ŶĞƚƚĞŵĞŶƚ�ƉůƵƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĠĞ͕�Ă�ǀŽĐĂƚŝŽŶ�ă�ƉĞƌƐŝƐƚĞƌ͘�

�Ŷ�ƌĞǀĂŶĐŚĞ͕�ƐŽŶ�ƉŽƐŝƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ͕�ƐŽŶ�ƌƀůĞ�Ğƚ�ƐĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ�ĠǀŽůƵĞƌ�ƉŽƵƌ�Ɛ͛ĂĚĂƉƚĞƌ�
ă�ůĂ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛�ƚĂƚ�ƌĠŐŝŽŶĂů�Ğƚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ă�ůĂ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͕�ƐŽƵƚĞŶƵĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ͕�
Ě͛ƵŶ�ƉƌĠĨĞƚ�ĚĞ�ƌĠŐŝŽŶ� ůĂƌŐĞŵĞŶƚ�ĚĠŐĂŐĠ�ĚĞ� ůĂ�ŐĞƐƚŝŽŶ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂůĞ͕�Ğƚ�Ě͛ƵŶ�ĠƚĂƚͲŵĂũŽƌ�ƌĠŐŝŽŶĂů�
ƌĞƐƐĞƌƌĠ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ůƵŝ͘�

�ĞƚƚĞ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ� ĐŽŶĚƵŝƚ� ă� ƉƌĠƐĞƌǀĞƌ� ƵŶĞ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ� ĚƵ� ^'�Z� ĞŶ� ĚĞƵǆ� ƉƀůĞƐ͕� ů͛ƵŶ� ĐĞŶƚƌĠ� ƐƵƌ� ůĞƐ�
ƚąĐŚĞƐ�ĚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�Ğƚ�ů͛ĂƵƚƌĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƚąĐŚĞƐ�ĚĞ�ŐĞƐƚŝŽŶ͘�



�

ϯϭ�

^͛ĂŐŝƐƐĂŶƚ� ĚĞƐ� ƚąĐŚĞƐ� ĚĞ� ŵŝƐƐŝŽŶ͕� ůĞ� ƉƌĠĨĞƚ� ĚĞ� ƌĠŐŝŽŶ� ƉƌĞŶĂŶƚ� ƉůƵƐ� ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ� ă� ƐŽŶ� ĐŽŵƉƚĞ�
ů͛ĂŶŝŵĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƌĠŐŝŽŶĂƵǆ�Ğƚ�ůĞ�ƉŝůŽƚĂŐĞ�ĚĞƐ�ƉŽůŝƚŝƋƵĞƐ�ƉƵďůŝƋƵĞƐ͕�ůĞ�^'�Z�Ğƚ�ƐĞƐ�ĐŚĂƌŐĠƐ�ĚĞ�
ŵŝƐƐŝŽŶ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ƉůƵƐ�ĨĂĐŝůĞŵĞŶƚ�ĠĐŚĂƉƉĞƌ�ă� ůĂ�ƚĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ͨ�ĚŽƵďůŽŶŶĂŐĞ�ͩ�ĚĞƐ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ�
ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ�ĨƌĠƋƵĞŵŵĞŶƚ�ĚĠŶŽŶĐĠĞ͘�/ůƐ�ƐĞ�ĐŽŶƐĂĐƌĞƌŽŶƚ�ƉƌŝŽƌŝƚĂŝƌĞŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƋƵĞ�ŶĞ�ƉĞƵǀĞŶƚ�
ĂƐƐƵƌĞƌ�ă�ĞůůĞƐ�ƐĞƵůĞƐ�ůĞƐ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ�Ğƚ�ĚŽŶƚ�Ă�ďĞƐŽŝŶ�ůĞ�ƉƌĠĨĞƚ�ĚĞ�ƌĠŐŝŽŶ�ƉŽƵƌ�ƉƌŽĐĠĚĞƌ�ĂƵǆ�
ĂƌďŝƚƌĂŐĞƐ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ͕� ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�ƵŶĞ� ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ� ƌĠŐŝŽŶĂůĞ� ŝŶƚĞƌŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞůůĞ͕� ĂŶƚŝĐŝƉĞƌ� ůĞƐ� ƌŝƐƋƵĞƐ�Ğƚ�
ůĞƐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚĠƐ�ĞŶ�ŵĂƚŝğƌĞ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͕�ŵĂŠƚƌŝƐĞƌ�ůĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ĚƵ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ĂǀĞĐ�
ů͛ĞǆĠĐƵƚŝĨ�ƌĠŐŝŽŶĂů͘�

/ů�ĨĂƵƚ�ĚŽŶĐ�ŵĞƚƚƌĞ�ů͛ĂĐĐĞŶƚ�ƐƵƌ�͗�

x ůĞƐ�ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ĐĂďŝŶĞƚ�͖�

x ůĞƐ�ƚąĐŚĞƐ�Ě͛ĂŶĂůǇƐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƐǇŶƚŚğƐĞ�ƋƵĂŶĚ�ĞůůĞƐ�ŶĞ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĐŽŶĨŝĠĞƐ�ă�ƵŶ�ƐĞƵů�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�
ƌĠŐŝŽŶĂů�ŽƵ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ŶĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�Ě͛ĂƵĐƵŶ�Ě͛ĞŶƚƌĞ�ĞƵǆ�͖�

x ůĂ� ƌĞůĂƚŝŽŶ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ƉƌĠĨĞƚƐ� ĚĞ� ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ� ƉŽƵƌ� ŐĂƌĂŶƚŝƌ� ƵŶĞ� ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ� ĂƵǆ� ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ�
ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĞƵƌƐ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĨůƵŝĚŝƚĠ�ĚĞ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�͖�

x ůĂ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ů͛�ƚĂƚ͕�ĞŶ�ĂƉƉƵŝ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞ�ĐŽŵƉĠƚĞŶƚĞ�͖�

x ů͛ĠǀŽůƵƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�ĚĞ�ů͛�ƚĂƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌĠŐŝŽŶ�͖�

x ůĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ�ĠǀĂůƵĂƚŝǀĞƐ�Ğƚ�ůĂ�ƉƌŽƐƉĞĐƚŝǀĞ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ƉĞƵƚ�ŝŵƉůŝƋƵĞƌ�ůĂ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ�Ğƚ�
ůĂ� ĐĂƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ� ƉƌŽƐƉĞĐƚŝĨƐ͕� Ǉ� ĐŽŵƉƌŝƐ� ĐĞƵǆ͕� ůĞƐ� ƉůƵƐ� ŶŽŵďƌĞƵǆ͕� ƉŝůŽƚĠƐ� Ğƚ�
ĐŽŶĚƵŝƚƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ�͖�

x ůĞƐ�ƐƵũĞƚƐ�ŶĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƉĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞ�͖�

x ů͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ�ĚĞƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ƌĠƐŝĚƵĞůůĞƐ�ĚĞ�ů͛�ƚĂƚ�ĞŶ�ŵĂƚŝğƌĞ�ĚĞ�ĨŽŶĚƐ�ĞƵƌŽƉĠĞŶƐ�͖�

x ůĞƐ�ĚŽƐƐŝĞƌƐ�ƚƌĂŶƐĨƌŽŶƚĂůŝĞƌƐ͘�

�ĂŶƐ� ůĞƐ� ŵĠŐĂͲƌĠŐŝŽŶƐ� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ͕� ůĞƐ� ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ� Ě͛ĂŶŝŵĂƚŝŽŶ� ĚƵ� ^'�Z� ĚĞǀƌŽŶƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ġƚƌĞ�
ŵŽďŝůŝƐĠĞƐ�͗�

x ƉŽƵƌ�ŽƉƚŝŵŝƐĞƌ� ůĞƐ���Z͕� ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞƐ� ă� ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ĐŽŚĠƌĞŶĐĞ�ŐůŽďĂůĞ�ĚĞ� ů͛�ƚĂƚ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů͕�
ŵĂŝƐ�ĚŽŶƚ� ůĞ� ĨŽƌŵĂůŝƐŵĞ�Ğƚ� ůĂ� ůŽƵƌĚĞƵƌ�ĚĞǀƌŽŶƚ�ġƚƌĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĠƐ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ĐŚŽŝǆ�ƚŚĠŵĂƚŝƋƵĞƐ�
ƉůƵƐ�ƐƚƌĂƚĠŐŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ŵŽďŝůŝƐĂƚĞƵƌƐ�͖�

x ƉŽƵƌ�ǀĂůŽƌŝƐĞƌ�ĂƵ�ŵŝĞƵǆ�ůĞ�ŵĂŝůůĂŐĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�ĚŽŶƚ�ĚŝƐƉŽƐĞ�ĞŶĐŽƌĞ�ů͛�ƚĂƚ͕�ĞŶ�ƐƵƐĐŝƚĂŶƚ�Ğƚ�ĞŶ�
ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂŶƚ�ůĂ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞ�ƚŚĠŵĂƚŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ĚŽƐƐŝĞƌƐ�Ě͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�
ĂĐƚĞƵƌƐ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂƵǆ�ŽƵ�ŝŶĨƌĂĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂƵǆ͘�

�Ŷ� ŵĂƚŝğƌĞ� ĚĞ� ŐĞƐƚŝŽŶ͕� ůĂ� ǀĂůĞƵƌ� ĂũŽƵƚĠĞ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ� Ě͛ƵŶĞ� ͨ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ� ƌĠŐŝŽŶĂůĞ� ƐƵƉƉŽƌƚ�
ŝŶƚĞƌŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞůůĞ�͕ͩ�ĂƉƉĞůĠĞ�ĚĞ� ůĞƵƌƐ�ǀƈƵǆ�ƉĂƌ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�^'�Z͕�Ŷ͛ĂƉƉĂƌĂŝƚ�ƉĂƐ�ĚĠŵŽŶƚƌĠĞ�ă� ůĂ�
ŵŝƐƐŝŽŶ͕�ĂƵ�ƌĞŐĂƌĚ�ĚĞ� ůĂ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚĠ�Ě͛ƵŶ�ƚĞů�ƉƌŽũĞƚ͘��Ŷ�ƌĞǀĂŶĐŚĞ͕� ů͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ� ůĂ�ƌĠĨŽƌŵĞ�
ĚŽŝƚ�ĐŽŶĚƵŝƌĞ�ĚĞ�ĨĂĐƚŽ�ă�ƵŶĞ�ŵŽŶƚĠĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�Ğƚ�ĞŶ�ĐĂƉĂĐŝƚĠƐ�ĚĞƐ�ƉůĂƚĞƐͲĨŽƌŵĞƐ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ�
Ě͛ĂƉƉƵŝ� ŝŶƚĞƌŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞů� ă� ůĂ� ŐĞƐƚŝŽŶ�ĚĞƐ� ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ŚƵŵĂŝŶĞƐ� ;W&Z,Ϳϱϭ͘� WĂƌ� ĂŝůůĞƵƌƐ͕� ů͛ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂƵ�
ƉƌĠĨĞƚ�ĚĞ�ƌĠŐŝŽŶ�ĚĂŶƐ�ƐĞƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠƐ�ĚĞ�Z�KW͕�Ğƚ� ůĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚƵ�^'�Z�ƐƵƌ� ůĞƐ�ƐƵũĞƚƐ�ĚĞ�
ŵƵƚƵĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞǀƌĂŝĞŶƚ�ĐŽŶĚƵŝƌĞ�ă�ůƵŝ�ĐŽŶĨŝĞƌ�Ͳ�Ğƚ�ŶŽŶ�ĂƵǆ�ƉƌĠĨĞĐƚƵƌĞƐ�ĐŚĞĨƐͲůŝĞƵǆ�Ͳ�ůĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ�
�����������������������������������������������������������
ϱϭ��Ĩ͘�ŝŶĨƌĂ͕�ƉĂƌƚŝĞ�ϯ͘ϰ͘ϭ͘Ϯ͘�



�

ϯϮ�

ĚĞ� ůĂ� ŐĞƐƚŝŽŶ� ĚĞƐ� �KW� ϯϯϯ� ;ŵŽǇĞŶƐ� ŵƵƚƵĂůŝƐĠƐ� ĚĞƐ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶƐ� ĚĠĐŽŶĐĞŶƚƌĠĞƐͿ� Ğƚ� ϯϬϳ�
;ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞͿ͘�

�ŶĨŝŶ͕�Ğƚ�Đ͛ĞƐƚ�ůĂ�ƌĠĨŽƌŵĞ�ůĂ�ƉůƵƐ�ĚĠĐŝƐŝǀĞ͕�ůĞ�ĐŚŽŝǆ�ĚĞƐ�ƚŝƚƵůĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞƵƌƐ�ĚŽŝƚ�ĨĂŝƌĞ�
ů͛ŽďũĞƚ�Ě͛ƵŶĞ�ĞǆŝŐĞŶĐĞ�ĂĐĐƌƵĞ͘�>Ă�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞƐ�ĐŚĂƌŐĠƐ�ĚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŝŵƉŽƌƚĞ�ďŝĞŶ�ƉůƵƐ�ƋƵĞ�ůĞƵƌ�ŶŽŵďƌĞ͘�
�ĞƚƚĞ�ƐĠůĞĐƚŝǀŝƚĠ�ƉĂƐƐĞ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ǀĂůŽƌŝƐĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ĞŶ�^'�Z�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞƐ�Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ͘�

>Ğ� ƐĞĐƌĠƚĂŝƌĞ� ŐĠŶĠƌĂů� ĂƵǆ� ĂĨĨĂŝƌĞƐ� ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ͕� ƐĂŶƐ� ĨĂŝƌĞ� ĠĐƌĂŶ� ĞŶƚƌĞ� ůĞ� ƉƌĠĨĞƚ� ĚĞ� ƌĠŐŝŽŶ� Ğƚ� ůĞƐ�
ĚŝƌĞĐƚĞƵƌƐ� ƌĠŐŝŽŶĂƵǆ͕� ĚŽŝƚ� ġƚƌĞ� ĂƐƐŽĐŝĠ� ĂƵǆ� ƌĠƵŶŝŽŶƐ� ĂǀĞĐ� ĐĞƵǆͲĐŝ͘� �͛ĞƐƚ� ůƵŝ� ƋƵŝ͕� ĐŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ� ă�
ů͛ĂƌƚŝĐůĞ�ϯϵ�ĚƵ�ĚĠĐƌĞƚ�ĚƵ�Ϯϵ�Ăǀƌŝů�ϮϬϬϰ�ŵŽĚŝĨŝĠ�ĚŽŝƚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞƌ͕�ĞŶ�ĐĂƐ�Ě͛ĂďƐĞŶĐĞ�ŽƵ�Ě͛ĞŵƉġĐŚĞŵĞŶƚ͕�ă�
ƐƵƉƉůĠĞƌ�ůĞ�ƉƌĠĨĞƚ�ĚĞ�ƌĠŐŝŽŶ͘�

Ϯ͘Ϯ͘Ϯ hŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ŵĂŶĂŐĠƌŝĂůĞ�

>Ă�ǀŽůŽŶƚĠ�ĚĞ�ĚŽŶŶĞƌ�ƵŶ�ŶŽƵǀĞů�ĞƐƐŽƌ�ă�ů͛�ƚĂƚ�ƌĠŐŝŽŶĂů͕�ƉŽƌƚĠĞ�ƉĂƌ�ƵŶ�ĞŶĐĂĚƌĞŵĞŶƚ�ƌĞƐƐĞƌƌĠ�ĂƵƚŽƵƌ�
ĚƵ� ƉƌĠĨĞƚ� ĚĞ� ƌĠŐŝŽŶ͕� ŝŵƉůŝƋƵĞ� ƵŶĞ� ŶŽƵǀĞůůĞ� ĂƉƉƌŽĐŚĞ� ŵĂŶĂŐĠƌŝĂůĞ͕� ĨŽŶĚĠĞ� ƐƵƌ� ůĂ� ĐŽŶĨŝĂŶĐĞ� Ğƚ� ůĂ�
ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ͕�ĚŽŶƚ�ůĞ�ƉƌŽĨŝů�Ğƚ�ůĂ�ŐĞƐƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐĂƌƌŝğƌĞ�ĚĞǀƌŽŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĠǀŽůƵĞƌ͘�

Ϯ͘Ϯ͘Ϯ͘ϭ >͛ĠǀŽůƵƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƉƌŽĨŝůƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĐĂƌƌŝğƌĞƐ�ĚĞ�ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞ�

>Ğ� ŶŽƵǀĞĂƵ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŶĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ŵĠŐĂͲƌĠŐŝŽŶƐ͕� ůĞ� ƌĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ĂƚƚĞŶĚƵ� ĚĞƐ� ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ� ĚĞ�
ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͕� Ě͛ĠƚĂƚƐͲŵĂũŽƌƐ� Ğƚ� Ě͛ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ� ĚĞƐ� ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ� ĨƵƐŝŽŶŶĠĞƐ� ĞŵƉŽƌƚĞŶƚ� ŶĂƚƵƌĞůůĞŵĞŶƚ� ƵŶĞ�
ĠǀŽůƵƚŝŽŶ�ĚĂŶƐ� ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ�ĚĞƐ� ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ�ĞǆĞƌĐĠĞƐ�ĂƵ�ƉůƵƐ�ŚĂƵƚ�ŶŝǀĞĂƵ� ͗� ůĞƐ�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌƐ� ƌĠŐŝŽŶĂƵǆ�ĚĞƐ�
ŵĠŐĂͲƌĠŐŝŽŶƐ� ĚĞ� ĚĞŵĂŝŶ� ĚĞǀƌŽŶƚ� ƐĞ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĞƌ� ƐƵƌ� ůĂ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ� ƐƚƌĂƚĠŐŝƋƵĞ� ĚĞ� ůĞƵƌ� ƉŽƐƚĞ͕� ĞŶ�
ĚĠůĠŐƵĂŶƚ� ĚĞ� ĨĂĕŽŶ� ĂĐĐƌƵĞ� ă� ůĞƵƌƐ� ĂĚũŽŝŶƚƐ� ůĂ� ĐŽŶĚƵŝƚĞ� ƋƵŽƚŝĚŝĞŶŶĞ� ĚĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘� >ĞƵƌƐ� ƋƵĂůŝƚĠƐ�
ƐƚƌĂƚĠŐŝƋƵĞƐ� Ğƚ� ƉŽůŝƚŝƋƵĞƐ͕� ŵĂŝƐ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ŵĂŶĂŐĠƌŝĂůĞƐ͕� ƐĞƌŽŶƚ� ĞŶĐŽƌĞ� ƉůƵƐ� ĚĠƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞƐ�
ƋƵ͛ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͘�

�Ƶ�ƌĞŐĂƌĚ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ĠǀŽůƵƚŝŽŶ͕�Ğƚ�ƉůƵƐ�ƐǇƐƚĠŵĂƚŝƋƵĞŵĞŶƚ�ƋƵ͛ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ĚĂŶƐ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ͕�
ůĞƐ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ĐĂƌƌŝğƌĞ�ĚĞƐ�ŚĂƵƚƐ�ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ů͛�ƚĂƚ�ĚĞǀƌŽŶƚ�ƐĞ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�ĞŶ�ĂůůĞƌƐ�Ğƚ�ƌĞƚŽƵƌƐ�
ŶĂƚƵƌĞůƐ�ĞŶƚƌĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�Ğƚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĐĞŶƚƌĂůĞ͕�ĚŽŶƚ� ůĞƐ�ĠƋƵŝǀĂůĞŶĐĞƐ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�
ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ�ĞǆĞƌĐĠĞƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĂĐƚƵĂůŝƐĠĞƐ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ŵĞŝůůĞƵƌĞ�ƉĞƌŵĠĂďŝůŝƚĠ�ĚĞƐ�ĠƋƵŝƉĞƐ͘�

�ĞƚƚĞ� ĨůƵŝĚŝƚĠ� ĂĐĐƌƵĞ� ĞŶƚƌĞ� ƉŽƐƚĞƐ� ͨ�ƉĂƌŝƐŝĞŶƐ�ͩ� Ğƚ� ƉŽƐƚĞƐ� ƌĠŐŝŽŶĂƵǆ͕� ĐŽŵďŝŶĠĞ� ă� ůĂ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ� ĚĞ�
ĐĞƌƚĂŝŶƐ� ĨƵƚƵƌƐ� ĞƐƉĂĐĞƐ� ƌĠŐŝŽŶĂƵǆ͕� ƉĞƵƚ� ġƚƌĞ� ƵŶ� ĨĂĐƚĞƵƌ� Ě͛ĂĐĐĞŶƚƵĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ů͛ƵŶ� ĚĞƐ� ƌŝƐƋƵĞƐ� ĚĞ� ůĂ�
ƌĠĨŽƌŵĞ͕� ƐŽƵǀĞŶƚ� ĞǆƉƌŝŵĠ� ƉĂƌ� ů͛ĠĐŚĞůŽŶ� ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂů�͗� ĐĞůƵŝ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ� Ě͛ƵŶĞ�
ͨ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĐĞŶƚƌĂůĞ�ďŝƐ�͕ͩ�ŚŽƌƐ�ƐŽů͕�ƋƵŝ�ƌĞƉƌŽĚƵŝƐĞ�ă�ů͛ĠĐŚĞůůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠŐŝŽŶ�ůĞƐ�ƚƌĂǀĞƌƐ�ƌĞƉƌŽĐŚĠƐ�
ĂƵǆ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶƐ� ƉĂƌŝƐŝĞŶŶĞƐ� ;ŵĠĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ� ĚƵ� ƚĞƌƌĂŝŶ͕� ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ� ŝŶĐĞƐƐĂŶƚ͕� ĐĞŶƚƌĂůŝƐĂƚŝŽŶ�
ĚĠĐŝƐŝŽŶŶĞůůĞ� ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ͕� ͨ�ĐŽŶĨŝƐĐĂƚŝŽŶ�ͩ� ĚĞƐ� ŵŽǇĞŶƐͿ͘� WŽƵƌ� ĐŽŶƚƌŝďƵĞƌ� ă� ůĞ� ĐŽŶƚƌĞƌ͕� ů͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�
ĂŶƚĠƌŝĞƵƌĞ�ĚĞ�ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞƐ�ĚĞǀƌĂŝƚ�ġƚƌĞ�ů͛ƵŶ�ĚĞƐ�ĐƌŝƚğƌĞƐ�ĚĞ�ĐŚŽŝǆ�ĚĞƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ�
ƌĠŐŝŽŶĂƵǆ͘�

hŶĞ�ƚĞůůĞ�ŐĞƐƚŝŽŶ�ĚĞ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ĐĂƌƌŝğƌĞ�ƐƵƌ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚƵ�ƐƉĞĐƚƌĞ�ĚĞƐ�ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ�
ƐƵƉƉŽƐĞ�ƵŶĞ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞ�ă�ůĂ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ĂƚƚƌĂĐƚŝǀŝƚĠ͕�Ğƚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠŵƵŶĠƌĂƚŝŽŶ͕�
ĚĞƐ� ƉŽƐƚĞƐ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂƵǆ͘� ^ĞůŽŶ� ůĞƐ� ƌĠƐĞĂƵǆ͕� ůĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ� Ă� ĐŽŶƐƚĂƚĠ� ĚĞƐ� ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞƐ� ĚĞ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ� ĚĞ�
ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ� ĚĞ� ĐĂƌƌŝğƌĞ� ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ� ŶŝǀĞĂƵǆ� ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂƵǆ͕� ƌĠŐŝŽŶĂƵǆ� Ğƚ� ĐĞŶƚƌĂƵǆ͕� ĚŽŶƚ� ůĞƐ�
ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ� Ͳ�ă� ůĞƐ� ƐƵƉƉŽƐĞƌ� ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞŵĞŶƚ� ĨŽŶĚĠĞƐ�Ͳ� ĚŽŝǀĞŶƚ� ġƚƌĞ� ƌĠĞǆĂŵŝŶĠĞƐ� ă� ů͛ĂƵŶĞ� ĚĞ� ůĂ�
ƌĠĨŽƌŵĞ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞ͘��
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>Ă�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ĚĞ�ǀĠƌŝƚĂďůĞƐ�ĠƚĂƚƐͲŵĂũŽƌƐ�ƌĠŐŝŽŶĂƵǆ�ƉĂƐƐĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ� ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͕�ƉŽƵƌ� ůĞƵƌƐ�
ŵĞŵďƌĞƐ͕�ĚĞ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ĐĂƌƌŝğƌĞ�ă�ĚŽŵŝŶĂŶƚĞ� ŝŶƚĞƌŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞůůĞ͘�>Ă�ƌŝĐŚĞƐƐĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�Ğƚ� ůĂ�
ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞƐ�ŽƌŝŐŝŶĞƐ�ƐŽŶƚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĐƌŝƚğƌĞƐ�ă�ĂĐĐĞŶƚƵĞƌ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĐŚŽŝǆ�ĚĞƐ�ƉƌĠĨĞƚƐ�ĚĞ�ƌĠŐŝŽŶ͕�
ƋƵŝ�ĞŶ�ƐŽŶƚ�ů͛ŝŶĐĂƌŶĂƚŝŽŶ͘�

�ŶĨŝŶ͕� ůĂ� ŵŝƐƐŝŽŶ� ƌĞƉƌĞŶĚ� ă� ƐŽŶ� ĐŽŵƉƚĞ� ů͛ƵŶĞ� ĚĞƐ� ƉƌĞŵŝğƌĞƐ� ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĂƚŝŽŶƐ� ĚƵ� ƌĂƉƉŽƌƚ�
ŝŶƚĞƌŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞů� ƐƵƌ� ů͛ĞŶĐĂĚƌĞŵĞŶƚ� ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ� ĚĞ� ů͛�ƚĂƚϱϮ� ƐƵŐŐĠƌĂŶƚ� Ě͛ŝŶĐůƵƌĞ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĚŽƐƐŝĞƌƐ� ĚĞƐ�
ĐĂŶĚŝĚĂƚƐ� ĂƵǆ� ƉŽƐƚĞƐ� ĚĞ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ� ƵŶĞ� ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ� ŵĂŶĂŐĠƌŝĂůĞƐ͘� �ĞƚƚĞ�
ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĂƚŝŽŶ�ƉƌĞŶĚ�ƵŶ�ƐĞŶƐ�ƚŽƵƚ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ�Ɛ͛ĂŐŝƐƐĂŶƚ�ĚĞ�ů͛ĂŶŝŵĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ǀĂƐƚĞƐ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĠĐŽŶĐĞŶƚƌĠƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐ͘��

Ϯ͘Ϯ͘Ϯ͘Ϯ >Ă�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ŵĂŶĚĂƚƐ�ƉůƵƌŝĂŶŶƵĞůƐ�

>Ğ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƌĞƋƵŝƐ�ĚĞƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ�ƌĠŐŝŽŶĂƵǆ�ĚŽŝƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƐĞ�ĚĠĐůŝŶĞƌ�ĚĂŶƐ�
ůĞƐ� ƌĞůĂƚŝŽŶƐ�ĞŶƚƌĞ� ůĞ�ŶŝǀĞĂƵ�ĐĞŶƚƌĂů�Ğƚ� ƐĞƐ� ƚƌĞŝǌĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƚƐ͘�WŽƵƌ� ůĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ͕� ŝů�ƉĂƐƐĞ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�
ĚƵƌĠĞ�ŵŝŶŝŵĂůĞ�Ě͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ�ĚĞƐ�ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ�ƐƵƌ�ĐĞƐ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ�ĠůĂƌŐŝƐ�Ğƚ�ůĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĂĐĐƌƵĞ�ƉĂƌ�
ǀŽŝĞ�ĚĞ�ͨ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ͩ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ƚŝƚƵůĂŝƌĞƐ͘�

�ĂŶƐ�ƐŽŶ�ƌĠĨĠƌĠ�ŶΣ�ϳϬϰϭϮ�ĚƵ�ϵ�ũƵŝůůĞƚ�ϮϬϭϰ͕�ůĂ��ŽƵƌ�ĚĞƐ�ĐŽŵƉƚĞƐ�ƐŽƵůŝŐŶĂŝƚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ůĂ�ďƌŝğǀĞƚĠ�ĚĞƐ�
ĂĨĨĞĐƚĂƚŝŽŶƐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞƐ�ĚĞƐ�ƉƌĠĨĞƚƐ�ĞŶ�ĐŽŶƐƚĂƚĂŶƚ�ƋƵ͛ĞůůĞ�Ŷ͛ĂǀĂŝƚ�ĐĞƐƐĠ�ĚĞ�Ɛ͛ĂŐŐƌĂǀĞƌ�ĐĞƐ�ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�
ĂŶŶĠĞƐ͕�ƉĂƐƐĂŶƚ�ĚĞ�ĚĞƵǆ�ĂŶƐ�Ğƚ�Ɛŝǆ�ŵŽŝƐ�ĞŶ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ĞŶ�ϮϬϬϲ�Ă�ă�ƉĞŝŶĞ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ĚĞƵǆ�ĂŶƐ�ĞŶ�ϮϬϭϬ͘��ůůĞ�
ĐŽŶĐůƵĂŝƚ�͗� ͨ�ĐĞƚƚĞ� ŝŶƐƚĂďŝůŝƚĠ� ŶƵŝƚ� ă� ůĂ� ĐŽŶƚŝŶƵŝƚĠ� ĚĞƐ� ƉŽůŝƚŝƋƵĞƐ� ƉƵďůŝƋƵĞƐ� Ğƚ� ĚŽŶĐ� ă� ůĞƵƌ� ĞĨĨŝĐĂĐŝƚĠ͕�
ĐŽŵƉůĞǆŝĨŝĞ� ůĞ� ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚ� ĞŶƚƌĞ� �ƚĂƚ� Ğƚ� ĐŽůůĞĐƚŝǀŝƚĠƐ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞƐ͕� ĞĨĨƌŝƚĞ� ůĂ� ůĠŐŝƚŝŵŝƚĠ� ĚĞƐ� ƉƌĠĨĞƚƐ�
ĂƵƉƌğƐ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ĠƋƵŝƉĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĠůƵƐ�ůŽĐĂƵǆ�ͩ͘�

�ĞƚƚĞ� ĂƉƉƌĠĐŝĂƚŝŽŶ� ƉƌĞŶĚ� ƵŶĞ� ƌĠƐŽŶĂŶĐĞ� ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ� ă� ů͛ĠĐŚĞůůĞ� ĚĞƐ� ŵĠŐĂͲƌĠŐŝŽŶƐ͘� >Ă�
ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ� ĚĞƐ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ� ĐŽŶƐŝĚĠƌĂďůĞŵĞŶƚ� ĂŐƌĂŶĚŝƐ� Ğƚ� Ě͛ĂĐƚĞƵƌƐ� ƉůƵƐ� ŶŽŵďƌĞƵǆ͕� ůĞƐ� ůŝĞŶƐ� ĚĞ�
ĐŽŶĨŝĂŶĐĞ�Ğƚ�ůĂ�ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ĞŶũĞƵǆ�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞƐ�ă�ƵŶ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ͕�ŶĞ�ƉĞƵǀĞŶƚ�
ƐĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ� ƋƵĞ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ĚƵƌĠĞ� ͗� ĐŽŵŵĞ� ůĂ� �ŽƵƌ� ĚĞƐ� ĐŽŵƉƚĞƐϱϯ͕� ůĂ� ŵŝƐƐŝŽŶ� ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĞ� ƋƵĞ�
ů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�Ɛ͛ŽƌŝĞŶƚĞ�ǀĞƌƐ�ĚĞƐ�ŵĂŶĚĂƚƐ�ŵŽǇĞŶƐ�ĚĞ�ƋƵĂƚƌĞ�ĂŶŶĠĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉƌĠĨĞƚƐ�ĚĞ�ƌĠŐŝŽŶ͘�
�ĞƚƚĞ�ŵġŵĞ� ĚƵƌĠĞ� ĚŽŝƚ� ƐĞ� ĚĠĐůŝŶĞƌ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ĚŝƌĞĐƚĞƵƌƐ� ƋƵŝ� ů͛ĞŶƚŽƵƌĞŶƚ͕� ůĞƐ� ĠƋƵŝƉĞƐ� ĚĞ�
ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ� ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ� ƉƌƀŶĠĞƐ� ƉƌĠĐĠĚĞŵŵĞŶƚ� ƉĂƌ� ůĂ� ŵŝƐƐŝŽŶ� ƌĞƉŽƐĂŶƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ůŝĞŶƐ� ĚĞ�
ĐŽŶĨŝĂŶĐĞ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĚƵƌĠĞ͕�ĂƵ�Ĩŝů�ĚĞƐ�ĚŽƐƐŝĞƌƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĐƌŝƐĞƐ�ƉĂƌƚĂŐĠƐ͘�

hŶ� ƚĞů� ŵĂŶĚĂƚ� ƉůƵƌŝĂŶŶƵĞů� ĚŽŝƚ� ƌĞƉŽƐĞƌ� ƐƵƌ� ƵŶĞ� ĨŽƌŵƵůĞ� ĚĞ� ƚǇƉĞ� ĐŽŶƚƌĂƚƐ� Ě͛ŽďũĞĐƚŝĨƐ͕� ĞŶƚƌĞ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶƐ�ĐĞŶƚƌĂůĞƐ�Ğƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĠĐŽŶĐĞŶƚƌĠƐ͕�ĚŽŶƚ�ůĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ƐŽŶƚ�ĠǀĂůƵĠƐ�Ğǆ�ƉŽƐƚ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�
ĐĞůĂ�ĞƐƚ�ƉƌĂƚŝƋƵĠ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌƐ�Ě͛�Z^�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌ�ĚŽŵĂŝŶĞ�Ě͛ĂƚƚƌŝďƵƚŝŽŶ͘�

�ĂŶƐ� ůĞ� ĚƌŽŝƚ� Ĩŝů� ĚĞ� ůĂ� ĐŝƌĐƵůĂŝƌĞ� ĚƵ� Ϯϴ� ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϭϰϱϰ͕� ůĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ� ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĞ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ƋƵĞ� ůĞ�
ĨƵƚƵƌ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĠŐŝƋƵĞ�ĚĞ�ů͛�ƚĂƚ�ĞŶ�ƌĠŐŝŽŶ�Ɛ͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉƌĠĨĞƚƐ�ĚĞ�ƌĠŐŝŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ůĞƚƚƌĞ�
ĚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞϱϱ͕�ă�ůĂ�ƐŝŐŶĂƚƵƌĞ�ĚƵ�WƌĞŵŝĞƌ�ŵŝŶŝƐƚƌĞ͕�ĚĠĐůŝŶĂŶƚ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ƉƌŝŽƌŝƚĠƐ�Ě͛ĂĐƚŝŽŶ�ŽƵ�
ĐŽŶĚƵŝƚĞ� ĚĞ� ŐƌĂŶĚƐ� ƉƌŽũĞƚƐ� ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞƐ� ă� ůĞƵƌ� ƌĠŐŝŽŶ͕� ĚŽŶƚ� ŝů� ůĞƵƌ� ĂƉƉĂƌƚŝĞŶĚƌĂ� ĚĞ� ƌĞŶĚƌĞ� ĐŽŵƉƚĞ�
ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ĂƵ�ĐŚĞĨ�ĚƵ�'ŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ͘�

�����������������������������������������������������������
ϱϮ�/'�͕��'����Ğƚ��'�&/͕�>͛ĞŶĐĂĚƌĞŵĞŶƚ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�Ğƚ�ĚŝƌŝŐĞĂŶƚ�ĚĞ�ů͛�ƚĂƚ͕�ũƵŝůůĞƚ�ϮϬϭϰ͘�
ϱϯ��Ĩ͘�ƌĠĨĠƌĠ�ŶΣ�ϳϬϰϭϮ�ĚƵ�ϵ�ũƵŝůůĞƚ�ϮϬϭϰ�ƉƌĠĐŝƚĠ͘�
ϱϰ��ŝƌĐƵůĂŝƌĞ� ĚƵ� Ϯϴ� ŽĐƚŽďƌĞ� ϮϬϭϰ� ƌĞůĂƚŝǀĞ� ĂƵ� ƉƌŽƚŽĐŽůĞ� ĚĞƐ� ƌĞůĂƚŝŽŶƐ� ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶƐ� ĐĞŶƚƌĂůĞƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ĚĠĐŽŶĐĞŶƚƌĠƐ͘�
ϱϱ�YƵŝ�Ɛ͛ĂƉƉƵŝĞƌĂŝƚ�ƵƚŝůĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ƌĂƉƉŽƌƚƐ�Ě͛ĠƚŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĨŽƵƌŶŝƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƉƌĠĨĞƚƐ�ĚĞ�ƌĠŐŝŽŶ�ĂƵ�WƌĞŵŝĞƌ�ŵŝŶŝƐƚƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�
ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ŵŽŝƐ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ͘�



�

ϯϰ�

�ĞƚƚĞ�ůĞƚƚƌĞ�ĚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĨŽƌŵĂůŝƐĞƌĂŝƚ�ĚĞ�ĨĂĕŽŶ�ƉůƵƐ�ŶĞƚƚĞ�ůĞƵƌ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ŝŶƚĞƌŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞůůĞ�ƉƌĠĨŝŐƵƌĂŶƚ�
ĠǀĞŶƚƵĞůůĞŵĞŶƚ͕�ƵŶ� ĨƵƚƵƌ�ƌĂƚƚĂĐŚĞŵĞŶƚ� Ͳ�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ƐǇŵďŽůŝƋƵĞ�Ͳ�ĂƵ�ĐŚĞĨ�ĚƵ�'ŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ͕�ĂƉƉĞůĠ�
ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ǀƈƵǆ�ƉĂƌ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞƐ͘�

Ϯ͘Ϯ͘Ϯ͘ϯ >Ă�ĚĠĐůŝŶĂŝƐŽŶ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ŵĂŶĂŐĠƌŝĂůĞ�

WŽƵƌ�ǀĂůŽƌŝƐĞƌ�ĂƵ�ŵŝĞƵǆ� ůĂ� ƌŝĐŚĞƐƐĞ�ĞŶ� ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ŚƵŵĂŝŶĞƐ�ĚŽŶƚ�ǀŽŶƚ�ĚŝƐƉŽƐĞƌ� ůĞƐ� ĨƵƚƵƌĞƐ� ƌĠŐŝŽŶƐ�
ƚŽƵƚ�ĞŶ�ǀĞŝůůĂŶƚ�ă�ĐŽŶƐĞƌǀĞƌ�ů͛ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ă�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ͕�ŵġŵĞ�Ğƚ�ƐƵƌƚŽƵƚ�ůĞƐ�
ƉůƵƐ� ĠůŽŝŐŶĠƐ͕� ůĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ� ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĞ� ƵŶĞ� ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ� ĂĐĐƌƵĞ� ĚĞƐ� ƉƌĠĨĞƚƐ� ĚĞ� ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ� Ğƚ� ĚĞƐ�
ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂůĞƐ� ŝŶƚĞƌŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞůůĞƐ� ă� ů͛ĠůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�Ğƚ� ă� ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚĞƐ� ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ�
ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ͘�

WŽƵƌ� ĂƵƚĂŶƚ͕� ĚĂŶƐ� ůĞƐ�ŵĠŐĂͲƌĠŐŝŽŶƐ͕� ůĞ� ĐŽŵŝƚĠ� ĚĞ� ů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ƌĠŐŝŽŶĂůĞ� ;��ZͿ� ŶĞ� ƉŽƵƌƌĂ� ƉĂƐ͕�
ĞŶĐŽƌĞ� ŵŽŝŶƐ� ƋƵ͛ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͕� ġƚƌĞ� ů͛ŽƵƚŝů� ĚĞ� ůĂ� ĐŽůůĠŐŝĂůŝƚĠ͕� ĚĞƐ� ĂƌďŝƚƌĂŐĞƐ͕� ĚĞ� ůĂ� ŵŽďŝůŝƐĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ�
ĂĐƚĞƵƌƐ͘�>Ğ�ƚŽƵƌ�ĚĞ�ƚĂďůĞ�ĠůĂƌŐŝ�ĚĞǀƌĂ�ġƚƌĞ�ƌĠƐĞƌǀĠ�ă�ĚĞƐ�ƐƵũĞƚƐ�ŵĂũĞƵƌƐ͕�ůĞ�ƉůƵƐ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ƐŽƵƐ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�
ǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ͘�/ů�ĞŶ�ƐĞƌĂ͕�ĚĞ�ĨĂĐƚŽ͕�ĚĞ�ŵġŵĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ͨ�ƉƌĠͲ��Z�ͩ͘�

/ů� ĨĂƵƚ�ĚŽŶĐ� ŝŵĂŐŝŶĞƌ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ŵŽĚĞƐ�Ě͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĐĂƉĂĐŝƚĠƐ� ůŽĐĂůĞƐ͘� >͛ƵŶ�
Ě͛ĞŶƚƌĞ�ĞƵǆ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ġƚƌĞ�ĚĞ�ĐŽŶĨŝĞƌ͕�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ƉůƵƐ�ƐǇƐƚĠŵĂƚŝƋƵĞŵĞŶƚ�ƋƵ͛ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͕�ă�ĚĞƐ�ƉƌĠĨĞƚƐ�
ĚĞ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ͕� ǀŽŝƌĞ� ă�ĚĞƐ� ƐŽƵƐͲƉƌĠĨĞƚƐ͕� ŽƵ�ă�ĚĞƐ�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌƐ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂƵǆ� ůĂ� ĐŽŶĚƵŝƚĞ� ƐƵƌ�ƵŶ�
ŵŽĚĞ� ƉƌŽũĞƚ͕� ĚĞ� ƐƵũĞƚƐ� ƚŚĠŵĂƚŝƋƵĞƐ� Ě͛ĂŵƉůĞƵƌ� ŝŶĨƌĂƌĠŐŝŽŶĂůĞ͕� ǀŽŝƌĞ� ƌĠŐŝŽŶĂůĞ͕� ĠǀĞŶƚƵĞůůĞŵĞŶƚ� ĞŶ�
ďŝŶƀŵĞ� ĂǀĞĐ� ĚĞƐ� ĚŝƌĞĐƚĞƵƌƐ� ƌĠŐŝŽŶĂƵǆ͕� ƐƵƌ� ůĂ� ďĂƐĞ� Ě͛ƵŶĞ� ůĞƚƚƌĞ� ĚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ� ĚƵ� ƉƌĠĨĞƚ� ĚĞ� ƌĠŐŝŽŶ� Ğƚ�
Ě͛ƵŶĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĞŶ���Z͘�

Ϯ͘ϯ hŶĞ�ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ� ůĂ�ĐĂƌƚĞ�ĚĞƐ�ĐŝƌĐŽŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ� ŝŶƚĞƌƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ�ƉŽƵƌ�
ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ�ůĂ�ĐŽŚĠƌĞŶĐĞ�ĚĞ�ů͛�ƚĂƚ�

Ϯ͘ϯ͘ϭ >Ğ� ŵĂŝŶƚŝĞŶ� ă� ƐĞƉƚ� ǌŽŶĞƐ� ĚĞ� ĚĠĨĞŶƐĞ� Ğƚ� ĚĞ� ƐĠĐƵƌŝƚĠ� ƉŽŶĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�
ƌĞĚĠĐŽƵƉĠĞƐ�

Ϯ͘ϯ͘ϭ͘ϭ >Ğ�ďŝĞŶͲĨŽŶĚĠ�Ě͛ƵŶ�ŶŝǀĞĂƵ� ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞ�ĚĞ�ƉůĂŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕�ĚĞ�ƐǇŶƚŚğƐĞ�Ğƚ�
ĚĞ�ŵƵƚƵĂůŝƐĂƚŝŽŶ�

/ŶĚĠƉĞŶĚĂŵŵĞŶƚ�ŵġŵĞ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞ�ƌĠĨŽƌŵĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĐŝƌĐŽŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ͕�ů͛ĂǀĞŶŝƌ�ĚĞƐ�ƐĞƉƚ�ǌŽŶĞƐ�
ĚĞ�ĚĠĨĞŶƐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�;��^Ϳ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�ƋƵŝ�ůĞƵƌ�ƐŽŶƚ�ĂĨĨĞĐƚĠƐ�ƐƵƐĐŝƚĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĂŶŶĠĞƐ�
ĚĞ� ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ� ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƚŝŽŶƐ͕� ƋƵĞ� Ŷ͛Ă� ƉĂƐ� ĂƉĂŝƐĠĞƐ� ůĂ� ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ� ƌĠĐĞŶƚĞ� ĚĞƐ� ^'�D/͘� �ĞƐ�
ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƚŝŽŶƐ� ƉƌĞŶŶĞŶƚ� ƵŶĞ� ŶŽƵǀĞůůĞ� ĂĐƵŝƚĠ� ĂǀĞĐ� ůĂ� ƌĠĚƵĐƚŝŽŶ� ĚĞ� ŶŽŵďƌĞ� ĚĞ� ƌĠŐŝŽŶƐ� ă� ƚƌĞŝǌĞ͘� >ĞƐ�
ƉŽŝŶƚƐ�ĚĞ�ǀƵĞ�ĚŝǀĞƌŐĞŶƚ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĐĂƌŝĐĂƚƵƌĂůĞ�͗�ƐƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶ�ƉƵƌĞ�Ğƚ�ƐŝŵƉůĞ�ĚĞ�ĐĞƚ�ĠĐŚĞůŽŶ͕�ũƵƐƚŝĨŝĠĞ�
ƉŽƵƌ� ĐĞƌƚĂŝŶƐ� ƉĂƌ� ůĂ� ŐĞƐƚŝŽŶ� ĨƌĠƋƵĞŵŵĞŶƚ� ŶĂƚŝŽŶĂůĞ� ĚĞƐ� ŵŽǇĞŶƐ� Ě͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ͕� ƚƌĂŶƐĨĞƌƚ� ĚĞ� ƐĞƐ�
ŵŝƐƐŝŽŶƐϱϲ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ƌĠŐŝŽŶĂů�ƉŽƵƌ�ƐŝŵƉůŝĨŝĞƌ�ůĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨƐ�Ğƚ�ŵŝĞƵǆ�ĂƉƉƌĠŚĞŶĚĞƌ�ůĞƐ�ƉƌŽďůĠŵĂƚŝƋƵĞƐ�
ůŽĐĂůĞƐ͕�ŵĂŝŶƚŝĞŶ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠ�Ě͛ƵŶĞ�ƌĠĚƵĐƚŝŽŶ�ă�Ɛŝǆ�ŽƵ�ĐŝŶƋ�ƉŽƵƌ�ŽƉƚŝŵŝƐĞƌ�ůĞƐ�ŵƵƚƵĂůŝƐĂƚŝŽŶƐ�ŽƵ�ĂƵ�
ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ� Ě͛ƵŶĞ� ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ă� ƚƌĞŝǌĞ͕� ĞŶ� ĂĚĠƋƵĂƚŝŽŶ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ŶŽƵǀĞůůĞƐ� ƌĠŐŝŽŶƐ͘� �ƵĐƵŶ� ƐĐĠŶĂƌŝŽ�
ĐŽŶƐĞŶƐƵĞů�Ŷ͛ĠŵĞƌŐĞ͘�

�����������������������������������������������������������
ϱϲ��Ĩ͘�ĂŶŶĞǆĞ�ŶΣ�ϵ�͗�ƌĂƉƉĞů�ĚĞƐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĚĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ĚĞ�ĚĠĨĞŶƐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�Ğƚ�ƚĂďůĞĂƵǆ�ĚĞ�ƐǇŶƚŚğƐĞ�ĚĞƐ�ƐĐĠŶĂƌŝŽƐ�ƌĞůĂƚŝĨƐ�ă�
ůĞƵƌ�ĠǀŽůƵƚŝŽŶ͘�



�

ϯϱ�

>Ă� ŵŝƐƐŝŽŶ� Ŷ͛ĠƚĂŝƚ� ƉĂƐ� ĞŶ� ŵĞƐƵƌĞ� Ě͛ĞǆƉĞƌƚŝƐĞƌ� ĚĞ� ĨĂĕŽŶ� ƐƵĨĨŝƐĂŶƚĞ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ĂƐƉĞĐƚƐ� ĚĞ� ĐĞ� ĚĠďĂƚ͘�
dŽƵƚĞĨŽŝƐ͕�ůĞƐ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ�ĚƌĂŵĂƚŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϭϱ�ƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚ�ĚĞ�ƚŝƌĞƌ�ĚĞƵǆ�ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�
ŶĂƚƵƌĞ�ă�ů͛ĠĐůĂŝƌĞƌ�͗�

x ůĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ŵŽŶƚƌĞ͕� ĚĞ� ĨĂŝƚ͕� ƋƵĞ� ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ�ĚĞƐ� ĐƌŝƐĞƐ� ŶĞ�ƉĞƌŵĞƚ�ƉůƵƐ�ĚĞ� ĐŽŵƉĂƌƚŝŵĞŶƚĞƌ� ůĂ�
ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĐŝǀŝůĞ�ĚĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ĨŽƌŵĞƐ�ĚĞ�ĐƌŝƐĞƐ͘��Ƶ�ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ͕�ů͛�ƚĂƚ�ĚŽŝƚ�Ɛ͛ŽƌŝĞŶƚĞƌ�ǀĞƌƐ�ƵŶĞ�ůŽŐŝƋƵĞ�
ĚĞ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ŐĞƐƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐƌŝƐĞƐ�ƉƌŽƚĠŝĨŽƌŵĞƐ͘�WŽƵƌ�ŵĞŶĞƌ�ă�ďŝĞŶ�ĐĞƚƚĞ�ƉůĂŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�
ĂŵďŝƚŝĞƵƐĞ� Ğƚ� ĐŽŵƉůĞǆĞ͕� ů͛ĠĐŚĞůŽŶ� ǌŽŶĂů� ƌĞƐƚĞ� ƉĞƌƚŝŶĞŶƚ� ƉŽƵƌ� ũŽƵĞƌ͕� ĂǀĞĐ� ůĂ� ƉƌŽĨŽŶĚĞƵƌ�
ƐƚƌĂƚĠŐŝƋƵĞ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ͕�ƐŽŶ�ƌƀůĞ�ĚĞ�ŶŝǀĞĂƵ�ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞ�ŶŝǀĞĂƵ�ŶĂƚŝŽŶĂů�Ğƚ�ůĞ�ŶŝǀĞĂƵ�
ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂů͕�ƋƵŝ�ƌĞƐƚĞ�ĐĞůƵŝ�ĚĞ�ůĂ�ŐĞƐƚŝŽŶ�ŽƉĠƌĂƚŝŽŶŶĞůůĞ�ĚĞ�ĐƌŝƐĞ�͖�

x ůĞ� ƐĞĐŽŶĚ� ƉŽƌƚĞ� ƐƵƌ� ůĂ� ƉůƵƐͲǀĂůƵĞ� ĚĞ� ů͛ĠĐŚĞůŽŶ� ǌŽŶĂů� ĨĂĐĞ� ă� ĚĞƐ� ĐƌŝƐĞƐ� Ě͛ĂŵƉůĞƵƌ� ĞƚͬŽƵ� ĚĞ�
ƌĠƉĞƌĐƵƐƐŝŽŶ� ŶĂƚŝŽŶĂůĞ�͗� ĚĂŶƐ� ĚĞ� ƚĞůůĞƐ� ĐŝƌĐŽŶƐƚĂŶĐĞƐ͕� ůĞƐ� ƌĠŐŝŽŶƐ͕�ŵġŵĞ� ƌĠĚƵŝƚĞƐ� ă� ƚƌĞŝǌĞ͕�
ƌĞƐƚĞŶƚ� ă� ůĂ� ĨŽŝƐ� ƚƌŽƉ� ĠƚƌŽŝƚĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĞƵƌƐ� ƌĞƐƐŽƌƚƐ͕� Ğƚ� ƚƌŽƉ� ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ͕� ƉŽƵƌ� ġƚƌĞ� ůĞƐ�
ŝŶƚĞƌůŽĐƵƚĞƵƌƐ� ƉĞƌƚŝŶĞŶƚƐ� ĚƵ� ŶŝǀĞĂƵ� ĐĞŶƚƌĂů͘� �Ğ� ĚĞƌŶŝĞƌ� ĚŽŝƚ� ƉŽƵǀŽŝƌ� ĚŝĂůŽŐƵĞƌ� ĂǀĞĐ� ƵŶ�
ŶŽŵďƌĞ�ƌĠĚƵŝƚ�Ě͛ĂĐƚĞƵƌƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͕�ĐĂƉĂďůĞƐ͕�ĂǀĞĐ�ůĞ�ƌĞĐƵů�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ͕�ĚĞ�ƌĞĐŽƵƉĞƌ�ůĞƐ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ͕�ĚĞ�ůĞƐ�ƉƌŝŽƌŝƐĞƌ�Ğƚ�ĚĞ�ůĞƐ�ƐǇŶƚŚĠƚŝƐĞƌ͘�

�Ƶ� ƌĞŐĂƌĚ� ĚĞ� ĐĞƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ͕� ƐĂŶƐ� ƉĂƌůĞƌ� ĚƵ� ĐŽƸƚ� ŶŽŶ�ŶĠŐůŝŐĞĂďůĞ� ƋƵĞ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞƌĂŝƚ͕� ƉŽƵƌ� ůĞ�
ŵŝŶŝƐƚğƌĞ�ĚĞ� ů͛/ŶƚĠƌŝĞƵƌ� ĐŽŵŵĞ�ƉŽƵƌ�ĐĞůƵŝ� ĚĞ� ůĂ��ĠĨĞŶƐĞ͕� ůĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ĚĞ� ƐĞƉƚ� ă� ƚƌĞŝǌĞ�ĠƚĂƚƐͲŵĂũŽƌƐ͕�
ů͛ŚǇƉŽƚŚğƐĞ�Ě͛ƵŶ�ƉĠƌŝŵğƚƌĞ� ŝĚĞŶƚŝƋƵĞ�Ğƚ�ƐǇƐƚĠŵĂƚŝƋƵĞ�ĞŶƚƌĞ�ǌŽŶĞƐ�ĚĞ�ĚĠĨĞŶƐĞ�Ğƚ� ƌĠŐŝŽŶƐ͕� ĨĂŝƐĂŶƚ�
ƉĂƐƐĞƌ�ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�Ě͛ŝŶƚĞƌůŽĐƵƚĞƵƌƐ�ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ƐĞƉƚ�ă�ƚƌĞŝǌĞ͕�ĞƐƚ�ĞǆĐůƵĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ͘�

>Ă�ŵŝƐƐŝŽŶ�ƐŽƵŚĂŝƚĞ�ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ�ŵĞƚƚƌĞ�ĞŶ�ĞǆĞƌŐƵĞ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĐŽŶƐƚĂƚƐ�ƐĂŝůůĂŶƚƐ͘��͛ƵŶĞ�ƉĂƌƚ͕�ůĂ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ�
ĚĞƐ� Ɛŝǆ� ĠƚĂƚƐͲŵĂũŽƌƐ� ŝŶƚĞƌŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞůƐ�ĚĞ� ǌŽŶĞ� ;�D/�Ϳ�ŶŽŶ� ĨƌĂŶĐŝůŝĞŶƐ� ƌĞƐƚĞ� ĞƐƐĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚ� ƚŽƵƌŶĠĞ�
ǀĞƌƐ� ůĂ� ƐĞƵůĞ� ƐĠĐƵƌŝƚĠ� ĐŝǀŝůĞ͕� ĞŶ� ĚĠĐĂůĂŐĞ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ƚĞǆƚĞƐ� ĚĞ� ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ͕� ůĂ� ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚŝŽŶ� ĚĞ�
ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ� Ğƚ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŶĚƵŝƚĞ� ĚĞ� ůĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ� ͨ�ŽƌĚƌĞ� ƉƵďůŝĐ�ͩ� ůĞƵƌ� ĠĐŚĂƉƉĂŶƚ� ƚŽƵũŽƵƌƐ� ůĂƌŐĞŵĞŶƚ͘�
�͛ĂƵƚƌĞ�ƉĂƌƚ͕�ůĂ�ƉůĂŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ǌŽŶĂůĞ�ĂƉƉĂƌĂŝƚ�ƉĞƌĨĞĐƚŝďůĞ�ƚĂŶƚ�ĞůůĞ�ĐŽŶŶĂŠƚ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ƵŶ�ĠĐůĂƚĞŵĞŶƚ�
ĞŶƚƌĞ� ƐĠĐƵƌŝƚĠ� ĐŝǀŝůĞ� Ğƚ� ƐĠĐƵƌŝƚĠ� ŝŶƚĠƌŝĞƵƌĞ� ;ƐĠĐƵƌŝƚĠ� Ğƚ� ŽƌĚƌĞ� ƉƵďůŝĐƐ͕� ƉŽŝŶƚƐ� Ě͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ǀŝƚĂƵǆ͕�
ƌĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ͙Ϳ͘��ĂŶƐ�ĐĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ͕�ůĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĠŵĞƚ�ůĞ�ƐŽƵŚĂŝƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ��D/��ƉƌĞŶŶĞŶƚ�ůĂ�ŵĞƐƵƌĞ�ĚƵ�
ĐŚĞŵŝŶ�ă�ƉĂƌĐŽƵƌŝƌ�ƉŽƵƌ�ĂƉƉƌĠŚĞŶĚĞƌ�ůĂ�ĐŽŵƉůĠƚƵĚĞ�ĚƵ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ŶĂƚŝŽŶĂůĞ�Ğƚ�ƌĞũŽŝŶĚƌĞ�ůĞ�
ŵŽĚğůĞ�ƉŽƐĠ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ůŝǀƌĞ�ďůĂŶĐ�ĚĠĨĞŶƐĞ�Ğƚ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ŶĂƚŝŽŶĂůĞ�ϮϬϭϯϱϳ͘�

Ϯ͘ϯ͘ϭ͘Ϯ >͛ŝŵƉĂĐƚ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠĨŽƌŵĞ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞ�ƐƵƌ�ů͛ĠĐŚĞůŽŶ�ǌŽŶĂů�ŝŵƉŽƐĞ�Ă�ŵŝŶŝŵĂ�ƵŶĞ�
ŵŝƐĞ�ĞŶ�ĐŽŚĠƌĞŶĐĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ƌĂƚƚĂĐŚĞŵĞŶƚ�ĚĞ�DŝĚŝͲWǇƌĠŶĠĞƐ�ă�ůĂ�ǌŽŶĞ�^ƵĚ�

�ďŽƌĚĞƌ� ůĞ� ƐƵũĞƚ� ĚƵ� ƉĠƌŝŵğƚƌĞ� ĚĞƐ� ǌŽŶĞƐ� ĚĞ� ĚĠĨĞŶƐĞ� Ğƚ� ĚĞ� ƐĠĐƵƌŝƚĠ� Ğƚ� ĐĞůƵŝ� ĚĞƐ� ƌĠŐŝŽŶƐ� ƉŽƐĞ͕� ĞŶ�
ƉƌĞŵŝğƌĞ� ĂƉƉƌŽĐŚĞ� ƉƌĂŐŵĂƚŝƋƵĞ͕� ůĂ� ƋƵĞƐƚŝŽŶ� ĚƵ� ĚĞǀĞŶŝƌ� ĚĞ� ůĂ�ŵĠŐĂͲƌĠŐŝŽŶ� >ĂŶŐƵĞĚŽĐͲZŽƵƐƐŝůůŽŶͲ
DŝĚŝͲWǇƌĠŶĠĞƐ�;>ZDWͿ͘�^ŽŶ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞ�ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ƌĠƉĂƌƚŝ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ĚĞ�ĚĠĨĞŶƐĞ�Ğƚ�ĚĞ�
ƐĠĐƵƌŝƚĠ� ;��^Ϳ� ^ƵĚ�Ğƚ�^ƵĚͲŽƵĞƐƚ͘��ŶƚƌĞ�ƐƚĂƚƵ�ƋƵŽ͕� ĐƌĠĂƚŝŽŶ� ƚŽƵƚĞ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞ�Ě͛ƵŶĞ�ŚƵŝƚŝğŵĞ���^� ;ĐĨ͘�
ƐƵƉƌĂͿ� ŽƵ� ĨƵƐŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ĨƵƚƵƌĞ�ŵĠŐĂͲƌĠŐŝŽŶ� ĚĂŶƐ� ů͛ƵŶĞ� ĚĞƐ� ��^� ůŝŵŝƚƌŽƉŚĞƐ� ĂĐƚƵĞůůĞƐ� ;^ƵĚ� ŽƵ� ^ƵĚͲ
ŽƵĞƐƚͿ͕�ůĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ�Ă�ĠƚĂďůŝ�ƋƵĂƚƌĞ�ƐĐĠŶĂƌŝŽƐ�ƋƵ͛ĞůůĞ�Ă�ĂŶĂůǇƐĠƐ�ƐĞůŽŶ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ĐƌŝƚğƌĞƐϱϴ͘�

>Ğ� ƐĐĠŶĂƌŝŽ� ༃� ŵĂŝŶƚŝĞŶƚ� ůĞ� ƉĠƌŝŵğƚƌĞ� ĚĞƐ� ǌŽŶĞƐ� ^ƵĚ� Ğƚ� ^ƵĚͲŽƵĞƐƚ� ĞŶ� ů͛ĠƚĂƚ͘� /ů� ƉƌĠƐĞŶƚĞ�
ů͛ŝŶĐŽŶǀĠŶŝĞŶƚ� ĚĞ� ƐĐŝŶĚĞƌ� ůĂ�ŵĠŐĂͲƌĠŐŝŽŶ� >ZDW�ĞŶƚƌĞ� ĚĞƵǆ� ��^� ĂƵ� ƌŝƐƋƵĞ� ĚĞ� ǀŽŝƌ� ůĂ� ƉƌĠĨĞĐƚƵƌĞ� ĚĞ�
ƌĠŐŝŽŶ͕� ů͛�Z^� ŽƵ� ůĂ� �Z��>� >ZDW�ŵĞƚƚƌĞ� ĞŶ�ƈƵǀƌĞ� ĚĞƵǆ� ĚŽĐƚƌŝŶĞƐ� ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ͕� ƚĂŶƚ� ĞŶ�ŵĂƚŝğƌĞ� ĚĞ�

�����������������������������������������������������������
ϱϳ�>ŝǀƌĞ�ďůĂŶĐ�ĚĠĨĞŶƐĞ�Ğƚ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ŶĂƚŝŽŶĂůĞ�ϮϬϭϯ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ͨ�ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�ĚĞ�ů͛�ƚĂƚ�ă�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ĂƵǆ�ĐƌŝƐĞƐ�ͩ�;ƉĂŐĞ�
ϭϬϵͿ�Ğƚ�ͨ�ůĞƐ�ŽďũĞĐƚŝĨƐ�ĚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ͩ�;ƉĂŐĞ�ϭϭϭͿ͘�
ϱϴ��Ĩ͘�ĂŶŶĞǆĞ�ŶΣ�ϵ͘�



�

ϯϲ�

ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ŶĂƚŝŽŶĂůĞ�ŽƉĠƌĂƚŝŽŶŶĞůůĞ�ƋƵ͛ĞŶ�ŵĂƚŝğƌĞ�ĚĞ�ŐĞƐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�;ǀŝĂ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�^'�D/ϱϵͿ͘��Ğ�
ƐĐĠŶĂƌŝŽ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ƌĞƚĞŶƵ�ƉĂƌ�ůĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ͘�

>Ğ�ƐĐĠŶĂƌŝŽ�༄�ƉƌĠǀŽŝƚ�ůĂ�ĐƌĠĂƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ŚƵŝƚŝğŵĞ���^�ƐƵƌ�ůĞ�ƉĠƌŝŵğƚƌĞ�ĚĞ�
ůĂ�ŵĠŐĂͲƌĠŐŝŽŶ�>ZDWϲϬ͘��Ğ�ƐĐĠŶĂƌŝŽ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ� ů͛ĂǀĂŶƚĂŐĞ�Ě͛ĂďŽƵƚŝƌ�ă� ƚƌŽŝƐ�
ŶŽƵǀĞůůĞƐ� ǌŽŶĞƐ� ĚĞ� ƚĂŝůůĞ� ŵŽǇĞŶŶĞ� ;ϴ͕� ϭϯ� Ğƚ� ϭϮ� ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ�
ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ǌŽŶĞƐ� ^ƵĚ͕� >ZDW� Ğƚ� ^ƵĚͲŽƵĞƐƚͿ͘� >Ă� ĐƌĠĂƚŝŽŶ� ĚĞ�
ĐĞƚƚĞ�ŚƵŝƚŝğŵĞ�ǌŽŶĞ�Ɛ͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌĂŝƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌĠĂƚŝŽŶ�Ă�ŵŝŶŝŵĂ�Ě͛ƵŶ�^'�D/�
;ƉĂƌ� ůĞ� ƌĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ů͛ĂŶƚĞŶŶĞ� ƚŽƵůŽƵƐĂŝŶĞͿ͕� Ě͛ƵŶ� �D/���^ϲϭ� Ğƚ� Ě͛ƵŶ�
�D/�ϲϮ͘�

�
&ĂǀŽƌĂďůĞ� ă� ůĂ� ƉƌŝƐĞ� ĞŶ� ĐŽŵƉƚĞ� ĚĞƐ� ƉƌŽďůĠŵĂƚŝƋƵĞƐ� ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ŵĠŐĂͲƌĠŐŝŽŶ� >ZDW� ŵĂŝƐ�
ĚĠĨĂǀŽƌĂďůĞ�ă� ůĂ�ŐĞƐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƌŝƐƋƵĞƐ�ƌĞůĂƚŝĨƐ�ă� ů͛ĂƌĐ�ŵĠĚŝƚĞƌƌĂŶĠĞŶ͕�ĐĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƐĐĠŶĂƌŝŽ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĞƌĂŝƚ�
ƵŶĞ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ� ĂĐĐƌƵĞ� ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ� ƚƌŽŝƐ� ŶŽƵǀĞůůĞƐ� ǌŽŶĞƐ͘� DĂŝƐ� ƐƵƌƚŽƵƚ͕� ĐĞ� ĚĞƌŶŝĞƌ� ƐĐĠŶĂƌŝŽ� ŶĞ�
ƌĞƐƉĞĐƚĞ� ƉĂƐ� ůĞ� ƉƌŝŶĐŝƉĞ� ĠŶŽŶĐĠ� ƐƵƉƌĂ� ĚĞ� ƌĞƐƚƌĞŝŶĚƌĞ� ůĞ� ŶŽŵďƌĞ� Ě͛ŝŶƚĞƌůŽĐƵƚĞƵƌƐ� ƉŽƵƌ� ů͛ĠĐŚĞůŽŶ�
ŶĂƚŝŽŶĂů͘�

>Ğ� ƐĐĠŶĂƌŝŽ�༅� ƉƌĠǀŽŝƚ� ůĞ� ƌĂƚƚĂĐŚĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ů͛ĂĐƚƵĞůůĞ� ƌĠŐŝŽŶ� >ĂŶŐƵĞĚŽĐͲ
ZŽƵƐƐŝůůŽŶ� ă� ůĂ� ǌŽŶĞ� ^ƵĚͲŽƵĞƐƚ͘� /ů� ƉƌĠƐĞŶƚĞ� ĚĞƵǆ� ŝŶĐŽŶǀĠŶŝĞŶƚƐ� ŵĂũĞƵƌƐ͘�
�͛ƵŶĞ�ƉĂƌƚ͕� ůĞƐ� Ϯϱ� ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ� ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝĨƐ� ĚĞ� ůĂ� ĨƵƚƵƌĞ� ǌŽŶĞ� ^ƵĚͲŽƵĞƐƚ�
ĚĠƉĂƐƐĞƌĂŝĞŶƚ� ƵŶĞ� ƚĂŝůůĞ� ĐƌŝƚŝƋƵĞ� ƋƵŝ� ŶĠĐĞƐƐŝƚĞƌĂŝƚ� ůĞ� ƌĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ�
ŵŽǇĞŶƐ�ƐŝƚƵĠƐ�ĚĂŶƐ� ůĂ�ŵĠŐĂͲƌĠŐŝŽŶ�>ZDW�ƉŽƵƌ�ƌĞůĂǇĞƌ� ůĂ�ĚŽĐƚƌŝŶĞ�ǌŽŶĂůĞ͘�
�͛ĂƵƚƌĞ�ƉĂƌƚ͕�ůĂ�ŐĞƐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƌŝƐƋƵĞƐ�ƉƌŽƉƌĞƐ�ĂƵ�ĐŽŶƚŝŶƵƵŵ�ŵĠĚŝƚĞƌƌĂŶĠĞŶϲϯ͕�
ƚĂŶƚ� ĞŶ� ƚĞƌŵĞƐ� ĚĞ� ƐĠĐƵƌŝƚĠ� ĐŝǀŝůĞ� ƋƵ͛ĞŶ� ƚĞƌŵĞƐ� ĚĞ� ƐĠĐƵƌŝƚĠ� ŝŶƚĠƌŝĞƵƌĞ͕�
ĐŽŶŶĂŠƚƌĂŝƚ�ĂůŽƌƐ�ƵŶĞ�ƌƵƉƚƵƌĞ�ƉŽƵǀĂŶƚ�Ɛ͛ĂǀĠƌĞƌ�ĐŽŶƚƌĞͲƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ͘�

>Ğ�ƐĐĠŶĂƌŝŽ�༆�ƉƌĠǀŽŝƚ�ůĞ�ƌĂƚƚĂĐŚĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ĂĐƚƵĞůůĞ�ƌĠŐŝŽŶ�DŝĚŝͲWǇƌĠŶĠĞƐ�
ă� ůĂ� ǌŽŶĞ� ^ƵĚ͘� /ů� ƉƌĠƐĞŶƚĞ� ůĂ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠ� Ě͛ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ� ůĞ� ŶŽŵďƌĞ� ĚĞ�
ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ� ĚĞ� ůĂ� ǌŽŶĞ� ^ƵĚ͕� ƉĂƐƐĂŶƚ� ĚĞ� ϭϯ� ă� Ϯϭϲϰ� ŵĂŝƐ� ƉƌĠƐĞƌǀĞ� ůĞ�
ĐŽŶƚŝŶƵƵŵ�ŵĠĚŝƚĞƌƌĂŶĠĞŶ�Ğƚ�ŶĞ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĞ�ƉĂƐ�Ě͛ŝŶǀĞƐƚŝƐƐĞŵĞŶƚ�ŵĂũĞƵƌ͘��Ŷ�
ƌĞǀĂŶĐŚĞ͕� ŝů�ĚŽŝƚ� Ɛ͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ�Ě͛ƵŶĞ�ŵŽŶƚĠĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞ�ĚĞ� ů͛�D/��
^ƵĚ� ƉŽƵƌ� ĂƉƉƌĠŚĞŶĚĞƌ� ĚĞ� ŶŽƵǀĞůůĞƐ� ƉƌŽďůĠŵĂƚŝƋƵĞƐϲϱ͕� ĐŽƵƉůĠĞ� ă� ƵŶĞ�
ĂĐƚŝŽŶ� ƉůƵƐ� ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞ� ĚĞ� ů͛ĠĐŚĞůŽŶ� ƌĠŐŝŽŶĂů� >ZDWϲϲ� ƉŽƵƌ� ƌĞůĂǇĞƌ� ůĂ�
ĚŽĐƚƌŝŶĞ�ǌŽŶĂůĞ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ůĂ�ŵĠŐĂͲƌĠŐŝŽŶ͘�

�Ƶ� ƌĞŐĂƌĚ� ĚƵ� ďŝůĂŶ� ĚĞƐ� ĂǀĂŶƚĂŐĞƐ� Ğƚ� ĚĞƐ� ŝŶĐŽŶǀĠŶŝĞŶƚƐ� ĚĞ� ĐŚĂĐƵŶ�ĚĞƐ� ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ� ĚĠƚĂŝůůĠƐ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ�
ƚĂďůĞĂƵǆ�ĂŶŶĞǆĠƐϲϳ͕�ůĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ƉƌĠĐŽŶŝƐĞ�ůĞ�ĐŚŽŝǆ�ĚĞ�ĐĞ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ƐĐĠŶĂƌŝŽ�;ƌĂƚƚĂĐŚĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ĂĐƚƵĞůůĞ�
ƌĠŐŝŽŶ�DŝĚŝͲWǇƌĠŶĠĞƐ�ă�ůĂ�ǌŽŶĞ�^ƵĚͿ͘��Ğ�ƐĐĠŶĂƌŝŽ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĞ�ůĂ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ĂƌƚŝĐůĞ�ZΎ�ϭϮϭϭͲϰ�ĚƵ�
ĐŽĚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚĠĨĞŶƐĞ�ƉĂƌ�ƵŶ�ĚĠĐƌĞƚ�ĞŶ��ŽŶƐĞŝů�Ě͛�ƚĂƚ�Ğƚ�ĞŶ��ŽŶƐĞŝů�ĚĞƐ�ŵŝŶŝƐƚƌĞƐ͘�/ů�ĞƐƚ�ă�ŶŽƚĞƌ�ƋƵĞ�ĐĞ�
ĚĠĐƌĞƚ�ĚĞǀƌĂ� ŝŶƚĞƌǀĞŶŝƌ�ĚĞ�ĨĂĐƚŽ͕�ŶĞ�ƐĞƌĂŝƚͲĐĞ�ƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ŵĞƚƚƌĞ�ă� ũŽƵƌ� ů͛ĂƉƉĞůůĂƚŝŽŶ�Ğƚ� ůĞ�ĚĠĐŽƵƉĂŐĞ�
ĚĞƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ƌĠŐŝŽŶƐ͘�

�����������������������������������������������������������
ϱϵ�^ĞĐƌĠƚĂƌŝĂƚ�ŐĠŶĠƌĂů�ƉŽƵƌ�ů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞ�ĚĞ�ů͛/ŶƚĠƌŝĞƵƌ͘�
ϲϬ�>ĞƐ�ĐĂƌƚĞƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞƚƚĞ�ƉĂƌƚŝĞ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĨŽƵƌŶŝĞƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ŐĠŶĠƌĂů�ĚĞƐ�ĂƌŵĠĞƐ͘�
ϲϭ��ƚĂƚͲŵĂũŽƌ�ŝŶƚĞƌĂƌŵĠĞƐ�ĚĞ�ǌŽŶĞ�ĚĞ�ĚĠĨĞŶƐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ͘�
ϲϮ��ƚĂƚͲŵĂũŽƌ�ŝŶƚĞƌŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞů�ĚĞ�ǌŽŶĞ͘�
ϲϯ�ZŝƐƋƵĞƐ�ŶĂƚƵƌĞůƐ�ĐŽŵŵĞ�ůĞƐ�ŝŶŽŶĚĂƚŝŽŶƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĨĞƵǆ�ĚĞ�ĨŽƌġƚ͕�ƌŝƐƋƵĞƐ�ĞŶ�ƚĞƌŵĞƐ�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ŝŶƚĠƌŝĞƵƌĞ�;ĨůƵǆ�ŵŝŐƌĂƚŽŝƌĞƐ�Ğƚ�
ƚƌĂĨŝĐƐͿ͕�ŝĚĞŶƚŝƚĠ�ĚĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞ�ĚƵ�ƉƌĠĨĞƚ�ŵĂƌŝƚŝŵĞ͘�
ϲϰ�WŽƌƚĂŶƚ�ůĂ�ǌŽŶĞ�^ƵĚ�ă�ƵŶ�ŶŝǀĞĂƵ�ŝĚĞŶƚŝƋƵĞ�ă�ĐĞůƵŝ�ĚĞ�ůĂ�ǌŽŶĞ�KƵĞƐƚ�;ϮϬ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐͿ͘�
ϲϱ�KƌĚƌĞ�ƉƵďůŝĐ�Ğƚ�ƌŝƐƋƵĞƐ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞůƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌĠŐŝŽŶ�ƚŽƵůŽƵƐĂŝŶĞ͕�ƌŝƐƋƵĞƐ�ͨ�ŵŽŶƚĂŐŶĞ�ͩ�ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞ�ĂƵǆ�WǇƌĠŶĠĞƐ͘�
ϲϲ�dĂŶƚ�ĚƵ�ĐƀƚĠ�ĚĞ�ů͛ĂƵƚŽƌŝƚĠ�ĐŝǀŝůĞ�;ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ĐĂďŝŶĞƚ�ĚƵ�ƉƌĠĨĞƚ�Ğƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝŶƚĞƌŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞů�ƌĠŐŝŽŶĂů�ĚĞƐ�ĂĨĨĂŝƌĞƐ�ĐŝǀŝůĞƐ�Ğƚ�
ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ĚĠĨĞŶƐĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĐŝǀŝůĞͿ�ƋƵĞ�ĚƵ�ĐƀƚĠ�ĚĞ�ů͛ĂƵƚŽƌŝƚĠ�ŵŝůŝƚĂŝƌĞ�;�ĠůĠŐƵĠ�ŵŝůŝƚĂŝƌĞ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂůͿ͘�
ϲϳ��Ĩ͘�ĂŶŶĞǆĞ�ŶΣ�ϵ͘�



�

ϯϳ�

^ŝ�ůĂ�ƌĠĨůĞǆŝŽŶ�ĚĞǀĂŝƚ�ƐĞ�ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ͕�ůĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ƉƌĠĐŽŶŝƐĞ�Ě͛ĠƚƵĚŝĞƌ�ƵŶ�ƐĐĠŶĂƌŝŽ�ă�Ɛŝǆ�ǌŽŶĞƐ�ĚĞ�ĚĠĨĞŶƐĞ�
Ğƚ�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ƉĂƌ�ůĂ�ĨƵƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ǌŽŶĞƐ�EŽƌĚ�Ğƚ��Ɛƚ͘�YƵĞůůĞ�ƋƵĞ�ƐŽŝƚ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĨƵƚƵƌĞ͕�ůĞ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚĞƐ�
ƉƌĠĐŽŶŝƐĂƚŝŽŶƐ�ĚƵ�ůŝǀƌĞ�ďůĂŶĐ�ĚĠĨĞŶƐĞ�Ğƚ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ŶĂƚŝŽŶĂůĞ�ϮϬϭϯ͕�ů͛ĂƉƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ�ĚƵ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŐůŽďĂů�ĚĞ�
ƐĠĐƵƌŝƚĠ� ŶĂƚŝŽŶĂůĞ� Ğƚ� ƐŽŶ� ĐŽƌŽůůĂŝƌĞ͕� ůĂ� ŵŽŶƚĠĞ� ĞŶ� ƉƵŝƐƐĂŶĐĞ� ĚĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ǌŽŶĂƵǆ͕� Ŷ͛ĞǆĐůƵĞŶƚ� ƉĂƐ�
Ě͛ĞŶǀŝƐĂŐĞƌ� ƵŶĞ� ƌĠƉĂƌƚŝƚŝŽŶ� ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞ� ĚĞƐ� ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ͘� �ĞůůĞͲĐŝ� ƉŽƵƌƌĂŝƚ� ĐŽŶƐƚŝƚƵĞƌ� ĞŶ� ƵŶ�
ƉŽƐŝƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ǌŽŶĂů�ƐƵƌ�ůĂ�ƉůĂŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕�ůĂ�ƐǇŶƚŚğƐĞ͕� ůĂ�ŵƵƚƵĂůŝƐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�
ĚĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ� Ğƚ� ĞŶ� ƵŶĞ�ŵŽŶƚĠĞ� ĞŶ� ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞ� ĚĞƐ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� ĞǆŝƐƚĂŶƚĞƐ� ĚĞ� ƚǇƉĞ� ^/Z����ͲW�ϲϴ� Ğƚ�
�K�ϲϵ�ĚƵ�ĐŚĞĨͲůŝĞƵ�ĚĞ�ƌĠŐŝŽŶ�ĞŶ�ŵĂƚŝğƌĞ�ĚĞ�ŐĞƐƚŝŽŶ�ŝŶƚĞƌĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂůĞ�ŽƉĠƌĂƚŝŽŶŶĞůůĞ�ĚĞƐ�ĐƌŝƐĞƐ͘�

Ϯ͘ϯ͘ϭ͘ϯ >Ğ�ƌĂƉƉƌŽĐŚĞŵĞŶƚ�ĞŶƚƌĞ�^'�Z�Ğƚ�^'�D/͕�ƉŽƵƌ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ǌŽŶĞƐ͕�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞ�
ƵŶĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚĠ�ă�ĠǀĂůƵĞƌ�

>Ğ�ƐĐĠŶĂƌŝŽ�ƌĞƚĞŶƵ�ƉĂƌ�ůĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƵŶĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚĠ�ĚĞ�ƌĂƉƉƌŽĐŚĞƌ�ůĂ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�ĚĞ�
ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ŶĂƚŝŽŶĂůĞ� ĐŽŶĨŝĠĞ�ă� ů͛ĠĐŚĞůŽŶ� ǌŽŶĂů�ĚĞ� ůĂ� ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�ĚĞ� ů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�ĚĞ� ů͛�ƚĂƚ�
ĚĠǀĞůŽƉƉĠĞ� ĂƵ� ŶŝǀĞĂƵ� ƌĠŐŝŽŶĂů� ƉŽƵƌ� ƚƌŽŝƐ� ŶŽƵǀĞĂƵǆ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ͘� �Ŷ� ĞĨĨĞƚ͕� ůĞ� ƌĂƚƚĂĐŚĞŵĞŶƚ� ĚĞ�DŝĚŝͲ
WǇƌĠŶĠĞƐ�ă� ůĂ� ǌŽŶĞ� ^ƵĚ� ƌĞƐƚƌĞŝŶƚ� ůĂ� ǌŽŶĞ� ^ƵĚͲŽƵĞƐƚ� ĂƵ� ƉĠƌŝŵğƚƌĞ� ŐĠŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ� ĚĞ� ůĂ�ŵĠŐĂͲƌĠŐŝŽŶ�
�ƋƵŝƚĂŝŶĞͲWŽŝƚŽƵͲ�ŚĂƌĞŶƚĞƐͲ>ŝŵŽƵƐŝŶ͕� ă� ů͛ŝĚĞŶƚŝƋƵĞ� ĚĞƐ� ǌŽŶĞƐ� EŽƌĚϳϬ� Ğƚ� ^ƵĚͲĞƐƚϳϭ� ĐŽŶƐƚŝƚƵĂŶƚ� ĂŝŶƐŝ�
ƚƌŽŝƐ�ͨ�ƌĠŐŝŽŶƐ�ǌŽŶĂůĞƐ�ĚĞ�ĚĠĨĞŶƐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ͩ͘�

KƵƚƌĞ� ůĞ� ŐĂŝŶ� ĞŶ� ĐŽŚĠƌĞŶĐĞ� Ğƚ� ĞŶ� ůŝƐŝďŝůŝƚĠ� ƉĞƌŵŝƐ� ƉĂƌ� ĐĞ� ĚĠĐŽƵƉĂŐĞ͕� ůĂ� ƐƵƉĞƌƉŽƐŝƚŝŽŶ� ĚĞƐ�
ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ� ĂƵ� ŶŝǀĞĂƵ� ƌĠŐŝŽŶĂů� ŽƵǀƌĞ� ĚĞƐ� ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ� ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚĞƐ� ĚĞ� ŵƵƚƵĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ�
ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ�ĚƵ�^'�Z�Ğƚ�ĐĞůůĞƐ�ĚƵ�^'�D/͘��Ŷ�ĞĨĨĞƚ͕�Ğƚ�ĐŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ƉƌĠĐŽŶŝƐĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ��ŽƵƌ�ĚĞƐ�
ĐŽŵƉƚĞƐ͕� ĐĞƚ� ĠĐŚĞůŽŶ� ƌĠŐŝŽŶĂůͬǌŽŶĂů� ͨ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ĐŽŶƐƚŝƚƵĞƌ� ƵŶ� ĐĂĚƌĞ� ĂĚĂƉƚĠ� ă� ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�
ŵƵƚƵĂůŝƐĂƚŝŽŶƐ� ĞŶƚƌĞ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĚĞ� ů͛�ƚĂƚ� ĐŽŵŵĞ� ĂƵ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ� ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ� ĂƵǆ� ƵŶŝƚĠƐ�
ĚĠĐŽŶĐĞŶƚƌĠĞƐ�ͩ�ϳϮ͘��ĂŶƐ�ĐĞ�ĐĂĚƌĞ͕�ŝů�ƐĞƌĂŝƚ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ�ĚĞ�ƌĂƉƉƌŽĐŚĞƌ�͗�

x ůĞƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐϳϯ�Ğƚ�ĐĞůůĞƐ�ĚĞ�ŐĞƐƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ŝŵŵŽďŝůŝĞƌϳϰ�ĂďŽƵƚŝƐƐĂŶƚ�ă�ůĂ�ĐƌĠĂƚŝŽŶ�
Ě͛ƵŶ�ǀĠƌŝƚĂďůĞ�ƉƀůĞ�Ě͛ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ�ŝŵŵŽďŝůŝĞƌ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĠĐŽŶĐĞŶƚƌĠƐ�ĚĞ�ů͛�ƚĂƚ�͖�

x ůĞƐ� ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ� ĞŶ� ŵĂƚŝğƌĞ� ĚĞ� ƐǇƐƚğŵĞƐ� Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� Ğƚ� ĚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�
;^/�Ϳ� ƚĂŶƚ� ĚƵ� ^'�D/� ƋƵĞ� ĚĞƐ� ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ� ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ͕� ŽĨĨƌĂŶƚ� ă� ůĂ� �/^/�ϳϱ� ůĂ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�
Ě͛ŚĂƌŵŽŶŝƐĞƌ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ�ƐŽŶ�ĂŶŝŵĂƚŝŽŶ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�͖�

x ůĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ͨ�ĂĐŚĞƚĞƵƌƐ�ͩ�ĚƵ�^'�D/�Ğƚ�ĚĞƐ� ƌĠŐŝŽŶƐ�ĚĞ�ŐĞŶĚĂƌŵĞƌŝĞ�Ğƚ� ůĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ� ƌĠŐŝŽŶĂůĞ�
ĂĐŚĂƚ�;DZ�Ϳ�ĂĨŝŶ�Ě͛ƵŶĞ�ƉĂƌƚ�ĚĞ�ŵƵƚƵĂůŝƐĞƌ� ůĞƐ�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞƐ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ũƵƌŝĚŝƋƵĞƐ͕�Ğƚ�Ě͛ĂƵƚƌĞ�
ƉĂƌƚ� Ě͛ĠůĂƌŐŝƌ� ůĞ� ƉĠƌŝŵğƚƌĞ� ĚĞƐ� ĂĐŚĂƚƐ� ƐŝŵŝůĂŝƌĞƐ� ĚĂŶƐ� ů͛ŚǇƉŽƚŚğƐĞ� Žƶ� ĐĞƚƚĞ� ŵƵƚƵĂůŝƐĂƚŝŽŶ�
Ŷ͛ĞŶƚƌĂŝŶĞ�ƉĂƐ�ƵŶĞ�ŵĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĠĨĂǀŽƌĂďůĞ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞŵĞŶƚϳϲ�͗� ĐĞ� ƌĂƉƉƌŽĐŚĞŵĞŶƚ�Ă� ĨĂŝƚ�
ů͛ŽďũĞƚ� ĚĞ� ƉƌĞŵŝğƌĞƐ� ĚĠŵĂƌĐŚĞƐ� ĚĂŶƐ� ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ� ǌŽŶĞƐ� ŵĂŝƐ� ƐĞ� ŚĞƵƌƚĞ� ĂƵǆ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ�
ŝŶŚĠƌĞŶƚĞƐ�ă�ů͛ĂďƐĞŶĐĞ�Ě͛ŝĚĞŶƚŝƚĠ�ĚĞ�ƉĠƌŝŵğƚƌĞ�ŐĠŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�ĞŶƚƌĞ�ǌŽŶĞ�Ğƚ�ƌĠŐŝŽŶ͘�

�����������������������������������������������������������
ϲϴ�^ĞƌǀŝĐĞ�ŝŶƚĞƌŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞů�ƌĠŐŝŽŶĂů�ĚĞƐ�ĂĨĨĂŝƌĞƐ�ĐŝǀŝůĞƐ�Ğƚ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ĚĠĨĞŶƐĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĐŝǀŝůĞ͘�
ϲϵ��ĞŶƚƌĞ�ŽƉĠƌĂƚŝŽŶŶĞů�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂů͘�
ϳϬ�YƵŝ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚƌĂ�ƉƌĠĐŝƐĠŵĞŶƚ�ă�ůĂ�ĨƵƚƵƌĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ƌĠŐŝŽŶ�EŽƌĚͲWĂƐͲĚĞͲ�ĂůĂŝƐͲWŝĐĂƌĚŝĞ͘�
ϳϭ�YƵŝ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚƌĂ�ƉƌĠĐŝƐĠŵĞŶƚ�ă�ůĂ�ĨƵƚƵƌĞ�ƌĠŐŝŽŶ��ƵǀĞƌŐŶĞͲZŚƀŶĞͲ�ůƉĞƐ͘�
ϳϮ��ŽƵƌ�ĚĞƐ�ĐŽŵƉƚĞƐ͕�>͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�ĚĞ�ů͛�ƚĂƚ͕�ZĂƉƉŽƌƚ�ƉƵďůŝĐ�ƚŚĠŵĂƚŝƋƵĞ͕�ũƵŝůůĞƚ�ϮϬϭϯ�;ƉĂŐĞ�ϮϬϰͿ͘�
ϳϯ��ŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ĞŶ�ŵĂƚŝğƌĞ�ĚĞ�ĐŽŶĚƵŝƚĞ�Ě͛ŽƉĠƌĂƚŝŽŶ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�^'�D/�Ğƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ƉŽŶĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ��Z��>�ĞƚͬŽƵ� ůĞƐ�
��d͘�
ϳϰ�'ĞƐƚŝŽŶ� ĚƵ� ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ� ŝŵŵŽďŝůŝĞƌ� ĚĞ� ůĂ� ƉŽůŝĐĞ� Ğƚ� ĚĞ� ůĂ� ŐĞŶĚĂƌŵĞƌŝĞ� Ğƚ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ŝŶǀĞƐƚŝƐƐĞŵĞŶƚƐ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ�
^'�D/�Ě͛ƵŶ�ĐƀƚĠ�͖�ƉŽůŝƚŝƋƵĞ�ŝŵŵŽďŝůŝğƌĞ�ĚĞ�ů͛�ƚĂƚ�ƐƵŝǀŝĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ƉƌĠĨĞƚ�ĚĞ�ƌĠŐŝŽŶ�ĞŶ�ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ůĂ��Z&ŝW�Ě͛ƵŶ�ĂƵƚƌĞ�ĐƀƚĠ͘�
ϳϱ��ŝƌĞĐƚŝŽŶ�ŝŶƚĞƌŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞůůĞ�ĚĞƐ�ƐǇƐƚğŵĞƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͘�
ϳϲ�>Ă�ŵĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�Ŷ͛ĞŶƚƌĂŠŶĞ͕�ĞŶ�ĞĨĨĞƚ͕�ƉĂƐ�ƐǇƐƚĠŵĂƚŝƋƵĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĠĐŽŶŽŵŝĞƐ�ĚğƐ�ůŽƌƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ŵĂƌĐŚĠ�ĂƚƚĞŝŶƚ�ƵŶĞ�ƚĂŝůůĞ�ƚĞůůĞ�
ƋƵĞ�ƐĞƵůƐ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ƉƌĞƐƚĂƚĂŝƌĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�Ǉ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ͘�



�
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�ĞƐ� ƌĂƉƉƌŽĐŚĞŵĞŶƚƐ� ƐŽŶƚ� ă� ĂŶƚŝĐŝƉĞƌ� ĚğƐ� ϮϬϭϱ� Ğƚ� ă�ŵĞƚƚƌĞ� ĞŶ�ƈƵǀƌĞ� ă� ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ƉƌĠƐĞŶƚĞ�
ƌĠĨŽƌŵĞ͘�hŶĞ�ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĚĞǀƌĂ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ġƚƌĞ�ĐŽŶĚƵŝƚĞ͘�

Ϯ͘ϯ͘Ϯ >Ă� ŵŝƐĞ� ĞŶ� ĐŽŚĠƌĞŶĐĞ� ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ� ĚĞƐ� ĐĂƌƚĞƐ� ĚĞƐ� ĐŝƌĐŽŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ�
ŝŶƚĞƌƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ�

WůƵƐŝĞƵƌƐ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶƐ͕� ĐŽŵŵĞ� ĐĞƌƚĂŝŶƐ� ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ� ƉƵďůŝĐƐ͕� ĚŝƐƉŽƐĞŶƚ� Ě͛ƵŶĞ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�
ƐƵƉƌĂƌĠŐŝŽŶĂůĞ͕� Ɛ͛ĂƉƉƵǇĂŶƚ� ĞŶ� ŐĠŶĠƌĂů� ƐƵƌ� ĚĞƐ� ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ� ŝŶƚĞƌƌĠŐŝŽŶĂůĞƐϳϳ� ǀŽŝƌĞ�
ŝŶƚĞƌĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂůĞƐϳϴ͘�^ŝ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ƌĠƉŽŶĚĞŶƚ�ă�ĚĞƐ�ƉƌŽďůĠŵĂƚŝƋƵĞƐ�ͨ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ͩϳϵ͕�ƋƵĞ�ůĂ�ĨƵƐŝŽŶ�
ĚĞƐ�ƌĠŐŝŽŶƐ�ŶĞ�ƌĞŵĞƚ�ƉĂƐ�ĞŶ�ĐĂƵƐĞ͕�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĚĠĨŝŶŝĞƐ�ƉŽƵƌ�ĂƚƚĞŝŶĚƌĞ�ƵŶĞ�ƚĂŝůůĞ�ŽƉƚŝŵĂůĞ�ĚĞ�
ŐĞƐƚŝŽŶ͕�Ě͛ĂŶŝŵĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ƉŝůŽƚĂŐĞ�ƋƵĞ�ů͛ĠĐŚĞůŽŶ�ƌĠŐŝŽŶĂů�Ŷ͛ŽĨĨƌĂŝƚ�ƉĂƐ͘�

WŽƵƌ� ĐĞƚƚĞ� ĚĞƌŶŝğƌĞ� ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ͕� ĚŽŶƚ� ƌĞůğǀĞŶƚ� ƉƌŝŽƌŝƚĂŝƌĞŵĞŶƚ� ůĞƐ� ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ� ŝŶƚĞƌƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ� ĚĞ� ůĂ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ũƵĚŝĐŝĂŝƌĞ� ĚĞ� ůĂ� ũĞƵŶĞƐƐĞ� ;�/ZW::Ϳ� Ğƚ� ůĞƐ� ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ� ŝŶƚĞƌƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ� ĚĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞƐ� ;�/^WͿ͕� ůĞ� ƚƌĂǀĂŝů� ĚĞ� ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ� ĂǀĞĐ� Ě͛ĂƵƚƌĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĚĞ� ů͛�ƚĂƚ� ;ƉƌĠĨĞĐƚƵƌĞ͕� ƌĞĐƚŽƌĂƚ͕�
ƌĠŐŝŽŶ�ĚĞ�ŐĞŶĚĂƌŵĞƌŝĞ͙Ϳ�ĞƚͬŽƵ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĐŽŶƐĞŝůƐ�ƌĠŐŝŽŶĂƵǆ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĂ�ƚĂŝůůĞ�ĚĞƐ�ŶĠŽͲƌĠŐŝŽŶƐ�ƉůĂŝĚĞŶƚ�
ƉŽƵƌ� ƵŶĞ� ĚŝŵŝŶƵƚŝŽŶ� ĚƵ� ŶŽŵďƌĞ� ĚĞƐ� ŝŶƚĞƌůŽĐƵƚĞƵƌƐ� ƉŽƐƐŝďůĞƐϴϬ͘� >Ă� ŵŝƐĞ� ĞŶ� ĐŽŚĠƌĞŶĐĞ� ĂǀĞĐ� ůĂ�
ŶŽƵǀĞůůĞ� ĐĂƌƚĞ� ƌĠŐŝŽŶĂůĞ�ĂŵĠůŝŽƌĞƌĂŝƚ� ůĂ�ǀŝƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƉŽůŝƚŝƋƵĞƐ�ƉƵďůŝƋƵĞƐ�Ğƚ� ĨĂǀŽƌŝƐĞƌĂŝƚ� ĂŝŶƐŝ� ůĞ�
ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚƐ͘ϴϭ͘�

/ŶĚĠƉĞŶĚĂŵŵĞŶƚ�ĚƵ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚƐ�ůŽĐĂƵǆ͕�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶƐ�ĚŝƐƉŽƐĞŶƚ�ĞŶĨŝŶ�Ě͛ƵŶĞ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ� ƐƵƉƌĂƌĠŐŝŽŶĂůĞ� ƋƵ͛ŝů� ĐŽŶǀŝĞŶƚ͕� ůŽƌƐƋƵ͛ĞůůĞ� ŶĞ� ƌĞƉŽƐĞ� ƐƵƌ� ĂƵĐƵŶĞ� ďĂƐĞ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͕�
Ě͛ĂĚĂƉƚĞƌ�͗�ůĞƐ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ�ŝŶƚĞƌƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ�ĚĞƐ�ĚŽƵĂŶĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ŝŶĚŝƌĞĐƚƐ�ƌĞůğǀĞŶƚ�ĚĞ�ĐĞ�ĐĂƐ͘�

�ŝŶƐŝ͕� ĚĂŶƐ� ƵŶ� ƐŽƵĐŝ� ĚĞ� ƉůƵƐ� ŐƌĂŶĚĞ� ƵŶŝƚĠ͕� ůĂ� ŵŝƐƐŝŽŶ� ĞƐƚŝŵĞ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ĨƵƚƵƌĞƐ� ĐŝƌĐŽŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞƐ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ�ŶĞ�ĚĞǀƌĂŝĞŶƚ�ƉĂƐ�ġƚƌĞ�ƉĂƌƚĂŐĠĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ�ŝŶƚĞƌƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ�
Ě͛ƵŶ�ŵġŵĞ�ͨ�ƌĠƐĞĂƵ�ŵĠƚŝĞƌ�ͩ͘�

�Ŷ� ů͛ĂďƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕� ůĞƐ� ƌĠƐĞĂƵǆ�ĚĞ� ůĂ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ũƵĚŝĐŝĂŝƌĞ�ĚĞ� ůĂ� ũĞƵŶĞƐƐĞ�Ğƚ� ĚĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞƐ� ƉƌĠƐĞŶƚĞƌĂŝĞŶƚ� ĚĞ� ĐĞ� ƉŽŝŶƚ� ĚĞ� ǀƵĞ� ĚĞƐ� ŝŶĐŽŚĠƌĞŶĐĞƐ͕� ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ� ƉŽƵƌ� ůĂ� ĨƵƚƵƌĞ�
ŵĠŐĂͲƌĠŐŝŽŶ��ůƐĂĐĞͲ�ŚĂŵƉĂŐŶĞͲ�ƌĚĞŶŶĞͲ>ŽƌƌĂŝŶĞ͕�ŵĂŝƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŶĠŽͲƌĠŐŝŽŶƐ��ŽƵƌŐŽŐŶĞͲ
&ƌĂŶĐŚĞͲ�ŽŵƚĠ� Ğƚ� EŽƌŵĂŶĚŝĞ͘� �ŽŶĐĞƌŶĂŶƚ� ůĞ� ƌĠƐĞĂƵ� ĚĞƐ� �ŽƵĂŶĞƐ͕� ůĞƐ� ŝŶĐŽŚĠƌĞŶĐĞƐ� ƚŽƵĐŚĞŶƚ� ůĞƐ�
ŵĠŐĂͲƌĠŐŝŽŶƐ� >ĂŶŐƵĞĚŽĐͲZŽƵƐƐŝůůŽŶͲDŝĚŝͲWǇƌĠŶĠĞƐ� Ğƚ� �ƋƵŝƚĂŝŶĞͲ>ŝŵŽƵƐŝŶͲWŽŝƚŽƵͲ�ŚĂƌĞŶƚĞƐ͘� >Ă�
ŵŝƐƐŝŽŶ� ƉƌĠĐŽŶŝƐĞ� ĚŽŶĐ͕� ƉƌŝŽƌŝƚĂŝƌĞŵĞŶƚ� ƉŽƵƌ� ĐĞƐ� ƚƌŽŝƐ� ƌĠƐĞĂƵǆ͕� ĚĞ� ŵŽĚŝĨŝĞƌ� ůĞƐ� ůŝŵŝƚĞƐ� ĚĞ�
ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ� ŝŶƚĞƌƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ�ĂĨŝŶ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĚĠůĠŐĂƚŝŽŶƐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ͕�
ĂƵ� ƐĞŝŶ� Ě͛ƵŶĞ�ŵġŵĞ� ĐŝƌĐŽŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ� ƌĠŐŝŽŶĂůĞ͕� ƌĞůğǀĞŶƚ� Ě͛ƵŶ� ĠĐŚĞůŽŶ� ĚĞ� ƉŝůŽƚĂŐĞ͕� ĚĞ� ŐĞƐƚŝŽŶ� Ğƚ�
Ě͛ĂŶŝŵĂƚŝŽŶ�ŝŶƚĞƌƌĠŐŝŽŶĂů�ƵŶŝƋƵĞϴϮ͘�
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ϳϳ��ŝƌĞĐƚŝŽŶƐ� ŝŶƚĞƌƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ũƵĚŝĐŝĂŝƌĞ� ĚĞ� ůĂ� ũĞƵŶĞƐƐĞ� ;�/ZW::Ϳ�͖� ĚĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞƐ� ;�/^WͿ�͖� ĚĞ� ůĂ�
ƉŽůŝĐĞ�ũƵĚŝĐŝĂŝƌĞ�;�/W:Ϳ�͖�ĚĞƐ�ĚŽƵĂŶĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ŝŶĚŝƌĞĐƚƐ�͖�ĚĞ�ů͛KE�D��͖�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞƐ�ĚĞ�ů͛KE&͙�
ϳϴ��ŝƌĞĐƚŝŽŶƐ�ŝŶƚĞƌĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂůĞƐ�ĚĞƐ�ƌŽƵƚĞƐ�;�/ZͿ͘�
ϳϵ�>Ă� ůŽŐŝƋƵĞ� Ě͛ƵŶ� ƌĠƐĞĂƵ� ƌŽƵƚŝĞƌ� ǀƵ� ĐŽŵŵĞ�ƵŶ� ŝƚŝŶĠƌĂŝƌĞ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ��/Z�͖� ůĂ� ůŽŐŝƋƵĞ� ĚĞƐ� ďĂƐƐŝŶƐ� ŚǇĚƌŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ�
ĂŐĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ů͛ĞĂƵ�͖�ůĂ�ůŽŐŝƋƵĞ�ĚƵ�ĐƌŝŵĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĠ͕�ĚĞƐ�ďĂƐƐŝŶƐ�ĚĞ�ĚĠůŝŶƋƵĂŶĐĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĐŽƵƌƐ�Ě͛ĂƉƉĞů�ƉŽƵƌ�ůĞƐ��/W:�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͘�
ϴϬ�/ů�ƐĞŵďůĞ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ĐŽŶƚƌĞͲƉƌŽĚƵĐƚŝĨ�Ğƚ�ĚŝƐƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶŶĠ�Ě͛ŝŵĂŐŝŶĞƌ�ƋƵ͛ƵŶ�ĐŽŶƐĞŝů�ƌĠŐŝŽŶĂů�Ăŝƚ�ĚĞƵǆ�ŝŶƚĞƌůŽĐƵƚĞƵƌƐ��/^W�
ƉŽƵƌ�ĠǀŽƋƵĞƌ�ůĂ�ĚĠĐůŝŶĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ƐĂ�ƉŽůŝƚŝƋƵĞ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞƐ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞƐ͘�
ϴϭ�WŽƵƌ�ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ� ů͛ĞǆĞŵƉůĞ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚ͕� ůŽƌƐ�ĚĞƐ�ŶĠŐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚƵ��W�Z͕� ůĂ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ� ĚĞƐ�ĚĠƚĞŶƵƐ�
ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ƚƌŽƵǀĞƌ�ƵŶ�ĂƉƉƵŝ�ƉůƵƐ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚ�Ɛŝ�ůĂ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛�ƚĂƚ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ƌĠŐŝŽŶĂů�ĠƚĂŝƚ�ƵŶŝƋƵĞ�Ğƚ͕�ƉŽƵƌƋƵŽŝ�ƉĂƐ͕�ƌĞůĂǇĠĞ�
ƉĂƌ�ůĞ�ƉƌĠĨĞƚ�ĚĞ�ƌĠŐŝŽŶ͘�
ϴϮ�DĞƚƚƌĞ� ĞŶ� ĐŽŚĠƌĞŶĐĞ� Ğƚ� ĨĂŝƌĞ� ĐŽŶǀĞƌŐĞƌ� ůĞƐ� ĐŝƌĐŽŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞƐ� ŝŶƚĞƌƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ� ă� ƵŶĞ�
ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĂƚŝŽŶ�ĚĠũă� ĨŽƌŵƵůĠĞ�ƉĂƌ� ůĂ��ŽƵƌ�ĚĞƐ�ĐŽŵƉƚĞƐ͕�>͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�ĚĞ� ů͛�ƚĂƚ͕�ZĂƉƉŽƌƚ�ƉƵďůŝĐ�ƚŚĠŵĂƚŝƋƵĞ͕�
ũƵŝůůĞƚ� ϮϬϭϯ� ;ƉĂŐĞƐ� ϮϬϯ� Ğƚ� ϮϬϰͿ� Ğƚ� ƉĂƌ� :ĞĂŶͲDĂƌĐ� ZĞďŝğƌĞ� Ğƚ� :ĞĂŶͲWŝĞƌƌĞ� tĞŝƐƐ͕� >Ă� ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ� Ě͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ� ă� ϱ� ĂŶƐ� ĚĞ�
ů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�ĚĞ�ů͛�ƚĂƚ͕�ZĂƉƉŽƌƚ�ă�DŽŶƐŝĞƵƌ�ůĞ�WƌĞŵŝĞƌ�ŵŝŶŝƐƚƌĞ͕�>Ă��ŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ͕�ϮϬϭϯ�;ƉĂŐĞ�ϰϳͿ͘�
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Ϯ͘ϯ͘ϯ >Ă�ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĚĞ�ƌĞƉƌĞŶĚƌĞ�ͨ�ĂƵǆ�ůŝŵŝƚĞƐ�ͩ�ůĂ�ĐĂƌƚŽŐƌĂƉŚŝĞ�ĚĞƐ�ĐŽƵƌƐ�Ě͛ĂƉƉĞů�
ĚĞ�ů͛ŽƌĚƌĞ�ũƵĚŝĐŝĂŝƌĞ�

�ŝĞŶ� ƋƵĞ� ůĂ� ƋƵĞƐƚŝŽŶ� ŶĞ� ƌĞůğǀĞ� ƉĂƐ� ĚƵ� ĐŚĂŵƉ� ĚĞ� ůĂ� ŵŝƐƐŝŽŶ͕� ůĞƐ� ĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐ� ĐŽŶĚƵŝƚƐ� ŽŶƚ� ŵŝƐ� ĞŶ�
ůƵŵŝğƌĞ�ƵŶĞ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĚĞ�ƌĂƚŝŽŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƌƚĞ�ĚĞƐ�ĐŽƵƌƐ�Ě͛ĂƉƉĞů͕�ĂƵ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ϯϬ�ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�
ƐƵƌ� ůĞ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ� ŵĠƚƌŽƉŽůŝƚĂŝŶ͕� ĐƌĠĠĞƐ� ƐƵƌ� ĚĞƐ� ůŽŐŝƋƵĞƐ� ĂŶĐŝĞŶŶĞƐ͕� Ğƚ� ƉŽƵƌ� ůĂ� ƉůƵƉĂƌƚ�
ŝŶƚĞƌĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂůĞƐ� Ğƚ� ƐĂŶƐ� ůŝĞŶ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ůŝŵŝƚĞƐ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞƐ� ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ� ĂĐƚƵĞůůĞƐ� ;ĐŽŵŵĞ�
ĨƵƚƵƌĞƐͿ͘�

dĂŶƚ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ĚƵ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞ�ĚĞ�ůĂ�:ƵƐƚŝĐĞ�ƋƵ͛ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ĐĞůƵŝ�ĚĞ�ů͛/ŶƚĠƌŝĞƵƌ�ŽƵ�ĚĞ�ůĂ�^ĂŶƚĠ͕�ůĂ�
ŵƵůƚŝƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ŝŶƚĞƌůŽĐƵƚĞƵƌƐ� Ğƚ� ůĞƵƌ� ĂƉƉƌŽĐŚĞ� ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞ� ƌĞŶĚĞŶƚ� ůĞ� ƚƌĂǀĂŝů� ĚĞ� ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚ�
ĐŽŵƉůĞǆĞ͘�hŶĞ�ƐŝŵƉůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƐĞƌĂŝƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�͗�ƵŶĞ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ĐŽŚĠƌĞŶĐĞ�ǀĞƌƌĂŝƚ�Ă�ŵŝŶŝŵĂ� ůĞ� ƌĞƐƐŽƌƚ�
ĚĞƐ�ĐŽƵƌƐ�Ě͛ĂƉƉĞů�ŶĞ�ƉĂƐ�ġƚƌĞ�ƉĂƌƚĂŐĠ�ĞŶƚƌĞ�ĚĞƵǆ�ƌĠŐŝŽŶƐ͘�hŶĞ�ŽƉƚŝŽŶ�ƉůƵƐ�ĂŵďŝƚŝĞƵƐĞ�ĞƐƚ�ƐŽƵŚĂŝƚĠĞ�
ƉĂƌ�ůĂ��ŽƵƌ�ĚĞƐ�ĐŽŵƉƚĞƐ�ĞŶ�ĨĂŝƐĂŶƚ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚƌĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ĐŽƵƌ�Ě͛ĂƉƉĞů�ă�ƵŶĞ�ƌĠŐŝŽŶ͕�Ǉ�ĐŽŵƉƌŝƐ�ĚĂŶƐ�
ƵŶ�ƐĐŚĠŵĂ�ă�ƚƌĞŝǌĞ�ƌĠŐŝŽŶƐϴϯ͘� �

�����������������������������������������������������������
ϴϯ��ŽƵƌ�ĚĞƐ�ĐŽŵƉƚĞƐ͕�ZĂƉƉŽƌƚ�ĂŶŶƵĞů�ϮϬϭϱ͕�>Ă�ƌĠĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƌƚĞ�ũƵĚŝĐŝĂŝƌĞ�͗�ƵŶĞ�ƌĠŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ă�ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ͕�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϭϱ�
;ƉĂŐĞƐ�ϱϱ�Ğƚ�ϱϳͿ͘�
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ϰϭ�

ϯ >���KE�h/d�����>��Z�&KZD��

>Ă� ŵŝƐƐŝŽŶ� ƉƌŽƉŽƐĞ� Ě͛ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ� ůĂ� ĐŽŶĚƵŝƚĞ� ĚĞ� ůĂ� ƌĠĨŽƌŵĞ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ� ĚĞ� ů͛�ƚĂƚ� ĞŶ� ƋƵĂƚƌĞ� ƉŚĂƐĞƐ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�͗�

x ŵĂƌƐͲũƵŝŶ�ϮϬϭϱ�͗�ůĂŶĐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�͖�

x ƐĞĐŽŶĚ� ƐĞŵĞƐƚƌĞ� ϮϬϭϱ�͗� ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ƉƌĠĨŝŐƵƌĂƚĞƵƌƐ� ĚĞ� ůĂ� ĐƌĠĂƚŝŽŶ� ũƵƌŝĚŝƋƵĞ� ĚĞƐ�
ŶŽƵǀĞůůĞƐ� ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ� Ğƚ� ĚĞ� ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ� ƚƌĂŶƐŝƚŽŝƌĞ� ă� ŵĞƚƚƌĞ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ� ă� ĐŽŵƉƚĞƌ� ĚƵ� ϭĞƌ�
ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϭϲ�͖�ƉĂƌĂůůğůĞŵĞŶƚ͕�ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶ�ĂǀĂŶƚͲƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶͲĐŝďůĞ�ă�ĂƚƚĞŝŶĚƌĞ�
ă�ƵŶ�ŚŽƌŝǌŽŶ�ĚĞ�ĐŝŶƋ�ĂŶƐ�͖�

x ƉƌĞŵŝĞƌ� ƐĞŵĞƐƚƌĞ� ϮϬϭϲ�͗� ŵŝƐĞ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ� ĚĞƐ� ŶŽƵǀĞůůĞƐ� ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ� Ğƚ� ĨŝŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ĚĞ�
ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶͲĐŝďůĞ�͖�

x ũƵŝůůĞƚ�ϮϬϭϲͲϮϬϮϭ�͗�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ĚĞƐ�ƌĠŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ĂƚƚĞŝŶĚƌĞ�
ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶͲĐŝďůĞ͘�

�ĞƵǆ�ƌĂŝƐŽŶƐ�ƉůĂŝĚĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ĠƚĂďůŝƌ�ĚğƐ�ĨŝŶ�ϮϬϭϱ�ƵŶ�ĂǀĂŶƚͲƉƌŽũĞƚ�Ě͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶͲĐŝďůĞ�͗�

x ůĞƐ� ĂŐĞŶƚƐ� ŽŶƚ� ďĞƐŽŝŶ� ĚĞ� ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ� ůĞ� ƉůƵƐ� ƚƀƚ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ� ĨƵƚƵƌĞ� ĚĞ� ůĞƵƌ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕� ĂĨŝŶ� Ě͛ġƚƌĞ� ĞŶ� ĐĂƉĂĐŝƚĠ� ĚĞ� ƐĞ� ƉƌŽũĞƚĞƌ� Ğƚ� ĚĞ� ƉƌĠƉĂƌĞƌ� ůĞƵƌ� ƉƌŽũĞƚ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�͖�

x ů͛�ƚĂƚ� ĞŶ� ƌĠŐŝŽŶ� ĞŶŐĂŐĞƌĂ� ĚĠďƵƚ� ϮϬϭϲ� ƵŶĞ� ĐŽŶĐĞƌƚĂƚŝŽŶ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ĐŽŶƐĞŝůƐ� ƌĠŐŝŽŶĂƵǆ�
ŶŽƵǀĞůůĞŵĞŶƚ� ĠůƵƐ͘� /ů� ƐĞƌĂ� ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ� ƉŽƵƌ� ůƵŝ� ĚĞ� ĐŽŶĚƵŝƌĞ� ĐĞƐ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ� ĞŶ� ĂǇĂŶƚ�
ĚĠƚĞƌŵŝŶĠ�ĂƵ�ƉƌĠĂůĂďůĞ� ůĞƐ� ƌĠŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ� ůĞƐ�ƉůƵƐ�ă�ŵġŵĞ�ĚĞ� ůƵŝ�ƉĞƌŵĞƚƚƌĞ�Ě͛ĞǆĞƌĐĞƌ�ƐĞƐ�
ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĂǀĞĐ�ĞĨĨŝĐĂĐŝƚĠ�Ğƚ�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐĞ͘�

ϯ͘ϭ >Ğ�ƉŝůŽƚĂŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠĨŽƌŵĞ�

>Ğ�ƉŝůŽƚĂŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ĚĞ�ƌĠŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĚŽŝƚ�Ɛ͛ĞǆĞƌĐĞƌ�ă�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ŶŝǀĞĂƵǆ�͗� ŝŶƚĞƌŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞů�Ğƚ�
ŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞů͕� ŶĂƚŝŽŶĂů� Ğƚ� ƌĠŐŝŽŶĂů͘� /ů� ĚŽŝƚ� ġƚƌĞ� ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ� ĂƚƚĞŶƚŝĨ� ă� ůĂ� ĐŽŶĐĞƌƚĂƚŝŽŶ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ�
ĐŽŶƐĞŝůƐ�ƌĠŐŝŽŶĂƵǆ�Ğƚ�ă�ůĂ�ĐŽŚĠƌĞŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͘�

ϯ͘ϭ͘ϭ hŶ�ƉŝůŽƚĂŐĞ�ŝŶƚĞƌŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞů�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƵŶŝĨŝĠ�

>Ă� ĐŽŶĚƵŝƚĞ� ĚĞ� ůĂ� ƌĠĨŽƌŵĞ� ŶĠĐĞƐƐŝƚĞƌĂ� ƵŶ� ƉŝůŽƚĂŐĞ� Ğƚ� ƵŶ� ƐƵŝǀŝ� ŝŶƚĞƌŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞůƐ� ĚƵƌĂŶƚ� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�
ĂŶŶĠĞƐ͕� ũƵƐƋƵ͛ă� ůĂ� ŵŝƐĞ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� ĚĞƐ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐͲĐŝďůĞƐ� ĚĞƐ� ŶŽƵǀĞůůĞƐ� ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ͘� �Ğ�
ƉŝůŽƚĂŐĞ�ĚĞǀƌĂ�ġƚƌĞ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ĂĨĨŝƌŵĠ�ĚƵƌĂŶƚ�ůĂ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�ƉƌĠĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶϴϰ͕�ŵĂŝƐ�Ɛ͛ĠƚĞŶĚƌĂ͕�ĂƵͲ
ĚĞůă͕�ũƵƐƋƵ͛ă�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚĞƐ�ƐĐŚĠŵĂƐͲĐŝďůĞƐ�Ě͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƌĠŐŝŽŶĂƵǆ�͗�
ŶŽƵǀĞůůĞƐ� ƉƌĠĨĞĐƚƵƌĞƐ� ĚĞ� ƌĠŐŝŽŶ͕� ŶŽƵǀĞůůĞƐ� ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ� ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ͕� ŶŽƵǀĞůůĞƐ� ĂŐĞŶĐĞƐ� ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ� ĚĞ�
ƐĂŶƚĠ͘�

WŽƵƌ� ĐŽŽƌĚŽŶŶĞƌ� ůĂ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ� ůĂ� ƌĠĨŽƌŵĞ͕� ůĞ�ĚĠĐƌĞƚ�ŶΣ�ϮϬϭϱͲϱϱ�ĚƵ�Ϯϲ� ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϭϱ� ŝŶƐƚŝƚƵĞ� ůĂ�
ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ͨ�ĐŽŽƌĚŽŶŶĂƚĞƵƌ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĚĞ�ůĂ�ƌĠĨŽƌŵĞ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĠĐŽŶĐĞŶƚƌĠƐ�ĚĞ�ů͛�ƚĂƚ�ͩ͘�EŽŵŵĠ�ĞŶ�
ĐŽŶƐĞŝů�ĚĞƐ�ŵŝŶŝƐƚƌĞƐ͕�Ğƚ�ƉůĂĐĠ�ĂƵƉƌğƐ�ĚƵ�ƐĞĐƌĠƚĂŝƌĞ�ŐĠŶĠƌĂů�ĚƵ�'ŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞ�
�����������������������������������������������������������
ϴϰ�>Ă�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�ƉƌĠĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ�ĚĠďƵƚĞƌĂ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ŶŽŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƉƌĠĨŝŐƵƌĂƚĞƵƌƐ�;ĞŶǀŝƐĂŐĠĞ�ĂƵ�ϭĞƌ�Ăǀƌŝů�ϮϬϭϱͿ�Ğƚ�ƉƌĞŶĚƌĂ�ĨŝŶ�ĂƵ�
ϯϭ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϱ͘�



�

ϰϮ�

ĚĞƵǆ�ĂŶƐ͕�ĐĞůƵŝͲĐŝ�ĞƐƚ�ĐŚĂƌŐĠ�ͨ�ĚĞ�ĐŽŽƌĚŽŶŶĞƌ�ůĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ƉƌŝƐĞƐ�ƉŽƵƌ�ĂĚĂƉƚĞƌ�ůĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ�ů͛�ƚĂƚ͕�ă�
ůĂ�ƐƵŝƚĞ�ĚĞ�ů͛ĂĚŽƉƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĐĂƌƚĞ�ĚĞƐ�ƌĠŐŝŽŶƐ�ͩ͘�>Ğ�ĐŽŽƌĚŽŶŶĂƚĞƵƌ�ĞƐƚ�ĂƐƐŝƐƚĠ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�
ŝŶƚĞƌŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞůůĞ�ĚĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�;D/�KZ�Ϳ͘�

�ŽŶƐŝĚĠƌĂŶƚ� ůĞ� ƌƀůĞ� ŵĂũĞƵƌ� ĚĞ� ŵŝƐĞ� ĞŶ� ĐŽŚĠƌĞŶĐĞ͕� Ě͛ĂŶŝŵĂƚŝŽŶ� Ğƚ� Ě͛ĂƉƉƵŝ� ƋƵĞ� ůĞ� ĐŽŽƌĚŽŶŶĂƚĞƵƌ�
ŶĂƚŝŽŶĂů� Ğƚ� ůĂ� D/�KZ�� ĂƵƌŽŶƚ� ă� ũŽƵĞƌ� ĂƵƉƌğƐ� ĚĞƐ� ŵŝŶŝƐƚğƌĞƐ� Ğƚ� ĚĞƐ� ƉƌĠĨŝŐƵƌĂƚĞƵƌƐ� ƌĠŐŝŽŶĂƵǆ͕� ůĂ�
ŵŝƐƐŝŽŶ�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ƐŽŝƚ�ƐƵĨĨŝƐĂŵŵĞŶƚ�ĨĞƌŵĞ�ƉŽƵƌ�ĚĞǀĞŶŝƌ͕�ƐŽƵƐ�
ů͛ĂƵƚŽƌŝƚĠ�ĚƵ�WƌĞŵŝĞƌ�ŵŝŶŝƐƚƌĞ͕�ů͛ŝŶƐƚĂŶĐĞ�ĚĞ�ƉŝůŽƚĂŐĞ�ĞĨĨĞĐƚŝĨ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠĨŽƌŵĞ͘�

>Ă�ŵŝƐƐŝŽŶ�ƐŽƵůŝŐŶĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƋƵĞ�ůĞ�ŵĂŶĚĂƚ�ĚĞ�ĚĞƵǆ�ĂŶƐ�ĐŽŶĨŝĠ�ĂƵ�ĐŽŽƌĚŽŶŶĂƚĞƵƌ�Ğƚ�ă�ůĂ�D/�KZ��
ůƵŝ� ĂƉƉĂƌĂŠƚ� ĐŽƵƌƚ� ĂƵ� ƌĞŐĂƌĚ�ĚĞ� ů͛ĂŵƉůĞƵƌ�ĚĞ� ůĂ� ƌĠŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ă� ĐŽŶĚƵŝƌĞ͕� Ğƚ�ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵƉůĞǆŝƚĠ�ĚĞƐ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ă�ƌĠƐŽƵĚƌĞ͘�/ů�ůƵŝ�ƉĂƌĂŠƚ�ƌĂŝƐŽŶŶĂďůĞ�Ě͛ĞŶǀŝƐĂŐĞƌ�ƵŶ�ŵĂŝŶƚŝĞŶ�ĚĞ�ŵĞƐƵƌĞƐ�Ě͛ĂƉƉƵŝ�ƐƵƌ�ĐŝŶƋ�
ĂŶƐϴϱ͘�

ϯ͘ϭ͘ϭ͘ϭ >ĞƐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĚƵ�ĐŽŽƌĚŽŶŶĂƚĞƵƌ�ŶĂƚŝŽŶĂů�

>ĞƐ� ŵŝƐƐŝŽŶƐ� ĐŽŶĨŝĠĞƐ� ĂƵ� ĐŽŽƌĚŽŶŶĂƚĞƵƌ� ƐŽŶƚ� ĚĠĨŝŶŝĞƐ� ƉĂƌ� ůĞ� ĚĠĐƌĞƚ� ƉƌĠĐŝƚĠϴϲ͘� >Ă� ŵŝƐƐŝŽŶ� ĞƐƚŝŵĞ�
ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ĚĞ�ůĞƐ�ƉƌĠĐŝƐĞƌ�ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ�ƐŽƵƐ�ů͛ĂƵƚŽƌŝƚĠ�ĚƵ�ƐĞĐƌĠƚĂŝƌĞ�ŐĠŶĠƌĂů�ĚƵ�'ŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ͕�ƚĂŶƚ�ă�
ů͛ĠŐĂƌĚ�ĚĞƐ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞƐ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ƉƌĠĨĞƚƐ�ĚĞ�ƌĠŐŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĠĐŽŶĐĞŶƚƌĠƐ͘��Ğ�ůĂ�ŵġŵĞ�ĨĂĕŽŶ͕�ůĞƐ�
ŵŽĚĂůŝƚĠƐ� ĚĞ� ƚƌĂǀĂŝů� ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ� ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ� ĂĐƚĞƵƌƐ� ĚŽŝǀĞŶƚ� ġƚƌĞ� ĚĠĨŝŶŝĞƐ� ƐĂŶƐ� ƚĂƌĚĞƌ͕� ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ� ĚĞ�
ŐĂƌĂŶƚŝƌ�ƵŶ�ĚĠƉůŽŝĞŵĞŶƚ�ĐŽŚĠƌĞŶƚ�Ğƚ�ĠƋƵŝƚĂďůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠĨŽƌŵĞ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ͘�

WŽƵƌ�ůĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ͕�ŝů�ĂƉƉĂƌƚŝĞŶƚ�ĂƵ�ĐŽŽƌĚŽŶŶĂƚĞƵƌ�ŶĂƚŝŽŶĂů�͗�

x Ě͛ĠƚĂďůŝƌ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�ŝŶƚĞƌŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞů�ĚĞ�ůĂ�ƌĠŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�͗�

� ĚĠĨŝŶŝƌ� ĚĞƐ� ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ� ĚŝƌĞĐƚĞƵƌƐ� ĚĞ� ůĂ� ƌĠĨŽƌŵĞ� ĐŽŵŵƵŶƐ� ă� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚĞƐ� ƌĠƐĞĂƵǆ�
ƌĞůĂƚŝĨƐ� ă� ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ă� ůĂ� ůŽĐĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ;ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ĚĞ� ĐƌĠĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�
ĂŶƚĞŶŶĞƐ�͖�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ĚĠůŽĐĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�͘͘͘Ϳ�͖�

� ǀĞŝůůĞƌ�ă� ůĂ�ĐŽŚĠƌĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ĚŝƌĞĐƚŝǀĞƐ�ŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞůůĞƐ�ƉƌŽƉƌĞƐ�ă�ĐŚĂƋƵĞ�ƌĠƐĞĂƵ�ĚĂŶƐ� ůĞ�
ƌĞƐƉĞĐƚ� ĚĞƐ� ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ� ĚŝƌĞĐƚĞƵƌƐ͕� ĞŶ� ƉƌĠƐĞƌǀĂŶƚ� ůĂ� ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ŵĂƌŐĞ� ĚĞ�ŵĂŶƈƵǀƌĞ�
ůŽĐĂůĞ�͖�

� ŵĞƚƚƌĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ƵŶ�ĐĂůĞŶĚƌŝĞƌ�Ğƚ�ƵŶ�ƉŚĂƐĂŐĞ�ŚĂƌŵŽŶŝƐĠƐ�ĚĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ĠƚĂƉĞƐ�ĚĞ�ůĂ�
ƌĠĨŽƌŵĞ� ;ĚĂƚĞ� ĚĞ� ĚĠĨŝŶŝƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ŽƌŐĂŶŝŐƌĂŵŵĞƐ� ĂƵ� ϭĞƌ� ũĂŶǀŝĞƌ� ϮϬϭϲ� Ğƚ� ĚĞƐ�
ŽƌŐĂŶŝŐƌĂŵŵĞƐ�ĐŝďůĞƐ�͖�ƌǇƚŚŵĞ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶƐ͕�͘͘͘Ϳ�͖�

� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌ�ůĞƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ũƵƌŝĚŝƋƵĞƐ�ă�ƚƌĂŝƚĞƌ�Ğƚ�Ɛ͛ĂƐƐƵƌĞƌ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĐŽŵƉĠƚĞŶƚƐ� ;ƚĞǆƚĞƐ� ƌĞůĂƚŝĨƐ� ă� ůĂ� ĐƌĠĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ŶŽƵǀĞůůĞƐ� ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ͕� �Z^͕�
ĐŽŵŝƚŽůŽŐŝĞ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞ͕�ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�ĚĞ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ƐŽĐŝĂů�͙Ϳ�͖�

� ĂƐƐƵƌĞƌ�ƵŶĞ� ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐĞ͕�ƵŶĞ�ĐŽŚĠƌĞŶĐĞ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĠƋƵŝƚĠ�ĚĂŶƐ� ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚƵ�
ǀŽůĞƚ� ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ� ŚƵŵĂŝŶĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ƌĠĨŽƌŵĞ�͗� ĐŽŚĠƌĞŶĐĞ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ƌĠƉĂƌƚŝƚŝŽŶ� Ğƚ� ůĞ�

�����������������������������������������������������������
ϴϱ�WŽƵƌ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ƉƌĠĐŝƐŝŽŶƐ�ǀŽŝƌ�ŝŶĨƌĂ͘�
ϴϲ�>Ğ�ĚĠĐƌĞƚ�ƉƌĠǀŽŝƚ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞ�ĐŽŽƌĚŽŶŶĂƚĞƵƌ�ĂŶŝŵĞ�ͨ�ůĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ŵĞŶĠ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞƐ͕�ĞŶƚƌĞƚŝĞŶƚ�ĚĞƐ�ĠĐŚĂŶŐĞƐ�ƌĠŐƵůŝĞƌƐ�
ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƚƐ�ƋƵ͛ŝůƐ�ŽŶƚ�ĚĠƐŝŐŶĠƐ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵ͛ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ƉƌĠĨĞƚƐ�ĚĞ�ƌĠŐŝŽŶ͘�
/ů� ŝŶƐƚƌƵŝƚ� Ğƚ� ĠǀĂůƵĞ� ůĞƐ� ƌĠĨůĞǆŝŽŶƐ� ƐƚƌĂƚĠŐŝƋƵĞƐ� ƌĞůĂƚŝǀĞƐ� ă� ů͛ĠǀŽůƵƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ� ƌĠƐĞĂƵǆ� ŝŶƐĐƌŝƚƐ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐŚĂŵƉ� ĚĞ� ůĂ�
ƌĠĨŽƌŵĞ͘�
/ů�ĞƐƚ�ĚĞƐƚŝŶĂƚĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ĂǀĂŶƚͲƉƌŽũĞƚƐ�ĚĞ�ƌĠŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ƉƌĠƉĂƌĠƐ�ĚĂŶƐ�ĐŚĂƋƵĞ� ƌĠŐŝŽŶ�Ğƚ� Ɛ͛ĂƐƐƵƌĞ�ĚĞ� ůĂ�ĐŽŚĠƌĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ĐŚŽŝǆ�
ƉƌŽƉŽƐĠƐ�ͩ͘�



�

ϰϯ�

ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĞŵƉůŽŝƐ�ĚĞ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�ĚĞ�ů͛�ƚĂƚ�;��d�Ϳ�͖�
ĚƵƌĠĞ�ĚĞƐ�ͨ�ĐůĂƵƐĞƐ�ĐŽƵƐƐŝŶĞƚ�ͩ�͖�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌƐ�Ě͛ĂƉƉƵŝ�ă�ůĂ�ŵŽďŝůŝƚĠ͕�ĞƚĐ͘ϴϳ�͖�

� ǀĞŝůůĞƌ� ĂƵǆ� ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶƐ� ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ� ĞŶ� ŵĂƚŝğƌĞ� ĚĞ� ƐǇƐƚğŵĞƐ� Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� Ğƚ� ĚĞ�
ŐĞƐƚŝŽŶ�ŝŵŵŽďŝůŝğƌĞ�ĚĞ�ů͛�ƚĂƚ�͖��

x ĚĞ�ŵĞƚƚƌĞ� ă� ůĂ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƉƌĠĨŝŐƵƌĂƚĞƵƌƐ�ƵŶĞ�ŽĨĨƌĞ�ĚĞ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŵƵůƚŝĨŽƌŵĞ͕� ĨĂĐŝůĞŵĞŶƚ�
ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�Ğƚ�ƌĠĂĐƚŝǀĞ͕�ĐŽŵƉŽƌƚĂŶƚ�͗�

� ů͛ĂŶŝŵĂƚŝŽŶ� ĚĂŶƐ� ƵŶ� ĐĂĚƌĞ� ŝŶƚĞƌŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞů� ĚƵ� ƌĠƐĞĂƵ� ĚĞƐ� ƉƌĠĨĞƚƐ� ĚĞ� ƌĠŐŝŽŶ�
ƉƌĠĨŝŐƵƌĂƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ůĂ�ĚŝĨĨƵƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ďŽŶŶĞƐ�ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ�͖�

� ů͛ĠůĂďŽƌĂƚŝŽŶ� Ě͛ŽƵƚŝůƐ� ĚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�͗� ƐŝƚĞ� ŝŶƚĞƌŶĞƚ� ĚĠĚŝĠ͕� ĂǀĞĐ� ƵŶĞ� ƉĂƌƚŝĞ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĠĞ� ŶĂƚŝŽŶĂůĞŵĞŶƚ� Ğƚ� ĚĞƐ� ůŝĞŶƐ� ǀĞƌƐ� ĚĞƐ� ƐŝƚĞƐ� ƌĠŐŝŽŶĂƵǆ�͖� ĐĞ� ƐŝƚĞ� ĚĞǀƌĂŝƚ�
Ɛ͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ�ĚĞ�ů͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĚĞ�ͨ�ĐŚĂƚƐ�͕ͩ�ĨŽƌƵŵ͕�&�Y͕�ĞƚĐ͘�͖�

� ůĂ� ĨŽƵƌŶŝƚƵƌĞ� Ě͛ƵŶĞ�ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞ� Ğƚ� Ě͛ƵŶ� ĂƉƉƵŝ� ƉŽƵƌ� ůĂ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ƉůĂŶƐ� ĚĞ�
ŐĞƐƚŝŽŶ�ƉƌĠǀŝƐŝŽŶŶĞůůĞ�ĚĞƐ�ĞĨĨĞĐƚŝĨƐ�ĚĞ�ů͛ĞŵƉůŽŝ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�;'W���Ϳ�ĂƐƐŽĐŝĠƐ�
ă� ůĂ� ƌĠĨŽƌŵĞ� ;ĂǀĞĐ� ů͛ĂƉƉƵŝ� ĚĞ� ůĂ� ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ� ŐĠŶĠƌĂůĞ� ĚĞ� ů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� Ğƚ� ĚĞ� ůĂ�
ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ƉƵďůŝƋƵĞͿ�Ğƚ�Ě͛ƵŶĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŽƵƚŝůƐ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�͖�

� ůĂ�ŵŽďŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ� ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞƐ�ĚĞƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶƐ�ĐĞŶƚƌĂůĞƐ�Ğƚ� ůĂ�
ĨŽƌŵĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƌĠƉŽŶƐĞƐ�ĂƵǆ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĠŵĂŶĂŶƚ�ĚĞƐ�ƉƌĠĨŝŐƵƌĂƚĞƵƌƐ�͖�

� ůĂ�ŵŝƐĞ�ă�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ƌĞƐƐĞƌƌĠ�ƉĂƌ�ů͛ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�Ě͛ƵŶ�ŵĂƌĐŚĠ�
Ě͛ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ă� ŵĂŠƚƌŝƐĞ� Ě͛ŽƵǀƌĂŐĞ� ;�DKͿ� ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ� ů͛ĂƉƉƵŝ� ĚĞ� ĐĂďŝŶĞƚƐ� ĚĞ�
ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐŽŶĚƵŝƚĞ�ĚĞƐ�ƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƚŝŽŶƐ�;ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ůŽĐĂůĞ�ĚĞƐ�
ƚƌĂǀĂƵǆ�͖� ĚĠĨŝŶŝƚŝŽŶ�ĚƵ� ĐĂůĞŶĚƌŝĞƌ͕�ĚĞƐ� ůŝǀƌĂďůĞƐ͕� ĚĞƐ� ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ĚĞ� ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕�͙Ϳ�͖�

x ĚĞ� ǀĞŝůůĞƌ� ă� ůĂ� ĐŽŚĠƌĞŶĐĞ� Ě͛ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚĞƐ� ĂǀĂŶƚͲƉƌŽũĞƚƐ� ƉƵŝƐ� ĚĞƐ� ƉƌŽũĞƚƐ� ĚĠĨŝŶŝƚŝĨƐ�
Ě͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶͲĐŝďůĞ͕� ă� ůĞƵƌ� ĐŽŵƉĂƚŝďŝůŝƚĠ� ĂǀĞĐ� ůĞ� ĐĂĚƌĞ� ĚĞ� ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ� ŝŶƚĞƌŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞů͕� ĞŶ�
ƐƵƐĐŝƚĂŶƚ�ůĞ�ĐĂƐ�ĠĐŚĠĂŶƚ�ůĞƐ�ĂƌďŝƚƌĂŐĞƐ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ă�ůĞƵƌ�ǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ�ĚĠĨŝŶŝƚŝǀĞ�ƉĂƌ�ůĞ�WƌĞŵŝĞƌ�
ŵŝŶŝƐƚƌĞ͘�

�ĨŝŶ�ĚĞ�ĐŽŶĨĠƌĞƌ�ă�ůĂ�D/�KZ��ƐŽƵƉůĞƐƐĞ�Ğƚ�ĞĨĨŝĐĂĐŝƚĠ�ĚĞ�ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ͕�Ğƚ�ĚĞ�ŶĞ�ƉĂƐ�ĐŽƵƌŝƌ�ůĞ�ƌŝƐƋƵĞ�
Ě͛ƵŶ�ͨ�ĚŽƵďůŽŶŶĂŐĞ�ͩ�ĚĞƐ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞƐ͕� ŝů�ĞƐƚ�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĠ�ĚĞ�ůƵŝ�ĂĨĨĞĐƚĞƌ�ŶŽŶ�ƉĂƐ�ĚĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚƐ�
ĚĞƐ� ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ� ƌĠƐĞĂƵǆ� ŵĂŝƐ� ĚĞƐ� ĐŚĂƌŐĠƐ� ĚĞ� ŵŝƐƐŝŽŶ� ƐƵƌ� ĚĞƐ� ƐƵũĞƚƐ� ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĂƵǆ� ͗� ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�
ŚƵŵĂŝŶĞƐ͕�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ƐŽĐŝĂů͕�ĂƐƉĞĐƚƐ�ũƵƌŝĚŝƋƵĞƐ͕�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ďƵĚŐĠƚĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ĐŽŵƉƚĂďůĞƐ͕�
ŝŵŵŽďŝůŝĞƌ͕� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝƋƵĞ͘�>Ğ�ĐŽŽƌĚŽŶŶĂƚĞƵƌ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĂƉƉƵŝĞƌĂ� ůĞ� ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƐĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ƐƵƌ�
ƵŶĞ�ĂŶŝŵĂƚŝŽŶ�ƌĞƐƐĞƌƌĠĞ�ĚƵ�ƌĠƐĞĂƵ�ĚĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƚƐ�ŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞůƐ�ƉƌĠǀƵƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ĚĠĐƌĞƚϴϴ͘�

�����������������������������������������������������������
ϴϳ��Ĩ͘�ŝŶĨƌĂ͕�ƉĂƌƚŝĞ�ϯ͘ϭ͘ϭ͘Ϯ͘�
ϴϴ�hŶ�ƉƌŽũĞƚ�Ě͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŝŶƚĞƌŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞůůĞ�ĚŝĨĨƵƐĠ�ƉĂƌ�ůĞ�^''�ĂƵǆ�ƐĞĐƌĠƚĂŝƌĞƐ�ŐĠŶĠƌĂƵǆ�ĚĞƐ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞƐ�ĞŶ�
ǀƵĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƌĠƵŶŝŽŶ�ůĞ�ϴ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϭϱ͕�ůŝŵŝƚĂŝƚ�ƐĂ�ĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ�ă�ůĂ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞƐ͘�>Ă�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĞƐƚŝŵĞ�
ƋƵĞ�ĐĞƚƚĞ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ�ŶĞ�ƉĞƌŵĞƚƚƌĂŝƚ�ƉĂƐ�ƵŶ�ďŽŶ�ƉŽƐŝƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ� ůĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ� ŝŶƚĞƌŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞůůĞ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĠŐĂůĞ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�
ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞƐ�ĞŶũĞƵǆ�ǀĠĐƵƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ͘�



�

ϰϰ�

ϯ͘ϭ͘ϭ͘Ϯ hŶĞ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ� ŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞůůĞ� ĂƐƐƵƌĠĞ� ƉĂƌ� ƵŶ� ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ� ŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞů� ĚĞ�
ƉƌŽũĞƚ�ƉŽƵƌ�ĐŚĂĐƵŶ�ĚĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�

>Ă�ŵŝƐƐŝŽŶ�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĞ�ƋƵĞ�ƐŽŝƚ�ĚĠƐŝŐŶĠ�ƉĂƌ�ĐŚĂƋƵĞ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞ�ƵŶ�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚ�ƋƵŝ�ĂƐƐƵƌĞƌĂ�ůĂ�
ůŝĂŝƐŽŶ� ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ� ƉƌĠĨŝŐƵƌĂƚĞƵƌƐ� ƌĠŐŝŽŶĂƵǆ� Ğƚ� ůĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĚƵ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞ� ĐŽŶĐĞƌŶĠ͕� ĂŝŶƐŝ� ƋƵ͛ĞŶƚƌĞ� ĐĞƐ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ� Ğƚ� ůĞ� ĐŽŽƌĚŽŶŶĂƚĞƵƌ� ŶĂƚŝŽŶĂů͘� /ů� ĞƐƚ� ƐŽƵŚĂŝƚĂďůĞ� ƋƵ͛ŝů� ĂƐƐƵƌĞ� ůĂ� ĨŽŶĐƚŝŽŶ� ĚĞ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƚ�
ŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞů�ƉƌĠǀƵĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ĚĠĐƌĞƚ͘�

�Ğ� ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ� ŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞů� ĚĞ� ƉƌŽũĞƚ� ĠůĂďŽƌĞƌĂ� ůĞƐ� ĚŝƌĞĐƚŝǀĞƐ� ĂĚƌĞƐƐĠĞƐ� ĂƵǆ� ƉƌĠĨŝŐƵƌĂƚĞƵƌƐϴϵ� ĂƉƌğƐ�
ĠĐŚĂŶŐĞƐ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ĐŽŽƌĚŽŶŶĂƚĞƵƌ͕�Ğƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌĂ�ůĞƐ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞůůĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐĞŝůƐ�Ğƚ�Ě͛ĂƉƉƵŝ�ă�
ůĞƵƌ�ĂƉƉŽƌƚĞƌ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĞŶ�ŵĂƚŝğƌĞ� ũƵƌŝĚŝƋƵĞ͕�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕�ĚĞ� ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ŚƵŵĂŝŶĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�
ĚŝĂůŽŐƵĞ�ƐŽĐŝĂů͘�

ϯ͘ϭ͘Ϯ hŶ�ƉŝůŽƚĂŐĞ�ůŽĐĂů�ĂĨĨŝƌŵĠ�

�Ƶ� ƉůĂŶ� ůŽĐĂů͕� ůĞ� ƉƌĠĨŝŐƵƌĂƚĞƵƌ� ĚĠƐŝŐŶĠ� ƉŽƵƌ� ĐŚĂĐƵŶ� ĚĞƐ� ƌĠƐĞĂƵǆ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ� ŵŝŶŝƐƚğƌĞƐ�
ƉƌĠƉĂƌĞƌĂ�ůĂ�ƌĠŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͕�Ě͛ƵŶĞ�ƉĂƌƚ͕�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ŵŝƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ƉƌĠĨĞƚ�ĚĞ�
ƌĠŐŝŽŶ� ƉƌĠĨŝŐƵƌĂƚĞƵƌ� Ğƚ͕� Ě͛ĂƵƚƌĞ� ƉĂƌƚ͕� ĚĂŶƐ� ůĞ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ĚĞƐ� ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ� ĚĠĨŝŶŝƐ� ƉĂƌ� ƐŽŶ� ŵŝŶŝƐƚğƌĞ�
Ě͛ĂƉƉĂƌƚĞŶĂŶĐĞ͘�

ϯ͘ϭ͘Ϯ͘ϭ hŶĞ� ĐŽŶĚƵŝƚĞ� ŝŶƚĞƌŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞůůĞ� ĚƵ� ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ� ĚĂŶƐ� ĐŚĂƋƵĞ� ƌĠŐŝŽŶ� ĞŶ�
ǀƵĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĐŽŚĠƌĞŶĐĞ�Ě͛ĞŶƐĞŵďůĞ�

^͛ŝů�ĞƐƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ƌĞĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ�ŽďĠŝƐƐĞ�ă�ĚĞƐ�ůŽŐŝƋƵĞƐ�ŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞůůĞƐ͕�ĞůůĞ�ĚŽŝƚ�
ĂƵƐƐŝ�Ɛ͛ŝŶƐĐƌŝƌĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĐŽŚĠƌĞŶĐĞ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞ�ĚŽŶƚ� ůĞ�ƉƌĠĨĞƚ�ĚĞ�ƌĠŐŝŽŶ�ƉƌĠĨŝŐƵƌĂƚĞƵƌ�ƐĞƌĂ� ůĞ�ŐĂƌĂŶƚ͕�
ĚĂŶƐ�ůĞ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚĞƐ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�ĨŝǆĠĞƐ�ƉĂƌ�ĐŚĂƋƵĞ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ�ŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞů�Ğƚ�ĞŶ�ƉƌĞŶĂŶƚ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�
ůĞƐ�ŽďũĞĐƚŝĨƐ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƋƵŝ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ƉůĂĐĠƐ�ƐŽƵƐ�ƐŽŶ�ĂƵƚŽƌŝƚĠ͘�

>Ă� ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ŶŽƵǀĞůůĞƐ� ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ� ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ� ĚĞǀƌĂ� ĞŶ� ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ� ƉƌĞŶĚƌĞ� ĞŶ� ĐŽŵƉƚĞ� ůĞƐ�
ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌƐ�ĐŽŵŵƵŶƐ�Ğƚ� ůĞƐ�ĞŶũĞƵǆ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂƵǆ�ƉƌŽƉƌĞƐ�ă� ůĂ� ƌĠŐŝŽŶ�ĚĠĨŝŶŝƐ�ƉĂƌ� ůĞ�ƉƌĠĨĞƚ�ĚĞ�
ƌĠŐŝŽŶ� ƉƌĠĨŝŐƵƌĂƚĞƵƌ͘� >Ğ� ƉŝůŽƚĂŐĞ� ŝŶƚĞƌŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞů� ƌĠŐŝŽŶĂů� ĚĞ� ůĂ� ĚĠŵĂƌĐŚĞ� ĚĞǀƌĂ� ŐĂƌĂŶƚŝƌ� ƵŶĞ�
ĐŽŶƚŝŶƵŝƚĠ�ĚĞ�ů͛�ƚĂƚ�Ğƚ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐĂůĞŶĚƌŝĞƌ�ĐŽŵŵƵŶ͘�/ů�ĂƐƐƵƌĞƌĂ�
ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ƵŶĞ� ĐŽŚĠƌĞŶĐĞ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� ă� ů͛ĠŐĂƌĚ� ĚĞƐ� ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ͘� /ů� ǀĞŝůůĞƌĂ� ă� ƵŶĞ�
ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ� ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĂůĞ� ĚƵ� ǀŽůĞƚ� ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ� ŚƵŵĂŝŶĞƐ� ĂŝŶƐŝ� ƋƵ͛ă� ů͛ĠƋƵŝƚĠ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ�
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞƐ�Ğƚ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞƐ�ĚĞƐ�ĂŐĞŶƚƐ͘�

WŽƵƌ�ĂƐƐƵƌĞƌ� ůĂ�ĐŽŶƚŝŶƵŝƚĠ�ĚĞƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŽŝƌĞƐ͕� ůĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĞƐƚŝŵĞ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ƋƵĞ� ůĞ�ƉƌĠĨĞƚ�ĚĞ�
ƌĠŐŝŽŶ� ƉƌĠĨŝŐƵƌĂƚĞƵƌ� ƐŽŝƚ� ůĞ� ƉƌĠĨĞƚ� ĚĞ� ƌĠŐŝŽŶ� ĚƵ� ĨƵƚƵƌ� ĐŚĞĨͲůŝĞƵ͘� /ů� ĂŶŝŵĞƌĂ� ůĞ� ĐŽůůğŐĞ� ĚĞƐ�
ƉƌĠĨŝŐƵƌĂƚĞƵƌƐ͕� ĞŶ� ĂƐƐŽĐŝĂŶƚ� ƋƵĞůƋƵĞƐ� ƉƌĠĨĞƚƐ� ĚĞ� ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ� Ğƚ� ĚŝƌĞĐƚĞƵƌƐ� ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂƵǆ�
ŝŶƚĞƌŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞůƐ͕� ĂĨŝŶ� ĚĞ� ǀĠƌŝĨŝĞƌ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ĞŶũĞƵǆ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂƵǆ� ĚĞ� ůĂ� ƌĠŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ�
ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ�ƐŽŶƚ�ďŝĞŶ�ƉƌŝƐ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ă�ĐŚĂƋƵĞ�ĠƚĂƉĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͘��

>Ğ�ĐŽůůğŐĞ�ĚĞƐ�ƉƌĠĨŝŐƵƌĂƚĞƵƌƐ�ĚĠŐĂŐĞƌĂ�ă�ƉĂƌƚŝƌ�Ě͛ƵŶĞ�ƐǇŶƚŚğƐĞ�ĚĞƐ�ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐƐ�ĞŶŐĂŐĠƐ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞƐ�
ƌĠƐĞĂƵǆ͕�ůĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ĞŶũĞƵǆ�ƐƚƌĂƚĠŐŝƋƵĞƐ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĂŶƚ�ůĞ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ƌĠŐŝŽŶĂů�
Ğƚ�ǀĠƌŝĨŝĞƌĂ�ƋƵĞ�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ�ů͛�ƚĂƚ�ƉƵŝƐƐĞ�Ǉ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ͘�

>Ă�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĂǀĂŝƚ�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĠ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞŵŝƐĞ�ĚĞ�ƐĞƐ�ƉƌĞŵŝğƌĞƐ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ͕� ůĂ�ŶŽŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĂƵƉƌğƐ�
ĚĞ� ĐŚĂƋƵĞ� ƉƌĠĨĞƚ� ĚĞ� ƌĠŐŝŽŶ� ƉƌĠĨŝŐƵƌĂƚĞƵƌ� Ě͛ƵŶ� ŚĂƵƚ� ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ� ĞŶ� ĐŚĂƌŐĞ� Ě͛ĂŶŝŵĞƌ� ĂƵ� ƉůĂŶ�
�����������������������������������������������������������
ϴϵ�WŽƵƌ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ƉƌĠĐŝƐŝŽŶƐ�ǀŽŝƌ�ŝŶĨƌĂ͕�ƉĂƌƚŝĞ�ϯ͘ϭ͘Ϯ͘Ϯ͘�
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ƌĠŐŝŽŶĂů�ůĂ�ĐŽŶĚƵŝƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘��ůůĞ�ŶŽƚĞ�ĚŽŶĐ�ĂǀĞĐ�ŝŶƚĠƌġƚ�ůĞ�ůĂŶĐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�
ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ�ĚĞ�ƌĞĐƌƵƚĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƐĞƉƚ�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŶĠŽͲƌĠŐŝŽŶƐϵϬ͘��ĨŝŶ�ĚĞ�ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ�ůĂ�
ĐŽŚĠƐŝŽŶ�ĚƵ�ĐŽůůğŐĞ�ƌĠŐŝŽŶĂů�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞ�ĐŽŶĚƵŝƌĞ� ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ƌĠŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͕� ůĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ� ƐƵŐŐğƌĞ�
ƋƵ͛ĂƵ�ĚĠŵĂƌƌĂŐĞ�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ƐŽŝƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĠĞ�ĚĂŶƐ�ĐŚĂƋƵĞ�ƌĠŐŝŽŶ�ƵŶĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƌĞŐƌŽƵƉĂŶƚ�ůĞ�ƉƌĠĨĞƚ�
ĚĞ� ƌĠŐŝŽŶ� ƉƌĠĨŝŐƵƌĂƚĞƵƌ͕� ůĞ� ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ� ĚĞ� ƉƌŽũĞƚ� ƌĠŐŝŽŶĂů� Ğƚ� ůĞƐ� ƉƌĠĨŝŐƵƌĂƚĞƵƌƐ� ƌĠŐŝŽŶĂƵǆ͕� ƐƵƌ� ůĂ�
ŵĠƚŚŽĚĞ�ĚĞ�ĐŽŶĚƵŝƚĞ�ĚƵ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ͘�

ϯ͘ϭ͘Ϯ͘Ϯ hŶ� ƉƌĠĨŝŐƵƌĂƚĞƵƌ� ƉŝůŽƚĞ� ĚĞ� ůĂ� ƌĠŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ� ĂƵ� ƐĞŝŶ� ĚĞ� ĐŚĂĐƵŶ� ĚĞƐ�
ƌĠƐĞĂƵǆ��

>Ğ� ƉƌĠĨŝŐƵƌĂƚĞƵƌ� ƉŝůŽƚĞ� ůĂ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ� ĚĞ� ĐƌĠĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ŶŽƵǀĞůůĞ� ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ� ƌĠŐŝŽŶĂůĞ͘��ĨŝŶ� ĚĞ� ŶĞ� ƉĂƐ�
ƌŽŵƉƌĞ� ůĂ� ĐŽŶƚŝŶƵŝƚĠ� ĚĞ� ůĂ� ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ� ĚĞ� ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ� ŐĠŶĠƌĠĞ� ƉĂƌ� ůĂ� ƉŚĂƐĞ� ĚĞ� ƉƌĠĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ͕� Ğƚ�
ĚŽŶŶĞƌ�ƉůĞŝŶĞ�ĐƌĠĚŝďŝůŝƚĠ�ĂƵǆ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĞŶŐĂŐĠƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ƉƌĠĨŝŐƵƌĂƚĞƵƌ͕�ŝů�ĞƐƚ�ƐŽƵŚĂŝƚĂďůĞ�ƋƵĞ�ĐĞůƵŝͲĐŝ�ƐŽŝƚ�
ůĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞ� ůĂ�ĨƵƚƵƌĞ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͘�WĞŶĚĂŶƚ� ůĂ�ƉŚĂƐĞ�ĚĞ�ƉƌĠĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ͕� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ƉƌĠĨĞƚƐ�ĚĞ�
ƌĠŐŝŽŶ� Ğƚ� ĚŝƌĞĐƚĞƵƌƐ� ƌĠŐŝŽŶĂƵǆ͕� ƉƌĠĨŝŐƵƌĂƚĞƵƌƐ� ŽƵ� ŶŽŶ͕� ĐŽŶƐĞƌǀĞŶƚ� ůĞƵƌƐ� ĂƚƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ͕� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�
ĐĞůůĞƐ�ƌĞůĂƚŝǀĞƐ�ă�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚĞƐ�ƉŽůŝƚŝƋƵĞƐ͘�

WŽƵƌ�ĐŽŶĚƵŝƌĞ�ĐĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ͕� ůĞ�ƉƌĠĨŝŐƵƌĂƚĞƵƌ�ĚĠĨŝŶŝƌĂ͕�ĚğƐ�ƐŽŶ� ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ͕�ĚĞƐ�ŵŽĚĂůŝƚĠƐ�ĚĞ�ƉŝůŽƚĂŐĞ�
ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ�Ě͛ĂƐƐŽĐŝĞƌ�ůĂƌŐĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ĠƋƵŝƉĞƐ�ĚĞƐ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ�ƌĞŐƌŽƵƉĠĞƐ͕�ƐĂŶƐ�ƋƵĞ�ĐĞƚƚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�
ůĞ� ƉƌŝǀĞ� Ě͛ƵŶ� ĐŽŶƚĂĐƚ� ĚŝƌĞĐƚ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ĂŐĞŶƚƐ� ƐƵƌ� ĐŚĂĐƵŶ� ĚĞƐ� ƐŝƚĞƐ͘� �� ĐĞƚ� ĞĨĨĞƚ͕� ŝů� ĞŶŐĂŐĞƌĂ͕� ĞŶ�
ĐŽŶĐĞƌƚĂƚŝŽŶ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĠƋƵŝƉĞƐ�ĚĞ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ͕�ƵŶ�ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐ�ƉƌĠĐŝƐ�ĚĞƐ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ�ă�ƌĞŐƌŽƵƉĞƌ͘�/ů�
Ɛ͛ĂŐŝƌĂ�ĚĂŶƐ� ĐĞ� ĐĂĚƌĞ�Ě͛ĠƚĂďůŝƌ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ƵŶĞ�ĂŶĂůǇƐĞ� ĐŽŵƉĂƌĠĞ�ĚĞ� ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ�Ğƚ�
ĚĞƐ�ĞĨĨĞĐƚŝĨƐ�;ŐƌĂĚĞƐ͕�ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ͕�ƉǇƌĂŵŝĚĞ�ĚĞƐ�ąŐĞƐ͕�͘͘͘Ϳ͕�ĚĞƐ�ƉƌŽĐĠĚƵƌĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ͕�ĚĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�
ďƵĚŐĠƚĂŝƌĞƐ͕�ĚĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĚŽŶƚ�ůĂ�ĐŽŶƚŝŶƵŝƚĠ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ĂƐƐƵƌĠĞ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ĞŶũĞƵǆ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂƵǆ�Ğƚ�ĚĞƐ�
ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚƐ� ƐƚƌĂƚĠŐŝƋƵĞƐ�ă� ƉƌĞŶĚƌĞ� ĞŶ� ĐŽŵƉƚĞ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ĨƵƚƵƌĞ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͘� /ů� Ɛ͛ĂŐŝƌĂ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ͕�
ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŵĠŐĂͲƌĠŐŝŽŶƐ͕�ĚĞ�ĚŝƐƚŝŶŐƵĞƌ�ůĞƐ�ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ�ƐƚƌĂƚĠŐŝƋƵĞƐ�ƋƵŝ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĞǆĞƌĐĠĞƐ�
ĚƵ�ƐŝğŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐĞůůĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐƋƵĞůůĞƐ�ƵŶĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ĚĞ�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ�ĞƐƚ�ĞƐƐĞŶƚŝĞůůĞ͘��

�Ƶ� ƐĞŝŶ� ĚĞ� ĐŚĂĐƵŶ� ĚĞƐ� ƌĠƐĞĂƵǆ͕� ůĞ� ƉƌĠĨŝŐƵƌĂƚĞƵƌ� ĚĞǀƌĂ�ŵĞŶĞƌ� ĚĞ� ĨƌŽŶƚ� ůĞƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ� ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ� ůĂ�
ĐƌĠĂƚŝŽŶ�ŽƉĠƌĂƚŝŽŶŶĞůůĞ�ĚĞ�ůĂ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘�/ů�Ɛ͛ĂŐŝƌĂ�ƉŽƵƌ�ůƵŝ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƉƌŽĐĠĚĞƌ�ă�͗�

x ůĂ� ƐĠĐƵƌŝƐĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŶƚŝŶƵŝƚĠ� ĚƵ� ƐĞƌǀŝĐĞ�͗� ŵŝƐĞ� ĞŶ� ƈƵǀƌĞ� ĚĞƐ� ƉŽůŝƚŝƋƵĞƐ͕� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨƐ� Ğƚ�
ŵĞƐƵƌĞƐ�͖�ĂĐĐƵĞŝů�Ğƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ƉƵďůŝĐ͕�ŐĞƐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĚŽƐƐŝĞƌƐ͕�͙�͖�

x ůĂ�ĐŽŶĚƵŝƚĞ�ĚĞƐ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ĐŽŶĐĞƌƚĂƚŝŽŶ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĂŐĞŶƚƐ�Ğƚ�ůĞƵƌƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚƐ�͖�

x ůĂ�ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶͲĐŝďůĞ�͖�

x ůĂ�ĚĠĨŝŶŝƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ƚƌĂŶƐŝƚŽŝƌĞ͘�

WŽƵƌ�ů͛ĂƐƐŝƐƚĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐŽŶĚƵŝƚĞ�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�Ğƚ�ů͛ĂŶŝŵĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ǀŽůĞƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ͕�ŝů�ĞƐƚ�
ƐŽƵŚĂŝƚĂďůĞ� ƋƵ͛ŝů� ĐŽŶƐƚŝƚƵĞ� ƵŶĞ� ƉĞƚŝƚĞ� ĠƋƵŝƉĞ� ŝƐƐƵĞ� ĚĞƐ� ĚĞƵǆ� ŽƵ� ƚƌŽŝƐ� ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ� ĂƉƉĞůĠĞƐ� ă� ƐĞ�
ƌĞŐƌŽƵƉĞƌ͘�/ů�ǀĞŝůůĞƌĂ�ă�ĚŝƐƉŽƐĞƌ�ĚĞ�ƉƌŽĨŝůƐ�ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ�ĚĞ�ĐŽƵǀƌŝƌ�ůĞƐ�ĐŚĂŵƉƐ�ƐƵŝǀĂŶƚƐ�͗�

x ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ� ŚƵŵĂŝŶĞƐ�͗� ĠůĂďŽƌĂƚŝŽŶ� Ě͛ƵŶ� ƉůĂŶ� ĚĞ� 'W���� Ğƚ� Ě͛ƵŶ� ƉůĂŶ� Ě͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�
ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ� ŚƵŵĂŝŶĞƐ�͖� ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ� Ğƚ� ƉŝůŽƚĂŐĞ� ĚĞ� ĐĞůůƵůĞƐ� ůŽĐĂůĞƐ� ŵŽďŝůŝƚĠ� ƌĞĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�͖�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ƐƵŝǀŝ�ĚĞƐ�ŽƉĠƌĂƚŝŽŶƐ�Ě͛ĂĨĨĞĐƚĂƚŝŽŶ͕�ĚĞ�ŵƵƚĂƚŝŽŶ͕�Ğƚ�ĚĞ�ŵŽďŝůŝƚĠƐ�
ŐĠŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞůůĞƐ�͖�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƌĠƵŶŝŽŶƐ�ĚĞƐ� ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�ĚĞ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ƐŽĐŝĂů�
Ğƚ�ƐƵŝǀŝ�ĚĞƐ�ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ�͖�

�����������������������������������������������������������
ϵϬ��ǀŝƐ�ĚĞ�ǀĂĐĂŶĐĞƐ�ĚĞ�ƐĞƉƚ�ĞŵƉůŽŝƐ�ĚĞ�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚƐͲ�:K�ĚƵ�ϰ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϭϱ͘�
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x ŝŵŵŽďŝůŝĞƌ͕� ƐƵƉƉŽƌƚ� ůŽŐŝƐƚŝƋƵĞ� Ğƚ� ƐǇƐƚğŵĞƐ� Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�͗� ƵŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ĚƵ� ƐǇƐƚğŵĞ�
Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕� ŐĞƐƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ƉĂƌĂŵĠƚƌĂŐĞƐ� ĚĞƐ� ŵĞƐƐĂŐĞƌŝĞƐ� Ğƚ� ĚĞƐ� ŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶƐ� ĚĞƐ�
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�Ğƚ�ŵĠƚŝĞƌƐ�͖�

x ďƵĚŐĞƚͬĐŽŵƉƚĂďŝůŝƚĠͬĨŝŶĂŶĐĞƐ�͗� ĠƚĂƚ�ĚĞƐ� ůŝĞƵǆ�ĚĞƐ�ŽƉĠƌĂƚŝŽŶƐ� ĐŽŵƉƚĂďůĞƐ�Ğƚ�ďƵĚŐĠƚĂŝƌĞƐ�ĞŶ�
ĐŽƵƌƐ�Ğƚ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ�ďƵĚŐĠƚĂŝƌĞ�ϮϬϭϲ�;ĚŝĂůŽŐƵĞ�ĚĞ�ŐĞƐƚŝŽŶ�ƵŶŝĨŝĠ�ĚğƐ�ϮϬϭϱͿ�͖�

x ŵĠƚŝĞƌƐͬŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�͗� ĂƉƉƵŝ� ă� ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĞŶ� ƉŚĂƐĞ� ƚƌĂŶƐŝƚŽŝƌĞ� Ğƚ� ă� ůĂ�
ĚĠĨŝŶŝƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶͲĐŝďůĞ�͖�

x ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�͗� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ� ĚĞ� ƐƵƉƉŽƌƚƐ͕� ĨĂĐŝůŝƚĂŶƚ� ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĞŶ� ͨ�ĨůƵǆ� ƚĞŶĚƵƐ�ͩ� ĚĞƐ�
ĂŐĞŶƚƐ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ� ĐŚĂŶƚŝĞƌƐ� ĚĞ� ƌĠŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ� ĞŶŐĂŐĠƐ͕� ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ� ă� ƚĞƌŵĞ� Ě͛ƵŶ�
ŝŶƚƌĂŶĞƚ�ĐŽŵŵƵŶ͘�

�ĞƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞǀƌŽŶƚ�ĂƐƐŽĐŝĞƌ� ůĂƌŐĞŵĞŶƚ� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ� ĂŐĞŶƚƐ͕� Ğƚ� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ůĞƐ� ĐĂĚƌĞƐ͕� ĂĨŝŶ�ƋƵĞ�
ĐŚĂĐƵŶ�Ě͛ĞƵǆ�ƐĞ�ƐĞŶƚĞ�ƉĂƌƚŝĞ�ƉƌĞŶĂŶƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ�ĚĞ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ͘�

ϯ͘ϭ͘ϯ >Ă�ĐŽŶĐĞƌƚĂƚŝŽŶ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĐŽŶƐĞŝůƐ�ƌĠŐŝŽŶĂƵǆ�

>Ğ�ƌĞŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƌĠŐŝŽŶƐ�ĞŶŐĂŐĞ�ůĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐĞŝůƐ�ƌĠŐŝŽŶĂƵǆ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĞǆĞƌĐŝĐĞ�ŝĚĞŶƚŝƋƵĞ�ă�
ĐĞůƵŝ� ĚĞ� ů͛�ƚĂƚ͘� >Ă� ƌĠŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĚĞƐ� ƌĠŐŝŽŶƐ� ƉŽƐĞ� ĚĂŶƐ� ĚĞƐ� ƚĞƌŵĞƐ� ƐŝŵŝůĂŝƌĞƐ� ĚĞƐ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ� ĚĞ�ŵŽďŝůŝƚĠƐ� ŐĠŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ� ŽƵ� ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞůůĞƐ͕� ĚĞ�ŵĂŝŶƚŝĞŶ� ĚĞ� ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ͕� ĚĞ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�
Ě͛ĠĐŽŶŽŵŝĞƐ�Ě͛ĠĐŚĞůůĞ͘�KƵƚƌĞ�ůĞ�ĨĂŝƚ�ƋƵĞ�ůĂ�ĨƵƐŝŽŶ�ĂƵƌĂ�ĚĞƐ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ƉůƵƐ�ůŽƵƌĚƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƌĠŐŝŽŶƐ͕�ĞŶ�
ƚĞƌŵĞƐ� ĚĞ� ƌĂƉƉƌŽĐŚĞŵĞŶƚ� ĞŶƚƌĞ� ĚĞƐ� ƉŽůŝƚŝƋƵĞƐ� ƉƵďůŝƋƵĞƐ� ƋƵŝ� ƉĞƵǀĞŶƚ� ġƚƌĞ� ƚƌğƐ� ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ͕� Ğƚ� ĞŶ�
ŵĂƚŝğƌĞ� ĚĞ� ŐĞƐƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ� ŚƵŵĂŝŶĞƐ͕� ĐŽŵƉƚĞ� ƚĞŶƵ� ĚĞ� ů͛ŚĠƚĠƌŽŐĠŶĠŝƚĠ� ĚĞƐ� ƌĠŐŝŵĞƐ� Ğƚ� ĚĞƐ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ĚĞ� ƚƌĂǀĂŝů͕� ůĂ� ƉƌŝƐĞ� ĞŶ� ĐŽŵƉƚĞ� ĚƵ� ƐĐƌƵƚŝŶ� ƌĠŐŝŽŶĂů� ĚĞ� ĚĠĐĞŵďƌĞ� ϮϬϭϱ� Ğƚ� ĚƵ� ĐŚŽŝǆ� ĚƵ�
ŶŽƵǀĞĂƵ� ĐŚĞĨͲůŝĞƵ� ĚĞ� ƌĠŐŝŽŶ� ĞŶ� ũƵŝůůĞƚ� ϮϬϭϲ͕� ĞƐƚ� ĚĞ� ŶĂƚƵƌĞ� ă� ĚĠĐĂůĞƌ� ůĞƐ� ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ� ƌĞůĂƚŝǀĞƐ� ă�
ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�

>Ă�ŵŝƐƐŝŽŶ�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĞ͕�ĂƵͲĚĞůă�ĚĞƐ�ĐŽŶƚĂĐƚƐ�ƋƵŝ�Ɛ͛ĂǀĠƌĞƌĂŝĞŶƚ�ƵƚŝůĞƐ�ĚğƐ�ϮϬϭϱ͕�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĞŶ�
ϮϬϭϲ͕�ĚĂŶƐ�ĐŚĂƋƵĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ƌĠŐŝŽŶ͕�Ě͛ƵŶ�ĐŽŵŝƚĠ�ĂĚ�ŚŽĐ�ƌĠƵŶŝƐƐĂŶƚ�ůĞƐ�ƉƌĠĨĞƚƐ�ĚĞ�ƌĠŐŝŽŶ�Ğƚ�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚƐ�
ĚĞ�ĐŽŶƐĞŝů�ƌĠŐŝŽŶĂƵǆ�ĐŽŶĐĞƌŶĠƐ͕�ĂĨŝŶ�Ě͛ĂƐƐƵƌĞƌ�ĚĞƐ�ĠĐŚĂŶŐĞƐ�ƌĠŐƵůŝĞƌƐ�ƐƵƌ� ůĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�Ě͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�
ĚĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĚĠĐŽŶĐĞŶƚƌĠƐ� ĚĞ� ů͛�ƚĂƚ� Ğƚ� ĚĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĚĞƐ� ƌĠŐŝŽŶƐ͕� ůĞƵƌƐ� ůŝĞƵǆ� Ě͛ŝŵƉůĂŶƚĂƚŝŽŶ͕� Ğƚ� ůĞƐ�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĞŶƚƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ă�ƉƌĠƐĞƌǀĞƌ͕�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚĞƐ�ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐ�Ě͛ĞĨĨŝĐĂĐŝƚĠ�ĚĞ�ĐŚĂĐƵŶ͘�

>Ă�ŵŝƐƐŝŽŶ� ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĞ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ƋƵĞ� ůĞ� ĐŽŵŵŝƐƐĂƌŝĂƚ� ŐĠŶĠƌĂů� ă� ů͛ĠŐĂůŝƚĠ� ĚĞƐ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ� ;�'�dͿ�
ƉƵŝƐƐĞ� ġƚƌĞ� ƐŽůůŝĐŝƚĠ� ƉŽƵƌ� ůĂ� ƌĠĂůŝƐĂƚŝŽŶ� Ě͛ĠƚƵĚĞƐ� ƉƌŽƐƉĞĐƚŝǀĞƐ� ƐƵƌ� ů͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ� ĚĞƐ� ǌŽŶĞƐ� ƵƌďĂŝŶĞƐ�
ĐŽŶĐĞƌŶĠĞƐ�ƉĂƌ�ĐĞƐ�ƌĠŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ͘�

ϯ͘ϭ͘ϰ >Ă�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƐƵƌ�ůĂ�ƌĠĨŽƌŵĞ�

�Ƶ�ŶŝǀĞĂƵ�ŶĂƚŝŽŶĂů͕� ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƐƵƌ�ůĂ�ƌĠĨŽƌŵĞ�ĚĞǀƌĂŝƚ�ġƚƌĞ�ŚĂƌŵŽŶŝƐĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ĐŽŽƌĚŽŶŶĂƚĞƵƌ�
ŶĂƚŝŽŶĂůϵϭ͘��Ƶ�ŶŝǀĞĂƵ�ƌĠŐŝŽŶĂů͕�ůĞƐ�ƉƌĠĨŝŐƵƌĂƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌƐ�ƌĠŐŝŽŶĂƵǆ�ĚĞǀƌŽŶƚ�Ɛ͛ĂƚƚĂĐŚĞƌ�
ă�ŵĞƚƚƌĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ƵŶĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƵŶŝĨŝĠĞ� ƚĂŶƚ�ǀŝƐͲăͲǀŝƐ�ĚĞ� ůĞƵƌƐ�ĂŐĞŶƚƐ�ƋƵĞ�ǀŝƐͲăͲǀŝƐ�ĚĞ� ůĞƵƌƐ�
ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�ĞǆƚĞƌŶĞƐ͘�>Ă�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ĞǆƚĞƌŶĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ƌĠĨŽƌŵĞ�ĚĞǀƌĂŝƚ�ġƚƌĞ�ĐŽŽƌĚŽŶŶĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ƉƌĠĨĞƚ�
ĚĞ�ƌĠŐŝŽŶ�ƉƌĠĨŝŐƵƌĂƚĞƵƌ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝĨƐ͕�ƉůĂĐĠƐ�ŽƵ�ŶŽŶ�ƐŽƵƐ�ƐŽŶ�ĂƵƚŽƌŝƚĠ͘�

hŶ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ƉůĂŶ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞǀƌĂ�ġƚƌĞ�ĠƚĂďůŝ�ĂǀĂŶƚ�ůĂ�ĨŝŶ�ĚƵ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϭϱ͘�

�����������������������������������������������������������
ϵϭ��Ĩ͘�ƐƵƉƌĂ͕�ϯ͘ϭ͘ϭ͘ϭ͘�



�

ϰϳ�

hŶĞ�ĨŽŝƐ�ůĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĚĞ�ƌĠŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĠĨŝŶŝƐ͕�ƵŶ�ƉůĂŶ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞǀƌĂ�ĐŽƵǀƌŝƌ͕�ĂƵƐƐŝ�ďŝĞŶ�ĂƵ�
ŶŝǀĞĂƵ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƋƵĞ�ƌĠŐŝŽŶĂů͕�ƚŽƵƚĞ�ůĂ�ƉŚĂƐĞ�ĚĞ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ͘�

ϯ͘Ϯ >Ğ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ƐŽĐŝĂů�

>͛ĂŵƉůĞƵƌ� ĚĞ� ůĂ� ƌĠĨŽƌŵĞ͕� ƚĂŶƚ� ƉĂƌ� ůĞ� ǀŽůƵŵĞ� ĚĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ� ĐŽŶĐĞƌŶĠƐ͕� ƋƵĞ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�
ƋƵ͛ĞůůĞ� ŝŶĚƵŝƌĂ�ƉŽƵƌ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�Ě͛ĞŶƚƌĞ�ĞƵǆ�ĞŶ�ƚĞƌŵĞƐ�ĚĞ�ŵŽďŝůŝƚĠ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů͕� ŝŵƉŽƐĞ�
ƋƵĞ� ĐŚĂƋƵĞ� ĠƚĂƉĞ� ĚƵ� ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ� ĚĞ� ƌĞŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚ� Ɛ͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞ� ĚĞ� ƚĞŵƉƐ� ĚĞ� ĐŽŶĐĞƌƚĂƚŝŽŶ�
ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝĞ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĂŐĞŶƚƐ�Ğƚ�ůĞƵƌƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚƐ͘�>Ă�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚƵ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ƐŽĐŝĂů�ƋƵŝ�ƐĞƌĂ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠ͕�
ĂƵ�ƉůĂŶ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĐŽŵŵĞ�ĂƵ�ƉůĂŶ�ƌĠŐŝŽŶĂů͕�ĚŽŝƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞƌ�ă�ůĞǀĞƌ�ůĞƐ�ŝŶƋƵŝĠƚƵĚĞƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ƌĠĨŽƌŵĞ�ĨĂŝƚ�
ŶĂŠƚƌĞ͘�/ů�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĐůĠ�ƉŽƵƌ�ů͛ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĂŐĞŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ă�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�
ĚĞƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ�ƐĂŶƐ�ĚŝƐĐŽŶƚŝŶƵŝƚĠ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�

/ů�ĚŽŝƚ�Ɛ͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ�Ě͛ƵŶĞ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ�ƉŽƌƚĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ƉƌĠĨŝŐƵƌĂƚĞƵƌ�Ğƚ�ů͛ĞŶĐĂĚƌĞŵĞŶƚ�ă�
ƵŶĞ�ĠŐĂůĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĂŐĞŶƚƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ƐŝƚĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĠƐ͘�

ϯ͘Ϯ͘ϭ >Ğ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ƐŽĐŝĂů�ƐƵƌ�ůĂ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƌĠŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ�

�Ƶ�ƉůĂŶ�ŶĂƚŝŽŶĂů͕�ŝů�ĂƉƉĂƌƚŝĞŶĚƌĂ�ĂƵ�ŵŝŶŝƐƚƌĞ�ĐŚĂƌŐĠ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ƉƵďůŝƋƵĞ�Ě͛ĞŶŐĂŐĞƌ�ůĂ�ĐŽŶĐĞƌƚĂƚŝŽŶ�
ƐƵƌ� ůĂ� ƌĠĨŽƌŵĞ� ĂƵ� ƐĞŝŶ� ĚƵ� ĐŽŶƐĞŝů� ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ� ĚĞ� ůĂ� ĨŽŶĐƚŝŽŶ� ƉƵďůŝƋƵĞ� ĚĞ� ů͛�ƚĂƚ� ;�^&W�Ϳ� ŽƵ� ĂǀĞĐ� ůĂ�
ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠĞ�ĚƵ�ĐŽŶƐĞŝů�ĐŽŵŵƵŶ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ƉƵďůŝƋƵĞ�;��&WͿ͘�

>ĞƐ�ƐĞĐƌĠƚĂŝƌĞƐ�ŐĠŶĠƌĂƵǆ�ĚĞƐ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ŝŶǀŝƚĠƐ�ă�ƐŽƵŵĞƚƚƌĞ͕�ƚŽƵƚ�ĂƵ�ůŽŶŐ�ĚĞ�ůĂ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ͕�ĂƵǆ�
ĐŽŵŝƚĠƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ŝŶƚĞƌŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞůƐ�Ğƚ�ŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞůƐ�ĚĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ĚŽŶƚ�ŝůƐ�ŽŶƚ�ůĂ�ĐŚĂƌŐĞ͕�ůĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�
ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�Ğƚ�ĐĂĚƌĞƐ�Ě͛ĂƉƉƵŝ�ĚĞƐƚŝŶĠƐ�ă�ƉƌĠĐŝƐĞƌ�ů͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ�ĂƵ�ƉůĂŶ�ƌĠŐŝŽŶĂů͘�

>ŽĐĂůĞŵĞŶƚ͕� ůĞƐ�ƉƌĠĨŝŐƵƌĂƚĞƵƌƐ�ĚĞƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ�ĚĞǀƌŽŶƚ�ǀĞŝůůĞƌ�ă�ĂƐƐŽĐŝĞƌ� ůĞƐ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚƐ�
ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ĚğƐ�ůĞƐ�ƉƌĞŵŝğƌĞƐ�ĠƚĂƉĞƐ�ĚĞ�ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĠĨůĞǆŝŽŶ�ƉƌŽƐƉĞĐƚŝǀĞ͘�

>ĞƐ�ĐĂůĞŶĚƌŝĞƌƐ�ĚĞ�ƌĠƵŶŝŽŶƐ�ĚĞƐ�ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ĚƵ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĚĞ�ĐŚĂĐƵŶĞ�ĚĞƐ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ�ă�
ƌĞŐƌŽƵƉĞƌ� ƐĞƌŽŶƚ� ĂũƵƐƚĠƐ� Ɛŝ� ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ͕� ĂĨŝŶ� Ě͛ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ� ůĞƵƌ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� Ğƚ� ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ� ă� ĐŚĂƋƵĞ�
ĠƚĂƉĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ͘�

�ĨŝŶ�ĚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĞƌ�ůĂ�ĐŽŶĐĞƌƚĂƚŝŽŶ͕�ŝů�ƉŽƵƌƌĂ�ġƚƌĞ�ƌĞĐŽƵƌƵ�ĂƵǆ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ĚƵ�ĚĠĐƌĞƚ�ŶΣ�ϮϬϭϭͲϭϴϰ�ĚƵ�ϭϱ�
ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϭϭϵϮ�ƌĞůĂƚŝĨ�ĂƵǆ�ĐŽŵŝƚĠƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�ƉƵďůŝĐƐ�ĚĞ�
ů͛�ƚĂƚ͕� ƋƵŝ� ƉƌĠǀŽŝĞŶƚ� ůĂ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ� ĚĞ� ƌĠƵŶŝŽŶƐ� ĐŽŶũŽŝŶƚĞƐ� ĚĞƐ� ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ� ĚĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĚĞƐƚŝŶĠƐ� ă�
ĨƵƐŝŽŶŶĞƌ͘�

dŽƵƚĞĨŽŝƐ͕� Ğƚ� ĂƵͲĚĞůă� ĚĞƐ� ƌĠƵŶŝŽŶƐ� ĚĞ� ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶƐ� ĨŽƌŵĞůůĞƐ� ƋƵ͛ŝů� ĐŽŶǀŝĞŶĚƌĂ� ĚĞ� ƌĞƐƉĞĐƚĞƌ� ĂƵǆ�
ĠƚĂƉĞƐ�ĐůĠƐ�ĚĞ�ůĂ�ĚĠŵĂƌĐŚĞϵϯ͕�ůĂ�ƚĂŝůůĞ�ĚĞ�ƌĠƵŶŝŽŶƐ�ƌĞŐƌŽƵƉĂŶƚ�ĚĞƵǆ�ŽƵ�ƚƌŽŝƐ�ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ�ƉĞƵƚ�

�����������������������������������������������������������
ϵϮ��ƌƚŝĐůĞ� ϯϵ� ///� ͨ�>ŽƌƐƋƵ͛ŝů� ĂƉƉĂƌĂŠƚ� ƐŽƵŚĂŝƚĂďůĞ� ƋƵĞ� ĚĞƐ� ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ� ĐŽŵŵƵŶĞƐ� ă� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĚĠĐŽŶĐĞŶƚƌĠƐ� ĚĞ�ŵġŵĞ�
ŶŝǀĞĂƵ�ŽƵ�ĚĞ�ŶŝǀĞĂƵǆ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ͕�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĚĞ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ�ŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞůƐ͕�ƐŽŝĞŶƚ�ĞǆĂŵŝŶĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ŵġŵĞ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�
ůĞƐ�ĐŽŵŝƚĠƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĠƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƌĠƵŶŝƐ�ĐŽŶũŽŝŶƚĞŵĞŶƚ͕�ĂƵƚĂŶƚ�ĚĞ�ĨŽŝƐ�ƋƵĞ�ĚĞ�ďĞƐŽŝŶ͕�ƉĂƌ�ĂƌƌġƚĠ�ĚƵ�
ƉƌĠĨĞƚ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞŵĞŶƚ�ĐŽŵƉĠƚĞŶƚ�ŽƵ͕�ůĞ�ĐĂƐ�ĠĐŚĠĂŶƚ͕�ĚĞƐ�ŵŝŶŝƐƚƌĞƐ͘�>Ğ�ŵġŵĞ�ĂƌƌġƚĠ�ĚĠƐŝŐŶĞ�ů͛ĂƵƚŽƌŝƚĠ�ĐŚĂƌŐĠĞ�ĚĞ�ƉƌĠƐŝĚĞƌ�ůĂ�
ƐĠĂŶĐĞ�ƋƵŝ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ƐŽŝƚ�ůĞ�ƉƌĠĨĞƚ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞŵĞŶƚ�ĐŽŵƉĠƚĞŶƚ͕�ƐŽŝƚ�ƵŶ�ŽƵ�ĚĞƐ�ĐŚĞĨƐ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĠĐŽŶĐĞŶƚƌĠ�ĐŽŶĐĞƌŶĠƐ͘�
/s͘� Ͳ� >ŽƌƐƋƵ͛ŝů� ĂƉƉĂƌĂŠƚ� ƐŽƵŚĂŝƚĂďůĞ� ƋƵĞ� ĚĞƐ� ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ� ĐŽŵŵƵŶĞƐ� ă� ƚŽƵƚ� ŽƵ� ƉĂƌƚŝĞ� ĚĞƐ� ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ� ƉƵďůŝĐƐ� ƐŽŝĞŶƚ�
ĞǆĂŵŝŶĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ŵġŵĞ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ůĞƐ�ĐŽŵŝƚĠƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĚĞƐ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĠƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƌĠƵŶŝƐ�ĐŽŶũŽŝŶƚĞŵĞŶƚ͕�
ĂƵƚĂŶƚ�ĚĞ�ĨŽŝƐ�ƋƵĞ�ĚĞ�ďĞƐŽŝŶ͕�ƉĂƌ�ĚĠĐŝƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌƐ�ŽƵ�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌƐ�ŐĠŶĠƌĂƵǆ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĠƐ͘�>Ă�ŵġŵĞ�ĚĠĐŝƐŝŽŶ�ĚĠƐŝŐŶĞ�ůĞ�ŽƵ�
ůĞƐ�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌƐ�Ě͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĐŚĂƌŐĠ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĠƐŝĚĞŶĐĞ�ͩ͘�
ϵϯ��Ĩ͘�ŝŶĨƌĂ͕�ϯ͘ϯ͘�



�

ϰϴ�

Ɛ͛ĂǀĠƌĞƌ� ƵŶ� ĨƌĞŝŶ� ĂƵ� ĚŝĂůŽŐƵĞ͘� WŽƵƌ� ƐƵƌŵŽŶƚĞƌ� ĐĞƚƚĞ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠ͕� ŝů� ƉŽƵƌƌĂ� ġƚƌĞ� ƉƌŽƉŽƐĠ� ƉĂƌ� ůĞ�
ƉƌĠĨŝŐƵƌĂƚĞƵƌ�ĂƵǆ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚƐ�ĚƵ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ůĂ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů͕�ĐŚĂƌŐĠ�ĚĞ�ƐƵŝǀƌĞ�
ůĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞ�ƉƌĠĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ͕�Ğƚ�ĐŽŵƉŽƐĠ�Ě͛ƵŶ�ŽƵ�ĚĞƵǆ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚƐ�ƉĂƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͘�

>Ă� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ� ŝŶƚĞƌŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞůůĞ� ĚƵ� ĚŝĂůŽŐƵĞ� ƐŽĐŝĂů� Ŷ͛ĠƚĂŶƚ� ƉĂƐ� ũƵƌŝĚŝƋƵĞŵĞŶƚ� ŽƌŐĂŶŝƐĠĞ� ĂƵ� ƉůĂŶ�
ƌĠŐŝŽŶĂů� ƉĂƌ� ůĞƐ� ƚĞǆƚĞƐ͕� ůĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ� ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĞ�ƋƵĞ� ůĂ� ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ� Ě͛ƵŶ� ƚĞů� ŐƌŽƵƉĞ� ĚĞ� ƚƌĂǀĂŝů� ƐŽŝƚ�
ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ƐƵŐŐĠƌĠĞ� ĂƵǆ� ƉƌĠĨĞƚƐ� ĚĞ� ƌĠŐŝŽŶ� ƉƌĠĨŝŐƵƌĂƚĞƵƌƐ͘� /ů� ƉŽƵƌƌĂŝƚ� ĂŝŶƐŝ� ġƚƌĞ� ƉƌŽƉŽƐĠ� ĂƵǆ� ƐĞƉƚ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ� ƐǇŶĚŝĐĂůĞƐ� ƐŝĠŐĞĂŶƚ� ĂƵ� �^&W�� ĚĞ� ĚĠƐŝŐŶĞƌ� ĚĂŶƐ� ĐŚĂƋƵĞ� ŶŽƵǀĞůůĞ� ƌĠŐŝŽŶ� ĚĞƵǆ�
ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ƋƵŝ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ġƚƌĞ�ĐŽŶƐƵůƚĠ�ƐƵƌ� ůĞƐ�ƐƵũĞƚƐ�ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĂƵǆ�ĚĞ� ůĂ�
ƌĠŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͘� ^ĞůŽŶ� ůĂ� �'�&W͕� ƵŶĞ� ƚĞůůĞ� ĚĠŵĂƌĐŚĞ� Ă� ĠƚĠ� ĂĚŽƉƚĠĞ� ĂǀĞĐ� ƐƵĐĐğƐ� ĞŶ� �ŽƵƌŐŽŐŶĞ� Ğƚ�
&ƌĂŶĐŚĞͲ�ŽŵƚĠ͘��ŽŶƐŝĚĠƌĂŶƚ� ůĞ�ĐĂƌĂĐƚğƌĞ�ƐƚƌĂƚĠŐŝƋƵĞ�Ğƚ�ƐĞŶƐŝďůĞ�ĚƵ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ƐŽĐŝĂů�ƉŽƵƌ� ůĂ�ƌĠƵƐƐŝƚĞ�
ĚĞ� ůĂ� ĚĠŵĂƌĐŚĞ͕� ŝů� ƐĞƌĂ� ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ� ƋƵĞ� ůĂ�D/�KZ�� ĂƉƉŽƌƚĞ� ĂƵǆ� ƉƌĠĨŝŐƵƌĂƚĞƵƌƐ� ƌĠŐŝŽŶĂƵǆ� ƵŶ� ĂƉƉƵŝ�
ũƵƌŝĚŝƋƵĞ�Ğƚ�ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ�ůĂ�ĐŽŶĐĞƌƚĂƚŝŽŶ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŽƉƚŝŵĂůĞƐ͘�

ϯ͘Ϯ͘Ϯ >Ă� ĐƌĠĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ŶŽƵǀĞůůĞƐ� ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ� ĚĞ� ĚŝĂůŽŐƵĞ� ƐŽĐŝĂů� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƚ� ĂƵǆ�
ƉĠƌŝŵğƚƌĞƐ�ĚĞƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ�

>Ă�ĐƌĠĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ�ĐŽŶĚƵŝƌĂ�ă�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ĠůĞĐƚŝŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ƌĞĐŽŶƐƚŝƚƵĞƌ�
ůĞƐ�ĐŽŵŝƚĠƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�;�dͿ�Ğƚ�ůĞƐ�ĐŽŵŝƚĠƐ�Ě͛ŚǇŐŝğŶĞ͕�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�;�,^�dͿ�
ĂƚƚĂĐŚĠƐ�ă�ĐĞƐ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ͘�

�ŽŵƉƚĞ�ƚĞŶƵ�ĚĞƐ�ĚĠůĂŝƐ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ă� ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ� ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�Ğƚ�ĂĨŝŶ�Ě͛ĂƐƐƵƌĞƌ�ƵŶĞ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀŝƚĠ�ĚƵ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ƐŽĐŝĂů� ƐĂŶƐ�ĚŝƐĐŽŶƚŝŶƵŝƚĠ͕� ůĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ� ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĞ�ƋƵ͛ƵŶ� ƚĞǆƚĞ� ƐŽŝƚ�ƉƌŝƐ�ƉŽƵƌ�
ƉƌŽůŽŶŐĞƌ�Ě͛ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�Ɛŝǆ�ŵŽŝƐ�ůĂ�ĚƵƌĠĞ�ĚƵ�ŵĂŶĚĂƚ�ĚĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚĞƐ�ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�ĂĐƚƵĞůůĞƐ͕�ă�ĐŽŵƉƚĞƌ�
ĚƵ�ϭĞƌ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϭϲ͕�ĚĂƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌĠĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ͘�

ϯ͘ϯ >Ğ�ĐĂůĞŶĚƌŝĞƌ�

>͛ĠůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ƌĠŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ŝŵƉůĂŶƚĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ĚĞƵǆ�
ŽƵ�ƚƌŽŝƐ�ĐŚĞĨƐͲůŝĞƵǆ�ĚĞ�ƌĠŐŝŽŶ�ĞǆŝŐĞ�ĚĞ�ƐƵŝǀƌĞ�ƵŶĞ�ƐĠƌŝĞ�Ě͛ĠƚĂƉĞƐ�ƉƌĠĐŝƐĞƐ͘�/ů�ĨĂƵĚƌĂ�ĚƵ�ƚĞŵƉƐ�ƉŽƵƌ�ă�ůĂ�
ĨŽŝƐ�ĚĠĨŝŶŝƌ�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ�Ğƚ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ŵĞƚƚƌĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ͘�

�Ğ� ƚĞŵƉƐ� ĚĞ� ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ� Ğƚ� ĚĞ� ƌĠĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ƌĠĨŽƌŵĞ� ĞƐƚ� ă� ĨŝǆĞƌ� ƉĂƌ� ůĞ� 'ŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ͘� /ů�
ĐŽŶǀŝĞŶĚƌĂ� ĚĞ� ƉƌĞŶĚƌĞ�ĞŶ� ĐŽŵƉƚĞ� ƵŶ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ŶŽŵďƌĞ� ĚĞ� ƌĠĂůŝƚĠƐ� ĨĂŝƚĞƐ� ĚĞ� ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ� ă�
ƚƌĂŝƚĞƌ� Ğƚ� ĚĞ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ� ƉŽƐĠĞƐ� ƉĂƌ� ůĂ�ŵŽďŝůŝƚĠ� ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞůůĞ� ŽƵ� ŐĠŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ� ĚĞ� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ŵŝůůŝĞƌƐ�
Ě͛ĂŐĞŶƚƐ͘�>Ă�ŵŝƐƐŝŽŶ�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĞ�ƋƵĞ�ĐĞ�ƚĞŵƉƐ�ƐŽŝƚ�ĨŝǆĠ�ă�ĐŝŶƋ�ĂŶƐ͘�

DĂŝƐ� ŝů� ĨĂƵĚƌĂ� ĂƵƐƐŝ� ĚƵ� ƌǇƚŚŵĞ�ƉŽƵƌ� ƌĠĂůŝƐĞƌ� ůĂ� ƌĠĨŽƌŵĞ͘� >ĞƐ� ƉŚĂƐĞƐ� ĚĞ� ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ� Ğƚ� ĚĞ�ŵŝƐĞ� ĞŶ�
ƈƵǀƌĞ� ĚĞǀƌŽŶƚ� ƐĞ� ƐƵĐĐĠĚĞƌ� ĞŶ� ďŽŶ� ŽƌĚƌĞ� Ğƚ� ƐĂŶƐ� ƌĞƚĂƌĚ͘� �Ğ� ƌǇƚŚŵĞ� ĞƐƚ� ă� ĚĠƚĞƌŵŝŶĞƌ� ƉĂƌ� ůĞƐ�
ƉƌĠĨŝŐƵƌĂƚĞƵƌƐ� ƌĠŐŝŽŶĂƵǆ� ƋƵŝ� ƐĞƌŽŶƚ� ůĞƐ� ŵŝĞƵǆ� ă� ŵġŵĞ� Ě͛ĂƉƉƌĠĐŝĞƌ� ůĞƐ� ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐ� ůŽĐĂůĞƐ�
ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞƐ͘� �ƵƐƐŝ͕� ůĞ� ĐĂĚƌĞ� ĚĞ� ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ� ŝŶƚĞƌŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞů� ĚŽŝƚ� ůĂŝƐƐĞƌ� ĚĞ� ůĂ� ůĂƚŝƚƵĚĞ� ĂƵǆ�
ƉƌĠĨŝŐƵƌĂƚĞƵƌƐ�ƌĠŐŝŽŶĂƵǆ�ƉŽƵƌ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĞƌ�ůĞ�ĐĂůĞŶĚƌŝĞƌ�ĚĠƚĂŝůůĠ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ͘�

/ů� ĞƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ĂŐĞŶƚƐ� ĐŽŶĐĞƌŶĠƐ� ƉĂƌ� ĐĞƐ� ƌĠŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ� ƐŽŝĞŶƚ� ŝŶĨŽƌŵĠƐ� ĂƵ� ƉůƵƐ� ƚƀƚ� ĚĞƐ�
ĠƚĂƉĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�Ğƚ�ĚƵ�ĐĂůĞŶĚƌŝĞƌ�ĚĞ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ͘�

>ĞƐ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚƐ� ƋƵŝ� ƐƵŝǀĞŶƚ� ŵĞƚƚĞŶƚ� ĞŶ� ĞǆĞƌŐƵĞ� ƋƵĞůƋƵĞƐ� ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶƐ� ĚĞ� ŵĠƚŚŽĚĞ� ƉŽƵƌ�
ĐŚĂĐƵŶĞ�ĚĞƐ�ƉŚĂƐĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶĚƵŝƚĞ�ĚĞ� ůĂ� ƌĠĨŽƌŵĞ͕�ƐƵƌ� ůĂ�ďĂƐĞ�ĚƵ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŐůŽďĂů�ƉƌĠƐĞŶƚĠ� ƐƵƉƌĂ͘��ĞƐ�



�

ϰϵ�

ƚĂďůĞĂƵǆ�ĞŶ�ĂŶŶĞǆĞϵϰ�ĨŽƵƌŶŝƐƐĞŶƚ�ƵŶĞ�ǀŝƐŝŽŶ�ƉůƵƐ�ĚĠƚĂŝůůĠĞ�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ă�ĐŽŶĚƵŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ĐŚĂƋƵĞ�ƉŚĂƐĞ�
ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ƌĠŐŝŽŶĂů͘�

ϯ͘ϯ͘ϭ DĂƌƐͲũƵŝŶ�ϮϬϭϱ�͗�ůĞ�ůĂŶĐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠĨŽƌŵĞ�

�ĞƉƵŝƐ�ůĞ�ĚĠďƵƚ�ĚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ϮϬϭϱ͕�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƉƌŝƐĞƐ͕�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĐŽŵŵĞ�ĚĂŶƐ�
ĐŚĂƋƵĞ� ƌĠŐŝŽŶ͕� ƉŽƵƌ� ĚĠŵĂƌƌĞƌ� ůĞƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ� ƉƌĠƉĂƌĂƚŽŝƌĞƐ͘� >Ă� ŵŝƐƐŝŽŶ� ĞƐƚŝŵĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƋƵ͛ƵŶĞ�
ŽƉĠƌĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂŶĐĞŵĞŶƚ� ŽĨĨŝĐŝĞů� ĚĞƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ� ƉƌĠƉĂƌĂƚŽŝƌĞƐ� ƐŽŝƚ� ƌĠĂůŝƐĠĞ͕� ĂĨŝŶ� ĚĞ� ĚŽŶŶĞƌ� ůĂ� ǀŝƐŝďŝůŝƚĠ�
ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ĂƵǆ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ƉƌĞŶĂŶƚĞƐ͕�ĞŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ�ůĞƐ�ĂŐĞŶƚƐ͘�

/ů�ƐĞƌĂŝƚ�ĚŽŶĐ�ƐŽƵŚĂŝƚĂďůĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ƌĠĨŽƌŵĞ�ƐŽŝƚ�ůĂŶĐĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ŶŝǀĞĂƵ�ĐĞŶƚƌĂů�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵġŵĞ�ƚĞŵƉƐ�ƉŽƵƌ�
ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ƌĠƐĞĂƵǆ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝĨƐ͘� >ĞƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ� ĚĞ� ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ� ƌĠĂůŝƐĠƐ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ƌĠƐĞĂƵǆ� ĂǀĂŶƚ� ĐĞ�
ůĂŶĐĞŵĞŶƚ�ĨĞƌŽŶƚ�ů͛ŽďũĞƚ�Ě͛ƵŶĞ�ĐĂƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�Ě͛ƵŶĞ�ŚĂƌŵŽŶŝƐĂƚŝŽŶ�ƉĂƌ�ůĂ�D/�KZ�͘�

�ĞƚƚĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠĨŽƌŵĞ�ĚŽŝƚ�ĂǀŽŝƌ�ƉŽƵƌ�ŽďũĞƚ�ĚĞ�ƉƌĠĐŝƐĞƌ�ůĞƐ�ŽďũĞĐƚŝĨƐ�ƉŽƵƌƐƵŝǀŝƐ͕�ĚĞ�ĨŝǆĞƌ�ůĞ�
ĐĂůĞŶĚƌŝĞƌ͕� ĚĞ� ĚĠĐƌŝƌĞ� ůĞ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ� ĚĞ� ƉŝůŽƚĂŐĞ� ŶĂƚŝŽŶĂů� Ğƚ� ƌĠŐŝŽŶĂů͕� Ě͛ŝŶĚŝƋƵĞƌ� ůĞƐ� ŵŽǇĞŶƐ�
Ě͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ͕� ĚĞ� ƉƌĠĐŝƐĞƌ� ůĞ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ� ĚĞ� ƐƵŝǀŝ� Ğƚ� Ě͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ͘� �ůůĞ� ĚĞǀƌĂŝƚ� ġƚƌĞ� ĨĂŝƚĞ� ƉĂƌ� ůĞ�
WƌĞŵŝĞƌ�ŵŝŶŝƐƚƌĞ͘� �� ĐĞƚ� ĞĨĨĞƚ͕� ŝů� ƉŽƵƌƌĂŝƚ� ġƚƌĞ� ĞŶǀŝƐĂŐĠ� ƵŶĞ� ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ� ĠĐƌŝƚĞ� ĂĚƌĞƐƐĠĞ� ă� ƚŽƵƐ� ůĞƐ�
ƉƌĠĨĞƚƐ�ĚĞ� ƌĠŐŝŽŶ�Ğƚ� ĐŚĞĨƐ�ĚĞ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ƌĠŐŝŽŶĂƵǆ͕� ĂŝŶƐŝ�ƋƵ͛ƵŶĞ� ƌĠƵŶŝŽŶ�ĚĞƐ�ƉƌĠĨĞƚƐ�ĚĞ� ƌĠŐŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞƐ�
ƉƌĠĨŝŐƵƌĂƚĞƵƌƐ�ƌĠŐŝŽŶĂƵǆ͘�

>Ă�ŶŽŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƉƌĠĨŝŐƵƌĂƚĞƵƌƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƌĠŐŝŽŶƐ�ĚĞǀƌĂŝƚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶŝƌ�ĂƵ�ŵġŵĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�
ƉƌĠĨĞƚƐ�Ğƚ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ�ĚĞ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝĨƐ͘�>͛ŽĨĨŝĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐĞƐ�ŶŽŵŝŶĂƚŝŽŶƐ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ĂǀŽŝƌ�
ůŝĞƵ�ĞŶ�Ăǀƌŝů�ϮϬϭϱ͘�

>ĞƐ� ĠƚĂƚƐ� ĚĞƐ� ůŝĞƵǆ� Ğƚ� ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐƐ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂƵǆ� ƉĂƌ� ƌĠŐŝŽŶ� ĚĞǀƌŽŶƚ� ġƚƌĞ� ĞŶŐĂŐĠƐ� ƐĂŶƐ� ƚĂƌĚĞƌ͕�
ĐŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ�ă�ůĂ�ĐŝƌĐƵůĂŝƌĞ�ĚƵ�ϭϴ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϭϱϵϱ�ƋƵŝ�ƉƌĠǀŽŝƚ�ƵŶĞ�ƌĞŵŝƐĞ�Ě͛ŝĐŝ�ă�ůĂ�ĨŝŶ�ĚƵ�ŵŽŝƐ�Ě͛Ăǀƌŝů͘�
>Ă�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĞƐƚŝŵĞ�ƉƌŽďĂďůĞ�ƋƵ͛ĂƵ�ƌĞŐĂƌĚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚĠ�ĚĞƐ�ƐƵũĞƚƐ͕�ĐĞƚƚĞ�ƉŚĂƐĞ�ĚĞ�ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐ�ĚŽŝǀĞ�
ġƚƌĞ�ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝĞ�ũƵƐƋƵ͛ă�ůĂ�ĨŝŶ�ĚƵ�ŵŽŝƐ�ĚĞ�ũƵŝŶ͘�

�ĂŶƐ�ůĞ�ŵġŵĞ�ĚĠůĂŝ͕�ůĞ�ĐŽŽƌĚŽŶŶĂƚĞƵƌ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĨŽƌŵĂůŝƐĞƌĂ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�ŝŶƚĞƌŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞů�Ğƚ�
ůĞƐ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ů͛ŽĨĨƌĞ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŵŝƐĞ�ă�ůĂ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƉƌĠĨŝŐƵƌĂƚĞƵƌƐ͘�

ϯ͘ϯ͘Ϯ ^ĞĐŽŶĚ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϭϱ�͗�ůĂ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌĠĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ�

�ǀĂŶƚ� ůĂ� ĨŝŶ� ϮϬϭϱ͕� ůĞƐ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ĚĞ� ĐƌĠĂƚŝŽŶ� ũƵƌŝĚŝƋƵĞ� ĚĞƐ� ŶŽƵǀĞůůĞƐ� ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ� ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ� ĚĞǀƌŽŶƚ�
ġƚƌĞ�ŵŝƐĞƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ƐƵƉƉŽƐĞ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĚĞ�ŵŽĚŝĨŝĞƌ� ůĞƐ�ĂƌƌġƚĠƐ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĞŵƉůŽŝƐ�
��d��Ğƚ�ĐĞƵǆ�ĐŽŶĨŝĂŶƚ�ĚĞƐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�Ğƚ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞƐ�ă�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ͘�
>ĞƐ�ĚĠĐƌĞƚƐ� Ğƚ� ĂƌƌġƚĠƐ�ĚĞ�ŶŽŵŝŶĂƚŝŽŶƐ�ĚĞƐ�ƉƌĠĨĞƚƐ�ĚĞ� ƌĠŐŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌƐ� ƌĠŐŝŽŶĂƵǆ�Ğƚ͕� Ě͛ƵŶĞ�
ŵĂŶŝğƌĞ� ŐĠŶĠƌĂůĞ͕� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚĞƐ� ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞƐ� ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ͕� ĚĞǀƌŽŶƚ� ġƚƌĞ� ƉƌŝƐ� ĂǀĂŶƚ�
ů͛ĠĐŚĠĂŶĐĞ�ĚƵ�ϯϭ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϱ͘�

�Ƶ�ŶŝǀĞĂƵ�ƌĠŐŝŽŶĂů͕�ĐŚĂƋƵĞ�ƉƌĠĨŝŐƵƌĂƚĞƵƌ�ŝŶƚĠŐƌĞƌĂ�ă�ƐĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŽŝƌĞƐ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�
ůĞƐ�ĐŽŶĐĞƌƚĂƚŝŽŶƐ�ŝŶƚĞƌŶĞƐ�Ğƚ�ĞǆƚĞƌŶĞƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĂďůĞƐ�ĞŶ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĞŶũĞƵǆ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ůŽĐĂůĞƐ͘�

�����������������������������������������������������������
ϵϰ��Ĩ͘�ĂŶŶĞǆĞ�ŶΣ�ϭϭ͘�
ϵϱ��ŝƌĐƵůĂŝƌĞ�ĚƵ�WƌĞŵŝĞƌ�ŵŝŶŝƐƚƌĞ�ĚƵ�ϭϴ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϭϱ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ă�ůĂ�ƌĠŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƌĠŐŝŽŶĂƵǆ�ĚĞ�ů͛�ƚĂƚ�Ͳ�ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐ�
ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů͘�



�

ϱϬ�

�ǀĂŶƚ�ůĂ�ĨŝŶ�ĚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ϮϬϭϱ͕�ů͛ŽƌŐĂŶŝŐƌĂŵŵĞ�ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞů�ƉƌŽǀŝƐŽŝƌĞ�ĚĞǀƌĂ�ġƚƌĞ�ĠƚĂďůŝ�Ğƚ�ƐŽƵŵŝƐ�ĂƵǆ�
ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�ĚĞ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ƐŽĐŝĂů͘��Ğƚ�ŽƌŐĂŶŝŐƌĂŵŵĞ�ƉƌŽǀŝƐŽŝƌĞ�ƐĞƌĂ�ĐĞůƵŝ�ĚĞ�ůĂ�ĨƵƚƵƌĞ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞ�
ĂƵ�ϭĞƌ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϭϲ͘�

WĂƌĂůůğůĞŵĞŶƚ͕�ĚĞǀƌŽŶƚ�ġƚƌĞ�ĚĠĨŝŶŝĞƐ�ůĞƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ůŝŐŶĞƐ�ĚĞ�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶͲĐŝďůĞ�ă�ĐŝŶƋ�ĂŶƐ͘��ůůĞƐ�ĨĞƌŽŶƚ�
ů͛ŽďũĞƚ�Ě͛ƵŶ�ƚƌĂǀĂŝů�ŝŶƚĞƌŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞů�ĚĞ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ĐŽŚĠƌĞŶĐĞ͕�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ƌĠŐŝŽŶĂů�ƉƵŝƐ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ŶĂƚŝŽŶĂů�͗�
ůĞ�ƉƌĠĨĞƚ�ƉƌĠĨŝŐƵƌĂƚĞƵƌ�ĞƐƚ�ĐŚĂƌŐĠ�ĚĞ�ǀĠƌŝĨŝĞƌ�ůĂ�ĐŽŚĠƌĞŶĐĞ�Ě͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛�ƚĂƚ�
Ğƚ�ĚĞ�ƐĞƐ�ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ�ĞŶ�ƌĠŐŝŽŶ͕�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚĞƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƋƵŝ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ƉůĂĐĠƐ�
ƐŽƵƐ�ƐŽŶ�ĂƵƚŽƌŝƚĠ͕�ĞŶ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚĠ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�ŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞůůĞƐ�Ğƚ�ŝŶƚĞƌŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞůůĞƐ͘�/ů�ƚƌĂŶƐŵĞƚ�
ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƵŶ�ƐĐŚĠŵĂ�Ě͛ĞŶƐĞŵďůĞ�Ě͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�>Ğ�ĐŽŽƌĚŽŶŶĂƚĞƵƌ�ŶĂƚŝŽŶĂů�Ğƚ�
ůĞƐ� ĚŝƌĞĐƚĞƵƌƐ� ĚĞ� ƉƌŽũĞƚƐ� ĚĞƐ� ŵŝŶŝƐƚğƌĞƐ� ĐŽŶĐĞƌŶĠƐ� ƐŽŶƚ� ĚĞƐƚŝŶĂƚĂŝƌĞƐ� ĚĞƐ� ĂǀĂŶƚͲƉƌŽũĞƚƐ� ĚĞ�
ƌĠŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ� Ğƚ� ĚĞ� ůŽĐĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕� ĞŶ� ƚĞŵƉƐ� ƵƚŝůĞ� ƉŽƵƌ� ƉŽƵǀŽŝƌ� ĠǀĞŶƚƵĞůůĞŵĞŶƚ� ƐĞ�
ƉƌŽŶŽŶĐĞƌ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉĞƌƚŝŶĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ĐŚŽŝǆ�ĞŶǀŝƐĂŐĠƐ͘�

ϯ͘ϯ͘ϯ WƌĞŵŝĞƌ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϭϲ�͗�ůĂ�ĨŝŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶͲĐŝďůĞ�
ă�ĐŝŶƋ�ĂŶƐ�

��ƉĂƌƚŝƌ�ĚƵ�ϭĞƌ� ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϭϲ͕� ůĞƐ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ�ƌĠŐŝŽŶĂƵǆ�ƉŽƵƌƐƵŝǀƌŽŶƚ� ůĂ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�Ğƚ� ůĂ�
ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚĞƐ�ƌĠŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ͘�

�ŶƚƌĞ� ũĂŶǀŝĞƌ�Ğƚ� ũƵŝůůĞƚ�ϮϬϭϲ͕�ƵŶ�ƉůĂŶ�Ě͛ŚĂƌŵŽŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ� ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ� ůĂ�
ŶĠŽͲƌĠŐŝŽŶ͕� ůĂ� ĨŽƌŵĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ĚƵ� ĐĂĚƌĞ� ĚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ŵƵůƚŝͲƐŝƚĞƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨƐ�
Ě͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ƌĠŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ� ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ� ƐĞƌŽŶƚ� ĠƚĂďůŝƐϵϲ͘� >ĞƐ� ĐĞůůƵůĞƐ� ŵŽďŝůŝƚĠͲ
ƌĞĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ŵŝƐĞƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞϵϳ͘�

>͛ĂǀĂŶƚͲƉƌŽũĞƚ� Ě͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶͲĐŝďůĞ� ƐĞƌĂ� ĠǀĞŶƚƵĞůůĞŵĞŶƚ� ĂũƵƐƚĠ� ĂƵ� ƉůƵƐ� ƚĂƌĚ� ă� ůĂ� ĨŝŶ� ĚƵ� ƐĞĐŽŶĚ�
ƐĞŵĞƐƚƌĞ� ϮϬϭϲ͕� ĂƉƌğƐ� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚĞƐ� ĐŽŶĐĞƌƚĂƚŝŽŶƐ� ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�͗� ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�
ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ĚƵ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�Ğƚ�ĐŽŶĐĞƌƚĂƚŝŽŶƐ�ůŽĐĂůĞƐ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ĐŽŶƐĞŝů�ƌĠŐŝŽŶĂů͘�

KƵƚƌĞ�ĐĞ�ƚƌĂǀĂŝů�Ě͛ĂũƵƐƚĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ĂǀĂŶƚͲƉƌŽũĞƚ͕�ŝů�ĐŽŶǀŝĞŶĚƌĂ͕�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ĐĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϭϲ͕�
ĚĞ�ƉƌĠĐŝƐĞƌ�ůĞƐ�ƉŚĂƐĞƐ�ƚƌĂŶƐŝƚŽŝƌĞƐ�ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ�ĚĞ�ƉĂƌǀĞŶŝƌ�ă�ƚĞƌŵĞ�ă�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶͲĐŝďůĞ͘�

�Ƶ� ƚĞƌŵĞ�ĚĞ� ůĂ�ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ�ĚĠĐƌŝƚĞ�ĂƵ�ƉŽŝŶƚ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚ�ƉŽƵƌ� ů͛ĂǀĂŶƚͲƉƌŽũĞƚ�Ě͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶͲĐŝďůĞ͕� ůĞ�
WƌĞŵŝĞƌ�ŵŝŶŝƐƚƌĞ�ĂƉƉƌŽƵǀĞƌĂ�ĐŚĂƋƵĞ�ƐĐŚĠŵĂ�Ě͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͘�

ϯ͘ϯ͘ϰ ϮϬϭϲͲϮϬϮϭ�͗�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚĞƐ�ƌĠŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ�

>Ă�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚĞƐ�ƌĠŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ�ƉƌĞŶĚƌĂ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĂŶŶĠĞƐ͘�>Ă�ŵŝƐƐŝŽŶ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ƋƵĞ�ĐĞ�ĚĠůĂŝ�ĚĞ�
ŵŝƐĞ� ĞŶ�ƈƵǀƌĞ� ƐŽŝƚ� ĨŝǆĠ� ă� ĐŝŶƋ� ĂŶƐ͕� ůĞƐ� ƌĠŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ� ĚĞǀĂŶƚ� ġƚƌĞ� ĂĐŚĞǀĠĞƐ� ĂǀĂŶƚ� ůĞƐ� ŶŽƵǀĞůůĞƐ�
ĠůĞĐƚŝŽŶƐ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ�ƉƌĠǀƵĞƐ�ĞŶ�ŵĂƌƐ�ϮϬϮϭ͘��Ğ�ĚĠůĂŝ�ƉŽƵƌƌĂ�ġƚƌĞ�ƉůƵƐ�ĐŽƵƌƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ƌĠŐŝŽŶ�ŽƵ�ƉŽƵƌ�
ƵŶ�ƌĠƐĞĂƵ�ĚŽŶŶĠ�ĞŶ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚƵ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ůŽĐĂů͘�

�Ŷ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ͕�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ƐŽŶƚ�ă�ƉƌĞŶĚƌĞ�͗�

x ůĂ�D/�KZ��ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ŵĂŝŶƚĞŶƵĞ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĂ�ĚƵƌĠĞ�ĚĞƐ�ƌĠŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ͕�ĂĨŝŶ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ŵĞŶĞƌ�
ůĂ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ� ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ� ŵŝŶŝƐƚğƌĞƐ͕� ĚŽŶŶĞƌ� ůĞƐ� ŝŵƉƵůƐŝŽŶƐ� ƵƚŝůĞƐ͕� ƐƵŝǀƌĞ� ůĞƐ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨƐ�

�����������������������������������������������������������
ϵϲ�WůĂŶƐ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ŚƵŵĂŝŶĞƐ͕�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝƋƵĞ͕�Ě͛ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚ͕�ƚĠůĠƉŚŽŶŝĞ�Ğƚ�ǀŝƐŝŽĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞ͕�ŝŵŵŽďŝůŝĞƌ͘�
ϵϳ��Ĩ͘�ŝŶĨƌĂ͕�ƉĂƌƚŝĞ�ϯ͘ϰ͘�



�

ϱϭ�

ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĂƵǆ� Ě͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ� ;ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ� ŚƵŵĂŝŶĞƐ͕� ŝŵŵŽďŝůŝĞƌ͕� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝƋƵĞ͙Ϳ� Ğƚ�
ĂƉƉŽƌƚĞƌ�ůĞ�ƐŽƵƚŝĞŶ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ĂƵǆ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƌĠŐŝŽŶĂƵǆ�͖�

x ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ƌĠŐŝŽŶĂů͕�ůĞ�^'�Z�ƐĞ�ƐƵďƐƚŝƚƵĞƌĂ�ĂƵ�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚ�ĂƵ�ƚĞƌŵĞ�ĚĞ�ƐŽŶ�ŵĂŶĚĂƚ͘�/ů�
Ɛ͛ĂƉƉƵŝĞƌĂ� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ƐƵƌ� ůĂ� W&Z,� ƉŽƵƌ� ĂƐƐƵƌĞƌ� ůĂ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ� ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ� ĞŶ�ŵĂƚŝğƌĞ� ĚĞ�
ŐĞƐƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ� ĚĞ� ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ� ŚƵŵĂŝŶĞƐ� ƌĞůĂƚŝǀĞƐ� ĂƵǆ� ƌĠŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ� ĞŶŐĂŐĠĞƐ͘� >Ğ�
��Z�ƐĞƌĂ�ů͛ŝŶƐƚĂŶĐĞ�ĚĞ�ƐƵŝǀŝ�ĚĞƐ�ƌĠŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ͘�

ϯ͘ϯ͘ϱ >Ğ�ƐƵŝǀŝ�Ğƚ�ů͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�

>Ğ�ĐŽŽƌĚŽŶŶĂƚĞƵƌ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĞƐƚ�ĐŚĂƌŐĠ�ĚƵ�ƐƵŝǀŝ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƌĠŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ�
ů͛�ƚĂƚ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĞƐ�ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ�ĞŶ�ƌĠŐŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠĨŽƌŵĞ͘�

^Ƶƌ�ůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞƐ�ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ĨĂŝƚĞƐ�ƉĂƌ�ĐŚĂƋƵĞ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞ͕�ŝů�ĠůĂďŽƌĞ�ƵŶ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ƐƵŝǀŝ�ŝŶƚĞƌŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞů͘�
�Ğ�ƉƌŽũĞƚ�ƉƌĠĐŝƐĞƌĂ�ůĞƐ�ŽďũĞĐƚŝĨƐ�ƉŽƵƌƐƵŝǀŝƐ͕�ůĞƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ĐƌŝƚŝƋƵĞƐ�ă�ƐƵƌǀĞŝůůĞƌ͕�ůĞƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ŵŽǇĞŶƐ�
Ğƚ�ĚĞ� ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ă� ƐƵŝǀƌĞ͕� ůĂ�ƉĠƌŝŽĚŝĐŝƚĠ�ĚĞ� ƌĞŵŽŶƚĠĞ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ĚƵ�ŶŝǀĞĂƵ� ƌĠŐŝŽŶĂů�ǀĞƌƐ� ůĞ�ŶŝǀĞĂƵ�
ŶĂƚŝŽŶĂů͘�

�Ƶ� ǀƵ� ĚĞ� ĐĞƐ� ĠůĠŵĞŶƚƐ͕� ůĞ� ĐŽŽƌĚŽŶŶĂƚĞƵƌ� ƉƌĞŶĚƌĂ� ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ� ŵĞƐƵƌĞƐ� ĐŽƌƌĞĐƚƌŝĐĞƐ� ŽƵ�
Ě͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƌĠŐŝŽŶƐ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ͘�

hŶĞ� ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ƌĠŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ� ĞŶŐĂŐĠĞƐ� ĞƐƚ� ă� ĐŽŶĚƵŝƌĞ� ĚĂŶƐ� ƵŶ� ĚĠůĂŝ� ĚĞ� ĚĞƵǆ� ĂŶƐ� ĂƉƌğƐ�
ů͛ĂĚŽƉƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĨŝŶĂůŝƐĠƐ�;ĨŝŶ�ϮϬϭϴͿ͕�ƉƵŝƐ�ĚĞ�ĐŝŶƋ�ĂŶƐ�;ĞŶ�ϮϬϮϭͿ͘��ůůĞ�ĚĞǀƌĂ�ŽďĠŝƌ�ă�ƵŶ�ĐĂŚŝĞƌ�ĚĞƐ�
ĐŚĂƌŐĞƐ�ǀĂůŝĚĠ�ƉĂƌ�ůĞ�ĐŽŽƌĚŽŶŶĂƚĞƵƌ�ŶĂƚŝŽŶĂů͘�

hŶ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�ƐƵŝǀŝ�ƐŝŵŝůĂŝƌĞ�ĞƐƚ�ă�ĐŽŶĐĞǀŽŝƌ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ŶĠŽͲƌĠŐŝŽŶ͘�

hŶ�ƉůĂŶ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƐƵŝǀŝ�Ğƚ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ĚĞ�ů͛�ƚĂƚ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĞƐ�ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ�ĚĞǀƌĂ�ġƚƌĞ�ĠƚĂďůŝ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĠƐ�Ğƚ�ǀĂůŝĚĠƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƉůĂŶ�ĚĞ�ƐĂ�
ĐŽŚĠƌĞŶĐĞ�Ě͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ĐŽŽƌĚŽŶŶĂƚĞƵƌ�ŶĂƚŝŽŶĂů�Ğƚ�ůĞƐ�ƉƌĠĨĞƚƐ�ĚĞ�ƌĠŐŝŽŶ͘�

ϯ͘ϰ >ĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�Ě͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�

ϯ͘ϰ͘ϭ DĞƚƚƌĞ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ� ĚğƐ� ϮϬϭϲ� ƵŶ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ� Ě͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĞů� ĚĞƐ�
ĂŐĞŶƚƐ�

>ĞƐ�ͨ�ƌĞƚŽƵƌƐ�Ě͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ͩ�ĚŽŶƚ�ůĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ�Ă�ƉƌŝƐ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ͕�ƚĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ƉƌŝǀĠ�ƋƵĞ�ĚĂŶƐ�
ůĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ƉƵďůŝĐ�ʹ�Ɛ͛ĂŐŝƐƐĂŶƚ�ĚƵ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞ�ĚĞ�ůĂ��ĠĨĞŶƐĞ�ĞŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ�ʹ͕�ĚĠŵŽŶƚƌĞŶƚ�ƋƵĞ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�
ĚĞ� ů͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĞů� ĚĞƐ� ĂŐĞŶƚƐ� ĞƐƚ� ƵŶĞ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ� ŵĂũĞƵƌĞ� ĚĞ� ƌĠƵƐƐŝƚĞ� ĚĞ� ůĂ�
ƌĠŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͘��ŚĂƋƵĞ�ĂŐĞŶƚ�ĐŽŶĐĞƌŶĠ�ĚŽŝƚ�ďĠŶĠĨŝĐŝĞƌ�Ě͛ƵŶĞ�ĠĐŽƵƚĞ�Ğƚ�Ě͛ƵŶ�ĂƉƉƵŝ�ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƐĠƐ͕�ĂĨŝŶ�
Ě͛ġƚƌĞ�ĂƐƐƵƌĠ�ƋƵĞ�ƐĞƐ�ƐŽƵŚĂŝƚƐ�Ğƚ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƐĂ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞ�ƐĞƌŽŶƚ�ĐŽŶŶƵƐ�
Ğƚ�ƉƌŝƐ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ƉŽƵƌ�ů͛ĂŝĚĞƌ�ă�ƐĞ�ƌĞƉŽƐŝƚŝŽŶŶĞƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞŵĞŶƚ͘�



�

ϱϮ�

ϯ͘ϰ͘ϭ͘ϭ hŶĞ�ĐĞůůƵůĞ�ŵŽďŝůŝƚĠ�ƌĞĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ĐŚĂƋƵĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌĠ�

>Ă�ŵŝƐƐŝŽŶ�Ă�ĐŽŶƐƚĂƚĠ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨƐ�ĞǆŝƐƚĂŶƚƐ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ĞŶ�ŵĞƐƵƌĞ�ĚĞ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ĂƵǆ�ĚĠŵĂƌĐŚĞƐ�
ĚĞ�ƌĞĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�ĞƚͬŽƵ�ĚĞ�ƌĞĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ă�ĞŶŐĂŐĞƌ͘��ĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨƐ�ůŽƌƐƋƵ͛ŝůƐ�ĞǆŝƐƚĞŶƚ�ƐŽŶƚ�ĨĂŝďůĞŵĞŶƚ�
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŶĠƐ͕�Ğƚ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ƚŽƵƌŶĠƐ�ǀĞƌƐ�ů͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ŵŽďŝůŝƚĠƐ�ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞƐ͘�

�ŝŶƐŝ͕�ůĞƐ�W&Z,�ŵŝƐĞƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĂŶƐ�ĐŚĂƋƵĞ�ƉƌĠĨĞĐƚƵƌĞ�ĚĞ�ƌĠŐŝŽŶ�Ŷ͛ŽŶƚ�ƉĂƐ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�Ě͛ĂƐƐƵƌĞƌ�ĐĞƚ�
ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĞů͘� �ŽŶƐƚŝƚƵĠĞƐ� ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ƚƌŽŝƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ͕� ĚŽŶƚ� ƵŶ� ĐŽŶƐĞŝůůĞƌ�
ŵŽďŝůŝƚĠ�ĐĂƌƌŝğƌĞ͕�ĞůůĞƐ�ĚŝƐƉŽƐĞŶƚ�ƌĂƌĞŵĞŶƚ�Ě͛ƵŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ă�ƉůĞŝŶ�ƚĞŵƉƐ͘��Ğ�ƉůƵƐ͕�ĞůůĞƐ�ĐŽŶƐĞŝůůĞŶƚ�
ƉůƵƐ�ƋƵ͛ĞůůĞƐ�Ŷ͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŶƚ�ůĞƐ�ĂŐĞŶƚƐ�ƉŽƌƚĞƵƌƐ�Ě͛ƵŶ�ƉƌŽũĞƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞů�ĚĞ�ŵŽďŝůŝƚĠ͘�

>ĞƐ� ƌĠƐĞĂƵǆ� ŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞůƐ� ĚĞ� ĐŽŶƐĞŝůůĞƌƐ� ŵŽďŝůŝƚĠ� ĐĂƌƌŝğƌĞ� ŽŶƚ� ƉŽƵƌ� ůĞƵƌ� ƉĂƌƚ� ĚĞƐ� ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶƐ�
ĞǆƚƌġŵĞŵĞŶƚ� ǀĂƌŝĠĞƐ�͗� Ɛŝ� ĐĞƵǆ� ĚĞƐ� ŵŝŶŝƐƚğƌĞƐ� ĚĞ� ů͛ĠĐŽůŽŐŝĞ� Ğƚ� ĚĞ� ů͛ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� Ğƚ� ĐĞůƵŝ� ĚĞ� ůĂ�
ŐĞŶĚĂƌŵĞƌŝĞ� ŶĂƚŝŽŶĂůĞ� ƐŽŶƚ� ďŝĞŶ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĠƐ͕� ůĞƐ� ĂŐĞŶƚƐ� ĚĞƐ� ĂƵƚƌĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ƌĠŐŝŽŶĂƵǆ� ĚĞƐƚŝŶĠƐ� ă�
ĨƵƐŝŽŶŶĞƌ�;�Z:^�^͕��/Z���d�͕��Z��͕��Z^Ϳ�Ŷ͛ŽŶƚ�ƉĂƐ�ĂĐĐğƐ�ůŽĐĂůĞŵĞŶƚ�ă�ĐĞ�ƚǇƉĞ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞϵϴ͘�

>Ă�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĞƐƚŝŵĞ�ĚŽŶĐ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ĚĞ�ŵĞƚƚƌĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ƵŶĞ�ĐĞůůƵůĞ�ŵŽďŝůŝƚĠͲƌĞĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ĐŚĂƋƵĞ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ĚŽŶƚ� ůĞ� ƐĐŚĠŵĂ� ĐŝďůĞ� Ě͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ� ƉƌĠǀŽŝƌĂ� ĚĞƐ� ƚƌĂŶƐĨĞƌƚƐ� Ě͛ĞŵƉůŽŝƐ� Ğƚ� ĚŽŶĐ� ůĂ�
ƐƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĞŵƉůŽŝƐ�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ͘��ůůĞƐ�ƉŽƵƌƌŽŶƚ�Ɛ͛ŝŶƐƉŝƌĞƌ�ĚƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĞǆŝƐƚĂŶƚ�ĂƵ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞ�
ĚĞ� ůĂ��ĠĨĞŶƐĞϵϵ͘� >Ğ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞ� ůĂ� ĐĞůůƵůĞ�ĚŽŝƚ� ġƚƌĞ�ƵŶ� ĐĂĚƌĞ� ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ͕�ŵĞŵďƌĞ�ĚĞ� ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ĚĞ�
ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͘� ^ŽŶ� ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ĐŽŶĚƵŝƚĞ� ĚĞƐ� ĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐ� Ğƚ� ů͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ�
ĂŐĞŶƚƐ�ĞƐƚ�ƵŶ� ĨĂĐƚĞƵƌ�ĞƐƐĞŶƚŝĞů�ĚĞ� ƌĠƵƐƐŝƚĞ͘�>Ă�ĐĞůůƵůĞ�ĚŽŝƚ�ŵŽďŝůŝƐĞƌ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƵŶ�ĐĂĚƌĞ���ŽƵ���Ğƚ�
ƉĞƵƚ�ĨĂŝƌĞ�ĂƉƉĞů�ă�ƵŶĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĚƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƐŽĐŝĂů�Ğƚ�ă�ƵŶ�ŵĠĚĞĐŝŶ�ĚĞ�ƉƌĠǀĞŶƚŝŽŶ͘�

>͛ĂƉƉƵŝ�ĚĞ�ůĂ��'�&W�ƐĞƌĂ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ĞŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ�Ğƚ�
ůĞ� ƉĂƌƚĂŐĞ� ĚĞ� ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ͕� ƚĂŶƚ� ĞŶ� ĐĞ� ƋƵŝ� ĐŽŶĐĞƌŶĞ� ůĞƐ� ŵĠƚŚŽĚĞƐ� Ě͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ� ;ĠĐŽƵƚĞ� Ğƚ�
ĐŽŶĚƵŝƚĞ�Ě͛ĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐͿ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŽƵƚŝůƐ�ŵŽďŝůŝƐĂďůĞƐ͘�

�Ğ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ� Ě͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĞů͕� ĂĐƚŝǀĠ�ĚƵƌĂŶƚ� ƚŽƵƚĞ� ůĂ�ƉĠƌŝŽĚĞ� ƚƌĂŶƐŝƚŽŝƌĞ� ;ϮϬϭϲͲϮϬϮϭͿ͕�
ĂƵƌĂŝƚ�ƉŽƵƌ�ŽďũĞĐƚŝĨƐ�͗�

x ĚĞ� ƌĞĐĞǀŽŝƌ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞŵĞŶƚ͕� ƐĞůŽŶ� ĚĞƐ� ŵŽĚĂůŝƚĠƐ� ƐŽƵƉůĞƐϭϬϬ͕� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ĂŐĞŶƚƐ� ĚƵ� ƐĞƌǀŝĐĞ�
ƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌĠϭϬϭ�͖�

x Ě͛ĂŝĚĞƌ�ůĞƐ�ĂŐĞŶƚƐ�ĚŽŶƚ�ůĞ�ƉŽƐƚĞ�ƐĞƌĂ�ƐƵƉƉƌŝŵĠ�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ�Ğƚ�ƋƵŝ�ŶĞ�ƐŽƵŚĂŝƚĞƌŽŶƚ�ƉĂƐ�ͨ�ƐƵŝǀƌĞ�
ůĞƵƌ�ƉŽƐƚĞ�ͩ�ă�ĨŽƌŵĂůŝƐĞƌ�ƵŶ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ŵŽďŝůŝƚĠ͕�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌ�ĂǀĞĐ�ů͛ĂŝĚĞ�ĚĞ�ůĂ�W&Z,�;ĐĨ͘�ŝŶĨƌĂͿ�ůĞƐ�
ĞŵƉůŽŝƐ�ƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞƐ�ĚĞ�ůĞƐ�ĂĐĐƵĞŝůůŝƌ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵġŵĞ�ǀŝůůĞ͕�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚƵ�ŵġŵĞ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞ�ŽƵ�ĚĂŶƐ�
ƵŶ�ĂƵƚƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞ�ů͛�ƚĂƚ�;ŽƵ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ƉƵďůŝƋƵĞͿ�͖�

x ĚĞ�ŵŽďŝůŝƐĞƌ�ůĞƐ�ŽƵƚŝůƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�Ğƚ�Ě͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ă�ů͛ŝŶƚĠŐƌĂƚŝŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞ�
ŶŽƵǀĞů�ĞŵƉůŽŝ�͖�

x Ě͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ� ĐĞƵǆ� ƋƵŝ� ĂĐĐĞƉƚĞƌŽŶƚ� ŽƵ� ƐŽƵŚĂŝƚĞƌŽŶƚ� ƵŶĞ� ŵŽďŝůŝƚĠ� ŐĠŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ͕�
ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĞŶ�ŵŽďŝůŝƐĂŶƚ�ůĞƐ�ŽƵƚŝůƐ�ŝŶĚĞŵŶŝƚĂŝƌĞƐ͘�

�����������������������������������������������������������
ϵϴ�>͛ĂŶŶĞǆĞ�ŶΣ�ϭϮ�ĨŽƵƌŶŝƚ�ĚĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ƉůƵƐ�ĚĠƚĂŝůůĠƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞůƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐĞŝůůĞƌƐ�ŵŽďŝůŝƚĠ�ĐĂƌƌŝğƌĞ͘�
ϵϵ��ŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĠĐƌŝƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉůĂŶ�Ě͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƚŝŽŶƐ�ĚƵ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞ�ĚĞ�ůĂ��ĠĨĞŶƐĞ͘�
ϭϬϬ��ĂŶƐ� ůĞ� ĐĂĚƌĞ� ĠƚĂďůŝ� ƉĂƌ� ůĞ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞ� ĚĞ� ůĂ��ĠĨĞŶƐĞ͕� ůĞ� ƉƌĞŵŝĞƌ� ĞŶƚƌĞƚŝĞŶ� ĞƐƚ� ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ�͖� ůĞƐ� ĂŐĞŶƚƐ� ƉĞƵǀĞŶƚ� ƐĞ� ĨĂŝƌĞ�
ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ� ƉŽƵƌ� ĐĞƐ� ĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐ͕� Ɛ͛ŝůƐ� ůĞ� ƐŽƵŚĂŝƚĞŶƚ͕� Ğƚ� ƉĞƵǀĞŶƚ� ĂƵƐƐŝ� ġƚƌĞ� ƌĞĕƵƐ� ĞŶ� ƚġƚĞ� ă� ƚġƚĞ� Ɛ͛ŝůƐ� ůĞ� ƐŽƵŚĂŝƚĞŶƚ͕� ĐĨ͘�
ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĂŶŶĞǆĞ�ŶΣ�ϭϯ͘�
ϭϬϭ�z�ĐŽŵƉƌŝƐ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ŶĞ�ƐĞƌŽŶƚ�Ă�ƉƌŝŽƌŝ�ƉĂƐ�ƚŽƵĐŚĠƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƚŝŽŶ͕�ĐĂƌ�ŝůƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ƐŽƵŚĂŝƚĞƌ�ƐĞ�ƌĞƉŽƐŝƚŝŽŶŶĞƌ�ă�ĐĞƚƚĞ�
ŽĐĐĂƐŝŽŶ͘�
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>ĞƐ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ�ĚĞƐ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ŚƵŵĂŝŶĞƐ�ĚĞƐ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞƐ�ĚĞǀƌŽŶƚ�ĂƉƉŽƌƚĞƌ�ůĞƵƌ�ĂƉƉƵŝ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�
ƌĠŽƌŝĞŶƚĞƌ� ůĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨƐ�ĚĞ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞůƐ�ĞŶ� ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ� ƌĞƉĠƌĠƐ�ƉĂƌ� ůĞƐ� ĐĞůůƵůĞƐ�
ŵŽďŝůŝƚĠͲƌĞĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ͕�Ğƚ�ƉŽƵƌ�ĚŽŶŶĞƌ�ƉƌŝŽƌŝƚĠ͕�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚƐ�ŶĂƚŝŽŶĂƵǆ͕�ĂƵǆ�ĐĂŶĚŝĚĂƚƵƌĞƐ�
ĚĞƐ�ĂŐĞŶƚƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĠƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƚŝŽŶ͘�

ϯ͘ϰ͘ϭ͘Ϯ hŶ�ƌĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉůĂƚĞͲĨŽƌŵĞ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞ�Ě͛ĂƉƉƵŝ�ŝŶƚĞƌŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞů�ă�ůĂ�
ŐĞƐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ŚƵŵĂŝŶĞƐ�

>Ă� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ� ŝŶƚĞƌŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞůůĞ� ĚĞ� ůĂ� ƌĠŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ� ŝŵƉŽƐĞ� ƵŶĞ� ŵŝƐĞ� ĞŶ� ƌĠƐĞĂƵ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĠĞ� ĚĞƐ�
ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ͘��ĞůĂ�ƐƵƉƉŽƐĞ�ĚĞ�ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ�ůĂ�W&Z,�ă�ůĂ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ƉƌĠĨĞĐƚƵƌĞ�ĚĞ�ƌĠŐŝŽŶ�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�
Ě͛ĞŶ�ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ�ĚĞƐ�ĂŶƚĞŶŶĞƐ� ůĞ� ƚĞŵƉƐ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�ǀŝůůĞƐ�ƋƵŝ�ŶĞ�ƐĞƌŽŶƚ�ƉůƵƐ�ĐŚĞĨƐͲůŝĞƵǆ͘��ůůĞ�
ĂƵƌĂŝƚ� ƉŽƵƌ� ŽďũĞĐƚŝĨ� Ě͛ĂƐƐƵƌĞƌ� ƉŽƵƌ� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌĠƐ͕� ů͛ĂŶŝŵĂƚŝŽŶ� ĚƵ� ƌĠƐĞĂƵ�
Ě͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�͗�

x ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƌĠƵŶŝŽŶƐ�ƌĠŐƵůŝğƌĞƐ͕�ĠĐŚĂŶŐĞƐ�ĚĞ�ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ͕�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�͖�

x ĂƉƉƵŝ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͕�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ĐŽŚĠƌĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ƉůĂŶƐ�ĚĞ�'W����͖�

x ŵŝƐĞ� ĞŶ� ĐŽŵŵƵŶ� ĚĞƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ƉŽƐƚĞƐ� ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ͕� ŐĞƐƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ďŽƵƌƐĞ�
ŝŶƚĞƌŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞůůĞ�ĚĞ�ů͛ĞŵƉůŽŝ�ƉƵďůŝĐ�͖�

x ĚĠŵĂƌĐŚĞƐ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞƐ�ĐŽůůĞĐƚŝǀŝƚĠƐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞƐ͕�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ� ů͛�ƚĂƚ�ŶŽŶ�ĐŽŶĐĞƌŶĠƐ�ƉĂƌ� ůĂ�
ƌĠĨŽƌŵĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ĞŵƉůŽǇĞƵƌƐ�ůŽĐĂƵǆ�;Ğǆ�͗�ŚƀƉŝƚĂƵǆ͙Ϳ�͖�

x ŵŽďŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ� ů͛ĂĐƚŝŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ� ŝŶƚĞƌŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞůůĞ�ƉŽƵƌ� ů͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵŽďŝůŝƚĠƐ͕�ĞŶ�
ŵĂƚŝğƌĞ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĚĞ�ůŽŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĚĞ�ƉĞƚŝƚĞ�ĞŶĨĂŶĐĞ�͖�

x ƐƵŝǀŝ�Ğƚ�ƌĞƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ă�ůĂ��'�&W�Ğƚ�ă�ůĂ�D/�KZ�͘�

>͛ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞ�Ě͛ƵŶ�ŵĞŵďƌĞ�ĚƵ�ĐŽƌƉƐ�ƉƌĠĨĞĐƚŽƌĂů�ƐĞƌĂ�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ͕�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ƉŝůŽƚĞ�ŽƵ�
ƌĠĨĠƌĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ� W&Z,͕� ƉŽƵƌ� ĂŝĚĞƌ� ůĞƐ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ� ĚĞƐ� ĐĞůůƵůĞƐ�ŵŽďŝůŝƚĠͲƌĞĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ� ă� ƚƌŽƵǀĞƌ� ĚĞƐ�
ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ĂƵǆ�ĐĂƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ĐŽŵƉůĞǆĞƐ͘�

ϯ͘ϰ͘Ϯ �ŽŶŶĞƌ�ĂƵǆ�ĐĂĚƌĞƐ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞƐƚŝŶĠƐ�ă�ĨƵƐŝŽŶŶĞƌ�ƵŶĞ�ǀŝƐŝďŝůŝƚĠ�ƌĂƉŝĚĞ�ƐƵƌ�
ůĞƵƌƐ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞƐ�

�ğƐ�ϮϬϭϱ͕�ƵŶĞ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞ�ĚĞǀƌĂ�ġƚƌĞ�ƉŽƌƚĠĞ�ă�ůĂ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ĞŶĐĂĚƌĞŵĞŶƚ͕�ƋƵ͛ŝů�Ɛ͛ĂŐŝƐƐĞ�
ĚĞƐ� ĐĂĚƌĞƐ� ƐƵƌ� ĞŵƉůŽŝƐ� ĚĞ� ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ� ŽƵ� ĚĞƐ� ĐĂĚƌĞƐ� ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞƐ͘� �Ŷ� ĞĨĨĞƚ͕� ŝůƐ� ƐĞƌŽŶƚ� ĐŚĂƌŐĠƐ� ĚĞ�
ĐŽŶĚƵŝƌĞ� ůĂ� ƌĠŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ� Ğƚ� Ě͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ� ůĞ� ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ͕� Ğƚ� ĚĞǀƌŽŶƚ� ĚŽŶĐ� ġƚƌĞ� ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ�
ƌĂƐƐƵƌĠƐ͕�ƐƵƌ�ůĞƵƌ�ƉůĂĐĞ�Ğƚ�ůĞƵƌƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ŽƵ�ĠǀĞŶƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�
ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͘�

ϯ͘ϰ͘Ϯ͘ϭ >ĞƐ�ĞŵƉůŽŝƐ�ĚĞ���d��͗�ĚĞƐ�ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ�ă�ƉƌĞŶĚƌĞ�ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ͕�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ŵŝƐĞ�
ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĞŶ�ĚĞƵǆ�ƚĞŵƉƐ�

�ŽŶĐĞƌŶĂŶƚ� ůĞƐ�ĞŵƉůŽŝƐ� ĚĞ� ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͕� ůĞƐ� ĨƵƐŝŽŶƐ� ƐĞ� ƚƌĂĚƵŝƌŽŶƚ� ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ� ƵŶĞ� ƌĠǀŝƐŝŽŶ� ĚĞ�
ůĞƵƌ� ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ� Ğƚ� ĚĞ� ůĞƵƌ� ŶŽŵďƌĞ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ƌĠŐŝŽŶƐ� ĨƵƐŝŽŶŶĠĞƐ͘� WŽƵƌ� ůĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂƵǆ� ĚĞ�



�

ϱϰ�

ů͛�ƚĂƚ͕� ĐĞƐ� ĞŵƉůŽŝƐ� ƌĞůğǀĞŶƚ� Ě͛ƵŶ� ĚĠĐƌĞƚ� ƐƚĂƚƵƚĂŝƌĞ� ƵŶŝƋƵĞϭϬϮ͘� WŽƵƌ� ĐŚĂƋƵĞ� ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ� ĚĞ� ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ�
ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ͕� ƵŶ� ĂƌƌġƚĠ� ŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞů� ĨŝǆĞ� ůĂ� ůŝƐƚĞ� ĚĞƐ� ĞŵƉůŽŝƐ͕� ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ� ƉĂƌ� ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͕� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ůĞƵƌ�
ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞƐ�ĐŝŶƋ�ŐƌŽƵƉĞƐ�ƉƌĠǀƵƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ĚĠĐƌĞƚ͘�

WŽƵƌ� ĠůĂďŽƌĞƌ� ůĞƐ� ƐĐŚĠŵĂƐ� ĐŝďůĞ� Ě͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͕� ůĞƐ� ƉƌĠĨŝŐƵƌĂƚĞƵƌƐ� ĂƵƌŽŶƚ� ďĞƐŽŝŶ� ĚĞ� ĐŽŶŶĂŝƚƌĞ� ĚğƐ�
ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϭϱ�ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�Ğƚ�ůĞ�ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĞŵƉůŽŝƐ�ĚĞ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ƋƵŝ�ƐĞƌŽŶƚ�ĂƚƚƌŝďƵĠƐ�ă�ĐŚĂƋƵĞ�
ŶŽƵǀĞůůĞ� ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ� ƌĠŐŝŽŶĂůĞ͘� /ů� ŝŵƉŽƌƚĞ� ĚŽŶĐ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ĂƌďŝƚƌĂŐĞƐ� ƐƵƌ� ĐĞ� ƐƵũĞƚ� ƐŽŝĞŶƚ� ŽƌŐĂŶŝƐĠƐ�
ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ͕� ă� ů͛ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ� ĚĞ� ůĂ� �'�&W͕� ƐƵƌ� ůĂ� ďĂƐĞ� ĚĞƐ� ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶƐ� ĚĞƐ� ƐĞĐƌĠƚĂŝƌĞƐ� ŐĠŶĠƌĂƵǆ� ĚĞƐ�
ŵŝŶŝƐƚğƌĞƐ͕�ĞŶ�ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ĐŽŽƌĚŽŶŶĂƚĞƵƌ�ŶĂƚŝŽŶĂů͘�

�Ğ� ƚƌĂǀĂŝů� ĚĞ� ƌĠǀŝƐŝŽŶ� ĚĞǀƌĂ� ŶĂƚƵƌĞůůĞŵĞŶƚ� Ɛ͛ĂƉƉƵǇĞƌ͕� ĚĂŶƐ� ĐŚĂƋƵĞ� ƌĠƐĞĂƵ͕� ƐƵƌ� ƵŶĞ� ĐŽŵƉĂƌĂŝƐŽŶ�
ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĞŶũĞƵǆ͕�ĐŚĂƌŐĞƐ�Ğƚ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠƐ�ĚĞƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ�Ğƚ�ĐĞƵǆ�ĚĞƐ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ�
ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ�ƋƵŝ�ŶĞ� ĨƵƐŝŽŶŶĞŶƚ�ƉĂƐ͘� /ů�ĚĞǀƌĂŝƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ĐŽŶĐŽƵƌŝƌ�ă� ůĞǀĞƌ� ůĞƐ� ĨƌĞŝŶƐ� ƐƚĂƚƵƚĂŝƌĞƐ�ă� ůĂ�
ŵŽďŝůŝƚĠ� ĞŶƚƌĞ� ƉŽƐƚĞƐ� ĚĞ� ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶƐ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞƐ� ;ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ� Ğƚ�
ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂůĞƐͿ͕�Ě͛ƵŶĞ�ƉĂƌƚ͕�Ğƚ�ĞŶƚƌĞ�ĐĞůůĞͲĐŝ�Ğƚ�ů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĐĞŶƚƌĂůĞ͕�Ě͛ĂƵƚƌĞ�ƉĂƌƚ͘�

�ĂŶƐ�ůĂ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ƋƵŝ�ƐƵŝǀƌĂ�ůĂ�ĐƌĠĂƚŝŽŶ�ũƵƌŝĚŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ͕� ůĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�Ě͛ĞŶĐĂĚƌĞŵĞŶƚ�
ŶĞ� ƐĞƌŽŶƚ� ƉĂƐ� ƌĠĚƵŝƚƐ�͗� ĚĞƐ� ĐŚĂƌŐĞƐ� ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ� ƐŽŶƚ� ƉƌĠǀŝƐŝďůĞƐ͕� ƉŽƵƌ� ů͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ� Ě͛ƵŶ�
ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ� ŵƵůƚŝͲƐŝƚĞƐ͕� ůĂ� ƉŽƵƌƐƵŝƚĞ� ĞŶ� ϮϬϭϲ� ĚĞƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ� Ě͛ĠůĂďŽƌĂƚŝŽŶ� ĚƵ� ƐĐŚĠŵĂͲĐŝďůĞ�
Ě͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͕� Ğƚ� ůĞ� ĚĠŵĂƌƌĂŐĞ� ĚƵ� ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ� Ě͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĞů� ĚĞƐ� ĂŐĞŶƚƐ͘� �͛ĞƐƚ�
ƉŽƵƌƋƵŽŝ�ůĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĂƌƌġƚĠƐ�ƌĞůĂƚŝĨƐ�ĂƵǆ�ĞŵƉůŽŝƐ���d��ƉƌĠǀŽŝĞŶƚ�ƵŶĞ�ĞŶƚƌĠĞ�ĞŶ�
ǀŝŐƵĞƵƌ�ĚĞƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ĞŶ�ĚĞƵǆ�ƚĞŵƉƐ�͗�Ɛ͛ŝů�ĠƚĂŝƚ�ĚĠĐŝĚĠ�ĚĞ�ƌĞǀĂůŽƌŝƐĞƌ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĞŵƉůŽŝƐ�Ğƚ�
Ě͛ĞŶ� ƌĠĚƵŝƌĞ� ůĞ� ŶŽŵďƌĞ͕� ŝů� ĨĂƵĚƌĂŝƚ� ƉƌŽĐĠĚĞƌ� ă� ůĂ� ƌĞǀĂůŽƌŝƐĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ů͛ĞŵƉůŽŝ� ĚĞ� ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ� ĚğƐ� ůĞ�
ϭĞƌ�ũĂŶǀŝĞƌ� ϮϬϭϲ͕� ŵĂŝƐ� ĚŝĨĨĠƌĞƌ� Ě͛ĂƵ� ŵŽŝŶƐ� ĚĞƵǆ� ĂŶƐ� ůĂ� ƌĠĚƵĐƚŝŽŶ� ŐůŽďĂůĞ� ĚƵ� ŶŽŵďƌĞ� ĚĞƐ� ĂƵƚƌĞƐ�
ĞŵƉůŽŝƐ�ĚĞ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͘�

ϯ͘ϰ͘Ϯ͘Ϯ >Ğ�ŵĂŝŶƚŝĞŶ�ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞ͕�ă�ƚŝƚƌĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů͕�ĚĞ�ůĂ�ƌĠŵƵŶĠƌĂƚŝŽŶ�ĂŶƚĠƌŝĞƵƌĞ�

/ů� ĐŽŶǀŝĞŶĚƌĂ� ĚĞ� ƌĠĂĐƚŝǀĞƌ� ůĞƐ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨƐ� ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞƐ͕�ŵŝƐ� ĞŶ�ƈƵǀƌĞ� ĞŶ� ϮϬϬϵ� ůŽƌƐ� ĚĞ� ůĂ� ƌĠĨŽƌŵĞ� ĚĞ�
ů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ� ;ZĠ�d�Ϳ͕� ĞŶ� ƉƌĠǀŽǇĂŶƚ� ůĞ� ŵĂŝŶƚŝĞŶ͕� ă� ƚŝƚƌĞ� ƉĞƌƐŽŶŶĞů͕� ĚĞƐ� ŝŶĚŝĐĞƐ� Ğƚ�
ƌĠŵƵŶĠƌĂƚŝŽŶƐ� ĂĐĐĞƐƐŽŝƌĞƐ� ĚĠƚĞŶƵƐ� ĚĂŶƐ� ĚĞƐ� ĞŵƉůŽŝƐ� ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞůƐ� ;ͨ�ĐůĂƵƐĞ� ĐŽƵƐƐŝŶĞƚ�ͩͿ͕� ƉŽƵƌ� ůĞƐ�
ĂŐĞŶƚƐ� ƋƵŝ� ƐĞƌĂŝĞŶƚ� ĂŵĞŶĠƐ� ă� ƋƵŝƚƚĞƌ� ƵŶ� ĞŵƉůŽŝ� ��d�ϭϬϯ͘� �Ŷ� ϮϬϬϵ͕� ůĂ� ĚƵƌĠĞ� ŵĂǆŝŵĂůĞ� ĚĞ� ĐĞƚƚĞ�
ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĠƚĂŝƚ�ĚĞ�ƚƌŽŝƐ�ĂŶƐ�ă�ĐŽŵƉƚĞƌ�ĚĞ�ůĂ�ƐƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ĞŵƉůŽŝ�ĚĂŶƐ�ůĞƋƵĞů�ŝůƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ĚĠƚĂĐŚĠƐ͕�
ůĞ�ƌĠŐŝŵĞ�ŝŶĚĞŵŶŝƚĂŝƌĞ�ĠƚĂŶƚ�ƌĠĚƵŝƚ�ĚĞ�ŵŽŝƚŝĠ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞƐ�ĚŽƵǌĞ�ĚĞƌŶŝĞƌƐ�ŵŽŝƐ͘�

>Ă�ŵŝƐƐŝŽŶ�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƋƵĞ�ĐĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƐŽŝĞŶƚ�ĠƚĞŶĚƵĞƐ͕�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŵġŵĞƐ�
ĚƵƌĠĞƐ͕�ĂƵǆ�ĐĂĚƌĞƐ� ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞƐ͕�ĚŽŶƚ� ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�ĞƐƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐƚŝŶĠ�ă� ƐĞ�ƌĠĚƵŝƌĞ�ĞŶ� ĨŽŶĐƚŝŽŶ�
ĚĞƐ�ĠƚĂƉĞƐ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞƐ�ĚĞ�ƌĠŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�;ŵĂŝŶƚŝĞŶ�ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞ�Ğƚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĚƵ�ƐƚĂƚƵƚ�Ě͛ĞŵƉůŽŝ�ůĞ�ĐĂƐ�
ĠĐŚĠĂŶƚ͕�Ğƚ�ĚĞƐ�ƉƌŝŵĞƐ�ůŝĠĞƐ�ă�ůĂ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�Ě͛ĞŶĐĂĚƌĞŵĞŶƚ�ƚĞůůĞƐ�ƋƵĞ�ůĂ�E�/Ϳ͘�

�����������������������������������������������������������
ϭϬϮ��ĠĐƌĞƚ�ŶΣ�ϮϬϬϵͲϯϲϬ�ŵŽĚŝĨŝĠ�ĚƵ� ϯϭ�ŵĂƌƐ�ϮϬϬϵ� ƌĞůĂƚŝĨ� ĂƵǆ�ĞŵƉůŽŝƐ�ĚĞ� ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ĚĞ� ů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�ĚĞ� ů͛�ƚĂƚ�
;��d�Ϳ͘�
ϭϬϯ�KƵ�ƵŶ�ĞŵƉůŽŝ�ƌĠŐŝ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĂƌƚŝĐůĞƐ�Z͘�ϭϰϯϮͲϲϳ�Ğƚ�ƐƵŝǀĂŶƚƐ�ĚƵ�ĐŽĚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂŶƚĠ�ƉƵďůŝƋƵĞ�Ɛ͛ĂŐŝƐƐĂŶƚ�ĚĞƐ��Z^͘�



�

ϱϱ�

ϯ͘ϰ͘ϯ �ĚŽƉƚĞƌ� ƵŶ� ĐĂĚƌĞ� ŝŶƚĞƌŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞů� Ğƚ� ĚĞƐ� ŽƵƚŝůƐ� ĐŽŵŵƵŶƐ� ƉŽƵƌ�
ů͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ŵŽďŝůŝƚĠ�ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞůůĞ�ŽƵ�ŐĠŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�

ϯ͘ϰ͘ϯ͘ϭ �ĚĂƉƚĞƌ� ůĂ� ďŽŝƚĞ� ă� ŽƵƚŝůƐ� ŝŶĚĞŵŶŝƚĂŝƌĞƐ� Ě͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ�
ƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƚŝŽŶƐ�

�ĨŝŶ� Ě͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ� ůĞƐ� ƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƚŝŽŶƐ� ĚĞ� ů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕� ƵŶĞ� ͨ�ďŽŝƚĞ� ă� ŽƵƚŝůƐ� ŝŶĚĞŵŶŝƚĂŝƌĞƐ�ͩ� Ă�
ĠƚĠ� ĐƌĠĠĞ� ĞŶ� ϮϬϬϴ� Ğƚ� ƌĠĐĞŵŵĞŶƚ� ĂĐƚƵĂůŝƐĠĞ� ƐƵƌ� ůĂ� ďĂƐĞ� Ě͛ƵŶ� ďŝůĂŶ� ƌĠĂůŝƐĠ� ƉĂƌ� ůĂ� �'�&W� ĂǀĞĐ� ůĞƐ�
ŵŝŶŝƐƚğƌĞƐ͘��ůůĞ�ĐŽŵƉŽƌƚĞ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�͗�

x ƵŶĞ�ƉƌŝŵĞ�ĚĞ�ƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�;ĚĠĐƌĞƚ�ŶΣ�ϮϬϬϴͲϯϲϲ�ĚƵ�ϭϳ�Ăǀƌŝů�ϮϬϬϴͿ�Ě͛ƵŶ�ŵŽŶƚĂŶƚ�
ŵĂǆŝŵĂů� ĚĞ� ϭϱ�ϬϬϬ�Φ͕� ĐŽŵƉůĠƚĠĞ� ůĞ� ĐĂƐ� ĠĐŚĠĂŶƚ� ƉĂƌ� ƵŶĞ� ĂůůŽĐĂƚŝŽŶ� Ě͛ĂŝĚĞ� ă� ůĂ�ŵŽďŝůŝƚĠ� ĚƵ�
ĐŽŶũŽŝŶƚ� Ě͛ƵŶ�ŵŽŶƚĂŶƚ�ŵĂǆŝŵĂů� ĚĞ� ϲ�ϭϬϬ�Φ͕� Ɛŝ� ĐĞůƵŝͲĐŝ� ĞƐƚ� ĐŽŶƚƌĂŝŶƚ� ĚĞ� ĐĞƐƐĞƌ� ƐŽŶ� ĂĐƚŝǀŝƚĠ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ�͖�

x ƵŶĞ� ŝŶĚĞŵŶŝƚĠ� ĚĞ� ĚĠƉĂƌƚ� ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞ� Ě͛ƵŶ� ŵŽŶƚĂŶƚ� ŵĂǆŝŵĂů� ĠƋƵŝǀĂůĂŶƚ� ă� Ϯϰ� ŵŽŝƐ� ĚĞ�
ƌĠŵƵŶĠƌĂƚŝŽŶ�ŝŶĚŝĐŝĂŝƌĞ͕�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶŶĠĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ůĞ�ĚĠĐƌĞƚ�ŶΣ�ϮϬϭϰͲϱϬϳ�ĚƵ�ϭϵ�ŵĂŝ�ϮϬϭϰ�ă�
ůĂ�ƐƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶ�Ě͛ƵŶ�ƉŽƐƚĞ�ŽƵ�ă�ůĂ�ƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐĞ�ƉŽƐƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�Ě͛ƵŶĞ�ŽƉĠƌĂƚŝŽŶ�
ĚĞ�ƌĠŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�͖�

x ƵŶĞ� ŝŶĚĞŵŶŝƚĠ� Ě͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ� ă� ůĂ� ŵŽďŝůŝƚĠ� ;ĚĠĐƌĞƚ� ŶΣ�ϮϬϭϭͲϱϭϯ� ĚƵ� ϭϬ� ŵĂŝ� ϮϬϭϭͿ͕�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƚ� ă� ůĂ� ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ� ĞŶƚƌĞ� ůĞ� ŵŽŶƚĂŶƚ� ĂŶŶƵĞů� ŝŶĚĞŵŶŝƚĂŝƌĞ� ƉĞƌĕƵ� ĚĂŶƐ� ů͛ĞŵƉůŽŝ�
Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ� Ğƚ� ůĞ� ƉůĂĨŽŶĚ� ĂŶŶƵĞů� ĚĞƐ� ƌĠŐŝŵĞƐ� ŝŶĚĞŵŶŝƚĂŝƌĞƐ� ĂƉƉůŝĐĂďůĞƐ� ă� ů͛ĞŵƉůŽŝ� Ě͛ĂĐĐƵĞŝů�͖�
ĐĞƚƚĞ�ŝŶĚĞŵŶŝƚĠ�ĞƐƚ�ǀĞƌƐĠĞ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ƚƌŽŝƐ�ĂŶƐ�ƉĂƌ�ů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�Ě͛ĂĐĐƵĞŝů�͖�

x ƵŶ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚ� ŝŶĚĞŵŶŝƚĂŝƌĞ�Ě͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ� ;ĚĠĐƌĞƚ�ŶΣ�ϮϬϭϰͲϱϬϳ�ĚƵ�ϭϵ�ŵĂŝ�ϮϬϭϰͿ�ƋƵŝ�
ŐĂƌĂŶƚŝƚ� ĂƵ� ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ� ŵƵƚĠ͕� ĚĠƚĂĐŚĠ� ŽƵ� ŝŶƚĠŐƌĠ� ĚĂŶƐ� ƵŶ� ĐŽƌƉƐͬĐĂĚƌĞ� Ě͛ƵŶ� ĚĞƐ� ƚƌŽŝƐ�
ǀĞƌƐĂŶƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ƉƵďůŝƋƵĞ�ůĞ�ŵĂŝŶƚŝĞŶ�ĚƵ�ŵŽŶƚĂŶƚ�ŐůŽďĂů�ĚĞ�ƐĂ�ƌĠŵƵŶĠƌĂƚŝŽŶ�ƉĞŶĚĂŶƚ�
ƋƵĂƚƌĞ�ĂŶƐ͕�ƉƵŝƐ�ƵŶĞ�ŝŶĚĞŵŶŝƚĠ�ĚĠŐƌĞƐƐŝǀĞ�ĚƵƌĂŶƚ�ůĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ͘��ŽŶƚƌĂŝƌĞŵĞŶƚ�ă�
ůĂ� ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞ͕� ĐĞƚƚĞ� ŝŶĚĞŵŶŝƚĠ� ĞƐƚ� ă� ůĂ� ĐŚĂƌŐĞ� ĚĞ� ů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ă� ů͛ŽƌŝŐŝŶĞ� ĚĞ� ůĂ�
ƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƚŝŽŶ�͖�

x ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĞƌ͕�ĞŶ�ĐĂƐ�ĚĞ�ĚĠƚĂĐŚĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĞŵƉůŽŝ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ƉƵďůŝƋƵĞ�
ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�ŽƵ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝğƌĞ͕� ůĞ�ƐƵƌĐŽƸƚ�ƋƵĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ� ůĞ� ƚĂƵǆ�ĚĞ�ĐŽƚŝƐĂƚŝŽŶ�ƌĞƚƌĂŝƚĞ͕�ƋƵŝ�ĞƐƚ�
ƚƌğƐ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ƉƵďůŝƋƵĞ�ĚĞ�ů͛�ƚĂƚ�;ĐŝƌĐƵůĂŝƌĞ��'�&Wͬ���ĚƵ�ϭϯ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϭϱͿ͘�

�Ƶ� ǀƵ� ĚĞƐ� ĠůĠŵĞŶƚƐ� ƌĠƵŶŝƐ� ƉĂƌ� ůĂ� ŵŝƐƐŝŽŶ� Ğƚ� ĐŽŵƉƚĞͲƚĞŶƵ� ĚĞ� ů͛ĂŵƉůĞƵƌ� ĚĞ� ů͛ŽƉĠƌĂƚŝŽŶ� ĚĞ�
ƌĠŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ�ĚĞ�ů͛�ƚĂƚ͕�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĂũƵƐƚĞŵĞŶƚƐ�ĂƉƉĂƌĂŝƐƐĞŶƚ�ƐŽƵŚĂŝƚĂďůĞƐ�͗�

x ƉŽƵƌ� ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ� ůĞƐ� ŵŽďŝůŝƚĠƐ� ŝŵƉŽƐĂŶƚ� ƵŶ� ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ƌĠƐŝĚĞŶĐĞ� ĨĂŵŝůŝĂůĞ� ĚƵ� ĨĂŝƚ�
Ě͛ƵŶĞ� ĚŝƐƚĂŶĐĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ĞŶƚƌĞ� ů͛ĂŶĐŝĞŶŶĞ� Ğƚ� ůĂ� ŶŽƵǀĞůůĞ� ƌĠƐŝĚĞŶĐĞ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ͕� ůĞ�
ƉůĂĨŽŶĚ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŝŵĞ�ĚĞ�ƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŵĠƌŝƚĞƌĂŝƚ�Ě͛ġƚƌĞ�ƌĞǀĂůŽƌŝƐĠ͘��͛ŽƌĞƐ�Ğƚ�ĚĠũă͕�
ĚĞƐ�ŵŽŶƚĂŶƚƐ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĨŝǆĠƐ�ƉĂƌ�ĚĠƌŽŐĂƚŝŽŶ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ŽƉĠƌĂƚŝŽŶƐ�ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞƐ͘��ŝŶƐŝ͕�
ůĞ� ďĂƌğŵĞ� ĂƉƉůŝĐĂďůĞ� ĂƵǆ� ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ� ĐŝǀŝůƐ� ĚƵ� ŵŝŶŝƐƚğƌĞ� ĚĞ� ůĂ� �ĠĨĞŶƐĞ� ƉƌĠǀŽŝƚ� ĞŶ� ĐĂƐ� ĚĞ�
ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƌĠƐŝĚĞŶĐĞ�ĨĂŵŝůŝĂůĞ�ƵŶ�ŵŽŶƚĂŶƚ�ĚĞ�Ϯϲ�ϱϳϯ�Φ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ĂŐĞŶƚ�ƐĂŶƐ�ĞŶĨĂŶƚ�Ğƚ�ĚĞ�
ϯϮ�ϴϯϲ�Φ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ĂŐĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ĞŶĨĂŶƚ�ă�ĐŚĂƌŐĞ�͖�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƌĠŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ƌĠƐĞĂƵ�ĚĞƐ�ĐŚĂŵďƌĞƐ�



�

ϱϲ�

ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ� ĚĞƐ� �ŽŵƉƚĞƐ͕� ĐĞƐ� ŵŽŶƚĂŶƚƐ� ŽŶƚ� ĠƚĠ� ĨŝǆĠƐ� ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚ� ă� Ϯϱ�ϭϬϬ�Φ� Ğƚ�
ϯϭ�ϯϰϬ�ΦϭϬϰ�͖�

x ƐĞůŽŶ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ� ŝŶƚĞƌůŽĐƵƚĞƵƌƐ�ĚĞ� ůĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ͕� ů͛ĞĨĨĞƚ� ŝŶĐŝƚĂƚŝĨ�ĚĞƐ�ƉƌŝŵĞƐ�ĚĞ�ƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞ� ŽƵ� ŝŶĚĞŵŶŝƚĠƐ� ĚĞ� ĚĠƉĂƌƚ� ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞ� ĞƐƚ� ůĂƌŐĞŵĞŶƚ� ĂƚƚĠŶƵĠ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ĂŐĞŶƚƐ�
ŚĂďŝƚƵĞůůĞŵĞŶƚ� ĨĂŝďůĞŵĞŶƚ� ŝŵƉŽƐĂďůĞƐ͕� ƉĂƌ� ůĂ� ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ� ĚĞ� ǀŽŝƌ� ůĞƵƌ� ƚĂƵǆ� Ě͛ŝŵƉŽƐŝƚŝŽŶ�
ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ� ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ� Ğƚ� ĚĞ� ƉĞƌĚƌĞ� ůĞ� ďĠŶĠĨŝĐĞ� Ě͛ĂůůŽĐĂƚŝŽŶƐ� ƉĞƌĕƵĞƐ� ƐŽƵƐ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ� ĚĞ�
ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ͘��ƉƌğƐ�ĠƚƵĚĞ͕�ŝů�ĂƉƉĂƌĂŠƚ�ƋƵĞ�ůĞ�ĐŽĚĞ�ŐĠŶĠƌĂů�ĚĞƐ�ŝŵƉƀƚƐ͕�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�ĂƌƚŝĐůĞ�ϭϲϯͲϬ��͕�
ŽƵǀƌĞ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�Ě͛ƵŶ�ĠƚĂůĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ƋƵĂƚƌĞ�ĂŶƐ�ĚĞ�ů͛ŝŵƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƉƌŝŵĞƐ͕�ŵĂŝƐ�ĐĞƚƚĞ�
ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ� Ŷ͛ĞƐƚ� ĂƉƉůŝƋƵĠĞ� ƋƵĞ� ƐƵƌ� ĚĞŵĂŶĚĞ� ĞǆƉůŝĐŝƚĞ� ĚƵ� ĐŽŶƚƌŝďƵĂďůĞ͕� Ğƚ� ĞůůĞ� ĞƐƚ�
ŵĂŶŝĨĞƐƚĞŵĞŶƚ�ŵĂů�ĐŽŶŶƵĞ͘� /ů� ĨĂƵĚƌĂŝƚ�ĚŽŶĐ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ�ƵŶĞ�ĚŝĨĨƵƐŝŽŶ�ƐǇƐƚĠŵĂƚŝƋƵĞ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕� ĂƵƉƌğƐ� ĚĞƐ� ĐĞůůƵůĞƐ�ŵŽďŝůŝƚĠͲƌĞĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ͕�ŵĂŝƐ� ĂƵƐƐŝ� ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ� ĂƵǆ� ĂŐĞŶƚƐ�
ƉĂƌ� ĞǆĞŵƉůĞ� ĞŶ� ũŽŝŐŶĂŶƚ� ƵŶĞ� ŶŽƚŝĐĞ� ĞǆƉůŝĐĂƚŝǀĞ� ĂƵ� ĚŽĐƵŵĞŶƚ� ƌĠĐĂƉŝƚƵůĂƚŝĨ� ĚĞƐ� ƐĂůĂŝƌĞƐ� ƋƵŝ�
ůĞƵƌ�ĞŶǀŽǇĠ�ĂŶŶƵĞůůĞŵĞŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵ͛ƵŶ�ŵŽĚğůĞ�ĚĞ�ůĞƚƚƌĞ�ă�ũŽŝŶĚƌĞ�ă�ůĞƵƌ�ĚĠĐůĂƌĂƚŝŽŶ�Ě͛ŝŵƉƀƚƐ͘�

ϯ͘ϰ͘ϯ͘Ϯ �ĚŽƉƚĞƌ� ƵŶ� ĐĂĚƌĞ� ŝŶƚĞƌŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞů� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ŵĞƐƵƌĞƐ� Ě͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�
ĚĞ�ůĂ�ƌĠĨŽƌŵĞ�

>͛ĞǆĂŵĞŶ� ĚĞƐ� ŵŽĚĂůŝƚĠƐ� Ě͛ƵƐĂŐĞ� ĚĞ� ĐĞƐ� ŽƵƚŝůƐ� ĨĂŝƚ� ƌĞƐƐŽƌƚŝƌ� ƵŶ� ĞŶũĞƵ� Ě͛ĠƋƵŝƚĠ� ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ� ĂŐĞŶƚƐ�
ĂƉƉĂƌƚĞŶĂŶƚ� ĂƵǆ� ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ� ŵŝŶŝƐƚğƌĞƐ� ĐŽŶĐĞƌŶĠƐ͕� ƋƵŝ� ĂƉƉĂƌĂŠƚ� ĐƌƵĐŝĂů� ƉŽƵƌ� ůĂ� ƌĠƵƐƐŝƚĞ� ĚĞ� ůĂ�
ƌĠŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƌĠŐŝŽŶĂƵǆ͘�

:ƵƐƋƵ͛ă�ƉƌĠƐĞŶƚ͕�ůĂ�ďŽŝƚĞ�ă�ŽƵƚŝůƐ�ŝŶĚĞŵŶŝƚĂŝƌĞƐ�Ě͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƚŝŽŶƐ�ĞƐƚ�ƵŶ�ĐĂĚƌĞ�
ŐůŽďĂů�ĚŽŶƚ�ůĂ�ŵŽďŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ƌĞƐƚĞ�ă�ůĂ�ŵĂŝŶ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞ͘��ŝŶƐŝ͕�ůĞ�ĚĠĐƌĞƚ�ŝŶƐƚŝƚƵĂŶƚ�ůĂ�ƉƌŝŵĞ�ĚĞ�
ƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ĚŽŶŶĞ� ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞ� ă� ĐŚĂƋƵĞ�ŵŝŶŝƐƚƌĞ� ƉŽƵƌ� ĂƌƌġƚĞƌ� ůĂ� ůŝƐƚĞ� ĚĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌĠƐ� Ğƚ� ĨŝǆĞƌ� ůĞ� ďĂƌğŵĞ� ĂƉƉůŝĐĂďůĞ͕� ĞŶ� ĨŽŶĐƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐ� ƐƵƉƉŽƌƚĠĞƐ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ĂŐĞŶƚƐ�
ĐŽŶĐĞƌŶĠƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƚŝŽŶ͘�>Ă�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚƵ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚ�ŝŶĚĞŵŶŝƚĂŝƌĞ�Ě͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�
ĞƐƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ůĂŝƐƐĠĞ�ă� ů͛ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ�ĚĞƐ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞƐϭϬϱ͕�ĚĞ�ŵġŵĞ�ƋƵĞ� ůĂ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ƐƵƌĐŽƸƚ�ĚĞ�
ĐŽƚŝƐĂƚŝŽŶ�ĞŶ�ĐĂƐ�ĚĞ�ŵŽďŝůŝƚĠ�ǀĞƌƐ�ƵŶĞ�ĐŽůůĞĐƚŝǀŝƚĠ�ůŽĐĂůĞ�ŽƵ�ƵŶ�ŚƀƉŝƚĂů͘�

�Ğ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ƉĞƌŵĞƚ�Ě͛ĂĚĂƉƚĞƌ� ůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�Ě͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ƐƉĠĐŝĨŝĐŝƚĠƐ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ŽƉĠƌĂƚŝŽŶ�
ĚĞ� ƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƚŝŽŶ�͖� ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ� ĐĞ� ƐŽŶƚ� ĂƵƐƐŝ� ůĞƐ� ĐĂƉĂĐŝƚĠƐ� ŝŶĠŐĂůĞƐ� ĚĞ� ĨŝŶĂŶĐĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�
ŵŝŶŝƐƚğƌĞƐ� ƋƵŝ� ĞǆƉůŝƋƵĞŶƚ� ůĞƐ� ĨŽƌƚĞƐ� ǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐ� ĚĞƐ�ŵŽŶƚĂŶƚƐ� ĂƚƚƌŝďƵĠƐ͘�Kƌ� ůĞƐ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞƐ� ǀŽŶƚ� ġƚƌĞ�
ƚƌğƐ� ŝŶĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ƚŽƵĐŚĠƐ� ƉĂƌ� ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ĚĞƐ� ƚƌĂŶƐĨĞƌƚƐ� ĚĞ� ƉŽƐƚĞƐϭϬϲ͘� �͛ĞƐƚ� ƉŽƵƌƋƵŽŝ� ůĂ� ŵŝƐƐŝŽŶ�
ĞƐƚŝŵĞ� ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ� ƋƵĞ� ƐŽŝƚ� ĂĚŽƉƚĠ͕� ƉŽƵƌ� ůĂ� ƌĠŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ƌĠŐŝŽŶĂƵǆ͕� ƵŶ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�
ƵŶŝĨŝĠ͕�ƌĞƉŽƐĂŶƚ�ƐƵƌ�͗�

x ůĂ� ĐƌĠĂƚŝŽŶ� Ě͛ƵŶ� ĨŽŶĚƐ� ŝŶƚĞƌŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞů� ƉŽƵƌ� ůĞ� ĨŝŶĂŶĐĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ŵĞƐƵƌĞƐ� ŝŶĚĞŵŶŝƚĂŝƌĞƐ�
Ě͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�͖�ŝů�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ĂƵƐƐŝ�ĨŝŶĂŶĐĞƌ͕�ĞŶ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞůůĞƐ͕�
ĚĞƐ� ďŝůĂŶƐ� ĚĞ� ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ� Ğƚ� ĚĞƐ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ� Ě͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ� ŵŽďŝůŝƚĠƐ�
ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞůůĞƐ�͖�

�����������������������������������������������������������
ϭϬϰ�hŶ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚ�ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞ�ĚĞ�ƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƚŝŽŶ͕�ĐŽŵƉůĠƚĂŶƚ�ůĂ�ƉƌŝŵĞ�ĚĞ�ƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĞŶ�ĐĂƐ�ĚĞ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�
ĚĞ�ƌĠƐŝĚĞŶĐĞ�ĨĂŵŝůŝĂůĞ͕�Ă�ĠƚĠ�ŝŶƐƚŝƚƵĠ�ƉĂƌ�ůĞ�ĚĠĐƌĞƚ�ŶΣ�ϮϬϭϮͲϲϰϴ�ĚƵ�ϰ�ŵĂŝ�ϮϬϭϮ�Ğƚ�ů͛ĂƌƌġƚĠ�ŝŶƚĞƌŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞů�ĚƵ�ŵġŵĞ�ũŽƵƌ͘�
ϭϬϱ�hŶ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ĂƌƌġƚĠ�ĞŶ�ĚĂƚĞ�ĚƵ�ϰ�ĂŽƸƚ�ϮϬϭϰ�Ă�ŽƵǀĞƌƚ� ůĞ�ďĠŶĠĨŝĐĞ�ĚĞ�ĐĞ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ�ĚƵ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞ�ĚĞ�
ů͛ĠĐŽůŽŐŝĞ�ŵƵƚĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƐƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶ�Ě͛ĞŵƉůŽŝ�ůŝĠĞ�ĂƵǆ�ƌĠĨŽƌŵĞƐ���^Ͳ�d�^�d͘�
ϭϬϲ�>Ğ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞ�ĚĞ�ůĂ��ƵůƚƵƌĞ͕�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ƐĞƌĂ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ƉůƵƐ�ƚŽƵĐŚĠ͕�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶŶĞůůĞŵĞŶƚ�ă�ƐŽŶ�ƉůĂĨŽŶĚ�Ě͛ĞŵƉůŽŝƐ͕�ƋƵĞ�
ůĞ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞ�ĚĞ�ů͛/ŶƚĠƌŝĞƵƌ͘�



�

ϱϳ�

x ůĂ�ĚĠĨŝŶŝƚŝŽŶ�ƉĂƌ�ĂƌƌġƚĠ� ŝŶƚĞƌŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞů�ĚĞ� ůĂ� ůŝƐƚĞ�ĚĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌĠƐ�ŽƵǀƌĂŶƚ�ĚƌŽŝƚ�
ĂƵǆ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ŝŶĚĞŵŶŝƚĠƐ�͖�

x ů͛ĂĚŽƉƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶ�ďĂƌğŵĞ�ƵŶŝƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉƌŝŵĞ�ĚĞ�ƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�

ϯ͘ϰ͘ϯ͘ϯ �ŽŶŶĞƌ� ƵŶĞ� ƉƌŝŽƌŝƚĠ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� ĚĞ� ƌĠĂĨĨĞĐƚĂƚŝŽŶ� ƐƵƌ� ƉůĂĐĞ� ĂƵǆ�
ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌĠƐ�

�ĞƌƚĂŝŶƐ�ĂŐĞŶƚƐ�ĚŽŶƚ� ůĞƐ� ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ� ƐĞƌŽŶƚ� ƚƌĂŶƐĨĠƌĠĞƐ�ĂƵ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ĐŚĞĨͲůŝĞƵ�ƉŽƵƌƌŽŶƚ�ġƚƌĞ� ƌĞĐůĂƐƐĠƐ�
ƐƵƌ� ƉůĂĐĞ� ĂƵ� ƐĞŝŶ� ĚĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĚĞ� ůĞƵƌ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞ� Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞϭϬϳ͘� �ĞƚƚĞ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ� ƐĞƌĂ� ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ� ƚƌğƐ�
ǀĂƌŝĂďůĞ͕�ƐĞůŽŶ�ůĞƐ�ĞĨĨĞĐƚŝĨƐ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĠĐŽŶĐĞŶƚƌĠƐ�ĚĞƐ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐŝƚĞ�ĚĞ�ů͛ĂŶĐŝĞŶ�ĐŚĞĨͲůŝĞƵ�
Ğƚ� ůĂ� ƌŽƚĂƚŝŽŶ�ĞŶ� ůĞƵƌ� ƐĞŝŶ�͗� ĞůůĞ� ƐĞƌĂ� ƚƌğƐ� ůŝŵŝƚĠĞ�ƉŽƵƌ� ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞƐ͕� ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ� ĐĞůƵŝ�ĚĞ� ůĂ�
�ƵůƚƵƌĞ�ĚŽŶƚ�ůĞƐ��Z���ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶƚ�ůĞ�ƐĞƵů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů͘�

WŽƵƌ�ůĞƐ�ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞƐ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĐĞůůĞƐ�ĂƐƐƵƌĠĞƐ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ĂŐĞŶƚƐ�ĚĞ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ���Ğƚ��͕�ƵŶ�
ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ǀŽůŽŶƚĂƌŝƐƚĞ� ĚĞ� ůĂ�ŵŽďŝůŝƚĠ� ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ� ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞƐ� ƉĞƵƚ� ƉĞƌŵĞƚƚƌĞ� Ě͛ŽƵǀƌŝƌ�
ĚĞƐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚĠƐ�ĚĞ�ƌĞĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ�ă�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ŶĞ�ƐŽƵŚĂŝƚĞƌŽŶƚ�ƉĂƐ�ƐƵŝǀƌĞ�ůĞƵƌ�ƉŽƐƚĞϭϬϴ͘�

hŶĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĞƐƚ�ƉƌĠǀƵĞ�ă�ĐĞƚ�ĞĨĨĞƚ�ĚĂŶƐ� ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ� ůŽŝ�ͨ�ĚĠŽŶƚŽůŽŐŝĞ͕�ĚƌŽŝƚƐ�Ğƚ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�ĚĞƐ�
ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ�ͩ�;ĂƌƚŝĐůĞ�ϮϯͿ�͗�ůĞ�ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ�ĚŽŶƚ�ů͛ĞŵƉůŽŝ�ĞƐƚ�ƐƵƉƉƌŝŵĠ�Ğƚ�ƋƵŝ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ƌĞĐůĂƐƐĠ�
ĚĂŶƐ� ƐŽŶ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ�ĂƵƌĂŝƚ�ƵŶĞ�ƉƌŝŽƌŝƚĠ�ĚĞ� ƌĞĐƌƵƚĞŵĞŶƚ͕� ƐƵƌ� ƐĂ�ĚĞŵĂŶĚĞ͕� ƐŽƵƐ� ĨŽƌŵĞ�
Ě͛ĂĨĨĞĐƚĂƚŝŽŶ� ŽƵ� ĚĞ� ĚĠƚĂĐŚĞŵĞŶƚ͕� ƐƵƌ� ƚŽƵƚ� ĞŵƉůŽŝ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƚ� ă� ƐŽŶ� ŐƌĂĚĞ� Ğƚ� ǀĂĐĂŶƚ� ĚĂŶƐ� ƵŶ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽƵ�ƵŶĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ƐŝƚƵĠ�ĚĂŶƐ� ůĂ�ŵġŵĞ�ǌŽŶĞ�ŐĠŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ͕�ĂƉƌğƐ�ĂǀŝƐ�ĚĞ� ůĂ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ƉĂƌŝƚĂŝƌĞ�ĐŽŵƉĠƚĞŶƚĞ͘�

/ů�ƐĞƌĂŝƚ�ĚĠĐŝƐŝĨ͕�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƌĠƵƐƐŝƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠĨŽƌŵĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ͕�ƋƵĞ�ĐĞƚƚĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƉƵŝƐƐĞ�ġƚƌĞ�ǀŽƚĠĞ�
ĞŶ�ϮϬϭϱ�Ğƚ�ĞŶƚƌĞ�ĞŶ�ǀŝŐƵĞƵƌ�ĚğƐ�ϮϬϭϲ�͗�ĐĞůĂ�ƐƵƉƉŽƐĞ�ƋƵĞ�ƐŽŝĞŶƚ�ĠůĂďŽƌĠĞƐ�Ğƚ�ĐŽŶĐĞƌƚĠĞƐ͕�ƐĂŶƐ�ƌĞƚĂƌĚ͕�
ůĞƐ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶƐ� ĚƵ� ĚĠĐƌĞƚ� ĞŶ� �ŽŶƐĞŝů� Ě͛�ƚĂƚ� ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ� ă� ƐŽŶ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͕� Ğƚ� ƋƵ͛ƵŶĞ� ƌĠĨůĞǆŝŽŶ�
ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝĞ�ƐŽŝƚ�ŵĞŶĠĞ�ƉŽƵƌ�ůĞǀĞƌ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĨƌĞŝŶƐ�ƉƌĠǀŝƐŝďůĞƐ�ă�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚĞ�ĐĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ͘�

>Ă�ŵŝƐƐŝŽŶ�ƐŽƵůŝŐŶĞ�ĞŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ�ƋƵĞ�͗�

x ůĞƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶƐ�Ě͛ĂĐĐƵĞŝů�Ğƚ�ůĞƐ���W�ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚ�ůƵŝ�ŽƉƉŽƐĞƌ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ƉƌŝŽƌŝƚĠƐ�ĠƚĂďůŝĞƐ�ĂƵ�
ďĠŶĠĨŝĐĞ� ĚĞƐ� ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ� ĚƵ� ĐŽƌƉƐ� ĐŽŶĐĞƌŶĠ� ;ƌĂƉƉƌŽĐŚĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ĐŽŶũŽŝŶƚƐ͕� ŚĂŶĚŝĐĂƉ͕�
ĂŶĐŝĞŶŶĞƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĚĞ�ŵƵƚĂƚŝŽŶ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�͖�

x ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƐƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ƌĠŐƵůŝğƌĞƐ�Ě͛ĞŵƉůŽŝƐ͕�ůĞƐ�ŵŽĚĂůŝƚĠƐ�ĚĞ�ŐĞƐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƉůĂĨŽŶĚƐ�
Ě͛ĞŵƉůŽŝƐ� ŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞůƐ� ƉĞƵǀĞŶƚ� ġƚƌĞ� ƵŶ� ĨƌĞŝŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƉŽƵƌ� ůĂ� ƌĠĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ŵŽďŝůŝƚĠƐ�
ŝŶƚĞƌŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞůůĞƐ�͖�ůĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ƐƵŐŐğƌĞ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ĚŝƌĞĐƚŝǀĞ�ŝŶƚĞƌŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞůůĞ�ƐŽŝƚ�ĠůĂďŽƌĠĞ�ƉŽƵƌ�
ůŝŵŝƚĞƌ� ƉƌŽǀŝƐŽŝƌĞŵĞŶƚ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĂŶĐŝĞŶƐ� ĐŚĞĨƐͲůŝĞƵǆ� ůĞƐ� ĐŽŶĐŽƵƌƐ� ĚĞ� ƌĞĐƌƵƚĞŵĞŶƚ� ůŽĐĂƵǆ�
ĞƚͬŽƵ�ůĞƐ�ŵƵƚĂƚŝŽŶƐ�ĞŶ�ƉƌŽǀĞŶĂŶĐĞ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ƌĠŐŝŽŶƐ�͖�

x ŝů� ĨĂƵĚƌĂ� ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ͕� ƉŽƵƌ� ĐĞƐ� ĂŐĞŶƚƐ� ĐĂŶĚŝĚĂƚƐ� ă� ƵŶ�ƉŽƐƚĞ� ŚŽƌƐ� ĚĞ� ůĞƵƌ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞ� Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ͕�
ů͛ĂĐĐğƐ�ă�ĚĞƐ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�Ě͛ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ�ă�ůĞƵƌ�ŶŽƵǀĞů�ĞŵƉůŽŝ͕�ƋƵŝ�ůĞ�ƉůƵƐ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ŶĞ�ƐĞƌŽŶƚ�ƉĂƐ�
ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚƵ�ƉůĂŶ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞ�Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ�͖�

�����������������������������������������������������������
ϭϬϳ�KƵ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĞŵƉůŽǇĞƵƌ͕�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�ƉƵďůŝĐƐ�ĐŽŵŵĞ�WƀůĞ�ĞŵƉůŽŝ͘�
ϭϬϴ��Ğ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ƐĞƌĂ� ƉůƵƐ� ĚŝĨĨŝĐŝůĞ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ� ĂƐƐƵƌĠĞƐ� ƉĂƌ� ĚĞƐ� ĂŐĞŶƚƐ� ĚĞ� ĐŽƌƉƐ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕� ůŽƌƐƋƵ͛ĞůůĞƐ�
ŶĠĐĞƐƐŝƚĞŶƚ�ƵŶĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝŶŝƚŝĂůĞ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠĞ͘�



�

ϱϴ�

x ŝů� ƐĞƌĂŝƚ� ƐŽƵŚĂŝƚĂďůĞ͕� ƉŽƵƌ� ůĞǀĞƌ� ůĞƐ� ŚĠƐŝƚĂƚŝŽŶƐ� ĚĞƐ� ĐĂŶĚŝĚĂƚƐ� ƉŽƚĞŶƚŝĞůƐ͕� ĐŽŵŵĞ� ĐĞůůĞƐ� ĚĞƐ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶƐ�Ě͛ĂĐĐƵĞŝů͕�ĚĞ�ŵĞƚƚƌĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ƵŶ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ĂƚƚĞŶƚŝĨ�ĂǀĂŶƚ�Ğƚ�ĂƉƌğƐ�ůĂ�
ƉƌŝƐĞ� ĚĞ� ƉŽƐƚĞ͕� ĞŶ� Ɛ͛ŝŶƐƉŝƌĂŶƚ� ĚĞƐ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶƐ� ĞŶ� ǀŝŐƵĞƵƌ� ĂƵ� ƐĞŝŶ� ĚƵ� ŵŝŶŝƐƚğƌĞ� ĚĞ� ůĂ�
�ĠĨĞŶƐĞϭϬϵ͘�

ϯ͘ϰ͘ϯ͘ϰ &ĂĐŝůŝƚĞƌ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƚĠůĠƚƌĂǀĂŝů�

>͛ĂƌƚŝĐůĞ�ϭϯϯ�ĚĞ�ůĂ�ůŽŝ�ŶΣ�ϮϬϭϮͲϯϰϳ�ĚƵ�ϭϮ�ŵĂƌƐ�ϮϬϭϮ�Ă�ĚŽŶŶĠ�ƵŶ�ƐƚĂƚƵƚ�ũƵƌŝĚŝƋƵĞ�ĂƵ�ƚĠůĠƚƌĂǀĂŝů�ĚĂŶƐ�ůĂ�
ĨŽŶĐƚŝŽŶ� ƉƵďůŝƋƵĞ͕�ŵĂŝƐ�ƵŶ� ĚĠĐƌĞƚ� ĞŶ� �ŽŶƐĞŝů� Ě͛�ƚĂƚ� ĞƐƚ� ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ� ƉŽƵƌ� ĞŶ� ĚĠĨŝŶŝƌ� ůĞƐ�ŵŽĚĂůŝƚĠƐ�
Ě͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͘�

>Ğ� ƚĠůĠƚƌĂǀĂŝů�ĞƐƚ�ĚĠĨŝŶŝ� ĐŽŵŵĞ�ͨ�ƚŽƵƚĞ� ĨŽƌŵĞ�Ě͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĚƵ� ƚƌĂǀĂŝů�ĚĂŶƐ� ůĂƋƵĞůůĞ�ƵŶ� ƚƌĂǀĂŝů�ƋƵŝ�
ĂƵƌĂŝƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƉƵ�ġƚƌĞ�ĞǆĠĐƵƚĠ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ůŽĐĂƵǆ�ĚĞ�ů͛ĞŵƉůŽǇĞƵƌ�ĞƐƚ�ĞĨĨĞĐƚƵĠ�ƉĂƌ�ƵŶ�ƐĂůĂƌŝĠ�ŚŽƌƐ�ĚĞ�
ĐĞƐ� ůŽĐĂƵǆ� ĚĞ� ĨĂĕŽŶ� ƌĠŐƵůŝğƌĞ� Ğƚ� ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞ� ĞŶ� ƵƚŝůŝƐĂŶƚ� ůĞƐ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ� ĚĞ� ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� Ğƚ� ĚĞ� ůĂ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ͩ͘�

DġŵĞ� Ɛŝ� ĐĞƌƚĂŝŶƐ� ŵŝŶŝƐƚğƌĞƐ� ŽŶƚ� ƌĠĂůŝƐĠ� ĚĞƐ� ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶƐ͕� ƚŽƵũŽƵƌƐ� ĚĞ� ĨĂŝďůĞ� ĂŵƉůĞƵƌϭϭϬ͕� ůĂ�
ŵŝƐƐŝŽŶ�ƐŽƵůŝŐŶĞ�ů͛ŝŶƚĠƌġƚ�Ě͛ƵŶĞ�ƉĂƌƵƚŝŽŶ�ƌĂƉŝĚĞ�ĚƵ�ĚĠĐƌĞƚ͕�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠĨŽƌŵĞ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞ͘�
>Ğ�ƌĞĐŽƵƌƐ�ĂƵ�ƚĠůĠƚƌĂǀĂŝů�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ĞŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ�ġƚƌĞ�ĞŶǀŝƐĂŐĠ�ƉŽƵƌ�ĠǀŝƚĞƌ�ƵŶĞ�ŵŽďŝůŝƚĠ�ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞůůĞ�
ŽƵ�ŐĠŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�ƋƵŝ�Ɛ͛ĂǀĠƌĞƌĂŝƚ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ĚŝĨĨŝĐŝůĞ�ă�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ�ƉŽƵƌ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĂŐĞŶƚƐ�ƉƌŽĐŚĞƐ�ĚĞ�
ůĂ�ƌĞƚƌĂŝƚĞ�ŽƵ�ĚŽŶƚ� ů͛ŝŵƉůĂŶƚĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ƉŽƐƚĞ�ƐĞƌĂŝƚ� ƚƌĂŶƐĨĠƌĠĞ�ă�ƵŶĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ŶĞ�ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ�ƉĂƐ�ƵŶĞ�
ŵŽďŝůŝƚĠ�ƋƵŽƚŝĚŝĞŶŶĞ͘�

ϯ͘ϰ͘ϯ͘ϱ dƌĂŝƚĞƌ�ůĞƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƉƌŽƉƌĞƐ�ĂƵǆ�ĂŐĞŶƚƐ�ĚĞƐ�ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ�

WĂƌŵŝ� ůĞƐ� ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ� ĐŽŶĐĞƌŶĠƐ� ƉĂƌ� ůĂ� ƌĠĨŽƌŵĞ͕� ůĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ� Ɛ͛ĞƐƚ� ƉĞŶĐŚĠĞ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ� ƐƵƌ� WƀůĞ�
ĞŵƉůŽŝ�Ğƚ�ůĞƐ��Z^͕�ĚƵ�ĨĂŝƚ�ĚĞ�ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ĞĨĨĞĐƚŝĨƐ͘�

>Ğ� ƉƌŽũĞƚ� ƐƚƌĂƚĠŐŝƋƵĞ� ĚĞ� WƀůĞ� ĞŵƉůŽŝ� ϮϬϭϱͲϮϬϮϬ� ŝŶĚŝƋƵĞ� ƋƵĞ� ů͛ŽƉĠƌĂƚĞƵƌ� ͨ�ƉƌĞŶĚƌĂ� ĞŶ� ĐŽŵƉƚĞ�
ů͛ŝŵƉĂĐƚ� ĚĞ� ůĂ� ƌĠĨŽƌŵĞ� Ğƚ� ůĂ� ŶŽƵǀĞůůĞ� ĐĂƌƚĞ� ĚĞƐ� ƌĠŐŝŽŶƐ͘� �Ŷ� ϮϬϭϲ� ƵŶ� ŝŶƚĞƌůŽĐƵƚĞƵƌ� ƵŶŝƋƵĞ� ĚĞ� WƀůĞ�
ĞŵƉůŽŝ� ƐĞƌĂ� ĚĠƐŝŐŶĠ� ƉŽƵƌ� ĐŚĂƋƵĞ� ŶŽƵǀĞů� ĞǆĠĐƵƚŝĨ� ƌĠŐŝŽŶĂů͘� EŽƵƐ� ƚƌĂǀĂŝůůĞƌŽŶƐ� ĞŶƐƵŝƚĞ͕� ĞŶ� ƚĞŶĂŶƚ�
ĐŽŵƉƚĞ� ĚĞƐ� ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ� ă� ǀĞŶŝƌ� ĚĞ� ŶŽƐ� ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ� Ğƚ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ĚĞƐ� ƚĞƌŵĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�
ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�ŶĂƚŝŽŶĂůĞ�ă�ů͛ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ͩ͘�

>͛ĞĨĨĞĐƚŝĨ�ĚĞƐ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ�ĚĞ�WƀůĞ�ĞŵƉůŽŝ�ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚ�ĐŽŶĐĞƌŶĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ƌĞŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚ�
ĞƐƚ�Ě͛ĞŶǀŝƌŽŶ�ϯ�Ϭϴϱ�ĂŐĞŶƚƐ͘� >ĞƐ�ŵŽďŝůŝƚĠƐ� ŐĠŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ�ĠǀĞŶƚƵĞůůĞƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĂŐĞŶƚƐ� ƐŽŶƚ� ĞŶĐĂĚƌĠĞƐ�
ƉĂƌ�ĚĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶŶĞůůĞƐ�ƉƌŽƉƌĞƐ�ă�WƀůĞ�ĞŵƉůŽŝ͘�

>ĞƐ�ĂŐĞŶƚƐ�ĚĞ�WƀůĞ�ĞŵƉůŽŝ�ƐŽŶƚ�ƉŽƵƌ�ϴϱ�й�Ě͛ĞŶƚƌĞ�ĞƵǆ�ůŝĠƐ�ă�ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ƵŶ�ĐŽŶƚƌĂƚ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�
ĚĞ� ĚƌŽŝƚ� ƉƌŝǀĠ� Ğƚ� ůĞƵƌƐ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� Ě͛ĞŵƉůŽŝ� Ğƚ� ĚĞ� ƚƌĂǀĂŝů� ƐŽŶƚ� ĨŝǆĠĞƐ� ƉĂƌ� ůĂ� ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶ� ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�
ŶĂƚŝŽŶĂůĞ�;��EͿ�ƐŝŐŶĠĞ�ůĞ�Ϯϭ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϬϵ͘�>ĞƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĚĞƐ�ŵŽďŝůŝƚĠƐ�ĚĞƐ�ĂŐĞŶƚƐ͕�ĂƵƚƌĞƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�
ĐĂĚƌĞƐ�ĚŝƌŝŐĞĂŶƚƐ͕�ƐŽŶƚ�ĞŶĐĂĚƌĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ĚĞƐ�ĂƌƚŝĐůĞƐ�Ϯϰ�ă�Ϯϲ�ĚĞ�ůĂ���Eϭϭϭ͕�ĚŽŶƚ�ŝů�ƌĠƐƵůƚĞ�

�����������������������������������������������������������
ϭϬϵ�>͛ĂŐĞŶƚ� Ă� ĚƌŽŝƚ� ă� ĚĞƐ� ĨƌĂŝƐ� ĚĞ� ŵŝƐƐŝŽŶ� ƉŽƵƌ� ĂůůĞƌ� ƉƌĞŶĚƌĞ� ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ� ĚĞƐ� ƉŽƐƚĞƐ� ƋƵŝ� ůƵŝ� ƐŽŶƚ� ƉƌŽƉŽƐĠƐ� ;ϭϱ� ũŽƵƌƐ�
ŽƵǀƌĂďůĞƐ�ƉŽƵƌ�ƚƌŽŝƐ�ƉŽƐƚĞƐͿ͕�ƉƵŝƐ�ĚƵƌĂŶƚ�ƵŶĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�ͨ�ƉƌĠͲŵƵƚĂƚŝŽŶ�ͩ�ĚĞ�ĚĞƵǆ�ŵŽŝƐ͕�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĂƋƵĞůůĞ�ŝů�ĚŝƐƉŽƐĞ�Ě͛ƵŶ�
ĚƌŽŝƚ�ĂƵ�ƌĞƚŽƵƌ͕�ƐƵƌ�ƐŽŶ�ĂŶĐŝĞŶ�ƉŽƐƚĞ�Ɛ͛ŝů�ĞǆŝƐƚĞ�ĞŶĐŽƌĞ�ŽƵ�ƐƵƌ�ƚŽƵƚ�ĂƵƚƌĞƐ�ƉŽƐƚĞ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĠ�ĞŶ�ĐŽŶĐĞƌƚĂƚŝŽŶ�ĂǀĞĐ�
ů͛ĂŶƚĞŶŶĞ�ŵŽďŝůŝƚĠͲƌĞĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�͖� ůŽƌƐƋƵĞ�ƐŽŶ�ĂĨĨĞĐƚĂƚŝŽŶ�ĞƐƚ� ƌĠĂůŝƐĠĞ�ƵŶĞ�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�ĚĞ�ŵŽďŝůŝƚĠ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ƉƌĠĐŝƐĞƌ� ůĞƐ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ŵĂŝŶƚŝĞŶ�ĚĞ�ƐĂ�ƌĠŵƵŶĠƌĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ƐĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ă�ƉƌĞŶĚƌĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ƉĂƌ�ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�Ě͛ĂĐĐƵĞŝů͘�
ϭϭϬ�WĂƌŵŝ�ůĞƐ�ƌĠƉŽŶƐĞƐ�ŽďƚĞŶƵĞƐ͕�ů͛ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ůĂ�ƉůƵƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ϯϳ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ă�ůĂ��'&ŝW͘�
ϭϭϭ�>͛ĂƌƚŝĐůĞ�Ϯϰ�ĚĞ�ĐĞ�ƚĞǆƚĞ�ƐƚŝƉƵůĞ�ƋƵĞ�͗�ͨ�ůĂ�ŵŽďŝůŝƚĠ� ŝŶƚĞƌŶĞ�ƐĞ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĞ�ƉĂƌ�ƵŶ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞ�ŽƵ�ƉĠƌĞŶŶĞ�ĚĞ�
ŵĠƚŝĞƌ͕� ŽƵ� ƉĂƌ� ƵŶ� ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ� ŐĠŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ� ĂƵ� ƐĞŶƐ� ĚĞ� ů͛ĂƌƚŝĐůĞ� ϮϲͲϭ� ĚĞ� ůĂ� ƉƌĠƐĞŶƚĞ� ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶ� ŽƵ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ĚĞƵǆ͘� �ůůĞ�
ŶĠĐĞƐƐŝƚĞ�ůĞ�ǀŽůŽŶƚĂƌŝĂƚ�ĞǆƉƌŝŵĠ�ĚĞ�ů͛ĂŐĞŶƚ�ͩ͘�



�

ϱϵ�

ƋƵĞ� ůĂ� ŵŽďŝůŝƚĠ� ŐĠŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ� ǀĞƌƐ� ůĞ� ŶŽƵǀĞĂƵ� ƐŝğŐĞ� ƌĠŐŝŽŶĂů� ŶĞ� ƉĞƵƚ� ůĞƵƌ� ġƚƌĞ� ŝŵƉŽƐĠĞ͘� hŶ�
ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ƚĞƌŵĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶŐĠƐ�ƉŽƵƌ� ůĂ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�Ğƚ� ůĞƐ�ŵŽĚĂůŝƚĠƐ�ĚĞ�ƉƌŝƐĞ�ĚĞ�ƉŽƐƚĞ�ĂŝŶƐŝ�
ƋƵĞ�ĚĞƐ�ĂŝĚĞƐ�ĨŝŶĂŶĐŝğƌĞƐ�ĚĞ�ĚĠŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ͕�ƐŽŶƚ�ƉƌĠǀƵƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶ͘�

WŽƵƌ� ĐĞ� ƋƵŝ� ĐŽŶĐĞƌŶĞ� ůĞƐ� ĐĂĚƌĞƐ� ĚŝƌŝŐĞĂŶƚƐ� ĚĞƐ� ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ� ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ͕� ƵŶĞ� ĐůĂƵƐĞ� ĚĞ� ŵŽďŝůŝƚĠ� ĞƐƚ�
ŝŶƚĠŐƌĠĞ� ă� ůĞƵƌ� ĐŽŶƚƌĂƚ� ĚĞ� ƚƌĂǀĂŝů͘� hŶ� ĂĐĐŽƌĚ� ĐŽůůĞĐƚŝĨ� ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞ� ƐŝŐŶĠ� ůĞ� ϭϰ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϭϰ� ƌğŐůĞ� ůĞƐ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�Ě͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ŵĂƚĠƌŝĞů�Ğƚ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ŵŽďŝůŝƚĠ͘�

�ĂŶƐ� ůĞƐ��Z^͕�ƵŶ�ƉĞƵ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ϮϬ�й�ĚĞƐ�ĂŐĞŶƚƐ�ǀŝĞŶŶĞŶƚ�ĚƵ�ƌĠƐĞĂƵ�ĚĞ� ů͛ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ŵĂůĂĚŝĞ�Ğƚ�ƐŽŶƚ�
ŐĠƌĠƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�ŶĂƚŝŽŶĂůĞ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚƵ�ϴ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϭϵϱϳ�ĚƵ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĚĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐŵĞƐ�
ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ƐŽĐŝĂůĞ͘��ĂŶƐ�ůĞƐ�ƌĠŐŝŽŶƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĠĞƐ�ƉĂƌ�ƵŶ�ƌĞŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚ͕�ĐĞůĂ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�ƉƌğƐ�ĚĞ�ϵϬϬ�
ĂŐĞŶƚƐ͘� WŽƵƌ� ƚŽƵƐ� ĐĞƐ� ĂŐĞŶƚƐ͕� ŝů� ƐĞƌĂ� ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ� Ě͛ĠƚĂďůŝƌ� ƵŶ� ĐŽŶƚƌĂƚ� ĚĞ� ƚƌĂǀĂŝů� ĂǀĞĐ� ůĞ� ŶŽƵǀĞů�
ĞŵƉůŽǇĞƵƌ�ƋƵĞ� ƐĞƌĂ� ůĂ� ĨƵƚƵƌĞ��Z^͘��Ŷ�ĐĂƐ�ĚĞ�ŵŽďŝůŝƚĠ�ŐĠŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ͕� ŝů� ĨĂƵĚƌĂ� ů͛ĞŶǀŝƐĂŐĞƌ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ĨŝǆĠĞƐ� ƉĂƌ� ů͛ĂƌƚŝĐůĞ� ϭϲ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶ� ŶĂƚŝŽŶĂůĞ� ƉƌĠǀŽǇĂŶƚ� ĚĞƐ� ŵĞƐƵƌĞƐ� ĨŝŶĂŶĐŝğƌĞƐ�
Ě͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�;ƉƌŝŵĞ͕�ƌĞŵďŽƵƌƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĨƌĂŝƐ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�Ğƚ�ĚĞ�ĚĠŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ͙Ϳ͘�

ϯ͘ϰ͘ϰ �ĚĂƉƚĞƌ�ůĂ�ůŽŐŝƐƚŝƋƵĞ�ă�ůĂ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ŐĠŽŐƌĂƉŚŝĞ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ�ů͛�ƚĂƚ�

ϯ͘ϰ͘ϰ͘ϭ >ĞƐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŝŵŵŽďŝůŝĞƌƐ�

>Ğ�ƐĞƌǀŝĐĞ�&ƌĂŶĐĞ��ŽŵĂŝŶĞ�Ă�ƌĠĂůŝƐĠ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ƵŶĞ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĞŶƋƵġƚĞ�ĚĞ�ĨĂŝƐĂďŝůŝƚĠ�ĂǇĂŶƚ�ƉŽƵƌ�
ŽďũĞƚ� Ě͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌ� ůĞƐ� ďŝĞŶƐ� ŽĐĐƵƉĠƐ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ƌĠŐŝŽŶĂƵǆ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ƉĠƌŝŵğƚƌĞ� ĚĞ� ůĂ� ZĠ�d�͕�
Ě͛ĂŶĂůǇƐĞƌ�ů͛ŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚĠƐ�ĚĞ�ĚĞŶƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƐŝƚĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĞƌ�Ɛŝ�
Ě͛ĂƵƚƌĞƐ� ƐƵƌĨĂĐĞƐ� ĚŽŵĂŶŝĂůĞƐ͕� ŽƵ� ă� ĚĠĨĂƵƚ� ůĞ� ŵĂƌĐŚĠ� ĚĞ� ů͛ŝŵŵŽďŝůŝĞƌ� ĚĞƐ� ŶŽƵǀĞĂƵǆ� ĐŚĞĨƐͲůŝĞƵǆ�
ƉƌĞƐƐĞŶƚŝƐ͕�ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ĂƵǆ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ͘�

�͛ƵŶĞ� ŵĂŶŝğƌĞ� ŐĠŶĠƌĂůĞ͕� ŝů� Ŷ͛ĞǆŝƐƚĞ� ƉĂƐ� ĚĞ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ� ŵĂũĞƵƌĞƐϭϭϮ͘� >͛ĂŶŶĞǆĞ� ŶΣ�ϭϰ� ĨŽƵƌŶŝƚ� ƵŶĞ�
ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĂŶĂůǇƐĞ͕�ƐŝƚĞ�ƉĂƌ�ƐŝƚĞ͘�

>͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ� ĚĞ� ůĂ� ZĠ�d�� ŵŽŶƚƌĞ� ƋƵĞ� ůĂ� ƌĠĂůŝƐĂƚŝŽŶ� Ě͛ŽƉĠƌĂƚŝŽŶƐ� ŝŵŵŽďŝůŝğƌĞƐ� ĚĞ� ƋƵĂůŝƚĠ� Ğƚ� ĂƵ�
ŵĞŝůůĞƵƌ� Ɖƌŝǆ� ĚĞŵĂŶĚĞ� Ě͛ĠǀŝƚĞƌ� ůĂ� ƉƌĠĐŝƉŝƚĂƚŝŽŶ͘� �ĞƐ� ƐƵũĞƚƐ� ĚĞǀƌŽŶƚ� ĚŽŶĐ� ġƚƌĞ� ĞǆĂŵŝŶĠƐ� ĂǀĞĐ�
ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ƉĂƌ� ůĞƐ�ƉƌĠĨŝŐƵƌĂƚĞƵƌƐ�ƐĞůŽŶ� ůĞƐ�ƐĐŚĠŵĂƐ�Ě͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ƌĞƚĞŶƵƐ͕�ĞŶ� ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ� ůĞ�ƉƌĠĨĞƚ�ĚĞ�
ƌĠŐŝŽŶ�Ğƚ�ůĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽůŝƚŝƋƵĞ�ŝŵŵŽďŝůŝğƌĞ�ĚĞ�ů͛�ƚĂƚ�;ZW/�Ϳ�ƉůĂĐĠ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞ�ůƵŝ͘�

ϯ͘ϰ͘ϰ͘Ϯ >ĞƐ�ƐǇƐƚğŵĞƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�

>͛ĠǀŽůƵƚŝŽŶ� ĚĞ� ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ� ĚĞ� ů͛�ƚĂƚ� ƐƵƉƉŽƐĞ� ƵŶĞ� ŵŝƐĞ� ă� ŶŝǀĞĂƵ� ĚĞƐ� ƐǇƐƚğŵĞƐ�
Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƋƵŝ�Ɛ͛ŝŶƐĐƌŝƚ�ĚĂŶƐ�ĚĞƵǆ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�͗�

x ůĂ� ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞ� ďƵĚŐĠƚĂŝƌĞ� ƉĠƌĞŶŶĞ� ƋƵŝ� Ă� ĐŽŶĚƵŝƚ� ůĞ� 'ŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ� ă� ĨŝǆĞƌ� ƵŶ� ŽďũĞĐƚŝĨ� ĚĞ�
ĚŝŵŝŶƵƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĚĠƉĞŶƐĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝƋƵĞ�ĂŶŶƵĞůůĞ�ĚĞ�ů͛�ƚĂƚ�ĚĞ�ϱϬϬ�ă�ϴϬϬ�DΦ�ĞŶ�ϯ�ă�ϱ�ĂŶƐ͕�ƐƵƌ�
ƵŶĞ�ĚĠƉĞŶƐĞ�ĂŶŶƵĞůůĞ�ĠǀĂůƵĠĞ�ă�Ϯ�DĚƐ�Φ͕�ŚŽƌƐ�ŵĂƐƐĞ�ƐĂůĂƌŝĂůĞϭϭϯ�͖�

�����������������������������������������������������������
ϭϭϮ�^ĂƵĨ�ƉĞƵƚͲġƚƌĞ�ĞŶ�EŽƌŵĂŶĚŝĞ�Žƶ�ƵŶĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĞƐƚ�ŝŶĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�ă�ůĂ�ƐƵŝƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƚĞƐƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚƵ�
ĚĠƐĂŵŝĂŶƚĂŐĞ�Ě͛ƵŶ� ŝŵŵĞƵďůĞ͕�ŵĂůŐƌĠ� ůĂ� ĐŽŶĨŽƌŵŝƚĠ�ĚĞƐ�ƉƌĠůğǀĞŵĞŶƚƐ͕� Ğƚ�Žƶ� ůĞ�ŵĂƌĐŚĠ� ŝŵŵŽďŝůŝĞƌ� ƐĞŵďůĞ� ƌĞůĂƚŝǀĞŵĞŶƚ�
ĂƚŽŶĞ͘�
ϭϭϯ�/ŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ� ĚƵ� WƌĞŵŝĞƌ� ŵŝŶŝƐƚƌĞ� ŶΣϱϳϲϰͬ^'� ĚƵ� ϮϬ� ũĂŶǀŝĞƌ� ϮϬϭϱ͕� ƌĞůĂƚŝǀĞ� ă� ů͛ŽƉƚŝŵŝƐĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ĚĠƉĞŶƐĞƐ� ĚƵ� ƐǇƐƚğŵĞ�
Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛�ƚĂƚ͘�



�

ϲϬ�

x ůĞƐ� ŽďũĞĐƚŝĨƐ� ĚƵ� ĐŽŵŝƚĠ� ŝŶƚĞƌŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞů� ƉŽƵƌ� ůĂ� ŵŽĚĞƌŶŝƐĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ů͛ĂĐƚŝŽŶ� ƉƵďůŝƋƵĞ� ĚƵ�
ϭϴ�ĚĠĐĞŵďƌĞ� ϮϬϭϮ� ƋƵŝ� ƉŽƐŝƚŝŽŶŶĞ� ůĂ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ� ĚĞ� ů͛�ƚĂƚ� ĐŽŵŵĞ� ƵŶ� ůĞǀŝĞƌ�
ŵĂũĞƵƌ�ĚĞ�ŵŽĚĞƌŶŝƐĂƚŝŽŶ͘�

>Ă� ŵŝƐƐŝŽŶ� ĐŽŶƐƚĂƚĞ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ŝŵƉĂĐƚƐ� ĚĞ� ůĂ� ƌĠŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĚĞ� ů͛�ƚĂƚ� ĞŶ� ƌĠŐŝŽŶ� ƐƵƌ� ůĞƐ�
ƐǇƐƚğŵĞƐ� Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƐŽŶƚ� ƚƌğƐ� ŚĠƚĠƌŽŐğŶĞƐ� ƐĞůŽŶ� ůĞƐ� ƌĠƐĞĂƵǆ� ĚĠĐŽŶĐĞŶƚƌĠƐ͕� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ƉĂƌ� ůĂ�
ŶĂƚƵƌĞ�ĚĞƐ� ŝŵƉĂĐƚƐ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĠƐ�͗� ƌĠƐĞĂƵ͕�ŵĞƐƐĂŐĞƌŝĞͬĂŶŶƵĂŝƌĞ͕�ŵĂƚĠƌŝĞů�ďƵƌĞĂƵƚŝƋƵĞ͕� ǀŝƐŝŽĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�
Ğƚ�ĂĐĐğƐ�ŶŽŵĂĚĞϭϭϰ͘�

�ĞƵǆ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ƐĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�ĞŶ�ŵĂƚŝğƌĞ�Ě͛ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�͗�

x ƉŽƵƌ� ůĂ� ƉůƵƉĂƌƚ� ĚĞƐ� ŵŝŶŝƐƚğƌĞƐ͕� ůĂ� ƐĞƵůĞ� ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ� ĞƐƚ� Ě͛ĂĚĂƉƚĞƌ� ůĞ� ƉĂƌĂŵĠƚƌĂŐĞ� ĚĞƐ�
ŵĞƐƐĂŐĞƌŝĞƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶƐ� ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ� ů͛ĂĐĐğƐ� ĂƵǆ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ŶĂƚŝŽŶĂůĞƐ� Ğƚ͕�
ĠǀĞŶƚƵĞůůĞŵĞŶƚ͕�ĚĞƐ�ƌĠŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ĐĞƐ�ŵġŵĞƐ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�
ƉĞƵƚ�ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�ƵŶĞ�ĐŚĂƌŐĞ�ĞŶ�ũŽƵƌƐͬŚŽŵŵĞ�ŶŽŶ�ŶĠŐůŝŐĞĂďůĞ�͖�

x ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞƐ͕�ů͛ŝŵƉĂĐƚ�ĞƐƚ�ƉůƵƐ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĂŶƚ͕�ĐĂƌ�ƵŶĞ�ŵŝŐƌĂƚŝŽŶ�ƐƵƌ�ƵŶ�ĚŽŵĂŝŶĞ�
ƵŶŝƋƵĞ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ƵŶ�ƉƌĠĂůĂďůĞ�ĂƵ�ƌĂƉƉƌŽĐŚĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƐǇƐƚğŵĞƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘�

WĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ͕� ůĂ�ĐƌĠĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ƌĠŐŝŽŶƐ�ĂƵƌĂ� ŝŶĠǀŝƚĂďůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�ĞŶ�ŵĂƚŝğƌĞ�ĚĞ�
ǀŽůƵŵĞ�ĚĞƐ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ�Ğƚ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĞƌĂ�ƵŶĞ�ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĂĐĐğƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĚĠďŝƚƐ�ĚƵ�ƌĠƐĞĂƵϭϭϱ͘�

/ů�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ�ĚĞ�ĚĞŵĂŶĚĞƌ�ă�ůĂ�D/�KZ�͕�ĂǀĞĐ�ů͛ĂƉƉƵŝ�ĚĞ�ůĂ��/^/�͕�Ğƚ�ĞŶ�ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ů͛�/&��Ğƚ�
ĐŚĂƋƵĞ� ƐĞĐƌĠƚĂŝƌĞ� ŐĠŶĠƌĂů� ŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞů͕� ĚĞ� ǀĞŝůůĞƌ� ă� ůĂ� ŵŝƐĞ� ĂƵ� ƉŽŝŶƚ� Ě͛ƵŶ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� ĚĞ� ƚƌĂǀĂŝů�
ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ� Ě͛ĂƐƐƵƌĞƌ� ů͛ŽƉĠƌĂƚŝŽŶŶĂůŝƚĠ� ĚĞƐ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ŵĠƚŝĞƌƐ͕� ĚĞƐ� ŵĞƐƐĂŐĞƌŝĞƐ� Ğƚ� ĚĞƐ� ĞƐƉĂĐĞƐ�
ƉĂƌƚĂŐĠƐ� ĂƵ� ϭĞƌ� ũĂŶǀŝĞƌ� ϮϬϭϲ͘� >ĞƐ� ƉƌĠĨŝŐƵƌĂƚĞƵƌƐ� ĚĞǀƌŽŶƚ� ĐŽŶƚƌŝďƵĞƌ� ă� ĐĞ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ�
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƉƵƌĞŵĞŶƚ�ůŽĐĂůĞƐ͘�

�ĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�ďƵĚŐĠƚĂŝƌĞƐ�ĚĞǀƌŽŶƚ�ġƚƌĞ�ŵŽďŝůŝƐĠƐ�ă�ĐĞƚ�ĞĨĨĞƚ͘�

WĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ͕�ůĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ƌĂƉƉĞůůĞ�ƋƵ͛ŝů�ĞƐƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�Ě͛ĂĐĐĠůĠƌĞƌ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚĞƐ�ƉƌĠĐŽŶŝƐĂƚŝŽŶƐ�
ĚƵ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŝŶƚĞƌͲŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶƐ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ĂƵ�ďŝůĂŶ�ĚĞƐ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ŵƵƚƵĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�
ĞŶƚƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĠĐŽŶĐĞŶƚƌĠƐ�ĚĞ�ů͛�ƚĂƚ�Ğƚ�ƉůƵƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ĐĞůůĞƐ�ƌĞůĂƚŝǀĞƐ�ĂƵǆ�^/�^/�ϭϭϲ͘�

hŶĞ�ĨŽŝƐ�ĐĞƐ�ƌŝƐƋƵĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ŵĂŠƚƌŝƐĠƐ͕�ůĞƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĚĞ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽĨĨƌŝƌŽŶƚ�ĚĞ�
ƌĠĞůůĞƐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚĠƐ�Ě͛ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ�ă�ůĂ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ŐĠŽŐƌĂƉŚŝĞ�ĚĞƐ�ƌĠŐŝŽŶƐ͘�

KƵƚƌĞ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƚĠůĠƚƌĂǀĂŝůϭϭϳ�ƋƵŝ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�Ɛ͛ĂƉƉƵǇĞƌ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ŝŶƚĞƌŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞůůĞ�
ĚĞ� ƉƌŽũĞƚ� ĚĠĨŝŶŝƐƐĂŶƚ� ůĞƐ� ĂƐƉĞĐƚƐ� ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ� ĚĞ� ƐŽŶ� ƌĞĐŽƵƌƐ� ;ƐƉĠĐŝĨŝĐŝƚĠ� ĚƵ� ĚŽŵŝĐŝůĞ� ĐŽŵŵĞ� ůŝĞƵ� ĚĞ�
ƚƌĂǀĂŝů͕� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌŝƚĠƐ� ĚƵ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ă� ĚŝƐƚĂŶĐĞ͕� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ů͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ�
ƚĠůĠƚƌĂǀĂŝůůĞƵƌƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŵĂŶĂŐĞƵƌƐ�ĚĞ�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠͿ͕�ů͛ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĂĐĐƌƵĞ�ĚĞƐ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ŽƵƚŝůƐ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�
ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĠƋƵŝƉĞƐ�ă�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĞƐƚ�ƉƌŽŵĞƚƚĞƵƌ͘�

>Ă�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞƐ�ǀŝƐŝŽĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞƐ͕�ů͛ŝŶƚĠŐƌĂƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶ�ŵŽĚƵůĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƐĠ�Ě͛ĂĐĐğƐ�ă�ůĂ�ǀŝƐŝŽĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�
ŐƌĂƚƵŝƚĞ�ƐƵƌ�ĐŚĂƋƵĞ�ƉŽƐƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝƋƵĞ�ĚĞ�ƚǇƉĞ�ͨ�^ŬǇƉĞ�͕ͩ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�Ě͛ĂĐĐĠĚĞƌ�ă�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ă�ƐŽŶ�
ƉŽƐƚĞ� ĚĞ� ƚƌĂǀĂŝů͕� ůĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� ĚĞ� ƉĂƌƚĂŐĞ� ĚĞ� ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͕� ƚŽƵƐ� ĐĞƐ� ŽƵƚŝůƐ�

�����������������������������������������������������������
ϭϭϰ��Ĩ͘�ĂŶŶĞǆĞ�ŶΣ�ϭϱ͘�
ϭϭϱ��� ƚŝƚƌĞ�Ě͛ŝůůƵƐƚƌĂƚŝŽŶ͕� ŝů�ĞǆŝƐƚĞ�ƉŽƵƌ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞƐ�ƵŶ� ƌŝƐƋƵĞ�Ě͛ĞŶŐŽƌŐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ� ƌĠƐĞĂƵǆ�ĚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞƌŝĞ�Ɛŝ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƐĞ�ĐŽŶŶĞĐƚĞŶƚ�ĞŶ�ŵġŵĞ�ƚĞŵƉƐ�ĞŶ�ǀŝƐŝŽĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞ͘�
ϭϭϲ�ZĂƉƉŽƌƚ��'��Z&͕�/'�^�;ŶΣ�ϮϬϭϯͲϭϱϭ�WͿ͕��'���͕�/'��;ŶΣ�ϭϯͲϬϳϲͬϭϯͲϬϭϱͬϬϭͿ͕�/'���Ğƚ��'���Z�Ě͛ĂŽƸƚ�ϮϬϭϯ͘�
ϭϭϳ��Ĩ͘�ƐƵƉƌĂ�ϯ͘ϰ͘ϯ͘ϰ͘�



�

ϲϭ�

ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞƌ͕�ƐŽƵƐ�ƌĠƐĞƌǀĞ�ĚĞƐ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ͕�ƵŶ�ŵŽǇĞŶ�ĚĞ� ůŝŵŝƚĞƌ� ůĂ�
ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞ�ĚĞ�ů͛ĠůŽŝŐŶĞŵĞŶƚ�ŐĠŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�Ğƚ�ĚŝŵŝŶƵĞƌ�ůĞ�ĐŽƸƚ�ƋƵĞ�ĐĞƚ�ĠůŽŝŐŶĞŵĞŶƚ�ƉĞƵƚ�ŐĠŶĠƌĞƌ͘�

�Ğ�ŵġŵĞ͕�ůĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ă�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ƉĞƵƚ�ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ�ƵŶĞ�ƐĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ�ĞŶƚƌĞ�ĨƌŽŶƚ�Ğƚ�ďĂĐŬ�ŽĨĨŝĐĞ͕�
ƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞ�Ě͛ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĞŵĞŶƚ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚĠ�ĚĞ�ů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ĐŽŶƚƌŝďƵĂŶƚ�ă�
ů͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͘�

��ĐĞƚ�ĠŐĂƌĚ͕�ůĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĐŽŶƐŝĚğƌĞ�ĐŽŵŵĞ�ƉƌŝŽƌŝƚĂŝƌĞ�ƵŶĞ�ŵĞŝůůĞƵƌĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ�ƉƌŝƐĞƐ�
ƉĂƌ� ů͛�ƚĂƚ�ƉŽƵƌ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐĞƌ� ůĂ�ŵŝƐĞ�ă�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�;^'D�W͕��'&/W͙Ϳ͘�DĂŝƐ� ŝů�
ĨĂƵƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ĞŶ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ� ů͛ƵƐĂŐĞ� ĞŶ� ůĞ� ƌĞŶĚĂŶƚ� ƉůƵƐ� ŐƌĂƚŝĨŝĂŶƚ�͗� ŐĂŝŶ� ĚĞ� ƚĞŵƉƐ͕� ĐŽŶǀŝǀŝĂůŝƚĠ͕�
ƌĠĂƐƐƵƌĂŶĐĞ� ŝŵŵĠĚŝĂƚĞ�ƉĂƌ�^D^�ĂĐĐƵƐĠ�ĚĞ�ƌĠĐĞƉƚŝŽŶ͕�ƐƵŝǀŝ�ĚĞ� ů͛ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĚĞ� ůĂ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ŽƵ�ĚĞ� ůĂ�
ĚĠĐůĂƌĂƚŝŽŶ͙�
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>Ă�ŵŝƐƐŝŽŶ�Ă�ĞƵ�ƉŽƵƌ�ŽďũĞĐƚŝĨ�ĚĞ�ĨŽƵƌŶŝƌ�ĂƵ�'ŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ĐĂĚƌĂŐĞ�ůƵŝ�ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ�ĚĞ�
ŵĞƚƚƌĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĞƐ�ƉƌĠĨĞĐƚƵƌĞƐ�ĚĞ�ƌĠŐŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚĞƐ͕�Ğƚ�Ě͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ�
ůĞƐ�ĂŐĞŶƚƐ�ĞǆĞƌĕĂŶƚ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ĚĞƐ�ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐŚĞĨƐͲůŝĞƵǆ�ĂƉƉĞůĠƐ�ă�ĚŝƐƉĂƌĂŠƚƌĞ͘�

>͛ĞŶũĞƵ�ĞƐƚ�ĚĞ�ƚĂŝůůĞ͘��ĞƚƚĞ�ƌĠĨŽƌŵĞ�ĚŽŝƚ�ƉĞƌŵĞƚƚƌĞ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ƌĞƐƐĞƌƌĠĞ͕�Ğƚ�
ƉůƵƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶƚĞ͕�ĚĠǀĞůŽƉƉĂŶƚ�ƐĞƐ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ�ƉůƵƐ�ǀĂƐƚĞƐ͘��ůůĞ�ĂƉƉĞůůĞ�ĚĞƐ�ŵŽĚĞƐ�
ŶŽƵǀĞĂƵǆ� ĚĞ� ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ� ƋƵŝ� ĐŽŶĐŝůŝĞŶƚ� ƐŝŵƉůŝĐŝƚĠ͕� ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ͕� ĞĨĨŝĐŝĞŶĐĞ� Ğƚ� ůŝƐŝďŝůŝƚĠ͘� �ĞƚƚĞ�
ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ� ĚĞ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ� ƌĠŐŝŽŶĂůĞ� ĐŽŶĚƵŝƚ� ă� ƌĞũĞƚĞƌ� ůĞƐ�
ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĠ�ƋƵŝ�ĐŽŶƐŝƐƚĞƌĂŝĞŶƚ�ă�ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ�ĞŶ�ů͛ĠƚĂƚ�ůĞƐ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ�ĂĐƚƵĞůůĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�
ĂŶĐŝĞŶƐ�ĐŚĞĨƐͲůŝĞƵǆ͕�ĂƵ�ŶŽŵ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĠƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ�ĚĞƐ�ĞŵƉůŽŝƐ�ƉƵďůŝĐƐ͕�ŽƵ�ƉĂƌĐĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ŵŽďŝůŝƚĠ�
ŐĠŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ĂŐĞŶƚƐ�ĞƐƚ�ĚŝĨĨŝĐŝůĞ͘�

>ĞƐ�ǀŽŝĞƐ�ĚƵ�ƐƵĐĐğƐ�ƐŽŶƚ�ĠƚƌŽŝƚĞƐ͘�hŶ�ƚƌŝƉůĞ�ĠƋƵŝůŝďƌĞ�ĞƐƚ�ă�ƚƌŽƵǀĞƌ�͗��

x ůĞ� ƌƀůĞ� ĚƵ� ƉƌĠĨĞƚ� ĚĞ� ƌĠŐŝŽŶ� Ğƚ� ĚĞ� ůĂ� ŶŽƵǀĞůůĞ� ĠƋƵŝƉĞ� ĚĞƐ� ĚŝƌĞĐƚĞƵƌƐ� ƌĠŐŝŽŶĂƵǆ� ĞƐƚ�
ƉƌĠƉŽŶĚĠƌĂŶƚ� ƉŽƵƌ� ĚĠĨŝŶŝƌ� ůĞ� ĐĂĚƌĞ� ĚĞ� ů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ� Ğƚ� ůƵŝ� ĚŽŶŶĞƌ� ƵŶĞ�
ĐŽŚĠƌĞŶĐĞ�ŝŶƚĞƌŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞůůĞ�͖�

x ŵĂŝƐ�ůĂ�ƐƉĠĐŝĨŝĐŝƚĠ�ĚĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�Ͳ�Ğƚ�ĚŽŶĐ�ůĂ�ůŽŐŝƋƵĞ�ŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞůůĞ�Ͳ�ĞƐƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ�
ƉŽƵƌ� ĂƐƐƵƌĞƌ� ƵŶ� ĠŐĂů� ĚĠƉůŽŝĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ƉŽůŝƚŝƋƵĞƐ� ƉƵďůŝƋƵĞƐ� ƐƵƌ� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚƵ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�
ŶĂƚŝŽŶĂů�͖�

x ĞŶĨŝŶ͕�ŵġŵĞ�Ɛ͛ŝů�ĂƉƉĂƌƚŝĞŶƚ�ă� ů͛�ƚĂƚ�ĚĞ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĞƌ� ůŝďƌĞŵĞŶƚ�ƐŽŶ�ŵŽĚĞ�Ě͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͕� ŝů�ŶĞ�
ƉĞƵƚ�ƐĞ�ĚĠƐŝŶƚĠƌĞƐƐĞƌ�ĚĞƐ�ĐŚŽŝǆ�ƋƵŝ�ƐĞƌŽŶƚ�ĨĂŝƚƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ĞǆĠĐƵƚŝĨƐ�ƌĠŐŝŽŶĂƵǆ͘�

>Ă� ŵŝƐƐŝŽŶ� ĐŽŶƐƚĂƚĞ� ƵŶ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ƐĐĞƉƚŝĐŝƐŵĞ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ŽďũĞĐƚŝĨƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ŵŽĚĂůŝƚĠƐ� ĚĞ� ůĂ� ƌĠĨŽƌŵĞ͘� �Ğ�
ŶŽŵďƌĞƵǆ� ĂŐĞŶƚƐ� ŽŶƚ� ĚƵ� ŵĂů� ă� ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ� ůĞ� ƐĞŶƐ� Ě͛ƵŶĞ� ƌĠĨŽƌŵĞ� ĞŶŐĂŐĠĞ� ƐĂŶƐ� ĂƚƚĞŶĚƌĞ� ůĞƐ�
ƌĠƐƵůƚĂƚƐ� ĚĞ� ůĂ� ƌĞǀƵĞ� ĚĞƐ� ŵŝƐƐŝŽŶƐ� ĚĞ� ů͛�ƚĂƚ͘� WŽƵƌ� ďĞĂƵĐŽƵƉ͕� ĞůůĞ� ƌĞƐƚĞ� ĚĞ� ů͛ŽƌĚƌĞ� ĚƵ� ͨ�ŵĠĐĂŶŽ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝĨ�ͩ͘� >͛ĂďƐĞŶĐĞ� ĚĞ� ƉƌĠĐŝƐŝŽŶ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ŵŽǇĞŶƐ� ĨŝŶĂŶĐŝĞƌƐ� ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞƐ� ƉŽƵƌ� ĨĂĐŝůŝƚĞƌ� ůĞƐ�
ŵŽďŝůŝƚĠƐ�ŐĠŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ�ŽƵ�ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞůůĞƐ�ĂĐĐƌŽŠƚ� ůĂ�ƉƌƵĚĞŶĐĞ�ĚƵ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ĚĞƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ�ĞŶǀĞƌƐ�
ůĞƵƌƐ�ĂŐĞŶƚƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ă�ǀĞŶŝƌ͕�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ƉĞŝŶĂŶƚ�ĚĞ�ĐĞ�ĨĂŝƚ�ă�ġƚƌĞ�ŵŽďŝůŝƐĂƚĞƵƌ͘�

�ĂŶƐ� ĐĞ� ĐŽŶƚĞǆƚĞ͕� ů͛ĂƚƚĞŶƚŝƐŵĞ�ŽƵ� ůĞƐ� ĐŚŽŝǆ� ƉĂƌ� ĚĠĨĂƵƚ� Ŷ͛ĂƵƌĂŝĞŶƚ� ƉĂƐ� ƉŽƵƌ� ƐĞƵůĞ� ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ� ĚĞ�
ƌĞŶŽŶĐĞƌ� ă� ƚŝƌĞƌ� ƉĂƌƚŝ� ĚĞ� ůĂ� ƌĠĨŽƌŵĞ� ƉŽƵƌ� ĂŵĠůŝŽƌĞƌ� ů͛ĞǆŝƐƚĂŶƚ͕� ŝůƐ� ĞŶ� ĚĠŐƌĂĚĞƌĂŝĞŶƚ� ůĞ� ďŽŶ�
ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ� ĚƵƌĂďůĞŵĞŶƚ͘� >Ă� ƉƌŝƐĞ� ĚĞ� ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ� ĚĞ� ĐĞƚƚĞ� ĚĠĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ĚĞ� ůĂ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ŶĞ� ƐĞ� ĨĞƌĂŝƚ� ƋƵĞ� ůĞŶƚĞŵĞŶƚ͕� ů͛ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ� ƐĞ� ƚƌŽƵǀĂŶƚ� ĂĐĐĂƉĂƌĠĞ� ƉĂƌ� ůĂ� ƐĞŶƐŝďŝůŝƚĠ�
ŝŵŵĠĚŝĂƚĞ�ĚĞƐ�ƐƵƌĐŽƸƚƐ�ďƵĚŐĠƚĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƚĞŶƐŝŽŶƐ�ŝŶĠǀŝƚĂďůĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ƐŽĐŝĂů͘�

�ŽŵƉƚĞ� ƚĞŶƵ� ĚĞ� ů͛ĂŵƉůĞƵƌ� ĚĞƐ� ĐŚĂŶƚŝĞƌƐ� ă� ĐŽŶĚƵŝƌĞ͕� ŝů� ĨĂƵƚ� ĚŝƐƚŝŶŐƵĞƌ� ůĂ� ƉŚĂƐĞ� ƚƌĂŶƐŝƚŽŝƌĞ͕� ĚĞ�
ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶͲĐŝďůĞ�ă�ŚŽƌŝǌŽŶ�ĚĞ�ĐŝŶƋ�ĂŶƐ�ƐƵƌ�ůĂƋƵĞůůĞ�ŝů�ĐŽŶǀŝĞŶƚ�Ě͛ġƚƌĞ�ƚƌğƐ�ĐůĂŝƌ�ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ͘�

^ŝ� ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶͲĐŝďůĞ� ƉĞƵƚ� ǀŽŝƌ� ƐĞƐ� ŐƌĂŶĚĞƐ� ůŝŐŶĞƐ� ĚĠƚĞƌŵŝŶĠĞƐ� ĚğƐ� ůĂ� ĨŝŶ� ĚĞ� ů͛ĂŶŶĠĞ� ϮϬϭϱ� Ğƚ� ġƚƌĞ�
ĠǀĞŶƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ĂũƵƐƚĠĞ�ĞŶ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ�Ě͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ă�ƉƌĞŶĚƌĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĐŽŶƐĞŝůƐ�ƌĠŐŝŽŶĂƵǆ�
Ě͛ŝĐŝ� ůĂ� ĨŝŶ� ĚƵ� ƉƌĞŵŝĞƌ� ƐĞŵĞƐƚƌĞ� ϮϬϭϲ͕� ĞŶ� ƌĞǀĂŶĐŚĞ� ŝů� ĨĂƵƚ� ĂǀŽŝƌ� ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ� ƋƵĞ� ůĂ�ŵŝƐĞ� ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�



�

ϲϰ�

ĐŽŵƉůğƚĞ� ĚƵ� ŶŽƵǀĞĂƵ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝĨ� ĞǆŝŐĞƌĂ� Ě͛ĞŶ� ƉĂƐƐĞƌ� ƉĂƌ� ĚĞƐ� ƉŚĂƐĞƐ� Ě͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�
ƚƌĂŶƐŝƚŽŝƌĞƐ͕�ƋƵŝ�ĚĞǀƌŽŶƚ�Ɛ͛ĠƚĂůĞƌ�ƐƵƌ�ĞŶǀŝƌŽŶ�ĐŝŶƋ�ĂŶƐ͕�ƐĂŶƐ�ĐŽŵƉƌŽŵĞƚƚƌĞ�ůĂ�ĐŽŶƚŝŶƵŝƚĠ�Ğƚ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�
ĚĞ� ů͛ĂĐƚŝŽŶ� ƉƵďůŝƋƵĞ͘� WĂƌ� ĂŝůůĞƵƌƐ͕� ĐĞ� ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ƌĠŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĚĞ� ů͛�ƚĂƚ� ĚĞǀƌĂ�
ĐŽŵƉƚĞƌ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ă�ƉƌĞŶĚƌĞ�ƉĂƌ�ƐĞƐ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�ƉŽƵƌ�Ɛ͛ĂĚĂƉƚĞƌ�ă�ĐĞ�ŶŽƵǀĞĂƵ�
ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝĨ͘�

�ƵƐƐŝ͕�ƉŽƵƌ�ĞŵƉŽƌƚĞƌ�ů͛ĂĚŚĠƐŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ͕�ĂƵ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ƌĂŶŐ�ĚĞƐƋƵĞůƐ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ͕�
Ğƚ�ŶĞ�ƉĂƐ�ƌŝƐƋƵĞƌ�ĚĞ�Ɛ͛ĞŶůŝƐĞƌ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ƌĠŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ƚƌŽƉ�ůŽŶŐ͕�ŝů�ĞƐƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ƋƵĞ�ůĞ�
'ŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ͕� ĐŽŵŵĞ� ŝů� ů͛Ă� ĨĂŝƚ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ�ƉƌĞŵŝğƌĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ� ;ĐŽŽƌĚŽŶŶĂƚĞƵƌ͕�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚ�
ŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞůƐͿ͕�ƌĞŶĨŽƌĐĞ�Ě͛ƵƌŐĞŶĐĞ�ůĂ�ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ƌĠĨŽƌŵĞ͕�ĞŶ�ĂƐƐƵƌĞ�ůĂ�ůŝƐŝďŝůŝƚĠ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�Ğƚ�
ĚĠŐĂŐĞ�ůĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�Ě͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞƐ͘�

� � � �
� sĂůĠƌŝĞ�W�E��h� �ƌŝĐ�'/^^>�Z� �ŚƌŝƐƚŝĂŶ�s/>>��
� /ŶƐƉĞĐƚƌŝĐĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ� /ŶƐƉĞĐƚĞƵƌ�ŐĠŶĠƌĂů� /ŶƐƉĞĐƚĞƵƌ�ŐĠŶĠƌĂů�
� ĚĞ�ů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ�ĨŝŶĂŶĐĞƐ� ĚĞƐ�ĂĨĨĂŝƌĞƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�
�

� � � �
� ,ĞƌǀĠ�D�^hZ�>� zǀĞƐ��KEE�d� �ůĂŝŶ�>KW���
� /ŶƐƉĞĐƚĞƵƌ�ŐĠŶĠƌĂů� /ŶƐƉĞĐƚĞƵƌ�ŐĠŶĠƌĂů� /ŶƐƉĞĐƚĞƵƌ�ŐĠŶĠƌĂů�
� ĚĞ�ů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ�ĨŝŶĂŶĐĞƐ� ĚĞƐ�ĂĨĨĂŝƌĞƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�
�

� � � �
� �ƌŝĐ�&�ZZ/� � DĂƌŝĞͲ�ŶŐĞ�ĚƵ�D�^E/>�
� /ŶƐƉĞĐƚĞƵƌ� � ĚƵ��h/^^KE�
� ĚĞ�ů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� � /ŶƐƉĞĐƚƌŝĐĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�
� � � ĚĞƐ�ĂĨĨĂŝƌĞƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�

� �
� �ŶŶĞ�d�'�E��
� /ŶƐƉĞĐƚƌŝĐĞ�
� ĚĞ�ů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�
�

� �



�

ϲϱ�

�EE�y�^�
�

�

�

�ŶŶĞǆĞ�ŶΣ�ϭ�͗� >ĞƚƚƌĞ�ĚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϲϳ�
�
�ŶŶĞǆĞ�ŶΣ�Ϯ�͗� >ŝƐƚĞ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĠĞƐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϳϬ�
�
�ŶŶĞǆĞ�ŶΣ�ϯ�͗� >ŝƐƚĞ��ĚĞƐ��ƐĞƌǀŝĐĞƐ��ĚĠĐŽŶĐĞŶƚƌĠƐ��ĚĞ��ů͛�ƚĂƚ��Ğƚ��ĚĞƐ��ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ��ĂƉƉĞůĠƐ��ă��ƐĞ�

ƌĠŽƌŐĂŶŝƐĞƌ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϴϰ�
�
�ŶŶĞǆĞ�ŶΣ�ϰ�͗� �ĨĨĞĐƚŝĨƐ�ĂǇĂŶƚ�ĚĞƐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ͕�ŝŶƚĞƌƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ�ŽƵ�ǌŽŶĂůĞƐ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϴϱ�
�
�ŶŶĞǆĞ�ŶΣ�ϱ�͗� dĂďůĞĂƵǆ�ĐŽŵƉĂƌĂƚŝĨƐ�ĚĞƐ�ƌĠŐŝŽŶƐ�ĞŶ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͕�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞ͕�W/��Ğƚ�ŵĠƚƌŽƉŽůĞƐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘ϴϵ�
�
�ŶŶĞǆĞ�ŶΣ�ϲ�͗� ^ǇŶƚŚğƐĞ�ĚĞƐ�ĠƚĂƚƐ�ĚĞƐ�ůŝĞƵǆ�ĚĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�;ŚŽƌƐ�/ůĞͲĚĞͲ&ƌĂŶĐĞͿ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϵϮ�
�
�ŶŶĞǆĞ�ŶΣ�ϳ�͗� WŽŝĚƐ�ĚĞƐ�ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ�ĚĞ�ů͛�ƚĂƚ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ƉƵďůŝƋƵĞ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ĞŵƉůŽŝ�

ƚŽƚĂů͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϬϰ�
�
�ŶŶĞǆĞ�ŶΣ�ϴ�͗� �ĨĨĞĐƚŝĨƐ�ƉŚǇƐŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϱϱ�ŽƵ�ϱϴ�ĂŶƐ�ĂƵ�ĐŚĞĨͲůŝĞƵ�ĚĞƐ�ƌĠŐŝŽŶƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĠĞƐ�ƉĂƌ�

ůĞƐ�ĨƵƐŝŽŶƐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϬϱ�
�
�ŶŶĞǆĞ�ŶΣ�ϵ�͗� ZĂƉƉĞů�ĚĞƐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĚĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ĚĞ�ĚĠĨĞŶƐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�Ğƚ�ƚĂďůĞĂƵǆ�ĚĞ�ƐǇŶƚŚğƐĞ�ĚĞƐ�

ƐĐĠŶĂƌŝŽƐ�ƌĞůĂƚŝĨƐ�ă�ůĞƵƌ�ĠǀŽůƵƚŝŽŶ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϬϲ�
�
�ŶŶĞǆĞ�ŶΣ�ϭϬ�͗� �ĂƌƚĞƐ�ĚĞƐ�ĐŝƌĐŽŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ�Ğƚ�ŝŶƚĞƌƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϭϭ�

ƌĠŐŝŽŶƐ�ĂĐƚƵĞůůĞƐ�ͬ�ƌĞĐƚŽƌĂƚƐ�ͬ�ǌŽŶĞƐ�ĚĞ�ĚĠĨĞŶƐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ͬ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ�ŝŶƚĞƌƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ�ĚĞ�
ůĂ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ũƵĚŝĐŝĂŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ũĞƵŶĞƐƐĞ�Ğƚ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ�ŝŶƚĞƌƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞƐ�ͬ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ�ŝŶƚĞƌƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ�ĚĞƐ�ĚŽƵĂŶĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ŝŶĚŝƌĞĐƚƐ�ͬ�ƌĞƐƐŽƌƚƐ�ĚĞƐ�
ĐŽƵƌƐ�Ě͛ĂƉƉĞů�ͬ�ƌĞƐƐŽƌƚƐ�ĚĞƐ�ĐŽƵƌƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞƐ�Ě͛ĂƉƉĞů�ͬ�ƌĞƐƐŽƌƚƐ�ĚĞƐ�ĐŚĂŵďƌĞƐ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ�
ĚĞƐ�ĐŽŵƉƚĞƐ�ͬ�ĐŝƌĐŽŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ů͛ĠůĞĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚƵ�ƉĂƌůĞŵĞŶƚ�ĞƵƌŽƉĠĞŶ͘�

�
�ŶŶĞǆĞ�ŶΣ�ϭϭ�͗� �ƚĂƉĞƐ�Ğƚ�ĐĂůĞŶĚƌŝĞƌ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠĨŽƌŵĞ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ƌĠŐŝŽŶĂů�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϮϭ�
�
�ŶŶĞǆĞ�ŶΣ�ϭϮ�͗� >ĞƐ�ĐŽŶƐĞŝůůĞƌƐ�ŵŽďŝůŝƚĠ�ĐĂƌƌŝğƌĞ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϮϱ�
�
�ŶŶĞǆĞ�ŶΣ�ϭϯ�͗� >ĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨƐ�Ě͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚƵ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞ�ĚĞ�ůĂ��ĠĨĞŶƐĞ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϮϵ�
�
�ŶŶĞǆĞ�ŶΣ�ϭϰ�͗� �ŶĂůǇƐĞ�ĚĞƐ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ�ŝŵŵŽďŝůŝğƌĞƐ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞƐ�ƉŽƚĞŶƚŝĞůƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĐŚĞĨƐͲ

ůŝĞƵǆ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϯϮ�
�
�ŶŶĞǆĞ�ŶΣ�ϭϱ�͗� /ŵƉĂĐƚƐ�ƉŽƚĞŶƚŝĞůƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�ĚĞ�ů͛�ƚĂƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�

ƐǇƐƚğŵĞƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϯϲ�
�
�ŶŶĞǆĞ�ŶΣ�ϭϲ�͗� 'ůŽƐƐĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ƐŝŐůĞƐ�ĞŵƉůŽǇĠƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϰϯ�
� �



�

ϲϲ�

�



�

ϲϳ�

�EE�y��EΣϭ�͗�>�ddZ�����D/^^/KE�
�
�

�



�

ϲϴ�

�



�

ϲϵ�

�
�
� �



�

ϳϬ�

�EE�y��EΣϮ�͗�>/^d����^�W�Z^KEE�^�Z�E�KEdZ��^�
�
�
>ĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĚŽŶƐ�ƐŽŶ�ĨŽƌŵĂƚ�ͨ�ŝŶƚĞƌŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞů�ͩ�ƐŽŶƚ�ƌĞĐĞŶƐĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�
ƉƌĠƐĞŶƚĞ� ĂŶŶĞǆĞ͘� �Ğ� ŶŽŵďƌĞƵǆ� ĂƵƚƌĞƐ� ĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐ� ŽŶƚ� ĞƵ� ůŝĞƵ� ĂƵ� ƐĞŝŶ� ĚĞ� ĐŚĂĐƵŶ� ĚĞƐ� ƌĠƐĞĂƵǆ�
ŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞůƐ͕�ĐŽŶĚƵŝƚƐ�ƉĂƌ�ĐŚĂƋƵĞ�ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�Ğƚ�ĐŽƌƉƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞůƐ͘�
�
�
^��Z�d�Z/�d�'�E�Z�>��h�'Khs�ZE�D�Ed�;^''Ϳ�

x ^ĞƌŐĞ�>ĂƐǀŝŐŶĞƐ͕�ƐĞĐƌĠƚĂŝƌĞ�ŐĠŶĠƌĂů�ĚƵ�'ŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�
x ^ǇůǀĂŝŶ�,ƵŵďĞƌƚ͕�ĐŚĂƌŐĠ�ĚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�

�
�
^��Z�d�Z/�d�'�E�Z�>�WKhZ�>��DK��ZE/^�d/KE����>͛��d/KE�Wh�>/Yh��;^'D�WͿ�

x >ĂƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ��ƌĞƚğĐŚĞ͕�ƐĞĐƌĠƚĂŝƌĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�
x ^ĞƌŐĞ��ŽƐƐŝŶŝ͕�ĂĚũŽŝŶƚ�ă�ůĂ�ƐĞĐƌĠƚĂŝƌĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�
x EŝĐŽůĂƐ��ŽŶƐŽ͕�ĐŚĞĨ�ĚƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƵǆ�ƵƐĂŐĞƌƐ��
x �ůŝĐĞ�ZŽďŝĐŚŽŶ͕�ĐŚĂƌŐĠĞ�ĚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�

�
�
^��Z�d�Z/�d�'�E�Z�>����>����&�E^���d����>��^��hZ/d��E�d/KE�>��;^'�^EͿ�

x �ǀĞŶĐĞ�ZŝĐŚĂƌĚ͕�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĚĞ�ů͛�ƚĂƚ�
�
�
^�Zs/��^��h�WZ�D/�Z�D/E/^dZ��

�/Z��d/KE���^�^�Zs/��^���D/E/^dZ�d/&^��d�&/E�E�/�Z^�
x /ƐĂďĞůůĞ�^ĂƵƌĂƚ͕�ĚŝƌĞĐƚƌŝĐĞ�

�/Z��d/KE�/Ed�ZD/E/^d�Z/�>>����^�^z^d�D�^��͛/E&KZD�d/KE��d�����KDDhE/��d/KE�
x :ĂĐƋƵĞƐ�DĂƌǌŝŶ͕�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�

�/Z��d/KE����>͛/E&KZD�d/KE�>�'�>���d���D/E/^dZ�d/s��
x �ĞƌƚƌĂŶĚ�DƵŶĐŚ͕�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�
x WŚŝůŝƉƉĞ��ŽƐŶĂƌĚ͕�ƐŽƵƐͲĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ĚĞƐ�ƉƵďůŝĐƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�

�
�
^��Z�d�Z/�d��͛�d�d���>��Z�&KZD�����>͛�d�d��d���>��^/DW>/&/��d/KE�

���/E�d��h�^��Z�d�/Z���͛�d�d�
x WĂƐĐĂů�KƚŚĞŐƵǇ͕�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌͲĂĚũŽŝŶƚ�ĚƵ�ĐĂďŝŶĞƚ�
x �ĠĚƌŝĐ�'ƌĂŝů͕�ĐŽŶƐĞŝůůĞƌ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ�

�
�
D/E/^d�Z�����>͛�'Z/�h>dhZ�͕����>͛�'ZK�>/D�Ed�/Z���d����>��&KZ�d�

^��Z�d�Z/�d�'�E�Z�>�
x sĂůĠƌŝĞ�DĞƚƌŝĐŚͲ,ĞĐƋƵĞƚ͕�ƐĞĐƌĠƚĂŝƌĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�
x DŝĐŚĞů�DĂŐŝŵĞů͕�ƐĞĐƌĠƚĂŝƌĞ�ŐĠŶĠƌĂů�ĂĚũŽŝŶƚ�
x �ŶŶĞ��ŽƐƐǇ͕�ĐŚĞĨĨĞ�ĚƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵŽĚĞƌŶŝƐĂƚŝŽŶ�

�/Z��d/KE�'�E�Z�>�����>͛�>/D�Ed�d/KE�
x WĂƚƌŝĐŬ��ĞŚĂƵŵŽŶƚ͕�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ŐĠŶĠƌĂů�
x �ŵŵĂŶƵĞůůĞ�^ŽƵďĞǇƌĂŶ͕�ĐŚĞĨ�ĚƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ�ĞŶ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ƉƌŝŵĂŝƌĞ�

�
�
�



�

ϳϭ�

�
D/E/^d�Z�� ��� >͛��K>K'/�͕� �h� ��s�>KWW�D�Ed� �hZ��>�� �d� ��� >͛�E�Z'/�͕� D/E/^d�Z�� �h�
>K'�D�Ed͕����>͛�'�>/d����^�d�ZZ/dK/Z�^��d����>��ZhZ�>/d��

^��Z�d�Z/�d�'�E�Z�>�
x &ƌĂŶĐŝƐ�ZŽůͲdĂŶŐƵǇ͕�ƐĞĐƌĠƚĂŝƌĞ�ŐĠŶĠƌĂů�

�d��>/^^�D�Ed^�Wh�>/�^�
x �ůŝƐĂďĞƚŚ��ƵƉŽŶƚͲ<ĞƌůĂŶ͕�ĚŝƌĞĐƚƌŝĐĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ͕�KE�D��
x �ƌƵŶŽ�>ĞĐŚĞǀŝŶ͕�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ͕����D��

�
�
D/E/^d�Z�����>��:h^d/���

���/E�d����>��D/E/^dZ��
x 'ŝůůĞƐ�>Ğ��ŚĂƚĞůŝĞƌ͕�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ĚƵ�ĐĂďŝŶĞƚ�

^��Z�d�Z/�d�'�E�Z�>�
x �ƌŝĐ�>ƵĐĂƐ͕�ƐĞĐƌĠƚĂŝƌĞ�ŐĠŶĠƌĂů�
x DŝĐŚĞů�WĠůĞŐƌǇ͕�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚ�ĐĂĚƌĞƐ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌƐ�ĚƵ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞ�

�/Z��d/KE����>��WZKd��d/KE�:h�/�/�/Z�����>��:�hE�^^��
x �ĂƚŚĞƌŝŶĞ�^ƵůƚĂŶ͕�ĚŝƌĞĐƚƌŝĐĞ�
x ,ƵŐƵĞƐ�dƌĂŶĐŚĂŶƚ͕�ĐŚĞĨ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ĂĚũŽŝŶƚ�ă�ůĂ�ĚŝƌĞĐƚƌŝĐĞ�

�/Z��d/KE����>͛��D/E/^dZ�d/KE�W�E/d�Ed/�/Z��
x /ƐĂďĞůůĞ�'ŽƌĐĞ͕�ĚŝƌĞĐƚƌŝĐĞ�

�
�
D/E/^d�Z����^�&/E�E��^��d���^��KDWd�^�Wh�>/�^͕�D/E/^d�Z�����>͛��KEKD/�͕����>͛/E�h^dZ/��
�d��h�EhD�Z/Yh��

^��Z�d�Z/�d�'�E�Z�>�
x >ĂƵƌĞŶƚ�ĚĞ�:ĞŬŚŽǁƐŬǇ͕�ƐĞĐƌĠƚĂŝƌĞ�ŐĠŶĠƌĂů�
x sŝƌŐŝŶŝĞ�DĂĚĞůŝŶ͕�ĐŚĞĨ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�

�/Z��d/KE�'�E�Z�>����^�&/E�E��^�Wh�>/Yh�^�;�'&/WͿ�
x sŝŶĐĞŶƚ�DĂǌĂƵƌŝĐ͕�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ͕�ĂĚũŽŝŶƚ�ĂƵ�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ŐĠŶĠƌĂů�
x �ůĞǆĂŶĚƌĞ�'ĂƌĚĞƚƚĞ͕�ĐŚĞĨ�ĚƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�Ğƚ�ĚƵ�ƉŝůŽƚĂŐĞ�ĚƵ�ďƵĚŐĞƚ�
x �ŚĂƌůŽƚƚĞ� �ŚĞǀĂůŝĞƌ͕� ƐŽƵƐͲĚŝƌĞĐƚƌŝĐĞ� ĚĞ� ůĂ� ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ͕� ĚƵ� ƉŝůŽƚĂŐĞ� Ğƚ� ĚƵ� ĐŽŶƚƌƀůĞ� ĚĞ�

ŐĞƐƚŝŽŶ�
x zĂŶŶŝĐŬ�'ŝƌĂƵůƚ͕�ĐŚĞĨ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ�

�/Z��d/KE�'�E�Z�>����^��Kh�E�^��d���^��ZK/d^�/E�/Z��d^�;�'��/Ϳ�
x ,ĠůğŶĞ��ƌŽƋƵĞǀŝĞŝůůĞ͕�ĚŝƌĞĐƚƌŝĐĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�

/E^d/dhd�E�d/KE�>����>��^d�d/^d/Yh���d���^��dh��^���KEKD/Yh�^�;/E^��Ϳ�
x :ĞĂŶͲ>ƵĐ�dĂǀĞƌŶŝĞƌ͕�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ŐĠŶĠƌĂů�
x �ůĂŝŶ��ĂǇĞƚ͕�ƐĞĐƌĠƚĂŝƌĞ�ŐĠŶĠƌĂů�

�/Z��d/KE� '�E�Z�>�� ��� >�� �KE^KDD�d/KE͕� ��� >�� �KE�hZZ�E��� �d� ��� >�� Z�WZ�^^/KE� ��^� &Z�h��^�
;�'��Z&Ϳ�

x EĂƚŚĂůŝĞ�,ŽŵŽďŽŶŽ͕�ĚŝƌĞĐƚƌŝĐĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�
�'�E���WKhZ�>͛/E&KZD�d/Yh��&/E�E�/�Z�����>͛�d�d�;�/&�Ϳ�

x ZĠŐŝŶĞ��ŝǇĂŶŝ͕�ĚŝƌĞĐƚƌŝĐĞ�
�
�
D/E/^d�Z�����>����&�E^��

�d�dͲD�:KZ���^��ZD��^�;�D�Ϳ�
x sŝĐĞͲĂŵŝƌĂů� ,ĞƌǀĠ� �ĞŶǇƐ� ĚĞ� �ŽŶŶĂǀĞŶƚƵƌĞ͕� ĐŚĞĨ� ĚĞ� ůĂ� ĚŝǀŝƐŝŽŶ� ĞŵƉůŽŝ� ĚĞƐ� ĨŽƌĐĞƐ�

;�D�ͬ�DWͿ�
x �ŽůŽŶĞů�:ĞĂŶͲWŝĞƌƌĞ�WĞƌƌŝŶ͕�ĂĚũŽŝŶƚ�ĂƵ�ĐŚĞĨ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ĞŵƉůŽŝ�ĚĞƐ�ĨŽƌĐĞƐ�



�

ϳϮ�

x �ŽůŽŶĞů� �ƚŝĞŶŶĞ�,ĞƌĨĞůĚ͕� ĐŚĞĨ�ĚƵ�ďƵƌĞĂƵ�ĞŵƉůŽŝ�ϯ� ;ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�Ğƚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
ĚĞƐ�ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶƐͿ͕��D�ͬ�DW�

x �ŽůŽŶĞů�WĂƚƌŝĐŬ�^ĞĐƋ͕�ŽĨĨŝĐŝĞƌ�ƚƌĂŝƚĂŶƚ�ĐŚĂŠŶĞ�Kd/��͕��D�ͬ�DW�ϯ�
x �ŽůŽŶĞů�WĂƚƌŝĐŬ�WŽŝƚŽƵ͕�ĐĞŶƚƌĞ�ĚĞ�ƉůĂŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŶĚƵŝƚĞ�ĚĞƐ�ŽƉĠƌĂƚŝŽŶƐ�;�W�KͿ͕�

ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�
x DŝĐŚĞů��ĞŶĂďĞŶ͕�ĐŚĞĨ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƌĠŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ�;D�ZͿ�
x :ĞĂŶͲ&ƌĠĚĠƌŝĐ��ƌĞŵĞƚ͕�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƌĠŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ�

�
�
D/E/^d�Z����^��&&�/Z�^�^K�/�>�^͕����>��^�Ed���d���^��ZK/d^���^�&�DD�^�
D/E/^d�Z�� �h� dZ�s�/>͕� ��� >͛�DW>K/͕� ��� >�� &KZD�d/KE� WZK&�^^/KEE�>>�� �d� �h� �/�>K'h��
^K�/�>�

���/E�d����>��D/E/^dZ����^��&&�/Z�^�^K�/�>�^͕����>��^�Ed���d���^��ZK/d^���^�&�DD�^�
x zĂŶŶͲ'Ăģů��ŵŐŚĂƌ͕�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌͲĂĚũŽŝŶƚ�ĚƵ�ĐĂďŝŶĞƚ��

���/E�d��h�D/E/^dZ�����>͛�DW>K/͕����>��&KZD�d/KE�WZK&�^^/KEE�>>���d��h��/�>K'h��^K�/�>�
x dŚŽŵĂƐ��ƵĚŝŐĠ͕�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌͲĂĚũŽŝŶƚ�ĚƵ�ĐĂďŝŶĞƚ�

^��Z�d�Z/�d�'�E�Z�>�
x WŝĞƌƌĞ�ZŝĐŽƌĚĞĂƵ͕�ƐĞĐƌĠƚĂŝƌĞ�ŐĠŶĠƌĂů�
x �ŶŶĂŢĐŬ�>ĂƵƌĞŶƚ͕�ƐĞĐƌĠƚĂŝƌĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ĂĚũŽŝŶƚĞ�
x DĂƌŝĞͲdŚĠƌğƐĞ� WĞůĂƚĂ͕� ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ� ĚƵ� ƉƀůĞ� ŵŽĚĞƌŶŝƐĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ů͛ĂĐƚŝŽŶ� ƉƵďůŝƋƵĞ� Ğƚ�

ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ�
x WŝĞƌƌĞ�KƵĚŽƚ͕�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚ�
x ,ĠůğŶĞ�:ƵŶƋƵĂ͕�ĚŝƌĞĐƚƌŝĐĞ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚ�

�/Z��d/KE���^�Z�^^KhZ��^�,hD�/E�^�
x :Žģů��ůŽŶĚĞů͕�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ĚĞƐ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ŚƵŵĂŝŶĞƐ�
x �ƌŝĐ�>ĞĚŽƐ͕�ĐŚĞĨ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
x DǇƌŝĂŵ�ZĞǀĞů͕� ĚŝƌĞĐƚƌŝĐĞ� ĚĞ� ƉƌŽũĞƚ� ĐŚĂƌŐĠĞ� ĚĞƐ� ƌĠƐĞĂƵǆ� Ě͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ĐĞŶƚƌĂůĞ� Ğƚ�

ĚĠĐŽŶĐĞŶƚƌĠƐ�ĚĞƐ��Z^�Ğƚ�ĚĞƐ�ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ��
x DĂƌŝĞͲ&ƌĂŶĕŽŝƐĞ� >ĞŵĂŝƚƌĞ͕� ƐŽƵƐͲĚŝƌĞĐƚƌŝĐĞ� ĚƵ� ƉŝůŽƚĂŐĞ� ĚĞƐ� ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ͕� ĚƵ� ĚŝĂůŽŐƵĞ�

ƐŽĐŝĂů�Ğƚ�ĚƵ�ĚƌŽŝƚ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�
x �ĠĐŝůĞ� &ĂǀĞƌĞůͲ'ĂƌƌŝŐƵĞƐ͕� ĂĚũŽŝŶƚĞ� ă� ůĂ� ƐŽƵƐͲĚŝƌĞĐƚƌŝĐĞ� ĚƵ� ƉŝůŽƚĂŐĞ�ĚĞƐ� ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ͕� ĚƵ�

ĚŝĂůŽŐƵĞ�ƐŽĐŝĂů�Ğƚ�ĚƵ�ĚƌŽŝƚ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�
x �ǀĞůǇŶĞ� �ŽŶŶĞĨŽƵƐ͕� ĂĚũŽŝŶƚĞ� ĂƵ� ƐŽƵƐͲĚŝƌĞĐƚĞƵƌ� ĚĞƐ� ĐĂƌƌŝğƌĞƐ͕� ĚĞƐ� ƉĂƌĐŽƵƌƐ� Ğƚ� ĚĞ� ůĂ�

ƌĠŵƵŶĠƌĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�
x :ĞĂŶͲ�ůĂƵĚĞ�DŝĐŚĂƵǆ͕�ĂĚũŽŝŶƚ�ă�ůĂ�ƐŽƵƐͲĚŝƌĞĐƚƌŝĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ǀŝĞ�ĂƵ�ƚƌĂǀĂŝů�
x EĂƚŚĂůŝĞ� dŽƵƌŶǇŽů� ĚƵ� �ůŽƐ͕� ĐŚĂƌŐĠĞ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ŵŝƐƐŝŽŶ� ĚĞƐ� ĐĂĚƌĞƐ�

ĚŝƌŝŐĞĂŶƚƐ�Ğƚ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌƐ͕�ŚĂƵƚ�ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ�ă�ů͛ĠŐĂůŝƚĠ�ĨĞŵŵĞƐͬŚŽŵŵĞƐ�
x DŝƌĞŝůůĞ�sĞĚĞĂƵͲhůǇƐƐĞ͕�ĐŚĂƌŐĠĞ�ĚĞƐ�ĞŵƉůŽŝƐ�ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞůƐ�ĞŶ��Z:^�^͕����^�Ğƚ����^WW�
x :ĠƌƀŵĞ��ůŝƐƐĂďŝĚĞ͕�ĐŚĞĨ�ĚƵ�ďƵƌĞĂƵ�ĚĞƐ�ƐƚĂƚƵƚƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�

��>�'�d/KE�'�E�Z�>����>͛�DW>K/��d���>��&KZD�d/KE�WZK&�^^/KEE�>>��;�'�&WͿ�
x �ŵŵĂŶƵĞůůĞ�tĂƌŐŽŶ͕�ĚĠůĠŐƵĠĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�

��>�'�d/KE�'�E�Z�>���h�W/>Kd�'����^��/Z��d/KE^�Z�'/KE�>�^���^��EdZ�WZ/^�^͕����>���KE�hZZ�E��͕����
>���KE^KDD�d/KE͕��h�dZ�s�/>��d����>͛�DW>K/�

x :ĞĂŶͲWĂƵů�DŝŵĞƵƌ͕�ĚĠůĠŐƵĠ�ŐĠŶĠƌĂů�
�/Z��d/KE�'�E�Z�>�����>���K,�^/KE�^K�/�>��;�'�^Ϳ�

x sŝƌŐŝŶŝĞ�DĂŐŶĂŶƚ͕�ĂĚũŽŝŶƚĞ�ă�ůĂ�ĚŝƌĞĐƚƌŝĐĞ�͖�ĐŚĞĨ�ĚƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐ�ƉŽůŝƚŝƋƵĞƐ�Ě͛ĂƉƉƵŝ�
x �ĂƌŽůŝŶĞ� �ĂĐŚƐŵŝĚƚ͕� ƐŽƵƐͲĚŝƌĞĐƚƌŝĐĞ� ĚĞƐ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐ� ƐŽĐŝĂůĞƐ͕� ĚĞ� ů͛ĞŵƉůŽŝ� Ğƚ� ĚĞƐ�

ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ�
x �ĂŶŝğůĞ� DĞƚǌĞŶͲ/ǀĂƌƐ͕� ĂĚũŽŝŶƚĞ� ă� ůĂ� ƐŽƵƐͲĚŝƌĞĐƚƌŝĐĞ� ĚĞƐ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐ� ƐŽĐŝĂůĞƐ͕� ĚĞ�

ů͛ĞŵƉůŽŝ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ�



�

ϳϯ�

x �ŚƌŝƐƚŽƉŚĞ�WĞĐĂƚĞ͕�ĐŚĞĨ�ĚƵ�ďƵƌĞĂƵ�ĚĞ�ů͛ĂŶŝŵĂƚŝŽŶ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�
�/Z��d/KE�'�E�Z�>���h�dZ�s�/>�;�'dͿ�

x zǀĞƐ��ĂůǀĞǌ͕�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ĂĚũŽŝŶƚ�
x sĂůĠƌŝĞ� �ĞůĂŚĂǇĞͲ'ƵŝůůŽĐŚĞĂƵ͕� ĐŚĞĨ� ĚĞ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ĚĞƐ� ƌĞůĂƚŝŽŶƐ� Ğƚ� ĚĞƐ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ĚĞ�

ƚƌĂǀĂŝů�
�/Z��d/KE���^�&/E�E��^͕���^���,�d^��d���^�^�Zs/��^�

x WĂƚƌŝĐŬ�>Ğ�'Ăůů͕�ĐŚĞĨ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ĂĚũŽŝŶƚ�ă�ůĂ�ĚŝƌĞĐƚƌŝĐĞ�
x �ƌŝĐ�YƵĞŶĂƵůƚ͕�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚ�ĐŚĂƌŐĠ�ĚĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂƵǆ�
x WŚŝůŝƉƉĞ�>ŽƵǀĞů͕�ĐŚĞĨ�ĚƵ�ďƵƌĞĂƵ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�Ğƚ�ĚƵ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ĚĞ�ŐĞƐƚŝŽŶ�

�/Z��d/KE���^�^z^d�D�^��͛/E&KZD�d/KE�
x EŝĐŽůĂƐ�dŝƐƐŽƚ͕�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�
x �ŚƌŝƐƚŽƉŚĞ�ZŽƵƋƵŝĠ͕�ĐŚĞĨ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ĂĚũŽŝŶƚ�ĂƵ�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�

�
�
D/E/^d�Z�����>͛/Ed�Z/�hZ�

���/E�d��h�D/E/^dZ��
x dŚŝĞƌƌǇ�>ĂƚĂƐƚĞ͕�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ĚƵ�ĐĂďŝŶĞƚ�
x �ĂǀŝĚ��ŽƐƚĞ͕�ĐŽŶƐĞŝůůĞƌ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�

^��Z�d�Z/�d�'�E�Z�>�
x DŝĐŚĞů�>ĂůĂŶĚĞ͕�ƐĞĐƌĠƚĂŝƌĞ�ŐĠŶĠƌĂů�

�/Z��d/KE����>��DK��ZE/^�d/KE��d����>͛��d/KE�d�ZZ/dKZ/�>��;�D�dͿ�
x ^ŽƉŚŝĞ�dŚŝďĂƵůƚ͕�ĚŝƌĞĐƚƌŝĐĞ�
x DĂƌĐ��ƌŽƵĞƚ͕�ĐŚĞĨ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ĂĚũŽŝŶƚ�ă�ůĂ�ĚŝƌĞĐƚƌŝĐĞ�

�/Z��d/KE�'�E�Z�>�����>��'�E��ZD�Z/��E�d/KE�>��;�''EͿ�
x 'ĠŶĠƌĂů�&ƌĂŶĕŽŝƐ�'ŝĞƌĠ͕�ĐŚĞĨ�ĚĞ�ĐĂďŝŶĞƚ�ĚƵ�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ŐĠŶĠƌĂů�
x �ŽůŽŶĞů� �ŶĚƌĠ� WĞƚŝůůŽƚ͕� ĐŚĂƌŐĠ� ĚĞ� ŵŝƐƐŝŽŶ� ĂƵ� ƉƀůĞ� ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ� Ğƚ� ĐŽŶĚƵŝƚĞ� ĚƵ�

ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ͕�ĐĂďŝŶĞƚ�
�/Z��d/KE�'�E�Z�>�����>��WK>/���E�d/KE�>��;�'WEͿ�

x :ĞĂŶͲDĂƌĐ�&ĂůĐŽŶĞ͕�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ŐĠŶĠƌĂů�
x sŝŶĐĞŶƚ� >ĂŐŽŐƵĞǇ͕� ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ� ĚĞ� ĐĂďŝŶĞƚ� ĂĚũŽŝŶƚ� ĚƵ� ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ� ŐĠŶĠƌĂů� Ğƚ� ĐŽŶƐĞŝůůĞƌ�

ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�
x �ŽŵŝŶŝƋƵĞ��ŽǇĂũĞĂŶ͕�ĐŚĂƌŐĠ�ĚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĂƵƉƌğƐ�ĚƵ�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ŐĠŶĠƌĂů�
x &ƌĂŶĕŽŝƐͲyĂǀŝĞƌ�>ĂƵĐŚ͕�ĐŽŶƐĞŝůůĞƌ�ďƵĚŐĠƚĂŝƌĞ�

�/Z��d/KE�'�E�Z�>�����>��^��hZ/d���/s/>���d����>��'�^d/KE�����Z/^��;�'^�'�Ϳ�
x >ĂƵƌĞŶƚ�WƌĠǀŽƐƚ͕�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�
x :ĞĂŶ��ĞŶĞƚ͕�ĂĚũŽŝŶƚ�ĂƵ��'^�'�͕�ĐŚĂƌŐĠ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƐĂƉĞƵƌƐͲƉŽŵƉŝĞƌƐ�
x 'ĠŶĠƌĂů�WŝĞƌƌĞ��ĂƌĂƚĐŚĂƌĚ͕�ĐŽŶƐĞŝůůĞƌ�ĚĠĨĞŶƐĞ�
x WŚŝůŝƉƉĞ�>Ğ�DŽŝŶŐͲ^ƵƌǌƵƌ͕�ƐŽƵƐͲĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ƉůĂŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ŐĞƐƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐƌŝƐĞ�

�
�
D/E/^d�Z�����>������EdZ�>/^�d/KE��d����>��&KE�d/KE�Wh�>/Yh��

���/E�d����>��D/E/^dZ��
x DǇƌŝĂŵ��ĞƌŶĂƌĚ͕�ĚŝƌĞĐƚƌŝĐĞͲĂĚũŽŝŶƚĞ�ĚƵ�ĐĂďŝŶĞƚ�
x ^ŽƉŚŝĞ�>ĞďƌĞƚ͕�ĐŽŶƐĞŝůůğƌĞ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ƉƵďůŝƋƵĞ�

�/Z��d/KE�'�E�Z�>�����>͛��D/E/^dZ�d/KE��d����>��&KE�d/KE�Wh�>/Yh��;�'�&WͿ�
x DĂƌŝĞͲ�ŶŶĞ�>ĠǀġƋƵĞ͕�ĚŝƌĞĐƚƌŝĐĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�
x dŚŝĞƌƌǇ�>Ğ�'ŽĨĨ͕�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ŐĠŶĠƌĂů�ĂĚũŽŝŶƚ�
x WŝĞƌƌĞ��ŽƵƌĂů͕�ĐŚĞĨ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
x �ĂƌŽůŝŶĞ� <ƌǇŬǁŝŶƐŬŝ͕� ƐŽƵƐͲĚŝƌĞĐƚƌŝĐĞ� ĚĞ� ů͛ĂŶŝŵĂƚŝŽŶ� ŝŶƚĞƌŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞůůĞ� ĚĞƐ� ƉŽůŝƚŝƋƵĞƐ�

ĚĞ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ŚƵŵĂŝŶĞƐ�



�

ϳϰ�

x >ĂƵƌĞŶƚ� �ƌƵƐƐŽŶ͕� ƐŽƵƐͲĚŝƌĞĐƚĞƵƌ� ĚĞƐ� ƌĠŵƵŶĠƌĂƚŝŽŶƐ͕�ĚĞ� ůĂ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ƐŽĐŝĂůĞ� Ğƚ� ĚĞƐ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�

x sĠƌŽŶŝƋƵĞ�'ƌŽŶŶĞƌ͕�ƐŽƵƐͲĚŝƌĞĐƚƌŝĐĞ�ĚĞƐ�ƐƚĂƚƵƚƐ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ĞŶĐĂĚƌĞŵĞŶƚ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�
x dŚŝĞƌƌǇ��ĞůĂŶŽģ͕� ĐŚĞĨ� ĚƵ� ďƵƌĞĂƵ� ĚĞƐ� ƉĂƌĐŽƵƌƐ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ͕� ĚĞ� ůĂ�ŵŽďŝůŝƚĠ� Ğƚ� ĚĞ�

ů͛ĂŶŝŵĂƚŝŽŶ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�
x �ŚƌŝƐƚŽƉŚĞ� >ĂŶĚŽƵƌ͕� ĐŚĞĨ� ĚƵ� ďƵƌĞĂƵ� ĚĞ� ůĂ� ƉŽůŝƚŝƋƵĞ� ƐĂůĂƌŝĂůĞ͕� ĚĞƐ� ƌĞƚƌĂŝƚĞƐ� Ğƚ� ĚƵ�

ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�
x DĂƌĐ�&ŝƌŽƵĚ͕�ĐŚĞĨ�ĚƵ�ďƵƌĞĂƵ�ĚƵ�ƐƚĂƚƵƚ�ŐĠŶĠƌĂů�Ğƚ�ĚƵ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ƐŽĐŝĂů�
x KůŝǀŝĞƌ� DĂƌǇ͕� ĐŚĞĨ� ĚƵ� ďƵƌĞĂƵ� ĚĞ� ů͛ĂŶŝŵĂƚŝŽŶ� ŝŶƚĞƌŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞůůĞ͕� ĚĞ� ů͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ�

ƉŽůŝƚŝƋƵĞƐ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ŚƵŵĂŝŶĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ĠŐĂůŝƚĠ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ�
x �ƵŐƵƐƚĞ�DŽƵƚŽƉŽƵůŽƐ͕�ĂĚũŽŝŶƚ�ĂƵ�ĐŚĞĨ�ĚƵ�ďƵƌĞĂƵ�ĚĞƐ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ͕�ĚĞ�ůĂ�

ŵŽďŝůŝƚĠ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ĂŶŝŵĂƚŝŽŶ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�
x ^ĂƌĂŚ�^ŽƵďĞǇƌĂŶĚ͕�ĐŚĂƌŐĠĞ�Ě͛ĠƚƵĚĞƐ�ũƵƌŝĚŝƋƵĞƐ͕�ďƵƌĞĂƵ�ĚĞƐ�ƉŽůŝƚŝƋƵĞƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͕�ĚĞ�ůĂ�

ƐĂŶƚĠ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĂƵ�ƚƌĂǀĂŝů�
�
�
D/E/^d�Z�����>���h>dhZ���d����>���KDDhE/��d/KE�

���/E�d����>��D/E/^dZ��
x �ůĂƌŝƐƐĞ�DĂǌŽǇĞƌ͕�ĚŝƌĞĐƚƌŝĐĞ�ĂĚũŽŝŶƚĞ�ĚƵ�ĐĂďŝŶĞƚ�

^��Z�d�Z/�d�'�E�Z�>�
x �ŚƌŝƐƚŽƉŚĞƌ�DŝůĞƐ͕�ƐĞĐƌĠƚĂŝƌĞ�ŐĠŶĠƌĂů�

�
�
D/E/^d�Z�����>��s/>>�͕����>��:�hE�^^���d���^�^WKZd^�

���/E�d��h�D/E/^dZ��
x �ĂŶŝĞů��ŝĞůŝŶƐŬŝ͕�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ĚƵ�ĐĂďŝŶĞƚ�
x DŝƌĞŝůůĞ�'ĂƺǌğƌĞ͕�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚƵ�ƉƀůĞ�ƐŽĐŝĂů�
x :ĞĂŶͲWŝĞƌƌĞ��ĂůĐŽƵ͕�ĐŽŶƐĞŝůůĞƌ�ũƵƌŝĚŝƋƵĞ�
x 'ƵŝůůĂƵŵĞ�DĂĐŚĞƌ͕�ĐŽŶƐĞŝůůĞƌ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�Ğƚ�ƉƌŽƐƉĞĐƚŝǀĞ�

�/Z��d/KE���^�^WKZd^�
x dŚŝĞƌƌǇ�DŽƐŝŵĂŶŶ͕�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�
x tŝůĨƌŝĞĚ��ĂƌƌǇ͕�ĂĚũŽŝŶƚ�ĂƵ�ĐŚĞĨ�ĚƵ�ďƵƌĞĂƵ�ĚĞ�ů͛ĂŶŝŵĂƚŝŽŶ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐ�

ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĐŽůůĞĐƚŝǀŝƚĠƐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞƐ�
�/Z��d/KE����>��:�hE�^^�͕����>͛��h��d/KE�WKWh>�/Z���d����>��s/���^^K�/�d/s��;�:�Ws�Ϳ�

x :ĞĂŶͲ�ĞŶŽŠƚ��ƵũŽů͕�ĚĠůĠŐƵĠ�ŝŶƚĞƌŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞů�ă�ůĂ�ũĞƵŶĞƐƐĞ͕�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�
x ^ǇůǀŝĞ�,ĞůͲdŚĠůŝĞƌ͕�ĞǆƉĞƌƚĞ�ĚĞ�ŚĂƵƚ�ŶŝǀĞĂƵ�ĂƵƉƌğƐ�ĚƵ�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�

�'�E����h�^�Zs/����/s/Yh��
x ,ĠůğŶĞ�WĂŽůĞƚƚŝ͕�ĚŝƌĞĐƚƌŝĐĞ�ĚĞ�ů͛ĂŐĞŶĐĞ�ĚƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐŝǀŝƋƵĞ�
x �ĠůŝŶĞ�^ĐŚŵŝƚƚ͕�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚƵ�ƉƀůĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�Ğƚ�ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�

�
�
^��Z�d�/Z���͛�d�d��h�EhD�Z/Yh��

���/E�d����>��^��Z�d�/Z���͛�d�d�
x DĂƚƚŚŝĞƵ�'ƵĞƌůĂŝŶ͕� �ŽŶƐĞŝůůĞƌ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ� ĚĞ� ů͛ĂĐƚŝŽŶ� ƉƵďůŝƋƵĞ� Ğƚ� ĚĞ�

ů͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ�
�
�
�KDD/^^�Z/�d�'�E�Z�>���>͛�'�>/d����^�d�ZZ/dK/Z�^�;�'�dͿ�

x DĂƌŝĞͲ�ĂƌŽůŝŶĞ��ŽŶŶĞƚͲ'ĂůǌǇ͕�ĐŽŵŵŝƐƐĂŝƌĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�
x DĂƌĐͲ�ƚŝĞŶŶĞ�WŝŶĂƵůĚƚ͕�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ĚƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĐĂƉĂĐŝƚĠƐ�ĚĞƐ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ�

�



�
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x :ĞĂŶͲ�ŚƌŝƐƚŽƉŚĞ��ĂƵĚŽƵŝŶ͕�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ĚĞƐ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞƐ�
x :ĂĐƋƵĞƐͲ�ĞƌƚƌĂŶĚ� ĚĞ� ZĞďŽƵů͕� ƐŽƵƐͲĚŝƌĞĐƚĞƵƌ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŚĠƐŝŽŶ� Ğƚ� ĚƵ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�

ƐŽĐŝĂů�
�
�
�KDD/^^�Z/�d�'�E�Z�>���>��^dZ�d�'/���d���>��WZK^W��d/s��

x �ĞŶŽŝƚ�>ĂũƵĚŝĞ͕�ĐŚĂƌŐĠ�ĚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�
x �ĠůŝŶĞ�DĂƌĞƵŐĞ͕�ĐŚĂƌŐĠĞ�ĚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�

�
�
WK>���DW>K/�

x :ĞĂŶ��ĂƐƐğƌĞƐ͕�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ŐĠŶĠƌĂů�
x :ĞĂŶͲzǀĞƐ��ƌŝďŝĞƌ͕�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ŐĠŶĠƌĂů�ĂĚũŽŝŶƚ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ŚƵŵĂŝŶĞƐ�

�
�
�^^K�/�d/KE���^�Z�'/KE^����&Z�E���;�Z&Ϳ�

x �ůĂŝŶ�ZŽƵƐƐĞƚ͕�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�
x 'ŝůůĞƐ�DĞƌŐǇ͕�ĚĠůĠŐƵĠ�ŐĠŶĠƌĂů�
x 'ƵŝůůĂƵŵĞ��ĂƐƐĞƚ͕�ĐŽŶƐĞŝůůĞƌ�ĐŚĂƌŐĠ�ĚĞ�ů͛ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƉŽůŝƚŝƋƵĞƐ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ�

�
�
�^^K�/�d/KE���^���W�Zd�D�Ed^����&Z�E���;��&Ϳ�

x :ĞĂŶͲ�ŚƌŝƐƚŽƉŚĞ��ĂƵĚŽƵŝŶ͕�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ŐĠŶĠƌĂů�
x &ƌĠĚĠƌŝĐ��ŽŶ͕�ĐŚĂƌŐĠ�ĚĞƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶŶĞůůĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠĨŽƌŵĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�

�
�
Z�WZ�^�Ed�Ed^� ��^� KZ'�E/^�d/KE^� ^zE�/��>�^� �h� �KE^�/>� �KDDhE� ��� >�� &KE�d/KE�
Wh�>/Yh��

x DŝĐŚĞů��ŶŐŽƚ�;&^hͿ�
x �ŚƌŝƐƚŝĂŶ�'ƌŽůŝĞƌ�;&KͿ�
x �ƌŝŐŝƚƚĞ�:ƵŵĞů�;�&�dͿ�
x :ŽŚĂŶŶ�>ĂƵƌĞŶĐǇ�;&KͿ�
x :ŽŚĂŶ�>ĂǀĞŶĂǇ�;&KͿ�
x �ĂŵŝĞŶ�>ĞƌŽƵǆ�;�&�dͿ�
x �ǀĞůǇŶĞ�EŐŽ�;^ŽůŝĚĂŝƌĞƐͿ�
x �ŵŵĂŶƵĞů�WĂŝůůƵƐƐŽŶ�;^ŽůŝĚĂŝƌĞƐͿ�
x �ůĂŝŶ�WĂƌŝƐŽƚ�;hE^�Ϳ�
x �ůĂƵĚĞ�^ŝŵŽŶĞĂƵ�;&KͿ�
x sĠƌŽŶŝƋƵĞ�dŝƐŽŶ�;�&�Ϳ�
x �ĞŶŝƐ�dƵƌďĞƚͲ�ĞůŽĨ�;^ŽůŝĚĂŝƌĞƐͿ�

�
�
W�Z^KEE�>/d�^�Yh�>/&/��^�

x zǀĞƐ��ŽůĐŽŵďĞƚ͕�ĂŶĐŝĞŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞ�ůĂ�D/Z�d��
x :ĞĂŶ� �ĂƵďŝŐŶǇ͕� ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ� ĚĞ� ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ� ĚƵ� ĐŽƌƉƐ� ƉƌĠĨĞĐƚŽƌĂů� Ğƚ� ĚĞƐ� ŚĂƵƚƐ�

ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ�ĚƵ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞ�ĚĞ�ů͛ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ�
x �ŚƌŝƐƚŽƉŚĞ��ĞďŽǀĞ͕�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌƐ�ĂĚũŽŝŶƚƐ�ĞŶ�

ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŚĠƐŝŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĞƚͬŽƵ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ�
x /ƐĂďĞůůĞ� �ǇŶĂƵĚͲ�ŚĞǀĂůŝĞƌ͕� ĚŝƌĞĐƚƌŝĐĞ� ŐĠŶĠƌĂůĞ� ĂĚũŽŝŶƚĞ� ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ� Ğƚ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�

ƐŽĐŝĂůĞ͕��ůƚĞĚŝĂ�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ�



�

ϳϲ�

x KůŝǀŝĞƌ� DŽƌǌĞůůĞ͕� ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ� ĚĞ� ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ĚŝƌĞĐƚĞƵƌƐ� ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂƵǆ� ĚĞƐ�
ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ�

x ^ŽƉŚŝĞ� ZĞǀĞƌƐĂĐ͕� ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ� ĚƵ� ƉŝůŽƚĂŐĞ� ŽƉĠƌĂƚŝŽŶŶĞů� ĚƵ� ZĞƚĂŝů� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ĂŶĚ�
ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͕��EW�WĂƌŝďĂƐ�

x �ŶŶŝĐŬ�sĞƌĚŝĞƌ͕�ĚŝƌĞĐƚƌŝĐĞ�ĚĞƐ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ŚƵŵĂŝŶĞƐ�ĚƵ�ZĞƚĂŝů�ďĂŶŬŝŶŐ͕��EW�WĂƌŝďĂƐ�
x &ƌĂŶĕŽŝƐ� sŝůůĞƌŽǇ� ĚĞ� 'ĂůŚĂƵ͕� ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ� ŐĠŶĠƌĂů� ĚĠůĠŐƵĠ͕� ĞŶ� ĐŚĂƌŐĞ� ĚĞƐ� ŵĂƌĐŚĠƐ�

ĚŽŵĞƐƚŝƋƵĞƐ͕�ĚƵ�ŐƌŽƵƉĞ��EW�WĂƌŝďĂƐ�
�
�
Z�'/KE��>^����

x ^ƚĠƉŚĂŶĞ��ŽƵŝůůŽŶ͕�ƉƌĠĨĞƚ�ĚĞ�ƌĠŐŝŽŶ�
�
�
Z�'/KE��Yh/d�/E��

x DŝĐŚĞů��ĞůƉƵĞĐŚ͕�ƉƌĠĨĞƚ�ĚĞ�ƌĠŐŝŽŶ�
x �ůĂŝŶ�ZŽƵƐƐĞƚ͕�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚƵ�ĐŽŶƐĞŝů�ƌĠŐŝŽŶĂů�
x WĂƚƌŝĐŬ��ĂŚĞŐŶĞ͕�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ͕��Z:^�^�
x �ŵŵĂŶƵĞůůĞ��ĂƵĚŽŝŶ͕�ĚŝƌĞĐƚƌŝĐĞ͕��Z��>�
x ^ŽƉŚŝĞ��ůĞƵĞƚ͕�ĚŝƌĞĐƚƌŝĐĞ�ŝŶƚĞƌƌĠŐŝŽŶĂůĞ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞƐ�
x :ĂĐƋƵĞůŝŶĞ��ƌĞƚ͕�ǀŝĐĞ�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚĞ�ĚƵ���^�Z�
x :Žģů��ŽƵƌĂůĞƚ͕�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ŝŶƚĞƌƌĠŐŝŽŶĂů�ĂĚũŽŝŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ũƵĚŝĐŝĂŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ũĞƵŶĞƐƐĞ�
x >ĂƵƌĞŶƚ��ŽƵƌďƵ͕�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŚĂŵďƌĞ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞ�ĚĞ�ĐŽŵŵĞƌĐĞ�Ğƚ�Ě͛ŝŶĚƵƐƚƌŝĞ�
x �ĞŶŽŠƚ��ƵŝƐŝŶŝĞƌ�ZĂǇŶĂů͕�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ŐĠŶĠƌĂů�ĚĞ� ůĂ�ĐŚĂŵďƌĞ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞ�ĚĞ�ĐŽŵŵĞƌĐĞ�Ğƚ�

Ě͛ŝŶĚƵƐƚƌŝĞ�
x &ƌĂŶĕŽŝƐ��ĞĨĨƌĂƐŶĞƐ͕�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ĂĚũŽŝŶƚ͕��Z���
x WŚŝůŝƉƉĞ��ĞƐƉƵũŽůƐ͕�ƐĞĐƌĠƚĂŝƌĞ�ĚƵ�ďƵƌĞĂƵ�ĚƵ���^�Z�
x KůŝǀŝĞƌ��ƵŐƌŝƉ͕�ƌĞĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ů͛ĂĐĂĚĠŵŝĞ�
x DŝĐŚĞů�&ŽƵƌĐĂĚĞ͕�ǀŝĐĞ�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚƵ���^�Z�
x tŝůĨƌŝĚ�'ƌŽƵŶŽŶ͕�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ĚĠůĠŐƵĠ�ĚƵ���^�Z�
x WĂƚƌŝĐŬ�,ƵĚĞ͕�ǀŝĐĞ�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚƵ���^�Z�
x DŝĐŚĞů�>ĂĨŽƌĐĂĚĞ͕�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ŐĠŶĠƌĂů�ĚĞ�ů͛ĂŐĞŶĐĞ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�
x �ĠĂƚƌŝĐĞ�>ĂŐĂƌĚĞ͕�ƉƌĠĨğƚĞ�ĚĠůĠŐƵĠĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĚĠĨĞŶƐĞ�Ğƚ�ůĂ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�
x DĂƌŝĞͲ&ƌĂŶĕŽŝƐĞ�>ĞĐĂŝůůŽŶ͕�ƐĞĐƌĠƚĂŝƌĞ�ŐĠŶĠƌĂů�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĂĨĨĂŝƌĞƐ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ�
x �ƌŶĂƵĚ�>ŝƚƚĂƌĚŝ͕�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ƌĠŐŝŽŶĂů�ĚĞƐ�ĂĨĨĂŝƌĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞƐ�
x :ĂĐƋƵĞƐ�ůĞ�DĞƐƚƌĞ͕�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ŝŶƚĞƌĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂů�ĚĞƐ�ƌŽƵƚĞƐ��ƋƵŝƚĂŝŶĞ�
x dŚŝĞƌƌǇ�EĂƵĚŽƵ͕�ƐĞĐƌĠƚĂŝƌĞ�ŐĠŶĠƌĂů͕�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ƉĂƌ�ŝŶƚĠƌŝŵ͕��/Z���d��
x >ƵĐ�WĂďŽĞƵĨ͕�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚƵ���^�Z�
x &ƌĂŶĕŽŝƐ�WƌŽũĞƚƚŝ͕�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ͕��Z��&�
x :ĞĂŶͲDŝĐŚĞů�YƵĞůůĞĐ͕�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ƌĠŐŝŽŶĂů�ĚĞ�ů͛/E^���
x 'ĠŶĠƌĂů�:ĞĂŶͲWŚŝůŝƉƉĞ�^ƚĞƌ͕�ĐŽŵŵĂŶĚĂŶƚ�ůĂ�ƌĠŐŝŽŶ�ĚĞ�ŐĞŶĚĂƌŵĞƌŝĞ��ƋƵŝƚĂŝŶĞ�
x WŝĞƌƌĞ�sĞŝƚ͕�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ƌĠŐŝŽŶĂů�ĂĚũŽŝŶƚ͕�ƉƀůĞ��ŽŶĐƵƌƌĞŶĐĞ͕�ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ͕�ƌĠƉƌĞƐƐŝŽŶ�

ĚĞƐ�ĨƌĂƵĚĞƐ͕��/Z���d��
x :ĞĂŶͲ�ĞŶŝƐ�ĚĞ�sŽǇĞƌ�Ě͛�ƌŐĞŶƐŽŶ͕�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ƌĠŐŝŽŶĂů�ĚĞƐ�ĨŝŶĂŶĐĞƐ�ƉƵďůŝƋƵĞƐ�

��W�Zd�D�Ed��h�>KdͲ�dͲ'�ZKEE��
x DǇƌŝĂŶ��ĞƌŐ͕�ĚŝƌĞĐƚƌŝĐĞ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂůĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŚĠƐŝŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�

ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ�
x &ƌĠĚĠƌŝĐ��ŽǀĞƚ͕�ƐŽƵƐͲƉƌĠĨĞƚ�ĚĞ�DĂƌŵĂŶĚĞ�Ğƚ�EĠƌĂĐ�
x &ƌĂŶĕŽŝƐ��ĂǌŽƚƚĞƐ͕�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂů�ĚĞƐ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ�
x �ĞŶŝƐ��ŽŶƵƐ͕�ƉƌĠĨĞƚ�
x :ĞĂŶ��ŝŽŶŝƐ�ĚƵ�^ĠũŽƵƌ�ŵĂŝƌĞ�Ě͛�ŐĞŶ͕�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂŐŐůŽŵĠƌĂƚŝŽŶ�



�

ϳϳ�

x �ĂŶŝĞů�'ƵǇŽƚ͕�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂů�ĚĞƐ�ĨŝŶĂŶĐĞƐ�ƉƵďůŝƋƵĞƐ�
x DŝĐŬĂģů�DŽƌĞĂƵ͕�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ĐĂďŝŶĞƚ�ĚƵ�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚƵ�ĐŽŶƐĞŝů�ŐĠŶĠƌĂů�
x �ƌŶĂƵĚ�^ŽƌŐĞ͕�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ŐĠŶĠƌĂů�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚƵ�ĐŽŶƐĞŝů�ŐĠŶĠƌĂů�

��W�Zd�D�Ed����>��'/ZKE���
x �ŽŵŝŶŝƋƵĞ��ŚƌŝƐƚŝĂŶ͕�ƐŽƵƐͲƉƌĠĨğƚĞ�Ě͛�ƌĐĂĐŚŽŶ�
x EŝĐŽůĂƐ�&ůŽƌŝĂŶ͕�ĂĚũŽŝŶƚ�ĂƵǆ�ĨŝŶĂŶĐĞƐ͕�ă�ůĂ��Z,�Ğƚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŐĠŶĠƌĂůĞ͕�ŵĂŝƌŝĞ�ĚĞ�

�ŽƌĚĞĂƵǆ�
x 'ĞŶĞǀŝğǀĞ�>Ğ��ŝŐŽƚ͕�ĐŚĂƌŐĠĞ�ĚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ͕�ŵĂŝƌŝĞ�ĚĞ��ŽƌĚĞĂƵǆ

�
�
Z�'/KE��hs�Z'E��

x DŝĐŚĞů�&ƵǌĞĂƵ͕�ƉƌĠĨĞƚ�ĚĞ�ƌĠŐŝŽŶ
x ZĞŶĠ�^ŽƵĐŚŽŶ͕�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚƵ�ĐŽŶƐĞŝů�ƌĠŐŝŽŶĂů
x :ĞĂŶͲzǀĞƐ��ĞĐŚůĞƌ͕�ĐŽŵŵŝƐƐĂŝƌĞ�ă�ů͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ĂƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ă�ůĂ�

ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĚƵ�DĂƐƐŝĨ�ĐĞŶƚƌĂů
x &ƌĂŶĕŽŝƐ��ĞƌƚƌĂŶĚ͕�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞ�ůĂ�W&Z,�
x :ĞĂŶͲWŚŝůŝƉƉĞ��ĞƌůĞŵŽŶƚ͕�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ͕��Z:^�^
x KůŝǀŝĞƌ��ŽůŝŐŶŽŶ͕�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ŝŶƚĞƌƌĠŐŝŽŶĂů�ĚĞƐ�ƌŽƵƚĞƐ�DĂƐƐŝĨ
x �ŚƌŝƐƚŽƉŚĞ��ŽƵĚĞƌƚ͕�ĐŽŵŵŝƐƐĂŝƌĞ�ĂƵ�ƌĞĚƌĞƐƐĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĚƵĐƚŝĨ
x �ŚƌŝƐƚŝŶĞ��ƵďƌŽĐĂͲ�ŽƌƚĞƐŝ͕�ĚŝƌĞĐƚƌŝĐĞ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞ�ĚĞ�WƀůĞ�ĞŵƉůŽŝ
x &ƌĂŶĕŽŝƐ��ƵŵƵŝƐ͕�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ŐĠŶĠƌĂů�ĚĞ�ů͛ĂŐĞŶĐĞ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ
x &ƌĂŶĕŽŝƐ�&ĂǇŽůůĞƚ͕�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ƌĠŐŝŽŶĂů�ĚĞƐ��ŽƵĂŶĞƐ
x DĂƌĐ�&ĞƌƌĂŶĚ͕�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ͕��/Z���d�
x �ĞŶŽŠƚ�:ĂĐƋƵĞŵŝŶ͕�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ĂĚũŽŝŶƚ͕��Z��&
x �ŶŶĞ�DĂƚŚĞƌŽŶ͕�ĚŝƌĞĐƚƌŝĐĞ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞ�ĚĞƐ�ĂĨĨĂŝƌĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞƐ
x �ŽůŽŶĞů�WŚŝůŝƉƉĞ�ZĞƵů͕�ĐŽŵŵĂŶĚĂŶƚ�ůĂ�ƌĠŐŝŽŶ�ĚĞ�ŐĞŶĚĂƌŵĞƌŝĞ�Ě͛�ƵǀĞƌŐŶĞ�Ğƚ�ůĞ�

ŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂů�ĚĞ�ŐĞŶĚĂƌŵĞƌŝĞ�ĚƵ�WƵǇͲĚĞͲ�ƀŵĞ
x :ĞĂŶͲDŝĐŚĞů�ZĞďĞƌƌǇ͕�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚƵ���^�Z
x WŝĞƌƌĞ�ZŝĐĂƌĚ͕�ƐĞĐƌĠƚĂŝƌĞ�ŐĠŶĠƌĂů�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĂĨĨĂŝƌĞƐ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ
x �ƌŶĂƵĚ�^ƚĠƉŚĂŶǇ͕�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ƌĠŐŝŽŶĂů�ĚĞ�ů͛/E^��
x ,ĞƌǀĠ�sĂŶůĂĞƌ͕�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ͕��Z��>

��W�Zd�D�Ed��h���Ed�>�
x �ŚƌŝƐƚŝŶĞ��ĞďĂƵĚ͕�ĚĠůĠŐƵĠĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�ĚĞ�ů͛ĂŐĞŶĐĞ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�
x ZĠŐŝƐ��ĞůƵďĂĐ͕�ĐŚĞĨ�ĚƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�ĚĞ�ů͛ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�Ğƚ�ĚƵ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�
x sŝŶĐĞŶƚ��ĞƐĐŽĞƵƌ͕�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚƵ�ĐŽŶƐĞŝů�ŐĠŶĠƌĂů�
x �ŽůŽŶĞů�DĂƌĐ�&ĂďƌĞ͕�ĐŽŵŵĂŶĚĂŶƚ�ůĞ�ŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ŐĞŶĚĂƌŵĞƌŝĞ�ĚƵ��ĂŶƚĂů�
x ZĠŐŝŶĞ�>ĞĚƵĐ͕�ƐĞĐƌĠƚĂŝƌĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĠĨĞĐƚƵƌĞ�
x WŝĞƌƌĞ�DĂƚŚŽŶŶŝĞƌ͕�ŵĂŝƌĞ�Ě͛�ƵƌŝůůĂĐ�
x �ŚƌŝƐƚŝĂŶ�WŽƵĚĞƌŽƵǆ͕�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞ�ů͛ƵŶŝƚĠ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�ĚĞ�ůĂ��/Z���d��
x DĂƌǇůŝŶĞ�ZĞŵĞƌ͕�ĚŝƌĞĐƚƌŝĐĞ�ĂĐĂĚĠŵŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ�ů͛ĠĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŶĂƚŝŽŶĂůĞ�
x DĂƌŝĞͲ�ŶŶĞ� ZŝĐŚĂƌĚ͕� ĚŝƌĞĐƚƌŝĐĞ� ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂůĞ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŚĠƐŝŽŶ� ƐŽĐŝĂůĞ� Ğƚ� ĚĞ� ůĂ�

ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ�
x ZŝĐŚĂƌĚ�^ŝĞďĞƌƚ͕�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂů�ĚĞƐ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ�
x ZŝĐŚĂƌĚ�sŝŐŶŽŶ͕�ƉƌĠĨĞƚ�
x WŝĞƌƌĞ�sŝŶĐŚĞƐ͕�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞ�ů͛ƵŶŝƚĠ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�ĚĞ�ůĂ��Z��>�

� �



�

ϳϴ�

��W�Zd�D�Ed��h�WhzͲ��Ͳ�KD��
x KůŝǀŝĞƌ��ŝĂŶĐŚŝ͕�ŵĂŝƌĞ�ĚĞ��ůĞƌŵŽŶƚͲ&ĞƌƌĂŶĚ
x :ĞĂŶͲzǀĞƐ�'ŽƵƚƚĞďĞů͕�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚƵ�ĐŽŶƐĞŝů�ŐĠŶĠƌĂů
x dŚŝĞƌƌǇ�^ƵƋƵĞƚ͕�ƐĞĐƌĠƚĂŝƌĞ�ŐĠŶĠƌĂů�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĠĨĞĐƚƵƌĞ

�
�
Z�'/KE���^^�ͲEKZD�E�/��

x :Žģů�DĂŐĚĂ͕�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ͕��Z:^�^�
x &ĂďƌŝĐĞ��ĂƵŵĂƐ͕�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ĂĚũŽŝŶƚ͕��Z:^�^�

�
�
Z�'/KE��KhZ'K'E��

x �ƌŝĐ��ĞůǌĂŶƚ͕�ƉƌĠĨĞƚ�ĚĞ�ƌĠŐŝŽŶ�
x �ŚƌŝƐƚĞůůĞ��ƌĞĨĨ͕�ĚŝƌĞĐƚƌŝĐĞ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞ�ĚĞƐ�ĂĨĨĂŝƌĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞƐ�
x WŝĞƌƌĞ��ƵĨůŽƚ͕�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ŝŶƚĞƌƌĠŐŝŽŶĂů�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞƐ�
x �ŽƌŝŶŶĞ��ƚĂŝǆ͕�ĚŝƌĞĐƚƌŝĐĞ͕��Z��>�
x EŝĐŽůĂƐ�,ĞƐƐĞ͕�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ŐĠŶĠƌĂů�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚƵ�ĐŽŶƐĞŝů�ƌĠŐŝŽŶĂů�
x �ŚƌŝƐƚŽƉŚĞ�>ĂŶŶĞůŽŶŐƵĞ͕�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ŐĠŶĠƌĂů�ĚĞ�ů͛ĂŐĞŶĐĞ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�
x DŝĐŚĞů�EĞƵŐŶŽƚ͕�ǀŝĐĞͲƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚƵ�ĐŽŶƐĞŝů�ƌĠŐŝŽŶĂů�
x /ƐĂďĞůůĞ�EŽƚƚĞƌ͕�ĚŝƌĞĐƚƌŝĐĞ͕��/Z���d��
x &ƌĂŶĕŽŝƐ�ZŽĐŚĞͲ�ƌƵǇŶ͕�ƐĞĐƌĠƚĂŝƌĞ�ŐĠŶĠƌĂů�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĂĨĨĂŝƌĞƐ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ�
x �ĞŶŝƐ�ZŽůůĂŶĚ͕�ƌĞĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ů͛ĂĐĂĚĠŵŝĞ�
x ZŽďĞƌƚŽ� ^ĐŚŵŝĚƚ͕� ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ĐŚĂŵďƌĞ� ƌĠŐŝŽŶĂůĞ� ĚĞƐ� ĐŽŵƉƚĞƐ� �ŽƵƌŐŽŐŶĞͲ

&ƌĂŶĐŚĞͲ�ŽŵƚĠ�
x DŝƌĞŝůůĞ�^ƚŝƐƐŝ͕�ĚŝƌĞĐƚƌŝĐĞ�ŝŶƚĞƌƌĠŐŝŽŶĂůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ũƵĚŝĐŝĂŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ũĞƵŶĞƐƐĞ�

�
�
Z�'/KE��,�DW�'E�Ͳ�Z��EE��

x WŝĞƌƌĞ��ĂƌƚŽƵƚ͕�ƉƌĠĨĞƚ�ĚĞ�ƌĠŐŝŽŶ�
x :ĞĂŶͲWĂƵů��ĂĐŚǇ͕�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚƵ�ĐŽŶƐĞŝů�ƌĠŐŝŽŶĂů�
x �ĞŶŽŝƐƚ��ƉƉĂƌƵ͕�ĚĠƉƵƚĠͲŵĂŝƌĞ�ĚĞ��ŚąůŽŶƐͲĞŶͲ�ŚĂŵƉĂŐŶĞ�
x WĂƚƌŝĐŬ��ƵƐƐĞů͕�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ͕��/Z���d��
x �ĞŶŽŠƚ��ŽŶŶĞĨŽŝ͕�ƐĞĐƌĠƚĂŝƌĞ�ŐĠŶĠƌĂů�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĂĨĨĂŝƌĞƐ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ�
x ^ǇůǀĞƐƚƌĞ��ŚĂŐŶĂƌĚ͕�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ͕��Z��&�
x :ŽĐĞůǇŶ�^ŶŽĞĐŬ͕�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ͕��Z:^�^�
x &ƌĂŶĐŝƐ�^ŽƵƚƌŝĐ͕�ƐĞĐƌĠƚĂŝƌĞ�ŐĠŶĠƌĂů�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĠĨĞĐƚƵƌĞ�
x :ĞĂŶͲ�ŚƌŝƐƚŽƉŚĞ�sŝůůĞŵĂƵĚ͕�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ͕��Z��>�

�
�
Z�'/KE�&Z�E�,�Ͳ�KDd��

x ^ƚĠƉŚĂŶĞ�&ƌĂƚĂĐĐŝ͕�ƉƌĠĨĞƚ�ĚĞ�ƌĠŐŝŽŶ�
x DĂƌŝĞͲ'ƵŝƚĞ��ƵĨĂǇ͕�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚĞ�ĚƵ�ĐŽŶƐĞŝů�ƌĠŐŝŽŶĂů�
x :ĞĂŶͲDĂƌŝĞ��ĂƌƚĞŝƌĂĐ͕�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ͕��Z��>�
x &ĂďŝĞŶŶĞ��ĞŐƵŝůŚĞŵ͕�ĚŝƌĞĐƚƌŝĐĞ͕��Z:^�^�
x �ĞƌŶĂƌĚ�&ĂůŐĂ͕�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ƌĠŐŝŽŶĂů�ĚĞƐ�ĂĨĨĂŝƌĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞƐ�
x :ĞĂŶͲ>ŽƵŝƐ� &ŽƵƐƐĞƌĞƚ͕� ŵĂŝƌĞ� ĚĞ� �ĞƐĂŶĕŽŶ͕� ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�

Ě͛ĂŐŐůŽŵĠƌĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ŐƌĂŶĚ��ĞƐĂŶĕŽŶ�
x :ĞĂŶͲ>ƵĐ�>ŝŶĂƌĚ͕�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ͕��Z��&�
x ^ǇůǀŝĞ�DĂŶƐŽŶ͕�ĚŝƌĞĐƚƌŝĐĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ĚĞ�ů͛ĂŐĞŶĐĞ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�
x �ƌŝĐ�DĂƌƚŝŶ͕�ƌĞĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ů͛ĂĐĂĚĠŵŝĞ�



�

ϳϵ�

x �ƌŝĐ�WŝĞƌƌĂƚ͕�ƐĞĐƌĠƚĂŝƌĞ�ŐĠŶĠƌĂů�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĂĨĨĂŝƌĞƐ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ�
x :ĞĂŶ�ZŝďĞŝů͕�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ͕��/Z���d��
x DĂƌƚŝŶĞ�sŝĂůůĞƚ͕�ĚŝƌĞĐƚƌŝĐĞ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞ�ĚĞƐ�ĨŝŶĂŶĐĞƐ�ƉƵďůŝƋƵĞƐ�

��W�Zd�D�Ed��h��Kh�^�
x �ůĂƵĚĞ�:ĞĂŶŶĞƌŽƚ͕�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚƵ�ĐŽŶƐĞŝů�ŐĠŶĠƌĂů�ĚƵ��ŽƵďƐ�

�
�
Z�'/KE�,�hd�ͲEKZD�E�/��

x EŝĐŽůĂƐ�DĂǇĞƌͲZŽƐƐŝŐŶŽů͕�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚƵ�ĐŽŶƐĞŝů�ƌĠŐŝŽŶĂů�
x �ŵŵĂŶƵğůĞ�:ĞĂŶĚĞƚͲDĞŶŐƵĂů͕�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ǀŝĐĞͲƉƌĠƐŝĚĞŶƚĞ�ĚƵ�ĐŽŶƐĞŝů�ƌĠŐŝŽŶĂů�

�
�
Z�'/KE�/>�Ͳ��Ͳ&Z�E���

x :ĞĂŶ��ĂƵďŝŐŶǇ͕�ƉƌĠĨĞƚ�ĚĞ�ƌĠŐŝŽŶ�
x >ĂƵƌĞŶƚ�&ŝƐĐƵƐ͕�ƉƌĠĨĞƚ͕�ƐĞĐƌĠƚĂŝƌĞ�ŐĠŶĠƌĂů�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĂĨĨĂŝƌĞƐ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ�

�
�
Z�'/KE�>�E'h��K�ͲZKh^^/>>KE�

x WŝĞƌƌĞ�ĚĞ��ŽƵƐƋƵĞƚ�ĚĞ�&ůŽƌŝĂŶ͕�ƉƌĠĨĞƚ�ĚĞ�ƌĠŐŝŽŶ�
x DĂƌƚŝŶĞ��ŽƵƐƚŝŶ�ĚŝƌĞĐƚƌŝĐĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ĚĞ�ů͛ĂŐĞŶĐĞ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�
x WŝĞƌƌĞ� �ĂƚŽĐŚĞ͕� ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ� ŐĠŶĠƌĂů� ĚĞ� ůĂ� ĐŚĂŵďƌĞ� ĚĞ� ĐŽŵŵĞƌĐĞ� Ğƚ� Ě͛ŝŶĚƵƐƚƌŝĞ� ĚĞ�

ƌĠŐŝŽŶ�
x DĂƌŝĞͲWŝĞƌƌĞ��ŽƚƚĞƌŽ͕�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞ�ůĂ�W&Z,�
x DĂƌƚŝŶĞ��ŚŽŶŐͲtĂ�EƵŵĞƌŝĐ͕�ĚŝƌĞĐƚƌŝĐĞ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞ�ĚĞ�WƀůĞ�ĞŵƉůŽŝ�
x �ůĂŝŶ��ŝƚƌŽŶ͕�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚƵ�ƉƀůĞ�ƉŝůŽƚĂŐĞ�Ğƚ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ͕��Z&ŝW�
x �ůĂƵĚĞ��ŽƵŐŶĞŶĐ͕�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ŐĠŶĠƌĂů�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠŐŝŽŶ�>ĂŶŐƵĞĚŽĐͲZŽƵƐƐŝůůŽŶ�
x �ůĂŝŶ��ĂŐƵĞƌƌĞ�ĚĞ�,ƵƌĞĂƵǆ͕�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ƌĠŐŝŽŶĂů�ĚĞƐ�ĂĨĨĂŝƌĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞƐ�
x WĂƐĐĂů��ƚŝĞŶŶĞ͕�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ͕��Z:^�^�
x 'ƵǇ�'ŝǀĂ͕�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚƵ���^�Z�
x KĨĨŝĐŝĞƌ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�EĞůůǇ�,ŽĞƚǌĞů͕�ĚĠůĠŐƵĠĞ�ĂƵǆ�ƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ĚĠĨĞŶƐĞ�
x �ŽůŽŶĞů� :ĞĂŶͲWŚŝůŝƉƉĞ� >ĞĐŽƵĨĨĞ͕� ĐŽŵŵĂŶĚĂŶƚ� ůĂ� ƌĠŐŝŽŶ� ĚĞ� ŐĞŶĚĂƌŵĞƌŝĞ� Ğƚ� ůĞ�

ŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂů�ĚĞ�ů͛,ĠƌĂƵůƚ�
x �ƌŵĂŶĚĞ�>Ğ�WĞůůĞĐ�DƵůůĞƌ͕�ƌĞĐƚƌŝĐĞ�Ě͛ĂĐĂĚĠŵŝĞ�
x WŚŝůŝƉƉĞ�DĠƌŝůůŽŶ͕�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ͕��Z��&�
x WŚŝůŝƉƉĞ�DĞƌůĞ͕�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ͕��/Z���d��
x �ŝĚŝĞƌ�<ƌƵŐĞƌ͕�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ͕��Z��>�
x DŝĐŚĞů�^ƚŽƵŵďŽĨĨ͕�ƐĞĐƌĠƚĂŝƌĞ�ŐĠŶĠƌĂů�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĂĨĨĂŝƌĞƐ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ�
x &ƌĂŶĐŝƐ�sĠŶĂƚ͕�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ƌĠŐŝŽŶĂů͕�/E^���

��W�Zd�D�Ed��h�'�Z��
x :ĞĂŶ��ĞŶĂƚ͕�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚƵ�ĐŽŶƐĞŝů�ŐĠŶĠƌĂů�
x /ƐĂďĞůůĞ�<ŶŽǁůĞƐ͕�ĚŝƌĞĐƚƌŝĐĞ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂůĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŚĠƐŝŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ�
x ZŝĐŚĂƌĚ�>ŝŐŝĞƌ͕�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞ�ů͛hd��/Z���d��
x �ŝĚŝĞƌ�DĂƌƚŝŶ͕�ƉƌĠĨĞƚ�
x �ĞŶŝƐ�KůĂŐŶŽŶ͕�ƐĞĐƌĠƚĂŝƌĞ�ŐĠŶĠƌĂů�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĠĨĞĐƚƵƌĞ�
x �ůŝǌĂďĞƚŚ�WĞƌŶĞƚ͕�ĚŝƌĞĐƚƌŝĐĞ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ�
x �ůĂƵĚĞ�ZŽůƐ͕�ĚĠůĠŐƵĠ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�ĚĞ�ů͛ĂŐĞŶĐĞ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�
x :ĞĂŶͲWŝĞƌƌĞ�^ĞŐŽŶĚƐ͕�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂů�ĚĞƐ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ŵĞƌ�

��W�Zd�D�Ed����>͛,�Z�h>d�
x �ŽůŽŶĞů�ZŽůĂŶĚͲZĞŶĠ�,ƵŽŶ͕�ĚĠůĠŐƵĠ�ŵŝůŝƚĂŝƌĞ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂů�
x &ƌĠĚĠƌŝĐ�>ŽŝƐĞĂƵ͕�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ĐĂďŝŶĞƚ�ĚƵ�ƉƌĠĨĞƚ�ĚĞ�ů͛,ĠƌĂƵůƚ�



�

ϴϬ�

��W�Zd�D�Ed���^�WzZ�E��^�KZ/�Ed�>�^�
x >ŝĞƵƚĞŶĂŶƚͲĐŽůŽŶĞů�&ƌĂŶĐŝƐ�>ŝĞďŐŽƚƚ͕�ĚĠůĠŐƵĠ�ŵŝůŝƚĂŝƌĞ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂů�

�
�
Z�'/KE�>/DKh^/E�

x >ĂƵƌĞŶƚ��ĂǇƌĞů͕�ƉƌĠĨĞƚ�ĚĞ�ƌĠŐŝŽŶ�
x 'ĠƌĂƌĚ�sĂŶĚĞŶďƌŽƵĐŬĞ͕�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚƵ�ĐŽŶƐĞŝů�ƌĠŐŝŽŶĂů�
x �ŚƌŝƐƚŝĂŶĞ��ǇĂĐŚĞ͕�ƐĞĐƌĠƚĂŝƌĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĂĨĨĂŝƌĞƐ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ�
x �ŶŶĞͲDĂƌŝĞ��ŽƵůĂŶŐĞƌ͕�ĚŝƌĞĐƚƌŝĐĞ͕��Z��&�
x WŚŝůŝƉƉĞ��ĂůŵĞƚƚĞ͕�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ŐĠŶĠƌĂů�ĚĞ�ů͛ĂŐĞŶĐĞ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�
x sĠƌŽŶŝƋƵĞ��ĂŶŝĞůͲ^ĂƵǀĂŐĞ͕�ĚŝƌĞĐƚƌŝĐĞ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞ�ĚĞƐ�ĂĨĨĂŝƌĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞƐ�
x >ƵĐ�:ŽŚĂŶŶ͕�ƌĞĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ů͛ĂĐĂĚĠŵŝĞ�
x :ĞĂŶͲ:ĂĐƋƵĞƐ�DĂƌƋƵĞƚ͕�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞ�ůĂ�W&Z,͕�^'�Z�
x sĠƌŽŶŝƋƵĞ�DŽƌĞĂƵ͕�ĚŝƌĞĐƚƌŝĐĞͲĂĚũŽŝŶƚĞ͕��Z:^�^�
x ^ǇůǀŝĞ�,ŝƌƚǌŝŐ͕�ĚŝƌĞĐƚƌŝĐĞ͕��Z:^�^�
x :ĞĂŶͲ>ƵĐ�,ŽůƵďĞŝŬ͕�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ͕��/Z���d��
x �ŚƌŝƐƚŝĂŶ�DĂƌŝĞ͕�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ͕��Z��>�
x DŝĐŚĞů�ZĞĐŽƌ͕�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ƌĠŐŝŽŶĂů�ĚĞƐ�ĨŝŶĂŶĐĞƐ�ƉƵďůŝƋƵĞƐ�

��W�Zd�D�Ed����>���Z�h^��
x �ĞƌŶĂƌĚ��ŶĚƌŝĞƵ͕�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂů�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŚĠƐŝŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�

ĚĞƐ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ�
x �ŚƌŝƐƚŝĂŶ��ŚŽĐƋƵĞƚ͕�ƉƌĠĨĞƚ�
x �ƌŝŐŝƚƚĞ� ,ŝǀĞƚ͕� ĚŝƌĞĐƚƌŝĐĞ� ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂůĞ� ĂĚũŽŝŶƚĞ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŚĠƐŝŽŶ� ƐŽĐŝĂůĞ� Ğƚ� ĚĞ� ůĂ�

ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ�
x �ŝĚŝĞƌ�<ŚƂůůĞƌ�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂů�ĚĞƐ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ�
x ZĠŵŝ�ZĠĐŝŽ͕�ƐĞĐƌĠƚĂŝƌĞ�ŐĠŶĠƌĂů�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĠĨĞĐƚƵƌĞ�
x &ůŽƌĞŶĐĞ�dĞƐƐŝŽƚ͕�ƐŽƵƐͲƉƌĠĨğƚĞ�Ě͛�ƵďƵƐƐŽŶ�

�
�
Z�'/KE�>KZZ�/E��

x �ŽŵŝŶŝƋƵĞ�'ƌŽƐ͕�ŵĂŝƌĞ�ĚĞ�DĞƚǌ�
�
�
Z�'/KE�D/�/ͲWzZ�E��^�

x WĂƐĐĂů�DĂŝůŚŽƐ͕�ƉƌĠĨĞƚ�ĚĞ�ƌĠŐŝŽŶ�
x DĂƌƚŝŶ�DĂůǀǇ͕�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚƵ�ĐŽŶƐĞŝů�ƌĠŐŝŽŶĂů�
x &ůŽƌĞŶĐĞ� �ƌƌŝŐŚŝ͕� ƐĞĐƌĠƚĂŝƌĞ� ŐĠŶĠƌĂůĞ� ĚĞ� ůĂ� ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ� ŝŶƚĞƌƌĠŐŝŽŶĂůĞ� ĚĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ�

ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞƐ�
x WĂƵů��ƵŐŝĞƌ͕�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ͕��Z��&�
x ,ĠůğŶĞ��ĞƌŶĂƌĚ͕�ƌĞĐƚƌŝĐĞ�ĚĞ�ů͛ĂĐĂĚĠŵŝĞ�
x ,ĞƌǀĠ��ůƵŚŵ͕�ĚĠůĠŐƵĠ�ŝŶƚĞƌƌĠŐŝŽŶĂů�ƐƵĚͲŽƵĞƐƚ�ĚĞ�ů͛KE�D��
x DŽŶŝƋƵĞ��ĂǀĂůŝĞƌ͕�ĚŝƌĞĐƚƌŝĐĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ĚĞ�ů͛ĂŐĞŶĐĞ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞ�ĚĞ�^ĂŶƚĠ�
x �ůĂŝŶ��ŚĂŶƚĞƌĞĂƵ͕�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ƌĠŐŝŽŶĂů�ĚĞƐ�ĨŝŶĂŶĐĞƐ�ƉƵďůŝƋƵĞƐ�
x DĂƌĐ��ŚĂƉƵŝƐ͕�ƐĞĐƌĠƚĂŝƌĞ�ŐĠŶĠƌĂů�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĂĨĨĂŝƌĞƐ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ�
x DĂƌŝĞͲ&ƌĂŶĐĞ��ŚĂƵŵĞŝů͕�ĐŚĞĨĨĞ�ĚƵ�ƉƀůĞ�ƐƉŽƌƚ�ĚĞ�ůĂ��Z:^�^�
x �ůŝŶĞ��ŽŵĞĂƵ͕�ĚŝƌĞĐƚƌŝĐĞ�ĂĚũŽŝŶƚĞ�ĚĞ�ů͛ĂŐĞŶĐĞ�ĚĞ�ů͛ĞĂƵ��ĚŽƵƌͲ'ĂƌŽŶŶĞ�
x DŝĐŚĞů��ƵĐƌŽƐ͕�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ƌĠŐŝŽŶĂů�ĂĚũŽŝŶƚ͕��/Z���d��
x �ŝĚŝĞƌ�'ĂƌĚŝŶĂů͕�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŚĂŵďƌĞ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞ�ĚĞ�ĐŽŵŵĞƌĐĞ�Ğƚ�Ě͛ŝŶĚƵƐƚƌŝĞ�
x WĂƵů�'ŽƐƐĂƌĚ͕�ƐĞĐƌĠƚĂŝƌĞ�ŐĠŶĠƌĂů͕��/Z���d��
x ,ƵďĞƌƚ�&ĞƌƌǇͲtǇůĐǌĞŬ͕��Z��>�



�

ϴϭ�

x ZĞŶĂƵĚ�&ŽƵƌŶĂůĞƐ͕�ƐĞĐƌĠƚĂŝƌĞ�ŐĠŶĠƌĂů�ĂĚũŽŝŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĂĨĨĂŝƌĞƐ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ�
x :ĞĂŶͲWŚŝůŝƉƉĞ�'ƌŽƵƚŚŝĞƌ͕�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ƌĠŐŝŽŶĂů�/E^���
x ^ĞƌŐĞ�>ĞŵĂŠƚƌĞ͕�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ƌĠŐŝŽŶĂů�ĚĞ�WƀůĞ�ĞŵƉůŽŝ�
x EŝĐŽůĞ�>ŽƌĞŶǌŽ͕�ĚŝƌĞĐƚƌŝĐĞ�ŝŶƚĞƌƌĠŐŝŽŶĂůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ũƵĚŝĐŝĂŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ũĞƵŶĞƐƐĞ�
x :Žģů�EĞǇĞŶ͕�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ŐĠŶĠƌĂů�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚƵ�ĐŽŶƐĞŝů�ƌĠŐŝŽŶĂů�
x >ŽƵŝƐ�WĞƌƌĞĂƵ͕�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ŝŶƚĞƌƌĠŐŝŽŶĂů�ĂĚũŽŝŶƚ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞƐ�
x DŝĐŚĞů�WĞǇƌŽŶ͕�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ƌĠŐŝŽŶĂů�ĚĞ�ů͛���D��
x &ƌĠĚĠƌŝĐ�ZĂŵĠ͕�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ͕��Z:^�^�
x >ĂƵƌĞŶƚ�ZŽƚƵƌŝĞƌ͕�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ƌĠŐŝŽŶĂů�ĚĞƐ�ĂĨĨĂŝƌĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞƐ�
x 'ĠŶĠƌĂů��ůĂŝŶ�WŝĚŽƵǆ͕�ĐŽŵŵĂŶĚĂŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠŐŝŽŶ�ĚĞ�ŐĞŶĚĂƌŵĞƌŝĞ�DŝĚŝͲWǇƌĠŶĠĞƐ�

��W�Zd�D�Ed����>͛�Z/�'��
x 'ŝůůĞƐ� �ƌƵŶĂƚŝ͕� ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ� ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂů� ĂĚũŽŝŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŚĠƐŝŽŶ� ƐŽĐŝĂůĞ� Ğƚ� ĚĞ� ůĂ�

ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ�
��W�Zd�D�Ed����>͛�s�zZKE�

x �ƌŝĐ�^ƵǌĂŶŶĞ͕�ƐŽƵƐͲƉƌĠĨĞƚ�ĚĞ�sŝůůĞĨƌĂŶĐŚĞͲĚĞͲZŽƵĞƌŐƵĞ�
��W�Zd�D�Ed����>��,�hd�Ͳ'�ZKEE��

x dŚŝĞƌƌǇ��ŽŶŶŝĞƌ͕�ƐĞĐƌĠƚĂŝƌĞ�ŐĠŶĠƌĂů�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĠĨĞĐƚƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�,ĂƵƚĞͲ'ĂƌŽŶŶĞ�
x KůŝǀŝĞƌ��ĞůĐĂǇƌŽƵ͕�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ĐĂďŝŶĞƚ�ĚƵ�ƉƌĠĨĞƚ�
x �ĞƌƚƌĂŶĚ�>Ğ�ZŽǇ͕�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂů�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŚĠƐŝŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ�
x :ĞĂŶͲ>ƵĐ�DŽƵĚĞŶĐ͕�ŵĂŝƌĞ�ĚĞ�dŽƵůŽƵƐĞ͕�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚĞ�dŽƵůŽƵƐĞ�DĠƚƌŽƉŽůĞ�
x yĂǀŝĞƌ�WĂƚŝĞƌ͕�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ŐĠŶĠƌĂů�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ�ĚĞ�dŽƵůŽƵƐĞ�Ğƚ�ĚĞ�dŽƵůŽƵƐĞ�

ŵĠƚƌŽƉŽůĞ�
��W�Zd�D�Ed���^�,�hd�^ͲWzZ�E��^�

x �ŶŶĞͲ'ĂģůůĞ��ĂƵĚŽŝŶͲ�ůĞƌĐ͕�ƉƌĠĨğƚĞ�
��W�Zd�D�Ed��h�d�ZE�

x �ĞƌŶĂĚĞƚƚĞ�DŝůŚĞƌĞƐ͕�ĚŝƌĞĐƚƌŝĐĞ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂůĞ�ĚĞƐ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ�
�
�
Z�'/KE�EKZ�ͲW�^Ͳ��Ͳ��>�/^�

x :ĞĂŶͲ&ƌĂŶĕŽŝƐ��ŽƌĚĞƚ͕�ƉƌĠĨĞƚ�ĚĞ�ƌĠŐŝŽŶ�
x >ĂƵƌĞŶƚ�,ŽƚƚŝĂƵǆ͕�ƐĞĐƌĠƚĂŝƌĞ�ŐĠŶĠƌĂů�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĂĨĨĂŝƌĞƐ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ�
x �ŝĚŝĞƌ�DŽŶƚĐŚĂŵƉ͕�ƉƌĠĨĞƚ�ĚĠůĠŐƵĠ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĚĠĨĞŶƐĞ�Ğƚ�ůĂ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�
x WŝĞƌƌĞ�ĚĞ�^ĂŝŶƚŝŐŶŽŶ͕�ǀŝĐĞͲƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚƵ�ĐŽŶƐĞŝů�ƌĠŐŝŽŶĂů�

�
�
Z�'/KE�W/��Z�/��

x EŝĐŽůĞ�<ůĞŝŶ͕�ƉƌĠĨğƚĞ�ĚĞ�ƌĠŐŝŽŶ�
x �ůĂƵĚĞ�'ĞǁĞƌĐ͕�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚƵ�ĐŽŶƐĞŝů�ƌĠŐŝŽŶĂů�
x &ƌĂŶĕŽŝƐ��ŽƵĚŽŶ͕�ƐĞĐƌĠƚĂŝƌĞ�ŐĠŶĠƌĂů�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĂĨĨĂŝƌĞƐ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ�
x �ƌŝŐŝƚƚĞ�&ŽƵƌĠ͕�ŵĂŝƌĞ�Ě͛�ŵŝĞŶƐ�
x �ĂƉƚŝƐƚĞ�ZŽůůĂŶĚ͕�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ĐĂďŝŶĞƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĠĨğƚĞ�

�
�
Z�'/KE�WK/dKhͲ�,�Z�Ed�^�

x �ŚƌŝƐƚŝĂŶĞ��ĂƌƌĞƚ͕�ƉƌĠĨğƚĞ�ĚĞ�ƌĠŐŝŽŶ�
x :ĞĂŶͲzǀĞƐ�DĂĐĂŝƌĞ͕�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚƵ�ĐŽŶƐĞŝů�ƌĠŐŝŽŶĂů�
x �ĂŶŝĞů� �ƌĂƵĚ͕� ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ĐŚĂŵďƌĞ� ƌĠŐŝŽŶĂůĞ� ĚĞ� ĐŽŵŵĞƌĐĞ� Ğƚ� Ě͛ŝŶĚƵƐƚƌŝĞ� ĚĞ�

WŽŝƚŽƵͲ�ŚĂƌĞŶƚĞƐ�
x ^ƚĠƉŚĂŶĞ��ĂŐƵŝŶ͕�ƐĞĐƌĠƚĂŝƌĞ�ŐĠŶĠƌĂů�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĂĨĨĂŝƌĞƐ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ�
x &ĂďŝĞŶŶĞ��ƵĨĂǇ͕�ĚŝƌĞĐƚƌŝĐĞ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞ�ĚĞƐ�ĨŝŶĂŶĐĞƐ�ƉƵďůŝƋƵĞƐ�



�

ϴϮ�

x WŚŝůŝƉƉĞ�ĚĞ�'ƵĞŶŝŶ͕�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ͕��Z��&�
x �ŽŵŝŶŝƋƵĞ�'ĂƐĐŚĂƌĚ͕�ƉƌĞŵŝĞƌ�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ��ŽƵƌ�Ě͛ĂƉƉĞů�ĚĞ�WŽŝƚŝĞƌƐ�
x 'ĠƌĂƌĚ�'ůŽƚĂŝŶ͕�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞ�ůĂ�W&Z,͕�^'�Z�
x WĂƚƌŝĐĞ�'ƵǇŽƚ͕�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ͕��Z��>�
x DŝĐŚĞů�,ŽƌƚŽůĂŶ͕�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚƵ���^�Z�
x &ĂďŝĞŶŶĞ�>Ğ�,ĞůůĂǇĞ͕�ĚŝƌĞĐƚƌŝĐĞ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞ�ĚĞ�ů͛/E^���
x :ĞĂŶͲ>ƵĐ�>ĞďĞƵĨ͕�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ͕��Z:^�^�
x &ƌĂŶĕŽŝƐ�DĂƵƌǇ͕�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ŐĠŶĠƌĂů�ĚĞ�ů͛ĂŐĞŶĐĞ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�
x �ŶŶĞͲ�ŚƌŝƐƚŝŶĞ�DŝĐŚĞƵ͕�ĚŝƌĞĐƚƌŝĐĞ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞ�ĚĞƐ�ĂĨĨĂŝƌĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞƐ�
x :ĂĐƋƵĞƐ�DŽƌĞƚ͕�ƌĞĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ů͛ĂĐĂĚĠŵŝĞ�
x �ŽŵŝŶŝƋƵĞ�WůĂŶƋƵĞůůĞ͕�ƉƌŽĐƵƌĞƵƌĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ƉƌğƐ�ůĂ��ŽƵƌ�Ě͛ĂƉƉĞů�ĚĞ�WŽŝƚŝĞƌƐ�
x 'ǁĞŶĂģů�WƌŽƵƚĞĂƵ͕�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ƌĠŐŝŽŶĂů�ĚĞ�WƀůĞ�ĞŵƉůŽŝ�
x :ĞĂŶͲ&ƌĂŶĕŽŝƐ�ZŽďŝŶĞƚ͕�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ͕��/Z���d��
x &ƌĂŶĕŽŝƐ�^ĐĂƌďŽŶĐŚŝ͕�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ŐĠŶĠƌĂů�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚƵ�ĐŽŶƐĞŝů�ƌĠŐŝŽŶĂů�
x �ŽůŽŶĞů� :ĞĂŶͲ:ĂĐƋƵĞƐ� dĂĐŚĠ͕� ĐŽŵŵĂŶĚĂŶƚ� ůĂ� ƌĠŐŝŽŶ� ĚĞ� ŐĞŶĚĂƌŵĞƌŝĞ� WŽŝƚŽƵͲ

�ŚĂƌĞŶƚĞƐ�Ğƚ�ůĞ�ŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂů�ĚĞ�ŐĞŶĚĂƌŵĞƌŝĞ�ĚĞ�ůĂ�sŝĞŶŶĞ�
��W�Zd�D�Ed����>���,�Z�Ed��

x ^ĂůǀĂĚŽƌ�WĞƌĞǌ͕�ƉƌĠĨĞƚ�
x �ŚĂŶƚĂů�WĞƚŝƚŽƚ͕�ĚŝƌĞĐƚƌŝĐĞ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂůĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŚĠƐŝŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�

ĚĞƐ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ�
��W�Zd�D�Ed����>���,�Z�Ed�ͲD�Z/d/D��

x �ĠĂƚƌŝĐĞ��ďŽůůŝǀŝĞƌ͕�ƉƌĠĨğƚĞ�
x ZĂǇŶĂůĚ�sĂůůĠĞ͕�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂů�ĚĞƐ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ŵĞƌ�

��W�Zd�D�Ed���^���hyͲ^�sZ�^�
x ^ŝŵŽŶ�&ĞƚĞƚ͕�ƐĞĐƌĠƚĂŝƌĞ�ŐĠŶĠƌĂů�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĠĨĞĐƚƵƌĞ�

��W�Zd�D�Ed����>��s/�EE��
x �ůĂƵĚĞ��ĞƌƚĂƵĚ͕�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚƵ�ĐŽŶƐĞŝů�ŐĠŶĠƌĂů�
x �ůĂŝŶ��ůĂǇĞƐ͕�ĚĠƉƵƚĠͲŵĂŝƌĞ�ĚĞ�WŽŝƚŝĞƌƐ�
x &ƌĂŶĕŽŝƐĞ�>ŝŶƐŽůĂƐ͕�ĚŝƌĞĐƚƌŝĐĞ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂůĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŚĠƐŝŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ�
x >ƵĚŽǀŝĐ�WĂĐĂƵĚ͕�ƐŽƵƐͲƉƌĠĨĞƚ�ĚĞ��ŚąƚĞůůĞƌĂƵůƚ�
x 'ƵŝůůĂƵŵĞ�ĚĞ�ZƵƐƐĠ͕�ǀŝĐĞͲƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚƵ�ĐŽŶƐĞŝů�ŐĠŶĠƌĂů�

�
�
Z�'/KE�WZKs�E��Ͳ�>W�^Ͳ�Kd���͛��hZ�

x DŝĐŚĞů��ĂĚŽƚ͕�ƉƌĠĨĞƚ�ĚĞ�ƌĠŐŝŽŶ�
�
�
Z�'/KE�Z,KE�Ͳ�>W�^�

x :ĞĂŶͲ&ƌĂŶĕŽŝƐ��ĂƌĞŶĐŽ͕�ƉƌĠĨĞƚ�ĚĞ�ƌĠŐŝŽŶ�
x �ŶŶĞ��ĂŝůďĠ͕�ĚŝƌĞĐƚƌŝĐĞ�ĚĞ�ĐĂďŝŶĞƚ͕��/Z���d��
x WĂƐĐĂů��ůĂŝŶ͕�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ƌĠŐŝŽŶĂů͕�WƀůĞ�ĞŵƉůŽŝ�
x DĂƌĐ��ƌǌĞŐŽǁǇ͕�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ŝŶƚĞƌƌĠŐŝŽŶĂů�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ũƵĚŝĐŝĂŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ũĞƵŶĞƐƐĞ�
x 'ĠŶĠƌĂů�WŝĞƌƌĞ��ŚĂǀĂŶĐǇ͕�'ŽƵǀĞƌŶĞƵƌ�ŵŝůŝƚĂŝƌĞ�ĚĞ�>ǇŽŶ͕�ŽĨĨŝĐŝĞƌ�ŐĠŶĠƌĂů�ĚĞ� ǌŽŶĞ�ĚĞ�

ĚĠĨĞŶƐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�^ƵĚͲ�Ɛƚ�Ğƚ�ĐŽŵŵĂŶĚĂŶƚ�ůĂ�ƌĠŐŝŽŶ�ƚĞƌƌĞ�^ƵĚͲ�Ɛƚ�
x >ŝĞƵƚĞŶĂŶƚͲĐŽůŽŶĞů�&ƌĠĚĠƌŝĐ��ŽƉŝŶ͕�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ŽƉĠƌĂƚŝŽŶƐ͕�ƌĠŐŝŽŶ�ŐĞŶĚĂƌŵĞƌŝĞ�
x �ƌƵŶŽ��ŽƵƚĞůŝĞƌ͕�ĐŚĂƌŐĠ�ĚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�/ŵŵŽďŝůŝĞƌ͕�ĂĐŚĂƚƐ͕�ƌĠĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ů͛�ƚĂƚ͕�^'�Z�
x sĠƌŽŶŝƋƵĞ��ŽƵƌƚ͕�ĚŝƌĞĐƚƌŝĐĞ�ĚĞ�ůĂ�W&Z,͕�^'�Z��
x >ŝĞƵƚĞŶĂŶƚͲĐŽůŽŶĞů� &ƌĂŶĕŽŝƐ� �ĂƌŐĂƵĚ͕� ĐĂďŝŶĞƚ� ĚƵ� ƉƌĠĨĞƚ� ĚĠůĠŐƵĠ� ă� ůĂ� ĚĠĨĞŶƐĞ� Ğƚ� ůĂ�

ƐĠĐƵƌŝƚĠ�
x :ĞĂŶͲ&ƌĂŶĕŽŝƐ��ĞďĂƚ͕�ǀŝĐĞͲƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�ͨ�ďƵĚŐĞƚ�ͩ�ĚƵ�ĐŽŶƐĞŝů�ƌĠŐŝŽŶĂů�



�

ϴϯ�

x ^ǇďŝůůĞ��ĞƐĐůŽǌĞĂƵǆ͕�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚĞ�ĚƵ���^�Z�
x 'ĠŶĠƌĂů�ĚĞ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ��ŚƌŝƐƚŝĂŶ��ƵƉŽƵǇ͕�ĐŽŵŵĂŶĚĂŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠŐŝŽŶ�ĚĞ�ŐĞŶĚĂƌŵĞƌŝĞ�
x DĂƌĐ�>ĂďĂůŵĞ͕�ĂĚũŽŝŶƚ�ĚƵ�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ĐĂďŝŶĞƚ�ĚƵ�ƉƌĠĨĞƚ�ĚĠůĠŐƵĠ�ă� ůĂ�ĚĠĨĞŶƐĞ�Ğƚ� ůĂ�

ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ǌŽŶĞ�^ƵĚͲĞƐƚ�
x 'ŝůůĞƐ�ĚĞ�>ĂĐĂƵƐƐĂĚĞ͕�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ŐĠŶĠƌĂů�ĂĚũŽŝŶƚ�ĚĞ�ů͛�Z^�
x �ƐƚƌŝĚ�>ĞƐďŽƐͲ�ůƋƵŝĞƌ͕�ĐŚĞĨĨĞ�ĚƵ�ƉƀůĞ�ĞŵƉůŽŝ͕�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ��Z:^�^�
x 'ƵǇ�>ĞǀǇ͕�ƐĞĐƌĠƚĂŝƌĞ�ŐĠŶĠƌĂů�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĂĨĨĂŝƌĞƐ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ�
x DĂƌŝĞͲ>ŝŶĞ�,ĂŶŝĐŽƚ͕�ĚŝƌĞĐƚƌŝĐĞ�ŝŶƚĞƌƌĠŐŝŽŶĂůĞ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞƐ�
x 'ĠƌĂƵĚ��͛,ƵŵŝğƌĞƐ͕�ƐĞĐƌĠƚĂŝƌĞ�ŐĠŶĠƌĂů�ĂĚũŽŝŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĂĨĨĂŝƌĞƐ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ�
x :ĞĂŶͲ&ƌĂŶĕŽŝƐ�DĂƌŐƵĞƌŝŶ͕�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ͕��Z���
x �ŽůŽŶĞů�WĂƐĐĂů�DĂƌƚŝŶ͕�ĐŚĞĨ�ĚĞ�ů͛ĠƚĂƚͲŵĂũŽƌ�ĚĞ�ǌŽŶĞ�ĚĞ�ĚĠĨĞŶƐĞ�
x :ĞĂŶͲWĂƵů�DĂƵĚƵǇ͕�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ͕�ĐŚĂŵďƌĞ�ĚĞ�ĐŽŵŵĞƌĐĞ�Ğƚ�Ě͛ŝŶĚƵƐƚƌŝĞ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞ�
x &ƌĂŶĕŽŝƐĞ�DĂǇͲ�ĂƌůĞƐ͕�ĚŝƌĞĐƚƌŝĐĞ�ĂĚũŽŝŶƚĞ͕��Z:^�^�
x ^ǇůǀŝĞ�DŽŝƐƐŽŶ͕�ƉƌŽĐƵƌĞƵƌĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ƉƌğƐ�ůĂ�ĐŽƵƌ�Ě͛ĂƉƉĞů�ĚĞ�>ǇŽŶ�
x WŚŝůŝƉƉĞ�EŝĐŽůĂƐ͕�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ͕��/Z���d��
x &ƌĂŶĕŽŝƐĞ�EŽĂƌƐ͕�ĚŝƌĞĐƚƌŝĐĞ͕��Z��>�
x &ƌĂŶĕŽŝƐĞ�DŽƵůŝŶͲ�ŝǀŝů͕�ƌĞĐƚƌŝĐĞ�ĚĞ�ů͛�ĐĂĚĠŵŝĞ�ĚĞ�>ǇŽŶ�
x �ŽůŽŶĞů� DĂƌĐ� ^ǁŝůůŝŶŐ͕� ĐŽŵŵĂŶĚĂŶƚ� ĚŝǀŝƐŝŽŶ� ͨ�ŽƉĠƌĂƚŝŽŶ�͕ͩ� ĠƚĂƚͲŵĂũŽƌ� ĚĞ� ǌŽŶĞ� ĚĞ�

ĚĠĨĞŶƐĞ�
x �ůĂŝŶ�WĂƌŽĚŝ͕�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ͕��Z:^�^�
x 'ŝůůĞƐ�WĞůƵƌƐŽŶ͕�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ͕��Z��&�
x �ŽůŽŶĞů�^ĂĚĂŬ͕�ĐŚĞĨ�ĚĞ�ů͛ĠƚĂƚͲŵĂũŽƌ�ŝŶƚĞƌŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞů�ĚĞ�ǌŽŶĞ�
x 'ĠŶĠƌĂů�:ĞĂŶͲDĂƌŝĞ�sĞƌƌĂŶĚŽ͕�ĐŽŵŵĂŶĚĂŶƚ�ĞŶ�ƐĞĐŽŶĚ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠŐŝŽŶ�ĚĞ�ŐĞŶĚĂƌŵĞƌŝĞ�

� �
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ϴϰ�

�EE�y��EΣϯ�͗�>/^d����^�^�Zs/��^����KE��EdZ�^����>͛�d�d��d���^�KW�Z�d�hZ^�
�WW�>�^���^��Z�KZ'�E/^�Z�

�
�
^ĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĠĐŽŶĐĞŶƚƌĠƐ�Ğƚ�ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ů͛�ƚĂƚ�ĂƉƉĞůĠƐ�ă�ĨƵƐŝŽŶŶĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞƐ�ƐĞƉƚ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�
ƌĠŐŝŽŶƐ�͗�

x ƉƌĠĨĞĐƚƵƌĞƐ�ĚĞ�ƌĠŐŝŽŶ�Ğƚ�ƐĞĐƌĠƚĂƌŝĂƚƐ�ŐĠŶĠƌĂƵǆ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĂĨĨĂŝƌĞƐ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ�;^'�ZͿ�

x ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ�ĚĞƐ�ĂĨĨĂŝƌĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞƐ�;�Z��Ϳ�

x ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ�ĚĞ�ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͕�ĚĞ�ů͛ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƌġƚ�;�Z��&Ϳ�

x ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ�ĚĞ�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ͕�ĚĞ�ů͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĚƵ�ůŽŐĞŵĞŶƚ�;�Z��>Ϳ�

x ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ͕�ĚĞ� ůĂ�ĐŽŶĐƵƌƌĞŶĐĞ͕�ĚĞ� ůĂ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ͕�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�Ğƚ�
ĚĞ�ů͛ĞŵƉůŽŝ�;�/Z���d�Ϳ�

x ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ�ĚĞ�ů͛/E^���

x ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ũĞƵŶĞƐƐĞ͕�ĚĞƐ�ƐƉŽƌƚƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŚĠƐŝŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ�;�Z:^�^Ϳ�

x ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ�ĚĞƐ�ĨŝŶĂŶĐĞƐ�ƉƵďůŝƋƵĞƐ�;�Z&ŝWͿ�

x ƌĠŐŝŽŶƐ�ĚĞ�ŐĞŶĚĂƌŵĞƌŝĞ�

�
x ĂŐĞŶĐĞƐ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�;�Z^Ϳ�

x ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ�ĚĞ�WƀůĞ�ĞŵƉůŽŝ�

x ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ�ĚĞ�ů͛ĂŐĞŶĐĞ�ĚĞ�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŠƚƌŝƐĞ�ĚĞ�ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ�;���D�Ϳ�

�

^ĞƌǀŝĐĞƐ� ĚĠĐŽŶĐĞŶƚƌĠƐ� ĚĞ� ů͛�ƚĂƚ� ĂƉƉĞůĠƐ� ă� ĂĚĂƉƚĞƌ� ůĞ� ƌĞƐƐŽƌƚ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů� ĚĞ� ůĞƵƌƐ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�
ŝŶƚĞƌƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ�ă�ůĂ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĐĂƌƚĞ�ĚĞƐ�ƌĠŐŝŽŶƐ�͗�

x ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ�ŝŶƚĞƌƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ�ĚĞƐ�ĚŽƵĂŶĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ŝŶĚŝƌĞĐƚƐ�

x ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ�ŝŶƚĞƌƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ũƵĚŝĐŝĂŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ũĞƵŶĞƐƐĞ�;�/W::Ϳ�

x ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ�ŝŶƚĞƌƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞƐ�;�/^WͿ�

�

>ĞƐ� ƌĞĐƚŽƌĂƚƐ� Ě͛ĂĐĂĚĠŵŝĞ͕� ĐŽŶĐĞƌŶĠƐ� ƉĂƌ� ůĂ� ƌĠĨŽƌŵĞ͕� ĨŽŶƚ� ů͛ŽďũĞƚ� Ě͛ƵŶ� ƌĂƉƉŽƌƚ� ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ� ĚĞ�
ů͛/'��EZ͘� �



�

ϴϱ�

�EE�y��EΣϰ�͗��&&��d/&^��z�Ed���^�D/^^/KE^�Z�'/KE�>�^͕�/Ed�ZZ�'/KE�>�^�Kh�
�KE�>�^�

�
�
>ĞƐ� ĚĞƵǆ� ƚĂďůĞĂƵǆ� ĚĞƐ� ƉĂŐĞƐ� ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ� ƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ� ůĂ� ƐǇŶƚŚğƐĞ� ĚĞƐ� ĞĨĨĞĐƚŝĨƐ� ĂǇĂŶƚ� ĚĞƐ� ŵŝƐƐŝŽŶƐ�
ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ�ŽƵ�ĚĞƐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŝŶƚĞƌƌĠŐŝŽŶĂůĞ�ŽƵ�ǌŽŶĂůĞ͘�
�
�
WƌĠĐŝƐŝŽŶƐ�ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝƋƵĞƐ�͗�
�
>ĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ŽďƚĞŶƵĞƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞƐ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ�ĚĞƐ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ŚƵŵĂŝŶĞƐ�ĚĞƐ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞƐ�Ğƚ�
ĚĞ�WƀůĞ�ĞŵƉůŽŝ͘�
^ĂƵĨ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ͕�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĠĞƐ�ƐŽŶƚ�ĂƌƌġƚĠĞƐ�ă�ůĂ�ĚĂƚĞ�ĚƵ�ϯϭ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϯ͘�
>ĞƐ� ĚŽŶŶĠĞƐ� ƌĞůĂƚŝǀĞƐ� ĂƵ� ŵŝŶŝƐƚğƌĞ� ĚĞ� ů͛ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ� ;ƉƌĠĨĞĐƚƵƌĞƐ͕� ƉŽůŝĐĞ͕� ŐĞŶĚĂƌŵĞƌŝĞ͕� ƐŽŶƚ� ĂƌƌġƚĠĞƐ� ĂƵ�
ϭĞƌ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϭϰͿ͘�
>ĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƌĞůĂƚŝǀĞƐ�ă�ůĂ�W::�ƐŽŶƚ�ĂƌƌġƚĠĞƐ�ĂƵ�ϯϭ�ĂŽƸƚ�ϮϬϭϰ͘�
�
WŽƵƌ� ůĞƐ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ�ĂǇĂŶƚ�ĚĞƐ�ĚĠĐůŝŶĂŝƐŽŶƐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞƐ� ;�Z^͕��/Z���d�͕��Z��͕��Z��>Ϳ�ƐĞƵů� ůĞ�ƐŝğŐĞ�
ƌĠŐŝŽŶĂů�ĞƐƚ�ƉƌŝƐ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ͘�
�
>Ă�ƚŽƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞ�^d�ϭ�ƉŽƌƚĞ͕�ŽƵƚƌĞ� ůĂ��ŚĂŵƉĂŐŶĞͲ�ƌĚĞŶŶĞ�Ğƚ�ůĂ�>ŽƌƌĂŝŶĞ͕�ƐƵƌ�ůĞƐ�ϳ�ƌĠŐŝŽŶƐ�ĚŽŶƚ�ůĂ�
ĐĂƉŝƚĂůĞ� ĂĐƚƵĞůůĞ� ĞƐƚ� ƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞ� ĚĞ� ƉĞƌĚƌĞ� ůĞ� ƐƚĂƚƵƚ� ĚĞ� ĐŚĞĨͲůŝĞƵ� ĚĞ� ƌĠŐŝŽŶ�͗� �ƵǀĞƌŐŶĞ͕� �ĂƐƐĞͲEŽƌŵĂŶĚŝĞ͕�
&ƌĂŶĐŚĞͲ�ŽŵƚĠ͕�>ĂŶŐƵĞĚŽĐͲZŽƵƐƐŝůůŽŶ͕�>ŝŵŽƵƐŝŶ͕�WŝĐĂƌĚŝĞ͕�WŽŝƚŽƵͲ�ŚĂƌĞŶƚĞƐ͘�
>Ă�ƚŽƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞ�^d�Ϯ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞ�ů͛ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ĚĞƐ��dW�Ğƚ�ĚĞƐ�ĂŐĞŶƚƐ�ĚĞƐ�ϭϲ�ƌĠŐŝŽŶƐ�ĂĐƚƵĞůůĞƐ�ĂƉƉĞůĠĞƐ�ă�
ĨƵƐŝŽŶŶĞƌ͘�^ŽŶƚ�ĚŽŶĐ�ĞǆĐůƵĞƐ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ƚŽƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ůĞƐ�ƐĞƵůĞƐ�ƌĠŐŝŽŶƐ�/ůĞͲĚĞͲ&ƌĂŶĐĞ͕��ƌĞƚĂŐŶĞ͕�WĂǇƐ�ĚĞ�ůĂ�>ŽŝƌĞ͕�
�ŽƌƐĞ͕��ĞŶƚƌĞͲsĂůͲĚĞͲ>ŽŝƌĞ�Ğƚ�WƌŽǀĞŶĐĞͲ�ůƉĞƐͲ�ƀƚĞͲĚ͛�ǌƵƌ͘�
>Ă� ƚŽƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞ� ^d� ;ŚŽƌƐ� �EͿ� ƉŽƌƚĞ� ƐƵƌ� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚĞƐ� ĞĨĨĞĐƚŝĨƐ͕� ă� ů͛ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ� ĚĞ� ĐĞƵǆ� ĚĞ�
ů͛�ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŶĂƚŝŽŶĂůĞ͘�
�
>ĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ� ƌĞůĂƚŝǀĞƐ�ĂƵǆ��dW�Ŷ͛ĠƚĂŶƚ�ƉĂƐ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�ƉŽƵƌ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶƐ͕� ůĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ�Ă�ĂůŽƌƐ͕�ƉĂƌ�
ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶ͕�ƌĞƚĞŶƵ�ϭ�ĂŐĞŶƚ�с�ϭ��dW͘�
� �



�

ϴϲ�

&ŽŶĐƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ŶŝǀĞĂƵ�ƌĠŐŝŽŶĂů�
�

ZĠŐŝŽŶ�ͬ�ZĠƐĞĂƵǆ� �Z^� �Z:^�^� WŽůĞ�
�ŵƉůŽŝ� �Z��>� �Z��� �Z��&� �/Z���

�d��
WƌĠĨĞͲ
ĐƚƵƌĞƐ� WŽůŝĐĞ�

�ůƐĂĐĞ� �dW� ϭϵϯ͕ϯ� ϴϬ͕ϴ� ϭϮϭ͕ϭ� ϮϮϮ͕Ϭ� ϲϮ͕ϱ� ϳϬ͕ϲ� ϭϭϲ͕ϯ� ϯϱ͕ϲ� Ϯ͕Ϭ�
�ŐĞŶƚƐ� ϮϭϮ� ϴϮ� ϭϯϬ� Ϯϯϱ� ϲϰ� ϳϲ� ϭϮϮ� ϯϳ� Ϯ�

�ƋƵŝͲ
ƚĂŝŶĞ�

�dW� ϭϵϳ͕ϰ� ϭϮϵ͕ϰ� ϮϵϬ͕Ϭ� ϯϳϭ͕Ϭ� ϳϴ͕Ϭ� ϭϮϵ͕Ϯ� ϭϯϱ͕ϰ� ϱϭ͕Ϯ� ϭϬ͕Ϭ�
�ŐĞŶƚƐ� Ϯϭϭ� ϭϯϯ� ϯϬϱ� ϯϳϲ� ϴϮ� ϭϯϱ� ϭϰϬ� ϱϰ� ϭϬ�

�ƵǀĞƌͲ
ŐŶĞ�

�dW� ϭϭϳ͕ϱ� ϳϵ͕ϳ� ϭϮϵ͕ϰ� Ϯϰϵ͕Ϭ� ϱϳ͕ϭ� ϵϲ͕ϭ� ϵϭ͕Ϭ� ϯϴ͕ϲ� ��
�ŐĞŶƚƐ� ϭϮϳ� ϴϮ� ϭϰϭ� Ϯϰϵ� ϱϴ� ϵϵ� ϵϰ� ϯϵ� ��

�ĂƐƐĞͲ
EŽƌŵ͘�

�dW� ϭϭϳ͕ϳ� ϴϳ͕Ϯ� ϭϬϱ͕ϴ� Ϯϯϭ͕Ϭ� ϱϳ͕Ϯ� ϴϲ͕Ϯ� ϵϴ͕ϯ� ϯϲ͕Ϯ� ��
�ŐĞŶƚƐ� ϭϮϮ� ϴϴ� ϭϭϱ� Ϯϯϱ� ϱϵ� ϴϵ� ϭϬϯ� ϯϴ� ��

�ŽƵƌͲ
ŐŽŐŶĞ�

�dW� ϭϳϯ͕ϯ� ϳϳ͕ϴ� ϭϳϮ͕ϱ� Ϯϭϱ͕Ϭ� ϱϳ͕ϳ� ϵϳ͕ϲ� ϵϵ͕ϵ� ϯϱ͕ϴ� ��
�ŐĞŶƚƐ� ϭϴϭ� ϴϬ� ϭϴϲ� ϮϮϭ� ϲϬ� ϭϬϯ� ϭϬϰ� ϯϴ� ��

�ƌĞƚĂͲ
ŐŶĞ�

�dW� ϮϭϮ͕ϯ� ϭϮϳ͕ϴ� ϭϱϵ͕ϳ� ϯϴϱ͕Ϭ� ϳϰ͕ϰ� ϭϯϳ͕ϳ� ϭϰϮ͕Ϯ� ϰϳ͕Ϯ� ��
�ŐĞŶƚƐ� ϮϮϱ� ϭϯϮ� ϭϳϬ� ϯϴϳ� ϳϲ� ϭϰϱ� ϭϰϴ� ϰϵ� ��

�ĞŶƚƌĞ�
sĂů�Ě>�

�dW� ϭϳϭ͕ϯ� ϵϴ͕ϭ� ϭϴϳ͕ϰ� ϯϳϱ͕Ϭ� ϳϰ͕ϭ� ϭϬϭ͕ϰ� ϭϬϳ͕ϱ� ϰϳ͕ϳ� ��
�ŐĞŶƚƐ� ϭϳϵ� ϭϬϭ� ϮϬϬ� ϯϴϬ� ϳϲ� ϭϬϲ� ϭϭϮ� ϰϵ� ��

�Ś͘�
�ƌĚĞŶ͘�

�dW� ϭϯϰ͕ϯ� ϲϲ͕ϰ� ϭϰϬ͕ϳ� ϮϮϯ͕Ϭ� ϱϴ͕ϱ� ϳϳ͕ϳ� ϵϱ͕ϲ� ϯϲ͕ϵ� ��
�ŐĞŶƚƐ� ϭϰϮ� ϲϴ� ϭϱϬ� ϮϮϰ� ϲϭ� ϴϭ� ϭϬϬ� ϯϴ� ��

�ŽƌƐĞ� �dW� ϳϭ͕Ϯ� ϱϳ͕ϴ� ϲϬ͕ϰ� ϭϭϱ͕Ϭ� ϭϭ͕Ϭ� ϰϬ͕ϯ� ϰϰ͕ϴ� ϭϭ͕Ϭ� Ϯϭ͕Ϭ�
�ŐĞŶƚƐ� ϳϰ� ϱϵ� ϲϰ� ϭϭϲ� ϭϭ� ϰϯ� ϰϲ� ϭϮ� Ϯϭ�

&ƌ͘�
�ŽŵƚĠ�

�dW� ϭϵϱ͕ϲ� ϳϴ͕ϱ� ϴϲ͕Ϭ� ϭϴϳ͕Ϭ� ϱϰ͕ϲ� ϳϰ͕Ϭ� ϵϳ͕ϯ� ϰϴ͕ϯ� ��
�ŐĞŶƚƐ� ϮϬϵ� ϴϯ� ϵϮ� ϭϵϭ� ϱϱ� ϳϵ� ϭϬϭ� ϱϭ� ��

,ƚĞ�
EŽƌŵ͘�

�dW� ϭϳϴ͕ϲ� ϴϱ͕ϯ� ϭϭϬ͕ϱ� Ϯϲϵ͕Ϭ� ϱϵ͕ϭ� ϳϳ͕ϲ� ϭϮϬ͕ϳ� ϰϮ͕ϯ� ϰ͕Ϭ�
�ŐĞŶƚƐ� ϭϵϮ� ϴϴ� ϭϭϵ� Ϯϲϵ� ϲϬ� ϴϮ� ϭϮϯ� ϰϯ� ϰ�

/ůĞͲĚĞͲ
&ƌĂŶĐĞ�

�dW� ϱϰϯ͕Ϯ� Ϯϳϵ͕ϯ� ϱϴϮ͕ϲ� Ϯϵϲϭ͕Ϭ� ϭϰϰ͕ϰ� ϭϮϯ͕Ϭ� ϯϮϳ͕ϵ� ϳϱ͕ϱ� ϭϯ͕Ϭ�
�ŐĞŶƚƐ� ϱϳϳ� Ϯϴϲ� ϲϮϬ� Ϯϵϲϭ� ϭϰϴ� ϭϮϳ� ϯϯϲ� ϳϳ� ϭϯ�

>ĂŶŐ͘�
ZŽƵƐƐ͘�

�dW� ϭϴϰ͕Ϯ� ϭϭϴ͕ϰ� ϭϴϵ͕ϳ� ϯϮϯ͕Ϭ� ϳϴ͕ϴ� ϭϭϱ͕Ϭ� ϭϭϱ͕ϵ� ϰϬ͕ϵ� ϲ͕Ϭ�
�ŐĞŶƚƐ� ϭϵϳ� ϭϮϮ� ϮϬϮ� ϯϯϯ� ϴϭ� ϭϮϯ� ϭϭϵ� ϰϰ� ϲ�

>ŝŵŽƵͲ
ƐŝŶ�

�dW� ϵϳ͕ϱ� ϳϭ͕ϭ� ϵϳ͕ϲ� Ϯϭϳ͕Ϭ� ϱϱ͕ϱ� ϳϯ͕ϰ� ϳϲ͕ϭ� Ϯϴ͕ϱ� ��
�ŐĞŶƚƐ� ϭϬϮ� ϳϯ� ϭϬϮ� ϮϮϰ� ϱϲ� ϳϲ� ϳϴ� Ϯϵ� ��

>ŽƌƌĂŝͲ
ŶĞ�

�dW� ϭϰϮ͕ϯ� ϵϲ͕ϲ� ϭϳϯ͕ϯ� ϯϱϬ͕Ϭ� ϱϳ͕ϵ� ϳϲ͕ϱ� ϭϬϭ͕ϯ� ϱϰ͕Ϭ� ��
�ŐĞŶƚƐ� ϭϰϵ� ϭϬϬ� ϭϴϲ� ϯϱϲ� ϲϬ� ϴϮ� ϭϬϳ� ϱϳ� ��

DŝĚŝ�
WǇƌĠŶ͘�

�dW� ϮϭϬ͕ϱ� ϭϯϱ͕ϭ� Ϯϰϱ͕ϳ� ϰϮϰ͕Ϭ� ϴϳ͕ϲ� ϭϰϮ͕Ϯ� ϭϰϵ͕ϳ� ϰϴ͕ϵ� ϲ͕Ϭ�
�ŐĞŶƚƐ� ϮϮϮ� ϭϯϴ� Ϯϲϱ� ϰϯϯ� ϵϬ� ϭϰϴ� ϭϱϰ� ϰϳ� ϲ�

EŽƌĚ�
WĂƐ�Ě���

�dW� ϯϳϲ͕ϵ� ϭϱϵ͕ϲ� ϯϯϮ͕ϯ� ϯϲϬ͕Ϭ� ϴϯ͕ϲ� ϳϱ͕ϱ� ϭϳϲ͕ϰ� ϲϳ͕Ϭ� ��
�ŐĞŶƚƐ� ϯϵϴ� ϭϲϰ� ϯϱϭ� ϯϲϱ� ϴϳ� ϴϬ� ϭϴϬ� ϲϳ� ��

WĂǇƐ�ĚĞ�
ůĂ�>ŽŝƌĞ�

�dW� Ϯϲϰ͕ϭ� ϭϭϵ͕ϲ� Ϯϯϱ͕ϲ� ϯϭϲ͕Ϭ� ϴϯ͕ϵ� ϭϮϵ͕ϱ� ϭϯϵ͕ϴ� ϰϵ͕Ϭ� ��
�ŐĞŶƚƐ� Ϯϳϵ� ϭϮϰ� Ϯϱϰ� ϯϱϬ� ϴϳ� ϭϯϲ� ϭϰϲ� ϱϭ� ��

WŝĐĂƌͲ
ĚŝĞ�

�dW� ϭϮϳ͕ϳ� ϳϵ͕ϴ� ϭϰϵ͕ϲ� Ϯϯϰ͕Ϭ� ϱϴ͕ϵ� ϳϮ͕ϳ� ϭϬϮ͕ϵ� ϱϲ͕Ϯ� ��
�ŐĞŶƚƐ� ϭϯϯ� ϴϭ� ϭϱϳ� Ϯϯϵ� ϲϭ� ϳϲ� ϭϬϱ� ϱϵ� ��

WŽŝƚŽƵ�
�Ś͘�

�dW� ϭϮϳ͕ϱ� ϳϵ͕ϭ� ϭϴϯ͕ϯ� ϮϯϬ͕Ϭ� ϲϲ͕ϳ� ϵϭ͕ϲ� ϵϱ͕ϳ� ϯϵ͕ϲ� ��
�ŐĞŶƚƐ� ϭϯϰ� ϴϭ� ϭϵϱ� Ϯϯϱ� ϲϵ� ϵϱ� ϭϬϭ� ϯϴ� ��

Wƌ͘��ůƉ͘�
�͘��ǌƵƌ�

�dW� ϯϬϭ͕Ϭ� ϭϴϱ͕ϵ� ϱϮϵ͕ϳ� ϰϳϬ͕Ϭ� ϵϵ͕Ϯ� ϭϮϴ͕ϳ� ϭϲϲ͕ϲ� ϲϰ͕ϱ� ��
�ŐĞŶƚƐ� ϯϭϱ� ϭϵϭ� ϱϲϱ� ϰϳϲ� ϭϬϮ� ϭϯϰ� ϭϳϮ� ϲϳ� ��

ZŚƀŶĞ�
�ůƉĞƐ�

�dW� ϯϳϱ͕Ϯ� ϮϬϲ͕ϭ� ϯϲϳ͕ϲ� ϱϮϬ͕Ϭ� ϭϬϳ͕ϱ� ϭϰϮ͕Ϭ� Ϯϭϵ͕ϳ� ϲϯ͕ϯ� ��
�ŐĞŶƚƐ� ϰϬϵ� Ϯϭϯ� ϯϴϵ� ϱϮϵ� ϭϭϰ� ϭϱϯ� Ϯϯϭ� ϲϱ� ��

^d�ϭ� �dW� ϭϮϰϰ͕ϯ� ϳϱϲ͕ϴ� ϭϮϱϱ͕ϰ� ϮϮϰϰ͕Ϭ� ϱϰϱ͕Ϯ� ϳϲϯ͕Ϯ� ϴϳϰ͕ϭ� ϯϳϵ͕Ϯ� ϲ͕Ϭ�
�ŐĞŶƚƐ� ϭϯϭϱ� ϳϳϴ� ϭϯϰϬ� ϮϮϴϲ� ϱϲϬ� ϴϬϬ� ϵϬϴ� ϯϵϯ� ϲ�

^d�Ϯ� �dW� Ϯϵϰϵ͕ϱ� ϭϲϯϬ͕ϵ� Ϯϴϵϱ͕ϭ� ϰϲϮϱ͕Ϭ� ϭϬϴϭ͕Ϯ� ϭϰϵϳ͕ϵ� ϭϴϵϮ͕Ϯ� ϳϮϯ͕ϯ� Ϯϴ͕Ϭ�
�ŐĞŶƚƐ� ϯϭϰϬ� ϭϲϳϲ� ϯϬϴϱ� ϰϳϭϰ� ϭϭϭϳ� ϭϱϳϳ� ϭϵϲϮ� ϳϰϰ� Ϯϴ�

dŽƚĂů� �dW� ϰϱϭϮ͕ϲ� Ϯϰϵϵ͕ϰ� ϰϲϱϬ͕ϱ� ϵϮϰϳ͕Ϭ� ϭϱϲϴ͕Ϯ� Ϯϭϱϴ͕ϰ� ϮϴϮϭ͕Ϭ� ϭϬϭϴ͕Ϯ� ϲϮ͕Ϭ�
�ŐĞŶƚƐ� ϰϳϴϵ� Ϯϱϲϵ� ϰϵϱϴ� ϵϯϴϰ� ϭϲϭϳ� ϮϮϲϴ� ϮϵϮϮ� ϭϬϰϵ� ϲϮ�



�

ϴϳ�

&ŽŶĐƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ŶŝǀĞĂƵ�ƌĠŐŝŽŶĂů�;ƐƵŝƚĞͿ�
�

ZĠŐŝŽŶ�ͬ�ZĠƐĞĂƵǆ� 'ĞŶĚ͘�
;ŵŝůŝƚ͘Ϳ�

'ĞŶĚ�
;ĐŝǀŝůƐͿ� �Z&ŝW� �ŽƵĂͲ

ŶĞƐ� /E^��� ^d�ŚŽƌƐ�
�E�

�ĚƵĐ�
ŶĂƚŝŽŶ͘� dKd�>�

�ůƐĂĐĞ� �dW� ϱϰ͕Ϭ� ϭϱ͕Ϭ� ϯϬ͕ϰ� ϳϬ͕Ϭ� ϴϯ͕Ϯ� ϭϭϱϲ͕ϴ� ϰϯϴ͕Ϭ� ϭϱϵϰ͕ϴ�
�ŐĞŶƚƐ� ϱϰ� ϭϱ� ϯϮ� ϳϬ� ϵϮ� ϭϮϮϯ� ϰϯϴ� ϭϲϲϭ�

�ƋƵŝͲ
ƚĂŝŶĞ�

�dW� ϴϵ͕Ϭ� Ϯϵ͕Ϭ� ϲϵ͕ϴ� ϲϴ͕Ϭ� ϭϮϱ͕Ϯ� ϭϳϳϮ͕ϲ� ϱϬϱ͕Ϭ� ϮϮϳϳ͕ϲ�
�ŐĞŶƚƐ� ϴϵ� Ϯϵ� ϳϭ� ϲϴ� ϭϯϬ� ϭϴϯϯ� ϱϬϱ� Ϯϯϯϴ�

�ƵǀĞƌͲ
ŐŶĞ�

�dW� ϰϱ͕Ϭ� Ϯϲ͕Ϭ� ϯϱ͕ϲ� Ϯϱ͕Ϭ� ϳϰ͕ϭ� ϭϬϲϰ͕ϭ� ϯϰϵ͕Ϭ� ϭϰϭϯ͕ϭ�
�ŐĞŶƚƐ� ϰϱ� Ϯϲ� ϯϳ� Ϯϱ� ϳϳ� ϭϬϵϵ� ϯϰϵ� ϭϰϰϴ�

�ĂƐƐĞͲ
EŽƌŵ͘�

�dW� ϰϯ͕Ϭ� Ϯϲ͕Ϭ� Ϯϳ͕ϲ� ϯϬ͕Ϭ� ϭϴϰ͕ϵ� ϭϭϯϭ͕ϭ� ϯϯϳ͕Ϭ� ϭϰϲϴ͕ϭ�
�ŐĞŶƚƐ� ϰϯ� Ϯϲ� Ϯϵ� ϯϬ� ϭϵϯ� ϭϭϳϬ� ϯϯϳ� ϭϱϬϳ�

�ŽƵƌͲ
ŐŽŐŶĞ�

�dW� ϲϬ͕Ϭ� Ϯϲ͕Ϭ� ϰϲ͕Ϭ� Ϯϳ͕Ϭ� ϭϭϭ͕ϭ� ϭϭϵϵ͕ϳ� ϰϬϲ͕Ϭ� ϭϲϬϱ͕ϳ�
�ŐĞŶƚƐ� ϲϬ� Ϯϲ� ϰϴ� Ϯϳ� ϭϭϳ� ϭϮϱϭ� ϰϬϲ� ϭϲϱϳ�

�ƌĞƚĂͲ
ŐŶĞ�

�dW� ϳϱ͕Ϭ� Ϯϵ͕Ϭ� ϲϱ͕ϰ� ϯϯ͕Ϭ� ϭϭϳ͕ϯ� ϭϲϬϲ͕Ϭ� ϱϵϬ͕Ϭ� Ϯϭϵϲ͕Ϭ�
�ŐĞŶƚƐ� ϳϱ� Ϯϵ� ϲϳ� ϯϯ� ϭϮϰ� ϭϲϲϬ� ϱϵϬ� ϮϮϱϬ�

�ĞŶƚƌĞ�
sĂů�Ě>�

�dW� ϲϳ͕Ϭ� ϯϮ͕Ϭ� ϱϮ͕ϭ� ϯϬ͕Ϭ� ϭϮϭ͕ϳ� ϭϰϲϱ͕ϯ� ϱϭϰ͕Ϭ� ϭϵϳϵ͕ϯ�
�ŐĞŶƚƐ� ϲϳ� ϯϮ� ϱϯ� ϯϬ� ϭϮϴ� ϭϱϭϯ� ϱϭϰ� ϮϬϮϳ�

�Ś͘�
�ƌĚĞŶ͘�

�dW� ϱϰ͕Ϭ� Ϯϭ͕Ϭ� Ϯϲ͕ϵ� ϯϰ͕Ϭ� ϭϬϴ͕ϭ� ϭϬϳϳ͕ϭ� ϯϬϱ͕Ϭ� ϭϯϴϮ͕ϭ�
�ŐĞŶƚƐ� ϱϰ� Ϯϭ� Ϯϴ� ϯϰ� ϭϭϮ� ϭϭϭϯ� ϯϬϱ� ϭϰϭϴ�

�ŽƌƐĞ� �dW� ϱϮ͕Ϭ� ϮϮ͕Ϭ� ϵ͕ϳ� ϮϬ͕Ϭ� ϯϴ͕ϵ� ϱϳϱ͕ϭ� ϭϮϱ͕Ϭ� ϳϬϬ͕ϭ�
�ŐĞŶƚƐ� ϱϮ� ϮϮ� ϭϭ� ϮϬ� ϰϭ� ϱϵϮ� ϭϮϱ� ϳϭϳ�

&ƌ͘�
�ŽŵƚĠ�

�dW� ϰϵ͕Ϭ� ϮϬ͕Ϭ� Ϯϴ͕ϱ� ϯϯ͕Ϭ� ϲϴ͕Ϯ� ϭϬϮϬ͕Ϭ� ϯϭϭ͕Ϭ� ϭϯϯϭ͕Ϭ�
�ŐĞŶƚƐ� ϰϵ� ϮϬ� ϯϬ� ϯϯ� ϳϰ� ϭϬϲϳ� ϯϭϭ� ϭϯϳϴ�

,ƚĞ�
EŽƌŵ͘�

�dW� ϰϯ͕Ϭ� Ϯϲ͕Ϭ� ϯϮ͕ϯ� ϲϴ͕Ϭ� ϭϭϰ͕ϭ� ϭϮϯϬ͕ϱ� ϰϱϯ͕Ϭ� ϭϲϴϯ͕ϱ�
�ŐĞŶƚƐ� ϰϯ� Ϯϲ� ϯϰ� ϲϴ� ϭϮϭ� ϭϮϳϮ� ϰϱϯ� ϭϳϮϱ�

/ůĞͲĚĞͲ
&ƌĂŶĐĞ�

�dW� ϴϲ͕Ϭ� ϯϳ͕Ϭ� ϭϬϬ͕ϵ� ϭϴϭ͕Ϭ� ϭϵϮ͕Ϯ� ϱϲϰϳ͕Ϭ� ϮϮϮϯ͕Ϭ� ϳϴϳϬ͕Ϭ�
�ŐĞŶƚƐ� ϴϲ� ϯϳ� ϭϬϮ� ϭϴϭ� ϮϬϰ� ϱϳϱϱ� ϮϮϮϯ� ϳϵϳϴ�

>ĂŶŐ͘�
ZŽƵƐƐ͘�

�dW� ϲϴ͕Ϭ� ϯϰ͕Ϭ� ϱϱ͕ϲ� ϱϴ͕Ϭ� ϭϭϱ͕ϲ� ϭϱϬϯ͕Ϯ� ϱϯϮ͕Ϭ� ϮϬϯϱ͕Ϯ�
�ŐĞŶƚƐ� ϲϴ� ϯϰ� ϱϳ� ϱϴ� ϭϭϵ� ϭϱϲϯ� ϱϯϮ� ϮϬϵϱ�

>ŝŵŽƵͲ
ƐŝŶ�

�dW� ϰϱ͕Ϭ� Ϯϭ͕Ϭ� Ϯϯ͕Ϯ� �� ϳϰ͕ϯ� ϴϴϬ͕Ϯ� ϮϬϭ͕Ϭ� ϭϬϴϭ͕Ϯ�
�ŐĞŶƚƐ� ϰϱ� Ϯϭ� Ϯϱ� �� ϳϵ� ϵϭϬ� ϮϬϭ� ϭϭϭϭ�

>ŽƌƌĂŝͲ
ŶĞ�

�dW� ϲϬ͕Ϭ� Ϯϭ͕Ϭ� ϰϵ͕Ϯ� ϰϬ͕Ϭ� ϵϯ͕ϭ� ϭϯϭϱ͕Ϯ� ϱϭϯ͕Ϭ� ϭϴϮϴ͕Ϯ�
�ŐĞŶƚƐ� ϲϬ� Ϯϭ� ϱϬ� ϰϬ� ϵϴ� ϭϯϲϲ� ϱϭϯ� ϭϴϳϵ�

DŝĚŝ�
WǇƌĠŶ͘�

�dW� ϳϵ͕Ϭ� ϯϮ͕Ϭ� ϲϭ͕ϯ� ϰϮ͕Ϭ� ϭϳϵ͕ϭ� ϭϴϰϯ͕ϭ� ϲϴϮ͕Ϭ� ϮϱϮϱ͕ϭ�
�ŐĞŶƚƐ� ϳϵ� ϯϮ� ϲϯ� ϰϮ� ϭϴϱ� ϭϵϬϰ� ϲϴϮ� Ϯϱϴϲ�

EŽƌĚ�
WĂƐ�Ě���

�dW� ϱϳ͕Ϭ� ϯϳ͕Ϭ� ϲϮ͕ϵ� ϵϰ͕Ϭ� ϭϴϳ͕Ϯ� ϮϬϲϵ͕ϰ� ϴϱϭ͕Ϭ� ϮϵϮϬ͕ϰ�
�ŐĞŶƚƐ� ϱϳ� ϯϳ� ϲϱ� ϵϰ� ϮϬϬ� Ϯϭϰϱ� ϴϱϭ� Ϯϵϵϲ�

WĂǇƐ�ĚĞ�
ůĂ�>ŽŝƌĞ�

�dW� ϳϮ͕Ϭ� ϯϬ͕Ϭ� ϱϭ͕ϲ� ϯϳ͕Ϭ� ϮϴϮ͕Ϯ� ϭϴϭϬ͕ϯ� ϲϮϬ͕Ϭ� ϮϰϯϬ͕ϯ�
�ŐĞŶƚƐ� ϳϮ� ϯϬ� ϱϯ� ϯϳ� ϯϬϮ� ϭϵϮϭ� ϲϮϬ� Ϯϱϰϭ�

WŝĐĂƌͲ
ĚŝĞ�

�dW� ϱϲ͕Ϭ� Ϯϴ͕Ϭ� ϱϮ͕Ϯ� ϯϬ͕Ϭ� ϳϴ͕ϲ� ϭϭϮϲ͕ϲ� ϰϯϱ͕Ϭ� ϭϱϲϭ͕ϲ�
�ŐĞŶƚƐ� ϱϲ� Ϯϴ� ϱϰ� ϯϬ� ϴϭ� ϭϭϲϬ� ϰϯϱ� ϭϱϵϱ�

WŽŝƚŽƵ�
�Ś͘�

�dW� ϱϱ͕Ϭ� Ϯϳ͕Ϭ� ϰϬ͕Ϯ� ϯϭ͕Ϭ� ϴϴ͕Ϯ� ϭϭϱϰ͕ϵ� ϰϬϰ͕Ϭ� ϭϱϱϴ͕ϵ�
�ŐĞŶƚƐ� ϱϱ� Ϯϳ� ϰϮ� ϯϭ� ϵϯ� ϭϭϵϲ� ϰϬϰ� ϭϲϬϬ�

Wƌ͘��ůƉ͘�
�͘��ǌƵƌ�

�dW� ϭϬϬ͕Ϭ� ϯϵ͕Ϭ� ϴϬ͕ϳ� ϭϬϳ͕Ϭ� ϮϬϱ͕ϵ� Ϯϰϳϴ͕Ϯ� ϵϰϬ͕Ϭ� ϯϰϭϴ͕Ϯ�
�ŐĞŶƚƐ� ϭϬϬ� ϯϵ� ϴϮ� ϭϬϳ� Ϯϭϴ� Ϯϱϲϴ� ϵϰϬ� ϯϱϬϴ�

ZŚƀŶĞ�
�ůƉĞƐ�

�dW� ϭϭϭ͕Ϭ� ϲϯ͕Ϭ� ϭϮϬ͕ϭ� ϭϯϮ͕Ϭ� ϭϵϰ͕ϯ� ϮϲϮϭ͕ϴ� ϭϭϬϳ͕Ϭ� ϯϳϮϴ͕ϴ�
�ŐĞŶƚƐ� ϭϭϭ� ϲϯ� ϭϮϮ� ϭϯϮ� ϮϬϴ� Ϯϳϯϵ� ϭϭϬϳ� ϯϴϰϲ�

^d�ϭ� �dW� ϰϳϱ͕Ϭ� ϮϮϰ͕Ϭ� ϯϯϵ͕Ϭ� Ϯϴϭ͕Ϭ� ϴϴϱ͕ϭ� ϭϬϮϳϮ͕ϯ� ϯϯϴϳ͕Ϭ� ϭϯϲϱϵ͕ϯ�
�ŐĞŶƚƐ� ϰϳϱ� ϮϮϰ� ϯϱϮ� Ϯϴϭ� ϵϮϲ� ϭϬϲϰϰ� ϯϯϴϳ� ϭϰϬϯϭ�

^d�Ϯ� �dW� ϵϲϴ͕Ϭ� ϰϱϮ͕Ϭ� ϳϲϭ͕ϴ� ϳϴϮ͕Ϭ� ϭϴϳϵ͕ϯ� ϮϮϭϲϲ͕Ϯ� ϳϴϮϵ͕Ϭ� Ϯϵϵϵϱ͕Ϯ�
�ŐĞŶƚƐ� ϵϲϴ� ϰϱϮ� ϳϴϳ� ϳϴϮ� ϭϵϳϵ� ϮϯϬϭϭ� ϳϴϮϵ� ϯϬϴϰϬ�

dŽƚĂů� �dW� ϭϰϮϬ͕Ϭ� ϲϰϭ͕Ϭ� ϭϭϮϮ͕Ϯ� ϭϭϵϬ͕Ϭ� Ϯϴϯϳ͕ϱ� ϯϱϳϰϴ͕Ϭ� ϭϮϴϰϭ͕Ϭ� ϰϴϱϴϵ͕Ϭ�
�ŐĞŶƚƐ� ϭϰϮϬ� ϲϰϭ� ϭϭϱϱ� ϭϭϵϬ� Ϯϵϵϲ� ϯϳϬϮϬ� ϭϮϴϰϭ� ϰϵϴϲϭ�



�

ϴϴ�

&ŽŶĐƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ŶŝǀĞĂƵ�ŝŶƚĞƌƌĠŐŝŽŶĂů�ŽƵ�ǌŽŶĂů�
�

ZĠŐŝŽŶ�ͬ�ZĠƐĞĂƵǆ� �Z�
��>�

�Z�
��&�

�/Z��
��d�� WƌĠĨ� WŽůŝͲ

ĐĞ�
'ĞŶĚ�
;ŵŝůͿ�

'ĞŶĚ�
;ĐŝǀͿ� �Z&ŝW� �ŽƵĂͲ

ŶĞƐ�
�ĠͲ
ĨĞŶƐĞ� dŽƚĂů�

�ůƐĂĐĞ� �dW� �� ϭ͕Ϭ� Ϯ͕Ϭ� ϭϱ͕Ϭ� �� �� �� �� �� �� ϭϴ͕Ϭ�
�ŐĞŶƚƐ� �� ϭ� Ϯ� ϭϱ� �� �� �� �� �� �� ϭϴ�

�ƋƵŝͲ
ƚĂŝŶĞ�

�dW� ϭϱϴ͕Ϭ� Ϯ͕Ϭ� ϭϮ͕Ϭ� ϰϯϬ͕ϰ� ϵϰ͕ϰ� ϵϴ͕Ϭ� ϯϯ͕Ϭ� ϭϭ͕Ϭ� ϰϲ͕Ϭ� ϭϵ͕Ϭ� ϵϬϯ͕ϴ�
�ŐĞŶƚƐ� ϭϱϴ� Ϯ� ϭϮ� ϰϰϮ� ϵϱ� ϵϴ� ϯϯ� ϭϭ� ϰϲ� ϭϵ� ϵϭϲ�

�ƵǀĞƌͲ
ŐŶĞ�

�dW� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��
�ŐĞŶƚƐ� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��

�ĂƐƐĞͲ
EŽƌŵ͘�

�dW� �� Ϯ͕Ϭ� �� Ϯ͕Ϭ� �� �� �� �� �� �� ϰ͕Ϭ�
�ŐĞŶƚƐ� �� Ϯ� �� Ϯ� �� �� �� �� �� �� ϰ�

�ŽƵƌͲ
ŐŽŐŶĞ�

�dW� �� ϭ͕Ϭ� ϰ͕ϴ� ϭϱϮ͕Ϭ� �� �� �� �� ϯϮ͕Ϭ� �� ϭϴϵ͕ϴ�
�ŐĞŶƚƐ� �� ϭ� ϱ� ϭϱϴ� �� �� �� �� ϯϮ� �� ϭϵϲ�

�ƌĞƚĂͲ
ŐŶĞ�

�dW� �� ϭ͕Ϭ� �� ϯϲϯ͕ϴ� ϴϵ͕Ϯ� ϭϭϵ͕Ϭ� ϰϳ͕Ϭ� ϭϮ͕Ϭ� �� ϮϬ͕Ϭ� ϲϱϮ͕Ϭ�
�ŐĞŶƚƐ� �� ϭ� �� ϯϳϰ� ϵϬ� ϭϭϵ� ϰϳ� ϭϮ� �� ϮϬ� ϲϲϯ�

�ĞŶƚƌĞ�
sĂů�Ě>�

�dW� �� ϭ͕Ϭ� �� ϭϳϬ͕ϲ� �� �� �� ϭϭ͕Ϭ� �� �� ϭϴϮ͕ϲ�
�ŐĞŶƚƐ� �� ϭ� �� ϭϳϯ� �� �� �� ϭϭ� �� �� ϭϴϱ�

�Ś͘�
�ƌĚĞŶ͘�

�dW� �� �� Ϯ͕Ϭ� ϯ͕Ϭ� �� �� �� �� �� �� ϱ͕Ϭ�
�ŐĞŶƚƐ� �� �� Ϯ� ϯ� �� �� �� �� �� �� ϱ�

�ŽƌƐĞ� �dW� �� �� �� ϲ͕Ϭ� �� �� �� �� �� �� ϲ͕Ϭ�
�ŐĞŶƚƐ� �� �� �� ϲ� �� �� �� �� �� �� ϲ�

&ƌ͘�
�ŽŵƚĠ�

�dW� �� �� �� ϳ͕Ϭ� �� �� �� �� �� �� ϳ͕Ϭ�
�ŐĞŶƚƐ� �� �� �� ϳ͕Ϭ� �� �� �� �� �� �� ϳ͕Ϭ�

,ƚĞ�
EŽƌŵ͘�

�dW� ϯϬϰ͕Ϭ� �� �� ϵ͕ϲ� �� �� �� �� ϱϰ͕Ϭ� �� ϯϲϳ͕ϲ�
�ŐĞŶƚƐ� ϯϬϰ� �� �� ϭϬ� �� �� �� �� ϱϰ� �� ϯϲϴ�

/ůĞͲĚĞͲ
&ƌĂŶĐĞ�

�dW� �� Ϯ͕Ϭ� ϭϴ͕Ϭ� ϲϭϭ͕ϴ� ϴϮ͕Ϭ� ϭϱϱ͕Ϭ� ϰϲ͕Ϭ� ϭϳ͕Ϭ� ϭϰϱ͕Ϭ� Ϯϰ͕Ϭ� ϭϭϬϬ͕ϴ�
�ŐĞŶƚƐ� �� Ϯ� ϭϴ� ϲϮϮ� ϴϮ� ϭϱϱ� ϰϲ� ϭϳ� ϭϰϱ� Ϯϰ� ϭϭϭϭ�

>ĂŶŐ͘�
ZŽƵƐƐ͘�

�dW� �� �� ϲ͕Ϭ� ϭϬ͕Ϭ� �� �� �� �� Ϯϵ͕Ϭ� �� ϰϱ͕Ϭ�
�ŐĞŶƚƐ� �� �� ϲ� ϭϬ� �� �� �� �� Ϯϵ� �� ϰϱ�

>ŝŵŽƵͲ
ƐŝŶ�

�dW� �� �� �� ϭϲ͕ϴ� �� �� �� �� �� �� ϭϲ͕ϴ�
�ŐĞŶƚƐ� �� �� �� ϭϳ� �� �� �� �� �� �� ϭϳ�

>ŽƌƌĂŝͲ
ŶĞ�

�dW� �� ϯ͕Ϭ� ϲ͕Ϭ� ϰϬϭ͕Ϭ� ϵϬ͕ϴ� ϭϯϯ͕Ϭ� ϯϯ͕Ϭ� ϭϭ͕Ϭ� ϱϭ͕Ϭ� Ϯϭ͕Ϭ� ϳϰϵ͕ϴ�
�ŐĞŶƚƐ� �� ϯ� ϲ� ϰϭϯ� ϵϭ� ϭϯϯ� ϯϯ� ϭϭ� ϱϭ� Ϯϭ� ϳϲϮ�

DŝĚŝ�
WǇƌĠŶ͘�

�dW� �� ϭ͕ϵ� ϱ͕Ϭ� ϭϯϰ͕Ϯ� �� �� �� ϭϭ͕Ϭ� �� �� ϭϱϮ͕ϭ�
�ŐĞŶƚƐ� �� Ϯ� ϱ� ϭϯϴ� �� �� �� ϭϭ� �� �� ϭϱϲ�

EŽƌĚ�
WĂƐ�Ě���

�dW� �� ϭ͕Ϭ� ϲ͕ϰ� ϯϳϮ͕ϳ� ϵϱ͕ϲ� ϱϵ͕Ϭ� Ϯϰ͕Ϭ� ϭϬ͕Ϭ� ϱϮ͕Ϭ� Ϯϰ͕Ϭ� ϲϰϰ͕ϳ�
�ŐĞŶƚƐ� �� ϭ� ϳ� ϯϴϱ� ϵϲ� ϱϵ� Ϯϰ� ϭϬ� ϱϮ� Ϯϰ� ϲϱϴ�

WĂǇƐ�
>ŽŝƌĞ�

�dW� ϰϭϳ͕Ϭ� �� ϭϮ͕ϱ� ϲ͕Ϭ� �� �� �� �� ϰϰ͕Ϭ� �� ϰϳϵ͕ϱ�
�ŐĞŶƚƐ� ϰϭϳ� �� ϭϯ� ϲ� �� �� �� �� ϰϰ� �� ϰϴϬ�

WŝĐĂƌͲ
ĚŝĞ�

�dW� �� ϭ͕Ϭ� �� �� �� �� �� �� �� �� ϭ͕Ϭ�
�ŐĞŶƚƐ� �� ϭ� �� �� �� �� �� �� �� �� ϭ�

WŽŝƚŽƵ�
�Ś͘�

�dW� �� �� �� ϭϯ͕Ϭ� �� �� �� �� �� �� ϭϯ͕Ϭ�
�ŐĞŶƚƐ� �� �� �� ϭϯ� �� �� �� �� �� �� ϭϯ�

Wƌ͘��ůƉ͘�
�͘��ǌƵƌ�

�dW� ϮϬϳ͕Ϭ� Ϯ͕Ϭ� ϭϰ͕ϴ� ϱϴϰ͕ϰ� ϴϲ͕ϵ� ϴϳ͕Ϭ� Ϯϰ͕Ϭ� ϭϬ͕Ϭ� ϲϯ͕Ϭ� Ϯϳ͕Ϭ� ϭϭϬϲ͕ϭ�
�ŐĞŶƚƐ� ϮϬϳ� Ϯ� ϭϱ� ϱϵϴ� ϴϳ� ϴϳ� Ϯϰ� ϭϬ� ϲϯ� Ϯϳ� ϭϭϮϬ�

ZŚƀŶĞ�
�ůƉĞƐ�

�dW� �� Ϯ͕Ϭ� ϵ͕ϴ� ϰϲϯ͕ϳ� ϭϭϴ͕ϲ� ϵϱ͕Ϭ� Ϯϲ͕Ϭ� ϭϮ͕Ϭ� ϰϴ͕Ϭ� ϭϳ͕Ϭ� ϳϵϮ͕ϭ�
�ŐĞŶƚƐ� �� Ϯ� ϭϬ� ϰϳϴ� ϭϭϵ� ϵϱ� Ϯϲ� ϭϮ� ϰϴ� ϭϳ� ϴϬϳ�

^d�ϭ� �dW� �� ϲ͕Ϭ� ϭϰ͕Ϭ� ϰϱϮ͕ϴ� ϵϬ͕ϴ� ϭϯϯ͕Ϭ� ϯϯ͕Ϭ� ϭϭ͕Ϭ� ϴϬ͕Ϭ� Ϯϭ͕Ϭ� ϴϰϭ͕ϲ�
�ŐĞŶƚƐ� �� ϲ� ϭϰ� ϰϲϱ� ϵϭ� ϭϯϯ� ϯϯ� ϭϭ� ϴϬ� Ϯϭ� ϴϱϰ�

^d�Ϯ� �dW� ϰϲϮ͕Ϭ� ϭϰ͕ϵ� ϱϰ͕Ϭ� ϮϬϯϬ͕ϰ� ϯϵϵ͕ϰ� ϯϴϱ͕Ϭ� ϭϭϲ͕Ϭ� ϱϱ͕Ϭ� ϯϭϮ͕Ϭ� ϴϭ͕Ϭ� ϯϵϬϵ͕ϳ�
�ŐĞŶƚƐ� ϰϲϮ� ϭϱ� ϱϱ� ϮϬϵϭ� ϰϬϭ� ϯϴϱ� ϭϭϲ� ϱϱ� ϯϭϮ� ϴϭ� ϯϵϳϯ�

dŽƚĂů� �dW� ϭϬϴϲ͕Ϭ� ϮϬ͕ϵ� ϵϵ͕ϯ� ϯϳϳϯ͕Ϭ� ϲϱϳ͕ϱ� ϳϰϲ͕Ϭ� Ϯϯϯ͕Ϭ� ϭϬϱ͕Ϭ� ϱϲϰ͕Ϭ� ϭϱϮ͕Ϭ� ϳϰϯϲ͕ϳ�
�ŐĞŶƚƐ� ϭϬϴϲ� Ϯϭ� ϭϬϭ� ϯϴϳϬ� ϲϲϬ� ϳϰϲ� Ϯϯϯ� ϭϬϱ� ϱϲϰ� ϭϱϮ� ϳϱϯϴ�



�

ϴϵ�

�EE�y��EΣϱ�͗�d��>��hy��KDW�Z�d/&^���^�Z�'/KE^��E�WKWh>�d/KE͕�^hW�Z&/�/�͕�W/��
�d�D�dZKWK>�^�

�
�ŶĐŝĞŶŶĞƐ�ƌĠŐŝŽŶƐ�

�

ZĠŐŝŽŶƐ� WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�

й�
ƉŽƉƵͲ
ůĂƚŝŽŶ�
ŶĂƚŝŽͲ
ŶĂůĞ͘�

W/�͕�ĞŶ�DΦ� й�W/��
ŶĂƚŝŽŶĂů�

^ƵƉĞƌͲ
ĨŝĐŝĞ�
;ŬŵϸͿ�

Eď�
ĚĞ�
ĚĠƉ͘�

DĠƚƌŽƉŽůĞƐ�

�ŝƐƚĂŶĐĞ�ĚƵ�ĐŚĞĨͲ
ůŝĞƵ�ĚĞ�ƌĠŐŝŽŶ�ĂƵ�

ĐŚĞĨͲůŝĞƵ�ĚĞ�
ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ�ůĞ�ƉůƵƐ�

ĠůŽŝŐŶĠ�

�ůƐĂĐĞ� ϭ�ϴϲϴ�ϳϳϯ� Ϯ͕ϴ� ϰϳ�ϴϯϴ� Ϯ͕ϲ� ϴϮϴϬ� Ϯ� ^ƚƌĂƐďŽƵƌŐ� ^ƚƌĂƐďŽƵƌŐͲ�ŽůŵĂƌ͗�
ϳϲ�Ŭŵ�

�ƋƵŝƚĂŝŶĞ� ϯ�ϯϯϱ�ϭϯϰ� ϱ͕ϭ� ϴϬ�ϭϮϵ� ϰ͕ϰ� ϰϭϯϬϴ� ϱ� �ŽƌĚĞĂƵǆ� �ŽƌĚĞĂƵǆͲWĂƵ�͗�
Ϯϭϴ�Ŭŵ�

�ƵǀĞƌŐŶĞ� ϭ�ϯϱϵ�ϰϬϮ� Ϯ͕ϭ� ϯϬ�Ϭϵϰ� ϭ͕ϳ� ϮϲϬϭϯ� ϰ� � �ůĞƌŵŽŶƚͲ�ƵƌŝůůĂĐ͗�
ϭϱϵ�Ŭŵ�

�ĂƐƐĞͲ
EŽƌŵĂŶĚŝĞ� ϭ�ϰϳϴ�Ϯϭϭ� Ϯ͕Ϯ� ϯϮ�Ϯϰϵ� ϭ͕ϴ� ϭϳϱϴϵ� ϯ� � �ĂĞŶͲ�ůĞŶĕŽŶ�͗�

ϭϭϬ�Ŭŵ�
�ŽƵƌŐŽŐŶĞ�
� ϭ�ϲϯϴ�ϰϵϮ� Ϯ͕ϱ� ϯϴ�ϬϮϴ� Ϯ͕ϭ� ϯϭϱϴϮ� ϰ� � �ŝũŽŶͲEĞǀĞƌƐ͗�ϭϴϮŬŵ�

�ƌĞƚĂŐŶĞ� ϯ�Ϯϳϯ�ϯϰϯ� ϱ͕Ϭ� ϳϯ�ϵϬϴ� ϰ͕ϭ� ϮϳϮϬϴ� ϰ� �ƌĞƐƚ͕�
ZĞŶŶĞƐ�

ZĞŶŶĞƐͲYƵŝŵƉĞƌ͗�
Ϯϭϰ�Ŭŵ�

�ĞŶƚƌĞ�sĂů�ĚĞ�
>ŽŝƌĞ� Ϯ�ϱϳϳ�ϰϳϰ� ϯ͕ϵ� ϱϵ�ϴϲϳ� ϯ͕ϯ� ϯϵϭϱϭ� ϲ� � KƌůĠĂŶƐͲ

�ŚąƚĞĂƵƌŽƵǆ͗�ϭϰϴŬŵ�
�ŚĂŵƉĂŐŶĞͲ
�ƌĚĞŶŶĞ� ϭ�ϯϯϴ�ϭϮϮ� Ϯ͕Ϭ� ϯϯ�Ϭϰϰ� ϭ͕ϴ� ϮϱϲϬϲ� ϰ� � �ŚąůŽŶƐͲ

�ŚĂƵŵŽŶƚ͗ϭϳϰ�Ŭŵ�

�ŽƌƐĞ� ϯϮϯ�ϬϵϮ� Ϭ͕ϱ� ϳ�ϭϮϱ� Ϭ͕ϰ� ϴϲϴϬ� Ϯ� � �ũĂĐĐŝŽͲ�ĂƐƚŝĂ�͗�
ϭϱϬ�Ŭŵ�

&ƌĂŶĐŚĞͲ
�ŽŵƚĠ� ϭ�ϭϳϴ�ϵϯϳ� ϭ͕ϴ� Ϯϱ�ϴϭϲ� ϭ͕ϰ� ϭϲϮϬϮ� ϰ� � �ĞƐĂŶĕŽŶͲ�ĞůĨŽƌƚ͗�

ϵϱ�Ŭŵ�
,ĂƵƚĞͲ
EŽƌŵĂŶĚŝĞ� ϭ�ϴϱϭ�ϵϬϵ� Ϯ͕ϴ� ϰϰ�ϳϯϲ� Ϯ͕ϱ� ϭϮϯϭϳ� Ϯ� � ZŽƵĞŶͲ�ǀƌĞƵǆ�͗�

ϱϲ�Ŭŵ�
2ůĞͲĚĞͲ&ƌĂŶĐĞ�
� ϭϮ�ϬϬϱ�Ϭϳϳ� ϭϴ͕Ϯ� ϱϰϲ�ϱϴϮ� ϯϬ͕Ϯ� ϭϮϬϭϮ� ϴ� 'ƌĂŶĚ�WĂƌŝƐ� WĂƌŝƐͲDĞůƵŶ͗�ϰϵ�Ŭŵ�

>ĂŶŐƵĞĚŽĐͲ
ZŽƵƐƐŝůůŽŶ� Ϯ�ϳϱϳ�ϱϱϴ� ϰ͕Ϯ� ϱϲ�ϴϳϱ� ϯ͕ϭ� Ϯϳϯϳϲ� ϱ� DŽŶƚƉĞůůŝĞƌ� DŽŶƚƉĞůůŝĞƌͲ

WĞƌƉŝŐŶĂŶ͗�ϭϱϲ�Ŭŵ�

>ŝŵŽƵƐŝŶ� ϳϯϱ�ϴϴϬ� ϭ͕ϭ� ϭϱ�ϰϯϵ� Ϭ͕ϵ� ϭϲϵϰϮ� ϯ� � >ŝŵŽŐĞƐͲ'ƵĠƌĞƚ͗�
ϵϬ�Ŭŵ�

>ŽƌƌĂŝŶĞ�
� Ϯ�ϯϰϲ�ϮϵϮ� ϯ͕ϲ� ϱϬ�ϲϮϬ� Ϯ͕ϴ� Ϯϯϱϰϳ� ϰ� � DĞƚǌͲ�ƉŝŶĂů͗�ϭϯϰ�Ŭŵ�

DŝĚŝͲWǇƌĠŶĠĞƐ� Ϯ�ϵϲϳ�ϭϱϯ� ϰ͕ϱ� ϳϬ�ϳϴϳ� ϯ͕ϵ� ϰϱϯϰϴ� ϴ� � dŽƵůŽƵƐĞͲdĂƌďĞƐ͗�
ϭϱϰ�Ŭŵ�

EŽƌĚͲWĂƐͲĚĞͲ
�ĂůĂŝƐ� ϰ�Ϭϱϴ�ϯϯϮ� ϲ͕Ϯ� ϵϭ�ϴϱϲ� ϱ͕ϭ� ϭϮϰϭϰ� Ϯ� >ŝůůĞ� >ŝůůĞͲ�ƌƌĂƐ�͗�ϱϮ�Ŭŵ�

WĂǇƐ�ĚĞ�ůĂ�
>ŽŝƌĞ� ϯ�ϲϴϵ�ϰϲϱ� ϱ͕ϲ� ϴϵ�ϲϯϵ� ϱ͕Ϭ� ϯϮϬϴϮ� ϱ� EĂŶƚĞƐ� EĂŶƚĞƐͲ>Ğ�DĂŶƐ�͗�

ϭϴϯ�Ŭŵ�

WŝĐĂƌĚŝĞ� ϭ�ϵϮϳ�ϯϴϳ� Ϯ͕ϵ� ϰϬ�Ϯϴϴ� Ϯ͕Ϯ� ϭϵϯϵϵ� ϯ� � �ŵŝĞŶƐ�Ͳ�>ĂŽŶ�͗�
ϭϮϳ�Ŭŵ�

WŽŝƚŽƵͲ
�ŚĂƌĞŶƚĞƐ� ϭ�ϳϵϲ�ϰϯϰ� Ϯ͕ϳ� ϯϵ�ϴϱϱ� Ϯ͕Ϯ� ϮϱϴϭϬ� ϰ� � WŽŝƚŝĞƌƐͲ>Ă�ZŽĐŚĞůůĞ͗�

ϭϯϴ�Ŭŵ�

W���� ϰ�ϵϲϰ�ϴϱϵ� ϳ͕ϱ� ϭϮϲ�ϲϰϳ� ϳ͕Ϭ� ϯϭϰϬϬ� ϲ� EŝĐĞ͕��ŝǆͲ
DĂƌƐĞŝůůĞ�

DĂƌƐĞŝůůĞ�EŝĐĞ͗�
ϮϬϬ�Ŭŵ�

ZŚƀŶĞͲ�ůƉĞƐ� ϲ�ϰϰϴ�ϵϮϭ� ϵ͕ϴ� ϭϳϰ�ϲϬϮ� ϵ͕ϳ� ϰϯϲϵϴ� ϴ� >ǇŽŶ͕�
'ƌĞŶŽďůĞ� >ǇŽŶͲWƌŝǀĂƐ͗�ϭϰϮ�Ŭŵ�

&ƌĂŶĐĞ�ŵĠƚƌ͘�
Ğƚ��KD� ϲϱ�ϴϬϬ�ϲϵϰ� � ϭ�ϴϬϴ�ϱϲϵ� � � � � �

^ŽƵƌĐĞƐ�͗�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�͗�/E^��͕�ϮϬϭϰ�͖�W/��͗�/E^��͕�ϮϬϭϭ�;ĞŶ�ǀŽůƵŵĞ͕�ďĂƐĞ�ϮϬϬϱͿ�͖�ĚŝƐƚĂŶĐĞƐ�͗�sŝĂŵŝĐŚĞůŝŶ͘Ĩƌ�
� �



�

ϵϬ�

EŽƵǀĞůůĞƐ�ƌĠŐŝŽŶƐ�
�

ZĠŐŝŽŶƐ� WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�

й�
ƉŽƉƵͲ
ůĂƚŝŽŶ�
ŶĂƚŝŽͲ
ŶĂůĞ͘�

W/�͕�ĞŶ�DΦ� й�W/��
ŶĂƚŝŽŶĂů�

^ƵƉĞƌͲ
ĨŝĐŝĞ�
;ŬŵϸͿ�

Eď�
ĚĞ�
ĚĠƉ͘�

DĠƚƌŽƉŽůĞƐ�

�ŝƐƚĂŶĐĞ�ĚƵ�ĐŚĞĨͲ
ůŝĞƵ�ĚĞ�ƌĠŐŝŽŶ�ĂƵ�

ĐŚĞĨͲůŝĞƵ�ĚĞ�
ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ�ůĞ�ƉůƵƐ�

ĠůŽŝŐŶĠ�
�ůƐĂĐĞ��Ś͘�
�ƌĚ͘�>Žƌƌ͘� ϱ�ϱϱϯ�ϭϴϳ� ϴ͕ϰ� ϭϯϭ�ϱϬϮ� ϳ͕ϯ� ϱϳϰϯϯ� ϭϬ� ^ƚƌĂƐďŽƵƌŐ� ^ƚƌĂƐďŽƵƌŐͲ�Ś͘Ͳ

DĠǌŝğƌĞƐ�͗�ϯϯϭ�Ŭŵ�
�ƋƵŝƚĂŝŶĞ�>ŝŵ͘�
WŽŝƚŽƵͲ�Ś͘� ϱ�ϴϲϳ�ϰϰϴ� ϴ͕ϵ� ϭϯϱ�ϰϮϮ� ϳ͕ϱ� ϴϰϬϲϬ� ϭϮ� �ŽƌĚĞĂƵǆ� �ŽƌĚĞĂƵǆͲ'ƵĠƌĞƚ͗�

ϮϵϬ�Ŭŵ�
�ƵǀĞƌŐŶĞ�
ZŚƀŶĞ��ůƉĞƐ� ϳ�ϴϬϴ�ϯϮϯ� ϭϭ͕ϵ� ϮϬϰ�ϲϵϲ� ϭϭ͕ϯ� ϲϵϳϭϭ� ϭϮ� >ǇŽŶ͕�

'ƌĞŶŽďůĞ�
>ǇŽŶͲ�ƵƌŝůůĂĐ͗�
ϯϭϯ�Ŭŵ�

�ŽƵƌŐŽŐŶĞ�
&ĐŚĞ��ŽŵƚĠ� Ϯ�ϴϭϳ�ϰϮϵ� ϰ͕ϯ� ϲϯ�ϴϰϰ� ϯ͕ϱ� ϰϳϳϴϰ� ϴ� �� �ŝũŽŶͲ�ĞůĨŽƌƚ͗�

ϭϴϭ�Ŭŵ�
�ƌĞƚĂŐŶĞ�
� ϯ�Ϯϳϯ�ϯϰϯ� ϱ͕Ϭ� ϳϯ�ϵϬϴ� ϰ͕ϭ� ϮϳϮϬϴ� ϰ� �ƌĞƐƚ͕�

ZĞŶŶĞƐ�
ZĞŶŶĞƐͲYƵŝŵƉĞƌ͗�
Ϯϭϰ�Ŭŵ�

�ĞŶƚƌĞ�sĂů�ĚĞ�
>ŽŝƌĞ� Ϯ�ϱϳϳ�ϰϳϰ� ϯ͕ϵ� ϱϵ�ϴϲϳ� ϯ͕ϯ� ϯϵϭϱϭ� ϲ� �� KƌůĠĂŶƐͲ

�ŚąƚĞĂƵƌŽƵǆ͗�ϭϰϴŬŵ�
�ŽƌƐĞ�
� ϯϮϯ�ϬϵϮ� Ϭ͕ϱ� ϳ�ϭϮϱ� Ϭ͕ϰ� ϴϲϴϬ� Ϯ� �� �ũĂĐĐŝŽͲ�ĂƐƚŝĂ�͗�

ϭϱϬ�Ŭŵ�
/ůĞͲĚĞͲ&ƌĂŶĐĞ�
� ϭϮ�ϬϬϱ�Ϭϳϳ� ϭϴ͕Ϯ� ϱϰϲ�ϱϴϮ� ϯϬ͕Ϯ� ϭϮϬϭϮ� ϴ� 'ƌĂŶĚ�WĂƌŝƐ� WĂƌŝƐͲDĞůƵŶ͗�ϰϵ�Ŭŵ�

>ĂŶŐ͘�ZŽƵƐƐ͘�
DŝĚŝ�WǇƌ͘� ϱ�ϳϮϰ�ϳϭϭ� ϴ͕ϳ� ϭϮϳ�ϲϲϮ� ϳ͕ϭ� ϳϮϳϮϰ� ϭϯ� DŽŶƚƉĞůůŝĞƌ� dŽƵůŽƵƐĞͲEŠŵĞƐ͗�

Ϯϴϵ�Ŭŵ�
EŽƌĚ�W���
WŝĐĂƌĚŝĞ� ϱ�ϵϴϱ�ϳϭϵ� ϵ͕ϭ� ϭϯϮ�ϭϰϰ� ϳ͕ϯ� ϯϭϴϭϯ� ϱ� >ŝůůĞ� >ŝůůĞͲ�ĞĂƵǀĂŝƐ͗�

ϭϵϱ�Ŭŵ�
EŽƌŵĂŶĚŝĞ�
� ϯ�ϯϯϬ�ϭϮϬ� ϱ͕ϭ� ϳϲ�ϵϴϱ� ϰ͕ϯ� ϮϵϵϬϲ� ϱ� ZŽƵĞŶ� ZŽƵĞŶͲ�ůĞŶĕŽŶ͗�

ϭϲϭ�Ŭŵ�
WĂǇƐ�ĚĞ�ůĂ�
>ŽŝƌĞ� ϯ�ϲϴϵ�ϰϲϱ� ϱ͕ϲ� ϴϵ�ϲϯϵ� ϱ͕Ϭ� ϯϮϬϴϮ� ϱ� EĂŶƚĞƐ� EĂŶƚĞƐͲ>Ğ�DĂŶƐ�͗�

ϭϴϯ�Ŭŵ�
W����
� ϰ�ϵϲϰ�ϴϱϵ� ϳ͕ϱ� ϭϮϲ�ϲϰϳ� ϳ͕Ϭ� ϯϭϰϬϬ� ϲ� EŝĐĞ͕��ŝǆͲ

DĂƌƐĞŝůůĞ�
DĂƌƐĞŝůůĞ�EŝĐĞ͗�
ϮϬϬ�Ŭŵ�

&ƌĂŶĐĞ�ŵĠƚƌ͘�
Ğƚ��KD� ϲϱ�ϴϬϬ�ϲϵϰ� � ϭ�ϴϬϴ�ϱϲϵ� � � � � �

^ŽƵƌĐĞƐ�͗�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�͗�/E^��͕�ϮϬϭϰ�͖�W/��͗�/E^��͕�ϮϬϭϭ�;ĞŶ�ǀŽůƵŵĞ͕�ďĂƐĞ�ϮϬϬϱͿ�͖�ĚŝƐƚĂŶĐĞƐ�͗�sŝĂŵŝĐŚĞůŝŶ͘Ĩƌ�
�
�
� �



�

ϵϭ�

�ŝƐƚĂŶĐĞƐ�Ğƚ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ƚƌĂũĞƚ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ƌĠŐŝŽŶƐ�
�

�ŶƚƌĞ�ůĞ�ĐŚĞĨͲůŝĞƵ�ĚĞ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ�ůĞ�ƉůƵƐ�ĠůŽŝŐŶĠ�Ğƚ�ůĞ�ƉƌŽďĂďůĞ�ĨƵƚƵƌ�ĐŚĞĨͲůŝĞƵ�ĚĞ�ƌĠŐŝŽŶ�
�

EŽƵǀĞůůĞƐ�ƌĠŐŝŽŶƐ� /ƚŝŶĠƌĂŝƌĞ� �ŝƐƚĂŶĐĞ�
dĞŵƉƐ�ĚĞ�
ƚƌĂũĞƚ�ĞŶ�
ǀŽŝƚƵƌĞ�

dĞŵƉƐ�ĚĞ�
ƚƌĂũĞƚ�ĞŶ�
ƚƌĂŝŶ�

�ůƐĂĐĞ��Ś͘��ƌĚ͘�
>ŽƌƌĂŝŶĞ�

�ŚĂƌůĞǀŝůůĞͲDĠǌŝğƌĞƐͲ
^ƚƌĂƐďŽƵƌŐ� ϯϯϭ�Ŭŵ� ϰŚϬϴ� ϯŚϭϱ�

�ƋƵŝƚĂŝŶĞ�>ŝŵ͘�
WŽŝƚŽƵͲ�Ś͘� 'ƵĠƌĞƚͲ�ŽƌĚĞĂƵǆ� ϮϵϬ�Ŭŵ� ϯŚϱϮ� ϯŚϱϮ�

�ƵǀĞƌŐŶĞ�
ZŚƀŶĞ��ůƉĞƐ� �ƵƌŝůůĂĐͲ>ǇŽŶ� ϯϭϯ�Ŭŵ� ϰŚϬϵ� ϱŚϮϯ�

�ŽƵƌŐŽŐŶĞ�
&ĐŚĞ��ŽŵƚĠ� �ĞůĨŽƌƚͲ�ŝũŽŶ� ϭϴϭ�Ŭŵ� ϭŚϱϵ� ϭŚϱϮ�

DŝĚŝ�WǇƌ͘�
>ĂŶŐ͘�ZŽƵƐƐ͘� EŠŵĞƐͲdŽƵůŽƵƐĞ� Ϯϴϵ�Ŭŵ� ϯŚϭϬ� ϮŚϰϯ�

EŽƌĚ�W���
WŝĐĂƌĚŝĞ� �ĞĂƵǀĂŝƐͲ>ŝůůĞϭϭϴ� ϭϵϱ�Ŭŵ� ϮŚϬϴ� ϮŚϯϱ�

EŽƌŵĂŶĚŝĞ�
� �ůĞŶĕŽŶͲZŽƵĞŶϭϭϵ� ϭϲϭ�Ŭŵ� ϭŚϱϮ� ϮŚϮϮ�

^ŽƵƌĐĞ�͗�sŝĂŵŝĐŚĞůŝŶ͘Ĩƌ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŝƚŝŶĠƌĂŝƌĞƐ�ƌŽƵƚŝĞƌƐ�Ğƚ�sŽǇĂŐĞƐͲƐŶĐĨ͘ĐŽŵ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƚƌĂũĞƚƐ�ĞŶ�ƚƌĂŝŶ͘�
^͛ĂŐŝƐƐĂŶƚ�ĚĞƐ�ƚƌĂũĞƚƐ�ĞŶ�ƚƌĂŝŶ͕�ĞƐƚ�ŝŶĚŝƋƵĠ�ůĞ�ŵĞŝůůĞƵƌ�ƚĞŵƉƐ͘�

�
�
�

�ŶƚƌĞ�ůĞ�ƉƌŽďĂďůĞ�ĨƵƚƵƌ�ĐŚĞĨͲůŝĞƵ�ĚĞ�ƌĠŐŝŽŶ�Ğƚ�ůĞƐ�ǀŝůůĞƐ�ƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞƐ�ĚĞ�ƉĞƌĚƌĞ�
ůĞƵƌ�ƐƚĂƚƵƚ�ĚĞ�ĐŚĞĨͲůŝĞƵ�ĚĞ�ƌĠŐŝŽŶ�

�

EŽƵǀĞůůĞƐ�ƌĠŐŝŽŶƐ� /ƚŝŶĠƌĂŝƌĞ� �ŝƐƚĂŶĐĞ�
dĞŵƉƐ�ĚĞ�
ƚƌĂũĞƚ�ĞŶ�
ǀŽŝƚƵƌĞ�

dĞŵƉƐ�ĚĞ�
ƚƌĂũĞƚ�ĞŶ�
ƚƌĂŝŶ�

�ůƐĂĐĞ��Ś͘��ƌĚ͘�
>ŽƌƌĂŝŶĞ�

DĞƚǌͲ^ƚƌĂƐďŽƵƌŐ�
�ŚąůŽŶƐͲ^ƚƌĂƐďŽƵƌŐ��

ϭϲϯ�Ŭŵ�
ϯϭϳ�Ŭŵ�

ϭŚϰϵ�
ϯŚϭϱ�

ϭŚϭϴ�
ϯŚϯϳ�

�ƋƵŝƚĂŝŶĞ�>ŝŵ͘�
WŽŝƚŽƵͲ�Ś͘�

>ŝŵŽŐĞƐͲ�ŽƌĚĞĂƵǆ�
WŽŝƚŝĞƌƐͲ�ŽƌĚĞĂƵǆ�

ϮϮϬ�Ŭŵ�
Ϯϰϵ�Ŭŵ�

ϮŚϱϰ�
ϮŚϰϮ�

ϮŚϯϱ�
ϭŚϱϬ�

�ƵǀĞƌŐŶĞ�
ZŚƀŶĞ��ůƉĞƐ� �ůĞƌŵŽŶƚͲ&ĚͲ>ǇŽŶ� ϭϲϱ�Ŭŵ� ϭŚϱϳ� ϮŚϮϯ�

�ŽƵƌŐŽŐŶĞ�
&ĐŚĞ��ŽŵƚĠ� �ĞƐĂŶĕŽŶͲ�ŝũŽŶ� ϵϳ�Ŭŵ� ϭŚϭϭ� ϬŚϱϱ�

DŝĚŝ�WǇƌ͘�
>ĂŶŐ͘�ZŽƵƐƐ͘� DŽŶƚƉĞůůŝĞƌͲdŽƵůŽƵƐĞ� Ϯϰϭ�Ŭŵ� ϮŚϰϮ� ϮŚϭϰ�

EŽƌĚ�W���
WŝĐĂƌĚŝĞ� �ŵŝĞŶƐͲ>ŝůůĞ� ϭϮϭ�Ŭŵ� ϭŚϰϳ� ϭŚϮϬ�

EŽƌŵĂŶĚŝĞ�
� �ĂĞŶͲZŽƵĞŶ� ϭϮϳ�Ŭŵ� ϭŚϯϯ� ϭŚϯϰ�

^ŽƵƌĐĞ�͗�sŝĂŵŝĐŚĞůŝŶ͘Ĩƌ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŝƚŝŶĠƌĂŝƌĞƐ�ƌŽƵƚŝĞƌƐ�Ğƚ�sŽǇĂŐĞƐͲƐŶĐĨ͘ĐŽŵ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƚƌĂũĞƚƐ�ĞŶ�ƚƌĂŝŶ͘�
^͛ĂŐŝƐƐĂŶƚ�ĚĞƐ�ƚƌĂũĞƚƐ�ĞŶ�ƚƌĂŝŶ͕�ĞƐƚ�ŝŶĚŝƋƵĠ�ůĞ�ŵĞŝůůĞƵƌ�ƚĞŵƉƐ͘�

�
�

�����������������������������������������������������������
ϭϭϴ��ĞƚƚĞ�ůŝĂŝƐŽŶ�ĞŶ�ƚƌĂŝŶ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĞ�ĚĞ�ƉĂƐƐĞƌ�ƉĂƌ�WĂƌŝƐ�'ĂƌĞ�ĚƵ�EŽƌĚ͘�
ϭϭϵ��ĞƚƚĞ�ůŝĂŝƐŽŶ�ĞŶ�ƚƌĂŝŶ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĞ͕�ůĂ�ƉůƵƉĂƌƚ�ĚƵ�ƚĞŵƉƐ͕�ƵŶĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶĐĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ŐĂƌĞƐ�ĚĞ�WĂƌŝƐ�DŽŶƚƉĂƌŶĂƐƐĞ�Ğƚ�WĂƌŝƐ�
^ĂŝŶƚ�>ĂǌĂƌĞ͘�



�

ϵϮ�

�EE�y��EΣϲ�͗�^zEd,�^����^��d�d^���^�>/�hy���^�Z�^��hy�;,KZ^�/>�Ͳ��Ͳ&Z�E��Ϳ�
�
W/>Kd�'���d��E/D�d/KE���^�^�Zs/��^�Kh�Z�^��hy�D�d/�Z^͕��d�dͲD�:KZ�
�

�ŽŵĂŝŶĞƐ� �ŽŶĞƐ�ŽƵ�ŝŶƚĞƌƌĠŐŝŽŶƐ� ZĠŐŝŽŶƐ� /ŶƚĞƌͲĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ� �ĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ� /ŶĨƌĂͲĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ�

�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕�ĂůŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͕�
ĨŽƌġƚ�

�Z��&�ĚĞ�ďĂƐƐŝŶ�;ϵ�ďĂƐƐŝŶƐ�
ůĂŝƚŝĞƌƐ�͖�ϭϬ�ďĂƐƐŝŶƐ�ǀŝƚŝĐŽůĞƐ�͖�
ϲ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ�
ŝŶƚĞƌƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ�ĚĞƐ�
ĂďĂƚƚŽŝƌƐͿ�
ϱ��Z��&�ƉƀůĞƐ�
ŝŶƚĞƌƌĠŐŝŽŶĂƵǆ�ͨ�ƐĂŶƚĠ�ĚĞƐ�
ĨŽƌġƚƐ�ͩ�
ϲ��Z��&�ĚĞ�ǌŽŶĞ�

�Z��&� � ��d;DͿ�Ğƚ���;�^ͿWW� �

KĨĨŝĐĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĚĞƐ�
ĨŽƌġƚƐ�

ϱ�ĚĠůĠŐĂƚŝŽŶƐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞƐ�
ϱ�ĂŐĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂƵǆ�

ϰ�ĚĠůĠŐĂƚŝŽŶƐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞƐ�
ϰ�ĂŐĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂƵǆ�
ϭ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞ�;�ŽƌƐĞͿ�

ϱϬ�ĂŐĞŶĐĞƐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞƐ�
ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂůĞƐ͕�ŝŶĨƌĂͲŽƵ�
ŝŶƚĞƌĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂůĞƐ�
;ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶͿ�

� hŶŝƚĠ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�

�ŽŚĠƐŝŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ� � �Z:^�^� � ���^;WWͿ� �
:ĞƵŶĞƐƐĞ�Ğƚ�ƐƉŽƌƚ� � �Z:^�^�͗�ƉŝůŽƚĂŐĞ�Ğƚ�

ĂŶŝŵĂƚŝŽŶ�Ě͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�
ƉŽůŝƚŝƋƵĞƐ�ũĞƵŶĞƐƐĞ�Ğƚ�ƐƉŽƌƚƐ͕�
ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�
ŽƉĠƌĂƚŝŽŶŶĞůůĞ�ĚĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�
Ě͛ĞŶƚƌĞ�ĞůůĞƐ�;ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�
ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕��E�^Ϳ͕�
ĂŶŝŵĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ƌĠƐĞĂƵ�ĚĞƐ�
���^;WWͿͿ�

� ���^;WWͿ�͗�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚĞ�
ƉŽůŝƚŝƋƵĞƐ�ƉƵďůŝƋƵĞƐ�;W��d͕�
��D͕�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐŝǀŝƋƵĞ͕͙Ϳ�

�

^ĂŶƚĠ� ϲ��'�Z^�ĚĞ�ǌŽŶĞ� �Z^� � � �
WƀůĞ�ĞŵƉůŽŝ� � � � � �
�ĐŽŶŽŵŝĞ�Ğƚ�&ŝŶĂŶĐĞƐ� ϴ�hZ��ŝƌĞĐĐƚĞ�;WƀůĞ���Ͳ�

ĐŽŶĐƵƌƌĞŶĐĞ�;�/��ͿͿ�
ϵ�hZ��ŝƌĞĐĐƚĞ�;WƀůĞ���
ǀŝŶƐͬƐƉŝƌŝƚƵĞƵǆ�;�/�sͿͿ�

hZ��ŝƌĞĐĐƚĞ�͗�ƉƀůĞƐ�d͕�ϯ��Ğƚ���
Ğƚ�^'�

hZ�WƀůĞ�d�� ��;�^ͿWW� WƀůĞ�d�ĚĞ�ů͛hZ�Ğƚ�hŶŝƚĠƐ�ĚĞ�
ĐŽŶƚƌƀůĞ�ĚĞ�ů͛ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�ĚƵ�
ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞƐ�hd��

�ŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ͕�
ĐŽŶĐƵƌƌĞŶĐĞ͕�
ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ͕�ƚƌĂǀĂŝů͕�
ĞŵƉůŽŝ�

� �Z�WƀůĞ�ĞŵƉůŽŝ� ϭϮ��d�ŝŶƚĞƌĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂůĞƐ�
WƀůĞ�ĞŵƉůŽŝ�

�d�WƀůĞ�ĞŵƉůŽŝ�� �ŐĞŶĐĞ�ůŽĐĂůĞ�WƀůĞ�ĞŵƉůŽŝ�



�

ϵϯ�

�ŽŵĂŝŶĞƐ� �ŽŶĞƐ�ŽƵ�ŝŶƚĞƌƌĠŐŝŽŶƐ� ZĠŐŝŽŶƐ� /ŶƚĞƌͲĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ� �ĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ� /ŶĨƌĂͲĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ�

&ŝŶĂŶĐĞƐ�ƉƵďůŝƋƵĞƐ� ϴ��ĠůĠŐĂƚŝŽŶƐ�ŝŶƚĞƌƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ�
ĚƵ��'&ŝW�

� � ��&ŝW� ZĞĐĞƚƚĞ�ĚĞƐ�ĨŝŶĂŶĐĞƐ�
ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞƐ�

�ŽƵĂŶĞƐ�Ğƚ�ĚƌŽŝƚƐ�
ŝŶĚŝƌĞĐƚƐ�

ϵ��/�;ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ƉŝůŽƚĂŐĞ�
ĚĞƐ��ZͿ�

ϯϮ��Z�;ĂŶŝŵĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ƌĠƐĞĂƵ�
ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ�ƚĞƌƌĂŝŶͿ�

� � �

�ƵůƚƵƌĞ� � �Z��� � hd��Z���;^d�WͿ� �
�ĐŽůŽŐŝĞ͕���͕�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͕�
ůŽŐĞŵĞŶƚ�

ϰ��/ZD�;ƉŽůŝƚŝƋƵĞƐ�ŵĂƌŝƚŝŵĞƐ�
ǀĞƌƐ�ůĞƐ���dDͿ�
ϲ��Z��>�ĚĞ�ďĂƐƐŝŶ��
ϲ��Z��>�ĚĞ�ǌŽŶĞ�
ϲ��/Z�;ǌŽŶĞ�ĚĞ�ĚĠĨĞŶƐĞͿ�

�Z��>�;ƉŝůŽƚĂŐĞ�Ğƚ�ĂŶŝŵĂƚŝŽŶ�
ŐĠŶĠƌĂůĞ�ƚŽƵƐ�ŶŝǀĞĂƵǆ�
ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂƵǆͿ�

�Z��>�
ϭϬ��/Z�

��d;DͿ�
�Z��>�

��d;DͿ�

/ŶƚĠƌŝĞƵƌ� � � � � �
WƌĠĨĞĐƚƵƌĞƐ� ϲ�WƌĠĨĞƚƐ�ĚĞ�ǌŽŶĞ�ĚĞ�ĚĠĨĞŶƐĞ�

Ğƚ�ƐŽŶ�ĠƚĂƚͲŵĂũŽƌ�
ŝŶƚĞƌŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞů�ĚĞ�ǌŽŶĞ�
;�D/�^�Ϳ�
ϱ�WƌĠĨĞƚƐ�ĐŽŽƌĚŽŶŶĂƚĞƵƌƐ�ĚĞ�
ďĂƐƐŝŶ�
ϱ�WƌĠĨĞƚƐ�ĐŽŽƌĚŽŶŶĂƚĞƵƌƐ�ĚĞ�
ŵĂƐƐŝĨ�
ϵ�WƌĠĨĞƚƐ�ĐŽŽƌĚŽŶŶĂƚĞƵƌƐ�ĚĞ�
ďĂƐƐŝŶ�ůĂŝƚŝĞƌ�

WƌĠĨĞƚ�ĚĞ�ƌĠŐŝŽŶ� � WƌĠĨĞƚ�ĚĞ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ� ^ŽƵƐͲƉƌĠĨĞƚ�

^ĠĐƵƌŝƚĠ�;'ĞŶĚĂƌŵĞƌŝĞͿ� ϲ�ĠƚĂƚͲŵĂũŽƌƐ�;�DͿ�ZĠŐŝŽŶ�
ĚĞ�ǌŽŶĞ�

�D�ZĠŐŝŽŶ� � �D�'ƌŽƵƉĞŵĞŶƚ� 'ƉĞ�ĚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚĞŵĞŶƚ�;'��
ǀĞƌƐ�ůĞƐ�ĐŽŵƉĂŐŶŝĞƐ�Ğƚ�
ďƌŝŐĂĚĞƐͿ�

^ĠĐƵƌŝƚĠ�;WŽůŝĐĞͿ� ϲ����Z^ͬϳ��ĠůĠŐĂƚŝŽŶƐ��Z^�
ϲ���W�&�
ϲ���^W�
ϴ��/W:�
ϲ��/Z&�;ƌĞĐƌƵƚĞŵĞŶƚ͕�
ĨŽƌŵĂƚŝŽŶͿ�

�
�
�ZW:ͬ^ZW:�

��W�&� ��W�&�
��^W�
�
�ŶƚĞŶŶĞ�W:ͬ��^W�;^�ͬ�^hͿ�

�ŝƌĐŽŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�
ƉƵďůŝƋƵĞ�;�^WͿ�ĚĞ�ůĂ���^W�
�

:ƵƐƚŝĐĞ� � � � � �
WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ũƵĚŝĐŝĂŝƌĞ�ĚĞ�
ůĂ�ũĞƵŶĞƐƐĞ�

ϵ��/ZW::� � ϰϵ��dW::� � �

�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�
ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ�

ϵ��/^W� � � � �

^ŽƵƌĐĞ�͗�ƌĠƐƵůƚĂƚ�ĚĞ�ů͛ĞŶƋƵġƚĞ�ĐŽŶĚƵŝƚĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĞŶ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϭϰ͘�
� �



�

ϵϰ�

�yW�Zd/^��WKhZ�>���KDWd���͛hE��hdZ��E/s��h��d����<ͲK&&/���;D�d/�ZͿ�WKhZ�>���KDWd���͛hE��hdZ��E/s��h�
�

�ŽŵĂŝŶĞƐ� �ŽŶĞƐ�ŽƵ�ŝŶƚĞƌƌĠŐŝŽŶƐ� ZĠŐŝŽŶƐ� /ŶƚĞƌͲ
ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ� �ĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ� /ŶĨƌĂͲ

ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ�
�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕�ĂůŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͕�
ĨŽƌġƚ�

� �ŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ƌĂƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞƐ�
���͗�ĂŐĞŶƚƐ�ĂĨĨĞĐƚĠƐ�ĞŶ��Z��&�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�
ĚŽŵĂŝŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂŶƚĠ�ĂŶŝŵĂůĞ�Ğƚ�
ǀĠŐĠƚĂůĞ�;^Z�>Ϳ�Ğƚ�ƐƚĂƚŝƐƚŝƋƵĞƐ�;^Z/^�Ϳ�
�ǆƉĞƌƚƐ�ŶĂƚŝŽŶĂƵǆ�;ĂĨĨĞĐƚĠƐ�ĞŶ��Z��&Ϳ�

� ��;�^ͿWW�
�ǆƉĞƌƚƐ�ŶĂƚŝŽŶĂƵǆ�;Ğǆ͘�͗�
ĂďĂƚƚŽŝƌƐͿ�ĂĨĨĞĐƚĠƐ�ĞŶ���;�^ͿWW�
Ğƚ�ďĂĐŬ�ŽĨĨŝĐĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�
ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶƐ�ĚĠĐĞŶƚƌĂůŝƐĠĞƐ�ĞŶ�
ĂďĂƚƚŽŝƌ͘�

�

KĨĨŝĐĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĚĞƐ�
ĨŽƌġƚƐ�

�ŐĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĂŐĞŶĐĞƐ�Ğƚ�
ƵŶŝƚĠƐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞƐ�

� � � �

�ŽŚĠƐŝŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ� � �Z:^�^�͗�ĂƉƉƵŝ�ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝƋƵĞ�ĂƵǆ�
���^;WWͿ�

� ���^;WWͿ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞ�ůĂ�
�Z:^�^�

�

:ĞƵŶĞƐƐĞ�Ğƚ�ƐƉŽƌƚ� � �Z:^�^�͗�ĂƉƉƵŝ�ĂƵǆ����^;WWͿ�ƉŽƵƌ�
ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�;ĐŽŶƚƌƀůĞ�
ͬ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚͿ�

� ���^;WWͿ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞ�ůĂ�
�Z:^�^�

�

^ĂŶƚĠ� �ĞůůƵůĞƐ�Ě͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�
ĠƉŝĚĠŵŝŽůŽŐŝƋƵĞ�

� � �d��Z^�ƌĠĨĠƌĞŶƚĞƐ�ůĞ�ĐĂƐ�
ĠĐŚĠĂŶƚ�

�

�ĐŽŶŽŵŝĞ͕�ĨŝŶĂŶĐĞƐ͕�ƚƌĂǀĂŝů͕�
ĞŵƉůŽŝ�

� � � � �

�ŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ͕�
ĐŽŶĐƵƌƌĞŶĐĞ͕�
ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ͕�ƚƌĂǀĂŝů͕�
ĞŵƉůŽŝ�

� hZ��ŝƌĞĐĐƚĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞƐ�hd�Ğƚ�
��;�^ͿWW�

� � �

WƀůĞ�ĞŵƉůŽŝ� � �Z�WƀůĞ�ĞŵƉůŽŝ�;ũƵƌŝĚŝƋƵĞ͕�ŽĨĨƌĞ�ĚĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�͖�ŐĞƐƚŝŽŶ�ĨŝŶĂŶĐŝğƌĞ�͖�Z,͕�ͬ͘͘͘�
ƉůĂƚĞͲĨŽƌŵĞ�ƚĠůĠƉŚŽŶŝƋƵĞ͖�ƉůĂƚĞͲĨŽƌŵĞ�
ĨŽƌŵĂƚŝŽŶͿ�

� �d�WƀůĞ�ĞŵƉůŽŝ�͗�ĂƉƉƵŝ�
ƌĞƐƐŽƵƌĐĞ�ŵĠƚŝĞƌ�

�

&ŝŶĂŶĐĞƐ�ƉƵďůŝƋƵĞƐ� WůĂƚĞƐͲĨŽƌŵĞƐ�ƐƵƉƌĂĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂůĞƐ�
;W/���͖�ůŝĂŝƐŽŶ�ƌĞĐŽƵǀƌĞŵĞŶƚ�͖�ůŝĂŝƐŽŶ�
ƌĠŵƵŶĠƌĂƚŝŽŶ�͖�ĐĂƌƚŽŐƌĂƉŚŝĞ�ĚĞƐ�
ĂƐƐŝŐŶĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ĚĠƉĞŶƐĞƐ�͖�ĐĞŶƚƌĞƐ�ĚĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ďĂŶĐĂŝƌĞ͕�ĚĞ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�
ĐŚğƋƵĞƐ͕�Ě͛ĞŶĐĂŝƐƐĞŵĞŶƚͿ�

^ĞƌǀŝĐĞƐ�ĨĂĐƚƵƌŝĞƌƐ� � ϭϭ�ƉƀůĞƐ�ŶĂƚŝŽŶĂƵǆ�ĚĞ�ƐŽƵƚŝĞŶ�
ĂƵǆ�ƌĠƐĞĂƵǆ�;WE^ZͿ�ƐŝƚƵĠƐ�ĚĂŶƐ�
ϭϭ���&ŝW�

�

�ŽƵĂŶĞƐ�Ğƚ�ĚƌŽŝƚƐ�
ŝŶĚŝƌĞĐƚƐ�

�/�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞƐ��Z�;ŝŵŵŽďŝůŝĞƌ͕�
ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ͕�ŵĂƌĐŚĠƐͿ͘��ĠƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ�
ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ŽƵ�ĂƉƉƵŝ�ĚĞ�ƌĞůĂŝƐ�ůŽĐĂƵǆ͘�
�/�;ƐƵŝǀŝ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĚĞƐ��ZͿ�

�Z�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ�
ƚĞƌƌĂŝŶ�;ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͕�ĐŽŶƚĞŶƚŝĞƵǆ�Ğƚ�
ƋƵĂůŝƚĠ�ƉƌŽĐĠĚƵƌĞƐ�ĐŽŶƚĞŶƚŝĞƵƐĞƐ�ƉĂƌ�
Ğǆ͘Ϳ�

� � �

�ƵůƚƵƌĞ� � �Z���;ƉŽƵƌ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚͿ� � ^d�W�;ƉŽƵƌ�ƌĠŐŝŽŶͿ� �



�

ϵϱ�

�ŽŵĂŝŶĞƐ� �ŽŶĞƐ�ŽƵ�ŝŶƚĞƌƌĠŐŝŽŶƐ� ZĠŐŝŽŶƐ� /ŶƚĞƌͲ
ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ� �ĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ� /ŶĨƌĂͲ

ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ�
�ĐŽůŽŐŝĞ͕���͕�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͕�
ůŽŐĞŵĞŶƚ�

ϲ��Z��>�ĚĞ�ǌŽŶĞ�
ϲ��/Z�;ǌŽŶĞ�ĚĞ�ĚĠĨĞŶƐĞͬ�Z/�ZͿ�
�/ZD�;ƉŽƵƌ�ůĞ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞƐ���dDͿ�

�Z��>�;ĂǀĞĐ�ŽƵ�ƐĂŶƐ�ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚ͕�
ƉŽƵƌ�ůĞ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞƐ�hd��Z��>�Ğƚ�ĚĞƐ�
��d;DͿͿ�

�/Z�
�Z��>�

�Z��>�;ƉŽƵƌ�ůĞƐ�hd��Z��>�Ğƚ�
ůĞƐ���d;DͿͿ�
�/ZD�;ƉŽƵƌ�ůĞƐ���dDͿ��
�/Z�;ƉŽƵƌ�ůĞ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚƵ�
ƉƌĠĨĞƚͬƉŽůŝĐĞͿ�

��d;DͿ�

/ŶƚĠƌŝĞƵƌ� � � � � �
WƌĠĨĞĐƚƵƌĞƐ� � ^'�Z�͗�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ�ďƵĚŐĠƚĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ�

ĐĞƌƚĂŝŶƐ��KW�
WƌĠĨĞĐƚƵƌĞ�ĚĞ�ƌĠŐŝŽŶ�͗�ƉůĂƚĞͲĨŽƌŵĞ�
ƌĠŐŝŽŶĂůĞ�ĚĞ�ŶĂƚƵƌĂůŝƐĂƚŝŽŶ�;ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�
ĚĞƐ�ĚŽƐƐŝĞƌƐ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞƐ�
ƉƌĠĨĞƚƐ�ĚĞ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚͿ�

� WƌĠĨĞĐƚƵƌĞ�͗�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ĚĞ�ůĠŐĂůŝƚĠ�
ƉŽƵƌ�ůĞ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞƐ�ƐŽƵƐͲ
ƉƌĠĨĞƚƐ�Ě͛ĂƌƌŽŶĚŝƐƐĞŵĞŶƚ�
WƌĠĨĞĐƚƵƌĞ�͗�WůĂƚĞƐͲĨŽƌŵĞƐ�
Ě͛ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĚĞŵĂŶĚĞƐ�ĚĞ�
ƉĂƐƐĞƉŽƌƚƐ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞƐ�
ĂƵƚƌĞƐ�ƉƌĠĨĞĐƚƵƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠŐŝŽŶ͘�

�

^ĠĐƵƌŝƚĠ�;'ĞŶĚĂƌŵĞƌŝĞͿ� �ŽŶĞ�Ğƚ�ƌĠŐŝŽŶ�'E�;�ƵƌĞĂƵ�ĚĞ�ůĂ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŚĠƌĞŶĐĞ�
ŽƉĠƌĂƚŝŽŶŶĞůůĞ͕�ƐĞĐƚŝŽŶ�ĚƵ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�Ğƚ�ĚƵ�
ĐŽŶƐĞŝů�ďƵĚŐĠƚĂŝƌĞ͕�����KD�
�ƵƌĞĂƵ�ƉŽůŝĐĞ�ũƵĚŝĐŝĂŝƌĞ͕�ĐŽŶƐĞŝůůĞƌ�
ƌĠƐĞƌǀĞ�ƌĠŐŝŽŶĂů͕�����KD͕�^^^dͿ�

ZĠŐŝŽŶ�'E�;^ĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĂůǇƐĞ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞ͕�
ĐŽŶƐĞŝůůĞƌ�ƌĠƐĞƌǀĞ�ƌĠŐŝŽŶĂů͕�����KD͕�
^^^dͿ�

� 'ƌŽƵƉĞŵĞŶƚ�'E�;��Z/:͕��KZ'͕�
^^/�Ϳ�

�

^ĠĐƵƌŝƚĠ�;WŽůŝĐĞͿ� ���Z^�
��W�&�
��^W�
�/W:�

�
�
�
�ZW:ͬ^ZW:�

� � �

:ƵƐƚŝĐĞ� � � � � �
WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ũƵĚŝĐŝĂŝƌĞ�ĚĞ�
ůĂ�ũĞƵŶĞƐƐĞ�

�/ZW::�ƉŽƵƌ��dW::�;ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ�ƐƵƌ�
ƉůĂĐĞ�ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ͕�
ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶͬĂŶŝŵĂƚŝŽŶͿ�

� � �dW::�;ƉŝůŽƚĂŐĞ͕�ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚƐ�
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶŶĞůƐ�

�

�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�
ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ�

�/^W�;ƉŽƵƌ�ůĞ�ĐŽŵƉƚĞ�Ě͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�Ğƚ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞƐ�Ě͛ŝŶƐĞƌƚŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�
ƉƌŽďĂƚŝŽŶͿ�

� � � �

^ŽƵƌĐĞ�͗�ƌĠƐƵůƚĂƚ�ĚĞ�ů͛ĞŶƋƵġƚĞ�ĐŽŶĚƵŝƚĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĞŶ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϭϰ͘�
� �



�

ϵϲ�

&KE�d/KE^�^hWWKZd�;Z,͕��h�'�d͕�^/͕�/DDK�/>/�ZͿ�
�

�ŽŵĂŝŶĞƐ� �ŽŶĞƐ�ŽƵ�ŝŶƚĞƌƌĠŐŝŽŶƐ� ZĠŐŝŽŶƐ� /ŶƚĞƌͲ
ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ� �ĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ� /ŶĨƌĂͲ

ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ�
�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕�ĂůŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͕�
ĨŽƌġƚ�

�ŽŶƐĞŝůůĞƌƐ�ũƵƌŝĚŝƋƵĞƐ�ŝŶƚĞƌƌĠŐŝŽŶĂƵǆ� �Z��&ͬ^'�;�KWͲZ,�ŐĞƐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�
ŵŽǇĞŶƐ�Ě͛ĂũƵƐƚĞŵĞŶƚ�ǀĂĐĂƚĂŝƌĞƐ�Ğƚ�
ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĞůƐͿ�

� ��d;DͿ�Ğƚ���;�^ͿWW�͗�ŐĞƐƚŝŽŶ�
ĚĞ�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ�Z,�

�

KĨĨŝĐĞ�ŶĂƚŝŽŶĂůĞ�ĚĞƐ�
ĨŽƌġƚƐ�

�ĠůĠŐĂƚŝŽŶƐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞƐ�;Z,͕�ďƵĚŐĞƚͿ�
ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĂŐĞŶĐĞƐ�

� � � �

�ŽŚĠƐŝŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ� � �Z:^�^�͗�'ĞƐƚŝŽŶ�Z,�;ϭϮϰͿ͘��ƌĠĚŝƚƐ�ĚĞƐ�
�KW�ϭϬϰ͕�ϭϬϲ͕�ϭϮϰ͕�ϭϱϳ͕�ϭϳϳ�Ğƚ�ϯϬϰ�

� ���^;WWͿ�͗�'ĞƐƚŝŽŶ�Z,�ĚĞ�
ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ�ĚĞƐ�ĂŐĞŶƚƐ�;ůŝŵŝƚĠĞͿ͘�
'ĞƐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĐƌĠĚŝƚƐ�ĚĠůĠŐƵĠƐ�
ƉĂƌ�ůĂ��Z:^�^͘�

�

:ĞƵŶĞƐƐĞ�Ğƚ�ƐƉŽƌƚ� � �Z:^�^�͗�'ĞƐƚŝŽŶ�Z,�;ϭϮϰͿ͘��ƌĠĚŝƚƐ�ĚƵ�
�E�^�Ğƚ�ĚĞƐ��KW�ϭϲϯ�Ğƚ�Ϯϭϵ�

� ���^;WWͿ�͗�'ĞƐƚŝŽŶ�Z,�ĚĞ�
ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ�ĚĞƐ�ĂŐĞŶƚƐ�;ůŝŵŝƚĠĞͿ͘�
'ĞƐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĐƌĠĚŝƚƐ�ĚĠůĠŐƵĠƐ�
ƉĂƌ�ůĂ��Z:^�^͘�

�

^ĂŶƚĠ� � �Z^� � � �
�ĐŽŶŽŵŝĞ͕�ĨŝŶĂŶĐĞƐ͕�ƚƌĂǀĂŝů͕�
ĞŵƉůŽŝ�

� � � � �

�ŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ͕�
ĐŽŶĐƵƌƌĞŶĐĞ͕�
ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ͕�ƚƌĂǀĂŝů͕�
ĞŵƉůŽŝ�

� hZ��ŝƌĞĐĐƚĞ�ƉŽƵƌ�^/�
hZ��ŝƌĞĐĐƚĞ�;Z,͕�ďƵĚŐĞƚ͕�ĐŽŵƉƚĂͿ�ƉŽƵƌ�
ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ƌĠŐŝŽŶƐ�

� hd��ŝƌĞĐĐƚĞ�ƉŽƵƌ�Z,͕�ďƵĚŐĞƚ͕�
ĐŽŵƉƚĂ�ƉŽƵƌ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ƌĠŐŝŽŶƐ�

�

WƀůĞ�ĞŵƉůŽŝ� � �Z�WƀůĞ�ĞŵƉůŽŝ�;ŵĂŝƐ�^/�ŶĂƚŝŽŶĂůͿ� � � �
&ŝŶĂŶĐĞƐ�ƉƵďůŝƋƵĞƐ� ϵ��/^/�;ŝŶĨŽƌŵĂƚŝƋƵĞͿ� �ĞŶƚƌĞ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉĂƌƚĂŐĠƐ� � � �
�ŽƵĂŶĞƐ�Ğƚ�ĚƌŽŝƚƐ�
ŝŶĚŝƌĞĐƚƐ�

�/�
�ĞŶƚƌĞ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉĂƌƚĂŐĠ�Z,�

ZĞůĂŝ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ��Z�;ƚĞĐŚŶŝĐŝĞŶƐ�^/�ƉĂƌ�
Ğǆ͘Ϳ�

� � �

�ƵůƚƵƌĞ� � �Z��� � � �
�ĐŽůŽŐŝĞ͕���͕�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͕�
ůŽŐĞŵĞŶƚ�

ϰ��Z��>�;ƉŽƵƌ�ůĞ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞƐ��/ZDͿ� �Z��>� �Z��>�;ƉŽƵƌ�ůĞ�
ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞƐ��/Z�
Ğƚ�ĚĞƐ�hd�
�Z��>�
ŝŶƚĞƌĚĠƉĂƌƚĞŵĞ
ŶƚĂůĞƐͿ�

�Z��>�;ƉŽƵƌ�ůĞ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞƐ�hd�
�Z��>�Ğƚ�ĚĞƐ���d;DͿͿ�

�

/ŶƚĠƌŝĞƵƌ� � � � � �
WƌĠĨĞĐƚƵƌĞƐ� ^'�D/�;ƉĂŝĞ�ƉŽůŝĐĞ�Ğƚ�ƉƌĠĨĞĐƚƵƌĞƐ͕�

ůŽŐŝƐƚŝƋƵĞ�ƉŽůŝĐĞ�Ğƚ�ŐĞŶĚĂƌŵĞƌŝĞͿ�
WƌĠĨĞĐƚƵƌĞ�ĚĞ�ƌĠŐŝŽŶ�;Z�KW͕�ŐĞƐƚŝŽŶ�
Z,Ϳ͕�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂĐŚĂƚ�ĂƵ�^'�Z�

� WƌĠĨĞĐƚƵƌĞ�ĚĞ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ�
;ŐĞƐƚŝŽŶ�Z,�ĚĞ�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ͕�^/��
ŝŶƚĞƌŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞů�ĂǀĞĐ���/Ϳ�

�



�

ϵϳ�

�ŽŵĂŝŶĞƐ� �ŽŶĞƐ�ŽƵ�ŝŶƚĞƌƌĠŐŝŽŶƐ� ZĠŐŝŽŶƐ� /ŶƚĞƌͲ
ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ� �ĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ� /ŶĨƌĂͲ

ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ�
^ĠĐƵƌŝƚĠ�;'ĞŶĚĂƌŵĞƌŝĞͿ� ^'�D/�

�ŽŶĞ�'E�;�ŝǀŝƐŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ĂƉƉƵŝ�
ŽƉĠƌĂƚŝŽŶŶĞůͿ�

ZĠŐŝŽŶ�'E� � 'ƌŽƵƉĞŵĞŶƚ�'E�;'^Z,͕�^�/͕�
^�W͕�^>K'Ϳ�

�

^ĠĐƵƌŝƚĠ�;WŽůŝĐĞͿ� ^'�D/�
�/Z&�;ƌĞĐƌƵƚĞŵĞŶƚ͕�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶͿ�

� � � �

:ƵƐƚŝĐĞ� � � � � �
WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ũƵĚŝĐŝĂŝƌĞ�ĚĞ�
ůĂ�ũĞƵŶĞƐƐĞ�

�/ZW::�;Z�KW͕�'Z,͕�ƉĂŝĞ͕�ŝŵŵŽďŝůŝĞƌ͕�^/͕�
ĐŽŶƚƌƀůĞ�ĚĞ�ŐĞƐƚŝŽŶͿ�
ϵ�WůĂƚĞƐͲĨŽƌŵĞƐ�ŝŶƚĞƌƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ�;W&/Ϳ�ƐƵƌ�
ůĞ�ŵġŵĞ�ƌĞƐƐŽƌƚ�ŐĠŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�ƋƵĞ�
�/ZW::�Ğƚ��/^W͕�ƌĂƚƚĂĐŚĠĞƐ�ĂƵ�^'�ĚƵ�
ŵŝŶŝƐƚğƌĞ͘�

� �ĞůůƵůĞ�Ě͛ĂƉƉƵŝ�
ĞŶ��dW::�

� �

�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�
ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ�

�/^W�
ϵ�WůĂƚĞƐͲĨŽƌŵĞƐ�ŝŶƚĞƌƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ�;W&/Ϳ�ƐƵƌ�
ůĞ�ŵġŵĞ�ƌĞƐƐŽƌƚ�ŐĠŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�ƋƵĞ�
�/ZW::�Ğƚ��/^W͕�ƌĂƚƚĂĐŚĠĞƐ�ĂƵ�^'�ĚƵ�
ŵŝŶŝƐƚğƌĞ͘�

� � � �

^ŽƵƌĐĞ�͗�ƌĠƐƵůƚĂƚ�ĚĞ�ů͛ĞŶƋƵġƚĞ�ĐŽŶĚƵŝƚĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĞŶ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϭϰ͘�
� �



�

ϵϴ�

^�Zs/��^�Z�E�h^��h�Wh�>/��;W�Zd/�h>/�Z^Ϳ�
�

�ŽŵĂŝŶĞƐ� �ŽŶĞƐ�ŽƵ�ŝŶƚĞƌƌĠŐŝŽŶƐ� ZĠŐŝŽŶƐ� /ŶƚĞƌͲĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ� �ĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ� /ŶĨƌĂͲĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ�

�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕�ĂůŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͕�
ĨŽƌġƚ�

� �Z��&�͗�ƉŽůŝĐĞ�Ğƚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĞƐƉğĐĞƐ�
ĂŶŝŵĂůĞƐ�ƉƌŽƚĠŐĠĞƐ�

� ��;�^ͿWW�͗�ƉŽůŝĐĞ�Ğƚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ͕�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĂŶŝŵĂůĞ�Ǉ�ĐŽŵƉƌŝƐ�
ĂŶŝŵĂƵǆ�ĚĞ�ĐŽŵƉĂŐŶŝĞ�

�

KĨĨŝĐĞ�ŶĂƚŝŽŶĂůĞ�ĚĞƐ�
ĨŽƌġƚƐ�

�ĠůĠŐĂƚŝŽŶƐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞƐ� � �ŐĞŶĐĞƐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞƐ� � �

�ŽŚĠƐŝŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ� � �Z:^�^� � ���^;WWͿ� �
:ĞƵŶĞƐƐĞ�Ğƚ�ƐƉŽƌƚ� � �Z:^�^�͗�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ũƵƌǇƐ͕�

s��͕�ƐƵŝǀŝ�ƐŽĐŝŽ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�ĚĞƐ�ƐƉŽƌƚŝĨƐ�ĚĞ�
ŚĂƵƚ�ŶŝǀĞĂƵ͕�ƉƌŽũĞƚƐ�
�Z�^Dh^н�

� ���^;WWͿ�͗���&�͕�ĚĠĐůĂƌĂƚŝŽŶ�
ĚĞƐ�ĠĚƵĐĂƚĞƵƌƐ�ƐƉŽƌƚŝĨƐ�

�

^ĂŶƚĠ� � �Z^�;ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĨ͘�ĚĞ�
ƐĂŶƚĠͿ�

� �d��Z^�;ƐŽŝŶƐ�ƐĂŶƐ�
ĐŽŶƐĞŶƚĞŵĞŶƚ͙Ϳ�

�

�ĐŽŶŽŵŝĞ͕�ĨŝŶĂŶĐĞƐ͕�ƚƌĂǀĂŝů͕�
ĞŵƉůŽŝ�

� � � � �

�ŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ͕�
ĐŽŶĐƵƌƌĞŶĐĞ͕�
ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ͕�ƚƌĂǀĂŝů͕�
ĞŵƉůŽŝ�

� � � hd��ŝƌĞĐĐƚĞ�
��;�^ͿWW�

�

WƀůĞ�ĞŵƉůŽŝ� � �Z�WƀůĞ�ĞŵƉůŽŝ� � � �ŐĞŶĐĞ�ůŽĐĂůĞ�WƀůĞ�ĞŵƉůŽŝ�
&ŝŶĂŶĐĞƐ�ƉƵďůŝƋƵĞƐ� ^Z��

WƀůĞƐ�ĚĞ�ŐĞƐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�
ĐŽŶƐŝŐŶĂƚŝŽŶƐ�
�ĞŶƚƌĞ�ĚĞ�ŐĞƐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�
ƌĞƚƌĂŝƚĞƐ�
�ĞŶƚƌĞƐ�ƉƌĠůğǀĞŵĞŶƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
�ĞŶƚƌĞ�ŝŵƉƀƚƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�

� � � 'ƵŝĐŚĞƚ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ�

�ŽƵĂŶĞƐ�Ğƚ�ĚƌŽŝƚƐ�
ŝŶĚŝƌĞĐƚƐ�

^ĞƌǀŝĐĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�/�^�;/ŶĨŽ�
�ŽƵĂŶĞ�^ĞƌǀŝĐĞͿ�ƉŽƵƌ�ůĞ�
ƌĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ă�ů͛ƵƐĂŐĞƌ�

� � � �ƵƌĞĂƵǆ�ĚĞƐ�ĚŽƵĂŶĞƐ͕�
ƌĞĐĞƚƚĞƐ�ůŽĐĂůĞƐ͕�ĐĞŶƚƌĞƐ�ĚĞ�
ǀŝƚŝĐƵůƚƵƌĞƐ͘�

�ƵůƚƵƌĞ� � �Z��� � ^d�W� �
�ĐŽůŽŐŝĞ͕���͕�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͕�
ůŽŐĞŵĞŶƚ�

�/ZD� �Z��>� �/Z�� ��d;DͿ�
hd��Z��>�

�

/ŶƚĠƌŝĞƵƌ� � � � � �



�

ϵϵ�

�ŽŵĂŝŶĞƐ� �ŽŶĞƐ�ŽƵ�ŝŶƚĞƌƌĠŐŝŽŶƐ� ZĠŐŝŽŶƐ� /ŶƚĞƌͲĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ� �ĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ� /ŶĨƌĂͲĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ�

WƌĠĨĞĐƚƵƌĞƐ� � � � WƌĠĨĞƚ�ĚĞ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ�
;ŽƌĚƌĞ�ƉƵďůŝĐ͕�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĐŝǀŝůĞ͕�
ƚŝƚƌĞƐͿ�

^ŽƵƐͲƉƌĠĨĞƚ�;ŽƌĚƌĞ�ƉƵďůŝĐͿ�

^ĠĐƵƌŝƚĠ�;'ĞŶĚĂƌŵĞƌŝĞͿ� � � � � '��ĐŽŵƉĂŐŶŝĞ͕�ďƌŝŐĂĚĞ�
^ĠĐƵƌŝƚĠ�;WŽůŝĐĞͿ� � � � ��W�&�

��^W�
�
�^W�

:ƵƐƚŝĐĞ� � � � � �
WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ũƵĚŝĐŝĂŝƌĞ�ĚĞ�
ůĂ�ũĞƵŶĞƐƐĞ�

�/ZW::�;�ŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�
ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚĞƐ�ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ�
ĚĞ�ũƵƐƚŝĐĞͿ�

� �dW::�;�ŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�
ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�
ƈƵǀƌĞ�ĚĞƐ�ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ�ĚĞ�
ũƵƐƚŝĐĞͿ�

� �ƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�Ğƚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�
ŚĂďŝůŝƚĠĞƐ�ĚĞ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�
ĚĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�;ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�
ĚĞƐ�ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ�ĚĞ�ũƵƐƚŝĐĞͿ�

�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�
ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ�

�/^W� � � ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�Ğƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞƐ�

ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�Ğƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞƐ�

^ŽƵƌĐĞ�͗�ƌĠƐƵůƚĂƚ�ĚĞ�ů͛ĞŶƋƵġƚĞ�ĐŽŶĚƵŝƚĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĞŶ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϭϰ͘�
� �



�

ϭϬϬ�

^�Zs/��^�Z�E�h^��h�Wh�>/��;�EdZ�WZ/^�^͕��K>>��d/s/d�^͕��^^K�/�d/KE^͙�͗��'Z�D�Ed^͕�&/E�E��D�Ed͕��E/D�d/KE����WZK:�d^͙Ϳ�
�

�ŽŵĂŝŶĞƐ� �ŽŶĞƐ�ŽƵ�
ŝŶƚĞƌƌĠŐŝŽŶƐ� ZĠŐŝŽŶƐ� /ŶƚĞƌͲ

ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ� �ĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ� /ŶĨƌĂͲĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ�

�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕�ĂůŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͕�
ĨŽƌġƚ�

� �Z��&��
�Z��&ͬ^Z�>��

� ��d;DͿ�͗�'ĞƐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĂŝĚĞƐ�W���
��;�^ͿWW͗�/ŶƐƉĞĐƚŝŽŶƐ͕��ŐƌĠŵĞŶƚƐ�
ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ͕��ĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ��ĞƌƚŝĨŝĐĂƚƐ�
ĞǆƉŽƌƚ�

^ĞƌǀŝĐĞƐ���;�^ͿWW�ůŽĐĂůŝƐĠƐ�ŝŶ�ƐŝƚƵ�
;ĂďĂƚƚŽŝƌƐ�Ğƚ�ƉŽƐƚĞƐ�ĂƵǆ�&ƌŽŶƚŝğƌĞƐ�
ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞƐͿ�

KĨĨŝĐĞ�ŶĂƚŝŽŶĂůĞ�ĚĞƐ�
ĨŽƌġƚƐ�

�ĠůĠŐĂƚŝŽŶƐ�
ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞƐ�

�ĠůĠŐĂƚŝŽŶƐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞƐ� �ŐĞŶĐĞƐ�
ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞƐ�

� �

�ŽŚĠƐŝŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ� � �Z:^�^� � ���^;WWͿ� �
:ĞƵŶĞƐƐĞ�Ğƚ�ƐƉŽƌƚ� � �Z:^�^�͗�ƐĐŚĠŵĂ�ƌĠŐŝŽŶĂů�ĚĞ�

ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƐƉŽƌƚ͕�ƌĠƐĞĂƵ�
ĚĞƐ�ĐŽŶƐĞŝůůĞƌƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�
ƐƉŽƌƚŝĨƐ͕�ŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�
ŽƌŐĂŶŝƐŵĞƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�

� ���^;WWͿ�͗�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�
ĐŽŵŵƵŶĞƐ�Ğƚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�
ƉƌŽũĞƚƐ�ĠĚƵĐĂƚŝĨƐ�ĚĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ͕�
ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝǀĞ͕�͙�

�

^ĂŶƚĠ� � �Z^� � �d��Z^�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ǀĂƌŝĂďůĞ� �
�ĐŽŶŽŵŝĞ͕�ĨŝŶĂŶĐĞƐ͕�ƚƌĂǀĂŝů͕�
ĞŵƉůŽŝ�

� � � � �

�ŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ͕�
ĐŽŶĐƵƌƌĞŶĐĞ͕�
ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ͕�ƚƌĂǀĂŝů͕�
ĞŵƉůŽŝ�

� hZ��ŝƌĞĐĐƚĞ�;ƉƀůĞƐ�d�͖�ϯ��Ğƚ��Ϳ�
ĚŽŶƚ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�;ƉƀůĞƐ�d͕���Ğƚ�ϯ�Ϳ�

� hd��ŝƌĞĐĐƚĞ�Ğƚ���;�^ͿWW�;ĚŽŶƚ�ĐŽŶƚƌƀůĞƐͿ� �

WƀůĞ�ĞŵƉůŽŝ� � �Z�WƀůĞ�ĞŵƉůŽŝ� � �d�WƀůĞ�ĞŵƉůŽŝ� �ŐĞŶĐĞ�ůŽĐĂůĞ�WƀůĞ�ĞŵƉůŽŝ�
&ŝŶĂŶĐĞƐ�ƉƵďůŝƋƵĞƐ� � � � ��&ŝW�;'ĞƐƚŝŽŶ�ĚĞƐ��&d͕��ĐƚŝǀŝƚĠ�ĚĞ�

ƉƌĠƉŽƐĠ����Ϳ�
'ƵŝĐŚĞƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�
ŐƵŝĐŚĞƚ�^W>�

�ŽƵĂŶĞƐ�Ğƚ�ĚƌŽŝƚƐ�
ŝŶĚŝƌĞĐƚƐ�

� �Z�;ĐŽŶƐĞŝů͕�ĂƵĚŝƚͿ� � � �ƵƌĞĂƵǆ�ĚĞƐ��ŽƵĂŶĞƐ͕�ƌĞĐĞƚƚĞƐ�
ůŽĐĂůĞƐ͕�ĐĞŶƚƌĞƐ�ĚĞ�ǀŝƚŝĐƵůƚƵƌĞͿ�

�ƵůƚƵƌĞ� � �Z��� � � �
�ĐŽůŽŐŝĞ͕���͕�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͕�
ůŽŐĞŵĞŶƚ�

�/ZD� �Z��>� �/Z� ��d;DͿ�
�Z��>�
hd��Z��>�

�

/ŶƚĠƌŝĞƵƌ� � � � � �
WƌĠĨĞĐƚƵƌĞƐ� � WƌĠĨĞƚ�ĚĞ�ƌĠŐŝŽŶ�;ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐͿ� � WƌĠĨĞĐƚƵƌĞ�ĚĞ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ�;ŐƵŝĐŚĞƚ�

ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�Ğƚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐͿ�
^ŽƵƐͲƉƌĠĨĞƚ�;ĐŽůůĞĐƚŝǀŝƚĠƐ�ůŽĐĂůĞƐͿ�

^ĠĐƵƌŝƚĠ�;'ĞŶĚĂƌŵĞƌŝĞͿ� � � � � '��ĐŽŵƉĂŐŶŝĞ͕�ďƌŝŐĂĚĞ�
^ĠĐƵƌŝƚĠ�;WŽůŝĐĞͿ� �/W:�;ĐŽƵƌƐĞƐ�Ğƚ�

ũĞƵǆͿ�
�

� � ��^W� �^W�



�

ϭϬϭ�

�ŽŵĂŝŶĞƐ� �ŽŶĞƐ�ŽƵ�
ŝŶƚĞƌƌĠŐŝŽŶƐ� ZĠŐŝŽŶƐ� /ŶƚĞƌͲ

ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ� �ĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ� /ŶĨƌĂͲĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ�

:ƵƐƚŝĐĞ� � � � � �
WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ũƵĚŝĐŝĂŝƌĞ�ĚĞ�
ůĂ�ũĞƵŶĞƐƐĞ�

�/ZW::�;ƉŝůŽƚĂŐĞ�
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶŶĞů͕�
ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶͿ�

� �dW::�;ƉŝůŽƚĂŐĞ�
ŵĠƚŝĞƌ�Ğƚ�
ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�
ĚĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐͿ�

� �ƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�Ğƚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�
ŚĂďŝůŝƚĠĞƐ�ĚĞ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞƐ�
ũĞƵŶĞƐ�

�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�
ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ�

�/^W� � � ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�Ğƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞƐ� ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�Ğƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞƐ�

^ŽƵƌĐĞ�͗�ƌĠƐƵůƚĂƚ�ĚĞ�ů͛ĞŶƋƵġƚĞ�ĐŽŶĚƵŝƚĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĞŶ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϭϰ͘�
� �



�

ϭϬϮ�

�s�>h�d/KE͕��KEdZK>���͛KZ'�E/^D�^��yd�ZE�^���>͛��D/E/^dZ�d/KE�
�

�ŽŵĂŝŶĞƐ� �ŽŶĞƐ�ŽƵ�ŝŶƚĞƌƌĠŐŝŽŶƐ� ZĠŐŝŽŶƐ� /ŶƚĞƌͲ
ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ� �ĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ� /ŶĨƌĂͲ

ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ�
�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕�ĂůŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͕�
ĨŽƌġƚ�

� �Z��&�͗�ƚƵƚĞůůĞ�ĞƚͬŽƵ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�
;�Z�͕�^�&�Z͕��ZW&͕�
Ks^ͬ&Z��KE͕����ZͿ�

� ��d;DͿ�Ğƚ���;�^ͿWW�͗�ƚƵƚĞůůĞ�ĞƚͬŽƵ�
ĐŽŶƚƌƀůĞ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�Ě͛ŽƌŐĂŶŝƐŵĞƐ�
ĚĠůĠŐĂƚĂŝƌĞƐ�;��͕����͕�Ks^ͬ'�^Ϳ�

�

KĨĨŝĐĞ�ŶĂƚŝŽŶĂůĞ�ĚĞƐ�
ĨŽƌġƚƐ�

� � � � �

�ŽŚĠƐŝŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ� � �Z:^�^�͗�/ŶƐƉĞĐƚŝŽŶͲĐŽŶƚƌƀůĞͲ
ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�
ĚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�

� ���^;WWͿ�͗�/ŶƐƉĞĐƚŝŽŶͲĐŽŶƚƌƀůĞͲ
ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƐƵƌ�ůĞ�ĐŚĂŵƉ�ĐŽŚĠƐŝŽŶ�
ƐŽĐŝĂůĞ͘��ŽŶƚƌƀůĞ�Ğƚ�ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�
ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�Ğƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ͘�

�

:ĞƵŶĞƐƐĞ�Ğƚ�ƐƉŽƌƚ� � �Z:^�^�͗�ĐŽŶƚƌƀůĞͲĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�
ĚĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐŵĞƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�
ĚƵ�ƐƉŽƌƚ�ǇĐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů͕�
ĚŝƉůƀŵĞƐ�Ě͛�ƚĂƚ͕�ůƵƚƚĞ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞ�
ĚŽƉĂŐĞ�

� ���^;WWͿ�͗�/ŶƐƉĞĐƚŝŽŶͲĐŽŶƚƌƀůĞͲ�ĚĞƐ�
ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ƐƉŽƌƚŝǀĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĂĐĐƵĞŝůƐ�
ĐŽůůĞĐƚŝĨƐ�ĚĞ�ŵŝŶĞƵƌƐ�

�

^ĂŶƚĠ� � �Z^�͗�ƉŝůŽƚĂŐĞ�ĚƵ�ĐŽŶƚƌƀůĞ� � �d��Z^�͗�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚƵ�ĐŽŶƚƌƀůĞ� �
�ĐŽŶŽŵŝĞ͕�ĨŝŶĂŶĐĞƐ͕�ƚƌĂǀĂŝů͕�
ĞŵƉůŽŝ�

� � � � �

�ŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ͕�
ĐŽŶĐƵƌƌĞŶĐĞ͕�
ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ͕�ƚƌĂǀĂŝů͕�
ĞŵƉůŽŝ�

hZ��ŝƌĞĐĐƚĞ�;WƀůĞ���Ϳ�ƉŽƵƌ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ƌĠŐŝŽŶƐ�Ğƚ�
ŵŝƐƐŝŽŶ�

hZ��ŝƌĞĐĐƚĞ�;ƉƀůĞƐ�d�͖�ϯ��͖�Ğƚ��Ϳ�
^ĞƌǀŝĐĞƐ�Ě͛ĠƚƵĚĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�
ƐƚĂƚŝƐƚŝƋƵĞƐ��

� hd��ŝƌĞĐĐƚĞ� �

WƀůĞ�ĞŵƉůŽŝ� � �Z�WƀůĞ�ĞŵƉůŽŝ� � � �ŐĞŶĐĞ�ůŽĐĂůĞ�
WƀůĞ�ĞŵƉůŽŝ�

&ŝŶĂŶĐĞƐ�ƉƵďůŝƋƵĞƐ� ϵ��/Z�K&/�;ĐŽŶƚƌƀůĞ�ĨŝƐĐĂů�ĚĞƐ�ĚŽƐƐŝĞƌƐ�ă�
ĞŶũĞƵǆͿ�

� � ��&ŝW�;ĐŽŶƚƌƀůĞ�ĨŝƐĐĂůͿ� �

�ŽƵĂŶĞƐ�Ğƚ�ĚƌŽŝƚƐ�
ŝŶĚŝƌĞĐƚƐ�

^ĞůŽŶ�ůĞ�ƚŚğŵĞ͕��/�ŽƵ��Z�ƐŽŶƚ�ůĞ�ƉŽŝŶƚ�Ě͛ĞŶƚƌĠĞ͘� ^ĞůŽŶ�ůĞ�ƚŚğŵĞ͕��/�ŽƵ��Z�ƐŽŶƚ�
ůĞ�ƉŽŝŶƚ�Ě͛ĞŶƚƌĠĞ͘�

� � �

�ƵůƚƵƌĞ� � �Z��� � � �
�ĐŽůŽŐŝĞ͕���͕�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͕�
ůŽŐĞŵĞŶƚ�

�/ZD�� �Z��>� � ��d;DͿ�
hd��Z��>�;/�W��Ğƚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞƵƌƐͿ�

�

/ŶƚĠƌŝĞƵƌ� � � � � �
WƌĠĨĞĐƚƵƌĞƐ� � � � WƌĠĨĞĐƚƵƌĞƐ�ĚĞ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ�

;ĐŽŶƚƌƀůĞ�ĚĞ�ůĠŐĂůŝƚĠͿ�
�

^ĠĐƵƌŝƚĠ�;'ĞŶĚĂƌŵĞƌŝĞͿ� � � � � �
^ĠĐƵƌŝƚĠ�;WŽůŝĐĞͿ� � � � � �



�

ϭϬϯ�

�ŽŵĂŝŶĞƐ� �ŽŶĞƐ�ŽƵ�ŝŶƚĞƌƌĠŐŝŽŶƐ� ZĠŐŝŽŶƐ� /ŶƚĞƌͲ
ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ� �ĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ� /ŶĨƌĂͲ

ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ�
:ƵƐƚŝĐĞ� � � � � �

WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ũƵĚŝĐŝĂŝƌĞ�ĚĞ�
ůĂ�ũĞƵŶĞƐƐĞ�

�/ZW::�;ĞŶ�ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ĐŽŶƐĞŝůƐ�ŐĠŶĠƌĂƵǆͿ� � � � �

�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�
ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ�

�/^W�;ĂƉƉƵŝ�ĐŽŶƐĞŝů�ĂƵǆ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�
ĂƐƐƵƌĂŶƚ�ůĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�Ě͛ĞǆĠĐƵƚŝŽŶ�ĚĞƐ�
ƉƌĞƐƚĂƚŝŽŶƐ�ĂƐƐƵƌĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�ƉƌŝǀĠƐ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŐĞƐƚŝŽŶ�ĚĠůĠŐƵĠĞ�ĚĞƐ�
ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐͿ�

� � �ƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ� �ƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�

^ŽƵƌĐĞ�͗�ƌĠƐƵůƚĂƚ�ĚĞ�ů͛ĞŶƋƵġƚĞ�ĐŽŶĚƵŝƚĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĞŶ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϭϰ͘�
�



�

ϭϬϰ�

�EE�y��EΣϳ�͗�WK/�^���^�&KE�d/KE^�Z�'/KE�>�^����>͛�d�d��h�^�/E����>��&KE�d/KE�
Wh�>/Yh���d����>͛�DW>K/�dKd�>�

�
�

�ĨĨĞĐƚŝĨƐ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ƉƵďůŝƋƵĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ĐŚĂŵƉ��'�&W�;ŚŽƌƐ�ĐŽŶƚƌĂƚƐ�ĂŝĚĠƐͿ�ĞŶ�ϮϬϭϭ�
�

�ŽŶĞ�Ě͛ĞŵƉůŽŝ�
&ŽŶĐƚŝŽŶ�
ƉƵďůŝƋƵĞ�
Ě͛�ƚĂƚ�

ĚŽŶƚ�
ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ�
ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ�
ĚĞ�ů͛�ƚĂƚ�

&ŽŶĐƚŝŽŶ�
ƉƵďůŝƋƵĞ�
ŚŽƐƉŝƚĂͲ
ůŝğƌĞ�

&ŽŶĐƚŝŽŶ�
ƉƵďůŝƋƵĞ�
ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�

�ŶƐĞŵďůĞ�
ĨŽŶĐƚŝŽŶ�
ƉƵďůŝƋƵĞ�

�ŵƉůŽŝ�
ƚŽƚĂů�

�ŵŝĞŶƐ� ϭϱ�ϴϮϮ� ϭ�ϭϲϬ� ϭϭ�ϯϰϴ� ϭϯ�ϳϯϵ� ϰϬ�ϵϬϵ� ϭϱϮ�ϲϬϰ�
�ĞƐĂŶĕŽŶ� ϭϲ�ϵϳϭ� ϭ�Ϭϲϲ� ϴ�ϲϬϰ� ϵ�ϭϳϮ� ϯϰ�ϳϰϳ� ϭϮϱ�ϳϬϯ�
�ĂĞŶ� ϭϳ�ϴϲϲ� ϭ�ϭϲϵ� ϵ�ϯϴϲ� ϭϱ�ϯϳϴ� ϰϮ�ϲϯϬ� ϭϵϳ�ϱϯϴ�
�ŚąůŽŶƐͲĞŶͲ�ŚĂŵƉĂŐŶĞ� ϭϭ�ϬϱϬ� ϭ�ϭϭϯ� Ϯ�ϰϲϬ� ϱ�ϴϰϰ� ϭϵ�ϯϱϰ� ϱϮ�ϰϴϭ�
�ůĞƌŵŽŶƚͲ&ĞƌƌĂŶĚ� Ϯϱ�ϳϳϱ� ϭ�Ϭϵϵ� ϭϬ�ϴϱϳ� ϭϳ�ϰϮϯ� ϱϰ�Ϭϱϱ� ϮϮϲ�ϴϮϱ�
>ŝŵŽŐĞƐ� ϭϯ�Ϭϲϴ� ϵϬϵ� ϭϭ�ϱϭϵ� ϭϭ�ϴϰϯ� ϯϲ�ϰϯϬ� ϭϰϰ�ϴϲϯ�
DĞƚǌ� Ϯϵ�ϰϮϱ� ϭ�ϯϲϲ� ϲ�ϰϲϲ� ϭϱ�ϳϲϯ� ϱϭ�ϲϱϰ� ϮϭϬ�ϴϱϭ�
DŽŶƚƉĞůůŝĞƌ� ϯϬ�ϮϮϳ� ϭ�ϱϲϮ� ϭϭ�ϭϮϯ� Ϯϯ�ϯϵϰ� ϲϰ�ϳϰϰ� Ϯϳϵ�ϰϵϴ�
WŽŝƚŝĞƌƐ� ϭϲ�ϵϰϴ� ϭ�ϭϵϲ� ϴ�ϯϮϮ� ϭϮ�ϰϳϯ� ϯϳ�ϳϰϯ� ϭϯϴ�ϲϳϵ�

^ŽƵƌĐĞ�͗�/E^���͗�^/�^W�ϮϬϭϭ͕�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĞŵƉůŽǇĞƵƌ�н��^d�>�͖�ŵŝƐƐŝŽŶ͘�
�ŚĂŵƉ�Ě͛ĠƚƵĚĞ�^/�^W�͗�ƉŽƐƚĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�ŶŽŶ�ĂŶŶĞǆĞƐ�ĂĐƚŝĨƐ�ĂƵ�ϯϭ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϭ�ĂƵ�ůŝĞƵ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů͘�

WŽƵƌ�ůĞƐ�ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ�ĚĞ�ů͛�ƚĂƚ͕�ƐŽƵƌĐĞ�͗�ĚĠĐŽŵƉƚĞ�ĚĞƐ�ĞĨĨĞĐƚŝĨƐ�ĚĞƐ�ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ�ƌĠĂůŝƐĠ�ƉĂƌ�ůĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ�
;ĐĨ͘�ĂŶŶĞǆĞ�ŶΣ�ϰͿ͘�WŽƵƌ�DĞƚǌ͕�ůĞƐ�ĞĨĨĞĐƚŝĨƐ�ĚĞƐ�ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ�ŝŶĐůƵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĂŐĞŶƚƐ�ƉƌĠƐĞŶƚƐ�ă�EĂŶĐǇ͘�

�
�

WŽŝĚƐ�ĚĞƐ�ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ�ĚĞ�ů͛�ƚĂƚ�ĞŶ�ϮϬϭϭ�
�

�ŽŶĞ�Ě͛ĞŵƉůŽŝ�
ĞŶ�й�ĚĞƐ�ĞĨĨĞĐƚŝĨƐ�ĚĞ�
ůĂ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ƉƵďůŝƋƵĞ�

Ě͛�ƚĂƚ�

ĞŶ�й�ĚĞƐ�ĞĨĨĞĐƚŝĨƐ�ĚĞ�
ůĂ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ƉƵďůŝƋƵĞ�

ĞŶ�й�ĚĞ�ů͛ĞŵƉůŽŝ�
ƚŽƚĂů�

�ŵŝĞŶƐ� ϰ͕ϲ�й� Ϯ͕ϲ�й� Ϭ͕ϲ�й�
�ĞƐĂŶĕŽŶ� ϲ͕ϯ�й� ϯ͕ϭ�й� Ϭ͕ϴ�й�
�ĂĞŶ� ϳ͕ϯ�й� Ϯ͕ϴ�й� Ϭ͕ϴ�й�
�ŚąůŽŶƐͲĞŶͲ�ŚĂŵƉĂŐŶĞ� ϭϬ͕ϭ�й� ϱ͕ϴ�й� Ϯ͕ϭ�й�
�ůĞƌŵŽŶƚͲ&ĞƌƌĂŶĚ� ϳ͕Ϭ�й� Ϯ͕ϱ�й� Ϭ͕ϲ�й�
>ŝŵŽŐĞƐ� ϳ͕ϭ�й� ϯ͕Ϯ�й� Ϭ͕ϵ�й�
DĞƚǌ� E�� E�� E��
DŽŶƚƉĞůůŝĞƌ� ϲ͕ϱ�й� Ϯ͕ϳ�й� Ϭ͕ϲ�й�
WŽŝƚŝĞƌƐ� ϱ͕Ϯ�й� Ϯ͕ϰ�й� Ϭ͕ϲ�й�

^ŽƵƌĐĞ�͗�/E^���͗�^/�^W�ϮϬϭϭ͕�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĞŵƉůŽǇĞƵƌ�н��^d�>�͖�ŵŝƐƐŝŽŶ͘�
�ŚĂŵƉ�Ě͛ĠƚƵĚĞ�^/�^W�͗�ƉŽƐƚĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�ŶŽŶ�ĂŶŶĞǆĞƐ�ĂĐƚŝĨƐ�ĂƵ�ϯϭ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϭ�ĂƵ�ůŝĞƵ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů͘�

WŽƵƌ�ůĞƐ�ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ�ĚĞ�ů͛�ƚĂƚ͕�ƐŽƵƌĐĞ�͗�ĚĠĐŽŵƉƚĞ�ĚĞƐ�ĞĨĨĞĐƚŝĨƐ�ĚĞƐ�ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ�ƌĠĂůŝƐĠ�ƉĂƌ�ůĂ�
ŵŝƐƐŝŽŶ;ĐĨ͘�ĂŶŶĞǆĞ�ŶΣ�ϰͿ͘�

�
�
� �



�

ϭϬϱ�

�EE�y��EΣϴ�͗��&&��d/&^�W,z^/Yh�^����W>h^����ϱϱ�Kh�ϱϴ��E^��h��,�&Ͳ>/�h���^�
Z�'/KE^��KE��ZE��^�W�Z�>�^�&h^/KE^�

�
�
�ĨĨĞĐƚŝĨƐ�ƉŚǇƐŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϱϱ�ŽƵ�ϱϴ�ĂŶƐ�ĂƵǆ�ĐŚĞĨƐͲůŝĞƵǆ�ĂĐƚƵĞůƐ�ĚĞƐ�ϭϲ�ƌĠŐŝŽŶƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĠĞƐ�ƉĂƌ�

ůĞƐ�ĨƵƐŝŽŶƐ�;ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ�Ğƚ͕�ůĞ�ĐĂƐ�ĠĐŚĠĂŶƚ͕�hdͬ�d�ĚƵ�ĐŚĞĨͲůŝĞƵͿ�
ĂƵ�ϯϭ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϮ�

�

dŽƵƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�
�ŐĞŶƚƐ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϱϴ�ĂŶƐ� �ŐĞŶƚƐ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϱϱ�ĂŶƐ� dŽƚĂů�

ĞĨĨĞĐƚŝĨƐ�
;ƚŽƵƐ�ąŐĞƐͿ�EŽŵďƌĞ� й�ĚĞƐ�

ĞĨĨĞĐƚŝĨƐ� EŽŵďƌĞ� й�ĚĞƐ�
ĞĨĨĞĐƚŝĨƐ�

�ůƐ͘��ŚĂŵƉͲ�ƌĚ͘�>Žƌƌ͘� ϳϬϯ� ϭϲ�й� ϭ�ϮϳϬ� Ϯϴ�й� ϰ�ϱϬϮ�
�ƋƵŝƚ͘�>ŝŵ͘�WŽŝƚ͘� ϴϲϯ� ϭϴ�й� ϭ�ϱϯϬ� ϯϯ�й� ϰ�ϲϵϰ�
�Ƶǀ͘�ZŚ͘��ůƉ͘� ϳϵϱ� ϭϴ�й� ϭ�ϯϳϮ� ϯϬ�й� ϰ�ϱϭϬ�
�ŽƵƌŐ͘�&ĐŚĞ��ŽŵƚĠ� ϰϬϯ� ϭϴ�й� ϲϵϬ� ϯϬ�й� Ϯ�Ϯϵϰ�
>ĂŶŐ͘�ZŽƵƐƐ͘�DŝĚŝ�WǇƌ͘� ϵϱϭ� Ϯϯ�й� ϭ�ϱϱϮ� ϯϳ�й� ϰ�ϭϵϮ�
EŽƌĚ�W���WŝĐ͘� ϱϱϯ� ϭϰ�й� ϭ�Ϭϭϰ� Ϯϱ�й� ϰ�Ϭϰϴ�
EŽƌŵĂŶĚŝĞ� ϰϭϳ� ϭϱ�й� ϳϳϴ� Ϯϳ�й� Ϯ�ϴϰϴ�
dŽƚĂů� ϰ�ϲϴϱ� ϭϳ͕ϯ�й� ϴ�ϮϬϲ� ϯϬ͕ϯ�й� Ϯϳ�Ϭϴϴ�

^ŽƵƌĐĞƐ�͗�^/�^W͕�/E^��͘��ĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƐƚĂƚŝƐƚŝƋƵĞƐ͘�
�ŚĂŵƉ�͗��ŵƉůŽŝƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ͕�ƚŽƵƐ�ƐƚĂƚƵƚƐ͘�,ŽƌƐ�ďĠŶĠĨŝĐŝĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂƚƐ�ĂŝĚĠƐ͘�

�
�
�

�ĨĨĞĐƚŝĨƐ�ƉŚǇƐŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϱϱ�ŽƵ�ϱϴ�ĂŶƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ǀŝůůĞƐ�ƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞƐ�ĚĞ�ƉĞƌĚƌĞ�ůĞƵƌ�ƐƚĂƚƵƚ�ĚĞ�
ĐŚĞĨͲůŝĞƵ�ĚĞ�ƌĠŐŝŽŶ�;ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ�Ğƚ͕�ůĞ�ĐĂƐ�ĠĐŚĠĂŶƚ͕�hdͬ�d�ĚƵ�ĐŚĞĨͲůŝĞƵͿ�

ĂƵ�ϯϭ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϮ�
�

dŽƵƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�
�ŐĞŶƚƐ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϱϴ�ĂŶƐ� �ŐĞŶƚƐ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϱϱ�ĂŶƐ� dŽƚĂů�

ĞĨĨĞĐƚŝĨƐ�
;ƚŽƵƐ�ąŐĞƐͿ�EŽŵďƌĞ� й�ĚĞƐ�

ĞĨĨĞĐƚŝĨƐ� EŽŵďƌĞ� й�ĚĞƐ�
ĞĨĨĞĐƚŝĨƐ�

�ŵŝĞŶƐ� ϭϲϯ� ϭϰ�й� Ϯϵϱ� Ϯϱ�й� ϭ�ϭϲϭ�
�ĞƐĂŶĕŽŶ� ϭϱϱ� ϭϲ�й� Ϯϲϭ� Ϯϳ�й� ϵϱϮ�
�ĂĞŶ� ϭϴϲ� ϭϱ�й� ϯϰϮ� Ϯϴ�й� ϭ�Ϯϭϳ�
�ŚąůŽŶƐ�ĞŶ��ŚĂŵƉĂŐŶĞ� ϭϲϯ� ϭϯ�й� ϮϵϮ� Ϯϯ�й� ϭ�Ϯϳϰ�
�ůĞƌŵŽŶƚͲ&ĞƌƌĂŶĚ� ϯϬϲ� ϮϬ�й� ϱϮϬ� ϯϰ�й� ϭ�ϱϰϯ�
>ŝŵŽŐĞƐ� ϮϬϴ� ϭϳ�й� ϯϴϲ� ϯϭ�й� ϭ�Ϯϱϰ�
DĞƚǌ� ϭϲϰ� ϭϴ�й� Ϯϵϭ� ϯϮ�й� ϵϭϯ�
EĂŶĐǇ� ϭϭϰ� ϭϲ�й� ϮϬϰ� Ϯϵ�й� ϲϵϴ�
DŽŶƚƉĞůůŝĞƌ� ϰϯϳ� Ϯϱ�й� ϲϴϴ� ϯϵ�й� ϭ�ϳϲϳ�
WŽŝƚŝĞƌƐ� ϮϬϭ� ϭϲ�й� ϯϴϬ� ϯϬ�й� ϭ�ϮϱϬ�
dŽƚĂů� Ϯ�Ϭϵϳ� ϭϳ�й� ϯ�ϲϱϵ� ϯϬ�й� ϭϮ�ϬϮϵ�

^ŽƵƌĐĞƐ�͗�^/�^W͕�/E^��͘��ĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƐƚĂƚŝƐƚŝƋƵĞƐ͘�
�ŚĂŵƉ�͗��ŵƉůŽŝƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ͕�ƚŽƵƐ�ƐƚĂƚƵƚƐ͘�,ŽƌƐ�ďĠŶĠĨŝĐŝĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂƚƐ�ĂŝĚĠƐ͘�

� �



�

ϭϬϲ�

�EE�y��EΣϵ�͗�Z�WW�>���^�D/^^/KE^���^��KE�^������&�E^���d����^��hZ/d���d�d��>��hy�
���^zEd,�^����^�^��E�Z/K^�Z�>�d/&^���>�hZ��sK>hd/KE�

�
�
>ĞƐ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ĐŝǀŝůƐ�Ğƚ�ŵŝůŝƚĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ĚĠĨĞŶƐĞ�ƐŽŶƚ�ĐŽŽƌĚŽŶŶĠƐ�ĞŶ�ŵĠƚƌŽƉŽůĞϭϮϬ�ĚĂŶƐ� ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ƐĞƉƚϭϮϭ�
ǌŽŶĞƐ�ĚĞ�ĚĠĨĞŶƐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�;��^Ϳ͘��Ŷ�ůĞƵƌ�ƐĞŝŶ͕�ůĞ�ƉƌĠĨĞƚ�ĚĞ�ǌŽŶĞ�ĚĞ�ĚĠĨĞŶƐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĞǆĞƌĐĞ�
ĚĞƐ�ƉŽƵǀŽŝƌƐ�ĚĠĨŝŶŝƐ�ă� ůĂ�ĨŽŝƐ�ƉĂƌ� ůĞ�ĐŽĚĞ�ĚĞ� ůĂ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ� ŝŶƚĠƌŝĞƵƌĞϭϮϮ�Ğƚ�ƉĂƌ� ůĞ�ĐŽĚĞ�ĚĞ� ůĂ�ĚĠĨĞŶƐĞϭϮϯ͘�
WŽƵƌ�ĂƐƐƵƌĞƌ�ƐĞƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠƐ͕�ŝů�ĚŝƐƉŽƐĞ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞ�ůƵŝ�Ě͛ƵŶ�ƉƌĠĨĞƚ�ĚĠůĠŐƵĠ�ă�ůĂ�ĚĠĨĞŶƐĞ�
Ğƚ�ă�ůĂ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�;W��^Ϳ�Ğƚ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĠƚĂƚͲŵĂũŽƌ�ŝŶƚĞƌŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞů�ĚĞ�ǌŽŶĞ�ĚĞ�ĚĠĨĞŶƐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�;�D/�Ϳ͘�
EŽŵŵĠƐ� ƉĂƌ� ĂƌƌġƚĠ� ĚĞ� ůĞƵƌ� ŵŝŶŝƐƚƌĞ͕� ůĞƐ� ĚĠůĠŐƵĠƐ� ă� ůĂ� ĚĠĨĞŶƐĞ� Ğƚ� ă� ůĂ� ƐĠĐƵƌŝƚĠ� ĚĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ĚĠĐŽŶĐĞŶƚƌĠƐ�ĚĞ�ů͛�ƚĂƚ�ƐŽŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚŝƌŝŐĠƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ƉƌĠĨĞƚ�ĚĞ�ǌŽŶĞϭϮϰ͘�

>Ğ�ƉƌĠĨĞƚ�ĚĞ�ǌŽŶĞ�ĞƐƚ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ĚĞ�ĚĠĨĞŶƐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ŶĂƚŝŽŶĂůĞ�
ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĂƵƚŽƌŝƚĠƐ�ŵŝůŝƚĂŝƌĞƐ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĠĞƐ�ĞŶ�ͨ�ŵŝƌŽŝƌ�ͩ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�
ŝŶƚĞƌĂƌŵĠĞƐ�ĚĞ�ĚĠĨĞŶƐĞϭϮϱ�;Kd/��Ϳ͘�

�ĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ͕�ŽŶ�ƌĞƚŝĞŶĚƌĂ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƉƌĠĨĞƚƐ�ĚĞ�ǌŽŶĞ�ƐŽŶƚ�ĐŚĂƌŐĠƐ�ĚĞ�͗�

x ůĂ� ƚƌĂŶƐƉŽƐŝƚŝŽŶ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ� ĚĞ� ůĂ� ƉůĂŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚĂůĞ� ĞŶ� ŵĂƚŝğƌĞ� ĚĞ� ƐĠĐƵƌŝƚĠ�
ŶĂƚŝŽŶĂůĞϭϮϲ�͖�

x ůĂ� ƌĠƉĂƌƚŝƚŝŽŶ� ĚĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ� ;ĨŽƌĐĞƐ�ŵŽďŝůĞƐ� ĞŶ� ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌͿ� ĂƵ� ƉƌŽĨŝƚ� ĚĞƐ� ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ� Ğƚ� ůĂ�
ŐĞƐƚŝŽŶ�ŝŶƚĞƌĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂůĞ�ĚĞƐ�ĐƌŝƐĞƐ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ŶĂƚƵƌĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ǌŽŶĞ�͖�

x ůĂ�ĐŽŽƉĠƌĂƚŝŽŶ�ĂǀĞĐ�ů͛ĂƵƚŽƌŝƚĠ�ŵŝůŝƚĂŝƌĞ�͖�

x ů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ� ĚƵ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞ� ĚĞ� ů͛/ŶƚĠƌŝĞƵƌ� ă� ƚƌĂǀĞƌƐ� ůĞƐ� ƐĞĐƌĠƚĂƌŝĂƚƐ� ŐĠŶĠƌĂƵǆ�
ƉŽƵƌ�ů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞ�ĚĞ�ů͛ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ�;^'�D/ͿϭϮϳ͘�

�

^Ƶƌ�ĐĞƐ�ďĂƐĞƐ͕�ůĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ�Ă�ŽƌŝĞŶƚĠ�ƵŶĞ�ƉĂƌƚŝĞ�ĚĞ�ƐĂ�ƌĠĨůĞǆŝŽŶ�ƐƵƌ�ůĞ�ĚĞǀĞŶŝƌ�ĚĞ�ůĂ�ĨƵƚƵƌĞ�ŵĠŐĂͲƌĠŐŝŽŶ�
>ĂŶŐƵĞĚŽĐͲZŽƵƐƐŝůůŽŶͲDŝĚŝͲWǇƌĠŶĠĞƐ� ;>ZDWͿ� ĚŽŶƚ� ůĂ� ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƚŝƋƵĞ͕� ĞŶ� ů͛ĠƚĂƚ� ĂĐƚƵĞů� ĚĞ� ůĂ�
ĚĠůŝŵŝƚĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ��^͕� ƐĞƌĂŝƚ� ĚĞ� ĚĠƉĞŶĚƌĞ� ĚĞ� ĚĞƵǆ� ��^� ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ͘� YƵĂƚƌĞ� ƐĐĠŶĂƌŝŽƐ� ŽŶƚ� ĠƚĠ�
ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝƐ�ĚŽŶƚ�ůĞƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ƐĂŝůůĂŶƚƐ�ƐŽŶƚ�ĚĠĐƌŝƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƚĂďůĞĂƵǆ�ƉƌĠƐĞŶƚĠƐ�ĐŝͲĂƉƌğƐϭϮϴ͘�

�

�����������������������������������������������������������
ϭϮϬ��ƌƚŝĐůĞƐ�>͘�ϭϯϭϭͲϭ�Ğƚ�ZΎ�ϭϮϭϭͲϭ�ĚƵ�ĐŽĚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚĠĨĞŶƐĞ͘�
ϭϮϭ��ƌƚŝĐůĞ�ZΎ�ϭϮϭϭͲϰ�ĚƵ�ĐŽĚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚĠĨĞŶƐĞ͘�
ϭϮϮ��ƌƚŝĐůĞ� >Ύ�ϭϮϮͲϰ� ĚƵ� ĐŽĚĞ� ĚĞ� ůĂ� ƐĠĐƵƌŝƚĠ� ŝŶƚĠƌŝĞƵƌĞ� Ğƚ� ĂƌƚŝĐůĞƐ� ZΎ�ϭϮϮͲϭ� ă� ZΎ�ϭϮϮͲϱϭ� ĚƵ� ĐŽĚĞ� ĚĞ� ůĂ� ƐĠĐƵƌŝƚĠ� ŝŶƚĠƌŝĞƵƌĞ�
;ƉĂƌƚŝĞ�ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂŝƌĞ͕�ůŝǀƌĞ�/Ğƌ͕�ƚŝƚƌĞ�//͕�ĐŚĂƉŝƚƌĞ�//͕�ƐĞĐƚŝŽŶ�Ϯ�͗�ƉƌĠĨĞƚ�ĚĞ�ǌŽŶĞ�ĚĞ�ĚĠĨĞŶƐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠͿ͘�
ϭϮϯ��ƌƚŝĐůĞƐ�>Ύ�ϭϯϭϭͲϭ�Ğƚ�ZΎ�ϭϯϭϭͲϭ�ă�ZΎ�ϭϯϭϭͲϮϵͲϭ�ĚƵ�ĐŽĚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚĠĨĞŶƐĞ͘�
ϭϮϰ��Ğ�ƐŽŶƚ�ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌƐ�ƌĠŐŝŽŶĂƵǆ�;�Z��>͙Ϳ�ŽƵ�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ŐĠŶĠƌĂů�;�Z^Ϳ�ĚƵ�ĐŚĞĨͲůŝĞƵ�ĚĞ�ůĂ�ǌŽŶĞ͘�
ϭϮϱ��ƌƌġƚĠ� ŝŶƚĞƌŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞů� ĚƵ� Ϯϴ� ũƵŝŶ� ϮϬϬϬ� ƌĞůĂƚŝĨ� ă� ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ� ŝŶƚĞƌĂƌŵĠĞƐ� ĚĞ� ĚĠĨĞŶƐĞ͘� �Ĩ͘� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�
ů͛ŽĨĨŝĐŝĞƌ�ŐĠŶĠƌĂů�ĚĞ�ǌŽŶĞ�ĚĞ�ĚĠĨĞŶƐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�;K'��^Ϳ�ƉƌĠǀƵ�ĚĂŶƐ�ĐŚĂƋƵĞ���^͘�
ϭϮϲ�>Ğ� ĐŽŶĐĞƉƚ� ĚĞ� ƐĠĐƵƌŝƚĠ� ŶĂƚŝŽŶĂůĞ� ĞƐƚ� ĚĠĐƌŝƚ� ƉĂƌ� ů͛ĂƌƚŝĐůĞ� >͘�ϭϭϭͲϭ� ĚƵ� ĐŽĚĞ� ĚĞ� ůĂ� ĚĠĨĞŶƐĞ�͗� ͨ�>Ă� ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ� ĚĞ� ƐĠĐƵƌŝƚĠ�
ŶĂƚŝŽŶĂůĞ� Ă� ƉŽƵƌ� ŽďũĞƚ� Ě͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌ� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚĞƐ� ŵĞŶĂĐĞƐ� Ğƚ� ĚĞƐ� ƌŝƐƋƵĞƐ� ƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞƐ� Ě͛ĂĨĨĞĐƚĞƌ� ůĂ� ǀŝĞ� ĚĞ� ůĂ� EĂƚŝŽŶ͕�
ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĞŶ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͕�ů͛ŝŶƚĠŐƌŝƚĠ�ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�Ğƚ�ůĂ�ƉĞƌŵĂŶĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�
ZĠƉƵďůŝƋƵĞ͕�Ğƚ�ĚĞ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĞƌ�ůĞƐ�ƌĠƉŽŶƐĞƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƉŽƵǀŽŝƌƐ�ƉƵďůŝĐƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�Ǉ�ĂƉƉŽƌƚĞƌ͘�>͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ƉŽůŝƚŝƋƵĞƐ�ƉƵďůŝƋƵĞƐ�
ĐŽŶĐŽƵƌƚ� ă� ůĂ� ƐĠĐƵƌŝƚĠ� ŶĂƚŝŽŶĂůĞ�ͩ� Đ͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ� ůĞƐ� ƉŽůŝƚŝƋƵĞƐ� ĚĞ� ƐĠĐƵƌŝƚĠ� ŝŶƚĠƌŝĞƵƌĞ͕� ĚĞ� ƐĠĐƵƌŝƚĠ� ĐŝǀŝůĞ͕� ĚĞ� ƐĠĐƵƌŝƚĠ�
ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�Ğƚ�ƚŽƵƚĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ƉŽůŝƚŝƋƵĞƐ�Ǉ�ĐŽŶĐŽƵƌĂŶƚ�;ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ͕�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͕�ĠŶĞƌŐŝĞ͕�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞ͕�ĠĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ƐĂŶƚĠ͙Ϳ͘�
ϭϮϳ��ĠĐƌĞƚ�ŶΣ�ϮϬϭϰͲϮϵϲ�ĚƵ�ϲ�ŵĂƌƐ�ϮϬϭϰ�ƌĞůĂƚŝĨ�ĂƵǆ�ƐĞĐƌĠƚĂƌŝĂƚƐ�ŐĠŶĠƌĂƵǆ�ƉŽƵƌ� ů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞ�ĚĞ� ů͛ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ�
;^'�D/Ϳ�Ğƚ�ŵŽĚŝĨŝĂŶƚ�ĚŝǀĞƌƐĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ĚƵ�ĐŽĚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚĠĨĞŶƐĞ�Ğƚ�ĚƵ�ĐŽĚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ŝŶƚĠƌŝĞƵƌĞ͘�
ϭϮϴ�>ĞƐ�ĐĂƌƚĞƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞƚƚĞ�ĂŶŶĞǆĞ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĨŽƵƌŶŝĞƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ŐĠŶĠƌĂů�ĚĞƐ�ĂƌŵĠĞƐ͘�



�

ϭϬϳ�

6FpQDULR�cc���PDLQWLHQ�GHV�]RQHV�6XG�RXHVW�HW�6XG�HQ�O¶pWDW�

'ĠƌĞƌ�ůĞƐ�ĐƌŝƐĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƌŝƐƋƵĞƐ�
ĚĞ�ůĂ���^�;ƐĠĐƵƌŝƚĠ�Ğƚ�ĚĠĨĞŶƐĞͿ� WŝůŽƚĞƌ�Ğƚ�ĂŶŝŵĞƌ�ůĂ���^�

'ĠƌĞƌ�ůĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�ĚĞ�ůĂ���^�
�ŽƸƚ�ĚƵ�ƐĐĠŶĂƌŝŽ�DŝŶŝƐƚğƌĞ�ĚĞ�ů͛ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ� �ƵƚƌĞƐ�

ŵŝŶŝƐƚğƌĞƐ�

Ͳ�

>Ă�ƌĠŐŝŽŶ�DŝĚŝͲ
WǇƌĠŶĠĞƐͬ>ĂŶŐƵĞĚŽĐ�
ZŽƵƐƐŝůůŽŶ�ĞƐƚ�ͨ�ă�ĐŚĞǀĂů�ͩ�
ƐƵƌ�ĚĞƵǆ���^�

с�

WůĂŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŝŶĐŚĂŶŐĠĞ�Ğƚ�ĐŽŶƚŝŶƵŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�
ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞƐ�ƌŝƐƋƵĞƐ�ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞƐ�ă�
ĐŚĂƋƵĞ�ǌŽŶĞ�͗�
� ƌŝƐƋƵĞƐ�ůŝĠƐ�ĂƵ�ůŝƚƚŽƌĂů�ŵĠĚŝƚĞƌƌĂŶĠĞŶ�

;ŝŶŽŶĚĂƚŝŽŶƐ͕�ĨĞƵǆ�ĚĞ�ĨŽƌġƚͿ�ŵĂŝƐ�
ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĨůƵǆ�ŵŝŐƌĂƚŽŝƌĞƐ͕�ƚƌĂĨŝĐƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�
ǌŽŶĞ�^ƵĚ�͖�

� ƌŝƐƋƵĞƐ�ͨ�ŵŽŶƚĂŐŶĞ�͕ͩ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞůƐ�Ğƚ�ůŝƚƚŽƌĂů�
ĂƚůĂŶƚŝƋƵĞ�;ƐƵďŵĞƌƐŝŽŶ͕�ĨĞƵǆ�ĚĞ�ĨŽƌġƚͿ�ƉŽƵƌ�
ůĂ�ǌŽŶĞ�^ƵĚͲKƵĞƐƚ͘�

Ͳ�

ZƵƉƚƵƌĞ�ĚĞ�ĐŽŚĠƌĞŶĐĞ�
ƉŽƵƌ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�
ĚĞ�ŐĞƐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�;��WϭϮϵ�Ğƚ�
ĂĨĨĞĐƚĂƚŝŽŶ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ�
ǀĞƌƐƵƐ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ƉĂǇĞ�
ǌŽŶĂůͿ͘�

� � с� DŽǇĞŶƐ�ĐŽŶƐƚĂŶƚƐ�

Ͳ�

�ŝĨĨĠƌĞŶĐĞ�ĚĞ�ĚŽĐƚƌŝŶĞ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ůĂ�ĨƵƚƵƌĞ�
ƌĠŐŝŽŶ�>ZDW�Ͳ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�
ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ�ͨ�ƌĞůĂŝƐ�ͩ�;ƉƌĠĨĞĐƚƵƌĞ�ĚĞ�ƌĠŐŝŽŶ͕�
�Z��>͕��Z^͙Ϳ�

с�
WƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ϭϰϳ�W/sϭϯϬ�ĚŽŶƚ�ϯ�ŶƵĐůĠĂŝƌĞƐ�ĞŶ�
ǌŽŶĞ�^ƵĚͲKƵĞƐƚ�Ğƚ�ĚĞ�ϭϵϮ�W/s�ĚŽŶƚ�ϰ�
ŶƵĐůĠĂŝƌĞƐ�ĞŶ�ǌŽŶĞ�^ƵĚ�

>Ă�ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ŐĠŶĠƌĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ƐĐĠŶĂƌŝŽ�ĞƐƚ�ŶƵĂŶĐĠĞ�ƉĂƌ�ƵŶ�ĐŽĚĞ�ĐŽƵůĞƵƌ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƚ�ĂƵǆ�ĂƉƉƌĠĐŝĂƚŝŽŶƐ�ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ�͗�
н� ^ŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĨĂǀŽƌĂďůĞ� � /ŵƉĂĐƚ�ƚƌğƐ�ŶĠŐĂƚŝĨ�

с� ^ŝƚƵĂƚŝŽŶ�ŝŶĐŚĂŶŐĠĞ�ŽƵ�ĠƋƵŝǀĂůĞŶƚĞ� � /ŵƉĂĐƚ�ŶĠŐĂƚŝĨ�

Ͳ� ^ŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĚĠĨĂǀŽƌĂďůĞ� � /ŵƉĂĐƚ�ƉŽƐŝƚŝĨ�

�

�����������������������������������������������������������
ϭϮϵ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ƉĂƌŝƚĂŝƌĞ͘�
ϭϯϬ�WŽŝŶƚ�Ě͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ǀŝƚĂůĞ͘�



�

ϭϬϴ�

6FpQDULR�dd���FUpDWLRQ�G¶XQH�KXLWLqPH�]RQH�GH�GpIHQVH�HW�GH�VpFXULWp�/DQJXHGRF�5RXVVLOORQ�0LGL�3\UpQpHV��/503�

� 'ĠƌĞƌ�ůĞƐ�ĐƌŝƐĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƌŝƐƋƵĞƐ�
ĚĞ�ůĂ���^�;ƐĠĐƵƌŝƚĠ�Ğƚ�ĚĠĨĞŶƐĞͿ� WŝůŽƚĞƌ�Ğƚ�ĂŶŝŵĞƌ�ůĂ���^�

'ĠƌĞƌ�ůĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�ĚĞ�ůĂ���^�
�ŽƸƚ�ĚƵ�ƐĐĠŶĂƌŝŽ�DŝŶŝƐƚğƌĞ�ĚĞ�

ů͛ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ� �ƵƚƌĞƐ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞƐ�

�

Ͳ�

ZƵƉƚƵƌĞ�ĚƵ�ĐŽŶƚŝŶƵƵŵ�
ŵĠĚŝƚĞƌƌĂŶĠĞŶ�ĂǀĞĐ�ĚĞƵǆ�
��^�ĚŝƐƚŝŶĐƚĞƐ͘�DĂŝŶƚŝĞŶ�ĚƵ�
ƉƌĠĨĞƚ�ĚĞ�ǌŽŶĞ�^ƵĚ�
ͨ�ĐŽŽƌĚŽŶŶĂƚĞƵƌ�ĨĞƵǆ�ĚĞ�
ĨŽƌġƚ�ͩ�

с� ϭϯ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�
ϴğŵĞ�ǌŽŶĞ�>ZDW�

Ͳ�

ZĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�
ĚĞƐ�ĐĂƉĂĐŝƚĠƐ�ĚĞ�
ƉŝůŽƚĂŐĞ�ĚĞ�ůĂ�
ĚĠůĠŐĂƚŝŽŶ�
ƌĠŐŝŽŶĂůĞ�^'�D/�
ĚĞ�dŽƵůŽƵƐĞ�

Ͳ�

EŽŵŵĞƌ�ƵŶ�
K'��^�Ğƚ�ƐŽŶ�
ĠƚĂƚͲŵĂũŽƌ�
ŝŶƚĞƌĂƌŵĠĞƐ�ĚĞ�
��^�;�D/���^Ϳ�

Ͳ�

�ƌĠĂƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶ��D/��^�
;ϭϬ�ă�ϭϱ��dWͿ�͖�Ě͛ƵŶ�
^'�D/�;ƌĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�
ů͛ĞŶĐĂĚƌĞŵĞŶƚ�ĞǆŝƐƚĂŶƚ�
ƉĂƌ�ϭ�ŽƵ�Ϯ��dW�
ŐĞŶĚĂƌŵĞƌŝĞͿ�͖�Ě͛ƵŶ�
K'��^�Ğƚ�ĚĞ�ƐŽŶ�
�D/���^�;ĞŶǀŝƌŽŶ�
Ϯϱ��dWͿ�

н�
WƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ĂĐĐƌƵĞ�ĚĞƐ�
ƐƉĠĐŝĨŝĐŝƚĠƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠŐŝŽŶ�
>ZDW�

с�

WĂƐƐĂŐĞ�ĚĞ�ϮϬ�ă�ϭϮ�
ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ�ĞŶ�ǌŽŶĞ�^ƵĚͲ
ŽƵĞƐƚ�Ğƚ�ĚĞ�ϭϯ�ă�ϴ�
ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ�ĞŶ�ǌŽŶĞ�^ƵĚ�

Ͳ��

EŽŵŵĞƌ�ĚĞƐ�
ĚĠůĠŐƵĠƐ�ă�ůĂ�
ĚĠĨĞŶƐĞ�Ğƚ�ă�ůĂ�
ƐĠĐƵƌŝƚĠ�с�

WĂƐƐĂŐĞ�ĚĞ�ϭϰϳ�ă�ϵϵ�W/s�
;ĚŽŶƚ�Ϯ�ŶƵĐůĠĂŝƌĞƐͿ�ƉŽƵƌ�ůĂ�
ǌŽŶĞ�^ƵĚͲŽƵĞƐƚ͕�ĚĞ�ϭϵϮ�ă�
ϭϰϵ�;ĚŽŶƚ�Ϯ�ŶƵĐůĠĂŝƌĞƐͿ�
ƉŽƵƌ�ůĂ�ǌŽŶĞ�^ƵĚ͘�dƌĂŶƐĨĞƌƚ�
ĚĞ�ϵϭ�W/s�;ĚŽŶƚ�ϯ�
ŶƵĐůĠĂŝƌĞƐͿ�ă�ůĂ�ǌŽŶĞ�>ZDW�

>Ă�ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ŐĠŶĠƌĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ƐĐĠŶĂƌŝŽ�ĞƐƚ�ŶƵĂŶĐĠĞ�ƉĂƌ�ƵŶ�ĐŽĚĞ�ĐŽƵůĞƵƌ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƚ�ĂƵǆ�ĂƉƉƌĠĐŝĂƚŝŽŶƐ�ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ�͗�
н� ^ŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĨĂǀŽƌĂďůĞ� � /ŵƉĂĐƚ�ƚƌğƐ�ŶĠŐĂƚŝĨ�

с� ^ŝƚƵĂƚŝŽŶ�ŝŶĐŚĂŶŐĠĞ�ŽƵ�ĠƋƵŝǀĂůĞŶƚĞ� � /ŵƉĂĐƚ�ŶĠŐĂƚŝĨ�

Ͳ� ^ŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĚĠĨĂǀŽƌĂďůĞ� � /ŵƉĂĐƚ�ƉŽƐŝƚŝĨ�



�

ϭϬϵ�

6FpQDULR�ee���UDWWDFKHPHQW�GH�O¶DFWXHOOH�UpJLRQ�/DQJXHGRF�5RXVVLOORQ�j�OD�]RQH�6XG�RXHVW

� 'ĠƌĞƌ�ůĞƐ�ĐƌŝƐĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƌŝƐƋƵĞƐ�
ĚĞ�ůĂ���^�;ƐĠĐƵƌŝƚĠ�Ğƚ�ĚĠĨĞŶƐĞͿ� WŝůŽƚĞƌ�Ğƚ�ĂŶŝŵĞƌ�ůĂ���^�

'ĠƌĞƌ�ůĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�ĚĞ�ůĂ���^�
�ŽƸƚ�ĚƵ�ƐĐĠŶĂƌŝŽ�DŝŶŝƐƚğƌĞ�ĚĞ�

ů͛ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ� �ƵƚƌĞƐ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞƐ�

�

Ͳ�

ZƵƉƚƵƌĞ�ĚƵ�ĐŽŶƚŝŶƵƵŵ�
ŵĠĚŝƚĞƌƌĂŶĠĞŶ�ĂǀĞĐ�ĚĞƵǆ�
��^�ĚŝƐƚŝŶĐƚĞƐ͘�DĂŝŶƚŝĞŶ�ĚƵ�
ƉƌĠĨĞƚ�ĚĞ�ǌŽŶĞ�^ƵĚ�
ͨ�ĐŽŽƌĚŽŶŶĂƚĞƵƌ�ĨĞƵǆ�ĚĞ�
ĨŽƌġƚ�ͩ�

Ͳ�

WĂƐƐĂŐĞ�ĚĞ�ϮϬ�ă�Ϯϱ�
ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ�ĞŶ�ǌŽŶĞ�^ƵĚͲ
ŽƵĞƐƚ�͗�ŵŽďŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚƵ�
ŶŝǀĞĂƵ�ƌĠŐŝŽŶĂů�ƉŽƵƌ�
ƌĞůĂǇĞƌ�ůĂ�ĚŽĐƚƌŝŶĞ�ǌŽŶĂůĞ�

Ͳ�

ZĂƚƚĂĐŚĞŵĞŶƚ�
ĚĞƐ�ĂŶƚĞŶŶĞƐ�
ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞƐ�
^/�ϭϯϭ�Ğƚ�^>/ϭϯϮ�Ğƚ�
ĚĞƐ�ŐĂƌĂŐĞƐ�
ƐŝƚƵĠƐ�ă�
DŽŶƚƉĞůůŝĞƌ�ă�ůĂ�
ĚĠůĠŐĂƚŝŽŶ�
ƌĠŐŝŽŶĂůĞ�^'�D/�
ĚĞ�dŽƵůŽƵƐĞ�

Ͳ�

ZĂƚƚĂĐŚĞŵĞŶƚ�
ĚĞƐ��D�ϭϯϯ�ĚĞ�
>ĂŶŐƵĞĚŽĐͲ
ZŽƵƐƐŝůůŽŶ�ă�
ů͛K'��^�^ƵĚͲ
ŽƵĞƐƚ�

Ͳ�

ZĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�
ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ƉŝůŽƚĂŐĞ�
ĚĞ�ů͛�D/��^ϭϯϰ�ŽƵ�
ƌĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ŶŝǀĞĂƵ�
ƌĠŐŝŽŶĂů�>ZDW�;�ĂďŝŶĞƚ�
ƉƌĠĨĞƚ͕��D�͕�ƌĠŐŝŽŶ�
ŐĞŶĚĂƌŵĞƌŝĞͿ͘�
ZĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�
ĚĠůĠŐĂƚŝŽŶ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞ�
^'�D/�ĚĞ�dŽƵůŽƵƐĞ�

Ͳ�
'ĞƐƚŝŽŶ�ĚĞ�ĚĞƵǆ�ĨĂĕĂĚĞƐ�
ůŝƚƚŽƌĂůĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�
ǌŽŶĞ�^ƵĚͲŽƵĞƐƚ�

с� WĂƐƐĂŐĞ�ĚĞ�ϭϯ�ă�ϴ�
ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ�ĞŶ�ǌŽŶĞ�^ƵĚ� Ͳ�

�ǆƚĞŶƐŝŽŶ�ĚƵ�
ƉĠƌŝŵğƚƌĞ�
ŐĠŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�
ĚĞƐ�ĚĠůĠŐƵĠƐ�ă�
ůĂ�ĚĠĨĞŶƐĞ�Ğƚ�ă�
ůĂ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�

Ͳ�

WĂƐƐĂŐĞ�ĚĞ�ϭϰϳ�ă�ϭϵϬ�W/s�
;ĚŽŶƚ�ϱ�ŶƵĐůĠĂŝƌĞƐͿ�ƉŽƵƌ�ůĂ�
ǌŽŶĞ�^ƵĚͲŽƵĞƐƚ͘�WĂƐƐĂŐĞ�ĚĞ�
ϭϵϮ�ă�ϭϰϵ�W/s�;ĚŽŶƚ�Ϯ�
ŶƵĐůĠĂŝƌĞƐͿ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ǌŽŶĞ�
^ƵĚ�

>Ă�ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ŐĠŶĠƌĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ƐĐĠŶĂƌŝŽ�ĞƐƚ�ŶƵĂŶĐĠĞ�ƉĂƌ�ƵŶ�ĐŽĚĞ�ĐŽƵůĞƵƌ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƚ�ĂƵǆ�ĂƉƉƌĠĐŝĂƚŝŽŶƐ�ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ�͗�
н� ^ŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĨĂǀŽƌĂďůĞ� � /ŵƉĂĐƚ�ƚƌğƐ�ŶĠŐĂƚŝĨ�

с� ^ŝƚƵĂƚŝŽŶ�ŝŶĐŚĂŶŐĠĞ�ŽƵ�ĠƋƵŝǀĂůĞŶƚĞ� � /ŵƉĂĐƚ�ŶĠŐĂƚŝĨ�

Ͳ� ^ŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĚĠĨĂǀŽƌĂďůĞ� � /ŵƉĂĐƚ�ƉŽƐŝƚŝĨ�

�

�����������������������������������������������������������
ϭϯϭ�^ǇƐƚğŵĞƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͘�
ϭϯϮ�^ĞƌǀŝĐĞ�ůŽĐĂů�Ě͛ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͘�
ϭϯϯ��ĠůĠŐƵĠ�ŵŝůŝƚĂŝƌĞ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂů͘�
ϭϯϰ��ƚĂƚͲŵĂũŽƌ�ŝŶƚĞƌŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞů�ĚĞ�ǌŽŶĞ�ĚĞ�ĚĠĨĞŶƐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ͘�



�

ϭϭϬ�

6FpQDULR�ff���UDWWDFKHPHQW�GH�O¶DFWXHOOH�UpJLRQ�0LGL�3\UpQpHV�j�OD�]RQH�6XG

� 'ĠƌĞƌ�ůĞƐ�ĐƌŝƐĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƌŝƐƋƵĞƐ�
ĚĞ�ůĂ���^�;ƐĠĐƵƌŝƚĠ�Ğƚ�ĚĠĨĞŶƐĞͿ� WŝůŽƚĞƌ�Ğƚ�ĂŶŝŵĞƌ�ůĂ���^�

'ĠƌĞƌ�ůĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�ĚĞ�ůĂ���^�
�ŽƸƚ�ĚƵ�ƐĐĠŶĂƌŝŽ�DŝŶŝƐƚğƌĞ�ĚĞ�

ů͛ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ� �ƵƚƌĞƐ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞƐ�

�

н�

DĂŝŶƚŝĞŶ�ĚƵ�ĐŽŶƚŝŶƵƵŵ�
ŵĠĚŝƚĞƌƌĂŶĠĞŶ�;ƐĠĐƵƌŝƚĠ�
ĐŝǀŝůĞ͕�ĨůƵǆ�ŵŝŐƌĂƚŽŝƌĞƐ�Ğƚ�
ƚƌĂĨŝĐƐͿ�͖�ƵŶĞ�ƐĞƵůĞ���^�ĞŶ�
ĐŽŚĠƌĞŶĐĞ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ǌŽŶĞ�
ŵĂƌŝƚŝŵĞ�ĚƵ�ƉƌĠĨĞƚ�
ŵĂƌŝƚŝŵĞ�

Ͳ�

WĂƐƐĂŐĞ�ĚĞ�ϭϯ�ă�Ϯϭ�
ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ�;ĚŽŶƚ�Ϯ�
ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ�ĐŽƌƐĞƐͿ�ĞŶ�
ǌŽŶĞ�^ƵĚ�͗�ŵŽďŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚƵ�
ŶŝǀĞĂƵ�ƌĠŐŝŽŶĂů�ƉŽƵƌ�
ƌĞůĂǇĞƌ�ůĂ�ĚŽĐƚƌŝŶĞ�ǌŽŶĂůĞ�
Ğƚ�ŝŶƚĠŐƌĞƌ�DŝĚŝͲWǇƌĠŶĠĞƐ�

с�

ZĂƚƚĂĐŚĞŵĞŶƚ�ă�
ůĂ�ǌŽŶĞ�^ƵĚ�ĚĞ�ůĂ�
ĚĠůĠŐĂƚŝŽŶ�
ƌĠŐŝŽŶĂůĞ�^'�D/�
ĞǆŝƐƚĂŶƚĞ�ƐŝƚƵĠĞ�
ă�dŽƵůŽƵƐĞϭϯϱ͘�

Ͳ�

ZĂƚƚĂĐŚĞŵĞŶƚ�
ĚĞƐ��D��ĚĞ�
DŝĚŝͲWǇƌĠŶĠĞƐ�ă�
ů͛K'��^ϭϯϲ�^ƵĚ�

с�

ZĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�
ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ĚĞ�
ƉŝůŽƚĂŐĞ�ĚĞ�ů͛�D/��^ϭϯϳ�
ŽƵ�ƌĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĚƵ�
ŶŝǀĞĂƵ�ƌĠŐŝŽŶĂů�>ZDW�
;�ĂďŝŶĞƚ�ƉƌĠĨĞƚ͕��D�͕�
ƌĠŐŝŽŶ�ŐĞŶĚĂƌŵĞƌŝĞͿ͘�
ZĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�
ĚĠůĠŐĂƚŝŽŶ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞ�
^'�D/�ĚĞ�dŽƵůŽƵƐĞ�

Ͳ�

/ŶƚĠŐƌĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ƉůĂŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�
ĚĞƐ�ƐƉĠĐŝĨŝĐŝƚĠƐ�ŽƌĚƌĞ�ƉƵďůŝĐ�
Ğƚ�ĚĞƐ�ƌŝƐƋƵĞƐ�
ͨ�ŵŽŶƚĂŐŶĞ�ͩ�Ğƚ�
ͨ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞůƐ�ͩ�ĚĞ�DŝĚŝͲ
WǇƌĠŶĠĞƐ�ă�ůĂ�ǌŽŶĞ�^ƵĚ�

с�
WĂƐƐĂŐĞ�ĚĞ�ϮϬ�ă�ϭϮ�
ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ�ĞŶ�ǌŽŶĞ�^ƵĚͲ
ŽƵĞƐƚ�

Ͳ�

�ǆƚĞŶƐŝŽŶ�ĚƵ�
ƉĠƌŝŵğƚƌĞ�
ŐĠŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�
ĚĞƐ�ĚĠůĠŐƵĠƐ�ă�
ůĂ�ĚĠĨĞŶƐĞ�Ğƚ�ă�
ůĂ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�

Ͳ�

WĂƐƐĂŐĞ�ĚĞ�ϭϰϳ�ă�ϵϵ�W/s�
;ĚŽŶƚ�Ϯ�ŶƵĐůĠĂŝƌĞƐͿ�ƉŽƵƌ�ůĂ�
ǌŽŶĞ�^ƵĚͲŽƵĞƐƚ͘�WĂƐƐĂŐĞ�ĚĞ�
ϭϵϮ�ă�ϮϰϬ�W/s�;ĚŽŶƚ�ϱ�
ŶƵĐůĠĂŝƌĞƐͿ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ǌŽŶĞ�
^ƵĚ�

>Ă�ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ŐĠŶĠƌĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ƐĐĠŶĂƌŝŽ�ĞƐƚ�ŶƵĂŶĐĠĞ�ƉĂƌ�ƵŶ�ĐŽĚĞ�ĐŽƵůĞƵƌ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƚ�ĂƵǆ�ĂƉƉƌĠĐŝĂƚŝŽŶƐ�ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ�͗�
н� ^ŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĨĂǀŽƌĂďůĞ� � /ŵƉĂĐƚ�ƚƌğƐ�ŶĠŐĂƚŝĨ�

с� ^ŝƚƵĂƚŝŽŶ�ŝŶĐŚĂŶŐĠĞ�ŽƵ�ĠƋƵŝǀĂůĞŶƚĞ� � /ŵƉĂĐƚ�ŶĠŐĂƚŝĨ�

Ͳ� ^ŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĚĠĨĂǀŽƌĂďůĞ� � /ŵƉĂĐƚ�ƉŽƐŝƚŝĨ�

�����������������������������������������������������������
ϭϯϱ�>Ă�ĚĠůĠŐĂƚŝŽŶ� ƌĠŐŝŽŶĂůĞ� ĚƵ�^'�D/� ƐŝƚƵĠĞ�ă�dŽƵůŽƵƐĞ� ĐŽŵƉŽƌƚĞ�ϭϵϯ�ĂŐĞŶƚƐ�ƈƵǀƌĂŶƚ� ƐƵƌ� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚƵ� ĐŚĂŵƉ�Ě͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ� ĚƵ� ^'�D/� ;ůŽŐŝƐƚŝƋƵĞ� Ͳ^/�͕� ŝŵŵŽďŝůŝĞƌ͙Ͳ͕� ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ� ŚƵŵĂŝŶĞƐ͕�
ŵĠĚĞĐŝŶĞ�ƐƚĂƚƵƚĂŝƌĞ͙Ϳ�Ğƚ�ĚŝƐƉŽƐĞ�Ě͛ƵŶ�ĚĠůĠŐƵĠ�ƌĠŐŝŽŶĂů͘�
ϭϯϲ��ĠůĠŐƵĠƐ�ŵŝůŝƚĂŝƌĞƐ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂƵǆ�;�D�Ϳ�Ğƚ�ŽĨĨŝĐŝĞƌƐ�ŐĠŶĠƌĂƵǆ�ĚĞ�ǌŽŶĞ�ĚĞ�ĚĠĨĞŶƐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�;K'��^Ϳ͘�
ϭϯϳ��ƚĂƚͲŵĂũŽƌ�ŝŶƚĞƌŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞů�ĚĞ�ǌŽŶĞ�ĚĞ�ĚĠĨĞŶƐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ͘�



�

ϭϭϭ�

�EE�y��EΣϭϬ�͗���Zd�^���^��/Z�KE^�Z/Wd/KE^�Z�'/KE�>�^��d�/Ed�ZZ�'/KE�>�^�
�
�
�ĞƚƚĞ�ĂŶŶĞǆĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĐĂƌƚĞƐ�ǀŝƐĂŶƚ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ͕�ă�ŝůůƵƐƚƌĞƌ�ůĞ�ĐŽŶƚĞŶƵ�ĚƵ�ƌĂƉƉŽƌƚ�͗�

x ůĂ�ĐĂƌƚĞ�ĚĞƐ�ƌĠŐŝŽŶƐ�ĂĐƚƵĞůůĞƐ�͖�
x ůĂ�ĐĂƌƚĞ�ĚĞƐ�ƌĞĐƚŽƌĂƚƐ�͖�
x ůĂ�ĐĂƌƚĞ�ĚĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ĚĞ�ĚĠĨĞŶƐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�͖�
x ůĂ�ĐĂƌƚĞ�ĚĞƐ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ�ŝŶƚĞƌƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ũƵĚŝĐŝĂŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ũĞƵŶĞƐƐĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�

ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ�ŝŶƚĞƌƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞƐ�͖�
x ůĂ�ĐĂƌƚĞ�ĚĞƐ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ�ŝŶƚĞƌƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ�ĚĞƐ�ĚŽƵĂŶĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ŝŶĚŝƌĞĐƚƐ�͖�
x ůĂ�ĐĂƌƚĞ�ĚĞƐ�ƌĞƐƐŽƌƚƐ�ĚĞƐ�ĐŽƵƌƐ�Ě͛ĂƉƉĞů�͖�
x ůĂ�ĐĂƌƚĞ�ĚĞƐ�ƌĞƐƐŽƌƚƐ�ĚĞƐ�ĐŽƵƌƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞƐ�Ě͛ĂƉƉĞů�͖�
x ůĂ�ĐĂƌƚĞ�ĚĞƐ�ƌĞƐƐŽƌƚƐ�ĚĞƐ�ĐŚĂŵďƌĞƐ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ�ĚĞƐ�ĐŽŵƉƚĞƐ�͖�
x ůĂ�ĐĂƌƚĞ�ĚĞƐ�ĐŝƌĐŽŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ů͛ĠůĞĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚƵ�ƉĂƌůĞŵĞŶƚ�ĞƵƌŽƉĠĞŶ͘�

�
�
^Ƶƌ�ĐŚĂĐƵŶĞ�ĚĞƐ�ĐĂƌƚĞƐ͕� ůĞ�ƉĠƌŝŵğƚƌĞ�ĚĞƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ƌĠŐŝŽŶƐ�ĞƐƚ�ŝŶĚŝƋƵĠ�ƉĂƌ�ƵŶ�ƚƌĂŝƚ�ŶŽŝƌ�ŐƌĂƐ�Ğƚ�ůĞƵƌ�
ŶŽŵ� ĞƐƚ� ŝŶĚŝƋƵĠ� ĞŶ� ďůĂŶĐ͕� ůĞƐ� ĐŝƌĐŽŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ� ŽƵ� ƌĞƐƐŽƌƚƐ� ƐŽŶƚ� ŵĂƚĠƌŝĂůŝƐĠƐ� ƉĂƌ� ĚĞƐ� ĐŽƵůĞƵƌƐ�
ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ͕�ůĞƵƌ�ŶŽŵ�ĞƚͬŽƵ�ůĞƵƌ�ƐŝğŐĞ�ƐŽŶƚ�ŝŶĚŝƋƵĠƐ�ĞŶ�ŶŽŝƌ͘�
�
�
>Ă�ŵŝƐƐŝŽŶ� ƚŝĞŶƚ� ă� ƌĞŵĞƌĐŝĞƌ� ůĞ� ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ĠƚƵĚĞƐ� Ğƚ� ĚĞƐ� ƐƚĂƚŝƐƚŝƋƵĞƐ� ůŽĐĂůĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�
ŐĠŶĠƌĂůĞ� ĚĞƐ� ĐŽůůĞĐƚŝǀŝƚĠƐ� ůŽĐĂůĞƐ� ƉŽƵƌ� ůĂ� ƌĠĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ� ĐĂƌƚĞƐ� ƉƌĠƐĞŶƚĠĞƐ� ĚĂŶƐ� ĐĞƚƚĞ�
ĂŶŶĞǆĞ͘�
� �



�

ϭϭϮ�

��Zd����^�Z�'/KE^���dh�>>�^�
�
�

�
� �

�ůƐĂĐĞ�

>ŽƌƌĂŝŶĞ�

�ŚĂŵƉĂŐŶĞͲ
�ƌĚĞŶŶĞ�

EŽƌĚͲWĂƐͲ
ĚĞͲ�ĂůĂŝƐ�

WŝĐĂƌĚŝĞ�
,ĂƵƚĞͲ
EŽƌŵĂŶĚŝĞ�

�ĂƐƐĞͲ
EŽƌŵĂŶĚŝĞ�

WŽŝƚŽƵͲ
�ŚĂƌĞŶƚĞƐ�

�ƋƵŝƚĂŝŶĞ�

>ŝŵŽƵƐŝŶ�
�ƵǀĞƌŐŶĞ�

ZŚƀŶĞͲ
�ůƉĞƐ�

>ĂŶŐƵĞĚŽĐͲ
ZŽƵƐƐŝůůŽŶ�

DŝĚŝͲ
WǇƌĠŶĠĞƐ�

�ŽƵƌŐŽŐŶĞ�

&ƌĂŶĐŚĞͲ�
�ŽŵƚĠ�



�

ϭϭϯ�

��Zd����^�Z��dKZ�d^�
�
�

�
� �

>ŝůůĞ�

�ŵŝĞŶƐ�

ZĞŝŵƐ�

^ƚƌĂƐďŽƵƌŐ�

EĂŶĐǇͲ
DĞƚǌ�

ZŽƵĞŶ�

�ĂĞŶ�

ZĞŶŶĞƐ� EĂŶƚĞƐ� KƌůĠĂŶƐͲ
dŽƵƌƐ�

�ŝũŽŶ�
�ĞƐĂŶĕŽŶ�

'ƌĞŶŽďůĞ�

>ǇŽŶ�
�ůĞƌŵŽŶƚͲ
&ĞƌƌĂŶĚ�

>ŝŵŽŐĞƐ�
WŽŝƚŝĞƌƐ�

�ŽƌĚĞĂƵǆ�

dŽƵůŽƵƐĞ� DŽŶƚƉĞůůŝĞƌ�
�ŝǆͲ
DĂƌƐĞŝůůĞ�

EŝĐĞ�

�ŽƌƐĞ�

�ƌĠƚĞŝů�

sĞƌƐĂŝůůĞƐ�WĂƌŝƐ�



�

ϭϭϰ�

��Zd����^��KE�^������&�E^���d����^��hZ/d��
�
�

�
�
�ŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ĚĞ�ĚĠĨĞŶƐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ͕�ĞŶ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ͕�ůĂ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ĚƵ�ĚĞǀĞŶŝƌ�ĚĞ�ůĂ�
ŵĠŐĂͲƌĠŐŝŽŶ�>ĂŶŐƵĞĚŽĐͲZŽƵƐƐŝůůŽŶͲDŝĚŝͲWǇƌĠŶĠĞƐ�;>ZDWͿ�ƐĞ�ƉŽƐĞ�;ĐĨ͘�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚĞ�Ϯ͘ϯ͘ϭͿ͘�

EŽƌĚ�
;>ŝůůĞͿ�

�Ɛƚ�
;DĞƚǌͿ�

^ƵĚͲ�Ɛƚ�
;>ǇŽŶͿ�

^ƵĚ�
;DĂƌƐĞŝůůĞͿ�

^ƵĚͲKƵĞƐƚ�
;�ŽƌĚĞĂƵǆͿ�

KƵĞƐƚ�
;ZĞŶŶĞƐͿ�

�ŽŶĞ�ĚĞ�
WĂƌŝƐ�



�

ϭϭϱ�

��Zd����^��/Z��d/KE^�/Ed�ZZ�'/KE�>�^����>��WZKd��d/KE�:h�/�/�/Z�����>��:�hE�^^���d�
��^��/Z��d/KE^�/Ed�ZZ�'/KE�>�^���^�^�Zs/��^�W�E/d�Ed/�/Z�^�

�

�
�
�Ŷ� ů͛ĠƚĂƚ�ĂĐƚƵĞů͕� ůĞƐ� ƌĠƐĞĂƵǆ�ĚĠĐŽŶĐĞŶƚƌĠƐ�ĚĞ� ůĂ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ũƵĚŝĐŝĂŝƌĞ�ĚĞ� ůĂ� ũĞƵŶĞƐƐĞ�Ğƚ�ĚĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞƐ� ƉƌĠƐĞŶƚĞƌĂŝĞŶƚ͕� ĚƵ� ƉŽŝŶƚ� ĚĞ� ǀƵĞ� ĚĞƐ� ŶĠŽͲƌĠŐŝŽŶƐ͕� ĚĞƐ� ŝŶĐŽŚĠƌĞŶĐĞƐ͕� ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�
ƉŽƵƌ� ůĂ� ĨƵƚƵƌĞ� ŵĠŐĂͲƌĠŐŝŽŶ� �ůƐĂĐĞͲ�ŚĂŵƉĂŐŶĞͲ�ƌĚĞŶŶĞͲ>ŽƌƌĂŝŶĞ͕� ŵĂŝƐ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ŶĠŽͲ
ƌĠŐŝŽŶƐ��ŽƵƌŐŽŐŶĞͲ&ƌĂŶĐŚĞͲ�ŽŵƚĠ�Ğƚ�EŽƌŵĂŶĚŝĞ�;ĐĨ͘�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚĞ�Ϯ͘ϯ͘ϮͿ͘� �

�/W::�'ƌĂŶĚͲ�ĞŶƚƌĞ�
�/^W��ŝũŽŶ�

�/W::��ĞŶƚƌĞͲ�Ɛƚ�
�/^W�>ǇŽŶ�

�/W::�'ƌĂŶĚͲ�Ɛƚ�
�/^W�^ƚƌĂƐďŽƵƌŐ��/W::�'ƌĂŶĚͲ�

KƵĞƐƚ��
�/^W�ZĞŶŶĞƐ�

�/W::�'ƌĂŶĚͲEŽƌĚ�
�/^W�>ŝůůĞ�

�/W::�^ƵĚ�
�/^W�dŽƵůŽƵƐĞ�

�/W::�^ƵĚͲ�Ɛƚ�
�/^W�DĂƌƐĞŝůůĞ�

�/W::�^ƵĚͲKƵĞƐƚ�
�/^W��ŽƌĚĞĂƵǆ�

�/W::�/ůĞͲĚĞͲ&ƌĂŶĐĞ�KƵƚƌĞͲDĞƌ�
�
�/^W�WĂƌŝƐ�



�

ϭϭϲ�

��Zd����^��/Z��d/KE^�/Ed�ZZ�'/KE�>�^���^��Kh�E�^��d���^��ZK/d^�/E�/Z��d^�
�
�

�
�
�ŽŶĐĞƌŶĂŶƚ� ůĞ� ƌĠƐĞĂƵ� ĚĞƐ� ĚŽƵĂŶĞƐ� Ğƚ� ĚĞƐ� ĚƌŽŝƚƐ� ŝŶĚŝƌĞĐƚƐ͕� ůĞƐ� ŝŶĐŽŚĠƌĞŶĐĞƐ� ƚŽƵĐŚĞŶƚ� ůĞƐ� ŵĠŐĂͲ
ƌĠŐŝŽŶƐ�>ĂŶŐƵĞĚŽĐͲZŽƵƐƐŝůůŽŶͲDŝĚŝͲWǇƌĠŶĠĞƐ�Ğƚ��ƋƵŝƚĂŝŶĞͲ>ŝŵŽƵƐŝŶͲWŽŝƚŽƵͲ�ŚĂƌĞŶƚĞƐ�;ĐĨ͘�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚĞ�
Ϯ͘ϯ͘ϮͿ͘�
�
E��͗� ŝů�ĞǆŝƐƚĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƵŶĞ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ� ŝŶƚĞƌƌĠŐŝŽŶĂůĞ�ĐŽŵƉĠƚĞŶƚĞ�ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ� ůĞƐ�ĂĠƌŽƉŽƌƚƐ�ĚĞ�
ZŽŝƐƐǇͲ�ŚĂƌůĞƐͲĚĞͲ'ĂƵůůĞ�Ğƚ�ĚƵ��ŽƵƌŐĞƚ�;ŶŽŶ�ŵĂƚĠƌŝĂůŝƐĠĞ�ƐƵƌ�ĐĞƚƚĞ�ĐĂƌƚĞͿ͘�
� �

WĂƌŝƐ� DĞƚǌ�

�ŝũŽŶ�

>ŝůůĞ�

>ǇŽŶ�

DĠĚŝƚĞƌƌĂŶĠĞ�
DŽŶƚƉĞůůŝĞƌ�

�ŽƌĚĞĂƵǆ�

ZŽƵĞŶ�

EĂŶƚĞƐ�



�

ϭϭϳ�

��Zd����^�Z�^^KZd^���^��KhZ^��͛�WW�>�
�
�

�
�
�Ŷ� ů͛ĠƚĂƚ� ĂĐƚƵĞů͕� ůĞ� ĚĠĐŽƵƉĂŐĞ� ĚĞƐ� ĐŽƵƌƐ� Ě͛ĂƉƉĞů� ƌĞƉŽƐĞ� ƐƵƌ� ĚĞƐ� ůŽŐŝƋƵĞƐ� ĂŶĐŝĞŶŶĞƐ͕� Ğƚ� ƉŽƵƌ� ůĂ�
ƉůƵƉĂƌƚ͕�ŝŶƚĞƌĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂůĞƐ͕�ƐĂŶƐ�ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ůŝŵŝƚĞƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞƐ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ�ĂĐƚƵĞůůĞƐ�ĐŽŵŵĞ�
ĨƵƚƵƌĞƐ�;ĐĨ͘�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚĞ�Ϯ͘ϯ͘ϯͿ͘� �

�ŽƵĂŝ�

ZŽƵĞŶ�

�ĂĞŶ�

ZĞŶŶĞƐ�
�ŶŐĞƌƐ�

WŽŝƚŝĞƌƐ�

�ŽƌĚĞĂƵǆ�

WĂƵ�

�ŐĞŶ�

dŽƵůŽƵƐĞ� DŽŶƚƉĞůůŝĞƌ�

EŠŵĞƐ�

�ŝǆͲĞŶͲ
WƌŽǀĞŶĐĞ�

�ĂƐƚŝĂ�

'ƌĞŶŽďůĞ�

�ŚĂŵďĠƌǇ�
>ǇŽŶ�

ZŝŽŵ�>ŝŵŽŐĞƐ�

�ŽƵƌŐĞƐ�
�ŝũŽŶ�

�ĞƐĂŶĕŽŶ�

�ŽůŵĂƌ�

DĞƚǌ�

EĂŶĐǇ�

ZĞŝŵƐ�

�ŵŝĞŶƐ�

KƌůĠĂŶƐ�

sĞƌƐĂŝůůĞƐ� WĂƌŝƐ�



�

ϭϭϴ�

��Zd����^�Z�^^KZd^���^��KhZ^���D/E/^dZ�d/s�^��͛�WW�>�
�
�

�
� �

WĂƌŝƐ�

�ŽƵĂŝ�

>ǇŽŶ�

DĂƌƐĞŝůůĞ�

EĂŶĐǇ�

EĂŶƚĞƐ�

�ŽƌĚĞĂƵǆ�

sĞƌƐĂŝůůĞƐ�



�

ϭϭϵ�

��Zd����^�Z�^^KZd^���^��,�D�Z�^�Z�'/KE�>�^���^��KDWd�^�
�
�

� �

�ůƐĂĐĞ�

�ƋƵŝƚĂŝŶĞͲ
WŽŝƚŽƵͲ
�ŚĂƌĞŶƚĞƐ�

�ƵǀĞƌŐŶĞͲ�
ZŚƀŶĞͲ�ůƉĞƐ�

�ĂƐƐĞͲEŽƌŵĂŶĚŝĞ�
,ĂƵƚĞͲEŽƌŵĂŶĚŝĞ�

�ŽƵƌŐŽŐŶĞͲ�
&ƌĂŶĐŚĞͲ�ŽŵƚĠ�

�ƌĞƚĂŐŶĞ�

�ĞŶƚƌĞͲ�
>ŝŵŽƵƐŝŶ�

�ŚĂŵƉĂŐŶĞͲ�ƌĚĞŶŶĞͲ
>ŽƌƌĂŝŶĞ�

�ŽƌƐĞ�

/ůĞͲĚĞͲ&ƌĂŶĐĞ�

>ĂŶŐƵĞĚŽĐͲ
ZŽƵƐƐŝůůŽŶ�

DŝĚŝͲ
WǇƌĠŶĠĞƐ�

EŽƌĚͲWĂƐͲĚĞͲ
�ĂůĂŝƐͲWŝĐĂƌĚŝĞ�

WƌŽǀĞŶĐĞͲ�ůƉĞƐͲ
�ƀƚĞͲĚ͛�ǌƵƌ�

WĂǇƐ�ĚĞ�ůĂ�
>ŽŝƌĞ�



�

ϭϮϬ�

��Zd����^��/Z�KE^�Z/Wd/KE^�WKhZ�>͛�>��d/KE���^�D�D�Z�^��h�W�Z>�D�Ed��hZKW��E�
�
�

�
� �

EŽƌĚͲKƵĞƐƚ�

KƵĞƐƚ�

�Ɛƚ�

^ƵĚͲKƵĞƐƚ�

^ƵĚͲ�Ɛƚ�

DĂƐƐŝĨ�ĐĞŶƚƌĂůͲ
�ĞŶƚƌĞ�

/ůĞͲĚĞͲ&ƌĂŶĐĞ�



�

ϭϮϭ�

�EE�y��EΣϭϭ�͗��d�W�^��d���>�E�Z/�Z����>��Z�&KZD���h�E/s��h�Z�'/KE�>�
�
�
>Ă� ĚĠŵĂƌĐŚĞ� ĚĞ� ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ƌĠŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ� ĂƵ� ŶŝǀĞĂƵ� ƌĠŐŝŽŶĂů� ĚĞǀƌĂ� ƉƌŽĐĠĚĞƌ� ƉĂƌ� ĠƚĂƉĞƐ͘�
�ŚĂĐƵŶĞ�ĚĞƐ�ĠƚĂƉĞƐ�ĚĠĐƌŝƚĞƐ�ĐŝͲĚĞƐƐŽƵƐ�ĚŽŝƚ�ĚŽŶŶĞƌ�ůŝĞƵ�ă�ƵŶ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĂŐĞŶƚƐ�Ğƚ�
ůĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚƐ�ĚƵ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů͘�
WĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ͕�ĚĞƐ�ĠĐŚĂŶŐĞƐ�ƐŽŶƚ�ă�ĨŽƌŵĂůŝƐĞƌ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ĐŽŶƐĞŝů�ƌĠŐŝŽŶĂů͘�
�
�
ϭ͘�>Ğ�ůĂŶĐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠĨŽƌŵĞ�

�ƚĂƉĞƐ� �ŽŶƚĞŶƵ�ĚĞ�ů͛ĠƚĂƉĞ� �ĂůĞŶĚƌŝĞƌ�

ϭ͘�>Ă�ƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�
ƌĠĨŽƌŵĞ�Ğƚ�ůĞ�ůĂŶĐĞŵĞŶƚ�
ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�

R >ĞƐ�ŽďũĞĐƚŝĨƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠĨŽƌŵĞ�

R >ĞƐ� ĠƚĂƉĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ� ĚƵ� ƉƌŽũĞƚ� ĚĞ�
ƌĠŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�

R >ĞƐ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ĚĞ� ƌĠĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ĐĞƐ� ĠƚĂƉĞƐ�
;ŐƌŽƵƉĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů͙Ϳ�

R >Ğ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�ƉŝůŽƚĂŐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŶĐĞƌƚĂƚŝŽŶ�ŵŝƐ�ĞŶ�
ƉůĂĐĞ�

ĂǀƌŝůͲŵĂŝ�
ϮϬϭϱ�

Ϯ͘�>Ă�ƌĠĂůŝƐĂƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶ�
ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐ�

R >ĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ�ĐŽŵƉĂƌĠĞƐ�ĚĞƐ��Z�ĂĐƚƵĞůůĞƐ�

R >ĞƐ�ŵĠƚŝĞƌƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ĞĨĨĞĐƚŝĨƐ͕� ĂǀĞĐ� ůĂ� ƉǇƌĂŵŝĚĞ� ĚĞƐ�
ąŐĞƐ�

R >ĞƐ� ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ� Ğƚ� ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ� ĚĞƐ� �Z� ĂĐƚƵĞůůĞƐ� ƉŽƵƌ�
ĐŚĂƋƵĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�;�W�Z͕�^Z��͕�WZ^͙Ϳ�

R >ĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ�ŝŵƉĂĐƚĠƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ƌĠŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�

R >ĞƐ� ďƵĚŐĞƚƐ� ĚĞƐ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ŵŽǇĞŶƐ�
Ě͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�

R >ĞƐ�ƐǇƐƚğŵĞƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�

R >ĞƐ�ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ�

R >͛ŝŵŵŽďŝůŝĞƌ�

R >͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞƐ�ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�
ƐǇƐƚğŵĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶĐĞƌƚĂƚŝŽŶ�

R >Ă� ŚŝĠƌĂƌĐŚŝƐĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ƐƵũĞƚƐ� ă� ƚƌĂŝƚĞƌ� ĞŶ� ĨŽŶĐƚŝŽŶ�
ĚĞ� ůĞƵƌ� ĐƌŝƚŝĐŝƚĠ� ĂƵ� ƌĞŐĂƌĚ�ĚĞ� ůĂ� ĐƌĠĂƚŝŽŶ� ũƵƌŝĚŝƋƵĞ�
ĚĞ�ůĂ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�;ϭĞƌ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϭϲͿ�

&ŝŶ�Ăǀƌŝů�
ϮϬϭϱ�ĂǀĞĐ�
ĚĞƐ�
ĂƉƉƌŽĨŽŶͲ
ĚŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�
ƉŽƐƐŝďůĞƐ�ĨŝŶ�
ũƵŝŶ�ϮϬϭϱ�

� �



�

ϭϮϮ�

Ϯ͘�>Ă�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌĠĂƚŝŽŶ�ũƵƌŝĚŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ�

�ƚĂƉĞƐ� �ŽŶƚĞŶƵ�ĚĞ�ů͛ĠƚĂƉĞ� �ĂůĞŶĚƌŝĞƌ�

ϯ͘�DŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĞƐ�
ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�
ă�ůĂ�ĐƌĠĂƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶĞ��Z�
ƵŶŝƋƵĞ�ĂƵ�ϭĞƌ�ũĂŶǀŝĞƌ�
ϮϬϭϲ�

dƌĂǀĂƵǆ� ƉƌĠƉĂƌĂƚŽŝƌĞƐ� ƌĞůĂƚŝĨƐ� ĂƵǆ� ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ� ĐƌŝƚŝƋƵĞƐ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĠƐ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�͗�

2 KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂǇĞ�ĚĞƐ�ĂŐĞŶƚƐϭϯϴ�

R &ŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ŽƌĚŽŶŶĂƚĞƵƌͲĐŽŵƉƚĂďůĞ�

R WƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ďƵĚŐĞƚ�ϮϬϭϲ͕�ĚŝĂůŽŐƵĞƐ�ĚĞ�ŐĞƐƚŝŽŶ�

R WƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ĚĠůĠŐĂƚŝŽŶƐ� ĚĞ� ƐŝŐŶĂƚƵƌĞ� Ğƚ� ĚĞƐ�
ƉƌŽĐĠĚƵƌĞƐ�ĚĞ�ŐĞƐƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐƌŝƐĞ�

R &ƵƐŝŽŶ� ũƵƌŝĚŝƋƵĞ� ĚĞƐ� ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ� ƉƵďůŝĐƐ�
ĐŽŶĐĞƌŶĠƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ƌĞŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚ�;ĐĂƐ�ĚĞƐ��Z^Ϳ�

ƐĞĐŽŶĚ�
ƐĞŵĞƐƚƌĞ�
ϮϬϭϱ�

ϰ͘��ĠĨŝŶŝƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶ�
ŽƌŐĂŶŝŐƌĂŵŵĞ�
ƉƌŽǀŝƐŽŝƌĞ�

R KƌŐĂŶŝŐƌĂŵŵĞ�ĚĞ�ůĂ��Z�ĂƵ�ϭĞƌ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϭϲ� ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�
ϮϬϭϱͲ�
ĚĠĐĞŵďƌĞ�
ϮϬϭϱ�

ϱ͘��ŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�ƉƌĠͲ
ƉŽƐŝƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�
ĐĂĚƌĞƐ�Ğƚ�ĂŐĞŶƚƐ�ƐƵƌ�ůĞ�
ŶŽƵǀĞů�ŽƌŐĂŶŝŐƌĂŵŵĞ�

R �ŶƚƌĞƚŝĞŶ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ĂŐĞŶƚƐ� Ğƚ� ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ� ĚĞ�
ů͛ŽƌŐĂŶŝŐƌĂŵŵĞ�ŶŽŵŝŶĂƚŝĨ�

ƐĞƉƚĞŵďƌĞͲ
ĚĠĐĞŵďƌĞ�
ϮϬϭϱ�

ϲ͘�EŽŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�
ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ƉƌĠĨĞƚƐ�Ğƚ�
ĚŝƌĞĐƚĞƵƌƐ�

R WƌŽĐĠĚƵƌĞ� ĐŽŶĚƵŝƚĞ� ƉĂƌ� ůĞ� ^''� ĞŶ� ůŝĂŝƐŽŶ� ĂǀĞĐ� ůĞ�
ĐŽŽƌĚŽŶŶĂƚĞƵƌ�ŶĂƚŝŽŶĂů�Ğƚ�ůĞƐ�^'�ŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞůƐ��

R ZĠǀŝƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚƐ�ĚĞƐ�ĞŵƉůŽŝƐ���d��

R WƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĂƌƌġƚĠƐ�ĚĞ�ŶŽŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĞŵƉůŽŝƐ�
��d�� ;ĚŝƌĞĐƚĞƵƌƐ� ƌĠŐŝŽŶĂƵǆ͕� Ğƚ� ĠǀĞŶƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�
ĚŝƌĞĐƚĞƵƌƐ�ƌĠŐŝŽŶĂƵǆ�ĂĚũŽŝŶƚƐͿ�

ƐĞƉƚĞŵďƌĞͲ�
ĚĠĐĞŵďƌĞ�
ϮϬϭϱ�

�

ϯ͘�>Ă�ĚĠĨŝŶŝƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ůŝŐŶĞƐ�ĚĞ�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶͲĐŝďůĞ�ă�ĐŝŶƋ�ĂŶƐ�

�ƚĂƉĞƐ� �ŽŶƚĞŶƵ�ĚĞ�ů͛ĠƚĂƉĞ� �ĂůĞŶĚƌŝĞƌ�

ϳ͘�WƌĠǀŝƐŝŽŶƐ�Ě͛ĠǀŽůƵƚŝŽŶ�
ĚĞƐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�Ğƚ�
ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ĚĞ�
ů͛ĠĐŚĞůŽŶ�ƌĠŐŝŽŶĂů�

R WƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞƐ�ĠǀŽůƵƚŝŽŶƐ�ĐŽŶŶƵĞƐ�;ƌĞǀƵĞ�ĚĞƐ�
ŵŝƐƐŝŽŶƐ͕� ůŽŝ� EKdZĞͿ� Ğƚ� ĚĞƐ� ĞŶũĞƵǆ� ƉƌŝŽƌŝƚĂŝƌĞƐ�
ƌĠŐŝŽŶĂƵǆ�

R KƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶƐ� ƐƵƌ� ů͛ĂƌƚŝĐƵůĂƚŝŽŶ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ĠĐŚĞůŽŶƐ�
ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂƵǆ�

ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�
ϮϬϭϱ�

� �

�����������������������������������������������������������
ϭϯϴ�^ĞůŽŶ�ůĞƐ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ͘�



�

ϭϮϯ�

ϴ͘�WƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�
ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶͲĐŝďůĞ�Ğƚ�
ĨŽƌŵĂůŝƐĂƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶ�
ĂǀĂŶƚͲƉƌŽũĞƚ�

R >͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ� ĚƵ� ƐŝğŐĞ� Ğƚ� ůĞƐ� ŵĠƚŝĞƌƐ� Ğƚ� ĞĨĨĞĐƚŝĨƐ�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƚƐ�

R >͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ� ůĂ�ŽƵ�ĚĞƐ�ĂŶƚĞŶŶĞƐ�ĠǀĞŶƚƵĞůůĞ;ƐͿ�
Ğƚ�ůĞƐ�ŵĠƚŝĞƌƐ�Ğƚ�ĞĨĨĞĐƚŝĨƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƚƐ�

R >͛ŽƌŐĂŶŝŐƌĂŵŵĞ�ĐŝďůĞ�ĚĞ�ůĂ��Z�

ƐĞƉƚĞŵďƌĞͲ
ĚĠĐĞŵďƌĞ�
ϮϬϭϱ�

�

ϰ͘�>Ă�ĨŝŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ƌĠŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�

�ƚĂƉĞƐ� �ŽŶƚĞŶƵ�ĚĞ�ů͛ĠƚĂƉĞ� �ĂůĞŶĚƌŝĞƌ�

ϵ͘��ĠƌŽƵůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�
ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ�ĚĞ�
ŶŽŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�
ŵĞŵďƌĞƐ�ĚĞ�ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ĚĞ�
ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ��Z�

� ĨĠǀƌŝĞƌͲŵĂƌƐ�
ϮϬϭϲ�

ϭϬ͘�>Ğ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�
ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�
ĂƵǆ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ�

R >Ă�ƌĞĚĠĨŝŶŝƚŝŽŶ�ĠǀĞŶƚƵĞůůĞ�ĚĞƐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĚĞƐ�ƵŶŝƚĠƐ�
ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂůĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ�ͨ�ŝŶƚĠŐƌĠĞƐ�ͩ�
;ĐŽŶƚĞŶƵ�ĚĞƐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ͕�ĞĨĨĞĐƚŝĨƐ͕�ůŝĞŶƐ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ƐŝğŐĞͿ�

�
R >ĞƐ�ĨŽƌŵĞƐ�Ě͛ŝŶƚĞƌͲĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ă�

ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�

ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�
ϮϬϭϱ� ͲũƵŝůůĞƚ�
ϮϬϭϲ�

ϭϭ͘�>Ă�ĚĠĨŝŶŝƚŝŽŶ�ĚĞƐ�
ƉŚĂƐĞƐ�ƚƌĂŶƐŝƚŽŝƌĞƐ�

R >͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ƐŝğŐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĞƐ�ƐŝƚĞƐ�ĠǀĞŶƚƵĞůƐ�
ƉŽƵƌ�ĐŚĂƋƵĞ�ƉŚĂƐĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŽŝƌĞ͕�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ŵĠƚŝĞƌƐ�Ğƚ�
ĞĨĨĞĐƚŝĨƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƚƐ�

�
R �ĠĨŝŶŝƚŝŽŶ͕�ĚƵ�ƉŝůŽƚĂŐĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ƐŝğŐĞ�ĚĞ�ƐĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�

ƐŝƚĞƐ�ĠǀĞŶƚƵĞůƐ͕�ă�ĐŚĂƋƵĞ�ƉŚĂƐĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŽŝƌĞ�;ůŝŐŶĞƐ�
ŚŝĠƌĂƌĐŚŝƋƵĞƐ͕�ŵĂŶĚĂƚƐ͕�ƌĞŶĚƵͲĐŽŵƉƚĞͿ�

�
R >Ğ�ƉůĂŶ�Ě͛ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ŝŵŵŽďŝůŝĞƌ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƚ�

ă�ĐŚĂƋƵĞ�ƉŚĂƐĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŽŝƌĞ�
�

R >͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚ�ƉŽƵƌ�ĐŚĂƋƵĞ�ƉŚĂƐĞ�
ƚƌĂŶƐŝƚŽŝƌĞ�

ũĂŶǀŝĞƌͲ
ũƵŝůůĞƚ�ϮϬϭϲ�

ϭϮ͘�>͛ŚĂƌŵŽŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�
ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�
ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ůĂ�
ŶŽƵǀĞůůĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ƌĠŐŝŽŶ�

R WůĂŶ�Ě͛ŚĂƌŵŽŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�
ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ�ĂǀĞĐ�ƐŽŶ�ĐĂůĞŶĚƌŝĞƌ�

ũĂŶǀŝĞƌͲ
ũƵŝůůĞƚ�ϮϬϭϲ�

ϭϯ͘�>Ă�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ĚƵ�
ƉŝůŽƚĂŐĞ�Ğƚ�ĚƵ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ŵƵůƚŝͲƐŝƚĞƐ�
ĚĂŶƐ�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶͲ
ĐŝďůĞ͕�ůĞ�ĐĂƐ�ĠĐŚĠĂŶƚ�

R >Ğ�ƉŝůŽƚĂŐĞ�ĂŶƚĞŶŶĞƐ�ĠǀĞŶƚƵĞůůĞƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ƐŝğŐĞ�
�

R >Ğ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĂŐĞŶƚƐ�ĞǆĞƌĕĂŶƚ�ĂƵ�
ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞƐ�ƐŝƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ��Z�

�
R >ĞƐ�ŵĂŶĚĂƚƐ�ƚǇƉĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ƐŝğŐĞ�Ğƚ�ƐŝƚĞƐ�

�
R >Ğ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�ƌĞŶĚƵ�ĐŽŵƉƚĞ�ĂƵ�ƐŝğŐĞ�

ũĂŶǀŝĞƌͲ
ũƵŝůůĞƚ�ϮϬϭϲ�

� �



�

ϭϮϰ�

ϭϰ͘�>Ă�ĚĠƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�
ĚĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨƐ�
Ě͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�

R WůĂŶ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ŚƵŵĂŝŶĞƐ�
�

R WůĂŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝƋƵĞ�
�

R WůĂŶ�Ě͛ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚ�
�

R WůĂŶ�ƚĠůĠƉŚŽŶŝĞ�Ğƚ�ǀŝƐŝŽĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�
�

R WůĂŶ�ŝŵŵŽďŝůŝĞƌ�

ũĂŶǀŝĞƌͲ
ũƵŝůůĞƚ�ϮϬϭϲ�

ϭϱ͘�>Ă�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�
ůĂ�ĐĞůůƵůĞ�ŵŽďŝůŝƚĠͲ
ƌĞĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�
ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�

� ũĂŶǀŝĞƌͲ
ũƵŝůůĞƚ�ϮϬϭϲ�

�

�

�
� �



�

ϭϮϱ�

�EE�y��EΣϭϮ�͗�>�^��KE^�/>>�Z^�DK�/>/d����ZZ/�Z��
�
�
�ĞƚƚĞ�ĂŶŶĞǆĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ƵŶĞ�ƐǇŶƚŚğƐĞ�ĚĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƌĞĐƵĞŝůůŝƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĐŽŶƐĞŝůůĞƌƐ�ŵŽďŝůŝƚĠ�
ĐĂƌƌŝğƌĞ� ;�D�Ϳ� ĂƵƉƌğƐ� ĚĞ� ůĂ� �'�&W� Ğƚ� ĚĞƐ� ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶƐ͕� ƉĂƌ� ů͛ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞ� ĚĞƐ�
ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶƐ�ŐĠŶĠƌĂůĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ͘�

�

/�Ͳ��ĠĨŝŶŝƚŝŽŶ�

>Ğ� ƌĠƉĞƌƚŽŝƌĞ� ŝŶƚĞƌŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞů� ĚĞƐ� ŵĠƚŝĞƌƐ� ĚĞ� ů͛�ƚĂƚ� ĚŽŶŶĞ� ůĂ� ĚĠĨŝŶŝƚŝŽŶ� ƐƵŝǀĂŶƚĞ� ĚƵ� ŵĠƚŝĞƌ� ĚĞ�
ĐŽŶƐĞŝůůĞƌ� ŵŽďŝůŝƚĠ� ĐĂƌƌŝğƌĞ�͗� ͨ�ĐŽŶƐĞŝůůĞƌ� Ğƚ� ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ� ůĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ� ĚĞƐ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶƐ� Ğƚ�
ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ� ƉƵďůŝĐƐ� ĚĞ� ů͛�ƚĂƚ� ĚĂŶƐ� ůĞƵƌƐ� ƉƌŽũĞƚƐ� Ğƚ� ƉĂƌĐŽƵƌƐ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ͕� ĐŽŶƐĞŝůůĞƌ� Ğƚ�
ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ�ůĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ĚĞƐ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ŚƵŵĂŝŶĞƐ�ͩ͘�

>Ğ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞ�ĚĞ�ů͛ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ�ƉƌĠĐŝƐĞ�ƋƵĞ�ƐĞƐ��D��ͨ�ŝŶƚĞƌǀŝĞŶŶĞŶƚ�ĞŶ�ĂƉƉƵŝ�ĚĞ�ů͛ĠƋƵŝƉĞ�Z,�ůŽĐĂůĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�
ĐĂĚƌĞ� ĚĞƐ� ƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƚŝŽŶƐ� ĚĞ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ĂĨŝŶ� ĚĞ� ĚƌĞƐƐĞƌ� ƵŶ� ďŝůĂŶ� ĚĞ� ĐĂƌƌŝğƌĞ� ĚĞƐ� ĂŐĞŶƚƐ� ĐŽŶĐĞƌŶĠƐ͕�
Ě͛ĂŶĂůǇƐĞƌ� ůĞƐ�ƉƌŽĨŝůƐ�ƐŽƵƐ� ů͛ĂŶŐůĞ�ĚĞƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƉŽƚĞŶƚŝĂůŝƚĠƐ�Ğƚ�Ě͛ĞǆƉĞƌƚŝƐĞƌ� ůĞƐ�ĨƌĞŝŶƐ�ă� ůĂ�
ŵŽďŝůŝƚĠ͘�ͩ�

>Ă�ĚŝƌĞĐƚŝǀĞ�ŶĂƚŝŽŶĂůĞ�Ě͛ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ϮϬϭϭ�ĚĞƐ��Z:^�^�ĂũŽƵƚĞ�ƋƵĞ�ͨ�ůĞ��D�͕�ƉůĂĐĠ�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ĂƵƉƌğƐ�
ĚƵ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ� Z,͕� ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞ� ůĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ŐĞƐƚŝŽŶ� ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƐĠĞ� ĚĞƐ� ĐĂƌƌŝğƌĞƐ͘� /ů�
ƉĞƌŵĞƚ�ĂƵǆ�ĂŐĞŶƚƐ�ĚĞ�ďĠŶĠĨŝĐŝĞƌ�Ě͛ĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐ�ĚĞ�ĐĂƌƌŝğƌĞ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĞůƐ�ƉŽƵƌ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ� ůĞƵƌ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů͕� ĐůĂƌŝĨŝĞƌ� ůĞƵƌƐ� ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ� ĚĞ� ŵŽďŝůŝƚĠ� Ğƚ� ůĞƐ� ĂŝĚĞƌ� ă� ĨŽƌŵƵůĞƌ� ůĞƵƌƐ� ĚĞŵĂŶĚĞƐ� ĚĞ�
ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘� /ů� ƉĂƌƚŝĐŝƉĞ� ƉŽƵƌ� ůĞ� ĐŽŵƉƚĞ� ĚĞ� ů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ă� ů͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ͕� ĚĞƐ�
ƉŽƚĞŶƚŝĞůƐ�Ğƚ�ă� ůĂ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ĚĞ�ǀŝǀŝĞƌƐ͘� /ů�ĞƐƚ� ůĞ�ŵĂŝůůŽŶ�Ě͛ƵŶ�ƌĠƐĞĂƵ�͗�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƚ�ĚƵ�ďƵƌĞĂƵ�ĚĞ�
ů͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĐĂƌƌŝğƌĞƐ�ĚĞ� ů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĐĞŶƚƌĂůĞ͕� ŝů� ĞƐƚ�ĂƵƐƐŝ� ů͛ŝŶƚĞƌůŽĐƵƚĞƵƌ�ĚĞ� ůĂ�ƉůĂƚĞͲ
ĨŽƌŵĞ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞ�Ě͛ĂƉƉƵŝ�ŝŶƚĞƌŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞů�ă�ůĂ�ŐĞƐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ŚƵŵĂŝŶĞƐ�ƉůĂĐĠĞ�ĂƵƉƌğƐ�ĚƵ�WƌĠĨĞƚ�
ĚĞ�ƌĠŐŝŽŶ�ͩ͘�

>Ğ� ŵĠƚŝĞƌ� ƌĞǀġƚ� ĚŽŶĐ� ĚĞƵǆ� ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ� ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�͗� ůĞ� ĐŽŶƐĞŝů� ĂƵǆ� ĂŐĞŶƚƐ� Ğƚ� ůĞ� ĐŽŶƐĞŝů� ĂƵǆ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�

�

//�ʹ�WƌŽĨŝů�ĚĞƐ�ĐŽŶƐĞŝůůĞƌƐ�ŵŽďŝůŝƚĠ�ĐĂƌƌŝğƌĞ�

>ĞƐ�ĐŽŶƐĞŝůůĞƌƐ�ŵŽďŝůŝƚĠ�ĐĂƌƌŝğƌĞ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ă�ƚĞŵƉƐ�ƉůĞŝŶ�ƐƵƌ�ĐĞƐ�ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ͕�ůĂ�ƉůƵƉĂƌƚ�ĚƵ�ƚĞŵƉƐ�ŝůƐ�
ƐŽŶƚ�ă�ƚĞŵƉƐ�ƉĂƌƚŝĞů͘�>Ğ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ĐŽŶƐĞŝůůĞƌƐ�ŵŽďŝůŝƚĠ�ĐĂƌƌŝğƌĞ�ĞƐƚ�ƚƌğƐ�ǀĂƌŝĂďůĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�
ă�ů͛ĂƵƚƌĞ͕�ĚĞ�ŵġŵĞ�ƋƵĞ�ůĞƵƌ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ�;�н͕��͕��Ϳ͘�

�ĂŶƐ� ůĞ� ƌĠƐĞĂƵ�ĚĞ� ů͛ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� Ϯϳ� ĐĂĚĞƐ��н� ă�ŵŝͲƚĞŵƉƐ͕� ƌĠƉĂƌƚŝƐ� ĞŶ� ŝŶƚĞƌƌĠŐŝŽŶƐϭϯϵ͕� ƐŽŶƚ� �D�͘��Ƶ�
ŵŝŶŝƐƚğƌĞ� ĚƵ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ĚƵƌĂďůĞ͕� ůĞƐ� ϭϬ� ĐĞŶƚƌĞƐ� ŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞůƐ� ĚĞ� ǀĂůŽƌŝƐĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�
ŚƵŵĂŝŶĞƐ� ;�DsZ,Ϳ� ŝŵƉůĂŶƚĠƐ� ĞŶ� ŝŶƚĞƌƌĠŐŝŽŶ� ĐŽŵƉƌĞŶŶĞŶƚ� ĞŶ� ůĞƵƌ� ƐĞŝŶ� ϯϵ� ĐŽŶƐĞŝůůĞƌƐ� ŵŽďŝůŝƚĠ�
ĐĂƌƌŝğƌĞ͘���WƀůĞ�ĞŵƉůŽŝ͕�ƵŶ�ƌĠƐĞĂƵ�ĚĞ�ϳϬ�ĐŚĂƌŐĠƐ�ĚĞ�ůĂ�ŐĞƐƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐĂƌƌŝğƌĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŵŽďŝůŝƚĠƐ�Ă�ĠƚĠ�ŵŝƐ�
ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ă�ůĂ�ĐƌĠĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ŽƉĠƌĂƚĞƵƌ͘�

�����������������������������������������������������������
ϭϯϵ�>Ğ� ƌĠƐĞĂƵ� Ě͛ĂƉƉƵŝ� ĂƵǆ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� Ğƚ� ĂƵǆ� ĐĂƌƌŝğƌĞƐ� ;Z�W^Ϳ� ĚƵ� ŵŝŶŝƐƚğƌĞ� ĚĞ� ů͛ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� ĐŽŵƉƌĞŶĚ� Ϯϳ� ŝŶŐĠŶŝĞƵƌƐ�
ŐĠŶĠƌĂƵǆ�ͬ� ŝŶƐƉĞĐƚĞƵƌƐ� ŐĠŶĠƌĂƵǆ� ŝŵƉůĂŶƚĠƐ� ƐƵƌ� ŶĞƵĨ� ƐŝƚĞƐ� ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ͘� hŶĞ� ƌĠĚƵĐƚŝŽŶ� ĚƵ� ŶŽŵďƌĞ� Ě͛ŝŵƉůĂŶƚĂƚŝŽŶƐ� ĞƐƚ� ă�
ů͛ĠƚƵĚĞ͘�



�

ϭϮϲ�

�Ƶ�ƐĞŝŶ�ĚĞƐ��Z:^�^͕� ŝů�Ǉ�Ă�ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ�ƋƵĂƐŝŵĞŶƚ�ƵŶ�ĐŽŶƐĞŝůůĞƌ�ƉĂƌ��Z͕�ĐĞůƵŝͲĐŝ�ĠƚĂŶƚ� ůĞ�ƉůƵƐ�ƐŽƵǀĞŶƚ�
ƌĂƚƚĂĐŚĠ�ĂƵ�ƐĞĐƌĠƚĂƌŝĂƚ�ŐĠŶĠƌĂů͘�DĂŝƐ�ůĞƵƌ�ŝŶǀĞƐƚŝƐƐĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ĐĞƚƚĞ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĞƐƚ�ĞƐƚŝŵĠ�ă�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�
Ϭ͕ϭ�ă�Ϭ͕ϱ��dW͘�

�Ƶ�ƐĞŝŶ�ĚƵ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞ�ĚĞ�ů͛ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ͕�Đ͛ĞƐƚ�ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ϮϬϬϵ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĐŝƌĐƵůĂŝƌĞ�ŵĞƚ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĞƐ�
�D�͘�>Ă�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĞƐƚ�ĂƐƐƵƌĠĞ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂů�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ĐĂĚƌĞƐ�ĂǇĂŶƚ�ĚĞƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠƐ�ĞŶ�
ŵĂƚŝğƌĞ�ĚĞ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ŚƵŵĂŝŶĞƐ͕�ĞŶ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĂĐƚŝǀŝƚĠ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ͕�ƐĂŶƐ�ƋƵ͛ŝů�Ɛ͛ĂŐŝƐƐĞ�ƉŽƵƌ�
ĂƵƚĂŶƚ�ĚĞƐ�ĐŚĞĨƐ�ĚĞ�ďƵƌĞĂƵǆ�ĐŚĂƌŐĠƐ�ĚĞƐ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ŚƵŵĂŝŶĞƐ͘�>Ğ�ƚĞŵƉƐ�ĐŽŶƐĂĐƌĠ�ă�ƐĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ƉĂƌ�
ĐŚĂƋƵĞ��D��ĞƐƚ�ĚĠĨŝŶŝ�ůŽĐĂůĞŵĞŶƚ͘�

�

///�ʹ�>Ă�ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ�Ě͛ƵŶĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�

>Ğ�ŵĠƚŝĞƌ�ĚĞ�ĐŽŶƐĞŝůůĞƌ�ŵŽďŝůŝƚĠ�ĐĂƌƌŝğƌĞ�ĞƐƚ�ƵŶ�ŵĠƚŝĞƌ�ă�ƉĂƌƚ͕�ĂƵƋƵĞů� ůĞƐ�ĠĐŽůĞƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞƐ�ŶĞ�
ƉƌĠƉĂƌĞŶƚ� ƉĂƐ͘� �ƵƐƐŝ͕� ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶƐ� ;�Z:^�^� ƉĂƌ� ĞǆĞŵƉůĞͿ� ŽŶƚ� ŵŝƐ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ� ĚĞƐ�
ĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ƋƵŝ�ůĞƵƌ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐƚŝŶĠĞƐ͘�

>Ă� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŵŝƐĞ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� �D�� ĚĞƐ� �Z:^�^͕� ƌĠĂůŝƐĠĞ� ĞŶ� ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚ� ĂǀĞĐ� ů͛/Z�� ĚĞ� >ǇŽŶ͕�
ǀŝƐĂŝƚ� ƚƌŽŝƐ� ŽďũĞĐƚŝĨƐ�͗� ůĂ� ŵĂŠƚƌŝƐĞ� ĚĞƐ� ďĂƐĞƐ� ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂŝƌĞƐ� Ğƚ� ƐƚĂƚƵƚĂŝƌĞƐ͕� ůĂ� ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ� ĚĞƐ�
ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ� ƚǇƉĞƐ� Ě͛ĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐ͕� ůĂ� ĐĂƉĂĐŝƚĠ� ă� ĂŝĚĞƌ� ůĞƐ� ĂŐĞŶƚƐ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĞƵƌ� ƉƌŽũĞƚ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů͘�

�Ƶ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞ�ĚĞ�ů͛ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ͕�ůĞƐ��D��ďĠŶĠĨŝĐŝĞŶƚ�Ě͛ƵŶĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƉƌŝƐĞ�ĚĞ�ƉŽƐƚĞ�ĐŽͲĂŶŝŵĠĞ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�
ŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞ� ů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĐĞŶƚƌĂůĞ�Ğƚ�ƵŶ�ĐĂďŝŶĞƚ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƚĞƵƌƐ�ƉƌŝǀĠ͘��ĞƐƚŝŶĠĞ�ĂƵǆ��D��ŶŽŵŵĠƐ�
ƌĠĐĞŵŵĞŶƚ͕�ĞůůĞ�ĚƵƌĞ�Ɛŝǆ�ũŽƵƌƐ͘�

�

/s�ʹ�>͛ĂƌƚŝĐƵůĂƚŝŽŶ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�W&Z,�ĚĞƐ�^'�Z�

�ŚĂƋƵĞ�ƉůĂƚĞͲĨŽƌŵĞ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞ�Ě͛ĂƉƉƵŝ�ŝŶƚĞƌŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞů�ă�ůĂ�ŐĞƐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ŚƵŵĂŝŶĞƐ�;W&Z,Ϳ�Ă�
ĠƚĠ�ƉŽƵƌǀƵĞ�Ě͛ƵŶ�ƉŽƐƚĞ�ĚĞ��D�͘�

>͛ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�W&Z,�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨƐ�ŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞůƐ�ĚĞ��D��ĞƐƚ�ǀĂƌŝĂďůĞ�͗�ĚĂŶƐ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ƌĠŐŝŽŶƐ͕�
ƵŶĞ� ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ� Ɛ͛ĞƐƚ� ŵŝƐĞ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ� ĂǀĞĐ� ůĂ� W&Z,͕� ĚĂŶƐ� Ě͛ĂƵƚƌĞƐ͕� ůĂ� W&Z,� ƉƌĞŶĚ� ĞŶ� ĐŚĂƌŐĞ�
ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ƚŽƵƚ�ŽƵ�ƉĂƌƚŝĞ�ĚĞƐ�ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐĞŝůůĞƌƐ�Z,͘��Ŷ�ƌĠĂůŝƚĠ͕�ůĞ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ĚĞƐ�W&Z,�
ĂƵǆ� ĚĞŵĂŶĚĞƐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞƐ� ǀĂƌŝĞ� ĂƵƐƐŝ� ĞŶ� ĨŽŶĐƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ƌĞƐƐŽƵƌĐĞ� ŝŶƚĞƌŶĞ� ĚĠŐĂŐĠĞ� ĂƵ� ƐĞŝŶ� ĚĞƐ�
ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ�Ğƚ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ͘�

>ĞƐ��D��ĚĞƐ�W&Z,�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ĂǀŽŝƌ�ƵŶ�ƌƀůĞ�ĚĞ�ĐŽŶƐĞŝůůĞƌƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĞƐƐĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚ�ĐĞŶƚƌĠƐ�ƐƵƌ�
ůĂ� ƌĠĂůŝƐĂƚŝŽŶ� Ě͛ŽƵƚŝůƐ͕� ĚĞ� ƐĞƐƐŝŽŶƐ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŽƵ� Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕� ĚĞ� ŵŝƐĞ� ĞŶ� ƌĠƐĞĂƵ͘� �ĞƌƚĂŝŶƐ�
ĐŽŶƐĞŝůůĞƌƐ� ĚĞƐ� W&Z,� ŝŶƚĞƌǀŝĞŶŶĞŶƚ� ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ� ĂƉƌğƐ� ƵŶ� ĞŶƚƌĞƚŝĞŶ� ĚĞ� ƉƌĞŵŝĞƌ� ŶŝǀĞĂƵ� Ğƚ� ƵŶĞ�
ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĞĨĨĞĐƚƵĠĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�Ě͛ĂĨĨĞĐƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ĂŐĞŶƚ͘�

>Ğ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ĐĂƐ�ĚĞ�ĨŝŐƵƌĞ�ĞƐƚ�ĐĞůƵŝ�ĚĂŶƐ�ůĞƋƵĞů�ůĂ�W&Z,�ĂƐƐƵŵĞ�ƚŽƚĂůĞŵĞŶƚ�ůĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞ��D��ƉŽƵƌ�ůĞƐ�
ĂŐĞŶƚƐ�ƋƵŝ�ůĂ�ƐŽůůŝĐŝƚĞŶƚ͘�

�

�

�



�

ϭϮϳ�

s�Ͳ�>͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ�ĚĞƐ��D��

�Ŷ�ϮϬϭϯ͕� ůĞƐ�W&Z,�ŽŶƚ�ĐŽŶĚƵŝƚ�ϴϴϮ�ĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƐ͕�ĚŽŶƚ�ϵϰ�ƉŽƌƚĂŝĞŶƚ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ŵŽďŝůŝƚĠ�ƐƵďŝĞ�
ƉĂƌ�ůĞƐ�ĂŐĞŶƚƐϭϰϬ͘�

>Ğ�ƌĠƐĞĂƵ�ĚĞƐ��D��ĚĞƐ�ƉƌĠĨĞĐƚƵƌĞƐ�Ă�ƋƵĂŶƚ�ă�ůƵŝ͕�ĞŶ�ϮϬϭϯ͕�ƌĞĕƵ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϭ�ϮϬϬ�ĂŐĞŶƚƐ͘�WĂƌŵŝ�ĐĞƵǆͲĐŝ͕�
ϴϱϬ�ǀĞŶĂŝĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ĠǀŽƋƵĞƌ�ƵŶ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ŵŽďŝůŝƚĠ͕�ĚŽŶƚ�ϮϭϬ�ĚĂŶƐ� ůĞ�ĐĂĚƌĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞ͘�>Ğ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞ�ĚĞ� ů͛ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ�Ă�ĞŶ�ĞĨĨĞƚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ƌĠŐŝŽŶĂůŝƐĠ�ƐĞƐ�ƉůĂƚĞƐͲĨŽƌŵĞƐ��ŚŽƌƵƐ�͗� ůĞƐ�
�D�� ŽŶƚ� ĂůŽƌƐ� ƌĞĕƵ� ůĞƐ� ĂŐĞŶƚƐ� ŶĞ� ƐŽƵŚĂŝƚĂŶƚ� ƉĂƐ� ƌĞũŽŝŶĚƌĞ� ůĞƐ� ŶŽƵǀĞůůĞƐ� ƉůĂƚĞƐͲĨŽƌŵĞƐ� ;ĐĞ� ƋƵŝ�
ŝŵƉůŝƋƵĂŝƚ�ƵŶĞ�ŵŽďŝůŝƚĠ�ŐĠŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞͿ�ƉŽƵƌ�ĨĂŝƌĞ�ƵŶ�ďŝůĂŶ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĐĂƌƌŝğƌĞ�Ğƚ�ĞŶǀŝƐĂŐĞƌ�ůĞƐ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�
ĚĞ�ŵŽďŝůŝƚĠ�ĞŶ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚƵ�ƉƌŽĨŝů͕�ĚĞƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞƐ͘�

>ĞƐ�ϯϵ�ĐŽŶƐĞŝůůĞƌƐ�ŵŽďŝůŝƚĠ�ĐĂƌƌŝğƌĞ�ĚĞƐ��DsZ,�ĚƵ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞ�ĚƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚƵƌĂďůĞ�ŽŶƚ�ĐŽŶĚƵŝƚ�
ϭ�ϭϰϬ�ĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐ�ĞŶ�ϮϬϭϯ͘�

�

s/�Ͳ�>͛ĂďƐĞŶĐĞ�ĚĞ��D��ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶŶĂůŝƐĠƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ��

�ĂŶƐ� ĐĞƌƚĂŝŶƐ� ƌĠƐĞĂƵǆ͕� ůĞƐ� ĐŽŶƐĞŝůůĞƌƐ� ŵŽďŝůŝƚĠ� ĐĂƌƌŝğƌĞ� Ŷ͛ĞǆŝƐƚĞŶƚ� ƉĂƐ� ĞŶ� ƚĂŶƚ� ƋƵĞ� ƚĞůƐ� ĞŶ� ƌĠŐŝŽŶ�
;�'&ŝW͕��/Z���d�͕��Z^͕��Z��͕��ŽƵĂŶĞƐͿ͘�

�ĂŶƐ�ĐĞ�ĐĂƐ͕� ůĞƐ�ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐĞŝů�ĞŶ�ĐĂƌƌŝğƌĞ�Ğƚ�ĞŶ�ŵŽďŝůŝƚĠ�ƐŽŶƚ�ĂƐƐƵŵĠĞƐ�ƉĂƌ� ůĞƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ�
ĚĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ� ŚƵŵĂŝŶĞƐ� ĚĞ� ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ� ;�'&ŝWͿ� ŽƵ� ƉĂƌ� ů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ĐĞŶƚƌĂůĞ� ;�ŝƌĞĐƚŝŽŶ�
ŐĠŶĠƌĂůĞ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ͕�ŵŝŶŝƐƚğƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ͕��'��Z&͕��ŽƵĂŶĞƐͿ͘�

>Ă��'��ŝŶĚŝƋƵĞ�ͨ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƉŽƐŝƚŝǀĞŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ĚĞŵĂŶĚĞƐ�Ě͛ĞŶƚƌĞƚŝĞŶ�ĚĞƐ�ĂŐĞŶƚƐ�ĚĞƐ��/Z���d��
ă�ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĐĞŶƚƌĂůĞ�ͩ͘�>Ğ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�ƉƌĠĐŝƐĞ�ƋƵĞ�
ůĞƐ� ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ�ĚĞ��D��ĞǆĞƌĐĠĞƐ�ĞŶ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĐĞŶƚƌĂůĞ� ůĞ� ƐŽŶƚ�ĞŶ� ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ�Z,�
ĚĞƐ� �Z��͘� >Ă� �'��Z&� ĐŽŶƐŝĚğƌĞ� ƋƵĂŶƚ� ă� ĞůůĞ� ƋƵĞ� ĐŽŵƉƚĞ� ƚĞŶƵ� ĚĞƐ� ĞĨĨĞĐƚŝĨƐ� ƉƌĠƐĞŶƚƐ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ�
ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� ĞŶ� ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ� Ğƚ� ĞŶ� ƌĠŐŝŽŶ͕� ůĞƐ� ĂŐĞŶƚƐ� ƉĞƵǀĞŶƚ� ŽďƚĞŶŝƌ� ĐŽŶƐĞŝů� Ğƚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĂƵƉƌğƐ� ĚĞ� ůĞƵƌ� ŚŝĠƌĂƌĐŚŝĞ͘� �ŶĨŝŶ͕� ůĂ� �ŽƵĂŶĞ� Ă� ĐƌĠĠ� ĂƵ� ϭĞƌ� ũĂŶǀŝĞƌ� ϮϬϭϰ� ƵŶĞ� ĐĞůůƵůĞ�
ͨ�ĐŽŶƐĞŝů� ŵŽďŝůŝƚĠ� ƉĂƌĐŽƵƌƐ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�ͩ� ĞŶ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ĐĞŶƚƌĂůĞ͕� ĐŽŵƉŽƐĠĞ� ĚĞ� ƋƵĂƚƌĞ�
ĐĂĚƌĞƐ��͘�

�

s//�Ͳ�>Ă�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨƐ�ĂĚ�ŚŽĐ�ĞŶ�ĐĂƐ�ĚĞ�ďĞƐŽŝŶ�

>Ă��'&ŝW͕�ƋƵŝ�ƉƌŽĐğĚĞ�ă�ĚĞƐ� ƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ƐŽŶ�ƌĠƐĞĂƵ� ŝŶĨƌĂͲĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂů�Ă�ŵŝƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ƵŶ�
ĚŽƵďůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�Ě͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ͘��ĞůƵŝͲĐŝ�ĚŽŶŶĞ�ƉƌŝŽƌŝƚĠ�ĂƵ�ƚŝƚƵůĂŝƌĞ�Ě͛ƵŶ�ĞŵƉůŽŝ�ƚƌĂŶƐĨĠƌĠ�ĚĂŶƐ�
ůĞ�ĐĂĚƌĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƌĠĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƉŽƵƌ�ƐƵŝǀƌĞ�ƐŽŶ�ĞŵƉůŽŝ͘�

�Ƶ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞ�ĚĞ� ů͛ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ͕�ƵŶĞ�ĐĞůůƵůĞ�ŶĂƚŝŽŶĂůĞ�ĚĞ�ƐƵŝǀŝ͕� ũŽŝŐŶĂďůĞ�ƉĂƌ� ƚĠůĠƉŚŽŶĞ�Ğƚ�ŵĂŝů�ĚĠĚŝĠƐ�Ă�
ĠƚĠ�ŵŝƐĞ� ĞŶ�ƉůĂĐĞ� ƉŽƵƌ� ĂƐƐƵƌĞƌ� ůĞ� ƐƵŝǀŝ� Ě͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ� ůĂ�ŵŝƐĞ� ĞŶ�ƈƵǀƌĞ� ĚĞ� ůĂ� ƌĠŐŝŽŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ�
ƉůĂƚĞƐͲĨŽƌŵĞƐ��ŚŽƌƵƐ͘��ĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ�ŽŶƚ�ƉƵ�ġƚƌĞ�ŵŝƐĞƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƐƵŝǀŝ�ĚĞ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĐĂƐ�
ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌƐ͘�

WŽƵƌ� ĨĂŝƌĞ� ĨĂĐĞ�ĂƵǆ� ƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ƐĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕� ůĂ��ŽƵĂŶĞ�Ă�ŵŝƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�
ůŽĐĂůĞƐ�ĐŽŵƉŽƐĠĞƐ�Ě͛ƵŶ�ŵĞŵďƌĞ�ĚƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�Z,͕�ĚƵ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƚ�ƐŽĐŝĂů�ůŽĐĂů͕�Ě͛ƵŶ�ŵĂŶĂŐĞƌ�ůŽĐĂů�Ğƚ�
ĚƵ�ĐŚĞĨ�ĚĞ�ĐŝƌĐŽŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ͘�

�����������������������������������������������������������
ϭϰϬ��Ĩ͘��ŝůĂŶ�Ě͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ�ϮϬϭϯ�ĚĞƐ�W&Z,͕��'�&W͘�



�

ϭϮϴ�

�� WƀůĞ� ĞŵƉůŽŝ͕� ůĞ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ� ĚĞ� ƌĞĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ� ŝŵƉĂĐƚĠƐ� ƉĂƌ� ůĞ� ƚƌĂŶƐĨĞƌƚ� ĚƵ�
ƌĞĐŽƵǀƌĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ� Ě͛ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ� ĐŚƀŵĂŐĞ� Ă� ĨĂŝƚ� ů͛ŽďũĞƚ� Ě͛ƵŶ� ƐƵŝǀŝ� ŶĂƚŝŽŶĂů� ĂƵ� ƚƌĂǀĞƌƐ�
Ě͛ƵŶĞ�ĐĞůůƵůĞ�ŶĂƚŝŽŶĂůĞ�ĐŽŵƉŽƐĠĞ�ĚĞ�ƚƌŽŝƐ��dW͕�ĚŽŶƚ�ƵŶ�ĐŽŶƐĞŝů�ĞǆƚĞƌŶĞ͘�>Ă�ĐĞůůƵůĞ�ĚŝƐƉŽƐĂŝƚ�ĚĞ�ƌĞůĂŝƐ�
ĚĂŶƐ�ĐŚĂƋƵĞ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ŐƌąĐĞ�ă�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ĐĞůůƵůĞƐ�ůŽĐĂůĞƐ͘�

�ĞƐ� ĨŝĐŚĞƐ�ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ� ƌĠĂůŝƐĠĞƐ͕� ĐŽŵŵĞ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ă� ůĂ��ŽƵĂŶĞ� ;ƋƵĞƐƚŝŽŶƐͬƌĠƉŽŶƐĞƐ�
ƐƵƌ� ůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ� Ě͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ� ƐŽĐŝĂů͕� ƐƵƌ� ůĞ� ƌĞĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ͕� ƐƵƌ� ůĞƐ� ĂƚƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�
ĚĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐͿ͘�

>͛ĂŶŶĞǆĞ�ƐƵŝǀĂŶƚĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ůĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨƐ�ŵŝƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚƵ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞ�ĚĞ�ůĂ��ĠĨĞŶƐĞ͘�

� �



�

ϭϮϵ�

�EE�y��EΣϭϯ�͗�>�^��/^WK^/d/&^��͛���KDW�'E�D�Ed��h�^�/E��h�D/E/^d�Z�����>��
��&�E^��

�
�
�ĂŶƐ� ůĞ� ĐĂĚƌĞ� ĚĞ� ůĂ� ůŽŝ� ĚĞ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƚŝŽŶ� ŵŝůŝƚĂŝƌĞ� ϮϬϭϰͲϮϬϭϵϭϰϭ͕� ůĞ� ŵŝŶŝƐƚğƌĞ� ĚĞ� ůĂ� �ĠĨĞŶƐĞ� ǀĂ�
ƉƌŽĐĠĚĞƌ� ă� ƵŶĞ� ƌĠĚƵĐƚŝŽŶ� ĚĞ� ƐŽŶ� ĞĨĨĞĐƚŝĨ� Đŝǀŝů� Ğƚ�ŵŝůŝƚĂŝƌĞ� ĚĞ� ϯϯ�ϲϳϱ� ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ͕� ĚŽŶƚ� ϳ�ϰϬϴ� ĐŝǀŝůƐ͘�
�ĞƚƚĞ�ƌĠĚƵĐƚŝŽŶ�ĞƐƚ�ƌĠĂůŝƐĠĞ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ǀŝĂ�ĚĞƐ�ͨ�ƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƚŝŽŶƐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞƐ�ͩ�ƋƵŝ�ĚŽŶŶĞŶƚ� ůŝĞƵ�ă�
ŵŽďŝůŝƚĠƐ͘� >Ğ� ŵŝŶŝƐƚğƌĞ� ĚĞ� ůĂ� �ĠĨĞŶƐĞ� Ă� ŵŝƐ� ĞŶ� ƈƵǀƌĞ� ƵŶ� ƉůĂŶ� Ě͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ�
ƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƚŝŽŶƐ�;W�ZͿ�ĞŶ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ŵŝƐĞƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ƉƵďůŝƋƵĞ�ĂƵ�ƉƌŽĨŝƚ�
ĚĞ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ĂŐĞŶƚƐ�ĚĞ�ů͛�ƚĂƚ͘�

>Ă� ĚĠůĠŐĂƚŝŽŶ� ă� ů͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƚŝŽŶƐ� ;��ZͿ� ƐǇŶƚŚĠƚŝƐĞ� ůĞƐ� ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶƐ� ĚĞ�
ĚŝƐƐŽůƵƚŝŽŶ͕�ĐƌĠĂƚŝŽŶ͕�ƚƌĂŶƐĨĞƌƚ�Ğƚ�ƌĠŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƵŶŝƚĠƐ�Ğƚ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�Ğƚ�ĠǀĂůƵĞ� ůĞƵƌ� ŝŵƉĂĐƚ�
ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞƵƌƐ�ĞĨĨĞƚƐ�ƐƵƌ�ů͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͘��ůůĞ�ƉƌĠƉĂƌĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ĂŶŶĠĞ�ƉŽƵƌ�
ƐŝŐŶĂƚƵƌĞ�ƉĂƌ� ůĞ�ŵŝŶŝƐƚƌĞ�ƵŶĞ�ͨ�ĚĠĐŝƐŝŽŶ�ŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞůůĞ�ͩ� ƌĞůĂƚŝǀĞ�ĂƵǆ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ĚĞ� ƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƚŝŽŶ�ƋƵŝ�
ŽĨĨŝĐŝĂůŝƐĞ͕�ƉŽƵƌ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ă�ǀĞŶŝƌ͕�ůĞƐ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ƋƵŝ�ǀŽŶƚ�ĨĂŝƌĞ�ů͛ŽďũĞƚ�Ě͛ƵŶĞ�ŵĞƐƵƌĞ�ĚĞ�ƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƚŝŽŶ͘�

>Ă� ��Z� ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞ� ůĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ� ĚĞ� ƌĞǀŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ� ĚĞƐƚŝŶĠĞƐ� ă� ƐŽƵƚĞŶŝƌ� ůĞƐ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ�
ĐŽŶĐĞƌŶĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ��ĠĨĞŶƐĞ͘��ůůĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞ�ă�ƵŶĞ�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ƐƵƌ�ů͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ�
ůŽĐĂůĞ�Ğƚ�ĂƐƐƵƌĞ͕�ƐŽƵƐ�ů͛ĂƵƚŽƌŝƚĠ�ĚƵ�WƌĠĨĞƚ͕�ůĂ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ͕�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�Ğƚ�ůĞ�ƐƵŝǀŝ�Ě͛ĞǆĠĐƵƚŝŽŶ�ĚĞƐ�
ĐŽŶƚƌĂƚƐ� ĚĞ� ƌĞĚǇŶĂŵŝƐĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ƐŝƚĞƐ� ĚĞ� ĚĠĨĞŶƐĞ� ;�Z^�Ϳ͘� �� ĐĞ� ƚŝƚƌĞ͕� ĞůůĞ� ŝŶƐƚƌƵŝƚ� ůĞƐ� ĚĞŵĂŶĚĞƐ� ĚĞ�
ƐƵďǀĞŶƚŝŽŶ�ĂƵ� ĨŽŶĚƐ�ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ� ůĂ�ĚĠĨĞŶƐĞ� ;&Z��Ϳ�ĚĞƐ�ĐŽůůĞĐƚŝǀŝƚĠƐ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞƐ�Ğƚ�
ĚĞƐ� ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ� Ğƚ� ŽƌŝĞŶƚĞ� ůĞƐ� ƉĞƚŝƚĞƐ� Ğƚ� ŵŽǇĞŶŶĞƐ� ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ� ǀĞƌƐ� ůĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĐŽŶĐĞƌŶĠƐ� ĚƵ�
ŵŝŶŝƐƚğƌĞ͘�

>Ă���Z�ƐĞ�ĐŽŵƉŽƐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĠƋƵŝƉĞ�ƐŝƚƵĠĞ�ă�WĂƌŝƐ�Ğƚ�Ě͛ƵŶ�ƌĠƐĞĂƵ�ĚĞ�ĚĠůĠŐƵĠƐ�ƉůĂĐĠƐ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞƐ�ƉƌĠĨĞƚƐ�
ĚĞ� ƌĠŐŝŽŶ� ;ϭϬ�ĚĠůĠŐƵĠƐ� ƌĠƉĂƌƚŝƐ� ƐƵƌ� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚƵ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ŶĂƚŝŽŶĂůͿ͘� >ĞƐ�ĚĠůĠŐƵĠƐ� ƌĠŐŝŽŶĂƵǆ� ƐŽŶƚ�
ĐŚĂƌŐĠƐ�ĚĞ� ů͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�ĚĞƐ� ƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ��ĠĨĞŶƐĞ�Ğƚ�ƐŽŶƚ� ůĞƐ� ŝŶƚĞƌůŽĐƵƚĞƵƌƐ�
ĚĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ůŽĐĂƵǆ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ͕�ĚĞƐ�ĠůƵƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ�ů͛�ƚĂƚ͘�

WŽƵƌ�ŵĞŶĞƌ�ă�ďŝĞŶ�ƐĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ͕�ůĂ���Z�ĚŝƐƉŽƐĞ�Ě͛ƵŶ�ĞŶƐĞŵďůĞ�Ě͛ŽƵƚŝůƐ�͗�

x ůĞƐ�ĐŽŶƚƌĂƚƐ�ĚĞ�ƌĞĚǇŶĂŵŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƐŝƚĞƐ�ĚĞ�ĚĠĨĞŶƐĞ�;�Z^�Ϳ�Ğƚ�ƉůĂŶƐ�ůŽĐĂƵǆ�ĚĞ�ƌĞĚǇŶĂŵŝƐĂƚŝŽŶ�
;W>ZͿ�͖�

x ůĂ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ� ĚĞ� ƉƌŽĐĠĚĞƌ�ă� ĚĞƐ� ĐĞƐƐŝŽŶƐ� ă� ů͛ĞƵƌŽ� ƐǇŵďŽůŝƋƵĞ͕� ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ� ĂǆĠĞ� ƐƵƌ� ůĂ�
ƌĞĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ƐŝƚĞƐ�ůŝďĠƌĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƐĞĐƚĞƵƌƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ĨƌĂŐŝůĞƐ�͖�

x ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚĞ�ŵĞƐƵƌĞƐ� ĨŝƐĐĂůĞƐ� ĞŶ� ĨĂǀĞƵƌ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ� ƐŝƚƵĠĞƐ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ǌŽŶĞƐ�ĚĞ�
ƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ĚĠĨĞŶƐĞ�;�Z�Ϳ�͖��

x ƵŶ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�ƉƌġƚƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝĨƐ�ĂƵ�ďĠŶĠĨŝĐĞ�ĚĞ�WD��ƐŝƚƵĠĞƐ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ�
ĂĨĨĞĐƚĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƚŝŽŶƐ�͖�

x ĚĞƐ� ĐƌĠĚŝƚƐ� ĚĞ� ϭϱϬ� DΦ� ;Ϯͬϯ� &Z��͕� ϭͬϯ� &E��dͿ� ƐŽŶƚ� ŝŶƐĐƌŝƚƐ� ƉŽƵƌ� ĨŝŶĂŶĐĞƌ� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚƵ�
ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ƐƵƌ�ůĂ�ĚƵƌĠĞ�ĚĞ�ůĂ�ůŽŝ�ĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƚŝŽŶ�ŵŝůŝƚĂŝƌĞ�;ϮϬϭϰͲϮϬϭϵͿ͘�

�

�����������������������������������������������������������
ϭϰϭ�>Žŝ�ŶΣ�ϮϬϭϯͲϭϭϲϴ�ĚƵ�ϭϴ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϯ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ă� ůĂ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƚŝŽŶ�ŵŝůŝƚĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ� ůĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ϮϬϭϰ�ă�ϮϬϭϵ�Ğƚ�ƉŽƌƚĂŶƚ�
ĚŝǀĞƌƐĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĂ�ĚĠĨĞŶƐĞ�Ğƚ�ůĂ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ŶĂƚŝŽŶĂůĞ͘�



�

ϭϯϬ�

>ĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�Ě͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�Đŝǀŝů�

>Ğ� W�Z� Đŝǀŝů� ƉƌĠǀŽŝƚ� ƵŶĞ� ƌĠĚƵĐƚŝŽŶ� ĚĞ� ϳ� ϰϬϴ� ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ� ĐŝǀŝůƐ� ĞŶ� ϱ� ĂŶƐ͕� ĚĞ� ϮϬϭϰ� ă� ϮϬϭϴ͕� ĂǀĞĐ� ƵŶ�
ďƵĚŐĞƚ�ĂƐƐŽĐŝĠ�ĚĞ�͗�

x ϭϮϳ͕ϲ�DΦ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĂŝĚĞƐ�ă�ůĂ�ŵŽďŝůŝƚĠ͕�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ƉƌĠǀŝƐŝŽŶ�ĚĞ�ϱ�Ϭϳϱ�ďĠŶĠĨŝĐŝĂŝƌĞƐ�͖�

x ϭϲϬ͕Ϯ�DΦ�ƉŽƵƌ� ů͛ŝŶĚĞŵŶŝƚĠ�ĚĞ�ĚĠƉĂƌƚ� ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞ͕�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ƉƌĠǀŝƐŝŽŶ�ĚĞ�ϭ�ϵϭϵ�ďĠŶĠĨŝĐŝĂŝƌĞƐ�
ŽƵǀƌŝĞƌ�ĚĞ�ů͛�ƚĂƚ͕�Ğƚ�ϯϭϯ�ďĠŶĠĨŝĐŝĂŝƌĞƐ�ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ�ŽƵ�ĂŐĞŶƚƐ�ĞŶ���/͘�

WŽƵƌ� ĨĂĐŝůŝƚĞƌ� ůĂ� ŵŽďŝůŝƚĠ� ĚƵ� ƉĞƌƐŽŶŶĞů� Đŝǀŝů� ĐŽŶĐĞƌŶĠ� ƉĂƌ� ƵŶĞ� ƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƚŝŽŶ͕� ůĞ� ŵŝŶŝƐƚğƌĞ� ĚĞ� ůĂ�
�ĠĨĞŶƐĞ�Ă�ŵŝƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ƵŶ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�Ě͛ĞŵƉůŽŝ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĠĞ�
Ğƚ�ƐŽŶ�ĐŽŶũŽŝŶƚ�ŐƌąĐĞ�ĂƵ�ƌĠƐĞĂƵ��ĠĨĞŶƐĞ�DŽďŝůŝƚĠ͘�

�Ğƚ� ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ� ĞƐƚ� ĐŽŵƉůĠƚĠ� ƉĂƌ� ƵŶĞ� ŝŶĚĞŵŶŝƐĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ�ŵŽďŝůŝƚĠ� ŐĠŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ� ĞŶ� ĐĂƐ� ĚĞ�
ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�Ě͛ĂĨĨĞĐƚĂƚŝŽŶ�ůŽƌƐƋƵĞ�ůĞ�ƉŽƐƚĞ�ĞƐƚ�ƐƵƉƉƌŝŵĠ͘��ĞƚƚĞ�ŝŶĚĞŵŶŝƐĂƚŝŽŶ�ŝŶĐůƵƚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�͗�

x ůĂ�ƉƌŝŵĞ�ĚĞ�ƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ĞƐƚ�ĂƚƚƌŝďƵĠĞ�ĞŶ�ĐĂƐ�ĚĞ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůŝĞƵ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�
Ě͛ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ϮϬ�Ŭŵ�ƐĞůŽŶ�ƵŶ�ďĂƌğŵĞ�ƚĞŶĂŶƚ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĨĂŵŝůŝĂůĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�
ĞŶƚƌĞ�ů͛ĂŶĐŝĞŶ�Ğƚ�ůĞ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ƉŽƐƚĞ�͗�ĚĞ�ϴ�ϯϬϬ�Φ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ĐĠůŝďĂƚĂŝƌĞ�ƐĂŶƐ�ĞŶĨĂŶƚ�ĚŽŶƚ�ůĞ�ůŝĞƵ�ĚĞ�
ƚƌĂǀĂŝů�ĞƐƚ�ĚĠƉůĂĐĠ�ĞŶƚƌĞ�ϮϬ�Ğƚ�ϰϬ�Ŭŵ͕�ũƵƐƋƵ͛ă�Ϯϭ�Ϭϳϯ�Φ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ĂŐĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ĞŶĨĂŶƚ�ă�ĐŚĂƌŐĞ�ă�
ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ϮϬϬ�Ŭŵ͘�>ŽƌƐƋƵ͛ŝů�Ǉ�Ă�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƌĠƐŝĚĞŶĐĞ�ĨĂŵŝůŝĂůĞ�;ƋƵĞůůĞ�ƋƵĞ�ƐŽŝƚ�ůĂ�ĚŝƐƚĂŶĐĞͿ�
ĚĞƐ�ŵŽŶƚĂŶƚƐ�ƉůƵƐ�ĠůĞǀĠƐ�ƐŽŶƚ�ĂƚƚƌŝďƵĠƐ͕�ƐĞůŽŶ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĨĂŵŝůŝĂůĞ�͗�Ϯϲ�ϱϳϯ�Φ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ĂŐĞŶƚ�
ƐĂŶƐ�ĞŶĨĂŶƚ͕�ϯϮ�ϴϯϲ�Φ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ĂŐĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ĞŶĨĂŶƚ�ă�ĐŚĂƌŐĞ͘�>Ğ�ĐŽƸƚ�ŵŽǇĞŶ�ĞƐƚ�ĚĞ�Ϯϯ�ϱϬϬ�Φ͘�

x ů͛ŝŶĚĞŵŶŝƚĠ� ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞ� ĚĞ�ŵŽďŝůŝƚĠ͕� ĚĞ� ϭϬ�ϬϬϬ�Φ�ŵĂǆŝŵƵŵ� ƉĞƵƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ġƚƌĞ� ĂƚƚƌŝďƵĠĞ�
ƉŽƵƌ�ƉŽƵƌǀŽŝƌ�ĚĞƐ�ĞŵƉůŽŝƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ�ĚĞƐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞƐ�ĚĞ�ƌĞĐƌƵƚĞŵĞŶƚ�;ĞǆĞŵƉůĞ�͗�
ǌŽŶĞ�ŐĠŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�ƉĞƵ�ĂƚƚƌĂĐƚŝǀĞͿ�͖�

x ůĞ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ� ĚĞ� ŵĂŝŶƚŝĞŶ� ĚĞ� ůĂ� ƌĠŵƵŶĠƌĂƚŝŽŶ� Ğƚ� ĚĞƐ� ƉƌŝŵĞƐ͕� ĐŽŵƉƌĞŶĂŶƚ� ůĞ� ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚ�
ŝŶĚĞŵŶŝƚĂŝƌĞ�Ğƚ�ů͛ŝŶĚĞŵŶŝƚĠ�Ě͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ă�ůĂ�ŵŽďŝůŝƚĠ�;/�DͿ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ�Ğƚ�
ůĞ�ŵĂŝŶƚŝĞŶ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠŵƵŶĠƌĂƚŝŽŶ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŽƵǀƌŝĞƌƐ�ĚĞ�ů͛�ƚĂƚ�͖�

x ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ŝŶĚĞŵŶŝƚĠƐ�ĚĞ�ůĂ�ͨ�ďŽŝƚĞ�ă�ŽƵƚŝůƐ�ͩ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ƉƵďůŝƋƵĞ�;ĂŝĚĞ�ă�ůĂ�ŵŽďŝůŝƚĠ�ĚƵ�ĐŽŶũŽŝŶƚ͕�
ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚ�ŝŶĚĞŵŶŝƚĂŝƌĞ�Ě͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚͿ͘�

>ĞƐ�ĂŐĞŶƚƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĂƵƐƐŝ�ġƚƌĞ�ƐŽƵƚĞŶƵƐ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�;ďŝůĂŶƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ͕�s��͕�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�
Ě͛ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ�ĂƵ�ƉŽƐƚĞ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů͙Ϳ͘� >͛ŝŶƐƚŝƚƵƚ�ĚĞ�ŐĞƐƚŝŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĚĞƐ�ĂƌŵĠĞƐ� ;/'�^�Ϳ�ƉĞƵƚ�ŽĨĨƌŝƌ�ĚĞƐ�
ĂŝĚĞƐ� ƐŽĐŝĂůĞƐ�ƉŽƵƌ� ƌĠƐŽƵĚƌĞ�ĚĞƐ�ƉƌŽďůğŵĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ� ĂƵ� ĐĂƐ�ƉĂƌ� ĐĂƐ͕� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĞŶ�ŵĂƚŝğƌĞ�ĚĞ�
ůŽŐĞŵĞŶƚ͕�ŐĂƌĚĞ�Ě͛ĞŶĨĂŶƚƐ͕�ĞƚĐ͘�

�ŶĨŝŶ͕� ůĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ� ĐŝǀŝůƐ� ƉĞƵǀĞŶƚ� ďĠŶĠĨŝĐŝĞƌ� ĚĞ� ů͛ŝŶĚĞŵŶŝƚĠ� ĚĞ� ĚĠƉĂƌƚ� ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞ� ;ϱϬ� ă� ϲϬ� ĞŶ�
ďĠŶĠĨŝĐŝĞŶƚ�ĐŚĂƋƵĞ�ĂŶŶĠĞ͕�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ŵŽŶƚĂŶƚ�ŵŽǇĞŶ�ĚĞ�ϰϱ�ϬϬϬ�ΦͿ͘�

>Ğ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĞƐƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĠ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ�ŵŽďŝůŝƚĠ�ƌĞĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĠƉĞŶĚĂŶƚ�ĚĞ�ĐŚĂĐƵŶ�ĚĞƐ�
ƐĞƉƚ�ĐĞŶƚƌĞƐ�ŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞůƐ�ĚĞ�ŐĞƐƚŝŽŶ͘�>͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ĞƐƚ�ƌĠĂůŝƐĠ�ĂƵ�ƉůƵƐ�ƉƌğƐ�ĚƵ�ƚĞƌƌĂŝŶ͕�ƉĂƌ�ĚĞƐ�
ĂŶƚĞŶŶĞƐ�ŵŽďŝůŝƚĠͲƌĞĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�;�DZͿ�ŵŝƐĞƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĂŶƐ�ĐŚĂƋƵĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌĠ͘�>Ğ�ĐĂĚƌĞ�ĞŶ�
ĐŚĂƌŐĞ� ĚĞ� ů͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ� ĞƐƚ� ůĞ� ŶΣ� ϭ� ŽƵ� Ϯ� ĚĞ� ůĂ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕� ĐĞ� ƋƵŝ� ĞƐƚ� ƵŶ� ĨĂĐƚĞƵƌ� ĚĞ� ƌĠƵƐƐŝƚĞ�
ĞƐƐĞŶƚŝĞů͘�

>Ă�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŶĂƚŝŽŶĂůĞ�Ě͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƚŝŽŶƐ�;D�ZͿ�ĨŽƌŵĞ�ůĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ�ƉĂƌ�
ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ĚĞ�ĚĞƵǆ�ũŽƵƌƐ͕�ĐŽŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞƵǆ�ŵŽĚƵůĞƐ�͗�ĐŽŵŵĞŶƚ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ�͍�;ůĂ�ƉŽƐƚƵƌĞ͕�ůĂ�ĐŽŶĚƵŝƚĞ�
Ě͛ĞŶƚƌĞƚŝĞŶ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�Ğƚ�ůĂ�ďŽŝƚĞ�ă�ŽƵƚŝůƐ͘�/ů�ĞǆŝƐƚĞ�ĂƵƐƐŝ�ƵŶ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�Ě͛ĞͲůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�



�

ϭϯϭ�

ƉĂƌƚĂŐĠĞƐ�Ğƚ�ƵŶ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ĂƵǆ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĞŶ� ůŝŐŶĞ�ƐƵƌ� ŝŶƚƌĂŶĞƚ͘�hŶ� ůŽŐŝĐŝĞů�ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞ�ĚĞ�
ƐƵŝǀŝ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌĠƐ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞƐ�ƌĞƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƉŝůŽƚĂŐĞ�;ĐŽƸƚƐ͕�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘�

WŽƵƌ� ůĞƐ� ĂŐĞŶƚƐ͕� ůĞ� ƉƌĞŵŝĞƌ� ĞŶƚƌĞƚŝĞŶ� ĞƐƚ� ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ͘� >Ğ� ϮğŵĞ� ĞŶƚƌĞƚŝĞŶ� ƉĞƌŵĞƚ� ĚĞ� ĨŽƌŵƵůĞƌ� ƚƌŽŝƐ�
ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ͨ�ƌĂŝƐŽŶŶĂďůĞƐ�ͩ͘�/ů�ĂƌƌŝǀĞ�ƋƵĞ�ů͛ĂŐĞŶƚ�Ăŝƚ�ůƵŝͲŵġŵĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĠ�ƵŶ�ƉŽƐƚĞ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ĐĂƐ�ƐĂ�
ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ� ĞƐƚ� ƉƌŝƐĞ� ĞŶ� ĐŽŵƉƚĞ͘� ^ŽŶƚ� ƉƌŝƐ� ĞŶ� ĐŽŵƉƚĞ� ůĞƐ� ĚĞƐŝĚĞƌĂƚĂ� ĚĞ� ů͛ĂŐĞŶƚ͕� ůĞƐ� ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐ�
ĨĂŵŝůŝĂůĞƐ�ŽƵ�ůŝĠĞƐ�ă�ů͛ĠƚĂƚ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ͕�ůĞ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�ĚĞ�ů͛ĂŐĞŶƚ�Ğƚ�ůĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĚƵ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞ�
ƉƌŝŽƌŝƚĂŝƌĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ďĂƐƐŝŶ�Ě͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ͘�

�Ŷ�ĐĂƐ�ĚĞ�ƌĞĨƵƐ�ƉĂƌ�ů͛ĂƵƚŽƌŝƚĠ�ƉƌĞƐƐĞŶƚŝĞ�ƉŽƵƌ�ů͛ĂĐĐƵĞŝů�ĚĞ�ů͛ĂŐĞŶƚ͕�ůĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞů�ĚĞ�ŐĞƐƚŝŽŶ�Ă�ƵŶ�
ƉŽƵǀŽŝƌ�Ě͛ŝŶũŽŶĐƚŝŽŶ͘�>ĞƐ�ĂŐĞŶƚƐ�ͨ�ƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌĠƐ�ͩ�ŽŶƚ�ƉƌŝŽƌŝƚĠ�ƐƵƌ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ĂƵ�ƉůĂŶ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƉŽƵƌ�
ůĞƐ�ŵƵƚĂƚŝŽŶƐ͘��ŚĂƋƵĞ�ƉŽƐƚĞ�ŽƵǀĞƌƚ�ă�ůĂ�ďŽƵƌƐĞ�ŶĂƚŝŽŶĂůĞ�ĚĞ�ů͛ĞŵƉůŽŝ�ůĞƵƌ�ĞƐƚ�ƌĠƐĞƌǀĠ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ĚĞƵǆ�
ŵŽŝƐ͘� �Ŷ� ů͛ĂďƐĞŶĐĞ� ĚĞ� ƐŽůƵƚŝŽŶ� ŝŶƚĞƌŶĞ͕� ů͛ĂŶƚĞŶŶĞ� Ğƚ� ůĂ� ĐĞůůƵůĞ� ƌĠŐŝŽŶĂůĞ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞŶƚ� ĚĞƐ� ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�
ĞǆƚĞƌŶĞƐ͘�

/ů�ĞǆŝƐƚĞ�ĞŶ�ŽƵƚƌĞ�ĐŝŶƋ�ͨ�ŵĠĚŝĂƚĞƵƌƐ�ŵŽďŝůŝƚĠ�ͩ�;ŽĨĨŝĐŝĞƌƐ�ŐĠŶĠƌĂƵǆ�ă�ůĂ�ƌĞƚƌĂŝƚĞͿ�ƌĂƚƚĂĐŚĠƐ�ă�ůĂ�D�Z�ƋƵŝ�
ĐŚĞƌĐŚĞŶƚ�ĚĞƐ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĐĂƐ�ĚŝĨĨŝĐŝůĞƐ͘��

>͛ĂŐĞŶƚ�ƉĞƵƚ�ƐĞ�ĚĠƉůĂĐĞƌ�ƉŽƵƌ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƚƌĞ�ƐŽŶ�ƉŽƐƚĞ͕�ŝů�ĚŝƐƉŽƐĞ�ĚĞ�ĐŝŶƋ�ũŽƵƌƐ�ƉŽƵƌ�ĐĞ�ĨĂŝƌĞ�͖�ĂƉƌğƐ�ůĂ�
ƉƌŝƐĞ�ĚĞ�ƉŽƐƚĞ�ŝů�ĚŝƐƉŽƐĞ�ĚĞ�ĚĞƵǆ�ŵŽŝƐ�Ě͛ĞƐƐĂŝ͕�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ĚƌŽŝƚ�ĚĞ�ƌĞƚŽƵƌ�;ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƉĞƵ�ƵƚŝůŝƐĠĞ�ŵĂŝƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƉŽƵƌ�ƌĠĚƵŝƌĞ�ů͛ĂŶǆŝĠƚĠ�ůŝĠĞ�ĂƵ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƉŽƐƚĞͿ͘�

�

� �



�

ϭϯϮ�

�EE�y��EΣϭϰ�͗��E�>z^����^�^hZ&���^�/DDK�/>/�Z�^��/^WKE/�>�^��h�^�/E���^�
WKd�Ed/�>^�&hdhZ^��,�&^Ͳ>/�hy�

�
�
�ĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ƌĠĨŽƌŵĞ�ĚĞƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶƐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞƐ�ĚĞ�ů͛�ƚĂƚ͕�ŝů�Ă�ĠƚĠ�ĚĞŵĂŶĚĠ�ă�
&ƌĂŶĐĞ��ŽŵĂŝŶĞ�ĚĞ�ŵĞŶĞƌ�ƵŶĞ�ĞŶƋƵġƚĞ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ƐƵƌĨĂĐĞƐ�ĚĞ�ďƵƌĞĂƵǆ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĐĂƉŝƚĂůĞƐ�
ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ� ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞƐ� ;>ŝůůĞ͕� �ŝũŽŶ͕� >ǇŽŶ͕� dŽƵůŽƵƐĞ͕� �ŽƌĚĞĂƵǆ� Ğƚ� ZŽƵĞŶͿ� ĚĞƐ� ƉƌŽĐŚĂŝŶĞƐ� ƌĠŐŝŽŶƐ�
ĨƵƐŝŽŶŶĠĞƐ͘�

>͛ŽďũĞĐƚŝĨ�ĚĞ�ů͛ĞŶƋƵġƚĞ�ĠƚĂŝƚ�͗�

x Ě͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌ�ůĞƐ�ďŝĞŶƐ�ŽĐĐƵƉĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƌĠŐŝŽŶĂƵǆ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉĠƌŝŵğƚƌĞ�ZĠ�d��͖�

x Ě͛ĂŶĂůǇƐĞƌ�ů͛ŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚĠƐ�ĚĞ�ĚĞŶƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�͖�

x ĚĞ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĞƌ�Ɛŝ�ůĞƐ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ�ĞǆŝƐƚĂŶƚĞƐ�;ƉĠƌŝŵğƚƌĞ�ZĠ�d�Ϳ�ĚĞƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ĐĂƉŝƚĂůĞƐ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ�
ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞƐ� ƉĞƌŵĞƚƚƌĂŝĞŶƚ� ů͛ĂĐĐƵĞŝů� ĚĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ� ĚĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ƌĠŐŝŽŶĂƵǆ� ĚĞƐ� ĐŚĞĨƐͲůŝĞƵǆ�
ĂĐƚƵĞůƐ͘�

>ĞƐ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚƐ�ƋƵŝ�ƐƵŝǀĞŶƚ�ƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�ůĞ�ƌĠƐƵůƚĂƚ�ĚĞ�ů͛ĞŶƋƵġƚĞ͕�ƉŽƵƌ�ĐŚĂĐƵŶĞ�ĚĞƐ�ŶĠŽͲƌĠŐŝŽŶƐ͘�

�

�

ZĠŐŝŽŶ��ůƐĂĐĞͲ>ŽƌƌĂŝŶĞͲ�ŚĂŵƉĂŐŶĞͲ�ƌĚĞŶŶĞ�Ͳ��ĂƉŝƚĂůĞ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞ�͗�^ƚƌĂƐďŽƵƌŐ�

WŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐ�ĚĞ�ĚĞŶƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�͗�Kh/�
^'�Z�͗� EŽŶ� �Z��>�͗� EŽŶ�
�Z���͗� KƵŝ� �Z��&�͗� E��
�Z:^�^�͗� KƵŝ� �ƵƚƌĞƐ� ;ŚŽƌƐ�

Z��d�Ϳ�͗�
KƵŝ�

�/Z���d��͗� EŽŶ�
�

^ƵƌĨĂĐĞ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�͗�ϭ�ϴϵϵ�ŵϸ�^h��ĚŽŶƚ�ϮϬϱ�ŵϸ�^h��ƐƵƌ�ĚĞƐ�ďąƚŝŵĞŶƚƐ�ŚŽƌƐ�ZĠ�d�͘�

�ůĠŵĞŶƚƐ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�͗�

x ŝů�Ǉ�Ă�ĚĞƐ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐ�ĚĞ�ĚĞŶƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕�ŶĠĂŶŵŽŝŶƐ�ĞůůĞƐ�ĞŶƚƌĂŠŶĞŶƚ�ĚĞ�ůŽƵƌĚƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚƵ�ĨĂŝƚ�ĚĞ�
ĚŝǀĞƌƐĞƐ� ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐ� ;ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂůĞƐ͕� ĐŽƸƚƐͿ͘� ϴϳϲ�ŵϸ� ĞŶ� ƉůƵƐ� ƐŽŶƚ� ůŝďĠƌĂďůĞƐ� ƉĂƌ� sŽŝĞƐ�
ŶĂǀŝŐĂďůĞƐ�ĚĞ�&ƌĂŶĐĞ�Ğƚ�ŶŽŶ�ƌĠĂƚƚƌŝďƵĠƐ�͖�

x ů͛ŽĨĨƌĞ�ĚƵ�ŵĂƌĐŚĠ�ĚĞ�ů͛ŝŵŵŽďŝůŝĞƌ�Ǉ�ĞƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͕�ůĞƐ�Ɖƌŝǆ�ƐƚĂŐŶĞŶƚ�ŵĂůŐƌĠ�ƵŶĞ�ƌĠĚƵĐƚŝŽŶ�ĚƵ�
ǀŽůƵŵĞ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶ�͖�

x Ɖƌŝǆ�ĚƵ�ŵĂƌĐŚĠ�ůŽĐĂů�͗�>ŽĐĂƚŝŽŶ͗�ϳϱ�ă�ϭϵϱ�Φ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ƐĞƵŝů�ĚĞ�ϭϵϬ�Φͬŵϸ͘�sĞŶƚĞ͗�ϳϱϬ�ă�Ϯ�ϱϬϬ�Φ�ĚƵ�
ŵϸ͕�нϯ�ϬϬϬ�Φͬŵϸ�ĚĂŶƐ�ů͛ŚǇƉĞƌͲĐĞŶƚƌĞ͘�

� �



�

ϭϯϯ�

ZĠŐŝŽŶ��ƋƵŝƚĂŝŶĞ�Ͳ�>ŝŵŽƵƐŝŶ�ʹ�WŽŝƚŽƵͲ�ŚĂƌĞŶƚĞƐ�Ͳ��ĂƉŝƚĂůĞ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞ�͗��ŽƌĚĞĂƵǆ�

WŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐ�ĚĞ�ĚĞŶƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�͗�Kh/�
^'�Z�͗� KƵŝ� �Z��>�͗� KƵŝ�
�Z���͗� KƵŝ� �Z��&�͗� KƵŝ�
�Z:^�^�͗� KƵŝ� �ƵƚƌĞƐ� ;ŚŽƌƐ�

Z��d�Ϳ�͗�
E��

�/Z���d��͗� KƵŝ�
�

^ƵƌĨĂĐĞ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�͗�ϭ�ϴϵϵ�ŵϸ�^h�͘�

�ůĠŵĞŶƚƐ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�͗�

x ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐ� ĚĞ� ĚĞŶƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ƉŽƵƌ� ůĂ��Z��&� ;ϮϬ� ă�ϲϬ� ƉĞƌƐ͘� ĂǀĞĐ� ĚĞƐ� ƐƵƌĐŽƸƚƐͿ͕� ůĂ��/Z���d��
;ĐŝƚĠ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞͿ͕� ůĂ��Z��͕� ůĞ� ^'�Z�Ğƚ� ůĂ��Z��>͘��� ŶŽƚĞƌ� ƋƵ͛ƵŶĞ�ĚĞŶƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ĞƐƚ� ĂƵƐƐŝ�
ƉŽƐƐŝďůĞ�ă�ůĂ�ƉƌĠĨĞĐƚƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�'ŝƌŽŶĚĞ�ĂĨŝŶ�ĚĞ�ůŝďĠƌĞƌ�ů͛ĞƐƉĂĐĞ�ŽĐĐƵƉĠ�ƉĂƌ�ƐĞƐ�ĂŐĞŶƚƐ�ă�ůĂ��Z���
Ğƚ�ĂƵ�^'�Z�͖�

x Ɖƌŝǆ�ĚƵ�ŵĂƌĐŚĠ�ůŽĐĂů�͗�>ŽĐĂƚŝŽŶ͗�ϭϰϬ�ă�ϭϱϬ�Φ�,dͬĂŶͬŵϸ͘�

�

�

�

ZĠŐŝŽŶ��ƵǀĞƌŐŶĞ�ʹ�ZŚƀŶĞͲ�ůƉĞƐ�Ͳ��ĂƉŝƚĂůĞ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞ�͗�>ǇŽŶ�

WŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐ�ĚĞ�ĚĞŶƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�͗�Kh/�
^'�Z�͗� EŽŶ� �Z��>�͗� KƵŝ�
�Z���͗� EŽŶ� �Z��&�͗� EŽŶ�
�Z:^�^�͗� EŽŶ� �ƵƚƌĞƐ� ;ŚŽƌƐ�

Z��d�Ϳ�͗�
E��

�/Z���d��͗� EŽŶ�
�

^ƵƌĨĂĐĞ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�͗�E�͘�

�ůĠŵĞŶƚƐ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�͗�

x ůĞ� ŵĂƌĐŚĠ� ůŽĐĂů� ƉĞƵƚ� ƌĠƉŽŶĚƌĞ� ĂƵǆ� ďĞƐŽŝŶƐ� ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ� ĚĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĚĞ� ů͛�ƚĂƚ͘�
�ŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠƐ�ŝŵŵĠĚŝĂƚĞƐ�ĞŶ�ůŽĐĂƚŝĨ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ�хϭ�ϬϬϬ�ŵϸ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƐĞĐƚĞƵƌƐ�WĂƌƚͲ�ŝĞƵ�
;Ϯϲ�ϴϬϬ�ŵϸͿ�>ǇŽŶ�ϲ�;ϭϮ�ϰϬϬ�ŵϸͿ�>ǇŽŶ�ϳͬ�'ĞƌůĂŶĚ�;Ϯϭ�ϱϬϬ�ŵϸͿ�Ğƚ��ŽŶĨůƵĞŶĐĞ�;ϯϬ�ϬϬϬ�ŵϸͿ͘�

x Ɖƌŝǆ� ĚƵ�ŵĂƌĐŚĠ� ůŽĐĂů� ͗� ůŽĐĂƚŝŽŶ͗� ϭϲϱ� ă�ϮϰϬ�Φ�,dͬŵϸͬĂŶ͘�sĞŶƚĞ� ͗� ƉĞƵ�ĚĞ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ͕� ĞŶǀŝƌŽŶ�
ϰ�ϬϬϬ�Φ�ͬŵϸ͘�

�

�

� �



�

ϭϯϰ�

ZĠŐŝŽŶ��ŽƵƌŐŽŐŶĞ�&ƌĂŶĐŚĞͲ�ŽŵƚĠ�Ͳ��ĂƉŝƚĂůĞ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞ�͗��ŝũŽŶ�

WŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐ�ĚĞ�ĚĞŶƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�͗�Kh/�
^'�Z�͗� E�� �Z��>�͗� EŽŶ�
�Z���͗� E�� �Z��&�͗� EŽŶ�
�Z:^�^�͗� KƵŝ� �ƵƚƌĞƐ� ;ŚŽƌƐ�

Z��d�Ϳ�͗�
E��

�/Z���d��͗� KƵŝ�
�

^ƵƌĨĂĐĞ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�͗�ϮϬϬ�ŵϸ͘�

�ůĠŵĞŶƚ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ�͗�

x ĂƵĐƵŶ� ĠůĠŵĞŶƚ� Ŷŝ� ŽďƐƚĂĐůĞ� ŶŽƚĂďůĞ� ƌĞůĞǀĠƐ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ůŽĐĂƵǆ� ĚƵ� ĚŽŵĂŝŶĞ� ƐƵƌ� ůĞƐ�
ĐĂƉĂĐŝƚĠƐ�ĚƵ�ŵĂƌĐŚĠ�ŝŵŵŽďŝůŝĞƌ�ĚŝũŽŶŶĂŝƐ͘�

�

�

�

ZĠŐŝŽŶ�>ĂŶŐƵĞĚŽĐͲZŽƵƐƐŝůůŽŶ�DŝĚŝͲWǇƌĠŶĠĞƐ�Ͳ��ĂƉŝƚĂůĞ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞ�͗�dŽƵůŽƵƐĞ�

WŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐ�ĚĞ�ĚĞŶƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�͗�Kh/�
^'�Z�͗� E�� �Z��>�͗� KƵŝ�
�Z���͗� E�� �Z��&�͗� EŽŶ�
�Z:^�^�͗� E�� �ƵƚƌĞƐ� ;ŚŽƌƐ�

Z��d�Ϳ�͗�
KƵŝ�

�/Z���d��͗� EŽŶ�
�

^ƵƌĨĂĐĞ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�͗�ϴϴϵ�ŵϸ�^h��ĚŽŶƚ�ϯϴϵ�ŵϸ�^h��ƐƵƌ�ĚĞƐ�ďąƚŝŵĞŶƚƐ�ŚŽƌƐ�ZĠ�d�͘�

�ůĠŵĞŶƚƐ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�͗�

x ů͛ĂŶĐŝĞŶŶĞƚĠ�ĚĞ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ďąƚŝŵĞŶƚƐ�ĐŽŵƉůŝƋƵĞ�ůĞ�ĐĂůĐƵů�ĚĞ�ĚĞŶƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘�EĠĂŶŵŽŝŶƐ͕�ŝů�ĞǆŝƐƚĞ�
ĚĞƐ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐ� ĚĞ� ĚĞŶƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ƉĂƌ� ůŝďĠƌĂƚŝŽŶ� Ě͛ĞƐƉĂĐĞƐ͕� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ă� ůĂ� ƐƵŝƚĞ� ĚĞ�
ů͛ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ� ĚƵ� ŶŽƵǀĞĂƵ� ƌĞĐƚŽƌĂƚ͘� WůƵƐŝĞƵƌƐ� ĂƵƚƌĞƐ� ďąƚŝŵĞŶƚƐ� ƉĞƵǀĞŶƚ� ġƚƌĞ� ĚĞŶƐŝĨŝĠƐ�
ŵŽǇĞŶŶĂŶƚ�ƚƌĂǀĂƵǆ�͖�

x ů͛ŽĨĨƌĞ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�ĚĂŶƐ� ů͛ĂŐŐůŽŵĠƌĂƚŝŽŶ�ĞƐƚ�ĚĞ� ů͛ŽƌĚƌĞ�ĚĞ�ϮϰϬ�ϬϬϬ�ŵϸ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ƉĂƌƚ�ĚĞ�ϰϬ�й�
ĚĂŶƐ�ůĞ�ŶĞƵĨ͘�WŽƵƌ�ϮϬϭϱ͕�ůĞƐ�ƉƌĠǀŝƐŝŽŶƐ�ĨŽŶƚ�ĠƚĂƚ�ĚĞ�нϲϰ�ϬϬϬ�ŵϸ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŶĞƵĨ͘�>ĞƐ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚĠƐ�ĞŶ�ŚǇƉĞƌͲĐĞŶƚƌĞ�ƐŽŶƚ�ĨĂŝďůĞƐ͘�

� �



�

ϭϯϱ�

ZĠŐŝŽŶ�EŽƌĚͲWĂƐͲĚĞͲ�ĂůĂŝƐ�WŝĐĂƌĚŝĞ�Ͳ��ĂƉŝƚĂůĞ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞ�͗�>ŝůůĞ�

WŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐ�ĚĞ�ĚĞŶƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�͗�Kh/�
^'�Z�͗� EŽŶ� �Z��>�͗� KƵŝ�
�Z���͗� KƵŝ� �Z��&�͗� E��
�Z:^�^�͗� EŽŶ� �ƵƚƌĞƐ� ;ŚŽƌƐ�

Z��d�Ϳ�͗�
KƵŝ�

�/Z���d��͗� KƵŝ�
�

^ƵƌĨĂĐĞ� ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ� ͗� ϭϭ�ϭϴϱ�ŵϸ� ^h�� ĚŽŶƚ� ϭϭ�ϭϴϱ�ŵϸ� ^h�� ŚŽƌƐ� ZĠ�d�͕� ĐŽŶĐĞƌŶĞ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ� ůĂ�
ĐĂƐĞƌŶĞ�sĂŶĚĂŵŵĞ�;ďƵƌĞĂƵǆͿ͘�

�ůĠŵĞŶƚƐ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�͗�

x ů͛�ƚĂƚ� ŵğŶĞ� ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ� ƉƌŽũĞƚƐ� ƋƵŝ� ă� ƚĞƌŵĞ� ƉŽƵƌƌŽŶƚ� ůŝďĠƌĞƌ� Ϯ�ϰϬϬ�ŵϸ� ^h�� ĞŶ� ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ͕�
ϭ�ϬϬϬ�ŵϸ�^h��ĞŶ�ĚĞŶƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕�ϭϵ�ϮϬϬ�ŵϸ�^h��ĞŶ�ůŝďĠƌĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ϳ�ϴϬϬ�ŵϸ�^h��ĞŶ�ůŽĐĂƚŝĨ�͖�

x ŝů�Ŷ͛ĞǆŝƐƚĞ�ƉĂƐ�Ě͛ŽďƐƚĂĐůĞƐ�ŝŵŵŽďŝůŝĞƌƐ�ŶŽƚĂďůĞƐ�ă�ů͛ŚĠďĞƌŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�

�

�

�

ZĠŐŝŽŶ�EŽƌŵĂŶĚŝĞ�Ͳ��ĂƉŝƚĂůĞ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞ�͗�ZŽƵĞŶ�

WŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐ�ĚĞ�ĚĞŶƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�͗�Kh/�
^'�Z�͗� KƵŝ� �Z��>�͗� EŽŶ�
�Z���͗� KƵŝ� �Z��&�͗� EŽŶ�
�Z:^�^�͗� KƵŝ� �ƵƚƌĞƐ� ;ŚŽƌƐ�

Z��d�Ϳ�͗�
E��

�/Z���d��͗� KƵŝ�
�

^ƵƌĨĂĐĞ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�͗�ϲ�ϵϬϬ�ŵϸ�^h�͘��ŽŶĐĞƌŶĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ů͛ŝŵŵĞƵďůĞ�>Ğ��ŽŶĐŽƌĚĞ�;ZĠ�d�Ϳ�ĚŽŶƚ�ůĂ�
ŵŝƐĞ� ĞŶ� ƐĞƌǀŝĐĞ� Ă� ĠƚĠ� ƐƵƐƉĞŶĚƵ� ƐƵŝƚĞ� ĂƵ� ƌĞĨƵƐ� ĚƵ� ƉĞƌƐŽŶŶĞů͕� ĐŽŶƐŝĚĠƌĂŶƚ� ůĞƐ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ĚĞ�
ĚĠƐĂŵŝĂŶƚĂŐĞ�ŶŽŶ�ƐƵĨĨŝƐĂŶƚĞƐ�ŵĂůŐƌĠ�ůĂ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚĠ�ĚĞƐ�ƉƌĠůğǀĞŵĞŶƚƐ͘�

�ůĠŵĞŶƚƐ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�͗�

x ƵŶĞ�ĨĂŝďůĞƐƐĞ�ĚĞ�ů͛ŽĨĨƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞŵĂŶĚĞ�Ě͛ŝŵŵŽďŝůŝĞƌ�ƚĞƌƚŝĂŝƌĞ�ĞŶ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ƵŶĞ�ƌĂƌĞƚĠ�ĚƵ�
ŶĞƵĨ͘�/ů�ĞǆŝƐƚĞ�ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ϮϬ�ŽĨĨƌĞƐ�ĞŶ�ůŽĐĂƚŝĨ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ�ĚĞ�ďƵƌĞĂƵǆ�ĂůůĂŶƚ�ĚĞ�ϰϬϬ�ŵϸ�
ă�ϱ�ϬϬϬ�ŵϸ�͖�

x Ɖƌŝǆ�ĚƵ�ŵĂƌĐŚĠ�ůŽĐĂů�͗�ůŽĐĂƚŝŽŶ�͗�ϵϬ�ă�ϭϱϬ�Φ�,dͬŵϸͬĂŶ͘�

� �



�

ϭϯϲ�

�EE�y��EΣϭϱ�͗�/DW��d^�WKd�Ed/�>^����>��Z�&KZD�����>͛KZ'�E/^�d/KE�d�ZZ/dKZ/�>��
���>͛�d�d�^hZ�>�^�^z^d�D�^��͛/E&KZD�d/KE�

�
�

�ŶŶĞǆĞ�ĠůĂďŽƌĠĞ�ƉĂƌ�WĂƚƌŝĐŬ�>ĂǀĂƵƌĞ͕�ŝŶƐƉĞĐƚĞƵƌ�ŐĠŶĠƌĂů�ĚĞ�ůĂ�ũĞƵŶĞƐƐĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƐƉŽƌƚƐ�
�
>Ă� ŵŝƐĞ� ă� ŶŝǀĞĂƵ� Ğƚ� ůĂ� ƌĠŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ƐǇƐƚğŵĞƐ� Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕� ƋƵĞ� ƐƵƉƉŽƐĞ� ů͛ĠǀŽůƵƚŝŽŶ� ĚĞ�
ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�ĚĞ�ů͛�ƚĂƚ͕�ĚŽŝǀĞŶƚ�Ɛ͛ŝŶƐĐƌŝƌĞ�ĚĂŶƐ�ĚĞƵǆ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�͗�

x ůĞƐ� ŽďũĞĐƚŝĨƐ� ĚƵ� ĐŽŵŝƚĠ� ŝŶƚĞƌŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞů� ƉŽƵƌ� ůĂ� ŵŽĚĞƌŶŝƐĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ů͛ĂĐƚŝŽŶ� ƉƵďůŝƋƵĞ� ĚƵ�
ϭϴ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϮ� ƋƵŝ� ƉŽƐŝƚŝŽŶŶĞ� ůĂ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ� ĚĞ� ů͛�ƚĂƚ� ĐŽŵŵĞ� ƵŶ� ůĞǀŝĞƌ�
ŵĂũĞƵƌ�ĚĞ�ŵŽĚĞƌŶŝƐĂƚŝŽŶ͘�>͛ĠǀŽůƵƚŝŽŶ�ĚƵ�ƐĐŚĠŵĂ�Ě͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ� ů͛�ƚĂƚ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�ŶĞ�ĚŽŝƚ�
ƉĂƐ� ĂǀŽŝƌ� ƉŽƵƌ� ĞĨĨĞƚ� ĚĞ� ĐŽŶƚƌĂŝŶĚƌĞ� ůĂ� ŵŝƐĞ� ĞŶ� ƈƵǀƌĞ� ĚĞ� ĐĞƐ� ŽďũĞĐƚŝĨƐ͕� ĞŶ� ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ� ůĞ�
ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉŽƵƌ� ůĞ� ĐŝƚŽǇĞŶ�Ğƚ� ů͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͕� ůĂ�ŵŽĚĞƌŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�
ŽƵƚŝůƐ�ŵŝƐ�ă�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĂŐĞŶƚƐ�Ğƚ�ů͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƉƵďůŝƋƵĞƐ�͖�

x ůĂ� ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞ� ďƵĚŐĠƚĂŝƌĞ� ƉĠƌĞŶŶĞ� ƋƵŝ� Ă� ĐŽŶĚƵŝƚ� ůĞ� ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ� ă� ĨŝǆĞƌ� ƵŶ� ŽďũĞĐƚŝĨ� ĚĞ�
ĚŝŵŝŶƵƚŝŽŶ�ĚĞ� ůĂ�ĚĠƉĞŶƐĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝƋƵĞ� ĂŶŶƵĞůůĞ�ĚĞ� ů͛�ƚĂƚ�ĚĞ�ϱϬϬ�ă�ϴϬϬ�DΦ�ĞŶ� ƚƌŽŝƐ� ă� ĐŝŶƋ�
ĂŶƐ͕� ƐƵƌ�ƵŶĞ�ĚĠƉĞŶƐĞ�ĂŶŶƵĞůůĞ�ĠǀĂůƵĠĞ�ă�Ϯ�DĚƐΦ� ;ŚŽƌƐ�ŵĂƐƐĞ� ƐĂůĂƌŝĂůĞͿ� ĐŽŵŵĞ� ůĞ� ƌĂƉƉĞůůĞ�
ů͛ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĚƵ�WƌĞŵŝĞƌ�ŵŝŶŝƐƚƌĞ�ŶΣϱϳϲϰͬ^'�ĚƵ�ϮϬ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϭϱ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ă�ů͛ŽƉƚŝŵŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�
ĚĠƉĞŶƐĞƐ�ĚƵ�ƐǇƐƚğŵĞ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛�ƚĂƚ͘��

>͛ŝŵƉĂĐƚ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ�ů͛�ƚĂƚ�ĞŶ�ƌĠŐŝŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ĨƵƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ă�ůĂƋƵĞůůĞ�ĞůůĞ�
ĐŽŶĚƵŝƌĂ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ϭϯ�ŶĠŽͲƌĠŐŝŽŶƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĂŶĂůǇƐĠƐ�ƐĞůŽŶ�ƚƌŽŝƐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ĚŝƐƚŝŶĐƚƐ�͗�

x ů͛ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĚĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�Ğƚ�ůĞƐ�ĠǀĞŶƚƵĞůƐ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƌĠƐĞĂƵ�
ŝŶƚĞƌŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞů�ĚĞ�ů͛�ƚĂƚ�;Z/�Ϳ�͖�

x ůĞƐ�ƐǇƐƚğŵĞƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝĨƐ�ͨŵĠƚŝĞƌƐ�ͩ�͖�

x ůĞƐ�ƐǇƐƚğŵĞƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝĨƐ�Ğƚ�ďƵƌĞĂƵƚŝƋƵĞƐ�ͨ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ͩ�Ğƚ�ůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�ƐŽƵƚŝĞŶ�
ĚĞ�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ�ĚĞƐ�ĂŐĞŶƚƐ�ĞŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĠĐŽŶĐĞŶƚƌĠ͘�

>Ă�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ĂŶŶĞǆĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚĠƐ�ƋƵĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŽƵƚŝůƐ�
ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�ƉŽƵƌ�ů͛ƵƐĂŐĞƌ�ĐŽŵŵĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĂŐĞŶƚƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƌĠŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ͘�

�

ϭ�Ͳ�>͛ĠǀŽůƵƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�ĚĞ�ů͛�ƚĂƚ�Ŷ͛ĂƵƌĂ�ƉĂƐ�Ă�ƉƌŝŽƌŝ�Ě͛ŝŵƉĂĐƚ�ƐƵƌ��ŚŽƌƵƐ�

/ů�ƌĞƐƐŽƌƚ�ĚĞƐ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ͕�ĞŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ�ĚĞƐ�ĂƵĚŝƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ů͛ĂŐĞŶĐĞ�ƉŽƵƌ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝƋƵĞ�
ĨŝŶĂŶĐŝğƌĞ�ĚĞ�ů͛�ƚĂƚ�;�/&�Ϳ͕�ƋƵĞ�ůĂ�ƌĠŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ�ů͛�ƚĂƚ�ĞŶ�ƌĠŐŝŽŶ�Ŷ͛ĂƵƌĂ�ƉĂƐ�Ě͛ŝŵƉĂĐƚ�
ůŽƵƌĚ�ƐƵƌ�ů͛ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ��ŚŽƌƵƐ͕�ƚĂŶƚ�ƋƵ͛ŝů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�Ě͛ĂĚĚŝƚŝŽŶŶĞƌ�ĚĞƐ�ĞŶƚŝƚĠƐ�ĞǆŝƐƚĂŶƚĞƐϭϰϮ͘�

>Ğ�ƐĞƵů�ŝŵƉĠƌĂƚŝĨ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĠ�ƉŽƌƚĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ĐĂůĞŶĚƌŝĞƌ�ĚĞ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚĞƐ�ŽƉĠƌĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ƌĞŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚƐ�
ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƋƵŝ�ĚĞǀƌŽŶƚ�ĂǀŽŝƌ�ůŝĞƵ͕�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ƉƌŝƐĞ�Ě͛ĞĨĨĞƚ�ĂƵ�ƉůĂŶ�ďƵĚŐĠƚĂŝƌĞ͕�ĂƵ�ϭĞƌ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϭϲ͘�

� �

�����������������������������������������������������������
ϭϰϮ�/ů�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ġƚƌĞ�ĠǀĞŶƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ƉůƵƐ�ĐŽŵƉůĞǆĞ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĨĠƌĞƌ�ƵůƚĠƌŝĞƵƌĞŵĞŶƚ�ƵŶ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ�Ě͛ƵŶĞ�ƌĠŐŝŽŶ�ă�ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ͘�



�

ϭϯϳ�

Ϯ�Ͳ��ĞƐ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ƚƌğƐ�ŚĠƚĠƌŽŐğŶĞƐ�ƐĞůŽŶ�ůĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ĚĠĐŽŶĐĞŶƚƌĠƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĠƐ�

>Ă�ŵŝƐƐŝŽŶ�ƌĞůğǀĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ�ů͛�ƚĂƚ�ĞŶ�ƌĠŐŝŽŶ͕�ĞŶ�ŵĂƚŝğƌĞ�ĚĞ�
ƐǇƐƚğŵĞƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ƐŽŶƚ�ƚƌğƐ�ŚĠƚĠƌŽŐğŶĞƐ�ƐĞůŽŶ�ůĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ĚĠĐŽŶĐĞŶƚƌĠƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĠƐ͕�ƚĂŶƚ�ƉĂƌ�ůĞ�
ŶŽŵďƌĞ� Ě͛ƵƚŝůŝƐĂƚĞƵƌƐ� Ğƚ� ĚĞ� ƐŝƚĞƐ� ŝŵƉĂĐƚĠƐ� ƋƵĞ� ƉĂƌ� ůĂ� ŶĂƚƵƌĞ� ĚĞƐ� ŝŵƉĂĐƚƐ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĠƐ� ;ƌĠƐĞĂƵ͕�
ŵĞƐƐĂŐĞƌŝĞͬĂŶŶƵĂŝƌĞ͕� ŵĂƚĠƌŝĞů� ďƵƌĞĂƵƚŝƋƵĞ͕� ǀŝƐŝŽĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞ� Ğƚ� ĂĐĐğƐ� ŶŽŵĂĚĞͿ͘� >Ğ� ƚĂďůĞĂƵ� ĐŝͲ
ĚĞƐƐŽƵƐ͕�ŶŽŶ�ĞǆŚĂƵƐƚŝĨ͕�ŝůůƵƐƚƌĞ�ĐĞƚƚĞ�ŚĠƚĠƌŽŐĠŶĠŝƚĠ͘�

^ĞƌǀŝĐĞƐ�
ĐŽŶĐĞƌŶĠƐ�
;ƐŝŐůĞƐͿ�

EŽŵďƌĞ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�
ƐŝƚĞƐ�^/�

EŽŵďƌĞ�ƚŽƚĂů�
Ě͛ƵƚŝůŝƐĂƚĞƵƌƐ�

/ŵƉĂĐƚ�ĚĞƐ�ƌĠŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ�ŽƵŝͬŶŽŶ�
^ŝ�ŽƵŝ͕�ŶĂƚƵƌĞ�ĚĞ�ů͛ŝŵƉĂĐƚ�Ğƚ�ŶŽŵďƌĞ�

Ě͛ƵƚŝůŝƐĂƚĞƵƌƐ�ŝŵƉĂĐƚĠƐ�

^'�Z� ϭ�ƉĂƌ�ƌĠŐŝŽŶ�

Ϯϳ�ϭϰϯ�

KƵŝ�͗�DŝƐĞ�ă�ŶŝǀĞĂƵ�ͬ�ƌĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĂĐĐğƐ�
ƌĠƐĞĂƵǆ�ă�ƉƌĠǀŽŝƌ�Ɛŝ�ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ŽƵ�Ɛŝ�ďĞƐŽŝŶ�Ě͛ĠĐŚĂŶŐĞƐ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�
ůŝĠƐ�ă�ůĂ�ƌĠŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�

WƌĠĨĞĐƚƵƌĞ�ĚĞ�
ƌĠŐŝŽŶ� Ϯϯ�

KƵŝ�͗��
Ͳ�DŝƐĞ�ă�ŶŝǀĞĂƵ�ͬ�ƌĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĂĐĐğƐ�
ƌĠƐĞĂƵǆ�ă�ƉƌĠǀŽŝƌ�Ɛŝ�ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ŽƵ�Ɛŝ�ďĞƐŽŝŶ�Ě͛ĠĐŚĂŶŐĞƐ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�
ůŝĠƐ�ă�ůĂ�ƌĠŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ��
Ͳ�dƌĂĚƵĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ŽƌŐĂŶŝŐƌĂŵŵĞƐ�ĚĂŶƐ�
ůĞƐ�ĂŶŶƵĂŝƌĞƐ�;ŵĞƐƐĂŐĞƌŝĞ͕�ƉŽƐƚĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝůͿ͘�

WƌĠĨĞĐƚƵƌĞƐ� ϭ�ƉĂƌ�
ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ�

KƵŝ�͗�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ƉŽƐƚĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�Ğƚ�ĚĞ�
ů͛ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĚĞ�ŐĞƐƚŝŽŶ�ĚƵ�ƉŽƐƚĞ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�
ƐŽŶƚ�ă�ĂĚĂƉƚĞƌ�;ƐĐŚĠŵĂ�ĂĐƚŝǀĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌǇ�ƉĂƌ�
ĞǆĞŵƉůĞͿ�

�Z��>� ϭϯϲ� ϵ�ϭϰϯ�

WĂƐ�Ě͛ŝŵƉĂĐƚ�͗�ŵĞƐƐĂŐĞƌŝĞ�
WĞƵ�Ě͛ŝŵƉĂĐƚ�͗�ƌĠƐĞĂƵ�;ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĠďŝƚͿ�
/ŵƉĂĐƚ�ƉŽƚĞŶƚŝĞů�͗�ĂŶŶƵĂŝƌĞ�;ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶͿ͕�
ďƵƌĞĂƵƚŝƋƵĞ�;ĚŽŵĂŝŶĞ�Ğƚ�ƉůĂŶ�Ě͛ĂĚƌĞƐƐĂŐĞ�/W͕�
ƌĞŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵĂƚĠƌŝĞůƐ�Ğƚ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝƋƵĞͿ͕�ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�
ǀŝƐŝŽĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ĂĐĐğƐ�ŶŽŵĂĚĞ�

�Z��&� ϱϯ� Ϯ�ϲϱϮ�
WĞƵ�Ě͛ŝŵƉĂĐƚƐ�͗�ƌĠŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�
ů͛ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĚĞƐ�ŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶƐ�
ƐƵƌ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŶĂƚŝŽŶĂůĞƐ��

�Z���
Ğƚ�
^d�W�

ϮϮ� ϭ�ϲϬϬ� ZĠŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ŶĞ�ƉŽƐĂŶƚ�ƉĂƐ�ĚĞ�
ƉƌŽďůğŵĞƐ�ŵĂũĞƵƌƐ�

ϴϬ� ϳϬϬ� ZĠŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ŶĞ�ƉŽƐĂŶƚ�ƉĂƐ�ĚĞ�
ƉƌŽďůğŵĞƐ�ŵĂũĞƵƌƐ�

�Z:^�^� Ϯϳ� ϯ�ϱϬϬ� /ŵƉĂĐƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƌĠŐŝŽŶƐ�ĨƵƐŝŽŶŶĠĞƐ�͗�ƌĠƐĞĂƵͬ�
ĚŽŵĂŝŶĞ͕�ŵĞƐƐĂŐĞƌŝĞ͕�ŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶƐ��

�/Z���d�� ϮϬϬ� ϭϬ�ϬϬϬ� /ŵƉĂĐƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƌĠŐŝŽŶƐ�ĨƵƐŝŽŶŶĠĞƐ�͗�ƌĠƐĞĂƵͬ�
ĚŽŵĂŝŶĞ͕�ŵĞƐƐĂŐĞƌŝĞ͕�ŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶƐ��

�Z^� ϭϭϬ� ϵ�ϱϬϬ� /ŵƉĂĐƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƌĠŐŝŽŶƐ�ĨƵƐŝŽŶŶĠĞƐ�͗�ƌĠƐĞĂƵͬ�
ĚŽŵĂŝŶĞ͕�ŵĞƐƐĂŐĞƌŝĞ͕�ŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶƐ��

�/^W�
�/ZW::� E�� E�� WĂƐ�Ě͛ŝŵƉĂĐƚ�ŐĠŶĠƌĂů͘�/ŵƉĂĐƚ�ƉŽŶĐƚƵĞů�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�

ŝŶƚĞƌƌĠŐŝŽŶƐ�ƌĞĚĠĐŽƵƉĠĞƐ�
^ŽƵƌĐĞ�͗�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĚĞ�ů͛ĞŶƋƵġƚĞ�ĐŽŶĚƵŝƚĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĞŶ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϰ�

�

�ĞƵǆ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ƐĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�͗�

x ƉŽƵƌ� ĐĞƌƚĂŝŶƐ� ŵŝŶŝƐƚğƌĞƐ͕� ůĞƐ� ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ� ƐĐĠŶĂƌŝŽƐ� Ě͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ� ƉŽƐƐŝďůĞƐ� ;ŝŶƚĠŐƌĂƚŝŽŶ�
ĐŽŵƉůğƚĞ� ĚĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ŶŽƵǀĞĂƵǆ� ĐŚĞĨƐͲůŝĞƵǆ� ĚĞ� ƌĠŐŝŽŶ͕� ŵĂŝŶƚŝĞŶ� ĚĞ� ƐŝƚĞƐ�
Ě͛ŝŵƉůĂŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�ĂŶĐŝĞŶƐ�ĐŚĞĨƐͲůŝĞƵǆ�ĚĞ�ƌĠŐŝŽŶ͕�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ŵƵƚƵĂůŝƐĠĞ�ĚĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�



�

ϭϯϴ�

ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ� ĂƵ� ƉůĂŶ� ŝŶƚĞƌĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂů͕� ĞƚĐ͘Ϳ� Ŷ͛ĂĨĨĞĐƚĞŶƚ� Ŷŝ� ůĞƐ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� ƌĠƐĞĂƵǆ͕� Ŷŝ�
ů͛ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ� ĚĞƐ� ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͕� ͨ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ͩ� ŽƵ� ͨ�ŵĠƚŝĞƌƐ�͕ͩ� ŚŽƌŵŝƐ� ĚĞƐ�
ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ� ƚĞŶĂŶƚ͕� Ě͛ƵŶĞ� ƉĂƌƚ͕� ĂƵ� ƉĂƌĂŵĠƚƌĂŐĞ� ĚĞƐ� ŵĞƐƐĂŐĞƌŝĞƐ� Ğƚ� ĂƵǆ� ĠǀŽůƵƚŝŽŶƐ� ĚĞƐ�
ŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶƐ� ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ� ů͛ĂĐĐğƐ� ĂƵǆ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ŶĂƚŝŽŶĂůĞƐ� Ğƚ͕� Ě͛ĂƵƚƌĞ� ƉĂƌƚ͕� ă� ĚĞƐ�
ƌĠŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ĐĞƐ�ŵġŵĞƐ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�;ĐĞ�ƋƵŝ�ƉĞƵƚ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�ƵŶĞ�
ĐŚĂƌŐĞ�ĞŶ�ũŽƵƌƐͬŚŽŵŵĞ�ŶŽŶ�ŶĠŐůŝŐĞĂďůĞͿ�͖�

x ƉŽƵƌ� Ě͛ĂƵƚƌĞƐ� ŵŝŶŝƐƚğƌĞƐ͕� ůĞƐ� ĠǀŽůƵƚŝŽŶƐ� ĞŶ� ƚĞƌŵĞƐ� ĚĞ� ƉĠƌŝŵğƚƌĞ� ŐĠŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ� Ğƚ�
Ě͛ŝŵƉůĂŶƚĂƚŝŽŶƐ� ĚĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĂƵƌŽŶƚ� ƵŶ� ŝŵƉĂĐƚ� ŝŵŵĠĚŝĂƚ� ƐƵƌ� ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ƐǇƐƚğŵĞƐ�
Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕� ƋƵĞů� ƋƵĞ� ƐŽŝƚ� ůĞ� ƐĐĠŶĂƌŝŽ� Ě͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ� ƌĞƚĞŶƵ� ;ĨƵƐŝŽŶ� ĚĞƐ� ƌĠŐŝŽŶƐ͕�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ŝŶƚĞƌĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂƵǆ� ŽƵ� ĚĠƚĂĐŚĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ� Ě͛ƵŶĞ�
ŶŽƵǀĞůůĞ�ƌĠŐŝŽŶ�ǀĞƌƐ�ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞͿ͘�

�

ϯ� Ͳ� �ĞƐ� ƉƌŽďůĠŵĂƚŝƋƵĞƐ� ƉƌĠĂůĂďůĞƐ� ă� ƚƌĂŝƚĞƌ� Ğƚ� ƵŶĞ� ƌĠŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ� ^/� ƐŽƵƐ� ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐ� ŵĂŝƐ�
ŵĂŝƚƌŝƐĂďůĞ�

ϯ͘ϭ�Ͳ�>Ă�ƌĠŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ�ů͛�ƚĂƚ�ĞƐƚ�ƐŽƵŵŝƐĞ�ă�ƵŶĞ�ƚƌŝƉůĞ�ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞ�͗�

x ĚĞƐ�ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�͗�ƉŽƵƌ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ͕� ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĞƐ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ƌĠŐŝŽŶĂƵǆ�ǀĂ�ĚĞǀŽŝƌ�ŝŶƚĠŐƌĞƌ�ƵŶĞ�ƉƌŽďůĠŵĂƚŝƋƵĞ�ĚĞ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ĐŽŚĠƌĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ĚŽŵĂŝŶĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�
ƐǇƐƚğŵĞƐ�Ě͛ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨƵƐŝŽŶŶĠƐ͕�ĐŽŵƉƚĞ�ƚĞŶƵ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ŚĠƚĠƌŽŐĠŶĠŝƚĠ͘�>Ă�ƉŚĂƐĞ�
ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞ� ĚĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ƌĠŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ� ;ĐŝŶƋ� ĂŶƐ� ŵĂǆŝŵƵŵ�͗� ĐĨ͘� ƐƵƉƌĂͿ�
ĐŽŶƐƚŝƚƵĞ�ƵŶ�ĠůĠŵĞŶƚ� ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ�ă�ĐĞƚƚĞ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚĠ͘�hŶ�ƚƌĂǀĂŝů�ƉƌĠƉĂƌĂƚŽŝƌĞ�ĞƐƚ�
ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ƋƵĞ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝƋƵĞ�ŶĞ�ĚĞǀŝĞŶŶĞ�ƉĂƐ�ƵŶ�ĨƌĞŝŶ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƌĠĨŽƌŵĞ͘�

>Ă�ŵŝƐƐŝŽŶ�ƐƵŐŐğƌĞ�ƉĂƌ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚ�ƋƵĞ�ƐŽŝƚ�ŝŶƚĠŐƌĠ�ă�ůĂ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ĚĞ�ƉƌĠĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ͕�ĚğƐ�ƐŽŶ�
ĚĠŵĂƌƌĂŐĞ͕� ƵŶ� ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐ� ĚĞƐ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� ƌĠƐĞĂƵǆ� Ğƚ� ĚĞƐ� ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ� ;ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ� Ğƚ�
ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ƉĂƌƚĂŐĠƐ͕�ŐĞƐƚŝŽŶƐ�ĚĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ͕�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ�ďƵƌĞĂƵƚŝƋƵĞ͕�͙Ϳ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ĚĞǀĂŶƚ�ĨĂŝƌĞ�ů͛ŽďũĞƚ�Ě͛ƵŶ�ƌĞŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚ�ă�ƚĞƌŵĞ͘��

WĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ͕�ĂƵ�ƉůĂŶ�ĐĞŶƚƌĂů͕�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞůƐ�ĐŚĂƌŐĠƐ�ĚĞƐ�ƐǇƐƚğŵĞƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ŽŶƚ� ŝŶĚŝƋƵĠ� ă� ůĂ� ŵŝƐƐŝŽŶ� ƋƵĞ� ůĂ� ĐƌĠĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ŶŽƵǀĞůůĞƐ� ƌĠŐŝŽŶƐ͕� ƉĂƌĨŽŝƐ� ŐƌĂŶĚĞƐ͕� ĂƵƌĂ�
ŝŶĠǀŝƚĂďůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�ĞŶ�ŵĂƚŝğƌĞ�ĚĞ�ǀŽůƵŵĞ�ĚĞƐ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ�Ğƚ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĞƌĂ�ƵŶĞ�
ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĂĐĐğƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĚĠďŝƚƐ�ĚƵ�ƌĠƐĞĂƵϭϰϯ͘�

�Ğ�ĐĞ�ĨĂŝƚ͕�ŝů�ƐĞŵďůĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞ�ƌĠĂůŝƐĞƌ͕�ƐŽƵƐ�ů͛ĠŐŝĚĞ�ĚƵ��/^/�͕�ĂǀĞĐ�ůĞ�ĐŽŶĐŽƵƌƐ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞůƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶƚƐ�Ğƚ�ĚğƐ�ůĞ�ĚĠďƵƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉŚĂƐĞ�ĚĞ�ƉƌĠĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ͕�ƵŶ�ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐ�ĞǆŚĂƵƐƚŝĨ�
ĚĞƐ� ĐĂƉĂĐŝƚĠƐ�ĚĞ� ĐŚĂƋƵĞ� ƌĠƐĞĂƵ�ă� ŝŶƚĠŐƌĞƌ� ůĞƐ� ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�ĚĞ� ůĂ� ĨƵƐŝŽŶ�ĚĞƐ� ƌĠŐŝŽŶƐ͕� ĞŶ�
ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ�ĂƵ�ƉůĂŶ�ĚĞƐ�ǀŽůƵŵĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ͘�

x ƵŶĞ� ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞ� ĚĞ� ƚĞŵƉƐ�͗� ĂƵ� ƚĞƌŵĞ� ĚĞ� ů͛ĞŶƋƵġƚĞ� ă� ůĂƋƵĞůůĞ� ĞůůĞ� Ă� ƉƌŽĐĠĚĠ� ĂƵƉƌğƐ� ĚĞƐ�
ŵŝŶŝƐƚğƌĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĠƐ͕�ůĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĐŽŶƐƚĂƚĞ�ƋƵ͛ĂƵĐƵŶĞ�ĠƚƵĚĞ�Ě͛ŝŵƉĂĐƚ�ŐůŽďĂů�Ŷ͛Ă�ĠƚĠ�ĞŶŐĂŐĠĞ͕�
ĂůŽƌƐ� ŵġŵĞ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ďĞƐŽŝŶƐ� Ě͛ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ƐǇƐƚğŵĞƐ� Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĂƵ� ŶŽƵǀĞĂƵ� ĐĂĚƌĞ�
Ě͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�ĚĞ�ů͛�ƚĂƚ�ƐŽŶƚ�ŝŵŵĠĚŝĂƚƐ͕�ĚğƐ�ůĞ�ϭĞƌ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϭϲ͕�ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŵŵĞŶƚ�
ĚĞƐ� ĠǀŽůƵƚŝŽŶƐ� Ě͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ� ƋƵĞ� ĐŽŶŶĂŠƚƌŽŶƚ� ůĞƐ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞƐ� ĚĞ� ů͛�ƚĂƚ� ĚĂŶƐ� ůĞ�
ĐĂĚƌĞ�ĚĞ� ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚĞ� ůĂ�ƌĠĨŽƌŵĞ͘�>ĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ�Ě͛ŝŵƉĂĐƚ�ă�ĐŽŶĚƵŝƌĞ�ŶĞ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�
ĞĨĨŝĐĂĐĞŵĞŶƚ�ĞŶǀŝƐĂŐĠĞƐ�ƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĚŽƵďůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ƌĠĨůĞǆŝŽŶ�͗�

�����������������������������������������������������������
ϭϰϯ��� ƚŝƚƌĞ�Ě͛ŝůůƵƐƚƌĂƚŝŽŶ͕� ŝů�ĞǆŝƐƚĞ�ƉŽƵƌ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞƐ�ƵŶ� ƌŝƐƋƵĞ�Ě͛ĞŶŐŽƌŐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ� ƌĠƐĞĂƵǆ�ĚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞƌŝĞ�Ɛŝ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƐĞ�ĐŽŶŶĞĐƚĞŶƚ�ĞŶ�ŵġŵĞ�ƚĞŵƉƐ�ĞŶ�ǀŝƐŝŽĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞ͘�



�

ϭϯϵ�

� ƵŶ� ĐĂĚƌĞ� ŝŶƚĞƌŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞů� Ɛ͛ĂŐŝƐƐĂŶƚ� ĚĞ� ů͛ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ� ŐĠŶĠƌĂůĞ͕� ĞŶ� ŝŶƚĠŐƌĂŶƚ� ůĂ�
ƌĠŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ� Ğƚ� ƐĞƐ� ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐĂĚƌĞ� ĚĞ� ů͛ĂŶŝŵĂƚŝŽŶ� Ğƚ� ĚƵ� ƉŝůŽƚĂŐĞ�
ŽƉĠƌĠƐ� ƉĂƌ� ůĂ� �/^/�� ;ƉƌŝƐĞ� ĞŶ� ĐŽŵƉƚĞ� ĚĞ� ůĂ� ƌĠĨŽƌŵĞ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐĂĚƌĞ� ĚĞƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ� ĚĞ�
ĚĠƉůŽŝĞŵĞŶƚ�ĚƵ�Z/�Ϳ�͖�

� ƵŶ� ĐĂĚƌĞ� ŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞů� ƉŽƵƌ� ĨĂĐŝůŝƚĞƌ� ů͛ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ͨ�ŵĠƚŝĞƌƐ�͕ͩ� ĚĞƐ�
ŵĞƐƐĂŐĞƌŝĞƐ͕�ĚĞƐ�ĐŚŽŝǆ�ĚĞƐ�ůŽŐŝĐŝĞůƐ͕͙�

>Ă�ŵŝƐƐŝŽŶ�ƐƵŐŐğƌĞ�ƉĂƌ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚ�ĚĞ�ĐŽŶĨŝĞƌ�ĂƵ�ĐŽŽƌĚŽŶŶĂƚĞƵƌ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĚĞ�ůĂ�ƌĠĨŽƌŵĞ�ĚĞƐ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĠĐŽŶĐĞŶƚƌĠƐ�ĚĞ� ů͛�ƚĂƚ�ĂǀĞĐ� ů͛ĂƉƉƵŝ�ĚĞ� ůĂ��/^/�͕�Ğƚ�ĞŶ� ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ� ů͛�/&��Ğƚ�ĐŚĂƋƵĞ�^'�
ŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞů�;ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ�ŽƵ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĐŚĂƌŐĠƐ�ĚĞƐ�^/Ϳ�ůĂ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�
ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ� Ě͛ĂƐƐƵƌĞƌ� ů͛ŽƉĠƌĂƚŝŽŶŶĂůŝƚĠ� ĚĞ� ů͛ŝŶƚĠŐƌĂůŝƚĠ� ĚĞƐ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ŵĠƚŝĞƌƐ͕� ĚĞƐ�
ŵĞƐƐĂŐĞƌŝĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ƉĂƌƚĂŐĠƐ�ĂƵ�ϭĞƌ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϭϲ͘�

x ůĂ�ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞ�ďƵĚŐĠƚĂŝƌĞ�͗�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ďƵĚŐĠƚĂŝƌĞ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ĐŽŶƚƌĂŝŶƚ͕�ĞƵ�ĠŐĂƌĚ�
ĂƵǆ� ŽďũĞĐƚŝĨƐ� ĚĞ� ƌĠĚƵĐƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ĚĠƉĞŶƐĞƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝƋƵĞƐ� ĚĞ� ů͛�ƚĂƚ� ;ĐĨ͘� ů͛ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ�
ƉƌĠƐĞŶƚĞ� ĂŶŶĞǆĞͿ͕� ůĂ� ŵŝƐƐŝŽŶ� ĐŽŶƐŝĚğƌĞ� ƋƵ͛ŝů� ĐŽŶǀŝĞŶƚ� ĚĞ� ŵŽďŝůŝƐĞƌ� ĚĞƐ� ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�
ďƵĚŐĠƚĂŝƌĞƐ�;ĚŽŶƚ�ůĞ�ŵŽŶƚĂŶƚ�ƌĞƐƚĞ�ă�ĚĠƚĞƌŵŝŶĞƌͿ͕�ĂĨŝŶ�Ě͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ�ůĂ�ƌĠŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�
^/͕� ĨĂƵƚĞ� ĚĞ� ƋƵŽŝ� ů͛ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ů͛ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ƌĠƐĞĂƵ� Ğƚ� ĚĞƐ� ŽƵƚŝůƐ� ƉŽƵƌƌĂŝƚ� Ɛ͛ĂǀĠƌĞƌ�
ƉƌŽďůĠŵĂƚŝƋƵĞ͘� >ĞƐ� ŵŽǇĞŶƐ� ďƵĚŐĠƚĂŝƌĞƐ� ă� ŵŽďŝůŝƐĞƌ� ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚ� ġƚƌĞ� ƉƌĠůĞǀĠƐ� ƐƵƌ� ůĞƐ�
ĠĐŽŶŽŵŝĞƐ� ƌĠĂůŝƐĠĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐĂĚƌĞ� ĚĞ� ůĂ�ŵŝƐĞ� ĞŶ�ƈƵǀƌĞ� ĚƵ� ĚĠĐƌĞƚ� ŶΣϮϬϭϰͲϴϳϵ� ĚƵ� ϭĞƌ� ĂŽƸƚ�
ϮϬϭϰ�ƌĞůĂƚŝĨ�ĂƵ�ƐǇƐƚğŵĞ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛�ƚĂƚ͘��

�

ϯ͘Ϯ� Ͳ� dŽƵƚĞĨŽŝƐ͕� ĂǀĂŶƚ� ŵġŵĞ� ůĂ� ŵŝƐĞ� ĞŶ� ƈƵǀƌĞ� ĚĞƐ� ƌĠŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ͕� ĚĞƐ� ƉƌŽďůĠŵĂƚŝƋƵĞƐ� ^/�
ĚĞŵĞƵƌĞŶƚ�Ğƚ�ĚĞǀƌĂŝĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƌĠŐůĠĞƐ�

>Ğ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŝŶƚĞƌͲŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶƐ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ĂƵ�ďŝůĂŶ�ĚĞƐ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ŵƵƚƵĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�
ĞŶƚƌĞ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĠĐŽŶĐĞŶƚƌĠƐ�ĚĞ� ů͛�ƚĂƚϭϰϰ�Ă� ƐŽƵůŝŐŶĠ� ůĞƐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ�ƋƵĞ�ƐŽƵůğǀĞ� ůĂ�ŐĞƐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĂŐĞŶƚƐ�
ĂĨĨĞĐƚĠƐ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞƐ�^/�^/�͕�ƋƵŝ� ƌĞůğǀĞŶƚ�Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞƐ�ŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞůůĞƐ�ĚŝǀĞƌƐĞƐ�Ğƚ�ĚŽŶƚ� ůĞƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĚĞ�
ƚƌĂǀĂŝů�ƐŽŶƚ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ͘�>Ğ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ƉƌĠĐŽŶŝƐĞ�ƵŶ�ƉŝůŽƚĂŐĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů� ƌĞŶĨŽƌĐĠ�ĚĞ� ůĂ��/^/��ĂŝŶƐŝ�ƋƵ͛ƵŶĞ�
ŚĂƌŵŽŶŝƐĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ƌĠŐŝŵĞƐ� ŝŶĚĞŵŶŝƚĂŝƌĞƐ� Ğƚ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� Ě͛ĞŵƉůŽŝ� ĚĞ� ĐĞƐ� ĂŐĞŶƚƐ͕� ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ� ůĂ�
ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ŝĚĞŶƚŝƚĠ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ�ĨŽƌƚĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĂŐĞŶƚƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�

WĂƌŵŝ� ůĞƐ� ƉƌĠĐŽŶŝƐĂƚŝŽŶƐ� ĨŽƌŵƵůĠĞƐ� ƉĂƌ� ůĞ� ƌĂƉƉŽƌƚ͕� ŝů� ĐŽŶǀŝĞŶƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ƌĂƉƉĞůĞƌ� ĐĞůůĞƐ� ƋƵŝ�
ƉŽƌƚĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ƌĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�ĐŽŶƐĂĐƌĠƐ�ĂƵ�ƉŝůŽƚĂŐĞ�ĚĞ�ůĂ��/^/��Ğƚ�ĂƵǆ�ĞĨĨĞĐƚŝĨƐ�ĚĞƐ�^/�^/�͕�
ƋƵŝ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ŝŶƚĠŐƌĞƌ�ƵŶ��KW�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŝƐĠ�ƵŶŝƋƵĞ�;ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ϯϯϯ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞͿ͕�Ǉ�ĐŽŵƉƌŝƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�
ĐƌĠĚŝƚƐ� ĚƵ� ƚŝƚƌĞ� Ϯ͕� ůĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� Ě͛ƵŶ� ůĂƌŐĞ� ĂĐĐğƐ� ĂƵǆ� ĐĂƚĂůŽŐƵĞƐ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�
ŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞůůĞƐ� Ğƚ� ů͛ĠůĂďŽƌĂƚŝŽŶ� Ě͛ƵŶ� ŵŽĚƵůĞ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ͨ�ƉƌŝƐĞ� ĚĞ� ƉŽƐƚĞ�ͩ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ�
ĂŐĞŶƚƐ�ŶŽƵǀĞůůĞŵĞŶƚ�ĂĨĨĞĐƚĠƐ�ĞŶ�^/�^/�͕� ůĂ� ƐŝŐŶĂƚƵƌĞ�ĚĞ�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂǀĞĐ� ůĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ďĠŶĠĨŝĐŝĂŝƌĞƐ͕�ůĞ�ƌĞŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĂŐĞŶƚƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĚĞƐ�^/�^/��ƐƵƌ�ƵŶ�ŽƵ�ĚĞƵǆ�ƐŝƚĞƐ�ĂƵ�ŵĂǆŝŵƵŵ͘�>Ă�
ŵŝƐƐŝŽŶ�ĞŶŐĂŐĞ�ůĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ă�ĂĐĐĠůĠƌĞƌ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚĞƐ�ƉƌĠĐŽŶŝƐĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ĐĞ�ƌĂƉƉŽƌƚ͘�

� �

�����������������������������������������������������������
ϭϰϰ�ZĂƉƉŽƌƚ�/'��;ŶΣ�ϭϯͲϬϳϲͬϭϯͲϬϭϱͬϬϭͿ͕�/'�^�;ŶΣ�ϮϬϭϯͲϭϱϭ�WͿ͕�/'^��Z&͕��'���͕��'���Z͕�/'��͕�ĂŽƸƚ�ϮϬϭϯ͘�



�

ϭϰϬ�

ϰ� Ͳ� >Ă� ƌĠŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ŽĨĨƌĞ� ĚĞ� ƌĠĞůůĞƐ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚĠƐ� ƚĂŶƚ� ĂƵ� ƐĞŝŶ� ĚĞ� ů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ƋƵĞ�ƉŽƵƌ� ůĞƐ�
ƵƐĂŐĞƌƐ�

ϰ͘ϭ�Ͳ��ŶŐĂŐĞƌ�ƵŶĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ǀŽůŽŶƚĂƌŝƐƚĞ�ƉŽƵƌ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ůĞ�ƚĠůĠƚƌĂǀĂŝů�

>͛ĂƌƚŝĐůĞ�ϭϯϯ�ĚĞ�ůĂ�ůŽŝ�ŶΣ�ϮϬϭϮͲϯϰϳ�ĚƵ�ϭϮ�ŵĂƌƐ�ϮϬϭϮϭϰϱ�Ă�ĚŽŶŶĠ�ƵŶ�ƐƚĂƚƵƚ�ũƵƌŝĚŝƋƵĞ�ĂƵ�ƚĠůĠƚƌĂǀĂŝů�ĚĂŶƐ�
ůĂ� ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ƉƵďůŝƋƵĞ͕�ŵĂŝƐ�ƵŶ�ĚĠĐƌĞƚ�ĞŶ��ŽŶƐĞŝů�Ě͛�ƚĂƚ�ĞƐƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ĞŶ�ĚĠĨŝŶŝƌ� ůĞƐ�ŵŽĚĂůŝƚĠƐ�
Ě͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͘�

DġŵĞ�Ɛŝ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞƐ�ŽŶƚ�ƌĠĂůŝƐĠ�ĚĞƐ�ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶƐ͕� ůĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ƐŽƵůŝŐŶĞ�ů͛ŝŶƚĠƌġƚ�Ě͛ƵŶĞ�
ƉĂƌƵƚŝŽŶ� ƌĂƉŝĚĞ�ĚĞ�ĐĞ�ĚĠĐƌĞƚ͕�ĚĂŶƐ� ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ� ůĂ� ƌĠĨŽƌŵĞ͘� >Ğ� ƌĞĐŽƵƌƐ�ĂƵ� ƚĠůĠƚƌĂǀĂŝů�ƉŽƵƌƌĂ�ĞŶ�
ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ� ƌĠƉŽŶĚƌĞ� ă� ĚĞƐ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ� ĚĞ� ŵĂŝŶƚŝĞŶ� ĞŶ� ĂĐƚŝǀŝƚĠ� ƐƵƌ� ƐŝƚĞ� ĂĨŝŶ� Ě͛ĠǀŝƚĞƌ� ƵŶĞ� ŵŽďŝůŝƚĠ�
ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞůůĞ� ŽƵ� ŐĠŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ� ƋƵŝ� Ɛ͛ĂǀĠƌĞƌĂŝƚ� ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ� ĚŝĨĨŝĐŝůĞ� ă� ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ� ƉŽƵƌ� ĐĞƌƚĂŝŶƐ�
ĂŐĞŶƚƐ�ĚŽŶƚ� ůĞ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ƐĞƌĂŝƚ� ĂƉƉĞůĠ� ă� ĐŚĂŶŐĞƌ�Ě͛ŝŵƉůĂŶƚĂƚŝŽŶ͕�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ƉŽƵƌ� ĐĞƵǆ�Ě͛ĞŶƚƌĞ�ĞƵǆ�
ƉƌŽĐŚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞƚƌĂŝƚĞ�ŽƵ�ĚŽŶƚ�ůĞͬůĂ�ĐŽŶũŽŝŶƚ;ĞͿ�ĞŶ�ĂĐƚŝǀŝƚĠ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ƉƌŝǀĠ�ŶĞ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ŽďƚĞŶŝƌ�ƵŶ�
ĞŵƉůŽŝ�ĂƵ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ƐŝƚĞ�Ě͛ŝŵƉůĂŶƚĂƚŝŽŶ͘��

WůƵƐ� ŐůŽďĂůĞŵĞŶƚ͕� ůĂ� ƌĠŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ� ĚŽŝƚ� Ɛ͛ĂƉƉƵǇĞƌ� ƐƵƌ� ƵŶĞ� ĚĠŵĂƌĐŚĞ� ĚĞ� ŵŽĚĞƌŶŝƐĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ�
ŵŽĚĂůŝƚĠƐ� Ě͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ� ĚĞ� ů͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ� ĚĞƐ� ĂŐĞŶƚƐ� ĚĞ� ů͛�ƚĂƚ͕� ĚĂŶƐ� ƵŶ� ĐĂĚƌĞ� ŵĂŠƚƌŝƐĠ� Ğƚ�
ĐŽŚĠƌĞŶƚ� ĂƵ� ƉůĂŶ� ŝŶƚĞƌŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞů͕� ŵĂŝƐ� ǀŽůŽŶƚĂƌŝƐƚĞ͕� ĚĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ĚƵ� ƚĠůĠƚƌĂǀĂŝů� ;Ğƚ� Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�
ĨŽƌŵĞƐ�ĚĞ�ŐĞƐƚŝŽŶ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�ă�ĚŝƐƚĂŶĐĞͿ͘�>Ă�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ƋƵĞ�ƐƵŐŐğƌĞ� ůĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĚŽŝƚ�Ɛ͛ĂƉƉƵǇĞƌ�ƐƵƌ� ůĂ�
ĚĠĨŝŶŝƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶ�ĐĂĚƌĞ�ŶĠŐŽĐŝĠ�ĚƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƚĠůĠƚƌĂǀĂŝů�ŝŶĐůƵĂŶƚ�ůĂ�ĚĠĨŝŶŝƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�
ŵĂŶĂŐĠƌŝĂůĞ� ŶŽƵǀĞůůĞ� ĂƵ� ƐĞŝŶ� ĚĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĚĞ� ů͛�ƚĂƚ͕� Ɛ͛ĂƉƉƵǇĂŶƚ� ƐƵƌ� ůĂ� ĐŽŶĨŝĂŶĐĞ� Ğƚ� ƵŶ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�
ĐŽŶĐĞƌƚĠ�Ğƚ�ƉůƵƐ�ĂĨĨŝƌŵĠ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƉĂƌ�ŽďũĞĐƚŝĨƐ͘�

�Ğ� ĐĂĚƌĞ� ĚĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ƉŽƵƌƌĂŝƚ� Ɛ͛ĂƉƉƵǇĞƌ� ƐƵƌ� ƵŶĞ� ĚĠŵĂƌĐŚĞ� ƉƌŽũĞƚ� ŝŶƚĞƌŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞůůĞ�
ĚĠĨŝŶŝƐƐĂŶƚ�͗�

x >ĞƐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�Ğƚ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ƐĞ�ƉƌġƚĂŶƚ�ƉůƵƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ĂƵ�ƚĠůĠƚƌĂǀĂŝů�͖�

x ůĞƐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ�ĚƵ�ƚĠůĠƚƌĂǀĂŝů�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ă�ǀĞŶŝƌ�;ƐƉĠĐŝĨŝĐŝƚĠ�ĚƵ�
ĚŽŵŝĐŝůĞ�ĐŽŵŵĞ�ůŝĞƵ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů͕�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌŝƚĠ�ĚƵ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ă�ĚŝƐƚĂŶĐĞ͕�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�
ů͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƚĠůĠƚƌĂǀĂŝůůĞƵƌƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŵĂŶĂŐĞƵƌƐ�ĚĞ�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠͿ͘�

>Ă�ĚĠĨŝŶŝƚŝŽŶ�ĚƵ�ĐĂĚƌĞ�ŐĠŶĠƌĂů�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ĚŽŶŶĞƌ�ůŝĞƵ�ă�ů͛ĠůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ƉĂƌ�ůĞ�^''�Ğƚ�ůĞ�
^'D�W� ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ� ĚĞ� ůĂŶĐĞƌ� ĚĞƐ� ƉƌŽũĞƚƐ� ƉŝůŽƚĞƐ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĠƐ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ƐĞĐƌĠƚĂŝƌĞƐ� ŐĠŶĠƌĂƵǆ� ĚĞƐ�
ŵŝŶŝƐƚğƌĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞƐ�ƌĠŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐͬĨƵƐŝŽŶƐ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ă�ǀĞŶŝƌ͘�
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�����������������������������������������������������������
ϭϰϱ��ƌƚŝĐůĞ�ϭϯϯ�ĚĞ�ůĂ�ůŽŝ�ŶΣ�ϮϬϭϮͲϯϰϳ�ĚƵ�ϭϮ�ŵĂƌƐ�ϮϬϭϮ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ă�ů͛ĂĐĐğƐ�ă�ů͛ĞŵƉůŽŝ�ƚŝƚƵůĂŝƌĞ�Ğƚ�ă�ů͛ĂŵĠůŝŽƌĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�
Ě͛ĞŵƉůŽŝ� ĚĞƐ� ĂŐĞŶƚƐ� ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĞůƐ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ĨŽŶĐƚŝŽŶ� ƉƵďůŝƋƵĞ͕� ă� ůĂ� ůƵƚƚĞ� ĐŽŶƚƌĞ� ůĞƐ� ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶƐ� Ğƚ� ƉŽƌƚĂŶƚ� ĚŝǀĞƌƐĞƐ�
ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶƐ� ƌĞůĂƚŝǀĞƐ� ă� ůĂ� ĨŽŶĐƚŝŽŶ� ƉƵďůŝƋƵĞ�͗� ͨ�>ĞƐ� ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ůŽŝ� ŶΣ� ϴϯͲϲϯϰ� ĚƵ� ϭϯ� ũƵŝůůĞƚ� ϭϵϴϯ� ƉŽƌƚĂŶƚ�
ĚƌŽŝƚƐ� Ğƚ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�ĚĞƐ� ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĞǆĞƌĐĞƌ� ůĞƵƌƐ� ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ�ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐĂĚƌĞ�ĚƵ� ƚĠůĠƚƌĂǀĂŝů� ƚĞů�ƋƵ͛ŝů� ĞƐƚ�ĚĠĨŝŶŝ� ĂƵ�
ƉƌĞŵŝĞƌ�ĂůŝŶĠĂ�ĚĞ�ů͛ĂƌƚŝĐůĞ�>͘�ϭϮϮϮͲϵ�ĚƵ�ĐŽĚĞ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů͘�>͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ�ĚĞƐ�ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ�ĞŶ�ƚĠůĠƚƌĂǀĂŝů�ĞƐƚ�ĂĐĐŽƌĚĠ�ă�ůĂ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĚƵ�
ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ�Ğƚ�ĂƉƌğƐ�ĂĐĐŽƌĚ�ĚƵ�ĐŚĞĨ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�/ů�ƉĞƵƚ�Ǉ�ġƚƌĞ�ŵŝƐ�ĨŝŶ�ă�ƚŽƵƚ�ŵŽŵĞŶƚ͕�ƐŽƵƐ�ƌĠƐĞƌǀĞ�Ě͛ƵŶ�ĚĠůĂŝ�ĚĞ�ƉƌĠǀĞŶĂŶĐĞ͘�
>ĞƐ�ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ�ƚĠůĠƚƌĂǀĂŝůůĞƵƌƐ�ďĠŶĠĨŝĐŝĞŶƚ�ĚĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ƉƌĠǀƵƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ůĠŐŝƐůĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞƐ�ĂƵǆ�ĂŐĞŶƚƐ�
ĞǆĞƌĕĂŶƚ�ůĞƵƌƐ�ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ůŽĐĂƵǆ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĞŵƉůŽǇĞƵƌ�ƉƵďůŝĐ͘�
>Ğ�ƉƌĠƐĞŶƚ�ĂƌƚŝĐůĞ�ĞƐƚ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ĂƵǆ�ĂŐĞŶƚƐ�ƉƵďůŝĐƐ�ŶŽŶ�ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ĂƵǆ�ŵĂŐŝƐƚƌĂƚƐ͘�
hŶ�ĚĠĐƌĞƚ�ĞŶ��ŽŶƐĞŝů�Ě͛�ƚĂƚ�ĨŝǆĞ͕�ĂƉƌğƐ�ĐŽŶĐĞƌƚĂƚŝŽŶ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ�ƐǇŶĚŝĐĂůĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ƉƵďůŝƋƵĞ͕�
ůĞƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�Ě͛ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ƉƌĠƐĞŶƚ�ĂƌƚŝĐůĞ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĞŶ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ůĞƐ�ŵŽĚĂůŝƚĠƐ�Ě͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ƚĠůĠƚƌĂǀĂŝů�ͩ͘�



�

ϭϰϭ�

ϰ͘Ϯ�Ͳ��ĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ů͛ƵƐĂŐĞ�ĚĞƐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĚĞ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĚĂŶƐ�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�ƋƵŽƚŝĚŝĞŶ�
ƉŽƵƌ�ůŝŵŝƚĞƌ�ůĞƐ�ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŶŽƵǀĞů�ĞƐƉĂĐĞ�ƌĠŐŝŽŶĂů�Ğƚ�ůĞƐ�ĐŽƸƚƐ�ƋƵ͛ŝůƐ�ŐĠŶğƌĞŶƚ�

>͛ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ� ĂĐĐƌƵĞ� ĚĞƐ� ŶŽƵǀĞĂƵǆ� ŽƵƚŝůƐ� ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĞƐƚ� ƚŽƵƚ� ă� ĨĂŝƚ� ƉŽƐƐŝďůĞ�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞŵĞŶƚ͘�>Ă�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞƐ�ǀŝƐŝŽĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞƐ͕�ů͛ŝŶƚĠŐƌĂƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶ�ŵŽĚƵůĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƐĠ�Ě͛ĂĐĐğƐ�ă�ůĂ�
ǀŝƐŝŽĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞ� ŐƌĂƚƵŝƚĞ� ƐƵƌ� ĐŚĂƋƵĞ� ƉŽƐƚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝƋƵĞ� ;ĐĨ͘�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ� ŝŶƚĞƌŶĞƚ� ƚǇƉĞ� ^ŬǇƉĞͿ͕� ůĂ�
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�Ě͛ĂĐĐĠĚĞƌ�ă�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ă�ƐŽŶ�ƉŽƐƚĞ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů͕� ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĚĞ�ƉĂƌƚĂŐĞ�
ĚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͕�ƚŽƵƐ�ĐĞƐ�ŽƵƚŝůƐ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞƌ�ƵŶ�ŵŽǇĞŶ�ĚĞ�ůŝŵŝƚĞƌ�ůĂ�ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞ�ĚĞ�
ů͛ĠůŽŝŐŶĞŵĞŶƚ�ŐĠŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�Ğƚ�ĚŝŵŝŶƵĞƌ�ůĞ�ĐŽƸƚ�ƋƵĞ�ĐĞƚ�ĠůŽŝŐŶĞŵĞŶƚ�ƉĞƵƚ�ŐĠŶĠƌĞƌ͘��

>Ğ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ƵƐĂŐĞ�ĚĞƐ�d/��ĞƐƚ�ĚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ă�ƉĞƌŵĞƚƚƌĞ�ĚĞ�ůŝŵŝƚĞƌ�ƚƌğƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�
ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ� Ğƚ� ĐŽŶƐƚŝƚƵĞ� ĚŽŶĐ� ƵŶ� ĞŶũĞƵ� ĚĞ� ƌĂƚŝŽŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ƉƌĞŵŝğƌĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ͘� DĂŝƐ� ĐĞƚƚĞ�
ƌĠƉŽŶƐĞ�ŶĞ�ƌĠŐůĞƌĂ�ƉĂƐ�ƚŽƵƚ�͗�ŶŽŶ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ůĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ă�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĂĚĂƉƚĠ�ĂƵ�ƉŝůŽƚĂŐĞ�Ğƚ�ă�ůĂ�
ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĚĞ�ů͛�ƚĂƚ�;ĂƵ�ƐĞŶƐ�ƵƐĂŐĞƌͿ͕�ŵĂŝƐ�ĞŶĐŽƌĞ�ŝů�ŝŶĚƵŝƚ�ĚĞƐ�ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐ�
ĞŶ�ƚĞƌŵĞƐ�ĚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘��Ŷ�ƌĞǀĂŶĐŚĞ͕� ůĞ�ƚĠůĠƚƌĂǀĂŝů�ĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ� ůŽŐŝƋƵĞ�ĚĞ�ƐĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�
ĞŶƚƌĞ�ĨƌŽŶƚ�Ğƚ�ďĂĐŬ�ŽĨĨŝĐĞ͕�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ă�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĚĞƐ�ŽƉĠƌĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ďĂĐŬͲŽĨĨŝĐĞ͘�

�ŽŶĐŽŵŝƚĂŵŵĞŶƚ� ă� ůĂ� ŵŽŶƚĠĞ� ĞŶ� ƉƵŝƐƐĂŶĐĞ� ĚĞ� ů͛ƵƐĂŐĞ� ĚĞƐ� ŽƵƚŝůƐ� ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ� ĞŶ� ŝŶƚĞƌŶĞ� ă�
ů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕� ůĂ� ŵŝƐƐŝŽŶ� ĐŽŶƐŝĚğƌĞ� ĐŽŵŵĞ� ƉƌŝŽƌŝƚĂŝƌĞ� ů͛ĞŶũĞƵ� Ě͛ƵŶ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ŵŝĞƵǆ�
ĐŽŽƌĚŽŶŶĠ� ĚĞƐ� ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ� ƉƌŝƐĞƐ� ƉĂƌ� ů͛�ƚĂƚ� ƉŽƵƌ� ŐĠŶĠƌĂůŝƐĞƌ� ů͛ƵƐĂŐĞ� ĚĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ͘� >Ă�
ŵŝƐƐŝŽŶ� Ă� ĂŝŶƐŝ� ƉƌŝƐ� ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ� ĚĞ� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ� ŽƵ� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ƉƌŽũĞƚƐ� ă� ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ� ƋƵŝ�
ŵĠƌŝƚĞƌĂŝĞŶƚ�ƐĂŶƐ�ĚŽƵƚĞ�Ě͛ġƚƌĞ�ŵŝĞƵǆ�ĐŽŽƌĚŽŶŶĠĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ĞůůĞƐ�;�'&/W͕�^'D�W͙Ϳ͘��͛ĞƐƚ�ĞŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ�
ůĞ�ĐĂƐ�ĚƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ� ůĂ�ĚŝĨĨƵƐŝŽŶ�ĚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ƐƵƌ�^D^�ƉŽƵƌ� ŝŶĐŝƚĞƌ� ůĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ�ă�ƵƚŝůŝƐĞƌ� ůĞƐ�
ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ͕�ĞŶ�ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ůĞ�ƚĂƵǆ�Ě͛ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĂƐƐƵƌĞƌ�ƵŶ�ƐƵŝǀŝ�ĚĞƐ�ŽƉĠƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�
ĚĠĐůĂƌĂƚŝŽŶ� ƌĠĂůŝƐĞƌ� ƉĂƌ� ů͛ƵƐĂŐĞƌ͘� �͛ĞƐƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ůĞ� ĐĂƐ� ĚĞƐ� ƉƌŽũĞƚƐ� ǀŝƐĂŶƚ� ă� ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ� ůĞ�EƵĚŐĞ͕�
Đ͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ�ă�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ůĞƐ�ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚƐ�ǀĞƌƚƵĞƵǆ�ĚĞ�ŐƌŽƵƉĞ�Ě͛ƵƐĂŐĞƌƐ�ƉŽƵƌ�ƋƵ͛ŝůƐ�ĂĚŽƉƚĞŶƚ�ůĞƐ�
ŽƵƚŝůƐ�Ğƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝƋƵĞƐ͘�

�Ŷ�ƌĠƐƵŵĠ͕�ůĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ũƵŐĞ�ƵƚŝůĞ͕�ă�ĐŽƵƌƚ�ƚĞƌŵĞ͕�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�͗�

x ůĞƐ�ŽƵƚŝůƐ�ĚĞ�ƚǇƉĞ�ǀŝƐŝŽĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�ĞŶ�ŵĞƚƚĂŶƚ�ůĞ�Z/��Ğƚ�ůĞƐ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞƐ�ĞŶ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�Ě͛ŽĨĨƌŝƌ�ƵŶĞ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƌĠƐĞĂƵ�ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ�ůĂ�ƚĞŶƵĞ�ĚĞ�ǀŝƐŝŽĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞƐ�ŵƵůƚŝ�ƐŝƚĞƐ�;ĂƵͲĚĞůă�ĚĞ�ƋƵĂƚƌĞ�
ƐŝƚĞƐͿ�Ğƚ� ĨƌĠƋƵĞŶƚĞƐ͘� /ů�ĐŽŶǀŝĞŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�Ě͛ĂĚĂƉƚĞƌ� ůĞƐ�ŵĂƚĠƌŝĞůƐ�ƵƚŝůŝƐĠƐ�ĂƵǆ�ďĞƐŽŝŶƐ�Ě͛ƵŶ�
ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ĐŽŶĨĠƌĞŶĐŝĞƌƐ�͖�

x ů͛ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ŽƵƚŝůƐ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĞŶ�ĂĚĂƉƚĂŶƚ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�ĚĞƐ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ă�ůĞƐ�ƵƚŝůŝƐĞƌ�͗�ŵŽŶƚĠĞ�ĞŶ�ƉƵŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞƐ�ŽƵƚŝůƐ͕�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ͕͙�

��ŵŽǇĞŶ�ƚĞƌŵĞ͕�ŝů�ĐŽŶǀŝĞŶĚƌĂŝƚ�ĚĞ�͗�

x ĂůůĞƌ�ƉůƵƐ�ůŽŝŶ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵƵƚƵĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝƋƵĞƐ�ĚĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ĚĠĐŽŶĐĞŶƚƌĠƐ͕�
ƚƌĂǀĂŝů�ă�ĐŽŶĚƵŝƌĞ�ƐŽƵƐ�ů͛ĠŐŝĚĞ�ĚƵ��/^/��ƋƵŝ�ĚŽŝƚ�ĂďŽƵƚŝƌ�ă�ŵŝĞƵǆ�ĂƌƚŝĐƵůĞƌ�ůĞ�ŶŝǀĞĂƵ�ƌĠŐŝŽŶĂů͕�
ĂǀĞĐ�ůĞ�ƐĐŚĠŵĂ�ƌĞƚĞŶƵ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂů�;��/ͬ^/�^/�Ϳ�ƐƵƌ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƉůĂŶƐ�͗�ĚŽŵĂŝŶĞƐ͕�
ƐǇƐƚğŵĞƐ�Ě͛ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ͕�ůŽŐŝĐŝĞůƐ�͖�

x ĂŶƚŝĐŝƉĞƌ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�ă�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�Ğƚ�ĚƵ�ƚĠůĠƚƌĂǀĂŝů͘�/ů�ĞƐƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ĐĞůĂ�
ƋƵĞ�ůĞƐ��Z,�ĞŶ�ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�;���ͬ^�Ϳ�ĚĠĨŝŶŝƐƐĞŶƚ�ƵŶĞ�ĚŽĐƚƌŝŶĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ͕�ůĞƐ�
ŽƵƚŝůƐ�ƉŽƵǀĂŶƚ�ġƚƌĞ�ĂĚĂƉƚĠƐ�ƐĂŶƐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞƐ͘�

�ŶĨŝŶ͕� ă�ƉůƵƐ� ůŽŶŐ� ƚĞƌŵĞ͕� ůĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ� ƐƵŐŐğƌĞ�Ě͛ĞŶŐĂŐĞƌ�ƵŶĞ� ƌĠĨůĞǆŝŽŶ� ƐƵƌ� ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ� ^/�
ĚĂŶƐ�ůĞ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĚĞŵĂŶĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ�͗�ůĂ�ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞ�ďƵĚŐĠƚĂŝƌĞ�ĞƐƚ�ĚƵƌĂďůĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ĞĨĨĞĐƚŝĨƐ�ǀŽŶƚ�
ĐŽŶƚŝŶƵĞƌ�ă�ĚŝŵŝŶƵĞƌ͘�^ŝ� ů͛ŽŶ�ǀĞƵƚ�ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ�ƵŶĞ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ� ů͛�ƚĂƚ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞ�
ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚĠ͕�ŝů�ĨĂƵƚ�ĞŶǀŝƐĂŐĞƌ�ĚĞ�ĐŽŵƉůĠƚĞƌ�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĂĐƚƵĞůůĞ�ĚĞ�ĚĞƵǆ�ĨĂĕŽŶƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�͗�



�

ϭϰϮ�

x ĂǀĞĐ�ů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�Ě͛ĂŐĞŶƚƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂŶƚƐ�ŽƵ�ĚĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƚƐ�ƉůƵƌŝǀĂůĞŶƚƐ�Ğƚ�ĞŶ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�
Ě͛ĂƉƉƵǇĞƌ�ůĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌƐ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ŽƵƚŝůƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝƋƵĞƐ�͖�

x ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ƋƵŝ�ƌĞŶĚƌĂŝƚ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ�ůĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�ĂƉƉŽƌƚĠƐ�ă�
ů͛ƵƐĂŐĞƌ͘�

>Ă� ŵŝƐƐŝŽŶ� ƌĂƉƉĞůůĞ� ƋƵ͛ŝů� Ŷ͛ĞƐƚ� ƉĂƐ� ƐĞƵůĞŵĞŶƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĚĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ� ĚĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�
ĚĞƐƚŝŶĠƐ�ĂƵǆ�ƵƐĂŐĞƌƐ͕�ŵĂŝƐ�ƋƵ͛ŝů�ĐŽŶǀŝĞŶƚ�ĚĞ�ƉŽƌƚĞƌ�ƵŶĞ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ŝĚĞŶƚŝƋƵĞ�ĂƵ�ƚĂƵǆ�Ě͛ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�
ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŝŽŶ�;^'D�WͿ�ĚĞ�ĐĞƵǆͲĐŝ͘�ZĞŶĚƌĞ�ĞŶĐŽƌĞ�ƉůƵƐ�ŐƌĂƚŝĨŝĂŶƚ�ů͛ƵƐĂŐĞ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�;ŐĂŝŶƐ�
ĚĞ�ƚĞŵƉƐ͕�ĐŽŶǀŝǀŝĂůŝƚĠ͕� ƌĠĂƐƐƵƌĂŶĐĞ� ŝŵŵĠĚŝĂƚĞ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ĂĐĐƵƐĠƐ�ĚĞ�ƌĠĐĞƉƚŝŽŶ͕�ƐƵŝǀŝ�ĚĞ� ů͛ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�
ĚĞ�ůĂ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ŽƵ�ĚĞ�ůĂ�ĚĠĐůĂƌĂƚŝŽŶ͕͙Ϳ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞ�ƵŶ�ŽďũĞĐƚŝĨ�ƚŽƵƚ�ĂƵƐƐŝ�ĞƐƐĞŶƚŝĞů͘ �



�

ϭϰϯ�

�EE�y��EΣϭϲ�͗�'>K^^�/Z����^�^/'>�^��DW>Kz�^�
�
�

��D� �ĐĐƵĞŝů�ĐŽůůĞĐƚŝĨ�ĚĞƐ�ŵŝŶĞƵƌƐ�

���D�� �ŐĞŶĐĞ�ĚĞ�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŠƚƌŝƐĞ�ĚĞ�ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ�

��&� �ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�&ƌĂŶĐĞ�

��^� �ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ĚƌŽŝƚ�ĚĞƐ�ƐŽůƐ�

�/&�� �ŐĞŶĐĞ�ƉŽƵƌ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨŝŶĂŶĐŝğƌĞ�ĚĞ�ů͛�ƚĂƚ�

�DK� �ƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ă�ŵĂŠƚƌŝƐĞ�Ě͛ŽƵǀƌĂŐĞ�

�Z&� �ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƌĠŐŝŽŶƐ�ĚĞ�&ƌĂŶĐĞ�

�Z^� �ŐĞŶĐĞ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�

�d�^�d� �ƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ĚĞ�ů͛�ƚĂƚ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ƌĂŝƐŽŶƐ�ĚĞ�ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠ�Ğƚ�Ě͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�

��Z/:� �ƌŝŐĂĚĞ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂůĞ�ĚĞ�ƌĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ�Ğƚ�Ě͛ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶƐ�ũƵĚŝĐŝĂŝƌĞƐ�

�/��� �ƌŝŐĂĚĞ�ŝŶƚĞƌƌĠŐŝŽŶĂůĞ�Ě͛ĞŶƋƵġƚĞƐ�ĐŽŶĐƵƌƌĞŶĐĞ�

�/�s� �ƌŝŐĂĚĞ�ŝŶƚĞƌƌĠŐŝŽŶĂůĞ�Ě͛ĞŶƋƵġƚĞƐ�ĚĞƐ�ǀŝŶƐ�Ğƚ�ƐƉŝƌŝƚƵĞƵǆ�

�EW� �ĂŶƋƵĞ�ŶĂƚŝŽŶĂůĞ�ĚĞ�WĂƌŝƐ�

�KW� �ƵĚŐĞƚ�ŽƉĠƌĂƚŝŽŶŶĞů�ĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�

�^h� �ƌŝŐĂĚĞ�ĚĞ�ƐƸƌĞƚĠ�ƵƌďĂŝŶĞ�

��� �ŚĂŵďƌĞ�Ě͛ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�

��W� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ƉĂƌŝƚĂŝƌĞ�

��Z� �ŽŵŝƚĠ�ĚĞ�ů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞ�

��&W� �ŽŶƐĞŝů�ĐŽŵŵƵŶ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ƉƵďůŝƋƵĞ�

��E� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�ŶĂƚŝŽŶĂůĞ�

���� �ĂŝƐƐĞ�ĚĞƐ�ĚĠƉƀƚƐ�Ğƚ�ĐŽŶƐŝŐŶĂƚŝŽŶƐ�

��/� �ŽŶƚƌĂƚ�ă�ĚƵƌĠĞ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĠĞ�

��^�Z� �ŽŶƐĞŝů�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ͕�ƐŽĐŝĂů�Ğƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂů�ƌĠŐŝŽŶĂů�

�'�� �ŽŶƚƌƀůĞ�ŐĠŶĠƌĂů�ĚĞƐ�ĂƌŵĠĞƐ�

�'���Z� �ŽŶƐĞŝů�ŐĠŶĠƌĂů�ĚĞ�ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͕�ĚĞ�ů͛ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ƌƵƌĂƵǆ�

�'���� �ŽŶƐĞŝů�ŐĠŶĠƌĂů�ĚĞ�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĚƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚƵƌĂďůĞ�

�'�&/� �ŽŶƚƌƀůĞ�ŐĠŶĠƌĂů�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�Ğƚ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌ�

�'�/�d� �ŽŶƐĞŝů�ŐĠŶĠƌĂů�ĚĞ�ů͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ͕�ĚĞ�ů͛ŝŶĚƵƐƚƌŝĞ͕�ĚĞ�ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�

�'�d� �ŽŵŵŝƐƐĂƌŝĂƚ�ŐĠŶĠƌĂů�ă�ů͛ĠŐĂůŝƚĠ�ĚĞƐ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ�

�,^�d� �ŽŵŝƚĠ�Ě͛ŚǇŐŝğŶĞ͕�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�

�/D�W� �ŽŵŝƚĠ�ŝŶƚĞƌŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞů�ƉŽƵƌ�ůĂ�ŵŽĚĞƌŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ĂĐƚŝŽŶ�ƉƵďůŝƋƵĞ�

�D�� �ŽŶƐĞŝůůĞƌ�ŵŽďŝůŝƚĠ�ĐĂƌƌŝğƌĞ�

�DsZ,� �ĞŶƚƌĞ�ŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞů�ĚĞ�ǀĂůŽƌŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ŚƵŵĂŝŶĞƐ�



�

ϭϰϰ�

�E�^� �ĞŶƚƌĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƐƉŽƌƚ�

�K�� �ĞŶƚƌĞ�ŽƉĠƌĂƚŝŽŶŶĞů�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂů�

�KZ'� �ĞŶƚƌĞ�Ě͛ŽƉĠƌĂƚŝŽŶƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ŐĞŶĚĂƌŵĞƌŝĞ�

�W�K� �ĞŶƚƌĞ�ĚĞ�ƉůĂŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŶĚƵŝƚĞ�ĚĞƐ�ŽƉĠƌĂƚŝŽŶƐ�

�W�Z� �ŽŶƚƌĂƚ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚƐ��ƚĂƚͲƌĠŐŝŽŶ�

�Z�� �ŚĂŵďƌĞ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞ�Ě͛ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�

�Z/�Z� �ĞŶƚƌĞ�ƌĠŐŝŽŶĂů�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ƌŽƵƚŝğƌĞƐ�

�ZW&� �ĞŶƚƌĞ�ƌĠŐŝŽŶĂů�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĠ�ĨŽƌĞƐƚŝğƌĞ�

�Z^� �ŽŵƉĂŐŶŝĞƐ�ƌĠƉƵďůŝĐĂŝŶĞƐ�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�

�Z^�� �ŽŶƚƌĂƚ�ĚĞ�ƌĞĚǇŶĂŵŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƐŝƚĞƐ�ĚĞ�ĚĠĨĞŶƐĞ�

�^&W�� �ŽŶƐĞŝů�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ƉƵďůŝƋƵĞ�ĚĞ�ů͛�ƚĂƚ�

�^W� �ŝƌĐŽŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ƉƵďůŝƋƵĞ�

�d� �ŽŵŝƚĠ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�

���� �ŝƌĞĐƚŝŽŶ�Ě͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĐĞŶƚƌĂůĞ�

��Z� �ĠůĠŐĂƚŝŽŶ�ă�ů͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƚŝŽŶƐ�

��d�� �ŝƌĞĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�ĚĞ�ů͛�ƚĂƚ�

���^ͬWW� �ŝƌĞĐƚŝŽŶ� ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂůĞ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŚĠƐŝŽŶ� ƐŽĐŝĂůĞ� ͬ� ĚĞ� ůĂ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĚĞƐ�
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ�

��&ŝW� �ŝƌĞĐƚŝŽŶ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂůĞ�ĚĞƐ�ĨŝŶĂŶĐĞƐ�ƉƵďůŝƋƵĞƐ�

��/� �ŝƌĞĐƚŝŽŶ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂůĞ�ŝŶƚĞƌŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞůůĞ�

��W�&� �ŝƌĞĐƚŝŽŶ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽůŝĐĞ�ĂƵǆ�ĨƌŽŶƚŝğƌĞƐ�

��^W� �ŝƌĞĐƚŝŽŶ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ƉƵďůŝƋƵĞ�

��d;DͿ� �ŝƌĞĐƚŝŽŶ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂůĞ�ĚĞƐ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ�;Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ŵĞƌͿ�

�&d� �ĠƉƀƚ�ĚĞ�ĨŽŶĚƐ�ĂƵ�dƌĠƐŽƌ�

�'�&W� �ŝƌĞĐƚŝŽŶ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ĚĞ�ů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ƉƵďůŝƋƵĞ�

�'�Z^� �ŝƌĞĐƚĞƵƌ�ŐĠŶĠƌĂů�ĚĞ�ů͛�ŐĞŶĐĞ�ƌĠŐŝŽŶĂů�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�

�'��Z&� �ŝƌĞĐƚŝŽŶ� ŐĠŶĠƌĂůĞ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ͕� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŶĐƵƌƌĞŶĐĞ� Ğƚ� ĚĞ� ůĂ� ƌĠƉƌĞƐƐŝŽŶ�
ĚĞƐ�ĨƌĂƵĚĞƐ�

�'�^� �ŝƌĞĐƚŝŽŶ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŚĠƐŝŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ�

�'��/� �ŝƌĞĐƚŝŽŶ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ĚĞƐ�ĚŽƵĂŶĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ŝŶĚŝƌĞĐƚƐ�

�'�&W� �ĠůĠŐĂƚŝŽŶ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ă�ů͛ĞŵƉůŽŝ�Ğƚ�ă�ůĂ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ�

�'&ŝW� �ŝƌĞĐƚŝŽŶ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ĚĞƐ�ĨŝŶĂŶĐĞƐ�ƉƵďůŝƋƵĞƐ�

�'^�'�� �ŝƌĞĐƚŝŽŶ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĐŝǀŝůĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ŐĞƐƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐƌŝƐĞ�

�'d� �ŝƌĞĐƚŝŽŶ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�

�/� �ŝƌĞĐƚŝŽŶ�ŝŶƚĞƌƌĠŐŝŽŶĂůĞ�

�/W:� �ŝƌĞĐƚŝŽŶ�ŝŶƚĞƌƌĠŐŝŽŶĂůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽůŝĐĞ�ũƵĚŝĐŝĂŝƌĞ�



�

ϭϰϱ�

�/Z� �ŝƌĞĐƚŝŽŶ�ŝŶƚĞƌĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂůĞ�ĚĞƐ�ƌŽƵƚĞƐ�

�/Z�K&/� �ŝƌĞĐƚŝŽŶ�ĚƵ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ĨŝƐĐĂů�

�/Z���d�� �ŝƌĞĐƚŝŽŶ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ͕�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶĐƵƌƌĞŶĐĞ͕�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ͕�ĚƵ�
ƚƌĂǀĂŝů�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ĞŵƉůŽŝ�

�/Z&� �ĠůĠŐĂƚŝŽŶ�ŝŶƚĞƌƌĠŐŝŽŶĂůĞ�ĂƵ�ƌĞĐƌƵƚĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ă�ůĂ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�

�/ZD� �ŝƌĞĐƚŝŽŶ�ŝŶƚĞƌƌĠŐŝŽŶĂůĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵĞƌ�

�/ZW::� �ŝƌĞĐƚŝŽŶ�ŝŶƚĞƌƌĠŐŝŽŶĂůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ũƵĚŝĐŝĂŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ũĞƵŶĞƐƐĞ�

�ŝ^/� �ŝƌĞĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝƋƵĞƐ�

�/^/�� �ŝƌĞĐƚŝŽŶ�ŝŶƚĞƌŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞůůĞ�ĚĞƐ�ƐǇƐƚğŵĞƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�

�/^W� �ŝƌĞĐƚŝŽŶ�ŝŶƚĞƌƌĠŐŝŽŶĂůĞ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞƐ�

�:�Ws�� �ŝƌĞĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ũĞƵŶĞƐƐĞ͕�ĚĞ�ů͛ĠĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƉŽƉƵůĂŝƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝǀĞ�

�D�d� �ŝƌĞĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ŵŽĚĞƌŶŝƐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ĂĐƚŝŽŶ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�

�D�� �ĠůĠŐƵĠ�ŵŝůŝƚĂŝƌĞ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂů�

�Z� �ŝƌĞĐƚŝŽŶ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞ�

�Z��&� �ŝƌĞĐƚŝŽŶ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞ�ĚĞ�ů͛ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕�ĚĞ�ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƌġƚ�

�Z��� �ŝƌĞĐƚŝŽŶ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞ�ĚĞƐ�ĂĨĨĂŝƌĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞƐ�

�Z��>� �ŝƌĞĐƚŝŽŶ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞ�ĚĞ�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ͕�ĚĞ�ů͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĚƵ�ůŽŐĞŵĞŶƚ�

�Z&ŝW� �ŝƌĞĐƚŝŽŶ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞ�ĚĞƐ�ĨŝŶĂŶĐĞƐ�ƉƵďůŝƋƵĞƐ�

�Z,� �ŝƌĞĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ŚƵŵĂŝŶĞƐ�

�Z:^�^� �ŝƌĞĐƚŝŽŶ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞ�ĚĞ�ůĂ�ũĞƵŶĞƐƐĞ͕�ĚĞƐ�ƐƉŽƌƚƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŚĠƐŝŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ�

�ZW:� �ŝƌĞĐƚŝŽŶ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽůŝĐĞ�ũƵĚŝĐŝĂŝƌĞ�

�d� �ĠůĠŐĂƚŝŽŶ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�

�d�Z^� �ĠůĠŐĂƚŝŽŶ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�ĚĞ�ů͛ĂŐĞŶĐĞ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�

�dW::� �ŝƌĞĐƚŝŽŶ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ũƵĚŝĐŝĂŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ũĞƵŶĞƐƐĞ�

���Z^� �ŝƌĞĐƚŝŽŶ�ǌŽŶĂůĞ�ĚĞƐ��ŽŵƉĂŐŶŝĞƐ�ƌĠƉƵďůŝĐĂŝŶĞƐ�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�

��W�&� �ŝƌĞĐƚŝŽŶ�ǌŽŶĂůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽůŝĐĞ�ĂƵǆ�ĨƌŽŶƚŝğƌĞƐ�

��^W� �ŝƌĞĐƚŝŽŶ�ǌŽŶĂůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ƉƵďůŝƋƵĞ�

���� �ƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂů�ĚĞ�ů͛ĠůĞǀĂŐĞ�

�Ě�Z� �ƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ĠůĞǀĂŐĞ�ƌĠŐŝŽŶĂů�

�D� �ƚĂƚͲŵĂũŽƌ�

�D�� �ƚĂƚͲŵĂũŽƌ�ĚĞƐ�ĂƌŵĠĞƐ�

�D/���^� �ƚĂƚͲŵĂũŽƌ�ŝŶƚĞƌĂƌŵĠĞƐ�ĚĞ�ǌŽŶĞ�ĚĞ�ĚĠĨĞŶƐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�

�D/�� �ƚĂƚͲŵĂũŽƌ�ŝŶƚĞƌŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞů�ĚĞ�ǌŽŶĞ�

�DW� �ŵƉůŽŝ�ĚĞƐ�ĨŽƌĐĞƐ�

�E� �ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŶĂƚŝŽŶĂůĞ�

�^d�>� �ƐƚŝŵĂƚŝŽŶƐ�Ě͛ĞŵƉůŽŝ�ůŽĐĂůŝƐĠĞƐ�



�
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�dW� �ƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ƚĞŵƉƐ�ƉůĞŝŶ�

�dWd� �ƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ƚĞŵƉƐ�ƉůĞŝŶ�ƚƌĂǀĂŝůůĠ�

&�Y� &ŽŝƌĞ�ĂƵǆ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�

&E��d� &ŽŶĚƐ�ŶĂƚŝŽŶĂů�Ě͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�

&Z��� &ŽŶĚƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ĚĠĨĞŶƐĞ�

&Z��KE� &ĠĚĠƌĂƚŝŽŶ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞ�ĚĞ�ĚĠĨĞŶƐĞ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐŵĞƐ�ŶƵŝƐŝďůĞƐ�

'�� 'ƌŽƵƉĞ�ĚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚĞŵĞŶƚ�

'�^� 'ƌŽƵƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĚĠĨĞŶƐĞ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ�

'E� 'ĞŶĚĂƌŵĞƌŝĞ�ŶĂƚŝŽŶĂůĞ�

'Z,� 'ĞƐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ŚƵŵĂŝŶĞƐ�

'W���� 'ĞƐƚŝŽŶ�ƉƌĠǀŝƐŝŽŶŶĞůůĞ�ĚĞƐ�ĞĨĨĞĐƚŝĨƐ�ĚĞ�ů͛ĞŵƉůŽŝ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�

'^Z,� 'ƌŽƵƉĞ�ĚĞ�ƐŽƵƚŝĞŶ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ŚƵŵĂŝŶĞƐ�

/�D� /ŶĚĞŵŶŝƚĠ�Ě͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ă�ůĂ�ŵŽďŝůŝƚĠ�

/�W�� /ŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ�ĐůĂƐƐĠĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�

/'�� /ŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ĚĞ�ů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�

/'��� /ŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ĚĞƐ�ĂĨĨĂŝƌĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞƐ�

/'��EZ� /ŶƐƉĞĐƚŝŽŶ� ŐĠŶĠƌĂůĞ� ĚĞ� ů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ů͛ĠĚƵĐĂƚŝŽŶ� ŶĂƚŝŽŶĂůĞ� Ğƚ� ĚĞ� ůĂ�
ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�

/'�^� /ŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ĚĞƐ�ĂĨĨĂŝƌĞƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�

/'�^�� /ŶƐƚŝƚƵƚ�ĚĞ�ŐĞƐƚŝŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĚĞƐ�ĂƌŵĠĞƐ�

/'&� /ŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ĚĞƐ�ĨŝŶĂŶĐĞƐ�

/':^� /ŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ĚĞ�ůĂ�ũĞƵŶĞƐƐĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƐƉŽƌƚƐ�

/'^��Z&� /ŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ͕�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶĐƵƌƌĞŶĐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�
ƌĠƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ĨƌĂƵĚĞƐ�

/'^:� /ŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ũƵĚŝĐŝĂŝƌĞƐ�

/E^��� /ŶƐƚŝƚƵƚ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĚĞ�ůĂ�ƐƚĂƚŝƐƚŝƋƵĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ�

/W� /ŶƚĞƌŶĞƚ�WƌŽƚŽĐŽů�

>ZDW� >ĂŶŐƵĞĚŽĐͲZŽƵƐƐŝůůŽŶͬDŝĚŝͲWǇƌĠŶĠĞƐ�

D/�KZ�� DŝƐƐŝŽŶ�ŝŶƚĞƌŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞůůĞ�ĚĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠĨŽƌŵĞ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞ�

D/Z�d�� DŝƐƐŝŽŶ� ŝŶƚĞƌŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞůůĞ� ƉŽƵƌ� ůĂ� ƌĠĨŽƌŵĞ� ĚĞ� ů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ� ĚĞ�
ů͛�ƚĂƚ�

DZ�� DŝƐƐŝŽŶ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞ�ĂĐŚĂƚ�

E�/� EŽƵǀĞůůĞ�ďŽŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŝŶĚŝĐŝĂŝƌĞ�

EKdZĞ� EŽƵǀĞůůĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ZĠƉƵďůŝƋƵĞ�

K'��^� KĨĨŝĐŝĞƌ�ŐĠŶĠƌĂů�ĚĞ�ǌŽŶĞ�ĚĞ�ĚĠĨĞŶƐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�

KE�D�� KĨĨŝĐĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĚĞ�ů͛ĞĂƵ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŵŝůŝĞƵǆ�ĂƋƵĂƚŝƋƵĞƐ�
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KE&� KĨĨŝĐĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƌġƚ�

Kd/��� KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�ŝŶƚĞƌĂƌŵĠĞƐ�ĚĞ�ĚĠĨĞŶƐĞ�

Ks^� KƌŐĂŶŝƐŵĞ�ă�ǀŽĐĂƚŝŽŶ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ�

W��� WŽůŝƚŝƋƵĞ�ĂŐƌŝĐŽůĞ�ĐŽŵŵƵŶĞ�

W���� WƌŽǀĞŶĐĞͲ�ůƉĞƐͲ�ƀƚĞ�Ě͛�ǌƵƌ�

W�Z� WůĂŶ�Ě͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƚŝŽŶƐ�

W��^� WƌĠĨĞƚ�ĚĠůĠŐƵĠ�ă�ůĂ�ĚĠĨĞŶƐĞ�Ğƚ�ůĂ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�

W��d� WƌŽũĞƚ�ĠĚƵĐĂƚŝĨ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�

W&/� WůĂƚĞĨŽƌŵĞ�ŝŶƚĞƌƌĠŐŝŽŶĂůĞ�

W&Z,� WůĂƚĞͲĨŽƌŵĞ� ƌĠŐŝŽŶĂůĞ� Ě͛ĂƉƉƵŝ� ŝŶƚĞƌŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞů� ă� ůĂ� ŐĞƐƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�
ŚƵŵĂŝŶĞƐ�

W/��� WƀůĞ�ŝŶƚĞƌƌĠŐŝŽŶĂů�Ě͛ĂƉƵƌĞŵĞŶƚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝĨ�

W/s� WŽŝŶƚ�Ě͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ǀŝƚĂůĞ�

W:� WŽůŝĐĞ�ũƵĚŝĐŝĂŝƌĞ�

W::� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ũƵĚŝĐŝĂŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ũĞƵŶĞƐƐĞ�

W>Z� WůĂŶ�ůŽĐĂů�ĚĞ�ƌĞĚǇŶĂŵŝƐĂƚŝŽŶ�

WD�� WĞƚŝƚĞƐ�Ğƚ�ŵŽǇĞŶŶĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�

WE^Z� WƀůĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĚĞ�ƐŽƵƚŝĞŶ�ĂƵǆ�ƌĠƐĞĂƵǆ�

WƀůĞ��� WƀůĞ�ĐŽŶĐƵƌƌĞŶĐĞ�Ğƚ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ�

WƀůĞ�ϯ�� WƀůĞ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ͕�ĞŵƉůŽŝ͕�ĠĐŽŶŽŵŝĞ�

WƀůĞ�d� WƀůĞ�ƚƌĂǀĂŝů�Ğƚ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�

WZ^� WƌŽũĞƚ�ƌĠŐŝŽŶĂů�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�

Z�W^� ZĠƐĞĂƵ�Ě͛ĂƉƉƵŝ�ĂƵǆ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�Ğƚ�ĂƵǆ�ĐĂƌƌŝğƌĞƐ�

Z�KW� ZĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞ�ďƵĚŐĞƚ�ŽƉĠƌĂƚŝŽŶŶĞů�ĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�

ZĠ�d�� ZĠĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�ĚĞ�ů͛�ƚĂƚ�

Z,� ZĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ŚƵŵĂŝŶĞƐ�

Z/�� ZĠƐĞĂƵ�ŝŶƚĞƌŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞů�ĚĞ�ů͛�ƚĂƚ�

ZW/�� ZĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽůŝƚŝƋƵĞ�ŝŵŵŽďŝůŝğƌĞ�ĚĞ�ů͛�ƚĂƚ�

^�&�Z� ^ŽĐŝĠƚĠ�Ě͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĨŽŶĐŝĞƌ�Ğƚ�Ě͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ƌƵƌĂů�

^�� ^ĞƌǀŝĐĞ�ĚĠĐŽŶĐĞŶƚƌĠ�

^�� ^ƸƌĞƚĠ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂůĞ�

^'� ^ĞĐƌĠƚĂƌŝĂƚ�ŐĠŶĠƌĂů�

^'�D/� ^ĞĐƌĠƚĂƌŝĂƚ�ŐĠŶĠƌĂů�ƉŽƵƌ�ů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞ�ĚĞ�ů͛/ŶƚĠƌŝĞƵƌ�

^'�Z� ^ĞĐƌĠƚĂƌŝĂƚ�ŐĠŶĠƌĂů�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĂĨĨĂŝƌĞƐ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ�

^'�^E� ^ĞĐƌĠƚĂƌŝĂƚ�ŐĠŶĠƌĂů�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĚĠĨĞŶƐĞ�Ğƚ�ůĂ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ŶĂƚŝŽŶĂůĞ�

^''� ^ĞĐƌĠƚĂƌŝĂƚ�ŐĠŶĠƌĂů�ĚƵ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�
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^'D�W� ^ĞĐƌĠƚĂƌŝĂƚ�ŐĠŶĠƌĂů�ƉŽƵƌ�ůĂ�ŵŽĚĞƌŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ĂĐƚŝŽŶ�ƉƵďůŝƋƵĞ�

^>/� ^ĞƌǀŝĐĞ�ůŽĐĂů�Ě͛ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�

^/� ^ǇƐƚğŵĞƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�

^/�^W� ^ǇƐƚğŵĞ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĂŐĞŶƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ƉƵďůŝƋƵĞ�

^/�� ^ǇƐƚğŵĞƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�

^/�^/�� ^ĞƌǀŝĐĞ� ŝŶƚĞƌŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞů� ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂů� ĚĞƐ� ƐǇƐƚğŵĞƐ� Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� Ğƚ� ĚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�

^/'� ^ǇƐƚğŵĞ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŐĠŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�

^/Z����Ͳ
W��

^ĞƌǀŝĐĞ� ŝŶƚĞƌŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞů� ƌĠŐŝŽŶĂů�ĚĞƐ�ĂĨĨĂŝƌĞƐ� ĐŝǀŝůĞƐ�Ğƚ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ĚĠĨĞŶƐĞ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĐŝǀŝůĞ͘�

^D^� ^ŚŽƌƚ�DĞƐƐĂŐĞ�^ĞƌǀŝĐĞ�

^W>� ^ĞĐƚĞƵƌ�ƉƵďůŝĐ�ůŽĐĂů�

^Z�>� ^ĞƌǀŝĐĞ�ƌĠŐŝŽŶĂů�ĚĞ�ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�

^Z��� ^ĐŚĠŵĂ�ƌĠŐŝŽŶĂů�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�

^Z/^�� ^ĞƌǀŝĐĞ�ƌĠŐŝŽŶĂů�ƉŽƵƌ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐƚĂƚŝƐƚŝƋƵĞ�Ğƚ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�

^ZW:� ^ĞƌǀŝĐĞ�ƌĠŐŝŽŶĂů�ĚĞ�ůĂ�ƉŽůŝĐĞ�ũƵĚŝĐŝĂŝƌĞ�

^^/�� ^ĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐ�ƐǇƐƚğŵĞƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�

^^^d� ^ĞƌǀŝĐĞ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĂƵ�ƚƌĂǀĂŝů�

^d� ^ŽƵƐͲƚŽƚĂů�

^d�W� ^ĞƌǀŝĐĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�ĚĞ�ů͛ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�Ğƚ�ĚƵ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�

d/�� dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĚĞ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�

hZ� hŶŝƚĠ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞ�

hd� hŶŝƚĠ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�

s��� sĂůŝĚĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĂĐƋƵŝƐ�ĚĞ�ů͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�

��^� �ŽŶĞ�ĚĞ�ĚĠĨĞŶƐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�

�Z�� �ŽŶĞ�ĚĞ�ƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ĚĠĨĞŶƐĞ�
�


