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DŝƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ  �ϯ 
DŽƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚĞ   ϰ 
ZN>��ϭ�-�sĂůŽƌŝƐĞƌ�ů͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�Ğƚ�ů͛ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂƚ�ĐŽůůĞĐƟĨ 

�ĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ĐƌĠĂƚƌŝĐĞƐ�ĚĞ�ƌŝĐŚĞƐƐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ĮĞƌƚĠ�  ϲ 

DŽŝƐ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ�ƐŽĐŝĂůĞ ϲ 
�ĂŵƉĂŐŶĞ�ĚĞ�ŶŽƚŽƌŝĠƚĠ�ͨ >͛ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂƚ�ĐŽůůĞĐƟĨ�͗�:͛Ǉ�ĐƌŽŝƐ͕�ũ͛ĞŶ�ĨĂŝƐ� 
ƉĂƌƟĞ ͩ ϴ 

/ŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ĂƵ�ƌƀůĞ�ϭ ϭϬ 

ZN>��Ϯ�-�^ŽƵƚĞŶŝƌ�ů͛ĠŵĞƌŐĞŶĐĞ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĐŽŵŵĞ�ŵŽĚğůĞ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂů�
Ğƚ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů  

WƌĠƉĂƌĞƌ�ůĂ�ƌĞůğǀĞ�ĞŶ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂƚ�ĐŽůůĞĐƟĨ  ϭϬ 

ZĞŶĐŽŶƚƌĞ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ů͛hY�d ϭϬ 
sŝǀƌĞ�ů͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ĚĞ�ů͛ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂƚ�ĐŽůůĞĐƟĨ ϭϭ 

WƌŽũĞƚ�Ě͛ŝŶĐƵďĂƚĞƵƌ�Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ĐŽůůĞĐƟǀĞƐ�^/^D/� ϭϭ 
/ŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ĂƵ�ƌƀůĞ�Ϯ ϭϯ 

ZN>��ϯ�–�ZĞŶĨŽƌĐĞƌ�ůĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ĐŽůůĞĐƟǀĞƐ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ�ƐŽĐŝĂůĞ ϭϬ 
�ŽŶŶĂŠƚƌĞ�ůĞƐ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ 

�ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ĂƵǆ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�Ě͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ�ƐŽĐŝĂůĞ ϭϰ 
�ĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ƐĞƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ƉŽƵƌ�ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ�ůĂ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ϭϱ 

&ŽƌŵĂƟŽŶƐ�DW� ϭϱ 
/ŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ĂƵ�ƌƀůĞ�ϯ ϭϲ 

ZN>��ϰ�-��ĠƉůŽǇĞƌ�ƵŶ�ĠĐŽƐǇƐƚğŵĞ�ĚĞ�ƐŽƵƟĞŶ�ĨŽƌƚ  
�ŶŝŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽƐǇƐƚğŵĞ�ĚĞ�ƐŽƵƟĞŶ ϭϲ 

Z�s�ĚĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ƐŽƵƟĞŶ�ă�ů͛ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂƚ�ĐŽůůĞĐƟĨ ϭϲ 
^ƵŝƚĞ�-�sĞƌƐ�ƵŶĞ�ĞŶƚĞŶƚĞ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞ�ĞŶ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂƚ�ĐŽůůĞĐƟĨ ϭϳ 

�ĐƟŽŶƐ�ĞŶ�ĂƉƉƵŝ�ĂƵ�ƉůĂŶ�Ě͛ĂĐƟŽŶ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚĂů�ĞŶ�ĠĐŽŶŽŵŝĞ�ƐŽĐŝĂůĞ� ϭϴ 

�ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ĚĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ƐŽƵƟĞŶ ϭϴ 

KƵƟůƐ�Ğƚ�ĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ĚƵ�Z/^Y ϭϴ 
>͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ�ƐŽĐŝĂůĞ͕�ĂƵƐƐŝ�ƵŶ�ĞƐƉĂĐĞ�Ě͛ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ ϭϵ 

^ƵŝƚĞ�-��ŽŶĐĞƌƚĂƟŽŶ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�WƀůĞ�ĚΖĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂƚ�Ğƚ�ĚΖŝŶŶŽǀĂͲ
ƟŽŶ ϭϵ 

dƌĂǀĂŝů�ĐŽůůĂďŽƌĂƟĨ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�WƀůĞƐ�Ě͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ�ƐŽĐŝĂůĞ ϭϵ 

ZĞŶĨŽƌĐĞƌ�ŶŽƚƌĞ�ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ŵŽĚĞ�ĐŽŽƉĠƌĂƟĨ ϮϬ 

/ŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ĂƵ�ƌƀůĞ�ϰ ϮϬ 

hŶĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ƐŽůŝĚĞ͕�ĞĸĐĂĐĞ�Ğƚ�ǀŝǀĂŶƚĞ  
/ŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ĂƵ�ƌƀůĞ�ϱ Ϯϭ�� 

>͛ĠƋƵŝƉĞ�Ě͛�ƐƉĂĐĞ���͕�ƐŽŶ�ĐŽŶƐĞŝů�Ě͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�Ğƚ�ƐĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ  ϮϮ 
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0,66,21 
 
�ƐƉĂĐĞ� ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂƚ� ĐŽůůĞĐƟĨ� Ă� ƉŽƵƌ�ŵŝƐƐŝŽŶ� ĚĞ� ƉƌŽŵŽƵǀŽŝƌ� ů͛ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂƚ� ĐŽůůĞĐƟĨ͕� ƚŽƵƚ� ĞŶ�
ĨĂǀŽƌŝƐĂŶƚ�ůĂ�ĐŽŶĐĞƌƚĂƟŽŶ�Ğƚ�ůĞ�ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ůŽĐĂƵǆ͕�ƌĠŐŝŽŶĂƵǆ�Ğƚ�ŶĂƟŽŶĂƵǆ�ĞŶ�ĠĐŽͲ
ŶŽŵŝĞ�ƐŽĐŝĂůĞ͕�Ğƚ�ĐĞ͕�ĂĮŶ�Ě͛ŚĂƌŵŽŶŝƐĞƌ�ůĞƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�Ğƚ�Ě͛ĞŶ�ŵĂǆŝŵŝƐĞƌ�ůĞƐ�ĞīĞƚƐ͘� 

�ƐƉĂĐĞ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂƚ�ĐŽůůĞĐƟĨ�ĞƐƚ�ů͛ƵŶ�ĚĞƐ�ϮϮ�WƀůĞƐ�Ě͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĚƵ�YƵĠďĞĐ͘� 

 

�ĞƩĞ�ǀŽĐĂƟŽŶ�Ɛ͛ĂƌƟĐƵůĞ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ƋƵĂƚƌĞ�ŐƌĂŶĚƐ�ƌƀůĞƐ�ƉŝǀŽƚƐ ͗ 

ϭ͘ sĂůŽƌŝƐĞƌ�ů͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ�ƐŽĐŝĂůĞ 

Ϯ͘ ^ŽƵƚĞŶŝƌ�ů͛ĠŵĞƌŐĞŶĐĞ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĐŽŵŵĞ�ŵŽĚğůĞ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂů�Ğƚ�ĚĞ�ĚĠǀĞͲ
ůŽƉƉĞŵĞŶƚ 

ϯ͘���ZĞŶĨŽƌĐĞƌ�ůĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�Ě͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ�ƐŽĐŝĂůĞ 

ϰ͘����ĠƉůŽǇĞƌ�ƵŶ�ĠĐŽƐǇƐƚğŵĞ�ĚĞ�ƐŽƵƟĞŶ�ĨŽƌƚ 

 



�ϰ 

KƵƚƌĞ�ůĞƐ�ĞīŽƌƚƐ�ĚĞ�ƉŽƐŝƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĂƵƉƌğƐ�ĚƵ�D�/͕�ŶŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƟŽŶƐ�ĂƵƐƐŝ�ŶŽƵƐ�ƌĂƉƉĞůĞƌ�ă�ůĂ�ŵĠŵŽŝƌĞ�
ĚĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ��Ğƚ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞƐ�ƋƵŝ�ƈƵǀƌĞŶƚ�ă�ůĞƵƌ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĂƵ�ƐŽƵƟĞŶ�ĚĞ�ů͛ĞŶͲ
ƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂƚ�ĐŽůůĞĐƟĨ�ĞŶ�ƌĠŐŝŽŶ͕�ĂĮŶ�ĚĞ�ĚŝƐĐƵƚĞƌ�ĚĞ�ŶŽƐ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂƌŝƚĠƐ�Ğƚ͕�ƉŽƵƌƋƵŽŝ�ƉĂƐ͕�ĚĞ�ĐŽŶǀĞͲ
Ŷŝƌ�ĚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶƐ͘��͛ĞƐƚ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƚĞŶƵ͕�ĞŶ�ŵĂŝ�ϮϬϭϵ͕�ůĞ�ZĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ�ĚĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ƐŽƵͲ
ƟĞŶ�ĞŶ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂƚ�ĐŽůůĞĐƟĨ͘��Ğ�ƌĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ�ĂǀĂŝƚ�ƉŽƵƌ�ŽďũĞĐƟĨ�ĚĞ�ƌĂƉƉĞůĞƌ�ă�ĐŚĂĐƵŶ�ĚĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ůĂ�
ƉůĂĐĞ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ�ƋƵ͛ŝůƐ�ŽĐĐƵƉĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ů͛ĠĐŽƐǇƐƚğŵĞ�ĚĞ�ƐŽƵƟĞŶ�Ğƚ�ůĞ�ƌƀůĞ�ƋƵ͛�ƐƉĂĐĞ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵͲ
ƌŝĂƚ� ĐŽůůĞĐƟĨ�ƉĞƵƚ-ƉŽƵƌƌĂŝƚ-ĚĞǀƌĂŝƚ� ũŽƵĞƌ͘� >Ă� ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ� ǀŝƐĂŝƚ� ĂƵƐƐŝ� ă�ĚĠƉŽƐĞƌ� ůĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ� ũĞƚ�ĚĞ� ĐĞ�ƋƵŝ�
ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ĐŽŶƐƟƚƵĞƌ�ůĞƐ�ĨŽŶĚĞŵĞŶƚƐ�Ě͛ƵŶĞ�ĞŶƚĞŶƚĞ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞ�ĞŶ�ĠĐŽŶŽŵŝĞ�ƐŽĐŝĂůĞ͘�� 

>Ğ�ŵġŵĞ� ũŽƵƌ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ� ůĂŶĐĠ� ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ƉŚĂƐĞ�ĚĞ� ůĂ�ĐĂŵƉĂŐŶĞ�ͨ�>͛ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂƚ�ĐŽůůĞĐƟĨ� ͗� :͛Ǉ�
ĐƌŽŝƐ͕� ũ͛ĞŶ� ĨĂŝƐ�ƉĂƌƟĞ�ͩ� ŝŶǀŝƚĂŶƚ� ůĞƐ� ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ĐŽůůĞĐƟǀĞƐ�Ě͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ� ƐŽĐŝĂůĞ� ă� Ɛ͛ŝĚĞŶƟĮĞƌ�ĮğƌĞŵĞŶƚ�
ŐƌąĐĞ�ă�ĚĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�Ě͛ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ůĞƵƌ�ĂǀŽŶƐ�ĨŽƵƌŶŝƐ�Ğƚ�ă�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ�ă�ƵŶ�ĐŽŶĐŽƵƌƐ͘�>Ă�ƉĂƌͲ
ƟĐŝƉĂƟŽŶ� ƐƉŽŶƚĂŶĠĞ� ŶĞ� Ɛ͛ĞƐƚ� ƉĂƐ� ĂǀĠƌĠĞ� ă� ůĂ� ŚĂƵƚĞƵƌ� ĚĞ� ŶŽƐ� ĞƐƉĠƌĂŶĐĞƐ� Ğƚ� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ĚƸ� ŝŶǀĞƐƟƌ�
ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ƚĞŵƉƐ�ĞŶ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ŵŽŝƟĠ�ĚĞ�ů͛ĠƚĠ�ƉŽƵƌ�ŝŶǀŝƚĞƌ�ůĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ă�ĞŶƚƌĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĚĂŶƐĞ͘� 

�Ƶ�ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ͕�ďĞĂƵĐŽƵƉ�Ě͛ĞīŽƌƚƐ�ŽŶƚ�ĂƵƐƐŝ�ĠƚĠ�ĐŽŶƐĂĐƌĠƐ�ă�ĨĂŝƌĞ�ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ�ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�Ě͛ŝŶĐƵďĂƚĞƵƌ�Ě͛ĞŶͲ
ƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�Ě͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�^/^D/��Ğƚ�ĨŽƌŵĞƌ�ŶŽƐ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ĞŵƉůŽǇĠƐ�ĂƵǆ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�Ě͛ĂŶŝŵĂƟŽŶ�ĞŶ�
ĐŽ-ĚĞƐŝŐŶ͕� ů͛ĂƉƉƌŽĐŚĞ� ƉƌŝǀŝůĠŐŝĠĞ� ƉĂƌ� ĐĞ� ƉƌŽũĞƚ͘� �� ů͛ĂƵƚŽŵŶĞ͕� ůĞƐ� ĞīŽƌƚƐ� ĞŶƚŽƵƌĂŶƚ� ĐĞ� ƉƌŽũĞƚ� ŽŶƚ� ĠƚĠ�
ŽƌŝĞŶƚĠƐ� ǀĞƌƐ� ůĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚƐ� ĂǀĞĐ� ůĞ� �ĠŐĞƉ� Ğƚ� ů͛hY�d͕� ůĞƐ� ĚĞƵǆ� ĐŝďůĞƐ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�
ĂƐƐŽĐŝĠĞƐ�ă�ů͛ĞŶƚĞŶƚĞ�ĚĞ�ŐĞƐƟŽŶ�ĂǀĞĐ�ůĞ�^ĞĐƌĠƚĂƌŝĂƚ�ă�ůĂ�ũĞƵŶĞƐƐĞ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵ͛ă�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĚĞ�ĨŽŶĚƐ�ĐŽŵͲ
ƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕�ůĂ�ƐƵďǀĞŶƟŽŶ�ƉƌĠǀƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ů͛ĞŶƚĞŶƚĞ�ŶĞ�ĐŽƵǀƌĂŶƚ�ŵġŵĞ�ƉĂƐ�ƵŶ�ƐĂͲ
ůĂŝƌĞ�ă�ƚĞŵƉƐ�ƉůĞŝŶ�ƉŽƵƌ�ů͛ĂŶŶĠĞ͕�ŝů�Ă�ĨĂůůƵ�ƌĠŇĠĐŚŝƌ�ă�ƚƌŽƵǀĞƌ�ĚĞƐ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�ĮŶĂŶĐŝĞƌƐ͘��͛ĞƐƚ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�
ŐƌĂŶĚĞ�ũŽŝĞ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĂĐĐƵĞŝůůŝ�ĞŶ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ů͛ĂƉƉƵŝ�Ě͛,ǇĚƌŽ-YƵĠďĞĐ�ă�ŶŽƚƌĞ�ƉƌŽũĞƚ͕�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĂŶͲ
ŶĠĞƐ�ĐŝǀŝůĞƐ�ϮϬϭϵ�;ϱ ϬϬϬΨͿ�Ğƚ�ϮϬϮϬ�;ϭϬ ϬϬϬΨͿ͘ 

>Ğ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ĂǇĂŶƚ�ĂŵĞŶĠ�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ă�ĚĠƉůŽǇĞƌ�ƉůƵƐ�Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ďƵĚŐĞƚ�;ƚĞŵƉƐ�Ğƚ�ĂƌͲ
ŐĞŶƚͿ� ůĞ�ƉƌĠǀŽǇĂŝƚ͕� ůĞƐ�ĐĂƉĂĐŝƚĠƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶŶĞůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐĐĞŶĚƵĞƐ͕�ĂƵ�ĚĠďƵƚ�ĚĞ� ů͛ĂƵƚŽŵŶĞ͕�ă�ƵŶ�ŶŝͲ
ǀĞĂƵ�ĚŝĸĐŝůĞ͘��/ů�Ă�ĚŽŶĐ�ĠƚĠ�ĚĠĐŝĚĠ�ĚĞ�ŵĞƩƌĞ�ůĂ�ƉůƵƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĞŶ�ƐƵƐƉĞŶƐ͕�Ğƚ�ĚĞ�ŶĞ�ƉƌĠƐĞƌǀĞƌ�ƋƵĞ�
ů͛ĞƐƐĞŶƟĞů ͗�ůĞƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ͕�ůĞ�ĚĠƉůŽŝĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ�^/^D/��Ğƚ�ůĞƐ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ĚƵ�
ŵŽŝƐ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ�ƐŽĐŝĂůĞ͕�ĚŽŶƚ�ĚĞƵǆ�ĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ĚĞƐƟŶĠĞƐ�ĂƵǆ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�Ě͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ�ƐŽĐŝĂůĞ͘�� 

 >͛ĂŶŶĠĞ�ϮϬϭϵ-ϮϬϮϬ�ĠƚĂŝƚ� ůĂ�ĚĞƌŶŝğƌĞ�ĚĞ� ů͛ĞŶƚĞŶƚĞ�ĚĞ�ŐĞƐƟŽŶ�ƋƵŝŶƋƵĞŶŶĂůĞ�ĂǀĞĐ� ůĞ�
DŝŶŝƐƚğƌĞ� ĚĞ� ů͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ� Ğƚ� ĚĞ� ů͛/ŶŶŽǀĂƟŽŶ� ;D�/Ϳ͘� �Ƶ� ĚĠďƵƚ� ĚƵ� ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ͕� ŶŽƵƐ�
ĂǀŽŶƐ�ĚŽŶĐ�ŝŶǀĞƐƟ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞ�ĂǀĞĐ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ƉƀůĞƐ�ƉŽƵƌ�ƐĞ�ĚŽƚĞƌ�ĚĞ�
ƌĞƉğƌĞƐ�ĐŽŵŵƵŶƐ�ĂĮŶ�ĚĞ�ďŝĞŶ�ĨĂŝƌĞ�ǀĂůŽŝƌ�ŶŽƚƌĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ůĞ�YƵĠďĞĐ�Ğƚ�ă�ĚĞͲ
ŵĂŶĚĞƌ�ƋƵĞ�ůĞ�ĮŶĂŶĐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƉƀůĞƐ�ƐŽŝƚ�ƌĞǀƵ�ă�ůĂ�ŚĂƵƐƐĞ�ĞŶ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ͘� 

027�'(�/$�35e6,'(17( 
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WŽƵƌ�ĐĞƩĞ�ƌĂŝƐŽŶ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ŵŝƐ�ĮŶ�ĂƵ�ĐŽŶƚƌĂƚ�ĚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ĚŽŶŶĠ�ă�sĂůĠƌŝĞ�:ĂĐŽď͕�ƚŽƵƚ�ĞŶ�
ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ�ĂǀĞĐ�ĞůůĞ�ƵŶ�ŵĂŶĚĂƚ�ĚĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ŚĞƵƌĞƐ�ƉĂƌ�ŵŽŝƐ�ĂĮŶ�ĚĞ�ƐŽƵƚĞŶŝƌ�ůĞ�ĐŽŶͲ
ƐĞŝů�Ě͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ƉƌĠĐŝƐ�ĚĞ�ŐĞƐƟŽŶ�;ƐŽƵƟĞŶ�ĂƵǆ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ�ĚƵ����Ğƚ�ĂƵǆ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�
ƌĂƉƉŽƌƚƐ�ĚĞ�ƌĞĚĚŝƟŽŶ�ĚĞ�ĐŽŵƉƚĞƐͿ͘�EŽƚƌĞ�ƉƌŽũĞƚ�Ě͛ĞŶƚĞŶƚĞ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞ�ĞŶ�ĠĐŽŶŽŵŝĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�Ă�ĚŽŶĐ�ĠƚĠ�
ƌĞŵŝƐ�ă�ƵŶ�ŵŽŵĞŶƚ�ƉůƵƐ�ƉƌŽƉŝĐĞ͘  

WŽƵƌ�ůĂ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞ�ƋƵŝŶƋƵĞŶŶĂůĞ�Ɛ͛ĂŵŽƌĕĂŶƚ�ĞŶ�Ăǀƌŝů�ϮϬϮϬ͕�ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ďƵĚŐĞƚ�ĚŝƐĐƵƚĠ�ƉĂƌ�ůĞ�ŐŽƵǀĞƌŶĞͲ
ŵĞŶƚ�>ĞŐĂƵůƚ�ůĞ�ϭϬ�ŵĂƌƐ�ϮϬϮϬ�ƉƌĠƐĂŐĞĂŝƚ�ĚĞ�ďŽŶŶĞƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉƀůĞƐ�Ğƚ�ů͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĞŶ�
ŐĠŶĠƌĂů͕� ĂǀĞĐ� ƵŶ� ƚŽƵƚ� ŶŽƵǀĞĂƵ�W�'�^� ;ƉůĂŶ� Ě͛ĂĐƟŽŶ� ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚĂů� ĞŶ� ĠĐŽŶŽŵŝĞ� ƐŽĐŝĂůĞͿ͕� ůĂ� ĐƌŝƐĞ�
ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ� ůŝĠĞ�ă� ůĂ�ƉĂŶĚĠŵŝĞ�ĚĞ��ŽǀŝĚ-ϭϵ�Ă�ŽďůŝŐĠ� ůĞ��ŽŶƐĞŝů�ĚƵ�ƚƌĠƐŽƌ�ă�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ƐƵƐƉĞŶƐ� ů͛ŽĐƚƌŽŝ�ĚĞ�
ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ƐŽŵŵĞƐ͘�WŽƵƌ�ŶŽƚƌĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͕�ĐĞůĂ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�ƵŶ�ƌĞƚŽƵƌ�ĂƵ�ĮŶĂŶĐĞŵĞŶƚ�ŝŶŝƟĂů�ĚĞ�ϮϬϭϱ͕�
ƐŽŝƚ�ϱϬ ϬϬϬ�Ψ�ĂŶŶƵĞůůĞŵĞŶƚ͘�dŽƵƚĞĨŽŝƐ͕�ă�ůĂ�ƐƵŝƚĞ�ĚĞ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ͕�ůĞ��ŽŶƐĞŝů�ĚƵ�dƌĠƐŽƌ�Ă�
ĂĐĐĞƉƚĠ�ĚĞ�ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ�ŶŽƚƌĞ�ĮŶĂŶĐĞŵĞŶƚ�ă�ϭϬϬ ϬϬϬ�Ψ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞ�ĂŶŶĠĞ�ϮϬϮϬ-ϮϬϮϭ͘�� 

DĂůŐƌĠ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ƉůƵƐ�ĚŝĸĐŝůĞ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ǀĠĐƵĞ�ĞŶ�ϮϬϭϵ-ϮϬϮϬ͕�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ĮĞƌƐ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�ĂĐĐŽŵͲ
Ɖůŝ ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ƉƌĠƐĞŶƚŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂŶŶƵĞů͘ 

�ŽŶŶĞ�ůĞĐƚƵƌĞ͊      

          >Ă�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚĞ͕� 
          >ŽƵŝƐĞůůĞ�>ƵŶĞĂƵ 

�ŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ĚĞƐ�ĞīŽƌƚƐ�ƐĞůŽŶ�ůĞƐ�ƌƀůĞƐ 

 

� 

�Ƶ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ϮϬϭϵ-ϮϬϮϬ͕�ĐĞ�ƐŽŶƚ�ϯ ϭϯϱ�ŚĞƵƌĞƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ŝŶǀĞƐƟĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ƌƀůĞƐ�ĚĞ�
ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͘��ĞůĂ�ĞǆĐůƵƚ� ůĞ� ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚƵ�ĐŽŶƐĞŝů�Ě͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ͕�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĞƵǆ�ĂƵƐƐŝ�ĠƚĠ�
ƚƌğƐ�ĂĐƟĨƐ͘�>Ă�ĮŐƵƌĞ�Đŝ-ĚĞƐƐŽƵƐ�ŝůůƵƐƚƌĞ�ůĂ�ƌĠƉĂƌƟƟŽŶ�ĚƵ�ƚĞŵƉƐ�ƐĞůŽŶ�ůĞƐ�ƌƀůĞƐ͘  



�ϲ 

5Ñ/(����_���s�>KZ/^�Z�>͛��KEKD/��^K�/�>���d�
>͛�EdZ�WZ�E�hZ/�d��K>>��d/& 

�ŶũĞƵ ͗��ĐŽŶŽŵŝĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĞŶĐŽƌĞ�ŵĠĐŽŶŶƵĞ�Ğƚ�ƐŽƵŵŝƐĞ�ĂƵǆ�ƉƌĠũƵŐĠƐ 

KďũĞĐƟĨ ͗��ŽĐƵŵĞŶƚĞƌ�Ğƚ�ǀĂůŽƌŝƐĞƌ�ů͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ƐĂ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ă�ůĂ�ǀŝƚĂůŝƚĠ�ĠĐŽŶŽͲ
ŵŝƋƵĞ͕�ƐŽĐŝĂůĞ�Ğƚ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞ�ĚĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͘ 

�ĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ĐƌĠĂƚƌŝĐĞƐ�ĚĞ�ƌŝĐŚĞƐƐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ĮĞƌƚĠ� 

DŽŝƐ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ�ƐŽĐŝĂůĞ 

EŽǀĞŵďƌĞ͕�Đ͛ĞƐƚ�ůĞ�ŵŽŝƐ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ�ƐŽĐŝĂůĞ͘��ĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĐĂŵƉĂŐŶĞ�ŶĂƟŽŶĂůĞ͕��ƐƉĂĐĞ�ĞŶƚƌĞͲ
ƉƌĞŶĞƵƌŝĂƚ�ĐŽůůĞĐƟĨ�ƐΖĞƐƚ�ĂƐƐŽĐŝĠ�ĂƵ��ŚĂŶƟĞƌ�ĚĞ�ůΖĠĐŽŶŽŵŝĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�Ğƚ�ĂƵǆ�Ϯϭ�ĂƵƚƌĞƐ�ƉƀůĞƐ�ĚΖĠĐŽŶŽŵŝĞ�
ƐŽĐŝĂůĞ� ĂĐƟĨƐ� ĚĂŶƐ� ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ� ƌĠŐŝŽŶƐ� ĚƵ� YƵĠďĞĐ� ĂĮŶ� ĚĞ� ĚĠŵŽŶƚƌĞƌ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ� ĐŽůůĞĐƟǀĞƐ�
ũŽƵĞŶƚ�ƵŶ�ƌƀůĞ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�Ğƚ�ƐŽĐŝĂů�ĚƵ�YƵĠďĞĐ͘ 
 
WŽƵƌ�ĐĞ�ĨĂŝƌĞ͕�ƵŶ�ŵŝĐƌŽƐŝƚĞ�tĞď�;ǁǁǁ͘ŵŽŝƐ-ĞƐ͘ĐŽŵͿ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ϭϮ�ďĂŶŶŝğƌĞƐ�ƚŚĠŵĂƟƋƵĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĠůĂͲ
ďŽƌĠƐ�-�ĞŶ�ĐŚŝīƌĞƐ�Ğƚ�ĞŶ�ŝŵĂŐĞƐ�-�ĂĮŶ�ĚĞ�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ǀĂůĞƵƌ�ů͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĂƵƉƌğƐ�ĚƵ�ŐƌĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ͖�
ƋƵ͛ŝů� Ɛ͛ĂŐŝƐƐĞ�ĚĞƐ�ǀĂůĞƵƌƐ�ĚĞ�ĚĠŵŽĐƌĂƟĞ�Ğƚ�ĚĞ� ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠ͕� ĚĞ� ůĂ�ƉůĂĐĞ�ƋƵ͛Ǉ�ŽĐĐƵƉĞŶƚ� ůĞƐ� ũĞƵŶĞƐ�Ğƚ� ůĞƐ�
ĨĞŵŵĞƐ͕�ĚĞ�ůĂ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ĨĂǀŽƌĂďůĞ�ĚĞ�ƉĠƌĞŶŶŝƚĠ�ŝŶĚŝƋƵĠĞ�ƉĂƌ�ĐĞ�ƚǇƉĞ�Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ͕�Ğƚ�ƉůƵƐ�ĞŶĐŽƌĞ͘� 
 
>ĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ĨŽƵƌŶŝĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�WŽƌƚƌĂŝƚ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�ŶŽƵƐ�ŽŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�
ǀĂůĞƵƌ� ůĞƐ� ĨĂĐĞƩĞƐ�ƉƌŽƉƌĞƐ�ă� ů͛�ďŝƟďŝ-dĠŵŝƐĐĂŵŝŶŐƵĞ� ůŽƌƐ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĐĂŵƉĂŐŶĞ͘��Ŷ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚ͕�ĚĞƵǆ�

ĐĂƉƐƵůĞƐ�ǀŝĚĠŽ�ƐƵƌ� ůΖĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂƚ�ĐŽůůĞĐƟĨ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵ͛ƵŶĞ�
ƚƌŽƵƐƐĞ� ĚĞ� ĮĞƌƚĠ� ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ� ;ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ� ĂƵǆ� ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�
ĐŽůůĞĐƟǀĞƐ�ĚĞ�Ɛ͛ĂĸĐŚĞƌ�ĐŽŵŵĞ�ƚĞůůĞƐͿ�ŽŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĠƚĠ�
ƌĞůĂǇĠĞƐ͘ 
 
>͛ĠĚŝƟŽŶ�ϮϬϭϵ�ĚƵ�DŽŝƐ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�Ɛ͛ĞƐƚ�ƉƌŝŶĐŝͲ
ƉĂůĞŵĞŶƚ� ƚĞŶƵĞ� ƐƵƌ� ůĞ�tĞď�Ğƚ� ůĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ� ƐŽĐŝĂƵǆ͕�ĚƵ�ϯϭ�
ŽĐƚŽďƌĞ�ĂƵ�ϯϬ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ͘��Ƶ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ͕�

ůĞ�ƐŝƚĞ�tĞď�Ě͛�ƐƉĂĐĞ����Ă�ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĠ�ƵŶ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ϰϬϰ�ǀƵĞƐ�ƵŶŝƋƵĞƐ�ƐƵƌ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ƉĂŐĞƐ�ĐŽŶƐƵůƚĠĞƐ�
ĞŶ�ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ĐĂŵƉĂŐŶĞ͘��Ğ�ƉůƵƐ͕�ůĞƐ�ϮϬ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ�ĞīĞĐƚƵĠĞƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉĂŐĞ�&ĂĐĞďŽŽŬ�Ě͛�ƐƉĂĐĞ����ŽŶƚ�
ƉĞƌŵŝƐ�Ě͛ĂƩĞŝŶĚƌĞ�Ϯ�ϯϬϱ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ͕�ŐĠŶĠƌĂŶƚ�ϵϬ�ĐůŝĐƐͬĂĐƟŽŶƐ͘  
          



�ϳ 

WĂƌůŽŶƐ�Ě͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�Ğƚ�Ě͛�EdZ�WZ�E�hZ/�d��K>>��d/& 

>ĞƐ�ĨĂŝƚƐ�ƐĂŝůůĂŶƚƐ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĞŶ��ďŝƟďŝ-dĠŵŝƐĐĂŵŝŶŐƵĞ 

· �Ŷ��ďŝƟďŝ-dĠŵŝƐĐĂŵŝŶŐƵĞ͕�ů͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�ŐĠŶğƌĞ�ĚĞƐ�ƌĞǀĞŶƵƐ�ĚĞ�ϰϮϮ�DΨ͖� 
· �ůůĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�ϰ�ϯϱϬ�ĞŵƉůŽŝƐ͕�ƐŽŝƚ�ϭϰϯ�DΨ�ĞŶ�ƐĂůĂŝƌĞƐ͖ 
· KŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ϯϯϬ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ĐŽůůĞĐƟǀĞƐ�Ě͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ�ƐŽĐŝĂůĞ͕�ĚŽŶƚ�ϴϱ�й�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�K�E>͖ 
· WůƵƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵŽŝƟĠ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ĐŽůůĞĐƟǀĞƐ�;ϱϱ�йͿ�ƈƵǀƌĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĚŽŵĂŝŶĞƐ�ĚĞƐ�ͨ�ůŽŝƐŝƌƐ�Ğƚ�ƚŽƵͲ

ƌŝƐŵĞ�͕ͩ�ĚĞ�ůĂ�ͨ�ƐĂŶƚĠ�Ğƚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĚĞ�ǀŝĞ�͕ͩ�ĚĞ�ů͛ͨ�ĠĚƵĐĂƟŽŶ͕�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ�ŐĂƌĚĞ�ͩ�ĂŝŶƐŝ�
ƋƵĞ�ĚĞƐ�ͨ�ĂƌƚƐ͕�ĐƵůƚƵƌĞ�Ğƚ�ŵĠĚŝĂƐ�͖ͩ 

· hŶĞ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ĐŽůůĞĐƟǀĞƐ�Ă�ĚĠƉĂƐƐĠ�ůĞ�ĐĂƉ�ĚĞƐ�ϯϬ�ĂŶƐ�;ϯϴ�йͿ͕�ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�ŐůŽͲ
ďĂůĞŵĞŶƚ͕�ůĂ�ŵĂũŽƌŝƚĠ�;ϳϳ�йͿ�Ă�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϭϱ�ĂŶŶĠĞƐ�Ě͛ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͖ 

· >ĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ƐŽŶƚ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƐ�ĞŶ�ŶŽŵďƌĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�;ϳϲ�йͿ�ƉĂƌŵŝ�ůĞƐ�ƐĂůĂƌŝĠƐ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ�ƐŽĐŝĂůĞ͖ 
· >ĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ĚĞ�ϯϱ�ĂŶƐ�Ğƚ�ŵŽŝŶƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�ϯϯ�й�ĚĞƐ�ƐĂůĂƌŝĠƐ͖ 
· ϯϬ�й�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ĐŽůůĞĐƟǀĞƐ�ŐĠŶğƌĞŶƚ�ƵŶ�ƌĞǀĞŶƵ�ĂŶŶƵĞů�ĚĞ�ϱϬϬ ϬϬϬ�Ψ�Ğƚ�ƉůƵƐ͘ 



�ϴ 

�ĂŵƉĂŐŶĞ�ĚĞ�ŶŽƚŽƌŝĠƚĠ�ͨ >͛ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂƚ�ĐŽůůĞĐƟĨ�͗�:͛Ǉ�ĐƌŽŝƐ�ͩ 
>Ă�ĐĂŵƉĂŐŶĞ�ĚĞ�ŶŽƚŽƌŝĠƚĠ�ͨ�>͛ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂƚ�ĐŽůůĞĐƟĨ ͗�:͛Ǉ�ĐƌŽŝƐ�ͩ�Ă�ĠƚĠ�ůĂŶĐĠĞ�ůĞ�ϭϲ�ŵĂŝ�ϮϬϭϵ�ă�ZŽƵǇŶ-
EŽƌĂŶĚĂ͕�ĞŶ�ĐŽŵƉĂŐŶŝĞ�Ě͛ƵŶĞ�ǀŝŶŐƚĂŝŶĞ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ͕�ĚŽŶƚ�ĚĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚƐ�Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ĐŽůůĞĐƟǀĞƐ�
Ě͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ�ƐŽĐŝĂůĞ͕�ǀĞŶƵĞƐ�ƚĠŵŽŝŐŶĞƌ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ƌĠĂůŝƚĠ͘�>Ğ�ůĂŶĐĞŵĞŶƚ�Ă�ĠƚĠ�ĐŽƵǀĞƌƚ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ�Ğƚ�ĐŝŶƋ�
ƉĂƌƵƟŽŶƐ�ŵĠĚŝĂƟƋƵĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƌĞĐĞŶƐĠĞƐ�ă�ůĂ�ƐƵŝƚĞ�ĚĞ�ů͛ĠǀğŶĞŵĞŶƚ͘� 
 
>Ă�ĐĂŵƉĂŐŶĞ�Ă�ƉŽƵƌ�ŽďũĞĐƟĨ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ĐŽŶŶĂŝƚƌĞ�ůĞ�ŵŽĚğůĞ�ĚĞ�ů͛ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂƚ�ĐŽůůĞĐƟĨ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽͲ
ƉƵůĂƟŽŶ͕�ĚĞ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƚƌĞ�ƐŽŶ�ĂƉƉŽƌƚ�ĂƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�Ğƚ�ƐŽĐŝĂů�ĚĞ�ůĂ�ƌĠŐŝŽŶ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ĚĞ�
ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ�ƵŶĞ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĚĞ� ů͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ�ƐŽĐŝĂůĞ͕�ƚĂŶƚ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ�ƉŽƚĞŶƟĞůƐ�ƋƵĞ�
ĚƵ�ŐƌĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ͘�^Ğ�ĚĠƌŽƵůĂŶƚ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�ƚƌŽŝƐ�ĂŶƐ͕�ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�Ɛ͛ĠĐŚĞůŽŶŶĞƌĂ�ũƵƐƋƵ͛ĞŶ�ϮϬϮϮ͘� 

>Ă�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ƉŚĂƐĞ�ĚĞ� ůĂ� ĐĂŵƉĂŐŶĞ͕� ŝŶƟƚƵůĠĞ�ͨ�>͛ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂƚ� ĐŽůůĞĐƟĨ ͗� :͛Ǉ� ĐƌŽŝƐ͕� ũ͛ĞŶ� ĨĂŝƐ�ƉĂƌƟĞ�͕ͩ�
Ɛ͛ĞƐƚ� ĂŵŽƌĐĠĞ� ĂƵ� ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ� ϮϬϭϵ͘� hŶ� ƉƌĞŵŝĞƌ� ǀŽůĞƚ� ǀŝƐĂŝƚ� ă�ŵŽďŝůŝƐĞƌ� ůĞƐ� ϯϯϬ� ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ� ĐŽůůĞĐƟǀĞƐ�
Ě͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠŐŝŽŶ�ĂĮŶ�ƋƵ͛ĞůůĞƐ�ĂĸƌŵĞŶƚ�ůĞƵƌ�ĮĞƌƚĠ�Ě͛ĂĚŚĠƌĞƌ�ă�ůĂ�ĨĂŵŝůůĞ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂůĞ�
ĚĞ�ů͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ�ƐŽĐŝĂůĞ͘�WŽƵƌ�ĐĞ�ĨĂŝƌĞ͕�ƵŶĞ�ƚƌŽƵƐƐĞ�ĚĞ�ĮĞƌƚĠ͕�ƐƉĠĐŝĂůĞŵĞŶƚ�ĠůĂďŽƌĠĞ�ƉŽƵƌ�ĞůůĞƐ͕�ůĞƵƌ�Ă�ĠƚĠ�
ĂĐŚĞŵŝŶĠĞ�ĂĮŶ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ĚĞ�Ɛ͛ĂĸĐŚĞƌ�ĮğƌĞŵĞŶƚ͕�Ğƚ�ĂŝŶƐŝ�ŵŝĞƵǆ�ƐĞ�ĨĂŝƌĞ�ƌĞƉĠƌĞƌ͘�hŶĞ�ĐĂŵƉĂŐŶĞ�
Ě͛ĂƉƉĞůƐ� ƚĠůĠƉŚŽŶŝƋƵĞƐ� ĂŝŶƐŝ� ƋƵ͛ƵŶ� ĐŽŶĐŽƵƌƐ� ůĞƵƌ� ĠƚĂŶƚ� ĚĞƐƟŶĠ�
ŽŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĠƚĠ�ŽƌŐĂŶŝƐĠƐ�ĂĮŶ�Ě͛ĂƩĞŝŶĚƌĞ�ĐĞƚ�ŽďũĞĐƟĨ͘�>Ğ�ĐŽŶͲ
ĐŽƵƌƐ�ͨ :͛Ǉ�ĐƌŽŝƐ͕� ũ͛ĞŶ� ĨĂŝƐ�ƉĂƌƟĞ͕� ũĞ�ŵ͛ĂĸĐŚĞ ͩ�Ɛ͛ĞƐƚ�ĚĠƌŽƵůĠ�ĚƵ�ϲ�
ũƵŝŶ�ĂƵ�ϯϬ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ͕�ĚĠŶŽŵďƌĂŶƚ�ϯϳ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�Ě͛ĠĐŽŶŽͲ
ŵŝĞ� ƐŽĐŝĂůĞ� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚĞƐ͘� >͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ� ŐĂŐŶĂŶƚĞ� Ɛ͛ĞƐƚ� ŵĠƌŝƚĠĞ�
ƵŶĞ�ďŽƵƌƐĞ�ĚĞ�ϭ�ϬϬϬ�Ψ�ŽīĞƌƚĞ�ƉĂƌ� ůĞ��ĞŶƚƌĞ�Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂƚ�Ğƚ�
Ě͛/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛hY�d͘ 
 



�ϵ 

$;(����_�����s�>KWW�D�Ed���^��EdZ�WZ/^�^ 
�K>>��d/s�^����>͛��KEKD/��^K�/�>�� 

�ĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ĐƌĠĂƚƌŝĐĞƐ�ĚĞ 
ƌŝĐŚĞƐƐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ĮĞƌƚĠ� 

�ĞƩĞ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ƉŚĂƐĞ�ĚĞ� ůĂ� ĐĂŵƉĂŐŶĞ�ǀŝƐĂŝƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ă�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ĂƵ�ŐƌĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ĚĞ� ƌĞƉĠƌĞƌ�ƉůƵƐ�
ĨĂĐŝůĞŵĞŶƚ� ůĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ĐŽůůĞĐƟǀĞƐ�Ě͛ŝĐŝ͕� ƚŽƵƚ�ĞŶ�ĂǇĂŶƚ�ƵŶĞ�ŵĞŝůůĞƵƌĞ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ�Ğƚ�
ĚĞƐ�ǀĂůĞƵƌƐ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞƐ�ĚĞ�ů͛ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂƚ�ĐŽůůĞĐƟĨ͘�WĂƌ�ůĞ�ďŝĂŝƐ�ĚĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ͕�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�
Ă�ĠƚĠ�ŝŶǀŝƚĠĞ�ă�ůĞƐ�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ�ĞŶ ͗� 
 
· sŝƐŝŽŶŶĂŶƚ� ůĞƐ� ĚĞƵǆ� ĐĂƉƐƵůĞƐ� ǀŝĚĠŽ� ŝůůƵƐƚƌĂŶƚ� ĐĞ� ƋƵ͛ĞƐƚ� ƵŶĞ�ĞŶͲ

ƚƌĞƉƌŝƐĞ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�Ě͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ�ƐŽĐŝĂůĞ͖ 
· ZĞƉĠƌĂŶƚ� ůĂ� ƐŝŐŶĂƚƵƌĞ� ĚĞ� ĮĞƌƚĠ� ĂƵƉƌğƐ� ĚĞƐ� ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ� Ɛ͛ĠƚĂŶƚ�

ĂĸĐŚĠĞƐ͖� 
· �ŽŶƐƵůƚĂŶƚ�ĞŶ� ůŝŐŶĞ� ůĞ�ZĠƉĞƌƚŽŝƌĞ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ĐŽůůĞĐƟǀĞƐ�ĚĞ�

ů͛�ďŝƟďŝ-dĠŵŝƐĐĂŵŝŶŐƵĞ͘ 
 
�ĂŶƐ�ůĞ�ŵġŵĞ�ƐĞŶƐ͕�ƵŶ�ĐŽŶĐŽƵƌƐ�ƌĠŐŝŽŶĂů�Ă�ĠƚĠ�ŝŵĂŐŝŶĠ�ĂĮŶ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�
ƌĂǇŽŶŶĞƌ�ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ�ůĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ĐŽůůĞĐƟǀĞƐ�Ě͛ŝĐŝ�ĂƵƉƌğƐ�ĚƵ�ŐƌĂŶĚ�
ƉƵďůŝĐ͘� �� ĐĞƚ� ĞīĞƚ͕� ůĂ� ĮƌŵĞ� ĚĞ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ� &ĞƵ� &ŽůůĞƚ� Ă� ĠƚĠ�ŵĂŶĚĂƚĠĞ� ĂĮŶ� ĚĞ� ĐŽŶĐĞǀŽŝƌ͕� ƉůĂŶŝĮĞƌ� Ğƚ�
ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ůĞ�ĐŽŶĐŽƵƌƐ͘�>Ğ�ĚĠƉůŽŝĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ĐŽŶĐŽƵƌƐ�ŐƌĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�Ă�ĠƚĠ�ƌĞƉŽƌƚĠ�ĞŶ�ƌĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ůĂ�
�Ks/�-ϭϵ͘�^ŝ�ƚŽƵƚ�ƐĞ�ƉĂƐƐĞ�ďŝĞŶ͕�ůĞ�ĐŽŶĐŽƵƌƐ�ƉŽƵƌƌĂ�ġƚƌĞ�ůĂŶĐĠ�ă�ů͛ĠƚĠ�Ğƚ�ƐĞ�ĐůŽƌĞ�ă�ů͛ĂƵƚŽŵŶĞ�ϮϬϮϬ͘ 
 
^ĞƉƚ�ŝŶĨŽůĞƩƌĞƐ�Ğƚ�ϯϵ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉĂŐĞ�&ĂĐĞďŽŽŬ�Ě͛�ƐƉĂĐĞ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂƚ�ĐŽůůĞĐƟĨ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƌĠĂůŝͲ
ƐĠĞƐ�ĂĮŶ�ĚĞ�ƉƌŽŵŽƵǀŽŝƌ�ůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂŵƉĂŐŶĞ͖�ĐĞůĂ�Ă�ƉĞƌŵŝƐ�Ě͛ĂƩĞŝŶĚƌĞ�ϰ�ϭϴϰ�ƉĞƌͲ
ƐŽŶŶĞƐ͕�ĚŽŶƚ�Ϯϭϱ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ĂǀĞĐ�ŶŽƐ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ�η:Ǉ�ƌŽŝƐ:ĞŶ&ĂŝƐWĂƌƟĞ�η�ŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂƚ�ŽůůĞĐƟĨ�d͘�
�Ŷ�ĚĂƚĞ�ĚƵ�ϯϭ�ŵĂƌƐ�ϮϬϮϬ͕�ŽŶ�ĚĠŶŽŵďƌĂŝƚ�ϭ�ϲϰϭ�ǀŝƐŝƚĞƐ�ƵŶŝƋƵĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ZĠƉĞƌƚŽŝƌĞ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ĐŽůůĞĐͲ
ƟǀĞƐ�ĚĞ�ů͛�-d�ǁǁǁ͘ĞƐƉĂĐĞĞĐ͘ĐŽŵͬƌĞƉĞƌƚŽŝƌĞ-ĚĞƐ-ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ-ĐŽůůĞĐƟǀĞƐ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�Ϯϲϯ�ǀŝƐŝƚĞƐ�ƵŶŝƋƵĞƐ�
ƐƵƌ�ůĂ�ƉĂŐĞ�tĞď�ƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ�ůĂ�ƚƌŽƵƐƐĞ�ĚĞ�ĮĞƌƚĠ�ǁǁǁ͘ĞƐƉĂĐĞĞĐ͘ĐŽŵͬũĞŶ-ĨĂŝƐ-ƉĂƌƟĞ͘ 
 
EŽƵƐ�ƚĞŶŽŶƐ�ă�ƐŽƵůŝŐŶĞƌ�ůĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�dĂďůĞ�Ě͛ĂĐƟŽŶ�ĞŶ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂƚ��ďŝƟďŝ-dĠŵŝƐĐĂŵŝŶŐƵĞ�
–� DŝŶŝƐƚğƌĞ� ĚĞ� ů͛�ĐŽŶŽŵŝĞ� Ğƚ� ĚĞ� ů͛/ŶŶŽǀĂƟŽŶ͕� ĚƵ� &ŽŶĚƐ� ƌĠŐŝŽŶĂů� ĚĞ� ^ŽůŝĚĂƌŝƚĠ� &dY� –� �ďŝƟďŝ-
dĠŵŝƐĐĂŵŝŶŐƵĞ� ͬ� EŽƌĚ-ĚƵ-YƵĠďĞĐ͕� ĚƵ� ^ĞƌǀŝĐĞ� Ě͛ĞŶƚƌĂŝĚĞ� ĨĂŵŝůŝĂůĞ� ĚĞ� sĂů-Ě͛Kƌ� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� Ě͛��E-
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ă�ƟƚƌĞ�ĚĞ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂŵƉĂŐŶĞ�ͨ�>͛ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂƚ�ĐŽůůĞĐƟĨ ͗�:͛Ǉ�ĐƌŽŝƐ͕�ũ͛ĞŶ�ĨĂŝƐ�ƉĂƌͲ
ƟĞ�ͩ͘ 



�ϭϬ 

 
/ŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ĂƵ�ƌƀůĞ�ϭ 

�Ğ�ƐŽŶƚ�ƉƌğƐ�ĚĞ�ϱϳϬ�ŚĞƵƌĞƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĂƩƌŝďƵĠĞƐ�ă�ĐĞ�ƌƀůĞ͕�ƐŽŝƚ�ϭϴ�й�ĚĞƐ�ĞīŽƌƚƐ�ĚĞ�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͘� 

WƌĠƉĂƌĞƌ�ůĂ�ƌĞůğǀĞ�ĞŶ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂƚ�ĐŽůůĞĐƟĨ 

5Ñ/(���_���^Khd�E/Z�>͛�D�Z'�E������>͛��KEKD/��
^K�/�>���KDD��DK��>���EdZ�WZ�E�hZ/�>��d�
�����s�>KWW�D�Ed�d�ZZ/dKZ/�>� 

�ŶũĞƵ ͗�>Ğ�ŵŽĚğůĞ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂů�ĚĞ�ů͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�
ŽƉƟŽŶ�ĂƵ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĞ�ĚĠŵĂƌƌĞƌ�ƵŶĞ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͘ 

KďũĞĐƟĨ ͗��ŽŶƚƌŝďƵĞƌ�ă�ƉŽƐŝƟŽŶŶĞƌ�ů͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ŵŽĚğůĞ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂů�ĚĞ�ĐŚŽŝǆ�
ƉŽƵƌ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ĂƵǆ�ĞŶũĞƵǆ͕�ĂƐƉŝƌĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĐŽůůĞĐƟĨƐ͘ 

ZĞŶĐŽŶƚƌĞ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ů͛hY�d 

WƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĚƵ�ŵŽĚğůĞ�ĚĞ�ů͛ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂƚ�ĐŽůůĞĐƟĨ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞ�ĚŝǀĞƌƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ�Ě͛ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�ĚĞ�
ů͛hY�d 



�ϭϭ 

$;(����_���>͛��K^z^d�D���� 
^Khd/�E��E���KEKD/��

WĂƌ�ůĞ�ďŝĂŝƐ�ĚĞ�ƐĠĂŶĐĞƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĞŶ�ĐůĂƐƐĞ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĞƵ�ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ƐƵƌ�
ů͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĂƵƉƌğƐ�Ě͛ĞŶǀŝƌŽŶ�ϳϬ�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�ĚĞ�ů͛hY�d�Ğƚ�ĚƵ��ĠŐĞƉ��d�ŝŶƐĐƌŝƐ�ĞŶ�dƌĂǀĂŝů�ƐŽĐŝĂů͕�ĚĞ�
ŵġŵĞ�ƋƵ͛ĂƵƉƌğƐ�Ě͛ƵŶĞ�ĐŽŚŽƌƚĞ�ĚĞ�ŶĞƵĨ�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�ĞŶ�ͨ >ĂŶĐĞŵĞŶƚ�Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ͩ�ĚĂŶƐ�>Ă�sĂůůĠĞ-ĚĞ-
ů͛Kƌ͘���ĐĞ�ŶŽŵďƌĞ�Ɛ͛ĂũŽƵƚĞŶƚ�ůĞƐ�ϵϬ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĂǇĂŶƚ�
ƉĂƌƟĐŝƉĠ�ĂƵǆ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĚĞ�ƌĠǀĠůĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚƵ�
ƉƌŽũĞƚ�^ŝƐŵŝĐ��d͘ 

sŝǀƌĞ�ů͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ 

ĚĞ�ů͛ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂƚ�ĐŽůůĞĐƟĨ 

WƌŽũĞƚ�Ě͛ŝŶĐƵďĂƚĞƵƌ�Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�
ĐŽůůĞĐƟǀĞƐ�^/^D/� 

^ŝƐŵŝĐ�ĞƐƚ�ƵŶ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂů�ĚĞƐƟŶĠ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ũĞƵŶĞƐ�ĚĞ�ϭϴ�ă�Ϯϵ�ĂŶƐ͕�ŵĂŝƐ�ŽƵǀĞƌƚ�
ă�ƚŽƵƐ͘�/ů�ǀŝƐĞ�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ĐŽůůĞĐƟǀĞƐ�ƉĂƌƚŽƵƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉƌŽǀŝŶĐĞ͘�^ŝƐŵŝĐ�ƉƌŽƉŽƐĞ�
ƵŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�Ě͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ƵŶŝƋƵĞ�Ğƚ�ĚŝīĠƌĞŶĐŝĠ͘��ĞƐ�ĂƚĞůŝĞƌƐ�ĨŽƌŵĂƚĞƵƌƐ�ƐŽŶƚ�ŽīĞƌƚƐ�ĂƵǆ� ũĞƵŶĞƐ�
ĂĮŶ�ĚĞ�ůĞƐ�ĂŝĚĞƌ�ă�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƌ�ůĞƵƌ�ƉƌŽũĞƚ�ĐŽůůĞĐƟĨ�Ğƚ�ă�ĂĐƋƵĠƌŝƌ�ůĞƐ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�ƉƌŽƉƌĞƐ�ĂƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞͲ
ŵĞŶƚ�Ě͛ƵŶĞ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ͘�>͛ŝŶĐƵďĂƚĞƵƌ�ƌĞŶĚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�ĚĞƐ�ŽƵƟůƐ�ĐŽŵƉůĞƚƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�
ŵĞŶƚŽƌƐ�ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĠƐ�ĂĮŶ�ĚĞ�ůĞƐ�ƐŽƵƚĞŶŝƌ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐŽ-ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĠƋƵŝƉĞ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂůĞ�Ğƚ�
ůĞ�ĚĠŵĂƌƌĂŐĞ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ƉƌŽũĞƚ͘ 

�Ƶ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ϮϬϭϵ-ϮϬϮϬ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƉŽƵƌƐƵŝǀŝ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚƵ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�Ě͛ŝŶĐƵďĂƚĞƵƌ�Ě͛ĞŶͲ
ƚƌĞƉƌŝƐĞƐ� ĐŽůůĞĐƟǀĞƐ ͗� ^ŝƐŵŝĐ� �d͘� WŽƵƌ� ĐĞ� ĨĂŝƌĞ͕� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ĨŽĐĂůŝƐĠ� ŶŽƐ� ĞīŽƌƚƐ� ƐƵƌ ůĞƐ� ŽďũĞĐƟĨƐ� ƐƵŝͲ
ǀĂŶƚƐ ͗ 

�ĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ŽƵ�ĐŽŶƐŽůŝĚĞƌ�ůĞƐ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶƐ�ͬ�ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚƐ� 

�ĮŶ�ĚĞ�ďŝĞŶ�ĂƌƌŝŵĞƌ�ůĞ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�Ě͛ŝŶĐƵďĂƟŽŶ�Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ĐŽůůĞĐƟǀĞƐ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ƐŽƵͲ
ƟĞŶ�ă�ů͛ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂƚ�ĞƚͬŽƵ�ă�ůĂ�ũĞƵŶĞƐƐĞ͕�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĐŽŶĐůƵƐ�ă�ů͛ĠĐŚĞůůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠͲ
ŐŝŽŶ͖�ƋƵ͛ŝů�Ɛ͛ĂŐŝƐƐĞ�ĚĞ�ĚŝīƵƐĞƌ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĞůĂǇĞƌ� ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ĚĞ�ĐŽ-ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ�ĚĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ŽƵ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŝͲ
ďƵĞƌ�ĮŶĂŶĐŝğƌĞŵĞŶƚ�ĂƵ�ƉƌŽũĞƚ͘�WŽƵƌ�ĐĞ�ĨĂŝƌĞ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĠ�ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�Ğƚ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠ�ĚĞƐ�ĐŽůůĂďŽͲ
ƌĂƟŽŶƐ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞ�Ϯϯ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ͕�ĚŽŶƚ�ůĞƐ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�;hY�d�Ğƚ��ĠŐĞƉͿ͕�ů͛ĠĐŽƐǇƐƚğŵĞ�
Ě͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ă�ů͛ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂƚ�;��ZY͕�ϱ��>�ͬDZ�͕�ϱ�^���Ϳ͕�ůĞƐ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�ũĞƵŶĞƐƐĞ�;ϱ��:�͕�
�W��:Ϳ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ĐůĠƐ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĠĞƐ�ƉĂƌ�^ŝƐŵŝĐ͘� 



�ϭϮ 

�ŽŶƐŽůŝĚĞƌ�ů͛ĞǆƉĞƌƟƐĞ͕�ĂĚĂƉƚĞƌ�Ğƚ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ůĞƐ�ŽƵƟůƐ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ĂƵ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ 

�ĮŶ�ĚĞ�Ɛ͛ĂƉƉƌŽƉƌŝĞƌ�ůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ƉŚĂƐĞƐ�ĚƵ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ͕�ŶŽƐ�ĂŐĞŶƚƐ�^ŝƐŵŝĐ��d�ŽŶƚ�ƉƌŝƐ�ƉĂƌƚ͕�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�
ůĂ� ĚĞƌŶŝğƌĞ� ĂŶŶĠĞ͕� ă� ĐŝŶƋ� ĨŽƌŵĂƟŽŶƐ� ŶĂƟŽͲ
ŶĂůĞƐ� Ğƚ� ŽŶƚ� ƉĂƌƟĐŝƉĠ� ă� ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ�
ďŝŵĞŶƐƵĞůůĞƐ�ĚƵ�ĐŽŵŝƚĠ�ŶĂƟŽŶĂů�ĚĞ�^ŝƐŵŝĐ͘��Ƶ�
ƚĞŵƉƐ� Ă� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ĠƚĠ� ŝŶǀĞƐƟ� ĂĮŶ� Ě͛ĂĚĂƉƚĞƌ�
Ğƚ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ� ĚĞƐ� ĐŽŶƚĞŶƵƐ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂƟŽŶ� Ğƚ�
ĚĞƐ� ŽƵƟůƐ� Ě͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ� ĚĞƐƟŶĠƐ� ĂƵǆ�
ũĞƵŶĞƐ�ƉƌŽŵŽƚĞƵƌƐ͕�ĞŶ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�
ůĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ůŽŐŝƐƟƋƵĞƐ�ĚƵ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�^ŝƐŵŝĐ��d͘ 

ZĠĂůŝƐĞƌ�ĚĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĚĞ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ 

�ŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĚĞ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƌĠĂͲ
ůŝƐĠĞƐ�ĂĮŶ�ĚĞ�ƉƌŽŵŽƵǀŽŝƌ�^ŝƐŵŝĐ�Ğƚ�ů͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ�
ƐŽĐŝĂůĞ͕� ĚŽŶƚ� ĐŝŶƋ� ƐĠĂŶĐĞƐ� Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĞŶ�
ĐůĂƐƐĞ͕�ĚĞƐ�ŬŝŽƐƋƵĞƐ͕�ƵŶĞ�ĞŶƚƌĞǀƵĞ�ƌĂĚŝŽ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ƚƌŝďƵŶĞ�ĂƵ�ZĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ�ƌĠŐŝŽŶĂů�ĚĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�
ƐŽƵƟĞŶ� ă� ů͛ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂƚ͘�EŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ĂĚĂƉƚĠ� Ğƚ� ĚĠǀĞůŽƉƉĠ�ĚĞƐ�ŽƵƟůƐ� ƉƌŽŵŽƟŽŶŶĞůƐ� ;ƉƌŽƐƉĞĐƚƵƐ͕�
ďĂŶŶŝğƌĞ͕� ĂĸĐŚĞƐ͕� &ĂĐĞďŽŽŬ͕� ƐŝƚĞ� tĞď͕� ĞƚĐ͘Ϳ� ĂĮŶ� ĚĞ� ĨĂŝƌĞ� ƌĂǇŽŶŶĞƌ� ŶŽƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĞŶ� �ďŝƟďŝ-
dĠŵŝƐĐĂŵŝŶŐƵĞ͘ 

KƌŐĂŶŝƐĞƌ�ĚĞƐ�ZĠǀĠůĂƚĞƵƌƐ�;DĂƌŵŝƚĞƐ�ă�ŝĚĠĞƐͿ� 

^ĞƉƚ�ZĠǀĠůĂƚĞƵƌƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ŽƌŐĂŶŝƐĠƐ�ƉĂƌƚŽƵƚ�ĞŶ�ƌĠŐŝŽŶ�;ĚŽŶƚ�ĐŝŶƋ�ĚĞƐƟŶĠƐ�ĂƵǆ�ũĞƵŶĞƐͿ�ĂĮŶ�ĚĞ�ƐƟŵƵůĞƌ�
ůĞƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ� ă� ŝĚĞŶƟĮĞƌ�ĚĞƐ�ĞŶũĞƵǆ�ƉƌŽƉƌĞƐ� ă� ůĂ� ƌĠĂůŝƚĠ�ĚĞ� ůĞƵƌ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�Ğƚ� ă� ŝŵĂŐŝŶĞƌ�ĚĞƐ� ƐŽůƵͲ
ƟŽŶƐ�ͬ�ƉƌŽũĞƚƐ�Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ĐŽůůĞĐƟǀĞƐ�;ĐŽŽƉĠƌĂƟǀĞƐ�Ğƚ�K�E>�ŵĂƌĐŚĂŶĚƐͿ�ƋƵŝ�ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚ�Ǉ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ͘�

ϵϬ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ͕�ĚŽŶƚ�ϲϳ�ũĞƵŶĞƐ͕�ŽŶƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĠ�ă�ĐĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ͘�>͛ŽďͲ
ũĞĐƟĨ�ĚĞƐ�ZĠǀĠůĂƚĞƵƌƐ�ĞƐƚ�ƵůƟŵĞŵĞŶƚ�Ě͛ĂŵĞŶĞƌ�ůĞƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ă�
ĂŵŽƌĐĞƌ�ůĞ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�^ŝƐŵŝĐ͕�ƋƵŝ�ƐĞ�ĚĠĐůŝŶĞ�ĞŶ�ƚƌŽŝƐ�ƉŚĂƐĞƐ ͗�ŝĚĠĂͲ
ƟŽŶ� -� ƉƌŽƚŽƚǇƉĂŐĞ� -� ƉƌŽƉƵůƐŝŽŶ͘� WŽƵƌ� ĞŶ� ƐĂǀŽŝƌ� ƉůƵƐ ͗�
ǁǁǁ͘ĞƐƉĂĐĞĞĐ͘ĐŽŵͬƐŝƐŵŝĐ 

KƵƚƌĞ�ůĞ�ƐŽƵƟĞŶ�ĮŶĂŶĐŝĞƌ�ŽīĞƌƚ�ƉĂƌ�ůĞ�^ĞĐƌĠƚĂƌŝĂƚ�ă�ůĂ�ũĞƵŶĞƐƐĞ�Ğƚ�
ůĞ��ŚĂŶƟĞƌ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ�ƐŽĐŝĂůĞ͕�^ŝƐŵŝĐ��d�Ă�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ďĠŶĠĮͲ
ĐŝĠ�ĚƵ�ƐŽƵƟĞŶ�ĮŶĂŶĐŝĞƌ�Ě͛,ǇĚƌŽ-YƵĠďĞĐ�ă�ƟƚƌĞ�ĚĞ�WĂƌƚĞŶĂŝƌĞ�ŵĂͲ
ũĞƵƌ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ĚƵ��>���ďŝƟďŝ͕��>��ZŽƵǇŶ-EŽƌĂŶĚĂ�Ğƚ�ĚĞ� ůĂ�DZ��
ĚĞ�>Ă�sĂůůĠĞ-ĚĞ�ů͛Kƌ�ă�ƟƚƌĞ�ĚĞ�WĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƵƌƐ͘�DĞƌĐŝ�ă�
ƚŽƵƐ�ŶŽƐ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƵƌ�ƉƌĠĐŝĞƵǆ�ƐŽƵƟĞŶ͊ 



�ϭϯ 

/ŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ĂƵ�ƌƀůĞ�Ϯ 

�Ğ�ƐŽŶƚ�ƉƌğƐ�ĚĞ�ϭ�ϲϬϬ�ŚĞƵƌĞƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĂƩƌŝďƵĠĞƐ�ă�ĐĞ�ƌƀůĞ͕�ƐŽŝƚ�ϱϭ�й�ĚĞƐ�ĞīŽƌƚƐ�ĚĞ�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͘� 



�ϭϰ 

�ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ĂƵǆ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�Ě͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ�ƐŽĐŝĂůĞ 

>͛ĠƋƵŝƉĞ�Ě͛�ƐƉĂĐĞ����Ɛ͛ĞƐƚ�ĂīĂŝƌĠĞ�ă�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞƌ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�Ě͛ŝŶƚĠƌġƚ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞͲ
ƉƌŝƐĞƐ�Ě͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĚĞ� ů͛�ďŝƟďŝ-dĠŵŝƐĐĂŵŝŶŐƵĞ�;ŵĞŵďƌĞƐ�Ğƚ�ŶŽŶ�ŵĞŵďƌĞƐͿ�ƉĂƌ� ůĞ�ďŝĂŝƐ�ĚĞ�ƐŽŶ�
ƐŝƚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ͕�ĚĞ�ƐŽŶ�ŝŶĨŽůĞƩƌĞ͕�ĚĞ�ĐŽƵƌƌŝĞůƐ�ĐŝďůĠƐ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ĚĞ�ƐĂ�ƉĂŐĞ�&ĂĐĞďŽŽŬ͘�/ů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�
Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ� ƌĞůĂƟǀĞƐ� ĂƵǆ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�Ě͛ĂŝĚĞ�ĮŶĂŶĐŝğƌĞ� ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ͕� ĂƵǆ� ĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ŽīĞƌƚĞƐ� ĚĂŶƐ�
ůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ�ĚĞ�DZ��ĂŝŶƐŝ�ƋƵ͛ĂƵǆ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĚĞ�ĐŽŶĐĞƌƚĂƟŽŶ�Ğƚ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƌĠƐĞĂƵƚĂŐĞ�ĞŶ�
ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ů͛ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂƚ�ĐŽůůĞĐƟĨ͕�ĂƵƚĂŶƚ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƵƟůĞ�ĂƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ĂīĂŝƌĞƐ͘� 

�ŽŶŶĂŠƚƌĞ�ůĞƐ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ 

5Ñ/(����_���Z�E&KZ��Z�>�^��EdZ�WZ/^�^ 
�K>>��d/s�^����>͛��KEKD/��^K�/�>�� 

�ŶũĞƵ ͗�DĠĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ�ŵĂŶĂŐĠƌŝĂůĞ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ĐŽůůĞĐƟǀĞƐ�Ě͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ�
ƐŽĐŝĂůĞ͕�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ĚĞƐ�ĚŝƌŝŐĞĂŶƚƐ�ă�ĐƵůƟǀĞƌ�Ğƚ�ŵĠĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞƐ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ƉŽƵƌ�ƐŽƵƚĞŶŝƌ�ůĞ�
ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͘ 

KďũĞĐƟĨ ͗��ŽŶƚƌŝďƵĞƌ�ă�ůĂ�ǀŝƚĂůŝƚĠ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ĐŽůůĞĐƟǀĞƐ�Ě͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ�ƐŽĐŝĂůĞ͕�ƉĞƵ�ŝŵƉŽƌƚĞ�ůĞƵƌ�
ƚĂŝůůĞ�Ğƚ�ůĞƵƌ�ƉŚĂƐĞ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ͘ 

�Ƶ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ϮϬϭϵ-ϮϬϮϬ͕�ϭϱ�ŝŶĨŽůĞƩƌĞƐ�ƚƌĂŝƚĂŶƚ�ĚĞ�ƐƵũĞƚƐ�ĚŝǀĞƌƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĞŶǀŽǇĠĞƐ�ă�
ƉƌğƐ�ĚĞ�ϰϬϬ�ĂďŽŶŶĠƐ�ĂĐƟĨƐ�;ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�Ě͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ�ƐŽĐŝĂůĞ͕�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ͕�ƐǇŵƉĂƚŚŝƐĂŶƚƐͿ͘�
ϭϴϱ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ�ŽŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĠƚĠ�ĞīĞĐƚƵĠĞƐ�ƐƵƌ� ůĂ�WĂŐĞ�&ĂĐĞďŽŽŬ�Ě͛�ƐƉĂĐĞ���͕�ƉŽƵƌ�
ƵŶ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ϮϮ�ϮϵϮ�ǀƵĞƐ͕�ĚŽŶƚ�ϴϴϲ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ͘�>Ă�ƉĂŐĞ�ĐŽŵƉƚĂŝƚ�ϱϵϵ�ĂďŽŶŶĠƐ�ĞŶ�ĚĂƚĞ�
ĚƵ�ϯϭ�ŵĂƌƐ�ϮϬϮϬ͘ 

��ŶŽƚĞƌ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ƉĂŐĞ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ĚĠĚŝĠĞ�ĂƵ�ƉƌŽũĞƚ�^ŝƐŵŝĐ��d�ĞƐƚ�ĂĐƟǀĞ�
ĚĞƉƵŝƐ�ŵĂŝ�ϮϬϭϵ͘� >ĞƐ�ϱϴ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ� ƌĠĂůŝƐĠĞƐ�ă� ĐĞ� ũŽƵƌ�ŽŶƚ�ŐĠŶĠƌĠ�ϭϮ�Ϭϰϲ� ǀƵĞƐ͕�ĚŽŶƚ�
ϳϰϯ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ͘�>Ă�ŶŽƵǀĞůůĞ�ƉĂŐĞ�ĐŽŵƉƚĂŝƚ�ϭϯϴ�ĂďŽŶŶĠƐ�ĞŶ�ĚĂƚĞ�ĚƵ�ϯϭ�ŵĂƌƐ�ϮϬϮϬ͘ 

>Ğ�ƐŝƚĞ�tĞď�Ě͛�ƐƉĂĐĞ����Ă�ĠƚĠ�ƌĞŶŽƵǀĞůĠ�ĂƵ�ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ�ϮϬϭϵ͘��ŶƚƌĞ�ůĞ�ϭĞƌ�Ăǀƌŝů�ϮϬϭϵ�Ğƚ�ϯϭ�
ŵĂƌƐ�ϮϬϮϬ͕�ŝů�Ă�ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĠ�ϯ�ϰϳϬ�ǀŝƐŝƚĞƐ�ƵŶŝƋƵĞƐ͘� 



�ϭϱ 

�ĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ƐĞƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ƉŽƵƌ�ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ�ůĂ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� 

&ŽƌŵĂƟŽŶƐ�DW� 

�ƐƉĂĐĞ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂƚ�ĐŽůůĞĐƟĨ�Ğƚ�ůĞ�DŝŶŝƐƚğƌĞ�ĚĞ�ůΖĠĐŽŶŽŵŝĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůΖŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ŽŶƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĠ�ĚĞƵǆ�ĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶƐ�ƐƵƌ� ůĞƐ�ŵĞŝůůĞƵƌĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ĚΖĂīĂŝƌĞƐ�;DW�Ϳ�ĚĞƐƟŶĠĞƐ�ĂƵǆ�ĚŝƌŝŐĞĂŶƚƐ�Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�
;ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�Ğƚ�ĐŽŶƐĞŝů�Ě͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶͿ͘�sŝƐĂŶƚ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ƐĂŝŶĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ĚĞ�ŐŽƵǀĞƌͲ
ŶĂŶĐĞ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͕�ůĞƐ�ĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ŽŶƚ�
ĠƚĠ�ŽīĞƌƚĞƐ�ă��ŵŽƐ�Ğƚ�ă�ZŽƵǇŶ-EŽƌĂŶĚĂ͕�ůĞƐ�ϳ�Ğƚ�ϴ�
ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ͘ 

>Ă� ĨŽƌŵĂƟŽŶ� ͨ 'ĞƐƟŽŶ� ĚΖƵŶĞ� ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ� ĐŽůůĞĐͲ
ƟǀĞ ͩ� ǀŝƐĂŝƚ� ă�ŵŝĞƵǆ� ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ� ůĞƐ� ĐŽŶĐĞƉƚƐ� ĚĞ�
ďĂƐĞ� ĚĞ� ůĂ� ŐĞƐƟŽŶ� ĐŽůůĞĐƟǀĞ͕� ĚĞ�ŵġŵĞ� ƋƵĞ� ů͛ŝŵͲ
ƉŽƌƚĂŶĐĞ� ĚĞ� ůĂ� ƉůĂŶŝĮĐĂƟŽŶ� ƐƚƌĂƚĠŐŝƋƵĞ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͘� ϭϰ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ŽŶƚ� ƉĂƌƟĐŝƉĠ� ă� ĐĞƩĞ�
ĨŽƌŵĂƟŽŶ͕� ĚŽŶƚ� ƐĞƉƚ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚƐ� Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�
ĐŽůůĞĐƟǀĞƐ�;K�E>�ŵĂƌĐŚĂŶĚƐͿ͘ 

>Ă�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ͨ 'ŽƵǀĞƌŶĂŶĐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ ͩ�ǀŝƐĂŝƚ�ă�ƐĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌŝƐĞƌ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĞŶũĞƵǆ�Ğƚ�ůĞƐ�
ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ĚĞ�ŐŽƵǀĞƌŶĂŶĐĞ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ĐŽůůĞĐƟǀĞƐ͖�ŽďƐĞƌǀĞƌ�ůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ŵŽĚĞƐ�ĚĞ�ŐŽƵͲ
ǀĞƌŶĂŶĐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�Ğƚ�ůĞƵƌ�ĐŽŚĠƌĞŶĐĞ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ͕�ůĞƐ�ǀĂůĞƵƌƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ�ĚĞ�
ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͘�ϭϬ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ŽŶƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĠ�ă�ĐĞƩĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ĚŽŶƚ�Ɛŝǆ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚƐ�Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ĐŽůͲ
ůĞĐƟǀĞƐ�;K�E>�ŵĂƌĐŚĂŶĚƐ�Ğƚ�ĐŽŽƉĠƌĂƟǀĞƐͿ͘ 

>ĞƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŽŶƚ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĂƉƉƌĠĐŝĠ� ůĞƐ� ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�Ğƚ� ůĂ�
ƋƵĂůŝƚĠ� ĚĞƐ� ĠĐŚĂŶŐĞƐ� ƋƵŝ� ŽŶƚ� ĞŶƌŝĐŚŝ� ůĞ� ĐŽŶƚĞŶƵ� ƚŚĠŽƌŝƋƵĞ�
ƉƌĠƐĞŶƚĠ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĨŽƌŵĂƚĞƵƌƐ͘ 

>ĞƐ� ĨŽƌŵĂƚĞƵƌƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�DŵĞ� /ƐĂďĞůůĞ�&ĂƵďĞƌƚ�DĂŝůůŽƵǆ�Ğƚ�D͘�
&ƌĠĚĠƌŝĐ�WůĂŶƚĞ͕�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ�ůĞ�>ĂďŽƌĂƚŽŝƌĞ��ŽŶƐĞŝůƐ�–�ĚĠƉĂƌͲ
ƚĞŵĞŶƚ�ĚƵ��ĞŶƚƌĞ�Ě͛ĠĚƵĐĂƟŽŶ͕�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͕�Ě͛ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�Ğƚ�
Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂƚ�ĐŽůůĞĐƟĨ͘ 

 



�ϭϲ 

ZĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ�ĚĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ƐŽƵƟĞŶ�ă�ů͛ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂƚ�ĐŽůůĞĐƟĨ 

KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ũŽƵƌŶĠĞ�ĚĞ�ĐŽŶĐĞƌƚĂƟŽŶ�–�>Ğ�ZĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ�ĚĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ƐŽƵƟĞŶ�ă�ů͛ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵͲ
ƌŝĂƚ�ĐŽůůĞĐƟĨ 

/ŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ĂƵ�ƌƀůĞ�ϯ 

�Ğ�ƐŽŶƚ�ƉƌğƐ�ĚĞ�ϱϬ�ŚĞƵƌĞƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĂƩƌŝďƵĠĞƐ�ă�ĐĞ�ƌƀůĞ͕�ƐŽŝƚ�Ϯ�й�ĚĞƐ�ĞīŽƌƚƐ�ĚĞ�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͘ 

5Ñ/(����_�����W>Kz�Z�hE 
��K^z^d�D�����^Khd/�E�&KZd� 
�ŶũĞƵ ͗�hŶĞ�ŵƵůƟƚƵĚĞ�Ě͛ĂĐƚĞƵƌƐ�ƋƵŝ�ŝŶƚĞƌǀŝĞŶŶĞŶƚ�ĞŶ�ĠĐŽŶŽŵŝĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�ͬ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂƚ�ĐŽůůĞĐƟĨ͕�
ĚĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ŶŽŶ�ĐŽŽƌĚŽŶŶĠĞƐ͕�ƵŶ�ƉůĂŶ�Ě͛ĂĐƟŽŶ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚĂů�ĞŶ�ĠĐŽŶŽŵŝĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�;W�'�^Ϳ�ĞŶ�
ŝŵƉůĂŶƚĂƟŽŶ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞƐ�Ğƚ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ͘ 

KďũĞĐƟĨ ͗�^ŽƵƚĞŶŝƌ�ůĂ�ĐŽŚĠƌĞŶĐĞ�Ğƚ�ůĂ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂƌŝƚĠ�ĚĞƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ĞŶ�ĠĐŽŶŽŵŝĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�ͬ�
ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂƚ�ĐŽůůĞĐƟĨ�ĂĮŶ�Ě͛ĞŶ�ŵĂǆŝŵŝƐĞƌ�ůĞƐ�ĞīĞƚƐ͘ 

�ŶŝŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽƐǇƐƚğŵĞ�ĚĞ�ƐŽƵƟĞŶ 



�ϭϳ 

>Ğ�ϭϲ�ŵĂŝ�ϮϬϭϵ͕��ƐƉĂĐĞ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂƚ�ĐŽůůĞĐƟĨ�Ă�ƚĞŶƵ�ƵŶĞ�ũŽƵƌŶĠĞ�Ě͛ĠĐŚĂŶŐĞƐ�ƌĠƵŶŝƐƐĂŶƚ�ƵŶĞ�ƋƵĂͲ
ƌĂŶƚĂŝŶĞ� Ě͛ĂĐƚĞƵƌƐ� ĚĞ� ƐŽƵƟĞŶ� ă� ů͛ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂƚ� ĐŽůůĞĐƟĨ� ǀĞŶƵƐ� ĚĞ� ƉĂƌƚŽƵƚ� ĞŶ� ƌĠŐŝŽŶ͘� >͛ŽďũĞĐƟĨ� ĚĞ�
ĐĞƩĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�ĠƚĂŝƚ�ĚĞ�ŵŝĞƵǆ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ůĞƐ�ĞŶũĞƵǆ�ůŝĠƐ�ă�ů͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĞŶ�ƌĠŐŝŽŶ�ĂĮŶ�Ě͛ĂƌƌŝŵĞƌ�
ŶŽƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ͘ 

>Ă�ũŽƵƌŶĠĞ�Ă�ĠƚĠ�ŝŶƚƌŽĚƵŝƚĞ�ƉĂƌ�ƵŶ�ďƌĞĨ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĂƵ�YƵĠďĞĐ�Ğƚ�ĞŶ�ƌĠŐŝŽŶ�Ğƚ�ĚƵ�
ƉŽƐŝƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƉƀůĞƐ�Ě͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�Ğƚ�Ě͛�ƐƉĂĐĞ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂƚ�ĐŽůůĞĐƟĨ͕�ƐƵŝǀŝ�Ě͛ƵŶ�ƌĞŐĂƌĚ�
ƐƵƌ�ůĞƐ�ĞŶũĞƵǆ�ĂĐƚƵĞůƐ�Ğƚ�ă�ǀĞŶŝƌ͘��ĞƐ�ĂƚĞůŝĞƌƐ�Ě͛ĠĐŚĂŶŐĞƐ�ŽŶƚ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ƉĞƌŵŝƐ�ĂƵǆ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�Ě͛ŝĚĞŶƟͲ
ĮĞƌ�ĚĞƐ�ƉŝƐƚĞƐ�ĚĞ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ĂĮŶ�Ě͛Žīƌŝƌ�ƵŶ�ŵĞŝůůĞƵƌ�ƐŽƵƟĞŶ�ĂƵǆ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ĐŽůůĞĐƟǀĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠŐŝŽŶ͘ 

�ĂŶƐ� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ͕�ĐĞƚ�ĞǆĞƌĐŝĐĞ�ĚĞ�ĐŽŶĐĞƌƚĂƟŽŶ�Ă�ĠƚĠ�ƚƌğƐ�ĂƉƉƌĠĐŝĠ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĞŶ�ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�ă�ƚŽƵƐ�
ĚĞ�ŵŝĞƵǆ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ů͛ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂƚ�ĐŽůůĞĐƟĨ�Ğƚ�ĞŶ�ŽīƌĂŶƚ�ƵŶ�ĞƐƉĂĐĞ�ĚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŝĚĠĞƐ�
Ğƚ�ůĞƐ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ƉƌŽũĞƚƐ͘���ƌĞƉƌŽĚƵŝƌĞ ͊ 

>Ğ�ZĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ�ĚĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ƐŽƵƟĞŶ�ă�ů͛ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂƚ�ĐŽůůĞĐƟĨ�Ɛ͛ĞƐƚ�ƚĞŶƵ�ŐƌąĐĞ�ă�ůĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�
ĮŶĂŶĐŝğƌĞ�ĚƵ��ŚĂŶƟĞƌ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�&ŽŶĚĂƟŽŶ�>ƵĐŝĞ�Ğƚ��ŶĚƌĠ��ŚĂŐŶŽŶ͘ 

 

 

 

>Ğ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĚƵ�ZĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ�ĞƐƚ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�ƐƵƌ�ŶŽƚƌĞ�ƐŝƚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ ͗�ǁǁǁ͘ĞƐƉĂĐĞĞĐ͘ĐŽŵͬĂĐƚƵĂůŝƚĞͬƌĞƚŽƵƌ
-ƐƵƌ-ůĞ-ƌĚǀ-ĚĞƐ-ĂĐƚĞƵƌƐ-ĚĞ-ƐŽƵƟĞŶ-ĞŶ-ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂƚ-ĐŽůůĞĐƟĨ 

 

^ƵŝƚĞ�-�sĞƌƐ�ƵŶĞ�ĞŶƚĞŶƚĞ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞ�ĞŶ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂƚ�ĐŽůůĞĐƟĨ 

�͛ĞƐƚ�ůŽƌƐ�ĚƵ�ZĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ�ĚĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ƐŽƵƟĞŶ�ă�ů͛ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂƚ�ĐŽůůĞĐƟĨ�ƉƌĠƐĞŶƚĠ�ƉƌĠĐĠĚĞŵŵĞŶƚ�
ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĚĠƉŽƐĠ�ůĂ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ƉƌĠůŝŵŝŶĂŝƌĞ�ĚĞ�ĐĞ�ƋƵĞ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ĐŽŶƚĞŶŝƌ�ƵŶĞ�ĞŶƚĞŶƚĞ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞ�ĞŶ�
ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂƚ�ĐŽůůĞĐƟĨ�;ĠĐŽŶŽŵŝĞ�ƐŽĐŝĂůĞͿ͘��Ŷ�ƌĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ� ŝŶƐƵĸƐĂŶƚĞƐ�ă�ĐŽŵƉƚĞƌ�ĚĞ� ů͛ĂƵͲ
ƚŽŵŶĞ�;ǀŽŝƌ�ŵŽƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚĞͿ͕�ĐĞ�ƉƌŽũĞƚ�Ă�ĠƚĠ�ŵŝƐ�ĞŶ�ƐƵƐƉĞŶƐ�ũƵƐƋƵ͛ă�ĐĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ƐŽŝƚ�ũƵŐĠ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĠ͘ 



�ϭϴ 

KƵƟůƐ�Ğƚ�ĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ĚƵ�Z/^Y 
 
>Ğ�ZĠƐĞĂƵ�Ě͛ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚ�ƐŽĐŝĂů�ĚƵ�YƵĠďĞĐ�;Z/^YͿ�Ɛ͛ĞƐƚ�ĚŽƚĠ�Ě͛ƵŶ�ZĠƐĞĂƵ�ĚĞ�ZĞůĂǇĞƵƌƐ�ĂĮŶ�ĚĞ�ƐƟͲ
ŵƵůĞƌ�Ğƚ�Ě͛ĂƉƉƵǇĞƌ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ĐŽůůĞĐƟǀĞƐ�ĂƵ�YƵĠďĞĐ͕�ĚĞ�ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ�ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ�
ůĞƐ�ƌĠĂůŝƚĠƐ�ƐŽĐŝŽĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ�ƉƌŽƉƌĞƐ�ă�ĐŚĂƋƵĞ�ƌĠŐŝŽŶ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ĚĞ�ƉĂƌƚĂŐĞƌ�ƐŽŶ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�Ğƚ�ŽƵƟůůĞƌ�
ůĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ĂĮŶ�ĚĞ�ďŽŶŝĮĞƌ�ůĞƵƌƐ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�ĞŶ�ĮŶĂŶĐĞŵĞŶƚ͘ 

�Ŷ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ŵĞŵďƌĞ�ĚƵ�ZĠƐĞĂƵ�ĚĞƐ�ZĞůĂǇĞƵƌƐ�ĚƵ�Z/^Y͕��ƐƉĂĐĞ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂƚ�ĐŽůůĞĐƟĨ�Ɛ͛ĞƐƚ�ĞŶŐĂŐĠ�
ă ͗ 

· �ƐƐƵŵĞƌ�ƵŶ�ƌƀůĞ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐŵĞƩĞƵƌ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�ĂĮŶ�ĚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĞƌ�ĂǀĞĐ�ůĞ�Z/^Y�ă�ƐŽƵƚĞŶŝƌ�
ů͛ĠŵĞƌŐĞŶĐĞ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚƐ͖ 

· WƌŽŵŽƵǀŽŝƌ�ů͛ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂƚ�ĐŽůůĞĐƟĨ͕�ůĞƐ�ŽƵƟůƐ�ĮŶĂŶͲ
ĐŝĞƌƐ�ĚƵ�Z/^Y�Ğƚ�ŶŽƚƌĞ�ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚ͖ 

· WĂƌƟĐŝƉĞƌ�ĂĐƟǀĞŵĞŶƚ�ă�ů͛ĠĐŚĂŶŐĞ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƌĞůŝĠĞ�
ĂƵǆ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ�ĞŶƚŽƵƌĂŶƚ�ůĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�Ě͛ĞŶͲ
ƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ĐŽůůĞĐƟǀĞƐ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ƌĠŐŝŽŶ͖ 

· �ŽůůĂďŽƌĞƌ�ĂƵǆ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĂǇĂŶƚ�ƉŽƵƌ�ďƵƚ�Ě͛ĂŶŝŵĞƌ�Ğƚ�
ĨĂŝƌĞ�ǀŝǀƌĞ�ůĞ�ZĠƐĞĂƵ�ĚĞƐ�ZĞůĂǇĞƵƌƐ͘ 

WĂƌŵŝ�ůĞƐ�ŽƵƟůƐ�ĚƵ�Z/^Y�ĂǇĂŶƚ�ĠƚĠ�ƌĞůĂǇĠƐ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ů͛ĂŶͲ
ŶĠĞ͕� ŶŽƚŽŶƐ� ůĂ� ĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĞŶ� ůŝŐŶĞ� ƐƵƌ� ůĞ�'ƵŝĚĞ� Ě͛ĂŶĂůǇƐĞ�
ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�Ě͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĚĞƐƟŶĠĞ�ĂƵǆ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�
ƐŽƵƟĞŶ�ă�ů͛ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂƚ�ĐŽůůĞĐƟĨ͘ 

�ƐƉĂĐĞ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂƚ�ĐŽůůĞĐƟĨ�Ɛ͛ŝŶƐĐƌŝƚ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂƌŝƚĠ�ĚĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ƉƌŝƐĞƐ�ƉĂƌ�
ůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞƐ�ŝŶƚĞƌƉĞůůĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚƵ�WůĂŶ�Ě͛ĂĐƟŽŶ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚĂů�ĞŶ�ĠĐŽŶŽŵŝĞ�ƐŽͲ
ĐŝĂůĞ͘��Ŷ�ϮϬϭϵ-ϮϬϮϬ͕�ŶŽƚƌĞ�ƌƀůĞ�Ɛ͛ĞƐƚ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ƚƌĂĚƵŝƚ�ĞŶ�ǀĞŝůůĞ�Ğƚ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ƉĞƌƟŶĞŶƚĞ�ĂƵǆ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�Ě͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�Ğƚ�ă�ŶŽƐ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ͕�ǀŝĂ�ů͛ŝŶĨŽůĞƩƌĞ͘� 

�ĐƟŽŶƐ�ĞŶ�ĂƉƉƵŝ�ĂƵ�ƉůĂŶ�Ě͛ĂĐƟŽŶ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚĂů 

ĞŶ�ĠĐŽŶŽŵŝĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�;W�'�^Ϳ 

�ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ĚĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ƐŽƵƟĞŶ 



�ϭϵ 

^ƵŝƚĞ�-��ŽŶĐĞƌƚĂƟŽŶ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�WƀůĞ�ĚΖĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂƚ�Ğƚ�ĚΖŝŶŶŽǀĂƟŽŶ 

��ůĂ�ƐƵŝƚĞ�ĚĞ� ů͛ĂŶŶŽŶĐĞ�ĚƵ�ĮŶĂŶĐĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ� ůĞ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ��ŽƵŝůůĂƌĚ�ƉŽƵƌ� ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�Ě͛ƵŶ�
ƉƀůĞ�ƌĠŐŝŽŶĂů�Ě͛ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͕�ůĞƐ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�ƌĠŐŝŽŶĂƵǆ�ĂǀĂŝĞŶƚ�ĂŵŽƌĐĠ�ƐĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ă�ů͛ĂƵƚŽŵŶĞ�
ϮϬϭϴ͘��Ƶ�ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ�ϮϬϭϵ͕�ůĂ�ŵŝŶŝƐƚƌĞ�ĚĠůĠŐƵĠĞ�ĂƵ��ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�ƌĠŐŝŽŶĂů�DĂƌŝĞ-�ǀĞ�
WƌŽƵůǆ�Ă�ĂƌƌġƚĠ�ůĞ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�Ě͛ŝŵƉůĂŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƉƀůĞƐ�Ě͛ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͘��Ğ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƋƵ͛ĞŶ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�
ϮϬϭϵ�ƋƵĞ� ůĞ�ĮŶĂŶĐĞŵĞŶƚ�Ă�ĮŶĂůĞŵĞŶƚ�ĠƚĠ�ĚĠďůŽƋƵĠ�ĂǀĞĐ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ� ĂƵ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͕�
ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ƵŶ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ŶŽŵ͘�>ĞƐ�ƉƀůĞƐ�Ě͛ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ƐĞƌŽŶƚ�ĚŽƌĠŶĂǀĂŶƚ�ĐŽŶŶƵƐ�ĐŽŵŵĞ�ĚĞƐ�
ĞƐƉĂĐĞƐ�Ě͛ĂĐĐĠůĠƌĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ͘�hŶ�ƉĞƵ�ĐŽĐĂƐƐĞ�ƋƵĂŶĚ�ŽŶ�ƉĞŶƐĞ�ƋƵĞ� ůĞ�WƀůĞ�Ě͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ�
ƐŽĐŝĂůĞ� Ă� ƉƌŝǀŝůĠŐŝĠ� ůĞ� ŶŽŵ� �ƐƉĂĐĞ� ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂƚ� ĐŽůůĞĐƟĨ� ƉŽƵƌ͕� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ͕� ĠǀŝƚĞƌ� ůĂ� ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ�
ĂǀĞĐ�ƵŶ�ƐĞĐŽŶĚ�ƉƀůĞ�ƌĠŐŝŽŶĂů�;ůĞ�ƉƀůĞ�Ě͛ŝŶŶŽǀĂƟŽŶͿ͊�YƵĂŶƚ�ă�ŶŽƚƌĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ů͛�ƐƉĂĐĞ�
Ě͛ĂĐĐĠůĠƌĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞ�ů͛�ďŝƟďŝ-dĠŵŝƐĐĂŵŝŶŐƵĞ͕�ĞůůĞ�Ă�ƉƌŝƐ�ĮŶ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�Ě͛ŝŶĐŽƌͲ
ƉŽƌĂƟŽŶ� Ğƚ� ůĂ� ŶŽŵŝŶĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶ� ĐŽŶƐĞŝů� Ě͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ƉƌŽǀŝƐŽŝƌĞ͘�EŽƚƌĞ� ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ� ƌĞͲ
ƉƌĞŶĚƌĞ�ĠǀĞŶƚƵĞůůĞŵĞŶƚ͘ 

>͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ�ƐŽĐŝĂůĞ͕�ĂƵƐƐŝ�ƵŶ�ĞƐƉĂĐĞ�Ě͛ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ 

dƌĂǀĂŝů�ĐŽůůĂďŽƌĂƟĨ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�WƀůĞƐ�Ě͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ�ƐŽĐŝĂůĞ 

>Ğ�ƚƌĂǀĂŝů�ĐŽůůĂďŽƌĂƟĨ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ƉƀůĞƐ�Ě͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĚƵ�YƵĠďĞĐ�Ɛ͛ĞƐƚ�ƉŽƵƌƐƵŝǀŝ�ĞŶ�ϮϬϭϵ-ϮϬϮϬ͕�ƉĂƌͲ
ƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ĂƵ�ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ͕�ĂǀĞĐ�ůĂ�ƉŽƵƌƐƵŝƚĞ�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞƐ�ƋƵĂƚƌĞ�ŐƌĂŶĚƐ�ĐŚĂŶƟĞƌƐ ͗ 

· KƉƟŵŝƐĞƌ�ůĞ�ƚƌĂǀĂŝů�Ğƚ�ĂƐƐƵƌĞƌ�ƵŶ�ƌĞŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚ�ĨŽƌƚ�Ğƚ�ĐŽŚĠƌĞŶƚ͖ 

· �ƚĂďůŝƌ�ƵŶĞ�ŽīƌĞ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐŽŶĐƌğƚĞ�Ğƚ�ŵĞƐƵƌĂďůĞ�Ğƚ�ĚĠĮŶŝƌ�ĚĞƐ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĚĠƉůŽǇĞƌ͖ 

· DƵƚƵĂůŝƐĞƌ�ůĞƐ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ĚĞƐ�WƀůĞƐ�Ğƚ�ĠƚĂďůŝƌ�ĚĞƐ�ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚƐ͖ 

· ^ƚƌƵĐƚƵƌĞƌ�ůĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ĚĞ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ŚƵŵĂŝŶĞƐ�Ğƚ�ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�
ĚƵ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĚĞƐ�ƉƀůĞƐ͘ 

 

ZĞŶĐŽŶƚƌĞƐ�ĚĞƐ�WƀůĞƐ�Ğƚ�ĚƵ��ŚĂŶƟĞƌ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ�ƐŽĐŝĂůĞ 

�Ŷ�ϮϬϭϵ-ϮϬϮϬ͕�ƚƌŽŝƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ�ĚĞƐ�ƉƀůĞƐ�Ě͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƚĞŶƵĞƐ͘�>Ă�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚĞ�>ŽƵŝƐĞůůĞ�
>ƵŶĞĂƵ�Ğƚ�ůĂ�ĚŝƌĞĐƚƌŝĐĞ�sĂůĠƌŝĞ�:ĂĐŽď�ŽŶƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĠ�ă�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�ĚĞ�ŵĂŝ͘��͛ĞƐƚ�ĞŶƐƵŝƚĞ�>ŽƵŝͲ
ƐĞůůĞ�>ƵŶĞĂƵ�ƋƵŝ�Ă�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠ�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĂƵǆ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ�ĚĞ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ�Ğƚ�ĚĞ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ͘ 



�ϮϬ 

�ŽŵŝƚĠ�ĐŽŽƉĠƌĂƟĨ�ƌĠŐŝŽŶĂů 
 

�ƐƉĂĐĞ� ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂƚ� ĐŽůůĞĐƟĨ� ĚĠƟĞŶƚ� ƵŶ� ƉŽƐƚĞ� ĂƵ� ĐŽŵŝƚĠ� ĐŽŽƉĠƌĂƟĨ� ƌĠŐŝŽŶĂů͕�ŵŝƐ� ƐƵƌ� ƉŝĞĚ� ƉĂƌ� ůĂ�
�ŽŽƉĠƌĂƟǀĞ� ĚĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ƌĠŐŝŽŶĂů� ĚƵ� YƵĠďĞĐ� �ďŝƟďŝ-dĠŵŝƐĐĂŵŝŶŐƵĞ� EŽƌĚ-ĚƵ-YƵĠďĞĐ� ;��ZY�
�dEYͿ͘� /ů� Ɛ͛ĂŐŝƚ�Ě͛ƵŶ�ĐŽŵŝƚĠ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟĨ�ĂǇĂŶƚ�ƉŽƵƌ�ŵĂŶĚĂƚ�Ě͛ĂŝĚĞƌ� ůĂ���ZY�ă� ŝĚĞŶƟĮĞƌ� ƐĞƐ�ƉƌŝŽƌŝƚĠƐ�
ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ�ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĐŽŽƉĠƌĂƟĨ͘ 

�ĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚĞƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ƉĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƐ�ă� ů͛ĂƐƐĞŵďůĠĞ�ĂŶŶƵĞůůĞ�ĚĞ� ůĂ��ŽŽƉĠƌĂƟǀĞ�ĚĞ�ĚĠǀĞͲ
ůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ƌĠŐŝŽŶĂů� ĚƵ� YƵĠďĞĐ� �ďŝƟďŝ-dĠŵŝƐĐĂŵŝŶŐƵĞ� EŽƌĚ-ĚƵ-YƵĠďĞĐ� ;��ZY� �dEYͿ͕� ă� ZŽƵǇŶ-
EŽƌĂŶĚĂ͕�ůĞ�ϭϱ�ŵĂŝ�ϮϬϭϵ͘�hŶĞ�ĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ƌĞƉƌŝƐĞ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�Ǉ�ĠƚĂŝƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƉƌĠƐĞŶƚĠĞ͕�ĞŶ�ĐŽůͲ
ůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĂǀĞĐ�ůĂ��ŚĂŵďƌĞ�Ě͛ŝŶĚƵƐƚƌŝĞ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŵŵĞƌĐĞ�ĚĞ�ZŽƵǇŶ-EŽƌĂŶĚĂ͘ 

�ĞƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ�ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ�ă�ŶŽƚƌĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�Ě͛ġƚƌĞ�ĂƵ�ĨĂŝƚ�ĚĞƐ�ĞŶũĞƵǆ�ǀĠĐƵƐ�ƉĂƌ�ƐĞƐ�ŚŽŵŽůŽŐƵĞƐ�Ğƚ�
ĚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĞƌ�ĂƵǆ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞƐ�ĐŽŵŝƚĠƐ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂƵǆ͕�ĚŽŶƚ�ůĞƐ�ŵĂŶĚĂƚƐ�ǀŝƐĞŶƚ�ƵŶ�ŵĞŝůůĞƵƌ�ĚĠƉůŽŝĞŵĞŶƚ�
Ğƚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĂƵ�YƵĠďĞĐ͘� 

WĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ͕�ŶŽƚƌĞ�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚĞ͕�>ŽƵŝƐĞůůĞ�>ƵŶĞĂƵ͕�ŽĐĐƵƉĞ�ů͛ƵŶ�ĚĞƐ�ĐŝŶƋ�ƐŝğŐĞƐ�ƌĠƐĞƌǀĠƐ�ĂƵǆ�WƀůĞƐ�Ě͛ĠĐŽͲ
ŶŽŵŝĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĂƵ�ĐŽŶƐĞŝů�Ě͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĚƵ��ŚĂŶƟĞƌ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ�ƐŽĐŝĂůĞ͘� 

/ŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ĂƵ�ƌƀůĞ�ϰ 

ZĞŶĨŽƌĐĞƌ�ŶŽƚƌĞ�ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ŵŽĚĞ�ĐŽŽƉĠƌĂƟĨ 

�Ğ�ƐŽŶƚ�ƉƌğƐ�ĚĞ�ϮϬϬ�ŚĞƵƌĞƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĂƩƌŝďƵĠĞƐ�ă�ĐĞ�ƌƀůĞ͕�ƐŽŝƚ�ϲ�й�ĚĞƐ�ĞīŽƌƚƐ�ĚĞ�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͘ 



�Ϯϭ 

/ŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ĂƵ�ƌƀůĞ�ϱ 

KZ'�E/^�d/KE�^K>/��͕��&&/������d�s/s�Ed�  

�ŶũĞƵ ͗�hŶĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĚŝƐƉŽƐĂŶƚ�ĚĞ�ŵŽǇĞŶƐ�ůŝŵŝƚĠƐ͕�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ĐĂĚƌĞ�ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂů�ŐŽƵͲ
ǀĞƌŶĞŵĞŶƚĂů͘ 

KďũĞĐƟĨ ͗�^Ğ�ĚŽƚĞƌ�Ě͛ƵŶĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶŶĞůůĞ�Ğƚ�ĮŶĂŶĐŝğƌĞ�ƐŽůŝĚĞ�ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ĨĂĐĞ�
ĂƵǆ�ĞŶũĞƵǆ�ĚĞ�ůĂ�ƉůĂŶŝĮĐĂƟŽŶ�ƐƚƌĂƚĠŐŝƋƵĞ�ƋƵŝŶƋƵĞŶŶĂůĞ͘  

�Ğ�ƐŽŶƚ�ϳϮϰ�ŚĞƵƌĞƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĂƩƌŝďƵĠĞƐ�ă�ĐĞ�ǀŽůĞƚ͕�ƐŽŝƚ�Ϯϯ�й�ĚĞƐ�ĞīŽƌƚƐ�ĚĞ�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͘ 

�ŽŵŵĞ�ŵĞŶƟŽŶŶĠ� ĚĂŶƐ� ůĞ�ŵŽƚ� ĚĞ� ůĂ� ƉƌĠƐŝĚĞŶƚĞ͕� ů͛ĂŶŶĠĞ� Ă� ĐŽŵŵĞŶĐĠ� ĞŶ� ĨŽƌĐĞ�ŵĂŝƐ� ů͛ĠƋƵŝƉĞ� Ă� ĚƸ�
ŵĞƩƌĞ�ůĂ�ƉĠĚĂůĞ�ĚŽƵĐĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚƵ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ĂĮŶ�ĚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚĞƌ�ŶŽƐ�ĐĂƉĂĐŝƚĠƐ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶŶĞůůĞƐ͘ 

�Ğ�ƐŽŶƚ�ϯϭϯϱ�ŚĞƵƌĞƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ŝŶǀĞƐƟĞƐ�ƉĂƌ�ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ĞŶ�ϮϬϭϵ-ϮϬϮϬ͕�ƐŽŝƚ�Ϯϭϯϯ͕Ϯϱ�ŚĞƵƌĞƐ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚƵ�
ƉƌĞŵŝĞƌ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ͕�Ğƚ�ϭϬϬϭ͕ϳϱ�ŚĞƵƌĞƐ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚƵ�ƐĞĐŽŶĚ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ͘ 

�Ŷ�ϮϬϭϴ-ϮϬϭϵ͕�ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�Ě͛ŚĞƵƌĞƐ�ƚƌĂǀĂŝůůĠĞƐ�ĂƩĞŝŐŶĂŝƚ�Ϯϳϳϳ͘��͛ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ƵŶĞ�ĂƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚƵ�ƚĞŵƉƐ�
ŝŶǀĞƐƟ�ĚĞ�ϭϯ�й�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�ů͛ĂŶŶĠĞ�ĚĞƌŶŝğƌĞ͘� 

hŶĞ�ĂŶŶĠĞ�ĚŝƐƌƵƉƟǀĞ͊ 



�ϮϮ 

dƌĂͲ

hŶĞ�ĠƋƵŝƉĞ�ƉŽůǇǀĂůĞŶƚĞ� 

sĂůĠƌŝĞ�:ĂĐŽď 
�ŝƌĞĐƚƌŝĐĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�;ũƵƐƋƵ͛ĂƵ�ϭϲ�ŽĐƚŽďƌĞͿ 

�ŽŶƐƵůƚĂŶƚĞ�ĞŶ�ƐŽƵƟĞŶ�ĂƵ�ĐŽŶƐĞŝů�Ě͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ� 
ϳϯϰ�Ś 

/ƐĂďĞůůĞ�:ĂĐŽď �ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ůŝĂŝƐŽŶƐ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ ϰϵϱ�Ś 

<ĂƚŚǇ�WŝĐŚĠ �ĚũŽŝŶƚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ Ϯϵ�Ś 

�ƋƵŝƉĞ���E �ŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ƉŽŶĐƚƵĞůůĞƐ ϯϭ�Ś 

�Ƶ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ� ů͛ĂŶŶĠĞ�ϮϬϭϵ-ϮϬϮϬ͕��ƐƉĂĐĞ����Ă�ƉŽƵƌƐƵŝǀŝ�ƐŽŶ�ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚ�ĂǀĞĐ���E-ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ĞŶ� ůƵŝ�
ĐŽŶĮĂŶƚ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ŽƉĠƌĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͘��Ğ�ƐŽŶƚ�ϭϮϱϴ�ŚĞƵƌĞƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƌĠĂůŝƐĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƌĞƐͲ
ƐŽƵƌĐĞƐ�Ě͛��E-ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͕�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ĠƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ĚĞ�Ϯϲ�ă�ϯϮ�ŚĞƵƌĞƐ�ƉĂƌ� ƐĞŵĂŝŶĞ͕� ƐŽŝƚ�ƵŶ�ƉĞƵ�ŵŽŝŶƐ�
Ě͛ƵŶ�ĠƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ƚĞŵƉƐ�ƉůĞŝŶ͘� 

�Ğ�ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚ�ƉĞƌŵĞƚ�ϭͿ�ĚĞ� ĐŽŶũƵŐƵĞƌ� ůĞƐ� ĨŽƌĐĞƐ�ĚĞ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƋƵŝ͕� ĂƵ� ƐĞŝŶ�Ě͛�ƐƉĂĐĞ����
ƐĞƵůĞŵĞŶƚ͕�ŶĞ�ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚ�ĐŽŵďůĞƌ�ůĞƵƌ�ƐĞŵĂŝŶĞ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĞŶ�ƌĂŝƐŽŶ�ĚƵ�ďƵĚŐĞƚ�ůŝŵŝƚĠ�Ğƚ�ϮͿ�ĚĞ�ŵŽĚƵůĞƌ�
ů͛ĞīŽƌƚ�ĞŶ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉĠƌŝŽĚĞƐ�ĚĞ�ƉŽŝŶƚĞ͘� 

&ƌĂŶĐŝƐ��Ăƌŝů 
�ŚĂƌŐĠ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚ�/ŶĐƵďĂƚĞƵƌ�Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ� 
ĐŽůůĞĐƟǀĞƐ� 

ϭ�ϭϳϴ�Ś 

sĂůĠƌŝĞ��ƀƚĠ �ŽŽƌĚŽŶŶĂƚƌŝĐĞ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚƐ� ϰϰϬ�Ś 

>ĞƐ�ĞŵƉůŽǇĠƐ�Ě͛�ƐƉĂĐĞ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂƚ�ĐŽůůĞĐƟĨ 



�Ϯϯ 

�ƐƉĂĐĞ� ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂƚ� ĐŽůůĞĐƟĨ� ĞƐƚ� ĚŝƌŝŐĠ� ƉĂƌ� ƵŶ� ĐŽŶƐĞŝů� Ě͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ� ĐŽŵƉŽƐĠ� ĚĞ� ŶĞƵĨ� ƐŝğŐĞƐ͕�
ĚŽŶƚ�ůĂ�ŵŽŝƟĠ�ŽƵ�ƉůƵƐ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ŽĐĐƵƉĠĞ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�Ě͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ�ƐŽĐŝĂůĞ͘�>Ğ�ĐŽŶƐĞŝů�Ě͛ĂĚŵŝŶŝƐͲ
ƚƌĂƟŽŶ� ϮϬϭϵ-ϮϬϮϬ� Ă� ĠƚĠ� ĠůƵ� ůŽƌƐ� ĚĞ� ů͛�ƐƐĞŵďůĠ� ĂŶŶƵĞůůĞ� ĚĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ� ĚƵ� ϭϲ� ŽĐƚŽďƌĞ� ϮϬϭϵ͘��ĞƵǆ�
ƐŝğŐĞƐ�ƐŽŶƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ǀĂĐĂŶƚƐ͘ 
 
>ĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚƵ����ƐĞ�ƐŽŶƚ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĠƐ�ă�ŚƵŝƚ�ƌĞƉƌŝƐĞƐ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĂ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚƵ�ϭĞƌ�Ăǀƌŝů�ϮϬϭϵ�ĂƵ�ϯϭ�ŵĂƌƐ�
ϮϬϮϬ͘��Ƶ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ͕�ĐĞ�ƐŽŶƚ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϯϰϱ�ŚĞƵƌĞƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ŝŶǀĞƐƟĞƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ĐŽŶƐĞŝů�Ě͛ĂĚŵŝͲ
ŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĂĮŶ�Ě͛ĂƐƐƵƌĞƌ� ůĂ�ŐŽƵǀĞƌŶĂŶĐĞ�ĚĞ� ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�;ĐŽŵŝƚĠƐ͕���͕��'�͕�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĚĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂͲ
ƟŽŶ͕�ƉƌŽũĞƚƐ�Ğƚ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ�Ě͛�ƐƉĂĐĞ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂƚ�ĐŽůůĞĐƟĨͿ͘ 

 

hŶ�ĐŽŶƐĞŝů�Ě͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĞŶŐĂŐĠ 

>͛ĠƋƵŝƉĞ�Ě͛�ƐƉĂĐĞ��� 



�Ϯϰ 

 

>ĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚƵ�ĐŽŶƐĞŝů�Ě͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ϮϬϭϵ-ϮϬϮϬ 



�Ϯϱ 

>ĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�Ě͛�ƐƉĂĐĞ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂƚ�ĐŽůůĞĐƟĨ 
 
�Ƶ�ϯϭ�ŵĂƌƐ�ϮϬϮϬ͕��ƐƉĂĐĞ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂƚ�ĐŽůůĞĐƟĨ�ĐŽŵƉƚĂŝƚ�ϰϭ�ŵĞŵďƌĞƐ͕�ĚŽŶƚ�ϯϭ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�Ě͛ĠĐŽͲ
ŶŽŵŝĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�;ϳϲ йͿ͘�WůƵƐŝĞƵƌƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ƌĠĂĸƌŵĞŶƚ�ĂŶŶĠĞ�ĂƉƌğƐ�ĂŶŶĠĞ� ůĞƵƌ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĞŶǀĞƌƐ� ůĂ�
ŵŝƐƐŝŽŶ�Ě͛�ƐƉĂĐĞ���͕�ĐŽŶƐŽůŝĚĂŶƚ�ůĞƐ�ďĂƐĞƐ�ĚĞ�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͘ 

DĞŵďƌĞƐ�ͨ ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ĐŽůůĞĐƟǀĞƐ�Ě͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ�ƐŽĐŝĂůĞ ͩ� 

hŶĞ�ďĂƐĞ�ĐŽŶƐŽůŝĚĠĞ� 

ϰϴĞ�EŽƌĚ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů 
�ŐŽƌĂ�ĚĞƐ��ƌƚƐ 

�ĞŶƚƌĞ�ĚĞ�ďĠŶĠǀŽůĂƚ�ĚĞ�ůĂ�sĂůůĠĞ-ĚĞ-ůΖKƌ 
�ŽŵŝƚĠ�ĚƵ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ĚĞ�ů͛�ĐŽůĞ�ĚƵ�ZĂŶŐ�//�Ě͛�ƵͲ

ƚŚŝĞƌ 
�ŽƌƉŽƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƐŽĐŝŽ-ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�

ĚĞ�^ƚ-DĂƌĐ 
�ŽƌƉŽƌĂƟŽŶ�ŵĂŝƐŽŶ�ƌĠƉŝƚ�ĚĠƉĂŶŶĂŐĞ�ͨ>Ă��ŚƌǇƐĂͲ

ůŝĚĞͩ 
�ĠĮ-ĂƵƚŽŶŽŵŝĞ�ĚĞ�ůĂ�D͘Z͘�͘�ĚΖ�ďŝƟďŝ 

&ĞƐƟǀĂů�ĚĞƐ�'ƵŝƚĂƌĞƐ�ĚƵ�DŽŶĚĞ�ĞŶ��ďŝƟďŝ-
dĠŵŝƐĐĂŵŝŶŐƵĞ 

'ƌŽƵƉĞ���KĐŝƚŽǇĞŶ�;'��KͿ 
:ŽƵƌŶĂů�ĞŶƐĞŵďůĞ�ƉŽƵƌ��ąƟƌ 
>Ă�dƌŽƵƉĞ����ƈƵƌ�ŽƵǀĞƌƚ�ŝŶĐ͘ 

>Ğ�ǀŽů�ĚƵ�ĐŽůŝďƌŝ͕�ĐŽŽƉ�ĚĞ�ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠ 
>ĞƐ��ƚĞůŝĞƌƐ�<Ăŵŝ�ŝŶĐ͘ 
D��-�DƵƐĠĞ�ĚΖĂƌƚ 

DĂƌĐŚĠ�ƉƵďůŝĐ�ĚΖ�ŵŽƐ 

DĂƌĐŚĠ�ƉƵďůŝĐ�ĚĞ�>Ă�sĂůůĠĞ-ĚĞ-ůΖKƌ 
WĂƌĐ-�ǀĞŶƚƵƌĞ�:ŽĂŶŶğƐ�;�&�dͿ 

WĂǀŝůůŽŶ��ŵŽƐ�ŝŶĐ͘ 

WĂǀŝůůŽŶ�ĚΖŚĠďĞƌŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ��ĂƌƌĂƵƚĞ�ŝŶĐ͘ 

ZĂĚŝŽ��ŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞ�D͘&͘�ĚĞ�^ĞŶŶĞƚĞƌƌĞ�ŝŶĐ͘ 

ZĞĐǇĐůŽ-EŽƌĚ�;ZĞƐƐŽƵƌĐĞƌŝĞ�>Ğ�ĮůŽŶ�ǀĞƌƚͿ 

ZĠƐĞĂƵ��ŝďůŝŽ�ĚĞ�ůΖ�d�Ğƚ�ĚƵ�EŽƌĚ-ĚƵ-YƵĠďĞĐ 
ZĞƐƐŽƵƌĐĞƌŝĞ��ĞƌŶĂƌĚ-,ĂŵĞů 

^ĞƌǀŝĐĞ�Ě͛ĞŶƚƌĂŝĚĞ�ĨĂŵŝůŝĂůĞ�ĚĞ�sĂů-Ě͛Kƌ�ŝŶĐ͘ 
dĂďůĞ�ĚĞ�ĐŽŶĐĞƌƚĂƟŽŶ�ůŽĐĂůĞ�ƉŽƵƌ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ąŐĠĞƐ�

ĚƵ�dĠŵŝƐĐĂŵŝŶŐƵĞ 
dĞĐŚŶŽďŽŝƐ 

dĠůĠǀŝƐŝŽŶ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞ�ĚΖ�ŵŽƐ�ƌĠŐŝŽŶ�-�ds��ϳ 
dĠůĠǀŝƐŝŽŶ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞ�ĚƵ�dĠŵŝƐĐĂŵŝŶŐƵĞ�;ds�

dĠŵŝƐͿ 
dĠŵĂďĞǆ�ŝŶĐ 

sŝƐŝŽŶ-ƚƌĂǀĂŝů��ďŝƟďŝ-dĠŵŝƐĐĂŵŝŶŐƵĞ 

sƌŽŽŵ�;�:��KͿ 

^ŽĐŝĠƚĠ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚƵ�dĠŵŝƐĐĂŵŝŶŐƵĞ�
;^�dͿ 

ZĞŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĨĞŵŵĞƐ�ĚĞ�ůΖ�ďŝƟďŝ-
dĠŵŝƐĐĂŵŝŶŐƵĞ 

��ZY��ďŝƟďŝ-dĠŵŝƐĐĂŵŝŶŐƵĞ�ͬ�EŽƌĚ-ĚƵ-YƵĠďĞĐ 
dĂďůĞ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞ�ĚĞ�ĐŽŶĐĞƌƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�

ĂŠŶĠĞƐ�ĚĞ�ůΖ�ďŝƟďŝ-dĠŵŝƐĐĂŵŝŶŐƵĞ 
�>��ZŽƵǇŶ-EŽƌĂŶĚĂ 

�>���ďŝƟďŝ 

^����ZŽƵǇŶ-EŽƌĂŶĚĂ 

sŝůůĞ�ĚĞ�^ĞŶŶĞƚĞƌƌĞ 

�ĞŶƚƌĞ�ĚΖĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂƚ�Ğƚ�ĚΖŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĚĞ�ůΖhY�d 

'ŝůůĞƐ��ŚĂƉĂĚĞĂƵ 

DĞŵďƌĞƐ�ͨ ƐƵƉƉŽƌƚĞƵƌƐ ͩ 



�Ϯϲ 

安室宬宷宨家季宦宲宰宰宨季宨宸宻孯季 

宇守宙守宑守宝季宐守宐宅宕守季 
宨宷季宦宲宱宷宵宬宥宸宨宽季室宸季宧寐害宯宲宬宨宰宨宱宷季宧宨 

宯尋宨宱宷宵宨害宵宨宱宨宸宵宬室宷季宦宲宯宯宨宦宷宬宩季宨宱 

宄宥宬宷宬宥宬-宗寐宰宬家宦室宰宬宱宪宸宨季孤 

 
安宲宵宰宸宯室宬宵宨季宨宱季宯宬宪宱宨季家宸宵 

守宖宓宄宆守守宆孱宆宒宐 



�Ϯϳ 



�Ϯϴ 

 

 

宇宨家季室害害宸宬家季室害害宵寐宦宬寐家 

  宐宨宵宦宬季寊季宱宲家季害室宵宷宨宱室宬宵宨家季r宱室宱宦宬宨宵家孤 

WĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�ͨ :͛Ǉ�ĐƌŽŝƐ͘�:͛ĞŶ�ĨĂŝƐ�ƉĂƌƟĞ͘ ͩ͗ 

WĂƌƚĞŶĂŝƌĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů͗ 

WĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�ĚƵ�ZĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ�ĚĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ƐŽƵƟĞŶ�ĞŶ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂƚ�ĐŽůůĞĐƟĨ�͗ 

WĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�^/^D/�͗ 

�>���ďŝƟďŝ��������>��ZŽƵǇŶ-EŽƌĂŶĚĂ�������DZ��ĚĞ�>Ă�sĂůůĠĞ-ĚĞ�ů͛Kƌ� 


