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/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ 
 >ŽƌƐƋƵ͛ŽŶ�ƐĞ�ƉĞŶĐŚĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƌĂĐŝŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞŶŽŵŵĠĞ�Ě͛�ŶŐĞƌƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĂŐŐůŽŵĠƌĂƟŽŶ�ĞŶ�
ŵĂƟğƌĞ� ĚĞ� ǀĠŐĠƚĂů� –� ƉƀůĞ� ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ� Ě͛ĞǆĐĞůůĞŶĐĞ� ă� ů͛ĠĐŚĞůŽŶ� ĞƵƌŽƉĠĞŶ͕� ĐŝƚĠ� ƉƌŝŵĠĞ� ƉŽƵƌ� ƐĞƐ�
ƉĂƌĐƐ�Ğƚ�ũĂƌĚŝŶƐ͕�ƐĞƐ�ƉůĂŶƚĞƐ͕�ƐĞƐ�ŇĞƵƌƐ͕�ĮůŝğƌĞ�ĂŐƌŝĐŽůĞ�Ğƚ�ďŽƚĂŶŝƋƵĞ�ƌĠƉƵƚĠĞ͕�ǀŝůůĞ�ƉŝŽŶŶŝğƌĞ�ĞŶ�ĐĞ�
ƋƵŝ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ůĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ŶĂƚƵƌĞůƐ�ƉƌŽƚĠŐĠƐϭ�͙�–�Ğƚ�ƐĂŶƐ�ƌĞŵŽŶƚĞƌ�ĂƵǆ�ƉůĂŶƚĂƟŽŶƐ�ĚƵ�ƌŽŝ�ZĞŶĠ�Ŷŝ�ă�
ůĂ�ͨ�ĚŽƵĐĞƵƌ�ĂŶŐĞǀŝŶĞ ͩ�ĐŚĂŶƚĠĞ�ƉĂƌ��Ƶ��ĞůůĂǇ͕� ůĂ�ĨĂŵŝůůĞ�WĂǀŝĞ�ĂƉƉĂƌĂŠƚ�ďŝĞŶ͕�ĂƵǆ�ĐƀƚĠƐ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�
ŶŽƚĂďůĞƐ�ĚƵ�ƚĞŵƉƐ͕�ĐŽŵŵĞ� ů͛ ƵŶĞ�ĚĞƐ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŵĂƌƋƵĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ƐƉĠĐŝĮĐŝƚĠ�ǀĠŐĠƚĂůĞ�ĂŶŐĞǀŝŶĞ͘�
�ŝĞŶ�ĂǀĂŶƚ�'ĂƐƚŽŶ��ůůĂƌĚ�;ϭϴϯϴ-ϭϵϭϴͿ� ůĞ�ĐƌĠĂƚĞƵƌ�ĚĞ� ů͛�ƌďŽƌĞƚƵŵ�Ğƚ�ă� ůĂ�ŵġŵĞ�ĠƉŽƋƵĞ�ƋƵ͛�ŶĚƌĠ�
>ĞƌŽǇ�;ϭϴϬϭ-ϭϴϳϱͿ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚ�ƉĠƉŝŶŝĠƌŝƐƚĞ�Ě͛�ƵƌŽƉĞ�ĞŶ�ƐŽŶ�ƚĞŵƉƐ͕�ůĞƐ�WĂǀŝĞ�ŽŶƚ�ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ�ŝŶĐĂƌŶĠ�
ĐĞƩĞ�ǀŽůŽŶƚĠ�ĚĞ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ĚĠĨĞŶƐĞ�ĚĞ�ůĂ�EĂƚƵƌĞ͘� 
/ůƐ�ƐƵĐĐğĚĞŶƚ�ĂƵǆ�ƉŚǇƐŝŽĐƌĂƚĞƐ�ĚƵ�ys///Ğ�ƐŝğĐůĞ͕�ĐĞƐ�ƚĞŶĂŶƚƐ�ĚƵ�ͨ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ ͩ�ƋƵŝ�
ĞŶƚĞŶĚĂŝĞŶƚ� ƐƵďƐƟƚƵĞƌ�ĂƵǆ� ůŽŝƐ� ƐŽĐŝĂůĞƐ� ůĂ� ƐĞƵůĞ� ůŽŝ�ŶĂƚƵƌĞůůĞ�Ğƚ� ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŝĞŶƚ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�ĂŐƌŝĐƵůͲ
ƚĞƵƌƐ� ůĞƐ�ƐĞƵůƐ�ǀĠƌŝƚĂďůĞƐ�ĐƌĠĂƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ƌŝĐŚĞƐƐĞƐ͘� /ůƐ�ƐƵĐĐğĚĞŶƚ�ƐƵƌƚŽƵƚ�ĂƵǆ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚĞƐ�^ŽĐŝĠƚĠƐ�
Ě͛�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� ĚĞƐ� ^ĐŝĞŶĐĞƐ͕� ĚĞƐ� �ƌƚƐ� Ğƚ� ĚĞƐ� �ĞůůĞƐ->ĞƩƌĞƐ� ƋƵŝ� ƉĂƌƚĂŐĞĂŝĞŶƚ� ůĞƵƌƐ� ƐĂǀŽŝƌƐ� Ğƚ� ůĞƵƌƐ�
ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ� ƉŽƵƌ� ĨĂŝƌĞ� ƉƌŽͲ
ŐƌĞƐƐĞƌ� ů͛ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞϮ� Ğƚ� ů͛ĂŐƌŽͲ
ŶŽŵŝĞϯ͘�/ů�ĨĂƵƚ�ƐŽƵůŝŐŶĞƌ�ƋƵĞ�ůĞ�
ƚĞƌŵĞ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� ĂƉƉĂƌĂŝƐƐĂŝƚ�
ĞŶ� ƉƌĞŵŝĞƌ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ƟƚƌĞ͘� >ĞƐ�
WĂǀŝĞ�ƌĞƉƌĞŶŶĞŶƚ�ĚŽŶĐ�ůĞ�ŇĂŵͲ
ďĞĂƵ͕�>ŽƵŝƐ� ůĞ�ƉğƌĞ�ƉƵŝƐ�sŝĐƚŽƌ�
ůĞ�ĮůƐ�ĂŠŶĠ͕�ƋƵĞ�ĐĞ�ƐŽŝƚ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�
Ě͛ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ� ƋƵ͛ŝůƐ� ĐŽŶƚƌŝďƵĞͲ
ƌŽŶƚ� ă� ĨĂŝƌĞ� ƌĞŶĂŠƚƌĞ� ŽƵ� ƉĂƌ� ůĞ�
ďŝĂŝƐ� ĚĞ� ůĞƵƌƐ� ĂĐƟǀŝƚĠƐ� Ě͛ĠĚŝͲ
ƟŽŶ͕�ůĞƵƌƐ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ�ƉĞƌƐŽŶͲ
ŶĞůůĞƐ�ŽƵ�ĞŶĐŽƌĞ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ� ůĞƵƌ�
ĂƉƉĂƌƚĞŶĂŶĐĞ� ĂƵǆ� ƐŽĐŝĠƚĠƐ� ĚĞ�
ďŽƚĂŶŽƉŚŝůĞƐ͘ 

ϭ 

ϭ���ǀĞĐ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ ͗�

sĠŐĠƉŽůǇƐ͕�ů͛KĸĐĞ�

ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞ�ĚĞƐ�

ǀĂƌŝĠƚĠƐ�ǀĠŐĠƚĂůĞƐ͕�

dĞƌƌĂ��ŽƚĂŶŝĐĂ͕�ůĞ�

DƵƐĠƵŵ�ĚĞƐ�

^ĐŝĞŶĐĞƐ�EĂƚƵƌĞůůĞƐ�

ĂǀĞĐ�ϴϮ�ϬϬϬ�ƉůĂŶĐŚĞƐ�

Ě͛ŚĞƌďŝĞƌ�ŶƵŵĠƌŝͲ

ƐĠĞƐ͕�ů͛�ƌďŽƌĞƚƵŵ�

ĐŽŵƉƌĞŶĂŶƚ�ŶŽƚĂŵͲ

ŵĞŶƚ�ƵŶ�ŚĞƌďŝĞƌ�ĚĞ�

ƉůƵƐ�ĚĞ�ϯϱϬ�ϬϬϬ�

ĠĐŚĂŶƟůůŽŶƐ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĞŶ�

ĨĂŝƚ�ůĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ůĂ�

ƉůƵƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĚƵ�

'ƌĂŶĚ�KƵĞƐƚ͕�ů͛�ĐŽůĞ�

EĂƟŽŶĂůĞ�Ě͛,ŽƌƟĐƵůͲ

ƚƵƌĞ͕�ůĂ�^ŽĐŝĠƚĠ�

Ě͛,ŽƌƟĐƵůƚƵƌĞ�Ě͛�ŶͲ

ŐĞƌƐ�Ğƚ�ĚƵ�DĂŝŶĞ-Ğƚ-

>ŽŝƌĞ�ĞƚĐ͘͘�/ů�ĞǆŝƐƚĞ�

ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĨŽŶĚƐ�

ĂŶĐŝĞŶƐ�Ě͛ŚŽƌƟĐƵůͲ

ƚƵƌĞ�ĂƵǆ��ƌĐŚŝǀĞƐ�

ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂůĞƐ͕�ă�ůĂ�

�ŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ�ŵƵŶŝĐŝͲ

ƉĂůĞ�Ě͛�ŶŐĞƌƐ͕�ă�

ů͛h�K͙� 

Ϯ�WƌŽĐĞƐƐƵƐ�ƉĂƌ�ůĞƋƵĞů�

ůĞƐ�ġƚƌĞƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ�

ĂŵĠŶĂŐĞŶƚ�ůĞƵƌƐ�

ĠĐŽƐǇƐƚğŵĞƐ�Ğƚ�

ĐŽŶƚƌƀůĞŶƚ�ůĞ�ĐǇĐůĞ�

ďŝŽůŽŐŝƋƵĞ�ĚΖĞƐƉğĐĞƐ�

ĚŽŵĞƐƟƋƵĠĞƐ͕�ĚĂŶƐ�

ůĞ�ďƵƚ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵŝƌĞ�

ĚĞƐ�ĂůŝŵĞŶƚƐ�Ğƚ�

ĚΖĂƵƚƌĞƐ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�

ƵƟůĞƐ�ă�ůĞƵƌƐ�ƐŽĐŝĠͲ

ƚĠƐ͘ 

ϯ��ƚƵĚĞ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ�

ĚĞƐ�ƉƌŽďůğŵĞƐ�

;ƉŚǇƐŝƋƵĞƐ͕�ĐŚŝͲ

ŵŝƋƵĞƐ͕�ďŝŽůŽŐŝƋƵĞƐͿ�

ƋƵĞ�ƉŽƐĞ�ůĂ�ƉƌĂƟƋƵĞ�

ĚĞ�ůΖĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͘� 

�ŶŐĞƌƐ͕�ǀƵĞ�ĚƵ�ĐŝĞů͕�ǀĞƌƐ�ϭϴϱϬ 



 

 >ĞƐ�ƐŽĐŝĠƚĠƐ�ƐĂǀĂŶƚĞƐ�Ě͛�ŶŐĞƌƐ 
 >͛ŽƌŝŐŝŶĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƐŽĐŝĠƚĠƐ�ƌĞŵŽŶƚĞ�ĚŽŶĐ�ă� ůĂ�ĮŶ�ĚĞ� ů͛�ŶĐŝĞŶ�ZĠŐŝŵĞ͘����ŶŐĞƌƐ͕� :ĂĐƋƵĞƐ�
�ƵďŽǇ͕� ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌ� ă� ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ͕� ĨŽŶĚĞ� ůĂ�^ŽĐŝĠƚĠ�ZŽǇĂůĞ�Ě͛�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ĞŶ�ϭϳϲϬ͘��Ğƚ� ĠƚĂďůŝƐƐĞͲ
ŵĞŶƚ�Ŷ͛ĂƵƌĂ�ƋƵĞ�ƉĞƵ�ĚĞ�ƌĂǇŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĐĂƌ�ŝů�ƐĞ�ƌĠĚƵŝƚ�ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ�ă�Ŷ͛ġƚƌĞ�ƋƵ͛ƵŶ�ƐŝŵƉůĞ�ďƵƌĞĂƵ�
Ě͛ƵŶĞ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ĐĞŶƚƌĂůĞ͕�ĠƚĂďůŝĞ�ă�dŽƵƌƐ͘�>Ă�^ŽĐŝĠƚĠ�Ě͛�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ĚĞ�dŽƵƌƐ�ĐĞƐƐĞƌĂ�ƐĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĚğƐ�
ϭϳϵϯ͘� 
>͛ŽŶ� ƚƌŽƵǀĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ŵĞŶƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�^ŽĐŝĠƚĠ�ĚĞƐ��ŽƚĂŶŽƉŚŝůĞƐ�ĞǆŝƐƚĂŶƚ�ă��ŶŐĞƌƐ�ĚĞƉƵŝƐ�ŵĂƌƐ�

ϭϳϳϳ͕�ĐŽŶƐƟƚƵĠĞ�Ě͛ĠƌƵĚŝƚƐ͕�ĚĞ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ�Ğƚ�Ě͛ĂŵĂƚĞƵƌƐ�ĠĐůĂŝͲ
ƌĠƐ͘�WƌŽƉƌŝĠƚĂŝƌĞ�Ě͛ƵŶ�ũĂƌĚŝŶ͕�ĞůůĞ�Ɛ͛ĞƐƚ�ĚŽŶŶĠĞ�ƉŽƵƌ�ƚąĐŚĞ�ĚĞ�
ƌĠƵŶŝƌ� ůĞƐ� ƉůĂŶƚĞƐ� ŝŶĚŝŐğŶĞƐ� ĚĞ� ů͛�ŶũŽƵ͘� �Ğ� ũĂƌĚŝŶ� ĐŽŶĐĞƌŶĞ�
ƐƵƌƚŽƵƚ� ůĞƐ� ƐĂǀĂŶƚƐ� ĂŶŐĞǀŝŶƐ� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ů͛�ĐŽůĞ�ĚĞ�ŵĠĚĞĐŝŶĞ͘�
>ă� ĞŶĐŽƌĞ� ůĂ� ZĠǀŽůƵƟŽŶ� ĚĠƐŽƌŐĂŶŝƐĞ� ůĂ� ƐŽĐŝĠƚĠ� ƋƵŝ� ĞƐƚ� ĚŝƐͲ
ƐŽƵƚĞ�ĞŶ�ϭϳϵϮ͘ 
>Ğ�ĐŽƵƌĂŶƚ�ĚĞ�ƉĞŶƐĠĞ�ĚĞƐ�ƉŚǇƐŝŽĐƌĂƚĞƐ�ƐĞƌĂ�ƌĠĂĐƟǀĠ�ĂƉƌğƐ�ůĂ�
ZĠǀŽůƵƟŽŶ�ƉĂƌ�&ƌĂŶĕŽŝƐ�ĚĞ�EĞƵĨĐŚąƚĞĂƵ͕�ŝƐƐƵ�ĚĞ�ůĂ�ďŽƵƌŐĞŽŝͲ
ƐŝĞ� Ğƚ� ŵŝŶŝƐƚƌĞ� ĚĞ� ů͛/ŶƚĠƌŝĞƵƌ͕� Ğƚ� ƉƌĞŶĚƌĂ� ĂůŽƌƐ� ůĞ� ŶŽŵ�
Ě͛ͨ ĂŐƌŽŵĂŶŝĞ ͩ͘� /ů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ� ů͛ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�
Ğƚ� ůĞƐ� ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ� ƋƵŝ� Ɛ͛Ǉ� ƌĂƩĂĐŚĞŶƚ͘� DĂŝƐ͕� ŵŝƐĞƐ� ă� ƉĂƌƚ�
ů͛ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚƵ�ŵĂŢƐ͕�ǀĞŶƵ�Ě͛�ƐƉĂŐŶĞ͕�ĚĂŶƐ�ůĞ�^ƵĚ-KƵĞƐƚ�Ğƚ�
ĐĞůůĞ� ĚĞ� ƉůĂŶƚĞƐ� ĨŽƵƌƌĂŐğƌĞƐ� ǀĞŶƵĞƐ� Ě͛�ŶŐůĞƚĞƌƌĞ͕� ůĞƐ� ƌĠƐƵůͲ
ƚĂƚƐ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂŝƌĞƐ ͖�ŽŶ�ĂƐƐŝƐƚĞ�ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ�ă�ƵŶ�
ƉŚĠŶŽŵğŶĞ� ĚĞ�ŵŽĚĞ� ƋƵ͛ă� ƵŶĞ� ǀĠƌŝƚĂďůĞ� ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ� ƐĐŝĞŶƟͲ
ĮƋƵĞ͘�YƵĂŶƚ�ĂƵǆ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ŽƵƟůƐ͕�ŝůƐ�ƌĞƐƚĞŶƚ�ĂƌĐŚĂŢƋƵĞƐ͘ 
hŶ� ƐĞĐŽŶĚ� ĠůĂŶ� ƐĞƌĂ� ĂƉƉŽƌƚĠ͕� ƉĂƌ� ůĞ� ƌĞƚŽƵƌ� ă� ůĂ� ƚĞƌƌĞ� ĚĞ� ůĂ�

ŶŽďůĞƐƐĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŶŽƚĂďůĞƐ�ƋƵŝ�ĞŶƚĞŶĚĞŶƚ�Ɛ͛ŝŶƐƚĂůůĞƌ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐĂŵƉĂŐŶĞƐ͘�
�Ğ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ŵĂƚĠƌŝĞůƐ� Ğƚ�ŵĠƚŚŽĚĞƐ�ŵŽĚĞƌŶĞƐ� ƐŽŶƚ� ĂůŽƌƐ�ĚŝǀƵůŐƵĠƐ͕� ĚĞƐ� ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ� ƐŽŶƚ� ĞŶͲ
ĐŽƵƌĂŐĠĞƐ͕�ĚĂŶƐ�ůĞ�ďƵƚ�ĚĞ�ƌĠĨŽƌŵĞƌ�ůĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ƚƌĂĚŝƟŽŶŶĞůůĞƐ͘�>͛�ƚĂƚ�ƉŝůŽƚĞ�ĐĞƩĞ�ŵĂƌĐŚĞ�ǀĞƌƐ�
ůĞ�ƉƌŽŐƌğƐ͕�ƌĞůĂǇĠ�ĞŶ�ĐĞůĂ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƐŽĐŝĠƚĠƐ�Ě͛ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ůŽĐĂůĞƐ͘ 
 

>Ğ��ŽŵŝĐĞ�ŚŽƌƟĐŽůĞ 
 �ΖĞƐƚ�ĞŶ�ϭϴϯϯ�ƋƵΖĞƐƚ�ƉƌŽŵƵůŐƵĠ�ƵŶ�ƌğŐůĞŵĞŶƚ�ǀŝƐĂŶƚ�ă�ĐƌĠĞƌ�ůĞƐ�ĐŽŵŝĐĞƐ�ĂŐƌŝĐŽůĞƐ͘�WĞŶͲ
ĚĂŶƚ� ƚŽƵƚ� ůĞ�y/yĞ� ƐŝğĐůĞ͕� ŝůƐ� ƐĞ�ŵƵůƟƉůŝĞŶƚ�ă� ƚƌĂǀĞƌƐ� ůĞ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͘�>ĞƐ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ƌƵƌĂůĞƐ� ƐĞ�ƌĞŶͲ
ĚĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ůĞƵƌƐ�ĂŶŝŵĂƵǆ�Ğƚ�ůĞƵƌ�ŵĂƚĠƌŝĞů�ĂƵ�ĐŚĞĨ-ůŝĞƵ�ĚĞ�ĐĂŶƚŽŶ͘�
KŶ�ĐĠůğďƌĞ�ĂůŽƌƐ� ůĞ� ƚƌŝŽŵƉŚĞ�ĚĞ� ůΖĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ͕�ĞŶ�ƉůĞŝŶ�
ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ͘� ^ǇŵďŽůĞƐ� ĚΖƵŶĞ� ZĠƉƵďůŝƋƵĞ� ĂŐƌĂƌŝĞŶŶĞ͕� ůĞƐ�
ĐŽŵŝĐĞƐ�ĂŐƌŝĐŽůĞƐ�ƐĞ�ǀĞƵůĞŶƚ�ůĞ�ƌĞŇĞƚ�ĚΖƵŶĞ�&ƌĂŶĐĞ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƵƐĞ�Ğƚ�
ĞĸĐĂĐĞ�Žƶ�ůĞƐ�ĠůŝƚĞƐ�ĐŝƚĂĚŝŶĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŶŽƚĂďůĞƐ�ůŽĐĂƵǆ�ƐΖĂƩĂĐŚĞŶƚ�
ůĞ� ƐŽƵƟĞŶ� ĚĞ� ůĂ� ƉĂǇƐĂŶŶĞƌŝĞ� ĞŶ� ĨĂŝƐĂŶƚ� ůΖĠůŽŐĞ� ĚĞƐ�ŵŽŶĚĞƐ� ƌƵͲ
ƌĂƵǆ͘� �ĂŶƐ� ůĂ� ƐĞĐŽŶĚĞ�ŵŽŝƟĠ� ĚƵ� y/yĞ�ƐŝğĐůĞ͕� ůĞƐ� ĐŽŵŝĐĞƐ� ŶĞ� ĚĞͲ
ŵĞƵƌĞŶƚ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ƐŝŵƉůĞƐ�ĞǆƉŽƐŝƟŽŶƐ�Ğƚ�ƌĞŵŝƐĞƐ�ĚĞ�Ɖƌŝǆ�ĂŐƌŝĐŽůĞƐ͘�
/ůƐ� ĚĞǀŝĞŶŶĞŶƚ� ĨĞƐƟĨƐ� Ğƚ� ƐŽŶƚ� ĂůŽƌƐ�ƵŶ� ůŝĞƵ�ĚĞ�ĚŝǀĞƌƟƐƐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�
ĚĞ� ƐŽĐŝĂďŝůŝƚĠ� ƌƵƌĂůĞ� ŝŶƚĞŶƐĞ͕� ƌƀůĞ� ƋƵΖŝůƐ� ĐŽŶƟŶƵĞƌŽŶƚ� ĚĞ� ũŽƵĞƌ�
ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĞ�ĚĠďƵƚ�ĚƵ�yyĞ�ƐŝğĐůĞ͘ 
 

�ƌĠĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�^�^�� 
 ZĠƵŶŝƐ� ĐŚĞǌ� WĂǀŝĞ͕� ƌƵĞ� ^ĂŝŶƚ->ĂƵĚ͕� ĚğƐ� ϭϴϭϰ� ŽƵ� ϭϴϭϱ�
ƋƵĞůƋƵĞƐ�ŶŽƚĂďůĞƐ�ĂŶŐĞǀŝŶƐ�ũĞƩĞŶƚ�ůĞƐ�ďĂƐĞƐ�ĚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ƐŽĐŝĠƚĠƐ�
ĚĞ� ůĞƩƌĠƐ͘� �ĞƩĞ� ƉƌĞŵŝğƌĞ� ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� Ŷ͛Ă� Ě͛ĂďŽƌĚ� Ě͛ĂƵƚƌĞ� ďƵƚ�
ƋƵĞ�ůĂ�ůĞĐƚƵƌĞ�ĞŶ�ĐŽŵŵƵŶ�ĚĞƐ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ͘��ůůĞ�ƉƌĞŶĚ�
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>ŽƵŝƐ�WĂǀŝĞ͕ 
ďƵƐƚĞ�ĚĞ��ĂǀŝĚ�Ě͛�ŶŐĞƌƐ 
Ξ�DƵƐĠĞƐ�Ě͛�ŶŐĞƌƐ 



 

 ůĞ�ƟƚƌĞ�ĚĞ�^ŽĐŝĠƚĠ�Ě͛,ŝƐƚŽŝƌĞ�ŶĂƚƵƌĞůůĞ͘�WƵŝƐ͕�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚƵ�ϭϭ�ŵĂŝ�ϭϴϮϯ͕�ƐĞ�ĚĠƌŽƵůĞŶƚ�ĂƵǆ�ZĂŶŐĞĂƌͲ
ĚŝğƌĞƐ͕�ƉƌŽƉƌŝĠƚĠ�ĚĞ�WĂǀŝĞ�ƉğƌĞ�ă�^ĂŝŶƚ-�ĂƌƚŚĠůĞŵǇ-Ě͛�ŶũŽƵ͕�ĚĞƐ�ƐĠĂŶĐĞƐϰ�ƋƵŝ�ƌĠƵŶŝƐƐĞŶƚ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�
ĠƌƵĚŝƚƐ�ĚĠƐŝƌĞƵǆ�ĚĞ� ĨĂŝƌĞ� ƌĞǀŝǀƌĞ�ƵŶĞ�ǀĠƌŝƚĂďůĞ� ƐŽĐŝĠƚĠ� ůŝƩĠƌĂŝƌĞ�ĂƵǆ�ŽďũĞĐƟĨƐ�ƉůƵƐ� ůĂƌŐĞƐ�Ğƚ�ƉůƵƐ�
ͨ ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞƐ ͩ͘�>Ğ�ƚĞŵƉƐ�ƉĂƐƐĞ�Ğƚ�ĞŶ�ϭϴϮϳ͕�ĐĞ�ƉĞƟƚ�ŐƌŽƵƉĞ�ƐĞ�ƌĞƚƌŽƵǀĞ�ă�ŶŽƵǀĞĂƵ�ƉŽƵƌ�ƌĠĚŝŐĞƌ�
ĐĞƩĞ�ĨŽŝƐ�ůĞ�ƌğŐůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�^ŽĐŝĠƚĠ�Ě͛�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕�ĚĞƐ�^ĐŝĞŶĐĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ��ƌƚƐ�Ě͛�ŶŐĞƌƐ�ĂǀĞĐ�ů͛ĂŵďŝͲ
ƟŽŶ�ĚĞ�ƌĞƐƐƵƐĐŝƚĞƌ�ĂŝŶƐŝ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ��ĐĂĚĠŵŝĞ�ZŽǇĂůĞ�Ě͛�ŶŐĞƌƐ�ĐƌĠĠĞ�ƐŽƵƐ�>ŽƵŝƐ�y/s͘ 
>ŽƵŝƐ�WĂǀŝĞ�ĞƐƚ�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĞŶ�ϭϴϯϱ͕�ǀŝĐĞ-ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĞŶ�ϭϴϰϮ�Ğƚ�ϭϴϱϱ͕�ƐĞĐƌĠƚĂŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞĐƟŽŶ�ĂŐƌŝͲ
ĐŽůĞ�ĚĞ�ϭϴϰϭ�ă�ϭϴϰϴ͕�ǀŝĐĞ-ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚƵ�ĐŽŵŝĐĞ�ŚŽƌƟĐŽůĞ�ĚĞ�ϭϴϱϭ�ă�ϭϴϱϱ͘�^ŽŶ�ĮůƐ�sŝĐƚŽƌ�ĚĞǀŝĞŶĚƌĂ�
ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƵŶ�ƉŝůŝĞƌ�ĚĞ�ů͛ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ�ŽĐĐƵƉĂŶƚ�ů͛ƵŶ�ĚĞƐ�ƉŽƐƚĞƐ�ĚĞ�ǀŝĐĞ-ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ϭϴϲϬ͕�Ğƚ�
ƐĂŶƐ�ĚŝƐĐŽŶƟŶƵĞƌ�ũƵƐƋƵ͛ă�ƐĂ�ŵŽƌƚ�ĞŶ�ϭϴϴϲϱ͘ 
>Ă�^ŽĐŝĠƚĠ�Ě͛�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕�ĚĞƐ�^ĐŝĞŶĐĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ��ƌƚƐ�Ě͛�ŶŐĞƌƐ�ŵĞƚ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĞƐ�ĐŽƵƌƐ�ŐƌĂƚƵŝƚƐ�Ğƚ�ǀĂͲ
ƌŝĠƐ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĂ�ƚĂŝůůĞ�ĚĞƐ�ũĂƌĚŝŶƐ�ĨƌƵŝƟĞƌƐ͘��ůůĞ�ĞƐƚ�ă�ů͛ŽƌŝŐŝŶĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�ĚƵ��ŽͲ
ŵŝĐĞ�ŚŽƌƟĐŽůĞ�Ğƚ�ĞůůĞ�ƉŽƐƐğĚĞ�ƵŶĞ�ƌĞŵĂƌƋƵĂďůĞ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŐĠŽůŽŐŝƋƵĞ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂůĞ͘��ĞƐ�ĞǆƉŽͲ
ƐŝƟŽŶƐ�ƐŽŶƚ�ƉƌŽƉŽƐĠĞƐ͕�ƐƵƌ�ů͛ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕�ů͛ŚŽƌƟĐƵůƚƵƌĞ͕�ůĂ�ǀŝƟĐƵůƚƵƌĞ�Ğƚ�ŵġŵĞ�ůĂ�ƐĠƌŝĐŝĐƵůƚƵƌĞ͕�ůĞƐ�
ďĞĂƵǆ-ĂƌƚƐ͙ ͖� ĚĞƐ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚƐ� ƐŽŶƚ� ĞŶǀŽǇĠƐ� ĂƵǆ� ĐŽŶŐƌğƐ�ƉĂƌŝƐŝĞŶƐ� Ğƚ� ĂƵǆ�ĞǆƉŽƐŝƟŽŶƐ�ƵŶŝǀĞƌͲ
ƐĞůůĞƐ�;>ŽƵŝƐ�WĂǀŝĞ�ĞƐƚ�Ě͛ĂŝůůĞƵƌƐ�ĐŚŽŝƐŝ�ƉŽƵƌ�ĐĞůůĞ�ĚĞ�ϭϴϱϱ͕�Žƶ�ůĂ�^�^���ŽďƟĞŶƚ�ƵŶĞ�ŵĠĚĂŝůůĞ�Ě͛ŽƌͿ͕�
Ğƚ�ƵŶ�ĐŽŶĐŽƵƌƐ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂů�ĞƐƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĠ͕�ĞƚĐ͘ 
�ƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ� ŝů� ĞǆŝƐƚĞ� ƵŶĞ��ĐĂĚĠŵŝĞ� ĚĞƐ� ^ĐŝĞŶĐĞƐ͕� �ĞůůĞƐ-ůĞƩƌĞƐ� Ğƚ� �ƌƚƐ� Ě͛�ŶŐĞƌƐ�ĚĞƐĐĞŶĚĂŶƚ� ĞŶ�
ĚƌŽŝƚĞ�ůŝŐŶĞ�ĚĞ�ůĂ�^�^���Ğƚ�ĚŽŶĐ�ĚĞ�ů͛�ĐĂĚĠŵŝĞ�ZŽǇĂůĞ�ĚĞ�ϭϲϴϱ͘�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�Ě͛ĂŝůůĞƵƌƐ�ů͛ŚŽŶŶĞƵƌ�
Ğƚ�ůĞ�ƉůĂŝƐŝƌ�Ě͛ĂĐĐƵĞŝůůŝƌ�ĐĞ�ŵĂƟŶ͕�ƐŽŶ�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ͕�DŽŶƐŝĞƵƌ�:ĞĂŶ-WŝĞƌƌĞ��ŽŝƐ͕�ƋƵĞ�ũĞ�ƌĞŵĞƌĐŝĞ�ƐŝŶĐğͲ
ƌĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ� ƐĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ƉĂƌŵŝ�ŶŽƵƐ͘���ŶŽƚĞƌ�ƋƵĞ� ůĂ�^�^���ĞƐƚ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĂŝƌĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞ� ůĂ�
ƌĠƐĞƌǀĞ� ĚƵ� WŽŶƚ-�ĂƌƌĠ� ă� �ĞĂƵůŝĞƵ-ƐƵƌ->ĂǇŽŶ� Žƶ� ŶŽƵƐ� ŶŽƵƐ� ƌĞŶĚŽŶƐ� ĚĞŵĂŝŶ͕� ă� ů͛ŝŶǀŝƚĂƟŽŶ� ĚĞ� ůĂ�
>WK�ƋƵŝ�ŐğƌĞ�ůĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ͕�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ǀŝƐŝƚĞ-ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�ĐŽŵŵĞŶƚĠĞ͘� 
 

>Ă�^ŽĐŝĠƚĠ�>ŝŶŶĠĞŶŶĞ�ĚĞ�DĂŝŶĞ-Ğƚ->ŽŝƌĞ 
 �Ăƌů� >ŝŶŶĂĞƵƐ� ǀŽŶ� >ŝŶŶĠ͕� ŶĂƚƵƌĂůŝƐƚĞ� ƐƵĠĚŽŝƐ͕� ŶĠ� ĞŶ� ϭϳϬϳ� Ğƚ� ŵŽƌƚ� ĞŶ� ϭϳϳϴ͕� ĐŽŶƐŝĚĠƌĠ�
ĐŽŵŵĞ� ůΖƵŶ�ĚĞƐ�ƉğƌĞƐ�ĚƵ�ƐǇƐƚğŵĞ�
ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ�ĚĞ�ŶŽŵĞŶĐůĂƚƵƌĞ�ďŝŶŽͲ
ŵŝŶĂůĞ͕�Ğƚ�ĚĞ�ĨĂĕŽŶ�ŝŶĚŝƌĞĐƚĞ�ĚĞ� ůĂ�
ƚĂǆŝŶŽŵŝĞ�ŵŽĚĞƌŶĞ͕�Įƚ�ů͛ŽďũĞƚ�Ě͛ƵŶ�
ǀĠƌŝƚĂďůĞ�ĐƵůƚĞ�ĂƵ�y/yĞ�ƐŝğĐůĞ͘� 
�Ŷ�ϭϴϱϮ͕��ŝŵĠ�ĚĞ� ^ŽůĂŶĚ� ĨŽŶĚĞ� ůĂ�
^ŽĐŝĠƚĠ�>ŝŶŶĠĞŶŶĞ�ĚƵ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ�
ĚĞ� DĂŝŶĞ-Ğƚ->ŽŝƌĞ͘� YƵĞůƋƵĞƐ-ƵŶƐ�
ĚĞ� ĐĞƵǆ� ƋƵŝ� ĂŶŝŵĂŝĞŶƚ� ĚĠũă͕� ĞŶ�
ϭϴϭϱ͕� ĂƵǆ� ĐƀƚĠƐ� ĚĞ� >ŽƵŝƐ� WĂǀŝĞ͕� ůĂ�
^ŽĐŝĠƚĠ� Ě͛,ŝƐƚŽŝƌĞ� ŶĂƚƵƌĞůůĞ͕� DD͘�
>ĂĐŚğƐĞ͕� 'ƵĠƉŝŶ͕�DŝůůĞƚ� ĞŶ� ĐŽŶƐƟͲ
ƚƵĞŶƚ� ůĞƐ� ƉŝůŝĞƌƐϲ͘� >ŽƵŝƐ� WĂǀŝĞ͕� ă�
ů͛ĠƉŽƋƵĞ� ǀŝĐĞ-ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ^�Ͳ
^��͕� ŶĞ� ĮŐƵƌĞ� ƉĂƐ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ůŝƐƚĞƐ͕�
ŵĂŝƐ� ƐŽŶ� ĮůƐ� sŝĐƚŽƌ� ĚĞǀŝĞŶƚ� ƵŶ�
ŵĞŵďƌĞ� ĂƐƐŝĚƵ͘� /ů� ƐŝğŐĞ� ŶŽƚĂŵͲ
ŵĞŶƚ� ă� ůĂ� ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ŽŽůŽŐŝƋƵĞ�
ĚĞ� ůĂ� ƐŽĐŝĠƚĠ� Ğƚ� ă� ĐĞ� ƟƚƌĞ͕� Ɛ͛ŝŶƚĠͲ
ƌĞƐƐĞ�ĚĞ�ƉƌğƐ�ĂƵǆ�ƈƵĨƐ�Ğƚ�ŶŝĚƐ�ĚĞƐ�ĞƐƉğĐĞƐ�ĂǀŝĐŽůĞƐ͘��͛ĞƐƚ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ�ƉŽƵƌ�ůƵŝ͕�Ě͛ĂŝůůĞƵƌƐ͕�ĚĞ�ĐŽŵƉŽͲ
ƐĞƌ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƉŽğŵĞƐ�ƐƵƌ�ĐĞ�ƚŚğŵĞ�͗�ͨ DŝŐƌĂƟŽŶƐ ͩ�ĞŶ�ϭϴϱϴ͕�ͨ >ĞƐ�ŶŝĚƐ ͩ�ĞŶ�ϭϴϱϵ͕�ͨ >Ă�ĐŝŐŽŐŶĞ ͩ�
ĞŶ�ϭϴϲϮ͘� 
>ĞƐ�ĞǆĐƵƌƐŝŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�^ŽĐŝĠƚĠ�>ŝŶŶĠĞŶŶĞ͕�ĞīĞĐƚƵĠĞƐ�ĂƵǆ�ŵŽŝƐ�ĚĞ�ŵĂŝ͕�ũƵŝŶ͕�ũƵŝůůĞƚ�Ğƚ�ĂŽƸƚ͕�ĚŽŶŶĂŝĞŶƚ�

ϯ 

 

 

 

 

ϰ�>ĞƐ�ͨ �ĂŚŝĞƌƐ�ĚĞƐ�

ZĂŶŐĞĂƌĚŝğƌĞƐ ͩ�

ĐŽŶƐĞƌǀĠƐ�ă�ůĂ�

�D��ĚŽŶŶĞŶƚ�ă�

ůŝƌĞ�ůĞƐ�ĐŽŵƉƚĞƐ-

ƌĞŶĚƵƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĐŝŶƋ�

ƐĠĂŶĐĞƐ�ƐĂǀĂŶƚĞƐ͘� 

 

ϱ�^Ă�ĚĞƌŶŝğƌĞ�

ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĞƐƚ�

ĂƩĞƐƚĠĞ�ůĞ�ϱ�ũƵŝŶ�

ϭϴϴϲ͘� 

 

ϲ��Ğ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�

ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƚĠƐ͕�ĞŶ�

ŵĂũŽƌŝƚĠ�ĂŶŐĞͲ

ǀŝŶĞƐ͕�Ǉ�ƉĂƌƟĐŝͲ

ƉĞŶƚ�͗�ůĞƐ�Ě͛�ŶĚŝͲ

ŐŶĠ͕��ĠĐůĂƌĚ͕�

�ƌƵŶĞƟğƌĞ͕�ĚĞ�

�ŽŶƚĂĚĞƐ͕��ŽƐͲ

ŶŝĞƌ͕�>ĂĐŚğƐĞ͕�

>ĞŵĂƌĐŚĂŶĚ͕�

>ĂƌĞǀĞůůŝğƌĞ͕�WŽƌƚ͕�

�ĐŬĞƌŵĂŶŶ͕��ĞůͲ

ůĞƵǀƌĞ�ĚğƐ�ů͛ŽƌŝͲ

ŐŝŶĞ͕�Ğƚ�ƉůƵƐ�ƚĂƌĚ�͗�

�ŶĚƌĠ�>ĞƌŽǇ͕�

,ĂůĠǀǇ�Ğƚ�>ĂƐ�

�ĂƐĞƐ͘��ĞƐ�ĐŽƌƌĞƐͲ

ƉŽŶĚĂŶƚƐ�ĐĠůğďƌĞƐ�

ĂĚŚğƌĞŶƚ�ĠŐĂůĞͲ

ŵĞŶƚ͕�ƚĞůƐ�DŝĐŚĞͲ

ůĞƚ�ŽƵ��ŚĞǀƌĞƵů͘� 

 

 

 

�Ăƌů�ǀŽŶ�>ŝŶŶĠ 



 

 ůŝĞƵ�ă�ĚĞƐ�ĐŽŵƉƚĞƐ-ƌĞŶĚƵƐ͘��ĞƌƌŝğƌĞ�ůĞ�ŶŽŵ�ĚĞ�ů͛ĞƐƉğĐĞ�ŽďƐĞƌǀĠĞ͕�ĮŐƵƌĂŝĞŶƚ�ůĞ�ůŝĞƵ�ǀŝƐŝƚĠ�ĂŝŶƐŝ�
ƋƵĞ� ůĞ�ŶŽŵ�ĚƵ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĂŝƌĞ�ŽƵ�ĚƵ�ŐƵŝĚĞ͘�WŽƵƌ� ůĂ�ƐĞƵůĞ�ĂŶŶĠĞ�ϭϴϲϮ͕�ĐĞůƵŝ�ĚĞ�sŝĐƚŽƌ�WĂǀŝĞ�ĞƐƚ�
ĐŝƚĠ�Ěŝǆ� ĨŽŝƐ͕�ĚĂŶƐ�ƐĞƐ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĠƐ�ĚĞ�&ĞŶĞƵ�ŽƵ�ĚĞ�^ĂŝŶƚ-DĞůĂŝŶĞ͘�^ŽŶ�ŶŽŵ�ĞƐƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƚƌğƐ�
ƐŽƵǀĞŶƚ�ĂƐƐŽĐŝĠ�ĂƵǆ�ƚƌŽƵǀĂŝůůĞƐ�ƌĂƌĞƐ�ŽƵ�ĂƵǆ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞƐ�ƌĂƉƉŽƌƚĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞƐ�ĐŽŵƉƚĞƐ-ƌĞŶĚƵƐ͘�
>Ă�^ŽĐŝĠƚĠ�ůŝŶŶĠĞŶŶĞ�ĚĞ�DĂŝŶĞ-Ğƚ->ŽŝƌĞ�Įƚ�ƉĂƌĂŠƚƌĞ�ĚĞƐ�ĂŶŶĂůĞƐ͘�/ů�Ǉ�ĞƵƚ�ƋƵŝŶǌĞ�ůŝǀƌĂŝƐŽŶƐ�ĞŶƚƌĞ�
ϭϴϱϯ�Ğƚ�ϭϴϴϬ͕�ĚĂƚĞ�ĚĞ�ƐĂ�ĚŝƐƉĂƌŝƟŽŶ͘�WĂǀŝĞ�Ǉ�ƐŝŐŶĂ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ƌĞŵĂƌƋƵĠĞƐ͘ 
 

>Ğ��ĞƌŶŝĞƌ�ŚŽŵŵĞ�ĚĞƐ�ĐŚĂŵƉƐ�͗�ƵŶĞ�ĐůĠ�ĂƵƚŽďŝŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ� 
 >Ğ� ͨ �ĞƌŶŝĞƌ� ŚŽŵŵĞ� ĚĞƐ� ĐŚĂŵƉƐ ͩ� ůĞ� ƟƚƌĞ� Ě͛ƵŶ� ĂƵƚƌĞ� ƚĞǆƚĞ� ĚĞ� sŝĐƚŽƌ� WĂǀŝĞ� ŶŽƵƐ�
ƐĞŵďůĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ƉŽƵƌ�ƋƵŝ�ǀĞƵƚ�ǀƌĂŝŵĞŶƚ�ůĞ�ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ͘���ůĂ�ĨŽŝƐ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĂƵƚŽďŝŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ͕�ŵĂŶŝͲ
ĨĞƐƚĞ͕�ƚĞƐƚĂŵĞŶƚ�ƐƉŝƌŝƚƵĞů͕�ĐĞƩĞ�ͨ�ƉƌĠĨĂĐĞ�Ě͛ƵŶ�ůŝǀƌĞ�ƋƵŝ�ŶĞ�ƐĞ�ĨĞƌĂ�ũĂŵĂŝƐ�͕ͩ�ůƵĞ�ǀĞƌƐ�ϭϴϱϬ�ĚĞͲ
ǀĂŶƚ�ƵŶ�ĐĞƌĐůĞ�Ě͛ĂŵŝƐ͕�ĨƵƚ�ƉƵďůŝĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�VƵǀƌĞƐ�ĐŚŽŝƐŝĞƐ͕�ĞŶ�ϭϴϴϳ͘�^ŽƵƐ�ĐŽƵǀĞƌƚ�Ě͛ƵŶ�ƚĠŵŽŝͲ
ŐŶĂŐĞ�Ě͛ĂŵŝƟĠ�;ůĂ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ĚƵ�ǀĠĐƵ͕�ĚĞƐ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĐŚŽŝǆ�Ě͛ƵŶ�ͨ�Ăŵŝ�ͩͿ�ĐĞ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ĐŽŶͲ
ĮĚĞŶĐĞƐ�ƋƵĞ�WĂǀŝĞ�ůŝǀƌĞ�ƐƵƌ�ůƵŝ-ŵġŵĞ͘�>Ă�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ĚĠƚĂŝůůĠĞ�ĚĞƐ�ƐŽƵǀĞŶŝƌƐ�ĚĞƐ�ĐĠŶĂĐůĞƐ�ƉĂƌŝͲ
ƐŝĞŶƐ͕�ůĞƐ�ĐŽŶǀŝĐƟŽŶƐ�ĂƌƟƐƟƋƵĞƐ�Ğƚ�ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞƐ�ĠŶŽŶĐĠĞƐ͕�ůĞƐ�ĚĠƐĂĐĐŽƌĚƐ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ͕�ůĞƐ�ĞŶŐĂŐĞͲ
ŵĞŶƚƐ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ͕� ůŝƩĠƌĂŝƌĞƐ͕� ůŽĐĂƵǆ͕� Ğƚ� ůĞƐ� ĂůůƵƐŝŽŶƐ� ĂƵǆ� ƉƌŽďůğŵĞƐ� ƌĞůĂƟŽŶŶĞůƐ� ƌĞůĂƚĠƐ�
ĚĂŶƐ�ĐĞƐ�ůŝŐŶĞƐ͕�ĐŽŶĐŽƌĚĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ĐĞƵǆ�ǀĠĐƵƐ�ƉĂƌ�sŝĐƚŽƌ�WĂǀŝĞ�ƋƵŝ�ĮŶŝƚ�ŵġŵĞ�ƉĂƌ�ĠĐƌŝƌĞ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�
ƉĂƐƐĂŐĞƐ�ă�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ͕�ůŽƌƐƋƵ͛ŝů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�ĚĞƐ�ĐŽŶĨĞƐƐŝŽŶƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ŝŶƟŵĞƐ�ĚƵ�ƐŽŝ-ĚŝƐĂŶƚ�
Ăŵŝ͕� ĐŽŵŵĞ� Ɛŝ� ůĞ� ŐůŝƐƐĞŵĞŶƚ� ǀĞƌƐ� ƵŶĞ� ŶĂƌƌĂƟŽŶ� ĚŝƌĞĐƚĞ� ůƵŝ� ĂǀĂŝƚ� ĠĐŚĂƉƉĠ͘� �Ğ� ĚŽĐƵŵĞŶƚ� ĞƐƚ�
ƉƌĠĐŝĞƵǆ͕�ĐĂƌ�sŝĐƚŽƌ�WĂǀŝĞ�Ǉ�ƉĂƐƐĞ�ĞŶ�ƌĞǀƵĞ�ůĞƐ�ĠƚĂƉĞƐ�ĚĞ�ƐĂ�ǀŝĞ͕�ƉĂƌĂůůğůĞŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ�
ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞƐ͕�Ğƚ�Ǉ�ƌĠǀğůĞ�ůĞƐ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƟƋƵĞƐ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞƐ�ĚĞ�ƐĂ�ƉĞŶƐĠĞ͘� 
>Ğ�ƉĞƌƐŽŶŶĂŐĞ-Ăůŝďŝ͕�ů͛ĂůƚĞƌ�ĞŐŽ�ĚĞ�WĂǀŝĞ�ĞƐƚ�ĂŝŶƐŝ�ĚĠĐƌŝƚ�͗ 

�͘͘͘�ů͛ĂƵƚĞƵƌ�ƐĂŶƐ�ŶŽŵ�ĚŽŶƚ�ŶŽƵƐ�ĠĚŝƚŽŶƐ�ůĞƐ�ƉĂŐĞƐ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉŽŝŶƚ�ŵŽƌƚ͘�/ů�ǀŝƚ�ŝŐŶŽƌĠ�ĚĞ�ƚŽƵƐ�͖�ƉĂƌĨĂŝƚĞͲ
ŵĞŶƚ�ŝŶĚŝīĠƌĞŶƚ�ĂƵǆ�ďĂŶƋƵŝĞƌƐ͕�ĂƵǆ�ŶŽƚĂŝƌĞƐ͕�ĂƵǆ�ŝŶŐĠŶŝĞƵƌƐ�Ğƚ�ĂƵǆ�ĂǀŽƵĠƐ͕�ŝů�Ă�ƉŽƵƌ�Ăŵŝ�ůĞƐ�ĠƚŽŝůĞƐ͕�
ůĞƐ�ŽŝƐĞĂƵǆ�Ğƚ� ůĞƐ�ŇĞƵƌƐ͕�ĐĞƐ�ŶĂŢĨƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĂŐĞƐ�ƋƵŝ�ŶĞ�ƚƌŽƵǀĞŶƚ�ƉůƵƐ�ă�ƋƵŝ�ƉĂƌůĞƌ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�ƐƵďůŝŵĞƐ�
ƉƌĠŽĐĐƵƉĂƟŽŶƐ�ĚƵ�ƐŝğĐůĞ͘ 

ZĞŵĂƌƋƵŽŶƐ� ŝĐŝ� ů͛ŝŵĂŐĞ�
ĚĞ� ů͛ĂŶĂĐŚŽƌğƚĞ� ƌƵƐͲ
ƟƋƵĞ͕� ĐŚĞƌ� ă� :ĞĂŶ-
:ĂĐƋƵĞƐ� ZŽƵƐƐĞĂƵ� ŽƵ� ă�
,ĞŶƌǇ� �ĂǀŝĚ� dŚŽƌĞĂƵϳ�
Ğƚ� ĚŽŶƚ� 'ĞŽƌŐĞ� ^ĂŶĚ�
ĚƌĞƐƐĂŝƚ� ƋƵĞůƋƵĞ� ƚĞŵƉƐ�
ƉůƵƐ� ƚƀƚ� ĞŶ� ϭϴϯϳ͕� ƵŶ�
ƉŽƌƚƌĂŝƚ� ĐŽŶǀĂŝŶĐĂŶƚ� ĞŶ�
ůĂ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ĚĞ�WĂƟĞŶĐĞ�
ĚĂŶƐ� ƐŽŶ� ƌŽŵĂŶ� DĂƵͲ
ƉƌĂƚ͘� �� ƉĂƌƟƌ� ĚĞ� ĐĞƩĞ�
ƉŽƐƚƵƌĞ� ĚĞ� ĚĠƉĂƌƚ͕� ĚĞ�
ƌĠƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂƵ�ƉƌŽŐƌğƐ�Ğƚ�
ŵġŵĞ�ĚĞ� ƌĞĨƵƐ� ĚƵ�ŵŽͲ
ĚĞƌŶŝƐŵĞ͕� sŝĐƚŽƌ� WĂǀŝĞ�
ĚĠƌŽƵůĞ� ůŽŐŝƋƵĞŵĞŶƚ�
ƐŽŶ� ƌĠĐŝƚ͕� ĚĞ� ƐĂ� ƌĞŶͲ

ĐŽŶƚƌĞ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ĮŐƵƌĞƐ�ĚƵ�ƌŽŵĂŶƟƐŵĞ�ă�ƐŽŶ�ĚĠƐĞŶĐŚĂŶƚĞŵĞŶƚ�ĚƸ�ĂƵ�ĚĠĐůŝŶ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽůĞ�
ůŝƩĠƌĂŝƌĞ�ƉƵŝƐ�ă� ƐĂ�ĚĠĐŝƐŝŽŶ�ĚĞ� ƐĞ� ƌĞƟƌĞƌ�ĚĂŶƐ� ƐŽŶ��ŶũŽƵ�ŶĂƚĂů͕�ƉŽƵƌ�Ǉ�ƉĂŶƐĞƌ� ƐĞƐ�ƉůĂŝĞƐ�ŵŽͲ
ƌĂůĞƐ͘� �ƌŝƟƋƵĠ� ƉŽƵƌ� ƐĞƐ� ŐŽƸƚƐ� ƌŽŵĂŶƟƋƵĞƐ� ƉĂƌ� ůĞ�ŵŝĐƌŽĐŽƐŵĞ�Ě͛�ŶũŽƵ͕� WĂǀŝĞ� ĞǆƉůŝƋƵĞ� ĂǀŽŝƌ�
ǀĠĐƵ�ĚŝĸĐŝůĞŵĞŶƚ�ĐĞƩĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ ͗ 

�Ğ�ƉĞƟƚƐ�ŚŽŵŵĞƐ�ĚĞ�ǀŝŶŐƚ�ĂŶƐ͕�ŝƌƌĠǀŽĐĂďůĞŵĞŶƚ�ĂĐŚĞǀĠƐ͕�ĚŽĐƚĞƵƌƐ�ĞŶ�ĚƌŽŝƚ͕�ĚĂŶƐĞƵƌƐ�Ğƚ�ƉŝĂŶŝƐƚĞƐ͕�ă�

ϰ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ϳ�WŚŝůŽƐŽƉŚĞ͕�

ŶĂƚƵƌĂůŝƐƚĞ�Ğƚ�

ƉŽğƚĞ�ĂŵĠƌŝĐĂŝŶ�

;ϭϴϭϳ-ϭϴϲϮͿ͘�^ŽŶ�

ƈƵǀƌĞ�ŵĂũĞƵƌĞ͕�

tĂůĚĞŶ�ŽƵ�ůĂ�sŝĞ�

ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ďŽŝƐ͕�ĞƐƚ�

ƵŶĞ�ƌĠŇĞǆŝŽŶ�ƐƵƌ�

ůΖĠĐŽŶŽŵŝĞ͕�ůĂ�

ŶĂƚƵƌĞ�Ğƚ�ůĂ�ǀŝĞ�

ƐŝŵƉůĞ�ŵĞŶĠĞ�ă�

ůΖĠĐĂƌƚ�ĚĞ�ůĂ�

ƐŽĐŝĠƚĠ͕�ĠĐƌŝƚĞ�

ůŽƌƐ�ĚΖƵŶĞ�ƌĞͲ

ƚƌĂŝƚĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�

ĐĂďĂŶĞ�ƋƵΖŝů�

ƐΖĠƚĂŝƚ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƚĞ�

ĂƵ�ďŽƌĚ�ĚΖƵŶ�ůĂĐ͘� 

 

 

 

 

 

 

sŝĐƚŽƌ�WĂǀŝĞ͕�VƵǀƌĞƐ�ĐŚŽŝƐŝĞƐ͕�WĞƌƌŝŶ�Ğƚ��ŝĞ͕�WĂƌŝƐ͕�ϭϴϴϳ 



 

 ƋƵŝ�ůĞƐ�ĐůĂŝƌƐ�ĚĞ�ůƵŶĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ƐŽůĞŝůƐ�ĐŽƵĐŚĂŶƚƐ�ŝŶƐƉŝƌĂŝĞŶƚ�ƵŶĞ�ƌĠƉƵůƐŝŽŶ�ŵĂƌƋƵĠĞ͕�ĐŽƵĚŽǇĂŝĞŶƚ�ŐƌĂǀĞŵĞŶƚ�
ŶŽƚƌĞ�ƉĂƵǀƌĞ�ďŽŚġŵĞ�ƐĂŶƐ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ƐŽƵĐŝ�ĚĞ�ůƵŝ�ƋƵĞ�Ě͛ƵŶ�ĨŽůůĞƚ͘�>ĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ĮůůĞƐ�ĐĂĐŚĂŝĞŶƚ͕�ƐŽƵƐ�͘͘͘�ůĞƵƌƐ�
ĐŝůƐ�ŶŽŝƌƐ�ŽƵ�͘͘͘�ůĞƵƌ�ĐŚĞǀĞůƵƌĞ�ďůŽŶĚĞ͕�ĚĞƐ�ƚƌĠƐŽƌƐ�Ě͛ŝƌŽŶŝĞ͕�ĚĞ�ĚĠĮĂŶĐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ũƵŐĞŵĞŶƚ͘ 

WĂǀŝĞ�ĐŽŶƐĞŶƟƚ�ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ�ă�ͨ�ƌĞŶƚƌĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƌĂŶŐ�ͩ�ĞŶ�ƐƵĐĐĠĚĂŶƚ�ă�ƐŽŶ�ƉğƌĞ�ă�ůĂ�ƚġƚĞ�ĚĞ�ů͛ ŝŵƉƌŝͲ
ŵĞƌŝĞ͘�YƵĂŶĚ�ůĞƐ�ĂīĂŝƌĞƐ�ŵĂƌĐŚğƌĞŶƚ�ŵŽŝŶƐ�ďŝĞŶ͕�ŝů�ĚĠĐŝĚĂ�ĂǀĞĐ�ƐŽƵůĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐĠĚĞƌ�ƐŽŶ�ĂīĂŝƌĞ͕�
ĚĠĐůĂƌĂŶƚ ͗ 

DŽŶ� ƚĞŵƉƐ�Ě͛ĠƉƌĞƵǀĞ�ĞƐƚ� ĂĐŚĞǀĠ͘���ŵŽŝ� ůĞƐ� ĐŚĂŵƉƐ͕� ďŽŶƐŽŝƌ� ĂƵǆ� ǀŝůůĞƐ� ͘͘͘� WƵŝƐƋƵĞ� ů͛ĞŶŶƵŝ� Ğƚ� ůĂ� ĐŽŶͲ
ƚƌĂŝŶƚĞ�ŽŶƚ�ŐĞƌŵĠ�ƉŽƵƌ�ŶŽƵƐ�ƐŽƵƐ�ů͛ĂƌĚŽŝƐĞ�ŐƌŝƐĞ�ĚĞƐ�ĐŝƚĠƐ͕�ĞƐƐĂǇŽŶƐ�ĚƵ�ďŽŶŚĞƵƌ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ůŝďĞƌƚĠ�ƐŽƵƐ�ůĞƐ�
ĐŚġŶĞƐ͘�:Ğ�ǀĂŝƐ�ƌŽƵǀƌŝƌ�ŵĞƐ�ƐŽƵƌĐĞƐ�Ğƚ�ůąĐŚĞƌ�ƚŽƵƚĞƐ�ŵĞƐ�ĠĐůƵƐĞƐ�͘͘͘� 

�ĞƩĞ�ĮŐƵƌĞ�ĚƵ�ͨ�ƉĂƌŝĂ�͕ͩ�ƋƵŝ�ĐŽůůĞ�Ɛŝ�ďŝĞŶ�ă�ĐĞůůĞ�ĚƵ�ƉŽğƚĞ�ƌŽŵĂŶƟƋƵĞ͕�
ĮŶĂůĞŵĞŶƚ�ĐŽŶǀĞŶĂŝƚ�ă�WĂǀŝĞ�͖�ĞůůĞ�ůƵŝ�ƉĞƌŵĞƩĂŝƚ�ĚĞ�Ɛ͛ĞŶ�ĚƌĂƉĞƌ�ƉŽƵƌ�
ũƵƐƟĮĞƌ�ůĂ�ĐĠƐƵƌĞ�ƐƵƌǀĞŶƵĞ�ĚĂŶƐ�ƐĂ�ǀŝĞ͕�ă�ĐĞƩĞ�ĚĂƚĞ-ůă�͗�ů͛ĠůŽŝŐŶĞŵĞŶƚ�
ĚĞ� ůĂ� ĨĂŵŝůůĞ� ,ƵŐŽ� Ğƚ� ĚĞ� WĂƌŝƐ͘� /ů� ĞŶƚĞŶĚĂŝƚ� ďŝĞŶ� ƌĞǀĞŶŝƌ� ĂůŽƌƐ� ă� ƐĞƐ�
ƐĞƵůĞƐ� ƉƌĠŽĐĐƵƉĂƟŽŶƐ� ŝĚĠĂůĞƐ͘� ZĞĨƵƐĂŶƚ� ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞůůĞ� Ğƚ� ůĂ�
ŵĠƚĂŵŽƌƉŚŽƐĞ� ĚĞƐ�ŵĞŶƚĂůŝƚĠƐ͕� ŝů� ĐŚŽŝƐŝƚ� ĚĞ� ƐĞ� ĐĂŶƚŽŶŶĞƌ� ă� ƐĞƐ� ƉƌĞͲ
ŵŝğƌĞƐ�ĂŵŽƵƌƐ͘��ŽŵŵĞŶĕĂ�ĂůŽƌƐ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƉŽğƚĞ�ƵŶĞ�ǀŝĞ�Ě͛ĂƌƟƐƚĞ͘�^ŽƵͲ
ůĂŐĠ� ĚĞƐ� ĐŽŶƟŶŐĞŶĐĞƐ� ƚƌŝǀŝĂůĞƐ� ĚƵ� ƋƵŽƟĚŝĞŶ͕� ƉĂƌ� ƐŽŶ� ĂŝƐĂŶĐĞ� ĮŶĂŶͲ
ĐŝğƌĞ͕�WĂǀŝĞ�ƐĞ�ĐŽŶƐĂĐƌĂ�ă�ůĂ�ĐƌŝƟƋƵĞ͕�ĂƵǆ�ĠƚƵĚĞƐ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞƐ͕�ă�ůĂ�ƉŽĠͲ
ƐŝĞ�Ğƚ�ĂƵǆ�ĞǆĐƵƌƐŝŽŶƐ�ďŽƚĂŶŝƋƵĞƐ͘ 
>Ğ� ƚĞǆƚĞ͕� ƌĞƉƌĞŶĂŶƚ� ůĂ�ŶĂƌƌĂƟŽŶ�ă� ůĂ� ƚƌŽŝƐŝğŵĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ͕�ĚĠĐƌŝƚ�ĂůŽƌƐ�
ƵŶ�ĞƌŵŝƚĞ�ǀŝǀĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ͨ�ŵĂŝƐŽŶ�ĂĚŽƐƐĠĞ�ĂƵ� ƌĞǀĞƌƐ�ŽƌŝĞŶƚĂů�Ě͛ƵŶ�

ĐŽƚĞĂƵ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ƚĂŝůůŝƐ�ƐƵƌŵŽŶƚĞŶƚ�ͩ͘�DĂŝƐŽŶ�ƐĂŶƐ�ąŐĞ͕�ĨƵƐŝŽŶŶĂŶƚ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽƌŝŐŝŶĞůůĞ͕�ŵĂŝƐ�ƋƵŝ�
ŽīƌĞ�ŶĠĂŶŵŽŝŶƐ� ƚŽƵƚ� ůĞ�ĐŽŶĨŽƌƚ�Ě͛ƵŶ� ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ�ĚĞ�ͨ�ďŽŶ�ŐŽƸƚ�͕ͩ�ĐĞƩĞ�ĚĞŵĞƵƌĞ� ŝŶĐĂƌŶĞ� ůĞ� ƌĞĨƵŐĞ�
ŝĚĠĂů͘�ͨ�>͛Ăƌƚ�Ǉ�ƌĞůƵŝƚ�ƉĂƌƚŽƵƚ�ͩ�ĠĐƌŝƚ�WĂǀŝĞ͘�&ĂƵƚ-ŝů�Ǉ�ǀŽŝƌ�ƵŶĞ�ĂůůƵƐŝŽŶ�ă�ƐĂ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĠ�ĚƵ��ŝŐŶŽŶ�ƋƵ͛ŝů�
ƉŽƐƐĠĚĂŝƚ� ă� &ĞŶĞƵ ͍� �KŶ�ƉĞƵƚ� ůĞ�ƉĞŶͲ
ƐĞƌ͘� sŝĐƚŽƌ� WĂǀŝĞ� ůŝǀƌĞ� ĞŶ� ƚŽƵƚ� ĐĂƐ� ůĞ�
ƐĞĐƌĞƚ�ĚƵ�ďŽŶŚĞƵƌ�ƋƵŝ�ƌĠŐŶĂŝƚ�ůă�  ͗

YƵĞůƋƵĞƐ�ƌĞǀƵĞƐ�ƉĠƌŝŽĚŝƋƵĞƐ͕�ĨƌĂŠĐŚĞƐ�
Ğƚ� ƐŽƵƐ� ďĂŶĚĞ� ͘͘͘� ĞŶ� ĨƌĂŶĐŚŝƐƐĞŶƚ� ůĞ�
ƐĞƵŝů� ŝŶĞǆŽƌĂďůĞŵĞŶƚ� ŝŶƚĞƌĚŝƚ� ĂƵǆ�
ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ�ƋƵŽƟĚŝĞŶŶĞƐ�͘͘͘�ƵŶ�ƉĞƟƚ�
ŶŽŵďƌĞ�Ě͛ĂŵŝƐ�ǀŝĞŶŶĞŶƚ�ĂƉƉŽƌƚĞƌ�ĚĞƐ�
ĨĂŝƚƐ�ƉŽƵƌ�ĞŶ� ƌĂƉƉŽƌƚĞƌ�ĚĞƐ� ŝĚĠĞƐ� ͘͘͘�
YƵĞůƋƵĞĨŽŝƐ� ů͛ŽŶ� ŶĞ� Ěŝƚ� ƌŝĞŶ� ͘͘͘� Ğƚ� ŝů�
Ŷ͛Ǉ� Ă� ƋƵĞ� ů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌ� ƋƵŝ� ƉƵŝƐƐĞ� ƉƌĞŶͲ
ĚƌĞ�ƉŽƵƌ�ĚƵ�ƐŝůĞŶĐĞ�ĐĞƩĞ� ŝŶƟŵĞ�ƌĞůĂͲ
ƟŽŶ�ĚĞƐ�ƐĞŶƟŵĞŶƚƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƉĞŶƐĠĞƐ͘� 

�Ƶ-ĚĞůă�ĚƵ� ƐŝŵƉůĞ� ƌĞŐƌĞƚ�Ě͛ƵŶ�ŵŽŶĚĞ�
ĂŐƌŝĐŽůĞ� ŝĚĠĂůŝƐĠ͕� ůĞ� ƚĞǆƚĞ�ͨ >Ğ��ĞƌŶŝĞƌ�
ŚŽŵŵĞ� ĚĞƐ� ĐŚĂŵƉƐ ͩ� ŽīƌĞ� ă� WĂǀŝĞ�
ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ĚĞ� ĐŽŶĚĂŵŶĞƌ� ůĞƐ�ŵŽĚŝĮĐĂͲ
ƟŽŶƐ� ďƌƵƚĂůĞƐ� ƋƵĞ� ĐŽŶŶĂŠƚ� ƐŽŶ�
ƐŝğĐůĞ͘ &ĂŝƐĂŶƚ� ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�ĂƵ�ŵǇƚŚĞ� ƌŽƵƐƐĞĂƵŝƐƚĞ�ĚĞ� ů͛ŚŽŵŵĞ�ŶĂƚƵƌĞů͕� ŝů�ĚĠŶŽŶĐĞ�ƵŶ�ƉƌŽŐƌğƐ� ĐŽƵͲ
ƉĂŶƚ� ů͛ŚŽŵŵĞ�ĚĞ� ĐĞƚ� ĠƚĂƚ�ŽƌŝŐŝŶĞů� Ğƚ� ĐƌŝƟƋƵĞ�ƵŶĞ� ƐŽĐŝĠƚĠ� ƋƵŝ͕� ƐĞůŽŶ� ůƵŝ͕� ĚĠůĞƐƚĞ� ů͛ŝŶĚŝǀŝĚƵ�ĚĞ� ƐĞƐ�
ĂŵďŝƟŽŶƐ�ŵĠƚĂƉŚǇƐŝƋƵĞƐ͘� 
 

>Ă�ƉĞƌƚĞ�ĚĞƐ�ƌĞƉğƌĞƐ�Ğƚ�ůĞ�ƌĞĨƵƐ�ĚƵ�ƉƌŽŐƌğƐ ͗�ƵŶ�Ăŝƌ�ĚƵ�ƚĞŵƉƐ 
 KŶ�ůĞ�ǀŽŝƚ͕�sŝĐƚŽƌ�WĂǀŝĞ�Ɛ͛ŝŶƐĐƌŝƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŽƵƌĂŶƚ�ĂŶƟŵŽĚĞƌŶĞ͘�^ŽŶ�ƈƵǀƌĞ�ĐŽƵǀƌĞ�ĚĞ�ŶŽŵͲ
ďƌĞƵǆ� ĚŽŵĂŝŶĞƐ� ĚŝīĠƌĞŶƚƐ ͗� ǀŽǇĂŐĞ͕� ƉŽĠƐŝĞ͕� ĐƌŝƟƋƵĞ͕� ĠƚƵĚĞ� ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ͕� ĞƚĐ͘�ŵĂŝƐ� ŶŽƵƐ� Ǉ� ƌĞŵĂƌͲ
ƋƵŽŶƐ�ƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ĐŽŚĠƌĞŶĐĞ͘�^ŝ� ůĞƐ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ�ĚŝīğƌĞŶƚ͕� ůĞƐ� ƐƵũĞƚƐ͕� ƌĞŇĞƚƐ�ĮĚğůĞƐ�ĚĞ� ů͛ ŝŵĂŐŝŶĂŝƌĞ�
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>Ğ��ŝŐŶŽŶ͕�ů͛ƵŶĞ�ĚĞƐ�ŵĂŝƐŽŶƐ�Ě͛ĞŶĨĂŶĐĞ�ĚĞ�sŝĐƚŽƌ�WĂǀŝĞ͕� 
ƉƌğƐ�ĚĞ�&ĞŶĞƵ�ĚĂŶƐ�ůĞ�DĂŝŶĞ-Ğƚ->ŽŝƌĞ͕ 
ƉĂƌ��ůďĞƌƚ�>ĞŵĂƌĐŚĂŶĚ�;ĐŽůů͘�ƉƌŝǀĠĞͿ 

sŝĐƚŽƌ�WĂǀŝĞ 



 

 ƌŽŵĂŶƟƋƵĞ͕�ĚĞŵĞƵƌĞŶƚ�ůĞƐ�ŵġŵĞƐ͕�ă�ƐĂǀŽŝƌ ͗�ů͛Ăƌƚ͕�ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ͕�ůĂ�ƌĞůŝŐŝŽŶ͕�ůĂ�ĚĠŶŽŶĐŝĂƟŽŶ�ĚƵ�ƉƌŽͲ
ŐƌğƐ͘��ĞƐ�ƚŚğŵĞƐ�ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĂƵǆ�ĐŽƵƌĞŶƚ�ƚŽƵƚ�ĂƵ�ůŽŶŐ�ĚĞƐ�ĠĐƌŝƚƐ�ĚĞ�WĂǀŝĞ͘�DĂŝƐ�ůĞ�ƐƵũĞƚ�ůĞ�ƉůƵƐ�ƉƌĠͲ
ŐŶĂŶƚ�ĞƐƚ�ďŝĞŶ�ĐĞůƵŝ�ĚĞ�ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĞŶ�ŵĂƌĐŚĞ͕�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵƉĂƌĂŝƐŽŶ�ĚƵ�ƉĂƐƐĠ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ƉƌĠƐĞŶƚ͕�ĂŵĞͲ
ŶĂŶƚ�ůĂ�ĐƌŝƟƋƵĞ�ǀŝƌƵůĞŶƚĞ�ĚĞ�ĐĞ�ĚĞƌŶŝĞƌ͘ 
�ŶƟŵŽĚĞƌŶĞ͕�ůĞ�ƚĞƌŵĞ�ŵĠƌŝƚĞ�ĞǆƉůŝĐĂƟŽŶ͘�WĂǀŝĞ�ĨĞƌĂŝƚ-ŝů�ƉĂƌƟĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ͨ ĐŚĂŵƉŝŽŶƐ�ĚƵ�ƐƚĂƚƵ�ƋƵŽ͕�
ůĞƐ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ƌĠĂĐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ƚŽƵƚ�ƉŽŝů͕�͘͘͘� ůĞƐ�ĂƚƌĂďŝůĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĚĠĕƵƐ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ƚĞŵƉƐ͕�
ůĞƐ�ŝŵŵŽďŝůŝƐƚĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƵůƚƌĂĐŝƐƚĞƐ͕�ůĞƐ�ƐĐƌŽŐŶĞƵŐŶĞƵǆ�Ğƚ�ůĞƐ�ŐƌŽŐŶŽŶƐϴ ͩ�ĚĠĐƌŝƚƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌ�
�ŶƚŽŝŶĞ� �ŽŵƉĂŐŶŽŶ ͍�KƵ� ĨĂƵƚ-ŝů� ĞŶƚĞŶĚƌĞ� ƋƵ͛ŝů� ĂƉƉĂƌƟĞŶƚ� ă� ůĂ� ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ� ĚĞƐ� ĂǀĂŶƚ-ŐĂƌĚŝƐƚĞƐ͕�
ĐĞƵǆ�ƋƵŝ͕�ƉůƵƐ�ĐŽŶƐĐŝĞŶƚƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ͕�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ĂǀĞƵŐůĠƐ�ƉĂƌ� ůĞƐ�ƐŽŝ-ĚŝƐĂŶƚ�ďŝĞŶͲ
ĨĂŝƚƐ� ĚƵ� ŵŽĚĞƌŶŝƐŵĞ� Ğƚ� ĞŶ� ƉƌĞƐƐĞŶƚĞŶƚ� ĚĞ� ĚƌĂŵĂƟƋƵĞƐ� ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ͕� ĐĞƐ� ĐƌŝƟƋƵĞƐ� ĚĞ� ůĞƵƌ�
ĠƉŽƋƵĞ�ƋƵŝ ͨ ŽŶƚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ� ů͛Ăŝƌ�ƉůƵƐ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŝŶƐ�Ğƚ�ƉƌŽĐŚĞƐ�ĚĞ�ŶŽƵƐ�ƉĂƌĐĞ�ƋƵ͛ŝůƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�
ĚĠƐĂďƵƐĠƐϵ͘ ͩ�͍� 
ͨ �ŽŶƐĞƌǀĂƚĞƵƌ ͕ͩ�sŝĐƚŽƌ�WĂǀŝĞ�ů͛ĞƐƚ�ƐĂŶƐ�ĚŽƵƚĞ ͗�ŝů�ĚĠĨĞŶĚ�ů͛�ŐůŝƐĞ�ŝŵŵĠŵŽƌŝĂůĞ͕�ůĂ�EĂƚƵƌĞ�ŽƌŝŐŝͲ

ŶĞůůĞ͕� ůĞƐ�ǀĂůĞƵƌƐ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞƐ� ůŝĠĞƐ�ă� ůĂ�EŽͲ
ďůĞƐƐĞϭϬ͘� ͨ ZĠĂĐƟŽŶŶĂŝƌĞ ͕ͩ� ďĞĂƵĐŽƵƉ�
ŵŽŝŶƐ͕�Ɛŝ�ů͛ŽŶ�ƉƌĞŶĚ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ƐŽŶ�ƐŽƵƟĞŶ�
ă� ůĂ� ƌĠǀŽůƵƟŽŶ� ĂƌƟƐƟƋƵĞ͕� ƐĞƐ� ĞŶƚŚŽƵͲ
ƐŝĂƐŵĞƐ� –� ĂƐƐĞǌ� ǀŝƚĞ� ĠƚĞŝŶƚƐ� ŝů� ĞƐƚ� ǀƌĂŝ� -͕�
ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ďŽƵůĞǀĞƌƐĞŵĞŶƚƐ� ƉŽůŝƟƋƵĞƐ� ĚĞ�
ƐŽŶ� ũĞƵŶĞ� ƚĞŵƉƐϭϭ͘� ͨ /ŵŵŽďŝůŝƐƚĞ ͕ͩ� ƉĂƐ�
ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ ͖� ŝů� ĞƐƚ� ĂƵ� ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ� ƚƌğƐ� ĐƌĠĂƟĨ�
ĞŶ�ůŝƩĠƌĂƚƵƌĞ�Ğƚ�ƚƌğƐ�ĂĐƟĨ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ�
ĚĞƐ� ƈƵǀƌĞƐ� ƐŽĐŝĂůĞƐ� Ğƚ� ĐŚĂƌŝͲ
ƚĂďůĞƐ͘ ͨ 'ƌŽŐŶŽŶ ͕ͩ�ĐĞƌƚĞƐ�ŶŽŶ ͖�ƐŽŶ�ĨƌğƌĞ�
dŚĠŽĚŽƌĞ� ĞŶ� ƚĠŵŽŝŐŶĞ ͗� ͨ /ů� ĠƚĂŝƚ� ĂƵƐƐŝ�
ĚŽƵǆ͕� ĂƵƐƐŝ� ƐŝŵƉůĞ� ƋƵĞ� ů͛ĞŶĨĂŶƚ� ƋƵŝ� ǀŝĞŶƚ�
ĚĞ� ŶĂŠƚƌĞ� ͘͘͘� /ů� ĚĞŵĞƵƌĂ� ƚŽƵũŽƵƌƐ�
ũĞƵŶĞϭϮ͘ ͩ͘��Ŷ�ƌĞǀĂŶĐŚĞ͕�ƉŽƵƌ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĚƵ�

ƋƵĂůŝĮĐĂƟĨ�ͨ ĚĠĕƵ�ĚĞ�ƐŽŶ�ƚĞŵƉƐ ͕ͩ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐŽŶƐ�ƋƵĞ�ĐĞƩĞ�ƚŽŶĂůŝƚĠ�ĞƐƚ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉůƵƉĂƌƚ�
ĚĞ�ƐĞƐ�ĠĐƌŝƚƐ͘� 
�ƚƌĞ�ĂŶƟŵŽĚĞƌŶĞ�ĚŽŶĐ�ŶĞ�ƐĞ�ƌĠƐƵŵĞ�ƉĂƐ�ă�ƌĞŐƌĞƩĞƌ�ůĞ�ƉĂƐƐĠ͕�ƉƌŝƐŽŶͲ
ŶŝĞƌ�Ě͛ƵŶĞ�ƐŝŵƉůĞ�ŶŽƐƚĂůŐŝĞ ͖� ŝů�ĐŽŶǀŝĞŶƚ�ĂƵƐƐŝ�ĚĞ�Ɛ͛ĞŶ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ĂƵ�ƉƌĠͲ
ƐĞŶƚ�Ğƚ�ă�ů͛ĂǀĞŶŝƌ͘�WĂǀŝĞ͕�ĚğƐ�ϭϴϰϬ͕�ŽƉƉŽƐĞ�ĂŝŶƐŝ�ůĞ�ƉĂƌĂĚŝƐ�ƉĞƌĚƵ�-�ĚĞ�ƐĂ�
ũĞƵŶĞƐƐĞ͕�ĚĞƐ� ƚĞŵƉƐ�ĂŶĐŝĞŶƐ͕�ŶŽŶ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞůƐ� -� ă� ů͛ĞŶĨĞƌ�ƉƌŽŵŝƐ�ƉĂƌ� ůĂ�
ĐŝǀŝůŝƐĂƟŽŶ�ŵĂƚĠƌŝĂůŝƐƚĞ�ĠŵĞƌŐĞĂŶƚ�ĂůŽƌƐ͘��Ŷ�ƉƌŽŝĞ�ĂƵ�ŵĂů�ĚƵ�ƐŝğĐůĞ͕�ƋƵĞ�
'ĠƌĂƌĚ�'ĞŶŐĞŵďƌĞ ƌĠƐƵŵĞ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ƉŚƌĂƐĞ�͗�ͨ /ů�ƐĞŵďůĞ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĞ�
ĐƌŽŝƌĞ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ŵŽŶĚĞ�ŵŽĚĞƌŶĞϭϯ ͕ͩ� WĂǀŝĞ� ĞƐƚ� ă� ů͛ƵŶŝƐƐŽŶ� ĚĞƐ� ƉůĂŝŶƚĞƐ�
ƌŽŵĂŶƟƋƵĞƐ� ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ� ůĞ� ĚĠĐůŝŶ� ĚĞƐ� ǀĂůĞƵƌƐ�ŵŽƌĂůĞƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ƌĂǀĂŐĞƐ�
ĚƵ�ƉƌŽŐƌğƐ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ă�ů͛ĞŶĐŽŶƚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�EĂƚƵƌĞ͘���ĐĞƚ�ĠŐĂƌĚ͕�ůĂ�ƉŽƐŝͲ
ƟŽŶ�ĚĞ� ů͛ĠĐƌŝǀĂŝŶ� ĂŶŐĞǀŝŶ� ƌĞũŽŝŶƚ� ƚŽƵƚ� ă� ĨĂŝƚ� ĐĞůůĞ� ĚĞ�sŝůůŝĞƌƐ� ĚĞ� ů͛/ƐůĞ-
�ĚĂŵ� ƉĂƌ� ĞǆĞŵƉůĞ͕� ƋƵŝ� ĚĠǀĞůŽƉƉĂ͕� ĚĂŶƐ� /ƐŝƐ� ĞŶ� ϭϴϲϮ͕� ƉƵŝƐ� ĚĂŶƐ�
ů͛�ŵŽƵƌ�ĚƵ�ŶĂƚƵƌĞů͕� ĞŶ�ϭϴϴϴ͕� ůĞƐ� ƚŚğŵĞƐ�ĚĞ� ůĂ�ƉŽůůƵƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ� ůĂ�ĚĞƐͲ
ƚƌƵĐƟŽŶ� ĚĞ� ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ͘� :Ğ� ĐŝƚĞ� ů͛ƵŶ� ĚĞ� ƐĞƐ� ĐŽŵŵĞŶƚĂƚĞƵƌƐ͕� �ůĂŝŶ� EĠƌǇ͕� ƋƵŝ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŝƚ� ă�
ů͛ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�Ě͛�ŶŐĞƌƐ�ŝů�Ǉ�Ă�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ĚĞ�ĐĞůĂ ͗ 

͘͘͘�ůĞ�ƉƌŽŐƌğƐ͕�͘͘͘�ŶŽƵƐ�ĐŽŶĚƵŝƚ�ĂƵ�ĚĂŶŐĞƌ�ĚĞƐ�ƉŝƌĞƐ�ĐĂƚĂƐƚƌŽƉŚĞƐ�Ğƚ�Ě͛ƵŶĞ�ĠƉŽƵǀĂŶƚĂďůĞ�ƌĠŐƌĞƐƐŝŽŶ ͖�
sŝůůŝĞƌƐ�Ɛ͛ĞŶ�ĂǀŝƐĞ�ůŽŶŐƚĞŵƉƐ�ĂǀĂŶƚ�ŶŽƐ�ĠĐŽůŽŐŝƐƚĞƐ�Ğƚ�ŶŽƐ�ĂƉƀƚƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ͨ ƋƵĂůŝƚĠ ͩ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĞ͕�Ğƚ�ƐĂ�ƌĠͲ
ŇĞǆŝŽŶ�ǀĂ�ƐŝŶŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ƉůƵƐ� ůŽŝŶ�ƋƵĞ� ůĂ� ůĞƵƌ͕� ĐĂƌ�ĞůůĞ� ƚŽƵĐŚĞ�ĂƵ�ŵĂƚĠƌŝĂůŝƐŵĞ�ŵġŵĞ�ƋƵŝ� ĨŽŶĚĞ� ůĞƐ�
ĠĐŽŶŽŵŝĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƐŽĐŝĠƚĠƐ�ŵŽĚĞƌŶĞƐ�͘͘͘͘�WŽƵƌ�ů͛ĞƐƐĞŶƟĞů͕�͘͘͘�Đ͛ĞƐƚ�ďŝĞŶ�ă�ƵŶĞ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ƌĞďĞůůĞ͕�ĚĠŶĂƚƵͲ
ƌĠĞ�ƉĂƌĐĞ�ƋƵĞ�ĚĠĐŚƌŝƐƟĂŶŝƐĠĞ͕�ƋƵĞ�sŝůůŝĞƌƐ�ĨĂŝƚ�ůĂ�ŐƵĞƌƌĞϭϰ͘ 

��ů͛ƵŶŝƐƐŽŶ�ĚĞ�sŝĐƚŽƌ�,ƵŐŽ�ĚŽŶƚ�ŝů�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶĞŵĞŶƚ�ůƵ�Ğƚ�ĂƉƉƌĠĐŝĠ�ů͛ĂƌƟĐůĞ�ͨ 'ƵĞƌƌĞ�ĂƵǆ�ĚĠŵŽůŝƐͲ

ϲ 

 

 

ϴ��ŽŵƉĂŐŶŽŶ��ŶͲ
ƚŽŝŶĞ͕�>ĞƐ�ĂŶƟŵŽͲ
ĚĞƌŶĞƐ͕�ĚĞ�:ŽƐĞƉŚ�ĚĞ�
DĂŝƐƚƌĞ�ă�ZŽůĂŶĚ�
�ĂƌƚŚĞƐ͕�WĂƌŝƐ͕�'ĂůůŝͲ
ŵĂƌĚ͕�ϮϬϬϱ͕�Ɖ�ϳ͘� 

 

ϵ�/ďŝĚ͕͘�Ɖ�ϵ͘� 

 

ϭϬ�YƵŝ�ŶĞ�ǀĂ�ƉĂƐ�
ũƵƐƋƵ͛ĂƵ�ůĠŐŝƟŵŝƐŵĞ͕�
WĂǀŝĞ�Ŷ͛ĂǇĂŶƚ�ƉĂƐ�
ƉƌŝƐ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ĐůĂŝƌĞͲ
ŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ĐĞƩĞ�ƋƵĞƐͲ
ƟŽŶ͘�;ǀŽŝƌ�EĠƌǇ��ůĂŝŶ͕�
KƉ͘��ŝƚ͘Ϳ� 

 

ϭϭ�sŽŝƌ͕�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�
ůĞ�ƌĠĐŝƚ�ĚĞ�ƐĞƐ�
ͨ ƐŽƌƟĞƐ�ĞŶ�ĂƌŵĞ ͩ�
Ğƚ�ͨ ƉĂƚƌŽƵŝůůĞƐ�
ŶŽĐƚƵƌŶĞƐ ͩ�ĞīĞĐͲ
ƚƵĠĞƐ͕�ĞŶ�ϭϴϯϬ͕�ƉŽƵƌ�
ĚĠĨĞŶĚƌĞ�ůĂ��ŚĂƌƚĞ͘�
;ŝŶ�VƵǀƌĞƐ�ĐŚŽŝƐŝĞƐ͕�
ƚ͘�//͕�KƉ͘��ŝƚ͕͘�Ɖ�ϭϮϯͿ͘� 

 

ϭϮ�WĂǀŝĞ�dŚĠŽĚŽƌĞ͕�
sŝĐƚŽƌ�WĂǀŝĞ͕�ƐĂ�
ũĞƵŶĞƐƐĞ͕�ƐĞƐ�ƌĞůĂͲ
ƟŽŶƐ�ůŝƩĠƌĂŝƌĞƐ͕�
�ŶŐĞƌƐ͕�>ĂĐŚğƐĞ�Ğƚ�
�ŽůďĞĂƵ͕�ϭϴϴϳ͕�Ɖ�ϯϬϳ
-ϯϬϴ͘� 

 

ϭϯ�'ĞŶŐĞŵďƌĞ�'ĠͲ
ƌĂƌĚ͕�KƉ͘��ŝƚ͕͘�Ɖ�ϯϭ͘� 

 

ϭϰ�EĠƌǇ��ůĂŝŶ͕�>ĞƐ�
ŝĚĠĞƐ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ�Ğƚ�
ƐŽĐŝĂůĞƐ�ĚĞ�sŝůůŝĞƌƐ�ĚĞ�
ů͛/ƐůĞ-�ĚĂŵ͕�WĂƌŝƐ͕�
�ŝīƵƐŝŽŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�
�ƵůƚƵƌĞ͕�ϭϵϴϰ͕�Ɖ�ϯϬϱ-
ϯϬϲ͘� 

 

 

WƌŽƐƉĞƌ�DĠƌŝŵĠĞ 
;ϭϴϬϯ-ϭϴϳϬͿ 

>Ă�ƚŽƵƌ�>ŽƵŝƐ�Ě͛KƵƚƌĞŵĞƌ͕��ă�>ĂŽŶ͕�ĚĠƚƌƵŝƚĞ�ĞŶ�ϭϴϯϭ� 



 

 ƐĞƵƌƐ ͕ͩ�Ğƚ�ĚĞ�DĠƌŝŵĠĞ�ƋƵŝ�ŵĞŶĂŝƚ�ůĂ�ƌĠƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĨĂĐĞ�ĂƵǆ�ǀĂŶĚĂůĞƐ�ƋƵŝ�ĚĠƌŽďĂŝĞŶƚ�ĂƵǆ�ŵŽŶƵŵĞŶƚƐ�
ĞŶ�ƌƵŝŶĞƐ�ůĞƐ�ƉŝĞƌƌĞƐ�Ğƚ�ŵĂƚĠƌŝĂƵǆ�ƉŽƵƌ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ďąƟŵĞŶƚƐ͕�WĂǀŝĞ ŵŝůŝƚĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĚĠͲ
ĨĞŶƐĞ�ĚƵ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�Ğƚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĐĞůƵŝ�ĚĞ� ƐĂ� ƌĠŐŝŽŶ͘� >ŽƌƐ�ĚĞ� ƐĞƐ�ƉĠƌŝƉůĞƐ�ĞŶ��ƌĞͲ
ƚĂŐŶĞ�ĐŽŵŵĞ�ĞŶ�/ƚĂůŝĞ͕�ůĞ�ǀŽǇĂŐĞƵƌ�ĂŶŐĞǀŝŶ�ŶĞ�ĐĞƐƐĞ�ĚĞ�ĚĠƉůŽƌĞƌ�ůĞƐ�ŽƵƚƌĂŐĞƐ�ĞŶĚƵƌĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŵŽͲ
ŶƵŵĞŶƚƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƈƵǀƌĞƐ�Ě͛Ăƌƚ͘�KŶ�ƚƌŽƵǀĞ�ĚŽŶĐ�ĚĂŶƐ�ƐĂ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶĐĞ�ƵŶĞ�ĐƌŝƟƋƵĞ�ĂĐĞƌďĞ�ĚĞƐ�ŶŽƵͲ
ǀĞĂƵƚĠƐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĠƉŽƋƵĞ ͗� 

ͨ �ŐĞ�ĚĞ� ĨĞƌ͕�ŵŽŶ�Ăŵŝ͕�ďĂƚĞĂƵǆ�ĚĞ� ĨĞƌ͕� ĐŚĞŵŝŶƐ�ĚĞ� ĨĞƌ͕�ƉůƵŵĞƐ�ĚĞ� ĨĞƌ�ĚŽŶƚ� ũ͛ĠĐŽƌĐŚĞ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ŐƌŝŶĐĞͲ
ŵĞŶƚƐ�ĂīƌĞƵǆ�ůĞ�ƉĂƉŝĞƌ�ŐůĂĐĠ�ĚĞ�ŵĂ�ůĞƩƌĞ͕�Ğƚ�ƋƵĞ�ũĞ�ĐŽŵƉĂƌĞ�ă�ĐĞůůĞƐ�ƚŽŵďĠĞƐ�Ě͛ƵŶĞ�ĂŝůĞ�Ě͛ŽŝƐĞĂƵ�Ğƚ�ƋƵŝ�
ǀŽůĂŝĞŶƚ�ũĂĚŝƐ�Ɛŝ�ůĠŐğƌĞƐ�Ğƚ�Ɛŝ�ƐŽƵƉůĞƐ�ƐƵƌ�ŶŽƐ�ĨĞƵŝůůĞƚƐ�Ě͛ĠĐŽůŝĞƌϭϱ ͊ ͩ� 

�ƚ͕�ĚĞƐ�ŵĂůĂĚĞƐ�ŽďƐĞƌǀĠƐ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ƵŶĞ�ƚƌĂǀĞƌƐĠĞ�ƋƵ͛ŝů�ĞīĞĐƚƵĞ�ũƵƐƚĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ďĂƚĞĂƵ�ă�ǀĂƉĞƵƌ͕�ĨŽŶƚ�
ĚŝƌĞ�ă�WĂǀŝĞ͕�ŶŽŶ�ƐĂŶƐ�ŝƌŽŶŝĞ ͗�ͨ ͘͘͘�ŽŶ�ŶĞ�ƐĂƵƌĂŝƚ�ƐĂŶƐ�ƵŶĞ�ĐƌŝĂŶƚĞ�ŝŶũƵƐƟĐĞ�ƌĞĨƵƐĞƌ�ă�WĂƉŝŶ͕�ă�tĂƩ�
Ğƚ� ă� &ƵůƚŽŶ͕� ĞŶƚƌĞ� ĂƵƚƌĞƐ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞƐ� Ğƚ� ĂŵĠůŝŽƌĂƟŽŶƐ�ŵĞƌǀĞŝůůĞƵƐĞƐ͕� ůĞ�ƉĞƌĨĞĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ� ůĂ�
ŶĂƵƐĠĞϭϲ͘ ͩ� 
�ũŽƵƚŽŶƐ�ƋƵĞ�ŶŽƚƌĞ�ĂƵƚĞƵƌ�ĨƵƚ�ƉƌŽĐŚĞ�Ě͛ĂŶƟŵŽĚĞƌŶĞƐ�ŶŽƚŽŝƌĞƐ͕�ƉĂƌŵŝ�ůĞƐƋƵĞůƐ�>ĂĐŽƌĚĂŝƌĞ�Ğƚ�DŽŶͲ
ƚĂůĞŵďĞƌƚ͘��ŶĮŶ͕�Ɛŝ�ġƚƌĞ�ĂŶƟŵŽĚĞƌŶĞ�ƐŝŐŶŝĮĞ�ƌĞĨƵƐĞƌ� ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ŝƐƐƵ�ĚĞ� ůĂ�ZĠǀŽůƵƟŽŶ͕�ĂůŽƌƐ�sŝĐƚŽƌ�
WĂǀŝĞ�ů͛ĞƐƚ�ĂƐƐƵƌĠŵĞŶƚ͕�ƐƵƌƚŽƵƚ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƚ�ĐĞ�ƋƵŝ�ƚŽƵĐŚĞ�ă�ůĂ�ƌĞůŝŐŝŽŶ͘� 
>ĞƐ�ĐŚŽƐĞƐ�ƐŽŶƚ-ĞůůĞƐ͕�ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�Ɛŝ� ƐŝŵƉůĞƐ ͍�:ĞƵŶĞ͕�sŝĐƚŽƌ�WĂǀŝĞ�ĠƚĂŝƚ-ŝů�ƵŶ�ͨ ŵŽĚĞƌŶĞ ͕ͩ� ůƵŝ�ƋƵŝ�
ĐŽŵďĂƩĂŝƚ� ƉŽƵƌ� ƵŶĞ� ŶŽƵǀĞůůĞ� ŵŽĚĞƌŶŝƚĠ͕� ĐĞůůĞ-ůă� ŵġŵĞ� ƋƵ͛ŽŶ� ĂƉƉĞůĂŝƚ� ĂǀĞĐ� ŵĠƉƌŝƐ�
ͨ ƌŽŵĂŶƟƋƵĞ ͩ ͍�KŶ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ů͛ĂĸƌŵĞƌ͘�>Ğ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�ůŝƩĠƌĂŝƌĞ�Ğƚ�ĂƌƟƐƟƋƵĞ�ĚĠĨĞŶĚĂŝƚ�
ƉŽƵƌƚĂŶƚ͕� ƉĂƌƟĞůůĞŵĞŶƚ͕� ƵŶ� ƌĞƚŽƵƌ� ă� ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ� ƐŽƵƌĐĞƐ� ĂŶĐŝĞŶŶĞƐ͘� �͛ Žƶ� ƵŶĞ� ƌĞůĂƟǀĞ� ĂŵďŝŐƺŝƚĠ͕�
ĂƵŐŵĞŶƚĠĞ�Ě͛ĂŝůůĞƵƌƐ�ƉĂƌ�ů͛ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ĮŐƵƌĞ�ƚƵƚĠůĂŝƌĞ�ĚĞ��ŚĂƚĞĂƵďƌŝĂŶĚ͘��ĞůƵŝ-Đŝ�ĞŶ�ĞīĞƚ͕�ďŝĞŶ�
ƋƵĞ�ƌĞĐŽŶŶƵ�ĐŽŵŵĞ�ƉƌĠĐƵƌƐĞƵƌ�ĚƵ�ZŽŵĂŶƟƐŵĞ͕�ĨƵƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƵŶ�ŵŽĚğůĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĂŶƟŵŽĚĞƌŶĞƐ͘�
>Ğ�ZŽŵĂŶƟƐŵĞ�ůƵŝ-ŵġŵĞ͕�ĂůŽƌƐ͕�ĞƐƚ-ŝů�ŵŽĚĞƌŶĞ�ŽƵ�ĂŶƟŵŽĚĞƌŶĞ ͍�sĂƐƚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ă�ůĂƋƵĞůůĞ�ŶŽƵƐ�
ŶĞ� ƐĂƵƌŝŽŶƐ� ƌĠƉŽŶĚƌĞ� ŝĐŝ͕� ƚĂŶƚ� ůĞƐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƚĠƐ� ĚƵ� ĐŽƵƌĂŶƚ� ƌŽŵĂŶƟƋƵĞ� Ɛ͛ ĞǆƉƌŝŵğƌĞŶƚ� ĚĞ� ĨĂĕŽŶ�
ĚŝīĠƌĞŶƚĞ� ƐƵƌ� ůĞ� ƐƵũĞƚ͕� ĐĞƌƚĂŝŶƐ� ĂƵƚĞƵƌƐ� ƌĞũĞƚĂŶƚ� ůĞ� ƉƌŽŐƌğƐ͕� Ě͛ĂƵƚƌĞƐ͕� ĂƵ� ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ͕� ůĞ� ƐŽƵƚĞŶĂŶƚ͕�
Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ĞŶĐŽƌĞ͕�ĠǀŽůƵĂŶƚ�Ě͛ƵŶĞ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ă�ů͛ĂƵƚƌĞ�ĂƵ�Įů�ĚƵ�ƚĞŵƉƐ͘�sŝĐƚŽƌ�WĂǀŝĞ�ĨƵƚ�ĂƉƉĞůĠ�ƋƵĂŶƚ�ă�
ůƵŝ͕� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ƉĂƌ� ^ĂŝŶƚĞ-�ĞƵǀĞ͕� ͨ ůĞ� ŐĂƌĚŝĞŶ� ĚĞ� ůĂ� ĐŚĂƉĞůůĞ� ƌŽŵĂŶƟƋƵĞ ͕ͩ� ĐĞ� ƋƵŝ� ĂĐĐĞŶƚƵĞ�
ů͛ŝŵĂŐĞ�ƉĂƐƐĠŝƐƚĞ�ĚƵ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ� ůŝƩĠƌĂŝƌĞ� ĐŽŵŵĞ�ĐĞůůĞ� ĚƵ�ƉŽğƚĞ� ĂŶŐĞǀŝŶ͘� >Ğ� ƌŽŵĂŶƟƐŵĞ� ƐĞƌĂŝƚ�
ĂůŽƌƐ�ƋƵĂůŝĮĠ�ĚĞ�ͨ ŵŽĚĞƌŶĞ ͩ�ĂƵ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĠŵĞƌŐĞŶĐĞ�ŵĂŝƐ�Ě͛ͨ ĂŶƟŵŽĚĞƌŶĞ ͩ�ƵŶĞ�ĨŽŝƐ�ƐŽŶ�
ƚĞŵƉƐ�ƌĠǀŽůƵ͘�^ĞƌĂŝƚ-ŽŶ�ĚŽŶĐ�ƉůƵƐ�ĂŝƐĠŵĞŶƚ�ͨ ŵŽĚĞƌŶĞ ͩ�ƋƵĂŶĚ�ŽŶ�ĞƐƚ�ũĞƵŶĞ�Ğƚ�ͨ ĂŶƟŵŽĚĞƌŶĞ ͩ�
ƋƵĂŶĚ�ŽŶ�ĞƐƚ�ǀŝĞƵǆ ͍�WĂƐ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞŵĞŶƚ�ĚŝƌŽŶƚ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ͘ 
WŽƵƌ�ŶŽƵƐ�ĠĐůĂŝƌĞƌ͕�ŶŽƵƐ�ŐĂƌĚĞƌŽŶƐ�ĞŶ�ŵĠŵŽŝƌĞ�ůĂ�ĚĠĮŶŝƟŽŶ�ĚĞƐ�ĂŶƟŵŽĚĞƌŶĞƐ�ĚĞ��ŽŵƉĂŐŶŽŶ ͗� 
ͨ�ŵŽĚĞƌŶĞƐ�ĞŶ�ĚĠůŝĐĂƚĞƐƐĞ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�dĞŵƉƐ�ŵŽĚĞƌŶĞƐϭϳ ͕ͩ�ƋƵŝ�ƌĠĐŽŶĐŝůŝĞ�ůĞƐ�ĨĂĐĞƩĞƐ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ĐŽŶƚƌĂͲ
ĚŝĐƚŽŝƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŶŽƟŽŶ�Ğƚ�ƌĂƉƉĞůůĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ͨ ŵŽĚĞƌŶŝƚĠ ͩ�ĚĞ��ĂƵĚĞůĂŝƌĞ�ĠƚĂŝƚ�ũƵƐƚĞŵĞŶƚ�ůĞ�ĨĂŝƚ�ĚĞ�ƌĠͲ
ƐŝƐƚĞƌ�ĂƵ�ŵŽŶĚĞ�ŵŽĚĞƌŶĞ͕�ă�ƐŽŶ�ĐƵůƚĞ�ĚƵ�ƉƌŽŐƌğƐ�Ğƚ�ƐŽŶ�ĞŵďŽƵƌŐĞŽŝƐĞŵĞŶƚ͘�sŝĐƚŽƌ�WĂǀŝĞ�ĨƵƚ�ďŝĞŶ�
ĂůŽƌƐ͕�ĂƵ�ƐŽŝƌ�ĚĞ�ƐĂ�ǀŝĞ͕�ƵŶ�ĂŶƟŵŽĚĞƌŶĞ�ĚĞ�ĐĞ�ƚǇƉĞ͕�ƵŶ�ŚŽŵŵĞ�ă�ůĂ�ƉŽŝŶƚĞ�ĚƵ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƐŽŶ�
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ϭϱ�WĂǀŝĞ�sŝĐƚŽƌ͕�

,Ƶŝƚ�ũŽƵƌƐ�ĞŶ�

�ƌĞƚĂŐŶĞ�-�

>ĞƩƌĞƐ�ă�ƵŶ�

ƉĂǇƐĂŐŝƐƚĞ͕�ŝŶ�

ůĂ�ZĞǀƵĞ�ĚĞ�

ů͛�ŶũŽƵ�ĚƵ�ϭĞƌ�

ĨĠǀƌŝĞƌ�ϭϴϴϴ͕�

ϱĞ�ƐĠƌŝĞ�ys/͕�Ɖ͘�

ϱϭ͘� 

 

ϭϲ�/ďŝĚ͕͘�Ɖ͘�ϱϯ͘� 

 

ϭϳ�KƉ͘��ŝƚ͕͘�Ɖ�ϳ͘�
 

 

 



 

 ĠƉŽƋƵĞ�ĚƵƌĂŶƚ�ƐĂ�ũĞƵŶĞƐƐĞ�ŵĂŝƐ�ŶĞ�ƐĞ�ƐĞŶƚĂŶƚ�ƉĂƌ�ůĂ�ƐƵŝƚĞ͕�ƉůƵƐ�ǀƌĂŝŵĞŶƚ�ĚĞ�ƐŽŶ�ƚĞŵƉƐ͘ 
ͨ�>Ğ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ŚŽŵŵĞ�ĚĞƐ�ĐŚĂŵƉƐ�ͩ�͗� ůĞ�ƚĞƌŵĞ�Ɛ͛ĂƉƉůŝƋƵĞ�ĚŽŶĐ�ƉĂƌĨĂŝƚĞŵĞŶƚ�ă�sŝĐƚŽƌ�WĂǀŝĞ�ŵĂŝƐ�
ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ă�ƵŶĞ� ƐĞŶƐŝďŝůŝƚĠ� ƋƵĞ� ů͛ŽŶ� ĐŽŶƐƚĂƚĞ� ĐŚĞǌ� ƐĞƐ� ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŝŶƐ� ĞŶ� ĐĞƩĞ�ŵŽŝƟĠ�ĚƵ�y/yĞ�

ƐŝğĐůĞ͘� �Ăƌ� Đ͛ĞƐƚ� ůĞ� ƚĞŵƉƐ�ĚƵ�ďĂƐĐƵůĞŵĞŶƚ�ĚĞ� ƚŽƵƚĞ�ƵŶĞ� ĐŝǀŝůŝƐĂƟŽŶ͕� ĂƵƚƌĞĨŽŝƐ� ĂŐƌĂŝƌĞ� Ğƚ� ůŽĐĂůĞ͕�
ĂƌƟƐĂŶĂůĞ�Ğƚ�ƋƵĂƐŝ�ĨĠŽĚĂůĞ͕�ƌĠŐŝĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ͕�ǀĞƌƐ�ƵŶĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ�ƌĞŶŽƵǀĞůĠĞ͕�ƉůƵƐ�
ŝŶĚƵƐƚƌŝĞůůĞ� ĂǀĞĐ� ĚĞ� ŶŽƵǀĞĂƵǆ� ƌĂƉƉŽƌƚƐ� ĂƵ�ŵŽŶĚĞ͘�hŶ� ďŽŶĚ� ĨŽƌŵŝĚĂďůĞ� Ğƚ� ŝŶĠĚŝƚ� ĞŶ� ĚĞƵǆ� ĠƉŝͲ
ƐŽĚĞƐ͘�>Ğ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ĂƵ�ĚĠďƵƚ�ĚƵ�y/yĞ�ƐŝğĐůĞ͘�>ĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ŶĠƐ�ǀĞƌƐ�ϭϴϬϬ-ϭϴϭϬ�ĐŽŵŵĞ�ůĞƐ�ĨƌğƌĞƐ�WĂǀŝĞ�
ƌĞƐƐĞŶƚĞŶƚ�ůĞƐ�ĞīĞƚƐ�ĚĞ�ƚƌŽŝƐ�ĨƌĂĐƚƵƌĞƐ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ�Ğƚ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ĞƐƐĞŶƟĞůůĞƐ�͗� 

-�ůĂ�ZĠǀŽůƵƟŽŶ�ƋƵŝ�Ă�ŵŝƐ�ƵŶ�ƚĞƌŵĞ�ĚĠĮŶŝƟĨ�ă�ĚĞƐ�ƐŝğĐůĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƐŝğĐůĞƐ�ĚĞ�ƌŽǇĂƵƚĠ –�ůĂ�ZĞƐƚĂƵͲ
ƌĂƟŽŶ�ŶĞ�ƐĞƌĂ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ƉĂƌĞŶƚŚğƐĞ�ǀĞƌƐ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ƌĠƉƵďůŝƋƵĞƐ�– 
-�ů͛�ŵƉŝƌĞ�ƋƵŝ�Ă�ĮŶŝ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ǀŽůĞƌ�ĞŶ�ĠĐůĂƚƐ�ůĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ͕�ůĞƐ�ĚŽŐŵĞƐ�Ě͛ĂŶƚĂŶ�Ğƚ�ĂŐƌĂŶͲ
Ěŝ�ůĂ�&ƌĂŶĐĞ�ă�ƚŽƵƚĞ�ů͛�ƵƌŽƉĞ͕ 
-�ůĞ�ZŽŵĂŶƟƐŵĞ�ƋƵŝ�Ă�ďŽƵůĞǀĞƌƐĠ�ůĞƐ�ĂƌƚƐ�Ğƚ�ůŝďĠƌĠ�ů͛ŝŶĚŝǀŝĚƵ͕�ŵĂŝƐ�ƋƵŝ�Ă�ĂƵƐƐŝ�ĞŶƚƌĂŠŶĠ�ůĂ�ĚŝƐͲ
ƉĂƌŝƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ǀĂůĞƵƌƐ͘ 

sŝĐƚŽƌ� WĂǀŝĞ� Ă� ĚƵ� ŵĂů� ĂǀĞĐ� ĐĞƐ� ƚƌŽŝƐ� ĐĂƵƐĞƐ͘� WƌĞŵŝğƌĞŵĞŶƚ͕� ƐŽŶ� ŐƌĂŶĚ-ƉğƌĞ� Ğƚ� ƐŽŶ� ƉğƌĞ� ŽŶƚ�
ƐŽƵīĞƌƚ� ĚĞ� ůĂ� dĞƌƌĞƵƌ�
Ğƚ� ŝůƐ� ŽŶƚ� ƚƌĂŶƐŵŝƐ� ă�
ůĞƵƌ� ĚĞƐĐĞŶĚĂŶĐĞ� ůĂ�
ŵĠĮĂŶĐĞ� ĞŶǀĞƌƐ� ůĞƐ�
ĚŽĐƚƌŝŶĞƐ� ƌĠǀŽůƵƟŽŶͲ
ŶĂŝƌĞƐ� ƐƵƌƚŽƵƚ� ůŽƌƐͲ
ƋƵ͛ĞůůĞƐ� ĚĞǀŝĞŶŶĞŶƚ�
ƚŽƚĂůŝƚĂŝƌĞƐ͘� �ĞƵǆŝğŵĞͲ
ŵĞŶƚ͕� ŝů� Ŷ͛Ă� ƉĂƐ� ů͛ąŵĞ�
Ě͛ƵŶ� ĐŽŶƋƵĠƌĂŶƚ� Ğƚ� ůĂ�
ƐĂŐĂ� ŶĂƉŽůĠŽŶŝĞŶŶĞ�
ĞƐƚ� ƋƵĞůƋƵĞ� ĐŚŽƐĞ� ƋƵŝ�
ĚĠƌĂŶŐĞ� ƐĂ� ŶĂƚƵƌĞ� ŚĠͲ
ƐŝƚĂŶƚĞ͘� YƵĂŶƚ� ĂƵ� ZŽͲ
ŵĂŶƟƐŵĞ͕� WĂǀŝĞ�
Ɛ͛ĂƩĂĐŚĞ� ƐƵƌƚŽƵƚ� ă� ƐĞƐ�
ƉƌĞŵŝĞƌƐ� ĠůĂŶƐ͕� ĐĂƚŚŽͲ
ůŝƋƵĞ�Ğƚ�ŵŽŶĂƌĐŚŝƐƚĞ͘�/ů�
Ă�ĂĚŚĠƌĠ�ĂƵǆ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�
ŚŽƌŝǌŽŶƐ�ƋƵ͛ŝů�ĚĠŐĂŐĞĂŝƚ�–�ĚĠĨĞŶƐĞ�ĚĞ�ů͛ŝŶĚŝǀŝĚƵ͕�ůŝďĞƌƚĠ�ĚĞ�ƉĞŶƐĞƌ͙�–�ŵĂŝƐ�ĂƉƉƌĠĐŝĂŝƚ�ƚŽƵƚ�ĂƵƚĂŶƚ�
ůĞ�ƌĞĐŽƵƌƐ�ƉĂƌĂĚŽǆĂů�ĂƵǆ�ǀĂůĞƵƌƐ�ĚƵ�ƉĂƐƐĠ�–�ůĂ�ƌĞůŝŐŝŽŶ͕�ů͛Ăƌƚ�ĚĞ�ǀŝǀƌĞ͙–͘�/ů�ƌĞĨƵƐĞ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ�ƐŽŶ�
ĠǀŽůƵƟŽŶ�ͨ ůŝďĠƌĂůĞ ͩ͘ 
>Ğ� ĚĞƵǆŝğŵĞ� ĠƉŝƐŽĚĞ� ĚƵ� ĐĂƚĂĐůǇƐŵĞ͕� ƉůƵƐ� ŐƌĂŶĚĞ� ĐĠƐƵƌĞ� ĞŶĐŽƌĞ͕� ŝŶƚĞƌǀŝĞŶĚƌĂ� ĂƵǆ� ĚĠƚŽƵƌƐ� ĚĞƐ�
ĂŶŶĠĞƐ�ϭϴϳϬ-ϳϱ͕�ĂĐĐĞŶƚƵĂŶƚ�ƉĞƵƚ-ġƚƌĞ�ůĂ�ƉŽƐƚƵƌĞ�ƌĠƚƌŽŐƌĂĚĞ�ĚĞ�WĂǀŝĞ͘���ů͛ƵŶŝǀĞƌƐ�ƐƚĂƟƋƵĞ͕�ŵĠĐĂͲ
ŶŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ƉĞŶƐĞƵƌƐ�ĚĞƐ�>ƵŵŝğƌĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ƐƵĐĐĞƐƐĞƵƌƐ�ƉŽƐŝƟǀŝƐƚĞƐ�ƋƵŝ�ĂǀĂŝĞŶƚ�ĨŽŝ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƉƌŽͲ
ŐƌğƐ�ůŝŶĠĂŝƌĞ͕�ƐƵĐĐğĚĞ�ă�ƉƌĠƐĞŶƚ�ƵŶ�ŶŽƵǀĞů�ŚŽƌŝǌŽŶ�ĨĂŝƚ�Ě͛ŝŶĐĞƌƟƚƵĚĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĞŵŝƐĞƐ�ĞŶ�ƋƵĞƐƟŽŶ͘�
>Ğ� ŵŽŶĚĞ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞů� Ğƚ� ƐĞƐ� ŶŽƵǀĞůůĞƐ� ĐůĂƐƐĞƐ� ƐŽĐŝĂůĞƐ� ĚĠƐĠƋƵŝůŝďƌĞ� ů͛ŽƌĚƌĞ� ĠƚĂďůŝ͘� DĂƌǆ͕� ƉƵŝƐ�
�ƵƌŬŚĞŝŵ͕� &ƌĞƵĚ� ǀŽŶƚ� ĞǆƉůŽƌĞƌ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ� ĂƉƉƌŽĐŚĞƐ�ĚƵ� ƌĠĞů͘�YƵĞůƋƵĞƐ� ĂŶŶĠĞƐ�ƉůƵƐ� ƚĂƌĚ͕� ůĂ�
ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ�ƋƵĂŶƟƋƵĞ�Ğƚ�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ�ĞŶ�ŵĂƚŚĠŵĂƟƋƵĞ�ŵĞƩƌŽŶƚ�
ĮŶ�ĂƵǆ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�Ğƚ�ŽďƐĞƌǀĂďůĞƐ͘�YƵĂŶƚ�ĂƵǆ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚĞƐ�^ĐŚŽƉĞŶŚĂƵĞƌ�Ğƚ�EŝĞƚǌƐĐŚĞ͕�ŝůƐ�
ŽŶƚ�ƈƵǀƌĠ�ă�ĐĞ�ƋƵ͛ŽŶ�Ă�ŶŽŵŵĠ�ͨ ůĂ�ŵŽƌƚ�ĚĞ��ŝĞƵ ͩ͘�>ĞƐ�ďŽƵůĞǀĞƌƐĞŵĞŶƚƐ�ĚƵƐ�ă�ĐĞƩĞ�ĐƌŝƐĞ�ĚƵ�
ƐĂǀŽŝƌ�ƐŽŶƚ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĂďůĞƐ�Ğƚ�ĐŽŵŵĞ�ƐŽƵǀĞŶƚ͕�ůĞ�ĐŽŵŵƵŶ�ĚĞƐ�ŵŽƌƚĞůƐ�Ŷ͛ĂƉƉƌĠŚĞŶĚĞ�ƉĂƐ�ĐĞƐ�ƉƌŽͲ
ĨŽŶĚĞƐ� ĠǀŽůƵƟŽŶƐ͕� ƐĞ� ƌĠĨƵŐŝĂŶƚ� ĚĂŶƐ� ƵŶ�ŵĂƚĠƌŝĂůŝƐŵĞ�ŵĞƐƋƵŝŶ� ƋƵĞ� ĨƵƐƟŐĞƌŽŶƚ� ŶŽŵďƌĞ� Ě͛ĠĐƌŝͲ
ǀĂŝŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ĮŶ�ĚƵ�y/yĞ�ƐŝğĐůĞ͕�ĚĞƐ�ŶĂƚƵƌĂůŝƐƚĞƐ�ĂƵǆ�ĚĠĐĂĚĞŶƚƐ͘ 
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>Ă�ŐĂůĞƌŝĞ�ĚĞƐ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ�ă�ů͛�ǆƉŽƐŝƟŽŶ�ƵŶŝǀĞƌƐĞůůĞ�ĚĞ�ϭϴϴϵ 



 

 �ĞƩĞ�ŵƵƚĂƟŽŶ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĞůůĞ͕�ǀŝƚĂůĞ�ĂƉƉŽƌƚĂ�ƐŽŶ�ůŽƚ�ĚĞ�ďŝĞŶĨĂŝƚƐ͕�ŵĂŝƐ�ĞůůĞ�ŐĠŶĠƌĂ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĂƵǆ�
ǇĞƵǆ�ĚĞ�sŝĐƚŽƌ�WĂǀŝĞ�ĐŽŵŵĞ�ă�ĐĞƵǆ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ĚĞ�ƐĞƐ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŝŶƐ͕�ƵŶĞ�ƉĞƌƚĞ�ĚĞ�ƌĞƉğƌĞƐ�ĞƐͲ
ƐĞŶƟĞůƐ͘�KŶ�ƉĞƵƚ�ĚğƐ� ůŽƌƐ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ƋƵĞ�WĂǀŝĞ�Ăŝƚ� ĨĂŝƚ�ĚĞ� ůĂ�ĚĠŶŽŶĐŝĂƟŽŶ�Ě͛ ƵŶ�ƚĞů�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�
Ě͛ƵŶŝǀĞƌƐ͕�ƐŽŶ�ĐŚĞǀĂů�ĚĞ�ďĂƚĂŝůůĞ͘ 
 

>ĞƐ�ƌĂĐŝŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĮďƌĞ�ͨ�ĠĐŽůŽŐŝƋƵĞ�ͩ�ĚĞ�sŝĐƚŽƌ�WĂǀŝĞ 
 ^ŝ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ĐŽŶƚƌĠĞƐ�ůŽŝŶƚĂŝŶĞƐ�ŽŶƚ�ĂƫƌĠ�sŝĐƚŽƌ�WĂǀŝĞ�–�ů͛�ŶŐůĞƚĞƌƌĞ�ĚĞ�tĂůƚĞƌ�^ĐŽƩ͕�ů͛�ůͲ
ůĞŵĂŐŶĞ� ĚĞ� 'ŽĞƚŚĞ� Ğƚ� ů͛/ƚĂůŝĞ� ĚĞƐ� ƉĞŝŶƚƌĞƐ� Ğƚ� ƐĐƵůƉƚĞƵƌƐ� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� –͕� ŝů� ĞŶ� ĞƐƚ� ƵŶĞ͕� ďŝĞŶ� ƉůƵƐ�
ƉƌŽĐŚĞ͕�ƋƵ͛ŝů�ŶĞ�ŶĠŐůŝŐĞĂ�ƉĂƐ�͗�ƐŽŶ�ĐŚĞƌ�ƉĂǇƐ�ĚĞ�>ŽŝƌĞ͘��ŶĂƚŽůĞ�>ĂŶŐůŽŝƐ�ƌĞŵĂƌƋƵĂŝƚ͕�ă�ĐĞ�ƉƌŽƉŽƐ ͗�
ͨ sŝĐƚŽƌ�WĂǀŝĞ�ĞƐƚ�ĞƐƐĞŶƟĞůůĞŵĞŶƚ��ŶŐĞǀŝŶ�͗�ŝů�ĂŝŵĞ�ů͛�ŶũŽƵ͕�͘͘͘�ĐŽŵŵĞ�ů͛ĂŝŵĂŝĞŶƚ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ƐĞƐ�
ĐŽŵƉĂƚƌŝŽƚĞƐ͕�Ğƚ�Đ͛ĞƐƚ�ă�ĚĞƐ�ƐƵũĞƚƐ�ĂŶŐĞǀŝŶƐ�ƋƵ͛ŝů�ƌĞǀŝĞŶƚ�ůĞ�ƉůƵƐ�ǀŽůŽŶƟĞƌƐ͘ ͩ 
�ĞƩĞ�ĂƫƌĂŶĐĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƚĞƌƌŽŝƌƐ�ĞƐƚ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟǀĞ�ĚĞ�ů͛ ĠƉŽƋƵĞ͘��ƚ�ĐŚĞǌ�WĂǀŝĞ�ĞůůĞ�ƌĞŵŽŶƚĞ�ă�ů͛ĞŶͲ
ĨĂŶĐĞ͘� �ůĞǀĠ� ĂƵ� ĐŽŶƚĂĐƚ� ĚĞ� ůĂ� ŶĂƚƵƌĞ͕� ĐĞƩĞ� ĚĞƌŶŝğƌĞ� Ă� ƚŽƵũŽƵƌƐ� ĐŽŶƐƟƚƵĠ� ƉŽƵƌ� ůƵŝ� ƵŶĞ� ƐŽƵƌĐĞ�
Ě͛ĠŵĞƌǀĞŝůůĞŵĞŶƚ͕�ĚĞ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�Ğƚ�ĚĞ� ũŽŝĞ͘� /ů� ĨĂƵƚ�ĚŝƌĞ�ƋƵĞ�sŝĐƚŽƌ�Ğƚ�ƐŽŶ� ĨƌğƌĞ�dŚĠŽĚŽƌĞ�ƉĂƐͲ
ƐĞŶƚ�ůĞ�ƉůƵƐ�ĐůĂŝƌ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ůŽŝƐŝƌƐ�ă�ĐŽƵƌŝƌ�ůĞƐ�ďŽŝƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƉƌĠƐ�ĚĞƐ�ďŽƌĚƐ�ĚĞ�ůĂ�DĂǇĞŶŶĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�>ŽŝƌĞ͘�
>ĞƵƌ�ƉğƌĞ�ƉŽƐƐğĚĞ�ĞŶ�ĞīĞƚ�ƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ĚĞŵĞƵƌĞ�ă�&ĞŶĞƵ͕�  ͨ>Ğ��ŝŐŶŽŶ ͩ�ĚŽŶƚ�sŝĐƚŽƌ�ŚĠƌŝƚĞƌĂ͕�Ğƚ�ŝů�
ĨƌĠƋƵĞŶƚĞ� ƐŽƵǀĞŶƚ� ůĞƐ� ƌŝǀĞƐ� ƐĂďůŽŶŶĞƵƐĞƐ� ĚĞ� ^ĂŝŶƚĞ-'ĞŵŵĞƐ͕� Žƶ� ƐĂ� ŐƌĂŶĚ-ŵğƌĞ�ŵĂƚĞƌŶĞůůĞ� ĚĞͲ
ŵĞƵƌĞ� ĞŶĐŽƌĞ͘� >ă͕� ůĞƐ� ũĞƵŶĞƐ� ŐĂƌĕŽŶƐ� ĞŵƉůŝƐƐĞŶƚ� ůĞƵƌƐ� ǇĞƵǆ� ĚƵ� ƐƉĞĐƚĂĐůĞ� ŵĂŐŶŝĮƋƵĞ� ĚƵ� ŐƌĂŶĚ�
ŇĞƵǀĞ�ƐĂƵǀĂŐĞ͕�ƋƵŝ�ĠƟƌĞ� ů͛ ĠƚĠ�ƐĞƐ�ͨ�ŐƌğǀĞƐ�ĚŽƌĠĞƐ�͕ͩ�Ğƚ�ƌŽƵůĞ�ů͛ŚŝǀĞƌ�ƐĞƐ�ŇŽƚƐ�ĚĠŵĞƐƵƌĠƐ͘��ĞƐ� ŝŵͲ
ŵĞŶƐŝƚĠƐ�ŝŵƉƌŝŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ů͛ĞƐƉƌŝƚ�ĚĞ�sŝĐƚŽƌ�ůĞ�ŐŽƸƚ�ĚĞƐ�ŐƌĂŶĚƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ͕�ĚĞƐ�ĠŵŽƟŽŶƐ�ƌŽŵĂŶƟƋƵĞƐ͕�
ĚĞƐ�ƚĂďůĞĂƵǆ�ƚŽƵƌŵĞŶƚĠƐ͘� 
hŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ŵĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ĨĂŵŝůůĞ͕�ĐĞůůĞ�ĚĞƐ�ZĂŶŐĞĂƌĚŝğƌĞƐ�
Ă�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƐĞƌǀŝ�ĚĞ�ĚĠĐŽƌ�ă�ƐĞƐ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶƐ�ĞŶĨĂŶͲ
ƟŶĞƐ͘�dŚĠŽĚŽƌĞ� ůĞ� ƌĂĐŽŶƚĞ�ĚĂŶƐ� ů͛ ŽƵǀƌĂŐĞ�ƉŽƐƚŚƵŵĞ�
ƋƵ͛ŝů�ĐŽŶƐĂĐƌĂ�ă�ƐŽŶ�ĨƌğƌĞ ͗�ͨ�/ů�Ɖƌŝƚ�ůĞ�ŐŽƸƚ�ĚĞ�ůĂ�ďŽƚĂͲ
ŶŝƋƵĞ͕� ĚĞ� ů͛ŚŽƌƟĐƵůƚƵƌĞ� Ğƚ� ĚĞƐ� ŇĞƵƌƐ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ďĞĂƵ�
ũĂƌĚŝŶ� ƋƵĞ� ƐŽŶ� ƉğƌĞ� ĞŶƚƌĞƚĞŶĂŝƚ� Ğƚ� ĞŶƌŝĐŚŝƐƐĂŝƚ� ĂǀĞĐ�
ƵŶ�ƐŽŝŶ�ũĂůŽƵǆ͘�ͩ� 
�ƉƌŝƐ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ǀŝĞ�ĐĂŵƉĂŐŶĂƌĚĞ͕�sŝĐƚŽƌ�WĂǀŝĞ�ĨƵƚ͕�ƉůƵƐ�
ƚĂƌĚ͕� ů͛ĂƵƚĞƵƌ� ĚĞ� ŶŽŵďƌĞƵǆ� ƚĞǆƚĞƐ� ƐƵƌ� ůĂ� ƌĠŐŝŽŶ͕� ƐĂ�
ŇŽƌĞ͕�ƐĞƐ�ƉĂǇƐĂŐĞƐ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ĚĞ�ƉŽğŵĞƐ�ĞŶƟğƌĞŵĞŶƚ�
ĚĠĚŝĠƐ� ă� ůĂ� ǀŝĞ� ǀĠŐĠƚĂůĞ͘� WŽƵƌ�ŶŽŵďƌĞ�Ě͛ĂƵƚĞƵƌƐ� ƌŽͲ
ŵĂŶƟƋƵĞƐ͕� ĐŽŵŵĞ� ĂǀĂŶƚ� ĞƵǆ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ƉŽğƚĞƐ� ĚĞ� ůĂ�
ZĞŶĂŝƐƐĂŶĐĞ͕� ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ�ĞƐƚ�ďŝĞŶ�ƵŶĞ�ŵƵƐĞ�ƉƌŽůŝĮƋƵĞ͘�
>ĂŵĂƌƟŶĞ� ĐŽŵŵĞ�,ƵŐŽ� ĐŚĂŶƚĞŶƚ� ůĞƐ� ƐĞŶƐĂƟŽŶƐ�ƋƵŝ�
ũĂŝůůŝƐƐĞŶƚ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ĐƈƵƌƐ�ĂƵ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĚĞƐ�ĐŚĂŵƉƐ͕�ĚĞƐ�
ĨŽƌġƚƐ͕� ĚĞƐ� ůĂĐƐ͘� WĂǀŝĞ� ĨĂŝƚ� ĚĞ� ĐĞƩĞ� ŝŶƟŵĞ� ƌĞůĂƟŽŶ�
ƵŶĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ŵĂũĞƵƌĞ�ĚĞ�ƐĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�ƉŽĠƟƋƵĞ  ͘
 

�ƌĠĂƟŽŶ�ƉŽĠƟƋƵĞ� 
 /ů�ĞƐƚ�ƵƟůĞ�ĚĞ�ƌĂƉƉĞůĞƌ�ůĂ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ͨ�ŵĠƚĂƉŚǇƐŝƋƵĞ�ͩ�ƋƵ͛ŽĐĐƵƉĞ�ůĂ�ƉŽĠƐŝĞ�ĂƵ�ŵŽŵĞŶƚ�Žƶ�
sŝĐƚŽƌ�WĂǀŝĞ�ůĂ�ĚĠĐŽƵǀƌĞ�ĚƵƌĂŶƚ�ƐĂ�ũĞƵŶĞƐƐĞ͘�^ĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƟƋƵĞƐ�ƐŽŶƚ�ĐĞůůĞƐ�Ě͛ ƵŶ�ƌĞƚŽƵƌ�ĂƵ�
ƐĂĐƌĠ͕� Ě͛ƵŶĞ� ƋƵġƚĞ� ĞǆŝƐƚĞŶƟĞůůĞ͘� WĂǀŝĞ� ĞƐƚ� ĂŝŶƐŝ� ůĞ� ƉĂƌĨĂŝƚ� ĚŝƐĐŝƉůĞ� ĚĞ� sŝĐƚŽƌ� ,ƵŐŽ� ƋƵŝ� ĠĐƌŝƚ͕� ĚğƐ�
ϭϴϮϮ͕�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉƌĠĨĂĐĞ�ĚĞƐ�KĚĞƐ�͗�ͨ�^ŽƵƐ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ƌĠĞů͕�ŝů�ĞǆŝƐƚĞ�ƵŶ�ŵŽŶĚĞ�ŝĚĠĂů͕�ƋƵŝ�ƐĞ�ŵŽŶƚƌĞ�ƌĞƐͲ
ƉůĞŶĚŝƐƐĂŶƚ�ă�ů͛ƈŝů�ĚĞ�ĐĞƵǆ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ŵĠĚŝƚĂƟŽŶƐ�ŐƌĂǀĞƐ�ŽŶƚ�ĂĐĐŽƵƚƵŵĠ�ă�ǀŽŝƌ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐŚŽƐĞƐ�ƉůƵƐ�
ƋƵĞ�ůĞƐ�ĐŚŽƐĞƐ͘�ͩ�>Ă�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�Ě͛ƵŶ�ƐĞŶƐ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�ŽĐĐƵůƚĠ�ƉĂƌ�ƐĞƐ�ƚƌŝƐƚĞƐ�ƌĠĂůŝƚĠƐ͕�Ğƚ�ĐĞůůĞƐ�Ě͛ƵŶ�
ƐĂůƵƚ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĞů� Ğƚ� ĐŽůůĞĐƟĨ� ĨŽŶƚ� ĂŝŶƐŝ� ƉĞŶĚĂŶƚ� ă� ů͛ ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ� ĚƵ�ŵĂů� ĚĞ� ǀŝǀƌĞ� ĚĞƐ� ũĞƵŶĞƐ� ƌŽŵĂŶͲ
ƟƋƵĞƐ͕�Ğƚ�ĚĞǀŝĞŶŶĞŶƚ�ů͛ĂŶƟĚŽƚĞ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĚĠƐĞƐƉŽŝƌ�ŝŶƟŵĞ͘ 
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>Ă�>ŽŝƌĞ 



 

 >͛ŝŵĂŐŝŶĂƟŽŶ͕�ůĂ�ƌġǀĞƌŝĞ�ƐŽŶƚ�ƌĞŝŶĞƐ�Ğƚ�ĐŽŶƐƟƚƵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ�ă�ůĂ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞ�͖�ůĂ�ĐŽŶƚĞŵͲ
ƉůĂƟŽŶ͕�ůĂ�ŵĠĚŝƚĂƟŽŶ͕�ůĞ�ƐŽŶŐĞ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ŐƵŝĚĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ǀĠŚŝĐƵůĞƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ĚŝƌĞĐƚƐ�ǀĞƌƐ�ůĂ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�
ĚĞ� ů͛ŝŶĮŶŝ͕�ƉŽƵƌƐƵŝǀĂŶƚ�ƐƵƌ� ůĂ�ǀŽŝĞ�ƋƵĞ�ZŽƵƐƐĞĂƵ�Ğƚ� ƐĞƐ�ZġǀĞƌŝĞƐ�ĚƵ�ƉƌŽŵĞŶĞƵƌ�ƐŽůŝƚĂŝƌĞ�ŽŶƚ�ŽƵͲ
ǀĞƌƚĞ͘�DĂŝƐ�ĐĞ�ƐŽŶƚ�ƐƵƌƚŽƵƚ�ĚĞƐ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝŽŶ�ĂǀĞĐ� ůĞ�ŵŽŶĚĞ͘�WĂǀŝĞ�ĠĐƌŝƚ� ͗�ͨ �ŚĞǌ�
�ŚĂƚĞĂƵďƌŝĂŶĚ͕�ůĂ�ƌġǀĞƌŝĞ�ĞƐƚ�ůŝĠĞ�͘͘͘�ă�ƵŶĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĞƵƉŚŽƌŝƋƵĞ�ĚƵ�ŵŽŝ�ĂƵ�ŵŽŶĚĞ ͗�ͨ�͘͘͘�ũĞ�
ŵĞ�ƐĞŶƚĂŝƐ�ǀŝǀƌĞ�ĐŽŵŵĞ�ƉĂƌƟĞ�ĚƵ�ŐƌĂŶĚ�ƚŽƵƚ͕�Ğƚ�ǀĠŐĠƚĞƌ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĂƌďƌĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŇĞƵƌƐ�ͩ�ĠĐƌŝƚ-ŝů͘ ͩ 
��ůĂ�ĮŶ�ĚĞ�ƐĂ�ǀŝĞ͕�sŝĐƚŽƌ�WĂǀŝĞ�ƌĞƚŽƵƌŶĞ�ă�ůĂ�ƉŽĠƐŝĞ͘�^ŽŶ�ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ�ƐĞ�ƌĠǀğůĞ�ĂůŽƌƐ�ĨƌĂŶĐŚĞŵĞŶƚ�
ďƵĐŽůŝƋƵĞ� Ğƚ� ŶŽƐƚĂůŐŝƋƵĞ͘� �ĞƐ� ƉŽğŵĞƐ� ĠůĠŐŝĂƋƵĞƐ� ƌĂƉƉĞůůĞŶƚ� ĐĞƵǆ� ĚĞ� sŝƌŐŝůĞ͕� Ğƚ� ů͛ŽŶ� ƚƌŽƵǀĞ� ůă͕�
ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĐƌĞĚŽ�ĚĞ�ƐĞƐ�ƉƌĞŵŝğƌĞƐ�ƈƵǀƌĞƐ�͗ 

 

�Ğ�ƋƵĞ�ũ͛ĂŝŵĞ͕ 
�͛ĞƐƚ͕�ůŽŝŶ�ĚĞƐ�ĐƌŝƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŚƵƌůĂŶƚĞƐ�ǀŽŝǆ͕ 
�Ğ�ǀĂŐƵĞƌ�ůŝďƌĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ů͛ĠƉĂŝƐƐĞƵƌ�ĚĞƐ�ďŽŝƐ 

 

DĞƐƵƌŽŶƐ� ůĂ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ƋƵŝ� ůĞ�ƐĠƉĂƌĞ�ĂůŽƌƐ�ĚĞ�ƐŽŶ�ŵĞŶƚŽƌ�ĚĞ�
ũĞƵŶĞƐƐĞ͘��ĂŶƐ� ů͛ĂƵƚŽďŝŽŐƌĂƉŚŝĞ� ƋƵĞ�sŝĐƚŽƌ�,ƵŐŽ� ĚŝĐƚĞ� ă�
ƐŽŶ� ĠƉŽƵƐĞ� ĞŶ� Ğǆŝů͕� ůĞ� ƉƌŽƐĐƌŝƚ� ƌĠƉŽŶĚ� ă� ĐĞƵǆ� ƋƵŝ� ůƵŝ� ƌĞͲ
ƉƌŽĐŚĞŶƚ�Ě͛ŽƵďůŝĞƌ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ͕�ůĞƐ�ĞĂƵǆ͕�ůĞƐ�ďŽŝƐ͕�ůĞƐ�ĠƚŽŝůĞƐ͕�
ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉĂƌƟƐ�;Ăǀƌŝů�ϭϴϯϵͿ�͗ 
 

:Ğ�ǀŽƵƐ�ĂŝŵĞ͕�ƀ�ƐĂŝŶƚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�͗ 
:Ğ�ǀŽƵĚƌĂŝƐ�ŵ͛ĂďƐŽƌďĞƌ�ĞŶ�ǀŽƵƐ�͖ 
DĂŝƐ͕�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ƐŝğĐůĞ�Ě͛ĂǀĞŶƚƵƌĞ͕ 
�ŚĂĐƵŶ͕�ŚĠůĂƐ�͊�ƐĞ�ĚŽŝƚ�ă�ƚŽƵƐ͘ 

͘͘͘ 
DĂůŚĞƵƌ�ă�ƋƵŝ�Ěŝƚ�ă�ƐĞƐ�ĨƌğƌĞƐ�͗ 
:Ğ�ƌĞƚŽƵƌŶĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚĠƐĞƌƚ�͊ 

DĂůŚĞƵƌ�ă�ƋƵŝ�ƉƌĞŶĚ�ƐĞƐ�ƐĂŶĚĂůĞƐ 
YƵĂŶĚ�ůĞƐ�ŚĂŝŶĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƐĐĂŶĚĂůĞƐ 
dŽƵƌŵĞŶƚĞŶƚ�ůĞ�ƉĞƵƉůĞ�ĂŐŝƚĠ�͊ 
,ŽŶƚĞ�ĂƵ�ƉĞŶƐĞƵƌ�ƋƵŝ�ƐĞ�ŵƵƟůĞ 
�ƚ�Ɛ͛ĞŶ�ǀĂ͕�ĐŚĂŶƚĞƵƌ�ŝŶƵƟůĞ͕ 
WĂƌ�ůĂ�ƉŽƌƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŝƚĠ�͊ 

 

WĂǀŝĞ�Ŷ͛ĂƵƌĂ�ĚŽŶĐ�ƉĂƐ�ƐƵŝǀŝ�ƐŽŶ�ŵĂŠƚƌĞ�ũƵƐƋƵĞ-ůă͘ 
 

sŝĐƚŽƌ�WĂǀŝĞ͕�ŶĂƚƵƌƉŚŝůŽƐŽƉŚĞ�͍� 
 >͛ĂƉƉƌŽĐŚĞ� ƚŽƚĂůŝƐĂŶƚĞ� ĚĞ� ůĂ� ŶĂƚƵƌĞ� Ğƚ�
ĚĞ� ůĂ� ƐĐŝĞŶĐĞ� ĚŽŶƚ� WĂǀŝĞ� Įƚ� ƐĂ� ŵĂƌƋƵĞ� ĚĞ� ĨĂͲ
ďƌŝƋƵĞ͕�ƌĞŶǀŽŝĞ�ĂƐƐĞǌ�ĐůĂŝƌĞŵĞŶƚ�ă�ůĂ�ŶŽƟŽŶ�ĂůůĞͲ
ŵĂŶĚĞ� ĚĞ�EĂƚƵƌƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞ͕� ƋƵŝ� Ŷ͛Ă� ƉĂƐ� Ě͛ĠƋƵŝͲ
ǀĂůĞŶƚ� ůŝŶŐƵŝƐƟƋƵĞ� ĞŶ� ĨƌĂŶĕĂŝƐ͘� &ŽƌŵƵůĠĞ� ĞƐƐĞŶͲ
ƟĞůůĞŵĞŶƚ� ƉĂƌ� ƋƵĞůƋƵĞƐ� ƉĞŶƐĞƵƌƐ� ĂůůĞŵĂŶĚƐ͕�
ĚŽŶƚ�ůĞ�ƉůƵƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕�&ƌŝĞĚƌŝĐŚ�tŝůŚĞůŵ�:ŽƐĞƉŚ�
ǀŽŶ�^ĐŚĞůůŝŶŐ�ă� ůĂ�ĮŶ�ĚƵ�ys///Ğ�ƐŝğĐůĞ͕�ĞůůĞ� ĐŽŶƐƟͲ
ƚƵĞ�ͨ�ƵŶ�ĐŽƵƌĂŶƚ�ĚĞ�ƉĞŶƐĠĞ�ă�ůĂ�ĨŽŝƐ�ĚŝƐĐƌĠĚŝƚĠ�Ğƚ�
ŵĠĐŽŶŶƵ͕� ĨĂĐĞ� ĐĂĐŚĠĞ� ĚƵ� ƌŽŵĂŶƟƐŵĞ͘� ͩ� �ĞƩĞ�
ĐŽŶĐĞƉƟŽŶ� ĨƵƚ� ďĂƩƵĞ� ĞŶ� ďƌğĐŚĞ� ƉĂƌ� ĚĞ� ŶŽŵͲ
ďƌĞƵǆ� ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞƐ͕� Ğƚ� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ƉĂƌ� �ƵŐƵƐƚĞ�
�ŽŵƚĞ͕� ƉŽůǇƚĞĐŚŶŝĐŝĞŶ͕� ĚĠĨĞŶƐĞƵƌ� Ě͛ƵŶ� ŝĚĠĂů� ĚƵ�

ϭϬ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

'ŽĞƚŚĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐĂŵƉĂŐŶĞ�ƌŽŵĂŝŶĞ͕ 
:ŽŚĂŶŶ�,ĞŝŶƌŝĐŚ�tŝůŚĞůŵ�dŝƐĐŚďĞŝŶ � 



 

 ƐĂǀŽŝƌ�ƋƵŝ�ĂůůĂŝƚ�ƉĞƵ�ă�ƉĞƵ�ŝŵƉƌĠŐŶĞƌ�ƚŽƵƚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚƵ�y/yĞ�ƐŝğĐůĞ͘�KƵƚƌĞ-ZŚŝŶ�
ƉŽƵƌƚĂŶƚ͕�ůĂ�EĂƚƵƌƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞ�ĐŽŶŶƵƚ�ƵŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƐƵĐĐğƐ  ͘
>Ğ� ǀŽǇĂŐĞ� ă�tĞŝŵĂƌ� ƋƵĞ� Įƚ� ĞŶ� ϭϴϮϵ� sŝĐƚŽƌ� WĂǀŝĞ� ŐƌąĐĞ� ă� �ĂǀŝĚ� Ě͛ �ŶŐĞƌƐ� Ğƚ� ůĞƵƌ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ� ĚĞ�
'ŽĞƚŚĞ�ŶĞ�ĨƵƌĞŶƚ�ƉĂƐ�ƐĂŶƐ�ŝŶŇƵĞŶĐĞƌ�ůĞ�ũĞƵŶĞ�ŚŽŵŵĞ͕�ƋƵŝ�ĠĐƌŝǀĂŝƚ͕�ĂĚŵŝƌĂƟĨ͕�ĂƵ�ƐƵũĞƚ�ĚĞ�ů͛ ĂƵƚĞƵƌ�
ĚĞ�&ĂƵƐƚ�͗ 

͘͘͘�Ɛ͛ĠĐŽƵůğƌĞŶƚ͕�ĚĞ�ϭϳϳϱ�ă�ϭϳϴϮ͕�ƐĞƉƚ�ĂŶŶĠĞƐ�Ě͛ƵŶĞ�ĂĐƟǀŝƚĠ�ƉƌŽĚŝŐŝĞƵƐĞ�ĞŶƚƌĞ�ƚŽƵƚĞƐ�͖�͘͘͘�>ă͕�ĚĂŶƐ�ů͛ŽďͲ
ƐĞƌǀĂƟŽŶ�ŝŶƟŵĞ�ĚĞ� ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ͕�ĞŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ŵǇƐƚğƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀĠŐĠƚĂƟŽŶ͕� ŝů�ƌĞĐƵĞŝůůŝƚ� ůĞƐ�
ŵĂƚĠƌŝĂƵǆ�ĚĞ�ůĂ�DĠƚĂŵŽƌƉŚŽƐĞ�ĚĞƐ�WůĂŶƚĞƐ͕�ƟƚƌĞ�ĚĞ�ŐůŽŝƌĞ�ƉůƵƐ�ŝŵƉƌĞƐĐƌŝƉƟďůĞ�ă�ƐĞƐ�ǇĞƵǆ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĐƌĠĂͲ
ƟŽŶƐ�ůŝƩĠƌĂŝƌĞƐ�ĚŽŶƚ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ĂǀĂŝƚ�ƌĞƚĞŶƟ͘� 

�ŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ů͛ĞǆƉůŝƋƵĞ�'ĞŽƌŐĞƐ�'ƵƐĚŽƌĨϭϴ͕� ůĂ�EĂƚƵƌƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĞƐƉğĐĞ�ĚĞ�ƐǇŶƚŚğƐĞ�ĚĞƐ�
ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶƐ�ĚĞ�ů͛ ŚŽŵŵĞ͕�ƉƵŝƐĂŶƚ�ĂƵǆ�ŵġŵĞƐ�ƌĂĐŝŶĞƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƉĞŝŶƚƌĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƉŽğƚĞƐ�
ĚƵ�ƚĞŵƉƐ�͗ 

>Ğ� ƌŽŵĂŶƟƐŵĞ� ůŝƩĠƌĂŝƌĞ�Ğƚ�ĂƌƟƐƟƋƵĞ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ƵŶĞ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĂƵ�ŵŽŶĚĞ�
ůŝŵŝƚĠĞ�ă�ůĂ�ƐĂŝƐŝĞ�ĞƐƚŚĠƟƋƵĞ�ĚĞ�ů͛ƵŶŝǀĞƌƐ͘�>Ă�EĂƚƵƌƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞ�ĂƉƉƌŽĨŽŶͲ
Ěŝƚ� ĐĞƩĞ� ŝŶƚƵŝƟŽŶ� ͘͘͘� >ĞƐ� ƐĐŝĞŶĐĞƐ͕� ůĂ� ƌĂŝƐŽŶ͕� ůĂ� ƉŽĠƐŝĞ͕� ůĂ� ƌĞůŝŐŝŽŶ͕� ůĞƐ�
ĂƌƚƐ͕�ƚŽƵƚ�ĐŽŵŵĞ�ůĞƐ�ŽƌŐĂŶĞƐ�ƐĞŶƐŽƌŝĞůƐ͕�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ǀŽŝĞƐ�Ě͛ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ǀĞƌƐ�
ƵŶĞ� ĂƉƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ� ĚĞ� ů͛ƵŶŝǀĞƌƐ� ĚĂŶƐ� ƐĂ� ƚŽƚĂůŝƚĠ͘� >Ă� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ� ĚĞ� ĐĞƩĞ�
ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ŐůŽďĂůĞ͕�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ�ŝŶƚƵŝƟǀĞ�ĞŶ�ůĂƋƵĞůůĞ�ĐŽŵŵƵͲ
ŶŝĞŶƚ� ůĞ� ǀŝƐŝďůĞ� Ğƚ� ůĞ� ŶŽŶ-ǀŝƐŝďůĞ͕� ů͛ĠǀŝĚĞŶƚ� Ğƚ� ůĞ� ĐĂĐŚĠ͕� ůĞ� ĚĞĚĂŶƐ� Ğƚ� ůĞ�
ĚĞŚŽƌƐ͕�ĞƐƚ�ůĂ�ƌĂŝƐŽŶ�Ě͛ġƚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�EĂƚƵƌƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞ�͙� 

KŶ�ƚƌŽƵǀĞ͕�ĚĂŶƐ�ĚĞƵǆ�ƚĞǆƚĞƐ�ͨ ŶĂƚƵƌĂůŝƐƚĞƐ ͩ�ĚĞ�sŝĐƚŽƌ�WĂǀŝĞ͕�ĚĞƐ�ƉĂƐͲ
ƐĂŐĞƐ�ƋƵŝ� ŝůůƵƐƚƌĞŶƚ� ĐĞƩĞ�ǀŝƐŝŽŶ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ͘�WůƵƐ�ƋƵĞ� ůĂ� ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�
ĚĞƐ�ŵĠĐĂŶŝƐŵĞƐ�ĚĂŶƐ� ůĞƵƌƐ�ŵŽŝŶĚƌĞƐ�ĚĠƚĂŝůƐ͕�Đ͛ĞƐƚ� ůĂ�ĨƵƐŝŽŶ�ĚƵ�ƐƵũĞƚ�
ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ͕�ĂƵ�ƐĞŶƐ�ůĞ�ƉůƵƐ�ůĂƌŐĞ�ĚƵ�ƚĞƌŵĞ͕�ƋƵŝ�ŝŵƉŽƌƚĞ�
ƉŽƵƌ� ůƵŝ͘� �ĂŶƐ� ůĞ� ƉƌĞŵŝĞƌ͕� ƵŶ� ĚŝĂůŽŐƵĞ� ĞŶƚƌĞ� ů͛ ĂƵƚĞƵƌ� Ğƚ� ƵŶ� Ăŵŝ�
ĂďŽƌĚĞ�ůĂ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĚƵ�ƐĂǀŽŝƌ�ŽƌŝŐŝŶĞů�  ͗

ͨ�-��ƚ�ůĂ�ƐĐŝĞŶĐĞ�͙�͍�-��Ś�͊�ŽƵŝ͕�ůĂ�ƐĐŝĞŶĐĞ͕�ũ͛ŽƵďůŝĂŝƐ͘�>͛ĠƋƵŝůŝďƌĞ�ă�ŵĂŝŶͲ
ƚĞŶŝƌ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�ƐĐŝĞŶĐĞ�Ğƚ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ�ĞƐƚ�ƵŶ�ƉƌŽďůğŵĞ�ĚĠƐĞƐƉĠƌĂŶƚ�ĚŽŶƚ�ůĂ�
ƐŽůƵƟŽŶ� ŶŽƵƐ� ĠĐŚĂƉƉĞ͘� KŶ� ĂƵƌĂŝƚ� ƉůƵƐ� ƚƀƚ� ĨĂŝƚ� ĚĞ� ƌĞŵŽŶƚĞƌ� ă� �ĚĂŵ͕�
ƋƵĂŶĚ�ŝů�ĨƵƚ�ĚŽŶŶĠ�ă�ů͛ŚŽŵŵĞ�ĚĞ�ƚŽƵƚ�ƐĞŶƟƌ�Ğƚ�ĚĞ�ƚŽƵƚ�ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ�͙�ͩ� 

�͛ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ďŝĞŶ�ă�ůĂ�ĐŽŶƋƵġƚĞ�Ě͛ƵŶ�ƐĂǀŽŝƌ�ƉĞƌĚƵ͕�Ě͛ƵŶĞ�ŝĚĞŶƟƚĠ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ƋƵĞ�ƐĞ�ůĂŶĐĞ�sŝĐƚŽƌ�WĂǀŝĞ͘ 
>ĞƐ�ŵġŵĞƐ�ƚŚğƐĞƐ�ƐŽŶƚ�ƌĞƉƌŝƐĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƚĞǆƚĞ͘��ğƐ�ůĞ�ĚĠďƵƚ͕�WĂǀŝĞ�ĚĠĐůĂƌĞ ͗ 

�ĞƩĞ�ƉƵŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞ�ƐĞŶƟƌ͕�ĂƵĐƵŶƐ�ĚŝƌĂŝĞŶƚ�ĐĞƩĞ�ĨĂŝďůĞƐƐĞ͕�ĞƐƚ�ůĂ�ǀŝĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐĐŝĞŶĐĞ͘�>ĞƐ�ƉĠĚĂŶƚƐ�ŽŶƚ�ďĞĂƵ�
ĚŝƌĞ͕� ŝů� ůƵŝ� ĨĂƵƚ� ƌĞƐƉŝƌĞƌ� Ğƚ� ĂŝŵĞƌ͘�Eŝ� ƉĂƟĞŶĐĞ� Ě͛ĂŶĂůǇƐĞ͕� Ŷŝ� ůĂƌŐĞƵƌ� ĚĞ� ƐǇŶƚŚğƐĞ͕� Ŷŝ� ƌŝŐƵĞƵƌ� Ě͛ĞŶĐŚĂŠŶĞͲ
ŵĞŶƚ͕�Ŷŝ�ƐƵďƟůŝƚĠ�Ě͛ĂƉĞƌĕƵƐ�ŶĞ�ƐĂƵƌĂŝĞŶƚ�ƐƵƉƉůĠĞƌ�ĞŶ�ĞůůĞ�ă�ĐĞƐ�ŝŶƚƵŝƟŽŶƐ�ă�ůĂ�ĨŽŝƐ�ŶĂŢǀĞƐ�Ğƚ�ƐƵďůŝŵĞƐ�ƉĂƌ�
Žƶ�ů͛ĞŶƚŚŽƵƐŝĂƐŵĞ�ĚƵ�ƉŽģƚĞ�ĐŽŶĮŶĞ�ă�ů͛ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĚƵ�ƐĂǀĂŶƚ͘� 

E͛ĞƐƚ-ĐĞ�ƉĂƐ͕�ƐŽƵƐ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ƚĞƌŵĞƐ͕�ů͛ĞǆĂĐƚĞ�ĚĠĮŶŝƟŽŶ�ƋƵ͛ĞŶ�ĚŽŶŶĞ�'ƵƐĚŽƌĨ�͍� 
>Ă�EĂƚƵƌƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞ�ŶĞ�ǀĞƵƚ�ġƚƌĞ�Ŷŝ�ƵŶĞ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞ�ĚĞ�ů͛ĞƐƉƌŝƚ͕�Ŷŝ�ƵŶĞ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂƟğƌĞ͕�Ŷŝ�ƵŶĞ�
ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĂŝƐŽŶ͕�ŽƵ�ĚĞ��ŝĞƵ͕�ŵĂŝƐ�ă�ůĂ�ĨŽŝƐ�ƚŽƵƚ�ĐĞůĂ�Ğƚ�ĂƵƚƌĞ�ĐŚŽƐĞ�ƋƵĞ�ƚŽƵƚ�ĐĞůĂ͘�͘͘͘�>Ă�EĂƚƵƌͲ
ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞ�ĐŽŶǀŽƋƵĞ� ůĞƐ� ƐĂǀĂŶƚƐ�ĂƵƚŚĞŶƟƋƵĞƐ�Ğƚ� ůĞƐ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚĞƐ͕�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ� ůĞƐ�ŵĂŐĞƐ�Ğƚ� ůĞƐ�ƉŽğƚĞƐ͕�
ĂƐƐĞŵďůĂŐĞ�ƐƵƌƉƌĞŶĂŶƚ�ƋƵŝ�ĚĠĐŽŶĐĞƌƚĞ�ůĞƐ�ĞƐƉƌŝƚƐ�ŶŽŶ�ƉƌĠǀĞŶƵƐ�Ğƚ�ŶƵŝƚ�ă�ůĂ�ƌĞƐƉĞĐƚĂďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ĚŽĐƚƌŝŶĞ͘� 

�Ăƌ�ŝů�ĞƐƚ�ǀƌĂŝ�ƋƵĞ�ĐĞƩĞ�ĐŽŶĐĞƉƟŽŶ�ĨƵƚ�ĐŽŶƚĞƐƚĠĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƚĞŶĂŶƚƐ�ĚĞ�ůĂ�^ĐŝĞŶĐĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ŵĂũƵƐĐƵůĞ͘�
�ĞƌƚĂŝŶĞƐ�ĚŝǀĂŐĂƟŽŶƐ͕�ĞǆĐğƐ�Ğƚ�ĞƌƌĞƵƌƐ�ŽŶƚ�ũƵƐƟĮĠ�ĐĞƐ�ĐƌŝƟƋƵĞƐ͘�ͨ�>Ğ�ƉƌŽŐƌğƐ�ĚĞƐ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�Ă�
ŵŝƐ�ĞŶ�ĠĐŚĞĐ�ďŽŶ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƐĞƐ�ĚŽĐƚƌŝŶĞƐ͕�Ğƚ�ƌŝĚŝĐƵůŝƐĠ�ƐĞƐ�ĐĞƌƟƚƵĚĞƐ͘�ͩ� �DĂŝƐ͕�ŽƵƚƌĞ� ůĞ�ĨĂŝƚ�ƋƵĞ�
ƚŽƵƚĞ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ŵġŵĞ�ĞǆĂĐƚĞ͕�Ă�ƉŽƵƌƚĂŶƚ�ĐŽŵŵŝƐ�ĚĞƐ�ĞƌƌĞƵƌƐ�ĚĞ� ũĞƵŶĞƐƐĞ͕� ůĞ�ĚĠĐŽƵƉĂŐĞ�ĚƵ�ƐĂǀŽŝƌ�
ĞŶ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ� ĠƚĂŶĐŚĞƐ� ĞŵƉġĐŚĞ� ƵŶ� ĞŶƚĞŶĚĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ů͛ ŝŶƚĞƌĚĠƉĞŶĚĂŶĐĞ� ĚĞƐ� ƉŚĠŶŽŵğŶĞƐ͘� dŽƵƚ�
ƐĂǀŽŝƌ� ĚĞ� ůĂ�ƉĂƌƟĞ� ĐŽŶĚƵŝƚ-ŝů� ă� ů͛ĂƉƉƌĠĐŝĂƟŽŶ�ĚĞ� ƐĞƐ� ƌĂƉƉŽƌƚƐ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ĂƵƚƌĞƐ�ƉĂƌƟĞƐ�Ğƚ� ůĞ� ƚŽƵƚ� ͍�
EĞǁƚŽŶ�Ğƚ�<ĂŶƚ�ĞƵǆ-ŵġŵĞƐ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŝĞŶƚ�ůĞ�ĐĂƌĂĐƚğƌĞ�ůŝŵŝƚĠ͕�ǀŽŝƌĞ�ĠƚƌŽŝƚ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞƐ͘�
�ƚ�ĚĞ�ƉƌĞƐƟŐŝĞƵǆ�ŚĠƌŝƟĞƌƐ͕�ƉĂƌŵŝ�ůĞƐƋƵĞůƐ��ĞƌŐƐŽŶ͕�dĞŝůŚĂƌĚ�ĚĞ��ŚĂƌĚŝŶ�ŽƵ�DĞƌůĞĂƵ-WŽŶƚǇ�ĞǆƉůŽƌğͲ
ƌĞŶƚ� ůĞƐ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐ�Ě͛ƵŶĞ� ƌĠĞůůĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ŐůŽďĂůĞ͘�sŝĐƚŽƌ�WĂǀŝĞ͕�ƉĂƌ� ƐĂ�ŶĂƚƵƌĞ� ƐĞŶƐŽƌŝĞůůĞ�Ğƚ� ƌĞůŝͲ
ŐŝĞƵƐĞ͕�ůĂ�ƉƌĠĨĠƌĂŝƚ͕�ĞŶ�ƚŽƵƐ�ĐĂƐ͕�ă�ůĂ�ƐĞƵůĞ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ĂŶĂůǇƟƋƵĞ  ͘
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ϭϴ�'ƵƐĚŽƌĨ�

'ĞŽƌŐĞƐ͕�>Ğ�

ƐĂǀŽŝƌ�ƌŽŵĂŶͲ

ƟƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�

ŶĂƚƵƌĞ͕�WĂƌŝƐ͕�

WĂǇŽƚ͕�ϭϵϴϱ͘� 

&ƌŝĞĚƌŝĐŚ�tŝůŚĞůŵ�:ŽƐĞƉŚ�
ǀŽŶ�^ĐŚĞůůŝŶŐ 
;ϭϳϳϱ-ϭϴϱϰͿ 



 

 �ĞƵǆ�ƚŽƵƌƐ�ĞŶ��ŶũŽƵ 
 /ů�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĠ�ĚĞ�ǀŽŝƌ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉƌŽŵĞŶĂĚĞƐ�ŶĂƚƵƌĂůŝƐƚĞƐ�ĚĞ�WĂǀŝĞ�ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ�ƋƵĞ�
ĚĞ� ƐŝŵƉůĞƐ� ĞǆĐƵƌƐŝŽŶƐ͘� WŽƵƌ� ůĂ� ƌĞǀƵĞ� ĚĞ� ůĂ� ^ŽĐŝĠƚĠ� >ŝŶŶĠĞŶŶĞ� ĚĞ�DĂŝŶĞ-Ğƚ->ŽŝƌĞ͕� sŝĐƚŽƌ� WĂǀŝĞ�
ůŝǀƌĂ�ƵŶ�ƚĞǆƚĞ�ŝŶƟƚƵůĠ�ͨ dƌŝďƵůĂƟŽŶƐ�Ě͛ƵŶ�ďŽƚĂŶŝƐƚĞ ͕ͩ�ĞŶ�ϭϴϱϵϭϵ͘ 
�Ŷ�ŐƵŝƐĞ�ĚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ͕�ŝů�ĠĐƌŝƚ�Ɛŝǆ�ƐƚƌŽƉŚĞƐ�ƋƵ͛ŝů�ĂƩƌŝďƵĞ�ă�ƵŶ�ͨ�ƐŝĞŶ�Ăŵŝ�ͩ�–�ŵĂŝƐ�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ͕�
ůă�ĞŶĐŽƌĞ͕�ĞŶ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚƵ�ŵġŵĞ�ƉƌŽĐĠĚĠ�ƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ��ĞƌŶŝĞƌ�ŚŽŵŵĞ�ĚĞƐ�ĐŚĂŵƉƐ�–�Ğƚ�ƋƵŝ�ƌĞŶͲ
ĚĞŶƚ�ŚŽŵŵĂŐĞ�ă�ƐĂ�ƉĂƐƐŝŽŶ�ŶĂƚƵƌĂůŝƐƚĞ͘�>Ğ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ǀĞƌƐ�͗�ͨ�/ů�ŚĞƌďŽƌŝƐĂŝƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐŝĞƵǆ͘�ͩ�ĨĂŝƚ�ĚĞ�
ĐĞƩĞ�ƉĂƐƐŝŽŶ�ďŽƚĂŶŝƋƵĞ�ƵŶĞ�ƋƵĂƐŝ-ƌĞůŝŐŝŽŶ͘� 
^ŝ� ůĞ� ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚ� ƉƌŽƉƌĞŵĞŶƚ� Ěŝƚ� ŶĞ� ĚĠƉĂƐƐĞ� ƉĂƐ� ůĞ� ĐĂĚƌĞ� ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂů͕� Đ͛ĞƐƚ� ďŝĞŶ� ă� ƵŶ�
ǀŽǇĂŐĞ�ƉůƵƐ�ǀĂƐƚĞ͕�ă�ƵŶĞ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ƉůƵƐ�ƉƌŽĨŽŶĚĞ�ĂƵǆƋƵĞůƐ�ů͛ĂƵƚĞƵƌ�ĐŽŶǀŝĞ�ƐĞƐ�ůĞĐƚĞƵƌƐ͘��ƌĞƐͲ
ƐĂŶƚ�ůĞ�ƉŽƌƚƌĂŝƚ�ĚĞ�ĐĞƚ�Ăŵŝ͕�ůĞ�ďŽƚĂŶŝƐƚĞ�ĂŶŐĞǀŝŶ�ůƵŝ�ĚĠĐůĂƌĞ�͗ 

�ŚĂƋƵĞ�ƉůĂŶƚĞ�ƋƵĞ�ƚƵ�ƌĞůĞǀĂŝƐ�ĚĞǀĞŶĂŝƚ�ƉŽƵƌ�ƚŽŝ� ůĂ�ĐůĞĨ�Ě͛ƵŶ�ŵŽŶĚĞ͘�dƵ�ƉůŽŶŐĞĂŝƐ�ĂǀĞĐ�ĞůůĞ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�
ƉƌŽĨŽŶĚĞƵƌƐ�ĚƵ� ƐŽů� ƉĂƌ� ůĞƐ� ƌĂĐŝŶĞƐ͕�ƉĂƌ� ƐĂ�ƟŐĞ� ƚƵ�ƉŽŝŶƚĂŝƐ� ĂƵǆ� ŚĂƵƚĞƵƌƐ�ĚĞƐ� ĐŝĞƵǆ͕�ĚĠĚƵŝƐĂŶƚ� ĚĞ� ƐĂ�
ĨŽƌŵĞ͕�ĚĞ�ƐĂ�ĐŽƵůĞƵƌ͕�ĚĞ�ƐŽŶ�ĂƌƀŵĞ͕�ĚĞ�ƐĞƐ�ƚĞŶĚĂŶĐĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĞƐ�ǀĞƌƚƵƐ͕�ƐĂ�ǀƌĂŝĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�

ŚĂƌŵŽŶŝĞƐ�ĚƵ�ƉĂǇƐĂŐĞ͘� 
WĂǀŝĞ�ƐŽƵůŝŐŶĞ�ĂŝůůĞƵƌƐ�ů͛ƵƌŐĞŶĐĞ�ĚĞ�ƉƌĠƐĞƌǀĞƌ�
ůĞƐ� ĞƐƉğĐĞƐ� ǀĠŐĠƚĂůĞƐ�ŵĞŶĂĐĠĞƐϮϬ͘� hŶĞ�ŶŽƚĞ�
ƉƌĠĐŝƐĞ�ĂƵ�ůĞĐƚĞƵƌ�ů͛ĞƐƉƌŝƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƋƵĞů�ŝů�ĠĐƌŝƚ�͗ 
>͛ĂƵƚĞƵƌ� ĚĞ� ĐĞƐ� ƉĂŐĞƐ� ĂǀĂŝƚ� ůĞ� ŐŽƸƚ� ĚĞ� ůĂ� ďŽƚĂͲ
ŶŝƋƵĞ� ͗� ŝů� ůĂ� ĐƵůƟǀĂŝƚ�ŵġŵĞ�ĞŶ�ĂĚĞƉƚĞ� ŝŶŝƟĠ�ă� ƐĞƐ�
ƐĞĐƌĞƚƐ� ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞƐ� ͖� Ğƚ� ŝů� ŶĞ� ƐĞ� ƉĂƐƐĂŝƚ� ŐƵğƌĞ�
Ě͛ĂŶŶĠĞƐ� ƋƵ͛ŝů� Ŷ͛ŽƌŐĂŶŝƐąƚ͕� ĚĞ� ĐŽŶĐĞƌƚ� ĂǀĞĐ�
Ě͛ĂƵƚƌĞƐ� ďŽƚĂŶŝƐƚĞƐ� �ŶŐĞǀŝŶƐ͕� ƵŶĞ� ŽƵ� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�
ĞǆĐƵƌƐŝŽŶƐ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ďƵƚ� Ě͛ĞǆƉůŽƌĞƌ� ůĞƐ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�
ůŽĐĂůŝƚĠƐ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŶƚƌĠĞ͘�DĂŝƐ� ĐĞůƵŝ� ƋƵĞ� ůĂ� ĚŝƐƉĂƌŝͲ
ƟŽŶ� Ě͛ƵŶĞ� ĨƵƚĂŝĞ� ŽƵ� Ě͛ƵŶ� ƐŝŵƉůĞ� ĐŚġŶĞ� ĂīĞĐƚĂŝƚ�
ũƵƐƋƵ͛ă� ůĂ� ƚƌŝƐƚĞƐƐĞ͕� ŶĞ� ƉŽƵǀĂŝƚ� ĂƐƐŝƐƚĞƌ͕� ƐĂŶƐ� ƵŶ�
ƐĞŶƟŵĞŶƚ� ĂŶĂůŽŐƵĞ͕� ă� ů͛ĂŶĠĂŶƟƐƐĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ƚƌĠͲ
ƐŽƌƐ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�&ůŽƌĞ͕�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ƉůƵƐ�ƌĠĚƵŝƚƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�
ĞŶǀĂŚŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ͘� 
�Ğ� ĚŽĐƵŵĞŶƚ͕� ĠĐŽůŽŐŝƐƚĞ� ĂǀĂŶƚ� ů͛ŚĞƵƌĞ� ŶŽƵƐ�
ĞŶƚƌĂŠŶĞ�ĂƵǆ� ĂďŽƌĚƐ�ĚĞ��ĞĂƵĐŽƵǌĠ͕� ĚĂŶƐ� ůĞƐ�
ƋƵĂƌƟĞƌƐ� Ě͛�ŶŐĞƌƐ� ;^ĂŝŶƚ-�ƵŐƵƐƟŶ͕� ^ĂŝŶƚ-
^ĞƌŐĞ͙Ϳ͕� ă� ůĂ� �ĂƵŵĞƩĞ͕� ă� &ŽŶƚĞǀƌĂƵůƚ͕� ĂƵ�
dŚŽƵƌĞŝů� Ğƚ� ĚĂŶƐ� ďŝĞŶ� Ě͛ĂƵƚƌĞƐ� ĞŶĚƌŽŝƚƐ� ĚƵ�
ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ͘� WĂǀŝĞ� ĨĂŝƚ� ĞŶĐŽƌĞ� ů͛ĠůŽŐĞ� ĚƵ�
ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ƐŽŶ� ͨ ĚŽƵďůĞ ͩ� ŶĂƚƵƌĂͲ
ůŝƐƚĞ͕� ƋƵŝ� ƐĞ� ƉŽƐĞ� ĞŶ� ĂĚǀĞƌƐĂŝƌĞ� ĚĞƐ� ũĂƌĚŝŶƐ�

ďŽƚĂŶŝƋƵĞƐ ͖� ŝů�ĐŽŶƐŝĚğƌĞ�ĞŶ�ĞīĞƚ�ƋƵ͛ŝůƐ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƋƵĞ�ĚĞ�ƉąůĞƐ�ƌĞŇĞƚƐ�ĚĞ� ůĂ�ƌĠĂůŝƚĠ͘� /ů�ĐŽŶĚĂŵŶĞ�
ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ĚĠŶŽŵŝŶĂƟŽŶƐ�ŵŽĚĞƌŶĞƐ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ͕�ƐĞůŽŶ�ůƵŝ͕�ŽƵďůŝĞƵƐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽĠƐŝĞ�ĚĞƐ�ĂƉƉĞůůĂͲ
ƟŽŶƐ�Ě͛ĂŶƚĂŶ͘ 
>Ğ� ƐĞĐŽŶĚ� ƚĞǆƚĞ� ŶĂƚƵƌĂůŝƐƚĞ� ĚĞ� sŝĐƚŽƌ� WĂǀŝĞ� ƉĂƌƵ� ĞŶ� ϭϴϲϯ͕� ͨ ,ĞƌďŽƌŝƐĂƟŽŶ� ă� �ŚĂůŽĐŚĠ ͕ͩ� ĞƐƚ�
ŝĚĞŶƟƋƵĞ͕�ĚĂŶƐ�ƐĂ�ĨĂĐƚƵƌĞ�;ƌĠĐŝƚ�ŽƌŶĠ�Ě͛ƵŶĞ�ƉŽĠƐŝĞ�ĮŶĂůĞͿ͕�ĐŽŵŵĞ�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�ƉƌŽƉŽƐ�;ƌĂŶĚŽŶŶĠĞ�
ďŽƚĂŶŝƋƵĞ�ĠŵĂŝůůĠĞ�ĚĞ� ƌĠŇĞǆŝŽŶƐ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ĚĞ� ĐƌŝƟƋƵĞƐ� ƐŽĐŝĂůĞƐͿ͘� >͛Ăŵŝ� dŚĠŽƉŚŝůĞ�ĞƐƚ�
ĞŶĐŽƌĞ�ĐĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĂŐĞ�ĚŽŶƚ�ůĞ�ŶĂƌƌĂƚĞƵƌ�ĐŚĂŶƚĞ�ůĞƐ�ůŽƵĂŶŐĞƐ͘�>Ă�ƌĂŶĚŽŶŶĠĞ�Ɛ͛ĞīĞĐƚƵĞ�ĐĞƩĞ�ĨŽŝƐ�
ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌĠŐŝŽŶ�ĚĞ��ŚĂƵŵŽŶƚ-Ě͛�ŶũŽƵ͕�ĂƵ�ŶŽƌĚ-ĞƐƚ�Ě͛�ŶŐĞƌƐ͘��͛ĞƐƚ�ůĞ�ƉĂƌĐ�ĚĞ�^ŽƵĐĞůůĞƐ͕�Đ͛ĞƐƚ�ů͛ĂŶͲ
ĐŝĞŶŶĞ�ĂďďĂǇĞ�ĚĞ��ŚĂůŽĐŚĠ͕�Đ͛ĞƐƚ�ů͛ĠƚĂŶŐ�ĚĞ�DĂůĂŐƵĠ͕�Đ͛ĞƐƚ�ůĂ�ƌŽƵƚĞ�ĚĞ�WĞůůŽƵĂŝůůĞƐ�ƋƵŝ�ĂƫƌĞŶƚ�
ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ� ŶŽƐ� ďŽƚĂŶŝƐƚĞƐ͘� �� ĐĞƩĞ� ĠƉŽƋƵĞ͕� Ǉ� ƐƵďƐŝƐƚĂŝĞŶƚ� ĞŶĐŽƌĞ� ƚŽƵƌďŝğƌĞƐ͕� ďĞƌŐĞƐ� Ğƚ�
ůĂŶĚĞƐ͕�ǀŝĞƌŐĞƐ�ĚĞ�ƚŽƵƚ�ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŝǀŝůŝƐĂƟŽŶ�ŚŽŶŶŝĞ͘��ĞƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�ĚĞƐ�ĞƐƉğĐĞƐ�ŽďƐĞƌͲ
ǀĠĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƉĂǇƐĂŐĞƐ�ƚƌĂǀĞƌƐĠƐ͕�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ƐĂǀĂŶƚĞƐ͕�ƌĂƉƉĞů�ĚĞƐ�ƐƵƉĞƌƐƟƟŽŶƐ� ůŽĐĂůĞƐ�Ğƚ�ĞŶǀŽͲ

ϭϮ 

 

 

 

 

 

 

 

ϭϵ�>͛ĂƌƟĐůĞ�ĨƵƚ�

ƉƵďůŝĠ�ƋƵĂƚƌĞ�

ĂŶƐ�ƉůƵƐ�ƚĂƌĚ͕�

ĚĂŶƐ�ů͛�ƌƟƐƚĞ͕�

ƐŽƵƐ�ůĞ�ƟƚƌĞ�

ͨ >ĞƐ�ĐŚŝŵğƌĞƐ�

Ě͛ƵŶ�ďŽƚĂͲ

ŶŝƐƚĞ ͩ͘� 

 

ϮϬ���ůĂ�ŵġŵĞ�

ĠƉŽƋƵĞ͕�ů͛�ŵĠͲ

ƌŝĐĂŝŶ�'ĞŽƌŐĞ�

WĞƌŬŝŶƐ�DĂƌƐŚ�

;ϭϴϬϭ-ϭϴϴϮͿ͕�

ƉƌĞŵŝĞƌ�

ͨ ůĂŶĐĞƵƌ�

Ě͛ĂůĞƌƚĞ ͩ�ƉĞƵƚ-

ġƚƌĞ͕�ĚĠŶŽŶĐĞ�

ů͛ĞŵƉƌŝƐĞ�ĚĞƐͲ

ƚƌƵĐƚƌŝĐĞ�ĚĞ�

ů͛ŚŽŵŵĞ�ƐƵƌ�ůĂ�

EĂƚƵƌĞ͕�ƋƵ͛ŝů�

Ɛ͛ĂŐŝƐƐĞ�ĚĞƐ�

ĞƐƉğĐĞƐ�ĂŶŝͲ

ŵĂůĞƐ�ŽƵ�ĚĞƐ�

ĠĐŽƐǇƐƚğŵĞƐ͘� 

 

 

 

ͨ WĂǇƐĂŐĞ�Ě͛�ŶũŽƵ ͕ͩ� 
ƟƌĠ�ĚƵ�>ŝďĞƌ�ĂŵŝĐŽƌƵŵ�ĚĞ�sŝĐƚŽƌ�WĂǀŝĞ 



 

 ůĠĞƐ� ŵǇƐƟƋƵĞƐ� ĂůƚĞƌŶĞŶƚ� ĂǀĞĐ� ůĞ� ƌĠĐŝƚ� ĚĞ� ƉƌŽŵĞŶĂĚĞƐ� ĚĠƚĂŝůůĠĞƐ� Ğƚ� ĚĞ� ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞƐ� ŝŶĞƐƉĠƌĠĞƐ͘�
DĂŝƐ�ĐĞ�ƋƵŝ�ƚƌĂǀĞƌƐĞ�ƚŽƵƚ�ůĞ�ƚĞǆƚĞ�ĞƐƚ͕�ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĨŽŝƐ͕�ƵŶĞ�ǀŝƐŝŽŶ�ƵŶŝƚĂŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ͕�ŵŽŶĚĞƐ�
ǀĠŐĠƚĂů͕�ŵŝŶĠƌĂů�Ğƚ�ĂŶŝŵĂů�ƐĞ�ĨŽŶĚĂŶƚ�ĞŶ�ƵŶ�ƚŽƵƚ͕�ĚŽŶƚ�ů͛ ŚŽŵŵĞ�ĐŽŶƐƟƚƵĞ�ƵŶ�ƐŝŵƉůĞ�ĠůĠŵĞŶƚ͘ 
�ƚ�ĐĞƩĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ƐƉŝƌŝƚƵĞůůĞ͕�ŶŽƵƌƌŝĞ�ĚĞ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�ĞŶ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ŶĂƚƵƌĞůůĞƐ�ĂƵƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ĚĞ�ƐĞŶƟͲ
ŵĞŶƚƐ�ƌĞůŝŐŝĞƵǆ�ĚĞƐƐŝŶĞ�ƵŶĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞ�ĨŽƌŵĞ�Ě͛ͨ ĂƫƚƵĚĞ�ĠĐŽůŽŐŝƋƵĞ ͩ�ĂǀĂŶƚ�ů͛ŚĞƵƌĞ͘ 
 

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶ 
 >Ă�ƐĞŶƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�sŝĐƚŽƌ�WĂǀŝĞ͕�ƐŽŶ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ƐĂǀĂŶƚ� ƚŽƵƚ�ĐŽŵŵĞ�ƐĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�ƉŽĠƟƋƵĞ�
ĞŶƚƌĞŶƚ� ĞŶ� ƌĠƐŽŶĂŶĐĞ� ĂǀĞĐ� ŶŽƐ� ĂĐƚƵĞůůĞƐ� ƉƌĠŽĐĐƵƉĂƟŽŶƐ� ĠĐŽůŽŐŝƋƵĞƐ͘� >͛ ŚŝƐƚŽŝƌĞ� ĞƐƚ� ůŽŶŐƵĞ� ƉŽƵƌ�
ƋƵĞ�ůĂ�ƉƌŝƐĞ�ĚĞ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ�ĚĞ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ƉĞŶƐĞƵƌƐ�Ğƚ�ƉŽğƚĞƐ�ĂƩĞŝŐŶĞ�ĮŶĂůĞŵĞŶƚ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĐŽƵĐŚĞƐ�
ĚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘ 
hŶ�ĂƵƚĞƵƌ�ƌĂƉƉĞůůĞ�ů͛ŽƌŝŐŝŶĞ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ƉĞŶƐĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƌŽŵĂŶƟƐŵĞ�ŽƌŝŐŝŶĞů�͗� 

/ů�ƐΖĂŐŝƚ�ĚΖġƚƌĞ�ĐŽŶƐĐŝĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠ�ƵŶŝǀĞƌƐĞůůĞ�ƋƵŝ�ůŝĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ġƚƌĞƐ�ĐƌĠĠƐ͘��ĞƩĞ�ǀŝƐŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ�
ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ŐƌĂŶĚ�ƚŽƵƚ�ŚŝĠƌĂƌĐŚŝƐĠ�ĚƵ�ƉůƵƐ�ďĂƐ�ĂƵ�ƉůƵƐ�ŚĂƵƚ�ĞƐƚ�ĂŶĐŝĞŶŶĞ�͗�ĞůůĞ�ĞƐƚ�ĞǆƉŽƐĠĞ�ĚĠũă�ĚĂŶƐ�ůĂ�
ƉƌĠĨĂĐĞ�ĚĞ��ƌŽŵǁĞůůϮϭ͘� 

�ůůĞ� ĞƐƚ�ŵġŵĞ� ďŝĞŶ� ƉůƵƐ� ĂŶĐŝĞŶŶĞ͘� >͛ŚĞďĚŽŵĂĚĂŝƌĞ� >Ğ� WŽŝŶƚ� Ă� ƌĠĐĞŵŵĞŶƚ� ĐŽŶƐĂĐƌĠ� ƵŶ� ŶƵŵĠƌŽ�
ƐƉĠĐŝĂů�ă�ĐĞ�ƐƵũĞƚ�ŝŶƟƚƵůĠ�ͨ >͛,ŽŵŵĞ�Ğƚ�ůĂ�EĂƚƵƌĞ ͩ�ƋƵŝ�ĞŶ�ƌĂƐƐĞŵďůĞ�ůĞƐ�ƚĞǆƚĞƐ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂƵǆ͘�^ŝ�
ĞůůĞ�ĞƐƚ�ĠƚƵĚŝĠĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�'ƌĞĐƐ͕�ŝŶĨĠƌŝŽƌŝƐĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ĐŚƌŝƐƟĂŶŝƐŵĞ͕�ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƵƟůŝƐĠĞ�ůŽƌƐ�ĚĞƐ�ƐŝğĐůĞƐ�
ƐƵŝǀĂŶƚƐ͕� ůĂ� EĂƚƵƌĞ� ĚĞǀŝĞŶƚ� ĚŽŶĐ� ƉƌĞƐƋƵĞ� ƵŶĞ� ƉĂƌƟĞ� ĚĞ� ů͛ ŚŽŵŵĞ� ĂǀĞĐ� ůĞ� ZŽŵĂŶƟƐŵĞ͘� �ĞƌƚĂŝŶƐ�
ƉĞƵƉůĞƐ�ǀŝǀĂŶƚ�ĂƵ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�EĂƚƵƌĞ�ĂǀĂŝĞŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠ�ƵŶĞ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞ�
ŐůŽďĂůĞ ͖�ũĞ�ƉĞŶƐĞ�ĂƵǆ�/ŶĚŝĞŶƐ�Ě͛�ŵĠƌŝƋƵĞ͕�ĂƵǆ�ƚƌŝďƵƐ�Ě͛�ŵĂǌŽŶŝĞ�ŽƵ�ĂƵǆ�/ŶƵŝƚƐ�ĚƵ�'ƌĂŶĚ�EŽƌĚ͘��ƚ�
ĂǀĞĐ� ůĞ� ĐŽŶĐĞƉƚ� ĚĞ�ďŝŽƐƉŚğƌĞ� ;ƌĠŐŝŽŶ� ƵŶŝĮĠĞ� ĚƵ� ŐůŽďĞ� ƚĞƌƌĞƐƚƌĞ� ŽĐĐƵƉĠĞ� ƉĂƌ� ůĂ� ǀŝĞͿ� ĚĠǀĞůŽƉƉĠ�
ĞŶƚƌĞ�ϭϴϳϱ�Ğƚ�ϭϵϮϲϮϮ͕�ƉƵŝƐ� ĐĞůƵŝ�ĚĞ�'ĂŢĂ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ϭϵϲϬϮϯ� ůĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�Ě͛ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ� ƐĞŵͲ
ďůĞŶƚ�ƐĞ�ƌĂƉƉƌŽĐŚĞƌ�ĚƵ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ĚĞ�ŶŽŶ-ĚŝīĠƌĞŶĐŝĂƟŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ƐŽŝ�Ğƚ�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ƋƵĞ�ůĞ�ďŽƵĚͲ
ĚŚŝƐŵĞ�ĠŶŽŶĕĂŝƚ�ĚĠũă͕�ƉƌĞƐƋƵĞ�ŵŝůůĞ�ĂŶƐ�ĂǀĂŶƚ�ŶŽƚƌĞ�ğƌĞ  ͘
�Ƶ�ƐŽŝƌ�ĚĞ�ƐĂ�ǀŝĞ͕�sŝĐƚŽƌ�WĂǀŝĞ͕�ĮĚğůĞ�ă�ƐĂ�ũĞƵŶĞƐƐĞ͕�ĐŽŵŵĞ�ĞŶ�ĠĐŚŽ�ĂǀĞĐ�ĐĞƩĞ�ƌĠĂůŝƚĠ͕�ĐŽŵŵƵŶŝĂŝƚ�
ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĂǀĞĐ�ĐĞ�ƋƵĞ�,ƵŐŽ�ĂǀĂŝƚ�ĚĠĐůĂƌĠ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĚĠĐĞŶŶŝĞƐ�ĂƵƉĂƌĂǀĂŶƚ�  ͗

/ů�Ǉ�Ă�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƌĂƉƉŽƌƚƐ�ĚĞ�ůΖŚŽŵŵĞ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ŇĞƵƌƐ͕�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ŽďũĞƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�ƚŽƵƚĞ�ƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ŵŽƌĂůĞ�
ă�ƉĞŝŶĞ�ĞŶƚƌĞǀƵĞ͕�ŵĂŝƐ�ƋƵŝ�ĮŶŝƌĂ�ƉĂƌ�ƐĞ�ĨĂŝƌĞ�ũŽƵƌ�Ğƚ�ƋƵŝ�ƐĞƌĂ�ůĞ�ĐŽƌŽůůĂŝƌĞ�Ğƚ�ůĞ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ŵŽƌĂůĞ�
ŚƵŵĂŝŶĞϮϰ͘� 

 

ϭϯ 

 

Ϯϭ�:ĞĂŶ-�ůĂƵĚĞ�

&ŝǌĂŝŶĞ͕�sŝĐƚŽƌ�

,ƵŐŽ�Ğƚ�ůĂ�

ƚĂƵƌŽŵĂĐŚŝĞ͕�

ůĞƐ�ŝŵƉůŝĐĂͲ

ƟŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�

ŵĂůƚƌĂŝƚĂŶĐĞ�

ĂŶŝŵĂůĞ͘��ŽŵͲ

ŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĂƵ�

'ƌŽƵƉĞ�,ƵŐŽ�

ĚƵ�Ϯϭ�ŵĂƌƐ�

ϮϬϬϵ�;ŚƩƉ͗ͬͬ

ŐƌŽƵͲ

ƉƵŐŽ͘Ěŝǀ͘ũƵƐƐŝĞ

Ƶ͘Ĩƌͬ

'ƌŽƵƉƵŐŽͬϬϵ-

Ϭϯ-

Ϯϭ&ŝǌĂŝŶĞ͘ŚƚŵͿ� 

 

ϮϮ�WĂƌ�ƵŶ�ŐĠŽͲ

ůŽŐƵĞ�ĂƵƚƌŝͲ

ĐŚŝĞŶ��ĚƵĂƌĚ�

^ƵĞƐƐ�;ϭϴϯϭ-

ϭϵϭϰͿ�ƉƵŝƐ�ůĞ�

ĐŚŝŵŝƐƚĞ�ƌƵƐƐŽ-

ƵŬƌĂŝŶŝĞŶ�

sůĂĚŝŵŝƌ�sĞƌͲ

ŶĂĚƐŬǇ�;ϭϴϲϯ-

ϭϵϰϱͿ͘� 

 

Ϯϯ�WĂƌ�ůĞ�ĐŚŝͲ

ŵŝƐƚĞ�:ĂŵĞƐ�

>ŽǀĞůŽĐŬ͕�ŶĠ�

ĞŶ�ϭϵϭϵ͘� 

 

Ϯϰ�,ƵŐŽ�sŝĐƚŽƌ͕�

sŽǇĂŐĞƐ͕�ĠĚ͘�

>ĂīŽŶƚ͕�Ɖ�ϴϮϰ�

;ůŽƌƐ�ĚƵ�ǀŽǇĂŐĞ�

ĞŶ��ƐƉĂŐŶĞ�ĚĞ�

ϭϴϰϯͿ͘� 

 


