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'h/������>͛hd/>/^�d�hZ���^�^W�^�^�Z�E/dzͬ�>�^^/� 

 

,ǇĚƌŽƉŽŽů�/ŶĐ͘ 
ϯϯϱ�^ƵƉĞƌŝŽƌ��ůǀĚ͘� 

DŝƐƐŝƐƐĂƵŐĂ͕�KE͕��ĂŶĂĚĂ�>ϱd�Ϯ>ϲ 
dĞů͗�ϵϬϱ͘ϱϲϱ͘ϲϴϭϬ 

dŽůů�&ƌĞĞ͗�ϭ͘ϴϬϬ͘ϰϲϱ͘Ϯϵϯϯ 
&Ăǆ͗�ϵϬϱ͘ϱϲϱ͘ϲϴϮϬ 

�ŵĂŝů͗�ŝŶĨŽΛŚǇĚƌŽƉŽŽůŚŽƩƵďƐ͘ĐŽŵ 
ǁǁǁ͘ŚǇĚƌŽƉŽŽůŚŽƩƵďƐ͘ĐŽŵ 

>Ğ�ĐŽŶƚĞŶƵ�ĚĞ�ů͛ĞŵďĂůůĂŐĞ�ƉĞƵƚ�ĨĂŝƌĞ�ů͛ŽďũĞƚ�ĚĞ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ƐĂŶƐ�ƉƌĠĂǀŝƐ 

ϮϬϮϮ 



� 

 

DŽĚğůĞƐ��ŽƵǀĞƌƚƐ �ŽŵĞƐƟƋƵĞ 
�ŽĚĞƐ�DŽĚğůĞƐ 

�ǆƉŽƌƚĂƟŽŶ 
�ŽĚĞƐ�DŽĚğůĞƐ 

^ĞƌĞŶŝƚǇ�ϰ> ,^ϰ> ,^�ϰ> 

^ĞƌĞŶŝƚǇ�ϱ> ,^ϱ> ,^�ϱ> 

^ĞƌĞŶŝƚǇ�ϰϯϬϬ ,^ϰϯϬϬ ,^�ϰϯϬϬ 

^ĞƌĞŶŝƚǇ�ϰϱϬϬ ,^ϰϱϬϬ ,^�ϰϱϬϬ 

^ĞƌĞŶŝƚǇ�ϱϵϬϬ ,^ϱϵϬϬ ,^�ϱϵϬϬ 

^ĞƌĞŶŝƚǇ�ϲϲϬϬ ,^ϲϲϬϬ ,^�ϲϲϬϬ 

^ĞƌĞŶŝƚǇ�ϲϵϬϬ ,^ϲϵϬϬ ,^�ϲϵϬϬ 

^ĞƌĞŶŝƚǇ�ϲϴϬϬ ,^ϲϴϬϬ ,^�ϲϴϬϬ 



� 

 

d��>����^�D�d/�Z�^ 

Z�D�ZYh��͗�>ĞƐ�ƐƉĠĐŝĮĐĂƟŽŶƐ͕�ůĞƐ�ĂǀĞƌƟƐƐĞŵĞŶƚƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĠƟƋƵĞƩĞƐ�ĚƵ�ƉƌŽĚƵŝƚ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ŵŽĚŝĮĠƐ�ƐĂŶƐ�ƉƌĠͲ
ĂǀŝƐ͘�>Ğ�ŵĂŶƵĞů�ĚĞ�ĐĞƚ�ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ƵƟůŝƐĠ�ĐŽŵŵĞ�ŐƵŝĚĞ�ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ͘�WŽƵƌ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĂŵƉůĞƐ�ƌĞŶƐĞŝͲ
ŐŶĞŵĞŶƚƐ͕�ǀĞƵŝůůĞǌ�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞƌ�ĂǀĞĐ�ǀŽƚƌĞ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶŶĂŝƌĞ�ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚ�,ǇĚƌŽƉŽŽů͘ 

/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ     ϰ 
 

�ŽŶƐŝŐŶĞƐ�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�  ϱ 
�ǀĞƌƟƐƐĞŵĞŶƚƐ�     ϲ 
,ǇƉĞƌƚŚĞƌŵŝĞ�     ϲ 
  

�ŚŽŝƐŝƌ�ůĞ�ďŽŶ�ĞŶĚƌŽŝƚ    ϳ-ϴ 
��ů͛ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ�     ϳ 
��ů͛ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ�     ϳ 
�ůĠŵĞŶƚƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐ�ĂƵ�ƐƵũĞƚ�ĚĞ�ů͛ ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ ϴ 
  

�ůĠŵĞŶƚƐ�ĚŽŶƚ�ŝů�ĨĂƵƚ�ƚĞŶŝƌ�ĐŽŵƉƚĞ   ϵ 
WŽƵƌ�ů͛ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ă�ů͛ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ�   ϵ 
WŽƵƌ�ů͛ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ă�ů͛ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ�   ϵ 
 

WƌĠƉĂƌĂƟŽŶ�ĚƵ�ƐŝƚĞ�    ϵ-ϭϭ 
/ŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ĞŶ�ƐƵƌĨĂĐĞ�    ϵ 
/ŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ĞŶƟğƌĞŵĞŶƚ�ŽƵ�ƉĂƌƟĞůůĞŵĞŶƚ�ĐƌĞƵƐĠĞ ϭϬ 
  

�ĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚĠ�Ğƚ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚ  ϭϭ 
�ĠĐŚĂƌŐĞͬŵĂŶƵƚĞŶƟŽŶ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ƐƉĂ  ϭϭ 
 

�ŝƌĞĐƟǀĞƐ�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�ƐƵƌ  ϭϮ 
ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĠůĞĐƚƌŝƋƵĞ� 
'ƵŝĚĞ�Ě͛ĞŵƉůŽŝĞ�ĚƵ��ŝƐũŽŶĐƚĞƵƌͬ͘Z͘�͘�͘�  ϭϮ 
�ĂůŝďƌĞ�ĚĞƐ�ĮůƐ     ϭϯ� 
�ŝĂŐƌĂŵŵĞƐ�Ě͛ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ĚƵ�ĚŝƐũŽŶĐƚĞƵƌ  ϭϰ 
-��ŵĠƌŝƋƵĞ�ĚƵ�EŽƌĚ 
�ŝĂŐƌĂŵŵĞ�Ě͛ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ĚƵ�ĐŝƌĐƵŝƚ�Z���  ϭϱ 
–��ƵƌŽƉĞ�  
  

ZĞŵƉůŝƐƐĂŐĞ͕�ǀĠƌŝĮĐĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĠŵĂƌƌĂŐĞ�ĚƵ�ƐƉĂ ϭϲ 
�ŵŽƌĕĂŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽŵƉĞͬůŝďĠƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�  ϭϳ 
ƉŽĐŚĞ�Ě͛Ăŝƌ�  
  

^ǇƐƚğŵĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚĞ�,ǇĚƌŽƉŽŽů�^ĞƌĞŶŝƚǇ  
�ŵĠƌŝƋƵĞ�ĚƵ�EŽƌĚͬ�ƵƌŽƉĞ�   ϭϴ-Ϯϯ 
  

�ŽŶƚƌŽůƐ�ĚĞ�ůĂ�ϰϯϬϬ�ͬ�ϰϱϬϬ�ͬ�ϲϲϬϬ�ͬ�^�ϰ>�Ğƚ�^�ϱ> ϭϵ 
�ŽŶƚƌŽůƐ�ĚĞ�ůĂ�ϱϵϬϬ�ͬ�ϲϴϬϬ�Θ�ϲϵϬϬ�   ϮϬ 
DĞƐƐĂŐĞƐ�ƐƵƌ�ů͛ĂĸĐŚĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵĂŶĚĞ�ĚĞ�ďŽƌĚ Ϯϯ 

^ǇƐƚĞŵĞ�ĚĞ��ŽŶƚƌŽů�Ě͛Ăŝƌ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ĞŶ�KƉƟŽŶ� Ϯϯ 
 

^ǇƐƚğŵĞ�ĚĞ�dƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ ĞĂƵ�,ǇĚƌŽĐůĞĂƌ 
ĞŶ�KƉƟŽŶ     Ϯϰ 
 

DŝƐĞ�ĂƵ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ů͛ĞĂƵ�ĚƵ�ƐƉĂ�   Ϯϱ 
�ƉĞƌĕƵ�      Ϯϱ 
ZĞŵƉůŝƐƐĂŐĞ�ŝŶŝƟĂů�    Ϯϲ 
 

'ůŽƐƐĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�ƚĞƌŵĞƐ�ůŝĠƐ�ă�  Ϯϳ 
ů͛ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ĚĞ�ů͛ĞĂƵ� 
^ŽŵŵĂŝƌĞ�ĚĞ�ŵŝƐĞ�ĂƵ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ů͛ ĞĂƵ�;ƚĂďůĞĂƵͿ� Ϯϴ 
 

�ĠƉĂŶŶĂŐĞ�–�ŵŝƐĞ�ĂƵ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ů͛ĞĂƵ�  Ϯϴ-Ϯϵ 
 

�ŶƚƌĞƟĞŶ�ƋƵŽƟĚŝĞŶ�ĚƵ�ƐƉĂ   ϯϬ 
�ŚĂƋƵĞ�ũŽƵƌ͕�ĐŚĂƋƵĞ�ƐĞŵĂŝŶĞ͕�ŵĞŶƐƵĞůůĞŵĞŶƚ͕� ϯϬ 
ƚƌŝŵĞƐƚƌŝĞůůĞŵĞŶƚ� 
EĞƩŽǇĂŐĞ�ĚƵ�ƉĂŶŝĞƌ�ĚĞ�ů͛ ĠĐƵŵŽŝƌĞ�  ϯϬ 
 

�ŶůğǀĞŵĞŶƚ͕�ŶĞƩŽǇĂŐĞ͕�ƌĞŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ  ϯϭ 
ůĂ�ĐĂƌƚŽƵĐŚĞ-ĮůƚƌĞ�  
�ŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ĞĂƵ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ƐƉĂ�  ϯϭ 
�ĚŽƵĐŝƐƐĂŶƚƐ�Ě͛ĞĂƵ�    ϯϭ 
 

�ǀĂŶƚ�ĚĞ�ƌĞŵƉůŝƌ�ůĞ�ƐƉĂ�    ϯϮ 
'ƌŝůů�ĚĞ�&ŝůƚƌĞ�ĚĞ�^ĠƌĞŶŝƚĠ�Ğƚ�^ĂĐ�ĚĞ�&ĞƵŝůůĞƐ  ϯϯ 
EĞƩŽǇĂŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĞŶ�ĂĐƌǇůŝƋƵĞ�  ϯϰ 
�ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ƌŝŐŝĚĞ�    ϯϰ 
 

WƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ŚĂďŝůůĂŐĞ�ĞŶ�ďŽŝƐ�   ϯϱ 
^ǇƐƚğŵĞ�ĚĞ�ƉůĂŶĐŚĞƌ�^ŽŌ�^ƚƌŝĚĞ   ϯϱ 
 

WƌĠƉĂƌĂƟŽŶ�ĚƵ�ƐƉĂ�,ǇĚƌŽƉŽŽů�ƉŽƵƌ�ů͛ ŚŝǀĞƌ�  ϯϲ 
 

YƵĞ�ĨĂŝƌĞ�ĞŶ�ĐĂƐ�ĚĞ͙    
&ůƵĐƚƵĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ĐŽƵƌĂŶƚ�  ͘    ϯϳ 
WĂŶŶĞƐ�ĚĞ�ĐŽƵƌĂŶƚ�ĐĂƵƐĠĞƐ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ϯϳ 
ĂƚŵŽƐƉŚĠƌŝƋƵĞƐ�ĨƌŽŝĚĞƐ� 
  

^ĐŚĠŵĂƐ�ĚĞ�ĐąďůĂŐĞ�;ŝŶ͘zĞ-ϯͿ   ��-�� 



� 

 

�Ƶ� ŶŽŵ� ĚĞ� ů͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ� ƚŽƵƚ� ĞŶƟğƌĞ͕� ŶŽƵƐ� ĚĠƐŝƌŽŶƐ� ĂǀĂŶƚ� ƚŽƵƚ� ǀŽƵƐ� ƌĞŵĞƌĐŝĞƌ� Ě͛ĂǀŽŝƌ� ĨĂŝƚ�
ů͛ĂĐŚĂƚ�Ě͛ƵŶ�ƐƉĂ�,ǇĚƌŽƉŽŽů͘� 
  
>ĞƐ�ƐƉĂƐ�,ǇĚƌŽƉŽŽů�ƐŽŶƚ�ƌĞĐŽŶŶƵƐ�ă�ů͛ĠĐŚĞůůĞ�ŵŽŶĚŝĂůĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƵƌ�ŐƌĂŶĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ͘��ŝŶƐŝ͕�ŶŽƵƐ�
ƐŽŵŵĞƐ�ĐŽŶǀĂŝŶĐƵƐ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ĞŶ�ƉƌŽĮƚĞƌĞǌ�ƉůĞŝŶĞŵĞŶƚ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ĚĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ͕�ĞŶ�ĐŽŵƉĂŐŶŝĞ�ĚĞ�
ĐĞƵǆ�Ğƚ�ĐĞůůĞƐ�ƋƵŝ�ǀŽƵƐ�ƐŽŶƚ�ĐŚĞƌƐ͕�Ğƚ�ƋƵĞ�ǀŽƚƌĞ�ƐƉĂ�,ǇĚƌŽƉŽŽů�ƐĂƵƌĂ�ĐŽŵďůĞƌ�ƚŽƵƐ�ǀŽƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�
ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ�Ě͛ŚǇĚƌŽƚŚĠƌĂƉŝĞ͘ 
  
>ĞƐ�ƐƉĂƐ�,ǇĚƌŽƉŽŽů�ŶĞ�ƐĞ�ůŝŵŝƚĞŶƚ�ƉĂƐ�ă�ġƚƌĞ�ĂǀĂŶƚĂŐĞƵǆ�ƉŽƵƌ�ǀŽƚƌĞ�ƐĂŶƚĠ�Ğƚ�ǀŽƚƌĞ�ďŝĞŶ-ġƚƌĞ ͗�
ŝůƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ŵġŵĞ�ƌĞŚĂƵƐƐĞƌ�ůĂ�ǀĂůĞƵƌ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ĚŽŵŝĐŝůĞ ͊ 
  
EŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚŽŶƐ�ǀŝǀĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ĨĂŝƌĞ�ůĂ�ůĞĐƚƵƌĞ�
ĂƩĞŶƟǀĞ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐŝŐŶĞƐ�ĚĞ�ƐƸƌĞƚĠ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĚŝƌĞĐƟǀĞƐ�Ě͛ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�Ğƚ�Ě͛ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ĐĞ����
ŵĂŶƵĞů�ĂǀĂŶƚ�ĚĞ�ƌĂĐĐŽƌĚĞƌ�ǀŽƚƌĞ�ƐƉĂ�ă�ƐĂ�ƐŽƵƌĐĞ�Ě͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĠůĞĐƚƌŝƋƵĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĞ�ƌĞŵƉůŝƌ͘ 
  
>ĞƐ�ƉĂŐĞƐ�ƋƵŝ�ƐƵŝǀĞŶƚ�ĐŽŶƟĞŶŶĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐĞŝůƐ�ƋƵŝ�ƉŽƵƌƌŽŶƚ�ǀŽƵƐ�ĂŝĚĞƌ�ă�
ĠĐŽŶŽŵŝƐĞƌ�ĚƵ�ƚĞŵƉƐ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ĂƌŐĞŶƚ�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ƐŝŵƉůŝĮĂŶƚ�ů͛ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ƐƉĂ͘ 
  
�ĞƉƵŝƐ�ůĂ�ĨĂďƌŝĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ƐƉĂ�ĞŶ�ϭϵϴϱ͕�ů͛ĠƋƵŝƉĞ�,ǇĚƌŽƉŽŽů�ĞƐƚ�ǀŽƵĠĞ�ă�ůĂ�����������
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�ǀŽƵƐ�ƉƌŽƉŽƐĂŶƚ�ůĞ�ƐƵŵŵƵŵ�ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ�Ě͛ŚǇĚƌŽƚŚĠƌĂƉŝĞ͕�ĚĞ�
ĐŽŶĨŽƌƚ͕�Ě͛ĞĸĐĂĐŝƚĠ�ĠŶĞƌŐĠƟƋƵĞ�Ğƚ�ĚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĠ�Ě͛ƵƟůŝƐĂƟŽŶ͘ 
  
EŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ĐŽŶǀĂŝŶĐƵƐ�ƋƵ͛ĞŶ�ǀŽƵƐ�ĨĂŵŝůŝĂƌŝƐĂŶƚ�ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ŵĂŝŶƚĞƐ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƟƋƵĞƐ�
ĚĞ�ƐƸƌĞƚĠ�Ğƚ�Ě͛ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ƐƉĂ͕�ǀŽƵƐ�ĐŽŶǀŝĞŶĚƌĞǌ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ƌĠĞůůĞŵĞŶƚ�ĨĂŝƚ�
ƵŶ�ĐŚŽŝǆ�ũƵĚŝĐŝĞƵǆ�ĞŶ�ĨĂŝƐĂŶƚ�ů͛ĂĐŚĂƚ�Ě͛ƵŶ�ƐƉĂ�,ǇĚƌŽƉŽŽů͘ 
  
EŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚŽŶƐ�ĚĞ�ďŽŶƐ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ǀŽƚƌĞ�ƐƉĂ ͊ 
 
 
,ĂƉƉǇ�ŚŽƚ�ƚƵďďŝŶŐ͙ 

 
 
 
 

�ĂǀŝĚ�:ĂĐŬƐŽŶ 



� 

 

�KE^�Zs�����^��KE^/'E�^����^��hZ/d� 
/DWKZd�Ed͊��KE^�Zs�����^��/Z��d/s�^ 

>Ă�ƌĠĂĐƟŽŶ�ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝƋƵĞ�ĚĞ�ů͛ĞǆƉŽƐŝƟŽŶ�ă�ů͛ĞĂƵ�ĐŚĂƵĚĞ�ĞƐƚ�ƐƵďũĞĐƟǀĞ�Ğƚ�ƉĞƵƚ�ǀĂƌŝĞƌ�ƐĞůŽŶ�ǀŽƚƌĞ�ąŐĞ͕�ǀŽƚƌĞ�ĠƚĂƚ�
ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�Ğƚ�ǀŽƐ�ĂŶƚĠĐĠĚĞŶƚƐ�ŵĠĚŝĐĂƵǆ͘�^ŝ�ǀŽƵƐ�ŶĞ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĞǌ�ƉĂƐ�ǀŽƚƌĞ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ƚŽůĠƌĂŶĐĞ�ă�ů͛ĞĂƵ�ĐŚĂƵĚĞ͕�ŽƵ�Ɛŝ�
ǀŽƵƐ�ǀĞŶĞǌ�ă�ƐŽƵīƌŝƌ�ĚĞ�ŵĂƵǆ�ĚĞ�ƚġƚĞ͕�Ě͛ĠƚŽƵƌĚŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�ŽƵ�ĚĞ�ŶĂƵƐĠĞƐ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ů͛ƵƐĂŐĞ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ƐƉĂ͕�ƋƵŝƩĞǌ�ůĞ�

ƐƉĂ�Ğƚ�ƌĂĨƌĂŠĐŚŝƐƐĞǌ-ǀŽƵƐ�ŝŵŵĠĚŝĂƚĞŵĞŶƚ͘ 

$9(57,66(0(176 
ϭ͘ E��W�^�>�/^^�Z�>�^��E&�Ed^�hd/>/^�Z�hE���hs�����Z�>�y�d/KE�^�E^�^hZs�/>>�E��͘ 
Ϯ͘ WKhZ��s/d�Z�Yh��>�^��,�s�hy�Kh�hE��W�Zd/���h��KZW^�Wh/^^�Ed��dZ���^W/Z�^͕�E��W�^�hd/>/^�Z�hE���hs�����

Z�>�y�d/KE�^/�>�^�'Z/>>�^����WZ/^���͛�^W/Z�d/KE�E��^KEd�W�^�WKhd�^��E�W>���͘ 
ϯ͘ >�^�W�Z^KEE�^�Yh/�WZ�EE�Ed���^�D��/��D�Ed^�Kh�KEd���^�WZK�>�D�^����^�Ed����sZ�/�Ed��KE^h>d�Z�hE�

D����/E��s�Ed��͛hd/>/^�Z�hE���hs�����Z�>�y�d/KE͘ 
ϰ͘ >�^�W�Z^KEE�^��dd�/Ed�^����D�>��/�^�/E&��d/�h^�^�E����sZ�/�Ed�W�^�hd/>^�Z�hE���hs�����Z�>�y�d/KE͘ 
ϱ͘ WKhZ��s/d�Z���^��>�^^hZ�^͕�h^�Z����WZh��E����E��EdZ�Ed���E^�hE���hs�����Z�>�y�d/KE����^KZd�Ed͘ 
ϲ͘ WKhZ��s/d�Z�>͛�s�EKh/^^�D�Ed��d�>��EKz�����s�Edh�>>�͕�E��WZ�E�Z��E/��ZK'h��E/��>�KK>��s�Ed��͛hd/>^�Z�

hE���hs�����Z�>�y�d/KE�E/�Yh�E��KE�^͛z�dZKhs�͘ 
ϳ͘ >�^�&�DD�^��E��/Ed�^͕�Yh��>�hZ�'ZK^^�^^��^K/d��KE&/ZD���Kh�EKE͕���sZ�/�Ed��KE^h>d�Z�hE�D����/E�

�s�Ed��͛hd/>/^�Z�hE���hs�����Z�>�y�d/KE͘ 
ϴ͘ />�W�hd��dZ����E'�Z�hy�WKhZ�>��^�Ed�����^��W>KE'�Z���E^����>͛��h���W>h^����ϯϴΣ��;ϭϬϬΣ&Ϳ͘ 
ϵ͘ �s�Ed��͛hd/>^�Z�hE���hs�����Z�>�y�d/KE�D�^hZ�Z�>��d�DW�Z�dhZ�����>͛��h���>͛�/����͛hE�d,�ZDKD�dZ��

WZ��/^͘ 
ϭϬ͘ E��W�^�hd/>/^�Z�hE���hs�����Z�>�y�d/KE�/DD��/�d�D�Ed��WZ�^�hE��y�Z�/^��&�d/'�Ed͘ 
ϭϭ͘ >͛hd/>/^�d/KE�WZK>KE'����͛hE���hs�����Z�>�y�d/KE�W�hd��dZ����E'�Z�h^��WKhZ�>��^�Ed�͘ 
ϭϮ͘ E��W�^�W>���Z��͛�WW�Z�/>��>��dZ/Yh��;>hD/E�/Z�͕�d�>�W,KE�͕�Z��/K͕�d�>�s/^�hZ��d�Ϳ���DK/E^����ϭ͘ϱD����

��dd���hs�����Z�>�y�d/KE͘ 
ϭϯ͘ >�^��E&�Ed^�E���K/s�Ed�W�^�hd/>/^�Z�hE�^W���KE͛d�>��d�DW�Z�dhZ�����>͛��h��^d�^hW�Z/�hZ������>>���h�

�KZW^�;ϯϳΣ��ͬ�ϵϴ͘ϲΣ&Ϳ͘ 
ϭϰ͘ E��W�ZD/dd���W�^��hy��E&�Ed^����^͛/DD�Z'�Z�>��d�d�͘ 
ϭϱ͘ �s/d������&�/Z�&KE�d/KEE�Z�>��WKDW���h�^W���E�Z�'>�'���>�s��^�E^�Yh��dKh^�>�^�dhz�hy����^h��/KE��d����

�/Z�h>�d/KE�^K/�Ed��KEs�E��>�D�Ed��E�W>���͘ 
ϭϲ͘ >KZ^Yh��>��^W��E͛�^d�W�^�hd/>/^�͕��^^hZ��-sKh^�Yh��^���Khs�ZdhZ��Z/'/����^d��E�W>���͕��/�E�s�ZZKh/>>��͘ 
ϭϳ͘ &�/d�^�>͛�^^�/��h��/^:KE�d�hZ����&h/d����>��d�ZZ��D�E^h�>>�D�Ed͘ 
ϭϴ͘ �&&/�,���>�^�EhD�ZK^����d�>�W,KE����^�^�Zs/��^�WK>/�/�Z^͕��͛/E��E�/���d��D�h>�E�/�Z^�WZ�^��h�d�>�W,KE��

>��W>h^�WZ�^��h�^W�͘� 
ϭϵ͘ WKhZ�Z��h/Z��>��Z/^Yh������>�^^hZ� 

· >Ζ��h���E^�hE�^W��E����sZ�/d�:�D�/^���W�^^�Z�ϰϬ�Σ���;ϭϬϰ�Σ�&Ϳ͘�d�DW�Z�dhZ�����>Ζ��h��EdZ��ϯϴ�Σ���
;ϭϬϬ�Σ�&Ϳ��d�ϰϬ�Σ���;ϭϬϰ�Σ�&Ϳ��^d��KE^/��Z��^��KDD��^kZ�^�WKhZ�hE���h>d���E��KEE��^�Ed�͘���^^��
d�DW�Z�dhZ�����>Ζ��h��^d�Z��KDD�E��^�WKhZ�>�^�:�hE�^��E&�Ed^��d�>KZ^Yh��>Ζhd/>/^�d/KE��h�
^W����W�^^��ϭϬ�D/Ehd�^͘ 

· Wh/^Yh��>��d�DW�Z�dhZ���y��^^/s�����>Ζ��h�KEd�hE�&KZd�WKd�Ed/�>������h^�Z���^��KDD�'�^��
&K�d�hy�W�E��Ed�>�^�WZ�D/�Z^�DK/^����>��'ZK^^�^^�͕�&�DD�^��E��/Ed�^�Kh�W�hd-�dZ���E��/Ed�^�
��sZ�/�Ed�>/D/d�Z�>�^�d�DW�Z�dhZ�^����>Ζ��h��h�^W����ϯϴ�Σ���;ϭϬϬ�Σ�&Ϳ͘ 

· �s�Ed��Ζ�EdZ�Z���E^�hE�^W�͕�>Ζhd/>/^�d�hZ��K/d�D�^hZ�Z�>��d�DW�Z�dhZ�����>Ζ��h�Wh/^Yh��>��
dK>�Z�E���WKhZ�>�^��/^WK^/d/&^����Z�'h>�d/KE����d�DW�Z�dhZ�����>Ζ��h�s�Z/�͘ 

· >Ζhd/>/^�d/KE����>Ζ�>�KK>͕�����ZK'h�^�Kh����D��/��D�Ed^��s�Ed�Kh�W�E��Ed�>��^W��hd/>/^�d/KE�
W�hd��KE�h/Z����hE��W�Zd������KE^�/�E��͕��s���>��WK^^/�/>/d�����^��EKz�Z͘ 

· W�Z^KEE�^�K��^�^��d�>�^�W�Z^KEE�^��z�Ed���^��Ed�����Ed^����D�>��/����Z�/�Yh�͕�&�/�>��Kh�hE��
WZ�^^/KE��Zd�Z/�>>���>�s��͕�>��^z^d�D���/Z�h>�dK/Z���h��/���d��Kh�WZK�>�D�^���sZ�/�Ed���������
�KE^h>d�Z�hE�D����/E��s�Ed��Ζhd/>/^�Z�hE�^W�͘ 

· >�^�W�Z^KEE�^�Yh/�hd/>/^�Ed���^�D��/��D�Ed^���sZ�/�Ed��KE^h>d�Z�hE�D����/E��s�Ed��Ζhd/>/^�Z�
hE�^W����Z���Zd�/E^�D��/��D�Ed^�W�hs�Ed�WZKsKYh�Z�>��^KDEK>�E���d�E�/^�Yh���Ζ�hdZ�^��
D��/��D�Ed^�W�hs�Ed��&&��dh�Z�>��&Z�Yh�E�����Z�/�Yh�͕�WZ�^^/KE��Zd�Z/�>>���d�>��������������������
�/Z�h>�d/KE͘ 



� 

 

>͛h^�'���͛�>�KK>͕�����ZK'h��Kh����D��/��D�Ed^�
W�hd�,�h^^�Z����&��KE�/DWKZd�Ed��>��Z/^Yh��
�͛,zW�Zd,�ZD/��DKZd�>>�͘ 

,zW�Zd,�ZD/� 
�ŽŵŵĞ�ǀŽƚƌĞ�ƐƉĂ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ƌĠŐůĠ�ƉŽƵƌ�ĂƩĞŝŶĚƌĞ�ƵŶĞ�ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ�ĂƵƐƐŝ�
ĠůĞǀĠĞ�ƋƵĞ�ϰϬ Ǒ��;ϭϬϰ Ǒ&Ϳ͕�ůĞƐ�ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĐŽŶƐĐŝĞŶƚƐ�ƋƵ͛ƵŶĞ�
ŝŵŵĞƌƐŝŽŶ�ƉƌŽůŽŶŐĠĞ�ĚĂŶƐ�ĚĞ�ů͛ĞĂƵ�ĚŽŶƚ�ůĂ�ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ�ƐƵƌƉĂƐƐĞ�ůĂ��
ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ�ŶŽƌŵĂůĞ�ĚƵ�ĐŽƌƉƐ�ƉĞƵƚ�ĚŽŶŶĞƌ�ůŝĞƵ�ă�ů͛ŚǇƉĞƌƚŚĞƌŵŝĞ͘ 
  

>ĞƐ�ĐĂƵƐĞƐ͕�ƐǇŵƉƚƀŵĞƐ�Ğƚ�ĞīĞƚƐ�ĚĞ�ů͛ŚǇƉĞƌƚŚĞƌŵŝĞ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĚĠĐƌŝƚƐ�
ĚĞ�ůĂ�ĨĂĕŽŶ�ƐƵŝǀĂŶƚĞ ͗ 
  

>͛ŚǇƉĞƌƚŚĞƌŵŝĞ�ƐĞ�ƉƌŽĚƵŝƚ�ůŽƌƐƋƵĞ�ůĂ�ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ�ŝŶƚĞƌŶĞ�ĚƵ�ĐŽƌƉƐ����
ƐƵƌƉĂƐƐĞ�ƉĂƌ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĚĞŐƌĠƐ�ůĂ�ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ�ŶŽƌŵĂůĞ�ĚƵ�ĐŽƌƉƐ͕�ƐŽŝƚ�
ϯϳ Ǒ��;ϵϴ͕ϲ Ǒ&Ϳ͘�>ĞƐ�ƐǇŵƉƚƀŵĞƐ�ĚĞ�ů͛ŚǇƉĞƌƚŚĞƌŵŝĞ�ŝŶĐůƵĞŶƚ�������������������
ů͛ĞŶĚŽƌŵŝƐƐĞŵĞŶƚ͕�ůĂ�ƚŽƌƉĞƵƌ�Ğƚ�ƵŶĞ�ŚĂƵƐƐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ�ŝŶƚĞƌŶĞ�ĚƵ�
ĐŽƌƉƐ͘�>ĞƐ�ĞīĞƚƐ�ĚĞ�ů͛ŚǇƉĞƌƚŚĞƌŵŝĞ�ŝŶĐůƵĞŶƚ ͗ 
  

ͼ ŝŶĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�Ě͛ƵŶ�ĚĂŶŐĞƌ�ŝŵŵŝŶĞŶƚ͖ 
ͼ ŵĂŶƋƵĞ�ĚĞ�ƉĞƌĐĞǀŽŝƌ�ůĂ�ĐŚĂůĞƵƌ͖ 
ͼ ŵĂŶƋƵĞ�ĚĞ�ƌĞĐŽŶŶĂŠƚƌĞ�ůĞ�ďĞƐŽŝŶ�ĚĞ�ƋƵŝƩĞƌ�ůĞ�ƐƉĂ͖ 
ͼ ŝŶĐĂƉĂĐŝƚĠ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ�ĚĞ�ƋƵŝƩĞƌ�ůĞ�ƐƉĂ͖ 
ͼ ĚŽŵŵĂŐĞƐ�ĂƵ�ĨƈƚƵƐ�ĐŚĞǌ�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ĞŶĐĞŝŶƚĞƐ͖ 
ͼ ƉĞƌƚĞ�ĚĞ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ�ƉŽƵǀĂŶƚ�ŵĞŶĞƌ�ă�ůĂ�ŶŽǇĂĚĞ 
  

^ŝ� ǀŽƵƐ� ƌĞƐƐĞŶƚĞǌ� ƚŽƵƚ� ƐǇŵƉƚƀŵĞ� Ě͛ŚǇƉĞƌƚŚĞƌŵŝĞ͕� ƋƵŝƩĞǌ� ůĞ� ƐƉĂ���������
ŝŵŵĠĚŝĂƚĞŵĞŶƚ͘� 

�s�Zd/^^�D�Ed^ 

ϭ͘ >��d�E�hZ����>͛��h��E�D�d/�Z�^��/^^Khd�^��K/d��dZ���KE&KZD���hy��/Z��d/s�^��h�&��Z/��Ed͘ 

ϭ͘ Z/^Yh�����EKz���͘�WZ�E�Z��dKhd�^�>�^�WZ���hd/KE^�E���^^�/Z�^�WKhZ�/Ed�Z�/Z��>͛����^��hy�W�Z^KEE�^�
EKE��hdKZ/^��^͘�^͛�^^hZ�Z�Yh��>�^��E&�Ed^�E��Wh/^^�Ed�W�^�hd/>/^�Z����WZK�h/d�^�E^�^hZs�/>>�E����������
�KE^d�Ed�͘ 

Ϯ͘ Z/^Yh������>�^^hZ�͘�Z���KZ�^��Ζ�^W/Z�d/KE�/E����^W��^KEd��/D�E^/KEE�^��h�D�d�,�>�����/d��Ζ��h����������
^W��/&/Yh���Z���W�Z�>��WKDW�͘�^/�>����^K/E�^��WK^�Ed�WKhZ�Z�DW>���Z�>�^�Z���KZ�^��Ζ�^W/Z�d/KE�Kh�>��
WKDW�͕�s�/>>��������Yh��>�^����/d^�^KEd��KDW�d/�>�^͘�E��&�/d�^�:�D�/^�&KE�d/KEE�Z�>��^W��^/�>�^�Z���KZ�^�
�Ζ�^W/Z�d/KE�^KEd���&��dh�hy�Kh�D�EYh�Ed^͘�:�D�/^�Z�DW>���Z�hE���^W/Z�d/KE�Z���KZ���s���hE��Kd��
DK/E^�Yh��>�����/d���D�ZYh��^hZ�>��Z���KZ���Ζ�^W/Z�d/KE�/E/d/�>�͘ 

ϯ͘ Z/^Yh������,K���>��dZ/Yh�͘�/E^d�>>����h�DK/E^�ϭ͕ϱ�D�;ϱ�W/Ϳ����dKhd�^�>�^�^hZ&���^�D�d�>>/Yh�^͘��KDD��
hE��^K>hd/KE����Z��,�E'�͕�hE�^W��W�hd��dZ��/E^d�>>����ϭ͘ϱ�D�;ϱ�ƉŝͿ����D�d�>�^hZ&���^�^/��,�Yh��D�d�>�
^hZ&�����^d��E�W�ZD�E�E����KEE��d��W�Z���D/E/DhD�ϴ��t'�;ϴ͕ϰ�ŵŵϮͿ�^K>/����h/sZ���,�&��ΖKZ�,�^dZ����
>��&/>��KEE��d�hZ�^hZ�>��d�ZD/E�>��K/d��Yh/��^d�&KhZE/���E^�����hd͘ 

ϰ͘ ��E'�Z��͛�>��dZK�hd/KE͘�E��W�^�W>���Z��͛�WW�Z�/>��>��dZ/Yh��;>hD/E�/Z�͕�d�>�W,KE�͕�Z��/K͕�d�>�s/^�hZ͕�
�d�Ϳ���DK/E^����ϭ͘ϱD��h�^W�͘ 

$77(17,21 

'$1*(5 

�KE^�Zs�����^��KE^/'E�^����^��hZ/d� 
/DWKZd�Ed ͊��KE^�Zs�����^��/Z��d/s�^ 

>Ă�ƌĠĂĐƟŽŶ�ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝƋƵĞ�ĚĞ�ů͛ĞǆƉŽƐŝƟŽŶ�ă�ů͛ĞĂƵ�ĐŚĂƵĚĞ�ĞƐƚ�ƐƵďũĞĐƟǀĞ�Ğƚ�ƉĞƵƚ�ǀĂƌŝĞƌ�ƐĞůŽŶ�ǀŽƚƌĞ�ąŐĞ͕�ǀŽƚƌĞ�ĠƚĂƚ�
ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�Ğƚ�ǀŽƐ�ĂŶƚĠĐĠĚĞŶƚƐ�ŵĠĚŝĐĂƵǆ͘�^ŝ�ǀŽƵƐ�ŶĞ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĞǌ�ƉĂƐ�ǀŽƚƌĞ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ƚŽůĠƌĂŶĐĞ�ă�ů͛ĞĂƵ�ĐŚĂƵĚĞ͕�ŽƵ�Ɛŝ�
ǀŽƵƐ�ǀĞŶĞǌ�ă�ƐŽƵīƌŝƌ�ĚĞ�ŵĂƵǆ�ĚĞ�ƚġƚĞ͕�Ě͛ĠƚŽƵƌĚŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�ŽƵ�ĚĞ�ŶĂƵƐĠĞƐ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ů͛ƵƐĂŐĞ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ƐƉĂ͕�ƋƵŝƩĞǌ�ůĞ�

ƐƉĂ�Ğƚ�ƌĂĨƌĂŠĐŚŝƐƐĞǌ-ǀŽƵƐ�ŝŵŵĠĚŝĂƚĞŵĞŶƚ 



� 

 

�,K/^/Z�>���KE��E�ZK/d 
sŽƚƌĞ�ƐƉĂ�,ǇĚƌŽƉŽŽů�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ŝŶƐƚĂůůĠ�ă�ů͛ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ�ŽƵ�ă�ů͛ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ͕�ĞŶ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ŽƵ�ĞŶ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ĞŶƟğƌĞŵĞŶƚ�ŽƵ�ƉĂƌƟĞůůĞŵĞŶƚ�

ĐƌĞƵƐĠĞ͘�>͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐƵŝǀĂŶƚĞ�ǀŽƵƐ�ĂŝĚĞƌĂ�ă�ĐŚŽŝƐŝƌ�ƵŶ�ŵŽĚĞ�Ě͛ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ĐŽŶǀĞŶĂŶƚ�ďŝĞŶ�ă�ǀŽƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌƐ͘��Ŷ��
ĐŚŽŝƐŝƐƐĂŶƚ�ƵŶ�ĞŶĚƌŽŝƚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĠ͕�ŶĞ�ƉĞƌĚĞǌ�ƉĂƐ�ĚĞ�ǀƵĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ƐƉĂ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ƵƟůŝƐĠ�ƚŽƵƚ�ĂƵ�ůŽŶŐ�ĚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ͕�ă�ů͛ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ�ŽƵ�ă�
ů͛ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ͕�ƐĂŶƐ�ĠŐĂƌĚ�ĂƵ�ĐůŝŵĂƚ͘��Ğ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĂŝƌĞƐ�Ě͛ƵŶ�ƐƉĂ�,ǇĚƌŽƉŽŽů�ŶŽƵƐ�ĐŽŶĮĞŶƚ�ƋƵ͛ŝůƐ�ƉƌĠĨğƌĞŶƚ�ů͛ƵƟůŝƐĞƌ�����

ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĞƐ�ƐĂŝƐŽŶƐ�ƉůƵƐ�ĨƌŽŝĚĞƐ͕�ů͛ĂƵƚŽŵŶĞ�Ğƚ�ů͛ŚŝǀĞƌ͕�ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ĂŝŵĞŶƚ�ů͛ƵƟůŝƐĞƌ�ĂƵ�ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ�Ğƚ�ă�ů͛ĠƚĠ͘ 

/E^d�>>�d/KE���>͛/Ed�Z/�hZ 

^ŝ�ůĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ĨĂŵŝůůĞ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ĚĞ�ŐƌĂŶĚƐ�ĂŵĂƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞƐ�ĨƌŽŝĚĞƐ�ŽƵ�Ɛŝ�ǀŽƚƌĞ�ũĂƌĚŝŶ�ŽƵ�ƉĂƟŽ�ŶĞ�������
ĐŽŶǀŝĞŶƚ�ƉĂƐ�ă�ů͛ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ƐƉĂ͕�ů͛ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ă�ů͛ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ġƚƌĞ�ƉŽƵƌ�ǀŽƵƐ�ůĂ�ŵĞŝůůĞƵƌĞ�–�ǀŽŝƌĞ�ŵġŵĞ�ůĂ�ƐĞƵůĞ�-�
ƐŽůƵƟŽŶ͘��ĂŶƐ�ĐĞ�ĐĂƐ͕�ǀŽƵƐ�ǀŽƵĚƌĞǌ�ƉĞƵƚ-ġƚƌĞ�ĂŵĠŶĂŐĞƌ�ƵŶĞ�ĂŝƌĞ�Ě͛ĞǆĞƌĐŝĐĞͬĚĞ�ƐƉĂ�ĚĂŶƐ�ǀŽƚƌĞ�ĚŽŵŝĐŝůĞ�ŽƵ�ŝŶƐƚĂůůĞƌ�ǀŽƚƌĞ�ƐƉĂ�
ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƐŽůĂƌŝƵŵ�ŽƵ�ƵŶĞ�ƉŝğĐĞ�ƋƵĂƚƌĞ-ƐĂŝƐŽŶƐ�ĂĚũĂĐĞŶƚĞ�ă�ǀŽƚƌĞ�ĚĞŵĞƵƌĞ͘�>͛ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ă�ů͛ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ�ŶĞ�ƐĞ�ůŝŵŝƚĞ�ƉĂƐ�ă��������
ƌĞŚĂƵƐƐĞƌ�ů͛ĂƐƉĞĐƚ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ĚŽŵŝĐŝůĞ͕�ŵĂŝƐ�ĞůůĞ�ǀŽƵƐ�ĚŽŶŶĞ�ĂƵƐƐŝ�ůĂ�ƐŽůŝƚƵĚĞ�Ğƚ�ůĞ�ĐůŝŵĂƚ�ĚĠƐŝƌĠƐ�ƉŽƵƌ�ƉƌŽĮƚĞƌ�ƉůĞŝŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�
ǀŽƚƌĞ�ƐƉĂ͘�^ŝ�ǀŽƵƐ�ĐŚŽŝƐŝƐƐĞǌ�ů͛ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ă�ů͛ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ͕�ǀŽƵƐ�ƚƌŽƵǀĞƌĞǌ�ƉůƵƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ă�ĐĞƚ�ĠŐĂƌĚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐĞĐƟŽŶ�
ͨ �>�D�Ed^��KEd�/>�&�hd�d�E/Z��KDWd��WKhZ�>͛/E^d�>>�d/KE���>͛/Ed�Z/�hZ ͩ͘ 

/E^d�>>�d/KE���>͛�yd�Z/�hZ 
  

WŽƵƌ�ĚĞƐ�ƌĂŝƐŽŶƐ�ǀĂƌŝĠĞƐ͕�ĚŽŶƚ�ǀŽŝĐŝ�ƋƵĞůƋƵĞƐ-ƵŶĞƐ͕�ů͛ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ă�ů͛ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ�ĞƐƚ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ƉůƵƐ�ĐŽƵƌĂŶƚĞ͘�YƵĞůƋƵĞƐ-ƵŶĞƐ�ĚĞ�
ĐĞƐ�ƌĂŝƐŽŶƐ ͗ 
 

· �ƐƉĂĐĞ�ůŝŵŝƚĠ�ă�ů͛ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ 
· WƌŽďůğŵĞƐ�ĚĞ�ůŝǀƌĂŝƐŽŶ�ă�ĐĂƵƐĞ�ĚĞ�ƉŽƌƚĞƐ�ŽƵ�ĞƐĐĂůŝĞƌƐ�ĠƚƌŽŝƚƐ͕�ĞƚĐ͘ 
· �ƵĚŐĞƚ�ůŝŵŝƚĠ�;ů͛ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ă�ů͛ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ�ĞǆŝŐĞ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ƌĠŶŽǀĂƟŽŶƐ�ƐŽŝĞŶƚ�ĂƉƉŽƌƚĠĞƐ�ĂƵ�ĚŽŵŝĐŝůĞͿ 
· �ĠƐŝƌ�Ě͛ĂǀŽŝƌ�ƵŶ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚĞ�ĚŝǀĞƌƟƐƐĞŵĞŶƚ�ă�ů͛ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ 
· >Ğ�ƐƉĂ�ĞƐƚ�ƉůĂĐĠ�ƉƌğƐ�Ě͛ƵŶĞ�ƉŝƐĐŝŶĞ�ĚĠũă�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ŽƵ�ƉƌĠǀƵĞ�ƉŽƵƌ�ƉůƵƐ�ƚĂƌĚ 
· �ĠƐŝƌ�Ě͛ĠǀŝƚĞƌ�ůĞƐ�ĠĐůĂďŽƵƐƐĞŵĞŶƚƐ�Ě͛ĞĂƵ�ă�ů͛ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ 

�ĞƵǆ�ƋƵŝ�ĐŚŽŝƐŝƐƐĞŶƚ�ů͛ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ă�ů͛ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ƌĠŐůĞƌ�ůĂ�ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ�ĚĞ�ů͛ĞĂƵ�ĚƵ�ƐƉĂ�ĞŶ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂŝƐŽŶ͘��Ƶ�
ĐŽƵƌƐ�ĚĞƐ�ŵŽŝƐ�ƉůƵƐ�ĨƌŽŝĚƐ͕�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĂŝƌĞƐ�ŵĂŝŶƟĞŶŶĞŶƚ�ů͛ĞĂƵ�ĚƵ�ƐƉĂ�ĚĂŶƐ�ů͛ĠĐŚĞůůĞ�ĚĞƐ�ϯϴ Ǒ�ă�ϰϬ Ǒ��;ϭϬϭ Ǒ�ă�
ϭϬϰ Ǒ&Ϳ͘ 
�Ƶ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞƐ�ŵŽŝƐ�ĐŚĂƵĚƐ͕�ƵŶĞ�ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ�Ě͛ĞĂƵ�ĚĞ�ϯϲ Ǒ�ă�ϯϳ Ǒ��;ϵϳ Ǒ�ă�ϵϵ Ǒ&Ϳ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞ�ǀŽƚƌĞ�ƐƉĂ�ĞŶ�ƵŶ�ŽĂƐŝƐ�ĚĞ�������
ĨƌĂŠĐŚĞƵƌ ͊�^ŝ�ǀŽƵƐ�ĐŚŽŝƐŝƐƐĞǌ�ů͛ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ă�ů͛ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ͕�ǀŽƵƐ�ƚƌŽƵǀĞƌĞǌ�ƉůƵƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ă�ĐĞƚ�ĠŐĂƌĚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐĞĐƟŽŶ�
ͨ �>�D�Ed^��KEd�/>�&�hd�d�E/Z��KDWd��WKhZ�>͛/E^d�>>�d/KE���>͛/Ed�Z/�hZ ͩ͘ 



� 

 

�>�D�Ed^�/DWKZd�Ed^��h�^h:�d����>͛/E^d�>>�d/KE 

$9(57,66(0(17 

ϭ͘ sŽƚƌĞ�ƐƉĂ�,z�ZKWKK>�ĞƐƚ�ƵŶ�ĂƉƉĂƌĞŝů�ĂƵƚŽŶŽŵĞ�ƉƌĠ-ƚƵǇĂƵƚĠ͘��ŝŶƐŝ͕�ĂƵĐƵŶ�ƌĂĐĐŽƌĚ�ĂƵ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĚĞ�ƉůŽŵďĞƌŝĞ�ŽƵ�ĚĞ�
ĚƌĂŝŶĂŐĞ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ĚŽŵŝĐŝůĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƌĞƋƵŝƐ͘ 

Ϯ͘ �ƐƐƵƌĞǌ-ǀŽƵƐ�ƋƵĞ�ǀŽƚƌĞ�ƐƉĂ�,z�ZKWKK>�ĞƐƚ�ďŝĞŶ�ƐƵƉƉŽƌƚĠ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ƉůĂƚĞ-ĨŽƌŵĞ�ĞŶ�ĐŝŵĞŶƚ�ŶŝǀĞůĠĞ�ŽƵ�ƵŶĞ�ƉůĂŐĞ�ďŝĞŶ�
ĐŽŶƐƚƌƵŝƚĞ� ƉŽƵǀĂŶƚ� ƐƵƉƉŽƌƚĞƌ� ϭ ϮϮϬ� ŬŐͬŵϮ� ;ϮϱϬ� ůďͬƉŝϮͿ͘� ^͛ŝů� ĞƐƚ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ƋƵĞ� ůĂ� ƉůĂƚĞ-ĨŽƌŵĞ� ƐĞ� ĚĠƉůĂĐĞ� ă� ĐĂƵƐĞ� ĚĞƐ����
ŵŽƵǀĞŵĞŶƚƐ�ĚƵ�ƐŽů�ĞŶ�ĠƚĂƚ�ĚĞ�ŐĞů�ŽƵ�ĚĞ�ĚĠŐĞů�;ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƌĠŐŝŽŶƐ�Žƶ�ůĞ�ƐŽů�ĞƐƚ�ŐůĂŝƐĞƵǆ�Ğƚ;ŽƵͿ�ůĂ�ŶĂƉƉĞ�Ě͛ĞĂƵ�ĞƐƚ�ă�ƵŶ�
ŶŝǀĞĂƵ�ĠůĞǀĠͿ͕�ŝů�ĞƐƚ�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĠ�Ě͛ƵƟůŝƐĞƌ�ĚĞƐ�ƐĞŵĞůůĞƐ�ĚĞ�ďĠƚŽŶ�ũƵƐƋƵĞ�ƐŽƵƐ�ůĂ�ůŝŐŶĞ�ĚĞ�ŐĞů͘ 

ϯ͘ >Ă�ƉůĂŐĞ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ĐŚŽŝƐŝĞ�Ğƚ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƚĞ�ĚĞ�ĨĂĕŽŶ�ă�ĠǀŝƚĞƌ�ůĞƐ�ƌŝƐƋƵĞƐ�ĚĞ�ŐůŝƐƐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŚƵƚĞ͘ 

ϰ͘ ^ŝ� ǀŽƚƌĞ� ƐƉĂ� Ŷ͛ĞƐƚ� ƉĂƐ� ĚŽƚĠ� Ě͛ƵŶ� ĐĂďŝŶĞƚ� ŝƐŽůĠ� ŝŶƐƚĂůůĠ� ĞŶ� ƵƐŝŶĞ͕� ŝů� ĞƐƚ� ĂĐƋƵŝƐ� ƋƵĞ� ǀŽƵƐ� ĂǀĞǌ� ĐŽŶƐƚƌƵŝƚ� ǀŽƚƌĞ� ƉƌŽƉƌĞ������
ĐĂďŝŶĞƚ͕�ĐĂƌƌĞůĂŐĞ�ŽƵ�ƉůĂŐĞ�ƐƵƌ�ŵĞƐƵƌĞ͘ 

 

sĞƵŝůůĞǌ�ƚĞŶŝƌ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ƐƵŝǀĂŶƚƐ ͗ 
  

· sŽƚƌĞ�ƐƉĂ�,z�ZKWKK>�Ɛ͛ĂƵƚŽ-ƐƵƉƉŽƌƚĞ�ƐƵƌ�ƐĂ�ďĂƐĞ͘�>͛ŚĂďŝůůĂŐĞ�ŶĞ�ĚŽŝƚ�ƐĞƌǀŝƌ�ƋƵ͛ă�ĚĞƐ�ĮŶƐ�ĚĠĐŽƌĂƟǀĞƐ�Ğƚ�ŶŽŶ�ƉĂƐ�ă�ĚĞƐ�
ĮŶƐ�ĚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘��ǀŝƚĞǌ�ĚĞ�ƐƵƐƉĞŶĚƌĞ�ůĞ�ƐƉĂ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉůĂŐĞ�ŽƵ�ů͛ŚĂďŝůůĂŐĞ͘ 

· >ŽƌƐƋƵĞ� ůĞ� ƐƉĂ� Ŷ͛ĞƐƚ� ƉĂƐ� ŵƵŶŝ� Ě͛ƵŶ� ŚĂďŝůůĂŐĞ� ŝŶƐƚĂůůĠ� ĞŶ� ƵƐŝŶĞ͕� ů͛ŝŶƐƚĂůůĂƚĞƵƌ� ƐĞƌĂ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ� Ě͛ĂƐƐƵƌĞƌ� ƋƵĞ� ƚŽƵƚ������
ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚ�ĠůĞĐƚƌŝƋƵĞ�ĞƐƚ�ďŝĞŶ�ƉƌŽƚĠŐĠ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞƐ�ŝŶƚĞŵƉĠƌŝĞƐ͘ 

· �ůůŽƵĞǌ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƵŶ�ĞƐƉĂĐĞ�Ě͛ĂĐĐğƐ�ƐƵĸƐĂŶƚ�ă�ĚĞƐ�ĮŶƐ�Ě͛ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ĚĞ�ů͛ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ͘ 

· >Ă�ƉůĂŐĞ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƚĞ�ĚĞ�ĨĂĕŽŶ�ă�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ƵŶ�ĂĐĐğƐ�ĂŝƐĠ�ƚŽƵƚ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚƵ�ƐƉĂ�ă�ĚĞƐ�ĮŶƐ�ĚĞ�ƌĠƉĂƌĂƟŽŶ͘ 

· WŽƵƌ� ůĞƐ� ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶƐ� Ě͛ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚ� ĠůŽŝŐŶĠ� ŽƵ� ůĞƐ� ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶƐ� ƐĂŶƐ� ŚĂďŝůůĂŐĞ͕� ǀŽƵƐ� ĂƵƌĞǌ� ƉĞƵƚ-ġƚƌĞ� ă� ĂũŽƵƚĞƌ� ĚĞ�����
ů͛ŝƐŽůĂŶƚ͘�dŽƵƚĞĨŽŝƐ͕�ů͛ĂŝƌĞ�ĚĞ�ů͛ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ďŝĞŶ�ǀĞŶƟůĠĞ͘ 

>͛ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƐƉĂ�Ğƚ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĮĐŚĞƐ͕�ƉƌŝƐĞƐ�Ğƚ�ůƵŵŝğƌĞƐ�ƐŝƚƵĠĞƐ�ă�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ϭ͕ϱ ŵ�;ϱ ƉŝͿ�ĚƵ�ƐƉĂ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƉƌŽƚĠŐĠƐ�
ƉĂƌ�ƵŶ�ĚŝƐũŽŶĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ĨƵŝƚĞ�ă�ůĂ�ƚĞƌƌĞ͘�WŽƵƌ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ĚĠƚĂŝůƐ�ă�ĐĞƚ�ĠŐĂƌĚ͕�ĐŽŶƐƵůƚĞǌ�ǀŽƚƌĞ�ĠůĞĐƚƌŝĐŝĞŶ�ŽƵ�ǀŽƐ�ĂƵƚŽƌŝƚĠƐ�ůŽĐĂůĞƐ�
ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ�Ě͛ĠůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ͘ 

>͛ĂĐĐğƐ�ĂƵ�ƐƉĂ�ĚŽŝƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ġƚƌĞ�ƉƌŽƚĠŐĠ ͗� 

�� ů͛ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ ͗� ĞŶ� ǀĞƌƚƵ� ĚĞ� ůĂ� ůĠŐŝƐůĂƟŽŶ� ůŽĐĂůĞ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ƉƌŽƉƌŝĠƚĠƐ� Ğƚ� ŽƵ� ĂǀĞĐ� ƵŶĞ� ĐůƀƚƵƌĞ� ĂƉƉƌŽƵǀĠĞ͕� ĂǀĞĐ� ƉŽƌƚĞ���������������
ĂƵƚŽ-ǀĞƌƌŽƵŝůůĂďůĞ͕�Ğƚ�ĐŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ŝƐŽůĂŶƚĞ 

��ů͛ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ ͗�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ƉŽƌƚĞ�ǀĞƌƌŽƵŝůůĂďůĞ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĐŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ŝƐŽůĂŶƚĞ 



� 

 

�>�D�Ed^��KEd�/>�&�hd�d�E/Z��KDWd� 
WKhZ�>͛/E^d�>>�d/KE���>͛/Ed�Z/�hZ 
 

· ^ŝ�ůĞ�ƐƉĂ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ŝŶƐƚĂůůĠ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ƉĞƟƚĞ�ƉŝğĐĞ�;ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ϭϱϬ�ƉŝϮͬϭϰ�ŵϮͿ͕�ŶŽƵƐ�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚŽŶƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŐƌĂŶĚƐ�ŵŽĚğůĞƐ�
ƐŽŝĞŶƚ�ƉĂƌƟĞůůĞŵĞŶƚ�ŽƵ�ĞŶƟğƌĞŵĞŶƚ�ĞŶĐĂƐƚƌĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐŽů�ĂĮŶ�ĚĞ�ŶĞ�ƉĂƐ�ĚŽŵŝŶĞƌ�ůĂ�ƉŝğĐĞ͘��ĞĐŝ�ǀŽƵƐ�ĚŽŶŶĞƌĂ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�
ƉůƵƐ�Ě͛ĞƐƉĂĐĞ�ƉŽƵƌ�ĞŶƚƌĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐƉĂ�Ğƚ�ĞŶ�ƐŽƌƟƌ͘ 

· /ů�ĞƐƚ�ĂǀĂŶƚĂŐĞƵǆ�ĚĞ�ƉůĂĐĞƌ�ůĂ�ƉŝğĐĞ�Žƶ�ůĞ�ƐƉĂ�ĞƐƚ�ŝŶƐƚĂůůĠ�ƉƌğƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůůĞ�ĚĞ�ďĂŝŶ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĚŽƵĐŚĞ͘ 
· >Ă�ƉŝğĐĞ�Žƶ�ůĞ�ƐƉĂ�ĞƐƚ�ŝŶƐƚĂůůĠ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ĚŽƚĠĞ�Ě͛ƵŶĞ�ďŽƵĐŚĞ�Ě͛ĠĐŽƵůĞŵĞŶƚ�ĂƵ�ƐŽů�ĞŶ�ĐĂƐ�ĚĞ�ĚĠǀĞƌƐĞŵĞŶƚ͕�Ě͛ƵŶĞ�ĨĞŶġƚƌĞ͕�

Ě͛ƵŶ� ǀĞŶƟůĂƚĞƵƌ� ĚĞ� ƟƌĂŐĞ� ǀĞƌƐ� ů͛ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ� ŽƵ� Ě͛ƵŶ� ǀĞŶƟůĂƚĞƵƌ� ĚĞ� ƟƌĂŐĞ� ĐŽŵŵĂŶĚĠ� ƉĂƌ� ƵŶ� ŚƵŵŝĚŝƐƚĂƚ� ă� ĚĞƐ� ĮŶƐ� Ě͛��������
ĂĠƌĂƟŽŶ͘� ^͛ŝů� Ŷ͛ĞƐƚ� ƉĂƐ� ƉŽƐƐŝďůĞ� Ě͛ŝŶƐƚĂůůĞƌ� ĐĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ͕� ƵŶ� ƚĂƉŝƐ�ƉŽƵƌ� ů͛ŝŶƚĠƌŝĞƵƌͬů͛ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ�ŽƵ� ƵŶ�ƉůĂŶĐŚĞƌ� ĐĂƌƌĞůĠ�Ğƚ�
ů͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĨĞŶġƚƌĞ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ƋƵĞ�ůĂ�ĐŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĚƵ�ƐƉĂ�ĞƐƚ�ĞŶůĞǀĠĞ�ĚĞǀƌĂŝĞŶƚ�ƐƵĸƌĞ͘��ƵĐƵŶ�ďĞƐŽŝŶ�ĚĞ�ǀŽƵƐ�ƐŽƵĐŝĞƌ�
ĚĞ� ů͛ŚƵŵŝĚŝƚĠ ͗� ůŽƌƐƋƵĞ� ůĂ� ĐŽƵǀĞƌƚƵƌĞ� ƌŝŐŝĚĞ� ĞƐƚ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ͕� ĂƵĐƵŶĞ� ŚƵŵŝĚŝƚĠ� ŶĞ� Ɛ͛ĠĐŚĂƉƉĞƌĂ� ĚƵ� ƐƉĂ͘� �ƵƌĂŶƚ� ů͛ƵƐĂŐĞ͕� ůĂ���
ƋƵĂŶƟƚĠ�ŵŝŶŝŵĞ�Ě͛ŚƵŵŝĚŝƚĠ�ƉƌŽĚƵŝƚĞ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ĨĂĐŝůĞŵĞŶƚ�ĠůŝŵŝŶĠĞ�ă�ů͛ĂŝĚĞ�Ě͛ƵŶ�ĚĠƐŚƵŵŝĚŝĮĐĂƚĞƵƌ͘ 

· >͛ĂũŽƵƚ�Ě͛ƵŶ�ƌŽďŝŶĞƚ�Ğƚ�Ě͛ƵŶĞ�ďŽƵĐŚĞ�Ě͛ĠĐŽƵůĞŵĞŶƚ�ƉƌğƐ�ĚƵ�ƐƉĂ�ƉŽƵƌƌĂ�ĞŶ�ĨĂĐŝůŝƚĞƌ�ůĂ�ǀŝĚĂŶŐĞ�Ğƚ�ůĞ�ƌĞŵƉůŝƐƐĂŐĞ 
· �ƐƐƵƌĞǌ-ǀŽƵƐ�ĞŶ�ƚŽƵƚ�ƚĞŵƉƐ�ƋƵĞ�ů͛ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĞƐƚ�ďŝĞŶ�ǀĞŶƟůĠ͘ 
· sŽƚƌĞ�ĚĠƚĂŝůůĂŶƚ�,ǇĚƌŽƉŽŽů�ůŽĐĂů�ƉŽƵƌƌĂ�ǀŽƵƐ�ĚŽŶŶĞƌ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ĚĠƚĂŝůƐ�ă�ĐĞƚ�ĠŐĂƌĚ͘ 

WKhZ�>͛/E^d�>>�d/KE���>͛�yd�Z/�hZ 
 

· �ŽŵŵƵŶŝƋƵĞǌ� ĂǀĞĐ� ǀŽƚƌĞ� ĚŝǀŝƐŝŽŶ� ůŽĐĂůĞ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƉŽƵƌ� ǀŽŝƌ� Ɛŝ� ƵŶ� ƉĞƌŵŝƐ� ĚĞ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ� ĞƐƚ� ƌĞƋƵŝƐ� Ğƚ� ƉŽƵƌ���
ŽďƚĞŶŝƌ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĂŵƉůĞƐ�ƌĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ�ĂƵ�ƐƵũĞƚ�ĚĞƐ�ĂƌƌġƚĠƐ�ŵƵŶŝĐŝƉĂƵǆ�;ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĚĞƐ�ůŝŵŝƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĠ͕�ŝŵŵĞƵďůĞƐ͕�
ĞǆŝŐĞŶĐĞƐ�ůŝĠĞƐ�ĂƵ�ĐůƀƚƵƌĂŐĞ͕�ĞƚĐ͘Ϳ 

· ^ŝ� ƵŶĞ� ĞǆĐĂǀĂƟŽŶ� ĞƐƚ� ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ͕� ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞǌ� ĂǀĞĐ� ǀŽƚƌĞ� ĨŽƵƌŶŝƐƐĞƵƌ� ůŽĐĂů� ĚĞ� ŐĂǌ͕� ĚĞ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ĠůĞĐƚƌŝƋƵĞ� Ğƚ� ĚĞ������������
ĐąďůŽĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ĐŽŶĮƌŵĞƌ�ů͛ĂďƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ĐŽŶĚƵŝƚĞƐ�ƐŽƵƚĞƌƌĂŝŶĞƐ͘ 

· /ŶƐƚĂůůĞǌ�ůĞ�ƐƉĂ͕�Ɛŝ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ƉƌğƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƌƚĞ�ĚƵ�ĚŽŵŝĐŝůĞ͕�Ğƚ�ĐĞ͕�ĂĮŶ�ĚĞ�ŵĂǆŝŵŝƐĞƌ�ů͛ƵƐĂŐĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĞŶ�ŚŝǀĞƌ͘ 
· �ƐƐƵƌĞǌ-ǀŽƵƐ�ƋƵĞ�ů͛ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƐƉĂ�ĞƐƚ�ĨĂĐŝůĞŵĞŶƚ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�Ğƚ�ƋƵ͛ŝů�ĞƐƚ�ƉƌŽƚĠŐĠ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ͘ 
· ^ŝ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕� ŝŶƐƚĂůůĞǌ� ůĞ�ƐƉĂ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĞŶĚƌŽŝƚ�Žƶ�ǀŽƵƐ�ƐĞƌĞǌ�ĂďƌŝƚĠ�ĚĞƐ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ĚĞƐ�ǀŽŝƐŝŶƐ͘�^ŝ�ĐĞůĂ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ƵŶĞ�

ƉĂƌƟƟŽŶ�ƉĂƌƟĞůůĞ�ŽƵ�ůĞ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĠ�ĚƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ�ĚĞ�ůĞǀĂŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ƉŽƵƌƌĂ�ĚŝƐƐŝŵƵůĞƌ�ƐƵĸƐĂŵŵĞŶƚ�ůĞ�
ƐƉĂ͘ 

· 'ĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ͕� ů͛ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚ� ĚƵ� ƐƉĂ� ĞƐƚ� ĐŽŶĕƵ� ƉŽƵƌ� ƵŶ� ƵƐĂŐĞ� ă� ů͛ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ� ;ŶŽŶ-ĞǆƉŽƐĠ� ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ� ĂƵǆ� ĠůĠŵĞŶƚƐͿ͘� ^ŝ�
ǀŽƚƌĞ�ƐƉĂ�,z�ZKWKK>�ĞƐƚ�ŵƵŶŝ�ĚĞ�ů͛ŚĂďŝůůĂŐĞ�ŝŶƐƚĂůůĠ�ĞŶ�ƵƐŝŶĞ͕�Ğƚ�ƋƵ͛ŝů�ĞƐƚ� ŝŶƐƚĂůůĠ�ĞŶ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚĠ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ� ůŝŐŶĞƐ�ĚŝƌĞĐͲ
ƟǀĞƐ�ƉƌĠĐŝƐĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ŐƵŝĚĞ͕�ů͛ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚ�ƐĞƌĂ�ĂĚĠƋƵĂƚĞŵĞŶƚ�ƉƌŽƚĠŐĠ͘�^ŝ�ůĞ�ƐƉĂ�ĞƐƚ�ĞǆƉĠĚŝĠ�ƐĂŶƐ�ŚĂďŝůůĂŐĞ͕�ǀŽƚƌĞ�ŚĂďŝůͲ
ůĂŐĞ�ƐƵƌ�ŵĞƐƵƌĞ�ŽƵ�ĂƵƚƌĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƵƟůŝƐĠĞ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ĐŽŶĕƵ�ƉŽƵƌ�ďŝĞŶ�ƉƌŽƚĠŐĞƌ�ů͛ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƐƉĂ�
ĐŽŶƚƌĞ�ůĂ�ƉůƵŝĞ͕�ůĂ�ŶĞŝŐĞ͕�ůĞƐ�ĠĐůĂďŽƵƐƐĞŵĞŶƚƐ�Ě͛ĞĂƵ͕�ĞƚĐ͘�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ĂƐƐƵƌĂŶƚ�ƵŶĞ�ďŽŶŶĞ�ǀĞŶƟůĂƟŽŶ͘ 

WZ�W�Z�d/KE��h�^/d� 

/E^d�>>�d/KE��E�^hZ&��� 
 

>ŽƌƐƋƵĞ�ůĞ�ƐƉĂ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ŝŶƐƚĂůůĠ�ĚĞ�ĨĂĕŽŶ�ĂƵƚŽŶŽŵĞ͕�ĞŶ�ƐƵƌĨĂĐĞ͕�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ƌĠŐŝŽŶƐ�Žƶ�ůĞ�ŐĞů�Ğƚ�ůĞ�ĚĠŐĞů�ĚƵ�ƐŽů�ƉĞƵǀĞŶƚ�ƐĞ�
ƉƌŽĚƵŝƌĞ͕�ƵŶĞ�ƉůĂƚĞ-ĨŽƌŵĞ�ŶŝǀĞůĠĞ�ĞŶ�ĚĂůůĞƐ�ĚĞ�ƉĂƟŽ�ŽƵ�ĞŶ�ƉĂǀĠƐ�ƉƌĠĨŽƌŵĠƐ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ƐƵĸƌĞ�Ɛŝ�ĂƵĐƵŶĞ�ƉůĂŐĞ�ĂĚũĂĐĞŶƚĞ�ŶĞ�
ƌŝƐƋƵĞ�Ě͛ġƚƌĞ�ĞŶĚŽŵŵĂŐĠĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚƐ�ƐĂŝƐŽŶŶŝĞƌƐ�ĠǀĞŶƚƵĞůƐ�ĚƵ�ƐŽů͘�>͛ŝŶĐŽŶǀĠŶŝĞŶƚ�ƉŽƚĞŶƟĞů�ĚĞ�ĐĞ�ƚǇƉĞ�ĚĞ������
ƉůĂƚĞ-ĨŽƌŵĞ�ĞƐƚ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ĠĐůĂďŽƵƐƐĞŵĞŶƚƐ�Ě͛ĞĂƵ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ƉŽƐƐŝďůĞŵĞŶƚ�ĚĠƐƚĂďŝůŝƐĞƌ�ůĞ�ƐŽů�ƐŽƵƐ�ůĞƐ�ĚĂůůĞƐ�ŽƵ�ůĞ�ƉĂǀĠ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�
ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ĐĂƵƐĞƌ�ƵŶ�ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ďĂƐĞ�ƋƵŝ�ƌŝƐƋƵĞƌĂŝƚ�Ě͛ĞŶĚŽŵŵĂŐĞƌ�ůĂ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĚƵ�ƐƉĂ͘� 



�� 

 

WŽƵƌ�ŽďƚĞŶŝƌ�ĚĞ�ďŽŶƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ͕�ŶŽƵƐ�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚŽŶƐ�ů͛ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ƉůĂƚĞ-ĨŽƌŵĞ�ĐŝŵĞŶƚĠĞ�ŶŝǀĞůĠĞ͗ 
 

· �ƌĞƵƐĞǌ�Ğƚ�ŶŝǀĞůĞǌ�ůĞ�ƐŽů�ĚĞ�ϮϬ�ă�ϯϬ Đŵ�;ϴ�ă�ϭϮ ƉŽͿ�ƐŽƵƐ�ůĞ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĠƐŝƌĠ�ĚĞ�ůĂ�ďĂƐĞ 
· /ŶƐƚĂůůĞǌ�ĚĞ�ϭϬ�ă�ϭϱ Đŵ�;ϰ�ă�ϲ ƉŽͿ�ĚĞ�ŐƌĂǀŝĞƌ� 
· �ŶƐƵŝƚĞ͕�ĐŽƵůĞǌ�ĚĞ�ϭϬ�ă�ϭϱ Đŵ�;ϰ�ă�ϲ ƉŽͿ�ĚĞ�ĐŝŵĞŶƚ 
· EŝǀĞůĞǌ�ůĞ�ĐŝŵĞŶƚ�Ğƚ�ĂƉƉůŝƋƵĞǌ�ůĞ�ĮŶŝ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ 
· EŽƵƐ�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚŽŶƐ�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ƉůĂƚĞ-ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ϭϱ Đŵ�;ϲ ƉŽͿ�ƉůƵƐ�ůĂƌŐĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ƐƉĂ�ƐƵƌ�ƚƌŽŝƐ�ĐƀƚĠƐ�Ğƚ�Ě͛ƵŶ�

ŵğƚƌĞ�;ϯ ƉŝͿ�ƉůƵƐ�ůĂƌŐĞ�ĚƵ�ĐƀƚĠ�Žƶ�ůĞƐ�ŵĂƌĐŚĞƐ�Ě͛ĂĐĐğƐͬůĞƐ�ũĂƌĚŝŶŝğƌĞƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ŝŶƐƚĂůůĠĞƐ� 
· ^ƉĂ�ĚĞ�ŶĂŐĞ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ŝŶƐƚĂůůĠ�ƐƵƌ�ƵŶ�ĐŽƵƐƐŝŶ�ŶŝǀĞĂƵ͘  
 

�ĂŶƐ�ůĞƐ�ƌĠŐŝŽŶƐ�Žƶ�ůĞ�ŐĞů�Ğƚ�ůĞ�ĚĠŐĞů�ĚƵ�ƐŽů�ƐĞ�ƉƌŽĚƵŝƐĞŶƚ�ŽƵ�ĚĂŶƐ��ůĞƐ�ĞŶĚƌŽŝƚƐ�Žƶ�ƵŶĞ�ƉůĂŐĞ�ƐƵƌ�ŵĞƐƵƌĞ�ƐĞƌĂ�ĂĚũĂĐĞŶƚĞ�ĂƵ�
ƐƉĂ͕�ŶŽƵƐ�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚŽŶƐ�ů͛ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ĚĞ�ƚƵďĞƐ�^ŽŶŽ�ƐŽƵƐ�ůĂ�ƉůĂƚĞ-ĨŽƌŵĞ�ƉŽƵƌ�ƉƌĠǀĞŶŝƌ�ůĞƐ�ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ͘ 

/E^d�>>�d/KE��Ed/�Z�D�Ed�Kh�W�Zd/�>>�D�Ed��Z�h^��� 
  

WŽƵƌ�ůĞƐ�ƐƉĂƐ�ĚŽŶƚ�ů͛ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ĞƐƚ�ĞŶƟğƌĞŵĞŶƚ�ŽƵ�ƉĂƌƟĞůůĞŵĞŶƚ�ĐƌĞƵƐĠĞ͕�ůĞ�ƚǇƉĞ�ĚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉĞƵƚ�ǀĂƌŝĞƌ�ƐĞůŽŶ�ƋƵĞ�ůĞ�ƐƉĂ�
ĞƐƚ�ŝŶƐƚĂůůĠ�ŽƵ�ŶŽŶ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ƌĠŐŝŽŶ�Žƶ�ůĞ�ŐĞů�Ğƚ�ůĞ�ĚĠŐĞů�ĚƵ�ƐŽů�ƐĞ�ƉƌŽĚƵŝƐĞŶƚ͘�,ǇĚƌŽƉŽŽů�ŶĞ�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĞ�ƉĂƐ�ůĞ�ƌĞŵďůĂǇĂŐĞ�
ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶƐ�ĞŶƟğƌĞŵĞŶƚ�ŽƵ�ƉĂƌƟĞůůĞŵĞŶƚ�ĐƌĞƵƐĠĞƐ͘ 
  

· �ůŝŵĂƚƐ�ƐĂŶƐ�ŐĞů�–�/ů�ĞƐƚ�ƐƵĸƐĂŶƚ�Ě͛ĂƐƐƵƌĞƌ�ƋƵĞ�ůĂ�ďĂƐĞ�ĚƵ�ƚƌŽƵ�ŽƵ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂǀŝƚĠ�ĐƌĠĠĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƐƉĂ�ĞƐƚ�ďŝĞŶ�ƐğĐŚĞ͕�ƐƚĂďůĞ�Ğƚ�
ĐŽŵƉĂĐƚĠĞ�Ğƚ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ĞƐƚ�ĂƐƐŽƌƟĞ�Ě͛ƵŶ�ĚƌĂŝŶ͘ 

· �ůŝŵĂƚƐ�Žƶ�ůĞ�ŐĞů�Ğƚ�ůĞ�ĚĠŐĞů�ƐĞ�ƉƌŽĚƵŝƐĞŶƚ�–��ĂŶƐ�ĐĞ�ĐĂƐ͕�ŝů�ĞƐƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�Ě͛ŝŶƐƚĂůůĞƌ�ƵŶĞ�ďĂƐĞ�ŶŝǀĞůĠĞ�ĞŶ�ĐŝŵĞŶƚ�ĐŽƵůĠ͕�
ĂǀĞĐ�ƐĞŵĞůůĞƐ�ĞŶ�ďĠƚŽŶ͕�ƚĞů�ƋƵĞ�ĚĠĐƌŝƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐĞĐƟŽŶ�/E^d�>>�d/KE��E�^hZ&���͘ 

· ^ĞĐƚĞƵƌƐ�Žƶ�ůĂ�ŶĂƉƉĞ�Ě͛ĞĂƵ�ĞƐƚ�ĠůĞǀĠĞ�–��ĂŶƐ�ĐĞ�ĐĂƐ͕�ŝů�ĞƐƚ�ƐƵŐŐĠƌĠ�Ě͛ŝŶƐƚĂůůĞƌ�ƵŶĞ�ďĂƐĞ�ŶŝǀĞůĠĞ�ĞŶ�ĐŝŵĞŶƚ�ĐŽƵůĠ�Ğƚ�ƵŶ�
ŵƵƌ�ĚĞ�ƐŽƵƚğŶĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ĐŝŵĞŶƚ�ŽƵ�ĞŶ�ďŽŝƐ�ƉŽƵƌ�ƌĞƚĞŶŝƌ�ůĂ�ƚĞƌƌĞ͘�sŽƵƐ�ĨŽƌŵĞƌĞǌ�ĂŝŶƐŝ�ƵŶ�ͨ ďƵŶŬĞƌ ͩ�ĚĂŶƐ�ůĞƋƵĞů�ůĞ�ƐƉĂ�
ƐĞƌĂ�ƉůĂĐĠ͘ 

· /ů�ĞƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞ�dKh:KhZ^�ǀŽƵƐ�ĂƐƐƵƌĞƌ�ƋƵ͛ƵŶ�ďŽŶ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĚĞ�ĚƌĂŝŶĂŐĞ�;ĞŶ�ƉŝĞƌƌĞƐ�ƐğĐŚĞƐ�ŽƵ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ƉŽŵƉĞ�ĚĞ�
ƉƵŝƐĂƌĚƐͿ�ĞƐƚ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ͘��ĞĐŝ�ǀŽƵƐ�ƉĞƌŵĞƩƌĂ�Ě͛ĠǀŝƚĞƌ�ůĞƐ�ĚŽŵŵĂŐĞƐ�ă�ů͛ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�ŽƵ�ă�ůĂ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
ĐĂƵƐĠƐ�ƉĂƌ�ů͛ŝŶŽŶĚĂƟŽŶ͘ 

· /ŶƐƚĂůůĞǌ�ĚĞƐ�ĐŽŶĚƵŝƚƐ�ŝŵƉĞƌŵĠĂďůĞƐ�ƉŽƵƌ�Ǉ�ŝŶƐĠƌĞƌ�ƚŽƵƚ�ĐąďůĞ�ĚĞǀĂŶƚ�ġƚƌĞ�ĞŶĨŽƵŝ͘ 
· >ŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶĐĞƉƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ͕�ŝů�ĞƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞ�ƚĞŶŝƌ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĨƵƚƵƌƐ�Ě͛ĂĐĐğƐ�ƉŽƵƌ�ů͛ĞŶƚƌĞƟĞŶ͘�

sŽƵƐ�ĚĞǀĞǌ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ĂǀŽŝƌ�ĂĐĐğƐ�ă�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĐƀƚĠƐ�Ğƚ�ƐĞĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ƐƉĂ͘ 
· hŶ�ĂĐĐğƐ�ĚŝĸĐŝůĞ�ƉĞƵƚ�ĚŽŶŶĞƌ�ůŝĞƵ�ă�ĚĞƐ�ĨƌĂŝƐ�ĚĞ�ŵĂŝŶ-Ě͛ƈƵǀƌĞ�ĂĐĐƌƵƐ�ƋƵŝ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ĐŽƵǀĞƌƚƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ŐĂƌĂŶƟĞ͘ 
· �ŚŽŝƐŝƐƐĞǌ�ĚĞƐ�ŵĂƚĠƌŝĂƵǆ�ĚĞ�ƉůĂŐĞ�ĨĂĐŝůĞƐ�ă�ĞŶůĞǀĞƌ͘ 
· �ƐƐƵƌĞǌ-ǀŽƵƐ�ĚĞ�ƚĞƐƚĞƌ�ůĞ�ƐƉĂ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ϰϴ�ŚĞƵƌĞƐ�ĂǀĂŶƚ�ĚĞ�ƉƌĠƉĂƌĞƌ�ů͛ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂŐĞͬĚĞ�ůĂ�ĮŶŝƟŽŶ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚƵ�ƐƉĂ͘�

�ŝĞŶ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƐƉĂƐ�ƐŽŝĞŶƚ�ŵŝƐ�ă�ů͛ĞƐƐĂŝ�ĞŶ�ƵƐŝŶĞ͕�ĚĞƐ�ĚŽŵŵĂŐĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ƐƵƌǀĞŶŝƌ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŽƵ�ĂƵ�ƐŝƚĞ͘�EŽƵƐ�
ǀŽƵƐ�ƐƵŐŐĠƌŽŶƐ�ĚĞ�ǀĠƌŝĮĞƌ�ƋƵĞ�ůĞ�ƐƉĂ�ĞƐƚ�ĞŶƟğƌĞŵĞŶƚ�ĠƚĂŶĐŚĞ�ĂǀĂŶƚ�ĚĞ�ĮŶĂůŝƐĞƌ�ǀŽƚƌĞ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ͘� 



�� 

 

>͛ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ŝŶƐƚĂůůĠ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĞŶĚƌŽŝƚ�Žƶ�ŝů�ĚĞŵĞƵƌĞƌĂ�ďŝĞŶ�ĂƵ�ƐĞĐ�Ğƚ�ă�ů͛Ăďƌŝ�ĚĞ�ůĂ�ƉůƵŝĞ͕�ĚĞ�ůĂ�ŶĞŝŐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ŶĂƉƉĞ�
Ě͛ĞĂƵ͘ 

���,�Z'�ͬD�Ehd�Ed/KE����sKdZ��^W� 
dŽƵƐ�ůĞƐ�ƐƉĂƐ�,ǇĚƌŽƉŽŽů�ƐŽŶƚ�ĞǆƉĠĚŝĠƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĐŽƵĐŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚƌŝĐĞ�Ě͛ĞŵďĂůůĂŐĞ�ă�ďƵůůĞƐ͕�ĚĞ�ĐĂƌƚŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ƉĞůůŝĐƵůĞ�ƉůĂƐƟƋƵĞ͘�
�ŚĂƋƵĞ�ƐƉĂ�ĞƐƚ�ďƌŝĚĠ�ĞŶ�ƵƐŝŶĞ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ƉĂůĞƩĞ�ĞŶ�ďŽŝƐ͘�^ŝ�ǀŽƚƌĞ�ƐƉĂ�ĞƐƚ�ůŝǀƌĠ�ƉĂƌ�ƵŶ�ĚĠƚĂŝůůĂŶƚ�ůŽĐĂů͕�ĐĞůƵŝ-Đŝ�ƵƟůŝƐĞƌĂ���������������
ƉŽƐƐŝďůĞŵĞŶƚ�ƵŶ�ĐĂŵŝŽŶ�ă�ƉůĂƚĞ-ĨŽƌŵĞ�ŽƵ�ƵŶĞ�ƐĞŵŝ-ƌĞŵŽƌƋƵĞ�ďĂƐƐĞ͘�>Ă�ƉůƵƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ĚĠƚĂŝůůĂŶƚƐ�ƐŽŶƚ�ĚŽƚĠƐ�ĚĞ�ů͛ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚ�
ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ŵĂŶƈƵǀƌĞƌ�ůĞ�ƐƉĂ�ĚƵ�ĐĂŵŝŽŶ�ũƵƐƋƵ͛ĂƵ�ĐŚĂƌŝŽƚ�ƵƟůŝƐĠ�ƉŽƵƌ�ĚĠƉůĂĐĞƌ�ůĞ�ƐƉĂ�ũƵƐƋƵ͛ă�ů͛ĞŶĚƌŽŝƚ�ĐŚŽŝƐŝ�ƉŽƵƌ������
ů͛ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ͘ 
  

^ŝ�ǀŽƚƌĞ�ƐƉĂ�ǀŽƵƐ�ĞƐƚ�ůŝǀƌĠ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐĂŵŝŽŶ�ŶŽƌŵĂů�ă�ďŽŠƚĞ�ĨĞƌŵĠĞ͕�ŝů�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�Ɛ͛ĂǀĠƌĞƌ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ĂƉƉĞů�ă�ƵŶĞ�����������
ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ĚĞ�ƌĞŵŽƌƋƵĂŐĞ�ůŽĐĂůĞ�ŽīƌĂŶƚ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ�ƌĞŵŽƌƋƵĞƵƐĞ�ă�ŝŶĐůŝŶĂŝƐŽŶ�Ğƚ�ă�ĐŚĂƌŐĞŵĞŶƚ�ŵƵŶŝĞ�Ě͛ƵŶ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĚĞ�
ƉŽƵůŝĞƐ�ƋƵŝ�ƉŽƵƌƌĂ�ƟƌĞƌ�ůĂ�ƉĂůĞƩĞ�ĚƵ�ĐĂŵŝŽŶ�ŶŽƌŵĂů�ũƵƐƋƵ͛ă�ƵŶĞ�ƉůĂƚĞ-ĨŽƌŵĞ�ďĂƐƐĞ͘�>Ğ�ƐƉĂ�ƉŽƵƌƌĂ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ġƚƌĞ�ĚŽƵĐĞŵĞŶƚ�ƟƌĠ�
ĚĞ�ůĂ�ƉůĂƚĞ-ĨŽƌŵĞ�Ğƚ�ƉůĂĐĠ�ƐƵƌ�ůĞ�ĐƀƚĠ͕�ƐƵƌ�ƵŶ�ĐŚĂƌŝŽƚ͕�ŽƵ�ƐƵƌ�ƐŽŶ�ĚŽƐ�ƐƵƌ�ƵŶ�ĚŝĂďŽůŽ͘ 
  

>Ă�ƉůƵƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ŵŽĚğůĞƐ�ŽīĞƌƚƐ�ƉĂƌ�,ǇĚƌŽƉŽŽů�ĞǆŝŐĞŶƚ�ƵŶĞ�ůĂƌŐĞƵƌ�Ě͛ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ϭϬϬ Đŵ�;ϯϵ ƉŽͿ�ƉŽƵƌ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ůĞ�ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚ�
ĚƵ�ƐƉĂ�;ƐƵƌ�ůĞ�ĐƀƚĠͿ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĂůůĠĞƐ͕�ďĂƌƌŝğƌĞƐ�ĚĞ�ĐůƀƚƵƌĞ͕�ĞƚĐ͘�^ŝ�ĐĞůĂ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ů͛ƵƐĂŐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ŐƌƵĞ�ƉŽƵƌ�ƐŽƵůĞǀĞƌ�ůĞ�ƐƉĂ�
ĚƵ�ĐĂŵŝŽŶ͕�ƉĂƌ-ĚĞƐƐƵƐ�ůĂ�ŵĂŝƐŽŶ͕�ũƵƐƋƵ͛ĂƵ�ƉĂƟŽ�ŽƵ�ũĂƌĚŝŶ�ĞƐƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ƐŝŵƉůĞ�Ğƚ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ͘ 

����^^/�/>/d���d�WZKd��d/KE����>͛�Yh/W�D�Ed 

&UDQH�	�6WUDS�
6SUHDGHU 

&UDQH 

$9(57,66(0(17 
· �ǀŝƚĞǌ�ĚĞ�ĚĠƉůĂĐĞƌ�ŽƵ�ĚĞ�ƉůĂĐĞƌ�ůĞ�ƐƉĂ�ƐƵƌ�ůĞ�ĐƀƚĠ�Žƶ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞ�ů͛ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚ ͗�ĐĞůĂ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ů͛ĞŶĚŽŵŵĂŐĞƌ� 
· �ǀŝƚĞǌ�ĚĞ�ƌŽƵůĞƌ�ŽƵ�Ě͛ŝŶǀĞƌƐĞƌ�ůĞ�ƐƉĂ�ƐĞŶƐ�ĚĞƐƐƵƐ�ĚĞƐƐŽƵƐ͘�>͛ŚĂďŝůůĂŐĞ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�Ɛ͛ĞŶĚŽŵŵĂŐĞƌ 
· �ǀŝƚĞǌ�ĚĞ�ƟƌĞƌ�ŽƵ�ĚĞ�ƐŽƵůĞǀĞƌ�ůĞ�ƐƉĂ�ĞŶ�ů͛ĂŐƌŝƉƉĂŶƚ�ƉĂƌ�ƐĂ�ƚƵǇĂƵƚĞƌŝĞ 
· �ƐƐƵƌĞǌ-ǀŽƵƐ�Ě͛ĂǀŽŝƌ�ů͛ĂŝĚĞ�ƌĞƋƵŝƐĞ�ƉŽƵƌ�ŐůŝƐƐĞƌ�ĚŽƵĐĞŵĞŶƚ�ůĞ�ƐƉĂ�ĚƵ�ĐŚĂƌŝŽƚ�ĚĞ�ŵĂŶƵƚĞŶƟŽŶ�ũƵƐƋƵ͛ă�ƐĂ�ďĂƐĞ�ĚĞ�

ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐĂŶƐ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ĚŽŵŵĂŐĞƐ�ƐƵƌǀŝĞŶŶĞŶƚ� 

ZĞŵĂƌƋƵĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ ͗�>ĞƐ�ĚŽŵŵĂŐĞƐ�ĐĂƵƐĠƐ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŽƵ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ŵĂƵǀĂŝƐĞ�ŵĂŶƵƚĞŶƟŽŶ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�����
ĐŽƵǀĞƌƚƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ŐĂƌĂŶƟĞ�ĚƵ�ĨĂďƌŝĐĂŶƚ͘ 
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�/Z��d/s�^����^��hZ/d��/DWKZd�Ed�^�^hZ�>͛�>/D�Ed�d/KE��>��dZ/Yh� 

ϭ͘ >/^����d�K�^�Zs���dKhd�^�>�^��/Z��d/s�^ 
Ϯ͘ >ĞƐ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶƐ�ĠůĞĐƚƌŝƋƵĞƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĨĂŝƚĞƐ�ƉĂƌ�ƵŶ�ĠůĞĐƚƌŝĐŝĞŶ�ƋƵĂůŝĮĠ�ĞŶ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚĠ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĐŽĚĞƐ�ĚĞ�ů͛ĠůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ�Ğƚ�

ƌğŐůĞŵĞŶƚƐ�ŶĂƟŽŶĂƵǆ͕�ƌĠŐŝŽŶĂƵǆ�Ğƚ�ůŽĐĂƵǆ�ĞŶ�ǀŝŐƵĞƵƌ�ĂƵ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ͘ 
ϯ͘ EĞ�ƌĞůŝĞǌ� ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĠůĞĐƚƌŝƋƵĞ�ƋƵ͛ă�ƵŶ�ĐŝƌĐƵŝƚ�ĚĠĚŝĠ�ƉƌŽƚĠŐĠ�ƉĂƌ�ƵŶ�ĚŝƐũŽŶĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ĨƵŝƚĞ�ă� ůĂ�ƚĞƌƌĞ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞ�ͨ � ͩ�ă�

ĚĞƵǆ�ƉƀůĞƐ� 
ϰ͘ E͛ƵƟůŝƐĞǌ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ĐąďůĞƐ�ĠůĞĐƚƌŝƋƵĞƐ�ĞŶ�ĐƵŝǀƌĞ ͊ 
ϱ͘ >͛ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƐƉĂ�Ğƚ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĮĐŚĞƐ͕�ƉƌŝƐĞƐ�Ğƚ�ůƵŵŝğƌĞƐ�ƐŝƚƵĠĞƐ�ă�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ϭ͕ϱ ŵ�;ϴ ƉŝͿ�ĚƵ�ƐƉĂ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƉƌŽƚĠŐĠĞƐ�

ƉĂƌ�ƵŶ�ĚŝƐũŽŶĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ĨƵŝƚĞ�ă�ůĂ�ƚĞƌƌĞ͘�WŽƵƌ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ĚĠƚĂŝůƐ�ă�ĐĞƚ�ĠŐĂƌĚ͕�ĐŽŶƐƵůƚĞǌ�ǀŽƚƌĞ�ĠůĞĐƚƌŝĐŝĞŶ�ŽƵ�ǀŽƐ�ĂƵƚŽƌŝƚĠƐ�ůŽĐĂůĞƐ�
ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ�Ě͛ĠůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ͘ 

ϲ͘ hŶĞ�ďŽƌŶĞ�ǀĞƌƚĞ�ŽƵ�ƵŶĞ�ďŽƌŶĞ�ŵĂƌƋƵĠĞ�ͨ ' ͕ͩ�ͨ 'Z ͕ͩ�ͨ 'ƌŽƵŶĚ ͩ�ŽƵ�ͨ 'ƌŽƵŶĚŝŶŐ ͩ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞ�ă�ů͛ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ďŽŠƚĞ�ŽƵ�
ĚƵ� ĐŽŵƉĂƌƟŵĞŶƚ� Ě͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ� ĠůĞĐƚƌŝƋƵĞ͘� WŽƵƌ� ƌĠĚƵŝƌĞ� ůĞ� ƌŝƐƋƵĞ� Ě͛ĠůĞĐƚƌŽĐƵƟŽŶ͕� ĐĞƩĞ�ďŽƌŶĞ� ĚŽŝƚ� ġƚƌĞ� ďƌĂŶĐŚĠĞ� ĂƵ�
ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ� ĚĞ� ĨƵŝƚĞ� ă� ůĂ� ƚĞƌƌĞ� ĚƵ� ƉĂŶŶĞĂƵ� ĠůĞĐƚƌŝƋƵĞ� ĂǀĞĐ� ƵŶ� Įů� ĞŶ� ĐƵŝǀƌĞ� ĚĞ� ĐĂůŝďƌĞ� ŝŶŝŶƚĞƌƌŽŵƉƵ� ĠƋƵŝǀĂůĞŶƚ� ;ƉĂƌ� ƐŽŶ����
ĐĂůŝďƌĞͿ�ă�ĐĞůƵŝ�ĚƵ�ĐŽŶĚƵĐƚĞƵƌ�ĂůŝŵĞŶƚĂŶƚ�ů͛ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚ͘ 

ϳ͘ �Ƶ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞƵǆ�ůĂŶŐƵĞƩĞƐ�ƉŽƌƚĂŶƚ�ůĂ�ŵĞŶƟŽŶ�ͨ �KE�/E'�>h'^ ͩ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĞǆƚĞƌŶĞ�ŽƵ�ă�ů͛ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�
ďŽŠƚĞ�ŽƵ�ĚƵ�ĐŽŵƉĂƌƟŵĞŶƚ�Ě͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĠůĞĐƚƌŝƋƵĞ͘�WŽƵƌ�ƌĠĚƵŝƌĞ�ůĞ�ƌŝƐƋƵĞ�Ě͛ĠůĞĐƚƌŽĐƵƟŽŶ͕�ƌĞůŝĞǌ� ůĞ�ƉůŽƚ�ĚĞ�ĐŽŶŶĞǆŝŽŶ�
ůŽĐĂů�ă�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ�ĚƵ�ƐƉĂ�ă�ĐĞƐ�ďŽƌŶĞƐ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ĐŽŶĚƵĐƚĞƵƌ�ŝƐŽůĠ�ŽƵ�ŶƵ�ĞŶ�ĐƵŝǀƌĞ�Ě͛ƵŶ�ĐĂůŝďƌĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�EŽ�ϲ��t'�;�ĂŶĂĚĂͬ
�ƵƌŽƉĞͿͬ�EŽ�ϴ��t'�;�ƚĂƚƐ-hŶŝƐͿ͘ 

ϴ͘ dŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĐŽŵƉŽƐĂŶƚĞƐ�ĞŶ�ŵĠƚĂů�ŝŶƐƚĂůůĠĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ�ă�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ϯ�ŵ�;ϭϬ�ƉŝͿ�ĚƵ�ƐƉĂ�;ĐŽŵŵĞ�ĚĞƐ�ƌĂŝůƐ͕�ĠĐŚĞůůĞƐ͕�ĚƌĂŝŶƐ�
ŽƵ�ĂƵƚƌĞ�ŽďũĞƚ�ƐĞŵďůĂďůĞͿ͕�ĚŽŝǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ůŝĠĞƐ�ĂƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ�ĚĞ�ĨƵŝƚĞ�ă�ůĂ�ƚĞƌƌĞ�ĚĞ�ů͛ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚ�ă�ů͛ĂŝĚĞ�ĚĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞƵƌƐ�ĞŶ�
ĐƵŝǀƌĞ�Ě͛ƵŶ�ĐĂůŝďƌĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�EŽ�ϲ��t'͘ 

'h/����͛�DW>K/��h��/^:KE�d�hZ�Z͘�͘�͘�WKhZ�^W�^�^�Z�E/dz�,z�ZKWKK>� 

�D�Z/Yh���h�EKZ� 
 

DŽĚğůĞƐ�^�ϰ>�ͬ�^�ϱ>    ϭϱ� 
DŽĚğůĞƐ�ϰϯϬϬ�ͬ�ϰϱϬϬ�ͬ�ϲϲϬϬ    ϰϬ� 
DŽĚğůĞƐ�ϱϵϬϬ�ͬ�ϲϴϬϬ�ͬ�ϲϵϬϬ �   ϱϬ� 
 

�hZKW� 
 

dŽƵƐ�ůĞƐ�ŵŽĚğůĞƐ�     ϮϬ� 

>��^��hZ/d���s�Ed�dKhd͘�>KZ^����>Ζ/E^d�>>�d/KE��d�>͛h^�'�����dKhd��Yh/W�D�Ed��>��dZ/Yh�͕���^�
�KE^/'E�^����^��hZ/d��&KE��D�Ed�>�^��K/s�Ed�dKh:KhZ^��dZ��K�^�Zs��^͊� 

Z�D�ZYh��/DWKZd�Ed� ͗ 
· �Ğ�ŐƵŝĚĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ůĞƐ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐƋƵĞůůĞƐ�ůĞ�ĮůĂŐĞ�ĞƐƚ�ĚĞ�ϭϱ ŵ�;ϱϬ Ɖŝ͘Ϳ�ĚĞ�ůŽŶŐƵĞƵƌ�ŽƵ�ŵŽŝŶƐ͘�WŽƵƌ�ůĞ�

ĮůĂŐĞ�ƉůƵƐ�ůŽŶŐ͕�ĐŽŶƐƵůƚĞǌ�ƵŶ�ĠůĞĐƚƌŝĐŝĞŶ�ƋƵĂůŝĮĠ͘ 

&/'hZ��ϭ͗��KE�h/d��>��dZ/Yh���DW>���D�Ed 

EKd��/DWKZd�Ed�͗�;&/'hZ��ϭͿ 
 

>ĞƐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƵƟůŝƐĠĞƐ�ƉŽƵƌ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĞƌ�ůΖĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ĚĞƐ�ĐŽŶĚƵŝƚĞƐ�ŝŵŵĞƌŐĠĞƐ͕�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�
ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ĚĂůůĞ�ĞŶ�ďĠƚŽŶ͘�>ĞƐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ƐŽŶƚ�ĨĂďƌŝƋƵĠƐ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ůΖĞǆƚĠƌŝĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ͬ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ďĂŝŶ�ă�ƌĞŵŽƵƐ�ƐƉĂ�ĂǀĞĐ�
ůΖĂĐĐğƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉĂŶŶĞĂƵǆ�ĞŶůĞǀĠƐ͘�>Ğ�ƉĂŶŶĞĂƵ�ĚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�ĞƐƚ�ŝŶĚŝƋƵĠĞ�ĂƵ�ďĂƐ�ĚƵ�ĚŝĂŐƌĂŵŵĞ�ĐŽŵŵĞ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ͘ 



�� 

 

��>/�Z����^�&/>^ 
  

�D�Z/Yh���h�EKZ�� 
 

· >Ğ�ĐĂůŝďƌĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĚĞƐ�ĮůƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƐǇƐƚğŵĞƐ�ĞǆŝŐĞĂŶƚ�ƵŶ�ĚŝƐũŽŶĐƚĞƵƌ�ϰϬ���ĞƐƚ�EŽ�ϴͬϯ�ͨ Đͬǁ�ŐƌŽƵŶĚ ͩ�ĂƵƐƐŝ�ĂƉƉĞůĠ�
ͨ ĐĂůŝďƌĞ�EŽ�ϴ�ͬ�ĐŽŶĚƵĐƚĞƵƌ�ϰ ͩ 

· >Ğ�ĐĂůŝďƌĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĚĞƐ�ĮůƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƐǇƐƚğŵĞƐ�ĞǆŝŐĞĂŶƚ�ƵŶ�ĚŝƐũŽŶĐƚĞƵƌ�ϱϬ���ĞƐƚ�EŽ�ϲͬϯ�ͨ Đͬǁ�ŐƌŽƵŶĚ ͩ�ĂƵƐƐŝ�ĂƉƉĞůĠ�
ͨ ĐĂůŝďƌĞ�EŽ�ϲ�ͬ�ĐŽŶĚƵĐƚĞƵƌ�ϰ ͩ 

 

�hZKW�� 
  

EŽƌŵĞƐ�ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ƐĂƵƚƐ� ĚĞ� ůΖŝŶƚĞŶƐŝƚĠ� ƉĞƵǀĞŶƚ� ǀĂƌŝĞƌ�ĚΖƵŶ�ƉĂǇƐ� ă� ůΖĂƵƚƌĞ�ĚĂŶƐ� ůĂ� ƌĠŐŝŽŶ� ĚĞ���� ĐŽŶƚƌƀůĞ͘�sĞƵŝůůĞǌ� ĐŽŶƐƵůƚĞƌ�
ǀŽƚƌĞ�ŝŶƐƚĂůůĂƚĞƵƌ�ůŽĐĂů�ƉŽƵƌ�ĚŽŶŶĞƌ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐĞŝůƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƐƉĠĐŝĮĐĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ŶŝǀĞĂƵ�Ğƚ�ůĞ�Įů�ĚĞ�ĚŝƐũŽŶĐƚĞƵƌ͘�YƵĞůƋƵĞƐ�ĞǆĞŵƉůĞƐ�
ƐŽŶƚ�Đŝ-ĚĞƐƐŽƵƐ�͗ 
  

�ŝƐũŽŶĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ϭϯ�Ă�—�Įů�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ĚĞ�ϭ͕ϱ�ŵŵϮ 
�ŝƐũŽŶĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ϭϲ�Ă�—�Įů�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ĚĞ�Ϯ͕ϱ�ŵŵϮ 
�ŝƐũŽŶĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ϮϬ�Ă�—�Įů�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ϰ͕Ϭ�ŵŵϮ 
�ŝƐũŽŶĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ϯϮ�Ă�—�Įů�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ϲ͕Ϭ�ŵŵϮ 
  

EKd�͗�^Ζŝů�ǀŽƵƐ�ƉůĂŠƚ�ĐŽŶƐƵůƚĞƌ�ǀŽƐ�ĐŽĚĞƐ�ĠůĞĐƚƌŝƋƵĞƐ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞƐ�ůŝĠƐ�ă�ůĂ�ƚĂŝůůĞ�ĚĞƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞƵƌƐ͕�ĐĂƌ�ŝůƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ǀĂƌŝĞƌ�ĚĞ�
ĐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ŝŶĚŝƋƵĠ�Đŝ-ĚĞƐƐƵƐ͘�WƌĞŶĚƌĞ�ĞŶ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĂƟŽŶ�ůĂ�ůŽŶŐƵĞƵƌ�ĚƵ�ĐąďůĞ�ĂŝŶƐŝ�Ğƚ�ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ�ĂƵ�ďĞƐŽŝŶ͘ 



�� 

 

�D�Z/Yh���h�EKZ��-�/E^d�>>�d/KE��h��/^:KE�d�hZ����&h/d����>��d�ZZ� 

>͛ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞ�ĚŝƐũŽŶĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ĨƵŝƚĞ�ă�ůĂ�ƚĞƌƌĞͬĐŽƵƉĞ-ĐŝƌĐƵŝƚ͕�Ǉ�ĐŽŵƉƌŝƐ�ůĞ�ĐĂůŝďƌĂŐĞ�ĚĞƐ�ĂŵƉğƌĞƐ�Ğƚ�ůĂ�ƐĠůĞĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ƚĂŝůůĞƐ�
Ğƚ�ƚǇƉĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞƵƌƐ͕�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ĞīĞĐƚƵĠĞ�ƉĂƌ�ƵŶ�ĠůĞĐƚƌŝĐŝĞŶ�ƋƵĂůŝĮĠ�ĞŶ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚĠ�ĂǀĞĐ�ůĞ��ŽĚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ĚĞ�ůΖĠůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ�
ŽƵ�ůĞ��ŽĚĞ�ĐĂŶĂĚŝĞŶ�ĚĞ�ů͛ĠůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĐŽĚĞƐ�Ğƚ�ƌğŐůĞŵĞŶƚƐ�ĨĠĚĠƌĂƵǆ͕�Ě͛�ƚĂƚͬƉƌŽǀŝŶĐŝĂƵǆ�Ğƚ�ůŽĐĂƵǆ�ĞŶ�ǀŝŐƵĞƵƌ�
ĂƵ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ͘�,ǇĚƌŽƉŽŽů�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĞ�ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ�ůΖƵƟůŝƐĂƟŽŶ�ĚΖƵŶ�ĚŝƐũŽŶĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ĨƵŝƚĞ�ă�ůĂ�ƚĞƌƌĞ�^ŝĞŵĞŶƐ�
ŶŽƵǀĞůůĞ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƐ�ƐĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ͘��ƵƚƌĞƐ�'&�/�Ğƚ�ƉůƵƐ�'&�/�^ŝĞŵĞŶƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĂǀŽŝƌ�ĚĞƐ�ƉƌŽďůğŵĞƐ�ĚĞ�ĚĠĐůĞŶĐŚĞŵĞŶƚ͘ 

^/�D�E^�-�ϮϰϬ�sK>d 
dzW/Yh� 

127,&( 

>�s/dKE�-�ϭϮϬ�sK>d 
dzW/Yh� 



�� 

 

�hZKW��–�/E^d�>>�d/KE�dzW/Yh���h��/Z�h/d�Z�� 

127,&( 

ϮϯϬ�sK>d�ϱϬ�,ǌ�^/E'>��W,�^��Z���t/Z/E' 

ϮϯϬ�sK>d�ϱϬ�,ǌ��h�>�W,�^��Z���t/Z/E' 

ϮϯϬ�sK>d�ϱϬ�,ǌ�d,Z���W,�^��Z���t/Z/E' 

ZĞŵĂƌƋƵĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ ͗�>͛ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞ�ĐŝƌĐƵŝƚ�Z��͕�Ǉ�ĐŽŵƉƌŝƐ�ůĞ�ĐĂůŝďƌĂŐĞ�ĚĞƐ�ĂŵƉğƌĞƐ�Ğƚ�ůĂ�ƐĠůĞĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ƚĂŝůůĞƐ�Ğƚ�
ƚǇƉĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞƵƌƐ͕�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ĞīĞĐƚƵĠĞ�ƉĂƌ�ƵŶ�ĠůĞĐƚƌŝĐŝĞŶ�ƋƵĂůŝĮĠ�ĞŶ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚĠ�ĂǀĞĐ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĐŽĚĞƐ�Ğƚ�ƌğŐůĞŵĞŶƚƐ�
ŶĂƟŽŶĂƵǆ͕�ƌĠŐŝŽŶĂƵǆ�Ğƚ�ůŽĐĂƵǆ�ĞŶ�ǀŝŐƵĞƵƌ�ĂƵ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ͘ 



�� 

 

Z�DW>/^^�'�͕�s�Z/&/��d/KE��d���D�ZZ�'���h�^W� 

Z�DW>/^^�'� 
· >ŽƌƐ� ĚƵ� ƌĞŵƉůŝƐƐĂŐĞ� ŝŶŝƟĂů͕� ůĞ� ƐƉĂ� ĚŽŝƚ� ġƚƌĞ� ƌĞŵƉůŝ�

ƉĂƌ� ů͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ� ĚĞ� ů͛ĠĐƵŵŽŝƌĞ� ;ƉŽƵƌ� ƉƌĠǀĞŶŝƌ� ůĞƐ�
ƉŽĐŚĞƐ�Ě͛ĂŝƌͿ� ă� ů͛ĂŝĚĞ�Ě͛ƵŶ�ďŽǇĂƵ�ĚĞ� ũĂƌĚŝŶ�ŶŽƌŵĂů͘�
&ĂŝƚĞƐ� ƚŽƵƌŶĞƌ� ůĞ� ƌŽďŝŶĞƚ� ůĞŶƚĞŵĞŶƚ� ƉŽƵƌ� ĠǀŝƚĞƌ� ůĞƐ�
ĚŽŵŵĂŐĞƐ�ĐĂƵƐĠƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ƚƌĞƐƐĂŝůůĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ďŽǇĂƵ͘ 

· �ƐƐƵƌĞǌ-ǀŽƵƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƉŽŝŐŶĠĞƐ�ĚĞƐ�ĐůĂƉĞƚƐ�Ě͛ĞŶƚƌĠĞ�
Ğƚ�ĚĞ�ƐŽƌƟĞ�ƐŽŶƚ�ǀĞƌƐ�ůĞ�ŚĂƵƚ�Ğƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ǀĞƌƌŽƵƐ�ĚĞ�
ƟŐĞ�ƐŽŶƚ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ͘ 

· �ƐƐƵƌĞǌ-ǀŽƵƐ� ƋƵĞ� ů͛ĞŵďŽƵƚ� ĚĞ� ƌĂĐĐŽƌĚĞŵĞŶƚ� ĚƵ�
ďŽǇĂƵ�ĞƐƚ�ĨĞƌŵĠ͘ 

· �ƐƐƵƌĞǌ-ǀŽƵƐ�ƋƵĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ũĞƚƐ�ƐŽŶƚ�ŽƵǀĞƌƚƐ͘ 
· ZĞŵƉůŝƐƐĞǌ�ůĞ�ƐƉĂ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĠ͕�ĞŶǀŝƌŽŶ�ϰ�

WK�ĚƵ�ŚĂƵƚ�ĚĞ�ů͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĚĞ�ů͛ĠĐƵŵŽŝƌĞ͘ 
 

s�Z/&/��d/KE� 
 

ͻ� �ŝĞŶ� ƋƵĞ� ǀŽƚƌĞ� ƐƉĂ� Ăŝƚ� ĠƚĠ�ŵŝƐ� ă� ů͛ ĞƐƐĂŝ� Ğƚ� ƌĞŵƉůŝ� Ě͛ĞĂƵ� ĞŶ�
ƵƐŝŶĞ͕�ůĞƐ�ƌĂĐĐŽƌĚƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ƐĞ�ƌĞůąĐŚĞƌ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ů͛ĞŶǀŽŝ͘��ǀĂŶƚ�
ĚĞ� ƚĞƌŵŝŶĞƌ� ůĂ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ƉůĂŐĞ͕� ĚƵ� ĐĂƌƌĞůĂŐĞ� ŽƵ� ůĂ�
ƉŽƐĞ� ĚƵ� ƚĂƉŝƐ� ĂƵƚŽƵƌ� ĚĞ� ů͛ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ͕� ƌĞŵƉůŝƐƐĞǌ� Ğƚ� ĨĂŝƚĞƐ�
ĨŽŶĐƟŽŶŶĞƌ�ůĞ�ƐƉĂ�ă�ů͛ĂīƸƚ�ĚĞ�ĨƵŝƚĞƐ�;ĂŝŶƐŝ͕�ŝů�ƐĞƌĂ�ĨĂĐŝůĞ�Ğƚ�ƉĞƵ�
ĐŽƸƚĞƵǆ�ĚĞ� ůĞƐ�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ�Ğƚ�ĚĞ� ůĞƐ�ĐŽƌƌŝŐĞƌͿ͘�sĠƌŝĮĞǌ�ƚŽƵƐ� ůĞƐ�
ƌĂĐĐŽƌĚƐ�Ğƚ�ƚƵǇĂƵǆ�ƉŽƵƌ�ǀŽƵƐ�ĂƐƐƵƌĞƌ�ĚĞ�ů͛ĂďƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ƉĞƟƚĞƐ�
ĨƵŝƚĞƐ͘� �Ŷ� ĐĂƐ� ĚĞ� ĨƵŝƚĞ͕� ĂƐƐƵƌĞǌ-ǀŽƵƐ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ƌĂĐĐŽƌĚƐ� Ğƚ������
ŽďƚƵƌĂƚĞƵƌƐ� ĚĞ� ƉŽŵƉĞ� ƐŽŶƚ� ďŝĞŶ� ƐĞƌƌĠƐ� Ğƚ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ũŽŝŶƚƐ����
ƚŽƌŝƋƵĞƐͬƐƚĂƟƋƵĞƐ�ƐŽŶƚ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ͘ 

 

��D�ZZ�'� 
ͻ��ǀĂŶƚ�ĚĞ�ŵĞƩƌĞ�ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĠůĞĐƚƌŝƋƵĞ�ƐŽƵƐ�ƚĞŶƐŝŽŶ�ƉŽƵƌ�

ŵĞƩƌĞ� ĞŶ�ŵĂƌĐŚĞ� ǀŽƚƌĞ� ƐƉĂ͕� ŝů� ĞƐƚ� ƚƌğƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĚĞ� ďŝĞŶ�
ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ� ůĂ� ƐĠƋƵĞŶĐĞ� ĚĞƐ� ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ� ƋƵŝ� ƐĞ� ĚĠƌŽƵůĞŶƚ�
ůŽƌƐƋƵĞ� ůĞ� ƐǇƐƚğŵĞ� ĞƐƚ� ĂĐƟǀĠ͘� �ŝŶƐŝ͕� ǀŽƵƐ� ƉŽƵƌƌĞǌ�������������
ĐŽƌƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ĂŵŽƌĐĞƌ�ůĂ�ƉŽŵƉĞ�Ğƚ�ĠǀŝƚĞƌ�ůĞƐ�ĚŽŵŵĂŐĞƐ�ĂƵ�
ƐǇƐƚğŵĞ͘ 

  

ͻ� DĞƩĞǌ� ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ� ĠůĞĐƚƌŝƋƵĞ� ĞŶ� ŵĂƌĐŚĞ� ĂƵ� ƉĂŶŶĞĂƵ���
ƉƌŝŶĐŝƉĂů͘ 
  

ͻ�^ƵŝǀĞǌ�ůĞƐ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƐ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ŵŽĚğůĞ�ƉŽƵƌ�ƌĠŐůĞƌ�ůĂ�ƉŽŵƉĞ�
ĞŶ� ƌĠŐůĂŐĞ� ďĂƐ� ;ǀŽŝƌ� ůĂ� ƐĞĐƟŽŶ� ^z^d�D�^� ��� �KDD�E���
,z�ZKWKK>Ϳ͘ 

  

WŽƵƌ� ĐĞƌƚĂŝŶƐ� ƐǇƐƚğŵĞƐ͕� ƵŶ� ŵĞƐƐĂŐĞ� ƐƵƌ� ů͛ĂĸĐŚĂŐĞ� ǀŽƵƐ�����
ŝŶĚŝƋƵĞ� ƋƵĞ� ůĞ� ƐǇƐƚğŵĞ� ĞƐƚ� ĞŶ� ŵŽĚĞ� Ě͛�DKZ��'�� ��� >��
WKDW�� ;ͨ ZhE� WDW^� WhZ'� �/Z ͩͿ͘� �Ğ� ŵŽĚĞ� ĚƵƌĞƌĂ� ϰ������
ŵŝŶƵƚĞƐ�ĂǀĂŶƚ�ĚĞ�ƐĞ�ƚĞƌŵŝŶĞƌ�ĂƵƚŽŵĂƟƋƵĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĞǀĞŶŝƌ�
ĞŶ� ŵŽĚĞ� ĚĞ� ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ� ŶŽƌŵĂů͘� sŽǇĞǌ� ůĞƐ� ĚĠƚĂŝůƐ������
ĐŽŵƉůĞƚƐ� ĂƵ� ƐƵũĞƚ� ĚĞ� ǀŽƚƌĞ� ƐƉĂ� ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ƐĞĐƟŽŶ�
^z^d�D�^�����KDD�E���,z�ZKWKK> 

  

�ĠĮŶŝƟŽŶ ͗�ͨ �ŵŽƌĐĞƌ ͩ�ƵŶĞ�ƉŽŵƉĞ�ĞƐƚ�ƵŶ�ƚĞƌŵĞ�ƵƟůŝƐĠ�ƉŽƵƌ�
ĚĠĐƌŝƌĞ�ůĞ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ƉĂƌ�ůĞƋƵĞů�ů͛Ăŝƌ�ĐŽŝŶĐĠ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƚƵǇĂƵǆ�Ğƚ�
ů͛ĞǆƚƌĠŵŝƚĠ�Ě͛ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽŵƉĞ�;ƐŽƵǀĞŶƚ�ĂƉƉĞůĠ�ƵŶĞ�
ͨ ƉŽĐŚĞ�Ě͛Ăŝƌ ͩͿ�ĞƐƚ�ůŝďĠƌĠ͕�ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ă�ůĂ�ƉŽŵƉĞ�ĚĞ�
ĨĂŝƌĞ�ĐŝƌĐƵůĞƌ�ů͛ĞĂƵ�ĚĞ�ĨĂĕŽŶ�ĞĸĐĂĐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐǇƐƚğŵĞ�Ğƚ�����
ũƵƐƋƵ͛ĂƵǆ�ũĞƚƐ͘ 

Z���KZ�^ WK/'E����h��>�W�d 

�KE�E/s��h��͛��h�������������
>͛Khs�ZdhZ�����>͛��hDK/Z� 



�� 

 

�hy�Z���KZ�^�:K/Ed^�dKZ/Yh�^ͬ^d�d/Yh�^ 

>/��Z�d/KE����>��WK�,� 

͘͘͘W�Z�>��Z���KZ�����>��WKDW� 

· ^ŝ�ůĂ�ƉŽŵƉĞ�ĚƵ�ƐƉĂ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞ�ƐŽƵƐ�ůĞ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ů͛ĞĂƵ͕�
ů͛ĞĂƵ�ĐŽŵŵĞŶĐĞƌĂ�ă�ĐŝƌĐƵůĞƌ�ŝŵŵĠĚŝĂƚĞŵĞŶƚ͘�^ŝ�ůĞ�
ŵŽƚĞƵƌ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞ�ŵĂŝƐ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ŶĞ�ƌĞŵĂƌƋƵĞǌ�ƉĂƐ�
ĚĞ�ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶ�Ě͛ĞĂƵ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞƐ�ϭϱ�ƉƌĞŵŝğƌĞƐ�����
ƐĞĐŽŶĚĞƐ�ĚĞ�ŵĂƌĐŚĞ͕�ůĂ�ƉŽŵƉĞ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ĂǀŽŝƌ�ă�ġƚƌĞ�
ĂŵŽƌĐĠĞ�ă�ĐĂƵƐĞ�ĚĞ�ů͛Ăŝƌ�ƋƵŝ�Ǉ�ĞƐƚ�ĐŽŝŶĐĠ�;ĐĞ�ƋƵĞ�ů͛ŽŶ�
ĂƉƉĞůůĞ�ƵŶĞ�ͨ ƉŽĐŚĞ�Ě͛Ăŝƌ ͩͿ͘�^ŝ�ůĞƐ�ƉŽŵƉĞƐ�ŵĂŶƋƵĞŶƚ�
ĚĞ�Ɛ͛ĂŵŽƌĐĞƌ�ĞŶ�ĚĞƵǆ�ŵŝŶƵƚĞƐ�Ğƚ�ƋƵĞ�ů͛ĞĂƵ�ŶĞ�
Ɛ͛ĠĐŽƵůĞ�ƉĂƐ�ĚĞƐ�ũĞƚƐ͕�E��>�/^^���W�^�ůĞƐ�ƉŽŵƉĞƐ�
ĐŽŶƟŶƵĞƌ�ĚĞ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞƌ͘��ƚĞŝŐŶĞǌ�ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�
ĠůĞĐƚƌŝƋƵĞ�ĂƵ�ƉĂŶŶĞĂƵ�ĠůĞĐƚƌŝƋƵĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĚƵ�������
ĚŽŵŝĐŝůĞ�;ŽƵ�ĂƵ�ĚŝƐũŽŶĐƚĞƵƌͿ�Ğƚ�ƚĞŶƚĞǌ�ĚĞ�ůŝďĠƌĞƌ�ůĂ�
ƉŽĐŚĞ�Ě͛Ăŝƌ�ĞŶ�ĚĞƐƐĞƌƌĂŶƚ�ůĞ�ƌĂĐĐŽƌĚ�ĚƵ�ĐƀƚĠ�ĚĞ�ůĂ�
ƐŽƌƟĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽŵƉĞ�ŽƵ�ĚĞƐ�ƉŽŵƉĞƐ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ƋƵĞ�ůĞ�
ŵŽƚĞƵƌ�ĞƐƚ�ĂƌƌġƚĠ͘�ZĞŵĞƩĞǌ�ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĠůĞĐƚƌŝƋƵĞ�
ĞŶ�ŵĂƌĐŚĞ͘�^ŝ�ůĞƐ�ƉŽŵƉĞƐ�ŵĂŶƋƵĞŶƚ�ĚĞ�Ɛ͛ĂŵŽƌĐĞƌ�
ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ϭϱ�ƐĞĐŽŶĚĞƐ�ƋƵŝ�ƐƵŝǀĞŶƚ͕�ŝů�ĞƐƚ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ƵƟůĞ�
ĚΖĠƚĞŝŶĚƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĂůůƵŵĞƌ�ůĞƐ�ƉŽŵƉĞƐ������������������������
ŵŽŵĞŶƚĂŶĠŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ĂƵ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĚĞ�
ƐΖĂŵŽƌĐĞƌ�;ƌĞŵĂƌƋƵĞ ͗�ŶĞ�ĨĂŝƚĞƐ�ƉĂƐ�ĐĞĐŝ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϱ�
ĨŽŝƐͿ͘�ZĠƉĠƚĞǌ�ĂƵ�ďĞƐŽŝŶ͘ 

· /ŵƉŽƌƚĂŶƚ ͗� �Ŷ� �h�hE�� ĐŝƌĐŽŶƐƚĂŶĐĞ� ǀŽƵƐ� ŶĞ� ĚĞǀĞǌ�
ƉĞƌŵĞƩƌĞ� ĂƵǆ� ƉŽŵƉĞƐ� ĚĞ� ĨŽŶĐƟŽŶŶĞƌ� ƉĞŶĚĂŶƚ� ƉůƵƐ�
ĚĞ�ϱ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ƐĂŶƐ�ġƚƌĞ�ĂŵŽƌĐĠĞƐ͕�ĐĂƌ�ĐĞĐŝ�ƉĞƵƚ�ĐĂƵƐĞƌ�
ĂƵǆ� ƉŽŵƉĞƐ� ĚĞƐ� ĚŽŵŵĂŐĞƐ� ŶŽŶ� ĐŽƵǀĞƌƚƐ� ƉĂƌ� ůĂ����
ŐĂƌĂŶƟĞ� Ğƚ� ƉĞƵƚ� ĂƵƐƐŝ� ĨĂŝƌĞ� ƋƵĞ� ůĞ� ƐǇƐƚğŵĞ� ĚĞ� ĐŽŵͲ
ŵĂŶĚĞ�ƐƵƌĐŚĂƵīĞ͘ 

· ZĠŐůĞǌ� ůĂ� ƉŽŵƉĞ� ĞŶ� ƌĠŐůĂŐĞ� ĠůĞǀĠ� Ğƚ� ǀĠƌŝĮĞǌ� ĚĞ�����
ŶŽƵǀĞĂƵ�ă�ů͛ĂīƸƚ�ĚĞ�ĨƵŝƚĞƐ͘�>Ğ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚĞ�
ƌĞŵĞƩƌĂ�ĂƵƚŽŵĂƟƋƵĞŵĞŶƚ� ůĂ�ƉŽŵƉĞ�ĞŶ� ƌĠŐůĂŐĞ�ďĂƐ�
ĂƉƌğƐ�ϭϱ�ŵŝŶƵƚĞƐ͘ 

· ZĠŐůĞǌ�ůĂ�ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ�ĚƵ�ƐƉĂ�ƐƵƌ�ůĞ�ƉĂŶŶĞĂƵ�ĚĞ�ďŽƌĚ�
ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĠƐŝƌĠ͘ 

· �īĞĐƚƵĞǌ� ůĂ�ŵŝƐĞ�ĂƵ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ� ů͛ĞĂƵ�;Ɖ,͕�d��Ğƚ�ĚƵƌĞƚĠ�
ĐĂůĐŝƋƵĞͿ�ĂƵǆ�ŶŝǀĞĂƵǆ�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĠƐ�Ğƚ�ĂũŽƵƚĞǌ�ů͛ĂŐĞŶƚ�
Ě͛ĂƐƐĂŝŶŝƐƐĞŵĞŶƚ� ƵŶĞ� ĨŽŝƐ� ƋƵĞ� ů͛ĞĂƵ� ĂƩĞŝŶƚ� ƵŶĞ������
ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ� ĚĞ� ϮϬ Σ�� ;ϲϴ Σ&Ϳ͘� �ŽŶƐƵůƚĞǌ� ůĂ� ƐĞĐƟŽŶ�
D/^���h�WK/Ed����>͛��h��h�^W�� 

·  WĞŶĚĂŶƚ� ƚŽƵƚ� ůĞ� ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ� ĚĞ� ĐŚĂƵīĂŐĞ͕� ůĂŝƐƐĞǌ� ůĂ�
ĐŽƵǀĞƌƚƵƌĞ� ƐƵƌ� ůĞ� ƐƉĂ� Ğƚ� ĂƐƐƵƌĞǌ-ǀŽƵƐ� ƋƵĞ� ůĞƐ��������
ĐŽŵŵĂŶĚĞƐ�Ě͛Ăŝƌ�ƐŽŶƚ�ĨĞƌŵĠĞƐ͘ 
 

EKd�͗ 
 

�ĂŶƐ�ůĞ�ďƵƚ�ĚĞ�ƉƌĠǀĞŶŝƌ�ĚĞƐ�ĚŽŵŵĂŐĞƐ�ƉŽƚĞŶƟĞů�ă 
ǀŽƐ�ĂƉƉƵŝĞ-ƚġƚĞƐ�ŶŽƵƐ�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚŽŶƐ�ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ�ĚĞ 
ƌĞƟƌĞƌ�ĐĞƵǆ-Đŝ�ůŽƌƐƋƵĞ�ůĞ�ƐƉĂ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƵƟůŝƐĞƌ͘��ƚĂŶƚ 
ĚŽŶŶĠ�ů͛ĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĂƉƉƵŝĞ-ƚġƚĞƐ͕�ŝů�ƐĞ�ĨŽƌŵĞ� 
ƵŶ�ŐĂǌ�ĞŶƚƌĞ�ůĞ�ĐŽƵǀĞƌĐůĞ�Ğƚ�ůĞ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ů͛ĞĂƵ�ƋƵŝ� 
ƉĞƵƚ�ĞŶĚŽŵŵĂŐĠ�ƉƌĠŵĂƚƵƌĠŵĞŶƚ�ůĞƐ�ĂƉƉƵŝĞ-ƚġƚĞƐ͘� 
EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĐŽŶĕƵ�ŶŽƐ�ĂƉƉƵŝĞ-ƚġƚĞƐ�ĚĞ�ƐŽƌƚĞ�ƋƵ͛ŝů� 
ƐŽŝĞŶƚ�ĨĂĐŝůĞ�ă�ĞŶůĞǀĞƌ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ƋƵ͛ŝů�ŶĞ� 
ƐŽŝƚ�ƉĂƐ�ůĂŝƐƐĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐƉĂ�ůŽƌƐƋƵĞ�ĐĞůƵŝ-Đŝ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ͘� 



�� 

 

^z^d�D�^�����KDD�E������>��^�Z/��^�Z�E/dz����,z�ZKWKK>��D�Z/Yh���h�EKZ��ͬ�
�hZKW��'��<K�/E͘z�ϯ 

��D�ZZ�'�� 
  

�ǀĂŶƚ�Ě͛ĂƉƉůŝƋƵĞƌ�ĚĞ�ůĂ�ƚĞŶƐŝŽŶ�ƉŽƵƌ�ĂůŝŵĞŶƚĞƌ�ǀŽƚƌĞ�
ƐƉĂ͕�ŝů�ĞƐƚ�ƚƌğƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ůĂ�ƐĠƌŝĞ���
Ě͛ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ�ƉŽƵƌƐƵŝǀĂŶƚ�ů͛ĂĐƟǀĂƟŽŶ�ĚƵ�ƐǇƐƚğŵĞ͕�ĂĮŶ�
ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ĞīĞĐƟǀĞŵĞŶƚ�ƉƌĠƉĂƌĞƌ�ůĞƐ�ƉŽŵƉĞƐ�Ğƚ�ĠǀŝƚĞƌ�
ů͛ĞŶĚŽŵŵĂŐĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƐǇƐƚğŵĞ͘� 
 

D�Eh����WZK'Z�DD�d/KE 
  

sŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ĂĐĐĠĚĞƌ�ĂƵ�ŵĞŶƵ�ĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƟŽŶ�ĞŶ�
ĂƉƉƵǇĂŶƚ�Ğƚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ�ůĂ�ƚŽƵĐŚĞ�ĚĞ�ůƵŵŝğƌĞ�ƉĞŶĚĂŶƚ�
ϱ�ƐĞĐŽŶĚĞƐ͘�sŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ƌĠŐůĞƌ�ůĞƐ�ƉĂƌĂŵğƚƌĞƐ�ƐƵŝǀĂŶƚƐ�
ĚĞƉƵŝƐ�ůĞ�ŵĞŶƵ�ĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƟŽŶ͗�ŚŽƌůŽŐĞ͕�ĐǇĐůĞƐ�ĚĞ�
ĮůƚƌĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ƉƵƌŐĞ͕�ŵŽĚĞ�ĠĐŽŶŽŵŝĞ�Ğƚ�ƵŶŝƚĠƐ�ĚĞ�
ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ͘��ĂŶƐ�ůĞ�ŵĞŶƵ�ĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƟŽŶ͕�ƐĞƌǀĞǌ-
ǀŽƵƐ�ĚĞƐ�ƚŽƵĐŚĞƐ�Ě͛ĂƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĠĚƵĐƟŽŶ�ƉŽƵƌ�
ĂũƵƐƚĞƌ�ůĞƐ�ƉĂƌĂŵğƚƌĞƐ͕�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƚŽƵĐŚĞ�ĚĞ�ůƵŵŝğƌĞ�ƉŽƵƌ�
ƉĂƐƐĞƌ�ĂƵ�ƉƌŽĐŚĂŝŶ�ƉĂƌĂŵğƚƌĞ͘�>ĞƐ�ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶƐ�ƐĞƌŽŶƚ�
ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĠĞƐ�ƐƵŝƚĞ�ă�ůĂ�ĐŽŶĮƌŵĂƟŽŶ�ĚƵ�ĚĞƌŶŝĞƌ����������
ƉĂƌĂŵğƚƌĞ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ͘�^ŝ�ĂƵĐƵŶĞ�ĂĐƟŽŶ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�
ϭϬ�ƐĞĐŽŶĚĞƐ͕�ůĞ�ƐǇƐƚğŵĞ�ƋƵŝƩĞƌĂ�ůĞ�ŵĞŶƵ�ĚĞ�������������
ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƟŽŶ�ƐĂŶƐ�ƐĂƵǀĞŐĂƌĚĞƌ�ůĞƐ�ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶƐ͘� 
 

Z�'>�'�����>͛,�hZ�� 
  

�ŶƚƌĞǌ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵĞŶƵ�ĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƟŽŶ�ĞŶ�ĂƉƉƵǇĂŶƚ�Ğƚ�
ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ�ůĂ�ƚŽƵĐŚĞ�ĚĞ�ůƵŵŝğƌĞ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ϱ�ƐĞĐŽŶĚĞƐ͘�
>͛ĠĐƌĂŶ�ĂĸĐŚĞƌĂ�ůĞ�ƌĠŐůĂŐĞ�ĂĐƚƵĞů�ĚĞ�ů͛ŚŽƌůŽŐĞ͕�Ğƚ����
ů͛ƵŶŝƚĠ�ĚĞ�ů͛ŚĞƵƌĞ�ĐůŝŐŶŽƚĞƌĂ͘�^ĞƌǀĞǌ-ǀŽƵƐ�ĚĞƐ�ƚŽƵĐŚĞƐ�
ĚĞ�ŇğĐŚĞ�ƉŽƵƌ�ĂũƵƐƚĞƌ�ů͛ŚĞƵƌĞ͘��ƉƉƵǇĞǌ�ƐƵƌ�ůĂ�ƚŽƵĐŚĞ�
ĚĞ�ůƵŵŝğƌĞ�ƉŽƵƌ�ĂũƵƐƚĞƌ�ůĞƐ�ŵŝŶƵƚĞƐ͘��ƉƉƵǇĞǌ�ƵŶĞ����
ĚĞƵǆŝğŵĞ�ĨŽŝƐ�ƉŽƵƌ�ƉĂƐƐĞƌ�ĂƵ�ƉƌŽĐŚĂŝŶ�ƉĂƌĂŵğƚƌĞ͕�ŽƵ�
ƉŽƵƌ�ŵĞƩƌĞ�ĮŶ�ĂƵ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ƌĠŐůĂŐĞ�Ğƚ�ƐĂƵǀĞŐĂƌĚĞƌ�
ů͛ŚĞƵƌĞ͘ 

&KE�d/KEE�>/d���d����������
�:h^d�D�Ed��h��KEdZN>� 

���>��d�DW�Z�dhZ�� 

�ƉƌğƐ�ĂǀŽŝƌ�ƋƵŝƩĠ�ůĞ�ŵŽĚĞ�ĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƟŽŶ͕�ǀŽƚƌĞ�
ƐƉĂ�ƐĞ�ĐŚĂƵīĞƌĂ�ă�ůĂ�ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ�ƉƌĠƌĠŐůĠĞ�ĞŶ�ƵƐŝŶĞ�
ĚĞ�ϯϴΣ���;ϭϬϬΣ�&Ϳ͘� 
>Ă�ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ�ĂĸĐŚĠĞ�ă�ů͛ ĠĐƌĂŶ�ĞƐƚ�ůĂ�ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ�
ĂĐƚƵĞůůĞ�ĚĞ�ů͛ĞĂƵ͘�^ĞƌǀĞǌ-ǀŽƵƐ�ĚĞƐ�ƚŽƵĐŚĞƐ�������������
Ě͛ĂƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�;hWͿ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĠĚƵĐƟŽŶ�;�KtEͿ�ƉŽƵƌ�
ƐĠůĞĐƟŽŶŶĞƌ�ůĂ�ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ�ƐŽƵŚĂŝƚĠĞ͘� 
>͛ŝĐƀŶĞ�ĚĞ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ƌĠŐůĂŐĞ�ĂƉƉĂƌĂŠƚƌĂ�ĞŶ�ŚĂƵƚ�ĚĞ�
ů͛ĠĐƌĂŶ͘�^ŝ�ĂƵĐƵŶĞ�ĂĐƟŽŶ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉƌŝƐĞ�ƉŽƵƌ�ŵŽĚŝĮĞƌ�ůĂ�
ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ�ĞŶ�ϯ�ƐĞĐŽŶĚĞƐ͕�ůĞ�ĐůĂǀŝĞƌ�ƌĞǀŝĞŶĚƌĂ�ă�
ů͛ĠĐƌĂŶ�ŶŽƌŵĂů͘� 

  �����DK���s�/>>� 
 

�Ŷ�ĂƉƉƵǇĂŶƚ�ƐƵƌ�ůĂ�:�d�ƉĞŶĚĂŶƚ�ϱ�ƐĞĐŽŶĚĞƐ�ƉĞƌŵĞƩƌĂ�
ĂƵ�ŵŽĚĞ�ǀĞŝůůĞ͘��Ğ�ŵŽĚĞ�ǀŽƵƐ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚΖĂƌƌġƚĞƌ�ƚŽƵƚĞƐ�
ůĞƐ�ƐŽƌƟĞƐ�Ǉ�ĐŽŵƉƌŝƐ�ůĞƐ�ĨŽŶĐƟŽŶƐ�ĂƵƚŽŵĂƟƋƵĞƐ�ƚĞůůĞƐ�
ƋƵĞ�ůĞ�ĐǇĐůĞ�ĚĞ�ĮůƚƌĂƟŽŶ͕�ůĂ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĚĞ�ĐŚĂůĞƵƌ�Ğƚ�ůĞ�
ŵŽĚĞ�ĚΖŚŝǀĞƌ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ϯϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ƉŽƵƌ�
ĞīĞĐƚƵĞƌ�ůΖĞŶƚƌĞƟĞŶ�ĚƵ�ƐƉĂ�ƌĂƉŝĚĞ͘�>ŽƌƐƋƵΖŝů�ĞƐƚ�ĂĐƟǀĠ͕�
ůΖĠĐƌĂŶ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ďĂƐĐƵůĞƌ�ĞŶƚƌĞ�ůĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ΗK&&Η͕�
ůΖŚŽƌůŽŐĞ�Ğƚ�ůĂ�ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ�ĚĞ�ůΖĞĂƵ͘ 



�� 

 

^z^d�D�^�����KDD�E������>��^�Z/��^�Z�E/dz����,z�ZKWKK> 

�D�Z/Yh���h�EKZ��ͬ��hZKW� 

DK��>�^�ϰϯϬϬ͕�ϰϱϬϬ͕�ϲϲϬϬ͕�^�ϰ>�Ğƚ�^�ϱ> 

&KE�d/KE^��h��>�s/�Z 

dKh�,��:�d�ƋƵŝ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�WKDW��ϭ 

<�z�/>>hD�ƋƵŝ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ůΖĠĐůĂŝƌĂŐĞ�Ğƚ�ĂĐƟǀĞ�
ůĂ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƟŽŶ�ĚĞ�ďĂƐ�ŶŝǀĞĂƵ 

d�DW�н�ĐůĠ�ƋƵŝ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ůĂ�ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ� 

d�DW�-�ĐůĠ�ƋƵŝ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ůĂ�ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ� 



�� 

 

&KE�d/KE^��h��>�s/�Z 

dKh�,��:�d�ƋƵŝ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�WKDW��ϭ 

<�z�/>>hD�ƋƵŝ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ůΖĠĐůĂŝƌĂŐĞ�Ğƚ�
ĂĐƟǀĞ�ůĂ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƟŽŶ�ĚĞ�ďĂƐ�ŶŝǀĞĂƵ 

d�DW�нͬ-�ĐůĠ�ƋƵŝ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ůĂ�ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ 

dKh�,��:�d�ƋƵŝ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�WKDW��Ϯ 

^z^d�D�^�����KDD�E������>��^�Z/��^�Z�E/dz����,z�ZKWKK> 

�D�Z/Yh���h�EKZ��ͬ��hZKW� 

DK��>�^�ϱϵϬϬ�ͬ�ϲϴϬϬ�Ğƚ�ϲϵϬϬ 



�� 

 

^z^d�D�^�����KDD�E������>��^�Z/��^�Z�E/dz����,z�ZKWKK> 

�D�Z/Yh���h�EKZ��ͬ��hZKW��'��<K�/E z͘�ϯ 
WZK'Z�DD�d/KE���^��z�>�^����&/>dZ�'�ͬWhZ'�� 
  

>Ğ�ŵĞŶƵ�ĚƵ�ĐǇĐůĞ�ĚĞ�ĮůƚƌĂƟŽŶ�ĞƐƚ�ĐŽŵƉŽƐĠ�ĚĞƐ�ƉĂƌĂŵğƚƌĞƐ�ƐƵŝǀĂŶƚƐ ͗�ůĞ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ĚĠŵĂƌƌĂŐĞ�;&^Ϳ͕�ůĂ�ĚƵƌĠĞ�;&ĚͿ͕�Ğƚ�ůĂ�ĨƌĠͲ
ƋƵĞŶĐĞ�;&&Ϳ͘�� 
  

�s/^�͗�hŶ�ĐǇĐůĞ�ĚĞ�ĮůƚƌĂƟŽŶ�ĐŽŵŵĞŶĐĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ĚĠŵĂƌƌĂŐĞ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ƉŽŵƉĞƐ�Ğƚ�ĚƵ�ǀĞŶƟůĂƚĞƵƌ�;ůĞ�ĐĂƐ�ĠĐŚĠĂŶƚͿ�ĞŶ�ŵŽĚĞ�ĚĞ�
ŚĂƵƚĞ�ǀŝƚĞƐƐĞ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ϭ�ŵŝŶƵƚĞ�;ĠƚĂƉĞ�ĚĞ�ƉƵƌŐĞͿ͕�ƐƵŝǀŝ�ƉĂƌ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ŵĂƌĐŚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽŵƉĞ�ĂƐƐŽĐŝĠĞ�ĂƵ�ĐǇĐůĞ�ĚĞ�ĮůƚƌĂƟŽŶ�ĞŶ�
ŵŽĚĞ�ĚĞ�ůĞŶƚĞ�ǀŝƚĞƐƐĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƌĞƐƚĞ�ĚƵ�ĐǇĐůĞ�ĚĞ�ĮůƚƌĂƟŽŶ�;ĠƚĂƉĞ�ĚĞ�ŶĞƩŽǇĂŐĞͿ͘� 
  

Z�'>�'���h��z�>�����&/>dZ�d/KE 
  

�ƉƌğƐ�ĂǀŽŝƌ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĠ�ů͛ŚŽƌůŽŐĞ͕�ǀŽƵƐ�ƉĂƐƐĞƌĞǌ�ĂƵ�ƉĂƌĂŵğƚƌĞ�ĚĞ�ů͛ŚĞƵƌĞ�ĚĞ�ĚĠŵĂƌƌĂŐĞ�ĚƵ�ĐǇĐůĞ�ĚĞ�ĮůƚƌĂƟŽŶ͘�>͛ĠĐƌĂŶ�ĂĸĐŚĞƌĂ�
&Ěǆǆ͕�ĂǀĞĐ�ůĞ�ͨ ǆǆ ͩ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ�ů͛ŚĞƵƌĞ�ĚĞ�ĚĠŵĂƌƌĂŐĞ�ĚƵ�ĐǇĐůĞ͘�^ĞƌǀĞǌ-ǀŽƵƐ�ĚĞƐ�ƚŽƵĐŚĞƐ�ĚĞ�ŇğĐŚĞ�ƉŽƵƌ�ĂũƵƐƚĞƌ�ůĞƐ�ŚĞƵƌĞƐ͘�
�ƉƉƵǇĞǌ�ƐƵƌ�ůĂ�ƚŽƵĐŚĞ�ĚĞ�ůƵŵŝğƌĞ�ƉŽƵƌ�ƉĂƐƐĞƌ�ĂƵ�ƉƌŽĐŚĂŝŶ�ƉĂƌĂŵğƚƌĞ͕�ƐŽŝƚ�ůĂ�ĚƵƌĠĞ�ĚƵ�ĐǇĐůĞ�ĚĞ�ĮůƚƌĂƟŽŶ�;&ĚͿ͘ 
  

>͛ĠĐƌĂŶ�ĂĸĐŚĞƌĂ�&Ěǆǆ͕�ĂǀĞĐ�ůĞ�ͨ ǆǆ ͩ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ�ůĂ�ĚƵƌĠĞ�ĚƵ�ĐǇĐůĞ�ĚĞ�ĮůƚƌĂƟŽŶ�ĞŶ�ŚĞƵƌĞƐ͘�^ĞƌǀĞǌ-ǀŽƵƐ�ĚĞƐ�ƚŽƵĐŚĞƐ�ĚĞ�ŇğĐŚĞ�
ƉŽƵƌ�ĂũƵƐƚĞƌ�ůĂ�ĚƵƌĠĞ͘��ƉƉƵǇĞǌ�ƐƵƌ�ůĂ�ƚŽƵĐŚĞ�ĚĞ�ůƵŵŝğƌĞ�ƉŽƵƌ�ƉĂƐƐĞƌ�ĂƵ�ƉƌŽĐŚĂŝŶ�ƉĂƌĂŵğƚƌĞ͕�ƐŽŝƚ�ůĂ�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ�ĚĞ�ĮůƚƌĂƟŽŶ�
;&&Ϳ͘� 

>͛ĠĐƌĂŶ�ĂĸĐŚĞƌĂ�&&ǆǆ͕�ĂǀĞĐ�ůĞ�ͨ ǆǆ ͩ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ�ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ĐǇĐůĞƐ�ƉĂƌ�ũŽƵƌ͘�^ĞƌǀĞǌ-ǀŽƵƐ�ĚĞƐ�ƚŽƵĐŚĞƐ�ĚĞ�ŇğĐŚĞ�ƉŽƵƌ�����
ĂũƵƐƚĞƌ�ůĂ�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ͘��ƉƉƵǇĞǌ�ƐƵƌ�ůĂ�ƚŽƵĐŚĞ�ĚĞ�ůƵŵŝğƌĞ�ƉŽƵƌ�ƉĂƐƐĞƌ�ĂƵ�ƉƌŽĐŚĂŝŶ�ƉĂƌĂŵğƚƌĞ͕�ƐŽŝƚ�ůĞ�ŵŽĚĞ�ĠĐŽŶŽŵŝĞ�;�WͿ͘ 

�Ğ�ŵŽĚĞ�ǀŽƵƐ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ƌĠĚƵŝƌĞ�ůĞ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ƌĠŐůĂŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ�ă�ϮϬ�K&�;ϭϭ�K�Ϳ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ƵŶĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�ůĂ�
ũŽƵƌŶĠĞ͘� 

 >͛ĠĐƌĂŶ�ĂĸĐŚĞƌĂ��Ɖǆ͕�ĂǀĞĐ�ůĞ�ͨ ǆ ͩ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ�ů͛ĠƚĂƚ�ĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƟŽŶ�;Ϭ�с�ĚĠƐĂĐƟǀĠ͕�ϭ�с�ĂĐƟǀĠͿ͘�^ĞƌǀĞǌ-ǀŽƵƐ�ĚĞƐ�ƚŽƵĐŚĞƐ�
ĚĞ�ŇğĐŚĞ�ƉŽƵƌ�ĂĐƟǀĞƌ�ŽƵ�ĚĠƐĂĐƟǀĞƌ�ůĞ�ŵŽĚĞ�Ě͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ͘��ƉƉƵǇĞǌ�ƐƵƌ�ůĂ�ƚŽƵĐŚĞ�ĚĞ�ůƵŵŝğƌĞ�ƉŽƵƌ�ƉĂƐƐĞƌ�ĂƵ�ƉƌŽĐŚĂŝŶ����������
ƉĂƌĂŵğƚƌĞ͕�ƐŽŝƚ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ĚĠŵĂƌƌĂŐĞ�ĚƵ�ŵŽĚĞ�ĠĐŽŶŽŵŝĞ�;�^Ϳ͘�   
  

hŶĞ�ĨŽŝƐ�ůĞ�ŵŽĚĞ�ĠĐŽŶŽŵŝĞ�ĂĐƟǀĠ͕�ů͛ĠĐƌĂŶ�ĂůƚĞƌŶĞƌĂ�ĞŶƚƌĞ�ůĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ͨ �ĐŽ ͕ͩ�ů͛ŚĞƵƌĞ�Ğƚ�ůĂ�ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ�ĚĞ�ů͛ĞĂƵ͘� 
  

>͛ĠĐƌĂŶ�ĂĸĐŚĞƌĂ��^ǆǆ͕�ĂǀĞĐ�ůĞ�ͨ ǆǆ ͩ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ�ů͛ŚĞƵƌĞ�ă�ůĂƋƵĞůůĞ�ůĞ�ŵŽĚĞ�Ě͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ�ĚĞǀŝĞŶĚƌĂ�ĂĐƟĨ͘�^ĞƌǀĞǌ-ǀŽƵƐ�ĚĞƐ�
ƚŽƵĐŚĞƐ�ĚĞ�ŇğĐŚĞ�ƉŽƵƌ�ĂũƵƐƚĞƌ�ů͛ŚĞƵƌĞ͘��ƉƉƵǇĞǌ�ƐƵƌ�ůĂ�ƚŽƵĐŚĞ�ĚĞ�ůƵŵŝğƌĞ�ƉŽƵƌ�ƉĂƐƐĞƌ�ĂƵ�ƉƌŽĐŚĂŝŶ�ƉĂƌĂŵğƚƌĞ͕�ƐŽŝƚ�ůĂ�ĚƵƌĠĞ�ĚƵ�
ŵŽĚĞ�ĠĐŽŶŽŵŝĞ�;�ĚͿ͘�    



�� 

 

&KE�d/KE�WKDW��ϭ 
 

�ƉƉƵǇĞǌ�ƐƵƌ�ĐĞ�ĐůĂǀŝĞƌ�ƉŽƵƌ�ĂĐƟǀĞƌ�ůĂ�ƉŽŵƉĞ� 
 

ϭĞƌ�ĂƉƉƵŝ�–�ůĞŶƚĞ�ǀŝƚĞƐƐĞ�;ǀŽǇĂŶƚ�ůƵŵŝŶĞƵǆ�ĐůŝŐŶŽƚĞͿ 
ϮĞ�ĂƉƉƵŝ�–�ŚĂƵƚĞ�ǀŝƚĞƐƐĞ�;ǀŽǇĂŶƚ�ĂůůƵŵĠͿ� 
ϯĞ�ĂƉƉƵŝ�–�ů͛ĂƉƉĂƌĞŝů�Ɛ͛ĠƚĞŝŶƚ�;ǀŽǇĂŶƚ�ĠƚĞŝŶƚͿ 
 

�ZZ�d��hdKD�d/Yh�����>��WKDW�� 
 

,ĂƵƚĞ�ǀŝƚĞƐƐĞ�–�ϭϱ�ŵŝŶƵƚĞƐ 

 

>͛ĠĐƌĂŶ�ĂĸĐŚĞƌĂ��Ěǆǆ͕�ĂǀĞĐ�ůĞ�ͨ ǆǆ ͩ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ�ůĂ�ĚƵƌĠĞ�ĚƵ�ŵŽĚĞ�ĠĐŽŶŽŵŝĞ�ĞŶ�ŚĞƵƌĞƐ͘�^ĞƌǀĞǌ-ǀŽƵƐ�ĚĞƐ�
ƚŽƵĐŚĞƐ�ĚĞ�ŇğĐŚĞ�ƉŽƵƌ�ĂũƵƐƚĞƌ�ů͛ŚĞƵƌĞ͘��ƉƉƵǇĞǌ�ƐƵƌ�ůĂ�ƚŽƵĐŚĞ�ĚĞ�ůƵŵŝğƌĞ�ƉŽƵƌ�ƉĂƐƐĞƌ�ĂƵ�ƉƌŽĐŚĂŝŶ�ƉĂƌĂŵğƚƌĞ�ŽƵ�ă�
ůĂ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞ�ƵŶŝƚĠ�ĚĞ�ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ͘�  

>Ă�ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ�ĚĞ�ů͛ĞĂƵ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ĂĸĐŚĠĞ�ĞŶ�ĚĞŐƌĠƐ�&ĂŚƌĞŶŚĞŝƚ�;K&Ϳ�ŽƵ��ĞůƐŝƵƐ�;K�Ϳ͘�>͛ĠĐƌĂŶ�ĂĸĐŚĞƌĂ�ƐŽŝƚ�K&�ŽƵ�
K�͘�^ĞƌǀĞǌ-ǀŽƵƐ�ĚĞƐ�ƚŽƵĐŚĞƐ�ĚĞ�ŇğĐŚĞ�ƉŽƵƌ�ŵŽĚŝĮĞƌ�ůĞ�ƌĠŐůĂŐĞ͘��ƉƉƵǇĞǌ�ƐƵƌ�ůĂ�ƚŽƵĐŚĞ�ĚĞ�ůƵŵŝğƌĞ�ƉŽƵƌ�������������
ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞƌ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƉĂƌĂŵğƚƌĞƐ͘�  

Z�&ZK/�/^^�D�Ed� 
 

�ƉƌğƐ�ĂǀŽŝƌ�ĐŚĂƵīĠ�ů͛ĞĂƵ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐƉĂ�ĂƵ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ƌĠŐůĂŐĞ�ĚĠƐŝƌĠ͕�ů͛ĂƉƉĂƌĞŝů�ĚĞ�ĐŚĂƵīĂŐĞ�Ɛ͛ĠƚĞŝŶĚƌĂ͕�ŵĂŝƐ�ůĂ�ƉŽŵƉĞ�
ƌĞƐƚĞƌĂ�ĂůůƵŵĠĞ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ƵŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŵŽŶƚĂŶƚ�ĚĞ�ƚĞŵƉƐ͕�ĂĮŶ�Ě͛ĂƐƐƵƌĞƌ�ƵŶ�ƌĞĨƌŽŝĚŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĂĚĠƋƵĂƚ�ĚĞ�ů͛ĠůĠŵĞŶƚ�
ĚĞ�ĐŚĂƵīĂŐĞ͕�Ğƚ�ƉŽƵƌ�ƉƌŽůŽŶŐĞƌ�ůĂ�ǀŝĞ�ĚĞ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ĂƉƉĂƌĞŝů�ĚĞ�ĐŚĂƵīĂŐĞ͘�>͛ŝĐƀŶĞ�ĚĞ�ĐŚĂƵīĂŐĞ�������
ĐůŝŐŶŽƚĞƌĂ͘� 

^z^d�D�^�����KDD�E������>��^�Z/��^�Z�E/dz����,z�ZKWKK> 

�D�Z/Yh���h�EKZ��ͬ��hZKW��'��<K�/E z͘�ϯ 

DK���,/s�Z�/Ed�>>/'�Ed�;^D�Zd�t/Ed�ZͿ 
 

>Ğ�ŵŽĚĞ�,ŝǀĞƌ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚ�ƉƌŽƚğŐĞ�ǀŽƚƌĞ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞ�ĨƌŽŝĚ�ĞŶ�ĂĐƟǀĂŶƚ�ůĞƐ�ƉŽŵƉĞƐ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĨŽŝƐ�ƉĂƌ�ũŽƵƌƐ͕�
ĂĮŶ�ĚĞ�ƉƌĠǀĞŶŝƌ�ůĞ�ŐĞů�ĚĞƐ�ƚƵǇĂƵ͘�>͛ŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌ�ŵŽĚĞ�^D�Zd�t/Ed�Z�Ɛ͛ŝůůƵŵŝŶĞƌĂ�ůŽƌƐƋƵĞ�ů͛ĂƉƉĂƌĞŝů�ĞƐƚ�ŵŝƐ�ĞŶ�
ŵŽĚĞ�,ŝǀĞƌ�/ŶƚĞůůŝŐĞŶƚ͘��ĂŶƐ�ůĞ�ĐĂƐ�Žƶ�ůĂ�ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ�ĐŚƵƚĞ�ƐŽƵƐ�ϰK��;ϯϵK&Ϳ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐŚĂŵďƌĞ�ĚĞ�ĐŚĂƵīĂŐĞ͕�ůĞ�
ƐǇƐƚğŵĞ�ĂĐƟǀĞƌĂ�ĂƵƚŽŵĂƟƋƵĞŵĞŶƚ�ůĂ�ƉŽŵƉĞ�ĂĮŶ�ĚĞ�ĨŽƵƌŶŝƌ�ƵŶĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞ�ŐĞů͘�>Ă�ƉŽŵƉĞ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞƌĂ�
ũƵƐƋƵ͛ă�ĐĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ�ĂƩĞŝŐŶĞ�ϱK��;ϰϭK&Ϳ�ĂǀĂŶƚ�ĚĞ�ƌĞǀĞŶŝƌ�ĂƵ�ŵŽĚĞ�ŶŽƌŵĂů�ĚƵ�ƐǇƐƚğŵĞ͘� 

&KE�d/KE�WKDW��Ϯ 
 

�ƉƉƵǇĞǌ�ƐƵƌ�ĐĞ�ĐůĂǀŝĞƌ�ƉŽƵƌ�ĂĐƟǀĞƌ�ůĂ�ƉŽŵƉĞ� 
 

ϭĞƌ�ĂƉƉƵŝ�–�ůĞŶƚĞ�ǀŝƚĞƐƐĞ�;ǀŽǇĂŶƚ�ůƵŵŝŶĞƵǆ�ĐůŝŐŶŽƚĞͿ 
ϮĞ�ĂƉƉƵŝ�–�ŚĂƵƚĞ�ǀŝƚĞƐƐĞ�;ǀŽǇĂŶƚ�ĂůůƵŵĠͿ� 
 

�ZZ�d��hdKD�d/Yh�����>��WKDW�� 
 

,ĂƵƚĞ�ǀŝƚĞƐƐĞ�–�ϭϱ�ŵŝŶƵƚĞƐ 



�� 

 

&KE�d/KE�>hD/�Z��;>/',dͿ 
 

�ƉƉƵǇĞǌ�ƐƵƌ�ĐĞ�ĐůĂǀŝĞƌ�ƉŽƵƌ�ĂĐƟǀĞƌ�ůĂ�ůƵŵŝğƌĞ��� 
  

ϭğƌĞ�ƉƌĞƐƐŝŽŶ͗  ĐŽƵůĞƵƌƐ�ƚŽƵƌŶĂŶƚĞƐ 
ϮĞ�ƉƌĞƐƐŝŽŶ͗  ĐŽƵůĞƵƌ�ďůĞƵĞ�ƐŽůŝĚĞ 
ϯĞ�ƉƌĞƐƐŝŽŶ͗  ĐŽƵůĞƵƌ�ǀĞƌƚĞ�ƐŽůŝĚĞ 
ϰğŵĞ�ƉƌĞƐƐŝŽŶ͗  ĐŽƵůĞƵƌ�ƌŽƵŐĞ�ƐŽůŝĚĞ 
 

ZĞŵĂƌƋƵĞ͗�>Ă�ƚŽƵĐŚĞ�ĚĞ�ůƵŵŝğƌĞ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ŝŶƚĞƌǀĂůůĞƐ�ĚĞ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ĐŝŶƋ�ƐĞĐŽŶĚĞƐ�ĚĠĮůĞŶƚ�ă�ůĂ�ĐŽƵůĞƵƌ�ƐƵŝǀĂŶƚĞ͘�
hŶĞ�ĨŽŝƐ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠ�ůĂ�ĐŽƵůĞƵƌ�ƵŶ�ĂƵƚƌĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĠ�ƐĞƌĂ�ĠƚĞŝŶĚƌĞ�ůĂ�ůƵŵŝğƌĞ͘ 
  

 

�ZZ�d��hdKD�d/Yh�����>��>hD/�Z�� 
 

$UUrW��–����PLQXWHV 

�ƉƉƵǇĞǌ�ƐƵƌ�ůĞ�ďŽƵƚŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽƵŋĂŶƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵĂŶĚĞ���������
ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ�ƉŽƵƌ�ĂĐƟǀĞƌ�ůĞ�ƐǇƐƚğŵĞ͘ 
  

ϭͿ KEͬK&& 
 

ϭğƌĞ�ƉƌĞƐƐŝŽŶ͗�ůĞ�ǀĞŶƟůĂƚĞƵƌ�ĚĠŵĂƌƌĞ�ă�ůĂ�ǀŝƚĞƐƐĞ�ŵĂǆŝŵĂůĞ͘����
�KE�h/d�^hZ 
ϮğŵĞ�ƉƌĞƐƐŝŽŶ͗�ůĞ�ǀĞŶƟůĂƚĞƵƌ�ƐΖĂƌƌġƚĞ͘�>��͗�K&& 

  

ϮͿ �KEdZN>�����>��s/d�^^�͗ 
 
�ƉƉƵǇĞǌ�Ğƚ�ŵĂŝŶƚĞŶĞǌ͗�>Ă�ǀŝƚĞƐƐĞ�ŵŽŶƚĞ�Ğƚ�ĚĞƐĐĞŶĚ͘�>��͗�KE�
ůŽƌƐƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ĂƉƉƵǇĞǌ͘�ZĞůąĐŚĞǌ�ůĂ�ƉƌĞƐƐŝŽŶ�ă�ůĂ�ǀŝƚĞƐƐĞ�ƐŽƵŚĂŝƚĠĞ 

 
ϯͿ WKhZ��KEdZN>�Z�>��Wh>^�d/KE 
 

ϭğƌĞ�ƉƌĞƐƐĞ͗��ǇĐůĞ�ĚĞ�ƉƵůƐĂƟŽŶ�ůĞŶƚĞ͘�sKz�Ed�͗���d/s� 
ϮğŵĞ�ƉƌĞƐƐĞ͗��ǇĐůĞ�ĚĞ�ƉƵůƐĂƟŽŶ�ƌĂƉŝĚĞ͘�>��͗��ůŝŐŶŽƚĞ 
ϯğŵĞ�ƉƌĞƐƐĞ͗��ǇĐůĞ�ĚĞ�ƉƵůƐĂƟŽŶ�K&&͘�>��͗�K&& 

&KE�d/KE^�����KDD�E����h�^z^d�D�����d,�Z�W/��W�Z��/Z�s�Z/��>���E�KWd/KE 

ϭ 

Ϯ ϯ 

D�^^�'�^��Ζ�&&/�,�'��^hZ�>��W�EE��h������^^h  ̂
 

,ƌ͗ hŶĞ�ĞƌƌĞƵƌ�ŵĂƚĠƌŝĞůůĞ�ŝŶƚĞƌŶĞ�Ă�ĠƚĠ�ĚĠƚĞĐƚĠĞ͘ 
 

,>͗ >Ğ�ƐǇƐƚğŵĞ�Ă�ĂƌƌġƚĠ�ůĞ�ĐŚĂƵīĂŐĞ�ĐĂƌ�ůĂ�ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ�ĚĞ�ĐĞ�ĚĞƌŶŝĞƌ�Ă�ĂƩĞŝŶƚ�ϰϴ�Σ���;ϭϭϵ�Σ�&Ϳ͘ 
 

�K,͗ >Ă�ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ�ă�ůΖŝŶƚĠƌŝĞƵƌ�ĚĞ�ůΖĂƌŵŽŝƌĞ�ĚƵ�ƐƉĂ�ĞƐƚ�ƚƌŽƉ�ĠůĞǀĠĞ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ĞŶƚƌĂŠŶĞ�ƵŶĞ��������������
ĂƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ�ĚƵ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ŝŶƚĞƌŶĞ�ĂƵ-ĚĞƐƐƵƐ�ĚĞƐ�ůŝŵŝƚĞƐ�ŶŽƌŵĂůĞƐ͘ 

  

&>K͗ >Ğ�ƐǇƐƚğŵĞ�ŶĞ�ĚĠƚĞĐƚĞ�ĂƵĐƵŶ�ĚĠďŝƚ�ĚΖĞĂƵ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĞ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽŵƉĞ�ƉƌŝŵĂŝƌĞ͘ 
  

Wƌƌ͗ hŶ�ƉƌŽďůğŵĞ�ĞƐƚ�ĚĠƚĞĐƚĠ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ƐŽŶĚĞ�ĚĞ�ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ͘ 
  

K,͗ >Ă�ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ�ĚĞ�ůΖĞĂƵ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐƉĂ�Ă�ĂƩĞŝŶƚ�ϰϮ�Σ���;ϭϬϴ�Σ�&Ϳ͘ 



�� 

 

^z^d�D�����dZ�/d�D�Ed����>͛��h�,z�ZK�>��Z��E�KWd/KE 

&KE�d/KEE�D�Ed ͗ 
  

�Ğ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĐŽŵďŝŶĞ�ůĞƐ�ďĠŶĠĮĐĞƐ�Ě͛ƵŶ�ƐǇƐƚğŵĞ�ă�ů͛ŽǌŽŶĞ�Ğƚ�Ě͛ƵŶ�ƐǇƐƚğŵĞ�hs-�͕�ĞŶ�ƵƟůŝƐĂŶƚ�ƵŶ�ĐŚĂŵďƌĞ�ĚĞ����
ŵĠůĂŶŐĞ�hs�ďƌĞǀĞƚĠ͕�ƋƵŝ�ĐŽŵďŝŶĞ�ů͛ŝŶũĞĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ŐĂǌ�ĚĂŶƐ�ů͛ĞĂƵ�ĞŶ�ůĞƐ�ŵĠůĂŶŐĞĂŶƚƐ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ĞǆƉŽƐŝƟŽŶ�ĂƵ�
ƌĂǇŽŶƐ�hs�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ƵŶ͘��Ğ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ŶĞ�ĚĠƚƌƵŝƚƐ�ƉĂƐ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ďĂĐƚĠƌŝĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŵŝĐƌŽƐ�ŽƌŐĂŶŝƐŵĞƐ͕�ŵĂŝƐ�ĐƌĠĞ�
ƌĠĞůůĞŵĞŶƚ�ƵŶ�ŚǇĚƌŽǆǇůĞ�ƉƵŝƐƐĂŶƚ�ƋƵŝ�ĐŽŶƐƵŵĞŶƚ�ůĞƐ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƐ�Ğƚ�ĚŝƐƐŽƵƐ�ůĞƐ�ŵĂƟğƌĞƐ�ƐŽůŝĚĞƐ�ĚĂŶƐ�ů͛ĞĂƵ͕�ĐĞ�
ƋƵŝ�Ă�ƉŽƵƌ�ĞīĞƚ�ĚĞ�ĐƌĠĞƌ�ƵŶĞ�ĞĂƵ�ƉůƵƐ�ĐůĂŝƌĞ�Ğƚ�ůŝŵƉŝĚĞ͘�>Ğ�ƌĂǇŽŶ�hs-��ĚŝƐƐŽƵƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ĐŚůŽƌĂŵŝŶĞƐ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�
ĞƐƚ�ůĂ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ�ĐĂƵƐĞ�ĚĞƐ�ŝƌƌŝƚĂƟŽŶƐ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽŝƌĞƐ͕�ŽĐƵůĂŝƌĞƐ�ŽƵ�ĐƵƚĂŶĠƐ͘�dŽƵƚ�ĞŶ�ĚŝŵŝŶƵĂŶƚ�ů͛ĞīĞƚ�ĚĞ�ŐĂǌ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�
ƉĂƌ�ů͛ĠǀĂƉŽƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĞĂƵ͘� 
  

D�/Ed�E�E�� ͗ 
>ŽƌƐƋƵĞ�ůĞ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĞƐƚ�ĂĐƟǀĠ͕�ǀĠƌŝĮĞƌ�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ƉĞƟƚĞƐ�ďƵůůĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ũĞƚ�Ě͛ŝŶũĞĐƟŽŶ�ĚƵ�ƐƉĂ͘ 
� 

�ƉƌğƐ�ϭϬ�ϬϬϬ�ŚĞƵƌĞƐ�Ě͛ƵƟůŝƐĂƟŽŶ͕�ů͛ŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌ�ůƵŵŝŶĞƵǆ�ĚƵ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĐůŝŐŶŽƚĞƌĂ�ƉŽƵƌ�ǀŽƵƐ�ƐŝŐŶĂůĞƌ�ƋƵĞ�ůĂ�ůĂŵƉĞ�hs
-��ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ƌĞŵƉůĂĐĠĞ͘� 
  

ZĞŵƉůĂĐĞƌ�ůĂ�ǀĂůǀĞ�ĂŶƟ-ƌĞƚŽƵƌ�ĚƵ�ƐǇƐƚğŵĞ�,ǇĚƌŽĐůĞĂƌ�ă�ĐŚĂƋƵĞ�ĂŶŶĠĞ�ĂĮŶ�Ě͛ĂƐƐƵƌĞƌ�ůĞ�ďŽŶ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚƵ�
ƐǇƐƚğŵĞ͘�sŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ƚƌŽƵǀĞƌ�ůĞƐ�ĚĠƚĂŝůƐ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ�ă�ů͛ĂĚƌĞƐƐĞ�ƐƵŝǀĂŶƚĞ͘�
ǁǁǁ͘ďĂůďŽĂǁĂƚĞƌŐƌŽƵƉ͘ĐŽŵͬhs^ĂŶŝƟǌĞƌƐ͘ 

/DWKZd�Ed ͗ 
sKh^���s����KEd/Eh�Z����&�/Z��>�^��EE�>z^�^��͛��h��d�>����>�E��D�Ed���^�W�Z�D�dZ�^�,��/dh�>>��
�h��KE�&KE�d/KE�D�Ed��h�^W�����D�E/�Z��Z�'h>/�Z�͘��KE^h>d�Z�sKdZ����d�/>>�Ed�WKhZ�>�^��������
��d�/>^��d�hE���^^/^d�E���WZK&�^^/KEE�>͘� 



�� 

 

D/^���h�WK/Ed����>͛��h��h�^W��–��W�Z�h 
Yh�>Yh�^�WK/Ed^�/DWKZd�Ed^ 
 

· >Ă�ĮĂďŝůŝƚĠ�Ğƚ�ůĂ�ůŽŶŐĠǀŝƚĠ�ĚĞ�ů͛ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ƐƉĂ�ƐŽŶƚ�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ůŝĠĞƐ�ă�ůĂ�ĨĂĕŽŶ�
ĚŽŶƚ�ǀŽƵƐ�ĞŶƚƌĞƚĞŶĞǌ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ů͛ĞĂƵ ͊ 

· >Ğ� ǀŽůƵŵĞ� ƌĞƐƚƌĞŝŶƚ� ĚĞ� ů͛ĞĂƵ� ĚĂŶƐ� ǀŽƚƌĞ� ƐƉĂ� ĞƐƚ� ĨĂĐŝůĞŵĞŶƚ� ĂīĞĐƚĠ� ƉĂƌ� ĚĞƐ� ĨĂĐƚĞƵƌƐ� ĞǆƚĞƌŶĞƐ� ĐŽŵŵĞ� ĚĞ�
ů͛ŚƵŝůĞ͕� ĚĞƐ� ůŽƟŽŶƐ͕� ůĂ� ƚƌĂŶƐƉŝƌĂƟŽŶ� Ğƚ� ůĞƐ� ƉƌŽĚƵŝƚƐ� ĐŚŝŵŝƋƵĞƐ͘� /ů� ĞƐƚ� Ě͛ƵŶĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ĂďƐŽůƵĞ� ƋƵĞ� ǀŽƵƐ������
ƉƌŽĚŝŐƵŝĞǌ� ă� ǀŽƚƌĞ� ƐƉĂ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ƐŽŝŶƐ� ƌĞƋƵŝƐ� ƉŽƵƌ� ĂǀŽŝƌ� ƵŶĞ� ĞĂƵ� ƉƌŽƉƌĞ͕� ƐƸƌĞ� Ğƚ� ďŝĞŶ� ĠƋƵŝůŝďƌĠĞ� ĂĮŶ� ĚĞ��������
ƉƌĠǀĞŶŝƌ�ůĞƐ�ĚŽŵŵĂŐĞƐ�ƉƌĠŵĂƚƵƌĠƐ�Ğƚ;ŽƵͿ�ůĞƐ�ƉĂŶŶĞƐ�;ĚƵĞƐ�ă�ůĂ�ĐŽƌƌŽƐŝŽŶͬĐĂůĐŝĮĐĂƟŽŶͿ�ĚĞ�ů͛ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�
ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ͘� /ů� ĞƐƚ� ĞƐƐĞŶƟĞů� ĚĞ� ĨĂŝƌĞ� ĞŶ� ƐŽƌƚĞ� ƋƵĞ� ǀŽƚƌĞ� ƐƉĂ� ƉƌŽĮƚĞ� ĚĞ� ŶŝǀĞĂƵǆ� Ě͛ĞĂƵ� Ğƚ� Ě͛ĂŐĞŶƚ������������
ĂƐƐĂŝŶŝƐƐĂŶƚ�ŽƉƟŵĂƵǆ͘�>͛ĞĂƵ�ĐŚĂƵĚĞ�ŶĠŐůŝŐĠĞ�ĚŽŶŶĞ�ůŝĞƵ�ă�ƵŶĞ�ƉƌŽƉĂŐĂƟŽŶ�ƌĂƉŝĚĞ�ĚĞƐ�ďĂĐƚĠƌŝĞƐ͘ 

· >Ğ� ĐŽŶƚĞŶƵ� ĞŶ� ŵŝŶĠƌĂƵǆ� ĚĞ� ů͛ĞĂƵ� ĚƵ� ƐƉĂ� ĂƵŐŵĞŶƚĞ� ƐƵŝƚĞ� ă� ů͛ĠǀĂƉŽƌĂƟŽŶ� ĚĞ� ů͛ĞĂƵ͕� ă� ĐĂƵƐĞ� ĚĞƐ� ĂŐĞŶƚƐ������
Ě͛ĂƐƐĂŝŶŝƐƐĞŵĞŶƚ� Ğƚ� ĂƵƚƌĞƐ� ƉƌŽĚƵŝƚƐ� ĐŚŝŵŝƋƵĞƐ͘� ^ŝ� ůĂ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ� ŵŝŶĠƌĂůĞ͕� ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ� ĐĞůůĞ� ĚƵ������
ĐĂůĐŝƵŵ͕�ĚĞǀŝĞŶƚ�ƚƌŽƉ�ĠůĞǀĠĞ͕�ůĞƐ�ŵŝŶĠƌĂƵǆ�Ɛ͛ĂĐĐƵŵƵůĞƌŽŶƚ�ůŝƩĠƌĂůĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƉĂƌŽŝƐ͕�ůĞƐ�ƚƵǇĂƵǆ͕�ůĞƐ�ũĞƚƐ͕�ůĞ�
ĮůƚƌĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĐŚĂƵīĂŶƚƐ�ĚƵ�ƐƉĂ͘ 

· /ů�ĞƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ůĂ�ƚĞŶĞƵƌ�ĞŶ�Ɖ,�ƐŽŝƚ�ǀĠƌŝĮĠĞ�ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ŵĂŝŶƚĞŶƵĞ�ĚĂŶƐ� ů͛ĠĐŚĞůůĞ�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĠĞ�
ĚĂŶƐ�ůĞ�ƚĂďůĞĂƵ�^KDD�/Z�����D/^���h�WK/Ed����>͛��h����sKdZ��^W�͘ 

· /ů�ĞƐƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƚƌğƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƋƵĞ� ů͛ĂůĐĂůŝŶŝƚĠ� ƚŽƚĂůĞ� ;d�Ϳ�–�ƋƵŝ�ĚĠĐƌŝƚ� ů͛ĂƉƟƚƵĚĞ�ƋƵ͛Ă� ů͛ĞĂƵ�ĚĞ�ƌĠƐŝƐƚĞƌ�ĂƵǆ�
ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ĚƵ�Ɖ,�–�ƐŽŝƚ�ŵĂŝŶƚĞŶƵĞ�ĚĂŶƐ�ů͛ĠĐŚĞůůĞ�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĠĞ�ŝŶĚŝƋƵĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƚĂďůĞĂƵ�^KDD�/Z�����
D/^���h�WK/Ed����>͛��h����sKdZ��^W�͘ 

· DġŵĞ� Ɛŝ� ĚĞƵǆ� ƐƉĂƐ� ŝĚĞŶƟƋƵĞƐ� ƐŽŶƚ� ƉůĂĐĠƐ� ƉƌĂƟƋƵĞŵĞŶƚ� ĐƀƚĞ� ă� ĐƀƚĞ͕� ůĞƵƌƐ� ĞǆŝŐĞŶĐĞƐ� Ě͛ĞŶƚƌĞƟĞŶ� ƐĞƌŽŶƚ����
ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ͕�ĞŶ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞ�ĨĂĐƚĞƵƌƐ�ĐŽŵŵĞ ͗ 

· 3RLGV�GHV�EDLJQHXUV 
· )UpTXHQFH�G¶XVDJH�QRPEUH�GH�EDLJQHXUV 
· 5pDFWLRQV�FKLPLTXHV�FRUSRUHOOHV�GLIIpUHQWHV 
· 6ROHLO�RX�RPEUH 
· 7HPSpUDWXUH 

  

&¶HVW�SRXU�FHV�UDLVRQV�TX¶LO�HVW�LPSRUWDQW�G¶DGRSWHU�GH�ERQQHV�KDELWXGHV�G¶HQWUHWLHQ�GX�VSD�GqV�OH������
GpSDUW�HW�GH�VXLYUH�OHV�SURFpGXUHV�UHFRPPDQGpHV�SDU�OH�GpWDLOODQW�SRXU�O¶HQWUHWLHQ�GH�O¶HDX� 

>ĞƐ�ĚĠĨĞĐƚƵŽƐŝƚĠƐ�ĚƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ�ĚĞ�ĐŚĂƵīĂŐĞ�Ğƚ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ĐŽŵƉŽƐĂŶƚƐ�ĐĂƵƐĠĞƐ�ƉĂƌ�ƵŶ�ŵĂƵǀĂŝƐ 
ĠƋƵŝůŝďƌĂŐĞ�ĚĞ�ů͛ĞĂƵ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ĐŽƵǀĞƌƚĞƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ŐĂƌĂŶƟĞ  ͘



�� 

 

· �ǀŝƚĞǌ�ĚĞ�ŵĠůĂŶŐĞƌ�ůĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ĐŚŝŵŝƋƵĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ĞƵǆ�ĂǀĂŶƚ�ĚĞ�ůĞƐ�ǀĞƌƐĞƌ�ĚĂŶƐ�ů͛ĞĂƵ�ĚƵ�ƐƉĂ͘ 
· E͛ĂũŽƵƚĞǌ�ă�ů͛ĞĂƵ�ĚƵ�ƐƉĂ�ƋƵ͛ƵŶ�ƐĞƵů�ƉƌŽĚƵŝƚ�ĐŚŝŵŝƋƵĞ�ă�ůĂ�ĨŽŝƐ͘ 
· �ũŽƵƚĞǌ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ůĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ĐŚŝŵŝƋƵĞƐ�ă�ů͛ĞĂƵ�Ğƚ�ŶŽŶ�ƉĂƐ�ů͛ŝŶǀĞƌƐĞ͘ 
· >ĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ĐŚŝŵŝƋƵĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĐŽƌƌŽƐŝĨƐ�–�ŵĂŶŝƉƵůĞǌ-ůĞƐ�ĂǀĞĐ�ƐŽŝŶ�Ğƚ�ƌĂŶŐĞǌ-ůĞƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĞŶĚƌŽŝƚ�

ĨƌĂŝƐ�Ğƚ�ƐŽŵďƌĞ͘ 
· �ǀŝƚĞǌ�ĚĞ�ĨƵŵĞƌ�ƉƌğƐ�ĚĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ĐŚŝŵŝƋƵĞƐ�–�ůĂ�ƉůƵƉĂƌƚ�Ě͛ĞŶƚƌĞ�ĞƵǆ�ƐŽŶƚ�ŝŶŇĂŵŵĂďůĞƐ͘ 
· EĞƩŽǇĞǌ�ŝŵŵĠĚŝĂƚĞŵĞŶƚ�ƚŽƵƚ�ƉƌŽĚƵŝƚ�ĐŚŝŵŝƋƵĞ�ƌĞŶǀĞƌƐĠ͘ 
· 'ĂƌĚĞǌ�ƐŽƵƐ�ůĂ�ŵĂŝŶ�ůĞ�ŶƵŵĠƌŽ�ĚĞ�ƚĠůĠƉŚŽŶĞ�Ě͛ƵŶ�ͨ ��EdZ���Ed/WK/^KE ͩ�ĞŶ�ĐĂƐ�Ě͛ƵƌŐĞŶĐĞ͘ 
· 'ĂƌĚĞǌ�ůĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ĐŚŝŵŝƋƵĞƐ�ŚŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƌƚĠĞ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ͘ 
· WŽƌƚĞǌ�ĚĞƐ�ůƵŶĞƩĞƐ�ĚĞ�ƐƸƌĞƚĠ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŐĂŶƚƐ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŶƵƚĞŶƟŽŶ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ĐŚŝŵŝƋƵĞƐ͘ 

�KE^/'E�^����^��hZ/d���E�D�d/�Z�����WZK�h/d^ 

ϭ͘ �ƐƐƵƌĞǌ-ǀŽƵƐ�ƋƵĞ�ů͛ĞĂƵ�ĐŝƌĐƵůĞ�ďŝĞŶ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐƉĂ�Ğƚ�ƋƵĞ�ƐĂ�ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ�ĞƐƚ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞ�ă�ϮϬ Σ��;ϲϴ Σ&Ϳ 
Ϯ͘ �ũŽƵƚĞǌ�ƵŶ�ĂŐĞŶƚ�ƐĠƋƵĞƐƚƌĂŶƚ�;ĐŽŶƚƌƀůĞƵƌ�ĚĞ�ƚĂĐŚĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƚĂƌƚƌĞͿ͘�WĞƌŵĞƩĞǌ�ă�ů͛ĞĂƵ�ĚĞ�ĐŝƌĐƵůĞƌ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ƵŶĞ�

ŚĞƵƌĞ�ĂǀĂŶƚ�Ě͛ĂũŽƵƚĞƌ�ƋƵŽŝ�ƋƵĞ�ĐĞ�ƐŽŝƚ�Ě͛ĂƵƚƌĞ�ă�ů͛ĞĂƵ�ĚƵ�ƐƉĂ͘ 
ϯ͘ �ũŽƵƚĞǌ�ƵŶ�ĂŐĞŶƚ�ĚĞ�ĐŚŽĐͬŽǆǇĚĂŶƚ͘ 
ϰ͘ �ũŽƵƚĞǌ�ůĞƐ�ƚĂďůĞƩĞƐ�Ě͛ĂŐĞŶƚ�Ě͛ĂƐƐĂŝŶŝƐƐĞŵĞŶƚ�;ďƌŽŵĞ�ŽƵ�ĐŚůŽƌĞͿ�ĂƵ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞƵƌ ͗� 
 

�ŝƐƚƌŝďƵƚĞƵƌ� ŝŶƚĠŐƌĠ͗� Ɛŝ� ǀŽƚƌĞ� ƐƉĂ� ,ǇĚƌŽƉŽŽů� ĞƐƚ� ĚŽƚĠ� ĚĞ� ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞƵƌ� ĚĞ� ďƌŽŵĞͬĐŚůŽƌĞ� ŝŶƚĠŐƌĠ� ĞŶ� ŽƉƟŽŶ� ;ƐĞ���
ƚƌŽƵǀĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŽƵǀĞƌĐůĞ�ĚƵ�ďŽŠƟĞƌ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƌƚŽƵĐŚĞ-ĮůƚƌĞͿ͕�ĐŽŶƐƵůƚĞǌ�ůĂ�ƐĞĐƟŽŶ���ZdKh�,�-&/>dZ��ƉŽƵƌ�ŽďƚĞŶŝƌ�
ƉůƵƐ�ĚĞ�ĚĠƚĂŝůƐ�ƐƵƌ�ů͛ĞŶůğǀĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ůĂ�ƌĠŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ĚƵ�ĐŽƵǀĞƌĐůĞ͘�hŶĞ�ĨŽŝƐ�ůĞ�ĐŽƵǀĞƌĐůĞ�ĞŶůĞǀĠ͕�ǀŽƵƐ�ƌĞŵĂƌƋƵĞƌĞǌ�
ƵŶ�ƚƵďĞ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ�ĚĞ�Ϯ͕ϱ Đŵ�;ϭ ƉŽͿ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ů͛ĞŶǀĞƌƐ�ĚƵ�ĐŽƵǀĞƌĐůĞ͘��ǆƉŽƐĞǌ�ůĞ�ŐƌĂŶĚ�ŽƌŝĮĐĞ�ĚĞ�ƌĞŵƉůŝƐƐĂŐĞ�ă�
ů͛ĞǆƚƌĠŵŝƚĠ�ĚƵ� ƚƵďĞ�Ğƚ�ĂũŽƵƚĞǌ�ϱ�ŽƵ�ϲ� ƚĂďůĞƩĞƐ͘��ǀŝƚĞǌ�ĚĞ� ƚƌŽƉ� ƌĞŵƉůŝƌ� ůĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞƵƌ ͗� ƐŽŶ� ƌĞŶĚĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�
ġƚƌĞ�ĂīĞĐƚĠ͘�dŽƵƌŶĞǌ�ƉŽƵƌ�ĞǆƉŽƐĞƌ�ůĞ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ƉĞƟƚƐ�ŽƌŝĮĐĞƐ�Ğƚ�ůĂŝƐƐĞǌ�ů͛ĞĂƵ�ĐŝƌĐƵůĞƌ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ϯ�
ă�ϰ�ŚĞƵƌĞƐ�ĂǀĂŶƚ�ĚĞ�ƚĞƐƚĞƌ�ůĞƐ�ŶŝǀĞĂƵǆ͘��ũƵƐƚĞǌ�ĞŶ�ĞǆƉŽƐĂŶƚ�ŵŽŝŶƐ�Ě͛ŽƌŝĮĐĞƐ�ĂƵ�ďĞƐŽŝŶ�ĂĮŶ�ĚĞ�ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ�ƵŶ�ŶŝǀĞĂƵ�
Ě͛ĂŐĞŶƚ�ĂƐƐĂŝŶŝƐƐĂŶƚ�ĚĞ�Ϯ-ϰ�WWD͘ 
�ŝƐƚƌŝďƵƚĞƵƌ� ŇŽƩĂŶƚ͗� ĐŽŵŵĞ� Đŝ-ĚĞƐƐƵƐ͕� ĂũŽƵƚĞǌ� ϲ� ŽƵ� ϳ� ƚĂďůĞƩĞƐ͘� /ŶŝƟĂůĞŵĞŶƚ͕� ƌĠŐůĞǌ� ůĞ� ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞƵƌ� ă� ͨ ϱ ͩ� Ğƚ���
ůĂŝƐƐĞǌ�ĐŝƌĐƵůĞƌ� ů͛ĞĂƵ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ϯ�ă�ϰ�ŚĞƵƌĞƐ�ĂǀĂŶƚ�Ě͛ĞŶ� ĨĂŝƌĞ� ů͛ĂŶĂůǇƐĞ͘�>ĞƐ� ƚĂďůĞƩĞƐ�ǀŝĞŶĚƌŽŶƚ�ă�ƐĞ�ĚŝƐƐŽƵĚƌĞ�ƐƵƌ�
ƵŶĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�ϭϬ�ă�ϭϰ�ũŽƵƌƐ͕�ƐĞůŽŶ�ůĞ�ƌĠŐůĂŐĞ�ĐŚŽŝƐŝ�Ğƚ�ƐĞůŽŶ�ů͛ƵƐĂŐĞ�ĚƵ�ƐƉĂ͘� 
 
ϱ͘ �ŶĂůǇƐĞǌ�ůĂ�ƚĞŶĞƵƌ�ĞŶ�Ɖ,�Ğƚ�ů͛ĂůĐĂůŝŶŝƚĠ�ƚŽƚĂůĞ�Ğƚ�ĂũƵƐƚĞǌ-ůĞƐ�ĂƵ�ďĞƐŽŝŶ 

$9(567,66(0(17 

Z�DW>/^^�'��/E/d/�>��d��Yh/>/�Z�'�����>͛��h� 



�� 

 

'>K^^�/Z����^�WZ/E�/W�hy�d�ZD�^�>/�^���>͛�EdZ�d/�E����>͛��h 

ϭ͘ �,>KZ��–�ůĞ�ĐŚůŽƌĞ͕�ůŝƋƵŝĚĞ͕�ĞŶ�ŐƌĂŶƵůĞƐ�ŽƵ�ĞŶ�ƚĂďůĞƩĞƐ͕�ĞƐƚ�ƵŶ�ŽǆǇĚĂŶƚ�Ğƚ�ƵŶ�ĂŐĞŶƚ�ďŝŽĐŝĚĞ͘�/ů�ĞƐƚ�ƚƌğƐ�ĞĸĐĂĐĞ�Ğƚ�ĂŐŝƚ�
ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ͘�>Ğ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ƌĠƐŝĚƵ�ĚĞ�ĐŚůŽƌĞ�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĠ�ĞƐƚ�ĚĞ�ϯ͕Ϭ�ă�ϯ͕Ϭ ŵŐͬů 

Ϯ͘ �,>KZ�D/E�^�–�ƵŶ�ĐŽŵƉŽƐĠ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĨŽƌŵĠ�ůŽƌƐƋƵĞ�ůĞ�ĐŚůŽƌĞ�ƐĞ�ĐŽŵďŝŶĞ�ĂǀĞĐ�ů͛ĂǌŽƚĞ�ŽƵ�ů͛ĂŵŵŽŶŝĂĐ�ƉƌĠƐĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ů͛ĞĂƵ͘�
^ŝ�ĞůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ŵĂů�ĐŽŶƚƌƀůĠĞƐ͕�ůĞƐ�ĐŚůŽƌĂŵŝŶĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĐĂƵƐĞƌ�ů͛ŝƌƌŝƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ǇĞƵǆ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞĂƵ�Ğƚ�ƐĞ�ƌĠǀğůĞŶƚ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ĨŽƌƚĞ�
ŽĚĞƵƌ�ĚĞ�ĐŚůŽƌĞ͘ 

ϯ͘ �ZKD���E�hE��W�Zd/��–�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ŽīĞƌƚ�ĞŶ�ŐƌĂŶƵůĞƐ�ŽƵ�ĞŶ�ƚĂďůĞƩĞƐ͕�ŝů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�Ě͛ƵŶ�ĂƵƚƌĞ�ƚǇƉĞ�Ě͛ŽǆǇĚĂŶƚ�Ğƚ�Ě͛ĂŐĞŶƚ�
ďŝŽĐŝĚĞ͘�>Ğ�ďƌŽŵĞ�ĞƐƚ�ŝŶƚƌŽĚƵŝƚ�ĚĂŶƐ�ů͛ĞĂƵ�ĚƵ�ƐƉĂ�ƉĂƌ�ů͛ĞŶƚƌĞŵŝƐĞ�Ě͛ƵŶ�ďƌŽŵŝŶĂƚĞƵƌ͘�>Ğ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ƌĠƐŝĚƵ�ĚĞ�ďƌŽŵĞ������
ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĠ�ĞƐƚ�ĚĞ�ϯ͕Ϭ�ă�ϱ͕Ϭ�ŵŐͬů͘ 

ϰ͘ �ZKD���E���hy�W�Zd/�^�–�ĐŽŵƉŽƌƚĞ�ƵŶĞ�ĐŽŵƉŽƐĂŶƚĞ�ůŝƋƵŝĚĞ�ŽƵ�ĞŶ�ƉŽƵĚƌĞ�ĂũŽƵƚĠĞ�ŵĂŶƵĞůůĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ů͛ĞĂƵ�ĐŚĂƋƵĞ�
ƐĞŵĂŝŶĞ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĐŽŵƉŽƐĂŶƚĞ�ŐƌĂŶƵůĠĞ�ĂũŽƵƚĠĞ�ĂƵ�ƋƵŽƟĚŝĞŶ�ŽƵ�ůŽƌƐƋƵĞ�ůĞ�ƐƉĂ�ĞƐƚ�ƵƟůŝƐĠ͘ 

ϱ͘ �ZKD�D/E�^�–�ĐĞůůĞƐ-Đŝ�ƐĞ�ĨŽƌŵĞŶƚ�ůŽƌƐƋƵĞ�ůĞ�ďƌŽŵĞ�ĚĠƚƌƵŝƚ�ƚŽƵƚĞ�ŵĂƟğƌĞ�ŽƌŐĂŶŝƋƵĞ�ƉŽƌƚĞƵƐĞ�Ě͛ĂǌŽƚĞ͘��Ƶ�ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ�
ĚĞƐ�ĐŚůŽƌĂŵŝŶĞƐ͕�ůĞƐ�ďƌŽŵĂŵŝŶĞƐ�ŶĞ�ĐĂƵƐĞŶƚ�ƉĂƐ�ů͛ŝƌƌŝƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ǇĞƵǆ͕�ŵĂŝƐ͕�Ɛŝ�ĞůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ŵĂů�ĐŽŶƚƌƀůĠĞƐ͕�ĞůůĞƐ�ĚŽŶŶĞŶƚ�
ůŝĞƵ�ă�ƵŶĞ�ŽĚĞƵƌ�ĚĠƐĂŐƌĠĂďůĞ͘ 

ϲ͘ �,K��–�ĐĞƩĞ�ƉƌĂƟƋƵĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ă�ĂũŽƵƚĞƌ�ƵŶ�ĂŐĞŶƚ�ŽǆǇĚĂŶƚ�ă�ů͛ĞĂƵ�ĚƵ�ƐƉĂ�ƉŽƵƌ�ĚĠƚƌƵŝƌĞ�ů͛ĂŵŵŽŶŝĂĐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƐ�
ĂǌŽƚĠƐ�Ğƚ�ŽƌŐĂŶŝƋƵĞƐ�;ĐŚůŽƌĂŵŝŶĞƐ�Ğƚ�ďƌŽŵĂŵŝŶĞƐͿ͘ 

ϳ͘ Ɖ,�–�ǀĂůĞƵƌ�ůŽŐĂƌŝƚŚŵŝƋƵĞ�ĞǆƉƌŝŵĂŶƚ�ů͛ĂĐŝĚŝƚĠ�ƌĞůĂƟǀĞ�ŽƵ�ů͛ĂůĐĂůŝŶŝƚĠ�Ě͛ƵŶĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�;ĐŽŵŵĞ�ů͛ĞĂƵ�Ě͛ƵŶ�ƐƉĂͿ�ƚĞůůĞ����
ƋƵ͛ŝŶĚŝƋƵĠĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ�ĞŶ�ŝŽŶƐ�ŚǇĚƌŽŐğŶĞƐ͘�>Ğ�Ɖ,�ĞƐƚ�ĞǆƉƌŝŵĠ�ƐŽƵƐ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ĐŚŝīƌĞ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ĠĐŚĞůůĞ�ĚĞ�Ϭ�ă�ϭϰ�
Žƶ�Ϭ�ĞƐƚ�ů͛ĠƚĂƚ�ůĞ�ƉůƵƐ�ĂĐŝĚĞ͕�ϭ�ă�ϳ�ĞƐƚ�ĂĐŝĚĞ͕�ϳ�ĞƐƚ�ŶĞƵƚƌĞ͕�ϳ�ă�ϭϰ�ĞƐƚ�ĂůĐĂůŝŶ�Ğƚ�ϭϰ�ůĞ�ƉůƵƐ�ĂůĐĂůŝŶ͘�>͛ĠĐŚĞůůĞ�ŝĚĠĂůĞ�ƉŽƵƌ�ů͛ĞĂƵ�
ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ƐƉĂ�ĞƐƚ�ĚĞ�ϳ͕ϰ�ă�ϳ͕ϲ ŵŐͬů͘ 

ϴ͘ ^K>hd/KE����,�h^^���h�Ɖ,�–�ƉŽƵƌ�ŚĂƵƐƐĞƌ�ůĞ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�Ɖ,�ĚĂŶƐ�ů͛ĞĂƵ͘ 

ϵ͘ ^K>hd/KE������/^^���h�Ɖ,�–�ƉŽƵƌ�ƌĠĚƵŝƌĞ�ůĞ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�Ɖ,�ĚĂŶƐ�ů͛ĞĂƵ͘ 

ϭϬ͘ �>��>/E/d��dKd�>��;d�Ϳ�–�ƋƵĂŶƟƚĠ�ĚĞ�ĐŽŵƉŽƐĠƐ�ĚĞ�ĐĂƌďŽŶĂƚĞ͕�ĚĞ�ďŝĐĂƌďŽŶĂƚĞ�Ğƚ�ŚǇĚƌŽǆǇĚĞƐ�ĚĂŶƐ�ů͛ĞĂƵ�ƉŽƵƌ������������
ĚĠƚĞƌŵŝŶĞƌ�ů͛ĂƉƟƚƵĚĞ�ƋƵ͛Ă�ů͛ĞĂƵ�ĚĞ�ƌĠƐŝƐƚĞƌ�ĂƵǆ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�Ɖ,͘��ƵƐƐŝ�ĂƉƉĞůĠĞ�ͨ ĐĂƉĂĐŝƚĠ�ĚĞ�ƚĂŵƉŽŶŶĂŐĞ ͩ͘ 

ϭϭ͘ ^K>hd/KE����,�h^^�����>͛�>��>/E/d��–�ŚĂƵƐƐĞ�ů͛ĂůĐĂůŝŶŝƚĠ 

ϭϮ͘ �hZ�d����>�/Yh��–�ůĂ�ƉĂƌƚ�ͨ ĐĂůĐŝƵŵ ͩ�ĚĞ�ů͛ĂůĐĂůŝŶŝƚĠ�ƚŽƚĂůĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�ĚĞ�ϳϬ�ă�ϳϱ�й�ĚĞ�ůĂ�ĚƵƌĞƚĠ�ƚŽƚĂůĞ͘�>Ă�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂͲ
ƟŽŶ�ĚĞ�ĐĂůĐŝƵŵ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĞ�Ɛŝ�ů͛ĞĂƵ�ĞƐƚ�ĚŽƵĐĞ�;ƚƌŽƉ�ƉĞƵ�ĚĞ�ĐĂůĐŝƵŵͿ�ŽƵ�ĚƵƌĞ�;ƚƌŽƉ�ĚĞ�ĐĂůĐŝƵŵͿ͘ 

ϭϯ͘ ^K>hd/KE����,�h^^���h���>�/hD�–�ŚĂƵƐƐĞ�ůĞ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ĐĂůĐŝƵŵ͘ 

ϭϰ͘ D�d/�Z�^�dKd�>�^��/^^Khd�^�;Dd�Ϳ�–�ƵŶĞ�ŵĞƐƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƋƵĂŶƟƚĠ�ƚŽƚĂůĞ�ĚĞ�ŵĂƟğƌĞ�ĚŝƐƐŽƵƚĞ�ĚĂŶƐ�ů͛ĞĂƵ�;ĐĂůĐŝƵŵ͕�ĐĂƌͲ
ďŽŶĂƚĞƐ͕�ďŝĐĂƌďŽŶĂƚĞƐ͕�ŵĂŐŶĠƐŝĞ͕�ĐŽŵƉŽƐĠƐ�ŵĠƚĂůůŝƋƵĞƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ 

ϭϱ͘ �'�Ed^�^�Yh�^dZ�Ed^�;�KEdZN>�hZ^����d��,�^��d����d�ZdZ�Ϳ�-�ƉƌĠǀŝĞŶŶĞŶƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŵĠƚĂƵǆ�Ğƚ�������ŵŝŶĠƌĂƵǆ�ĚŝƐͲ
ƐŽƵƐ�ĚĂŶƐ�ů͛ĞĂƵ�ĚƵ�ƐƉĂ�ĂƩĂƋƵĞŶƚ�ůĂ�ĐŽƋƵŝůůĞ�ĚƵ�ƐƉĂ�Ğƚ�ƉƌŽƚğŐĞŶƚ�ůĞƐ�ĐŽŵƉŽƐĂŶƚĞƐ�ĚĞ������������ů͛ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞͲ
ŵĞŶƚ͘ 

ϭϲ͘ �'�Ed��Ed/DKh^^��–�ĠůŝŵŝŶĞ�ů͛ĂĐĐƵŵƵůĂƟŽŶ�ĚĞ�ŵŽƵƐƐĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĚĞ�ů͛ĞĂƵ͘��ĂŶƐ�ů͛ŚǇƉŽƚŚğƐĞ�ůĂ�ƉůƵƐ�ŽƉƟŵŝƐƚĞ͕�
ĐĞƩĞ�ƐŽůƵƟŽŶ�ĞƐƚ�ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ͕�ĐĂƌ�ƵŶ�ĞǆĐğƐ�ĚĞ�ŵŽƵƐƐĞ�ƌĠǀğůĞ�ƵŶĞ�ŵĂƵǀĂŝƐĞ�ŵŝƐĞ�ĂƵ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ů͛ĞĂƵ�
;ŚĂďŝƚƵĞůůĞŵĞŶƚ͕�ƵŶĞ�ŚĂƵƚĞ�ƚĞŶĞƵƌ�ĞŶ�ƌĠƐŝĚƵƐ�ŽƌŐĂŶŝƋƵĞƐ�Ğƚ;ŽƵͿ�ƵŶĞ�ƚĞŶĞƵƌ�ĞŶ�Ɖ,�ĠůĞǀĠĞͿ͘ 

ϭϳ͘ E�ddKz�hZ������ZdKh�,�-&/>dZ��–�ĠůŝŵŝŶĞ�ůĂ�ŐƌĂŝƐƐĞ�Ğƚ�ŶĞƩŽŝĞ�ůĞƐ�ĐĂƌƚŽƵĐŚĞƐ-ĮůƚƌĞ͘ 

ϭϴ͘ K�KE�d�hZ�–�ů͛ŽǌŽŶĂƚĞƵƌ�ƉƌŽĚƵŝƚ�ĚĞ�ů͛ŽǌŽŶĞ�;ƵŶĞ�ŵŽůĠĐƵůĞ�ŐĂǌĞƵƐĞ�ĐŽŵƉŽƐĠĞ�ĚĞ�ƚƌŽŝƐ�ĂƚŽŵĞƐ�Ě͛ŽǆǇŐğŶĞͿ�ă�ŝŶũĞĐƚĞƌ�
ĚĂŶƐ�ů͛ĞĂƵ�ĞŶ�ǀƵĞ�Ě͛ŽǆǇĚĞƌ�ůĞƐ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƐ�ƋƵŝ�Ɛ͛Ǉ�ƚƌŽƵǀĞŶƚ͘ 

ϭϵ͘ dZKh^^���͛�E�>z^��–�ĐĞƩĞ�ƚƌŽƵƐƐĞ�ĞƐƚ�ƵƟůŝƐĠĞ�ƉŽƵƌ�ǀĠƌŝĮĞƌ�ůĞƐ�ƌĠƐŝĚƵƐ�ĐŚŝŵŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ĞǆŝŐĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ů͛ĞĂƵ͘�>Ă�ƚƌŽƵƐƐĞ�ƉĞƵƚ�
ġƚƌĞ�ƐŽƵƐ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ďĂŶĚĞůĞƩĞƐ�ƚŽƵƌŶĞƐŽů�ŽƵ�ĚĞ�ŐŽƵƩĞƐ�ůŝƋƵŝĚĞƐ͘ 

ϮϬ͘ ŵŐͬů�–�ĂďƌĠǀŝĂƟŽŶ�ĚĞ�ͨ ŵŝůůŝŐƌĂŵŵĞƐ�ƉĂƌ�ůŝƚƌĞ ͕ͩ�ů͛ƵŶŝƚĠ�ĚĞ�ŵĞƐƵƌĞ�ƉŽƵƌ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ĐŚŝŵŝƋƵĞƐ�ŝŶĚŝƋƵĂŶƚ�ůĞƐ�ƉĂƌƟĞƐ͕�ƐĞůŽŶ�ůĂ�
ƋƵĂŶƟƚĠ�ƉĂƌ�ůŝƚƌĞ�Ě͛ĞĂƵ͘��ĞƩĞ�ŵĞƐƵƌĞ�ĞƐƚ�ĞƐƐĞŶƟĞůůĞŵĞŶƚ�ŝĚĞŶƟƋƵĞ�ă�ůĂ�ŵĞƐƵƌĞ�ƉƉŵ͕�ͨ ƉĂƌƟĞƐ�ƉĂƌ�ŵŝůůŝŽŶ ͩ͘ 



�� 

 

^KDD�/Z�����D/^���h�WK/Ed����>͛��h����sKdZ��^W�Ύ 

�'�Ed��͛�^^�/E/^^�Ͳ
D�Ed�;ŵŐͬůͿ 

D/E /���> D�y 

�ŚůŽƌĞ ϭ͘Ϭ ϯ͘Ϭ�–�ϱ͘Ϭ ϱ͘Ϭ 

�ƌŽŵĞ ϭ͘Ϭ ϯ͘Ϭ�–�ϱ͘Ϭ ϱ͘Ϭ 

        

WZK�h/d^��,/D/Yh�^       

W, ϳ͘Ϯ ϳ͘ϰ�–�ϳ͘ϲ ϳ͘ϴ 

�ůĐĂůŝŶŝƚĠ�ƚŽƚĂůĞ�;d�Ϳ ϴϬ ϴϬ�–�ϭϮϬ ϭϴϬ 

        
�ƵƌĞƚĠ�ĐĂůĐŝƋƵĞ ϭϱϬ ϮϬϬ�–�ϰϬϬ ϱϬϬ�–�ϭϬϬϬ 

Ύ�>Ğ�EĂƟŽŶĂů�^ƉĂ�Θ�WŽŽů�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĞ�ĐĞƐ�ŶŝǀĞĂƵǆ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƐƉĂƐ�ă�ĚŽŵŝĐŝůĞ 

��W�EE�'��–�D/^���h�WK/Ed����>͛��h 
WƌŽďůğŵĞ �ĂƵƐĞƐ�ƉŽƐƐŝďůĞƐ ^ŽůƵƟŽŶƐ 

�ĂƵ�ƚƌŽƵďůĞ 
 

WĂƌƟĐƵůĞƐ�ŵŝĐƌŽƐĐŽƉŝƋƵĞƐ�ƚƌŽƉ�ƉĞƟƚ�
ƉŽƵƌ�ĮůƚƌĞƌ͘ 

dĞƐƚĞǌ�Ğƚ�ƌĠŐůĞǌ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�
Ě͛ĠƋƵŝůŝďƌĂŐĞ�ĚĞ�ů͛ĞĂƵ�Ğƚ�ĂũŽƵƚĞǌ�ƵŶ�
ĂŐĞŶƚ�ŇŽĐŽŶŶĞƵǆΎ�ƉŽƵƌ�ĐĂƵƐĞƌ�ƋƵĞ�ůĞƐ�
ƉĂƌƟĐƵůĞƐ�ƐĞ�ƌĂƐƐĞŵďůĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ƉŽƵǀŽŝƌ�
ġƚƌĞ�ĮůƚƌĠĞƐ͘ 

 
�ůĐĂůŝŶŝƚĠ�ƚŽƚĂůĞ�ĠůĞǀĠĞ� 
EŝǀĞĂƵǆ�ĚĞ�Ɖ,�ĠůĞǀĠƐ 
�ƵƌĞƚĠ�ĐĂůĐŝƋƵĞ�ĠůĞǀĠĞ� 

  

  dĞƐƚĞǌ�ĐĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�Ğƚ�ĂƉƉŽƌƚĞǌ�ĚĞƐ�
ĐŽƌƌĞĐƟĨƐ�ĞŶ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉĂƌĂŵğƚƌĞƐ�
ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĠƐ͘ 

dĂƌƚƌĞ 
;�ĠƉƀƚƐ�ďůĂŶĐƐ�ŽƵ�ŐƌŝƐąƚƌĞƐͿ 

�ƵƌĞƚĠ�ĐĂůĐŝƋƵĞ�ĠůĞǀĠĞ 
  

  

dĞƐƚĞǌ�ůĂ�ĚƵƌĞƚĠ�ĐĂůĐŝƋƵĞ�Ğƚ�ƚƌĂŝƚĞǌ�ůĞ�
ƉƌŽďůğŵĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ĂŐĞŶƚ�ƐĠƋƵĞƐƚƌĂŶƚΎ�
ŽƵ�ĞīĞĐƚƵĞǌ�ƵŶ�ĚƌĂŝŶĂŐĞͬƌĞŵƉůŝƐƐĂŐĞ�
ƉĂƌƟĞů�  

/ƌƌŝƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞĂƵ�ŽƵ�ĚĞƐ�ǇĞƵǆ 
 

EŝǀĞĂƵ�ĚĞ�Ɖ,�Ğƚ;ŽƵͿ�ĚƵƌĞƚĠ�ĐĂůĐŝƋƵĞ�
ƚƌŽƉ�ĠůĞǀĠƐ 

dĞƐƚĞǌ�ůΖĞĂƵ�Ğƚ�ĂƉƉŽƌƚĞǌ�ůĞƐ�ĐŽƌƌĞĐƟĨƐ� 

�ǆĐğƐ�ĚĞ�ŵŽƵƐƐĞ 
 

�ĐĐƵŵƵůĂƟŽŶ�Ě͛ŚƵŝůĞƐ�ĐŽƌƉŽƌĞůůĞƐ�ŽƵ�
ĚĞ�ĐŽƐŵĠƟƋƵĞƐ 

 

^ŝ�ǀŽƵƐ�ŶĞ�ǀŽǇĞǌ�ƉĂƐ�ĚĞ�ůŝŐŶĞ�Ě͛ĞĂƵ͕�
ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ƵƟůŝƐĞƌ�ƵŶ�ĂŐĞŶƚ����������
ĂŶƟŵŽƵƐƐĂŶƚΎ�ƉŽƵƌ�ƐĠƉĂƌĞƌ�ůĞƐ�����
ĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƐ͕�Ğƚ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ƵƟůŝƐĞƌ�ƵŶ�
ĂŐĞŶƚ�ĐůĂƌŝĮĐĂƚĞƵƌ�ƉŽƵƌ�ĞŶ�ĂŝĚĞƌ�ůĞ�
ĮůƚƌĂŐĞ͘�^ŝ�ƵŶĞ�ůŝŐŶĞ�ĚΖĞĂƵ�ĞƐƚ���������
ƉƌĠƐĞŶƚĞ͕�ůĞ�ƐƉĂ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ĂǀŽŝƌ�ă�ġƚƌĞ�
ǀŝĚĠ�Ğƚ�ŶĞƩŽǇĠ͘��ĂŶƐ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ĐĂƐ͕�ůĞ�
ĮůƚƌĞ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ŶĞƩŽǇĠ�ă�ĨŽŶĚ�ĞŶ����
ƚƌĞŵƉĂŶƚ�ƚŽƵƚĞ�ƵŶĞ�ŶƵŝƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĂŐĞŶƚ�
ũĂǀĞůůŝƐĂŶƚ͘�sŽƵƐ�ƉŽƵƌƌĞǌ�ĠǀŝƚĞƌ�ĐĞ���
ƉƌŽďůğŵĞ�ă�ů͛ĂǀĞŶŝƌ�ĞŶ�ƵƟůŝƐĂŶƚ�ƵŶĞ�
ĠƉŽŶŐĞ�Ě͛ĂďƐŽƌƉƟŽŶ�ĚĞƐ�ŚƵŝůĞƐ͘ 

  



�� 

 

WZK�>�D WK^^/�>����h^�^ ^K>hd/KE^ 

  ZĠƐŝĚƵƐ�ĚĞ�ĚĠƚĞƌŐĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŵĂŝůůŽƚƐ�
ĚĞ�ďĂŝŶ 
  
  

WƌĠǀĞŶĞǌ�ĐĞ�ƉƌŽďůğŵĞ�ĞŶ�ĨĂŝƐĂŶƚ�ƵŶ�
ĐǇĐůĞ�ĂĚĚŝƟŽŶŶĞů�ĚĞ�ƌŝŶĕĂŐĞ ă�ůĂ�ůĞƐƐŝͲ
ǀĞƵƐĞ�ŽƵ�ĞŶ�ƌŝŶĕĂŶƚ�ůĞƐ�ŵĂŝůůŽƚƐ�ĚĞ�

  �ǆĐğƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƐ�ďŝŽůŽŐŝƋƵĞƐ� 
  

  

�ĞƌƚĂŝŶĞƐ�ŵĂƟğƌĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƋƵĞƐ�ƉŽƌƚĞŶƚ�
ă�ĐĂƵƐĞƌ�ĚĞ�ůĂ�ŵŽƵƐƐĞ�ĚĂŶƐ�ů͛ĞĂƵ�ĞŶ�ƐĞ�
ĚĠĐŽŵƉŽƐĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĮůƚƌĞ�;ĐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�
ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ǀƌĂŝ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĨĞƵŝůůĞƐ�
Ě͛ĠƌĂďůĞͿ͘�'ĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ͕�ƵƟůŝƐĞǌ�ƵŶ�
ĂŐĞŶƚ�ĂŶƟŵŽƵƐƐĞ�ƉŽƵƌ�ĚĠĐŽŵƉŽƐĞƌ�
ůĞƐ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƐ͕�Ğƚ�ƵƟůŝƐĞǌ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ƵŶ�
ĂŐĞŶƚ�ĠĐůĂŝƌĐŝƐƐĂŶƚΎ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĮůƚƌĞƌ͕�Ğƚ�
ŶĞƩŽǇĞǌ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ůĞ�ĮůƚƌĞ�ƉŽƵƌ�ĠůŝŵŝŶĞƌ�
ůĞ�ƉƌŽďůğŵĞ͘�^ŝ�ůĂ�ƋƵĂŶƟƚĠ�ĚĞ�ŵŽƵƐƐĞ�
ĞƐƚ�ǀƌĂŝŵĞŶƚ�ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ͕�ŝů�ƉŽƵƌƌĂŝƚ��
ƚŽƵƚĞĨŽŝƐ�ġƚƌĞ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ĚĞ�ǀŝĚĞƌ�ůĞ�
ƐƉĂ�Ğƚ�ĚĞ�ůĞ�ƌĞŵƉůŝƌ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵ͘����
'ĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ͕�ƵƟůŝƐĞǌ�ƵŶ�ĂŐĞŶƚ�����
ĂŶƟŵŽƵƐƐĞ�ƉŽƵƌ�ĚĠĐŽŵƉŽƐĞƌ�ůĞƐ���
ĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƐ͕�Ğƚ�ƵƟůŝƐĞǌ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ƵŶ�
ĂŐĞŶƚ�ĠĐůĂŝƌĐŝƐƐĂŶƚΎ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĮůƚƌĞƌ͕�Ğƚ�
ŶĞƩŽǇĞǌ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ůĞ�ĮůƚƌĞ�ƉŽƵƌ�ĠůŝŵŝŶĞƌ�
ůĞ�ƉƌŽďůğŵĞ͘�^ŝ�ůĂ�ƋƵĂŶƟƚĠ�ĚĞ�ŵŽƵƐƐĞ�
ĞƐƚ�ǀƌĂŝŵĞŶƚ�ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ͕�ŝů�ƉŽƵƌƌĂŝƚ��
ƚŽƵƚĞĨŽŝƐ�ġƚƌĞ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ĚĞ�ǀŝĚĞƌ�ůĞ�

  �ƵƌĞƚĠ�ĐĂůĐŝƋƵĞ�ďĂƐƐĞ�  
  

dĞƐƚĞǌ�ůĂ�ĚƵƌĞƚĠ�ĐĂůĐŝƋƵĞ�Ğƚ͕�ĂƵ�ďĞƐŽŝŶ͕�
ŚĂƵƐƐĞǌ-ůĂ�ĂǀĞĐ�ĚƵ�ĐŚůŽƌƵƌĞ�ĚĞ�ĐĂůͲ
ĐŝƵŵΎ 

�ŽƌƌŽƐŝŽŶͬĠŐƌĂƟŐŶĂŐĞ 
 

  

�ƵƌĞƚĠ�ĐĂůĐŝƋƵĞ�ďĂƐƐĞ�Ğƚ;ŽƵͿ�ĂůĐĂůŝŶŝƚĠ�
ƚŽƚĂůĞ�ďĂƐƐĞ 

 

dĞƐƚĞǌ�ůĂ�ĚƵƌĞƚĠ�ĐĂůĐŝƋƵĞ�Ğƚ͕�ĂƵ�ďĞƐŽŝŶ͕�
ŚĂƵƐƐĞǌ-ůĂ�ĂǀĞĐ�ĚƵ�ĐŚůŽƌƵƌĞ�ĚĞ�������
ĐĂůĐŝƵŵΎ� 

�ĂƵ�ĚĠĐŽůŽƌĠĞ 
;ĞĂƵ�ĐůĂŝƌĞ�ǀ͘�ƚƌŽƵďůĞͿ 
  

WƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ŵĠƚĂƵǆ�ĚĂŶƐ�ů͛ĞĂƵ�;ĨĞƌ͕�
ĐƵŝǀƌĞ͕�ĞƚĐ͘Ϳ 

  

dƌĂŝƚĞǌ�ů͛ĞĂƵ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ĂŐĞŶƚ�ĐŚĠůĂƚĞƵƌΎ�
ŽƵ�ƵŶ�ĂŐĞŶƚ�ƐĠƋƵĞƐƚƌĂŶƚΎ 

Ɖ,�ŝŶƐƚĂďůĞ� 
  

EŝǀĞĂƵ�ďĂƐ�Ě͛ĂůĐĂůŝŶŝƚĠ�ƚŽƚĂůĞ� dĞƐƚĞǌ�ůĞ�ŶŝǀĞĂƵ�Ě͛ĂůĐĂůŝŶŝƚĠ�ƚŽƚĂůĞ�Ğƚ͕�
ĂƵ�ďĞƐŽŝŶ͕�ŚĂƵƐƐĞǌ-ůĞ�ĂǀĞĐ�ĚƵ���������
ďŝĐĂƌďŽŶĂƚĞ�ĚĞ�ƐŽĚŝƵŵΎ 

Ɖ,�ƌĠƐŝƐƚĂŶƚ�ĂƵ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ� 
 

EŝǀĞĂƵ�ĠůĞǀĠ�Ě͛ĂůĐĂůŝŶŝƚĠ�ƚŽƚĂůĞ� 
  

dĞƐƚĞǌ�ůĞ�ŶŝǀĞĂƵ�Ě͛ĂůĐĂůŝŶŝƚĠ�ƚŽƚĂůĞ�Ğƚ͕�
ĂƵ�ďĞƐŽŝŶ͕�ŚĂƵƐƐĞǌ-ůĞ�ĂǀĞĐ�ĚƵ�ďŝƐƵůĨĂƚĞ�
ĚĞ�ƐŽĚŝƵŵΎ�ŽƵ�ĚĞ�ů͛ĂĐŝĚĞ�ŵƵƌŝĂƟƋƵĞΎ 

    Ύ�ŽŶƚĂĐƚĞǌ�ǀŽƚƌĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞƵƌ�>ŽĐĂů�
,ǇĚƌŽƉŽŽů�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�
ƐƉĞĐŝĮƋƵĞƐ 

��W�EE�'��–�D/^���h�WK/Ed����>͛��h�;ĐŽŶƟŶƵĞĚͿ 



�� 

 

�EdZ�d/�E�ZKhd/E/�Z��h�^W�� 

�KE^h>d���>�^��KE^/'E�^����^��hZ/d��WKhZ�>� 
D�E/Wh>�d/KE���^�WZK�h/d^��,/D/Yh�^ 

�,�Yh��:KhZ 
  

ϭ͘ �ŶĂůǇƐĞǌ�ů͛ĞĂƵ�Ğƚ�ĂƵ�ďĞƐŽŝŶ͕�ĂũŽƵƚĞǌ�ů͛ĂŐĞŶƚ�ĚĞ�ĐŚŽĐ͘ 
Ϯ͘ �ƐƐƵƌĞǌ�ůĞ�ŵĂŝŶƟĞŶ�Ě͛ƵŶ�ďŽŶ�ŶŝǀĞĂƵ�Ě͛ĞĂƵ͘ 
  
�,�Yh��^�D�/E� 

ϭ͘ �ŶĂůǇƐĞǌ�ůĂ�ƚĞŶĞƵƌ�ĞŶ�Ɖ,�Ğƚ�ů͛ĂůĐĂůŝŶŝƚĠ͘��ũƵƐƚĞǌ-ůĞƐ�ĂƵ�ďĞƐŽŝŶ͘ 
Ϯ͘ &ĂŝƚĞƐ�ůĞ�ƉůĞŝŶ�ĚƵ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞƵƌ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ĐŚŝŵŝƋƵĞƐ͘ 
ϯ͘ �ũŽƵƚĞǌ�ů͛ĂŐĞŶƚ�ƐĠƋƵĞƐƚƌĂŶƚ�;ĐŽŶƚƌƀůĞƵƌ�ĚĞ�ƚĂĐŚĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƚĂƌƚƌĞͿ͘ 
ϰ͘ ZĞƟƌĞǌ�ůĂ�ĐĂƌƚŽƵĐŚĞ-ĮůƚƌĞ͕�ƌŝŶĐĞǌ-ůĂ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ďŽǇĂƵ�ĚĞ�ũĂƌĚŝŶ�Ğƚ�ƌĞŵĞƩĞǌ-ůĂ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�;ǀŽŝƌ�ůĂ�ƐĞĐƟŽŶ����������

��ZdKh�,�-&/>dZ�Ϳ͘ 
ϱ͘ ZĞƟƌĞǌ�Ğƚ�ŶĞƩŽǇĞǌ�ůĞ�ƉĂŶŝĞƌ�ĚĞ�ů͛ĠĐƵŵŽŝƌĞ�;ǀŽŝƌ�ůĂ�ƐĞĐƟŽŶ�E�ddKz�'���h�W�E/�Z����>͛��hDK/Z�Ϳ 
ϲ͘ �ũŽƵƚĞǌ�ů͛ĂŐĞŶƚ�ĚĞ�ĐŚŽĐͬĂŐĞŶƚ�ŽǆǇĚĂŶƚ͘ 
ϳ͘ /ŶƐƉĞĐƚĞǌ�ůĞƐ�ƌĂĐĐŽƌĚƐ�ă�ů͛ĂīƸƚ�ĚĞ�ĨƵŝƚĞƐ�ĂƵǆ�ũŽŝŶƚƐ�ƚŽƌŝƋƵĞƐͬƐƚĂƟƋƵĞƐ�–�ƌĞƐƐĞƌƌĞǌ-ůĞƐ�Ɛ͛ŝůƐ�ƐŽŶƚ�ůąĐŚĞƐ͘ 
ϴ͘ EĞƩŽǇĞǌ�ůĞƐ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƐ�ĞŶ�ĂĐŝĞƌ�ŝŶŽǆǇĚĂďůĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂĕŽŶ͘ 

  

D�E^h�>>�D�Ed 
&ĂŝƚĞƐ�ƚƌĞŵƉĞƌ�ůĂ�ĐĂƌƚŽƵĐŚĞ-ĮůƚƌĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ƐŽůƵƟŽŶ�ĚĞ�ŶĞƩŽǇĂŐĞ�ƉŽƵƌ�ĐĂƌƚŽƵĐŚĞƐ-ĮůƚƌĞ͘�ZŝŶĐĞǌ�ă�ĨŽŶĚ�Ğƚ͕�Ɛŝ�
ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ůĂŝƐƐĞǌ�ƐĠĐŚĞƌ�ůĞ�ĮůƚƌĞ�ĂǀĂŶƚ�ĚĞ�ůĞ�ƌĞŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ͘�,ǇĚƌŽƉŽŽů�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĞ�ů͛ĂĐŚĂƚ�Ě͛ƵŶ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�
ĮůƚƌĞ�ĂĮŶ�Ě͛ĞŶ�ĂǀŽŝƌ�ƵŶ�Ɖƌġƚ�ă�ŝŶƐƚĂůůĞƌ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ŶĞƩŽǇĞǌ�ů͛ĂƵƚƌĞ͘ 
  

dZ/D�^dZ/�>>�D�Ed 
sŝĚĞǌ�ůĞ�ƐƉĂ�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ƵŶĞ�ĨŽŝƐ�ƉĂƌ�ƚƌŝŵĞƐƚƌĞ�Ğƚ�ŶĞƩŽǇĞǌ�ƐĂ�ĐŽƋƵŝůůĞ�ĞŶ�ĂĐƌǇůŝƋƵĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ĂŐĞŶƚ�ŶĞƩŽǇĂŶƚ�ŶŽŶ 
ĂďƌĂƐŝĨ�ĐŽŶĕƵ�ƐƉĠĐŝĂůĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ�ĞŶ�ĂĐƌǇůŝƋƵĞ͘�sŽŝƌ�ůĞƐ�ƐĞĐƟŽŶƐ��,�E'�D�Ed����>͛��h���� 
sKdZ��^W��Ğƚ�s/��E'�����>͛��h����sKdZ��^W� 
   

E�ddKz�'���h�W�E/�Z����>͛��hDK/Z� 
  

�ĐƟǀĞǌ�ůĞ�ŵŽĚĞ��dd�Ed�ͬs/��E'� 
ϭ͘ ZĞƟƌĞǌ�ůĞ�ƉĂŶŝĞƌ�ĚĞ�ů͛ĠĐƵŵŽŝƌĞ�ĞŶ�ĨĂŝƐĂŶƚ�ƉŝǀŽƚĞƌ�ƐŽŶ�ƌĞďŽƌĚ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�Ğƚ�ĞŶ�ůĞ�ƐŽƵůĞǀĂŶƚ  ͘
Ϯ͘ ZĞƟƌĞǌ�ůĞƐ�ĚĠďƌŝƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉĂŶŝĞƌ͘�;ZĞŵĂƌƋƵĞ ͗�ĠǀŝƚĞǌ�ĚĞ�ĨƌĂƉƉĞƌ�ůĞ�ƉĂŶŝĞƌ�ĐŽŶƚƌĞ�ƋƵĞůƋƵĞ�ŽďũĞƚ�ƉŽƵƌ�������

ĠůŝŵŝŶĞƌ�ůĞƐ�ĚĠďƌŝƐ�–�ĐĞĐŝ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ĞŶĚŽŵŵĂŐĞƌ�ůĞ�ƉĂŶŝĞƌͿ͘ 
ϯ͘ /ŶƐĠƌĞǌ�ůĞ�ƉĂŶŝĞƌ�ĚĂŶƐ�ů͛ĠĐƵŵŽŝƌĞ͘ 
�� ^ŽƌƚĞǌ�ůĞ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĚƵ�ŵŽĚĞ��dd�Ed�ͬs/��E'��Ğƚ͕�ůŽƌƐƋƵĞ�ůĂ�ƉŽŵƉĞ�ĐŽŵŵĞŶĐĞ�ă�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞƌ͕�ƐƵƌǀĞŝůůĞǌ�ůĞ�

ĚĠďŝƚ�Ě͛ĞĂƵ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉŽƌƚĞ�ĚĞ�ů͛ĠĐƵŵŽŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ǀŽƵƐ�ĂƐƐƵƌĞƌ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ŇŽƩĞ�ůŝďƌĞŵĞŶƚ͘ 

EKd�͗ 
  
,ǇĚƌŽƉŽŽů�ƐĞ�ƌĠƐĞƌǀĞ�ůĞ�ĚƌŽŝƚ�ĚΖĂŶŶƵůĞƌ�ůĂ�ŐĂƌĂŶƟĞ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ƐƉĂ�ƐΖŝů�
Ǉ�Ă�ƵŶĞ�ŝŶĚŝĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůΖƵƟůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ĐŽŶƚĞŶĂŶƚ�ĚƵ�������
ƉĞƌŽǆǇĚĞ�ĚΖŚǇĚƌŽŐğŶĞ͘ 



�� 

 

��ZdKh�,�-&/>dZ�� 
  

>Ă�ĐĂƌƚŽƵĐŚĞ-ĮůƚƌĞ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ŶĞƩŽǇĠĞ�ă�ĐŚĂƋƵĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�ĚĞƵǆ�ă�ƋƵĂƚƌĞ�ƐĞŵĂŝŶĞƐ͕�ƐĞůŽŶ�ů͛ƵƐĂŐĞ͘�sŽŝĐŝ�
ƋƵĞůƋƵĞƐ�ƐǇŵƉƚƀŵĞƐ�ŝŶĚŝƋƵĂŶƚ�ƋƵĞ�ůĂ�ĐĂƌƚŽƵĐŚĞ-ĮůƚƌĞ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ŶĞƩŽǇĠĞ ͗ 
ͻ�ZĠĚƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉƵŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞƐ�ũĞƚƐ� 
ͻ��ĂƵ�ŐƌŝƐĞ�Ğƚ�ƚƌŽƵďůĞ� 
ͻ��ƌƵŝƚ�ĚĞ�ĐĂƐƐĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉŽŵƉĞ�ŽƵ�ůĞ�ĮůƚƌĞ� 
ͻ��ůĠŵĞŶƚ�ĐŚĂƵīĂŶƚ�ŶĞ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĂŶƚ�ƉůƵƐ 
  

�E>�s�D�Ed 
  

ϭ͘ �ĐƟǀĞǌ�ůĞ�ŵŽĚĞ��dd�Ed�ͬs/��E'�͘ 
Ϯ͘ ZĞƟƌĞǌ�ůĞ�ĐŽƵǀĞƌĐůĞ�ĚƵ�ĮůƚƌĞ�Ğƚ�ŵĞƩĞǌ-ůĞ�ĚĞ�ĐƀƚĠ͘ 
ϯ͘ &ĂŝƚĞƐ�ƚŽƵƌŶĞƌ�ůĞ�ƌĞďŽƌĚ�ĚĞ�ǀĞƌƌŽƵŝůůĂŐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐĞŶƐ�ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ĂŝŐƵŝůůĞƐ�Ě͛ƵŶĞ�ŵŽŶƚƌĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ůŝďĠƌĞƌ͘ 
ϰ͘ dŝƌĞǌ�ůĞ�ĐŽƵǀĞƌĐůĞ�ĚƵ�ĮůƚƌĞ�ǀĞƌƐ�ůĞ�ŚĂƵƚ�Ğƚ�ƐŽƌƚĞǌ�ů͛ĠůĠŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƌƚŽƵĐŚĞ�ŚŽƌƐ�ĚƵ�ďŽŠƟĞƌ�ĚƵ�ĮůƚƌĞ͘ 
 

E�ddKz�'� 
 

ϭ͘ �ǀĞĐ�ƵŶ�ďŽǇĂƵ�ĚĞ�ũĂƌĚŝŶ�ŵƵŶŝ�Ě͛ƵŶ�ǀĂƉŽƌŝƐĂƚĞƵƌ͕�ƌŝŶĐĞǌ�ů͛ĠůĠŵĞŶƚ�ĚƵ�ĮůƚƌĞ�ĞŶ�ǀŽƵƐ�ĂƐƐƵƌĂŶƚ�ĚĞ�ďŝĞŶ�������
ƐĠƉĂƌĞƌ�ĐŚĂƋƵĞ�ƌĞƉůŝ�ĚƵ�ĮůƚƌĞ͘ 

Ϯ͘ WŽƵƌ�ƌĞƟƌĞƌ�ůĞƐ�ůŽƟŽŶƐ�Ğƚ�ŚƵŝůĞƐ�ĐŽƌƉŽƌĞůůĞƐ͕�ĞƚĐ͘�ĂĐĐƵŵƵůĠĞƐ͕�ĨĂŝƚĞƐ�ƚƌĞŵƉĞƌ�ůĂ�ĐĂƌƚŽƵĐŚĞ�ĚĂŶƐ�ĚĞ�ů͛ĞĂƵ�
ƚĞŵƉĠƌĠĞ�Ğƚ�ƵŶ�ĂŐĞŶƚ�ĚĞ�ŶĞƩŽǇĂŐĞͬĠŵƵůƐŝĮĂŶƚ�;ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ƉŽƵƌƌĞǌ�ǀŽƵƐ�ƉƌŽĐƵƌĞƌ�ĐŚĞǌ�ǀŽƚƌĞ�ĚĠƚĂŝůůĂŶƚ�
,z�ZKWKK>Ϳ͘ 

ϯ͘ sŽƚƌĞ�ĚĠƚĂŝůůĂŶƚ�,z�ZKWKK>�ƉŽƵƌƌĂ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ǀŽƵƐ�ĨŽƵƌŶŝƌ�ƵŶ�ĐǇůŝŶĚƌĞ�ĚĞ�ŶĞƩŽǇĂŐĞ͘ 
ϰ͘ ZŝŶĐĞǌ�ůĂ�ĐĂƌƚŽƵĐŚĞ�ă�ĨŽŶĚ�Ğƚ�ůĂŝƐƐĞǌ-ůĂ�ƐĠĐŚĞƌ�ĂǀĂŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ͘ 
ϱ͘ EŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚŽŶƐ�Ě͛ĂĐŚĞƚĞƌ�ƵŶĞ�ĐĂƌƚŽƵĐŚĞ-ĮůƚƌĞ�ĚĞ�ƌĞĐŚĂŶŐĞ�ĂĮŶ�ĚĞ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĂǀŽŝƌ�ƵŶ�ĮůƚƌĞ�

ƉƌŽƉƌĞ�Ɖƌġƚ�ă�ƵƟůŝƐĞƌ͘ 
ϲ͘ hŶĞ�ĨŽŝƐ�ƋƵĞ�ů͛ĠůĠŵĞŶƚ�ĞƐƚ�ďŝĞŶ�ƐĞĐ͕�ďƌŽƐƐĞǌ�ĚĠůŝĐĂƚĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ƌĞƉůŝƐ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ƉĞƟƚ�ƉŝŶĐĞĂƵ͕�ĂƵ�ďĞƐŽŝŶ͕�ƉŽƵƌ�

ĠůŝŵŝŶĞƌ�ůĞƐ�ƉĂƌƟĐƵůĞƐ�ĚĞ�ƉŽƵƐƐŝğƌĞ�ƌĞƐƚĂŶƚĞƐ͘ 

�ǀŝƚĞǌ�Ě͛ƵƟůŝƐĞƌ�ƵŶĞ�ďƌŽƐƐĞ�ŵĠƚĂůůŝƋƵĞ�ŽƵ�ĂƵƚƌĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ�ƉŽƵƌ�ŶĞƩŽǇĞƌ�ůĂ�ĐĂƌƚŽƵĐŚĞ͘ 
EĞ�ŵĞƩĞǌ�ƉĂƐ�ůĂ�ĐĂƌƚŽƵĐŚĞ�ĂƵ�ůĂǀĞ-ǀĂŝƐƐĞůůĞ�ŽƵ�ă�ůĂ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ă�ůĂǀĞƌ͘ 

Z�/E^d�>>�d/KE 
  

ϭ͘ ZĞŵĞƩĞǌ�ůĂ�ĐĂƌƚŽƵĐŚĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ďŽŠƟĞƌ�ĚƵ�ĮůƚƌĞ͘ 
Ϯ͘ &ĂŝƚĞƐ�ƚŽƵƌŶĞƌ�ůĞ�ƌĞďŽƌĚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐĞŶƐ�ĚĞƐ�ĂŝŐƵŝůůĞƐ�Ě͛ƵŶĞ�ŵŽŶƚƌĞ�ũƵƐƋƵ͛ă�ĐĞ�ƋƵ͛ŝů�ƐĞ�ǀĞƌƌŽƵŝůůĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ͘ 
  

�,�E'�D�Ed����>͛��h����sKdZ��^W� 
  

>Ğ�ƐƉĂ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ǀŝĚĠ�ă�ĐŚĂƋƵĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�ϴ�ă�ϭϮ�ƐĞŵĂŝŶĞƐ͕�ƐĞůŽŶ�ƐĂ�ƚĂŝůůĞ�Ğƚ�ƐĂ�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ�Ě͛ƵƟůŝƐĂƟŽŶ͘�^ŝ�ǀŽƚƌĞ�
ƐƉĂ�ĞƐƚ�ƵƟůŝƐĠ�ĂƵ�ƋƵŽƟĚŝĞŶ�ŽƵ�ƉĂƌ�ƵŶ�ŐƌĂŶĚ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ďĂŝŐŶĞƵƌƐ͕�ů͛ĞĂƵ�ĚŽŝƚ�ĞŶ�ġƚƌĞ�ǀŝĚĠĞ�ƉůƵƐ�ƐŽƵǀĞŶƚ͘�hŶĞ�
ďŽŶŶĞ�ĨĂĕŽŶ�ĚĞ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĞƌ�ůĂ�ĚƵƌĠĞ�ƋƵŝ�ĚŽŝƚ�Ɛ͛ĠĐŽƵůĞƌ�ĞŶƚƌĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ǀŝĚĂŶŐĞ�ĞƐƚ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĞƌ�ůĞ�ǀŽůƵŵĞ�Ě͛ĞĂƵ�;ĞŶ�
ůŝƚƌĞƐͿ�ĚĂŶƐ�ǀŽƚƌĞ�ƐƉĂ�ƉĂƌ�ϭϯ͕ϱ�Ğƚ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĞƌ�ĐĞ�ƌĠƐƵůƚĂƚ�ƉĂƌ�ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�ŵŽǇĞŶ�ĚĞ�ďĂŝŐŶĞƵƌƐ�ĐŚĂƋƵĞ�ũŽƵƌ͘ 



�� 

 

 
 
 
 

 
 

  
)RUPXOD��BBBBBBB�·��������·��BBBBBBBB�� �
�BBBBBBB�� 

9RO�
XPH�RI�
ZDWHU�

$YHU�
DJH�
GDLO\�

EDWKHUV 

'D\V�
EH�

WZHHQ�
ZDWHU�
FKDQJ�

�y�DW>� ͗ 
ϭϬϬϬ�ůŝƚƌĞƐ�ĚŝǀŝƐĠƐ�ƉĂƌ�ϭϯ͕ϱ�ĚŝǀŝƐĠƐ�ƉĂƌ�Ϯ�с�ϯϳ�ũŽƵƌƐ 
  

>͛ĞĂƵ�ĚƵ�ƐƉĂ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ĐŚĂŶŐĠĞ�ůŽƌƐƋƵĞ�ůĂ�ƋƵĂŶƟƚĠ�ĚĞ�ŵĂƟğƌĞƐ�ƐŽůŝĚĞƐ�ĚŝƐƐŽƵƚĞƐ�ĚĞǀŝĞŶƚ�����������
ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ŚĂďŝƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ƌĠǀĠůĠ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ĞĂƵ�ŐƌŝƐĞ�ŽƵ�Ě͛ĂƉƉĂƌĞŶĐĞ�ƚƌŽƵďůĞ͘ 
  

��Kh�/^^�Ed^��͛��h 
  

�ǀŝƚĞǌ�ĚĞ�ƌĞŵƉůŝƌ�ůĞ�ƐƉĂ�ă�ů͛ĂŝĚĞ�Ě͛ĞĂƵ�ŵĠůĂŶŐĠĞ�ă�ƵŶ�ĂĚŽƵĐŝƐƐĂŶƚ�Ě͛ĞĂƵ ͗�ĐĞůĂ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ĂīĞĐƚĞƌ�
ů͛ĠƋƵŝůŝďƌĞ�ĐŚŝŵŝƋƵĞ�ĚĞ�ů͛ĞĂƵ�Ğƚ�ƌĞŶĚƌĂŝƚ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĂƵ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ů͛ĞĂƵ�ƉůƵƐ�ĚŝĸĐŝůĞ͘�^ŝ�ǀŽƵƐ�ǀŝǀĞǌ�ĚĂŶƐ�
ƵŶ�ƐĞĐƚĞƵƌ�Žƶ�ů͛ĞĂƵ�ĞƐƚ�ĚƵƌĞ�ŽƵ�ĚŽƵĐĞ͕�ĂĐĐŽƌĚĞǌ�ƵŶĞ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞ�ă�ǀŽƚƌĞ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ����
ĚƵƌĞƚĠ�ĐĂůĐŝƋƵĞ͘�/ů�ĞƐƚ�ƚŽƵƚĞĨŽŝƐ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ĚĞ�ͨ ĨĂŝƌĞ�ůĞ�ƉůĞŝŶ ͩ�ĂǀĞĐ�ĚĞ�ů͛ĞĂƵ�ĂĚŽƵĐŝĞ͘� 

�,�Yh��&K/^��s�Ed����Z�DW>/Z�>��^W� 
 

ϭ͘ sĠƌŝĮĞǌ�ƉŽƵƌ�ġƚƌĞ�ƐƸƌ�ƋƵĞ�ůĞ�ĚƌĂŝŶ�ƌŽďŝŶĞƚ�ĚΖĂƌƌġƚ�ĞƐƚ�ĨĞƌŵĠ�;ƚŽƵƌŶĞƌ�ůĂ�ƉŽŝŐŶĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐĞŶƐ�ŚŽƌĂŝƌĞͿ 
Ϯ͘ sĠƌŝĮĞǌ�ƋƵĞ�ůĞ�ďŽƵĐŚŽŶ�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĞƐƚ�ďŝĞŶ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ͘ 
ϯ͘ ^ŝ�ůĂ�ǀĂŶŶĞ�ĚĞ�ǀŝĚĂŶŐĞ�ĞƐƚ�ĨĂĐĞ�ă�ƵŶ�ŵƵƌ͕�ůĂŝƐƐĞǌ�ƐƵĸƐĂŵŵĞŶƚ�ĚΖĞƐƉĂĐĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�ǀĂŶŶĞ�Ğƚ�ůĂ�ƉĂƌŽŝ�������������������� 
����;ϲ�ΗŵŝŶŝŵƵŵͿ�ĂĮŶ�ĚΖĂǀŽŝƌ�ĂƐƐĞǌ�ĚΖĞƐƉĂĐĞ�ƉŽƵƌ�ďƌĂŶĐŚĞƌ�ƵŶ�ƚƵǇĂƵ�ĚΖĂƌƌŽƐĂŐĞ͘ 

s/��E'���h�^W� 
ϭ͘ �ƚĞŝŶĚƌĞ� 
���������ŽƵƉĞǌ�ůΖĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐŽůĞƐ�ĚĞ�ƐƉĂ�Ğƚ�ĚĞ�ĚĠƐĂĐƟǀĞƌ�ůĞƐ�ƐĞĐƟŽŶŶĞƵƌƐ�ă�ůĂ�ƉƌŝƐĞ�'&�/�ŽƵ�ƵŶ��� 
��������ĐĞŶƚƌĞ�ĚĞ�ĐŚĂƌŐĞ͘ 
Ϯ͘ ZĞƉĠƌĞǌ�^ƉĂ�sĂŶŶĞ�ĚĞ�ǀŝĚĂŶŐĞ 
��������>Ă�ǀĂŶŶĞ�ĚĞ�ǀŝĚĂŶŐĞ�ƐƉĂ�ĞƐƚ�ƐŝƚƵĠ�ƐƵƌ�ůĞ�ĐƀƚĠ�ĚĞ�ů͛ĂƌŵŽŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŵŽĚğůĞƐ�^�ϰ>�Ğƚ�^�ϱ>͕�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�� 
��������ŵŽĚğůĞƐ�ŽŶƚ�ůĂ�ǀĂŶŶĞ�ĚĞ�ǀŝĚĂŶŐĞ�ƐŝƚƵĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ǌŽŶĞ�ĚĞ�ů͛ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚ�ĚĞƌƌŝğƌĞ�ůĞ�ƉĂŶŶĞĂƵ�ĂǀĂŶƚ 
ϯ͘ ZĞƟƌĞƌ��ŐŽƵƩĞƌ��ĂƉ�^ŽƵƉĂƉĞ�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ 
��������dŝƌĞǌ�ůĞ�ƌŽďŝŶĞƚ�ĚĞ�ǀŝĚĂŶŐĞ�ĐŽŵƉůğƚĞŵĞŶƚ͘�ZĞƟƌĞǌ�ůĞ�ďŽƵĐŚŽŶ�ĚĞ�ǀŝĚĂŶŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�Ğƚ�ĚĞ�ƐƚŽĐŬĞƌ�� 
��������ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�ůŽƌƐ�ĚƵ�ƌĞŵƉůŝƐƐĂŐĞ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ƐƉĂ͘�&ŝǆĞǌ�ƵŶ�ƚƵǇĂƵ�ĚΖĂƌƌŽƐĂŐĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƉŽƵƌ�ůĂ� 
��������ǀĂŶŶĞ�ĚĞ�ǀŝĚĂŶŐĞ͘ 
ϯ͘ &ŝǆĞƌ�ůĞ�ƚƵǇĂƵ�ĚĞ�ǀŝĚĂŶŐĞ�Θ 
��������ǀĞĐ�ůĞ�ƚƵǇĂƵ�ĚΖĂƌƌŽƐĂŐĞ�ĂƩĂĐŚĠ�ƉŽƵƐƐĞƌ�ůĂ�ǀĂŶŶĞ�ĚĞ�ǀŝĚĂŶŐĞ�ĞŶ�ƐŽƌƚĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ƚƵǇĂƵ�ĞƐƚ�ĚĞ�ŶŝǀĞĂƵ�ĂǀĞĐ�ůĞ��� 
�������ĚƌĂŝŶ͘�WŽƵƌ�ĂƌƌġƚĞƌ�ůĂ�ǀŝĚĂŶŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ďĂŝŐŶŽŝƌĞ�ƚŽƵƚ�ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ŝŶǀĞƌƐĞƌ�ůĞ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĞŶ�Ɵ�ƌĂŶƚ�ůĞ�ĚƌĂŝŶ������ 
�������ĐŽŵƉůğƚĞŵĞŶƚ͕�ŝŶƐƚĂůůĞƌ�ůĞ�ďŽƵĐŚŽŶ�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ǀĂŶŶĞ�ĚĞ�ǀŝĚĂŶŐĞ�Ğƚ�ƉŽƵƐƐĞƌ�ůĞ�ĚƌĂŝŶ�ă�ĨŽŶĚ͘������������ 
��������ƐƐƵƌĞǌ-ǀŽƵƐ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ŶĞ�ĨŽƌĐĞǌ�ƉĂƐ�ůĞ�ĚƌĂŝŶ�ĞŶ�ƐŽƌƚĞ�ƋƵΖŝů�ĞƐƚ�ĐŽƌƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ĂůŝŐŶĠ͘ 



�� 

 

'Z/>>�����&/>dZ�����^�Z�E/d���d�^������&�h/>>�^ 

^Ƶƌ�ůĞ�ĚŽƐ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ŐƌŝůůĞ�ĚĞ�ĮůƚƌĞ�^ĞƌĞŶŝƚǇ�ĞƐƚ�ƵŶ�ƐĂĐ�ă�ĨĞƵŝůůĞƐ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ƵƟůŝƐĠ�ƉŽƵƌ�ĂƩƌĂƉĞƌ�ůĞƐ�ĚĠďƌŝƐ�ĚĞ������
ƐƵƌĨĂĐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƉƌŽůŽŶŐĞƌ�ůĂ�ĚƵƌĠĞ�ĚĞ�ǀŝĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƌƚŽƵĐŚĞ�ĚĞ�ĮůƚƌĞ͘�>Ğ�ƐĂĐ�ă�ĨĞƵŝůůĞƐ�ĞƐƚ�ĮǆĠ�ă�ů͛ĂƌƌŝğƌĞ�ĚƵ�Őƌŝů�ĂǀĞĐ�
ĚĞƐ�ƉŝŶĐĞƐ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ǀŝƐƐĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�Őƌŝů�Ğƚ�ůĞƐ�ƚƌŽƵƐ�ĚĞ�ďŽƵĐůĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐĂĐ�ă�ĨĞƵŝůůĞƐ�ŐůŝƐƐĞƌ�ƐƵƌ�ĐŚĂƋƵĞ�ĐƌŽĐŚĞƚ�ƐƵƌ�
ůĞƐ�ĐůŝƉƐ͘ 
 
�ĮŶ�ĚĞ�ŶĞƩŽǇĞƌ�ůĞ�ƐĂĐ�ĚĞ�ĨĞƵŝůůĞƐ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞ�ƐĂůĞƚĠ�ŽƵ�ĚĠďƌŝƐ͕�ǀŽƵƐ�ĚĞǀĞǌ�ůĞ�ĚĠĐŽŶƋƵĞƌ�ă�ů͛ĂƌƌŝğƌĞ�ĚƵ�Őƌŝů�Ğƚ�ůĞ�
ŶĞƩŽǇĞƌ�ĞŶ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ�ĞŶůĞǀĞƌ�ƚŽƵƚĞ�ůĂ�ƐĂůĞƚĠ�Ğƚ�ůĞƐ�ĚĠďƌŝƐ͘�sŽƵƐ�ǀŽƵĚƌĞǌ�ƉĞƵƚ-ġƚƌĞ�ůƵŝ�ĚŽŶŶĞƌ�ƵŶ�ƌŝŶĕĂŐĞ�
ĐŽŵƉůĞƚ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ƚƵǇĂƵ�Ě͛ĂƌƌŽƐĂŐĞ�ƉŽƵƌ�Ɛ͛ĂƐƐƵƌĞƌ�ƋƵ͛ŝů�ĞƐƚ�ĐŽŵƉůğƚĞŵĞŶƚ�ƉƌŽƉƌĞ͘ 
 
/ů�ƐƵĸƚ�ĚĞ�ĐŽƵƉĞƌ�ůĞ�ƐĂĐ�ă�ĨĞƵŝůůĞƐ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ĞŶ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ĞŶ�ƉƌĞŶĂŶƚ�ŶŽƚĞ�ĚĞƐ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ�ĚƵ�ĐůŝƉ�Ğƚ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ůĞƐ�
ĐŚŽƐĞƐ�Ɛ͛ĂůŝŐŶĞŶƚ͘ 
 
hŶĞ�ĨŽŝƐ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ƚĞƌŵŝŶĠ͕�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ĨĂĐŝůĞŵĞŶƚ�ƌĠŝŶƐƚĂůůĞƌ�ůĞ�Őƌŝů�ĮůƚƌĞ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ďĂŝŶ�ă�����
ƌĞŵŽƵƐ͘ 



�� 

 

E�ddKz�'�����>��^hZ&������Zz>/Yh� 
>Ă�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĂĐƌǇůŝƋƵĞ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ŶĞƩŽǇĠ�Ğƚ�ƉŽůŝ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ĐŚŝīŽŶ�ĚŽƵǆ�Ğƚ�ƵŶ�ŶĞƩŽǇĂŶƚ�ĂĐƌǇůŝƋƵĞ͕�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�ĐŚĞǌ�
ǀŽƚƌĞ�ĚĠƚĂŝůůĂŶƚ�,ǇĚƌŽƉŽŽů͘ 
· /ŵƉŽƌƚĂŶƚ͗�EĞ�ƉĂƐ�ƵƟůŝƐĞƌ�ĚĞ�ĚĠƚĞƌŐĞŶƚƐ�-�ůĞƐ�ƌĠƐŝĚƵƐ�ƌĞƐƚĂŶƚƐ�ŶƵŝƌĂ�ĐŚŝŵŝĞ�ĚĞ�ůΖĞĂƵ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ƌĞŶĚ�ĚŝĸĐŝůĞ�

ĚĞ�ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ�ůΖĠƋƵŝůŝďƌĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĠ�ĚĞ�ůΖĞĂƵ 
· EĞ�ƉĂƐ�ƵƟůŝƐĞƌ�ĚĞ�ŶĞƩŽǇĂŶƚƐ�ĂďƌĂƐŝĨƐ�-�ĚŽŵŵĂŐĞƐ�ă�ůĂ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĂĐƌǇůŝƋƵĞ�ƐĞ�ƉƌŽĚƵŝƌĂ͘ 
  

^��hZ/d���Khs�ZdhZ��Z/'/�� 
 

YƵĂŶĚ�ƵŶ�ďĂŝŶ�ă�ƌĞŵŽƵƐ�ĞƐƚ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚ͕�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϵϬй�ĚĞ� ůĂ�ĐŚĂůĞƵƌ�ĞƐƚ�ƉĞƌĚƵĞ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ� ůĂ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĚĞ� ůΖĞĂƵ͘�
�ĞƩĞ� ĠǀĂƉŽƌĂƟŽŶ� ĂīĞĐƚĞ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ůΖĠƋƵŝůŝďƌĞ� ĐŚŝŵŝƋƵĞ� Ğƚ� ƉŽƵƌƌĂŝƚ� ĐƌĠĞƌ� ĚĞƐ� ƉƌŽďůğŵĞƐ� ĚΖŚƵŵŝĚŝƚĠ� ă���������
ůΖŝŶƚĠƌŝĞƵƌ͘� >ĞƐ� ĐŽƵǀĞƌƚƵƌĞƐ� ƌŝŐŝĚĞƐ� ,z�ZKWKK>� ƐŽŶƚ� ĐŽŶĕƵĞƐ� ƉŽƵƌ� ƵŶĞ� ĞĸĐĂĐŝƚĠ� ƚŚĞƌŵŝƋƵĞ� ŵĂǆŝŵĂůĞ� Ğƚ������
ůΖĂƉƉĂƌĞŶĐĞ͘� /ůƐ� ƐŽŶƚ� ĂƌƟĐƵůĠƐ� ĂƵ�ŵŝůŝĞƵ� ƉŽƵƌ� ĨĂĐŝůŝƚĞƌ� ůĂ�ŵĂŶŝƉƵůĂƟŽŶ� Ğƚ� ůĂ� ĨĞƌŵĞƚƵƌĞ� ă� ŐůŝƐƐŝğƌĞ� ƉĞƌŵĞƚ� ĂƵǆ��
ĞŶĐĂƌƚƐ�ĞŶ�ŵŽƵƐƐĞ�ă�ĐŚĂŶŐĞƌ�Ɛŝ�ĞůůĞ�ĞƐƚ�ĞŶĚŽŵŵĂŐĠĞ͘�>Ă�ũƵƉĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ƌŝŐŝĚĞ�ƌĞĐŽƵǀƌĞ�ůĂ�ůğǀƌĞ�ĚƵ�ďĂŝŶ�
ă� ƌĞŵŽƵƐ� ƉŽƵƌ� ƵŶ� ĂũƵƐƚĞŵĞŶƚ� ĮŶŝ͘� >ĞƐ� ǀĞƌƌŽƵƐ͕� ĚŽŶƚ� ƵŶĞ� ƉĂƌƟĞ� ĞƐƚ� ĮǆĠĞ� ă� ůĂ� ƉůĂƚĞ-ĨŽƌŵĞ� ŽƵ� ƵŶĞ� ũƵƉĞ͕�����������
ĞŵƉġĐŚĞŶƚ� ůĞƐ�ƉĞƟƚƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ŽƵ� ůĞƐ�ĂŶŝŵĂƵǆ�ĚΖĞŶƚƌĞƌ�ĚĂŶƐ� ůĞ�ďĂŝŶ�ă�ƌĞŵŽƵƐ͘�EĞ�ƉĂƐ�ƚƌĂŠŶĞƌ� ůĂ�ĐŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĚĞ�
ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ůĞ�ďĂŝŶ�ă�ƌĞŵŽƵƐ�ŽƵ�ƚĞƌƌĂƐƐĞ͘��ĞďŽƵƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ƌŝŐŝĚĞ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ƉƌŽǀŽƋƵĞƌ�ĚĞƐ�ĞŶĐĂƌƚƐ�
ĞŶ�ŵŽƵƐƐĞ�ă�ƐĞ�ĮƐƐƵƌĞƌ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ĐŽŶĚƵŝƌĂ�ă�ůΖĂďƐŽƌƉƟŽŶ�ĚΖĞĂƵ͘ 
  

E��:�D�/^�>��E�Kh�^d�E��^hZ�sKdZ��,�Z��Ks�Z͘ 
>Ğ�ĐŽƵǀĞƌĐůĞ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ŶĞƩŽǇĠ�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞƵǆ�ĨŽŝƐ�ƉĂƌ�ĂŶ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ĐƌğŵĞ�ŚǇĚƌĂƚĂŶƚĞ�ĚĞ�ǀŝŶǇůĞ�Ğƚ�ƉƌŽƚĞĐƚĞƵƌ͘ 
  

EKd�͗��^^hZ�Z�dKh:KhZ^�>��,�Z��Ks�Z�^��hZ/d���^d��E�W>�����d��>KYh��>KZ^Yh��>��,Kd�dh���^d�
W�^�hd/>/^�͘���&�hd����&�/Z��W�hd��E�KDD�'�Z�Kh��Z�Yh�>hZ����Zz>/Yh��EKE��Khs�Zd^�W�Z�>��
'�Z�Ed/�͘ 



�� 

 

WZKd��d/KE����>͛,��/>>�'���E��K/^ 

�ĞƌƚĂŝŶƐ�ƐƉĂƐ�,ǇĚƌŽƉŽŽů�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĐĂďŝŶĞƚƐ��ƵƌĂ�ĞŶ�ƉůĂƐƟƋƵĞ�ƐǇŶƚŚĠƟƋƵĞ�ƐŽŶƚ�ŵƵŶŝƐ�Ě͛ĂƩĂĐŚĞƐ�ĚĞ�ƉĂŶŶĞĂƵǆ�
ĂŝŵĂŶƚĠ�ƉŽƵƌ�ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ�ůĞ�ƉĂŶŶĞĂƵ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐƉĂ͘��ĮŶ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ĞŶůĞǀĞƌ�ĐĞƐ�ƉĂŶŶĞĂƵǆ�ŝů�ĨĂƵƚ��������������
ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ĐŽŵŵĞŶĐĞƌ�ƉĂƌ�ƟƌĞǌ�ůĞ�ĐŽŝŶ�ŝŶĨĠƌŝĞƵƌ�ĚƌŽŝƚ�ĂĮŶ�ĚĞ�ĚĠƐĞŶŐĂŐĞƌ�ů͛ĂŝŵĂŶƚƐ�Ğƚ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ŐůŝƐƐĞƌ�ǀŽƚƌĞ�
ŵĂŝŶ�ĞŶƚƌĞ�ůĞ�ƉĂŶŶĞĂƵ�Ğƚ�ů͛ĂƌŵĂƚƵƌĞ�ĚĞ�ďŽŝƐ�ĂĮŶ�ĚĞ�ĚĠƐĞŶŐĂŐĞƌ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ĂŝŵĂŶƚ͘�hŶĞ�ĨŽŝƐ�ůĞƐ�ĂŝŵĂŶƚƐ�ƐŽŶƚ�
ĚĠƐĞŶŐĂŐĞƌ�ǀŽƵƐ�ƐĞƌĞǌ�ĞŶ�ŵĞƐƵƌĞ�ĚĞ�ƌĞƟƌĞƌ�ůĞ�ƉĂŶŶĞĂƵ͘� 
  

WŽƵƌ�ƌĞŵĞƩƌĞ�ůĞ�ƉĂŶŶĞĂƵ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ĂůŝŐŶĞƌ�ůĞ�ƉĂŶŶĞĂƵ�ĂǀĞĐ�ů͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�Ğƚ�ƉŽƵƐƐĞƌ�ǀĞƌƐ�ů͛ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ�
ĂĮŶ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĂŝŵĂŶƚƐ͕�Ɛŝ�ůĞ�ƉĂŶŶĞĂƵ�ĞƐƚ�ďŝĞŶ�ĞŶůŝŐŶĠ�ůĞƐ�ĂŝŵĂŶƚƐ�ǀŽŶƚ�ǀĞƌƌŽƵŝůůĞƌ�ůĞ�ƉĂŶŶĞĂƵ�ĞŶ�
ƉůĂĐĞ͘� 

^z^d�D�����W>�E�,�Z�^K&d�^dZ/�� 

>Ğ� ƐǇƐƚğŵĞ� ĞǆĐůƵƐŝĨ� ^ŽŌ� ^ƚƌŝĚĞ� &ůŽŽƌ� ĞƐƚ� ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ� ĞŶ� ƐƚĂŶĚĂƌĚ� ƐƵƌ� ůĞƐ�ŵŽĚğůĞƐ� ^ĞƌĞŶŝƚǇ� ϰϯϬϬ͕� ϰϱϬϬ͕� ϱϵϬϬ͕�
ϲϲϬϬ͕�ϲϴϬϬ�Ğƚ�ϲϵϬϬ�ĂĮŶ�ĚĞ�ĨŽƵƌŶŝƌ�ƵŶĞ�ŵĞŝůůĞƵƌĞ�ĂĚŚĠƌĞŶĐĞ͕�ƚƌĂĐƟŽŶ�Ğƚ�ĐŽŶĨŽƌƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŵĂƌĐŚĞƐ�Ğƚ�ůĞ�ƐŽů�ĚƵ�ƐƉĂ͘�
ZĞŶĚƌĞ�ǀŽƚƌĞ�ƐƉĂ�ƐƸƌ�Ğƚ�ĨĂĐŝůĞ�ă�ƵƟůŝƐĞƌ�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ĞŶƚƌĂŶƚ�Ğƚ�ĞŶ�ƐŽƌƚĂŶƚ͘ 
  
ZĞĐŽŵŵĂŶĚĂƟŽŶƐ�ĚΖĞŶƚƌĞƟĞŶ�Ğƚ�ĚĞ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͗ 
  
· >Ğ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĚĞ�ƐŽů�^ŽŌ�^ƚƌŝĚĞ�ƐĞ�ŶĞƩŽŝĞ�ĨĂĐŝůĞŵĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ĚƵ�ƐĂǀŽŶ͕�ĚĞ�ů͛ĞĂƵ�ĐŚĂƵĚĞ�Ğƚ�ƵŶĞ�ďƌŽƐƐĞ�;ƌĂŝĚĞƵƌ�

ĚĞƐ�ƉŽŝůƐ�ĚŽƵǆ�ă�ŵŽǇĞŶƐͿ͘�>Ğ�ŵĠůĂŶŐĞ�ĚĞ�ĐŚůŽƌĞ�ͬ�ĞĂƵ�ĚĞ�:ĂǀĞů�Ğƚ�Ě͛ĞĂƵ͕�ů͛ĂůĐŽŽů�ŝƐŽƉƌŽƉǇůŝƋƵĞ�ŽƵ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�
ŶĞƩŽǇĂŶƚƐ� ŵĠŶĂŐĞƌƐ� ƚĞůƐ� ƋƵĞ� ^ŽŌ^ĐƌƵď͕� ^ŝŵƉůǇ� 'ƌĞĞŶ� Ğƚ� ϰϬϵ� ƉĞƵǀĞŶƚ� ġƚƌĞ� ƵƟůŝƐĠƐ� ƉŽƵƌ� ŶĞƩŽǇĞƌ� ůĞƐ�����
ƚĂŵƉŽŶƐ͘ 

· �ƐƐƵƌĞǌ-ǀŽƵƐ� ƋƵĞ� ůĞ� ƐĂǀŽŶ� ŽƵ� ůĞ� ƉƌŽĚƵŝƚ� ĚĞ� ŶĞƩŽǇĂŐĞ� ĞƐƚ� ƐŽŝŐŶĞƵƐĞŵĞŶƚ� ƌŝŶĐĠ� ĚĞƐ� ĐŽƵƐƐŝŶĞƚƐ� Ğƚ� ĚĞ� ůĂ�
ĐŽƋƵĞ�ĚƵ�ƐƉĂ�Ğƚ�ƋƵĞ�ĐĞƐ�ƌĠƐŝĚƵƐ�ƐŽŶƚ�ĠůŝŵŝŶĠƐ�ĂǀĂŶƚ�ĚĞ�ƌĞŵƉůŝƌ�ůĞ�ƐƉĂ�ƉŽƵƌ�ĠǀŝƚĞƌ�ůĂ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚĞ�ŵŽƵƐƐĞ͘ 

· sĞŝůůĞǌ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ă�ŶĞƩŽǇĞƌ�Ğƚ�ă�ŶĞƩŽǇĞƌ�ůĞƐ�ƚĂĐŚĞƐ�ǀŝƐŝďůĞƐ͘ 
  
:ĂŵĂŝƐ͗ 
  
· >ĂŝƐƐĞƌ�ů͛ĂŶƟŐĞů�ĐŽůŽƌĠ�ƐĞ�ŇĂƋƵĞƌ�ŽƵ�ƐĠĐŚĞƌ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĂƉŝƐ͘ 
· >ĂŝƐƐĞƌ�ůĞƐ�ƚĂĐŚĞƐ�ƐĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ƐĂŶƐ�ġƚƌĞ�ƐŽŝŐŶĠĞƐ�Ğƚ�ŶĞƩŽǇĠĞƐ�ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ͘ 
· EĞƩŽǇĞƌ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ă�ďĂƐĞ�ĚΖĂĐŝĚĞ�ƉƌŽƉƌĞƐ͘ 
· hƟůŝƐĞǌ�ĚĞ�ů͛ĂĐĠƚŽŶĞ�ŽƵ�ĚĞ�ů͛ĞƐƐĞŶĐĞ�ŵŝŶĠƌĂůĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĐŽƵƐƐŝŶƐ�ŽƵ�ůĂ�ĐŽƋƵĞ�ĚƵ�ƐƉĂ͕�ĐĂƌ�ƚŽƵƚ�ĚŽŵŵĂŐĞ�ĐĂƵƐĠ�

ă�ůĂ�ĐŽƋƵĞ�ĚƵ�ƐƉĂ�ƉĂƌ�ĐĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ĐŚŝŵŝƋƵĞƐ�ĂŶŶƵůĞƌĂ�ůĂ�ŐĂƌĂŶƟĞ͘ 



�� 

 

WZ�W�Z�d/KE��h�^W��,z�ZKWKK>�WKhZ�>͛,/s�Z 

^ŝ�ǀŽƵƐ�ŶĞ�ƉĞŶƐĞǌ�ƉĂƐ�ƵƟůŝƐĞƌ�ǀŽƚƌĞ�ƐƉĂ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ƚŽƵƚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ĚƵƌĂŶƚ͕�ŝů�ĞƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞ�ďŝĞŶ�ůĞ�ƉƌĠƉĂƌĞƌ�ƉŽƵƌ�
ů͛ŚŝǀĞƌ�ĂĮŶ�ĚĞ�ůĞ�ƉƌŽƚĠŐĞƌ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞ�ŐĞů͘�sŽƚƌĞ�ĚĠƚĂŝůůĂŶƚ�,z�ZKWKK>�ƉĞƵƚ�ĞīĞĐƚƵĞƌ�ĐĞƩĞ�ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ�ƉŽƵƌ�ǀŽƵƐ�
ŵŽǇĞŶŶĂŶƚ�ĚĞƐ� ĨƌĂŝƐ� ƌĂŝƐŽŶŶĂďůĞƐ͘� ^ŝ� ǀŽƵƐ� ĐŚŽŝƐŝƐƐĞǌ�ĚĞ�ƉƌĠƉĂƌĞƌ� ǀŽƵƐ-ŵġŵĞ� ǀŽƚƌĞ� ƐƉĂ�ƉŽƵƌ� ů͛ŚŝǀĞƌ͕� ǀĞƵŝůůĞǌ�
ƐƵŝǀƌĞ�ĐĞƐ�ĚŝƌĞĐƟǀĞƐ ͗ 
  

· sŝĚĞǌ�ĐŽŵƉůğƚĞŵĞŶƚ�ǀŽƚƌĞ�ƐƉĂ�;ǀŽŝƌ�ůĂ�ƐĞĐƟŽŶ�s/��E'�����>͛��h����sKdZ��^W�Ϳ͘ 
· ZĞƟƌĞǌ�Ğƚ�ŶĞƩŽǇĞǌ�ů͛ĠůĠŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƌƚŽƵĐŚĞ-ĮůƚƌĞ�;ǀŽŝƌ�ůĂ�ƐĞĐƟŽŶ���ZdKh�,�-&/>dZ�Ϳ͘ 
· ��ů͛ĂŝĚĞ�Ě͛ƵŶ�ĂƐƉŝƌĂƚĞƵƌ�ƵƟůŝƚĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ŵĂƟğƌĞƐ�ŚƵŵŝĚĞƐ�Ğƚ�ƐŽůŝĚĞƐ͕�ƌĞƟƌĞǌ�ů͛ĞĂƵ�ƌĞƐƚĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŽƵǀĞƌƚƵƌĞƐ�

ĚĞƐ�ũĞƚƐ͕�ĚĂŶƐ�ůĞ�ďŽŠƟĞƌ�ĚƵ�ĮůƚƌĞ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ďĂĐƐ�ă�ƉŝĞĚ͘ 
· sĞƌƐĞǌ�;ŽƵ�ĂũŽƵƚĞǌ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ƉŽŝƌĞ�ă�ũƵƐͿ�ƵŶĞ�ƐŽůƵƟŽŶ�ĂŶƟŐĞů�Zs�ďŝŽĚĠŐƌĂĚĂďůĞ�Ğƚ�ƉŽƚĂďůĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĞŶĚƌŽŝƚƐ�

ĐŽŵŵĞ�ůĞƐ�ĐŽŵƉŽƐĂŶƚĞƐ�ŚƵŵŝĚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽŵƉĞ͕�ůĞƐ�ƚƵďĞƐ�ĚĞƐ�ũĞƚƐ͕�ůĞ�ďŽŠƟĞƌ�ĚƵ�ĮůƚƌĞ͕�ůĞƐ�ƚƵďĞƐ�ĚƵ�ƐŽƵŋĞƵƌ͘�
�s/d����͛hd/>/^�Z�hE��Ed/'�>��hdKDK�/>�͘ 

· /ŵƉŽƌƚĂŶƚ ͗� >Ğ� ĨĂŝƚ� ĚĞ� ŵĠůĂŶŐĞƌ� ƵŶĞ� ƐŽůƵƟŽŶ� ĂŶƟŐĞů� Zs� ďŝŽĚĠŐƌĂĚĂďůĞ� Ğƚ� ƉŽƚĂďůĞ� ĂǀĞĐ� ĚĞ� ů͛ĞĂƵ� ƉŽƌƚĞ���
ŐƌĂŶĚĞŵĞŶƚ�ĂƩĞŝŶƚĞ�ă�ƐĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ƉƌŽƚĠŐĞƌ�ůĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞ�ŐĞů͘��ŝŶƐŝ͕�ŝů�ĞƐƚ�ƚƌğƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƋƵĞ�
dKhd��ĞĂƵ�ƐŽŝƚ�ĐŽŵƉůğƚĞŵĞŶƚ�ĠůŝŵŝŶĠĞ�ĚĞƐ�ƚƵǇĂƵǆ�ĚƵ�ƐƉĂ�ĂǀĂŶƚ�ů͛ĂũŽƵƚ�ĚĞ�ů͛ĂŶƟŐĞů͘ 

· &ĂŝƚĞƐ� ĨŽŶĐƟŽŶŶĞƌ� ůĂ� ƉŽŵƉĞ� ƉĞŶĚĂŶƚ� ƋƵĞůƋƵĞƐ� ƐĞĐŽŶĚĞƐ� ƐĞƵůĞŵĞŶƚ� ƉŽƵƌ� ďŝĞŶ� ĨĂŝƌĞ� ĐŝƌĐƵůĞƌ� ůĂ� ƐŽůƵƟŽŶ���
ĂŶƟŐĞů͘ 

· �ĠǀŝƐƐĞǌ� Ğƚ� ĚĠďƌĂŶĐŚĞǌ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ƌĂĐĐŽƌĚƐ� ĚĂŶƐ� ů͛ĂŝƌĞ� ĚĞ� ů͛ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ͘� ZĞƟƌĞǌ� ůĞ�������
ďŽƵĐŚŽŶ� ŚŝǀĞƌŶĂů� ůĞ� ƉůƵƐ� ďĂƐ� ƐƵƌ� ůĂ� ƉůĂƋƵĞ� ĨƌŽŶƚĂůĞ� ĚĞ� ůĂ� ƉŽŵƉĞ͘� ZĠƉĠƚĞǌ� ƉŽƵƌ� ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ� ƉŽŵƉĞƐ͕� Ɛŝ������
ĂƉƉůŝĐĂďůĞ͘ 

· �ŽƵǀƌĞǌ�ůĞƐ�ƌĂĐĐŽƌĚƐ�ĚĞ�ƉůŽŵďĞƌŝĞ�ĞǆƉŽƐĠƐ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ƐĂĐƐ�ĞŶ�ƉůĂƐƟƋƵĞ�Ğƚ�ĚƵ�ƌƵďĂŶ�ĂĚŚĠƐŝĨ�ĞŶƚŽŝůĠ͘ 
· ^͛ŝů� ĞƐƚ� ƉƌĂƟƋƵĞ� ĚĞ� ůĞ� ĨĂŝƌĞ͕� ĚĠďƌĂŶĐŚĞǌ� ů͛ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ� ĚƵ� ƐƉĂ� Ğƚ� ƌĂŶŐĞǌ-ůĞ� ĚĂŶƐ� ƵŶ����

ĞŶĚƌŽŝƚ�ƐĞĐ�Ğƚ�ĐŚĂƵīĠ͘ 
· /ŶƐƚĂůůĞǌ�ůĂ�ĐŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ƌŝŐŝĚĞ�Ğƚ�ĐŽƵǀƌĞǌ�ůĞ�ƐƉĂ�ĂƵ�ĐŽŵƉůĞƚ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ďąĐŚĞ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ƉƌĠǀĞŶŝƌ�ƵŶ�

ǀŝĞŝůůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ƉƌĠŵĂƚƵƌĠ�ĚĞ�ů͛ŚĂďŝůůĂŐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ƌŝŐŝĚĞ͘ 
· ZĞƟƌĞǌ�ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ƚŽƵƚĞ�ĂĐĐƵŵƵůĂƟŽŶ�ĚĞ�ŶĞŝŐĞ�ƉŽƵƌ�ƉƌĠǀĞŶŝƌ�ƚŽƵƚ�ĚŽŵŵĂŐĞ�ă�ůĂ��ĐŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ƌŝŐŝĚĞ͘ 
· EŽƵƐ�ƚĞŶŽŶƐ�ŝĐŝ�ƉŽƵƌ�ĂĐƋƵŝƐ�ƋƵĞ�ǀŽƚƌĞ�ƐƉĂ�,z�ZKWKK>�Ă�ĠƚĠ�ĐŽŶǀĞŶĂďůĞŵĞŶƚ�ŝŶƐƚĂůůĠ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ƉůĂƚĞ-ĨŽƌŵĞ�

ĞŶ�ĐŝŵĞŶƚ�ƌĞŶĨŽƌĐĠ�ĂĮŶ�Ě͛ĠůŝŵŝŶĞƌ�ƚŽƵƚ�ƉƌŽďůğŵĞ�ĚĞ�ůĞǀĂŐĞ�ĚƵ�ƐƉĂ�ă�ĐĂƵƐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĞƐƐŝŽŶ�Ě͛ĞĂƵ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐŽů͘ 

^ŝ�ǀŽƵƐ�Ŷ͛ġƚĞƐ�ƉĂƐ�ĂďƐŽůƵŵĞŶƚ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƋƵĞ�ǀŽƚƌĞ�ƐƉĂ�Ă�ĠƚĠ�ĐŽŶǀĞŶĂďůĞŵĞŶƚ�ƉƌĠƉĂƌĠ�ƉŽƵƌ�ů͛ ŚŝǀĞƌ͕���
ǀĞƵŝůůĞǌ�ĐŽŶƐƵůƚĞƌ�ǀŽƚƌĞ�ĚĠƚĂŝůůĂŶƚ�,z�ZKWKK>�ĂŐƌĠĠ͘�/ů�ĞƐƚ�ƉƌƵĚĞŶƚ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ĂƉƉĞů�ă�ǀŽƚƌĞ�ĚĠƚĂŝůůĂŶƚ�
,ǇĚƌŽƉŽŽů�ƉŽƵƌ�ĨĂŝƌĞ�ůĂ�ƉƌĠƉĂƌĂƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ů͛ŚŝǀĞƌ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĂŶŶĠĞ�Ě͛ƵƐĂŐĞ͘�>ĞƐ�ĚŽŵŵĂŐĞƐ�
ĐĂƵƐĠƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ŐĞů�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ĐŽƵǀĞƌƚƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ŐĂƌĂŶƟĞ͘ 

�Kh�,KE����s/��E'��
WKhZ�>͛,/s�Z� 



�� 

 

��W�EE�'��;^h/d�Ϳ�Yh��&�/Z���E���^���͘͘͘ 

͙�&>h�dh�d/KE^�����KhZ�Ed 
  

>͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ� ĠůĞĐƚƌŝƋƵĞ� ĚĞ� ǀŽƚƌĞ� ĚŽŵŝĐŝůĞ� ĞƐƚ͕� ůĂ� ƉůƵƉĂƌƚ� ĚƵ� ƚĞŵƉƐ͕� ĂƐƐĞǌ� ƵŶŝĨŽƌŵĞ͘� dŽƵƚĞĨŽŝƐ͕� ůŽƌƐƋƵĞ� ůĞ����
ŶŝǀĞĂƵ�ůŽĐĂů�ĚĞ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĞŶ�ĠůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ�ĞƐƚ�ĂƐƐĞǌ�ĠůĞǀĠ͕�ůĂ�ƚĞŶƐŝŽŶ�ĂůŝŵĞŶƚĂŶƚ�ǀŽƚƌĞ�ĚĞŵĞƵƌĞ�ƉĞƵƚ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ĐŚƵƚĞƌ�
;ĚĞ�ĨĂĕŽŶ�ĂƐƐĞǌ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞͿ�ŽƵ�ŇƵĐƚƵĞƌ͘��ĞƩĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ĞƐƚ�ĚĠĐƌŝƚĞ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ͨ ďĂŝƐƐĞ�ĚĞ�ƚĞŶƐŝŽŶ ͩ͘��ŝĞŶ�ƋƵĞ�
ĚĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ƐŽŝĞŶƚ�ŝŶƚĠŐƌĠƐ�ĂƵ�ƐǇƐƚğŵĞ�ƉŽƵƌ�ǀŽƵƐ�ƉƌŽƚĠŐĞƌ�ĐŽŶƚƌĞ�ĚĞ�ƚĞůůĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕�ůĂ�ƚĞŶƐŝŽŶ�
ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ĐŚƵƚĞƌ�ă�ƵŶ�ŶŝǀĞĂƵ�Ɛŝ�ďĂƐ͕�ŵġŵĞ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ƐĞƵůĞ�ƐĞĐŽŶĚĞ͕�ƋƵĞ�ůĞ�ƐǇƐƚğŵĞ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ĂĸĐŚĞƌ�ƵŶ�ŵĞƐƐĂŐĞ�
ͨ ĨĂŶƚƀŵĞ ͩ͘�^ŝ�ĐĞůĂ�ƐĞ�ƉƌŽĚƵŝƚ�ŽƵ�Ɛŝ�ů͛ĂĸĐŚĞƵƌ�ĂĸĐŚĞ�ĚĞƐ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ƉĂƌƟĞůƐ͕�ƌĠŝŶŝƟĂůŝƐĞǌ�ůĞ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĞŶ�ĐŽƵƉĂŶƚ�
ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ� ĠůĞĐƚƌŝƋƵĞ� ĂƵ� ƐƉĂ͕� ĞŶ� ĂƩĞŶĚĂŶƚ� ƋƵĞůƋƵĞƐ� ŵŝŶƵƚĞƐ� Ğƚ� ĞŶ� ůĂ� ƌĞŵĞƩĂŶƚ� ĞŶƐƵŝƚĞ� ĞŶ� ŵĂƌĐŚĞ͘� ^ŝ������
ĐĞůĂ�ŶĞ�ƌĠƵƐƐŝƚ�ƉĂƐ�ă�ƌĠŝŶŝƟĂůŝƐĞƌ�ůĞ�ƐǇƐƚğŵĞ͕�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞǌ�ĂǀĞĐ�ǀŽƚƌĞ�ĚĠƚĂŝůůĂŶƚ�,ǇĚƌŽƉŽŽů�ŽƵ�ƌĠƉĂƌĂƚĞƵƌ�ůŽĐĂů͘ 
  

͙W�EE������KhZ�Ed�Kh���&�/>>�E����h�^z^d�D��W�E��Ed���^��KE�/d/KE^��dDK^W,�Z/Yh�^�
&ZK/��^ 
  

^ŝ� ǀŽƚƌĞ� ƐǇƐƚğŵĞ�ĚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚĞ�ŶĞ� ƌĠƵƐƐŝƚ�ƉĂƐ�ă� ƐĞ� ƌĠŝŶŝƟĂůŝƐĞƌ� ;Ɖ͘�Ğǆ͘� Ɛŝ� ůĞ�ĚŝƐũŽŶĐƚĞƵƌ� ƐĞ�ĚĠĐůĞŶĐŚĞͿ�ŽƵ� Ɛŝ� ůĂ�
ƉŽŵƉĞ�ŶĞ�ĨĂŝƚ�ƉĂƐ�ĐŝƌĐƵůĞƌ�ů͛ĞĂƵ�ƉŽƵƌ�ƋƵĞůƋƵĞ�ƌĂŝƐŽŶ͕�ƉůĂĐĞǌ�ƵŶ�ƌĂĚŝĂƚĞƵƌ�ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚ�ă�ďĂƐƐĞ�ƚĞŶƐŝŽŶ�ƐŽƵƐ�ůĞ�
ĐĂďŝŶĞƚ�ĚĂŶƐ� ů͛ĂŝƌĞ�ĚĞ� ů͛ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚ͘��ĞĐŝ� ƌĞƚĂƌĚĞƌĂ� ůĞ� ƌŝƐƋƵĞ�ĚĞ�ŐĞů� ũƵƐƋƵ͛ă�ĐĞ�ƋƵ͛ƵŶ�ƌĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ�Ě͛ĞŶƚƌĞƟĞŶ�
ƉƵŝƐƐĞ�ġƚƌĞ�ƉƌĠǀƵ͘ 
^ƵŝǀĞǌ� ƚŽƵũŽƵƌƐ� ůĞƐ� ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĂƟŽŶƐ� ĚƵ� ĨĂďƌŝĐĂŶƚ� ůŽƌƐ� ĚĞ� ůĂ� ŵŝƐĞ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ� Ě͛ƵŶ� ƌĂĚŝĂƚĞƵƌ� ĠůĞĐƚƌŝƋƵĞ���������������
ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚ͘��ƐƐƵƌĞǌ-ǀŽƵƐ�ƋƵ͛ŝů�ĞƐƚ�ƉůĂĐĠ�ă�ďŽŶŶĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ŝŶŇĂŵŵĂďůĞ͘�EĞ�ůĂŝƐƐĞǌ�ũĂŵĂŝƐ�ůĞ�
ƌĂĚŝĂƚĞƵƌ�ƐĂŶƐ�ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ͘ 
  

^ƵŝǀĞǌ� ƚŽƵũŽƵƌƐ� ůĞƐ� ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĂƟŽŶƐ� ĚƵ� ĨĂďƌŝĐĂŶƚ� ůŽƌƐ� ĚĞ� ůĂ� ŵŝƐĞ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ� Ě͛ƵŶ� ƌĂĚŝĂƚĞƵƌ� ĠůĞĐƚƌŝƋƵĞ���������������
ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚ͘��ƐƐƵƌĞǌ-ǀŽƵƐ�ƋƵ͛ŝů�ĞƐƚ�ƉůĂĐĠ�ă�ďŽŶŶĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ŝŶŇĂŵŵĂďůĞ͘�EĞ�ůĂŝƐƐĞǌ�ũĂŵĂŝƐ�ůĞ�

^ƵŝǀĞǌ�ƚŽƵũŽƵƌƐ� ůĞƐ�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĂƟŽŶƐ�ĚƵ�ĨĂďƌŝĐĂŶƚ� ůŽƌƐ�ĚĞ� ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�Ě͛ƵŶ�ƌĂĚŝĂƚĞƵƌ�
ĠůĞĐƚƌŝƋƵĞ� ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚ͘� �ƐƐƵƌĞǌ-ǀŽƵƐ� ƋƵ͛ŝů� ĞƐƚ� ƉůĂĐĠ� ă� ďŽŶŶĞ� ĚŝƐƚĂŶĐĞ� ĚĞ� ƚŽƵƚĞ� ƐƵƌĨĂĐĞ��
ŝŶŇĂŵŵĂďůĞ͘�EĞ�ůĂŝƐƐĞǌ�ũĂŵĂŝƐ�ůĞ�ƌĂĚŝĂƚĞƵƌ�ƐĂŶƐ�ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ͘ 

EKd�^͗ 
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