
 

 

�ĞƐĚĞ� Ă� ĐƌŝĂĕĆŽ� ĚĂ� K���� Ğŵ� ϭϵϲϭ͕� ĨŽƌĂŵ�
ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚŽƐ� ĐĞƌĐĂ� ĚĞ� ϰϱϬ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�
ũƵƌşĚŝĐŽƐ͘�KƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ƐĆŽ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽƐ�
Ğŵ�ĐŝŶĐŽ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĂƐ͗ 

-� �ĞĐŝƐƁĞƐ͗� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ� ũƵƌşĚŝĐŽƐ� ĚĂ� K����
ǀŝŶĐƵůĂƟǀŽƐ� ƉĂƌĂ� ƚŽĚŽƐ� ŽƐ� ŵĞŵďƌŽƐ͕� ĐŽŵ�
ĞǆĐĞĕĆŽ�ĚĂƋƵĞůĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĂďƐƟǀĞƌĂŵ�ƋƵĂŶĚŽ�
ĚĂ� ĂĚŽĕĆŽ͘� �ŵďŽƌĂ� ŶĆŽ� ƐĞũĂŵ� ƚƌĂƚĂĚŽƐ� ŝŶͲ
ƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂŝƐ͕� ŝŵƉůŝĐĂŵ� Ž� ŵĞƐŵŽ� ƟƉŽ� ĚĞ�
ŽďƌŝŐĂĕƁĞƐ�ũƵƌşĚŝĐĂƐ͘�KƐ�ƉĂşƐĞƐ�ƋƵĞ�ĂĚĞƌŝƌĂŵ�
ƐĆŽ�ŽďƌŝŐĂĚŽƐ�Ă�ĞǆĞĐƵƚĂƌ�ĂƐ�ĚĞĐŝƐƁĞƐ͘ 

-�ZĞĐŽŵĞŶĚĂĕƁĞƐ͗�/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ũƵƌşĚŝĐŽƐ�ĚĂ�
K����ƋƵĞ�ŶĆŽ�ƐĆŽ�ǀŝŶĐƵůĂƟǀŽƐ͕�ŵĂƐ�ƋƵĞ͕�ŶĂ�
ƉƌĄƟĐĂ͕� ƉŽƐƐƵĞŵ� ŐƌĂŶĚĞ� ĨŽƌĕĂ� ƉĂƌĂ� ƌĞƉƌĞͲ
ƐĞŶƚĂƌ� Ă� ǀŽŶƚĂĚĞ� ƉŽůşƟĐĂ� ĚŽƐ� ƉĂşƐĞƐ� ƋƵĞ�
ĂĚĞƌŝƌĂŵ͘� �ƐƉĞƌĂ-ƐĞ� ƋƵĞ� ĞƐƚĞƐ� ĨĂĕĂŵ�Ž� ƋƵĞ�
ĞƐƟǀĞƌ� ĂŽ� ƐĞƵ� ĂůĐĂŶĐĞ� ƉĂƌĂ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƌ�
ƉůĞŶĂŵĞŶƚĞ� ƵŵĂ� ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĕĆŽ͘� �ƐƐŝŵ͕� ŽƐ�
ŵĞŵďƌŽƐ� ƋƵĞ� ŶĆŽ� ƚġŵ� Ă� ŝŶƚĞŶĕĆŽ� ĚĞ� ĂĐŽͲ
ůŚĞƌ� ŶŽƌŵĂůŵĞŶƚĞ� ĂďƐƚġŵ-ƐĞ� ƋƵĂŶĚŽ� ƵŵĂ�
ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĕĆŽ� Ġ� ĂĚŽƚĂĚĂ͕� ĞŵďŽƌĂ� ƚĂů� ĂďƐͲ
ƚĞŶĕĆŽ�ŶĆŽ�ƐĞũĂ�ĞǆŝŐŝĚĂ�ůĞŐĂůŵĞŶƚĞ͘ 

-� �ĞĐůĂƌĂĕƁĞƐ͗� /ŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ� ũƵƌşĚŝĐŽƐ� ĚĂ�
K���� ĞůĂďŽƌĂĚŽƐ� ƉĞůĂ� ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ͕� ŐĞƌĂůͲ
ŵĞŶƚĞ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ŽƌŐĂŶŝƐŵŽ�ƐƵďƐŝĚŝĄƌŝŽ͘�
EŽƌŵĂůŵĞŶƚĞ͕�ĞƐƚĂďĞůĞĐĞŵ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ�ŐĞƌĂŝƐ�
ŽƵ�ŽďũĞƟǀŽƐ�Ă� ůŽŶŐŽ�ƉƌĂǌŽ͕� ƚġŵ�Ƶŵ�ĐĂƌĄƚĞƌ�
ƐŽůĞŶĞ�Ğ�ƐĆŽ�ŐĞƌĂůŵĞŶƚĞ�ĂĚŽƚĂĚŽƐ�ŶĂƐ�ƌĞƵŶŝͲ
ƁĞƐ�ŵŝŶŝƐƚĞƌŝĂŝƐ�ĚŽ�ĐŽŶƐĞůŚŽ�ŽƵ�ĚŽƐ�ĐŽŵŝƚġƐ�
ĚĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ͘ 

-� �ĐŽƌĚŽƐ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂŝƐ͗� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ� ũƵƌşͲ
ĚŝĐŽƐ� ĚĂ�K���� ŶĞŐŽĐŝĂĚŽƐ� Ğ� ĐĞůĞďƌĂĚŽƐ� ŶŽ�
ąŵďŝƚŽ� ĚĂ� ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ͘� ^ĆŽ� ũƵƌŝĚŝĐĂŵĞŶƚĞ�
ǀŝŶĐƵůĂƟǀŽƐ�ƉĂƌĂ�ĂƐ�ƉĂƌƚĞƐ͘ 

-� �ĐŽƌĚŽ͕� ĞŶƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ� Ğ� ŽƵƚƌŽƐ͗� ĨŽƌĂŵ�
ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚŽƐ� ǀĄƌŝŽƐ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ� ũƵƌşĚŝĐŽƐ�
ĐŽŵ� ƉƌŽƉſƐŝƚŽƐ� ĞƐƉĞĐşĮĐŽƐ� ŶŽ� ąŵďŝƚŽ� ĚĂ�
K���� ĂŽ� ůŽŶŐŽ� ĚŽ� ƚĞŵƉŽ͕� ĐŽŵŽ� Ž� �ĐŽƌĚŽ�

ZĞůĂƟǀŽ�Ă��ƌĠĚŝƚŽƐ�ĚĞ��ǆƉŽƌƚĂĕĆŽ�ĐŽŵ��ƉŽŝŽ�
KĮĐŝĂů͕�Ž��ĐŽƌĚŽ�/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�ƐŽďƌĞ�ŽƐ�WƌŝŶͲ
ĐşƉŝŽƐ� ĚŽ� dƌĂŶƐƉŽƌƚĞ� DĂƌşƟŵŽ� Ğ� ĂƐ� ƌĞĐŽͲ
ŵĞŶĚĂĕƁĞƐ� ĚŽ� �Žŵŝƚġ� ĚĞ� �ũƵĚĂ� ĂŽ� �ĞƐĞŶͲ
ǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�;���Ϳ͘ 

EĂ� ĠƉŽĐĂ� ĚĂ� ƉƌŝŵĞŝƌĂ� ĞĚŝĕĆŽ� ĚŽ� WĂŶŽƌĂŵĂ�
/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů͕�ŚĂǀŝĂ�Ϯϰϱ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐϭ͘��ĞƐͲ
ĚĞ�ĞŶƚĆŽ͕�Ă�K����ƉƵďůŝĐŽƵ�ŵĂŝƐ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶͲ
ƚŽƐ� ũƵƌşĚŝĐŽƐ͕� ƚŽƚĂůŝǌĂŶĚŽ� ŶŽ� ŵŽŵĞŶƚŽ� Ϯϱϰ�
Ğŵ� ǀŝŐŽƌ͘� �ĞƐƚĞƐ͕� Ϯϱ� ƐĆŽ� ĚĞĐŝƐƁĞƐ͕� ϭϳϳ� ƐĆŽ�
ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĕƁĞƐ� Ğ� Ϯϴ� ƐĆŽ� ĚĞĐůĂƌĂĕƁĞƐ͘� �ŽƐ�
ŶŽǀŽƐ� ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ� ƉƵďůŝĐĂĚŽƐ� ĚĞƐĚĞ� ũƵůŚŽ�
ĚĞ�ϮϬϭϵ�ĂƉĞŶĂƐ�Ƶŵ�ĞƐƚĄ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽ�ĂŽ�ƚƌĂͲ
ďĂůŚŽ�ĚĂ��Edd͗�Ž� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ŶƷŵĞƌŽ�ϰϱϱ͕�
ƵŵĂ�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĕĆŽ�ĚŽ��ŽŶƐĞůŚŽ�ĚĞ��ŶĄůŝƐĞ�
ĚĞ��ŽŶĐŽƌƌġŶĐŝĂ͘���ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĕĆŽ�ĞƐƚĂďĞůĞͲ
ĐĞ� Ă� ŝĚĞŶƟĮĐĂĕĆŽ� ĚĞ� ƌĞŐƵůĂŵĞŶƚŽƐ� ĞǆŝƐƚĞŶͲ
ƚĞƐ�ŽƵ�ƉƌŽƉŽƐƚŽƐ�ƋƵĞ� ƌĞƐƚƌŝŶũĂŵ�Ă�ĐŽŵƉĞƟͲ
ĕĆŽ�ŝŶĚĞǀŝĚĂŵĞŶƚĞ͕�Ă�ƌĞǀŝƐĆŽ�ĚĞƐƐĞƐ�ƌĞŐƵůĂͲ
ŵĞŶƚŽƐ� Ğ� ĚŽƐ� ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ� ŝŶƚĞƌŶŽƐ� ĚĂƐ�
ŝŶƐƟƚƵŝĕƁĞƐ͘���ĂŶĄůŝƐĞ�ĐŽŶĐŽƌƌĞŶĐŝĂů�ĚĞǀĞ�ƐĞƌ�
ŝŶĐŽƌƉŽƌĂĚĂ�ŶĂƐ�ĨĂƐĞƐ�ŝŶŝĐŝĂŝƐ�ĚĂ�ĐƌŝĂĕĆŽ�Ğ�ĚĂ�

ƌĞǀŝƐĆŽ�ĚĞ�ƌĞŐƵůĂŵĞŶƚŽƐ͕�ĚĞ�ŵĂŶĞŝƌĂ�ĐŽŶƐŝƐͲ
ƚĞŶƚĞ� ĐŽŵ� ůŝŵŝƚĂĕƁĞƐ� ŽƌĕĂŵĞŶƚĄƌŝĂƐ� Ğ� ŝŶƐƟͲ
ƚƵĐŝŽŶĂŝƐ͘� �ŽƐ� Ϯϱϰ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ� ĂƚƵĂŝƐ͕� Ž�
�ƌĂƐŝů�ĂĚĞƌŝƵ�Ă�ϴϬϮ͘� 

 

�ĐĞƐƐĆŽ�ĚŽ��ƌĂƐŝů�ă�K���  

�ĐĞƐƐĆŽ�ĚŽ��ƌĂƐŝů�ă�
K��� 

ϭ 

�ŝĨƵƐĆŽ�ĚĞ�ƉƵďůŝĐĂĕƁĞƐ�
ĚĂ�K����ŶĂ��Edd 

Ϯ 

�ŽůĞƟŵ�ϭͬϮϬϮϬ�-�ϭϳͬϮͬϮϬϮϬ 

EĞƐƚĂ�ĞĚŝĕĆŽ͗ 

Ϸ���ůŝƐƚĂ�ĚĞ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ƉŽĚĞ�ƐĞƌ�ĐŽŶƐƵůƚĂĚĂ�Ğŵ�ŚƩƉƐ͗ͬͬůĞŐĂůŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͘ŽĞĐĚ͘ŽƌŐͬĞŶͬŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͍
ŵŽĚĞсŶŽƌŵĂůΘƐƚĂƚƵƐ/ĚƐсϭΘĚĂƚĞdǇƉĞсĂĚŽƉƟŽŶ 
Ϯ���ůŝƐƚĂ�ĚŽƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĂŽƐ�ƋƵĂŝƐ�Ž��ƌĂƐŝů�ĂĚĞƌŝƵ�ƉŽĚĞ�ƐĞƌ�ĐŽŶƐƵůƚĂĚĂ�Ğŵ�ŚƩƉƐ͗ͬͬůĞŐĂůŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͘ŽĞĐĚ͘ŽƌŐͬĞŶͬĂĚŚĞƌĞŶĐĞƐ 

^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚġŶĐŝĂ��ǆĞĐƵƟǀĂ ^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚġŶĐŝĂ��ǆĞĐƵƟǀĂ 



�ŝĨƵƐĆŽ�ĚĞ�ƉƵďůŝĐĂĕƁĞƐ�ĚĂ�K����ŶĂ��Edd 

��K���� ŝŶĐĞŶƟǀĂ� ƋƵĞ� ſƌŐĆŽƐ� ƉƷďůŝĐŽƐ� ƵƟůŝǌĞŵ� ŽƐ� ŝŶƐŝŐŚƚƐ�
ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚĂŝƐ� ĐŽŵŽ� ƵŵĂ� ĨĞƌƌĂŵĞŶƚĂ� ƋƵĞ� ƉŽĚĞ� ĂũƵĚĂƌ�
ŽƐ� ŐŽǀĞƌŶŽƐ� Ğ� ƌĞŐƵůĂĚŽƌĞƐ� Ă�ŵĞůŚŽƌ� ĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞƌ� Ž� ĐŽŵͲ
ƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ� ĚĂƐ� ƉĞƐƐŽĂƐ� Ğ͕� ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ͕� Ă� ƉƌŽũĞƚĂƌ�
ŵĞůŚŽƌĞƐ�ƉŽůşƟĐĂƐ͘�WĂƌĂ�ĂƵǆŝůŝĂƌ�ŽƐ�ƐĞƌǀŝĚŽƌĞƐ�ĚĂ��Edd͕�ŶĞƐͲ
ƚĂ� ĞĚŝĕĆŽ� ƌĞƐƵŵŝƵ-ƐĞ� Ă� ƉƵďůŝĐĂĕĆŽ� ͞WƌŽĚƵǌŝŶĚŽ� ƉŽůşƟĐĂƐ�
ŵĞůŚŽƌĞƐ�ƵƟůŝǌĂŶĚŽ� ŝŶƐŝŐŚƚƐ� ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚĂŝƐ͘͟��ƉƌĞƐĞŶƚĂͲ
ŵŽƐ� ĨŽƌŵĂƐ� ĚĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ� ƉĂƌĂ� ĂůƚĞƌĂƌ� ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽƐ�
ĚĞ� ŝŶĚŝǀşĚƵŽƐ� ŽƵ� ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ͘� ^ĆŽ� ĐĂƐŽƐ� ŶŽƐ� ĐĂŵƉŽƐ� ĚĞ�
ĐŽŶƐƵŵŽ� ĚĞ� ĞŶĞƌŐŝĂ͕� ƉƌŽƚĞĕĆŽ� ĚŽƐ� ĐŽŶƐƵŵŝĚŽƌĞƐ�
;ŝŶĚŝǀŝĚƵĂŝƐͿ͕�ĐŽŵƉĞƟĕĆŽ�Ğ�ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ�;ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĂŝƐͿ͘ 

KƐ� ĐŽŶĐĞŝƚŽƐ� Ğ� ĞǆĞŵƉůŽƐ� ƉŽĚĞŵ� ĂƵǆŝůŝĂƌ� ŽƐ� ƐĞƌǀŝĚŽƌĞƐ� Ă�
ƌĞĂǀĂůŝĂƌ�Ă�ĨŽƌŵĂ�ĐŽŵŽ�ƐĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂŵ�ĐŽŵ�ŽƵƚƌŽƐ�ƐĞƌǀŝĚŽͲ

ƌĞƐ͕�ƵƐƵĄƌŝŽƐ�Ğ�ĞŶƚĞƐ�ƌĞŐƵůĂĚŽƐ͘��Žŵ�ĞƐƐĞƐ�ĐŽŶĐĞŝƚŽƐ�ŽƐ�ƐĞƌͲ
ǀŝĚŽƌĞƐ�ĚĂ��Edd�ƉŽĚĞŵ�ĐŽŶĚƵǌŝƌ�ŽƐ�ĚŝǀĞƌƐŽƐ�ƉƷďůŝĐŽƐ�ĐŽŵ�
ƋƵĞ�ůŝĚĂŵ�Ă�ĂůĐĂŶĕĂƌ�Ž�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ĚĞƐĞũĂĚŽ͘� 

�ŽŶŚĞĕĂ�ǀĄƌŝŽƐ�ǀŝĞƐĞƐ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚĂŝƐ�ƋƵĞ�ĚĞǀĞŵ�ƐĞƌ�ĐŽŶͲ
ƐŝĚĞƌĂĚŽƐ�ŶŽ�ƉůĂŶĞũĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĕƁĞƐ�ƉĂƌĂ�ŝŶŇƵĞŶĐŝĂƌ�
Ž� ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ� ŚƵŵĂŶŽ͘� ^ĂŝďĂ� Ž� ƋƵĞ� ƐĆŽ� ŽƐ� ǀŝĞƐĞƐ� ĚĞ�
ĐŽŶĮƌŵĂĕĆŽ͕� ĚĞ� ŽƉĕĆŽ� ƉĂĚƌĆŽ͕� ĚĞ� ƐŽďƌĞĐĂƌŐĂ� ĚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂͲ
ĕĆŽ� ĞŶƚƌĞ� ŽƵƚƌŽƐ͘� ZĞŇŝƚĂ� ƐŽďƌĞ� ĐŽŵŽ� ŝŶŝďŝƌ� Ă� ĨŽƌŵĂĕĆŽ� ĚĞ�
ĐĂƌƚĠŝƐ�Ğŵ�ůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ�Ğ�ĂƵŵĞŶƚĂƌ�Ă�ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ�ŶŽ�ƐĞƚŽƌ�ĐŽŵ�
ƵŵĂ�ĂƚƵĂĕĆŽ�ĐŽŶũƵŶƚĂ�ĚĞ�ƌĞŐƵůĂĚŽƌĞƐ�Ğ�ĞŶƚĞƐ�ƌĞŐƵůĂĚŽƐ͘ 

�ĂƐŽ�ǀŽĐġ�ĚĞƐĞũĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂƌ�Ă�ƉƵďůŝĐĂĕĆŽ�ŽƌŝŐŝŶĂů͕�ƚĞŵŽƐ��Ƶŵ�
ĞǆĞŵƉůĂƌ�ŝŵƉƌĞƐƐŽ�ŶĂ�ďŝďůŝŽƚĞĐĂ�ĚĂ��Edd͘�K�ĂƌƋƵŝǀŽ�ĚŝŐŝƚĂů�
ƉŽĚĞ�ƐĞƌ�ĐŽŶƐƵůƚĂĚŽ�ĂƉſƐ�ĐĂĚĂƐƚƌĂƌ-ƐĞ�ŶŽ�ĞŶĚĞƌĞĕŽ�ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ĂĐĐŽƵŶƚ͘ŽĞĐĚ͘ŽƌŐͬ�ĞĨĂƵůƚ͘ĂƐƉǆ͍ƚсŝ ͘ 
 

WĄŐŝŶĂ�Ϯ WĂŶŽƌĂŵĂ�/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů��-�^ƵĞǆĞ�-��ŽůĞƟŵ�ϭͬϮϬϮϬ�-�ϭϳͬϮͬϮϬϮϬ 

WZK�h�/E�K�WK>1d/��^�D�>,KZ�^��KD�/E^/',d^��KDWKZd�D�Ed�/^ 

K����;ϮϬϭϵͿ͕��ĞůŝǀĞƌŝŶŐ��ĞƩĞƌ�WŽůŝĐŝĞƐ�dŚƌŽƵŐŚ��ĞŚĂǀŝŽƵƌĂů�/ŶƐŝŐŚƚƐ͗ EĞǁ��ƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͕�
K����WƵďůŝƐŚŝŶŐ͕�WĂƌŝƐ͕�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϳϴϳͬϲĐϵϮϵϭĞϮ-ĞŶ͘ 

/ŶƚƌŽĚƵĕĆŽ 

KƐ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚĂŝƐ�ƐĆŽ�ƵŵĂ�ŶŽǀĂ�ĂďŽƌĚĂŐĞŵ�ƉĂƌĂ�
Ž�ƉůĂŶĞũĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ĞǆĞĐƵĕĆŽ�ĚĞ�ƉŽůşƟĐĂƐ�Ğ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĕƁĞƐ�ƉƷďůŝͲ

ĐĂƐ͘� WŽƌ�ŵĞŝŽ� ĚĞ� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚŽƐ� Ğ� ƉƌŽũĞƚŽƐ� ƉŝůŽƚŽƐ͕� ďƵƐĐĂ-ƐĞ�
ĞŶƚĞŶĚĞƌ�Ž�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ�ƌĞĂů�ĚŽƐ�ďĞŶĞĮĐŝĄƌŝŽƐ�ĚĂƐ�ƉŽůşƟͲ
ĐĂƐ�Ğ� ƚĞƐƚĂŵ-ƐĞ�ƉŽƐƐşǀĞŝƐ� ƐŽůƵĕƁĞƐ�ĂŶƚĞƐ�ĚĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĄ-ůĂƐ͘�
�ƐƐŝŵ͕�ƉŽĚĞŵ-ƐĞ�ƚĞƐƚĂƌ�ŵƷůƟƉůĂƐ�ŽƉĕƁĞƐ�ĚĞ�ĂĕĆŽ�ŶƵŵĂ�ĞƐĐĂͲ
ůĂ�ŵĞŶŽƌ�ƉĂƌĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌ�Ž�ŵĞůŚŽƌ�ĐĂŵŝŶŚŽ͘�KƐ�ƚĞƐƚĞƐ�ƌĞĚƵͲ
ǌĞŵ�Ž�ƌŝƐĐŽ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌŽŵĞƚĞƌ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĐŽŵ�Ă�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĕĆŽ�
ĐŽŵƉůĞƚĂ�ĚĞ�ƵŵĂ�ĚĂĚĂ� ƐŽůƵĕĆŽ�ƋƵĞ�ƉŽĚĞ� ƚĞƌ�ĚĞ� ƐĞƌ� ƌĞǀŝƐƚĂ�
ŶƵŵ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ͘��ǀŝĚġŶĐŝĂƐ�ŵŽƐƚƌĂŵ�ƋƵĞ�ĞƐƐĂ�ĂďŽƌͲ
ĚĂŐĞŵ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂ� Ƶŵ� ƌĞĂů� ŝŵƉĂĐƚŽ� ĂŽ� ƉĞƌŵŝƟƌ� ĂŽƐ� ƉĂşƐĞƐ�
ĂƉƌĞŶĚĞƌ͕�ŝŶƚĞƌĂŐŝƌ�Ğ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƌ�ƉŽůşƟĐĂƐ�ŝŶŽǀĂĚŽƌĂƐ  ͘

hŵ�ĂƐƉĞĐƚŽ�ĐŚĂǀĞ�ĚŽƐ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚĂŝƐ�Ġ�ŝƐŽůĂƌ�Ƶŵ�
ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ� ĞƐƉĞĐşĮĐŽ� ƋƵĞ� ƉŽĚĞ� ĂĨĞƚĂƌ� Ž� ƌĞƐƵůƚĂĚŽ� ĚĞ�
ƵŵĂ� ƉŽůşƟĐĂ� ŽƵ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ͘� �Ž� ŝƐŽůĂƌ� Ž� ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ� Ğ�
ƐƵďĚŝǀŝĚŝƌ�Ž�ƉƌŽďůĞŵĂ�Ğŵ�ƉĂƌĐĞůĂƐ�ŵĞŶŽƌĞƐ�Ğ�ŵĂŝƐ�ŵĂŶĞũĄͲ
ǀĞŝƐ�ƉŽĚĞ-ƐĞ� ŝƌ�ĂŽ�ĐĞƌŶĞ�ĚĂƐ�ƋƵĞƐƚƁĞƐ�Ğ�ĂƵŵĞŶƚĂƌ�ŽƐ� ŝŵƉĂĐͲ
ƚŽƐ͘� 

hŵ� ŶƷŵĞƌŽ� ĐƌĞƐĐĞŶƚĞ� ĚĞ� ſƌŐĆŽƐ� ƉƷďůŝĐŽƐ� ƚĞŵ� ĂƉůŝĐĂĚŽ� ŽƐ�
ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚĂŝƐ�Ğŵ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐŽŵƉůĞǆŽ�Ğ�ŵƵĚĂŶĕĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ�ŽƌŐĂŶŝͲ
ǌĂĐŝŽŶĂů͘� �� ƉƵďůŝĐĂĕĆŽ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂ� ŽƐ� ĚŽŝƐ� ƟƉŽƐ� ĚĞ� ĂƉůŝĐĂĕĆŽ͕�
ĐŽŵ�ĐĂƐŽƐ�ŶŽƐ�ĐĂŵƉŽƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐƵŵŽ�ĚĞ�ĞŶĞƌŐŝĂ͕�ĐŽŵƉĞƟĕĆŽ͕�
ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ�Ğ�ƉƌŽƚĞĕĆŽ�ĚŽƐ�ĐŽŶƐƵŵŝĚŽƌĞƐ  ͘
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�ĂƐŽƐ�ĚĞ�ƚŽŵĂĚĂƐ�ĚĞ�ĚĞĐŝƐĆŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů 

DĞĚŝĚŽƌĞƐ�ŝŶƚĞůŝŐĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ĞŶĞƌŐŝĂ 

K�ƉƌŝŵĞŝƌŽ�ĐĂƐŽ�ĚŽ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ƚƌĂƚĂ�ĚĂ�ĂƉůŝĐĂĕĆŽ�ĚĞ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�
ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚĂŝƐ�ŶŽ��ĂŶĂĚĄ�ƉĂƌĂ�ŵĞůŚŽƌĂƌ�Ă�ĞĨĞƟǀŝĚĂĚĞ�ĚĞ�
ŵĞĚŝĚŽƌĞƐ�ŝŶƚĞůŝŐĞŶƚĞƐ�Ğ�ŝŶĚƵǌŝƌ�ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ĚĞ�ĞŶĞƌŐŝĂ͘ 

KƐ�ŵĞĚŝĚŽƌĞƐ� ŝŶƚĞůŝŐĞŶƚĞƐ� ƌĂƐƚƌĞŝĂŵ� Ž� ĐŽŶƐƵŵŽ� ĚĞ� ĞŶĞƌŐŝĂ�
Ğŵ�ƚĞŵƉŽ�ƌĞĂů�Ğ�ĞŶǀŝĂŵ�ŽƐ�ĚĂĚŽƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐƵŵŽ�ĂŽƐ� ĨŽƌŶĞĐĞͲ
ĚŽƌĞƐ͘� �ŽŵďŝŶĂĚŽƐ� ĐŽŵ� ƚĞĐŶŽůŽŐŝĂƐ�ĚĞ� ĨĞĞĚďĂĐŬ�ƉƌŽŵĞƚĞŵ�
ƌĞĚƵǌŝƌ�Ž�ĐŽŶƐƵŵŽ�ƉŽƌ�ĚĂƌ�ĂŽƐ�ĐŽŶƐƵŵŝĚŽƌĞƐ�ĐŽŶƚƌŽůĞ�ƐŽďƌĞ�
ŽƐ�ŶşǀĞŝƐ�ĚĞ�ƵƐŽ�Ğ�ŝŶĐĞŶƟǀĂƌ�ĂƐ�ƚĂƌŝĨĂƐ�ĨŽƌĂ�ĚŽ�ŚŽƌĄƌŝŽ�ĚĞ�ƉŝͲ
ĐŽ͘�hŵĂ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĂ�ƉŽƐƐşǀĞů�ƐĆŽ�ǀŝƐŽƌĞƐ�ĚŽŵĠƐƟĐŽƐ͕�ŽŶĚĞ�ŽƐ�
ĐŽŶƐƵŵŝĚŽƌĞƐ�ǀŝƐƵĂůŝǌĂŵ�ĨĂĐŝůŵĞŶƚĞ�Ž�ĐŽŶƐƵŵŽ�ĚĞ�ĞŶĞƌŐŝĂ�Ğ�
Ž�ŐĂƐƚŽ�Ğŵ�ƚĞŵƉŽ�ƌĞĂů�Ğŵ�ƐƵĂƐ�ƌĞƐŝĚġŶĐŝĂƐ͘��ůĞƐ�ƉŽĚĞŵ�ĂũƵͲ
ĚĂƌ�Ă�ĚŝƐƚƌŝďƵŝƌ�Ă�ĚĞŵĂŶĚĂ�ƉŽƌ�ĞŶĞƌŐŝĂ�ĂŽ�ůŽŶŐŽ�ĚŽ�ĚŝĂ͘ 

K�ĞƐƚƵĚŽ� ƌĞĂůŝǌĂĚŽ�ĂĐŽŵƉĂŶŚŽƵ�ƵŵĂ�ĂŵŽƐƚƌĂ�ĚĞ�ϳ͘ϬϬϬ�ĚŽͲ
ŵŝĐşůŝŽƐ� Ğŵ� KŶƚĄƌŝŽ͕� �ĂŶĂĚĄ͕� ĚƵƌĂŶƚĞ� Ƶŵ� ƉĞƌşŽĚŽ� ĚĞ� ĚŽŝƐ�
ĂŶŽƐ͘��ƌĂ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŽ�ƉĂƌĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƌ�ĚŽ�ĞƐƚƵĚŽ�ƋƵĞ�ŽƐ�ĚŽŵŝĐşͲ
ůŝŽƐ�ƟǀĞƐƐĞŵ�ĂƋƵĞĐĞĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ĄŐƵĂ͕�ĂůĠŵ�ĚĞ�ĂƋƵĞĐĞĚŽƌĞƐ�ĚĞ�
ĂŵďŝĞŶƚĞ͘ 

WĂƌĂ�ĞƐƟŵĂƌ�Ž�ŝŵƉĂĐƚŽ�ĨŽŝ�ĨĞŝƚĂ�ĐŽŵƉĂƌĂĕĆŽ�ĚŽ�ĐŽŶƐƵŵŽ�Ğŵ�
Ƶŵ�ĚŽŵŝĐşůŝŽ�ĂƉſƐ�ƌĞĐĞďĞƌ�Ž�ǀŝƐŽƌ�Ğ�ůŽŐŽ�ĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ƌĞĐĞďġ-ůŽ͘�
�ĚŽƚŽƵ-ƐĞ� ĐŽŵŽ� ŐƌƵƉŽ� ĚĞ� ĐŽŶƚƌŽůĞ� ŽƐ� ĚŽŵŝĐşůŝŽƐ� ƉƌĞǀŝƐƚŽƐ�
ƉĂƌĂ�ƌĞĐĞďĞƌ�Ž�ĂƉĂƌĞůŚŽ͘ 

KƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƌĂŵ� ƋƵĞ� ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝǌĂƌ� ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ�
Ğŵ�ƚĞŵƉŽ�ƌĞĂů�ĐĂƵƐŽƵ�ƋƵĞĚĂ�ŶŽ�ĐŽŶƐƵŵŽ�ĚĞ�ĞŶĞƌŐŝĂ�ĚĞ�ϯй�
ŶŽƐ� ĚŽŵŝĐşůŝŽƐ� ƋƵĞ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƌĂŵ� ĚŽ� ĞƐƚƵĚŽ͘� EŽƚŽƵ-ƐĞ� ƵŵĂ�
ƋƵĞĚĂ�ŵĂŝƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĂ�ĚĞ�ĐŽŶƐƵŵŽ�Ğŵ�ĚƵĂƐ�ŚŽƌĂƐ�ĚĞ�ƉŝĐŽ͗�
ϳ�ĚĂ�ŵĂŶŚĆ�Ğ�ϳ�ĚĂ�ŶŽŝƚĞ͘��ůĠŵ�ĚŝƐƐŽ�ŶŽƚŽƵ-ƐĞ�Ƶŵ�ŵĂŝŽƌ�ŝŵͲ
ƉĂĐƚŽ� ĚŽƐ� ǀŝƐŽƌĞƐ� Ğŵ� ĚŝĂƐ� ĚĞ� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ� ŵĂŝƐ� ĞǆƚƌĞŵĂƐ͕�
ƚĂŶƚŽ�ƉĂƌĂ�Ž�ĐĂůŽƌ�ƋƵĂŶƚŽ�ƉĂƌĂ�Ž� ĨƌŝŽ͘�K�ĞĨĞŝƚŽ�ĚĂ�ĞĐŽŶŽŵŝĂ�
ĂƵŵĞŶƚŽƵ�ĚĞ�Ϯ�Ă�ϰй�ĐŽŵ�Ž�ƚĞŵƉŽ͕�ĞƐƚĂďŝůŝǌĂŶĚŽ�ŶŽ�ƉƌĂǌŽ�ĚĞ�
ĐŝŶĐŽ�ŵĞƐĞƐ͘� 

WƌŽƉĂŐĂŶĚĂ�ŽŶ-ůŝŶĞ 

K�ƐĞŐƵŶĚŽ�ĐĂƐŽ�ĞǆƉůŽƌĂ�ĐŽŵŽ� ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚĂŝƐ�ƉŽͲ
ĚĞŵ�ĂũƵĚĂƌ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂůŝǌĂƌ�Ă�ĚŝǀƵůŐĂĕĆŽ�ĚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�ƉĂƌĂ�
ŵĞůŚŽƌĂƌ�Ă�ĐŽŵƉƌĞĞŶƐĆŽ�ĚŽƐ�ĐŽŶƐƵŵŝĚŽƌĞƐ�Ğ�ĐŽŵŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵͲ
ĂůŝǌĂƌ�Ă�ĚŝǀƵůŐĂĕĆŽ�ĚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�ƌĞĨĞƌĞŶƚĞƐ�ă�ĚĞĮŶŝĕĆŽ�ĚĞ�
ƉƌĞĕŽ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝǌĂĚĂ͘��ĞƚĂůŚĂŵ-ƐĞ�Ă�ƐĞŐƵŝƌ�ĂƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂŝƐ�ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂĕƁĞƐ�ƌĞĨĞƌĞŶƚĞƐ�ă�ĚŝǀƵůŐĂĕĆŽ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ͘ 

�ŵďŽƌĂ� Ă� ƉƌŽƉĂŐĂŶĚĂ� ŽŶ-ůŝŶĞ� ƚĞŶŚĂ� Ž� ŵĞƐŵŽ� ŽďũĞƟǀŽ� ĚĂ�
ƉƌŽƉĂŐĂŶĚĂ� ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂů͕� ŽƐ� ŵĞŝŽƐ� ĚĞ� ŽďƚĞŶĕĆŽ� ĚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂͲ
ĕƁĞƐ�ƐĆŽ�ƌĂĚŝĐĂůŵĞŶƚĞ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ͕�ƉŽŝƐ�ƉŽĚĞŵ-ƐĞ�ƵƟůŝǌĂƌ�ŝŶƚĞͲ
ůŝŐġŶĐŝĂ� ĂƌƟĮĐŝĂů� Ğ� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂĚŽ� ĂƵƚŽŵĄƟĐŽ� ;DĂĐŚŝŶĞ� >ĞĂƌͲ
ŶŝŶŐͿ͘��ŽŵďŝŶĂĚĂƐ�ă�ĐŽůĞƚĂ�ŝŶƚĞŶƐĂ�ĚĞ�ĚĂĚŽƐ�ƉĞƐƐŽĂŝƐ�ĚĞ�ƐĞƌͲ
ǀŝĕŽƐ�ŽŶ-ůŝŶĞ�ĞƐƐĂƐ�ĨĞƌƌĂŵĞŶƚĂƐ�ƉĞƌŵŝƚĞŵ�Ă�ĐƌŝĂĕĆŽ�ĚĞ�ƉĞƌĮƐ�
ďĂƐƚĂŶƚĞ� ĚĞƚĂůŚĂĚŽƐ� ƐŽďƌĞ� ĐŽŶƐƵŵŝĚŽƌĞƐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂŝƐ� Ğ� Ƶŵ�

ĚŝƌĞĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ƉƌĞĐŝƐŽ�Ğ�ĞĨĞƟǀŽ�ĚĂ�ƉƌŽƉĂŐĂŶĚĂ�Ğŵ�ƉƌŽƉŽƌͲ
ĕƁĞƐ� ƐĞŵ� ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞƐ͘� �ƐƚĂ� ƉƌŽƉĂŐĂŶĚĂ� ƉĞƌƐŽŶĂůŝǌĂĚĂ� ƚĞŵ�
ƐŝĚŽ� ƌĞĨĞƌŝĚĂ� ĐŽŵŽ� WƌŽƉĂŐĂŶĚĂ� KŶ-ůŝŶĞ� �ŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚĂů�
;KŶůŝŶĞ��ĞŚĂǀŝŽƌĂů��ĚǀĞƌƟƐŝŶŐ�-�K��Ϳ͘ 

�ůŐƵŶƐ� ǀŝĞƐĞƐ� ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚĂŝƐ� ƌĞůĞǀĂŶƚĞƐ� ăƐ� ƉŽůşƟĐĂƐ� ĚŽ�
ĐŽŶƐƵŵŝĚŽƌ�ƐĆŽ͗ 

· ^ŽďƌĞĐĂƌŐĂ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ͗�ƋƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ĚĞƉĂƌĂŵ�ĐŽŵ�Ž�
ĞǆĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ŽƉĕƁĞƐ� ŽƐ� ĐŽŶƐƵŵŝĚŽƌĞƐ� ƉŽĚĞŵ� ŝŐŶŽƌĂƌ�
ĂůŐƵŵĂƐ�ĚĂƐ�ŽƉĕƁĞƐ͕�ĂĨĂƐƚĂƌ-ƐĞ�ĚĞ�ĂůŐƵŶƐ�ŵĞƌĐĂĚŽƐ�ŽƵ�
ĞƐĐŽůŚĞƌ� ŶĆŽ� ŽƉƚĂƌ� ƉŽƌ� ŶĞŶŚƵŵĂ� ĚĂƐ� ĂůƚĞƌŶĂƟǀĂƐ͘� ��
ƐŽďƌĞĐĂƌŐĂ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ�ƉŽĚĞ�ůĞǀĂƌ�ĐŽŶƐƵŵŝĚŽƌĞƐ�Ă�
ŶĆŽ� ĞŶƚĞŶĚĞƌĞŵ� ďĞŵ� ĂƐ� ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ� ƋƵĞ� ƌĞŐĞŵ� ƵŵĂ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ� � ƚƌĂŶƐĂĕĆŽ͕� ŶĆŽ� ůĞŶĚŽ͕� ƉŽƌ� ĞǆĞŵƉůŽ� ŽƐ�
ƚĞƌŵŽƐ� Ğ� ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ� ĚĂƋƵĞůĂ� ĐŽŵƉƌĂ͘� hŵ� ĞƐƚƵĚŽ� ĚĂ�
�ŽŵŝƐƐĆŽ� �ƵƌŽƉĞŝĂ� ĚĞƐĐŽďƌŝƵ� ƋƵĞ͕� ĞŵďŽƌĂ� ϵϬ� Ă� ϵϱй�
ĚŽƐ�ƵƐƵĄƌŝŽƐ�ĂĐĞŝƚĞŵ�ƚĞƌŵŽƐ�Ğ�ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�ŽŶ-ůŝŶĞ͕�ĂƉĞͲ
ŶĂƐ� ϵ͕ϰй� ŽƐ� ĂďƌŝĂŵ͘� WĞůŽ� ŵĞŶŽƐ� ϳϳ͕ϵй� ŽůŚĂǀĂŵ� ƐƵͲ
ƉĞƌĮĐŝĂůŵĞŶƚĞ� ƚĞƌŵŽƐ� Ğ� ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ� ƋƵĞ� ĞƐƚĂǀĂŵ� ŶĂ�
ŵĞƐŵĂ� ũĂŶĞůĂ� Ğŵ� ƋƵĞ� Ă� ƚƌĂŶƐĂĕĆŽ� ƐĞ� ƌĞĂůŝǌĂǀĂ� ;ƋƵĞ�
ŶĆŽ�ĞƐƚĂǀĂŵ�ŶƵŵ� ůŝŶŬͿ͕�ŵĂƐ� ĂƉĞŶĂƐ�ϭй�ĚŽƐ�ƵƐƵĄƌŝŽƐ�
ƉĞƐƋƵŝƐĂĚŽƐ� ƌĞĂůŵĞŶƚĞ� ůĞĞŵ� ƚĞƌŵŽƐ� Ğ� ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ� ŽŶ-
ůŝŶĞ͖� 

· sŝĠƐ�ĚĞ� �ĐŽŶĮƌŵĂĕĆŽ͗� ƚĞŶĚġŶĐŝĂ�ĚĞ� ŝŶĚŝǀşĚƵŽƐ�Ă�ďƵƐͲ
ĐĂƌ�ŽƵ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƌ�ĞǀŝĚġŶĐŝĂƐ�ĚĞ�ŵĂŶĞŝƌĂƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚĞ�
ĐŽŵ�ƐƵĂƐ�ĐƌĞŶĕĂƐ�ĞǆŝƐƚĞŶƚĞƐ͘� 

· �ĨĞŝƚŽ�ĚĂ�ŽƉĕĆŽ�ƉĂĚƌĆŽ͗� ŽƐ� ĐŽŶƐƵŵŝĚŽƌĞƐ� ĐŽƐƚƵŵĂŵ�
ŵĂŶƚĞƌ� Ă� ŽƉĕĆŽ� ƉĂĚƌĆŽ͘� �ĂŝǆĂƐ� ĚĞ� ƐĞůĞĕĆŽ� ƉƌĠ-
ƐĞůĞĐŝŽŶĂĚĂƐ�ƐĆŽ�ĞǆĞŵƉůŽ�ĚĞ�ƌĞůĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĂ�ƋƵĞ�
ƵƟůŝǌĂŵ�ĞƐƐĞ�ĞĨĞŝƚŽ͘�^ĞƵ�ƵƐŽ�ƉŽĚĞ�ůĞǀĂƌ�ĐŽŶƐƵŵŝĚŽƌĞƐ�
Ă�ƉĂŐĂƌ�ƚĂǆĂƐ�ĂĚŝĐŝŽŶĂŝƐ�ŽƉĐŝŽŶĂŝƐ�ŽƵ�Ă�ĐŽŶĐŽƌĚĂƌ�ĐŽŵ�
Ž� ĐŽŵƉĂƌƟůŚĂŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ŵĂŝƐ� ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ� ƉĞƐƐŽĂŝƐ�

ƋƵĞ�Ž�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ͘ 

· DŝŽƉŝĂ� ŽƵ� ĚĞƐĐŽŶƚŽ� ŚŝƉĞƌďſůŝĐŽ͗� ŽƐ� ĐŽŶƐƵŵŝĚŽƌĞƐ�
ƚĞŶĚĞŵ�Ă�ǀĂůŽƌŝǌĂƌ�ŵĂŝƐ�Ž�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƋƵĞ�ŽƵƚƌŽƐ�ƉĞƌşŽͲ



 

WĄŐŝŶĂ�ϰ WĂŶŽƌĂŵĂ�/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů��-�^ƵĞǆĞ�-��ŽůĞƟŵ�ϭͬϮϬϮϬ�-�ϭϳͬϮͬϮϬϮϬ 

ĚŽƐ� ĚĞ� ƚĞŵƉŽ͘� /ƐƐŽ� ƉŽĚĞ� ƌĞŇĞƟƌ͕� ƉŽƌ� ĞǆĞŵƉůŽ͕� Ğŵ�
ďĂŝǆĂƐ�ƚĂǆĂƐ�ĚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ƉĂƌĂ�ĂƉŽƐĞŶƚĂĚŽƌŝĂ͘ 

· /ŶĐŽŶƐŝƐƚġŶĐŝĂ� ƚĞŵƉŽƌĂů͗� ĐŽŶƐƵŵŝĚŽƌĞƐ� ĐŽŵƉŽƌƚĂŵ-
ƐĞ� ĚĞ� ŵĂŶĞŝƌĂ� ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚĞ� ŶŽ� ĚĞĐŽƌƌĞƌ� ĚŽ� ƚĞŵƉŽ͕�
ŝƐƚŽ�Ġ͕� ƐĆŽ�ĐĂƉĂǌĞƐ�ĚĞ�ƚŽŵĂƌ�ĚĞĐŝƐƁĞƐ�ŶŽ�ĐƵƌƚŽ�ƉƌĂǌŽ�
ƋƵĞ�ǀĆŽ�ĐŽŶƚƌĂ�ŽƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƐ�ŶŽ�ůŽŶŐŽ�ƉƌĂǌŽ͘ 

�ŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ� ĞƐƐĞƐ� ǀŝĞƐĞƐ͕� ƌĞĐŽŵĞŶĚĂŵ-ƐĞ� ĂƐ� ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ�
ĂĕƁĞƐ�ŶĂƐ�ƉŽůşƟĐĂƐ�ĚĞ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĐŽŵ�Ž�ĐŽŶƐƵŵŝĚŽƌ͗ 

· WƌĞƐƚĂƌ� /ŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ� Ğ� ŝŶĨŽƌŵĂƌ� ƉƌĞĕŽƐ� ĚĞ� ŵĂŶĞŝƌĂ�
ĐůĂƌĂ� Ğ� ƉƌĞĐŝƐĂ͘�KƐ� ĐŽŶƐƵŵŝĚŽƌĞƐ� ĚĞǀĞŵ� ƐĞƌ� ƉƌŽƚĞŐŝͲ
ĚŽƐ� ĚĞ� ƉƌĞĕŽƐ� ŝƐĐĂ� ;ƉƌĞĕŽƐ� ďĂŝǆŽƐ� ĂŶƵŶĐŝĂĚŽƐ� ƉĞůĂ�
ĞŵƉƌĞƐĂ͕� ƋƵĞ� ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ� ƉŽƐƐƵŝ� ĂƉĞŶĂƐ� ƉŽƵĐĂƐ�
ƵŶŝĚĂĚĞƐ� ĚŽ� ƉƌŽĚƵƚŽͿ� Ğ� ƉƌĞĕŽƐ� ĞŶŐĂŶŽƐŽƐ� ;ƉƌĞĕŽƐ�
ďĂŝǆŽƐ� ƋƵĞ� ĚĞƉŽŝƐ� ŶĆŽ� ƐĞ� ĐŽŶĐƌĞƟǌĂŵ� ƉŽƌ� ĐĂƵƐĂ� ĚĞ�
ƚĂǆĂƐ�ŽďƌŝŐĂƚſƌŝĂƐ�ŽĐƵůƚĂƐ�ŶĂ�ƉƌŽƉĂŐĂŶĚĂͿ͘ 

· hƐĂƌ� ŝŵĂŐĞŶƐ͕� ĄƵĚŝŽ�Ğ� ǀşĚĞŽƐ͕� ƉŽŝƐ� Ğŵ�ĂůŐƵŶƐ� ĐĂƐŽƐ͕�
ƉŽĚĞŵ�ƚƌĂŶƐŵŝƟƌ� ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ�Ă�ĐŽŶƐƵŵŝĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ŵĂͲ

ŶĞŝƌĂ�ŵĂŝƐ�ĞĨĞƟǀĂ�ƋƵĞ�Ž�ŵĂŝƐ�ĐůĂƌŽ�ĚŽƐ�ƚĞǆƚŽƐ ͘��ůĠŵ�
ĚŝƐƐŽ� ŽƐ� ƐŝƚĞƐ� ĚĂƐ� ĞŵƉƌĞƐĂƐ� ĚĞǀĞŵ� ƐĞƌ� ĂŶĂůŝƐĂĚŽƐ�
ƉĂƌĂ�ƐĞƌ�ĐůĂƌŽƐ͕�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ůĂǇŽƵƚ�ǀŝƐƵĂů͘ 

· �ŽŶƐŝĚĞƌĂƌ� Ž� ŵŽŵĞŶƚŽ� ĚĂ� ĚŝǀƵůŐĂĕĆŽ͘� �ĚǀĞƌƚġŶĐŝĂƐ�
ŽƵ� ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ� ĨŽƌŶĞĐŝĚĂƐ�ŵĂŝƐ�ƉĂƌĂ�Ž�ĮŶĂů� ĚĂ� ĐŽŵͲ
ƉƌĂ� ƉŽĚĞŵ� ƚĞƌ� ƉŽƵĐŽ� ŝŵƉĂĐƚŽ͕� ƉŽŝƐ� Ž� ĐŽŶƐƵŵŝĚŽƌ͕�
ŶĞƐƐĞ� ŵŽŵĞŶƚŽ͕� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂ� Ž� ĞĨĞŝƚŽ� ĚĞ� ƉŽƐƐĞ� Ğ� ƚĞŵ�
ŵĞŶŽƌ�ƉƌŽďĂďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĂůƚĞƌĂƌ�ƐƵĂ�ĚĞĐŝƐĆŽ�͘� 

· KďƚĞƌ�ĂƵƚŽƌŝǌĂĕĆŽ�ĚŽ�ĐŽŶƐƵŵŝĚŽƌ�ĚĞ�ŵĂŶĞŝƌĂ�ĞǆƉůşĐŝͲ
ƚĂ͕� ŶĆŽ� ĚĞƉĞŶĚĞŶĚŽ� ĚĞ� ĐĂŝǆĂƐ� ƉƌĠ-ƐĞůĞĐŝŽŶĂĚĂƐ� ĐŽŵ�
ŽƉĕƁĞƐ�ƉĂĚƌĆŽ͘ 

· dƌĂŶƐŵŝƟƌ� ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĚĞ� ĨŽƌŵĂ� ƚĆŽ� ƐŝŵƉůĞƐ� ƋƵĂŶƚŽ�
ƉŽƐƐşǀĞů͘�ZĞĚƵǌŝƌ�Ă�ƋƵĂŶƟĚĂĚĞ�ĚĞ�ƚĞǆƚŽ͕�ƵƐĂƌ�ƐŝŶĂůŝǌĂͲ

ĕĆŽ� ƉĂƌĂ� ĚŝƌĞĐŝŽŶĂƌ� ŽƐ� ĐŽŶƐƵŵŝĚŽƌĞƐ� Ă� ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�
ƌĞůĞǀĂŶƚĞƐ͕�ƵƐĂƌ�ĐĂŵĂĚĂƐ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ�ŽŶĚĞ�ĚŝĨĞƌĞŶͲ
ƚĞƐ�ŶşǀĞŝƐ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ�ƐĆŽ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂƐ�Ă�ĐŽŶƐƵŵŝͲ
ĚŽƌĞƐ�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�Ă�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ͘ 

· WĞƌƐŽŶĂůŝǌĂƌ� Ă� ĚŝǀƵůŐĂĕĆŽ͘� �ŝƌĞĐŝŽŶĂƌ� ĂƐ� ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�
ĂƉĞŶĂƐ�ĂŽƐ�ŐƌƵƉŽƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞƐ͘ 

· �WƌĞƐƚĂƌ� ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ� ĐŽŵ� ĂƵǆşůŝŽ� ĚĂ� ƚĞĐŶŽůŽŐŝĂ͘� �ŵ�
ŵĞƌĐĂĚŽƐ� ĐŽŵƉůĞǆŽƐ͕� ŽƐ� ĐŽŶƐƵŵŝĚŽƌĞƐ� ƉŽĚĞŵ�ƉƌĞĐŝͲ
ƐĂƌ� ĚĞ� ŵĂŝƐ� ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ� ƉĂƌĂ� ĐŽŵƉĂƌĂƌ� ŽĨĞƌƚĂƐ� ŶŽ�
ŵĞƌĐĂĚŽ͘�YƵĂŶĚŽ�ĞƐƐĂƐ�ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�ĞƐƚĆŽ�ĚŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ�
Ğŵ� ĨŽƌŵĂƚŽ�ƋƵĞ�ƉŽƐƐĂ� ƐĞƌ� ůŝĚŽ�ĚĞ�ŵĂŶĞŝƌĂ�ĂƵƚŽŵĂƟͲ
ǌĂĚĂ͕�ƉŽĚĞŵ�ƐƵƌŐŝƌ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ� ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĄƌŝŽƐ�ƋƵĞ� ĨĂĐŝůŝͲ
ƚĞŵ�Ă�ĞƐĐŽůŚĂ�ĚŽ�ĐŽŶƐƵŵŝĚŽƌ͕�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ͕�ƉŽƌ�ĞǆĞŵƉůŽ͕�
ĚĞ�ƐŝƚĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĂƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ƉƌĞĕŽƐ͖ 

· dĞƐƚĂƌ� Ž� ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ� ĚŽƐ� ĐŽŶƐƵŵŝĚŽƌĞƐ� ƋƵĂŶĚŽ�
ĂůƚĞƌĂĚĂƐ�ĐŽŶĮŐƵƌĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ƉƌŝǀĂĐŝĚĂĚĞ͘ 

 

DƵĚĂŶĕĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĂů 

ZĞŐŝŵĞƐ� ĂŶƟƚƌƵƐƚĞ� ŶŽ� ĐŽŵďĂƚĞ� ă� ĨŽƌŵĂĕĆŽ� ĚĞ� ĐĂƌƚĠŝƐ� Ğ� Ž�
ŵĞƌĐĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĚŽƌĞƐ 

KƐ� �ƐƚĂĚŽƐ� hŶŝĚŽƐ� Ğ� Ă� hŶŝĆŽ� �ƵƌŽƉĞŝĂ� ƉŽƐƐƵĞŵ� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�
ĨŽƌŵĂƐ�ĚĞ�ƉƵŶŝƌ�Ă�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĚĞ�ĐĂƌƚĠŝƐ͗�ŶŽƐ��ƐƚĂĚŽƐ�hŶŝĚŽƐ�ŽƐ�
ĞŵƉƌĞƐĄƌŝŽƐ� ƐĆŽ� ƉƵŶŝĚŽƐ� ĐŽŵ� ŵƵůƚĂƐ� Ğ� ƐĆŽ� ƉĞƐƐŽĂůŵĞŶƚĞ�
ĐŽŶĚĞŶĂĚŽƐ�Đŝǀŝů�Ğ�ĐƌŝŵŝŶĂůŵĞŶƚĞ͘�EĂ�hŶŝĆŽ��ƵƌŽƉĞŝĂ͕�Ă�ƌĞŐƌĂ�
Ġ�ĂƉůŝĐĂƌ�ŵƵůƚĂƐ�ăƐ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ͕�ĐŽŵ�ǀĂůŽƌĞƐ�Ğ�ŐƌĂĚĂĕƁĞƐ�ǀĂƌŝĂͲ
ĚĂƐ͕�ŵĂƐ� ĂůŐƵŶƐ� ƉĂşƐĞƐ� ĞƵƌŽƉĞƵƐ� ĞƐƚĆŽ� ĐŽŵĞĕĂŶĚŽ� Ă� ŝŵƉŽƌ�
ƐĂŶĕƁĞƐ�ƉĞŶĂŝƐ�ĂŽƐ�ŝŶĚŝǀşĚƵŽƐ  ͘

K�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂ�Ă�ĐŽŵƉĂƌĂĕĆŽ�ĚĂ�ĂƉůŝĐĂĕĆŽ�ĚĞ�ŵƵůͲ
ƚĂƐ� ă� ĞŵƉƌĞƐĂ͕� ĐĂůĐƵůĂĚĂ� ĐŽŵ� ďĂƐĞ� ŶĂ� ƌĞĐĞŝƚĂ� ;ĂďŽƌĚĂŐĞŵ�
ĞƵƌŽƉĞŝĂͿ͕� Ğ� ă� ƉĞƐƐŽĂ� ƋƵĞ� ƚŽŵŽƵ� Ă� ĚĞĐŝƐĆŽ͕� ĐĂůĐƵůĂĚĂ� ĐŽŵ�
ďĂƐĞ� ŶŽ� ƐĂůĄƌŝŽ� ĚŽ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĚŽƌ� ;ĂďŽƌĚĂŐĞŵ� ĚŽƐ� �ƐƚĂĚŽƐ�
hŶŝĚŽƐͿ͘��ůĠŵ�ĚŝƐƐŽ�ĞƐƚƵĚĂŵ�Ž�ŝŵƉĂĐƚŽ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ƟƉŽ�ĚĞ�ƌĞŐŝͲ
ŵĞ�ĂŶƟƚƌƵƐƚĞ�ŶŽ�ŵĞƌĐĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ŽƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĚŽƌĞƐ�Ğŵ�ƌĞůĂͲ
ĕĆŽ�ĂŽƐ�ŶşǀĞŝƐ�ƐĂůĂƌŝĂŝƐ�Ğ�ĂŽ�ƟƉŽ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂƚŽ�ŽĨĞƌĞĐŝĚŽ͗�ƐĂůĄͲ
ƌŝŽ�ĮǆŽ�ŽƵ�ƐĂůĄƌŝŽ�ĮǆŽ�ĂĐƌĞƐĐŝĚŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ�ǀĂƌŝĄǀĞů  ͘

�ŶĂůŝƐĂ-ƐĞ� Ž� ŝŵƉĂĐƚŽ� ĚĞ� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ� ƌĞŐŝŵĞƐ� ĂŶƟƚƌƵƐƚĞ� ŶŽ�
ĐŽŵďĂƚĞ�ă�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĚĞ�ĐĂƌƚĠŝƐ͕�ƌĞůĂƟǀŽ�ă�ŵƵĚĂŶĕĂ�ŶŽ�ĐŽŵͲ
ƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ͘�K�ĞƐƚƵĚŽ�ĂŶĂůŝƐĂ�ĐŽŵŽ�Ž�ĂŵďŝͲ
ĞŶƚĞ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞƟĕĆŽ�ƌĞŐƵůĂƚſƌŝĂ�ƉŽĚĞ�ĂĨĞƚĂƌ�ŽƐ�ŝŶĐĞŶƟǀŽƐ�ĚŽƐ�
ŐĞƐƚŽƌĞƐ�ƉĂƌĂ� ĨŽƌŵĂƌ�ĐŽŶůƵŝŽƐ�Ğ͕�ƉŽƌ� ƐƵĂ�ǀĞǌ͕�Ž�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĚĞ�
ƚƌĂďĂůŚŽ�ĚŽƐ�ŐĞƐƚŽƌĞƐ͘��ůĠŵ�ĚŝƐƐŽ͕�Ă�ƉĞƐƋƵŝƐĂ�ĞŶĨĂƟǌĂ�ĐŽŵŽ�
ĚŝĨĞƌĞŶĕĂƐ� Ğŵ� ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐ� ĞƐƉĞĐşĮĐĂƐ� ĚŽƐ� ŐĞƐƚŽƌĞƐ͕� ƚĂŝƐ�
ĐŽŵŽ�ĂǀĞƌƐĆŽ�Ă�ƌŝƐĐŽ�Ğ�ŽƉĕĆŽ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂ͕�ƉŽĚĞŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌ�
Ž�ĂƵŵĞŶƚŽ�ŽƵ�Ă�ƌĞĚƵĕĆŽ�ĚĂ�ŽĐŽƌƌġŶĐŝĂ�ĚĞ�ĐĂƌƚĠŝƐ �͘ 

hƟůŝǌĂŵ-ƐĞ� ĞŵƉƌĞƐĂƐ� ĮĐơĐŝĂƐ� ƉĂƌĂ� ĞƐƚƵĚĂƌ� Ă� ĨŽƌŵĂĕĆŽ� ĚĞ�
ĐĂƌƚĠŝƐ͘� �ĂĚĂ� ĞŵƉƌĞƐĂ� Ġ� ĐŽŵĂŶĚĂĚĂ� ƉŽƌ� Ƶŵ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĚŽƌ�
ĐƵũŽ�ĐŽŶƚƌĂƚŽ�Ġ�ƵŵĂ�ĐŽŵďŝŶĂĕĆŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ�ĚĞ�ƐĂůĄͲ



 

WĄŐŝŶĂ�ϱ WĂŶŽƌĂŵĂ�/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů��-�^ƵĞǆĞ�-��ŽůĞƟŵ�ϭͬϮϬϮϬ�-�ϭϳͬϮͬϮϬϮϬ 

ƌŝŽ�ĮǆŽ�ŝŐƵĂů�Ğŵ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ĐĞŶĄƌŝŽƐ�Ğ�ŽƵƚƌĂ�ǀĂƌŝĄǀĞů�ƋƵĞ�ĚĞƉĞŶͲ
ĚĞ�ĚĂ�ƌĞĐĞŝƚĂ�ĚĂ�ĞŵƉƌĞƐĂ͘�KƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĚŽƌĞƐ�ĚĞĐŝĚĞŵ�ĂĐĞŝƚĂƌ�
ŽƵ�ŶĆŽ�Ž�ĐŽŶƚƌĂƚŽ͘��ĂƐŽ�ĂĐĞŝƚĞŵ͕�ƉŽĚĞŵ͗�ĚĞĮŶŝƌ�ŽƐ�ƉƌĞĕŽƐ�Ğŵ�
ĐŽŶĐŽƌƌġŶĐŝĂ�ĐŽŵ�ĂƐ�ĚĞŵĂŝƐ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ�ŽƵ�ĨŽƌŵĂƌ�Ƶŵ�ĐĂƌƚĞů�Ğ�
ĚĞĮŶŝƌ� ƉƌĞĕŽƐ� ŵŽŶŽƉŽůŝƐƚĂƐ͘� KƐ� ƉĞƐƋƵŝƐĂĚŽƌĞƐ� ŽďƐĞƌǀĂŵ� ŽƐ�
ŝŶĐĞŶƟǀŽƐ� ƉĂƌĂ� ĨŽƌŵĂƌ� ĐĂƌƚĠŝƐ� ŶŽƐ� ĚŽŝƐ� ƌĞŐŝŵĞƐ� ĂŶƟƚƌƵƐƚĞ�
ŵĞŶĐŝŽŶĂĚŽƐ͘ 

�Ɛ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ�ƐĆŽ�ƐƵďŵĞƟĚĂƐ�Ă�ƋƵĂƚƌŽ�ƟƉŽƐ�ĚĞ�ĂŵďŝĞŶƚĞ͗ 

· KƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚĞƐ�ŶĆŽ�ƉŽĚĞŵ�ƐĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂƌ͘ 

· KƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚĞƐ�ƉŽĚĞŵ�ƐĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂƌ�Ğ�ŶĆŽ�ĞǆŝƐƚĞ�ĂƵͲ
ƚŽƌŝĚĂĚĞ�ƌĞůĂƟǀĂ�ă�ĐŽŶĐŽƌƌġŶĐŝĂ͘ 

· KƐ� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚĞƐ� ƉŽĚĞŵ� ĐŽŶǀĞƌƐĂƌ� Ğ� Ă� ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞ� ĚĞ�
ĐŽŶĐŽƌƌġŶĐŝĂ� ĂƉůŝĐĂ� ŵƵůƚĂƐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂŝƐ� ĂŽƐ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂͲ
ĚŽƌĞƐ�ƐĞ�Ƶŵ�ĐĂƌƚĞů�Ġ�ĚĞƚĞĐƚĂĚŽ͘ 

· KƐ� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚĞƐ� ƉŽĚĞŵ� ĐŽŶǀĞƌƐĂƌ� Ğ� Ă� ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞ� ĚĞ�
ĐŽŶĐŽƌƌġŶĐŝĂ�ĂƉůŝĐĂ�ŵƵůƚĂƐ�ăƐ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ�ƐĞ�Ƶŵ�ĐĂƌƚĞů�Ġ�
ĚĞƚĞĐƚĂĚŽ͘ 

�ĂĚĂ�ĂŵďŝĞŶƚĞ�Ġ�ƵƟůŝǌĂĚŽ�Ğŵ�ϭϮ�ƐĞƐƐƁĞƐ�ĐŽŵ�ϭϮ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚĞƐ�
ĚŝǀŝĚŝĚŽƐ�Ğŵ�ĚŽŝƐ�ĐŽŶũƵŶƚŽƐ�ĚĞ�ƐĞŝƐ�ƐĞƐƐƁĞƐ�;&ĂƐĞ�ϭ�Ğ�&ĂƐĞ�ϮͿ͘�
EĂ� ĨĂƐĞ� ϭ͕� ŽƐ� ĚŽŶŽƐ� ĚĂƐ� ĞŵƉƌĞƐĂƐ� ĞƐĐŽůŚĞŵ� ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ� ƉĂƌĂ�
ƐĞƵƐ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĚŽƌĞƐ� ĚĂ� ƐĞŐƵŶĚĂ� ĨĂƐĞ͘� EĂ� ƐĞŐƵŶĚĂ� ĨĂƐĞ͕� ŽƐ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĚŽƌĞƐ� ĂƚƵĂŵ� Ğŵ� ƋƵĂƚƌŽ� ŵĞƌĐĂĚŽƐ� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ͘� �ŵ�
ĐĂĚĂ�ŵĞƌĐĂĚŽ� ƌĞĐĞďŝĚŽ� ĞůĞƐ� ƐĆŽ� ĂƐƐŽĐŝĂĚŽƐ� ĐŽŵ� ƚƌġƐ� ŽƵƚƌŽƐ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚĞƐ�ŶĂ�ŵĞƐŵĂ�ƐĞƐƐĆŽ͘��ŵ�ĐĂĚĂ�ƐĞƐƐĆŽ�ŽƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂͲ
ĚŽƌĞƐ�ĚĞǀĞŵ�ĚĞĐŝĚŝƌ�Ž�ƉƌĞĕŽ�ĂƚĠ�ƋƵĞ�Ž�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĞǀĞŶƚƵĂůŵĞŶͲ
ƚĞ�ĂĐĂďĞ͘ 

�ŵ�ĐĂĚĂ�ŵĞƌĐĂĚŽ͕�ŽƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĚŽƌĞƐ�ƉŽĚĞŵ�ƌĞĐĞďĞƌ�Ă�ŽĨĞƌƚĂ�
ƉĞůŽ�ĚŽŶŽ�ĚĂ�ĞŵƉƌĞƐĂ�ĚĞ�Ƶŵ�ƐĂůĄƌŝŽ�ĮǆŽ�ŽƵ�ĚĞ�Ƶŵ�ƐĂůĄƌŝŽ�ĮǆŽ�
ĐŽŵ� ƉĂƌƟĐŝƉĂĕĆŽ� ŶŽƐ� ůƵĐƌŽƐ� ĚĂ� ĞŵƉƌĞƐĂ͘� EŽƐ� ĐĞŶĄƌŝŽƐ� ĐŽŵ�
ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ͕� ŽƐ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĚŽƌĞƐ� ĞƐĐŽůŚĞŵ� ƐĞ� ƵƟůŝǌĂƌĆŽ� Ƶŵ�
ƉƌŽŐƌĂŵĂ� ĚĞ�ŵĞŶƐĂŐĞŶƐ� ĞůĞƚƌƀŶŝĐĂƐ� ƉĂƌĂ� ƐĞ� ĐŽŵƵŶŝĐĂƌ� ĐŽŵ�
ŽƵƚƌĂƐ� ĞŵƉƌĞƐĂƐ͘� EŽƐ� ĐĞŶĄƌŝŽƐ� Ğŵ� ƋƵĞ� ĞǆŝƐƚĞŵ� ůĞŐŝƐůĂĕƁĞƐ�
ĂŶƟƚƌƵƐƚĞ͕� ĂƐ� ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞƐ� ĐŽŶĐŽƌƌĞŶĐŝĂŝƐ� ƚġŵ� ƵŵĂ� ƉƌŽďĂďŝůŝͲ
ĚĂĚĞ�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ�ĚĞ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ƵŵĂ�ĂƵĚŝƚŽƌŝĂ͘��ĂƐŽ�Ž�ŵĞƌĐĂĚŽ�ƐĞũĂ�
ĂƵĚŝƚĂĚŽ�Ğ�ŽƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĚŽƌĞƐ�ƚĞŶŚĂŵ�ĚĞĐŝĚŝĚŽ�ƐĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂƌ͕�
Ž�ĐĂƌƚĞů�Ġ�ĂƵƚŽŵĂƟĐĂŵĞŶƚĞ�ĚĞƚĞĐƚĂĚŽ�Ğ�Ă�ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞ�ĂƉůŝĐĂƌĄ�
Ă� ƐĂŶĕĆŽ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞ�ĂŽ�ƌĞŐŝŵĞ�ĂŶƟƚƌƵƐƚĞ�ǀŝŐĞŶƚĞ�ŶŽ�ĐĞͲ
ŶĄƌŝŽ͘ 

EĂ�ĂďŽƌĚĂŐĞŵ�ƚĞſƌŝĐĂ͕�ĐŽŶĐůƵŝ-ƐĞ�ƋƵĞ�ŽƐ�ĞŵƉƌĞƐĄƌŝŽƐ�ƚĞŶĚĞŵ�
Ă�ŽĨĞƌĞĐĞƌ�ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ�ĐŽŵ�ƐĂůĄƌŝŽƐ�ĮǆŽƐ�ƋƵĂŶĚŽ�Ž�ƌĞŐŝŵĞ�ĂƉůŝĐĂ�
ŵƵůƚĂƐ� ăƐ� ĞŵƉƌĞƐĂƐ� Ğ� ĂĐƌĞƐĐĞŶƚĂŵ� Ă� ƌĞŵƵŶĞƌĂĕĆŽ� ǀĂƌŝĄǀĞů�
ƋƵĂŶĚŽ�ŚĄ�ĂƉůŝĐĂĕĆŽ�ĚĞ�ŵƵůƚĂ�ĂŽ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĚŽƌ͘ 

K�ĞƐƚƵĚŽ� ŝŶŝĐŝŽƵ�ŽďƐĞƌǀĂŶĚŽ�Ž�ĐĞŶĄƌŝŽ� ƐĞŵ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ�Ğ�Ž�
ĐĞŶĄƌŝŽ� ĐŽŵ� ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ� ƐĞŵ� ůĞŐŝƐůĂĕĆŽ� ĚĞ� ĐŽŵďĂƚĞ� Ă� ĐĂƌͲ
ƚĠŝƐ͘�EŽ�ƉƌŝŵĞŝƌŽ͕�ŶĞŶŚƵŵ�ĐĂƌƚĞů�Ġ�ĨŽƌŵĂĚŽ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ĞƐƉĞƌĂͲ
ĚŽ͕�ƉŽŝƐ�ƐĞŵ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ�ĂƐ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ�ŶĆŽ�ƉŽĚĞŵ�ŶĞŐŽĐŝĂƌ�Ž�
ƉƌĞĕŽ͘�EŽ�ƐĞŐƵŶĚŽ͕�Ƶŵ�ĐĂƌƚĞů�Ġ�ĨŽƌŵĂĚŽ�Ğ�ĚƵƌĂ�ƚŽĚĂ�Ă�ǀŝĚĂ�ĚŽ�

ŵĞƌĐĂĚŽ͘� �ƐƐĞ� ƚĂŵďĠŵ� Ġ� Ƶŵ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽ� ĞƐƉĞƌĂĚŽ͕� ǀŝƐƚŽ� ƋƵĞ͕�
ƐĞŵ�ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞ�ĐŽŶĐŽƌƌĞŶĐŝĂů͕�Ž�ĐĂƌƚĞů͕�ƵŵĂ�ǀĞǌ�ĨŽƌŵĂĚŽ͕�ƉŽͲ
ĚĞ� ĐŽŶƟŶƵĂƌ� Ă� ĞǆŝƐƟƌ� ůŝǀƌĞŵĞŶƚĞ�ĞŶƋƵĂŶƚŽ�Ž�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĚƵƌĂƌ͘�
EŽƐ�ĐĞŶĄƌŝŽƐ�Ğŵ�ƋƵĞ�ŚĄ�ƵŵĂ�ĞŶƟĚĂĚĞ�ƋƵĞ�ĐŽŵďĂƚĞ�ŽƐ�ĐĂƌƚĠŝƐ�
Ġ�ƉŽƐƐşǀĞů�ƋƵĞ�ŵĂŝƐ�ĚĞ�Ƶŵ�ĐĂƌƚĞů�ƐĞ�ĨŽƌŵĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ă�ĚƵƌĂĕĆŽ�
ĚŽ�ŵĞƌĐĂĚŽ͕�ƉŽŝƐ�Ă�ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞ�ƉŽĚĞ�ĚĞƐĐŽďƌŝƌ�Ž�ƉƌŝŵĞŝƌŽ�ĐĂƌͲ
ƚĞů�Ğ�ĮŶĂůŝǌĄ-ůŽ͘ 

K� ĞƐƚƵĚŽ� ĞƐƚƵĚŽƵ� ƋƵĂƚƌŽ� ŚŝƉſƚĞƐĞƐ� Ğ� ŽƐ� ĐĞŶĄƌŝŽƐ� ĐŽŵ� ŵĂŝƐ�
ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĚĞ�ĐĂƌƚĞů�ĂŽƐ�ĚĞ�ŵĞŶŽƐ�ĨŽƌŵĂĕĆŽ͕�ŶĞƐƐĂ�ŽƌĚĞŵ͕�ƐĆŽ͗� 

ϭͿ �Žŵ�ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĐŽŵďĂƚĞ�Ă�ĐĂƌƚĠŝƐ�Ğ�ŵƵůƚĂ�ă�ĞŵƉƌĞͲ
ƐĂ͕�ĐŽŵ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ�ĞŶƚƌĞ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ 

ϮͿ �Žŵ�ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĐŽŵďĂƚĞ�Ă�ĐĂƌƚĠŝƐ�Ğ�ƐĂŶĕĆŽ�ĂŽ�ŝŶĚŝͲ
ǀşĚƵŽ͕�ĐŽŵ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ�ĞŶƚƌĞ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ 

ϯͿ ^Ğŵ�ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ĐŽŵďĂƚĞ� Ă� ĐĂƌƚĠŝƐ͕� ĐŽŵ� ĐŽŵƵŶŝĐĂͲ
ĕĆŽ�ĞŶƚƌĞ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ 

ϰͿ ^Ğŵ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ�;ƐĞŵ�ĐĂƌƚĞůͿ 

EŽ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚŽ�ŶĆŽ�ƐĞ�ĞŶĐŽŶƚƌŽƵ�ĚŝĨĞƌĞŶĕĂ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĂ�ĞŶƚƌĞ� 

· ��ƋƵĂŶƟĚĂĚĞ�ĚĞ�ĐĂƌƚĠŝƐ�ĐŽŵ�ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞ�ĐŽŶĐŽƌƌĞŶĐŝĂů͕�
ŵĂƐ�ĐŽŵ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ƟƉŽƐ�ĚĞ�ůĞŐŝƐůĂĕĆŽ͖ 

· ��ĨƌĞƋƵġŶĐŝĂ�ĚĞ�ĐĂƌƚĠŝƐ͕�ĐŽŵ�ĂůƚĂ�ŽƵ�ďĂŝǆĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂĕĆŽ�
ŶŽƐ�ůƵĐƌŽƐ�ĚŽ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĚŽƌ͘� 

�Ɛ�ĐŽŶĐůƵƐƁĞƐ�ŽďƟĚĂƐ�ĨŽƌĂŵ͗ 

· �ŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ă�ƉƌŝŵĞŝƌĂ�ŚŝƉſƚĞƐĞ�ĚŽ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚŽ͗ 

EĆŽ�ƐĞ�ĐŽŵƉƌŽǀŽƵ�ƋƵĞ�Ğŵ�Ƶŵ�ĐĞŶĄƌŝŽ�ĐŽŵ�ůĞŐŝƐůĂĕĆŽ�ĂŶƟĐĂƌͲ
ƚĠŝƐ� Ž ƌĞŐŝŵĞ� ĚĞ� ŵƵůƚĂ� ĐŽƌƉŽƌĂƟǀĂ� ŐĞƌĂƌŝĂ� ŵĂŝƐ� ŝŶĐĞŶƟǀŽƐ�
ƉĂƌĂ� ĨŽƌŵĂĕĆŽ� ĚĞ� ĐĂƌƚĠŝƐ� ƋƵĞ� ŽƐ� ĚĞ� ŵƵůƚĂ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� Ğ� ŶĞŵ�
ƋƵĞ� ĞƐƐĞƐ͕� ƉŽƌ� ƐƵĂ� ǀĞǌ͕� ƚĞƌŝĂŵ� ŵĂŝƐ� ĐĂƌƚĠŝƐ� ƋƵĞ� ŽƐ� ĐĞŶĄƌŝŽƐ�
ĐŽŵ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ͕�ŵĂƐ�ƐĞŵ�ůĞŐŝƐůĂĕĆŽ�ĂŶƟĐĂƌƚĠŝƐ͘� 

�ƉĞŶĂƐ� ĨŽŝ� ĐŽŵƉƌŽǀĂĚĂ� Ă� ƉĂƌƚĞ� ĚĂ� ŚŝƉſƚĞƐĞ� ƋƵĞ� ĞƐƚĂďĞůĞĐĞ�
ƋƵĞ�Ž�ĐĞŶĄƌŝŽ�ƐĞŵ�ůĞŐŝƐůĂĕĆŽ�ĞƐƉĞĐşĮĐĂ�ŐĞƌĂ�ŵĂŝƐ�ĐĂƌƚĠŝƐ�ƋƵĞ�Ž�
ĐĞŶĄƌŝŽ�ƐĞŵ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ͘� 



 

WĄŐŝŶĂ�ϲ WĂŶŽƌĂŵĂ�/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů��-�^ƵĞǆĞ�-��ŽůĞƟŵ�ϭͬϮϬϮϬ�-�ϭϳͬϮͬϮϬϮϬ 

· �ŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ă�ƐĞŐƵŶĚĂ�ŚŝƉſƚĞƐĞ͘ 

EĆŽ� ƐĞ� ĐŽŵƉƌŽǀŽƵ� ƋƵĞ� Ğŵ� ĐĞŶĄƌŝŽƐ� ĐŽŵ� ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ� ĚĞ� ĂůƚĂ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂĕĆŽ� ŶŽƐ� ůƵĐƌŽƐ� ŚĂǀĞƌŝĂ� ŵĂŝƐ� ĐĂƌƚĠŝƐ͘� �� ĐŽŶĐůƵŝƵ-ƐĞ�
ƋƵĞ͕� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ�ƋƵĞ�ĞǆŝƐƚĞ�ƵŵĂ�ƉƵŶŝĕĆŽ�ĂƐƐŽĐŝĂĚĂ�ă� ĨŽƌͲ
ŵĂĕĆŽ� ĚĞ� ĐĂƌƚĠŝƐ͕� Ġ� ŶĂƚƵƌĂů� ƋƵĞ� ŽƐ� ŐĞƐƚŽƌĞƐ� ŵĂǆŝŵŝǌĞŵ� Ž�
ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ� ĂƐƐŽĐŝĂĚŽ� ĂŽ� ĐŽŶůƵŝŽ� ƉŽƌƋƵĞ� ĞǆŝƐƚĞ� Ƶŵ� ĐƵƐƚŽ�
ĂƐƐŽĐŝĂĚŽ�Ă�ĞƐƐĂ�ĂƟƚƵĚĞ͘��ƐƉĞƌĂ-ƐĞ�ƋƵĞ�ŽƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚĞƐ�ĨŽƌͲ
ŵĞŵ�Ƶŵ�ĐŽŶůƵŝŽ�ĐŽŵ�Ž�ŵĄǆŝŵŽ�ƉƌĞĕŽ�ƋƵĞ�ŽƐ�ĐŽŶƐƵŵŝĚŽƌĞƐ�
ĞƐƚĞũĂŵ�ĚŝƐƉŽƐƚŽƐ�Ă�ƉĂŐĂƌ͘ 

· �ŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ă�ƚĞƌĐĞŝƌĂ�ŚŝƉſƚĞƐĞ͗ 

��ƉĞŶĂƐ�ĐŽŶĮƌŵŽƵ-ƐĞ�ŶŽƐ�ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ�ĚŽ�ŵŽĚĞůŽ�ĞƵƌŽƉĞƵ͕�ŽƵ�
ƐĞũĂ͕�ƐĞŵ�ƉƵŶŝĕƁĞƐ�ĂŽƐ�ŝŶĚŝǀşĚƵŽƐ͕�ƋƵĞ�ŽƐ�ĐŽŶĐŽƌƌĞŶƚĞƐ�ĐŚĞͲ
ŐĂƌŝĂŵ� ŶŽ� ŵĞƐŵŽ� ŶşǀĞů� ĚĞ� ƉƌĞĕŽƐ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚĞŵĞŶƚĞ� ĚŽ�
ƟƉŽ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂƚŽ�ŽƵ�ĚŽ�ĐĞŶĄƌŝŽ͘ 

· �ŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ă�ƋƵĂƌƚĂ�ŚŝƉſƚĞƐĞ͗ 

��ŵĂŝŽƌŝĂ�ĚĂƐ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ�ƉƌĞĨĞƌŝƵ�ĐŽŶƚƌĂƚĂƌ� ƐĞƵƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂͲ
ĚŽƌĞƐ�ĐŽŵ�ďĂŝǆĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂĕĆŽ�ŶŽƐ�ůƵĐƌŽƐ�ŶŽ�ĐĞŶĄƌŝŽ�ƐĞŵ�ůĞŝƐ͘�
hƐŽƵ-ƐĞ� ĐŽŵ�ĂůƚĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂĕĆŽ�ŶŽƐ� ůƵĐƌŽƐ�ŶŽƐ�ĚĞŵĂŝƐ� ĐĞŶĄͲ
ƌŝŽƐ͕�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ŶŽ�ĐĞŶĄƌŝŽ�ĚŽ�ŵŽĚĞůŽ�ĞƵƌŽƉĞƵ͘ 

�� ŚŝƉſƚĞƐĞ� ƉƌĞǀŝĂ� ƋƵĞ� ĂƐ� ĞŵƉƌĞƐĂƐ� ĞƐĐŽůŚĞƌŝĂŵ� ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ�
ĐŽŵ�ďĂŝǆĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂĕĆŽ�ŶŽƐ�ůƵĐƌŽƐ�ƐŽŵĞŶƚĞ�ŶŽƐ�ĐĞŶĄƌŝŽƐ�ƐĞŵ�
ůĞŝƐ� ŽƵ� ĐŽŵ� ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ� Ğ� ŵƵůƚĂƐ� ƐŽŵĞŶƚĞ� ăƐ� ĞŵƉƌĞƐĂƐ�
;ŵŽĚĞůŽ�ĞƵƌŽƉĞƵͿ͖�Ğ�ƋƵĞ�ŚĂǀĞƌŝĂ�ĂůƚĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂĕĆŽ�ŶŽ�ĐĞŶĄͲ
ƌŝŽ� ƐĞŵ� ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ� ŽƵ� ĐŽŵ� ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ� Ğ� ƐĂŶĕƁĞƐ� ĂŽƐ�
ŝŶĚŝǀşĚƵŽƐ�;ŵŽĚĞůŽ�ĂŵĞƌŝĐĂŶŽͿ͘ 

�ŵďŽƌĂ� ĂŵďĂƐ� ĂďŽƌĚĂŐĞŶƐ͕� ĐŽƌƉŽƌĂƟǀĂƐ� ŽƵ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂŝƐ͕� ƚĞͲ
ŶŚĂŵ�ĐĞƌƚŽ�ƐƵĐĞƐƐŽ�Ğŵ�ĞǀŝƚĂƌ�Ă�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĚĞ�ĐĂƌƚĠŝƐ͕�Ž�ƌĞƐƵůͲ
ƚĂĚŽ�ĚŽ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĚŝǀĞƌŐĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĂŵĞŶƚĞ�ĚĂ�ƉƌĞĚŝĕĆŽ�
ƚĞſƌŝĐĂ͘�,Ą�ĚŝĨĞƌĞŶĕĂƐ�ƌĞůĂƟǀĂƐ�ă�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĚĞ�ĐĂƌƚĠŝƐ͕�ă�ĚĞĮͲ
ŶŝĕĆŽ�ĚĞ�ƉƌĞĕŽƐ͕�Ğ�ăƐ�ĞƐĐŽůŚĂƐ�ĐŽŶƚƌĂƚƵĂŝƐ�ĨĞŝƚĂƐ�ƉĞůŽƐ�ĂĚŵŝͲ
ŶŝƐƚƌĂĚŽƌĞƐ͘��ůĠŵ�ĚŝƐƐŽ͕� ĐĂĚĂ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĚŽƌ� ƐĞ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂǀĂ�
ĚĞ�ŵĂŶĞŝƌĂ�ĚŝƐƟŶƚĂ͘��ĂƵƐĂƐ�ƉĂƌĂ�ĞƐƐĂƐ�ĚŝĨĞƌĞŶĕĂƐ�ƉŽĚĞŵ�ƐĞƌ�
ĚĞǀŝĚĂƐ�Ă�ĚŝĨĞƌĞŶĕĂƐ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚĂŝƐ�ĚŽƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĚŽƌĞƐ͘ 

�ƐƟŵƵůĂŶĚŽ�Ă�ĐƵůƚƵƌĂ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ�ŶŽ�ƐĞƚŽƌ�ĞŶĞƌŐĠƟĐŽ 

,ŝƐƚŽƌŝĐĂŵĞŶƚĞ͕� ĞƌƌŽƐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂŝƐ� ĐŽŵŽ� ĨĂůƚĂ� ĚĞ� ĂƚĞŶĕĆŽ͕�
ĞƐƋƵĞĐŝŵĞŶƚŽ� Ğ� ǀŝŽůĂĕƁĞƐ� ĚĞ� ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ� ƐĆŽ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂͲ
ĚŽƐ�Ž�ĨĂƚŽƌ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ƉĂƌĂ�ĂĐŝĚĞŶƚĞƐ�Ğ�ĚĞƐĂƐƚƌĞƐ͘�EŽ�ĞŶƚĂŶƚŽ͕�
ŽƐ�ƌŝƐĐŽƐ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ�ƉŽĚĞŵ�ƐĞƌ�ĚĞ�ŶĂƚƵƌĞǌĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĂů�
Ğŵ�ǀĞǌ�ĚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͘��Ɛ�ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�ƐŽď�ĂƐ�ƋƵĂŝƐ�ŽƐ�ŝŶĚŝǀşĚƵŽƐ�
ƚƌĂďĂůŚĂŵ�Ğ�ĐŽŵŽ�ĞůĞƐ�ƉĞƌĐĞďĞŵ�ĞƐƐĂƐ�ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�ƐĆŽ�ĨƵŶĚĂͲ
ŵĞŶƚĂŝƐ�ƉĂƌĂ�Ž�ĚĞƐĞŵƉĞŶŚŽ�ĚĂ�ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ͘ 

�� ĐƵůƚƵƌĂ� ĚĞ� ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ� Ġ� ĚĞĮŶŝĚĂ� ĐŽŵŽ� Ƶŵ� ĐŽŶũƵŶƚŽ� ĚĞ�
ĐƌĞŶĕĂƐ͕�ĂƟƚƵĚĞƐ͕�ŶŽƌŵĂƐ�Ğ�ƉƌĄƟĐĂƐ�ůŝŐĂĚĂƐ�ă�ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ�ĚĞŶͲ
ƚƌŽ�ĚĞ�ƚŽĚĂ�Ă�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ͘�hŵĂ�ĂŶĄůŝƐĞ�ĚĞ�ŝŶĐŝĚĞŶƚĞƐ�ŐůŽďĂŝƐ�

ƉƌŽĚƵǌŝƵ� ĞǀŝĚġŶĐŝĂƐ� ĚĞ� ƋƵĞ� ƵŵĂ� ŵĄ� ĐƵůƚƵƌĂ� ĚĞ� ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ�
ĐŽŶƚƌŝďƵŝ�ƉĂƌĂ�Ă�ŵĂŝŽƌ�ŽĐŽƌƌġŶĐŝĂ�ĚĞ�ĂĐŝĚĞŶƚĞƐ�ŐƌĂǀĞƐ  ͘

�Ɛ� ĞŶƟĚĂĚĞƐ� ƌĞŐƵůĂĚŽƌĂƐ� ĚĞǀĞŵ� ĐŽŵƉĂƌƟůŚĂƌ� ĐŽŵ�ĂƐ� ĞŶƟͲ
ĚĂĚĞƐ� ƌĞŐƵůĂĚĂƐ� Ă� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ƉƌŽŵŽǀĞƌ� Ă� ĐƵůƚƵƌĂ�
ĚĂ�ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ�Ğŵ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ� ŝŶĚƷƐƚƌŝĂƐ�ƋƵĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶĂŵ�Ğŵ�
ĐŽŶũƵŶƚŽ͘� 

K�ĞƐƚƵĚŽ�ĂƉůŝĐŽƵ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚĂŝƐ�Ă�ƌĞŐƌĂƐ�ĞǆŝƐƚĞŶͲ
ƚĞƐ� ;ƌĞŐƵůĂĕĆŽ͕� ŝŶĐĞŶƟǀŽƐ�Ğ� ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽͿ�ƉĂƌĂ�ĂƵŵĞŶƚĂƌ�ƐƵĂ�
ĞĨĞƟǀŝĚĂĚĞ� ŶĂ� ŝŶĚƵĕĆŽ� ĚĞ� ĐĞƌƚŽ� ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ͘� �Ɛ� ŝŶƚĞƌͲ
ǀĞŶĕƁĞƐ� ďƵƐĐĂƌĂŵ� ƚŽƌŶĂƌ� Ž� ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ� ƐĞŐƵƌŽ� ŵĂŝƐ�
ĨĄĐŝů͕� ŝŶĨŽƌŵĂƌ� Ž� ƚƌĂďĂůŚĂĚŽƌ� Ğŵ� ŵŽŵĞŶƚŽ� ŽƉŽƌƚƵŶŽ� ƉĂƌĂ�
ĞƐƟŵƵůĂƌ� Ž� ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ� ƐĞŐƵƌŽ� Ğ� ĚĞƐƚĂĐĂƌ� Ă� ŶĂƚƵƌĞǌĂ�
ƐŽĐŝĂů�ĚŽ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ�ƐĞŐƵƌŽ͕�ƚŽƌŶĂŶĚŽ�ĚĞĐŝƐƁĞƐ�ƐĞŐƵƌĂƐ�
ŵĂŝƐ�ĂƚƌĂƟǀĂƐ͘ 

K�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĨŽŝ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽ�ĐŽŵ�ƌĞŐƵůĂĚŽƌĞƐ�Ğ�ƌĞŐƵůĂĚŽƐ�ŶŽ�
�ĂŶĂĚĄ͕�/ƌůĂŶĚĂ͕�DĠǆŝĐŽ͕�Ğ�Ğŵ�KŵĆ͘�KƐ�ƋƵĞƐƟŽŶĄƌŝŽƐ�ĨŽƌĂŵ�
ĞŶǀŝĂĚŽƐ� ƉŽƌ�Ğ-ŵĂŝů� Ğŵ� ĂŐŽƐƚŽ͘� �Ɛ� ƌĞƐƉŽƐƚĂƐ� ĨŽƌĂŵ� ĐŽůĞƚĂͲ
ĚĂƐ�ƉŽƌ�ƐĞŝƐ�ƐĞŵĂŶĂƐ�Ğ�ƵŵĂ�ŵĞŶƐĂŐĞŵ�ůĞŵďƌĞƚĞ�ĨŽŝ�ĞŶǀŝĂĚĂ�
ŶŽ� ĐŽŵĞĕŽ� ĚĞ� ƐĞƚĞŵďƌŽ͘� �ƐƐĂ� ŵĞŶƐĂŐĞŵ� ĨŽŝ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�
ƉŽƌƋƵĞ�ŽƐ�ƚƌĂďĂůŚĂĚŽƌĞƐ�ƉĂƐƐĂŵ�ƉŽƌ�Ƶŵ�ƌŽĚşǌŝŽ�ĚĞ�ƉŽƐŝĕƁĞƐ�
Ă�ĐĂĚĂ�ĚĞ�ĐŝŶĐŽ�ƐĞŵĂŶĂƐ͘�K�ƋƵĞƐƟŽŶĄƌŝŽ�ĞƌĂ�ĂŶƀŶŝŵŽ�Ğ�ĚŝǀŝͲ
ĚŝĚŽ� Ğŵ� ƋƵĂƚƌŽ� ƐĞĕƁĞƐ͗� ĚĞŵŽŐƌĂĮĂ͕� ĐƵůƚƵƌĂ� ĚĞ� ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ͕�
ĐĞŶĄƌŝŽƐ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚĂŝƐ�Ğ�ƉĞƌŐƵŶƚĂƐ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĂƐ͘�KƐ�ŝƚĞŶƐ�
ĞƌĂŵ� ũƵůŐĂĚŽƐ�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ƵŵĂ�ĞƐĐĂůĂ�>ŝŬĞƌƚ� ĐŽŵ�ǀĂůŽƌĞƐ�ĚŝƐͲ
ĐŽƌĚŽ� ĨŽƌƚĞŵĞŶƚĞ� ;ǀĂůŽƌ�ϭͿ͕�ĚŝƐĐŽƌĚŽ� ;ǀĂůŽƌ�ϮͿ͕�ĚŝƐĐŽƌĚŽ�Ƶŵ�
ƉŽƵĐŽ�;ǀĂůŽƌ�ϯͿ͕�ŶĞŵ�ĐŽŶĐŽƌĚŽ�ŶĞŵ�ĚŝƐĐŽƌĚŽ�;ǀĂůŽƌ�ϰͿ͕�ĐŽŶͲ
ĐŽƌĚŽ� Ƶŵ� ƉŽƵĐŽ� ;ǀĂůŽƌ� ϱͿ͕� ĐŽŶĐŽƌĚŽ� ;ǀĂůŽƌ� ϲͿ� Ğ� ĐŽŶĐŽƌĚŽ�
ĨŽƌƚĞŵĞŶƚĞ�;ǀĂůŽƌ�ϳͿ͘���ĂŵŽƐƚƌĂ�ŽďƟĚĂ�ĨŽŝ�ĚĞ�ϭϯϲϲ�ƋƵĞƐƟŽͲ
ŶĄƌŝŽƐ͘ 

KƐ� ĐĞŶĄƌŝŽƐ� ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚĂŝƐ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽƐ� ĨŽƌĂŵ͗� Ă� ŝŶƚƌŽͲ
ĚƵĕĆŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ŶŽǀŽ�ŐƵŝĂ�ƌĞůĂƟǀŽ�Ă�ĞƋƵŝƉĂŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĕĆŽ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͕�ƌĞůĂƚſƌŝŽƐ�ĚĂ�ƚĂǆĂ�ĚĞ�ƚĞŵƉŽ�ƉĞƌĚŝĚŽ�ĚĞǀŝĚŽ�Ă� ůĞͲ
ƐƁĞƐ�Ğ�ƵŵĂ�ƐŝƚƵĂĕĆŽ�Ğŵ�ƋƵĞ�Ƶŵ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�ƉĞĚĞ�Ă�Ƶŵ�ƚƌĂďĂͲ
ůŚĂĚŽƌ�ƉĂƌĂ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ƵŵĂ�ƚĂƌĞĨĂ�ĚĞ�ƵŵĂ�ŵĂŶĞŝƌĂ�ŶĆŽ�ƐĞŐƵƌĂ  ͘

EŽƐ�ĐĞŶĄƌŝŽƐ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚĂŝƐ�ĨŽƌĂŵ�ƚĞƐƚĂĚŽƐ�ĐŽŵŽ�ŵĞŶƐĂͲ
ŐĞŝƌŽƐ�ŽƐ�ƉĂƉĠŝƐ�ĚĞ�ƌĞŐƵůĂĚŽƌ͕�ŐĞƌĞŶƚĞ�Ğ�ƉĂƌĞƐ͘�KƐ�ĨĞĞĚďĂĐŬƐ�
ƚĞƐƚĂĚŽƐ� ĨŽƌĂŵ� ĚŽ� ƟƉŽ� ĐŽŶƚƌŽůĞ͕� ĐŽŶƚƌŽůĞ� ƐŝŵƉůĞƐ͕�ďĞŶĐŚͲ
ŵĂƌŬŝŶŐϯ� ƐŽĐŝĂů� Ğ� ƌĞĐŝƉƌŽĐŝĚĂĚĞ͘� KƐ� ƟƉŽƐ� ĚĞ� ŶŽƌŵĂ� ƐŽĐŝĂů�
ƵƟůŝǌĂĚŽƐ�ĨŽƌĂŵ�ĐŽŶƚƌŽůĞ͕�ĚĞƐĐƌŝƟǀĂ�Ğ�ŝŶũƵŶƟǀĂϰ͘� 

KƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ŵŽƐƚƌĂŵ�Ă� ŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂ�ƉŽƚĞŶĐŝĂů�ĚŽƐ�ŵĞŶƐĂͲ
ŐĞŝƌŽƐ�Ğ�ĚŽ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ŶŽ�ĂƉƌŝŵŽƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ͕�ŵĂƐ�
ĨŽƌĂŵ�ŝŶĐŽŶĐůƵƐŝǀŽƐ�ƋƵĂŶƚŽ�ĂŽ�ĞĨĞŝƚŽ�ĚĂƐ�ŶŽƌŵĂƐ�ƐŽĐŝĂŝƐ�ŶĂ�
ŵƵĚĂŶĕĂ�ĚĞ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ�ƌĞůĂƟǀŽ�ă�ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ͘��Ɛ�ŶŽƚĂƐ�

ϯ�ĞŶĐŚŵĂƌŬŝŶŐ�Ġ�Ă�ŵĞĚŝĚĂ�ĚŽ�ĚĞƐĞŵƉĞŶŚŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ�Ƶŵ�ƉĂĚƌĆŽ�ĂďƐŽůƵƚŽ�ŽƵ�ƌĞůĂƟǀŽ�Ă�ŽƵƚƌĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ͘�&ŽŶƚĞ͗�KĐĚĞ�;WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ďĞŶĐŚŵĂƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞĐƚŽƌ͗�
ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ��ф�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŽĞĐĚ͘ŽƌŐͬƵŶŝƚĞĚŬŝŶŐĚŽŵͬϭϵϬϮϴϵϱ͘ƉĚĨх͘ 
ϰ��ŶŽƌŵĂ�ĚĞƐĐƌŝƟǀĂ�Ġ�Ž�ƋƵĞ�Ă�ƉĞƐƐŽĂ�ĨĂƌŝĂ�ŶĂƋƵĞůĂ�ƐŝƚƵĂĕĆŽ�ĐŽŵ�ďĂƐĞ�ŶŽ�ƋƵĞ�ƐĞƵƐ�ƉĂƌĞƐ�ĨĂǌĞŵ͘���ŶŽƌŵĂ�ŝŶũƵŶƟǀĂ�Ġ�Ž�ƋƵĞ�Ă�ƌĞĚĞ�ĚĞ�ĐŽŶƚĂƚŽƐ�ŝŶƚĞƌƉĞƐƐŽĂů�ĚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞ�Ğ�ĚĂ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ�Ğŵ�
ƋƵĞ�ĞƐƐĞ�ƐĞ�ŝŶƐĞƌĞ�ƉĞŶƐĂ�ƋƵĞ�ĚĞǀĞ�ƐĞƌ�ĨĞŝƚŽ͘�&ŽŶƚĞ͗�hŶŝĐĞĨ�;ϮϬϭϴͿ 
ϱWĂƌĂ�ƐĂďĞƌ�ŵĂŝƐ�ƐŽďƌĞ�ƟƉŽƐ�ĚĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ƉŽƐƐşǀĞŝƐ�ĐŽŶƐƵůƚĞ�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϳϴϳͬϵĞĂϳϲĂϴĨ-ĞŶ 



 

WĄŐŝŶĂ�ϳ WĂŶŽƌĂŵĂ�/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů��-�^ƵĞǆĞ�-��ŽůĞƟŵ�ϭͬϮϬϮϬ�-�ϭϳͬϮͬϮϬϮϬ 

ŽďƟĚĂƐ� ĨŽƌĂŵ� ƐĞŵƉƌĞ� ƉŽƐŝƟǀĂƐ� ;ĂĐŝŵĂ� ĚĞ� ϰͿ͘� sĞƌŝĮĐŽƵ-ƐĞ�
ƋƵĞ�ŚĂǀŝĂ�ĚŝĨĞƌĞŶĕĂ� ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĂ�ĞŶƚƌĞ�ŽƐ�ĞĨĞŝƚŽƐ� ƐĞŐƵŶĚŽ�Ă�
ĂďŽƌĚĂŐĞŵ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚĂů͕�Ž�ƉĂşƐ�Ğ�Ž�ƟƉŽ�ĚĞ�ƉĞƐƋƵŝƐĂĚŽ͕�
ĞŵďŽƌĂ�ĞƐƐĂ�ĚŝĨĞƌĞŶĕĂ�ŶĆŽ� ƚĞŶŚĂ�ƵůƚƌĂƉĂƐƐĂĚŽ�ŵĞŝŽ�ƉŽŶƚŽ�
ŶĂ�ĞƐĐĂůĂ�>ŝŬĞƌƚ͘ 

KďƐĞƌǀŽƵ-ƐĞ�ŶŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĂ�ƉĞƐƋƵŝƐĂ�ƋƵĞ͗ 

· YƵĂŶƚŽ�ŵĂŝƐ�ĂůƚŽ�Ž�ĐĂƌŐŽ�ĚŽ�ƉĞƐƋƵŝƐĂĚŽ͕�ŵĂŝƐ�ƉŽƐŝƟͲ
ǀĂ�ĨŽŝ�Ă�ǀŝƐĆŽ�Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ă�ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ͖ 

· KƐ� ƚƌĂďĂůŚĂĚŽƌĞƐ� ĚĞ� ĞŶƚĞƐ� ƌĞŐƵůĂĚŽƐ� ĨŽƌĂŵ�ŵĂŝƐ� ĨĂͲ
ǀŽƌĄǀĞŝƐ�ĂŽ�ƵƐŽ�ĚĂƐ�ǀŝŶŚĞƚĂƐ͘��ŵďŽƌĂ�ŽƐ�ƌĞŐƵůĂĚŽƌĞƐ�
ƚĞŶŚĂŵ�ƵŵĂ�ƉĞƌĐĞƉĕĆŽ�ŵĂŝƐ� ŶĞŐĂƟǀĂ� ĚĂ� ĐƵůƚƵƌĂ� ĚĞ�

ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ͕�ƐĆŽ�ŵĞŶŽƐ�ƌĞĐĞƉƟǀŽƐ�Ă�ŝŶƚĞƌǀĞŶĕƁĞƐ�ĐŽŵͲ
ƉŽƌƚĂŵĞŶƚĂŝƐ� ƉĂƌĂ� ĂƉƌŝŵŽƌĄ-ůĂ͘� KƐ� ƚƌĂďĂůŚĂĚŽƌĞƐ� ĚĞ�
ĞŶƚĞƐ�ƌĞŐƵůĂĚŽƐ�ƚġŵ͕�Ğŵ�ŐĞƌĂů͕�ƵŵĂ�ǀŝƐĆŽ�ŵĂŝƐ�ƉŽƐŝƟͲ
ǀĂ�ĚĂ�ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ�ƋƵĞ�ŽƐ�ƌĞŐƵůĂĚŽƌĞƐ͖ 

· �Ɛ�ǀŝŶŚĞƚĂƐ�ƋƵĞ�ĐŽŶƟŶŚĂŵ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĨŽƌĂŵ�ŵĂŝƐ�ĂĐĞŝͲ
ƚĂƐ͘��ŵ�ƐĞŐƵŶĚŽ�ůƵŐĂƌ�ĂƐ�ƋƵĞ�ĂŶĂůŝƐĂǀĂŵ�Ž�ĞĨĞŝƚŽ�ĚŽ�
ŵĞŶƐĂŐĞŝƌŽ͘� �ŵďŽƌĂ� ŽƐ� ƉĞƐƋƵŝƐĂĚŽƌĞƐ� ƚĞŶŚĂŵ� ĐŽŶͲ
ĐůƵşĚŽ�ƋƵĞ�Ă�ĞǆŝƐƚġŶĐŝĂ�ĚĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�Ġ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͕�ŶĆŽ�
ĨŽŝ� ŝĚĞŶƟĮĐĂĚĂ�ĚŝĨĞƌĞŶĕĂ� ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĂ� ĞŶƚƌĞ�ŽƐ�ĚŝǀĞƌͲ
ƐŽƐ�ƟƉŽƐ�ĚĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬϱ͘ 

· �ŶƚƌĞ�ĂƐ�ǀŝŶŚĞƚĂƐ�ƋƵĞ�ĂŶĂůŝƐĂǀĂŵ�Ž�ĞĨĞŝƚŽ�ĚŽ�ŵĞŶƐĂͲ
ŐĞŝƌŽ͕�Ă�ƋƵĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂǀĂ�ƵŵĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ�ƚƌĂŶƐŵŝƟͲ
ĚĂ�ƉĞůŽƐ�ƉĂƌĞƐ�ĨŽŝ�Ă�ŵĞŶŽƐ�ĞĨĞƟǀĂ͘�DĞŶƐĂŐĞŶƐ�ƚƌĂŶƐͲ
ŵŝƟĚĂƐ� ƉŽƌ� ƌĞŐƵůĂĚŽƌĞƐ� Ğ� ŐĞƌĞŶƚĞƐ� ƟŶŚĂŵ�ĞĨĞŝƚŽ� ƐŝͲ
ŵŝůĂƌ͘� /ƐƐŽ�ƌĞĨŽƌĕĂ�Ă�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ƚƌĂďĂůŚŽ�ĐŽŶũƵŶͲ
ƚŽ�ĚŽƐ�ƌĞŐƵůĂĚŽƌĞƐ�Ğ�ĞŶƚĞƐ�ƌĞŐƵůĂĚŽƐ͘�KƐ�ĞĨĞŝƚŽƐ�ŵĂŝƐ�
ƉŽƐŝƟǀŽƐ�ĚĞƐƐĞ�ƟƉŽ�ĚĞ� ǀŝŶŚĞƚĂ� ĨŽƌĂŵ�ƉĞƌĐĞďŝĚŽƐ�ŶĂ�
/ƌůĂŶĚĂ͕�ƐĞŐƵŝĚĂ�ƉŽƌ�KŵĆ�Ğ�ĞŶƚĆŽ��ĂŶĂĚĄ�Ğ�DĠǆŝĐŽ͘ 

· �Ɛ�ƋƵĞ�ƵƟůŝǌĂǀĂŵ�ĂƐ�ŶŽƌŵĂƐ� ƐŽĐŝĂŝƐ� ƐĆŽ�ĂƐ�ƋƵĞ�ƟǀĞͲ
ƌĂŵ�ŵĞŶŽƐ�ĞĨĞŝƚŽ͘�K�ĞĨĞŝƚŽ�ŵĂŝƐ�ĨĂǀŽƌĄǀĞů�ĚĞƐƐĞ�ƟƉŽ�
ĚĞ�ĐĞŶĄƌŝŽ�ĨŽŝ�ŽďƟĚŽ�ŶŽ�DĠǆŝĐŽ͘��ŵ�ƉƌŽĮƐƐŝŽŶĂŝƐ�ĐŽŵ�
ĐĂƌŐŽ�ŵĂŝƐ�ĂůƚŽ�ŚŽƵǀĞ�ŵĂŝƐ�ĞĨĞŝƚŽ�ĚĞƐƐĞ�ƟƉŽ�ĚĞ�ŶŽƌͲ
ŵĂ�ƋƵĞ�Ğŵ�ƉƌŽĮƐƐŝŽŶĂŝƐ�ĐŽŵƵŶƐ͘ 

· EŽƌŵĂƐ� ĚĞƐĐƌŝƟǀĂƐ� ƟǀĞƌĂŵ� ŵĂŝƐ� ĞĨĞŝƚŽ� ƋƵĞ� ŶŽƌŵĂƐ�
ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽůĞ�ŽƵ�ŝŶũƵŶƟǀĂƐ͘ 

· �ŝĨĞƌĞŶĕĂƐ�ĞŶƚƌĞ�ŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�ƐĂůŝĞŶƚĂŵ�Ă�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�
ůĞǀĂƌ� Ğŵ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĕĆŽ� Ž� ĐŽŶƚĞǆƚŽ� ĐƵůƚƵƌĂů� ůŽĐĂů� ŶŽ�
ƉůĂŶĞũĂŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĕƁĞƐ� ƋƵĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞŵ� ŝŶͲ
ƐŝŐŚƚƐ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚĂŝƐ͘ 

ZĞĨĞƌġŶĐŝĂƐ�ďŝďůŝŽŐƌĄĮĐĂƐ͗ 

K����;ϮϬϭϵͿ͕��ĞůŝǀĞƌŝŶŐ��ĞƩĞƌ�WŽůŝĐŝĞƐ�dŚƌŽƵŐŚ��ĞŚĂǀŝŽƵƌĂů�
/ŶƐŝŐŚƚƐ͗ EĞǁ��ƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͕�K����WƵďůŝƐŚŝŶŐ͕�WĂƌŝƐ͕�ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϳϴϳͬϲĐϵϮϵϭĞϮ-ĞŶ͘ 

hŶŝĐĞĨ�;ϮϬϭϱͿ�tŚĂƚ�ĂƌĞ�^ŽĐŝĂů�EŽƌŵƐ͍�,Žǁ�ĂƌĞ�dŚĞǇ�DĞĂƐͲ
ƵƌĞĚ͍͘�фŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƵŶŝĐĞĨ͘ŽƌŐͬƉƌŽƚĞĐƟŽŶͬ
ĮůĞƐͬϰͺϬϵͺϯϬͺtŚŽůĞͺtŚĂƚͺĂƌĞͺ^ŽĐŝĂůͺEŽƌŵƐ͘ƉĚĨх� 


