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^ĂŶƚĠ�Ğƚ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĂƵ�ƚƌĂǀĂŝů� 

ƉĂƌ-ĚĞůă�ůĞƐ�ĨƌŽŶƟğƌĞƐ 

^ĞƌǀŝĐĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠƐ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ�

�ƵƌŽ-/ŶƐƟƚƵƚ 
sŝůůĂ�ZĞŚĨƵƐ͕�ZĞŚĨƵƐƉůĂƚǌ�ϭϭ 

�-ϳϳϲϵϰ�<ĞŚů 

dĠů͘�нϰϵ�;ϬͿ�ϳϴϱϭ�ϳϰϬϳ-Ϭ 
&Ăǆ͘�нϰϵ�;ϬͿ�ϳϴϱϭ�ϳϰϬϳ-ϯϯ 

ǁǁǁ͘ĞƵƌŽŝŶƐƟƚƵƚ͘ŽƌŐ 
ŝŶĨŽΛĞƵƌŽŝŶƐƟƚƵƚ͘ŽƌŐ 

^ĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ 
Ξ��ƵƌŽ-/ŶƐƟƚƵƚ�-�dŽƵƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ƌĠƐĞƌǀĠƐ 



 

� 
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>ŝƐƚĞ�ĚĞƐ�ĂďƌĠǀŝĂƟŽŶƐ ϰ 

/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ ϱ 

/͘�^ĞƌǀŝĐĞƐ�Ğƚ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ĂůůĞŵĂŶĚƐ ϲ 

ϭ͘�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂŶƚĠ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƵƌƐ�ĞŶ��ůůĞŵĂŐŶĞ ϳ 

Ϯ͘��ZŚĠŶĂŶŝĞ-WĂůĂƟŶĂƚ�;ZŚĞŝŶůĂŶĚ-WĨĂůǌͿ ϵ 

 Ϯ͘ϭ͘�DŝŶŝƐƚĞƌŝƵŵ�Ĩƺƌ�hŵǁĞůƚ͕��ŶĞƌŐŝĞ͕��ƌŶćŚƌƵŶŐ�ƵŶĚ�&ŽƌƐƚĞŶ ϵ 

 Ϯ͘Ϯ͘�DŝŶŝƐƚĞƌŝƵŵ�Ĩƺƌ��ƌďĞŝƚ͕�^ŽǌŝĂůĞƐ͕�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ�ƵŶĚ��ĞŵŽŐƌĂĮĞ ϭϬ 

 Ϯ͘ϯ͘�DŝŶŝƐƚĞƌŝƵŵ�Ĩƺƌ�tŝƌƚƐĐŚĂŌ͕�sĞƌŬĞŚƌ͕�>ĂŶĚǁŝƌƚƐĐŚĂŌ�ƵŶĚ�tĞŝŶďĂƵ ϭϭ 

 Ϯ͘ϰ͘�DŝŶŝƐƚĞƌŝƵŵ�ĚĞƐ�/ŶŶĞƌŶ�ƵŶĚ�Ĩƺƌ�^ƉŽƌƚ ϭϭ 

 Ϯ͘ϱ͘�'ĞǁĞƌďĞĂƵĨƐŝĐŚƚ�ZŚĞŝŶůĂŶĚ-WĨĂůǌ ϭϭ 

ϯ͘��ĂĚĞ-tƵƌƚĞŵďĞƌŐ�;�ĂĚĞŶ-tƺƌƩĞŵďĞƌŐͿ ϭϱ 

 ϯ͘ϭ͘�DŝŶŝƐƚĞƌŝƵŵ�Ĩƺƌ�tŝƌƚƐĐŚĂŌ͕��ƌďĞŝƚ�ƵŶĚ�tŽŚŶƵŶŐƐďĂƵ ϭϱ 

 ϯ͘Ϯ͘�DŝŶŝƐƚĞƌŝƵŵ�Ĩƺƌ�hŵǁĞůƚ͕�<ůŝŵĂ�ƵŶĚ��ŶĞƌŐŝĞǁŝƌƚƐĐŚĂŌ ϭϱ 

 ϯ͘ϯ͘�>ĂŶĚĞƐŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐĂŵƚ��ĂĚĞŶ-tƺƌƩĞŵďĞƌŐ�;ŝŵ�ZW�^ƚƵƩŐĂƌƚ ϭϲ 

 ϯ͘ϰ͘�^ƚĂĂƚůŝĐŚĞ�'ĞǁĞƌďĞĂƵĨƐŝĐŚƚ��ĂĚĞŶ-tƺƌƩĞŵďĞƌŐ ϭϳ 

 ϯ͘ϰ͘ϭ͘�ZW�&ƌĞŝďƵƌŐ�—��ďƚĞŝůƵŶŐ�hŵǁĞůƚ͕�ZĞĨĞƌĂƚ�ϱϰ͘ϰ�ͣ/ŶĚƵƐƚƌŝĞ͕�^ĐŚǁĞƌƉƵŶŬƚ��ƌďĞŝƚƐƐĐŚƵƚǌ͞ ϭϴ 

 ϯ͘ϰ͘Ϯ͘�>Z��KƌƚĞŶĂƵŬƌĞŝƐ�—��ŵƚ�ϲϭ�ͣ�ŵƚ�Ĩƺƌ�'ĞǁĞƌďĞĂƵĨƐŝĐŚƚ͕�/ŵŵŝƐƐŝŽŶƐƐĐŚƵƚǌ�ƵŶĚ��ďĨĂůůƌĞĐŚƚ͞ ϭϴ 

ϰ͘�'ĞƐĞƚǌůŝĐŚĞ�hŶĨĂůůǀĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐ ϮϬ 

ϱ͘�>ĂŶĚĞƐǀĞƌďĂŶĚ�^ƺĚǁĞƐƚ�ĚĞƌ��ĞƵƚƐĐŚĞŶ�'ĞƐĞƚǌůŝĐŚĞŶ�hŶĨĂůůǀĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐ�Ğ͘s͘ � ϮϮ 

//͘�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ Ϯϯ 

ϭ͘�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ�ĚĞƐ�ƌŝƐƋƵĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ Ϯϰ 

Ϯ͘��/Z���d��'ƌĂŶĚ��Ɛƚ Ϯϱ 

Ϯϵ ϯ͘��ĂƌƐĂƚ��ůƐĂĐĞ-DŽƐĞůůĞ 

^ŽŵŵĂŝƌĞ 



� 

� ^ĂŶƚĠ�Ğƚ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ƉĂƌ-ĚĞůă�ĚĞƐ�ĨƌŽŶƟğƌĞƐ�͗�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠƐ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ�Ğƚ�ĞŶ��ůůĞŵĂŐŶĞ 
 

ϰ 

>ŝƐƚĞ�ĚĞƐ�ĂďƌĠǀŝĂƟŽŶƐ 

�' �ĞƌƵĨƐŐĞŶŽƐƐĞŶƐĐŚĂŌ� 

�'hs �ĞƵƚƐĐŚĞ�'ĞƐĞƚǌůŝĐŚĞ�hŶĨĂůůǀĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐ�Ğ͘s͘� 

�h �ƵƌŽƉćŝƐĐŚĞ�hŶŝŽŶ� 

'� 'ĞǁĞƌďĞĂƵĨƐŝĐŚƚ� 

'�� 'ĞŵĞŝŶƐĂŵĞ��ĞƵƚƐĐŚĞ��ƌďĞŝƚƐƐĐŚƵƚǌƐƚƌĂƚĞŐŝĞ� 

/�' /ŶƐƟƚƵƚ�Ĩƺƌ��ƌďĞŝƚ�ƵŶĚ�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ�ĚĞƌ��'hs� 

/� /ŶĚƵƐƚƌŝĞĞŵŝƐƐŝŽŶ� 

/&� /ŶƐƟƚƵƚ�Ĩƺƌ��ƌďĞŝƚƐƐĐŚƵƚǌ�ĚĞƌ��'hs� 

/W� /ŶƐƟƚƵƚ�Ĩƺƌ�WƌćǀĞŶƟŽŶ�ƵŶĚ��ƌďĞŝƚƐŵĞĚŝǌŝŶ�ĚĞƌ��'hs� 

>'� >ĂŶĚĞƐŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐĂŵƚ� 

>Z� >ĂŶĚƌĂƚƐĂŵƚ� 

>h�t >ĂŶĚĞƐĂŶƐƚĂůƚ�Ĩƺƌ�hŵǁĞůƚ��ĂĚĞŶ-tƺƌƩĞŵďĞƌŐ� 

E�< EĂƟŽŶĂůĞ��ƌďĞŝƚƐƐĐŚƵƚǌŬŽŶĨĞƌĞŶǌ� 

P'� PīĞŶƚůŝĐŚĞƌ�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐĚŝĞŶƐƚ� 

PWEs PīĞŶƚůŝĐŚĞƌ�WĞƌƐŽŶĞŶŶĂŚǀĞƌŬĞŚƌ� 

Z> ZŝĐŚƚůŝŶŝĞ� 

ZW ZĞŐŝĞƌƵŶŐƐƉƌćƐŝĚŝƵŵ� 

^'� ^ƚƌƵŬƚƵƌ-�ƵŶĚ�'ĞŶĞŚŵŝŐƵŶŐƐĚŝƌĞŬƟŽŶ� 

^s>&' ^ŽǌŝĂůǀĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐ�Ĩƺƌ�>ĂŶĚǁŝƌƚƐĐŚĂŌ͕�&ŽƌƐƚĞŶ�ƵŶĚ�'ĂƌƚĞŶďĂƵ� 

�/D�E �ĞŶƚƌĂůĞƐ�/ŵŵŝƐƐŝŽŶƐŵĞƐƐŶĞƚǌ� 

�ůůĞŵĂŐŶĞ 

�E��d �ŐĞŶĐĞ�ŶĂƟŽŶĂůĞ�ƉŽƵƌ�ů͚ĂŵĠůŝŽƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů� 

��Z^�d �ĂŝƐƐĞ�Ě͛�ƐƐƵƌĂŶĐĞ�ZĞƚƌĂŝƚĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�^ĂŶƚĠ�ĂƵ�dƌĂǀĂŝů� 

��'^ �ĂŝƐƐĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ƐŽĐŝĂůĞ� 

�K�d �ŽŶƐĞŝů�Ě͛ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů� 

�/Z���d� �ŝƌĞĐƟŽŶ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶĐƵƌƌĞŶĐĞ͕�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƟŽŶ͕�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ĞŵƉůŽŝ� 

/EZ^ /ŶƐƟƚƵƚ�ŶĂƟŽŶĂů�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ� 

/Es^ /ŶƐƟƚƵƚ�ĚĞ�ǀĞŝůůĞ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ� 

KWW�dW KƌŐĂŶŝƐŵĞ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�ĚĞ�WƌĠǀĞŶƟŽŶ�ĚƵ��ąƟŵĞŶƚ�Ğƚ�ĚĞƐ�dƌĂǀĂƵǆ�WƵďůŝĐƐ� 

�dW �ąƟŵĞŶƚ�Ğƚ�dƌĂǀĂƵǆ�ƉƵďůŝĐƐ 

h� hŶŝƚĠ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ 

&ƌĂŶĐĞ 



� 

� ^ĂŶƚĠ�Ğƚ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ƉĂƌ-ĚĞůă�ĚĞƐ�ĨƌŽŶƟğƌĞƐ�͗�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠƐ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ�Ğƚ�ĞŶ��ůůĞŵĂŐŶĞ ϱ 
 

/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ 

�ŚĞƌƐ�ůĞĐƚĞƵƌƐ͕ 

�Ğ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĞƐƚ� ůĞ�ĨƌƵŝƚ�Ě͛ƵŶ�ƚƌĂǀĂŝů�ĐŽůůĂďŽƌĂƟĨ�ĞŶƚƌĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƉĂƌƚ� ůĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ�Ğƚ�ĂůůĞŵĂŶĚƐ�ĂĐƟĨƐ�ĚĂŶƐ� ůĞ�

ĚŽŵĂŝŶĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂŶƚĠ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƵƌ�ƉĂƌ-ĚĞůă�ůĞƐ�ĨƌŽŶƟğƌĞƐ�Ğƚ�Ě͛ĂƵƚƌĞ�ƉĂƌƚ�ů͛�ƵƌŽ-/ŶƐƟƚƵƚ͕�ŽƌŐĂŶŝƐŵĞ�

ĚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŶƐĞŝů�ĞŶ�ĐŽŽƉĠƌĂƟŽŶ�ƚƌĂŶƐĨƌŽŶƚĂůŝğƌĞ�ĂĐƟĨ�ĚĂŶƐ�ů͛ĞƐƉĂĐĞ�ĚƵ�ZŚŝŶ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ͘� 

�Ŷ�ĞīĞƚ͕�ůĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠŐŝŽŶ�'ƌĂŶĚ��Ɛƚ�Ğƚ�ĂůůĞŵĂŶĚƐ�ĚƵ�>ĂŶĚ�ĚĞ��ĂĚĞ-tƵƌƚĞŵďĞƌŐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ZŚĠŶĂŶŝĞ-

WĂůĂƟŶĂƚ�ĚƵ�^ƵĚ�;ŵĞŶƟŽŶŶĠƐ�Đŝ-ĚĞƐƐƵƐͿ�ĐŽŽƉğƌĞŶƚ�ĚĞƉƵŝƐ�ϭϵϵϰ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�Ě͛ƵŶ��ŽŵŝƚĠ�ĚĞ�ƉŝůŽƚĂŐĞ�ĨƌĂŶĐŽ-ĂůůĞŵĂŶĚ�

;ĐŽŶƐĂĐƌĠ�ă�ĐĞƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĞƚͿ�ĐŽŽƌĚŽŶŶĠ�ƉĂƌ�ů͛�ƵƌŽ-/ŶƐƟƚƵƚ͘ 

>ĞƐ�ŽďũĞĐƟĨƐ�ĚĞ�ĐĞ��ŽŵŝƚĠ�ĚĞ�ƉŝůŽƚĂŐĞ�ƐŽŶƚ�Ě͛ĂĐƋƵĠƌŝƌ�ƵŶĞ�ŵĞŝůůĞƵƌĞ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚƵ�ƐǇƐƚğŵĞ�ǀŽŝƐŝŶ͕�ĚĞ�ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ�

ů͛ĠĐŚĂŶŐĞ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ĚĞ�ďŽŶŶĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ƚŚğŵĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĐŽŵŵƵŶƐ�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ĚĞƐ�

ŵŽĚğůĞƐ�ĂĚĂƉƚĠƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ĂƵǆ�ƉƌŽďůğŵĞƐ�ƉŽƐĠƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ůŝďƌĞ�ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƵƌƐ͘ 

�ĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĐŽŽƉĠƌĂƟŽŶ�ƐŽŶƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĠƐ�ĐŚĂƋƵĞ�ĂŶŶĠĞ�ĚĞƐ�ƐĠŵŝŶĂŝƌĞƐ͕�ĚĞƐ�ĂƚĞůŝĞƌƐ�ĚĞ�ƌĠŇĞǆŝŽŶƐ�ŽƵ�ďŝĞŶ�

ĞŶĐŽƌĞ�ĚĞƐ� ĨŽƌƵŵƐ� ƐƵƌ�ĚĞƐ� ƚŚğŵĞƐ�Ě͛ŝŶƚĠƌġƚ� ĐŽŵŵƵŶ�ĂƵƐƐŝ� ĚŝǀĞƌƐ�ƋƵĞ� ů͛ĠǀĂůƵĂƟŽŶ�ĚĞƐ� ƌŝƐƋƵĞƐ͕� ůĞƐ� ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ�ĚĞ�

ŵĂŝŶƟĞŶ�ĚĂŶƐ�ů͛ĞŵƉůŽŝ�ĚĞƐ�ƐĞŶŝŽƌƐ͕�ůĞƐ�ŵĂƚĠƌŝĂƵǆ�ĐĂŶĐĠƌŽŐğŶĞƐ�ĂƵ�ƚƌĂǀĂŝů�Ğƚ�ďŝĞŶ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ĞŶĐŽƌĞ͘ 

WŽƵƌ�ƵŶĞ�ŵĞŝůůĞƵƌĞ�ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ͕�ůĞ�ŐƌŽƵƉĞ�Ă�ƐŽƵŚĂŝƚĠ͕�ĂǀĞĐ�ů͛ĂŝĚĞ�ĚĞ�ů͛�ƵƌŽ-/ŶƐƟƚƵƚ͕�ĂůůĞƌ�ĂƵ-ĚĞůă�ĚĞ�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂͲ

ƟŽŶ�ĚĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ƌĠĚŝŐĞƌ�ĐĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĚĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�Ğƚ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ĞŶŐĂŐĠƐ�ĚĂŶƐ�

ůĂ�ƚŚĠŵĂƟƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�^ĂŶƚĠ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�^ĠĐƵƌŝƚĠ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƵƌ�ĚĞ�ƉĂƌƚ�Ğƚ�Ě͛ĂƵƚƌĞ�ĚƵ�ZŚŝŶ͘ 

�Ŷ�ĞīĞƚ͕� ůĞƐ�ƐǇƐƚğŵĞƐ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ�Ğƚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĨƐ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ� ůĞƵƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĚŝīğƌĞŶƚ�ƉĂƐƐĂďůĞŵĞŶƚ�Ě͛ƵŶ�ƉĂǇƐ�ă�

ů͛ĂƵƚƌĞ͕�ŵġŵĞ�Ě͛ƵŶ�>ĂŶĚ�;ĠƚĂƚ�ĨĠĚĠƌĠ�ĂůůĞŵĂŶĚͿ�ă�ů͛ĂƵƚƌĞ͘��͛ĞƐƚ�ƉŽƵƌƋƵŽŝ͕�ĐĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�Ɛ͛ĞƐƚ�ĂǀĠƌĠ�ġƚƌĞ�ƵŶ�ŽƵƟů�ŝŶͲ

ĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ŵĞŝůůĞƵƌĞ�ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ�ĚƵ�ƉĂǇƐ�ǀŽŝƐŝŶ͘��Ƶ�Įů�ĚĞƐ�ƉĂŐĞƐ�ǀŽƵƐ�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌĞǌ�ůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ĂĐͲ

ƚĞƵƌƐ͕�ůĞƵƌƐ�ĐŚĂŵƉƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�Ğƚ�ďŝĞŶ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ƋƵŝ�ƉŽƵƌƌŽŶƚ�ǀŽƵƐ�ġƚƌĞ�ƵƟůĞƐ͘� 

�Ŷ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ůĞƐ�ƐŽƵƌĐĞƐ�Ğƚ�ůĂ�ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƉƌŽĐĠĚĠ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŶŝğƌĞ�ƐƵŝǀĂŶƚĞ ͗�ĐŚĂƋƵĞ�ŵĞŵďƌĞ�ĚƵ�

ŐƌŽƵƉĞ�Ă�ĨŽƵƌŶŝ�ĚĂŶƐ�ƐĂ�ůĂŶŐƵĞ�ŵĂƚĞƌŶĞůůĞ͕�ƵŶĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ƐŽŶ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ͘�>͛�ƵƌŽ-/ŶƐƟƚƵƚ�Ɛ͛ĞƐƚ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ĐŚĂƌŐĠ�

ĚĞ�ƚƌĂĚƵŝƌĞ�Ğƚ�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ĐŽŵŵƵŶ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ͕�ĚĞ�ĨĂĕŽŶ�ă�ĐĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĮŶĂů�ƐŽŝƚ�ĚŝƐƉŽͲ

ŶŝďůĞ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�ĚĞƵǆ� ůĂŶŐƵĞƐ� ;ĂůůĞŵĂŶĚ-ĨƌĂŶĕĂŝƐͿ͘��ĞůƵŝ-Đŝ�ĞƐƚ� ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ� ƐŽƵŵŝƐ�ă� ƌĞůĞĐƚƵƌĞ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞƐ� ŝŶƐƟƚƵͲ

ƟŽŶƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĠĞƐ�ĂĮŶ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�Ě͛Ǉ�ĂƉƉŽƌƚĞƌ�ůĞƐ�ĂĐƚƵĂůŝƐĂƟŽŶƐ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ͘� 

�ŶĮŶ͕�ŝů�ĞƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞ�ƉƌĠĐŝƐĞƌ�ƋƵĞ�ůĂ�ƚƌĂĚƵĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ŶŽŵƐ�ĚĞƐ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĠĞƐ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƵŶĞ�ͨ ƚƌĂĚƵĐƟŽŶ�

ŽĸĐŝĞůůĞ ͕ͩ� Đ͛ĞƐƚ� ƉŽƵƌƋƵŽŝ� ĞůůĞ� Ă� ĠƚĠ�ŵŝƐĞ� ĞŶƚƌĞ� ƉĂƌĞŶƚŚğƐĞƐ͘� �ůůĞ�ƈƵǀƌĞ� ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ� ă� ƟƚƌĞ� ŝŶĚŝĐĂƟĨ͕� ƉŽƵƌ� ƋƵĞ�

ů͛ŝŶƚĞƌůŽĐƵƚĞƵƌ�ĚƵ�ƉĂǇƐ�ǀŽŝƐŝŶ�ƉƵŝƐƐĞ� Ɛ͛ŽƌŝĞŶƚĞƌ͘��ĞƩĞ� ƚƌĂĚƵĐƟŽŶ�Ă�ĠƚĠ�ĞīĞĐƚƵĠĞ�ĚĞ� ĨĂĕŽŶ�ă� ƌĞƐƚĞƌ� ůĞ�ƉůƵƐ�ƉƌŽĐŚĞ�

ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ůĂŶŐƵĞ�ƐŽƵƌĐĞ�Ğƚ�ŶŽŶ�ƉĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ůĂŶŐƵĞ�ĐŝďůĞ͘� 

EŽƵƐ�ĞƐƉĠƌŽŶƐ�ƋƵĞ�ĐĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ǀŽƵƐ�ƉĞƌŵĞƩƌĂ�ĚĞ�ŵŝĞƵǆ�ǀŽƵƐ�ƌĞƉĠƌĞƌ�ĚĂŶƐ�ĐĞƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ďŝŶĂƟŽŶĂů�Ğƚ�ĚĞ�

ŵŝĞƵǆ�ŝĚĞŶƟĮĞƌ�ǀŽƚƌĞ�ŝŶƚĞƌůŽĐƵƚĞƵƌ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ƐŝŵƉůĞ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĚĞ�ƌĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ŽƵ�ƉŽƵƌ�ĚĞ�ĨƵƚƵƌƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĚĞ�ĐŽŽͲ

ƉĠƌĂƟŽŶ͘ 
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/͘ 

^ĞƌǀŝĐĞƐ�Ğƚ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�
ĂůůĞŵĂŶĚƐ 

ZŚĠŶĂŶŝĞ-WĂůĂƟŶĂƚ�Ğƚ� 
�ĂĚĞ-tƵƌƚĞŵďĞƌŐ 



� 

� ^ĂŶƚĠ�Ğƚ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ƉĂƌ-ĚĞůă�ĚĞƐ�ĨƌŽŶƟğƌĞƐ�͗�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠƐ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ�Ğƚ�ĞŶ��ůůĞŵĂŐŶĞ ϳ 
 

ϭ͘�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂŶƚĠ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ� 
ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƵƌƐ�ĞŶ��ůůĞŵĂŐŶĞ 

hŶ�ŵŽĚğůĞ�ă�Ϯ�ƉŝůŝĞƌƐ 

>Ă�ƐĂŶƚĠ�Ğƚ�ůĂ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƵƌƐ�ƌĞƉŽƐĞŶƚ�ƐƵƌ�ĚĞƵǆ�ƉŝůŝĞƌƐ�ĞŶ��ůůĞŵĂŐŶĞ͘ 

/ů�ĞǆŝƐƚĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƉĂƌƚ�ů͛ŝŶƐƉĞĐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂŶƚĠ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƵƌƐ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞƐ�>ćŶĚĞƌ͘��ĞůůĞ-Đŝ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�
ůĂ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚĠ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�ůĂ�ůĠŐŝƐůĂƟŽŶ�ŶĂƟŽŶĂůĞ�ĚĂŶƐ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ďƌĂŶĐŚĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĠĞƐ͘ 

�͛ĂƵƚƌĞ�ƉĂƌƚ͕�ŽŶ�ƚƌŽƵǀĞ� ůĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐŵĞƐ�Ě͛ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ͕�Đ͛ĞƐƚ-ă-ĚŝƌĞ� ůĞƐ�ĐĂŝƐƐĞƐ�Ě͛ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ĂĐĐŝĚĞŶƚ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�ĂŝŶƐŝ�
ƋƵĞ� ůĞƐ� ĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞƐ�ƉƌĠǀĞŶƟǀĞƐ�ĚĞƐ� ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ�ĚƵ� ƚƌĂǀĂŝů� ;�'Ϳ�ƋƵŝ� ĂǆĞŶƚ� ůĂ� ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ͕� ůĞ�
ĐŽŶƚƌƀůĞ�Ğƚ�ůĂ�ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ�ĞŶ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ďƌĂŶĐŚĞƐ�ƋƵ͛ĞůůĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ͘� 

>Ğ� ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ� ĨĠĚĠƌĂů͕� ůĞƐ� >ćŶĚĞƌ� Ğƚ� ůĞƐ� ŽƌŐĂŶŝƐŵĞƐ� ĚΖĂƐƐƵƌĂŶĐĞ� ŽŶƚ�ŵŝƐ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ� ƵŶĞ� ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ� ĐŽŵŵƵŶĞ�
;'��͕�'ĞŵĞŝŶƐĂŵĞ��ĞƵƚƐĐŚĞ��ƌďĞŝƚƐƐĐŚƵƚǌƐƚƌĂƚĞŐŝĞͿ�ĂĮŶ�Ě͛ĂƩĞŝŶĚƌĞ͕�ĚǲĂŵĠůŝŽƌĞƌ�Ğƚ�Ě͛ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƌ�ůĞƵƌƐ�ŽďũĞĐƟĨƐ�
ĐŽŵŵƵŶƐ�ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�ĚĞƐ�ĞŵƉůŽǇĠƐ�ĂƵ�ƚƌĂǀĂŝů͘� 

�ůůĞ�ĮǆĞ�ĚĞƐ�ŽďũĞĐƟĨƐ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĂƵ�ƚƌĂǀĂŝů�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ŵŝƐ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ŐƌąĐĞ�ă�ůĂ�ĐŽŽƉĠƌĂƟŽŶ�Ğƚ�ă�ƵŶĞ�ƌĠͲ
ƉĂƌƟƟŽŶ�ĚĞƐ�ƚąĐŚĞƐ�ďŝĞŶ�ĚĠĮŶŝĞ͘ 



� 

� ^ĂŶƚĠ�Ğƚ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ƉĂƌ-ĚĞůă�ĚĞƐ�ĨƌŽŶƟğƌĞƐ�͗�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠƐ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ�Ğƚ�ĞŶ��ůůĞŵĂŐŶĞ 
 

ϴ 



� 

� ^ĂŶƚĠ�Ğƚ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ƉĂƌ-ĚĞůă�ĚĞƐ�ĨƌŽŶƟğƌĞƐ�͗�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠƐ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ�Ğƚ�ĞŶ��ůůĞŵĂŐŶĞ ϵ 
 

Ϯ͘�ZŚĠŶĂŶŝĞ-WĂůĂƟŶĂƚ�;ZŚĞŝŶůĂŶĚ-WĨĂůǌͿ 

>Ğ�DŝŶŝƐƚğƌĞ�ĚĞ�ů͛�ŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ͕�ĚĞ�ů͛�ŶĞƌŐŝĞ͕�ĚĞ�ůĂ�EƵƚƌŝƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞƐ�&ŽƌġƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ZŚĠŶĂŶŝĞ-WĂůĂƟŶĂƚ�ĞƐƚ�ƌĞƐƉŽŶͲ

ƐĂďůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĚĞ�ůǲ,ŽŵŵĞ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ĚĞ�ƐĞƐ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ŶĂƚƵƌĞůůĞƐ�ǀŝƚĂůĞƐ͘�hŶ�Ăŝƌ�ƉƵƌ͕�ĚĞ�ů͛ĞĂƵ�ƉƌŽƉƌĞ͕�ƵŶ�

ĐůŝŵĂƚ�ĂŐƌĠĂďůĞ͕�ĚĞƐ�ƐŽůƐ�ĨĞƌƟůĞƐ͕�ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞƐ�ĞƐƉğĐĞƐ�ĂŶŝŵĂůĞƐ�Ğƚ�ǀĠŐĠƚĂůĞƐ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ĚĞ�ǀŝĞ�–�ŝů�

Ɛ͛ĂŐŝƚ�ĚĞ�ƉƌĠƐĞƌǀĞƌ�ĐĞƐ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ŶĂƚƵƌĞůůĞƐ�ƉŽƵƌ� ůĞƐ�ŐĠŶĠƌĂƟŽŶƐ�ĨƵƚƵƌĞƐ͘�>Ğ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚƵƌĂďůĞ�ĐŽŶƐƟƚƵĞ�

ĚŽŶĐ�ƵŶĞ�ůŝŐŶĞ�ĚŝƌĞĐƚƌŝĐĞ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ZŚĠŶĂŶŝĞ-WĂůĂƟŶĂƚ͘��ŝŶƐŝ͕�ůĞ�DŝŶŝƐƚğƌĞ�ĚĞ�ů͛�ŶǀŝƌŽŶͲ

ŶĞŵĞŶƚ͕�ĚĞ�ů͛�ŶĞƌŐŝĞ͕�ĚĞ�ůĂ�EƵƚƌŝƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞƐ�&ŽƌġƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ZŚĠŶĂŶŝĞ-WĂůĂƟŶĂƚ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞ�ĚĞƐ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ĐŽŶĐƌğƚĞƐ�Ğƚ�

ĂƉƉŽƌƚĞ�ƐŽŶ�ƐŽƵƟĞŶ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĚŽŵĂŝŶĞƐ�ƐƵŝǀĂŶƚƐ�͗ 

- ůĞ�ŵĂŝŶƟĞŶ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ŶĂƚƵƌĞůůĞ�;ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠͿ͕�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ƐĂƵǀĂŐĞƐ͕�ĂŝŶƐŝ�

ƋƵĞ�ůĞ�ƌĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�Ě͛ƵŶĞ�ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�ƌĞƐƉĞĐƚƵĞƵƐĞ�ĚĞƐ�ƐŽůƐ ͖ 

- ůĂ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĞĂƵ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵ͛ĠůĠŵĞŶƚ�ƉƌŝŵŽƌĚŝĂů͕�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ƐƚĂƟŽŶƐ�Ě͛ĠƉƵƌĂƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ĚŽŶŶĞƌ�

ů͛ĞƐƉĂĐĞ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ĂƵǆ�ƌƵŝƐƐĞĂƵǆ�Ğƚ�ƌŝǀŝğƌĞƐ͕�ů͛ĂƐƐĂŝŶŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĞĂƵǆ�ƵƐĠĞƐ͕�ůĂ�ƌĞŶĂƚƵƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽƵƌƐ�

Ě͛ĞĂƵ�Ğƚ�ůĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞƐ�ŝŶŽŶĚĂƟŽŶƐ ͖ 

- ůĂ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĚĞƐ�,ŽŵŵĞƐ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞƐ�ƉŽůůƵĂŶƚƐ͕�ůĞ�ďƌƵŝƚ�Ğƚ�ůĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐŵĞƐ�ŐĠŶĠƟƋƵĞŵĞŶƚ�ŵŽĚŝĮĠƐ ͖ 

- ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĠŶĞƌŐŝĞƐ�ƌĞŶŽƵǀĞůĂďůĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ĠŶĞƌŐĠƟƋƵĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�

ĚƵ�ĐůŝŵĂƚ ͖ 

- ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ĠĚƵĐĂƟŽŶ�ŶƵƚƌŝƟŽŶŶĞůůĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐƌğĐŚĞƐ͕�ůĞƐ�ĠĐŽůĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĚĞ�ƌĞƐƚĂƵƌĂƟŽŶ�

ĐŽůůĞĐƟǀĞ͕�ƉƌŽŵŽƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ƐĂŝŶĞ�Ğƚ�ǀĂůŽƌŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĂůŝŵĞŶƚƐ ͖ 

- ůĞ�ƌĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ�ĚƵ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƚĞƵƌ ͖ 

- ůĞ�ƌĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝƟĐƵůƚƵƌĞ�ĠĐŽůŽŐŝƋƵĞ ͖ 

- ůĞ�ƌĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĂŶŝŵĂůĞ�Ğƚ�ĚƵ�ŵĂŝŶƟĞŶ�ĞŶ�ďŽŶŶĞ�ƐĂŶƚĠ�ĚĞ�ŶŽƐ�ĂŶŝŵĂƵǆ ͖ 

- ůĞ�ŵĂŝŶƟĞŶ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƌġƚ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ĨĂĐƚĞƵƌ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ͕�ůĂ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƟŽŶ�ĚƵ�ƉƌŽĚƵŝƚ�ďŽŝƐ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ĐĂƉͲ

ƚĞƵƌ�ĚĞ��KϮ�Ğƚ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƌġƚ͕�ƵŶ�ĞƐƉĂĐĞ�ĚĞ�ǀŝĞ�ƉŽƵƌ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ĞƐƉğĐĞƐ�ĂŶŝŵĂůĞƐ�Ğƚ�ǀĠŐĠƚĂůĞƐ�

ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůŝĞƵ�ĚĞ�ƌĞƉŽƐ�ƉŽƵƌ�ů͛ġƚƌĞ�ŚƵŵĂŝŶ ͖ 

- ů͛ĠůŽŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ĚĞ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ĂůůĞƌ�ǀĞƌƐ�ƵŶĞ�ĠĐŽŶŽŵŝĞ�ĐŝƌĐƵůĂŝƌĞ�ĞŶ�ƵƟůŝƐĂŶƚ�ůĞƐ�ƌĞƐͲ

ƐŽƵƌĐĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŵĂƟğƌĞƐ�ƉƌĞŵŝğƌĞƐ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĞĸĐĂĐĞ͘ 

 

WŽƵƌ�ƉůƵƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�͗ 

ŚƩƉƐ͗ͬͬŵƵĞĞĨ͘ƌůƉ͘ĚĞͬĚĞͬƵĞďĞƌ-ƵŶƐͬĚĂƐ-ƵŵǁĞůƚŵŝŶŝƐƚĞƌŝƵŵͬ 

Ϯ͘ϭ͘�DŝŶŝƐƚĞƌŝƵŵ�Ĩƺƌ�hŵǁĞůƚ͕��ŶĞƌŐŝĞ͕��ƌŶćŚƌƵŶŐ�ƵŶĚ�&ŽƌƐƚĞŶ 



� 

� ^ĂŶƚĠ�Ğƚ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ƉĂƌ-ĚĞůă�ĚĞƐ�ĨƌŽŶƟğƌĞƐ�͗�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠƐ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ�Ğƚ�ĞŶ��ůůĞŵĂŐŶĞ 
 

ϭϬ 

Ϯ͘Ϯ͘�DŝŶŝƐƚĞƌŝƵŵ�Ĩƺƌ��ƌďĞŝƚ͕�^ŽǌŝĂůĞƐ͕�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ�ƵŶĚ��ĞŵŽŐƌĂĮĞ 

>ĞƐ�ĐŚĂŵƉƐ�Ě͛ĂĐƟŽŶ�ĚƵ�DŝŶŝƐƚğƌĞ�ĚƵ�dƌĂǀĂŝů͕�ĚĞƐ��īĂŝƌĞƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͕�ĚĞ�ůĂ�^ĂŶƚĠ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ��ĠŵŽŐƌĂƉŚŝĞ�ĚĞ�ZŚĠŶĂŶŝĞ-

WĂůĂƟŶĂƚ�ƐŽŶƚ�ůĞ�ĚƌŽŝƚ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ƐŽĐŝĂůĞ͕�ůĞƐ�ĂīĂŝƌĞƐ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�Ğƚ�ůĂ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ŝŶƚĞƌͲ

ŐĠŶĠƌĂƟŽŶŶĞůůĞ͕�ĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ�͗ 

- ůĞ�ĚƌŽŝƚ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�ŝŶĐůƵƚ�ůĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ă�ĚŽŵŝĐŝůĞ ͖ 

- ůĂ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚƵ�ƌĞŐŝƐƚƌĞ�ƚĂƌŝĨĂŝƌĞ͕�ůĂ�ĚĠĐůĂƌĂƟŽŶ�ĚΖŽďůŝŐĂƟŽŶ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ĚĞ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�Ğƚ�ů͛ŽƌŐĂŶĞ�ĚĞ�

ĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶ ͖ 

- ůĂ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ĚƵ�ŵĂƌĐŚĠ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�;ŐĠŶĠƌĂůĞ͕�ĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞ�Ğƚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞͿ͕�ŝŶĐůƵĂŶƚ�ůĞƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĚĞ�ĐŽŶͲ

ǀĞƌƐŝŽŶ�Ğƚ�ĚƵ�&ŽŶĚƐ�^ŽĐŝĂů��ƵƌŽƉĠĞŶ ͖ 

- ůĂ�ůƵƩĞ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ŝůůĠŐĂů�Ğƚ�ůĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ͨ ĂƵ�ŶŽŝƌ ͩ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵĞƐƵƌĞ�Žƶ�ůĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ�Ŷ͛ŝŶĐŽŵďĞ�ƉĂƐ�ă�

ƵŶ�ĂƵƚƌĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ ͖ 

- ůĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂŶƚĠ�Ğƚ�ůĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐ�ƐŽŝŐŶĂŶƚĞƐ ͖ 

- ůĂ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�ƐŽĐŝĂů͕�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�Ğƚ�ŵĠĚŝĐĂů ͖ 

- ůĞƐ�ĐĂŝƐƐĞƐ�Ě͛ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ŵĂůĂĚŝĞ͕�Ě͛ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ-ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ�Ğƚ�Ě͛ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ǀŝĞŝůůĞƐƐĞ ͖ 

- ůĂ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ĚĞƐ�ƐŽŝŶƐ�Ğƚ�ů͛ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ĚĠƉĞŶĚĂŶĐĞ ͖ 

- ůĂ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ͕�ůĂ�ůƵƩĞ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĂ�ƉĂƵǀƌĞƚĠ�Ğƚ�ůĞ�ĐŽŶƐĞŝů�ĂƵǆ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĞŶĚĞƩĠĞƐ ͖ 

- ůĂ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ąŐĠĞƐ�Ğƚ�ůĂ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ŝŶƚĞƌŐĠŶĠƌĂƟŽŶŶĞůůĞ ͖ 

- ůĞƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞƐ�ĚƵ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĚĠŵŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ ͖ 

- ů͛ŝŶƐĞƌƟŽŶ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ͕�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ�Ğƚ�ĂĚƵůƚĞƐ�ŚĂŶĚŝĐĂƉĠƐ͕�Ǉ�ĐŽŵƉƌŝƐ�ůĞ�ĚƌŽŝƚ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ŚĂŶĚŝĐĂƉĠĞƐ ͖ 

- ůĂ�ƌĠŝŶƐĞƌƟŽŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ�Ğƚ�ƐŽĐŝĂůĞ ͖ 

- ůĞ�ĚƌŽŝƚ�ƐŽĐŝĂů�Ě͛ŝŶĚĞŵŶŝƐĂƟŽŶ ͖ 

- ůĞ�ŽƵ�ůĂ�ĚĠůĠŐƵĠ;ĞͿ�ĚƵ�>ĂŶĚ�ĂƵǆ�ŝŶƚĠƌġƚƐ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ŚĂŶĚŝĐĂƉĠĞƐ͕ 

- ůĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ĐŽŶƚƌĞ�ů͛ĂďƵƐ�ĚĞ�ĚƌŽŐƵĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƐƚƵƉĠĮĂŶƚƐ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�Ě͛ĂŝĚĞ�ĂƵǆ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĚĠƉĞŶͲ

ĚĂŶƚĞƐ ͖ 

- ůĂ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�ŝŶĐůƵĂŶƚ�ůĂ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂŶƚĠ͕�ůĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŵĠĚŝĐĂƵǆ�ƉƵďůŝĐƐ�Ğƚ�ůĂ�ůƵƩĞ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞƐ�

ĠƉŝĚĠŵŝĞƐ ͖ 

- ů͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ�Ğƚ�ůĂ�ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂŶƚĠ ͖ 

- ůĞ�ĚƌŽŝƚ�ĚĞƐ�ŚƀƉŝƚĂƵǆ͕�ůĂ�ƉůĂŶŝĮĐĂƟŽŶ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝğƌĞ�Ğƚ�ůĞ�ĮŶĂŶĐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŚƀƉŝƚĂƵǆ ͖ 

- ůĞ�ƐŽƵƟĞŶ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞ ͖ 

- ůĞƐ�ŵĠĚŝĐĂŵĞŶƚƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƉŚĂƌŵĂĐŝĞƐ ͖ 

- ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƐĞĐŽƵƌƐ�ĞŶ�ĐĂƐ�ĚĞ�ĐĂƚĂƐƚƌŽƉŚĞ�Ğƚ�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĐŝǀŝůĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂŶƚĠ͘ 

WŽƵƌ�ƉůƵƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬŵƐĂŐĚ͘ƌůƉ͘ĚĞͬĚĞͬƵŶƐĞƌ-ŚĂƵƐͬ� 



� 

� ^ĂŶƚĠ�Ğƚ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ƉĂƌ-ĚĞůă�ĚĞƐ�ĨƌŽŶƟğƌĞƐ�͗�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠƐ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ�Ğƚ�ĞŶ��ůůĞŵĂŐŶĞ ϭϭ 
 

Ϯ͘ϯ͘�DŝŶŝƐƚĞƌŝƵŵ�Ĩƺƌ�tŝƌƚƐĐŚĂŌ͕�sĞƌŬĞŚƌ͕ �>ĂŶĚǁŝƌƚƐĐŚĂŌ�ƵŶĚ�tĞŝŶďĂƵ� 

>ĞƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ�ĨŽŶƚ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠƐ�ĚƵ�DŝŶŝƐƚğƌĞ�ĚĞ�ů͛�ĐŽŶŽŵŝĞ͕�ĚĞƐ�dƌĂŶƐƉŽƌƚƐ͕�ĚĞ�ů͛�ŐƌŝͲ
ĐƵůƚƵƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�sŝƟĐƵůƚƵƌĞ�ĚĞ�ZŚĠŶĂŶŝĞ-WĂůĂƟŶĂƚ ͗� ů͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ�Ğƚ�ůĂ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞůůĞ͕� ůĂ�ĐŽŽƉĠƌĂƟŽŶ�ƚƌĂŶƐͲ
ĨƌŽŶƚĂůŝğƌĞ͕� ůĞ� ƐŽƵƟĞŶ� ă� ů͛ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͕� ůĂ� ǀŝƟĐƵůƚƵƌĞ͕� ůĂ� ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ� ĚƵ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ� ǀŝƟĐŽůĞ͕� ůĂ� >ĂŶĚĞƐŐĂƌƚĞŶƐĐŚĂƵ�
;ů͛ĞǆƉŽƐŝƟŽŶ�ŚŽƌƟĐŽůĞ� ĚƵ� >ĂŶĚͿ͕� ů͛ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕� ůĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ƌƵƌĂů� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ů͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ƌŽƵƚĞƐ͕� ůĞƐ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƐ�ĞŶ�ĐŽŵŵƵŶ�Ğƚ�ůĞƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĚĞ�ĨŽŶĚ�ƐƵƌ�ůĂ�ŵŽďŝůŝƚĠ͘ 

WŽƵƌ�ƉůƵƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬŵǁǀůǁ͘ƌůƉ͘ĚĞͬĚĞͬŵŝŶŝƐƚĞƌŝƵŵͬ� 

Ϯ͘ϰ͘�DŝŶŝƐƚĞƌŝƵŵ�ĚĞƐ�/ŶŶĞƌŶ�ƵŶĚ�Ĩƺƌ�^ƉŽƌƚ 

hŶ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ĐůĠ�ĞƐƚ�ůĞ�ŵĂŝŶƟĞŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ŽƌĚƌĞ�ƉƵďůŝĐ�;ƉŽůŝĐĞ͕�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ��ŽŶƐƟƚƵƟŽŶ͕�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�
ĞŶ�ĐĂƐ�Ě͛ŝŶĐĞŶĚŝĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ĐĂƚĂƐƚƌŽƉŚĞƐͿ͘�>Ğ�DŝŶŝƐƚğƌĞ�ĚĞ�ů͛/ŶƚĠƌŝĞƵƌ�Ğƚ�ĚƵ�^ƉŽƌƚ�ĚĞ�ZŚĠŶĂŶŝĞ-WĂůĂƟŶĂƚ�ƌğŐůĞŵĞŶƚĞ�
ůĞ�ĚƌŽŝƚ� ĚĞƐ� ĐŽŵŵƵŶĞƐ�Ğƚ�ŵĞƚ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ� ůĞƐ�ŵĞŝůůĞƵƌĞƐ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƉŽƐƐŝďůĞƐ�ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĚĞƌŶŝğƌĞƐ͘�
>͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͕�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĐŽŵŵƵŶĂů�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ĚƵ�ƐƉŽƌƚ�ĨŽŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƉĂƌƟĞ�
ĚĞ�ƐŽŶ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ĚĞ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞ͘��Ğ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞ�ĞƐƚ�ĂƵƐƐŝ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚƵ�ƉŝůŽƚĂŐĞ�ĚĞ�ů͛Ğ-ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƋƵĞƐͲ
ƟŽŶƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟƋƵĞƐ͘ 

WŽƵƌ�ƉůƵƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬŵĚŝ͘ƌůƉ͘ĚĞͬĚĞͬƵŶƐĞƌ-ŚĂƵƐͬĂďƚĞŝůƵŶŐĞŶ-ƵŶĚ-ŝŚƌĞ-ĂƵĨŐĂďĞŶͬ� 

Ϯ͘ϱ͘�'ĞǁĞƌďĞĂƵĨƐŝĐŚƚ�ZŚĞŝŶůĂŶĚ-WĨĂůǌ 

>͛/ŶƐƉĞĐƟŽŶ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�ĞŶ�ZŚĠŶĂŶŝĞ-WĂůĂƟŶĂƚ�Ă͕�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵ͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�Ğƚ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ͕�ƵŶĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�

ĠƚĞŶĚƵĞ�ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĚĞ�ů͛,ŽŵŵĞ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ͘�^ŽŶ�ĐŚĂŵƉ�Ě͛ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�Ɛ͛ĂƌƟĐƵůĞ�ĂƵƚŽƵƌ�

ĚĞƐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ�͗ 

- ůĂ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů ͖ 

- ůĂ�ŵĠĚĞĐŝŶĞ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů ͖ 

- ůĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĂƵ�ƚƌĂǀĂŝů ͖ 

- ůĂ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞƐ�ŝŵŵŝƐĐŝŽŶƐ ͖ 

- ůĂ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĚĞƐ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶƐ ͖ 

- ĠĐŚĂŶŐĞ�ĚĞ�ƋƵŽƚĂƐ�Ě͛ĠŵŝƐƐŝŽŶƐ ͖ 

- ůĂ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƚĞƵƌƐ�;ĂƐƉĞĐƚƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐͿ ͖ 

- ůĂ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĚĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ ͖ 

- ůĂ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĐŚŝŵŝƋƵĞ ͖ 

- ůĞ�ŐĠŶŝĞ�ŐĠŶĠƟƋƵĞ ͖ 

- ůĂ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ďŝŽůŽŐŝƋƵĞ ͖ 

- ůĂ�ƌĂĚŝŽƉƌŽƚĞĐƟŽŶ ͖ 



� 

� ^ĂŶƚĠ�Ğƚ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ƉĂƌ-ĚĞůă�ĚĞƐ�ĨƌŽŶƟğƌĞƐ�͗�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠƐ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ�Ğƚ�ĞŶ��ůůĞŵĂŐŶĞ 
 

ϭϮ 

- ůĠŐŝƐůĂƟŽŶ�ƌĞůĂƟǀĞ�ĂƵǆ�ĞǆƉůŽƐŝĨƐ�͖ 

- ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĚĞƐ�ŵĂƌĐŚĂŶĚŝƐĞƐ�ĚĂŶŐĞƌĞƵƐĞƐ͘ 

 

>͛ŝŶƐƉĞĐƟŽŶ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�ĞƐƚ�ĂĐƟǀĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂŶƚĠ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�

ĐŽŶƚƌĞ�ůĞƐ�ŝŵŵŝƐĐŝŽŶƐ ͗ 

- ƐƵƌ�ůĞ�ƉůĂŶ�ƉƌĠǀĞŶƟĨ͕�ĞŶ�ĐŽŶƐĞŝůůĂŶƚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ůĞƐ�ĞŵƉůŽǇĞƵƌƐ͕�ůĞƐ�ĞŵƉůŽǇĠƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĐŝƚŽǇĞŶƐ�ĞŶ�ŐĠŶĠƌĂů ͖ 

- ƐƵƌ�ůĞ�ƉůĂŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ͕�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ŝŶƐƉĞĐƟŽŶƐ ͖ 

- ƐƵƌ�ůĞ�ƉůĂŶ�ĚƵ�ƐƵŝǀŝ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĂƉƌğƐ�ĚĞƐ�ƉĂŶŶĞƐ�ĚĞ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĂƵƚƌĞƐ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌƐ͘ 

 

>͛ŝŶƐƉĞĐƟŽŶ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�ĞƐƚ�ĐŽŵƉĠƚĞŶƚĞ�ƉŽƵƌ�ů͛ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉƌĞƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ�ĚĞ�ƉƌŽͲ

ƚĞĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�͗ 

- ĐŽŶƚƌĞ�ůĞƐ�ƌŝƐƋƵĞƐ�Ě͛ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ�Ğƚ�ĚĞ�ŵĂůĂĚŝĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞƐ�;ŵĞƐƵƌĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕�ŵĠĚĞĐŝŶĞ�

ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů͕�ĚƵƌĠĞ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů͕�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ŵĂƚĞƌŶĞůůĞ͕�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ĂƵ�ƚƌĂǀĂŝů�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ĐŚĂƵīĞƵƌƐ�

ƌŽƵƟĞƌƐͿ ͖ 

- ĐŽŶƚƌĞ� ůĞƐ�ŵĂůĂĚŝĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂŶƚ�ĚĞƐ� ŝŵƉĂĐƚƐ�ĐŚŝŵŝƋƵĞƐ͕�ďŝŽůŽŐŝƋƵĞƐ͕�ƉŚǇƐŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ƉƐǇĐŚŝƋƵĞƐ�

;ŵĠĚĞĐŝŶĞ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝůͿ ͖ 

- ĐŽŶƚƌĞ� ůĞƐ� ƌŝƐƋƵĞƐ� ůŝĠƐ� ĂƵǆ� ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ� ;ƐĠĐƵƌŝƚĠ� ĚĞƐ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ� Ğƚ� ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ͕� ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ�

ŵĠĚŝĐĂƵǆͿ�Ğƚ�ĂƵǆ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐͬƉƌŽĚƵŝƚƐ�ĚĂŶŐĞƌĞƵǆ�;ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ�ĚĞƐ�ƌŝƐƋƵĞƐ�ĐŚŝŵŝƋƵĞƐͿ�ĚĂŶƐ� ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�

ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ�Ğƚ�ĚŽŵĞƐƟƋƵĞ�;ƐĂŶƚĠ�Ğƚ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĂƵ�ƚƌĂǀĂŝů͕�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƚĞƵƌƐ͕�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĚĞƐ�

ƉĂƟĞŶƚƐ͕�ƌĂĚŝŽƉƌŽƚĞĐƟŽŶͿ͘ 

 

�Ŷ�ŵĂƟğƌĞ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĚĞ�ů͛,ŽŵŵĞ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�͗ 

- ĐŽŶƚƌĞ�ůĞƐ�ƌŝƐƋƵĞƐ�ůŝĠƐ�ă�ů͛ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�Ě͛ĞǆƉůŽƐŝĨƐ͕�ĚĞ�ŵŽǇĞŶƐ�Ě͛ĂůůƵŵĂŐĞ�Ğƚ�Ě͛ĞŶŐŝŶƐ�ƉǇƌŽƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�;ƐĂŶƚĠ�Ğƚ�

ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĂƵ�ƚƌĂǀĂŝů͕�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƚĞƵƌƐͿ ͖ 

- ĐŽŶƚƌĞ�ůĂ�ƉŽůůƵƟŽŶ�ĚĞ�ů͛Ăŝƌ͕�ůĞƐ�ŶƵŝƐĂŶĐĞƐ�ƐŽŶŽƌĞƐ͕�ůĞƐ�ƐĞĐŽƵƐƐĞƐ͕�ůĂ�ůƵŵŝğƌĞ�;ƌĂǇŽŶƐ�ůĂƐĞƌͿ�Ğƚ�ůĂ�ĐŚĂůĞƵƌ�;ƐĂŶƚĠ�

Ğƚ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĂƵ�ƚƌĂǀĂŝů͕�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞƐ�ŶƵŝƐĂŶĐĞƐͿ ͖ 

- ĐŽŶƚƌĞ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ƌŝƐƋƵĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�;ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĚĞƐ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ͕�ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ�ĚĞƐ�ĂĐĐŝĚĞŶƚƐͿ ͖ 

- ĐŽŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĚĂŶŐĞƌƐ�ĠŵĂŶĂŶƚ�Ě͛ŽƌŐĂŶŝƐŵĞƐ�ŐĠŶĠƟƋƵĞŵĞŶƚ�ŵŽĚŝĮĠƐ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ĚĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ�ďŝŽůŽŐŝƋƵĞƐ�ĚĂŶͲ

ŐĞƌĞƵƐĞƐ�;ƐĂŶƚĠ�Ğƚ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĂƵ�ƚƌĂǀĂŝů͕�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ͕�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƚĞƵƌƐͿ ͖ 

- ĐŽŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĞīĞƚƐ�ŶŽĐŝĨƐ�ĚĞƐ�ƌĂĚŝĂƟŽŶƐ�ŝŽŶŝƐĂŶƚĞƐ͕�Ǉ�ĐŽŵƉƌŝƐ�ůĞƐ�ƌĂǇŽŶƐ�y�;ƐĂŶƚĠ�Ğƚ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĂƵ�ƚƌĂǀĂŝů͕�ƉƌŽƚĞĐͲ

ƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ͕�ƌĂĚŝŽƉƌŽƚĞĐƟŽŶͿ ͖ 



� 

� ^ĂŶƚĠ�Ğƚ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ƉĂƌ-ĚĞůă�ĚĞƐ�ĨƌŽŶƟğƌĞƐ�͗�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠƐ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ�Ğƚ�ĞŶ��ůůĞŵĂŐŶĞ ϭϯ 
 

- ĐŽŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĞīĞƚƐ�ŶŽĐŝĨƐ�ĚĞƐ�ƌĂĚŝĂƟŽŶƐ�ŶŽŶ-ŝŽŶŝƐĂŶƚĞƐ͕�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ůĞ�ƌĂǇŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĠůĞĐƚƌŽŵĂŐŶĠƟƋƵĞ�;ƐĂŶƚĠ�Ğƚ�

ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĂƵ�ƚƌĂǀĂŝů͕�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞƐ�ŝŵŵŝƐĐŝŽŶƐ͕�ƌĂĚŝŽƉƌŽƚĞĐƟŽŶͿ�͖ 

- ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂƵǆ�ŵĂƌĐŚĂŶĚŝƐĞƐ�ĚĂŶŐĞƌĞƵƐĞƐ͘ 

^ŽŶ�ůĂƌŐĞ�ĠǀĞŶƚĂŝů�ĚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĐŽŵƉƌĞŶĚ�ůĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�;ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ůĞƐ�ŝŶƐƉĞĐƟŽŶƐ͕�ůĞƐ�ĞŶͲ

ƋƵġƚĞƐ�ƐƵŝƚĞ�ă�ĚĞƐ�ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů͕�ůĞƐ�ŵĂůĂĚŝĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞƐ͕�ůĞƐ�ƐŝŶŝƐƚƌĞƐ͕�ůĞ�ĐŽŶƐĞŝů�ƐƵƌ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�Ğƚ�

ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂŶƚĠ�ĞŶ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ƉůĂŝŶƚĞƐ�ĚĞ�ǀŽŝƐŝŶĂŐĞͿ͕�ůĂ�ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ�ĚƵ�ŵĂƌĐŚĠ�

;ĐŽŶƚƌƀůĞ�ĚĞƐ�ĞǆŝŐĞŶĐĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĚĞƐ�ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐͿ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�

ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�;ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ĂƵ�ŵŽǇĞŶ�Ě͛ŚŽŵŽůŽŐĂƟŽŶƐ͕�Ě͛ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ŽƵ�Ě͛ĂŵĞŶĚĞƐͿ͘�>ĞƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ�ƐŽŶƚ�

ĞǆĂŵŝŶĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ŵĠĚĞĐŝŶ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�ƋƵŝ�ƉĞƵƚ͕�ůĞ�ĐĂƐ�ĠĐŚĠĂŶƚ͕�ġƚƌĞ�ŝŵƉůŝƋƵĠ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŝŶƐƉĞĐƟŽŶƐ�Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ͘�>ĞƐ�

ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ�ĂŝŶƐŝ�ĂĐƋƵŝƐĞƐ�ƐŽŶƚ�ƌĂƉƉŽƌƚĠĞƐ�ă�ĚĞƐ�ĐŽŵŝƚĠƐ�Ě͛ĞǆƉĞƌƚƐ�ĞŶ�ůĂ�ŵĂƟğƌĞ�Ğƚ�ĞǆƉůŽŝƚĠĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�

ŝŶŝƟĂůĞ�Ğƚ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͘ 

>͛ŝŶƐƉĞĐƟŽŶ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�ƉĂƌƟĐŝƉĞ�ă�ů͛ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶƐ�ůĠŐĂůĞƐ�ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ�ĚĞ�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ͕�

ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĞĂƵ͕�ĚĞ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚĠĐŚĞƚƐ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ĚƵ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�;ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚĠůŝǀƌĂŶĐĞ�ĚĞ�

ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞůƐ͕�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶĐĞƉƟŽŶ�ĚĞ�ƉůĂŶƐ�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌƐ�Ě͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�

ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƐ�ĚĞ�ŵĂƟğƌĞƐ�ĚĂŶŐĞƌĞƵƐĞƐͿ͘ 

�Ŷ�ŽƵƚƌĞ͕�ů͛ŝŶƐƉĞĐƟŽŶ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�ĞƐƚ�ů͛ĂƵƚŽƌŝƚĠ�ĐŽŵƉĠƚĞŶƚĞ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶƐ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞƐ�ƚĞůůĞƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĐĞŶƚƌĂůĞƐ�

ƚŚĞƌŵŝƋƵĞƐ͕�ĂƵǆ�ĐƀƚĠƐ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ ĂƵƚŽƌŝƚĠƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶƚĞƐ�ĚƵ�ŵġŵĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ͘�>͛ŝŶƐƉĞĐƟŽŶ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�ǀŝƐĞ�ă�ĨĂŝƌĞ�ĂƉƉůŝͲ

ƋƵĞƌ�ůĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶƐ�ůĠŐŝƐůĂƟǀĞƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ĚŝĂůŽŐƵĞ͘�hŶĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ƚŽƵƚĞ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞ�ĞƐƚ�ĂĐĐŽƌĚĠĞ�ĂƵ�ĐŽŶƐĞŝů�Ğƚ�ă�

ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĠĞƐ�;ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ƐŽƵƐ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚƵ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞͿ͕�ƐĂŶƐ�ƉŽƵƌ�ĂƵͲ

ƚĂŶƚ�ŵĞƩƌĞ�ĚĞ�ĐƀƚĠ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ͘��ĂŶƐ�ĐĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ͕�ĞůůĞ�ĐŽůůĂďŽƌĞ�ĠƚƌŽŝͲ

ƚĞŵĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ͕�ůĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚƐ�ĚĞƐ�ĞŵƉůŽǇĠƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƐǇŶĚŝĐĂƚƐ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ƉƌŽĨĞƐͲ

ƐŝŽŶŶĞůůĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ͘ 

�Ŷ�ƌĂŝƐŽŶ�ĚĞƐ�ĠƚƌŽŝƚĞƐ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ĞŶƚƌĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƉĂƌƚ�ůĞƐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂŶƚĠ�Ğƚ�ůĂ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĂƵ�ƚƌĂǀĂŝů�Ğƚ�Ě͛ĂƵƚƌĞ�ƉĂƌƚ�

ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ͕�ů͛ŝŶƐƉĞĐƟŽŶ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�ŵğŶĞ�ĐĞƐ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĐŽŶũŽŝŶƚĞŵĞŶƚ͘��ĞůĂ�

ƉĞƌŵĞƚ�Ě͛ĠǀŝƚĞƌ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĨƌĂŝƐ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů͕�ĚĞ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�Ğƚ�ĚĞƐ�ŝŶƐƉĞĐƟŽŶƐ�ƉĂƌĂůůğůĞƐ�ƚƌğƐ�ĐŽƵƚĞƵƐĞƐ͘ 

WĂƌ�ůĞ�ƌĞŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĚĞ�ů͛,ŽŵŵĞ�Ğƚ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ͕�ůĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ƚĞĐŚͲ

ŶŝƋƵĞ�Ğƚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĨ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ĞŵƉůŽǇĠ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĞĸĐĂĐĞ͘�WŽƵƌ�ĐĞƩĞ�ƌĂŝƐŽŶ͕�ďĞĂƵĐŽƵƉ�Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ŽŶƚ�ĠŐĂůĞͲ

ŵĞŶƚ�ƌĞŐƌŽƵƉĠ�ůĂ�ƐĂŶƚĠ�Ğƚ�ůĂ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĂƵ�ƚƌĂǀĂŝů�Ğƚ�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�Ě͛ƵŶ�ŵġŵĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘ 

�Ŷ�ϮϬϭϳ͕�ϭϳϯ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ů͛ŝŶƐƉĞĐƟŽŶ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�ĞŶ�ZŚĠŶĂŶŝĞ-WĂůĂƟŶĂƚ�ƐŽŶƚ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞ�ĐŽŶƐĞŝůůĞƌ�Ğƚ�Ě͛ĂĐͲ

ĐŽŵƉĂŐŶĞƌ�Ϯϭϯ͘ϬϬϬ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ĂǀĞĐ�ĞŶǀŝƌŽŶ�ϭ͕ϴ�ŵŝůůŝŽŶ�Ě͛ĞŵƉůŽǇĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĚŽŵĂŝŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂŶƚĠ�Ğƚ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĂƵ�

ƚƌĂǀĂŝů͘ 

�Ƶ�ϭĞƌ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϬϬ͕�ů͛ŝŶƐƉĞĐƟŽŶ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�Ă�ĠƚĠ�ƌĂƩĂĐŚĠĞ�ĂƵǆ�ĚĞƵǆ�ĚŝƌĞĐƟŽŶƐ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ�ŶŽƵǀĞůůĞŵĞŶƚ�ĐƌĠĞƐ�ĚŽŶƚ�

ůĞƐ�ƐŝğŐĞƐ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞŶƚ�ă�<ŽďůĞŶǌ�;^ƚƌƵŬƚƵƌ-�ƵŶĚ�'ĞŶĞŚŵŝŐƵŶŐƐĚŝƌĞŬƟŽŶ�^'��EŽƌĚͿ�Ğƚ�EĞƵƐƚĂĚƚ�ĂŶ�ĚĞƌ�tĞŝŶƐƚƌĂƘĞ�

;^ƚƌƵŬƚƵƌ-�ƵŶĚ�'ĞŶĞŚŵŝŐƵŶŐƐĚŝƌĞŬƟŽŶ�^'��^ƺĚͿ͘ 
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>ĞƐ�ĂƵƚŽƌŝƚĠƐ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞƐ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚƵ�>ĂŶĚ�ƐŽŶƚ�Ɖ͘Ğǆ͘�ůĞ�DŝŶŝƐƚĞƌŝƵŵ�Ĩƺƌ�hŵǁĞůƚ͕��ŶĞƌŐŝĞ͕��ƌŶćŚƌƵŶŐ�ƵŶĚ�&ŽƌƐƚĞŶ�
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'ƌąĐĞ� ă� ƐĞƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� Ğƚ� ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ� Ğƚ� ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞƐ� ůĞ� >ĂŶĚĞƐĂŵƚ� Ĩƺƌ� hŵǁĞůƚ�

;KĸĐĞ�ƉŽƵƌ�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚƵ�>ĂŶĚͿ�ƐŽƵƟĞŶƚ�ůĞƐ�ĚŝƌĞĐƟŽŶƐ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞƐ�ĚĂŶƐ�ů͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ�ĚĞ�

ůĞƵƌ�ĨŽŶĐƟŽŶ͘�/ů�ƐŽƵƟĞŶƚ�ĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ�ů͛ŝŶƐƉĞĐƟŽŶ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂŶƚĠ�Ğƚ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�Ě͛ƵŶ�

ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ǀƵĞ�ƐŽĐŝĂů�Ğƚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͕� ů͛ŚƵŵĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ� ůĂ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĚĞ� ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ͘��

�ŶƚƌĞ�ĂƵƚƌĞ͕� ůĞ�>ĂŶĚĞƐĂŵƚ�Ĩƺƌ�hŵǁĞůƚ�ĞǆƉůŽŝƚĞ�ƵŶ�ƌĠƐĞĂƵ�ƌĠŐŝŽŶĂů�ĚĞ�ŵĞƐƵƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ĚĞ� ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ� ů͛Ăŝƌ�

;�/D�EͿ͘� �ĂŶƐ� ĐĞƌƚĂŝŶƐ� ĐĂƐ� ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌƐ͕� ĚĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ� ƉŽŶĐƚƵĞůůĞƐ� ƉĞƵǀĞŶƚ� ġƚƌĞ� ĞīĞĐƚƵĠĞƐ� ;ƉĂƌ� ĞǆĞŵƉůĞ� ĞŶ� ĐĂƐ�

Ě͛ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞͿ͘��Ŷ�ŽƵƚƌĞ͕�ĚĞƐ�ĞǆƉĞƌƚƐ͕�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ĞŶ�ŵĞƐƵƌĞ�Ě͛ĠǀĂůƵĞƌ�ůĞƐ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ƉŚǇƐŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ĐŚŝͲ

ŵŝƋƵĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĂƵ�ƚƌĂǀĂŝů�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�;ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ŶƵŝƐĂŶĐĞƐ�ƐŽŶŽƌĞƐ͕�ƉŽůůƵĂŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ů͛Ăŝƌ�

ĂŵďŝĂŶƚͿ͕�ƐŽŶƚ�ŵŝƐ�ă�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ͘�>Ğ�>ĂŶĚĞƐĂŵƚ�Ĩƺƌ�hŵǁĞůƚ�ĞƐƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƵŶ�ƉƀůĞ�ĚĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ĐĞŶƚƌĂů�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�

ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�Ě͛ŝŶƐƉĞĐƟŽŶ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�ă� ů͛ĠĐŚĞůůĞ� ƌĠŐŝŽŶĂůĞ͕�ĚƵ�>ĂŶĚ�Ğƚ�ĚĞ� ů͛�ƚĂƚ�ĨĠĚĠƌĂů͘�KŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ƉĂƌŵŝ�ĐĞƐ�ƉƌŽͲ

ŐƌĂŵŵĞƐ�ĐĞůƵŝ�ĚĞ�ůĂ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĂůůĞŵĂŶĚĞ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�Ğƚ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĂƵ�ƚƌĂǀĂŝů�;'��Ϳ͘ 

>͛ŝŶƐƉĞĐƟŽŶ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�Ă�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĠƚĠ�Ğƚ�ƌĞƐƚĞ�ĞŶĐŽƌĞ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ƵŶ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞ�ĮĂďůĞ�Ğƚ�ĐŽŵƉĠƚĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĞŶͲ

ƚƌĞƉƌŝƐĞƐ͕�ůĞƵƌƐ�ĞŵƉůŽǇĠƐ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĐŝƚŽǇĞŶƐ�ĚĞ�ZŚĠŶĂŶŝĞ-WĂůĂƟŶĂƚ͕�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƌĞͲ

ůĂƟǀĞƐ�ă�ůĂ�ƐĂŶƚĠ�Ğƚ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĂƵ�ƚƌĂǀĂŝů͘ 

WŽƵƌ�ƉůƵƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐŐĚŶŽƌĚ͘ƌůƉ͘ĚĞͬ�Ğƚ�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐŐĚƐƵĞĚ͘ƌůƉ͘ĚĞͬ� 

KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͚/ŶƐƉĞĐƟŽŶ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�ĞŶ�ZŚĠŶĂŶŝĞ-WĂůĂƟŶĂƚ 



� 

� ^ĂŶƚĠ�Ğƚ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ƉĂƌ-ĚĞůă�ĚĞƐ�ĨƌŽŶƟğƌĞƐ�͗�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠƐ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ�Ğƚ�ĞŶ��ůůĞŵĂŐŶĞ ϭϱ 
 

ϯ͘��ĂĚĞ-tƵƌƚĞŵďĞƌŐ�;�ĂĚĞŶ-tƺƌƩĞŵďĞƌŐͿ 

ϯ͘ϭ͘�DŝŶŝƐƚĞƌŝƵŵ�Ĩƺƌ�tŝƌƚƐĐŚĂŌ͕��ƌďĞŝƚ�ƵŶĚ�tŽŚŶƵŶŐƐďĂƵ 

ϯ͘Ϯ͘�DŝŶŝƐƚĞƌŝƵŵ�Ĩƺƌ�hŵǁĞůƚ͕�<ůŝŵĂ�ƵŶĚ��ŶĞƌŐŝĞǁŝƌƚƐĐŚĂŌ 

>Ğ�DŝŶŝƐƚğƌĞ�ĚĞ�ů͛�ŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ͕�ĚƵ��ůŝŵĂƚ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛�ĐŽŶŽŵŝĞ�ĠŶĞƌŐĠƟƋƵĞ�ĚƵ��ĂĚĞ-tƵƌƚĞŵďĞƌŐ�ĞƐƚ�ĐŽŵƉĠƚĞŶƚ�

ƉŽƵƌ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƌĞůĂƟǀĞƐ�ă�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĚƵ�ĐůŝŵĂƚ͕�ă�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂůĞ͕�ă�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĚĞ�

ůΖĠĐŽƐǇƐƚğŵĞ͕�ă� ů͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ�ĐŝƌĐƵůĂŝƌĞ�Ğƚ�ĂƵ�ƌĞĐǇĐůĂŐĞ�ĚĞƐ�ĚĠĐŚĞƚƐ͕�ă� ůĂ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ŶƵĐůĠĂŝƌĞ͕�ă� ůĂ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĐŽŶƚƌĞ�

ůĞƐ�ŝŵŵŝƐƐŝŽŶƐ͕�ă�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĂ�ƉŽůůƵƟŽŶ�ĚĞƐ�ĞĂƵǆ͕�ă�ůĂ�ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ�ĚĞƐ�ŵĂƌĐŚĠƐ͕�ă�ůĂ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĚĞ�ĨŽŶĐͲ

ƟŽŶŶĞŵĞŶƚ͕� ă� ůĂ� ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞƐ� ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ� ĚĂŶŐĞƌĞƵƐĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ�ŵĠŶĂŐĞƐ� Ğƚ� ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ͕� ĂƵ� ƌĞŶĚĞŵĞŶƚ� ĠŶĞƌŐĠͲ

ƟƋƵĞ� ĚĞƐ� ďąƟŵĞŶƚƐ� ĂŝŶƐŝ� ƋƵ͛ă� ůĂ� ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ŶĂƚƵƌĞ͘� >Ă� ƐĠĐƵƌŝƚĠ� ĚĞƐ� ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶƐ� ĐŽŵƉƌĞŶĚ ů͛ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�

Ě͛ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�Ǉ�ĐŽŵƉƌŝƐ�ůĞƐ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶƐ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĂŶƚ�ĚĞƐ�ĐŽŶƚƌƀůĞƐ͘��Ŷ�ĐĂƐ�Ě͛ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ�

ĚĂŶŐĞƌĞƵƐĞƐ͕� ŝů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�ĚĞ�ƉƌŽƚĠŐĞƌ� ůĞƐ�ġƚƌĞƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ�Ğƚ� ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĐŽŶƚƌĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƟŽŶƐ͘��ĞƐ�ŵŝƐͲ

ƐŝŽŶƐ�ƐŽŶƚ�ůŝĠĞƐ�ă�ƉƌĂƟƋƵĞŵĞŶƚ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĚŽŵĂŝŶĞƐ�ĚƵ�ƋƵŽƟĚŝĞŶ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽůŝƟƋƵĞ͘�YƵΖŝů�ƐΖĂŐŝƐƐĞ�ĚĞ�ůΖĂŵĠůŝŽƌĂƟŽŶ�

ĚĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂůĞƐ�;ŐƌąĐĞ�ă�ĚĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶƐ�ĚΖŽƌĚƌĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶŶĞůůĞƐͿ�ĚĞ�ůĂ�ƋƵĂůŝͲ

ƚĠ�ĚĞ�ůΖĂŝƌ͕�ĚƵ�ƐŽů�ŽƵ�ĚĞ�ů͛ĞĂƵ͕�ƋƵΖŝů�ƐΖĂŐŝƐƐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ͕�ĚĞ�ůĂ�ŐĞƐƟŽŶ�ŽƵ�ĚƵ�ƌĞĐǇĐůĂŐĞ�ĚĞ�ĚĠĐŚĞƚƐ͕�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽͲ

ŵŽƟŽŶ� ĚĞ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ� ŝŶŶŽǀĂŶƚĞƐ� ŽƵ� ĞŶĐŽƌĞ� ĚĞ� ů͛ƵƟůŝƐĂƟŽŶ� ƐĠĐƵƌŝƐĠĞ� Ğƚ� ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ� ĚĞ� ůǲĠŶĞƌŐŝĞ� Ğƚ� ĚĞƐ� ƌĞƐͲ

ƐŽƵƌĐĞƐ�ĠŶĞƌŐĠƟƋƵĞƐ͕� ůĞ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞ�ĚĠƉůŽŝĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ƐĞƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ƉŽƵƌ�ŵĞŶĞƌ�ă�ďŝĞŶ�ůĞƐ�ĚŝǀĞƌƐĞƐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƋƵŝ�

 

>Ğ�DŝŶŝƐƚğƌĞ�ĚĞ�ů͛�ĐŽŶŽŵŝĞ͕�ĚƵ�dƌĂǀĂŝů�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ��ŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚƵ��ĂĚĞ-tƵƌƚĞŵďĞƌŐ�ĞƐƚ�ĐŚĂƌŐĠ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�

ĚƵ�>ĂŶĚ�ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ�Ě͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ͕�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͘�^ĞƐ�ĚŽŵĂŝŶĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞ�ƐŽŶƚ͕�ĞŶƚƌĞ�ĂƵƚƌĞƐ͕�

ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ͕�ƵŶĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ĂĚĂƉƚĠĞ�ĂƵǆ�

ďĞƐŽŝŶƐ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů͘���ĐĞůĂ�Ɛ͛ĂũŽƵƚĞ�ůĂ�ƐĂŶƚĠ�Ğƚ�ůĂ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ͕�

ƋƵŝ�ƌĞǀġƚ�ƵŶĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞ�ĂĮŶ�Ě͛ĠǀŝƚĞƌ�ůĞƐ�ĚĂŶŐĞƌƐ�ƉŚǇƐŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ƉƐǇĐŚŝƋƵĞƐ�ĂƵ�ƚƌĂǀĂŝů͘�>Ă�ĐŽŽƉĠƌĂͲ

ƟŽŶ�ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ĂĐƚĞƵƌƐ�ĚĞƐ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞƐ�ŵĂůĂĚŝĞ͕� ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ͕� ƌĞƚƌĂŝƚĞ�Ğƚ� ĐŚƀŵĂŐĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞ�ă� ůĂ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ�ĚĞ� ůĂ�

ƐĂŶƚĠ�ĂƵ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĞ͘� 

>͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚĠŵŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�Ğƚ�ůĂ�ĚŝŐŝƚĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĐŽŶƐƟƚƵĞŶƚ�ůĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�ĚĠĮƐ�ă�ƌĞůĞͲ

ǀĞƌ͘�/ů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�ůă�ĚĞ�ƚŚĠŵĂƟƋƵĞƐ�Ě͛ĂǀĞŶŝƌ͘� 

WŽƵƌ�ƉůƵƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŵ͘ďĂĚĞŶ-ǁƵĞƌƩĞŵďĞƌŐ͘ĚĞ 

>Ă�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĂůůĞŵĂŶĚĞ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�Ğƚ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĂƵ�ƚƌĂǀĂŝů�;'��Ϳ�ĞƐƚ�ĐŽŶĚƵŝƚĞ�ƉĂƌ�ůĞ��ƵŶĚ�;�ƚĂƚ�ĨĠĚĠƌĂůͿ͕�

ůĞƐ�>ćŶĚĞƌ�Ğƚ�ůĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐŵĞƐ�ĚΖĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ͘�>͛ŽďũĞĐƟĨ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĐŽŽƉĠƌĂƟŽŶ�ĞƐƚ�Ě͛ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�Ğƚ�ĚĞ�ĨĂǀŽƌŝͲ

ƐĞƌ�ůĂ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�Ğƚ�ůĂ�ƐĂŶƚĠ�ĚĞƐ�ĞŵƉůŽǇĠƐ�ŐƌąĐĞ�ă�ƵŶĞ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĂƵ�ƚƌĂǀĂŝů�ƉƌĠǀĞŶƟǀĞ�Ğƚ�

ƐǇƐƚĠŵĂƟƋƵĞŵĞŶƚ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ͘ 

WŽƵƌ�ĞŶ�ƐĂǀŽŝƌ�ƉůƵƐ�͗�ǁǁǁ͘ŐĚĂ-ƉŽƌƚĂů͘ĚĞ�Ğƚ�ǁǁǁ͘ŐĞƐƵŶĚ-ƉŇĞŐĞŶ-ŽŶůŝŶĞ͘ĚĞ� 



� 

� ^ĂŶƚĠ�Ğƚ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ƉĂƌ-ĚĞůă�ĚĞƐ�ĨƌŽŶƟğƌĞƐ�͗�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠƐ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ�Ğƚ�ĞŶ��ůůĞŵĂŐŶĞ 
 

ϭϲ 

ůƵŝ�ƐŽŶƚ�ĐŽŶĮĠĞƐ͘ 

>Ğ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞ�ĠůĂďŽƌĞ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵ͛ĂƵƚŽƌŝƚĠ�ƐƵƉƌġŵĞ�;ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ�ĚΖĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚͿ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚƵ�>ĂŶĚ͕�ĚĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĚĞ�

ůŽŝ� Ğƚ� ƉƌŽŵƵůŐƵĞ� ĚĞƐ� ĚĠĐƌĞƚƐ� Ğƚ� ĚĞƐ� ƌğŐůĞŵĞŶƚƐ� ĚΖŽƌĚƌĞ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĨ͘� /ů� ƚƌĂǀĂŝůůĞ� ĞŶ� ĠƚƌŽŝƚĞ� ĐŽŽƉĠƌĂƟŽŶ� ĂǀĞĐ� ůĞ�

>ĂŶĚƚĂŐ�;WĂƌůĞŵĞŶƚ�ĚƵ�>ĂŶĚͿ͕�ůĞ��ƵŶĚĞƐƌĂƚ�;ĂƐƐĞŵďůĠĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ�ůĞƐ�>ćŶĚĞƌ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĨĠĚĠƌĂůͿ͕�ůĞƐ�ĂƵƚŽƌŝƚĠƐ�ƐƵͲ

ƉƌġŵĞƐ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĨĠĚĠƌĂů͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵΖĂǀĞĐ�ůĞƐ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƐǇŶĚŝĐĂƚƐ͘�/ů�ĠůĂďŽƌĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƉƌŽͲ

ŐƌĂŵŵĞƐ� Ğƚ� ĚĞƐ� ƉƌŽũĞƚƐ� ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂƵǆ� Ğƚ� ǀĞŝůůĞ� ă� ůĂ� ŵŝƐĞ� ĞŶ� ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ� ƉĂƌ� ůΖĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ŵĞƐƵƌĞƐ�

ƉƌŝƐĞƐ͘ 

WŽƵƌ�ƉůƵƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘Ƶŵ͘ďĂĚĞŶ-ǁƵĞƌƩĞŵďĞƌŐ͘ĚĞ� 

ϯ͘ϯ͘�>ĂŶĚĞƐŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐĂŵƚ��ĂĚĞŶ-tƺƌƩĞŵďĞƌŐ�;ŝŵ�ZW�^ƚƵƩŐĂƌƚͿ 

>Ğ�^ĞƌǀŝĐĞ�ĚĞ�ůĂ�^ĂŶƚĠ�ĚƵ�>ĂŶĚ�;ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚƵ�ZĞŐŝĞƌƵŶŐƐƉƌćƐŝĚŝƵŵ�^ƚƵƩŐĂƌƚͿ�ĞƐƚ�ů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞ�ĐŽŵƉĠͲ

ƚĞŶƚĞ�ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�ƉƵďůŝƋƵĞ͕�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚƵ�>ĂŶĚ�ĚĞ��ĂĚĞ-tƵƌƚĞŵďĞƌŐ͘��Ğ�ƐĞƌǀŝĐĞ�Ă�ƉŽƵƌ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ůĂ�ƉƌĠǀĞŶͲ

ƟŽŶ͕�ůĂ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂŶƚĠ�ƉƵďůŝƋƵĞ͘ 

�/ů�ĞƐƚ�ĂƵƐƐŝ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞƐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ ͗� 

- �ĚĞƐ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ�ĚƵ�>ĂŶĚ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ŚĂŶĚŝĐĂƉĠĞƐ ͖ 

- �ĚĞƐ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚƵ�>ĂŶĚ ͖ 

- �ĚƵ�^ĞƌǀŝĐĞ�Ě͛ŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐ�ŵĠĚŝĐĂůĞƐ͘ 

 

�ĞƐ�ƚąĐŚĞƐ�ƐŽŶƚ�ƐƵƌƚŽƵƚ�ƉƌŝƐĞƐ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ă�ů͛ĠĐŚĞůůĞ�ĚƵ�>ĂŶĚ͘� 

�Ŷ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠ͕�ůĞ�>ĂŶĚĞƐŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐĂŵƚ�ĞƐƚ�ĂƵƐƐŝ�ĐŚĂƌŐĠ�ĚĞ ͗ 

- ĐŽŶƐĞŝůůĞƌ� ůĞ� DŝŶŝƐƚĞƌŝƵŵ� Ĩƺƌ� tŝƌƚƐĐŚĂŌ͕� �ƌďĞŝƚ� ƵŶĚ� tŽŚŶƵŶŐƐďĂƵ� �ĂĚĞŶ-tƺƌƩĞŵďĞƌŐ� ;DŝŶŝƐƚğƌĞ� ĚĞ�

ů͛�ĐŽŶŽŵŝĞ͕�ĚƵ�dƌĂǀĂŝů�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ��ŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶͿ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞƐ�ĚƵ�>ĂŶĚ͕�ůĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�Ğƚ�

ĂƵƚƌĞƐ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ƐƵƌ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĚĞ�ŵĠĚĞĐŝŶĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĞ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ�

ĚĞ�ůĂ�ƐĂŶƚĠ�ĂƵ�ƚƌĂǀĂŝů ͖ 

- ĐŽůůĞĐƚĞƌ�Ğƚ�ĐĂƉŝƚĂůŝƐĞƌ�ĚĞƐ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ ͖ 

- ĚŝƌŝŐĞƌ�ĚĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�Ě͛ĠƚƵĚĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ŵĠĚŝĐĂůĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ĠǀĂůƵĞƌ ͖ 

- ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ĚĞƐ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ͘� 

 

�ĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠĨŽƌŵĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ͕�ůĞ�>ĂŶĚĞƐŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐĂŵƚ�Ă�ĠƚĠ�ŝŶƚĠŐƌĠ�ĚĞƉƵŝƐ�Ğů�ϭ͘ϭ͘ϮϬϬϱ�ĂƵ�ZĞŐŝĞͲ

ƌƵŶŐƐƉƌćƐŝĚŝƵŵ�ĚĞ�^ƚƵƩŐĂƌƚ�;�ŝƌĞĐƟŽŶ�ϵͿ͘�^ĞƐ�ĂŶĐŝĞŶŶĞƐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ŵĂŝŶƚĞŶƵĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌ�ƚŽƚĂůŝƚĠ�ĂƉƌğƐ�ůĂ�

ƌĠĨŽƌŵĞ͘� 

WŽƵƌ�ƉůƵƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐĂŵƚ-ďǁ͘ĚĞͬ 



� 

� ^ĂŶƚĠ�Ğƚ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ƉĂƌ-ĚĞůă�ĚĞƐ�ĨƌŽŶƟğƌĞƐ�͗�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠƐ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ�Ğƚ�ĞŶ��ůůĞŵĂŐŶĞ ϭϳ 
 

ϯ͘ϰ�^ƚĂĂƚůŝĐŚĞ�'ĞǁĞƌďĞĂƵĨƐŝĐŚƚ��ĂĚĞŶ-tƺƌƩĞŵďĞƌŐ 

>Ă�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĞ�ŶŽƚƌĞ�ŵŽŶĚĞ͘��ůůĞ�ŶŽƵƐ�ĂƉƉŽƌƚĞ�ƉƌŽŐƌğƐ�Ğƚ�ďŝĞŶ-ġƚƌĞ͕�ŵĂŝƐ� ŝŶƚƌŽĚƵŝƚ�ĂƵƐƐŝ�ĚĞƐ�ƌŝƐƋƵĞƐ�

ƉŽƵƌ�ů͛ŚŽŵŵĞ�Ğƚ�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ͘��͛ĞƐƚ�ƉŽƵƌƋƵŽŝ͕�ŝů�ĞǆŝƐƚĞ�ƵŶ�ŐƌĂŶĚ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƌğŐůĞŵĞŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ĚĞ�

ůĂ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂŶƚĠ͕�ĚĞ�ůĂ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĚĞƐ�ĞŵƉůŽǇĠƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƟĞƌƐ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ůŽŝƐ�Ğƚ�ƵŶ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ�ŵĞƐƵƌĞƐ�

ůĠŐĂůĞƐ�ƋƵŝ�ĮǆĞŶƚ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ů͛Ăŝƌ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ĞĂƵ�ŽƵ�ůĞƐ�ƐĞƵŝůƐ�ĚĞ�ŶƵŝƐĂŶĐĞƐ�ƐŽŶŽƌĞƐ͘ 

>Ă� ƚƌĂŶƐƉŽƐŝƟŽŶ� ƐƵƌ� ůĞ� ƚĞƌƌĂŝŶ� ĞƐƚ� ĞīĞĐƚƵĠĞ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĚĞ� ů͛/ŶƐƉĞĐƟŽŶ� ĚƵ� ƚƌĂǀĂŝů� ĚĂŶƐ� ůĞ� >ĂŶĚ� ĚĞ� �ĂĚĞ-

tƵƌƚĞŵďĞƌŐ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞƐ�ϰϰ�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĨƐ�;^ƚĂĚƚ-�ƵŶĚ�>ĂŶĚŬƌĞŝƐĞͿ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ϰ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶƐ�ƌĠŐŝŽͲ

ŶĂůĞƐ�;ZĞŐŝĞƌƵŶŐƐƉƌćƐŝĚŝĞŶͿ�-�ĂƵƚŽƌŝƚĠ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�ůĂ�ƉůƵƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�Ě͛ƵŶ�>ĂŶĚ�ĂůůĞŵĂŶĚ�-�ŐƌąĐĞ�ĂƵǆ�ƐƉĠĐŝĂͲ

ůŝƐƚĞƐ�ƋƵŝ�ŵĂŠƚƌŝƐĞŶƚ�ůĞƐ�ĚŽŵĂŝŶĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĐŽŵƉůĞǆĞƐ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶƐ�ůĠŐĂůĞƐ͘ 

 

WŽƵƌ�ƉůƵƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐĂĂ͘ďĂĚĞŶ-ǁƵĞƌƩĞŵďĞƌŐ͘ĚĞ 
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ϭϴ 

ϯ͘ϰ͘ϭ͘��ZW�&ƌĞŝďƵƌŐ�—��ďƚĞŝůƵŶŐ�hŵǁĞůƚ͕�ZĞĨĞƌĂƚ�ϱϰ͘ϰ��ͣ/ŶĚƵƐƚƌŝĞ͕�^ĐŚǁĞƌƉƵŶŬƚ��ƌďĞŝƚƐƐĐŚƵƚǌ͞� 

>Ğ�^ĞƌǀŝĐĞ�ϱϰ͘ϰ�ͨ� /ŶĚƵƐƚƌŝĞ͕��ŽŵŝŶĂŶƚĞ� ^ĂŶƚĠ�Ğƚ� ^ĠĐƵƌŝƚĠ�ĚĞƐ� ƚƌĂǀĂŝůůĞƵƌƐ�ͩ� ĂƵ� ƐĞŝŶ�ĚƵ��ĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ��ŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚƵ�

ZĞŐŝĞƌƵŶŐƐƉƌćƐŝĚŝƵŵ�&ƌĞŝďƵƌŐ�ĞƐƚ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞ�ů͛ĂƵƚŽƌŝƐĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ŝŶƐƉĞĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶƐ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞůůĞƐ�Ğƚ�

ĚƵ� ĐŽŶƐĞŝů� ĂƵǆ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ĚĞƐ�ďƌĂŶĐŚĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞƐ�ͨ ŵĠƚĂů ͩ� ;ŶŽŶ� ĨĞƌƌĞƵǆͿ� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ�ĚĞ� ůĂ�ͨ ĨĂďƌŝĐĂƟŽŶ�

Ě͛ĂůŝŵĞŶƚƐ�Ğƚ�ĚĞ�ĚĞŶƌĠĞƐ�ĚĞ� ůƵǆĞ ͩ�ĂǇĂŶƚ�ƵŶ� ŝŵƉĂĐƚ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ�ƐƵƌ� ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ� ;ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ƐŽƵŵŝƐĞƐ�ă� ůĂ�

ĚŝƌĞĐƟǀĞ�WƌĠǀĞŶƟŽŶ�Ğƚ�ZĠĚƵĐƟŽŶ�/ŶƚĠŐƌĠĞƐ�ĚĞ�ůĂ�WŽůůƵƟŽŶ�Ğƚ�ĐĞůůĞƐ�ĐůĂƐƐĠĞƐ�^ĞǀĞƐŽͿ͘��ĞƐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĐŽŵƉƌĞŶŶĞŶƚ�

ůĞƐ�ƚŚğŵĞƐ�ƐƵŝǀĂŶƚƐ ͗�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂŶƚĠ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƵƌƐ�;ĂƐƉĞĐƚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�Ğƚ�ƐŽĐŝĂůͿ͕�ůĂ�ƉƌŽͲ

ƚĞĐƟŽŶ�ĐŽŶƚƌĞ� ůĞƐ� ŝŵŵŝƐĐŝŽŶƐ͕� ůĂ� ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚĠĐŚĞƚƐ�Ğƚ� ůĂ� ůƵƩĞ�ĐŽŶƚƌĞ� ůĂ�ƉŽůůƵƟŽŶ�ĚĞƐ�ĞĂƵǆ� ůŝĠĞ�ĂƵǆ�

ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶƐ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞůůĞƐ͘ 

>Ğ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐŽŶƐĞŝůůĞ�ĂƵƐƐŝ�ďŝĞŶ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚƵ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞů�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚƵ�ZĞŐŝĞƌƵŶŐƐƉƌćƐŝĚŝƵŵ�ƋƵĞ�ůĞƐ�

ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶƚĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƐĂŶƚĠ�Ğƚ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĚĞƐ�ĞŵƉůŽǇĞƵƌƐ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞƐ�ĐŽŵͲ

ŵƵŶĞƐ͘��Ŷ�ŽƵƚƌĞ͕�ŝů�ĞƐƚ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞƐ�ƉƌŽĐĠĚƵƌĞƐ�ĚĞ�ƌĠĐůĂŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĞĐŽƵƌƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĚŽŵĂŝŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐͲ

ƟŽŶ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�Ğƚ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƵƌƐ�;ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĂ�ůŽŝ�ƐƵƌ�ůĂ�ƐĂŶƚĠ�Ğƚ�ůĂ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƵƌƐ͕�

ůĂ�ĚŝƌĞĐƟǀĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ͕�ůĂ�ůŽŝ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝůͿ͘� 

>Ğ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂƐƐƵƌĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�Ğƚ�

ƐŽĐŝĂůĞ�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƵƌƐ�͗ 

- >Ğ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ͨ ^ƚƌĂŚůĞŶƐĐŚƵƚǌ ͩ�;ƌĂĚŝŽƉƌŽƚĞĐƟŽŶͿ�ƚƌĂŝƚĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƌĞůĂƟǀĞƐ�ă�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐͲ

ƟŽŶ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞƐ�ƌĂĚŝĂƟŽŶƐ�-�ƚĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ƋƵĞ�ŵĠĚŝĐĂů�-�ƐĂƵĨ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ĚƵ�ĚƌŽŝƚ�ŶƵͲ

ĐůĠĂŝƌĞ͕�ĞŶ�ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĐĞŶƚƌĂůĞƐ�ŶƵĐůĠĂŝƌĞƐ͘ 

- >Ğ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ͨ DƵƩĞƌƐĐŚƵƚǌ ͩ�;ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ĞŶĐĞŝŶƚĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ŵğƌĞƐ�ĂǇĂŶƚ�ƵŶĞ�

ĂĐƟǀŝƚĠ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ�ŽƵ�ĞŶ�ĐŽŶŐĠ�ĚĞ�ŵĂƚĞƌŶŝƚĠͿ�ŵğŶĞ�ĚĞƐ� ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ĚŝƐƉŽƐĞ�Ě͛ƵŶ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ĚĞ�

ĚĠĐŝƐŝŽŶ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ƉƌŽĐĠĚƵƌĞƐ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞƐ� ĞŶ� ůŝĞŶ� ĂǀĞĐ� ůĂ� ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ� ĚƵ� ůŝĐĞŶĐŝĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ĨĞŵŵĞƐ� ĞŶ�

ĐŽŶŐĠ�ĚĞ�ŵĂƚĞƌŶŝƚĠ�;ũƵƐƋƵ͛ă�ƋƵĂƚƌĞ�ŵŽŝƐ�ĂƉƌğƐ� ů͛ĂĐĐŽƵĐŚĞŵĞŶƚͿ͘� /ů� ŝŶĨŽƌŵĞ�Ğƚ�ĐŽŶƐĞŝůůĞ� ůĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�Ğƚ�

ůĞƐ�ƐĂůĂƌŝĠ;ĞͿƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂƟŽŶƐ�ǀŝƐĂŶƚ�ă�ƉƌŽƚĠŐĞƌ�ůĞƐ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ŵğƌĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ĂůůĂŝƚĂŶƚ�ůĞƵƌ�ĞŶͲ

ĨĂŶƚ�ĚƵ�ůŝĐĞŶĐŝĞŵĞŶƚ�ĚƵƌĂŶƚ�ůĂ�ŐƌŽƐƐĞƐƐĞ�Ğƚ�ůĞ�ĐŽŶŐĠ�ĚĞ�ŵĂƚĞƌŶŝƚĠ�;ũƵƐƋƵ͛ă�ƋƵĂƚƌĞ�ŵŽŝƐ�ĂƉƌğƐ�ů͛ĂĐĐŽƵĐŚĞͲ

ŵĞŶƚͿ͘��Ğ�ƉůƵƐ͕�ůĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ŝŶĨŽƌŵĞ�Ğƚ�ĐŽŶƐĞŝůůĞ�ůĞƐ�ĞŵƉůŽǇĠĞƐ�ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ�ĚĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐͲ

ƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞ�ůŝĐĞŶĐŝĞŵĞŶƚ͘� 

WŽƵƌ�ƉůƵƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌƉ-ĨƌĞŝďƵƌŐ͘ĚĞ� 

ϯ͘ϰ͘Ϯ͘��>Z���KƌƚĞŶĂƵŬƌĞŝƐ�—��ŵƚ�ϲϭ�ͣ�ŵƚ�Ĩƺƌ�'ĞǁĞƌďĞĂƵĨƐŝĐŚƚ͕�/ŵŵŝƐƐŝŽŶƐƐĐŚƵƚǌ�ƵŶĚ��ďĨĂůůƌĞĐŚƚ͞� 

>ĞƐ� ŵŝƐƐŝŽŶƐ� ĚĞ� ů͛ĂŶĐŝĞŶŶĞ� ŝŶƐƉĞĐƟŽŶ� ĚƵ� ƚƌĂǀĂŝů� ƐŽŶƚ� ƌĞŐƌŽƵƉĠĞƐ� ĂƵ� ƐĞŝŶ� ĚƵ� >ĂŶĚƌĂƚƐĂŵƚ� KƌƚĞŶĂƵŬƌĞŝƐ�

;ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ă�ƵŶĞ�ƐŽƵƐ-ƉƌĠĨĞĐƚƵƌĞͿ͕�ĚĂŶƐ�ůĞ�^ĞƌǀŝĐĞ�ϲϭ�ͨ�/ŶƐƉĞĐƟŽŶ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů͕�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞƐ�ŝŵŵŝƐƐŝŽŶƐ�Ğƚ�

ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚĠĐŚĞƚƐ�ͩ͘ 



� 

� ^ĂŶƚĠ�Ğƚ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ƉĂƌ-ĚĞůă�ĚĞƐ�ĨƌŽŶƟğƌĞƐ�͗�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠƐ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ�Ğƚ�ĞŶ��ůůĞŵĂŐŶĞ ϭϵ 
 

- ^ĂŶƚĠ�Ğƚ� ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĂƵ� ƚƌĂǀĂŝů�Ě͛ƵŶ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ǀƵĞ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�Ğƚ� ƐŽĐŝĂů� ;ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĐŽŶƚƌĞ� ůĞƐ�ĚĂŶŐĞƌƐ�ƉŽƵƌ� ůĂ�

ƐĂŶƚĠ�ůŝĠƐ�ĂƵǆ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů͕�ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ�ĚĞƐ�ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ͕�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ŚƵŵĂŝŶĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐŽŶͲ

ĐĞƉƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉŽƐƚĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů͕�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů͕�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ĞǆĞƌĕĂŶƚ�ƵŶĞ�ĂĐƟǀŝƚĠ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ͕�

ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ĐŽŶĚƵŝƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ƌŽƵƟĞƌͿ ͗ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĞŶƚƌĞͲ

ƉƌŝƐĞ͕�ůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĞǆĂŵŝŶĞ͕�ŵĞƚ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�Ğƚ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ůĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ƉƌŝƐĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƵƌƐ�ĂƵƐͲ

Ɛŝ� ďŝĞŶ� ĞŶ� ĂŵŽŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͕� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐĂĚƌĞ� ĚĞ� ƉƌŝƐĞƐ� ĚĞ� ƉŽƐŝƟŽŶ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ� ƉŽƵƌ� ĚĞƐ� ƉƌŽĐĠĚƵƌĞƐ�

Ě͛ĂƵƚŽƌŝƐĂƟŽŶ͕�ƋƵ͛ĞŶ�ĂǀĂů�ůŽƌƐ�ĚĞ�ǀĠƌŝĮĐĂƟŽŶƐ͘ 

- WƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞƐ�ŝŵŵŝƐĐŝŽŶƐ�;ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĚĞ�ů͛Ăŝƌ͕�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞƐ�ŶƵŝƐĂŶĐĞƐ�ƐŽŶŽƌĞƐ͕�ůĞƐ�ǀŝďƌĂƟŽŶƐ͕�

ůĞƐ�ůƵŵŝğƌĞƐ͕�ůĞƐ�ƌĂĚŝĂƟŽŶƐͿ͘� 

Þ DŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚĞƐ�ƉƌŽĐĠĚƵƌĞƐ�Ě͛ĂƵƚŽƌŝƐĂƟŽŶ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ŝŵŵŝƐƐŝŽŶƐ͕�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŝŶƐƚĂůͲ

ůĂƟŽŶƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞ�ĚĞƐ�>ĂŶĚŬƌĞŝƐĞ�;ĚŝƐƚƌŝĐƚƐͿ͘ 

Þ WƌŝƐĞ�ĚĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶƐ�ĂĮŶ�ĚĞ�ŐĂƌĂŶƟƌ�ƵŶĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ƐƵĸƐĂŶƚĞ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĞīĞƚƐ�ŶĠĨĂƐƚĞƐ�ă�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞͲ

ŵĞŶƚ�;ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶƐ�ŶŽŶ�ƐŽƵŵŝƐĞƐ�ă�ĂƵƚŽƌŝƐĂƟŽŶͿ͘ 

Þ �ŽŶƚƌƀůĞ�ĚƵ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚĞƐ�ƚĂƵǆ�ůŝŵŝƚĞƐ�ƉƌĞƐĐƌŝƚƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĂƵƚŽƌŝƐĂƟŽŶƐ͘ 

Þ dƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƉůĂŝŶƚĞƐ�ĚƵ�ǀŽŝƐŝŶĂŐĞ͘ 

- ZĠŐůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚĠĐŚĞƚƐ ͗ 

Þ �ĠůŝǀƌĂŶĐĞ�Ě͛ĂƵƚŽƌŝƐĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ĚĞ�ĚĠƌŽŐĂƟŽŶƐ ͖ 

Þ ^ƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ĚĠĐŚĞƩĞƌŝĞƐ�ŝůůĠŐĂůĞƐ ͖� 

Þ DŝƐĞ�ĞŶ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ǀĠŚŝĐƵůĞƐ�ĂŶĐŝĞŶƐ ͖ 

Þ �ǆĠĐƵƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĚĠĐŚĞƚƐ�ďŝŽůŽŐŝƋƵĞƐ ͖ 

Þ �ǆĠĐƵƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ƐƵƌ�ůĞ�ǀŝĞƵǆ�ďŽŝƐ ͖ 

Þ �ŽŶƚƌƀůĞ�ĚƵ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĞŵďĂůůĂŐĞƐ ͖ 

Þ dƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƉůĂŝŶƚĞƐ�ĚĞ�ǀŽŝƐŝŶĂŐĞ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�ůĂ�ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚĠĐŚĞƚƐ͘ 

- �ĠĐŚĞƚƐ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞůƐ�ƐƉĠĐŝĂƵǆ ͗ 

Þ �ŽŶƚƌƀůĞ�ĚƵ�ƐƚŽĐŬĂŐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ĠůŝŵŝŶĂƟŽŶ�ŽƌĚŽŶŶĠĞ�ĚĞƐ�ĚĠĐŚĞƚƐ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞůƐ�ƐƉĠĐŝĂƵǆ ͖ 

Þ �ĠůŝǀƌĂŶĐĞ�Ě͛ĂƵƚŽƌŝƐĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�Ğƚ�Ě͛ĂĐŚĞŵŝŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĚĠĐŚĞƚƐ ͖ 

Þ �ŽŶƚƌƀůĞ� ĚĞ� ů͛ĠƟƋƵĞƚĂŐĞ� ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ� ĚĞƐ� ĨĂďƌŝĐĂŶƚƐ� Ě͛ĂƉƉĂƌĞŝůƐ� ĠůĞĐƚƌŝƋƵĞƐ� Ğƚ� ĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĞ�

ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ůŽŝ�ƌĞůĂƟǀĞ�ĂƵǆ�ĂƉƉĂƌĞŝůƐ�ĠůĞĐƚƌŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞƐ͘ 

- >ƵƩĞ� ĐŽŶƚƌĞ� ůĂ�ƉŽůůƵƟŽŶ�ĚĞƐ�ĞĂƵǆ� ůŝĠĞƐ�ĂƵǆ� ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶƐ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞůůĞƐ� ͗��ǀŝƐ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐĂĚƌĞ�ĚĞƐ�

ƉƌŽĐĠĚƵƌĞƐ�Ě͛ĂƵƚŽƌŝƐĂƟŽŶ�ƌĞůĂƟǀĞƐ�ĂƵ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĂƵ�ĚĠǀĞƌƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĞĂƵǆ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞůůĞƐ�ƵƐĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�

ĞŋƵĞŶƚƐ�ŽƵ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ĞĂƵǆ�ŶĂƚƵƌĞůůĞƐ͘��ŽŶƚƌƀůĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƉƌŽĐĠĚƵƌĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ͘ 

- ^ƚŽĐŬĂŐĞ�ĚĞƐ�ŵĂƟğƌĞƐ�ĚĂŶŐĞƌĞƵƐĞƐ�ƉŽƵƌ�ů͛ĞĂƵ ͗��ǀŝƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ĚĠůŝǀƌĂŶĐĞ�Ě͛ĂƵƚŽƌŝƐĂƟŽŶƐ�

Ğƚ�ĚĞ�ĚĠƌŽŐĂƟŽŶƐ�ƌĞůĂƟǀĞƐ�ĂƵ�ƐƚŽĐŬĂŐĞ�ĚĞ�ŵĂƟğƌĞƐ�ĚĂŶŐĞƌĞƵƐĞƐ�ƉŽƵƌ�ů͛ĞĂƵ͕�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ĚƵ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚĞ�ů͛ĂƉƉůŝĐĂͲ

ƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�;ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ƉƌŝǀĠͿ͘ 

WŽƵƌ�ƉůƵƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŽƌƚĞŶĂƵŬƌĞŝƐ͘ĚĞ� 



� 

� ^ĂŶƚĠ�Ğƚ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ƉĂƌ-ĚĞůă�ĚĞƐ�ĨƌŽŶƟğƌĞƐ�͗�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠƐ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ�Ğƚ�ĞŶ��ůůĞŵĂŐŶĞ 
 

ϮϬ 

ϰ͘�'ĞƐĞƚǌůŝĐŚĞ�hŶĨĂůůǀĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐ 

>Ă��ĞƵƚƐĐŚĞ�'ĞƐĞƚǌůŝĐŚĞ�hŶĨĂůůǀĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐ͕�ŽƵ��'hs͕�;�ƐƐƵƌĂŶĐĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĂůůĞŵĂŶĚĞ�ĚĞƐ�ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�Ğƚ�

ĚĞƐ�ŵĂůĂĚŝĞƐ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞƐͿ� ĞƐƚ� ĐŚĂƌŐĠĞ͕� ă� ƟƚƌĞ� ƉƌŝŽƌŝƚĂŝƌĞ͕ ĚĞ�ƉƌĞŶĚƌĞ� ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ� ƉĞƌƟŶĞŶƚĞƐ� ƉŽƵƌ�

ĂƐƐƵƌĞƌ�ůĂ�ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ�ĚĞƐ�ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�Ğƚ�ĚĞƐ�ŵĂůĂĚŝĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞƐ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ů͛ĠůŝŵŝŶĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƌŝƐƋƵĞƐ�

ƉŽƵƌ�ůĂ�ƐĂŶƚĠ�ůŝĠƐ�ĂƵ�ƚƌĂǀĂŝů͘ 

>Ğ�ĐŚĂŵƉ�Ě͛ĂĐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ��ĞƵƚƐĐŚĞ�'ĞƐĞƚǌůŝĐŚĞ�hŶĨĂůůǀĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐ�ĐŽŵƉƌĞŶĚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ůĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�

ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ͕�ĚĞ�ŵĠĚĞĐŝŶĞ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂŶƚĠ͘�^ŽŶ�ďƵƚ�ĞƐƚ�ĚĞ�ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ�ůĂ�ƌĠŇĞǆŝŽŶ�ƐƵƌ�ůĂ�

ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ͘��Ƶ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĂĐƟŽŶ�ĚĞ�ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ͕�ĞůůĞ�ŵĞƚ� ů͛ĂĐĐĞŶƚ�ƐƵƌ� ůĞƐ�ƚŚĠŵĂƟƋƵĞƐ�ƐƵŝͲ

ǀĂŶƚĞƐ�͗ 

- &ĂǀŽƌŝƐĞƌ�ů͛ŝŶƚĠŐƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƌğŐůĞƐ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�Ğƚ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĂƵ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĂŶƐ�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ ͖ 

- �ŽŶƐĞŝůůĞƌ�Ğƚ�ŝŶĨŽƌŵĞƌ�ůĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ƐƵƌ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ͕�ƐĂŶƚĠ͕�Ğƚ�ƌŝƐƋƵĞƐ�ĂƵ�ƚƌĂǀĂŝů ͖� 

- �ŽŶƚƌƀůĞƌ͕�ĚĂŶƐ�ů͛ŝŶƚĠƌġƚ�ĚĞƐ�ĂƐƐƵƌĠƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ͕�ů͛ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƌğŐůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĂ�ƐĂŶͲ

ƚĠ�Ğƚ�ůĂ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĂƵ�ƚƌĂǀĂŝů ͖ 

- KƌŐĂŶŝƐĞƌ�ĚĞƐ�ƐĠŵŝŶĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐƵƌ�ůĂ�ƐĂŶƚĠ�Ğƚ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĂƵ�ƚƌĂǀĂŝů ͖ 

- �ŽŶƚƌƀůĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ�Ğƚ�ĂƉƉĂƌĞŝůƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ůŝĞƵǆ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů ͖ 

- ZĠĚŝŐĞƌ�ĚĞƐ�ƌğŐůĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ�Ě͛ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ�ĂƵ�ƚƌĂǀĂŝů�Ğƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ�ă�ů͛ĂďŽƵƟƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ŶŽƌŵĞƐ�Ğƚ�

ĚĞ�ƌğŐůĞŵĞŶƚĂƟŽŶƐ͘ 

>ĞƐ�ƌŝƐƋƵĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ĂƐƐƵƌĞ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ƐƵŝǀĂŶƚƐ�͗� 

- >ĞƐ�ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�Ğƚ�ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ�ƐĐŽůĂŝƌĞƐ ͖ 

- >ĞƐ�ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƚƌĂũĞƚƐ�ĂůůĞƌ-ƌĞƚŽƵƌ�ĚƵ�ĚŽŵŝĐŝůĞ�ĂƵ�ůŝĞƵ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ͬ�ŽƵ�ă�ů͛ĠĐŽůĞ ͖ 

- >ĞƐ�ŵĂůĂĚŝĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞƐ͘ 

�ƉƌğƐ�ƵŶ�ĂĐĐŝĚĞŶƚ�ŽƵ�ƵŶĞ�ŵĂůĂĚŝĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ͕� ůĂ��ĞƵƚƐĐŚĞ�'ĞƐĞƚǌůŝĐŚĞ�hŶĨĂůůǀĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐ�ĚŽŝƚ�ƉŽƵƌǀŽŝƌ�ĂƵ�

ƌĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ� ůĂ� ƐĂŶƚĠ�Ğƚ�ĚĞ� ů͛ĂƉƟƚƵĚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ�ĚĞƐ� ĂƐƐƵƌĠƐ� ĂǀĞĐ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĠƐ͘� WŽƵƌ�

ĐĞůĂ͕�ĞůůĞ�ĚŝƐƉŽƐĞ�Ě͛ƵŶ�ƉĂŶĞů�ĚĠƚĂŝůůĠ�ĚĞ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ŵĠĚŝĐĂůĞƐ� ;ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ� ůĞƐ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ� ƐĞĐŽƵƌƐ͕� ůĞƐ� ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚƐ�

ĂǀĞĐ� ŽƵ� ƐĂŶƐ� ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƟŽŶ͕� ů͛ĂƉƉƌŽǀŝƐŝŽŶŶĞŵĞŶƚ� ĞŶ�ŵĠĚŝĐĂŵĞŶƚƐ� Ğƚ� ĂŝĚĞƐ� ĚŝǀĞƌƐĞƐͿ͘� �ĞƐ� ƉƌĞƐƚĂƟŽŶƐ� ƐƵƉƉůĠͲ

ŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ůĞƐ�ĂŝĚĞƐ�ĂƵ�ŵĂŝŶƟĞŶ�ĚƵ�ƉŽƐƚĞ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ŽƵ�ă�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�Ě͛ƵŶ�ĞŵƉůŽŝ͕� ůĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĞŶ�ƉĠƌŝŽĚĞ�

Ě͛ĞƐƐĂŝ�ŽƵ�ĞŶĐŽƌĞ�ĚĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ĚĞ�ƌĠĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ŐĂƌĂŶƟƌ� ůĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ă� ůĂ�ǀŝĞ�ƉƌŽĨĞƐͲ

ƐŝŽŶŶĞůůĞ͘� �ĞƐ� ƉƌĞƐƚĂƟŽŶƐ� ĮŶĂŶĐŝğƌĞƐ͕� ĐŽŵŵĞ� ƉĂƌ� ĞǆĞŵƉůĞ� ůĞƐ� ĚĠĚŽŵŵĂŐĞŵĞŶƚƐ� ǀĞƌƐĠƐ� ĂƵǆ� ǀŝĐƟŵĞƐ� Ě͛ĂĐĐŝͲ

ĚĞŶƚƐ͕�ůĞƐ�ƌĞŶƚĞƐ�ŽĐƚƌŽǇĠĞƐ�ĂƵǆ�ĂƐƐƵƌĠƐ�ŽƵ�ă�ůĞƵƌ�ĨĂŵŝůůĞ͕�ĐŽŵƉůğƚĞŶƚ�ůĂ�ŐĂŵŵĞ�ĚĞ�ƉƌĞƐƚĂƟŽŶƐ�ŵŝƐĞƐ�ă�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�

ƉĂƌ�ůĂ��ĞƵƚƐĐŚĞ�'ĞƐĞƚǌůŝĐŚĞ�hŶĨĂůůǀĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐ͘� 

�ůůĞ�ŵĞƚ�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ƉŽƵƌ�ĂƉƉůŝƋƵĞƌ�ůĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ĚĞ�ůĂ�ͨ ƌĠŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ�ĂǀĂŶƚ�ůĂ�ƌĞƚƌĂŝƚĞ ͩ�ĞŶ�ŽīƌĂŶƚ�ůĞ�ŵĞŝůůĞƵƌ�

ƐƵŝǀŝ�ŵĠĚŝĐĂů�ƉŽƐƐŝďůĞ�ă�ƐĞƐ�ĂƐƐƵƌĠƐ�Ğƚ�ĞŶ�ƐĞ�ƉƌĠŽĐĐƵƉĂŶƚ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ƌĠŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ�ƐĐŽůĂŝƌĞ͕�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ�Ğƚ�ƐŽĐŝĂůĞ͘ 



� 

� ^ĂŶƚĠ�Ğƚ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ƉĂƌ-ĚĞůă�ĚĞƐ�ĨƌŽŶƟğƌĞƐ�͗�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠƐ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ�Ğƚ�ĞŶ��ůůĞŵĂŐŶĞ Ϯϭ 
 

>Ă�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ĞƐƐĞŶƟĞůůĞ�ĚΖƵŶĞ�ƌĠĠĚƵĐĂƟŽŶ�ƌĠƵƐƐŝĞ�ĞƐƚ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞƐ�ƐŽŝŶƐ�ŵĠĚŝĐĂƵǆ͘���ĐĞƚ�ĞīĞƚ͕��ĞƵƚƐĐŚĞ�'ĞƐĞƚͲ

ǌůŝĐŚĞ�hŶĨĂůůǀĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐ��Ă�ĐƌĠĠ�ƵŶ�ƌĠƐĞĂƵ�ĚĞ�ƉƌĞƐƚĂƚĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŵďƵůĂƚŽŝƌĞƐ�Ğƚ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝĞƌƐ�ƋƵŝ�ĂƐƐƵƌĞŶƚ�ůĂ�

ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞ�ůΖĂƐƐƵƌĠ͘�>ΖŝŵƉůŝĐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ�-�ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĐŚŝƌƵƌŐŝĞŶƐ�ĂĐĐŝĚĞŶƚŽůŽŐƵĞƐ�-�Ğƚ�ĚĞƐ�ŚƀͲ

ƉŝƚĂƵǆ�ĞƐƚ�ĚĠĐŝĚĠĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ�ĚĞ�ůĂ��ĞƵƚƐĐŚĞ�'ĞƐĞƚǌůŝĐŚĞ�hŶĨĂůůǀĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌƐ�ĠƚĂƚƐ�

ĨĠĚĠƌĂƵǆ�ƌĞƐƉĞĐƟĨƐ͘��Ŷ�ŽƵƚƌĞ͕�ůĂ��ĞƵƚƐĐŚĞ�'ĞƐĞƚǌůŝĐŚĞ�hŶĨĂůůǀĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐ�ŐğƌĞ�ĚĂŶƐ�ƚŽƵƚĞ�ůΖ�ůůĞŵĂŐŶĞ�ĚĞƐ�ƐƚƌƵĐͲ

ƚƵƌĞƐ�ŵĠĚŝĐĂůĞƐ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞƐ�ǀŝĐƟŵĞƐ�ĚΖĂĐĐŝĚĞŶƚƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĂƩĞŝŶƚĞƐ�ĚĞ�ŵĂůĂĚŝĞƐ�

ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞƐ͕�ůĞƐ��'�<ůŝŶŝŬĞŶ�;�ĞƌƵĨƐŐĞŶŽƐƐĞŶƐĐŚĂŌůŝĐŚĞ�<ůŝŶŝŬĞŶͿ͘�>Ă�ƚąĐŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ�ĚĞƐ��'�<ůŝŶŝŬĞŶ�ĞƐƚ�ůĂ�

ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞƐ�ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�Ğƚ�ĚĞƐ�ŵĂůĂĚŝĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞƐ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ�ƐƵƌ�

ůĞƐ�ƚƌĂũĞƚƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĞ�ĚŽŵŝĐŝůĞ�Ğƚ�ůĞ�ƚƌĂǀĂŝů͘��ůůĞƐ�ĂŝĚĞŶƚ�ůĞƐ�ĂƐƐƵƌĠƐ�ĚĞ�ůĂ��ĞƵƚƐĐŚĞ�'ĞƐĞƚǌůŝĐŚĞ�hŶĨĂůůǀĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐ�ă�ƐĞ�

ƌĞŵĞƩƌĞ�ă�ƌĞƉƌĞŶĚƌĞ�ůĞƵƌ�ǀŝĞ�Ğƚ͕�Ɛŝ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ă�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ͘��ůůĞƐ�ƉŽƐƐğĚĞŶƚ�ƵŶĞ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞ�ĚĂŶƐ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�

ĚŽŵĂŝŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŚŝƌƵƌŐŝĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠĂĚĂƉƚĂƟŽŶ͘��ĂŶƐ�ůĞ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ůĠƐŝŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŝŶ͕�ĚĞƐ�ďƌƸůƵƌĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�

ŵŽĞůůĞ�ĠƉŝŶŝğƌĞ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ůĠƐŝŽŶƐ�ĐƌĂŶŝŽĐĠƌĠďƌĂůĞƐ�ŐƌĂǀĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƉŽůǇƚƌĂƵŵĂƟƐŵĞƐ͕�ůĞƐ�ĐůŝͲ

ŶŝƋƵĞƐ�ŽĐĐƵƉĞŶƚ�ƵŶĞ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ĚĞ�ůĞĂĚĞƌ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů͘�� 

WůƵƐ�Ě͚ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ďŐ-ŬůŝŶŝŬĞŶ͘ĚĞ� 

>ĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐŵĞƐ�ĚĞ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ��ĞƵƚƐĐŚĞ�'ĞƐĞƚǌůŝĐŚĞ�hŶĨĂůůǀĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐ�ƐŽŶƚ͗�� 

- �ϵ�'ĞǁĞƌďůŝĐŚĞ��ĞƌƵĨƐŐĞŶŽƐƐĞŶƐĐŚĂŌĞŶ�;ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞƐ�ĚĞ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞƐ�ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�ĞŶ�

ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�–�ĞǆĐůƵƐŝǀĞŵĞŶƚ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ŶĂƟŽŶĂůͿ͘ 

- Ϯϰ�hŶĨĂůůŬĂƐƐĞŶ�;ĐĂŝƐƐĞƐ�Ě͛ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ�-�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ĚĞ�ů͛ĠƚĂƚ�ĨĠĚĠƌĂů͕�

ĚĞƐ�>ćŶĚĞƌ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ƉŽƵƌ� ůĞƐ�ĠĐŽůĞƐ�Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ͕� ůĞƐ�ĠĐŽůĞƐ�Ğƚ� ůĞƐ� ũĂƌĚŝŶƐ�

Ě͛ĞŶĨĂŶƚƐͿ͘ 

- ϭ�^ŽǌŝĂůǀĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐ�Ĩƺƌ�>ĂŶĚǁŝƌƚƐĐŚĂŌ͕�&ŽƌƐƚĞŶ�ƵŶĚ�'ĂƌƚĞŶďĂƵ�–�^s>&'�;ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĂĐƟǀĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚŽͲ

ŵĂŝŶĞ�ĂŐƌŝĐŽůĞ͕�ĨŽƌĞƐƟĞƌ�Ğƚ�ŚŽƌƟĐŽůĞͿ 

>ĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐŵĞƐ�ĚĞ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ��ĞƵƚƐĐŚĞ�'ĞƐĞƚǌůŝĐŚĞ�hŶĨĂůůǀĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ĚĞ�ĚƌŽŝƚ�ƉƵďůŝĐ�ĂǀĞĐ�

ƵŶ�ĚƌŽŝƚ�ă�ů͛ĂƵƚŽŐĞƐƟŽŶ͘�WĂƌ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚ͕�ůĞƐ�ĞŵƉůŽǇĞƵƌƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĞŵƉůŽǇĠƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĞŶƚ�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ�ĚĞƐ�

ƉŽƌƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ůĂ��ĞƵƚƐĐŚĞ�'ĞƐĞƚǌůŝĐŚĞ�hŶĨĂůůǀĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐ�ĚĞ�ƉĂƌ�ůĞƵƌ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�Ğƚ�ůĞƵƌ�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ǀŝĞ�ƉƌŽĨĞƐͲ

ƐŝŽŶŶĞůůĞ�ƋƵŽƟĚŝĞŶŶĞ͘��ĂŶƐ�ůĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐŵĞƐ�ĚĞ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ��ĞƵƚƐĐŚĞ�'ĞƐĞƚǌůŝĐŚĞ�hŶĨĂůůǀĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐ�ŽƌŐĂŶĞƐ�ă�ƌĞͲ

ƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ƉĂƌŝƚĂŝƌĞ͕�ŝůƐ�ĚŝƐƉŽƐĞŶƚ�ĚΖƵŶ�ůĂƌŐĞ�ĐŚĂŵƉ�ĚΖĂĐƟŽŶ͕�ƋƵŝ�ǀĂ�ĚĞ�ůΖĂĚŽƉƟŽŶ�ĚĞ�ƌğŐůĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ�

ĚĞƐ�ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƚĂƌŝĮĐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƌŝƐƋƵĞƐ�ũƵƐƋƵΖĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ĂƵ�ďƵĚŐĞƚ�Ğƚ�ĂƵǆ�ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ�ƌĞůĂƟǀĞƐ�

ĂƵǆ�ĚĞŵĂŶĚĞƐ�ĚĞ�ƌĞŵďŽƵƌƐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ůĞƵƌ�ƌĠǀŝƐŝŽŶ͘� 

>ĞƐ�ŐĞǁĞƌďůŝĐŚĞ��ĞƌƵĨƐŐĞŶŽƐƐĞŶƐĐŚĂŌĞŶ�;ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞƐ�ĚĞ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞƐ�ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝůͿ�Ğƚ�ůĞƐ�

hŶĨĂůůŬĂƐƐĞŶ�;ĐĂŝƐƐĞƐ�Ě͛ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ĂĐĐŝĚĞŶƚƐͿ�ƐŽŶƚ�ƌĞŐƌŽƵƉĠĞƐ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�Ě͛ƵŶĞ�ŵġŵĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĐĞŶƚƌĂůĞ�ĚĞ�ůĂ��ĞƵƚͲ

ƐĐŚĞ�'ĞƐĞƚǌůŝĐŚĞ�hŶĨĂůůǀĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐ�–��'hs�Ğ͘ s͘�;�ƐƐƵƌĂŶĐĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĂůůĞŵĂŶĚĞ�ĚĞƐ�ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�Ğƚ�ĚĞƐ�ŵĂͲ

ůĂĚŝĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞƐ ͖�sŽŝƌ�ĂƵƐƐŝ�ϭ͘ϱͿ͘ 

>Ă��'hs�ĂĐĐŽŵƉůŝƚ�ĂƵƐƐŝ�ĚĞƐ�ƚąĐŚĞƐ�ƉĂƌƚĂŐĠĞƐ�ƉŽƵƌ�ƐĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ƉŽƌƚĞƵƌƐ͕�ƚĞůůĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ͕�ůĂ�ĐŽŽƌĚŝŶĂͲ

ƟŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ�ĚĞƐ�ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů͕�ĚĞƐ�ŵĂůĂĚŝĞƐ�ƉƌŽͲ

ĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƌŝƐƋƵĞƐ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ�ůŝĠƐ�ĂƵ�ƚƌĂǀĂŝů͘� 



� 

� ^ĂŶƚĠ�Ğƚ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ƉĂƌ-ĚĞůă�ĚĞƐ�ĨƌŽŶƟğƌĞƐ�͗�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠƐ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ�Ğƚ�ĞŶ��ůůĞŵĂŐŶĞ 
 

ϮϮ 

�ĞƐ�ŝŶƐƟƚƵƚƐ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ƌĂƩĂĐŚĠƐ�ă�ůĂ��'hs�ƐŽƵƟĞŶŶĞŶƚ�ůĞƐ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ĚΖĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌƐ�ƚąĐŚĞƐ�͗ 

- /ŶƐƟƚƵƚ�Ĩƺƌ��ƌďĞŝƚƐƐĐŚƵƚǌ�ĚĞƌ��'hs�;/&�Ϳ͕�/ŶƐƟƚƵƚ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�Ğƚ�ůĂ�ƐĂŶƚĠ�ĂƵ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞ�ůĂ��'hs 

 >͛/&��ƐĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞƐ�Ğƚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĂƵ�ƚƌĂǀĂŝů�͗ 

· ZĞĐŚĞƌĐŚĞ͕�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ 

· �ƐƐĂŝƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�Ğƚ�ĚΖĠĐŚĂŶƟůůŽŶƐ�ĚĞ�ŵĂƚĠƌŝĂƵǆ 

· DĞƐƵƌĞƐ�ŽƉĠƌĂƟŽŶŶĞůůĞƐ�Ğƚ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶƐ 

· WĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ă�ůĂ�ŶŽƌŵĂůŝƐĂƟŽŶ�Ğƚ�ă�ůΖĠůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ƌğŐůĞƐ 

· DŝƐĞ�ă�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�ĚΖŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ĚΖĞǆƉĞƌƟƐĞƐ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠĞƐ͘ 

 

- /ŶƐƟƚƵƚ�Ĩƺƌ��ƌďĞŝƚ-�ƵŶĚ�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ�ĚĞƌ��'hs�;/�'Ϳ͕�/ŶƐƟƚƵƚ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƚƌĂǀĂŝů�Ğƚ�ůĂ�ƐĂŶƚĠ�ĚĞ�ůĂ��'hs 

>͚/�'�ĐŽŶƐĂĐƌĞ�ƵŶĞ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞ�ƐĂ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�ă�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͕�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ͕�ĠĚƵĐĂƟǀĞƐ͕�

ĚĞ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĞ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�Ğƚ�ĚΖŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͘��ĞƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ĨŽĐĂƵǆ�ŶĞ�ƐŝŐŶŝĮĞŶƚ�ƉĂƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ƐĞ�ůŝŵŝƚĞ�

ĞǆĐůƵƐŝǀĞŵĞŶƚ�ă�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂŶƚĠ͕�ŵĂŝƐ�ƉůƵƚƀƚ�ƋƵΖƵŶĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ŚŽůŝƐƟƋƵĞ�ĞƐƚ�

ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ĨŽŝƐ�ƋƵĞ�ĐĞůĂ�Ă�ĚƵ�ƐĞŶƐ͘ 

 

- /ŶƐƟƚƵƚ�Ĩƺƌ�WƌćǀĞŶƟŽŶ�ƵŶĚ��ƌďĞŝƚƐŵĞĚŝǌŝŶ�ĚĞƌ��'hs�;/W�Ϳ͕�/ŶƐƟƚƵƚ�ĚĞ�ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ŵĠĚĞĐŝŶĞ�ĚƵ�

ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞ�ůĂ��'hs�;/W�Ϳ 

>Ă�/W�͕�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵΖŝŶƐƟƚƵƚ�ĚĞ�ůĂ�ZƵŚƌ-hŶŝǀĞƌƐŝƚćƚ��ŽĐŚƵŵ͕�ƐĞ�ƐŝƚƵĞ�ă�ůΖŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĞŶ�ŵĠĚĞĐŝͲ

ŶĞ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�Ğƚ�ůĂ�ƉƌĂƟƋƵĞ�ĚĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐŵĞƐ�ĚĞ�ůΖĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ͘�>Ğ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶŶĞů�ŐůŽďĂů�ĚĞ�

ůΖ/�W�ƌĞƉŽƐĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ƚąĐŚĞƐ�ĐĞŶƚƌĂůĞƐ�͗ 

· ZĞĐŚĞƌĐŚĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ĐŽŵƉůĞǆĞƐ�ĚĞ�ĐĂƵƐĞ�ă�ĞīĞƚ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ŵĂůĂĚŝĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƌŝƐͲ

ƋƵĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƐĂŶƚĠ�ůŝĠƐ�ĂƵ�ƚƌĂǀĂŝů 

· �ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ŵĠƚŚŽĚĞƐ�ĚĞ�ĚŝĂŐŶŽƐƟĐ�Ğƚ�ĚĞ�ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĞŶ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĐŽŶĐĞƌͲ

ŶĞ�ůĞƐ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ŵƵůƟĐĂƵƐĂůĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĞīĞƚƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ƐĂŶƚĠ͘ 

 

WůƵƐ�Ě͚ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚŐƵǀ͘ĚĞ 



� 

� ^ĂŶƚĠ�Ğƚ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ƉĂƌ-ĚĞůă�ĚĞƐ�ĨƌŽŶƟğƌĞƐ�͗�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠƐ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ�Ğƚ�ĞŶ��ůůĞŵĂŐŶĞ Ϯϯ 
 

>Ă�&ĠĚĠƌĂƟŽŶ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞ�ĚƵ�^ƵĚ-KƵĞƐƚ�ĚĞ�ů͛�ůůĞŵĂŐŶĞ�ĚĞ�ů͛ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĂůůĞŵĂŶĚĞ�ĚĞƐ�ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�Ğƚ�

ĚĞƐ�ŵĂůĂĚŝĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞƐ�ĞƐƚ�ĐŽŵƉĠƚĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĞ�^ƵĚ-KƵĞƐƚ�ĚĞ�ů͛�ůůĞŵĂŐŶĞ�;Đ͛ĞƐƚ-ă-ĚŝƌĞ�ůĞ��ĂĚĞ-tƵƌƚĞŵďĞƌŐ�

Ğƚ�ůĂ�^ĂƌƌĞͿ͘�^ŽŶ�ƐŝğŐĞ�ƐĞ�ƐŝƚƵĞ�ă�,ĞŝĚĞůďĞƌŐ�Ğƚ�ĞůůĞ�ĞƐƚ�ů͛ƵŶĞ�ĚĞƐ�ϲ�&ĠĚĠƌĂƟŽŶƐ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ�ĚĞ�ů͛�ƐƐƵƌĂŶĐĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĂůůĞͲ

ŵĂŶĚĞ�ĚĞƐ�ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�Ğƚ�ĚĞƐ�ŵĂůĂĚŝĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞƐ͘ 

>ĞƐ� >ĂŶĚĞƐǀĞƌďćŶĚĞ�ĚĞƌ��ĞƵƚƐĐŚĞŶ�'ĞƐĞƚǌůŝĐŚĞŶ�hŶĨĂůůǀĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐ� Ğ͘� s͘� ĂƐƐƵƌĞŶƚ� ĚĞƐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ� ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ� ĐŽŵͲ

ŵƵŶĞƐ�ĚĞ�ů͛ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĂůůĞŵĂŶĚĞ�ĚĞƐ�ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�Ğƚ�ĚĞƐ�ŵĂůĂĚŝĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞƐ�;ĐĨ͘�ϭ͘ϰͿ�ŶŽƚĂŵͲ

ŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĚŽŵĂŝŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů͕�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ͕�ĚĞ�ůĂ�ŵĠĚĞĐŝŶĞ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů͕�ĚĞƐ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ƐĞĐŽƵƌƐ�

Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠŝŶƐĞƌƟŽŶ͘��ůůĞƐ�ƌĞŵƉůŝƐƐĞŶƚ�ůĞƵƌƐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƐĞůŽŶ�ĚĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĠƐ͘ 

�ĐƟǀŝƚĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ�͗ 

- �ŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂŶƚĠ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĂƵ�ƚƌĂǀĂŝů�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŽƉĠƌĂƟŽŶ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĂƵƚŽƌŝƚĠƐ�ĚĞƐ�>ćŶĚĞƌ�

ĐŽŵƉĠƚĞŶƚĞƐ�ĞŶ�ůĂ�ŵĂƟğƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�ĨĠĚĠƌĂůĞ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂŶƚĠ�Ğƚ�ůĂ�

ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĂƵ�ƚƌĂǀĂŝů�;'��Ϳ ͖ 

- �ŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ă�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ůŽŝ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚƵ�>ĂŶĚ�͖ 

- ^ĞƐƐŝŽŶƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů� 

- ^ĠŵŝŶĂŝƌĞƐ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ� ĚĞ� ƐĠĐƵƌŝƚĠ� ĂĚƌĞƐƐĠƐ� ĂƵǆ� ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌƐ� ĚĞƐ� �ĐŽůĞƐ� ƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞƐ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�

;,ŽĐŚƐĐŚƵůĞͿ ͖ 

- �ŶĐĂĚƌĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂŵƉĂŐŶĞ�Η:ƵŐĞŶĚ�ǁŝůů�ƐŝĐŚ-Ğƌ-ůĞďĞŶΗ�;ůĂ�ũĞƵŶĞƐƐĞ�ǀĞƵƚ�ǀŝǀƌĞ�ĞŶ�ƐĠĐƵƌŝƚĠͿ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ĠĐŽůĞƐ�

ĚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ͘� 

�ĐƟǀŝƚĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ�͗� 

- KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ� ůĂ� ƌĠŝŶƐĞƌƟŽŶ�ŵĠĚŝĐĂůĞ� ůĂ�ƉůƵƐ�ĐŽŵƉůğƚĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĞŶ� ĨĂŝƐĂŶƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ͕�ĂƵǆ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ƚŚĠƌĂͲ

ƉĞƵƟƋƵĞƐ�ƉƌĞƐĐƌŝƚĞƐ�ƉĂƌ�ůĂ��ĞƵƚƐĐŚĞ�'ĞƐĞƚǌůŝĐŚĞ�hŶĨĂůůǀĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐ͕�ůĞƐ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ͕� ůĞƐ�ŚƀƉŝƚĂƵǆ͕� ůĞƐ�ĐĞŶƚƌĞƐ�

ĚĞ�ƌĠĠĚƵĐĂƟŽŶ�Ğƚ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ƉƌĞƐƚĂƚĂŝƌĞƐ͘ 

- WƌŽũĞƚƐ�ĚĞ�ŐĂƌĂŶƟĞ�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ďƵƚ�Ě͛ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ůĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĚĞƐ�ƉƌŽĐĠĚĠƐ�ƚŚĠƌĂƉĞƵƟƋƵĞƐ͘ 

- /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� Ğƚ� ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ�Ğƚ� ĚĞ� ůĞƵƌƐ� ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞƵƌƐ� ĂǀĞĐ� ƉŽƵƌ�ŽďũĞĐƟĨ� Ě͛ŽƉƟŵŝƐĞƌ� ůĞƐ� ƐŽŝŶƐ�

ŵĠĚŝĐĂƵǆ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĂƐƐƵƌĠĞƐ͘� 

- KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĚƵ�ĐŽŶƐĞŝů�Ğƚ�ĚĞ� ů͛ĞŶĐĂĚƌĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĂĐĐŝĚĞŶƚĠƐ� ůŽƌƐ�ĚƵ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ƌĠŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶͲ

ŶĞůůĞ�Ğƚ�ƐŽĐŝĂůĞ͘ 

- �ŐĞŶĐĞ�ƉŽƵƌ�ů͛ĞŵƉůŽŝ�;�'hs�ũŽďͿ͘ 

ϱ͘�>ĂŶĚĞƐǀĞƌďĂŶĚ�^ƺĚǁĞƐƚ�ĚĞƌ��ĞƵƚƐĐŚĞŶ� 
'ĞƐĞƚǌůŝĐŚĞŶ�hŶĨĂůůǀĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐ�Ğ͘s͘ �;�'hsͿ 



� 

� ^ĂŶƚĠ�Ğƚ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ƉĂƌ-ĚĞůă�ĚĞƐ�ĨƌŽŶƟğƌĞƐ�͗�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠƐ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ�Ğƚ�ĞŶ��ůůĞŵĂŐŶĞ 
 

Ϯϰ 

 
�Ƶ�ƐĞŝŶ�ĚƵ��ŽŵŝƚĠ�ĚĞ�ƉŝůŽƚĂŐĞ�ĨƌĂŶĐŽ-ĂůůĞŵĂŶĚ�ͨ ^ĂŶƚĠ�Ğƚ�^ĠĐƵƌŝƚĠ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƵƌ�ƉĂƌ-ĚĞůă�ůĞƐ�ĨƌŽŶƟğƌĞƐ ͕ͩ�ůĞƐ�ŽƌŐĂͲ

ŶŝƐŵĞƐ�ĂƐƐƵƌĞƵƌƐ�Ě͛ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ�ƐŽŶƚ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠƐ�ƉĂƌ�ůĞ�>ĂŶĚĞƐǀĞƌďĂŶĚ�^ƺĚǁĞƐƚ�ĚĞƌ��ĞƵƚƐĐŚĞŶ�'ĞƐĞƚǌůŝĐŚĞŶ�hŶĨĂůůͲ

ǀĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐ�;&ĠĚĠƌĂƟŽŶ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞ�ĚƵ�^ƵĚ-KƵĞƐƚ�ĚĞ�ů͛�ůůĞŵĂŐŶĞ�ĚĞ�ů͛ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĂůůĞŵĂŶĚĞ�ĚĞƐ�ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ�ĚƵ�

ƚƌĂǀĂŝů�Ğƚ�ĚĞƐ�ŵĂůĂĚŝĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞƐͿ͕�ůĂ�hŶĨĂůůŬĂƐƐĞ��ĂĚĞŶ-tƺƌƩĞŵďĞƌŐ�;ĐĂŝƐƐĞ�Ě͛ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ�ĚƵ�ƚƌĂͲ

ǀĂŝů�ĚƵ��ĂĚĞ-tƵƌƚĞŵďĞƌŐͿ�Ğƚ�ůĂ��ĞƌƵĨƐŐĞŶŽƐƐĞŶƐĐŚĂŌ���h�;ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ�ĚĞ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞƐ�ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ�

ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�ƉŽƵƌ�ůĂ�ďƌĂŶĐŚĞ��dWͿ͘� 

WŽƵƌ�ƉůƵƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚŐƵǀ͘ĚĞͬůĂŶĚĞƐǀĞƌďĂĞŶĚĞ� 



 

� 

//͘ 

^ĞƌǀŝĐĞƐ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ 



� 

� ^ĂŶƚĠ�Ğƚ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ƉĂƌ-ĚĞůă�ĚĞƐ�ĨƌŽŶƟğƌĞƐ�͗�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠƐ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ�Ğƚ�ĞŶ��ůůĞŵĂŐŶĞ 
 

Ϯϲ 

ϭ͘ KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ�ĚĞƐ� 
ƌŝƐƋƵĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ 

D
ŝƐ
�ă
�ũŽ

Ƶƌ
�ůĞ
�ϭ
ϴͬ
Ϭϵ

ͬϮ
Ϭϭ

ϵ 



� 

� ^ĂŶƚĠ�Ğƚ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ƉĂƌ-ĚĞůă�ĚĞƐ�ĨƌŽŶƟğƌĞƐ�͗�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠƐ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ�Ğƚ�ĞŶ��ůůĞŵĂŐŶĞ Ϯϳ 
 

Ϯ͘��ŝƌĞĐƟŽŶ�ZĠŐŝŽŶĂůĞ�ĚĞƐ��ŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ͕�ĚĞ�ůĂ��ŽŶĐƵƌƌĞŶĐĞ͕�ĚĞ�ůĂ�
�ŽŶƐŽŵŵĂƟŽŶ͕�ĚƵ�dƌĂǀĂŝů�Ğƚ�ĚĞ�ů͛�ŵƉůŽŝ�ĚƵ�'ƌĂŶĚ��Ɛƚ�;�/Z���d��
'ƌĂŶĚ��ƐƚͿ 

�Ƶ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ůĂ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ƌĠŐŝŽŶ�'ƌĂŶĚ��Ɛƚ�;�ůƐĂĐĞ͕��ŚĂŵƉĂŐŶĞ-�ƌĚĞŶŶĞ͕�>ŽƌƌĂŝŶĞͿ�ůĂ��/Z���d��ƈƵǀƌĞ�ĂƵ�ĚĠǀĞůŽƉͲ

ƉĞŵĞŶƚ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�Ğƚ�ĚĞ� ů͛ĞŵƉůŽŝ͕�ă� ů͛ĂŵĠůŝŽƌĂƟŽŶ�ĚĞ� ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�Ğƚ�ĚĞƐ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ƐŽͲ

ĐŝĂůĞƐ�Ğƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞ�ă�ůĂ�ůŽǇĂƵƚĠ�ĚĞƐ�ŵĂƌĐŚĠƐ�Ğƚ�ă�ůĂ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƚĞƵƌƐ͘� 

�ůůĞ�ĞƐƚ�ƐŽƵƐ�ů͛ĂƵƚŽƌŝƚĠ�ĚƵ�ƉƌĠĨĞƚ͕�ĞǆĐĞƉƚĠ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĐŽŶĮĠĞƐ�ă�ů͛ŝŶƐƉĞĐƟŽŶ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů͘��Ğ�ƉĂƌ�ƐĞƐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�

ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ͕�ĞůůĞ�ĂƐƐƵƌĞ�ĚĞƐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƌĠŐĂůŝĞŶŶĞƐ͕�ĞŶ�ǀĞŝůůĂŶƚ�ă�ůĂ�ďŽŶŶĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĚƵ�ĚƌŽŝƚ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů͕�ă�ů͛ĠƋƵŝͲ

ůŝďƌĞ�ĚĞƐ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�Ğƚ�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƚĞƵƌƐ͘ 

>Ă��/Z���d��'ƌĂŶĚ��Ɛƚ�Ɛ͛ĂƉƉƵŝĞ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ĠƋƵŝƉĞ�Ě͛ĞŶǀŝƌŽŶ�ϴϬϬ�ĂŐĞŶƚƐ�ƌĠƉĂƌƟƐ�ƐƵƌ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ͘ 

 

�ůůĞ�Ă�ϱ�ĂǆĞƐ�Ě͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ ͗ 

ϭ͘ �ŵĠůŝŽƌĞƌ�ůĂ�ĐŽŵƉĠƟƟǀŝƚĠ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ĞŶ�ůĞƐ�ŝŶĐŝƚĂŶƚ�ă�ŝŶŶŽǀĞƌ͕�ă�Ɛ͛ŽƵǀƌŝƌ�ă�ů͛ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�

Ğƚ�ă�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ůĞ�ƟƐƐƵ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�ƌĠŐŝŽŶĂů�Ğƚ�ĚĞ�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ ͖ 

Ϯ͘ �ƐƐƵƌĞƌ�ů͛ĞīĞĐƟǀŝƚĠ�ĚƵ�ĚƌŽŝƚ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů͕�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ƐĂůĂƌŝĠƐ͕�ƉƌŽŵŽƵǀŽŝƌ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ǀŝĞ�ĂƵ�ƚƌĂǀĂŝů�Ğƚ�

ůƵƩĞƌ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ŝůůĠŐĂů�Ğƚ�ůĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ƋƵŝ�ŵĞŶĂĐĞŶƚ�ŶŽƚƌĞ�ŵŽĚğůĞ�ƐŽĐŝĂů ͖ 

ϯ͘ sĞŝůůĞƌ�ĂƵ� ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚĞƐ� ƌğŐůĞŵĞŶƚĂƟŽŶƐ� ƌĞůĂƟǀĞƐ�ĂƵ�ďŽŶ� ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵĂƌĐŚĠƐ�Ğƚ�ă� ůĂ� ůŽǇĂƵƚĠ�ĚĞƐ�

ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞƐ�Ğƚ�ƉŝůŽƚĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌĠŐŝŽŶ�ůĞƐ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƚĞƵƌƐ ͖ 

ϰ͘ KƌŐĂŶŝƐĞƌ� Ğƚ� ƉŝůŽƚĞƌ� ƌĠŐŝŽŶĂůĞŵĞŶƚ� ůĂ�ŵŝƐĞ� ĞŶ�ƈƵǀƌĞ� ĚĞƐ� ƉŽůŝƟƋƵĞƐ� ĚĞ� ů͛ĞŵƉůŽŝ� Ğƚ� ĚĞ� ůĂ� ůƵƩĞ� ĐŽŶƚƌĞ� ůĞ�

ĐŚƀŵĂŐĞ�Ğƚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�Ě͛ŝŶƐĞƌƟŽŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ�ĚĞƐ� ũĞƵŶĞƐ͕�ĚĞƐ� ƚƌĂǀĂŝůůĞƵƌƐ�ŚĂŶĚŝĐĂƉĠƐ͕�

Ě͛ĂĐĐğƐ�Ğƚ�ƌĞƚŽƵƌ�ă�ů͛ĞŵƉůŽŝ ͖ 

ϱ͘ /ŶĐŝƚĞƌ�ůĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ďƌĂŶĐŚĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞƐ�ă�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ă�ů͛ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�

ƐĂůĂƌŝĠƐ͕�ǀĞŝůůĞƌ�ă�ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ�ů͛ĂŵĠůŝŽƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�Ğƚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƌ�ůĞ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ƐŽĐŝĂů͘ 

 

�Ƶ�ŶŝǀĞĂƵ�ƌĠŐŝŽŶĂů͕�ůĂ��/Z���d��ĞƐƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĠĞ ͗ 

�ƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ƚƌŽŝƐ�ƉƀůĞƐ� ;WƀůĞ�ϯ�� -�WƀůĞ���-�WƀůĞ�dͿ�ƉŽƵƌ�ĂŶŝŵĞƌ͕�ƉŝůŽƚĞƌ�Ğƚ�ĐŽŽƌĚŽŶŶĞƌ�ƉůƵƐ�ĞĸĐĂĐĞŵĞŶƚ� ůĞƐ�ƉŽůŝͲ

ƟƋƵĞƐ�ƉƵďůŝƋƵĞƐ�ĚŽŶƚ�ĞůůĞ�Ă�ůĂ�ĐŚĂƌŐĞ͕�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ĐŽŶƐĞƌǀĂŶƚ�ƵŶĞ�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ�ĚĂŶƐ�ƐĂ�ƌĞůĂƟŽŶ�ĂƵǆ�ƵƐĂͲ

ŐĞƌƐ ͗ 

- >Ğ�WƀůĞ�ϯ���ͨ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ͕�ĞŵƉůŽŝ�Ğƚ�ĠĐŽŶŽŵŝĞ�ͩ�ŝŶƚĞƌǀŝĞŶƚ�ĞŶ�ĨĂǀĞƵƌ�ĚƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�ĚĞƐ�

ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ͕�ĚƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ĞŵƉůŽŝ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ĚĞƐ�ƐĂůĂƌŝĠƐ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�

ĚĞŵĂŶĚĞƵƌƐ�Ě͛ĞŵƉůŽŝ͘ 



� 

� ^ĂŶƚĠ�Ğƚ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ƉĂƌ-ĚĞůă�ĚĞƐ�ĨƌŽŶƟğƌĞƐ�͗�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠƐ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ�Ğƚ�ĞŶ��ůůĞŵĂŐŶĞ 
 

Ϯϴ 

- >Ğ�WƀůĞ���ͨ�ĐŽŶĐƵƌƌĞŶĐĞ͕�ĐŽŶƐŽŵŵĂƟŽŶ͕�ƌĠƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ĨƌĂƵĚĞƐ�Ğƚ�ŵĠƚƌŽůŽŐŝĞ�ͩ�ĞƐƚ�ĐŚĂƌŐĠ�ĚƵ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚĞƐ�

ƌğŐůĞƐ�ƌĞůĂƟǀĞƐ�ă�ůĂ�ĐŽŶĐƵƌƌĞŶĐĞ͕�ă�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ͕�ă�ůĂ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ă�ůĂ�ŵĠƚƌŽͲ

ůŽŐŝĞ�ůĠŐĂůĞ͘ 

- >Ğ�WƀůĞ�d�ͨ�ƚƌĂǀĂŝů�ͩ�ǀĞŝůůĞ�ă�ů͛ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ůĠŐŝƐůĂƟŽŶ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů͕�ĐŽƵǀƌĂŶƚ�ĂƵƐƐŝ�ďŝĞŶ�ůĞ�

ĐŚĂŵƉ�ĚĞ�ů͛ŝŶƐƉĞĐƟŽŶ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�ƋƵĞ�ĐĞůƵŝ�ĚĞ�ů͛ĂŵĠůŝŽƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů͕�ĚĞ�ůĂ�ƐĂŶƚĠ�ĂƵ�ƚƌĂǀĂŝů�Ğƚ�

ĚĞƐ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͘�/ů�ƐĞ�ĐŽŵƉŽƐĞ ͗� 

- �͛ƵŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�Ěŝƚ�ͨ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ�ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĞ�ͩ�ƋƵŝ�ƌĞŐƌŽƵƉĞ�ůĞƐ�ĨŽŶĐƟŽŶƐ�ĠƚƵĚĞƐ͕�ƐƚĂƟƐƟƋƵĞƐ͕�ĠǀĂůƵĂƟŽŶ�ĂŝŶͲ

Ɛŝ�ƋƵĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘ 

- �͛ƵŶ� � ƐĞƌǀŝĐĞ�ă�ǀŽĐĂƟŽŶ� ŝŶƚĞƌŶĞ͕�ͨ� ůĞ�ƐĞĐƌĠƚĂƌŝĂƚ�ŐĠŶĠƌĂů�͕ͩ�ƋƵŝ�ƌĞŐƌŽƵƉĞ�ůĞƐ�ĨŽŶĐƟŽŶƐ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�͗�ŐĞƐƟŽŶ�

ĚĞƐ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ŚƵŵĂŝŶĞƐ͕�ŐĞƐƟŽŶ�ďƵĚŐĠƚĂŝƌĞ͕�ƐǇƐƚğŵĞƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ͘ 

 

�Ƶ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂů�ϭϬ��ƵŶŝƚĠƐ��ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂůĞƐ͕�ƉƌĠƐĞŶƚĞƐ�ĚĂŶƐ�ϭϮ�ĂŐŐůŽŵĠƌĂƟŽŶƐ�ĐŽŵƉůğƚĞŶƚ��ĐĞƩĞ�ŽƌͲ

ŐĂŶŝƐĂƟŽŶ��Ğƚ�ŵĞƩĞŶƚ��ĞŶ�ƈƵǀƌĞ��ůĞƐ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ�ƉƵďůŝƋƵĞƐ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů͕�ĚƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ͕�ĚƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĠĐŽŶŽͲ

ŵŝƋƵĞ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ĞŵƉůŽŝ�ĂƵ�ƉůƵƐ�ƉƌğƐ�ĚĞƐ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ͘���ůůĞƐ�ǀĞŝůůĞŶƚ�ă�ů͛ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĞīĞĐƟǀĞ�ĚƵ�ĚƌŽŝƚ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�

ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ͕�Ğƚ�ŝŶĐŝƚĞŶƚ�ă�ů͛ĂŵĠůŝŽƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů͕�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĚĞƐ�ƐĂůĂƌŝĠƐ͘��ůůĞƐ�ĞǆĞƌĐĞŶƚ�

ƵŶĞ�ĨŽŶĐƟŽŶ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŶƐĞŝů�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞƐ�ĞŵƉůŽǇĞƵƌƐ͕�ĚĞƐ�ƐĂůĂƌŝĠƐ͕�ĚĞƐ�ƐǇŶĚŝĐĂƚƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ƌĞͲ

ƉƌĠƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ĚƵ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů͘ 

�ůůĞƐ�ŵĞƩĞŶƚ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ƵŶĞ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ĂĐƟǀĞ�ĚĞ�ů͛ĞŵƉůŽŝ͕�ƉĂƌƟĐŝƉĞŶƚ�ă�ůĂ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�Ě͛ŝŶƐĞƌƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ĨŽƌͲ

ŵĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉƵďůŝĐƐ�ĞŶ�ĚŝĸĐƵůƚĠ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ� ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚĞ� ůĂ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�Ě͛ŝŶƐĞƌƟŽŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂŝůͲ

ůĞƵƌƐ� ŚĂŶĚŝĐĂƉĠƐ͘� �ůůĞƐ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŶƚ� ůĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ůŽĐĂů� ĞŶ� ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ĚŝīĠƌĞŶƚƐ� ĂĐƚĞƵƌƐ� ĠĐŽŶŽͲ

ŵŝƋƵĞƐ�ĚƵ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ͘ 

>ĞƵƌ�ĂĐƟǀŝƚĠ�ĞƐƚ�ƌĞŐƌŽƵƉĠĞ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ƚƌŽŝƐ�ƉƀůĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�͗ 

- ŝŶƐƉĞĐƟŽŶ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�Ğƚ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů ͖ 

- ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�Ğƚ�ŵƵƚĂƟŽŶƐ�ͬ�ĞŵƉůŽŝ�Ğƚ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ ͖ 

- ŵĂƌĐŚĠ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů͕�ŝŶƐĞƌƟŽŶ�Ğƚ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�Ě͛ĂĐƟǀŝƚĠ͘ 

 

�Ƶ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚƵ�ƐǇƐƚğŵĞ�Ě͛ŝŶƐƉĞĐƟŽŶ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů ͗� 

>Ă�ƌĠĨŽƌŵĞ�ϮϬϭϱ�ĚƵ�ƐǇƐƚğŵĞ�Ě͛ŝŶƐƉĞĐƟŽŶ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�ŵŽĚŝĮĞ�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ŝŶƐƉĞĐƟŽŶ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�ĐŚĂƌŐĠ�ĚƵ�ĐŽŶͲ

ƚƌƀůĞ�ĚĞƐ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�ĞŵƉůŽǇĂŶƚ�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ƵŶ�ƐĂůĂƌŝĠ�ĞŶ�'ƌĂŶĚ��Ɛƚ͘�>͛ĞŶũĞƵ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ƌĠĨŽƌŵĞ�ĞƐƚ�ĚĞ�ĨĂͲ

ǀŽƌŝƐĞƌ�ƵŶĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ƉůƵƐ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ĚĞ�ů͛ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ůĠŐŝƐůĂƟŽŶ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�Ğƚ�ĚĞ�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ƵŶĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂͲ

ƟŽŶ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�ƉůƵƐ�ĂĚĂƉƚĠĞ�ĂƵǆ�ĠǀŽůƵƟŽŶƐ�ƐŽĐŝŽ-ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ͕�ƐĂŶƐ�ƌĞŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ĐĂƵƐĞ�ůĞƐ�ƐƉĠĐŝĮĐŝƚĠƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƉŽƵͲ

ǀŽŝƌƐ�Ě͛ĂƉƉƌĠĐŝĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĂŐĞŶƚƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ͘ 

�Ƶ�ƐĞŝŶ�ĚĞƐ�ϭϬ�ƵŶŝƚĠƐ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂůĞƐ�ĚĞ�ůĂ��/Z���d��'ƌĂŶĚ��Ɛƚ͕�ĐĞ�ƐŽŶƚ�Ϯϭ�ƵŶŝƚĠƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŝƐĠĞƐ�ƋƵŝ�



� 

� ^ĂŶƚĠ�Ğƚ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ƉĂƌ-ĚĞůă�ĚĞƐ�ĨƌŽŶƟğƌĞƐ�͗�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠƐ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ�Ğƚ�ĞŶ��ůůĞŵĂŐŶĞ Ϯϵ 
 

ƌĞŐƌŽƵƉĞŶƚ�ĞŶǀŝƌŽŶ�ϭϳϬ�ŝŶƐƉĞĐƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ĐŽŶƚƌƀůĞƵƌƐ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�ƉůĂĐĠƐ�ƐŽƵƐ�ů͛ĂƵƚŽƌŝƚĠ�Ě͛ƵŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�Ě͛ƵŶŝƚĠ�ĚĞ�ĐŽŶͲ

ƚƌƀůĞ͘ 

>͛ƵŶŝƚĠ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ĞƐƚ� ĐŽŶƐƟƚƵĠĞ�Ě͛ƵŶ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ� ƐĞĐƟŽŶƐ�Ě͛ŝŶƐƉĞĐƟŽŶ�ĚƵ� ƚƌĂǀĂŝů� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƚ� ă� ůĂ� ǌŽŶĞ�ĚĞ�

ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞ�;ƐĞĐƚĞƵƌ�ŐĠŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĠͿ�ĚĞ�ĐŚĂĐƵŶ�ĚĞƐ�ĂŐĞŶƚƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ͘� /ůƐ�ĂƐƐƵƌĞŶƚ� ůĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ĚƵ�ƌĞƐͲ

ƉĞĐƚ�ĚƵ�ĚƌŽŝƚ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�;ƐĂůĂŝƌĞ͕�ĚƵƌĠĞ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů͕�ĐŽŶŐĠƐ�ƉĂǇĠƐ͕�ƐĂŶƚĠ�Ğƚ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĂƵ�ƚƌĂǀĂŝů͕�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉĞƌͲ

ƐŽŶŶĞůƐ͕�ƚƌĂǀĂŝů�ŝůůĠŐĂů͕�ĞƚĐ͘͘͘Ϳ͘� 

�ŽŶƚƌĂŝƌĞŵĞŶƚ�ă�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ƐǇƐƚğŵĞƐ�Ě͛ŝŶƐƉĞĐƟŽŶ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�ĞŶ��ƵƌŽƉĞ͕�ů͛ŝŶƐƉĞĐƟŽŶ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ŝŶƐͲ

ƉĞĐƟŽŶ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞ͘ 

>͛ĂĐƟǀŝƚĠ�ĚĞƐ�ĂŐĞŶƚƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ƐĞ�ƌĠƉĂƌƟƚ�ĞŶƚƌĞ�ĚĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ĐŽŽƌĚŽŶŶĠĞƐ�ŶĂƟŽŶĂůĞƐ�Ğƚ� ůŽĐĂůĞƐ͕�ĚĞƐ�ĐŽŶƚƌƀůĞƐ�ă�

ůĞƵƌ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ƐƵƌ�ƐŽůůŝĐŝƚĂƟŽŶƐ͘ 

>ĞƐ�ĂŐĞŶƚƐ� ƐŽŶƚ� ĐŚĂƌŐĠƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐĞŝůůĞƌ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞƌ� ů͛ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĚƵ�ĚƌŽŝƚ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĂŶƐ� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞͲ

ƉƌŝƐĞƐ�ĂƌƟƐĂŶĂůĞƐ͕�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞƐ͕�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞůůĞƐ͕�ĂŐƌŝĐŽůĞƐ͕�ĚĞƐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƐ�Ğƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĐŚĂŶƟĞƌƐ�ĚƵ��͘d͘W�;ă�ů͛ĞǆĐĞƉƟŽŶ�

ĚĞƐ�ŵŝŶĞƐ�Ğƚ�ĐĂƌƌŝğƌĞƐͿ͕�ƋƵŝ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�ĞŶ�ZĠŐŝŽŶ�'ƌĂŶĚ��Ɛƚ�ĞŶǀŝƌŽŶ�ϰϬϬ�ϬϬϬ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�;ƐĞĐƚĞƵƌ�ŵĂƌĐŚĂŶĚ�

ƉƌŝǀĠͿ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƚ�ă�Ϯ ϭϯϯ ϬϬϬ�ĞŵƉůŽŝƐ͘ 

hŶĞ�ƵŶŝƚĠ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞ�ĚĞ� ůƵƩĞ�ĐŽŶƚƌĞ� ůĞ� ƚƌĂǀĂŝů� ŝůůĠŐĂů�ĐŽŵƉůğƚĞ�ĐĞƩĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͘�&ŽƌƚĞ�ĚĞ�ϭϯ�ĂŐĞŶƚƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ͕�

ĞůůĞ�ĞƐƚ�ƉůĂĐĠĞ�ƐŽƵƐ�ů͛ĂƵƚŽƌŝƚĠ�Ě͛ƵŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�Ě͛ƵŶŝƚĠ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ͘��ůůĞ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌĂ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ƵŶŝƚĠƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ƚĞƌƌŝͲ

ƚŽƌŝĂůĞƐ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞƐ�ĐŽŵŝƚĠƐ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂƵǆ�ĚĞ�ůƵƩĞ�ĂŶƟ-ĨƌĂƵĚĞ͕�ƉůƵƐ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŝŶĨƌĂĐƟŽŶƐ�

ĐŽŵƉůĞǆĞƐ�ůŝĠĞƐ�ă�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĨƌĂƵĚĞƐ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�ŝůůĠŐĂů͕�ĚŽŶƚ�ůĞ�ĚĠƚŽƵƌŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƉƌĞƐƚĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽͲ

ŶĂůĞƐ͘ 

sŽƵƐ�ƚƌŽƵǀĞƌĞǌ�ůĂ�ůŽĐĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƐĞĐƟŽŶƐ�Ě͛ŝŶƐƉĞĐƟŽŶ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�Ğƚ�ůĞƐ�ĐŽŽƌĚŽŶŶĠĞƐ�ĚĞƐ�ƵŶŝƚĠƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�;h�Ϳ�Ğƚ�

ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ�ƌĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐĂƌƚŽŐƌĂƉŚŝĞ�ĚĞ�ů͛ŝŶƐƉĞĐƟŽŶ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�ĞŶ�ƵƟůŝƐĂŶƚ�ůĞ�ůŝĞŶ�Đŝ-ĂƉƌğƐ ͗�ŚƩƉ͗ͬͬ

ŐƌĂŶĚ-ĞƐƚ͘ĚŝƌĞĐĐƚĞ͘ŐŽƵǀ͘Ĩƌͬ/ŶƐƉĞĐƟŽŶ-ĚƵ-ƚƌĂǀĂŝů-ϰϵϳϰ� 



� 

� ^ĂŶƚĠ�Ğƚ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ƉĂƌ-ĚĞůă�ĚĞƐ�ĨƌŽŶƟğƌĞƐ�͗�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠƐ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ�Ğƚ�ĞŶ��ůůĞŵĂŐŶĞ 
 

ϯϬ 



� 

� ^ĂŶƚĠ�Ğƚ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ƉĂƌ-ĚĞůă�ĚĞƐ�ĨƌŽŶƟğƌĞƐ�͗�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠƐ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ�Ğƚ�ĞŶ��ůůĞŵĂŐŶĞ ϯϭ 
 

ϯ͘�^ĞƌǀŝĐĞ�WƌĠǀĞŶƟŽŶ�Ğƚ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞƐ�ƌŝƐƋƵĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�ůĂ�
�ĂƌƐĂƚ�;�ĂŝƐƐĞ�Ě͛ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ƌĞƚƌĂŝƚĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�ĂƵ�ƚƌĂǀĂŝůͿ��ůƐĂĐĞ-
DŽƐĞůůĞ 

>Ğ� ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ�Ğƚ� ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞƐ� ƌŝƐƋƵĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�ůĂ��ĂƌƐĂƚ��ůƐĂĐĞ-�DŽƐĞůůĞ�ĂƉƉĂƌƟĞŶƚ�ĂƵ�ƌĠƐĞĂƵ�

ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ďƌĂŶĐŚĞ�ƌŝƐƋƵĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�ů͛�ƐƐƵƌĂŶĐĞ�DĂůĂĚŝĞ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ͘�/ů�ĞƐƚ�ů͛ĂƐƐƵƌĞƵƌ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�

ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ĚƵ�ƌĠŐŝŵĞ�ŐĠŶĠƌĂů�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƌŝƐƋƵĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ͘���ĐĞ�ƟƚƌĞ͕�ĐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�Ă�ƉŽƵƌ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞ ͗� 

- ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŽƌĚŽŶŶĞƌ�ůĂ�ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ�ĚĞƐ�ƌŝƐƋƵĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ ͖� 

- ĐŽŶƚƌŝďƵĞƌ�ă�ů͛ĂŵĠůŝŽƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů ͖� 

- ĚĠƚĞƌŵŝŶĞƌ�ůĞƐ�ƚĂƵǆ�ĚĞ�ĐŽƟƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ͘ 

>Ă��ĂƌƐĂƚ��ůƐĂĐĞ-DŽƐĞůůĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞŶƚ�ƐƵƌ�ƚƌŽŝƐ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ�;�ĂƐ-ZŚŝŶ͕�,ĂƵƚ-ZŚŝŶ�Ğƚ�DŽƐĞůůĞͿ�ĚĞ�ů͛�Ɛƚ�ĚĞ�ůĂ�&ƌĂŶĐĞ�

ĐĞ�ƋƵŝ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶ�ϴϬ�ϬϬϬ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�Ğƚ�ϴϬϬ�ϬϬϬ�ƐĂůĂƌŝĠƐ͘� 

WŽƵƌ�ŵĞŶĞƌ�ă�ďŝĞŶ�ƐŽŶ�ĂĐƟŽŶ�ĚĞ�ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ�ĂůůŝĂŶƚ͕�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ŝŶĚŝƐƐŽĐŝĂďůĞ͕� ůĞ�ĐŽŶƐĞŝů͕� ůĂ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ůĞ�ĐŽŶͲ

ƚƌƀůĞ͕�ůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ�ĚŝƐƉŽƐĞ�ĚĞ�ŵŽǇĞŶƐ�Ě͛ĂĐƟŽŶ�ĞƐƐĞŶƟĞůůĞŵĞŶƚ�ŝŶĐŝƚĂƟĨƐ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�͗ 

- ĚĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�͗�ĚŝĂŐŶŽƐƟĐƐ͕�ĐŽŶƐĞŝůƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕�ĂŝĚĞ�ă�ů͛ĠǀĂůƵĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƌŝƐƋƵĞƐ͕�ŵĠƚƌŽůŽŐŝĞ͕�ĚŽĐƵͲ

ŵĞŶƚĂƟŽŶ͘͘͘� 

- ĚĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�͗�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĂƟŽŶƐ͕�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶƐ�ŐĠŶĠƌĂůĞƐ͙� 

- ĚĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�Ě͛ŝŶĐŝƚĂƟŽŶ�ĮŶĂŶĐŝğƌĞ�͗�ƌĠĐŽŵƉĞŶƐĞƐ͕�ŵŝŶŽƌĂƟŽŶƐ�ĚĞƐ�ƚĂƵǆ�ĚĞ�ĐŽƟƐĂƟŽŶ�ĂĐĐŝĚĞŶƚ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�Ğƚ�

ŵĂůĂĚŝĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ�ŽƵ�ĂĐĐŝĚĞŶƚ�ĚƵ�ƚƌĂũĞƚ͕�ĂŝĚĞƐ�ĮŶĂŶĐŝğƌĞƐ�ƐŽƵƐ� ůĂ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ƐƵďǀĞŶƟŽŶƐ�ŽƵ�ĚĞ�ĐŽŶͲ

ƚƌĂƚƐ�ĚĞ�ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ͕�ŵĂũŽƌĂƟŽŶƐ�ĚĞƐ�ƚĂƵǆ�ĚĞ�ĐŽƟƐĂƟŽŶ�ĞŶ�ĐĂƐ�ĚĞ�ŶŽŶ�ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ĚĞ�ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ�

ĚĞŵĂŶĚĠĞƐ�ĨĂĐĞ�ă�ƵŶ�ƌŝƐƋƵĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘� 

- ĚĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ă�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ƐĂůĂƌŝĠƐ͘ 

�ĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�ƐŽŶƚ�ŵŝƐ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ĠƋƵŝƉĞ�ĚĞ�ƚĞĐŚŶŝĐŝĞŶƐ�ĐŽŶƐƟƚƵĠĞ�Ě͛/ŶŐĠŶŝĞƵƌƐ-�ŽŶƐĞŝůƐ͕�ĚĞ��ŽŶƚƌƀůĞƵƌƐ�

ĚĞ�^ĠĐƵƌŝƚĠ͕�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƚĞƵƌƐ�Ğƚ�Ě͛ĞǆƉĞƌƚƐ�;ĞƌŐŽŶŽŵĞƐ͕�ƉƐǇĐŚŽůŽŐƵĞƐ͙Ϳ�ƉůĂĐĠƐ�ƐŽƵƐ�ů͛ĂƵƚŽƌŝƚĠ�ĚĞ�ů͛/ŶŐĠŶŝĞƵƌ-�ŽŶƐĞŝů�

ZĠŐŝŽŶĂů͘�>Ă��ĂƌƐĂƚ��ůƐĂĐĞ-DŽƐĞůůĞ�Ɛ͛ĂƉƉƵŝĞ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ĠƋƵŝƉĞ�ĚĞ�ϭϱ�/ŶŐĠŶŝĞƵƌƐ��ŽŶƐĞŝůƐ�Ğƚ�ϮϮ��ŽŶƚƌƀͲ

ůĞƵƌƐ�ĚĞ�^ĠĐƵƌŝƚĠ͕�ƵŶĞ�ŶĞƵƌŽďŝŽůŽŐŝƐƚĞ͕�ƵŶ�ĞƌŐŽŶŽŵĞ͘��ůůĞ�ďĠŶĠĮĐŝĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�Ě͛ƵŶ�ůĂďŽƌĂƚŽŝƌĞ�

ĚĞ�ĐŚŝŵŝĞ�Ğƚ�Ě͛ƵŶ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚĞ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ƉŚǇƐŝƋƵĞƐ�ƐŝƚƵĠ�ă�EĂŶĐǇ͘ 

>ĞƐ� ŽďũĞĐƟĨƐ� Ğƚ� ƉƌŝŽƌŝƚĠƐ� Ě͛ĂĐƟŽŶƐ� ƐŽŶƚ� ĚĠĮŶŝƐ� ĚĂŶƐ� ůĂ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ� Ě͛ŽďũĞĐƟĨƐ� Ğƚ� ĚĞ� 'ĞƐƟŽŶ� ϮϬϭϴ-ϮϬϮϮ� ĚĞ� ůĂ�

ďƌĂŶĐŚĞ�ƋƵŝ�ĚĠƚĂŝůůĞ�ůĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�Ğƚ�ĮǆĞ�ůĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ă�ŽďƚĞŶŝƌ�ĐŚĂƋƵĞ�ĂŶŶĠĞ͘��Ğ�ƉůĂŶ�Ě͛ĂĐƟŽŶ�ƐĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�

ƉƌŝŽƌŝƚĠƐ�ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ�͗�ƚƌŽƵďůĞƐ�ŵƵƐĐƵůŽ-ƐƋƵĞůĞƫƋƵĞƐ͕�ĐŚƵƚĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ��dW͕�ĐŚƵƚĞƐ�ĚĂŶƐ�ů͛ŝŶƚĞƌƉƌŽ͕�ƌŝƐƋƵĞ�ĐŚŝŵŝƋƵĞ͕�

ŐƌĂŶĚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ͕�ŚƀƚĞůůĞƌŝĞ͕�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͘ 

WŽƵƌ�ƉůƵƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐĂƌƐĂƚ-ĂůƐĂĐĞŵŽƐĞůůĞ͘Ĩƌͬ 



� 

� ^ĂŶƚĠ�Ğƚ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ƉĂƌ-ĚĞůă�ĚĞƐ�ĨƌŽŶƟğƌĞƐ�͗�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠƐ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ�Ğƚ�ĞŶ��ůůĞŵĂŐŶĞ 
 

ϯϮ 

>Ğ�ƌĠƐĞĂƵ�ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ďƌĂŶĐŚĞ�ZŝƐƋƵĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�ů͛ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�DĂůĂĚŝĞ�;ďƌĂŶĐŚĞ��d-DWͿ ͗ 

- ůĂ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ƌŝƐƋƵĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ůĂ��ĂŝƐƐĞ�EĂƟŽŶĂůĞ�ĚĞ�ů͛�ƐƐƵƌĂŶĐĞ�DĂůĂĚŝĞ ͖ 

- ůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�WƌĠǀĞŶƟŽŶ�ĚĞƐ�ϭϲ��ĂƌƐĂƚ�Ğƚ�ĚĞƐ�ϰ��ĂŝƐƐĞƐ�'ĠŶĠƌĂůĞƐ�ĚĞ�^ĠĐƵƌŝƚĠ�^ŽĐŝĂůĞ�;�'^^Ϳ ͗ 

Þ Ϯϲϳ�ŝŶŐĠŶŝĞƵƌƐ�ĐŽŶƐĞŝů�Ğƚ�ϱϳϵ�ĐŽŶƚƌƀůĞƵƌƐ�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�;ĞīĞĐƟĨƐ�ĂƵ�ϯϭͬϭϮͬϭϳͿ�ƋƵŝ�ŝŶƚĞƌǀŝĞŶŶĞŶƚ�ĚĂŶƐ�

ϱϱ ϬϬϬ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�ƉĂƌ�ĂŶ 

Þ ϱϲϲ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĨƐ 

- ů͛/ŶƐƟƚƵƚ�EĂƟŽŶĂů�ĚĞ�ZĞĐŚĞƌĐŚĞ�Ğƚ�ĚĞ�^ĠĐƵƌŝƚĠ�;/EZ^Ϳ ͖ 

- �ƵƌŽŐŝƉ͘ 

 

YƵĞůƋƵĞƐ�ĐŚŝīƌĞƐ-ĐůĠƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�Ğƚ�ŵĂůĂĚŝĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞƐ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ�;ĞŶ�ϮϬϭϳͿ͗� 

- ϲϯϮ�ϵϭϴ�ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů͕�ϰϴ�ϱϮϮ�ŵĂůĂĚŝĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞƐ�ĂǀĞĐ�ĂƌƌġƚƐ�Ğƚ��ϵϭ�ϭϳϬ ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ�ĚĞ�ƚƌĂũĞƚ͖ 

- ϱϵ�ŵŝůůŝŽŶƐ�ĚĞ�ũŽƵƌŶĠĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ƉĞƌĚƵĞƐ ͖ 

- ϭϮ͕ϲ�ŵŝůůŝĂƌĚƐ�Ě͛ĞƵƌŽƐ�ĚĞ�ĚĠƉĞŶƐĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ďƌĂŶĐŚĞ�ZŝƐƋƵĞƐ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ͘ 

 

WŽƵƌ�ƉůƵƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌŝƐƋƵĞƐƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ͘ĂŵĞůŝ͘ĨƌͬƐƚĂƟƐƟƋƵĞƐ-Ğƚ-ĂŶĂůǇƐĞͬƐŝŶŝƐƚƌĂůŝƚĞ-

ĂƚŵƉ͘Śƚŵů 

;^ƚĂƟƐƟƋƵĞƐ�Ğƚ�ĂŶĂůǇƐĞƐͿ 



 

� 

�ƵƌŽ-/ŶƐƟƚƵƚ 
sŝůůĂ�ZĞŚĨƵƐ͕�ZĞŚĨƵƐƉůĂƚǌ�ϭϭ 

�-ϳϳϲϵϰ�<ĞŚů 

dĠů͘�нϰϵ�;ϬͿ�ϳϴϱϭ�ϳϰϬϳ-Ϭ 
&Ăǆ͘�нϰϵ�;ϬͿ�ϳϴϱϭ�ϳϰϬϳ-ϯϯ 

ǁǁǁ͘ĞƵƌŽŝŶƐƟƚƵƚ͘ŽƌŐ 
ŝŶĨŽΛĞƵƌŽŝŶƐƟƚƵƚ͘ŽƌŐ 

^ĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ 
Ξ��ƵƌŽ-/ŶƐƟƚƵƚ�-�dŽƵƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ƌĠƐĞƌǀĠƐ 


