
ϭ

^ĠůĞĐƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶ�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚ ŶĂƚŝŽŶĂů�ʹ �ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĚƵ
WƌŽŐƌĂŵŵĞ�Ě͛hƌŐĞŶĐĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ��ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ��ŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞ�;Wh��Ϳ

/͘ �KEd�yd�

>Ğ� 'ŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ZĠƉƵďůŝƋƵĞ� ƚŽŐŽůĂŝƐĞ� Ă� ŝŶŝƚŝĠ� ĞŶ� ϮϬϭϲ͕� ůĞ� WƌŽŐƌĂŵŵĞ� Ě͛hƌŐĞŶĐĞ� ĚĞ� �ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�
�ŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞ�;Wh��Ϳ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ĐŽƸƚ�ŐůŽďĂů�ĚĞ�ϯϯ͕ϭ�ŵŝůůŝĂƌĚƐ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ƉƌĠǀŝƐŝŽŶ�ĚĞ ϭϱϱ͕ϭϴ�ŵŝůůŝĂƌĚƐ�&�&�͘�>Ă�ƉĠƌŝŽĚĞ�
Ě͛ĞǆĠĐƵƚŝŽŶ�Ɛ͛ĠƚĂůĞ�ƐƵƌ�ƚƌŽŝƐ�ĂŶƐ�;ϮϬϭϲͲϮϬϭϴͿ͘�>Ă�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚĞ�ĐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĞƐƚ�ĐŽŶĨŝĠĞ ĂƵ�WEh��ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�
Ě͛ƵŶ�ĂĐĐŽƌĚ�ĂƉƉĞůĠ�ͨ��ŽƐƚ�^ŚĂƌŝŶŐ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ ͩ͘�>͛ŽďũĞĐƚŝĨ�ĚĞ�ĐĞ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĞƐƚ�Ě͛ŝŶƚĞŶƐŝĨŝĞƌ�ůĞƐ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ĚĠũă�ŵŝƐĞƐ�
ĞŶ�ƈƵǀƌĞ� ĞŶ� ǀƵĞ� ĚĞ� ĐŽƌƌŝŐĞƌ� ůĞƐ� ĚĠƐĠƋƵŝůŝďƌĞƐ� ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ� ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ� ƌĠŐŝŽŶƐ� ĞŶ� ŵĂƚŝğƌĞ� Ě͛ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� ƐŽĐŝŽͲ
ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�ĚĞ�ďĂƐĞ�Ğƚ�Ě͛ĂĐĐĠůĠƌĞƌ�ůĞƐ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ůƵƚƚĞ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĂ�ƉĂƵǀƌĞƚĠ�Ğƚ�ů͛ĞǆĐůƵƐŝŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ͘�ϴϬйͿ�ĚĞ ĐĞ�ďƵĚŐĞƚ�
ĞƐƚ�ĐŽŶƐĂĐƌĠ�ĂƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�Ğƚ�ă�ů͛ĂĐĐğƐ�ĂƵǆ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ͘

>Ğ�Wh��͕�ƋƵŝ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞ�ƵŶ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽůŝƚŝƋƵĞ�Ě͛ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĚƵ�'ŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĚƵ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�
ĚĞ� ƌĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ĐĂƉĂĐŝƚĠƐ� ĚĞƐ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ� ůŽĐĂůĞƐ͕� Ɛ͛ŝŶƐĐƌŝƚ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ƉƌŝŽƌŝƚĠƐ� ĚĞ� ůĂ� ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ� ŶĂƚŝŽŶĂůĞ ͗�
Ě͛ĂďŽƌĚ�ůĂ�;^��W��ϮϬϭϯͲϮϬϭϳͲ ĂǆĞƐ�Ϯ͕�ϯ�Ğƚ�ϱͿϭ ƌĞůĂǇĠĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ƐƵŝƚĞ�ƉĂƌ�ůĞ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�EĂƚŝŽŶĂů�ĚĞ��ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�;WE��
ϮϬϭϴͲϮϬϮϮ�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�ĂǆĞ�ϯͿϮ͘���ƚƌĂǀĞƌƐ�ĐĞƚƚĞ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�ƉůĂĐĠĞ�ƐŽƵƐ� ůĞ�ŵĂŶĚĂƚ�ƐŽĐŝĂů�ĚƵ�WƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ZĠƉƵďůŝƋƵĞ�
dŽŐŽůĂŝƐĞ͕�ůĞ�dŽŐŽ�ĂŵďŝƚŝŽŶŶĞ�Ě͛ŝĐŝ�ϭϱ�ă�ϮϬ�ĂŶƐ�ĚĞ�ƌĞũŽŝŶĚƌĞ�ůĞ�ƉĞůŽƚŽŶ�ĚĞƐ�ƉĂǇƐ�ĠŵĞƌŐĞŶƚƐ͘��Ğƚ ĂŐĞŶĚĂ�ĂŵďŝƚŝŽŶŶĞ�
ĚĞ�ƌĠĚƵŝƌĞ�ůĞƐ�ŝŶĠŐĂůŝƚĠƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ĞŶ�ĐŽƌƌŝŐĞĂŶƚ͕�ĞŶƚƌĞ�ĂƵƚƌĞƐ͕�ůĞƐ�ĚŝƐƉĂƌŝƚĠƐ�Ě͛ĂĐĐğƐ�ĂƵǆ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ�ďĂƐĞ͘�DĂůŐƌĠ�ůĞƐ�
ĞĨĨŽƌƚƐ�ĚĠƉůŽǇĠƐ�ƉĂƌ�ů͛�ƚĂƚ�Ğƚ�ƐĞƐ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�ĂƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ĚŝǀĞƌƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ͕�ůĞƐ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ͕�
ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĐĞůůĞƐ�ǀŝǀĂŶƚ�ĞŶ�ŵŝůŝĞƵ�ƌƵƌĂů͕�ĨŽŶƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĨĂĐĞ�ĂƵǆ�ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐ�ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ�͗

x &ĂŝďůĞ�ĂĐĐğƐ�ĂƵǆ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ�ĚĞ�ďĂƐĞ�ĂǀĞĐ�ĚĞ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ĚŝƐƉĂƌŝƚĠƐ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ Ğƚ�ƵŶ�ĐŽŶƚƌĂƐƚĞ�ŵĂƌƋƵĠ�ĞŶƚƌĞ�
ŵŝůŝĞƵ�ƌƵƌĂů�;ŵŽŝŶƐ�ĨĂǀŽƌŝƐĠͿ�Ğƚ�ŵŝůŝĞƵ�ƵƌďĂŝŶ ;ĂƐƐĞǌ�ĨĂǀŽƌŝƐĠͿ ͖

x �ŝĨĨŝĐƵůƚĠ�Ě͛ĂĐĐğƐ�ĂƵǆ�ĨĂĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�͖
x �ĐĐğƐ�ŝŶƐƵĨĨŝƐĂŶƚ�ĂƵ�ĨŝŶĂŶĐĞŵĞŶƚ ͖
x &ĂŝďůĞƐƐĞ�ĚƵ�ĐĂƉŝƚĂů�ŚƵŵĂŝŶ ͖
x &ĂŝďůĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ƉƌŝǀĠ�ĂƵǆ�ŝŶǀĞƐƚŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�ƉƌŽĚƵĐƚŝĨƐ�ƌƵƌĂƵǆ�ĞƚĐ͘

ϭ ^��W� ͗�^ƚƌĂƚĠŐŝĞ�ĚĞ�ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ�ĂĐĐĠůĠƌĠĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ĞŵƉůŽŝ ͖�ĂƌƚŝĐƵůĠ�ĞŶ�ϱ�ĂǆĞƐ�ƐƚƌĂƚĠŐŝƋƵĞƐ�͗�;�ǆĞ�ϭ ͗��ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƐĞĐƚĞƵƌƐ�
ĨŽƌƚ�ƉŽƚĞŶƚŝĞů�ĚĞ�ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ ͖��ǆĞϮ ͗�ZĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ ͖��ǆĞϯ ͗��ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ĐĂƉŝƚĂů�ŚƵŵĂŝŶ͕�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
ƐŽĐŝĂůĞ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ĞŵƉůŽŝ�Ğƚ�ƌĠĚƵĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĚĠƐĠƋƵŝůŝďƌĞƐ�ƌĠŐŝŽŶĂƵǆ͕��ǆĞ�ϰ ͗�ZĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ŐŽƵǀĞƌŶĂŶĐĞ Ğƚ��ǆĞϱ ͗�WƌŽŵŽƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝĨ͕�ĠƋƵŝůŝďƌĠ�Ğƚ�ĚƵƌĂďůĞͿ͘

Ϯ WE� ͗�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�EĂƚŝŽŶĂů�ĚĞ��ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ͕�ĂƌƚŝĐƵůĠƐ�ĞŶ�ƚƌŽŝƐ�ĂǆĞƐ�ƐƚƌĂƚĠŐŝƋƵĞƐ�;�͘^͘ϭ ͗�DĞƚƚƌĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ƵŶ�ŚƵď�ůŽŐŝƐƚŝƋƵĞ�Ě͛ĞǆĐĞůůĞŶĐĞ�Ğƚ�ƵŶ�
ĐĞŶƚƌĞ�Ě͛ĂĨĨĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ŽƌĚƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐŽƵƐͲƌĠŐŝŽŶ ͖��͘^�Ϯ ͗���ĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ĚĞƐ�ƉƀůĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŐƌŝĐŽůĞ͕�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝĞƌƐ�Ğƚ�Ě͛ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�
ĞǆƚƌĂĐƚŝǀĞƐ ͖ �͘^�Ϯ ͗��ŽŶƐŽůŝĚĞƌ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƐŽĐŝĂů�Ğƚ�ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ�ůĞƐ�ŵĠĐĂŶŝƐŵĞƐ�Ě͛ŝŶĐůƵƐŝŽŶ͘



Ϯ

>Ğ� WƌŽŐƌĂŵŵĞ� ĞƐƚ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĠ� ĞŶ� ƋƵĂƚƌĞ� ĐŽŵƉŽƐĂŶƚĞƐ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ� ĚŽŶƚ� ůĂ�ŵŝƐĞ� ĞŶ�ƈƵǀƌĞ� ĚĞǀƌĂŝƚ� ĂǀŽŝƌ� ĚĞƐ� ĞĨĨĞƚƐ�
ŝŵŵĠĚŝĂƚƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ƌĠĚƵĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƵǀƌĞƚĠ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŝŶĠŐĂůŝƚĠƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�Ğƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĂĨŝŶ�ĚĞ�
ƉĞƌŵĞƚƚƌĞ�ĂƵǆ�ŵĠŶĂŐĞƐ�ĚĞ�ŵŝĞƵǆ�ŐĠƌĞƌ�ůĞƐ�ƌŝƐƋƵĞƐ͘��ĞƐ�ĐŽŵƉŽƐĂŶƚĞƐ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ ͗

�ŽŵƉŽƐĂŶƚĞ�ϭ�͗��ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�Ě͛ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�Ğƚ�Ě͛ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ�ƐŽĐŝŽͲĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ďĂƐĞ�͖
�ŽŵƉŽƐĂŶƚĞ�Ϯ�͗�ZĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĐĂƉĂĐŝƚĠƐ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶŶĞůůĞƐ�ĚĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ŶĂƚŝŽŶĂƵǆ�Ğƚ�ůŽĐĂƵǆ�͖
�ŽŵƉŽƐĂŶƚĞ�ϯ�͗��ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĂƌŝĂƚ�ƌƵƌĂů�͖
�ŽŵƉŽƐĂŶƚĞ�ϰ ͗��ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�Ě͛ƵŶ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĚĞ�ŐĠŽůŽĐĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͘

�Ğ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ƉĞƌŵĞƚƚƌĂ�ĞŶ�ŽƵƚƌĞ͕�Ě͛ĠǀŝƚĞƌ�ůĞƐ�ƉĞƌƚĞƐ�ŝƌƌĠǀĞƌƐŝďůĞƐ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ŚƵŵĂŝŶ�Ğƚ�Ě͛ĂŵĞŶĞƌ�ůĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ�
ă� ŵĞƚƚƌĞ� ĞŶ� ƈƵǀƌĞ� ƵŶ� ƐǇƐƚğŵĞ� Ě͛ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞƐ� ĂĨŝŶ� ĚĞ� ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ� ůĞƐ� ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ� ĞŶĚŽŐğŶĞƐ�
Ě͛ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ�ĨĂĐĞ�ĂƵǆ�ĐŚŽĐƐ�ĞǆŽŐğŶĞƐ�ŽƵ�ĐĂƚĂƐƚƌŽƉŚĞƐ͘

>Ă�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚƵ�Wh���Ɛ͛ŝŶƐĐƌŝƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ŵĂƌƋƵĠ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ǀŽůŽŶƚĠ�ƉŽůŝƚŝƋƵĞ�ĨŽƌƚĞ�ƉŽƌƚĠĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ĚĠĐůĂƌĂƚŝŽŶ�
ĚĞ�ůĂ�ƉŽůŝƚŝƋƵĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ĚƵ�'ŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ϮϬϭϲ͕�ǀŝƐĂŶƚ�ă�ƉƌŽŵŽƵǀŽŝƌ�ů͛ĂĐĐƌŽŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŝŶǀĞƐƚŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�ĚĂŶƐ�
ůĞƐ�ƐĞĐƚĞƵƌƐ�ƋƵŝ�ĂŵĠůŝŽƌĞŶƚ�ů͛ĂĐĐğƐ�ĚĞƐ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ�ůĞƐ�ŵŽŝŶƐ�ĚĠĨĂǀŽƌŝƐĠĞƐ͕�ĂƵǆ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ�Ğƚ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ�ĚĞ�
ďĂƐĞ͘�>Ğ�Wh���Ă�ƉŽƵƌ�ŽďũĞĐƚŝĨƐ�ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞƐ ƐƵŝǀĂŶƚƐ�͗
x ůĞ�ƌĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ĂĐĐğƐ�ĚĞƐ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ�ĂƵǆ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�Ğƚ�ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ�ƐŽĐŝŽͲĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ďĂƐĞ�

;ƉŝƐƚĞƐ� ƌƵƌĂůĞƐ͕� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� Ě͛ĠĚƵĐĂƚŝŽŶ� Ğƚ� ĚĞ� ƐĂŶƚĠ� Ğƚ� ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ� ĂĚĠƋƵĂƚƐ͕� ŚǇĚƌĂƵůŝƋƵĞ� Ğƚ�
ĂƐƐĂŝŶŝƐƐĞŵĞŶƚ� ƉƵďůŝĐ͕� ĠŶĞƌŐŝĞ͕� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� ƐŽĐŝŽĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞƐ͕� ĨĂĐƚĞƵƌƐ� ĚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ĂŐƌŝĐŽůĞƐ�
;ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ŐƌĂŶĚƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕�ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŐƌŝĐŽůĞ͕�
ĂƉƉƵŝƐ�ŵƵůƚŝĨŽƌŵĞƐͿ�ĞƚĐ͘ ͖

x ůĞ�ƌĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĐĂƉĂĐŝƚĠƐ�ĚĞƐ�ŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�Ğƚ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ůŽĐĂƵǆ�ĞŶ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĂƌŝĂƚ�ƌƵƌĂů͕�ĞŶ�
ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�Ğƚ�ŵĂŠƚƌŝƐĞ�Ě͛ŽƵǀƌĂŐĞͬƈƵǀƌĞ�Ğƚ�ŐĞƐƚŝŽŶ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞ�͖

x ůĂ�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĂƌŝĂƚ͕�ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚĠ�ĚĞƐ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ�ƌƵƌĂůĞƐ�Ğƚ�ǀĂůŽƌŝƐĞƌ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�
ĂŐƌŝĐŽůĞ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ů͛ĂĐĐğƐ�ĂƵǆ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ĂĐĐğƐ�ĂƵǆ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌƐ�͖

x ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�Ě͛ƵŶ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĚĞ�ƐƵŝǀŝͲĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŐĠŽƌĠĨĠƌĞŶĐĠ�ă�ŵġŵĞ�ĚĞ�ƌĞŶƐĞŝŐŶĞƌ�
ĚĞƐ�ƉƌŽŐƌğƐ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝƌ�ĂƵ�ƉŝůŽƚĂŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽůŝƚŝƋƵĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĚƵ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ͘

^Ă�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚĞǀƌĂŝƚ�ĂǀŽŝƌ�ĚĞƐ�ĞĨĨĞƚƐ�ŝŵŵĠĚŝĂƚƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ƌĠĚƵĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƵǀƌĞƚĠ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŝŶĠŐĂůŝƚĠƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͕ ƐƵƌ�ůĞƐ�
ĞŵƉůŽŝƐ�ĚĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ĂĨŝŶ�ĚĞ�ƉĞƌŵĞƚƚƌĞ�ĂƵǆ�ŵĠŶĂŐĞƐ�ĚĞ�ŵŝĞƵǆ�ŐĠƌĞƌ�ůĞƐ�ƌŝƐƋƵĞƐ Ğƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞƌ�ă�ů͛ĂƚƚĞŝŶƚĞ�ĚĞƐ�KďũĞĐƚŝĨƐ�
ĚĞ��ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ��ƵƌĂďůĞ�;K��Ϳ͘

>Ğ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĚĞǀƌĂŝƚ�ƉĞƌŵĞƚƚƌĞ Ě͛ĠǀŝƚĞƌ�ůĞƐ�ƉĞƌƚĞƐ�ŝƌƌĠǀĞƌƐŝďůĞƐ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ŚƵŵĂŝŶ�Ğƚ�Ě͛ĂŵĞŶĞƌ�ůĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ�ă�
ŵĞƚƚƌĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ƵŶ�ƐǇƐƚğŵĞ�Ě͛ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞƐ�ĂĨŝŶ�ĚĞ�ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ�ůĞƐ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ�ĞŶĚŽŐğŶĞƐ�Ě͛ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ�
ĨĂĐĞ�ĂƵǆ�ĐŚŽĐƐ�ĞǆŽŐğŶĞƐ�ŽƵ�ĐĂƚĂƐƚƌŽƉŚĞƐ͘

>Ğ�WEh�͕�ĞŶ�ĂĐĐĞƉƚĂŶƚ�ĚĞ�ŵĞƚƚƌĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĂŵďŝƚŝĞƵǆ�ĞŶ�ƚƌŽŝƐ�ĂŶƐ͕�Ɛ͛ĞƐƚ�ŝŶǀĞƐƚŝ�ă�ŵŽďŝůŝƐĞƌ�ůĞƐ�ƉĂƌƚŝĞƐ�
ƉƌĞŶĂŶƚĞƐ�ŶĂƚŝŽŶĂůĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƵƌ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĂƉƉƌŽĐŚĞƐ͕�ĚĠŵĂƌĐŚĞƐ�Ğƚ�ƉƌŽĐĠĚƵƌĞƐ ͖�ŵŽďŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ƋƵŝ�Ă�ƉĞƌŵŝƐ�
ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�Ě͛ĂƚƚĞŝŶĚƌĞ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ƋƵŝ�ƐĞƌŽŶƚ�ĠǀĂůƵĠƐ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ͘��ŽŶƐĐŝĞŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƋƵĞ�ůĞ�
ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ĞƐƚ� ƵŶ� ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ� ĐŽŶƚŝŶƵ� Ğƚ� ƋƵ͛ŝů� ĞƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĚĞ� ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ͕� ůĂ� ƉĠƌĞŶŶŝƚĠ� Ğƚ� ůĂ� ǀŝĂďŝůŝƚĠ� ĚĞƐ�
ŝŶǀĞƐƚŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶƚ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚƐ�ĚĠĨŝƐ�ĚĞ�ĐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͘

�͛ĞƐƚ�ƉŽƵƌƋƵŽŝ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�ĚĞ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ͕�ůĞƐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ƌĞůĂƚŝĨƐ�ă�ůĂ�ƉĠƌĞŶŶŝƐĂƚŝŽŶ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƉƌŝƐ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ĂƵǆ�
ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ĠƚĂƉĞƐ�ĚƵ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͘��Ğ�ů͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ă�ůĂ�ƌĠĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ͕�ůĞ�WEh��Ɛ͛ĞƐƚ�ĂƉƉƵǇĠ�
ƐƵƌ�ůĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ�ďĠŶĠĨŝĐŝĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ƉĠƌĞŶŶĞƐ�ĚĞ�ů͛�ƚĂƚ�;ŶŝǀĞĂƵ�ĐĞŶƚƌĂů�Ğƚ�ĚĠĐĞŶƚƌĂůŝƐĠͿ�ƉŽƵƌ�ĂƐƐƵƌĞƌ�
ů͛ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĂƵǆ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ĠĐŚĞůůĞƐ�ĚĞ�ŐĞƐƚŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ƉĠƌĞŶŶŝƐĂƚŝŽŶ͘��� ĐĞƚ�ĞĨĨĞƚ͕� ůĞƐ�ƉŽůŝƚŝƋƵĞƐ�
ƐĞĐƚŽƌŝĞůůĞƐ�ĞŶ�ǀŝŐƵĞƵƌ�ĂƵ�dŽŐŽ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ůĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�ĨŽŶĚĞŵĞŶƚƐ�ĚĞƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�ĚƵ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͘���ĐĞ�ƚŝƚƌĞ͕�ůĞƐ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĂƉƉŽƌƚĞŶƚ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ůŝĠƐ�ĂƵ�ƐƵŝǀŝ͕�ă�ů͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ă�ůĂ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ďĠŶĠĨŝĐŝĂŝƌĞƐ�ă�
ƚƌĂǀĞƌƐ�ĚĞƐ�ƉƌŽƚŽĐŽůĞƐ�Ě͛ĂĐĐŽƌĚ͘���ƚŝƚƌĞ�Ě͛ĞǆĞŵƉůĞ͕�ů͛�E����͕�ůĞ�WEWd&D ĂƐƐƵƌĞŶƚ ůĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉƌĠĐŝƚĠƐ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚƵ�
ǀŽůĞƚ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� Ğƚ� ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ� ƐŽĐŝŽͲĐŽůůĞĐƚŝĨƐ� Ğƚ� ů͛�E�^�W� Ğƚ� ůĂ� �ŝƌĞĐƚŝŽŶ� ĞŶ� ĐŚĂƌŐĞ� Ě͛ĂƐƐĂŝŶŝƐƐĞŵĞŶƚ� ĚƵ�



ϯ

ŵŝŶŝƐƚğƌĞ�ƐĞĐƚŽƌŝĞů͕�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚƵ�ǀŽůĞƚ�ĂƐƐĂŝŶŝƐƐĞŵĞŶƚ͘�/Ŷ�ĨŝŶĞ͕�ůĞ�WEh��ƉƌŽĐğĚĞƌĂ�ĂƵ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƚ�ĚĞ�ĐĞ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ĂƵǆ�
ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞƐ�ƐĞĐƚŽƌŝĞůƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ůŝĠƐ�ă�ůĂ�ĚƵƌĂďŝůŝƚĠ�Ğƚ�ă�ůĂ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝďŝůŝƚĠ͘

dƌŽŝƐ ĂŶƐ�ĂƉƌğƐ�ůĞ�ĚĠŵĂƌƌĂŐĞ�ĚƵ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͕�ŝů�ĞƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĐŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ�ĂƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�ƐƵŝǀŝ�ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĐŽŶǀĞŶƵ
ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚĞ�ĐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͕�Ě͛ĞĨĨĞĐƚƵĞƌ�ƵŶĞ�ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�Ě͛ĠƚĂƉĞ ĞŶ�ǀƵĞ�Ě͛ĂƉƉƌĠĐŝĞƌ�ů͛ĠƚĂƚ�ĚĞ�
ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚĞ�ĐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͕�Ě͛ĂŶĂůǇƐĞƌ�ĚĞ�ĨĂĕŽŶ�ĞǆŚĂƵƐƚŝǀĞ�ůĞƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĐŽŶƚƌĞƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ�ĞŶ�
ƚĞƌŵĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�Ğƚ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌ͕�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ůĞ�ďŝůĂŶ�ĚĞƐ�ĞĨĨĞƚƐ ƐƵƌ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĐŝďůĞ͕�ĚĞ�ƚŝƌĞƌ�ůĞƐ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�
Ğƚ ĚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞƌ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ ƚĂŶƚ�ƉŽƵƌ ůĞ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�ƚŽŐŽůĂŝƐ ƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�WEh�͘ �ĞƐ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ�ƉĂƌƚŝƌŽŶƚ�
ĚĞ�ů͛ĂŶĂůǇƐĞ�ĨĂŝƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ ĐĂĚƌĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ ĚĞ�ĐůƀƚƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ ƉƌĠƐĞŶƚĞ ƉŚĂƐĞ�ĚƵ�Wh�� ;ͨ Ğǆŝƚ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ ͩͿ Ğƚ�ĚĞ ůĂ�
ĐĂƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ�ƋƵŝ ĞŶ�ĚĠĐŽƵůĞŶƚ͘

�͛ĞƐƚ�ĚĂŶƐ�ĐĞƚƚĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ�ƋƵĞ�ůĞ�WEh��ƉƌĠǀŽŝƚ�ĚĞ�ƌĞĐƌƵƚĞƌ�ƵŶ��ŽŶƐƵůƚĂŶƚ ƋƵĂůŝĨŝĠ�ƉŽƵƌ�ĞĨĨĞĐƚƵĞƌ�ĐĞƚƚĞ�ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�
ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ͘

//͘ K�:��d/&^�^W��/&/Yh�^����>��D/^^/KE�

>Ă�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĚƵ��ŽŶƐƵůƚĂŶƚ ŶĂƚŝŽŶĂů�ĞƐƚ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ĂƵǆ�ĐƀƚĠƐ�ĚƵ �ŽŶƐƵůƚĂŶƚ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĐŚĂƌŐĠ�Ě͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ�ůĞ�
WEh��Ğƚ� ůĞ�'ŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�ĚƵ�dŽŐŽ�ĚĂŶƐ� ů͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĚƵ Wh���ĚĞ�ϮϬϭϲͲϮϬϭϵ͘ >Ă�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĚƵ��ŽŶƐƵůƚĂŶƚ�ŶĂƚŝŽŶĂů�
ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞŵĞŶƚ�ă�͗

x �ŽŶƚƌŝďƵĞƌ�ă�ůĂ�ƌĞǀƵĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂŝƌĞ�ĞŶ�ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ůĞ�Wh��
x �ŽŶƚƌŝďƵĞƌ�ă�ůĂ�ĐŽůůĞĐƚĞ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ĞŶ�ǀƵĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�Ğƚ�ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƚŝŽŶ
x �ŽŶƚƌŝďƵĞƌ�ă�ůĂ�ƌĠĚĂĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ ƌĂƉƉŽƌƚƐ Ě͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ͘

>͛ĞǆƉĞƌƚ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĂƵƌĂ�ƉŽƵƌ�ƚąĐŚĞƐ�ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞƐ ͗

Ϯ͘ϭ͘ �ŽŶƚƌŝďƵĞƌ�ă�ůĂ�ƌĞǀƵĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂŝƌĞ�ĞŶ�ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ůĞ�Wh�� ͗
Ϯ͘ϭ͘ϭ͘ &ĂŝƌĞ�ůĂ�ĐŽůůĞĐƚĞ�ĚĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ĂƵƉƌğƐ�ĚƵ�Wh���Ğƚ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƋƵŝ�ĞŶ�ĚŝƐƉŽƐĞŶƚ
Ϯ͘ϭ͘Ϯ͘ �ƉƉƵǇĞƌ�ůĞ��ŽŶƐƵůƚĂŶƚ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ă�ů͛ĠůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞǀƵĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂŝƌĞ�Ğƚ�ă�ů͛ĂŶĂůǇƐĞ�ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ�

ŝŶƚĞƌ�ƉƌŽũĞƚƐ ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚĂƵǆ�ŽƵ�ŶŽŶ ;�ĞŶĐŚŵĂƌŬŝŶŐͿ͘

Ϯ͘Ϯ͘ �ŽŶƚƌŝďƵĞƌ�ă�ůĂ�ĐŽůůĞĐƚĞ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ĞŶ�ǀƵĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�Ğƚ�ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƚŝŽŶ ͗
Ϯ͘Ϯ͘ϭ͘ �ƉƉƵǇĞƌ�ă�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ ĚĞƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ�ǀŝƌƚƵĞůůĞƐ�Ğƚ�ƉŚǇƐŝƋƵĞƐ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĠĞƐ�

ĞŶ�ǀƵĞ�ĚĞ�ƌĞĐƵĞŝůůŝƌ�ĚĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞƐ�ƐĞĐƚŽƌŝĞůůĞƐ�Ğƚ�ƐƵƌ�ůĞ�Wh��͕
Ϯ͘Ϯ͘Ϯ͘ �ůĂďŽƌĞƌ�ĚĞƐ�ŽƵƚŝůƐ�Ě͛ĞŶƋƵġƚĞƐ�ĞŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ĂǀĞĐ ů͛ĞǆƉĞƌƚ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů͕
Ϯ͘Ϯ͘ϯ͘ ZĠĂůŝƐĞƌ ĚĞƐ ĞŶƋƵġƚĞƐ�ǀŝƐĂŶƚ�ă�ĂƉƉƌĠĐŝĞƌ�ůĞ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ďĠŶĠĨŝĐŝĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ĨĂŝƌĞ�ů͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�

ĞĨĨĞƚƐ�Ğƚ� ŝŵƉĂĐƚƐ�ĚƵ�Wh���ĞŶ� ƚĞƌŵĞƐ�Ě͛ĂŵĠůŝŽƌĂƚŝŽŶ�ĚƵ ďŝĞŶġƚƌĞ�ĚĞ� ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ Ğƚ� ƐŽŶ� ŝŵƉĂĐƚ� ƐƵƌ
ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ Ğƚ�ůĞ�ƐŽĐŝĂů�ĚĞ�ĨĂĕŽŶ�ŐĠŶĠƌĂůĞ͕

Ϯ͘Ϯ͘ϰ͘ �ƉƉƵǇĞƌ ă�ů͛ĂŶĂůǇƐĞ�ĐƌŽŝƐĠĞ�Ğƚ�ă ů͛ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ ͗�&ĂŝƌĞ�ƵŶĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ďŝůĂŶ�ĚĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ĂĐƋƵŝƐ�
ĚĞ�ƉƌŽũĞƚ�Ğƚ�ŵĞƚƚƌĞ�ƵŶ�ĂĐĐĞŶƚ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞ�ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ďĠŶĠĨŝĐŝĂŝƌĞƐ�ĚƵ�
ƉƌŽũĞƚ�ƐƵƌ�ďĂƐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĞŶƋƵġƚĞ�ƉůƵƐ�ŽƵ�ŵŽŝŶƐ�ĠůĂƌŐŝĞ�ă�ĐŽŶĚƵŝƌĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ͘

Ϯ͘ϯ͘ �ŽŶƚƌŝďƵĞƌ�ă�ůĂ�ƌĠĚĂĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƌĂƉƉŽƌƚƐ�Ě͛ĠƚĂƉĞ�Ğƚ�ĚƵ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĨŝŶĂů�Ě͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ ͗
Ϯ͘ϯ͘ϭ͘ WƌŽƉŽƐĞƌ�ĞŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ĂǀĞĐ� ůĞ �ŽŶƐƵůƚĂŶƚ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĚĞƐ�ĚƌĂĨƚƐ ĚĞ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ƐƵƌ� ůĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�Ğƚ�ƉĂƌ�

ĐŽŵƉŽƐĂŶƚĞƐ�ĚƵ�Wh���Ğƚ�ŵĞƚƚĂŶƚ�ƵŶ�ĂĐĐĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ͕�ůĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ďĠŶĠĨŝĐŝĂŝƌĞƐ�
Ğƚ�ůĞ ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĂƵ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ͕

Ϯ͘ϯ͘Ϯ͘ �ƉƉƵǇĞƌ�ů͛ĞǆƉĞƌƚ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ă�ĨĂŝƌĞ�ƐŽŶ ĂŶĂůǇƐĞ�Ě͛ĂƉƉƌĠĐŝĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĂĐƋƵŝƐ�ĞŶ�ƚĞƌŵĞƐ�ĚĞ�ƌĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�
ĚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�Ğƚ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ͕



ϰ

Ϯ͘ϯ͘ϯ͘ �ƉƉƵǇĞƌ�ů͛ĞǆƉĞƌƚ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ă�ĠǀĂůƵĞƌ�ůĞƐ�ĂǀĂŶƚĂŐĞƐ ĐŽŵƉĂƌĂƚŝĨƐ�ĚƵ�Wh���ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂƵǆ�ĂƵƚƌĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�
ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ŽƵ ƉƌŽũĞƚƐ ƐŝŵŝůĂŝƌĞƐ͘

�Ğ� ĨĂĕŽŶ� ŐĠŶĠƌĂůĞ͕� ůĂ� ŵŝƐƐŝŽŶ� Ě͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ� Ɛ͛ĂƚƚĂĐŚĞƌĂ� ă� ĂŶĂůǇƐĞƌ� ůĞ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� ă� ůĂ� ůƵŵŝğƌĞ� ĚĞƐ� ĐƌŝƚğƌĞƐ�
Ě͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƐƵŝǀĂŶƚƐ ͗

>Ă ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ͕� ůĂ� ƉĞƌƚŝŶĞŶĐĞ͕� ůĞ� ĨŽŶĚĞŵĞŶƚ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ͕� ůĂ� ŐĞƐƚŝŽŶ� Ğƚ� ůĞ� ƐƵŝǀŝ͕� ůĂ� ĐŽŚĠƌĞŶĐĞ͕� ů͛ĞĨĨŝĐĂĐŝƚĠ͕
ů͛ĞĨĨĞĐƚŝǀŝƚĠͬǀŝĂďŝůŝƚĠ͕ ů͛ŝŵƉĂĐƚ͕�ůĞ�ŐĞŶƌĞ�Ğƚ�ůĂ�ĚƵƌĂďŝůŝƚĠ ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚƵ�Wh��͘

>Ă�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĨĞƌĂ�ƉŽƵƌ�ĐĞƚƚĞ�ƉĂƌƚŝĞ�ƵŶĞ ĂŶĂůǇƐĞ�ĐƌŝƚŝƋƵĞ ĞŶ�ƌĞůĞǀĂŶƚ� ůĞƐ ƉŽŝŶƚƐ� ĨŽƌƚƐ͕�ǀĞƌƐƵƐ�ƉŽŝŶƚ� ĨĂŝďůĞƐ�Ğƚ�ƉŽŝŶƚƐ�ă�
ĂŵĠůŝŽƌĞƌ͘

///͘ D�d,K�K>K'/Yh�

/ů�ĞƐƚ�ƉƌĠǀƵ�ƐƵŝǀĂŶƚ�ůĂ�ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŝǀĞ�ĚƵ��ŽŶƐƵůƚĂŶƚ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů͕�ůĞƐ�ƚąĐŚĞƐ�ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ ͗�

ĂͿ hŶĞ� ĂŶĂůǇƐĞ� ĚŽĐƵŵĞŶƚĂŝƌĞ ͗� �ůůĞ� ƉĞƌŵĞƚƚƌĂ� Ě͛ĠǀĂůƵĞƌ� ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ� ƐŽƵƌĐĞƐ� Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƐƵƌ� ůĞ� Wh��͘� ^ĂŶƐ�
ƉƌĠƚĞŶĚƌĞ�ă�ů͛ĞǆŚĂƵƐƚŝǀŝƚĠ͕�ĐĞƚƚĞ�ůŝƐƚĞ�ĚĞǀƌĂ�ŝŶĐůƵƌĞ�ůĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ͕�ůĞƐ�ƌĂƉƉŽƌƚƐ�ĚĞƐ�ĐŽŵŝƚĠƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�
Ğƚ� ĚƵ� ĐŽŵŝƚĠ� ĚĞ� ƉŝůŽƚĂŐĞ� ĚƵ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͕� ůĞƐ� ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ� ĚĞ� ƉƌŽũĞƚƐ� ĞŶ� ůŝĞŶ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ƉƌŽĚƵŝƚƐ� ĚƵ� ƉƌŽũĞƚ͕� ůĞƐ�
ƌĂƉƉŽƌƚƐ�ƉĠƌŝŽĚŝƋƵĞƐ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ͘� dŽƵƚ� ĐĞĐŝ�ƉŽƵƌƌĂ ġƚƌĞ� ĐŽŵƉůĠƚĠ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�
ĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ƉƌĞŶĂŶƚĞƐ�ƉŽƵƌ ͗�ƐŽŝƚ�ĐůĂƌŝĨŝĞƌ�ůĞ�ĐŽŶƚĞŶƵ�ĚĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͕�ƐŽŝƚ�ĐŽůůĞĐƚĞƌ�
ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ƵƚŝůĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƐƵŝƚĞ�ĚƵ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ͘

ďͿ hŶĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶ�ƉƌĠĐŝƐĞ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ă�ĐŽůůĞĐƚĞƌ ͗�/ů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�ă�ĐĞƚƚĞ�ĠƚĂƉĞ͕�ĞŶ�ƚĞŶĂŶƚ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞƐ�
ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ͕�Ě͛ĞǆƉƌŝŵĞƌ�ůĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐͬŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ă�ĐŽůůĞĐƚĞƌ�Ğƚ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞ�ƋƵĞůůĞƐ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ƉŽƵƌ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�
ĂƵǆ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƌĞůĂƚŝǀĞƐ�ă�ů͛ĠƚƵĚĞ͘��ǀĂŶƚ�ĚĞ�ƉĂƐƐĞƌ�ă�ůĂ�ƉŚĂƐĞ�ƐƵŝǀĂŶƚĞ͕�ůĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĚĞƐ�ĠƚĂƉĞƐ�;ĂͿ�Ğƚ�;ďͿ�ƐĞƌǀŝƌŽŶƚ�
ă�ƉƌĠƉĂƌĞƌ�ůĂ�ŶŽƚĞ�ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝƋƵĞ�ƋƵŝ�ƐĞƌĂ�ƉĂƌƚĂŐĠĞ�Ğƚ�ǀĂůŝĚĠĞ͘

ĐͿ �ĞƐ� ĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐ� ĂǀĞĐ� ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ� ƉĂƌƚŝĞƐ� ƉƌĞŶĂŶƚĞƐ ͗� ĐĞƚƚĞ� ƉĂƌƚŝĞ� ĚĞǀƌĂ� ŝŶĐůƵƌĞ� ůĂ� ĐŽŶƚƌĞƉĂƌƚŝĞ� ŶĂƚŝŽŶĂůĞ͕� ůĞƐ�
ďĠŶĠĨŝĐŝĂŝƌĞƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ� Ğƚ� ĨŝŶĂŶĐŝĞƌƐ� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ůĞ� ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ� Ğƚ� ůĂ� ĐŽŽƉĠƌĂƚŝŽŶ�
ũĂƉŽŶĂŝƐĞ͕�ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�ďĂŝůůĞƵƌƐ�ĚĞ�ĨŽŶĚƐ ƉŽƵƌ ƌĞĐƵĞŝůůŝƌ�ůĞƵƌ�ĂƉƉƌĠĐŝĂƚŝŽŶ ƐƵƌ�ůĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ůŝĠƐ�ă�ůĂ�ŵŝƐĞ�
ĞŶ� ƈƵǀƌĞ� Ğƚ� ůĂ� ƉĠƌĞŶŶŝƐĂƚŝŽŶ͘� WŽƵƌ� ůĞƐ� ďĠŶĠĨŝĐŝĂŝƌĞƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ĐŽůůĞĐƚŝǀŝƚĠƐ� ƋƵŝ� Ɛ͛ŽĐĐƵƉĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ŐĞƐƚŝŽŶ� ĚĞƐ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞƐ�ƌĠĂůŝƐĠƐ͕�ŝů�ĞƐƚ�ƌĞƋƵŝƐ�ĚĞ�ƉƌŽĐĠĚĞƌ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ƉůƵƐ�ĨŽƌŵĞůůĞ�ă�ƵŶĞ�ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�
ĚƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ͕�Ě͛ĠǀĂůƵĞƌ�ůĞƐ�ĞĨĨĞƚƐ�ƚĞůƐ�ƋƵ͛ŝůƐ�ƐŽŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ůŽŐŝƋƵĞ�ŽƵ�
ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ͘ dŽƵƐ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌƐ�ĂƐƐŽĐŝĠƐ�ĚĞ�Ɖƌġƚ�ŽƵ�ĚĞ�ůŽŝŶ�ă�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�
ƈƵǀƌĞ�ĚƵ�Wh���ŽƵ�ĐŽŶĐĞƌŶĠ�ƉĂƌ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚƵ�dŽŐŽ�;ůĂ��ŽŽƉĠƌĂƚŝŽŶ�:ĂƉŽŶĂŝƐĞ͕�ůĂ��/�͕�ůĂ����͕�ůĞ�&/��͕�
ůĂ��ĂŶƋƵĞ�DŽŶĚŝĂůĞ͕�ůĂ��ŽŽƉĠƌĂƚŝŽŶ�ĂůůĞŵĂŶĚĞ ĞƚĐ͘Ϳ͘

ĚͿ �ĞƐ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ ͗��ůůĞƐ�ƉĞƌŵĞƚƚƌŽŶƚ�ĂƵ�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚ ĚĞ�ǀŝƐŝƚĞƌ�ůĞƐ�ƐŝƚĞƐ�Ğƚ�ƌĠĂůŝƐĂƚŝŽŶƐ�ĚƵ�Wh���Ğƚ�
ĚĞ� ĚŝƐĐƵƚĞƌ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ĂƵƚŽƌŝƚĠƐ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞƐ� ĚĠĐĞŶƚƌĂůŝƐĠĞƐ͕� ůĞƐ� ĐŽůůĞĐƚŝǀŝƚĠƐ� ůŽĐĂůĞƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ�
ďĠŶĠĨŝĐŝĂŝƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ďąƚŝƌ� ƐƵƌ� ůĞƐ�ďŽŶŶĞƐ�ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ� ůŽĐĂůĞƐ�Ğƚ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠĞƐ�ƉĂƌ� ů͛�ƚĂƚ�ŽƵ� ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�
ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ͘

ĞͿ WĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ͕� ůĞ��ŽŶƐƵůƚĂŶƚ� ĨĞƌĂ�ƵŶ�ĞǆĂŵĞŶ�ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝ�ĚĞ� ů͛ĠǀŽůƵƚŝŽŶ�ĚĞ� ůĂ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĐŽŵƉĂƌĠĞ�ă� ůĂ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�
ĂĐƚƵĞůůĞ�ĚĂŶƐ� ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ� ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚƵ�Wh��͘��ĞƚƚĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ƐĞƌĂ�ŵĞƵďůĠĞ�ƉĂƌ� ů͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ�
ƐƵŝǀĂŶƚ�ůĞƐ�ĐƌŝƚğƌĞƐ�ĠƚĂďůŝƐ�;ƉĞƌƚŝŶĞŶĐĞ͕�ĐŽŚĠƌĞŶĐĞ͕�ĞĨĨŝĐĂĐŝƚĠ͕�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐĞ͕�ĚƵƌĂďŝůŝƚĠ͕�ŐĞŶƌĞ�ĞƚĐ͘Ϳ͘ >Ğ��ŽŶƐƵůƚĂŶƚ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĞƌĂ�ĞŶ�ŽƵƚƌĞ�ă�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ ƐĠĂŶĐĞƐ�ĚĞ�ƉĂƌƚĂŐĞ͕�Ě͛ĂŶĂůǇƐĞ�Ğƚ�ĞǆĂŵĞŶ�ĚĞƐ�ƌĂƉƉŽƌƚƐ�Ğƚ�ĚĞ�ǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ͘



ϱ

>Ğ��ŽŶƐƵůƚĂŶƚ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĚĞǀƌĂ ƐƵƌ�ďĂƐĞ�ĚĞ�ƐĞƐ�ĂƚƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�Ɛ͛ĂůŝŐŶĞƌ�ĂƵ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ă�ĐĞƚƚĞ�ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞ�ƉůƵƐ�ŐůŽďĂůĞ�
ƚŽƵƚ�ĞŶ� ƌĞĚĠĨŝŶŝƐƐĂŶƚ� ĐůĂŝƌĞŵĞŶƚ� ůĞƐ� ƚąĐŚĞƐ� ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞƐ ƋƵŝ ůƵŝ� ƐŽŶƚ�ĂƐƐŝŐŶĠĞƐ�Ğƚ�ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚ�Ě͛ĂƚƚĞŝŶĚƌĞ� ůĞƐ�
ŽďũĞĐƚŝĨƐ�ĚĞ�ůĂ ŵŝƐƐŝŽŶ Ğƚ�ĚĞ�ĐĞůƵŝ�ĚƵ��ŽŶƐƵůƚĂŶƚ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů͘

/s͘ Z�^h>d�d^��dd�E�h^ �d�>/sZ��>�^

>ĞƐ�ůŝǀƌĂďůĞƐ ͗�

�ŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ�ĂƵ�ůŝǀƌĂďůĞƐ�ĂƚƚĞŶĚƵƐ�ĚƵ��ŽŶƐƵůƚĂŶƚ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů͕�ůĞ��ŽŶƐƵůƚĂŶƚ ŶĂƚŝŽŶĂů ĚĞǀƌĂ�ĨŽƵƌŶŝƌ�ůĞƐ�ůŝǀƌĂďůĞƐ�
ƐƵŝǀĂŶƚƐ�͗

ĂͿ �ƌĂĨƚ�ĚĞ�ĐŽŵƉƚĞ�ƌĞŶĚƵ ĚĞƐ�ƌĠƵŶŝŽŶƐ�ĚĞ�ĐŽŵŝƚĠ�ĚĞ�ƐƵŝǀŝ ă�ƐŽƵŵĞƚƚƌĞ�ă�ů͛h'W Ğƚ�ĂƵ��ŽŵŝƚĠ�ĚĞ�ƐƵŝǀŝ ƉŽƵƌ�
ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ͕

ďͿ WůĂŶ�ĚĠƚĂŝůůĠ�ĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ�ĚĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ Ğƚ�ĚĞƐ�ĞŶƋƵġƚĞƐ�Ě͛ĞĨĨĞƚƐ�Ğƚ�
Ě͛ŝŵƉĂĐƚƐ͕

ĐͿ ZĂƉƉŽƌƚ�ĚĞ�ƐǇŶƚŚğƐĞ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶƐ�ĚĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ă�ĐĂƉŝƚĂůŝƐĞƌ�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ ƌĂƉƉŽƌƚ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ ͖�ĐĞ�ƌĂƉƉŽƌƚ�
ĐŽŵƉŽƌƚĞƌĂ�ůĂ�ůŝƐƚĞ�ĚĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ůĞƵƌ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ͕�ůĞƐ�ŽƵƚŝůƐ�ƵƚŝůŝƐĠƐ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƌĞĐƵĞŝů�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ͕�ůĂ�ƐǇŶƚŚğƐĞ�
ĚĞƐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�Ğƚ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƌĞĐƵĞŝůůŝĞƐ͕�ůĞƐ�ƚĠŵŽŝŐŶĂŐĞƐ�Ğƚ�ŝŵĂŐĞƐ�ƉŚŽƚŽƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ůĞĕŽŶƐ�ĂƉƉƌŝƐĞƐ͘�

ĚͿ �ƌĂĨƚ�ĚĞ�ƌĂƉƉŽƌƚ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ ĚƵ Wh�� Ğƚ�ůĞ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĨŝŶĂů�;ƋƵŝ�ƐĞƌĂ�ƐŽƵŵŝƐ�ƉĂƌ��ŽŶƐƵůƚĂŶƚ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůͿ
ĐŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ�ĂƵ�ĐĂŚŝĞƌ�ĚĞ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚƵ��ŽŶƐƵůƚĂŶƚ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�

�ĂůĞŶĚƌŝĞƌ�ŝŶĚŝĐĂƚŝĨ ͗�

�Ğ�ĐĂůĞŶĚƌŝĞƌ�ĚĞǀƌĂ�Ɛ͛ĂůŝŐŶĞƌ�ĂƵ�ĐĂůĞŶĚƌŝĞƌ�ƉƌŽƉŽƐĠ�ƉĂƌ�ů͛ĞǆƉĞƌƚ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�Ğƚ�ǀĂůŝĚĠ�ƉĂƌ�ůĞ�ĐŽŵŝƚĠ�ĚĞ�ƐƵŝǀŝ�
;sŽŝƌ ĂŶŶĞǆĞ�ϭͿ

E� ͗�>Ğ�WEh��ƉĞƵƚ�ĞǆŝŐĞƌ�ƵŶ�ĞǆĂŵĞŶ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĐŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ƐƵƌ� ůĞ�ƌĂƉƉŽƌƚ�Ɛ͛ŝů�ŶĞ�ƌĠƉŽŶĚ�ƉĂƐ�ĂƵǆ�
ŶŽƌŵĞƐ�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ Ğƚ�ă�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĐŽŵƉŽƐĂŶƚĞƐ�ĚĠĐƌŝƚĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƚĞƌŵĞƐ�ĚĞ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ͘

�ŽŶŶĠĞƐ�Ğƚ�ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞŵĞŶƚƐ͘�dŽƵƚĞƐ� ůĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�Ğƚ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ�ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ� ůΖĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƐŽƵŵŝƐ�
ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĨŽƌŵĂƚ�ĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞ�ĨĂĐŝůĞŵĞŶƚ�ůŝƐŝďůĞ�Ğƚ�ďŝĞŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĠ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĨŝŶĂů͘

s͘ �hZ����d�>/�h����>��D/^^/KE

>Ă�ŵŝƐƐŝŽŶ�ƐĞ�ĨĞƌĂ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ĚƵƌĠĞ�ĚĞ�ϯϬ�ŚŽŵŵĞƐ�ũŽƵƌƐ�ĠƚĂůĠƐ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ĚĞ ϰϬ ũŽƵƌƐ͘�>Ğ�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚ�ĞƐƚ�
ĂĨĨĞĐƚĠ�ă�>ŽŵĠ�ĂǀĞĐ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ�ă�ů͛ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ�ĚƵ�ƉĂǇƐ Ğƚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ǀŝůůĂŐĞƐ�ĂǇĂŶƚ�ďĠŶĠĨŝĐŝĠ�ĚĞ�
ů͛ĂƉƉƵŝ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ͘�

s/͘ ��KEdK>K'/�����>͛�s�>h�d/KE

>Ğ�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚ�ƐĞƌĂ ƚĞŶƵ ĚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚĞƌ�ůĞƐ�ŶŽƌŵĞƐ�ĚĠŽŶƚŽůŽŐŝƋƵĞƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ƐƚƌŝĐƚĞƐ�Ğƚ�ŝů�ůĞƵƌ�ƐĞƌĂ�ĚĞŵĂŶĚĠ�
ĚĞ�ƐŝŐŶĞƌ�ƵŶ�ĐŽĚĞ�ĚĞ�ĐŽŶĚƵŝƚĞ�ă�ů͛ĂĐĐĞƉƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ͘�>ĞƐ�ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ�ĚƵ�WEh��ƐŽŶƚ�ƌĠĂůŝƐĠĞƐ�ĚĂŶƐ�
ůĞ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ�ĠŶŽŶĐĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ��ŝƌĞĐƚŝǀĞƐ�ĞŶ�ŵĂƚŝğƌĞ�Ě͛ĠƚŚŝƋƵĞ�ĚĞƐ ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ�ĚƵ�'ƌŽƵƉĞ�ĚĞƐ�
EĂƚŝŽŶƐ�hŶŝĞƐ�ƉŽƵƌ�ů͛�ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�;'Eh�Ϳ͘

s//͘ DK��>/d�^����W�/�D�Ed�



ϲ

^Ğ ĐŽŶĨŽƌŵĞƌ ĂƵǆ ŵŽĚĂůŝƚĠƐ ĐŽŶǀĞŶƵĞƐ ĂǀĞĐ ůĞ �ŽŶƐƵůƚĂŶƚ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ƐĂƵĨ ƉŽƵƌ ůĞ ƌĂƉƉŽƌƚ ĚĞ ĚĠŵĂƌƌĂŐĞ ƋƵŝ ĞƐƚ
ĚĠũă ĠůĂďŽƌĠ Ğƚ ǀĂůŝĚĠ͘

/͘ �KDW�d�E��^�;Yh�>/&/��d/KE^��d�d��,�^�^W��/&/Yh�^��h��KE^h>d�EdͿ

>Ă�ŵŝƐƐŝŽŶ�ƐĞƌĂ�ĞǆĠĐƵƚĠĞ�ƉĂƌ�ƵŶ��ŽŶƐƵůƚĂŶƚ ŶĂƚŝŽŶĂů�ƋƵĂůŝĨŝĠ ƉŽƵƌ�ĐĞƚ�ĞǆĞƌĐŝĐĞ Ğƚ�ƋƵŝ�ƌĠƉŽŶĚƐ�ĂƵǆ�ĐƌŝƚğƌĞƐ�Ğƚ�ĞǆŝŐĞŶĐĞƐ�
ƐƵŝǀĂŶƚƐ ͗

¾ �ŝƉůƀŵĞ�ĚĞ�ŵĂŠƚƌŝƐĞ�ĞŶ�ƐŽĐŝŽͲĠĐŽŶŽŵŝĞ͕�ƐŽĐŝŽůŽŐŝĞ�ƌƵƌĂůĞ�ŽƵ�Ě͛ŝŶŐĠŶŝĞƵƌ�ĞŶ�ĠĐŽŶŽŵŝĞ�ƌƵƌĂůĞ͕�ĂŐƌŽĠĐŽŶŽŵŝĞ͕�
ŐĠŶŝĞ�ƌƵƌĂůĞ�ŽƵ�ƚŽƵƚ�ĂƵƚƌĞ�ĚŝƉůƀŵĞ�ĠƋƵŝǀĂůĞŶƚ�;DŝŶŝŵƵŵ��ĂĐ�нϰͿ�͖

¾ �ǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�Ě͛ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ĐŝŶƋ�ĂŶƐ�ĚĂŶƐ�ů͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ͕�ůĞ�ƐƵŝǀŝ�ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ƵŶĞ�
ďŽŶŶĞ�ŵĂŠƚƌŝƐĞ�ĚĂŶƐ�ů͛ĂŶĂůǇƐĞ�ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ�ĚĞƐ�ƉŽůŝƚŝƋƵĞƐ͕�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ŽƵ�ƉƌŽũĞƚƐ

¾ �ǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞƐ�ƉƌŽƵǀĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�Ě͛ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ƌƵƌĂůĞƐ�Ğƚ�ŽƵ�ƵƌďĂŝŶĞƐ
¾ �ǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞƐ�ƉƌŽƵǀĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ƐŽĐŝŽĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞƐ
¾ �Ƶ�ŵŽŝŶƐ�ƚƌŽŝƐ�ĂŶƐ�ƌĞƋƵŝƐ�ĚĂŶƐ�ů͛ĞǆĠĐƵƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ͕�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞ�ŽƵ�

ƐŽĐŝĂů�ĂƵ�dŽŐŽ
¾ hŶĞ�ďŽŶŶĞ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĞŶ�ƐƚĂƚŝƐƚŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞ�ĚŽŶŶĠĞƐ
¾ hŶĞ�ĞǆĐĞůůĞŶƚĞ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞƐ�ŵĠƚŚŽĚĞƐ�Ě͛ĞŶƋƵġƚĞƐ ;ĞŶƋƵġƚĞƐ�ĚĞ�ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŝŽŶ͕�ƌĞĐƵĞŝů�ĚĞƐ�ƚĠŵŽŝŐŶĂŐĞƐͿ
¾ DĂŠƚƌŝƐĞ ĚĞ�ů͛ŽƵƚŝů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝƋƵĞ�Ğƚ�ŐĞƐƚŝŽŶ�ĚĞ�ďĂƐĞ�ĚĞ ĚŽŶŶĠĞƐ
¾ DĂŠƚƌŝƐĞ�ĚƵ &ƌĂŶĕĂŝƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ůĂŶŐƵĞƐ�ůŽĐĂůĞƐ͘

//͘ �K�hD�Ed^���/E�>hZ����E^�>��^KhD/^^/KE����>��WZKWK^/d/KE

>ĞƐ� �ŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ ŝŶƚĠƌĞƐƐĠƐ� ƐŽŶƚ� ŝŶǀŝƚĠƐ� ă� ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ� ƵŶ� ĚŽƐƐŝĞƌ� ĚĞ� ĐĂŶĚŝĚĂƚƵƌĞ� ă� ů͛ĂĚƌĞƐƐĞ� ĞŵĂŝů�
ƉƌŽĐƵƌ͘ƉƵĚĐ͘ƚŐΛƵŶĚƉ͘ŽƌŐ ĐŽŵƉƌĞŶĂŶƚ�ůĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ƐƵŝǀĂŶƚƐ�͗

ϭϭ͘ϭ͘ >Ă WƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�dĞĐŚŶŝƋƵĞ�;ĞŶǀĞůŽƉƉĞͬĨŝĐŚŝĞƌ�EΣϭͿ ĐŽŵƉƌĞŶĂŶƚ ͗�

x ƵŶĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĠƚĂŝůůĠĞ�ĚƵ��s�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ĂĐĐĞŶƚ�ŵŝƐ�ƐƵƌ ů͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ ĂĐƋƵŝƐĞ�ĚƵ��ŽŶƐƵůƚĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�
ƐŝŵŝůĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ĐŝƚĞƌ�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ϯ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞƐ�ĐŽŵƉƌĞŶĂŶƚ�ůĞ�ƚŝƚƌĞ͕�ů͛ĂĚƌĞƐƐĞ�ĐŽŵƉůğƚĞ͕�ĞŵĂŝů�Ğƚ�
ůĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚĠůĠƉŚŽŶŝƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ ͖

x ůĞƐ�ĂƚƚĞƐƚĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů Ğƚ�ůĞ ŽƵ�ůĞƐ ĚŝƉůƀŵĞƐ ŽďƚĞŶƵƐ

ϭϭ͘Ϯ͘hŶĞ� WƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ� &ŝŶĂŶĐŝğƌĞ ĨŽƌĨĂŝƚĂŝƌĞƐ� ;ĞŶǀĞůŽƉƉĞͬĨŝĐŚŝĞƌ� EΣϮͿ ƐŽƵŵŝƐĞ� ƐƵƌ� ůĂ� ďĂƐĞ� ĚĞ� ů͛ĂƉƉƌŽĐŚĞ�
ĨŽƌĨĂŝƚĂŝƌĞ͘ >Ă�ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĨŝŶĂŶĐŝğƌĞ�ƉƌĠǀŽŝƚ�ƵŶ�ŵŽŶƚĂŶƚ�ĨŽƌĨĂŝƚĂŝƌĞ�Ğƚ�ƉƌĠĐŝƐĞ�ůĞƐ�ŵŽĚĂůŝƚĠƐ�ĚĞ�ƉĂŝĞŵĞŶƚ�
ƐƵƌ�ůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵŝƚƐͬĚĠůŝǀƌĂďůĞƐ�ƉƌĠĐŝƐ�Ğƚ�ŵĞƐƵƌĂďůĞƐ�;ƋƵĂůŝƚĂƚŝĨƐ�Ğƚ�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝĨƐͿ�ŵġŵĞ�Ɛŝ�ůĞƐ�ƉĂŝĞŵĞŶƚƐ�
ƐĞƌŽŶƚ�ĞĨĨĞĐƚƵĠƐ�ƉĂƌ�ƚƌĂŶĐŚĞƐ͘��ůůĞ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ůŝďĞůůĠĞ ĞŶ�&͘�&��ŽƵ�ĞŶ�ĚŽůůĂƌƐ�h^�͘

�ĨŝŶ�ĚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĞƌ�ůĂ�ĐŽŵƉĂƌĂŝƐŽŶ�ĚĞƐ�ŽĨĨƌĞƐ�ĨŝŶĂŶĐŝğƌĞƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞŵĂŶĚĞƵƌ͕�ŝů�ĞƐƚ�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĠ�ĂƵǆ�ĐĂŶĚŝĚĂƚƐ�ĚĞ�
ĨŽƵƌŶŝƌ�ƵŶĞ�ǀĞŶƚŝůĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐĞ�ŵŽŶƚĂŶƚ�ĨŽƌĨĂŝƚĂŝƌĞ͘�>ĞƐ��ŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ ĚŽŝǀĞŶƚ�ŝŶĚŝƋƵĞƌ�ĞŶ�ĚĠƚĂŝů�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌƐ�ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�
ĨŝŶĂŶĐŝğƌĞƐ�ůĞƐ�ŚŽŶŽƌĂŝƌĞƐ͕�ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ũŽƵƌƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ƉƌĠǀƵƐ Ğƚ�ůĞƐ�ĨƌĂŝƐ�ĚĞ�ƐĠũŽƵƌ͘�

WĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ͕� ůĞƐ�ĐĂŶĚŝĚĂƚƐ�ǀŽƵĚƌŽŶƚ�ďŝĞŶ�ŶŽƚĞƌ�ƋƵĞ� ůĞƐ�ƉĂŝĞŵĞŶƚƐ�ŶĞ�ƉŽƵƌƌŽŶƚ�ġƚƌĞ�ĞĨĨĞĐƚƵĠƐ�ƋƵĞ�ƐƵƌ� ůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞƐ�
ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ůŝǀƌĠƐ͕�ĐΖĞƐƚ�ă�ĚŝƌĞ�ƐƵƌ�ƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ƌĠƐƵůƚĂƚ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƐƉĠĐŝĨŝĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƚĞƌŵĞƐ�ĚĞ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�Ğƚ�ĂƉƌğƐ�
ĂĐĐĞƉƚĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĠƐŝŐŶĠ�ƉĂƌ�ůĞ�WEh�͘

>ĞƐ�ĐĂŶĚŝĚĂƚƐ�ƉŽƵƌƌŽŶƚ�ġƚƌĞ�ŝŶǀŝƚĠƐ�ŽƵ�ĐŽŶƚĂĐƚĠƐ�ƉĂƌ�ƚĠůĠƉŚŽŶĞ�ă�ůĂ�ĨŝŶ�ĚƵ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͘



ϳ

�ƵĐƵŶĞ�ŶŽƚĞ�ŶĞ�ƐĞƌĂ�ĚŽŶŶĠĞ�ă�ĐĞƚ�ĞŶƚƌĞƚŝĞŶ͕�ŵĂŝƐ�ŝů�ƐĞƌĂ�ƵƚŝůŝƐĠ�ƉŽƵƌ�ǀĂůŝĚĞƌ�ůĞƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ĚŽŶŶĠƐ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ů͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�Ğƚ�ƉĞƌŵĞƚƚƌĂ�ĚĞ�ŵĞƐƵƌĞƌͬĠǀĂůƵĞƌ�ůĂ�ďŽŶŶĞ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚƵ�ĐĂŶĚŝĚĂƚ�ĚĞ�ů͛ŽďũĞƚ�ĚĞƐ�d�Z͘

///͘ �s�>h�d/KE�Ͳ WZ/E�/W�hy��Z/d�Z�^����^�>��d/KE

ĂͿ �ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ

�ƌŝƚğƌĞƐ ^ŽƵƐͲĐƌŝƚğƌĞƐ
EŽƚĞ

�ƌŝƚğƌĞƐ�ĚĞ�ƐĠůĞĐƚŝŽŶ ^ĐŽƌĞ ŵĂǆ

/Ͳ �ĚƵĐĂƚŝŽŶ�;�ƌŝƚğƌĞ�
Ě͛ĂĚŵŝƐƐŝďŝůŝƚĠͿ

�ŝƉůƀŵĞ�ĚĞ�ŵĂŠƚƌŝƐĞ�ĞŶ�ƐŽĐŝŽͲĠĐŽŶŽŵŝĞ͕�ƐŽĐŝŽůŽŐŝĞ�ƌƵƌĂůĞ�ŽƵ�
Ě͛ŝŶŐĠŶŝĞƵƌ�ĞŶ�ĠĐŽŶŽŵŝĞ�ƌƵƌĂůĞ͕�ĂŐƌŽĠĐŽŶŽŵŝĞ͕�ŐĠŶŝĞ�ƌƵƌĂůĞ�
ŽƵ�ƚŽƵƚ�ĂƵƚƌĞ�ĚŝƉůƀŵĞ�ĠƋƵŝǀĂůĞŶƚ�;DŝŶŝŵƵŵ��ĂĐ�нϰͿ�͖

�ůŝŵŝŶĂƚŽŝƌĞ
;ƐŝŶŽŶͿ

//Ͳ �ǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ ϱϬ

�ǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�
ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞƐ�ƉŽƵƌ�ů͛ĠƚƵĚĞ

� �ŝƉůƀŵĞ�ĚĞ�ŵĂŠƚƌŝƐĞ�ĞŶ�ƐŽĐŝŽͲĠĐŽŶŽŵŝĞ͕�ƐŽĐŝŽůŽŐŝĞ�
ƌƵƌĂůĞ�ŽƵ�Ě͛ŝŶŐĠŶŝĞƵƌ�ĞŶ�ĠĐŽŶŽŵŝĞ�ƌƵƌĂůĞ͕�
ĂŐƌŽĠĐŽŶŽŵŝĞ͕�ŐĠŶŝĞ�ƌƵƌĂůĞ�ŽƵ�ƚŽƵƚ�ĂƵƚƌĞ�ĚŝƉůƀŵĞ�
ĠƋƵŝǀĂůĞŶƚ�;DŝŶŝŵƵŵ��ĂĐ�нϰͿ�͖

Z�^

� �ǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�Ě͛ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ĐŝŶƋ�ĂŶƐ�ĚĂŶƐ�ů͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ͕�ůĞ�ƐƵŝǀŝ�
ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ ͗�ϭϬ Ɛŝ�ĞǆƉ�ƐƵƉ�
ŽƵ�ĠŐĂů�ϱ ͖ Ğƚ�ϱ Ɛŝ�ĞǆƉ�ĞƐƚ�ĚĞ�Ϯ�ă�ϰ ͖�Ϭ�ƐŝŶŽŶ

Ğƚ�

� hŶĞ ďŽŶŶĞ�ŵĂŠƚƌŝƐĞ�ĚĂŶƐ�ů͛ĂŶĂůǇƐĞ�ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ�ĚĞƐ�
ƉŽůŝƚŝƋƵĞƐ͕�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ŽƵ�ƉƌŽũĞƚƐ ͗�ϱ�Ɛŝ�ĞǆƉ�ƐƵƉ�ŽƵ�ĠŐĂů�
ϱ�Ğƚ�Ϯ�Ɛŝ�ĞǆƉ�ĞƐƚ�ĚĞ�Ϯ�ă�ϰ ͖�Ϭ�ƐŝŶŽŶ

ϭϱ

� �ǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞƐ�ƉƌŽƵǀĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�
ĚĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�Ě͛ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ ƌƵƌĂůĞƐ�Ğƚ�ŽƵ�ƵƌďĂŝŶĞƐ

ϱ�Ɛŝ�ĞǆƉ�ƐƵƉ�ϯ ͖�Ğƚ�Ϯ�Ɛŝ�ĞǆƉ�ĞƐƚ�ĞŶƚƌĞ�ϭ�ŽƵ�Ϯ ͖�Ğƚ�Ϭ�ƐŝŶŽŶ

ϱ

� �ǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞƐ�ƉƌŽƵǀĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�
ƐŽĐŝŽĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞƐ

ϱ Ɛŝ�ĞǆƉ�ƐƵƉ�ϯ ͖�Ğƚ�Ϯ�Ɛŝ�ĞǆƉ�ĞƐƚ�ϭ�ŽƵ�Ϯ ͖�Ğƚ�Ϭ�ƐŝŶŽŶ

ϱ

� �Ƶ�ŵŽŝŶƐ�ƚƌŽŝƐ�ĂŶƐ�ƌĞƋƵŝƐ�ĚĂŶƐ�ů͛ĞǆĠĐƵƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĚĞ�
ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ

ϱ�Ɛŝ�ĞǆƉ�ƐƵƉ�ϯ ͖�Ğƚ�Ϯ�Ɛŝ�ĞǆƉ�ĞƐƚ�ϭ�ŽƵ�Ϯ ͖�Ğƚ�Ϭ�ƐŝŶŽŶ
ϱ

� hŶĞ�ďŽŶŶĞ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĞŶ�ƐƚĂƚŝƐƚŝƋƵĞƐ ͗ ϭ�Ɛŝ�ƉƌŽƵǀĠ

� DĂŠƚƌŝƐĞ ĚĞ�ů͛ŽƵƚŝů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝƋƵĞ ͗ Ϯ�Ɛŝ�ƉƌŽƵǀĠ

� �ŽŶŶĞ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĞŶ�ŐĞƐƚŝŽŶ�ĚĞ�ďĂƐĞ�ĚĞ�ĚŽŶŶĠĞƐ ͗�Ϯ�
Ɛŝ�ƉƌŽƵǀĠ

ϱ

� hŶĞ�ĞǆĐĞůůĞŶƚĞ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞƐ�ŵĠƚŚŽĚĞƐ�Ě͛ĞŶƋƵġƚĞƐͲ
;ĐŝƚĞƌͿ ͗�Ϯ�Ɛŝ�ŽƵŝ

� �ŶƋƵġƚĞƐ ĚĞ�ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŝŽŶ ͗�ϭ͘ϱ�Ɛŝ�ŽƵŝ
ϱ



ϴ

� ZĞĐƵĞŝů�ĚĞƐ�ƚĠŵŽŝŐŶĂŐĞƐ͕�ĂŶĂůǇƐĞ�Ğƚ�ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƚŝŽŶ ͗�ϭ͘ϱ�
Ɛŝ�ŽƵŝ

>ĂŶŐƵĞƐ

� DĂŠƚƌŝƐĞ�ĚƵ�&ƌĂŶĕĂŝƐ ͗�ϱ Ɛŝ�ŽƵŝ�͖ Ϭ�ƐŝŶŽŶ ϱ

� DĂŠƚƌŝƐĞ�ĚĞ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ůĂŶŐƵĞƐ�ůŽĐĂůĞƐ ͗��ŵĂǆŝ�ϱ

� DĂŠƚƌŝƐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ůĂŶŐƵĞ�ůŽĐĂůĞ ͗�ŵĂǆŝ�ϯ
ϱ

///�Ͳ KĨĨƌĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ ϱϬ

�ŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ�ĚĞ�dĚZ�
� �ƚĞŶĚƵ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů͕�ůĞƐ�ĂƚƚĞŶƚĞƐ͕�ĐŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�Ğƚ�

ĠǀĞŶƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ŝŶƐƵĨĨŝƐĂŶĐĞƐ�Ğƚ�ƉŽŝŶƚƐ�
Ě͛ĂŵĠůŝŽƌĂƚŝŽŶ�

'ƌŝůůĞ�ĚĞ�Ϭ�ă�
ϭϬ

DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞ

� �ĚĠƋƵĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞ�ƉƌŽƉŽƐĠĞ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�
ĂƵǆ�d�ZƐ�;ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ĚĠƚĂŝůůĠĞ�ĚĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�
ĐŽŵƉŽƐĂŶƚĞƐ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů͕�ƉĞƌƚŝŶĞŶĐĞ�ĚĞ�ů͛ĂƉƉƌŽĐŚĞ�
ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝƋƵĞ͕�ĂĐĐĞŶƚ�ŵŝƐ�ƐƵƌ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ�
ůĞ��ŽŶƐƵůƚĂŶƚ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƉŽƵƌ�ŐĂƌĂŶƚŝƌ�ůĂ�
ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂƌŝƚĠ Ğƚ�ůĂ�ŵĞŝůůĞƵƌĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ů͛ĂŶĂůǇƐĞ Ğƚ�
ĚĞƐ�ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƚŝŽŶƐ

� >Ă�ƉĞƌƚŝŶĞŶĐĞ�Ğƚ�ůĂ�ĨĂŝƐĂďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ů͛ĂƉƉƌŽĐŚĞ

� >ĞƐ�ŽƵƚŝůƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĠƐ

'ƌŝůůĞ�ĚĞ�Ϭ�ă�
ϯϬ

�ŚƌŽŶŽŐƌĂŵŵĞ�

� �ŚƌŽŶŽŐƌĂŵŵĞ�ĚĠƚĂŝůůĠ�Ğƚ�ĐůĂƌƚĠ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ͕

� �ŽŶĨŽƌŵŝƚĠ�ĚƵ�ĐŚƌŽŶŽŐƌĂŵŵĞ�ĚĠƚĂŝůůĠ�ĞŶ�ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�
ƚąĐŚĞƐ�ă�ƌĠĂůŝƐĞƌ͕�ůĞƐ�ĂƚƚĞŶƚĞƐ�Ğƚ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌŝƐĞ�
ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ

'ƌŝůůĞ�ĚĞ�Ϭ�ă�
ϭϬ

dKd�> ϭϬϬ

^ĞƵůƐ�ůĞƐ�ĐĂŶĚŝĚĂƚ;ĞͿƐ�ƋƵŝ�ŽďƚŝĞŶĚƌŽŶƚ�ϳϬй�ĚĞ�ůĂ�ŶŽƚĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ƐĞƌŽŶƚ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠ;ĞͿƐ�ƉŽƵƌ�ů͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĨŝŶĂŶĐŝğƌĞ͘

ďͿ >ĞƐ�ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ĨŝŶĂŶĐŝğƌĞƐ

>Ğ� �ŽŶƐƵůƚĂŶƚ ĨĂŝƚ� ƐĂ� ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ� ĨŝŶĂŶĐŝğƌĞ� ƐƵŝǀĂŶƚ� ůĞ� ƚĂďůĞĂƵ� ĚĞƐ� ĐŽƸƚƐ ĐŝͲũŽŝŶƚ͘� /ů� ĚŽŝƚ� ƉƌŽƉŽƐĞƌ� ƵŶ� ŵŽŶƚĂŶƚ�
ĨŽƌĨĂŝƚĂŝƌĞ�Ğƚ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�ĚĂŶƐ�ĐĞ ƚĂďůĞĂƵ�ůĂ�ǀĞŶƚŝůĂƚŝŽŶ�ĚƵ ŵŽŶƚĂŶƚ ĚĞ�ƐĂ�ƉƌĞƐƚĂƚŝŽŶ͘
�ĂŶƐ� ƵŶĞ� ĚĞƵǆŝğŵĞ� ĠƚĂƉĞ� ĚƵ� ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ� Ě͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ͕� ůĞƐ� ĞŶǀĞůŽƉƉĞƐ� ĨŝŶĂŶĐŝğƌĞƐ� ƐĞƌŽŶƚ� ŽƵǀĞƌƚĞƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ŽĨĨƌĞƐ�
ĨŝŶĂŶĐŝğƌĞƐ�ĐŽŵƉĂƌĠĞƐ ͖�ƵŶĞ�ŶŽƚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝğƌĞ�ƐĞƌĂ�ĐĂůĐƵůĠĞ�ƉŽƵƌ�ĐŚĂƋƵĞ�ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƐƵƌ�ůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƌŵƵůĞ ͗
EŽƚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝğƌĞ���с�΀;KĨĨƌĞ�ĨŝŶĂŶĐŝğƌĞ�ůĂ�ŵŽŝŶƐ�ĚŝƐĂŶƚĞͿ�ͬKĨĨƌĞ�ĨŝŶĂŶĐŝğƌĞ�ĚĞ��΁�ǆ�ϯϬ
>Ğ �ŽŶƐƵůƚĂŶƚ ĂǀĞĐ ůĞ�ĐƵŵƵů�ĚĞ�ŶŽƚĞƐ�;dĞĐŚŶŝƋƵĞ�ƉŽŶĚĠƌĠĞ�н�&ŝŶĂŶĐŝğƌĞͿ�ůĞ�ƉůƵƐ�ĠůĞǀĠ�ƐĞƌĂ�ƌĞƚĞŶƵ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĐŽŶƚƌĂƚ͘

ϭ͘ �ŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝĨƐ�ĚĞ�ů͛KĨĨƌĞ ͗
WŽƵƌ�ĚĠŵŽŶƚƌĞƌ�ůĞƵƌƐ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ͕�ůĞƐ�ĐĂŶĚŝĚĂƚ�;ĞͿƐ�ĚĞǀƌŽŶƚ�ƐŽƵŵĞƚƚƌĞ�ƵŶĞ�ŽĨĨƌĞ�ƋƵŝ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĂ�ůĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�
ƐƵŝǀĂŶƚƐ ͗

�ŽĐƵŵĞŶƚ �ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ &ŽƌŵĞ
ϭ͘ϭ͘ WƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ� ;ƐĠůĞĐƚŝŽŶ� ĞƐƐĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚ� ďĂƐĠĞ� ƐƵƌ� ůĂ� ƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ� ĚƵ� �s� Ğƚ� ƵŶĞ�ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞ�

Ě͛ĞŶƋƵġƚĞƐͿ

Ύ�ƵƌƌŝĐƵůƵŵ�sŝƚĂĞ�ŽƵ Wϭϭ
ZĞŵƉůŝƌ� ůĞ� ĨŽƌŵƵůĂŝƌĞ� Wϭϭ� ĞŶ� ĂŶŶĞǆĞ� ĞŶ� Ǉ�
ŝŶĐůƵĂŶƚ�ƐƵƌƚŽƵƚ�ǀŽƚƌĞ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�Ğƚ�ĞŶ�ŵĞƚƚĂŶƚ�
ů͛ĂĐĐĞŶƚ� ƐƵƌ�ĚĞƐ ŵŝƐƐŝŽŶƐ� ƐŝŵŝůĂŝƌĞƐ Ğƚ� ŝŶĚŝƋƵĞƌ�

ZĞŵƉůŝƌ� ůĞ�ĨŽƌŵƵůĂŝƌĞ�ĚĞ�Wϭϭ�ĞŶ�ĂŶŶĞǆĞ�ĞŶ�Ǉ�
ŝŶĐůƵĂŶƚ�ƐƵƌƚŽƵƚ�ǀŽƚƌĞ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�
ƐŝŵŝůĂŝƌĞƐ� Ğƚ� ŝŶĚŝƋƵĂŶƚ� ĂƵ� ŵŽŝŶƐ� ϯ� ;ƚƌŽŝƐͿ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĚĞ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ͘

Z�^



ϵ

�ŽĐƵŵĞŶƚ �ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ &ŽƌŵĞ
ĂƵ� ŵŽŝŶƐ� ƚƌŽŝƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ĚĞ� ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ�;ůĞƵƌ�ŶŽŵ�Ğƚ�ƉƌĠŶŽŵ͕�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ�
Ğƚ�ĂĚƌĞƐƐĞͬ�ĂĚƌĞƐƐĞ�ĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞͿ͘ ^ŝ�ůĞ�Wϭϭ�Ŷ͛ĞƐƚ�
ƉĂƐ� ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ͕� ůĞ� ĐĂŶĚŝĚĂƚ� ƉĞƵƚ� ƐŽƵŵĞƚƚƌĞ�
ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ� ůĞ� �s ĞŶ� ƌĞƐƉĞĐƚĂŶƚ� ůĞƐ� ŵġŵĞƐ�
ĐƌŝƚğƌĞƐ

�ŝƉůƀŵĞƐ Ğƚ�ĂƚƚĞƐƚĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů �ŶǀŽǇĞƌ� ůĞƐ� ĐŽƉŝĞƐ�ĚĞ�ǀŽƐ�ĚŝƉůƀŵĞƐ� ƌĞƋƵŝƐ Ğƚ�
ĚĞ�ǀŽƐ�ĂƚƚĞƐƚĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů

ϭ͘Ϯ͘ WƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĨŝŶĂŶĐŝğƌĞ

WƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĨŝŶĂŶĐŝğƌĞ�
KĨĨƌĞ� ĨŝŶĂŶĐŝğƌĞ� ŐůŽďĂůĞ� ĚĠƚĂŝůůĠĞ� ƉŽƵƌ
ƚŽƵƚĞ ůĂ�ĚƵƌĠĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ��

sŽŝƌ�dĂďůĞĂƵ�ĚĞƐ�ĐŽƸƚƐ�
;ĂŶŶĞǆĞϭͿ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚŽƐƐŝĞƌ�
Ě͛ĂƉƉĞů�ă�ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶƐ
;Z&WͿͿ

Ϯ͘ �EE�y�^

�Ͳ dĂďůĞĂƵ�ĚĞƐ�ĐŽƸƚƐ�

3RVLWLRQ 4XDQWLWp 8QLWp &R�W�8QLWDLUH 
1RPEUH�GH�-RXUV 0RQWDQW�WRWDO

7RJR 'RPLFLOH
&RQVXOWDQW

7RJR 'RPLFLOH�GX
&RQVXOWDQW

+RQRUDLUH�GH�
O·H[SHUW

�� +�-  �F�
F�
F�� ��
F�
F�
F��

$XWUHV
3HUGLHP�([SHUW� $�HVWLPHU

HQ�IRQFWLRQ�
GH�
O·pWHQGXH�
GH�OD�
PLVVLRQ

-RXU $�HVWLPHU



)UDLV�GH�WUDQVSRUW�
�LQWHUQDWLRQDO $�5�

�� )RUIDLW



)UDLV�GH�WUDQVSRUW�
ORFDO�² HW�VXU�OH�
WHUUDLQ

�� )RUIDLW (VWLPHU�OHV�IUDLV�
GH�WUDQVSRUW�j�
/RPp��OH�38'&�
SRXUUDLW�PHWWUH�
XQ�YpKLFXOH�j�OD�
GLVSRVLWLRQ�GH�OD�
PLVVLRQ�WHUUDLQ�


$XWUHV�FKDUJHV�� �� )RUIDLW� (VWLPHU
7RWDO

Ύ/ŶĚŝƋƵĞƌ�ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ũŽƵƌƐ�Ě͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ĞǆƉĞƌƚ

ΎΎ^ŝ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ

�͘���ĂůĞŶĚƌŝĞƌ�ĚƵ��ŽŶƐƵůƚĂŶƚ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů



ϭϬ

�ĠďƵƚ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ ͗�ůĞ�Ϭϳ ũƵŝůůĞƚ�ϮϬϮϬ
�ĐƚŝǀŝƚĠƐ �ƵƌĠĞ /ŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚƐ �ŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞƐ
WŚĂƐĞ�ĚĞ�ĚĠŵĂƌƌĂŐĞ�
x �ĠŵĂƌƌĂŐĞ�ĚĞ�ůΖĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĞŶƚƌĞƚŝĞŶ�

ĂǀĞĐ�ůĂ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�WEh��Ğƚ�ůΖĠƋƵŝƉĞ�
ĚƵ�Wh��

x ZĞǀƵĞ�ĚĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĐůĠƐ͕�WƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĚƵ�
ƉůĂŶ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ�ĂǀĞĐ�
ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ŐĞƐƚŝŽŶ�ĚĞ�
ů͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ͕�Ğƚ�ƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�
ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞ

x &ŝŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ�ĚĞ�
ů͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ͕�ƉůĂŶ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů͕�Ğƚ�ƌĂƉƉŽƌƚ�
ŝŶŝƚŝĂů

ϭϮ�ũŽƵƌƐ� �ŽŶƐƵůƚĂŶƚ͕��ƋƵŝƉĞ�
ĚƵ�Wh��͕ �ƵƌĞĂƵ�
WEh�ͬWĂŶĞů�ĚĞ�
ƐƵŝǀŝ�

,ŽŵĞ�ďĂƐĞĚ

WŚĂƐĞ�ĚĞ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ
x �ůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ŽƵƚŝůƐ�ĚĞ�ĐŽůůĞĐƚĞ�ĚĞ�

ĚŽŶŶĠĞƐ
x �ŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶƐ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�ĚƵ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͕�

ƌĠƵŶŝŽŶƐ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ĂƵƚƌĞƐ�
ƉĂƌƚŝĞƐ�ƉƌĞŶĂŶƚĞƐ�

ϭϱ�ũŽƵƌƐ �ŽŶƐƵůƚĂŶƚ͕�WEh�͕�
ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ͕�
ŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚƐ�ĚĂŶƐ�
ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�
ĚƵ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͘

�ĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ƐĠĂŶĐĞƐ�ĚĞ�
ǀŝĚĠŽĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�Ğƚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�
ƉĂƌ�ĞŵĂŝů͘

WŚĂƐĞ�ĚĞ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�Ğƚ�ƌĂƉƉŽƌƚ�
ƉƌĠůŝŵŝŶĂŝƌĞ
x sŝƐŝƚĞƐ�ĚĞ�ƐŝƚĞƐ�ĚƵ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͕�ĐŽůůĞĐƚĞ�Ğƚ�

ĂŶĂůǇƐĞ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ
x WƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ƌĂƉƉŽƌƚ�

Ě͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ƐŽƵŵŝƐƐŝŽŶ�ƌĂƉƉŽƌƚ�
ƉƌŽǀŝƐŽŝƌĞ

x ^ĞƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ďƌŝĞĨŝŶŐ�ĂǀĞĐ�ůĞ�WĂŶĞů�ĚĞ�ƐƵŝǀŝ
x ZĠƵŶŝŽŶ�ĚĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ƌĂƉƉŽƌƚ�

ƉƌŽǀŝƐŽŝƌĞ

Ϯϯ ũŽƵƌƐ �ŽŶƐƵůƚĂŶƚ͘��ŚĂƌŐĠ�
ĚĞ�ƐƵŝǀŝ�Ğƚ�
ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ͕�ĂƵƚƌĞ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ�
ĐŚĂƌŐĠ�ĚĞ�ůĂ�
ůŽŐŝƐƚŝƋƵĞ͕�
ZĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ�ĚĞƐ�
ƉƌŽũĞƚƐ�ƐƵƌ�ůĞ�
ƚĞƌƌĂŝŶ͕�
ďĠŶĠĨŝĐŝĂŝƌĞƐ�͙

�ƉƉƵŝ�ůŽŐŝƐƚŝƋƵĞ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚͬWEh�͕�

WŚĂƐĞ�ĚĞ�ĨŝŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ
x &ŝŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ƌĂƉƉŽƌƚ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĞŶ�

ŝŶĐŽƌƉŽƌĂŶƚ�ůĞƐ�ĐŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ƌĞĕƵƐ�ƐƵƌ�ůĞ�
ƌĂƉƉŽƌƚ�ƉƌŽǀŝƐŽŝƌĞ

ϭϬ�ũŽƵƌƐ �ŽŶƐƵůƚĂŶƚ͕�
ĂŐĞŶĐĞƐ�
ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ

�ĞƚƚĞ�ƉŚĂƐĞ�ĚĞ�ĨŝŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�
ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƐĞ�ĚĠƌŽƵůĞƌ�ĞŶ�ŚŽŵĞ�
ďĂƐĞĚ͘

dKd�> ϲϬ�ũŽƵƌƐ

�͘��ƵƚƌĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ ă�ĂŶŶĞǆĞƌ�ŽƵ�ă�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞƌ ƉŽƵƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƉĞƌƚŝŶĞŶƚ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŶŽƚĞƐ�Ě͛ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�
ƉůƵƐ�ĚĠƚĂŝůůĠĞƐ�͗

;ĂͿ��ŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĚƵ�Wh���ă�ĞǆĂŵŝŶĞƌ�Ğƚ�ă�ĐŽŶƐƵůƚĞƌ�;ĂƉƌğƐ�ů͛ĂƚƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ĚĞ�ŵĂƌĐŚĠͿ�͖
;ďͿ� &ŽƌŵƵůĂŝƌĞƐ�ĚƵ�ĐŽĚĞ�ĚĞ�ĐŽŶĚƵŝƚĞ͘�


