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/͘�/EdZK�h�d/KE͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘ϯ 

//͘��Z�&��W�Z�h�^hZ�>���KEd�yd�Z�'/KE�>͙͙͙͙ϰ 

///͘��KhZd����^�Z/Wd/KE��h�'>W/͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘ϱ 

ϭͿ ,ŝƐƚŽƌŝƋƵĞ� 
ϮͿ sŝƐŝŽŶ͕�DŝƐƐŝŽŶ�Ğƚ�KďũĞĐƟĨƐ 
ϯͿ sĂůĞƵƌƐ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞƐ 
ϰͿ KƌŐĂŶŝŐƌĂŵŵĞ 
 
/s͘�Z��>/^�d/KE^��E�ϮϬϮϬ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘ϴ 

�͘������WZK'Z�DD��ϭ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͗͘͘͘ϴ 

/E^d/dhd�����KE^K>/��d/KE����>��W�/y͙͙͙͙͙͘͘ϴ 

ϭͿ �ƉĞƌĕƵ�ĚĞ�ů͛�/ŶƐƟƚƵƚ� 
ϮͿ tĞďŝŶĂŝƌĞ�ĠĚƵĐĂƟĨ�ƐƵƌ�ůĞ��ŽǀŝĚ�ϭϵ� 
ϯͿ ZĠƐĞĂƵƚĂŐĞ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�/ŶƐƟƚƵƚƐ�ĚĞ�ƉĂŝǆ 
ϰͿ ZĠƐĞĂƵƚĂŐĞ�ĂǀĞĐ�Ě͛�ĂƵƚƌĞƐ�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ���������

ĚĞ�ůĂ�^ŽĐŝĠƚĠ��ŝǀŝůĞ�Ğƚ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞƐ͘� 

�͘�WZK'Z�DD��Ϯ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘ϭϰ 

Z�^��h���^�>�hZ��d^͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘ϭϰ 

ϭͿ �ƉĞƌĕƵ�ĚƵ�ƌĞƐĞĂƵ�� 
ϮͿ ZĠƵŶŝŽŶ�ĂǀĞĐ�ůĞ��ŚĂƉŝƚƌĞ�ĚĞ�'ŝƚĞŐĂ 
ϯͿ dĠŵŽŝŐŶĂŐĞƐ�ĚĞƐ�>ĂƵƌĠĂƚƐ 

�͘�WZK'Z�DD�ϯ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘ϭϵ� 

Z��,�Z�,���d�Wh�>/��d/KE^͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘ϭϵ 

ϭͿ �ƉĞƌĕƵ�ĚƵ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ 
ϮͿ �ƚƵĚĞ�ĐŽŶũŽŝŶƚĞ�ŵĠŶĠĞ�ƉĂƌ�D���Ğƚ�'>W/ 
 

s͘ �hdZ�^�Z��>/^�d/KE^͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘Ϯϭ 

ϭͿ ZĠƵŶŝŽŶ�ĚΖ�ƵŶĞ�ĠƋƵŝƉĞ�ƐƉĠĐŝĂůĞ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů���������
ƐƵƌ�ůĂ�WŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�Ě͛ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ�ĚĞƐ�ĐŽƵƌƐ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ 

ϮͿ ZĠƵŶŝŽŶƐ�ĚƵ��ŽŵŝƚĠ��ǆĠĐƵƟĨ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛��ƐƐĞŵďůĠĞ�
'ĠŶĠƌĂůĞ 

s/͘���&/^͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘ϮϮ 

s//͘�W�Z^W��d/s�^��͛��s�E/Z͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘ϮϮ 

d��>��K&��KEd�Ed^� 

 
/͘�/EdZK�h�d/KE͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘ϯ 

//͘��Z/�&�Ks�Zs/�t�K&�d,��Z�'/KE�>��KEd�yd͙͙͙͘͘ϰ 

///͘��Z/�&���^�Z/Wd/KE�K&�'>W/͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘ϱ 

ϭͿ �ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ� 

ϮͿ sŝƐŝŽŶ͕�DŝƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�KďũĞĐƟǀĞƐ 
ϯͿ �ŽƌĞ�sĂůƵĞƐ� 
ϰͿ ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶĂů�ĐŚĂƌƚ 
 
/s͘���,/�s�D�Ed^�/E�ϮϬϮϬ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘ϴ 

�͘ WZK'Z�D�ϭ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͗͘ϴ�� 

W�����h/>�/E'�/E^d/dhd�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘ϴ 
 
ϭͿ KǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶƐƟƚƵƚĞ 
ϮͿ �ĚƵĐĂƟǀĞ�ǁĞďŝŶĂƌ�ŽŶ��Ks/��ϭϵ 
ϯͿ EĞƚǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�WĞĂĐĞ�/ŶƐƟƚƵƚĞƐ 
ϰͿ EĞƚǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�Đŝǀŝů�ƐŽĐŝĞƚǇ�ĂŶĚ������������������������������

/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͘� 
 
�͘�WZK'Z�D�Ϯ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘ϭϰ 
 
�>hDE/�E�dtKZ</E'͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘ϭϰ 
 
ϭͿ KǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ 
ϮͿ DĞĞƟŶŐ�ǁŝƚŚ�'ŝƚĞŐĂ��ŚĂƉƚĞƌ 
ϯͿ �ůƵŵŶŝ�dĞƐƟŵŽŶŝĞƐ� 
 
����͘�WZK'Z�D�ϯ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘ϭϵ 
����Z�^��Z�,��E��Wh�>/��d/KE^͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘ϭϵ 
ϭͿ KǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ 
ϮͿ :ŽŝŶƚ�^ƚƵĚǇ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ďǇ�D���ĂŶĚ�'>W/ 
 
9͘�Kd,�Z���,/�s�D�Ed^͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘Ϯϭ 
 
ϭͿ DĞĞƟŶŐ�ŽĨ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŐƌŽƵƉ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝͲ

ůŝƚǇ�ƚŽ�ŽīĞƌ�ŽŶůŝŶĞ�ĐŽƵƌƐĞƐ͘� 
ϮͿ �ŽĂƌĚ�ĂŶĚ�'ĞŶĞƌĂů��ƐƐĞŵďůǇ�ŵĞĞƟŶŐƐ 
 
s͘��,�>>�E'�^͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘ϮϮ 

s//͘�t�z�&KZt�Z�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘ϮϮ 

&Z�E��/^ �E'>/^, 



ϯ 

/͘�/EdZK�h�d/KE 

>͛� ĂŶ� ϮϬϮϬ� Ă� ĠƚĠ� ƵŶĞ� ĂŶŶĠĞ� ŚŝƐƚŽͲ
ƌŝƋƵĞ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ǀŝĞ� ĚĞ� ů͛KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�
'>W/͘��ĞƉƵŝƐ�ƐŽŶ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ĞŶ�ϮϬϬϰ͕�
ů͛�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�Ă�ƈƵǀƌĠ�ƐŽƵƐ� ůĂ�ĐŽƵͲ
ǀĞƌƚƵƌĞ� ũƵƌŝĚŝƋƵĞ� ĚƵ� DŝŶŝƐƚğƌĞ� WĂŝǆ�
Ğƚ� ZĠĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶ� ƐŽƵƐ� ůĂ� �ƌŽŝǆ��
;D/W�Z���ĞŶ�ƐŝŐůĞͿ�ƵŶĞ�ĚĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂͲ
ƟŽŶƐ� ĨŽŶĚĂƚƌŝĐĞ� ĚƵ� '>W/� ďĂƐĠĞ� ĂƵ�
�ƵƌƵŶĚŝ͘���Ŷ�ĚĂƚĞ�ĚƵ�ϭϱ�:ƵŝŶ�ϮϬϮϬ͕�ů͛�
KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�Ă�ĠƚĠ�ĂŐƌĠĠĞ�ĂƵ��ƵƌƵŶͲ
Ěŝ� � ƐŽƵƐ� ŽƌĚŽŶŶĂŶĐĞ� ŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞůůĞ�
ŶƵŵĠƌŽ�ϱϯϬͬϭϬϬϴ͘�� 

>͛�ŐƌĠĞŵĞŶƚ�ĚƵ�'>W/�ĞƐƚ�ƵŶ�ŐƌĂŶĚ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚ�ƋƵŝ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�
ďĞĂƵĐŽƵƉ� Ě͛� ĂƚŽƵƚƐ� ƉŽƵƌ� ůĂ� ƐƵŝƚĞ� � ĚĞ� ůĂ� ǀŝĞ� ĚƵ� '>W/͘� �ĞůĂ�
ĚŽŶŶĞ�ă� ů͛�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ� ů͛ĂƵƚŽŶŽŵŝĞ�ĚĞ�ŐĞƐƟŽŶ�Ğƚ�ƵŶĞ� ŝŶĚĠͲ
ƉĞŶĚĂŶĐĞ� ƋƵŝ� ůƵŝ� ŽīƌĞ� ďĞĂƵĐŽƵƉ� Ě͛ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚĠƐ� ƐƵƌƚŽƵƚ� ĚĞ�
ƉŽƵǀŽŝƌ� ĐŽŶƚĂĐƚĞƌ� ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ� ůĞƐ� ďĂŝůůĞƵƌƐ� ĚĞ� ĨŽŶĚƐ� Ğƚ� ůĞƐ�
ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ͕�ƉŽƵǀŽŝƌ� ƐĞ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞƐ�
ƟĞƌƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĂƵƚŽƌŝƚĠƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞƐ�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�Ě͛�ĂǀŽŝƌ�ƵŶĞ�
ĂĚƌĞƐƐĞ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞ͘� 

>͛� ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶĐĞ�ĚƵ�'>W/�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ĂƵƐƐŝ�ƵŶ�ĚĠĮ�ĐĂƌ� ůĂ� ũĞƵŶĞ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĚŽŝƚ�ũƵƐƟĮĞƌ�ƐĂ�ƌĂŝƐŽŶ�Ě͛�ġƚƌĞ�ĂƵƉƌğƐ�ĚƵ�'ŽƵǀĞƌͲ
ŶĞŵĞŶƚ� ďƵƌƵŶĚĂŝƐ� Ğƚ� ĚĞƐ� ƟĞƌƐ� ƐƵƌƚŽƵƚ� ĞŶ�ŵŽŶƚƌĂŶƚ� ƵŶ� ŝŵͲ
ƉĂĐƚ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶƐ�ƉĂůƉĂďůĞƐ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ�
ĚĞ�ůĂ�ZĠŐŝŽŶ�ĚĞƐ�'ƌĂŶĚƐ�>ĂĐƐ͘� 

DĂůŐƌĠ� ƐŽŶ� ĂŐƌĠĞŵĞŶƚ� ͕� ůĞ� '>W/͕� ĂƵ� ŶŝǀĞĂƵ� ZĠŐŝŽŶĂů͕� ǀŽŝƌĞ�
ŵŽŶĚŝĂů� � Ɛ͛� ĞƐƚ� ŚĞƵƌƚĠ� ă� ůĂ� ƐƵƌǀĞŶƵƐ� Ğƚ� ůĂ� ƉĞƌƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĚĞ� ůĂ�
ƉĂŶĚĠŵŝĞ�ĚƵ��Ks/��ϭϵ�ƋƵŝ�Ă�ƉĞƌƚƵƌďĠ�Ğƚ�ŚĂŶĚŝĐĂƉĠ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�
ƐĞĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĞ͘��ŝĞŶ�ƋƵĞ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ͕�ůĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ƌĂƉŝĚĞƐ�
Ğƚ�ĚƌĂƐƟƋƵĞƐ�ƉƌŝƐĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ŶŽƐ�ƚƌŽŝƐ�ƉĂǇƐ�
;�ƵƌƵŶĚŝ͕� ZǁĂŶĚĂ� Ğƚ� Z��Ϳ� � ƉŽƵƌ� ĐŽŶƚĞŶŝƌ� ůĂ� ŵĂůĂĚŝĞ� ƐŽŶƚ�
ůŽƵƌĚĞƐ� ĚĞ� ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ� ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ� Ğƚ� ƐŽĐŝĂůĞƐ͘� >Ă� ůŝďƌĞ�
ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ďŝĞŶ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĞƐƚ� ƚƌğƐ�ĚŝĸĐŝůĞ͕�ǀŽŝƌĞ�
ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ͘��WĂƌ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚ͕�ŶŽƚƌĞ�ĐĠůğďƌĞ�ŝŶƐƟƚƵƚ�Ě͛KĐƚŽďƌĞ�
Ă�ĠƚĠ�ƐƵƐƉĞŶĚƵ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĨŽŝƐ�ĚĞƉƵŝƐ�ϮϬϬϰ͘ 

>Ă��ŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ĚƵ�'>W/�Ɛ͛�ĞƐƚ�ĂůŽƌƐ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĠ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐŽŶƐŽůŝͲ
ĚĂƟŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ďĂƐĞ� ĚĞ� ůĂ� ũĞƵŶĞ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ� ƐƵƌƚŽƵƚ� ĚĂŶƐ� ůĂ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ƉƌŽĐĠĚƵƌĞƐ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞƐ� Ğƚ� ĮŶĂŶĐŝğƌĞƐ͕�
ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĚĞƐ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ� ů͛� ŝŶƚƌŽĚƵĐͲ
ƟŽŶ�ĚƵ�'>W/�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ĐŝǀŝůĞ�ďƵƌƵŶĚĂŝƐĞ�Ğƚ�ŝŶƚĞƌŶĂͲ
ƟŽŶĂůĞ͘� 

>Ă� ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ� ƌĞŵĞƌĐŝĞ� ĚŽŶĐ� ƚŽƵƐ� ĐĞƵǆ� ƋƵŝ� ŽŶƚ� ĐŽŶƚƌŝďƵĠ�
ĚĞ�ƉƌğƐ�ŽƵ�ĚĞ�ůŽŝŶ�ĂƵ�ƐƵĐĐğƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉĂƐ�ĨƌĂŶĐŚŝĞ͘��Ŷ�ƉĂƌƟĐƵͲ
ůŝĞƌ͕�ŶŽƵƐ�ƌĞŵĞƌĐŝŽŶƐ�ůĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĨŽŶĚĂƚĞƵƌƐ�ĚŽŶƚ�D/W�Z���
ĂƵ��ƵƌƵŶĚŝ͕�&W,�ĂƵ�ZǁĂŶĚĂ�Ğƚ��KW�Z��ĞŶ�Z���Ğƚ�ŶŽƚƌĞ�ĨŽŶͲ
ĚĂƚĞƵƌ�Ğƚ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞ�Ě͛�ĂƉƉƵŝ�͕�D����ƉŽƵƌ�ƐŽŶ�ƐŽƵƟĞŶ�ĐŽŶƟͲ
ŶƵĞů�ă�ůĂ�ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ�Ğƚ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�'>W/͘ 

&ƌĂŶĕĂŝƐ�͗�

/͘�/EdZK�h�d/KE 

ϮϬϮϬ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ǇĞĂƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽǁƚŚ�
ŽĨ� �'>W/�ĂƐ�ĂŶ�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͘�^ŝŶĐĞ�ϮϬϬϰ͕� ƚŚĞ�
KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ� ŚĂƐ� ĞǆŝƐƚĞĚ� ĂŶĚ�ǁŽƌŬĞĚ� ƵŶĚĞƌ�
ƚŚĞ� ƵŵďƌĞůůĂ� ŽĨ�DŝŶŝƐƚƌǇ� ŽĨ� WĞĂĐĞ� ĂŶĚ� ZĞĐͲ
ŽŶĐŝůŝĂƟŽŶ�ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ��ƌŽƐƐ� ;D/W�Z��� ŝŶ� ĂĐͲ
ƌŽŶǇŵͿ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚŝŶŐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ŽĨ�
'>W/�ďĂƐĞĚ�ŝŶ��ƵƌƵŶĚŝ͘�KŶ�:ƵŶĞ�ϭϱ͕�ϮϬϮϬ͕�ƚŚĞ�
KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ� ǁĂƐ� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� ŝŶ� �ƵƌƵŶĚŝ� ƵŶͲ
ĚĞƌ�ŵŝŶŝƐƚĞƌŝĂů�ŽƌĚĞƌ�ŶƵŵďĞƌ�ϱϯϬͬϭϬϬϴ͘� 

'>W/� ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ� ŝƐ� Ă� ŐƌĞĂƚ� ĞǀĞŶƚ� ƚŚĂƚ� ƉƌĞͲ
ƐĞŶƚƐ� Ă� ůŽƚ� ŽĨ� ĂƐƐĞƚƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƌĞƐƚ� ŽĨ� ŝƚƐ� ůŝĨĞ͘�

dŚŝƐ�ŐŝǀĞƐ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂƵƚŽŶŽŵǇ�ĂŶĚ�ĂŶ�
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ǁŚŝĐŚ�ŽīĞƌƐ�ŵĂŶǇ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�
ƚŽ� ďĞ� ĂďůĞ� ƚŽ� ĚŝƌĞĐƚůǇ� ĐŽŶƚĂĐƚ� ĚŽŶŽƌƐ� ĂŶĚ� ƉĂƌƚŶĞƌƐ͕� ƚŽ� ďĞ�
ĂďůĞ�ƚŽ�ĚĞĂů� �ĚŝƌĞĐƚůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƟĞƐ�ĂŶĚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�
ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ŚĞĂĚƋƵĂƌƚĞƌƐ͘ 

'>W/ΖƐ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ĂůƐŽ�Ă�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�
ǇŽƵŶŐ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ŵƵƐƚ� ũƵƐƟĨǇ� ŝƚƐ� ƌĂŝƐŽŶ� ĚΖġƚƌĞ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
�ƵƌƵŶĚŝĂŶ� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ƚŚŝƌĚ� ƉĂƌƟĞƐ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ďǇ�
ƐŚŽǁŝŶŐ� Ă� ƚĂŶŐŝďůĞ� ŝŵƉĂĐƚ� ĂŶĚ� ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƌĞĂƚ�>ĂŬĞƐ�ZĞŐŝŽŶ͘� 

�ĞƐƉŝƚĞ� ŝƚƐ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�'>W/͕�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů� ůĞǀĞů�ĂŶĚ�
ĞǀĞŶ�ŐůŽďĂůůǇ͕�ŚĂƐ�ĨĂĐĞĚ�ƚŚĞ�ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŝƐƚĞŶĐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ� �Ks/�� ϭϵ� ƉĂŶĚĞŵŝĐ� ǁŚŝĐŚ� ŚĂƐ� ĚŝƐƌƵƉƚĞĚ� ĂŶĚ� ŚĂŶĚŝͲ
ĐĂƉƉĞĚ� Ăůů� ƐĞĐƚŽƌƐ� ŽĨ� ůŝĨĞ͘� �ǀĞŶ� ƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞǇ� ǁĞƌĞ� ŶĞĐĞƐͲ
ƐĂƌǇ͕� ƚŚĞ�ƌĂƉŝĚ�ĂŶĚ�ĚƌĂƐƟĐ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚĂŬĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶͲ
ŵĞŶƚƐ�ŽĨ� ŽƵƌ� ƚŚƌĞĞ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ;�ƵƌƵŶĚŝ͕� ZǁĂŶĚĂ�ĂŶĚ��Z�Ϳ�
ƚŽ�ĐŽŶƚĂŝŶ� ƚŚĞ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ĐĂŵĞ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ƐŽͲ
ĐŝĂů�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ͘�dŚĞ�ĨƌĞĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŐŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ƉĞŽͲ
ƉůĞ� ŝƐ� ǀĞƌǇ� ĚŝĸĐƵůƚ͕� ŝĨ� ŶŽƚ� ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ͘� ,ĞŶĐĞ͕� ŽƵƌ� ĨĂŵŽƵƐ�
KĐƚŽďĞƌ� /ŶƐƟƚƵƚĞ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ƐƵƐƉĞŶĚĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� ƟŵĞ�
ƐŝŶĐĞ�ϮϬϬϰ͘ 

dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞ��'>W/��ŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƟŶŐ�
ƚŚĞ��ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ��ŽĨ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌŝŶŐ�ŽĨ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕�ƚŚĞ�
ƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�ŶĞǁ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�'>W/�
ǁŝƚŚŝŶ��ƵƌƵŶĚŝĂŶ��ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�Đŝǀŝů�ƐŽĐŝĞƚǇ͘� 

dŚĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƚŚĂŶŬƐ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶͲ
ƚƌŝďƵƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ŶĞĂƌ�Žƌ�ĨĂƌ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŝŶ�ŝƚƐ�ĞŶͲ
ƚƌĞƉƌŝƐĞƐ͘� /Ŷ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌ� ǁĞ� ƚŚĂŶŬ� ƚŚĞ� ĨŽƵŶĚŝŶŐ� ŵĞŵďĞƌƐ͕�
D/W�Z��� ŝŶ��ƵƌƵŶĚŝ͕� &W,� ŝŶ�ZǁĂŶĚĂ͕��KW�Z�� ŝŶ��Z��ĂŶĚ�
ŽƵƌ� ĨŽƵŶĚŝŶŐ� ĂŶĚ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƉĂƌƚŶĞƌ͕� ƚŚĞ� D��͕� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŽŶͲ
ŐŽŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�'>W/͘� 
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ϰ 

�//͘���Z�&��W�Z�h�^hZ�>���KEd�yd�Z�'/KE�>� 

>Ğ��ƵƌƵŶĚŝ͕�ůĞ�ZǁĂŶĚĂ�Ğƚ�ůĂ�Z���ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�
�ŽŵŵƵŶĂƵƚĠ� �ĐŽŶŽŵŝƋƵĞ� ĚĞƐ� WĂǇƐ� ĚĞƐ� 'ƌĂŶĚƐ� >ĂĐƐ�
;��W'>Ϳ͕�ŵĂŝƐ�ŶŽƐ�ϯ�ƉĂǇƐ�Ŷ͛ŽŶƚ�ũĂŵĂŝƐ�ƌĠƵƐƐŝ�ă�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�
ƉůĂĐĞ� ƵŶĞ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ� ƌĠŐŝŽŶĂůĞ� ĐŽŵŵƵŶĞ� ĐŚĂƌŐĠĞ� ĚĞ� ůĂ�
ŐĞƐƟŽŶ� ĚĞƐ� ƚĞŶƐŝŽŶƐ� ůŽĐĂůŝƐĠĞƐ� Ğƚ� ĚĞ� ůĂ� ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ� ĚƵ�
ŐƌĂŶĚ� ĚĠƐĂƐƚƌĞ͕� ůĞ� ŐĠŶŽĐŝĚĞ� Ğƚ� ƐĞƐ� ďŽƵůĞǀĞƌƐĞŵĞŶƚƐ�
ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌĠŐŝŽŶ͘�/ů�Ŷ͛Ă�ũĂŵĂŝƐ�ĞǆŝƐƚĠ�ĚĞ�ĐĂĚƌĞ�ƌĠŐŝŽŶĂů�ŽƉĠͲ
ƌĂƟŽŶŶĞů�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌĞŐŝŽŶ�ĚĞƐ��'ƌĂŶĚƐ�>ĂĐƐ�ƉŽƵƌ�ĂŶƟĐŝƉĞƌ�
ŽƵ� ƌĠƐŽƵĚƌĞ� ůĞƐ� ĐƌŝƐĞƐ�ĚŽŶƚ� ůĂ�ƉƌŽƉĞŶƐŝŽŶ�ă� ů͛ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�
ƚƌĂŶƐĨƌŽŶƚĂůŝğƌĞ� ĞƐƚ� ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ� ŐƌĂŶĚĞ͘� >ĞƐ� ĐƌŝƐĞƐ�
ĐǇĐůŝƋƵĞƐ�ƋƵ͛�ŽŶƚ�ĐŽŶŶƵ�ŶŽƐ�ƚƌŽŝƐ�ƉĂǇƐ�;�ƵƌƵŶĚŝ͕�ZǁĂŶĚĂ�
Ğƚ� Z��Ϳ� � ŽŶƚ� ƚŽƵũŽƵƌƐ� ĞƵ�ĚĞƐ� ĞīĞƚƐ� ƋƵŝ� ƐĞ� ƌĠƉĞƌĐƵƚĞŶƚ�
ƚŽƵũŽƵƌƐ�Ě͛�ƵŶ�ƉĂǇƐ�ĂƵǆ�ƉĂǇƐ�ǀŽŝƐŝŶƐ͘� 

�ĞůĂ�Ă�ĐŽŵŵĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ͗�ůĂ�ƉĞƌƐŝƐƚĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ĂĐĐƵƐĂͲ
ƟŽŶƐ� ŵƵƚƵĞůůĞƐ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ƉĞƌƚƵƌďĂƟŽŶƐ� ƐĠĐƵƌŝƚĂŝƌĞƐ�
ĐĂƵƐĠĞƐ� ƉĂƌ� Ě͛� ŝŶŶŽŵďƌĂďůĞƐ� ŐƌŽƵƉĞƐ� ĂƌŵĠĞƐ� ĞǆŝƐƚĂŶƚ�
ĚĂŶƐ� ŶŽƚƌĞ� ƌĠŐŝŽŶ͘� >͛ĂĐĐƵŵƵůĂƟŽŶ� ĚĞ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ƉƌŽďͲ
ůğŵĞƐ� ŶŽŶ� ŽƵ� ŵĂů� ƌĠƐŽůƵƐ� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ůĞ� ĐŽŶƚĞǆƚĞ� ĚĞ�
ĐŽŵƉĠƟƟŽŶ�ƉŽůŝƟƋƵĞ͕� ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ� �ƉŽƵƐƐĞŶƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ă�
ĚĞƐ� ǀŝŽůĞŶĐĞƐ� ďŝůĂƚĠƌĂůĞƐ� ĚĞ� ƚǇƉĞ� ƐĠĐƵƌŝƚĂŝƌĞ� ĚĂŶƐ� ŶŽƐ�
ƚƌŽŝƐ� ƉĂǇƐ͘� � EŽƵƐ� ƐĂůƵŽŶƐ� ůĞƐ� ĠīŽƌƚƐ� ĚŝƉůŽŵĂƟƋƵĞƐ� ĞŶ�
ĐŽƵƌƐ� ƋƵŝ� ƚĞŶƚĞŶƚ� ĚĞ�ŵĞƩƌĞ� ĮŶ� ĂƵ� ĐůŝŵĂƚ�ŵĂůƐĂŝŶ� ƉĞƌͲ
ƐŝƐƚĂŶƚ�ĞŶƚƌĞ�ůĞ�ZǁĂŶĚĂ�Ğƚ�ůĞ��ƵƌƵŶĚŝ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞ�ƌĞƚŽƵƌ�
ŵĂƐƐŝĨ�ĚĞƐ�ƌĞĨƵŐŝĠĞƐ�ĞŶ�ƉƌŽǀĞŶĂŶĐĞ�ĚƵ��ZǁĂŶĚĂ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�
Z��͘� 

>Ă�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�Đŝ-ŚĂƵƚ�ĐŝƚĠĞ�Ă�ĠƚĠ�ĞŵƉŝƌĠĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ƉĞŶĚĞŵŝĞ�
ĚƵ��ŽǀŝĚ�ϭϵ�ƋƵŝ�Ă�ĐĂƵƐĠ�ƵŶĞ�ďĂŝƐƐĞ�ĚƵ�ƉƌŽĚƵŝƚ�ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ�
ďƌƵƚ�;W/�Ϳ�ƉĂƌ�ŚĂďŝƚĂŶƚ͕�ĞŶƚƌĂŠŶĂŶƚ�ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂͲ
ƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠŐŝŽŶ�ƐŽƵƐ�ůĞ�ƐĞƵŝů�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĚĞ�ƉĂƵǀƌĞƚĠ͘�
/ů� Ǉ� Ă� ĞƵ� ĂƵƐƐŝ� ůĂ� ĨĞƌŵĞƚƵƌĞ� Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ� Ğƚ� ĠƚĂďůŝƐƐĞͲ
ŵĞŶƚƐ� ƐĐŽůĂŝƌĞƐ͕� ůĂ� ƉĞƌƚƵƌďĂƟŽŶƐ� ĚĞƐ� ŵĂƌĐŚĠƐ� Ğƚ� ƐƵƉͲ
ƉƌĞƐƐŝŽŶ� Ě͛ĞŵƉůŽŝƐ� ƋƵŝ� ŽŶƚ� ŝŶƚĞŶƐŝĮĠ� ůĞƐ� ǀŝŽůĞŶĐĞƐ� ĚĞ�
ƚŽƵƚ�ŐĞŶƌĞ�Ğƚ�ůĞ�ƚƌĂƵŵĂƟƐŵĞ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ�
ĚĞ�ůĂ�ZĠŐŝŽŶ�ĚĞƐ�'ƌĂŶĚƐ�>ĂĐƐ͘� 

�Ƶ��ƵƌƵŶĚŝ͕�ƉĂǇƐ�ƋƵŝ�ŚĠďĞƌŐĞ�ůĞ�ƐŝğŐĞ�ĚƵ�'>W/͕�ůĞ���ƉƌŽͲ
ĐĞƐƐƵƐ�ĠůĞĐƚŽƌĂů�Ɛ͛�ĞƐƚ�ĐůƀƚƵƌĠ�ƐĂŶƐ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ǀŝŽͲ
ůĞŶĐĞƐ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐĠĞƐ͘�DĂůŐƌĠ�ůĂ�ĚŝƐƉĂƌŝƟŽŶƐ�ĚĞ�ů͛�Ğǆ–�WƌĠͲ
ƐŝĚĞŶƚ�WŝĞƌƌĞ�E<hZhE�/��͕�ůĞ�ƉĂǇƐ�ĞƐƚ�ƌĞƐƚĠ�ĐĂůŵĞ�Ğƚ�ůĂ�
ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ĂƵ�ƉŽƵǀŽŝƌ�Ɛ͛�ĞƐƚ�ƌĠĂůŝƐĠ�ƐĂŶƐ�ŚĞƵƌƚƐ͘ 
 
>Ğ� '>W/� ĞŶ� ƚĂŶƚ� ƋƵĞ� ĐĂĚƌĞ� ƌĠŐŝŽŶĂů� ĚĞ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ��
ĚĞƐ� ĐŽŶŇŝƚƐ� ĚŽŝƚ� ĚĠǀĞůŽƉĞƌ� ĚĞƐ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ĞĸĐĂĐĞƐ� ƋƵŝ�
ů͛ĂŝĚĞƌŽŶƚ�ă�ĨĂŝƌĞ�ĨĂĐĞ�ĂƵǆ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�ĚƵ��Ks/��ϭϵ�Ğƚ�
ĂƵǆ�ĂƵƚƌĞƐ�ĐƌŝƐĞƐ�ƉŽƵǀĂŶƚ�ƐƵƌǀĞŶŝƌ�ĚĂŶƐ�ů͛ĂǀĞŶŝƌ͘� 

 

//͘����Z/�&�Ks�Zs/�t�K&�d,��Z�'/KE�>��KEd�yd 

�ƵƌƵŶĚŝ͕� ZǁĂŶĚĂ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� �Z�� ĂƌĞ� ŵĞŵďĞƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ��
'ƌĞĂƚ� >ĂŬĞƐ� �ŽƵŶƚƌŝĞƐ� �ĐŽŶŽŵŝĐ� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ� ;'>���Ϳ͕�
ďƵƚ�ŽƵƌ�ϯ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ŶĞǀĞƌ�ƐƵĐĐĞĞĚĞĚ�ŝŶ�ƐĞƫŶŐ�ƵƉ�
Ă� ĐŽŵŵŽŶ� ƌĞŐŝŽŶĂů�ďŽĚǇ� ŝŶ� ĐŚĂƌŐĞ�ŽĨ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ� ůŽĐĂͲ
ůŝǌĞĚ� ƚĞŶƐŝŽŶƐ� ĂŶĚ�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ� ŐƌĞĂƚ� ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ŽĨ�
ŐĞŶŽĐŝĚĞ� ĂŶĚ� ŝƚƐ� ƵƉŚĞĂǀĂůƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝŽŶ͘� dŚĞƌĞ� ŚĂƐ�
ŶĞǀĞƌ� ďĞĞŶ� ĂŶ� ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů� ƌĞŐŝŽŶĂů� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ŝŶ� ƚŚĞ�
'ƌĞĂƚ� >ĂŬĞƐ� ƌĞŐŝŽŶ� ƚŽ� ĂŶƟĐŝƉĂƚĞ� Žƌ� ƌĞƐŽůǀĞ� ĐƌŝƐĞƐ�
ǁŚŽƐĞ� ƉƌŽƉĞŶƐŝƚǇ� ĨŽƌ� ĐƌŽƐƐ-ďŽƌĚĞƌ� ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ� ŝƐ� ƉĂƌƟͲ
ĐƵůĂƌůǇ� ŐƌĞĂƚ͘� dŚĞ� ĐǇĐůŝĐĂů� ĐƌŝƐĞƐ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ� ďǇ� ŽƵƌ�
ƚŚƌĞĞ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ;�ƵƌƵŶĚŝ͕� ZǁĂŶĚĂ� ĂŶĚ� �Z�Ϳ� ŚĂǀĞ� ĂůͲ
ǁĂǇƐ� ŚĂĚ� ĞīĞĐƚƐ� ƚŚĂƚ� ĂůǁĂǇƐ� ƌĞǀĞƌďĞƌĂƚĞ� ĨƌŽŵ� ŽŶĞ�
ĐŽƵŶƚƌǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞŝŐŚďŽƌŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘ 

dŚŝƐ� ŚĂƐ� ĂƐ� ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ͗� ƚŚĞ� ƉĞƌƐŝƐƚĞŶĐĞ� ŽĨ� ŵƵƚƵĂů�
ĂĐĐƵƐĂƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞƐ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ� ŝŶŶƵŵĞƌĂďůĞ�ĂƌŵĞĚ�ŐƌŽƵƉƐ�ĞǆŝƐƟŶŐ� ŝŶ�ŽƵƌ� ƌĞŐŝŽŶ͘�
dŚĞ� ĂĐĐƵŵƵůĂƟŽŶ� ŽĨ� Ăůů� ƚŚĞ� ƵŶƌĞƐŽůǀĞĚ� Žƌ� ƉŽŽƌůǇ� ƌĞͲ
ƐŽůǀĞĚ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĂŶĚ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ� ĂƌĞ� ƐƟůů� ƉƵƐŚŝŶŐ� ĨŽƌ� ďŝůĂƚĞƌĂů�
ƐĞĐƵƌŝƚǇ-ƚǇƉĞ�ǀŝŽůĞŶĐĞ� ŝŶ�ŽƵƌ�ƚŚƌĞĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�tĞ�ǁĞůͲ
ĐŽŵĞ� ƚŚĞ� ŽŶŐŽŝŶŐ� ĚŝƉůŽŵĂƟĐ� ĞīŽƌƚƐ� ƚŚĂƚ� ĂƩĞŵƉƚ� ƚŽ�
ƉƵƚ� ĂŶ� ĞŶĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ� ƵŶŚĞĂůƚŚǇ� ĐůŝŵĂƚĞ� ďĞƚͲ
ǁĞĞŶ�ZǁĂŶĚĂ�ĂŶĚ��ƵƌƵŶĚŝ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ� ƚŚĞ�ŵĂƐƐŝǀĞ� ƌĞͲ
ƚƵƌŶ�ŽĨ�ƌĞĨƵŐĞĞƐ�ĨƌŽŵ�ZǁĂŶĚĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��Z�͘ 

dŚĞ�ĂďŽǀĞ-ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ǁŽƌƐĞŶĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�ƉĞŶĚĞŵŝĐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽǀŝĚ�ϭϵ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂƵƐĞĚ�Ă�ĚƌŽƉ� ŝŶ�
ƚŚĞ� ŐƌŽƐƐ� ĚŽŵĞƐƟĐ� ƉƌŽĚƵĐƚ� ;'�WͿ� ƉĞƌ� ĐĂƉŝƚĂ͕� ĨƵƌƚŚĞƌ�
ƉƵƐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌͲ
ŶĂƟŽŶĂů�ƉŽǀĞƌƚǇ�ůŝŶĞ͘�dŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ĐůŽƐƵƌĞ�
ŽĨ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ƐĐŚŽŽůƐ͕�ŵĂƌŬĞƚ�ĚŝƐƌƵƉƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ũŽď�
ĐƵƚƐ� ǁŚŝĐŚ� ŚĂǀĞ� ŝŶƚĞŶƐŝĮĞĚ� ǀŝŽůĞŶĐĞ� ŽĨ� Ăůů� ŬŝŶĚƐ� ĂŶĚ�
ƚƌĂƵŵĂ�ǁŝƚŚŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�'ƌĞĂƚ�>ĂŬĞƐ�ZĞŐŝŽŶ͘ 

/Ŷ� �ƵƌƵŶĚŝ͕� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ǁŚŝĐŚ� ŚŽƐƚƐ� ƚŚĞ� '>W/�
ŚĞĂĚƋƵĂƌƚĞƌƐ͕� ƚŚĞ� ĞůĞĐƚŽƌĂů� ƉƌŽĐĞƐƐ� ĞŶĚĞĚ� ǁŝƚŚŽƵƚ�
ŵƵĐŚ�ŐĞŶĞƌĂůŝǌĞĚ�ǀŝŽůĞŶĐĞ͘��ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ĚŝƐĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�
ŽĨ� ĨŽƌŵĞƌ� WƌĞƐŝĚĞŶƚ� WŝĞƌƌĞ� E<hZhE�/��͕� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ�
ŚĂƐ� ƌĞŵĂŝŶĞĚ� ĐĂůŵ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ� ƚŽ� ƉŽǁĞƌ� ŚĂƐ�
ŐŽŶĞ�ƐŵŽŽƚŚůǇ͘ 

'>W/� ĂƐ� Ă� ƌĞŐŝŽŶĂů� ĐŽŶŇŝĐƚ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�
ŵƵƐƚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĞīĞĐƟǀĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŚĞůƉ� ŝƚ�ĚĞĂů�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ� ŽĨ� �Ks/�� ϭϵ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ĐƌŝƐĞƐ�
ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ĂƌŝƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘ 

&Z�E��/^ �E'>/^, 



ϱ 

///͘��Z/�&�Ks�Zs/�t�K&�'>W/ 

�ϭͿ��ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ 
 
dŚĞ�'>W/� ;'ƌĞĂƚ� >ĂŬĞƐ�WĞĂĐĞďƵŝůĚŝŶŐ� /ŶŝƟĂƟǀĞͿ� ŝƐ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝͲ
ǌĂƟŽŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�'ƌĞĂƚ�>ĂŬĞƐ�ZĞŐŝŽŶ͘��/ƚ�ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚĞĚ�ŝŶ�
ϮϬϬϰ�ďǇ�ϰ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗ 
· DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�WĞĂĐĞ�ĂŶĚ�ZĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ��ƌŽƐƐ�

;D/W�Z���ŝŶ�ĂĐƌŽŶǇŵƐͿ�ŽĨ��ƵƌƵŶĚŝ͕� 
· &ƌŝĞŶĚƐ�WĞĂĐĞ�,ŽƵƐĞ-�;&W,�ŝŶ�ĂĐƌŽŶǇŵͿ�ŽĨ�ZǁĂŶĚĂ͕ 
· �ŽƵŶĐŝů�ĨŽƌ�WĞĂĐĞ�ĂŶĚ�ZĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶ�;�KW�Z��ŝŶ�ĂĐƌŽͲ

ŶǇŵͿ�ŽĨ�ƚŚĞ��Z��ĂŶĚ 
· DĞŶŶŽŶŝƚĞ��ĞŶƚƌĂů��ŽŵŵŝƩĞĞ-�D���h^��ͬ���E���Ϳ 
 
ϮͿ�sŝƐŝŽŶ͕�DŝƐƐŝŽŶ͕�ĂŶĚ�KďũĞĐƟǀĞƐ 

Þ /Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚŝƐ�ǀŝƐŝŽŶ͕�'>W/�ĐŽŵŵŝƚƐ�ŝŶ�Ă�
ŵŝƐƐŝŽŶ� ƚŽ� ďƌŝŶŐ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ƚŚĞ� ƉĞĂĐĞďƵŝůĚĞƌƐ� ŝŶ�
ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ďǇ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƉĂĐŝƟĞƐ͕�ƐŚĂͲ
ƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞǆĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞŽƌĞͲ
ƟĐĂů�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ĐŽƵƌƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉŝƌŝƚ�ŽĨ�ďƵŝůĚŝŶŐ�
Ă� ƐƵƉƉŽƌƟǀĞ� ĂŶĚ� ĂĐƟǀĞ� ŶĞƚǁŽƌŬƐ� ŽĨ� ĂŐĞŶƚƐ� ŽĨ�
ĐŚĂŶŐĞ�͘� 

 
^ƉĞĐŝĮĐĂůůǇ͕� '>W/� ĂŝŵƐ� Ăƚ� � ƌĞĂůŝǌŝŶŐ� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ŽďͲ
ũĞĐƟǀĞƐ͗� 
 
· WƌŽŵŽƚĞ�ŚŝŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƚƌĂŝŶŝŶŐƐ�ĨŽƌ�ƉĞĂĐĞďƵŝůĚĞƌƐ�

ŝŶ�ƚŚĞ��ĨƌŝĐĂŶ�'ƌĞĂƚ�>ĂŬĞƐ�ZĞŐŝŽŶ͖� 
· �ƌĞĂƚĞ�ƉůĂƞŽƌŵƐ�ĨŽƌ�ĞǆĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ĞǆͲ

ƉĞƌŝĞŶĐĞƐ� ĂŶĚ� ŝĚĞĂƐ� ĂďŽƵƚ� ƉĞĂĐĞďƵŝůĚŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƌĞŐŝŽŶ͖�ĂŶĚ� 

· �ƵŝůĚ�Ă�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ�ƉĞĂĐĞďƵŝůĚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͘� 
 
ϯͿ��ŽƌĞ�sĂůƵĞƐ� 
 
'>W/� ŝƐ�ŐƵŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽƌĞ�ǀĂͲ
ůƵĞƐ͗� 
· �ƵůƚƵƌĞ� ŽĨ� ůĞĂƌŶŝŶŐ͗�tĞ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ� ƚŚĞ� ǁŝůůŝŶŐͲ

ŶĞƐƐ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ĨƌŽŵ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘� 
 
· EŽŶ-ǀŝŽůĞŶĐĞ͗�tĞ�ĂƌĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�Ă�

ĐƵůƚƵƌĞ� ŽĨ� ƉĞĂĐĞ� ŝŶ� ŽƵƌ� ƌĞŐŝŽŶ� ďǇ� ƵƐŝŶŐ� ŶŽŶ-
ǀŝŽůĞŶƚ�ŵĞƚŚŽĚƐ͕�ƚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͘� 

 
· DƵƚƵĂů� ƌĞƐƉĞĐƚ͗��Ɛ�'>W/�ďƌŝŶŐƐ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�

ĨƌŽŵ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ� ĂŶĚ� ĐƵůƚƵƌĞƐ͕� ǁĞ�
ĂĚǀŽĐĂƚĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ� ŽĨ� ŽƚŚĞƌƐ� ĂƐ� ĐƌĞĂͲ
ƚƵƌĞƐ�ŽĨ�'ŽĚ͘� 

 
· ^ŽůŝĚĂƌŝƚǇ͗� &ĂĐŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ƉƌŽďůĞŵƐ� ĂŶĚ� ĐŽŵͲ

ŵŽŶ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕� ǁĞ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ� ŵƵƚƵĂů� ƐƵƉƉŽƌƚ�
ĂŶĚ� ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ĞƐƚĂďůŝƐŚ� ƐƵƐƚĂŝͲ
ŶĂďůĞ�ƉĞĂĐĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƌĞŐŝŽŶ͘� 

 

&Z�E��/^ �E'>/^, 

///͘��KhZd����^�Z/Wd/KE��h�'>W/ 

�ϭͿ�,ŝƐƚŽƌŝƋƵĞ 

>Ă�'>W/�;'ƌĞĂƚ�>ĂŬĞƐ�WĞĂĐĞďƵŝůĚŝŶŐ�/ŶŝƟĂƟǀĞͿ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂͲ
ƟŽŶ�ŽĞƵǀƌĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌĠŐŝŽŶ�ĚĞƐ�'ƌĂŶĚƐ�>ĂĐƐ͘��ůůĞ�Ă�ĠƚĠ�ĨŽŶĚĠĞ�
ĞŶ�ϮϬϬϰ�ƉĂƌ�ϰ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ĚŽŶƚ͗ 

· DŝŶŝƐƚğƌĞ�ĚĞ�ůĂ�WĂŝǆ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ZĠĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶ�ƐŽƵƐ�ůĂ��ƌŽŝǆ�
;D/W�Z���ĞŶ�ĂĐƌŽŶǇŵĞƐͿ�ĚƵ��ƵƌƵŶĚŝ͕ 

· &ƌŝĞŶĚƐ�WĞĂĐĞ�,ŽƵƐĞ-�;&W,�ĞŶ�ĂĐƌŽŶǇŵĞͿ�ĚƵ�ZǁĂŶĚĂ͕ 

· �ŽŶƐĞŝů� ƉŽƵƌ� ůĂ� ƉĂŝǆ� Ğƚ� ůĂ� ƌĠĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶ� ;�KW�Z�� ĞŶ�
ĂĐƌŽŶǇŵĞͿ�ĚĞ�ůĂ�Z���Ğƚ 

· �ŽŵŝƚĠ�ĐĞŶƚƌĂů�ŵĞŶŶŽŶŝƚĞ�-�D���h^��ͬ���E���Ϳ 

ϮͿ�sŝƐŝŽŶ͕�ŵŝƐƐŝŽŶ�Ğƚ�ŽďũĞĐƟĨƐ͗ 

Þ ��ĮŶ�ĚĞ�ĐŽŶĐƌĠƟƐĞƌ�ĐĞƩĞ�ǀŝƐŝŽŶ͕�'>W/�ƐΖĞŶŐĂŐĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�
ŵŝƐƐŝŽŶ� ĚĞ� ƌĂƉƉƌŽĐŚĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ĂƌƟƐĂŶƐ� ĚĞ� ƉĂŝǆ� ĚĞ� ůĂ�
ƌĠŐŝŽŶ� ĞŶ� ƌĞŶĨŽƌĕĂŶƚ� ůĞƵƌƐ� ĐĂƉĂĐŝƚĠƐ͕� ĞŶ� ƉĂƌƚĂŐĞĂŶƚ� Ğƚ�
ĞŶ� ĠĐŚĂŶŐĞĂŶƚ� ůĞƵƌƐ� ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ� ă� ƚƌĂǀĞƌƐ� ĚĞƐ� ĐŽƵƌƐ�
ƚŚĠŽƌŝƋƵĞƐ� Ğƚ� ƉƌĂƟƋƵĞƐ� ĚĂŶƐ� ůΖĞƐƉƌŝƚ� ĚĞ� ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ� ƵŶ�
ƌĠƐĞĂƵ�ƐŽůŝĚĂŝƌĞ�Ğƚ�ĂĐƟĨ�ĚΖĂŐĞŶƚƐ�ĚĞ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ͘ 

WůƵƐ�ƉƌĠĐŝƐĠŵĞŶƚ͕�'>W/�ǀŝƐĞ�ă�ĂƩĞŝŶĚƌĞ�ůĞƐ�ŽďũĞĐƟĨƐ�ƐƵŝǀĂŶƚƐ͗ 

· WƌŽŵŽƵǀŽŝƌ� ĚĞƐ� ĨŽƌŵĂƟŽŶƐ� ĚĞ� ŚĂƵƚĞ� ƋƵĂůŝƚĠ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ�
ĂƌƟƐĂŶƐ�ĚĞ�ƉĂŝǆ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌĠŐŝŽŶ�ĚĞƐ�'ƌĂŶĚƐ�>ĂĐƐ�ĂĨƌŝĐĂŝŶƐ͖ 

· �ƌĠĞƌ�ĚĞƐ�ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞƐ�ĚΖĠĐŚĂŶŐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƉĂƌƚĂŐĞ�ĚΖĞǆƉĠͲ
ƌŝĞŶĐĞƐ�Ğƚ�ĚΖŝĚĠĞƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂŝǆ�ĚĂŶƐ�ůĂ�
ƌĠŐŝŽŶ͖�Ğƚ 

· �ŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�ƵŶ�ƌĠƐĞĂƵ�ĚĞ�ƉĂĐŝĮĐĂƚĞƵƌƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌĠŐŝŽŶ͘ 

ϯͿ�sĂůĞƵƌƐ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞƐ͗ 

�'>W/� ĞƐƚ� ŐƵŝĚĠĞ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ǀĂůĞƵƌƐ� ĨŽŶĚĂͲ
ŵĞŶƚĂůĞƐ�ƐƵŝǀĂŶƚƐ͗ 

· �ƵůƚƵƌĞ� ĚΖĂƉƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞ͗� EŽƵƐ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŽŶƐ� ůĂ�
ǀŽůŽŶƚĠ�ĚΖĂƉƉƌĞŶĚƌĞ�ůĞƐ�ƵŶƐ�ĚĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ͘ 

· >Ă�ŶŽŶ-ǀŝŽůĞŶĐĞ͗�EŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ĞŶŐĂŐĞŽŶƐ�ă�ƉƌŽŵŽƵͲ
ǀŽŝƌ� ƵŶĞ� ĐƵůƚƵƌĞ� ĚĞ� ůĂ� ƉĂŝǆ� ĚĂŶƐ� ŶŽƚƌĞ� ƌĠŐŝŽŶ� ĞŶ�
ƵƟůŝƐĂŶƚ� ĚĞƐ� ŵĠƚŚŽĚĞƐ͕� ĚĞƐ� ŽƵƟůƐ� Ğƚ� ĚĞƐ� ƚĞĐŚͲ
ŶŝƋƵĞƐ�ŶŽŶ�ǀŝŽůĞŶƚƐ͘ 

· ZĞƐƉĞĐƚ�ŵƵƚƵĞů͗��ŽŵŵĞ�'>W/�ƌĂƐƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ƉĞƌͲ
ƐŽŶŶĞƐ� ĚΖŚŽƌŝǌŽŶƐ� Ğƚ� ĚĞ� ĐƵůƚƵƌĞƐ� ĚŝīĠƌĞŶƚƐ͕� ŶŽƵƐ�
ƉůĂŝĚŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ůΖĂĐĐĞƉƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�
ĐƌĠĂƚƵƌĞƐ�ĚĞ��ŝĞƵ͘ 

· ^ŽůŝĚĂƌŝƚĠ͗� &ĂĐĞ� ĂƵǆ�ŵġŵĞƐ� ƉƌŽďůğŵĞƐ� Ğƚ� ĚĠĮƐ� ĐŽŵͲ
ŵƵŶƐ͕�ŶŽƵƐ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŽŶƐ� ůΖĞŶƚƌĂŝĚĞ�Ğƚ� ůĂ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�
ĂĮŶ�ĚΖŝŶƐƚĂƵƌĞƌ�ƵŶĞ�ƉĂŝǆ�ĚƵƌĂďůĞ�ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ƌĠŐŝŽŶ͘ 

'>W/�ĞŶǀŝƐĂŐĞ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠŐŝŽŶ�ĚĞƐ�'ƌĂŶĚƐ�>ĂĐƐ�ĂĨƌŝͲ
ĐĂŝŶƐ�ƵŶ�ĞƐƉĂĐĞ�Žƶ�ƌğŐŶĞ�ƵŶĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂŝǆ�Ğƚ�ĚƵ�ĚĠǀĞͲ
ůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚƵƌĂďůĞ͘ 

'>W/�ĞŶǀŝƐŝŽŶƐ�ĂŶ��ĨƌŝĐĂŶ�'ƌĞĂƚ�>ĂŬĞƐ�ƌĞŐŝŽŶ�ǁŚĞƌĞ�ĐƵůͲ
ƚƵƌĞ�ŽĨ�ƉĞĂĐĞ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉƌĞǀĂŝůƐ� 



ϲ 

'>W/�ŝƐ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�Ă�ŵŝƐƐŝŽŶ�������������
ŽĨ���ďƌŝŶŐŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƉĞĂĐĞďƵŝůͲ
ĚĞƌƐ��ďǇ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƉĂͲ
ĐŝƟĞƐ͕�ƐŚĂƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞǆĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĞǆͲ
ƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ĂŶĚ�
ƉƌĂĐƟĐĂů�ĐŽƵƌƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉŝƌŝƚ�ŽĨ�

ďƵŝůĚŝŶŐ�Ă�ƐƵƉƉŽƌƟǀĞ�ĂŶĚ�����ĂĐƟǀĞ�
ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ��ŚĂŶŐĞ�ĂŐĞŶƚƐ�͘� 

'>W/�ƐΖĞƐƚ�ĞŶŐĂŐĠ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ����
ĚĞ�ƌĂƉƉƌŽĐŚĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĂƌƟƐĂŶƐ�ĚĞ�ƉĂŝǆ��

ĞŶ�ƌĞŶĨŽƌĕĂŶƚ�ůĞƵƌƐ�ĐĂƉĂĐŝƚĠƐ͕�ĞŶ������
ƉĂƌƚĂŐĞĂŶƚ�Ğƚ�ĞŶ�ĠĐŚĂŶŐĞĂŶƚ�ůĞƵƌƐ����
ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ĚĞƐ�ĐŽƵƌƐ�����

ƚŚĠŽƌŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ĚĂŶƐ�ůΖĞƐƉƌŝƚ�
ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�ƵŶ�ƌĠƐĞĂƵ�ƐŽůŝĚĂŝƌĞ�Ğƚ��

ĂĐƟĨ�ĚΖĂŐĞŶƚƐ�ĚĞ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ͘ 



ϳ 

������'ĞŶĞƌĂů��ƐƐĞŵďůǇ���
;�ƐƐĞŵďĠĞ�'ĞŶĞƌĂůĞͿ 

�������K�Z��K&��/Z��dKZ^��
;��KD/d���y��hd/&Ϳ 

������d��,E/��>�
d��D�;�KE^�/>����
^hZs�/>>�E��Ϳ 

�������������/Z��dKZ��������������������������������������������������
;�����������;�/Z��d�hZͿ 

������������W���KKZ�/E�dKZ�
;�KKZ�/E�d/KE�W��Ϳ� 

�������W�����h/>�/E'�/E^d/dhd������
;/ŶƐƟƚƵƚ�ĚĞ��ŽŶƐŽůŝĚĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂŝǆͿ 

������������Z�^��Z�,��E��Wh�>/��d/KE^�
;ZĞĐŚĞƌĐŚĞ�Ğƚ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐͿ 

��������>hDE/�E�dtKZ</E'�
;ZĠƐĞĂƵ��ĚĞƐ�ůĂƵƌĠĂƚƐͿ 

������&/E�E���K&&/��Z�
;�ŚĂƌŐĠ��ĚĞƐ�&ŝŶĂŶĐĞƐͿ 

'>W/�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ƋƵŝ�Ă�ƵŶĞ�ƐƚƌƵĐͲ
ƚƵƌĞ� ďŝĞŶ� ƟƐƐĠĞ͘� �ůůĞ� ĞƐƚ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠĞ� ĂƵ�
ƐŽŵŵĞƚ� ƉĂƌ� ƵŶĞ� �ƐƐĞŵďůĠĞ� 'ĠŶĠƌĂůĞ� ƋƵŝ�
ĞƐƚ�ůΖ�ŽƌŐĂŶĞ�ƐƵƉƌġŵĞ�ĚĞ�ƉƌŝƐĞ�ĚĞ�ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ�
Ğƚ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƌĠƵŶŝƚ�ƵŶĞ�ĨŽŝƐ�ƉĂƌ�ĂŶ�ĞŶ�ƐĞƐƐŝŽŶ�
ŽƌĚŝŶĂŝƌĞ� ŽƵ� ĐŚĂƋƵĞ� ĨŽŝƐ� ĚĞ� ďĞƐŽŝŶ� ĞŶ�
ƐĞƐƐŝŽŶ� ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂŝƌĞ͘� �ůůĞ� Ă� ĂƵƐƐŝ� ƵŶ� ĐŽͲ
ŵŝƚĠ�ĚĞƐ��ŝƌĞĐƚĞƵƌƐ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƌĠƵŶŝ�ƵŶĞ�ĨŽŝƐ�ůĞ�
ƚƌŝŵĞƐƚƌĞ͘� '>W/� Ă� ĂƵƐƐŝ� ƵŶ� ĐŽŵŝƚĠ� ƚĞĐŚͲ
ŶŝƋƵĞ�ŽƵ�ĚĞ�ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ�ƋƵŝ�ƐƵŝƚ� ůĂ�ďŽŶŶĞ�
ĞǆĠĐƵƟŽŶ�ĚĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ƉĂƌ�ůĂ��ŝƌĞĐƟŽŶ 

'>W/�ŝƐ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�Ă�ǁĞůů
-ǁŽǀĞŶ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘�/ƚ�ŝƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ƚŽƉ�ďǇ�Ă�'ĞŶĞƌĂů��ƐƐĞŵďůǇ�ǁŚŝĐŚ�
ŝƐ�ƚŚĞ�ƐƵƉƌĞŵĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ-ŵĂŬŝŶŐ�ďŽĚǇ�
ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ŵĞĞƚƐ�ŽŶĐĞ�Ă�ǇĞĂƌ�ŝŶ�ŽƌĚŝͲ
ŶĂƌǇ� ƐĞƐƐŝŽŶ� Žƌ� ǁŚĞŶĞǀĞƌ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�
ŝŶ�ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌǇ�ƐĞƐƐŝŽŶ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�ŚĂƐ�Ă�
�ŽĂƌĚ�ŽĨ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ�ǁŚŝĐŚ�ŵĞĞƚƐ�ŽŶĐĞ�
Ă�ƋƵĂƌƚĞƌ͘�'>W/�ĂůƐŽ�ŚĂƐ�Ă�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�Žƌ�
ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌǇ� ĐŽŵŵŝƩĞĞ� ǁŚŝĐŚ� ŵŽŶŝͲ
ƚŽƌƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌ�ĞǆĞĐƵƟŽŶ�ŽĨ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�
ďǇ�ƚŚĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ 

WŽƵƌ�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ƐĂ�ǀŝƐŝŽŶ͕�'>W/��ŝŶƚĞƌǀŝĞŶƚ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�
ϯ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ă�ƐĂǀŽŝƌ͗ 

ϭ͘ >ĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĚĞ�ů͛�/ŶƐƟƚƵƚ�ĚƵ�WĞĂĐĞďƵŝůĚŝŶŐ� 

 

Ϯ͘�������>ĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ůŝĠĞƐ�ĂƵǆ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ��ůƵŵŶŝ 

 

ϯ͘��������>ĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ 

&Z�E��/^ �E'>/^, 

ϰͿ�KƌŐĂŶŝŐƌĂŵŵĞ ϰͿ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶĂů�ĐŚĂƌƚ 

dŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ŝƚƐ�ǀŝƐŝŽŶ͕�'>W/�ŝŶƚĞƌǀĞŶĞƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ϯ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�ŶĂŵĞůǇ͗ 

ϭ͘ dŚĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĞĂĐĞďƵŝůĚŝŶŐ�/ŶƐƟƚƵƚĞ 

 

Ϯ͘������ĐƟǀŝƟĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ��ůƵŵŶŝ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ 

 

ϯ͘��������ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ 



ϴ 

/s͘ ���,/�s�D�Ed^�/E�ϮϬϮϬ 

�͘ WZK'Z�D�ϭ�͗�� 

W�����h/>�/E'�/E^d/dhd� 

ϭͿ�KǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶƐƟƚƵƚĞ 

'>W/͛Ɛ�WĞĂĐĞďƵŝůĚŝŶŐ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ŝƐ��Ă�ďŝůŝŶŐƵĂů�;&ƌĞŶĐŚ�ĂŶĚ�
�ŶŐůŝƐŚͿ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝŶƐƟƚƵƚĞ�ƚŚĂƚ�ŽīĞƌƐ�ŚŝŐŚ-ƋƵĂůŝƚǇ�ŝŶƚĞŶͲ
ƐŝǀĞ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ŽŶ�ƉĞĂĐĞďƵŝůĚŝŶŐ͕�ĐŽŶŇŝĐƚ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�
ƚƌĂƵŵĂ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƚŽ�ƉĞĂĐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ�
ĐŽŵŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ĨƌŝĐĂŶ�'ƌĞĂƚ�>ĂŬĞƐ�ZĞŐŝŽŶ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�
ZǁĂŶĚĂ͕��ƵƌƵŶĚŝ͕�ĂŶĚ��ĞŵŽĐƌĂƟĐ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ��ŽŶŐŽ�
;�Z�Ϳ͘�^ŝŶĐĞ�ϮϬϬϰ͕�W/�ŚĂƐ�ŽīĞƌĞĚ�ĐŽƵƌƐĞ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�
ŵŽĚƵůĞƐ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ�ďǇ�Ă�ƚĞĂŵ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽͲ
ŶĂů�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌƐ�ǁŚŽ�ƉŽƐƐĞƐƐ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƉĞĂĐĞďƵŝůͲ
ĚŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘�dŚĞǇ�ƵƐĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ͕�ŝŶƚĞͲ
ƌĂĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƚŽ�ƐƟŵƵůĂƚĞ�
ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͘dŚĞ�
ďĞƐƚ-ŬŶŽǁŶ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ůĂƐƚƐ�ϰ�ǁĞĞŬƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĐĂůůĞĚ͗�ΗdŚĞ�
KĐƚŽďĞƌ�/ŶƐƟƚƵƚĞΗ� 

/Ŷ�ϮϬϮϬ͕�ĚƵĞ�ƚŽ��ŽǀŝĚ�ϭϵ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ƚŚĞ�KĐƚŽďĞƌ�/ŶƐƟͲ
ƚƵƚĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐĂŶĐĞůĞĚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�'>W/�ƐƵĐĐĞĞĚ�ƚŽ�ŽƌŐĂͲ
ŶŝƐĞ��ŽƚŚĞƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂĚ�Ă�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ŐůŽͲ
ďĂů�ŝŵƉĂĐƚ͘ 

&Z�E��/^ �E'>/^, 

/s͘ �Z��>/^�d/KE^��E�ϮϬϮϬ 

�͘�WZK'Z�DD��ϭ͗ 

/E^d/dhd�����KE^K>/��d/KE����>��W�/y 

ϭͿ��ƉĞƌĕƵ�ĚĞ�ů͛�/ŶƐƟƚƵƚ� 

>͛�/ŶƐƟƚƵƚ�ĚĞ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂŝǆ�ĚĞ�'>W/�ĞƐƚ�ƵŶ�ŝŶƐƟƚƵƚ�
ĚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ďŝůŝŶŐƵĞ�;ĨƌĂŶĕĂŝƐ�Ğƚ�ĂŶŐůĂŝƐͿ�ƋƵŝ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ĚĞƐ�
ĐŽƵƌƐ�ŝŶƚĞŶƐŝĨƐ�ĚĞ�ŚĂƵƚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�
ƉĂŝǆ͕�ůĂ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŶŇŝƚƐ͕�ůĂ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƐĂƟŽŶ�ĂƵǆ�
ƚƌĂƵŵĂƟƐŵĞƐ�Ğƚ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶŶĞů�Ğƚ�ĐŽŵͲ
ŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞ�ĂƵǆ�ƉƌĂƟĐŝĞŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂŝǆ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ�
ǀĞŶĂŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠŐŝŽŶ�ĚĞƐ�'ƌĂŶĚƐ�>ĂĐƐ�ĂĨƌŝĐĂŝŶƐ͕�ĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ�
ĚƵ�ZǁĂŶĚĂ͕��ƵƌƵŶĚŝ�Ğƚ�ZĠƉƵďůŝƋƵĞ�ĚĠŵŽĐƌĂƟƋƵĞ�ĚƵ��ŽŶŐŽ�
;Z��Ϳ͘��ĞƉƵŝƐ�ϮϬϬϰ͕�W/�ƉƌŽƉŽƐĞ�ĚĞƐ�ĐŽƵƌƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŵŽĚƵůĞƐ�ĚĞ�
ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶŝŵĠƐ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ĠƋƵŝƉĞ�ĚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽͲ
ŶĂƵǆ�ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĠƐ�ƋƵŝ�ƉŽƐƐğĚĞŶƚ�ƵŶ�ůĂƌŐĞ�ĠǀĞŶƚĂŝů�ĚĞ�ĐŽŵͲ
ƉĠƚĞŶĐĞƐ�Ğƚ�ĚΖĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂŝǆ͘�/ůƐ�
ĞŵƉůŽŝĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵĠƚŚŽĚĞƐ�ĚΖĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟǀĞƐ͕�
ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞƐ�Ğƚ�ĐƌĠĂƟǀĞƐ�ƉŽƵƌ�ƐƟŵƵůĞƌ�ĚĞƐ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚƐ�
ĚΖĠĐŽƵƚĞ�Ğƚ�ĚΖĂƉƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟĨƐ͘�>Ă�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ůĂ�ƉůƵƐ�
ĐŽŶŶƵĞ�ĚƵƌĞ�ϰ�ƐĞŵĂŝŶĞƐ�Ğƚ�ƐΖĂƉƉĞůůĞ͗�ͨ ů͛�/ŶƐƟƚƵƚ�Ě͛�KĐͲ
ƚŽďƌĞ ͩ 

�Ŷ�ϮϬϮϬ͕�ĞŶ�ƌĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂŶĚĠŵŝĞ�ĚĞ��ŽǀŝĚ�ϭϵ͕�ůΖ/ŶƐƟƚƵƚ�
ĚΖŽĐƚŽďƌĞ�Ă�ĠƚĠ�ĂŶŶƵůĠ͘��ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�'>W/�ƌĠƵƐƐŝƚ�ă�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ�
Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĞƵ�ƵŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ƌĠŐŝŽŶĂů�ǀŽŝƌĞ�ŵŽŶͲ
ĚŝĂůĞ͘ 



ϵ 

�KhZ^�ƐƵƌ�ůĂ��ŽŶƐŽůŝĚĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂŝǆ 

WƌĞŵŝğƌĞ�ƐĞŵĂŝŶĞ͗��ŶĂůǇƐĞ�ĚĞƐ�ĐŽŶŇŝƚƐ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐŽŶͲ
ƐŽůŝĚĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂŝǆ͗��Ğ�ŵŽĚƵůĞ�ĚĞ�ĐŽƵƌƐ�ŝŶƚƌŽĚƵŝƚ�ůĂ�ĐŽŵƉƌĠŚĞŶͲ
ƐŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ͕�ĚĞ�ůĂ�ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ͕�ĚĞƐ�ĐĂƵƐĞƐ͕�ĚĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�
ĐŽŶƚĞǆƚĞƐ�ĚĞƐ�ĐŽŶŇŝƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌĠŐŝŽŶ�ĚĞƐ�'ƌĂŶĚƐ�>ĂĐƐ�ĂĨƌŝĐĂŝŶƐ͘�>ĞƐ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŽŶƚ�ůΖŽĐĐĂƐŝŽŶ�ĚΖĂƉƉƌĞŶĚƌĞ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ŽƵƟůƐ�Ğƚ�ĂƉͲ
ƉƌŽĐŚĞƐ�ƉŽƵƌ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ůĞƐ�ĐŽŶŇŝƚƐ�Ğƚ�ĠǀĂůƵĞƌ�ůĞƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ĂǀĂŶƚ�
ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ŽƵ�ĚĞƐ�ƌĠƉŽŶƐĞƐ�ŶŽŶ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�
ůŽĐĂů�Ğƚ�ŶĂƟŽŶĂů͕�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ƌĠŐŝŽŶĂů͘� 

�ĞƵǆŝğŵĞ�ƐĞŵĂŝŶĞ͗��ĂĚƌĞƐ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂƵǆ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƟŽŶ�
ĚĞ�ůĂ�ƉĂŝǆ�Ğƚ�ůĂ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŶŇŝƚƐ͗��ƉƌğƐ�ĂǀŽŝƌ�ĂƉƉƌŝƐ�ůΖĂŶĂͲ
ůǇƐĞ�Ğƚ�ůΖĠǀĂůƵĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŶŇŝƚƐ͕�ĐĞ�ŵŽĚƵůĞ�ĚĞ�ĐŽƵƌƐ�ƉƌĠƉĂƌĞ�ůĞƐ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ă�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ĨŽƌŵĞƐ�ĚΖŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƟŽŶ�
ĚĞ�ůĂ�ƉĂŝǆ�Ğƚ�ă�ůΖĠǀĞŶƚĂŝů�ĚĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ƌĠƉŽŶƐĞƐ�ĂƵǆ�ĐŽŶŇŝƚƐ�Ğƚ�ă�ůĂ�
ǀŝŽůĞŶĐĞ͕�ƋƵŝ�ĐŽŵƉƌĞŶŶĞŶƚ�ůĂ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŶŇŝƚƐ͕�ůĂ�ƌĠƐŽůƵƟŽŶ�ĚĞƐ�
ĐŽŶŇŝƚƐ�Ğƚ�ůĂ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŶŇŝƚƐ͘�>ĞƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĐŽŵƉƌĞŶͲ
ŶĞŶƚ�ŵŝĞƵǆ�ůΖŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ĚĞƐ�ĨŽƌŵĞƐ�ŚŽůŝƐƟƋƵĞƐ͕�ŝŶƚĠŐƌĠĞƐ�Ğƚ�ĚƵͲ
ƌĂďůĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂŝǆ�Ğƚ�ĂƉƉƌĞŶŶĞŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ƚĞŶͲ
ĚĂŶĐĞƐ�ĂĐƚƵĞůůĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĐƌŝƟƋƵĞƐ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ƉĂŝǆ�ĚƵƌĂďůĞ͘� 

�dƌŽŝƐŝğŵĞ�ƐĞŵĂŝŶĞ͗��ŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ�Ğƚ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ĂƵ�ƐƚƌĞƐƐ�Ğƚ�ĂƵǆ�
ƚƌĂƵŵĂƟƐŵĞƐ͗�'ƌąĐĞ�ă�ĐĞ�ŵŽĚƵůĞ͕�ůĞƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƉƌĞŶŶĞŶƚ�ůĞ�
ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ƌĠŇĠĐŚŝƌ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ƉƌŽĨŽŶĚĞƵƌ�ƐƵƌ�ůĞƵƌ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂͲ
ƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂŝǆ�ĞŶ�ĐƌĠĂŶƚ�ƵŶ�ĞƐƉĂĐĞ�ƐƸƌ�ĚĂŶƐ�ůĞƋƵĞů�ŝůƐ�ƉŽƵƌƌŽŶƚ�ĞǆĂͲ
ŵŝŶĞƌ�ůĞ�ƐƚƌĞƐƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƚƌĂƵŵĂƟƐŵĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�Ğƚ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞƐ�
Ğƚ�ĞǆƉůŽƌĞƌ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ĨĂĕŽŶƐ�ĚĞ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ĂƵ�ƐƚƌĞƐƐ�Ğƚ�ĂƵǆ�ƚƌĂƵŵĂͲ
ƟƐŵĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĂĨƌŝĐĂŝŶ�ƋƵŝ�ĨĂĐŝůŝƚĞŶƚ�ůĞ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ŐƵĠƌŝͲ
ƐŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĠĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶ͘� 

YƵĂƚƌŝğŵĞ�ƐĞŵĂŝŶĞ͗�^ĞŶƐŝďŝůŝƚĠ�ĂƵǆ�ĐŽŶŇŝƚƐ�Ğƚ�ĂƉƉƌŽĐŚĞƐ�EĞ�WĂƐ�
&ĂŝƌĞ�ĚƵ�dŽƌƚ͗��Ƶ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞƌŶŝğƌĞ�ĚĠĐĞŶŶŝĞ͕�ŽŶ�ƐΖĞƐƚ�ƌĞŶĚƵ�
ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ƉůƵƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂŝǆ͕�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉͲ
ƉĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ůΖĂŝĚĞ�ŚƵŵĂŶŝƚĂŝƌĞ�ƉŽƵǀĂŝĞŶƚ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ĂůŝŵĞŶƚĞƌ�ůĞƐ�ĐŽŶͲ
ŇŝƚƐ�ƉůƵƚƀƚ�ƋƵĞ�ĚĞ�ůĞƐ�ĂƩĠŶƵĞƌ͕�Ğƚ�ƋƵΖŝůƐ�ĞǆĂĐĞƌďĂŝĞŶƚ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ůĞƐ�
ƚĞŶƐŝŽŶƐ͘���Ğ�ĐŽƵƌƐ�ĞƐƚ�ĐŽŶĕƵ�ƉŽƵƌ�ĚŽŶŶĞƌ�ĂƵǆ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ůĞƐ�ĐŽŵͲ
ƉĠƚĞŶĐĞƐ͕�ůĞƐ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĂƫƚƵĚĞƐ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ĂŶĂůǇͲ
ƐĞƌ͕�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�Ğƚ�ĂƉƉůŝƋƵĞƌ�ĚĞƐ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ�ƉŽƵƌ�ĨĂŝƌĞ�ĨĂĐĞ�ĂƵǆ�ĐŽŵͲ
ƉůĞǆŝƚĠƐ�ĚĞ�ůΖĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͕�ĚƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƟŽŶ�ĚĞ�
ůĂ�ƉĂŝǆ�ĂǀĞĐ�ĚĞ�ŵĞŝůůĞƵƌƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƐŽĐŝĠƚĠƐ�Žƶ�ůΖĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�
ĞƐƚ�ĨŽƵƌŶŝĞ͘� 

�KhZ^�^ 
WĞĂĐĞďƵŝůĚŝŶŐ�dƌĂĐŬ 

 
tĞĞŬ�ϭ͗��ŽŶŇŝĐƚ��ŶĂůǇƐŝƐ�ĨŽƌ�WĞĂĐĞďƵŝůĚŝŶŐ�/ŵƉĂĐƚ ͗� 
dŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ŵŽĚƵůĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞƐ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ͕�
ĚǇŶĂŵŝĐƐ͕�ĐĂƵƐĞƐ͕�ĂĐƚŽƌƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ ĐŽŶŇŝĐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
�ĨƌŝĐĂŶ�'ƌĞĂƚ�>ĂŬĞƐ�ZĞŐŝŽŶ͘�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�
ůĞĂƌŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ŝŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĐŽŶŇŝĐƚƐ�ĂŶĚ�
ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ďĞĨŽƌĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ĂŶǇ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�Žƌ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�
ŶŽƚ�ŽŶůǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĂŶĚ�ŶĂƟŽŶĂů�ůĞǀĞůƐ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�
ůĞǀĞů͘� 

tĞĞŬ�Ϯ͗�&ƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�&ƌĂŵĞǁŽƌŬƐ�ĨŽƌ�WĞĂĐĞďƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ��ŽŶŇŝĐƚ�
dƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ͗� �ŌĞƌ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ĐŽŶŇŝĐƚ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ĂŶĚ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ͕�
ƚŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ŵŽĚƵůĞ�ƉƌĞƉĂƌĞƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŽ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ƉĞĂͲ
ĐĞďƵŝůĚŝŶŐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐƚƌƵŵ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ƚŽ�
ĐŽŶŇŝĐƚƐ�ĂŶĚ�ǀŝŽůĞŶĐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ĐŽŶŇŝĐƚ�
ƌĞƐŽůƵƟŽŶ͕� ĂŶĚ� ĐŽŶŇŝĐƚ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ͘� WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ� ŐĂŝŶ� ďĞƩĞƌ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ŚŽůŝƐƟĐ͕�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝͲ
ŶĂďůĞ�ĨŽƌŵƐ���ŽĨ�ƉĞĂĐĞďƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƚƌĞŶĚƐ�
ĂŶĚ�ĐƌŝƟĐĂů�ĚŝƌĞĐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƉĞĂĐĞ� 

hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ZĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�^ƚƌĞƐƐ�ĂŶĚ�dƌĂƵŵĂ͗�dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�
ŵŽĚƵůĞ͕�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƌĞŇĞĐƚ�ŵŽƌĞ�ĚĞĞƉůǇ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�
ƉĞĂĐĞďƵŝůĚŝŶŐ�ǁŽƌŬ�ďǇ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ƐĂĨĞ�ƐƉĂĐĞ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ĞǆĂͲ
ŵŝŶĞ�ďŽƚŚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐƚƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂƵŵĂ�ĂŶĚ�ĞǆƉůŽƌĞ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǁĂǇƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ƐƚƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂƵŵĂ�ŝŶ�
ƚŚĞ��ĨƌŝĐĂŶ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ǁŚŝĐŚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ŚĞĂůŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŶĐŝͲ
ůŝĂƟŽŶ� 

�ŽŶŇŝĐƚ�^ĞŶƐŝƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ��Ž-EŽ-,Ăƌŵ��ƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͗�KǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�
ĚĞĐĂĚĞ�ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƌĞĂůŝǌĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƉĞĂĐĞďƵŝůĚŝŶŐ͕�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶŝƚĂƌŝĂŶ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ĨĞĞĚ�ĐŽŶŇŝĐƚ�
ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĂůůĞǀŝĂƚĞ�ŝƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ĞǆĂĐĞƌďĂƚĞ�ƚĞŶͲ
ƐŝŽŶƐ͘�dŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĞƋƵŝƉ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐŬŝůůƐ͕�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ĂƫƚƵĚĞƐ�ƚŽ�ĂŶĂůǇǌĞ͕�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶĚ�ĂƉƉůǇ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�
ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆŝƟĞƐ�ŽĨ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͕�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ĂŶĚ�ƉĞĂĐĞďƵŝůĚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ďĞƩĞƌ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĞƟĞƐ�ǁŚĞƌĞ�
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͘� 

 

&Z�E��/^ �E'>/^, 



ϭϬ 

KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�dƌĂĐŬ 
 
tĞĞŬ� ϭ͗� KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶĂů� ĂŶĚ� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ� >ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͗� � dŚŝƐ� ĐŽƵƌƐĞ�
ŵŽĚƵůĞ�ĂůůŽǁƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�
Ă�ĨŽƌŵĂů�ƉŽƐŝƟŽŶ͗�ŝƚ�ŝƐ�ďŽƚŚ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ĂŶĚ�ĨŽƌŵĂů͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�
ŝƐ� ŝŶŇƵĞŶĐĞ͘� dŚĞ� ƉƵƌƉŽƐĞ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ĐŽƵƌƐĞ� ŝƐ� ƚŽ� ĐƌĞĂƚĞ� ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ� ŽĨ�
ŚŽǁ� ƚŚĞ� ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ� ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ� ĐĂŶ� ďĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ� ŝŶ� ĨĂŵŝůŝĞƐ͕�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ� ĂŶĚ� ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘� WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ� ǁŝůů� ĞǆƉůŽƌĞ� ƚŚĂƚ� ůĞĂͲ
ĚĞƌƐŚŝƉ�ŝƐ�ŶŽƚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŽŶůǇ�ĂƐ�ĚŝĐƚĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�Žƌ�ŚŝĞƌĂƌĐŚǇ�ŝŶ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŽ�Ă�ƉƌĞŵŝƐĞ�ƚŚĂƚ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ŝƐ�
ŝŶƐƉŝƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞŵƉŽǁĞƌŝŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ŽŶĞ͛Ɛ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�Žƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘� 

tĞĞŬ� Ϯ͗� &ƵŶĚ� ZĂŝƐŝŶŐ� ĂŶĚ� ZĞƐŽƵƌĐĞ�DŽďŝůŝǌĂƟŽŶ� ^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͗� dŚŝƐ�
ĐŽƵƌƐĞ�ŵŽĚƵůĞ� ŚĞůƉƐ� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ� ƚŽ� ĂĐƋƵŝƌĞ� ƐŬŝůůƐ� ĂŶĚ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ŝŶ�
ƌĂŝƐŝŶŐ� ĨƵŶĚƐ� ĂŶĚ�ŵŽďŝůŝǌŝŶŐ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ƚŽ� ĚĞǀĞůŽƉ� ƉƌŽũĞĐƚ� ŝĚĞĂƐ� Žƌ�
ƐĐĂůĞ� ƵƉ� ĂŶĚ ƐƵƐƚĂŝŶ� ĞǆŝƐƟŶŐ� ƉƌŽŐƌĂŵƐ� ŝŶ� ƉĞĂĐĞ� ĂŶĚ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�
DŽďŝůŝǌĂƟŽŶ� ŽĨ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ŝƐ� ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ� ĂƐ� ƚŚĞ� ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ� ĨŽƌ� ƐĞůĨ-
ƐƵƐƚĂŝŶŝŶŐ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕� ĂŶĚ� ŝƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ŝŶ� ĮŶĂŶĐŝŶŐ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͕�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽũĞĐƚƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ĞƐƐĞŶƟĂů� ĨŽƌ� ƉĞĂĐĞďƵŝůĚŝŶŐ͕�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ĞƌĂĚŝĐĂƟŶŐ�ƉŽǀĞƌƚǇ� 

tĞŬ� ϯ͗� WƌŽũĞĐƚ� �ĞƐŝŐŶ͕� /ŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ� ĂŶĚ� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ͗� dŚŝƐ�
ĐŽƵƌƐĞ� ŵŽĚƵůĞ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ĂŶ� ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ� ƚŽ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ĐŽŶĐĞƉƚƐ� ĂŶĚ�
ƐŬŝůůƐ� ŶĞĞĚĞĚ� ƚŽ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ĚĞƐŝŐŶ͕� ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�
ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƉĞĂĐĞďƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶĂů�
ƐƵĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĐŚĂŶŐĞ͘�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�
ǁŝůů�ƐƚƵĚǇ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ĨƌŽŵ�ŝŶŝƟĂƟŽŶ͕�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝǌĂͲ
ƟŽŶ͕� ĂŶĚ� ƉůĂŶŶŝŶŐ� ƚŽ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ĨŽůůŽǁ-ƵƉ͘�
WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŝůů� ĂůƐŽ� ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ� ƚŚĞŽƌŝĞƐ�ŽĨ� ĐŚĂŶŐĞ͕� ůŽŐŝĐĂů� ĨƌĂŵĞͲ
ǁŽƌŬƐ͕�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͕�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�
ƉĞĂĐĞďƵŝůĚŝŶŐ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘  

tĞŬ�ϰ͗�DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ͕��ǀĂůƵĂƟŽŶ͕ �ĂŶĚ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�͗��dŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ŵŽĚƵůĞ�
ĞƋƵŝƉƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŽ�ƉůĂŶ͕�ĚĞƐŝŐŶ͕�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ĞīĞĐƟǀĞ�ŵŽŶŝƚŽͲ
ƌŝŶŐ� ĂŶĚ� ĞǀĂůƵĂƟŽŶ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞŝƌ� ƌĞƐƉĞĐƟǀĞ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͘�
WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ� ǁŝůů� ůĞĂƌŶ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ� ĂŶĚ� ĞǀĂůƵĂƟŽŶ� ŽďũĞĐͲ
ƟǀĞƐ͕�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ͕� ĂŶĚ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ďĂƐĞůŝŶĞƐ�
ĂŶĚ� ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ� ĂŶĚ� ĐĂƌƌǇŝŶŐ� ŽƵƚ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ŵĞƚŚŽĚƐ� ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀĞ� ƚŚĞ�
ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ� ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ǁŽƌŬ͘�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ďĞƐƚ�ƉƌĂĐͲ
ƟĐĞƐ�ĂŶĚ�ůĞƐƐŽŶƐ�ůĞĂƌŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ĞǆƉĞͲ
ƌŝĞŶĐĞƐ� ŽĨ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ƉĞĂĐĞďƵŝůĚŝŶŐ� ĂŶĚ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�
ĂĐƌŽƐƐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ͘ 

 

 

 
�KhZ^�^hZ�>����s�>KWW�D�Ed�KZ'�E/^�d/KEE�>�����������������

�d��KDDhE�hd�/Z� 
 
WƌĞŵŝğƌĞ� ƐĞŵĂŝŶĞ͗� >ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶŶĞů� Ğƚ� ĐŽŵŵƵŶĂƵͲ
ƚĂŝƌĞ͗� �Ğ� ŵŽĚƵůĞ� ĚƵ� ĐŽƵƌƐ� ƉĞƌŵĞƚ� ĂƵǆ� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ� ĚĞ� ĐŽŵͲ
ƉƌĞŶĚƌĞ�ƋƵĞ�ůĞ� ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ŶΖĞƐƚ�ƉĂƐ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ƵŶĞ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ĨŽƌͲ
ŵĞůůĞ�͗�ŝů�ĞƐƚ�ă�ůĂ�ĨŽŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĞů�Ğƚ�ĨŽƌŵĞů͕�Ğƚ�ƋƵĞ�ůĞ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĞƐƚ�
ƵŶĞ� ŝŶŇƵĞŶĐĞ͘� �>Ğ�ďƵƚ�ĚĞ�ĐĞ�ĐŽƵƌƐ�ĞƐƚ�ĚĞ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƐĞƌ� ůĞƐ�ƉĂƌƟĐŝͲ
ƉĂŶƚƐ� ă� ůĂ� ĨĂĕŽŶ� ĚŽŶƚ� ůĞƐ� ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ� ĞŶ� ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ� ƉĞƵǀĞŶƚ�
ġƚƌĞ�ŵŝƐĞƐ� ĞŶ�ƈƵǀƌĞ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĨĂŵŝůůĞƐ͕� ůĞƐ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ� Ğƚ� ůĞƐ�
ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ͘� >ĞƐ� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ� ĞǆƉůŽƌĞƌŽŶƚ� ƋƵĞ� ůĞ� ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�
ŶΖĞƐƚ�ƉĂƐ�ĨŽŶĚĠ�ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ĚŝĐƚĠĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶŶĞůůĞ� ŽƵ� ůĂ� ŚŝĠƌĂƌĐŚŝĞ� ĚΖƵŶĞ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ͕�ŵĂŝƐ� ƐƵƌ�
ůĂ�ƉƌĠŵŝƐƐĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ŝŶƐƉŝƌĞ�Ğƚ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƐĞ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ͕�
ƉĞƵ�ŝŵƉŽƌƚĞ�ůĞƵƌ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ůΖŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ŽƵ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ͘ 
 
�ĞƵǆŝğŵĞ�ƐĞŵĂŝŶĞ͗�^ƚƌĂƚĠŐŝĞƐ�ĚĞ�ĐŽůůĞĐƚĞ�ĚĞ�ĨŽŶĚƐ�Ğƚ�ĚĞ�ŵŽďŝͲ
ůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ͗��Ğ�ŵŽĚƵůĞ�ĚĞ�ĐŽƵƌƐ�ĂŝĚĞ�ůĞƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ă�
ĂĐƋƵĠƌŝƌ� ĚĞƐ� ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ� Ğƚ� ĚĞƐ� ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ĐŽůůĞĐƚĞ� ĚĞ�
ĨŽŶĚƐ�Ğƚ�ůĂ�ŵŽďŝůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ƉŽƵƌ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ĚĞƐ�ŝĚĠĞƐ�
ĚĞ�ƉƌŽũĞƚƐ�ŽƵ�ĠƚĞŶĚƌĞ�Ğƚ�ƐŽƵƚĞŶŝƌ�ĚĞƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĞǆŝƐƚĂŶƚƐ�ĚĂŶƐ�
ůĞƐ� ĚŽŵĂŝŶĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ƉĂŝǆ� Ğƚ� ĚƵ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ͘� >Ă� ŵŽďŝůŝƐĂƟŽŶ�
ĚĞƐ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ĞƐƚ�ƌĞĐŽŶŶƵĞ�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ĨŽŶĚĞŵĞŶƚ�ĚΖƵŶ�ĚĠǀĞůŽƉͲ
ƉĞŵĞŶƚ�ĂƵƚŽŶŽŵĞ�Ğƚ�ĞƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƉŽƵƌ�ĮŶĂŶĐĞƌ�ůĞƐ�ŝŶǀĞƐƟƐƐĞͲ
ŵĞŶƚƐ͕� ůĞƐ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ƉƌŽũĞƚƐ͕� ƋƵŝ� ƐŽŶƚ� ĞƐƐĞŶƟĞůƐ� ă� ůĂ�
ĐŽŶƐŽůŝĚĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂŝǆ͕�ă�ůĂ�ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�Ğƚ�ă�ůΖĠůŝŵŝͲ
ŶĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƵǀƌĞƚĠ͘� 
 
dƌŽŝƐŝğŵĞ� ƐĞŵĂŝŶĞ͗� �ŽŶĐĞƉƟŽŶ͕�ŵŝƐĞ� ĞŶ�ƈƵǀƌĞ� Ğƚ� ŐĞƐƟŽŶ� ĚĞ�
ƉƌŽũĞƚƐ͗��Ğ�ŵŽĚƵůĞ�ĚĞ�ĐŽƵƌƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ� ůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�Ğƚ�
ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ� ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ� ƉŽƵƌ� ĐŽŶĐĞǀŽŝƌ͕� ŵĞƩƌĞ� ĞŶ� ƈƵǀƌĞ� Ğƚ�
ŐĠƌĞƌ�ĞĸĐĂĐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ůŝĠƐ�ă�ůĂ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂŝǆ�Ğƚ�
ĂƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƋƵŝ�ŵğŶĞŶƚ�ĂƵ�ƐƵĐĐğƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶŶĞů�Ğƚ�ă�ƵŶ�
ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ� ƉŽƐŝƟĨ� Ğƚ� ĚƵƌĂďůĞ͘� >ĞƐ� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ� ĠƚƵĚŝĞƌŽŶƚ� ůĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ĐŽŶĐĞƉƟŽŶ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ͕�ĚĞƉƵŝƐ� ůĞ� ůĂŶĐĞŵĞŶƚ͕� ůĂ�ĐŽŶͲ
ĐĞƉƚƵĂůŝƐĂƟŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ƉůĂŶŝĮĐĂƟŽŶ�ũƵƐƋƵΖă�ůΖĠůĂďŽƌĂƟŽŶ͕�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�
ƈƵǀƌĞ� Ğƚ� ůĞ� ƐƵŝǀŝ͘� >ĞƐ� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ� ĂƉƉƌĞŶĚƌŽŶƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ůĞƐ�
ƚŚĠŽƌŝĞƐ� ĚƵ� ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ͕� ůĞƐ� ĐĂĚƌĞƐ� ůŽŐŝƋƵĞƐ͕� ůĞƐ� ŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌƐ�ĚĞ�
ƐƵĐĐğƐ�Ğƚ� ůĂ�ĐŽŶĐĞƉƟŽŶ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ŝŶƚĠŐƌĠ�ĚĞ�ĐŽŶͲ
ƐŽůŝĚĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂŝǆ͘ 
 
YƵĂƚƌŝğŵĞ�ƐĞŵĂŝŶĞ͗�^Ƶŝǀŝ͕�ĠǀĂůƵĂƟŽŶ�Ğƚ�ĂƉƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞ͗� 
�Ğ� ŵŽĚƵůĞ� ĚƵ� ĐŽƵƌƐ� ƉĞƌŵĞƚ� ĂƵǆ� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ� ĚĞ� ƉůĂŶŝĮĞƌ͕� ĚĞ�
ĐŽŶĐĞǀŽŝƌ�Ğƚ�ĚĞ�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚĞƐ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ�ĞĸĐĂĐĞƐ�ĚĞ�ƐƵŝǀŝ�
Ğƚ�ĚΖĠǀĂůƵĂƟŽŶ�ƉŽƵƌ� ůĞƵƌƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ� ƌĞƐƉĞĐƟǀĞƐ͘� >ĞƐ�ƉĂƌƟĐŝͲ
ƉĂŶƚƐ�ĂƉƉƌĞŶĚƌŽŶƚ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ŽďũĞĐƟĨƐ͕�ŵĠĐĂŶŝƐŵĞƐ�Ğƚ�ĐĂĚƌĞƐ�ĚĞ�
ƐƵŝǀŝ�Ğƚ�ĚΖĠǀĂůƵĂƟŽŶ͕�Ǉ�ĐŽŵƉƌŝƐ�ůΖĠůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ĚĞ�ƌĠĨĠͲ
ƌĞŶĐĞ�Ğƚ�ĚΖŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌƐ�Ğƚ� ůΖĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ŵĠƚŚŽĚĞƐ�ĚΖĂƉƉƌĞŶƟƐͲ
ƐĂŐĞ�ƉŽƵƌ�ĂŵĠůŝŽƌĞƌ� ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�Ğƚ� ůΖŝŵƉĂĐƚ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů͘�>ĞƐ�ƉĂƌƟĐŝͲ
ƉĂŶƚƐ� ĞǆĂŵŝŶĞƌŽŶƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ůĞƐ� ŵĞŝůůĞƵƌĞƐ� ƉƌĂƟƋƵĞƐ� Ğƚ� ůĞƐ�
ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ�ƟƌĠƐ�ĚĞƐ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ƐƵŝǀŝ�Ğƚ�ĚΖĠǀĂůƵĂƟŽŶ�ĚĞƐ�
ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂŝǆ�Ğƚ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉͲ
ƉĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ĐŽŶƚĞǆƚĞƐ͘� 

&Z�E��/^ �E'>/^, 



ϭϭ 

dƌŽŝƐ�ŝŶƐƟƚƵƚƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉĂŝǆ�ĞŶ��ĨƌŝƋƵĞ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�ĚƵ�D���ŽŶƚ�
ŽƌŐĂŶŝƐĠ�ƵŶ�ǁĞďŝŶĂŝƌĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟĨ�ůĞ�Ϯ�ũƵŝůůĞƚ�ϮϬϮϬ͘�>ĞƐ�ŚƀƚĞƐ�
ĐŽŵƉƌĞŶĂŝĞŶƚ�'ƌĞĂƚ�>ĂŬĞƐ�WĞĂĐĞďƵŝůĚŝŶŐ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�;'>W/Ϳ�ă�
�ƵũƵŵďƵƌĂ͕��ƵƌƵŶĚŝ͕�WĞĂĐĞ�dƌĂŝŶŝŶŐ��ĞŶƚĞƌ�;Wd�Ϳ�ă�:ŽƐ͕�EŝͲ
ŐĠƌŝĂ�Ğƚ��ĨƌŝĐĂ�WĞĂĐĞďƵŝůĚŝŶŐ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�;�W/Ϳ�ă�:ŽŚĂŶŶĞƐďƵƌŐ͕�
�ĨƌŝƋƵĞ�ĚƵ�^ƵĚ͘��ŚĂƋƵĞ�ŚƀƚĞ�Ă�ƉƌŽĮƚĠ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ƉŽƵƌ�
ŝŶǀŝƚĞƌ�ůĞƐ�ĂŶĐŝĞŶƐ͕�ůĞƐ�ĂŶŝŵĂƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵͲ
ŵƵŶĂƵƚĠ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ă�ĂƐƐŝƐƚĞƌ�ĂƵ�ǁĞďŝŶĂŝƌĞ͘�>ĞƐ�ŝŶǀŝͲ
ƚĂƟŽŶƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĞŶǀŽǇĠĞƐ�ƐŽƵƐ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ďƌŽĐŚƵƌĞ�ƉĂƌ�Ğ-ŵĂŝů͕�
ƐƵƌ�ůĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ƐŽĐŝĂƵǆ�Ğƚ�ƉĂƌ�ůĞ�ďŽƵĐŚĞ-ă-ŽƌĞŝůůĞ͘ 

>Ğ�ǁĞďŝŶĂŝƌĞ�ŝŶƟƚƵůĠ�ͨdƌĂƵŵĂ��ǁĂƌĞŶĞƐƐ͕�^ĞůĨ-�ĂƌĞ�ĂŶĚ�
�Ks/�-ϭϵͩ�Ă�ĠƚĠ�ƉƌĠƐĞŶƚĠ�ƉĂƌ�ůĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƵƌ͕�ůĞ�ƌĠǀĠƌĞŶĚ��ƌ�
'ŽƉĂƌ�dĂƉŬŝĚĂ͘�>Ă�ƉĂŶĚĠŵŝĞ�ĚƵ��Ks/�-ϭϵ�ĞƐƚ�ƵŶŝƋƵĞ�ƉĂƌ�ƐĂ�
ƉŽƌƚĠĞ͕�ƐŽŶ�ĂĐĐĠůĠƌĂƟŽŶ�ƌĂƉŝĚĞ͕�ƐŽŶ�ŵĂŶƋƵĞ�ĚĞ�ƉƌĠƉĂƌĂƟŽŶ͕�
ƐŽŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ŵŽŶĚŝĂů͕�ƐĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ĚĞ�ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ�ĚĠĨĂǀŽƌĂďůĞƐ�
Ğƚ�ƵŶĞ�ĨŽƵůĞ�ĚΖĂƵƚƌĞƐ�ƌĂŝƐŽŶƐ͘�YƵĞů�ƚƌĂƵŵĂƟƐŵĞ�ĞƐƚ�ĐĂƵƐĠ�
ƉŽƵƌ�ĐĞƐ�ƌĂŝƐŽŶƐ�Ğƚ�ƋƵĞůƐ�ƐŽŶƚ�ŶŽƐ�ŵĠĐĂŶŝƐŵĞƐ�ĚΖĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�
ƉĞŶĚĂŶƚ�ƵŶĞ�ƚĞůůĞ�ƉĂŶĚĠŵŝĞ͍�>Ă�ƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĚƵ��ƌ�dĂƉŬŝĚĂ�
Ă�ĞǆƉůŽƌĠ�ůĞƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ƐƵŝǀĂŶƚƐ͗ 

ͻ�/ŵƉĂĐƚ�ƚƌĂƵŵĂƟƐĂŶƚ�ĚĞƐ�ŵǇƚŚĞƐ͕�ĚĞƐ�ƚŚĠŽƌŝĞƐ�ĚƵ�
ĐŽŵƉůŽƚ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ĂĐĐĂďůĂŶƚĞƐ͖ 

ͻ�^ŽƵƌĐĞƐ�ĚĞ�ƐŽƵƟĞŶ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ƵŶĞ�ƉĂŶĚĠŵŝĞ�ŵŽŶĚͲ
ŝĂůĞ͖ 

ͻ��ŶĞƌŐŝĞ�ŝŶƚĞƌŶĞ͕�ĨŽƌĐĞ�Ğƚ�ŵĠĐĂŶŝƐŵĞƐ�ĚΖĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�
ƌĠƐŝůŝĞŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƐǇƐƚğŵĞ�ŵŽŶĚŝĂů�ƋƵŝ�ƐΖĞīŽŶĚƌĞ͖ 

ͻ�>ĞƐ�ůĞĕŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂŶĚĠŵŝĞ��Ks/�-ϭϵ͘ 

WůƵƐ�ĚĞ�ϭϴϬ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĚΖ�ĨƌŝƋƵĞ͕�ĚΖ�ŵĠƌŝƋƵĞ�ĚƵ�EŽƌĚ͕�
ĚΖ�ƵƌŽƉĞ͕�ĚƵ�DŽǇĞŶ-KƌŝĞŶƚ�Ğƚ�ĚΖ�ƐŝĞ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ŝŶƐĐƌŝƚĞƐ�ă�
ůΖĠǀĠŶĞŵĞŶƚ͘�>Ğ�ũŽƵƌ�ĚĞ�ůΖĠǀĠŶĞŵĞŶƚ͕�ϭϲϬ�ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌƐ�ƵŶŝƋƵĞƐ�
ƐĞ�ƐŽŶƚ�ĐŽŶŶĞĐƚĠƐ�ă��ŽŽŵ͘� 

 

WůƵƐ�ĚĞ�ϳϬй�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĠĞƐ�ƉĞƵ�ĚĞ�ƚĞŵƉƐ�ĂƉƌğƐ�ůĞ�
ǁĞďŝŶĂŝƌĞ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ƚŽƵƚ�ă�ĨĂŝƚ�ĚΖĂĐĐŽƌĚ�ƉŽƵƌ�ĚŝƌĞ�ƋƵΖŝů�ƐΖĂŐŝƐƐĂŝƚ�
ĚΖƵŶ�ƐƵũĞƚ�ƉĞƌƟŶĞŶƚ�Ğƚ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ͘��ĞƵǆ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĠĐƌŝƚ�ĚĞƐ�
ƌĠƉŽŶƐĞƐ�ĂƵǆ�ŝĚĠĞƐ�ƋƵΖŝůƐ�ŽŶƚ�ƟƌĠĞƐ�ĚƵ�ƐƵũĞƚ�ŽŶƚ�ůĂƌŐĞŵĞŶƚ�
ĞǆƉƌŝŵĠ�ůĞƵƌ�ƐŽƵůĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ůĞƵƌ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚ͘ 

 

>͛�ŝŶƚĞŐƌĂůŝƚĠ�ĚƵ�ǁďŝŶĂŝƌĞ�ĞƐƚ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�ƐƵƌ�ǇŽƵƚƵďĞ͗ 

ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǇŽƵƚƵďĞ͘ĐŽŵͬǁĂƚĐŚ͍ǀсzϱƐ>ϳƌŐϯszD 

dŚƌĞĞ�D���ƉĂƌƚŶĞƌ�ŝŶƐƟƚƵƚĞƐ�ĨŽƌ�ƉĞĂĐĞ�ŝŶ��ĨƌŝĐĂ�ŚŽƐƚĞĚ�Ă�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ǁĞďŝŶĂƌ�ŽŶ�:ƵůǇ�Ϯ͕�ϮϬϮϬ͘�,ŽƐƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�'ƌĞĂƚ�
>ĂŬĞƐ�WĞĂĐĞďƵŝůĚŝŶŐ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�;'>W/Ϳ�ŝŶ��ƵũƵŵďƵƌĂ͕��ƵƌƵŶĚŝ͕�
WĞĂĐĞ�dƌĂŝŶŝŶŐ��ĞŶƚĞƌ�;Wd�Ϳ�ŝŶ�:ŽƐ͕�EŝŐĞƌŝĂ�ĂŶĚ��ĨƌŝĐĂ�WĞĂĐĞͲ
ďƵŝůĚŝŶŐ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�;��W/Ϳ�ŝŶ�:ŽŚĂŶŶĞƐďƵƌŐ͕�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ͘��ĂĐŚ�
ŚŽƐƚ�ƚŽŽŬ�ƚŚŝƐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ŝŶǀŝƚĞ�ĂůƵŵŶŝ͕�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ƚŚĞ�ǁĞďŝͲ
ŶĂƌ͘�/ŶǀŝƚĂƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ƐĞŶƚ�ŝŶ�ďƌŽĐŚƵƌĞ�ĨŽƌŵ�ǀŝĂ�ĞŵĂŝů͕�ƐŽĐŝĂů�
ŵĞĚŝĂ�ĂŶĚ�ǁŽƌĚ�ŽĨ�ŵŽƵƚŚ͘ 

dŚĞ�ǁĞďŝŶĂƌ�ĞŶƟƚůĞĚ�͞dƌĂƵŵĂ��ǁĂƌĞŶĞƐƐ͕�^ĞůĨ-�ĂƌĞ�ĂŶĚ��KͲ
s/�-ϭϵ͟�ǁĂƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌ͕�ZĞǀ͘��ƌ͘�'ŽƉĂƌ�dĂƉͲ
ŬŝĚĂ͘�dŚĞ��Ks/�-ϭϵ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ŝƐ�ƵŶŝƋƵĞ�ŝŶ�ŝƚƐ�ƐĐŽƉĞ͕�ƌĂƉŝĚ�
ĂĐĐĞůĞƌĂƟŽŶ͕�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƉƌĞƉĂƌĞĚŶĞƐƐ͕�ŐůŽďĂů�ŝŵƉĂĐƚ͕�ĂĚǀĞƌƐĞ�
ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĂŶĚ�Ă�ŚŽƐƚ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞĂƐŽŶƐ͘�tŚĂƚ�ƚƌĂƵͲ
ŵĂ�ŝƐ�ĐĂƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ĂƌĞ�ŽƵƌ�ĐŽƉŝŶŐ�ŵĞͲ
ĐŚĂŶŝƐŵƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƐƵĐŚ�Ă�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͍��ƌ�dĂƉŬŝĚĂΖƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�
ĞǆƉůŽƌĞĚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉŽŝŶƚƐ͗ 

ͻ�dƌĂƵŵĂƟĐ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ŵǇƚŚƐ͕�ĐŽŶƐƉŝƌĂĐǇ�ƚŚĞŽƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ĚĂŵͲ
ŶŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͖ 

ͻ�^ŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ŐůŽďĂů�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͖ 

ͻ�/ŶƚĞƌŶĂů�ĞŶĞƌŐǇ͕�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ĂŶĚ�ƌĞƐŝůŝĞŶƚ�ĐŽƉŝŶŐ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�
ŝŶ�Ă�ĐŽůůĂƉƐŝŶŐ�ŐůŽďĂů�ƐǇƐƚĞŵ͖ 

ͻ�>ĞƐƐŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��Ks/�-ϭϵ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘ 

KǀĞƌ�ϭϴϬ�ƉĞŽƉůĞ�ĨƌŽŵ��ĨƌŝĐĂ͕�EŽƌƚŚ��ŵĞƌŝĐĂ͕��ƵƌŽƉĞ͕�ƚŚĞ�
DŝĚĚůĞ��ĂƐƚ�ĂŶĚ��ƐŝĂ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ͘�KŶ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ͕�ϭϲϬ�ƵŶŝƋƵĞ�ƵƐĞƌƐ�ůŽŐŐĞĚ�ŝŶƚŽ��ŽŽŵ͘ 

 

KǀĞƌ�ϳϬй�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ƐƵƌǀĞǇĞĚ�ƐŚŽƌƚůǇ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ǁĞďŝŶĂƌ�
ƐƚƌŽŶŐůǇ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�Ă�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƚŽƉŝĐ͘�
dŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ǁƌŽƚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂƐ�ƚŚĞǇ�ĚƌĞǁ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ƚŽƉŝĐ�ůĂƌŐĞůǇ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůŝĞĨ�ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚ͘ 

 

dŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ǁĞďŝŶĂƌ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�ǇŽƵƚƵďĞ͗��������������������
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǇŽƵƚƵďĞ͘ĐŽŵͬǁĂƚĐŚ͍ǀсzϱƐ>ϳƌŐϯszD 

ϮͿ�t��/E�/Z����h��d/&�^hZ��>���Ks/��ϭϵ 

��h��d/s��t��E�Z�KE��Ks/��ϭϵ 

&Z�E��/^ �E'>/^, ϮͿ���h��d/s��t��/E�Z���KE��Ks/��ϭϵ 



ϭϮ 

ϯͿ�Z�^��hd�'���s���>�^�/E^d/dhd^��������
���>��W�/y 

dƌŽŝƐ�ŝŶƐƟƚƵƚƐ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�ĚƵ�D���ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉĂŝǆ�ĞŶ�
�ĨƌŝƋƵĞ͕�ĚŽŶƚ�ůĞ�'ƌĞĂƚ�>ĂŬĞƐ�WĞĂĐĞďƵŝůĚŝŶŐ�/ŶƐƟͲ
ƚƵƚĞ�;'>W/Ϳ�ďĂƐĠ�ĂƵ��ƵƌƵŶĚŝ͕�ůĞ�WĞĂĐĞ�dƌĂŝŶŝŶŐ�
�ĞŶƚĞƌ�;Wd�Ϳ�ďĂƐĠ�ă�:ŽƐ͕�ĂƵ�EŝŐĞƌŝĂ�Ğƚ�ůΖ�ĨƌŝĐĂ�WĞĂͲ
ĐĞďƵŝůĚŝŶŐ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�;�W/Ϳ�ďĂƐĠ�ă�:ŽŚĂŶŶĞƐďƵƌŐ͕�ĞŶ�
�ĨƌŝƋƵĞ�ĚƵ�^ƵĚ͕�ŽŶƚ�ĐƌĠĠ�ƵŶ�ƌĠƐĞĂƵ͘ 

KďũĞĐƟĨ�͗�>ΖŽďũĞĐƟĨ�ĚĞ�ĐĞ�ƌĠƐĞĂƵ�ĞƐƚ�ĚĞ�ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ�
ŶŽƐ�ŝŶƐƟƚƵƚƐ�ĚĞ�ƉĂŝǆ͕�ĚΖĠĐŚĂŶŐĞƌ�ĚĞƐ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ�
Ğƚ�ĚΖĂǀŽŝƌ�ƵŶ�ŵĠĐĂŶŝƐŵĞ�ĐŽŶƟŶĞŶƚĂů�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�
ƉŽƵƌ�ŐƵŝĚĞƌ�ŶŽƚƌĞ�ƚƌĂǀĂŝů͗ 

dŽƵƐ�ůĞƐ�ƚƌŝŵĞƐƚƌĞƐ�>ĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚƵ�ƌĠƐĞĂƵ�ƐĞ�
ƌĠƵŶŝƐƐĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ĚŝƐĐƵƚĞƌ�ĚĞƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ƐƵŝǀĂŶƚƐ͗ 

ͻ�WĂƌƚĂŐĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶŶĞůůĞ�ĚĞ�
ĐŚĂƋƵĞ�ŝŶƐƟƚƵƚ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉĂŝǆ͘ 

ͻ�/ĚĞŶƟĮĞƌ�ůĞƐ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŵĞƐƵƌĂďůĞƐ�ĚĞ�ŶŽƐ�ĨŽƌŵĂͲ
ƟŽŶƐ�ă�ůĂ�ƉĂŝǆ 

ͻ��ŽŵŵĞŶƚ�ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ�ƵŶ�ƐŽůŝĚĞ�ƌĠƐĞĂƵ�ĚΖĂŶĐŝĞŶƐ�
ůĂƵƌĠĂƚƐ�ĐŽŵƉŽƐĠ�ĚΖĂŶĐŝĞŶƐ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ŶŽƐ�ĨŽƌŵĂͲ
ƟŽŶƐ�ă�ůĂ�ƉĂŝǆ 

ͻ��ĠƐŝƌ�ƋƵĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ŝŶƐƟƚƵƚƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉĂŝǆ�ĚŝƐƉŽͲ
ƐĞŶƚ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ĨŽŶĚƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ƉŽƵƌ�
ŵŝĞƵǆ�ƉƌŽŵŽƵǀŽŝƌ�ůĞƐ�ƌĂƐƐĞŵďůĞŵĞŶƚƐ�ĚΖĂŶĐŝĞŶƐ�
ůĂƵƌĠĂƚƐ�Ğƚ�ĂĐĐƌŽŠƚƌĞ�ůĂ�ƉŽƌƚĠĞ�Ğƚ�ů͛ŽďũĞĐƟĨ�ŐůŽͲ
ďĂƵǆ�ĚĞƐ�ĨŽƌŵĂƟŽŶƐ 

ͻ��ŽŶƟŶƵĞƌ�ă�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ�ĚĞƐ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ĐŽůůĂďŽƌĂͲ
ƟǀĞƐ�ƚĞůůĞƐ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ǁĞďŝŶĂŝƌĞƐ͕�ĚĞƐ�ƌĠƵŶŝŽŶƐ�Ğƚ�
ĠĐŚĂŶŐĞƌ�ĚĞƐ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƵƌƐ�͘� 

ͻ�WĂƌƚĂŐĞƌ�ĚĞƐ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ�Ğƚ�ƟƌĞƌ�ĚĞƐ�ůĞĕŽŶƐ�ĚĞ�
ŶŽƐ�ĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞƐ͘ 

>ŽƌƐ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĚĞƌŶŝğƌĞ�ƌĠƵŶŝŽŶ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ŝŶǀŝƚĠ�
ůĞ��ƌ�'KW�Z�dĂƉŬŝĚĂ�ƋƵŝ�Ă�ĚĠũă��ĨĂĐŝůŝƚĠ�ĚĞƐ�ĐŽƵƌƐ�
ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ŶŽƐ�ƚƌŽŝƐ�ŝŶƐƟƚƵƚƐ͘ 

ϯͿ��E�dtKZ</E'�t/d,�W�������������������
/E^d/dhd�^ 

 
dŚƌĞĞ�D���ƉĂƌƚŶĞƌ�ŝŶƐƟƚƵƚĞƐ�ĨŽƌ�ƉĞĂĐĞ�ŝŶ��ĨƌŝͲ
ĐĂ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�'ƌĞĂƚ�>ĂŬĞƐ�WĞĂĐĞďƵŝůĚŝŶŐ�/ŶƐƟͲ
ƚƵƚĞ�;'>W/Ϳ�ďĂƐĞĚ�ŝŶ��ƵƌƵŶĚŝ͕�WĞĂĐĞ�dƌĂŝŶŝŶŐ�
�ĞŶƚĞƌ�;Wd�Ϳ�ďĂƐĞĚ�ŝŶ�ŝŶ�:ŽƐ͕�EŝŐĞƌŝĂ�ĂŶĚ��ĨƌŝĐĂ�
WĞĂĐĞďƵŝůĚŝŶŐ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�;��W/Ϳ�ďĂƐĞĚ��ŝŶ�:ŽŚĂŶͲ
ŶĞƐďƵƌŐ͕�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ�ŚĂǀĞ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ŶĞƚǁŽƌŬ͘� 

'ŽĂů�͗��dŚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŝƐ�ƚŽ�^ƚƌĞŶŐƚŚͲ
ĞŶ�ŽƵƌ�ƉĞĂĐĞ�ŝŶƐƟƚƵƚĞƐ͕�ƚŽ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ĞǆƉĞƌŝͲ
ĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ��ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐŽŶƟŶĞŶƚĂů�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ŝŶ�
ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ƐŚĞƉŚĞƌĚ�ŽƵƌ�ǁŽƌŬ͗ 
 
YƵĂƌƚĞƌůǇ͕�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĂƌĞ�
ŵĞĞƟŶŐ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉŽŝŶƚƐ͗�� 
 
· ^ŚĂƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶĂů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�
ĞĂĐŚ�ƉĞĂĐĞ�ŝŶƐƟƚƵƚĞ� 
· dŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�DĞĂƐƵƌĂďůĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ƉĞĂĐĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐƐ 
 
· ,Žǁ�ƚŽ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ĂůƵŵŶŝ�ŶĞƚǁŽƌŬ�
ĐŽŶƐŝƐƟŶŐ�ŽĨ�ĂůƵŵŶŝ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ŽƵƌ��ƉĞĂĐĞ�ƚƌĂŝŶͲ
ŝŶŐƐ 
 
· �ĞƐŝƌĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ƉĞĂĐĞ�ŝŶƐƟƚƵƚĞƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŵŽƌĞ�
ĨƵŶĚƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ďĞƩĞƌ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ĂůƵŵŶŝ�
ŐĂƚŚĞƌŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ƐĐŽƉĞ�ĂŶĚ�
ƌĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐƐ 
 
· dŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝǌĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ŝŶŝƟĂͲ
ƟǀĞƐ�ůŝŬĞ͕�ǁĞďŝŶĂƌƐ͕�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�
ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌƐ͘� 
 
· dŽ�ƐŚĂƌĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶ�ůĞƐƐŽŶƐ�
ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐƐ͘ 
 
�ƵƌŝŶŐ�ŽƵƌ�ůĂƐƚ�ŵĞĞƟŶŐ͕�ǁĞ�ŝŶǀŝƚĞĚ��ƌ�'KW�Z�
dĂƉŬŝĚĂ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ�ŽƵƌ�ƚŚƌĞĞ�/ŶƐƟƚƵƚĞƐ� 

&Z�E��/^ �E'>/^, 



ϭϯ 

ϰͿ�Z�^��hd�'���s����͛��hdZ�^�KZ'�E/^�d/KE^����>���������
^K�/�d���/s/>���d�/Ed�ZE�d/KE�>�^ 

 
��ƚĂŶƚ�ƵŶĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ũĞƵŶĞ͕�'>W/�ĚŽŝƚ�ƐĞ�ĨĂŝƌĞ�ĐŽŶŶĂŝƚƌĞ�ĞŶ�
ƚĂŶƚ�ƋƵ͛�ĂĐƚĞƵƌ�ĐůĠ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ĐŝǀŝůĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ĚĞ�ůĂ�
ĐŽŶƐŽůŝĚĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂŝǆ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ�ĚƵ�ĚĞǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶŶĞů�Ğƚ��ŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞ͘��͛�ĞƐƚ�ĚĂŶƐ�ĐĞƩĞ�ƉĞƌƐƉĞĐͲ
ƟǀĞ�ƋƵĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ůĞ�ŵŽŝƐ�ĚĞ�^ĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϬ͕�'>W/�ƉĂƌƟĐŝƉĞ�
ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ�͞�ZĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�
ĚĞ�ůĂ�^ŽĐŝĠƚĠ��ŝǀŝůĞ��ďƵƌƵŶĚĂŝƐĞ�ƉŽƵƌ�ĂĐĐƌŽŠƚƌĞ�ůĞƵƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵͲ
ƟŽŶ�ĂƵ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ŐŽƵǀĞƌŶĂŶĐĞ�Ğƚ�ĂƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƐŽĐŝŽ-
ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ͕͟�ŵŝƐ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ  �ƉĂƌ�ůĞ�ĐŽŶƐŽƌƟƵŵ ��Z��–���Ͳ
d/KE�/��–�Z�:� ĂǀĞĐ�ƵŶ�ĂƉƉƵŝ�ĮŶĂŶĐŝĞƌ�ĚĞ�ů͛hŶŝŽŶ��ƵƌŽƉĠĞŶŶĞ� 
 
'>W/�Ă�ĚĠũă�ďĠŶĠĮĐŝĠ�ůĞ�ƌĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĚŽŵĂŝŶĞƐ�
ŶŽƩĂŵĞŶƚ͗�>Ğ�ůŽďďǇŝŶŐ�Ğƚ�ůĞ�ƉůĂŝĚŽǇĞƌ͕�ZĞŶĨŽƌĐĞƌ�ůĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂͲ
ƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ĐŝǀŝůĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĚĠĮŶŝƟŽŶ�Ğƚ�ůĞ�ƐƵŝǀŝ�ĚĞƐ�ƉŽůŝͲ
ƟƋƵĞƐ�ƉƵďůŝƋƵĞƐ͕�>Ă�ĐĂƌƚĞ�ĚĞ�ƐĐŽƌĞ��ŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞ͕�>Ă�ŐĞƐƟŽŶ�
ĚĞƐ�ĐŽŶŇŝƚƐ�ůŝĠƐ�ĂƵ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ŶĂƚƵƌĞůůĞƐ͕�>Ă�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ŶĂƟŽŶĂůĞ�
ĚĞ�ů͛�ĞŵƉůŽŝ͘ 
'>W/�ƉĂƌƟĐŝƉůĞ�ĂƵƐƐŝ�ĚĂŶƐ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƚĂďůĞƐ�ƌŽŶĚĞƐ�ŽƵ�ĚĠďĂƚƐ�
ƐƵƌ�ǌŽŽŵ�ŽƌŐĂŶŝƐĠƐ�ƉĂƌ�ůĞ��ŽŶƐŽƌƟƵŵ�͘�EŽƚŽŶƐ�ƋƵĞ�'>W/�Ă�ĠƚĠ�
ĠůƵ�ƉŽƵƌ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�ůĞ��ŽŶƐŽƌƟƵŵ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ZĠŐŝŽŶ��ĞŶƚƌĞ�ĚƵ�
ƉĂǇƐ͘ 
��ƉĂƌƚ�ŶŽƚƌĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞ��ŽŶƐŽƌƟƵŵ͕�'>W/�ƉĂƌƟĐŝƉĞ�
ĚĂŶƐ�Ě�͚�ĂƵƚƌĞƐ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ŽƵ�ĂƵƚƌĞƐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ��ŽƌŐĂŶŝƐĠĞƐ�ƉĂƌ�
Ě͛�ĂƵƚƌĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞƐ�ƚĞůůĞƐ�ƋƵĞ͗ 
 
ͨ hE�ƐǇƐƚĞŵ-ǁŝĚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ�
;hE��'Ϳ�ŽŶ�WĞĂĐĞďƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ�^ƵƐƚĂŝŶŝŶŐ�WĞĂĐĞ͕�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐͲ
ƐƵƐ ͩ�ĚŝƌŝŐĠ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞƐ�ă�ƐĂǀŽŝƌ�ƚŚĞ�
'ůŽďĂů�EĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ�tŽŵĞŶ�WĞĂĐĞďƵŝůĚĞƌƐ�;'EtWͿ͕�ƚŚĞ�'ůŽďĂů�
WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�WƌĞǀĞŶƟŽŶ�ŽĨ��ƌŵĞĚ��ŽŶŇŝĐƚ�;'WW��Ϳ͕�
WĞĂĐĞ��ŝƌĞĐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�hE�WĞĂĐĞďƵŝůĚŝŶŐ�^ƵƉƉŽƌƚ�KĸĐĞ͘ 

 
�Ğ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ƉŽƌƚĞ�ƐƵƌ�ĚĞƵǆ�ƉŽŝŶƚƐ�ĞƐƐĞŶƟĞůƐ�ă�ƐĂǀŽŝƌ͗ 
 
-��ƌĠŇĠĐŚŝƌ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĐƌŝƟƋƵĞ�ĂƵǆ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚĠƐ�ƉŽƵƌ�
ƵŶ�ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚ�ƉůƵƐ�ĨŽƌƚ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ĐŝǀŝůĞ�Ğƚ�ůĞƐ�
ƉƌĠƐĞŶĐĞƐ�ƐƵƌ�ƚĞƌƌĂŝŶ�ĚĞƐ��ŐĞŶĐĞƐ�ĚĞƐ�EĂƟŽŶƐ�hŶŝĞƐ͖� 
Ğƚ 
-��ŝƐĐƵƚĞƌ�ĚĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�ƉŽŝŶƚƐ�ĚΖĞŶƚƌĠĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƐƚƌĂͲ
ƚĠŐŝĞƐ�ĐŽŶĐƌğƚĞƐ�ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�ă�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ĐŝǀŝůĞ�ĚĞ�ƟƌĞƌ�
ƉĂƌƟĞ�ĚĞƐ�WƌŝŶĐŝƉĞƐ�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌƐ�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�ƉůĂŝĚŽǇĞƌ�Ğƚ�
ƐĞƐ�ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚƐ�ĂǀĞĐ�ůΖKEh͘� 

>Ğ�ZĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ�>ĠŐĂů�ĚƵ�'>W/�Ă�ĠƚĠ�ĐŽŶƐƵůƚĠ�ƉĂƌ�YƵĂŬĞƌ�
hE�KĸĐĞ�ƉŽƵƌ�ĚŽŶŶĞƌ�ƐĂ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ͘� 

ϰͿ�E�dtKZ</E'�t/d,�Kd,�Z��/s/>�^K�/�dz��E���������
/Ed�ZE�d/KE�>�KZ'�E/��d/KE^ 

��ĞŝŶŐ�Ă�ǇŽƵŶŐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͕�'>W/�ŵƵƐƚ�ŵĂŬĞ�ŝƚƐĞůĨ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�Ă�
ŬĞǇ�ƉůĂǇĞƌ�ŝŶ�Đŝǀŝů�ƐŽĐŝĞƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ŽĨ�ƉĞĂĐĞďƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƉƌŽŵŽƟŽŶ�ŽĨ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�/ƚ�ŝƐ�
ŝŶ�ƚŚŝƐ��ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ƚŚĂƚ�ƐŝŶĐĞ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ͕�'>W/�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�͞^ƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�
�ƵƌƵŶĚŝĂŶ��ŝǀŝů�^ŽĐŝĞƚǇ�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƚƌŝͲ
ďƵƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝŽ-ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚĞǀĞͲ
ůŽƉŵĞŶƚ͕͟�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ���Z��-���d/KE�/��-�Z�:��ĐŽŶͲ
ƐŽƌƟƵŵ�ǁŝƚŚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ 

'>W/�ŚĂƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ďĞŶĞĮƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ŝŶ�
ƐĞǀĞƌĂů�ĂƌĞĂƐ͕�ŶŽƚĂďůǇ͗�>ŽďďǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂĚǀŽĐĂĐǇ͕�^ƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ƚŚĞ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŽĨ�Đŝǀŝů�ƐŽĐŝĞƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŽĨ�
ƉƵďůŝĐ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͕��dŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐĐŽƌĞĐĂƌĚ͕��DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�
ĐŽŶŇŝĐƚƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ŶĂƚƵƌĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕��EĂƟŽŶĂů�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�
ƉŽůŝĐǇ͘ 

'>W/�ĂůƐŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞƐ�ŝŶ�ƐĞǀĞƌĂů�ƌŽƵŶĚ�ƚĂďůĞƐ�Žƌ�ǌŽŽŵ�ĚĞďĂƚĞƐ�
ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽŶƐŽƌƟƵŵ͘�EŽƚĞ�ƚŚĂƚ�'>W/�ǁĂƐ�ĞůĞĐƚĞĚ�ƚŽ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ��ŽŶƐŽƌƟƵŵ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĞŶƚƌĂů�ZĞŐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘ 

�ƉĂƌƚ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽŶƐŽƌƟƵŵ͕�'>W/�ƉĂƌƟĐŝͲ
ƉĂƚĞƐ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ďǇ�
ŽƚŚĞƌ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ͗ 

hE�ƐǇƐƚĞŵ-ǁŝĚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ�;hE��'Ϳ�
ŽŶ�WĞĂĐĞďƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ�^ƵƐƚĂŝŶŝŶŐ�WĞĂĐĞ͕�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ůĞĚ�ďǇ�ŝŶƚĞƌͲ
ŶĂƟŽŶĂů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ŶĂŵĞůǇ�ƚŚĞ�'ůŽďĂů�EĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ�tŽŵĞŶ�
WĞĂĐĞďƵŝůĚĞƌƐ�;'EtWͿ͕�ƚŚĞ�'ůŽďĂů�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�WƌĞǀĞŶͲ
ƟŽŶ�ŽĨ��ƌŵĞĚ��ŽŶŇŝĐƚ�;'WW��Ϳ͕�WĞĂĐĞ��ŝƌĞĐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�hE�WĞĂͲ
ĐĞďƵŝůĚŝŶŐ�^ƵƉƉŽƌƚ�KĸĐĞ͘ 

dŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ƚǁŽ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƉŽŝŶƚƐ�ŶĂŵĞůǇ͗ 

-�ƌĞŇĞĐƚ�ĐƌŝƟĐĂůůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�Ă�ƐƚƌŽŶŐĞƌ�ƉĂƌƚͲ
ŶĞƌƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�Đŝǀŝů�ƐŽĐŝĞƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞƐ�ŽĨ�hŶŝƚĞĚ�
EĂƟŽŶƐ��ŐĞŶĐŝĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ͖ 

ĂŶĚ 

-��ŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĞŶƚƌǇ�ƉŽŝŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�
ĞŶĂďůŝŶŐ�Đŝǀŝů�ƐŽĐŝĞƚǇ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƵŝĚŝŶŐ�WƌŝŶͲ
ĐŝƉůĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĂĚǀŽĐĂĐǇ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�hE͘ 

dŚĞ�>ĞŐĂů�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�ŽĨ�'>W/�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐŽŶƚĂĐƚĞĚ�
ďǇ�YƵĂŬĞƌ�hE�KĸĐĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŚŝƐ�ŝŶƉƵƚƐ͘ 

&Z�E��/^ �E'>/^, 

��ƉĂƌƚ�ŶŽƚƌĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞ��ŽŶƐŽƌƟƵŵ͕�'>W/�ƉĂƌƟĐŝƉĞ�ĚĂŶƐ�Ě�͚�ĂƵƚƌĞƐ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�
ŽƵ�ĂƵƚƌĞƐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ��ŽƌŐĂŶŝƐĠĞƐ�ƉĂƌ�Ě͛�ĂƵƚƌĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞƐ� 

�ƉĂƌƚ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽŶƐŽƌƟƵŵ͕�'>W/�ƉĂƌƟĐŝͲ
ƉĂƚĞƐ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ďǇ�
ŽƚŚĞƌ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ� 



ϭϰ 

�͘�WZK'Z�DD��Ϯ 

ZĠƐĞĂƵ�ĚĞƐ�>ĂƵƌĠĂƚƐ� 

ϭ͘��ƉĞƌĕƵ�ĚƵ�ƌĠƐĞĂƵ͗ 
-�EŽŵ�ĚƵ�ƌĠƐĞĂƵ͗�ZĠƐĞĂƵ�ĚĞ��ŽŶĐĞƌƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ��ƌƟͲ
ƐĂŶƐ�ĚĞ�WĂŝǆ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ZĠŐŝŽŶ�ĚĞƐ�'ƌĂŶĚƐ�>ĂĐƐ�;Z��W-
Z'>�ĞŶ�ƐŝŐůĞƐͿ� 

�ƉƌğƐ�ůĂ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ůĞƐ��>hDE/�'>W/�ƐΖŽƌŐĂŶŝƐĞŶƚ�ůŽĐĂůĞŵĞŶƚ�
ĞŶ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�;ĐŚĂƉŝƚƌĞƐͿ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ůĞƐƋƵĞůůĞƐ�ŝůƐ�ŝŶŝƟĞŶƚ�ĚĞƐ�
ĂĐƟŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉĂŝǆ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌƐ�ůŽĐĂůŝƚĠƐ͘��ΖĞƐƚ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ĐĞƐ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ƋƵĞ�'>W/�ĐŽŶƟŶƵĞ�ĚĞ�ƐŽƵƚĞŶŝƌ�ůĞƵƌƐ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ͘�WůƵͲ
ƐŝĞƵƌƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĞǆŝƐƚĞŶƚ�ĚĠũă�ĂƵ��ƵƌƵŶĚŝ͕�ĂƵ�ZǁĂŶĚĂ�Ğƚ�ĞŶ�
Z��͘�>Ğ�ƌĠƐĞĂƵ�ĚΖĂŶĐŝĞŶƐ�ůĂƵƌĠĂƚƐ�ĚĞ�'>W/�ĞƐƚ�ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�
ĐŽŵƉŽƐĠ�ĚĞ�ϰϱϬ�ĂƌƟƐĂŶƐ�ĚĞ�ƉĂŝǆ�ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌĠŐŝŽŶ�
ĚĞƐ�'ƌĂŶĚƐ�>ĂĐƐ�Ğƚ�ĂƵ-ĚĞůă͘�^ĞůŽŶ�ůĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ĚΖĞǆƉĞƌƟƐĞ͕�ůĞƐ�
ůĂƵƌĠĂƚƐ�ĚƵ�'>W/�ƐĞƌǀĞŶƚ�ĚĞ�ŵĞŶƚŽƌƐ�ƉŽƵƌ�ƐŽƵƚĞŶŝƌ�ůĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�
ĂƌƟƐĂŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂŝǆ͘ 

hŶĞ�ĨĂĕŽŶ�ĚĞ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĞƌ�ůΖŝŵƉĂĐƚ�ĚĞ�'>W/�ĞƐƚ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ůĞƐ�ŚŝƐͲ
ƚŽŝƌĞƐ͕�ůĞƐ�ƚĠŵŽŝŐŶĂŐĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ƉĂƌƚĂŐĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĂŶͲ
ĐŝĞŶƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĠ�ĂƵǆ�ĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�'>W/�Ğƚ�ĂƉƉůŝͲ
ƋƵĞŶƚ�ůĞƵƌƐ�ĂƉƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌƐ�ĨŽǇĞƌƐ͕�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�Ğƚ�
ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ�ƌĞƐƉĞĐƟĨƐ͘ 

�ĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ͕�ƐƵŝƚĞ�ă�ůĂ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĚƵ��Ks/��ϭϵ͕�ůĂ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�
ƉŚǇƐŝƋƵĞ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĂůƵŵŶŝ�Ă�ĠƚĠ�ƚƌğƐ�ůŝŵŝƚĠ͘�^ĞƵůĞ�ůĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶͲ
ƚĂŶƚ�ĚƵ��ŚĂƉŝƚƌĞ�ĚĞ�'ŝƚĞŐĂ�ŽŶƚ�ƉƵ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƌ�ůĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚƵ�
ďƵƌĞĂƵ�ĚĞ��ŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ůĞ�ϭϵ�^ĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϬ͘ 

dŽƵƚĞĨŽŝƐ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƉƵ�ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ�ŶŽƐ�ĐŽŶƚĂĐƚƐ�ƉĂƌ�ĚΖ�ĂƵƚƌĞƐ�
ŵŽǇĞŶƐ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘�>Ζ�ĠƋƵŝƉĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�Ă�ƉƵ�
ƌĠĐŽůƚĞƌ�ĚĞƐ�ƚĠŵŽŝŐŶĂŐĞƐ�ĚĞƐ�ůĂƵƌĠĂƚƐ�Ğƚ�ĐĞƐ�ĚĞƌŶŝĞƌƐ�ŽŶƚ�ƉĂƌͲ
ƟĐŝƉĠ�ĂĐƟǀĞŵĞŶƚ�ĂƵ�ǁĞďŝŶĂŝƌĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĠ�ƉĂƌ�'>W/͘ 

�͘�WZK'Z�D�Ϯ� 

�>hDE/�E�dtKZ< 

ϭ͘�KǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ 
-�EĂŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ͗�WĞĂĐĞŵĂŬĞƌΖƐ��ŽŶĐĞƌƚĂƟŽŶ�
EĞƚǁŽƌŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�'ƌĞĂƚ�>ĂŬĞƐ�ZĞŐŝŽŶ�;W�E-'>Z�ŝŶ�ĂĐƌŽͲ
ŶǇŵƐͿ 

�ŌĞƌ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ƚŚĞ�'>W/��>hDE/�ŽƌŐĂŶŝǌĞ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�
ůŽĐĂůůǇ�ŝŶ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�;ĐŚĂƉƚĞƌƐͿ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ŝŶŝƟĂƚĞ�
ĂĐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƉĞĂĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ůŽĐĂůŝƟĞƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚƌƵĐͲ
ƚƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�'>W/�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ͘�^ĞǀĞƌĂů�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĞǆŝƐƚ�ŝŶ��ƵƌƵŶĚŝ͕�ZǁĂŶĚĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��Z�͘�
'>W/ΖƐ�ĂůƵŵŶŝ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŵĂĚĞ�ƵƉ�ŽĨ�ϰϱϬ�ĞǆƉĞƌŝͲ
ĞŶĐĞĚ�ƉĞĂĐĞ�ďƵŝůĚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�'ƌĞĂƚ�>ĂŬĞƐ�ƌĞŐŝŽŶ�ĂŶĚ�ďĞǇŽŶĚ͘�
�ĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ͕�'>W/�ĂůƵŵŝŶŝ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�
ŵĞŶƚŽƌƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞĂĐĞŵĂŬĞƌƐ͘� 

KŶĞ�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ�'>W/�ŝŵƉĂĐƚ�ŝƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐƚŽƌŝĞƐ͕�
ƚĞƐƟŵŽŶŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ƐŚĂƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŽůĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŚŽ�
ŚĂǀĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�'>W/�ƚƌĂŝŶŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�
ĂĐƋƵŝƌĞĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞ�ŚŽŵĞƐ͕�ŽƌŐĂŶŝǌĂͲ
ƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘� 

dŚŝƐ�ǇĞĂƌ��ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ��Ks/��ϭϵ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�
ŵĞĞƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂůƵŵŶŝ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ůŝŵŝƚĞĚ͘�KŶůǇ�ƚŚĞ�ƌĞƉƌĞͲ
ƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ŝƚĞŐĂ��ŚĂƉƚĞƌ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ŽĸĐĞ��ŽŶ�ϭϵ�ƐĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ͘ 

,ŽǁĞǀĞƌ͕�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ŽƵƌ�ĐŽŶƚĂĐƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ŽƚŚĞƌ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ƚĞĂŵ�ǁĂƐ�
ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ƚĞƐƟŵŽŶŝĂůƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂůƵŵŶŝ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĂƩĞƌ�
ĂĐƟǀĞůǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĞďŝŶĂƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ďǇ�'>W/͘ 

&Z�E��/^ �E'>/^, 

�����������������^dZh�dhZ� 



ϭϱ 

� 

 

>Ă��ŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ĚƵ�'>W/�Ă�ƉƵ�ƚĞŶŝƌ�ĚĞƐ�ƌĠƵŶŝŽŶƐ�ĂǀĞĐ�
ůĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚƐ�ĚƵ�ZĠƐĞĂƵ��ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚƵ��ƵƌƵŶĚŝ�Ğƚ�
ĚƵ�ĐŚĂƉŝƚƌĞ�ĚĞ�'ŝƚĞŐĂ͘�� 

dŽƵƚ�ĂƵ�ůŽŶŐ�ĚĞƐ�ƌĠƵŶŝŽŶƐ͕�ůĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚƐ�ĚĞƐ�>ĂƵͲ
ƌĠĂƚƐ�ŽŶƚ�ƉĂƌƚĂŐĠ�ůĞƵƌƐ��ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ�Ğƚ�ĐŽŵŵĞŶƚ�
'>W/�ůĞƐ�Ă�ŝŵƉĂĐƚĠƐ͘��Ŷ�ŽƵƚƌĞ͕�ůĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚƐ�ĚĞƐ�
ůĂƵƌĠĂƚƐ�Ğƚ�ůĂ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ĚĞ�'>W/��ŽŶƚ�ĚŝƐĐƵƚĠ�ƐƵƌ�ůĞƐ�
ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ͗� 

ϭͿ ĐŽŵŵĞŶƚ�ĐŽŶƟŶƵĞƌ�ă�ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ�ůĞ�ƌĠƐĞĂƵ�ŶĂƟŽͲ
ŶĂů�ĚĞƐ�ůĂƵƌĠĂƚƐ 

ϮͿ �ŽŵŵĞŶƚ�ƌĞĚǇŶĂŵŝƐĞƌ�ůĞ�ĐŚĂƉŝƚƌĞ�ĚĞ�'ŝƚĞŐĂ 

ϯͿ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ůĞ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ĚĞƐ�ůĂƵƌĠĂƚƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ-ŝůƐ�ĐŽŶƚƌŝͲ
ďƵĞƌ�ă�ůĂ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂŝǆ�ŶĂƟŽŶĂůĞ�Ğƚ�ůŽĐĂůĞ͖� 

ϰͿ�ĐŽŵŵĞŶƚ�'>W/�ƉĞƵƚ�ƐŽƵƚĞŶŝƌ�ůĞƐ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ĚĞƐ�ůĂƵͲ
ƌĠĂƚƐ�Ğƚ� 

ϱͿ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ůĞƐ�ůĂƵƌĠĂƚƐ�ĚĞ�'>W/�ƉĞƵǀĞŶƚ�ƌĞƐƚĞƌ�ĂĐƟĨƐ�
Ğƚ�ĐŽŶŶĞĐƚĠƐ͘ 

�ƉƌğƐ�ůĞƐ�ĠĐŚĂŶŐĞƐ͕�ĚĞƐ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ŵŽŶƚĠĞƐ�� 

dŚĞ�'>W/��ŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŚŽůĚ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ǁŝƚŚ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĞƚǁŽƌŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ��ƵƌƵŶĚŝ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ŽĨ�'ŝƚĞŐĂ͘ 

dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐƐ͕�ƚŚĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĂůƵŵŶŝ�ƐŚĂƌĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�'>W/�ŚĂƐ�
ŝŵƉĂĐƚĞĚ�ƚŚĞŵ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĂůƵŵŶŝ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�'>W/�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ŝƐƐƵĞƐ͗ 

ϭͿ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ�
ĂůƵŵŶŝ 

ϮͿ�,Žǁ�ƚŽ�ƌĞǀŝƚĂůŝǌĞ�'ŝƚĞŐĂ�ĐŚĂƉƚĞƌ 

ϯͿ�ŚŽǁ�ĐĂŶ�ƚŚĞ��ĂůƵŵŶŝ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐŽͲ
ůŝĚĂƟŽŶ�ŽĨ�ŶĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ƉĞĂĐĞ͖ 

ϰͿ�ŚŽǁ�'>W/�ĐĂŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂůƵŵŶŝ�ĂŶĚ 

ϱͿ�ŚŽǁ�'>W/�ĂůƵŵŶŝ�ĐĂŶ�ƐƚĂǇ�ĂĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ͘ 

�ŌĞƌ�ƚŚĞ�ĞǆĐŚĂŶŐĞƐ͕�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ĞůĂďŽƌĂƚĞĚ 

ϮͿ�Z�hE/KE��s���>�^�Z�WZ�^�Ed�Ed^�
�h��,�W/dZ�����'/d�'� 

ϮͿ�D��d/E'�t/d,�d,��Z�WZ�^�Ed�Ͳ
d/s�^�K&�'/d�'���,�Wd�Z� 

&Z�E��/^ �E'>/^, 

 



ϭϲ 

�ϯͿ�d�DK/'E�'�^ 

�DŵĞ��ǀĞůǇŶĞ�<�Ez�E� 

DĂƐƚĞƌ�ĞŶ�ĚƌŽŝƚƐ�ĚĞ�ůΖŚŽŵŵĞ�Ğƚ�ƌĠƐŽůƵͲ
ƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŶŇŝƚƐ 

�>hD/E/�ĚĞ�'>W/͕� 

�h:hD�hZ��-��hZhE�/ 

�ĚƌĞƐƐĞ�Ğ-ŵĂŝů͗�ĞǀůǇŬĂŶĞΛǇĂŚŽŽ͘Ĩƌ 

dĠůĠƉŚŽŶĞ͗�нϮϱϳ�ϳϵϱϵϭϯϯϬ 

'>W/�ĞƐƚ�ƵŶ�ŝŶƐƟƚƵƚ�ƌĠŐŝŽŶĂů�ďŝůŝŶŐƵĞ�ďĂƐĠ�
ă�'ŝƚĞŐĂ͕�ĂƵ��ƵƌƵŶĚŝ͘�>ŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞƐƐŝŽŶ�
ĚΖŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϭϴ͕�ũΖĂŝ�ƉƌŽĮƚĠ�ĚĞ�ůΖŽĐĐĂƐŝŽŶ�
ƉŽƵƌ�ĂƉƉƌĞŶĚƌĞ�ϰ�ĐŽƵƌƐ�ŝŶƚĞŶƐŝĨƐ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ůΖĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞƐ�ĐŽŶŇŝƚƐ�
ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌĠŐŝŽŶ�ĚĞƐ�'ƌĂŶĚƐ�>ĂĐƐ͕�ĂŶŝŵĠƐ�ƉĂƌ�Dƌ�/^^��^��/�
��KD�K>�͕�D�͖��ĂĚƌĞ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂů�ĚΖĠĚŝĮĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂŝǆ�
ĂŶŝŵĠ�ƉĂƌ�D͘�tŝůůŝĂŵ�<ŝƉƚŽŽ͖��ŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ�Ğƚ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ĂƵ�
ƐƚƌĞƐƐ�Ğƚ�ĂƵ�ƚƌĂƵŵĂƟƐŵĞ�ĨĂĐŝůŝƚĠĞƐ�ƉĂƌ�DŵĞ�sŝŽůĞƩĞ�Ez/Z�ZhͲ
<hE�K͖��ŽƵƌƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉĂŝǆ�Ğƚ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĂŶŝŵĠ�ƉĂƌ�D͘�
ZŽŐĞƌ�K�/D�͕�D��͘�'ƌąĐĞ�ă�ůΖĂƉƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞ͕�ĂƵ�ƉĂƌƚĂŐĞ�ĚΖĞǆͲ
ƉĠƌŝĞŶĐĞƐ�ĂǀĞĐ�ĚΖĂƵƚƌĞƐ�ƉƌĂƟĐŝĞŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂŝǆ�ĚƵ��ƵƌƵŶĚŝ͕�ĚƵ�
ZǁĂŶĚĂ͕�ĚĞ�ůĂ�Z��͕�ĚƵ�<ĞŶǇĂ͕�ĚĞ�ůΖKƵŐĂŶĚĂ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ͕�
ŵĞƐ�ĐĂƉĂĐŝƚĠƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƌĞŶĨŽƌĐĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�
ƉĂŝǆ�Ğƚ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ͘��Ğ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ͕�ĐŽŵͲ
ƉĠƚĞŶĐĞƐ͕�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ�Ğƚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ƉŽƵƌ�ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ�ůĂ�ƉĂŝǆ�ŽŶƚ�
ĠƚĠ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ŽŶƚ�ĂŝĚĠ�ă�ƌĞƐƚĞƌ�
ĂǀĞĐ�ĚΖĂƵƚƌĞƐ�ĂƌƟƐĂŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂŝǆ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ͘ 

�ƉƌğƐ�ůĂ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƋƵĞ�ũΖĂŝ�ƌĞĕƵĞ�ĂƵ�'>W/͕�ũΖĂƉƉůŝƋƵĞ�ůĞƐ�ĂƉͲ
ƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞƐ�ĚĂŶƐ�ŵĂ�ĨĂŵŝůůĞ͕�ůĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŽƌŐĂŶŝͲ
ƐĂƟŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐƋƵĞůůĞƐ�ũĞ�ƚƌĂǀĂŝůůĞ͘�:ΖĂŝ�ĐŽŶƚƌŝďƵĠ�ĚĂŶƐ�ŵĞƐ�
ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ�ă�ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ�ůĞƐ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ĚĞ�ƉĂŝǆ�Ğƚ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉͲ
ƉĞŵĞŶƚ͘�WŽƵƌ�Ğ�Ő͘�:ΖĂŝ�ƉƌŽŵƵ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĐŽŚĂďŝƚĂƟŽŶ�ƉĂŝƐŝďůĞ͖�:ΖĂŝ�
ĂŝĚĠ�ă�ĐƌĠĞƌ�ĚĞƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ�ĚΖĠƉĂƌŐŶĞ�Ğƚ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚ�;�s��Ϳ�ĂǀĞĐ�
ĚĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚĞ�ŵĂ�ĨĂŵŝůůĞ͕�ĚĞƐ�ĂŵŝƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ�ĚĞ�
ũĞƵŶĞƐ͘�dŽƵƚ�ĂƵ�ůŽŶŐ�ĚĞ�ŵĂ�ǀŝĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ͕�ũΖƵƟůŝƐĞ�ĚĞƐ�
ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ĂĐƋƵŝƐĞƐ�ƉŽƵƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞƌ�ă�ĐĞ�ƋƵĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ġƚƌĞ�
ŚƵŵĂŝŶ�ǀŝǀĞ�ĂǀĞĐ�ĞƐƉŽŝƌ�Ğƚ�ĚŝŐŶŝƚĠ͘��Ŷ�ĨĂŝƚ͕�ũĞ�ƚƌĂǀĂŝůůĞ�ĂǀĞĐ�
tŽƌůĚ�sŝƐŝŽŶ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ͬ��ƵƌƵŶĚŝ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ĚƵ�ƌĞŶͲ
ĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŚĠƐŝŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ͘�:Ğ�ƐƵŝƐ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶƚĞ�ă�'>W/�
ƉĂƌĐĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ƋƵĞ�ũĞ�ĚŽŶŶĞ�ƐŽŶƚ�ĞŶ�ƋƵĞůƋƵĞ�
ƐŽƌƚĞ�ůŝĠĞƐ�ĂƵ�ƌĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĐĂƉĂĐŝƚĠƐ�ĚŽŶƚ�ũΖĂŝ�ďĠŶĠĮĐŝĠ�
ŐƌąĐĞ�ă�ĐĞƚ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ�ƚĂŶƚ�ƵƟůĞ͘ 

:Ğ�ƌĞŵĞƌĐŝĞ�ůĞ�D���ƋƵŝ�Ă�ƉĂƌƌĂŝŶĠ�ŵŽŶ�ĂƉƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞ�ă�'>W/͖�
ŵĂ�ŐƌĂƟƚƵĚĞ�ƐΖĂĚƌĞƐƐĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ă�DŵĞ��ŚƌŝƐƟŶĞ�^ƵŵŐŽǇ͕�
ĂŶĐŝĞŶŶĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚƌŝĐĞ�ĚƵ�'>W/�Ğƚ�>ǇƐĞ�DĂƌŝŶĂƚ�E/<Kz�'/���ƐĂ�
ĐŽůůğŐƵĞ͘��ůůĞƐ�ŽŶƚ�ƌĂƐƐĞŵďůĠ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĞīŽƌƚƐ�ƉŽƵƌ�ĐƌĠĞƌ�Ğƚ�
ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ�ƵŶ�ŵĞŝůůĞƵƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚΖĂƉƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞ�Ğƚ�ĨŽƵƌͲ
Ŷŝƌ�ƵŶĞ�ďŽŶŶĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͘ 

ϯͿ�d�^d/DKE/�^ 

��DƌƐ͘�ǀĞůǇŶĞ�<�Ez�E� 

DĂƐƚĞƌ�ŝŶ�,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶŇŝĐƚƐ�ƌĞƐŽͲ
ůƵƟŽŶ 

�>hD/E/�ŽĨ�'>W/͕� 

�h:hD�hZ�-��hZhE�/ 

�ŵĂŝů�ĂĚĚƌĞƐƐ͗ĞǀůǇŬĂŶĞΛǇĂŚŽŽ͘Ĩƌ 

dĞů͗�нϮϱϳ�ϳϵϱϵϭϯϯϬ 

'>W/� ŝƐ� Ă� ƌĞŐŝŽŶĂů� ďŝůŝŶŐƵĂů� ŝŶƐƟƚƵƚĞ� ďĂƐĞĚ�
ŝŶ� 'ŝƚĞŐĂ͕� �ƵƌƵŶĚŝ͘� �ƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� KĐƚŽďĞƌ�
ϮϬϭϴ� ƐĞƐƐŝŽŶ͕� � /� ƚŽŽŬ� ƚŚĞ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ƚŽ�

ůĞĂƌŶ�ϰ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ��ŽŶŇŝĐƚƐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŝŶ�'ƌĞĂƚ�
>ĂŬĞƐ� ZĞŐŝŽŶ͕� ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ� ďǇ�Dƌ� /^^�� ^��/� ��KD�K>�͕�D�͖�
&ƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ĨƌĂŵĞ� ŽĨ� ƉĞĂĐĞ� ĞĚŝĮĐĂƟŽŶ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ� ďǇ� Dƌ�
tŝůůŝĂŵ� <ŝƉƚŽŽ͖� hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ĂŶĚ� ƌĞƐƉŽŶƐĞ� ƚŽ� ƐƚƌĞƐƐ� ĂŶĚ�
ƚƌĂƵŵĂƟƐŵ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ� ďǇ� DƌƐ� sŝŽůĞƩĞ� Ez/Z�Zh<hE�K͖�
WĞĂĐĞ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĐŽƵƌƐĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ�ďǇ�Dƌ�ZŽŐĞƌ�K�/Ͳ
D�͕�D��͘ dŚƌŽƵŐŚ� ůĞĂƌŶŝŶŐ͕� ƐŚĂƌĞĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�
ƉĞĂĐĞ� ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ� ĨƌŽŵ� �ƵƌƵŶĚŝ͕� ZǁĂŶĚĂ͕� �Z�͕� <ĞŶǇĂ͕�
hŐĂŶĚĂ� ĂŶĚ� ƉƌĂĐƟĐĞƐ͕� ŵǇ� ĐĂƉĂĐŝƟĞƐ� ǁĞƌĞ� ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶĞĚ� ŝŶ�
ƉĞĂĐĞ� ďƵŝůĚŝŶŐ� ĂŶĚ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘� EĞǁ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕� ƐŬŝůůƐ͕�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ƚŽ�ƐƵƐƚĂŝŶ�ƉĞĂĐĞ�ǁĞƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�
ĂŶĚ�ŶĞǁ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�ŚĞůƉĞĚ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞĂĐĞŵĂŬĞƌƐ�
ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘ 

�ŌĞƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�/�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŝŶ�'>W/͕�/�Ăŵ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ůĞĂƌŶŝŶŐƐ�ŝŶ�ŵǇ�
ĨĂŵŝůǇ͕�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͕�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�/�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ͘� /�ĐŽŶƚƌŝďͲ

ƵƚĞĚ� ŝŶ� ŵǇ� ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ� ƚŽ� ĨŽƐƚĞƌ� ƉĞĂĐĞ� ĂŶĚ� ĚĞǀĞůŽƉͲ
ŵĞŶƚ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ͘�&Žƌ�Ğ�Ő͘�/�ƉƌŽŵŽƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĞĂĐĞĨƵůů�ĐŽŚĂďŝͲ
ƚĂƟŽŶ͖� /� ŚĞůƉĞĚ� ƚŽ� ĐƌĞĂƚĞ� ƐĂǀŝŶŐ� ĂŶĚ� ůŽĂŶƐ� ŐƌŽƵƉƐ� ;s^>�ƐͿ�
ǁŝƚŚ� ŵǇ� ĨĂŵŝůǇ� ŵĞŵďĞƌƐ͕� ĨƌŝĞŶĚƐ� ĂŶĚ� ǇŽƵƚŚƐ� ŐƌŽƵƉƐ͘�
dŚƌŽƵŐŚ�ŵǇ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ůŝĨĞ͕�/�ƵƐĞ�ůĞĂƌŶĞĚ�ƐŬŝůůĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďͲ
ƵƚĞ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇ�ŚƵŵĂŶ�ďĞŝŶŐ�ŝƐ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŚŽƉĞ�ĂŶĚ�ĚŝŐŶŝͲ
ƚǇ͘� �ĐƚƵĂůůǇ͕� /� Ăŵ�ǁŽƌŬŝŶŐ� ǁŝƚŚ�tŽƌůĚ� sŝƐŝŽŶ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůͬ�
�ƵƌƵŶĚŝ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ŽĨ�ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ�^ŽĐŝĂů�ĐŽŚĞƐŝŽŶ͘�/�Ăŵ�ŐƌĂƚĞͲ
ĨƵů� ƚŽ� '>W/� ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ� /� Ăŵ� ŐŝǀŝŶŐ� ĂƌĞ� Ăƚ�
ƐŽŵĞŚŽǁ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ďƵŝůĚŝŶŐ� /� ďĞŶĞĮƚĞĚ� ĨƌŽŵ�
ƚŚĂƚ�ƵƐĞĨƵů�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ͘� 

/� Ăŵ� ƚŚĂŶŬĨƵů� ƚŽ�D���ǁŚŽ� ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�ŵǇ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� Ăƚ� '>W/͖�
ŵǇ� ŐƌĂƟƚƵĚĞ� ĂƌĞ� ĂůƐŽ� ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ� ƚŽ� DƐ� �ŚƌŝƐƟŶĞ� ^ƵŵŐŽǇ͕�
ĨŽƌŵĞƌ�'>W/� �ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ� ĂŶĚ� >ǇƐĞ�DĂƌŝŶĂƚ�E/<Kz�'/���ŚĞƌ�
ĐŽůůĞĂŐƵĞ͘� dŚĞǇ� ƉƵƚ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� Ăůů� ƚŚĞ� ĞīŽƌƚƐ� ƚŽ� ĐƌĞĂƚĞ� ĂŶĚ�
ŵĂŝŶƚĂŝŶ��Ă�ďĞƩĞƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ŐŽŽĚ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͘ 

&Z�E��/^ �E'>/^, 



ϭϳ 

d�DK/Ͳ
'E�'�^���^�
>�hZ��d^ 

 

dĠŵŽŝŐŶĂŐĞ�
ĚĞ� <���D���
>t�D���
:hD��;hs/Z�͕�
�Z�Ϳ͖� >ĂƵƌĠĂƚ�
ĚĞ�ϮϬϭϵ͘�� 

 

 

 

 

 

�Ğ�ƚŽƵƚ�ĐĞ�ƋƵĞ� ũ͛Ăŝ�ĂƉƉƌŝƐ� �ĚĞ�ĐĞƩĞ� ĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�
ĐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ� ƌĞƐƚĠ� ŐƌĂǀĠ�ĚĂŶƐ�ŵĂ�ŵĠŵŽŝƌĞ� Đ͛ĞƐƚ��
ĐĞƩĞ� ƉŚƌĂƐĞ ͗� ǭ�ŽŵŵĞŶĐĞƌ� ƉĂƌ� ůĂ� ĐŽůůĞĐƚĞ� ĚĞ�
ĨŽŶĚƐ� ůĂ� ƉůƵƐ� ƉƌŽĐŚĞ� ĚĞ� ĐŚĞǌ� ǀŽƵƐ� ǭ� ƟƌĠĞ� ĚƵ�
ŵŽĚƵůĞ� � ǭǭ>�^� ^dZ�d�'/�^� ��� �K>>��d�� ���
&KE�^� �d� DK�/>/^�d/KE� ��^� Z�^^KhZ��^ǭ�
ĨĂĐŝůŝƚĠ� ƉĂƌ� :ĞĂŶ� �ĂƉƟƐƚĞ� ,ĂďŽŶŝŵĂŶĂ� W͘�͘�
�͛ĞƐƚ� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ĚĞƵǆ� ŵŽŝƐ� ĂƉƌğƐ� ůĂ� ĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ũ͛Ăŝ� ŵŽŶƚĠ� ƵŶ� ƉƌŽũĞƚ� ŝŶƟƚƵůĠ� WƌŽũĞƚ� Ě͛ĂŐƌŝĐƵůͲ
ƚƵƌĞ�ĞŶ�ŵŝůŝĞƵ�ƌƵƌĂů͘ 

�WĂƌŵŝ� ůĞƐ� ŽďũĞĐƟĨƐ� � ĐĞ� ƉƌŽũĞƚ� ŝŶĐŝƚĞ� ă� ůĂ� ĐŽŵͲ
ŵƵŶĂƵƚĠ� ůĞ�ŐŽƸƚ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ĞŶ�ĠƋƵŝƉĞ�Ğƚ� ĨĂͲ
ǀŽƌŝƐĞ�ůĂ�ƉĂŝǆ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ůĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĐŽŵŵƵŶĂƵͲ
ƚĂŝƌĞƐ͘� 

�Ƶ� ĚĠďƵƚ͕� ũ͛Ăŝ� ĐŽŵŵĞŶĐĠ� ĂǀĞĐ� ƵŶĞ� ĠƋƵŝƉĞ� ĚĞ�
ĐŝŶƋ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ͕�ŵĂŝƐ� �ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϯϬϬ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ŽŶƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĠ�ĂƵǆ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ͘��
>ĞƐ� ŐĞŶƐ� ĚĞ� ƚŽƵƚĞ� ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ͕� ůĞƐ� ŵĞŵďƌĞƐ� ĚĞ�
ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ� ĠŐůŝƐĞƐ͕� ĚĞ� ĚŝīĠƌĞŶƚƐ� � ĐůĂŶƐ� ŝƐƐƵƐ�
ĚĞƐ���ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ��ă��ĐŽŶŇŝƚ��ĚƵ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ĐŽƵͲ
ƚƵŵŝĞƌ͘ 

� 

�>hDE/�d�^d/DKE/�^�� 

 

 

 

dĞƐƟŵŽŶǇ�ŽĨ�<���D���
>t�D���:hD��;hs/Z�͕�
�Z�Ϳ͖�ϮϬϭϵ��>hDE/͘ 

 

 

 

 

 

&ƌŽŵ�ǁŚĂƚ�/�ůĞĂƌŶĞĚ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ǁŚĂƚ�ƐƚƵĐŬ�
ŝŶ�ŵǇ�ŵŝŶĚ�ŝƐ�ƚŚŝƐ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ͗�ǭ^ƚĂƌƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��
ĐůŽƐĞƐƚ�ĨƵŶĚƌĂŝƐĞƌ�ƚŽ�ǇŽƵǭ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵŽĚƵůĞǭ�
ǭd,��^dZ�d�'/�^�K&�&hE���K>>��d/KE��E��
Z�^KhZ���DK�/>/��d/KEǭ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ�ďǇ�:ĞĂŶ�
�ĂƉƟƐƚĞ�,ĂďŽŶŝŵĂŶĂ�W�͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚǁŽ�ŵŽŶͲ
ƚŚƐ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�/�ƐĞƚ�ƵƉ�Ă�ƉƌŽũĞĐƚ�ĞŶƟƚůĞĚ�
ZƵƌĂů��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�WƌŽũĞĐƚ͘ 

��ŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ͕�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�
ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĂƐ�Ă�ƚĞĂŵ�ĂŶĚ�ƉƌŽͲ
ŵŽƚĞƐ�ƉĞĂĐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁŽƌŬ͘ 

�ƚ�ĮƌƐƚ�/�ƐƚĂƌƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƚĞĂŵ�ŽĨ�ĮǀĞ͕�ďƵƚ�ŶŽǁ�
ŽǀĞƌ�ϯϬϬ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽͲ
ũĞĐƚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘�WĞŽƉůĞ�ŽĨ�Ăůů�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͕�ŵĞŵͲ
ďĞƌƐ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ͕�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐůĂŶƐ�ĨƌŽŵ�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶŇŝĐƟŶŐ�ĐƵƐƚŽŵĂƌǇ�ƉŽͲ
ǁĞƌ͘ 

 

&Z�E��/^ �E'>/^, 



ϭϴ 

7(02,*1$*(�'(�-LPP\�
08+,0$��*20$���5'&����� 
 
:Ğ�ƌĠƉŽŶĚ�ĂƵ�ŶŽŵ�ĚĞ�:ŝŵŵǇ�Dh,/D��
ůĂƵƌĠĂƚ� ĚĞ� '>W/͕� ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ� ĐŚĂƌŐĠ�
ĚĞƐ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ� ĚĞ� ůΖŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�
�ŽŶŐŽ�WĞĂĐĞ�EĞƚǁŽƌŬ�Ğƚ��ŽŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌ�
ĚĞ� ,ĞĂůŝŶŐ� ĂŶĚ� ZĞďƵŝůĚŝŶŐ� KƵƌ� �ŽŵͲ
ŵƵŶŝƟĞƐ�ĞŶ�ƐŝŐůĞ�,ZK��Z��͘�DĂ�ƉĂƌƟͲ
ĐŝƉĂƟŽŶ� ă� ůĂ� ĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĚĞ� '>W/� ŵΖĂ�
ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ŵΖĞŶŐĂŐĞƌ�ĂĐƟǀĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�
ůĂ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĚĞ� ůΖĂƌƟƐĂŶĂƚ�ĚĞ� ůĂ�ƉĂŝǆ�Ğƚ�
ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ƌĠŐŝŽŶ� ĚĞƐ�
ŐƌĂŶĚƐ� ůĂĐƐ͘� �ƚĂŶƚ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ� ĚĞ� ůĂ�
ƉĂŝǆ� ĚĂŶƐ� ŶŽƚƌĞ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͕� ĕĂ� ŶŽƵƐ�
Ă�ĂŝĚĠ�ă�ŽƌŝĞŶƚĞƌ�ŶŽƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĚΖĠĚŝĮĐĂͲ
ƟŽŶ�ĚĞ� ůĂ�ƉĂŝǆ͕�ĞŶ�ƉĠƌĞŶŶŝƐĂŶƚ� ůĞƐ�ĂĐͲ
ƟŽŶƐ� ĚƵƌĂďůĞƐ� ă� ƚƌĂǀĞƌƐ� ůΖĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�
ĚĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ƉŽƵƌ�
ƐΖŝŵƉůŝƋƵĞƌ�ĚĂŶƐ� ůĂ�ĐĂƵƐĞ�ŶŽďůĞ͖� �ĚŽŶƚ�
ůĂ� ƌĠĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶ͕� ůĞƐ�ĚŝĂůŽŐƵĞƐ� ƐŽĐŝĂƵǆ�
Ğƚ� ůĂ� ƌĠƐŽůƵƟŽŶ� ƉĂĐŝĮƋƵĞ� ĚĞƐ� ĐŽŶŇŝƚƐ͘�
�ĞƵǆŝğŵĞŵĞŶƚ͕� ĕĂ� ƌĞŶĨŽƌĐĞ� ůΖĂŐĞŶĚĂ�
ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐƵƌ�
ůĂ�ŐƵĠƌŝƐŽŶ�ĚƵ�ƚƌĂƵŵĂ͘�dƌŽŝƐŝğŵĞŵĞŶƚ͕�
ĕ͛Ă� ďĞĂƵĐŽƵƉ� ĐŽŶƚƌŝďƵĠ� ĂƵ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂů� ĚĞ�
ŶŽƚƌĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͘�dŽƵƚ�ũƵƐƚĞ�ĂƉƌğƐ�ůĂ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ũΖĂǀĂŝƐ�ŝŶŝƟĠ�
ƵŶĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚĞ�ƟƐƐĂŐĞ�ĚĞ�ƐĂĐƐ�ŵĂŝƐ�ĞŶ�ƉĞƌůĞ͕�ĞŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂŶƚ�
ƵŶĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĞŶ�ĨĂǀĞƵƌ�ĚĞƐ�ĮůůĞƐ�ŵğƌĞƐ�Ğƚ�ĂƵƚƌĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�
ĞŶ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĚĞ�ǀƵůŶĠƌĂďŝůŝƚĠ͕�ĞŶ�ƚŽƵƚ�ϭϬ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ͘��ĐƚƵĞůůĞͲ
ŵĞŶƚ͕�ŶŽƵƐ�,ZK�� �ĂǀŽŶƐ�ƵŶĞ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ŐĠŶĠƌĂƚƌŝĐĞ�ĚĞƐ�ƌĞǀĞͲ
ŶƵƐ�Ğƚ�ƵŶĞ�ƉĂƌŵŝ� ůĞƐ�ďĠŶĠĮĐŝĂŝƌĞƐ�ĞƐƚ� ĨŽƌŵĂƚƌŝĐĞ�ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͘�>ĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ƐΖŝŶƚĠŐƌĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�͘ 
WĞƌƐŽŶŶĞůůĞŵĞŶƚ�ůĂ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚĞ�'>W/�ŵΖĂ�ƉĞƌŵŝƐ�ĚΖŽƵǀƌŝƌ�ůĂ�
ƉŽƌƚĞ�ă�ĚΖĂƵƚƌĞƐ�ƉĞĂĐĞ�ďƵŝůĚĞƌƐ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞƌ�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�
Ğƚ� ŝŶĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ă� ůĂ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƟŽŶ�ĚĞ� ůĂ�ƉĂŝǆ͘��Ƶ�ŶŝǀĞĂƵ�ŶĂͲ
ƟŽŶĂů͕� ũΖĂŝ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĠǀŽůƵĠ� ƐƵƌ� ƚĞƌƌĂŝŶ�ĞŶ� ĨĂĐŝůŝƚĂŶƚ�ĚĞƐ�ĂƚĞͲ
ůŝĞƌƐ� ƐƵƌ� ůĂ� ŐƵĠƌŝƐŽŶ� ĚƵ� ƚƌĂƵŵĂ� Ğƚ� ƉĞĂĐĞďƵŝůĚŝŶŐ͘� �ĞƐ� ĨŽŝƐ͕�
ĂǀĞĐ� ŵŽŶ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ� ŽƵ� ĂǀĞĐ� ĚΖĂƵƚƌĞƐ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ� ƋƵŝ�
ŵΖŝŶǀŝƚĞŶƚ�ĐŽŵŵĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚ�ƉŽƵƌ�ĨĂĐŝůŝƚĞƌ͘��ǀĞĐ� ůĂ�ďĠŶĠĚŝĐͲ
ƟŽŶ� ĚĞ�D���Z��� ͕� ĞŶ�KĐƚŽďƌĞ� ϮϬϭϴ� Ğƚ�EŽǀĞŵďƌĞ� ϮϬϭϵ� ũΖĂŝ�
ĐŽŶĚƵŝƚ�ĚĞƵǆ� ĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ĚĞ� ĨŽƌŵĂƚĞƵƌƐ�ă�dƐŚŝŬĂƉĂ�Ğƚ�<ŝŬǁŝƚ�
ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĚĠƉůĂĐĠĞƐ�Ğƚ�ǀŝĐƟŵĞƐ�ĚĞƐ�ĐŽŶŇŝƚƐ�ĂƌŵĠƐ�
ĚĞ�<ĂŵƵŶĂ�EƐĂƉƵ͕�ĐĞůĂ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ůΖĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�
ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ� ͘��ƵƐƐŝ�ĂǀĞĐ�ZĠƐŽůǀĞ�EĞƚǁŽƌŬ�ĞŶ�ŵĂƌƐ�
ϮϬϭϴ�Ğƚ�ĂŽƸƚ�ϮϬϭϵ͕�ũΖĂŝ�ĐŽŶĚƵŝƚ�ĚĞƐ�ĂƚĞůŝĞƌƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ƐƵƌ�
ůĂ�ŐƵĠƌŝƐŽŶ�ĚƵ�ƚƌĂƵŵĂ�Ğƚ� ůĂ� ƌĠĚƵĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ǀŝŽůĞŶĐĞƐ�ĂǀĞĐ� ůĞƐ�
Ğǆ-ĐŽŵďĂƩĂŶƚƐ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ� ĚĞ� Zhd^,hZh� Ğƚ� D�^/^/͘�
�ŐĂůĞŵĞŶƚ͕� ũΖĠƚĂŝƐ� ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐĂĚƌĞ� ĚĞ� ĐŽĂĐŚŝŶŐ� Ğƚ�
ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ũĞƵŶĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ũĞƵŶĞƐ�ŐĞŶƐ�ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ�
ĚĞ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƟŽŶ�ĚĞ� ůĂ�ƉĂŝǆ�Ğƚ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ� Ğƚ�
ŐƵĠƌŝƐŽŶ�ĚĞ�ƚƌĂƵŵĂƟƐŵĞ͘� ��ĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ� ũĞ�ƐƵŝƐ�ĞŶŐĂŐĠ�ĂǀĞĐ�
�ŽŶŐŽ� WĞĂĐĞ� EĞƚǁŽƌŬ� ƵŶĞ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ� ŶŽŶ� ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶͲ
ƚĂůĞ�ŶĂƟŽŶĂůĞ�ƋƵŝ�ƚƌĂǀĂŝůůĞ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�
ĐŽŶƐŽůŝĚĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂŝǆ�͕�ĚĠŵŽĐƌĂƟĞ͕�ďŽŶŶĞ�ŐŽƵǀĞƌŶĂŶĐĞ͘��Ƶ�
ŶŝǀĞĂƵ�ƌĠŐŝŽŶĂů͕�ŵĂ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�Ğƚ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ĞŶ�ĐŽŶƐƚƌƵĐͲ
ƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂŝǆ�ŵΖĂ�ƉĞƌŵŝƐ�ĚΖŝŶƚĞƌĂŐŝƌ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ĂƌƟͲ
ƐĂŶƐ�ĚĞ� ůĂ�ƉĂŝǆ͕�ĚŽŶƚ�'ƌĞĂƚ� >ĂŬĞƐ�WĞĂĐĞ��ĞŶƚĞƌ�ďĂƐĠ�ĞŶ�KƵͲ
ŐĂŶĚĂ͘�ŽŶƚ� ũĞ�ƐƵŝƐ�ƉĞĂĐĞ��ŵďĂƐƐĂĚŽƌ͘��Ƶ�ŶŝǀĞĂƵ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽͲ
ŶĂů� ͗� ũĞ� ƐƵŝƐ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌ� EĂƟŽŶĂů� ĚΖƵŶ� ƌĠƐĞĂƵ�ŵŽŶĚŝĂů� ĚĞƐ�
ũĞƵŶĞƐ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŶŽŵŵĠ�'ůŽďĂů�zŽƵŶŐ�>ĞĂĚĞƌƐ�EĞƚǁŽƌŬ� 

d�^d/DKEz�K&�:ŝŵŵǇ�Dh,/D��
;'KD�͕��Z�Ϳ 

DǇ�ŶĂŵĞ�ŝƐ�:ŝŵŵǇ�Dh,/D�͕�'>W/��>hDE/͕�
ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŝŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ŽĨ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŽŶͲ
ŐŽ�WĞĂĐĞ�EĞƚǁŽƌŬ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ĂŶĚ��ŽŽƌĚŝͲ
ŶĂƚŽƌ�ŽĨ�,ĞĂůŝŶŐ�ĂŶĚ�ZĞďƵŝůĚŝŶŐ�KƵƌ��ŽŵͲ
ŵƵŶŝƟĞƐ�͕ŝŶ�ĂĐƌŽŶǇŵ�,ZK���Z�͘�DǇ�ƉĂƌƟĐŝͲ
ƉĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�'>W/�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĞŶĂďůĞĚ�ŵĞ�ƚŽ�
ďĞĐŽŵĞ�ĂĐƟǀĞůǇ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�
ƉĞĂĐĞďƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�'ƌĞĂƚ�
>ĂŬĞƐ�ƌĞŐŝŽŶ͘��ĞŝŶŐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƉĞĂĐĞ�ŝŶ�
ŽƵƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͕�ŝƚ�ŚĞůƉĞĚ�ƵƐ�ƚŽ�ŽƌŝĞŶƚ�ŽƵƌ�
ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŽĨ�ƉĞĂĐĞďƵŝůĚŝŶŐ͕�ďǇ�ƉĞƌƉĞƚƵĂƟŶŐ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĂĐƟŽŶƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƚͲ
ŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŝŶǀŽůͲ
ǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶŽďůĞ�ĐĂƵƐĞ͖�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƌĞĐŽŶĐŝůŝĂͲ
ƟŽŶ͕�ƐŽĐŝĂů�ĚŝĂůŽŐƵĞƐ�ĂŶĚ�ƉĞĂĐĞĨƵů�ĐŽŶŇŝĐƚ�
ƌĞƐŽůƵƟŽŶ͘�^ĞĐŽŶĚ͕�ŝƚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶƐ�ƚŚĞ�ĂŐĞŶͲ
ĚĂ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƚƌĂƵŵĂ�ŚĞĂůŝŶŐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�
dŚŝƌĚ͕�ŝƚ�ŚĂƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�Ă�ůŽƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶƚƌĞͲ
ƉƌĞŶĞƵƌŝĂů�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͘�
/ŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�/�ŝŶŝƟĂƚĞĚ�Ă�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĐŽƵƌƐĞ�ŝŶ�ǁĞĂǀŝŶŐ�ďĂŐƐ�ďƵƚ�ŝŶ�

ƉĞĂƌůƐ͕�ďǇ�ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ǇŽƵŶŐ�ŵŽƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�
ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ͕�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ϭϬ�ƉĞŽƉůĞ͘��ƵƌƌĞŶƚůǇ͕�ǁĞ�,ZK��
ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŝŶĐŽŵĞ�ŐĞŶĞƌĂƟŶŐ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝĞƐ�ŝƐ�
Ă�ƚƌĂŝŶĞƌ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘ 

WĞƌƐŽŶĂůůǇ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŽĨ�'>W/͕�ĂůůŽǁĞĚ�ŵĞ�ƚŽ�ŽƉĞŶ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌ�ƚŽ�
ŽƚŚĞƌ�ƉĞĂĐĞ�ďƵŝůĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƐŽůŝĚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉĞĂĐĞ͘�ƚ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ůĞǀĞů�/�ŚĂǀĞ�ĞǀŽůǀĞĚ�Ă�ůŽƚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ďǇ�ĨĂĐŝůŝƚĂƟŶŐ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ŽŶ�ƚƌĂƵŵĂ�ŚĞĂůŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉĞĂĐĞďƵŝůͲ
ĚŝŶŐ͘�^ŽŵĞƟŵĞƐ�ǁŝƚŚ�ŵǇ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�Žƌ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�
ƚŚĂƚ�ŝŶǀŝƚĞ�ŵĞ�ĂƐ�Ă�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ͘�tŝƚŚ�ƚŚĞ�ďůĞƐƐŝŶŐ�ŽĨ�D���
Z��͕�ŝŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϴ�ĂŶĚ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ�/�ůĞĚ�ƚǁŽ�ƚƌĂŝŶŝŶŐƐ�ŽĨ�
ƚƌĂŝŶĞƌƐ�ŝŶ�dƐŚŝŬĂƉĂ�ĂŶĚ�<ŝŬǁŝƚ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐƉůĂĐĞĚ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ǀŝĐƟŵƐ�ŽĨ�
ĂƌŵĞĚ�ĐŽŶŇŝĐƚƐ�ŽĨ�<ĂŵƵŶĂ�EƐĂƉƵ͕�ƚŚŝƐ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͘ 

�ůƐŽ�ǁŝƚŚ�ZĠƐŽůǀĞ�EĞƚǁŽƌŬ�ŝŶ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϴ�ĂŶĚ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϵ͕�/�ĐŽŶͲ
ĚƵĐƚĞĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ŽŶ�ƚƌĂƵŵĂ�ŚĞĂůŝŶŐ�ĂŶĚ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ƌĞͲ
ĚƵĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�Ğǆ-ĐŽŵďĂƚĂŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ�ŽĨ�Zhd^,hZh�ĂŶĚ�D�Ͳ
^/^/͘��ůƐŽ͕�/�ǁĂƐ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ĐŽĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�
ŽĨ�ǇŽƵŶŐ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ƉĞĂĐĞďƵŝůĚŝŶŐ�
ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŚĞĂůŝŶŐ�ŽĨ�ƚƌĂƵŵĂ͘��ƵƌƌĞŶƚůǇ�/�Ăŵ�
ŝŶǀŽůǀĞĚ�ǁŝƚŚ��ŽŶŐŽ�WĞĂĐĞ�EĞƚǁŽƌŬ�Ă�ŶĂƟŽŶĂů�ŶŽŶ-ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ǁŽƌŬƐ�Ă�ůŽƚ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƉĞĂĐĞďƵŝůĚŝŶŐ͖�
ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ͕�ŐŽŽĚ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͘��ƚ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ůĞǀĞů͕�ŵǇ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ƉĞĂĐĞďƵŝůĚŝŶŐ�ĞŶĂďůĞĚ�ŵĞ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�
ƉĞĂĐĞŵĂŬĞƌƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�'ƌĞĂƚ�>ĂŬĞƐ�WĞĂĐĞ��ĞŶƚĞƌ�ďĂƐĞĚ�ŝŶ�
hŐĂŶĚĂ͕�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�/�Ăŵ�Ă�WĞĂĐĞ��ŵďĂƐƐĂĚŽƌ͘��ƚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
ůĞǀĞů͗�/�Ăŵ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�ŽĨ�Ă�ŐůŽďĂů�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ�ǇŽƵŶŐ�
ůĞĂĚĞƌƐ�ŶĂŵĞĚ�'ůŽďĂů�zŽƵŶŐ�>ĞĂĚĞƌƐ�EĞƚǁŽƌŬ 

&Z�E��/^ �E'>/^, 



ϭϵ 

&�352*5$00(�� 
 

5HFKHUFKH�HW�SXEOLFDWLRQV 

 

���$SpUoX�GX�SURJUDPPH� 

'>W/� ĞŶ� ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ� ĂǀĞĐ� ƐĞƐ� ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌƐ͕� ƉĂƌƚĞͲ
ŶĂŝƌĞƐ͕�ůĂƵƌĠĂƚƐ�Ğƚ�ĂƵƚƌĞƐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĠƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂŝǆ�ŵğŶĞ�
ĚĞƐ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ� ƐƵƌ�ĚŝǀĞƌƐ�ƐƵũĞƚƐ� ůŝĠƐ�ă� ůĂ�ƉĂŝǆ�Ğƚ�ĂƵǆ�
ĐŽŶŇŝƚƐ͕�ĐŽŶĕŽŝƚ�ĚĞƐ�ŵŽĚƵůĞƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ĂƵƚƌĞƐ�
ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ƚĠŵŽŝŐŶĂŐĞƐ� Ğƚ� ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ� ĚĞƐ�
ĂƌƟƐĂŶƐ�ĚĞ�ƉĂŝǆ͘ 

 

ϮͿ��ƚƵĚĞ�ĐŽŶũŽŝŶƚĞ�ŵĞŶĠĞ�ƉĂƌ�D���Ğƚ�'>W/ 

D���Ğƚ�'>W/�ŽŶƚ�ĚĠũă�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐ�ĐŽŶũŽŝŶƚĞŵĞŶƚ�ƵŶ�ƵŶĞ�
ĞŶƋƵġƚĞ�ĚĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ĞŶ�ŵĂŝ�ϮϬϮϬ�ƉŽƵƌ�ĚĠƚĞƌŵŝͲ
ŶĞƌ� ůĞƐ� ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ� ĞŶũĞƵǆ� ĚĞ� ƉĂŝǆ� Ğƚ� ĚĞ� ũƵƐƟĐĞ͕� ůĞƐ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐůƵďƐ�ĚĞ� ũĞƵŶĞƐ�
ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉĂŝǆ�Ğƚ�ůĞƐ�ƌĠĂĐƟŽŶƐ�ĚĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ă�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐͲ
ƟŽŶ�ĚĞ� ůĂ�ƉĂŝǆ�ĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ͘��Ƶ�ƚŽƚĂů͕�ϳϭ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�
ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ� ůĞƐ� ĂƌƟƐĂŶƐ�ĚĞ� ůĂ�ƉĂŝǆ�ĚĞ� ůĂ� ƌĞŐŝŽŶ�ĚĞƐ�
'ƌĂŶĚƐ�>ĂĐƐ�ŽŶƚ�ƌĠƉŽŶĚƵ�ă�ůΖĞŶƋƵġƚĞ 

�Ŷ� ƌĠŇĠĐŚŝƐƐĂŶƚ� ă� ůĞƵƌƐ� ƉƌŽƉƌĞƐ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ͕� ůĞƐ�
ƌĠƉŽŶĚĂŶƚƐ� ŽŶƚ� ĐůĂƐƐĠ� ůΖŝŶƐƚĂďŝůŝƚĠ� ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�
ĐŽŵŵĞ�ůĂ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚĞ�ŵĞŶĂĐĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉĂŝǆ�Ğƚ�ůĂ�ũƵƐͲ
ƟĐĞ͕�ƐƵŝǀŝĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽƌƌƵƉƟŽŶ͕�ĚĞƐ�ĐŽŶŇŝƚƐ�ĨŽŶĐŝĞƌƐ͕�ĚĞƐ�
ĚƌŽŝƚƐ� ĚĞ� ůΖŚŽŵŵĞ͕� ĚĞƐ� ĠůĞĐƟŽŶƐ͕� ĚĞ�ŵĂƵǀĂŝƐĞ� ŐŽƵͲ
ǀĞƌŶĂŶĐĞ͕�ĚƵ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĐůŝŵĂƟƋƵĞ͕�ĚĞ�ůΖĠŐĂůŝƚĠ�ĚĞƐ�
ƐĞǆĞƐ�Ğƚ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�ĂƵ-ĚĞůă�ĚĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶĐĞƐ�ĞƚŚŶŝƋƵĞƐ�
Ğƚ�ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ĂƵƐƐŝ�ĐŝƚĠƐ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ŶĂƟŽŶĂů͘ 

ĂƵ� ŶŝǀĞĂƵ� ƌĠŐŝŽŶĂů͕� ŝůƐ� ŽŶƚ� ŝĚĞŶƟĮĠ� ůĞƐ� ĠůĞĐƟŽŶƐ͕� ůĂ�
ŵĂƵǀĂŝƐĞ� ŐŽƵǀĞƌŶĂŶĐĞ� Ğƚ� ůĞƐ� ĚƌŽŝƚƐ� ĚĞ� ů͛ŚŽŵŵĞ�
ĐŽŵŵĞ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ŵĞŶĂĐĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉĂŝǆ�ƌĠŐŝŽͲ
ŶĂůĞ͘� 

�>ĞƐ� ƌĠƉŽŶĚĂŶƚƐ� ŽŶƚ� ŝŶĚŝƋƵĠ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ďĞƐŽŝŶƐ� ĚĞƐ�
ũĞƵŶĞƐ� ĞŶ� ŵĂƟğƌĞ� Ě͛ĠĚƵĐĂƟŽŶ� ă� ů͛ĠĚŝĮĐĂƟŽŶ� ĚĞ� ůĂ�
ƉĂŝǆ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ĂǆĠƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƌĠƉŽŶƐĞƐ�ĂƵǆ�ƉƌŽďůğŵĞƐ�ĠĐŽͲ
ŶŽŵŝƋƵĞƐ͕� ů͛ĂŵĠůŝŽƌĂƟŽŶ� Ğƚ� ůĞ� ƌĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ�
ďŽŶŶĞ� ŐŽƵǀĞƌŶĂŶĐĞ� Ğƚ� ĚĞƐ� ƉŽůŝƟƋƵĞƐ͕� ůĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞͲ
ŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ƉŽƵƌ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĚŝīĠͲ
ƌĞŶĐĞƐ� ĞƚŚŶŝƋƵĞƐ� Ğƚ� ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞƐ͘� >͛ĠĚŝĮĐĂƟŽŶ� ĚĞ� ůĂ�
ƉĂŝǆ� ĂƵƚŽƵƌ� ĚĞƐ� ĠůĞĐƟŽŶƐ� Ă� ĠƚĠ� ĐůĂƐƐĠĞƐ� ĐŽŵŵĞ� ƵŶ�
ďĞƐŽŝŶ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉůƵƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘� 

>ĞƐ� ďĞƐŽŝŶƐ� ĚĞƐ�K^��ƋƵŝ� ƐŽŶƚ� ĂƉƉĂƌƵƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ� ĨŽƌƚĞͲ
ŵĞŶƚ�ĐĞŶƚƌĠƐ�ƐƵƌ�ů͛ĂŵĠůŝŽƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ŐŽƵǀĞƌŶĂŶĐĞ�Ğƚ�
ĚĞ� ůĂ� ŐĞƐƟŽŶ� ;Đ͛ĞƐƚ-ă-ĚŝƌĞ� ůĂ� ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ� ĚƵ� ĐŽŶƐĞŝů�
Ě͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ͕�ůĂ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶŶĞůůĞ͕�ů͛ĠůĂͲ
ďŽƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƉƌŽĐĠĚƵƌĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĞƐͿ͘� 

�� 

  C. PROGRAM 3 
 
ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ 
 
ϭͿ�KǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ 
 
'>W/� ŝŶ� ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ� ǁŝƚŚ� ŝƚƐ� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌƐ͕� ƉĂƌƚŶĞƌƐ͕�
ĂůƵŵŶŝ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞĂĐĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ�ĐŽŶĚƵĐƚƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ŽŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐƵďũĞĐƚƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƉĞĂĐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶŇŝĐƚ͕�ĚĞͲ
ƐŝŐŶƐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŵŽĚƵůĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ�ŽŶ�ƚĞƐƟͲ
ŵŽŶŝĞƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ƉĞĂĐĞŵĂŬĞƌƐ͘� 
 
ϮͿ�:ŽŝŶƚ�^ƚƵĚǇ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ďǇ�D���ĂŶĚ�'>W/ 
 
D���ĂŶĚ�'>W/�ŚĂǀĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ũŽŝŶƚůǇ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�Ă�ĐŽŶͲ
ƐƵůƚĂƟŽŶ� ƐƵƌǀĞǇ� ŝŶ�DĂǇ�ϮϬϮϬ� ƚŽ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ� ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�
ƉĞĂĐĞ� ĂŶĚ� ũƵƐƟĐĞ� ŝƐƐƵĞƐ͕� ƚŚĞ�ŵĂŝŶ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ŶĞĞĚƐ� ŽĨ�
ǇŽƵƚŚ�ƉĞĂĐĞ�ĐůƵďƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĂĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�
ƚŽ� ďƵŝůĚŝŶŐ� ƉĞĂĐĞ� ŝŶ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͘� �� ƚŽƚĂů� ŽĨ� ϳϭ� ƉĞŽƉůĞ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ƉĞĂĐĞ�ďƵŝůĚĞƌƐ��ĨƌŽŵ�'ƌĞĂƚ�>ĂŬĞƐ�ZĞŐŝŽŶ�
ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ͘ 
 
ZĞŇĞĐƟŶŐ� ŽŶ� ƚŚĞŝƌ� ŽǁŶ� ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͕� ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�
ƌĂŶŬĞĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ŝŶƐƚĂďŝůŝƚǇ� ĂƐ� ƚŚĞ� ŐƌĞĂƚĞƐƚ� ƚŚƌĞĂƚ� ƚŽ�
ƉĞĂĐĞ� ĂŶĚ� ũƵƐƟĐĞ͕� ĨŽůůŽǁĞĚ� ďǇ� ĐŽƌƌƵƉƟŽŶ͕� ůĂŶĚ� ĚŝƐͲ
ƉƵƚĞƐ͕� ŚƵŵĂŶ� ƌŝŐŚƚƐ͕� ƉŽŽƌ� ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕� ĞůĞĐƟŽŶƐ͕� ĐůŝͲ
ŵĂƚĞ� ĐŚĂŶŐĞ͕� ŐĞŶĚĞƌ�ĞƋƵĂůŝƚǇ� ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ďĞǇŽŶĚ�ĞƚŚͲ
ŶŝĐ�ĂŶĚ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ĐŝƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŶĂͲ
ƟŽŶĂů�ůĞǀĞů͘ 
 

�Ŷ�ŽǀĞƌĂůů�ŝƐƐƵĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ůĞǀĞů͕�ƚŚĞǇ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�
ĞůĞĐƟŽŶƐ͕�ƉŽŽƌ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ƚŚƌĞĂƚƐ�ƚŽ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƉĞĂĐĞ͘� 

ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƚŚ�ƉĞĂĐĞďƵŝůĚŝŶŐ�ĞĚƵͲ
ĐĂƟŽŶ�ŶĞĞĚƐ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŝƐƐƵĞƐ͕�
ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ŐŽŽĚ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�
ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ�ĨŽƌ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ĞƚŚŶŝĐ�ĂŶĚ�ƌĞͲ
ůŝŐŝŽƵƐ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ͘�WĞĂĐĞďƵŝůĚŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ�ĞůĞĐƟŽŶƐ�
ǁĞƌĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĂƐ�Ă�ŵŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŶĞĞĚ͘� 

dŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ��^KƐ�ƚŚĂƚ�ĞŵĞƌŐĞĚ�ǁĞƌĞ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ĨŽͲ
ĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�;ŝ͘Ğ͘�
ďŽĂƌĚ�ŽǀĞƌƐŝŐŚƚ͕�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶĂů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ĚĞǀĞůŽƉͲ
ŵĞŶƚ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�Ϳ͘� 

 

 

&Z�E��/^ �E'>/^, 



ϮϬ 

/H� WUDYDLO� DYHF� OHV� UpVHDX[� HW� OHV� FRDOLWLRQV� DLQVL�
TX¶DYHF� OHV� FRPPXQDXWpV� EpQpILFLDLUHV� D� pJDOHPHQW�
pWp�PHQWLRQQp�FRPPH�HQVHPEOH�GH�FRPSpWHQFHV�Qp�
FHVVDLUHV��/HV�UpSRQGDQWV�RQW�pQXPpUp�SOXVLHXUV�REV�
WDFOHV�DX�WUDYDLO�HQ�UpVHDX�GH�OD�VRFLpWp�FLYLOH ��OD�JpR�
JUDSKLH�SK\VLTXH��OHV�GLIILFXOWpV�j�LGHQWLILHU�OHV�JURXSHV�
SDUWDJHDQW�OHV�PrPHV�LGpHV�HW�OH�WHPSV�OLPLWp��&HSHQ�
GDQW�� O¶LPSRUWDQFH� GH� OD� PLVH� HQ� UpVHDX�� GH� OD� FRQ�
QH[LRQ�DYHF�OHV�DXWUHV�HW�GH�OD�UpIOH[LRQ�UpJLRQDOH�D�pWp�
FLWpH�� 

/HV�UpSRQGDQWV�RQW�PDVVLYHPHQW�VRXOLJQp�O¶LPSRUWDQFH�
G¶LPSOLTXHU� OHV� MHXQHV�GDQV� OHV�GpILV�GH� OD�SDL[�� GH� OD�
MXVWLFH� HW� GX� GpYHORSSHPHQW�� HW� GH� UHQIRUFHU� OH� OHD�
GHUVKLS�GHV� MHXQHV�GDQV� OD�VRFLpWp��/D�SOXSDUW�GHV�Up�
SRQGDQWV� WUDYDLOOHQW�DFWLYHPHQW�DYHF� OHV� MHXQHV�HW�RQW�
IDLW�pWDW�G¶XQ�SHUVRQQHO�HW�GH�YRORQWDLUHV�MHXQHV� 

/HV�UpVXOWDWV�GH�FHWWH�FRQVXOWDWLRQ�RQW�pWp�XWLOLVpV�SRXU�
LGHQWLILHU�OHV�EHVRLQV�HQ�PDWLqUH�G¶pGLILFDWLRQ�GH�OD�SDL[�
HW� G¶pGXFDWLRQ� GHV� 26&�� LQIRUPHU� OD� VWUXFWXUH� GH� OD�
FRPSRVDQWH�GX�PHQWRUDW�GH�O¶$FWLRQ�HW�GpYHORSSHU�GHV�
VWUDWpJLHV�GH�UpVHDX�HW�GH�SDUWHQDULDW�DILQ�GH�UHQIRUFHU�
OHV�OLHQV�HQWUH�OHV�MHXQHV�HW�O¶LPSDFW�GHV�26&�� 

5HFKHUFKHV�FRPSOpPHQWDLUHV 

/RUV�G¶XQH�FRQYHUVDWLRQ�DYHF� OH�SHUVRQQHO�GX�0&&�HW�
GH�*/3,�HW�OHV�SDUWHQDLUHV�GH�O¶pGLILFDWLRQ�GH�OD�SDL[��OD�
OXWWH�SRXU�OD�SULVH�DX�VpULHX[�GHV�MHXQHV�EkWLVVHXUV�GH�
OD�SDL[�SDU�OHV�ODXUpDWV�D�pWp�H[SULPpH��/HV�MHXQHV�GRL�
YHQW� FRPEDWWUH� GHV� SHUFHSWLRQV� VHORQ� OHVTXHOOHV� LOV�
VRQW�GHV� IDXWHXUV�GH� WURXEOHV�H[SRVpV�j� OD�PDQLSXOD�
WLRQ� SROLWLTXH� RX� GHV� YLFWLPHV� GH� FRQIOLWV� QpFHVVLWDQW�
XQH� DVVLVWDQFH�� /HV� MHXQHV� VRQW� VRXYHQW� H[FOXV� GHV�
JUDQGHV� LQLWLDWLYHV� GH� SDL[� HW� GLVSRVHQW� GH� EHDXFRXS�
PRLQV� GH� UHVVRXUFHV�� 3RXUWDQW�� OHV� MHXQHV� VRQW� DFWLIV�
GDQV�XQ�JUDQG�QRPEUH�G¶DFWLYLWpV�GH�SDL[�HW�GH�MXVWLFH�
DX� VHLQ� GH� OHXUV� FRPPXQDXWpV�� 6RXYHQW�� OHV� MHXQHV�
DFWHXUV�pPHUJHQW�GHV�FRPPXQDXWpV�HQ�FRQIOLW�� 

'H�QRPEUHX[�MHXQHV�DUWLVDQV�GH�OD�SDL[�WUDYDLOOHQW�SULQ�
FLSDOHPHQW� DX� VHLQ� GH� OHXU� SURSUH� FRPPXQDXWp� HW� DX�
QLYHDX�ORFDO��&HOD�FRPSRUWH�j�OD�IRLV�GHV�IRUFHV�HW�GHV�
OLPLWHV� j� OHXU� WUDYDLO�� 'HV� UHFKHUFKHV� RQW� PRQWUp� TXH�
O¶pGLILFDWLRQ� GH� OD� SDL[�DX� QLYHDX� ORFDO� D�XQ� LPSDFW� VL�
JQLILFDWLI�HW�HVVHQWLHO�VXU�OD�SDL[�HW�PpULWH�XQ�SOXV�JUDQG�
VRXWLHQ�� /HV� DUWLVDQV� ORFDX[� GH� OD� SDL[� VRQW� OHV� SOXV�
ILDEOHV��FRQVLGpUpV�FRPPH�SHUWLQHQWV�GDQV� OHXUV�FRP�
PXQDXWpV�� OHV� PLHX[� pTXLSpV� SRXU� FRQQDLWUH� OH� FRQ�
WH[WH� HW� OHV� PLHX[� SODFpV� SRXU� VRXWHQLU� OH� WUDYDLO� GH�
SDL[�j�ORQJ�WHUPH�� 

/HoRQV�DSSULVHV 

Þ 1RXV�DYRQV�UpDOLVp�TXH�OD�FRQVROLGDWLRQ�GH�OD�
SDL[�Q¶HVW�SDV�VHXOHPHQW�XQH�LGpH��XQH�VROX�
WLRQ� RX� XQ� SURFHVVXV�� ,O� V¶DJLW� G¶DLGHU� OHV�
FRPPXQDXWpV� ORFDOHV� j� GpYHORSSHU� OHXUV�
SURSUHV�PR\HQV� G¶LQVWDXUHU� OD� SDL[� HW� G¶pWD�
EOLU�XQH�FRKpVLRQ�VRFLDOH� IRQGpH�VXU� OHXU�VL�
WXDWLRQ� ORFDOH�� OHXUV� YDOHXUV�� OHXUV� WUDGLWLRQV�
HW�OHXUV�SHUVSHFWLYHV� 

Þ ,O�HVW� LPSRUWDQW�GH�GRQQHU�O¶RFFDVLRQ�GH�UHQ�
IRUFHU� OHV� FDSDFLWpV� ORFDOHV� HW� G¶DPpOLRUHU�
O¶pGXFDWLRQ� j� OD� SDL[�� 8QH� IRLV� TXH� OHV� JHQV�
VRQW� SOXV� VHQVLELOLVpV� DX[� HQMHX[� HW� TX¶LOV�
GHYLHQQHQW� SOXV� FRQVFLHQWV� HW� SOXV� FRPSp�
WHQWV� SRXU� SRXUVXLYUH� OHXUV� YLVLRQV�� LOV� VRQW�
HQ� PHVXUH� G¶DOOHU� GH� O¶DYDQW� HW� GH� UpDOLVHU�
OHXUV�SODQV�� 

 

tŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ĂŶĚ�ĐŽĂůŝƟŽŶƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ǁŝƚŚ�
ďĞŶĞĮĐŝĂƌǇ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ĂƐ�Ă�ŶĞĐĞƐƐĂͲ
ƌǇ�ƐŬŝůů�ƐĞƚ͘�ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ůŝƐƚĞĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ŽďƐƚĂĐůĞƐ�ƚŽ�Đŝǀŝů�
ƐŽĐŝĞƚǇ�ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ͗�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŐĞŽŐƌĂƉŚǇ͕�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ŝŶ�
ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ůŝŬĞ-ŵŝŶĚĞĚ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂŶĚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƟŵĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�
ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ͕�ĐŽŶŶĞĐƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�
ƌĞŐŝŽŶĂů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ǁĂƐ�ĐŝƚĞĚ͘�ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ŽǀĞƌǁŚĞůŵŝŶŐůǇ�
ƵŶĚĞƌůŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŽĨ�ƉĞĂĐĞ͕�ũƵƐƟĐĞ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ŽĨ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘�
DŽƐƚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĂĐƟǀĞůǇ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�
ĂŶĚ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ǇŽƵŶŐ�ƐƚĂī�ĂŶĚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͘ 

dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ǁĞƌĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚŚĞ�
ƉĞĂĐĞďƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ��^KƐ͕�ŝŶĨŽƌŵ�ƚŚĞ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞŶƚŽƌŝŶŐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĐƟŽŶ͕�ĂŶĚ�
ĚĞǀĞůŽƉ�ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ůŝŶŬƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŵͲ
ƉĂĐƚ�ŽĨ��^KƐ͘ 

&ƵƌƚŚĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ 

/Ŷ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�D���ĂŶĚ�'>W/�ƐƚĂī�ĂŶĚ�ƉĞĂĐĞďƵŝůĚŝŶŐ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐ͕�ƚŚĞ�ƐƚƌƵŐŐůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂůƵŵŶŝ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞĂĐĞͲ
ďƵŝůĚĞƌƐ�ƐĞƌŝŽƵƐůǇ�ǁĂƐ�ǀŽŝĐĞĚ͘�zŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐŚĂůͲ
ůĞŶŐĞ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƚƌŽƵďůĞŵĂŬĞƌƐ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ƚŽ�
ƉŽůŝƟĐĂů�ŵĂŶŝƉƵůĂƟŽŶ͕�Žƌ�ǀŝĐƟŵƐ�ŽĨ�ĐŽŶŇŝĐƚƐ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ĂƐͲ
ƐŝƐƚĂŶĐĞ͘�zŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ĞǆĐůƵĚĞĚ�ĨƌŽŵ�ŵĂũŽƌ�
ƉĞĂĐĞ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ĨĂƌ�ĨĞǁĞƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘�zĞƚ�ǇŽƵŶŐ�
ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ĂĐƟǀĞ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ƉĞĂĐĞ�ĂŶĚ�ũƵƐƟĐĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘�KŌĞŶ͕�ǇŽƵŶŐ�ĂĐƚŽƌƐ�ĞŵĞƌŐĞ�ĨƌŽŵ�ĐŽŵͲ
ŵƵŶŝƟĞƐ�ŝŶ�ĐŽŶŇŝĐƚ͘� 

DĂŶǇ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞĂĐĞŵĂŬĞƌƐ�ǁŽƌŬ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ůĞǀĞů͘�dŚŝƐ�ŚĂƐ�ďŽƚŚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ�
ĂŶĚ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ͘�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŚĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ƚŚĂƚ�
ďƵŝůĚŝŶŐ�ƉĞĂĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ůĞǀĞů�ŚĂƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĂŶĚ�ĞƐͲ
ƐĞŶƟĂů�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƉĞĂĐĞ�ĂŶĚ�ĚĞƐĞƌǀĞƐ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘�
>ŽĐĂů�ƉĞĂĐĞŵĂŬĞƌƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌĞůŝĂďůĞ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƌĞůĞͲ
ǀĂŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͕�ďĞƐƚ�ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�ĐŽŶͲ
ƚĞǆƚ͕�ĂŶĚ�ďĞƐƚ�ƉůĂĐĞĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ�ƉĞĂĐĞ�ǁŽƌŬ͘� 

>ĞĂƌŶĞĚ�ůĞƐƐŽŶƐ͗� 

Þ We have realized that peacebuilding is not just 
an idea, a solution, or a process. It is about 
supporting local communities to develop their 
own means for establishing peace and estab-
lishing social cohesion based on their local 
circumstances, values, traditions, and perspec-
tives. 

Þ It is important to give opportunities to build 
local capacities and enhance peace education. 
Once people are more sensitized to the issues, 
and become more aware and skilled to pursue 
their visions, then they are able to move for-
ward and carry out their plans. 

 

&Z�E��/^ �E'>/^, 



Ϯϭ 

�͘��hdZ�^�Z��>/^�d/KE^͗� 

ϭͿ�ZĠƵŶŝŽŶ�ĚΖ�ƵŶĞ�ĠƋƵŝƉĞ�ƐƉĠĐŝĂůĞ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ƐƵƌ�ůĂ�ƉŽƐƐŝͲ
ďŝůŝƚĠ�ĚΖ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ�ĚĞƐ�ĐŽƵƌƐ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ͗� 

dĞŶĂŶƚ�ĐŽŵƉƚĞ�ƋƵ͛�ŝů�ĞƐƚ�ƉƌĠǀŝƐŝďůĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉĂŶĚĠŵŝĞ�ĚĞ�
�Ks/��ϭϵ�ƉƌĞŶĚƌĂ�ĞŶĐŽƌĞ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ƚĞŵƉƐ�ƉŽƵƌ�ġƚƌĞ�ŵĂŝƚƌŝͲ
ƐĠĞ͕�ƚĞŶĂŶƚ�ĂƵƐƐŝ�ĐŽŵƉƚĞ�ƋƵ͛�ĞŶ�ϮϬϮϬ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĂŶŶƵͲ
ůĠ�͕�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĨŽŝƐ�ĚĞƉƵŝƐ�ϮϬϬϰ͕�ŶŽƚƌĞ�/ŶƐƟƚƵƚ�ĚĞ�
ĐŽŶƐŽůŝĚĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂŝǆ�ĚΖŽĐƚŽďƌĞ�ă�ĐĂƵƐĞ�ĚƵ��Ks/�-ϭϵ͕�
ŶŽƵƐ��ĂǀŽŶƐ�ĞƵ�ů͛�ŝĚĠĞ�ĚĞ�ƉĂƐƐĞƌ�ĂƵǆ�ŽīƌĞƐ�ĚĞ�ĐŽƵƌƐ�ĞŶ�
ůŝŐŶĞ�ƉŽƵƌ�ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ�ŶŽƐ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ŶŽƐ�ƉƌĞƐƚĂƟŽŶƐ͘��
�ŽŵŵĞ�ŝů�ƐΖĂŐŝƚ�ĚΖƵŶĞ�ŶŽƵǀĞĂƵƚĠ�ƉŽƵƌ�'>W/͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�
ƐŽůůŝĐŝƚĠ�ůĞ�ƐŽƵƟĞŶ�Ğƚ�ůĞƐ�ŝĚĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�
ƐƉĠĐŝĂů�ĐŽŵƉŽƐĠ�ĚΖĞǆƉĞƌƚƐ͘� 

 >͛�ĠƋƵŝƉĞ�ĚĞƐ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ĠƚĂŝƚ�ĐŽŵƉŽƐĠ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƐƵŝͲ
ǀĂŶƚĞƐ͗� 

/ƐƐĂ��ďŽŵďŽůŽ͕��ZŽŐĞƌƐ�KĚŝŵĂ͕��DƵůĂŶĚĂ�:ŝŵŵǇ�:ƵͲ
ŵĂ�͕tŝůůŝĂŵ�<ŝƉƚŽŽ͕�KƐĐĂƌ�EĚƵǁĂƌƵŐŝƌĂ͕��:ĂĐŽď�^ĂŶŬĂƌĂ͕�
'ƌĂĐĞ�,ĞƌĐǇŬ�͕��ƌĂŝŐ��ŝĞůĞŵĂ�͕�zǀĞƐ�/ƌĂŬŽǌĞ�͕�>ĞƐ�ƌĞƉƌĠͲ
ƐĞŶƚĂŶƚƐ�ĚĞ�D���ZǁĂŶĚĂ�Θ��ƵƌƵŶĚŝ�͕�:ĂĐŝŶƚĂ�DĂŬŚŽŚĂ͕�
'ŽƉĂƌ�dĂƉŬŝĚĂ͕��ŚƌŝƐƟŶĞ�^ƵŵŽŐ-KǇ͕�DĞůŽĚǇ�DƵƐƐĞƌ͘ 

dŽƵƐ�ŽŶƚ�ĞƵ�ă�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�Ě͛�ƵŶĞ�ĨĂĕŽŶ�ŽƵ�Ě͛�ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ĂǀĞĐ�
'>W/͘��>ŽƌƐ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�ƐƵƌ�ǌŽŽŵ͕�ŝů�Ă�ĠƚĠ�ĐŽŶƐƚĂƚĠ�
ƋƵĞ�ů͛�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽƵƌƐ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ƵŶĞ�ĞǆͲ
ƉĞƌƟƐĞ�ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ�ƋƵĞ�'>W/�ĚŽŝƚ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�Ě͛�ĂǀĂŶͲ
ƚĂŐĞ͘� 

 

��s�>KWW�D�Ed�KZ'�E/^�d/KEE�> 

ϮͿ�Z�hE/KE^���^�KZ'�E�^��/Z/'��Ed�^͗ 

'>W/�ĐŽŶƟŶƵĞ�ĚΖĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ƐĞƐ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ�Ğƚ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶŶĞůƐ�ĂĮŶ�Ě͛ġƚƌĞ�ŵŝĞƵǆ�ĠƋƵŝƉĠ�ƉŽƵƌ�ĨĂĐŝůŝƚĞƌ�
ůΖĠĚƵĐĂƟŽŶ�ă�ůĂ�ƉĂŝǆ�Ğƚ�ůĞƐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚĠƐ�ĚĞ�ƌĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�
ĚĞƐ�ĐĂƉĂĐŝƚĠƐ�ĂƵǆ�ĂƌƟƐĂŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂŝǆ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌĠŐŝŽŶ�ĚĞƐ�
'ƌĂŶĚƐ�>ĂĐƐ͘ 

�Ƶ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ͕�ŵĂůŐƌĠ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĚŝĸĐŝůĞ�ůŝĠĞ�ă�
ůĂ�ƉĂŶĚĠŵŝĞ�ĚƵ��ŽǀŝĚ�ϭϵ͕ 

dŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ƌĠƵŶŝŽŶƐ�ŽƌĚŝŶĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂŝƌĞƐ�ĚƵ�'>W/�
ŽŶƚ�ƉƵ�ƐĞ�ƚĞŶŝƌ�ĐŽŵŵĞ�ƉƌĠǀƵĞ͗ 

/ů�Ɛ͛�ĂŐŝƚ�ĚĞ�Ϯ��ƌĠƵŶŝŽŶƐ�ĚĞ�ů͛��ƐƐĞŵďůĠĞ�'ĠŶĠƌĂůĞ�ƚĞŶƵĞƐ�
ĞŶ�DĂƌƐ�Ğƚ�ĞŶ�:ƵŝŶ�ϮϬϮϬ 

�ĞƐ�ƌĠƵŶŝŽŶƐ�ƚƌŝŵĞƐƚƌŝĞůůĞƐ�ĚƵ��ŽŵŝƚĠ��ǆĠĐƵƟĨ�ŽŶƚ�ĂƵƐƐŝ�
ĞƵ�ůŝĞƵ�ĐŽŵŵĞ�ƉƌĠǀƵĞ͘���͛�ĞƐƚ�ŐƌąĐĞ�ă�ĐĞƐ�ƌĠƵŶŝŽŶƐ�ƋƵĞ�
ĚĞƐ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠĞƐ�Ğƚ�ƋƵĞ�ůĞ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�Ě͛�
ĂŐƌĠĞŵĞŶƚ�ĚƵ�'>W/�Ă�ĠƚĠ�ĐŽŶĐƌĠƟƐĠ�ĂƵ�ĐŽƵƌĂŶƚ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�
ĂŶŶĠĞ͘�� 

&Z�E��/^ �E'>/^, 

�͘�Kd,�Z���,/�s�D�Ed^͗ 

ϭͿ�DĞĞƟŶŐ�ŽĨ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚĞĂŵ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝͲ
ďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŽŶůŝŶĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽīĞƌŝŶŐ͗ 

dĂŬŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ĨŽƌĞƐĞĞĂďůĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
�Ks/��ϭϵ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ĞǀĞŶ�ůŽŶŐĞƌ�ƚŽ�ďĞ�
ďƌŽƵŐŚƚ�ƵŶĚĞƌ�ĐŽŶƚƌŽů͕�ĂůƐŽ�ƚĂŬŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƚŚĂƚ�
ŝŶ�ϮϬϮϬ͕�ǁĞ�ĐĂŶĐĞůĞĚ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϬϰ͕�
ŽƵƌ�WĞĂĐĞďƵŝůĚŝŶŐ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ŽĨ�KĐƚŽďĞƌ�ĚƵĞ�ƚŽ��Ks/�-
ϭϵ͕�ǁĞ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ƚŽ�ƐǁŝƚĐŚ�ƚŽ�ŽŶůŝŶĞ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ŽīĞͲ
ƌŝŶŐ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ŽƵƌ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘��Ɛ�
ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŶĞǁ�ĨŽƌ�'>W/͕�ǁĞ�ƐŽƵŐŚƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ŝĚĞĂƐ�ŝŶ�Ă�
ƐƉĞĐŝĂů�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌƚ�͘ 

dŚĞ�ƚĞĂŵ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ƉĞŽƉůĞ͗ 

/ƐƐĂ��ďŽŵďŽůŽ͕�ZŽŐĞƌƐ�KĚŝŵĂ͕�DƵůĂŶĚĂ�:ŝŵŵǇ�:ƵŵĂ͕�
tŝůůŝĂŵ�<ŝƉƚŽŽ͕�KƐĐĂƌ�EĚƵǁĂƌƵŐŝƌĂ͕�:ĂĐŽď�^ĂŶŬĂƌĂ͕�
'ƌĂĐĞ�,ĞƌĐǇŬ͕��ƌĂŝŐ��ŝĞůĞŵĂ͕�zǀĞƐ�/ƌĂŬŽǌĞ͕�D���ZĞͲ
ƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ĨŽƌ�ZǁĂŶĚĂ�ĂŶĚ��ƵƌƵŶĚŝ͕�:ĂĐŝŶƚĂ�DĂŬͲ
ŚŽŚĂ�'ŽƉĂƌ�dĂƉŬŝĚĂ͕��ŚƌŝƐƟŶĞ�^ƵŵŽŐ-KǇ͕�DĞůŽĚǇ�
DƵƐƐĞƌ͘ 

�ůů�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ŚĂĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ŽŶĞ�ǁĂǇ�Žƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�
'>W/͘��ƵƌŝŶŐ�ŽƵƌ�ǌŽŽŵ�ŵĞĞƟŶŐ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ŽŶůŝŶĞ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĂĚĚŝƟŽͲ
ŶĂů�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ƚŚĂƚ�'>W/�ŵƵƐƚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉ͘ 

 

KZ'�E/��d/KE�>���s�>KWD�Ed 

ϮͿ�D��d/E'^�K&�'Ks�ZE/E'��K�/�^͗ 

'>W/�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ŝƚƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶĂů�ƉŽůŝĐŝĞƐ�
ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ďĞ�ďĞƩĞƌ�ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ƚŽ�ĨĂĐŝͲ
ůŝƚĂƚĞ�ƉĞĂĐĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŽƉƉŽƌͲ
ƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ƉĞĂĐĞ�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�'ƌĞĂƚ�>ĂŬĞƐ�
ƌĞŐŝŽŶ͘ 

�ƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�ĚĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ůŝŶŬĞĚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŚĞ��ŽǀŝĚ�ϭϵ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕ 

�ůů�ƚŚĞ�ŽƌĚŝŶĂƌǇ�ĂŶĚ�ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌǇ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
'>W/�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ĂƐ�ƉůĂŶŶĞĚ͗ 

dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�Ϯ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ĞŶĞƌĂů��ƐƐĞŵďůǇ�ŚĞůĚ�
ŝŶ�DĂƌĐŚ�ĂŶĚ�:ƵŶĞ�ϮϬϮϬ 

YƵĂƌƚĞƌůǇ��ǆĞĐƵƟǀĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ĂůƐŽ�ƚŽŽŬ�
ƉůĂĐĞ�ĂƐ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ͘�/ƚ�ŝƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞƐĞ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ƚŚĂƚ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�'>W/�ĂƉƉƌŽͲ
ǀĂů�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁĂƐ�ĞīĞĐƟǀĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘ 



ϮϮ 

s/���&/^�Z�E�KEdZ�^ 

-��Ks/��ϭϵ��Ă�ĞƵ�ĚĞ�ůŽƵƌĚĞƐ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĂĐͲ
ƟǀŝƚĠƐ�ĚƵ�'>W/͗�>ĞƐ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�ĮŶĂŶĐŝĞƌƐ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�
ĐŽŶĐĞŶƚƌĠƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ĂŝĚĂŶƚ�ă�ĨĂŝƌĞ�ĨĂĐĞ�ă�ůĂ�
ƉĂŶĚĠŵŝĞ�ƋƵ͛�ĂƵǆ�ĂƵƚƌĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͘�/ůƐ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�
ƉůƵƐ�ĚŝƌŝŐĠƐ�ǀĞƌƐ�ů͛ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŚƵŵĂŶŝƚĂŝƌĞ��ƌĂŝƐŽŶ�ƉŽƵƌ�
ůĂƋƵĞůůĞ�ůĞƐ�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶƐ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠƐ�Ŷ͛�ŽŶƚ�ƉĂƐ�ĞƵ�ĚĞ�
ĮŶĂŶĐĞŵĞŶƚ͘� 

s//��W�Z^W��d/s�^͗� 

>Ğ�'>W/�ĚŽŝƚ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ůĞƐ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ�ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ ͗ 
 
/ŶŝƟĞƌ�ůĞƐ�ĐŽƵƌƐ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ ͗� 
 
EŽƵƐ�ĚĞǀŽŶƐ�ĮŶĂůĞŵĞŶƚ�ĐŚĂŶŐĞƌ�ŶŽƚƌĞ�ĨĂĕŽŶ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝůͲ
ůĞƌ͘��Ŷ�ƉůƵƐ�ĚĞƐ�ĐŽƵƌƐ�ƌĠƐŝĚĞŶƟĞůƐ͕�ƉĂƐƐĞƌ�ĂƵǆ�ŽīƌĞƐ�ĚĞ�
ĐŽƵƌƐ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ͘�'>W/�ĚĞǀƌĂŝƚ�ĞŶĮŶ�ĂůůĞƌ�ĚĞ�ůΖĂǀĂŶƚ�Ğƚ�ĞǆͲ
ƉůŽƌĞƌ�ĐĞƩĞ�ŽƉƟŽŶ͘�WĂƌĐĞ�ƋƵΖŝů�ƐĞŵďůĞ�ƋƵĞ�ůĞ��Ks/�-ϭϵ�
ƉƌĞŶĚƌĂ�ĞŶĐŽƌĞ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ƚĞŵƉƐ͕�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ůΖŝŶƚĞƌǀĂůůĞ͕�
ŶŽƵƐ�ƐŽƵīƌŝƌŽŶƐ�ĚĞ�ŶĞ�ƉĂƐ�ƌĞĐĞǀŽŝƌ�ĚĞ�ƌĞǀĞŶƵƐ�Ɛŝ�ŶŽƵƐ�
ŶΖĂŐŝƐƐŽŶƐ�ƉĂƐ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ͘�EŽƵƐ�ĚĞǀƌŽŶƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ�ƵŶ�
ŐƌŽƵƉĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ƐƉĠĐŝĂů�ƉŽƵƌ�'>W/�ĂĮŶ�ĚĞ�
ƉůĂŶŝĮĞƌ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ŽīƌĞƐ�ĚĞ�ĐŽƵƌƐ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ͘ 
 
�ŝǀĞƌƐŝĮĞƌ�ůĞƐ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ͗� 
 
WŽƵƌ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ĨĂŝƌĞ�ĨĂĐĞ�ĂƵǆ�ĚĞĮƐ�ůŝĠƐ�ĂƵ�ŵĂŶƋƵĞ�ĚĞ�ŵŽǇͲ
ĞŶƐ�ĚĞ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ă�ůĂ�ůŝŵŝƚĞ�Ě͛�ŝŵƉĂĐƚ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�
ƌĞŐŝŽŶĂů͕�ůĞ�'>W/�ĚŽŝƚ�ĚŝǀĞƌƐŝĮĞƌ�ƐĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�ĂĮŶ�ĚĞ�ƉŽƵͲ
ǀŽŝƌ�ƐĞ�ƉƌĠƉĂƌĞƌ�ĂƵǆ�ĂƵƚƌĞƐ�ĐƌŝƐĞƐ�ƉŽƵǀĂŶƚ�ƐƵƌǀĞŶŝƌ�ĚĂŶƐ�
ů͛�ĂǀĞŶŝƌ͕�ĂǀŽŝƌ�ƵŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟĨ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĐŽŶŇŝƚƐ�ƌĠͲ
ŐŝŽŶĂƵǆ͕�ĂǀŽŝƌ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝďŝůŝƚĠ�Ğƚ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ă�ůĂ�ƌĞĚĞͲ
ǀĂďŝůŝƚĠ�ĞŶǀĞƌƐ�ů͛�ĠƚĂƚ�ďƵƌƵŶĚĂŝƐ�ƋƵŝ�ůƵŝ�Ă�ĂĐĐŽƌĚĠ�ƐŽŶ�
ĂŐƌĠĞŵĞŶƚ͘� 

 

dƌĂǀĂŝůůĞƌ�ĞŶ�ƌĞƐĞĂƵ͗�� 
 
>Ğ�'>W/�ĚŽŝƚ�ĐŽůůĂďŽƌĞƌ�ĂǀĞĐ�Ě͛�ĂƵƚƌĞƐ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ĚĞ�ƉĂŝǆ�
ĚĂŶƐ�ůĂ�ZĠŐŝŽŶ�ĚĞƐ�'ƌĂŶĚƐ�>ĂĐƐ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ƉŽƵƌ�
ġƚƌĞ�ă�ũŽƵƌƐ͕�ă�ůĂ�ŚĂƵƚĞƵƌ�ĚĞ�ĚŽŶŶĞƌ�ůĞƐ�ĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ĚĞ�
ƋƵĂůŝƚĠƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƚŚğŵĞƐ�ĂĚĂƉƚĠƐ��ĂƵǆ�ƉƌŽďůğŵĞƐ�ƌĠŐŝŽŶͲ
ĂƵǆ͘� 

 

 

s/��E�KhEd�Z����,�>>�E'�^ 

-��Ks/��ϭϵ�ŚĂƐ�ŚĂĚ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŽĨ�'>W/͗�dŚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�
ŚĂǀĞ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽƉĞ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ƚŚĂŶ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ƐŽĐŝĂů�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘�
dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƚƵƌŶĞĚ�ŵŽƌĞ�ƚŽ�ŚƵŵĂŶŝƚĂƌŝĂŶ�ĂƐƐŝƐͲ
ƚĂŶĐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ǁŚǇ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�
ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ͘ 

s//�t�z�&KZt�Z�͗ 

'>W/�ƐŚŽƵůĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͗ 

/ŶŝƟĂƚĞ�KŶůŝŶĞ��ŽƵƌƐĞƐ͗� 

tĞ�ĮŶĂůůǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ǁĞ�ǁŽƌŬ͘�/Ŷ�
ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ĐŽƵƌƐĞƐ͕�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�ŵŽǀĞ�
ƚŽ�ŽŶůŝŶĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽīĞƌŝŶŐ͘�'>W/�ƐŚŽƵůĚ�ĮŶĂůůǇ�ŐŽ�
ĂŚĞĂĚ�ĂŶĚ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚŝƐ�ŽƉƟŽŶ͘��ĞĐĂƵƐĞ��Ks/�-
ϭϵ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ��ƚŽ�ƚĂŬĞ�Ă�ůŽŶŐĞƌ�ƟŵĞ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŵĞĂŶƟŵĞ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ƐƵīĞƌ�ĨƌŽŵ�ŶŽƚ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ŝŶͲ
ĐŽŵĞ�ŝĨ�ǁĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĂĐƚ�ŶŽǁ͘�tĞ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ŽƌͲ
ŐĂŶŝǌĞ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŐƌŽƵƉ�ĨŽƌ�
'>W/�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƉƌĞĐŝƐĞůǇ�ƉůĂŶ�ƚŚĞ�ŽŶůŝŶĞ�ĐŽƵƌƐĞ�
ŽīĞƌƐ͘ 

�ŝǀĞƌƐŝĨǇ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͗� 

dŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĨĂĐĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ůĂĐŬ�ŽĨ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŝŵŝƚ�ŽĨ�ŝŵͲ
ƉĂĐƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ůĞǀĞů͕�ƚŚĞ�'>W/�ŵƵƐƚ�ĚŝǀĞƌͲ
ƐŝĨǇ�ŝƚƐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�
ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌ�ĐƌŝƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ĂƌŝƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͕�Ă�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĐŽŶŇŝĐƚƐ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�
ŵŽƌĞ�ĐƌĞĚŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ�
ƚŽ�ƚŚĞ��ƵƌƵŶĚŝĂŶ�ƐƚĂƚĞ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ŝƚ�ŝƚƐ�
ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ͘ 

tŽƌŬ�ŝŶ�Ă�ŶĞƚǁŽƌŬ͗� 

'>W/�ŵƵƐƚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞĂĐĞ�ŝŶŝƟĂͲ
ƟǀĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�'ƌĞĂƚ�>ĂŬĞƐ�ZĞŐŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�
ƚŽ�ďĞ�ƵƉ�ƚŽ�ĚĂƚĞ͕�ƵƉ�ƚŽ�ŐŝǀŝŶŐ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŽŶ�
ƚŚĞŵĞƐ�ĂĚĂƉƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ͘ 

&Z�E��/^ �E'>/^, 



Ϯϯ 


