
,Ğƚ�ǀŽŽƌƐƚĞů�ƚŽƚ�ǁŝũǌŝŐŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀŽŽƌǁĂĂƌĚĞŶ�ƌŽŶĚ�ŐĞƐůĂĐŚƚƐǀĞƌŵĞůĚŝŶŐ�ďŝũ�ŚĞƚ�ŽƉŵĂŬĞŶ�
ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŐĞďŽŽƌƚĞĂŬƚĞ�ǁŝũƐ�ŝŬ�ƚĞŶ�ƐƚĞůůŝŐƐƚĞ�ĂĨ͘

�ŝũ�ŚĞƚ�ǀĂƐƚƐƚĞůůĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŐĞƐůĂĐŚƚ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ƉĂƐŐĞďŽƌĞŶĞ�ĚŝĞŶĞŶ�ĨĞŝƚĞůŝũŬĞ͕�ŽďũĞĐƚŝĞǀĞ�
ďŝŽůŽŐŝƐĐŚĞ�ŐĞŐĞǀĞŶƐ�ƵŝƚŐĂŶŐƐƉƵŶƚ�ƚĞ�ǌŝũŶ�ďŝŶŶĞŶ�ǁĞƚŐĞǀŝŶŐ͕�ŽǀĞƌŚĞŝĚƐƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝĞ͕�ŵĞĚŝƐĐŚĞ�
ƐĞĐƚŽƌ͕�ĞƚĐ͘͘

,Ğƚ�ďĞŐƌŝƉ�ŐĞƐůĂĐŚƚ�ŝƐ�ĞĞŶ�ǁĞƚĞŶƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬ͕�ďŝŽůŽŐŝƐĐŚ�ďĞŐƌŝƉ͕�ŐĞŬŽƉƉĞůĚ�ĂĂŶ�ǌŽǁĞů�ƵŝƚĞƌůŝũŬ�
ǌŝĐŚƚďĂƌĞ�ůŝĐŚĂŵĞůŝũŬĞ�ŐĞƐůĂĐŚƚƐŬĞŶŵĞƌŬĞŶ͕�ďŝŶŶĞŶŝŶ�ŚĞƚ�ůŝĐŚĂĂŵ�ŐĞůĞŐĞŶ�ŐĞƐůĂĐŚƚƐŬůŝĞƌĞŶ͕�
ĂůƐ�ĂĂŶ�ƐƉĞĐŝĨŝĞŬĞ�ďŝŽůŽŐŝƐĐŚĞ�ŬĞŶŵĞƌŬĞŶ�ŝŶ�ĞůŬĞ�ůŝĐŚĂĂŵƐĐĞů�ŽƉ��E�ͲŶŝǀĞĂƵ�;yyͲ͕�ĚĂŶ�ǁĞů�
yzͲĐŚƌŽŵŽƐŽŵĞŶͿ͘

�Ăƚ�ĚĞ�ƐƵďũĞĐƚŝĞǀĞ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƐĐŚĞ�ŝĚĞŶƚŝƚĞŝƚƐďĞůĞǀŝŶŐ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵ�ůĂƚĞƌ�ŬĂŶ�ĂĨǁŝũŬĞŶ�ǀĂŶ�
Ěŝƚ�ŶĂƚƵƵƌůŝũŬĞ�ůŝĐŚĂŵĞůŝũŬĞ�ŐĞŐĞǀĞŶ�;сĨĞŝƚͿ͕�ŽŵĚĂƚ�ĚĞǌĞ�ƉĞƌƐŽŽŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ŐĞǀŽĞůĞŶƐ͕�
ǀŽŽƌŬĞƵƌĞŶ�ŽĨ�ŐĞĚƌĂŐŝŶŐĞŶ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĞĞƌƚ�ĚĂŶ�ĂůƐ�ƉĂƐƐĞŶĚ�ŽĨ�ŬĞŶŵĞƌŬĞŶĚ�ǀŽŽƌ�Ěŝƚ�ŐĞƐůĂĐŚƚ�
ǁŽƌĚƚ�ŐĞǌŝĞŶ͕�ĚŽĞƚ�ŚŝĞƌ�ŶŝĞƚƐ�ĂĂŶ�ĂĨ͘��ŝƚ�ŬĂŶ�ĞĞŶ�ŐĞǀŽůŐ�ǌŝũŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ĨŽƵƚŝĞĨ�ŽĨ�ďĞƉĞƌŬƚ�ŝĚĞĞ�
ŽǀĞƌ�ŵĂŶůŝũŬĞ�ŽĨ�ǀƌŽƵǁĞůŝũŬĞ�ŝĚĞŶƚŝƚĞŝƚ͕�ĞĞŶ�ƌŝŐŝĚĞ�ŽƉǀĂƚƚŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ƌŽůŐĞĚƌĂŐ�ĚĂƚ�ŚŝĞƌďŝũ�
ƉĂƐƐĞŶĚ�ǌŽƵ�ǌŝũŶ͕�ŝŶǀůŽĞĚĞŶ�ǀĂŶ�ŽƉǀŽĞĚĞƌƐ�ŽĨ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ͕�ĞƚĐ͘͘

�ůůĞĞŶ�ŝŶ�ŐĞǀĂů�Ğƌ�ƐƉƌĂŬĞ�ŝƐ�ǀĂŶ�ŝŶƚĞƌƐĞŬƐƵĂůŝƚĞŝƚ͕�ŝŶ�ĚĞ�ǀŽƌŵ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ĂĨǁŝũŬĞŶĚ�
ĐŚƌŽŵŽƐŽŵĞŶƉĂĂƌ͕�ĂůƐ�yyz�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ͕�ŽĨ�ĞĞŶ�ĂŶĚĞƌ�ŐĞŶĚĞĨĞĐƚ�ŽĨ�ĞĞŶ�ƉĂƐ�ƚŝũĚĞŶƐ�ĚĞ�
ƉƵďĞƌƚĞŝƚ�ŽŶƚĚĞŬƚ�ŶŝĞƚ�ŽǀĞƌĞĞŶŬŽŵĞŶ�ǀĂŶ�ĐŚƌŽŵŽƐŽŵĞŶƉĂĂƌ�ŵĞƚ�ĚĞ�ŽǀĞƌŝŐĞ�
ŐĞƐůĂĐŚƚƐŬĞŶŵĞƌŬĞŶ�ĞŶ�ͲŬůŝĞƌĞŶ͕�ŬĂŶ�Ğƌ�ĞĞŶ�ŽďũĞĐƚŝĞǀĞ�ƌĞĚĞŶ�ǌŝũŶ�Žŵ�ŚĞƚ�ŐĞŶŽƚĞĞƌĚĞ�ŐĞƐůĂĐŚƚ�
ĂĂŶ�ƚĞ�ƉĂƐƐĞŶ͘��ŝƚ�ǌŽƵ�ĚĂŶ�ĚŽŽƌ�ĞĞŶ�ĚĞƐŬƵŶĚŝŐĞ�ŵĞĚŝƐĐŚĞ�ďĞŽĞĨĞŶĂĂƌ�ďĞǀĞƐƚŝŐĚ�ŵŽĞƚĞŶ�
ǁŽƌĚĞŶ͘

�ĞŶ�ƐƵďũĞĐƚŝĞǀĞ�ŝĚĞŶƚŝƚĞŝƚƐďĞůĞǀŝŶŐ͕�ĚŝĞ�ďŽǀĞŶĚŝĞŶ�ŶŝĞƚ�ƐƚĂďŝĞů�ŚŽĞĨƚ�ƚĞ�ǌŝũŶ�ĞŶ�ǌĞůĨƐ�ŵĞĞƌĚĞƌĞ�
ŵĂůĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ůĞǀĞŶ�ǌŽƵ�ŬƵŶŶĞŶ�ǁŝƐƐĞůĞŶ͕�ŬĂŶ�ŵ͘ŝ͘�ĂďƐŽůƵƵƚ�ŐĞĞŶ�ůĞŝĚƌĂĂĚ�ǌŝŶ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ďĞƉĂůĞŶ�
ǀĂŶ�ŚĞƚ�ďŝŽůŽŐŝƐĐŚĞ�ŐĞƐůĂĐŚƚ͘

�Ğ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĞŶ�ŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞ�ŐĞǀŽůŐĞŶ�ŚŝĞƌǀĂŶ�ŽƉ�ĚĞ�ůĂŶŐĞƌĞ�ƚĞƌŵŝũŶ�ǌŝũŶ�ŶĂŵĞůŝũŬ�ŶŝĞƚ�ƚĞ�
ŽǀĞƌǌŝĞŶ͘�Kŵ�ǁĂƚ�ǀŽŽƌďĞĞůĚĞŶ�ƚĞ�ŶŽĞŵĞŶ͗

ĂůůĞƌĞĞƌƐƚ�ĞĞŶ�ƉƌŝŶĐŝƉŝĞĞů�ŐĞǀŽůŐ͘��ůƐ�ŶŝĞƚ�ůĂŶŐĞƌ�ŽďũĞĐƚŝĞǀĞ�ĨĞŝƚĞŶ͕�ŵĂĂƌ�ĚĞ�ƐƵďũĞĐƚŝĞǀĞ�
ďĞůĞǀŝŶŐ�ƵŝƚŐĂŶŐƐƉƵŶƚ�ǁŽƌĚƚ�ǀŽŽƌ�ŽǀĞƌŚĞŝĚƐŚĂŶĚĞůĞŶ͕�ŝŶĐůƵƐŝĞĨ�ĂůůĞ�ĚĂĂƌƵŝƚ�
ǀŽŽƌƚǀůŽĞŝĞŶĚĞ�ũƵƌŝĚŝƐĐŚĞ͕�ŵĂĂƌ�ŽŽŬ�ĞĚƵĐĂƚŝĞǀĞ�ŐĞǀŽůŐĞŶ�ŝƐ�ŚĞƚ�ĞŝŶĚ�ǀŽůůĞĚŝŐ�ǌŽĞŬ͘�,Ğƚ�
ŵĞŶƐĞůŝũŬ�ǀĞƌƐƚĂŶĚ�ǌĞůĨ�ǁŽƌĚƚ�ĚĂĂƌŵĞĞ�ďƵŝƚĞŶ�ƐƉĞů�ŐĞǌĞƚ�ĞŶ�ĚĞ�ĚĞƵƌ�ŽƉĞŶŐĞǌĞƚ�ŶĂĂƌ�
ĞĞŶ�ŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉŝũ�ŐĞďĂƐĞĞƌĚ�ŽƉ�ĐŚĂŽƐ�ĞŶ�ǁŝůůĞŬĞƵƌŝŐĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůĞ�ďĞƐůŝƐƐŝŶŐĞŶ�ŝ͘Ɖ͘ǀ͘�
ŽƌĚĞŶŝŶŐ�ĞŶ�ĐŽůůĞĐƚŝĞĨ�ŚĞƌŬĞŶďĂĂƌ�ĞŶ�ŐĞĚĞĞůĚ�͚ŐĞǌŽŶĚ�ǀĞƌƐƚĂŶĚ͛͘

ͻ

ĞƉŝĚĞŵŝŽůŽŐŝƐĐŚĞ�ĞŶ�ŵĞĚŝƐĐŚĞ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞŶ͘�EĞƚ�ĂůƐ�ƌĂƐŬĞŶŵĞƌŬĞŶ͕�ŬĂŶ�ŽŽŬ�ŚĞƚ�
ŶĂƚƵƵƌůŝũŬĞ�ŐĞƐůĂĐŚƚ�ĞĞŶ�ŐƌŽƚĞ�ƌŽů�ƐƉĞůĞŶ�ďŝũ�ƌŝƐŝĐŽ͛Ɛ�ŽƉ�ďĞƉĂĂůĚĞ�ǌŝĞŬƚĞŶ͕�ĚĞ�ĞƌĨĞůŝũŬŚĞŝĚ�
ĞƌǀĂŶ͕�ĚĞ�ďĞŚĂŶĚĞůŝŶŐƐǀŽƌŵ�ŵĞƚ�ĚĞ�ďĞƐƚĞ�ŬĂŶƐĞŶ͕�ŚĞƚ�ĞĨĨĞĐƚ�ĞŶ�ŵŽŐĞůŝũŬĞ�ďŝũǁĞƌŬŝŶŐĞŶ�
ǀĂŶ�ŵĞĚŝĐĂƚŝĞ͕�ĞƚĐ͘͘

ͻ

ŶĂŐĞƐůĂĐŚƚ�ĞŶ�ƐƚĂŵďŽŽŵ͘��ŽǁĞů�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ŝŶ�ŬĂĂƌƚ�ďƌĞŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ĞƌĨĞůŝũŬĞ�ĂĂŶĚŽĞŶŝŶŐĞŶ͕�
ĂůƐ�Žŵ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƐĐŚĞ�ƌĞĚĞŶĞŶ�ŬĂŶ�ŚĞƚ�ŬƵŶŶĞŶ�ŶĂŐĂĂŶ�ǀĂŶ�ďŝŽůŽŐŝƐĐŚĞ�;ǀŽŽƌͿŽƵĚĞƌƐ�
ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵ�ĞƌŐ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�ǌŝũŶ͘��Ğ�ŐƌŽƚĞ�ƉŽƉƵůĂƌŝƚĞŝƚ�ǀĂŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ͛Ɛ�ĂůƐ�
^ƉŽŽƌůŽŽƐ�ǌŽƵ�Ěŝƚ�Ăů�ůĂƚĞŶ�ǌŝĞŶ͘�KŽŬ�ďŝũ�ĂĚŽƉƚŝĞŬŝŶĚĞƌĞŶ�ŽĨ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ŐĞďŽƌĞŶ�Ƶŝƚ�ĞĞŶ�
ĚŽŶŽƌ�ŝƐ�Ăů�ǀĂĂŬ�ŐĞďůĞŬĞŶ�ŚŽĞǌĞĞƌ�ŚĞƚ�ǀĂŶ�ďĞůĂŶŐ�ŬĂŶ�ǌŝũŶ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ŬŝŶĚ�ĚĞ�ďŝŽůŽŐŝƐĐŚĞ�
ŽƵĚĞƌ;ƐͿ�ƚĞ�ŬĞŶŶĞŶ͘

ͻ

tŝũǌŝŐŝŶŐ�ǀŽŽƌǁĂĂƌĚĞŶ�ŐĞƐůĂĐŚƚƐǀĞƌŵĞůĚŝŶŐ�ŐĞďŽŽƌƚĞĂŬƚĞ
ǌĂƚĞƌĚĂŐ�ϴ�ĨĞďƌƵĂƌŝ�ϮϬϮϬ ϮϮ͗ϱϬ



ƐƉŽƌƚ͕�ďĞƌŽĞƉ�ĞŶ�ĂƌďĞŝĚƐŽŵƐƚĂŶĚŝŐŚĞĚĞŶ͘�EƵ�Ăů�ŝƐ�Ğƌ�ƐƉƌĂŬĞ�ǀĂŶ�ƉƌŽƚĞƐƚĞŶ�ŽǀĞƌ�
ŽŶŐĞůŝũŬĞ�ŬĂŶƐĞŶ�ďŝŶŶĞŶ�ĚĞ�ƐƉŽƌƚǁĞƌĞůĚ�ĂůƐ�ďŝŽůŽŐŝƐĐŚĞ�ŵĂŶŶĞŶ�ĂůƐ�ǀƌŽƵǁ�ĚĞĞůŶĞŵĞŶ�
ĂĂŶ�ǀƌŽƵǁĞŶƐƉŽƌƚĞŶ�ŽĨ�ŐĞďƌƵŝŬ�ŵĂŬĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞǌĞůĨĚĞ�ĚŽƵĐŚĞͲ ĞŶ�ǀĞƌŬůĞĞĚƌƵŝŵƚĞƐ͘�KŽŬ�
ďŝũ�ƐƚĞƌŬ�ůŝĐŚĂŵĞůŝũŬĞ�ĞŶ�ǌǁĂƌĞ�ďĞƌŽĞƉĞŶ�ŵŽĞƚĞŶ�ĚŽŽƌ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶ�ŝŶ�ůŝĐŚĂĂŵƐͲ ĞŶ�
ƐƉŝĞƌŽƉďŽƵǁ�ƌĞŬĞŶŝŶŐ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞŚŽƵĚĞŶ�ŽĨ�ĚĞǌĞ�ĚŽŽƌ�ŵĂŶŶĞŶ�ŽĨ�ǀƌŽƵǁĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�
ƵŝƚŐĞŽĞĨĞŶĚ�ĞŶ�ĞǀĞŶƚƵĞůĞ�ƉƌŽďůĞŵĞŶ�ŵĞƚ�ƚŝůůĞŶ͕�ďƵŬŬĞŶ͕�ĞƚĐ͘�ŐĞĐŽŵƉĞŶƐĞĞƌĚ�ǁŽƌĚĞŶ�
ŵĞƚ�ĂĂŶŐĞƉĂƐƚĞ�ĂƉƉĂƌĂƚƵƵƌ͘�KĨ�ĚĂƚ�Ğƌ�ƐƉƌĂŬĞ�ŬĂŶ�ǌŝũŶ�ǀĂŶ�ďŝŽůŽŐŝƐĐŚĞ�ǌǁĂŶŐĞƌƐĐŚĂƉ͕�
ŶƵ�ŽĨ�ŝŶ�ĚĞ�ƚŽĞŬŽŵƐƚ͕�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ĂůƐ�Ğƌ�ŐĞǁĞƌŬƚ�ǁŽƌĚƚ�ŵĞƚ�ƌĂĚŝŽĂĐƚŝĞǀĞ�ƐƚƌĂůŝŶŐ͕�
ŽƌŐĂŶŝƐĐŚĞ�ŽƉůŽƐŵŝĚĚĞůĞŶ͕�ĞƚĐ͘��Ğ�ŶŽƌŵĞŶ�ůŝŐŐĞŶ�ĚĂĂƌďŝũ�ŽŽŬ�ĚŽŽƌ�ǀĞƌƐĐŚŝů�ŝŶ�
ǀĞƚǁĞĞĨƐĞů�Ğ͘Ě͘�ǀĂĂŬ�ƐŽǁŝĞƐŽ�Ăů�ĂŶĚĞƌƐ�ďŝũ�ŵĂŶŶĞŶ�ĞŶ�ǀƌŽƵǁĞŶ͘��ŝũ�ƐŽůůŝĐŝƚĂƚŝĞƐ�ŝƐ�ŚĞƚ�
ĚĂŶ�ŽŽŬ�ǀĂŶ�ďĞůĂŶŐ�ƚĞ�ǁĞƚĞŶ�ŽĨ�ĚĞ�ŬĂŶĚŝĚĂĂƚ�ŵĂŶ�ŽĨ�ǀƌŽƵǁ�ŝƐ�ĂůƐ�ŚĞƚ�Žŵ�Ěŝƚ�ƐŽŽƌƚ�
ĂƌďĞŝĚƐŽŵƐƚĂŶĚŝŐŚĞĚĞŶ�ŐĂĂƚ͘

ͻ

�ŝƚ�ǌŝũŶ�ǌŽŵĂĂƌ�ǁĂƚ�ǀŽŽƌďĞĞůĚĞŶ�ĚŝĞ�ŵĞƚĞĞŶ�ƚĞ�ďĞĚĞŶŬĞŶ�ǌŝũŶ͘�KŶŐĞƚǁŝũĨĞůĚ�ǌŝũŶ�Ğƌ�ĞĐŚƚĞƌ�ŶŽŐ�
ǀĞĞů�ŵĞĞƌ�ĞŶ�ǀĞĞů�ǀĞƌƐƚƌĞŬŬĞŶĚĞƌ�ŐĞǀŽůŐĞŶ�ĂůƐ�Ěŝƚ�ƉƌŽĐĞƐ�ǀĂŶ�ƚŽĞŐĞǀĞŶ�ĂĂŶ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ĚƌƵŬ�Žŵ�
ŐĞŶĚĞƌŝĚĞŽůŽŐŝĞ�ƚĞ�ǀĞƌĂŶŬĞƌĞŶ�ŝŶ�ǁĞƚŐĞǀŝŶŐ͕�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ͕�ĞƚĐ͘�ĞĞŶ�ǀĞƌĚĞƌ�ŐĞǀŽůŐ�ŬƌŝũŐƚ͘х�


