
ŝŶĨK KŶĂŶƐ 

�ƵůůĞƟŶ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů 

ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϮϭ���ηϲ 

>Ğ�ŵŽƚ�ĚƵ�ŵĂŝƌĞ 
�ŚĞƌƐ�ĐŽŶĐŝƚŽǇĞŶƐ͕ 

:Ğ� ƟĞŶƐ� ă� ǀŽƵƐ� ƌĞŵĞƌĐŝĞƌ�
ĐŚĂůĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ� ƉŽƵƌ� ůĂ� ĨŽƌƚĞ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ� ă� ůĂ� ƌĠƵŶŝŽŶ� ĚƵ� ϭϬ�
ƐĞƉƚĞŵďƌĞ͘� KƌŐĂŶŝƐĠĞ� ĂǀĞĐ� ůĞ� ƐŽƵƟĞŶ�
Ě͛�ŵŝůŝĞ� 'ĞŽƌŐĞƌ� ĚƵ� �W/�� ;�ĞŶƚƌĞ�
ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ� ĚΖŝŶŝƟĂƟǀĞƐ� ƉŽƵƌ�
ůΖĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚͿ͕� ĐĞƩĞ� ƉƌĞŵŝğƌĞ�
ƌĠƵŶŝŽŶ-ĚĠďĂƚ� ƉŽƌƚĂŝƚ� ƐƵƌ� ƵŶ� ƚŚğŵĞ� ĂƐƐŽĐŝĂƟĨ� ƉƵŝƐƋƵĞ� ŶŽƵƐ�
ĂǀŝŽŶƐ� ƉĞƌŵŝƐ� ĂƵǆ� ďĠŶĠǀŽůĞƐ� ĚĞ� ŶŽƚƌĞ� ŶŽƵǀĞůůĞ� ĠƉŝĐĞƌŝĞ� ĚĞ�
ǀŽƵƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�ůĞƵƌ�ƉƌŽũĞƚ͘ 

EŽƵƐ� ƐŽƵŚĂŝƚŽŶƐ� ƌĞĐŽŶĚƵŝƌĞ� ĐĞ� ĐŽŶĐĞƉƚ� ĚĞ� ĚĠďĂƚ� ĂƵ� ƐĞŝŶ� ĚĞ�
ŶŽƚƌĞ�ĐŽŵŵƵŶĞ͘�>Ğ�ƉƌŽĐŚĂŝŶ�ƉŽƌƚĞƌĂ�ƐƵƌ�ƵŶ�ƚŚğŵĞ�ĐŽŵŵƵŶĂů�
Ğƚ�Ɛ͛ŝŶƟƚƵůĞƌĂ�ͨ >Ă�ƐĂůůĞ�ĚĞƐ� ĨġƚĞƐ͕�ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ǀŝĞ ͩ�Ğƚ�ŶŽƵƐ�
ƉĞƌŵĞƩƌĂ� ĚĞ� ǀŽƵƐ� ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ� ůĞƐ� ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ� ŽƉƟŽŶƐ� ƋƵŝ� ƐĞ�
ƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ� ƉŽƵƌ� ůĞ� ĨƵƚƵƌ� ĚĞ� ŶŽƚƌĞ� ƐĂůůĞ� ĚĞƐ� ĨġƚĞƐ͘� �ĞůůĞ-Đŝ� ƐĞ�
ƟĞŶĚƌĂ�ůĞ�ǀĞŶĚƌĞĚŝ�ϮϮ�ŽĐƚŽďƌĞ�ĞŶ�ƐŽŝƌĠĞ͘ 

>Ğ�ĐŽŶƐĞŝů�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ĐŽŵƉƚĞ�ƐƵƌ�ǀŽƚƌĞ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĂĮŶ�Ě͛ĞŶƌŝĐŚŝƌ�
ůĞƐ�ĠĐŚĂŶŐĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ�ǀŽƚƌĞ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐƵũĞƚ͘ 

�ŽŶŶĞ�ůĞĐƚƵƌĞ͕ 
     >Ğ�DĂŝƌĞ͕��ůĂƵĚĞ�,ƵĞďĞƌ 

�Ŷ�ďƌĞĨ�͗ 
· >Ğ�ĚŽƐƐŝĞƌ�ĠŽůŝĞŶ�Ă�ĠƚĠ�ĚĠƉŽƐĠ�ĞŶ�WƌĠĨĞĐƚƵƌĞ͘ 
· hŶĞ� ƉƌĞŵŝğƌĞ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ� ǀĂ� ĐŽŵŵĞŶĐĞƌ� ĚĂŶƐ� ůĞ�
ůŽƟƐƐĞŵĞŶƚ͘ 

· dŽƵƚĞƐ� ůĞƐ� ĐĂǀƵƌŶĞƐ� ĚƵ� ĐŝŵĞƟğƌĞ� ƐŽŶƚ� ƌĠƐĞƌǀĠĞƐ� ŽƵ�
ƵƟůŝƐĠĞƐ͕�ŝů�ĨĂƵĚƌĂ�ĚŽŶĐ�ĞŶ�ƉƌĠǀŽŝƌ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ͘ 

· �ĞƐ� ŝŶƐĞĐƚĞƐ�ŽŶƚ� ĞŶǀĂŚŝ� ů͛ĠŐůŝƐĞ͘��ĞƐ� ĂƩƌĂƉĞƐ�ŵŽƵĐŚĞƐ�
ŽŶƚ�ĠƚĠ�ŵŝƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ͘��͛ĂƵƚƌĞƐ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ŵŝƐĞƐ�ĞŶ�
ƈƵǀƌĞ�Ɛŝ�ĐĞůĂ�Ɛ͛ĂǀğƌĞ�ŝŶƐƵĸƐĂŶƚ͘ 

· >Ă�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ� ǀĂ� ĚĞŵĂŶĚĞƌ� ƵŶ� ĠƚĂƚ� ĚĞƐ� ůŝĞƵǆ� � Ğƚ� ƵŶ�
ƉůĂŶŶŝŶŐ�Ě͛ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ĚĞ� ůĂ�ƐƚĂƟŽŶ�Ě͛ĠƉƵƌĂƟŽŶ͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕�
ůĂ� ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞ� ĂƉƉĂƌƟĞŶƚ� ă� ůĂ� ��Ϯss� ĚĞƉƵŝƐ� ũĂŶǀŝĞƌ�
ϮϬϮϬ� ŵĂŝƐ� ůĞƐ� ŽƉĠƌĂƟŽŶƐ� ĚĞ� ŶĞƩŽǇĂŐĞ� Ğƚ� ĚĞ� ƐƵŝǀŝ�
ƐĞŵďůĞŶƚ� ŵĂŶƋƵĞƌ� ĚĞ� ƌŝŐƵĞƵƌ͘� EŽƚĞǌ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ƋƵĞ�
ůŽƌƐ� ĚĞƐ� ǀĞŶƚĞƐ� ĚĞƐ�ŵĂŝƐŽŶƐ͕� ůĂ� ůŝĂŝƐŽŶ� ĚĞƐ� ĞĂƵǆ� ƵƐĠĞƐ�
ĞƐƚ�ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ�ĐŽŶƚƌƀůĠĞ͘ 

/ŵƉƌŝŵĠ�ƉĂƌ�ŶŽƐ�ƐŽŝŶƐ͕�ŶĞ�ƉĂƐ�ũĞƚĞƌ�ƐƵƌ�ůĂ�ǀŽŝĞ�ƉƵďůŝƋƵĞ͘ 

^ĠĐƵƌŝƚĠ�ZŽƵƟğƌĞ 
hŶĞ� ĚĞŵĂŶĚĞ� ĚĞ� ƐƵďǀĞŶƟŽŶ� ĞƐƚ� ĞŶ� ĂƩĞŶƚĞ� ĂĮŶ� ĚĞ�
ƌĠĂůŝƐĞƌ�ĚĞƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ�ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƩƌŽŶƚ�ĚĞ� ƐĠĐƵƌŝƐĞƌ� ƚƌŽŝƐ�
ĞŶĚƌŽŝƚƐ�ĐůĠƐ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ǀŝůůĂŐĞ�͗� 
· >ĞƐ�ĂďŽƌĚƐ�ĚĞ�ůĂ�WůĂĐĞ�ĚĞ�ůĂ��ŽŵďĞ�^ĂŝŶƚ�:ĞĂŶ�ĂǀĞĐ�ůĂ�
ĐƌĠĂƟŽŶ� ĚĞ� Ϯ� ƉůĂƚĞĂƵǆ� ƐƵƌĠůĞǀĠƐ� Ğƚ� ů͛ĠůĂƌŐŝƐƐĞŵĞŶƚ�
Ě͛ƵŶ�ƚƌŽƩŽŝƌ͕ 

· hŶ� ĂƵƚƌĞ� ƉůĂƚĞĂƵ� ZƵĞ� �ĞƐ� >ĂǀŽŝƌƐ� ƉŽƵƌ� ŝŶĐŝƚĞƌ� ůĞƐ�
ĂƵƚŽŵŽďŝůŝƐƚĞƐ� ă� ƌĂůĞŶƟƌ� Ğƚ� ƉĞƌŵĞƩƌĞ� ƵŶĞ� ƚƌĂǀĞƌƐĠĞ�
ĚĞƐ�ƉŝĠƚŽŶƐ�ƉůƵƐ�ƐĠĐƵƌŝƐĠĞ͕ 

· �ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĚƵ� ĐĂƌƌĞĨŽƵƌ� ĞŶƚƌĞ� ůĂ� ZƵĞ� ĚĞƐ�
�ŚĞŶĞǀŝğƌĞƐ� Ğƚ� � ůĂ� ZƵĞ� ĚĞƐ� �ŚĞƐŶĂŝĞƐ� ĂǀĞĐ� ƉůĂƚĞĂƵǆ�
ƐƵƌĠůĞǀĠƐ�Ğƚ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉŝĠƚŽŶƐ͘ 

�ŶĐŝĞŶƐ�ǀĞƐƟĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ĨŽŽƚ 
hƟůŝƐĠƐ� ƵŶ� ŵŽŵĞŶƚ� ƉĂƌ� ů͛ĠƉŝĐĞƌŝĞ� Ě͛ƵŶ� ĐƀƚĠ� Ğƚ� ůĞƐ�
ŝŶĮƌŵŝğƌĞƐ� ĚĞ� ů͛ĂƵƚƌĞ͕� ůĞƐ� ĂŶĐŝĞŶƐ� ǀĞƐƟĂŝƌĞƐ� ƐŽŶƚ�
ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ͘� 
>ĞƵƌ� ƵƟůŝƐĂƟŽŶ� ƉĞƵƚ� ġƚƌĞ� ă� ǀŽĐĂƟŽŶ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞ� ŽƵ�
ĂƌƟƐĂŶĂůĞ�;ƐƚŽĐŬĂŐĞ�ŽƵ�ĂƵƚƌĞͿ͘ 
^ŝ� ǀŽƵƐ� ġƚĞƐ� ŝŶƚĠƌĞƐƐĠƐ� ŽƵ� Ɛŝ� ǀŽƵƐ� ĂǀĞǌ� ĚĞƐ� ŝĚĠĞƐ� ă�
ƐŽƵŵĞƩƌĞ� ƉŽƵƌ� ƵƟůŝƐĞƌ� ĐĞ� ůŽĐĂů͕� Ŷ͛ŚĠƐŝƚĞǌ� ƉĂƐ� ă�
ĐŽŶƚĂĐƚĞƌ�ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ�ƉŽƵƌ�ŶŽƵƐ�ĞŶ�ĨĂŝƌĞ�ƉĂƌƚ͘ 

&Žƌġƚ 
ZĞďŽŝƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƉĂƌĐĞůůĞƐ�ƐĐŽůǇƚĠĞƐ 
�ƉƌğƐ� ĚŝĂŐŶŽƐƟĐ͕� ů͛KE&� Ă�ƉƌĠƐĞŶƚĠ� ƵŶ� ĚŽƐƐŝĞƌ� ĚĞ� ƌĞďŽŝƐĞŵĞŶƚ�
ĚĞ�ϭϯ͕ϴϵ�ŚĂ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉĂƌĐĞůůĞƐ�ϭ͕Ϯ͕ϱ͕ϳ͕ϭϭ�Ğƚ�Ϯϱ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƌġƚ�ĐŽŵͲ
ŵƵŶĂůĞ͘�>ĞƐ�ĞƐƐĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ƌĞďŽŝƐĞŵĞŶƚ�ƉƌĠĐŽŶŝƐĠĞƐ�ƐŽŶƚ�ůĞ�ĐŚġŶĞ�
ƐĞƐƐŝůĞ� Ğƚ� ů͛ĂůŝƐŝĞƌ� ƚĂŽƌŵŝŶĂů� ĚĂŶƐ� ůĞƐ�ŵĞŝůůĞƵƌƐ� ƐŽůƐ͕� ĐŽŵƉůĠƚĠƐ�
ƉĂƌ�ů͛ĠƌĂďůĞ�ƉůĂŶĞ͕�ůĞ�ƉŝŶ�ĚĞ��ĂůĂďƌĞ�Ğƚ�ůĞ�ĐŚġŶĞ�ƉƵďĞƐĐĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ƚĞŶŝƌ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƚĞŶĚĂŶĐĞ�ĐůŝŵĂƟƋƵĞ�ĂƵ�ƌĠĐŚĂƵīĞͲ
ŵĞŶƚ͘��ĂŶƐ�ĐĞ�ĐĂĚƌĞ�ůĞ��ŽŶƐĞŝů�DƵŶŝĐŝƉĂů�Ă�ƐŽůůŝĐŝƚĠ�ƵŶĞ�ƐƵďǀĞŶƟŽŶ�ͨ WůĂŶ�ĚĞ�ZĞůĂŶĐĞ�'ŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚĂů ͩ�ĚĞ�ϱϴ ϲϮϰ͕ϳϭ�Φ�
;ϴϬй�ĚƵ�ŵŽŶƚĂŶƚ�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆͿ͘ 

sĞŶƚĞ�ĚĞƐ�ĐŽƵƉĞƐ�ĚĞ�ďŽŝƐ 
>Ă�ƉĂƌĐĞůůĞ�ϯϬ͕�ŝŶǀĞŶĚƵĞ�ůĞ�ϭϰ�ũƵŝŶ͕�Ă�ĠƚĠ�ĐĠĚĠĞ�ă�ů͛ĂŵŝĂďůĞ�ă�ů͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�D�Z��ƉŽƵƌ�ϰ�ϱϲϬ�Φ�,d͘ 
>Ă�ƉĂƌĐĞůůĞ�Ϯϲ͕�ŝŶǀĞŶĚƵĞ�ĞŶ�ϮϬϭϵ͕�Ă�ĠƚĠ�ĂƩƌŝďƵĠĞ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀĞŶƚĞ�ĚƵ�ϯ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ă�ů͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�>���K/^��KDdK/^�ƉŽƵƌ�
ϴ ϬϬϬ�Φ�,d͘ 

�īŽƵĂŐĞ� 
�ŝůĂŶ�ĚĞ�ů͛ĂīŽƵĂŐĞ�ϮϬϮϬͬϮϬϮϭ ͗�ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ϰϭϳ�ƐƚğƌĞƐ�ƉĂƌ�Ϯϴ�ĂīŽƵĂŐŝƐƚĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉĂƌĐĞůůĞ�ϰϮ͘ 
WŽƵƌ�ůĂ�ĐĂŵƉĂŐŶĞ�ϮϬϮϭͬϮϬϮϮ͕�ůĞƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ƋƵŝ�ƐŽƵŚĂŝƚĞŶƚ�ŽďƚĞŶŝƌ�ƵŶ�ůŽƚ�ĚĞǀƌŽŶƚ�Ɛ͛ŝŶƐĐƌŝƌĞ�ĞŶ�ŵĂŝƌŝĞ�ĂǀĂŶƚ�ůĞ�ϯϬ�ŽĐƚŽďƌĞ�
ϮϬϮϭ�;ƵŶ�ďƵůůĞƟŶ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ĞŶ�ĚŝīƵƐŝŽŶͿ͘�>ĞƐ�ůŽƚƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ĐŽŶƐƟƚƵĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉĂƌĐĞůůĞ�Ϯϲ͕�ĂƉƌğƐ�ů͛ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�Ğƚ�ůĞ�
ĚĠďĂƌĚĂŐĞ�ĚĞƐ�ŐƌƵŵĞƐ�ǀĞŶĚƵĞƐ͘�>Ğ�ƟƌĂŐĞ�ĂƵ�ƐŽƌƚ�ƐĞƌĂ�ŽƌŐĂŶŝƐĠ�ĮŶ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�;ϳ͕ϱ�ΦͬƐƚğƌĞ�ƌĠĐĞƉƟŽŶŶĠͿ͘ 
WŽƵƌ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ůĞ�ĚĠƐŝƌĞ͕�ĚĞƐ�ůŽƚƐ�ŚŽƌƐ�ĂīŽƵĂŐĞ�ƐŽŶƚ�ĚĠũă�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉĂƌĐĞůůĞƐ�ϭ�Ğƚ�ϰ�;ϱΦͬƐƚğƌĞͿ�ŽƵ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉĂƌƟĞ�
ƉůĂƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌĐĞůůĞ�ϯϳ�;ĨŽƌĨĂŝƚ�ĚĞ�ϱϬΦ�ƉĂƌ�ďĂŶĚĞͿ͘�WŽƵƌ�ƚŽƵƚ�ƌĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ͕�ĐŽŶƚĂĐƚĞǌ�ůĂ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ďŽŝƐ�ĐŽŵŵƵŶĂůĞ͘ 

WƌŽũĞƚ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ĠĐŽůŽŐŝƋƵĞ�Ğƚ�ƐƉŽƌƟĨ 
�Ŷ� ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ� ĂǀĞĐ�D͘� WŝĞƌƌĞ�D�Z�z͕� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĞ�
ĠƚƵĚŝĞ� ůĂ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ� Ě͛ƵŶ� ƉĂƌĐŽƵƌƐ� ĠĐŽůŽŐŝƋƵĞ� Ğƚ�
ƐƉŽƌƟĨ� ƋƵŝ� ƉĞƌŵĞƩƌĂ� ĚĞ� ƐĠĚƵŝƌĞ� ĂƵƐƐŝ� ďŝĞŶ� ůĞƐ�
ƉƌŽŵĞŶĞƵƌƐ� ĐƵƌŝĞƵǆ� ĚĞ� ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ� ŶŽƚƌĞ� ŶĂƚƵƌĞ�
ĞŶǀŝƌŽŶŶĂŶƚĞ�ƋƵĞ� ůĞƐ� ƐƉŽƌƟĨƐ�ĚĠďƵƚĂŶƚƐ�ŽƵ� ĐŽŶĮƌŵĠƐ�
;ƌĂŶĚŽŶŶĞƵƌƐ�ĐŽŵŵĞ�ũŽŐŐĞƵƌƐͿ͘ 

EŽƚƌĞ� ŽďũĞĐƟĨ� ĞƐƚ� Ě͛ĂůůŝĞƌ� ĞƐƚŚĠƟƐŵĞ͕� ĐŽŶǀŝǀŝĂůŝƚĠ͕�
ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�Ě͛ƵŶ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ƐƉŽƌƟĨ�ŵĠƚƌĠ͘ 
hŶ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ƚƌĂĐĠ�ƐĞƌĂ�ƌĠĂůŝƐĠ�ƉĂƌ�ů͛ĠƋƵŝƉĞ�Ğƚ�ƉĞƌŵĞƩƌĂ�
Ě͛ŽďƚĞŶŝƌ� ƵŶ� ƉƌĞŵŝĞƌ� ĐŚŝīƌĂŐĞ� Ğƚ� ĚĞ� ĐŚĞƌĐŚĞƌ� ůĞƐ�
ƐƵďǀĞŶƟŽŶƐ�ƉŽƵǀĂŶƚ�ġƚƌĞ�ŽďƚĞŶƵĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ�
ĚĞ�ĐĞ�ƉƌŽũĞƚ͘ 

�ƌĂǀŽ�͊ 
hŶ�ƉĞƟƚ�ŵŽƚ�ƉŽƵƌ�ĨĠůŝĐŝƚĞƌ�ŶŽƐ�Ϯ�ũĞƵŶĞƐ� ũŽďƐ�Ě͛ĠƚĠ� ͘� /ůƐ�
ƐĞ� ƐŽŶƚ� �ŵŽŶƚƌĠƐ� ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ŵŽƟǀĠƐ� Ğƚ� ŽŶƚ� ĨĂŝƚ�
ƉƌĞƵǀĞ�Ě͛ŝŶŝƟĂƟǀĞ�Ğƚ�ĚĞ�ĚǇŶĂŵŝƐŵĞ͘��ĞůĂ�ǀĂůĂŝƚ�ďŝĞŶ�ƵŶ�
ƉĞƟƚ�ĂƌƟĐůĞ�͊ 

WĂƌĐŽƵƌƐ�ă�ďŽƐƐĞƐ—sĠůŽƐ 
hŶ�ĂƵƚƌĞ�ƉƌŽũĞƚ�ĞƐƚ�ĞŶ�ƉĂƐƐĞ�Ě͛ĂďŽƵƟƌ͘�>ĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ƐŽŶƚ�
ĐŽŶǀŝĠƐ�ůĞ�Ϯϱ�ŽĐƚŽďƌĞ�ă�ϭϲŚϬϬ�ĂƵ�ĚĠƉƀƚ�ĐŽŵŵƵŶĂů�ĂĮŶ�
ĚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĞƌ�ă�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ă�ďŽƐƐĞƐ͘� 
EŽƵƐ� ƌĞŵĞƌĐŝŽŶƐ� ǀŝǀĞŵĞŶƚ� � D͘� EŝĐŽůĂƐ� >,KDD�� ĚĞ�
&ĂŝŵďĞ�Ğƚ�D͘��ƵƌĞůŝĞŶ��/E�d�Ě͛KŶĂŶƐ�ƋƵŝ�ĂƉƉŽƌƚĞƌŽŶƚ�
ůĞƵƌ�ĂŝĚĞ�Ğƚ�ůĞƵƌƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ�ĂŝŶƐŝ�
ƋƵĞ� ůĂ� ĐĂƌƌŝğƌĞ� Ě͛�ƌĐĞǇ� ƋƵŝ� ŶŽƵƐ� ĨŽƵƌŶŝƌĂ�
ŐƌĂĐŝĞƵƐĞŵĞŶƚ�ϭϬϬ�ƚŽŶŶĞƐ�ĚĞ�ŵĂƚĠƌŝĂƵǆ͘ 

^ŽƵƉĞ�ĚĞ�ůĂ� 
^ĂŝŶƚ�DĂƌƟŶ 
dŽƵƚ� ĐŽŵŵĞ� ů͛ĂŶ� ƉĂƐƐĠ͕� ŶŽƵƐ�
ǀŽƵƐ� ƉƌŽƉŽƐŽŶƐ� ĚĞ� ŶŽƵƐ�
ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ� ĂƵƚŽƵƌ� Ě͛ƵŶĞ� ƐŽƵƉĞ�
Ě͛ĂƵƚŽŵŶĞ� ůĞ� ǀĞŶĚƌĞĚŝ� ϭϮ�
ŶŽǀĞŵďƌĞ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ϭϳŚϯϬ͘� 

�ĞƩĞ� ƉĠƌŝŽĚĞ� ĞƐƚ� ŚĠůĂƐ� ĞŶĚĞƵŝůůĠĞ� ƉĂƌ� ůĞ� ĚĠĐğƐ� ĚĞ� ŶŽƚƌĞ� Ăŵŝ�
WĂƵů� ^�>/'EKE͕� ůĞ� ǀĞŶĚƌĞĚŝ� ϭϳ� ƐĞƉƚĞŵďƌĞ� ă� KŶĂŶƐ͘� 
�ŐĠ� ĚĞ� ϲϴ� ĂŶƐ͕� ƌĞƚƌĂŝƚĠ� ĂƉƌğƐ� ƵŶĞ� ĐĂƌƌŝğƌĞ� ĚĞ� ƚĞĐŚŶŝĐŽ-
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů͕� ŝů� ŚĂďŝƚĂŝƚ� KŶĂŶƐ� ĚĞƉƵŝƐ� ϭϵϴϭ͘� WĂƵů� ĂǀĂŝƚ� ƈƵǀƌĠ�
ƉŽƵƌ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĞ�ĞŶ� ƚĂŶƚ�ƋƵĞ� ĐŽŶƐĞŝůůĞƌ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů� ĚĞ�ϮϬϬϭ�ă�

ϮϬϬϳ͘� :Ğ� ůĞ� ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŝƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞͲ
ŵĞŶƚ� ĚĞƉƵŝƐ� ƉĞƵ͕� ŵĂŝƐ� ƐŽŶ� ĚǇŶĂͲ
ŵŝƐŵĞ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ĐƌĠĂƟŽŶ� ĚĞ� ů͛�ƚĞůŝĞƌ�
^ŽůŝĚĂŝƌĞ�Ğƚ�ƐŽŶ�ĐŽŵďĂƚ�ĨĂĐĞ�ă� ůĂ�ŵĂͲ
ůĂĚŝĞ� ĨƵƌĞŶƚ� ƉŽƵƌ� ŵŽŝ� ƵŶĞ� ǀĠƌŝƚĂďůĞ�
ůĞĕŽŶ� ĚĞ� ǀŝĞ͘� dŽƵƚĞ� ů͛ĠƋƵŝƉĞ� ŵƵŶŝĐŝͲ
ƉĂůĞ� ĞƐƚ� ĚĞ� ƚŽƵƚ� ĐƈƵƌ� ĂƵƉƌğƐ� ĚĞ� ƐŽŶ�
ĠƉŽƵƐĞ͕� �ŶŶŝĞ͕� Ğƚ� ƐĞƐ� ƚƌŽŝƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ͕�
�ŵŝůŝĞ͕�KůŝǀŝĞƌ�Ğƚ�zĂŶŶ͘� 
EŽƵƐ�ŶĞ�ƚ͛ŽƵďůŝĞƌŽŶƐ�ƉĂƐ�WĂƵů͘� 

ZĞƉĂƐ�ĚĞƐ�ĂŠŶĠƐ 
EŽƵƐ�Ŷ͛ŽƵďůŝŽŶƐ�ƉĂƐ�ŶŽƐ�ĐŚĞƌƐ�ĂŠŶĠƐ͘ 
>͛ĂŶ� ƉĂƐƐĠ͕� ůĞƐ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ� Ŷ͛ĂǀĂŝĞŶƚ� ƉĂƐ� ƉĞƌŵŝƐ�
ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ� Ě͛ƵŶĞ� ǀƌĂŝĞ� ĨġƚĞ� Ğƚ� ŶŽƵƐ� ĂǀŝŽŶƐ� ŽƉƚĠ� ƉŽƵƌ�
ĚĞƐ�ĐŽůŝƐ͘ 
�ĞƩĞ� ĂŶŶĠĞ͕� ŶŽƵƐ� ĚĞǀŽŶƐ� ƚƌŽƵǀĞƌ� ƵŶĞ� ƐŽůƵƟŽŶ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ�
ƌĞĐĞǀŽŝƌ� ĞŶ� ƚŽƵƚĞ� ƐĠĐƵƌŝƚĠ͕� ĐĞ� ƋƵĞ� ŶĞ� ƉĞƌŵĞƚ� ƉĂƐ� ů͛ĠƚĂƚ�
ĂĐƚƵĞů�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůůĞ�ĚĞƐ�ĨġƚĞƐ͘ 
�͛ĞƐƚ�ƉŽƵƌƋƵŽŝ͕�ŶŽƵƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌŽŶƐ�ůĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶŶĞů�ƌĞƉĂƐ�ă�ůĂ�

ƐĂůůĞ�ĚĞƐ�ĨġƚĞƐ�Ě͛�ƌĐĞǇ͕�ůĞ�ƐĂŵĞĚŝ�ϭϭ�ĚĠĐĞŵďƌĞ͘ 
dŽƵƚĞƐ� ůĞƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ǀŽƵƐ�ƉĂƌǀŝĞŶĚƌŽŶƚ�ƉůƵƐ�ƚĂƌĚ�ŵĂŝƐ͕�
ƌĠƐĞƌǀĞǌ�ďŝĞŶ�ĐĞƩĞ�ĚĂƚĞ�͊ 

ǁǁǁ͘ŽŶĂŶƐ͘Ĩƌ 
 



^ƉŽƌƚ͛ŝƚƵĚĞ�KŶĂŶƐ 

�ŽŶũŽƵƌ�ă�ƚŽƵƐ͕ 

>Ă�ƌĞŶƚƌĠĞ�ƐƉŽƌƟǀĞ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�Ă�ĞƵ� ůŝĞƵ� ŝů�Ǉ�Ă�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƐĞŵĂŝŶĞƐ͘��ĞůůĞ-Đŝ�Ă�ĠƚĠ� ŝŵƉĂĐƚĠĞ͕�ĐŽŵŵĞ�
ďĞĂƵĐŽƵƉ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ͕�ƉĂƌ�ů͛ŽďůŝŐĂƟŽŶ�ĚĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�ƵŶ�ƉĂƐƐ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ�ǀĂůŝĚĞ�ƉŽƵƌ�ĂĐĐĠĚĞƌ�ă�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ�ŶŽƐ�
ĂĐƟǀŝƚĠƐ͘� 

DĂůŐƌĠ� ƚŽƵƚ͕� ƵŶĞ� ƋƵŝŶǌĂŝŶĞ� ĚĞ� ŶŽƵǀĞĂƵǆ� ĂĚŚĠƌĞŶƚƐ� ŶŽƵƐ� ŽŶƚ� ƌĞũŽŝŶƚ͕� ĞŶ� ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ� ŶŽƵƐ� ĐŽŵƉƚĂďŝůŝƐŽŶƐ� ă� ĐĞ� ũŽƵƌ�
ĞŶǀŝƌŽŶ�ϱϬ�ĂĚŚĠƌĞŶƚƐ͘�/ů�ĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĞ�ǀĞŶŝƌ�ĞƐƐĂǇĞƌ�ƚŽƵƚ�ĂƵ�ůŽŶŐ�ĚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ͕�Ŷ͛ŚĠƐŝƚĞǌ�ƉĂƐ�ă�ŶŽƵƐ�ĐŽŶƚĂĐƚĞƌ�ŽƵ�ă�ŶŽƵƐ�
ƌĞũŽŝŶĚƌĞ�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ�͊  
ZĞƚƌŽƵǀĞǌ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ƐƵƌ�ŶŽƚƌĞ�ƐŝƚĞ ŚƩƉƐ͗ͬͬƐƉŽƌƟƚƵĚĞŽŶĂŶƐ͘ƐƉŽƌƚƐƌĞŐŝŽŶƐ͘Ĩƌͬ 
 

��ďŝĞŶƚƀƚ�͊ 

>͛ĠƋƵŝƉĞ�^ƉŽƌƚ͛ŝƚƵĚĞ�KŶĂŶƐ 
�ŽŶƚĂĐƚ�͗�'ƵŝůůĂƵŵĞ�>�ZKz�;WƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶͿ  
Ϭϲ�ϳϯ�ϲϰ�ϳϬ�ϮϬ ŽƵ ƐƉŽƌƟƚƵĚĞŽŶĂŶƐΛǇĂŚŽŽ͘ĐŽŵ 
>͛ĠƋƵŝƉĞ�^ƉŽƌƚ͛ŝƚƵĚĞ�KŶĂŶƐ 

�ĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĞŶ�ƉƌĠƉĂƌĂƟŽŶ 

WůƵƐŝĞƵƌƐ ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ� ĚƵ� ǀŝůůĂŐĞ� ǀŽƵƐ� ƉƌŽƉŽƐĞƌŽŶƚ� ƚƌğƐ�
ƉƌŽĐŚĂŝŶĞŵĞŶƚ� ƵŶĞ� ŽƉĠƌĂƟŽŶ� ͨ� EĞƩŽǇŽŶƐ� ůĂ� ŶĂƚƵƌĞ� ͩ� ĞŶ�
ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚ�ĂǀĞĐ� ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞ�>ĞĐůĞƌĐ͕�ƵŶĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĚĞ�ƐĞ�ŵŽďŝůŝƐĞƌ�
ƚŽƵƐ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ƉŽƵƌ�ƉƌĠƐĞƌǀĞƌ�ŶŽƚƌĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĐĞůƵŝ�ĚĞƐ�
ŐĠŶĠƌĂƟŽŶƐ�ĨƵƚƵƌĞƐ͘  
�ŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĞƐ�ǀĂĐĂŶĐĞƐ�ƐĐŽůĂŝƌĞƐ�ă�ǀĞŶŝƌ͕�ƵŶĞ�ŵĂƌĐŚĞ�ĞŶ�ƐŽƵƟĞŶ�
ă�ů͛ŽƉĠƌĂƟŽŶ�ͨ�KĐƚŽďƌĞ�ƌŽƐĞ�ͩ�ƐĞƌĂ�ŽƌŐĂŶŝƐĠĞ ƉŽƵƌ�ůĂ�ůƵƩĞ�ĐŽŶƚƌĞ�
ůĞ�ĐĂŶĐĞƌ�ĚƵ�ƐĞŝŶ͘  
dŽƵƚĞƐ� ůĞƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ǀŽƵƐ ƐĞƌŽŶƚ�ƚƌĂŶƐŵŝƐĞƐ ĚĂŶƐ�
ůĞƐ� ƐĞŵĂŝŶĞƐ� ă� ǀĞŶŝƌ� ƉĂƌ� ůĞ� ďŝĂŝƐ� ĚĞƐ� ƉĂŶŶĞĂƵǆ� Ě͛ĂĸĐŚĂŐĞ� ĚĞƐ�
ĐŝĚĞǆ͘� �ĞƐ� ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ� ĞƐƉğƌĞŶƚ� ƉŽƵǀŽŝƌ ĐŽŵƉƚĞƌ� ƐƵƌ ƵŶ�
ŵĂǆŝŵƵŵ�ĚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�͊ 

sĞƌŐĞƌ�ĚĞ�ůĂ�^ĂŝŶƚ-DĂƌƟŶ� 
�ŝĞŶ�ƋƵĞ�ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ�ƐŽŝƚ�ŵĂƌƋƵĠĞ�ƉĂƌ�ů͛ĂďƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ĨƌƵŝƚƐ͕�
ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� ĞƐƚ� ƚŽƵũŽƵƌƐ� ĂƵƐƐŝ� ŵŽƟǀĠĞ� Ğƚ� ƉŽƌƚĞƵƐĞ� ĚĞ�
ƉƌŽũĞƚƐ͘ 

WĂƌŵŝ�ĞƵǆ͕� ů͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚƵ� ǀĞƌŐĞƌ� ǀĂ� ĐŽŶƟŶƵĞƌ� ĂǀĞĐ� ůĞ�
ƌĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ� Ě͛ƵŶ� ƉŽŵŵŝĞƌ͕� ůĂ� ĐŽƵƉĞ� Ě͛ƵŶ� ĐĞƌŝƐŝĞƌ� Ğƚ� ůĂ�
ƉůĂŶƚĂƟŽŶ� ĚĞ� ĚĞƵǆ� ŶŽƵǀĞĂƵǆ� ĨƌƵŝƟĞƌƐ͘� EŽƵƐ� ƉƌŽƉŽƐĞƌŽŶƐ�
ƵŶĞ� ĚĠŵŽŶƐƚƌĂƟŽŶ� ĚĞ� ƚĂŝůůĞ� Ğƚ� ĚĞ� ŐƌĞīĞ� ĞŶ� ĐŽŽƉĠƌĂƟŽŶ�
ĂǀĞĐ� ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ĐƌŽƋƵĞƵƌƐ� ĚĞ� ƉŽŵŵĞƐ͘�
>͛ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ� ĚĞƐ�ŵĂůĂĚŝĞƐ� ĚĞƐ� ĨƌƵŝƟĞƌƐ� ĞƐƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ă�
ů͛ŽƌĚƌĞ�ĚƵ�ũŽƵƌ͘ 

EŽƚƌĞ�ĂƐƐĞŵďůĠĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ƐĞ�ƟĞŶĚƌĂ�ůĞ�Ϯϯ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϮϭ�ă�
ϭϴ�Ś�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐĂůůĞ�ĂƵ-ĚĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ůΖĠĐŽůĞ�ă�KŶĂŶƐ͘�sĞŶĞǌ�ŶŽƵƐ�
ƌĞũŽŝŶĚƌĞ�Ğƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ�ă�ůĂ�ǀŝĞ�ĚĞ�ůΖĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ ͊ 
sŽƵƐ�ĂǀĞǌ� ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ŶŽƵƐ� ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ� ƐƵƌ� ůĞ� ƐŝƚĞ�ĚĞ� ůĂ�
ŵĂŝƌŝĞ͕� ƌƵďƌŝƋƵĞ� ͨ ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ ͩ͘� sŽƵƐ� Ǉ� ƚƌŽƵǀĞƌĞǌ� ůĞƐ�
ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚƵ�ŵŽŝƐ�ă�ƌĠĂůŝƐĞƌ�Ğƚ�ĚΖĂƵƚƌĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ͘ 

>͛ĠƋƵŝƉĞ�ĚƵ�sĞƌŐĞƌ�ĚĞ�ůĂ�^ĂŝŶƚ-DĂƌƟŶ 

^Ă� ƉƌĠƐĞŶĐĞ� ƌĠƐƵůƚĞ� ĚĞ� ůĂ� ŵŝƐĞ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ� Ě͛ƵŶ� ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ͕� ĂƉƉĞůĠ� �ůŝŵĂƐƐŝĨ͕� ƐŽƵŚĂŝƚĠ� ƉĂƌ� ůĞ� W�dZ� �ŽƵďƐ� �ĞŶƚƌĂů� ;ƉƀůĞ�
Ě͛ĠƋƵŝůŝďƌĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�Ğƚ�ƌƵƌĂů�ƌĞŐƌŽƵƉĂŶƚ�ϭϰϬ�ĐŽŵŵƵŶĞƐͿ�Ğƚ�ƋƵŝ�Ŷ͛Ă�ĐŚŽŝƐŝ�ƋƵĞ�ĚĞƵǆ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ��ŽƵďƐ͕�ĚŽŶƚ�KŶĂŶƐ�
ƉŽƵƌ�ůĞ�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ƉƌĂƟƋƵĞ͘�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĚŽŶĐ�ƐĂŝƐŝ�ůĂ�ĐŚĂŶĐĞ�ŽīĞƌƚĞ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĂŝĚĞ͕�Ě͛ĂƵƚĂŶƚ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ĐĂĚƌĂŝƚ�ƚŽƚĂůĞŵĞŶƚ�ĂǀĞĐ�
ŶŽƐ�ŽďũĞĐƟĨƐ�ĚĞ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ͕�Ğƚ�ĂǀĞĐ�ů͛ĂŵďŝƟŽŶ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĐŽŵŵƵŶĂů�ƐŽƵŚĂŝƚĠ�ƉĂƌ�ůĂ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ͘ 

�ĞĂƵĐŽƵƉ� Ě͛ŝĚĠĞƐ� ŽŶƚ� ĨƵƐĠ� ĐĞ� ƐŽŝƌ� ůă͕�
ĐŽŵŵĂŶĚĞƐ� ŐƌŽƵƉĠĞƐ͕� ƚƌŽĐ� ĚĞ� ƉůĂŶƚĞƐ͕�
ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ� ƐĐƌĂďďůĞ͕� ĞƚĐ͙� WƵŝƐ� ƉĂƐ� ŵŽŝŶƐ�
ĚĞ�Ϯϭ�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶƐ�ĚĞ�ŶŽŵ�ƉŽƵƌ�ĐĞ�ůŝĞƵ�ŽŶƚ�
ĠƚĠ�ƐŽƵŵŝƐĞƐ�ĂƵ�ǀŽƚĞ�ĚĞ�ů͛ĂƐƐĞŵďůĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ�
ďŝĂŝƐ�Ě͛ƵŶ� ũĞƵ�ĚĞ�ŐŽŵŵĞƩĞƐ�ă�ĐŽůůĞƌ͕� ƚŽƵƚ�
ĐĞůĂ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ďŽŶŶĞ�ŚƵŵĞƵƌ͘�>Ğ�ŶŽŵ�ƌĞƚĞŶƵ�
ĞƐƚ�ͨ �ůĂ�ZĠ-�ƌĠĂƟŽŶ ͕ͩ�ĐůŝŶ�Ě͛ƈŝů�ă�ů͛ĠĐŽůĞ�ă�
ůĂƋƵĞůůĞ� ŶŽƵƐ� ƐƵĐĐĠĚŽŶƐ͕� Ğƚ� ă� ƵŶ�
ƌĞĚĠŵĂƌƌĂŐĞ� Ě͛ƵŶĞ� ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ� ĚĞ� ĐĞŶƚƌĞ�
ĚĞ� ǀŝůůĂŐĞ� ă� ůĂƋƵĞůůĞ� ŶŽƵƐ� ƐŽŵŵĞƐ�
ĂƩĂĐŚĠƐ͘ 

EŽƵƐ� ĂƩĞŶĚŽŶƐ� ǀŽƚƌĞ� ǀŝƐŝƚĞ͕� Ğƚ� ĨĂŝƐŽŶƐ�
ĂƉƉĞů� ă� ƚŽƵƚĞƐ� Ğƚ� ƚŽƵƐ� ƉŽƵƌ� ŐƌŽƐƐŝƌ� ŶŽƚƌĞ�
ĠƋƵŝƉĞ�ĂĮŶ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ǀŝǀƌĞ�ĐĞ�ďĞĂƵ�ƉƌŽũĞƚ͘ 

�Ŷ�ĞīĞƚ͕�ĂƉƌğƐ�ƵŶĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ŵŽŝƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĂŶĐŝĞŶƐ�ǀĞƐƟĂŝƌĞƐ�ĚĞ�
ĨŽŽƚďĂůů�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ͕�ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞƐ�ďĠŶĠǀŽůĞƐ�
ŽŶƚ� ƌĞƐƚĂƵƌĠ�ă� ůĞƵƌ�ŐŽƸƚ͕�ĂǀĞĐ� ůĞƐ�ͨ ŵŽǇĞŶƐ�ĚƵ�ďŽƌĚ ͕ͩ� ů͛ĂŶĐŝĞŶŶĞ�ƐĂůůĞ�ĚĞ�
ĐůĂƐƐĞ� ƉŽƵƌ� ĞŶ� ĨĂŝƌĞ� ƵŶ� ůŝĞƵ� ŽƵǀĞƌƚ� ĂƵ� ƉƵďůŝĐ� ŽīƌĂŶƚ� ƵŶĞ� ĠƉŝĐĞƌŝĞ� ĂǀĞĐ� ůĞ�
ŵĂǆŝŵƵŵ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ůŽĐĂƵǆ͕�ďŝŽ�ŽƵ�ĚĞ�ƐŝŵƉůĞ�ĚĠƉĂŶŶĂŐĞ͕�ƵŶĞ�ƐĂůůĞ�ĚĞ�ĐĂĨĠ�
ĂǀĞĐ� ĐŽŵƉƚŽŝƌ͕� ƵŶ� ĐŽŝŶ� ĚĞ� ĚĠƚĞŶƚĞ� ůĞĐƚƵƌĞ͕� ũŽƵƌŶĂƵǆ͕� ƉĠƌŝŽĚŝƋƵĞƐ͕� ũĞƵǆ͘�
>͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ� Ě͛ƵŶĞ� ƚĞƌƌĂƐƐĞ� Ě͛ĂĐĐƵĞŝů� ĞƐƚ� ƉƌĠǀƵ͕� ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ� ƉŽƵƌ�
ĂĐĐƵĞŝůůŝƌ�ůĞƐ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ƌĂŶĚŽŶŶĞƵƌƐ�ƉĂƌƚĂŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉůĂĐĞ�ĚƵ�ǀŝůůĂŐĞ͘ 

�Ă�ďŽƵŐĞ�ĂƵ�ĐĂĨĠ-ĠƉŝĐĞƌŝĞ�Ě͛KŶĂŶƐ͙� 
sĞŶĚƌĞĚŝ�ϭϬ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ĚĞƌŶŝĞƌ͕�ƉƌğƐ�ĚĞ�ϳϬ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�;ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�
ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĞ�ϯϱϬ�ąŵĞƐͿ�ŽŶƚ�ŵŽŶƚƌĠ�ů͛ŝŶƚĠƌġƚ�ƋƵ͛ĞůůĞƐ�ƉŽƌƚĞŶƚ�ĂƵ�
ƉƌŽũĞƚ� ĚĞ� ůŝĞƵ� ĚĞ� ĐŽŶǀŝǀŝĂůŝƚĠ� ĐĂĨĠ-ĠƉŝĐĞƌŝĞ͕� ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ� ŝŶƐƚĂůůĠ�
ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ůŽĐĂƵǆ�ĚĞ�ů͛ĂŶĐŝĞŶŶĞ�ĠĐŽůĞ͘ 
hŶ�ŵŽŵĞŶƚ�ĨĞƐƟĨ�ĂǀĂŝƚ�ĠƚĠ�ƉƌĠǀƵ͕�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ƉĞƟƚ�ďƵīĞƚ�ŽīĞƌƚ�ƉĂƌ�
ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͕�ŵĂŝƐ�ĂǀĂŶƚ�ĐĞůĂ͕�ůĞ�ƉƵďůŝĐ�Ɛ͛ĞƐƚ�ŝŶǀĞƐƟ�ĂǀĞĐ�ƉůĂŝƐŝƌ�Ğƚ�
ƌĠƵƐƐŝƚĞ�ĚĂŶƐ�ĐĞƩĞ�ƐŽŝƌĠĞ�ĚĞ�ƌĠŇĞǆŝŽŶ͕�ƉŽƵƌ�ĚĠĮŶŝƌ�ůĞƐ�ĐŽŶƚŽƵƌƐ�
ĚĞ�ĐĞ� ůŝĞƵ͕� ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ�ĚĞƐ�ŵƵůƟ-ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ă�ĞƐƐĂǇĞƌ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�
ĞŶ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ĂƩĞŶƚĞƐ͕�Ğƚ�ůƵŝ�ƚƌŽƵǀĞƌ�ƵŶ�ŶŽŵ͘� 
dŽƵƚĞ� ĐĞƩĞ� ĂƐƐĞŵďůĠĞ� Ă� ũŽƵĠ� ůĞ� ũĞƵ͕� ŐƌąĐĞ� ĞŶƚƌĞ� ĂƵƚƌĞƐ� ă�
ů͛ŚĂďŝůŝƚĠ� Ě͛ĂŶŝŵĂƚƌŝĐĞ� Ě͛�ŵŝůŝĞ� '�KZ'�Z� ĚƵ� �W/�� ;ĐĞŶƚƌĞ�
ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ� Ě͛ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ� ƉŽƵƌ� ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚͿ� ƋƵŝ� ŝůůƵƐƚƌĂ� ƐĞƐ�
ƉƌŽƉŽƐ͕� ƐĞƐ� ƐǇŶƚŚğƐĞƐ� ƉĂƌ� ĚĞ� ŵĂůŝĐŝĞƵǆ� ƉĞƟƚƐ� ƐĐŚĠŵĂƐ� ĨŽƌƚ�
ĞǆƉůŝĐŝƚĞƐ͘ 

�ƚĞůŝĞƌ�^ŽůŝĚĂŝƌĞ͘ 
WĂƵů� ^ĂůŝŐŶŽŶ� ŶŽƵƐ� Ă� ƋƵŝƩĠ͘� /ŶŝƟĂƚĞƵƌ� ƚĂůĞŶƚƵĞƵǆ� ĚĞ� ĐĞ�
ƉƌŽũĞƚ� ŽƌŝŐŝŶĂů� ĚΖĂƚĞůŝĞƌ� ƐŽůŝĚĂŝƌĞ� ĚĞ� ƌĠƉĂƌĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ŽďũĞƚƐ�
ĚƵ�ƋƵŽƟĚŝĞŶ͕�ŝů�ŶŽƵƐ�ŵĂŶƋƵĞ�ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵΖŚŽŵŵĞ�
ƉŽƵƌ�ƐĂ�ũŽǀŝĂůŝƚĠ�Ğƚ�ƐĂ�ŐƌĂŶĚĞ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞ�ůΖĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ƟĞŶƚ�
ŝĐŝ�ă� ůƵŝ� ƌĞŶĚƌĞ�ƵŶ�ǀŝďƌĂŶƚ�ŚŽŵŵĂŐĞ�ƉŽƵƌ�ĐĞƩĞ� ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�
ůŽĐĂůĞ� ŽƌŝŐŝŶĂůĞ� Ğƚ� ůĞ� ƌĞŵĞƌĐŝĞ� ƉŽƵƌ� ƐŽŶ� ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚ�
ĐŽƵƌƚ�ŵĂŝƐ�ĞĸĐĂĐĞ͘ 

^ŽŶ�ŝĚĠĞ�ĚŽŝƚ�ůƵŝ�ƐƵƌǀŝǀƌĞ͘�EŽƵƐ�ŶŽƵƐ�Ǉ�ĞŵƉůŽŝĞƌŽŶƐ͘� 

EŽƵƐ� ƐŽƵŚĂŝƚŽŶƐ� ĞŶ� ƉĂƌĂůůğůĞ� ĨĂŝƌĞ� � ĂƉƉĞů� ĂƵǆ� ďŽŶŶĞƐ�
ǀŽůŽŶƚĠƐ�ƉŽƵƌ�ƐƵƉƉůĠĞƌ�ă�ƐŽŶ�ĂďƐĞŶĐĞ�Ğƚ�ĂƵ�ƌƀůĞ�ƉƌŝŵŽƌĚŝĂů�
ƋƵΖŝů�ũŽƵĂŝƚ͘ 

WŽƵƌ� ĮŶŝƌ͕� ƵŶĞ� ƉĞŶƐĠĞ� ĂŵŝĐĂůĞ� ƉŽƵƌ� ƐĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ� Ğƚ� ƉŽƵƌ�
�ŶŶŝĞ� ƐŽŶ�ĠƉŽƵƐĞ�ĞŶŐĂŐĠĞ�ĞůůĞ�ĂƵƐƐŝ�ĚĂŶƐ�ĐĞƩĞ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�
ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ůŽĐĂůĞ�ƋƵ͛ĞƐƚ�ůĞ�ĐĂĨĠ�ĠƉŝĐĞƌŝĞ�ĚƵ��ǀŝůůĂŐĞ͘ 

,ŽƌĂŝƌĞƐ�Ě͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĚĞ�ů͛ĂƚĞůŝĞƌ ͗� 
ϵ�Ś�ă�ϭϮ�Ś͕��ůĞ�ƐĂŵĞĚŝ�ŵĂƟŶ 
dĞů ͗�Ϭϲ�ϳϬ�ϳϳ�ϮϮ�ϰϲ�ŽƵ�Ϭϲ�ϰϱ�ϲϲ�ϰϰ�ϬϬ 

�ĞƩĞ� ƐŽŝƌĠĞ� ĚƵ� ǀĞŶĚƌĞĚŝ� ϭϬ� ƐĞƉƚĞŵďƌĞ� Ă� ĠƚĠ� ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ� ƉŽƵƌ� ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�
�ĂĨĠ-ĠƉŝĐĞƌŝĞ� ĚĞ� >ŝĞŶ� ƐŽĐŝĂů͕� ă� ů͛ŽƌŝŐŝŶĞ� ĚĞ� ĐĞƩĞ� ŝŶŝƟĂƟǀĞ͕� ŶĠĞ� ƉĞŶĚĂŶƚ� ůĞ�
ƉƌĞŵŝĞƌ� ĐŽŶĮŶĞŵĞŶƚ͕� ;Ğƚ�ŶŽƵƐ� ů͛ĞƐƉĠƌŽŶƐ�ĂƉƉĞůĠĞ�ă�ƵŶ�ďĞů�ĂǀĞŶŝƌͿ͕�ĚĞ� ĨĂŝƌĞ�
ǀŝƐŝƚĞƌ�ƐĞƐ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ůŽĐĂƵǆ�ŵŝƐ�ă�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�ƉĂƌ�ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ�;ů͛ĂŶĐŝĞŶŶĞ�ĠĐŽůĞͿ͘�
^ƵĐĐğƐ� ĂƐƐƵƌĠ͕� ůĞƐ� ǀŝƐŝƚĞƵƌƐ� ĂǇĂŶƚ� ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ� ĂƉƉƌĠĐŝĠ� ů͛ĂŵďŝĂŶĐĞ�
ĐŚĂůĞƵƌĞƵƐĞ͕�ĐŽŶǀŝǀŝĂůĞ�ĚĞƐ�ůŝĞƵǆ͘� 

>͛ĠƋƵŝƉĞ�ĚĞ�ůĂ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĠƉŝĐĞƌŝĞ�ͨ >Ă�ZĠ-�ƌĠĂƟŽŶ ͩ 

/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚĞ�ĚĞƌŶŝğƌĞ�ŵŝŶƵƚĞ�͗�ů͛ĠƉŝĐĞƌŝĞ�ǀŽƵƐ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ƌĞĐĞǀŽŝƌ�ŽƵ�Ě͛ĞŶǀŽǇĞƌ�
ĚĞƐ�ĐŽůŝƐ��ĚĞƉƵŝƐ�ůĞ��ϭϭ�ŽĐƚŽďƌĞ�;WŽŝŶƚ�WŝĐŬ-ƵƉͿ͘ 


