
>Ğ�ϮϬ�EŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ����� 

>͛��/dK��h�WZ�^/��Ed����>���WD��s�h�>h^� 
>ĞƐ� ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌ͘Ğ͘Ɛ� ǀĂƵĐůƵƐŝĞŶ͘ŶĞ͘Ɛ͕� ŝŵƉůĂŶƚĠ͘Ğ͘Ɛ� ĚƵ�
ŶŽƌĚ�ĂƵ�ƐƵĚ�ĚƵ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ͕�ĞŶ�ǌŽŶĞ�ƌƵƌĂůĞ�Ğƚ�ĞŶ�ŵŝůŝĞƵ�
ƵƌďĂŝŶ͕�ŽŶƚ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�Ě͛ƵŶĞ���/�ĚĞ�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ͕�
ƌĠĂĐƟǀĞ�Ğƚ�ŵŽĚĞƌŶĞ͘� 
 

�ƐƉĠƌŽŶƐ� ƋƵĞ� ůĂ� ƚƵƚĞůůĞ� ĚĞ� ŶŽƚƌĞ� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ� ƉŽƵƌƌĂ�
ĞŶƚĞŶĚƌĞ�ĐĞƩĞ�ĚĞŵĂŶĚĞ͙ 

�ĞƌŶĂƌĚ�s�Z'/�Z� 
WƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ��WD��ϴϰ 

DĞƐĚĂŵĞƐ͕� DĞƐƐŝĞƵƌƐ� ůĞƐ� ĐŚĞĨ͘ĨĞ͘Ɛ� Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͕� ĐŚğƌ͘Ğ͘Ɛ������
ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ĐŚğƌ͘Ğ͘Ɛ�Ăŵŝ͘Ğ͘Ɛ͕ 
 

sŽŝĐŝ� ƉůƵƐ� Ě͛ƵŶ� ĂŶ� ƋƵĞ� ŶŽƚƌĞ� ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ� ĞƐƚ� ǀŝĐƟŵĞ� ĚƵ�
ďůŽĐĂŐĞ� ĚĞ� ŶŽƚƌĞ� ��/� ĚĞ� sĂƵĐůƵƐĞ͕� ŽƵƟů� ƉŽƵƌƚĂŶƚ�
ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ�ă�ŶŽƚƌĞ�ĠĐŽŶŽŵŝĞ�ůŽĐĂůĞ͘ 
 

sŽŝĐŝ�ƉůƵƐ�Ě͛ƵŶ�ĂŶ�ƋƵĞ� ůĂ��WD��ϴϰ�ĚĞŵĂŶĚĞ� ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�
ƌĂƉŝĚĞ� ĚĞ� ŶŽƵǀĞůůĞƐ� ĠůĞĐƟŽŶƐ� ŐĠŶĠƌĂůĞƐ� ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ� ă�
ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚĞƐ� ĐŚĞĨ͘ĨĞ͘Ɛ� Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ� Ğƚ� ĐŽŵŵĞƌĕĂŶƚ͘Ğ͘Ɛ�
ǀĂƵĐůƵƐŝĞŶƐ�ĚĞ�Ɛ͛ĞǆƉƌŝŵĞƌ�ĚĠŵŽĐƌĂƟƋƵĞŵĞŶƚ͘� 
 

�ŽŵŵĞ� ŶŽƵƐ� ůĞ� ƌĠƉĠƚŽŶƐ͕� ůĞƐ� dW�-WD�͕� ƋƵŝ� ĐŽŵƉŽƐĞŶƚ� ůĂ�
ƚƌğƐ�ŐƌĂŶĚĞ�ŵĂũŽƌŝƚĠ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ͕�
ŽŶƚ�ďĞƐŽŝŶ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�Ě͛ƵŶĞ���/�dĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ͕�ďŝĞŶ�ƉůƵƐ�ƋƵĞ�
ůĞƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ�ŵŝĞƵǆ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĠƐ�ĞŶ�ŝŶƚĞƌŶĞ͘� 

ϭϰ�D���d�>/�Z�WN>��&�DD�^�-�Ϯ�D��^�^^/KE� 

�Ŷ� ƌĞƐƚĂŶƚ� ă� ǀŽƚƌĞ� ĠĐŽƵƚĞ͕� ũĞ� ǀŽƵƐ� ĂĚƌĞƐƐĞ�
ŵĞƐ�ƐŝŶĐğƌĞƐ�ĂŵŝƟĠƐ͘ 

 

 
�Ğ�ů͛ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͕�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ�ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ͕�ĚĞ�ů͛ĂƵĚĂĐĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ĚƵ�sĂƵĐůƵƐĞ�������������ϭ 

W�d/d-��:�hE�Z�͗�>K/�W��d� 

DĂƌĚŝ� Ϯϰ� ^ĞƉƚĞŵďƌĞ͕� ůĂ��WD��ϴϰ�Ă�ŽƌŐĂŶŝƐĠ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ůŽĐĂƵǆ�ĚĞ�ZK�,��
�K�K/^�ƐĂ�ƐĞĐŽŶĚĞ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ĚƵ�ϭϰğŵĞ�ĂƚĞůŝĞƌ�WƀůĞ�&ĞŵŵĞƐ�ĞŶ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�
ĚĞ� Ϯϭ� ĨĞŵŵĞƐ� ĐŚĞīĞƐ� Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ� ƐƵƌ� ůĞ� ƚŚğŵĞ� ͗� ͨ� �ŽŵŵĞŶƚ�
ĚĠƐĞŶĐŽŵďƌĞƌ� ƐŽŶ� ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ� Ğƚ� ƐŽŶ� ĞƐƉĂĐĞ� ĚĞ� ƚƌĂǀĂŝů� ƉŽƵƌ� ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ�
ƐĠƌĠŶŝƚĠ�Ğƚ�ĞĸĐĂĐŝƚĠ�ĂƵ�ƋƵŽƟĚŝĞŶ�͍�ͩ�ĂŶŝŵĠ�ƉĂƌ��ůĠŵĞŶĐĞ�>ĂƌŽĐŚĞ͘� 
 

W�d/d-��:�hE�Z�͗�s�,/�h>�^��>��dZ/Yh�^ 

:ĞƵĚŝ�Ϯϲ�^ĞƉƚĞŵďƌĞ͕�ůĂ��WD��ϴϰ�Ă�ŽƌŐĂŶŝƐĠ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ůŽĐĂƵǆ�Ě͛��&��ŐƌŽƉĂƌĐ�ƵŶ�ƉĞƟƚ-
ĚĠũĞƵŶĞƌ�ĞŶ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ϭϱ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ͘Ğ͘Ɛ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚŚğŵĞ�͗�ͨ�ů͛ĂǀĞŶŝƌ�ĞƐƚ-ŝů�ĂƵ�ǀĠŚŝĐƵůĞ�
ĠůĞĐƚƌŝƋƵĞ�͍�ͩ�ĂŶŝŵĠ�ƉĂƌ�dŚŝĞƌƌǇ�sĂŶĚĞƌĚŽŶĐŬƚ��ŝƌĞĐƚĞƵƌ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ���&͘� 

��EKd�Z���E^�sKdZ���'�E���͗��^^�D�>���'�E�Z�>���WD��ϴϰ� 

DĞƌĐƌĞĚŝ�ϰ�DĂƌƐ�ϮϬϮϬ�ă�ϭϴŚ� 
ĂƵ�EŽǀŽƚĞů��ǀŝŐŶŽŶ�EŽƌĚ�;ϭϯϱ��ǀĞŶƵĞ�>ŽƵŝƐ�WĂƐƚĞƵƌ�-�ϴϰϳϬϬ�^KZ'h�^Ϳ 

:ĞƵĚŝ� ϭϵ� ^ĞƉƚĞŵďƌĞ͕� ůĂ��WD�� ϴϰ� Ă�ŽƌŐĂŶŝƐĠ�ĂƵ��ĂŵƉƵƐ� ĚĞ� ůĂ� ��/� ĚĞ� sĂƵĐůƵƐĞ�ƵŶ�
ƉĞƟƚ-ĚĠũĞƵŶĞƌ� ĞŶ� ƉƌĠƐĞŶĐĞ� ĚĞ� Ϯϳ� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ͘Ğ͘Ɛ� ƐƵƌ� ůĞ� ƚŚğŵĞ� ͗�ͨ� ůĂ� ůŽŝ� W��d�� ͩ�
ĂŶŝŵĠ�ƉĂƌ�^ƚĠƉŚĂŶĞ��ĂŐŶĂĐ��ŝƌĞĐƚĞƵƌ��ŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�hŶŝŽŶ�&ŝŶĂŶĐŝğƌĞ�ĚĞ�&ƌĂŶĐĞ͘ 
 



 
�Ğ�ů͛ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͕�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ�ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ͕�ĚĞ�ů͛ĂƵĚĂĐĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ĚƵ�sĂƵĐůƵƐĞ�������������Ϯ 

W�d/d-��:�hE�Z�͗�Z�^d�����,�Z'����ZK 
DĂƌĚŝ�ϴ�KĐƚŽďƌĞ͕�ůĂ��WD��ϴϰ�Ă�ŽƌŐĂŶŝƐĠ�ĂƵ��ĂŵƉƵƐ�ĚĞ�ůĂ���/�ƵŶ�ƉĞƟƚ-ĚĠũĞƵŶĞƌ�
ĞŶ� ƉƌĠƐĞŶĐĞ� ĚĞ�Ϯϭ� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ͘Ğ͘Ɛ� ƐƵƌ� ůĞ� ƚŚğŵĞ� ͗� ͨ� >Ğ� ƌĞƐƚĞ� ă� ĐŚĂƌŐĞ� ǌĠƌŽ� ͩ�
ĂŶŝŵĠ�ƉĂƌ�^ŽůŝŵƵƚ�DƵƚƵĞůůĞ�ĚĞ�&ƌĂŶĐĞ͘ 

�&d�Z�tKZ< 
:ĞƵĚŝ�ϯ�KĐƚŽďƌĞ͕�ůĂ��WD��ϴϰ�Ă�ŽƌŐĂŶŝƐĠ�ă�ů͛,ƀƚĞů�DĞƌĐƵƌĞ�Ě͛KƌĂŶŐĞ�ƵŶ��ŌĞƌ�
tŽƌŬ� ƌĠƵŶŝƐƐĂŶƚ� ϭϰϬ� ĐŚĞĨ͘Ĩ͘ĞƐ� Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ� ĞŶ�ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚ� ĂǀĞĐ� >Ă� &ĂďƌŝƋƵĞ�
ĚĞƐ��ŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ�Ğƚ�ůĂ�&ĂŵŝůůĞ�WĞƌƌŝŶ�ĚƵ��ŚąƚĞĂƵ�ĚĞ��ĞĂƵĐĂƐƚĞů͘� 

ϮϮ�D��Z�E�KEdZ���h�WN>��:�hE�^ 
:ĞƵĚŝ� ϭϬ�KĐƚŽďƌĞ͕�ůĂ��WD��ϴϰ�Ă�ŽƌŐĂŶŝƐĠ�ă�ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ĚĞ�ƐĂ�ϮϮğŵĞ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�
WƀůĞ� :ĞƵŶĞƐ�ĞŶ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ϭϴ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ͘Ğ͘Ɛ͕�ƵŶĞ�ǀŝƐŝƚĞ�ĚĞ�ů͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ��ƌƵŶ�
ĚĞ�sŝĂŶ-dŝƌĂŶ�ƐƵŝǀŝĞ�Ě͛ƵŶ�ĚĠũĞƵŶĞƌ͘ 

ϭϱ�D���d�>/�Z�WN>��&�DD�^� 
DĂƌĚŝƐ� ϭϱ� Ğƚ� ϮϮ� KĐƚŽďƌĞ͕� ůĂ��WD�� ϴϰ� Ă� ŽƌŐĂŶŝƐĠ� ĞŶ� ĚĞƵǆ� ƐĞƐƐŝŽŶƐ͕� ĚĂŶƐ� ůĞƐ�
ůŽĐĂƵǆ� ĚƵ� �Z��/d� �'Z/�K>�� �ǀŝŐŶŽŶ-�ŵĂŶĚŝĞƌ͕� ƐŽŶ� ϭϱğŵĞ� ĂƚĞůŝĞƌ� WƀůĞ�
&ĞŵŵĞƐ� ĞŶ� ƉƌĠƐĞŶĐĞ� ĚĞ� ϲϱ� ĨĞŵŵĞƐ� ĐŚĞīĞƐ� Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ� ƐƵƌ� ůĞ� ƚŚğŵĞ� ͗�
ͨ�ŽŵŵĞŶƚ�ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ�ƐŽŶ�ŵŽĚĞ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŝŶŇƵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ƐĞƐ�
ƌĞůĂƟŽŶƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞƐ�Ğƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞƐ�͍�ͩ�ĂŶŝŵĠ�ƉĂƌ�&ƌĠĚĠƌŝƋƵĞ�sĞƌŶŝĞƌ͘� 

:ĞƵĚŝ� ϭϳ� KĐƚŽďƌĞ͕� ůĂ��WD�� ϴϰ� Ă�ŽƌŐĂŶŝƐĠ� ă� ů͛/ďŝƐ� ^ƚǇůĞ��ǀŝŐŶŽŶ� ^ƵĚ�ƵŶĞ� ĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ũƵƌŝĚŝƋƵĞ�ĞŶ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞ�Ϯϳ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ͘Ğ͘Ɛ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚŚğŵĞ�͗�ͨ��ďƐĞŶĐĞƐ�ĚĞƐ�ƐĂůĂƌŝĠ͘Ğ͘Ɛ͕�
ŝŶĂƉƟƚƵĚĞ͕� ĐŽŵŵĞŶƚ� ŽƉƟŵŝƐĞƌ� ůĂ� ŐĞƐƟŽŶ� ĚĞ� ů͛ĠƚĂƚ� ĚĞ� ƐĂŶƚĠ� ͩ� ĂŶŝŵĠ� ƉĂƌ�DĂŠƚƌĞ�
�ŝĂŶĞ�DĂůůĞƚ�Ğƚ�DĂŠƚƌĞ�EŝĐŽůĂƐ��ĂƌƌĞƌĂƐ�ĚƵ�ĐĂďŝŶĞƚ�Ws�͘�ZĞŶĐŽŶƚƌĞ�ƉƌĠĐĠĚĠĞ�Ě͛ƵŶĞ�
ƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�Ě͛�ĐƟŽŶ�>ŽŐĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞŵĂŝŶĞ�ĚƵ�ůŽŐĞŵĞŶƚ͘ 

&KZD�d/KE�:hZ/�/Yh��͗���^�E��^���^�^�>�Z/�͘�͘^ 

W�d/d-��:�hE�Z�͗�K�>/'�d/KE��͛�DW>K/���^�dZ�s�/>>�hZ^�,�E�/��W�^ 
DĂƌĚŝ� ϱ� EŽǀĞŵďƌĞ͕� ůĂ� �WD�� ϴϰ� Ă� ŽƌŐĂŶŝƐĠ� ĂƵ� �ĂŵƉƵƐ� ĚĞ� ůĂ� ��/� ƵŶ� ƉĞƟƚ-
ĚĠũĞƵŶĞƌ� ĞŶ� ƉƌĠƐĞŶĐĞ� ĚĞ� ϯϴ� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ͘Ğ͘Ɛ� ƐƵƌ� ůĞ� ƚŚğŵĞ� ͗� ͨ� �Ŷ� ϮϬϮϬ͕�
ů͛ŽďůŝŐĂƟŽŶ�ĚĞƐ� ƚƌĂǀĂŝůůĞƵƌƐ�ŚĂŶĚŝĐĂƉĠƐ�ĐŚĂŶŐĞ� ͊�ͩ�ĂŶŝŵĠ�ƉĂƌ��/Z���d��W����
h��ϴϰ͕��'�&/W,͕�WN>���DW>K/�Ğƚ���W��DW>K/�ϴϰ͘ 

&KZD�d/KE�WZ�s�Ed/KE���^�Z/^Yh�^�͗�>�^�dZKh�>�^�Dh^�h>K-^Yh�>�dd/Yh�^ 
:ĞƵĚŝ� ϭϱ� EŽǀĞŵďƌĞ͕� ůĂ� �WD�� ϴϰ� ĂƵ� �ĂŵƉƵƐ� ĚĞ� ůĂ� ��/� ĚĞ� sĂƵĐůƵƐĞ� ƵŶĞ�
ĨŽƌŵĂƟŽŶ� ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ� ĚĞƐ� ƌŝƐƋƵĞƐ� ĞŶ� ƉƌĠƐĞŶĐĞ� ĚĞ� ϭϴ� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ͘Ğ͘Ɛ� ƐƵƌ� ůĞ�
ƚŚğŵĞ� ͗� ͨ� >Ă� ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ� ĚĞƐ� ƚƌŽƵďůĞƐ� ŵƵƐĐƵůŽ-ƐƋƵĞůĞƫƋƵĞƐ� Ğƚ� ĚĞ�
ů͛ĞƌŐŽŶŽŵŝĞ�ͩ�ĂŶŝŵĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ĐĂďŝŶĞƚ��ŽƐĞ͘ 



Ø:ĞƵĚŝ�Ϯϭ�EŽǀĞŵďƌĞ�ă�ϭϴŚ�ĂƵ�ƐŝğŐĞ�ĚĞ�ůĂ�^D��͗��ŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�
ƐƵƌ� ůĞ� ƚŚğŵĞ� ͨ� sĞŶĚƌĞ� ŽƵ� ĚŽŶŶĞƌ͕� ƚĞůůĞ� ĞƐƚ� ůĂ� ƋƵĞƐƟŽŶ ͩ�
ĂŶŝŵĠ�ƉĂƌ�ůĂ�^ŽĐŝĠƚĠ�DĂƌƐĞŝůůĂŝƐĞ�ĚĞ��ƌĠĚŝƚ͘ 
 
 

ØDĂƌĚŝ� Ϯϲ�EŽǀĞŵďƌĞ� ĚĞ� ϭϮŚ� ă� ϭϰŚϯϬ� ă� ů͛ŚƀƚĞů�Ě͛�ƵƌŽƉĞ� � ͗�
ϭϳğŵĞ� ĂƚĞůŝĞƌ� WƀůĞ� &ĞŵŵĞƐ� -ϮğŵĞ� ƐĞƐƐŝŽŶ-� ƐƵƌ� ůĞ� ƚŚğŵĞ�
ͨ ϱϬ�ŶƵĂŶĐĞƐ�ĚĞ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ͩ�ĂŶŝŵĠ�ƉĂƌ��ŚƌŝƐƚğůĞ��ŽŽƌŶĂĞƌƚ͘ 
 
 

 
ØDĞƌĐƌĞĚŝ� Ϯϳ� EŽǀĞŵďƌĞ� ă� ϭϬŚϯϬ� ͗� ϮϯğŵĞ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ� WƀůĞ�
:ĞƵŶĞƐ� ƉŽƵƌ� ƵŶĞ� ǀŝƐŝƚĞ� ĚĞ� ů͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ� /ƐŽǀĂƟŽŶ� ƐƵŝǀŝĞ� Ě͛ƵŶ�
ĚĠũĞƵŶĞƌ-ĚĠďĂƚ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ů͛�ĐŽŶŽŵŝĞ�ĚĞ�ůĂ�&ŽŶĐƟŽŶŶĂůŝƚĠ�Ğƚ�
ĚĞ�ůĂ��ŽŽƉĠƌĂƟŽŶ͘ 

Ø:ĞƵĚŝ� ϭϮ� �ĠĐĞŵďƌĞ� ă� ϭϴŚ� ĂƵ� ŵƵƐĠĞ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽůůĞĐƟŽŶ�
>ĂŵďĞƌƚ� ͗� ^ŽŝƌĠĞ�ĮŶ�Ě͛ĂŶŶĠĞ�ĚƵ�WƀůĞ�&ĞŵŵĞƐ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�
ǀŝƐŝƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�>ĂŵďĞƌƚ�ƐƵŝǀŝĞ�Ě͛ƵŶ�ďƵīĞƚ�ĚŠŶĂƚŽŝƌĞ�
ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ͘�^ŽŝƌĠĞ�ŽƵǀĞƌƚĞ�ĂƵǆ�ŚŽŵŵĞƐ͘ 
 
 
ØsĞŶĚƌĞĚŝ� ϭϯ� �ĠĐĞŵďƌĞ� ĚĞ� ϴŚϯϬ� ă� ϭϭŚ� ĂƵ� EŽǀŽƚĞů�
�ǀŝŐŶŽŶ�EŽƌĚ�� ͗�^ƉĞĞĚ��ĂƟŶŐ��ƵƐŝŶĞƐƐ�ŐƌĂŶĚ�ĨŽƌŵĂƚ�ĞŶ�
ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚ�ĂǀĞĐ��ǇŶĂďƵǇ͘ 

��EKd�Z���E^�sKdZ���'�E�� 

 

 
�Ğ�ů͛ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͕�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ�ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ͕�ĚĞ�ů͛ĂƵĚĂĐĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ĚƵ�sĂƵĐůƵƐĞ�������������ϯ 

/ŶƐĐƌŝƉƟŽŶ�ƉƌĠĂůĂďůĞ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ 
Ϭϰ�ϵϬ�ϭϰ�ϵϬ�ϵϬ�ͬ�ĐŽŶƚĂĐƚΛĐƉŵĞϴϰ͘ŽƌŐ 

Ø �ŽŵƉƚĞ�WĞƌƐŽŶŶĞů� ĚĞ� &ŽƌŵĂƟŽŶ� ͗� ůĞƐ� ĚƌŽŝƚƐ� ĂĐƋƵŝƐ� ĂƵ�
ƟƚƌĞ�ĚƵ��/&�ƐŽŶƚ�ĚĠĮŶŝƟǀĞŵĞŶƚ�ŵĂŝŶƚĞŶƵƐ 
 

>Ă�ĚĂƚĞ� ůŝŵŝƚĞ� Ě͛ƵƟůŝƐĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ĚƌŽŝƚƐ� ĂĐƋƵŝƐ� ĂƵ�ƟƚƌĞ�ĚƵ��/&�
ĞƐƚ� ƐƵƉƉƌŝŵĠĞ� ƉĂƌ� ů͛ŽƌĚŽŶŶĂŶĐĞ� ĚƵ� Ϯϭ� ĂŽƸƚ� ϮϬϭϵ͘� �ĞƵǆ-Đŝ�
ƐĞƌŽŶƚ�ĂůŽƌƐ�ƵƟůŝƐĂďůĞƐ�ƐĂŶƐ�ůŝŵŝƚĞ�ĚĞ�ƚĞŵƉƐ͘ 
 

WŽƵƌ� ďĠŶĠĮĐŝĞƌ� ĚĞ� ƐŽŶ� ƐŽůĚĞ� Ě͛ŚĞƵƌĞƐ� ĚĞ� �/&͕� ĐŚĂƋƵĞ�
ƟƚƵůĂŝƌĞ�Ě͛ƵŶ��W&�ĚŽŝƚ�ƉƌŽĐĠĚĞƌ�ă�ů͛ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶ�ĚƵ�ŵŽŶƚĂŶƚ�ĚĞ�
ƐĞƐ� ĚƌŽŝƚƐ� ƐƵƌ� ƐŽŶ� ĐŽŵƉƚĞ� ǀŝĂ� ůĞ� ƐŝƚĞ�
ǁǁǁ͘ŵŽŶĐŽŵƉƚĞĂĐƟǀŝƚĞ͘ŐŽƵǀ͘Ĩƌ� ĂǀĂŶƚ� ůĞ� ϯϭ� ĚĠĐĞŵďƌĞ�
ϮϬϮϬ͘� 
 

WŽƵƌ� ƌĂƉƉĞů͕� ůĞƐ� ŚĞƵƌĞƐ� ĂĐƋƵŝƐĞƐ� ĂƵ� ƟƚƌĞ� ĚƵ� �/&� ŽŶƚ� ĠƚĠ�
ĐŽŶǀĞƌƟĞƐ� ĞŶ� ĞƵƌŽƐ� ă�ŚĂƵƚĞƵƌ�ĚĞ�ϭϱ� ĞƵƌŽƐ͘�hŶ�ƐĂůĂƌŝĠ�ƉĞƵƚ�
ĐŽŶǀĞƌƟƌ� Ğƚ� ĐŽŶƐĞƌǀĞƌ� ĂƵ�ŵĂǆŝŵƵŵ� ϭϮϬ� ŚĞƵƌĞƐ� ƐŽŝƚ� ϭ� ϴϬϬ�
ĞƵƌŽƐ͘ 
 

Ø hŶĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŽŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ů͛ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů 
   

dŽƵƐ� ůĞƐ� Ɛŝǆ� ĂŶƐ͕� ů͛ĞŶƚƌĞƟĞŶ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů� ĨĂŝƚ� ƵŶ� ĠƚĂƚ� ĚĞƐ�
ůŝĞƵǆ�ƌĠĐĂƉŝƚƵůĂƟĨ�ĚƵ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�ĚƵ�ƐĂůĂƌŝĠ͘� 
�Ğƚ�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ǀĠƌŝĮĞƌ�ƋƵĞ�
ůĞ�ƐĂůĂƌŝĠ�Ă�ďĠŶĠĮĐŝĠ͕�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞƐ�Ɛŝǆ�ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ͕�ĚĞƐ�
ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ͕�Ğƚ�Ɛ͛ŝů�Ă�͗ 
 

- ^Ƶŝǀŝ�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ƵŶĞ�ĂĐƟŽŶ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ 
- �ĐƋƵŝƐ�ĚĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ƉĂƌ�ůĂ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽƵ�

ƉĂƌ�ůĂ�s�� 
- �ĠŶĠĮĐŝĠ�Ě͛ƵŶĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ�ƐĂůĂƌŝĂůĞ�ŽƵ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ 
 

�� ĚĠĨĂƵƚ� ĚĞ� ƌĞƐƉĞĐƚĞƌ� ĐĞƐ� ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ͕� ƵŶĞ� ƐĂŶĐƟŽŶ� ĞƐƚ�
ƉƌĠǀƵĞ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ� Ě͛ĂƵ� ŵŽŝŶƐ� ϱϬ� ƐĂůĂƌŝĠƐ� ƐŽƵƐ� ůĂ�
ĨŽƌŵĞ�Ě͛ƵŶ�ĂďŽŶĚĞŵĞŶƚ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ�ĚƵ��W&�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ƐĂůĂƌŝĠ�
ĐŽŶĐĞƌŶĠ͘� 

>Ğ�ŵŽŶƚĂŶƚ�ĚĞ�ů͛ͨ ĂďŽŶĚĞŵĞŶƚ�ƐĂŶĐƟŽŶ ͩ�ĞƐƚ�ĮǆĠ�ă�ϯ�ϬϬϬ�
ĞƵƌŽƐ�ƉĂƌ�ƐĂůĂƌŝĠ�ĐŽŶĐĞƌŶĠ͘ 
 

�ŽŵƉƚĞ�ƚĞŶƵ�ĚĞ�ůĂ�ĚĂƚĞ�Ě͛ĞŶƚƌĠĞ�ĞŶ�ǀŝŐƵĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ůŽŝ�ĚƵ�ϱ�
ŵĂƌƐ� ϮϬϭϰ͕� ů͛ĞŶƚƌĞƟĞŶ� ͨ ĠƚĂƚ� ĚĞƐ� ůŝĞƵǆ ͩ� ĚĞƐ� Ɛŝǆ� ĂŶƐ�
ĚĞǀĂŝƚ�ƐĞ�ƚĞŶŝƌ�ĂƵ�ƉůƵƐ�ƚĂƌĚ�ĞŶ�ŵĂƌƐ�ϮϬϮϬ͘ 
 

>͛ŽƌĚŽŶŶĂŶĐĞ�ĚƵ�Ϯϭ�ĂŽƸƚ�ϮϬϭϵ�ƌĞƉŽƌƚĞ�ĐĞƩĞ�ĠĐŚĠĂŶĐĞ�ĞŶ�
ŝŶƚƌŽĚƵŝƐĂŶƚ� ƵŶĞ� ƉĠƌŝŽĚĞ� ƚƌĂŶƐŝƚŽŝƌĞ� ũƵƐƋƵ͛ĂƵ� ϯϭ�
ĚĠĐĞŵďƌĞ� ϮϬϮϬ� ƉŽƵƌ� ƉĞƌŵĞƩƌĞ� ĂƵǆ� ĞŵƉůŽǇĞƵƌƐ� ĚĞ�
ƌĞƐƉĞĐƚĞƌ� ůĞƵƌƐ� ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ� ĞŶ� ŵĂƟğƌĞ� Ě͛ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ͘ 
 

:ƵƐƋƵ͛ă�ĐĞƩĞ�ĚĂƚĞ͕�ůĞƐ�ĞŵƉůŽǇĞƵƌƐ�ƉŽƵƌƌŽŶƚ�ƌĞŵƉůŝƌ�ůĞƵƌƐ�
ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ�ĞŶ�ũƵƐƟĮĂŶƚ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�Ğƚ�
ĚƵ� ďĠŶĠĮĐĞ� ƐŽŝƚ� Ě͛ƵŶĞ� ĂĐƟŽŶ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂƟŽŶ͕� ƐŽŝƚ� Ě͛ƵŶĞ�
ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ� Ě͛ĠůĠŵĞŶƚ� ĚĞ� ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ͕� ƐŽŝƚ� Ě͛ƵŶĞ�
ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ�ƐĂůĂƌŝĂůĞ�ŽƵ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ͘ 
 

��ĐŽŵƉƚĞƌ�ĚƵ�ϭĞƌ� ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϭ͕�ůĞ�ĐŚŽŝǆ�ŽīĞƌƚ�ƉĂƌŵŝ�ĐĞƐ�
ƚƌŽŝƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ĚŝƐƉĂƌĂŠƚ ͗� ů͛ĞŵƉůŽǇĞƵƌ�ĚĞǀƌĂ�ĂůŽƌƐ�ũƵƐƟĮĞƌ�
ĚĞ� ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ� Ğƚ�Ě͛ƵŶĞ�
ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŶŽŶ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ͘ 
 

�͛ĞƐƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ă� ƉĂƌƟƌ� ĚĞ� ϮϬϮϭ� ƋƵĞ� ůĞƐ�hZ^^�&� Ğƚ� ůĂ�
D^�� ĚĞǀŝĞŶĚƌŽŶƚ� ĐŽůůĞĐƚĞƵƌƐ� ĚĞƐ� ĨŽŶĚƐ� ůŝĠƐ� ă� ůĂ�
ĨŽƌŵĂƟŽŶ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ� ĂƵƉƌğƐ� ĚĞƐ� ĞŵƉůŽǇĞƵƌƐ͕� Ğƚ�
ƉŽƵƌƌŽŶƚ�ŵĞŶĞƌ�ĚĞƐ�ĐŽŶƚƌƀůĞƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ƚĞŶƵĞ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ͘ 

�W&��d��EdZ�d/�E�WZK&�^^/KEE�>�͗�>�^��WWKZd^����>͛KZ�KEE�E���ͨ �KYh/>>� ͩ 

^ŽƵƌĐĞ�͗��ĂďŝŶĞƚ�Ws���ǀŽĐĂƚƐ 

ϭϲ�D���d�>/�Z�WN>��&�DD�^� 

DĂƌĚŝ� ϭϵ�EŽǀĞŵďƌĞ͕� ůĂ��WD��ϴϰ� Ă� ŽƌŐĂŶŝƐĠ� ă� ů͛,ƀƚĞů� ĚĞ� ů͛�ƵƌŽƉĞ� ƐŽŶ�ϭϲğŵĞ�
ĂƚĞůŝĞƌ� WƀůĞ� &ĞŵŵĞƐ� ĞŶ� ƉƌĠƐĞŶĐĞ� ĚĞ� ϯϯ� ĨĞŵŵĞƐ� ĐŚĞīĞƐ� Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ� ƐƵƌ� ůĞ�
ƚŚğŵĞ�͗�ͨ�ϱϬ�ŶƵĂŶĐĞƐ�ĚĞ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ͩ�ĂŶŝŵĠ�ƉĂƌ��ŚƌŝƐƚğůĞ��ŽŽƌŶĂĞƌƚ͘� 



sŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĞǌ�ĂǀŽŝƌ�ƵŶ�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƐĠ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ĂŐĞŶƚ�
ĚĞ�ƌĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ĚƌŽŝƚ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�͍� 
 

'ƌąĐĞ� ă� ƵŶĞ� ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ� ĚĠĚŝĠĞ͕� ƉƌĞŶĞǌ� ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ� ƌĞŶĚĞǌ-
ǀŽƵƐ� ĞŶ� ůŝŐŶĞ� ĂǀĞĐ� ůĞ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ƌĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ� ĚĞ� ǀŽƚƌĞ�
�/Z���d��͗�ƵŶĞ�ƐŽůƵƟŽŶ�ƐŝŵƉůĞ͕�ƐŽƵƉůĞ͕�ƌĂƉŝĚĞ�͊ 

�ĐĐğƐ� ă� ů͛ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ� ĚĞ� ƉƌŝƐĞ� ĚĞ� ƌĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ� ǀŝĂ� ůĞ� ƐŝƚĞ�
ŝŶƚĞƌŶĞƚ� ĚĞ� ůĂ� �ŝƌĞĐĐƚĞ� WƌŽǀĞŶĐĞ-�ůƉĞƐ-�ƀƚĞ� Ě͛�ǌƵƌ� ͗�
ŚƩƉ͗ͬͬƉĂĐĂ͘ĚŝƌĞĐĐƚĞ͘ŐŽƵǀ͘Ĩƌͬ 
 

�ůŝƋƵĞǌ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ďƵůůĞ�ƚƵƌƋƵŽŝƐĞ�ă�ŐĂƵĐŚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂŐĞ�͗�
ͨ �ZK/d��h�dZ�s�/>�ŵŽŶ�Z�E���-sKh^��E�>/'E� ͩ͘ 

Z�E^�/'E�D�Ed^�W�Z^KEE�>/^�^��E��ZK/d��h�dZ�s�/> 

 

 
�Ğ�ů͛ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͕�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ�ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ͕�ĚĞ�ů͛ĂƵĚĂĐĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ĚƵ�sĂƵĐůƵƐĞ�������������ϰ 

^ŽƵƌĐĞ�͗��/Z���d��W��� 

ZĞƚƌŽƵǀĞǌ� ůĞ� ƉŽƌƚĂŝů� ŶĂƟŽŶĂů� ĚĞƐ� ĂŝĚĞƐ� ĮŶĂŶĐŝğƌĞƐ� ĂƵǆ�
ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ� ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ� ƐƵƌ� ůĞ�
ƐŝƚĞ ǁǁǁ͘ĐƉŵĞϴϰ͘ĐŽŵ ƌƵďƌŝƋƵĞ�͗�ͨ ĂŝĚĞƐ�ĂƵǆ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ ͩ͘ 

WKZd�/>���^��/��^�&/E�E�/�Z�^ 

�'�E���ϮϬϮϬ 

>͛ĂŐĞŶĚĂ�ϮϬϮϬ�ĚĞ�ůĂ��WD��ϴϰ�ĞƐƚ�ĂƌƌŝǀĠ�͊� 
 
�ĚŝƚĠ� ă� ϭ� ϯϬϬ� ĞǆĞŵƉůĂŝƌĞƐ͕� ĐĞƚ� ĂŐĞŶĚĂ� ĞƐƚ� ĚŝƐƚƌŝďƵĠ� ĂƵǆ� ĚŝƌŝŐĞĂŶƚ͘Ğ͘Ɛ� ĚĞ� dW�͕� WD�-WD/�
ĂĚŚĠƌĞŶƚ͘Ğ͘Ɛ͕�ĂƵǆ�ďƌĂŶĐŚĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞƐ�Ğƚ�ŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚƐ�ĂĚŚĠƌĞŶƚƐ�Ğƚ�ă�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�
ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ĚƵ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ͘ 
 
EŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ŝŶǀŝƚŽŶƐ�ă�ǀĞŶŝƌ�ƌĠĐƵƉĠƌĞƌ�ǀŽƚƌĞ�ĞǆĞŵƉůĂŝƌĞ�ĂƵ�ƐŝğŐĞ�͊� 

EŽƵƐ�ƚĞŶŝŽŶƐ�ă�ƌĞŵĞƌĐŝĞƌ�ƐŝŶĐğƌĞŵĞŶƚ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ĂŶŶŽŶĐĞƵƌƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐƋƵĞůƐ�
ŶŽƵƐ�Ŷ͛ĂƵƌŝŽŶƐ�ƉƵ�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ĐĞƩĞ�ĠĚŝƟŽŶ͘ 

�Ğ� ƌĠƉĞƌƚŽŝƌĞ� ŶĂƟŽŶĂů� ƌĞĐĞŶƐĞ� ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ� ĂŝĚĞƐ�
ĮŶĂŶĐŝğƌĞƐ�Ğƚ�ƐƵďǀĞŶƟŽŶƐ�ƉƵďůŝƋƵĞƐ�ă�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ�ĚĞƐ�
ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ͘ 

Z�&KZD�����>͛K�>/'�d/KE��͛�DW>K/���^�dZ�s�/>>�hZ^�,�E�/��W�^ 

hŶĞ� ƌĠĨŽƌŵĞ� ĞŶ� ƉƌŽĨŽŶĚĞƵƌ� ĚĞ� ů͛ŽďůŝŐĂƟŽŶ� Ě͛ĞŵƉůŽŝ� ĚĞƐ�
ƚƌĂǀĂŝůůĞƵƌƐ� ŚĂŶĚŝĐĂƉĠƐ� ;K�d,Ϳ� ƉƌĞŶĚƌĂ� ĞīĞƚ� ůĞ� ϭĞƌ� ũĂŶǀŝĞƌ�
ϮϬϮϬ͘ 
 
�� ů͛ŝŶǀŝƚĂƟŽŶ� ĚĞ� ůĂ� �WD�� sĂƵĐůƵƐĞ͕� ĞŶ� ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚ� ĂǀĞĐ� ůĂ�
�/Z���d��W����h��ϴϰ͕�ů͛�'�&/W,͕�WƀůĞ��ŵƉůŽŝ�Ğƚ��ĂƉ�ĞŵƉůŽŝ�
sĂƵĐůƵƐĞ� ŽŶƚ� ƉƌĠƐĞŶƚĠ� ůĞ� ϱ� ŶŽǀĞŵďƌĞ� ϮϬϭϵ� ă� ϯϴ� �ŚĞĨƐ�
ĚΖĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ůĞƐ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ĠǀŽůƵƟŽŶƐ�ƋƵŝ�ĐŽŶĐĞƌŶĞŶƚ ͗ 
 
�ͻ >ĞƐ� ŵŽĚĂůŝƚĠƐ� ĚĞ� ƌĠƉŽŶƐĞ� ă� ů͛ŽďůŝŐĂƟŽŶ� Ě͛ĞŵƉůŽŝ� ĚĞƐ�
ƚƌĂǀĂŝůůĞƵƌƐ�ŚĂŶĚŝĐĂƉĠƐ�͖ 
 

ͻ >Ă�ĚĠĐůĂƌĂƟŽŶ�Ě͛ŽďůŝŐĂƟŽŶ�Ě͛ĞŵƉůŽŝ�;�K�d,Ϳ͖ 
 

ͻ >Ğ�ĐĂůĐƵů�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ĂŶŶƵĞůůĞ�ƋƵŝ�ƐĞƌĂ�ƌĞĐŽƵǀƌĠĞ�ƉĂƌ�
ů͛hZ^^�&�ŽƵ�ůĂ�D^�͘ 

�ĂŶƐ�ƵŶ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ� ĂƵƉƌğƐ� ĚĞ� ůĂ� �WD�� ϴϰ�ŽŶƚ�
ĠƚĠ�ĚĠĐƌŝƚƐ�ĚĞ�ĨĂĕŽŶ ĐŽŶĐƌğƚĞ�͗ 
 
ͻ >ĞƐ� ŶŽƵǀĞůůĞƐ� ŵŽĚĂůŝƚĠƐ� ĚĞ� ĚĠĐůĂƌĂƟŽŶ͕� ĚĞ� ĐĂůĐƵů� ĚĞ�
ů͛ĞīĞĐƟĨ͕�ĚĞ�ĐĂůĐƵů�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ͙ 
 

ͻ >Ğ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ĚƵ�ĚĠĐůĂƌĂŶƚ�ĠƚĂƉĞ�ƉĂƌ�ĠƚĂƉĞ 
 

ͻ >͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ 
 

ͻ >ĞƐ� ŵŽĚĂůŝƚĠƐ� ƚƌĂŶƐŝƚŽŝƌĞƐ� ƉƌĠǀƵĞƐ� ũƵƐƋƵ͛ĂƵ� ϯϭ�
ĚĠĐĞŵďƌĞ� ϮϬϮϰ� ůŽƌƐƋƵĞ� ůĂ� ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ� ă� ů͛�'�&/W,�
ĂƵŐŵĞŶƚĞ�ă�ůĂ�ƐƵŝƚĞ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ƌĠĨŽƌŵĞ͘ 

sŽƵƐ� ƚƌŽƵǀĞƌĞǌ� ĞŶ� ƐƵŝǀĂŶƚ� ĐĞ� ůŝĞŶ� ͗� ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ǁǁǁ͘ĂŐĞĮƉŚ͘ĨƌͬĞŵƉůŽǇĞƵƌͬƐŝŵƵůĂƚĞƵƌͺĚŽĞƚŚ� ƵŶ�
ƐŝŵƵůĂƚĞƵƌ� ǀŽƵƐ� ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ� Ě͛ĞƐƟŵĞƌ� ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ� ůĞ�
ŵŽŶƚĂŶƚ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ă�ů͛ŽďůŝŐĂƟŽŶ�Ě͛ĞŵƉůŽŝ͘ 

�ŽŶƚĂĐƚ�͗�ϬϴϬϬ�ϭϭ�ϭϬ�Ϭϵ�-����������
ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐΛĂŐĞĮƉŚ͘ĂƐƐŽ͘Ĩƌ 



�DK�/&/��d/KE�,KZ�/Z�^��͛Khs�ZdhZ����EdZ��&/E�E��^�Wh�>/Yh�^ 

^ŽƵƌĐĞ�͗��'&/W�sĂƵĐůƵƐĞ 

>Ă� �ŝƌĞĐƟŽŶ� �ĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂůĞ� ĚĞƐ� &ŝŶĂŶĐĞƐ� ƉƵďůŝƋƵĞƐ� ĚĞ�
sĂƵĐůƵƐĞ�ǀŽƵƐ�ŝŶĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ůΖĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚĞƐ�ŵŽĚĂůŝƚĠƐ�ĚΖĂĐĐƵĞŝů�
ĚĞ�ƐĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ�ĂƵ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚĞƐ�&ŝŶĂŶĐĞƐ�ƉƵďůŝƋƵĞƐ�ĚΖ�ǀŝŐŶŽŶ͘ 
� 

�ŝŶƐŝ͕� ĚĞƉƵŝƐ� ůĞ� ϰ� ŶŽǀĞŵďƌĞ� ϮϬϭϵ͕� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĚĞƐ�
&ŝŶĂŶĐĞƐ�ƉƵďůŝƋƵĞƐ͕�ƐŝƚƵĠƐ�ă�ůĂ��ŝƚĠ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�Ě͛�ǀŝŐŶŽŶ͕�
ƐŽŶƚ�ŽƵǀĞƌƚƐ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ũŽƵƌƐ�ĚĞ�ϬϴŚϯϬ�ă�ϭϯŚ͘ 

>ĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĂŶƚ�ƵŶ�ĂĐĐƵĞŝů�ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƐĠ�ŽŶƚ�ůĂ�
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ƌĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ�ĂǀĞĐ�ůĞ�^ĞƌǀŝĐĞ�ŝŵƉƀƚƐ�
ĚĞƐ� ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌƐ� ;^/WͿ͕� ůĞ� ^ĞƌǀŝĐĞ� ŝŵƉƀƚƐ� ĚĞƐ� ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�
;^/�Ϳ� Ğƚ� ůĞ� ^ĞƌǀŝĐĞ� ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂů� ĚĞƐ� ŝŵƉƀƚƐ� ĨŽŶĐŝĞƌƐ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�;^�/&Ϳ͘ 

YƵ͛ĞƐƚ-ĐĞ�ƋƵĞ�ůĞ�D>D�͍ 
 

D>D�ĞƐƚ�ů͛ĂďƌĠǀŝĂƟŽŶ�ĂŶŐůĂŝƐĞ�ĚĞ�ͨ DƵůƟ�>ĞǀĞů�DĂƌŬĞƟŶŐ ͩ͘�
�Ğ�ƚĞƌŵĞ�ĞƐƚ�ƚƌĂĚƵŝƚ�ĞŶ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ�ƉĂƌ�ͨ ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ĚĞ�ƌĠƐĞĂƵ ͩ͘�
�ĞƩĞ�ƉƌĂƟƋƵĞ�ĚĞ� ǀĞŶƚĞ� Ă� ǀƵ� ůĞ� ũŽƵƌ� ĂƵǆ� �ƚĂƚƐ-hŶŝƐ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�
ĂŶŶĠĞƐ�ϰϬ�Ğƚ�ĐŽŶŶĂŝƚ�ƵŶ�ĞƐƐŽƌ�ĨƵůŐƵƌĂŶƚ͘ 
�͛ĞƐƚ�ƵŶ�ƐǇƐƚğŵĞ� ƚƌğƐ� ĞĸĐĂĐĞ�ƉŽƵƌ�Ŷ͛ŝŵƉŽƌƚĞ�ƋƵŝ�Ě͛ĂƌƌŽŶĚŝƌ�
ƐĞƐ�ĮŶƐ�ĚĞ�ŵŽŝƐ͕�ǀŽŝƌĞ�ĚĞ�ĚĠŵĂƌƌĞƌ�ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ� ĐĂƌƌŝğƌĞ�Ğƚ�
ŐĂŐŶĞƌ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ƉůƵƐ͘ 
 

>Ğ� � ŵĂƌŬĞƟŶŐ� ĚĞ� ƌĠƐĞĂƵ͕� Đ͛ĞƐƚ� ůĞ� ƉƌŝŶĐŝƉĞ� ĚĞ�
ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĂƟŽŶ͕�ƋƵĞ�ƚŽƵƚ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ƐĂŝƚ�ƉƌĂƟƋƵĞƌ͘��͛ĞƐƚ�ƵŶ�
ĐŽŶĐĞƉƚ�ĞŶ�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ͕�ů͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ͘� 
�Ğ� ƐŽŶƚ� ĚĞƐ� ŽƵƟůƐ� ŵŽĚĞƌŶĞƐ͕� ŝŶƚĞƌŶĞƚ͕� ďŽƵƟƋƵĞƐ� ĞŶ� ůŝŐŶĞ͘� 
�͛ĞƐƚ� ƵŶĞ�ĐĂƌƌŝğƌĞ� ĠǀŽůƵƟǀĞ� ĂƵ� ŐƌĠ� ĚĞ� ĐŚĂĐƵŶ͕� ƐĂŶƐ� ƉĂƚƌŽŶ͕�
ƐĂŶƐ� ƉƌĞƐƐŝŽŶ͘� �Ğ� ƐŽŶƚ� ĚĞƐ� ĨŽƌŵĂƟŽŶƐ� ŐƌĂƚƵŝƚĞƐ͕� ƵŶ�
ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ� ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ͕� ů͛ĂŝĚĞ�Ğƚ� ů͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ĚĞ�ĐĞƵǆ�
ƋƵŝ� ŽŶƚ� ƌĠƵƐƐŝ͘� >Ğ� D>D� ƉĞƌŵĞƚ� ă� ĐŚĂĐƵŶ� ĚĞ� ƌĠĂůŝƐĞƌ� ƐĞƐ�
ƐŽƵŚĂŝƚƐ ͗� ƉůƵƐ� Ě͛ĂƌŐĞŶƚ͕� ƉůƵƐ� ĚĞ� ƚĞŵƉƐ͕� ů͛ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ� ĚĞ�
ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ͕�ů͛ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶĐĞ͕�ů͛ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĂƌŝĂƚ�ĞŶ�
ĠƋƵŝƉĞ͕� ƵŶ� ĐŚŽŝǆ� ĚĞ� ǀŝĞ͕� ƵŶĞ� ǀƌĂŝĞ� ƌĠĐŽŵƉĞŶƐĞ� ĚƵ� ƚƌĂǀĂŝů�
ĂĐĐŽŵƉůŝ͘ 
 

>Ğ� D>D� ĞƐƚ� ĐŽŶƐƟƚƵĠ� ĚĞ� Ϯ� ƉƀůĞƐ� Ě͛ĂĐƟǀŝƚĠ ͗ 
-� ůĂ� ƉƌŽŵŽƟŽŶ� ĚĞƐ� ƉƌŽĚƵŝƚƐ� ĚĞ� ůĂ� ŵĂƌƋƵĞ͕� ĂǀĞĐ� ůĂ� ǀĞŶƚĞ 
-� ůĂ�ĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶ� Ě͛ƵŶĞ� ĠƋƵŝƉĞ�ĚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞƵƌƐ�ƐĂŶƐ� ůŝŵŝƚĞ͘ 
�ŽŵƉĂƟďůĞ� ĂǀĞĐ� ƚŽƵƚĞ� ĂƵƚƌĞ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ͕� ƐĂůĂƌŝĠ͕� ĠƚƵĚŝĂŶƚ͕�
ƌĞƚƌĂŝƚĠ͕�ĞŶ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�Ě͛ĞŵƉůŽŝ͕�ŝů�ƉĞƌŵĞƚ�ĂƵǆ�ŚŽŵŵĞƐ�Ğƚ�ĂƵǆ�
ĨĞŵŵĞƐ�Ě͛ŽďƚĞŶŝƌ�ă�ĠŐĂůŝƚĠ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ƵŶ�ƐŝŵƉůĞ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚ�
ĚĞ� � ƌĞǀĞŶƵ� � ŽƵ� ƵŶĞ� ǀƌĂŝĞ� ĐĂƌƌŝğƌĞ� ƐĂŶƐ� ůŝŵŝƚĞ͘ 
 

YƵĞůƋƵĞƐ�ĐŚŝīƌĞƐ�͗ 

>Ğ�D>D�ĐŽŵƉƚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶ�ϭϬϬ�ŵŝůůŝŽŶƐ�ĚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞƵƌƐ�ĂĐƟĨƐ�ă�
ƚƌĂǀĞƌƐ� ůĞ�ŵŽŶĚĞ͕� ĚŽŶƚ�ϭϯ� ŵŝůůŝŽŶƐ� ĞŶ� �ƵƌŽƉĞ� Ğƚ� ƉƌğƐ� ĚĞ�ϰ�
ŵŝůůŝŽŶƐ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ�ĞŶ�ǀŝǀĞŶƚ�ƉůĞŝŶĞŵĞŶƚ͘ 

>ĞƐ�ǀĞŶƚĞƐ�ŐĠŶĠƌĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞ�D>D�ŶĞ�ĐĞƐƐĞŶƚ�Ě͛ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ ͗�ĞŶ�
ϮϬϭϮ͕�ϭϲϳ�ŵŝůůŝĂƌĚƐ�ĚĞ�ĚŽůůĂƌƐ�ĚĞ����ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƌĠĂůŝƐĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�
ŵŽŶĚĞ� Ğƚ� Ϯϲ� ŵŝůůŝĂƌĚ� ƌŝĞŶ� ƋƵ͛ĞŶ� �ƵƌŽƉĞ� Žƶ� ƉŽƵƌƚĂŶƚ� ůĞ�
ŵŽĚğůĞ� ĞƐƚ�ŵĂů� ƌĠƉƵƚĠ�Ğƚ�ŵĂů� ĐŽŵƉƌŝƐ͘� >ĞƐ� ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�D>D�
ƐŽŶƚ� ŐĂŐŶĂŶƚĞƐ� ƉƵŝƐƋƵ͛ĞůůĞƐ� Ŷ͛ŽŶƚ� ƉĂƐ� ĚĞ� ĚĠƉĞŶƐĞƐ�
ƉƵďůŝĐŝƚĂŝƌĞƐ͘�>Ă�ƉƵďůŝĐŝƚĠ�ƐĞ�ĨĂŝƚ�ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ� ůĞ�ďŽƵĐŚĞ�ă�
ŽƌĞŝůůĞ͘ 

>ĞƐ� ŵĞŝůůĞƵƌĞƐ� ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ� D>D� ĚĠƉĂƐƐĞŶƚ� ůĞƐ� ϭϬ�
ŵŝůůŝĂƌĚƐ�ĚĞ�ĐŚŝīƌĞ�Ě͛ĂīĂŝƌĞƐ͘ 
>ĞƐ� ĐŚŝīƌĞƐ� ĚĞ� ů͛ŝŶĚƵƐƚƌŝĞ� ĚƵ� ŵĂƌŬĞƟŶŐ� ĚĞ� ƌĠƐĞĂƵ�
ĚĠŵŽŶƚƌĞŶƚ� ďŝĞŶ� ůĂ� ƋƵĂůŝƚĠ� Ğƚ� ů͛ĂǀĞŶŝƌ� ĚĞ� ĐĞƩĞ� ĨĂĕŽŶ�
Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĚƌĞ� ĂŝŶƐŝ� ƋƵ͛ƵŶĞ� ďŽŶŶĞ� ƐŽůƵƟŽŶ� ƉŽƵƌ� ůƵƩĞƌ�
ĐŽŶƚƌĞ� ůĞ� ĐŚƀŵĂŐĞ�Ğƚ� ůĂ�ĐƌŝƐĞ͘� >͛ŝŶĚƵƐƚƌŝĞ�ĚƵ�D>D�ĞƐƚ� ůĞ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ� ƋƵŝ� Ă� ĨĂŝƚ� ůĞ� ƉůƵƐ� ĚĞ� ŵŝůůŝŽŶŶĂŝƌĞƐ� ĐĞƐ� ϭϬ�
ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ͘ 
 

>ĞƐ�ŐƌŽƐ�ĂǀĂŶƚĂŐĞƐ�ĚƵ�D>D�͗� 
 

�ĠŵĂƌƌĞƌ� ƐĂŶƐ� ĂƵĐƵŶĞ� ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ� Ğƚ� ƐĂŶƐ� ĂƵĐƵŶ�
ĚŝƉůƀŵĞ͕�ƐĞƵůĞ�ůĂ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ�ĐŽŵƉƚĞ͘ 
>ĞƐ� ĨƌĂŝƐ� ĚĞ� ĚĠŵĂƌƌĂŐĞ� ƐŽŶƚ� ƚƌğƐ� ĨĂŝďůĞƐ� ƉĂƌ� ƌĂƉƉŽƌƚ� ă�
ƵŶĞ� ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ� ƚƌĂĚŝƟŽŶŶĞůůĞ͘� �͛ĞƐƚ� ƵŶ� ŵĂƌĐŚĠ� ĞŶ� ƉůĞŝŶ�
ĞƐƐŽƌ� ƋƵŝ� ƉĞƌŵĞƚ� ĚĞ� ͗� ĚĞǀĞŶŝƌ� ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚ͕� ĞǆĞƌĐĞƌ� ĐĞ�
ƚƌĂǀĂŝů� ă� ĚŽŵŝĐŝůĞ͕� ŽďƚĞŶŝƌ� ĚĞ� ůĂ� ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ� ƉŽƵƌ� ƐĂ�
ƉƌŽƉƌĞ� ƌĠƵƐƐŝƚĞ͕� ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŶĮĂŶĐĞ� ĂǀĞĐ� ůĞ�
ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů͘ 
 

>͛ĂǀĞŶŝƌ�ĚƵ�D>D�͗ 
 

>Ğ� D>D� ĞƐƚ� ƵŶ� ƉůĞŝŶ� ďŽŽŵ� Ğƚ� ƐĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞ� ƉĂƌƚŽƵƚ� ă�
ƚƌĂǀĞƌƐ� ůĞ� ŵŽŶĚĞ� ĂǀĞĐ� ůĞ� ŶŽŵďƌĞ� ĚĞ� ƉĞƌƐŽŶŶĞ� ƋƵŝ�
ƐŽƵŚĂŝƚĞ� ĐƌĠĞƌ� ůĞƵƌ� ƉƌŽƉƌĞ� ĞŵƉůŽŝ� Ğƚ� ĚĞǀĞŶŝƌ�
ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚ�ƐĂŶƐ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ĚĞ�ƌŝƐƋƵĞ͘ 
 
>͛ŝŶĚƵƐƚƌŝĞ�ĚƵ�D>D�ă�ĨĂŝƚ�ƐĞƐ�ƉƌĞƵǀĞƐ�Ğƚ�ĞƐƚ�ƌĞĐŽŶŶƵ�ƉĂƌ�
ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ƌŝĐŚĞƐ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�ĐŽŵŵĞ��ŝůů�'ĂƚĞƐ�
ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͘� 

�KKD�^hZ�>��D�Z<�d/E'�Z�^��h 

^ŽƵƌĐĞ�Ğƚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�͗��ŚƌŝƐƟŶĞ��ƵƉ�-�<Z/^^����hd��-�
Ϭϲ�ϮϮ�Ϯϰ�ϯϲ�ϰϯ�-�ĐŚƌŝƐƟŶĞϭϭϬϴϴϰΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 

 

 
�Ğ�ů͛ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͕�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ�ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ͕�ĚĞ�ů͛ĂƵĚĂĐĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ĚƵ�sĂƵĐůƵƐĞ������������ϱ 



Zh�Z/Yh����E�/��dhZ�^ 

Ø �ƚƵĚŝĂŶƚĞ� ĞŶ� ĚĞƵǆŝğŵĞ� ĂŶŶĠĞ� �hd� 'ĞƐƟŽŶ� ĚĞƐ�
�ŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ� Ğƚ� ĚĞƐ� �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶƐ� ŽƉƟŽŶ� ŐĞƐƟŽŶ�
ĐŽŵƉƚĂďŝůŝƚĠ�ĮŶĂŶĐŝğƌĞ͕�ĞƐƚ�ĞŶ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�
ĂĐĐƵĞŝůůĂŶƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�Ě͛ƵŶ�ƐƚĂŐĞ�ĚĞ�ϭϭ�ƐĞŵĂŝŶĞƐ�ĚƵ�ϭϲ�
ŵĂƌƐ� ĂƵ� Ϯϵ� ŵĂŝ� ϮϬϮϬ͘� WŽůǇǀĂůĞŶƚĞ͕� ƌŝŐŽƵƌĞƵƐĞ� Ğƚ�
ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ͕�ĞůůĞ�ƐĞƌĂ�ƌĂǀŝĞ�Ě͛ĂƉƉŽƌƚĞƌ�ƐĞƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�Ğƚ�
ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ� ĂĮŶ� ĚĞ� ŵĞŶĞƌ� ă� ďŝĞŶ� ƐĞƐ� ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�
ŵŝƐƐŝŽŶƐ͘� ^ĞĐƚĞƵƌ� Ě͛ĂĐƟǀŝƚĠ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĠ� ͗� ĂƐƐŝƐƚĂŶƚ�
ĐŽŶƚƌƀůĞƵƌ� ĚĞ� ŐĞƐƟŽŶ͕� ĂƐƐŝƐƚĂŶƚ� ĐŚĞĨ� ĚĞƐ� ŽƉĠƌĂƟŽŶƐ� ŽƵ�
ĂƐƐŝƐƚĂŶƚ�ĐŽŵƉƚĂďůĞ�ͬ�ĞǆƉĞƌƚ-ĐŽŵƉƚĂďůĞ͘ 

Ø :ĞƵŶĞ�ĨĞŵŵĞ�ƉƌĠƉĂƌĂŶƚ�ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ƐŽŶ��ŝƉůƀŵĞ�Ě͛�ƚĂƚ�
ĚĞ� �ŽŶƐĞŝůůğƌĞ� ĞŶ� �ĐŽŶŽŵŝĞ� ^ŽĐŝĂůĞ� &ĂŵŝůŝĂůĞ͕� ĞƐƚ� ă� ůĂ�
ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�Ě͛ƵŶ�ƐƚĂŐĞ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ�ĚƵ�Ϯϱ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ĂƵ�ϯ�Ăǀƌŝů�
ĂĮŶ� ĚĞ� ǀĂůŝĚĞƌ� ƐŽŶ� ĂŶŶĠĞ͘� >Ğ� ƐĞĐƚĞƵƌ� Ě͛ĂĐƟǀŝƚĠ� ĚĞ� ůĂ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ĂĐĐƵĞŝůůĂŶƚĞ� ĚŽŝƚ� ġƚƌĞ� ůŝĠ� ĂƵ� ůŽŐĞŵĞŶƚ� ƉŽƵƌ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ĞŶ� ĚŝĸĐƵůƚĠƐ� ŽƵ� ĚĂŶƐ� ů͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ�
ĨĂŵŝůůĞƐ�ĞŶ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĚĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ƉƌĠĐĂƌŝƚĠ͘�/ů�Ŷ͛Ǉ�ĂƵƌĂ�ƉĂƐ�ĚĞ�
ĐŽƸƚ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂĐĐƵĞŝůůĂŶƚĞ͘ 
 
Ø :ĞƵŶĞ�ĨĞŵŵĞ�ƌĠĐĞŵŵĞŶƚ�ƟƚƵůĂŝƌĞ�Ě͛ƵŶ��d^�^ĞƌǀŝĐĞƐ�Ğƚ�
WƌĞƐƚĂƟŽŶƐ� ĚĞƐ� ^ĞĐƚĞƵƌƐ� ^ĂŶŝƚĂŝƌĞ� Ğƚ� ^ŽĐŝĂů� ĞƐƚ� ă� ůĂ�
ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ� Ě͛ƵŶ� ƉƌĞŵŝĞƌ� ĞŵƉůŽŝ� ĞŶ� ƚĂŶƚ� ƋƵ͛ĂŐĞŶƚ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĨ͘��Ğ�ƉĂƌƚ�ƐŽŶ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ĞŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐŝǀŝƋƵĞ�ĂƵ�
ƐĞŝŶ� Ě͛ƵŶĞ� ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� ƉŽƵƌ� ƉĞƌƐŽŶŶĞ� ĞŶ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ� ĚĞ�
ŚĂŶĚŝĐĂƉ͕� ĞůůĞ� ƐŽƵŚĂŝƚĞ� ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ� ƐŽŶ� ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƵďůŝĐ͘ 

>�^��,/&&Z�^����>͛�DW>K/ 

^ŽƵƌĐĞ�͗��/Z���d��W����-�/E^�� 

&ŝŶ� ŽĐƚŽďƌĞ� ĞŶ� sĂƵĐůƵƐĞ͕� ůĞ� ŶŽŵďƌĞ� ĚĞ� ĚĞŵĂŶĚĞƵƌƐ�
Ě͛ĞŵƉůŽŝ�ĚĞ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ��͕��͕���Ɛ͛ĠƚĂďůŝƚ�ă�ϲϮ�ϰϯϬ͘��Ğ�ŶŽŵďƌĞ�
ďĂŝƐƐĞ�ĚĞ�Ϭ͕ϳй�ƐƵƌ�ƚƌŽŝƐ�ŵŽŝƐ͕�Ğƚ�ĚŝŵŝŶƵĞ�ĚĞ�Ϭ͕ϴй�ƐƵƌ�ƵŶ�ĂŶ͘�
�Ŷ�ƌĠŐŝŽŶ�W���͕�ĐĞ�ŶŽŵďƌĞ�ďĂŝƐƐĞ�ĚĞ�ϭ͕ϭй�ƐƵƌ�ƚƌŽŝƐ�ŵŽŝƐ͕�
Ğƚ�ĚŝŵŝŶƵĞ�ĚĞ�Ϯ͕ϯй�ƐƵƌ�ƵŶ�ĂŶ͘� 
 

�Ŷ� &ƌĂŶĐĞ� ŵĠƚƌŽƉŽůŝƚĂŝŶĞ͕� ůĞ� ŶŽŵďƌĞ� ĚĞ� ĚĞŵĂŶĚĞƵƌƐ���������������
Ě͛ĞŵƉůŽŝ�ĞŶ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ��͕��͕���ĞƐƚ�ĚĞ�ϱ�ϱϯϬ�ϱϳϬ�ĞŶ�ŽĐƚŽďƌĞ�
ϮϬϭϵ͘� 

�Ğ�ŶŽŵďƌĞ�ƐƵďŝƚ�ƵŶĞ�ďĂŝƐƐĞ�ĚĞ�Ϭ͕ϵй�ƐƵƌ�ůĞƐ�ϯ�ĚĞƌŶŝĞƌƐ�ŵŽŝƐ͖�
Ğƚ�ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƵŶĞ�ďĂŝƐƐĞ�ĚĞ�ϭ͕ϵй�ƐƵƌ�ƵŶ�ĂŶ͘ 
 

�ĞŵĂŶĚĞƵƌƐ� Ě͛ĞŵƉůŽŝ� ĚĞƐ� ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ� �͕� �͕� �� ;ĚĞŵĂŶĚĞƵƌƐ�
Ě͛ĞŵƉůŽŝ� ƚĞŶƵƐ� ĚĞ� ĨĂŝƌĞ� ĚĞƐ� ĂĐƚĞƐ� ƉŽƐŝƟĨƐ� ĚĞ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�
Ě͛ĞŵƉůŽŝ͕�ƐĂŶƐ�ĞŵƉůŽŝ�ŽƵ�ĞǆĞƌĕĂŶƚ�ƵŶĞ�ĂĐƟǀŝƚĠ�ƌĠĚƵŝƚĞͿ͘ 

>ĞƐ��s�ĚĞ�ĐĞƐ�ĚĞŵĂŶĚĞƵƌƐ�Ě͛ĞŵƉůŽŝ�ƐŽŶƚ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�ƐƵƌ�ĚĞŵĂŶĚĞ͘�EŽƵƐ�
ƌĂƉƉĞůŽŶƐ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ƚĞŶŽŶƐ�ă�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�ƵŶĞ��sƚŚğƋƵĞ�ĂƵ�ƐĞĐƌĠƚĂƌŝĂƚ�ĚĞ�ůĂ��WD��

sĂƵĐůƵƐĞ͘ 



�/�Es�Eh���hy�EKhs��hy���,�Z�Ed͘�͘^����>���WD��ϴϰ 

Ø^�^��KD�/E�����D�^^/>>�E�ă�hĐŚĂƵǆ 
,ƀƚĞů-ZĞƐƚĂƵƌĂŶƚ-^ƉĂ 
ØDz���DWh^�ă��ĂƌƉĞŶƚƌĂƐ 
�ŽǁŽƌŬŝŶŐ�Ğƚ�ĐŽĂĐŚŝŶŐ 
Ø ��Z'�Z��KE^�/>�ă��ĂƌƉĞŶƚƌĂƐ 
�ŽŶƐĞŝů�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĂīĂŝƌĞƐ 
Ø �^W�^/���K��,/E'�^�^�ă��ǀŝŐŶŽŶ 
�ŽĂĐŚŝŶŐ͕�ŽƵƚƉůĂĐĞŵĞŶƚ͕�ĨŽƌŵĂƟŽŶ 
Ø /&D�&KZD�d/KE�ă�hĐŚĂƵǆ 
&ŽƌŵĂƟŽŶ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ĂĚƵůƚĞ 
Ø �>�Kh�Z�/�,�D/Dͬ�K�z��KE��Wd�dZ�/E/E'�ă�^ŽƌŐƵĞƐ 
�ŽĂĐŚŝŶŐ�ƐƉŽƌƟĨ�ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƐĠ 
Ø ���/E�d�DKhdZKh^��Kh�Z�d�ă� �ǀŝŐŶŽŶ 
�ǀŽĐĂƚĞ 
Ø ̂ K&Z�����ă� �ǀŝŐŶŽŶ 
�ǆƉĞƌƚƐ�ĐŽŵƉƚĂďůĞƐ�Ğƚ�ĐŽŵŵŝƐƐĂŝƌĞƐ�ĂƵǆ�ĐŽŵƉƚĞƐ 
Ø ̂ �W���EK�ă� �ǀŝŐŶŽŶ 
�ǀŽĐĂƚ 
Ø �zD��E�Z'z�ă� DŽŶƞĂǀĞƚ 
WůŽŵďĞƌŝĞ͕�ĐůŝŵĂƟƐĂƟŽŶ͕�ĠŶĞƌŐŝĞƐ�ƌĞŶŽƵǀĞůĂďůĞƐ 
Ø ��Z:K��Z��d/s��tKZ<^,Kd�ă��ĂĚĞŶĞƚ 
�ŐĞŶĐĞ�ĚĞ�ƉƵďůŝĐŝƚĠ 
Ø �ZKt�Z��ă��ĂƌƉĞŶƚƌĂƐ 
WƌŽŐƌĂŵŵĂƟŽŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƟƋƵĞ 
Ø �>�y�E�Z��D�'E�d/^�hZ�ă�^ĂŝŶƚ-^ĂƚƵƌŶŝŶ->ğƐ-�ǀŝŐŶŽŶ 
DĂŐŶĠƟƐĞƵƌ͕�ĐŽƵƉĞƵƌ�ĚĞ�ĨĞƵ͕�ĂƐƚƌŽůŽŐƵĞ 
Ø �ZhEK�ZK�,�'h��—:hDW͛/E�ă�WĞƌŶĞƐ->ĞƐ-&ŽŶƚĂŝŶĞƐ 
�ŽŶƐĞŝů�ĂƵǆ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ 
Ø,/�>z��,Z/^d/E��ă��ĂƌƉĞŶƚƌĂƐ 
/ŵŵŽďŝůŝĞƌ 
Øt/E͛Ks�d/K�ă��ǀŝŐŶŽŶ 
�ŵĠŶĂŐĞƵƌ�Ğƚ�ĐŽŶĐĞƉƚĞƵƌ�ƵƌďĂŝŶ 
Ø�W��DKZ��'��ă��ǀŝŐŶŽŶ 
>ĞǀĞƵƌ�ĚĞ�ĨŽŶĚƐ�Ě͛ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚ�ƉƵďůŝĐ�Ğƚ�ƉƌŝǀĠ 
Ø/^Ks�d/KE�ă��ǀŝŐŶŽŶ 
�ŽŶĐĞƉƚĞƵƌ�Ğƚ�ĨĂďƌŝĐĂŶƚ�Ě͛ĞŵďĂůůĂŐĞƐ�ŝƐŽƚŚĞƌŵĞƐ 

Ø�K���/Ed�Z/�hZ�ă�KƌƐĂŶ 
�ĞƐŝŐŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů͕�ĚĠĐŽƌĂƟŽŶ�Ě͛ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ 
Ø<Z/^^� ���hd�� �,Z/^d/E�� �hW� ă� ^ĂŝŶƚ-^ĂƚƵƌŶŝŶ->ğƐ-
�ǀŝŐŶŽŶ 
sĞŶƚĞ�ĐŽƐŵĠƟƋƵĞ͕�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚ 
Ø�>>/�E��s/��&Z�E���ă��ǀŝŐŶŽŶ 
�ƐƐƵƌĂŶĐĞƐ 
Øt����E�ă��ǀŝŐŶŽŶ 
�ĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ� ĞŶ� ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ� ĚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ� Ğƚ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ 
Ø�hZ>�'Z�/E������KE&/�E���ă��ǀŝŐŶŽŶ 
^ŽƵƟĞŶ�ƐĐŽůĂŝƌĞ 
Ø^h���/^dZ/��ă��ŽůůğŶĞ 
WƵƌŝĮĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛Ăŝƌ 
ØϮ>��KE^�/>^�ă�WƵũĂƵƚ 
�ŽŶƐĞŝůƐ͕�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ĐŽĂĐŚŝŶŐ 
Ø'/��t/E^W������ZK�ă��ǀŝŐŶŽŶ 
dƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĂĠƌŝĞŶ�ĚĞ�ƉĂƐƐĂŐĞƌƐ 
Ø^�^�&hDK/Z��d�^�s�hZ^�ă��ǀŝŐŶŽŶ 
dƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚĞ�ƉŽŝƐƐŽŶ�ƉĂƌ�ĨƵŵĂŐĞ 
Ø^��KZ'�E/^�d/KE�ă��ĂƌŽŵď 
KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�Ě͛ĠǀğŶĞŵĞŶƚƐ�Ğƚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƉĂƌ�ů͛ŽďũĞƚ 
ØZh�/�^�^�ă�sŝůůĞŶĞƵǀĞ->ğƐ-�ǀŝŐŶŽŶ 
�ŽŶƐĞŝů�ĞŶ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ 
Ø�KZ/K>/^�d�>��KD�ă�WĂƌŝƐ 
dĠůĠĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ 
Ø^͘�^dKZ/�^�ă��ŽŶŶŝĞƵǆ 
�ŽŶƐĞŝů�ĞŶ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ 
Ø�hZ>�����KE^�/>^��d�/Es�^d/^^�D�Ed^�ĂƵǆ��ŶŐůĞƐ 
�ŽƵƌƟĞƌ 
Ø��>W,/E��'�>�E-��zDKE�ă��ǀŝŐŶŽŶ 
�ǀŽĐĂƚ 
Ø^�s�hZ^�^�>/E�^�ă��ǀŝŐŶŽŶ 
^ƉĠĐŝĂůŝƐƚĞ�ĨƌƵŝƚƐ�ĚĞ�ŵĞƌ͕�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ͕�ă�ĞŵƉŽƌƚĞƌ͕�ůŝǀƌĂŝƐŽŶ͕�ƚƌĂŝƚĞƵƌ 

EŽƵƐ�ƌĞŵĞƌĐŝŽŶƐ�ůĞƐ�dW��Ğƚ�WD��ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶĮĂŶĐĞ�ƉŽƌƚĠĞ�ă�ůĂ��WD��ϴϰ�Ğƚ�ůĞƵƌ�ƐŽƵŚĂŝƚŽŶƐ�ďŝĞŶǀĞŶƵĞ ͊� 



�KKD�^hZ�EK^���,�Z�Ed͘�͘^ 

 

 
�Ğ�ů͛ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͕�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ�ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ͕�ĚĞ�ů͛ĂƵĚĂĐĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ĚƵ�sĂƵĐůƵƐĞ���������������ϴ 

Ø �,�d��h� ���D�^^/>>�E� -� >Ğ��ŚąƚĞĂƵ�ĚĞ�DĂƐƐŝůůĂŶ�ĚĠĚŝĠ�ă�ů͛Ăƌƚ�ĚĞ�ǀŝǀƌĞ�ďŝŽ�Ğƚ�ĠĐŽ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�
ǀŽƵƐ�ĂĐĐƵĞŝůůĞ�ĂǀĞĐ�ƐĞƐ�ϯϮ�ĐŚĂŵďƌĞƐ�Ğƚ�ƐƵŝƚĞƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ŵĂŐŶŝĮƋƵĞ�ƉĂƌĐ͘�EŽƚƌĞ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ�ŐĂƐƚƌŽŶŽŵŝƋƵĞ�
ǀŽƵƐ�ĚĠǀŽŝůĞƌĂ�ƵŶĞ�ĐƵŝƐŝŶĞ� ƌĂĸŶĠĞ͕� ŝŶƐƉŝƌĠĞ�ĚĞƐ� ůĠŐƵŵĞƐ� ĚƵ� ƉŽƚĂŐĞƌ� �ŝŽ͘�sĞŶĞǌ�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ�ŶŽƚƌĞ� ƚŽƵƚ�
ŶŽƵǀĞĂƵ��ŝŽ�^ƉĂ�ĚĞ�ϲϬϬŵϸ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ƉĂƌĞŶƚŚğƐĞ�ĚĞ�ďŝĞŶ-ġƚƌĞ�ĂǀĞĐ�ƐŽŶ�ďĂƐƐŝŶ�ƐĞŶƐŽƌŝĞů͕�ƐĂ�ĚŽƵĐŚĞ�ŵƵůƟ
-ũĞƚƐ͕�ŚĂŵŵĂŵ͕�ƐĂƵŶĂƐ�Ğƚ�ĨŽŶƚĂŝŶĞ�ă�ŐůĂĐĞ͖�ƐĞƐ�ϱ�ĐĂďŝŶĞƐ�ĚĞ�ƐŽŝŶƐ�ͨ�ĐŽĐŽŽŶŝŶŐ�ͩ�Ğƚ�ƐĂ�ƐĂůůĞ�ĚĞ�&ŝƚŶĞƐƐ�ĞŶ�
ďŽŝƐ͕�ĂǀĞĐ�ǀƵĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ͘��ŶƚƌĞ��ŽůůğŶĞ�Ğƚ�KƌĂŶŐĞ͕�ůĞ��ŚąƚĞĂƵ�ĚĞ�DĂƐƐŝůůĂŶ�ĞƐƚ�ƵŶ�ŚĂǀƌĞ�ĚĞ�ƉĂŝǆ͕�ĂƵƐƐŝ�
ŝĚĠĂů�ƉŽƵƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ�ǀŽƐ�ƐĠŵŝŶĂŝƌĞƐ�ŽƵ�ĠǀğŶĞŵĞŶƚƐ� ĨĂŵŝůŝĂƵǆ͘�>͛ĠƋƵŝƉĞ�ĚĞ�DĂƐƐŝůůĂŶ�ƐĞƌĂ�ƌĂǀŝĞ�ĚĞ�ǀŽƵƐ�
ĂĐĐƵĞŝůůŝƌ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ůŝĞƵ�ŵĂŐŝƋƵĞ͙Ğƚ�ƉĞŶƐĞǌ�ĂƵǆ�ďŽŶƐ�ĐĂĚĞĂƵǆ�ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ĨġƚĞƐ�ĚĞ�ĮŶ�Ě͛ĂŶŶĠĞ� ͊��ŽŶƚĂĐƚ� ͗�
�ŝĚŝĞƌ� WĞƌƌĞŽů� ͬ� ϳϯϬ� �ŚĞŵŝŶ� ĚĞ� DĂƐƐŝůůĂŶ� –� ϴϰϭϬϬ� h�,�hy� ͬ� Ϭϰ� ϵϬ� ϰϬ� ϲϰ� ϱϭ� ͬ�
ĐŽŶƚĂĐƚΛĐŚĂƚĞĂƵĚĞŵĂƐƐŝůůĂŶ͘Ĩƌ�ͬ�ǁǁǁ͘ĐŚĂƚĞĂƵĚĞŵĂƐƐŝůůĂŶ͘Ĩƌ� 
 

Ø ��Z'�Z��KE^�/>�—��ŽŶŶĂŝƐƐĞǌ-ǀŽƵƐ��ĂŶŝĞů��>�E��͍���ϵϵй�ĚĞƐ�ĨŽŝƐ͕�ůĂ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ĞƐƚ�ŶŽŶ�͊�WŽƵƌƚĂŶƚ͕�
ƚŽƵƚ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ĐŽŶŶĂŠƚ�^ĠďĂƐƟĞŶ�>K���ĚŽŶƚ��ĂŶŝĞů�ĞƐƚ�ůĞ�ͨ�ĐŽƉŝůŽƚĞ�ͩ͘�DŽŶ�ũŽď�ĚĞ�ĐŽŶƐĞŝůůĞƌ�Z/s�>/^�ĞƐƚ�
Ě͛ġƚƌĞ�ůĞ�ĐŽƉŝůŽƚĞ�ĚĞƐ�ĚŝƌŝŐĞĂŶƚ͘Ğ͘Ɛ�ĚĞ�dW�͕�Ğƚ�ĚĞ�ůĞƐ�ĨĂŝƌĞ�ŵŽŶƚĞƌ�ƐƵƌ�ůĞƵƌ�ƉŽĚŝƵŵ͕�ă�ƐĂǀŽŝƌ�ůĂ�ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ�
ĚĞ� ůĞƵƌƐ� ƉƌŽũĞƚƐ͘� �ĞůĂ� ƉĂƐƐĞ� ƉĂƌ� ůĂ� ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ� Ğƚ� ůĞ� ƐƵŝǀŝ� ŵĞŶƐƵĞů� Ě͛ƵŶ�ƉƌĠǀŝƐŝŽŶŶĞů͕� ĂĮŶ� Ě͛ĂǀŽŝƌ� ƵŶĞ�
ǀŝƐŝďŝůŝƚĠ� ƐƵƌ� ůĞ� ĨƵƚƵƌ͕� ŐĂŐŶĞƌ�ĞŶ� ƌĞŶƚĂďŝůŝƚĠ� Ğƚ� ƐĠƌĠŶŝƚĠ͘� >͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ŵĞŶƐƵĞů͕� ůĂ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠ͕�
ĐŽŵƉůĠƚĠĞ�ƉĂƌ�ƵŶ�ŽƵƟů�ͨ�'W^�ͩ�ƋƵŝ�ŝŶĚŝƋƵĞ͕�ĞŶ�ƚĞŵƉƐ�ƌĠĞů͕�ůĂ�ƌĞŶƚĂďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ĚĞǀŝƐ͕�ůĂ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĚĞ�
ůΖĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ� ƉĂƌ� ƌĂƉƉŽƌƚ� ĂƵǆ� ŽďũĞĐƟĨƐ� ĮǆĠƐ͕� ƐĂŶƐ� ŽƵďůŝĞƌ� ůĂ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ� ĚĞ� ƚƌĠƐŽƌĞƌŝĞ͘� �ŽŶƚĂĐƚ� ͗� DĂƌĐ�
�ĞƌŐĞƌ� ͬ� Ϭϲ� ϴϭ� ϳϮ� ϰϱ� ϴϯͬ ďĞƌŐĞƌ͘ĐŽŶƐĞŝůϴϰΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ� ͬ ǁǁǁ͘ƉŝůŽƚĂŐĞ-ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ-
ƌŝǀĂůŝƐ͘ĐŽŵ ͬ ǁǁǁ͘ŚĞŶƌƌŝ͘ĐŽŵ 
 

Ø ���/E�d� /&D� &KZD�d/KE� �KE^�/>� —� /ƌğŶĞ� &ŽƵƌĐĂĚĞ� ĞƐƚ� ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚĞ� ĐŽĂĐŚ� ĞŶ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ͬĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ� Ğƚ� ^ĂŶƚĠ� ^ĠĐƵƌŝƚĠ� ĂƵ� dƌĂǀĂŝů� Ğƚ� ZŝƐƋƵĞƐ� WƐǇĐŚŽ� ^ŽĐŝĂƵǆ͕� ƟƚƵůĂŝƌĞ� Ě͛ƵŶ�
��^^�Ě͛�ŶĂůǇƐĞ�WůƵƌŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞ�ĚĞƐ�^ŝƚƵĂƟŽŶƐ�ĚĞ�dƌĂǀĂŝů�Ğƚ�Ě͛ƵŶ�DĂƐƚĞƌ�ĚĞ�ĐŽĂĐŚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů͘��ůůĞ�
ĞƐƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ƉƌĂƟĐŝĞŶŶĞ� ĞŶ� dŚĠƌĂƉŝĞƐ� �ƌğǀĞƐ͕� ĨŽƌŵĠĞ� Ğƚ� ĐĞƌƟĮĠĞ� ă� ůĂ� ƉƌĂƟƋƵĞ� ĚĞƐ� ĐŽŶƐƚĞůůĂƟŽŶƐ�
ƐǇƐƚĠŵŝƋƵĞƐ� Ğƚ� ĨĂŵŝůŝĂůĞƐ͘� �ƉƌğƐ�Ϯϱ� ĂŶƐ� ƉĂƐƐĠĞƐ� ĂƵ� ƐĞŝŶ� Ě͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ� Ğƚ� Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ͕� ĞůůĞ� ĐƌĠĞ� ƐŽŶ�
ƉƌŽƉƌĞ�ŽƌŐĂŶŝƐŵĞ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�/&D�&ŽƌŵĂƟŽŶ�ĐŽŶƐĞŝů�;ĐĞƌƟĮĠ�Ğƚ�ĚĂƚĂĚŽĐŬĠͿ͕�ĐŽĂĐŚ�ůĞƐ�ĐĂĚƌĞƐ͕�ůĞƐ�ĐŽ-Ěŝƌ�
Ğƚ�ĨŽƌŵĞŶƚ�ůĞƐ�ƐĂůĂƌŝĠƐ�ĂƵƐƐŝ�ďŝĞŶ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ƉƌŝǀĠ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĂŐĞŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠƐ� ůŽĐĂůĞƐ�Ğƚ�
ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞƐ͘� �ůůĞ� ĞǆĞƌĐĞ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ĞŶ� ĐĂďŝŶĞƚ� ĞŶ� ƋƵĂůŝƚĠ� ĚĞ� ĐŽĂĐŚ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ� Ğƚ� ƚŚĠƌĂƉĞƵƚĞ� Ğƚ�
ĂŶŝŵĞ� ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ĨŽƌŵĂƟŽŶƐ� Ğƚ� ĂƚĞůŝĞƌƐ� ĚĞ� ĐŽŶƐƚĞůůĂƟŽŶƐ� ƐǇƐƚĠŵŝƋƵĞƐ� Ğƚ� ĨĂŵŝůŝĂůĞƐ͘� �ŽŶƚĂĐƚ� ͗�
/ƌğŶĞ�&ŽƵƌĐĂĚĞ�ͬ�Ϭϲ�ϮϬ�Ϭϱ�ϱϬ�ϱϴ�ͬ�ŝƌĞŶĞ͘ĨŽƵƌĐĂĚĞΛǁĂŶĂĚŽŽ͘Ĩƌ�ͬ ǁǁǁ͘ŝĨŵĨŽƌŵĂƟŽŶĐŽŶƐĞŝů͘Ĩƌ 
 

Ø ���dZ�/E/E'�—�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�ĚĞƐ�ŵĠƟĞƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƌŵĞ͕�ĐĞƌƟĮĠ�WĞƌƐŽŶĂů�dƌĂŝŶĞƌ͕�ũΖĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞ�ůĞƐ�
ĐŚĞĨƐ�ĚΖĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ� ă�ĂƩĞŝŶĚƌĞ� ůĞƐ� ŽďũĞĐƟĨƐ� ƋƵΖŝůƐ� ƐĞ� ƐŽŶƚ�ĮǆĠƐ�ĞŶ� ƚĞƌŵĞ�ĚĞ� ƐĂŶƚĠ� Ğƚ� ĚĞ� ďŝĞŶ-ġƚƌĞ͘� >Ğ�
ŵĂŶƋƵĞ� ĚĞ� ƚĞŵƉƐ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĚĞƐ�ƌĂŝƐŽŶƐ�ƉŽƵƌ� ůĂƋƵĞůůĞ� ůĞ�ĚŝƌŝŐĞĂŶƚ�ŶĞ�ƉƌĞŶĚ�ƉĂƐ�ƐĂ�ƐĂŶƚĠ�ĞŶ�ŵĂŝŶ͘�sŽŝůă�
ƉŽƵƌƋƵŽŝ�ũĞ�ůΖĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ůŝĞƵ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĐŚŽŝǆ�;ĚŽŵŝĐŝůĞ͕�ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ͕�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͕�ŚƀƚĞůͿ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƌĂǇŽŶ�
ĚĞ�ϯϬ�Ŭŵ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚΖ�ǀŝŐŶŽŶ͕�ƚŽƵƚ�ĞƐƚ�ĨĂĐŝůĞ� Ğƚ� ƐŝŵƉůŝĮĠ͘�DŽŶ�ŽďũĞĐƟĨ� ͗��ŵĠůŝŽƌĞƌ� ůĂ� ƐĂŶƚĠ� ƉŚǇƐŝƋƵĞ�Ğƚ�
ŵĞŶƚĂůĞ� ĚĞƐ� ĚŝƌŝŐĞĂŶƚƐ� Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ͘� DŽŶ� ĂŵďŝƟŽŶ� ͗� �ƌĠĞƌ� ůĂ� ĨŽƌŵĞ� ƉĂƌƚŽƵƚ� Ğƚ� ƉŽƵƌ� ƚŽƵƐ͘� WŽƵƌ�
ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ǀŝĞ�ĂƵ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞƐ�ƐĂůĂƌŝĠƐ�Ğƚ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ĂƵǆ�ĂƩĞŶƚĞƐ�ĚĞƐ�ĚŝƌŝŐĞĂŶƚƐ͕��ŽĚǇ��ŽŶĐĞƉƚ�
dƌĂŝŶŝŶŐ� �ǀŝŐŶŽŶ�ĞŶĐĂĚƌĞ� Ğƚ� ĂŶŝŵĞ� ͗� �ĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ� ƉŚǇƐŝƋƵĞƐ� ĞŶ� ƉĞƟƚ� ŐƌŽƵƉĞ� ;� /ŶĚŽŽƌ� ͬ�KƵƚĚŽŽƌ� Ϳ� -�
�ŽŽƚĐĂŵƉ�-�^ĠũŽƵƌ�ƐƉŽƌƟĨ�-��ŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�ďŝĞŶ-ġƚƌĞ�Ğƚ�ƐĂŶƚĠ�-�WƌĠƉĂƌĂƟŽŶ�ă�ĚĞƐ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ�ƐƉŽƌƟĨƐ�;�ZĂŝĚ͕�
ĐŽƵƌƐĞ�ă�ƉŝĞĚ�ĞƚĐ͘͘͘�Ϳ͘�ΗEŽƵƐ�ĐƌĠŽŶƐ�ůĂ�ĨŽƌŵĞ͕�ǀŽƵƐ�ůĂ�ƐĂŶƚĠΗ͘��ŽŶƚĂĐƚ� ͗�,Ăŵŝŵ��ů�KƵĂƌĚŝ�ͬ�Ϭϲ�Ϯϯ�ϱϲ�ϲϬ�
ϱϯ�ͬ ŚĂŵŝŵ-ĞůŽƵĂƌĚŝΛďĐ-ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘Ĩƌ�ͬ ǁǁǁ͘ďĐ-ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘Ĩƌ 
 

Ø ^�Z� ��W/d�>—&>�y/>/�E��� —� sŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĞǌ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ĞŶĐĂŝƐƐĞƌ�ĨĂĐŝůĞŵĞŶƚ͕�ŝŵŵĠĚŝĂƚĞŵĞŶƚ͕�
ƉĂƌƚŽƵƚ�Ğƚ�ƐĂŶƐ�ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞ�ůĞƐ�ĂĐŚĂƚƐ�ĚĞ�ǀŽƐ�ĐůŝĞŶƚƐ�͍�/ǌǇ-�ĂƐŚ�Đ͛ĞƐƚ�ůĂ�ƐŽůƵƟŽŶ�ĚĞ�ĐĂƐŚůĞƐƐ�ƋƵŝ�ǀŽƵƐ�ůŝďğƌĞ�
ĚĞƐ� ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐ� ĚĞ� ŐĞƐƟŽŶ� ĚĞƐ� ŵŽǇĞŶƐ� ĚĞ� ƉĂŝĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ǀŽƐ� ĐůŝĞŶƚƐ͘� sŽƵƐ� ġƚĞƐ� ƵŶ� ĠĐŽƐǇƐƚğŵĞ�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� ĨĞƌŵĠ� ͗� &ĞƐƟǀĂůƐ͕� �ŽŶĐĞƌƚƐ͕� ^ƚĂĚĞƐ͕� �ŽŵƉĠƟƟŽŶƐ� ƐƉŽƌƟǀĞƐ͕� �ŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ͕� �ƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ͕�
dŽƵƌŝƐŵĞ͕� >ŽŝƐŝƌ͕� ^ĂůŽŶƐ͙DĞƩĞǌ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ƵŶĞ� ƐĞƵůĞ� ĐĂŝƐƐĞ� ĐĞŶƚƌĂůĞ� Ğƚ� ŐƌąĐĞ�ă� /ǌǇ�ĂƐŚ� ǀŽƵƐ�ĞŶĐĂŝƐƐĞǌ�
ƉĂƌƚŽƵƚ͕�Ğƚ�ǀŽƵƐ�ƐĂǀĞǌ�ĞǆĂĐƚĞŵĞŶƚ�Žƶ͕�Ğƚ� ĞŶ� ƚĞŵƉƐ� ƌĠĞů͕�ĐĞ�ƋƵĞ� ĐŽŶƐŽŵŵĞŶƚ�ǀŽƐ�ĐůŝĞŶƚƐ͘�/ǌǇ-�ĂƐŚ� ͗� ůĂ�
ƐŽůƵƟŽŶ� ĚĞ� ĐĂƐŚůĞƐƐ� ůĂ� ƉůƵƐ� ŝǌǇ� ͊� �ŽŶƚĂĐƚ� ͗� ^ĂŶĚƌŝŶĞ� ZŝĐĐŝ-'ůĞŝǌĞ� ͬ� Ϭϲ� ϭϬ� ϭϯ� ϭϱ� ϵϭ� ͬ�
ƐĂŶĚƌŝŶĞΛŇĞǆŝůŝĂŶĐĞ͘ĐŽŵ�ͬ ǁǁǁ͘ŝǌǇ-ĐĂƐŚ͘ĐŽŵ� 



�KKD�^hZ�EK^���,�Z�Ed͘�͘^ 

 

 
�Ğ�ů͛ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͕�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ�ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ͕�ĚĞ�ů͛ĂƵĚĂĐĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ĚƵ�sĂƵĐůƵƐĞ���������������ϵ 

Ø ��^z� ,�>/�K—� WŽƵƌ�ĞŶƚƌĞƚĞŶŝƌ� ůĂ�ĐŽŚĠƐŝŽŶ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͕�ƉŽƵƌ�ĨĂŝƌĞ�ƉůĂŝƐŝƌ� ă� ǀŽƐ�
ƐĂůĂƌŝĠ͘Ğ͘Ɛ� ŽƵ� ƐƟŵƵůĞƌ� ůĞƵƌƐ� ƌĠƐƵůƚĂƚƐ͕� �ĂƐǇ� ,ĞůŝĐŽ� ƉƌŽƉŽƐĞ� ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ� ĨŽƌŵƵůĞƐ� ƉƌŝǀŝůĠŐŝĠĞƐ� ĂƵǆ�
ĂĚŚĠƌĞŶƚ͘Ğ͘Ɛ� ĚĞ� ůĂ� �WD�� ϴϰ� ͗� ƵŶ� ǀŽů� ĚĞ� ϭϱ� ŵŝŶƵƚĞƐ� ƉŽƵƌ� ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ� ůĂ� �ŝƚĠ� WĂƉĂůĞ� ă� ϮϰϵΦ� ;ƉŽƵƌ� ϯ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞƐͿ�ĂƵ� ůŝĞƵ�ĚĞ�ϮϳϵΦ�ŽƵ�ƵŶĞ� ĚĞŵŝ-ũŽƵƌŶĠĞ� ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ� ĂĠƌŽŶĂƵƟƋƵĞ� ĂǀĞĐ�ǀŽů� ĞŶ� ŚĠůŝĐŽƉƚğƌĞ�н�
ƌĞƉĂƐ� ĂǀĞĐ� ǀƵĞ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ƉŝƐƚĞƐ� н�ǀŝƐŝƚĞ� ĚΖĂǀŝŽŶƐ� ĞŶ� ĞǆƉŽƐŝƟŽŶ� ƐƚĂƟƋƵĞ͘�EΖŚĠƐŝƚĞǌ�ƉĂƐ�ă�ŶŽƵƐ�ĐŽŶƚĂĐƚĞƌ�
ƉŽƵƌ� ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƐĞƌ� ǀŽƚƌĞ� ĮŶ� ĚΖĂŶŶĠĞ� ͊� �ŽŶƚĂĐƚ ͗� �ůĂƌŝƐƐĞ� >ĂďĂĚŝĞ� ͬ� Ϭϳ� ϲϴ� ϱϮ� ϱϰ� ϰϳ� ͬ�
ĐůĂƌŝƐƐĞΛĞĂƐǇŚĞůŝĐŽ͘Ĩƌ� 
 

Ø �zD� �E�Z'z� —� �zD��E�Z'z�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞƐ͘�EŽƵƐ�
ƉƌŽƉŽƐŽŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ĂƵǆ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌƐ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵ͛ĂƵǆ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ͘��zD��E�Z'z�ĞƐƚ�ŝŵƉůĂŶƚĠĞ�ĚĂŶƐ�
ůĞ�sĂƵĐůƵƐĞ�Ğƚ�ŶŽƵƐ�ŵĞƩŽŶƐ�ůĂ�ƌĞůĂƟŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ�ĚƵ�ĐůŝĞŶƚ�ĂƵ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚĞ�ŶŽƐ�ŝŶƚĠƌġƚƐ͘�WŽƵƌ�ƚŽƵƚĞ�
ĚĞŵĂŶĚĞ�ĚĞ�WŽŵƉĞ� ă� ĐŚĂůĞƵƌ� �/Zͬ��h͕�ŐĂŝŶĂďůĞ͕� ĐůŝŵĂƟƐĂƟŽŶ͕� ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ� Ğƚ� ƐǇƐƚğŵĞ� Ě͛ĞĂƵ� ĐŚĂƵĚĞ�
ĐŽŶƚĂĐƚĞǌ-ŶŽƵƐ͘�WƌŽĮƚĞǌ�ĚĞ�ů͛ŝƐŽůĂƟŽŶ�ă�ϭΦ͘�EŽƐ�ƚĞĐŚŶŝĐŝĞŶƐ�ƐŽŶƚ�ƋƵĂůŝĮĠƐ�Ğƚ�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ĐĞƌƟĮĠƐ�Z'�͘�
EŽƵƐ�ĠƚƵĚŝĞƌŽŶƐ�ĞŶƐĞŵďůĞ� ůĞƐ�ĂŝĚĞƐ� ĂƵǆƋƵĞůůĞƐ�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ƉƌĠƚĞŶĚƌĞ�ŐƌąĐĞ�ĂƵ�ĐĞƌƟĮĐĂƚ� Ě͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ�
Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞ�ŵŝƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�ƋƵŝ�ƐĞ�ĐůƀƚƵƌĞ�ĞŶ�ϮϬϮϬ͘��ŽŶƚĂĐƚ�͗��ŶĂŢƐ�DŽŶƚĂŽƵĂŬŝů�ͬ�Ϭϲ�Ϯϳ�
ϳϭ�ϭϵ�ϰϯͬ�ĂǇŵ͘ĞŶĞƌŐŝĞΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ� 
 

Ø EhdZ/E&/d� —� �ůŝŶĞ�Z/'�h��͗�^ƚĂŐĞ�Η�ŽĚǇ�ĂŶĚ�DŝŶĚ�ͩ�ůĞƐ�Ϯϴ͕�Ϯϵ�Ğƚ�ϯϬ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ�ă�ů͛/ƐůĞ-ƐƵƌ-
ůĂ-^ŽƌŐƵĞ� ;ĂƵǆ� ƉŽƌƚĞƐ� ĚƵ� >ƵďĠƌŽŶͿ͘� �ǀĞĐ� ůĞ� ƐƚĂŐĞ� �K�zΘD/E�͕� ĂƉƉƌĞŶĞǌ� ă� ŵŝĞƵǆ� ŐĠŶĠƌĞƌ� ǀŽƚƌĞ�
ĠŶĞƌŐŝĞ� ͊� �ĞƩĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ� ƐŽůƵƟŽŶ͕� ŝŶƐƉŝƌĠĞ� ĚĞ� ůĂ� ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĞ� ĚƵ� ƐƉŽƌƚ� ĚĞ� ŚĂƵƚ� ŶŝǀĞĂƵ͕� ǀĂůŝĚĠĞ� ƉĂƌ� ůĞƐ�
ŶĞƵƌŽƐĐŝĞŶĐĞƐ͕�ǀŽƵƐ�ĂƉƉƌĞŶĚ�ă�ġƚƌĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶƚ�ƐĂŶƐ�ǀŽƵƐ�ĠƉƵŝƐĞƌ͘�dĞů�ƵŶ�ĂƚŚůğƚĞ�ĚĞ�ŚĂƵƚ�ŶŝǀĞĂƵ͕�ŵĞƩĞǌ�
ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ƵŶ�ƉůĂŶ�Ě͛ĂĐƟŽŶƐ�ĂƵ�ƋƵŽƟĚŝĞŶ�ƉŽƵƌ�ďŝĞŶ�ƌĠĐƵƉĠƌĞƌ͕�ǀŽƵƐ�ĞŶƚƌĂŠŶĞƌ͕�ǀŽƵƐ�ƌĞĐŚĂƌŐĞƌ�ĞŶ�ĠŶĞƌŐŝĞ�
Ğƚ�ġƚƌĞ�ĂƵ�ƚŽƉ�ĚĞ�ǀŽƐ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ĂƵ�ďŽŶ�ŵŽŵĞŶƚ͘�ϯ�ũŽƵƌƐ�ĚĞ�ƐĠŵŝŶĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ĂǀŽŝƌ�ůĞƐ�ĐůĠƐ�ĚƵ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�
ĂƵ� ƋƵŽƟĚŝĞŶ� ƉŽƵƌ� ġƚƌĞ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶƚ� ƐĂŶƐ� ƐΖĠƉƵŝƐĞƌ͘� �ŽŶƚĂĐƚ͗� �ůŝŶĞ� ZŝŐĂƵĚ� ͬ� Ϭϰ� ϵϬ� ϯϴ� ϰϱ� ϰϱ� ͬ�
ĂůŝŶĞ͘ƌŝŐĂƵĚΛŶƵƚƌŝŶĮƚ͘ĐŽŵ�ͬ�ǁǁǁ͘ŶƵƚƌŝŶĮƚ͘Ĩƌ��� 
 

Ø ^�Z� ��W/d�>� -� &>�y/>/�E��� —� WŽƵƌƋƵŽŝ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĐŽĂĐŚƐ�ŽŶƚ-ŝůƐ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ĐůŝĞŶƚƐ�ƋƵĞ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�͍��ƚ�
ĐŽŵŵĞŶƚ�ĨŽŶƚ-ŝůƐ�ƉŽƵƌ�ǀŝǀƌĞ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ƉĂƐƐŝŽŶ�͍�:Ğ�ƐƵŝƐ�ƉĞƌƐƵĂĚĠĞ�ƋƵĞ�ƚƵ�ĐŽŶŶĂŝƐ�ĚĠũă�ϴϬ�й�ĚĞƐ�ŝŶŐƌĠĚŝĞŶƚƐ�
ƉŽƵƌ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ƚŽŶ�ĂĐƟǀŝƚĠ�͖�ůĂ�ůŝƩĠƌĂƚƵƌĞ�ĞƐƚ�ĂďŽŶĚĂŶƚĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ĂƌƟĐůĞƐ�ĨŽŝƐŽŶŶĞŶƚ�ƵŶ�ƉĞƵ�ƉĂƌƚŽƵƚ͕�Đ͛ĞƐƚ�
ă�ƐĞ�ĚĞŵĂŶĚĞƌ�ƉŽƵƌƋƵŽŝ�ŝů�ĞƐƚ�Ɛŝ�ĚƵƌ�ĚĞ�ǀŝǀƌĞ�ĚƵ�ĐŽĂĐŚŝŶŐ�͍�WĂƌĐĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ƉůƵƐ�ĚŝĸĐŝůĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĚĞ�ůŝƌĞ�ůĞƐ�
ŵĞŝůůĞƵƌƐ� ĐŽŶƐĞŝůƐ� ĚƵ� ŵŽŶĚĞ� ƐƵƌ� ůĞ� ǁĞď� ŽƵ� ĂŝůůĞƵƌƐ͕� ůĞ� ƉůƵƐ� ĚƵƌ� ĞƐƚ� ĚĞ� ƉĂƐƐĞƌ� ă� ů͛ĂĐƟŽŶ͘� dƵ� ƉĞƵǆ�
ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ� ƚŽŶ� ĂĐƟǀŝƚĠ͕� Ğƚ� ƉŽƵƌ� ĕĂ� ũĞ� ƚ͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞ� ă� ͗� х� �ĠĮŶŝƌ� ƉƌĠĐŝƐĠŵĞŶƚ� ƚŽŶ� ƉƌŽũĞƚ� ĚĞ�
ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�х��ĠǀĞƌƌŽƵŝůůĞƌ�ƚĞƐ�ĨƌĞŝŶƐ�х��ŶĐůĞŶĐŚĞƌ�ůĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�х�DĞƐƵƌĞƌ�ů͛ĞĸĐĂĐŝƚĠ�ĚĞ�ƚĂ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�
х�KďƚĞŶŝƌ� ůĞ� ƌĠƐƵůƚĂƚ� ͗�ĚĞƐ�ĐůŝĞŶƚƐ�Ğƚ�ƵŶ�ƉŽƐŝƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�ƉƌŝĐŝŶŐ͘�EŽƵƐ�ĞŶŐĂŐĞŽŶƐ�ƵŶ� ƚƌĂǀĂŝů� ƐƵŝǀŝ͕�ŶŽƵƐ�
ĠĐŚĂŶŐĞŽŶƐ�ƉĂƌ�ƚĠůĠƉŚŽŶĞ͕�ŵĂŝůƐ͕�ǀŝƐŝŽ-ĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞ͕�ŽŶ�ƐĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ͙��ůŽƌƐ͕�Ɖƌġƚ;ĞͿ�ă�ƉĂƐƐĞƌ�ă�ůΖĂĐƟŽŶ�͍��
�ŽŶƚĂĐƚ� ͗� ^ĂŶĚƌŝŶĞ� ZŝĐĐŝ-'ůĞŝǌĞ� ͬ� Ϭϲ� ϭϬ� ϭϯ� ϭϱ� ϵϭ� ͬ� ƐĂŶĚƌŝŶĞΛŇĞǆŝůŝĂŶĐĞ͘ĐŽŵ� ͬ ǁǁǁ͘ũĞ-ƌĞƵƐƐŝƐ-ĞŶ-
ĐŽĂĐŚŝŶŐ͘ĐŽŵ� 
 

Ø &>KZ/�E� D�Ed/KE�� /E^d/dhd-� WŽƵƌ�ů͛ƵŶ�ĚĞ�ŶŽƐ�ĐůŝĞŶƚƐ͕�ƵŶ�ĐĂďŝŶĞƚ�Ě͛ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ĐŽŵƉƚĂďůĞ�ƐƵƌ�
�ĂƌƉĞŶƚƌĂƐ͕�ŶŽƵƐ�ƌĞĐŚĞƌĐŚŽŶƐ ƵŶ͘Ğ ĐŚĞĨ͘ĨĞ� ĚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ� ĐŽŵƉƚĂďůĞ͘�>ĞƐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ͕ ĞŶ�ďŝŶƀŵĞ�
ĂǀĞĐ�ƵŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞƵƌ�ĐŽŵƉƚĂďůĞ ă�ŵĂŶĂŐĞƌ ƐŽŶƚ�͗�ůĂ�ƐĂŝƐŝĞ�ĚĞƐ�ĨĂĐƚƵƌĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ds�͕ ůĞƐ�ŶŽƚĞƐ�ĚĞ�ĨƌĂŝƐ͕�
ůĞƐ�ƌĂƉƉƌŽĐŚĞŵĞŶƚƐ�ďĂŶĐĂŝƌĞƐ͕�ůĂ�ůŝĂƐƐĞ�ĮƐĐĂůĞ͕�ůĞ�ďŝůĂŶ͕�ůĞƐ�ƚĂďůĞĂƵǆ�ĚĞ�ďŽƌĚ�Ğƚ�ůĞ�ĐŽŶƐĞŝů�ĂƵǆ�ĐůŝĞŶƚƐ͘�>Ğ�
ƉŽƐƚĞ� ĞƐƚ� ĞŶ� ��/͕� ďĂƐĞ� ϯϱŚ͕� ƐƚĂƚƵƚ� ŶŽŶ-ĐĂĚƌĞ͘� hŶĞ� ϭğƌĞ ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ� ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĞ� ĞŶ� ĐĂďŝŶĞƚ� ĞƐƚ�
ĚĞŵĂŶĚĠĞ͘�>Ğ�ĐĂďŝŶĞƚ�ĐŽŵƉƌĞŶĚ�ϳ-ϴ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ͕�ŝů�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞ�ĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ�ůĞƐ�ĐƌĠĂƚĞƵƌƐ�Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�
Ğƚ�ƐŽƵŚĂŝƚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ƵŶĞ�ǀƌĂŝĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ĚĞ�ĐŽŶƐĞŝů�Ğƚ�ĚĞ�ƐŽƵƟĞŶ�ă�ůĂ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞ�ƐĞƐ�ĐůŝĞŶƚƐ͘ �ŵďŝĂŶĐĞ�
ƐǇŵƉĂ͕�ďĞůůĞ� ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ� ů͛ĠƋƵŝƉĞ ŐƌąĐĞ�ă�ƵŶĞ� ĚŝƌŝŐĞĂŶƚĞ� ƚƌğƐ� ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ�Ğƚ�ŚƵŵĂŝŶĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�
ƐĞŶƐŝďůĞ�ă�ů͛ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƚŽƵƐ�Ğƚ�ŽīƌĞ�ĚĞ�ůĂƌŐĞƐ�ĐŽŶŐĠƐ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŽŝƌĞƐ�ĂƉƌğƐ�ůĞƐ�ŐƌŽƐƐĞƐ�ũŽƵƌŶĠĞƐ�
ĚĞ� ƚƌĂǀĂŝů� ĚĞƐ� ƉĠƌŝŽĚĞƐ� ĮƐĐĂůĞƐ ƉĂƌ� ĞǆĞŵƉůĞ� ͊� �ŽŶƚĂĐƚ ͗� EĂĚğŐĞ� &ŽƵĐŚĞƌ� ͬ� Ϭϰ� Ϯϳ� Ϭϰ� Ϭϰ� ϯϳ� ͬ�
ŇŽƌŝĂŶŵĂŶƟŽŶĞƉĂĐĂΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 
 

Ø t/E͛Ks�d/K� -� �Ƶ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ͕�tŝŶ͛KǀĂƟŽ�Ă�ƐƵ�ŐƌĂŶĚŝƌ�Ğƚ�ƐĞ�ĚŝǀĞƌƐŝĮĞƌ�ƉŽƵƌ�ƐĞ�ƉŽƐŝƟŽŶŶĞƌ�
ĞŶ�ĂĐƚĞƵƌ�ŝŶĐŽŶƚŽƵƌŶĂďůĞ�ĚĂŶƐ�ů͛ƵŶŝǀĞƌƐ�ĚĞƐ�ĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ũĞƵǆ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ůƵĚŝƋƵĞƐ�ĚĠĚŝĠƐ�ĂƵǆ�ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠƐ�
Ğƚ� ĂƵǆ� ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ� ƉƌŝǀĠƐ͘� �ŽŶŶĞƌ� ǀŝĞ� ĂƵǆ� ĞƐƉĂĐĞƐ� ůƵĚŝƋƵĞƐ͕� Đ͛ĞƐƚ� ũŽƵĞƌ� ƵŶ� ƌƀůĞ� ĂƵ� ĐƈƵƌ� ĚĞƐ�
ĐŽŵŵƵŶĞƐ͕�Đ͛ĞƐƚ�ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ�ůĞƐ�ĠĐŚĂŶŐĞƐ�Ğƚ�ůĂ�ĐŽŶǀŝǀŝĂůŝƚĠ͘�EŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ĂƩĂĐŚŽŶƐ�ĞŶ�ƉĞƌŵĂŶĞŶĐĞ�ă�ĐĞŶƚƌĞƌ�
ŶŽƚƌĞ�ĂĐƟǀŝƚĠ�ƐƵƌ�ĐĞƐ�ϯ�ǀĂůĞƵƌƐ�͗�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ͕�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�ůĂ�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ͘��ŽŶƚĂĐƚ�͗�>ƵĚŽǀŝĐ��ŽǇĞƚ�ͬ�Ϭϰ�
ϴϴ�ϲϬ�ϱϰ�ϵϯ�ͬ�ĚŝƌĞĐƟŽŶΛǁŝŶŽǀĂƟŽ͘ĐŽŵ 



�KKD�^hZ�EK^���,�Z�Ed͘�͘^ 

 

 
�Ğ�ů͛ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͕�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ�ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ͕�ĚĞ�ů͛ĂƵĚĂĐĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ĚƵ�sĂƵĐůƵƐĞ�������������ϭϬ 

Ø hE/s�Z^/d��WKWh>�/Z���h�s�EdKhy�-�>͛ŽďũĞĐƟĨ�ĚĞƐ�ͨ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ�ĞŵƉůŽŝ�ĚƵ�,ĂƵƚ�sĂƵĐůƵƐĞ�ͩ�
ĞƐƚ�ĚĞ�ŵŝĞƵǆ�ĨĂŝƌĞ�ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ�ůĞ�ŵĂƌĐŚĠ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů͕�ůĞƐ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐ�Ě͛ĞŵƉůŽŝ͕�ůĞƐ�ŽīƌĞƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ůĞƐ�
ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ă�ĚĞƐ�ƉƵďůŝĐƐ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ĞŶ�ĚŝĸĐƵůƚĠƐ�Ě͛ĂĐĐğƐ�ĂƵ�ŵŽŶĚĞ�ĚƵ�
ƚƌĂǀĂŝů͘�WŽƵƌ�ĐĞůĂ͕�ŶŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚŽŶƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ� ůĞ� :ĞƵĚŝ� ϱ��ĠĐĞŵďƌĞ� ϮϬϭϵ� ĂƵ EĂƚƵƌŽƉƚğƌĞ�ă�^ĠƌŝŐŶĂŶ� ĚƵ�
�ŽŵƚĂƚ� ĂƵ�ŵĂƟŶ�ƵŶĞ� ƚĂďůĞ� ƌŽŶĚĞ� ĂǀĞĐ� ůĂ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĚĞƐ� ĐůƵďƐ� Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ĚƵ� ŚĂƵƚ�sĂƵĐůƵƐĞ͘� �ĞƩĞ�
ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ� ĂƵƌĂ� ƉŽƵƌ� ŽďũĞĐƟĨ� ĚĞ� ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ� ůĞƐ� ŽīƌĞƐ� ĚĞ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ĚĞƐ� ^/��� ĂĮŶ� ĚĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ� ůĞ�
ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�^/���Ğƚ�ĨĂĐŝůŝƚĞƌ� ůĞƐ�ĚĠŵĂƌĐŚĞƐ�ĚĞ�ƌĞĐƌƵƚĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƐĞĐƚĞƵƌƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�ĞŶ�
ƚĞŶƐŝŽŶ�;KƌĂŶŐĞ͕��ŽůůğŶĞ͕�sĂůƌĠĂƐͿ�ͩ͘�>ĞƐ�^/���ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶŶĠĞƐ�ƉĂƌ�ů͛�ƚĂƚ͕�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ƉŽƵƌ�
ŽďũĞƚ�ĚĞ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ă�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƐĂŶƐ�ĞŵƉůŽŝ͕�ƌĞŶĐŽŶƚƌĂŶƚ�ĚĞƐ�ĚŝĸĐƵůƚĠƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�Ğƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞƐ�
ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞƐ͕� ĚĞ� ďĠŶĠĮĐŝĞƌ� ĚĞ� ŵŽĚĂůŝƚĠƐ� ƐƉĠĐŝĮƋƵĞƐ� ĚΖĂĐĐƵĞŝů͕� ĚΖĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ� Ğƚ� ĚĞ� ĐŽŶƚƌĂƚƐ� ĚĞ�
ƚƌĂǀĂŝů� ĞŶ� ǀƵĞ� ĚĞ� ĨĂĐŝůŝƚĞƌ� ůĞƵƌ� ŝŶƐĞƌƟŽŶ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ� ǀĞƌƐ� ů͛ĞŵƉůŽŝ� ĚƵƌĂďůĞ͘��ŽŶƚĂĐƚ� ͗� WĂƚƌŝĐŝĂ� �ŽƐ�
^ĂŶƚŽƐ�ͬ�Ϭϰ�ϵϬ�ϲϭ�ϳϲ�ϭϬ�ͬ�Ϭϲ�ϭϳ�ϴϳ�ϲϲ�ϵϰ�ͬ ƉĂƚƌŝĐŝĂ͘ĚŽƐƐĂŶƚŽƐΛƵƉǀĞŶƚŽƵǆ͘ŽƌŐ 
 

Ø Ϯ>��KE^�/>^�—�>Ğ�ŵĠƟĞƌ�Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌ�ĞƐƚ͕�ƐĞůŽŶ�ŵŽŝ͕�ƵŶ�ĚĞƐ�ŵĠƟĞƌƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ĚŝĸĐŝůĞƐ�ĂƵ�ŵŽŶĚĞ͘�
WŽƵƌƋƵŽŝ� ͍� �Ŷ� ƉůƵƐ� Ě͛ġƚƌĞ� ŵŽŝ-ŵġŵĞ� ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌ� Ğƚ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ŵĠƟĞƌ� ĚĞ� ů͛ĞǆƉĞƌƟƐĞ� ĐŽŵƉƚĂďůĞ͕� ũ͛Ăŝ�
ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠ͕�ĚƵƌĂŶƚ�ϭϯ�ĂŶƐ͕�ĚĞƐ�ĐŚĞĨƐ�Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ͘�:͛ĠƚĂŝƐ�ůĞƵƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�ĚƵ�ĐŚŝīƌĞ͕�ůĞƵƌ�ƌĠĨĠƌĞŶƚ͕�
ůĞƵƌ� ĐŽŶƐĞŝůůĞƌ͕� ůĞƵƌ� ĐŽŶĮĚĞŶƚ͕� ůĞƵƌ� ƌĞƉğƌĞ͙� �ƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͕� ŵĂ� ŵŝƐƐŝŽŶ� ĚĞ� ǀŝĞ͕� ĞŶ� ƚĂŶƚ� ƋƵĞ� ĐŽĂĐŚ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů� ĞƐƚ� ĚĞ� ǀŽƵƐ� ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ� ĚĂŶƐ� ǀŽƚƌĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ƉĞƌƐŽŶŶĞů� Ğƚ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů͘�
WĂƐƐŝŽŶŶĠ� ƉĂƌ� ů͛ŚƵŵĂŝŶ� Ğƚ� ƐŽŶ� ƉŽƚĞŶƟĞů� ĚĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ͕� ĐĞ� ƋƵŝ� ŵ͛ŝŶƐƉŝƌĞ� Đ͛ĞƐƚ� ĚĞ� ǀŽƵƐ� ĂŝĚĞƌ� ă�
ƚƌŽƵǀĞƌ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉŽƵƌ�ǀŽƵƐ�Ğƚ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ƉƵŝƐƐŝĞǌ�ŝŵƉĂĐƚĞƌ�ǀŽƐ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞƵƌƐ͕�ǀŽƐ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ͕�
ǀŽƐ� ĂƐƐŽĐŝĠƐ͕� ǀŽƐ� ĐůŝĞŶƚƐ͙� :Ğ� ǀŽƵƐ� ƉƌŽƉŽƐĞ� ĚĞ� ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ� ă� ŵŽŶ� ƉƌŽĐŚĂŝŶ� ^ĠŵŝŶĂŝƌĞ� ͨ� DŽƟǀĂƟŽŶ� Ğƚ�
WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� �ƵƐŝŶĞƐƐ� ͕ͩ� ůĞƐ� ǀĞŶĚƌĞĚŝ� Ϯϵ� Ğƚ� ƐĂŵĞĚŝ� ϯϬ� ŶŽǀĞŵďƌĞ� ϮϬϭϵ͕� ĂƵ� �ĂƐƚĞů� ;sŝůůĞŶĞƵǀĞ->ğƐ-
�ǀŝŐŶŽŶͿ͘�:Ğ�ǀŽƵƐ�ƉĂƌƚĂŐĞƌĂŝ͕�ĚƵƌĂŶƚ�ĐĞ�ƐĠŵŝŶĂŝƌĞ͕�ĚĞƐ�ŽƵƟůƐ�ĞĸĐĂĐĞƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĠ�ŵĂ�ǀŝĞ�Ğƚ�ƋƵŝ�
ǀŽƵƐ�ƉĞƌŵĞƩƌŽŶƚ�Ě͛ĂĐĐĠĚĞƌ�ƐĂŶƐ�ĂƵĐƵŶ�ĚŽƵƚĞ�ă�ƉůƵƐ�ĚĞ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĚĂŶƐ�ǀŽƚƌĞ�ǀŝĞ�Ğƚ�
ǀŽƚƌĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘��Ğ� ƐĠŵŝŶĂŝƌĞ� ƐĞƌĂ�ĂƵƐƐŝ� ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ĚΖĠĐŚĂŶŐĞƌ͕�ĚĞ�ƉĂƌƚĂŐĞƌ͕�ĚΖŝŶƚĞƌĂŐŝƌ�Ğƚ�ĞŶƐĞŵďůĞ͕�ĚĞ�
ǀŝǀƌĞ� ƵŶĞ� ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ� ƌŝĐŚĞ͘� /ů� ǀŽƵƐ� ƉĞƌŵĞƩƌĂ� ƐƵƌƚŽƵƚ� ĚĞ�ŵŝĞƵǆ� ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ� ǀŽƚƌĞ� ƌƀůĞ� ĞŶ� ƚĂŶƚ� ƋƵĞ�
ůĞĂĚĞƌ͕�ĚĞ�ŵŝĞƵǆ�ǀŽƵƐ�ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ�Ğƚ�Ě͛ĂĐĐĠĚĞƌ�ă�ƉůƵƐ�ĚĞ�ƐĠƌĠŶŝƚĠ͘��ŽŶƚĂĐƚ� ͗�>ĂƵƌĞŶƚ�>ĞďĂƌ�ͬ�Ϭϲ�ϭϳ�ϵϯ�ϯϳ�
ϯϰ�ͬ�ĐŽŶƚĂĐƚΛůĂƵƌĞŶƚůĞďĂƌ͘Ĩƌ�ͬ ǁǁǁ͘ůĂƵƌĞŶƚůĞďĂƌ͘Ĩƌ 
 

Ø /^Ks�d/KE� -� /^Ks�d/KE� ĞǆŝƐƚĞ� ĚĞƉƵŝƐ� ϭϵϵϬ� Ğƚ� ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝƐĞ� ƉƵŝƐ� ĨĂďƌŝƋƵĞ� ƐƵƌ� ŵĞƐƵƌĞ� ĚĞƐ�
ĞŵďĂůůĂŐĞƐ� ŝƐŽƚŚĞƌŵĞƐ� ƉŽƵƌ� ůĞ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ� ĚĞ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ� ƚŚĞƌŵŽƐĞŶƐŝďůĞƐ͘� �ĞƐ� ƉƌŽĚƵŝƚƐ� ƉĞƵǀĞŶƚ� ġƚƌĞ� ĚƵ�
ƐĞĐƚĞƵƌ� ĚĞ� ůĂ� ƐĂŶƚĠ͕� ĚĞ� ů͛ĂŐƌŽĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ�ŵĂŝƐ� ĂƵƐƐŝ� ĚĞƐ ƉƌŽĚƵŝƚƐ� ĚĞ� ů͛ŝŶĚƵƐƚƌŝĞ͘� >Ă� ƉĂƌƟĐƵůĂƌŝƚĠ� ĚĞ� ŶŽƐ�
ĞŵďĂůůĂŐĞƐ� ŝƐŽƚŚĞƌŵĞƐ� ĞƐƚ� ůĞƵƌ� ĞĸĐĂĐŝƚĠ͕�ŵĞŝůůĞƵƌĞ� ƋƵ͛ƵŶ� ƉƌŽĚƵŝƚ� ŝĚĞŶƟƋƵĞ� ĞŶ� W^�͕� ŵĂŝƐ� ĂƵƐƐŝ� Ğƚ�
ƐƵƌƚŽƵƚ� ůĞ� ĨĂŝƚ� ƋƵ͛ŝůƐ� ƐŽŝĞŶƚ� ůŝǀƌĠƐ� ĐŚĞǌ� ŶŽƐ� ĐůŝĞŶƚƐ� ă� ƉůĂƚ� Ğƚ� ĚĞ� ĐĞ� ĨĂŝƚ� ƉƌĞŶŶĞŶƚ�ƉĞƵ� ĚĞ� ƉůĂĐĞ� ĚĂŶƐ� ůĞ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͘��ĸĐĂĐŝƚĠ� ŝƐŽƚŚĞƌŵŝƋƵĞ�ĚĞ�ŶŽƐ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�Ğƚ�ĨĂŝďůĞ� ŝŵƉĂĐƚ� ůŽŐŝƐƟƋƵĞ�ŐƌąĐĞ�ă�ůĂ�ůŝǀƌĂŝƐŽŶ�ă�ƉůĂƚ�
ƐŽŶƚ� ĚĞƉƵŝƐ� ůĂ� ĐƌĠĂƟŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ƐŽĐŝĠƚĠ͕� ĚĞƐ� ĐƌŝƚğƌĞƐ� ƋƵĞ� ŶŽƵƐ� ŶŽƵƐ� ŽďůŝŐĞŽŶƐ� ă� ƌĞƐƉĞĐƚĞƌ͘� EŽƵƐ� ĂůůŽŶƐ�
ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĐƌĠĞƌ�ĚĞ�ů͛ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ů͛ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ŶŽƐ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�Ğƚ�ƉƌŽƉŽƐĞƌ�ĚĞƐ�ǀŽůƵŵĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ĚĞ�
ƋƵĞůƋƵĞƐ� ůŝƚƌĞƐ� ă� ƉůƵƐ� ĚĞ� ϭϱϬϬ� ůŝƚƌĞƐ� ;/^Kd�DW͛�/ZͿ͘� �Ğ� ů͛ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝƐĂƟŽŶ� ĚĞ�
ƐŽůƵƟŽŶƐ� ŝƐŽƚŚĞƌŵĞƐ� ƌĠƵƟůŝƐĂďůĞƐ͕� ĞŶ� ƟƐƐƵƐ͕� ůĂǀĂďůĞƐ� Ğƚ� ƐƚĠƌŝůŝƐĂďůĞƐ� ;ŐĂŵŵĞ� /^K�KK>�ZͿ͘� �Ğ�
ů͛ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ŽƵƟůƐ� ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ� ůĞ� ĐŽŶƚƌƀůĞ� ĚƵ� ŵĂŝŶƟĞŶ� ĚĞ� ůĂ� ĐŚĂŠŶĞ� ĚƵ� ĨƌŽŝĚ͕� ĐŽŵŵĞ� ĚĞƐ�
ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞƵƌƐ�ĚĞ�dΣ��Ğƚ�ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĚĞ�ĐŽůŝƐ�;/^K>K''�ZͿ͘��ŽŵŵĞ�ŽŶ�ůĞ�ǀŽŝƚ͕�/^Ks�d/KE�ŝŶŶŽǀĞ�ĚĂŶƐ�ƐĞƐ�
ƉƌŽĚƵŝƚƐ� ͖�Ğƚ� ůĞ�ƉƌŽĐŚĂŝŶ�ƋƵŝ�ƐĞƌĂ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠ͕� ůĞ�ƐĞƌĂ�ĂǀĞĐ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ƉĂǇƐ�ĞƵƌŽƉĠĞŶƐ͕�ĞŶ�ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚ�ĂǀĞĐ�
ĚĞƐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĠƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ƉƌŝǀĠƐ�Ğƚ�ƉƵďůŝĐƐ�ĚƵ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŵĂƌŝƟŵĞ͘��ŽŶƚĂĐƚ� ͗�WŚŝůŝƉƉĞ��ĂƌůĞƐ�ͬ�Ϭϰ�ϵϬ�
ϭϲ�ϱϯ�ϵϭ�ͬ ƉŚŝůŝƉƉĞĐĂƌůĞƐΛŝƐŽǀĂƟŽŶ͘ĐŽŵ ͬ ǁǁǁ͘ŝƐŽǀĂƟŽŶ͘ĐŽŵ 
 

Ø ZhE�/�'� /DDK�/>/�Z—sŽƵƐ�ǀĞŶĚĞǌ�ŽƵ�ůŽƵĞǌ�ǀŽƚƌĞ�ďŝĞŶ�ŝŵŵŽďŝůŝĞƌ�͍�sŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĞǌ�ƌĠĂůŝƐĞƌ�
ĚĞƐ� ĚŝĂŐŶŽƐƟĐƐ� ͍� EŽƵƐ� ƌĠĂůŝƐŽŶƐ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ĚŝĂŐŶŽƐƟĐƐ� ŝŵŵŽďŝůŝĞƌƐ� ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞƐ� ͗� �W�͕� 'Ăǌ͕� WůŽŵď͕�
�ŵŝĂŶƚĞ͕� �ůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ͕� dĞƌŵŝƚĞƐ͕� >Žŝ� �ĂƌƌĞǌͬ>Žŝ� �ŽƵƟŶ͕� �ƚĂƚ� ĚĞƐ� ƌŝƐƋƵĞƐ�Ğƚ� ƉŽůůƵƟŽŶƐ� ;�ZWͿ͘�EŽƐ� ƐĞĐƚĞƵƌƐ�
Ě͛ĂĐƟǀŝƚĠƐ� ƐŽŶƚ� ͗� ůĞ� 'ĂƌĚ͕� sĂƵĐůƵƐĞ͕� �ŽƵĐŚĞƐ-ĚƵ-ZŚƀŶĞ͕� �ƌƀŵĞ͕� �ƌĚğĐŚĞ͘� >Ă� ƐŽĐŝĠƚĠ� ZhE�/�'�
/DDK�/>/�Z�ĞƐƚ�ĐĞƌƟĮĠĞ��ƵƌĞĂƵ�sĠƌŝƚĂƐ͕�ĂĐĐƌĠĚŝƚĠĞ��K&Z��͘�dŽƵƐ�ůĞƐ�ƌĂƉƉŽƌƚƐ�ƐŽŶƚ�ƌĠĚŝŐĠƐ�Ğƚ�ĞŶǀŽǇĠƐ�
ƐŽƵƐ� Ϯϰ,͘� YƵĞ� ǀŽƵƐ� ƐŽǇĞǌ� ƵŶ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ� ŽƵ� ƵŶ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů� ŶŽƚƌĞ� ĠƋƵŝƉĞ� ĞƐƚ� ă� ǀŽƚƌĞ� ĠĐŽƵƚĞ͕� ĂůŽƌƐ�
Ŷ͛ŚĠƐŝƚĞǌ� ƉůƵƐ� Ğƚ� ĐŽŶƚĂĐƚĞǌ� ŶŽƵƐ͘� �ŽŶƚĂĐƚ� ͗� �ŚƌŝƐƚŽƉŚĞ� ZƵŶĚƐƚĂĚůĞƌ� ͬ� Ϭϲ� ϭϳ� ϭϳ� ϱϯ�
ϵϲ�ͬ ĐŽŶƚĂĐƚΛƌƵŶĚŝĂŐŝŵŵŽďŝůŝĞƌ͘Ĩƌ ͬ ǁǁǁ͘ƌƵŶĚŝĂŐŝŵŵŽďŝůŝĞƌ͘Ĩƌ 



�KKD�^hZ�EK^���,�Z�Ed͘�͘^ 

 

 
�Ğ�ů͛ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͕�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ�ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ͕�ĚĞ�ů͛ĂƵĚĂĐĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ĚƵ�sĂƵĐůƵƐĞ�������������ϭϭ 

Ø ^h���/^dZ/��-�^ƵĚ��ŝƐƚƌŝď�Ğƚ�ůĞ�ŐƌŽƵƉĞ�EĂƚĠŽ�^ĂŶƚĠ�ǀŽƵƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŶƚ�ĂƵ�ƋƵŽƟĚŝĞŶ�ƉŽƵƌ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�
ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ƐĂŝŶ͘�,ĂƵƐƐĞ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚĠ͕�ďĂŝƐƐĞ�ĚĞ�ů͛ĂďƐĞŶƚĠŝƐŵĞ�;ĐŽƸƚ�ϰϰϬΦͬĂŶͬĞŵƉůŽǇĠ�ă�
ĐĂƵƐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ŵĂƵǀĂŝƐĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ů͛ĂŝƌͿ͕�ƌĠĚƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ŶƵŝƐĂŶĐĞƐ�ŽůĨĂĐƟǀĞƐ͕�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞ�ƉŽůůƵĂŶƚƐ͕�ůŝŵŝƚĂƟŽŶ�
ĚĞ� ůĂ�ƉƌŽƉĂŐĂƟŽŶ�Ě͛ĠƉŝĚĠŵŝĞƐ͙�ĂƵƚĂŶƚ�Ě͛ĞŶũĞƵǆ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�ƐŽŶƚ�ĐŚĞƌ͕�Ğƚ�ƋƵŝ�ǀŽƵƐ�ĐŽƸƚĞŶƚ� ĐŚĞƌ͘��ŚĂƋƵĞ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ� ĂǇĂŶƚ� ƐĞƐ� ƉƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞƐ͕� ũĞ� ǀŽƵƐ� ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞ� ĂƵ� ƋƵŽƟĚŝĞŶ� ǀĞƌƐ� sKdZ�� ƐŽůƵƟŽŶ� ĂĮŶ� ĚĞ�
ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ă�ĚĞƐ�ĞŶũĞƵǆ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�ŝŶƚĞƌŶĞ�͗�^ĂůĂƌŝĠƐ͕�ƉĂƟĞŶƚƐͬĐůŝĞŶƚƐ͘�^Ğ�ƉƌĠŽĐĐƵƉĞƌ�ĚĞ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ů͛Ăŝƌ�ĞŶ�
ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ă�ƵŶĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ĐƵƌĂƟǀĞ�;ŵĂůĂĚŝĞƐ͕�ƐǇŵƉƚƀŵĞƐͿ͕�ƉƌĠǀĞŶƟǀĞ�;ĞǆĞƌĐĞƌ�ƐĂŶƐ�ƌŝƐƋƵĞ͕�ĮĚĠůŝƐĂƟŽŶ�
ĚĞƐ�ƐĂůĂƌŝĠƐ͕�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�,^�͕�Z^�Ϳ͕�ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂŝƌĞ͕�ĚĞ�ĐŽŶĨŽƌƚ�;ŶƵŝƐĂŶĐĞ�ŽůĨĂĐƟǀĞ͕�ďŝĞŶ-ġƚƌĞͿ͘�sŽƚƌĞ�ƐĂŶƚĠ͕�
ŶŽƚƌĞ�ƉƌĠŽĐĐƵƉĂƟŽŶ�͊��ŽŶƚĂĐƚ�͗��Ǉƌŝů��ƵďĞƌƚ�ͬ�Ϭϲ�ϮϮ�ϳϵ�ϴϲ�ϱϬ�ͬ�ĐŽŶƚĂĐƚΛƐƵĚ-ĚŝƐƚƌŝď͘ĐŽŵ� 
 

Ø ��s�Z�,/� d��,EK>K'/�^� -� ^ƉĠĐŝĂůŝƐĠ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕���s�Z�,/�ĐŽŶĕŽŝƚ�Ğƚ�
ĚĠǀĞůŽƉƉĞ�ĚĞƐ�ƐŽůƵƟŽŶƐ� /Žd�ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�ĚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĞƌ� ůĞ�ƋƵŽƟĚŝĞŶ�ĚĞ�ĐŚĂĐƵŶ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĂ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ͘�WĂƌŵŝ�
ůĞƐ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠĞƐ͕�ŶŽƵƐ�ƉƌŽŵŽƵǀŽŶƐ�ůĞ�Η�/'/�-KE-��D�E�Η͕�ĚŝŐŝĐŽĚĞ�ĐŽŶŶĞĐƚĠ�ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�ĚĞ�
ŐĠƌĞƌ� ůĞƐ� ĂĐĐğƐ� ă� ĚŝƐƚĂŶĐĞ͕� ĚĞ� ƚƌĂĐĞƌ� ůĞƐ� ĂĐĐğƐ� ǀŝĂ� ƵŶ� ũŽƵƌŶĂů� ĚΖĠǀĠŶĞŵĞŶƚ� Ğƚ� ĚĞ� ŶŽƟĮĞƌ� ĞŶ� ĐĂƐ� ĚĞ�
ƚĞŶƚĂƟǀĞ� ĚΖŝŶƚƌƵƐŝŽŶ͘� EŽƵƐ� ƉƌŽƉŽƐŽŶƐ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ƵŶĞ� ƐŽůƵƟŽŶ� ĚŽŵŽƟƋƵĞ� ĐŽƵƉůĠĞ� ă� ůĂ� ƐĠĐƵƌŝƚĠ� ĚĞ� ůĂ�
ŵĂŝƐŽŶ�Ğƚ�ĚĞƐ�ďąƟŵĞŶƚƐ�ĞŶ�ŵŽĚĞ� ĐůŽƵĚ͘��Ğ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǀŽƵƐ�ĂƉƉŽƌƚĞ�ĐŽŶĨŽƌƚ͕�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�Ğƚ�ƐĠƌĠŶŝƚĠ͘�WŝůŽƚĞǌ�
ǀŽƐ� ůƵŵŝğƌĞƐ� Ğƚ� ǀŽƐ� ǀŽůĞƚƐ͕� ĐŽƵƉĞƌ� ůΖĞĂƵ� ĞŶ� ĐĂƐ� ĚΖŝŶŽŶĚĂƟŽŶ� ĞŶ� ǀŽƚƌĞ� ĂďƐĞŶĐĞ͕� ƐŽǇĞǌ� ĂůĞƌƚĠƐ�ĞŶ� ĐĂƐ�
ĚΖŝŶĐĞŶĚŝĞ�ŽƵ�ĚĞ�ƚĞŶƚĂƟǀĞ�ĚΖŝŶƚƌƵƐŝŽŶ͘�sŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ǀŝƐŝƚĞƌ�ŶŽƚƌĞ�ĂƉƉĂƌƚĞŵĞŶƚ�ƚĠŵŽŝŶ�ƐŝƚƵĠ�ƐƵƌ��ǀŝŐŶŽŶ͘�
^ŝ� ǀŽƵƐ� ƐŽƵŚĂŝƚĞǌ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ� ƵŶ� ƉƌŽũĞƚ� ůŝĠ� ĂƵ� ĐŽŶƚƌƀůĞ� ă� ĚŝƐƚĂŶĐĞ͕� ŶŽƵƐ� ƐĞƌŽŶƐ� ƌĂǀŝƐ� ĚĞ� ǀŽƵƐ� ĂŝĚĞƌ͘�
�ŽŶƚĂĐƚ ͗� �Ěŝů� �ŚĞƌŬĂŽƵŝ� ͬ� Ϭϲ� Ϯϯ� ϯϴ� ϭϰ� Ϭϭ� ͬ� ĐŽŶƚĂĐƚΛĚĞǀĂƌĐŚŝ-ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͘Ĩƌ� ͬ� ǁǁǁ͘ĚĞǀĂƌĐŚŝ-
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͘ĐŽŵ�ͬ�ϭ�ƌƵĞ��ŶƚŽŝŶĞ�sŽůĂƌĚ�-��s/'EKE 
 

Ø ^�KZ'�E/^�d/KE� -� ^�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ��Ǉ�^ĂŶĚƌĂ�ŽƵůŽŵď�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ŝŵƉůĂŶƚĠĞ�ĞŶ�sĂƵĐůƵƐĞ�
ĚĞƉƵŝƐ�ϯ�ĂŶƐ͘��ŶĐŝĞŶŶĞ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞ�ĚĞ�ůĂ�ŐƌĂŶĚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ĞŶ�ƉĂƐƐĂŶƚ�ƉĂƌ�͗�ůΖŽƉƟƋƵĞ͕�ůΖŝŵŵŽďŝůŝĞƌ�Ğƚ�
ůĂ�ƌĞƐƚĂƵƌĂƟŽŶ͕�^ĂŶĚƌĂ��ŽƵůŽŵď�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ƉĂƐƐŝŽŶŶĠĞ�ĚĞ�ƐŽŶ�ŵĠƟĞƌ�Ğƚ�ĚƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐůŝĞŶƚ͘�^ĂŶĚƌĂ��ŽƵůŽŵď�
ǀŽƵƐ�ĂƉƉŽƌƚĞ�ƉĂƌ�ƐŽŶ�ƐĂǀŽŝƌ-ĨĂŝƌĞ�Ğƚ�ƐŽŶ�ƐĂǀŽŝƌ-ġƚƌĞ� ůΖŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͕�ůĂ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ĚĞ�ǀŽƐ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ͖�
�ƌĠĂƟŽŶ� ĚĞ� ZĂůůǇĞƐ� ƚŽƵƌŝƐƟƋƵĞƐ͕� ƌŽĂĚ� ƚƌŝƉ� ĂǀĞĐ� ĂƚĞůŝĞƌƐ� ĚĠŐƵƐƚĂƟŽŶ� ĚĂŶƐ� ƵŶĞ� ĐŚŽĐŽůĂƚĞƌŝĞ� Ğƚ� ĂĐĐŽƌĚƐ�
ŵĞƚƐ�Ğƚ�ǀŝŶƐ͘�hŶ�ĐĂƌŶĞƚ�ĚΖĂĚƌĞƐƐĞƐ�ĚĞ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�ƌĞĐŽŶŶƵƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƵƌƐ�ƐĠƌŝĞƵǆ�Ğƚ�ƵŶ�ƐĞƵů� ŝŶƚĞƌůŽĐƵƚĞƵƌ�
ƉŽƵƌ�ůĂ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚ͘�hŶ�ƐĠŵŝŶĂŝƌĞ͕�ƵŶ�ĂŌĞƌǁŽƌŬ͕�ƵŶĞ�ŝŶĂƵŐƵƌĂƟŽŶ͕�ƵŶ�ĂƌďƌĞ�ĚĞ�ŶŽģů͕�
ƵŶ�ŵĂƌŝĂŐĞ͕�ƵŶ�ĂƚĞůŝĞƌ�ĚĞ�ĐƵŝƐŝŶĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ĐŚĞĨ͕�ƵŶ�ƌĞŵĞƌĐŝĞŵĞŶƚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞƵƌ͕�ĐůŝĞŶƚƐ�Ğƚ�ŽƵ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ͕�
^ĂŶĚƌĂ� �ŽƵůŽŵď� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ� ĚĞ� ůΖĠǀĠŶĞŵĞŶƟĞů� ĚĞ� ǀŽƚƌĞ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ƐƵƌ�ŵĞƐƵƌĞ͘� >Ă� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�
ǀŝƐƵĞůůĞ� ĞƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ĚĂŶƐ� ǀŽƚƌĞ� ƐŽĐŝĠƚĠ� Ğƚ� ƉŽƵƌ� ĐĞůĂ� ƚŽƵƚĞ� ƵŶĞ� ŐĂŵŵĞ� ĚĞ� ƉƌŽĚƵŝƚƐ� ƉĂƌ� ůΖŽďũĞƚ�
ƉƵďůŝĐŝƚĂŝƌĞ� Ğƚ� ůĞ� ĐĂĚĞĂƵ� ĚΖĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ� ĨĂŝƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ƉĂƌƟĞ� ĚƵ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ƐƵƌ� ŵĞƐƵƌĞ� ƋƵĞ� ǀŽƵƐ� ĂƉƉŽƌƚĞ�
^ĂŶĚƌĂ� �ŽƵůŽŵď� ĂǀĞĐ� ŶŽƵǀĞůůĞ-ǀŝƐŝŽŶ� ƋƵŝ� ĞƐƚ� ůĂ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚĞ� ĚĞ� ĐĞƩĞ� ŵĂƌƋƵĞ� ƉŽƵƌ� ǀŽƚƌĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘� WŽƵƌ� ƋƵĞ� ǀŽƚƌĞ� ĠǀĠŶĞŵĞŶƚ� ƐŽŝƚ� ƵŶĞ� ƌĠƵƐƐŝƚĞ� ĂǀĞĐ� ĚƵ� ƐƵƌ-ŵĞƐƵƌĞ͘� �ŽŶƚĂĐƚ� ͗� ^ĂŶĚƌĂ�
�ŽƵůŽŵď�ͬ�Ϭϲ�ϯϮ�ϯϵ�ϳϯ�ϳϯ�ͬ�ƐĂŶĚƌĂĐŽƵůŽŵďϴϰΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 
 

 

Ø �^W�^/�� —� ^ŽĐŝĠƚĠ�ĚĞ�ĐŽĂĐŚŝŶŐ�ƉŽƵƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ͕�ĐƌĠĠĞ�ĞŶ�ϮϬϭϮ͕�Ɛ͛ŝŵƉůĂŶƚĞ�ĞŶ��ǀŝŐŶŽŶ͘�>ĞƐ�
ĐŽĂĐŚƐ� Ě͛�ƐƉĂƐŝĞ� ƚƌĂŝƚĞŶƚ� ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ� ƋƵĞƐƟŽŶƐ� Ě͛ŽƉƟŵŝƐĂƟŽŶ� ĂƵ� ƐĞŝŶ� ĚĞƐ� ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ͕� ƉĂƌ� ƵŶ�
ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ� ƉƌĂŐŵĂƟƋƵĞ� Ğƚ� ƌĞƐƉĞĐƚƵĞƵǆ� ĚĞ� ǀŽƐ� ƐĂǀŽŝƌ-ĨĂŝƌĞ� ͗� -� KƉƟŵŝƐĂƟŽŶ� ŚƵŵĂŝŶĞ� ͗�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ƌĞůĂƟŽŶŶĞů͕�ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚĂů͘�hŶ�ĚĞ�ǀŽƐ�ĐĂĚƌĞƐ�ƉĞƵƚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐĞƌ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĚŽŵĂŝŶĞƐ͕�
ŶŽƐ� ĐŽĂĐŚƐ� ƉĞƵǀĞŶƚ� ǀŽƵƐ� ĂŝĚĞƌ͘� -� KƉƟŵŝƐĂƟŽŶ� ƐŝƚƵĂƟŽŶŶĞůůĞ� ͗� ƌĠƐƵůƚĂƚƐ� ĮŶĂŶĐŝĞƌƐ͕� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͕�
ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ͕� ǀŽƵƐ� ƐŽƵŚĂŝƚĞǌ� ĂŵĠůŝŽƌĞƌ� ǀŽƐ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ� ĚĂŶƐ� ĐĞƐ� ĚŽŵĂŝŶĞƐ͕� ŶŽƐ� ĐŽĂĐŚƐ� ƉĞƵǀĞŶƚ�
ǀŽƵƐ�ĂŝĚĞƌ͘�-�KƉƟŵŝƐĂƟŽŶ� ƐƚƌĂƚĠŐŝƋƵĞ� ͗�ǀŝƐŝŽŶ͕�ĐŽŶĐƵƌƌĞŶĐĞ͕�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�ǀŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĞǌ�ƌĞůĞǀĞƌ�ĚĞ�
ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ĚĠĮƐ͕�ŶŽƐ�ĐŽĂĐŚƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ǀŽƵƐ�ĂŝĚĞƌ͘�-�KƉƟŵŝƐĂƟŽŶ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�͗�ĐŽŚĠƐŝŽŶ�ĚĞ�ŐƌŽƵƉĞ͕�ĐŽŶĚƵŝƚĞ�
ĚƵ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ͕�ŵŽƟǀĂƟŽŶ͘�&ĂŝƌĞ�ĞŶ�ƐŽƌƚĞ�ƋƵĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƟƌĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵġŵĞ�ƐĞŶƐ͕�Đ͛ĞƐƚ�ŶŽƚƌĞ�
ĂŵďŝƟŽŶ͘��ĂŶƐ�ƚŽƵƐ�ĐĞƐ�ĚŽŵĂŝŶĞƐ͕�ůĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĂƉƉĂƌĂŝƐƐĞŶƚ�ĂƉƌğƐ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ũŽƵƌƐ�Ě͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ͘�
�ŽŶƚĂĐƚ�͗�WŝĞƌƌĞ-,ĞŶƌŝ�DƵůƚŽŶ�ͬ�ϮϬϬ�ZƵĞ�DŝĐŚĞů�ĚĞ�DŽŶƚĂŝŐŶĞ�–��ąƚ���–�ϴϰϬϬϬ��s/'EKE�ͬ�Ϭϳ�ϴϲ�ϱϮ�ϭϳ�
ϳϰ�ͬ ƉŚŵƵůƚŽŶΛĂƐƉĂƐŝĞĐŽĂĐŚŝŶŐ͘ĐŽŵ ͬ ǁǁǁ͘ĂƐƉĂƐŝĞĐŽĂĐŚŝŶŐ͘ĐŽŵ� 



�KKD�^hZ�EK^���,�Z�Ed͘�͘^ 

 

 
�Ğ�ů͛ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͕�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ�ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ͕�ĚĞ�ů͛ĂƵĚĂĐĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ĚƵ�sĂƵĐůƵƐĞ��������������ϭϮ 

Ø Zh�/� -� �ĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ�ǀŽƚƌĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƐƚƌĂƚĠŐŝƋƵĞ�Ğƚ�ŽƉĠƌĂƟŽŶŶĞůůĞ�͗�ƵŶ�ŵĂŶƋƵĞ�ƉŽŶĐƚƵĞů�ĚĞ�
ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ƉŽƵƌ�ĚĠƌŽƵůĞƌ�ǀŽƚƌĞ�ƉůĂŶ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�͍��ĠĮŶŝƌ�ǀŽƚƌĞ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�Ğƚ�ƉƌŝŽƌŝƚĠƐ�ĚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ă�
ǀĞŶŝƌ�͍�^ƵƉƉŽƌƚĞƌ� ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ� ĚĞ� ǀŽƐ� ĠǀğŶĞŵĞŶƚƐ� ͍��ůŝŐŶĞƌ�ǀŽƐ�ĠƋƵŝƉĞƐ�ƐƵƌ� ůĞ�ƉƌŽũĞƚ� Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�͍�
DĞƐ�ϭϱ� ĂŶƐ� Ě͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ͕� ă� ůĂ� ĨŽŝƐ� ĚĂŶƐ� ů͛ŝŶĚƵƐƚƌŝĞ� Ğƚ� ĞŶ� ĂŐĞŶĐĞ� ĚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�ŵĞ� ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ�
Ě͛ĂǀŽŝƌ�ƵŶĞ�ǀŝƐŝŽŶ�ƌĂƉŝĚĞ͕�ůĂƌŐĞ�Ğƚ�ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĂůĞ�ĚĞ�ǀŽƐ�ĞŶũĞƵǆ͘�DŽŶ�ŵĠƟĞƌ�ĞƐƚ�Ě͛ġƚƌĞ�ůĞ�ĐŚĞĨ�Ě͛ŽƌĐŚĞƐƚƌĞ�
ƉŽůǇǀĂůĞŶƚ�Ğƚ� ƌĠĂĐƟĨ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƉĞƌƟŶĞŶƚĞ�Ğƚ�ƉĞƌĐƵƚĂŶƚĞ� ͗�^ƚƌĂƚĠŐŝĞ�ĚĞ�ŵĂƌƋƵĞ� ͗�ĠĐƌŝƌĞ�
ĞŶƐĞŵďůĞ� ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ� ůĂ� ƉůƵƐ� ŝŵƉĂĐƚĂŶƚĞ� ƉŽƵƌ� ůĂŶĐĞƌ� ǀŽƚƌĞ� ŵĂƌƋƵĞ� ŽƵ� ĞŶ� ĐŽŶƐŽůŝĚĞƌ� ů͛ŝŵĂŐĞ� -� WůĂŶ� ĚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�͗�ĚĠĮŶŝƌ�ůĂ�ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞ�Ğƚ�ůĞ�ĚĠƉůŽŝĞŵĞŶƚ�ŵƵůƟ-ĐĂŶĂƵǆ�ĂĚĂƉƚĠƐ�ă�ǀŽƐ�ŽďũĞĐƟĨƐ�Ğƚ�ĐŝďůĞƐ�
–��ŽŶĐĞƉƟŽŶͬZĠĚĂĐƟŽŶ� ͗� ƚƌŽƵǀĞƌ� ůĞ� ƚŽŶ�Ğƚ� ůĞƐ�ŵŽƚƐ� ĐŽŚĠƌĞŶƚƐ� ĂǀĞĐ� ů͛��E�ĚĞ� ǀŽƚƌĞ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͕� ĚĞ� ƐĞƐ�
ǀĂůĞƵƌƐ�Ğƚ�ĐŽĚĞƐ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ŵĠƟĞƌ�-�DĂƌŬĞƟŶŐ�Θ��ƵƐŝŶĞƐƐ�͗�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƌ�Ğƚ�ƌĂƟŽŶĂůŝƐĞƌ�ůĞƐ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ĚĞ�ƚŽƵƐ�
ǀŽƐ� ƐƵƉƉŽƌƚƐ� ;ĚŝŐŝƚĂƵǆ͕� ĠĚŝƟŽŶ͕� ƉƌĞƐƐĞ͙Ϳ� -� �ǀğŶĞŵĞŶƟĞů� ͗� ŽƉƟŵŝƐĞƌ� ǀŽƐ� ƐƵĐĐğƐ� ůŽƌƐ� ĚĞ� ƐĂůŽŶƐ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ͕�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�Ğƚ�ĂŶŝŵĂƟŽŶ�ĚĞ�ƐĠŵŝŶĂŝƌĞƐ�-�dƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�͗�ƌǇƚŚŵĞƌ�ǀŽƚƌĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�
ĂƵƉƌğƐ�ĚĞƐ�ĠƋƵŝƉĞƐ�ůŽƌƐ�ĚĞƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ĠƚĂƉĞƐ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͘��ŽŶƚĂĐƚ� ͗�sĂůĞŶƟŶĞ�ZƵďŝ�ͬ�Ϭϳ�ϴϲ�ϱϴ�ϵϯ�
ϭϯ�ͬ�ǀĂůĞŶƟŶĞ͘ƌƵďŝΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ� 
 

Ø �KZ/K>/^� d�>��KD� -� �ŽƌŝŽůŝƐ͕� ƐŽĐŝĠƚĠ� ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ�ƉŝŽŶŶŝğƌĞ� ĚĞƐ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ� ŵŽďŝůĞƐ͕� ĞƐƚ�
ĚĞǀĞŶƵĞ�ƵŶ�ĂĐƚĞƵƌ�ĐůĠ�ƐƵƌ�ůĞ�ŵĂƌĐŚĠ�ĚĞƐ� ƚĠůĠĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ĚĞ� ůĂ� ƌĞůĂƟŽŶ�ĐůŝĞŶƚ͘��ŽƌŝŽůŝƐ�ŐğƌĞ�ϲϬ�
ϬϬϬ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ� ĐůŝĞŶƚĞƐ�Ğƚ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϭϱ�ŵŝůůŝŽŶƐ�ĚĞ�ĐůŝĞŶƚƐ�'ƌĂŶĚ�WƵďůŝĐ͘��ŽƌŝŽůŝƐ� ƐĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞ�ƐƵƌ�ƚƌŽŝƐ�
ŵĠƟĞƌƐ� ͗� KƉĠƌĂƚĞƵƌ͕� �ŝƐƚƌŝďƵƚĞƵƌ� Ğƚ� �ĞŶƚƌĞ� ĚĞ� ZĞůĂƟŽŶ� �ůŝĞŶƚ͘� �ŽƌŝŽůŝƐ� ĞƐƚ� ŽƉĠƌĂƚĞƵƌ� ĚĞ�
ƚĠůĠĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ� ĮǆĞƐ� Ğƚ�ŵŽďŝůĞƐ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�Ğƚ� ůĞ� ŐƌĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ͘�'ƌąĐĞ�ă� ƐĞƐ�ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚƐ�
ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ŵŽďŝůĞƐ�Ğƚ�Ě͛ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĮǆĞƐ͕��ŽƌŝŽůŝƐ�ŽīƌĞ�ă�ƐĞƐ�ĐůŝĞŶƚƐ�ůĞƐ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�
ůĞƐ�ƉůƵƐ�ĐŽŵƉůğƚĞƐ�ĚƵ�ŵĂƌĐŚĠ͘��ŽƌŝŽůŝƐ�dĠůĠĐŽŵ�ŵĞƚ�ă�ůĂ�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ůĂ�ŐĂŵŵĞ�Ě͛ŽīƌĞƐ�Ğƚ�
ĚĞ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ůĂ� ƉůƵƐ� ůĂƌŐĞ� ƐƵƌ� ůĞ� ŵĂƌĐŚĠ� ĚĞƐ� ƚĠůĠĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ� ĮǆĞƐ� Ğƚ� ŵŽďŝůĞƐ� ͗� dĠůĠƉŚŽŶŝĞ� &ŝǆĞ͕�
dĠůĠƉŚŽŶŝĞ�DŽďŝůĞ͕�/ŶƚĞƌŶĞƚ�Θ�ZĠƐĞĂƵǆ͕�^ĞƌǀŝĐĞƐ��ůŽƵĚ͘��ŽƌŝŽůŝƐ�dĠůĠĐŽŵ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞ�ůĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ĚĞ�
ƐĞĐƚĞƵƌƐ�ĚΖĂĐƟǀŝƚĠ�ǀĂƌŝĠƐ�ĞŶ�Ɛ͛ĂƉƉƵǇĂŶƚ�ƐƵƌ�ϯϬ�ĂŶƐ�Ě͛ĞǆƉĞƌƟƐĞ͕�ĚĞ�ƐĂǀŽŝƌ-ĨĂŝƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�
�ŽŶƚĂĐƚ� ͗� :ŽƐĠ� 'ŽŝƐ� ZŽĚƌŝŐƵĞƐ� ͬ� ϬϴϬϬ� ϯϯϯ��������������������������������
ϴϬϬ�ͬ ũŽƐĞŐŽŝƐƌŽĚƌŝŐƵĞƐΛĐŽƌŝŽůŝƐ͘Ĩƌ�ͬ ǁǁǁ͘ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͘ĐŽƌŝŽůŝƐ͘ĐŽŵ� 
 

Ø ',/^>�/E�� �Kdd�ZK� -� ^ŽƌƟĞ� ĚƵ� ŐƌĂŶĚ� ůŝǀƌĞ� ƐƵƌ� ůĂ� ůŽŶŐĠǀŝƚĠ� ;ĠĚŝƟŽŶƐ� �ǇƌŽůůĞƐͿ� -� >Ă� ƐŽĐŝĠƚĠ�
'ŚŝƐůĂŝŶĞ� �ŽƩĞƌŽ� ;ŽƌŐĂŶŝƐŵĞ�ĚĞ� ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŐƌĠĠ�ƉĂƌ� ů͛�ƚĂƚͿ�ĞǆĞƌĐĞ�ƐŽŶ�ĂĐƟǀŝƚĠ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞƐ�ƐĠŶŝŽƌƐ͕� ĞŶ�
ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ� ;^E�&͕�>͛KƌĠĂů͕���&͘͘͘Ϳ�Ğƚ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞƐ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌƐ͘��ůůĞ�Ă�ĐŽůůĂďŽƌĠ�ă� ů͛ĠĐƌŝƚƵƌĞ�ĚƵ�ŐƌĂŶĚ� ůŝǀƌĞ�
ĚĞ� ůĂ� ůŽŶŐĠǀŝƚĠ� ĂƵǆ� ĠĚŝƟŽŶƐ� �ǇƌŽůůĞƐ͘� ^ŽŶ� ƚƌĂǀĂŝů� ƉĞƌŵĞƚ� ĂƵǆ� ƐĠŶŝŽƌƐ� ĚĞ� ƐĞ� ƌĠĂƉƉƌŽƉƌŝĞƌ� ůĂ� ƉŽƐƚƵƌĞ�
ĐŽƌƉŽƌĞůůĞ�ĂƵ�ƋƵŽƟĚŝĞŶ͘�^Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌŝƚĠ�ĞƐƚ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞƉƌŽŐƌĂŵŵĞƌ�ĚĞ�ĨĂĕŽŶ�ƐƉŽŶƚĂŶĠĞ͘�>͛ĠƋƵŝƉĞ�Ě͛ĂƵƚĞƵƌƐ�
ĚĞ� ĐĞ� ůŝǀƌĞ� ĚŽŶŶĞ�ƵŶ�ƉĂŶŽƌĂŵĂ� ĐŽŵƉůĞƚ� ƐƵƌ� ůĂ� ůŽŶŐĠǀŝƚĠ� Ğƚ� ůĞƐ�ĐůĠƐ� ƉŽƵƌ� ƵŶĞ� ǀŝĞŝůůĞƐƐĞ� ĚŝŐŶĞ� Ě͛ġƚƌĞ�
ǀĠĐƵĞ͘� �ůůĞ� ĂƉƉŽƌƚĞ� ĚĞƐ� ĐŽŶƐĞŝůƐ� ĂĚĂƉƚĠƐ� ĂƵǆ� ĞŶǀŝĞƐ� Ğƚ� ĂƵǆ� ĐĂƉĂĐŝƚĠƐ� ĚĞ� ĐŚĂĐƵŶ͘� �Ğ� ůŝǀƌĞ� ƉĞƵƚ� ġƚƌĞ�
ĐŽŵŵĂŶĚĠ�ĚĂŶƐ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ůŝďƌĂŝƌŝĞƐ͕�ƐƵƌ��ŵĂǌŽŶ͕�ă�ůĂ�&ŶĂĐ͙��ŽŶƚĂĐƚ�͗�'ŚŝƐůĂŝŶĞ��ŽƩĞƌŽ�ͬ�Ϭϲ�Ϭϳ�ϭϬ�ϴϰ�
ϵϵ�ͬ�ŐŚŝƐůĂŝŶĞ͘ďŽƩĞƌŽΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ�ͬ�ǁǁǁ͘ŵĞƚŚŽĚĞ-ďŽƩĞƌŽ͘Ĩƌ� 
 

Ø &hDK/Z� �d� ^�s�hZ^� -� WŽŝƐƐŽŶƐ�Θ�ǀŽůĂŝůůĞƐ�ĨƵŵĠĞƐ�ŵĂĚĞ�ŝŶ��ǀŝŐŶŽŶ�-��ƌĠĂƟŽŶ�ĂƌƟƐĂŶĂůĞ�ůŽĐĂůĞ�
ĚĞ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ� ĨƵŵĠƐ� ŽƵ� ŵĂƌŝŶĠƐ͕� ŶŽƚƌĞ� ƐĂǀŽŝƌ-ĨĂŝƌĞ� ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ� ŶŽƵƐ� ĚŽŶŶĞ� ƵŶĞ� ŝĚĞŶƟƚĠ� ŐƵƐƚĂƟǀĞ� ĚĠũă�
ƌĞĐŽŶŶƵĞ� ƉĂƌ� ŶŽƐ� ĐůŝĞŶƚƐ͘� ^ĂƵŵŽŶ� ĨƵŵĠ͕� 'ƌĂǀĞůĂǆ͕� ŵĂŐƌĞƚ� ĚĞ� ĐĂŶĂƌĚ� ĨƵŵĠ� ƐŽŶƚ� ĞŶƚƌĞ� ĂƵƚƌĞƐ� ŶŽƐ��
ƐƉĠĐŝĂůŝƚĠƐ͕� ƚŽƵƚĞƐ� ĠůĂďŽƌĠĞƐ� ă� ƉĂƌƟƌ� ĚĞ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ� ĚĞ� ƚƌğƐ� ŐƌĂŶĚĞ� ƋƵĂůŝƚĠ͕� ůĂďĞůŝƐĠƐ� Ğƚ� ĚƵƌĂďůĞƐ͘� EŽƵƐ͕�
:ƵƐƟŶĞ�Θ��ŐĂƚŚĞ͕� ƐĞƌŽŶƚ�ŚĞƵƌĞƵƐĞƐ� ĚĞ� ǀŽŝƌ� ŶŽƐ�ŵĞƚƐ� ĂĐĐƵĞŝůůŝƐ� ƐƵƌ� ǀŽƐ� ƚĂďůĞƐ� ƉŽƵƌ� ƚŽƵƐ� ǀŽƐ�ŵŽŵĞŶƚƐ�
ĨĞƐƟĨƐ͕� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ĐĞƵǆ� ĚĞ�ĮŶ� ĚΖĂŶŶĠĞ͘� �ĞƉƵŝƐ�ϯ� ĂŶƐ͕� ŶŽƵƐ� ĚĠǀĞůŽƉƉŽŶƐ� ŶŽƚƌĞ� ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ� ƐƵƌ� ůĞ�D/E�
ĚΖ�ǀŝŐŶŽŶ͕� ůă� Žƶ� ƐŽŶƚ� ŶŽƐ� ƌĂĐŝŶĞƐ� ƉƌŽǀĞŶĕĂůĞƐ͘� ZĞƚƌŽƵǀĞǌ� ŶŽƐ� ƉƌŽĚƵŝƚƐ� Ğƚ� ŶŽƵǀĞůůĞƐ� ƚƌŽƵǀĂŝůůĞƐ� ƐƵƌ�
ǁǁǁ͘ĨƵŵŽŝƌĞƚƐĂǀĞƵƌƐ͘ĐŽŵ͘�WŽƵƌ�ůĞƐ�ĨġƚĞƐ�ϮϬϭϵ�ĚĞŵĂŶĚĞǌ�ŶŽƐ�ƚĂƌŝĨƐ�ƐƉĠĐŝĂƵǆ�ͨ ���ͬ�ŵĞŵďƌĞ��WD�ϴϰ ͩ͘�
�ŽŶƚĂĐƚ ͗��ŐĂƚŚĞ�^ĂƉĂůǇ�ͬ�Ϭϳ�ϴϯ�ϴϭ�ϵϯ�ϳϳ�ͬ�ĐŽŶƚĂĐƚΛĨƵŵŽŝƌĞƚƐĂǀĞƵƌƐ͘ĐŽŵ�ͬ�ǁǁǁ͘ĨƵŵŽŝƌĞƚƐĂǀĞƵƌƐ͘ĐŽŵ��� 
 

 



 

 
�Ğ�ů͛ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͕�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ�ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ͕�ĚĞ�ů͛ĂƵĚĂĐĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ĚƵ�sĂƵĐůƵƐĞ������������ϭϯ 

�Ŷ� ƋƵĞůƋƵĞƐ� ŵŽƚƐ͕� ƉŽƵǀĞǌ-ǀŽƵƐ� ǀŽƵƐ�
ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ �͍� 
 

>͛ĂŐĞŶĐĞ� s/^��� ƉƌŽƉŽƐĞ�ƐŽŶ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�
ƉŽƵƌ� ĚŽŶŶĞƌ� ĚĞ� ůĂ� ǀŝƐŝďŝůŝƚĠ� ă� ǀŽƐ�
ƉƌŽũĞƚƐ͘� 
sŽƵƐ� ǀŝƐĞǌ� ƵŶ� ŽďũĞĐƟĨ� ƉƌĠĐŝƐ͕� ŶŽƵƐ�
ŵĞƩŽŶƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĂǀĞĐ�ǀŽƵƐ�ƵŶ�ƉůĂŶ�ĚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ� ƐƚƌĂƚĠŐŝƋƵĞ� Ğƚ�
ŽƉĠƌĂƟŽŶŶĞů�ƉŽƵƌ�ů͛ĂƩĞŝŶĚƌĞ͘ 
 

sŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĞǌ�ǀĂůŽƌŝƐĞƌ�ǀŽƐ�ƐŽůƵƟŽŶƐ͕�
ŶŽƵƐ� ĐƌĠŽŶƐ� ůĞƐ� ƐƵƉƉŽƌƚƐ� ƋƵŝ�

ƉĞƌŵĞƩƌŽŶƚ� ă� ǀŽƐ� ĐůŝĞŶƚƐ� Ě͛ĞŶƚƌĞƌ� ĚĂŶƐ� ǀŽƚƌĞ� ƵŶŝǀĞƌƐ� ĚĞ�
ŵĂƌƋƵĞ�Ğƚ�Ě͛ĂĚŚĠƌĞƌ�ă�ǀŽƚƌĞ�ƉƌŽũĞƚ͘ 
 

�ƌĠĠĞ�ĞŶ�ϮϬϭϰ͕� ů͛ĂŐĞŶĐĞ�ĐŽŵƉƚĞ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ϯ� ĨĞŵŵĞƐ�ĂƵǆ�
ƉƌŽĮůƐ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ ͗� 
- hŶĞ�ĚŝƌĞĐƚƌŝĐĞ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚƵ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƐƚƌĂƚĠŐŝƋƵĞ͕�ĚĞ�

ůĂ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ĚĞ�ĐƌĠĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶĐĞƉƟŽŶ-ƌĠĚĂĐƟŽŶ 
- hŶĞ� ĐŚĞīĞ� ĚĞ� ƉƌŽũĞƚ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ� ĚƵ� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ�

DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĚƵ�ƐƵŝǀŝ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ 
- hŶĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ�ĐƌĠĂƚƌŝĐĞ�ĚĞƐ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ĚŝŐŝƚĂƵǆ�Ğƚ�ǀŝĚĠŽƐ 
 

s/^���Ɛ͛ĞƐƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĞŶƚŽƵƌĠĞ�Ě͛ƵŶ�ƌĠƐĞĂƵ�ĚĞ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�
ĚĞ� ĐŽŶĮĂŶĐĞ� ƉŽƵƌ� ƌĠƉŽŶĚƌĞ� ă� ƚŽƵƐ� ǀŽƐ� ďĞƐŽŝŶƐ� ĚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘ 
 

�Ŷ�ƋƵŽŝ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ǀŽƚƌĞ�ĂĐƟǀŝƚĠ�͍ 
 

EŽƚƌĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ĂǀĂŶƚ�ƚŽƵƚ�ă�ďŽŽƐƚĞƌ�ǀŽƚƌĞ�ŵĂƌƋƵĞ ͗ 
ĨĂŝƌĞ� ĠŵĞƌŐĞƌ͕� ǀŽƵƐ� ĨĂŝƌĞ� ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ ĞŶ� ƌĞŶĨŽƌĕĂŶƚ� ǀŽƚƌĞ�
ŶŽƚŽƌŝĠƚĠ� Ğƚ� ǀŽƚƌĞ� ǀŝƐŝďŝůŝƚĠ� ŐƌąĐĞ� ă� ƵŶĞ� ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ� ĚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƉĞƌƟŶĞŶƚĞ͘ 
 

�ŵĠůŝŽƌĞƌ� ǀŽƚƌĞ� ŝŵĂŐĞ͕� ĐƌĠĞƌ�ĚĞ� ů͛ĂƩĂĐŚĞŵĞŶƚ�ŐƌąĐĞ�ă�ĚĞƐ�
ĐŽŶĐĞƉƚƐ� ĐƌĠĂƟĨƐ� ŝŶŶŽǀĂŶƚƐ� ƋƵŝ� ǀŽƵƐ� ĚĠŵĂƌƋƵĞŶƚ� Ğƚ� ƵŶ�
ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ƋƵŝ�ƐĠĚƵŝƚ͘ 
'ĠŶĠƌĞƌ�ĚƵ�ƚƌĂĮĐ�ĞŶ�ďŽƵƟƋƵĞ͕�ƐƵƌ�ǀŽƚƌĞ�ƐŝƚĞ͙�ĞŶ�ŽƉƟŵŝƐĂŶƚ�
ǀŽƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ͘ 
&ĂŝƌĞ� ĂƉƉĞů� ă� ŶŽƚƌĞ� ĂŐĞŶĐĞ� ǀŽƵƐ� ƉĞƌŵĞƚ� ĚĞ� ŐĂŐŶĞƌ� ĞŶ�
ĞĸĐĂĐŝƚĠ�Ğƚ�ĞŶ�ƌĞŶƚĂďŝůŝƚĠ͘ 

�ƚ�ƋƵĞůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ƐĞƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌŝƚĠƐ�͍� 
 

s/^���ƐĂŝƚ�ƐƵƌƉƌĞŶĚƌĞ�ƐĞƐ�ĐůŝĞŶƚƐ�͗ 
 

>Ă�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�Ğƚ� ůĞ�ĚǇŶĂŵŝƐŵĞ� ƐŽŶƚ� ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ŵŽƚƐ�Ě͛ŽƌĚƌĞ�
ĚĞ� ů͛ĠƋƵŝƉĞ� s/^��͘� EŽƵƐ� ŵĞƩŽŶƐ� ƵŶ� ƉŽŝŶƚ� Ě͛ŚŽŶŶĞƵƌ� ă�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƌ�ǀŽƐ�ďƌŝĞĨƐ͕�ĐŚĞƌĐŚĞƌ�ĐĞ�ƉĞƟƚ�ƌŝĞŶ�ƋƵŝ�ĨĞƌĂ�ƚŽƵƚ�͊ 
 

�ĞƐ�ĐƌĠĂƟŽŶƐ�ƋƵŝ�ƐŽƌƚĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ŽƌĚŝŶĂŝƌĞ�͗ 
 

>Ă� ĐƌĠĂƟǀŝƚĠ� ĞƐƚ� ů͛ĞƐƐĞŶĐĞ� ŵġŵĞ� Ě͛ƵŶĞ� ĂŐĞŶĐĞ� ĚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘�EŽƵƐ�ĂŝŵŽŶƐ�ůĞƐ�ŝĚĠĞƐ�ƉĞƵ�ďĂŶĂůĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�
ĐŽŶĐĞƉƚƐ� ĚŝƐƐŽŶĂŶƚƐ�ƋƵŝ�ƐŽƌƚĞŶƚ�ĚĞƐ�ƐĞŶƟĞƌƐ�ďĂƩƵƐ�ƉŽƵƌ�
ǀŽƵƐ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ĚĞ�ǀŽƵƐ�ĚĠŵĂƌƋƵĞƌ͘ 
 

hŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĂůŝƐŵĞ�ă�ƚŽƵƚĞ�ĠƉƌĞƵǀĞ�͗ 
 

EŽƵƐ�ƚƌĂǀĂŝůůŽŶƐ�ĂǀĂŶƚ�ƚŽƵƚ�ĂǀĞĐ�ƌŝŐƵĞƵƌ͕�ƌĠĂĐƟǀŝƚĠ�Ğƚ�ďŽŶ�
ƐĞŶƐ͘� � 'ƌąĐĞ� ă� ŶŽƚƌĞ� ƚƌĂǀĂŝů� Ě͛ŝŵŵĞƌƐŝŽŶ͕� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ�
ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ� ƵŶĞ� ƉĂƌĨĂŝƚĞ� ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ� ĚĞ� ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�
ƐĞĐƚĞƵƌƐ�Ě͛ĂĐƟǀŝƚĠ�͗�ŐƌĂŶĚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ͕�ďąƟŵĞŶƚ͕�ĨŽŽĚ�Θ�
ǁŝŶĞ͕�ĠŶĞƌŐŝĞƐ�ƌĞŶŽƵǀĞůĂďůĞƐ͙� 
 

s/^���Ɛ͛ŝŶǀĞƐƟƚ�ă�ǀŽƐ�ĐƀƚĠƐ�͗� 
 

�ǀĞĐ�ƵŶ�ĐŚĞĨ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĠĚŝĠ�ƋƵŝ�ƉŝůŽƚĞ�ǀŽƐ�ĐĂŵƉĂŐŶĞƐ�ĚĞ�
��ă��͕�ǀŽƵƐ�ďĠŶĠĮĐŝĞǌ�Ě͛ƵŶ�ƐƵŝǀŝ� ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƐĠ� ƐƵƌ� ůĞ� ůŽŶŐ�
ƚĞƌŵĞ͘ 
 

�ǀĞǌ-ǀŽƵƐ�ĚĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ă�ǀĞŶŝƌ�͍� 
 

EŽƵƐ� ƚƌĂǀĂŝůůŽŶƐ� ĚĞ� ƉůƵƐ� ĞŶ� ƉůƵƐ� ĂǀĞĐ� ĚĞƐ� WD�� ĚĞ� ůĂ�
ƌĠŐŝŽŶ͘� EŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ƐŝŐŶĠ� ƵŶ� ƚƌğƐ� ďĞĂƵ�
ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚ�ĂǀĞĐ�,ŽƵƐƚŽŶ�ϯϭ�ƉŽƵƌ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĠůĂďŽƌĠ�
ƚŽƵƚĞ�ů͛ŝĚĞŶƟƚĠ�ĚĞ�ŵĂƌƋƵĞ͘� 
 

EŽƵƐ� ŐĠƌŽŶƐ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ůĞƵƌƐ� ƌĠƐĞĂƵǆ� ƐŽĐŝĂƵǆ� Ğƚ�
ĚĠǀĞůŽƉƉŽŶƐ� ůĞƵƌƐ� ƐƵƉƉŽƌƚƐ� ĚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ� ƋƵŝ�
ĐŽŶƚƌŝďƵĞŶƚ�ĂƵ�ƌĂǇŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ŵĂƌƋƵĞ͘ 
 

WŽƵƌ� ϮϬϮϬ͕� ŶŽƵƐ� ĂůůŽŶƐ� ĐŽůůĂďŽƌĞƌ� ĂǀĞĐ� ƵŶĞ� ŶŽƵǀĞůůĞ�
ĞŶƐĞŝŐŶĞ� ĚĞ� ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ĞŶ� ůĞƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂŶƚ�ĚĂŶƐ� ůĞƵƌ�
ůĂŶĐĞŵĞŶƚ� Ğƚ� ůĞ� ĚĠƉůŽŝĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ůĞƵƌ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�
ĂŶŶƵĞůůĞ�ŐƌĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ͘� 
 

�ŶĮŶ͕�ŶŽƵƐ� ƚƌĂǀĂŝůůŽŶƐ� ƚŽƵũŽƵƌƐ� ĂǀĞĐ�ŶŽƐ�ĐůŝĞŶƚƐ� ĮĚğůĞƐ ͗�
�ƌĐĞůŽƌDŝƩĂů��ŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͕��ĞĞƚƌƵƐ͕�WĞůůĞŶĐ�^d͙� 

�ŵŵĂŶƵĞůůĞ��ĞƐƚĂŶŐ�–���'�E���s/^���—�Ϭϲ�ϴϵ�ϱϳ�ϲϴ�ϱϱ�-�ĐŽŶƚĂĐƚΛĂŐĞŶĐĞ-
ǀŝƐĂĞ͘ĐŽŵ�-�;ZƵďƌŝƋƵĞ�ƌĠƐĞƌǀĠĞ�ĂƵǆ�ĂĚŚĠƌĞŶƚ͘Ğ͘Ɛ͕�Ɛŝ�ǀŽƵƐ�ġƚĞƐ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĠ͘Ğ�ŵĞƌĐŝ�

ĚĞ�ŶŽƵƐ�ĐŽŶƚĂĐƚĞƌ�ĂƵ�Ϭϰ�ϵϬ�ϭϰ�ϵϬ�ϵϬͿ 

WKZdZ�/d��͛hE����,�Z�Ed� 

�KKD�^hZ�EK^���,�Z�Ed͘�͘^ 

Ø t/E� ^W���� ��ZK� -�tŝŶƐƉĞĞĚ͘ĂĞƌŽ�ĞƐƚ�ƵŶ�'/��;'ƌŽƵƉĞŵĞŶƚ�Ě͛/ŶƚĠƌġƚƐ��ĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐͿ�ƋƵŝ�ƉƌŽƉŽƐĞ�
ĂƵǆ�ĚŝƌŝŐĞĂŶƚƐ�Ğƚ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ĚĞ�ŵŽǇĞŶŶĞƐ�Ğƚ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ůĂ�ůŽĐĂƟŽŶ�Ě͛ĂǀŝŽŶƐ��ŝĂŵŽŶĚ��ŝƌĐƌĂŌ�
��ϲϮ�ĂǀĞĐ� ůĞƵƌ�ƉŝůŽƚĞ� ƉƌŝǀĠ͕�ƉŽƵƌ� ůĞƵƌƐ�ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ͘�'ĂŝŶ� ĚĞ� ƚĞŵƉƐ͕�ŚŽƌĂŝƌĞƐ� ůŝďƌĞƐ͕�
ŐƌĂŶĚ� ĐŚŽŝǆ� ĚĞ� ĚĞƐƟŶĂƟŽŶƐ� ƉƌŽĐŚĞƐ�ĚĞ� ǀŽƐ� ůŝĞƵǆ�ĚĞ� ƌĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ͕� ůĞ� ƚŽƵƚ� ƐĂŶƐ� ĞƐĐĂůĞ� Ŷŝ� ĂƩĞŶƚĞ� ĂƵǆ�
ĂĠƌŽƉŽƌƚƐ�͗�ĚĞƉƵŝƐ�ů͛ĂĠƌŽƉŽƌƚ�Ě͛�ǀŝŐŶŽŶ�Ğƚ�ĐŽƵǀƌĂŶƚ�ůĞ�ďĂƐƐŝŶ�ŵĠĚŝƚĞƌƌĂŶĠĞŶ͕�tŝŶƐƉĞĞĚ͘ĂĞƌŽ�ƉƌŽƉŽƐĞ�
ů͛ĂǀŝĂƟŽŶ�Ě͛ĂīĂŝƌĞƐ�ƌĂƉŝĚĞ�Ğƚ�ŇĞǆŝďůĞ�ƋƵŝ�ĨĂŝƚ�ůĂ�ĚŝīĠƌĞŶĐĞ�͊��ŽŶƚĂĐƚ�͗�WŝĞƌƌĞ�WĞůůĞƟĞƌ�ͬ�Ϭϰ�ϵϬ�Ϯϱ�Ϯϱ�ϴϴ�ͬ�
ĐŽŶƚĂĐƚΛƉĞůůĞƟĞƌ͘ĂĞƌŽ�ͬ ŚƩƉƐ͗ͬͬǁŝŶƐƉĞĞĚ͘ĂĞƌŽͬ 



�/^WK^/d/&��W�^� 

>��WN>�����WZ�s�Ed/KE��h�dZ/�hE�>��KDD�Z�� 
>Ă� �WD�� sĂƵĐůƵƐĞ� ǀŽƵƐ� ƌĂƉƉĞůůĞ� ů͛ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ� ĚƵ� WƀůĞ� ĚĞ��������������
WƌĠǀĞŶƟŽŶ� ĚƵ� dƌŝďƵŶĂů� ĚĞ� �ŽŵŵĞƌĐĞ� ƋƵŝ� ƉĞƵƚ�ǀŽƵƐ� ǀĞŶŝƌ�
ĞŶ� ĂŝĚĞ� ĞŶ� ĐĂƐ� ĚĞ� ĚŝĸĐƵůƚĠƐ͕� ƉĂƌ� ůĞ� ďŝĂŝƐ� ĚĞ� ϱ� ƚǇƉĞƐ� ĚĞ������������
ƉƌŽĐĠĚƵƌĞƐ�͗� 
 
 

· >Ğ� DĂŶĚĂƚ� �Ě� ,ŽĐ� ͗� �ĠŶĠĮĐŝĞƌ� ĚĞƐ� ĐŽŶƐĞŝůƐ� Ě͛ƵŶ�����������������������
ƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞ͘ 

 

· >Ă� �ŽŶĐŝůŝĂƟŽŶ� ͗� WĂƌǀĞŶŝƌ� ă� ƵŶ� ĂĐĐŽƌĚ� ĂǀĞĐ� ǀŽƐ����������������������
ĐƌĠĂŶĐŝĞƌƐ͘ 

 

· >Ă�^ĂƵǀĞŐĂƌĚĞ�͗�ZĠŽƌŐĂŶŝƐĞƌ�ů͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͘ 
· >Ğ� ZĞĚƌĞƐƐĞŵĞŶƚ� ũƵĚŝĐŝĂŝƌĞ� ͗� WŽƵƌƐƵŝǀƌĞ� ů͛ĂĐƟǀŝƚĠ͕����������������

ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ�ů͛ĞŵƉůŽŝ�Ğƚ�ĂƉƵƌĞƌ�ůĞ�ƉĂƐƐŝĨ͘ 
· >Ă�>ŝƋƵŝĚĂƟŽŶ�ũƵĚŝĐŝĂŝƌĞ�͗��ĞƐƐĞƌ�ů͛ĂĐƟǀŝƚĠ 

>ĞƐ� ũƵŐĞƐ� ĚƵ� WƀůĞ� ĚĞ� WƌĠǀĞŶƟŽŶ� ƐŽŶƚ� ă� ǀŽƚƌĞ� ĠĐŽƵƚĞ͕���������
ĞŶ� ƚŽƵƚĞ� ĐŽŶĮĚĞŶƟĂůŝƚĠ� Ğƚ� ĚŝƐƉŽƐĞŶƚ� ĚĞ� ŵŽǇĞŶƐ�������������
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶƚƐ�ƉŽƵƌ�ǀŽƵƐ�ĂŝĚĞƌ͘ 
 

>Ğ�ĨĂŝƚ�ĚĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƌ͕�ĂǀĞĐ�ů͛ĂŝĚĞ�ĚĞ�ůĂ��WD��sĂƵĐůƵƐĞ͕�ůĞƐ�
ĐŚĞĨƐ�Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ĂƵ�ƉůƵƐ�ƚƀƚ͕�ĂǀĂŶƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĚŝĸĐƵůƚĠƐ�ŶĞ�
ĚĞǀŝĞŶŶĞŶƚ� ŝŶƐƵƌŵŽŶƚĂďůĞƐ� ƉĞƌŵĞƚ� Ě͛ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ� ůĞƐ�
ĐŚĂŶĐĞƐ�ĚĞ�ƐĂƵǀĞŐĂƌĚĞ�ĚĞ�ǀŽƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĞŵƉůŽŝƐ�
ƋƵ͛ĞůůĞƐ�ŐĠŶğƌĞŶƚ͘� 

WŽƵƌ�ĐŽŶƚĂĐƚĞƌ�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ 
ůĞ�WƀůĞ�ĚĞ�WƌĠǀĞŶƟŽŶ͕�ƵŶ�ƐĞƵů�ŶƵŵĠƌŽ�͗ 

Ϭϰ�ϯϮ�ϳϰ�ϳϰ�ϰϯ 

�/W�͗���EdZ���͛/E&KZD�d/KE�^hZ�>��WZ�s�Ed/KE���^��/&&/�h>d�^���^��EdZ�WZ/^�^ 

>ΖĂĐƟŽŶ�ĚƵ��/W�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ă� ĨĂŝƌĞ� ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ� ůĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ�ƉƌĠǀƵƐ�ƉĂƌ� ůĂ� ůŽŝ�ƉŽƵƌ�
ƉƌĠǀĞŶŝƌ�ŽƵ�ƚƌĂŝƚĞƌ�ůĞƐ�ĚŝĸĐƵůƚĠƐ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ͘� 
 
 
hŶ�ĂǀŽĐĂƚ͕�ƵŶ�ĞǆƉĞƌƚ� ĐŽŵƉƚĂďůĞ�Ğƚ�ƵŶ�ĂŶĐŝĞŶ� ũƵŐĞ�ĚƵ�dƌŝďƵŶĂů�ĚĞ��ŽŵŵĞƌĐĞ�
ƌĞĕŽŝǀĞŶƚ�ŐƌĂƚƵŝƚĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĂŶŽŶǇŵĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ĐŚĞĨƐ�Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĚĞŵĂŶĚĞ͘ 

 

hŶŝƋƵĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ƌĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ�ĂƵ�͗ 
Ϭϰ�ϵϬ�Ϯϳ�ϱϮ�ϴϰ� 

 

/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�͗ 
ǁǁǁ͘ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƉƌĞǀĞŶƟŽŶ͘ĐŽŵ� 

 

 
�Ğ�ů͛ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͕�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ�ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ͕�ĚĞ�ů͛ĂƵĚĂĐĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ĚƵ�sĂƵĐůƵƐĞ������������ϭϰ 

�ĞƉƵŝƐ�ůĂ�ĐƌŝƐĞ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�ĚĞ�ϮϬϬϴ͕�ƵŶĞ�ŚĂƵƐƐĞ�ĚƵ�ŶŽŵďƌĞ�
Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ� ĞŶ� ĚŝĸĐƵůƚĠƐ� Ă� ĠƚĠ� ĐŽŶƐƚĂƚĠĞ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ���������
dƌŝďƵŶĂƵǆ� ĚĞ� ĐŽŵŵĞƌĐĞ͘� WĂƌƚĂŶƚ� ĚĞ� ĐĞ� ĐŽŶƐƚĂƚ�D͘�/EE/��
ŐƌĞĸĞƌ� ĂƵ� ƚƌŝďƵŶĂů� ĚĞ� ĐŽŵŵĞƌĐĞ� Ă� ĐƌĠĠ� �W�^�� ;�ŝĚĞ��������
WƐǇĐŚŽůŽŐŝƋƵĞ� ĂƵǆ� �ŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ� ĞŶ� ^ŽƵīƌĂŶĐĞ��ŝŐƵģͿ� ĞŶ�
ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚ�ĂǀĞĐ�D͘�ZKh/>>�Z��ƉƐǇĐŚŽůŽŐƵĞ�ĐůŝŶŝĐŝĞŶ͘ 
 
>Ă� ǀŽĐĂƟŽŶ�ĚĞ� ĐĞ� ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ� ĞƐƚ� Ě͛ĂƉƉŽƌƚĞƌ� ů͛ĂŝĚĞ� ŚƵŵĂŝŶĞ�
ĚŽŶƚ� ŽŶƚ� ďĞƐŽŝŶ� ůĞƐ� ĐŚĞĨƐ� Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ� � ĞŶ� ĚĠƚƌĞƐƐĞ������������
ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƋƵĞ͘ 
 
�Ğ� ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ� ĞƐƚ� ă� ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ�������������
ĚŝƌŝŐĞĂŶƚƐ�ĚĞ�WD��ƐŽƵǀĞŶƚ�ŝƐŽůĠƐ͘ 
>Ă� �WD�� ϴϰ� Ă� ƉĂƌƟĐŝƉĠ� ă� ůĂ� ĐƌĠĂƟŽŶ� ĚĞ� ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ���������
sĂƵĐůƵƐŝĞŶŶĞ� ĞŶ� ƚĂŶƚ� ƋƵĞ�ŵĞŵďƌĞ� ĨŽŶĚĂƚĞƵƌ� ůĞ� ϰ� ũƵŝůůĞƚ�
ϮϬϭϳ͘ 

WůƵƐ� ĚĞ� ϭ� ϯϲϵ� ĚŝƌŝŐĞĂŶƚƐ� ŽŶƚ� ƉƵ� ġƚƌĞ� ĞŶƚŽƵƌĠƐ� ƉĂƌ� ƵŶĞ�
ĠƋƵŝƉĞ� ĚĞ� ƉƌĂƟĐŝĞŶƐ� ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠƐ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĂĚĚŝĐƟŽŶƐ͕� ůĂ�
ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ�ĚƵ�ƐƵŝĐŝĚĞ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĂ�ŵĠĚŝĂƟŽŶ�ĨĂŵŝůŝĂůĞ͘ 
 
ϰϯ�ƚƌŝďƵŶĂƵǆ�ĚĞ�ĐŽŵŵĞƌĐĞ�ƐŽŶƚ�ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�
ĚĞ�ů͛�W�^��Ğƚ�ĐĞ�ĐŚŝīƌĞ�ƚĞŶĚ�ă�ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ͕�ůĞ�ďƵƚ�ĠƚĂŶƚ�ĚĞ�
ĨĠĚĠƌĞƌ� ůĞ� ƉůƵƐ� ĚĞ� ƚƌŝďƵŶĂƵǆ� ĂĮŶ�ĚĞ� ƉŽƵǀŽŝƌ� ƉƌŽƉŽƐĞƌ� ă�
ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚĞƐ� ĚŝƌŝŐĞĂŶƚƐ� Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ� ĚĞ� ů͛ŚĞǆĂŐŽŶĞ� ƵŶ�
ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ� Ğƚ� ƵŶĞ� ƉƌŝƐĞ� ĞŶ� ĐŚĂƌŐĞ� ĞŶ� ĐĂƐ� ĚĞ�������
ďĞƐŽŝŶ͘ 
 
��ů͛ĂǀĞŶŝƌ͕�ů͛ŽďũĞĐƟĨ�Ě͛�W�^��ĞƐƚ�Ě͛ĠƚĞŶĚƌĞ�ĐĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ�ĂƵ�
ƉůƵƐ� ŐƌĂŶĚ� ŶŽŵďƌĞ� ĚĞ� dƌŝďƵŶĂƵǆ� ĚĞ� ĐŽŵŵĞƌĐĞ͕� ŵĂŝƐ�������
ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞƌ� ƐƵƌ� ů͛ĂŝĚĞ� ƋƵ͛ĂƉƉŽƌƚĞ� ĐĞ�
ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ͘ 

ǁǁǁ͘ĂƉĞƐĂ-ĨƌĂŶĐĞ͘ĐŽŵ 
Ϭϱ�ϰϲ�ϵϴ�ϰϮ�ϴϱ� 

>���WD��ϴϰ��h�W>h^�WZ�^����^�^���,�Z�Ed͘�͘^�dKhd��>͛�EE�� 

WĂƌĐĞ�ƋƵĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ĂĚŚĠƌĞŶƚ͘Ğ�Ă�ƚŽƵƚĞ�ƐŽŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ƉŽƵƌ�
ůĂ� �WD�� ϴϰ͕� ůĞƐ� ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ͘Ğ͘Ɛ� ƐŽŶƚ� ă� ǀŽƚƌĞ� ĞŶƟğƌĞ�
ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ� ƚŽƵƚĞ� ů͛ĂŶŶĠĞ� ƉŽƵƌ� ƵŶ� ĞŶƚƌĞƟĞŶ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĞů� ă�
ǀŽƚƌĞ� ĐŽŶǀĞŶĂŶĐĞ� ƉŽƵƌ� ǀŽƵƐ� ;ƌĞͿƉƌĠƐĞŶƚĞƌ� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚĞ�
ů͛ŽīƌĞ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĞƚͬŽƵ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ă�ǀŽƐ�
ĚĞ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ͕�ă�ǀŽƐ�ĚŝĸĐƵůƚĠƐ�ĠǀĞŶƚƵĞůůĞƐ�
ŽƵ�ƚŽƵƚĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ĚĞŵĂŶĚĞ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘ 

�ŽŶƚĂĐƚ�͗�Ϭϰ�ϵϬ�ϭϰ�ϵϬ�ϵϬ�-� 
ĐŽŶƚĂĐƚΛĐƉŵĞϴϰ͘ŽƌŐ� 



>ĞƐ�WĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ��WD��sĂƵĐůƵƐĞ 

^h/s���>͛��dh�>/d�����>���WD��s�h�>h^��^hZ�>�^�Z�^��hy�^K�/�hy�͊ 

^ƵŝǀĞǌ�ů͛ĂĐƚƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ��WD��sĂƵĐůƵƐĞ�ǀŝĂ�ůĞƐ�ϱ�ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�
ƌĠƐĞĂƵǆ� ƐŽĐŝĂƵǆ� ͗� &ĂĐĞďŽŽŬ͕� sŝĂĚĞŽ͕� dǁŝƩĞƌ͕� >ŝŶŬĞĚŝŶ� Ğƚ�
/ŶƐƚĂŐƌĂŵ͘� 

�ŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ�ă�ůΖĂƌƟĐůĞ�ϯϰ�ĚĞ�ůĂ�ůŽŝ�ŶΣϳϴ-ϭϳ�ĚƵ�ϲ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϭϵϳϴ�ƌĞůĂƟǀĞ�ă�ůΖŝŶĨŽƌŵĂƟƋƵĞ͕�ĂƵǆ�ĮĐŚŝĞƌƐ�Ğƚ�ĂƵǆ�ůŝďĞƌƚĠƐ͕�ǀŽƵƐ�ĚŝƐƉŽƐĞǌ�ĚΖƵŶ�ĚƌŽŝƚ�ĚΖĂĐĐğƐ͕�ĚĞ�ƌĞĐƟĮĐĂƟŽŶ�
ĚĞƐ� ĚŽŶŶĠĞƐ� ŶŽŵŝŶĂƟǀĞƐ� ǀŽƵƐ� ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ͘� ^ŝ� ǀŽƵƐ� ƐŽƵŚĂŝƚĞǌ� ŶĞ� ƉůƵƐ� ƌĞĐĞǀŽŝƌ� ŶŽƐ� ͨ ŇĂƐŚƐ� ŝŶĨŽƐ ͕ͩ� ͨ ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĠƐ ͩ� Ğƚ� ͨ ŝŶǀŝƚĂƟŽŶƐ ͕ͩ�������������������������������������������������������������������
ĠĐƌŝǀĞǌ-ŶŽƵƐ�ă�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶΛĐƉŵĞϴϰ͘ŽƌŐ� 

�ŝƌĞĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�͗��ĞƌŶĂƌĚ�s�Z'/�Z�ͬ�ZĠĚĂĐƟŽŶ�͗�KůŝǀŝĞƌ�W/�Z/�-�EĞǌŚĂ��>���ZKh�/�-�:ƵůŝĞ�DKh^ 

 

�WD��s�h�>h^�������������������������������������������������������������������������������dĞů ͗�Ϭϰ�ϵϬ�ϭϰ�ϵϬ�ϵϬ 
ϰ-ϲ�ĂǀĞŶƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ZĞŝŶĞ�:ĞĂŶŶĞ������������������������������������������������������&Ăǆ ͗�Ϭϰ�ϵϬ�ϭϰ�ϲϵ�ϭϲ 
�W�ϲϬϵϬϯ��������������������������������������������������������������������������������������������DĂŝů ͗�ĐŽŶƚĂĐƚΛĐƉŵĞϴϰ͘ŽƌŐ� 
ϴϰϬϵϬ��s/'EKE�����y�ϵ���������������������������������������������������������������tĞď ͗�ǁǁǁ͘ĐƉŵĞϴϰ͘ĐŽŵ 
�������������������������������������������������������������������������������������������������������������tĞď ͗�ǁǁǁ͘ĐƉŵĞ͘Ĩƌ 

ϭϱ 

>�^�WD��Z��Zhd�Ed 

EŽƵƐ� ǀŽƵƐ� ƌĂƉƉĞůŽŶƐ� ůĂ�ŵŝƐĞ� ĞŶ� ůŝŐŶĞ� ĚĞ� ůĂ� ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞ�
ĚĞ�ƌĞĐƌƵƚĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�dW�-WD��͗ 
 

Η>ĞƐ� WD�� ƌĞĐƌƵƚĞŶƚ� ͊Η͘� �Ğƚ� ŽƵƟů� ƉĞƌŵĞƚ� ĂƵǆ� ĐŚĞĨƐ����������������
ĚΖĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ� ĚĞ� ĚĠƉŽƐĞƌ� ŐƌĂƚƵŝƚĞŵĞŶƚ� ůĞƵƌƐ� ŽīƌĞƐ��������
ĚΖĞŵƉůŽŝ͘ 
 

sŽƵƐ� ďĠŶĠĮĐŝĞǌ� ĂŝŶƐŝ� ĚĞ� ůĂ� ƉƵŝƐƐĂŶĐĞ� ĚƵ� ƉůƵƐ� ŐƌĂŶĚ�������������
ƌĠƐĞĂƵ�ƐŽĐŝĂů�Ğƚ�ĚΖƵŶĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ŝŶĠŐĂůĂďůĞ͘ 
 

�Ŷ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĂǀĞĐ�&ĂĐĞďŽŽŬ�Ğƚ�tŽƌŬϰ͕� ůĂ��WD��ŵĞƚ�
ƚŽƵƚ� ĞŶ� ƈƵǀƌĞ� ƉŽƵƌ� ƋƵĞ� ǀŽƵƐ� ƉƵŝƐƐŝĞǌ� ƉƌŽĮƚĞƌ� ĚƵ������������������
ŵĞŝůůĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ�ĚĞ�ĚĞŵĂŝŶ͘� 
�ĞƩĞ� ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞ� ŶĂƟŽŶĂůĞ� ƌĞŐƌŽƵƉĞ� ůΖĞŶƐĞŵďůĞ� ĚĞƐ���
ŽīƌĞƐ� ĚΖĞŵƉůŽŝƐ� ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� dW�-WD�� Ğƚ� ǀŽƵƐ�
ĚŽŶŶĞ�ůĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�ĚĞ�ŐĂŐŶĞƌ�ĞŶ�ĞĸĐĂĐŝƚĠ͘�� 

EŽƵƐ� ĐŽŵƉƚŽŶƐ� ƐƵƌ� ǀŽƚƌĞ� ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶ� ƉŽƵƌ� ĨĂŝƌĞ� ǀŝǀƌĞ����������������������������������
Η>ĞƐ� WD�� ƌĞĐƌƵƚĞŶƚ� ͊Η� ƋƵŝ� ĚĞǀŝĞŶĚƌĂ� ůΖŽƵƟů�������������������������
ŝŶĐŽŶƚŽƵƌŶĂďůĞ�ĚĞ�ǀŽƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ͘� 
 

�ĠƉŽƐĞǌ� ĚğƐ� ă� ƉƌĠƐĞŶƚ� ǀŽƐ� ŽīƌĞƐ� ĚΖĞŵƉůŽŝ� ƐƵƌ����������������
Η>ĞƐ�WD��ƌĞĐƌƵƚĞŶƚ�͊Η͘� 


