
>Ğ�Ϯϳ�KĐƚŽďƌĞ�ϮϬϮϬ��� 

>͛��/dK��h�WZ�^/��Ed����>���WD��s�h�>h^� 

:Ğ� ƟĞŶƐ� ă� ĂĚƌĞƐƐĞƌ� ƵŶ� ŝŵŵĞŶƐĞ� ŵĞƌĐŝ� ă� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚĞ�
ů͛ĠƋƵŝƉĞ� ͨ� �ŶĞƌŐŝĞ� WŽƐŝƟǀĞ� ͕ͩ� ĂƵǆ� ĐŽůŝƐƟğ͘ƌĞ͘Ɛ͕� ĂƵǆ�
ĂŵďĂƐƐĂĚƌŝĐĞƐ�Ğƚ�ĂŵďĂƐƐĂĚĞƵƌƐ͕�ĂƵǆ�ĂĚŚĠƌĞŶƚ͘Ğ͘Ɛ�Ğƚ�ĂƵǆ�
ŝŶŶŽŵďƌĂďůĞƐ�ƐŽƵƟĞŶƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĂƵ-ĚĞůă͘ 
 
DĞƌĐŝ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ă� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚĞƐ� DĂŝƌĞƐ͕� ĠůƵ͘Ğ͘Ɛ� ĚĞ�
ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ͕� WƌĠƐŝĚĞŶƚ͘Ğ͘Ɛ� Ě͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ� ĚĞ�
ĐŽŵŵĞƌĕĂŶƚ͘Ğ͘Ɛ� Ğƚ� ĚĞ� ĐŚĞĨ͘ĨĞ͘Ɛ� Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ� ƋƵŝ� ŽŶƚ� ƉƵ�
ŶŽƵƐ� ƌĠƐĞƌǀĞƌ� ƵŶ� ĞǆĐĞůůĞŶƚ� ĂĐĐƵĞŝů� ƐƵƌ� ůĞ� ƚĞƌƌĂŝŶ� Ğƚ�ŶŽƵƐ�
ĨĂŝƌĞ�ƌĞŵŽŶƚĞƌ�ůĞƵƌƐ�ƉƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞƐ�ůŽĐĂůĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�
ĚĞƐ� ϭϬ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ� ĚƵ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ� ŽƌŐĂŶŝƐĠĞƐ� ƐƵƌ� �Ɖƚ͕�
�ŽůůğŶĞ͕� sĂůƌĠĂƐ͕� sĂŝƐŽŶ-ůĂ-ZŽŵĂŝŶĞ͕� ů͛/ƐůĞ-ƐƵƌ-ůĂ-^ŽƌŐƵĞ͕�
KƌĂŶŐĞ͕��ĂƌƉĞŶƚƌĂƐ͕� �ĂǀĂŝůůŽŶ͕�WĞƌƚƵŝƐ� -� ůĂ� dŽƵƌ� Ě͛�ŝŐƵĞƐ�
Ğƚ��ǀŝŐŶŽŶ͘ 
 
EŽƵƐ�ĂůůŽŶƐ�ă�ƉƌĠƐĞŶƚ�ŶŽƵƐ�ŵŽďŝůŝƐĞƌ�ƉůĞŝŶĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĂ�
ƉƌĠƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ŽƵƟů�ĚĞ�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ�ĂƵ�ƉůƵƐ�ƉƌğƐ�ĚĞƐ�
ďĞƐŽŝŶƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĚŝĸĐƵůƚĠƐ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ͘ 
 
>Ă� ƉĠƌŝŽĚĞ� ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ� ŝŶĠĚŝƚĞ� Ğƚ� ĚŝĸĐŝůĞ� ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�
ƚƌĂǀĞƌƐŽŶƐ�ŶŽƵƐ�ĚĠŵŽŶƚƌĞ�ůĂ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ůŽĐĂƵǆ�
ĚĠĚŝĠƐ� ĂƵǆ� ƉƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞƐ� ĚĞƐ� ĐŚĞĨ͘ĨĞ͘Ɛ� Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͕�
ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƉůƵƐ�ĐŽŵƉůĞǆĞƐ͘ 
 
�ŽůůĞĐƟǀĞŵĞŶƚ͕� ůĂ� ůŝƐƚĞ� ͨ� �ŶĞƌŐŝĞ� WŽƐŝƟǀĞ� ͩ� ǀĂ� ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�
ĂǀĞĐ� ĨŽƌĐĞ� ƉŽƵƌ� ůĞ� ƌĂǇŽŶŶĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ��/� ĚĞ� sĂƵĐůƵƐĞ͕�
ƉŽƵƌ� ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ĚƵ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ͕�ĚĞ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ�
ďĂƐƐŝŶƐ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƐĞĐƚĞƵƌƐ�Ě͛ĂĐƟǀŝƚĠ�͊ 

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

�Śğƌ͘Ğ͘Ɛ� ĂĚŚĠƌĞŶƚ͘Ğ͘Ɛ͕� ĐŚğƌ͘Ğ͘Ɛ� ĐŽůŝƐƟĞƌƐ� Ğƚ� ĐŽůŝƐƟğƌĞƐ�������������
ͨ� �ŶĞƌŐŝĞ� WŽƐŝƟǀĞ� ͕ͩ� ĐŚğƌ͘Ğ͘Ɛ� ĂŵďĂƐƐĂĚĞƵƌƐ� Ğƚ�
ĂŵďĂƐƐĂĚƌŝĐĞƐ͕�ĐŚğƌ͘Ğ͘Ɛ�Ăŵŝ͘Ğ͘Ɛ͕ 
 
EŽƚƌĞ�ůŝƐƚĞ�ƉŽƌƚĠĞ�ƉĂƌ�ůĂ��WD��ϴϰ�ͨ��ŶĞƌŐŝĞ�WŽƐŝƟǀĞ�͕ͩ�ǀŝĞŶƚ�
Ě͛ġƚƌĞ�ĠůƵĞ�ă�ůĂ���/�ĚĞ�sĂƵĐůƵƐĞ�͊ 
 
EŽƚƌĞ� ĠƋƵŝƉĞ� ĚĞ� ĐŚĞĨ͘ĨĞ͘Ɛ� Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ� ƌĞŶŽƵǀĞůĠĞ� Ğƚ�
ƌĂũĞƵŶŝĞ� ǀŝĞŶƚ� Ě͛ġƚƌĞ� ĠůƵĞ� ĂƵ� ƐĞŝŶ� ĚĞ� ĐĞƩĞ� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ�
ĐŽŶƐƵůĂŝƌĞ� ǀĂƵĐůƵƐŝĞŶŶĞ� ĂǀĞĐ� ƵŶ� ŶŽŵďƌĞ� ĚĞ� ǀŽŝǆ� ĞŶ� ƚƌğƐ�
ĨŽƌƚĞ� ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ� ƉŽƵƌ� ŶŽƚƌĞ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ� ƉĂƌ� ƌĂƉƉŽƌƚ� ĂƵ�
ƐĐƌƵƟŶ�ĚĞ�ϮϬϭϲ͘ 
 
�Ğ� ƐŽŶƚ� ĚŽŶĐ� ϯϰ� ŵĞŵďƌĞƐ� ŵŽƟǀĠ͘Ğ͘Ɛ� Ğƚ� ŝŵƉůŝƋƵĠ͘Ğ͘Ɛ͕�
ƉĂƌĨĂŝƚĞŵĞŶƚ� ĂƵ� ĨĂŝƚ� ĚĞƐ� ĞŶũĞƵǆ� ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ� Ğƚ� ƐŽĐŝĂƵǆ�
ĂĐƚƵĞůƐ� Ğƚ� ă� ǀĞŶŝƌ� ƋƵŝ� ǀŽŶƚ� ƉŽƵǀŽŝƌ� ƌĞĚǇŶĂŵŝƐĞƌ� ůĂ� ��/� ĚĞ�
sĂƵĐůƵƐĞ͕� ĞŶ� ƐŽƵīƌĂŶĐĞ� ĚĞ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟǀŝƚĠ� ĚĞƉƵŝƐ� ĚĞƵǆ�
ĂŶƐ͕�Ğƚ�ĚĠƉůŽǇĞƌ�ůĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĂǆĠ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ƐƵũĞƚƐ�ƉŚĂƌĞƐ�
ĐŽŵŵĞ� ͗� ů͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ĐŽŵŵĞƌĕĂŶƚ͘Ğ͘Ɛ� -�
ĂƌƟƐĂŶ͘Ğ͘Ɛ� Ğƚ� ĚĞƐ� ĐŚĞĨ͘ĨĞ͘Ɛ� Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͕� ůĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�
ĚƵ� ĐŽŵŵĞƌĐĞ� ĚĞ� ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ͕� ůĂ� ƐĠĐƵƌŝƚĠ͕� ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ� -�
Z^�͕� ůĂ� ĨŽƌŵĂƟŽŶ�–� ƌĞĐƌƵƚĞŵĞŶƚ�–�ĞŵƉůŽŝ͕� ůĂ�ĚǇŶĂŵŝƐĂƟŽŶ�
ĚĞƐ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ�Ğƚ�ůĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�–�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ͘ 
 
'ƌĂĐĞ�ă�ǀŽƵƐ�ƋƵŝ�ǀŽƵƐ�ġƚĞƐ�ĞǆƉƌŝŵĠ͘Ğ͘Ɛ�ĞŶ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĂŶƐ� ůĞ�
ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ͕� ŶŽƚƌĞ� ƉƌŽũĞƚ� ĐŽŵŵƵŶ� ƉĞƵƚ� ġƚƌĞ� ůĂŶĐĠ� ĚĂŶƐ�
ů͛ŝŶƚĠƌġƚ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĠĐŽŶŽŵŝĞ�ůŽĐĂůĞ�Ğƚ�ĚĞ�ŶŽƐ�ĞŵƉůŽŝƐ͘ 
 
EŽƵƐ� ĂůůŽŶƐ� ĚğƐ� ă� ƉƌĠƐĞŶƚ�ƈƵǀƌĞƌ� ƉŽƵƌ� ůĂ� ƉƌĠƐĞƌǀĂƟŽŶ� ĚĞ�
ŶŽƚƌĞ� ŽƵƟů� ĚĞ� ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ� ĂƵ� ƉůƵƐ� ƉƌğƐ� ĚĞƐ� ďĞƐŽŝŶƐ� Ğƚ� ĚĞƐ�
ĚŝĸĐƵůƚĠƐ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ͘� 
 
EŽƵƐ�ĚĞǀŽŶƐ�ŝŵƉĠƌĂƟǀĞŵĞŶƚ�ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ�ƵŶĞ���/�dĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�
ĂƵƚŽŶŽŵĞ�Ğƚ�ĠǀŝƚĞƌ�ƐĂ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĞŶ���/�>ŽĐĂůĞ͘ 
 
EŽƵƐ� ĚĞǀŽŶƐ� ĂƵƐƐŝ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ� ĂƵ� ŵŝĞƵǆ� ůĞƐ� ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ�
ŐĠƌĠƐ� ĐŽŵŵĞ� ů͛ĂĠƌŽƉŽƌƚ� Ě͛�ǀŝŐŶŽŶ� Ğƚ� ůĞ� ƉŽƌƚ� ŇƵǀŝĂů� Ğƚ�
ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ� ů͛ŽīƌĞ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂƟŽŶƐ� ĚŝƐƉĞŶƐĠĞ� ƉĂƌ� ů͛�ĐŽůĞ�
,ƀƚĞůŝğƌĞ͕� ^ƵĚ� &ŽƌŵĂƟŽŶ� ^ĂŶƚĠ͕� �ŽŵƉƚĂ� 'ĞƐƟŽŶ͕� <ĞĚŐĞ�
�ƵƐŝŶĞƐƐ�^ĐŚŽŽů͕�ĞƚĐ͙ 

 

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

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



Z�E�KEdZ�^��h�d�ZZ/dK/Z� 

>ΖĠƋƵŝƉĞ� Η�ŶĞƌŐŝĞ� WŽƐŝƟǀĞΗ͕� ŵĞŶĠĞ� ƉĂƌ� ƐŽŶ� ĐŚĞĨ� ĚĞ� ĮůĞ�
�ĞƌŶĂƌĚ� sĞƌŐŝĞƌ͕� ŽƌŐĂŶŝƐĂŝƚ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ŵŽŝƐ� ĚĞ� ƐĞƉƚĞŵďƌĞ� Ğƚ�
ŽĐƚŽďƌĞ� ĚĞƐ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞƐ� ĂĮŶ� ĚΖĂůůĞƌ�ĂƵ� ĚĞǀĂŶƚ�
ĚĞƐ� ĐŚĞĨ͘ĨĞ͘Ɛ� Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ� ůŽĐĂƵǆ� ĚĞ� dW�͕� WD�-WD/͕� ĚĞƐ�
ĐŽŵŵĞƌĕĂŶƚ͘Ğ͘Ɛ� ĂƌƟƐĂŶƐ͕� ĚĞƐ� ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚ͘Ğ͘Ɛ� Ğƚ� ĚĞƐ�
ĚŝƌŝŐĞĂŶƚ͘Ğ͘Ɛ�ĚĞ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ƉŽƵƌ�ĂďŽƌĚĞƌ�ĂǀĞĐ�ĞƵǆ�
ůĞƐ�ƉƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞƐ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ůŽĐĂůĞƐ͘� 

�ĞƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ�ŽŶƚ�ĞƵ� ůŝĞƵ�ƐƵƌ� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚƵ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ͕�
ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĐŽŵŵƵŶĞƐ� ĚĞ� ͗� �Ɖƚ͕� KƌĂŶŐĞ͕� �ŽůůğŶĞ͕� sĂůƌĠĂƐ͕�
sĂŝƐŽŶ->Ă-ZŽŵĂŝŶĞ͕� /ƐůĞ-^Ƶƌ->Ă-^ŽƌŐƵĞ͕� �ĂǀĂŝůůŽŶ͕� WĞƌƚƵŝƐ͕�
�ĂƌƉĞŶƚƌĂƐ�Ğƚ��ǀŝŐŶŽŶ͘� 



 

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

�>��d/KE^���>����/����s�h�>h^� 
>Ă� ůŝƐƚĞ� ƉŽƌƚĠĞ� ƉĂƌ� ůĂ� �WD�� ϴϰ� ͨ� �ŶĞƌŐŝĞ� WŽƐŝƟǀĞ� ͩ� ĂǀĞĐ�
ƉŽƵƌ�ĐŚĞĨ�ĚĞ�ĮůĞ��ĞƌŶĂƌĚ�sĞƌŐŝĞƌ͕�ǀŝĞŶƚ�Ě͛ġƚƌĞ�ĠůƵĞ�ă�ůĂ���/�
ĚĞ�sĂƵĐůƵƐĞ�͊ 
 

EŽƵƐ� ƚĞŶŝŽŶƐ� ă� ƌĞŵĞƌĐŝĞƌ� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌ͘Ğ͘Ɛ�
ĚƵ� ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ� ƋƵŝ� ƐĞ� ƐŽŶƚ� ŵŽďŝůŝƐĠ͘Ğ͘Ɛ� ĂĮŶ� ƋƵĞ� ĐĞƩĞ�
ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ� ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂůĞ� ƉĞƌĚƵƌĞ� Ğƚ� ĐŽŶƟŶƵĞ� Ě͛ƈƵǀƌĞƌ�
ĂƵ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ůŽĐĂůĞƐ͘� 
 

EŽƵƐ�ƌĞŵĞƌĐŝŽŶƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ĐŽůŝƐƟğƌ͘Ğ͘Ɛ�ƋƵŝ�
ŽŶƚ�ŵĞŶĠ�ă�ďŝĞŶ�ĐĞƩĞ�ĐĂŵƉĂŐŶĞ�ĂĮŶ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ŽƉƟŵŝƐĞƌ�
ǀŽƚƌĞ���/͘� 
 

>Ă� ��/� ĚƵ� sĂƵĐůƵƐĞ� ƐĞƌĂ� ĚŝƌŝŐĠĞ� ƉĂƌ� ĚĞƐ� ĐŚĞĨ͘ĨĞ͘Ɛ�
Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ� Ğƚ� ĐŽŵŵĞƌĕĂŶƚ͘Ğ͘Ɛ� ŐĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ� Ğƚ�
ŽƉĠƌĂƟŽŶŶĞůƐ͕� ĂƵ� ĨĂŝƚ� ĚĞƐ� ĞŶũĞƵǆ� ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ� Ğƚ� ƐŽĐŝĂƵǆ�
ĂĐƚƵĞůƐ�Ğƚ�ă�ǀĞŶŝƌ�͊ 



 

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

t��/E�/Z��Z�>�E������>͛��d/s/d� 

:ĞƵĚŝ�ϵ�:ƵŝůůĞƚ͕�ůĂ��WD��ϴϰ�Ă�ŽƌŐĂŶŝƐĠ�ĞŶ�ǀŝƐŝŽ-ĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�ƵŶ�ǁĞďŝŶĂŝƌĞ�ƐƵƌ�ůĞ�
ƚŚğŵĞ� ͗� ͨ YƵĞůůĞƐ� ĂĐƟŽŶƐ� ĚĞ� ƉƌŽƐƉĞĐƟŽŶ� ƉŽƵƌ� ƌĞůĂŶĐĞƌ� ů͛ĂĐƟǀŝƚĠ�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞ� ͍ ͩ� ĂŶŝŵĠ� ƉĂƌ� �ŚĂƌůĞƐ� EĂǀĂƌƌĞ� Ğƚ� &ƌĠĚĠƌŝĐ� �ŽƌŶĂŝƌĞ� -� �Z�^�
�ZK/d���^��/Z/'��Ed^͘ 

�Z�s�d�^�hs�d�hZ�^��KhZ/^d���h�dZ�s�/> 

>ĞƐ�ϲ͕�ϳ�Ğƚ�ϴ� :ƵŝůůĞƚ͕�ůĂ��WD��ϴϰ�Ă�ŽƌŐĂŶŝƐĠ�ϯ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ĚĞ�ƌĞĐǇĐůĂŐĞ�ĚƵ��ƌĞǀĞƚ�
^^d�;^ĂƵǀĞƚĞƵƌ�^ĞĐŽƵƌŝƐƚĞ�ĚƵ�dƌĂǀĂŝůͿ͘�>ĞƐ�>ƵŶĚŝƐ�ϳ�Ğƚ�ϭϰ�^ĞƉƚĞŵďƌĞ͕�ůĂ��WD��
ϴϰ� Ă� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ŽƌŐĂŶŝƐĠ� ƵŶĞ� ƐĞƐƐŝŽŶ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂƟŽŶ� ŝŶŝƟĂůĞ� ĂƵ� �ƌĞǀĞƚ�
^ĂƵǀĞƚĞƵƌ�^ĞĐŽƵƌŝƐƚĞ�ĚƵ�dƌĂǀĂŝů�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ůŽĐĂƵǆ�ĚĞ�ůĂ��ƌŽŝǆ�ZŽƵŐĞ�&ƌĂŶĕĂŝƐĞ͘ 
 

�ĞƩĞ� ĨŽƌŵĂƟŽŶ͕� ĂŶŝŵĠĞ� ƉĂƌ� ůĂ� �ƌŽŝǆ� ZŽƵŐĞ� &ƌĂŶĕĂŝƐĞ� Ă� ĞƵ� ůŝĞƵ� ĚĂŶƐ� ƐĞƐ�
ůŽĐĂƵǆ͘�>͛ŽďũĞĐƟĨ�ĚĞ�ĐĞƐ�ŵŽĚƵůĞƐ�ĞƐƚ�ĚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�ůĞƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĂƵǆ�ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�
ŐĞƐƚĞƐ�Ě͛ƵƌŐĞŶĐĞƐ�ĞŶ�ĐĂƐ�Ě͛ĂĐĐŝĚĞŶƚ͕�ĞŶ�ĂƩĞŶĚĂŶƚ�ů͛ĂƌƌŝǀĠĞ�ĚĞƐ�ƐĞĐŽƵƌƐ͘� 

W�d/d-��:�hE�Z�͗�Z�^WKE^��/>/d����^��/Z/'��Ed͘�͘^ 
DĞƌĐƌĞĚŝ�Ϯ�^ĞƉƚĞŵďƌĞ͕�ůĂ��WD��ϴϰ�Ă�ŽƌŐĂŶŝƐĠ�ă�ů͛ŚƀƚĞů�/ďŝƐ�^ƚǇůĞƐ��ǀŝŐŶŽŶ�^ƵĚ�
ƵŶ� ƉĞƟƚ-ĚĠũĞƵŶĞƌ� ƐƵƌ� ůĞ� ƚŚğŵĞ� ͗� ͨ >Ă� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ� ĐŝǀŝůĞ� Ğƚ� ƉĠŶĂůĞ� ĚĞƐ�
ĚŝƌŝŐĞĂŶƚ͘Ğ͘Ɛ�͗�ŝŶĨŽƌŵĞǌ-ǀŽƵƐ�ĚĞƐ�ƌŝƐƋƵĞƐ�ƉŽƵƌ�ŵŝĞƵǆ�ĂŐŝƌ�ĂƵ�ƋƵŽƟĚŝĞŶ ͩ�ĂŶŝŵĠ�
ƉĂƌ� �ŝĚŝĞƌ� �ƵďƌǇ� -� ZĞƐƉŽŶƐĂďůĞ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� ĚĞƐ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ� dW��
'ZKhW�D�͕�DĂŠƚƌĞƐ�>ƵĐ��ƌŽƵůĞǌ�Ğƚ��ŶǌŽ�'ŝŽƌĚĂŶŽ�-��ĂďŝŶĞƚ�&/��>��s/'EKE͘ 

��:�hE�Z��h�WN>��&�DD�^� 
DĞƌĐƌĞĚŝ�ϮϮ�:ƵŝůůĞƚ͕�ůĂ��WD��ϴϰ�Ă�ŽƌŐĂŶŝƐĠ�ƵŶ�ĚĠũĞƵŶĞƌ�WƀůĞ�&ĞŵŵĞƐ�ă�ů͛,ƀƚĞů�
Ě͛�ƵƌŽƉĞ͕� ĂĮŶ� ĚĞ� ƐĞ� ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ� ĂƉƌğƐ� ůĞƐ� ĠǀğŶĞŵĞŶƚƐ� ĞŶ� ǀŝƐŝŽ-ĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞƐ� Ğƚ�
ĂǀĂŶƚ�ůĞƐ�ĐŽŶŐĠƐ�Ě͛ĠƚĠ͘ 

Ϯϯ�D���d�>/�Z��h�WN>��&�DD�^� 
DĂƌĚŝ� Ϯϯ� :ƵŝŶ͕� ůĂ��WD�� ϴϰ� Ă�ŽƌŐĂŶŝƐĠ� ĞŶ� ǀŝƐŝŽ-ĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞ� ƐŽŶ�ϮϯğŵĞ� ĂƚĞůŝĞƌ�
WƀůĞ�&ĞŵŵĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚŚğŵĞ�͗�ͨ��ƚ�Ɛŝ�ŶŽƚƌĞ�ƌĠƵƐƐŝƚĞ�ĚĠƉĞŶĚĂŝƚ�ĂƵƐƐŝ�ĚĞ�ůĂ�ŐĞƐƟŽŶ�
ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĠŶĞƌŐŝĞ�͍ͩ�ĂŶŝŵĠ�ƉĂƌ��ůŝŶĞ�ZŝŐĂƵĚ�-�EhdZ/͛E͛&/d͘ 

W/d�,��h^/E�^^ 
DĞƌĐƌĞĚŝ� ϭϳ� :ƵŝŶ͕� ůĂ� �WD�� ϴϰ� Ă� ŽƌŐĂŶŝƐĠ� ĞŶ� ǀŝƐŝŽ-ĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞ� ƵŶ� WŝƚĐŚ�
�ƵƐŝŶĞƐƐ͕� ƐƵƌ� ůĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ĚƵ�ƐƉĞĞĚ�ĚĂƟŶŐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͕�ĞŶ�ĚŽŶŶĂŶƚ�ϭ�ŵŝŶƵƚĞ�ϯϬ�
ĂƵǆ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ͘Ğ͘Ɛ�ƉŽƵƌ�ƐĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�Ğƚ�ƉĂƌůĞƌ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͕�ĂŶŝŵĠ�ƉĂƌ�
^ǇůǀŝĞ��ƵĐůŽƐ�-��zE��hz͘ 



Ϯϳ�D��Z�E�KEdZ���h�WN>��:�hE�^ 

DĞƌĐƌĞĚŝ� ϵ� ^ĞƉƚĞŵďƌĞ͕� ůĂ� �WD�� ϴϰ� Ă� ŽƌŐĂŶŝƐĠ� ă� ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ� ĚĞ� ƐĂ� ϮϳğŵĞ�
ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ� WƀůĞ� :ĞƵŶĞƐ� ƵŶĞ� ǀŝƐŝƚĞ� ĚĞ� ů͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ� >�� ^�>>�� �>�E�,�� ƐƵŝǀŝĞ�
Ě͛ƵŶ�ĚĠũĞƵŶĞƌ͘ 

W�d/d-��:�hE�Z�͗�>K/����&/E�E��^�ϮϬϮϬ͕�>K/�W��d� 
:ĞƵĚŝ�ϭϳ�^ĞƉƚĞŵďƌĞ͕�ůĂ��WD��ϴϰ�Ă�ŽƌŐĂŶŝƐĠ�ă�ů͛ŚƀƚĞů�/ďŝƐ�^ƚǇůĞƐ��ǀŝŐŶŽŶ�^ƵĚ�ƵŶ�
ƉĞƟƚ-ĚĠũĞƵŶĞƌ� ƐƵƌ� ůĞ� ƚŚğŵĞ� ͗� ͨ >Žŝ� ĚĞ� ĮŶĂŶĐĞƐ� ϮϬϮϬ͕� ůŽŝ� W��d�� ͗� YƵĞůƐ�
ŝŵƉĂĐƚƐ ͩ�ĂŶŝŵĠ�ƉĂƌ��ŝĚŝĞƌ� dĞƐƚƵ� -� /ŶŐĠŶŝĞƵƌ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂů�hE/KE� &/E�E�/�Z��
���&Z�E��͘ 

&KZD�d/KE�:hZ/�/Yh��͗�>�^��ZZ�d^����dZ�s�/> 

:ĞƵĚŝ� ϭĞƌ�KĐƚŽďƌĞ͕� ůĂ��WD�� ϴϰ�Ă�ŽƌŐĂŶŝƐĠ�ă� ů͛ŚƀƚĞů�/ďŝƐ� ^ƚǇůĞƐ��ǀŝŐŶŽŶ� ^ƵĚ�
ƵŶĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ũƵƌŝĚŝƋƵĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚŚğŵĞ�͗�ͨ &ĂŝƌĞ�ĨĂĐĞ�ĂƵǆ�ĂƌƌġƚƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞƐ�
ƐĂůĂƌŝĠ͘Ğ͘Ɛ ͩ�ĂŶŝŵĠĞ�ƉĂƌ�DĂŠƚƌĞ�WĂƵůŝŶĞ�^ĞƌĂŶĚŽƵƌ—�ĂďŝŶĞƚ���Zd,�>�Dz͘ 

W�d/d-��:�hE�Z�͗�&/E���^�d�Z/&^�,/^dKZ/Yh�^� 
DĂƌĚŝ�ϮϮ�^ĞƉƚĞŵďƌĞ͕�ůĂ��WD��ϴϰ�Ă�ŽƌŐĂŶŝƐĠ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ůŽĐĂƵǆ�ĚĞ�ůĂ��WD��ϴϰ�ƵŶ�
ƉĞƟƚ-ĚĠũĞƵŶĞƌ� ƐƵƌ� ůĞ� ƚŚğŵĞ� ͗ � ͨ >Ă� ĮŶ� ĚĞƐ� ƚĂƌŝĨƐ� ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞƐ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ�
ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ ͩĂŶŝŵĠ�ƉĂƌ�>ĂƵƌĞŶƚ�sŝĂƵ-��&͘ 

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

Ϯϱ�D���d�>/�Z��h�WN>��&�DD�^ 
DĂƌĚŝ� ϭϯ� KĐƚŽďƌĞ͕� ůĂ� �WD�� ϴϰ� Ă� ŽƌŐĂŶŝƐĠ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ůŽĐĂƵǆ� �KtKZ</E'� �z�
����/K���s�/>>KE�ƐŽŶ�ϮϱğŵĞ�ĂƚĞůŝĞƌ�WƀůĞ�&ĞŵŵĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚŚğŵĞ�͗�ͨ^ƚƌƵĐƚƵƌĞǌ�
ǀŽƚƌĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞ� ͩ�ĂŶŝŵĠ�ƉĂƌ��ĂƌŽůĞ�,��:-D�,�/͘ 
 

hŶĞ� ƐĞĐŽŶĚĞ� ƐĞƐƐŝŽŶ� ĚĞ� ĐĞƚ� ĂƚĞůŝĞƌ� Ă� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ĞƵ� ůŝĞƵ� ůĞ�DĂƌĚŝ� ϮϬ� KĐƚŽďƌĞ��
ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ůŽĐĂƵǆ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůůĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůĞ�Ě͛�ŶƚƌĂŝŐƵĞƐ-^Ƶƌ->Ă-^ŽƌŐƵĞ͘� 

Ϯϰ�D���d�>/�Z��h�WN>��&�DD�^� 
DĂƌĚŝ� ϴ� ^ĞƉƚĞŵďƌĞ͕� ůĂ� �WD�� ϴϰ� Ă� ŽƌŐĂŶŝƐĠ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ůŽĐĂƵǆ� Ě͛�Zh�/^�
&KZD�d/KE�ƐŽŶ�ϮϰğŵĞ�ĂƚĞůŝĞƌ�WƀůĞ�&ĞŵŵĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚŚğŵĞ�͗�ͨ�KƉƟŵŝƐĞǌ�ǀŽƚƌĞ�
ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�ĚĞ�ƌĠƵƐƐŝƚĞ�ŐƌąĐĞ�ă�ů͛ŚǇƉŶŽƐĞ ͩ�ĂŶŝŵĠ�ƉĂƌ�^ŽƉŚŝĞ�WĂƵů͘ 



DĞƌĐƌĞĚŝ�Ϯϭ�KĐƚŽďƌĞ͕�ůĂ��WD��ϴϰ�Ă�ŽƌŐĂŶŝƐĠ�ĂƵ�ƉĂƌĐ�^ƉŝƌŽƵ�ƵŶ�ƉĞƟƚ-ĚĠũĞƵŶĞƌ�
ƐƵƌ�ůĞ�ƚŚğŵĞ�͗�ͨ >͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ůŝďĠƌĠĞͩ�ĂŶŝŵĠ�ƉĂƌ�DĂƌĐ�:ĞĂŶĚŽƚ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞƐ�
ƉƌŽũĞƚƐ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞůƐ—Dhdh�>/�͘ 

W�d/d-��:�hE�Z�͗�>͛�EdZ�WZ/^��>/��Z�� 

ØDĂƌĚŝ� Ϯϳ�KĐƚŽďƌĞ� ĚĞ� ϴŚϯϬ� ă�ϭϬŚϯϬ�ă�ů͛/ďŝƐ�^ƚǇůĞƐ��ǀŝŐŶŽŶ�
^ƵĚ� ͗�ƉĞƟƚ-ĚĠũĞƵŶĞƌ� ƐƵƌ� ůĞ� ƚŚğŵĞ� ͗�ͨ /ŶƐƉĞĐƟŽŶ� ĚƵ� ƚƌĂǀĂŝů� ͗�
ŵŽĚĂůŝƚĠƐ�Ě͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ ͩ�ĂŶŝŵĠ�ƉĂƌ�ůĂ��/Z���d��W����h��
ϴϰ͘� 
 
 

 
 

ØDĂƌĚŝ�ϯ�EŽǀĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϵŚ�ă�ϭϮŚ�ă�ů͛ŚƀƚĞů�/ďŝƐ�^ƚǇůĞƐ��ǀŝŐŶŽŶ�
^ƵĚ� ͗� ĨŽƌŵĂƟŽŶ� ũƵƌŝĚŝƋƵĞ� ƐƵƌ� ůĞ� ƚŚğŵĞ� ͗  � ͨ >Ă� ĨĂƵƚĞ�
ŝŶĞǆĐƵƐĂďůĞ� Ğƚ� ůĂ� ĨĂƵƚĞ� ŝŶƚĞŶƟŽŶŶĞůůĞ� ƵŶ� ĞŶũĞƵ� ĮŶĂŶĐŝĞƌ�
ƉŽƵƌ�ů͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ ͩ�ĂŶŝŵĠ�ƉĂƌ�ůĞ��ĂďŝŶĞƚ���Zd,�>�Dz͘ 
 

 
 
 

ØDĞƌĐƌĞĚŝ�ϰ�EŽǀĞŵďƌĞ�͗�ϮϲğŵĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�WƀůĞ�:ĞƵŶĞƐ͘ 
 
 

 

ØDĞƌĐƌĞĚŝ� ϭϴ�EŽǀĞŵďƌĞ�ă� ϵŚ�ǁĞďŝŶĂŝƌĞ� ƐƵƌ� ůĞ�ƚŚğŵĞ� ͗�
ͨ >ĞƐ� ŝŵƉĠƌĂƟĨƐ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ĚŝƌŝŐĞĂŶƚ͘Ğ͘Ɛ� Ğƚ� ůĞƵƌƐ�
ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƐƵũĞƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ�ͩ�ĂŶŝŵĠ�
ƉĂƌ�ůĞ�'ƌŽƵƉĞ�szs�,�ZDKE/��Dhdh�>>�͘ 
 
 
 
 
 
ØsĞŶĚƌĞĚŝ�ϮϬ�EŽǀĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϴŚϯϬ�ă�ϭϳŚϯϬ�ă� ů͛/ďŝƐ�^ƚǇůĞƐ�
�ǀŝŐŶŽŶ� ^ƵĚ� ͗� ĨŽƌŵĂƟŽŶ� ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ� ĚĞƐ� ƌŝƐƋƵĞƐ� ƐƵƌ� ůĞ�
ƚŚğŵĞ� ͗� ͨ� >Ă� ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ� ĚĞƐ� ƌŝƐƋƵĞƐ� ŵƵƐĐƵůŽ-
ƐƋƵĞůĞƫƋƵĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ĞƌŐŽŶŽŵŝĞ ͩ�ĂŶŝŵĠĞ�ƉĂƌ��K^�͘  
 
 
 
ØDĞƌĐƌĞĚŝ� Ϯ� �ĠĐĞŵďƌĞ� ĚĞ� ϴŚϯϬ� ă� ϭϬŚ� ă� ů͛,ƀƚĞů� /ďŝƐ�
^ƚǇůĞƐ� �ǀŝŐŶŽŶ� ^ƵĚ� ƉĞƟƚ-ĚĠũĞƵŶĞƌ� ƐƵƌ� ůĞ� ƚŚğŵĞ� ͗� ͨ :͛Ăŝ�
ƚŽƵƚĞ�ŵĂ�ǀŝĞ�ĚĂŶƐ�ŵŽŶ�ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞ͕�ĞƐƚ-ĐĞ�ĚĂŶŐĞƌĞƵǆ�͍ͩ�
ĂŶŝŵĠ�ƉĂƌ�KZ�E'�͘ 
 

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

��EKd�Z���E^�sKdZ���'�E�� 



 

 

�Ğ�ů͛ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͕�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĚĞ�ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ͕�ĚĞ�ů͛ĂƵĚĂĐĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ĚƵ�sĂƵĐůƵƐĞ�����������ϳ 

,�ZDKE/��Dhdh�>>�-'ZKhW��szs�W�Zd�E�/Z�����>���WD��ϴϰ� 

�ƚƌĞ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞ͕�Đ͛ĞƐƚ�ƉĂƌƚĂŐĞƌ�ůĞƐ�ŵġŵĞƐ�ǀĂůĞƵƌƐ͘ 
 

WŽƵƌ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ĂƵǆ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ĞŶũĞƵǆ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ͕�
,ĂƌŵŽŶŝĞ� DƵƚƵĞůůĞ-'ƌŽƵƉĞ� szs� ĂĸƌŵĞ� ƋƵĞ� ƐĞƵů� ůĞ�
ƉŽƵǀŽŝƌ�ĚƵ�ĐŽůůĞĐƟĨ�ƉĞƵƚ�ĂƉƉŽƌƚĞƌ�ĚĞƐ� ƌĠƉŽŶƐĞƐ�ĞĸĐĂĐĞƐ�
ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ƉŽƵƌ� ůƵƩĞƌ� ĐŽŶƚƌĞ� ůĞƐ� ĨƌĂĐƚƵƌĞƐ� ƐŽĐŝĂůĞƐ� Ğƚ�
ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞƐ͘� ,ĂƌŵŽŶŝĞ� DƵƚƵĞůůĞ� ŵĞŵďƌĞ� ĨŽŶĚĂƚĞƵƌ� ĚƵ�
'ƌŽƵƉĞ�szs�ƉƌŽƉŽƐĞ�Ğƚ�ŝŶǀĞŶƚĞ�ĚĞƐ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ĚĞ�ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠ�
ƋƵŝ�ĚŽŶŶĞŶƚ�ă�ĐŚĂĐƵŶ�ůĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�Ě͛ġƚƌĞ�ĂĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ƐĂ�ƐĂŶƚĠ�
Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ͘� 
 

hŶĞ� ƐŽĐŝĠƚĠ� ƋƵ͛,ĂƌŵŽŶŝĞ� DƵƚƵĞůůĞ� ǀĞƵƚ� ƉůƵƐ� ŝŶĐůƵƐŝǀĞ͕�
ƉůƵƐ� ĠƋƵŝƚĂďůĞ� Ğƚ� ƉůƵƐ� ƐŽůŝĚĂŝƌĞ͘� �ĐƚĞƵƌ� ŵĂũĞƵƌ� ĚƵ�
ŵƵƚƵĂůŝƐŵĞ� ĞŶ� &ƌĂŶĐĞ͕�,ĂƌŵŽŶŝĞ�DƵƚƵĞůůĞ� Ɛ͛ĞŶŐĂŐĞ� ĂƵǆ�
ĐƀƚĠƐ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ�ƋƵŝ�ǀĞƵůĞŶƚ�ĂŐŝƌ�
ĚĂŶƐ�ů͛ŝŶƚĠƌġƚ�ĐŽůůĞĐƟĨ�Ğƚ�ůĞƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�
Ğƚ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĐĂƉŝƚĂů�ŚƵŵĂŝŶ͘� 
 

EŽƐ� ŽīƌĞƐ� ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ� ;ĞŶ� ƐĂŶƚĠ͕� ƉƌĠǀŽǇĂŶĐĞ͕� ĠƉĂƌŐŶĞ-
ƌĞƚƌĂŝƚĞ͙Ϳ�ƐŽŶƚ�ĂŵƉůŝĮĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�ĚĞ�ůŝĞŶ�ƐŽĐŝĂů�Ğƚ�ůĂ�
ŵŝƐĞ� ĞŶ� ƌĞůĂƟŽŶ� ĂǀĞĐ� ĚĞƐ� ƉĂŝƌƐ͕� ĚĞƐ� ĞǆƉĞƌƚƐ� Ğƚ� ĚĞƐ�
ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ͘� 
 

EŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚŽŶƐ�ĂǀĞĐ�ǀŽƵƐ�͗� 
Ø �DĂŝŶƚĞŶŝƌ�ƵŶĞ�ŽīƌĞ� Ğƚ� ĚĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĚĞ� ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ�Ğƚ�ĚĞ�
ƋƵĂůŝƚĠ͘� 
Ø �/ŶŶŽǀĞƌ�ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƵǆ�ĂĚŚĠƌĞŶƚƐ͘� 
Ø �ZĞŶĨŽƌĐĞƌ�ů͛ĂĐƟŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ͕�ůĂ�ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ͘� 
Ø �sŽƵƐ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�Ě͛ĂĐĐĠĚĞƌ�ă�ĚĞƐ� ƌĠƐĞĂƵǆ�ĚĞ� ƐŽŝŶƐ�Ğƚ�ĚĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘� 
 

EŽƵƐ� ǀŽƵƐ� ƚƌĂŶƐŵĞƩŽŶƐ� ůĞƐ� ĐůĠƐ� ĚĞ� ůĞĐƚƵƌĞ� Ğƚ� Ě͛ĂŶĂůǇƐĞ�
ƉŽƵƌ�͗� 
Ø �DŝĞƵǆ� ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ� ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ� Ğƚ� ůĞƐ� ĞŶũĞƵǆ� ĚĞ� ůĂ�
ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ͘� 
Ø ��ŶĂůǇƐĞƌ� ǀŽƚƌĞ� ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ� ƐŽĐŝĂůĞ� Ğƚ� ƌĠŇĠĐŚŝƌ� ƐƵƌ�
ů͛ŽƉƟŵŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ǀŽƐ�ƌĠŐŝŵĞƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ͘� 

Ø               sŽƵƐ� ĐŽŶƐĞŝůůĞƌ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ƌĠĚĂĐƟŽŶ� ĚƵ� ĐĂŚŝĞƌ� ĚĞƐ�
ĐŚĂƌŐĞƐ͕� ǀŽƵƐ� ĚŽŶŶĞƌ� ĚĞƐ� ƌĞƉğƌĞƐ� ƉŽƵƌ� ůĂŶĐĞƌ� ƵŶ� ĂƉƉĞů�
Ě͛ŽīƌĞ͕�ĚĠĐŚŝīƌĞƌ�ůĞƐ�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶƐ�ƋƵŝ�ĞŶ�ĚĠĐŽƵůĞŶƚ͘� 
Ø �ŚŽŝƐŝƌ�ůĞ�ŵŽĚĞ�ĚĞ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ĐŽŶƚƌĂƚ͘� 
Ø             DĂŠƚƌŝƐĞƌ� ůĞƐ�ĚĠƉĞŶƐĞƐ� ĚĞ� ƐĂŶƚĠ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐĂĚƌĞ� Ě͛ƵŶĞ�
ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�Ğƚ�Ě͛ƵŶ�ƉŝůŽƚĂŐĞ�ĂĚĂƉƚĠ͘� 
 

EŽƵƐ� ǀŽƵƐ� ĐŽŶƐĞŝůůŽŶƐ�ĚĂŶƐ� ĐĞƐ�ĚĠŵĂƌĐŚĞƐ�ƉŽƵƌ�ƋƵĞ� ǀŽƵƐ�
ƌĞƐƟĞǌ�ĂĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ǀŽƐ�ĐŚŽŝǆ͘� 
 

EŽƚƌĞ�ŽďũĞĐƟĨ�ĞƐƚ�ĚĞ�ǀŽƵƐ�ŝŶĨŽƌŵĞƌ�ƐƵƌ�͗� 
Ø >͛ĂĐƚƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ͘� 
Ø�         >ĞƐ�ĠǀŽůƵƟŽŶƐ�ůĠŐŝƐůĂƟǀĞƐ͘� 
Ø >ĞƐ�ƉƌĞƐƚĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵƵƚƵĞůůĞ͘� 
 

,ĂƌŵŽŶŝĞ� DƵƚƵĞůůĞ͕��ǀĂŶĕŽŶƐ� ĐŽůůĞĐƟĨ� �ĐƚĞƵƌ� ĚƵ� ƚĞŵƉƐ-
ůŽŶŐ� Ğƚ� ĚĞƐ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶƐ� ƐŽĐŝĂůĞƐ� Ğƚ� ĠĐŽůŽŐŝƋƵĞƐ͕�
,ĂƌŵŽŶŝĞ� DƵƚƵĞůůĞ-'ƌŽƵƉĞ� szs� ƉƌŽƚğŐĞ� ϰ͕ϲ� ŵŝůůŝŽŶƐ� ĚĞ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� Ğƚ� Ɛ͛ĂƩĂĐŚĞ� ă� ŐĠƌĞƌ� ƵŶ� ƐǇƐƚğŵĞ� ĚĞ�
ƌĞĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ� ĮŶĂŶĐŝğƌĞ� ;ƐŽƵƐ� ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ƉƌĞƐƚĂƟŽŶƐ� ƐĂŶƚĠ�
Ğƚ�ĚĞ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ�ĂůŝŵĞŶƚĂŶƚ�ů͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ�ƌĠĞůůĞ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚͿ�
Ğƚ�ă�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ĚĞƐ�ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚƐ� ;ĨŽŶĚƐ�Ě͛ĂŵŽƌĕĂŐĞ͕�ĨŽŶĚƐ�
ĐĂƉŝƚĂů�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚͿ�ƉŽƵƌ�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĞƐ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�
ĚŝŐŝƚĂůĞƐ�Ğƚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝƋƵĞƐ�ƐĂŶƚĠ͘� 
 
>͛ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ŶŽƐ� Ϯ� ϬϬϬ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚƐ� ĠůƵƐ͕�
ů͛ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ŶŽƐ�ϰ� ϳϬϬ� ƐĂůĂƌŝĠƐ͕� ůĂ�ƉĞƌƟŶĞŶĐĞ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�
ŵŽĚğůĞ� Ğƚ� ůĂ� ƉƵŝƐƐĂŶĐĞ� ĚƵ� 'ƌŽƵƉĞ� szs� ƐŽŶƚ� ĂƵƚĂŶƚ� ĚĞ�
ĨŽƌĐĞƐ� ƐƵƌ� ůĞƐƋƵĞůůĞƐ�ŶŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ĂƉƉƵǇŽŶƐ�ĂƵ�ƋƵŽƟĚŝĞŶ�ĂƵ�
ĐƈƵƌ� ĚĞƐ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ� ůŽĐĂƵǆ͕�ĂƵǆ�ĐƀƚĠƐ�ĚĞƐ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ� ĚĞ� ƐĂŶƚĠ� Ğƚ� ĚĞƐ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ� ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ�
Ğƚ�ƐŽĐŝĂƵǆ͘� 

�sK>hd/KE���^��Z/d�Z�^��͛�>/'/�/>/d���hy�d�Z/&^�Z�'>�D�Ed�^����s�Ed���͛�>��dZ/�/d�� 

Ø �ƚĞƐ-ǀŽƵƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĠ�͍� 
 

>Ă� ůŽŝ� �ŶĞƌŐŝĞ� -� �ůŝŵĂƚ� ĚƵ� ϴ� ŶŽǀĞŵďƌĞ� ϮϬϭϵ� ƉƌĠǀŽŝƚ� ƋƵ͛ă�
ĐŽŵƉƚĞƌ�ĚƵ� ϭĞƌ� ũĂŶǀŝĞƌ� ϮϬϮϭ͕� ůĞƐ�ĐůŝĞŶƚƐ�ŶŽŶ-ĚŽŵĞƐƟƋƵĞƐ�
ƋƵŝ� ĞŵƉůŽŝĞŶƚ� ϭϬ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ŽƵ� ƉůƵƐ� ŽƵ� ĚŽŶƚ� ůĞ� ĐŚŝīƌĞ�
Ě͛ĂīĂŝƌĞƐ͕�ůĞƐ�ƌĞĐĞƩĞƐ�Ğƚ�ůĞ�ďŝůĂŶ�ĂŶŶƵĞů�ƐŽŶƚ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌƐ�ă�Ϯ�
ŵŝůůŝŽŶƐ� Ě͛ĞƵƌŽƐ� ŶĞ� ƐĞƌŽŶƚ� ƉůƵƐ� ĠůŝŐŝďůĞƐ� ĂƵǆ� dZs�
Ě͛ĠůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ͘� 
 

Ø YƵĞ�ƐĞ�ƉĂƐƐĞ-ƚ-ŝů�Ɛŝ�ǀŽƵƐ�Ŷ͛ġƚĞƐ�ƉůƵƐ�ĠůŝŐŝďůĞ�ĂƵ�dZs͍ 
 

�sŽƚƌĞ� ĐŽŶƚƌĂƚ� ĂĐƚƵĞů� Ě͛ĠůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ� ĂƵǆ� dZs� ƉƌĞŶĚƌĂ� ĮŶ�
ĂƵƚŽŵĂƟƋƵĞŵĞŶƚ� ůĞ� ϯϭ� ĚĠĐĞŵďƌĞ� ϮϬϮϬ͘� ^ĂŶƐ� ĂĐƟŽŶ� ĚĞ�
ǀŽƚƌĞ� ƉĂƌƚ� ĂǀĂŶƚ� ĐĞƩĞ� ĚĂƚĞ͕� ǀŽƵƐ� ďĂƐĐƵůĞƌĞǌ�
ĂƵƚŽŵĂƟƋƵĞŵĞŶƚ� ĂƵ� ϭĞƌ� ũĂŶǀŝĞƌ� ϮϬϮϭ� ǀĞƌƐ� ƵŶĞ� ŽīƌĞ� ƉĂƌ�
ĚĠĨĂƵƚ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ĨŽƵƌŶŝƐƐĞƵƌ�ĂĐƚƵĞů͘� 

�ŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ� ă� ůĂ� ůŽŝ͕� ŝů� ǀŽƵƐ� ĨĂƵƚ� ĚŽŶĐ� ƐŽƵƐĐƌŝƌĞ� ƵŶ�
ŶŽƵǀĞĂƵ� ĐŽŶƚƌĂƚ� ĞŶ� ŽīƌĞ� ĚĞ�ŵĂƌĐŚĠ�ĂǀĂŶƚ� ĐĞƩĞ� ĚĂƚĞ͘� ��
ĐĞƚ� ĞīĞƚ͕� Ɛŝ� ǀŽƵƐ� ĂǀĞǌ� ƌĞĕƵ� Ě͛��&� ƵŶĞ� ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶ� ĚĞ�
ŶŽƵǀĞĂƵ�ĐŽŶƚƌĂƚ�Ğƚ�ƋƵĞ�ĐĞůůĞ-Đŝ�ǀŽƵƐ�ĐŽŶǀŝĞŶƚ͕�ŝů�ǀŽƵƐ�ƐƵĸƚ�
ĚĞ�ůĂ�ƌĞƚŽƵƌŶĞƌ�ƐŝŐŶĠĞ�ƉŽƵƌ�ů͛ĂĐƟǀĞƌ͘� 
 

Ø�YƵĞ�ĨĂŝƌĞ�Ɛŝ�ǀŽƵƐ�ġƚĞƐ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĠůŝŐŝďůĞ�ĂƵ�dZs͍� 
 

^ŝ�ǀŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĞǌ�ĐŽŶƐĞƌǀĞƌ�ǀŽƚƌĞ�ĐŽŶƚƌĂƚ�ĂĐƚƵĞů�ĂƵǆ�dZs͕�ŝů�
ǀŽƵƐ� ĂƉƉĂƌƟĞŶƚ� Ě͛ĂƩĞƐƚĞƌ� ĚƵ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ĚĞƐ� ĐƌŝƚğƌĞƐ�
Ě͛ĠůŝŐŝďŝůŝƚĠ� ĂƵƉƌğƐ� Ě͛��&� ĞŶ� ůƵŝ� ƌĞƚŽƵƌŶĂŶƚ� ůĞ� ĐŽƵƉŽŶ-
ƌĠƉŽŶƐĞ�ƋƵŝ�ǀŽƵƐ�Ă�ĠƚĠ�ĂĚƌĞƐƐĠ�ƉĂƌ�ĐŽƵƌƌŝĞƌ͘��ĂŶƐ�ƚŽƵƐ� ůĞƐ�
ĐĂƐ͕� ĐĞƐ�ĚĠŵĂƌĐŚĞƐ�Ŷ͛ŽĐĐĂƐŝŽŶŶĞƌŽŶƚ�ƉŽƵƌ�ǀŽƵƐ�Ŷŝ� ĨƌĂŝƐ� Ŷŝ�
ĐŽƵƉƵƌĞ͘� 



Zh�Z/Yh����E�/��dhZ�^ 

Ø ��ŽŵƉƚĂďůĞ�ă� ů͛ŽƌŝŐŝŶĞ͕� ŝů�Ɛ͛ĞƐƚ�ŽƌŝĞŶƚĠ�ǀĞƌƐ�ůĂ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞƐ�
ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ŚƵŵĂŝŶĞƐ͕�ƉƵŝƐ�ǀĞƌƐ�ĚĞƐ�ĨŽŶĐƟŽŶƐ�ĚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ͘�
^ŽŶ� ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ� Ğƚ� ůĂ� ǀĂůŝĚĂƟŽŶ� ĚĞ� ĚĞƵǆ�
D�^d�Z� Ϯ� ůƵŝ� ŽŶƚ� ƉĞƌŵŝƐ� Ě͛ĂĐƋƵĠƌŝƌ� ĚĞƐ� ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�
ĠůĂƌŐŝĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ĚĞ�ůĂ�ŐĞƐƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͕�ĞŶ�
ƐĞ�ďĂƐĂŶƚ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ǀĂůĞƵƌƐ�Ě͛ŚŽŶŶġƚĞƚĠ�Ğƚ�Ě͛ŝŶƚĠŐƌŝƚĠ͘� 
 

Ø �&ƵƚƵƌĞ�ĂƉƉƌĞŶƟĞ�ĞŶ��d^��ŐƌŝĐŽůĞ�Ğƚ�WƌŽĚƵĐƟŽŶ�sĠŐĠƚĂůĞ�
ă� ůĂ� D&Z� ĚĞ� �ŽůůğŶĞ� ĞƐƚ� ă� ůĂ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ� Ě͛ƵŶ� ĐŽŶƚƌĂƚ�
Ě͛ĂƉƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞ� ƐƵƌ� ĚĞƵǆ� ĂŶƐ͘� dǇƉĞƐ� Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�
ƌĞĐŚĞƌĐŚĠĞƐ� ͗� ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ� ĂŐƌŝĐŽůĞ͕� ĐŽŽƉĠƌĂƟǀĞ͕� ĨĞƌŵĞ�
ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂůĞ͕��D�W͕�ĚŽŵĂŝŶĞ�Ğƚ� ƐƚĂƟŽŶ�ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂůĞ͕�
ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� ĐŽŶƐĞŝůƐ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͙� �ǀĞĐ� ůĞƐ� ĐŝƌĐŽŶƐƚĂŶĐĞƐ�
ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ� ĂĐƚƵĞůůĞƐ͕� ů͛�ƚĂƚ� Ă� ŵŝƐ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ� ĚĞƐ� ĂŝĚĞƐ�
ĮŶĂŶĐŝğƌĞƐ�ĞǆĐĞƉƟŽŶŶĞůůĞƐ�ƉŽƵƌ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ϮϬϮϬ-ϮϬϮϭ͘� 
 

Ø ��ƚƵĚŝĂŶƚĞ� ĞŶ� ĚĞƵǆŝğŵĞ� ĂŶŶĠĞ� �d^� �ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ� ă�
ů͛/&^�Ě͛�ǀŝŐŶŽŶ�ĞƐƚ�ă�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�Ě͛ƵŶ�ƉŽƐƚĞ�ĞŶ�ĂůƚĞƌŶĂŶĐĞ͘�
�Ğ� ŶĂƚƵƌĞ� ƐŽĐŝĂďůĞ͕� ĞůůĞ� ƐĂŝƚ� Ɛ͛ĞǆƉƌŝŵĞƌ� ĐŽƌƌĞĐƚĞŵĞŶƚ� Ğƚ�
ƉƌĠƐĞŶƚĞ� ƵŶ� ĂƐƉĞĐƚ� ƐŽŝŐŶĠ͘� sŽƵƐ� ƉŽƵƌƌĞǌ� ĐŽŵƉƚĞƌ� ƐƵƌ� ƐĂ�
ŐƌĂŶĚĞ� ŵŽƟǀĂƟŽŶ� ƉŽƵƌ� ŽĐĐƵƉĞƌ� ůĞ� ƉŽƐƚĞ� Ě͛ĂůƚĞƌŶĂŶƚ� ĞŶ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘ 
 

Ø ��ƚƵĚŝĂŶƚĞ� ĞŶ� �d^� �ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕� ĂƉƌğƐ� ĂǀŽŝƌ� ĞīĞĐƚƵĠ�
ƵŶĞ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĂŶŶĠĞ�ĚĞ��d^��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƐƵƌ�>ǇŽŶ͕�Ă�ĨĂŝƚ�
ůĞ�ĐŚŽŝǆ�ĚĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĐĞƌ�ůĂ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ă� ů͛/&���ǀŝŐŶŽŶ͘��ůůĞ�
ĞƐƚ� ă� ůĂ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ� Ě͛ƵŶĞ� ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ� ă� �ǀŝŐŶŽŶ� Ğƚ� ƐĞƐ�
ĂůĞŶƚŽƵƌƐ͕� ƉŽƵƌ� ĞīĞĐƚƵĞƌ� ƵŶĞ� ĂůƚĞƌŶĂŶĐĞ� ĚğƐ� ƐĞƉƚĞŵďƌĞ͘�
�ůůĞ� Ă�ĚĠũă�ĂĐƋƵŝƐ� ůĞƐ� ďĂƐĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ƉƌĞŵŝğƌĞ� ĂŶŶĠĞ� Ğƚ� ƐĞƌĂ�
ĚŽŶĐ�ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ�ŽƉĠƌĂƟŽŶŶĞůůĞ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ĠƋƵŝƉĞ͘ 

>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 

 

 

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

Ø ��ƚƵĚŝĂŶƚ� ĞŶ�DĂƐƚĞƌ� /ŶŐĠŶŝĞƌŝĞ� >ŽŐŝĐŝĞůůĞ� ;/>^�EͿ�ĞƐƚ�ă�ůĂ�
ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�Ě͛ƵŶ�ĐŽŶƚƌĂƚ� Ě͛ĂůƚĞƌŶĂŶĐĞ�ĚĂŶƐ� ůĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ĚĞ� ůĂ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƟŽŶ͘� �Ğ� ĐŽŶƚƌĂƚ� ĚŽŝƚ� ĂůƚĞƌŶĞƌ� Ϯ� ƐĞŵĂŝŶĞƐ� ĞŶ�
ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�Ğƚ�Ϯ�ƐĞŵĂŝŶĞƐ�ĞŶ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ϯϯ�
ƐĞŵĂŝŶĞƐ�ĞŶ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�Ğƚ�ϭϵ�ĞŶ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ͘�/ů�ĞƐƚ�ǀĠŚŝĐƵůĠ�Ğƚ�
ŵŽďŝůĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƌĂǇŽŶ�ĚĞ�ϱϬ�ŬŝůŽŵğƚƌĞƐ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ��ĞĂƵŵĞƐ
-�Ğ-sĞŶŝƐĞ͘� /ů� Ă� ƚƌĂǀĂŝůůĠ� ƐƵƌ� ĚŝǀĞƌƐ� ƉƌŽũĞƚƐ� ĚĞ�
ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ͕�Ğƚ�Ă�ƵŶĞ�ĂĸŶŝƚĠ�ĂǀĞĐ�ůĞ�:ĂǀĂ�Ğƚ�ůĞƐ�/���;ƚĞůƐ�
ƋƵĞ��ŶĚƌŽŝĚ�^ƚƵĚŝŽ͕��ĐůŝƉƐĞ�Ğƚ�/ŶƚĞůůŝ:Ϳ͘ 
 

Ø �dŝƚƵůĂŝƌĞ� Ě͛ƵŶ� DĂƐƚĞƌ� ĞŶ� DĂŶĂŐĞƌ� ĚĞ� ůĂ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞ� Ğƚ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ͕� ĞƐƚ�ă� ůĂ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�Ě͛ƵŶ�ĞŵƉůŽŝ�
ĞŶ� ƚĂŶƚ� ƋƵ͛ĂƐƐŝƐƚĂŶƚĞ� ŵĂƌŬĞƟŶŐ� Ğƚ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘�
DŽƟǀĠĞ͕� ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ� Ğƚ� ĐƌĠĂƟǀĞ͕� ĞůůĞ� ĞƐƚ� ůĂ� ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�
ŝĚĠĂůĞ͘ 
 

Ø ��ĞƐŽŝŶ�Ě͛ƵŶ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ũƵƌŝĚŝƋƵĞ�͍�^Ă�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚĞ� ũƵƌŝƐƚĞ�
;ĚƌŽŝƚ� ĚĞƐ� ĂīĂŝƌĞƐ͕� ĚƌŽŝƚ� Đŝǀŝů͕� ƉƌŽĐĠĚƵƌĞƐ� ĐŽŶƚĞŶƟĞƵƐĞƐ͕�
ĐŽŶƚƌĂƚƐ͕� ĞƚĐ͘͘͘Ϳ� Ğƚ� ƐĞƐ� ϮϬ� ĂŶƐ� Ě͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ� ƉƌĂƟƋƵĞ� ůƵŝ�
ƉĞƌŵĞƩƌŽŶƚ�ĚĞ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ă�ǀŽƚƌĞ�ďĞƐŽŝŶ͘�/ů�ƐĂƵƌĂ�Ɛ͛ĂĚĂƉƚĞƌ�
ă�ǀŽƚƌĞ�ĚĞŵĂŶĚĞ�Ğƚ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ůĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�
ůƵŝ� ĐŽŶĮĞƌĞǌ� ĂƵ� ŵŝĞƵǆ� ĚĞ� ǀŽƐ� ŝŶƚĠƌġƚƐ� ͘� /ů� ǀŽƵƐ� ŐĂƌĂŶƟƚ�
ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞ͕� ƌŝŐƵĞƵƌ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĞůůĞ� Ğƚ� ŵŽƌĂůĞ� ĂŝŶƐŝ� ƋƵ͛ƵŶĞ�
ƚŽƚĂůĞ� ĐŽŶĮĚĞŶƟĂůŝƚĠ͘� YƵĞůůĞ� ƋƵĞ� ƐŽŝƚ� ůĂ� ƚĂŝůůĞ� ĚĞ� ǀŽƚƌĞ�
ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ� Ŷ͛ŚĠƐŝƚĞǌ� ƉĂƐ� ă� ůĞ� ĐŽŶƚĂĐƚĞƌ͕� ŝů� ƐĂƵƌĂ� ǀŽƵƐ�
ĠĐŽƵƚĞƌ�Ğƚ�ǀŽƵƐ�ĂƉƉŽƌƚĞƌ�ů͛ĂŝĚĞ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞǌ͘� 
 

Ø �:ĞƵŶĞ� ŚŽŵŵĞ� ŽĐĐƵƉĂŶƚ� ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ� ƵŶ� ƉŽƐƚĞ� ĚĞ�
ZĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�WůĂŶŝĮĐĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�WǇƌĠŶĠĞƐ-�ƚůĂŶƟƋƵĞƐ�ĞƐƚ�
ă� ůĂ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�Ě͛ƵŶ�ƉŽƐƚĞ� ĠƋƵŝǀĂůĞŶƚ� ŽƵ� ƐŝŵŝůĂŝƌĞ� ;ŵĠƟĞƌƐ�
ĚĞ�ůĂ�^ƵƉƉůǇ��ŚĂŝŶͿ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌĠŐŝŽŶ�Ě͛�ǀŝŐŶŽŶ͘� 

D�Z�,�^�Wh�>/�^ 

>Ğ�ĚĠĐƌĞƚ�ŶΣ�ϮϬϮϬ-ϴϵϯ�ĚƵ�ϮϮ�ũƵŝůůĞƚ�ϮϬϮϬ͕�ƌĠŚĂƵƐƐĞ�ůĞ�ƐĞƵŝů�ă�
ƉĂƌƟƌ� ĚƵƋƵĞů� ůĞƐ� ŵĂƌĐŚĠƐ� ƉƵďůŝĐƐ� ĚĞ� ƚƌĂǀĂƵǆ� Ğƚ� ĚĞ�
ĨŽƵƌŶŝƚƵƌĞ� ĚĞ� ĚĞŶƌĠĞƐ� ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ĨĂŝƌĞ� ůΖŽďũĞƚ�ĚĞ�
ŵĞƐƵƌĞƐ�ĚĞ�ƉƵďůŝĐŝƚĠ�Ğƚ�ĚĞ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ĐŽŶĐƵƌƌĞŶĐĞ͘� 
 

�ĞƩĞ�ŵĞƐƵƌĞ� ĨĂǀŽƌĂďůĞ� ĂƵǆ� dW�-WD�� ǀĂ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ƐĞŶƐ� ĚĞƐ�
ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶƐ�ƋƵĞ�ůĂ��WD��Ă�ĨŽƌŵƵůĠ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚƵ�ƉůĂŶ�ĚĞ�
ƌĞůĂŶĐĞ� ;ŵĞƐƵƌĞ�ϯϳ ͗�ƌĞůĞǀĞƌ�ůĞ�ƐĞƵŝů�ĚĞ�ƉƵďůŝĐŝƚĠ�Ğƚ�ĚĞ� ŵŝƐĞ�
ĞŶ� ĐŽŶĐƵƌƌĞŶĐĞ�  ĚĞ� ĚĞ� ϰϬ� ϬϬϬ� ă� ϭϬϬ� ϬϬϬ� Φ� ƉĞŶĚĂŶƚ� ƵŶĞ�
ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�ϭϮ�ŵŽŝƐ�ĂƉƌğƐ�ůĂ�ĮŶ�ĚĞ�ů͛ĠƚĂƚ�Ě͛ƵƌŐĞŶĐĞ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ�-�
ƉĂŐĞ�ϭϭͿ͘� 
WŽƵƌ� ǀŽƚƌĞ� ƉĂƌĨĂŝƚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕� ĐĞ� ĚĠĐƌĞƚ� Ă� ƉŽƵƌ� ŽďũĞƚ� ĚĞ�
ƐŝŵƉůŝĮĞƌ�ůĞƐ�ƉƌŽĐĠĚƵƌĞƐ�ĚĞ�ƉĂƐƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ŵĂƌĐŚĠƐ�ƉƵďůŝĐƐ�
ƉŽƵƌ�ĨĂĐŝůŝƚĞƌ�ůĂ�ƌĞůĂŶĐĞ�ĚĞ�ůΖĠĐŽŶŽŵŝĞ ͗� 
 

Ø �ΖƵŶĞ�ƉĂƌƚ͕�ŝů�ƌĞůğǀĞ�ă�ϳϬ�ϬϬϬ�ĞƵƌŽƐ�ŚŽƌƐ� ƚĂǆĞƐ�ůĞ�ƐĞƵŝů�
ĚĞ� ĚŝƐƉĞŶƐĞ� ĚĞ� ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ� ƉŽƵƌ� ůĂ� ƉĂƐƐĂƟŽŶ� ĚĞƐ�ŵĂƌĐŚĠƐ�
ƉƵďůŝĐƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĐŽŶĐůƵƐ�ĂǀĂŶƚ� ůĞ� ϭϬ� ũƵŝůůĞƚ� ϮϬϮϭ� ;ƐŽŝƚ�ƵŶ�
ĂŶ�ĂƉƌğƐ�ůĂ�ĮŶ�ĚĞ�ů͛ĠƚĂƚ�Ě͛ƵƌŐĞŶĐĞͿ͘ 

�� ŶŽƚĞƌ� ƋƵĞ� ůĞ� ĚĠĐƌĞƚ� ƉƌĠĐŝƐĞ� ͗� ͨ� �ĞƐ� ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶƐ� ƐŽŶƚ�
ĂƉƉůŝĐĂďůĞƐ�ĂƵǆ�ůŽƚƐ�΀͘͘͘΁�ĚŽŶƚ�ůĞ�ŵŽŶƚĂŶƚ�ĞƐƚ� ŝŶĨĠƌŝĞƵƌ�ă�ϳϬ�
ϬϬϬ� ĞƵƌŽƐ� ŚŽƌƐ� ƚĂǆĞƐ͕�ă� ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ƋƵĞ� ůĞ�ŵŽŶƚĂŶƚ� ĐƵŵƵůĠ�
ĚĞ�ĐĞƐ� ůŽƚƐ�ŶΖĞǆĐğĚĞ�ƉĂƐ�ϮϬ�й�ĚĞ� ůĂ�ǀĂůĞƵƌ�ƚŽƚĂůĞ�ĞƐƟŵĠĞ�
ĚĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ůŽƚƐ͘�ͩ 
 

Ø �ΖĂƵƚƌĞ�ƉĂƌƚ͕�ŝů�ĂƵƚŽƌŝƐĞ͕�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ� ůŝǀƌĠƐ�ĂǀĂŶƚ�
ůĞ� ϭϬ� ĚĠĐĞŵďƌĞ� ϮϬϮϬ͕� ůĂ� ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ� ĚĞ� ŵĂƌĐŚĠƐ� ƉƵďůŝĐƐ�
ƐĂŶƐ� ƉƵďůŝĐŝƚĠ� Ŷŝ� ŵŝƐĞ� ĞŶ� ĐŽŶĐƵƌƌĞŶĐĞ� ůŽƌƐƋƵĞ� ůĞ�ŵĂƌĐŚĠ�
ƌĠƉŽŶĚ�ă�ƵŶ�ďĞƐŽŝŶ�ŝŶĨĠƌŝĞƵƌ�ă�ϭϬϬ�ϬϬϬ�ĞƵƌŽƐ�ŚŽƌƐ�ƚĂǆĞƐ�Ğƚ�
ƉŽƌƚĞ� ƐƵƌ� ůĂ� ĨŽƵƌŶŝƚƵƌĞ� ĚĞ� ĚĞŶƌĠĞƐ� ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞƐ� ĚŽŶƚ� ůĂ�
ǀĞŶƚĞ�Ă�ĠƚĠ�ƉĞƌƚƵƌďĠĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ĐƌŝƐĞ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ͘ 
�ĞƐ� ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶƐ� ƐŽŶƚ� ĂƉƉůŝĐĂďůĞƐ� ĂƵǆ� ůŽƚƐ� ĚŽŶƚ� ůĞ�ŵŽŶƚĂŶƚ�
ĞƐƚ�ŝŶĨĠƌŝĞƵƌ�ă�ϴϬ�ϬϬϬ�ĞƵƌŽƐ�ŚŽƌƐ� ƚĂǆĞƐ͕�ă�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ƋƵĞ�ůĞ�
ŵŽŶƚĂŶƚ�ĐƵŵƵůĠ�ĚĞ�ĐĞƐ�ůŽƚƐ�ŶΖĞǆĐğĚĞ�ƉĂƐ�ϮϬ�й�ĚĞ�ůĂ�ǀĂůĞƵƌ�
ƚŽƚĂůĞ�ĞƐƟŵĠĞ�ĚĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ůŽƚƐ͘ 
 

Ø WŽƵƌ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ƚǇƉĞƐ�ĚĞ�ŵĂƌĐŚĠƐ� -�ă�ů͛ĞǆĐĞƉƟŽŶ�ĚŽŶĐ�
ĚĞƐ� ĨŽƵƌŶŝƚƵƌĞƐ� ĚĞ� ĚĞŶƌĠĞƐ� ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞƐ� Ğƚ� ĚĞƐ� ŵĂƌĐŚĠƐ�
ƉƵďůŝĐƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂƵǆ�-�ůĞ�ƐĞƵŝů�ƌĞƐƚĞ�ă�ϰϬ�ϬϬϬ�ĞƵƌŽƐ͘� 

^ŽƵƌĐĞ�͗��WD��E�d/KE�>� 



�/�Es�Eh���hy�EKhs��hy���,�Z�Ed͘�͘^����>���WD��ϴϰ 
Ø <ϵ^W�-�,hD�Zd��Z/��ă�DŽŶƚĞƵǆ 
^ĠĐƵƌŝƚĠ�ƉƌŝǀĠĞ 
Ø ̂ �^���d�/^�ă��ǀŝŐŶŽŶ 
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ƐĂŶƚĠ�ĂƵ�ƚƌĂǀĂŝů 
Ø ̂ �^�h^/d���ă��ǀŝŐŶŽŶ 
WƌŽŐƌĂŵŵĂƟŽŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƟƋƵĞ 
Ø ̂ �^h�W>h^���>>��>��s/dZ��ϴϰ�ă�WŝŽůĞŶĐ 
EĞƩŽǇĂŐĞ�ĚĞƐ�ůŽĐĂƵǆ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ͕�ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ǀŝƚƌĞƐ 
Ø �'�E��н>/',d�ă��ŚĂƚĞĂƵŶĞƵĨ-ĚĞ-'ĂĚĂŐŶĞ 
^ƵƉƉŽƌƚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĨ 
Ø �dKhdнϮ�KD�ă�DĂůůĞŵŽƌƚ-ĚĞ-WƌŽǀĞŶĐĞ 
'ƌĂƉŚŝƐƚĞ 
Ø ��^d/���,h'K�ă�/ƐůĞ-ƐƵƌ-ůĂ-^ŽƌŐƵĞ 
�ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�ĨŽƌŵĂƟŽŶ 
Ø K>/s/�Z���EK/d�&KZD�d/KE^�ă��ŚĞǀĂů-�ůĂŶĐ 
&ŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ĐŽĂĐŚŝŶŐ 
Ø /DDK��Z��D��s/'EKE�<t��E�Z'z�ă��ǀŝŐŶŽŶ 
DĂƌŬĞƚ�ĐĞŶƚĞƌ�ŝŵŵŽďŝůŝĞƌ 
Ø ��W��DW>K/�-��s�W,�ă��ǀŝŐŶŽŶ 
KƌŐĂŶŝƐŵĞ�ĚĞ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠ 
Ø �KD�/W�^^�^�^�ă��ǀŝŐŶŽŶ 
>ŽĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ŵĂƚĠƌŝĞůƐ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŝŶƚĞƌŵŽĚĂů 
Ø EKs�>/�E���ă��Ɖƚ 
,ŽůĚŝŶŐ 
Ø�,Z/^d/�E�� /D��Zd-'�Z'/h>K� Θ� D/�<�!>� W�s/�� ă�
�ĂǀĂŝůůŽŶ 
�ĂďŝŶĞƚ�Ě͛ĂǀŽĐĂƚƐ 
Ø ��D/E�W>h^�ă�^ĂŝŶƚ-ZĠŵǇ-ĚĞ-WƌŽǀĞŶĐĞ 
WƌĞƐƚĂƟŽŶƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞƐ�Ğƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟƋƵĞƐ 
Ø ZKD�/E�s/E^��d��KEs/s/�>/d��ă��ŽƵƌƚŚĞǌŽŶ 
'ƌŽƐƐŝƐƚĞ�ĞŶ�ǀŝŶƐ�ƉŽƵƌ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚƐ�Ğƚ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌƐ 
Ø ̂ �s�Z/E���hs�>�ă��ĞĚĂƌƌŝĚĞƐ 
�ŝĚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�Ğƚ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞ�ĂƵǆ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ 
Ø ��d/sΘsKh^�ă��ǀŝŐŶŽŶ 
ZĠƐĞĂƵ�Ě͛ĂīĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ƉƌĞƐƚĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ 
Ø D�/��ă��ĂƌƉĞŶƚƌĂƐ 
WůĂƚĞĨŽƌŵĞ� ŝŶƚĞƌŶĞƚ͕� ǀŽƚƌĞƉůĂƚ͘ĐŽŵ� ŵŝƐĞ� ĞŶ� ƌĞůĂƟŽŶ� ĞŶ�
ƌĞƐƚĂƵƌĂƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ĐůŝĞŶƚƐ� 
Ø D�d,hZ/E^�ă��ŶƚƌĂŝŐƵĞƐ-ƐƵƌ-ůĂ-^ŽƌŐƵĞ 
,ŽůĚŝŶŐ 

Ø >�^�Z/dh�>^����s/�dKZ/E��ă�sŝůůĞŶĞƵǀĞ-ůğƐ-�ǀŝŐŶŽŶ 
�ŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ƐƉŽƌƟǀĞƐ� 
Ø ̂ �Z>�:�E�dd��dZ�/d�hZ�ă��ǀŝŐŶŽŶ 
dƌĂŝƚĞƵƌ 
Ø D�Z/���>�E�,�Z��ă��ŽůůğŶĞ 
�ǀŽĐĂƚĞ 
ØDh>d/�^�Zs/���/E�h^dZ/��ă�DŽŶƞĂǀĞƚ 
dƌĂǀĂƵǆ�ŵĠƚĂůůƵƌŐŝƋƵĞƐ�ŶĞƵĨƐ�Ğƚ�Ě͛ĞŶƚƌĞƟĞŶ 
Ø �>�h�s�Zd�ă��ĂƵŵŽŶƚ-ƐƵƌ-�ƵƌĂŶĐĞ 
,ŽůĚŝŶŐ 
Ø ̂ �^�^�Z'�^�K>/s�^�ă��ǀŝŐŶŽŶ 
�ŽŵŵĞƌĐĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ 
Ø KZ'���>>�ă��ŽƵƌƚŚĞǌŽŶ 
KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�Ğƚ�ĂīƌğƚĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƐ� 
Ø^K�/s�ZZ�^—s�ZZ�Z/��&>KZz�ă�KƌĂŶŐĞ 
'ƌŽƐƐŝƐƚĞ�ĞŶ�ĐŽŶƚĞŶĂŶƚƐ�ĞŶ�ǀĞƌƌĞ 
Ø �,/D/Z���D�>K�ă�KƌĂŶŐĞ 
�ŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ 
Ø �͘'͘&�ă��ǀŝŐŶŽŶ 
�ůŝŵĂƟƐĂƟŽŶͬĐŚĂƵīĂŐĞ�͗�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ͕�ĚĠƉĂŶŶĂŐĞ�Ğƚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ 
Ø ���/>��WK�,�d-�Kdd/>>Khy�ă��ĞĂƵŵĞƐ-ĚĞ-sĞŶŝƐĞ 
�ƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ 
Ø W�Z��^W/ZKh�ă�DŽŶƚĞƵǆ 
WĂƌĐ�Ě͛ĂƩƌĂĐƟŽŶ 
Ø WZK'Z�^^�ă��Ɖƚ 
dƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚĞƵƌ�Ě͛ĠůĂƐƚŽŵğƌĞ 
Ø ��Zd,�>�Dz��sK��d^�ă��ǀŝŐŶŽŶ 
�ǀŽĐĂƚƐ�ĐŽŶƐĞŝůƐ�ĞŶ�ĚƌŽŝƚ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů͕�ĚƌŽŝƚ�ĚĞ�ůĂ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ƐŽĐŝĂůĞ͕�Ğƚ�
ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ 
Ø ̂ ��>��ă�>Ă-dŽƵƌ-Ě͛�ŝŐƵĞƐ 
�ŝƐƚƌŝďƵƚĞƵƌ�ƐƵƌ�ů͛�ĨƌŝƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ĚƵ�ďĂĚŐĞ 
Ø �^�W�Z,�^�Zs/��^�ă��ŶƚƌĂŝŐƵĞƐ-ƐƵƌ-ůĂ-^ŽƌŐƵĞ 
�ǆƚĞƌŶĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ƉĂŝĞ 
Ø E/�K>�^��h'E�^—d�E��E��^�^�K�ă��ǀŝŐŶŽŶ 
�ŽŶƐƵůƚĂŶƚ�ĞŶ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƐŝƚĞƐ�ǁĞď 
Ø^���/��^�s�EK—�&&/Yh�>/d�ă�ZŽŐŶŽŶĂƐ 
�ŽŶƐĞŝů͕�ĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ĂƵĚŝƚ�ĞŶ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ 
Ø�E'>/^,Θ&Z�E�,�&KZ�zKh�ă��ǀŝŐŶŽŶ 
&ŽƌŵĂƟŽŶ�ĞŶ�ůĂŶŐƵĞƐ�Ğƚ�ĐŽĂĐŚŝŶŐ 

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

>�^��,/&&Z�^����>͛�DW>K/ 
&ŝŶ�:ƵŝůůĞƚ�ĞŶ�sĂƵĐůƵƐĞ͕�ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ĚĞŵĂŶĚĞƵƌƐ�Ě͛ĞŵƉůŽŝ�
ĚĞ� ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ� �͕� �͕� �� Ɛ͛ĠƚĂďůŝƚ� ă� ϲϱ� ϭϭϬ͘� �Ğ� ŶŽŵďƌĞ�
ĂƵŐŵĞŶƚĞ�ĚĞ�ϲ͕Ϯй�ƐƵƌ�ƚƌŽŝƐ�ŵŽŝƐ͕�Ğƚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐĞ�ĚĞ�ϯ͕ϱй�ƐƵƌ�
ƵŶ� ĂŶ͘� �Ŷ� ƌĠŐŝŽŶ�W���͕� ĐĞ� ŶŽŵďƌĞ� ĠǀŽůƵĞ� ĚĞ� нϴ͕ϭй� ƐƵƌ�
ƚƌŽŝƐ�ŵŽŝƐ͕�Ğƚ�ĂƵŐŵĞŶƚĞ�ĚĞ�ϰ͕ϴй�ƐƵƌ�ƵŶ�ĂŶ͘� 
 

�Ŷ� &ƌĂŶĐĞ� ŵĠƚƌŽƉŽůŝƚĂŝŶĞ͕� ůĞ� ŶŽŵďƌĞ� ĚĞ� ĚĞŵĂŶĚĞƵƌƐ�
Ě͛ĞŵƉůŽŝ�ĞƐƚ�ĚĞ�ϱ�ϴϭϱ�ϬϬϬ�ĞŶ�ũƵŝůůĞƚ�ϮϬϮϬ͘� 

�Ğ�ŶŽŵďƌĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐĞ�ĚĞ�ϲ͕ϳй�ƐƵƌ� ůĞƐ�ϯ�ĚĞƌŶŝĞƌƐ�ŵŽŝƐ͖� Ğƚ�
ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞ�ĂƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ϰ͕Ϯй�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� 

^ŽƵƌĐĞ�͗��/Z���d��W����-�/E^�� 

K&&Z��� ͚�DW>K/ 

Ø ��ŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ĚĂŶƐ� ůĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌĂƉŚĂƌŵĂĐŝĞ�ĞŶ�'D^�ĂǇĂŶƚ�ƵŶ�ƐŝƚĞ�ƐƵƌ�KƌĂŶŐĞ�ĞƐƚ�ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ă�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�Ě͛ƵŶ�
ĂƉƉƌĞŶƟ�ƉŽƵƌ� ůĞ� ƉŽƐƚĞ� Ě͛ŽƉĠƌĂƚĞƵƌ� ĚĞ� ĐŽŶĚŝƟŽŶŶĞŵĞŶƚ͘�>ĞƐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ĚƵ�ƉŽƐƚĞ�ƐĞƌŽŶƚ�ĚĞ�͗�ĐŽŶĚŝƟŽŶŶĞƌ� ůĞƐ�
ƉƌŽĚƵŝƚƐ� ĞŶ� ĨŽŶĐƟŽŶ� ĚĞ� ŵŽĚĞƐ� ŽƉĠƌĂƚŽŝƌĞƐ� ĠƚĂďůŝƐ͖� ƌĠĂůŝƐĞƌ� ůĞ� ŶĞƩŽǇĂŐĞ� ĞŶ� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ� ĞŶ� ƐƵŝǀĂŶƚ� ůĞƐ� ƉƌŽƚŽĐŽůĞƐ͕�
ĂƉƉůŝƋƵĞƌ� Ğƚ� ƌĞƐƉĞĐƚĞƌ� ůĞƐ� ƉƌŽĐĠĚƵƌĞƐ� ĚĞ� ĐŽŶĚŝƟŽŶŶĞŵĞŶƚ͕� ƋƵĂůŝƚĠ� Ğƚ� ŶŽƌŵĞƐ� Ě͛ŚǇŐŝğŶĞ� Ğƚ� ƐĠĐƵƌŝƚĠ͖� ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ� ĂƵǆ�
ƚƌĂǀĂƵǆ�Ğƚ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĚĞƐ�ŵĠƚŚŽĚĞƐ�Ğƚ�ŽƵƟůƐ�Ě͛ĂŵĠůŝŽƌĂƟŽŶ�ĐŽŶƟŶƵĞ͘� 

 

 
 

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



�KKD�^hZ�EK^���,�Z�Ed͘�͘^ 

 

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

Ø ^�^� h^/d��� -��ŝŐŝƚĂůŝƐĞƌ�Ğƚ�ŽƉƟŵŝƐĞƌ�ů͛ĂĐƟǀŝƚĠ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ĂǀĞĐ�hƐŝƚĂď͘�hƐŝƚĂď�ĠĚŝƚĞ�ĚĞƐ�
ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƐĂďůĞƐ�ƐƵƌ� ƚĂďůĞƩĞƐ�ĂĮŶ�Ě͛ŽƉƟŵŝƐĞƌ� ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚĠ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͘�YƵĞů�ƋƵĞ�
ƐŽŝƚ� ǀŽƚƌĞ� ďĞƐŽŝŶ͕� ǀŽƵƐ� ƚƌŽƵǀĞƌĞǌ� ůĂ� ĨŽŶĐƟŽŶŶĂůŝƚĠ� ĂĚĂƉƚĠĞ� ă� ǀŽƚƌĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ� ͗� ŐĞƐƟŽŶ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚĂŝƌĞ͕� ĨŽƌŵƵůĂŝƌĞƐ͕� ŵŽĚĞƐ� ŽƉĠƌĂƚŽŝƌĞƐ͕� ĂƵƚŽĨŽƌŵĂƟŽŶƐ͘� EŽƵƐ� ƐŽŵŵĞƐ� ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠƐ� ĚĂŶƐ� ůĂ�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĚŝŐŝƚĂůĞ� ͗� ŽƵƟůƐ͕� ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ� Ğƚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘� �ŽŵŵĞ� ƉĂƌ� ĞǆĞŵƉůĞ͕� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐŽŶƚĞǆƚĞ�
ĂĐƚƵĞů͕�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ĞŶ�ŵĞƐƵƌĞ�ĚĞ�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ǀŽƐ�ƉůĂŶƐ� ĚĞ� ŶĞƩŽǇĂŐĞ͕�ĐŽŶƚƌƀůĞƐ� ĂǀĞĐ� ƉŚŽƚŽƐ�Ğƚ�
ƌĂƉƉŽƌƚƐ� Ě͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ͕� ĐŚĞĐŬůŝƐƚ͕�ŽƵ�ďŝĞŶ�ĞŶĐŽƌĞ�ĚĞƐ�ĨŽƌŵĂƟŽŶƐ� ŚǇŐŝğŶĞ� ƐƵƌ�ůĞ�ƉŽƐƚĞ͘��ŚŽŝƐŝƐƐĞǌ�ůĞƐ�
ĨŽŶĐƟŽŶŶĂůŝƚĠƐ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĞǌ�ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ůŽŐŝĐŝĞů�ͨ�Ϭ�ƉĂƉŝĞƌ�ͩ͘�hŶ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ĂƐƐƵƌĠ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�
ĞǆƉĞƌƚƐ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞůƐ�ǀŽƵƐ�ƉĞƌŵĞƩƌĂ�ĚĞ�ďĠŶĠĮĐŝĞƌ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ�ŵĠƟĞƌƐ�ƚŽƵƚ�ĂƵ�ůŽŶŐ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�
ƉůĂĐĞ� ĚĞ� ǀŽƚƌĞ� ƉƌŽũĞƚ͘� �ŽŶƚĂĐƚ� ͗� >ŽŢĐ� >Ğ� �ŽƵƐƐĂů� –� Ϭϰ� ϯϮ� ϰϰ� ϰϲ� ϲϵ� –� Ϭϲ� Ϯϯ� ϴϳ� ϮϬ� ϱϭ� –�
ůŽŝĐ͘ůĞĚŽƵƐƐĂůΛƵƐŝƚĂď͘ĐŽŵ�– ǁǁǁ͘ƵƐŝƚĂď͘ĐŽŵ� 
 

Ø �'�E��н>/',d� -� dW�͕� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐ� ůŝďĠƌĂůĞƐ͕� ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ͕� ƵƟůŝƐĞǌ� �ŐĞŶĚĂн>ŝŐŚƚ� ƉŽƵƌ� ǀŽƵƐ�
ĐŽŶƐĂĐƌĞƌ� ă� ǀŽƚƌĞ� ĐƈƵƌ� ĚĞ� ŵĠƟĞƌ� ͊��ƐƐŝƐƚĂŶƚĞ� ĨƌĞĞůĂŶĐĞ͕� ũ͛ŝŶƚĞƌǀŝĞŶƐ� ĚğƐ� ƋƵĞ� ǀŽƵƐ� ĂǀĞǌ� ŝĚĞŶƟĮĠ� ƵŶ�
ďĞƐŽŝŶ�ĞŶ� ƌĞƐƐŽƵƌĐĞ�ƉŽŶĐƚƵĞůůĞ�ŽƵ�ƉĂƌƟĞůůĞ͘�:Ğ�ƚƌĂǀĂŝůůĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ďĂƐĞ�Ě͛ƵŶ�ĚĞǀŝƐ͕�ĚĂŶƐ�ǀŽƐ� ůŽĐĂƵǆ�ŽƵ�ĞŶ�
ƚĠůĠƚƌĂǀĂŝů͘��ǀĞĐ�ƵŶĞ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϭϱ�ĂŶƐ�ĚĂŶƐ�ů͛ĂƐƐŝƐƚĂŶĂƚ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�Ğƚ�ĚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ͕�ũĞ�ŐğƌĞ�
ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�͗�ĐŽƵƌƌŝĞƌ�–�ĐƌĠĂƟŽŶ�Θ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ǀĂůĞƵƌ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�tŽƌĚ�Ğƚ�WŽǁĞƌƉŽŝŶƚ�–�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�Ğƚ��Z�
ĚĞ�ƌĠƵŶŝŽŶƐ�–�ƐƵŝǀŝ�ƚĂďůĞĂƵǆ�ĚĞ�ďŽƌĚ�–�ƉƌĠƉĂƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ĚŽƐƐŝĞƌƐ�–�ĚĞǀŝƐ�–�ĨĂĐƚƵƌĞƐ�–�ƚƌĂĚƵĐƟŽŶ�ĂŶŐůĂŝƐ͕�
ĞƐƉĂŐŶŽů͘�^ĞŶƐŝďůĞ�ĂƵ�ĚǇŶĂŵŝƐŵĞ�ĚƵ�sĂƵĐůƵƐĞ�Ğƚ�ă�ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ�ƐĞƐ�ĂƚŽƵƚƐ͕�ũĞ�ƐŽƵŚĂŝƚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞƌ�ĂƵ�
ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ͕�Ǉ�ĐŽŵƉƌŝƐ�ă�ů͛ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů͕�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ůŽĐĂůĞƐ͘�:Ğ�ƐƵŝƐ�ŵŽƟǀĠĞ�ƉĂƌ�ů͛ĞŶǀŝĞ�ĚĞ�ĨŽƵƌŶŝƌ�
ƵŶ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƐƵƌ-ŵĞƐƵƌĞ� ă�ŵĞƐ� ĐůŝĞŶƚƐ͘� >Ă� ŇĞǆŝďŝůŝƚĠ� ƋƵĞ� ũĞ� ǀŽƵƐ� ĂƉƉŽƌƚĞ� ǀŽƵƐ� ƉĞƌŵĞƚ� ĚĞ�ŵŝĞƵǆ� ǀŽƵƐ�
ĐŽŶƐĂĐƌĞƌ�ă�ǀŽƚƌĞ�ĂĐƟǀŝƚĠ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ�Ğƚ�ă�ůĂ�ŇƵŝĚŝĮĞƌ͘�:Ğ�ƐƵŝƐ�ă�ǀŽƚƌĞ�ĠĐŽƵƚĞ͘��ŽŶƚĂĐƚ�͗�^ǇůǀŝĞ�'ŝůůĞƚ�–�Ϭϲ�ϳϭ�
Ϯϯ�Ϯϳ�ϭϯ�–�ĂŐĞŶĚĂ-ůŝŐŚƚΛŽƌĂŶŐĞ͘Ĩƌ� 
 

Ø �dKhdнϮ�KD� -� :Ğ� ŵ͛ĂƉƉĞůůĞ� >ĂƵƌĞŶĐĞ� �ŽƌǀĂů� Ğƚ� ũĞ� ƐŽŝŐŶĞ� ǀŽƚƌĞ� ŝŵĂŐĞ͘� :Ğ� ƐƵŝƐ� ŐƌĂƉŚŝƐƚĞ�
ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚĞ�Ğƚ�ũ͛Ăŝ�ĐƌĠĠ��ƚŽƵƚнϮ�Žŵ� ŝů�Ǉ�Ă�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϭϬ�ĂŶƐ͘�:Ğ�ĐŽŶĕŽŝƐ�ĚĞƐ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�
ǀŝƐƵĞůůĞ� Ğƚ� ƚƌĂǀĂŝůůĞ� ĞŶ� ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ� ĂǀĞĐ� ĚĞƐ� ŝŵƉƌŝŵĞƵƌƐ͕� ĞŶƐĞŝŐŶŝƐƚĞƐ͕� ƐĠƌŝŐƌĂƉŚĞƐ͘�DĂ� ĐůŝĞŶƚğůĞ� ĞƐƚ�
ĐŽŶƐƟƚƵĠĞ� Ě͛ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚƐ� Ğƚ� dW�͕� ĂƌƟƐĂŶƐ� Ğƚ� ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ͕� ũĞ�ŵ͛ĂĚĂƉƚĞ� ă� ĐŚĂĐƵŶ͘� :Ğ� ƐƵŝƐ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�
ĂĚŚĠƌĞŶƚĞ� ĚĞ� ^ƉŚğƌĞ� WD�� ĂĮŶ� ĚĞ� ĐŽŶƚƌŝďƵĞƌ� ĂƵ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ ƐŽĐŝĂů� Ğƚ� ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ� ůŽĐĂů� ĚĞƐ�
ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ� ĚĞ� ƉůƵƐ� ĚĞ� ϭϬ� ƐĂůĂƌŝĠƐ͘� :Ğ� ƉƌŽƉŽƐĞ�Ϯ� ŽīƌĞƐ� ͗��ƌĠĂƟŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ŵĂƋƵĞƩĞ� ƐĂŶƐ� ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ� -�
'ĞƐƟŽŶ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂƋƵĞƩĞ�ă�ůĂ�ůŝǀƌĂŝƐŽŶ�ƐƵƌ�ƐŝƚĞ͘�WƌĂƟƋƵĞƌ�ůĞƐ�ĂƌƚƐ�ŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ�Đ͛ĞƐƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ�ă�ůĂ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ� ĞŶƚƌĞƐ� ůĞƐ� ŚƵŵĂŝŶƐ͕� ǀŽƚƌĞ� ǀŝƐƵĞů� ĚŽŝƚ� ǀŽƵƐ� ƌĞƐƐĞŵďůĞƌ͕� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞƌ� ǀŽƐ� ǀĂůĞƵƌƐ͕� ǀŽƐ�
ĐŽŶǀŝĐƟŽŶƐ͕� ǀŽŝƌĞ� ǀŽƚƌĞ� ĠƚĂƚ� Ě͛ĞƐƉƌŝƚ͘� YƵĞů� ƋƵĞ� ƐŽŝƚ� ůĞ� ƉƌŽũĞƚ͕� ŵŽŶ� ďƵƚ� ĞƐƚ� Ě͛ĂƩĞŝŶĚƌĞ� ů͛ĠƋƵŝůŝďƌĞ� Ğƚ�
ů͛ŚĂƌŵŽŶŝĞ͕� ůĂ� ƌĞĐĞƩĞ� ƉŽƵƌ� ƵŶ� ǀŝƐƵĞů� ƌĠƵƐƐŝ͘� �ĞůĂ� ŶĠĐĞƐƐŝƚĞ� ͗� ĚĞ� ůĂ� ĐƌĠĂƟǀŝƚĠ͕� ĚƵ� ƐĂǀŽŝƌ-ĨĂŝƌĞ͕� ĚĞ� ůĂ�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͘�WŽƵƌ�ƚĞƌŵŝŶĞƌ�ũĞ�ĚŝƌĂŝ�ͨ�ĐƵůƟǀŽŶƐ�ŶŽƐ�ĚŝīĠƌĞŶĐĞƐ�ͩ͘�EŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ƚŽƵƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ƉĂƌĐĞ�ƋƵĞ�
ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ƵŶŝƋƵĞƐ͕�ǀŽƚƌĞ�ŝĚĞŶƟƚĠ�ǀŝƐƵĞůůĞ͕�Đ͛ĞƐƚ�ů͛��E�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͘��ŽŶƚĂĐƚ�͗�>ĂƵƌĞŶĐĞ��ŽƌǀĂů�
–�Ϭϲ�ϴϴ�ϴϱ�ϴϬ�ϵϭ�–�ĂƚŽƵƚƉůƵƐϮĐŽŵΛŽƌĂŶŐĞ͘Ĩƌ�– ǁǁǁ͘ĂƚŽƵƚƉůƵƐϮĐŽŵ͘Ĩƌ� 
 

Ø �s�E/Z� &��dKZz� -� :Ğ�ŵ͛ĂƉƉĞůůĞ��ĂƚŚĞƌŝŶĞ��ƐƋƵĞƌ͕�ũĞ�ƐƵŝƐ�ƉƌĂƟĐŝĞŶŶĞ�ĞŶ�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ͘�:Ğ�ŵĞ�ƐƵŝƐ�
ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠĞ�ĚĂŶƐ� ů͛ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ� ƐĐŽůĂŝƌĞ�ĞŶ�ĐƌĠĂŶƚ�ŵĂ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘�:͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞ� ůĞƐ� ũĞƵŶĞƐ� ĚĞ� ůĂ�ϰğŵĞ�ĂƵ�
ƉŽƐƚ�ďĂĐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĂǀĞŶŝƌ͕�ĞŶ�ůĞƐ�ĨĂŝƐĂŶƚ�ƌġǀĞƌ�ƵƟůĞ͕�ĞŶ�ƉƌŽũĞƚĂŶƚ�Ğƚ�ĞŶ�ĚĞƐƐŝŶĂŶƚ�ůĞƵƌ�
ĐŚĞŵŝŶ� Ě͛ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ͘� :͛ĂŝĚĞ� ůĞƐ� ĨĂŵŝůůĞƐ� ă� ĂīƌŽŶƚĞƌ� ĐĞƩĞ� ƚĞƌƌŝďůĞ� ƉĠƌŝŽĚĞ� ĚĞ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ� Ě͛ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ͕�
ĨĂŝƚĞ�Ě͛ŝŶĐŽŶŶƵĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ�ĐƌƵĐŝĂůĞƐ͕�ŐĠŶĠƌĂƚƌŝĐĞ�ĚĞ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ƐƚƌĞƐƐ͘� :Ğ� ĐŽĂĐŚ�Ğƚ� ŝŶĨŽƌŵĞ� ůĞƐ�
ƉĂƌĞŶƚƐ͕�ũĞ�ƉĞƌŵĞƚƐ�ĂƵǆ�ũĞƵŶĞƐ�Ě͛ġƚƌĞ�ƉůƵƐ�ŚĞƵƌĞƵǆ�ĞŶ�ůĞƵƌ�ƉƌŽƉŽƐĂŶƚ�ĚĞƐ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƌĠĞůůĞƐ�Ğƚ�ĐŽŶĐƌğƚĞƐ͕�
ĞŶ�ĂĚĠƋƵĂƟŽŶ�ĂǀĞĐ�ůĞƵƌƐ�ĚĠƐŝƌƐ� Ğƚ� ůĞƵƌƐ�ǀĂůĞƵƌƐ͘�hŶĞ�ďĂƐĞ�ĚĞ�ϭϮϬϬ�ŵĠƟĞƌƐ� ůĞƐ�ĂŝĚĞ�ă�ŽƵǀƌŝƌ�ůĞ�ĐŚĂŵƉ�
ĚĞƐ�ƉŽƐƐŝďůĞƐ͘��ƉƌğƐ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ͕�ůĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ŽŶƚ�ƵŶĞ�ŵĞŝůůĞƵƌĞ�ĞƐƟŵĞ�Ě͛ĞƵǆ-ŵġŵĞƐ�Ğƚ�ǀŽŶƚ�ƉůƵƐ�
ǀŽůŽŶƟĞƌƐ�ă�ů͛ĠĐŽůĞ�ĐĂƌ�ŝůƐ�Ǉ�ƚƌŽƵǀĞŶƚ�ƵŶ�ƐĞŶƐ͘��ƚ�ůĂ�ĨĂŵŝůůĞ�ĞƐƚ�ƉůƵƐ�ƐĞƌĞŝŶĞ͘�ZĞƚƌŽƵǀĞǌ-ŵŽŝ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉŽĚĐĂƐƚ�
ĚƵ�ΗďĂůĂĚĞƵƌΗ�ĚĞ�&ƌĂŶĐĞ��ůĞƵ�sĂƵĐůƵƐĞ�͗ ŚƩƉƐ͗ͬͬďŝƚ͘ůǇͬϯϬĂŽǆď& �ŽŶƚĂĐƚ�͗��ĂƚŚĞƌŝŶĞ��ƐƋƵĞƌ�–�Ϭϲ�ϭϲ�ϯϱ�ϭϴ�
ϯϱ�–�ĐŽŶƚĂĐƚΛĂǀĞŶŝƌĨĂĐƚŽƌǇ͘Ĩƌ� 



�KKD�^hZ�EK^���,�Z�Ed͘�͘^ 

 

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

Ø �^^��� -� �ĠǀĞůŽƉƉĞƌ� ƐŽŶ� ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ� ĠŵŽƟŽŶŶĞůůĞ� ĂǀĞĐ� ůĂ�ŵĠƚŚŽĚĞ� �^^��� D�d�Π͘� �ŝƌŝŐĞĂŶƚƐ͕�
ŵĂŶĂŐĞƌƐ͕� ĐĂĚƌĞƐ͕� ƐĂůĂƌŝĠƐ� ͗�ġƚƌĞ�ĞŶƚŚŽƵƐŝĂƐƚĞ�Ğƚ�ĠƉĂŶŽƵŝ� ĞŶ�ŵŝůŝĞƵ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů͕� Đ͛ĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�͊��Ğ�
ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ� ĠƚƵĚĞƐ�ŵŽŶƚƌĞ� ƋƵĞ� ů͛ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ� ĠŵŽƟŽŶŶĞůůĞ� ĐŽŶƚƌŝďƵĞ� ă� ůĂ� ƌĠƵƐƐŝƚĞ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ� Ğƚ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞ͘� hŶ� ƋƵŽƟĞŶƚ� ĠŵŽƟŽŶŶĞů� ĠůĞǀĠ� ĞƐƚ� ƐǇŶŽŶǇŵĞ� Ě͛ƵŶ� ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ� ĞĸĐĂĐĞ͕� Ě͛ƵŶ� ĞƐƉƌŝƚ�
Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͕� ĚĞ� ƌĠƵƐƐŝƚĞ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ�ŵĂŝƐ� ĂƵƐƐŝ� Ě͛ĠƋƵŝůŝďƌĞ� ƉĞƌƐŽŶŶĞů͘� >ŝƐĞ� �ŽƵƌďĞĂƵ͕� :ĞĂŶ� >ŽƵŝƐ�
DĞƌƐĐŚ͕�ĐŽ-ĨŽŶĚĂƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ů͛/ŶƐƟƚƵƚ��^^��͕�ŽŶƚ�ĐƌĠĠ�ƵŶĞ�ŵĠƚŚŽĚĞ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�ƋƵŝ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞ�
ů͛ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ĠŵŽƟŽŶŶĞůůĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ�Ğƚ�ůĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ͕�ƋƵŝ�ƌĞƉůĂĐĞ�ĂŝŶƐŝ�ů͛ŚƵŵĂŝŶ�ĂǀĂŶƚ�ůĂ�ĨŽŶĐƟŽŶ�
ĂƵ�ĐƈƵƌ�ĚĞ�ů͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͘�^Ğ�ĐŽŶŶĂŝƚƌĞ͕�ƐĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ͕�ƐĞ�ƌĠǀĠůĞƌ͕�ƉƌĞŶĚƌĞ�ĐŽŶĮĂŶĐĞ�ĞŶ�ƐŽŝ͕�ƐŝŵƉůŝĮĞƌ�ƐĂ�
ǀŝĞ�Ğƚ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ƵŶ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ďŝĞŶǀĞŝůůĂŶƚ�ƉŽƵƌ�ǀŝǀƌĞ�ůĞ�ďŝĞŶ-ġƚƌĞ�ĚĂŶƐ� ůĞ�ƋƵŽƟĚŝĞŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů͕�ĕĂ�
Ɛ͛ĂƉƉƌĞŶĚ�͊��ĞƐ�ĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ǀŽƵƐ�ĚŽŶŶĞŶƚ�ĚĞƐ�ĐůĞĨƐ�ƉŽƵƌ�ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ǀŽƚƌĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ǀŝĞ�ĂƵ�ƚƌĂǀĂŝů͕�ǀŽƵƐ�
ƉĞƌŵĞƩƌĞ� ĚĞ� ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ� ǀŽƚƌĞ� ĞŶƚŚŽƵƐŝĂƐŵĞ� ŶĂƚƵƌĞů� Ğƚ� ŝŶƚĞƌĂŐŝƌ� ƉůƵƐ� ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ� ĂƵ� ƐĞŝŶ� Ě͛ƵŶ�
ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů� ĞǆŝƐƚĂŶƚ� ŽƵ� ŶŽƵǀĞĂƵ͘��ŽŶƚĂĐƚ� ͗� :ĞĂŶ->ŽƵŝƐ� DĞƌƐĐŚ� –� Ϭϲ� Ϯϭ� ϰϲ� ϲϲ� ϵϬ� –�
ĐŽŶƚĂĐƚΛĞƐƐĂĞ͘Ĩƌ�– ǁǁǁ͘ĞƐƐĂĞ͘Ĩƌ� 
 

Ø dZ�E^&KZD��d/KE� -�DĞƩĞǌ�ƵŶ�ĐŽĂĐŚ�ĚĂŶƐ�ǀŽƚƌĞ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�͊��ŽĂĐŚ�Ğƚ�&ŽƌŵĂƚĞƵƌ�ĚĞƉƵŝƐ�ϭϵϵϰ͕�
KůŝǀŝĞƌ���EK/d�Ă�ĚĠǀĞůŽƉƉĠ�ƵŶĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ĚƵ�ĐŽĂĐŚŝŶŐ͕�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϱϬϬϬ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ͕�ĚĞ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�
ŚŽƌŝǌŽŶƐ͘� �Ŷ� ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ� ĚĂŶƐ� ůĂ�ƉƌĠƉĂƌĂƟŽŶ�ŵĞŶƚĂůĞ� ;ŵŽƟǀĂƟŽŶ͕� ŐĞƐƟŽŶ�ĚƵ� ƐƚƌĞƐƐ͕� ƉŚŽďŝĞƐ͕� ĂŝĚĞ� ă� ůĂ�
ĚĠĐŝƐŝŽŶͿ͕� ƋƵ͛ŝů� ĂƉƉůŝƋƵĞ� ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ� ĂƵ�ŵŽŶĚĞ� ĚĞ� ů͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ� ͗�ŵĂŶĂŐĞƌƐ� Ğƚ� ƐĂůĂƌŝĠƐ͘� >Ğ� ƉƌŝŶĐŝƉĞ� ĞƐƚ�
ƐŝŵƉůĞ�͗�ǀŽƵƐ�ĂŝĚĞƌ�ă�ƚƌŽƵǀĞƌ�ǀŽƐ� ƉƌŽƉƌĞƐ� ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ƉŽƵƌ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞƌ� ǀŽƐ� ĚŝĸĐƵůƚĠƐ� ĞŶ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ� ͊
�ŽŶƚĂĐƚ�͗�KůŝǀŝĞƌ��ĞŶŽŠƚ�–�Ϭϲ�ϲϬ�Ϭϰ�ϭϲ�ϳϰ�–�ŽůŝǀŝĞƌ͘ďĞŶŽŝƚΛĨƌĞĞ͘Ĩƌ�- ǁǁǁ͘ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĐƟŽŶ͘ŶĞƚ� 
 

Ø �KD�/W�^^� -��ŽŵďŝƉĂƐƐ�^�^͕�>ĞĂĚĞƌ�ĞƵƌŽƉĠĞŶ�ĚĞ�ůĂ�ůŽĐĂƟŽŶ�Θ�ƐŽůƵƟŽŶƐ� ůŽŐŝƐƟƋƵĞƐ�ĞŶ�ƌĞƉŽƌƚ�
ŵŽĚĂů� ĐŽŶƐĞŝůůĞ� Ğƚ� ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞ� ƐĞƐ� ĐůŝĞŶƚ͘Ğ͘Ɛ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞůƐ� Ğƚ� ůŽŐŝƐƟĐŝĞŶ͘ŶĞ͘Ɛ� ĚĂŶƐ� ů͛ŽƉƟŵŝƐĂƟŽŶ� ĚĞƐ�
ƐĐŚĠŵĂƐ� ĚĞ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƐ�ŵƵůƟŵŽĚĂƵǆ� Ğƚ� ů͛ĂĐĐĠůĠƌĂƟŽŶ�ĚĞ� ůĂ� ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ� ĠĐŽůŽŐŝƋƵĞ� Ğƚ� ůŽŐŝƐƟƋƵĞ͘� EŽƚƌĞ�
ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ŵƵůƟ�ŵĠƟĞƌƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ă�ƐŽƵƚĞŶŝƌ�Ğƚ�ĚĠƉůŽǇĞƌ�ůĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĞŶ�ĨĂǀĞƵƌ ĚĞ�ůĂ�ƐŽďƌŝĠƚĠ�ĐĂƌďŽŶĞ�ǀŝĂ�
ĚĞƐ� ƐŽůƵƟŽŶƐ� ŐůŽďĂůĞƐ� ŽƵ�ă� ůĂ� ĐĂƌƚĞ� ƌĠƐŽůƵŵĞŶƚ�ĠĐŽƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ͘� EŽƚƌĞ�ŽīƌĞ� ƐĞ� ĚĠƉůŽŝĞ� ĂƵƚŽƵƌ� ĚĞ�ϰ�
ďƌĂŶĐŚĞƐ� ͗��Žŵďŝ�Z�Ed� ͗�ůŽĐĂƟŽŶ�ĐŽƵƌƚĞ͕�ŵŽǇĞŶŶĞ�Ğƚ�ůŽŶŐƵĞ�ĚƵƌĠĞ�ĚĞ�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ�ǀƌĂĐ�Ğƚ�ĐŚąƐƐŝƐ�ƉŽƌƚĞ�
ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ�;ƉĂƌĐ�ĚĞ�н�ϮϬϬϬ�ƵŶŝƚĠƐ�ƚŽƵƚ�ŐĂďĂƌŝƚͿ�-��Žŵďŝ�dZ����͗�ǀĞŶƚĞ�ĚĞ�ŵĂƚĠƌŝĞůƐ�ŵƵůƟŵŽĚĂů�ŽĐĐĂƐŝŽŶ�-�
�Žŵďŝ� ZΘ�� ͗� ďƵƌĞĂƵ� ĠƚƵĚĞ� ĞŶ� ŝŶŐĠŶŝĞƌŝĞ� ůŽŐŝƐƟƋƵĞ� ŵƵůƟŵŽĚĂůĞ� Ğƚ� ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ� ���� -� �Žŵďŝ� WZ/D�� ͗�
ĐŽŶĐĞƉƟŽŶ�ŵĂƚĠƌŝĞů�ƐƵƌ�ŵĞƐƵƌĞ�Ğƚ�ŽīƌĞ�ŐůŽďĂůĞ�ůĂƐƚ�ŵŝůĞƐ�ŝŶĐůƵƐ͘��ŽŶƚĂĐƚ�͗�'ŝůůĞƐ��ĞůǀŝŐŶĞ�–�Ϭϰ�ϵϬ�ϭϰ�ϯϲ�
ϳϮ�–�ŐŝůůĞƐ͘ĚĞůǀŝŐŶĞΛĐŽŵďŝƉĂƐƐ͘ĐŽŵ�– ǁǁǁ͘ĐŽŵďŝƉĂƐƐ͘ĐŽŵ 
 

Ø ��D/E� W>h^� -�sŽƵƐ�ġƚĞƐ�WƌŽƉƌŝĠƚĂŝƌĞ�Ğƚ�ǀŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ĚĞƐ�>ŽĐĂƟŽŶƐ�͍�sŽŝĐŝ�ƵŶĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ƐŝŵƉůĞ�ƋƵŝ�
ǀŽƵƐ� ƉĞƌŵĞƚ� ĚĞ� ĨĂŝƌĞ� ǀŽƐ�YƵŝƩĂŶĐĞƐ� ĚĞ� ůŽǇĞƌ� ĞŶ� ƋƵĞůƋƵĞƐ� ƐĞĐŽŶĚĞƐ� Ğƚ� ĚĞ� ůĞƐ�ĞŶǀŽǇĞƌ� ƉĂƌ� ĞŵĂŝů� ĂƵ�
ůŽĐĂƚĂŝƌĞ͘� sŽƵƐ� ƉŽƵǀĞǌ� ĨĂŝƌĞ� ĂƵƐƐŝ� ĚĞƐ� ĂǀŝƐ� ĚΖĠĐŚĠĂŶĐĞƐ� ĂǀĞĐ� ĚĞƐ� ůŝĞŶƐ� ĚĞ� ƉĂŝĞŵĞŶƚ� ƉŽƵƌ� ƌĞĐĞǀŽŝƌ� ůĞ�
ƉĂŝĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ǀŽƐ� ůŽĐĂƚĂŝƌĞƐ͘�dĠůĠĐŚĂƌŐĞǌ� ůΖĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�YƵŝƩĂŶĐĞ�ĚĞ� ůŽǇĞƌ�Ğƚ�ŐĂŐŶĞǌ�ĚƵ� ƚĞŵƉƐ� ƚŽƵƐ�ůĞƐ�
ŵŽŝƐ͘� >ŝĞŶ�ĚĞ� ƚĠůĠĐŚĂƌŐĞŵĞŶƚ� ƉŽƵƌ� ŝKƐ� Ğƚ� �ŶĚƌŽŝĚ� ͗ ŚƩƉƐ͗ͬͬůŶŬĚ͘ŝŶͬĞZs,�ŚĐ ͘� �Ŷ�ƋƵĞůƋƵĞƐ� ƐĞĐŽŶĚĞƐ�
ĨĂŝƚĞƐ� ǀŽƐ� ͗� �ǀŝƐ� ĚΖĠĐŚĠĂŶĐĞƐ͕� YƵŝƩĂŶĐĞƐ� ĚĞ� ůŽǇĞƌ͕� Ğƚ� ĞŶ� ƉůƵƐ� ĞŶĐĂŝƐƐĞƌ� ǀŽƐ� ůŽǇĞƌƐ͘ 
dŽƵƐ�ůĞƐ�ŵŽŝƐ�ǀŽƵƐ�ƌĞƚƌŽƵǀĞǌ�ǀŽƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞƐ�ƉŽƵƌ�ƌĞĨĂŝƌĞ�ǀŽƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ƋƵŝƩĂŶĐĞƐ�ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ͘�
�ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ƐŽƵŵŝƐĞ�ă�ĂďŽŶŶĞŵĞŶƚ�͗�ϰ�Φ�,d�ƉĂƌ�ŵŽŝƐ͘�:ĞĂŶ-�ŝĚŝĞƌ��ĂĐƵůĂƌĚ͕�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƵƌ�ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĠ͘�
:Ğ�ƐƵŝƐ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�ĚĞ�ůŽŐŝĐŝĞů�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ƉŽƵƌ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ƉƌĠĐŝƐĠŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ďĞƐŽŝŶƐ�
ĚĞƐ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ� ĐŚƌŽŶŽƉŚĂŐĞƐ� ƚĞůƐ� ƋƵĞ� ůĂ� ;ƌĞͿƐĂŝƐŝĞ� ŽƵ� ů͛ƵƐĂŐĞ� ĚƵ�
ƉĂƉŝĞƌ� ĂǀĞĐ� ĚĞƐ� ƐŽůƵƟŽŶƐ� ĞŵĂŝůƐ͕� �W/� ŽƵ� ��/͘�dǇƉĞƐ� ĚĞ� ůŽŐŝĐŝĞůƐ� ͗� �ĞƐŬƚŽƉ͕�DŽďŝůĞ͕�tĞď͘� &ƌĂŵĞǁŽƌŬƐ�
ƵƟůŝƐĠƐ� ͗� �ůĞĐƚƌŽŶ͕� sƵĞ:^͕� ZĞĂĐƚ� EĂƟǀĞ͕� >ĂƌĂǀĞů͘� �ŽŶƚĂĐƚ� ͗� :ĞĂŶ-�ŝĚŝĞƌ� �ĂĐƵůĂƌĚ� –� Ϭϰ� ϵϬ� ϵϮ� ϲϬ� Ϯϰ� –�
ŵĂŝůŝŶŐΛĂĚŵŝŶƉůƵƐ͘Ĩƌ�– ǁǁǁ͘ĂĚŵŝŶƉůƵƐ͘Ĩƌ� 
 

Ø �>��^�Zs/��^� -� �ƵƌĞĂƵ� Ě͛ĠƚƵĚĞƐ� ĚĞ� ƌĠƐĞĂƵǆ� ĠůĞĐƚƌŝƋƵĞƐ͕� ĠĐůĂŝƌĂŐĞ� ƉƵďůŝĐ� Ğƚ� ĚĞ�
ƚĠůĠĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ͕� ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ƌĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚƐ͕� ŵŝƐĞƐ� ĞŶ� ĚŝƐĐƌĠƟŽŶ͕� Ě͛ĞŶĨŽƵŝƐƐĞŵĞŶƚ� ĚĞ�
ƌĠƐĞĂƵǆ͕� ǀŝĂďŝůŝƐĂƟŽŶ� ĚĞ� ƚĞƌƌĂŝŶ͕� Ğƚ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ă� ŵĂŠƚƌŝƐĞ� Ě͛ŽƵǀƌĂŐĞ� ůŽƌƐ� Ě͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ǀŽŝƌŝĞƐ͘�
EŽƵƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶŽŶƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ�ĚƵ�sĂƵĐůƵƐĞ͕�ĚĞƐ��ŽƵĐŚĞƐ-ĚƵ-ZŚƀŶĞ͕�ĚƵ�'ĂƌĚ͕�Ğƚ�ĚƵ�^ƵĚ�ĚĞ� ůĂ�
�ƌƀŵĞ� Ğƚ� ĚĞ� ů͛�ƌĚğĐŚĞ͘� ^ƚƌƵĐƚƵƌĞ� ĐŽŵƉŽƐĠĞ� ĚĞ� ϳ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ͕� ŶŽƚƌĞ� ƐĂǀŽŝƌ-ĨĂŝƌĞ� Ğƚ� ŶŽƚƌĞ� ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�
ĚĞƉƵŝƐ�ƉůƵƐ� ĚĞ� ǀŝŶŐƚ� ĂŶƐ͕�ǀŽƵƐ�ĂƐƐƵƌĞ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ� ĚĞ� ƋƵĂůŝƚĠ͕� ƌĠĂůŝƐĠĞƐ�ƐĞůŽŶ� ůĞƐ�ŶŽƌŵĞƐ� ĞŶ� ǀŝŐƵĞƵƌ�Ğƚ�
ĐŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ�ă�ǀŽƐ�ďĞƐŽŝŶƐ͘��ŽŶƚĂĐƚ�͗�DĂƩŚŝĞƵ�KůŐŝĂƟ�–�Ϭϰ�ϯϮ�ϰϬ�ϰϰ�ϳϬ�–�ĐŽŶƚĂĐƚΛĞůĞĐƐĞƌǀŝĐĞƐ͘ĞƵ� 



�KKD�^hZ�EK^���,�Z�Ed͘�͘^ 

 

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

Ø ^�s�Z/E���hs�>�-�WŽƵƌ�ĂŝĚĞƌ�ůĞƐ�ĐŚĞĨ͘ĨĞ͘Ɛ�Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�;dW��Ğƚ�WD�Ϳ�ă�ƐĞ�ĐŽŶƐĂĐƌĞƌ�ă�ůĞƵƌ�ĐƈƵƌ�ĚĞ�
ŵĠƟĞƌ�Ğƚ�ă�ůĞƵƌƐ�ĐůŝĞŶƚ͘Ğ͘Ɛ�͗�ũĞ�ƐƵŝƐ�ů͛ĂƐƐŝƐƚĂŶƚĞ�ƐƵƌ�ŵĞƐƵƌĞ�ƋƵŝ�ůĞƐ�ůŝďĠƌĞƌĂ�ĚĞƐ�ƚąĐŚĞƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞƐ�Ğƚ�
ƉůƵƐ͕�Ğƚ�ĂŝŶƐŝ�ƐŝŵƉůŝĮĞƌ�ůĞƵƌ�ƋƵŽƟĚŝĞŶ�͊�&ŽƌƚĞ�ĚĞ�ϭϴ�ĂŶƐ�Ě͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ĚĂŶƐ�ů͛ĠǀğŶĞŵĞŶƟĞů͕�ůĞ�ďąƟŵĞŶƚ�Ğƚ�
ůĂ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ĚĞ��ĞŶƚƌĞƐ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂƵǆ͕� ũĞ� ƚƌĂǀĂŝůůĞ� ă� ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ŽƵ�ƐƵƌ� ƐŝƚĞ͕�ƐĂŶƐ� ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� Ğƚ�ƐĂŶƐ� ůĞƐ�
ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐ�ŝŶŚĠƌĞŶƚĞƐ�ĂƵ�ĐŽŶƚƌĂƚ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů͘��ŽŶƐƵůƚĞǌ�ůĂ�ůŝƐƚĞ�ŶŽŶ�ĞǆŚĂƵƐƟǀĞ�ĚĞƐ�ƉƌĞƐƚĂƟŽŶƐ�ƉƌŽƉŽƐĠĞƐ�
ƐƵƌ� ůĞ� ƐŝƚĞ� ŝŶƚĞƌŶĞƚ ǁǁǁ͘ƐĞǀĞƌŝŶĞĚƵǀĂů͘Ĩƌ ;ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ͕� ƌĞůĂŶĐĞƐ͕� ĂƵĚŝƚ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͕� ĨĂĐƚƵƌĂƟŽŶ͕� ĂƉƉĞů�
Ě͛ŽīƌĞ͕�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ�ĚŝǀĞƌƐĞƐ͕�ĞƚĐͿ͘��ŽŶƚĂĐƚ�͗�^ĠǀĞƌŝŶĞ��ƵǀĂů�–�Ϭϲ�ϭϮ�ϵϰ�ϱϯ�Ϭϴ�–�ĐŽŶƚĂĐƚΛƐĞǀĞƌŝŶĞĚƵǀĂů͘Ĩƌ�
– ǁǁǁ͘ƐĞǀĞƌŝŶĞĚƵǀĂů͘Ĩƌ� 
 

Ø ZKD�/E� s/E^� �d� �KEs/s/�>/d�� -�sĞŶƚĞ�ĚĞ�ǀŝŶƐ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞ�ƌĞƐƚĂƵƌĂƚĞƵƌƐ�Θ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌƐ͘�/ƐƐƵ�ĚĞ�
ĚĞƵǆ�ĨĂŵŝůůĞƐ�ĚĞ�ǀŝƟĐƵůƚĞƵƌƐ͕�ũĞ�ďĂŝŐŶĞ�ůŝƩĠƌĂůĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ĚƵ�ǀŝŶ�ĂǀĞĐ�ŵĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ǀĞŶĚĂŶŐĞ�ă�
ů͛ąŐĞ�ĚĞ�ϭϬ�ĂŶƐ͘�ZĞŶĐŽŶƚƌĞƌ�н�ĚĞ�ϭϮϬϬ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�ͬ��ĠŐƵƐƚĞƌ�н�ĚĞ�ϴϬϬϬ�sŝŶƐ�ͬ�sŝƐŝƚĞƌ�н�ĚĞ�ϴϬϬ�ĐĂǀĞƐ�ͬ�
�� ƚƌĂǀĞƌƐ� ϯϬ� ƉĂǇƐ� ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ� Θ� ĐŽŶƐŽŵŵĂƚĞƵƌƐ� ĂĮŶ� ĚΖĂĐƋƵĠƌŝƌ� ƵŶĞ� ǀŝƐŝŽŶ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ� Θ�
ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĂůĞ�ĚƵ�ǀŝŶ͘��Ğ�ƋƵĞ�ũ͛Ăŝ�ƉƵ�ƌĞƚĞŶŝƌ�ĂǀĂŶƚ�ƚŽƵƚ͕�Đ͛ĞƐƚ�ƋƵĞ� ůĂ�ĚĠŐƵƐƚĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ǀŝŶ�ƌĞƐƚĞ� ůΖĠĐŽůĞ�ĚĞ�
ůΖŚƵŵŝůŝƚĠ͕�ƵŶ�ďŽŶ�ǀŝŶ�ĞƐƚ�ƚŽƵƚ�ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ďŽŶ͕�Đ͛ĞƐƚ�ĚƵ�ƉůĂŝƐŝƌ�ŐƵƐƚĂƟĨ͕�ƋƵĞ�ů͛ŽŶ�ƐŽŝƚ�ƉƌŽĨĂŶĞ�ŽƵ�ĞǆƉĞƌƚ͘�>Ă�
ŵŝƐƐŝŽŶ�ƋƵĞ�ũĞ�ŵĞ�ƐƵŝƐ�ĚŽŶŶĠĞ�ĂǀĞĐ�ͨ�>Ğ�sŝŶ�ĚĞ�ZŽŵĂŝŶ�͕ͩ�ĞƐƚ�ĚĞ�ĚĠŵŽĐƌĂƟƐĞƌ�ů͛ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ĞŶ�ĠƚĂďůŝƐƐĂŶƚ�
ƵŶĞ�ƌĞůĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐŽŶĮĂŶĐĞ�ĞŶƚƌĞ�ŵĞƐ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ�ͨ�WĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�ͩ�Ğƚ�ǀŽƵƐ͕�ͨ�ĐŽŶƐŽŵΖĂĐƚĞƵƌƐ�ͩ͘�:Ğ�ƐƵŝƐ�ƵŶ�
ũĞƵŶĞ�ŚŽŵŵĞ�ƋƵŝ�Ă�ĚĞƐ�ŐƌĂŶĚƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ͨ��ƌƟƐĂŶƐ-sŝŐŶĞƌŽŶƐ�ͩ�ĚƵ�ĐƀƚĠ�ĚĞ�ƉĂƉĂ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ��ŽƌďŝğƌĞƐ͕�ĂƵ�
ƉĂǇƐ� ĚĞƐ� �ŚąƚĞĂƵǆ� ĐĂƚŚĂƌĞƐ� Ğƚ� ĚĞ�ŵĂŵĂŶ� ă� ZĂƐƚĞĂƵ� ŵŽŶ� ǀŝůůĂŐĞ� ŶĂƚĂů͕� ĐƌƵ� ƌĠƉƵƚĠ� ƐŝƚƵĠ� ĂƵ� ĐƈƵƌ� ĚƵ�
ǀŝŐŶŽďůĞ�ĚĞ�ůĂ�ǀĂůůĠĞ�ĚƵ�ZŚƀŶĞ͘��ŽŶƚĂĐƚ�͗�ZŽŵĂŝŶ�&ĂďƌĞ�–�ϱ�>ŽƟƐƐĞŵĞŶƚ�ĚƵ�DŽƵůŝŶ�–��KhZd,��KE�-�Ϭϲ�
ϳϴ�ϵϮ�ϱϭ�ϯϰ�-�ĐŽŶƚĂĐƚΛůĞǀŝŶĚĞƌŽŵĂŝŶ͘Ĩƌ�-�ǁǁǁ͘ůĞǀŝŶĚĞƌŽŵĂŝŶ͘Ĩƌ� 
 

Ø :�E�dd�� dZ�/d�hZ� -� :ĂŶĞƩĞ�ƚƌĂŝƚĞƵƌ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ƵŶĞ�ĐƵŝƐŝŶĞ�ĂƵƚŚĞŶƟƋƵĞ�Ğƚ�ĐŽŶǀŝǀŝĂůĞ�ă�ďĂƐĞ�ĚĞ�
ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ĨƌĂŝƐ�Ğƚ�ůŽĐĂƵǆ͘�/ŶƐƚĂůůĠĞ�ă��ǀŝŐŶŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐĞŝŶƚƵƌĞ�ǀĞƌƚĞ͕�ĞůůĞ�ƵƟůŝƐĞ�ůĞƐ�ůĠŐƵŵĞƐ�ĚĞ�ƐŽŶ�ƉƌŽƉƌĞ�
ƉŽƚĂŐĞƌ� Ğƚ� ƉƌŽƉŽƐĞ� ĚĞƐ� ƉůĂƚƐ� ƐŝŵƉůĞƐ� Ğƚ� ƐĂǀŽƵƌĞƵǆ͘� ^ŽƵĐŝĞƵƐĞ� ĚĞ� ůΖŝŵƉĂĐƚ� ĚĞ� ƐŽŶ� ĂĐƟǀŝƚĠ� ƐƵƌ�
ůΖĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ͕� ĞůůĞ� ĂƩĂĐŚĞ� ďĞĂƵĐŽƵƉ� ĚΖŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ĂƵ� ĐŚŽŝǆ� ĚĞƐ� ƉƌŽĚƵŝƚƐ� ƵƟůŝƐĠƐ� Ğƚ� ƚƌĂǀĂŝůůĞ� ĚĞ�
ŵĂŶŝğƌĞ� ĠĐŽ-ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ͘� ^ŽŶ� ŽīƌĞ� ƐΖĂĚƌĞƐƐĞ� ĂƵǆ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ� ĐŽŵŵĞ� ĂƵǆ� ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌƐ� ĂǀĞĐ� ĚĞƐ�
ĨŽƌŵĂƚƐ�ĂĚĂƉƚĠƐ�ă�ĐŚĂƋƵĞ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚ͘�WůĂƚĞĂƵǆ�ƌĞƉĂƐ͕�ĂƉĠƌŝƟĨƐ�ĚĠũĞƵŶĂƚŽŝƌĞ�ĚŠŶĂƚŽŝƌĞƐ͕�ŵĂƌŝĂŐĞƐ͘͘͘�ĞůůĞ�
ŝŶƚĞƌǀŝĞŶƚ� ĞƐƐĞŶƟĞůůĞŵĞŶƚ� ƐƵƌ� ůĞ� sĂƵĐůƵƐĞ�ŵĂŝƐ� ĂƵƐƐŝ� ƵŶĞ� ƉĂƌƟĞ� ĚƵ�'ĂƌĚ� Ğƚ� ĚĞƐ� �ŽƵĐŚĞƐ� ĚƵ� ZŚƀŶĞ͘�
�ŽŶƚĂĐƚ�͗�:ĂŶĞ�'Ăůůŝǆ�–�Ϭϲ�Ϯϭ�ϳϵ�Ϯϯ�ϰϱ�–�ǁǁǁ͘ũĂŶĞƩĞƚƌĂŝƚĞƵƌ͘Ĩƌ�–�ũĂŶĞƩĞƚƌĂŝƚĞƵƌΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ� 
 

Ø D�2dZ�� �>�E�,�Z�� -�WƵŐŶĂĐŝƚĠ͕� ĨƌĂŶĐ-ƉĂƌůĞƌ�Ğƚ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ŵĂŠƚƌĞƐ�ŵŽƚƐ�ĚĞ�DĂƌŝĞ�
�ůĂŶĐŚĂƌĚ͕� ĂǀŽĐĂƚĞ͕� ƋƵŝ� ĨŽŶƚ� ǀŽƚƌĞ� ƐƵĐĐğƐ� Ğƚ� ƐĂ� ƌĠƉƵƚĂƟŽŶ� ĂƵƉƌğƐ� ĚĞƐ� ĐŚĞĨ͘ĨĞ͘Ɛ� ĚΖĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ� Ğƚ� ĚĞƐ�
ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌƐ͘��ǀŽĐĂƚĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ϭϱ�ĂŶƐ͕�ĞůůĞ�Ă�ĚΖĂďŽƌĚ�ĞǆĞƌĐĠ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ĐŽŶƐĞŝů�ũƵƌŝĚŝƋƵĞ�
ĞŶ�ĚƌŽŝƚ�ĚĞƐ�ĂīĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ĮƐĐĂůŝƚĠ�ă�WĂƌŝƐ�ĂǀĂŶƚ�ĚĞ�ĚŝǀĞƌƐŝĮĞƌ�ƐŽŶ�ĂĐƟǀŝƚĠ�ĞŶ�ƐΖŝŶƐƚĂůůĂŶƚ�ĚĂŶƐ� ůĞ�sĂƵĐůƵƐĞ͘�
&ŽƌƚĞ� ĚĞ� ĐĞƩĞ� ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ͕� ůĞ� ĐĂďŝŶĞƚ� ĞƐƚ� ƉƌĠƐĞŶƚ� ă� ǀŽƐ� ĐƀƚĠƐ� ƉŽƵƌ� ǀŽƵƐ� ĐŽŶƐĞŝůůĞƌ� ƚĂŶƚ� ĂƵ� ƋƵŽƟĚŝĞŶ͕�
ƋƵ͛ĂƵ�ĐƈƵƌ�ĚƵ�ĐŽŶŇŝƚ�ŽƵ�ă�ů͛ŚĞƵƌĞ�Ě͛ƵŶ�ƌğŐůĞŵĞŶƚ�ĂŵŝĂďůĞ͘�^ŽŶ�ĐĂďŝŶĞƚ�ĞƐƚ�ƐŝƚƵĠ�ƐƵƌ��ŽůůğŶĞ͕�ĂƵ�ĐƈƵƌ�ĚƵ�
dƌŝĐĂƐƟŶ͕� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ� ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ� ĞŶ� ƉůĞŝŶ� ĞƐƐŽƌ͘� �ůůĞ� ƐĂƵƌĂ� ǀŽƵƐ� ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ͕� ƐĂŶƐ� ůŝŵŝƚĂƟŽŶ�
ŐĠŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ͕�ƚĂŶƚ�ĞŶ�ĐŽŶƐĞŝů�ƋƵΖĞŶ�ĐŽŶƚĞŶƟĞƵǆ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĞŶ�ĚƌŽŝƚ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů͕�ĚƌŽŝƚ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů͕�ĚƌŽŝƚ�
ĚĞƐ� ĐŽŶƚƌĂƚƐ͕� ĚƌŽŝƚ� ĚĞ� ůĂ� ĨĂŵŝůůĞ� Ğƚ� ĚĞ� ƐŽŶ� ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ͕� ĚƌŽŝƚ� ĚĞƐ� ƐƵĐĐĞƐƐŝŽŶƐ͕� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ� ĐŝǀŝůĞ͕�
ŝŶĚĞŵŶŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉƌĠũƵĚŝĐĞƐ�ĐŽƌƉŽƌĞůƐ͕�ĚĠĨĞŶƐĞ�ƉĠŶĂůĞ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ŵŝƐĞƐ�ĞŶ�ĐĂƵƐĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�ǀŝĐƟŵĞƐ͘�
�ŽŶƚĂĐƚ�͗�DĂƌŝĞ��ůĂŶĐŚĂƌĚ�-�Ϭϰ�ϵϬ�Ϯϵ�ϱϯ�Ϯϴ�-�ĐŽŶƚĂĐƚΛŵĂƌŝĞďůĂŶĐŚĂƌĚ-ĂǀŽĐĂƚ͘Ĩƌ� 
 

Ø s�ZZ�Z/�� &>KZz� -� �>Ă�sĞƌƌĞƌŝĞ-&ůŽƌǇ͕�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ƵŶĞ�ƚƌĞŶƚĂŝŶĞ�Ě͛ĂŶŶĠĞ͕�ǀŽƵƐ�
ĐŽŶƐĞŝůůĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĐŚŽŝǆ�ĚĞ�ǀŽƐ�ĐŽŶƚĞŶĂŶƚƐ�ĞŶ�ǀĞƌƌĞ͘�/ŵƉůĂŶƚĠĞ�ă�KƌĂŶŐĞ͕�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ŐƌŽƐƐŝƐƚĞ͕�ĞŶ�ůŝĞŶ�
ĂǀĞĐ� ĚĞ� ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ� ƵƐŝŶĞƐ͕� Ğƚ� ă� ĐĞ� ƟƚƌĞ͕� ŶŽƵƐ� ƉƌŽƉŽƐŽŶƐ� ƵŶĞ� ŐĂŵŵĞ� ĚĞ� ϳϬϬ� ƌĠĨĠƌĞŶĐĞƐ͕� ĞŶ� ƉŽƚƐ͕�
ďŽĐĂƵǆ͕�ďŽŶďŽŶŶĞƐ͕� ũĂƌƌĞƐ͕�ŵŝŐŶŽŶŶĞƩĞƐ͕� ƚƵďĞƐ�ă�ĞƐƐĂŝƐ͕�ǀĞƌƌĞƐ͕�ďŽƵƚĞŝůůĞƐ� ĨĂŶƚĂŝƐŝĞ�ĞŶ�ǀĞƌƌĞ͕�ŇĂĐŽŶƐ͙�
EŽƵƐ�ƉŽƵǀŽŶƐ�ĂƵƐƐŝ�ǀŽƵƐ�ƉƌŽƉŽƐĞƌ�ƵŶĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĐŽŶƚĞŶĂŶƚƐ�ĞŶ�ǀĞƌƌĞ͘�^ŝ�ǀŽƵƐ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞǌ�
ƵŶ�ƉƌŽĚƵŝƚ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞ͕�ŶŽƐ�ĐŽŶƚĂĐƚƐ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĨĂďƌŝĐĂŶƚƐ�ǀŽƵƐ�ƉĞƌŵĞƩƌŽŶƚ�ĚĞ�ǀŽƵƐ�ƉƌŽƉŽƐĞƌ�ůĞ�ƉƌŽĚƵŝƚ�ƋƵĞ�
ǀŽƵƐ� ĐŚĞƌĐŚĞǌ͘� >Ğ� ŐĠƌĂŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ƐŽĐŝĠƚĠ͕� ,ĞƌǀĠ� >�EKZD�E�͕� ƐĞ� ƟĞŶƚ� ă� ǀŽƚƌĞ� ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ� ƉŽƵƌ� ǀŽƵƐ�
ĐŽŶƐĞŝůůĞƌ�Ğƚ�ǀŽƵƐ�ƉƌŽƉŽƐĞƌ� ůĞƐ�ĐŽŶƚĞŶĂŶƚƐ�ǀĞƌƌĞ�ƋƵŝ�ǀŽƵƐ�ĐŽŶǀŝĞŶĚƌŽŶƚ͘��ŵďĂƐƐĂĚĞƵƌ� ůŽĐĂů� ĚƵ�ZĠƐĞĂƵ�
sƌĂĐ͕�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ƋƵŝ�ĨĠĚğƌĞ� ůĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�ĚƵ�ǀƌĂĐ͕�ŶŽƵƐ�ĂŝĚŽŶƐ�ůĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ƋƵŝ�ǀĞƵůĞŶƚ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�
ĐĞƩĞ� ĮůŝğƌĞ͘� �ŽŶƚĂĐƚ� ͗� ,ĞƌǀĠ� >�EKZD�E�� –� Ϭϰ� ϵϬ� ϲϬ� ϲϰ� Ϯϴ� –� ǁǁǁ͘ǀĞƌƌĞƌŝĞ-ŇŽƌǇ͘Ĩƌ� -�
ŚĞƌǀĞΛǀĞƌƌĞƌŝĞŇŽƌǇ͘Ĩƌ� 



�KKD�^hZ�EK^���,�Z�Ed͘�͘^ 

 

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

Ø KZ�E'�� ��D/E/^dZ�d/&� -�>Ğ�ƐĞĐƌĠƚĂƌŝĂƚ�ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚ�ƋƵ͛ŝů�ǀŽƵƐ�ĨĂƵƚ�͊��ŝƉůƀŵĠĞ�Ğƚ�ĨŽƌƚĞ�Ě͛ƵŶĞ�
ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ� Ě͛ƵŶĞ� ƚƌĞŶƚĂŝŶĞ� Ě͛ĂŶŶĠĞƐ͕� :ŽģůůĞ� DĂƌƟŶ� ŵĞƚ� ƐŽŶ� ƐĂǀŽŝƌ� ĨĂŝƌĞ� ĂƵ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ĚĞƐ� ĂƌƟƐĂŶƐ͕�
ĐŽŵŵĞƌĕĂŶƚƐ͕� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ� ĚĞ� ƐĂŶƚĠ͕� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐ� ůŝďĠƌĂůĞƐ͘� �ůůĞ� ŝŶƚĞƌǀŝĞŶƚ� ƐƵƌ� ƐŝƚĞ� ĂƵǆ� ĂůĞŶƚŽƵƌƐ�
Ě͛KƌĂŶŐĞ� ĞƚͬŽƵ� ă� ĚŝƐƚĂŶĐĞ͘� KZ�E'�� ��D/E/^dZ�d/&� ͗� ůĂ� ƐŽůƵƟŽŶ� ƐĂŶƐ� ƉƌŝƐĞ� ĚĞ� ƚġƚĞ� ă� ůĂ� ŐĞƐƟŽŶ�
Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ďƵĚŐĞƚ�ŝŶƚĠŐƌĂůĞŵĞŶƚ�ĐŽŶƚƌƀůĠ�Ğƚ�ĚĠĚƵĐƟďůĞ͘��ŽŶƚĂĐƚ�͗�:ŽģůůĞ�DĂƌƟŶ�–�Ϭϲ�ϳϱ�ϰϮ�Ϯϱ�
ϴϱ�–�ŽƌĂŶŐĞĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĨΛŽƌĂŶŐĞ͘Ĩƌ�-�ŚƩƉƐ͗ͬͬůŶŬĚ͘ŝŶͬĚDsƚƐt�� 
 

Ø �>/�ΘD�Z:K>�/E�� -�sŽƵƐ�ġƚĞƐ�ŝŶǀŝƚĠƐ�ĂƵ�ůĂŶĐĞŵĞŶƚ�ĚƵ�&ŽŽĚƚƌƵĐŬ��ůŝĞ�Ğƚ�DĂƌũŽůĂŝŶĞ͘��Ğ�ůĂ�ƚĞƌƌĞ�
ŐĠŶĠƌĞƵƐĞ͕� ĚĞƐ� ĐŝĞůƐ� ďůĞƵƐ͕� ŶŽƵƐ� ƐŽŵŵĞƐ� ůĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ͘� EŽƚƌĞ� ŐŽƸƚ� ĞƐƚ� ĐĞůƵŝ� ĚƵ� ƉĂƌƚĂŐĞ� Ğƚ� ĚĞ� ůĂ�
ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ͕�ůĞ�ϭϳͬϭϬͬϮϬ�ă�ϭϳŚϯϬ�ůĂŶĐĞŵĞŶƚ�ŽĸĐŝĞů�ĚƵ�&ŽŽĚƚƌƵĐŬ��ůŝĞ�Ğƚ�DĂƌũŽůĂŝŶĞ�ǀĞŶĞǌ�ŐŽƸƚĞƌ�ůĞƐ�
ƐĂǀĞƵƌƐ� ŝŶĐŽŵƉĂƌĂďůĞƐ� ĚƵ� ƉŽŝǀƌĞ� ĚĞ� WĞŶũĂ͘� &ĂŠƚĞƐ� ǀŽƵƐ� ůŝǀƌĞƌ� ůĞƐ� ŵĞŝůůĞƵƌƐ� ĚĠůŝĐĞƐ� ĨĂŝƚƐ� ŵĂŝƐŽŶ� Ğƚ�
ĞŵďĂƌƋƵĞǌ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ǀŽǇĂŐĞ� ĂƵǆ� ƐĂǀĞƵƌƐ��ĨƌŝĐĂŝŶĞƐ͘�WŽƵƌ�ƚŽƵƚĞƐ�ǀŽƐ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƐ�ƐƵƌ� ůĞ�ƐŝƚĞ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚƵ�
ϭϳͬϭϬͬϮϬϮϬ�ďĠŶĠĮĐŝĞǌ�ĚĞ�ϭϬй�ĚĞ�ƌĠĚƵĐƟŽŶ͘��Ƶ�ůŽĐĂů͕�Ğƚ�ĨĂŝƚ�ŵĂŝƐŽŶ͕�ǀĞŶĞǌ�ŐŽƸƚĞƌ�͊��ŽŶƚĂĐƚ�͗�DĂƌũŽůĂŝŶĞ�
�ũŽƵŬǁĞ�–�Ϯ�ZƵĞ�WĂƵů�'ĂƵŐƵŝŶ�ϴϰϬϬϬ��s/'EKE�-�Ϭϳ�ϱϰ�ϭϬ�ϱϲ�ϮϮ�–�ĞůŝĞ͘ŵĂƌũŽůĂŝŶĞΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ� 
 

Ø ���/>�� WK�,�d-�Kdd/>>Khy� -� sŽƵƐ� ƐŽƵŚĂŝƚĞǌ� ƉŽƵǀŽŝƌ� ǀŽƵƐ� ĂƉƉƵǇĞƌ� ƐƵƌ� ƵŶĞ� ƉĞƌƐŽŶŶĞ� ĚĞ�
ĐŽŶĮĂŶĐĞ�ƉŽƵƌ�ŐĠƌĞƌ�ǀŽƚƌĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĨ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů͕�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ƉůƵƐ�ĐŚƌŽŶŽƉŚĂŐĞ�Ğƚ�ĠŶĞƌŐŝǀŽƌĞ�͍�:Ğ�
ƐƵŝƐ�ůă�ƉŽƵƌ�ĨĂĐŝůŝƚĞƌ�ůĞ�ƋƵŽƟĚŝĞŶ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ�ƋƵĞ�ũ͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞ�ĂĮŶ�ƋƵ͛ŝůƐ�ƉƵŝƐƐĞŶƚ�ƐĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĞƌ�
ƐƵƌ�ůĞƵƌ�ĐƈƵƌ�ĚĞ�ŵĠƟĞƌ�Ğƚ�ŐĂŐŶĞƌ�ĞŶ�ƚĞŵƉƐ�Ğƚ�ĞŶ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚĠ͘��ĞƐ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ă�ůĂ�ĐĂƌƚĞ�ǀŽƵƐ�ĂƩĞŶĚĞŶƚ�͗�
ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĂƌĐŚŝǀĂŐĞ͕�ĚĠŵĂƚĠƌŝĂůŝƐĂƟŽŶ͕�ƌĠĚĂĐƟŽŶ�ĚĞ�ĐŽƵƌƌŝĞƌƐ͕�ĐŽŶƚƌĂƚƐ͕�ĚĞǀŝƐ͕�ĨĂĐƚƵƌĞƐ�͙�͕�ŐĞƐƟŽŶ�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞ�Ğƚ�ƉƌĠĐŽŵƉƚĂďůĞ͘�DŽŶ�ƉĞƟƚ�ƉůƵƐ�͗�ũĞ�ŵĞ�ƐƵŝƐ�ŽĐĐƵƉĠĞ�ĚĞ�ůĂ�ŐĞƐƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ŚƀƚĞů�ƉĞŶĚĂŶƚ�ϭϰ�
ĂŶƐ�Ğƚ�ũ͛Ăŝ�ĠƚĠ�ĐŽŵƉƚĂďůĞ�ĞŶ�ĐĂďŝŶĞƚ�ĚƵƌĂŶƚ�ϭϭ�ĂŶŶĠĞƐ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ďŽŶŶĞ�ŵĂŝƚƌŝƐĞ�ĚĞ� ů͛ĂŶŐůĂŝƐ͘��ŽŶƚĂĐƚ� ͗�
�ĠĐŝůĞ� WŽĐŚĂƚ-�ŽƫůůŽƵǆ� –� ϴϬϴ� ZŽƵƚĞ� ĚĞ� ^ĂŝŶƚ� sĠƌĂŶ� ϴϰϭϵϬ� �ĞĂƵŵĞƐ-�Ğ-sĞŶŝƐĞ� –� Ϭϲ� ϮϬ� ϭϰ� ϱϳ� ϰϯ� –�
ĐĞĐŝůĞ͘ƉŽĐŚĂƚΛŽƌĂŶŐĞ͘Ĩƌ� 
 

Ø &>KZ/�E� �KZ��� ��� �K^d�� -� �:Ğ�ƐƵŝƐ�&ůŽƌŝĂŶ��ŽƌďĂ��Ă��ŽƐƚĂ͕�ũ͛Ăŝ�ƌĞƉƌŝƐ�ů͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ĨĂŵŝůŝĂůĞ�
^ĞƌŐĞ� KůŝǀĞƐ� ĂǀĞĐ� ŵĂ� ĨĞŵŵĞ� �ŵŵĂŶƵĞůůĞ� ůĞ� ϭĞƌ� ũĂŶǀŝĞƌ� ϭϵϵϵ͘� KŶ� ƐĞ� ƐŝƚƵĞ� ĚĂŶƐ� >ĞƐ� ,ĂůůĞƐ͕�ŵĂƌĐŚĠ�
ĐŽƵǀĞƌƚ�Ğƚ� ůŝĞƵ�ĞŵďůĠŵĂƟƋƵĞ�ĚĞ� ůĂ�ǀŝůůĞ�Ě͛�ǀŝŐŶŽŶ͕�ŚĂƵƚ�ůŝĞƵ�ĚĞ�ů͛ĂĐƟǀŝƚĠ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ĂƩƌĂĐƟǀŝƚĠ�ĚƵ�ĐĞŶƚƌĞ-
ǀŝůůĞ͘� :Ğ� ƐƵŝƐ� ƵŶ� ĨĞƌǀĞŶƚ� ĚĠĨĞŶƐĞƵƌ� ĚƵ� ĐŽŵŵĞƌĐĞ� ĚĞ� ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ͕� Đ͛ĞƐƚ� ůĂ� ƌĂŝƐŽŶ� ĚĞ� ŵĞƐ� ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚƐ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ� Ğƚ� ƉŽůŝƟƋƵĞƐ͘� �Ğ� ŵĠƟĞƌ� ĂƵ� ĐŽŵďŝĞŶ� ƉĂƐƐŝŽŶŶĂŶƚ͕� ĂǀĞĐ� ĚĞƐ� ůŝĞŶƐ� ĂǀĞĐ� ůĂ� ĐůŝĞŶƚğůĞ�
ƋƵĂƐŝŵĞŶƚ� ĨĂŵŝůŝĂƵǆ� ŶĠĐĞƐƐŝƚĞ� ƵŶĞ� ƌĞŵŝƐĞ� ĞŶ� ĐĂƵƐĞ� ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞ� Ğƚ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ� ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ͘�
�ĞƌŶŝğƌĞŵĞŶƚ͕�ƉŽƵƌ�ƉĂůŝĞƌ�ůĞƐ�ƉƌŽďůğŵĞƐ�ĚƵ��ŽǀŝĚ�Ğƚ�ŶĞ�ƉĂƐ�ƉĞƌĚƌĞ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĂƩƌĂĐƟǀŝƚĠ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ŵŝƐ�
ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞƐ�ĐŽŵŵĞƌĕĂŶƚƐ�ĚĞƐ�,ĂůůĞƐ�Ğƚ�ŵĞƐ�ĂŵŝƐ�Ě͛�Z'� ^ŽůƵƟŽŶƐ� ;ĂĚŚĠƌĞŶƚƐ�
�WD�� ϴϰͿ͕� ƵŶ�ŵĂƌŬĞƚ� ƉůĂĐĞ� ƋƵŝ� ƐĞƌĂ� ŝŶĂƵŐƵƌĠ� ƉƌŽĐŚĂŝŶĞŵĞŶƚ� ƉŽƵƌ� ĂǀŽŝƌ� ƚŽƵƐ� ŶŽƐ� ƉƌŽĚƵŝƚƐ� ;ŽůŝǀĞƐ͕�
ƚĂƉĞŶĂĚĞ͕�ĨƌƵŝƚƐ�ƐĞĐƐ͘͘͘Ϳ�ƐĂŶƐ�ǀŽƵƐ�ĚĠƉůĂĐĞƌ͕�ŵĂŝƐ�ǀŽƵƐ�ƉŽƵƌƌĞǌ�ĞŶĐŽƌĞ�ǀĞŶŝƌ�ŶŽƵƐ�ǀŽŝƌ�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ�ĐĂƌ�ƌŝĞŶ�
ŶĞ�ǀĂƵƚ�ůĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�Ğƚ�ůĞ�ƌĞůĂƟŽŶŶĞů͘��ŽŶƚĂĐƚ�͗�&ůŽƌŝĂŶ��ŽƌďĂ��Ă��ŽƐƚĂ�–�>ĞƐ�,ĂůůĞƐ�Ě͛�ǀŝŐŶŽŶ�ϭϴ�WůĂĐĞ�WŝĞ�
–�ϴϰϬϬϬ��s/'EKE� 
 

Ø &�� �KDDhE/��d/KE� -� >Ă� ǀŽůŽŶƚĠ� ĚĞ� &�� �ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ� ĞƐƚ� ĚĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ� ƵŶĞ� ĠƚƌŽŝƚĞ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ� ĂǀĞĐ� ƐĞƐ� ĐůŝĞŶƚƐ� WD�-dW�͕� ĐŽŵŵĞƌĕĂŶƚƐ� Ğƚ� ĂƌƟƐĂŶƐ� ĂĮŶ� ĚĞ� ůĞƐ� ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ� ĚĂŶƐ� ůĞƵƌ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ� ͗��ƌĠĂƟŽŶ� ŽƵ� ƌĞĨŽŶƚĞ� ĚĞ� ůŽŐŽ� -� �ŽŶĐĞƉƟŽŶ� ĚΖƵŶĞ� ŝĚĞŶƟƚĠ� ǀŝƐƵĞůůĞ� -� �ůĂďŽƌĂƟŽŶ� Ğƚ�
ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ� -�'ĞƐƟŽŶ�ĚĞ� ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ǀŝƐƵĞůůĞ� ;ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƐĂƟŽŶ�
ĚĞ� ƚĞǆƟůĞƐ� Ğƚ� ĚΖŽďũĞƚƐ� ƉƵďůŝĐŝƚĂŝƌĞƐͿ� -� �ƌĠĂƟŽŶ� ĚĞ� ƐŝƚĞ� ŝŶƚĞƌŶĞƚ� -� �ůĂďŽƌĂƟŽŶ� ĚĞ� ĚŝŐŝƚĂů� ŵĂƌŬĞƟŶŐ� -�
'ĞƐƟŽŶ� ĚĞ� ǀŽƚƌĞ� ^ŽĐŝĂů�DĠĚŝĂ͘�hŶĞ�ďĞůůĞ� ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ� ĐŽŵŵĞŶĐĞ� ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƉĂƌ�ƵŶĞ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ͘�EŽƚƌĞ�
ĠŶĞƌŐŝĞ�ĐƌĠĂƚƌŝĐĞ�ƉŽƵƌ�ǀŽƚƌĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘��ŽŶƚĂĐƚ� ͗� �ĂƌŽůŝŶĞ� &ĞƌƌĂŶĚŝƐ�–� ϲϮ�ZƵĞ� :ŽůŝŽƚ��ƵƌŝĞ� ϴϰϮϳϬ�
sĞĚğŶĞ�-�Ϭϲ�Ϯϴ�Ϭϯ�ϯϰ�ϲϲ�–�ĐĂƌŽůŝŶĞ͘ĨĞƌƌĂŶĚŝƐΛǇĂŚŽŽ͘Ĩƌ� 
 

Ø �E'>/^,Θ&Z�E�,� &KZ� zKh� -� ��ǀŽƐ�ĐƀƚĠƐ�ĚĞƉƵŝƐ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϭϱ�ĂŶƐ͕�ũĞ�ǀŽƵƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞ�ĚĂŶƐ�
ů͛ĂƉƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞ�ĚĞ�ů͛ĂŶŐůĂŝƐ�Ğƚ�ĚƵ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ͘�:Ğ�ǀŽƵƐ�ĂƉƉƌĞŶĚƐ�ă�ŵŝĞƵǆ�ĂƉƉƌĞŶĚƌĞ͕�ă�ĚĠƉĂƐƐĞƌ�ǀŽƐ�ďůŽĐĂŐĞƐ�
ƉŽƵƌ�ġƚƌĞ�ă�ů͛ĂŝƐĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ůĂŶŐƵĞ�ƋƵŝ�ǀŽƵƐ�ƉŽƐĂŝƚ�ĚĞƐ�ƉƌŽďůğŵĞƐ�ũƵƐƋƵ͛ă�ƉƌĠƐĞŶƚ͘��ŶĐŝĞŶŶĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�
ŵĂƌŬĞƟŶŐ�Ğƚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�ũ͛Ăŝ�ǀĠĐƵ�Ğƚ�ƚƌĂǀĂŝůůĠ�ă�ů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌ͘�:Ğ�ǀŽƵƐ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ĚĞƐ�ĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�
Ğƚ� ƵƟůŝƐĂďůĞƐ� ƐƵƌ� ůĞ� ƚĞƌƌĂŝŶ͘��ƚ�ƉĂƌĐĞ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ� ůĞ�ǀĂůĞǌ�ďŝĞŶ͕� ũĞ�ŵŝǆĞ�ĚĞƐ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ĐŽĂĐŚŝŶŐ�Ğƚ�ĚĞ�
ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ĂƩĞŝŐŶŝĞǌ�ůĞƐ�ŽďũĞĐƟĨƐ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĚĠĮŶŝ�ĞŶƐĞŵďůĞ͘�:h^d�'�d�/d�͊ �ŽŶƚĂĐƚ�͗�
>ĂƵƌĞŶĐĞ��ƌƵŶ�–�Ϭϲ�Ϯϰ�ϳϯ�ϯϬ�ϮϮ�–�ĞŶŐůŝƐŚĨŽƌƵΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ�– ǁǁǁ͘ĞŶŐůŝƐŚĨŽƌƵ͘ŝŶĨŽ 
 



�KKD�^hZ�EK^���,�Z�Ed͘�͘^ 

 

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

Ø ^��>�� -� ^��>�� ĠǀŽůƵĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ϮϬϭϮ�ĞŶ� ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞƵƌ� ă� ǀĂůĞƵƌ� ĂũŽƵƚĠĞ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�
Ě͛ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ� Ğƚ� ĚĞ� ƐĠĐƵƌŝƚĠ� ƉĂƌ� ůĞ� ďĂĚŐĞ� ƐƵƌ� ůĞ� ĐŽŶƟŶĞŶƚ� �ĨƌŝĐĂŝŶ͘� EŽƵƐ� ƉƌŽƉŽƐŽŶƐ� ƉŽƵƌ� ŶŽƐ�
ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ��ĨƌŝĐĂŝŶƐ�ƵŶĞ�ŽīƌĞ�ĐŽŵƉůğƚĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƉƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞƐ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƌƚĞ�Ws�͘��Ğ�ů͛ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ͕�
ĚĞ�ůĂ�ĐĂƌƚĞ͕�ă�ů͛ĞŶĐŽĚĂŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƵĐĞ͕�ĞŶ�ƉĂƐƐĂŶƚ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĂĐĐĞƐƐŽŝƌĞƐ�ĚƵ�ďĂĚŐĞ�;�ƚŽƵƌ�ĚĞ�ĐŽƵ͕�ƉŽƌƚĞ�ďĂĚŐĞͿ�
ƉŽƵƌ� ĮŶŝƌ� ũƵƐƋƵ͛ĂƵǆ� ƐŽůƵƟŽŶƐ� ĚĞ� ůĞĐƚƵƌĞ� ĚĞƐ� ĐĂƌƚĞƐ͘� ^��>�� ŽīƌŝƌĂ� ƵŶĞ� ŽīƌĞ� ƉƌĠĐŝƐĞ� Ğƚ� ĂĚĂƉƚĠĞ� ĂƵǆ�
ďĞƐŽŝŶƐ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ƚǇƉŽůŽŐŝĞ�ĚĞ�ĐůŝĞŶƚ�͗�ďĂŶƋƵĞ͕�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ͕�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ͕�ĠĚƵĐĂƟŽŶ͕�ƐĂŶƚĠ͕�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞů͕�
ĐŽŵŵĞƌĐĞ͕�ďąƟŵĞŶƚ͕�ĠǀğŶĞŵĞŶƟĞů͘�EŽƵƐ�ƉŽƵǀŽŶƐ�ŐĠƌĞƌ�ůĞ�^�s�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌƐ�ĮŶĂƵǆ�ƐƵƌ�ƉůƵƐ�ĚĞ�
ϮϬ�ƉĂǇƐ�Ě͛�ĨƌŝƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ͘�EŽƚƌĞ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶ�ĞŶ��ĨƌŝƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠ�ĨĂŝƚ�ĚĞ�
ŶŽƵƐ�ƵŶ�ĂĐƚĞƵƌ�ƵŶŝƋƵĞ͘�EŽƵƐ�ƚƌĂǀĂŝůůŽŶƐ�ƐƵƌ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϯϬ�ƉĂǇƐ�Ě͛�ĨƌŝƋƵĞ�ǀŝĂ�ƵŶ�ĐĂŶĂů�ĚĞ�ƌĞǀĞŶĚĞƵƌ͘�EŽƵƐ�
ƐŽŵŵĞƐ� ƚŽƵũŽƵƌƐ�ă� ůĂ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĚĞ�ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚ�ƉŽƵƌ�ĐŽŵƉůĠƚĞƌ�Ğƚ�ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ŶŽƚƌĞ�ŽīƌĞ� ƐƵƌ� ůĞ�ŵĂƌĐŚĠ�
�ĨƌŝĐĂŝŶ͘��ŽŶƚĂĐƚ�͗�ZŽŵĂŝŶ��ƌĞƩĞ-����>Ğ�ZĞǀŽů͕�Ϯϰ��ŚĞŵŝŶ�ĚĞƐ�sŝĞŝůůĞƐ�sŝŐŶĞƐ͕�ϴϰϮϰϬ�>Ă�dŽƵƌ-ĚΖ�ŝŐƵĞƐ�-�
Ϭϰ�ϵϬ�Ϭϴ�ϵϴ�ϲϰ�–�ƌďƌĞƩĞΛƐĐĂůĂ-ĞǆƉŽƌƚ͘ĐŽŵ�- ǁǁǁ͘ƐĐĂůĂ-ĞǆƉŽƌƚ͘ĐŽŵ 
 

Ø W�Z�� ^W/ZKh� -�WůŽŶŐĞǌ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ďƵůůĞ�ĚΖĠŵŽƟŽŶƐ�ĨŽƌƚĞƐ�͊��Ƶ�WĂƌĐ�^ƉŝƌŽƵ�WƌŽǀĞŶĐĞ͕�ƌĞĚĠĐŽƵǀƌĞǌ�
ůĞƐ� ŚĠƌŽƐ� ĚƵ� ũŽƵƌŶĂů� ^ƉŝƌŽƵ͕� ă� DŽŶƚĞƵǆ� ă� ϭϬ� ŵŝŶƵƚĞƐ� ĚΖ�ǀŝŐŶŽŶ� Ğƚ� ƉƌŽĮƚĞǌ� ĚĞ� ƐĞƐ� ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�
ĂƩƌĂĐƟŽŶƐ͘� WĂƌƚĞǌ� ĞŶ� ƉƀůĞ� ƉŽƐŝƟŽŶ� ĂƵ� ^ƉŝƌŽƵ� ZĂĐŝŶŐ� -� ZĞũŽŝŐŶĞǌ� &ĂŶƚĂƐŝŽ� ĚĂŶƐ� ƐĂ� dƵƌďŽƚƌĂĐƟŽŶ� -
�ĐĐŽŵƉĂŐŶĞǌ�'ĂƐƚŽŶ� >ĂŐĂīĞ�ĚĂŶƐ� ůĂ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�ĚĞ� ůĂ�ƌĠĚĂĐƟŽŶ�ĚƵ�ũŽƵƌŶĂů�^ƉŝƌŽƵ�-� �ĠĮĞǌ� ůĞ�EŝĚ� ĚĞƐ�
DĂƌƐƵƉŝůĂŵŝƐ͕�ƚŽƵƚ�ĚƌŽŝƚ�ǀĞŶƵ�ĚĞ�WĂůŽŵďŝĞ�-��ƚ�ĨƌŝƐƐŽŶŶĞǌ�ĂǀĞĐ��ŽƌŐůƵď�ŽƵ��ŽŵďŝůůĠŶŝƵŵ͘�&ĂŝƚĞƐ�ĂƵƐƐŝ�ůĞ�
ƉůĞŝŶ�ĚĞ� ĐąůŝŶƐ� ĂǀĞĐ��ŝůů͕� ^ƉŝƉ�ŽƵ� >ƵĐŬǇ� >ƵŬĞ͕� ůĞƐ�ŵĂƐĐŽƩĞƐ�ĞŵďůĠŵĂƟƋƵĞƐ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ƉĂƌĐ͘�WƌĞŶĞǌ�ƵŶĞ�
ƉĂƵƐĞ� ĚĂŶƐ� ŶŽƐ� ĞƐƉĂĐĞƐ� ŐŽƵƌŵĂŶĚƐ� ŽƵ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ĂŝƌĞƐ� ĚĞ� ƉŝƋƵĞ-ŶŝƋƵĞ͘� �ƚ� ƌĞƉĂƌƚĞǌ� ĂǀĞĐ� ůΖƵŶ� ĚĞ� ŶŽƐ�
ƐŽƵǀĞŶŝƌƐ�ŽƌŝŐŝŶĂƵǆ�ŽƵ�ƵŶĞ�ďĂŶĚĞ�ĚĞƐƐŝŶĠĞ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ŵĞƌǀĞŝůůĞƵƐĞ�ũŽƵƌŶĠĞ�ĞŶ�ĨĂŵŝůůĞ͘�EΖĂƩĞŶĚĞǌ�ƉůƵƐ�Ğƚ�
ǀĞŶĞǌ�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ�ůΖƵŶŝǀĞƌƐ�ĚĞ�^ƉŝƌŽƵ�Ğƚ�ƐĞƐ�ĂŵŝƐ�͊��ŽŶƚĂĐƚ�͗�:ĠƌƀŵĞ�dƌŽŶ�–�ϭ�ZƵĞ�:ĞĂŶ-,ĞŶƌŝ�&ĂďƌĞ�ϴϰϭϳϬ�
DKEd�hy�-�Ϭϰ�ϱϴ�ϱϱ�ϱϬ�ϬϬ�–�ĐŽŶƚĂĐƚΛƉĂƌĐ-ƐƉŝƌŽƵ͘ĐŽŵ�– ǁǁǁ͘ƉĂƌĐ-ƐƉŝƌŽƵ͘ĐŽŵ� 
 

Ø ���/E�d� ��Zd,�>�Dz� -�>Ğ�ĐĂďŝŶĞƚ��ĂƌƚŚĠůĞŵǇ��ǀŽĐĂƚƐ͘��ǀĞĐ�ƐĞƐ�ϭϵ�ďƵƌĞĂƵǆ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ�ĚŽŶƚ�ƵŶ�
ƐŝƚƵĠ� ĞŶ� �ǀŝŐŶŽŶ͕� �ĂƌƚŚĠůĠŵǇ� �ǀŽĐĂƚƐ͕� ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞ� ǀŽƐ� ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ� ĚĞƉƵŝƐ� ϱϱ� ĂŶƐ� Ğƚ� ǀŽƵƐ� ĂŝĚĞ� ă�
ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ͕�ĂƵ�ƋƵŽƟĚŝĞŶ͕�ǀŽƚƌĞ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�ƐŽĐŝĂůĞ͘�>Ğ��ĂďŝŶĞƚ�ŵĞƚ�ĂŝŶƐŝ�ă�ůĂ�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ƐŽŶ�
ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ�ĚĞ�ĚƌŽŝƚ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�;ŵŝƐƐŝŽŶ�ĚΖĂƵĚŝƚ͕�ŶĠŐŽĐŝĂƟŽŶ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ͕�ƌĞůĂƟŽŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ�ĚĞ�
ƚƌĂǀĂŝů͕�ĚƵƌĠĞ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů͕�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚƐ�ĚƵ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů͕�ĚƌŽŝƚ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞ͕�ĠƉĂƌŐŶĞ�ƐĂůĂƌŝĂůĞ͘͘͘�Ϳ͕�
ĚĞ� ĚƌŽŝƚ� ĚĞ� ůĂ� ƐĠĐƵƌŝƚĠ� ƐŽĐŝĂůĞ� ;ĂĐĐŝĚĞŶƚ� ĚƵ� ƚƌĂǀĂŝů� ŽƵ� ŵĂůĂĚŝĞ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ͕� ŐĞƐƟŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ĨĂƵƚĞ�
ŝŶĞǆĐƵƐĂďůĞ͘͘͘Ϳ� Ğƚ� ĚĞ� ĚƌŽŝƚ� ĚĞ� ůĂ� ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ� ƐŽĐŝĂůĞ� ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ� ;ƉƌĠǀŽǇĂŶĐĞ͕� ƐĂŶƚĠ͕� ƌĞƚƌĂŝƚĞ�
ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞͬƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ͘͘͘Ϳ͘��ĂƌƚŚĠůĠŵǇ� �ǀŽĐĂƚƐ� ĂƐƐƵƌĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ůĂ�ĚĠĨĞŶƐĞ� ĚĞƐ� ŝŶƚĠƌġƚƐ� ĚĞ�
ǀŽƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ĚĞǀĂŶƚ� ůĞƐ� ũƵƌŝĚŝĐƟŽŶƐ� ƐŽĐŝĂůĞƐ� Ğƚ�ƉƌŽƉŽƐĞ� ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ� ĨŽƌŵĂƟŽŶƐ� ƚŚĠŵĂƟƋƵĞƐ�
ůŝĠĞƐ� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ĂƵǆ�ĚĞƌŶŝğƌĞƐ� ĂĐƚƵĂůŝƚĠƐ� ƐŽĐŝĂůĞƐ͘��ŽŶƚĂĐƚ� ͗� WĂƵůŝŶĞ� ^ĞƌĂŶĚŽƵƌ� –� Ϭϰ� ϲϲ� Ϯϵ� ϱϬ� ϱϬ� –�
ƉƐĞƌĂŶĚŽƵƌΛďĂƌƚŚĞůĞŵǇ-ĂǀŽĐĂƚƐ͘ĐŽŵ�– ǁǁǁ͘ďĂƌƚŚĞůĞŵǇ-ĂǀŽĐĂƚƐ͘ĐŽŵ� 
 

Ø sKdZ�W>�d͘�KD� -� >Ă� ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞ� ĚĞ� Ğ-ĐŽŵŵĞƌĐĞ ǀŽƚƌĞƉůĂƚ͘ĐŽŵ ƉƌŽƉŽƐĞ� ƵŶĞ� ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�
ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚĞ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ƌĞƐƚĂƵƌĂƚĞƵƌƐ� Ğƚ� ƚƌĂŝƚĞƵƌƐ͘� �ŶƚƌĞ� ůĂ� ĨĞƌŵĞƚƵƌĞ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ� Ğƚ� ůĂ� ƌĠĚƵĐƟŽŶ� ĚĞ�
ůΖĞīĞĐƟĨ�ĚĞƐ� ƐĂůůĞƐ͕� ůĞ� ƚŽƵƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĠĐŽŶŽŵŝĞ�ĞŶ� ƌĠĐĞƐƐŝŽŶ͕� ůĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�ĚĞ� ůĂ� ƌĞƐƚĂƵƌĂƟŽŶ�ƐŽŶƚ�
ƐĠƌŝĞƵƐĞŵĞŶƚ� ŝŵƉĂĐƚĠƐ͘� DĂŝƐ� ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ͕� ĐĞůĂ� ĨĂŝƚ� ƉĂƌƟ� ĚƵ� ƉĂƐƐĠ͘� /ŶƐĐƌŝǀĞǌ-ǀŽƵƐ� ŐƌĂƚƵŝƚĞŵĞŶƚ�
ƐƵƌ ǀŽƚƌĞƉůĂƚ͘ĐŽŵ͕�ǀŽƵƐ�ĂƵƌĞǌ�ǀŽƚƌĞ�ƉƌŽƉƌĞ�ďŽƵƟƋƵĞ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ�ƉŽƵƌ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝƐĞƌ�ǀŽƐ�ĚĠůŝĐŝĞƵǆ�ƉůĂƚƐ͕�ă�
ĞŵƉŽƌƚĞƌ�ĞƚͬŽƵ�ă�ůŝǀƌĞƌ͕�ƐĞůŽŶ�ǀŽƚƌĞ�ĐŚŽŝǆ͘�>ĞƐ�ĐůŝĞŶƚƐ�ŐŽƵƌŵĂŶĚƐ�ƐĞ�ŐĠŽůŽĐĂůŝƐĞŶƚ͕�ĚĠĐŽƵǀƌĞŶƚ�ǀŽƐ�ƉůĂƚƐ�
ůŽĐĂƵǆ� ;ƐƵƌ� ϯϬŬŵ� ĂůĞŶƚŽƵƌƐͿ� Ğƚ� ĐŽŵŵĂŶĚĞŶƚ� ƐƵƌ� ůĂ� ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞ͘� sŽƵƐ� ġƚĞƐ� ƉĂǇĠ� ŝŶƐƚĂŶƚĂŶĠŵĞŶƚ͘� >Ă�
ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞ�ƐĞ�ƌĠŵƵŶğƌĞ�ŐƌąĐĞ�ă�ƵŶĞ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ϭϬй�ƐƵƌ�ůĞ�ŵŽŶƚĂŶƚ�dd��ĚƵ�Ɖƌŝǆ�ĚĞ�ǀĞŶƚĞ͕�
ds�� ƌĠĐƵƉĠƌĂďůĞ� ƐƵƌ� ůĞ� ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶŶĞŵĞŶƚ͘� ZĞƐƚĂƵƌĂƚĞƵƌƐ͕� dƌĂŝƚĞƵƌƐ͕� 'ŽƵƌŵĞƚƐ͕� ĨĂŝƚĞƐ�
ĚĞ ǀŽƚƌĞƉůĂƚ͘ĐŽŵ ůĞ� ĐŚĂŵƉŝŽŶ� ĨƌĂŶĕĂŝƐ�ĚĞ� ůĂ� ƌĞƐƚĂƵƌĂƟŽŶ�ĞŶ� ůŝŐŶĞ͘��ŶƐĞŵďůĞ͕�ŶŽƵƐ� ƐŽŵŵĞƐ�ƉůƵƐ� ĨŽƌƚƐ͘�
�ŽŶƚĂĐƚ�͗�DĂƩŚŝĞƵ�'ĂƌĐŝĂ�–�ĚŝƌĞĐƟŽŶΛǀŽƚƌĞƉůĂƚ͘ĐŽŵ�– ǁǁǁ͘ǀŽƚƌĞƉůĂƚ͘ĐŽŵ� 
 
 
 



 

 
�Ğ�ů͛ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͕�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĚĞ�ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ͕�ĚĞ�ů͛ĂƵĚĂĐĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ĚƵ�sĂƵĐůƵƐĞ����������ϭϱ 

�Ŷ� ƋƵĞůƋƵĞƐ� ŵŽƚƐ͕� ƉŽƵǀĞǌ-
ǀŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ �͍� 
 
�ŚƌŝƐƚĞůůĞ� >ŽǌĂŶŽ͕� ũĞ� ƐƵŝƐ�
�ŽĂĐŚ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ�
�ĞƌƟĮĠĞ� Ğƚ� ^ŽƉŚƌŽůŽŐƵĞ�
ZĞůĂƟŽŶŶĞůůĞΠ� ĂƵ� ƐĞŝŶ� ĚĞ� ŵĂ�
ƉƌŽƉƌĞ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� 'K� hW͕�
ŝŶƐƚĂůůĠĞ� ĞŶ� �ǀŝŐŶŽŶ� ŝŶƚƌĂ-
ŵƵƌŽƐ͘ 
 
:͛Ăŝ� ĞǆĞƌĐĠ� ĚƵƌĂŶƚ� ƉůƵƐ� ĚĞ� ϮϬ�
ĂŶƐ� ĞŶ� ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͕�ă�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�
ƉŽƐƚĞƐ� ĚĞ� �ŝƌĞĐƟŽŶ͕� ĞŶ� ƚĂŶƚ�

ƋƵĞ� �ŝƌĞĐƚƌŝĐĞ� �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ͕� �ŝƌĞĐƚƌŝĐĞ� ĮŶĂŶĐŝğƌĞ� Ğƚ�
�ŝƌĞĐƚƌŝĐĞ�ĚĞƐ�ZĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ŚƵŵĂŝŶĞƐ͘ 
 
DĞƐ� ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ� ŵ͛ŽŶƚ� ƉĞƌŵŝƐ� ĚĞ� ďŝĞŶ� ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ� ůĞƐ�
ĞŶũĞƵǆ� ĚĞƐ� ĐŚĞĨƐ� Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͕� ĐĞƵǆ� ĚĞƐ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ� Ğƚ� ůĞƐ�
ĂƩĞŶƚĞƐ�ĚĞƐ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞƵƌƐ͘ 
 
�͛ĞƐƚ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ũ͛Ăŝ�ĚĠĐŝĚĠ�ĚĞ�ŵĞ�ůĂŶĐĞƌ�ă�ŵŽŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ŝů�Ǉ�Ă�
ƚƌŽŝƐ� ĂŶƐ͕� ƉŽƵƌ� ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ� ůĞƐ� ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ� ĂǀĞĐ� ĚĞƐ�
ŵĠƚŚŽĚĞƐ� ĠƉƌŽƵǀĠĞƐ� ă� ƌĞƉůĂĐĞƌ� ů͛ŚƵŵĂŝŶ� ĂƵ� ĐƈƵƌ� ĚĞ� ůĞƵƌ�
ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ͘ 
 
�Ŷ� ƋƵŽŝ� ĐŽŶƐŝƐƚĞ� ǀŽƚƌĞ� ĂĐƟǀŝƚĠ� Ğƚ� ƋƵĞůůĞƐ� ƐŽŶƚ� ƐĞƐ�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌŝƚĠƐ�͍� 
 
&ŽƌŵĠĞ�ĂƵ�>ŝĨĞ��ŽĂĐŚŝŶŐ�Ğƚ�ĂƵ��ƵƐŝŶĞƐƐ��ŽĂĐŚŝŶŐ͕��ŽĂĐŚ�ĞŶ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͕� ƚĞĐŚŶŝĐŝĞŶŶĞ� ĞŶ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƟŽŶ�
ŶĞƵƌŽůŝŶŐƵŝƐƟƋƵĞ͕� ĐĞƌƟĮĠĞ� ĞŶ� �ŶŶĠĂŐƌĂŵŵĞ� Ğƚ�
^ŽƉŚƌŽůŽŐƵĞ�ZĞůĂƟŽŶŶĞůůĞΠ͕� ũ͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞ�ŵĞƐ�ĐůŝĞŶƚƐ�ĚĂŶƐ�
ůĂ�ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ŽďũĞĐƟĨƐ͘� 
 
>Ă�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂƌŝƚĠ�ĚĞ�ŵĞƐ� ĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ƉĞƌŵĞƚ�Ě͛ŝŶƚĞƌǀĞŶŝƌ�
ĂƵƉƌğƐ�ĚĞ�ŵĞƐ�ĐůŝĞŶƚ͘Ğ͘Ɛ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ĂƉƉƌŽĐŚĞƐ�ŵĞŶƚĂůĞƐ�ĞƚͬŽƵ�
ĐŽƌƉŽƌĞůůĞƐ͘� �ĞƩĞ� ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂƌŝƚĠ� ĞƐƚ� ƵŶĞ� ĚĞƐ� ĐůĞĨƐ� ĚĞ�
ƌĠƵƐƐŝƚĞ� ĚĞ� ůĂ�ŵĠƚŚŽĚĞ�'K�hW͕�ĂůůŝĂŶĐĞ�ĚĞ� ůĂ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�
Ğƚ�ĚƵ�ďŝĞŶ-ġƚƌĞ͘ 
 
DĞƐ�ĐůŝĞŶƚ͘Ğ͘Ɛ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ĚŝƌŝŐĞĂŶƚ͘Ğ͘Ɛ�Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�dW�͕�WD�͕�
ƉŽƵƌ� ĞƵǆ-ŵġŵĞƐ͕� ůĞƵƌƐ� ŵĂŶĂŐĞƌƐ� ŽƵ� ůĞƵƌƐ� ĠƋƵŝƉĞƐ� Ğƚ�
ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌƐ͘ 
 
DĞƐ�ĚŽŵĂŝŶĞƐ�Ě͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ƐŽŶƚ�ǀĂƌŝĠƐ�͗� 
-�ZĠĂůŝƐĞƌ�ƐĞƐ�ŽďũĞĐƟĨƐ�ĚΖĂǀĂŶĐĞŵĞŶƚ 
-��ƩĞŝŶĚƌĞ�ůĞƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĠĞƐ͕� 
-��ŵĠůŝŽƌĞƌ�ƐĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕� 

-�dƌŽƵǀĞƌ�ů͛ĠƋƵŝůŝďƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ĚŽŵĂŝŶĞƐ�ĚĞ�ǀŝĞ͕� 
-��ŵĠůŝŽƌĞƌ�ůĂ�ĐŽŶĮĂŶĐĞ�ĞŶ�ƐŽŝ͕� 
-�dƌĂǀĞƌƐĞƌ�ƵŶ�ĐĂƉ ĚŝĸĐŝůĞ͕� 
-�'ĂŐŶĞƌ�ĞŶ�ĞĸĐĂĐŝƚĠ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ͕� 
-�DŝĞƵǆ�ŐĠƌĞƌ�ƐŽŶ�ƚĞŵƉƐ͕� 
-�DŝĞƵǆ�ŐĠƌĞƌ�ƐŽŶ�ƐƚƌĞƐƐ�Ğƚ�ƐĞƐ�ĠŵŽƟŽŶƐ͘ 
 
�Ŷ�ĐŽĂĐŚŝŶŐ�ŽƵ�ĞŶ�^ŽƉŚƌŽůŽŐŝĞ͕�ŵĞƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ƐĞ�ĨŽŶƚ�
ĞŶ� ƐĠĂŶĐĞƐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞƐ� ŽƵ� ĐŽůůĞĐƟǀĞƐ͕� ƐŽƵƐ� ĨŽƌŵĞ�
Ě͛ĂƚĞůŝĞƌƐ�Ğƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ǀŝƐŝŽ͘ 
 
DŽŶ� ƐŽƵŚĂŝƚ� ĞƐƚ� Ě͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ� ŵĞƐ� ĐůŝĞŶƚ͘Ğ͘Ɛ� ĚĂŶƐ� ůĂ�
ƌĠƵƐƐŝƚĞ� ĚĞ� ůĞƵƌƐ� ƉƌŽũĞƚƐ� ƋƵ͛ŝůƐ� ƐŽŝĞŶƚ� ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ� ŽƵ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ͕�ůĞƐ�ǀŽŝƌ�ƐĞ�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ƋƵŝ�ůĞƵƌ�ƟĞŶƚ�ă�
ĐƈƵƌ͕�ůĞƐ�ƐĂǀŽŝƌ�ƐĂƟƐĨĂŝƚ͘Ğ͘Ɛ�Ğƚ�ĠƉĂŶŽƵŝ͘Ğ͘Ɛ͘ 
 
�ǀĞǌ-ǀŽƵƐ�ĚĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ă�ǀĞŶŝƌ�͍� 
 
WŽƵƌ� ůĂ� ƌĞŶƚƌĠĞ� ĚĞ� ƐĞƉƚĞŵďƌĞ� ũ͛ĞŶƌŝĐŚŝƐ� ŵŽŶ� ŽīƌĞ� ĚĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉĂƌ�ĚĞƐ� ĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ĞŶ�WƌŽĐĞƐƐ�
�Žŵ�DŽĚĞů�Π͕�ƉŽƵƌ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ�ŵĞƐ�ĐůŝĞŶƚ͘Ğ͘Ɛ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�
ŵĞŝůůĞƵƌĞ� ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ� Ě͛ĞƵǆ-ŵġŵĞƐ͕� ůĞƵƌ� ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�
ĚĞ�ŵŝĞƵǆ�ƐĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ͕�ĚĞ�ŵŝĞƵǆ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�
Ğƚ�ĚĞ�ŵŝĞƵǆ�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞƌ͘� 
 
hŶĞ� ĚĞŵĂŶĚĞ� ĚĞ� ƉůƵƐ� ĞŶ� ƉůƵƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ�
ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ͕� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ƉŽƵƌ� ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ� ůĂ� ĐŽŚĠƐŝŽŶ�
Ě͛ĠƋƵŝƉĞ͕� ŵĞƩƌĞ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ� ƵŶĞ� ĠƋƵŝƉĞ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶƚĞ� Ğƚ�
ĠƚĂďůŝƌ�ĚĞƐ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ƐĂŝŶĞƐ͘ 
 
:Ğ�ƉƌĠƉĂƌĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƵŶĞ�ŽīƌĞ�ŽƌŝĞŶƚĠĞ�YƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ǀŝĞ�ĂƵ�
dƌĂǀĂŝů�ĂǀĞĐ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠŐŝŽŶ͘ 

WKZdZ�/d��͛hE����,�Z�Ed� 

�ŚƌŝƐƚĞůůĞ�>ŽǌĂŶŽ�-�'K�hW�-�Ϭϲ�ϳϱ�ϳϯ�ϱϬ�ϱϮ�-�ĐŚƌŝƐƚĞůůĞΛŐŽ-ƵƉ-ĞǀŽůƵƟŽŶ͘Ĩƌ�
ŚƩƉƐ͗ͬͬŐŽ-ƵƉ-ĞǀŽůƵƟŽŶ͘ŶĞƚ��-;ZƵďƌŝƋƵĞ�ƌĠƐĞƌǀĠĞ�ĂƵǆ�ĂĚŚĠƌĞŶƚ͘Ğ͘Ɛ͕�Ɛŝ�ǀŽƵƐ�

ġƚĞƐ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĠ͘Ğ�ŵĞƌĐŝ�ĚĞ�ŶŽƵƐ�ĐŽŶƚĂĐƚĞƌ�ĂƵ�Ϭϰ�ϵϬ�ϭϰ�ϵϬ�ϵϬͿ 



�/^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�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĚĞ�ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ͕�ĚĞ�ů͛ĂƵĚĂĐĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ĚƵ�sĂƵĐůƵƐĞ�����������ϭϲ 

�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� ĐŽŶǀĞŶĂŶĐĞ͕� ƉŽƵƌ� ǀŽƵƐ� ;ƌĞͿƉƌĠƐĞŶƚĞƌ� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚĞ�
ů͛ŽīƌĞ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĞƚͬŽƵ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ă�ǀŽƐ�
ďĞƐŽŝŶƐ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ͕�ă�ǀŽƐ�ĚŝĸĐƵůƚĠƐ�ĠǀĞŶƚƵĞůůĞƐ�ŽƵ�
ƚŽƵƚĞ�ĂƵƚƌĞ�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 

ϭϳ 

>�^�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� 


