
>Ğ�ϭϱ�:ƵŝŶ�ϮϬϮϮ��� 

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

WůƵƐ� ůŽĐĂůĞŵĞŶƚ͕� ůĂ��WD��ϴϰ�ƐĞ�ƌĠũŽƵŝƚ�ĚƵ�ƐƵĐĐğƐ�ĚĞ� ůĂ�
ϯğŵĞ� ĠĚŝƟŽŶ� ĚĞƐ� ƚƌŽƉŚĠĞƐ� ƌĠŐŝŽŶĂƵǆ� ĚĞƐ�
ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ�ƉŽƐŝƟĨƐ�ĂǀĞĐ�Ϯϰ�ĚŽƐƐŝĞƌƐ�ƌĞĕƵƐ ͊� 
 

�ĞƐ� ĚĞƌŶŝĞƌƐ� ǀŽŶƚ� ġƚƌĞ� ĂŶĂůǇƐĠƐ� Ğƚ� ĚĠďĂƩƵƐ� ƉŽƵƌ�
ĚĠĐĞƌŶĠƐ� ůĞƐ� ϳ� Ɖƌŝǆ ͗� ĠĐŽ-ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ͕� ƉĞƌƐĠǀĠƌĂŶĐĞ͕�
ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠ͕�ĐƌĠĂƟǀŝƚĠ͕�ĐŽƵƌĂŐĞ͕�ďŝĞŶǀĞŝůůĂŶĐĞ�Ğƚ�ƐĂŶƚĠ�ĂƵ�
ƚƌĂǀĂŝů͘� 
 

EŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ĚŽŶŶŽŶƐ� ƌĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ�ă� ƚŽƵƚĞƐ�Ğƚ� ƚŽƵƐ�ƉŽƵƌ�
ůĂ�ŐƌĂŶĚĞ�ĮŶĂůĞ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞ͕�ůĞ�ϭϳ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ă�'ĂƉ͘� 
 

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

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

DĞƐĚĂŵĞƐ͕� DĞƐƐŝĞƵƌƐ� ůĞƐ� ĐŚĞĨƐ� Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͕� ĐŚĞƌƐ�
ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ͕�ĐŚĞƌƐ�ĂŵŝƐ͕ 
 

&ĂĐĞ� ă� ƵŶĞ� ŝŶŇĂƟŽŶ� ŐĠŶĠƌĂůĞ� ŵŽŶƚĂŶƚĞ͕� ůĞ� ƉŽƵǀŽŝƌ�
Ě͛ĂĐŚĂƚ�ĞƐƚ�ĂƵ�ĐƈƵƌ�ĚĞƐ�ƉƌĠŽĐĐƵƉĂƟŽŶƐ͘ 
 

>͛ĂƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŵĠĐĂŶŝƋƵĞ� ĚĞ� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚĞƐ� ƐĂůĂŝƌĞƐ�
ĨƌĂŐŝůŝƐĞƌĂŝƚ�ŶŽƐ�dW��Ğƚ�WD��ĚĞ�ĨĂĕŽŶ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĞ�Ğƚ�ůĞƐ�
ĨĞƌĂŝƚ�ƉĞƌĚƌĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉĠƟƟǀŝƚĠ͘ 
 

>Ă��WD��ƉƌŽƉŽƐĞ�ƵŶ�ͨ ƉĂĐŬ�ƉŽƵǀŽŝƌ�Ě͛ĂĐŚĂƚ ͩ�ďĂƐĠ�ƐƵƌ�
ůĂ� ĚĠĮƐĐĂůŝƐĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ŚĞƵƌĞƐ� ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ͕�
ů͛ĂƐƐŽƵƉůŝƐƐĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ� ĚĞ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ͕�
Ě͛ŝŶƚĠƌĞƐƐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ƉƌŝŵĞ�W�W��ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ƐƵƌ�ƵŶ�ĐƌĠĚŝƚ�
Ě͛ŝŵƉƀƚ� ĞŶ� ƌĠƉŽŶƐĞ� ă� ůĂ� ŇĂŵďĠĞ� ĚĞƐ� Ɖƌŝǆ� ĚĞƐ�
ĐĂƌďƵƌĂŶƚƐ͘�� 
 

�ĞƐ� ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶƐ� ƐĞƌŽŶƚ� ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ� ƐŽƵŵŝƐĞƐ� ĂƵ�
ŶŽƵǀĞĂƵ� ƉĂƌůĞŵĞŶƚ� ƚƌğƐ� ƉƌŽĐŚĂŝŶĞŵĞŶƚ� ĠůƵ͕� ƋƵŝ�
ĞƐƉĠƌŽŶƐ-ůĞ�ƐĞƌĂ�ĐŽŶƐĐŝĞŶƚ�ĚĞƐ�ĞŶũĞƵǆ͘� 

 

 

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

D�E��d 

dŽƵƚĞƐ� ŶŽƐ� ĨĠůŝĐŝƚĂƟŽŶƐ� ă� ŶŽƚƌĞ� ŵĂŶĚĂƚĂŝƌĞ� DĂƌŝůǇŶĞ� W�h>� ĠůƵĞ� WƌĠƐŝĚĞŶƚĞ�
ĚĠůĠŐƵĠĞ�ĚƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�ĂƵ�ƚƌĂǀĂŝů��ƵƌĂŶĐĞ�>ƵďĞƌŽŶ�;ƐĞĐƚĞƵƌ��ĂǀĂŝůůŽŶ-�Ɖƚ
-WĞƌƚƵŝƐͿ ͊ 
 
EŽƵƐ�ůƵŝ�ƐŽƵŚĂŝƚŽŶƐ�ƉůĞŝŶĞ�ƌĠƵƐƐŝƚĞ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ŵĂŶĚĂƚ͘�� 

ϰϮ�D���d�>/�Z�WN>��&�DD�^ 

DĂƌĚŝ�ϯ�DĂŝ͕�ůĞ�WƀůĞ�&ĞŵŵĞƐ�ĚĞ�ůĂ��WD��ϴϰ�Ă�ŽƌŐĂŶŝƐĠ�ƐŽŶ�ϰϮğŵĞ�ĂƚĞůŝĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�
ůŽĐĂƵǆ� ĚĞ� ů͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ� '/Z�Z�� ƐƵƌ� ůĞ� ƚŚğŵĞ� ͗� ͨ� �ƚƌĞ� ĚŝƌŝŐĞĂŶƚĞ� ĨĂĐĞ� ă�
ů͛ŝŵƉĞƌŵĂŶĞŶĐĞ� ͩ� ĂŶŝŵĠ� ƉĂƌ� &ƌĠĚĠƌŝƋƵĞ� D�E/�Z� Ğƚ� ^ĂŶĚƌĂ� 'h/>/�E/� -� EKs��
�KE��Wd͘ 



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

�^^�D�>���'�E�Z�>��ϮϬϮϮ� 

:ĞƵĚŝ�Ϯϴ��ǀƌŝů�ĚğƐ�ϭϴŚ͕�Ɛ͛ĞƐƚ�ƚĞŶƵĞ�ů͛�ƐƐĞŵďůĠĞ�'ĠŶĠƌĂůĞ�ĚĞ�ůĂ��WD��sĂƵĐůƵƐĞ�ĂƵ�EŽǀŽƚĞů��ǀŝŐŶŽŶ�EŽƌĚ�ĞŶ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�
ĚƵ�WƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ��WD��^h��WƌŽǀĞŶĐĞ��ůƉĞƐ��ƀƚĞ�Ě͛�ǌƵƌ�-��ůĂŝŶ�'�Z'�E/͘ 
 

EŽƵƐ�ƌĞŵĞƌĐŝŽŶƐ�ǀŝǀĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵĠ�ĂƵ�ƐƵĐĐğƐ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ƐŽŝƌĠĞ�Ğƚ�ă�ů͛�ŌĞƌ�tŽƌŬ�ŐƌĂŶĚ�ĨŽƌŵĂƚ�
ƐƵĐĐĠĚĂŶƚ�ů͛�ƐƐĞŵďůĠĞ͘ 

>ŽƌƐ� ĚĞ� ĐĞƩĞ� ů͛�ƐƐĞŵďůĠ� 'ĠŶĠƌĂůĞ͕� ůĞƐ� ĂĚŚĠƌĞŶƚƐ� ŽŶƚ�
ƉƵ� ĠůŝƌĞ� ĚĞ� ŶŽƵǀĞĂƵǆ� ŵĞŵďƌĞƐ� ĞŶƚƌĂŶƚƐ� ĂƵ� �ŽŶƐĞŝů�
Ě͛�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�͗ 
 
EŽƵƐ� ƐŽŵŵĞƐ� ƚƌğƐ� ŚĞƵƌĞƵǆ� Ě͛ĂĐĐƵĞŝůůŝƌ� ĂƵ� ƐĞŝŶ� ĚĞ� ůĂ�
ƐĞĐƟŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�͗ 
 
Ø:ĠƌĠŵǇ�WŝĂůůĂƚ� 
Ø&ĂďŝĞŶ�>ĞĚŽƵǆ� 
Ø^ǇůǀĂŝŶ��ĞŬŽŶŝŶŬ� 
ØDĂƌŝĞ-WŝĞƌƌĞ�'ŚŝƌĂƌĚŝŶŝ� 
ØWŚŝůŝƉƉĞ�WĂƌĐ� 
 
�ƚ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞĐƟŽŶ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞ�͗� 
 
Ø>Ă� &ĠĚĠƌĂƟŽŶ� ĚƵ� �dW� ϴϰ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠĞ� ƉĂƌ� WŚŝůŝƉƉĞ�
�ĂƟŶĂƵĚ� 

�ǀĞĐ�ůĞ�ĐŽŶĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ŶŽƐ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ 



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

DĂƌĚŝ�ϭϬ�DĂŝ͕�ůĞ�WƀůĞ�:ĞƵŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ��WD��ϴϰ�Ă�ŽƌŐĂŶŝƐĠ�ƐĂ�ϯϱğŵĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�
ĂǀĞĐ�ůĂ�ǀŝƐŝƚĞ�ĚĞ�ů͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�<KK<���ZZ�͘ 

ϯϱ�D��Z�E�KEdZ��WN>��:�hE�^ 

s/^/d���͛�EdZ�WZ/^��ͨ KZ�E'� ͩ 

DĂƌĚŝ�ϭϳ�DĂŝ͕�ůĂ��WD��ϴϰ�Ă�ŽƌŐĂŶŝƐĠ�ƵŶĞ�ǀŝƐŝƚĞ�ĚĞ�ů͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�KZ�E'�͘ 
>͛ŽďũĞĐƟĨ�ĠƚĂŶƚ�ĂƵƐƐŝ�Ě͛ĂďŽƌĚĞƌ�ůĞƐ�ĞŶũĞƵǆ�ĚĞ�ůĂ�ĮďƌĞ�ŽƉƟƋƵĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ϱ'͘ 

:ĞƵĚŝ�ϱ�DĂŝ͕�ůĂ��WD��ϴϰ�Ă�ŽƌŐĂŶŝƐĠ�ƵŶ�ƉĞƟƚ-ĚĠũĞƵŶĞƌ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚŚğŵĞ�͗�ͨ ��ŝĞŶ�
ĐĠĚĞƌ�ŽƵ�ƚƌĂŶƐŵĞƩƌĞ�ƐŽŶ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�͗�ůĞƐ�ĐůĠƐ�Ě͛ƵŶĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ƌĠƵƐƐŝĞ ͩ�
ĂŶŝŵĠ� ƉĂƌ� ůĞ� 'ƌŽƵƉĞ� szs� -� ,�ZDKE/��
Dhdh�>>�͘ 
 

W�d/d-��:�hE�Z�ͨ dZ�E^D/^^/KE��͛�EdZ�WZ/^� ͩ 

�&d�Z�tKZ< 

:ĞƵĚŝ� Ϯ� :ƵŝŶ͕� ůĂ� �WD�� ϴϰ� Ă� ŽƌŐĂŶŝƐĠ� ĞŶ� ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚ� ĂǀĞĐ� ůĞ� ƌĠƐĞĂƵ�
YƵĂƌƟĞƌ�Ě͛�īĂŝƌĞƐ�ƵŶ��ŌĞƌ�tŽƌŬ�ă�ů͛,ŽƐƚĞůůĞƌŝĞ�ĚƵ��ŚąƚĞĂƵ�ĚĞƐ�&ŝŶĞƐ�
ZŽĐŚĞƐ͘� � DĞƌĐŝ� ĂƵ� ƚƌĂŝƚĞƵƌ� >Ă� sĂůůĞƌŐƵĞ� Ğƚ� ĂƵ� ĐĂǀŝƐƚĞ� �ĞƐƚ� sŝŶƚĂŐĞ�
ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ƐŽŝƌĠĞ͘� 

Z��z�>�'���h��Z�s�d�^^d� 

>ĞƐ�ϭϴ͕�ϭϵ�Ğƚ�ϮϬ�DĂŝ�ůĂ��WD��ϴϰ�Ă�ŽƌŐĂŶŝƐĠ�ϯ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ĚĞ�ƌĞĐǇĐůĂŐĞ�ĚƵ��ƌĞǀĞƚ�
ĚƵ�^ĂƵǀĞƚĞƵƌ�^ĞĐŽƵƌŝƐƚĞ�ĚƵ�dƌĂǀĂŝů͕�ĚŝƐƉĞŶƐĠ�ƉĂƌ�ůĂ��ƌŽŝǆ�ZŽƵŐĞ͘ 
 
�ĞƩĞ� ĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ă�ƉŽƵƌ�ďƵƚ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶĚƌĞ�ă�ĚŝƐƉĞŶƐĞƌ� ůĞƐ�ŐĞƐƚĞƐ�ĚĞ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�
ƐĞĐŽƵƌƐ͘� �ĮŶ� ĚĞ� ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ� ĐĞ� ďƌĞǀĞƚ͕� ƵŶĞ� ũŽƵƌŶĠĞ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĞƐƚ�
ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ĂŶƐ͘ 



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

/DW��d�WD��Θ��KEs�Ed/KE��EEh�>>����^�W�ZD�E�Ed^ 

ϰϯ�D���d�>/�Z�WN>��&�DD�^ 

DĂƌĚŝ� ϳ� :ƵŝŶ͕� ůĞ�WƀůĞ� &ĞŵŵĞƐ� ĚĞ� ůĂ� �WD��ϴϰ�Ă�ŽƌŐĂŶŝƐĠ�ƐŽŶ� ϰϯğŵĞ� ĂƚĞůŝĞƌ�
ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ůŽĐĂƵǆ� Ě͛�Zh�/^� &KZD�d/KE� ƐƵƌ� ůĞ� ƚŚğŵĞ� ͗� ͨ� �ĠŵŽĐƌĂƟƐĞƌ� ůĞ�
ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ͩ�ĂŶŝŵĠ�ƉĂƌ��ŵŵĂŶƵĞůůĞ�>���>�E�,�͘ 

&KZD�d/KE�:hZ/�/Yh� 

DĂƌĚŝ� ϵ� :ƵŝŶ͕� ůĂ� �WD�� ϴϰ� Ă� ŽƌŐĂŶŝƐĠ� ƵŶĞ� ĨŽƌŵĂƟŽŶ� ũƵƌŝĚŝƋƵĞ� ƐƵƌ� ůĞ�
ƚŚğŵĞ�͗ �ͨ >Ğ� ƌƀůĞ�ĚƵ��^��ĚĂŶƐ� ůĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ĚĞ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ϱϬ� ƐĂůĂƌŝĠƐ�ĞŶ�
ŵĂƟğƌĞ� Ě͛ŚǇŐŝğŶĞ͕� ĚĞ� ƐĠĐƵƌŝƚĠ� Ğƚ� ƐĂŶƚĠ� ĂƵ� ƚƌĂǀĂŝů ͩ� ĂŶŝŵĠ�ƉĂƌ� ůĞ��ĂďŝŶĞƚ�
��Zd,�>�Dz͘ 

W�d/d���:�hE�Z�ͨ �/&&/�h>d�^����Z��Zhd�D�Ed ͩ 

DĂƌĚŝ� ϭϰ� :ƵŝŶ͕� ůĂ� �WD��ϴϰ�Ă�ŽƌŐĂŶŝƐĠ�ĞŶ�ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚ�ĂǀĞĐ� ůĂ��Z��d^�W����
h�� ϴϰ� Ğƚ�WƀůĞ� �ŵƉůŽŝ� ƵŶ�ƉĞƟƚ-ĚĠũĞƵŶĞƌ� ƐƵƌ� ůĞ� ƚŚğŵĞ� ͗ � ͨ &ĂŝƌĞ� ĨĂĐĞ� ĂƵǆ�
ĚŝĸĐƵůƚĠƐ�ĚĞ�ƌĞĐƌƵƚĞŵĞŶƚ�ͩ͘ 

DĞƌĐƌĞĚŝ� ϴ� :ƵŝŶ͕� ůĂ� �WD�� ϴϰ� Ă� ƉĂƌƟĐŝƉĠ� ă� ůĂ� ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ�
ĂŶŶƵĞůůĞ�ĚĞƐ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚƐ�ĂƵ�ƐŝğŐĞ�ĚĞ�ůĂ��WD��EĂƟŽŶĂůĞ͘� 

DĂƌĚŝ�ϳ�:ƵŝŶ͕�>Ğ�WƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ��WD��ϴϰ��ĞƌŶĂƌĚ�s�Z'/�Z�
Ă� ƉĂƌƟĐŝƉĠ� ă� /DW��d� WD�͕� ůĞ� ƐĂůŽŶ� ĚĞ� ůĂ� �WD�͕� ĞŶ�
ƉƌĠƐĞŶĐĞ� ĚƵ� WƌĠƐŝĚĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ� �WD�� ŶĂƟŽŶĂůĞ� &ƌĂŶĕŽŝƐ�
�^^�>/E͘ 



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

ØDĂƌĚŝ� ϱ� :ƵŝůůĞƚ� ĚĞ� ϭϬŚϭϱ� ă� ϭϰŚ� ͗� ϰϰğŵĞ� ĂƚĞůŝĞƌ� WƀůĞ�
&ĞŵŵĞƐ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ĂĐĐğƐ�^W��ƐƵŝǀŝ�Ě͛ƵŶ�ĚĠũĞƵŶĞƌ͘�  
 
 
 
 
 
 
ØDĂƌĚŝ� ϭϮ� :ƵŝůůĞƚ� ĚğƐ� ϭϬŚ� ͗� ǀŝƐŝƚĞ� ĚĞ� ů͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�
�/'/d͛,�>>͘ 

��EKd�Z���E^�sKdZ���'�E�� 

ØsĞŶĚƌĞĚŝ� ϭϳ� :ƵŝŶ� ĚĞ� ϵŚϯϬ� ă� ϭϮŚϯϬ� ͗� ǀŝƐŝƚĞ� ĚĞ� ůĂ�
ĐĞŶƚƌĂůĞ�EƵĐůĠĂŝƌĞ�ĚƵ�dƌŝĐĂƐƟŶ�ĞŶ�ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚ�ĂǀĞĐ���&͘� 
 
 
 
 
 
 

ØDĂƌĚŝ�Ϯϭ�:ƵŝŶ�ĚĞ�ϵŚϯϬ�ă�ϭϭŚ� ͗�ϯϲğŵĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�WƀůĞ�
:ĞƵŶĞƐ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ǀŝƐŝƚĞ�ĚĞ�ů͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�DĐ�ŽŶĂůĚ͛Ɛ�sĂŝƐŽŶ-
>Ă-ZŽŵĂŝŶĞ͘� 
 
 
 
 
 

ØsĞŶĚƌĞĚŝ� Ϯϰ� :ƵŝŶ� ĚğƐ� ϴŚϯϬ� ͗� &ŽƌŵĂƟŽŶ� ƐƵƌ� ůĞ� ƚŚğŵĞ��
ͨ �ƉƉƌĠŚĞŶĚĞƌ� ůĞƐ� ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ� ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂŝƌĞƐ� ĐŽŵŵĞ�
ĚĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ĚĞ�ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ�ĚĞƐ�ƌŝƐƋƵĞƐ�Ğƚ�Ě͛ĂŵĠůŝŽƌĂƟŽŶ�
ĚĞƐ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ĚĞ� ƚƌĂǀĂŝů� ͩ� ĂŶŝŵĠ� ƉĂƌ� ůĞ� �ĂďŝŶĞƚ�
WZ�s/^^͘  /ŶƐĐƌŝƉƟŽŶ�ƉƌĠĂůĂďůĞ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ 

Ϭϰ�ϵϬ�ϭϰ�ϵϬ�ϵϬ�ͬ�ĐŽŶƚĂĐƚΛĐƉŵĞϴϰ͘ŽƌŐ 

�/^WK^/d/&�ͨ ��KWd���hE�:�hE� ͩ 

�ĮŶ�ĚĞ�ƉĂůůŝĞƌ�ĂƵǆ�ĚŝĸĐƵůƚĠƐ�Ě͛ĞŵďĂƵĐŚĞ͕�ůĂ�ZĠŐŝŽŶ�^ƵĚ�
ŵĞƚ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƟǀĞ�͞�ĚŽƉƚĞǌ�ƵŶ�ũĞƵŶĞ͘͟� 
 

�Ğ� ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ� ĞƐƚ� ă� ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ� ĚĞƐ� ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ� Ğƚ� ĂƵƚŽ-
ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ� ĚĞ� ŵŽŝŶƐ� ĚĞ� ϭϬ� ƐĂůĂƌŝĠƐ� Ğƚ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�
ĐĂƌŝƚĂƟǀĞƐ�ƐŽƵƐ�ĐŽŶƚƌĂƚ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ZĠŐŝŽŶ͘ 
 

ϯ�ĂŝĚĞƐ�ƐŽŶƚ�ƉŽƐƐŝďůĞƐ͘ 
 

^ŽƵƌĐĞ�͗��ĐŚŽ�ĚƵ�ŵĂƌĚŝ 

Ø WŽƵƌ� ůĞ�ƌĞĐƌƵƚĞŵĞŶƚ�Ě͛ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ� ďŽƵƌƐŝĞƌƐ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�
ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ŽƵ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�͗�ĂŝĚĞ�ĂůůĂŶƚ�ĚĞ�ϲϬϬΦ�ũƵƐƋƵ͛ă�ϭ�
ϮϬϬΦ͘ 
 

Ø hŶĞ� ĂŝĚĞ� ĚĞ�ϮϬϬΦ� ƉĂƌ� ŵŽŝƐ� ĚĞ� ƐƚĂŐĞ� ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�
ǀĞƌƐĠĞ�ă�ů͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͘ 
 

Ø Ϯ� ϬϬϬΦ� Ě͛ĂŝĚĞ� ƉĂƌ� ĐŽŶƚƌĂƚ� ĚĞ� ϲ� ŵŽŝƐ� ŵŝŶŝŵƵŵ�
ĚĞƐƟŶĠƐ�ă�ĚĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ĚĞ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ϯϬ�ĂŶƐ͘ 
 

WůƵƐ� Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ� ͗� ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵĂƌĞŐŝŽŶƐƵĚ͘Ĩƌͬ
ĂĐƚƵĂůŝƚĞƐͬĚĞƚĂŝůͬĂĚŽƉƚĞǌ-ƵŶ-ũĞƵŶĞ-ϯ-ĂŝĚĞƐ-Ă-
ůĞŵďĂƵĐŚĞ-ƉŽƵƌ-ůĞƐ-ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ� 





>�^��,/&&Z�^����>͛�DW>K/ 

^ŽƵƌĐĞ�͗��Z��d^�W����-�/E^�� 

�Ƶ� ϭĞƌ� ƚƌŝŵĞƐƚƌĞ� ϮϬϮϮ� ĞŶ� sĂƵĐůƵƐĞ͕� ůĞ� ŶŽŵďƌĞ� ĚĞ�
ĚĞŵĂŶĚĞƵƌƐ� Ě͛ĞŵƉůŽŝ� ĚĞ� ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ� �͕� �͕� �� Ɛ͛ĠƚĂďůŝƚ� ă���
ϱϵ�ϮϮϬ͘� 

^Žŝƚ�-�Ϯ͕ϱй�ƐƵƌ�ƵŶ�ƚƌŝŵĞƐƚƌĞ͕�Ğƚ�ƵŶĞ�ďĂŝƐƐĞ�ĚĞ�ϳ͕ϯй�ƐƵƌ�
ƵŶ�ĂŶ͘� 
 
�Ŷ� ƌĠŐŝŽŶ�W���͕� ŝů� Ǉ� Ă�ϰϲϭ� ϳϱϬ� ĚĞŵĂŶĚĞƵƌƐ� Ě͛ĞŵƉůŽŝ͕�
ƐŽŝƚ�-�Ϯ͕ϳй�ƐƵƌ�ƵŶ�ƚƌŝŵĞƐƚƌĞ�Ğƚ�-�ϴ͕ϯй�ƐƵƌ�ů͛ĂŶŶĠĞ͘� 

�Ŷ� &ƌĂŶĐĞ� ŵĠƚƌŽƉŽůŝƚĂŝŶĞ͕� ůĞ� ŶŽŵďƌĞ� ĚĞ� ĚĞŵĂŶĚĞƵƌƐ�
Ě͛ĞŵƉůŽŝ�ĂƵ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ƚƌŝŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϮϮ�ĞƐƚ�ĚĞ�ϱ�Ϯϰϰ�ϮϯϬ͘ 

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

Zh�Z/Yh����E�/��dhZ�^ 

Ø �ŶĂŢƐ� Z�Dh�hy� ĞŶ� ĐŽƵƌƐ� Ě͛ĞǆĂŵĞŶ� �d^� E�Z�� ă�
�ƵďĂŶĞů͕� ũĞ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ� ƉŽƵƌ� ƐĞƉƚĞŵďƌĞ� ƵŶĞ� ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�
ĚĂŶƐ� ů͛ĂŐƌŽĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ͕� ůĂ� ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ� ŽƵ�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ͕� ĞŶ� ƋƵĂůŝƚĠ� ĚĞ� �ŚĞĨ� ĚĞ� ƉƌŽũĞƚ�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� ƐƵƌ� ƵŶĞ� ĚƵƌĠĞ� Ě͛ƵŶĞ� ĂŶŶĠĞ͘� ^ĂĐŚĂŶƚ� ƋƵĞ�
ƉĂƌ� ůĂ� ƐƵŝƚĞ� ũĞ� ĐŽŶƟŶƵĞ�ŵĞƐ� ĠƚƵĚĞƐ�ĞŶ�D��� ƐƵƌ� Ϯ� ĂŶƐ�
ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵġŵĞ�ďƌĂŶĐŚĞ�Ě͛ĂĐƟǀŝƚĠ͘ 

Ø 'ĞŶĞǀŝğǀĞ� ��d/�d͕� ǀŽƵƐ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞǌ� ƵŶ� ƐĂůĂƌŝĠ�
ĐŽŵƉĠƚĞŶƚ͕� ĂǀĞĐ� ƵŶĞ� ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ� ƉŽƵƌ�
ƵŶ� ƉŽƐƚĞ� ĚΖĞŶĐĂĚƌĞŵĞŶƚ� ͍�Z,͕� &ŽƌŵĂƟŽŶ͕�WƌŽĚƵĐƟŽŶ͕�
YƵĂůŝƚĠ͍͘͘͘� dƌğƐ� ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ� ŽƉĠƌĂƟŽŶŶĞůůĞ͕� ƐƵƌ� ĚĞ�
ŵƵůƟƉůĞƐ�ƉŽƐƚĞƐ͕� ũĞ�ƉĞƵǆ�ǀŽƵƐ�ƐŽƵůĂŐĞƌ�ĚĞƐ�ƚąĐŚĞƐ�ƋƵĞ�
ǀŽƵƐ�ŶĞ�ƐŽƵŚĂŝƚĞǌ�ƉůƵƐ�ĨŽƌĐĠŵĞŶƚ�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ŽƵ�ĚŽŶƚ�ǀŽƵƐ�
ŶΖĂǀĞǌ� ƉůƵƐ� ůĞ� ƚĞŵƉƐ� ĚĞ� ǀŽƵƐ� ŽĐĐƵƉĞƌ� ŽƵ� ƚŽƵƚ�
ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƉĂƌĐĞ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĞǌ�ƉĂƌƟƌ�ĞŶ�ǀĂĐĂŶĐĞƐ�
ĞŶ� ůĂŝƐƐĂŶƚ� ǀŽƚƌĞ� ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ� ĞŶƚƌĞ� ĚĞ� ďŽŶŶĞƐ� ŵĂŝŶƐ͘�
�ŶĐŝĞŶ�ŵĞŵďƌĞ�ĚĞ�ůĂ��WD��ĚĞ�ůĂ��ƌƀŵĞ͕�ũĞ�ĐŽŶŶĂŝƐ�ůĞƐ�
ƉƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞƐ�ĚƵ�ĐŚĞĨ�ĚΖĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�Ğƚ�ƐĂƵƌĂŝ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�
ă�ĐĞůůĞƐ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞǌ͘ ��ĂƌƉĞŶƚƌĂƐ�Ğƚ�ĂůĞŶƚŽƵƌƐ͘�
/ŶƚĠƌŝŵ�ŽƵ����͘ 

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



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

�KKD�^hZ�EKdZ��W�Zd�E�/Z��͗�,�ZDKE/��Dhdh�>>��-�'ZKhW��szs 

K&&Z�^��͛�DW>K/ 
Ø EZ:�'>K��>�Z�'/KE^�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ƐŽŶ�ĐŚĞĨ�ĚĞ�ƉƵďůŝĐŝƚĠ͘�
�ǆƉƌŝŵĞǌ� ǀŽƐ� ƋƵĂůŝƚĠƐ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞƐ� Ğƚ� ĚĞ� ĐŽŶƐĞŝů� ĐŚĞǌ�
ŶŽƵƐ�ă��ǀŝŐŶŽŶ�͊�sŽƐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�͗� 
�ŽŶƐĞŝůůĞƌ� ůĞƐ� ĂŶŶŽŶĐĞƵƌƐ� ĚĂŶƐ� ůĞƵƌ� ηĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�
ƉŽƵƌ�ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ�ůĞƵƌ�ǀŝƐŝďŝůŝƚĠ�Ğƚ�ƚƌĂĮĐ�ůŽĐĂů�ƚĂƌŐĞƟŶŐ— 
�ŽīĞƌƐͬǀŝĞǁͬŝĚͬϮϬϯ� 

�ĠǀĞůŽƉƉĞƌ � ůĞ����ĚĞ� ǀŽƚƌĞ�ƉĠƌŝŵğƚƌĞ�ĞŶ�ηZĂĚŝŽ�η�ŝŐŝƚĂů�
η�ǀĞŶƚƐ—WƌŽƐƉĞĐƚĞƌ� ĚĞ� ŶŽƵǀĞĂƵǆ� ŵĂƌĐŚĠƐ—�ƐƐƵƌĞƌ� ůĞƐ�
ŶĠŐŽĐŝĂƟŽŶƐ͕�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ƐŝŐŶĂƚƵƌĞ�ĚĞƐ�ŽƌĚƌĞƐ�ĚĞ�
ƉƵďůŝĐŝƚĠ͘� 
��ŶǀŽǇĞǌ� ǀŽƐ�ĐĂŶĚŝĚĂƚƵƌĞƐ� ă� ͗�ŶƌũŐůŽďĂůƌĞŐŝŽŶƐ͘ĐŽŵͬũŽďƐ�
ŽƵ� ĞŶ� ůŝŐŶĞ� ͗� ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶƌũŐůŽďĂůƌĞŐŝŽŶƐ͘ĐŽŵͬũŽďƐͬ
ŽīĞƌƐͬǀŝĞǁͬŝĚͬϮϬϯ� 



 

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

�/�Es�Eh���hy�EKhs��hy���,�Z�Ed^����>���WD��ϴϰ 
Ø� ��s�Z�,/�d��,EK>K'/�^�ă��ǀŝŐŶŽŶ 
^ŽůƵƟŽŶƐ�ĐŽŶŶĞĐƚĠĞƐ 
Ø� �DK^^���KDWd��ă��ŶƚƌĞĐŚĂƵǆ 
�ŽŶƐĞŝů� Ğƚ� ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ŐĞƐƟŽŶ� Ğƚ� ƉŝůŽƚĂŐĞ� ĚĞƐ�
dW�ͬWD��ĞŶ�ĐĂďŝŶĞƚ�Ě͛ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ĐŽŵƉƚĂďůĞ� 
Ø� �Z��ϴϰ�ă��ǀŝŐŶŽŶ 
dƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ 
Ø� W,�ZD��/�����>��dZ/>>����ă��ǀŝŐŶŽŶ 
�ĠůŝǀƌĂŶĐĞ�Ě͛ŽƌĚŽŶŶĂŶĐĞƐ͕�ĐŽŶƐĞŝůƐ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ 
Ø�  ���/E�d�ZKhy�ă�^ĂŝŶƚ-,ĞƌďůĂŝŶ 
�ǀĂůƵĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƌŝƐƋƵĞƐ�Ğƚ�ĚŽŵŵĂŐĞƐ 
Ø� �KD�d��,��/&&h^/KE�ă��ƵďŝŐŶĂŶ 
&ĂďƌŝĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ 
Ø� �>�/Z��W>/^^KE�ă��ǀŝŐŶŽŶ 
�ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�ũŽƵƌŶĂůŝƐŵĞ͕�ĠĐƌŝƚƵƌĞ�ǁĞď�Ğƚ�ƉƌŝŶƚ� 
Ø� �EdZ�WZ/^�� �E�Z�� Z��KZ�/�Z� ă� WĞƌŶĞƐ-ůĞƐ-
&ŽŶƚĂŝŶĞƐ 
ZĠĐƵƉĠƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ĨĞƌ�Ğƚ�ŵĠƚĂƵǆ 
Ø� N�'Z����^�s�E��E'�^�ă�/ƐůĞ-^Ƶƌ-^ŽƌŐƵĞ 
�ĂǀŝƐƚĞ�ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚ� 
Ø� �/'/d,͛,�>>�ă�^ĂŝŶƚ-ZĠŵǇ-�Ğ-WƌŽǀĞŶĐĞ 
sĞŶƚĞ�ĚĞ�ŵĂƚĠƌŝĞů�Ğƚ�ĨŽƵƌŶŝƚƵƌĞƐ�ĚĞ�ďƵƌĞĂƵƟƋƵĞ͕�ŝŶĨŽƌŵĂƟƋƵĞ� 
Ø� ,Nd�>��h��,�d��h�ă�DĂǌĂŶ 
,ƀƚĞů�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ 
Ø� ̂ /��s�Ed�D/ZZKZ�ă�DŽŶƞĂǀĞƚ 
WƌĞƐƚĂƟŽŶ�ĂǀĞĐ�ŵŝƌŽŝƌ�ƉŚŽƚŽďŽŽƚŚ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ĚŝǀĞƌƐ�ĠǀğŶĞŵĞŶƚƐ� 
Ø� �K�K�/E&KZD�d/Yh��ă�>Ğ�WŽŶƚĞƚ 
^ĞƌǀŝĐĞ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟƋƵĞ 
Ø� Z�E�h��,h'KhE�EY��KE^�/>^�ă�'ƌĂǀĞƐŽŶ 
�ƌĂƐ�ĚƌŽŝƚ�ĚĞƐ�ĚŝƌŝŐĞĂŶƚƐ 
 

 

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

Ø� dK�����s�>KWW�D�dE��/'/d�>�ă��ĂǀĂŝůůŽŶ 
�ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĚŝŐŝƚĂůĞ�ĚĞƐ�dW� 
Ø� ��d/&�/^K>�d/KE�ă�dĂƌĂƐĐŽŶ 
^ĞĐŽŶĚ� ƈƵǀƌĞ͕� ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ� ŝŶĐĞŶĚŝĞ� ƉĂƐƐŝǀĞ͕� ŝƐŽůĂƟŽŶ�
ƚŚĞƌŵŝƋƵĞ�Ğƚ�ĂĐŽƵƐƟƋƵĞ͕�ĂŐĞŶĐĞŵĞŶƚ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů͕�d�� 
Ø� /DDK�/>/�Z�����>͛�/'h/�Z�ă�^ĂŝŶƚ-^ĂƚƵƌŶŝŶ->ĞƐ-�Ɖƚ 
dƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ͕�ĚĠŶŽŵďƌĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĠ͕�WDZ 
Ø� t/EW�K�&Z�E���ă�WĂƌŝƐ 
^ĞƌǀŝĐĞ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĞǆƚĞƌŶĂůŝƐĠ 
Ø� &��^WKZd��d�^�Ed���KE^h>d�ă�ZŽĐŚĞĨŽƌƚ-�Ƶ-'ĂƌĚ 
�ŽĂĐŚŝŶŐ͕�ĐŽŶƐƵůƟŶŐ͕�ĨŽƌŵĂƟŽŶ 
Ø� ̂ �Ed���h�dZ�s�/>��hZ�E��>h��ZKE�ă��ĂǀĂŝůůŽŶ 
^ĞƌǀŝĐĞ�ĚĞ�ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ�Ğƚ�ƐĂŶƚĠ�ĂƵ�ƚƌĂǀĂŝů 
Ø� �'�E��� ^���^d/�E� '>��KE� ă� sŝůůĞŶĞƵǀĞ->ĞƐ-
�ǀŝŐŶŽŶ 
�ŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ĐŚĂŵƉĂŐŶĞ͕�ǀŝŶƐ�Ğƚ�ƐƉŝƌŝƚƵĞƵǆ� 
Ø� �s�Ed��Z/s�Z^�ϴϰ�ă��ŽƵƌƚŚĞǌŽŶ� 
dƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� 
Ø� /^K>d��,�ă�WŝĞƌƌĞůĂƩĞ 
�ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�Ğƚ�ǀĞŶƚĞ�ĚĞ�ƉĞŝŶƚƵƌĞ 
Ø� Y��E�Z'z�&Z�E���ă��ǀŝŐŶŽŶ 
�ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ͕�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƉƌŽũĞƚ��EZ�ĠŶĞƌŐŝĞ�ƌĞŶŽƵǀĞůĂďůĞ 
Ø� Dd�WZK�ă��ĂǀĂŝůůŽŶ 
sĞŶƚĞ�Ğƚ�ĐŽŵŵĞƌĐĞ�ĚĞ�ŐƌŽƐ 
Ø� �KE^�/>� ��W�Zd�D�Ed�>� �s/ZKE� s�h�>h^�� ă�
�ǀŝŐŶŽŶ�WƌŽŵŽƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĂǀŝƌŽŶ 
Ø� ̂ �Z>�>��Wh/d^�ă�^ĂŝŶƚ-DĂƌĐĞůůŝŶ->ĞƐ-sĂŝƐŽŶ 
/ŵŵŽďŝůŝĞƌ 

EKhs��hy���,�Z�Ed^ 

Ø �,�d��h� ��� D���E� - �Ƶ�ĐƈƵƌ�ĚĞ�ůĂ�WƌŽǀĞŶĐĞ�ƐĞ�ĚƌĞƐƐĞ�ŶŽƚƌĞ�ŚƀƚĞů�ĚĞ�ĐŚĂƌŵĞ�ĂƵ�ƉŝĞĚ�ĚƵ�
DŽŶƚ�sĞŶƚŽƵǆ͘��ĂŶƐ�ƵŶĞ�ĂŵďŝĂŶĐĞ�ĚĠůŝĐĂƚĞ�Ğƚ�ĠůĠŐĂŶƚĞ͕�ƌĠƐĞƌǀĞǌ�ů͛ƵŶĞ�ĚĞ�ŶŽƐ�ϯϭ�ĐŚĂŵďƌĞƐ�ƵŶŝƋƵĞƐ͘�
WŽƵƌ�ĚĞƐ�ƐĠũŽƵƌƐ͕�Žƶ�ůĞ�ĐĂůŵĞ�ƚƵƚŽŝĞ�ůĂ�ƋƵŝĠƚƵĚĞ͕�ƉƌĠĨĠƌĞǌ�ůĞ��ŚąƚĞĂƵ�ĚĞ�DĂǌĂŶ͕�ă�ů͛ŽŵďƌĞ�ĚĞƐ�ŵƵƌŝĞƌƐ
-ƉůĂƚĂŶĞƐ�ŽƵ�ĚĂŶƐ�ů͛ƵŶ�ĚĞ�ŶŽƐ�ƐĂůŽŶƐ�Ɛŝ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ�ǀĞŶĂŝƚ�ă�ƐĞ�ŐąƚĞƌ͘�sŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ĚĠŐƵƐƚĞƌ�ƵŶĞ�ĐƵŝƐŝŶĞ�
ƌĞƐƉĞĐƚĂŶƚ� ůĞ�ƚĞƌƌŽŝƌ�ĚƵ�sĂƵĐůƵƐĞ�Ğƚ�ůĂŝƐƐĞǌ-ǀŽƵƐ�ŐĂŐŶĞƌ�ƉĂƌ�ƵŶ�ŵŽŵĞŶƚ�ŚŽƌƐ�ĚƵ�ƚĞŵƉƐ�ĞŵƉƌĞŝŶƚ�ĚĞ�
ŐŽƵƌŵĂŶĚŝƐĞ͕�Ğƚ�ƉƌŽĮƚĞǌ�ĚƵ�ƐĂǀŽŝƌ-ĨĂŝƌĞ�ĚĞ�ŶŽƐ�ĠƋƵŝƉĞƐ�ĚĞ�ƐĂůůĞ�Ğƚ�ĐƵŝƐŝŶĞ͘��ŽŶƚĂĐƚ�͗�WĂƵů��ůĞǆĂŶĚĞƌ�
��DW��>>�–�ϴ�WůĂĐĞ�EĂƉŽůĠŽŶ�ϴϰϯϴϬ�D���E�–�Ϭϰ�ϵϬ�ϲϵ�ϲϮ�ϲϭ�–�ǁĞůĐŽŵĞΛĐŚĂƚĞĂƵĚĞŵĂǌĂŶ͘ĐŽŵ�–
 ǁǁǁ͘ĐŚĂƚĞĂƵĚĞŵĂǌĂŶ͘ĐŽŵ� 
 

Ø ���&� -� sĂŶĞƐƐĂ͕� �ǆƉĞƌǀŝƐĞƵƌĞ� ���&͕� �ĂďŝŶĞƚ� ŝŶƐĐƌŝƚ� ă� ů͛KƌĚƌĞ� ĚĞƐ� �ǆƉĞƌƚƐ-�ŽŵƉƚĂďůĞƐ͕� ƋƵŝ�
ŐĂƌĂŶƟƚ� ĂƵǆ� ĚŝƌŝŐĞĂŶƚƐ� ĚĞ� dW�ͬWD�� ƵŶĞ� ŐĞƐƟŽŶ� ĚĞ� ůĞƵƌ� ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ� ă� ϯϲϬΣ� ͗� ů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĨ͕� ůĞ�
ĐŽŵƉƚĂďůĞ͕�ůĞ�ĮŶĂŶĐŝĞƌ͕�ůĞ�ƐŽĐŝĂů�Ğƚ�ůĞ�ũƵƌŝĚŝƋƵĞ͘�sĠƌŝƚĂďůĞ�ͨ�'ŽŽŐůĞ�ͩ�ĚĞ�ůĂ�ŐĞƐƟŽŶ�Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͕�ŵƵŶŝ�
Ě͛ƵŶ�ŵŽƚĞƵƌ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ƉŽƵƌ�ĮŶĂůŝƚĠ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŵĞŶƐƵĞůůĞ�ĚĞ�ƚĂďůĞĂƵǆ�ĚĞ�ďŽƌĚ�
ĚĞ�ŐĞƐƟŽŶ�Ğƚ�Ě͛ŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌƐ�ĐůĠƐ͘�:Ğ�ƐĞƌĂŝ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ă�ǀŽƐ�ĐƀƚĠ�ƉŽƵƌ�ĐŽŵŵĞŶƚĞƌ�ǀŽƐ�ĐŚŝīƌĞƐ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ŶŽƐ�
ƌĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ� ĚĞ� ŐĞƐƟŽŶ�ŵĞŶƐƵĞů� Ğƚ� ĂŝŶƐŝ� ĂŶƟĐŝƉĞƌ� ůĞƐ� ƉƌŝƐĞƐ� ĚĞ� ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ͘� �Ŷ� ĂǇĂŶƚ� ĠǀŝƚĠ� ƉůƵƐ� Ě͛ϭ�
ŵŝůůŝŽŶ� Ě͛ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶƐ� ů͛ĂŶ� ƉĂƐƐĠ͕� ���&� ĞƐƚ� ƚƌğƐ� ĂƩĂĐŚĠ� ă� ůĞƵƌ� ƉƌŽƉƌĞ� ǀĂůĞƵƌ� ͨ� ĠĐŽ-ĐŽŵƉƚĂďůĞ� ͩ͘�
�ŽŶƚĂĐƚ�͗�sĂŶĞƐƐĂ�>�Zd/'h��–�Ϭϲ�ϭϲ�ϱϳ�ϵϯ�ϯϯ�–�ǀ͘ůĂƌƟŐƵĞΛĞ-ĚĂĨ͘ŝŽ�– ǁǁǁ͘Ğ-ĚĂĨ͘ŝŽ� 
 

Ø ^�^� Z��KZ�/�Z� Z��z�>�'�� -� WƌĠƐĞŶƚĞ� ă� WĞƌŶĞƐ-ůĞƐ-&ŽŶƚĂŝŶĞƐ� ĚĞƉƵŝƐ� ϭϵϲϱ͕� ůĂ� ƐŽĐŝĠƚĠ�
Z��KZ�/�Z�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ĨĂŵŝůŝĂůĞ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƌĞĐǇĐůĂŐĞ�ĚĞƐ�ŵĠƚĂƵǆ�ĨĞƌƌĞƵǆ�Ğƚ�ŶŽŶ�ĨĞƌƌĞƵǆ͘�
>Ğ�ĨŽŶĚĂƚĞƵƌ��ŶĚƌĠ�Z��KZ�/�Z�Ă�ĠƚĠ�ƐƵƉƉůĠĠ�ƉĂƌ�ƐĞƐ�ĚĞƵǆ�ĮůƐ��ŶĚƌĠ�Ğƚ� :ĞĂŶ-DĂƌŝĞ͕�Ğƚ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�
Đ͛ĞƐƚ� ůĂ�ϯğŵĞ� ŐĠŶĠƌĂƟŽŶ�ƋƵŝ�Ă� ƌĞƉƌŝƐ� ůĞ�ŇĂŵďĞĂƵ͘�ZĞĐŽŶŶƵĞ�ƉŽƵƌ� ƐŽŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĂůŝƐŵĞ͕� ĞůůĞ�Ă� ƐƵ�
Ɛ͛ĂĚĂƉƚĞƌ�ĂƵǆ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ĞǆŝŐĞŶĐĞƐ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂůĞƐ͘��ŽŶƚĂĐƚ�͗�>ŝŽŶĞů�Z��KZ�/�Z�–�Ϭϰ�ϵϬ�ϲϭ�ϯϬ�ϰϰ�–�
ůŝŽŶĞůΛƌĞĐŽƌĚŝĞƌ-ƌĞĐǇĐůĂŐĞ͘ĐŽŵ� 



 



EKhs��hy���,�Z�Ed^ 

 

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

Ø ��s�Z�,/� d��,EK>K'/�^� -� ^ŽůƵƟŽŶƐ�ĐŽŶŶĞĐƚĠĞƐ�/Žd͘��ĞƉƵŝƐ�ϮϬϭϵ͕�ŶŽƵƐ�ĚĠǀĞůŽƉƉŽŶƐ�ĚĞƐ�
ƐŽůƵƟŽŶƐ� ŝŶŶŽǀĂŶƚĞƐ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌƐ͕� ƉƌŽƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠƐ͘� WĂƌŵŝ� ĐĞƐ� ƐŽůƵƟŽŶƐ͕� ŶŽƵƐ�
ƉƌŽƉŽƐŽŶƐ�͗���s�Z�,/��KDKd/��͗�ůĂ�ƐŽůƵƟŽŶ�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�Ğƚ�ĚĞ�ĚŽŵŽƟƋƵĞ�ƋƵŝ�ƐĠĐƵƌŝƐĞ�ůĞƐ�ďąƟŵĞŶƚƐ�
Ğƚ� ůĞƐ� ŵĂŝƐŽŶƐ͘� �ůůĞ� ƉĞƌŵĞƚ� ĚĞ� ŐĠƌĞƌ� ă� ĚŝƐƚĂŶĐĞ� ůĞƐ� ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ� ;ĠĐůĂŝƌĂŐĞ͕� ĐŚĂƵīĂŐĞ͕� ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ͕�
ǀŽůĞƚͿ� ƚŽƵƚĞ�ŵĂƌƋƵĞ͘ ŚƩƉƐ͗ͬͬůŶŬĚ͘ŝŶͬĞŚ�ŬǀWũ'� �E� W>���� ͗�ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠƐ͕� ŶŽƵƐ� ŽīƌŽŶƐ� ƵŶĞ�
ƐŽůƵƟŽŶ�ƐŵĂƌƚ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ƉŽƵƌ�ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ůĂ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚƵ�ƐƚĂƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Žīƌŝƌ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƵǆ�
ƵƐĂŐĞƌƐ͘ ŚƩƉƐ͗ͬͬĞŶ-ƉůĂĐĞ͘Ĩƌ� �/'/�� KE� ��D�E�� ͗� ŚƀƚĞůƐ͕� ĞŶƚƌĞƉƀƚƐ͕� ĐŽǁŽƌŬƐ͕� ŶŽƵƐ� ŽīƌŽŶƐ� ƵŶĞ�
ƐŽůƵƟŽŶ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ĚΖĂĐĐğƐ�ƉŽƵƌ�ĨĂĐŝůŝƚĞƌ�ůĂ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞƐ�ĂĐĐğƐ�ĚĞ�ǀŽƐ�ĐůŝĞŶƚƐ�ŽƵ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞƵƌƐ͘��ǀĞĐ�
ŶŽƚƌĞ� ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ͕� ǀŽƵƐ� ƉŽƵƌƌĞǌ� ĂƩƌŝďƵĞƌ� ƵŶ� ĐŽĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů� ă� ƵƐĂŐĞ� ƵŶŝƋƵĞ� ;ůŝǀƌĞƵƌͿ�ŽƵ� ŝůůŝŵŝƚĠ͘� �Ŷ�
ƉůƵƐ�ĚĞ�ůΖŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ă�ĚŝƐƚĂŶĐĞ͕�ǀŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ĂĐĐğƐ�ă�ůΖŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ�ă�ƉŽƌƚĠĞ�ĚĞ�ŵĂŝŶ͘ W�/��Wh^,� ͗�ĐĂďŝŶĞƚƐ�
ĐŽŵƉƚĂďůĞƐ�Ğƚ�ŐĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ƉĂŝĞ�ĞǆƚĞƌŶĂůŝƐĠĞ͕�ŶŽƵƐ�ŽīƌŽŶƐ�ƵŶĞ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�ĚĞ�ƉĂŝĞ�ƋƵŝ�ĂƵƚŽŵĂƟƐĞ�
ůĂ�ĐŽůůĞĐƚĞ�ĚĞƐ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĚĞ�ƉĂŝĞ͘ ŚƩƉƐ͗ͬͬƉĂŝĞ-ƉƵƐŚ͘Ĩƌ��ŽŶƚĂĐƚ� ͗��Ěŝů��,�Z<�Kh/�–� Ϭϲ�Ϯϯ�ϯϴ�ϭϰ�Ϭϭ�–�
ĂĐŚĞƌŬĂŽƵŝΛĚĞǀĂƌĐŚŝ-ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͘Ĩƌ� 
 

Ø �Z�� -� ^ŽůƵƟŽŶƐ� ĐĠĚĂŶƚƐ� Ğƚ� ZĞƉƌĞŶĞƵƌƐ� Ě͛�ĐƟǀŝƚĠƐ� –� >Ğ� �Z�� ĞƐƚ� ƵŶĞ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ĂƐƐŽĐŝĂƟǀĞ�
ŶĂƟŽŶĂůĞ͕�ă�ďƵƚ�ŶŽŶ�ůƵĐƌĂƟĨ͕�ĐƌĠĠĞ�ŝů�Ǉ�Ă�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϯϱ�ĂŶƐ͕�ĂŶŝŵĠĞ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ĂŶĐŝĞŶƐ� ĐŚĞĨƐ�Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͕�
ďĂŶƋƵŝĞƌƐ͕�ĂǀŽĐĂƚƐ�Ğƚ�ĞǆƉĞƌƚƐ-ĐŽŵƉƚĂďůĞƐ͘�EŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ƚŽƵƐ�ƌĞƚƌĂŝƚĠƐ�Ğƚ�ĂƐƐƵƌŽŶƐ�ƵŶ�ƌƀůĞ� ƐŽĐŝĠƚĂů�
ŽīƌĂŶƚ͕� ƉŽƵƌ� ĚĞƐ� ĐŽƟƐĂƟŽŶƐ� ŵŽĚĞƐƚĞƐ͕� ĚĞƐ� ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ� ƉůƵƌŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞƐ� ĂƵ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ĚĞ� ůĂ�
ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ� Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ͘� ϳϬ� ĚĠůĠŐĂƟŽŶƐ� Ğƚ� ϮϰϬ� ĚĠůĠŐƵĠƐ� ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŶƚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƉŚǇƐŝƋƵĞƐ�Ğƚ�
ŵŽƌĂůĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƌĞƉƌŝƐĞ�Ğƚ�ĚŝƌŝŐĞĂŶƚ�ĐĠĚĂŶƚ�ŽƵ�ƉƌŽũĞƚĂŶƚ�ĚĞ�ĐĠĚĞƌ�ů͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͘�>Ă�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ĞƐƚ�ƵŶ�
ƐƵũĞƚ�ƚƌğƐ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ĐŽŶĮĚĞŶƟĞů͕�ƐĞ�ƌĠĂůŝƐĂŶƚ�ă�ƚŽƵƚ�ąŐĞ�Ğƚ�ƉŽƵƌ�ĚĞ�ŵƵůƟƉůĞƐ�ƌĂŝƐŽŶƐ͘ EŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ĚĞƐ�
ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƵƌƐ� Ě͛ŽƉĠƌĂƟŽŶƐ͕�ĚĞƐ� ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚƐ�ƐĂŶƐ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ĨĞĞƐ͕�ŶŽƵƐ�ŶĞ�ƐƵďƐƟƚƵŽŶƐ�ƉĂƐ�ĂƵǆ�ĐŽŶƐĞŝůƐ�
ĚĞƐ� ƉĂƌƟĞƐ͕� ĞŶ� ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ� ĂǀŽĐĂƚ� Ğƚ� ĞǆƉĞƌƚ-ĐŽŵƉƚĂďůĞ͕� ƋƵŝ� ƌĞƐƚĞŶƚ� ůĞƐ� ĐŽŶƐĞŝůƐ� ĚĞƐ� ĚĞĂůƐ͘� �ŽŶƚĂĐƚ� ͗�
WŚŝůŝƉƉĞ�d��Kh>�d�–�WŚŝůŝƉƉĞ�ZK�,��–�Ϭϲ�ϲϬ�ϲϲ�ϱϮ�ϯϰ�–�Ϭϲ�ϭϵ�ϳϬ�ϳϬ�ϯϱ�–�ĐƌĂ͘ĂƌůĞƐΛĐƌĂ-ĂƐƐŽ͘ŽƌŐ�–
 ǁǁǁ͘ĐƌĂ-ĂƐƐŽ͘ŽƌŐ� 
 

Ø ^t/^^>/&�� �'�E��� ^z>s�/E� >�DKh^z� -� �WĂƌƚĞŶĂŝƌĞ�ĚĞ�ůŽŶŐƵĞ�ĚĂƚĞ�ĚĞƐ�ĐŚĞĨƐ�Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�
Ğƚ� ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚƐ͕� ^ǁŝƐƐ>ŝĨĞ� �ŐĞŶĐĞ� ^ǇůǀĂŝŶ� >�DKh^z� ĚĞ� ůΖ/^>�� ^hZ� >�� ^KZ'h�͕� ƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞ� ĞŶ�
ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ� ƐŽĐŝĂůĞ� Ğƚ� ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůĞ� ǀŽƵƐ� ĐŽŶƐĞŝůůĞ� ƉŽƵƌ� ǀŽƐ� ƉƌŽũĞƚƐ� Ě͛ĠƉĂƌŐŶĞ� ƌĞƚƌĂŝƚĞ͕�
ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ�ƐĂŶƚĠ͕�ƉƌĠǀŽǇĂŶĐĞ�Ğƚ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞƐ͘�^ǇůǀĂŝŶ� >�DKh^z�Ğƚ� ƐŽŶ� ĠƋƵŝƉĞ�
ǀŽƵƐ� ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞ� ƉŽƵƌ� ǀŽƵƐ� ƉĞƌŵĞƩƌĞ� Ě͛ġƚƌĞ� ƉůĞŝŶĞŵĞŶƚ� ĂĐƚĞƵƌ� ĚĞ� ǀŽƚƌĞ� ǀŝĞ� ƉƌŝǀĠĞ� Ğƚ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ͘ ηzŽƵƌ>ŝĨĞ�sŝĞ�ƉƌŝǀĠĞ�ͬ�ǀŝĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ�ƵŶĞ�ĚŽƵďůĞ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ƉŽƵƌ�ĂƐƐƵƌĞƌ�͗�sŽƚƌĞ�
ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ�Ğƚ�ĐĞůůĞ�ĚĞ�ǀŽƐ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞƵƌƐ͘�sŽƚƌĞ�ƌĞƚƌĂŝƚĞ͘�>Ă�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ĨĂŵŝůůĞ�Ğƚ�ĚĞ�
ǀŽƐ�ďŝĞŶƐ͘�>Ă�ǀĂůŽƌŝƐĂƟŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ƉƌŝǀĠ�Ğƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů͘�WŽƵƌ�ƌĠĂůŝƐĞƌ�
ƵŶ�ďŝůĂŶ�ĐŽŶƚĂĐƚĞǌ�ǀŽƚƌĞ�ĂŐĞŶĐĞ͘��ŽŶƚĂĐƚ� ͗� ^ǇůǀĂŝŶ� >�DKh^z�–� >Ğ��ůŽƐ�ĚĞƐ�dŝůůĞƵůƐ� ϭϰϲ��ǀĞŶƵĞ�ĚĞƐ�
^ŽƌŐƵĞƐ�ϴϰϴϬϬ�>͛/^>�-^hZ->�-^KZ'h� -�ŝƐůĞƐƵƌůĂƐŽƌŐƵĞΛĂŐĞŶĐĞ-ƐǁŝƐƐůŝĨĞ͘Ĩƌ�-�Ϭϰ�ϵϬ�Ϯϲ�ϯϬ�Ϯϰ� 
 

Ø �>�/Z�� W>/^^KE� -�:ŽƵƌŶĂůŝƐƚĞ�ƉŝŐŝƐƚĞ�ă��ǀŝŐŶŽŶ͘�:ΖĠĐƌŝƐ�ƉŽƵƌ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ŵĠĚŝĂƐ�ǁĞď�Ğƚ�ƉƌŝŶƚ� ͗�
dW�D͕�sĂƵĐůƵƐĞ�DĂƟŶ͕�sĂƵĐůƵƐĞ��ŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ͕�>Ğ�ZĠǀĞŝů�ĚƵ�DŝĚŝ͘��ƌƟĐůĞƐ�Ğƚ� ƌĞƉŽƌƚĂŐĞƐ�ƐƵƌ� ůΖĂĐƚƵĂůŝƚĠ�
ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞ͕� ŵĂŝƐ� ĂƵƐƐŝ� ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ� ĚƵ� sĂƵĐůƵƐĞ͘� ^ƉĠĐŝĂůŝƐĠĞ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ĚĂŶƐ� ůΖŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� �dW͕�
ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĚƵ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͕� ƉƌŽũĞƚƐ� ĚĞƐ� ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠƐ� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ůΖĂĐƚƵĂůŝƚĠ� ũƵƌŝĚŝƋƵĞ� ;ĂǀŽĐĂƚƐ͕�
ŶŽƚĂŝƌĞƐ͘͘͘Ϳ�ĚĂŶƐ�ůĞ�sĂƵĐůƵƐĞ͕�ƉŽƵƌ�ůĞ�ŵĠĚŝĂ�dW�D͘��ĞƉƵŝƐ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϮ͕�ĂƵƚŽ-ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƐĞ�ĂƐƐƵƌĂŶƚ�
ĚĞƐ� ƉƌĞƐƚĂƟŽŶƐ� ĚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶͬ� ŵĂƌŬĞƟŶŐ� ĚŝŐŝƚĂůͬ� ĠĐƌŝƚƵƌĞ� ǁĞď� Ğƚ� ƉƌŝŶƚ͕� ƉŽƵƌ� ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�
ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ͕�ĂŐĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�ŽƵ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͘�WƌŽĮů�ƉŽůǇǀĂůĞŶƚ͕� ũĞ�ƉĞƵǆ�ĠĐƌŝƌĞ�
ƐƵƌ� ƚŽƵƚ� ƐƵũĞƚ� Ğƚ� ĂƐƐƵƌĞƌ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ� ĚĞ� ƚŽƵƚĞ� ĞŶƟƚĠ� ůĞ� ƐŽƵŚĂŝƚĂŶƚ͘� :Ğ� ĨĂŝƐ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ�
ƉŚŽƚŽ͕� ǀŝĚĠŽ� Ğƚ� ŵŽŶƚĂŐĞ� ƐŽŶŽƌĞ͘� �ŽŶƚĂĐƚ� ͗� �ůĂŝƌĞ� W>/^^KE� –� Ϭϲ� ϴϵ� ϵϯ� ϭϴ� Ϭϯ� -�
ƉůŝƐƐŽŶ͘ĐůĂŝƌĞϴϰΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ� 
 

Ø dK�����s�>KWW�D�Ed��/'/d�>�-��ŐĞŶĐĞ�ĚĞ�ǁĞď�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĚŝŐŝƚĂůĞ�ďĂƐĠĞ�ă��ĂǀĂŝůůŽŶ�
Ğƚ�ĚŝƌŝŐĠĞ�ƉĂƌ�KůŝǀŝĞƌ�dƌŝĐŚĞƚ�ĚĞƉƵŝƐ�ϮϬϭϳ͕�ŶŽƵƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶŽŶƐ�ĞƐƐĞŶƟĞůůĞŵĞŶƚ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞƐ�dW��ĚĞ� ƚŽƵƐ�
ƐĞĐƚĞƵƌƐ� Ě͛ĂĐƟǀŝƚĠ� Ğƚ� ĚĞ� ůĞƵƌƐ� ĚŝƌŝŐĞĂŶƚƐ� ĂĮŶ� ĚĞ� ůĞƐ� ĂŝĚĞƌ� ă� ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ� Ğƚ� ă� ŽƉƟŵŝƐĞƌ� ůĂ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ� ĚĞ� ůĞƵƌ� ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͘�YƵ͛ĞůůĞ�ƐŽŝƚ�ĚĠũă�ĞǆŝƐƚĂŶƚĞ�ŽƵ�ă�ĐƌĠĞƌ͕�ŶŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶŽŶƐ�
ƐƵƌ� ůĂ� ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƐĠĞ� Ğƚ� ĂĚĂƉƚĠĞ� ĚĞ� ǀŽƚƌĞ� ǀŝƐŝďŝůŝƚĠ� ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ� ƐƵƌ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ƐƵƉƉŽƌƚƐ� ă�
ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ͘�>Ă�ĐƌĠĂƟǀŝƚĠ�ŶŽ�ůŝŵŝƚ͕�ůΖĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ǀŽƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�Ğƚ�ůĞ�ĐŽŶƐĞŝů�ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƐĠ�ƐŽŶƚ�
ŶŽƐ�ƉƌŝŽƌŝƚĠƐ͘��ŽŶƚĂĐƚ�͗�KůŝǀŝĞƌ�dZ/�,�d�–�ϭϯϳ��ǀĞŶƵĞ�ĚĞ�^ƚĂůŝŶŐƌĂĚ�ϴϰϯϬϬ���s�/>>KE�-�Ϭϳ�ϲϮ�ϳϱ�ϵϱ�
Ϯϳ�–�ŽůŝǀŝĞƌ͘ƚƌŝĐŚĞƚΛƚŽĚĚĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘Ĩƌ� 



EKhs��hy���,�Z�Ed^ 

Ø N� 'Z�� ��^� s�E��E'�^� -� :Ğ� ƐƵŝƐ� :ĠƌĠŵŝĞ� &ŽƵƌŶŝĞƌ͕� ŝŶƐƚĂůůĠ� ĞŶ� ƚĞŵƉƐ� ƋƵĞ� ĐĂǀŝƐƚĞ�
ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚ�ĚĞƉƵŝƐ�ϰ�ĂŶƐ�ă�ů͛/ƐůĞ�ƐƵƌ�^ŽƌŐƵĞ͘��ǀĂŶƚ�ĐĞůĂ�ũ͛ĠƚĂŝƐ�ĐŚĞĨ�ƐŽŵŵĞůŝĞƌ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚƐ�
ĠƚŽŝůĠƐ͕�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ�ůĞƐ�ĐğĚƌĞƐ͕�ă�ŐƌĂŶŐĞƐ�ůĞƐ��ĞĂƵŵŽŶƚ͕�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ă�ů͛ŚƀƚĞů��ĂƐĂĚĞůŵĂƌ�ă�
WŽƌƚŽ�sĞĐĐŚŝŽ�ĞŶ�ĐŽƌƐĞ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ϲ�ĂŶƐ͘��Ƶ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ŵĂ�ďŽƵƟƋƵĞ�N�'ƌĠ�ĚĞƐ�sĞŶĚĂŶŐĞƐ͕�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐĂĚƌĞ�
ĐŚĂůĞƵƌĞƵǆ� Ğƚ�ŵŽĚĞƌŶĞ͕� ũĞ�ǀŽƵƐ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ƵŶ� ůĂƌŐĞ� ĐŚŽŝǆ� ĚĞ� ƉĞƟƚƐ� ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ� ůŽĐĂƵǆ�ĂǀĞĐ�ƋƵŝ� ũĞ�
ƚƌĂǀĂŝůůĞ� ĞŶ� ĐŝƌĐƵŝƚ� ĐŽƵƌƚ͕� ĐĞƌƚĂŝŶƐ� ƐŽŶƚ� ĞŶ� ďŝŽ� ŽƵ� ďŝŽĚǇŶĂŵŝĞ͕� ĞŶ� ƉƌĞŶĂŶƚ� ƐŽŝŶ� ĚĞ� ĚĠĮŶŝƌ� ŵĂ�
ƐĠůĞĐƟŽŶ�ĞŶ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂŝƐŽŶ͕�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĐƵǀĠĞƐ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠĞƐ�ƵŶ�ƉĞƵ�ƉĂƌƚŽƵƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�
ǀŝŐŶŽďůĞ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ͕�Ğƚ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ǀŝŶƐ�ĞƵƌŽƉĠĞŶƐ͕�ƉƵŝƐ�ĚƵ�ǀŝŶ�ĞŶ�ĐĂŶŶĞƩĞ͕�ĞŶ�ĐƵďŝ͕�Ğƚ�ƐĂŶƐ�ĂůĐŽŽů͘�DĂŝƐ�
ĂƵƐƐŝ� ĚĞƐ� ƐƉŝƌŝƚƵĞƵǆ� Ğƚ� ĚĞ� ůĂ�ďŝğƌĞ� ĚĞ� ďƌĂƐƐĞƌŝĞ� ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ� ǀĂƵĐůƵƐŝĞŶŶĞ͕� ĚĞ� ů͛ĠƉŝĐĞƌŝĞ� ĮŶĞ͘� � :Ğ�
ŵ͛ĂĚƌĞƐƐĞ�ĂƵƐƐŝ�ă�ůĂ�ĐůŝĞŶƚğůĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ�Ğƚ�ĐŽŵŝƚĠ�Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͕�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶƐ�ĐŝďůĠĞƐ͘�
:Ğ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ůĂ�ůŝǀƌĂŝƐŽŶ�ă�ĚŽŵŝĐŝůĞ�Ğƚ�ŐƌĂƚƵŝƚĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ůĂ�ǀĞŶƚĞ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ�ƐƵƌ ǁŽŽǁŝŶĞ͘ĐŽŵ��ŽŶƚĂĐƚ�͗�
:ĠƌĠŵŝĞ�&KhZE/�Z�–�ϭ��ŚĞŵŝŶ�ĚĞ�ĐŚĞǀĂů�ďůĂŶĐ�ϴϰϴϬϬ�/^>�-^hZ-^KZ'h��–�Ϭϰ�ϵϬ�Ϯϰ�ϱϵ�Ϭϴ�–�Ϭϲ�ϴϴ�
ϰϴ�Ϭϵ�ϭϯ�-�ŽŐƌĞĚĞƐǀĞŶĚĂŶŐĞƐΛŽƌĂŶŐĞ͘Ĩƌ� 
 

Ø �/'/d͛,�>>� - ^ŽĐŝĠƚĠ�^ĂŝŶƚ-ZĠŵŽŝƐĞ� ĐƌĠĠĞ� ĞŶ�ϮϬϬϮ� ƉĂƌ��ŚƌŝƐƚŽƉŚĞ� �KEE�Z�� Ğƚ�^ƚĠƉŚĂŶĞ�
d,/>D�Ez͕� ĐŽ-ŐĠƌĂŶƚƐ͘� >Ğ� ƉƌĞŵŝĞƌ� ĚŽŵĂŝŶĞ� ĚĞ� ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞ� Ă� ĠƚĠ� ůĂ� ƌĞƉƌŽŐƌĂƉŚŝĞ͘ 
 �Ŷ�ϮϬϬϳ͕��/'/dΖ,�>>�Ă�ĠƚĞŶĚƵ�ƐŽŶ�ĂĐƟǀŝƚĠ�ă�ůĂ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝƐĂƟŽŶ͕�ůĂ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�Ğƚ�ů͛ŝŶĨŽŐĠƌĂŶĐĞ�
ĚĞ� ŵĂƚĠƌŝĞů� ŝŶĨŽƌŵĂƟƋƵĞ� ;ƐĞƌǀĞƵƌƐ͕� W�͕� ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ� ƌĠƐĞĂƵ͙Ϳ͕� ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ� ƉŽƵƌ� ƵŶĞ� ĐůŝĞŶƚğůĞ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ͘� YƵĞůƋƵĞƐ� ĂŶŶĠĞƐ� ƉůƵƐ� ƚĂƌĚ͕� �/'/d͛,�>>� ƌĞŶĨŽƌĐĞ� ƐĞƐ� ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ�
ĚŽŵĂŝŶĞƐ�ĚĞ�ů͛/d�ĞŶ�ƉƌŽƉŽƐĂŶƚ�ĚĞƐ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƚĠůĠĐŽŵƐ�Ğƚ� ůŝĞŶƐ� ŝŶƚĞƌŶĞƚ͕�ƉĂƌ�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�ĚĞ�ƐĂ�ĮůŝĂůĞ�
�/'/d͛E�dtKZ<͘�EŽƚƌĞ�ƐƉĞĐƚƌĞ�ĚĞ�ĐůŝĞŶƚğůĞ�ĞƐƚ�ƚƌğƐ�ůĂƌŐĞ�͗�DĂŝƌŝĞƐ͕�dW�ͬWD�͕�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐ�ůŝďĠƌĂůĞƐ͕�
ĂǀŽĐĂƚƐ͕�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�ƉƵďůŝĐƐ͕�ŐƌŽƵƉĞƐ�ŵƵůƟƐŝƚĞƐ͕�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ǌŽŶĞ�ŐĠŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�ƋƵŝ�ĐŽƵǀƌĞ͕�ĞŶƚƌĞ�
ĂƵƚƌĞƐ͕�ůĞ�sĂƵĐůƵƐĞ͕�ůĞƐ��ŽƵĐŚĞƐ-ĚƵ-ZŚƀŶĞ͕�ůĞ�'ĂƌĚ�Ğƚ�ů͛,ĠƌĂƵůƚ͘�WŽƵƌ�ƚŽƵƚ�ƌĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ͕�Ŷ͛ŚĠƐŝƚĞǌ�
ƉĂƐ�ă�ŶŽƵƐ�ĐŽŶƚĂĐƚĞƌ͘�EŽƐ�ĠƋƵŝƉĞƐ�ƐŽŶƚ�ă�ǀŽƚƌĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ǀŽƵƐ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ͘��ŽŶƚĂĐƚ�͗�Ϭϰ�ϵϬ�ϵϮ�
ϮϬ�ϬϮ�- ǁǁǁ͘ĚŝŐŝƚŚĂůů͘ŝŶĨŽ� 
 

Ø �K�K� /E&KZD�d/Yh�� -��K�K�/ŶĨŽƌŵĂƟƋƵĞ�;^�Z>Ϳ͕�ƐŝƚƵĠ�ĂƵ�WŽŶƚĞƚ�;ϴϰϭϯϬͿ�Ă�ĠƚĠ�ĐƌĠĠ�ĞŶ�
ϮϬϬϱ�ƉŽƵƌ�Žīƌŝƌ�ĚĞƐ�ƐŽůƵƟŽŶƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟƋƵĞƐ�ĂƵǆ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�ĚĞ� ůĂ� ƌĠŐŝŽŶ� ^ƵĚ-�Ɛƚ͘��ǀĂŶƚ� ƚŽƵƚ͕�
�K�K� /ŶĨŽƌŵĂƟƋƵĞ� ĞƐƚ� ƵŶĞ� ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ� ĚĞ� ƉĂƐƐŝŽŶŶĠƐ͕� ĂǀĞĐ� ƵŶĞ� ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ� ƌĞĐŽŶŶƵĞ� ĚĂŶƐ� ůĞ�
ĚĠƉůŽŝĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞƐ� ƐƵƌ-ŵĞƐƵƌĞ͘�EŽƚƌĞ�ĠƋƵŝƉĞ�ĚĞ�ƚĞĐŚŶŝĐŝĞŶƐ�ŝŶƚĞƌǀŝĞŶƚ�ƐƵƌ�
ƐŝƚĞ� Ğƚ� ĞŶ� ŚŽƚůŝŶĞ͘� EŽƵƐ� ĞīĞĐƚƵŽŶƐ� ĚĞƐ� ĂƵĚŝƚƐ� ĂĮŶ� Ě͛ĂĚĂƉƚĞƌ� ŶŽƐ� ŽīƌĞƐ� ă� ĐŚĂƋƵĞ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͘� sŽƵƐ� ĐŚĞƌĐŚĞǌ� ƵŶ� ůŽŐŝĐŝĞů� ƉŽƵƌ� ŐĠƌĞƌ� ǀŽƚƌĞ� ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ� ͍� EŽƵƐ� ƐŽŵŵĞƐ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�
ZĞǀĞŶĚĞƵƌ�ĚĞƐ�ůŽŐŝĐŝĞůƐ���W�'ĞƐƟŽŶ�͖���W��ŽŵƉƚĂďŝůŝƚĠ�͖���W��ąƟŵĞŶƚ͘�EŽƵƐ�ƉŽƵǀŽŶƐ�ǀŽƵƐ�ĂŝĚĞƌ�ă�
ĐŚŽŝƐŝƌ� ůĞ� ůŽŐŝĐŝĞů� ĂĚĂƉƚĠ͕� ĨĂŝƌĞ� ů͛ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ͕� ůĂ� ĨŽƌŵĂƟŽŶ� Ğƚ� ů͛ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘� WĂƌŵŝ� ŶŽƐ� ŵĂƌƋƵĞƐ�
ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ� ͗� dĞƌƌĂ-tŽƌƚŵĂŶŶ� ͖� �ĞďƌĂ� ͖� >ĞŶŽǀŽ� ͖� ��>>� �ĞĞŵŽ� ͖� ^ƚŽƌŵƐŚŝĞůĚ͙� �ŽŶƚĂĐƚ� ͗� KůŝǀŝĞƌ�
/EEK��Ed/�–�Ϭϰ�ϵϬ�ϯϵ�ϰϬ�ϭϭ�-�ĐŽŶƚĂĐƚΛĐŽďŽ-ŝŶĨŽƌŵĂƟƋƵĞ͘ĐŽŵ�– ǁǁǁ͘ĐŽďŽ-ŝŶĨŽƌŵĂƟƋƵĞ͘ĐŽŵ� 
 

Ø �Z�^� �ZK/d� ��^� �/Z/'��Ed^� �/Z��d/KE� '�E�Z�>�� �'�E��� s�h�>h^�� �d�
'Z�E�� �s/'EKE� -��ŝƌŝŐĞĂŶƚ�ĚĞ�dW�͕�WD��ŽƵ�^ƚĂƌƚ-ƵƉ͕�ǀŽƚƌĞ�ƚĂůĞŶƚ�Ğƚ�ǀŽƚƌĞ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ǀŽƵƐ�
ŽŶƚ� ƉĞƌŵŝƐ� ĚĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ� ǀŽƚƌĞ� ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͘� WŽƵƌƚĂŶƚ͕� ǀŽƵƐ� ƐĞŶƚĞǌ� ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ� ƋƵ͛ŝů� ĨĂƵĚƌĂŝƚ� ĨĂŝƌĞ�
ƉůƵƐ�ŽƵ�ĂƵƚƌĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ĨƌĂŶĐŚŝƌ�ƵŶ�ƉĂůŝĞƌ�ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ�ĚĂŶƐ�ƐĂ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂƟŽŶ�Ğƚ�ƐŽŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͕�
ĂĮŶ�ĚĞ�ĐŽŶƟŶƵĞƌ�ă�ůĂ�ĨĂŝƌĞ�ŐƌĂŶĚŝƌ�Ğƚ�ĂƐƐƵƌĞƌ�ƐĂ�ƉĠƌĞŶŶŝƚĠ͘��ŝƐƉŽƐĞƌ�Ě͛ŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�
ƵƟůĞƐ͕�Ě͛ŽƵƟůƐ�ĚĞ�ƉŝůŽƚĂŐĞ�ĂĚĂƉƚĠƐ�ŽƵ�ĚĞ�ƌŝƚƵĞůƐ�ŵĂŶĂŐĠƌŝĂƵǆ�ƉůƵƐ�ĞĸĐŝĞŶƚƐ͕�ǀŽƵƐ�ƉĞƌŵĞƩƌĂŝƚ�ĚĞ�
ŵŝĞƵǆ�ĂƩĞŝŶĚƌĞ�ǀŽƐ�ŽďũĞĐƟĨƐ͘�DĂŝƐ�ǀŽƵƐ�ġƚĞƐ�ďŝĞŶ�ƐĞƵů͕�ůĞ�ƚĞŵƉƐ�ǀŽƵƐ�ŵĂŶƋƵĞ�Ğƚ�ǀŽƵƐ�Ŷ͛ĂǀĞǌ�Ŷŝ�ůĞƐ�
ŵŽǇĞŶƐ� Ŷŝ� ůĞ� ďĞƐŽŝŶ� Ě͛ĞŵďĂƵĐŚĞƌ� ƵŶ� ĐĂĚƌĞ� ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĠ� ă� ƚĞŵƉƐ� ĐŽŵƉůĞƚ͘� �ůŽƌƐ� ĐŽŵŵĞŶƚ� Ɛ͛Ǉ�
ƉƌĞŶĚƌĞ�͍��ƌĂƐ��ƌŽŝƚ� ĚĞƐ��ŝƌŝŐĞĂŶƚƐ�ƉĞƵƚ�ǀŽƵƐ�ĂŝĚĞƌ͕�ĞŶ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚ�ă� ƚĞŵƉƐ�ƉĂƌƚĂŐĠ� ĚĂŶƐ� ǀŽƚƌĞ�
ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͘�WZK&/d������dKhd��EKdZ���yW�Z/�E���������Z��dZ�^��yW�Z/D�Ed�͕�^�E^�Z/^Yh��
'Z���� �� hE�� �K>>��KZ�d/KE� �yd�ZE�>/^��͘� EŽƚƌĞ� ĚĠŵĂƌĐŚĞ� ƉƌĂŐŵĂƟƋƵĞ� Ğƚ� ϭϬϬ� й�
ŽƉĠƌĂƟŽŶŶĞůůĞ͕� ƵŶĞ�ŽīƌĞ�ĂĚĂƉƚĠĞ�ă�ǀŽƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�Ğƚ�ă� ǀŽƐ�ŵŽǇĞŶƐ� ƐŽŶƚ�ĚĞ� ƌĠĞůƐ� ĂƚŽƵƚƐ�ƉŽƵƌ� ǀŽƚƌĞ�
ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͘� �ŽŶƚĂĐƚ� ͗� ZĞŶĂƵĚ� ,h'KhE�EY� -� Ϭϳ� ϴϮ� ϭϰ� Ϯϱ� ϭϴ� -�
ƌĞŶĂƵĚ͘ŚƵŐŽƵŶĞŶƋΛďƌĂƐĚƌŽŝƚĚĞƐĚŝƌŝŐĞĂŶƚƐ͘ĐŽŵ� 
 

 

 

 

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



EKhs��hy���,�Z�Ed^ 

Ø &�� ^WKZd� �d� ^�Ed�� �KE^h>d� - �ƉƌğƐ�Ϯϱ�ĂŶŶĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵŝůŝĞƵ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂŶƚĠ�Ğƚ�ĚƵ�ƐƉŽƌƚ�ĚĞ�
ŚĂƵƚ-ŶŝǀĞĂƵ͕� ũΖĂŝ�ĚĠĐŝĚĠ�ĚĞ�ŵĞƩƌĞ�ŵĞƐ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�ĂƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�Ğƚ�ĚƵ�ďŝĞŶ-ġƚƌĞ�
ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵŝůŝĞƵ�ĚĞ�ů͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�Ğƚ�ĚĞ� ů͛ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĂƌŝĂƚ͘�DĞƐ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶƐ�ĂĐƋƵŝƐĞƐ�ĞŶ�EĞƵƌŽƐĐŝĞŶĐĞƐ�
Ğƚ� ĞŶ� �ŽĂĐŚŝŶŐ�ŵĞ� ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ� ĂƵũŽƵƌĚΖŚƵŝ� ĚΖĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ�ŵĞƐ� ĐůŝĞŶƚƐ� ĚĂŶƐ� ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ� Ě͛ƵŶ�
ĠĐŽƐǇƐƚğŵĞ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƚ�ƵŶĞ�ƋƵġƚĞ�ĚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ďŝĞŶ-ġƚƌĞ�ĚĞƐ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞƵƌƐ͘��ǀĞĐ�ƵŶ�ŽƵƟů� ŝƐƐƵ�ĚƵ�ƐƉŽƌƚ�ĚĞ�ŚĂƵƚ-ŶŝǀĞĂƵ�^�E^�Yh�^d/KEE�/Z��ŵĂŝƐ�ďĂƐĠ�ƐƵƌ�ůĞ�
ĐŽƌƉƐ� Ğƚ� ů͛ŚƵŵĂŝŶ� ;ůĞ�ĐŽƌƉƐ�ŶĞ�ŵĞŶƚ�ƉĂƐͿ�ŽŶ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĞ� ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ� ĨĂǀŽƌĂďůĞ�ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƚ�ĂƵ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞƵƌ� Ě͛ĠǀŽůƵĞƌ� ĞŶ� ŵĞƩĂŶƚ� ƐĞƐ� ƉŽŝŶƚƐ� ĨŽƌƚƐ� ĂƵ� ƉƌŽĮƚ� ĚĞ� ů͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͘� >Ğ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� ͨ�
�ĐƟǀĂƚĞƵƌ�ĚĞ�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ�ͩ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞ�ů͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ĚŽŵĂŝŶĞƐ͗�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�
ZĞĐƌƵƚĞŵĞŶƚ͕� �ŝĞŶ-ġƚƌĞ� ĂƵ� dƌĂǀĂŝů͕� �ŽĂĐŚŝŶŐͬ�ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ƉĞƌƐŽŶŶĞů� Ğƚ� WƌĠǀĞŶƟŽŶ� ĚĞƐ� dD^
;dƌŽƵďůĞƐ� ŵƵƐĐƵůŽƐƋƵĞůĞƫƋƵĞƐͿ͘� >Ğ� ƉƌŽĮůĂŐĞ� ŶĞ� ũƵŐĞ� ƉĂƐ� ĚĞƐ� ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ� ŵĂŝƐ� ĚĠƚĞƌŵŝŶĞ� ůĞƐ�
ƉƌĠĨĠƌĞŶĐĞƐ� ŶĂƚƵƌĞůůĞƐ� ŝŶŶĠĞƐ� ĚĞ� ĐŚĂĐƵŶ͘� �ŽŶƚĂĐƚ� ͗� &ƌĠĚĠƌŝĐ� �>/Yh�d� -� Ϭϲ� Ϯϱ� ϮϮ� ϱϲ� ϰϯ� –�
ĨƌĞĚΛĂĐƟǀĂƚĞƵƌĚĞƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ͘Ĩƌ� 
 

Ø ^�Ed�� �h� dZ�s�/>� �hZ�E��� >h��ZKE� - WƌŽǆŝŵŝƚĠ͕� ƐĞƌǀŝĐĞ� Ğƚ� ĠĐŽƵƚĞ� ƉŽƵƌ�
ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ� ůĞƐ� ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ƚƌĂǀĂŝůůĞƵƌƐ�ĂƵ�ƉůƵƐ�ƉƌğƐ�ĚĞ� ůĞƵƌƐ�ďĞƐŽŝŶƐ͘�&ŽƌƚĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĠƋƵŝƉĞ�
ƉůƵƌŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞ� ĞŶ� ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ� Ğƚ� ƐĂŶƚĠ� ĂƵ� ƚƌĂǀĂŝů� ͗�ŵĠĚĞĐŝŶƐ� ĚƵ� ƚƌĂǀĂŝů͕� ŝŶĮƌŵŝĞƌƐ͕� ĞƌŐŽŶŽŵĞƐ͕�
ƉƐǇĐŚŽůŽŐƵĞƐ͕�ƚŽǆŝĐŽůŽŐƵĞƐ͕�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚĞƐ�ŵĠĚŝĐŽ-ƐŽĐŝĂůĞ͕�ƚĞĐŚŶŝĐŝĞŶƐ�ĞŶ�ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ͙�^�d��>�ŵĞƚ�ƐĞƐ�
ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�Ğƚ�ƐĞƐ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ĂƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞ�ƐĞƐ�ϯ͘ϱϬϬ�ĂĚŚĠƌĞŶƚƐ͕�ĞƐƐĞŶƟĞůůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�dW�-WD�͕�Ğƚ�
ĚĞƐ�ϯϬ͘ϬϬϬ� ƚƌĂǀĂŝůůĞƵƌƐ�ĚŽŶƚ� ůĞ�ƐƵŝǀŝ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĞů� ĞŶ� ƐĂŶƚĠ� ĂƵ� ƚƌĂǀĂŝů�ĞƐƚ�ĂƐƐƵƌĠ�ĚĂŶƐ� ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ� ůĂ�
ƌğŐůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĞŶ�ǀŝŐƵĞƵƌ͘��ǀĞĐ�ƐŽŶ�ĂŐƌĠŵĞŶƚ�ƌĞŶŽƵǀĞůĠ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĐŝŶƋ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ͕�^�d��>�
ĞƐƚ� ĐŽŵƉĠƚĞŶƚĞ� ƉŽƵƌ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ƐĞĐƚĞƵƌƐ� Ě͛ĂĐƟǀŝƚĠ� ͗� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞ͕� ĐŽŵŵĞƌĐĞ͕� �dW͕� ƚƌĂǀĂŝů� ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞ͕�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐ�ůŝďĠƌĂůĞƐ�Ğƚ�ĂƌƟƐĂŶĂůĞƐ͕�ƐĞĐƚĞƵƌ�ĂƐƐŽĐŝĂƟĨ͙�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ�ǀĂƵĐůƵƐŝĞŶƐ�ĚĞ��ĂǀĂŝůůŽŶ͕�
�Ɖƚ͕� WĞƌƚƵŝƐ� Ğƚ� ŶŽƌĚ� ĚĞƐ� �ŽƵĐŚĞƐ-ĚƵ-ZŚƀŶĞ� ;ƐĂƵĨ� �dWͿ͘� E͛ŚĠƐŝƚĞǌ� ƉĂƐ͕� ĐŽŶƚĂĐƚĞǌ-ŶŽƵƐ� ƉŽƵƌ� ǀŽƐ�
�h�ZW�Ğƚ�ƉůĂŶ�ĚĞ�ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ͕�ĂƚĞůŝĞƌƐ�ĚĞ�ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ�͗�ƚƌĂǀĂŝů�ƐƵƌ�ĠĐƌĂŶ͕�d͘D͘^͕͘�ĞƚĐ͘��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�>Žŝ�
ϭϵϬϭ͕�^�d��>�ĞƐƚ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠĞ�ƉĂƌ�>ƵĐ�W/�ZZ��/E/�ƐŽŶ�WƌĠƐŝĚĞŶƚ͘��ŽŶƚĂĐƚ�͗�Ϭϰ�ϵϬ�Ϭϲ�ϲϭ�ϲϬ� 
 

Ø t/EW�K� &Z�E��� -� �ƌĠĠĞ� ĞŶ� ƐĞƉƚĞŵďƌĞ� ϮϬϮϭ͕� tŝŶWĞŽ� &ƌĂŶĐĞ� ĞƐƚ� ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠĞ� ĚĂŶƐ�
ůΖĞǆƚĞƌŶĂůŝƐĂƟŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ĨŽƌĐĞ� ĚĞ� ǀĞŶƚĞ͕� ƉƌŽƉŽƐĠĞ�ƐƵƌ�ƵŶ�ŵŽĚĞ� ŇĞǆŝďůĞ� ƐĞůŽŶ� ůĞ�ďĞƐŽŝŶ�ĚĞ� ĐŚĂƋƵĞ�
ĐůŝĞŶƚ͘� >ĞƐ�ĚĞƵǆ� ĨŽŶĚĂƚĞƵƌƐ� >ĂƵƌĞŶƚ� K>�'EKE� Ğƚ��ůďĂŶ� s/�EK� ƚŽƵƐ�ĚĞƵǆ� ĨŽƌƚƐ�Ě͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ�ĚĞ�
ƉůƵƐ�ĚĞ�ϮϬ� ĂŶƐ�ĚĂŶƐ� ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�Ğƚ� ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů͕�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ĂƐƐŽĐŝĠƐ�ă�
tŝŶWĞŽ� �ĞůŐŝƋƵĞ� ƉŽƵƌ� ĂĚƌĞƐƐĞƌ� ůĞ�ŵĂƌĐŚĠ� �ƵƌŽƉĠĞŶ͘� >ĞƐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ� ƐŽŶƚ� ĚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞƌ� ĐůĠ� ĞŶ�ŵĂŝŶ�
ƉŽƵƌ�ŐĠŶĠƌĞƌ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚĠƐ�ƐĞůŽŶ�ůĞƐ�ƐĞŐŵĞŶƚƐ�ĂĚƌĞƐƐĠƐ͕�ĞŶ�ĠǀŝƚĂŶƚ�ĂƵǆ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ůĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ƌĞĐƌƵƚĞŵĞŶƚ�ůŽŶŐ͕�ůŽƵƌĚ�Ğƚ�ĐŽƵƚĞƵǆ͘�EŽƚƌĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ͕�ƚƌŽƵǀĞƌ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚĠƐ�
ŚĂƵƚĞŵĞŶƚ� ƋƵĂůŝĮĠĞƐ͕�ĚǇŶĂŵŝƐĞƌ� ůĂ� ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ� Ğƚ�ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ� ůĞ� ŶŽŵďƌĞ� ĚĞ� ĐůŝĞŶƚƐ� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ůĞ�
ĐŚŝīƌĞ� Ě͛ĂīĂŝƌĞƐ͘��Ŷ�ĞīĞƚ�tŝŶWĞŽ�Ă� ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�ĚĞ�ƌĠĂůŝƐĞƌ� ƚŽƵƚ� ůĞ� ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ� ĚĞ� ǀĞŶƚĞ�ŐƌąĐĞ�ă� ůĂ�
ŵŝƐĞ� ĞŶ� ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ� ĚĞ� ŵĠƚŚŽĚĞƐ� ĠƉƌŽƵǀĠĞƐ� ĞŶ� Ɛ͛ĂƉƉƵǇĂŶƚ� ƐƵƌ� ƵŶ� ƉĂŶĞů� Ě͛ŽƵƟůƐ� ŽŵŶŝĐĂŶĂů�
ƉƵŝƐƐĂŶƚƐ͘�WŽƵƌ�ĐĞůĂ͕�tŝŶWĞŽ�&ƌĂŶĐĞ�ĂƩĂĐŚĞ�ƵŶĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ĨŽƌƚĞ�ĂƵ�ďŝĞŶ-ġƚƌĞ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ĠƋƵŝƉĞƐ�ĐĂƌ�
Đ͛ĞƐƚ� ƵŶ� ŵŽƚĞƵƌ� ĚĞ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ͗� ĐŚĂĐƵŶ� ĚĞƐ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂƵǆ� ƉĞƵƚ� ŐĠƌĞƌ� ũƵƐƋƵ͚ă� ϯ� ŵŝƐƐŝŽŶƐ�
ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƚ�Ě͛ŝŶƐƚĂƵƌĞƌ�ƵŶĞ�ƚƌğƐ�ĨŽƌƚĞ�ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ͘��ŽŶƚĂĐƚ�͗��ůďĂŶ�s/�EK�–�Ϭϰ�ϴϴ�ϵϳ�
ϵϵ�ϬϬ�–�ĂůďĂŶ͘ǀŝĂŶŽΛǁŝŶƉĞŽ͘Ĩƌ�- ǁǁǁ͘ǁŝŶƉĞŽ͘ĐŽŵ� 
 

Ø ��d/&� /^K>�d/KE� -� �ŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ƐŽůŝĚĞŵĞŶƚ�ŝŵƉůĂŶƚĠĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ĚĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ă�dĂƌĂƐĐŽŶ�Ğƚ�ƉůƵƐ�
ƌĠĐĞŵŵĞŶƚ� ă��ǀŝŐŶŽŶ͘� EŽƵƐ� ƐŽŵŵĞƐ� ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠƐ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ� ŝŶĐĞŶĚŝĞ� ƉĂƐƐŝǀĞ͕� ůΖŝƐŽůĂƟŽŶ�
ƚŚĞƌŵŝƋƵĞ� Ğƚ� ĂĐŽƵƐƟƋƵĞ͕� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ĚĂŶƐ� ůΖĂŐĞŶĐĞŵĞŶƚ� ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů� ;ĂŐĞŶĐĞŵĞŶƚ� ĚĞ�
ůŽĐĂƵǆ�Ğƚ� ďƵƌĞĂƵǆ͕� ĚĞ�ŵĂŐĂƐŝŶƐ� Ğƚ� ďŽƵƟƋƵĞƐ͕� ƉŚĂƌŵĂĐŝĞƐͿ͘�EŽƐ� ĠƋƵŝƉĞƐ� ĚΖĂƌƟƐĂŶƐ� ƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞƐ� Ğƚ�
ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĠƐ� ĚĂŶƐ� ůĞƵƌƐ� ĚŽŵĂŝŶĞƐ� ŶŽƵƐ� ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ� ĚΖĂƉƉŽƌƚĞƌ� ƵŶĞ� ƉƌĞƐƚĂƟŽŶ� ƐĠƌŝĞƵƐĞ� Ğƚ� ĚĞ�
ƋƵĂůŝƚĠ͘��ĞƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ŶŽƵƐ�ŽŶƚ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ŐĂŐŶĞƌ�ůĂ�ĐŽŶĮĂŶĐĞ�ĚĞ�ĐůŝĞŶƚƐ�ĞǆŝŐĞĂŶƚƐ�
ƚĞůƐ�ƋƵĞ�͗�'ƌŽƵƉĞ�s/E�/͕�'^�͕�dKd�>͕�^E�&͕� ůĞ�dŚĠąƚƌĞ�ĚΖ�ǀŝŐŶŽŶ͕� ůĞ�ŵĠƚƌŽ�ĚĞ�EŝĐĞ͕� ůĞ��ŝƌĐƵŝƚ�WĂƵů�
ZŝĐĂƌĚ͕�ůΖŚƀƉŝƚĂů��ĂƌĠŵĞĂƵ�ă�EŠŵĞƐ͕�ĚĂŶƐ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĚĞ�ŶŽƐ�ĚŽŵĂŝŶĞƐ�ĚΖĞǆƉĞƌƟƐĞ͘�YƵĂůŝƚĠ�ĚƵ�ĐŽŶƐĞŝů͕�
ƐĠƌŝĞƵǆ�Ğƚ� ƌĠĂĐƟǀŝƚĠ͕�ƉƌĠĐŝƐŝŽŶ�Ğƚ�ƐŽƵĐŝ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�ďŝĞŶ�ĮŶŝ͕�ƚĞůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ŶŽƐ�ǀĂůĞƵƌƐ͘��ǀĞĐ��ĐƟĨ͕�ǀŽƵƐ�
ġƚĞƐ� ĂƵ� ĐƈƵƌ� ĚĞ� ůΖĞǆŝŐĞŶĐĞ� ͊� �ŽŶƚĂĐƚ� ͗� WŚŝůŝƉƉĞ� ^�,D/dd� –� Ϭϲ� ϰϯ� ϭϯ� ϳϳ� ϰϵ� –�
ĂĐƟĨ͘ŝƐŽůĂƟŽŶΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ�– ǁǁǁ͘ĂĐƟĨ-ŐƌŽƵƉĞ͘ĐŽŵ � 

 

 

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



EKhs��hy���,�Z�Ed^ 

Ø �'�E���^���^d/�E�'>��KE�-��ƌĠĠĞ�ĞŶ�ϮϬϬϮ�ă�ů͛ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ĚĞ�^ĠďĂƐƟĞŶ�'ůĂĕŽŶ͕�ů͛ĂŐĞŶĐĞ�ĞƐƚ�
ŶĠĞ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĞŶǀŝĞ�ĚĞ�ƉĂƌƚĂŐĞƌ� ƐĂ�ƉĂƐƐŝŽŶ�ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ǀŝŶƐ�Ğƚ� ƐƉŝƌŝƚƵĞƵǆ͘��ĞƉƵŝƐ�ϮϬ�ĂŶƐ͕�ĐĞƩĞ�ĂŐĞŶĐĞ�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞ� Ɛ͛ĞƐƚ� ĚŽŶŶĠĞ� ĐŽŵŵĞ� ŵŝƐƐŝŽŶ� ĚĞ� ĨŽƵƌŶŝƌ� ůĂ� ƚƌğƐ� ďĞůůĞ� ƌĞƐƚĂƵƌĂƟŽŶ� Ğƚ� ůĞƐ� ĐĂǀŝƐƚĞƐ�
ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚƐ� ĚĞƐ� ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ� ĚĞ�sĂƵĐůƵƐĞ� Ğƚ� ĚĞƐ��ŽƵĐŚĞƐ-ĚƵ-ZŚƀŶĞ� ĞŶ� ĐŚĂŵƉĂŐŶĞƐ͕� ǀŝŶƐ� Ğƚ�
ƐƉŝƌŝƚƵĞƵǆ� ĚĞ� ƚƌğƐ� ŐƌĂŶĚĞ� ƌĞŶŽŵŵĠĞ͘ ^ŝ� ůΖĂŐĞŶĐĞ� Ɛ͛ĞƐƚ� ĨŽƌŐĠĞ� ƵŶĞ� ƌĞŶŽŵŵĠĞ͕� Đ͛ĞƐƚ� ƉĂƌĐĞ� ƋƵĞ�
ĐŚĂĐƵŶ�ĚĞ�ƐĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĞƐƚ�ĞŵƉƌĞŝŶƚ�Ě͛ƵŶĞ�ĨŽƌƚĞ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ�Ğƚ�ƌĞůĂƟŽŶŶĞůůĞ͘��͛ƵŶĞ�
ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ� ƐĂŶƐ� ĨĂŝůůĞ� ƐƵƌ� ů͛ŝŶƚĠŐƌĂůŝƚĠ� ĚĞ� ƐĞƐ� ƉƌŽĚƵŝƚƐ͕� ƵůƚƌĂ-ƌĠĂĐƟǀĞ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ŐĞƐƟŽŶ� ĚĞƐ�
ĐŽŵŵĂŶĚĞƐ͕�ů͛ĂŐĞŶĐĞ�Ɛ͛ĂĸƌŵĞ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞ�ĚĞ�ĐŚŽŝǆ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĚŽŵĂŝŶĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�
ĐůŝĞŶƚƐ͘�dƌğƐ�ƚƀƚ͕�^ĠďĂƐƟĞŶ�Ɛ͛ĞŶƚŽƵƌĞ�ĚĞ�sĂŶĞƐƐĂ�WĞƌƌŝŶ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ŐĞƐƟŽŶ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ͘�>Ă�ƉƌĠĐŝƐŝŽŶ�
ĚŽŶƚ� ůĞ� ĚƵŽ� ĨĂŝƚ� ƉƌĞƵǀĞ� ŶĞ� ƚĂƌĚĞ� ƉĂƐ� ă� ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƌ� ƵŶ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ĠĐŚŽ͘� dƌğƐ� ƉƌĠƐĞŶƚ� ƐƵƌ� ůĞ� ƚĞƌƌĂŝŶ͕�
^ĠďĂƐƟĞŶ�ƉĂƌƚĂŐĞ�ƉůƵƐ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ƐĂ�ƉĂƐƐŝŽŶ�ĂǀĞĐ��ƌƵŶŽ��ƵŬĂŶ͕�ƋƵŝ�ƌĞũŽŝŶƚ�ů͛ĂŐĞŶĐĞ�ĞŶ�ϮϬϭϲ�
ƉŽƵƌ� ŝŶƚĞƌǀĞŶŝƌ� ƐƵƌ� ůĞ� ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� �ŽƵĐŚĞƐ-ĚƵ-ZŚƀŶĞ͘ WƵŝƐ� ĞŶ� ϮϬϭϴ� Đ͛ĞƐƚ� ĂƵ� ƚŽƵƌ� Ě͛�ŵĠůŝĞ�
�ƌŝĂŶŶĞ� ĚĞ� ĐŽŵƉůĠƚĞƌ� ů͛ĠƋƵŝƉĞ� ƐƵƌ� ůĞ� ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ� ĚƵ�sĂƵĐůƵƐĞ͘� �ĠďƵƚ� ϮϬϮϮ͕� �ŵĠůŝĞ� ĞƐƚ� ƉƌŽŵƵĞ�
ĚŝƌĞĐƚƌŝĐĞ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞ�ĚĞ�ů͛�ŐĞŶĐĞ�ĂĮŶ�ĚĞ�ƐŽƵƚĞŶŝƌ�^ĠďĂƐƟĞŶ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉƌŽůŽŶŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƐŽŶ�ƉƌŽũĞƚ͘�
�͛ĞƐƚ�ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�&ƌĂŶĕŽŝƐ� �ŝƐƐĂƵǆ� ƌĞũŽŝŶƚ� ůĂ�ĚƌĞĂŵ�ƚĞĂŵ͕�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ� ĚƵ� sĂƵĐůƵƐĞ͘ �Ğ�
ƋƵŝŶƚĞƚ�ĂīƸƚĠ�ƌĂǇŽŶŶĞ�ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƉůĂŶ�ŶĂƟŽŶĂů�Ğƚ�ŶĞ�ƐĞŵďůĞ�ƉĂƐ�ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ�ĚĞ�ůŝŵŝƚĞƐ�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�
ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ͙� �ŽŶƚĂĐƚ� ͗� ^ĞďĂƐƟĞŶ� '>��KE� –� ƐĞďĂƐƟĞŶΛƐĞďĂƐƟĞŶŐůĂĐŽŶ͘Ĩƌ� -
 ǁǁǁ͘ƐĞďĂƐƟĞŶŐůĂĐŽŶ͘Ĩƌ  
 

Ø /^K>d��,� -� WĞŝŶƚƵƌĞƐ� ƌĠŇĠĐŚŝƐƐĂŶƚĞƐ� ă� ďĂƐĞ� ĚĞ�ŶĂŶŽƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ͘�^ƚĠƉŚĂŶĞ� ^�'KE��ǀŽƵƐ�
ƉƌŽƉŽƐĞ� ƵŶĞ� ŐĂŵŵĞ� ĚĞ� ƉĞŝŶƚƵƌĞ� ƚŚĞƌŵŽƌĠŇĠĐŚŝƐƐĂŶƚĞ� ĐĂƉĂďůĞ� ĚΖĂƐƐƵƌĞƌ� ƵŶ� ĐŽŶĨŽƌƚ� ĚĞ� ǀŝĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� Ğƚ� ƵŶĞ� ĞĸĐĂĐŝƚĠ� ĠŶĞƌŐĠƟƋƵĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͕� ŐƌąĐĞ� ă� ůΖƵƟůŝƐĂƟŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ŶĂŶŽƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ͘�
>ΖƵƟůŝƐĂƟŽŶ� ĚĞ� ƉĞŝŶƚƵƌĞ� ŶĂŶŽƚĞĐŚŶŽůŽŐŝƋƵĞ� ă� ďĂƐĞ� ĚΖĞĂƵ� ŐĂƌĂŶƟƚ� ĚĞƐ� ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƟƋƵĞƐ� ƚƌğƐ�
ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚĞƐ�Ğƚ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚΖŽďƚĞŶŝƌ�ĚΖĞǆĐĞůůĞŶƚĞƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ͕�ŐƌąĐĞ�ă� ůĂ� ƌĠĚƵĐƟŽŶ�ĚĞ� ůĂ�ƚĂŝůůĞ�ĚĞƐ�
ŵŽůĠĐƵůĞƐ�ƋƵŝ�ŽƉƟŵŝƐĞŶƚ� ůĞƵƌ�ƌĠƉĂƌƟƟŽŶ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚƵ�ƉƌŽĚƵŝƚ͘�>Ă�ŐĂŵŵĞ��ŽŽů�DĂƚĞƌŝĂůƐ� ĐŽŵƉƌĞŶĚ�
ĚĞƐ� ƉĞŝŶƚƵƌĞƐ� ƐƉĠĐŝĂůĞƐ� ĐĂƉĂďůĞƐ� ĚĞ� ƌĠŇĠĐŚŝƌ� ůĞ� ƌĂǇŽŶŶĞŵĞŶƚ� ƐŽůĂŝƌĞ� Ğƚ� ĚĞ� ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ� ůĂ�
ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ�ĚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ŝŶĨĠƌŝĞƵƌĞ�ă�ĐĞůůĞ�ĚΖƵŶ�ƌĞǀġƚĞŵĞŶƚ�ƚƌĂĚŝƟŽŶŶĞů͘�>ĞƐ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚƐ�ƚŚĞƌŵŝƋƵĞƐ�
�ŽŽů�ZŽŽĨ�ĐŽŶǀŝĞŶŶĞŶƚ�ĂƵƐƐŝ�ďŝĞŶ�ĂƵǆ�ƚŽŝƚƵƌĞƐ�ĐŝǀŝůĞƐ�ƋƵΖŝŶĚƵƐƚƌŝĞůůĞƐ͘��ĞƩĞ�ŐĂŵŵĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚ�ĚĞƐ�
ŵĞŵďƌĂŶĞƐ� ĠůĂƐƚŽŵğƌĞƐ� ůŝƋƵŝĚĞƐ͕� ĚĞƐ� ĂƉƉƌġƚƐ� ĮďƌĞƵǆ� ƉŽƵƌ� ŵĞŵďƌĂŶĞƐ� ďŝƚƵŵŝŶĞƵƐĞƐ͕� ĚĞƐ�
ƉĞŝŶƚƵƌĞƐ� Ğƚ� ĚĞƐ� ŵĞŵďƌĂŶĞƐ� ůŝƋƵŝĚĞƐ� ĞŶ� ƉŽůǇƵƌĠƚŚĂŶĞ� ă� ďĂƐĞ� ĚΖĞĂƵ͕� ĞƚĐ͘� �ŚĂƋƵĞ� ƉƌŽĚƵŝƚ� ĚĞ� ůĂ�
ŐĂŵŵĞ�EĂŶŽƚĞĐŚ� ŝŶƐŝĚĞΠ�Ă�ĠƚĠ�ƚĞƐƚĠ�Ğƚ�ĐĞƌƟĮĠ͘��ŽŶƚĂĐƚ� ͗� ^ƚĠƉŚĂŶĞ�^�'KE��–� Ϭϲ�ϭϬ�Ϭϯ�ϰϵ�ϱϭ�–�
ĂĚŝƉĂŝŶƚΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ�-�ǁǁǁ͘ŶĂŶŽƚĞĐŚŝŶƐŝĚĞ͘ĐŽŵ� 
 

Ø �s�Ed� �Z/s�Z^� -�dƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ŚĂƵƚ�ĚĞ�ŐĂŵŵĞ�Ğƚ�ůŽŝƐŝƌƐ�;s/WͿ͘��ǀĞŶƚ��ƌŝǀĞƌƐ�ǀŽƵƐ�
ƉƌŽƉŽƐĞ� ƵŶ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ� ŚĂƵƚ� ĚĞ� ŐĂŵŵĞ͕� ƵŶĞ� ĐƌĠĂƟǀŝƚĠ� ƌĞŶĨŽƌĐĠĞ� ĂƵ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ĚƵ� ůƵǆĞ� ĞŶ� &ƌĂŶĐĞ͘ 
�ĂƐĠ� ĞŶ� WƌŽǀĞŶĐĞ͕� ŶŽƵƐ� ǀŽƵƐ� ĂĐĐŽŵƉĂŐŶŽŶƐ� ƉŽƵƌ� ĐŚĂĐƵŶ� ĚĞ� ǀŽƐ� ĠǀğŶĞŵĞŶƚƐ� Ğƚ� ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ�
ĐŽŵŵĞ� ƵŶĞ� ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ� ƵŶŝƋƵĞ͕� ŝŶŽƵďůŝĂďůĞ͘� >Ă� ĨŽƌĐĞ� ĚĞ� ůĂ� ƐŽĐŝĠƚĠ 
�ǀĞŶƚ� �ƌŝǀĞƌƐ� ĞƐƚ� ĨŽŶĚĠĞ� ƐƵƌ� ƵŶ� ƌĠƐĞĂƵ� ĚĞ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ� ƌĞĐŽŶŶƵƐ� ĞŶ� &ƌĂŶĐĞ͕� ĚĞ 
ů͛ĠǀğŶĞŵĞŶƟĞů�Ğƚ�ĚĞƐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƐ͘�dƌĂŶƐĨĞƌƚ�͗�>ŽŶŐƵĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ƐƵƌ�ƚŽƵƚĞ�ůĂ�&ƌĂŶĐĞ͕�ĂĠƌŽƉŽƌƚ͕�ŐĂƌĞ�Ğƚ�
ŵŝƐĞ�ă�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ͘�>ŽŝƐŝƌƐ�;s/WͿ�͗�ZŝĐŚĞ�Ě͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ͕�ŶŽƵƐ�ŵĞƩŽŶƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ƐĞůŽŶ�ǀŽƐ�
ĞǆŝŐĞŶĐĞƐ͕� ĂĚĂƉƚĠĞƐ� ă� ǀŽƐ� ďĞƐŽŝŶƐ͕� ƉŽƵƌ� ƌĠƉŽŶĚƌĞ� ĂƵǆ� ĂƩĞŶƚĞƐ� ĚĞ� ǀŽƐ� ƌĞůĂƟŽŶƐ� ƉƵďůŝƋƵĞƐ͕�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞƐ͕�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůŽŝƐŝƌƐ͘�>Ă�ƐƉĠĐŝĮĐŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ��ǀĞŶƚ��ƌŝǀĞƌƐ�ĚĞŵĞƵƌĞ�ƐƵƌ�ůĂ�
ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ�Ğƚ�ů͛ĂďŽƵƟƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�Ě͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�ĐŝďůĞƐ͘��ŽŶƚĂĐƚ� ͗��ƌŝĐ�
^/�/E^</�–�Ϭϲ�ϱϬ�ϯϳ�ϲϱ�ϳϲ�–�ĞǀĞŶƚĚƌŝǀĞƐϴϰΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ� 
 

Ø �KD/d�� ��W�Zd�D�Ed�>� �͛�s/ZKE� �E� s�h�>h^�� -� >Ğ��ŽŵŝƚĠ� �ĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂů�
Ě͛�ǀŝƌŽŶ�ĞŶ�sĂƵĐůƵƐĞ�Ă�ĐŽŵŵĞ�ǀŽĐĂƟŽŶ�ůĂ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ� ƐƉŽƌƚ͘�>ĞƐ�ǀĂůĞƵƌƐ�ĚĞ� ů͛ĂǀŝƌŽŶ� ͗�>Ğ�
�ŽůůĞĐƟĨ� ͗� �ŽŚĠƐŝŽŶ͕� ĞŶƐĞŵďůĞ͕� ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ͘� /ŶĚŝǀŝĚƵĞů� ͗� �ǆŝŐĞŶĐĞ͕� ŝŶƚĠŐƌĂƟŽŶ͕� ĂĐĐŽŵƉůŝƐƐĞŵĞŶƚ͘�
DĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ͕�ůĞ�ƉůĂŝƐŝƌ�ĚĞ�ůĂ�ŐůŝƐƐĞ͘�>Ğ��ŽŵŝƚĠ��ĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂů��ǀŝƌŽŶ�ĞŶ�sĂƵĐůƵƐĞ� ͗�EŽƚƌĞ�ĐŽŶǀŝĐƟŽŶ�͗�
>͛�ǀŝƌŽŶ� ĞƐƚ� ƵŶ� ĚĞƐ� ƐƉŽƌƚƐ� ƋƵŝ� ƌĠƉŽŶĚ� ůĞ�ŵŝĞƵǆ� ĂƵǆ� ĂƩĞŶƚĞƐͬďĞƐŽŝŶƐ� ĞǆƉƌŝŵĠƐ͕� ƉŽƵƌ� ƵŶĞ� ĂĐƟǀŝƚĠ�
ƉŚǇƐŝƋƵĞ�Ğƚ�ƐƉŽƌƟǀĞ�ĠƋƵŝůŝďƌĠ�;Ğƚ�ŶŽŶ�ƚƌĂƵŵĂƟƋƵĞͿ͘�EŽƚƌĞ�sŽĐĂƟŽŶ�͗�&ĂŝƌĞ�ƉĂƌƚĂŐĞƌ�ĂƵ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚ�
ŶŽŵďƌĞ� ĐĞƩĞ� ĐŽŶǀŝĐƟŽŶ͘� �ůůĞƌ� ĂƵ-ĚĞǀĂŶƚ� ĚĞ� ƚŽƵƚĞƐ� Ğƚ� ƚŽƵƐ͕�ĂĚƵůƚĞƐ͕� ũĞƵŶĞƐ͕� ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ͕� ƉĂƌĐŽƵƌƐ�
ƐĂŶƚĠ͕�͙��Ƶ�ƉůĂŝƐŝƌ�ĚĞ�ƉĂƌƚĂŐĞƌ�ƵŶĞ�ƐŽƌƟĞ�ƐƵƌ�ů͛ĞĂƵ�ĂǀĞĐ�ǀŽƵƐ͘��ŽŶƚĂĐƚ�͗�'ŝůůĞƐ��KEE�^^/�hy�–�Ϭϲ�ϲϭ�
Ϭϰ�ϴϬ�ϯϬ�–�ĐĚĂǀŝƌŽŶΛǇĂŚŽŽ͘Ĩƌ� 

 

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



EKhs��hy���,�Z�Ed^ 

Ø Y� �E�Z'z� &Z�E��� -� �ĐƚĞƵƌ�ŵĂũĞƵƌ� ĚƵ�ŵĂƌĐŚĠ� ĚĞƐ� ĠŶĞƌŐŝĞƐ� ƌĞŶŽƵǀĞůĂďůĞƐ� ĞŶ� &ƌĂŶĐĞ͘�
�ƵƚƌĞĨŽŝƐ� ĂĸůŝĠĞ� ĂƵ� ŐƌŽƵƉĞ� Z�^͕� ů͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ� ƈƵǀƌĞ� ĚĞƉƵŝƐ� Ϯϯ� ĂŶƐ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ͕� ůĂ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ� Ğƚ� ů͛ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ� ĚĞ� ƉƌŽũĞƚƐ� ĠŽůŝĞŶƐ� Ğƚ� ƉŚŽƚŽǀŽůƚĂŢƋƵĞƐ͘ �ƵũŽƵƌĚΖŚƵŝ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�
ƉŽƐŝƟŽŶŶĠĞ� ƐƵƌ� ůĞ� ŵĂƌĐŚĠ� ĚƵ� ƐƚŽĐŬĂŐĞ� ĚΖĠŶĞƌŐŝĞ͕� Y� �E�Z'z� ƉŽƵƌƐƵŝƚ� ƐŽŶ� ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ� ǀĞƌƐ� ĚĞ�
ŶŽƵǀĞĂƵǆ� ĚŽŵĂŝŶĞƐ� ƚĞůƐ� ƋƵĞ� ůΖŚǇĚƌŽŐğŶĞ� ǀĞƌƚ͕� ĂĮŶ� ĚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞƌ� ĚĞƐ� ƐŽůƵƟŽŶƐ� ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚĞƐ� Ğƚ�
ĐŽŵƉůğƚĞƐ� ƉŽƵƌ� ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ� Ğƚ� ůĂ� ĨŽƵƌŶŝƚƵƌĞ� Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞ� ĚƵƌĂďůĞ� ĞŶ� &ƌĂŶĐĞ͘ >ΖĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ� ĐŽŵƉƚĞ�
ƉůƵƐ�ĚĞ�ϮϬϬ� ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞƵƌƐ� Ğƚ�ϳ� ĂŐĞŶĐĞƐ� ƐƵƌ� ůĞ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ� ĂŝŶƐŝ� ƋƵΖƵŶ� ƐŝğŐĞ� ƐŽĐŝĂů� ďĂƐĠ�ă��ǀŝŐŶŽŶ͘�������
Y��E�Z'z�&ƌĂŶĐĞ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ĚĞ�ůĂ�ŚŽůĚŝŶŐ�ĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞ�Y��E�Z'z�^ŽůƵƟŽŶƐ͕�ĐƌĠĠĞ�ĞŶ�ϮϬϮϭ�
ƉĂƌ� ,ĂŶǁŚĂ� ^ŽůƵƟŽŶƐ� ĚĂŶƐ� ůΖŽďũĞĐƟĨ� ĚĞ� ĐŽŶĚƵŝƌĞ� ă� ůĂ� ƉƌŽĐŚĂŝŶĞ� ŐĠŶĠƌĂƟŽŶ� ĚĞ� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�
ĚΖĠŶĞƌŐŝĞ�ǀĞƌƚĞ�Ğƚ�ŇĞǆŝďůĞ�ĞŶ��ƵƌŽƉĞ͘��ĂƐĠĞ�ă��ĞƌůŝŶ͕�Y��E�Z'z�^ŽůƵƟŽŶƐ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ƐƈƵƌ�ĚĞ�Y�
��>>^͕� ĨĂďƌŝĐĂŶƚ� ĚĞ� ŵŽĚƵůĞƐ� ƉŚŽƚŽǀŽůƚĂŢƋƵĞƐ� ƌĞĐŽŶŶƵ� ă� ƚƌĂǀĞƌƐ� ůĞ� ŵŽŶĚĞ͘� >ĞƐ� ĚĞƵǆ� ƐŽĐŝĠƚĠƐ�
ĐŽŶƐƟƚƵĞŶƚ�ůĂ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ��ŶĞƌŐŝĞ�ĚƵ�ŐƌŽƵƉĞ�,ĂŶǁŚĂ�^ŽůƵƟŽŶƐ͕�ďĂƐĠ�ă�^ĠŽƵů͘��ŽŶƚĂĐƚ�͗�:ĞĂŶ-&ƌĂŶĐŽŝƐ�
W�d/d�-�Ϭϰ�ϯϮ�ϳϲ�Ϭϯ�ϬϬ�–�ŝŶĨŽΛƋĞŶĞƌŐǇĨƌĂŶĐĞ͘ĞƵ�– ǁǁǁ͘ƋĞŶĞƌŐǇ͘ĞƵͬĨƌĂŶĐĞ� 

 

 

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

:Ğ�ƐƵŝƐ�&ĂďŝĞŶ� ZKhy� ŐĠƌĂŶƚ�
ĚƵ� ĐĞŶƚƌĞ� �s�y/�� ^ƉŽƌƚ�
^ĂŶƚĠ� Ğƚ� �ŝĞŶ-ġƚƌĞ� ƐƵƌ�
�s/'EKE͘ 
 

Ø DĞƐ�ƌƀůĞƐ�͗ 
:Ğ� ǀŽƵƐ� ŵĞƚƐ� ĚĞƐ� ĐŽĂĐŚƐ�
ƐƉŽƌƟĨƐ� ă� ǀŽƚƌĞ� ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�
ĚĂŶƐ� ǀŽƚƌĞ� ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ� ƉŽƵƌ�

ůĞ�ďŝĞŶ�ġƚƌĞ�Ğƚ�ůĂ�ƐĂŶƚĠ�ĚĞ�ǀŽƐ�ƐĂůĂƌŝĠƐ͘ 
 

:Ğ� ĚĠƉůĂĐĞ� ŵĞƐ� ĐŽĂĐŚƐ� ƉŽƵƌ� ǀŽƐ� ƐĂůĂƌŝĠƐ� ĐŚĞǌ� ŶŽƐ�
ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�ĂǇĂŶƚ�ƵŶ�ůŝĞƵ�ĂĚĂƉƚĠ�ă�ǀŽƐ�ĞǆŝŐĞŶĐĞƐ͘ 
 

:Ğ�ƐƵŝƐ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�ƉŽƵƌ�ǀŽƵƐ�ĂĐĐƵĞŝůůŝƌ�ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚĞ�
ƌĞŵŝƐĞ� ĞŶ� ĨŽƌŵĞ� ƉŽƵƌ� ǀŽƵƐ� ĐŽŶƐĞŝůůĞƌ� Ğƚ� ǀŽƵƐ� ĂŝĚĞƌ� ă�
ĂƩĞŝŶĚƌĞ�ǀŽƐ�ŽďũĞĐƟĨƐ͘ 
 

Ø DĞƐ�ďƵƚƐ�͗ 
 

�ƉƉŽƌƚĞƌ�ůΖĠƋƵŝůŝďƌĞ�ă�ĐŚĂĐƵŶ͘ 
�ĠŵƵůƟƉůŝĞƌ�ůĂ�ĐŽŚĠƐŝŽŶ�ĚĞ�ŐƌŽƵƉĞ͘ 
'ĂŐŶĞƌ�ĞŶ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ�Ğƚ�ĞŶ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ͘ 
�ŵĠůŝŽƌĞƌ�ů͛ĞĸĐĂĐŝƚĠ�Ğƚ�ůĂ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘ 

Ø�DĞƐ�ĨŽƌĐĞƐ�͗ 
 

WƌĞŶĚƌĞ�ƐŽŝŶ�ĚĞ�ǀŽƵƐ�ĐŽŵŵĞ�ǀŽƵƐ�ĂŝŵĞǌ͘ 
�ƐƐŽĐŝĞƌ�ůĞ�ƉůĂŝƐŝƌ�ĚĞ�ďŽƵŐĞƌ�Ğƚ�ŵĂŶŐĞƌ�ƐĂŝŶĞŵĞŶƚ͘ 
hŶĞ� ĂƉƉƌŽĐŚĞ� ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƐĠĞ� Ğƚ� ƵŶ� ƐƵŝǀŝ� ƉĂƌ� ǀŽƚƌĞ�
ĐŽĂĐŚ͘ 
 

Ø �ƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�͗ 
 

hŶ� ĂĐĐğƐ� ůŝďƌĞ� ĚĞ� ϲŚ� ĚƵ� ŵĂƟŶ� ă� Ϯϯ,� ƉŽƵƌ� ůĞƐ�
ŝŶĐŽŶĚŝƟŽŶŶĞůƐ�ĚƵ�ƐƉŽƌƚ�ͨ�ƋƵĂŶĚ�ũĞ�ǀĞƵǆ�͊�ͩ 

EŽƐ� ĐŽƵƌƐ� ĐŽůůĞĐƟĨƐ� ƚŽƵƚĞ� ů͛ĂŶŶĠĞ� ĂǀĞĐ� ŶŽƚƌĞ�
ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ϭϬϬ�й�ŚŽŶŽƌĠ͘ 
EŽƐ�ĐŽĂĐŚƐ� ƐƉŽƌƟĨƐ� ƐŽŶƚ�ƚŽƵƐ�ĚŝƉůƀŵĠƐ�ĚΖ�ƚĂƚ� ;Ğƚ�ĨŽƌƚ�
ƐǇŵƉĂƚŚŝƋƵĞƐͿ͘ 

WKZdZ�/d��͛hE���,�Z�Ed 

�ŽŶƚĂĐƚ ͗�&ĂďŝĞŶ�ZKhy�-���s�y/��^ƉŽƌƚ�^ĂŶƚĠ��ŝĞŶ-ġƚƌĞ�-�ϭϭ�ZŽƵƚĞ�
ĚĞ�>ǇŽŶ�ϴϰϬϬϬ��s/'EKE�-�Ϭϰ�ϵϬ�Ϯϯ�ϰϲ�ϯϴ��-�Ϭϲ�ϭϵ�ϳϰ�ϬϮ�ϯϴ�-�
ĞǀĞǆŝĂ͘ƐƉŽƌƚ͘ƐĂŶƚĞΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ - ĞǀĞǆŝĂ͘ĂǀŝŐŶŽŶΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ� 

KW�Z�d/KE�ϭ�:KhZ�ͬ�ϭ���,�Z�Ed 

sŽƚƌĞ��WD��ϴϰ͕�ƉůƵƐ�ƉƌŽĐŚĞ�ĚĞ�ƐĞƐ�ĂĚŚĠƌĞŶƚƐ�ƋƵĞ�ũĂŵĂŝƐ͕�
ƐŽƵŚĂŝƚĞ�ă�ŶŽƵǀĞĂƵ�ƌĞůĂŶĐĞƌ�ů͛ŽƉĠƌĂƟŽŶ�ƋƵŝ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�ƵŶ�
ǀŝĨ�ƐƵĐĐğƐ�ĚĞƉƵŝƐ�ƵŶ�ĂŶ�Ğƚ�ĚĞŵŝ�͗�ͨ�ϭ�ũŽƵƌ�ͬ�ϭ�ĂĚŚĠƌĞŶƚ�ͩ�͊ 
 
 WŽƵƌ�ĐĞůůĞƐ�Ğƚ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ůĞ�ƐŽƵŚĂŝƚĞŶƚ͕�ŶŽƵƐ�ƉƌŽƉŽƐŽŶƐ͕�ĚĞ�
ƉƵďůŝĞƌ� ƵŶ� ƉŽƌƚƌĂŝƚ� Ě͛ĂĚŚĠƌĞŶƚ� ƉĂƌ� ũŽƵƌ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ƌĠƐĞĂƵǆ�
ƐŽĐŝĂƵǆ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�;ϭϳ� ϵϬϰ� ĐŽŶƚĂĐƚƐ� ĐƵŵƵůĠƐ�
ƐƵƌ� &ĂĐĞďŽŽŬ͕� >ŝŶŬĞĚ/Ŷ͕� dǁŝƩĞƌ� Ğƚ� /ŶƐƚĂŐƌĂŵͿ͘ 
 
>͛ŝĚĠĞ� ƐĞƌĂ� ĚĞ� ŵĞƩƌĞ� ĞŶ� ĂǀĂŶƚ� ǀŽƚƌĞ� ĂĐƟǀŝƚĠ͕� ǀŽƐ�
ƐƉĠĐŝĮĐŝƚĠƐ͕� ǀŽƐ� ĠƋƵŝƉĞƐ� ŽƵ� ƚŽƵƚ� ĂƵƚƌĞ� ĂƚŽƵƚ� ƋƵĞ� ǀŽƵƐ�
ĚĠƐŝƌĞǌ͘ 

EŽƵƐ� ĂƫƌŽŶƐ� ǀŽƚƌĞ� ĂƩĞŶƟŽŶ� ƐƵƌ� ĐĞ� ŵŽǇĞŶ� ĚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ� ƉĞƌƟŶĞŶƚ͕� ĂǆĠ� ƐƵƌ� ůĞ� ƌĂǇŽŶŶĞŵĞŶƚ�
ůŽĐĂů� ĚĞ� ǀŽƐ� ĂĐƟǀŝƚĠƐ͕� ůĞ� ƉĂƌƚĂŐĞ� ĚĞ� ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞ� Ğƚ�
Ě͛ĞǆƉĞƌƟƐĞ� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ƐƵƌ� ǀŽƚƌĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů͘ 
 
DĞƌĐŝ� ĚĞ� ŶŽƵƐ� ƚƌĂŶƐŵĞƩƌĞ� ǀŽƐ� ĠůĠŵĞŶƚƐ� ƐƵƌ� ͗�
ĐŽŶƚĂĐƚΛĐƉŵĞϴϰ͘ŽƌŐ� 



�/^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�ĚŝĸĐƵůͲ
ƚĠƐ�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�͗ 
ĐŝƉ-ŶĂƟŽŶĂů͘Ĩƌ� 

 

 
�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�Ed^�dKhd��>͛�EE�� 

WĂƌĐĞ�ƋƵĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ĂĚŚĠƌĞŶƚ�Ă� ƚŽƵƚĞ�ƐŽŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ƉŽƵƌ� ůĂ��WD��
ϴϰ͕� ůĞƐ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚƐ�ƐŽŶƚ�ă�ǀŽƚƌĞ�ĞŶƟğƌĞ� ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�ƚŽƵƚĞ� ů͛ĂŶŶĠĞ�
ƉŽƵƌ� ƵŶ� ĞŶƚƌĞƟĞŶ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĞů� ă� ǀŽƚƌĞ� ĐŽŶǀĞŶĂŶĐĞ� ƉŽƵƌ� ǀŽƵƐ� ;ƌĞͿ
ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ�ů͛ŽīƌĞ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�Ğƚͬ
ŽƵ� 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�ϰ�ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�
ƌĠƐĞĂƵǆ�ƐŽĐŝĂƵǆ�͗�&ĂĐĞďŽŽŬ͕�>ŝŶŬĞĚŝŶ͕�dǁŝƩĞƌ�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/�-�:ƵůŝĞ�DKh^�-�'ĞŶĞǀŝğǀĞ��h�K/^ 

 

�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� 


