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�DϮϬϭϵͬϭϮͬϬϰͬϮϬ� ͗��s/^���� >��D�dZKWK>���h�'Z�E��W�Z/^� ^hZ� >�� WZK:�d���� W>�E�
�>/D�d��/Z��E�Z'/��d�ZZ/dKZ/�> ���>͛�Wd�'Z�E��W�Z/^�^h���^d��s�E/Z

>ĞƐ�ĂƌƚŝĐůĞƐ�ϭϴϴ�Ğƚ�ϭϵϬ�ĚĞ�ůĂ�ůŽŝ�ŶΣϮϬϭϱͲϵϵϮ�ĚƵ�ϭϳ�ĂŽƸƚ�ϮϬϭϱ�ƐƵƌ�ůĂ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞ�ƉŽƵƌ�
ůĂ�ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ�ǀĞƌƚĞ͕�ĐŽĚŝĨŝĠƐ�ă�ů͛ĂƌƚŝĐůĞ�>͘�ϮϮϵͲϮϲ�ĚƵ�ĐŽĚĞ�ĚĞ�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ͕�ŽŶƚ�ŵŽĚŝĨŝĠ�ůĂ�
ŐŽƵǀĞƌŶĂŶĐĞ�Ğƚ� ůĞ� ĐŽŶƚĞŶƵ�ĚĞƐ�ƉůĂŶƐ� ĐůŝŵĂƚ�ĠŶĞƌŐŝĞ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂƵǆ͕� ŝŶŝƚŝĂůĞŵĞŶƚ�ĠůĂďŽƌĠƐ�ƉĂƌ�
ƚŽƵƚĞ�ĐŽůůĞĐƚŝǀŝƚĠ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϱϬ ϬϬϬ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�Ğƚ�ŶĞ�ƉŽƌƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ĐŚĂŵƉ�ĚĞ�
ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ� ĚĞ� ĐĞƚƚĞ� ĐŽůůĞĐƚŝǀŝƚĠ͕� ƉŽƵƌ� ĞŶ� ĨĂŝƌĞ� ĚĞƐ� ƉůĂŶƐ� ĐůŝŵĂƚͲĂŝƌͲĠŶĞƌŐŝĞ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂƵǆ�
;W���dͿ�ĠůĂďŽƌĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�ƉƵďůŝĐƐ�ĚĞ�ĐŽŽƉĠƌĂƚŝŽŶ�ŝŶƚĞƌĐŽŵŵƵŶĂůĞ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĚĞ�
ϮϬ ϬϬϬ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ͕�Ğƚ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ƚŽƵƚ�ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĚĞ�ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ͘

>͛ĂƌƚŝĐůĞ�ϱϵ�ĚĞ�ůĂ�ůŽŝ�ŶΣϮϬϭϱͲϵϵϭ�ĚƵ�ϳ�ĂŽƸƚ�ϮϬϭϱ�ƉŽƌƚĂŶƚ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�ĚĞ�
ůĂ�ZĠƉƵďůŝƋƵĞ�ĠƚĞŶĚ�ĐĞƚƚĞ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ�ĂƵǆ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�ƉƵďůŝĐƐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂƵǆ�Ğƚ�ă� ůĂ�sŝůůĞ�ĚĞ�
WĂƌŝƐ͕�ƋƵŝ�ĚŝƐƉŽƐĞŶƚ�ĚŽŶĐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞ�Ě͛ĠůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƉůĂŶƐ�ĐůŝŵĂƚͲĂŝƌͲĠŶĞƌŐŝĞ͕�ůĞƐƋƵĞůƐ�
ĚŽŝǀĞŶƚ�Ɛ͛ŝŶƐĐƌŝƌĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĚĞ�ĐŽŵƉĂƚŝďŝůŝƚĠ�ǀŝƐͲăͲǀŝƐ�ĚĞ�ĐĞůƵŝ�ĚĞ�ůĂ�DĠƚƌŽƉŽůĞ�ĚƵ�'ƌĂŶĚ�
WĂƌŝƐ͘� �ŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ� ă� ů͛ĂƌƚŝĐůĞ� >ϱϮϭϵͲϭ� ĚƵ� ĐŽĚĞ� ŐĠŶĠƌĂů� ĚĞƐ� ĐŽůůĞĐƚŝǀŝƚĠƐ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞƐ͕� ůĂ�
DĠƚƌŽƉŽůĞ�ĚƵ�'ƌĂŶĚ�WĂƌŝƐ�Ă�ĂĚŽƉƚĠ�ƐŽŶ�WůĂŶ�ĐůŝŵĂƚ�Ăŝƌ�ĠŶĞƌŐŝĞ�ŵĠƚƌŽƉŽůŝƚĂŝŶ ůĞ�ϭϮ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�
ϮϬϭϴ͘

>͛�Wd�'ƌĂŶĚ�WĂƌŝƐ�^ƵĚ��Ɛƚ��ǀĞŶŝƌ Ă�ƐĂŝƐŝ�ůĂ�DĠƚƌŽƉŽůĞ�ĚƵ�'ƌĂŶĚ�WĂƌŝƐ�ƉŽƵƌ�ĠŵĞƚƚƌĞ�ƵŶ�ĂǀŝƐ�ƐƵƌ�
ƐŽŶ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�WůĂŶ�ĐůŝŵĂƚ�Ăŝƌ�ĠŶĞƌŐŝĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů͕�ĂƌƌġƚĠ�ƉĂƌ�ůĞ��ŽŶƐĞŝů�ĚĞ�dĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ƐĂ�
ƐĠĂŶĐĞ� ĚƵ� Ϯ� ŽĐƚŽďƌĞ ϮϬϭϵ͘� �ĞƚƚĞ� ƐĂŝƐŝŶĞ� ŝŶĐůƵƚ͕� ŽƵƚƌĞ� ůĞ� ƉƌŽũĞƚ� ĚĞ� WůĂŶ� ĐůŝŵĂƚ� Ăŝƌ� ĠŶĞƌŐŝĞ�
ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů͕� ů͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂůĞ� ƐƚƌĂƚĠŐŝƋƵĞ͕� ƌĠĂůŝƐĠĞ� ĐŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ� ĂƵǆ� ĂƌƚŝĐůĞƐ�
>͘ϭϮϮͲϰ�ă�ϱ�Ğƚ�Z͘ϭϮϮ͘ϭϳ�ĚƵ��ŽĚĞ�ĚĞ�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ͘

>Ğ��ŽŶƐĞŝů�ĚĞ�ůĂ�DĠƚƌŽƉŽůĞ�ĚƵ�'ƌĂŶĚ�WĂƌŝƐ�Ă�ĂĚŽƉƚĠ�ƐŽŶ�WůĂŶ�ĐůŝŵĂƚ�Ăŝƌ�ĠŶĞƌŐŝĞ�ŵĠƚƌŽƉŽůŝƚĂŝŶ
ůĞ�ϭϮ ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϭϴ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ϮϬϭϴ�ʹ�ϮϬϮϰ͕�ĂǀĞĐ�ů͛ĂŵďŝƚŝŽŶ�ĚĞ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ĐŽŶĐƌğƚĞŵĞŶƚ�
ĂƵǆ�ŽďũĞĐƚŝĨƐ�ƐƵŝǀĂŶƚƐ�͗�

�� �ƚƚĞŝŶĚƌĞ� ůĂ� ŶĞƵƚƌĂůŝƚĠ� ĐĂƌďŽŶĞ� ă� ϮϬϱϬ͕� ĞŶ� ĂůŝŐŶĞŵĞŶƚ� ĂǀĞĐ� ůĂ� ƚƌĂũĞĐƚŽŝƌĞ� ϮΣ�� ŝƐƐƵĞ� ĚĞ�
ů͛ĂĐĐŽƌĚ�ĚĞ�WĂƌŝƐ͕�Ğƚ�ĂǀĞĐ�ůĞ�WůĂŶ�ĐůŝŵĂƚ�ŶĂƚŝŽŶĂů�͖�

�� �ƚƚĞŝŶĚƌĞ�ůĞ�ĨĂĐƚĞƵƌ�ϰ�ă�ů͛ŚŽƌŝǌŽŶ�ϮϬϱϬ�;ƌĠĚƵĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ϳϱй�ĚĞƐ�ĠŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĚĞ�ŐĂǌ�ă�ĞĨĨĞƚ�ĚĞ�
ƐĞƌƌĞ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�ϮϬϬϱͿ͕ ĞŶ�ĐŽŚĠƌĞŶĐĞ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĂŵďŝƚŝŽŶƐ�ĚƵ�^ĐŚĠŵĂ�ZĠŐŝŽŶĂů��ůŝŵĂƚ��ŝƌ�
�ŶĞƌŐŝĞ�Ě͛2ůĞ�ĚĞ�&ƌĂŶĐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ůŽŝ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ă�ůĂ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ�
ǀĞƌƚĞ�͖�

�� �ĐĐƌŽŝƚƌĞ�ůĂ�ƌĠƐŝůŝĞŶĐĞ�ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĨĂĐĞ�ĂƵǆ�ĞĨĨĞƚƐ�ĚƵ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĐůŝŵĂƚŝƋƵĞ�͖�



�

�� ZĂŵĞŶĞƌ� ůĞƐ ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ� ĞŶ�ƉŽůůƵĂŶƚƐ� ă�ĚĞƐ�ŶŝǀĞĂƵǆ�ĞŶ� ĐŽŶĨŽƌŵŝƚĠ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ǀĂůĞƵƌƐ�
ůŝŵŝƚĞƐ�ĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞƐ͕�ĂƵ�ƉůƵƐ�ƚĂƌĚ�ĞŶ�ϮϬϮϱ͕�ĞŶ�ĐŽŚĠƌĞŶĐĞ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĂŵďŝƚŝŽŶƐ�ĚƵ�WůĂŶ�ĚĞ�
WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛�ƚŵŽƐƉŚğƌĞ�Ě͛2ůĞͲĚĞͲ&ƌĂŶĐĞ�͖

�� ZĠĚƵŝƌĞ� ŵĂƐƐŝǀĞŵĞŶƚ� ůĞƐ� ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶƐ� ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞƐ� ĨŝŶĂůĞƐ͕� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ�
ƐĞĐƚĞƵƌƐ�ƌĠƐŝĚĞŶƚŝĞůƐ�Ğƚ�ƚĞƌƚŝĂŝƌĞƐ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ĚƵ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�;ͲϮϬй�ă�ϮϬϮϬ�Ğƚ�Ͳϱϱй�ă�ϮϬϱϬ�ƉĂƌ�
ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�ϮϬϬϱ�ƉŽƵƌ�ůĞ�^Z���Ϳ�͖�

�� KďƚĞŶŝƌ�ƵŶ�ŵŝǆ�ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞ�ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĠ�Ğƚ�ĚĠĐĂƌďŽŶĠ͕�ŐƌąĐĞ�ĂƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĠŶĞƌŐŝĞƐ�
ƌĞŶŽƵǀĞůĂďůĞƐ�Ğƚ ĚĞ�ƌĠĐƵƉĠƌĂƚŝŽŶ�;ĐŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĚĞ�ϭϬй�ĚĞƐ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶƐ�ĞŶ�ϮϬϮϬ͕�Ğƚ�ĚĞ�
ϰϱ�й�ĞŶ�ϮϬϱϬ͕�ƉŽƵƌ�ůĞ�^Z���Ϳ͘

>Ă� ĚĠůŝďĠƌĂƚŝŽŶ� ĚƵ� �ŽŶƐĞŝů� DĠƚƌŽƉŽůŝƚĂŝŶ� ĚƵ� Ϯϱ� ŶŽǀĞŵďƌĞ� ϮϬϭϲ� ƉƌĠĐŝƐĂŶƚ� ůĞƐ� ŵŽĚĂůŝƚĠƐ�
Ě͛ĠůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŶĐĞƌƚĂƚŝŽŶ�ĚƵ�WůĂŶ�ĐůŝŵĂƚ�ŵĠƚƌŽƉŽůŝƚĂŝŶ Ă�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ŵĞƚƚƌĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ƵŶĞ�
ŵĠƚŚŽĚĞ� ĚĞ� ƚƌĂǀĂŝů� ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂůĞ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ĐŽůůĞĐƚŝǀŝƚĠƐ� ŵĠƚƌŽƉŽůŝƚĂŝŶĞƐ� ;ĐŽŵŵƵŶĞƐ� Ğƚ�
ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐͿ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ƉůƵƐ�ůĂƌŐĞŵĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ƉƌĞŶĂŶƚĞƐ͘�

�ĞƚƚĞ�ŵĠƚŚŽĚĞ�Ă�ĐŽŶƚƌŝďƵĠ�ă�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�Ě͛ƵŶĞ�ǀŝƐŝŽŶ�ƉĂƌƚĂŐĠĞ�ĚĞƐ�ĞŶũĞƵǆ�Ğƚ�
ă� ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ� ƵŶĞ� ŵĞŝůůĞƵƌĞ� ĂƌƚŝĐƵůĂƚŝŽŶ� ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ� WůĂŶƐ� �ůŝŵĂƚ� �ŝƌ� �ŶĞƌŐŝĞ� DĠƚƌŽƉŽůŝƚĂŝŶ� Ğƚ�
dĞƌƌŝƚŽƌŝĂƵǆ͘��ĞůĂ�Ɛ͛ĞƐƚ�ƚƌĂĚƵŝƚ�ƉĂƌ�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƉƵŝƐ�ũƵŝŶ�ϮϬϭϲ�ĚĞ�ϭϬ�ƌĠƵŶŝŽŶƐ�ĚƵ�ĐŽŵŝƚĠ�ĚĞ�
ƉŝůŽƚĂŐĞ� ĚƵ� WůĂŶ� ĐůŝŵĂƚ� ŵĠƚƌŽƉŽůŝƚĂŝŶ� ;ƌĂƐƐĞŵďůĂŶƚ� ůĞƐ� ŵĞŵďƌĞƐ� ĚĞ� ůĂ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�
�ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� �ƵƌĂďůĞ� Θ� �ŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ� DĠƚƌŽƉŽůĞ� ĚƵ� 'ƌĂŶĚ� WĂƌŝƐ� Ğƚ� ůĞƐ� sŝĐĞͲ
ƉƌĠƐŝĚĞŶƚƐ�ĚĞƐ��ƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�WƵďůŝĐƐ�dĞƌƌŝƚŽƌŝĂƵǆ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞ�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚͿ�Ğƚ�ƉůƵƐ�ĚĞ�
ϮϬ�ƌĠƵŶŝŽŶƐ�ĚƵ�ĐŽŵŝƚĠ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͘

�Ŷ�ǀĞƌƚƵ�ĚĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ů͛ĂƌƚŝĐůĞ�>ϱϮϭϵͲϱͲ///�ĚƵ�ĐŽĚĞ�ŐĠŶĠƌĂů�ĚĞƐ�ĐŽůůĞĐƚŝǀŝƚĠƐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞƐ͕�
ůĂ�DĠƚƌŽƉŽůĞ�ĚƵ�'ƌĂŶĚ�WĂƌŝƐ�ĚŝƐƉŽƐĞ�Ě͛ƵŶ�ĚĠůĂŝ�ĚĞ�ƚƌŽŝƐ�ŵŽŝƐ�ƉŽƵƌ�ĠŵĞƚƚƌĞ�ƐŽŶ�ĂǀŝƐ�ƐƵƌ�ĐĞ�
ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�WůĂŶ�ĐůŝŵĂƚ�Ăŝƌ�ĠŶĞƌŐŝĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů͘��Ğƚ�ĂǀŝƐ�ƉŽƌƚĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐŽŵƉĂƚŝďŝůŝƚĠ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ�ƉŽƌƚĠ�
ƉĂƌ�ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͕�ĠůĂďŽƌĠ�ĞŶ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ĂƌƚŝĐůĞ�>ϮϮϵͲϮϲ�ĚƵ�ĐŽĚĞ�ĚĞ�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ͕�ĂǀĞĐ�
ůĞ�WůĂŶ�ĐůŝŵĂƚ�Ăŝƌ�ĠŶĞƌŐŝĞ�ŵĠƚƌŽƉŽůŝƚĂŝŶ͘�

>Ğ�ƉƌĠƐĞŶƚ�ĂǀŝƐ�ƐƵƌ� ůĞ�WůĂŶ�ĐůŝŵĂƚ�Ăŝƌ�ĠŶĞƌŐŝĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů ĚĞ� ů͛�Wd�'ƌĂŶĚ�WĂƌŝƐ�^ƵĚ��Ɛƚ��ǀĞŶŝƌ
ƉƌŽƉŽƐĞ�ƵŶĞ�ŐƌŝůůĞ�ĚĞ�ůĞĐƚƵƌĞ�Ğƚ�Ě͛ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞ�ĐĞ�W���d�ă�ů͛ĂƵŶĞ�ĚƵ�WůĂŶ�ĐůŝŵĂƚ�ŵĠƚƌŽƉŽůŝƚĂŝŶ͘�
/ů� Ă� ǀŽĐĂƚŝŽŶ�ă�ƉƌŽƉŽƐĞƌ�ƵŶĞ� ůĞĐƚƵƌĞ�ƉƌŝǀŝůĠŐŝĂŶƚ� ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ǀĂůĞƵƌ�ĚĞƐ� ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂƌŝƚĠƐ�ă�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƌ͕�ĚĞƐ� ĐŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞƐ�ă�ĚĠƉůŽǇĞƌ͕�ĚĞƐ� ƐƉĠĐŝĨŝĐŝƚĠƐ�ă�ǀĂůŽƌŝƐĞƌ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĚǇŶĂŵŝƋƵĞƐ�ă�
ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ͘

/ů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�ĞŶ�ĚĠĨŝŶŝƚŝǀĞ�ĚĞ�ƋƵĂůŝĨŝĞƌ�ůĂ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͕�ĞŶ�ů͛ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ�'ƌĂŶĚ�
WĂƌŝƐ� ^ƵĚ� �Ɛƚ� �ǀĞŶŝƌ͕� ĂƵǆ� ŽďũĞĐƚŝĨƐ� ŵĠƚƌŽƉŽůŝƚĂŝŶƐ͕� ĞŶ� ĐŽŚĠƌĞŶĐĞ� ĂǀĞĐ� ƐĞƐ� ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƚŝƋƵĞƐ�
ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞƐ͕�ƐĞƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ƐĞƐ�ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐ͘��Ğ�ĐĞ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ǀƵĞ͕�ůĂ�ŐƌŝůůĞ�Ě͛ĂŶĂůǇƐĞ�
ƉƌŽƉŽƐĞ�ĚĞ�ƌĞƐƚŝƚƵĞƌ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ�ŵĠƚƌŽƉŽůŝƚĂŝŶĞ�͗�

ůĂ�ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞ� ͗� ƉĠƌŝŵğƚƌĞ� Ğƚ�ŵŽĚĂůŝƚĠƐ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵƉƚĂďŝůŝƚĠ� ĐĂƌďŽŶĞ͕� ƚŚĠŵĂƚŝƋƵĞƐ�
ƚƌĂŝƚĠĞƐ͕�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ͕ ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂůĞ�͖�
ůĂ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ ͗�ŽďũĞĐƚŝĨƐ�ŐĠŶĠƌĂƵǆ�Ğƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ĂƵǆ�ŽďũĞĐƚŝĨƐ�ŵĠƚƌŽƉŽůŝƚĂŝŶƐ͕�ŽďũĞĐƚŝĨƐ�
ƐĞĐƚŽƌŝĞůƐ�͖�
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ůĞ�ƉůĂŶ�Ě͛ĂĐƚŝŽŶƐ ͗�ĐŽŶƚĞŶƵ͕�ŵŽĚĂůŝƚĠƐ�ĚĞ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ͕�ƉĂƌƚŝĞƐ�ƉƌĞŶĂŶƚĞƐ�ŵŽďŝůŝƐĠĞƐ�͖�
ƉůƵƐ� ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ͕� ůĂ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ĚƵ� W���d� ĂƵ� WůĂŶ� ĐůŝŵĂƚ� ŵĠƚƌŽƉŽůŝƚĂŝŶ͕� ůĂ�
ĐŽŽƉĠƌĂƚŝŽŶ� ĠǀĞŶƚƵĞůůĞ� ĂǀĞĐ� Ě͛ĂƵƚƌĞƐ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ͕� ů͛ĂŶŝŵĂƚŝŽŶ� Ğƚ� ůĂ�ŵŽďŝůŝƐĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ�
ĂĐƚĞƵƌƐ�ůŽĐĂƵǆ͘

>͛ĂƚƚĞŝŶƚĞ�ĚĞƐ�ŽďũĞĐƚŝĨƐ�ĚƵ�WůĂŶ�ĐůŝŵĂƚ�ŵĠƚƌŽƉŽůŝƚĂŝŶ ƌĞƋƵŝĞƌƚ�ƵŶĞ�ĞǆĞŵƉůĂƌŝƚĠ�ĚĞƐ�ĐŽůůĞĐƚŝǀŝƚĠƐ�
Ğƚ�ĚĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ƉƵďůŝĐƐ�ĂƵ�ƐĞŶƐ�ůĂƌŐĞ�Ğƚ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĞ�ƵŶĞ�ŝŶƚĠŐƌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌƚĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĞŶũĞƵǆ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�
ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ƉŽůŝƚŝƋƵĞƐ�ƉƵďůŝƋƵĞƐ�ĚŽŶƚ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ůĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ͘�

�Ğ ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ƐǇŶĞƌŐŝĞƐ�ƐŽŶƚ�ă�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞ�WůĂŶ�ĐůŝŵĂƚ�ŵĠƚƌŽƉŽůŝƚĂŝŶ Ğƚ�ůĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�
ĚĞ�W���d�ĚĞƐ��Wd�ĚĞ�ůĂ�DĠƚƌŽƉŽůĞ͘�>Ă�DĠƚƌŽƉŽůĞ�ƐŽƵŚĂŝƚĞ�ƋƵĞ�ĐĞƐ�ĚĠŵĂƌĐŚĞƐ�ƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚ�
ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�ĚĞƐ�ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚƐ�ŽƉĠƌĂƚŝŽŶŶĞůƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ�ůĂ�ĐŽŽƉĠƌĂƚŝŽŶ�ŝŶƚĞƌĐŽŵŵƵŶĂůĞ�
ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĐŽŶĐƌĞƚƐ͕�ă�ů͛ŝŶƐƚĂƌ�ĚĞ ͗�

>Ă�ĐƌĠĂƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶĞ��ŽŶĞ�ă�ĨĂŝďůĞƐ�ĠŵŝƐƐŝŽŶƐ�ŵĠƚƌŽƉŽůŝƚĂŝŶĞ�Ğƚ�ůĞ�ĚĠƉůŽŝĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�
ͨ�DĠƚƌŽƉŽůĞ�ƌŽƵůĞ�ƉƌŽƉƌĞ�ͩ�͗�ůĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ͕�ůĞƐ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ�Ğƚ�ůĂ�DĠƚƌŽƉŽůĞ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ŵĞƚƚƌĞ�
ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĞƐ�ƉŽůŝƚŝƋƵĞƐ�ĞĨĨŝĐĂĐĞƐ� ǀŝƐĂŶƚ� ă� ĨĂŝƌĞ�ĠŵĞƌŐĞƌ�ĚĞƐ� ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ŵŽďŝůŝƚĠ�ƉůƵƐ�
ĚƵƌĂďůĞƐ� Ğƚ� ă� ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ� ůĞƐ� ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ� ĚĞ� ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ� ĚĞ� ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ� ƉŽƵƌ�
ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ů͛Ăŝƌ�ĂƵ�ďĠŶĠĨŝĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂŶƚĠ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ǀŝĞ�ĚĞƐ�
ŚĂďŝƚĂŶƚƐ͘�

>Ă� ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ� ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞ� ĂǀĞĐ� ůĞ� ƐĐŚĠŵĂ� ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ� ĚĞƐ� ĠŶĞƌŐŝĞƐ� ŵĠƚƌŽƉŽůŝƚĂŝŶ͕� ĚŽŶƚ�
ů͛ĠůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�Ă� ĠƚĠ� ůĂŶĐĠĞ� ĞŶ�ϮϬϭϵ�Ğƚ� ƋƵŝ� ƉĞƌŵĞƚƚƌĂ� ĚĞ� ƐĞ�ĚŽƚĞƌ� ĐŽůůĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚ�Ě͛ƵŶĞ�
ĨĞƵŝůůĞ� ĚĞ� ƌŽƵƚĞ� ŽƉĠƌĂƚŝŽŶŶĞůůĞ� ĞŶ� ŵĂƚŝğƌĞ� ĚĞ� ŵĂŠƚƌŝƐĞ� ĚĞ� ůĂ� ĚĞŵĂŶĚĞ� Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞ͕� ĚĞ�
ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ůŽĐĂůĞ�Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞƐ�ƌĞŶŽƵǀĞůĂďůĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĠĐƵƉĠƌĂƚŝŽŶ͕�Ğƚ�Ě͛ĠǀŽůƵƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�
ĚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞ�ă�ů͛ĠĐŚĞůůĞ�ĚĞ�ůĂ�DĠƚƌŽƉŽůĞ�Ğƚ�ĞŶ�ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ��Wd͕�ůĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�
Ğƚ�ůĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ͘�

>͛ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ� ĂƵ� ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ� ĐůŝŵĂƚŝƋƵĞ͕� ĂǀĞĐ� ůĂ� ůƵƚƚĞ� ĐŽŶƚƌĞ� ůĂ� ƉƌĠǀĞŶƚŝŽŶ� ĚĞƐ�
ŝŶŽŶĚĂƚŝŽŶƐ͕�ůĂ�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ďĂŝŐŶĂĚĞ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĂ�ƌĞƐƚĂƵƌĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ŵŝůŝĞƵǆ�ŚƵŵŝĚĞƐ�Ğƚ�
ĂƋƵĂƚŝƋƵĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞ�'�D�W/�ĚĞ�ůĂ�DĠƚƌŽƉŽůĞ͕�ůĞ�ƌĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�
ůĂ� ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠ� ĂǀĞĐ� ů͛ĠůĂďŽƌĂƚŝŽŶ� Ě͛ƵŶ� ĂƚůĂƐ� ŵĠƚƌŽƉŽůŝƚĂŝŶ� ƉŽƵƌ� ůĂ� ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠ� Ğƚ�
ů͛ŝŶƚĠŐƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƌĠĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ŶŽƐ�ǀŝůůĞƐ͘�

>͛ĠůĂďŽƌĂƚŝŽŶ� Ě͛ƵŶ� WůĂŶ� ĂůŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ĚƵƌĂďůĞ� ŵĠƚƌŽƉŽůŝƚĂŝŶ� ĐŽŶĕƵ� ƐƵƌ� ůĞ� ŵŽĚğůĞ� ĚĞƐ�
ƉƌŽũĞƚƐ� ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞƐ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂƵǆ͕� ŝů ƐĞƌĂ� ĠůĂďŽƌĠ� Ě͛ŝĐŝ� ϮϬϮϬ� ĞŶ� ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ�
ĐŽůůĞĐƚŝǀŝƚĠƐ͕� ů͛�ƚĂƚ͕� ůĞƐ� ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ� Ğƚ� ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ͕� ůĞƐ� ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ� Ğƚ� ĐŽŽƉĠƌĂƚŝǀĞƐ� ĚĞ�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ĚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ͕�ůĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�
Ğƚ�ƐŽůŝĚĂŝƌĞ͕�ůĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐŵĞƐ�Ě͛ĂƉƉƵŝ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͕�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ĐŝǀŝůĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ĐŝƚŽǇĞŶƐ ƉŽƵƌ
ĚŽŶŶĞƌ� ƵŶ� ĐĂĚƌĞ� ƐƚƌĂƚĠŐŝƋƵĞ� Ğƚ� ŽƉĠƌĂƚŝŽŶŶĞů� ƌĠƉŽŶĚĂŶƚ� ĂƵǆ� ĞŶũĞƵǆ� ƐŽĐŝĂƵǆ͕�
ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ͕� ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ� Ğƚ� ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂƵǆ� ĚĞ� ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� Ğƚ� ĚĞƐ� ƉŽůŝƚŝƋƵĞƐ�
ƐĞĐƚŽƌŝĞůůĞƐ�ƋƵŝ�Ǉ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞŶƚ͘

>Ă� �KW�ŵĠƚƌŽƉŽůŝƚĂŝŶĞ� η'ƌĂŶĚWĂƌŝƐϮĚĞŐƌĠƐ͕� ĚĠŵĂƌĐŚĞ� ĚĞ�ŵŽďŝůŝƐĂƚŝŽŶ� ŐĠŶĠƌĂůĞ� ĚĞ� ůĂ�
ƐŽĐŝĠƚĠ�ƉŽƌƚĠĞ�ƉĂƌ� ůĂ�DĠƚƌŽƉŽůĞ�ƋƵŝ�ǀŝƐĞ�ă�ĂďŽƵƚŝƌ�ă�ƵŶ��ĐĐŽƌĚ�ĚƵ�'ƌĂŶĚ�WĂƌŝƐ�ƉŽƵƌ� ůĞ�
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ĐůŝŵĂƚ͕� ƐŽŵŵĞ� ĚĞƐ� ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚƐ� ĐŚŝĨĨƌĠƐ� ĚĞƐ� ŵĠƚƌŽƉŽůŝƚĂŝŶƐ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ƚƌĂũĞĐƚŽŝƌĞ� ĚĞ�
ŶĞƵƚƌĂůŝƚĠ�ĐĂƌďŽŶĞ͘

>Ă�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨĠĚĠƌĂƚŝŽŶ�ŵĠƚƌŽƉŽůŝƚĂŝŶĞ�ĚĞƐ��ŐĞŶĐĞƐ�>ŽĐĂůĞƐ�ĚĞ�ů͛�ŶĞƌŐŝĞ�Ğƚ�ĚƵ�
�ůŝŵĂƚ ;ĚŽŶƚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ůĞ���h��ĚƵ�sĂůͲĚĞͲDĂƌŶĞ�ĂǀĞĐ�ůĞƋƵĞů�ůĂ�DĠƚƌŽƉŽůĞ�Ă�ĐŽŶĐůƵ�ƵŶ�
ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚ�ĞŶ�ũƵŝŶ�ϮϬϭϵͿ͕�ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ ĚĞ ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ�ů͛ĂĐƚŝŽŶ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌĠŶŽǀĂƚŝŽŶ�
ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�Ğƚ�ƉůƵƐ�ůĂƌŐĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ů͛ĂŵĠůŝŽƌĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ƉĂƌĐ�ŝŵŵŽďŝůŝĞƌ�ďąƚŝ�
;ƌĠƐŝĚĞŶƚŝĞů� Ğƚ� ƚĞƌƚŝĂŝƌĞͿ͕� ĐƌĠĂƚĞƵƌƐ� Ě͛ĞŵƉůŽŝƐ� ŶŽŶ� ĚĠůŽĐĂůŝƐĂďůĞƐ� Ğƚ� ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ� ƵŶĞ�
ŵĞŝůůĞƵƌĞ�ŵĂŠƚƌŝƐĞ�ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞ�Ğƚ ďƵĚŐĠƚĂŝƌĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŵĠŶĂŐĞƐ͘

>Ă�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚƵ�WĂĐƚĞ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ� ůŽŐŝƐƚŝƋƵĞ�ŵĠƚƌŽƉŽůŝƚĂŝŶĞ͕� ĂĚŽƉƚĠ�ƉĂƌ� ůĞ��ŽŶƐĞŝů�
DĠƚƌŽƉŽůŝƚĂŝŶ� ůĞ�Ϯϴ� ũƵŝŶ�ϮϬϭϴ�Ğƚ�ƐŝŐŶĠ�ĂǀĞĐ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ� ůĞ�ϭϬ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�
ϮϬϭϴ͕� ĂǀĞĐ� ĚĞƐ� ĂŵďŝƚŝŽŶƐ� ĨŽƌƚĞƐ� ƐƵƌ� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ůĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ�ŵŽƚŽƌŝƐĂƚŝŽŶƐ�
ƉƌŽƉƌĞƐ�;ŐƌąĐĞ�ă�ů͛ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ďŽƌŶĞƐ�ĚĞ�ƌĞĐŚĂƌŐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƐƚĂƚŝŽŶƐ�Ě͛ĂǀŝƚĂŝůůĞŵĞŶƚͿ͘�

�Ğ� ŶŽŵďƌĞƵǆ� ĐŚĂŶƚŝĞƌƐ� ƐƵƌ� ůĞƐƋƵĞůƐ� ůĂ� ĐŽŽƉĠƌĂƚŝŽŶ� ĞŶƚƌĞ� ĐŽůůĞĐƚŝǀŝƚĠƐ͕� ĞŶŐĂŐĠĞ� ĚĞƉƵŝƐ�
ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ĂŶŶĠĞƐ� Ğƚ� ƌĞŶĨŽƌĐĠĞ� ĚĞƉƵŝƐ� ϮϬϭϲ͕� ƉĞƌŵĞƚƚƌĂ� ĚĞ� ĐŽŶĐƌĠƚŝƐĞƌ� ů͛ĂŵďŝƚŝŽŶ� ƉŽƌƚĠĞ�
ĐŽŶũŽŝŶƚĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ůĂ�DĠƚƌŽƉŽůĞ�Ğƚ�'ƌĂŶĚ�WĂƌŝƐ�^ƵĚ��Ɛƚ��ǀĞŶŝƌ ĂĨŝŶ�Ě͛ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�Ğƚ�ůĞƐ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ǀŝĞ�ĚĞƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ͘

>Ă�ŐƌŝůůĞ�Ě͛ĂŶĂůǇƐĞ�ĞƐƚ�ĂŶŶĞǆĠĞ�ă�ůĂ�ĚĠůŝďĠƌĂƚŝŽŶ͘

/ů�ĞƐƚ�ƉƌŽƉŽƐĠ�ĂƵ�ĐŽŶƐĞŝů�ĚĞ�ĚĠůŝďĠƌĞƌ�ƉŽƵƌ�͗�

ƐĂůƵĞƌ� ů͛ĂŵďŝƚŝŽŶ� ĚƵ� WůĂŶ� ĐůŝŵĂƚ� Ăŝƌ� ĠŶĞƌŐŝĞ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů ĚĞ� ů͛�Wd�'ƌĂŶĚ� WĂƌŝƐ� ^ƵĚ� �Ɛƚ�
�ǀĞŶŝƌ ƋƵŝ�ƉĂƌ�ƐĞƐ�ŽďũĞĐƚŝĨƐ�Ğƚ�ƐĞƐ�ĂĐƚŝŽŶƐ͕�ĐŽŶƚƌŝďƵĞ�ă�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�
ŵĠƚƌŽƉŽůŝƚĂŝŶĞ�͖�
ĂƉƉƌŽƵǀĞƌ� ůĂ�ŐƌŝůůĞ�Ě͛ĂŶĂůǇƐĞ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�WůĂŶ�ĐůŝŵĂƚ�Ăŝƌ�ĠŶĞƌŐŝĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů ĚĞ� ů͛�Wd�
'ƌĂŶĚ�WĂƌŝƐ�^ƵĚ��Ɛƚ��ǀĞŶŝƌ ĂŶŶĞǆĠĞ�ă�ůĂ�ĚĠůŝďĠƌĂƚŝŽŶ�͖�
ŝŶǀŝƚĞƌ�ů͛�Wd�'ƌĂŶĚ�WĂƌŝƐ�^ƵĚ��Ɛƚ��ǀĞŶŝƌ ă�ĐŽŵƉůĠƚĞƌ�ƐŽŶ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�W���d�ĚĞ�ĨĂĕŽŶ�ă�
ƌĞƐƉĞĐƚĞƌ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ů͛ĂƌƚŝĐůĞ�>ϮϮϵͲϮϲ�ĚƵ�ĐŽĚĞ�ĚĞ�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ
ƌĞůĂƚŝĨ�ĂƵǆ�ƉůĂŶƐ�ĐůŝŵĂƚ�Ăŝƌ�ĠŶĞƌŐŝĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂƵǆ�͖�
ĐŽŶĨŝƌŵĞƌ�ů͛ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�DĠƚƌŽƉŽůĞ�ĚƵ�'ƌĂŶĚ�WĂƌŝƐ�ƉŽƵƌ�ƐŽƵƚĞŶŝƌ�Ğƚ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ�
ůĞƐ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ�ƉƌŝƐĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĐŽůůĞĐƚŝǀŝƚĠƐ�ĚĞ�ƐŽŶ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĚŽŶƚ�ů͛�Wd�'ƌĂŶĚ�WĂƌŝƐ�^ƵĚ��Ɛƚ�
�ǀĞŶŝƌ ƉŽƵƌ� ŵĞƚƚƌĞ� ĞŶ� ƈƵǀƌĞ� ĐŽŶĐƌğƚĞŵĞŶƚ� ů͛�ĐĐŽƌĚ� ĚĞ� WĂƌŝƐ� ;ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͕�
ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͙Ϳ�͖�
ƐŽƵůŝŐŶĞƌ� ůĂ� ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ� Ě͛ƵŶĞ� ǀĂůŽƌŝƐĂƚŝŽŶ� ă� ů͛ĠĐŚĞůůĞ� ŶĂƚŝŽŶĂůĞ� Ğƚ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞ ĚĞƐ�
ĂĐƚŝŽŶƐ�ŵĞŶĠĞƐ�ĞŶ�ĐĞƐ�ĚŽŵĂŝŶĞƐ�ƉĂƌ�ůĂ�DĠƚƌŽƉŽůĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ĐŽůůĞĐƚŝǀŝƚĠƐ�ĚƵ�'ƌĂŶĚ�WĂƌŝƐ�͖
ŝŶǀŝƚĞƌ�ů͛�Wd�'ƌĂŶĚ�WĂƌŝƐ�^ƵĚ��Ɛƚ��ǀĞŶŝƌ ă�ƉĂƌƚŝĐŝƉĞƌ�ă�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ƐǇŶĞƌŐŝĞƐ�ƉŽƵƌ�
ĐŽŶĐƌĠƚŝƐĞƌ� ů͛ĂŵďŝƚŝŽŶ� ƉŽƌƚĠĞ� ĐŽŶũŽŝŶƚĞŵĞŶƚ� ƉĂƌ� ůĞ� WůĂŶ� ĐůŝŵĂƚ� Ăŝƌ� ĠŶĞƌŐŝĞ�
ŵĠƚƌŽƉŽůŝƚĂŝŶ�Ğƚ�ůĞ�WůĂŶ�ĐůŝŵĂƚ�Ăŝƌ�ĠŶĞƌŐŝĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�ĚĞ�'W^�� ĂĨŝŶ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�ĚĞƐ�
ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚƐ�ŽƉĠƌĂƚŝŽŶŶĞůƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ�ůĂ�ĐŽŽƉĠƌĂƚŝŽŶ�ŝŶƚĞƌĐŽŵŵƵŶĂůĞ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�
ƉƌŽũĞƚƐ�ĐŽŶĐƌĞƚƐ�͖�



�

ƉƌŽƉŽƐĞƌ�ă�ů͛�Wd�'ƌĂŶĚ�WĂƌŝƐ�^ƵĚ��Ɛƚ��ǀĞŶŝƌ ĚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĞƌ�ĂƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ŵĠƚƌŽƉŽůŝƚĂŝŶ�ĚĞ�
ƐƵŝǀŝ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚĞƐ�WůĂŶƐ��ůŝŵĂƚ��ŝƌ��ŶĞƌŐŝĞ�DĠƚƌŽƉŽůŝƚĂŝŶ�Ğƚ�dĞƌƌŝƚŽƌŝĂƵǆ͕�Ğƚ�
ĚĞ�ƉĂƌƚĂŐĞ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�͖�
ŝŶǀŝƚĞƌ�ů͛�Wd�'ƌĂŶĚ�WĂƌŝƐ�̂ ƵĚ��Ɛƚ��ǀĞŶŝƌ ă�ƉĂƌƚŝĐŝƉĞƌ�ĂĐƚŝǀĞŵĞŶƚ�ă�ůĂ��KW�ŵĠƚƌŽƉŽůŝƚĂŝŶĞ�
η'ƌĂŶĚWĂƌŝƐϮĚĞŐƌĠƐ͕�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ĚĞ�ŵŽďŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ĚĞ� ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ƉŽƌƚĠĞ�ƉĂƌ� ůĂ�
DĠƚƌŽƉŽůĞ�ƋƵŝ�ǀŝƐĞ�ă�ĂďŽƵƚŝƌ�ă�ƵŶ��ĐĐŽƌĚ�ĚƵ�'ƌĂŶĚ�WĂƌŝƐ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĐůŝŵĂƚ͕�ƐŽŵŵĞ�ĚĞƐ�
ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚƐ�ĐŚŝĨĨƌĠƐ�ĚĞƐ�ŵĠƚƌŽƉŽůŝƚĂŝŶƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƚƌĂũĞĐƚŽŝƌĞ�ĚĞ�ŶĞƵƚƌĂůŝƚĠ�ĐĂƌďŽŶĞ͘

>���KE^�/>����>��D�dZKWK>���h�'Z�E��W�Z/^

sƵ�ůĞ�ĐŽĚĞ�ŐĠŶĠƌĂů�ĚĞƐ�ĐŽůůĞĐƚŝǀŝƚĠƐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞƐ�Ğƚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ůĞƐ�ĂƌƚŝĐůĞƐ�>ͲϱϮϭϵͲϭ�Ğƚ�>ͲϱϮϭϵͲ
ϱͲ///�͖

sƵ ůĞ� ĐŽĚĞ� ĚĞ� ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ� Ğƚ� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ƐĞƐ� ĂƌƚŝĐůĞƐ� >ϮϮϵͲϮϱ͕� >ϮϮϵͲϮϲ͕� >ϭϮϮͲϰ� Ğƚ�
ƐƵŝǀĂŶƚƐ͕ Zϭϭϳ ͖�ZϮϮϵͲϱϭ�Ğƚ�ƐƵŝǀĂŶƚƐ�͖�

sƵ�ů͛ĂƌƚŝĐůĞ�ϭϮ�ĚĞ�ůĂ�ůŽŝ�ŶΣϮϬϭϰͲϱϴ�ĚƵ�Ϯϳ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϭϰ�ĚĞ�ŵŽĚĞƌŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ĂĐƚŝŽŶ�ƉƵďůŝƋƵĞ�
ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�Ğƚ�Ě͛ĂĨĨŝƌŵĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ŵĠƚƌŽƉŽůĞƐ�;D�Wd�DͿ�Ğƚ�ů͛ĂƌƚŝĐůĞ�ϱϵ�ĚĞ�ůĂ�ůŽŝ�ŶΣ�ϮϬϭϱͲϵϵϭ�ĚƵ�
ϳ�ĂŽƸƚ�ϮϬϭϱ ƉŽƌƚĂŶƚ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�ĚĞ�ůĂ�ZĠƉƵďůŝƋƵĞ�;EKdZĞͿ�͖

sƵ ůĞƐ� ĂƌƚŝĐůĞƐ� ϭϴϴ� Ğƚ� ϭϵϬ� ĚĞ� ůĂ� ůŽŝ� ŶΣ� ϮϬϭϱͲϵϵϮ� ĚƵ� ϭϳ� ĂŽƸƚ� ϮϬϭϱ� ƌĞůĂƚŝǀĞ� ă� ůĂ� ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�
ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ�ǀĞƌƚĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƉůĂŶƐ�ĐůŝŵĂƚͲĂŝƌͲĠŶĞƌŐŝĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂƵǆ�͖�

sƵ�ůĞ�ĚĠĐƌĞƚ�ŶΣ�ϮϬϭϱͲϭϮϭϮ�ĚƵ�ϯϬ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϭϱ�ĐŽŶƐƚĂƚĂŶƚ�ůĞ�ƉĠƌŝŵğƚƌĞ͕�ĨŝǆĂŶƚ�ůĞ�ƐŝğŐĞ�Ğƚ�
ĚĠƐŝŐŶĂŶƚ�ůĞ�ĐŽŵƉƚĂďůĞ�ƉƵďůŝĐ�ĚĞ�ůĂ�DĠƚƌŽƉŽůĞ�ĚƵ�'ƌĂŶĚ�WĂƌŝƐ�͖�

sƵ� ůĞ� ^ĐŚĠŵĂ� ƌĠŐŝŽŶĂů� ĐůŝŵĂƚͲĂŝƌͲĠŶĞƌŐŝĞ� ;^Z���Ϳ� ĂĚŽƉƚĠ� ƉĂƌ� ůĞ� �ŽŶƐĞŝů� ƌĠŐŝŽŶĂů� Ě͛2ůĞͲĚĞͲ
&ƌĂŶĐĞ�ůĞ�Ϯϯ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϭϮ�Ğƚ�ĂƌƌġƚĠ�ƉĂƌ�ůĞ�WƌĠĨĞƚ�ĚĞ�ƌĠŐŝŽŶ�ůĞ�ϭϰ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϮ�͖

sƵ ůĂ�ĚĠůŝďĠƌĂƚŝŽŶ��DϮϬϭϴͬϭϭͬϭϮͬϭϯ�ĂĚŽƉƚĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ��ŽŶƐĞŝů�ĚĞ�ůĂ�DĠƚƌŽƉŽůĞ�ĚƵ�'ƌĂŶĚ�WĂƌŝƐ�
ůĞ�ϭϮ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϭϴ�ƉŽƌƚĂŶƚ�ĂĚŽƉƚŝŽŶ�ĚƵ�WůĂŶ�ĐůŝŵĂƚ�Ăŝƌ�ĠŶĞƌŐŝĞ�ŵĠƚƌŽƉŽůŝƚĂŝŶ�͖�

�ŽŶƐŝĚĠƌĂŶƚ ůĂ� ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ĐŽůůĞĐƚŝǀŝƚĠƐ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞƐ� Ğƚ� ůĞƵƌƐ� ŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚƐ͕� Ğƚ� ůĂ�
DĠƚƌŽƉŽůĞ�ĚƵ�'ƌĂŶĚ�WĂƌŝƐ�ĞŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ͕�Ɛ͛ĞŶŐĂŐĞŶƚ�ĐŽŶĐƌğƚĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞƌ�ă�ůĂ�ŵŝƐĞ�
ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚĞ� ů͛ĂĐĐŽƌĚ�ĚĞ�WĂƌŝƐ�ĚƵ�ϭϮ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϱ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵ͛ă� ů͛ĂƚƚĞŝŶƚĞ�ĚĞƐ�KďũĞĐƚŝĨƐ�ĚĞ�
�ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ��ƵƌĂďůĞ͕�ĂĚŽƉƚĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ��ƚĂƚƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚĞƐ�EĂƚŝŽŶƐͲhŶŝĞƐ�ůŽƌƐ�ĚƵ�ƐŽŵŵĞƚ�
ƉŽƵƌ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚƵƌĂďůĞ�ĚƵ�Ϯϱ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϭϱ͕�ƋƵŝ�ǀŝƐĞŶƚ�ă�ŵĞƚƚƌĞ�ĨŝŶ�ă�ůĂ�ƉĂƵǀƌĞƚĠ͕�
ůƵƚƚĞƌ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞƐ�ŝŶĠŐĂůŝƚĠƐ�Ğƚ�ĨĂŝƌĞ�ĨĂĐĞ�ĂƵ�ƌĠĐŚĂƵĨĨĞŵĞŶƚ�ĐůŝŵĂƚŝƋƵĞ�Ě͛ŝĐŝ�ϮϬϯϬ�͖�

�ŽŶƐŝĚĠƌĂŶƚ ů͛ĂĐƵŝƚĠ�ĚĞƐ�ĚĠĨŝƐ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂƵǆ͕�ƐŽĐŝĂƵǆ�Ğƚ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ�ă�ƌĞůĞǀĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĞ�
ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ�DĠƚƌŽƉŽůĞ�ĚƵ�'ƌĂŶĚ�WĂƌŝƐ�͖�

�ŽŶƐŝĚĠƌĂŶƚ ů͛ĂŵďŝƚŝŽŶ�ƉŽƌƚĠĞ�ă�ů͛ŚŽƌŝǌŽŶ�ϮϬϱϬ�ƉĂƌ�ůĂ�DĠƚƌŽƉŽůĞ�ĚƵ�'ƌĂŶĚ�WĂƌŝƐ�Ě͛ĂƚƚĞŝŶĚƌĞ�ůĂ�
ŶĞƵƚƌĂůŝƚĠ�ĐĂƌďŽŶĞ͕�ĚĞ�ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�Ě͛ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƐŽŶ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĞƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�
ĂƵǆ� ĞĨĨĞƚƐ� ĚƵ� ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ� ĐůŝŵĂƚŝƋƵĞ ͖� ĚĞ� ƌĠĚƵŝƌĞ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĞŵĞŶƚ� ůĞƐ� ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶƐ�
ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞƐ�ĨŝŶĂůĞƐ͕�Ě͛ŽďƚĞŶŝƌ�ƵŶ�ŵŝǆ�ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞ�ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĠ�Ğƚ�ĚĠĐĂƌďŽŶĠ͕�Ğƚ�ĚĞ�ƌĂŵĞŶĞƌ�Ě͛ŝĐŝ�
ϮϬϯϬ�ůĞƐ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ�ĞŶ�ƉŽůůƵĂŶƚƐ�ĂƚŵŽƐƉŚĠƌŝƋƵĞƐ�ă�ĚĞƐ�ŶŝǀĞĂƵǆ�ĞŶ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚĠ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�
ƐĞƵŝůƐ�ĨŝǆĠƐ�ƉĂƌ�ů͛KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�DŽŶĚŝĂůĞ�ĚĞ�ůĂ�^ĂŶƚĠ�͖�



�

�ŽŶƐŝĚĠƌĂŶƚ� ůĂ� ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞ� ĚĞ� ůĂ� DĠƚƌŽƉŽůĞ� ĞŶ� ŵĂƚŝğƌĞ� Ě͛ĠůĂďŽƌĂƚŝŽŶ� ĚƵ� ƉůĂŶ� ĐůŝŵĂƚ� Ăŝƌ�
ĠŶĞƌŐŝĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�͖�

�ŽŶƐŝĚĠƌĂŶƚ ůĂ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞ�ĚĞ ů͛�Wd�'ƌĂŶĚ�WĂƌŝƐ�^ƵĚ��Ɛƚ��ǀĞŶŝƌ ĞŶ�ŵĂƚŝğƌĞ�Ě͛ĠůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ĚƵ�
ƉůĂŶ� ĐůŝŵĂƚ� Ăŝƌ� ĠŶĞƌŐŝĞ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů ůĞƋƵĞů͕� ĞŶ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ů͛ĂƌƚŝĐůĞ� >ϮϮϵͲϮϲ� ĚƵ� ĐŽĚĞ� ĚĞ�
ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ͕� ĚŽŝƚ� ġƚƌĞ� ĐŽŵƉĂƚŝďůĞ� ĂǀĞĐ� ůĞ� ƉůĂŶ� ĐůŝŵĂƚ� Ăŝƌ� ĠŶĞƌŐŝĞ� ĚĞ� ůĂ�DĠƚƌŽƉŽůĞ� ĚƵ�
'ƌĂŶĚ�WĂƌŝƐ�͖

�ŽŶƐŝĚĠƌĂŶƚ ůĂ�ƐĂŝƐŝŶĞ�ĚĞ�ůĂ�DĠƚƌŽƉŽůĞ�ƉĂƌ�ů͛�Wd�'ƌĂŶĚ�WĂƌŝƐ�^ƵĚ��Ɛƚ��ǀĞŶŝƌ ƉŽƵƌ�ĠŵĞƚƚƌĞ�ƵŶ�
ĂǀŝƐ�ƐƵƌ�ƐŽŶ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ƉůĂŶ�ĐůŝŵĂƚ�Ăŝƌ�ĠŶĞƌŐŝĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�͖�

�ŽŶƐŝĚĠƌĂŶƚ�ůĂ�ĐŽŚĠƌĞŶĐĞ�ĚƵ W���d�ĚĞ�ů͛�Wd�'ƌĂŶĚ�WĂƌŝƐ�^ƵĚ��Ɛƚ��ǀĞŶŝƌ ĂǀĞĐ ůĞƐ�ŽďũĞĐƚŝĨƐ�ĚĞ�
ůĂ�DĠƚƌŽƉŽůĞ ͗�ůĞƐ�ŽďũĞĐƚŝĨƐ�ĐŝďůĠƐ�ǀŽŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐĞŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞ͕�ĚĞ�ůĂ�ƌĠĚƵĐƚŝŽŶ�
ĚĞƐ�ĠŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĚĞ�'�^�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ�ĂƵ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĐůŝŵĂƚŝƋƵĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ƉƌŽƉŽƐĠĞƐ�
ĐŽŶƚƌŝďƵĞŶƚ�ă�ůĂ�ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ�ŵĠƚƌŽƉŽůŝƚĂŝŶĞ͘�

�ŽŶƐŝĚĠƌĂŶƚ�ůĂ�ĐŽŵƉĂƚŝďŝůŝƚĠ�ĚĞƐ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ĚƵ�W���d�ĚĞ�'ƌĂŶĚ�WĂƌŝƐ�^ƵĚ��Ɛƚ��ǀĞŶŝƌ�ĂǀĞĐ�ůĞ�WůĂŶ�
�ůŝŵĂƚ�DĠƚƌŽƉŽůŝƚĂŝŶ͘

�ŽŶƐŝĚĠƌĂŶƚ ůĂ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�ĚĞ�'ƌĂŶĚ�WĂƌŝƐ�^ƵĚ��Ɛƚ��ǀĞŶŝƌ�ƐĞůŽŶ� ůĞƐ�ϱ�ĂǆĞƐ�ƉƌŝŽƌŝƚĂŝƌĞƐ�ă�ƉĂƌƚŝƌ�
ĚĞƐƋƵĞůƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĚĠĨŝŶŝĞƐ�ůĞƐ ϱϬ ĂĐƚŝŽŶƐ�ƉƌŝŽƌŝƚĂŝƌĞƐ�ĚƵ�WůĂŶ�ĚΖĂĐƚŝŽŶƐ�ĚƵ�W���d ͗�

ϭ͘ ͨ��ŶĞƌŐŝĞ�ͩ�
Ϯ͘ ͨ��ŝƌ�ͩ�
ϯ͘ ͨ��ůŝŵĂƚ�ͩ�
ϰ͘ ͨ��ĐŽŶŽŵŝĞ�ĐŝƌĐƵůĂŝƌĞ�Ğƚ�ĚƵƌĂďůĞ�ͩ�
ϱ͘ ͨ��ĐŽͲĞǆĞŵƉůĂƌŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽůůĞĐƚŝǀŝƚĠ�ͩ�

�ŽŶƐŝĚĠƌĂŶƚ� ůĞƐ� ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚƐ�ă�ĂƉƉŽƌƚĞƌ ĂƵ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�W���d�ĚĞ� ů͛�Wd�'ƌĂŶĚ�WĂƌŝƐ� ^ƵĚ��Ɛƚ�
�ǀĞŶŝƌ�ƐƵƌ�ůĞ�ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐ͕�ů͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂůĞ�ƐƚƌĂƚĠŐŝƋƵĞ͕�ůĂ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ Ğƚ�ůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�
ĚĞ�ƐƵŝǀŝ�Ğƚ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�͖

�ŽŶƐŝĚĠƌĂŶƚ ů͛ĂŵďŝƚŝŽŶ� ŵĂƌƋƵĠĞ� ĚĞ� ů͛�Wd� 'ƌĂŶĚ� WĂƌŝƐ� ^ƵĚ� �Ɛƚ� �ǀĞŶŝƌ� ĞŶ� ŵĂƚŝğƌĞ�
Ě͛ĂůŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƐĂŝŶĞ�Ğƚ�ůŽĐĂůĞ͕�ƋƵŝ�ĐŽŵƉƌĞŶĚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ůĂ�ĐƌĠĂƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶ�WƌŽũĞƚ��ůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ�
dĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�ĚŽŶƚ�DĠƚƌŽƉŽůĞ�ƐŽƵŚĂŝƚĞ�ġƚƌĞ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞ͘�

�ŽŶƐŝĚĠƌĂŶƚ�ůĂ�ǀŽůŽŶƚĠ�ĚĞ�ůĂ�DĠƚƌŽƉŽůĞ�Ě͛ŝŶǀŝƚĞƌ�ů͛�Wd 'ƌĂŶĚ�WĂƌŝƐ�^ƵĚ��Ɛƚ��ǀĞŶŝƌ ă�ĂǀŽŝƌ�ƵŶĞ�
ǀŝŐŝůĂŶĐĞ� ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ĞŶũĞƵǆ� ĚΖĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ� Ğƚ� ă� ĂĐĐĞŶƚƵĞƌ� ůĞƐ� ĂĐƚŝŽŶƐ� ƌĞůĂƚŝǀĞƐ� ă� ůĂ�
ĚĠƐŝŵƉĞƌŵĠĂďŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƐŽůƐ�Ğƚ�ůĂ�ĐƌĠĂƚŝŽŶ�Ě͛ŝůŽƚ�ĚĞ�ĨƌĂŝĐŚĞƵƌ�ĞŶ�ǀŝůůĞ͘

�ŽŶƐŝĚĠƌĂŶƚ ů͛ŽďũĞĐƚŝĨ�Ě͛ĞǆĞŵƉůĂƌŝƚĠ�ĚĞ�'W^���ĞŶ�ŵĂƚŝğƌĞ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĠŶŽǀĂƚŝŽŶ
ĚƵ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ƉƵďůŝĐ͕�Ğƚ ƐŽŶ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ĐŚĂƌƚĞ�Ě͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĚƵƌĂďůĞ�ă�
ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĂŵĠŶĂŐĞƵƌƐ͕�ĚĞƐ�ƉƌŽŵŽƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ďĂŝůůĞƵƌƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵ͛ă�ů͛�Wd�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�
ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ƌĠĂůŝƐĠƐ�ĞŶ�ƌĠŐŝĞ͘

>Ă�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ͨ��ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚƵƌĂďůĞ�Ğƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ ͩ�ĐŽŶƐƵůƚĠĞ͕



�

�WZ�^��E��sK/Z���>/��Z�

^�>h� ů͛ĂŵďŝƚŝŽŶ�ĚƵ�WůĂŶ�ĐůŝŵĂƚ�Ăŝƌ�ĠŶĞƌŐŝĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů ĚĞ�ů͛�Wd�'ƌĂŶĚ�WĂƌŝƐ�^ƵĚ��Ɛƚ��ǀĞŶŝƌ͕�ƋƵŝ�
ƉĂƌ�ƐĞƐ�ŽďũĞĐƚŝĨƐ�Ğƚ�ƐĞƐ�ĂĐƚŝŽŶƐ͕�ĐŽŶƚƌŝďƵĞ�ă�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�ŵĠƚƌŽƉŽůŝƚĂŝŶĞ͘

�WWZKhs� ůĂ�ŐƌŝůůĞ�Ě͛ĂŶĂůǇƐĞ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�WůĂŶ�ĐůŝŵĂƚ�Ăŝƌ�ĠŶĞƌŐŝĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů ĚĞ�ů͛�Wd�'ƌĂŶĚ�
WĂƌŝƐ�^ƵĚ��Ɛƚ��ǀĞŶŝƌ ĂŶŶĞǆĠĞ�ă�ůĂ�ĚĠůŝďĠƌĂƚŝŽŶ͘

��D�E���ă ů͛�Wd�'ƌĂŶĚ�WĂƌŝƐ�^ƵĚ��Ɛƚ��ǀĞŶŝƌ�ĚĞ�ĐŽŵƉůĠƚĞƌ�ƐŽŶ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�W���d�ĚĞ�ĨĂĕŽŶ�ă�
ƌĞƐƉĞĐƚĞƌ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ů͛ĂƌƚŝĐůĞ�>ϮϮϵͲϮϲ�ĚƵ�ĐŽĚĞ�ĚĞ�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ƌĞůĂƚŝĨ�
ĂƵǆ�ƉůĂŶƐ�ĐůŝŵĂƚ�Ăŝƌ�ĠŶĞƌŐŝĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂƵǆ�͖�

�KE&/ZD��ů͛ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�DĠƚƌŽƉŽůĞ�ĚƵ�'ƌĂŶĚ�WĂƌŝƐ�ƉŽƵƌ�ƐŽƵƚĞŶŝƌ�Ğƚ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ�ůĞƐ�
ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ�ƉƌŝƐĞƐ�ƉĂƌ� ůĞƐ�ĐŽůůĞĐƚŝǀŝƚĠƐ�ĚĞ�ƐŽŶ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĚŽŶƚ� ů͛�Wd�'ƌĂŶĚ�WĂƌŝƐ�^ƵĚ��Ɛƚ��ǀĞŶŝƌ
ƉŽƵƌ�ŵĞƚƚƌĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĐŽŶĐƌğƚĞŵĞŶƚ�ů͛�ĐĐŽƌĚ�ĚĞ�WĂƌŝƐ�;ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͕�ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͙Ϳ͘

^Kh>/'E� ůĂ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ�Ě͛ƵŶĞ�ǀĂůŽƌŝƐĂƚŝŽŶ�ă� ů͛ĠĐŚĞůůĞ�ŶĂƚŝŽŶĂůĞ�Ğƚ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞ ĚĞƐ�ĂĐƚŝŽŶƐ�
ŵĞŶĠĞƐ�ĞŶ�ĐĞƐ�ĚŽŵĂŝŶĞƐ�ƉĂƌ�ůĂ�DĠƚƌŽƉŽůĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ĐŽůůĞĐƚŝǀŝƚĠƐ�ĚƵ�'ƌĂŶĚ�WĂƌŝƐ͘

/Es/d� ů͛�Wd� 'ƌĂŶĚ� WĂƌŝƐ� ^ƵĚ� �Ɛƚ� �ǀĞŶŝƌ ă� ƉĂƌƚŝĐŝƉĞƌ� ă� ůĂ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ� ĚĞ� ƐǇŶĞƌŐŝĞƐ� ƉŽƵƌ�
ĐŽŶĐƌĠƚŝƐĞƌ�ů͛ĂŵďŝƚŝŽŶ�ƉŽƌƚĠĞ�ĐŽŶũŽŝŶƚĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ůĞ�WůĂŶ�ĐůŝŵĂƚ�Ăŝƌ�ĠŶĞƌŐŝĞ�ŵĠƚƌŽƉŽůŝƚĂŝŶ�Ğƚ�ůĞ�
WůĂŶ�ĐůŝŵĂƚ�Ăŝƌ�ĠŶĞƌŐŝĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�ĚĞ�'W^�� ĂĨŝŶ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�ĚĞƐ�ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚƐ�ŽƉĠƌĂƚŝŽŶŶĞůƐ�
Ğƚ�ĚĞ�ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ�ůĂ�ĐŽŽƉĠƌĂƚŝŽŶ�ŝŶƚĞƌĐŽŵŵƵŶĂůĞ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĐŽŶĐƌĞƚƐ�͖�

WZKWK^� ă�ů͛�Wd�'ƌĂŶĚ�WĂƌŝƐ�^ƵĚ��Ɛƚ��ǀĞŶŝƌ ĚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĞƌ�ĂƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ŵĠƚƌŽƉŽůŝƚĂŝŶ�ĚĞ�ƐƵŝǀŝ�
ĚĞ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚĞƐ�WůĂŶƐ��ůŝŵĂƚ��ŝƌ��ŶĞƌŐŝĞ�DĠƚƌŽƉŽůŝƚĂŝŶ�Ğƚ�dĞƌƌŝƚŽƌŝĂƵǆ͕�Ğƚ�ĚĞ�ƉĂƌƚĂŐĞ�
ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ͘

/Es/d� ů͛�Wd� 'ƌĂŶĚ� WĂƌŝƐ� ^ƵĚ� �Ɛƚ� �ǀĞŶŝƌ ă� ƉĂƌƚŝĐŝƉĞƌ� ĂĐƚŝǀĞŵĞŶƚ� ă� ůĂ� �KW� ŵĠƚƌŽƉŽůŝƚĂŝŶĞ�
η'ƌĂŶĚWĂƌŝƐϮĚĞŐƌĠƐ͕�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ĚĞ�ŵŽďŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ƉŽƌƚĠĞ�ƉĂƌ�ůĂ�DĠƚƌŽƉŽůĞ�
ƋƵŝ�ǀŝƐĞ�ă�ĂďŽƵƚŝƌ�ă�ƵŶ��ĐĐŽƌĚ�ĚƵ�'ƌĂŶĚ�WĂƌŝƐ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĐůŝŵĂƚ͕�ƐŽŵŵĞ�ĚĞƐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚƐ�ĐŚŝĨĨƌĠƐ�
ĚĞƐ�ŵĠƚƌŽƉŽůŝƚĂŝŶƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƚƌĂũĞĐƚŽŝƌĞ�ĚĞ�ŶĞƵƚƌĂůŝƚĠ�ĐĂƌďŽŶĞ͘



'Z/>>���͛�E�>z^��
�h�W>�E��>/D�d��/Z��E�Z'/��
��� 'Z�E�� W�Z/̂ � ^h�� �^d�
�s�E/Z

�ŽŵƉĂƚŝďŝůŝƚĠ�ĂǀĞĐ�ůĞWůĂŶ��ůŝŵĂƚ��ŝƌ��ŶĞƌŐŝĞ�
DĠƚƌŽƉŽůŝƚĂŝŶ͕ĞŶ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ĂƌƚŝĐůĞ�
>ϮϮϵͲϮϲ�ĚƵ�ĐŽĚĞ�ĚĞ�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ



WƌŽũĞƚ�ĚĞ�W���d�ĚĞ�ů͛�Wd�'ƌĂŶĚ�WĂƌŝƐ�^ƵĚ��Ɛƚ��ǀĞŶŝƌ�ʹ�KĐƚŽďƌĞ�ϮϬϭϵ

Ϯ�

�E�>z^�����>��D�d,K�K>K'/�

W�Z/D�dZ�͕ �̂ �KW��Θ�Khd/>�

YƵĞůƐ�ƐĐŽƉĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉƚĂďŝůŝƚĠ�ĐĂƌďŽŶĞ�Ğƚ�ĂŶŶĠĞ�ĚĞ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�
ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƌĞƚĞŶƵƐ�͍ �YƵĞů;ƐͿ�ŽƵƚŝů;ƐͿ�Ăͬ ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƵƚŝůŝƐĠ;ƐͿ�͍ �

>Ğ�ďŝůĂŶ�ĚĞƐ�ĠŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĚĞ�'�^� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ� Ă� ĠƚĠ� ƌĠĂůŝƐĠ�
ƉŽƵƌ� ů͛ĂŶŶĠĞ� ϮϬϭϱ͕� ă� ƉĂƌƚŝƌ� ĚƵ� ^/'� ĚĞ� 'W^��͕� ĚĞ�
ů͛ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ��E�Z'/&�ĚƵ�ZK^��Ğƚ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ŝƐƐƵĞƐ�ĚĞ�
ů͛ŝŶǀĞŶƚĂŝƌĞ��ŝƌWĂƌŝĨ͘

�ĞƵǆ�ĂƉƉƌŽĐŚĞƐ�ŽŶƚ� ĠƚĠ� ƵƚŝůŝƐĠƐ�ƉŽƵƌ� ĐŽŵƉƚĂďŝůŝƐĞƌ� ůĞƐ�
ĠŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĚĞ�ŐĂǌ�ă�ĞĨĨĞƚ�ĚĞ�ƐĞƌƌĞ�ĚĞ 'W^��͘

>͛ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ĐĂĚĂƐƚƌĂůĞ ƋƵŝ�ƉƌĞŶĚ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�͗
� >ĞƐ�ĠŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĚĞ�'�^�ĚŝƌĞĐƚĞƐ�ͨ �̂ ĐŽƉĞ�ϭ�ͩ ͕�Đ͛ĞƐƚ

ă ĚŝƌĞ�ůĞƐ�ĠŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ ĠŵŝƐĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�
ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠ͕

� >ĞƐ�ĠŵŝƐƐŝŽŶƐ�ŝŶĚŝƌĞĐƚĞƐ�ͨ�^ĐŽƉĞ�Ϯ�͕ͩ�ůŝĠĞƐ�ă�ůĂ�
ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ�Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞ�;ĠůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ�Ğƚ�ĐŚĂůĞƵƌͿ�
ƉƌŽĚƵŝƚĞƐ�ă�ů͛ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ�ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͘

>͛ĂƉƉƌŽĐŚĞ� ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ͕� ƋƵŝ� ĐŽŵƉƚĂďŝůŝƐĞ� ůĞƐ�
ĠŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĚĞ�'�^�ŝŶĚŝƌĞĐƚĞƐ�ůŝĠĞƐ�ĂƵǆ�ĂĐŚĂƚƐ�Ğƚ�ĂƵǆ�
ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ� ;ůĞƐ� ĠŵŝƐƐŝŽŶƐ� ͨ� ^ĐŽƉĞ� ϯ� ͩͿ͘� >͛ŽƵƚŝů�
'�^ŝ͕�ĠůĂďŽƌĠ�ƉĂƌ�ůĂ�ZĠŐŝŽŶ�2ůĞͲĚĞͲ&ƌĂŶĐĞ�Ğƚ�ů͛���D�
Ă�ĠƚĠ�ƵƚŝůŝƐĠ͘�

�ĂŶƐ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ͕�ů͛ĂŶŶĠĞ�ϮϬϬϱ
ĞƐƚ�ƵƚŝůŝƐĠĞ�ĐŽŵŵĞ�ĂŶŶĠĞ�ĚĞ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�ƉĂƌ�ů͛�Wd͘�
�ĞƚƚĞ�ĂŶŶĠĞ�ĚĞ� ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�ĞƐƚ� ŝĚĞŶƚŝƋƵĞ�ă ĐĞůůĞ�ĚƵ�WůĂŶ�
�ůŝŵĂƚ� �ŝƌ� �ŶĞƌŐŝĞ� DĠƚƌŽƉŽůŝƚĂŝŶ͘� �ĞƚƚĞ� ĂŶŶĠĞ� ĚĞ�
ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ� Ă� ĠƚĠ� ĐŚŽŝƐŝĞ� ă� ůĂ� ĚĞŵĂŶĚĞ� ĚĞƐ� ĠůƵƐ�
ŵĠƚƌŽƉŽůŝƚĂŝŶƐ͕�ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ĚĞ�ǀĠƌŝĨŝĞƌ�ů͛ĂĚĠƋƵĂƚŝŽŶ�
ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ŽďũĞĐƚŝĨƐ�ĨŝǆĠƐ�ƉĂƌ�ůĂ�DĠƚƌŽƉŽůĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ŽďũĞĐƚŝĨƐ�
ŶĂƚŝŽŶĂƵǆ�Ğƚ�ůŽĐĂƵǆ͘

YƵĞůůĞƐ� ƵŶŝƚĠƐ� ŽŶƚ� ĠƚĠ� ƌĞƚĞŶƵĞƐ� Ğƚ� ƋƵĞůƐ� ƉŽůůƵĂŶƚƐ�
ĂƚŵŽƐƉŚĠƌŝƋƵĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠƐ�͍ >ĞƐĞǆŝŐĞŶĐĞƐ�ĚƵ�ĚĠĐƌĞƚ�
ƐŽŶƚͲĞůůĞƐ�ƌĞƐƉĞĐƚĠĞƐă�ĐĞ�ƐƵũĞƚ�͍ �

>ĞƐ�ƵŶŝƚĠƐ�ƵƚŝůŝƐĠĞƐ� ƌĞƐƉĞĐƚĞŶƚ� ůĞƐ ĞǆŝŐĞŶĐĞƐ�ĚƵ�ĚĠĐƌĞƚ͘�
^ĞƵůƐ�ϯ�ĚĞƐ�ϲ�ƉŽůůƵĂŶƚƐ�ĂƚŵŽƐƉŚĠƌŝƋƵĞƐ ĚƵ�ĚĠĐƌĞƚϭ ƐŽŶƚ
ĐŽŶƐŝĚĠƌĠƐ ͗� ůĞƐ� ŽǆǇĚĞƐ� Ě͛ĂǌŽƚĞ� ;EKǆͿ� Ğƚ� ůĞƐ� ƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�
ĨŝŶĞƐ�;WDϮ͘ϱ�Ğƚ�WDϭϬͿ͘�

YƵĞůƐ�ƌŝƐƋƵĞƐ�ĐůŝŵĂƚŝƋƵĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĂƉƉƌĠĐŝĠƐ�͍

>ĞƐ� ĞŶũĞƵǆ� ŵĂũĞƵƌƐ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĠƐ� ƐŽŶƚ ĐŽŚĠƌĞŶƚƐ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ�
ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĚƵ�WůĂŶ��ůŝŵĂƚ�DĠƚƌŽƉŽůŝƚĂŝŶ ͗�ůĞƐ�ŝŶŽŶĚĂƚŝŽŶƐ͕�
ůĞ�ƌŝƐƋƵĞ�ĚĞ�ƌĞƚƌĂŝƚ�Ğƚ�ŐŽŶĨůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĂƌŐŝůĞƐ͕�ůĞƐ�ĐĂŶŝĐƵůĞƐ
Ğƚ�ůĞƐ�ƐĠĐŚĞƌĞƐƐĞƐ͘�

ϭ WŽƵƌ� ƌĂƉƉĞů �͗ ůĞƐ�ŽǆǇĚĞƐ�Ě͛ĂǌŽƚĞ� ;EKǆͿ͕� ůĞƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�WDϭϬ�Ğƚ� WD�Ϯ͘ϱ͕� ůĞƐ�ĐŽŵƉŽƐĠƐ�
ŽƌŐĂŶŝƋƵĞƐ�ǀŽůĂƚŝůƐ�;�KsͿ͕�ůĞ�ĚŝŽǆǇĚĞ�ĚĞ�ƐŽƵĨƌĞ�;^KϮͿ�Ğƚ�ů͛ ĂŵŵŽŶŝĂĐ�;E,ϯͿ�

��ĐŽŶƚƌĂƌŝŽ͕�ůĞƐ�ĞŶũĞƵǆ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĠƐ�ůŝĠƐ�ă�ůĂ�ƌĠĚƵĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�
ƌĞƐƐŽƵƌĐĞ�ĞŶ�ĞĂƵ�Ğƚ�ůĂ ĚĠƉĞŶĚĂŶĐĞ�ĂƵǆ�ĠŶĞƌŐŝĞƐ�ĨŽƐƐŝůĞƐ�
Ŷ͛ŽŶƚ�ƉĂƐ�ŽƵ�ƉĞƵ ĠƚĠ�ƚƌĂŝƚĠƐ͘�



ϯ�

d,�D�d/Yh�̂

dŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ƚŚĠŵĂƚŝƋƵĞƐ�ĚƵ�ĚĠĐƌĞƚϮ ƐŽŶƚͲĞůůĞƐ�ĐŽƵǀĞƌƚĞƐ�͍ �

dŽƵƚĞƐ� ůĞƐ� ƚŚĠŵĂƚŝƋƵĞƐ� ĚƵ� ĚĠĐƌĞƚ� ƐŽŶƚ� ĐŽƵǀĞƌƚĞƐ͘� >Ğ
ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐ�ĚƵ�W���d�ĚĠĐůŝŶĞ�ĚĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĐŚŝĨĨƌĠƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�
ƚŚĠŵĂƚŝƋƵĞƐ�ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ ͗�

� ZĠƐŝĚĞŶƚŝĞů
� dĞƌƚŝĂŝƌĞ
� dƌĂŶƐƉŽƌƚ� ;ƋƵŝ� ĐŽŵƉƌĞŶĚ� dƌĂŶƐƉŽƌƚ ƌŽƵƚŝĞƌ Ğƚ�

�ƵƚƌĞƐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƐͿ�
� �ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ
� �ĠĐŚĞƚƐ
� /ŶĚƵƐƚƌŝĞ�;ƐŽŝƚ�ů͛ŝŶĚƵƐƚƌŝĞ�ŚŽƌƐ�ďƌĂŶĐŚĞ�ĠŶĞƌŐŝĞͿ�
� WƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞ� ;ƐŽŝƚ� ů͛ŝŶĚƵƐƚƌŝĞ� ďƌĂŶĐŚĞ�

ĠŶĞƌŐŝĞͿ�

>ĞƐ� ƚŚĠŵĂƚŝƋƵĞƐ� ĂĚĚŝƚŝŽŶŶĞůůĞƐ ϯ ĚƵ� WůĂŶ� �ůŝŵĂƚ�
DĠƚƌŽƉŽůŝƚĂŝŶ�ƐŽŶƚͲĞůůĞƐ�ƚƌĂŝƚĠĞƐ�͍ �

>Ğ�W���d�ĚĞ�ů͛�Wd�'ƌĂŶĚ�WĂƌŝƐ�^ƵĚ��Ɛƚ��ǀĞŶŝƌ ŝŶĐůƵƚ ĚĞƐ�
ƚŚĠŵĂƚŝƋƵĞƐ�ŚŽƌƐ�ĚĠĐƌĞƚ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞ�WůĂŶ��ůŝŵĂƚ�
DĠƚƌŽƉŽůŝƚĂŝŶ ͗�ŝů�ƚƌĂŝƚĞ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ�
;ŝŶĐůƵĂŶƚ�ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶͿ͘

d̂Zh�dhZ�d/KE

hŶ�ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐ�ĂͲƚͲŝů�ĠƚĠ�ƌĠĂůŝƐĠ� �͍�ŽŵƉƌĞŶĚͲƚͲŝů�ůĞƐ�ĞǆŝŐĞŶĐĞƐ�
ŵŝŶŝŵĂůĞƐ�ĚƵ�ĚĠĐƌĞƚϰ �͍

hŶ�ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐ�ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�Ă�ĠƚĠ�ƌĠĂůŝƐĠ͘�/ů�ĐŽŵƉƌĞŶĚ�ůĞƐ�ϳ
ĠƚƵĚĞƐ�ƉƌĠǀƵĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚĠĐƌĞƚ ͗�

>Ă�ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ�ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞ�ĨŝŶĂůĞ�ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ ͗�
ĞůůĞ� Ă� ĠƚĠ� ĞƐƚŝŵĠĞ� ƐƵƌ� ϲ� ĚĞƐ� ϴ� ƐĞĐƚĞƵƌƐ� Ě͛ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�
ƉƌĠǀƵƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ĚĠĐƌĞƚ͕�ůĞƐ�ƐĞĐƚĞƵƌƐ�ĚĞƐ�ĚĠĐŚĞƚƐ�Ğƚ�ĚĞ�
ů͛ŝŶĚƵƐƚƌŝĞ�ĚĞ�ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ�Ŷ͛ŽŶƚ�ƉĂƐ�ĠƚĠ�ƚƌĂŝƚĠƐ͘�
hŶ�ĠƚĂƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞƐ�ƌĞŶŽƵǀĞůĂďůĞƐ�
Ğƚ�ƐŽŶ�ƉŽƚĞŶƚŝĞů�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ͘�>ĞƐ�ŵŽĚĞƐ�ĚĞ�
ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ƐƵŝǀĂŶƚƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĠƚƵĚŝĠƐ ͗�ůĂ�ŐĠŽƚŚĞƌŵŝĞ͕�
ůĞ� ƐŽůĂŝƌĞ� ƚŚĞƌŵŝƋƵĞ� Ğƚ� ƉŚŽƚŽǀŽůƚĂŢƋƵĞ͕ ůĂ�
ŵĠƚŚĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͕�ůĞ ďŽŝƐͲĠŶĞƌŐŝĞ͕�Ğƚ�ůĂ�ǀĂůŽƌŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�
ĚĠĐŚĞƚƐ͘�
>ĞƐ�ĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶƐ�ĚĞƐ�ĠŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĚĞ�'�^�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞƐ ͗�
ŝů�ĞƐƚ�ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ ĚĞ�ĐŽŶŶĂŝƚƌĞ�ůĞƐ�ƐĞĐƚĞƵƌƐ�
ƐƵƌ�ůĞƐƋƵĞůƐ�ůĞƐ�ĠŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĚĞ�'�^�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĞƐƚŝŵĠĞƐ�͗�
� �ŽŶĐĞƌŶĂŶƚ� ů͛ĞŵƉƌĞŝŶƚĞ� ĐĂƌďŽŶĞ� ĚƵ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�

ĐĂůĐƵůĠĞ� ƐƵŝǀĂŶƚ� ů͛ĂƉƉƌŽĐŚĞ� ĐĂĚĂƐƚƌĂůĞ͕� ůĞ�
ŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�ƉĂŐĞ�ϭϰϯ�ĐŽŵƉŽƌƚĞ�ĚĞƐ�ĞƌƌĞƵƌƐ�;ůĞƐ�
ĐŽƵůĞƵƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ůĠŐĞŶĚĞ�ŶĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ�ƉĂƐ�ĂƵ�
ŐƌĂƉŚŝƋƵĞͿ͘

� �ŽŶĐĞƌŶĂŶƚ� ů͛ĞŵƉƌĞŝŶƚĞ� ĐĂƌďŽŶĞ� ƐƵŝǀĂŶƚ�
ů͛ĂƉƉƌŽĐŚĞ� ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ͕� ƐĞƵů� ůĞ� ƌĂƚŝŽ� ƉĂƌ�

Ϯ WŽƵƌ� ƌĂƉƉĞů� ͗� ͨ ƌĠƐŝĚĞŶƚŝĞů͕ � ƚĞƌƚŝĂŝƌĞ͕� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ� ƌŽƵƚŝĞƌ͕� ĂƵƚƌĞƐ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƐ͕� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕�
ĚĠĐŚĞƚƐ͕�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞ�ŚŽƌƐ�ďƌĂŶĐŚĞ�ĠŶĞƌŐŝĞ͕�ďƌĂŶĐŚĞ�ĠŶĞƌŐŝĞ�;ŚŽƌƐ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶͿ ͩ͘�
ϯ EŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĂůŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ͕�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ůŽŶŐƵĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĚĞƐ�ŵĂƌĐŚĂŶĚŝƐĞƐ͕�
ĚĞƐ�ƌĠƐŝĚĞŶƚƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƚŽƵƌŝƐƚĞƐ͘�
ϰ >ΖĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĠŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĚĞ�'�^͕�Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞ�ĨŝŶĂůĞ�Ğƚ�ĚĞƐ ƉŽůůƵĂŶƚƐ�ĂƚŵŽƐƉŚĠƌŝƋƵĞƐ�ĚƵ�
ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ƐĞůŽŶ�ůĞƐ�ƐĞĐƚĞƵƌƐ�ĚΖĂĐƚŝǀŝƚĠ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐĠƋƵĞƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŶĞƚƚĞ�ĚĞ��ϬϮ͘�hŶ�ĠƚĂƚ�

ŚĂďŝƚĂŶƚ� ĞƐƚ� ĚĠƚĂŝůůĠ͕� ůĞ� ĚĠƚĂŝů� Ŷ͛ĞƐƚ� ƉĂƐ�
ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĠ͘�

>ĞƐ� ƌĠƐĞĂƵǆ� ĚĞ� ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ� Ğƚ� ĚĞ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�
Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞ ƐŽŶƚ� ƉƌĠƐĞŶƚĠƐ�;ƌĠƐĞĂƵ� ĠůĞĐƚƌŝƋƵĞ� Ğƚ ĚĞ�
ŐĂǌͿ͘� >ĞƐ� ƌĠƐĞĂƵǆ� ĚĞ� ĐŚĂůĞƵƌ� ƐŽŶƚ� ƚƌĂŝƚĠƐ� ĚĂŶƐ� ůĂ�
ƉĂƌƚŝĞ�ͨ WƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞ ͩ͘�
>͛ĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ƉŽůůƵĂŶƚƐ� ĂƚŵŽƐƉŚĠƌŝƋƵĞƐ ĚƵ�
ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ƉĂƌ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ĚΖĂĐƚŝǀŝƚĠ�ĞƐƚ�ŝŶĚŝƋƵĠĞ�ƉŽƵƌ�ϯ�
ĚĞƐ� ϲ� ƉŽůůƵĂŶƚƐ� ĂƚŵŽƐƉŚĠƌŝƋƵĞƐ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĠƐ� ĚĂŶƐ� ůĞ�
ĚĠĐƌĞƚ͘
>͛ĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ƐĠƋƵĞƐƚƌĂƚŝŽŶ� ŶĞƚƚĞ� ĚĞ� �ϬϮ ĚƵ�
ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͕� ĚĠƚĂŝůůĂŶƚ� ůĞƐ� ĨůƵǆ� ĚĞ� ƐƚŽĐŬĂŐĞ� Ğƚ�
ĚĠƐƚŽĐŬĂŐĞ� ĚĞ� ĐĂƌďŽŶĞ͘� �ĞƚƚĞ� ĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶ� ĞƐƚ�
ƉƌĠƐĞŶƚĠĞ�ĚĂŶƐ�ů͛ĠƚĂƚ�ŝŶŝƚŝĂů�ĚĞ�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ͘�
>Ă� ǀƵůŶĠƌĂďŝůŝƚĠ� ĚƵ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ ĂƵǆ� ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�
ĐůŝŵĂƚŝƋƵĞƐ ĞƐƚ�ƉƌĠƐĞŶƚĠĞ�ă�ů͛ĠĐŚĞůůĞ�ĚĞ�ů͛�Wd͘�

hŶĞ� ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ� ĂͲƚͲĞůůĞ ĠƚĠ� ƌĠĂůŝƐĠĞ� �͍ �ŽŵƉƌĞŶĚͲĞůůĞ ůĞƐ�
ĞǆŝŐĞŶĐĞƐ� ŵŝŶŝŵĂůĞƐ� ĚƵ� ĚĠĐƌĞƚ ϱ �͍ YƵĞůƐ ŚŽƌŝǌŽŶƐ� ƐŽŶƚ
ĐŽŶƐŝĚĠƌĠƐ �͍

hŶ� ĚŽĐƵŵĞŶƚ� ĚĞ� ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ �ůŝŵĂƚͲ�ŝƌͲ�ŶĞƌŐŝĞ Ă� ĠƚĠ�
ƌĠĂůŝƐĠĞ�ƉŽƵƌ�ů͛�Wd�'ƌĂŶĚ�WĂƌŝƐ�^ƵĚ��Ɛƚ��ǀĞŶŝƌ ͗�ŝů�ƉƌĞŶĚ�ůĂ�
ĨŽƌŵĞ� Ě͛ƵŶ� ĚŽĐƵŵĞŶƚ� ĚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͘� �ĞƚƚĞ�
ƉůĂƋƵĞƚƚĞ� ĚĞ� ƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ� ĚƵ W���d� ƉƌĠƐĞŶƚĞ� ůĂ�
ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ͕�ƌĂƉƉĞůůĞ�ůĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�ĚƵ�
ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐ�Ğƚ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ůĞƐ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�ƐƚƌĂƚĠŐŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�
ĂĐƚŝŽŶƐ�ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͘�
>Ğ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ƵŶĞ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�ƋƵŝ�Ɛ͛ĂƌƚŝĐƵůĞ�ĂƵƚŽƵƌ�
ĚĞ�ϱ�ĚŽŵĂŝŶĞƐ ͗��ŶĞƌŐŝĞ͕��ŝƌ͕��ůŝŵĂƚ͕��ĐŽŶŽŵŝĞ�ĐŝƌĐƵůĂŝƌĞ�
Ğƚ�ĚƵƌĂďůĞ͕�Ğƚ��ĐŽͲĞǆĞŵƉůĂƌŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽůůĞĐƚŝǀŝƚĠ͘�
/ů�ĐŽŵƉƌĞŶĚ�ĚĞƐ�ŽďũĞĐƚŝĨƐ�ƋƵĂŶƚŝĨŝĠƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶƐ�
Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞ͘ �ĞƐ�ŽďũĞĐƚŝĨƐ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ĚĠĐůŝŶĠƐ�ƉĂƌ�ƐĞĐƚĞƵƌ�
Ě͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ͘
�ĞƐ�ŽďũĞĐƚŝĨƐ�ĐŚŝĨĨƌĠƐ�ĞŶ�ŵĂƚŝğƌĞ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞ�
ƌĞŶŽƵǀĞůĂďůĞƐ�ƐŽŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƉƌĠĐŝƐĠƐ�ă�ŚŽƌŝǌŽŶ�ϮϬϮϰ͕�
ϮϬϯϬ�Ğƚ�ϮϬϱϬ͘��ĞƐ�ŽďũĞĐƚŝĨƐ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ĚĠƚĂŝůůĠƐ�ƉĂƌ�ŵŽĚĞ�
ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘�
>ĞƐ� ŽďũĞĐƚŝĨƐ� ĚĞ� ƌĠĚƵĐƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ĠŵŝƐƐŝŽŶƐ� ĚĞ� '�^� Ğƚ� ĚĞ�
ƌĠĚƵĐƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ĠŵŝƐƐŝŽŶƐ� ĚĞ� ƉŽůůƵĂŶƚƐ� ĂƚŵŽƐƉŚĠƌŝƋƵĞƐ�
Ŷ͛ŽŶƚ�ƉĂƐ�ĠƚĠ ĐŚŝĨĨƌĠƐ͘�
�ĞƐ� ŽďũĞĐƚŝĨƐ� ƐŽŶƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ĚĠĨŝŶŝƐ� ĞŶ� ŵĂƚŝğƌĞ�
Ě͛ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ�ĂƵ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĐůŝŵĂƚŝƋƵĞĚĂŶƐ�ů͛ĂǆĞ��ůŝŵĂƚ͘�

hŶ�ƉůĂŶ�Ě͛ĂĐƚŝŽŶƐ�ĂͲƚͲŝů�ĠƚĠ�ƌĠĂůŝƐĠ�͍ ��dŽƵƐ�ůĞƐ�ĐŚĂŵƉƐ�ĐŝƚĠƐ�ĚĂŶƐ�
ůĂ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�ƐŽŶƚͲŝůƐĐŽƵǀĞƌƚƐ�ƉĂƌ�ĐĞ�ƉůĂŶ�͍ �

>Ğ�W���d�ĚĠĨŝŶŝƚ�ƵŶ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ�ϱϬ ĂĐƚŝŽŶƐ͘��ĞƐ�ĂĐƚŝŽŶƐ�
ƐŽŶƚ�ƌĠƉĂƌƚŝĞƐ�ƐƵŝǀĂŶƚ�ůĞƐ�ϱ�ĂǆĞƐ�ƉƌŝŽƌŝƚĂŝƌĞƐ�ĚĠĨŝŶŝƐ�ĚĂŶƐ�
ůĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĚĞ�^ƚƌĂƚĠŐŝĞ ͗�

�ǆĞ�ϭ�͗ �ŶĞƌŐŝĞ�ʹ�ϱ�ĂĐƚŝŽŶƐ
� �ŽŶƐŽŵŵŽŶƐ�ŵŽŝŶƐ�Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞ�

ĚĞ� ůĂ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�Ě͛�ŶZ�Ğƚ� ĚĞƐ� ƌĠƐĞĂƵǆ�ĚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�Ğƚ� ĚĞ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞ͘�hŶĞ�
ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞ�ůĂ�ǀƵůŶĠƌĂďŝůŝƚĠ�ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĂƵǆ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ĐůŝŵĂƚŝƋƵĞƐ͘�
ϱ KďũĞĐƚŝĨƐ�ƋƵĂŶƚŝĨŝĠƐ�ĚĞ�ƌĠĚƵĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�'�^͕�Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƉŽůůƵĂŶƚƐ�ĂƚŵŽƐƉŚĠƌŝƋƵĞƐ�
ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞ�ƌĞŶŽƵǀĞůĂďůĞƐ͕�ĚĞ�ǀĂůŽƌŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĞůƐ�Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞ�ĚĞ�
ƌĠĐƵƉĠƌĂƚŝŽŶ� Ğƚ� ĚĞ� ƐƚŽĐŬĂŐĞ͘� �ĞƐ� ŽďũĞĐƚŝĨƐ� ĞŶ� ŵĂƚŝğƌĞ� Ě͛ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ� ĂƵ� ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�
ĐůŝŵĂƚŝƋƵĞ͘�



WƌŽũĞƚ�ĚĞ�W���d�ĚĞ�ů͛�Wd�'ƌĂŶĚ�WĂƌŝƐ�^ƵĚ��Ɛƚ��ǀĞŶŝƌ�ʹ�KĐƚŽďƌĞ�ϮϬϭϵ

ϰ�

� WƌŽĚƵŝƐŽŶƐ� ƵŶĞ� ĠŶĞƌŐŝĞ� ƌĞŶŽƵǀĞůĂďůĞ� Ğƚ� ĚĞ�
ƌĠĐƵƉĠƌĂƚŝŽŶ

�ǆĞ�Ϯ�͗��ŝƌ�ʹ�ϲ�ĂĐƚŝŽŶƐ͘�
� WƌĠƐĞƌǀŽŶƐ� ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ� ů͛Ăŝƌ� ĞŶ� ĨĂǀŽƌŝƐĂŶƚ� ůĞƐ�

ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ�ƉƌŽƉƌĞƐ�Ğƚ�ĐŽůůĞĐƚŝĨƐ
�ǆĞ�ϯ�͗��ůŝŵĂƚ�ʹ�ϭϭ ĂĐƚŝŽŶƐ͘�
� �ŵĠŶĂŐĞŽŶƐ�ƵŶ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĚƵƌĂďůĞ
� >͛ĞĂƵ͕�ƵŶĞ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞ�ƉƌĠĐŝĞƵƐĞ
� 'W^��͕�ƉŽƵŵŽŶ�ǀĞƌƚ�ĚĞ�ůĂ�ŵĠƚƌŽƉŽůĞ
�ǆĞ�ϰ�͗ �ĐŽŶŽŵŝĞ�ĐŝƌĐƵůĂŝƌĞ�ʹ�ϭϭ ĂĐƚŝŽŶƐ͘�
� �ƉƉƵǇŽŶƐ�ůĂ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ǀĞƌƐ�ĚĞƐ�

ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ�ƉůƵƐ�ĚƵƌĂďůĞƐ
� ZĠĚƵŝƐŽŶƐ͕�ƌĞǀĂůŽƌŝƐŽŶƐ͕�ƌĞĐǇĐůŽŶƐ�Ğƚ�ƌĠƵƚŝůŝƐŽŶƐ
� hŶĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƐĂŝŶĞ�Ğƚ�ůŽĐĂůĞ
�ǆĞ�ϱ��ĐŽͲĞǆĞŵƉůĂƌŝƚĠ�Ͳ�ϭϳ ĂĐƚŝŽŶƐ͘�
� �ŽŶƐƚƌƵŝƐŽŶƐ�Ğƚ�ƌĠŶŽǀŽŶƐ�ĞǆĞŵƉůĂŝƌĞ
� dŽƵƚĞƐ�Ğƚ�ƚŽƵƐ�ĞŶŐĂŐĠƐ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĐůŝŵĂƚ
� hŶĞ�ĐŽŵŵĂŶĚĞ�ƉƵďůŝƋƵĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ
� �ĞƐ�ŵŽĚĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ŝŶŶŽǀĂŶƚƐ

>ĞƐ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ƐŽŶƚ�ĚĠƚĂŝůůĠĞƐ�ƐŽƵƐ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ĨŝĐŚĞƐ�ĂĐƚŝŽŶ͘�

hŶ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�ƐƵŝǀŝ�Ğƚ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶĞƐƚͲŝů�ĚĠĐƌŝƚ�͍ �/ŶƚğŐƌĞͲƚͲŝů�ůĂ�
DĠƚƌŽƉŽůĞ�ĚƵ�'ƌĂŶĚ�WĂƌŝƐ�Ğƚ�ƐĞƐ�ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ �͍>ĞƐ�ƌĞůĂŝƐ�ĂƵƉƌğƐ�
ĚĞ�ůĂ�DĠƚƌŽƉŽůĞ�ƐŽŶƚͲŝůƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĠƐ�͍ �

>Ğ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�ƐƵŝǀŝ�Ğƚ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĞƐƚ�ƉƌĠƐĞŶƚĠ�ă�ƉĂƌƚŝƌ�
ĚĞ�ůĂ�ƉĂŐĞ�Ϯϯϱ�ĚƵ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ͘�
�Ğ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ŝŶƚğŐƌĞ�Ϯ�ǀŽůĞƚƐ ͗�

hŶ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�Ě͛ĂŶŝŵĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ƉŝůŽƚĂŐĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�͗�
ůĞ� ĚŽĐƵŵĞŶƚ� ĚĠĐƌŝƚ� ůĂ� ŐŽƵǀĞƌŶĂŶĐĞ� ƉŽůŝƚŝƋƵĞ� Ğƚ�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ƉƌĠǀƵĞ͘�
hŶ�ƚĂďůĞĂƵ�ĚĞ�ďŽƌĚ�ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ�ĚĞ�ƐƵŝǀƌĞ�ů͛ĠǀŽůƵƚŝŽŶ�
ĚĞ� ĐŚĂƋƵĞ� ĂĐƚŝŽŶ� Ğƚ� ĚĞƐ� ŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌƐ� ĂƐƐŽĐŝĠƐ ͗� ůĞ
ĚŽĐƵŵĞŶƚ� ƉƌĠƐĞŶƚĞ� ƵŶ� ĞǆƚƌĂŝƚ� ĚƵ� ƚĂďůĞĂƵ� ĚĞ� ƐƵŝǀŝ�
ĚĞƐ�ĂĐƚŝŽŶƐ�Ğƚ�ĚƵ�ƚĂďůĞĂƵ�ĚĞ�ƐƵŝǀŝ�ĚĞƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌƐ͘�>Ğ�
ƚĂďůĞĂƵ�ĐŽŵƉůĞƚ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĠ͘�

>Ğ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŵŝƐ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĚĠƚĂŝůůĠ͘�

/ů�ƐĞƌĂŝƚ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ�Ě͛ŝŶĐůƵƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�ƐƵŝǀŝ�Ğƚ�
Ě͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ůĂ�DĠƚƌŽƉŽůĞ�ĚƵ�'ƌĂŶĚ�WĂƌŝƐ�Ğƚ�ƐĞƐ�ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ͘

�s�>h�d/KE��Es/ZKEE�D�Ed�>�

hŶĞ�ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂůĞ�ĂͲƚ�ͲĞůůĞ�ĠƚĠ�ƌĠĂůŝƐĠĞ �͍�>Ğ�
ƌĂƉƉŽƌƚ� ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂů� ĐŽŵƉŽƌƚĞͲƚͲŝů� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚĞƐ�
ƉĂƌƚŝĞƐ�ĠŶƵŵĠƌĠĞƐ�ĂƵǆ�ĂƌƚŝĐůĞƐ�>͘ �ϭϮϮͲϲ�Ğƚ�Z͘ �ϭϮϮͲϮϬ�ĚƵ��ŽĚĞ�
ĚĞ�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�͍ �

>͛�Wd�'ƌĂŶĚ�WĂƌŝƐ�^ƵĚ��Ɛƚ��ǀĞŶŝƌ�Ă�ƌĠĂůŝƐĠ�ƵŶĞ�ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�
ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂůĞ� ƐƚƌĂƚĠŐŝƋƵĞ͕� ĚŽŶƚ� ů͛ĠƚĂƚ� ŝŶŝƚŝĂů� ĚĞ�
ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĞƐƚ� ŝŶĐůƵƐ�ĚĂŶƐ� ůĞ�ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐ͕�ƉƌĠƐĞŶƚĠ�
ƉĂŐĞ�ϭϲϰ�ĚƵ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƚƌĂŶƐŵŝƐ͘�
WůƵƐŝĞƵƌƐ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ĞǆŝŐĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ĐŽĚĞ�ĚĞ�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�
ƐŽŶƚ�ŵĂŶƋƵĂŶƚĞƐ�ŽƵ�ŶŽŶ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĠĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ƚĞůůĞƐ�ĚĂŶƐ�

ůĞ� ĚŽĐƵŵĞŶƚ ͗� ů͛ĂƌƚŝĐƵůĂƚŝŽŶ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ĂƵƚƌĞƐ� ƉůĂŶƐ� ŽƵ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ůĞƐƋƵĞůƐ�ůĞ�W���d�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ĐŽŵƉĂƚŝďůĞ�ŽƵ�
ƉƌĞŶĚƌĞ� ĞŶ� ĐŽŶƐŝĚĠƌĂƚŝŽŶ͕� ůĞƐ� ŵĞƐƵƌĞƐ� �Z�� Ğƚ ůĂ
ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĐŚŽŝǆ�Ğƚ�ůĞ�ƌĠƐƵŵĠ�ŶŽŶ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͘�

>͛ĂƌƚŝĐƵůĂƚŝŽŶ� ĚƵ� W���d� ĞƐƚͲĞůůĞ� ĚĠĐƌŝƚĞ� ĨŝŶĞŵĞŶƚ� ĂǀĞĐ� ůĞ�
W���D� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ĞŶ� ŵĂƚŝğƌĞ� Ě͛ŽďũĞĐƚŝĨƐ͕ � Ě͛ŚŽƌŝǌŽŶƐ�
ƚĞŵƉŽƌĞůƐ͕�ĞƚĐ͘ �͍ �

>Ğ� ƌĂƉƉŽƌƚ� ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂů�ŶĞ�ĚĠĐƌŝƚ�ƉĂƐ� ů͛ĂƌƚŝĐƵůĂƚŝŽŶ�
ĚƵ�W���d�ĂǀĞĐ�ůĞ�W���D͘�
/ů�ĞƐƚ�ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ�ŝŶĚŝƋƵĠ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĚĞ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�
ƋƵĞ�ůĞ�ͨ WůĂŶ��ůŝŵĂƚ�ĚĞ�'W^���ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ĐŽŵƉĂƚŝďůĞ�ĂǀĞĐ�
ůĞ�WůĂŶ��ůŝŵĂƚ��ŝƌ��ŶĞƌŐŝĞDĠƚƌŽƉŽůŝƚĂŝŶ�;W���DͿ�ͩ͘�
>ĞƐ�ŽďũĞĐƚŝĨƐ�ƐƵŝǀĂŶƚƐ�ƐŽŶƚ�ƉƌĠĐŝƐĠƐ�͗�

�ƚƚĞŝŶĚƌĞ�ůĂ�ŶĞƵƚƌĂůŝƚĠ�ĐĂƌďŽŶĞ�ă�ŚŽƌŝǌŽŶ�ĚĞ�ϮϬϱϬ͕�
�ƚƚĞŝŶĚƌĞ�ůĞ�ĨĂĐƚĞƵƌ�ϰ�ă�ŚŽƌŝǌŽŶ�ϮϬϱϬ
�ĐĐƌŽŠƚƌĞ�ůĂ�ƌĠƐŝůŝĞŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵĠƚƌŽƉŽůĞ�ĨĂĐĞ�ĂƵǆ�ĞĨĨĞƚƐ�
ĚƵ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĐůŝŵĂƚŝƋƵĞ
ZĂŵĞŶĞƌ� ůĞƐ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ� ĞŶ� ƉŽůůƵĂŶƚƐ�
ĂƚŵŽƐƉŚĠƌŝƋƵĞƐ�ă�ĚĞƐ�ŶŝǀĞĂƵǆ�ĞŶ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚĠ�ĂǀĞĐ�
ůĞƐ� ƐĞƵŝůƐ� ĨŝǆĠƐ� ƉĂƌ� ů͛KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ� DŽŶĚŝĂůĞ� ĚĞ� ůĂ�
^ĂŶƚĠ
ZĠĚƵŝƌĞ� ŵĂƐƐŝǀĞŵĞŶƚ� ůĞƐ� ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶƐ�
ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞƐ͕� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ƐĞĐƚĞƵƌƐ�
ƌĠƐŝĚĞŶƚŝĞůƐ�Ğƚ�ƚĞƌƚŝĂŝƌĞƐ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ĚƵ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ
KďƚĞŶŝƌ�ƵŶ�ŵŝǆ�ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞ�ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĠ�Ğƚ�ĚĠĐĂƌďŽŶĠ͕�
ŐƌąĐĞ�ĂƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĠŶĞƌŐŝĞƐ�ƌĞŶŽƵǀĞůĂďůĞƐ�
Ğƚ�ĚĞ�ƌĠĐƵƉĠƌĂƚŝŽŶ͘

>͛ĂƌƚŝĐƵůĂƚŝŽŶ�ĞƐƚͲĞůůĞ�ƌĠĂůŝƐĠĞ�ĂǀĞĐ�ůĞ� Ẑ����Ğƚ�ůĞ�WW��Ě͛ƵŶĞ�
ŵĂŶŝğƌĞ� ĚĠƚĂŝůůĠĞ͕� ŵĂŝƐ� ĂƵƐƐŝ� ĂǀĞĐ� Ě͛ĂƵƚƌĞƐ� ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�
Ě͛ĠĐŚĞůůĞ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞ�;WẐ ��ϯ͕ �̂ �Z/&͕�W�h/&͕�̂ Z��͙ Ϳ�Ğƚͬ ŽƵ�ƉůƵƐ�
ůŽĐĂůĞ�;̂ �Žd͕�W>� Ϳ͙�͍ �

>Ğ� ƌĂƉƉŽƌƚ� ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂů� ŶĞ� ƉƌĠƐĞŶƚĞ� ƉĂƐ�
ů͛ĂƌƚŝĐƵůĂƚŝŽŶ ĚƵ� W���d� ĂǀĞĐ� Ě͛ĂƵƚƌĞƐ� ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�
Ě͛ĠĐŚĞůůĞ�ŶĂƚŝŽŶĂůĞ͕�ƌĠŐŝŽŶĂůĞ�ŽƵ�ůŽĐĂůĞ͘��
/ů�ĞƐƚ�ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ�ŝŶĚŝƋƵĠ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĚĞ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�
ƋƵĞ�ůĞƐ�ŽďũĞĐƚŝĨƐ�ĨŝǆĠƐ�ƐŽŶƚ�ĐŽŶĨŽƌŵĞƐ�ĂƵǆ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚƐ�
ŶĂƚŝŽŶĂƵǆ Ğƚ�ƌĠŐŝŽŶĂƵǆ�ƐƵŝǀĂŶƚƐ ͗��

�� ů͛ĠĐŚĞůůĞ� ŶĂƚŝŽŶĂůĞ ͗� ůĂ� ůŽŝ� ƌĞůĂƚŝǀĞ� ă� ůĂ� ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�
ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ�ǀĞƌƚĞ�͖�
��ů͛ĠĐŚĞůůĞ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞ ͗�ůĞ�^ĐŚĠŵĂ�ZĠŐŝŽŶĂů��ůŝŵĂƚ��ŝƌ�
�ŶĞƌŐŝĞ�͖��

>͛ĂƌƚŝĐƵůĂƚŝŽŶ� ĂǀĞĐ� Ě͛ĂƵƚƌĞƐ� ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ� ƐĞĐƚŽƌŝĞůƐ� Ŷ͛ĞƐƚ�
ƉĂƐ ƉƌĠĐŝƐĠĞ�;W�h/&͕�W�Z��D�͕�WZ���͕�WZ����͕�̂ ��'�͕�
WWZ/͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘�

/ů� ƐĞƌĂŝƚ ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ� ƋƵĞ 'W^�� ƉƌĠĐŝƐĞ ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ� ƐĂ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ͕�ĂƵƐƐŝ�ďŝĞŶ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ�ƋƵĞ�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ͕ ĂƵǆ�
ŽďũĞĐƚŝĨƐ� ŵĠƚƌŽƉŽůŝƚĂŝŶƐ͕� ŵĂŝƐ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ŶĂƚŝŽŶĂƵǆ͕�
ƌĠŐŝŽŶĂƵǆ�Ğƚ�ůŽĐĂƵǆ͘�

>ĞƐ� ĞŶũĞƵǆ� ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂƵǆ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĠƐ� ĚĂŶƐ� ů͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�
ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂůĞ�ĚƵ�W���D�ƐŽŶƚͲŝůƐ�ĂďŽƌĚĠƐ�Ğƚͬ ŽƵ�ƉƌĠĐŝƐĠƐ�



ϱ�

ĚĂŶƐ� ů͛ĠƚĂƚ� ŝŶŝƚŝĂů� ĚĞ� ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĚƵ W���d� �͍ Ž̂ŶƚͲŝůƐ�
ĠƚƵĚŝĠƐ�ĚĂŶƐ�ů͛ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞƐ�ŝŶĐŝĚĞŶĐĞƐ�͍ �

>ĞƐ�ĞŶũĞƵǆ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂƵǆ� ƐŽŶƚ� ƐǇŶƚŚĠƚŝƐĠƐ�ĚĂŶƐ� ůĞ�
ZĂƉƉŽƌƚ� ƉŽƌƚĂŶƚ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ŝŶĐŝĚĞŶĐĞƐ� ĚƵ� W���d� ƐƵƌ�
ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ͕�ĞŶ�ƉĂŐĞ ϮϮϮ�ĚƵ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƚƌĂŶƐŵŝƐ͘�

>Ă�ŵĂũŽƌŝƚĠ�ĚĞƐ ĞŶũĞƵǆ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂƵǆ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĠƐ�ĚĂŶƐ�
ů͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂůĞ�ĚƵ�WůĂŶ��ůŝŵĂƚ��ŝƌ��ŶĞƌŐŝĞ�
DĠƚƌŽƉŽůŝƚĂŝŶ� ƐŽŶƚ� ĂďŽƌĚĠƐ� ĚĂŶƐ� ů͛ĠƚĂƚ� ŝŶŝƚŝĂů� ĚĞ�
ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚƵ�W���d�ĚĞ�'ƌĂŶĚ�WĂƌŝƐ�̂ ƵĚ��Ɛƚ��ǀĞŶŝƌ͘�
>Ă�ĨŽƌƚĞ�ĚĠƉĞŶĚĂŶĐĞ ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ǀŝƐͲăͲǀŝƐ�ĚĞ�ů͛ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ�
ƐƵƌ�ůĞƐ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�;ĞĂƵǆ͕�ĂůŝŵĞŶƚƐ�Ğƚ�ŵĂƚĠƌŝĂƵǆͿ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�
ŵĞŶƚŝŽŶŶĠĞ͘�

>͛ĂŶĂůǇƐĞ� ĚĞƐ� ŝŶĐŝĚĞŶĐĞƐ� ĞƐƚͲĞůůĞ� ĐŽŶĚƵŝƚĞ� ĂƵ� ƌĞŐĂƌĚ� ĚĞƐ�
ĞŶũĞƵǆ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĠƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĚƵ�W���d �͍�ĞƚƚĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�
ĐŽƵǀƌĞ�ƚ͛ĞůůĞ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ŝŶĐŝĚĞŶĐĞƐ�ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞƐ�ĚƵ�W���d�
ƐƵƌ� ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ �͍ >ĞƐ� ĐƌŝƚğƌĞƐ� Ě͛ĂƉƉƌĠĐŝĂƚŝŽŶ� Ğƚ� ůĂ�
ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞ� ŐůŽďĂůĞ� ĚĞ� ů͛ĂŶĂůǇƐĞ� ĚĞƐ� ŝŶĐŝĚĞŶĐĞƐ� ƐŽŶƚͲŝůƐ�
ĞǆƉůŝĐŝƚĠƐ�͍ �

>͛ĂŶĂůǇƐĞ� ĚĞƐ� ŝŶĐŝĚĞŶĐĞƐ� ĞƐƚ� ĂƐƐĞǌ� ĚĠǀĞůŽƉƉĠĞ� Ğƚ�
ŵĞŶƚŝŽŶŶĞ� ƚĂŶƚ� ůĞƐ� ŝŵƉĂĐƚƐ� ƉŽƐŝƚŝĨƐ� ƋƵĞ� ƉŽŝŶƚƐ� ĚĞ�
ǀŝŐŝůĂŶĐĞ ƉŽƵƌ�ĐŚĂƋƵĞ�ĂĐƚŝŽŶ ĚƵ�W���d͘��ůůĞ�ŝŶƚğŐƌĞ�ƚŽƵƐ�
ůĞƐ� ƐƵũĞƚƐ� ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂƵǆ� ŵĞŶƚŝŽŶŶĠƐ� ă� ů͛ĂƌƚŝĐůĞ�
Z͘ϭϮϮͲϮϬ�ĚƵ�ĐŽĚĞ�ĚĞ�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ͘
>Ğ� ƌĠƐƵůƚĂƚ� ĚĞ� ů͛ĂŶĂůǇƐĞ� ĞƐƚ� ƌĞƐƚŝƚƵĠ� ƐŽƵƐ� ĨŽƌŵĞ� Ě͛ƵŶ�
ƚĂďůĞĂƵ�ƉŽƵƌ�ĐŚĂƋƵĞ�ǀŽůĞƚ�ĚƵ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�Ě͛ĂĐƚŝŽŶƐ͕�ƐŽŝƚ�
ϱ� ƚĂďůĞĂƵǆ� ĂƵ� ƚŽƚĂů͘� hŶĞ� ƉĂŐĞ� ĚĞ� ƐǇŶƚŚğƐĞ� ĐŽŵƉůğƚĞ�
ĐŚĂƋƵĞ�ƚĂďůĞĂƵ͘��
hŶĞ�ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞ�ƐƵĐĐŝŶĐƚĞ�ƉƌĠĐğĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ĂŶĂůǇƐĞ͘�

>ĞƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ƐƵŝǀŝ�Ɛ͛ ŝŶƐƉŝƌĞŶƚͲŝůƐ�ĚĞ�ĐĞƵǆ�ĚƵ�WůĂŶ��ůŝŵĂƚ�
DĠƚƌŽƉŽůŝƚĂŝŶ�͍ �WĞƌŵĞƚƚĞŶƚͲŝůƐ�ĚĞ�ůĞƐ�ƉƌĠĐŝƐĞƌ �͍>ĞƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌƐ�
ĐŚŽŝƐŝƐ�ƐŽŶƚͲŝůƐ�ƐŝŵƉůĞƐ͕�ĂĐƚƵĂůŝƐĂďůĞƐ�Ğƚ�ƉĞƌƚŝŶĞŶƚƐ�ĂƵ�ƌĞŐĂƌĚ�
ĚĞƐ� ƉŽŝŶƚƐ� ĚĞ ǀŝŐŝůĂŶĐĞ� ŽƵ� ĚĞƐ� ŝŵƉĂĐƚƐ� ŶĠŐĂƚŝĨƐ� ŵŝƐ� ĞŶ�
ĠǀŝĚĞŶĐĞ�ĚĂŶƐ�ů͛ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞƐ�ŝŶĐŝĚĞŶĐĞƐ�͍ �

>Ğ� ƌĂƉƉŽƌƚ� ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂů� ŶĞ� ƉƌĠƐĞŶƚĞ� ƉĂƐ�
Ě͛ŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌƐ�ĚĞ� ƐƵŝǀŝ�ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ�ĚĞ� ƐƵŝǀƌĞ� ůĞƐ� ŝŵƉĂĐƚƐ�
ĚĞƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ĚĞ�ǀŝŐŝůĂŶĐĞ�ŵŝƐ�ĞŶ�ĂǀĂŶƚ�ĚĂŶƐ� ů͛ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞƐ�
ŝŶĐŝĚĞŶĐĞƐ͘ �ŚĂƋƵĞ� ĨŝĐŚĞ� ĂĐƚŝŽŶ� ƉƌĠƐĞŶƚĞ� ďŝĞŶ� ĚĞƐ�
ŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ƐƵŝǀŝ͕�ŵĂŝƐ�ƐĂŶƐ�ůŝĞŶ�ĚŝƌĞĐƚ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĞŶũĞƵǆ�
ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂƵǆ͘�

�ĞƐ ŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌƐ�ŵĠƌŝƚĞƌĂŝĞŶƚ�ƐĂŶƐ�ĚŽƵƚĞ�Ě͛ġƚƌĞ�ƉƌĠĐŝƐĠƐ�
ĂĨŝŶ�ĚĞ�ƐƵŝǀƌĞ�ůĞƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ĚĞ�ǀŝŐŝůĂŶĐĞ�ŵŝƐ�ĞŶ�ĠǀŝĚĞŶĐĞ�ĚĂŶƐ�
ů͛ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞƐ�ŝŶĐŝĚĞŶĐĞƐ͘�

>Ă� ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ĐŚŽŝǆ� ĞƐƚͲĞůůĞ� ƌĠĂůŝƐĠĞ� Ě͛ƵŶĞ� ŵĂŶŝğƌĞ�
ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚĞ�Ğƚ�ƉĞƌŵĞƚͲĞůůĞ�ƵŶ�ĠĐůĂŝƌĂŐĞ�ĚƵ�ĐŝƚŽǇĞŶ�ƐƵƌ ůĞƐ�
ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ͕�ĐŚŽŝǆ�Ğƚ�ŵĠĐĂŶŝƐŵĞƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ŐƵŝĚĠ�ů͛ĠůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�
ĚƵ�W���d�͍ �

>Ğ� ƌĂƉƉŽƌƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂů�ŶĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ ƉĂƐ ĚĞ�ƉĂƌƚŝĞ�
ũƵƐƚŝĨŝĂŶƚ�ůĞƐ�ĐŚŽŝǆ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ŐƵŝĚĠƐ�ů͛ĠůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ĚƵ�W���d͘�

>Ğ� ĚŽĐƵŵĞŶƚ� ĚĞ� ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ� ĐŽŵƉŽƌƚĞ� ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ� ƵŶĞ�
ƉĂƌƚŝĞ�ĚĠĐƌŝǀĂŶƚ ͗�

>͛ĂŵďŝƚŝŽŶ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ ƋƵŝ�ĚĠĐƌŝƚ�ůĞƐ�ĞŶũĞƵǆ�ĚƵ�W���d͕�
ůĞƐ� ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ� ĚƵ� ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐ� Ğƚ� ůĞƐ� ŽďũĞĐƚŝĨƐ�
ƐƚƌĂƚĠŐŝƋƵĞƐ�ƉŽƌƚĠƐ�ƉĂƌ�ů͛�Wd͘�
>Ă� ĚĠŵĂƌĐŚĞ� ĐŝƚŽǇĞŶŶĞ� Ğƚ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝǀĞ� ŵŝƐĞ� ĞŶ�
ƈƵǀƌĞ ƉŽƵƌ�ĠůĂďŽƌĞƌ�ůĞ�ƉůĂŶ�ĐůŝŵĂƚ͘�

>͛ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞƐ�ŝŶĐŝĚĞŶĐĞƐ͕�Ğƚ� ů͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂůĞ�
Ě͛ƵŶĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ͕�ƐŽŶƚͲĞůůĞƐ�ƌĠĂůŝƐĠĞƐ �͗

�ĂŶƐ� ƵŶ� ƐŽƵĐŝ� ŐůŽďĂů� ĚĞ� ƉĠĚĂŐŽŐŝĞ͕� ĚĞ�
ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐĞ�Ğƚ�Ě͛ŚŽŶŶġƚĞƚĠ�͍ �
Ğ̂ůŽŶ�ƵŶ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ĚĞ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶŶĂůŝƚĠ�ĂƵ�ƌĞŐĂƌĚ�ĚĞƐ�
ĞŶũĞƵǆ� ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂƵǆ� ă� ů͛ĠĐŚĞůůĞ�
ŵĠƚƌŽƉŽůŝƚĂŝŶĞ�Ğƚ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�͍ �

�ŚĂƋƵĞ�ĂĐƚŝŽŶ�ĨĂŝƚ� ů͛ŽďũĞƚ�Ě͛ƵŶĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞ�ƐĞƐ� ŝŵƉĂĐƚƐ�
ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂƵǆ͕� ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ� ůĞƐ ŵĞƐƵƌĞƐ� �Z��
ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ�ĚĞ�ůĞƐ�ƌĠĚƵŝƌĞ͕�ůĞƐ�ĠǀŝƚĞƌ�ŽƵ�ůĞƐ�ĐŽŵƉĞŶƐĞƌ�ŶĞ�
ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ĐůĂŝƌĞŵĞŶƚ�ĠǀŽƋƵĠĞƐ͘

�ŽŵŵĞŶƚ� ůĞ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ� ƋƵŝ� ƉŽƌƚĞ� ůĞ� W���d� ĂͲƚͲŝů� ƵƚŝůŝƐĠ�
ů͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂůĞ�ƉŽƵƌ�ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ͕�ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ŽƵ�
ƌĠŽƌŝĞŶƚĞƌ�ƐŽŶ�W���d�͍ �

>Ğ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂů�ŶĞ�ƉƌĠĐŝƐĞ�ƉĂƐ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ůĞ�
ƌĂƉƉŽƌƚ� ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂů� Ă� ƉĞƌŵŝƐ� ĚĞ� ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ͕�
ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ŽƵ�ƌĠŽƌŝĞŶƚĞƌ�ůĞ�W���d͘�



WƌŽũĞƚ�ĚĞ�W���d�ĚĞ�ů͛�Wd�'ƌĂŶĚ�WĂƌŝƐ�^ƵĚ��Ɛƚ��ǀĞŶŝƌ�ʹ�KĐƚŽďƌĞ�ϮϬϭϵ

ϲ�

�E�>z^�����>��̂ dZ�d�'/��

K�:��d/&̂ �'�E�Z�hy��d��KEdZ/�hd/KE��hy�K�:��d/&̂ �
�h�W>�E��>/D�d��/Z��E�Z'/��D�dZKWK>/d�/E

YƵĞůƐ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ŽďũĞĐƚŝĨƐ�ĚĞ�ů͛�Wd�'ƌĂŶĚ�WĂƌŝƐ�̂ ƵĚ��Ɛƚ��ǀĞŶŝƌ�ĞŶ�
ŵĂƚŝğƌĞ�Ě͛ĠŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĚĞ�ŐĂǌ�ă�ĞĨĨĞƚ�ĚĞ�ƐĞƌƌĞ �͍WĂƌƚŝĐŝƉĞŶƚͲŝůƐ�ă�
ů͛ŽďũĞĐƚŝĨ�ŵĠƚƌŽƉŽůŝƚĂŝŶ�ĚĞ�ŶĞƵƚƌĂůŝƚĠ�ĐĂƌďŽŶĞ�ă�ϮϬϱϬĞƚ�ĚĞ�ƐĞƐ�
ĠƚĂƉĞƐ�ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞƐ�͍ �

>͛�Wd�'ƌĂŶĚ�WĂƌŝƐ�^ƵĚ��Ɛƚ��ǀĞŶŝƌ Ŷ͛ŝŶĚŝƋƵĞ�ƉĂƐ�Ě͛ŽďũĞĐƚŝĨƐ�
ĐŚŝĨĨƌĠƐ�ĞŶ�ŵĂƚŝğƌĞ�Ě͛ĠŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĚĞ�ŐĂǌ�ă�ĞĨĨĞƚ�ĚĞ�ƐĞƌƌĞ͘�
>Ğ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĚĞ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�ƉƌĠĐŝƐĞ�ŶĠĂŶŵŽŝŶƐ�ƋƵĞ�ůĞ�W���d�
ĚĞ� 'W^��� ĚŽŝƚ� ġƚƌĞ� ĐŽŵƉĂƚŝďůĞ� ĂǀĞĐ� ůĞ� W���D͕� ƋƵŝ�
ĐŽŵƉƌĞŶĚ�ůĞƐ�ŽďũĞĐƚŝĨƐ�ƐƵŝǀĂŶƚƐ ͗�

�ƚƚĞŝŶĚƌĞ� ůĂ�ŶĞƵƚƌĂůŝƚĠ�ĐĂƌďŽŶĞ�ă�ŚŽƌŝǌŽŶ�ĚĞ�ϮϬϱϬ͕�
Đ͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ�ǌĠƌŽ�ĠŵŝƐƐŝŽŶ�ŶĞƚƚĞ�͖�
�ƚƚĞŝŶĚƌĞ�ůĞ�ĨĂĐƚĞƵƌ�ϰ�ă�ŚŽƌŝǌŽŶ�ϮϬϱϬ͘

�ĞƐ�ŽďũĞĐƚŝĨƐ�ŶĞ�ƐĞ ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ĚĠĐůŝŶĠƐ�ĞŶ�ƉŽŝŶƚƐ�Ě͛ĠƚĂƉĞƐ�
ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞƐ͘�

YƵĞůƐ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ŽďũĞĐƚŝĨƐ�ĚĞ�ů͛�Wd�'ƌĂŶĚ�WĂƌŝƐ�̂ ƵĚ��Ɛƚ��ǀĞŶŝƌ�ĞŶ�
ŵĂƚŝğƌĞ� ĚĞ� ƋƵĂůŝƚĠ� ĚĞ� ů͛Ăŝƌ� ͍ WĂƌƚŝĐŝƉĞŶƚͲŝůƐ� ă� ů͛ŽďũĞĐƚŝĨ�
ŵĠƚƌŽƉŽůŝƚĂŝŶĚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞ�
ĞŶ�ϮϬϮϰ�Ğƚ�ĚƵ ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚĞƐ�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ů͛KD �̂ĞŶ�
ϮϬϯϬ �͍

dŽƵƚ�ĐŽŵŵĞ� ůĂ�DĠƚƌŽƉŽůĞ�ĚƵ�'ƌĂŶĚ�WĂƌŝƐ͕� ů͛�Wd�'ƌĂŶĚ�
WĂƌŝƐ�^ƵĚ��Ɛƚ��ǀĞŶŝƌ Ɛ͛ĂůŝŐŶĞ�ƐƵƌ�ů͛ŽďũĞĐƚŝĨ ĚĞ�ƌĂŵĞŶĞƌ�ůĞƐ�
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ� ĞŶ� ƉŽůůƵĂŶƚƐ� ĂƚŵŽƐƉŚĠƌŝƋƵĞƐ ă� ĚĞƐ�
ŶŝǀĞĂƵǆ� ĞŶ ĐŽŶĨŽƌŵŝƚĠ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ƐĞƵŝůƐ� ĨŝǆĠƐ� ƉĂƌ�
ů͛KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�DŽŶĚŝĂůĞ�ĚĞ�ůĂ�^ĂŶƚĠ

>͛�Wd�ƉƌŽƉŽƐĞ�Ě͛ĂŐŝƌ�ƉŽƵƌ�ƌĠĚƵŝƌĞ ůĞƐ�ĠŵŝƐƐŝŽŶƐ�ǀŝĂ�ĚĞƐ�
ůĞǀŝĞƌƐ�Ě͛ĂĐƚŝŽŶ ĞŶ�ƉƌŝŽƌŝƚĠ ƐƵƌ�ůĞƐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƐ͘�

YƵĞůƐ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ŽďũĞĐƚŝĨƐ�ĚĞ�ů͛�Wd�'ƌĂŶĚ�WĂƌŝƐ�̂ ƵĚ��Ɛƚ��ǀĞŶŝƌ�ĞŶ�
ŵĂƚŝğƌĞ� Ě͛ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ� ĂƵ� ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ� ĐůŝŵĂƚŝƋƵĞ� �͍
WĂƌƚŝĐŝƉĞŶƚͲŝůƐ�ĂƵǆ�ŽďũĞĐƚŝĨƐ�ŵĠƚƌŽƉŽůŝƚĂŝŶƐ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĞŶ�
ŵĂƚŝğƌĞ�Ě͛ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĂƵǆ�ŝůŽƚƐ�ĚĞ�ĨƌĂŝĐŚĞƵƌ�
Ğƚ�ĚĞĚĠƐŝŵƉĞƌŵĠĂďŝůŝƐĂƚŝŽŶĚĞƐƐŽůƐ�͍ �

�Ŷ�ŵĂƚŝğƌĞ�Ě͛ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ�ĂƵ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĐůŝŵĂƚŝƋƵĞ͕�ů͛�Wd�
'ƌĂŶĚ�WĂƌŝƐ�^ƵĚ��Ɛƚ��ǀĞŶŝƌ�ƐĞ�ĨŝǆĞ�ů͛ŽďũĞĐƚŝĨ ƐƚƌĂƚĠŐŝƋƵĞ�Ğƚ�
ŽƉĠƌĂƚŝŽŶŶĞů� Ě͛ĂĐĐƌŽŠƚƌĞ� ůĂ� ƌĠƐŝůŝĞŶĐĞ� ĚƵ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ� ĨĂĐĞ�
ĂƵǆ� ĞĨĨĞƚƐ� ĚƵ� ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ� ĐůŝŵĂƚŝƋƵĞ� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ĞŶ�
ŵĂƚŝğƌĞ�Ě͛ĞĂƵ�Ğƚ�Ě͛ĂƐƐĂŝŶŝƐƐĞŵĞŶƚ͘�

>Ğ� ƐƵũĞƚ�ĚĞ� ů͛ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ�ĂƵ� ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ� ĐůŝŵĂƚŝƋƵĞ� ĞƐƚ�
ƚƌĂŝƚĠ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ǀŽůĞƚ�ĐůŝŵĂƚ�ĚĞ�ůĂ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�ƐƵŝǀĂŶƚ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�
ĂƐƉĞĐƚƐ ͗�

>͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ě͛ƵŶ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĚƵƌĂďůĞ͕
>͛ĞĂƵ͕�ƵŶĞ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞ�ƉƌĠĐŝĞƵƐĞ͕�

'W^��͕�ƉŽƵŵŽŶ�ǀĞƌƚ�ĚĞ�ůĂ�ŵĠƚƌŽƉŽůĞ͕�

�ĞƐ� ŽďũĞĐƚŝĨƐ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĞŶƚ ŝŶĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ ă� ů͛ĂƚƚĞŝŶƚĞ� ĚĞƐ�
ŽďũĞĐƚŝĨƐ�ŵĠƚƌŽƉŽůŝƚĂŝŶƐ�ĞŶ�ŵĂƚŝğƌĞ�Ě͛ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ� ůĂ�
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ� ĂƵǆ� ŠůŽƚƐ� ĚĞ� ĨƌĂŠĐŚĞƵƌ� Ğƚ� ĚĞ�
ĚĠƐŝŵƉĞƌŵĠĂďŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƐŽůƐ͘�



ϳ�

K�:��d/&̂ �̂ ��dKZ/�>̂ �

YƵĞůƐ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ŽďũĞĐƚŝĨƐ�ĚĞ�ů͛�Wd�'ƌĂŶĚ�WĂƌŝƐ�̂ ƵĚ��Ɛƚ��ǀĞŶŝƌ�ĞŶ�
ŵĂƚŝğƌĞ� Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞ� ;ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ� Ğƚ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶͿ �͍�
WĂƌƚŝĐŝƉĞŶƚͲŝůƐ�ĂƵǆ�ŽďũĞĐƚŝĨƐ�ŵĠƚƌŽƉŽůŝƚĂŝŶƐ �͍

>Ğ�W���d�ĚĞ�ů͛�Wd�'ƌĂŶĚ WĂƌŝƐ�^ƵĚ��Ɛƚ��ǀĞŶŝƌ�ƉƌĠĐŝƐĞ�ƐĞƐ�
ŽďũĞĐƚŝĨƐ� ĞŶ� ŵĂƚŝğƌĞ� ĚĞ� ƌĠĚƵĐƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶƐ�
Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞ� Ğƚ� ĚĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ĠŶĞƌŐŝĞƐ�
ƌĞŶŽƵǀĞůĂďůĞƐ�ĞŶ�ƉĂŐĞƐ�ϭϲ�ă�ϭϵ�ĚƵ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĚĞ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ͕�
Ğƚ�ĞŶ�ƉĂŐĞƐ�ϭϱ�Ğƚ�ϭϲ�ĚƵ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƚƌĂŶƐŵŝƐ͘�

>ĞƐ�ŽďũĞĐƚŝĨƐ�ƉƌŽƉŽƐĠƐ�ƐŽŶƚ�ďĂƐĠƐ ƐƵƌ�ůĞƐ�ŽďũĞĐƚŝĨƐ�ĚƵ�WůĂŶ�
�ůŝŵĂƚ��ŝƌ��ŶĞƌŐŝĞ�DĠƚƌŽƉŽůŝƚĂŝŶ͘�

ZĠĚƵĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶƐ�ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞƐ
>ĞƐ� ŽďũĞĐƚŝĨƐ� ĞŶ� ŵĂƚŝğƌĞ� ĚĞ� ƌĠĚƵĐƚŝŽŶ� ĚĞƐ�
ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶƐ�ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞƐ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�ϮϬϭϮ ƐŽŶƚ�ůĞƐ�
ƐƵŝǀĂŶƚƐ ͗�

ϮϬϮϬ ϮϬϯϬ ϮϬϱϬ
'W^��
;ϮϬϭϮͿ

Ͳ Ͳ Ͳ ϱϬ й

DĠƚƌŽƉŽůĞ
;ϮϬϬϱͿ

Ͳϭϲй ͲϯϬй ͲϱϬй

�ĞƐ�ŽďũĞĐƚŝĨƐ ƐŽŶƚ�ĐŽŶĨŽƌŵĞƐ ĂƵǆ�ŽďũĞĐƚŝĨƐ�ĨŝǆĠƐ�ă�ů͛ĠĐŚĞůůĞ�
ŵĠƚƌŽƉŽůŝƚĂŝŶĞ͘�
>Ă�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ�Ě͛ĂƚƚĞŝŶĚƌĞ�ĐĞƐ�ŽďũĞĐƚŝĨƐ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�
ĚĠĐůŝŶĠĞ�ƉĂƌ�ƐĞĐƚĞƵƌ͘�

WƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ůŽĐĂůĞ� Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞƐ� ƌĞŶŽƵǀĞůĂďůĞƐ� Ğƚ� ĚĞ�
ƌĠĐƵƉĠƌĂƚŝŽŶ�;�ŶZΘZͿ�
>͛ŽďũĞĐƚŝĨ�ĚĞ�ů͛�Wd�'ƌĂŶĚ�WĂƌŝƐ�^ƵĚ��Ɛƚ��ǀĞŶŝƌ�ĞŶ�ŵĂƚŝğƌĞ�
ĚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞƐ� ƌĞŶŽƵǀĞůĂďůĞƐ� Ğƚ� ĚĞ�
ƌĠĐƵƉĠƌĂƚŝŽŶ ;�ŶZΘZͿ ƐƵƌ�ƐŽŶ ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ǀŝƐĞ�ă�͗�

WĂƐƐĞƌ�ĚĞ�ϭϯй�Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞ�ĐŽŶƐŽŵŵĠĞ�ůŽĐĂůĞ�ă�ϮϬй�
Ě͛ŝĐŝ�ϮϬϮϰ�ǀĞŶĂŶƚ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ��ŶZΘZ͘�
�ƵŐŵĞŶƚĞƌ�ĚĞ�ϯϬй�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�Ě͛�ŶZΘZ�Ě͛ŝĐŝ�ϮϬϯϬ�
Ğƚ�ĚĞ�ϱϬй�Ě͛ŝĐŝ�ϮϬϱϬ͘�

>Ğ�ƚĂƵǆ�ĚĞ�ĐŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ǀŝƐĠ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƉƌĠĐŝƐĠ͘�WŽƵƌ�ƌĂƉƉĞů͕�
ů͛ŽďũĞĐƚŝĨ ĨŝǆĠ� ă� ů͛ĠĐŚĞůůĞ�ŵĠƚƌŽƉŽůŝƚĂŝŶĞ ĞƐƚ� ĚĞ� ϯϬй ĞŶ�
ϮϬϱϬ͘�

WŽƵƌ�ĂƚƚĞŝŶĚƌĞ�ĐĞƐ�ŽďũĞĐƚŝĨƐ͕�'ƌĂŶĚ�WĂƌŝƐ�^ƵĚ��Ɛƚ��ǀĞŶŝƌ
ŵŝƐĞ�ƐƵƌ�͗�

>Ğ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ĐŚĂƵĨĨĂŐĞ�ƵƌďĂŝŶ
>Ă�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�
ĚĞƐ�ĠŶĞƌŐŝĞƐ�ƌĞŶŽƵǀĞůĂďůĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĠĐƵƉĠƌĂƚŝŽŶ͘

>͛�Wd�'ƌĂŶĚ�WĂƌŝƐ�^ƵĚ��Ɛƚ��ǀĞŶŝƌ�ƐĞ�ĨŝǆĞ ĠŐĂůĞŵĞŶƚ ƉŽƵƌ�
ŽďũĞĐƚŝĨ�ĚĞ�ƐƵƉƉƌŝŵĞƌ�ă�ů͛ŚŽƌŝǌŽŶ�ϮϬϯϬ�ůĂ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ�
ĚĞ�ĨŝŽƵů�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĐŚĂƵĨĨĂŐĞ�ĚĞƐ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ͕ ĞŶ�ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�
ŽďũĞĐƚŝĨƐ�ĨŝǆĠƐ�ă�ů͛ĠĐŚĞůůĞ�ŵĠƚƌŽƉŽůŝƚĂŝŶĞ͘�

ϲ �Ŷ�ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ů͛ ĂĐƚŝŽŶ�ͨ �dϱ�ʹ ��ŽŶƚƌŝďƵĞƌ�ă�ů͛ KďƐĞƌǀĂƚŽŝƌĞ�ĚƵ��ůŝŵĂƚ͕�ĚĞ�ů͛ �ŝƌ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ �ŶĞƌŐŝĞ ͩ�
ĚƵ�WůĂŶ�Ě͛ĂĐƚŝŽŶƐ�ĚƵ�W���D

DŝƐĞ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ� Ě͛ƵŶ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ƉƵďůŝĐ� ĚĞ� ůĂ� ĚŽŶŶĠĞ�
ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞ
/ů� Ŷ͛ĞƐƚ� ƉĂƐ� ĨĂŝƚ� ŵĞŶƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ� ĂƵ� ZK^��
;ZĠƐĞĂƵ�Ě͛KďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�^ƚĂƚŝƐƚŝƋƵĞ�ĚĞ�ů͛�ŶĞƌŐŝĞϲͿ͘��

YƵĞůƐ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ŽďũĞĐƚŝĨƐ�ĚĞ�ů͛�Wd�'ƌĂŶĚ�WĂƌŝƐ�̂ ƵĚ��Ɛƚ��ǀĞŶŝƌ�ĞŶ�
ŵĂƚŝğƌĞ� Ě͛ŚĂďŝƚĂƚ� �͍ � WĂƌƚŝĐŝƉĞŶƚͲŝůƐ� ĂƵǆ� ŽďũĞĐƚŝĨƐ�
ŵĠƚƌŽƉŽůŝƚĂŝŶƐ �͍

>Ğ�W���d�ĚĞ�ů͛�Wd�'ƌĂŶĚ�WĂƌŝƐ�^ƵĚ��Ɛƚ��ǀĞŶŝƌ�ŶĞ�ĚĠƚĂŝůůĞ�
ƉĂƐ�Ě͛ŽďũĞĐƚŝĨƐ�ĐŚŝĨĨƌĠƐ�ƉĂƌ�ƐĞĐƚĞƵƌ͘��ŝŶƐŝ�ůĞƐ�ŽďũĞĐƚŝĨƐ�ĚĞ�
ƌĠĚƵĐƚŝŽŶ� ĚĞ� ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ� Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞ� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ĚĞ
ƌĠĚƵĐƚŝŽŶ� ĚĞƐ ĠŵŝƐƐŝŽŶƐ� ĚĞ ŐĂǌ� ă� ĞĨĨĞƚ� ĚĞ� ƐĞƌƌĞ ƐƵƌ� ůĞ�
ƐĞĐƚĞƵƌ� ĚĞƐ� ďąƚŝŵĞŶƚƐ� ă� ƵƐĂŐĞ� ƌĠƐŝĚĞŶƚŝĞů� ŶĞ� ƐŽŶƚ� ƉĂƐ�
ĐŽŶŶƵƐ͘

>Ă� ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ� ĚƵ� W���d� ĞŶ� ŵĂƚŝğƌĞ� Ě͛ŚĂďŝƚĂƚ� ƉŽƌƚĞ�
ů͛ĂŵďŝƚŝŽŶ ĚĞ�ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ� ůĞƐ�ƌĠŶŽǀĂƚŝŽŶƐ�ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞƐ�ĚƵ�
ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ďąƚŝ�ƌĠƐŝĚĞŶƚŝĞů�Ğƚ�ĚĞ�ůƵƚƚĞƌ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĂ�ƉƌĠĐĂƌŝƚĠ�
ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞ͘ �ůůĞ�ĨŝǆĞ�ůĞƐ�ŽďũĞĐƚŝĨƐ�ƐƵŝǀĂŶƚƐ ͗�

ZĠŶŽǀĞƌ�ϯ�ϬϬϬ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ƉĂƌ�ĂŶ�;ĚĠĐůŝŶĂŝƐŽŶ�ůŽĐĂůĞ�
ĚĞ�ů͛ŽďũĞĐƚŝĨ�ĚƵ�^Z����ĚĞ�ϭϮϱ�ϬϬϬ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ƉĂƌ�ĂŶͿ
ZĠĚƵŝƌĞ�ĚĞ�ϱϬй�ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ŵĠŶĂŐĞƐ�ĞŶ�ƉƌĠĐĂƌŝƚĠ�
ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞ�ƐŽŝƚ�ϱ�ϬϬϬ�ŵĠŶĂŐĞƐ�ŵĂǆŝŵƵŵ�Ě͛ŝĐŝ�ϮϬϮϱ�
;ĂƵ�ůŝĞƵ�ĚĞ�ϭϭ�ϬϬϬ�ŵĠŶĂŐĞƐ�ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚͿ

WŽƵƌ�ĂƚƚĞŝŶĚƌĞ�ĐĞƐ�ŽďũĞĐƚŝĨƐ͕�'ƌĂŶĚ�WĂƌŝƐ�^ƵĚ��Ɛƚ��ǀĞŶŝƌ�
ŵŽďŝůŝƐĞ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ� ůĞǀŝĞƌƐ͕� ƉĞƌƚŝŶĞŶƚƐ� ĂƵ� ƌĞŐĂƌĚ�ĚĞ� ƐĞƐ�
ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ͕�Ğƚ�ĞŶ�ƉŚĂƐĞ ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�ĚƵ WůĂŶ�
�ůŝŵĂƚ��ŝƌ��ŶĞƌŐŝĞ�DĠƚƌŽƉŽůŝƚĂŝŶ�͗

� �ƚĞŶĚƌĞ� ůĞ� ĐĂĚƌĞ�Ě͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ĚĞ� ƌĠŶŽǀĂƚŝŽŶ�
ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞ� ĚƵ� ƉĂƌĐ� ƌĠƐŝĚĞŶƚŝĞů� ĚĞ� ů͛Ğǆ� WůĂŝŶĞ�
�ĞŶƚƌĂůĞ� ă� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚĞ� 'ƌĂŶĚ� WĂƌŝƐ� ^ƵĚ� �Ɛƚ�
�ǀĞŶŝƌ͘�

� �ƌĠĞƌ� ƵŶĞ� ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞ� ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ� ĚĞ� ĐŽŶƐĞŝůƐ�
ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƐĠƐ� ƉŽƵƌ� ůĂ� ƌĠŶŽǀĂƚŝŽŶ� ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞ�
ĚĞƐ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ͘�

� �ĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ� Ğƚ� ƐĞŶƐŝďŝůŝƐĞƌ� ůĞƐ� ŵĠŶĂŐĞƐ� ĞŶ�
ƉƌĠĐĂƌŝƚĠ�ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞ

�Ƶ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ǀƵĞ�ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂŝƌĞ Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉůĂŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕�ů͛�Wd�
ƉƌĠǀŽŝƌ� Ě͛ĠƚĂďůŝƌ� ƵŶĞ� ĐŚĂƌƚĞ� Ě͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ� Ğƚ� ĚĞ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĚƵƌĂďůĞ�ă�ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĂŵĠŶĂŐĞƵƌƐ͕�ĚĞƐ�
ƉƌŽŵŽƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ďĂŝůůĞƵƌƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵ͛ă� ů͛�Wd�ĚĂŶƐ� ůĞ�
ĐĂĚƌĞ�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ƌĠĂůŝƐĠƐ�ĞŶ�ƌĠŐŝĞ͘

WĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ͕�ĂĨŝŶ�ĚĞ�ƉƌĠƐĞƌǀĞƌ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ů͛Ăŝƌ͕�ů͛�Wd�ĨŝǆĞ
ƵŶ�ŽďũĞĐƚŝĨ�ĚĞ�ǌĠƌŽ�ĐŚĂƵĨĨĂŐĞ�ĂƵ�ĨŝŽƵů�ĞŶ�ϮϬϯϬ͘�

YƵĞůƐ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ŽďũĞĐƚŝĨƐ�ĚĞ�ů͛�Wd�'ƌĂŶĚ�WĂƌŝƐ� Ƶ̂Ě��Ɛƚ��ǀĞŶŝƌ�
ƉŽƵƌ� ůĞ� ƐĞĐƚĞƵƌ� ƚĞƌƚŝĂŝƌĞ �͍ � WĂƌƚŝĐŝƉĞŶƚͲŝůƐ� ĂƵǆ� ŽďũĞĐƚŝĨƐ�
ŵĠƚƌŽƉŽůŝƚĂŝŶƐ �͍



WƌŽũĞƚ�ĚĞ�W���d�ĚĞ�ů͛�Wd�'ƌĂŶĚ�WĂƌŝƐ�^ƵĚ��Ɛƚ��ǀĞŶŝƌ�ʹ�KĐƚŽďƌĞ�ϮϬϭϵ

ϴ�

>Ğ� W���d� ĚĞ� ů͛�Wd� 'W^�� ŶĞ� ĚĠƚĂŝůůĞ� ƉĂƐ� Ě͛ŽďũĞĐƚŝĨƐ�
ĐŚŝĨĨƌĠƐ�ƉĂƌ� ƐĞĐƚĞƵƌ͘��ŝŶƐŝ� ůĞƐ�ŽďũĞĐƚŝĨƐ�ĚĞ� ƌĠĚƵĐƚŝŽŶ�ĚĞ�
ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ� Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞ� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ ĚĞ ƌĠĚƵĐƚŝŽŶ� ĚĞƐ
ĠŵŝƐƐŝŽŶƐ� ĚĞ ŐĂǌ� ă� ĞĨĨĞƚ� ĚĞ� ƐĞƌƌĞ ƐƵƌ� ůĞ� ƐĞĐƚĞƵƌ� ĚĞƐ�
ďąƚŝŵĞŶƚƐ�ă�ƵƐĂŐĞ�ĚƵ�ƚĞƌƚŝĂŝƌĞ ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ĐŽŶŶƵƐ͘

WŽƵƌ� ůĞ� ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ ƉƵďůŝĐ͕� ů͛�Wd� ǀŝƐĞ� ů͛ĞǆĞŵƉůĂƌŝƚĠ� ĞŶ�
ŵĂƚŝğƌĞ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĠŶŽǀĂƚŝŽŶ͘�>ĞƐ�ŽďũĞĐƚŝĨƐ�
ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ƐƵŝǀĂŶƚƐ�͗�

�ŝŵŝŶƵĞƌ� ůĞƐ� ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶƐ� ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞƐ� Ğƚ ůĞƐ�
ƌĞũĞƚƐ� ĚĞ� �KϮ� ƉĂƌ� ůĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� Ě͛ƵŶĞ
ĚĠŵĂƌĐŚĞ�Ě͛ĞĨĨŝĐĂĐŝƚĠ�ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞ
�ůĂďŽƌĞƌ�ƵŶ�WůĂŶ�WůƵƌŝĂŶŶƵĞů�Ě͛/ŶǀĞƐƚŝƐƐĞŵĞŶƚ ĚĠĚŝĠ�
ă�ůĂ�ƌĠŶŽǀĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ�ƉŽƵƌ ƵŶĞ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�
ƈƵǀƌĞ Ě͛ŝĐŝ�ϮϬϮϮ
'ĠŶĠƌĂůŝƐĞƌ� ůĂ� ĐůĂƵƐĞ� Ě͛ŝŶƚĠƌĞƐƐĞŵĞŶƚ� ă� ϭϱ�
ďąƚŝŵĞŶƚƐ

WŽƵƌ�ĂƚƚĞŝŶĚƌĞ�ĐĞƐ�ŽďũĞĐƚŝĨƐ͕�'ƌĂŶĚ�WĂƌŝƐ�^ƵĚ��Ɛƚ��ǀĞŶŝƌ�
ŵŽďŝůŝƐĞ�ůĞƐ�ůĞǀŝĞƌƐ�ƐƵŝǀĂŶƚƐ�͗

� �ŽƵďůĞƌ� ůĞƐ� ŝŶǀĞƐƚŝƐƐĞŵĞŶƚƐ� ĐŽŶƐĂĐƌĠƐ� ă� ůĂ�
ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ� ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞ� ĚĞƐ� ďąƚŝŵĞŶƚƐ�
ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂƵǆ

� DĞƚƚƌĞ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ� ƵŶ� ĐŽŶƚƌĂƚ� ŐůŽďĂů� ĚĞ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ů͛ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ�ĚƵ�
ƐǇƐƚğŵĞ ĚĞ� ĐŚĂƵĨĨĂŐĞ� ʹ� ǀĞŶƚŝůĂƚŝŽŶ� ʹ�
ĐůŝŵĂƚŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ďąƚŝŵĞŶƚƐ

� ^ǇƐƚĠŵĂƚŝƐĞƌ�ůĞƐ�ĚĠŵĂƌĐŚĞƐ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂůĞƐ�
ƉŽƵƌ� ĐŚĂƋƵĞ� ƉƌŽũĞƚ� ĚĞ� ƌĠŶŽǀĂƚŝŽŶ͕� ĚĞ�
ƌĠŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ŶĞƵǀĞ

� ^Ğ�ĨŽƵƌŶŝƌ�ĞŶ�ĠŶĞƌŐŝĞ�ϭϬϬ�й�ƉƌŽƉƌĞ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞƐ�
ĨŽƵƌŶŝƐƐĞƵƌƐ�ĚƵ� ^/WW�Z���ƉŽƵƌ� ůĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĚƵ�
dĞƌƌŝƚŽŝƌĞ

�Ƶ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ǀƵĞ�ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂŝƌĞ Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉůĂŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕�ů͛�Wd�
ƉƌĠǀŽŝƌ� Ě͛ĠƚĂďůŝƌ� ƵŶĞ� ĐŚĂƌƚĞ� Ě͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ� Ğƚ� ĚĞ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĚƵƌĂďůĞ�ă�ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĂŵĠŶĂŐĞƵƌƐ͕�ĚĞƐ�
ƉƌŽŵŽƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ďĂŝůůĞƵƌƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵ͛ă� ů͛�Wd�ĚĂŶƐ� ůĞ�
ĐĂĚƌĞ�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ƌĠĂůŝƐĠƐ�ĞŶ�ƌĠŐŝĞ͘

YƵĞůƐ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ŽďũĞĐƚŝĨƐ�ĚĞ�ů͛�Wd'ƌĂŶĚ�WĂƌŝƐ� Ƶ̂Ě��Ɛƚ��ǀĞŶŝƌ�
ƉŽƵƌ� ůĞ� ƐĞĐƚĞƵƌ� ĚƵ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ� ĚĞ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� Ğƚ� ĚĞ�
ŵĂƌĐŚĂŶĚŝƐĞƐ�͍ �WĂƌƚŝĐŝƉĞŶƚͲŝůƐ�ĂƵǆ�ŽďũĞĐƚŝĨƐ�ŵĠƚƌŽƉŽůŝƚĂŝŶƐ �͍

>Ğ� W���d� ĚĞ� ů͛�Wd� 'W^��� ŶĞ� ĚĠƚĂŝůůĞ� ƉĂƐ� Ě͛ŽďũĞĐƚŝĨƐ�
ĐŚŝĨĨƌĠƐ�ƉĂƌ� ƐĞĐƚĞƵƌ͘��ŝŶƐŝ� ůĞƐ�ŽďũĞĐƚŝĨƐ�ĚĞ� ƌĠĚƵĐƚŝŽŶ�ĚĞ�
ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ� Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞ� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ĚĞ ƌĠĚƵĐƚŝŽŶ� ĚĞƐ�
ĠŵŝƐƐŝŽŶƐ� ĚĞ ŐĂǌ� ă� ĞĨĨĞƚ� ĚĞ� ƐĞƌƌĞ ƐƵƌ� ůĞ� ƐĞĐƚĞƵƌ� ĚĞƐ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƐ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ĐŽŶŶƵƐ͘

>Ğ�W���d�ĚĞ�ů͛�Wd�'ƌĂŶĚ�WĂƌŝƐ�^ƵĚ��Ɛƚ��ǀĞŶŝƌ�Ɛ͛ĂƚƚĂĐŚĞ�ă�
ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ�ůĞƐ�ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ�ƉƌŽƉƌĞƐ�Ğƚ�ĐŽůůĞĐƚŝĨƐ�Ğƚ�ƐĞ�ĨŝǆĞ�
ă�ĐĞ�ƐƵũĞƚ�ůĞƐ�ŽďũĞĐƚŝĨƐ�ƐƵŝǀĂŶƚƐ ͗�

�ƚƚĞŝŶĚƌĞ� ϭϬй� ĚĞ� ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ� ă� ǀĠůŽ� Ě͛ŝĐŝ� ϮϬϮϰ�
;ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ϮйͿ

�ƵŐŵĞŶƚĞƌ�ĚĞ�ϮϬй�ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ�ĞŶ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƐ�ĞŶ�ĐŽŵŵƵŶ
&ůƵŝĚŝĨŝĞƌ�ůĞ�ƚƌĂĨŝĐ�ƌŽƵƚŝĞƌ�ƉĂƌ�ůĂ�ĐƌĠĂƚŝŽŶ ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�
ůŝĂŝƐŽŶƐ
^ŽƵƚĞŶŝƌ� ĚĞƐ� ŵŽĚĞƐ� ĚĞ� ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚ� ŵŽŝŶƐ
ƉŽůůƵĂŶƚƐ�͗�ǀĠůŽ�ĂǀĞĐ�ů͛ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ĚƵ�ƌĠƐĞĂƵ�ĚĞ�ƉŝƐƚĞƐ�
ĐǇĐůĂďůĞƐ�Θ�ďƵƐ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ĐŽƵůŽŝƌƐ�ĞŶ�ƐŝƚĞ�ƉƌŽƉƌĞ
�ĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ� ůĂ� ƌĠĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ� dĠŐĠǀĂů� ;ϭϬϬ�
ŚĞĐƚĂƌĞƐ�Ě͛ĞƐƉĂĐĞƐ�ǀĞƌƚƐͿ

WŽƵƌ�ĂƚƚĞŝŶĚƌĞ�ĐĞƐ�ŽďũĞĐƚŝĨƐ͕�'ƌĂŶĚ�WĂƌŝƐ�^ƵĚ��Ɛƚ �ǀĞŶŝƌ�
ŵŽďŝůŝƐĞ�ůĞƐ�ůĞǀŝĞƌƐ�ƐƵŝǀĂŶƚƐ͗�

� &ĂĐŝůŝƚĞƌ� ůĞƐ� ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ� ĂĐƚŝĨƐ� ;ǀĠůŽ� Ğƚ�
ŵĂƌĐŚĞͿ

� &ĂǀŽƌŝƐĞƌ�ůĞƐ�ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ�ƉƌŽƉƌĞƐ͕�ĐŽůůĞĐƚŝĨƐ�Ğƚ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƐ

� &ŝŶĂŶĐĞƌ�ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ĚĞƐƐĞƌƚĞ�ƵƌďĂŝŶĞ�ĚƵ�WŽƌƚ�
ĚĞ��ŽŶŶĞƵŝůͲƐƵƌͲDĂƌŶĞ

� �ĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ� ů͛ĠůĂďŽƌĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� WůĂŶƐ� ĚĞ�
ŵŽďŝůŝƚĠ�ŝŶƚĞƌĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ͘�

�ŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĚĞ�ŵĂƌĐŚĂŶĚŝƐĞƐ͕�ů͛�Wd�ƐŽƵŚĂŝƚĞ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƌ�ĚĞƐ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ�ůŽŐŝƐƚŝƋƵĞƐ�ƉůƵƐ�ĚƵƌĂďůĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�
ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ ǀŝĂ�ů͛ŝŵƉůĂŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƐƚĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ƌĂǀŝƚĂŝůůĞŵĞŶƚ�
ŚǇĚƌŽŐğŶĞ Ğƚ� ůĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� Ě͛ƵŶĞ� ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�
ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�ŝŶƚĠŐƌĠĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ůŽŐŝƐƚŝƋƵĞƐ͘�

>͛�Wd� ǀŝƐĞ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ů͛ĞǆĞŵƉůĂƌŝƚĠ� ĞŶ� ŵĂƚŝğƌĞ� ĚĞ�
ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ƚƌĂũĞƚƐ�
ĚŽŵŝĐŝůĞͬƚƌĂǀĂŝů ƉŽƵƌ�ƐĞƐ�ĂŐĞŶƚƐ ͗�

�Ŷ� ŵĞƚƚĂŶƚ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ� ƵŶ� ƉůĂŶ� ĚĞ� ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚ�
Ě͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ǀŝƐĂŶƚ� ă� ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ� ůĞƐ� ŵŽĚĞƐ� ĚĞ�
ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝĨƐ�ă�ůĂ�ǀŽŝƚƵƌĞ�Ğƚ�ă�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�
Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ͘
�Ŷ�ĂŵƉůŝĨŝĂŶƚ�ůĂ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�ĚĞ�ƐŽŶ�ƉĂƌĐ�ĂƵƚŽŵŽďŝůĞ͘

YƵĞůƐ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ŽďũĞĐƚŝĨƐ�ĚĞ�ů͛�Wd�'ƌĂŶĚ�WĂƌŝƐ�̂ ƵĚ��Ɛƚ��ǀĞŶŝƌ�ĞŶ�
ŵĂƚŝğƌĞ�ĚĞ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ĚĠĐŚĞƚƐ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĞŶ
ŵĂƚŝğƌĞ� Ě͛ĂůŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ͍ WĂƌƚŝĐŝƉĞŶƚͲŝůƐ� ĂƵǆ� ŽďũĞĐƚŝĨƐ�
ŵĠƚƌŽƉŽůŝƚĂŝŶƐ �͍

>Ğ� W���d� ĚĞ� ů͛�Wd� 'W^�� ŶĞ� ĚĠƚĂŝůůĞ� ƉĂƐ� Ě͛ŽďũĞĐƚŝĨƐ�
ĐŚŝĨĨƌĠƐ�ƉĂƌ� ƐĞĐƚĞƵƌ͘��ŝŶƐŝ� ůĞƐ�ŽďũĞĐƚŝĨƐ�ĚĞ� ƌĠĚƵĐƚŝŽŶ�ĚĞ�
ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ� Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞ� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ĚĞ� ƌĠĚƵĐƚŝŽŶ� ĚĞƐ�
ĠŵŝƐƐŝŽŶƐ� ĚĞ� ŐĂǌ� ă� ĞĨĨĞƚ� ĚĞ� ƐĞƌƌĞ ƐƵƌ� ůĞ� ƐĞĐƚĞƵƌ� ĚĞƐ�
ĚĠĐŚĞƚƐ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ĐŽŶŶƵƐ͘

�Ŷ�ŵĂƚŝğƌĞ�ĚĞ�ŐĞƐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĚĠĐŚĞƚƐ͕�ů͛�Wd�'ƌĂŶĚ�WĂƌŝƐ�^ƵĚ�
�Ɛƚ��ǀĞŶŝƌ ƐŽƵŚĂŝƚĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƌ� ů͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ�ĐŝƌĐƵůĂŝƌĞ�Ğƚ�
ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ůĂ�ĐŽůůĞĐƚĞ�Ğƚ�ůĞ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĚĠĐŚĞƚƐ͘�WŽƵƌ�ĐĞ�
ĨĂŝƌĞ͕�ů͛�Wd�ƐĞ�ĨŝǆĞ ůĞƐ�ŽďũĞĐƚŝĨƐ�ƐƵŝǀĂŶƚƐ�͗�
�ĐŽŶŽŵŝĞ�ĐŝƌĐƵůĂŝƌĞ ͗�

^ƵŝǀƌĞ� Ğƚ� ĨĂŝƌĞ� ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ� ůĂ� ƋƵĂŶƚŝƚĠ� ĚĞ� ĚĠĐŚĞƚƐ�
ŝŶĚƵƐƚƌŝĞůƐ�ƌĠƵƚŝůŝƐĠƐ
/ŶƚĠŐƌĞƌ�ƵŶ�ƌĠƐĞĂƵ�Ě͛ĠĐŽůŽŐŝĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞůůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ

�ŽůůĞĐƚĞ�Ğƚ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĚĠĐŚĞƚƐ



ϵ�

ZĠĚƵŝƌĞ�ĚĞ�ϭϬ�й�ůĞƐ�ĚĠĐŚĞƚƐ�ŵĠŶĂŐĞƌƐ
�ƵŐŵĞŶƚĞƌ�ůĂ�ǀĂůŽƌŝƐĂƚŝŽŶ�ŵĂƚŝğƌĞ
sĂůŽƌŝƐĞƌ� ůĞƐ� ĚĠĐŚĞƚƐ� ŽƌŐĂŶŝƋƵĞƐ� ;ǀĠŐĠƚĂƵǆ͕� ďŝŽ�
ĚĠĐŚĞƚƐͿ
ZĠĚƵŝƌĞ�ů͛ŝŵƉĂĐƚ�ĐĂƌďŽŶĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽůůĞĐƚĞ�ĚĞƐ�ĚĠĐŚĞƚƐ

WŽƵƌ�ĂƚƚĞŝŶĚƌĞ�ĐĞƐ�ŽďũĞĐƚŝĨƐ͕�'ƌĂŶĚ�WĂƌŝƐ�^ƵĚ��Ɛƚ��ǀĞŶŝƌ�
ŵŽďŝůŝƐĞ�ůĞƐ�ůĞǀŝĞƌƐ�ƐƵŝǀĂŶƚƐ͗�

� �ǆƉĠƌŝŵĞŶƚĞƌ� ƵŶĞ� ĚĠŵĂƌĐŚĞ� Ě͛ĠĐŽůŽŐŝĞ�
ŝŶĚƵƐƚƌŝĞůůĞ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ ƐƵƌ�ƵŶĞ� ǌŽŶĞ�Ě͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ�
ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͘�

� �ůĂďŽƌĞƌ�ƵŶ� WůĂŶ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů� ĚĞ�WƌĠǀĞŶƚŝŽŶ�ĚĞƐ�
�ĠĐŚĞƚƐ

� KďƚĞŶŝƌ�ϭϱ�ďĞŶŶĞƐ�ĚĠĐĂƌďŽŶĠĞƐ�ă�ů͛ŚŽƌŝǌŽŶ�ĚĞ�
ϮϬϮϰ�Ğƚ�ŝŶƐƚĂůůĞƌ�ϭϱϬ�ă�ϮϬϬ�ĐŽŶƚĞŶĞƵƌƐ�ĞŶƚĞƌƌĠƐ�
ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ

� DĞƚƚƌĞ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ� ƵŶĞ� ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƌŝĞ�
ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂůĞ

>Ğ�W���d�ĚĞ�'W^���ƐŽƵŚĂŝƚĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĂŐŝƌ�ĞŶ� ĨĂǀĞƵƌ�
Ě͛ƵŶĞ� ĂůŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ƐĂŝŶĞ� Ğƚ� ůŽĐĂůĞ͕� ƐƵƌ� ůĞƐ� ǀŽůĞƚƐ�
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�Ğƚ�ĂůŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͕�Ğƚ ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƌĞƉĂƐ͘�^Ƶƌ�
ĐĞƚƚĞ�ƚŚĠŵĂƚŝƋƵĞ͕�ů͛�Wd�ƐĞ�ĨŝǆĞ�ůĞƐ�ŽďũĞĐƚŝĨƐ�ƐƵŝǀĂŶƚƐ ͗�
�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�Ğƚ�ĂůŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ

�ĚŽƉƚĞƌ�ƵŶ�WƌŽũĞƚ��ůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ�dĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�ĂŵďŝƚŝĞƵǆ�
Ğƚ�ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞ
WĂƌƚŝĐŝƉĞƌ�ă ůĂ�ƌĞǀŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĂŐƌŝĐŽůĞ�ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ
�ĐŚĞƚĞƌ�ϯϬ�ŚĞĐƚĂƌĞƐ�ƉĂƌ�ĂŶ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞƐ�ĂŐƌŝĐŽůĞƐ�ƉŽƵƌ�
ƌĞŵĞŵďƌĞƌ�ůĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ĂŐƌŝĐŽůĞƐ
�ĠǀĞůŽƉƉĞƌ�Ğƚ�ƉƌŽŵŽƵǀŽŝƌ�ůĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�Ě͛ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�
ƵƌďĂŝŶĞ
^ĞŶƐŝďŝůŝƐĞƌ�ůĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ
>ƵƚƚĞƌ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞ�ŐĂƐƉŝůůĂŐĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ͘

WƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ƌĞƉĂƐ
WƌŽƉŽƐĞƌ�Ϯϱй�ĚĞ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ďŝŽ�ĚĂŶƐ� ůĂ�ƌĞƐƚĂƵƌĂƚŝŽŶ�
ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ͕�ĞŶ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ůŽŝ

WŽƵƌ�ĂƚƚĞŝŶĚƌĞ�ĐĞƐ�ŽďũĞĐƚŝĨƐ͕�'ƌĂŶĚ�WĂƌŝƐ�^ƵĚ��Ɛƚ��ǀĞŶŝƌ�
ŵŽďŝůŝƐĞ�ůĞƐ�ůĞǀŝĞƌƐ�ƐƵŝǀĂŶƚƐ͗�

� ZĠĂůŝƐĞƌ� ůĞ� WƌŽũĞƚ� �ůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ� dĞƌƌŝƚŽƌŝĂů
ŝŶƚĠŐƌĂŶƚ ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�Ě͛ƵŶĞ�
ĨŝůŝğƌĞ�ĐŽƵƌƚĞ�ĚĞ�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ

� �ůĂďŽƌĞƌ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ĐŽŵŵƵŶĞƐ� ĐŽŶĐĞƌŶĠĞƐ� ƵŶ�
ƐĐŚĠŵĂ�ĚĞ�ƌĞǀŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƚĞƌƌĞƐ�ĂŐƌŝĐŽůĞƐ

� WĂƌƚŝĐŝƉĞƌ� ă� ůĂ� ĐƌĠĂƚŝŽŶ� Ě͛ƵŶ� ŵĂƌĐŚĠ� ďŝŽ�
ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂů�ƐƵƌ�ůĞ�dĞƌƌŝƚŽŝƌĞ

� �ǆƉĠƌŝŵĞŶƚĞƌ�ĚĞƐ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ĨƌĂŝƐ�
ůŽĐĂƵǆ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ƉŝƐĐŝŶĞƐ� ͬ� ŵĠĚŝĂƚŚğƋƵĞƐ� ĚƵ�
ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ

� �ĠǀĞůŽƉƉĞƌ� ů͛ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� ƵƌďĂŝŶĞ ĞŶ�
ĂƵŐŵĞŶƚĂŶƚ� ůĞƐ� ƐƵƌĨĂĐĞƐ� ĐƵůƚŝǀĠĞƐ� ĞŶ� ǀŝůůĞ� Žƶ�
ĐĞůĂ�ĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�͗�ƉĂƌĐĞůůĞƐ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ͕�ƚŽŝƚƵƌĞƐ͕�
ĨƌŝĐŚĞƐ͕�ĞƐƉĂĐĞƐ�ƉƵďůŝĐƐ͕�ƚĞƌƌĂƐƐĞƐ͘͘͘

>͛�Wd�ƐŽƵŚĂŝƚĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ ĨĂŝƌĞ�ƉƌĞƵǀĞ�Ě͛ĞǆĞŵƉůĂƌŝƚĠ�ĞŶ�
ŵĂƚŝğƌĞ�ĚĞ ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ Ğƚ�Ě͛ĂůŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ƐĞ�ĨŝǆĞ�ůĞƐ�
ŽďũĞĐƚŝĨƐ�ƐƵŝǀĂŶƚƐ ͗�

�ƌĠĂƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ĐŚĂƌƚĞ�ĚĞƐ�ĂĐŚĂƚƐ�ĚƵƌĂďůĞƐ
KƉƚŝŵŝƐĞƌ�ůĞƐ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƐ�ĞŶ�ŵƵƚƵĂůŝƐĂŶƚ�ůĞƐ ĂĐŚĂƚƐ�
ƉŽƵƌ�ĠǀŝƚĞƌ�ůĞ�ŐĂƐƉŝůůĂŐĞ
ZĠĚƵŝƌĞ� ůĂ� ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ϯϬ� ϬϬϬ� ĨĞƵŝůůĞƐ� ĚĞ�
ƉĂƉŝĞƌ
ZĠĚƵŝƌĞ�ƚŽƵƚ�ůĞ�ƉůĂƐƚŝƋƵĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ�Ě͛ŝĐŝ�ϮϬϮϱ
�ŽŶŶĞƌ�ƵŶĞ�ƐĞĐŽŶĚĞ�ǀŝĞ�ĂƵ�ŵĂƚĠƌŝĞů
>ƵƚƚĞƌ� ĐŽŶƚƌĞ� ůĞ� ŐĂƐƉŝůůĂŐĞ� ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ ĚĂŶƐ� ůĞƐ�
ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�ƐĐŽůĂŝƌĞƐ



WƌŽũĞƚ�ĚĞ�W���d�ĚĞ�ů͛�Wd�'ƌĂŶĚ�WĂƌŝƐ�^ƵĚ��Ɛƚ��ǀĞŶŝƌ�ʹ�KĐƚŽďƌĞ�ϮϬϭϵ

ϭϬ

�KEd�Eh���̂ ���d/KE �̂

>ĞƐ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ĚƵ�W���d�ƐŽŶƚͲĞůůĞƐ�ĐŽŵƉĂƚŝďůĞƐ ĂǀĞĐ�ůĞ�WůĂŶ�
�ůŝŵĂƚ�DĠƚƌŽƉŽůŝƚĂŝŶ �͍>Ğ�ƉůĂŶ�Ě͛ĂĐƚŝŽŶƐ�ĚƵ�W���d�ŝŶƚğŐƌĞͲ
ƚͲŝů�ůĞƐ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ĚƵ�WůĂŶ��ůŝŵĂƚ�DĠƚƌŽƉŽůŝƚĂŝŶƋƵŝ�ůĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ �͍
WĂƌƚŝĐŝƉĞͲƚͲŝů�ă�ů͛ĂƚƚĞŝŶƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�ŵĠƚƌŽƉŽůŝƚĂŝŶĞ�͍ �

>ĞƐ� ĂĐƚŝŽŶƐ� ĚƵ� W���d� ƐŽŶƚ� ĐŽŵƉĂƚŝďůĞƐ� ĂǀĞĐ� ůĞ� WůĂŶ�
�ůŝŵĂƚ�DĠƚƌŽƉŽůŝƚĂŝŶ͘�
>Ğ� ƉůĂŶ� Ě͛ĂĐƚŝŽŶ� ĚƵ� W���d� ŶĞ� ĨĂŝƚ� ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ� ƉĂƐ�
ŵĞŶƚŝŽŶ�ĚĞƐ ĂĐƚŝŽŶƐ�ĚƵ�WůĂŶ��ůŝŵĂƚ�DĠƚƌŽƉŽůŝƚĂŝŶ�ƋƵŝ�
ůĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ͘

�ĂŶƐ�ůĂ�ĐŽŶƚŝŶƵŝƚĠ�ĚĞ�ĐĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ͕�ŝů�ƐĞƌĂŝƚ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ
Ě͛ĠǀĂůƵĞƌ�ůĂ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ĂĐƚŝŽŶ�ă�ů͛ĂƚƚĞŝŶƚĞ�
ĚĞ�ůĂ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�ŵĠƚƌŽƉŽůŝƚĂŝŶĞ͘��Ğ�ƚƌĂǀĂŝů�ƉĞƌŵĞƚƚƌĂŝƚ�ĚĞ�
Ɛ͛ĂƐƐƵƌĞƌ� ĞŶ� ĂŵŽŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŚĠƌĞŶĐĞ� Ğƚ� ĚĞ� ůĂ�
ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂƌŝƚĠ� ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ� ĂĐƚŝŽŶƐ� ƉƌŽƉŽƐĠĞƐ� ƉĂƌ�
'W^�� Ğƚ�ůĂ�DĠƚƌŽƉŽůĞ͘�

>Ğ�ƉůĂŶ�Ě͛ĂĐƚŝŽŶƐ�ĞƐƚͲŝů�ĐŽŵƉĂƚŝďůĞĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ĚĞ�
ůĂ� ĐŽůůĞĐƚŝǀŝƚĠ�͍ � ŝ̂� ĞůůĞ� ĞŶ� Ă� ůĂ� ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞ͕� ƵŶĞ� ĂĐƚŝŽŶ�
ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ů͛ĠĐůĂŝƌĂŐĞ�ƉƵďůŝĐ�ĞƐƚͲĞůůĞ�ŝŶĐůƵƐĞ�͍ �

>ĞƐ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ĐŝƚĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�W���d�ƐŽŶƚ�ĐŽŵƉĂƚŝďůĞƐ�ĂǀĞĐ
ůĞƐ ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ� ĚĞ� 'W^��� ;ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ƵƌďĂŝŶ͕�
ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ĚƵƌĂďůĞ͕� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƐ͕� ĂƚƚƌĂĐƚŝǀŝƚĠ�
ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ͕� ĞŵƉůŽŝ͕� ĞĂƵ� ƉůƵǀŝĂůĞ͕� ĞĂƵ� ƉŽƚĂďůĞ͕�
ĂƐƐĂŝŶŝƐƐĞŵĞŶƚ͕� ĐŽůůĞĐƚĞ͕� ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ĚĠĐŚĞƚƐ͕�
ƉƌŽƉƌĞƚĠ͕�ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ�ƉƵďůŝĐƐͿ͘

>Ğ�W���d Ŷ͛ŝŶĐůƵƚ�ƉĂƐ�Ě͛ĂĐƚŝŽŶ� ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ� ů͛ĠĐůĂŝƌĂŐĞ�
ƉƵďůŝĐ ĐĂƌ�ŝů�ŶĞ�Ɛ͛ĂŐŝƚ�ƉĂƐ�Ě͛ƵŶĞ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞ�ĚĞ�ů͛�Wd͘�

DKz�E �̂D/̂ ��E�VhsZ��

>ĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ͕�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌƐ�Ğƚ�ůĞ�ĐĂůĞŶĚƌŝĞƌ�
ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ĂĐƚŝŽŶ�ƐŽŶƚͲŝůƐ�ĞǆƉůŝĐŝƚĠƐ�͍ �

>Ğ�ďƵĚŐĞƚ�ĞƐƚŝŵĠ�ĞƐƚ� ŝŶĚŝƋƵĠ�ƐƵƌ�ĐŚĂƋƵĞ�ĨŝĐŚĞ�ĂĐƚŝŽŶ�
ůŽƌƐƋƵ͛ŝů� ĞƐƚ� ĐŽŶŶƵ͘� �ĞƚƚĞ� ĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶ� ĐŽŵƉƌĞŶĚ� ůĞƐ�
ƐƵďǀĞŶƚŝŽŶƐ� ĞǆƚĞƌŶĞƐ͘ >ĞƐ� ŵŽǇĞŶƐ� ŚƵŵĂŝŶƐ� Ğƚ�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ă�ĐŽŶƚƌĂƌŝŽ�ƉĂƐ�ƉƌĠĐŝƐĠƐ͘�
hŶ�ĐĂůĞŶĚƌŝĞƌ�ƉƌĠǀŝƐŝŽŶŶĞů�ĞƐƚ�ďŝĞŶ�ƉƌĠƐĞŶƚ�ƐƵƌ�ĐŚĂƋƵĞ�
ĨŝĐŚĞ�ĂĐƚŝŽŶ͘�

�ĂŶƐ�ůĂ�ĐŽŶƚŝŶƵŝƚĠ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�ƌĠĂůŝƐĠ͕�ŝů�ƐĞƌĂŝƚ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ�
ĚĞ� ĚĠĨŝŶŝƌ� ĚĞƐ� ŵŽǇĞŶƐ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ� Ğƚ� ŚƵŵĂŝŶƐ�
ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ ĂĨŝŶ� ĚĞ� ĨĂĐŝůŝƚĞƌ� ůĂ� ŵŝƐĞ� ĞŶ� ƈƵǀƌĞ�
ŽƉĠƌĂƚŝŽŶŶĞůůĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĂĐƚŝŽŶƐ͘

/ů� ĂƵƌĂŝƚ�ƉƵ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ġƚƌĞ� ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ�ĚĞ� ƌĠĂůŝƐĞƌ� ĐĞ�
ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞ�ĚĠĨŝŶŝƚŝŽŶ�ĚĞ�ŵŽǇĞŶƐ�;ŚƵŵĂŝŶƐ͕�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�
Ğƚ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌͿ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�ƐƵŝǀŝ ŽƉĠƌĂƚŝŽŶŶĞů�Ğƚ�
ů͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ ĚĞ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚƵ�ƉůĂŶ�Ě͛ĂĐƚŝŽŶƐ͘�

>ĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�ƉƌŽƉŽƐĠƐ�ƐŽŶƚͲŝůƐ�ĞŶ�ĂĐĐŽƌĚ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ŽďũĞĐƚŝĨƐ�
ƉŽƵƌƐƵŝǀŝƐ�Ğƚ�ůĂ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�ĚƵ�WůĂŶ��ůŝŵĂƚ�DĠƚƌŽƉŽůŝƚĂŝŶ�͍ ��ĞƐ�
ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚƐ� ĚĞ� ůĂ� ƉĂƌƚ� ĚĞ� ůĂ� DĠƚƌŽƉŽůĞ� ƐŽŶƚͲŝůƐ�
ƉĞƌƚŝŶĞŶƚƐ�͍ �

>ĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ� ƚĞůƐ� ƋƵ͛ŝůƐ� ƐŽŶƚ�ƉƌĠƐĞŶƚĠƐ�ŶĞ�ƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚ�
ƉĂƐ� Ě͛ĠǀĂůƵĞƌ� ă� ĐĞ� ƐƚĂĚĞ� ůĞƵƌ� ĂĚĠƋƵĂƚŝŽŶ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ�
ŽďũĞĐƚŝĨƐ�ƉŽƵƌƐƵŝǀŝƐ�ƉĂƌ�ůĞ�W���d�Ğƚ�ůĞƵƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ă�
ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�ŵĠƚƌŽƉŽůŝƚĂŝŶĞ͘�

W�Zd/�̂ �WZ�E�Ed�̂ �DK�/>/̂ ��̂ �

>ĞƐ�ĐŝďůĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�ĞŶǀŝƐĂŐĠƐ�ƐŽŶƚͲŝůƐ�ĞǆƉůŝĐŝƚĠƐ�͍ ��ĞƐ�
ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚƐ� ĚĞ� ůĂ� ƉĂƌƚ� ĚĞ� ůĂ� DĠƚƌŽƉŽůĞ� ƐŽŶƚͲŝůƐ�
ƉĞƌƚŝŶĞŶƚƐ�͍

>Ă ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ� ƉŝůŽƚĞ͕� ůĞƐ� ĂƵƚƌĞƐ� ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ� ŝŵƉůŝƋƵĠĞƐ�
ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ� ĞŶǀŝƐĂŐĠƐ� ƐŽŶƚ� ĞǆƉůŝĐŝƚĠĞƐ�
ƉŽƵƌ�ĐŚĂƋƵĞ�ĂĐƚŝŽŶ͘�
>ĞƐ�ĐŝďůĞƐ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ă�ů͛ŝŶǀĞƌƐĞ�ƉĂƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĠĞƐ͘�
>Ă� DĠƚƌŽƉŽůĞ� ĞƐƚ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĠĞ� ĐŽŵŵĞ� ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞ� ĚĂŶƐ�
ƵŶĞ�ƉĂƌƚŝĞ�ĚĞƐ�ĂĐƚŝŽŶƐ͘�

�E�>z^���h�W>�E��͛��d/KE �̂



ϭϭ

^zEd,�^���

�KEdZ/�hd/KE� �h� W>�E� �>/D�d� �/Z� �E�Z'/��
D�dZKWK>/d�/E

�ŽŵŵĞŶƚ� ĐĞ� W���d� ĐŽŶƚƌŝďƵĞͲƚͲŝů ĂƵǆ� ŽďũĞĐƚŝĨƐ� Ğƚ� ă� ůĂ�
ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ�ŵĠƚƌŽƉŽůŝƚĂŝŶĞ �͍YƵĞůƐ�ƐŽŶƚ�ƐĞƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ĨŽƌƚƐ�Ğƚ�ƐĞƐ�
ĠǀĞŶƚƵĞůůĞƐ�ƉŝƐƚĞƐ�Ě͛ĂŵĠůŝŽƌĂƚŝŽŶ�͍ �

>ĞW���d�ĚĞ�ů͛�Wd�'ƌĂŶĚ�WĂƌŝƐ�̂ ƵĚ��Ɛƚ��ǀĞŶŝƌ�ĞƐƚ�ĐŽŚĠƌĞŶƚ�
ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ŽďũĞĐƚŝĨƐ� ĚĞ� ůĂ�DĠƚƌŽƉŽůĞ ͗� ůĞƐ� ŽďũĞĐƚŝĨƐ� ĐŝďůĠƐ�
ǀŽŶƚ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ƐĞŶƐ� ĚĞ� ůĂ� ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ� ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞ͕� ĚĞ� ůĂ�
ƌĠĚƵĐƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ĠŵŝƐƐŝŽŶƐ� ĚĞ� '�^� Ğƚ� ĚĞ� ů͛ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ� ĂƵ�
ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ� ĐůŝŵĂƚŝƋƵĞ�͖� Ğƚ� ůĞƐ� ĂĐƚŝŽŶƐ� ƉƌŽƉŽƐĠĞƐ�
ĐŽŶƚƌŝďƵĞŶƚ ă�ůĂ�ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ�ŵĠƚƌŽƉŽůŝƚĂŝŶĞ͘�

>ĞƐ�ƐǇŶĞƌŐŝĞƐ�ĞǆŝƐƚĂŶƚĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĞ�W���d�ĚĞ�'W^�� Ğƚ�ĐĞůƵŝ�
ĚĞ� ůĂ�DĠƚƌŽƉŽůĞ� ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚ� ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ� ġƚƌĞ� ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ�
ŵŝƐĞƐ�ĞŶ�ĂǀĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�W���d ͗�ůĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛�Wd�ĂƵ�
'ϭϮϳ Ŷ͛ĞƐƚ ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ƉĂƐ�ŵĞŶƚŝŽŶŶĠĞ͘�

>Ğ�W���d�ĚĞ�ů͛�Wd�'ƌĂŶĚ�WĂƌŝƐ ^ƵĚ��Ɛƚ��ǀĞŶŝƌ�ƉŽƌƚĞ�ƵŶĞ�
ĂŵďŝƚŝŽŶ� ŵĂƌƋƵĠĞ� ĞŶ� ŵĂƚŝğƌĞ� Ě͛ĂůŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ƐĂŝŶĞ� Ğƚ�
ůŽĐĂůĞ͕�ƋƵŝ�ĐŽŵƉƌĞŶĚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ůĂ�ĐƌĠĂƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�WƌŽũĞƚ�
�ůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ�dĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ͘��ĞƚƚĞ�ĂĐƚŝŽŶ ĨĂŝƚ�ĠĐŚŽ�ă�ů͛ĂĐƚŝŽŶ�
ĚƵ� W���D� ͨ����ϯ� ʹ� �ůĂďŽƌĞƌ� Ğƚ� ĂŶŝŵĞƌ� ƵŶĞ� WůĂŶ�
�ůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ� �ƵƌĂďůĞ� DĠƚƌŽƉŽůŝƚĂŝŶ�ͩ͘� >Ă� DĠƚƌŽƉŽůĞ�
ƐŽƵŚĂŝƚĞ�ġƚƌĞ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞ�ĚĞ�'W^�� ƐƵƌ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�
ĚĞ� ƐĞƐ� ĂĐƚŝŽŶƐ͕� Ğƚ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ� ƵŶĞ� ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ͕� ĞŶ�
ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ƉŽƐƐĠĚĂŶƚ�ƵŶĞ�ƐǇŶĞƌŐŝĞ�ĨŽƌƚĞ͘�
�ĞƐ�ƐǇŶĞƌŐŝĞƐ�ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚ�ůĞ�ĐĂƐ�ĠĐŚĠĂŶƚ�ġƚƌĞ�ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ�
ǀĂůŽƌŝƐĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉůĂŶ�Ě͛ĂĐƚŝŽŶƐ�ĚƵ�W���d�ĚĞ�'W^��͘�

�͛ĂƵƚƌĞƐ� ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ� ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ġƚƌĞ�
ĞŶǀŝƐĂŐĠĞƐ͕�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�͗�

>͛ĂĐƚŝŽŶ� ϰϮ� ͨ ZĠĂůŝƐĞƌ ƵŶĞ� ĐŚĂƌƚĞ� ĚĞƐ� ĂĐŚĂƚƐ�
ĚƵƌĂďůĞƐ ͩ�ĨĂŝƚ�ĠĐŚŽ�ă� ů͛ĂĐƚŝŽŶ�ĚƵ�W���D�ͨ����ϭ�ʹ�
ZĞŶĨŽƌĐĞƌ� ůĞƐ�ĂĐŚĂƚƐ�ĚƵƌĂďůĞƐ�ĂƵ� ƐĞŝŶ�ĚĞƐ�ŵĂƌĐŚĠƐ�
ƉƵďůŝĐƐ�ŵĠƚƌŽƉŽůŝƚĂŝŶƐ ͕ͩ�
>͛ĂĐƚŝŽŶ�ϯϯ�ͨ �ĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ů͛ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ƵƌďĂŝŶĞ ͩ�ĨĂŝƚ�
ĠĐŚŽ�ă�ů͛ĂĐƚŝŽŶ�ĚƵ�W���D�ͨ ��dϰ�ʹ��ĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ƵŶĞ�
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ƵƌďĂŝŶĞ�Ğƚ�ƉĠƌŝƵƌďĂŝŶĞ� ƌĞƐƉĞĐƚƵĞƵƐĞ�ĚĞ�
ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ͩ͘�

>Ă�DĠƚƌŽƉŽůĞ� ƐŽƵŚĂŝƚĞ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ŝŶǀŝƚĞƌ� ů͛�Wd� ă� ĂǀŽŝƌ�
ƵŶĞ�ǀŝŐŝůĂŶĐĞ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĞŶũĞƵǆ ĚΖĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ă�
ĂĐĐĞŶƚƵĞƌ�ůĞƐ�ĂĐƚŝŽŶƐ ƌĞůĂƚŝǀĞƐ�ă�ůĂ�ĚĠƐŝŵƉĞƌŵĠĂďŝůŝƐĂƚŝŽŶ
ĚĞƐ�ƐŽůƐ Ğƚ�ůĂ�ĐƌĠĂƚŝŽŶ�Ě͛ŠůŽƚ�ĚĞ�ĨƌĂŠĐŚĞƵƌ�ĞŶ�ǀŝůůĞ͘��

ϳ >Ğ�'ϭϮ�Ă�ĠƚĠ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ů͛ ĂĐƚŝŽŶ�ͨ �dϯ�ʹ��ŽŶƐƚŝƚƵĞƌ�ƵŶ�ƌĠƐĞĂƵ�ĚĞ�
ƌĠĨĠƌĞŶƚƐ��ůŝŵĂƚ��ŝƌ��ŶĞƌŐŝĞ ͩ�ĚĞ�ůĂ�DĠƚƌŽƉŽůĞ͘�

�KKW�Z�d/KE�d�ZZ/dKZ/�>��

�Ğ� W���d� ŝŶƚğŐƌĞͲƚͲŝů� ůĞƐ� ƉŽƚĞŶƚŝĞůƐ� ĚĞ� ĐŽŽƉĠƌĂƚŝŽŶ� ĂǀĞĐ�
ĚΖĂƵƚƌĞƐ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ�;Ǉ�ĐŽŵƉƌŝƐ�ĞǆƚƌĂͲŵĠƚƌŽƉŽůŝƚĂŝŶƐͿ �͍

�Ğ� W���d� ƉƌŽƉŽƐĞ� ƵŶĞ� ƐĠƌŝĞ� Ě͛ĂĐƚŝŽŶƐ� ĚŽŶƚ� ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�
ĐŽŶĐĞƌŶĞŶƚ� ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ� ů͛�Wd� Ğƚ� ůĞƐ� ĐŽŵŵƵŶĞƐ� ƋƵŝ� ůĞ�
ĐŽŵƉŽƐĞŶƚ�Ğƚ Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ƌĞůğǀĞƌŽŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ŵŽďŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�
ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ͕�ĚŽŶƚ�ůĂ�DĠƚƌŽƉŽůĞ͘�
>Ă� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ� Ě͛ƵŶĞ� ĐŽŽƉĠƌĂƚŝŽŶ� ĂǀĞĐ� ĚĞƐ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ�
ĞǆƚƌĂͲŵĠƚƌŽƉŽůŝƚĂŝŶƐ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĠǀŽƋƵĠĞ͘��

>Ă�DĠƚƌŽƉŽůĞ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ĚĞ�ĐŽŽƌĚŽŶŶĞƌ�ă�ƐŽŶ�ĠĐŚĞůůĞ� ůĞƐ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ� ƋƵŝ� ůĞ� ŶĠĐĞƐƐŝƚĞŶƚ� ;ǀŽŝƌ� ĂĐƚŝŽŶ� �dϲ�
ͨ�KƌŐĂŶŝƐĞƌ� ůĞƐ� ĐŽŽƉĠƌĂƚŝŽŶƐ� ŝŶƚĞƌƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞƐ� Ğƚ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞƐ�ͩ�ĚƵ�WůĂŶ�DĠƚƌŽƉŽůŝƚĂŝŶͿ͘

�E/D�d/KE�d�ZZ/dKZ/�>��

>ĞƐ�ƌĞůĂŝƐ�ĚĞ�ůĂ�DĠƚƌŽƉŽůĞ�ĚƵ�'ƌĂŶĚ�WĂƌŝƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�
ƐŽŶƚͲŝůƐ�ďŝĞŶ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĠƐ �͍

>ĞƐ�ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�ĚĞ�ƐƵŝǀŝ�ƐŽŶƚ�ƉƌĠĐŝƐĠĞƐ�ĞǆƉůŝĐŝƚĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�
ůĞ�W���d͘�/ů�Ɛ͛ĂŐŝƌĂ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉŚĂƐĞƐ�ƵůƚĠƌŝĞƵƌĞƐ�Ě͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌ
ůĞƐ�ƌĞůĂŝƐ�ĚĞ�ůĂ�DĠƚƌŽƉŽůĞ�ĚƵ�'ƌĂŶĚ�WĂƌŝƐ͘�

^Ƶƌ�ůĞ�ǀŽůĞƚ�ĚĞ�ůΖĂŶŝŵĂƚŝŽŶ͕�ůĂ�D'W�ƐŽƵŚĂŝƚĞ�ƋƵĞ�'W^���
ƉŽƵƌƐƵŝǀĞ� ƐŽŶ� ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĂƵ� ƐĞŝŶ�ĚƵ� ƌĠƐĞĂƵ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ
ƋƵ͛ĞůůĞ�Ă�ŵŝƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�;ͨ 'ϭϮ��ŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ ͩ�Ğƚ�ŐƌŽƵƉĞƐ�
Ě͛ĠĐŚĂŶŐĞƐ� ĚŝǀĞƌƐͿ Ğƚ� ƋƵ͛ŝů� ƐŽŝƚ� ƉĂƌƚŝĞ� ƉƌĞŶĂŶƚĞ� ĚĞ� ůĂ�
ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ� ĂƵƚŽƵƌ� ĚĞ� ůĂ� �KW� DĠƚƌŽƉŽůŝƚĂŝŶĞ
η'ƌĂŶĚWĂƌŝƐϮĚĞŐƌĠƐ�ƋƵŝ�ǀŝƐĞ�ă�ŵŽďŝůŝƐĞƌ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�
ĨŽƌĐĞƐ�ǀŝǀĞƐ�ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ŵĠƚƌŽƉŽůŝƚĂŝŶ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƚƌĂũĞĐƚŽŝƌĞ�
ĚĞ� ŶĞƵƚƌĂůŝƚĠ� ĐĂƌďŽŶĞ� ƋƵĞ� Ɛ͛ĞƐƚ� ĨŝǆĠĞ� ůĂ� DĠƚƌŽƉŽůĞ� ă�
ů͛ŚŽƌŝǌŽŶ� ϮϬϱϬ͘� �ŽŵƉƚĞ� ƚĞŶƵ� ĚĞ� ƐĞƐ� ƐƉĠĐŝĨŝĐŝƚĠƐ͕ ĞŶ�
ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƐƵũĞƚƐ�Ě͛ĂůŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�Ğƚ�Ě͛ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕
ů͛�Wd�'W^���Ă�ƚŽƵƚĞ�ƐĂ�ƉůĂĐĞ�ă�ũŽƵĞƌ�ĚĂŶƐ�ĐĞƚƚĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ͘��


