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�h>>�d/E��͛/E&KZD�d/KE� 

<s����-��Z���� 

�h>>�d/E��͛/E&KZD�d/KE�ŶΣ�Ϭϱ͘ϮϬϮϮ�-�Ϯϰ�ĂŽƸƚ�ϮϬϮϮ 

��E^�����h>>�d/E 

�ǀĂŶƚ-ƉƌŽƉŽƐ 3DJH�� 

>Ă�ĨƌĂƵĚĞ�Ğƚ�ƐĂ�;ƉƌŽƉƌĞͿ�ůĠŐŝƐůĂƚŝŽŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞƐ�ƐŽŶƚ�ƚƌŽƉ�ĐŽŵƉůĞǆĞƐ�ƉŽƵƌ�ů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂͲ
ƚŝŽŶ��ĨŝƐĐĂůĞ͖�ŝů�ůƵŝ�ĨĂƵƚ�ĚŽŶĐ�ϭϬ�ĂŶƐ�ƉŽƵƌ�ŝŶǀĞƐƚŝŐƵĞƌ�Ğƚ�ŝŵƉŽƐĞƌ   

3DJHV��-� 

�ƚƚĞŶƚŝŽŶ�ă�ů͛ŝŵƉƀƚ�ĚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐŝŽŶ�ĨůĂŵĂŶĚ�Ɛŝ�ǀŽƵƐ�ƌĞĐĞǀĞǌ�ĚĞƐ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�ĚΖƵŶĞ�^ƚŝĨƚƵŶŐ�ĚƵ�  
>ŝĞĐŚƚĞŶƐƚĞŝŶ  

3DJH�� 

hƉĚĂƚĞ�ƚǀĂ�͗�ů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĐůĂƌŝĨŝĞ�ůĞƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ƌğŐůĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĂ�ĨŽƵƌŶŝƚƵƌĞ�ĚĞ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�
ŵĞƵďůĠƐ 

3DJHV��-�� 

�ƉĞƌĕƵ�ĚĞƐ�ǁĞďŝŶĂŝƌĞƐ� 3DJH��� 

EŽƵǀĞĂƵ�͊��>Ă�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ��Z�����н�dĂƌŝĨƐ��Z����  3DJHV���-�� 



�h>>�d/E��͛/E&KZD�d/KE��Z�����-��EΣ�Ϭϱ͘ϮϬϮϮ�-�WĂŐĞ�Ϯ 

 

�s�Ed-WZKWK^ 
>Ă��ĞůŐŝƋƵĞ�ĐŽŶŶĂŠƚ�ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĨŽƌĐĠ 
 
>ĞƐ�ǀĂĐĂŶĐĞƐ�ƐŽŶƚ�ƉƌĂƟƋƵĞŵĞŶƚ�ƚĞƌŵŝŶĠĞƐ͕�ĐŽŵŵĞ�Ěŝƚ�ůĂ�
ĐŚĂŶƐŽŶ�ĚĞ�'ĞƌĂƌĚ��Žǆ�͗�Η�Ğ�ďĞů�ĠƚĠ�ĞƐƚ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵ�
ƚĞƌŵŝŶĠΗ͘�sŽƵƐ�ŶĞ�ƐĞƌĞǌ�ĚŽŶĐ�ƉĂƐ�ƐƵƌƉƌŝƐ�ƋƵĞ�ϴϬй�ĚĞƐ�
ƉĞƟƚƐ�ďƵƌĞĂƵǆ�ŶΖĂŝĞŶƚ�ƉĂƐ�ƉƵ�ƉƌŽĮƚĞƌ�ĚĞ�ĐĞ�ďĞů�ĠƚĠ�ŽƵ�ĚĞ�
ǀĂĐĂŶĐĞƐ�ĂŐƌĠĂďůĞƐ͘�/ůƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ŵŽƌĂůĞŵĞŶƚ�ŽďůŝŐĠƐ�ĚĞ�
ĐŽŶƟŶƵĞƌ�ă�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�Ğƚ�ŶΖŽŶƚ�ĚŽŶĐ�ƉĂƐ�ƉƵ�ƉƌŽĮƚĞƌ�ĚΖƵŶĞ�
ƉĂƵƐĞ�ďŝĞŶ�ŵĠƌŝƚĠĞ�ĂǀĞĐ�ůĞƵƌ�ĐŽŶũŽŝŶƚ͕�ůĞƵƌƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ŽƵ�
ůĞƵƌƐ�ƉĞƟƚƐ-ĞŶĨĂŶƚƐ͘�:Ğ�ǀŽƵƐ�ĞŶƚĞŶĚƐ�ƉĞŶƐĞƌ�͗�Η�ΖĞƐƚ�ĚĞ�
ůĞƵƌ�ĨĂƵƚĞ͕�ŝůƐ�ŽŶƚ�ĐŚŽŝƐŝ�ĕĂΗ͕�ŵĂŝƐ�ƌŝĞŶ�ŶΖĞƐƚ�ŵŽŝŶƐ�ǀƌĂŝ͘��Ğ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�ĚƵ�ĐŚŝīƌĞ͕�ƐŽƵĐŝĞƵǆ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĚĞǀŽŝƌ͕�ǀĞƵƚ�ƋƵĞ�
ƚŽƵƚ�ƐŽŝƚ�ĨĂŝƚ�ă�ƚĞŵƉƐ�ƉŽƵƌ�ĠǀŝƚĞƌ�ƋƵĞ�ƐĞƐ�ĐůŝĞŶƚƐ�ŶĞ�
ƌĞĕŽŝǀĞŶƚ�ƵŶĞ�ĂŵĞŶĚĞ͘��ƚ�ƉŽƵƌƚĂŶƚ͕�ŽŶ�ĞŶƚĞŶĚ�ůĞƐ�ŐĞŶƐ�
ĐƌŝĞƌ�͗�Η/ůƐ�ĚĞǀƌĂŝĞŶƚ�ĞŶŐĂŐĞƌ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůΗ͘ 
 
�ŽŵŵĞ�ǀŽƵƐ�ůĞ�ƐĂǀĞǌ͕�ƚƌŽƵǀĞƌ�ĚƵ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ĞƐƚ�ĚĞǀĞŶƵ�ƵŶĞ�ĚĞŶƌĠĞ�
ƌĂƌĞ�Ğƚ�ƉƌĠĐŝĞƵƐĞ͘�>Ă�ŶƵŵĠƌŝƐĂƟŽŶ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĂŝĚĞ�ďŝĞŶǀĞŶƵĞ�ƉŽƵƌ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ͕�ŵĂŝƐ�
ĞůůĞ�ŶΖĞƐƚ�ĐĞƌƚĂŝŶĞŵĞŶƚ�ƉĂƐ�ůĂ�ƐŽůƵƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ƚąĐŚĞƐ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚΖƵŶ�ĐĂďŝŶĞƚ�
ĐŽŵƉƚĂďůĞ͘�>ΖŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌ͕�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ŶĞ�ƉŽƵƌƌĂ�ũĂŵĂŝƐ�ƌĞŵƉůĂĐĞƌ�ůĞ�ĐŽŵƉƚĂďůĞ�ĚĂŶƐ�ƐĂ�
ƚąĐŚĞ�ĚĞ�ΗĐŽŶƐĞŝůůĞƌΗ͘� 
 
>Ă��ĞůŐŝƋƵĞ�Ă�ŝŶǀĞŶƚĠ�ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĨŽƌĐĠ͘��ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ůĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĨŽƌĐĠ�ĞƐƚ�
ŝŶƚĞƌĚŝƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ĞŶƟĞƌ�ĚĞƉƵŝƐ�ϮϬϬϳ͘�>Ğ�ƚƌĂǀĂŝů�ĨŽƌĐĠ�ĞƐƚ�ĞŶ�ĨĂŝƚ�ƵŶĞ�ĨŽƌŵĞ�
ĚΖĞƐĐůĂǀĂŐĞ͘��>Ğ�ƚƌĂǀĂŝů�ĨŽƌĐĠ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĂƋƵĞůůĞ�ƵŶĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ĞƐƚ�ƚƌĂŝƚĠĞ�ĚĞ�
ƚĞůůĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ƋƵΖĞůůĞ�ŶΖĂ�ĂďƐŽůƵŵĞŶƚ�ĂƵĐƵŶĞ�ůŝďĞƌƚĠ�ƉŽƵƌ�ĞǆĞƌĐĞƌ�ƐĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ͘��Ŷ�ϭϵϬϴ͕�
ĂƉƌğƐ�ůĂ�ƉƌŝƐĞ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ĚƵ��ŽŶŐŽ͕�ĐĞƐ�ĂďƵƐ�ŽŶƚ�ƉƌŝƐ�ĮŶ͘�>Ă�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĂƋƵĞůůĞ�ƐĞ�
ƚƌŽƵǀĞŶƚ�ĚĞ�ƚƌğƐ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ĐŽŵƉƚĂďůĞƐ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĨŽƌĐĠ͘ 
 
�ƚ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵ͕�ũΖĞŶƚĞŶĚƐ�ůĞƐ�ǀŽŝǆ�ĚĞƐ�ŐĞŶƐ�͗�ΗYƵΖĞƐƚ-ĐĞ�ƋƵΖŝů�ďĂĨŽƵŝůůĞ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ�͍Η� 
 
>ΖŝŶƐƟƚƵƚ�ŶĞ�ƉĂƌǀŝĞŶƚ�ƉĂƐ�ă�ŶĠŐŽĐŝĞƌ�ĚĞƐ�ΗĚĠůĂŝƐ�ĚĞ�ĚĠĐůĂƌĂƟŽŶ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞƐΗ�ĂǀĞĐ�ůĞ�
ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ͘�/ůƐ�ƐŽŶƚ�ĞǆĂĐƚĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ŵĂƌŝŽŶŶĞƩĞƐ�ĚĞ�ůĂ�^W&�&ŝŶĂŶĐĞƐ͘�WŽƵƌƚĂŶƚ͕�
ůΖŝŶƐƟƚƵƚ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĚ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ�Ğƚ�ĂŝĚĞ�ůĞ�
ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�ă�ŽďƚĞŶŝƌ�ĐĞ�ƋƵΖŝů�ǀĞƵƚ�ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ�ůĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�ĚƵ�ĐŚŝīƌĞ�ĞƐƚ�ŵĂƐƐĂĐƌĠ�
ƉĂƌ�ůĞ�^W&�&ŝŶĂŶĐĞƐ͘�>ŽƌƐƋƵĞ�ůĞ�ĐŽŵƉƚĂďůĞ�ŶĞ�ƌĞƐƉĞĐƚĞ�ƉĂƐ�ůĞƐ�ĚĠůĂŝƐ͕�ŝů�ĞƐƚ�ƐĂŶĐƟŽŶŶĠ�Ğƚ�
ůĞ�ĐůŝĞŶƚ�ƌĞĕŽŝƚ�ĚĞƐ�ĂŵĞŶĚĞƐ�;ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐͿ͘�>Ğ�ĐŽŵƉƚĂďůĞ�ĞƐƚ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ůĞ�ƉĞƌĚĂŶƚ͕�ĐĂƌ�
ŝů�Ǉ�Ă�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ƉƵďůŝĐŝƚĠ�ŶĠŐĂƟǀĞ�ƉĂƌĐĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ĚŽƐƐŝĞƌ�ĚƵ�ĐůŝĞŶƚ�ŶΖĂ�ƉĂƐ�ĠƚĠ�ƉƌĠƉĂƌĠ�ă�
ƚĞŵƉƐ͘� 
 
EΖġƚĞƐ-ǀŽƵƐ�ƉĂƐ�ƐƵƌƉƌŝƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ĐŽŵƉƚĂďůĞ�ƐΖĠĐƌŝĞ�ĂůŽƌƐ�͗�Η>ΖŝŶƐƟƚƵƚ�ŶΖĞƐƚ�ůă�ƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�
ŐƌŽƐΗ͘�>ΖŝŶƐƟƚƵƚ�ƌĠƉŽŶĚ�ĂůŽƌƐ�͗�Η/ů�Ǉ�Ă�ĂƵƐƐŝ�ĚĞ�ƉĞƟƚƐ�ĐĂďŝŶĞƚƐ�ĚΖĞǆƉĞƌƚƐ-ĐŽŵƉƚĂďůĞƐ�ĂƵ�
ĐŽŶƐĞŝů�ĚΖĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�Ğƚ�ŝůƐ�ƐŽŶƚ�ƚŽƵƐ�ĚΖĂĐĐŽƌĚΗ͘�KƵŝ͕�ũĞ�ƐƵƉƉŽƐĞ͘�/ůƐ�ŶΖŽŶƚ�ƋƵĞ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�
ĐůŝĞŶƚƐ͘�/ů�ŶΖĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ƉĂƐ�ƐƵƌƉƌĞŶĂŶƚ�ƋƵΖŝůƐ�ƌĞƐƉĞĐƚĞŶƚ�ůĞƐ�ĚĠůĂŝƐ͘��ĞƐ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�
ŶΖŽŶƚ�ĂƵĐƵŶĞ�ŝĚĠĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝĸĐƵůƚĠ�ƋƵĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞŶƚ�ůĞƐ�ƉĞƟƚƐ-ďƵƌĞĂƵǆ͘ 
 
EŽƚƌĞ�ŵŝŶŝƐƚƌĞ�ĚĞƐ�ĮŶĂŶĐĞƐ͕�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĂƉƌğƐ�ƚŽƵƚ�ƵŶ�ƉğƌĞ�ĚĞ�ĨĂŵŝůůĞ͕�ƐĞƌĂŝƚ-ŝů�ŚĞƵƌĞƵǆ�ƐΖŝů�ŶĞ�
ƉŽƵǀĂŝƚ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ĂƵĐƵŶ�ĐŽŶŐĠ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ƚƌŽŝƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ĐŽŶƐĠĐƵƟǀĞƐ�͍�EŽƵƐ�ŶĞ�ƉŽƵǀŽŶƐ�ƉĂƐ�
ŶŝĞƌ�ƋƵĞ�ĐΖĞƐƚ�ƵŶĞ�ƌĠĂůŝƚĠ�ƉŽƵƌ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ĚŝƌŝŐĞĂŶƚƐ�ĚĞ�ƉĞƟƚƐ�ĐĂďŝŶĞƚƐ�ĚΖĞǆƉĞƌƟƐĞ�
ĐŽŵƉƚĂďůĞ͘�dŽƵƐ�ůĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�ĚƵ�ĐŚŝīƌĞ�ĚŽŝǀĞŶƚ-ŝůƐ�ĐŽŶƟŶƵĞƌ�ă�ůΖĂĐĐĞƉƚĞƌ�͍� 
 
EŽƵƐ�ĚĞǀŽŶƐ�ĐŽŶƟŶƵĞƌ�ă�ŶŽƵƐ�ďĂƩƌĞ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�͚ĚĠůĂŝƐ�ƌĠĂůŝƐĂďůĞƐ͛�Ğƚ�͚ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ƉƌĞƐƐŝŽŶ͛�
ƐƵƌ�ůĞƐ�ĐĂďŝŶĞƚƐ�ĐŽŵƉƚĂďůĞƐ�͊ 
 
>ƵĚŽ�sĂŶ�ĚĞŶ��ŽƐƐĐŚĞ͕�WƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ��Z���� 

�K>KW,KE 
 
<s����-��Z���� 
�ǀĞŶƵĞ��ŝƐĐŚŽīƐŚĞŝŵ�ϯϯ 
ϭϬϬϬ��Zhy�>>�^ 
ϬϵϬϬ�ϭϬ�ϰϲϱ 
ŝŶĨŽΛŬǀĂďď͘ŽƌŐ 
 
s͘h͘�>ƵĚŽ�sĂŶ�ĚĞŶ��ŽƐƐĐŚĞ 

ǁǁǁ͘ĐƌĞĐĐď͘ďĞ 
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U Ŷ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ƌĞĐŽƵƌƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĨ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞƐ�
ŵĞƐƵƌĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�Ğƚ�Ě͛ĞŶƋƵġƚĞ͕�ůĂ�

ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�Ě͛ŝŶŇŝŐĞƌ�ƵŶĞ�ĂƐƚƌĞŝŶƚĞ�ĂƵ�ĐŽŶƚƌŝďƵĂďůĞ�
ĞŶ�ĐĂƐ�ĚĞ�ƌĞĨƵƐ�ĚĞ�ĐŽŽƉĠƌĞƌ͕�ůĂ�ƉƌŽůŽŶŐĂƟŽŶ�ĚĞ�
ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĚĠůĂŝƐ�Ě͛ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�Ğƚ�Ě͛ŝŵƉŽƐŝƟŽŶ�Ğƚ�ůĂ�
ƐƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ŶŽƟĮĐĂƟŽŶ�ƉƌĠĂůĂďůĞ�Ě͛ŝŶĚŝĐĞƐ�ĚĞ�
ĨƌĂƵĚĞ͘͘͘��ǀĞĐ�ƵŶ�ŶŽƵǀĞů�ĂǀĂŶƚ-ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ůŽŝ͕�ůĞ�
ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�ĨĠĚĠƌĂů�ƐŽƌƚ�ƵŶ�ŶŽƵǀĞů�ĂƌƐĞŶĂů�ĚĞ�
ŵĞƐƵƌĞƐ�ůƵŝ�ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�ĚĞ�ůƵƩĞƌ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĂ�ĨƌĂƵĚĞ�
ĮƐĐĂůĞ͕�ŽƵ�ĚƵ�ŵŽŝŶƐ�Đ͛ĞƐƚ�ĐĞ�ƋƵ͛ŝů�ƉƌĠƚĞŶĚ͘ 
 
>͛ĂŵƉůĞƵƌ�ĚĞ�ĐĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ĂƵƌĂ�ƐĂŶƐ�ĂƵĐƵŶ�ĚŽƵƚĞ�ƵŶ�
ŝŵƉĂĐƚ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĂďůĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ĐůŝŵĂƚ�Ě͛ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚ�
ďĞůŐĞ�Ğƚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ďĞůŐĞƐ�Ğƚ�
ĠƚƌĂŶŐğƌĞƐ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ͕�ŵġŵĞ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ƚƌğƐ�ůŝŵŝƚĠĞ͕�
ĂĐƟǀĞƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ƐĐğŶĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ͘�EŽŶ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�
ĐĞƚ�ĂǀĂŶƚ-ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ůŽŝ�ŵĞŶĂĐĞ�ĚĞ�ƉŽƌƚĞƌ�ŐƌĂǀĞŵĞŶƚ�
ĂƩĞŝŶƚĞ�ĂƵǆ�ĚƌŽŝƚƐ�ĚƵ�ĐŽŶƚƌŝďƵĂďůĞ͕�ŵĂŝƐ�ŝů�ŽƵǀƌĞ�
ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ůĂ�ǀŽŝĞ�ă�ĚĞƐ�ƉƌŽĐĠĚƵƌĞƐ�ƐĂŶƐ�ĮŶ�Ğƚ�ă�ƵŶĞ�
ŝŶƐĠĐƵƌŝƚĠ�ũƵƌŝĚŝƋƵĞ�ƚŽƚĂůĞ͘� 
 
WůƵƐ�ĚĞ�ƉƌĠƐŽŵƉƟŽŶ�Ě͛ŝŶŶŽĐĞŶĐĞ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�
ĐŽŶƚƌŝďƵĂďůĞ�ĂĐƟĨ�ă�ů͛ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů 
 
�ŽŵŵĞ�ĂƩĞŶĚƵ͕�ů͛ĂǀĂŶƚ-ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ůŽŝ�ƉƌĠǀŽŝƚ�ĚĞƐ�
ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ŵĂũĞƵƌƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĞƐ�ĚĠůĂŝƐ�
Ě͛ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�Ğƚ�Ě͛ŝŵƉŽƐŝƟŽŶ�ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ�Ě͛ŝŵƉƀƚƐ�
ĚŝƌĞĐƚƐ͘�hŶĞ�ĨŽŝƐ�ů͛ĂǀĂŶƚ-ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ůŽŝ�ĞŶƚƌĠ�ĞŶ�
ǀŝŐƵĞƵƌ͕�ůĞƐ�ĚĠůĂŝƐ�ƐƵŝǀĂŶƚƐ�ƐĞƌĂŝĞŶƚ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞƐ�͗ 
Þ hŶ�ĚĠůĂŝ�ŽƌĚŝŶĂŝƌĞ�ĚĞ�ƚƌŽŝƐ�ĂŶƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�

ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ŶŽƌŵĂůĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐƋƵĞůůĞƐ�ůĂ�
ĚĠĐůĂƌĂƟŽŶ�ĞƐƚ�ŝŶƚƌŽĚƵŝƚĞ�ă�ƚĞŵƉƐ�͖ 

Þ hŶ�ĚĠůĂŝ�ĚĞ�ƋƵĂƚƌĞ�ĂŶƐ�ĞŶ�ĐĂƐ�ĚĞ�ĚĠĐůĂƌĂƟŽŶ�
ƚĂƌĚŝǀĞ�Ğƚ�ĞŶ�ĐĂƐ�Ě͛ĂďƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ĚĠĐůĂƌĂƟŽŶ͘�
>͛ĂŶĐŝĞŶŶĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�ƚƌŽŝƐ�ĂŶƐ�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�
ƉƌŽůŽŶŐĠĞ�Ě͛ƵŶ�ĂŶ�͖ 

Þ hŶĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�Ěŝǆ�ĂŶƐ�ĞŶ�ĐĂƐ�ĚĞ�ĨƌĂƵĚĞ�
ĮƐĐĂůĞ�;ĂƵ�ůŝĞƵ�ĚĞ�ů͛ĂŶĐŝĞŶ�ĚĠůĂŝ�ĚĞ�ƐĞƉƚ�ĂŶƐͿ�
ŽƵ�ůŽƌƐƋƵĞ�ůĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵĂďůĞ�ŝŶƚƌŽĚƵŝƚ�ƵŶĞ�
ĚĠĐůĂƌĂƟŽŶ�ĮƐĐĂůĞ�ĐŽŵƉůĞǆĞ͘ 

 
�ŽŵƉƚĞ�ƚĞŶƵ�ĚĞ�ĐĞ�ƉƌŽůŽŶŐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĚĠůĂŝƐ�
Ě͛ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�Ğƚ�Ě͛ŝŵƉŽƐŝƟŽŶ͕�ů͛ŽďůŝŐĂƟŽŶ�ĚĞ�
ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ůŝǀƌĞƐ�Ğƚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĞƐƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�

ƉŽƌƚĠĞ�ĚĞ�ƐĞƉƚ�ă�Ěŝǆ�ĂŶƐ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�
ĐŽŶƚƌŝďƵĂďůĞƐ͘�>͛ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ŽďůŝŐĂƟŽŶ�ĚĞ�
ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�Ɛ͛ĂƉƉůŝƋƵĞ�ĚŽŶĐ�ă�ƚŽƵƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵĂďůĞ͕�
ƋƵ͛ŝů�Ăŝƚ�ŝŶƚƌŽĚƵŝƚ�ŽƵ�ŶŽŶ�ƵŶĞ�ͨ ĚĠĐůĂƌĂƟŽŶ�
ĐŽŵƉůĞǆĞ ͩ͘ 
 
WĂƌŵŝ�ůĞƐ�ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶƐ�ƉƌŽƉŽƐĠĞƐ�ĚĞƐ�ĚĠůĂŝƐ�
Ě͛ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�Ğƚ�Ě͛ŝŵƉŽƐŝƟŽŶ͕�ůĂ�ĚĠĮŶŝƟŽŶ�ĚƵ�
ĐŽŶĐĞƉƚ�ĚĞ�ͨ ĚĠĐůĂƌĂƟŽŶ�ĐŽŵƉůĞǆĞ ͩ�ĞƐƚ�ĐƌƵĐŝĂůĞ͘�
DĂůŚĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ͕�ůĂ�ŶŽƟŽŶ�ĚĞ�ͨ ĚĠĐůĂƌĂƟŽŶ�
ĐŽŵƉůĞǆĞ ͩ�ĞƐƚ�ĚĠĮŶŝĞ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ƚƌğƐ�ůĂƌŐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�
ƚĞǆƚĞ�ƉƌŽƉŽƐĠ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�Ă�ƉŽƵƌ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ�ƋƵ͛ƵŶ�
ĐŽŶƚƌŝďƵĂďůĞ�ĂǇĂŶƚ�ƵŶ�ůŝĞŶ͕�ŵġŵĞ�ƚĠŶƵ͕�ĂǀĞĐ�ƵŶ�
ƉĂǇƐ�ĠƚƌĂŶŐĞƌ�ƚŽŵďĞ�ƉƌĞƐƋƵĞ�ƐǇƐƚĠŵĂƟƋƵĞŵĞŶƚ�
ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŚĂŵƉ�Ě͛ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĚƵ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ĚĠůĂŝ�
Ě͛ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�Ğƚ�Ě͛ŝŵƉŽƐŝƟŽŶ͘�^ŽŶƚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�
ǀŝƐĠĞƐ�ůĞƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞƐ͕�ůĞƐ�
ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ŵƵůƟŶĂƟŽŶĂůĞƐ�Ğƚ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�
ƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ�ƵŶ�ĐĂƌĂĐƚğƌĞ�ƚƌĂŶƐĨƌŽŶƟğƌĞ͘ 
 
>Ğ�ŶŽƵǀĞů�ĂƌƟĐůĞ�ϯϱϰ�ĚƵ��/ZϵϮ�ĠŶƵŵğƌĞ�ůĞƐ�ĐƌŝƚğƌĞƐ�
ƋƵŝ�ƌĞŶĚƌŽŶƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƵŶĞ�ĚĠĐůĂƌĂƟŽŶ�ĮƐĐĂůĞ�
ͨ ĐŽŵƉůĞǆĞ ͩ�͗ 
· >ĞƐ�ĞŶƟƚĠƐ�ĚĞ�ŐƌŽƵƉĞƐ�ŶĂƟŽŶĂƵǆ�Ğƚ�
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂƵǆ�ĚŽŶƚ�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ƵŶĞ�ĞŶƟƚĠ�ĞƐƚ�ƚĞŶƵĞ�
ĚĞ�ĚĠƉŽƐĞƌ�ƵŶ��ŽƐƐŝĞƌ�ůŽĐĂů�ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ�ĚĞ�Ɖƌŝǆ�ĚĞ�
ƚƌĂŶƐĨĞƌƚ�͖ 
· >ĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ƋƵŝ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ƐŽƵŵĞƩƌĞ�ƵŶĞ�
ĚĠĐůĂƌĂƟŽŶ�WĂǇƐ�ƉĂƌ�WĂǇƐ�͖ 
· >͛ŝŵƉƵƚĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ƋƵŽƟƚĠ�ĨŽƌĨĂŝƚĂŝƌĞ�ĚĞ�ů͛ŝŵƉƀƚ�
ĠƚƌĂŶŐĞƌ�;ͨ Y&/� ͩͿ�͖ 
· >͛ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�Ě͛ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ�ŚǇďƌŝĚĞƐ�
ŽƵ�ĚĞƐ�ƌğŐůĞƐ��&��͖ 
· >ĞƐ�ƉĂŝĞŵĞŶƚƐ�ǀĞƌƐ�ĚĞƐ�ƉĂƌĂĚŝƐ�ĮƐĐĂƵǆ�ƐŽƵŵŝƐ�ă�
ƵŶĞ�ŽďůŝŐĂƟŽŶ�ĚĞ�ĚĠĐůĂƌĂƟŽŶ�͖ 
· >͛ĞǆŽŶĠƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ďĠŶĠĮĐĞƐ�ŽƵ�ĚĞƐ�ƉƌŽĮƚƐ�ƐƵƌ�ůĂ�
ďĂƐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ�ƉƌĠǀĞŶƟǀĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚŽƵďůĞ�
ŝŵƉŽƐŝƟŽŶ�͖ 
· >ĞƐ�ĚĠĐůĂƌĂƟŽŶƐ�ă�ƉƌŽƉŽƐ�ĚĞƐƋƵĞůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ƌĞĕƵĞƐ�
ĚĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ƌĞůĂƟǀĞƐ�ĂƵǆ�ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ�ĂŶƟĐŝƉĠĞƐ�
ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ�ƚƌĂŶƐĨƌŽŶƟğƌĞ�Ğƚ�ĂƵǆ�ĂĐĐŽƌĚƐ�ƉƌĠĂůĂďůĞƐ�
ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ�ĚĞ�Ɖƌŝǆ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƚ͕�ĂƵǆ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ�
ƚƌĂŶƐĨƌŽŶƟğƌĞƐ�ƐŽƵŵŝƐ�ă�ĚĠĐůĂƌĂƟŽŶ�;����ϲͿ�Ğƚ�ĂƵǆ�
ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞƐ�;����ϳͿ�͖ 
 

>��&Z�h����d�^��;WZKWZ�Ϳ�>�'/^>�d/KE�/Ed�ZE�d/KE�>�^�^KEd�
dZKW��KDW>�y�^�WKhZ�>͛��D/E/^dZ�d/KE�&/^��>�͖�/>�>h/�&�hd�
�KE��ϭϬ��E^�WKhZ�/Es�^d/'h�Z��d�/DWK^�Z 



�h>>�d/E��͛/E&KZD�d/KE��Z�����-��EΣ�Ϭϱ͘ϮϬϮϮ�-�WĂŐĞ�ϰ 

 

· >ĞƐ�ĚĠĐůĂƌĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ƉƌĠĐŽŵƉƚĞ�ŵŽďŝůŝĞƌ�ĚĂŶƐ�
ůĞƐƋƵĞůůĞƐ�ƵŶĞ�ĞǆŽŶĠƌĂƟŽŶ͕�ƵŶĞ�ƌĞŶŽŶĐŝĂƟŽŶ�ŽƵ�
ƵŶĞ�ƌĠĚƵĐƟŽŶ�ĞƐƚ�ĂĐĐŽƌĚĠĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ďĂƐĞ�Ě͛ƵŶĞ�
ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ�ƉƌĠǀĞŶƟǀĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚŽƵďůĞ�ŝŵƉŽƐŝƟŽŶ�ŽƵ�
Ě͛ƵŶĞ�ĚŝƌĞĐƟǀĞ�ĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞ�͖ 
· >Ă�ŵĞŶƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�
ũƵƌŝĚŝƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĂƵƚƌĞ��ƚĂƚ͘ 
 
/ů�ĞƐƚ�ă�ĐĞƚ�ĠŐĂƌĚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞ�ŶŽƚĞƌ�ƋƵĞ͕�ĚğƐ�ůŽƌƐ�
ƋƵ͛ƵŶ�ĚĞƐ�ĐƌŝƚğƌĞƐ�Đŝ-ĚĞƐƐƵƐ�ĞƐƚ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĠ͕�ůĂ�
ĚĠĐůĂƌĂƟŽŶ�ĞƐƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƌĠƉƵƚĠĞ�ĐŽŵƉůĞǆĞ�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�
ĞŶƐĞŵďůĞ͕�Ğƚ�ŶŽŶ�ƉĂƐ�ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�
ƋƵŝ�ũƵƐƟĮĞŶƚ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ƐŽŝƚ�ƐŽƵŵŝƐĞ�ă�ĐĞ�ĚĠůĂŝ�
ƉƌŽůŽŶŐĠ͘��ĞƩĞ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ŶŽƟŽŶ�ĚĞ�
ĐŽŵƉůĞǆŝƚĠ�ă�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚĠĐůĂƌĂƟŽŶ�ĞƐƚ�
ƚŽƚĂůĞŵĞŶƚ�ĚŝƐƉƌŽƉŽƌƟŽŶŶĠĞ�Ğƚ�ƐĂ�ũƵƐƟĮĐĂƟŽŶ�ŶŽƵƐ�
ƐĞŵďůĞ�ƚŽƵƚ-ă-ĨĂŝƚ�ŽďƐĐƵƌĞ͘�^ŝ͕�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ƵŶ�
ĐŽŶƚƌƀůĞ�ĞƐƚ�ŝŶŝƟĠ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ĚĞƐ�ĂĐĐŽƌĚƐ�
ƉƌĠĂůĂďůĞƐ�ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ�ĚĞ�Ɖƌŝǆ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƚ�ĚĂƚĂŶƚ�Ě͛ŝů�
Ǉ�Ă�Ěŝǆ�ĂŶƐ�;ů͛ƵŶ�ĚĞƐ�ĐƌŝƚğƌĞƐ�Ě͛ƵŶĞ�ĚĠĐůĂƌĂƟŽŶ�
ĐŽŵƉůĞǆĞͿ͕�ů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ƉŽƵƌƌĂ�ŶŽŶ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�
ĠƚĂďůŝƌ�ĚĞƐ�ĐŽƟƐĂƟŽŶƐ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�
ĚĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ƌĞůĂƟĨƐ�ĂƵǆ�ĂĐĐŽƌĚƐ�ĚĞ�Ɖƌŝǆ�ĚĞ�
ƚƌĂŶƐĨĞƌƚ͕�ŵĂŝƐ�ĞůůĞ�ƉŽƵƌƌĂ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ŝŶǀĞƐƟŐƵĞƌ�ůĂ�
ĚĠĐůĂƌĂƟŽŶ�ă�ů͛ŝŵƉƀƚ�ĚĞƐ�ƐŽĐŝĠƚĠƐ�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�
ĞŶƐĞŵďůĞ�Ğƚ�ĠǀĞŶƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĠĚĞƌ�ă�ĚĞƐ�
ƌĞĐƟĮĐĂƟŽŶƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ůĂ�
ĚĠĐůĂƌĂƟŽŶ͘  
 
Kƌ͕�ĞŶ�ĚƌŽŝƚ͕�ůĞƐ�ĚĠůĂŝƐ�ĚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŽŶƚ�ƵŶĞ�
ĚŽƵďůĞ�ĨŽŶĐƟŽŶ�͗�Ě͛ƵŶĞ�ƉĂƌƚ͕�ŝůƐ�ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ�Ě͛ĠǀŝƚĞƌ�
ĚĞƐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ĚĞ�ƉƌĞƵǀĞ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�
ĂƉƌğƐ�ůĞƐ�ĨĂŝƚƐ�Ğƚ͕�Ě͛ĂƵƚƌĞ�ƉĂƌƚ͕�ŝůƐ�ĚŽŶŶĞŶƚ�ĂƵǆ�
ũƵƐƟĐŝĂďůĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĠƐ�ůĂ�ĐĞƌƟƚƵĚĞ�ƋƵ͛ă�ƉĂƌƟƌ�Ě͛ƵŶ�
ĐĞƌƚĂŝŶ�ŵŽŵĞŶƚ͕�ůĞ�ƉĂƐƐĠ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ƉůƵƐ�ġƚƌĞ�ƌĞŵŝƐ�ĞŶ�
ĐĂƵƐĞ͘��ǀĞĐ�ĐĞƐ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ĚĠůĂŝƐ͕�ůĞƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵĂďůĞƐ�
ďĞůŐĞƐ�ĚĞǀƌŽŶƚ�ĚŽŶĐ�ĞŶĚƵƌĞƌ�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ƵŶĞ�
ĚĠĐĞŶŶŝĞ�Ě͛ŝŶƐĠĐƵƌŝƚĠ�ũƵƌŝĚŝƋƵĞ͕�Ğƚ�ĐĞ�ƐĂŶƐ�ƚĞŶŝƌ�
ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚƵƌĠĞ�ĚĞƐ�ƉƌŽĐĠĚƵƌĞƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞƐ�
Ğƚ�ũƵĚŝĐŝĂŝƌĞƐ�ƋƵŝ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ŝŶŝƟĠĞƐ�ă�ůĂ�ƐƵŝƚĞ�
Ě͛ƵŶĞ�ŝŵƉŽƐŝƟŽŶ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ͘�WĞƵƚ-ŽŶ�
ƌĂŝƐŽŶŶĂďůĞŵĞŶƚ�ĂƩĞŶĚƌĞ�Ě͛ƵŶ�ĐŽŶƚƌŝďƵĂďůĞ�ƋƵ͛ŝů�
ƐŽŝƚ�ĞŶ�ŵĞƐƵƌĞ�ĚĞ�ĨŽƵƌŶŝƌ�ůĞƐ�ĞǆƉůŝĐĂƟŽŶƐ�
ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ũƵƐƟĮĂŶƚ�ƵŶĞ�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞ�Ěŝǆ�
ĂŶƐ�ƉůƵƐ�ƚĂƌĚ�͍�YƵĞ�ƐĞ�ƉĂƐƐĞƌĂ-ƚ-ŝů�Ɛŝ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�
ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�Ğƚ�ůĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ŝŵƉůŝƋƵĠ�ă�ů͛ĠƉŽƋƵĞ�
ŶĞ�ƐŽŶƚ�ĞŶƚƌĞƚĞŵƉƐ�ƉůƵƐ�ƉƌĠƐĞŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ů͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͕�
ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ĞŶ�ƌĂŝƐŽŶ�Ě͛ƵŶ�ƌĂĐŚĂƚ�͍��ĞƐ�ŵġŵĞƐ�
ƉƌĠŽĐĐƵƉĂƟŽŶƐ�ĂǀĂŝĞŶƚ�ĐŽŶǀĂŝŶĐƵ�ůĞ�ůĠŐŝƐůĂƚĞƵƌ͕�ĂƵ�
ĚĠďƵƚ�ĚƵ�ƐŝğĐůĞ͕�ĚĞ�ƌĂĐĐŽƵƌĐŝƌ�ůĞƐ�ĚĠůĂŝƐ�ĚĞ�
ƉƌĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞƐ�ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ�ĚĞ�ds��Ğƚ�ĚĞ�ůĞƐ�

ĂůŝŐŶĞƌ�ƐƵƌ�ĐĞƵǆ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞƐ�ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ�Ě͛ŝŵƉƀƚ�ƐƵƌ�
ůĞƐ�ƌĞǀĞŶƵƐ͘ 
 

/ů�ƐĞŵďůĞƌĂŝƚ�ĚŽŶĐ�ƋƵ͛ƵŶ�ĐŽŶƚƌŝďƵĂďůĞ�ĚĞǀƌĂ�
ƉĂƟĞŶƚĞƌ�Ěŝǆ�ĂŶƐ�ƉŽƵƌ�ƐĂǀŽŝƌ�Ɛ͛ŝů�ĨĞƌĂ�ů͛ŽďũĞƚ�Ě͛ƵŶ�
ĠǀĞŶƚƵĞů�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ĮƐĐĂů�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�
ĮƐĐĂůĞ�ĞǆƚƌġŵĞŵĞŶƚ�ĐŽŵƉůĞǆĞ�Ğƚ�ĞŶ�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ�
ĠǀŽůƵƟŽŶ͕�ƐĂŶƐ�ĂƵĐƵŶĞ�ŐĂƌĂŶƟĞ�ƋƵĂŶƚ�ă�ůĂ�ĚƵƌĠĞ�ĚĞ�
ĐĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ͕�ƋƵĂŶƚ�ă�ƐŽŶ�ŝƐƐƵĞ͕�ĞƚĐ͘ �^ŝ�ůĞ�
ĐŽŶƚƌŝďƵĂďůĞ�ƌĞĨƵƐĞ͕�ă�ƚŽƌƚ�ŽƵ�ă�ƌĂŝƐŽŶ͕�
Ě͛ŽďƚĞŵƉĠƌĞƌ�ĨĂĐĞ�ĂƵǆ�ƉŽƵǀŽŝƌƐ�Ě͛ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�
;ƚƌŽƉ�͍Ϳ�ĠƚĞŶĚƵƐ�ĚĞ�ů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĮƐĐĂůĞ͕�ĐĞůůĞ-Đŝ�
ƉŽƵƌƌĂ�ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞŵĂŶĚĞƌ�ĂƵ�ũƵŐĞ�
Ě͛ŝŵƉŽƐĞƌ�ƵŶĞ�ĂƐƚƌĞŝŶƚĞ�ƉŽƵƌ�ĐŚĂƋƵĞ�ũŽƵƌ�Žƶ�ůĞ�
ĐŽŶƚƌŝďƵĂďůĞ�ŶĞ�ͨ ĐŽŽƉğƌĞ ͩ�ƉĂƐ͘�>Ğ�ũƵŐĞ�;ĮƐĐĂůͿ�
ĐŽŵƉĠƚĞŶƚ�ĚĞǀƌĂ�ĂůŽƌƐ�ƚƌĂŶĐŚĞƌ͕�ĞŶ�ƐŝĠŐĞĂŶƚ�
ĐŽŵŵĞ�ĞŶ�ƌĠĨĠƌĠ͘�/ů�ƌĞƐƚĞ�ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ�ă�ĚĠƚĞƌŵŝŶĞƌ�Ɛŝ�
ƵŶĞ�ƚĞůůĞ�ƐĂŶĐƟŽŶ�ƉŽƵƌƌĂ�ġƚƌĞ�ŝŵƉŽƐĠĞ�ĞŶ�ƉƌĂƟƋƵĞ͕�
ĐĂƌ�ůĞ�ĚƌŽŝƚ�ĚĞ�ŐĂƌĚĞƌ�ůĞ�ƐŝůĞŶĐĞ�Ğƚ�ů͛ŝŶƚĞƌĚŝĐƟŽŶ�ĚĞ�
Ɛ͛ĂƵƚŽ-ŝŶĐƌŝŵŝŶĞƌ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�Ɛ͛ĂƉƉůŝƋƵĞƌ�ĞŶ�
ŵĂƟğƌĞ�ĮƐĐĂůĞ͘ 
 
>͛ŝŶĐĞƌƟƚƵĚĞ�ă�ůĂƋƵĞůůĞ�ĞƐƚ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĠ�ƵŶ�
ĐŽŶƚƌŝďƵĂďůĞ�ƐĞƌĂŝƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ƌĞŶĨŽƌĐĠĞ�ƉĂƌ�ůĂ�
ƐƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ŶŽƟĮĐĂƟŽŶ�ƉƌĠĂůĂďůĞ�Ě͛ŝŶĚŝĐĞƐ�
ĚĞ�ĨƌĂƵĚĞ�ĮƐĐĂůĞ�ƋƵĞ�ů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĞƐƚ�
ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ƚĞŶƵĞ�Ě͛ĞŶǀŽǇĞƌ�ĂƵ�ĐŽŶƚƌŝďƵĂďůĞ�Ɛŝ�
ĞůůĞ�ƐŽƵŚĂŝƚĞ�ĨĂŝƌĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĚƵ�ĚĠůĂŝ�ĂĐƚƵĞů�
Ě͛ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�Ğƚ�Ě͛ŝŵƉŽƐŝƟŽŶ�ĚĞ�ƐĞƉƚ�ĂŶƐ͘��ĞƩĞ�
ŶŽƟĮĐĂƟŽŶ�ƉƌĠĂůĂďůĞ�ă�ĐŚĂƋƵĞ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞ�
ĚĠůĂŝ�ĚĞ�ĨƌĂƵĚĞ�ĂǀĂŝƚ�ă�ů͛ĠƉŽƋƵĞ�ĠƚĠ�ŝŶƚƌŽĚƵŝƚĞ�ƉŽƵƌ�
ƉƌŽƚĠŐĞƌ�ůĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵĂďůĞ�ă�ů͛ĠŐĂƌĚ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞƐ�ƚƌŽƉ�
ĠƚĞŶĚƵƐ�ĚĞ�ů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ͕�ůĞƐ�ĨĂŵĞƵƐĞƐ�ĮƐŚŝŶŐ�
ĞǆƉĞĚŝƟŽŶƐ͘ 
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>Ă�ŶŽƟĮĐĂƟŽŶ�ƉƌĠĂůĂďůĞ�ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ�Ě͛ŝŵƉƀƚƐ�
ĚŝƌĞĐƚƐ�ƐĞƌĂŝƚ�ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ�ƐƵƉƉƌŝŵĠĞ�ĂĮŶ�–�ƐĞůŽŶ�ůĞ�
ůĠŐŝƐůĂƚĞƵƌ�–�Ě͛ĂůŝŐŶĞƌ�ůĂ�ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ�ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ�
Ě͛ŝŵƉƀƚƐ�ĚŝƌĞĐƚƐ�ĂǀĞĐ�ĐĞůůĞ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ�
ds�͕�Ğƚ�ĂŝŶƐŝ�ͨ ĂŵĞŶĞƌ�ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ�ĚĞ�ĐůĂƌƚĠ ͩ�ƉŽƵƌ�ůĞ�
ĐŽŶƚƌŝďƵĂďůĞ͘�/ů�ŶĞ�ƐĞƌĂŝƚ�ƉůƵƐ�ŶŽŶ�ƉůƵƐ�ƐŽĐŝĂůĞŵĞŶƚ�
ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ĨĂƵƚĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ�ƉƵŝƐƐĞŶƚ�
ĐŽŶĚƵŝƌĞ�ă�ů͛ĂŶŶƵůĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ŝŵƉŽƐŝƟŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�
ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐƋƵĞůůĞƐ͕�ƉŽƵƌ�ĂŝŶƐŝ�ĚŝƌĞ͕�ŝů�ŶĞ�ƉĞƵƚ�
Ǉ�ĂǀŽŝƌ�ĚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ƐƵƌ�ůĞ�ĨŽŶĚ�ĚĞ�ů͛ĂīĂŝƌĞ͘�/ů�
ĂƉƉĂƌĂŠƚ�ĚŽŶĐ�ĠǀŝĚĞŶƚ�ƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ůĠŐŝƐůĂƚĞƵƌ͕�ůĞ�
ƌĞƐƉĞĐƚ�Ě͛ƵŶĞ�ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ�ĐŽƌƌĞĐƚĞ�ƉŽƵƌ�ĠƚĂďůŝƌ�
ů͛ŝŵƉƀƚ�ŶΖĞƐƚͬŶĞ�ĚĞǀŝĞŶĚƌĂ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ƐŝŵƉůĞ�ĨŽƌŵĂůŝƚĠ�
Ğƚ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉƌĠƐŽŵƉƟŽŶ�Ě͛ŝŶŶŽĐĞŶĐĞ�ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ�
ĮƐĐĂůĞ�ŶĞ�Ɛ͛ĂƉƉůŝƋƵĞƌĂ�ƉůƵƐ͘��Ŷ�ŽƵƚƌĞ͕�ĚĞ�ƉĂƌ�ůĂ�
ƐƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ŶŽƟĮĐĂƟŽŶ�ƉƌĠĂůĂďůĞ͕�ůĞ�
ĐŽŶƚƌŝďƵĂďůĞ�Ŷ͛ĂƵƌĂ�ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ�ŵġŵĞ�ƉĂƐ�
ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞŵĞŶƚ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�Ě͛ƵŶ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ŵĞŶĠ�
ƉĂƌ�ů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ�ĮƐĐĂůĞƐ�
ĚĂƚĂŶƚ�Ě͛ŝů�Ǉ�Ă�ϭϬ�ĂŶƐ͘ 
 
^ĞůŽŶ�ů͛ĂǀĂŶƚ-ƉƌŽũĞƚ͕�ůĞƐ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ĚĠůĂŝƐ�
Ě͛ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�Ğƚ�Ě͛ŝŵƉŽƐŝƟŽŶ�ĞŶƚƌĞƌŽŶƚ�ĞŶ�ǀŝŐƵĞƵƌ�
ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ů͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ�Ě͛ŝŵƉŽƐŝƟŽŶ�ϮϬϮϯ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�
ŝŵƉƀƚƐ�ĚŝƌĞĐƚƐ�Ğƚ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚƵ�ϭĞƌ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϮ�ƉŽƵƌ�ůĂ�
ds�͘�>͛ĂǀĂŶƚ-ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ůŽŝ�ƉƌĠĐŝƐĞ�ƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�
ƉĠƌŝŽĚĞƐ�ŝŵƉŽƐĂďůĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐƋƵĞůůĞƐ�ůĞ�ĚĠůĂŝ�ĚĞ�
ƉƌĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ĞƐƚ�ĚĠũă�ĂĐƋƵŝƐ�ƐŽƵƐ�ů͛ĂŶĐŝĞŶŶĞ�ůŽŝ͕�ĐĞƵǆ

-Đŝ�ƌĞƐƚĞŶƚ�Ě͛ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ͘�>ĞƐ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ĚĠůĂŝƐ�
Ě͛ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�Ğƚ�Ě͛ŝŵƉŽƐŝƟŽŶ�Ŷ͛ŽŶƚ�ĚŽŶĐ�ƉĂƐ͕�ă�
ũƵƐƚĞ�ƟƚƌĞ͕�Ě͛ĞīĞƚ�ƌĠƚƌŽĂĐƟĨ͘��Ŷ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ůĂ�
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�Ě͛ŝŶŇŝŐĞƌ�ƵŶĞ�ĂƐƚƌĞŝŶƚĞ͕�ƌŝĞŶ�Ŷ͛Ă�ĠƚĠ�
ƉƌĠĐŝƐĠ�ƋƵĂŶƚ�ă�ƐŽŶ�ĞŶƚƌĠĞ�ĞŶ�ǀŝŐƵĞƵƌ͘�WĂƌ�
ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚ͕�ů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ƉŽƵƌƌĂ�ĨĂŝƌĞ�ƵƐĂŐĞ�ĚĞ�
ĐĞƩĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚƵ�ϭϬğŵĞ�ũŽƵƌ�ƐƵŝǀĂŶƚ�ůĂ�
ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ůŽŝ�ĂƵ�DŽŶŝƚĞƵƌ�ďĞůŐĞ͘ 
 
WƌŽůŽŶŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ�ĮƐĐĂůĞ�
;ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞͿ�Ğƚ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ƌĞĐŽƵƌƐ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĨ�͗�ĚĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�Ě͛ŝŶƐĠĐƵƌŝƚĠ�
ũƵƌŝĚŝƋƵĞ 
 
ZĞĐŽƵƌƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĨ�ƉĂƌ�ůĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵĂďůĞ�Ğƚ�
ůĞƐ�ƟĞƌƐ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�Ğƚ�
Ě͛ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ 
 
>ĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶƐ�ƌĞůĂƟǀĞƐ�ĂƵǆ�ĚĠůĂŝƐ�Ě͛ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�
Ğƚ�Ě͛ŝŵƉŽƐŝƟŽŶ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ůĞƐ�ƐĞƵůĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶƐ�
ƉƌŽĐĠĚƵƌĂůĞƐ�ŝŵƉĂĐƚĠĞƐ�ƉĂƌ�ů͛ĂǀĂŶƚ-ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ůŽŝ͘��Ğ�
ĚĞƌŶŝĞƌ�ƉƌĠǀŽŝƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƵŶ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ƌĞĐŽƵƌƐ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĨ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵĂďůĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƟĞƌƐ�ƋƵŝ�
ƐŽŶƚ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĠƐ�ă�ĚĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�Ě͛ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�
ĐŽŶƚƌƀůĞ�ĚĞ�ů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ͘�^͛ŝůƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĞŶƚ�
ĐŽŶƚĞƐƚĞƌ�ĐĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ͕�ŝůƐ�ŶĞ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ƉůƵƐ�
Ɛ͛ĂĚƌĞƐƐĞƌ�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ĂƵ�ƚƌŝďƵŶĂů�ƉĂƌ�ůĞ�ďŝĂŝƐ�Ě͛ƵŶĞ�
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ĐŽŶƚĞƐƚĂƟŽŶ�ĚŝƚĞ�ƉƌĠ-ĐŽŶƚĞŶƟĞƵƐĞ͕�ŵĂŝƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�
ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ�ƐŽƵŵĞƩƌĞ�Ě͛ĂďŽƌĚ�ůĞƵƌ�ĐŽŶƚĞƐƚĂƟŽŶ�ă�
ů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ƉĂƌ�ůĞ�ďŝĂŝƐ�Ě͛ƵŶĞ�ƌĠĐůĂŵĂƟŽŶ͘ 
 
>Ă�ƋƵĞƐƟŽŶ�ƐĞ�ƉŽƐĞ�ĚĞ�ƐĂǀŽŝƌ�Ɛŝ�ĐĞ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ƌĞĐŽƵƌƐ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĨ�ƌĞǀġƟƌĂ�ƵŶ�ƋƵĞůĐŽŶƋƵĞ�ĂǀĂŶƚĂŐĞ�ƉŽƵƌ�
ůĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵĂďůĞ͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕�ů͛ĞǆƉŽƐĠ�ĚĞƐ�ŵŽƟĨƐ�ƉƌĠĐŝƐĞ�
ƋƵĞ�ů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ƉĞƵƚ�ĞŶƚĂŵĞƌ�ƵŶ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ĂǀĞĐ�
ůĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵĂďůĞ�ă�ůĂ�ƐƵŝƚĞ�ĚĞ�ĐĞ�ͨ ĚŝīĠƌĞŶĚ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĨ�ƉƌĠ-ƚĂǆĂƟŽŶ ͩ ͨ ƉŽƵƌ�ůƵŝ�ĞǆƉůŝƋƵĞƌ�ůĞ�
ĚĠƌŽƵůĞŵĞŶƚ�Ě͛ƵŶĞ�ĞŶƋƵġƚĞ�ĮƐĐĂůĞ�ͩ͘�
WĂƌĂůůğůĞŵĞŶƚ͕�ͨ ůĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�Ě͛ĞŶƋƵġƚĞ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�
ĞŶĐĂĚƌĠĞƐ͕�ĂĮŶ�ĚĞ�ĚŽŶŶĞƌ�ĂƵ�ĐŽŶƚƌŝďƵĂďůĞ�ƉůƵƐ�
Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ƐƵƌ�ƐŽŶ�ĚŽƐƐŝĞƌ�ƉŽƵƌ�ĐůĂƌŝĮĞƌ�ƚŽƵƚĞ�
ĂŵďŝŐƵŢƚĠ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƉŽƵǀŽŝƌƐ�ĚĞ�ů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�
ĮƐĐĂůĞ ͩ͘��ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ůĞ�ŵġŵĞ�ĞǆƉŽƐĠ�ĚĞƐ�ŵŽƟĨƐ�
Ŷ͛ŝŶĚŝƋƵĞ�ƉĂƐ�ĚƵ�ƚŽƵƚ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĚŽŝƚ�ƐĞ�ƉĂƐƐĞƌ�Ɛŝ�ůĞ�
ĐŽŶƚƌŝďƵĂďůĞ�ŝŶǀŽƋƵĞ�ǀĂůĂďůĞŵĞŶƚ�ů͛ŝůůĠŐĂůŝƚĠ�Ě͛ƵŶĞ�
ŵĞƐƵƌĞ�Ě͛ĞŶƋƵġƚĞ͘��ŽŵŵĞ�ŝů�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƉƌĠǀƵ�ĚĞ�
ƌĞĐŽƵƌƐ�ŽƵ�ĚĞ�ŶƵůůŝƚĠ�ĚĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�Ě͛ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�
ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�;ŽƵ�ĚĞƐ�ŝŵƉŽƐŝƟŽŶƐ�ďĂƐĠĞƐ�ƐƵƌ�
ĐĞůůĞƐ-ĐŝͿ͕�ŽŶ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�Ɛ͛ĞŵƉġĐŚĞƌ�ĚĞ�ƉĞŶƐĞƌ�ƋƵĞ�ĐĞ�
ƌĞĐŽƵƌƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĨ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĐŽƋƵŝůůĞ�ǀŝĚĞ�ƋƵŝ�
Ŷ͛ŽīƌŝƌĂ�ĂƵĐƵŶĞ�ǀĂůĞƵƌ�ĂũŽƵƚĠĞ�ĂƵ�ĐŽŶƚƌŝďƵĂďůĞ�
ĐŽŶĨƌŽŶƚĠ�ă�ƵŶĞ�ĞŶƋƵġƚĞ�ĮƐĐĂůĞ͕�Ŷŝ�ĂƵĐƵŶĞ�ŐĂƌĂŶƟĞ�
ĐŽŶƚƌĞ�ƵŶ�ĠǀĞŶƚƵĞů�ĂƌďŝƚƌĂŝƌĞ�ĚĞ�ů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�
ĮƐĐĂůĞ͘�YƵŝ�ƉůƵƐ�ĞƐƚ͕�ŝů�ƐĞŵďůĞƌĂŝƚ�ƋƵ͛ŝů�ƐŽŝƚ�
ŝŶĐŽŶĐĞǀĂďůĞ�ƉŽƵƌ�ů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐŽŵŵĞƩƌĞ�
ƵŶĞ�ŝƌƌĠŐƵůĂƌŝƚĠ�ůŽƌƐ�Ě͛ƵŶĞ�ĞŶƋƵġƚĞ�ĮƐĐĂůĞ͘ 
 
��ů͛ŚĞƵƌĞ�ĂĐƚƵĞůůĞ͕�ŝů�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ŶŽŶ�ƉůƵƐ�ĐůĂŝƌ�Ɛŝ͕�ă�
ů͛ŝŶƐƚĂƌ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠĐůĂŵĂƟŽŶ�ĐůĂƐƐŝƋƵĞ͕�ĐĞ�ƌĞĐŽƵƌƐ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĨ�ƉƌĠ-ƚĂǆĂƟŽŶ�ĚĞǀƌĂ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ġƚƌĞ�
ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞŵĞŶƚ�ĞǆĞƌĐĠ�Ɛŝ�ů͛ŽŶ�ƐŽƵŚĂŝƚĞ�ĐŽŶƚĞƐƚĞƌ�
ƵůƚĠƌŝĞƵƌĞŵĞŶƚ�ĚĞǀĂŶƚ�ůĞ�ƚƌŝďƵŶĂů�ů͛ŝŵƉŽƐŝƟŽŶ�ƋƵŝ�
ĞŶ�ƌĠƐƵůƚĞ͘���ŶŽƚƌĞ�ĂǀŝƐ͕�ŝů�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ĞǆĐůƵ�ƋƵĞ�
ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�Ě͛ĞŶƋƵġƚĞ�ŶĞ�ƉŽƵƌƌŽŶƚ�ƉůƵƐ�ġƚƌĞ�
ĐŽŶƚĞƐƚĠĞƐ�Ɛŝ�ĐĞƩĞ�ĐŽŶƚĞƐƚĂƟŽŶ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƐŽƵůĞǀĠĞ�
ĂƵ�ƉƌĠĂůĂďůĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ďŝĂŝƐ�ĚĞ�ĐĞ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ƌĞĐŽƵƌƐ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĨ͘�/ů�ĞŶ�ƌĠƐƵůƚĞƌĂŝƚ�ĚĞ�ĨĂĐƚŽ�ƵŶĞ�
ŽďůŝŐĂƟŽŶ�Ě͛ŝŶƚƌŽĚƵŝƌĞ�ƵŶ�ƌĞĐŽƵƌƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĨ�
ĐŽŶƚƌĞ�ůĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�Ě͛ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�
ƉŽƵƌ�ƉƌĠƐĞƌǀĞƌ�ƐĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ă�ů͛ĂǀĞŶŝƌ͘�Eŝ�ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�
ƚĞǆƚĞ�Ŷŝ�ů͛ĞǆƉŽƐĠ�ĚĞƐ�ŵŽƟĨƐ�Ŷ͛ĂƉƉŽƌƚĞŶƚ�ĚĞ�
ƉƌĠĐŝƐŝŽŶƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ĐĂƌĂĐƚğƌĞ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ�ĚĞ�ĐĞ�ƌĞĐŽƵƌƐ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĨ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�Ě͛ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�ĂƵ�
ƌŝƐƋƵĞ�ĚĞ�ƉĞƌĚƌĞ�ůĞ�ĚƌŽŝƚ�ĚĞ�ĐŽŶƚĞƐƚĞƌ�
ƵůƚĠƌŝĞƵƌĞŵĞŶƚ�ĐĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƚĞƐƚĂƟŽŶ�
ĚĞ�ů͛ŝŵƉŽƐŝƟŽŶ�ƐƵƌ�ůĞ�ĨŽŶĚ͘  
 
 

�Ğ�ƌĞĐŽƵƌƐ�ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵĂďůĞ�
ƉŽƵƌƌĂ�;ŽƵ�ĚĞǀƌĂ�͍Ϳ�ŝŶƚƌŽĚƵŝƌĞ�ŝŵƉůŝƋƵĞ�ă�ŶŽƵǀĞĂƵ�
ƵŶ�ĂůůŽŶŐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĚĠůĂŝƐ�ĚĞ�ƌĠƐŽůƵƟŽŶ�ĚĞƐ�ůŝƟŐĞƐ�
ĮƐĐĂƵǆ͘�>ŽƌƐƋƵĞ�ůĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵĂďůĞ�ƐĞƌĂ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĠ�ă�
ƵŶĞ�ĞŶƋƵġƚĞ�ŝůůĠŐĂůĞ͕�ŝů�ƉŽƵƌƌĂ�;ŽƵ�ĚĞǀƌĂ�͍Ϳ�
ŝŶƚƌŽĚƵŝƌĞ�ƵŶĞ�ƌĠĐůĂŵĂƟŽŶ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�
Ě͛ĞŶƋƵġƚĞ͘�^ŝ͕�ĂƵ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�
ĐŽƟƐĂƟŽŶ͕�ƵŶĞ�ĚĠĐŝƐŝŽŶ�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ĞŶĐŽƌĞ�ĠƚĠ�ƉƌŝƐĞ�ƐƵƌ�
ůĂ�ƋƵĞƐƟŽŶ�Ğƚ�ƋƵ͛ƵŶ�ƌĞĐŽƵƌƐ�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ĞŶĐŽƌĞ�ĠƚĠ�
ŝŶƚƌŽĚƵŝƚ�ĂƵƉƌğƐ�ĚƵ�ƚƌŝďƵŶĂů�ĚĞ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�
ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ƌĠĐůĂŵĂƟŽŶƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ũŽŝŶƚĞƐ͘��ĂŶƐ�ĐĞ�ĐĂƐ͕�ůĞ�
ĐŽŶƚƌŝďƵĂďůĞ�ƐĞƌĂ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĠ�ă�ƵŶ�ĚĠůĂŝ�
Ě͛ĂƩĞŶƚĞ�ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ�ĚĞ�ϲ�ŵŽŝƐ�ĂǀĂŶƚ�ĚĞ�
ƉŽƵǀŽŝƌ�ƐŽƵŵĞƩƌĞ�ůĞ�ůŝƟŐĞ�ĂƵ�ƚƌŝďƵŶĂů͘��Ğ�ĚĠůĂŝ�
Ě͛ĂƩĞŶƚĞ�ĚĞ�ϲ�ŵŽŝƐ�ŶĞ�ĐŽŵŵĞŶĐĞ�ă�ĐŽƵƌŝƌ�ƋƵ͛ă�
ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ů͛ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ƌĠĐůĂŵĂƟŽŶ͕�
ͨ ĐůĂƐƐŝƋƵĞ ͕ͩ�Đ͛ĞƐƚ-ă-ĚŝƌĞ�ĐĞůůĞ�ĚŝƌŝŐĠĞ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĂ�
ĐŽƟƐĂƟŽŶ�ĞůůĞ-ŵġŵĞ͘ 
 
�ůůŽŶŐĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ĚĠůĂŝ�ĚĞ�ƌĠĐůĂŵĂƟŽŶ�ă�ƵŶ�
ĂŶ 
>͛ĂǀĂŶƚ-ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ůŽŝ�ŵŽĚŝĮĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�Ě͛ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ƌĠĐůĂŵĂƟŽŶ�
ĐůĂƐƐŝƋƵĞ͘�>Ğ�ĚĠůĂŝ�ĚĞ�ƌĠĐůĂŵĂƟŽŶ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞƐ�
ŝŵƉŽƐŝƟŽŶƐ�ƉĂƐƐĞ�ĚĞ�Ɛŝǆ�ŵŽŝƐ�ă�ƵŶ�ĂŶ͘�WĂƌ�
ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚ͕�ŝů�ĞƐƚ�ƉƌĠǀŝƐŝďůĞ�ƋƵ͛ă�ů͛ĂǀĞŶŝƌ͕�ůĂ�ƉŚĂƐĞ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�ƐŽŝƚ�ƐĞŶƐŝďůĞŵĞŶƚ�ƉůƵƐ�ůŽŶŐƵĞ�
ƋƵ͛ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ůŽƌƐƋƵĞ�ůĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵĂďůĞ�
ĞƐƐĂŝĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ŶĠŐŽĐŝĞƌ�ƵŶ�
ĂĐĐŽƌĚ�ĂǀĞĐ�ů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĮƐĐĂůĞ͘ 
 
^ŝ�ů͛ŝƐƐƵĞ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ƉŚĂƐĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�
ĐĞůůĞ�ĞƐĐŽŵƉƚĠĞ�Ğƚ�ƋƵĞ�ůĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵĂďůĞ�ŝŶƚƌŽĚƵŝƚ�ƵŶ�
ƌĞĐŽƵƌƐ�ĚĞǀĂŶƚ�ůĞ�ƚƌŝďƵŶĂů͕�ŝů�Ǉ�Ă�ĚĞ�ĨŽƌƚĞƐ�ĐŚĂŶĐĞƐ�
ƋƵ͛ŝů�ĚŽŝǀĞ�ĂƩĞŶĚƌĞ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ĂǀĂŶƚ�
Ě͛ŽďƚĞŶŝƌ�ƵŶĞ�ĚĠĐŝƐŝŽŶ�ĮŶĂůĞ͕�ĞŶ�ƌĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ů͛ĂƌƌŝĠƌĠ�
ũƵĚŝĐŝĂŝƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĂďůĞ�ƋƵĞ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĞŶƚ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�
ƚƌŝďƵŶĂƵǆ͘ 
 
/ů�ĐŽŶǀŝĞŶƚ�ĚĞ�ƐŽƵůŝŐŶĞƌ�ƋƵĞ�ůĞ�ĚĠůĂŝ�ĚĞ�ƉĂŝĞŵĞŶƚ�
Ě͛ƵŶĞ�ĐŽƟƐĂƟŽŶ�ƌĞƐƚĞ�ĚĞ�ĚĞƵǆ�ŵŽŝƐ͘��Ŷ�ƉƌĂƟƋƵĞ͕�
ƵŶ�ĐŽŶƚƌŝďƵĂďůĞ�ƋƵŝ�ǀĞƵƚ�ĠǀŝƚĞƌ�ůĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ĚĞ�
ƌĞĐŽƵǀƌĞŵĞŶƚ�;ƋƵĂƐŝ-ĂƵƚŽŵĂƟƋƵĞƐͿ�ĂƉƌğƐ�
ů͛ĞǆƉŝƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞ�ĚĠůĂŝ�ĚĞ�ƉĂŝĞŵĞŶƚ�ƐĞƌĂ�ĚŽŶĐ�ĚĞ�
ĨĂĐƚŽ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ŽďůŝŐĠ�Ě͛ŝŶƚƌŽĚƵŝƌĞ�ƐĂ�ƌĠĐůĂŵĂƟŽŶ�
ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ŵŽŝƐ͘�hŶĞ�ƉƌŽůŽŶŐĂƟŽŶ�ĚƵ�ĚĠůĂŝ�ĚĞ�
ƉĂŝĞŵĞŶƚ�ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�ĚĞ�ƌĞŶĚƌĞ�ĞīĞĐƟĨ�
ů͛ĂůůŽŶŐĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ĚĠůĂŝ�ĚĞ�ƌĠĐůĂŵĂƟŽŶ�Ŷ͛ĠƚĂŝƚ�
ǀƌĂŝƐĞŵďůĂďůĞŵĞŶƚ�ƉĂƐ�ƌĠĂůŝƐĂďůĞ�ĐŽŵƉƚĞ�ƚĞŶƵ�ĚĞ�
ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĠĮĐŝƚ�ďƵĚŐĠƚĂŝƌĞ͘ 



�h>>�d/E��͛/E&KZD�d/KE��Z�����-��EΣ�Ϭϱ͘ϮϬϮϮ�-�WĂŐĞ�ϳ 

 

�ŝĞŶ�ƋƵĞ�ů͛ĂǀĂŶƚ-ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ůŽŝ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�
ů͛ĂůůŽŶŐĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ĚĠůĂŝ�ĚĞ�ƌĠĐůĂŵĂƟŽŶ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�
ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶ�ĨĂŝƚĞ�ĂƵ�ĐŽŶƚƌŝďƵĂďůĞ͕�ĨŽƌĐĞ�ĞƐƚ�ĚĞ�
ĐŽŶƐƚĂƚĞƌ�ƋƵĞ�ů͛ĂůůŽŶŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐĞ�ĚĠůĂŝ�Ğƚ�ůĂ�
ĐƌĠĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ͨ ƌĞĐŽƵƌƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĨ�ƉƌĠ-ƚĂǆĂƟŽŶ ͩ�
ĐŽŶƐƟƚƵĞŶƚ�ĞŶ�ƌĠĂůŝƚĠ�ƵŶ�ĐĂĚĞĂƵ�ĞŵƉŽŝƐŽŶŶĠ͕�ƋƵĞ�
ůĞƐ�ƉƌĂƟĐŝĞŶƐ�ŶĞ�ĚĞŵĂŶĚĂŝĞŶƚ�ƉĂƐ͘�>͛ĂůůŽŶŐĞŵĞŶƚ�
ĚƵ�ĚĠůĂŝ�ĚĞ�ƌĠĐůĂŵĂƟŽŶ�Ŷ͛ŽīƌĞ�ĂƵĐƵŶĞ�ǀĂůĞƵƌ�
ĂũŽƵƚĠĞ�Ğƚ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ƋƵ͛ĞŶƚƌĂŠŶĞƌ�ĚĞƐ�ĐŽƸƚƐ�
ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ƵŶĞ�ƉĞƌƚĞ�ĚĞ�ƚĞŵƉƐ�ƉŽƵƌ�ůĞ�
ĐŽŶƚƌŝďƵĂďůĞ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ƉƌŽůŽŶŐĂƟŽŶ�ŝŶƵƟůĞ�ĚĞ�ůĂ�
ĚƵƌĠĞ�ĚĞƐ�ƉƌŽĐĠĚƵƌĞƐ�ĮƐĐĂůĞƐ͕�ĂǀĞĐ�ů͛ŝŶĐĞƌƟƚƵĚĞ�ƋƵŝ�
ůĞƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞ͘ 
 
�ŽŶĐůƵƐŝŽŶ�͗�ŐƌĂǀĞ�ĂƩĞŝŶƚĞ�ĂƵǆ�ĚƌŽŝƚƐ�ĚĞƐ�
ĐŽŶƚƌŝďƵĂďůĞƐ�Ğƚ�ŝŶƐĠĐƵƌŝƚĠ�ũƵƌŝĚŝƋƵĞ�ĮƐĐĂůĞ�
ĂĐĐƌƵĞ 
 
>ĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ĞŶǀŝƐĂŐĠĞƐ�ĂƵƌŽŶƚ�ƉŽƵƌ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ�
ĚĞ�ĐŽŵƉƌŽŵĞƩƌĞ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂƵǆ�
ĚƵ�ĐŽŶƚƌŝďƵĂďůĞ�͗�ůĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ĚĠĨĞŶƐĞ͕�ůĞ�ĚƌŽŝƚ�
ĚĞ�ŶĞ�ƉĂƐ�Ɛ͛ĂƵƚŽ-ŝŶĐƌŝŵŝŶĞƌ�;ĐĨ͘�ĚƌŽŝƚ�ĂƵ�ƐŝůĞŶĐĞͿ͕�ůĂ�
ƐƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�Ě͛ƵŶĞ�ĐŽŶƚĞƐƚĂƟŽŶ�ƉƌĠ-
ƚĂǆĂƟŽŶ�ĚĞǀĂŶƚ�ůĞ�ƚƌŝďƵŶĂů�ĞŶ�ĐĂƐ�ĚĞ�ŵĞƐƵƌĞƐ�
Ě͛ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�ŝůůĠŐĂůĞƐ͕�ƵŶĞ�ŝŶŐĠƌĞŶĐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�
ĚƌŽŝƚƐ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂƵǆ�ĚƵ�ĐŽŶƚƌŝďƵĂďůĞ�;Ğƚ�ĐĞ�ƐĂŶƐ�
ŶŽƟĮĐĂƟŽŶ�ƉƌĠĂůĂďůĞ�ĚĞƐ�ŝŶĚŝĐĞƐ�ĚĞ�ĨƌĂƵĚĞ�ĮƐĐĂůĞͿ͕�
ĞƚĐ͘ 
 
/ů�ƐĞŵďůĞ�ĚŽŶĐ�ƋƵ͛ƵŶ�ŐƌĂŶĚ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�
ŵŝƐĞƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ƉŽƵƌ�ůƵƩĞƌ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĂ�ĨƌĂƵĚĞ�ĮƐĐĂůĞ�
ǀŝƐĞŶƚ�ĞŶ�ƌĠĂůŝƚĠ�ă�ĐŽŵƉĞŶƐĞƌ�ů͛ĂďƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ŵŽǇĞŶƐ�
ĞĸĐĂĐĞƐ�Ğƚ�ŵŽĚĞƌŶĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ĚĞ�
ů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ͘�hŶ�ŐƌĂŶĚ�ŶŽŵďƌĞ�Ě͛ĠůĠŵĞŶƚƐ�
ĐĞŶƐĠƐ�ƌĞŶĚƌĞ�ƵŶĞ�ĚĠĐůĂƌĂƟŽŶ�ĐŽŵƉůĞǆĞ�ŶĞ�ůĞ�ƐŽŶƚ�
ĞŶ�ƌĠĂůŝƚĠ�ĞŶ�ƌŝĞŶ�Ğƚ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĨĂĐŝůĞŵĞŶƚ�
ĐŽŶƚƌƀůĠƐ�ă�ů͛ĂŝĚĞ�Ě͛ƵŶ�ůŽŐŝĐŝĞů�ĂĚĠƋƵĂƚ͘�>Ă�ƋƵĞƐƟŽŶ�
ƐĞ�ƉŽƐĞ�ĚŽŶĐ�ĚĞ�ƐĂǀŽŝƌ�Ɛŝ�ůĞƐ�ĚĠĐůĂƌĂƟŽŶƐ�ŶĞ�
ĚĞǀŝĞŶŶĞŶƚ�ƉĂƐ�ĐŽŵƉůĞǆĞƐ�ĞŶ�ƌĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ůĂ�
ĐŽŵƉůĞǆŝƚĠ�ĐƌŽŝƐƐĂŶƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ůĠŐŝƐůĂƟŽŶ�ĮƐĐĂůĞ�ƉůƵƚƀƚ�
ƋƵ͛ĞŶ�ƌĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞƵůĞ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�Ě͛ƵŶ�ĠůĠŵĞŶƚ�
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĚĂŶƐ�ĐĞƩĞ�ĚĠĐůĂƌĂƟŽŶ͘ 
 
�Ŷ�ŽƵƚƌĞ͕�ůĞ�ůĠŐŝƐůĂƚĞƵƌ�ƐĞŵďůĞ�ƉĞƌĚƌĞ�ĚĞ�ǀƵĞ�ůĂ�
ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ďĞůŐĞ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞ�ă�ůĂƋƵĞůůĞ�ůĞƐ�
ĐŽŶƚƌŝďƵĂďůĞƐ�ĨŽŶƚ�ĨĂĐĞ͕�ĂǀĞĐ�Ě͛ŝŶŶŽŵďƌĂďůĞƐ�

ƉƌŽĐĠĚƵƌĞƐ�ůŽŶŐƵĞƐ�Ğƚ�ĐŽƸƚĞƵƐĞƐ͕�ƵŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ĂƌƌŝĠƌĠ�ũƵĚŝĐŝĂŝƌĞ͕�ƵŶĞ�ůĠŐŝƐůĂƟŽŶ�ĮƐĐĂůĞ�ĐŽŵƉůĞǆĞ�
ĐŽŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞƐ�ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞƐ�Ğƚ�
ĮƐĐĂůĞƐ�ĠƚĞŶĚƵĞƐ͕�ĞƚĐ͘�hŶĞ�ĞǆƉůŝĐĂƟŽŶ�ĐŽŶĐƌğƚĞ�ĚĞ�
ůĂ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĚŽŶƚ�ĚĞƐ�ĚĠůĂŝƐ�Ě͛ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�Ğƚ�
Ě͛ŝŵƉŽƐŝƟŽŶ�ĠƚĞŶĚƵƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞƌĂŝĞŶƚ�ă�ƵŶĞ�
ĞǆĠĐƵƟŽŶ�ƉůƵƐ�ĞĸĐĂĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�Ğƚ�
Ě͛ĞŶƋƵġƚĞ�ĚĞ�ů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĨĂŝƚ�ƚŽƚĂůĞŵĞŶƚ�
ĚĠĨĂƵƚ͘���ů͛ŚĞƵƌĞ�ĚƵ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ͕�ŽŶ�ƉĞƵƚ�ĂƩĞŶĚƌĞ�
Ě͛ƵŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƵďůŝĐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶƚ�ƋƵ͛ŝů�ƉƵŝƐƐĞ�
ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ�ĐŽůůĞĐƚĞƌ�Ğƚ�ĞǆĂŵŝŶĞƌ�ůĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�
ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĞŶƋƵġƚĞ�ĮƐĐĂůĞ͘�>Ğ�
ĨĂŝƚ�ƋƵĞ�ů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĮƐĐĂůĞ�Ăŝƚ�ƉůƵƚƀƚ�ďĞƐŽŝŶ�
Ě͛ƵŶĞ�ŵĞŝůůĞƵƌĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�Ğƚ�Ě͛ƵŶĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ƉůƵƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶƚĞ�ĚĞ�ƐĞƐ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ�Ă�
ƉƌŽďĂďůĞŵĞŶƚ�ĠĐŚĂƉƉĠ�ĂƵ�ůĠŐŝƐůĂƚĞƵƌ͘��Ŷ�ŽƵƚƌĞ͕�ůĂ�
ƋƵĞƐƟŽŶ�ƐĞ�ƉŽƐĞ�ĚĞ�ƐĂǀŽŝƌ�Ɛŝ�ƵŶ�ŐĂŝŶ�Ě͛ĞĸĐĂĐŝƚĠ�ƚƌğƐ�
ŝŶĐĞƌƚĂŝŶ�ƉŽƵƌ�ů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĮƐĐĂůĞ�ǀĂƵƚ�
ů͛ĂƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�ƚƌğƐ�ƌĠĞůůĞ�ĚĞƐ�ĐŚĂƌŐĞƐ�Ğƚ�ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ůŽŝ�ŝŵƉŽƐĞƌĂŝƚ�ĂƵǆ�
ĐŽŶƚƌŝďƵĂďůĞƐ͘ 
 
��ů͛ĂǀĞŶŝƌ͕�ůĂ�ĐŽŵďŝŶĂŝƐŽŶ�Ě͛ƵŶ�ƌĞĐŽƵƌƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĨ�
ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ�;ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ�͍Ϳ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ĂůůŽŶŐĞŵĞŶƚ�
ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ĚĠůĂŝƐ�ĞŶƚƌĂŠŶĞƌĂ�ƐĂŶƐ�ĂƵĐƵŶ�ĚŽƵƚĞ�
ƵŶĞ�ĨŽƌƚĞ�ĂƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚƵ�ĐŽƸƚ�ĚĞƐ�ůŝƟŐĞƐ�ĮƐĐĂƵǆ�
ƉŽƵƌ�ůĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵĂďůĞ͘�EŽŶ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ƵŶĞ�ŝŵƉŽƐŝƟŽŶ�
ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ�ƉŽƵƌƌĂ�ƉŽƌƚĞƌ�ƐƵƌ�Ěŝǆ�ĂŶŶĠĞƐ�ĚĞ�
ĐŽƟƐĂƟŽŶƐ�ĂƵ�ůŝĞƵ�ĚĞ�ƚƌŽŝƐ�ŽƵ�ĚĞ�ƐĞƉƚ͕�ŵĂŝƐ�ůĂ�
ƐĂŶĐƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ĚĠĨĂƵƚ�ĚĞ�ǀĞƌƐĞŵĞŶƚ�ĂŶƟĐŝƉĠ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�
ĚĠůĂŝƐ͕�ů͛ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ĂĐĐƌŽŝƐƐĞŵĞŶƚ�Ě͛ŝŵƉƀƚ͕�
ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŝŶƚĠƌġƚƐ�ĚĞ�ƌĞƚĂƌĚ�ƌĠƚƌŽĂĐƟĨƐ�ĂƵƌŽŶƚ�
ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ�ƵŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ĮŶĂŶĐŝĞƌ�ŶĞƩĞŵĞŶƚ�ƉůƵƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘��Ŷ�ŽƵƚƌĞ͕�ůĞƐ�ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞƐ�ĂǀĞĐ�
ůĞƐƋƵĞůƐ�ůĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵĂďůĞ�ƚƌĂǀĂŝůůĞ͕�ƚĞůƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�
ĐŽŵƉƚĂďůĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĂǀŽĐĂƚƐ͕�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ůĞƐ�ĐŽŶƐĞŝůůĞƌƐ�
ĮƐĐĂƵǆ�ŝŶƚĞƌŶĞƐ͕�ĚĞǀƌŽŶƚ�ĐŽŶƐĂĐƌĞƌ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ƉůƵƐ�
ĚĞ�ƚĞŵƉƐ�ĂƵǆ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ĂǀĞĐ�ů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ͕�Ğƚ�
ĐĞ�ĞŶ�ƐƵƉƉŽƐĂŶƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶƚĞƐ�
Ŷ͛ĂŝĞŶƚ�ƉĂƐ�ƋƵŝƩĠ�ů͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ĞŶƚƌĞƚĞŵƉƐ͘ 
 
^ŽƵƌĐĞ͗�dŝďĞƌŐŚŝĞŶ�dĂǆ�>ŝƟŐĂƟŽŶ�dĞĂŵ 
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>Ğ�ϱ�Ăǀƌŝů�ϮϬϮϮ͕�ůĂ��ŽƵƌ�ĚΖĂƉƉĞů�ĚĞ�'ĂŶĚ�Ă�ũƵŐĠ�ƋƵĞ�ůĞƐ�
ďĠŶĠĮĐŝĂŝƌĞƐ�ĚΖƵŶĞ�^ƟŌƵŶŐ�;ͨ ĨŽŶĚĂƟŽŶ ͩͿ�ĚƵ�
>ŝĞĐŚƚĞŶƐƚĞŝŶ�ĚĞǀĂŝĞŶƚ�ƉĂǇĞƌ�ĚĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ĚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐŝŽŶ�ƐƵƌ�
ůĞƐ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ƋƵΖŝůƐ�ŽŶƚ�ƌĞĕƵĞƐ�ĚĞ�ůĂ�^ƟŌƵŶŐ͘� 
 
>ΖĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĮƐĐĂůĞ�ŇĂŵĂŶĚĞ�ƐŽƵŵĞƚ�ůĞƐ�ƉĂŝĞŵĞŶƚƐ�
ĚΖƵŶĞ�^ƟŌƵŶŐ�ĚƵ�>ŝĞĐŚƚĞŶƐƚĞŝŶ�ă�ů͛ŝŵƉƀƚ�ĚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐŝŽŶ͘ 
 
>Ğ�Ϯϵ�ũƵŝůůĞƚ�ϮϬϭϲ͕�ůΖ�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĮƐĐĂůĞ�ŇĂŵĂŶĚĞ�
;sůĂďĞůͿ�Ă�ƉƵďůŝĠ�ƐĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĚĠĐŝƐŝŽŶ�ĂŶƟĐŝƉĠĞ�
ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĞƐ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ĚΖƵŶĞ�^ƟŌƵŶŐ�
ůŝĞĐŚƚĞŶƐƚĞŝŶŽŝƐĞ�Ğƚ�ůΖĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ŝŵƉƀƚ�ĚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐŝŽŶ͘�
sůĂďĞů�Ă�ĞƐƟŵĠ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ůĞ�ƌĠƐƵůƚĂƚ�
ĚΖŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ĚƵ�ĨŽŶĚĂƚĞƵƌ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ͘�>ĞƐ�ďĠŶĠĮĐŝĂŝƌĞƐ�
ƐŽŶƚ�ƌĠƉƵƚĠƐ�ŽďƚĞŶŝƌ�ůĞƐ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ďĂƐĞ�ĚΖƵŶĞ�
ƐƟƉƵůĂƟŽŶ�ĨĂŝƚĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ĨŽŶĚĂƚĞƵƌ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�ĞŶ�ĨĂǀĞƵƌ�
ĚĞƐ�ďĠŶĠĮĐŝĂŝƌĞƐ�;ĐůĂƵƐĞ�ĚŝƚĞ�ĚĞ�ƐƟƉƵůĂƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ĂƵƚƌƵŝͿ͘�
WĂƌ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚ͕�ůĞƐ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ƐŽŶƚ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞƐ�ĐŽŵŵĞ�
ĨĂŝƐĂŶƚ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐƵĐĐĞƐƐŝŽŶ�ĚƵ�ĨŽŶĚĂƚĞƵƌ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�
ƉĂƌ�ůĞ�ďŝĂŝƐ�Ě͛ƵŶĞ�ĮĐƟŽŶ�Ğƚ�ůĞƐ�ďĠŶĠĮĐŝĂŝƌĞƐ�ƐŽŶƚ�ƐŽƵŵŝƐ�ă�
ů͛ŝŵƉƀƚ�ĚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐŝŽŶ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶƐ�;ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĚĞ�
ůΖĂƌƟĐůĞ�Ϯ͘ϳ͘ϭ͘Ϭ͘ϲ�ĚƵ��ŽĚĞ�ŇĂŵĂŶĚ�ĚĞ�ůĂ�&ŝƐĐĂůŝƚĠ�–�Đŝ-
ĂƉƌğƐ ͨ �&& ͩͿ͘ 
 
�ĞƩĞ�ĚĠĐŝƐŝŽŶ�ĂŶƟĐŝƉĠĞ�Ă�ĨĂŝƚ�ŐƌĂŶĚ�ďƌƵŝƚ͘�^ĞůŽŶ�ĚĞƐ�
ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ�ĂŶƚĠƌŝĞƵƌĞƐ�ĚƵ�^ĞƌǀŝĐĞ�ĨĠĚĠƌĂů�ĚĞƐ�ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ�
ĂŶƟĐŝƉĠĞƐ͕�ůĞƐ�ďĠŶĠĮĐŝĂŝƌĞƐ�ĚΖƵŶĞ�^ƟŌƵŶŐ�
ůŝĞĐŚƚĞŶƐƚĞŝŶŽŝƐĞ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĞŶ�ĞīĞƚ�ƌĞĐĞǀŽŝƌ�ůĞƐ�
ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ĞǆŽŶĠƌĠĞƐ�ĚĞ�ĚƌŽŝƚƐ�ĚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐŝŽŶ͕�ă�
ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ƋƵĞ�ůĂ�^ƟŌƵŶŐ�ƐŽŝƚ�ĚŝƐĐƌĠƟŽŶŶĂŝƌĞ͘�>Ă�ĐůĂƵƐĞ�ĚĞ�
ĮĐƟŽŶ�ĠǀŽƋƵĠĞ�ƉĂƌ�sůĂďĞů�ŶΖĞƐƚ�ƉĂƐ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ͕�ĐĂƌ�ŝů�ŶΖǇ�Ă�
ƉĂƐ�ĚĞ�ƐƟƉƵůĂƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ĂƵƚƌƵŝ͘ 
 
>Ă��ŽƵƌ�ĚΖĂƉƉĞů�ĚĞ�'ĂŶĚ�ĐŽŶĮƌŵĞ�ůĂ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ĚĞ�sůĂďĞů� 
>Ğ�ϮϮ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϮϬ͕�ůĂ��ŽƵƌ�ĚΖĂƉƉĞů�ĚĞ�'ĂŶĚ�Ă�ƐƚĂƚƵĠ�
ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĨŽŝƐ�ƐƵƌ�ůΖĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ŝŵƉƀƚ�ĚĞ�
ƐƵĐĐĞƐƐŝŽŶ�ŇĂŵĂŶĚ�ĂƵǆ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ĚΖƵŶĞ�^ƟŌƵŶŐ�
ůŝĞĐŚƚĞŶƐƚĞŝŶŽŝƐĞ͘ 
 
>Ă��ŽƵƌ�Ă�ƐƵŝǀŝ�ůĞ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ǀƵĞ�ĚĞ�sůĂďĞů�ƐĞůŽŶ�ůĞƋƵĞů�
ůĂĚŝƚĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�ŝŶƐƚĂƵƌĂŶƚ�ůĂ�ĮĐƟŽŶ�ůĠŐĂůĞ�ĞƐƚ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�
ĞŶ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ͘�>ĞƐ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ƌĞĕƵĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ďĠŶĠĮĐŝĂŝƌĞƐ�
ĚΖƵŶĞ�^ƟŌƵŶŐ�ĚƵ�>ŝĞĐŚƚĞŶƐƚĞŝŶ�-�ĂƵ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚƵ�ĚĠĐğƐ�ĚƵ�
ĨŽŶĚĂƚĞƵƌ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�ŽƵ�ƵůƚĠƌŝĞƵƌĞŵĞŶƚ�-�ƐŽŶƚ�
ĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ůĞŐƐ�ĚƵ�ĨŽŶĚĂƚĞƵƌ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ͘ 
 
dŽƵƚĞĨŽŝƐ͕�ĚĂŶƐ�ůΖĂīĂŝƌĞ�ƐƵƌ�ůĂƋƵĞůůĞ�ůĂ��ŽƵƌ�Ă�ƐƚĂƚƵĠ�ůĞ�ϮϮ�
ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϮϬ͕�ůĂ�ĐůĂƵƐĞ�ďĠŶĠĮĐŝĂŝƌĞ�ĚƵ�ƌğŐůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�
ĨŽŶĚĂƟŽŶ�ůŝĞĐŚƚĞŶƐƚĞŝŶŽŝƐĞ�ĂǀĂŝƚ�ĠƚĠ�ŵŽĚŝĮĠĞ�ĂƉƌğƐ�ůĞ�
ĚĠĐğƐ�ĚƵ�ĨŽŶĚĂƚĞƵƌ͘�WĂƌ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚ͕�ůĂ��ŽƵƌ�Ă�ĐŽŶĐůƵ�ƋƵĞ�
ůĞƐ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ŶΖŽŶƚ�ƉĂƐ�ĠƚĠ�ĂĐƋƵŝƐĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�

ďĠŶĠĮĐŝĂŝƌĞƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞƐ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ĚƵ�ĨŽŶĚĂƚĞƵƌ�
ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ͘�/ů�ŶΖǇ�ĂǀĂŝƚ�ĚŽŶĐ�ƉĂƐ�ĚĞ�ĐůĂƵƐĞ�ĚĞ�ƐƟƉƵůĂƟŽŶ�
ƉŽƵƌ�ĂƵƚƌƵŝ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌƚ�ĚƵ�ĨŽŶĚĂƚĞƵƌ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�Ğƚ�ůĂ�
ĐůĂƵƐĞ�ĚĞ�ĮĐƟŽŶ�ŶĞ�ƐΖĂƉƉůŝƋƵĂŝƚ�ƉĂƐ͘�>ĞƐ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶƐ�
ŶΖŽŶƚ�ƉĂƐ�ĠƚĠ�ƐŽƵŵŝƐĞƐ�ă�ůΖŝŵƉƀƚ�ĚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐŝŽŶ͘ 
 
>Ğ�ϱ�Ăǀƌŝů�ϮϬϮϮ͕�ůĂ��ŽƵƌ�ĚΖĂƉƉĞů�ĚĞ�'ĂŶĚ�Ă�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵ�
ƐƚĂƚƵĠ�ƐƵƌ�ůΖĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ŝŵƉƀƚ�ĚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐŝŽŶ�ŇĂŵĂŶĚ�
ĂƵǆ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ĚΖƵŶĞ�^ƟŌƵŶŐ�ĚƵ�>ŝĞĐŚƚĞŶƐƚĞŝŶ͘��ĞƩĞ�
ĨŽŝƐ͕�ůĂ��ŽƵƌ�Ă�ĚĠĐŝĚĠ�ƋƵĞ�ůĂ�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�ŝŶƐƚĂƵƌĂŶƚ�ůĂ�
ĮĐƟŽŶ�ůĠŐĂůĞ�ĠƚĂŝƚ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ͕�ŵĂůŐƌĠ�ůĞ�ĨĂŝƚ�ƋƵĞ͕�ĚĂŶƐ�ĐĞ�
ĐĂƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ͕�ůĂ�ĐůĂƵƐĞ�ďĠŶĠĮĐŝĂŝƌĞ�ĚƵ�ƌğŐůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�
^ƟŌƵŶŐ�ůŝĞĐŚƚĞŶƐƚĞŝŶŽŝƐĞ�ĂǀĂŝƚ�ĠƚĠ�ŵŽĚŝĮĠĞ�ĂƉƌğƐ�ůĞ�
ĚĠĐğƐ�ĚƵ�ĨŽŶĚĂƚĞƵƌ͘ 
 
�Ŷ�ů͛ĞƐƉğĐĞ͕�ůĞ�ͨ ƉƌĞŵŝĞƌ�ďĠŶĠĮĐŝĂŝƌĞ ͕ͩ�ă�ƐĂǀŽŝƌ�ůΖĠƉŽƵƐĞ�
ĚƵ�ĨŽŶĚĂƚĞƵƌ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ͕�ĂƵƌĂŝƚ�ĚŽŶŶĠ�ĚĞƐ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�
ĂƵ�sŽƌƐƚĂŶĚ�;ͨ ĐŽŶƐĞŝů�ĚΖĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ ͩͿ�ĚĞ�ůĂ�^ƟŌƵŶŐ�
ƐƵƌ�ůĂ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵĞƌ�ůĞƐ�ĂĐƟĨƐ�ĂƉƌğƐ�ƐŽŶ�ĚĠĐğƐ͘�>ĞƐ�
ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ŽďƚĞŶƵĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ͨ ƐĞĐŽŶĚƐ�ďĠŶĠĮĐŝĂŝƌĞƐ ͩ�
ĂƉƌğƐ�ůĞ�ĚĠĐğƐ�ĚƵ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ďĠŶĠĮĐŝĂŝƌĞ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�
ĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞƐ�ƉĂƌ�sůĂďĞů�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ĮĐƟŽŶ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�
ůĞŐƐ�ĚƵ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ďĠŶĠĮĐŝĂŝƌĞ͘�>Ğ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ďĠŶĠĮĐŝĂŝƌĞ�ĂǀĂŝƚ�
ĚŽŶŶĠ�ĚĞƐ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ĂƵ�ĐŽŶƐĞŝů�ĚΖĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�
^ƟŌƵŶŐ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�Ă�ĠƚĠ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠ�ƉĂƌ�sůĂďĞů�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�
ƐƟƉƵůĂƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ĂƵƚƌƵŝ�ĞŶ�ĨĂǀĞƵƌ�ĚĞƐ�ƐĞĐŽŶĚƐ�
ďĠŶĠĮĐŝĂŝƌĞƐ͘�^ĞůŽŶ�sůĂďĞů͕�ůĂ�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�ŝŶƐƚĂƵƌĂŶƚ�ůĂ�
ĮĐƟŽŶ�ůĠŐĂůĞ�ĠƚĂŝƚ�ĚŽŶĐ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ͘ 
 
>Ă��ŽƵƌ�ĚΖĂƉƉĞů�ĚĞ�'ĂŶĚ�Ă�-�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ƚƌğƐ�ƐƵƌƉƌĞŶĂŶƚĞ�-�
ĐŽŶĮƌŵĠ�ůĞ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ǀƵĞ�ĚĞ�sůĂďĞů�ƉĂƌ�ƵŶ�Ăƌƌġƚ�ĚƵ�ϱ�Ăǀƌŝů�
ϮϬϮϮ͘ �^ĞůŽŶ�ůĂ��ŽƵƌ͕�ůĞƐ�ƐĞĐŽŶĚƐ�ďĠŶĠĮĐŝĂŝƌĞƐ�ƐŽŶƚ�
ƌĞĚĞǀĂďůĞƐ�ĚĞ�ů͛ŝŵƉƀƚ�ĚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐŝŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�
ƐƵĐĐĞƐƐŝŽŶ�ĚƵ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ďĠŶĠĮĐŝĂŝƌĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƐŽŵŵĞƐ�
ĚΖĂƌŐĞŶƚ�ƋƵΖŝůƐ�ŽŶƚ�ƌĞĕƵĞƐ�ĚĞ�ůĂ�^ƟŌƵŶŐ͘ 
 

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶ�͗�ƌĞĐŽŶƐŝĚĠƌĞƌ�ůĂ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĚĞ�ǀŽƐ�ĂĐƟĨƐ�
ĠƚƌĂŶŐĞƌƐ 
 
>Ă�ƉŽƐŝƟŽŶ�ĚĞ�sůĂďĞů�Ğƚ�ůĞ�ũƵŐĞŵĞŶƚ�ŝŶĂƩĞŶĚƵ�ĚĞ�ůĂ��ŽƵƌ�
ĚΖĂƉƉĞů�ĚĞ�'ĂŶĚ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĂǀŽŝƌ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�
ĐŽŶƐŝĚĠƌĂďůĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĞŶƟƚĠƐ�ĠƚƌĂŶŐğƌĞƐ�;ĞǆŝƐƚĂŶƚĞƐͿ͕�
ĚŽŶƚ�ůĞ�ĨŽŶĚĂƚĞƵƌ�ŽƵ�ƵŶ�ďĠŶĠĮĐŝĂŝƌĞ�ĞƐƚ�ƵŶ�ƌĠƐŝĚĞŶƚ�
ďĞůŐĞ͘��Ƶ-ĚĞůă�ĚĞƐ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĂƟŽŶƐ�ĮƐĐĂůĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ƋƵŝ�
ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĨĂŝƚĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ĐĞƚ�Ăƌƌġƚ͕�ŝů�ƐĞŵďůĞ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶ�ĚĞ�ƌĠǀŝƐĞƌ�ůĂ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĚĞ�ƐŽŶ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ă�ůĂ�
ůƵŵŝğƌĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƌĠĐĞŶƚƐ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚƐ͕�ĂĮŶ�ĚΖĠǀŝƚĞƌ�ĚĞƐ�
ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�ŝŶĚĠƐŝƌĂďůĞƐ�ĞŶ�ĐĂƐ�ĚĞ�ĚĠĐğƐ�ĚƵ�ĨŽŶĚĂƚĞƵƌ�
ŽƵ�ĚƵ�ďĠŶĠĮĐŝĂŝƌĞ͘ 
 
^ŽƵƌĐĞ͗�dŝďĞƌŐŚŝĞŶ�ĂǀŽĐĂƚƐ 

�dd�Ed/KE���>͛/DWNd����^h���^^/KE�&>�D�E��^/�sKh^�Z���s���
��^��/^dZ/�hd/KE^��ΖhE��^d/&dhE'��h�>/��,d�E^d�/E 
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A �ƉĂƌƟƌ�ĚƵ�ϭĞƌ�ũƵŝůůĞƚ�ϮϬϮϮ͕�ůĞƐ�ƌğŐůĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĂ�ĨŽƵƌŶŝƚƵƌĞ�ĚĞ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ŵĞƵďůĠƐ�ĐŚĂŶŐĞŶƚ�
ĐŽŶƐŝĚĠƌĂďůĞŵĞŶƚ͘���ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĚĂƚĞ͕�ƐĞƵůĞ�ůĂ�
ůŽĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐŽƵƌƚĞ�ĚƵƌĠĞ�;ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ϯ�ŵŽŝƐͿ�ĚΖƵŶĞ�
ŵĂŝƐŽŶ͕�ĚΖƵŶ�ĂƉƉĂƌƚĞŵĞŶƚ�ŽƵ�ĚΖƵŶĞ�ĐŚĂŵďƌĞ�ŵĞƵďůĠĞ�
ƐĞƌĂ�ƐŽƵŵŝƐĞ�ă�ƵŶĞ�ds��ĚĞ�ϲ�й͘��Ŷ�ŽƵƚƌĞ͕�ĞŶ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞ�
ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚƵ�ƉƌĞƐƚĂƚĂŝƌĞ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ůĞ�ƚǇƉĞ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ŽīĞƌƚƐ�ĚĞǀƌĂ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƉƌŝƐ�ĞŶ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĂƟŽŶ͘���
ƉĂƌƟƌ�ĚƵ�ϭĞƌ�ũƵŝůůĞƚ͕�ůĞƐ�ůŽĐĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ϯ�ŵŽŝƐ�Ğƚ�ƉůƵƐ�ƐĞƌŽŶƚ�
ĞǆŽŶĠƌĠĞƐ�ĚĞ�ds�͕�ƋƵĞůůĞ�ƋƵĞ�ƐŽŝƚ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚƵ�
ƉƌĞƐƚĂƚĂŝƌĞ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�>ΖĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�Ă�ƌĠĐĞŵŵĞŶƚ�
ĐůĂƌŝĮĠ�ĐĞƩĞ�ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶ�ůĠŐŝƐůĂƟǀĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ďŝĂŝƐ�ĚĞ�&�Y͘�
�ĞƐ�ĐůĂƌŝĮĐĂƟŽŶƐ�ĐŽŶĚƵŝƐĞŶƚ�ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ�ă�ĚĞƐ�
ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞƐ͘ 
 

�ŽŶƚĞǆƚĞ 
^ĞůŽŶ�ůĞƐ�ƌğŐůĞƐ�ĂĐƚƵĞůůĞƐ͕�ŝů�ŶΖǇ�Ă�ƉĂƐ�ĚĞ�ĐƌŝƚğƌĞ�ƚĞŵƉŽƌĞů�
ůŝĠ�ă�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ĨŽƵƌŶŝƌ�ƵŶ�ůŽŐĞŵĞŶƚ�ŵĞƵďůĠ�ƐŽƵŵŝƐ�
ă�ůĂ�ds�͘�/ů�ƐƵĸƐĂŝƚ�ĚĞ�ĨŽƵƌŶŝƌ�ƵŶ�ůŽŐĞŵĞŶƚ�ŵĞƵďůĠ�ă�ƵŶ�
Ɖƌŝǆ�ĨŽƌĨĂŝƚĂŝƌĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ĂĐĐƵĞŝů�ƉĞŶĚĂŶƚ�ƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�
ƉĂƌƟĞ�ĚĞ�ůĂ�ũŽƵƌŶĠĞ�Ğƚ�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ƵŶ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ƐƵŝǀĂŶƚƐ�͗�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ�ŶĞƩŽǇĂŐĞ͕�
ĨŽƵƌŶŝƚƵƌĞ�Ğƚ�ƌĞŶŽƵǀĞůůĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ůŝŶŐĞ�ĚĞ�ŵĂŝƐŽŶ�Ğƚ�
ĨŽƵƌŶŝƚƵƌĞ�ĚƵ�ƉĞƟƚ-ĚĠũĞƵŶĞƌ͘�WŽƵƌ�ĐĞƩĞ�ƌĂŝƐŽŶ͕�ůĞƐ�

ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ŵĞƵďůĠƐ�ŵŝƐ�ă�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�
ƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞ�ă�ϯ�ŵŽŝƐ�ƐŽŶƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ƉƌŽƉŽƐĠƐ�ĂǀĞĐ�
ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ds�͘�>ĞƐ�ͨ ĂƉƉĂƌƚ͛ŚƀƚĞůƐ ͩ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�
ƐŽƵǀĞŶƚ�ůŽƵĠƐ�ă�ĚĞƐ�ĞǆƉĂƚƌŝĠƐ�ŽƵ�ă�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƵƌƐ�ƉŽƵƌ�
ĚĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĚΖŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĚĞ�ůŽŶŐƵĞ�ĚƵƌĠĞ�ĞŶ�ƐŽŶƚ�ƵŶ�
ĞǆĞŵƉůĞ͘ 
�Ŷ�ǀĞƌƚƵ�ĚĞƐ�ƌğŐůĞƐ�ĂĐƚƵĞůůĞƐ͕�ƵŶ�ůŽŐĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�
ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�ƉĞƵƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĞǆƉůŽŝƚĠ�ĞŶ�ĠƚĂŶƚ�ƐŽƵŵŝƐ�
ă�ůĂ�ds��ƐΖŝů�ƌĞŵƉůŝƚ�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƐƵƐŵĞŶƟŽŶŶĠĞƐ�;ǀŽŝƌ�
ůĂ�ĚĠĐŝƐŝŽŶ�ĂŶƟĐŝƉĠĞ�ŶΣ�ϮϬϮϬ͘ϭϴϲϳͿ͘��ŝĞŶ�ƋƵĞ�ƉŽƵƌ�
ůΖĠƚƵĚŝĂŶƚ�ĐĞůĂ�ŶĞ�ƐĞ�ƚƌĂĚƵŝƐĞ�ƉĂƐ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ƵŶ�
ůŽŐĞŵĞŶƚ�ƉůƵƐ�ĐŚĞƌ�;ĐĂƌ�ůĞ�ƉƌŽŵŽƚĞƵƌ�ŝŵŵŽďŝůŝĞƌ�Ă�
ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƵŶ�ĚƌŽŝƚ�ƚŽƚĂů�ă�ůĂ�ĚĠĚƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ds�Ϳ͕�ůĞ�
ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�Ă�ƚĞŶƵ�ă�ĐĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ůŽĐĂƟŽŶ�ĂƵǆ�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�
ƌĞƐƚĞ�ĞǆŽŶĠƌĠĞ�ĚĞ�ds�͘��ƉƌğƐ�ƵŶĞ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�

ůĠŐŝƐůĂƟǀĞ͕�ĚĂŶƐ�ůĂƋƵĞůůĞ�ƐĞƵůĞ�ůĂ�ůŽĐĂƟŽŶ�ă�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�
ĚĞǀĂŝƚ�ġƚƌĞ�ĞǆĐůƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ds�͕�ŝů�Ă�ĮŶĂůĞŵĞŶƚ�ĠƚĠ�ĚĠĐŝĚĠ�
;ĂƉƌğƐ�ƵŶ�ĂǀŝƐ�ĐƌŝƟƋƵĞ�ĚƵ��ŽŶƐĞŝů�ĚΖ�ƚĂƚͿ�ĚĞ�ƌĠĨŽƌŵĞƌ�
ĐŽŵƉůğƚĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ƌğŐůĞƐ�ƌĞůĂƟǀĞƐ�ă�ůĂ�ĨŽƵƌŶŝƚƵƌĞ�ĚĞ�
ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ŵĞƵďůĠƐ͘ 
 
 
 
 
 

hW��d��ds��͗�>͛��D/E/^dZ�d/KE��>�Z/&/��>�^�EKhs�>>�^�Z�'>�^�
�KE��ZE�Ed�>��&KhZE/dhZ�����>K'�D�Ed^�D�h�>�^ 
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YƵ͛ĞƐƚ-ĐĞ�ƋƵŝ�ĐŚĂŶŐĞ�͍ 
�ŽŶĐƌğƚĞŵĞŶƚ͕�ůĞƐ�ĐƌŝƚğƌĞƐ�ĚĞ�ĚŝƐƟŶĐƟŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ƵŶ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ĞǆĞŵƉƚĠ�ĚĞ�ds��Ğƚ�ƵŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƐŽƵŵŝƐ�ă�ůĂ�ds��
ĐŚĂŶŐĞŶƚ͘��ΖƵŶĞ�ƉĂƌƚ͕�ƵŶ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ĐƌŝƚğƌĞ�ƋƵĂŶƟƚĂƟĨ�
ƐΖĂƉƉůŝƋƵĞ ͖�ƐĞƵůĞƐ�ůĞƐ�ůŽĐĂƟŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�
ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ϯ�ŵŽŝƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ŝŵƉŽƐĂďůĞƐ�ă�ůĂ�ds��ă�ƉĂƌƟƌ�ĚƵ�
ϭĞƌ�ũƵŝůůĞƚ�ϮϬϮϮ͘��͛ĂƵƚƌĞ�ƉĂƌƚ͕�ůĞ�ĐƌŝƚğƌĞ�ƋƵĂůŝƚĂƟĨ�ƌĞůĂƟĨ�
ĂƵǆ�ͨ ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĐŽŶŶĞǆĞƐ ͩ�ĐŚĂŶŐĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ ͖�ůĞƐ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ�ŶĞƩŽǇĂŐĞ�ŶĞ�ƐĞƌŽŶƚ�ƉůƵƐ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠƐ�ĐŽŵŵĞ�
ƵŶ�ĐƌŝƚğƌĞ�ƉĞƌƟŶĞŶƚ�Ğƚ�ŝů�ƐƵĸƌĂ�ƋƵΖĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ƵŶ�ĚĞƐ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƐƵŝǀĂŶƚƐ�ƐŽŝƚ�ĨŽƵƌŶŝ�͗�ůΖĂĐĐƵĞŝů�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ͕�ůĂ�ŵŝƐĞ�ă�
ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�ĚĞ�ůŝŶŐĞ�ĚĞ�ŵĂŝƐŽŶ�ŽƵ�ůĂ�ĨŽƵƌŶŝƚƵƌĞ�ĚƵ�ƉĞƟƚ-
ĚĠũĞƵŶĞƌ͘ 
�ŽŶƚƌĂŝƌĞŵĞŶƚ�ĂƵ�ƉĂƐƐĠ͕�ĐĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŶĞ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ƉůƵƐ�
ġƚƌĞ�ƉƌŽƉŽƐĠƐ�ă�ƵŶ�Ɖƌŝǆ�ĨŽƌĨĂŝƚĂŝƌĞ�Ğƚ�ůĂ�ƌĠĐĞƉƟŽŶ�ŶΖĞƐƚ�
ƉůƵƐ�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ůŽĐĂƟŽŶ�ƐŽƵŵŝƐĞ�ă�ůĂ�ds�͘�
>Ă�ĨŽƵƌŶŝƚƵƌĞ�ĚĞ�ĚƌĂƉƐ�ĚĞ�ůŝƚ�ŽƵ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĞƩĞƐ�ĚĞ�ďĂŝŶ�ĞƐƚ�
ĞŶ�ƐŽŝ�ƐƵĸƐĂŶƚĞ�ƉŽƵƌ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ůŽĐĂƟŽŶ�ƐŽŝƚ�ƐŽƵŵŝƐĞ�ă�ůĂ�
ds�͘��ƚĂŶƚ�ĚŽŶŶĠ�ƋƵ͛ĞŶ�ƉƌĂƟƋƵĞ�ĐĞ�ůŝŶŐĞ�ĚĞ�ŵĂŝƐŽŶ�ĞƐƚ�
ƐŽƵǀĞŶƚ�ƉƌĠƐĞŶƚ͕�ŝů�ƐĞŵďůĞ�ƋƵĞ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�
ƉƌŽƉƌŝĠƚĂŝƌĞƐ�ƋƵŝ�ůŽƵĞŶƚ�ƵŶĞ�ŵĂŝƐŽŶ͕�ƵŶ�ĂƉƉĂƌƚĞŵĞŶƚ�ŽƵ�
ƵŶĞ�ĐŚĂŵďƌĞ�;ƋƵĞ�ĐĞ�ƐŽŝƚ�ŽƵ�ŶŽŶ�ǀŝĂ�ƵŶĞ�ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞ�ĞŶ�
ůŝŐŶĞ�ĐŽŵŵĞ��ŝƌďŶďͿ�ĚĞǀŝĞŶĚƌŽŶƚ�ďƌƵƐƋƵĞŵĞŶƚ�
ƌĞĚĞǀĂďůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ds�͕�ƋƵĞů�ƋƵĞ�ƐŽŝƚ�ůĞ�ĐŚŝīƌĞ�ĚΖĂīĂŝƌĞƐ�
;ůĞ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�Ă�ĚΖĂŝůůĞƵƌƐ�ĞǆƉůŝĐŝƚĞŵĞŶƚ�ĞǆĐůƵ�ĐĞƐ�
ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĚƵ�ƌĠŐŝŵĞ�ĚΖĞǆĞŵƉƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉĞƟƚĞƐ�
ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐͿ͘ 
>ĞƐ�&�Y 
>ΖĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�Ă�ƉƵďůŝĠ�ĚĞƐ�&�Y�ůĞ�ϭϱ�ũƵŝŶ�ϮϬϮϮ�ƉŽƵƌ�
ĐůĂƌŝĮĞƌ�ĐĞƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ƌğŐůĞƐ͘�/ů�ƐΖĂŐŝƚ�ĚΖƵŶĞ�ĐůĂƌŝĮĐĂƟŽŶ�
ƉůƵƚƀƚ�ůŝŵŝƚĠĞ�ƋƵŝ�ƌĞƉƌĞŶĚ�ĞŶ�ŐƌĂŶĚĞ�ƉĂƌƟĞ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�
ƉŽŝŶƚƐ�ĚĞ�ů͛ĞǆƉŽƐĠ�ĚĞƐ�ŵŽƟĨƐ�ĚĞ�ůĂ�ůŽŝ͘�WĂƌ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚ͕�
ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ĂŵďŝŐƵŢƚĠƐ�ƐƵďƐŝƐƚĞŶƚ�Ğƚ�ŝů�ĨĂƵƚ�
ƐΖĂƩĞŶĚƌĞ�ă�ĐĞ�ƋƵΖƵŶĞ�ĐůĂƌŝĮĐĂƟŽŶ�ƉůƵƐ�ĚĠƚĂŝůůĠĞ�ƐŽŝƚ�
ƉƵďůŝĠĞ�ƵůƚĠƌŝĞƵƌĞŵĞŶƚ�ƐŽƵƐ�ůĂ�ĨŽƌŵĞ�ĚΖƵŶĞ�ĐŝƌĐƵůĂŝƌĞ͘ 
>ĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�ƉŽŝŶƚƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�&�Y�ƐŽŶƚ�ƌĠƐƵŵĠƐ�Đŝ-ĂƉƌğƐ͘ 
ϭ͘�>Ă�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚƵ�ĨŽƵƌŶŝƐƐĞƵƌ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ ͗�ϯ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ 
>Ă�ƉůƵƐ�ƌĞŵĂƌƋƵĂďůĞ�ĚĞƐ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ�ĂĚŽƉƚĠĞƐ�ĞƐƚ�ůŝĠĞ�ă�ůĂ�
ƋƵĂůŝƚĠ�ĚƵ�ƉƌĞƐƚĂƚĂŝƌĞ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�>ΖĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĞŶ�
ĚŝƐƟŶŐƵĞ�ƚƌŽŝƐ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ�͗ 
,ƀƚĞůƐ�ŽƵ�ŵŽƚĞůƐ� 
/ů�ĞƐƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƐƵƉƉŽƐĠ�ƋƵĞ�ůĞ�ŐĠƌĂŶƚ�ĚΖƵŶ�ŚƀƚĞů�ŽƵ�ĚΖƵŶ�
ŵŽƚĞů�ĨŽƵƌŶŝƚ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĐŽŶŶĞǆĞƐ�ůŽƌƐƋƵΖƵŶ�ůŽŐĞŵĞŶƚ�
ŵĞƵďůĠ�ĞƐƚ�ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞŵĞŶƚ�ŵŝƐ�ă�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ͘�WĂƌ�
ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚ͕�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƚĂǆĞ͕�ŝů�ĞƐƚ�
ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ƌĞƋƵŝƐ�ĚĞ�ǀĠƌŝĮĞƌ�Ɛŝ�ůĂ�ĚƵƌĠĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĞůůĞ�ĚƵ�
ƐĠũŽƵƌ�ĞƐƚ�ŝŶĨĠƌŝĞƵƌĞ�ă�ƚƌŽŝƐ�ŵŽŝƐ͘��ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ůĞƐ�ƚĞƌŵĞƐ�
ͨ ŚƀƚĞů ͩ�Ğƚ�ͨ ŵŽƚĞů ͩ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ĚĠĮŶŝƐ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ŶĞ�
ƉĞƌŵĞƚ�ƉĂƐ�ĚĞ�ƐĂǀŽŝƌ�Ɛŝ�ƵŶ�ŽƉĠƌĂƚĞƵƌ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠ�
ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ŚƀƚĞů�ŽƵ�ƵŶ�ŵŽƚĞů͕�ŽƵ�ĐŽŵŵĞ�ͨ ƵŶ�
ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĂǇĂŶƚ�ƵŶĞ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ƐŝŵŝůĂŝƌĞ ͩ͘��ĞĐŝ�ĞƐƚ�
ŶĠĂŶŵŽŝŶƐ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ĂĮŶ�ĚΖĂƉƉůŝƋƵĞƌ�ĐŽƌƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�
ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ƌğŐůĞƐ�;ǀŽŝƌ�Đŝ-ĚĞƐƐŽƵƐͿ͘ 

�ƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�ĂǇĂŶƚ�ƵŶĞ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ƐŝŵŝůĂŝƌĞ�ă�ĐĞůůĞ�ĚĞƐ�
ŚƀƚĞůƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŵŽƚĞůƐ�Ğƚ�Žƶ�ůĞƐ�ŚƀƚĞƐ�ƉĂǇĂŶƚƐ�ƐŽŶƚ�
ŚĂďŝƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ŚĠďĞƌŐĠƐ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�
ƚƌŽŝƐ�ŵŽŝƐ� 
>Ă�ĨŽƵƌŶŝƚƵƌĞ�ĚĞ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ŵĞƵďůĠƐ�ƉĂƌ�ĐĞƩĞ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�
ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ�ĚĞ�ƉƌĞƐƚĂƚĂŝƌĞƐ�ŶĞ�ƐĞƌĂ�ƐŽƵŵŝƐĞ�ă�ůĂ�ds��ƋƵĞ�Ɛŝ�
ůĞ�ĐƌŝƚğƌĞ�ƋƵĂůŝƚĂƟĨ�ĞƐƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƌĞŵƉůŝ͘��ĞůĂ�ƐŝŐŶŝĮĞ�
ƋƵΖĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ƵŶ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĐŽŶŶĞǆĞƐ�ƐƵŝǀĂŶƚƐ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�
ĨŽƵƌŶŝ�͗ 
o hŶĞ�ƌĠĐĞƉƟŽŶ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ŚƀƚĞƐ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�
ƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞ�ůĂ�ũŽƵƌŶĠĞ�;ƵŶ�ĂĐĐƵĞŝů�ƚĠůĠƉŚŽŶŝƋƵĞ�
ŽƵ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ŶΖĞƐƚ�ƉĂƐ�ƐƵĸƐĂŶƚ͕�ƉĂƐ�ƉůƵƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ƌĞŵŝƐĞ�
ĚĞƐ�ĐůĠƐ�ă�ƵŶ�ĂƵƚƌĞ�ĞŶĚƌŽŝƚͿ ͖ 
o >Ă�ĨŽƵƌŶŝƚƵƌĞ�ƋƵŽƟĚŝĞŶŶĞ�ĚΖƵŶ�ƉĞƟƚ-ĚĠũĞƵŶĞƌ͖�ŽƵ͕ 
o >Ă�ŵŝƐĞ�ă�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�ĚĞ�ůŝŶŐĞ�ĚĞ�ŵĂŝƐŽŶ͘��ĂŶƐ�ůĞ�ĐĂƐ�
ĚΖƵŶ�ƐĠũŽƵƌ�ĚΖƵŶĞ�ƐĞŵĂŝŶĞ͕�ŝů�ƐƵĸƚ�ƋƵĞ�ůĞ�ůŝŶŐĞ�ĚĞ�
ŵĂŝƐŽŶ�ƐŽŝƚ�ŵŝƐ�ă�ůĂ�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�ĚĞƐ�ŚƀƚĞƐ�ĂƵ�ĚĠďƵƚ�ĚĞ�
ůĞƵƌ�ƐĠũŽƵƌ�;ůĂ�ƐĞƵůĞ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ĐĞ�ůŝŶŐĞ�ĞƐƚ�ƐƵĸƐĂŶƚĞͿ͘�
�Ŷ�ĐĂƐ�ĚĞ�ƐĠũŽƵƌ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĚΖƵŶĞ�ƐĞŵĂŝŶĞ͕�ŝů�ĞƐƚ�ĞŶ�ŽƵƚƌĞ�
ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ĚĞ�ƉƌĠǀŽŝƌ�ůĞƵƌ�ƌĞŶŽƵǀĞůůĞŵĞŶƚ�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ƵŶĞ�
ĨŽŝƐ�ƉĂƌ�ƐĞŵĂŝŶĞ͘ 

�ƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�ĂǇĂŶƚ�ƵŶĞ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ƐŝŵŝůĂŝƌĞ�ă�ĐĞůůĞ�ĚĞƐ�
ŚƀƚĞůƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŵŽƚĞůƐ�Ğƚ�Žƶ�ůĞƐ�ŚƀƚĞƐ�ƉĂǇĂŶƚƐ�ƐŽŶƚ�
ŚĂďŝƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ŚĠďĞƌŐĠƐ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�ƚƌŽŝƐ�ŵŽŝƐ�
Ğƚ�ƉůƵƐ� 
�ĮŶ�ĚĞ�ĚŝƐƟŶŐƵĞƌ�ůĂ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�Ğƚ�ůĂ�ƚƌŽŝƐŝğŵĞ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ�
ĚĞ�ƉƌĞƐƚĂƚĂŝƌĞƐ͕�ůĞ�ĐŚŝīƌĞ�ĚΖĂīĂŝƌĞƐ�ĂŶŶƵĞů�ĞƐƚ�ƉƌŝƐ�ĞŶ�
ĐŽŵƉƚĞ͘�^ŝ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϱϬ�й�ĚƵ�ĐŚŝīƌĞ�ĚΖĂīĂŝƌĞƐ�ĞƐƚ�ĐŽŶƐƟƚƵĠ�
ĚĞ�ůŽĐĂƟŽŶƐ�ă�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵĞ�;ůŽĐĂƟŽŶƐ�ĚΖĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ƚƌŽŝƐ�
ŵŽŝƐͿ͕�ůĞ�ƉƌĞƐƚĂƚĂŝƌĞ�ĂƉƉĂƌƟĞŶƚ�ă�ĐĞƩĞ�ƚƌŽŝƐŝğŵĞ�
ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ͘�WŽƵƌ�ĐĞƩĞ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ͕�ƚŽƵƚ�ƌĞƐƚĞ�ĞǆŽŶĠƌĠ�ĚĞ�
ds�͕�ŵġŵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂƐ�ĚΖƵŶĞ�ůŽĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ϯ�
ŵŽŝƐ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĐŽŶŶĞǆĞƐ͕�ƐĂƵĨ�ďŝĞŶ�ƐƸƌ�ƐΖŝů�ƐΖĂŐŝƚ�
ĚΖƵŶ�ŚƀƚĞů�ŽƵ�ĚΖƵŶ�ŵŽƚĞů�;ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞͿ͘���ĐĞƚ�
ĠŐĂƌĚ͕�ŶŽƵƐ�ƌĞŶǀŽǇŽŶƐ�ă�ŶŽƚƌĞ�ĐŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞ�Đŝ-ĚĞƐƐƵƐ�
ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůΖŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ĚĞ�ĚĠĮŶŝƌ�ĐůĂŝƌĞŵĞŶƚ�ůĂ�
ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ͘��ĞƩĞ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ĞƐƚ�ĚΖĂƵƚĂŶƚ�ƉůƵƐ�
ƌĞŵĂƌƋƵĂďůĞ�ƋƵĞ͕�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ůŽĐĂƟŽŶ�ă�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵĞ�
ƉĂƌ�ůĞƐ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ�ϭ�Ğƚ�Ϯ͕�ŝů�ĞƐƚ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ�Ě͛ĂƉƉůŝƋƵĞƌ�
ůΖĞǆĞŵƉƟŽŶ�ĚĞ�ds��;ĐĞ�ƋƵŝ�Ă�ƉŽƵƌ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ�ƋƵĞ�ĚĞ�
ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ĚĞǀŝĞŶĚƌŽŶƚ�ĚĞƐ�ĂƐƐƵũĞƫƐ�
ŵŝǆƚĞƐ͕�ĂǀĞĐ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĚŝĸĐƵůƚĠƐ�ƋƵŝ�ĞŶ�ƌĠƐƵůƚĞŶƚͿ͘��Ŷ�
ŽƵƚƌĞ͕�ĞůůĞ�ĐŽŶĚƵŝƚ�ă�ĐĞ�ƋƵΖƵŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�ƉŽƐƐĠĚĂŶƚ�
ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƵŶŝƚĠƐ�ƉƵŝƐƐĞ�ƌĞƐƚĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐƉŚğƌĞ�
Ě͛ĞǆĞŵƉƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ds��ůŽƌƐƋƵĞ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϱϬ�й�ĚĞ�ƐŽŶ�
ĐŚŝīƌĞ�ĚΖĂīĂŝƌĞƐ�ĞƐƚ�ĐŽŶƐƟƚƵĠ�ĚĞ�ůŽĐĂƟŽŶƐ�ă�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵĞ͕�
ƚĂŶĚŝƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĂŝƌĞƐ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌƐ͕�ĚƵ�ĨĂŝƚ�ĚĞ�
ůŽĐĂƟŽŶƐ�ă�ƉĞƟƚĞ�ĠĐŚĞůůĞ͕�ƐĞŵďůĞŶƚ�ĚĞǀĞŶŝƌ�ƌĞĚĞǀĂďůĞƐ�
ĚĞ�ůĂ�ds��ĞŶ�ǀĞƌƚƵ�ĚĞƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ƌğŐůĞƐ͘ 
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Ϯ͘�>Ğ�ĐƌŝƚğƌĞ�ƋƵĂŶƟƚĂƟĨ�ĚĞƐ�ϯ�ŵŽŝƐ 
^ĞƵů�ƵŶĞ�ŵŝƐĞ�ă�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�ĚĞ�ͨ ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ƚƌŽŝƐ�ŵŽŝƐ ͩ�
ƐĞƌĂ�ƐŽƵŵŝƐĞ�ă�ůĂ�ds�͘�WŽƵƌ�ĐĂůĐƵůĞƌ�ĐĞ�ĚĠůĂŝ͕�
ůΖĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĂĐĐĞƉƚĞ͕�ƉĂƌ�ƐŽƵĐŝ�ĚĞ�ͨ ƐŝŵƉůŝĮĐĂƟŽŶ ͕ͩ�
ƵŶĞ�ŵĠƚŚŽĚĞ�ĚĞ�ĐĂůĐƵů�ͨ ĚĞ�ƋƵĂŶƟğŵĞ�ă�ǀĞŝůůĞ�ĚĞ�
ƋƵĂŶƟğŵĞ͕�ŵŽŝŶƐ�ƵŶ�ũŽƵƌ ͩ͘�>ΖĞǆĞŵƉůĞ�ƐƵŝǀĂŶƚ�ĞƐƚ�
ĚŽŶŶĠ�ă�ƟƚƌĞ�Ě͛ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶ�͗ 
ͨ >Ă�ůŽĐĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ŵĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ǀĂĐĂŶĐĞƐ�ƋƵŝ�ĚĠďƵƚĞ�ůĞ�ϭϱ�
ũƵŝůůĞƚ�ϮϬϮϮ�ĞƐƚ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ůŽĐĂƟŽŶ�ĐŽƵƌƚĞ�
ĚƵƌĠĞ�Ɛŝ�ůĞ�ĐŽŶƚƌĂƚ�ĐŽŶĐůƵ�ĂǀĞĐ�ů͛ŚƀƚĞ�ĞǆƉŝƌĞ�ĂƵ�ƉůƵƐ�ƚĂƌĚ�
ůĞ�ϭϯ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϮϮ͘�>Ğ�ũŽƵƌ�ĚĞ�ů͛ĂƌƌŝǀĠĞ�ĞƐƚ�ŝŶĐůƵƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�
ĚƵƌĠĞ�ƉƵŝƐƋƵ͛ŝů�ĐŽŵƉŽƌƚĞ�ƵŶĞ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ŶƵŝƚĠĞ�;ϭϱ�ũƵŝůůĞƚͿ͘�
>Ğ�ĚĠůĂŝ�ĚĞ�ƚƌŽŝƐ�ŵŽŝƐ�ĞƐƚ�ĂƩĞŝŶƚ�ůĞ�ϭϰ�ŽĐƚŽďƌĞ͘�sƵ�ƋƵĞ�ůĂ�
ůŽŝ�ĮǆĞ�ůĞ�ĐƌŝƚğƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚƵƌĠĞ�ƐƵƌ�ͨ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ƚƌŽŝƐ�ŵŽŝƐ�͕ͩ�ŝů�
ĐŽŶǀŝĞŶƚ�ĚĞ�ĚŝŵŝŶƵĞƌ�Ě͛ƵŶ�ũŽƵƌ�ůĞ�ƌĠƐƵůƚĂƚ�ŽďƚĞŶƵ�;ϭϯ�
ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϮϮͿ͘ ͩ 
WŽƵƌ�ůĞ�ĐĂůĐƵů͕�ŝů�ĞƐƚ�ƚĞŶƵ�ĐŽŵƉƚĞ�ĞŶ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ůŝĞƵ�ĚĞ�ůĂ�
ĚƵƌĠĞ�ƉƌĠǀƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŽŶƚƌĂƚ͘��Ŷ�ĐĂƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂƚƐ�
ƐƵĐĐĞƐƐŝĨƐ�ĚĞ�ĐŽƵƌƚĞ�ĚƵƌĠĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ŵġŵĞƐ�ƉĂƌƟĞƐ͕�ůĂ�
ĚƵƌĠĞ�ƚŽƚĂůĞ�ŝŶŝŶƚĞƌƌŽŵƉƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ă�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�ĚƵ�
ďŝĞŶ�ĞƐƚ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĐŽŶƚƌĂƚƐ͘�>ŽƌƐ�ĚĞ�
ůĂ�ƉƌŽůŽŶŐĂƟŽŶ�ĚΖƵŶ�ĐŽŶƚƌĂƚ͕�ƋƵŝ�Ă�ĠƚĠ�ŝŶŝƟĂůĞŵĞŶƚ�
ĐŽŶĐůƵ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ϯ�ŵŽŝƐ͕�ůĂ�ƚŽƚĂůŝƚĠ�
ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽůŽŶŐĂƟŽŶ�–�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ůĂƋƵĞůůĞ�ůĂ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�
ƚƌŽŝƐ�ŵŽŝƐ�ĞƐƚ�ĚĠƉĂƐƐĠĞ�–�ŶĞ�ƐĞƌĂ�ƉůƵƐ�ƐŽƵŵŝƐĞ�ă�ůĂ�ds�͘�
dŽƵƚĞĨŽŝƐ͕�ůĂ�ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶ�ĚƵ�ŽƵ�ĚĞƐ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ĐŽŶƚƌĂƚƐ�ŶĞ�
ƐĞƌĂ�ƉĂƐ�ƌĞŵŝƐĞ�ĞŶ�ĐĂƵƐĞ�ƌĠƚƌŽĂĐƟǀĞŵĞŶƚ͕�ƐĂƵĨ�ĞŶ�ĐĂƐ�
ĚΖĂďƵƐ͘ 
ϯ͘�ZĠŐŝŵĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŽŝƌĞ 
>Ă�ŶŽƵǀĞůůĞ�ůĠŐŝƐůĂƟŽŶ�ĞŶƚƌĞƌĂ�ĞŶ�ǀŝŐƵĞƵƌ�ůĞ�ϭĞƌ�ũƵŝůůĞƚ�
ϮϬϮϮ͘��Ŷ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ͕�ůĞƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ƌğŐůĞƐ�ŶĞ�ƐΖĂƉƉůŝƋƵĞƌŽŶƚ�
ĚŽŶĐ�ƋƵΖă�ůĂ�ds��ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĚĞǀĞŶƵĞ�ĞǆŝŐŝďůĞ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�
ĐĞƩĞ�ĚĂƚĞ͘�>ΖĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĂĚŵĞƚ�ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ�ƋƵĞ�ůĞ�
ŶŽƵǀĞĂƵ�ƌĠŐŝŵĞ�ĚĞ�ds��ŶĞ�ƐŽŝƚ�ĂƉƉůŝƋƵĠ�ƋƵΖĂƵǆ�ƐĠũŽƵƌƐ�
ƌĠƐĞƌǀĠƐ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚƵ�ϭĞƌ�ũƵŝůůĞƚ�ϮϬϮϮ͘ 
>Ă�ƉƌŽůŽŶŐĂƟŽŶ�ĚΖƵŶ�ĐŽŶƚƌĂƚ�ĂƉƌğƐ�ůĞ�ϯϬ�ũƵŝŶ�ϮϬϮϮ�ĞƐƚ�
ĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ĐŽŶƚƌĂƚ�ĂƵƋƵĞů�
ƐΖĂƉƉůŝƋƵĞŶƚ�ůĞƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ƌğŐůĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�
ĚƵ�ƌĠŐŝŵĞ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ͘�>Ă�ĚƵƌĠĞ�ƚŽƚĂůĞ�ŝŶŝŶƚĞƌƌŽŵƉƵĞ�ĚĞ�
ůĂ�ŵŝƐĞ�ă�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�ĚƵ�ďŝĞŶ�ƐĞƌĂ�ďŝĞŶ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�
ƉŽƵƌ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĞƌ�ůĂ�ĚƵƌĠĞ�ĚƵ�ĐŽŶƚƌĂƚ�ƉƌŽůŽŶŐĠ͘ 

�ŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉƌĂƟƋƵĞ 
/ů�ǀĂ�ĚĞ�ƐŽŝ�ƋƵĞ�ĐĞƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ƌğŐůĞƐ�ĞŶƚƌĂŠŶĞƌŽŶƚ�ĚĞƐ�
ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ�
ŝŵŵŽďŝůŝĞƌ�ďĞůŐĞ͘�>ĞƐ�ĂƐƐƵũĞƫƐ�ă�ůĂ�ds��ƋƵŝ͕�ƐŽƵƐ�
ůΖĂŶĐŝĞŶ�ƌĠŐŝŵĞ͕�ĨŽƵƌŶŝƐƐĂŝĞŶƚ�ĚĞƐ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ŵĞƵďůĠƐ�
ƐŽƵŵŝƐ�ă�ůĂ�ds��ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞ�ă�ƚƌŽŝƐ�ŵŽŝƐ�
;ƉƌŽƉƌŝĠƚĂŝƌĞƐ�ĚΖĂƉƉĂƌƚ͛ŚƀƚĞůƐ͕�ĚĞ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ͕�
ĚĞ�ĐŚĂŵďƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƵƌƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�
ƉƌŽũĞƚƐ�ĚΖŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĚĞ�ůŽŶŐƵĞ�ĚƵƌĠĞ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�ƐĞƌŽŶƚ�
ƉŽƐƐŝďůĞŵĞŶƚ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĠƐ�ă�ƵŶĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƌĠǀŝƐŝŽŶ�
ŶĠŐĂƟǀĞ�ĚĞ�ůĂ�ds��ƐƵƌ�ůĞƐ�ĨƌĂŝƐ�ĚΖĂĐŚĂƚ�ŽƵ�ĚĞ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŝŶŝƟĂůĞŵĞŶƚ�ĚĠĚƵŝƚƐ͘ 
�Ŷ�ŽƵƚƌĞ͕�ĂǀĞĐ�ĐĞƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ƌğŐůĞƐ͕�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�
ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ĚĞǀŝĞŶĚƌŽŶƚ�ĚĞƐ�ĂƐƐƵũĞƫƐ�ŵŝǆƚĞƐ�ă�ůĂ�ds�͘�
WŽƵƌ�ĐĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ͕�ůĞ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚ�ĚĠĮ�ƐĞƌĂ�
ƉƌŽďĂďůĞŵĞŶƚ�ĚΖĂĚĂƉƚĞƌ�ůĞƵƌƐ�ƐǇƐƚğŵĞƐ�ă�ƚĞŵƉƐ�Ğƚ�
ĚΖĂƐƐƵƌĞƌ�ƵŶ�ƐƵŝǀŝ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĚƌŽŝƚ�ă�ĚĠĚƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�
ds�͘ 
/ů�ƐĞŵďůĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƋƵĞ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌƐ�
ƉƌŽƉƌŝĠƚĂŝƌĞƐ�ƋƵŝ�ůŽƵĞŶƚ�ŽĐĐĂƐŝŽŶŶĞůůĞŵĞŶƚ�ůĞƵƌ�
ƌĠƐŝĚĞŶĐĞ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ�;ĂǀĞĐ�ĚƵ�ůŝŶŐĞ�ĚĞ�ŵĂŝƐŽŶͿ�
ĚĞǀŝĞŶĚƌŽŶƚ�ƐŽƵĚĂŝŶĞŵĞŶƚ�ƌĞĚĞǀĂďůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ds��ĞŶ�
ƌĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ĐĞƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ƌğŐůĞƐ͘�/ů�ƐĞŵďůĞ�ƋƵ͛ŝů�ĞŶ�ƐĞƌĂ�ĚĞ�
ŵġŵĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĂŝƌĞƐ�ĂĐƟĨƐ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞƐ�
ƚĞůůĞƐ�ƋƵĞ��ŝƌďŶď͘ 
�ŶĮŶ͕�Ɛŝ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ�ǀŽƵƐ�ŚĠƐŝƚĞǌ�ĞŶĐŽƌĞ�ĞŶƚƌĞ�
ůŽƵĞƌ�ƵŶ�ĂƉƉĂƌƚĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐƀƚĞ�ŽƵ�ƵŶĞ�ŵĂŝƐŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�
�ƌĚĞŶŶĞƐ͕�ƌĠƐĞƌǀĞǌ�ĂǀĂŶƚ�ůĞ�ϭĞƌ�ũƵŝůůĞƚ͘�/ů�Ǉ�Ă�ĚĞ�ĨŽƌƚĞƐ�
ĐŚĂŶĐĞƐ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ĠĐŽŶŽŵŝƐŝĞǌ�ϲ�й�ĚĞ�ds�͘ 
 
^ƟũŶ�sĂƐƚŵĂŶƐ�-�dŝďĞƌŐŚŝĞŶ�ĂǀŽĐĂƚƐ 
^ƚĞŝŶ��Ğ�DĂĞŝũĞƌ�-�dŝďĞƌŐŚŝĞŶ�ĂǀŽĐĂƚƐ 
DĂƚŚŝĞƵ�dĂǀĞƌŶĞ�-�dŝďĞƌŐŚŝĞŶ�ĂǀŽĐĂƚƐ 



�h>>�d/E��͛/E&KZD�d/KE��Z�����-��EΣ�Ϭϱ͘ϮϬϮϮ�-�WĂŐĞ�ϭϮ 

 

��d� ^h:�d KZ�d�hZ 

Ϭϲ͘Ϭϵ͘ϮϬϮϮ KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐĂďŝŶĞƚ�Ğƚ�ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ :ĞĂŶ-DĂƌŝĞ��KEd�Z 

ϭϯ͘Ϭϵ͘ϮϬϮϮ >Ă�ŶŽƵǀĞůůĞ�WZ: WŚŝůŝƉƉĞ�DK�E^ 

ϭϱ͘ϭϭ͘ϮϬϮϮ sĂůŽƌŝƐĂƟŽŶ�Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ—ƉĂƌƟĞ�ϭ-ϯ�;ϭϯ͘ϬϬŚ͘—ϭϲ͘ϬϬŚ͘Ϳ ^ĠďĂƐƟĞŶ�W�h>�d 

ϭϲ͘ϭϭ͘ϮϬϮϮ sĂůŽƌŝƐĂƟŽŶ�Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ—ƉĂƌƟĞ�Ϯ-ϯ�;ϭϯ͘ϬϬŚ͘—ϭϲ͘ϬϬŚ͘Ϳ ^ĠďĂƐƟĞŶ�W�h>�d 
&ĂďƌŝĐĞ�'ZK'E�Z� 

ϭϳ͘ϭϭ͘ϮϬϮϮ sĂůŽƌŝƐĂƟŽŶ�Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ—ƉĂƌƟĞ�ϯ-ϯ�;ϭϯ͘ϬϬŚ͘—ϭϲ͘ϬϬŚ͘Ϳ �ŝĚŝĞƌ�>��>�Z�Y 

ϮϮ͘ϭϭ͘ϮϬϮϮ &ŝƐĐĂůŝƚĠ�ĚĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ďĂŶĐĂŝƌĞƐ DĂƵƌŝĐĞ����D�z 

ϭϱ͘ϭϮ͘ϮϬϮϮ ^ŽĐŝĠƚĠ�ĚĞ�ĚƌŽŝƚ�ĐŽŵŵƵŶ�-�>Ă�ƐŽĐŝĠƚĠ�ƐŝŵƉůĞ��;ŶŽƵǀĞůůĞ�ĚĂƚĞ�͊Ϳ >ƵĐ�,�Zs� 

ϭϯ͘ϭϮ͘ϮϬϮϮ hƐƵĨƌƵŝƚ sŝŶĐĞŶƚ�^�Wh>�,Z� 

�W�Z�h�t��/E�/Z�^�ϮϬϮϮ�;�Ϭϭ͘Ϭϵ͘ϮϬϮϮ�-�ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϮϮͿ 

^�Z/�����t��/E�/Z�^�^d�'/�/Z�^��;Ϭϱ͘Ϭϵ͘ϮϬϮϮ�-�Ϯϰ͘ϭϬ͘ϮϬϮϮͿ 

��d� ^h:�d KZ�d�hZ 

Ϭϱ͘Ϭϵ͘ϮϬϮϮ &ŽƌŵĂƟŽŶ�ƐƚĂŐŝĂŝƌĞƐ�;ϭͿ͗�/^K��-�/ŵƉƀƚ�ĚĞƐ�ƐŽĐŝĠƚĠƐ zǀĞƐ�s�Z�/E', 

ϭϮ͘Ϭϵ͘ϮϬϮϮ &ŽƌŵĂƟŽŶ�ƐƚĂŐŝĂŝƌĞƐ�;ϮͿ͗�/WW�-�/ŵƉƀƚ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƉŚǇƐŝƋƵĞƐ DĂƵƌŝĐĞ����D�z 

ϭϵ͘Ϭϵ͘ϮϬϮϮ &ŽƌŵĂƟŽŶ�ƐƚĂŐŝĂŝƌĞƐ�;ϯͿ͗�ds��-�dĂǆĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ǀĂůĞƵƌ�ĂũŽƵƚĠĞ <ŝŵ���Z 

Ϯϲ͘Ϭϵ͘ϮϬϮϮ &ŽƌŵĂƟŽŶ�ƐƚĂŐŝĂŝƌĞƐ�;ϰͿ͗��ŽŵƉƚĂďŝůŝƚĠ�ƉĂƌƟĞ�ϭ :ĞĂŶ-'ƵǇ��/�/�Z 

Ϭϯ͘ϭϬ͘ϮϬϮϮ &ŽƌŵĂƟŽŶ�ƐƚĂŐŝĂŝƌĞƐ�;ϱͿ͗��ŽŵƉƚĂďŝůŝƚĠ�ƉĂƌƟĞ�Ϯ :ĞĂŶ-'ƵǇ��/�/�Z 

ϭϭ͘ϭϬ͘ϮϬϮϮ &ŽƌŵĂƟŽŶ�ƐƚĂŐŝĂŝƌĞƐ�;ϲͿ͗��ĠŽŶƚŽůŽŐŝĞ :ĞĂŶ-DĂƌŝĞ��KEd�Z 

ϭϴ͘ϭϬ͘ϮϬϮϮ &ŽƌŵĂƟŽŶ�ƐƚĂŐŝĂŝƌĞƐ�;ϳͿ͗��ƌŽŝƚƐ�ĚĞƐ�ƐŽĐŝĠƚĠƐ WĂƚƌŝĐŬ����tK>& 

Ϯϰ͘ϭϬ͘ϮϬϮϮ &ŽƌŵĂƟŽŶ�ƐƚĂŐŝĂŝƌĞƐ�;ϴͿ͗�WƌŽĐĠĚƵƌĞ�ĮƐĐĂůĞ :ƵůŝĞŶ��hz 

�ĞƩĞ�ƐĠƌŝĞ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞ�ůĞƐ�ƐƚĂŐŝĂŝƌĞƐ�/d���
ĚĂŶƐ�ůĞƵƌ�ƉƌĠƉĂƌĂƟŽŶ�ă�ůΖĞǆĂŵĞŶ�ĚΖĂƉƟƚƵĚĞ�/d��͘� 
 
�ŽƸƚ͗ 
ϭ�ǁĞďŝŶĂŝƌĞ͗�ϴϬ�ĞƵƌŽ 
^ĠƌŝĞ�ĐŽŵƉůĞƚ�ĚĞ�ϴ�ǁĞďŝŶĂŝƌĞƐ͗�ϲϰϬ�ĞƵƌŽ 
 
ǁǁǁ͘ĐƌĞĐĐď͘ďĞ�-��ĞǀĞŶĞǌ�ŵĞŵďƌĞ-ƐƚĂŐŝĂŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ��Z����͊ 
ǁǁǁ͘ŝƚĂĂƐƚĂŐŝĂŝƌƐ͘ďĞ 
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D ĞƉƵŝƐ�ĚĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ͕�ůĂ�<s����–��Z�����ĞƐƚ�ĐŽŶŶƵĞ�ƉŽƵƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ�ĚĞƐ�ƐĠŵŝŶĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ͘��ĞůĂ�
Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ĐŚĂŶŐĠ�ĚƵ�ƚŽƵƚ�ũƵƐƋƵ͛ă�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͘��Ğ�ƋƵŝ�Ă�ĐŚĂŶŐĠ͕�ĞŶ�ƌĞǀĂŶĐŚĞ͕�Đ͛ĞƐƚ�ůĂ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĚŽŶƚ�

ůĞƐ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�ƐŽŶƚ�ĂĐƋƵŝƐĞƐ͘����ĐĂƵƐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂŶĚĠŵŝĞ�ĚĞ�ĐŽƌŽŶĂ͕�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ƚŽƵƚ�ĞŶƟĞƌ�Ɛ͛ĞƐƚ�
ĂĐĐĠůĠƌĠ͘�>ĞƐ�ǁĞďŝŶĂŝƌĞƐ�ƐŽŶƚ�ŽŵŶŝƉƌĠƐĞŶƚƐ�Ğƚ�ŶŽƵƐ�ƐƵŝǀŽŶƐ�ƚŽƵƐ�ĚĞƐ�ĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ��/'/d�>�^͘��ƚ�
ƉŽƵƌƚĂŶƚ͕�ĐĞůĂ�ŶĞ�ƐƵĸƚ�ƉĂƐ�ă�ĐŽƵǀƌŝƌ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚƵ�ŵĂƌĐŚĠ͘��Ğ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ƉůƵƐ͕�ůĂ��Z�����ƌĞĕŽŝƚ�ůĂ�ƋƵĞƐƟŽŶ�
ĚĞ�ƌĞŐĂƌĚĞƌ�ĚĞƐ�ǁĞďŝŶĂŝƌĞƐ�ƌĞƉŽƌƚĠƐ�ŽƵ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�;ƌĞͿǀŽŝƌ�ů͛ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ǁĞďŝŶĂŝƌĞƐ͘� 
 
>Ă��Z�����Ă�ĐƌĠĠ�ƵŶĞ�ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞ�Žƶ�ŝů�ƐĞƌĂ�ƉŽƐƐŝďůĞ�Ě͛ĂĐĐĠĚĞƌ�ĂƵǆ�ǁĞďŝŶĂŝƌĞƐ�ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĠƐ͘�DĂŝƐ�ǀŽƵƐ�Ǉ�
ƚƌŽƵǀĞƌĞǌ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ƐǇůůĂďƵƐ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ĂƌƟĐůĞƐ�ŐƌĂƚƵŝƚƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ďƵůůĞƟŶƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘��Z�����Ă�
ŝŶǀĞƐƟ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ĚŝŐŝƚĂů͕�Ğƚ�ĞƐƉğƌĞ�ĂŝŶƐŝ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ƐƵŝǀƌĞ�ů͛ĂƵƚŽƌŽƵƚĞ�ĚŝŐŝƚĂůĞ͘� 
EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ŶŽŵŵĠ�ĐĞƩĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ůĂ�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ�ĚŝŐŝƚĂůĞ͕�ĞŶ�ďƌĞĨ�ůĂ��/��ĚĞ�ůĂ��Z�����ŽƵ�ůĂ�
�ŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ��Z����͘ 
 
WŽƵƌ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ĂƵǆ�ďĞƐŽŝŶ�ĚĞ�ĐŚĂĐƵŶ͕�ůĂ�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ĚĞƐ�ĨƌĂŐŵĞŶƚƐ�ĂƵĚŝŽ�Ğƚ�ǀŝĚĠŽ͕�ĐŽŵŵĞ�Ɛŝ�
ǀŽƵƐ�ƌĞŐĂƌĚŝĞǌ�ůĞ�ǁĞďŝŶĂŝƌĞ�ĞŶ�ĚŝƌĞĐƚ͘� 
>Ă�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ�ĚŝŐŝƚĂůĞ�ĞƐƚ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ŚƩƉƐ͗ͬͬďŝď͘ŬǀĂďď͘ŽƌŐ 
hŶĞ�ĨŽŝƐ�ŝŶƐĐƌŝƚ�ă�ůĂ�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ͕�ǀŽƵƐ�ǀĞƌƌĞǌ�ƋƵĞ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĂƌƟĐůĞƐ�ƐŽŶƚ�ŐƌĂƚƵŝƚƐ͕�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ƐŽŶƚ�ƉĂǇĂŶƚƐ�
;ŐƌąĐĞ�ă�ƵŶ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĚĞ�͚͛ĐƌĠĚŝƚƐ͛͛Ϳ͘� 
 
>Ă��Z�����ŽīƌĞ�ƵŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ�ă�ƐĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ ͗�ĐŚĂƋƵĞ�ŵĞŵďƌĞ�ƉĂǇĂŶƚ�;ϯϵϱ͘ϬϬ�Φ�ĚĞ�
ĐŽƟƐĂƟŽŶͿ�ƌĞĕŽŝƚ�ϮϱϬ�ĐƌĠĚŝƚƐ�ŐƌĂƚƵŝƚƐ�ůŽƌƐ�ĚƵ�ƉĂŝĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƐĂ�ĐŽƟƐĂƟŽŶ͘� 
 

 
 

/ŶƐĐƌŝǀĞǌ-ǀŽƵƐ�ǀŝƚĞ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬďŝď͘ŬǀĂďď͘ŽƌŐͬŶůͬƌĞŐŝƐƚĞƌ 
hŶĞ�ĨŽŝƐ�ǀŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ƐĞƌĞǌ�ŝŶƐĐƌŝƚ͕�ǀŽƚƌĞ�ĐŽŵƉƚĞ�ƐĞƌĂ�ǀĠƌŝĮĠ͘��Ğ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƋƵ͛ĂƉƌğƐ�ǀĠƌŝĮĐĂƟŽŶ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ƉŽƵƌƌĞǌ�
ƉƌŽĮƚĞƌ�ƉůĞŝŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ͘��ŝŶƐŝ͕�ĂƉƌğƐ�ǀĠƌŝĮĐĂƟŽŶ͕�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ŵĞŵďƌĞ͕�ǀŽƵƐ�ǀĞƌƌĞǌ�ůĞƐ�ƚĂƵǆ�
ƌĠĚƵŝƚƐ͘� 
sĞƵŝůůĞǌ�ĂƩĞŶĚƌĞ�ƋƵĞ�ǀŽƚƌĞ�ĐŽŵƉƚĞ�ƐŽŝƚ�ǀĠƌŝĮĠ�ĂǀĂŶƚ�ĚΖĞīĞĐƚƵĞƌ�ĚĞƐ�ĂĐŚĂƚƐ�͊ 
 
>ĞƐ�ǁĞďŝŶĂŝƌĞƐ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ƐƵŝǀĞǌ�ǀŝĂ�ůĂ��ŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ��Z�����ĚŽŶŶĞŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚƌŽŝƚ�ă�ƵŶĞ�
ĂƩĞƐƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐŽŶƟŶƵĞ͕�ă�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ĚĞ�ƌĞŵƉůŝƌ�ůĞƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�Ğƚ�ůĞ�ƚĞƐƚ�ĮŶĂů͘ 
 

�ǀĞǌ-ǀŽƵƐ�ĚĞƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ ͍�sĞƵŝůůĞǌ�ŶŽƵƐ�ĐŽŶƚĂĐƚĞƌ�ƉĂƌ�ďŝďΛŬǀĂďď͘ŽƌŐ͘ 
 
EŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚŽŶƐ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ƉůĂŝƐŝƌ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ�ůĂ��ŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ��Z����͘ 
 

�ƌƟĐůĞ η��ƌĠĚŝƚƐ�ŵĞŵďƌĞ-�Z���� η��ƌĠĚŝƚƐ�EŽŶ-ŵĞŵďƌĞ 
^ǇůůĂďƵƐ ϮϬ�ĐƌĠĚŝƚƐ ϮϬ�ĐƌĠĚŝƚƐ 
�ƵĚŝŽ ϯϬ�ĐƌĠĚŝƚƐ ϰϱ�ĐƌĠĚŝƚƐ 
sŝĚĠŽ ϰϬ�ĐƌĠĚŝƚƐ ϲϱ�ĐƌĠĚŝƚƐ 

�/�>/Kd,�Yh�� 
���>���Z���� 



�h>>�d/E��͛/E&KZD�d/KE��Z�����-��EΣ�Ϭϱ͘ϮϬϮϮ�-�WĂŐĞ�ϭϰ 

 

92/*�216�23�62&,$/�0(',$ 

�Z����–��ŽƵůĞǀĂƌĚ��ŝƐĐŚŽīƐŚĞŝŵ�ϯϯ�-�ϭϬϬϬ��Zhy�>>�^ 

ϬϵϬϬ�ϭϬ�ϰϲϱ��-�ŝŶĨŽΛŬǀĂďď͘ŽƌŐ 

������� 

�͘Z͘�<s����-��Z�����-�>ƵĚŽ�sĂŶ�ĚĞŶ��ŽƐƐĐŚĞ 
WŚŽƚŽƐ�͗�ǁǁǁ͘ƉĞǆĞůƐ͘ĐŽŵ�-�ǁǁǁ͘ƉŝǆĂďĂǇ͘ĐŽŵ 

YhK/�͍ D�D�Z�^ D�D�Z�^-
^d�'/�/Z�^ 

EKE-
D�D�Z�^ 

�ŽƟƐĂƟŽŶ 
WĠƌŝŽĚĞ�Ϭϭ͘Ϭϭ͘ϮϬϮϮ�-�ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϮϮ 

ϯϵϱ�ĞƵƌŽ ϯϬ�ĞƵƌŽ -� 

^ĠŵŝŶĂŝƌĞ�ĞŶ�ƐŽŝƌĠĞ�;ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ϯŚ͘Ϳ 
tĞďŝŶĂŝƌĞ�ĞŶ�ƐŽŝƌĠĞ�;ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ϯŚ͘Ϳ� 

'ƌĂƚƵŝƚ� ϯϬ�ĞƵƌŽ ϭϮϱ�ĞƵƌŽ 

^ĠŵŝŶĂŝƌĞ�ĞŶ�ũŽƵƌŶĠĞ�;ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ϲŚ͘Ϳ 
^ĠŵŝŶĂŝƌĞ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ�ŽƵ�ǁĞďŝŶĂŝƌĞ 

ϭϬϬ�ĞƵƌŽ ϭϬϬ�ĞƵƌŽ ϮϱϬ�ĞƵƌŽ 

&ŽƌŵĂƟŽŶ�ƐƚĂŐŝĂŝƌĞƐ�ĞŶ�ƉƌĠƉĂƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ĞǆĂŵĞŶ�
Ě͛ĂƉƟƚƵĚĞ�/d���;ƉĂƌ�ǁĞďŝŶĂŝƌĞͿ 

ϴϬ�ĞƵƌŽ ϴϬ�ĞƵƌŽ ϴϬ�ĞƵƌŽ 

�ŽƸƚ�ŶŽŶ-ĂŶŶƵůĂƟŽŶ�ƐĠŵŝŶĂŝƌĞ�ŽƵ�ǁĞďŝŶĂŝƌĞ�ĞŶ�ƐŽŝƌĠĞ 
�ŶŶƵůĂƟŽŶ�ƚĂƌĚŝǀĞ�ƐĠŵŝŶĂŝƌĞ�ŽƵ�ǁĞďŝŶĂŝƌĞ�ĞŶ�ƐŽŝƌĠĞ 

ϯϬ�ĞƵƌŽ ϯϬ�ĞƵƌŽ ϯϬ�ĞƵƌŽ 

�ŽƸƚ�ŶŽŶ-ĂŶŶƵůĂƟŽŶ�ƐĠŵŝŶĂŝƌĞ�ŽƵ�ǁĞďŝŶĂŝƌĞ�ĞŶ�ũŽƵƌŶĠĞ 
�ŶŶƵůĂƟŽŶ�ƚĂƌĚŝǀĞ�ƐĠŵŝŶĂŝƌĞ�ŽƵ�ǁĞďŝŶĂŝƌĞ�ĞŶ�ũŽƵƌŶĠĞ 

ϭϬϬ�ĞƵƌŽ ϭϬϬ�ĞƵƌŽ ϮϱϬ�ĞƵƌŽ 

 &27,6$7,21�(7�7$5,)6����� 


