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Η>Ă�ƌĞǀƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĞƐƚ�ůĂ�ƉŝĞƌƌĞ�ĂŶŐƵůĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ŐĂƌĂŶƟƌ�ůĞ�
ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚĞƐ�ůŽŝƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƌğŐůĞŵĞŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ďƵƌĞĂƵǆ͘�WŽƵƌ�ĨĂŝƌĞ�ĨĂĐĞ�
ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĂĚĠƋƵĂƚĞ�ă�ůĂ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚΖƵŶ�ďƵƌĞĂƵ͕�
ĐĞůůĞ-Đŝ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ĐůĂŝƌĞŵĞŶƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĠĞ͘�>Ă�ůŽŝ�Ğƚ�ůĞƐ�ƌğŐůĞŵĞŶƚƐ�
ĐŽŵƉůĞǆĞƐ�ĐŽŶŶĞǆĞƐ�ĨŽƵƌŶŝƐƐĞŶƚ�ƵŶ�ĐĂĚƌĞ�ă�ĐĞƩĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͘��ĞƐ�
ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƌĞƐƉĞĐƚĠĞƐ͘�>ΖĠǀĂůƵĂƟŽŶ�
ĚĞ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ƵŶĞ�ŽďůŝŐĂƟŽŶ�ůĠŐĂůĞ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ͘Η 
 
sŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ĚŝƌĞ�͗�ŶŽƵƐ�ůĞ�ƐĂǀŽŶƐ͕�ĐĞ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ŵŽƚƐ�ĚĞ�ůΖ/d��͘��DĂŝƐ�
ũĞ�ŵĞ�ĚĞŵĂŶĚĞ�͗�ĞƐƚ-ĐĞ�ƋƵĞ�ƋƵĞůƋƵĞ�ĐŚŽƐĞ�Ă�ĐŚĂŶŐĠ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂƵ�
ƉĂƐƐĠ�͍ 
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ƉůƵƐ�ůΖŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ĚĞ�ƌğŐůĞƐ�ďŽŶŶĞƐ�Ğƚ�ƐŝŵƉůĞƐ͘� 
 
DĂŝƐ�ƋƵΖĠƚĂďůŝƐƐŽŶƐ-ŶŽƵƐ�͍��ŚĂƋƵĞ�ĨŽŝƐ�ƋƵĞ�ƋƵĞůƋƵĞ�ĐŚŽƐĞ�ŶĞ�ǀĂ�ƉĂƐ͕�ŽŶ�Ǉ�ĂũŽƵƚĞ�ƵŶ�ƚĂƐ�ĚĞ�
ƌğŐůĞƐ͘���ĐĞƩĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ͕�ũĞ�ƐŽƵŚĂŝƚĞ�ĐŝƚĞƌ�ůĞƐ�ŵŽƚƐ�ĚĞ�Η:ƵůĞƐ�DƵŝƐΗΎ�͗ 
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ĨĂŝƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĚĠĐŝĚĞƵƌƐ�ĐŚĞƌĐŚĞŶƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĚĞƐ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ƉĂŶƐĞƌ�ůĞ�ΗƉŽŝŶƚ�ƐĞŶƐŝďůĞΗ�ă�
ůΖĂŝĚĞ�ĚΖƵŶĞ�ĂƌƟůůĞƌŝĞ�ĚΖĂŵĠůŝŽƌĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĨŽŶĚĠĞƐ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ƉƌŽƚŽĐŽůĞƐ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�
ĠůŽŝŐŶĞ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ůΖĂƚĞůŝĞƌ�ĚƵ�ĐůŝĞŶƚ͕�Žƶ�ƐĞ�ũŽƵĞ�ůĞ�ǀĠƌŝƚĂďůĞ�ΗũĞƵΗ͘Η  
Η�Ŷ�ŽƵƚƌĞ͕�ůĞ�ĨŽŶĚĞŵĞŶƚ͕�ă�ƐĂǀŽŝƌ�ůĂ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ă�ůĂ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ΗƋƵΖĞƐƚ-ĐĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�͍Η͕�ƐΖĂǀğƌĞ�
ġƚƌĞ�ĚĞƐ�ƐĂďůĞƐ�ŵŽƵǀĂŶƚƐ͘�hŶĞ�ƐĂŐĞƐƐĞ�ƐĠĐƵůĂŝƌĞ�ĞƐƚ�ƚƌŽƉ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ŝŐŶŽƌĠĞ�ŝĐŝ�͗�Η�ΖĞƐƚ�ƵŶĞ�
ƋƵĞƐƟŽŶ�ĚĞ�ƐŽƵƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ͘Η 
 
�Ğ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂƟŽŶƐ�ŶŽƵƐ�ƐŽŶƚ�ŝŵƉŽƐĠĞƐ͕�Ğƚ�ŶŽƵƐ�ĚĞǀŽŶƐ�ĂƉƉůŝƋƵĞƌ�ĐĞƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�
ƌğŐůĞƐ�ĐŽƌƌĞĐƚĞŵĞŶƚ͘��Ğ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ŵĂůŚĞƵƌĞƵǆ͕�ĐΖĞƐƚ�ƋƵĞ�ůΖŝŶƐƟƚƵƚ�ĨĂŝƚ�ƉĂǇĞƌ�ƉŽƵƌ�ĐĞůĂ�͊��
EŽƌŵĂůĞŵĞŶƚ͕�ŝů�ĚĞǀƌĂŝƚ�Ǉ�ĂǀŽŝƌ�ĂƐƐĞǌ�ĚΖĂƌŐĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ƚƌĂŶƐĨĠƌĞƌ�ŐƌĂƚƵŝƚĞŵĞŶƚ�ĐĞƐ�
ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�ă�ůĞƵƌƐ�ŵĞŵďƌĞƐ͘���ǀĂŶƚ�ůĂ�ĨƵƐŝŽŶ͕�ŝů�Ǉ�ĂǀĂŝƚ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚΖĂƌŐĞŶƚ�ă�ů͛/W�&�Ğƚ�
ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ͕�ƐŽƵĚĂŝŶĞŵĞŶƚ͕�ŝů�Ǉ�Ă�ƵŶ�ŵĂŶƋƵĞ�ĚΖĂƌŐĞŶƚ͘�>Ă�ĨƵƐŝŽŶ�ĠƚĂŝƚ-ĞůůĞ�ĐĞŶƐĠĞ�ĚĠŐĂŐĞƌ�
ĚĞƐ�ĨŽŶĚƐ�ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ŐƌąĐĞ�ĂƵǆ�ĠĐŽŶŽŵŝĞƐ�ƌĠĂůŝƐĠĞƐ�͍�>ŽƌƐƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĐƌĠĠ�ů͛/W�&�ă�
ůΖĠƉŽƋƵĞ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĞŶǀŝƐĂŐĠ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĐŽŵƉƚĂďůĞƐ�;-ĮƐĐĂůŝƐƚĞƐͿ�ƉƵŝƐƐĞŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ŵĞŶĞƌ�
ƵŶĞ�ďŽŶŶĞ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�Ğƚ�ĐĞůĂ�ƐΖĞƐƚ�ĂǀĠƌĠ�ĚĞƉƵŝƐ͘�^ŽƵĚĂŝŶ͕�ĐĞƩĞ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�Ă�ĂƉƉĂƌĞŵŵĞŶƚ�
ĚŝƐƉĂƌƵ͘�EĞ�ĚĞǀƌŝŽŶƐ-ŶŽƵƐ�ƉĂƐ�ĐŽŵŵĞŶĐĞƌ�ă�ŶŽƵƐ�ƉŽƐĞƌ�ĚĞƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ă�ĐĞ�ƐƵũĞƚ�͍ 
�ƉƌğƐ�ƚŽƵƚ͕�ůΖ/ŶƐƟƚƵƚ�ĞƐƚ�ůă�ƉŽƵƌ�ĂŝĚĞƌ�ƐĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�͊�EĞ�ƐĞƌĂŝƚ-ŝů�ƉĂƐ�ƉƌĠĨĠƌĂďůĞ�ƋƵĞ�ůĞ�
ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�ŶŽŵŵĞ�ă�ŶŽƵǀĞĂƵ�ƵŶ�ĐŽŵŵŝƐƐĂŝƌĞ�ĚƵ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ĠǀĂůƵĞƌ�ĐĞůĂ�ĚĞ�
ŵĂŶŝğƌĞ�ŶĞƵƚƌĞ�͍ 
 
EŽƵƐ�ĐŽŶƐƚĂƚŽŶƐ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĚĞǀŽŶƐ�ƌĠĚŝŐĞƌ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ƌĂƉƉŽƌƚƐ�ƐƵƌ�ŶŽƚƌĞ�ĨĂĕŽŶ�ĚĞ�
ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�Ğƚ�ƐƵƌ�ĐĞ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĨĂŝƐŽŶƐ͕�ĂƵ�ůŝĞƵ�ĚΖġƚƌĞ�ĐĂƉĂďůĞƐ�ĚĞ�ŶŽƵƐ�ĞŶŐĂŐĞƌ�ĚĂŶƐ�ůΖĞƐƐĞŶĐĞ�
ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ͘ 
��ĐĞůĂ�ƐΖĂũŽƵƚĞ�ůĞ�ƉƌŽďůğŵĞ�ĚĞ�ůΖĠŶŽƌŵĞ�ƉĠŶƵƌŝĞ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ͘���Ŷ�
ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ͕�ŶŽƵƐ�ĐŽŶƐƚĂƚŽŶƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŐƌĂŶĚƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ĨŽŶƚ�ƚŽƵƚ�ĐĞ�ƋƵΖŝůƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ΗĂĐŚĞƚĞƌΗ�
ĚĞƐ�ĐŽůůğŐƵĞƐ�ĂƵǆ�ƉĞƟƚƐ�ďƵƌĞĂƵǆ͘�EĞ�ƐĞƌĂŝƚ-ŝů�ƉĂƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĂďůĞ�ƋƵĞ�ůΖŝŶƐƟƚƵƚ�ĠůĂďŽƌĞ�ĚĞƐ�ƌğŐůĞƐ�
ĚĠŽŶƚŽůŽŐŝƋƵĞƐ�ă�ĐĞ�ƐƵũĞƚ�͍�>ΖŝŶƚĞŶƟŽŶ�ŶΖĞƐƚ�ĐĞƌƚĂŝŶĞŵĞŶƚ�ƉĂƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƉĞƟƚƐ�ďƵƌĞĂƵǆ�
ĚŝƐƉĂƌĂŝƐƐĞŶƚ�ƉĂƌĐĞ�ƋƵΖŝůƐ�ŶĞ�ƚƌŽƵǀĞŶƚ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�͊ 
 
>ƵĚŽ�sĂŶ�ĚĞŶ��ŽƐƐĐŚĞ 
WƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ��Z���� 
 
Ύ:ƵůĞƐ�t͘�DƵŝƐ�Z��;ϭϵϰϯͿ�Ă�ƚƌĂǀĂŝůůĠ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ϭϵϲϱ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵΖĞǆƉĞƌƚ-ĐŽŵƉƚĂďůĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂďŝŶĞƚ�
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĚΖ�ƌŶƐƚ�Θ�zŽƵŶŐ�ă�ĚŝǀĞƌƐ�ƉŽƐƚĞƐ�ĚĞ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐůŝĞŶƚğůĞ͕�ĚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�Ğƚ�ĚĞ�ĐĂĚƌĞƐ͘�/ů�Ă�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĠƚĠ�
ƐĞĐƌĠƚĂŝƌĞ�ŐĠŶĠƌĂů�ĚĞ�ůΖhŶŝŽŶ��ƵƌΖ�ƵĚŝƚ͕�ĐŽŶƚƌƀůĞƵƌ�ĂĚũŽŝŶƚ�ĐŚĞǌ�dŝŵĞ->ŝĨĞ�Ğƚ�ĂƵĚŝƚĞƵƌ�ŝŶƚĞƌŶĞ�ĚĠďƵƚĂŶƚ�ĐŚĞǌ�WŚŝůŝƉƐ͘ 

�K>KW,KE 
 
<s����-��Z���� 
�ǀĞŶƵĞ��ŝƐĐŚŽīƐŚĞŝŵ�ϯϯ 
ϭϬϬϬ��Zhy�>>�^ 
ϬϵϬϬ�ϭϬ�ϰϲϱ 
ŝŶĨŽΛŬǀĂďď͘ŽƌŐ 
 
s͘h͘�>ƵĚŽ�sĂŶ�ĚĞŶ��ŽƐƐĐŚĞ 
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L Ă�ĐŽƵƌ�Ě͛ĂƉƉĞů�ĚĞ�ŐĂŶĚ�ĂĐĐŽƌĚĞ�ůĞ�ƚĂƵǆ�ƌĞĚƵŝƚ�ĞŶ�ĚƌŽŝƚƐ�ĚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐŝŽŶ�ƉŽƵƌ�
ů͛ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ďŝĞŶƐ�ŝŵŵŽďŝůŝĞƌƐ�–�ůĂĐƵŶĞ�
ŽƵ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ĐŽƌƌĞĐƚĞ�͍ 
 
>Ă��ŽƵƌ�Ě͛ĂƉƉĞů�ĚĞ�'ĂŶĚ�ĐŽŶĮƌŵĞ�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�Ăƌƌġƚ�ĚƵ�
Ϯϭ�ũƵŝŶ�ϮϬϮϮ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ŝŵŵŽďŝůŝğƌĞƐ�ƋƵŝ�ǀŽŶƚ�
ĂƵ-ĚĞůă�ĚĞ�ůĂ�ƐŝŵƉůĞ�ŐĞƐƟŽŶ�ƉĂƐƐŝǀĞ�Ě͛ƵŶ�ďŝĞŶ�
ŝŵŵŽďŝůŝĞƌ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ďĂƐĞ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�
ƋƵĂůŝĮĠĞƐ�Ě͛ĂĐƟǀŝƚĠ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�ƌĠĞůůĞ͘�^ĞůŽŶ�ůĂ�
�ŽƵƌ͕�ů͛ĂďƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�Ğƚ�ůĂ�ůŽĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ďŝĞŶƐ�
ŝŵŵŽďŝůŝĞƌƐ�ŶĞ�ĨŽŶƚ�ƉĂƐ�ŽďƐƚĂĐůĞ�ă�ů͛ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĚƵ�
ƚĂƵǆ�ƌĠĚƵŝƚ�ĞŶ�ĚƌŽŝƚƐ�ĚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐŝŽŶ͘ 
 
YƵĂŶĚ�ƵŶĞ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ŝŵŵŽďŝůŝğƌĞ�ƌĞŵƉůŝƚ-ĞůůĞ�
ůĂ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�Ě͛ĂĐƟǀŝƚĠ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�ƌĠĞůůĞ�͍ 
>Ğ�ƌĠŐŝŵĞ�ĚĞ�ĨĂǀĞƵƌ�ŇĂŵĂŶĚ�ƌĞůĂƟĨ�ă�ůĂ�
ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ĨĂŵŝůŝĂůĞƐ�ĂĐĐŽƌĚĞ�ƵŶĞ�
ĞǆŽŶĠƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ŝŵƉƀƚ�ĚĞ�ĚŽŶĂƟŽŶ�Ğƚ�ƵŶ�ƚĂƵǆ�
ĨŽƌĨĂŝƚĂŝƌĞ�ƌĠĚƵŝƚ�ĚĞ�ϯ�й�;ŽƵ�ϳ�йͿ�ƉŽƵƌ�ů͛ŝŵƉƀƚ�ĚĞ�
ƐƵĐĐĞƐƐŝŽŶ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ĚĞ�ƐŽĐŝĠƚĠƐ�ĂǇĂŶƚ�ƵŶĞ�
ĂĐƟǀŝƚĠ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�ƋƵĂůŝĮĂŶƚĞ͘�>͛ƵŶĞ�ĚĞƐ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĞƐƚ�ů͛ŽďůŝŐĂƟŽŶ�Ě͛ĞǆĞƌĐĞƌ�ƵŶĞ�
ĂĐƟǀŝƚĠ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ͘ 
 
�ĂŶƐ�ƐŽŶ�Ăƌƌġƚ͕�ůĂ��ŽƵƌ�Ě͛ĂƉƉĞů�ĚĞ�'ĂŶĚ�ƐĞ�
ƉƌŽŶŽŶĐĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞƐƚ�ĚĞ�ů͛ĂĐƟǀŝƚĠ�ŝŵŵŽďŝůŝğƌĞ�ƉĂƌ�
ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�ĐĞƩĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�Ě͛ĂĐƟǀŝƚĠ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ͘�
WůƵƐ�ƉƌĠĐŝƐĠŵĞŶƚ͕�ůĂ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĞƐƚ�ĚĞ�ƐĂǀŽŝƌ�ƋƵĞůƐ�
ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ĐƌŝƚğƌĞƐ�ĂƵǆƋƵĞůƐ�ƵŶĞ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ŝŵŵŽďŝůŝğƌĞ�
ĚŽŝƚ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ƉŽƵƌ�ƋƵ͛ŝů�Ǉ�Ăŝƚ�ƵŶĞ�ƌĠĞůůĞ�ĂĐƟǀŝƚĠ�
ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�ĐŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ�ĂƵ�ĚĠĐƌĞƚ͘ 
>Ă�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�Ě͛ĂĐƟǀŝƚĠ�ƚĞůůĞ�ƋƵĞ�ƐƟƉƵůĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�
ƚĞǆƚĞ�ĚƵ�ĚĠĐƌĞƚ�Ŷ͛ĞǆŝŐĞ�ƉĂƐ�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�Ě͛ƵŶ�
ŶŽŵďƌĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů͘�dŽƵƚĞĨŽŝƐ͕�
ů͛ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ͨ ĂĐƟǀŝƚĠ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�ƌĠĞůůĞ ͩ�ĚŽŝƚ�
ġƚƌĞ�ǀĠƌŝĮĠĞ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĞīĞĐƟǀĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ďĂƐĞ�Ě͛ƵŶ�
ĐĞƌƚĂŝŶ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ĐƌŝƚğƌĞƐ�ĐŽŵƉƚĂďůĞƐ͘�^ŝ�ƵŶĞ�
ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�Ă�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϱϬ�й�ĚĞ�ďŝĞŶƐ�ŝŵŵŽďŝůŝĞƌƐ�ă�
ů͛ĂĐƟĨ�ĚĞ�ƐŽŶ�ďŝůĂŶ�;ĐŽŶƐŽůŝĚĠͿ�Ğƚ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ĐŽŶƐĂĐƌĞ�
ϭ͕ϱ�й�ĚƵ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ƐĞƐ�ĂĐƟĨƐ�ŽƵ�ŵŽŝŶƐ�ĂƵǆ�ĐŽƸƚƐ�
ƐĂůĂƌŝĂƵǆ͕�ĞůůĞ�ĞƐƚ�ůĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƉƌĠƐƵŵĠĞ�ŶĞ�ƉĂƐ�ĂǀŽŝƌ�
Ě͛ͨ ĂĐƟǀŝƚĠ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�ƌĠĞůůĞ ͩ͘ 
 
 

dŽƵƚĞĨŽŝƐ͕�ŝů�ĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵĂďůĞ�ĚĞ�
ĨŽƵƌŶŝƌ�ĚĞƐ�ƉƌĞƵǀĞƐ�ĐŽŶƚƌĂŝƌĞƐ͘��ĞƩĞ�ƉƌĞƵǀĞ�
ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ă�ĚĠŵŽŶƚƌĞƌ�ƋƵĞ͕�ŵĂůŐƌĠ�ůĞ�ŶŽŶ-
ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚĞƐ�ƐĞƵŝůƐ�ĐŽŵƉƚĂďůĞƐ�ƐƵƐŵĞŶƟŽŶŶĠƐ͕�
ů͛ĂĐƟǀŝƚĠ�ŝŵŵŽďŝůŝğƌĞ�ĚĠƉĂƐƐĞ�ůĂ�ƐŝŵƉůĞ�ŐĞƐƟŽŶ�
ƉĂƐƐŝǀĞ�ĚƵ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�Ğƚ�ƋƵ͛ŝů�ĞǆŝƐƚĞ�ĚŽŶĐ�ƵŶĞ�ƌĠĞůůĞ�
ĂĐƟǀŝƚĠ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ͘��ĂŶƐ�ĐĞ�ĐĂƐ͕�ůĂ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�
Ě͛ĂĐƟǀŝƚĠ�ƐĞƌĂ�ƌĞŵƉůŝĞ͘ 
 
�Ŷ�ƉƌĠǀŽǇĂŶƚ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ƌĠĨƵƚĂƟŽŶ͕�ůĞ�
ůĠŐŝƐůĂƚĞƵƌ�Ă�ǀŽƵůƵ�ĞǆĐůƵƌĞ�ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ƐŽĐŝĠƚĠƐ�
ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůĞƐ�ƉƵƌĞŵĞŶƚ�ƉĂƐƐŝǀĞƐ͕�Ğƚ�ŶŽŶ�ůĞƐ�
ƐŽĐŝĠƚĠƐ�ŝŵŵŽďŝůŝğƌĞƐ�ĂǇĂŶƚ�ƵŶĞ�ƌĠĞůůĞ�ĂĐƟǀŝƚĠ�
ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ͘ 
 
>͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĮƐĐĂůĞ�ŇĂŵĂŶĚĞ�;ĚĞ�
sůĂĂŵƐĞ�ďĞůĂƐƟŶŐĚŝĞŶƐƚ�ͨ�s>���>�ͩͿ�Ğƚ�
ů͛ĂĐƟǀŝƚĠ�ŝŵŵŽďŝůŝğƌĞ 
s>���>�ƉƌĠĐŝƐĞ�ƐĂ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƉƌĞƵǀĞƐ�ă�ĨŽƵƌŶŝƌ�
ĚĂŶƐ�ƐĂ��ŝƌĐƵůĂŝƌĞ�ϮϬϭϱͬϮ�͗�ͨ >Ğ�ĐŽŶƚƌŝďƵĂďůĞ�ĚŽŝƚ�
ĚĠŵŽŶƚƌĞƌ�ƋƵĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ďŝĞŶƐ�ŝŵŵŽďŝůŝĞƌƐ�ƉƌĠƐĞŶƚƐ�
ĚĂŶƐ�ů͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ƐŽŶƚ�ĂīĞĐƚĠƐ�ă�ů͛ĂĐƟǀŝƚĠ�
ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ͘�^ĞůŽŶ�s>���>͕�ůĂ�ůŽĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ďŝĞŶƐ�
ŝŵŵŽďŝůŝĞƌƐ�;ƉƌŝǀĠƐ�ŽƵ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂƵǆͿ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ĞŶ�
ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ƉĂƐ�ďĠŶĠĮĐŝĞƌ�ĚĞƐ�ƉƌĞƵǀĞƐ�ĐŽŶƚƌĂŝƌĞƐ�
ƐƵƐŵĞŶƟŽŶŶĠĞƐ�;ă�ů͛ĞǆĐĞƉƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ůŽĐĂƟŽŶ�ĚĞ�
ůŽĐĂƵǆ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞŵĞŶƚ�ƵƟůŝƐĠƐ�
ƉŽƵƌ�ů͛ĂĐƟǀŝƚĠ�ŽƉĠƌĂƟŽŶŶĞůůĞ�ĚĞ�ĮůŝĂůĞƐ�ŽƵ�ĚĞ�
ƐŽĐŝĠƚĠƐ�ĂĸůŝĠĞƐͿ͘ ͩ�;dƌĂĚƵĐƟŽŶ�ůŝďƌĞͿ 
 
s>���>͕�ĚĂŶƐ�ƐĂ�ĚĠĐŝƐŝŽŶ�ĂŶƟĐŝƉĠĞ�ŶΣ�ϭϵϬϬϴ�ĚƵ�Ϯϵ�
Ăǀƌŝů�ϮϬϭϵ͕�Ă�ĂĐĐĞƉƚĠ�ůĂ�ƉƌĞƵǀĞ�ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂƐ�
Ě͛ƵŶĞ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ƋƵŝ�ĞǆƉůŽŝƚĂŝƚ�ĂĐƟǀĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ďŝĞŶƐ�
ŝŵŵŽďŝůŝĞƌƐ�Ğƚ�ůŽƵĂŝƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ďŝĞŶƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�
ĐŽŶƚĞǆƚĞ͘��ŽŵƉƚĞ�ƚĞŶƵ�ĚĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞƐ�ƵƟůŝƐĠĞƐ�;ƚĞůůĞƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉƵďůŝĐŝƚĠ͕�ƵŶĞ�
ŵĂŝŶ-Ě͛ƈƵǀƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͕�ƵŶ�ĮŶĂŶĐĞŵĞŶƚ�ĞǆƚĞƌŶĞ�
ĐŽŵŵĞ�ůĞǀŝĞƌ�Ğƚ�ůĞ�ƌĞĐŽƵƌƐ�ă�ĚĞƐ�ƉƌĞƐƚĂƚĂŝƌĞƐ�ĚĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĞǆƚĞƌŶĞƐ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠƐͿ͕�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƌƚĠĞ�ĚĞƐ�
ĂĐƟǀŝƚĠƐ͕�ĚĞ�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ�
ĚƵƌĂďůĞ�ĚƵ�ŐƌŽƵƉĞ͕�ůĂ�ůŽĐĂƟŽŶ�ă�ĚĞƐ�ƟĞƌƐ�ƉĞƵƚ�
ŶĠĂŶŵŽŝŶƐ�ġƚƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ĂĐƟǀŝƚĠ�
ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ĐĞƐ�ĐŝƌĐŽŶƐƚĂŶĐĞƐ͕�ƐĞůŽŶ�s>���>͘� 
 
 
 

d�hy�Z��h/d��E��ZK/d^����^h���^^/KE�WKhZ�
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�h>>�d/E��͛/E&KZD�d/KE��Z�����-��EΣ�Ϭϲ͘ϮϬϮϮ�-�WĂŐĞ�ϰ 

 

s>���>�Ă�ũƵƐƟĮĠ�ĐĞůĂ�ĞŶ�ƐĞ�ƌĠĨĠƌĂŶƚ�ĂƵ�ŶŽƵǀĞĂƵ�
ĚƌŽŝƚ�ĚĞƐ�ƐŽĐŝĠƚĠƐ�Ğƚ�ĂƵ��ŽĚĞ�ĚĞ�ĚƌŽŝƚ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�͗�
ͨ ŽŶ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ŶŝĞƌ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ŝŵŵŽďŝůŝğƌĞƐ�;Ǉ�
ĐŽŵƉƌŝƐ�ůĂ�ůŽĐĂƟŽŶͿ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĐĂƐ�ġƚƌĞ�
ĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ĂĐƟǀŝƚĠ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�;ŶŽƟŽŶ�
ĨŽŶĐƟŽŶŶĞůůĞ�Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞͿ�ͩ͘�;dƌĂĚƵĐƟŽŶ�ůŝďƌĞͿ 
�ĂŶƐ�ůĂ�ƉƌĂƟƋƵĞ͕�s>���>�ƐĞŵďůĞ�ŝŵƉŽƐĞƌ�ĚĞƐ�
ĞǆŝŐĞŶĐĞƐ�ƚƌğƐ�ĠůĞǀĠĞƐ�ă�ĐĞƐ�ͨ ƐŽĐŝĠƚĠƐ�ŝŵŵŽďŝůŝğƌĞƐ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞƐ ͩ�Ğƚ�ƐĞ�ŵŽŶƚƌĞ�ĚĂŶƐ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĐĂƐ�
ĞǆĐĞƐƐŝǀĞŵĞŶƚ�ƐƚƌŝĐƚĞ�ĚĂŶƐ�ů͛ĠǀĂůƵĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉƌĞƵǀĞƐ�
ĐŽŶƚƌĂŝƌĞƐ͘ 
 
>Ă��ŽƵƌ�Ě͛ĂƉƉĞů�ĚĞ�'ĂŶĚ�Ğƚ�ůĂ�ƉƌĞƵǀĞ�
ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ů͛ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�
ŝŵŵĞƵďůĞƐ 
�ĂŶƐ�ů͛Ăƌƌġƚ�ĚƵ�Ϯϭ�ũƵŝŶ�ϮϬϮϮ�ĚĞ�ůĂ��ŽƵƌ�Ě͛ĂƉƉĞů�ĚĞ�
'ĂŶĚ͕�ĐĞƩĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĞƐƚ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ĚĞǀĂŶƚ�ĚĞ�
ůĂ�ƐĐğŶĞ͘�>ĞƐ�ŚĠƌŝƟĞƌƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĂŝĞŶƚ�ďĠŶĠĮĐŝĞƌ�ĚƵ�
ƌĠŐŝŵĞ�ĚĞ�ĨĂǀĞƵƌ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ĨĂŵŝůŝĂůĞ�ĚƵ�ĚĠĨƵŶƚ�
ĚŽŶƚ�ŝůƐ�ĂǀĂŝĞŶƚ�ŚĠƌŝƚĠ�ĚĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ͘�/ů�Ɛ͛ĂŐŝƐƐĂŝƚ�Ě͛ƵŶĞ�
ƐŽĐŝĠƚĠ�ŚŽůĚŝŶŐ�ƉĂƐƐŝǀĞ�ƋƵŝ�ĚĠƚĞŶĂŝƚ�ĚĞƐ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĮůŝĂůĞ�Ě͛ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�ĚĞ�
ďŝĞŶƐ�ŝŵŵŽďŝůŝĞƌƐ͘�^Ƶƌ�ůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞƐ�ĐƌŝƚğƌĞƐ�
ĐŽŵƉƚĂďůĞƐ͕�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�Ă�ĠƚĠ�ĞǆĐůƵĞ�ĚƵ�ƌĠŐŝŵĞ�ĮƐĐĂů�
ĨĂǀŽƌĂďůĞ�Ğƚ�ĚŽŶĐ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞ�ĐŽŵŵĞ�Ŷ͛ĂǇĂŶƚ�ƉĂƐ�
ͨ Ě͛ ĂĐƟǀŝƚĠ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�ƌĠĞůůĞ ͩ͘�^ĞůŽŶ�s>���>͕�ůĂ�
ƉƌĞƵǀĞ�ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ƉƵ�ġƚƌĞ�ĨŽƵƌŶŝĞ͕�
ƉƌĠĐŝƐĠŵĞŶƚ�ƉĂƌĐĞ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŝƚ�ƵŶĞ�ƐŽĐŝĠƚĠ�
ŝŵŵŽďŝůŝğƌĞ͘�>Ğ�ĐŽŶƚƌŝďƵĂďůĞ�Ă�ĐŽŶƚĞƐƚĠ�ĐĞƩĞ�
ĚĠĐŝƐŝŽŶ�ĚĞǀĂŶƚ�ůĞ�ƚƌŝďƵŶĂů͘�>Ğ�dƌŝďƵŶĂů�ĚĞ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�
ŝŶƐƚĂŶĐĞ�Ă�ĚŽŶŶĠ�ƚŽƌƚ�ĂƵ�ĐŽŶƚƌŝďƵĂďůĞ͘ 
 
�Ŷ�ƌĞǀĂŶĐŚĞ͕�ůĂ��ŽƵƌ�Ě͛ĂƉƉĞů�ĚĞ�'ĂŶĚ�Ă�
ĚĠĐŝĚĠ�ƋƵĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ƉŽƵǀĂŝƚ�ĞīĞĐƟǀĞŵĞŶƚ�
ďĠŶĠĮĐŝĞƌ�ĚƵ�ƚĂƵǆ�ƌĠĚƵŝƚ͘ 
 
/ů�ĐŽŶǀŝĞŶƚ�ĚĞ�ŶŽƚĞƌ�ƋƵĞ�ůĂ��ŽƵƌ�Ɛ͛ĠƚĂŝƚ�ĚĠũă�
ƉƌŽŶŽŶĐĠĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĚĞ�ƐĂǀŽŝƌ�Ɛŝ�ůĞƐ�ƉƌĞƵǀĞƐ�
ĐŽŶƚƌĂŝƌĞƐ�ĂǀĂŝĞŶƚ�ĠƚĠ�ĨŽƵƌŶŝĞƐ�ŽƵ�ŶŽŶ�ƉĂƌ�ƵŶ�
ĐŽŶƚƌŝďƵĂďůĞ͘�dŽƵƚĞĨŽŝƐ͕�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚ�Ăƌƌġƚ�
ĚƵ�ϭĞƌ�ũƵŝŶ�ϮϬϮϭ͕�ůĞƐ�ĨĂŝƚƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞŵĞŶƚ�
ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ĞŶ�ĐĞ�ƐĞŶƐ�ƋƵ͛ŝů�Ɛ͛ĂŐŝƐƐĂŝƚ�Ě͛ƵŶĞ�ƐŽĐŝĠƚĠ�
ĂǇĂŶƚ�ƵŶĞ�ĂĐƟǀŝƚĠ�ŵŝǆƚĞ ͗�Ě͛ƵŶĞ�ƉĂƌƚ͕�ů͛ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�
Ě͛ƵŶĞ�ďŽƵĐŚĞƌŝĞ͕�Ğƚ�Ě͛ĂƵƚƌĞ�ƉĂƌƚ͕�ůĂ�ůŽĐĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�
ĐĞƌƚĂŝŶ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ďŝĞŶƐ�ŝŵŵŽďŝůŝĞƌƐ͘�dĂŶƚ�ůĞ�
ĐŽŶƚƌŝďƵĂďůĞ�ƋƵĞ�s>���>�ŽŶƚ�ĐŽŶǀĞŶƵ�ƋƵĞ�ĐĞƐ�ďŝĞŶƐ�
Ŷ͛ĠƚĂŝĞŶƚ�ƉĂƐ�ĚĞƐƟŶĠƐ�ă�ů͛ĂĐƟǀŝƚĠ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�
ƐŽĐŝĠƚĠ�;ă�ƐĂǀŽŝƌ�ů͛ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ďŽƵĐŚĞƌŝĞͿ�Ğƚ�
ĂǀĂŝĞŶƚ�ƵŶ�ĐĂƌĂĐƚğƌĞ�ͨ ƉƌŝǀĠ ͩ�;Ğƚ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ĞŶ�ƉĂƌƟĞ�
ƵƟůŝƐĠƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ĨĂŵŝůůĞ�ĚƵ�ĚĠĨƵŶƚͿ͘�>Ă��ŽƵƌ�Ă�ĞŶƐƵŝƚĞ�

ƉƌĠĐŝƐĠ�ƋƵĞ�ůĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵĂďůĞ�ƉŽƵǀĂŝƚ�ĂƵƐƐŝ�ĂƉƉŽƌƚĞƌ�
ůĂ�ƉƌĞƵǀĞ�ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞ�ů͛ĂĐƟǀŝƚĠ�ĚĞ�
ďŽƵĐŚĞƌŝĞ͘�>͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ�ĞīĞĐƟĨ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĂĐƟǀŝƚĠ�ĚĞ�
ďŽƵĐŚĞƌŝĞ�ĠƚĂŝƚ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠ�ĐŽŵŵĞ�ůĂ�ƉƌĞƵǀĞ�ĚĞ�
ů͛ĂĐƟǀŝƚĠ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�ƌĠĞůůĞ͕�Ğƚ�ĠƚĂŝƚ�ĚŽŶĐ�ĞŶ�
ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ƉůĞŝŶĞŵĞŶƚ�ĠůŝŐŝďůĞ�ĂƵ�ƚĂƵǆ�ƌĠĚƵŝƚ�ĚĞƐ�
ĚƌŽŝƚƐ�ĚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐŝŽŶ͕�ŵġŵĞ�Ɛŝ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ƉŽƐƐĠĚĂŝƚ�
ĚĞƐ�ďŝĞŶƐ�ŝŵŵŽďŝůŝĞƌƐ�ƋƵŝ�Ŷ͛ĠƚĂŝĞŶƚ�ƉĂƐ�ĚĞƐƟŶĠƐ�ă�
ů͛ĂĐƟǀŝƚĠ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ͘�dŽƵƚĞĨŽŝƐ͕�ůĂ�
�ŽƵƌ�Ă�ƌŽƵǀĞƌƚ�ůĞ�ĚĠďĂƚ�ĚĞ�ů͛ĠǀĞŶƚƵĞů�ĐĂƌĂĐƚğƌĞ�
ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŽŝƌĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƚĞůůĞ�ƌğŐůĞ�ĚƵ�ͨ ƚŽƵƚ�ŽƵ�ƌŝĞŶ ͩ͘�
�ĂŶƐ�ƐŽŶ�Ăƌƌġƚ�ĚƵ�Ϯϵ�ŵĂƌƐ�ϮϬϮϮ͕�ůĂ��ŽƵƌ�Ă�ĂŝŶƐŝ�ƉŽƐĠ�
ƵŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƉƌĠũƵĚŝĐŝĞůůĞƐ�ă�ůĂ�
�ŽƵƌ�ĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶŶĞůůĞ͘���ĐĞ�ũŽƵƌ͕�ĂƵĐƵŶ�Ăƌƌġƚ�Ŷ͛Ă�
ĠƚĠ�ƌĞŶĚƵ�ă�ĐĞ�ƐƵũĞƚ͘ 

��ů͛ŝŶǀĞƌƐĞ͕�ĚĂŶƐ�ů͛ĂīĂŝƌĞ�ƋƵŝ�ĨĂŝƚ�ů͛ŽďũĞƚ�ĚĞ�ů͛Ăƌƌġƚ�ĚƵ�
Ϯϭ�ũƵŝŶ�ϮϬϮϮ͕�ůĂ�ƉƌĞƵǀĞ�ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ�ƉŽƌƚĞ�ƐƵƌ�ů͛ĂĐƟǀŝƚĠ�
ŝŵŵŽďŝůŝğƌĞ�ĞůůĞ-ŵġŵĞ͘�^ĞůŽŶ�ůĂ��ŽƵƌ͕�ŝů�Ŷ͛Ǉ�Ă�
ĂƵĐƵŶĞ�ƌĂŝƐŽŶ�Ě͛ĞǆĐůƵƌĞ�ƵŶĞ�ĂĐƟǀŝƚĠ�ŝŵŵŽďŝůŝğƌĞ�ĚĞ�
ůĂ�ŶŽƟŽŶ�Ě͛ͨ ĂĐƟǀŝƚĠ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�ƌĠĞůůĞ ͩ͘�s>���>�
ƐĞ�ƌĠĨğƌĞ�ĂƵ�ĚƌŽŝƚ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�Ğƚ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�Ğƚ�
ŝŶƚĞƌƉƌğƚĞ�ůŝƩĠƌĂůĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ƚĞƌŵĞƐ�ĚƵ�ĚĠĐƌĞƚ�
;ͨ ĂĐƟǀŝƚĠ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞůůĞ͕�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞ͕�ĂƌƟƐĂŶĂůĞ�ŽƵ�
ĂŐƌŝĐŽůĞ͕�ŽƵ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ�ůŝďĠƌĂůĞ ͩͿ͘�^ĞůŽŶ�ůĂ��ŽƵƌ�
Ě͛ĂƉƉĞů�ĚĞ�'ĂŶĚ͕�s>���>�ĂũŽƵƚĞ�ĚŽŶĐ�ƵŶĞ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ƋƵŝ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ŵĞŶƟŽŶŶĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚĠĐƌĞƚ͘ 
 
>Ă��ŽƵƌ�ƉƌĠĐŝƐĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ŶŽƟŽŶ�Ě͛ͨ ĂĐƟǀŝƚĠ�
ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�ƌĠĞůůĞ ͩ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ĐŽŵƉƌŝƐĞ�Ğƚ�
ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĠĞ�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�ƐĞŶƐ�ŽƌĚŝŶĂŝƌĞ͘�>Ă��ŽƵƌ�
ƉŽƵƌƐƵŝƚ�ĞŶ�ŝŶĚŝƋƵĂŶƚ�͗�ͨ Ɛŝ�ůĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ŝŵŵŽďŝůŝğƌĞƐ�
ĐŽŶƐƟƚƵĞŶƚ�ƵŶĞ�ĂĐƟǀŝƚĠ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�ƌĠĞůůĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�
ƐŽĐŝĠƚĠ͕�ĞŶ�ĐĞ�ƐĞŶƐ�ƋƵ͛ĞůůĞƐ�ŐĠŶğƌĞŶƚ�ƵŶĞ�ǀĂůĞƵƌ�
ĂũŽƵƚĠĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĚƵƌĂďůĞ�Ğƚ�
ĚĠƉĂƐƐĞŶƚ�ůĂ�ŐĞƐƟŽŶ�ƉƵƌĞŵĞŶƚ�ƉĂƐƐŝǀĞ�ĚĞ�ďŝĞŶƐ�
ŝŵŵŽďŝůŝĞƌƐ͕�ĐĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ŝŵŵŽďŝůŝğƌĞƐ�ĐŽŶƐƟƚƵĞŶƚ�
ƵŶĞ�ĂĐƟǀŝƚĠ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�ƌĠĞůůĞ͕�ƚĞů�ƋƵĞ�ů͛ĞǆŝŐĞ�ůĞ�
ĚĠĐƌĞƚ ͩ͘�;dƌĂĚƵĐƟŽŶ�ůŝďƌĞͿ 



�h>>�d/E��͛/E&KZD�d/KE��Z�����-��EΣ�Ϭϲ͘ϮϬϮϮ�-�WĂŐĞ�ϱ 

 

�ŶƐƵŝƚĞ͕�ůĂ��ŽƵƌ�ĠǀĂůƵĞ�ƚŽƵƚĞ�ƵŶĞ�ƐĠƌŝĞ�Ě͛ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�
ĨĂĐƚƵĞůƐ�ĞŶ�ǀƵĞ�ĚĞ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĞƌ�Ɛŝ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ĞǆĞƌĐĞ�
ƵŶĞ�ĂĐƟǀŝƚĠ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�ƌĠĞůůĞ͕�ă�ƐĂǀŽŝƌ͗ 
· >͛ĠƚĞŶĚƵĞ�ĚĞ�ů͛ĂĐƟǀŝƚĠ�ŝŵŵŽďŝůŝğƌĞ�;ĂĐŚĂƚƐ�Ğƚ�

ǀĞŶƚĞƐ͕�ƌĠŶŽǀĂƟŽŶƐ͕�ůŽĐĂƟŽŶƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�͖ 
· >͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĂĐƟǀŝƚĠ�ŝŵŵŽďŝůŝğƌĞ�

;ĞǆĂŵĞŶ�ĚĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ͕�ĂĐŚĂƚ�Ğƚ�ǀĞŶƚĞ�ă�ůŽŶŐ�
ƚĞƌŵĞ�ĚĞ�ďŝĞŶƐ�ŝŵŵŽďŝůŝĞƌƐ͕�ƌĠŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚ�
ĚĞƐ�ďĠŶĠĮĐĞƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�͖ 

· >Ă�ƌĠŐƵůĂƌŝƚĠ�ĚĞ�ů͛ĞǆĂŵĞŶ�ĚĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�
ŝŵƉůŝƋƵĂŶƚ�ĚĞƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚƐ�ĞǆƚĠƌŝĞƵƌƐ�;ƉĂƌ�
ĞǆĞŵƉůĞ͕�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚĞƐ͕�ďƵƌĞĂƵǆ�Ě͛ĠƚƵĚĞƐ͕�
ĂŐĞŶĐĞƐ�ŝŵŵŽďŝůŝğƌĞƐ͕�ƐǇŶĚŝĐĂƚƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�͖ 

· >Ğ�ƐĂǀŽŝƌ-ĨĂŝƌĞ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ�Ě͛ƵŶ�ĚŝƌŝŐĞĂŶƚ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ�ĚĞ�ů͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�͖ 

· >Ğ�ĮŶĂŶĐĞŵĞŶƚ�;ĮŶĂŶĐĞŵĞŶƚ�ĞǆƚĞƌŶĞͿ�ƋƵŝ�
ĂĐĐƌŽŠƚ�ůĞ�ƌŝƐƋƵĞ�ĚĞ�ů͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͘ 

 
^ĞůŽŶ�ůĂ��ŽƵƌ͕�ůĞ�ĨĂŝƚ�ƋƵĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ŝŵŵŽďŝůŝğƌĞ�ĞŶ�
ƋƵĞƐƟŽŶ�Ŷ͛ĞŵƉůŽǇĂŝƚ�ƉĂƐ�ƐŽŶ�ƉƌŽƉƌĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ŶĞ�
ů͛ĞŵƉġĐŚĞ�ƉĂƐ�Ě͛ĞǆĞƌĐĞƌ�ƵŶĞ�ĂĐƟǀŝƚĠ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�
;ƌĠĞůůĞͿ͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕�ůĞ�ĚĠĐƌĞƚ�Ŷ͛ŝŵƉŽƐĞ�ƉĂƐ�ƵŶĞ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶ�Ě͛ĞŵƉůŽŝ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�
Ě͛ĂĐƟǀŝƚĠ͘�WŽƵƌ�ů͛ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĚƵ�ƌĠŐŝŵĞ�ĨĂǀŽƌĂďůĞ͕�ŝů�
ĞƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ů͛ĂĐƟǀŝƚĠ�ŝŵŵŽďŝůŝğƌĞ�ĚĠƉĂƐƐĞ�ůĂ�
ŐĞƐƟŽŶ�ƉĂƐƐŝǀĞ�ĚƵ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ͘�WĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ͕�ŝů�ĞƐƚ�
ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĂƉƉĂƌƵ�ƋƵĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ŶĞ�ƉŽƐƐĠĚĂŝƚ�ƉĂƐ�
ĚĞ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ƉƌŝǀĠ͕�ŵĂŝƐ�ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ďŝĞŶƐ�
ŝŵŵŽďŝůŝĞƌƐ�ĚĞƐƟŶĠƐ�ă�ů͛ĂĐƟǀŝƚĠ�ŝŵŵŽďŝůŝğƌĞ͘ 
 
�ŽŶĐůƵƐŝŽŶ�͗�>Ă��ŽƵƌ�ĐŽŶĐůƵƚ�ƋƵ͛ŝů�ƌĞƐƐŽƌƚ�ĚĞ�
ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĠƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�
ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ�ĨŽƌŵĞŶƚ�ƵŶ�ƚŽƵƚ�
Ğƚ�ĐŽŶƐƟƚƵĞŶƚ�ƵŶĞ�ĂĐƟǀŝƚĠ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�
ĐŽŶƟŶƵĞ�Ğƚ�ŚĂďŝƚƵĞůůĞ�Ɛ͛ĠƚĞŶĚĂŶƚ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�
ƉĠƌŝŽĚĞ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ůĂƋƵĞůůĞ�ůĞ�ĚĠĐğƐ�ĞƐƚ�
ƐƵƌǀĞŶƵ͘�>Ă�ƐŽĐŝĠƚĠ�Ɛ͛ĞǆƉŽƐĞ�ĂŝŶƐŝ�ă�ĚĞƐ�
ƌŝƐƋƵĞƐ�ĮŶĂŶĐŝĞƌƐ�Ğƚ�ă�ƵŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�
ĐŽŶĐƵƌƌĞŶƟĞů�ƐŝŵŝůĂŝƌĞ�ă�ĐĞůƵŝ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞ�
ĂƵƚƌĞ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ĂǇĂŶƚ�ƵŶĞ�ĂĐƟǀŝƚĠ�
ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ͘ 
 
�ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĐŽƌƌĞĐƚĞ�ŽƵ�ůĂĐƵŶĞ�͍ 
>͛Ăƌƌġƚ�ĚƵ�Ϯϭ�ũƵŝŶ�ϮϬϮϮ�ũƵŐĞ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�
ŝŵŵŽďŝůŝğƌĞƐ͕�ƋƵŝ�ǀŽŶƚ�ĂƵ-ĚĞůă�ĚĞ�ůĂ�ŐĞƐƟŽŶ�ƉĂƐƐŝǀĞ�
ĚƵ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ͕�ƌĞůğǀĞŶƚ�ďŝĞŶ�ĚƵ�ƌĠŐŝŵĞ�ĨĂǀŽƌĂďůĞ�
ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ă�ůĂ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ƐŽĐŝĠƚĠƐ�ĨĂŵŝůŝĂůĞƐ͘ 

>Ă��ŽƵƌ�ĠŶŽŶĐĞ�ƵŶ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕�ă�ƐĂǀŽŝƌ�
ƋƵ͛ƵŶĞ�ĂĐƟǀŝƚĠ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ĐŽŵƉƌŝƐĞ�ĂƵ�
ƐĞŶƐ�ŽƌĚŝŶĂŝƌĞ�ĚƵ�ƚĞƌŵĞ͕�Ğƚ�ŶŽŶ�ƉĂƐ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�
ƐƚƌŝĐƚĞŵĞŶƚ�ůŝƩĠƌĂůĞ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ĂĐƟǀŝƚĠ�
ŝŶĚƵƐƚƌŝĞůůĞ͕�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞ�ŽƵ�ĂƌƟƐĂŶĂůĞ͘��ŝŶƐŝ͕�ƵŶĞ�
ĂĐƟǀŝƚĠ�ŝŵŵŽďŝůŝğƌĞ�ƋƵŝ�ǀĂ�ĂƵ-ĚĞůă�ĚĞ�ůĂ�ŐĞƐƟŽŶ�
ƉĂƐƐŝǀĞ�Ě͛ĂĐƟĨƐ�;Ǉ�ĐŽŵƉƌŝƐ�ůĂ�ůŽĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ďŝĞŶƐͿ�
ƉĞƵƚ͕�ĞŶ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ͕�ġƚƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�
ĂĐƟǀŝƚĠ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�ƌĠĞůůĞ͘ 
 
��ŶŽƚƌĞ�ĂǀŝƐ͕�ĐĞƩĞ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ĞƐƚ�ĐŽƌƌĞĐƚĞ�Ğƚ�ĐŽŶƐƟƚƵĞ�
ƵŶĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ĚƵ�ůĠŐŝƐůĂƚĞƵƌ͘��ƉƌğƐ�
ƚŽƵƚ͕�ůĞ�ĚĠĐƌĞƚ�ĠƚĂďůŝƚ�ƵŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ĐƌŝƚğƌĞƐ�
ĐŽŵƉƚĂďůĞƐ�;ďĂƐĠƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ĚĞ�ďŝĞŶƐ�
ŝŵŵŽďŝůŝĞƌƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĨƌĂŝƐ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůͿ͘�^ŝ�ĐĞƐ�ĐƌŝƚğƌĞƐ�
ƐŽŶƚ�ƌĞŵƉůŝƐ͕�ů͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ĞƐƚ�ĞŶ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ĞǆĐůƵĞ�ĚƵ�
ƌĠŐŝŵĞ�ĚĞ�ĨĂǀĞƵƌ͘�DĂŝƐ�ůĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵĂďůĞ�ƉĞƵƚ�
ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĂƉƉŽƌƚĞƌ�ůĂ�ƉƌĞƵǀĞ�ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ�ĚĞ�ů͛ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�
Ě͛ƵŶĞ�ĂĐƟǀŝƚĠ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ͘ 
 
�Ğ�ŵĠĐĂŶŝƐŵĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ůĠŐŝƐůĂƚĞƵƌ�Ă�ŝŶƚĠŐƌĠ�ůĂŝƐƐĞ�
ů͛ĠǀĂůƵĂƟŽŶ�ĮŶĂůĞ͕�ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ�ĨĂĐƚƵĞůůĞ͕�ĚĞ�ĐĞƐ�
ƉƌĞƵǀĞƐ�ĐŽŶƚƌĂŝƌĞƐ�ă�s>���>�Ğƚ͕�ĞŶ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ƌĞƐƐŽƌƚ͕�
ĂƵ�ƚƌŝďƵŶĂů͘��͛ĞƐƚ�ĞǆĂĐƚĞŵĞŶƚ�ĐĞ�ƋƵĞ�ůĂ��ŽƵƌ�Ă�ĨĂŝƚ�
ŝĐŝ͘�^Ƶƌ�ůĂ�ďĂƐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĠǀĂůƵĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĨĂŝƚƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĠƐ͕�
ůĂ��ŽƵƌ�ĐŽŶĐůƵƚ�ƋƵ͛ŝů�Ǉ�Ă�ďŝĞŶ�ƵŶĞ�ĂĐƟǀŝƚĠ�
ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�Ğƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƉƌĞƵǀĞƐ�ĐŽŶƚƌĂŝƌĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�
ĨŽƵƌŶŝĞƐ͘ 
 
/ů�ŶĞ�ƐĞƌĂ�ƉĂƐ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĨĂĐŝůĞ�ĚĞ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĞƌ�ĞŶ�
ƉƌĂƟƋƵĞ�Ɛŝ�ƵŶĞ�ĂĐƟǀŝƚĠ�ŝŵŵŽďŝůŝğƌĞ�ĚĠƉĂƐƐĞ�ŽƵ�ŶŽŶ�
ůĂ�ŐĞƐƟŽŶ�ƉĂƐƐŝǀĞ�Ě͛ĂĐƟĨƐ͘�>ĞƐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ĨĂĐƚƵĞůůĞƐ�
ƐĞ�ƉŽƵƌƐƵŝǀƌŽŶƚ�ă�ů͛ĂǀĞŶŝƌ͕�ŵĂŝƐ�ůĂ��ŽƵƌ�Ě͛ĂƉƉĞů�
ĨŽƵƌŶŝƚ�ƵŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ĐƌŝƚğƌĞƐ�ƉŽƐƐŝďůĞƐ�ƋƵŝ�
ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƵƟůŝƐĠƐ�ƉŽƵƌ�ƉƌŽĐĠĚĞƌ�ă�ů͛ĠǀĂůƵĂƟŽŶ͘�
�ƐƉĠƌŽŶƐ�ƋƵĞ�s>���>�Ɛ͛ŝŶƐƉŝƌĞƌĂ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�
ũƵƌŝƐƉƌƵĚĞŶĐĞ�Ğƚ�ŶĞ�Ɛ͛ĞŶ�ƟĞŶĚƌĂ�ƉůƵƐ�ă�ƵŶĞ�
ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ƐƚƌŝĐƚĞ�ĚƵ�ƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƐĂ�ĐŝƌĐƵůĂŝƌĞ͕�ƋƵŝ�
ĞǆĐůƵƚ�ĞŶ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ĚƵ�ƌĠŐŝŵĞ�ĨĂǀŽƌĂďůĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�
ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĚĞ�ůŽĐĂƟŽŶ�;ă�ů͛ĞǆĐĞƉƟŽŶ�ĚĞƐ�ůŽĐĂƟŽŶƐ�
ŝŶƚƌĂ-ŐƌŽƵƉĞͿ͘�/ů�ŶĞ�Ɛ͛ĂŐŝƚ�ĚŽŶĐ�ƉĂƐ�ŝĐŝ�Ě͛ƵŶĞ�ůĂĐƵŶĞ�
ĚƵ�ƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ůŽŝ͘ 
 
^ŽƵƌĐĞ͗��ůĂŝŶ�sĂŶ�'ĞĞů—dŝďĞƌŐŚŝĞŶ��ĚǀŽĐĂƚĞŶ 
'ƌŝĞƚ�sĂŶĚĞŶ��ďĞĞůĞ—dŝďĞƌŐŚŝĞŶ�ĂĚǀŽĐĂƚĞŶ 
ZŽŵŝŶĂ��ďŝƵƐŽ—dŝďĞƌŐŚŝĞŶ�ĂĚǀŽĐĂƚĞŶ 
'ŝůůĞƐ�sĂŶ��ǇŬĞŶ—dŝďĞƌŐŚŝĞŶ�ĂĚǀŽĐĂƚĞŶ 
DĂƌǇůů��ĂůůĂƌŝ�–�dŝďĞƌŐŚŝĞŶ�ĂĚǀŽĐĂƚĞŶ 
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A Ƶ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĠĐŽƵůĠĞ͕�ŝů�ĞƐƚ�ă�ŶŽƵǀĞĂƵ�ĂƉƉĂƌƵ�ĐůĂŝƌĞŵĞŶƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�
ƌĞĐŚĞƌĐŚĞŶƚ�ĚĞƐ�ĞŵƉůŽǇĠƐ�ƋƵĂůŝĮĠƐ͕�ŵĂŝƐ�ƋƵĞ�ůĞƵƌƐ�
ƉŽƐƚĞƐ�ǀĂĐĂŶƚƐ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ƉŽƵƌǀƵƐ͘�>Ğ�ǀŝǀŝĞƌ�ĚĞ�
ƚĂůĞŶƚƐ�ĞƐƚ�ƚƌğƐ�ůŝŵŝƚĠ�ĚĂŶƐ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĚŽŵĂŝŶĞƐ�
ĨŽŶĐƟŽŶŶĞůƐ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ƐŝŐŶŝĮĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ĨŽŶƚ�
ĨĂĐĞ�ă�ƵŶĞ�ĐŽŶĐƵƌƌĞŶĐĞ�ĂĐĐƌƵĞ�ƉŽƵƌ�ƌĞĐƌƵƚĞƌ�Ğƚ�
ƌĞƚĞŶŝƌ�ůĞƐ�ĐĂŶĚŝĚĂƚƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĞŵƉůŽǇĠƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĠƐ͘��ĂŶƐ�ĐŚĂƋƵĞ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͕�ůΖŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ͕�
ůĞƐ�ĚĠĮƐ�Ğƚ�ŵġŵĞ�ůĞƐ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƚĠƐ�ƐŽŶƚ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ͘�>ĞƐ�
ĞŵƉůŽǇĠƐ�ĐůĠƐ�ĂƩĞŶĚĞŶƚ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ƵŶĞ�
ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ͕�Ǉ�ĐŽŵƉƌŝƐ�ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ�ĚĞ�
ƌĠŵƵŶĠƌĂƟŽŶ͘ 
 

�ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ůĂ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ�ĚΖƵŶĞ�ƌĠŵƵŶĠƌĂƟŽŶ�ŇĞǆŝďůĞ�
ĚĞƐ�ĞŵƉůŽǇĠƐ�ĐůĠƐ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ďĂƐĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ�ƐĞ�
ŚĞƵƌƚĞ�ă�ůĂ�ƌŝŐŝĚŝƚĠ�ĚƵ�ĚƌŽŝƚ�ƐŽĐŝĂů͕�ƋƵŝ�ĞƐƚ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ĐŽůůĞĐƟĨ͘�hŶ�ƉůĂŶ�ĚΖŽƉƟŽŶƐ�ƐƵƌ�
ĂĐƟŽŶƐ�ĐŽŶƐƟƚƵĞ�ƵŶĞ�ĞǆĐĞƉƟŽŶ�ĂƐƐĞǌ�ƵŶŝƋƵĞ�ă�
ĐĞƩĞ�ƌğŐůĞ͘�>ĞƐ�ŵŽĚĂůŝƚĠƐ�ĚΖƵŶ�ƉůĂŶ�ĚΖŽƉƟŽŶƐ�ƐƵƌ�
ĂĐƟŽŶƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĞŶƟğƌĞŵĞŶƚ�ĂĚĂƉƚĠĞƐ�ĂƵǆ�
ďĞƐŽŝŶƐ�ĚĞ�ůΖĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĞƐ�ĞŵƉůŽǇĠƐ�ĐůĠƐ͘�
�ŚĂƋƵĞ�ĂŶŶĠĞ͕�ůΖĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ƉĞƵƚ�ĚĠĐŝĚĞƌ�ă�ƐĂ�ŐƵŝƐĞ�
ƋƵĞůƐ�ĞŵƉůŽǇĠƐ�ƐĞ�ǀĞƌƌŽŶƚ�ĂƩƌŝďƵĞƌ�ĚĞƐ�ŽƉƟŽŶƐ�ƐƵƌ�
ĂĐƟŽŶƐ�Ğƚ�ĐŽŵďŝĞŶ�ĚΖŽƉƟŽŶƐ�ůĞƐ�ĞŵƉůŽǇĠƐ�
ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĞǆĞƌĐĞƌ͘��Ŷ�ŽƵƚƌĞ͕�ĐĞƩĞ�ĨŽƌŵĞ�
ĚĞ�ƌĠŵƵŶĠƌĂƟŽŶ�ďĠŶĠĮĐŝĞ�ĚΖƵŶ�ƌĠŐŝŵĞ�ĮƐĐĂů�Ğƚ�
ƉĂƌĂĮƐĐĂů�ĨĂǀŽƌĂďůĞ�ƋƵŝ�ƌĞŵŽŶƚĞ�ă�ůĂ�ůŽŝ�ƐƵƌ�ůĞƐ�
ŽƉƟŽŶƐ�ƐƵƌ�ĂĐƟŽŶƐ�ĚƵ�Ϯϲ�ŵĂƌƐ�ϭϵϵϵ͘ 
 

WůĂŶ�ĚΖŽƉƟŽŶƐ�ƐƵƌ�ĂĐƟŽŶƐ 
 
hŶĞ�ŽƉƟŽŶ�ƐƵƌ�ĂĐƟŽŶƐ�ŽīƌĞ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚΖĂĐŚĞƚĞƌ�
ĚĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ĚΖƵŶĞ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ă�ƵŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�Ɖƌŝǆ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�
ƵŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĚĠůĂŝ͘�^ŝ�ůĂ�ǀĂůĞƵƌ�ĚĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĠĞƐ�
ĂƵŐŵĞŶƚĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�ĚĂƚĞ�ĚΖĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ�ĚĞ�ůΖŽƉƟŽŶ�ƐƵƌ�
ĂĐƟŽŶƐ�Ğƚ�ůĂ�ĚĂƚĞ�ĚΖĞǆĞƌĐŝĐĞ�ĚĞ�ůΖŽƉƟŽŶ͕�ůĞ�ƟƚƵůĂŝƌĞ�
ĚĞ�ůΖŽƉƟŽŶ�ƌĠĂůŝƐĞ�ƵŶĞ�ƉůƵƐ-ǀĂůƵĞ͘ 
>Ă�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ƌĠĚŝŐĞ�ƵŶ�ƉůĂŶ�ĚΖŽƉƟŽŶƐ�
ƐƵƌ�ĂĐƟŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚƵƋƵĞů�ĞůůĞ�ƉĞƵƚ�ĂĐĐŽƌĚĞƌ�
ă�ƐĞƐ�ĞŵƉůŽǇĠƐ�ĐůĠƐ�ĚĞƐ�ŽƉƟŽŶƐ�ƐƵƌ�ĂĐƟŽŶƐ�
ŐƌĂƚƵŝƚĞƐ͘� 
 

�ĂŶƐ�ĐĞ�ƉůĂŶ�ĚΖŽƉƟŽŶƐ�ƐƵƌ�ĂĐƟŽŶƐ͕�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�Ğƚ�
ŵŽĚĂůŝƚĠƐ�ƐŽŶƚ�ĚĠĮŶŝĞƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ͕�ƚĞůůĞƐ�ƋƵĞ�ůĂ�
ĚƵƌĠĞ�ĚĞƐ�ŽƉƟŽŶƐ͕�ůĞƐ�ĐƌŝƚğƌĞƐ�ĚΖĂƩƌŝďƵƟŽŶ�ĚĞƐ�
ŽƉƟŽŶƐ͕�ůĂ�ŵĠƚŚŽĚĞ�ĚΖĞǆĞƌĐŝĐĞ�ĚĞƐ�ŽƉƟŽŶƐ�Ğƚ�ůĞ�ƐŽƌƚ�
ĚĞ�ůΖŽƉƟŽŶ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ĮŶ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞůĂƟŽŶ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů͘� 
>Ğ�ƉůĂŶ�ĚΖŽƉƟŽŶƐ�ƐƵƌ�ĂĐƟŽŶƐ�ƉĞƵƚ�ƉŽƌƚĞƌ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�
ĂĐƟŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ĞůůĞ-ŵġŵĞ�ŽƵ�ĚΖƵŶĞ�ƐŽĐŝĠƚĠ�
ĂĸůŝĠĞ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ĚĞ�ƐŽĐŝĠƚĠƐ�ƟĞƌĐĞƐ�͖�
ůĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ĐŽƚĠĞƐ�ĞŶ�ďŽƵƌƐĞ�ĞŶƚƌĞŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĞŶ�
ůŝŐŶĞ�ĚĞ�ĐŽŵƉƚĞ͘��ĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ĐĞƚ�ĂƌƟĐůĞ͕�ŶŽƵƐ�
ŶĞ�ƚƌĂŝƚĞƌŽŶƐ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ƉůĂŶƐ�ĚΖŽƉƟŽŶƐ�ƐƵƌ�ĂĐƟŽŶƐ�ƋƵŝ�
ƉŽƌƚĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ĞǆƉůŽŝƚĂŶƚĞ�ĞůůĞ-
ŵġŵĞ�ŽƵ�ĚΖƵŶĞ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ĂĸůŝĠĞ͘ 
 
 
 

'h�ZZ����^�d�>�Ed^�͗�>��W>�E��ΖKWd/KE^�^hZ���d/KE^͕�hE�
Khd/>�hd/>���h^^/�WKhZ�>�^��EdZ�WZ/^�^�&�D/>/�>�^ 



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

 

>ΖĂǀĂŶƚĂŐĞ�ĞŶ�ŶĂƚƵƌĞ�ĚĞƐ�ŽƉƟŽŶƐ�ĚΖĂĐŚĂƚ�
ĚΖĂĐƟŽŶƐ�ĞƐƚ�ŝŵƉŽƐĠ�ĂƵ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĞ�
ůΖŽĐƚƌŽŝ͘͘͘�ŵĂŝƐ�ŝů�ĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĞ�ĐŽƵǀƌŝƌ�ůĞ�
ƌŝƐƋƵĞ͘ 
 
�ŽŵŵĞ�ůĞ�ƐĂůĂƌŝĠ�ĂĐƋƵŝĞƌƚ�ĐĞƐ�ŽƉƟŽŶƐ�ƐƵƌ�ĂĐƟŽŶƐ�
ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĂĐƟǀŝƚĠ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ͕�
ůΖĂƩƌŝďƵƟŽŶ�ŐƌĂƚƵŝƚĞ�ĚΖŽƉƟŽŶƐ�ƐƵƌ�ĂĐƟŽŶƐ�ƉĂƌ�
ůΖĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ĐŽŶƐƟƚƵĞ�ƵŶ�ĂǀĂŶƚĂŐĞ�ĞŶ�ŶĂƚƵƌĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�
ƐĂůĂƌŝĠ͕�ŝŵƉŽƐĂďůĞ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ƌĞǀĞŶƵ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů͘� 
>Ă�ůŽŝ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŽƉƟŽŶƐ�ƐƵƌ�ĂĐƟŽŶƐ�ƐƟƉƵůĞ�ƋƵĞ�ĐĞƚ�
ĂǀĂŶƚĂŐĞ�ĞŶ�ŶĂƚƵƌĞ�ĞƐƚ�ŝŵƉŽƐĂďůĞ�ĂƵ�ŵŽŵĞŶƚ�Žƶ�
ůΖŽƉƟŽŶ�ĞƐƚ�ĂĐĐŽƌĚĠĞ�Ğƚ�ŶŽŶ�ĂƵ�ŵŽŵĞŶƚ�Žƶ�ůΖŽƉƟŽŶ�
ĞƐƚ�ĞǆĞƌĐĠĞ�;͊Ϳ͘ 

>ΖŽƉƟŽŶ�ĞƐƚ�ƌĠƉƵƚĠĞ�ġƚƌĞ�ĂĐĐŽƌĚĠĞ�ůĞ�ƐŽŝǆĂŶƟğŵĞ�
ũŽƵƌ�ƐƵŝǀĂŶƚ�ůΖŽīƌĞ�ĨĂŝƚĞ�ĂƵ�ƐĂůĂƌŝĠ͕�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�
ŵĞƐƵƌĞ�Žƶ�Ğƚ�ƉŽƵƌ�ĂƵƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ůĞ�ƐĂůĂƌŝĠ�Ăŝƚ�ĂĐĐĞƉƚĠ�
ůΖŽīƌĞ�ƉĂƌ�ĠĐƌŝƚ͘��ĂŶƐ�ůĞ�ĐĂƐ�ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ͕�ŝů�ĞƐƚ�ƌĠƉƵƚĠ�
ĂǀŽŝƌ�ƌĞĨƵƐĠ�ůΖŽīƌĞ͘ 
 
>ΖŝŵƉŽƐŝƟŽŶ�ĚĞ�ůΖĂǀĂŶƚĂŐĞ�ĞŶ�ŶĂƚƵƌĞ�ĂƵ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĞ�
ůΖŽĐƚƌŽŝ�ĚĞ�ůΖŽƉƟŽŶ�ĐŽŵƉŽƌƚĞ�ůĞ�ƌŝƐƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�
ƐĂůĂƌŝĠ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĠĞƐ�ƉĞƌĚĞŶƚ�ĚĞ�ůĞƵƌ�
ǀĂůĞƵƌ�ĂƵ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĞ�ůΖĞǆĞƌĐŝĐĞ�ĚĞ�ůΖŽƉƟŽŶ͘�/ů�ĞƐƚ�
ƚŽƵƚĞĨŽŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĞ�ƌĞŵĠĚŝĞƌ�ă�ĐĞƩĞ�ůĂĐƵŶĞ͘��ĂŶƐ�
ƵŶ�Ăƌƌġƚ�ĂƐƐĞǌ�ƌĠĐĞŶƚ͕�ůĂ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�Ă�ĚĠĐŝĚĠ�ƋƵĞ�
ůΖŝŵƉƀƚ�ĚƸ�ĂƵ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĞ�ůΖŽĐƚƌŽŝ�ĚĞƐ�ŽƉƟŽŶƐ�ƐƵƌ�
ĂĐƟŽŶƐ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĠ�ĞŶ�ĨƌĂŶĐŚŝƐĞ�ĚΖŝŵƉƀƚ�
ƉĂƌ�ůΖĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�Ɛŝ�ůĞ�ƐĂůĂƌŝĠ�ƐƵďŝƚ�ƵŶĞ�ƉĞƌƚĞ�ůŽƌƐ�ĚĞ�
ůΖĞǆĞƌĐŝĐĞ�ƵůƚĠƌŝĞƵƌ�ĚĞƐ�ŽƉƟŽŶƐ�ƐƵƌ�ĂĐƟŽŶƐ͘��Ğ�
ƌĞŵďŽƵƌƐĞŵĞŶƚ�ĞƐƚ�ĚΖĂŝůůĞƵƌƐ�ƵŶĞ�ĚĠƉĞŶƐĞ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ�ĚĠĚƵĐƟďůĞ�ƉŽƵƌ�ůΖĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͘�hŶĞ�
ƚĞůůĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ĚĞ�ĐŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĚĞǀƌĂŝƚ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ĂƵǆ�
ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ĚΖĂƩĞŝŶĚƌĞ�ƵŶ�ƚĂƵǆ�ĚΖĂĐĐĞƉƚĂƟŽŶ�ƉůƵƐ�
ĠůĞǀĠ�ĚĞ�ůΖŽƉƟŽŶ�ƐƵƌ�ĂĐƟŽŶƐ�ŽīĞƌƚĞ͘ 

�ǀĂŶƚĂŐĞ�ĞŶ�ŶĂƚƵƌĞ�ĚĞƐ�ŽƉƟŽŶƐ�ĚΖĂĐŚĂƚ�
ĚΖĂĐƟŽŶƐ�ĞƐƟŵĠ�ă�ƵŶ�ƚĂƵǆ�ĨŽƌĨĂŝƚĂŝƌĞ�͙ 
 
>ΖĂǀĂŶƚĂŐĞ�ĞŶ�ŶĂƚƵƌĞ�ƌĠƐƵůƚĂŶƚ�ĚĞ�ůΖŽĐƚƌŽŝ�ŐƌĂƚƵŝƚ�
ĚĞƐ�ŽƉƟŽŶƐ�ƐƵƌ�ĂĐƟŽŶƐ�ĞƐƚ�ĞŶ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ĞƐƟŵĠ�ă�ƵŶ�
ƚĂƵǆ�ĨŽƌĨĂŝƚĂŝƌĞ�ĚĞ�ϭϴ�й�ĚĞ�ůĂ�ǀĂůĞƵƌ�ĚĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�
ƐŽƵƐ-ũĂĐĞŶƚĞƐ͘�^ŝ�ůĂ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚΖŽƉƟŽŶ�ĞƐƚ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞ�
ă�ĐŝŶƋ�ĂŶƐ͕�ĐĞƩĞ�ǀĂůĞƵƌ�ĞƐƚ�ĂƵŐŵĞŶƚĠĞ�ĚĞ�ϭ�й�ƉĂƌ�
ĂŶŶĠĞ�ŽƵ�ƉĂƌƟĞ�ĚΖĂŶŶĠĞ�ĂƵ-ĚĞůă�ĚĞ�ůĂ�ĐŝŶƋƵŝğŵĞ�
ĂŶŶĠĞ͘�>Ă�ǀĂůĞƵƌ�ĚĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ƐŽƵƐ-ũĂĐĞŶƚĞƐ�ĞƐƚ�ĠŐĂůĞ�
ă�ůĂ�ǀĂůĞƵƌ�ƌĠĞůůĞ�ĚĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ĂƵ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĞ�ůΖŽīƌĞ�
ĚĞƐ�ŽƉƟŽŶƐ͘��ĞƩĞ�ǀĂůĞƵƌ�ĞƐƚ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĠĞ�ƉĂƌ�ůĂ�
ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĐŽŶƐĞŝůƐ�ĚĞ�ƐŽŶ�
ƌĠǀŝƐĞƵƌ�Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ŽƵ�ĚΖƵŶ�ĐŽŵƉƚĂďůĞ�ĞǆƚĞƌŶĞ͕�
ŵĂŝƐ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ŝŶĨĠƌŝĞƵƌĞ�ă�ůĂ�ǀĂůĞƵƌ�ĚĞƐ�ĨŽŶĚƐ�
ƉƌŽƉƌĞƐ�ƐĞůŽŶ�ůĞƐ�ĚĞƌŶŝĞƌƐ�ĐŽŵƉƚĞƐ�ĂŶŶƵĞůƐ�ĐůƀƚƵƌĠƐ�
ĂǀĂŶƚ�ůΖŽīƌĞ͘ 
 
dŽƵƚĞĨŽŝƐ͕�ůΖĞƐƟŵĂƟŽŶ�ĨŽƌĨĂŝƚĂŝƌĞ�ĚĞ�ůΖĂǀĂŶƚĂŐĞ�ĞŶ�
ŶĂƚƵƌĞ�ĞƐƚ�ƌĠĚƵŝƚĞ�ĚĞ�ŵŽŝƟĠ�Ğƚ�ĮǆĠĞ�ă�ϵ�й�ĚĞ�ůĂ�
ǀĂůĞƵƌ�ĚĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ƐŽƵƐ-ũĂĐĞŶƚĞƐ͕�ƉŽƵƌ�ĂƵƚĂŶƚ�ƋƵΖƵŶ�
ĐĞƌƚĂŝŶ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƐŽŝĞŶƚ�ƌĞŵƉůŝĞƐ͘ 
�ŽŶĚŝƟŽŶƐ�͗ 
· >ΖŽƉƟŽŶ�ƉŽƌƚĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�

ĚĂŶƐ�ůĂƋƵĞůůĞ�ůĞ�ƐĂůĂƌŝĠ�ƚƌĂǀĂŝůůĞ�;ŽƵ�ƐƵƌ�ůĞƐ�
ĂĐƟŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ƋƵŝ�ĚĠƟĞŶƚ�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�
ŽƵ�ŝŶĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ƵŶĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĂ�
ƐŽĐŝĠƚĠ�ĚΖĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶͿ͘ 

· >Ğ�Ɖƌŝǆ�ĚΖĞǆĞƌĐŝĐĞ�ĚĞ�ůΖŽƉƟŽŶ�ĞƐƚ�ĮŶĂůŝƐĠ�ĂƵ�
ŵŽŵĞŶƚ�ĚĞ�ůΖŽīƌĞ͘ 

· >Ğ�ƐĂůĂƌŝĠ�ƐΖĞŶŐĂŐĞ�ă�ŶΖĞǆĞƌĐĞƌ�ůΖŽƉƟŽŶ�ƋƵΖă�
ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ůĂ�ƋƵĂƚƌŝğŵĞ�ĂŶŶĠĞ�ƐƵŝǀĂŶƚ�ůΖĂŶŶĠĞ�
ĚĞ�ůΖŽīƌĞ͘ 

· >ΖŽƉƟŽŶ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ĞǆĞƌĐĠĞ�ĂƉƌğƐ�ůĂ�ĚŝǆŝğŵĞ�
ĂŶŶĠĞ�ƐƵŝǀĂŶƚ�ůΖĂŶŶĠĞ�ĚĞ�ůΖŽīƌĞ͘ 

· >ΖĞŵƉůŽǇĠ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ƉĂƐ�ƚƌĂŶƐĨĠƌĞƌ�ůΖŽƉƟŽŶ�
;ƐĂƵĨ�ĞŶ�ĐĂƐ�ĚĞ�ĚĠĐğƐͿ͘ 

· >Ğ�ƌŝƐƋƵĞ�ůŝĠ�ă�ůΖŽƉƟŽŶ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ĐŽƵǀĞƌƚ�
ĚΖĂƵĐƵŶĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ĚΖĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�
ŽƵ�ƵŶĞ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ĂĸůŝĠĞ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĂ�ƉĠƌŝŽĚĞ�
ĚΖĞǆĞƌĐŝĐĞ͘ 

 
^ŝ�ůĂ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚΖŽƉƟŽŶ�ĞƐƚ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞ�ă�ĐŝŶƋ�ĂŶƐ͕�
ĐĞƩĞ�ǀĂůĞƵƌ�ĞƐƚ�ĂƵŐŵĞŶƚĠĞ�ĚĞ�Ϭ͕ϱ�й�ƉĂƌ�ĂŶŶĠĞ�ŽƵ�
ƉĂƌƟĞ�ĚΖĂŶŶĠĞ�ĂƵ-ĚĞůă�ĚĞ�ůĂ�ĐŝŶƋƵŝğŵĞ�ĂŶŶĠĞ͘ 
 
 
 
 
 



�h>>�d/E��͛/E&KZD�d/KE��Z�����-��EΣ�Ϭϲ͘ϮϬϮϮ�-�WĂŐĞ�ϴ 

 

�ǀĂŶƚĂŐĞ�ĞŶ�ŶĂƚƵƌĞ�ĞǆŽŶĠƌĠ�ĚĞ�ĐŽƟƐĂƟŽŶƐ�
ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ƐŽĐŝĂůĞ�͙ 
 
>ΖĂǀĂŶƚĂŐĞ�ĞŶ�ŶĂƚƵƌĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŽƉƟŽŶƐ�ƐƵƌ�ĂĐƟŽŶƐ�
ĠŵŝƐĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ůŽŝ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŽƉƟŽŶƐ�ƐƵƌ�
ĂĐƟŽŶƐ�ŶĞ�ƌĞůğǀĞ�ƉĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ŶŽƟŽŶ�ĚĞ�ƐĂůĂŝƌĞ͘��ĞůĂ�
ƐŝŐŶŝĮĞ�ƋƵΖĂƵĐƵŶĞ�ĐŽƟƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ƐŽĐŝĂůĞ�
ŶΖĞƐƚ�ĚƵĞ�ƐƵƌ�ĐĞƩĞ�ƉƌĞƐƚĂƟŽŶ͘ 
 
WůƵƐ-ǀĂůƵĞƐ�ŶŽŶ�ŝŵƉŽƐĂďůĞƐ�ůŽƌƐ�ĚĞ�
ůΖĞǆĞƌĐŝĐĞ�ĚĞƐ�ŽƉƟŽŶƐ�͘͘͘�ůĞ�ƌŝƐƋƵĞ�
ĚΖŝůůŝƋƵŝĚŝƚĠ�ĚĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ĐŽƵǀĞƌƚ͘ 
 
hŶĞ�ĨŽŝƐ�ůΖŽƉƟŽŶ�ĂĐĐŽƌĚĠĞ͕�ĞůůĞ�ĨĂŝƚ�ƉĂƌƟĞ�ĚƵ�
ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ƉƌŝǀĠ�ĚĞ�ůΖĞŵƉůŽǇĠ͘�>ΖĞǆĞƌĐŝĐĞ�ĚĞƐ�
ŽƉƟŽŶƐ�Ğƚ�ůĂ�ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ�ƵůƚĠƌŝĞƵƌĞ�ĚĞ�ƉůƵƐ-ǀĂůƵĞƐ�
ƐƵƌ�ůĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ƐŽƵƐ-ũĂĐĞŶƚĞƐ�ƐŽŶƚ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠƐ�
ĐŽŵŵĞ�ĚĞƐ�ŽƉĠƌĂƟŽŶƐ�ŶŽƌŵĂůĞƐ�ĚĞ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚΖĂĐƟĨƐ�
ƉƌŝǀĠƐ�Ğƚ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ŝŵƉŽƐĂďůĞƐ͘ 
>Ğ�ƉƌŽďůğŵĞ�ŝĐŝ�ĞƐƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�
ĨĂŵŝůŝĂůĞƐ�ƐŽŶƚ�ŝůůŝƋƵŝĚĞƐ͘�WŽƵƌ�Ǉ�ƌĞŵĠĚŝĞƌ͕�ƵŶĞ�
ŽƉƟŽŶ�ĚĞ�ǀĞŶƚĞ�ĞƐƚ�ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ�ĂĐĐŽƌĚĠĞ�ĂƵǆ�
ĞŵƉůŽǇĠƐ͕�ƋƵŝ�ůĞƵƌ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ǀĞŶĚƌĞ�ůĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�
ĐŽŶĐĞƌŶĠĞƐ�ĂƵǆ�ĂĐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ�ĨĂŵŝůŝĂƵǆ�ŽƵ�ă�ƵŶĞ�
ƐŽĐŝĠƚĠ�ĐŽŶƚƌƀůĠĞ�ƉĂƌ�ĞƵǆ͕�ƵŶĞ�ĨŽŝƐ�ƋƵĞ�ůĞƵƌƐ�ŽƉƟŽŶƐ�
ƐƵƌ�ĂĐƟŽŶƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĞǆĞƌĐĠĞƐ͘�>ĞƐ�ĞŵƉůŽǇĠƐ�ƐŽŶƚ�
ĂŝŶƐŝ�ĂƐƐƵƌĠƐ�ĚĞ�ůĂ�͚ǀĞŶĚĂďŝůŝƚĠ͛�ĚĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ͘ 
>ΖŽƉƟŽŶ�ĚĞ�ǀĞŶƚĞ�ĚƵ�ƐĂůĂƌŝĠ�ĞƐƚ�ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ�
ĂƐƐŽƌƟĞ�ĚΖƵŶĞ�ŽƉƟŽŶ�ĚΖĂĐŚĂƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĂĐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ�
ĨĂŵŝůŝĂƵǆ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ůĞƵƌ�ĚŽŶŶĞ͕�ă�ĞƵǆ�ŽƵ�ă�ƵŶĞ�ƐŽĐŝĠƚĠ�
ƋƵΖŝůƐ�ĐŽŶƚƌƀůĞŶƚ͕�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ƌĂĐŚĞƚĞƌ�ůĞƐ�
ĂĐƟŽŶƐ�ĚƵ�ƐĂůĂƌŝĠ�ĞŶ�ƋƵĞƐƟŽŶ͕�ƉƌĠƐĞƌǀĂŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ůĞ�
ĐĂƌĂĐƚğƌĞ�ƉƌŝǀĠ�ĚĞ�ůΖĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ĨĂŵŝůŝĂůĞ͘ 

WůƵƐ�ƉƌĠĐŝƐĠŵĞŶƚ�͗ 
 
ϭ͘ ŽĐƚƌŽŝ�ĞŶ�ĂŶŶĠĞ�y�ĚΖŽƉƟŽŶƐ�ƐƵƌ�ĂĐƟŽŶƐ�ĚΖƵŶĞ�

ǀĂůĞƵƌ�ĚĞ�ϭϬϬ͕ϬϬ��ŝŵƉŽƐŝƟŽŶ�ă�ƵŶ�ƚĂƵǆ�ĚĞ�ϵ�й�
ŽƵ�ϵ͕ϬϬ�ă�ƵŶ�ƚĂƵǆ�ĚĞ�ϱϬ�й�ŽƵ�ϰ͕ϱϬ 

Ϯ͘ ĞǆĞƌĐŝĐĞ�ĚĞƐ�ŽƉƟŽŶƐ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ůΖĂŶŶĠĞ�y�н�
ϰ 

ϯ͘ ƌĞǀĞŶƚĞ�ĚĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĠĞƐ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�
ůΖĂŶŶĠĞ�y�н�ϰ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ǀĂůĞƵƌ�ĚĞ�ϭϯϬ͕ϬϬ� 

ϰ͘ ƉůƵƐ-ǀĂůƵĞ�ŶĞƩĞ�ŶŽŶ�ŝŵƉŽƐĂďůĞ�ĚĞ�Ϯϱ͕ϱϬ�
;ϯϬ͕ϬϬ�-�ϰ͕ϱϬͿ� 

 
>ĞƐ�ƉůĂŶƐ�ĚΖŽƉƟŽŶƐ�ƐƵƌ�ĂĐƟŽŶƐ�ŽīƌĞŶƚ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�
ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ďĠŶĠĮĐŝĞƌ�ůĞƐ�ĞŵƉůŽǇĠƐ�ĐůĠƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�
ĚĞ�ǀĂůĞƵƌ�ĂũŽƵƚĠĞ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ůΖĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ĨĂŵŝůŝĂůĞ�
Ğƚ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĂĚĂƉƚĠƐ�ĂƵǆ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĚĞ�
ůΖĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͘�/ů�ƐΖĂŐŝƚ�ĚŽŶĐ�ĚΖƵŶ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ǀĂůŽƌŝƐĞƌ�Ğƚ�ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ�ůΖŝŵƉůŝĐĂƟŽŶ�
Ğƚ�ůĂ�ůŽǇĂƵƚĠ�ĚĞƐ�ĞŵƉůŽǇĠƐ�ĐůĠƐ͘��Ŷ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ�ƉŽƵƌ�
ůĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ĞŶ�ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ�ĚŽŶƚ�ŽŶ�ĂƩĞŶĚ�ƵŶĞ�
ĨŽƌƚĞ�ĂƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ǀĂůĞƵƌ͕�ĐΖĞƐƚ�ƵŶĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ�
ă�ƐĂŝƐŝƌ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŐƵĞƌƌĞ�ĚĞƐ�ƚĂůĞŶƚƐ͘ 
 
^ŽƵƌĐĞ�Ğƚ�ƌĞŵĞƌĐŝĞŵĞŶƚƐ�ă�͗ 
�ŶŽƵĐŬ�^ĂŶĚƌĂ�Ğƚ�:ĂŶ�^ĂŶĚƌĂ� 
�ǀŽĐĂƚƐ�/ŵƉŽƐƚŽ�dĂǆ�>ĂǁǇĞƌƐ 
 



�h>>�d/E��͛/E&KZD�d/KE��Z�����-��EΣ�Ϭϲ͘ϮϬϮϮ�-�WĂŐĞ�ϵ 

 

L Ğ�ƌĠŐŝŵĞ�ssWZďŝƐ�Ă�ĠƚĠ�ă�ŶŽƵǀĞĂƵ�ŵŽĚŝĮĠ�ĂƵ�
ĚĠďƵƚ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ͘�>ΖŽďũĞĐƟĨ�ĠƚĂŝƚ�ĚĞ�ƌĞŵĠĚŝĞƌ�

ĂƵǆ�ĂŵďŝŐƵŢƚĠƐ�Ğƚ�ĂƵǆ�ůĂĐƵŶĞƐ�ƋƵŝ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ĂƉƉĂƌƵĞƐ�ă�
ůΖŽĐĐĂƐŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞƌŶŝğƌĞ�ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶ�ůĠŐŝƐůĂƟǀĞ͘��ĂŶƐ�ůĂ�
ƉƌĂƟƋƵĞ͕�ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƐĞ�
ƉŽƐĞŶƚ�ă�ŶŽƵǀĞĂƵ�ƋƵĂŶƚ�ă�ůΖĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĐŽŶĐƌğƚĞ�ĚĞ�ĐĞ�
ƌĠŐŝŵĞ�ĨĂǀŽƌĂďůĞ͘�hŶĞ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ƐĂŶƐ�ĐĂƉŝƚĂů�ŵŝŶŝŵƵŵ�
ƐŽƵƐ�ůΖĂŶĐŝĞŶ�ĚƌŽŝƚ�ĚĞƐ�ƐŽĐŝĠƚĠƐ�ƉĞƵƚ-ĞůůĞ�ƐŽƵĚĂŝŶĞŵĞŶƚ�
ďĠŶĠĮĐŝĞƌ�ĚƵ�ƌĠŐŝŵĞ�ssWZďŝƐ�͍��ĂŶƐ�ƋƵĞůůĞ�ŵĞƐƵƌĞ�ƵŶĞ�
ƐŽĐŝĠƚĠ�ƉĞƵƚ-ĞůůĞ�ĐƌĠĞƌ�ĚĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ƉƌĠĨĠƌĞŶĐĞƐ�
ĚĞ�ƉƌŽĮƚ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ƐĂŶƐ�ƉĞƌĚƌĞ�ůĞ�ƌĠŐŝŵĞ�ssWZďŝƐ�͍�hŶ�
ĠƚĂƚ�ĚĞ�ĨĂŝƚ͘ 
 
ZĠŐŝŵĞ�ssWZďŝƐ�͗�ŝŶĐŝƚĂƟŽŶ�ĮƐĐĂůĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�
WD� 
 
>ĞƐ�ĚŝǀŝĚĞŶĚĞƐ�ǀĞƌƐĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�WD��ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�
ĂĐƟŽŶƐ�ŶŽŵŝŶĂƟǀĞƐ�ĠŵŝƐĞƐ�ă�ůĂ�ƐƵŝƚĞ�ĚĞ�ΗŶŽƵǀĞĂƵǆ�
ĂƉƉŽƌƚƐ�ĞŶ�ŶƵŵĠƌĂŝƌĞΗ�ĞīĞĐƚƵĠƐ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚƵ�ϭĞƌ�ũƵŝůůĞƚ�
ϮϬϭϯ�ďĠŶĠĮĐŝĞŶƚ͕�ƐŽƵƐ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕�ĚΖƵŶ�ƚĂƵǆ�
ƌĠĚƵŝƚ�ĚĞ�ƌĞƚĞŶƵĞ�ă�ůĂ�ƐŽƵƌĐĞ�Ğƚ�ĚΖŝŵƉƀƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ƌĞǀĞŶƵ�
ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƉŚǇƐŝƋƵĞƐ͘�>Ğ�ƚĂƵǆ�ƉĂƐƐĞ�ĚĞ�ϯϬ�й�ă�ϮϬ�й�
ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĚŝǀŝĚĞŶĚĞƐ�ĂƩƌŝďƵĠƐ�ŽƵ�ƉƌĠůĞǀĠƐ�ƐƵƌ�ůĂ�
ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ĚĞƐ�ďĠŶĠĮĐĞƐ�ĚƵ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ĞǆĞƌĐŝĐĞ�ĂƉƌğƐ�
ůΖĂƉƉŽƌƚ͕�Ğƚ�ă�ϭϱ�й�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĚŝǀŝĚĞŶĚĞƐ�ĂƩƌŝďƵĠƐ�ŽƵ�
ƉƌĠůĞǀĠƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ĚĞƐ�ďĠŶĠĮĐĞƐ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚƵ�
ƚƌŽŝƐŝğŵĞ�ĞǆĞƌĐŝĐĞ�ĂƉƌğƐ�ůΖĂƉƉŽƌƚ͘ 
 
>Ğ�ƌĠŐŝŵĞ�ƉƌĠĨĠƌĞŶƟĞů�ssWZďŝƐ�Ă�ĠƚĠ�ŝŶƚƌŽĚƵŝƚ�ƉĂƌ�ůĂ�ůŽŝ-
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĚƵ�Ϯϴ�ũƵŝŶ�ϮϬϭϯ�ĂĮŶ�ĚΖĞŶĐŽƵƌĂŐĞƌ�ůĂ�ůĞǀĠĞ�
ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂƵǆ�ĨƌĂŝƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�WD��Ğƚ�ĂŝŶƐŝ�ŐĂƌĂŶƟƌ�ƵŶ�
ĮŶĂŶĐĞŵĞŶƚ�ƐƚĂďůĞ�ĚĞƐ�WD��ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ͘ 
 

EŽƵǀĞĂƵ��^��͗�ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶ�ĮƐĐĂůĞŵĞŶƚ�ŶĞƵƚƌĞ�
ĚƵ�ƌĠŐŝŵĞ�ssWZďŝƐ�ŽƵ�ŶŽŶ�͍ 
 
�ŶƚƌĞ-ƚĞŵƉƐ͕�ůĞ�ůĠŐŝƐůĂƚĞƵƌ�Ă�ƌĞƚŽƵĐŚĠ�ůĞ�ƌĠŐŝŵĞ�ŝŶŝƟĂů�
ssWZďŝƐ͘�>Ă�ƌĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶ�ƉĂƌ�ůĂ�ůŽŝ�
ĚƵ�ϭϳ�ŵĂƌƐ�ϮϬϭϵ�ĠƚĂŝƚ�ůΖŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚƵ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ĚƌŽŝƚ�
ĚĞƐ�ƐŽĐŝĠƚĠƐ�Ğƚ�ůĂ�ƐƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ůΖĞǆŝŐĞŶĐĞ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�
ƉŽƵƌ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ă�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ�ůŝŵŝƚĠĞ�Ğƚ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�
ĐŽŽƉĠƌĂƟǀĞ͘ 
 
KŶ�Ă�ƚĞŶƚĠ�ĚΖĂůŝŐŶĞƌ�ůĞ�ƌĠŐŝŵĞ�ssWZďŝƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ŶŽƵǀĞĂƵ�
ĚƌŽŝƚ�ĚĞƐ�ƐŽĐŝĠƚĠƐ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ŶĞƵƚƌĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƉůĂŶ�ĮƐĐĂů͘�
dŽƵƚĞĨŽŝƐ͕�ůĂ�ƐƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ůΖĞǆŝŐĞŶĐĞ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�
ŵŝŶŝŵƵŵ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƌĠŐŝŵĞ�ssWZďŝƐ�ƐΖĞƐƚ�ĂǀĠƌĠĞ�ĂǀŽŝƌ�ĚĞƐ�
ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�ŝŶĚĠƐŝƌĂďůĞƐ�ĂƵǆƋƵĞůůĞƐ�ůĞ�ůĠŐŝƐůĂƚĞƵƌ�Ă�
ƌĠƉŽŶĚƵ�ƉĂƌ�ůĂ�ůŽŝ�ĚƵ�Ϯϭ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϮ�ƉŽƌƚĂŶƚ�ĚŝǀĞƌƐĞƐ�

ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶƐ�ĮƐĐĂůĞƐ͘�>Ğ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ǀƵĞ�ĚĞ�ůΖĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�
ƐƵƌ�ĐĞƩĞ�ĚĞƌŶŝğƌĞ�ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶ�ůĠŐŝƐůĂƟǀĞ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ůƵ�
ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐŝƌĐƵůĂŝƌĞ�ϮϬϮϮͬ�ͬϰϮ�ĚƵ�Ϯϵ�Ăǀƌŝů�ϮϬϮϮ͘ 
 
KďůŝŐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůŝďĠƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĂƉƉŽƌƚ�ŝŶŝƟĂů 
 
WŽƵƌ�ůΖĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĚƵ�ƌĠŐŝŵĞ�ssWZďŝƐ͕�ůĞƐ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�
ĂƉƉŽƌƚƐ�;ĂƉƉŽƌƚƐ�ĞŶ�ĞƐƉğĐĞƐ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚƵ�ϭĞƌ�ũƵŝůůĞƚ�ϮϬϭϯͿ�
ĚŽŝǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĞŶƟğƌĞŵĞŶƚ�ůŝďĠƌĠƐ͕�ĂƵ�ƉůƵƐ�ƚĂƌĚ�ĂƵ�
ŵŽŵĞŶƚ�Žƶ�ůΖĂƐƐĞŵďůĠĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ĚĠĐŝĚĞ�ĚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵĞƌ�
ĚĞƐ�ĚŝǀŝĚĞŶĚĞƐ͘�>Ğ�ůĠŐŝƐůĂƚĞƵƌ�Ă�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ�ƉƌĠĐŝƐĠ�ƋƵĞ�
ĐĞƩĞ�ŽďůŝŐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůŝďĠƌĂƟŽŶ�ƐΖĂƉƉůŝƋƵĞ�ĂƵǆ�ŵŽŶƚĂŶƚƐ�
ƐŽƵƐĐƌŝƚƐ�ĂƵ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĞ�ůΖĠŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�;ĐΖĞƐƚ-ă-
ĚŝƌĞ�ůΖĂƉƉŽƌƚ�ŝŶŝƟĂůͿ͘�>ΖĞǆŝŐĞŶĐĞ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞ�ƐĞůŽŶ�ůĂƋƵĞůůĞ�
ůĞƐ�ĂƉƉŽƌƚƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ĠŐĂƵǆ�ĂƵ�ĐĂƉŝƚĂů�
ŵŝŶŝŵƵŵ�ůĠŐĂů�ŽƵ͕�ă�ĚĠĨĂƵƚ͕�ĂƵ�ĐĂƉŝƚĂů�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĚĞ�ůĂ�
ƐŽĐŝĠƚĠ�ƉƌŝǀĠĞ�ă�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ�ůŝŵŝƚĠĞ͕�Ă�ĠƚĠ�
ĐŽŵƉůğƚĞŵĞŶƚ�ĂďĂŶĚŽŶŶĠĞ͘ 
 
/ŶĚĠƉĞŶĚĂŵŵĞŶƚ�ĚƵ�ŵŽŶƚĂŶƚ�ĚĞ�ů͛ĂƉƉŽƌƚ�
ŝŶŝƟĂůĞ�͍ 
 
�ĞƌƚĂŝŶĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ƋƵŝ�ĂǀĂŝĞŶƚ�ĠƚĠ�ŝŶŝƟĂůĞŵĞŶƚ�ŵŝƐĞƐ�
ă�ůΖĠĐĂƌƚ�ƐĞŵďůĞŶƚ�ĮŶĂůĞŵĞŶƚ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ďĠŶĠĮĐŝĞƌ�ĚƵ�
ƌĠŐŝŵĞ�ssWZďŝƐ͘�^ƵƉƉŽƐŽŶƐ�ƋƵΖƵŶĞ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ĞŶ�
ĐŽŵŵĂŶĚŝƚĞ�ƐŽŝƚ�ĐŽŶƐƟƚƵĠĞ�ůĞ�ϭĞƌ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϯ�;ĐΖĞƐƚ-
ă-ĚŝƌĞ�ĂƉƌğƐ�ůĞ�ϭĞƌ�ũƵŝůůĞƚ�ϮϬϭϯͿ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ĐĂƉŝƚĂů�
ĞŶƟğƌĞŵĞŶƚ�ůŝďĠƌĠ�ĚĞ�ϱ�ϬϬϬ�ĞƵƌŽƐ͘�>ΖĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ĞƐƚ�
ƋƵĂůŝĮĠĞ�ĚĞ�ƉĞƟƚĞ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ƐĂ�ĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶ͘�
/ŶŝƟĂůĞŵĞŶƚ͕�ĐĞƩĞ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ŶĞ�ƉŽƵǀĂŝƚ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞ�ĨĂĕŽŶ�ƉĂƐ�
ďĠŶĠĮĐŝĞƌ�ĚƵ�ƌĠŐŝŵĞ�ssWZďŝƐ�͗�ůĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ŵŝŶŝŵƵŵ�
ƌĞƋƵŝƐ�ĚĞ�ϭϴ͘ϱϱϬ�ĞƵƌŽƐ�ŶΖĠƚĂŝƚ�ƉĂƐ�ĂƩĞŝŶƚ͘ 
 
>Ă�ƐƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ůΖĞǆŝŐĞŶĐĞ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ŵŝŶŝŵƵŵ�ƉĂƌ�ůĂ�
ůŽŝ�ĚƵ�ϭϳ�ŵĂƌƐ�ϮϬϭϵ�ŶΖǇ�Ă�ƌŝĞŶ�ĐŚĂŶŐĠ͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕�ůĂ��ŽƵƌ�
ĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶŶĞůůĞ�Ă�ũƵŐĠ�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�Ăƌƌġƚ�ĚƵ�ϭϱ�ŽĐƚŽďƌĞ�
ϮϬϮϬ�ƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĂƉƉŽƌƚƐ�ĞīĞĐƚƵĠƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĞ�ϯϬ�ũƵŝŶ�
ϮϬϭϯ�Ğƚ�ůĞ�ϭĞƌ�ŵĂŝ�ϮϬϭϵ͕�ůΖĂŶĐŝĞŶŶĞ�ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�;Ǉ�
ĐŽŵƉƌŝƐ�ůΖĞǆŝŐĞŶĐĞ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ŵŝŶŝŵƵŵͿ�ĐŽŶƟŶƵĂŝƚ�ă�
ƐΖĂƉƉůŝƋƵĞƌ͘�DĂŝƐ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�
ůŽŝ͕�ĐĞƩĞ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ƐĞŵďůĞ�ĮŶĂůĞŵĞŶƚ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ďĠŶĠĮĐŝĞƌ�
ĚƵ�ƌĠŐŝŵĞ�ssWZďŝƐ�͗�ƐŽŶ�ĂƉƉŽƌƚ�ŝŶŝƟĂů�ĞƐƚ�ĞŶƟğƌĞŵĞŶƚ�
ůŝďĠƌĠ͘�>Ă�ůŽŝ�ŶΖŝŶĚŝƋƵĞ�ŶƵůůĞ�ƉĂƌƚ�ƋƵĞ�ůĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ŵŝŶŝŵƵŵ�
ƌĞƋƵŝƐ�ƐΖĂƉƉůŝƋƵĞ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ă�ĐĞƐ�ĂŶĐŝĞŶƐ�ĂƉƉŽƌƚƐ͘ 
 

 
 
 
 

>��Z�'/D��ssWZ�/^�͗�K�>/'�d/KE����>/��Z�d/KE��d�/Ed�ZͲ
�/�d/KE��h�dZ�/d�D�Ed�WZ�&�Z�Ed/�>��E�WZ�d/Yh� 



�h>>�d/E��͛/E&KZD�d/KE��Z�����-��EΣ�Ϭϲ͘ϮϬϮϮ�-�WĂŐĞ�ϭϬ 

 

ZĠŐŝŵĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŽŝƌĞ�ũƵƐƋƵΖĂƵ�ϯϭ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϮϮ 
 
�ΖĂƵƚƌĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ƐĞŵďůĞŶƚ�ĚŽƌĠŶĂǀĂŶƚ�ƚŽŵďĞƌ�ĚĂŶƐ�
ůΖŽƵďůŝ͘�/ů�ƐΖĂŐŝƚ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ƋƵŝ͕�ƐƵŝƚĞ�ă�ůĂ�ƐƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶ�
ĚƵ�ĐĂƉŝƚĂů�ŵŝŶŝŵƵŵ͕�ŽŶƚ�ƌĠĚƵŝƚ�ůĞƵƌ�ĐĂƉŝƚĂů�Ğƚ�ƉĂƌ�
ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚ�ůĞƵƌ�ŽďůŝŐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůŝďĠƌĂƟŽŶ͘� 
 
�ĞƐ�ƐŽĐŝĠƚĠƐ�ŶĞ�ƌĞŵƉůŝƐƐĞŶƚ�ƉůƵƐ�ůΖĞǆŝŐĞŶĐĞ�ƐĞůŽŶ�ůĂƋƵĞůůĞ�
ůΖĂƉƉŽƌƚ�ŝŶŝƟĂů�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ĞŶƟğƌĞŵĞŶƚ�ůŝďĠƌĠ͕�ĂƵ�ƉůƵƐ�ƚĂƌĚ�
ĂƵ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚŝǀŝĚĞŶĚĞƐ͘ 

dŽƵƚĞĨŽŝƐ͕�ĐĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ƐĞ�ǀŽŝĞŶƚ�Žīƌŝƌ�ƵŶĞ�ĚĞƌŶŝğƌĞ�
ĐŚĂŶĐĞ�ĚĞ�ƐĞ�ĐŽŶĨŽƌŵĞƌ�ĂƵ�ƌĠŐŝŵĞ�ssWZďŝƐ͘�WŽƵƌ�ĐĞůĂ͕�
ĞůůĞƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ƵŶĞ�ĂƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ĞŶ�
ŶƵŵĠƌĂŝƌĞ�ĂǀĂŶƚ�ůĞ�ϯϭ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϮϮ�;ŽƵ�ĂƵ�ƉůƵƐ�ƚĂƌĚ�ůĞ�
ϯϭ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϮϮ�ƐĞůŽŶ�ůΖĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ƐĂ�
ĐŝƌĐƵůĂŝƌĞ�ĚƵ�Ϯϵ�Ăǀƌŝů�ϮϬϮϮͿ͕�ă�ůĂ�ƐƵŝƚĞ�ĚĞ�ůĂƋƵĞůůĞ�ůĞ�
ŵŽŶƚĂŶƚ�ĚƵ�ĐĂƉŝƚĂů�ůŝďĠƌĠ�ĞŶ�ŶƵŵĠƌĂŝƌĞ�ĞƐƚ�ƌĂŵĞŶĠ�ĂƵ�
ŵġŵĞ�ŶŝǀĞĂƵ�ƋƵĞ�ůĞ�ŵŽŶƚĂŶƚ�ŝŶŝƟĂůĞŵĞŶƚ�ƐŽƵƐĐƌŝƚ�ƉŽƵƌ�
ůĂ�ĚŝƐƉĞŶƐĞ�ĚĞ�ůŝďĠƌĂƟŽŶ�ƚŽƚĂůĞ͘�dŽƵƚĞĨŽŝƐ͕�ĐĞƩĞ�
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ƌĠŐƵůĂƌŝƐĂƟŽŶ�ŶΖĞƐƚ�ŽīĞƌƚĞ�ƋƵΖĂƵǆ�
ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĚĠĐŝĚĠ�ĞŶƚƌĞ�ůĞ�ϭĞƌ�ŵĂŝ�ϮϬϭϵ�Ğƚ�ůĞ�ϭϵ�
ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ�ĚĞ�ƉƌŽĐĠĚĞƌ�ă�ƵŶĞ�ĚŝƐƉĞŶƐĞ�ĚĞ�ůŝďĠƌĂƟŽŶ�
ĚĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ƐŽƵƐĐƌŝƚĞƐ͘ 
 
>ΖŝŶƚĞƌĚŝĐƟŽŶ�ŝŶŝƟĂůĞ�ĚΖĠŵĞƩƌĞ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ă�ůĂ�
ƐƵŝƚĞ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ƌĠŐƵůĂƌŝƐĂƟŽŶ�;ƉƌĠǀƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�
ůŽŝͿ�Ă�ĠƚĠ�ĂďĂŶĚŽŶŶĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƚĞǆƚĞ�ĮŶĂů͘�/ů�ĞƐƚ�ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ�
ƉƌĠĐŝƐĠ�ƋƵĞ�ůΖĂƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů͕�ůĞ�ĐĂƐ�ĠĐŚĠĂŶƚ͕�ĞƐƚ�
ƉŽƐƐŝďůĞ�ƐĂŶƐ�ĠŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ͘ 
 

/ŶƚĞƌĚŝĐƟŽŶ�ĚĞ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ƉƌĠĨĠƌĞŶƟĞů� 
 
�ǀĞĐ�ůĂ�ĚĞƌŶŝğƌĞ�ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶ�ůĠŐŝƐůĂƟǀĞ�ĚƵ�Ϯϭ�ũĂŶǀŝĞƌ�
ϮϬϮϮ͕�ůĞ�ůĠŐŝƐůĂƚĞƵƌ�Ă�ƉƌŽĮƚĠ�ĚĞ�ůΖŽĐĐĂƐŝŽŶ�ƉŽƵƌ�ĐůĂƌŝĮĞƌ�
ůΖŝŶƚĞƌĚŝĐƟŽŶ�ĚƵ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ƉƌĠĨĠƌĞŶƟĞů�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�
ĚŝƚĞƐ�ssWZďŝƐ͘��ĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ͕�ůĂ�ůŽŝ�ƉƌĠǀŽŝƚ�ƋƵΖĂƵĐƵŶ�ĚƌŽŝƚ�
ƉƌĠĨĠƌĞŶƟĞů�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ĂƩĂĐŚĠ�ă�ĐĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ĞŶ�ĐĞ�ƋƵŝ�
ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ůĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĂƵǆ�ďĠŶĠĮĐĞƐ�ŽƵ�ůĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�
ĚƵ�ĐĂƉŝƚĂů�ƐŽĐŝĂů͘ 
 
�ĞůĂ�ůğǀĞ�ůĞƐ�ĂŵďŝŐƵŢƚĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉƌĂƟƋƵĞ�͗�ĚΖĂƵƚƌĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�
ƉƌĠĨĠƌĞŶƟĞůƐ͕�ĐŽŵŵĞ�ůĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ĚĞ�ǀŽƚĞ�ŵƵůƟƉůĞƐ͕�
ƉĞƵǀĞŶƚ�ĞŶ�ĞīĞƚ�ġƚƌĞ�ĂĐĐŽƌĚĠƐ�ĂƵǆ�ĂĐƟŽŶƐ�ssWZďŝƐ͘��Ŷ�
ŽƵƚƌĞ͕�ůΖŝŶƚĞƌĚŝĐƟŽŶ�ŶĞ�ƐΖĂƉƉůŝƋƵĞ�ƋƵΖĂƵǆ�ĂĐƟŽŶƐ�
ssWZďŝƐ�͗�ůĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ĚĞ�ƉƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĞŶ�ĞīĞƚ�ġƚƌĞ�
ĂƩĂĐŚĠƐ�ă�ĚΖĂƵƚƌĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ƐĂŶƐ�ƉĞƌƚĞ�ĚĞ�
ůΖĂǀĂŶƚĂŐĞ�ĮƐĐĂů�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ssWZďŝƐ�;ĐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�
ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ă�ƵŶĞ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ĂŶƚĠƌŝĞƵƌĞ�ĚƵ�ŵŝŶŝƐƚƌĞ�ĚĞƐ�
&ŝŶĂŶĐĞƐ�͗��ĞŵĂŶĚĞ�Ğƚ�ƌĠƉŽŶƐĞ��ŚĂŵďƌĞ�ϮϬϮϬ-Ϯϭ͕�ŶΣ�ϱϱ-
Ϭϱϴ͕�ϮϭϳͿ͘ 
 
>ΖŝŶƚĞƌĚŝĐƟŽŶ�ĚƵ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ƉƌĠĨĠƌĞŶƟĞů�ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ�ĚĞ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĂƵǆ�ďĠŶĠĮĐĞƐ�ƐΖĂƉƉůŝƋƵĞ�ƚĂŶƚ�ĂƵ�ŵŽŵĞŶƚ�
ĚĞ�ůΖĠŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ƋƵΖă�ƚŽƵƚ�ĂƵƚƌĞ�ŵŽŵĞŶƚ͕�ĂůŽƌƐ�
ƋƵĞ�ůΖĂŶĐŝĞŶŶĞ�ůĠŐŝƐůĂƟŽŶ�ƉƌĠǀŽǇĂŝƚ�ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ�
ƋƵΖĂƵĐƵŶĞ�ĂĐƟŽŶ�ƉƌĠĨĠƌĞŶƟĞůůĞ�ŶĞ�ƉŽƵǀĂŝƚ�ġƚƌĞ�ĐƌĠĠĞ�ĂƵ�
ŵŽŵĞŶƚ�ĚĞ�ůΖĠŵŝƐƐŝŽŶ͘��ĞůĂ�ĞǆĐůƵƚ�ƚŽƚĂůĞŵĞŶƚ�ůĂ�
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚΖĂĐĐŽƌĚĞƌ�ĚĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ƉƌĠĨĠƌĞŶƟĞůƐ�ĂƵǆ�
ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ĂƉƌğƐ�ůĞƵƌ�ĠŵŝƐƐŝŽŶ�͖�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ĐĂƐ͕�ůĞ�
ƌĠŐŝŵĞ�ssWZďŝƐ�ĞƐƚ�ƉĞƌĚƵ͘ 
 
^ŝ�ƵŶĞ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ŶΖĂ�ĠŵŝƐ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ssWZďŝƐ͕�ƵŶ�
ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ƉƌĠĨĠƌĞŶƟĞů�ƉŽƵƌ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�
ssWZďŝƐ�ƐĞŵďůĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƐĂŶƐ�ƉĞƌĚƌĞ�ůΖĂǀĂŶƚĂŐĞ�ĮƐĐĂů͘�
�ƉƌğƐ�ƚŽƵƚ͕�ŝů�ŶΖǇ�Ă�ƉĂƐ�ĚΖĂǀĂŶƚĂŐĞ�ĮƐĐĂů͕�ĐĞ�ƋƵŝ�Ă�
ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĠƚĠ�ĐŽŶĮƌŵĠ�ƉƌĠĐĠĚĞŵŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ůĂ�^ĞƌǀŝĐĞ�
ĚĞƐ�ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ��ŶƟĐŝƉĠĞƐ͘ 
 
^ŽƵƌĐĞ�Ğƚ�ƌĞŵĞƌĐŝĞŵĞŶƚƐ�ă�͗� 
�ŶŽƵĐŬ�^ĂŶĚƌĂ�Ğƚ�:ĂŶ�^ĂŶĚƌĂ 
�ǀŽĐĂƚƐ�/ŵƉŽƐƚŽ�dĂǆ�>ĂǁǇĞƌƐ 



�h>>�d/E��͛/E&KZD�d/KE��Z�����-��EΣ�Ϭϲ͘ϮϬϮϮ�-�WĂŐĞ�ϭϭ 

 

L Ğ�ϯϭ�ŵĂƌƐ�ϮϬϮϮ͕�ůĞ�^W&�&ŝŶĂŶĐĞƐ�Ă�ƉƵďůŝĠ�ƵŶĞ�
ĐŝƌĐƵůĂŝƌĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶ�

ĚƵ�ĐŽĞĸĐŝĞŶƚ�ĚĞ�ĐŽƌƌĞĐƟŽŶ�ƐƵƌ�ůĂ�ůŝŵŝƚĞ�ĚĞƐ�ϴϬй͘��ǀĞĐ�
ĐĞƩĞ�ĐŝƌĐƵůĂŝƌĞ͕�ůĞ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�ǀĞƵƚ�ĂůŝŐŶĞƌ�ůĞ�ĐĂƉŝƚĂů�
ĚĞ�ůĂ�ƉĞŶƐŝŽŶ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ�ƐƵƌ�ůΖĂƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�
ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞŶƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚƐ͘ 
 
WĞŶƐŝŽŶ�ůĠŐĂůĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚƐ 
>Ğ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�Ă�ĚĠĐŝĚĠ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉĞŶƐŝŽŶ�ůĠŐĂůĞ�ĚĞƐ�
ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚƐ�ƐĞƌĂ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞŵĞŶƚ�ĂƵŐŵĞŶƚĠĞ͕�ĞŶ�
ƐƵƉƉƌŝŵĂŶƚ�ůĞ�ΗĐŽĞĸĐŝĞŶƚ�ĐŽƌƌĞĐƚĞƵƌΗ͘��Ğ�ĐŽĞĸĐŝĞŶƚ�
ƌĞŇĠƚĂŝƚ�ůĞ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĐŽƟƐĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�
ƐŽĐŝĂůĞ�Ğƚ�ůĂ�ƉĞŶƐŝŽŶ�ůĠŐĂůĞ�ĚĞƐ�ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚƐ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�
ĂƵ�ŵġŵĞ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƐĂůĂƌŝĠƐ͘��ŽŶĐƌğƚĞŵĞŶƚ͕�ĐĞůĂ�
ƐŝŐŶŝĮĞ�ƋƵĞ�ĐĞ�ŶΖĞƐƚ�ƉůƵƐ�ϲϵ͕ϭϱй͕�ĐŽŵŵĞ�ĐΖĞƐƚ�ůĞ�ĐĂƐ�
ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ͕�ŵĂŝƐ�ϭϬϬй�ĚƵ�ƌĞǀĞŶƵ�ĂŶŶƵĞů�ŶĞƚ�
ŝŵƉŽƐĂďůĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ƉƌŝƐ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ƉŽƵƌ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĞƌ�ůĂ�
ƉĞŶƐŝŽŶ�ůĠŐĂůĞ�ĚĞƐ�ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚƐ͘� 
 
/ŶƚĞƌƉƌĠƚĂƟŽŶ�ŵŽĚŝĮĠĞ�ĚĞ�ůĂ�ůŝŵŝƚĞ�ĚĞ�ϴϬ�й 
>Ă�ƐƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚƵ�ĐŽĞĸĐŝĞŶƚ�ĐŽƌƌĞĐƚĞƵƌ�Ă�ĚĞƐ�
ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ĐĂůĐƵů�ĚƵ�ƉůĂĨŽŶĚ�ĮƐĐĂů�ĚĞƐ�
ĐŽƟƐĂƟŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉĞŶƐŝŽŶƐ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ͕�ůĂ�ůŝŵŝƚĞ�
ĚĞƐ�ϴϬ�й͘ 
>Ă�ůŝŵŝƚĞ�ĚĞƐ�ϴϬ�й͕�ĂƉƉůŝƋƵĠĞ�ĂƵǆ�ĐŚĞĨƐ�ĚΖĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�
ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚƐ͕�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ƌĠƐƵŵĠĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ĨŽƌŵƵůĞ�
ƐƵŝǀĂŶƚĞ͘ 
 

 
 
>Ă�ůŝŵŝƚĞ�ĚĞ�ϴϬ�й�ĚĠĮŶŝƚ�ůĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ƉĞŶƐŝŽŶ�ŵĂǆŝŵĂů�ă�
ůΖąŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞƚƌĂŝƚĞ�ƋƵΖƵŶĞ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ƉĞƵƚ�ĮŶĂŶĐĞƌ�
ĮƐĐĂůĞŵĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ƉƌŝŵĞƐ�ǀĞƌƐĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚΖƵŶĞ�
ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ-ŐƌŽƵƉĞ�ŽƵ�Ě͛ƵŶ��/W�;ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞů�ĚĞ�
ƉĞŶƐŝŽŶ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĐŚĞĨƐ�Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞͿ͘��ŽŶĐƌğƚĞŵĞŶƚ͕�
ƐĞůŽŶ�ĐĞƩĞ�ƌğŐůĞ͕�ă�ůĂ�ƉĞŶƐŝŽŶ͕�ůĞ�ƌĞǀĞŶƵ�ĂŶŶƵĞů�

ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�ĞƐƟŵĠ�ƉƌŽǀĞŶĂŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞŶƐŝŽŶ�ůĠŐĂůĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�
ƉĞŶƐŝŽŶ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ĚĠƉĂƐƐĞƌ�ϴϬ�й�ĚƵ�
ƌĞǀĞŶƵ�ĂǀĂŶƚ�ůĂ�ƌĞƚƌĂŝƚĞ͘ 
 
�ƩĞŶƟŽŶ͘��ĞƩĞ�ĐŝƌĐƵůĂŝƌĞ�Ă�ĠƚĠ�ĠůĂďŽƌĠĞ�
ƐƉĠĐŝĮƋƵĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉůĂŶƐ�ĚĞ�ƉĞŶƐŝŽŶ��/W͘�WŽƵƌ�ůĞƐ�
ƉůĂŶƐ�ĚĞ�ƉĞŶƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚƐ�ƐĂŶƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ǀŝĂ�ůĂ�
WĞŶƐŝŽŶ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ�ůŝďƌĞ�ƉŽƵƌ�ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚƐ�;W>�/Ϳ͕�
ŝů�ŶΖǇ�Ă�ƉĂƐ�;ĞŶĐŽƌĞͿ�ĚĞ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ͘� 
 
YƵΖĞƐƚ-ĐĞ�ƋƵŝ�ĐŚĂŶŐĞ�ĞǆĂĐƚĞŵĞŶƚ�͍ 
�ƵƉĂƌĂǀĂŶƚ͕�ůĂ�ƉĞŶƐŝŽŶ�ůĠŐĂůĞ�ĠƚĂŝƚ�ĞƐƟŵĠĞ�ă�цϮϱй�ĚƵ�
ƐĂůĂŝƌĞ�ďƌƵƚ͕�ĐŽŵƉƚĞ�ƚĞŶƵ�ĚƵ�ŵŝŶŝŵƵŵ�Ğƚ�ĚƵ�ŵĂǆŝŵƵŵ�
ůĠŐĂƵǆ͘��Ğ�ƉŽƵƌĐĞŶƚĂŐĞ�ƐĞƌĂ�ƉŽƌƚĠ�ă�ƵŶ�ŵŽŶƚĂŶƚ�ĮǆĞ�ĚĞ�
ϱϬй�ĚƵ�ƐĂůĂŝƌĞ�ďƌƵƚ�ĚƵ�ŵĂŶĂŐĞƌ͘��Ğ�ƉůƵƐ͕�ă�ůΖĂǀĞŶŝƌ͕�ŝů�
ĨĂƵĚƌĂ�ŶŽŶ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ƚĞŶŝƌ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ƌğŐůĞ�
ĞŵƉŝƌŝƋƵĞ�ĚĞ�ϱϬй͕�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƌƌŝğƌĞ�ƋƵĞ�ůΖĂƐƐƵƌĠ�
Ă�ĞīĞĐƚƵĠĞ�ă�ƟƚƌĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ũƵƐƋƵΖĂƵ�ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϮϬ͘� 
�ƚĂŶƚ�ĚŽŶŶĠ�ƋƵΖƵŶĞ�ƉĞŶƐŝŽŶ�ůĠŐĂůĞ�ĞƐƟŵĠĞ�ƉůƵƐ�ĠůĞǀĠĞ�
ĞŶƚƌĂŠŶĞ�ůĂ�ĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶ�ĚΖƵŶĞ�ƉĞŶƐŝŽŶ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ�
ƉůƵƐ�ĨĂŝďůĞ͕�ĚĂŶƐ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ĐĂƐ͕�ƵŶĞ�ƉĞŶƐŝŽŶ�ĞǆƚƌĂ-
ůĠŐĂůĞ�ŵŽŝŶƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƐĞƌĂ�ĐŽŶƐƟƚƵĠĞ�ă�ůΖĂǀĞŶŝƌ͘ 
 
��ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ůΖĂŶŶĠĞ�ĚΖŝŵƉŽƐŝƟŽŶ�ϮϬϮϮ�͗�
ƌĠƚƌŽĂĐƟǀŝƚĠ�͊ 
�ĞƩĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĚŝƌĞĐƟǀĞ�ĞƐƚ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�
ůΖĞǆĞƌĐŝĐĞ�ĮŶĂŶĐŝĞƌ�ϮϬϮϮ͕�Ğƚ�ƉĞƵƚ�ĚŽŶĐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�
ĂīĞĐƚĞƌ�ůĞƐ�ĐŽƟƐĂƟŽŶƐ�ǀĞƌƐĠĞƐ�ƉĂƌ�ůΖĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ϮϬϮϭ͘� 
�Ŷ�ĞīĞƚ͕�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĐĂůĐƵů�ĚĞ�ůΖĠƉŽƋƵĞ͕�ůĞƐ�ĂƐƐƵƌĞƵƌƐ�
ƚĞŶĂŝĞŶƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚƵ�ŵĂŶŝĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƌğŐůĞ�ĚĞ�
ďĂƐĞ�ĚĞƐ�Ϯϱй�Ğƚ�ůĞƐ�ƉƌŝŵĞƐ�ŵĂǆŝŵĂůĞƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ͕�ĚĞ�ďŽŶŶĞ�
ĨŽŝ͕�ĐĂůĐƵůĠĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ƚĞůůĞƐ�ƉĂƌ�ůΖĂƐƐƵƌĞƵƌ�Ğƚ�ůĞ�ĐŽƵƌƟĞƌ͕�
ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ƉĂǇĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ĐŽŵƉĂŐŶŝĞ�Ğƚ�ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĠĞƐ�ĚĂŶƐ�
ůĞƐ�ĐŽŵƉƚĞƐ�͊ 
/ů�ĞƐƚ�ƉƌĠǀƵ�ƋƵΖƵŶĞ�ƚŽůĠƌĂŶĐĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�ƐŽŝƚ�ŝŶĐůƵƐĞ�
ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĐŽƟƐĂƟŽŶƐ�ǀĞƌƐĠĞƐ�ĞŶ�ƚƌŽƉ�ĞŶ�ϮϬϮϭ�Ğƚ�ϮϬϮϮ͘�>Ă�
ƐŽĐŝĠƚĠ�ƉĞƵƚ�ĂůŽƌƐ�ůĞ�ƌĞƉŽƌƚĞƌ͕�ă�ĚĞƐ�ĮŶƐ�ĐŽŵƉƚĂďůĞƐ͕�
ũƵƐƋƵΖĞŶ�ϮϬϮϯ͘� 
 
WŽŝŶƚƐ�ĚΖĂĐƟŽŶ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ 
�ĞŵĂŶĚĞǌ�ă�ǀŽƚƌĞ�ĞǆƉĞƌƚ�ĐŽŵƉƚĂďůĞ͕�ǀŽƚƌĞ�ĐŽƵƌƟĞƌ�ŽƵ�
ƵŶ�ďƵƌĞĂƵ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠ�ĚĞ�ǀĠƌŝĮĞƌ�ĐĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ĐŽŶƚĞŶƵ�ĚĞ�
ĐĞƩĞ�ĐŝƌĐƵůĂŝƌĞ�ƐŝŐŶŝĮĞ�ƉŽƵƌ�ǀŽƐ�ĐŽŶƚƌĂƚƐ�ĞǆŝƐƚĂŶƚƐ͘�
sĞƵŝůůĞǌ�ŶŽƚĞƌ�ƋƵĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĂǇĂŶƚ�ƵŶ��/W�ŶĞ�
ĚĞǀƌŽŶƚ�ƉĂƐ�ĂƵƚŽŵĂƟƋƵĞŵĞŶƚ�ƉĂǇĞƌ�ŵŽŝŶƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌ��/W�
ƋƵΖĂƵƉĂƌĂǀĂŶƚ͕�ĐĞůĂ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ĐĂůĐƵůĠ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞŵĞŶƚ͘ 
 
>ŝĨĞ�WůĂŶ�WĞŶƐŝŽŶƉůĂŶŶĞƌƐ 
>ŝĨĞƉůĂŶ͘ďĞ�–�ŝŶĨŽΛůŝĨĞƉůĂŶ͘ďĞ 
^ŽƵƌĐĞ͗�^E/�-�WŚŝůŝƉƉĞ�ZƵĞůĞŶƐ͕�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�^E/ 

&3&�PD[� �[�[������5�–�3/��[�7�1�]�–�$35�DXWUHV�]�[�&2() 

R�� 
&3&�PD[��  � FDSLWDO� GH� SHQVLRQ� FRPSOpPHQWDLUH�PD[LPDO�
�SUpYX��j�FRQVWLWXHU 
5� ��5pPXQpUDWLRQ�GH�UpIpUHQFH�GX�GLULJHDQW�G¶HQWUHSULVH 
3/� 3HQVLRQ�GH�UHWUDLWH�OpJDOH��HVWLPpH��GX�GLULJHDQW 
7�  � OH� QRPEUH� G
DQQpHV� GH� VHUYLFH� GpMj� HIIHFWXpHV� GDQV�
O
HQWUHSULVH� SDU� OH� GLULJHDQW� HW� OHV� DQQpHV� GH� VHUYLFH� UHV�
WDQWHV� MXVTX
j� OD� UHWUDLWH�� pYHQWXHOOHPHQW� DXJPHQWpHV� G
XQ�
PD[LPXP�GH�GL[� DQQpHV�GH� VHUYLFH� HIIHFWXpHV� DQWpULHXUH�
PHQW�HQ�GHKRUV�GH�O
HQWUHSULVH 
1� ����DQV�RX�����PRLV��µGXUpH�QRUPDOH�GH�O
DFWLYLWp�SUR�
IHVVLRQQHOOH¶� 
7�1� ��µLQWHUUXSWLRQ�GH�FDUULqUH¶ 
$35�DXWUHV� �DXWUHV�SHQVLRQV��DWWHQGXHV��GX�GHX[LqPH�SLOLHU��
H[SULPpHV�HQ�WDX[�G
LQWpUrW�DQQXHOV 
&2()� �FRHIILFLHQW�GH�FRQYHUVLRQ�GHV�LQWpUrWV�HQ�FDSLWDO 

DK�/&/��d/KE^����>���Kd/^�d/KE����W�E^/KE�
�KDW>�D�Ed�/Z�����h�d/�>� 



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

 

�z��Z^��hZ/d��͗�ͨ K<�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�K<�͊�ͩ� 



�h>>�d/E��͛/E&KZD�d/KE��Z�����-��EΣ�Ϭϲ͘ϮϬϮϮ�-�WĂŐĞ�ϭϯ 

 

��d� ^h:�d KZ�d�hZ 

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�;�Ϭϭ͘ϭϭ͘ϮϬϮϮ�-�ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϮϮͿ 
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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���� 
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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����� 


