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�ĞŵĂŶĚĞ�ĚĞ� 

ďĂĐŬ-ƵƉ�ĐŽŵƉƚĂďůĞ 

�ĞŵĂŶĚĞ�ĚĞ�ďĂĐŬ-ƵƉ�ĐŽŵƉƚĂďůĞ 

E Ŷ�ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕�ů͛�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĚĞ�
ƉůƵƐ�ĞŶ�ƉůƵƐ�ĨƌĠƋƵĞŵŵĞŶƚ͕�ĞŶ�ƉƌĠƉĂƌĂƟŽŶ�

ĚƵ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ĮƐĐĂů͕�ůĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƚ�ĚƵ�ďĂĐŬ-ƵƉ�ĚĞ�ůĂ�
ĐŽŵƉƚĂďŝůŝƚĠ�ƚĞŶƵĞ�ĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ƵƟůŝƐĞƌ�
ĞŶƐƵŝƚĞ�ƐŽŶ�ƉƌŽƉƌĞ�ůŽŐŝĐŝĞů�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ͘ 

>͛/d���Ğƚ�ůĞ�^W&�&ŝŶĂŶĐĞƐͬ�&ŝƐĐĂůŝƚĠͬ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�
WD��ƐĞ�ƐŽŶƚ�ŵŝƐ�Ě͛ĂĐĐŽƌĚ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ƐƵƌ�ƵŶ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĂŵĠůŝŽƌĠ͘ 

�ŽŶƚĞǆƚĞ�Ğƚ�ƌĠĂĐƟŽŶ�ĚĞ�ů͛/d�� 

>͛/d���Ă�ĐŽŶƐƚĂƚĠ�–�ă�ůĂ�ƐƵŝƚĞ�ĚĞ�ƉůĂŝŶƚĞƐ�ĚĞ�ƐĞƐ�
ŵĞŵďƌĞƐ�-�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ĚŝƐĐƵƚĂďůĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�
ƉůĂŶ�ĚĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌƚ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞƵƌƐ�ĮƐĐĂƵǆ�͗ 

-�>ĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ�ƐŽŶƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ůĞƐ�
ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ă�ġƚƌĞ�ĐŽŶƚĂĐƚĠƐ�ƉĂƌ�ů͛�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ͕�ƐĂŶƐ�
ƋƵĞ�ůĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵĂďůĞ�ůƵŝ-ŵġŵĞ�ŶĞ�ƐĂĐŚĞ�ƋƵ͛ŝů�ǀĂ�ĨĂŝƌĞ�
ů͛ŽďũĞƚ�Ě͛ƵŶ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ĮƐĐĂů͘�>͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ƐĞŵďůĞ�
ĚŽŶĐ�ƉĂƌƟƌ�ĚƵ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�ĞƐƚ�
ŵĂŶĚĂƚĠ�ĚĞ�ƉůĞŝŶ�ĚƌŽŝƚ�ƉŽƵƌ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�ƐŽŶ�ĐůŝĞŶƚ�
ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�Ě͛ƵŶ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ĮƐĐĂů͕�ĐĞ�ƋƵŝ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�
ƚŽƵũŽƵƌƐ�ůĞ�ĐĂƐ͘ 

-��ĞƌƚĂŝŶƐ�ĐŽƵƌƌŝĞƌƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞƵƌƐ�ƐŽŶƚ�ƌĠĚŝŐĠƐ�ĚĞ�
ƚĞůůĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ƋƵ͛ŝůƐ�ĚŽŶŶĞŶƚ�ă�ƉĞŶƐĞƌ�ƋƵ͛ŝů�ĨĂƵƚ�
ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞŵĞŶƚ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ƉŽƐŝƟǀĞŵĞŶƚ�ă�ƵŶĞ�
ĚĞŵĂŶĚĞ�ĚĞ�ďĂĐŬ-ƵƉ�ĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞ�Ɛŝ�ů͛ŽŶ�ǀĞƵƚ�ĠǀŝƚĞƌ�
ĚĞ�ƐĞ�ǀŽŝƌ�ĂƉƉůŝƋƵĞƌ�ƵŶĞ�ƐĂŶĐƟŽŶ͘ 

>͛/d���Ă�ƚĞŶƵ�ă�ƌĠĂŐŝƌ͕�ĐĞ�ĐŽŵƉƚĞ�ƚĞŶƵ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚƵ�
ĐůŝŵĂƚ�ĚĞ�ŵĠĮĂŶĐĞ�ǀŝƐ-ă-ǀŝƐ�ĚĞ�ů͛�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�
ĐŽŶƐĂĐƌĠ�ƉĂƌ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĂƌƟĐůĞƐ�ƌĠĐĞŶƚƐ�ƉĂƌƵƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�
ƉƌĞƐƐĞ�Ğƚ�ƋƵŝ�ĨŽŶƚ�ĠƚĂƚ�ĚĞ�ůĂ�ĮŶ�ĚƵ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ĂǀĞĐ�
ů͛�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ͘ 

>Ğ�ƐƵũĞƚ�ĚĞƐ�ďĂĐŬ-ƵƉ�ĐŽŵƉƚĂďůĞƐ�Ă�ĠƚĠ�ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ�
Ě͛ŽƵǀƌŝƌ�ůĂ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĂǀĞĐ�ů͛�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�
ƚƌŽƵǀĞƌ�ƵŶ�ŵŽĚƵƐ�ŽƉĞƌĂŶĚŝ�ƋƵŝ�ĐŽŶǀŝĞŶŶĞ�ă�ƚŽƵƚĞƐ�
ůĞƐ�ƉĂƌƟĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĠĞƐ�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ƉƌĞŶĂŶƚ�ĞŶ�
ĐŽŶƐŝĚĠƌĂƟŽŶ�ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚĞƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͘ 

>ĞƐ�ĐŽŶƚĂĐƚƐ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ŝŶƚĞŶƐŝĮĠƐ�ĐĞƐ�ĚĞƌŶŝĞƌƐ�ŵŽŝƐ�
ĞŶƚƌĞ�ů͛/d���Ğƚ�ůĞ�^W&�&ŝŶĂŶĐĞƐͬ�&ŝƐĐĂůŝƚĠͬ�
�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�WD�͘�>͛ĞŶũĞƵ�ĠƚĂŝƚ�ĚĞ�ƚƌŽƵǀĞƌ�ƵŶĞ�
ĨĂĕŽŶ�ĚĞ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞƌ�ĂĚĠƋƵĂƚĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĚĞŵĂŶĚĞƐ�
ĚĞ�ďĂĐŬ-ƵƉ�ĐŽŵƉƚĂďůĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�
ƉƌĠƉĂƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŶƚƌƀůĞƐ�ĮƐĐĂƵǆ͘ 

�ĐĐŽƌĚ�ĚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ŽďƚĞŶƵ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞ�
ů͛�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�–�ŵŽĚğůĞ�Ě͛ĞŵĂŝů�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĠ 

^Ƶƌ�ůĞ�ƉůĂŶ�ĚĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ͕�ƵŶ�ĂĐĐŽƌĚ�Ă�ĠƚĠ�ŽďƚĞŶƵ�
ĂǀĞĐ�ůĞ�^W&�&ŝŶĂŶĐĞƐͬ�&ŝƐĐĂůŝƚĠͬ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�WD��
ƉŽƵƌ�ƋƵĞ�ů͛ĂŶŶŽŶĐĞ�ƉĂƌ�ĞŵĂŝů�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĠƉĂƌĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�
ĐŽŶƚƌƀůĞ�ĮƐĐĂů�ĂǀĞĐ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĚĞ�ďĂĐŬ-ƵƉ�ƐŽŝƚ�
ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ĂĚƌĞƐƐĠĞ�ĂƵ�ĐŽŶƚƌŝďƵĂďůĞ͕�ĂǀĞĐ�ůĞ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�ĞŶ�ĐŽƉŝĞ�;ƉŽƵƌ�ĂƵƚĂŶƚ�
ƋƵĞ�ů͛ĂĚƌĞƐƐĞ�ĞŵĂŝů�ĚƵ�ĐŽŶƚƌŝďƵĂďůĞ�ƐŽŝƚ�ĐŽŶŶƵĞͿ͘ 

WĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ͕�ůĞ�^W&�&ŝŶĂŶĐĞƐͬ�&ŝƐĐĂůŝƚĠͬ�
�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�WD��Ă�ƌĠĚŝŐĠ͕�ĞŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĂǀĞĐ�
ů͛/d��͕�ƵŶ�ŵŽĚğůĞ�Ě͛ĞŵĂŝů�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĠ�ĚĞ�ĚĞŵĂŶĚĞ�

<s����-��Z������-�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐƌĞĐĐď͘ďĞ�-�ϬϵϬϬ�ϭϬ�ϰϲϱ 

�h>>�d/E��͛/E&KZD�d/KE��Z���� 

Ϭϱ͘Ϭϱ͘ϮϬϮϭ 



�� 

<s����-��Z������-�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐƌĞĐĐď͘ďĞ�-�ϬϵϬϬ�ϭϬ�ϰϲϱ 

ĚĞ�ďĂĐŬ-ƵƉ�ĐŽŵƉƚĂďůĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƋƵĞů�ĞƐƚ�ĞǆƉƌĞƐƐĠŵĞŶƚ�
ŵĞŶƟŽŶŶĠ�ƋƵĞ�ůĂ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĚĞ�ďĂĐŬ-ƵƉ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�
ĚĞŵĂŶĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĞůůĞ�Ğƚ�ƋƵ͛ĂƵĐƵŶĞ�ƐĂŶĐƟŽŶ�ŶĞ�ƉŽƵƌƌĂ�
ġƚƌĞ�ĂƉƉůŝƋƵĠĞ�ă�ĐĞůƵŝ�ƋƵŝ�ƌĞĨƵƐĞƌĂ�Ě͛Ǉ�ĚŽŶŶĞƌ�ƐƵŝƚĞ͘�
�Ğ�ŵŽĚğůĞ�Ě͛ĞŵĂŝů�ĞƐƚ�ĚĞƐƟŶĠ�ă�ġƚƌĞ�ƵƟůŝƐĠ�ƉĂƌ�ůĞƐ�
ĐŽŶƚƌƀůĞƵƌƐ�ĮƐĐĂƵǆ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�WD�͘�>͛�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�
ŶŽƵƐ�Ă�ŝŶĨŽƌŵĠ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ĂůůĂŝƚ�ĚŽŶŶĞƌ�ĚĞƐ�ĚŝƌĞĐƟǀĞƐ�ĞŶ�
ĐĞ�ƐĞŶƐ�ă�ƐĞƐ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ͘ 

EŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ůĂŝƐƐŽŶƐ�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ�ůĂ�ƚĞŶĞƵƌ�ĚĞ�ĐĞ�ŵŽĚğůĞ�
Ě͛ĞŵĂŝů�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĠ�ĚĞ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĚĞ�ďĂĐŬ-ƵƉ�
ĐŽŵƉƚĂďůĞ�ƋƵŝ�ĚĞǀƌĂŝƚ�ġƚƌĞ�ƵƟůŝƐĠ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĐŽŶƚƌƀůĞƵƌƐ�
ĮƐĐĂƵǆ�WD��ă�ƉĂƌƟƌ�ĚƵ�ϭĞƌ�Ăǀƌŝů�ϮϬϮϭ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�
ĚĞ�ů͛ĂŶŶŽŶĐĞ�Ě͛ƵŶ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ĮƐĐĂů�͗ 

͚KďũĞƚ�͗�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵƉƚĂďŝůŝƚĠ�ĚĞ�
ͨ�EŽŵ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�yyy�ͩ�–�ͨ�EΣ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�yyy�ͩ 

�ŚĞƌͬ��ŚğƌĞ͕ 

>ΖĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ŵĞŶƟŽŶŶĠĞ�ƐŽƵƐ�ŽďũĞƚ�ĞƐƚ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠĞ�
ƉŽƵƌ�ƵŶ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ĮƐĐĂů�;ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ�Ě͛ŝŵƉŽƐŝƟŽŶ�/^K�ͬ
/WW͙͕�ĂŶŶĠĞƐ�ĐŽŵƉƚĂďůĞƐ�͙͘�Ğƚ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ds��ĚƵ�͙�ĂƵ�
͙Ϳ͘ 

�ĮŶ�ĚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĞƌ�ůĞ�ĚĠƌŽƵůĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�Ğƚ�ĚĞ�
ƌĠĚƵŝƌĞ�ůĂ�ĚƵƌĠĞ�ĚĞƐ�ĠǀĞŶƚƵĞůƐ�ĐŽŶƚƌƀůĞƐ�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ͕�
ǀŽŝƌĞ�ĚĞ�ůĞƐ�ĠǀŝƚĞƌ͕�ŶŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ĚĞŵĂŶĚŽŶƐ�Ě͛ĞīĞĐƚƵĞƌ�
ƵŶ�ďĂĐŬ-ƵƉ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵƉƚĂďŝůŝƚĠ�ƌĞůĂƟǀĞ�ă�ůĂ�;ĂƵǆͿ�
ƉĠƌŝŽĚĞ;ƐͿ�ƐƵƐǀŝƐĠĞ;ƐͿ�Ğƚ�Ě͛ĞŶǀŽǇĞƌ�ĐĞ�ďĂĐŬ-ƵƉ�ĚĞ�
ŵĂŶŝğƌĞ�ĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞ�ĞŶ�ƌĠƉŽŶĚĂŶƚ�ĂƵ�ƉƌĠƐĞŶƚ�ĞŵĂŝů͘�
sŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ǌŝƉƉĞƌ�ůĞ;ƐͿ�ďĂĐŬ-ƵƉ;ƐͿ�ĂǀĂŶƚ�ĚĞ�ů͛;ůĞƐͿ�
ĞŶǀŽǇĞƌ�ƉĂƌ�Ğ-ŵĂŝů͘ 

��ƉĂƌƟƌ�Ě͛ŝĐŝ͕�ů͛ĞǆƉůŝĐĂƟŽŶ�ƉĞƵƚ�ĚŝīĠƌĞƌ�ƐĞůŽŶ�ůĞ�ůŽŐŝĐŝĞů�
Ğƚ�ƐĞůŽŶ�ůĞ�ůŽŐŝĐŝĞů�ĂǀĞĐ�ŽƵ�ƐĂŶƐ�ĂŶŶĞǆĞ�͗ 

WŽƵƌ�ƚĞŶŝƌ�ůĂ�ĐŽŵƉƚĂďŝůŝƚĠ͕�ǀŽƵƐ�ƵƟůŝƐĞǌ͕�ƐĞůŽŶ�ŶŽƐ�
ĚŽŶŶĠĞƐ͕�ůĞ�ůŽŐŝĐŝĞů�y͘��ǀĞĐ�ĐĞ�ůŽŐŝĐŝĞů͕�ůĞ�ďĂĐŬƵƉ�ƉĞƵƚ�
ġƚƌĞ�ĞīĞĐƚƵĠ�ƐŽƵƐ�ůĂ�ĨŽƌŵĞ�ĚΖƵŶ�ĮĐŚŝĞƌ�yD>͘ 

sĞƵŝůůĞǌ�ƚƌŽƵǀĞƌ�Đŝ-ũŽŝŶƚ�ƵŶ�ŵĂŶƵĞů�ƉŽƵƌ�ǀŽƵƐ�ĂŝĚĞƌ͘ 

EΖŚĠƐŝƚĞǌ�ƉĂƐ�ă�ŶŽƵƐ�ĐŽŶƚĂĐƚĞƌ�ƉŽƵƌ�ƉůƵƐ�
ĚΖŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ŽƵ�Ɛŝ�ůĞ�ďĂĐŬƵƉ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ƉĂƐ�ġƚƌĞ�
ĞŶǀŽǇĠ�ƉĂƌ�ĞŵĂŝů�ĞŶ�ƌĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ƐĂ�ƚĂŝůůĞ͘�^ŝ�ǀŽƵƐ�
ƌĞŶĐŽŶƚƌĞǌ�ĚĞƐ�ƉƌŽďůğŵĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ƉŽƵƌ�ĞīĞĐƚƵĞƌ�
ůĞ�ďĂĐŬƵƉ͕�ǀĞƵŝůůĞǌ�ĐŽŶƚĂĐƚĞƌ�ǀŽƚƌĞ�ĨŽƵƌŶŝƐƐĞƵƌ�ĚĞ�
ůŽŐŝĐŝĞů͘ 

�Ğƚ�ĞŵĂŝů�ĞƐƚ�ĞŶǀŽǇĠ�ă�ůĂ�ĨŽŝƐ�ĂƵ�ĐŽŶƐĞŝůůĞƌ�ĮƐĐĂůͬ
ĞǆƉĞƌƚ-ĐŽŵƉƚĂďůĞ�Ğƚ�ă�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ƐƵƐŵĞŶƟŽŶŶĠĞ͘�^ŝ�ĐĞƚ�
ĞŵĂŝů�ŶĞ�ŵĞŶƟŽŶŶĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ĐŽŶƐĞŝůůĞƌ�ĮƐĐĂůͬĞǆƉĞƌƚ-
ĐŽŵƉƚĂďůĞ�ĐŽŵŵĞ�ĚĞƐƟŶĂƚĂŝƌĞ͕�ĂůŽƌƐ�ůΖĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�
ŶĞ�ĚŝƐƉŽƐĞ�ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ƉĂƐ�ĚĞ�ůΖĂĚƌĞƐƐĞ�ĞŵĂŝů�
ŽĸĐŝĞůůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ͘��ĂŶƐ�ĐĞ�ĐĂƐ͕�ŶŽƵƐ�ĚĞŵĂŶĚŽŶƐ�
ĂƵ�ĐŽŶƐĞŝůůĞƌ�ĮƐĐĂůͬĞǆƉĞƌƚ-ĐŽŵƉƚĂďůĞ�ĚΖŝŶĨŽƌŵĞƌ�ůƵŝ-
ŵġŵĞ�ĐĞƩĞ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ŵĞŶƟŽŶŶĞƌ�ůΖĂĚƌĞƐƐĞ�
ĞŵĂŝů�ĚĞ�ůΖĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ů͛ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�
ƉƌŽĐŚĂŝŶĞ�ĚĠĐůĂƌĂƟŽŶ�ƉĠƌŝŽĚŝƋƵĞ�ĚĞ�ds��;ŵĞŶƟŽŶ�
ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ�/ŶƚĞƌǀĂƚͿ�Ğƚ�ͬ�ŽƵ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĚĠĐůĂƌĂƟŽŶ�ă�
ůΖŝŵƉƀƚ�ĚĞƐ�ƐŽĐŝĠƚĠƐ�;ĐĂƐĞ�ͨ�ŽŶƚĂĐƚͩ�ĚĞ�ůĂ�
ĚĠĐůĂƌĂƟŽŶͿ͘��Ğ�ŶΖĞƐƚ�ƋƵΖĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůΖĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�
ƉŽƵƌƌĂ�ŝŶĨŽƌŵĞƌ�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ĐĞƩĞ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ă�ůΖĂǀĞŶŝƌ͘ 

>ĞƐ�ĚĞŵĂŶĚĞƐ�ƐƵƐŵĞŶƟŽŶŶĠĞƐ�ŽŶƚ�ƵŶ�ĐĂƌĂĐƚğƌĞ�
ŝŶĨŽƌŵĞů͘��ƵĐƵŶĞ�ƐĂŶĐƟŽŶ�ŶĞ�ƐĞƌĂ�ĂƉƉůŝƋƵĠĞ�Ɛŝ�ǀŽƵƐ�
ƌĞĨƵƐĞǌ�ĚĞ�ĚŽŶŶĞƌ�ƐƵŝƚĞ�ă�ĐĞůůĞƐ-Đŝ͘�EŽƵƐ�ĂŶŶŽŶĐĞƌŽŶƐ�
ĂůŽƌƐ�ƵŶĞ�ǀŝƐŝƚĞ�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ�ĂƵ�ƐŝğŐĞ�ƐŽĐŝĂů�ĚĞ�ů͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�
Žƶ�ŶŽƵƐ�ĚĞŵĂŶĚĞƌŽŶƐ�ĨŽƌŵĞůůĞŵĞŶƚ�ƋƵĞ�ůĞ�ďĂĐŬƵƉ�
ƐŽŝƚ�ŵŝƐ�ă�ŶŽƚƌĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ͘ 

DĞƌĐŝ�ƉŽƵƌ�ǀŽƚƌĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟǀĞ͛͘ 

�ĂĚƌĞ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĂŵĠůŝŽƌĠ�–�ƉŽƌƚĠĞ�ĚĞ�
ů͛ĂĐĐŽƌĚ 

�ŽŵŵĞ�ǀŽƵƐ�ƉŽƵƌƌĞǌ�ůĞ�ĐŽŶƐƚĂƚĞƌ͕�ă�ůĂ�ůĞĐƚƵƌĞ�ĚƵ�
ŵŽĚğůĞ�Ě͛ĞŵĂŝů�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĠ͕�ůĞƐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ĞŶƚƌĞ�
ů͛�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�Ğƚ�ů͛/d���ŽŶƚ�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�
ƉůĂĐĞ�ƵŶ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĂŵĠůŝŽƌĠ�ƌĞƐƉĞĐƚĂŶƚ�
ĚĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ�ĚĞ�ďŽŶŶĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ͘ 

>͛ŽďũĞĐƟĨ�ĞǆƉƌŝŵĠ�ƉĂƌ�ů͛�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĞƐƚ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�
ĂǀĞĐ�ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐĞ͘���ƉĂƌƟƌ�ĚƵ�ϭĞƌ�Ăǀƌŝů�
ϮϬϮϭ͕�ů͛͛ĞŵĂŝů�Ě͛ĂŶŶŽŶĐĞ�ĚƵ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ĮƐĐĂů�ƐĞƌĂ�
ĂĚƌĞƐƐĠ�ĂƵ�ĐŽŶƚƌŝďƵĂďůĞ�;ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵĞƐƵƌĞ�Žƶ�ů͛ĂĚƌĞƐƐĞ�
ĞŵĂŝů�ĚĞ�ĐĞůƵŝ-Đŝ�ĞƐƚ�ĐŽŶŶƵĞ�ƉĂƌ�ů͛�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶͿ�Ğƚ�ĂƵ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ͘�/ů�ƐĞƌĂ�ĞǆƉƌĞƐƐĠŵĞŶƚ�
ŵĞŶƟŽŶŶĠ�ĚĂŶƐ�ů͛ĞŵĂŝů�ƋƵĞ�ůĂ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĚĞ�ďĂĐŬ-ƵƉ�
ĞƐƚ�ŝŶĨŽƌŵĞůůĞ�Ğƚ�ƋƵĞ�ůĞ�ĨĂŝƚ�ĚĞ�ŶĞ�ƉĂƐ�Ǉ�ƐĂƟƐĨĂŝƌĞ�ŶĞ�
ƉĞƵƚ�ĞŶ�ĂƵĐƵŶ�ĐĂƐ�ĚŽŶŶĞƌ�ůŝĞƵ�ă�ƵŶĞ�ƐĂŶĐƟŽŶ͘ 

>ĞƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƉƵƌĞŵĞŶƚ�ũƵƌŝĚŝƋƵĞƐ�Ŷ͛ŽŶƚ�ƉĂƐ�ĨĂŝƚ�
ů͛ŽďũĞƚ�ĚĞƐ�ĚĠďĂƚƐ͕�ĐĞĐŝ�ĚĂŶƐ�ů͛ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ĚĞ�ƚƌŽƵǀĞƌ�
ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ�ƵŶĞ�ƐŽůƵƟŽŶ�ĞĸĐĂĐĞ�Ğƚ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ă�
ĂƉƉůŝƋƵĞƌ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĐŽŶƚƌƀůĞƵƌƐ�ĚƵ�^W&�&ŝŶĂŶĐĞƐͬ�
&ŝƐĐĂůŝƚĠͬ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�WD� 



�� 

<s����-��Z������-�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐƌĞĐĐď͘ďĞ�-�ϬϵϬϬ�ϭϬ�ϰϲϱ 

>Ğ�ĚĠďĂƚ�ŽƵǀĞƌƚ�ĂǀĞĐ�ů͛�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�
Ě͛ŝŵƉĂĐƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ�ũƵƌŝĚŝƋƵĞƐ�ĂĐƚƵĞůůĞƐ�ŽƵ�ƐƵƌ�
ůĞƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ�ƋƵŝ�ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƉƌŝƐĞƐ�
;ĐŽŵŵĞ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ůĂ�ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶ�ĠǀĞŶƚƵĞůůĞ�ĞŶ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ĂƌƟĐůĞ�ϯϭϱďŝƐ�ĚƵ��/ZͿ͘��Ŷ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�
ƚĞƌŵĞƐ͕�ůĂ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĂǀĞĐ�ů͛�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ŶĞ�ƉŽƌƚĞ�
ĞŶ�ĂƵĐƵŶ�ĐĂƐ�ĂƩĞŝŶƚĞ�ĂƵ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ƐĞůŽŶ�ůĞƋƵĞů�ůĞƐ�
ĐŽŶƚƌƀůĞƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ĞŶ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ĂǀŽŝƌ�ůŝĞƵ�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ͘ 

WŽƐŝƟŽŶ�ĚĞ�ů͛/d���ƋƵĂŶƚ�ĂƵǆ�ĚĞŵĂŶĚĞƐ�ĚĞ�ďĂĐŬ-ƵƉ�
ĐŽŵƉƚĂďůĞƐ 

�Ŷ�ů͛ĠƚĂƚ�ĂĐƚƵĞů�ĚĞ�ůĂ�ůĠŐŝƐůĂƟŽŶ͕�ŝů�ŶĞ�ĚŽŝƚ�ƉĂƐ�ġƚƌĞ�
ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞŵĞŶƚ�ƌĠƉŽŶĚƵ�ĨĂǀŽƌĂďůĞŵĞŶƚ�ă�ƵŶĞ�
ĚĞŵĂŶĚĞ�ĚĞ�ďĂĐŬ-ƵƉ�ĐŽŵƉƚĂďůĞ�ƐŽƵƐ�ĨŽƌŵĂƚ�
ĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞ͘�>Ă�ĚĠĐŝƐŝŽŶ�ĮŶĂůĞ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞƌ�ŽƵ�
ŶŽŶ�ůĞ�ďĂĐŬ-ƵƉ�ĐŽŵƉƚĂďůĞ�ĂƉƉĂƌƟĞŶƚ�ĂƵ�ĐŽŶƚƌŝďƵĂďůĞ͘ 

>͛/d���ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĞ�ĞŶ�ƚŽƵƚ�ĠƚĂƚ�ĚĞ�ĐĂƵƐĞ͕�ƋƵ͛ƵŶĞ�
ĂŶĂůǇƐĞ�ƐŽŝƚ�ĨĂŝƚĞ�ĂǀĂŶƚ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĨĠƌĞƌ�ƵŶ�ďĂĐŬ-ƵƉ�
ĐŽŵƉƚĂďůĞ͘�>Ğ�ĚĞƐƟŶĂƚĂŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĚĞ�ďĂĐŬ-ƵƉ�
ƐŽƵƐ�ĨŽƌŵĂƚ�ĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞ�ĚĞǀƌĂ�ĂŝŶƐŝ�Ɛ͛ĂƐƐƵƌĞƌ�ƋƵĞ�ůĞƐ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ƚƌĂŶƐŵŝƐĞƐ�ŶĞ�ĐŽŶƟĞŶŶĞŶƚ�ƉĂƐ�
Ě͛ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĐŽƵǀĞƌƚƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ƐĞĐƌĞƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�Ğƚ�
ƋƵĞ�ůĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƐĂŝƐŝĞƐ�ĚĂŶƐ�ů͛ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟƋƵĞ�Ŷ͛ĂŝůůĞŶƚ�ƉĂƐ�ĂƵ-ĚĞůă�ĚĞƐ�ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ�
ĐŽŵƉƚĂďůĞƐ�ƋƵŝ�ĨŽŶƚ�ů͛ŽďũĞƚ�ĚƵ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ĮƐĐĂů͘ 

^ŝ�ĐĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ƉƌĠĂůĂďůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƌƚĠĞ�ĚƵ�ďĂĐŬ-ƵƉ�ĞƐƚ�
ƌĞƐƉĞĐƚĠ͕�ů͛/d���ĞƐƚ�ĨĂǀŽƌĂďůĞ�ĂƵ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƚ�ă�
ů͛�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ďĂĐŬ-ƵƉ�ĐŽŵƉƚĂďůĞƐ�ƐŽƵƐ�ĨŽƌŵĂƚ�
ĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞ͘�>ĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ�ŶĞ�

ĚĞǀƌĂŝĞŶƚ�ƉĂƐ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƌ�ůĞƵƌƐ�ĐůŝĞŶƚƐ�ă�Ɛ͛ŽƉƉŽƐĞƌ�ă�
ĐĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ƐŽŝĞŶƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĠƐ�ĚĞ�
ŵĂŶŝğƌĞ�ĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞ͘�ZĞĨƵƐĞƌ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞƌ�ƵŶ�
ďĂĐŬ-ƵƉ�ĐŽŵƉƚĂďůĞ�ƌĞƐƐĞŵďůĞ�ă�ƵŶ�ĐŽŵďĂƚ�Ě͛ĂƌƌŝğƌĞ-
ŐĂƌĚĞ͘�>ŽƌƐ�Ě͛ƵŶ�ĐŽŶƚƌƀůĞ͕�ƌŝĞŶ�Ŷ͛ĞŵƉġĐŚĞ�Ě͛ĂĚŽƉƚĞƌ�
ĚĞƐ�ĂƫƚƵĚĞƐ�ƋƵŝ�ƟĞŶŶĞŶƚ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞƐ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐ�
ŽīĞƌƚĞƐ�ƉĂƌ�ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚĞƐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͘�dŽƵƚĞĨŽŝƐ͕�
ĐŽŵŵĞ�ĚĠũă�ŵĞŶƟŽŶŶĠ�Đŝ-ĚĞƐƐƵƐ͕�ůĂ�ĚĠĐŝƐŝŽŶ�ĮŶĂůĞ�
ĂƉƉĂƌƟĞŶƚ�ĂƵ�ĐůŝĞŶƚ�Ğƚ�ŶŽŶ�ƉĂƐ�ĂƵ�ŵĂŶĚĂƚĂŝƌĞ͘ 

>͛ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�ŵŽĚĞƌŶĞƐ�ǀĂ�
ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐĞŶƐ�ĚĞ�ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ă�ůĂƋƵĞůůĞ�ƚŽƵƚ�ƵŶ�ĐŚĂĐƵŶ�
ĚŽŝƚ�Ɛ͛ĂƩĞŶĚƌĞ�ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ƐŽĐŝĠƚĠ�Ğƚ�ĚŽŶĐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�
ĚĂŶƐ�ŶŽƐ�ĐŽŶƚĂĐƚƐ�ĂǀĞĐ�ů͛�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ͘��ĂŶƐ�ĐĞ�
ĐĂĚƌĞ͕�ůĂ�ůŽŝ�ĚƵ�Ϯϲ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϭ�ƐƵƌ�ůĂ�
ĚĠŵĂƚĠƌŝĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĞ�^ĞƌǀŝĐĞ�WƵďůŝĐ�
&ĠĚĠƌĂů�&ŝŶĂŶĐĞƐ͕�ůĞƐ�ĐŝƚŽǇĞŶƐ͕�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ŵŽƌĂůĞƐ�Ğƚ�
ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ƟĞƌƐ͕�Ğƚ�ŵŽĚŝĮĂŶƚ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ĐŽĚĞƐ�ĮƐĐĂƵǆ�Ğƚ�
ůŽŝƐ�ĮƐĐĂůĞƐ�;D��ϭϬͬϬϮͬϮϬϮϭͿ�ĞŶ�ĞƐƚ�ƵŶ�ĞǆĞŵƉůĞ�
ĞƐƐĞŶƟĞů͘�>ĂĚŝƚĞ�ůŽŝ�ƉƌĠǀŽŝƚ�ĞŶ�ĞīĞƚ�ƋƵĞ�ĚĂŶƐ�
ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ͕�ůĂ�ƉůƵƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ĠĐŚĂŶŐĞƐ�
Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĞ�^W&�&ŝŶĂŶĐĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�
ĐŽŶƚƌŝďƵĂďůĞƐ�ƋƵŝ�ƉƌŽĚƵŝƐĞŶƚ�ĚĞƐ�ĞīĞƚƐ�ũƵƌŝĚŝƋƵĞƐ�
ĚĞǀƌŽŶƚ�ĞŶ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ġƚƌĞ�ŝŶƚƌŽĚƵŝƚƐ�ǀŝĂ�ƵŶĞ�ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞ�
ĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞ�ƐĠĐƵƌŝƐĠĞ͘ 

�ǆĞůůĞ���<�z^�Z� 

^ŽƵƌĐĞ͗�/d�� 

 


