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�h>>�d/E��͛/E&KZD�d/KE� 

<s����-��Z���� 

�h>>�d/E��͛/E&KZD�d/KE�ŶΣ�Ϭϰ͘ϮϬϮϮ�-�Ϯϯ�ũƵŝŶ�ϮϬϮϮ 

��E^�����h>>�d/E�͗�  
 
�ǀĂŶƚ-ƉƌŽƉŽƐ           ������� WĂŐ͘�Ϯ-ϯ 
�ŽŚĂďŝƚĂŶƚƐ�>ĠŐĂƵǆ�͗�sŽƚƌĞ��ǆ-WĂƌƚĞŶĂŝƌĞ�WĞƵƚ-/ů�sŽƵƐ�ZĠĐůĂŵĞƌ�hŶĞ�WĞŶƐŝŽŶ��ůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ�͍���� WĂŐ͘�ϰ-ϱ 
�ŶƌĞŐŝƐƚƌĞƌ�hŶĞ��ŽŶĂƚŝŽŶ��Ŷ�>ŝŐŶĞ�sŝĂ�DǇŵŝŶĨŝŶ��Ŷ�ϭ͕�Ϯ͕�ϯ�͍    ������� WĂŐ͘�ϲ-ϳ 
�ĐƚŝĨ��Ƶ�EŝǀĞĂƵ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�͍�>ĞƐ��ƵƚŽƌŝƚĠƐ�&ŝƐĐĂůĞƐ�WƌĞŶŶĞŶƚ�ϭϬ��ŶƐ͕�WĂƐ�DŽŝŶƐ�͊ ������� WĂŐ͘�ϴ-ϭϬ 
�ƉĞƌĕƵ�ĚĞƐ�ǁĞďŝŶĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ǁĞďŝŶĂŝƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƐƚĂŐŝĂŝƌĞƐ     �������� WĂŐ͘�ϭϭ 
EŽƵǀĞĂƵ͊�>Ă�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ��Z�����н�dĂƌŝĨƐ��Z����     ���������� WĂŐ͘ϭϮ-ϭϯ 
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�s�Ed-WZKWK^ 
 
 
 

L ͛ĞǆƉĞƌƚ-ĐŽŵƉƚĂďůĞ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ�ĚŽŶƚ�ŶŽƵƐ�
ƉŽƵǀŽŶƐ�ġƚƌĞ�ĮĞƌƐ�͊�EŽƚƌĞ�ŽďũĞĐƟĨ�ĞƐƚ�ĚΖĂŝĚĞƌ�

ůĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ�ă�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ůĞƵƌƐ�ƌġǀĞƐ�Ğƚ�ĚΖĞǆƉůŝƋƵĞƌ�
Ğƚ�ĚĞ�ƐƵŝǀƌĞ�ůĞƐ�ƌğŐůĞƐ�ƉŽƵƌ�Ǉ��ƉĂƌǀĞŶŝƌ͘ 
 
DĂůŚĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ͕�ĐĞƐ�ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ͕�ŶŽƚƌĞ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ�Ă�ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ĨĂŝƚ�ůΖŽďũĞƚ�ĚΖƵŶĞ�
ĐŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ŵĠĚŝĂƟƋƵĞ�ŶĠŐĂƟǀĞ͘��Ğ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�
ĞŵƉůŽǇĠƐ�ĚƵ�^W&�&ŝŶĂŶĐĞƐ�ƉĞŶƐĞŶƚ�ƋƵĞ�ů͛ĞǆƉĞƌƚ-
ĐŽŵƉƚĂďůĞ�ĞƐƚ�ă�ůΖŽƌŝŐŝŶĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨƌĂƵĚĞ͘�/ů�ĞƐƚ�ŐƌĂŶĚ�
ƚĞŵƉƐ�ƋƵĞ�ĐĞ�ŵĂůĞŶƚĞŶĚƵ�ƐŽŝƚ�ĚŝƐƐŝƉĠ�ƵŶĞ�ĨŽŝƐ�ƉŽƵƌ�
ƚŽƵƚĞƐ͘�KŶ�ƉĞƵƚ�ƚƌŽƵǀĞƌ�ĚĞƐ�ĨƌĂƵĚĞƵƌƐ�ĚĂŶƐ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐ͕�ŵĂŝƐ�ŝů�ŶĞ�ĨĂƵƚ�ƐƵƌƚŽƵƚ�ƉĂƐ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐĞƌ͘�
>ΖŝŵĂŐĞ�ĚƵ�ĐŽŵƉƚĂďůĞ�ĞƐƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ƚĞƌŶŝĞ͕�ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�
ů͛ĞǆƉĞƌƚ-ĐŽŵƉƚĂďůĞ�Ă�ă�ĐƈƵƌ�ůĞƐ�ŝŶƚĠƌġƚƐ�ĚĞ�ƐŽŶ�
ĐůŝĞŶƚ�͊ 
 
hŶ�ĞǆƉĞƌƚ-ĐŽŵƉƚĂďůĞ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚ�ĚƵ�ĐůŝĞŶƚ�ă�ƚŽƵƚ�ŵŽŵĞŶƚ͘�^ŝ�ůĂ�
ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĞŶƚƌĞ�ů͛ĞǆƉĞƌƚ-ĐŽŵƉƚĂďůĞ�Ğƚ�ůĞ�ĐůŝĞŶƚ�ĚĞǀŝĞŶƚ�ƚƌŽƉ�ŐƌĂŶĚĞ͕�ŝůƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĞŶ�
ǀĞŶŝƌ�ă�ƐΖŽƉƉŽƐĞƌ�ůΖƵŶ�ă�ůΖĂƵƚƌĞ͘�hŶ�ĐůŝĞŶƚ�ƉĞƵƚ�ĂůŽƌƐ�ƌĞŶĚƌĞ�ůĂ�ǀŝĞ�ƚƌğƐ�ĚŝĸĐŝůĞ�ĚĞ�
ů͛ĞǆƉĞƌƚ-ĐŽŵƉƚĂďůĞ�ĞŶ�ůΖŝŶĨŽƌŵĂŶƚ�ƚƌŽƉ�ƚĂƌĚ�ŽƵ�ŝŶĐŽƌƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ƵŶ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�
ĐŽŶƚƌƀůĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŽƵ�ĞŶ�ĚŽŶŶĂŶƚ�ĚĞƐ�ƌĠƉŽŶƐĞƐ�ŵĞƐƵƌĠĞƐ͘�>ŽƌƐƋƵΖƵŶ�ĞǆƉĞƌƚ-
ĐŽŵƉƚĂďůĞ�ǀŝƐŝƚĞ�ů͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͕�ĐĞůĂ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ƌĞƐƐĞŶƟ͕�ƉĂƌ�ůĂ�WD��ĐŽŵŵĞ�
ΗĂŐĂĕĂŶƚΗ͘�/ů�ŝŶƚĞƌƌŽŵƉƚ�ůĂ�ƌŽƵƟŶĞ�ŶŽƌŵĂůĞ�Ğƚ�ƋƵŽƟĚŝĞŶŶĞ�Ğƚ�ůΖĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌ�ƉĞƵƚ�
ůĞ�ǀŝǀƌĞ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ŵĠĮĂŶĐĞ͘�/ů�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ƚŽƵƚ�ă�ĨĂŝƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƋƵΖŝů�
ĂĚŽƉƚĞ�ƵŶĞ�ĂƫƚƵĚĞ�ĚĠĨĞŶƐŝǀĞ͘�/ů�ƐΖĂŐŝƚ�ĚΖƵŶĞ�ƌĠĂĐƟŽŶ�ŚƵŵĂŝŶĞ�ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝďůĞ�
ƋƵĞ�ů͛ĞǆƉĞƌƚ-ĐŽŵƉƚĂďůĞ�ĚĞǀƌĂ�ŐĠƌĞƌ͘� 
 
�ΖĞƐƚ�ƉŽƵƌƋƵŽŝ�ũĞ�ƉƌĠĐŽŶŝƐĞ�ƵŶĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ĨŽŶĚĠĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƌĞůĂƟŽŶƐ͘�YƵΖĞƐƚ-ĐĞ�ƋƵĞ�
ĕĂ�ǀĞƵƚ�ĚŝƌĞ ͍�>͛ĞǆƉĞƌƚ-ĐŽŵƉƚĂďůĞ�Ğƚ�ůĞ�ĐůŝĞŶƚ�ƚƌĂǀĂŝůůĞŶƚ�ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ�ĞŶƐĞŵďůĞ�Ğƚ�
ĐĞůĂ�ƉĞƵƚ�ĂƉƉŽƌƚĞƌ�ĚĞƐ�ĂǀĂŶƚĂŐĞƐ�ĂƵǆ�ĚĞƵǆ�ƉĂƌƟĞƐ͘�WŽƵƌ�ĠƚĂďůŝƌ�ƵŶĞ�ƌĞůĂƟŽŶ͕�ůĞƐ�
ĞǆƉĞƌƚƐ-ĐŽŵƉƚĂďůĞƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ƌĞŶĚƌĞ�ǀŝƐŝƚĞ�ă�ůĞƵƌƐ�ĐůŝĞŶƚƐ�ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ĂĮŶ�ƋƵΖŝůƐ�
ƉƵŝƐƐĞŶƚ�ĂƉƉƌĞŶĚƌĞ�ă�ƐĞ�ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ͘��ĮŶ�ĚĞ�ŵŝĞƵǆ�ƐĞ�
ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ͕�ƵŶĞ�ǀŝƐŝƚĞ�ĚĞ�ů͛ĞǆƉĞƌƚ-ĐŽŵƉƚĂďůĞ�ĚĂŶƐ�ůΖĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�
ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĞŵƉůŽǇĠƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƚƌğƐ�ŝŶƐƚƌƵĐƟǀĞƐ͘�>Ğ�ƐƚĂŐŝĂŝƌĞ�ĞǆƉĞƌƚ-ĐŽŵƉƚĂďůĞ�
ĞƐƚ͕�ĞŶ�ƋƵĞůƋƵĞ�ƐŽƌƚĞ͕�ůĂ�ĐĂŝƐƐĞ�ĚĞ�ƌĠƐŽŶĂŶĐĞ�ĚĞ�ůΖĞǆƉĞƌƚ-ĐŽŵƉƚĂďůĞ�ĂǇĂŶƚ�ůĂ�
ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ�ĮŶĂůĞ͘�>ĞƐ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�ĚŽŶŶĞŶƚ�ƵŶĞ�ŝĚĠĞ�ĚĞ�ů͛ĂƚŵŽƐƉŚğƌĞ�ƋƵŝ�ƐĞ�
ĐĂĐŚĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůΖĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͘��Ğ�ĐĞƩĞ�ŵĂŶŝğƌĞ͕�ůĞƐ�ǀŝƐŝƚĞƐ�ƐŽŶƚ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ƉůƵƐ�ĂǆĠĞƐ�
ƐƵƌ�ůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�Ğƚ�ůΖĞĸĐĂĐŝƚĠ͘�^ŝ�ůΖĞǆƉĞƌƚ-ĐŽŵƉƚĂďůĞ�ƉĂƌǀŝĞŶƚ�ă�ŐĂŐŶĞƌ�ůĂ�ĐŽŶĮĂŶĐĞ�
ĚƵ�ĐůŝĞŶƚ�Ğƚ�ă�ůƵŝ�ĨŽƵƌŶŝƌ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐĞŝůƐ͕�ŝů�ŽďƟĞŶĚƌĂ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞ�ĨĂĕŽŶ�ĚĞ�ŵĞŝůůĞƵƌƐ�
ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĚĂŶƐ�ůΖĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐŽŵƉƚĞƐ�ĚĞ�ĐĞůůĞ-Đŝ͘�^ŝ�ǀŽƵƐ�ƌĞŶĚĞǌ�ǀŝƐŝƚĞ�
ĂƵǆ�ĐůŝĞŶƚƐ�Ğƚ�ǀŽƵƐ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĞǌ�ƐŝŶĐğƌĞŵĞŶƚ�ă�ůĞƵƌ�ǀŝƐŝŽŶ�ĚĞ�ůΖĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͕�ǀŽƵƐ�
ŽďƟĞŶĚƌĞǌ�ƵŶĞ�ďŝĞŶ�ŵĞŝůůĞƵƌĞ�ŝŵĂŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ƋƵĞ�Ɛŝ�ǀŽƵƐ�ƌĞƐƚĞǌ�ĂƐƐŝƐ�
ĚĞƌƌŝğƌĞ�ǀŽƚƌĞ�ŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌ�ƉŽƌƚĂďůĞ�Ğƚ�ŶĞ�ƉĞƌŵĞƩĞǌ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĐŽŶƚĂĐƚƐ�ƉĂƌ�Ğ-ŵĂŝů�ŽƵ�
ƉĂƌ�ƚĠůĠƉŚŽŶĞ͘� 
 
 
 

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

ǁǁǁ͘ĐƌĞĐĐď͘ďĞ 
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�h>>�d/E��͛/E&KZD�d/KE��Z�����-��EΣ�Ϭϰ͘ϮϬϮϮ�-�WĂŐĞ�ϯ 

 

�s�Ed-WZKWK^�;^h/d�Ϳ 

^ŝ�ů͛ĞǆƉĞƌƚ-ĐŽŵƉƚĂďůĞ�ƐĞŶƚ�ƋƵĞ�ůΖĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌ�ŶĞ�ǀĞƵƚ�ƉĂƐ�ƐĞ�ŵĞƩƌĞ�ă�ŶƵ�Ğƚ�Ă�ƋƵĞůƋƵĞ�ĐŚŽƐĞ�ă�ĐĂĐŚĞƌ͕�
ůΖĂƉƉƌŽĐŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶŶĞůůĞ�ĞƐƚ�ŵŽŝŶƐ�ĂĚĂƉƚĠĞ͘��ǀĞĐ�ĚĞƐ�ĐůŝĞŶƚƐ�ƋƵŝ�ĐŚĞƌĐŚĞŶƚ�ĐŽŶƐƚĂŵŵĞŶƚ�ůĞƐ�ůŝŵŝƚĞƐ�
ůĠŐĂůĞƐ͕�ŝů�Ǉ�Ă�ƵŶ�ƌŝƐƋƵĞ�ƋƵΖŝůƐ�ůĞƐ�ĨƌĂŶĐŚŝƐƐĞŶƚ�ƵŶ�ũŽƵƌ͘��ĂŶƐ�ĐĞ�ĐĂƐ͕�ů͛ĞǆƉĞƌƚ-ĐŽŵƉƚĂďůĞ�ĚĞǀƌĂ�ĂĚŽƉƚĞƌ�ƵŶĞ�
ĂƫƚƵĚĞ�ƉůƵƐ�ĐƌŝƟƋƵĞ͘ 
 
hŶ�ĞǆƉĞƌƚ-ĐŽŵƉƚĂďůĞ�ƉĞƵƚ�ǀŽƵƐ�ĐŽŶƐĞŝůůĞƌ�ƐƵƌ�
ĐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ůĠŐĂů͘�>Ă�
ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ĚΖƵŶĞ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ĨĂŵŝůŝĂůĞ�ă�ůĂ�
ŐĠŶĠƌĂƟŽŶ�ƐƵŝǀĂŶƚĞ͕�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ĞƐƚ�
ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ�ĐŽŵƉůŝƋƵĠĞ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�
ĮŶĂŶĐŝĞƌ͘�>͚ĞǆƉĞƌƚ-ĐŽŵƉƚĂďůĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĂůŽƌƐ�
ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ůĂ�ƉůƵƐ�ĨĂǀŽƌĂďůĞ͕�ĞŶ�ƚĞŶĂŶƚ�
ĐŽŵƉƚĞ�ĚƵ�ĨĂŝƚ�ƋƵΖŝů�ŶĞ�ĚŽŝƚ�ƉĂƐ�ĚŽŶŶĞƌ�ĂƵ�
ƐƵĐĐĞƐƐĞƵƌ�ƵŶ�ĂǀĂŶƚĂŐĞ�ƚƌŽƉ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉĂƌ�
ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂƵǆ�ĂƵƚƌĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ƋƵŝ�ŶĞ�ƚƌĂǀĂŝůůĞŶƚ�
ƉĂƐ�ĚĂŶƐ�ůΖĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͘��ŽŵŵĞ�ůĞƐ�ĠŵŽƟŽŶƐ�
ĞŶƚƌĞŶƚ�ŝŶĠǀŝƚĂďůĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ũĞƵ�ĚĂŶƐ�ĚĞ�ƚĞůůĞƐ�
ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ͕�ƵŶ�ĞǆƉĞƌƚ-ĐŽŵƉƚĂďůĞ�ƋƵŝ�ĠĐŽƵƚĞ�ĂƩĞŶƟǀĞŵĞŶƚ͕�ĞƐƚ�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ͘��ĞƩĞ�ĚĠĐůĂƌĂƟŽŶ�ĞƐƚ�
ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƐŽƵƚĞŶƵĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌ�ĚĞ�ĐŽŵƉƚĂďŝůŝƚĠ�ĚĞƐ�WD�͕�EŝĞůƐ�ǀĂŶ�EŝĞƵǁ��ŵĞƌŽŶŐĞŶ͕�ĚĞ�ůĂ�
EǇĞŶƌŽĚĞ��ƵƐŝŶĞƐƐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�ĂƵǆ�WĂǇƐ-�ĂƐ͘ 
 
:Ğ�ǀŽƵĚƌĂŝƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ŵĞŶƟŽŶŶĞƌ�ƋƵĞ�ůĞ�ŵŝŶŝƐƚƌĞ�Ğƚ�ƐĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŶĞ�ĐŽŵƉƌĞŶŶĞŶƚ�ƉĂƐ�ůĞ�ĨĂƚ�ƋƵĞ͕�ƉĞŶĚĂŶƚ�
ůĂ�ƌĠĐĞŶƚĞ�;ůŽŶŐƵĞͿ�ƉĠƌŝŽĚĞ��ŽƌŽŶĂ͕�ůĂ�ƚąĐŚĞ�ĚĞƐ�ĞǆƉĞƌƚƐ-ĐŽŵƉƚĂďůĞƐ�Ă�ĠƚĠ�ŐƌĂǀĞŵĞŶƚ�ĞŶƚƌĂǀĠĞ�ƉĂƌ�ĚĞ�
ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ƚąĐŚĞƐ�ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ůĞ�ŵĂŶƋƵĞ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů͘�DĂŝŶƚĞŶĂŶƚ�ƋƵĞ͕�ĂƉƌğƐ�ůĞ�ƉĂƌŽǆǇƐŵĞ�ĚĞ�
ůĂ�ĐƌŝƐĞ�ĚĞ��ŽƌŽŶĂ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ă�ŶŽƵǀĞĂƵ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ�ĚΖŽƉƟŵŝƐĞƌ�ŶŽƐ�ĐŽŶƚĂĐƚƐ�ĂǀĞĐ�ŶŽƐ�ĐůŝĞŶƚƐ͕�ůĞ�
ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�ǀĂ�ĂǀĂŶĐĞƌ�ůĞƐ�ĚĠůĂŝƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƌĞŵŝƐĞ�ĚĞƐ�ĚĠĐůĂƌĂƟŽŶƐ͘�EŽƚƌĞ�ŵŝŶŝƐƚƌĞ�ĚĞƐ�ĮŶĂŶĐĞƐ͕�ƵŶ�
ŚŽŵŵĞ�ĚĞ�ĨĂŵŝůůĞ�ĂƉƌğƐ�ƚŽƵƚ͕�ĚĞǀƌĂŝƚ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ǀĂĐĂŶĐĞƐ�ƐŽŶƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ͘��ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ĞŶ�
ƌĂĐĐŽƵƌĐŝƐƐĂŶƚ�ůĞƐ�ĚĠůĂŝƐ͕�ŝů�ĐƌĠĞ�;ĞŶĐŽƌĞ�ƉůƵƐͿ�ĚĞ�ŵĠĐŽŶƚĞŶƚĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ͘�>ΖĂďƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ĐŽŶŐĠƐ�
ƐƵĸƐĂŶƚƐ�ĞƚͬŽƵ�ů͛ĂďƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ĨĂŵŝůůĞ�ŵĞƚ�ĞŶ�ƉĠƌŝů�ƐĂ�ƐĂŶƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�
ĞŶƚƌĂŠŶĞ�ă�ƐŽŶ�ƚŽƵƌ�ƵŶĞ�ĚŝŵŝŶƵƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ�ĂƵ�ƚƌĂǀĂŝů͘�^ƵƌƚŽƵƚ͕�ůĞ�ŵŝŶŝƐƚƌĞ�ŶĞ�ĚŽŝƚ�ƉĂƐ�ŽƵďůŝĞƌ�
ƋƵĞ�ů͛ĞǆƉĞƌƚ-ĐŽŵƉƚĂďůĞ�ǀĞŝůůĞ�ă�ĐĞ�ƋƵĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ŝŵƉƀƚƐ�ƉƵŝƐƐĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƉĞƌĕƵƐ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ŇƵŝĚĞ�Ğƚ�ĐŽƌƌĞĐƚĞ͘ 
 
>ƵĚŽ�sĂŶ�ĚĞŶ��ŽƐƐĐŚĞ 
WƌĠƐŝĚĞŶƚ� 
 
 
 



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

 

WĂƐ�ĚĞ�ƉĞŶƐŝŽŶ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ�ĞǆƉƌĞƐƐĠŵĞŶƚ�
ƉƌĠǀƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ůŽŝ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�;Ğǆ-ͿĐŽŚĂďŝƚĂŶƚƐ�
ůĠŐĂƵǆ� 
 

D ĂŶƐ�ƵŶ�Ăƌƌġƚ�ĚƵ�ϭϰ�ŵĂƌƐ�ϮϬϭϳ͕�ůĂ��ŽƵƌ�Ě͛ĂƉƉĞů�
Ě͛�ŶǀĞƌƐ�Ă�ĂĐĐŽƌĚĠ�ƵŶĞ�ƉĞŶƐŝŽŶ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ�

ĨŽŶĚĠĞ�ƐƵƌ�ƵŶ�ĚĞǀŽŝƌ�ĚĞ�ƐĞĐŽƵƌƐ�ŵƵƚƵĞů�ĂƉƌğƐ�ůĂ�
ĐĞƐƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŚĂďŝƚĂƟŽŶ�ůĠŐĂůĞ͘ �ĂŶƐ�ƵŶ�ƌĠĐĞŶƚ�
Ăƌƌġƚ�ĚƵ�ϭϲ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ͕�ůĂ��ŽƵƌ�ĚĞ�ĐĂƐƐĂƟŽŶ�
ďĞůŐĞ�Ă�ĂŶŶƵůĠ�ĐĞƚ�Ăƌƌġƚ�ĂŶǀĞƌƐŽŝƐ�Ğƚ�Ă�ĐŽŶĮƌŵĠ�
ƋƵ͛ĂƉƌğƐ�ůĂ�ĐĞƐƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŚĂďŝƚĂƟŽŶ�ůĠŐĂůĞ͕�ůĞ�
ũƵŐĞ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ŽĐƚƌŽǇĞƌ�ƵŶĞ�ƉĞŶƐŝŽŶ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ�
ĨŽŶĚĠĞ�ƐƵƌ�ƵŶ�ĚĞǀŽŝƌ�ĚĞ�ƐĞĐŽƵƌƐ�ă�ƟƚƌĞ�ĚĞ�ŵĞƐƵƌĞ�
ƵƌŐĞŶƚĞ�Ğƚ�ƉƌŽǀŝƐŽŝƌĞ�ĚğƐ�ůŽƌƐ�ƋƵ͛ŝů�Ŷ͛Ǉ�Ă�ƉĂƐ�ĚĞ�
ĚĞǀŽŝƌ�ĚĞ�ƐĞĐŽƵƌƐ�ĞŶƚƌĞ�;ĞǆͿĐŽŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ůĠŐĂƵǆ͘ 
�Ğƚ�Ăƌƌġƚ�ĚĞ�ůĂ��ŽƵƌ�ĚĞ�ĐĂƐƐĂƟŽŶ�ŶĞ�ĨĂŝƚ�ƋƵĞ�
ĐŽŶĮƌŵĞƌ�ůĂ�ůŽŝ͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕�ůĞ�ƌĠŐŝŵĞ�ůĠŐĂů�ĚĞƐ�
ĐŽŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ůĠŐĂƵǆ�;Ăƌƚ͘�ϭϰϳϳ�ĂŶĐŝĞŶ��ŽĚĞ�ĐŝǀŝůͿ�ŶĞ�
ƉƌĠǀŽŝƚ�ƉĂƐ�ĚĞ�ĚĞǀŽŝƌ�ĚĞ�ƐĞĐŽƵƌƐ�ƉŽƵǀĂŶƚ�ũƵƐƟĮĞƌ�
ů͛ŽĐƚƌŽŝ�Ě͛ƵŶ�ƐĞĐŽƵƌƐ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ�ĞŶƚƌĞ�ĐŽŚĂďŝƚĂŶƚƐ�
ůĠŐĂƵǆ͕�ă�ů͛ŝŶǀĞƌƐĞ�ĚĞ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ƉƌĠǀƵ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�
ĐŽƵƉůĞƐ�ŵĂƌŝĠƐ�ă�ů͛ĂƌƟĐůĞ�Ϯϭϯ�ĚĞ�ů͛ĂŶĐŝĞŶ��ŽĚĞ�Đŝǀŝů�
ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƚ�ă�ů͛ƵŶ�ĚĞƐ�ĠƉŽƵǆ�ƐĠƉĂƌĠƐ�ĚĞ�ĨĂŝƚ�ĚĞ�
ƐŽůůŝĐŝƚĞƌ�ƵŶ�ƐĞĐŽƵƌƐ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ͘ 
>ĞƐ�ĐŽŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ůĠŐĂƵǆ�ƐŽŶƚ�ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ�ƚĞŶƵƐ�ă�ƵŶ�
ĚĞǀŽŝƌ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ĂƵǆ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĞ�
ĐŽŵŵƵŶĞ͕�ĞŶ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ĨĂĐƵůƚĠƐ�;Ăƌƚ͘�
ϭϰϳϳ͕�Α�ϯ�Ğƚ�ϮϮϭ�ĂŶĐŝĞŶ��ŽĚĞ�ĐŝǀŝůͿ͘�  
 
>Ğ�ƌĠŐŝŵĞ�ůĠŐĂů�ĚĞƐ�ĐŽŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ůĠŐĂƵǆ�ŶĞ�ƉƌĠǀŽŝƚ�
ƉĂƐ�ŶŽŶ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞ�ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�ă�
ů͛Ğǆ-ĐŽŚĂďŝƚĂŶƚ�ůĠŐĂů�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞŵĞŶƚ�ĨĂŝďůĞ͕�ƐŽƵƐ�
ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕�ĚĞ�ƐĞ�ǀŽŝƌ�ŽĐƚƌŽǇĞƌ�ƵŶĞ�
ƉĞŶƐŝŽŶ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞ�ă�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞ�ů͛Ğǆ-
ĐŽŚĂďŝƚĂŶƚ�ůĠŐĂů͕�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ƉƌĠǀŽŝƚ�ů͛ĂƌƟĐůĞ�ϯϬϭ�
ĂŶĐŝĞŶ�ĚƵ��ŽĚĞ�Đŝǀŝů�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĐŽƵƉůĞƐ�ĚŝǀŽƌĐĠƐ͘ 
�Ŷ�ƌĞǀĂŶĐŚĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ͕�ůĞƐ�ƌğŐůĞƐ�
ƌĞƐƚĞŶƚ�ŝŶĐŚĂŶŐĠĞƐ͕�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƐŽŝĞŶƚ�ŵĂƌŝĠƐ͕�
ĚŝǀŽƌĐĠƐ͕�ĐŽŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ůĠŐĂƵǆ͕�ĐŽŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ĚĞ�ĨĂŝƚ͕�
ƐĠƉĂƌĠƐ͘�/ůƐ�ŽŶƚ�ů͛ŽďůŝŐĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞƌ�ĂƵǆ�ĐŽƸƚƐ�
ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ă�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ĨĂĐƵůƚĠƐ�;Ğ͘Ă͘�
ŚĠďĞƌŐĞŵĞŶƚ͕�ĠĚƵĐĂƟŽŶ͕�ĠƉĂŶŽƵŝƐƐĞŵĞŶƚͿ�;Ăƌƚ͘�ϮϬϯ�
ĂŶĐŝĞŶ��ŽĚĞ�ĐŝǀŝůͿ͘ 
 
 
 

hŶ�Ğǆ-ĐŽŚĂďŝƚĂŶƚ�ůĠŐĂů�ŶĞ�ƉĞƵƚ-ŝů�ĚŽŶĐ�ƉĂƐ�
ƉƌĠƚĞŶĚƌĞ�ă�ƵŶĞ�ĂŝĚĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ�ĂƉƌğƐ�ůĂ�
ƌƵƉƚƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŚĂďŝƚĂƟŽŶ�ůĠŐĂůĞ�͍ 
 
DĂůŐƌĠ�ůĞ�ĨĂŝƚ�ƋƵĞ�ůĂ�ůŽŝ�ŶĞ�ƉƌĠǀŽŝƚ�ĂƵĐƵŶĞ�ŽďůŝŐĂƟŽŶ�
ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ�ůĠŐĂůĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�Ğǆ-ĐŽŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ůĠŐĂƵǆ͕�
ĞůůĞ�ƉƌĠǀŽŝƚ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�Ě͛ŽďƚĞŶŝƌ�ĚĞƐ�ͨ ŵĞƐƵƌĞƐ�
ƵƌŐĞŶƚĞƐ�Ğƚ�ƉƌŽǀŝƐŽŝƌĞƐ�ũƵƐƟĮĠĞƐ�ƉĂƌ�ĐĞƩĞ�
ĐĞƐƐĂƟŽŶ ͕ͩ�ƐĂŶƐ�ƉƌĠĐŝƐĞƌ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ�ĚĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ƋƵŝ�
ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƉƌŝƐĞƐ͘��Ğ�ƐŝůĞŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ůŽŝ�ĞƐƚ�
ĠǀŝĚĞŵŵĞŶƚ�ƵŶĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ĚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͘��ĞƌƚĂŝŶĞƐ�
ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ�ĚĞ�ũƵƐƟĐĞ�Ğƚ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĂƵƚĞƵƌƐ�ĞƐƟŵĞŶƚ�ƋƵĞ�
ů͛ĂďƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�ůĠŐĂůĞ�ŶĞ�ƉĞƌŵĞƚ�ƉĂƐ�
Ě͛ĂůůŽƵĞƌ�ƵŶĞ�ƉĞŶƐŝŽŶ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ�ă�ƵŶ�Ğǆ-
ĐŽŚĂďŝƚĂŶƚ�ůĠŐĂů͘��͛ĂƵƚƌĞƐ�ĞƐƟŵĞŶƚ�ĂƵ�ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ�ƋƵĞ�
ů͛ĂƌƟĐůĞ�ϭϰϳϵ�Ăů͘�ϯ�ĂŶĐŝĞŶ�ĚƵ��ŽĚĞ�Đŝǀŝů�ƉĞƵƚ�ƐĞƌǀŝƌ�
ĚĞ�ĨŽŶĚĞŵĞŶƚ�ă�ů͛ŽĐƚƌŽŝ�Ě͛ƵŶĞ�ƉĞŶƐŝŽŶ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ�
ĐŽŵŵĞ�ŵĞƐƵƌĞ�ũƵƐƟĮĠĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ĐĞƐƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�
ĐŽŚĂďŝƚĂƟŽŶ�ůĠŐĂůĞ͘��ĞƌƚĂŝŶƐ�ĐŚĞƌĐŚĞŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�
ĚĞƐ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚƌŽŝƚ�ĐŽŵŵƵŶ�;ů͛ŽďůŝŐĂƟŽŶ�
ŶĂƚƵƌĞůůĞ͕�ůĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ�ĐŝǀŝůĞ͕�ů͛ĠƋƵŝƚĠͿ͘ 
&ŽƌĐĞ�ĞƐƚ�ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚĂƚĞƌ�ƋƵĞ�ƚĂŶƚ�ƋƵ͛ŝů�Ŷ͛Ǉ�
ĂƵƌĂ�ƉĂƐ�ƵŶĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ůĠŐŝƐůĂƟǀĞ�ƉƌĠǀŽǇĂŶƚ�
;ĞǆƉůŝĐŝƚĞŵĞŶƚͿ�ƵŶ�ĨŽŶĚĞŵĞŶƚ�ůĠŐĂů͕�ŽƵ�ă�ƚŽƵƚ�ůĞ�
ŵŽŝŶƐ�ƵŶĞ�ǀŝƐŝŽŶ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĂƵƉƌğƐ�
ĚĞƐ��ŽƵƌƐ�Ğƚ�dƌŝďƵŶĂƵǆ͕�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ƉŽƵƌ�ů͛Ğǆ-
ĐŽŚĂďŝƚĂŶƚ�ůĠŐĂů�ĚĂŶƐ�ůĞ�ďĞƐŽŝŶ�Ě͛ŽďƚĞŶŝƌ�ƵŶĞ�ĂŝĚĞ�
ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ͕�ŵġŵĞ�ůŝŵŝƚĠĞ�ă�ƟƚƌĞ�ĚĞ�ŵĞƐƵƌĞ�
ƵƌŐĞŶĐĞ�Ğƚ�ƉƌŽǀŝƐŽŝƌĞ͕�ƌĞƐƚĞ�ŝŶĐĞƌƚĂŝŶĞ͘ ��Ŷ�ƚŽƵƚ�ĐĂƐ͕�
ă�ůĂ�ůĞĐƚƵƌĞ�ĚĞ�ů͛Ăƌƌġƚ�ƐƵƐŵĞŶƟŽŶŶĠ�ĚĞ�ůĂ��ŽƵƌ�ĚĞ�
ĐĂƐƐĂƟŽŶ͕�Ɛŝ�ƵŶĞ�ƚĞůůĞ�ŵĞƐƵƌĞ�ĞƐƚ�ŽĐƚƌŽǇĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ�
ũƵŐĞ͕�ĞůůĞ�ŶĞ�ƉŽƵƌƌĂ�ƉĂƐ�ġƚƌĞ�ůĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĨŽŶĚĠĞ�ƐƵƌ�
ƵŶ�ĚĞǀŽŝƌ�ĚĞ�ƐĞĐŽƵƌƐ�ĞŶƚƌĞ�ĐŽŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ůĠŐĂƵǆ͘ 

�K,��/d�Ed^�>�'�hy�͗�sKdZ���y-W�Zd�E�/Z��W�hd-/>�sKh^�Z�Ͳ
�>�D�Z�hE��W�E^/KE��>/D�Ed�/Z��͍ 



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

 

E͛ĞǆŝƐƚĞ-ƚ-ŝů�ƉĂƐ�Ě͛ĂƵƚƌĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�
Ğǆ-ĐŽŚĂďŝƚĂŶƚ�ůĠŐĂů�Ě͛ŽďƚĞŶŝƌ�ƵŶĞ�ĂŝĚĞ�
ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ�ĂƉƌğƐ�ůĂ�ƌƵƉƚƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�
ĐŽŚĂďŝƚĂƟŽŶ�ůĠŐĂůĞ�͍� 
 
�Ğ�ƋƵŝ�ƉƌĠĐğĚĞ�ŶĞ�ƐŝŐŶŝĮĞ�ƉĂƐ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ĂŝĚĞ�
ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ�ĞƐƚ�ƚŽƚĂůĞŵĞŶƚ�ĞǆĐůƵĞ͘�>ĞƐ�ĐŽŚĂďŝƚĂŶƚƐ�
ůĠŐĂƵǆ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƉƌĠǀŽŝƌ�ĚĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ĚĞ�
ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ŽƵ�Ě͛ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ�ĚĞ�
ĐŽŚĂďŝƚĂƟŽŶ�ƉĂƐƐĠĞ�ĞŶ�ůĂ�ĨŽƌŵĞ�ĂƵƚŚĞŶƟƋƵĞ�
ĚĞǀĂŶƚ�ŶŽƚĂŝƌĞ�;Ăƌƚ͘�ϭϰϳϴ͕�ϰğŵĞ�Ăů͘�ĂŶĐŝĞŶ��ŽĚĞ�ĐŝǀŝůͿ͘�
hŶĞ�ƚĞůůĞ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚĞ�ĂĮŶ�
Ě͛ĠǀŝƚĞƌ�ƋƵĞ�ů͛ƵŶ�ĚĞƐ�ĐŽŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ƐĞ�ƌĞƚƌŽƵǀĞ�ƐĂŶƐ�ůĞ�
ƐŽƵ�ůŽƌƐƋƵĞ�ůĂ�ĐŽŚĂďŝƚĂƟŽŶ�ůĠŐĂůĞ�ƉƌĞŶĚ�ĮŶ͕�ƉĂƌ�
ĞǆĞŵƉůĞ�ƉĂƌĐĞ�ƋƵ͛ŝů�Ă�ĚĠůĂŝƐƐĠ�ƐĂ�ĐĂƌƌŝğƌĞ�ĂƵ�ƉƌŽĮƚ�
ĚĞ�ůĂ�ǀŝĞ�ĚĞ�ĨĂŵŝůůĞ͘ 
�ĂŶƐ�ĐĞƩĞ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ͕�ůĞƐ�;ĨƵƚƵƌƐͿ�ĐŽŚĂďŝƚĂŶƚƐ�
ůĠŐĂƵǆ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ƉƌĠǀŽŝƌ�ůĞƐ�ƌğŐůĞƐ�ƋƵŝ�ůĞƵƌ�ƐĞƌŽŶƚ�
ĂƉƉůŝĐĂďůĞƐ�ă�ĚĂƚĞƌ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ƐĠƉĂƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ĨĂŝƚ�ŽƵ�ă�
ĚĂƚĞƌ�ĚĞ�ůĂ�ĮŶ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĐŽŚĂďŝƚĂƟŽŶ�ůĠŐĂůĞ͕�ƉĂƌ�
ĞǆĞŵƉůĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ů͛ŽĐĐƵƉĂƟŽŶ�ŐƌĂƚƵŝƚĞ�ŽƵ�ŶŽŶ�
ĚƵ�ůŽŐĞŵĞŶƚ�ĨĂŵŝůŝĂů�ƉĞŶĚĂŶƚ�ƵŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƚĞŵƉƐ͕�ůĞ�
ƉĂŝĞŵĞŶƚ�Ě͛ƵŶĞ�ƉĞŶƐŝŽŶ�ă�ů͛Ğǆ-ĐŽŚĂďŝƚĂŶƚ�ƐĂŶƐ�
ƌĞƐƐŽƵƌĐĞ�ĞŶ�ƌĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ĐŚŽŝǆ�ĨĂŝƚƐ�ĚƵƌĂŶƚ�ůĂ�ǀŝĞ�
ĐŽŵŵƵŶĞ͘ 
 
YƵĞůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ũƵŐĞ�
ƉĞƵƚ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ĂƉƌğƐ�ůĂ�ĐĞƐƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�
ĐŽŚĂďŝƚĂƟŽŶ�ůĠŐĂůĞ ͍� 
 
>Ă�ůŽŝ�ƉƌĠǀŽŝƚ�ůĞƐ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐ�ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ ͗�  
Þ >Ğ�dƌŝďƵŶĂů�ĚĞ�ůĂ�&ĂŵŝůůĞ�ƉĞƵƚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶŝƌ�ůŽƌƐƋƵĞ�
ůĞ�ĐŽƵƉůĞ�ĐŽŚĂďŝƚĞ�ĞŶĐŽƌĞ�ůĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ŵĂŝƐ�ƋƵĞ�
ů͛ĞŶƚĞŶƚĞ�ĞƐƚ�ͨ ƐĠƌŝĞƵƐĞŵĞŶƚ�ƉĞƌƚƵƌďĠĞ ͕ͩ�ĂĮŶ�
Ě͛ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ�ůĂ�
ƐĠƉĂƌĂƟŽŶ͘��ĂŶƐ�ĐĞ�
ĐŽŶƚĞǆƚĞ͕�ůĞ�dƌŝďƵŶĂů�
ƉĞƵƚ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ĚĞƐ�
ŵĞƐƵƌĞƐ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�
ƌĞůĂƟǀĞƐ�ă�ů͛ŽĐĐƵƉĂƟŽŶ�
ĚƵ�ůŽŐĞŵĞŶƚ�ĨĂŵŝůŝĂů͕�
ĂƵǆ�ĞŶĨĂŶƚƐ�;Ăƌƚ͘�ϭϰϳϵ�
Ăů͘�ϭ�ĂŶĐŝĞŶ��ŽĚĞ�ĐŝǀŝůͿ͘�
EŽƚĞǌ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�
ƋƵŝ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ƌĞůĂƟǀĞƐ�
ĂƵǆ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ƉƌĞŶĚƌŽŶƚ�
ŝŵŵĠĚŝĂƚĞŵĞŶƚ�ĮŶ�
ůŽƌƐƋƵ͛ŝů�ƐĞƌĂ�ŵŝƐ�ĮŶ�ă�ůĂ�
ĐŽŚĂďŝƚĂƟŽŶ�ůĠŐĂůĞ͕�Ğƚ�
ƋƵĞ�ůĂ�ĐŽŚĂďŝƚĂƟŽŶ�

ůĠŐĂůĞ�ƉĞƵƚ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ĮŶ�ƐƵƌ�ůĂ�ƐŝŵƉůĞ�ĚĠĐůĂƌĂƟŽŶ�ĚĞ�
ĐĞƐƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐŽŚĂďŝƚĂƟŽŶ�ůĠŐĂůĞ�ĨĂŝƚĞ�ƉĂƌ�ƵŶ�ƐĞƵů�
ĚĞƐ�ĐŽŚĂďŝƚĂŶƚƐ͘��ƵƚĂŶƚ�ĚŝƌĞ�ƋƵĞ�ĐĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�
ĚĠĐŝĚĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ũƵŐĞ�ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚ�ĂǀŽŝƌ�ƵŶĞ�ĚƵƌĠĞ�ĚĞ�
ǀŝĞ�ƚƌğƐ�ĐŽƵƌƚĞ͘ 
Þ >Ğ�dƌŝďƵŶĂů�ĚĞ�ůĂ�ĨĂŵŝůůĞ�ƉĞƵƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶŝƌ�ĂƉƌğƐ�ůĂ�ĐĞƐƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŚĂďŝƚĂƟŽŶ�
ůĠŐĂůĞ�Ğƚ�ŽƌĚŽŶŶĞƌ�ĚĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ƵƌŐĞŶƚĞƐ�Ğƚ�
ƉƌŽǀŝƐŽŝƌĞƐ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ũƵƐƟĮĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ĐĞƐƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�
ĐŽŚĂďŝƚĂƟŽŶ�ůĠŐĂůĞ͘��ĞƩĞ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�
ŝŶƚƌŽĚƵŝƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ϯ�ŵŽŝƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐĞƐƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�
ĐŽŚĂďŝƚĂƟŽŶ�ůĠŐĂůĞ͘�>Ğ�ũƵŐĞ�ĞŶ�ĮǆĞ�ůĂ�ĚƵƌĠĞ͘��ĂŶƐ�ĐĞ�
ĐŽŶƚĞǆƚĞ͕�ůĞ�dƌŝďƵŶĂů�ƉĞƵƚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ĚĞƐ�
ŵĞƐƵƌĞƐ�ƌĞůĂƟǀĞƐ�ĂƵǆ�ĞŶĨĂŶƚƐ͕�ă�ů͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ�ĚĞ�
ů͛ĂƵƚŽƌŝƚĠ�ƉĂƌĞŶƚĂůĞ͕�ă�ů͛ŚĠďĞƌŐĞŵĞŶƚ͕�ĞƚĐ͘�;Ăƌƚ͘�ϭϰϳϵ�
Ăů͘�ϯ�ĂŶĐŝĞŶ��ŽĚĞ�ĐŝǀŝůͿ 
 
�ŽŵŵĞ�ĞǆƉŽƐĠ�Đŝ-ĚĞƐƐƵƐ͕�ŝů�ĞǆŝƐƚĞ�ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�Ě͛ŽĐƚƌŽǇĞƌ�ƵŶĞ�
ĂŝĚĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ�ĂƵ�ƟƚƌĞ�ĚĞ�ŵĞƐƵƌĞ�ƵƌŐĞŶƚĞ�Ğƚ�
ƉƌŽǀŝƐŽŝƌĞ͘ 
��ĚĠĨĂƵƚ�ĚĞ�ĐĞƌƟƚƵĚĞ͕�ŶŽƵƐ�ĐŽŶƐĞŝůůŽŶƐ�ĂƵǆ�;ĨƵƚƵƌƐͿ�
ĐŽŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ůĠŐĂƵǆ�ƋƵŝ�ǀĞƵůĞŶƚ�ƐĞ�ƉƌŽƚĠŐĞƌ�ĞŶ�ĐĂƐ�
Ě͛ĠǀĞŶƚƵĞůůĞ�ƌƵƉƚƵƌĞ͕�ĚĞ�ƌĠŇĠĐŚŝƌ�ă�ůĂ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�
Ě͛ƵŶĞ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ�ĚĞ�ĐŽŚĂďŝƚĂƟŽŶ�ůĠŐĂůĞ�ĚĂŶƐ�
ůĂƋƵĞůůĞ�ŝůƐ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĞŶƚ�ĞŶƐĞŵďůĞ͕�ĞŶ�ĚĞŚŽƌƐ�ĚĞ�ƚŽƵƚ�
ůŝƟŐĞ�ŶĠ͕�ƵŶ�ƌğŐůĞŵĞŶƚ�ƋƵ͛ŝůƐ�ĞƐƟŵĞŶƚ�ƌĂŝƐŽŶŶĂďůĞ�Ğƚ�
ĠƋƵŝƚĂďůĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĐĂƐ�–�ƐĂŶƐ�ĚŽƵƚĞ�ŝŵƉƌŽďĂďůĞ�-�Žƶ�
ůĞƵƌ�ĐŽŚĂďŝƚĂƟŽŶ�ůĠŐĂůĞ�ƉƌĞŶĚƌĂŝƚ�ĮŶ͘� 
 
^ŽƵƌĐĞ�dŝďĞƌŐŚŝĞŶ�ĂǀŽĐĂƚƐ 
>ĂƌŝƐƐĂ����th>&͕��ŽƵŶƐĞů� 
�ĂƌŽůǇŶ�s�Ed,/�E�E͕�^ĞŶŝŽƌ��ƐƐŽĐŝĂƚĞ� 



�h>>�d/E��͛/E&KZD�d/KE��Z�����-��EΣ�Ϭϰ͘ϮϬϮϮ�-�WĂŐĞ�ϲ 

 

L Ğ�ϭĞƌ�ŵĂŝ͕�ůĞ�^W&�&ŝŶĂŶĐĞƐ�Ă�ƉƵďůŝĠ͕�ƐƵƌ�ƐŽŶ�ƐŝƚĞ�
ǁĞďϭ͕�ƵŶ�ƉůĂŶ�Ě͛ĠƚĂƉĞƐ�ĂĚĂƉƚĠ�ƉŽƵƌ�

ů͛ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞŵĞŶƚ�Ě͛ƵŶĞ�ĚŽŶĂƟŽŶ�ŶŽŶ�ŶŽƚĂƌŝĠĞ͘�>Ă�
ŶŽƵǀĞĂƵƚĠ�ĞƐƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ũƵƐƟĮĐĂƟĨƐ�Ě͛ƵŶĞ�
ĚŽŶĂƟŽŶ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƐŽƵŵŝƐ�ă�ů͛ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞŵĞŶƚ�ĞŶ�
ůŝŐŶĞ�ǀŝĂ�DǇDŝŶĮŶ͘��Ğ�ƋƵŽŝ�Ɛ͛ĂŐŝƚ-ŝů ͍  
 
YƵĞůůĞƐ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ�͍ 
>ĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ũƵƐƟĮĐĂƟĨƐ�Ě͛ƵŶĞ�ĚŽŶĂƟŽŶ�ĚĞ�ďŝĞŶƐ�
ŵĞƵďůĞƐ�ĠƚĂďůŝƐ�ƐĂŶƐ�ů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ŶŽƚĂŝƌĞ͕�
ƚĞůƐ�ƋƵĞ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ƵŶĞ�ĚŽŶĂƟŽŶ�ŵĂŶƵĞůůĞ�ŽƵ�ƵŶ�
ĚŽŶ�ďĂŶĐĂŝƌĞ͕�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ĞŶ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ƉĂƐ�
ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞŵĞŶƚ�ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĂďůĞƐ�ĞŶ��ĞůŐŝƋƵĞ͘��Ŷ�
ů͛ĂďƐĞŶĐĞ�Ě͛ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞŵĞŶƚ͕�ůĞ�ĚŽŶĂƚĂŝƌĞ�ŶĞ�ĚŽŝƚ�
ƉĂǇĞƌ�ĂƵĐƵŶ�ĚƌŽŝƚͬŝŵƉƀƚ�ĚĞ�ĚŽŶĂƟŽŶ͘�>Ğ�ĚŽŶĂƚĂŝƌĞ�
ĚĞǀƌĂ�ƚŽƵƚĞĨŽŝƐ�ƉĂǇĞƌ�ĚĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ĚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐŝŽŶ�;ĂƵǆ�
ƚĂƵǆ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝĨƐ�ƉůƵƐ�ĠůĞǀĠƐͿ�ĞŶ�ĐĂƐ�ĚĞ�ĚĠĐğƐ�ĚƵ�
ĚŽŶĂƚĞƵƌ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ĂŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ĚŽŶĂƟŽŶ�;Ɛŝ�
ƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ZĠŐŝŽŶ�ŇĂŵĂŶĚĞ�ŽƵ�ĚĞ��ƌƵǆĞůůĞƐ-
�ĂƉŝƚĂůĞͿ�ŽƵ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐŝŶƋϭ ĂŶƐ�;Ɛŝ�ƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�
ZĠŐŝŽŶ�ǁĂůůŽŶŶĞͿ͘� 

^ŝ�ůĞ�ĚŽŶĂƚĞƵƌ�ƚŽŵďĞ�ŵĂůĂĚĞ�ĚƵƌĂŶƚ�ĐĞƩĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ͕�
ŝů�ůƵŝ�ĞƐƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĞ�ƉƌŽĐĠĚĞƌ�ă�ƵŶ�
ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞŵĞŶƚ�ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚŽŶĂƟŽŶ͘��ĂŶƐ�ĐĞ�
ĐĂƐ͕�ůĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ĚĞ�ĚŽŶĂƟŽŶ�ƐĞƌŽŶƚ�ƉƌĠůĞǀĠƐ͕�Ğƚ�ůĞƐ�
ĚƌŽŝƚƐ�ĚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐŝŽŶ�ƐĞƌŽŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ĠǀŝƚĠƐ͘�^Ƶƌ�ƐŽŶ�ƐŝƚĞ�
ǁĞď͕�ůĞ�^W&�&ŝŶĂŶĐĞƐ�ƉƌĠĐŝƐĞ�ƋƵĞ�ů͛ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞŵĞŶƚ�
ƉĞƵƚ�ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƐĞ�ĨĂŝƌĞ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ͕�ǀŝĂ�
DǇDŝŶĮŶ͘�>͛ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞŵĞŶƚ�Ě͛ƵŶĞ�ĚŽŶĂƟŽŶ�ƉĂƌ�

ĐŽƵƌƌŝĞƌ�;ǀŝĂ�ůĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚĞ�ƐĐĂŶŶŝŶŐͿ�ŽƵ�ĂƵ�ďƵƌĞĂƵ�
Ě͛ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞŵĞŶƚ�;ƐƵƌ�ƌĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐͿ�ƌĞƐƚĞ�ďŝĞŶ�
ĞŶƚĞŶĚƵ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�sĞƵŝůůĞǌ�ŶŽƚĞƌ�ƋƵĞ�
ů͛ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞŵĞŶƚ�Ě͛ƵŶ�ĂĐƚĞ�ĚĞ�ĚŽŶĂƟŽŶ�ĚĞ�ďŝĞŶƐ�
ŵĞƵďůĞƐ�ƉĂƐƐĠ�ĚĞǀĂŶƚ�ƵŶ�ŶŽƚĂŝƌĞ�ĠƚƌĂŶŐĞƌ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�
ĞīĞĐƚƵĠ�ƐƵƌ�ƉĂƉŝĞƌ�ĐŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶƐ�
ůĠŐĂůĞƐ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞƐ͘��Ğ�ƚĞůůĞƐ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ�ŶĞ�ƉĞƵǀĞŶƚ�
ĚŽŶĐ�ƉĂƐ�ġƚƌĞ�ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĠĞƐ�ǀŝĂ�DǇDŝŶĮŶ�;ă�ŵŽŝŶƐ�
ƋƵĞ�ůĂ�ůŽŝ�ŶĞ�ƐŽŝƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ŵŽĚŝĮĠĞ�ă�ĐĞƚ�ĠŐĂƌĚͿ͘ 
 
�ŽŵŵĞŶƚ�͍ 
>ĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ũƵƐƟĮĐĂƟĨƐ�ĚĞ�ůĂ�ĚŽŶĂƟŽŶ�ĚŽŝǀĞŶƚ�
ġƚƌĞ�ĐŚĂƌŐĠƐ�ǀŝĂ�ůĞ�ƉŽƌƚĂŝů�ĚĞ�DǇDŝŶĮŶ͘ 
· /ů�ĞƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ƐŽŝĞŶƚ�
ƌĂƐƐĞŵďůĠƐ�ĞŶ�ƵŶ�ƐĞƵů�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĂƵ�ĨŽƌŵĂƚ�W�&͘�
WĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ ͗�Ɛŝ͕�ƉƌĠĂůĂďůĞŵĞŶƚ�ă�ůĂ�ĚŽŶĂƟŽŶ�
ďĂŶĐĂŝƌĞ͕�ůĞ�ĚŽŶĂƚĞƵƌ�Ă�ĞŶǀŽǇĠ�ƵŶĞ�ůĞƩƌĞ�
Ě͛ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ĂƵ�ĚŽŶĂƚĂŝƌĞ͕�Ğƚ�ƋƵĞ�ůĞ�ĚŽŶĂƚĂŝƌĞ�Ă�
ĞŶǀŽǇĠ�ƵŶĞ�ůĞƩƌĞ�ĚĞ�ƌĞŵĞƌĐŝĞŵĞŶƚ�ĂƉƌğƐ�ůĞ�
ǀĞƌƐĞŵĞŶƚ�ďĂŶĐĂŝƌĞ͕�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�
ġƚƌĞ�ƌĂƐƐĞŵďůĠƐ�ĞŶ�ƵŶ�ƐĞƵů�W�&͘ 
· >ĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ĐŽŶƚĞŶŝƌ�ůĞƐ�ƐŝŐŶĂƚƵƌĞƐ�
ĚƵ�ĚŽŶĂƚĞƵƌ�Ğƚ�ĚƵ�ĚŽŶĂƚĂŝƌĞ͘��ĞƌƚĂŝŶĞƐ�ŵĞŶƟŽŶƐ�
ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ĞŶ�ŽƵƚƌĞ�ġƚƌĞ�ƌĞƉƌŝƐĞƐ�;ĚŽŶƚ�
ů͛ĂĐĐĞƉƚĂƟŽŶ�ŽĸĐŝĞůůĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ĚŽŶĂƚĂŝƌĞͿ͕�ƚŽƵƚ�
ĐŽŵŵĞ�ů͛ŝĚĞŶƟƚĠ�;ƉƌĠŶŽŵ͕�ŶŽŵ�Ğƚ�ĂĚƌĞƐƐĞ�
ĐŽŵƉůğƚĞͿ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ƋƵŝ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ů͛ĂĐƚĞ�ă�
ů͛ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞŵĞŶƚ͘ϯ 
hŶ�ƐĐĂŶ�ĚĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĞƐƚ-ŝů�ƐƵĸƐĂŶƚ ͍�^ŝ�ůĞ�
ĚŽŶĂƚĞƵƌ�Ğƚ�ůĞ�ĚŽŶĂƚĂŝƌĞ�ŽŶƚ�ƐŝŐŶĠ�ůĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĚĞ�
ŵĂŶŝğƌĞ�ŵĂŶƵƐĐƌŝƚĞ͕�ŽƵŝ͘�>Ğ�^W&�&ŝŶĂŶĐĞƐ�ƉĞƌŵĞƚ�
ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĂŝĞŶƚ�ĠƚĠ�ƐŝŐŶĠƐ�
ŶƵŵĠƌŝƋƵĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƉĂƌƟĞƐ�;ă�ů͛ĂŝĚĞ�ĚĞ�ů͛Ğ/�Ϳ͘�
�ĂŶƐ�ĐĞ�ĐĂƐ͕�ůĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ŽƌŝŐŝŶĂƵǆ�ƐŝŐŶĠƐ�
ŶƵŵĠƌŝƋƵĞŵĞŶƚ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĠƐ͘ 
· sŝĂ�DǇDŝŶĮŶ͕�ƚŽƵƚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ͕�ŵġŵĞ�Ɛŝ�ĞůůĞ�
Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƉĂƌƟĞ�ă�ůĂ�ĚŽŶĂƟŽŶ�;ƚĞůůĞ�ƋƵĞ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�
ƵŶ�ĂǀŽĐĂƚ�ŽƵ�ƵŶ�ŶŽƚĂŝƌĞͿ͕�ƉĞƵƚ�ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞƌ�ƵŶ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚ͘��ĞůĂ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ƵƟůĞ�ůŽƌƐƋƵ͛ŝů�ĞƐƚ�ĞŶ�
ƉƌĂƟƋƵĞ�ĚŝĸĐŝůĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĚŽŶĂƚĞƵƌ�Ğƚ�ůĞ�ĚŽŶĂƚĂŝƌĞ�
Ě͛ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞƌ�ůĂ�ĚŽŶĂƟŽŶ͘ 
^ŝ�ůĂ�ĚŽŶĂƟŽŶ�ŵŽďŝůŝğƌĞ�ƐĂƟƐĨĂŝƚ�ĂƵǆ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�
ůĠŐĂůĞƐ�Ě͛ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞŵĞŶƚ͕�ů͛ĠǀĞŶƚƵĞů�ĂǀŝƐ�ĚĞ�
ƉĂŝĞŵĞŶƚͬĂǀĞƌƟƐƐĞŵĞŶƚ-ĞǆƚƌĂŝƚ�ĚĞ�ƌƀůĞ�ƐĞƌĂ�
ĞŶǀŽǇĠ�ǀŝĂ�ůĞ�ƉŽƌƚĂŝů�ĚĞ�DǇDŝŶĮŶ�;ƐŽƵƐ�
ͨ ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ ͩͿ͘� 
 
 

�EZ�'/^dZ�Z�hE���KE�d/KE��E�>/'E��s/��DzD/E&/E��E�ϭ͕�Ϯ͕�ϯ�͍ 



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

 

�ğƐ�ƋƵĞ�ů͛ĂǀŝƐ�ĚĞ�ƉĂŝĞŵĞŶƚͬĂǀĞƌƟƐƐĞŵĞŶƚ-ĞǆƚƌĂŝƚ�ĚĞ�
ƌƀůĞ�ĞƐƚ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ͕�ƵŶĞ�ŶŽƟĮĐĂƟŽŶ�ƐĞƌĂ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�
ĞŶǀŽǇĠĞ�ƉĂƌ�Ğ-ŵĂŝů͕�Ɛŝ�ů͛Ğ�Žǆ�ĞƐƚ�ĂĐƟǀĠĞ͘�^ŝ�ůĂ�
ĚŽŶĂƟŽŶ�Ă�ĠƚĠ�ƉƌĠƐĞŶƚĠĞ�ă�ů͛ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ�
ĐŽƵƌƌŝĞƌ͕�ů͛ĂǀŝƐ�ĚĞ�ƉĂŝĞŵĞŶƚ�ƐĞƌĂ�ĞŶǀŽǇĠ�ƉĂƌ�
ĐŽƵƌƌŝĞƌ͘��Ŷ�ĐĂƐ�Ě͛ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ�ĂƵ�
ďƵƌĞĂƵ�ĚĞ�^ĠĐƵƌŝƚĠ�ũƵƌŝĚŝƋƵĞ͕�ůĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ĚĞ�ĚŽŶĂƟŽŶ�
ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƉĂǇĠƐ�ŝŵŵĠĚŝĂƚĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ�ƉĂƌ�
�ĂŶĐŽŶƚĂĐƚ�Ɛŝ�ůĞ�ĚŽŶĂƚĞƵƌ�ĞƐƚ�ƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ZĠŐŝŽŶ�
ǁĂůůŽŶŶĞ�ŽƵ�ĚĞ��ƌƵǆĞůůĞƐ-�ĂƉŝƚĂůĞ͘��Ŷ�ZĠŐŝŽŶ�
ŇĂŵĂŶĚĞ͕�ƵŶ�ĂǀĞƌƟƐƐĞŵĞŶƚ-ĞǆƚƌĂŝƚ�ĚĞ�ƌƀůĞ͕�
ŝŶĚŝƋƵĂŶƚ�ůĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ĚĞ�ĚŽŶĂƟŽŶ�ĚƵƐ͕�ƐĞƌĂ�ĞŶǀŽǇĠ�
ĂƉƌğƐ�ů͛ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞŵĞŶƚ͘ 
 
WŽŝŶƚƐ�Ě͛ĂƩĞŶƟŽŶ 
>Ă�ƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ă�ů͛ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞŵĞŶƚ�ĞƐƚ�ĞŶ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�–�
ĚƵ�ŵŽŝŶƐ�ǀŝĂ�DǇDŝŶĮŶ�–�ƉŽƐƐŝďůĞ�ϮϰŚͬϮϰ�Ğƚ�ϳũͬϳ͘�>Ğ�
ŵŽŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŶĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ƉĂƐ�
ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞŵĞŶƚ�ĂƵ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞŵĞŶƚ�
ĞīĞĐƟĨ͘��Ğ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĠƉĞŶĚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĚƵ�
ŵŽŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�;ƉĞŶĚĂŶƚ�ŽƵ�ĞŶ�ĚĞŚŽƌƐ�
ĚĞƐ�ŚĞƵƌĞƐ�ĚĞ�ďƵƌĞĂƵͿ�Ğƚ�ĚƵ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚƵ�ƉĂŝĞŵĞŶƚ�
ĚĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ĚĞ�ĚŽŶĂƟŽŶ ͗ 
· >Ğ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�͗�ůĂ�ĚŽŶĂƟŽŶ�ĞƐƚ�
ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĠĞ�ůĞ�ũŽƵƌ�ƐƵŝǀĂŶƚ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĞƐ�ŚĞƵƌĞƐ�ĚĞ�
ďƵƌĞĂƵ͕�Ɛŝ�ůĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�Ă�ĠƚĠ�ƚƌĂŶƐŵŝƐ�ǀŝĂ�DǇDŝŶĮŶ�
ĞŶ�ĚĞŚŽƌƐ�ĚĞƐ�ŚĞƵƌĞƐ�ĚĞ�ďƵƌĞĂƵ�;ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ƵŶ�
ǁĞĞŬĞŶĚ�ŽƵ�ƵŶ�ũŽƵƌ�ĨĠƌŝĠͿ͘�WĂƌ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚ͕�ĂƵĐƵŶĞ�
ŚĞƵƌĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ŵĞŶƟŽŶŶĠĞ�ĞŶ�ĐĂƐ�Ě͛ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞŵĞŶƚ�ǀŝĂ�
DǇDŝŶĮŶ͘ 
· >Ğ�ƉĂŝĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ĚĞ�ĚŽŶĂƟŽŶ�͗�ĐĞůĂ�
ĚĠƉĞŶĚ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠŐŝŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĂƋƵĞůůĞ�ůĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ĚĞ�
ĚŽŶĂƟŽŶ�ƐŽŶƚ�ĚƵƐ͕�Ğƚ�ĚĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƋƵŝ�Ɛ͛Ǉ�
ĂƉƉůŝƋƵĞŶƚ ͗ 
o ^ŝ�ůĞ�ĚŽŶĂƚĞƵƌ�ĞƐƚ�ƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ZĠŐŝŽŶ�
ǁĂůůŽŶŶĞ�ŽƵ�ĚĞ��ƌƵǆĞůůĞƐ-�ĂƉŝƚĂůĞ͕�ů͛ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞŵĞŶƚ�
ŶĞ�ƐĞƌĂ�ĞīĞĐƚƵĠ�ƋƵ͛ĂƉƌğƐ�ůĞ�ƉĂŝĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ĚĞ�
ĚŽŶĂƟŽŶ�ĚƵƐ͘ 
^ŝ�ůĞ�ĚŽŶĂƚĞƵƌ�ĞƐƚ�ƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ZĠŐŝŽŶ�ŇĂŵĂŶĚĞ͕�
ůĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ĚĞ�ĚŽŶĂƟŽŶ�ŶĞ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ƉĂƌ�ĐŽŶƚƌĞ�ƉĂƐ�
ĂǀŽŝƌ�ĠƚĠ�ƉĂǇĠƐ͘ 
�ŽŶĐƌğƚĞŵĞŶƚ�͗�ǀŽƵƐ�ŚĂďŝƚĞǌ�ĞŶ�ZĠŐŝŽŶ�ĚĞ�
�ƌƵǆĞůůĞƐ-�ĂƉŝƚĂůĞ�Ğƚ�ĂǀĞǌ�ĐŽŶƐĞŶƟ�ƵŶĞ�ĚŽŶĂƟŽŶ�
ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĞǌ�ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞƌ͘�>Ğ�ũĞƵĚŝ�ϱ�ŵĂŝ�ă�
ϭϳŚϯϬ͕�ǀŽƵƐ�ƚĠůĠĐŚĂƌŐĞǌ�ůĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ũƵƐƟĮĐĂƟĨƐ�

ǀŝĂ�DǇDŝŶĮŶ͘��ŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ�͗�ůĂ�ĚŽŶĂƟŽŶ�ƐĞƌĂ�
ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĠĞ�ĂƵ�ƉůƵƐ�ƚƀƚ�ůĞ�ǀĞŶĚƌĞĚŝ�ϲ�ŵĂŝ�Ğƚ�
ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ĚğƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ĚĞ�ĚŽŶĂƟŽŶ�ĂƵƌŽŶƚ�
ĠƚĠ�ƉĂǇĠƐ͘�^ŝ͕�ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ůĞ�ĚŽŶĂƚĞƵƌ�
ĚĠĐğĚĞ�ůĞ�ǀĞŶĚƌĞĚŝ�ϲ�ŵĂŝ͕�Ğƚ�ƋƵĞ�ůĂ�ĚŽŶĂƟŽŶ�Ă�ĠƚĠ�
ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĠĞ�ůĞ�ũŽƵƌ�ŵġŵĞ�ĂƉƌğƐ�ůĞ�ƉĂŝĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�
ĚƌŽŝƚƐ�ĚĞ�ĚŽŶĂƟŽŶ͕�ĐĞůůĞ-Đŝ�Ŷ͛ĂƵƌĂ�ĞŶ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ƉĂƐ�
ĠƚĠ�ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĠĞ�ă�ƚĞŵƉƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ĚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐŝŽŶ�
ƐĞƌŽŶƚ�ĚğƐ�ůŽƌƐ�ĞŶĐŽƌĞ�ĚƵƐ͘ 
YƵ͛ĞŶ�ĞƐƚ-ŝů�ĞŶ�ĐĂƐ�ĚĞ�ĚĠĐğƐ�ŝŵŵŝŶĞŶƚ�ĚƵ�
ĚŽŶĂƚĞƵƌ�͍��ĂŶƐ�ƵŶ�ƚĞů�ĐĂƐ͕�ůĂ�ƐĞƵůĞ�ƐŽůƵƟŽŶ�ƐĞŵďůĞ�
ġƚƌĞ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ĚĠƉŽƐĞƌ�ůĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ũƵƐƟĮĐĂƟĨƐ�ĂƵ�
ƌĂŶŐ�ĚĞƐ�ŵŝŶƵƚĞƐ�Ě͛ƵŶ�ŶŽƚĂŝƌĞ͕�ůŽƌƐ�ĚƵƋƵĞů�ůĞ�
ŶŽƚĂŝƌĞ�ĠƚĂďůŝƚ�ƵŶ�ĂĐƚĞ�ĚĞ�ĚĠƉƀƚ�Ğƚ�Ǉ�ŵĞŶƟŽŶŶĞ�
ů͛ŚĞƵƌĞ�ĚƵ�ĚĠƉƀƚ͘ϰ >ĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ĚĞ�ĚŽŶĂƟŽŶ�ƐĞƌŽŶƚ�
ĂůŽƌƐ�ĂĐƋƵŝƐ�ĂƵǆ�ĂƵƚŽƌŝƚĠƐ�ĮƐĐĂůĞƐ͕�Ɛŝ�ůĞ�ĚŽŶĂƚĞƵƌ�
ĠƚĂŝƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ĞŶ�ǀŝĞ�ĂƵ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ĂĐƚĞ�ĚĞ�ĚĠƉƀƚ͘�
�ŝŶƐŝ͕�ĂƵĐƵŶ�ĚƌŽŝƚ�ĚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐŝŽŶ�ŶĞ�ƐĞƌĂ�ĚƸ͕�ŵġŵĞ�Ɛŝ�
ůĞ�ĚŽŶĂƚĞƵƌ�ĚĠĐğĚĞ�ĂǀĂŶƚ�ů͛ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞŵĞŶƚ�ĚĞ�
ů͛ĂĐƚĞ͘ 
>͛ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ũƵƐƟĮĐĂƟĨƐ�Ě͛ƵŶĞ�
ĚŽŶĂƟŽŶ�ǀŝĂ�DǇDŝŶĮŶ�ĞƐƚ�ĂƐƐĞǌ�ƐŝŵƉůĞ�Ğƚ�
ů͛ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ͕�ŵġŵĞ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ƟĞƌƐ�ƋƵŝ�
Ŷ͛ĠƚĂŝĞŶƚ�ƉĂƐ�ƉĂƌƟĞ�ă�ůĂ�ĚŽŶĂƟŽŶ͘��Ğ�ĐĞƩĞ�ĨĂĕŽŶ͕�
ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�ƵŶĞ�ĚŽŶĂƟŽŶ�ă�
ů͛ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞŵĞŶƚ�ϮϰŚͬϮϰ�Ğƚ�ϳũͬϳ͘�>͛ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞŵĞŶƚ�
ŝŶƐƚĂŶƚĂŶĠ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƚŽƵƚĞĨŽŝƐ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƉĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ĐĞ�
ƋƵŝ�ĞƐƚ�ďŝĞŶ�ƐƸƌ�ĚŽŵŵĂŐĞ͘ 
  

ϭ �ŶƌĞŐŝƐƚƌĞŵĞŶƚ�ͮ�^W&�&ŝŶĂŶĐĞƐ�;ďĞůŐŝƵŵ͘ďĞͿ͘ 
Ϯ�>Ğ�ĚĠůĂŝ�ĚĞ�ϱ�ĂŶƐ�ĞŶ�ZĠŐŝŽŶ�ǁĂůůŽŶŶĞ�ŶĞ�Ɛ͛ĂƉƉůŝƋƵĞ�
ƋƵ͛ĂƵǆ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ�ŵŽďŝůŝğƌĞƐ�ŶŽŶ-ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĠĞƐ�
ĞīĞĐƚƵĠĞƐ�ĚĞƉƵŝƐ�ůĞ�ϭĞƌ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϭ͘�WŽƵƌ�ůĞƐ�
ĚŽŶĂƟŽŶƐ�ĐŽŶƐĞŶƟĞƐ�ĂǀĂŶƚ�ĐĞƩĞ�ĚĂƚĞ͕�ƵŶĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�
ĚĞ�ϯ�ĂŶƐ�Ɛ͛ĂƉƉůŝƋƵĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ZĠŐŝŽŶ�ǁĂůůŽŶŶĞ͘ 
ϯ�WŽƵƌ�ƵŶ�ĂƉĞƌĕƵ�ĚĞƐ�ŵĞŶƟŽŶƐ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞƐ͕�ǀŽǇĞǌ�͗�
�ŶƌĞŐŝƐƚƌĞŵĞŶƚ�ͮ�^W&�&ŝŶĂŶĐĞƐ�;ďĞůŐŝƵŵ͘ďĞͿ͘ 
ϰ�&͘�tĞƌĚĞĨƌŽǇ͕�ZĞŐŝƐƚƌĂƟĞƌĞĐŚƚĞŶ͕�DĞĐŚĞůĞŶ͕�
<ůƵǁĞƌ͕�ŵŝƐ�ă�ũŽƵƌ�ĞŶ�ϮϬϭϳ͕�ϭϬϵϴ-ϭϬϵϵ͕�
ŵŶĐŽϭϯϬϬϴϳϮϰ-ŵŶĐŽϮϯϴϯϭ�;ǁŽůƚĞƌƐŬůƵǁĞƌ͘ĐŽŵͿ͖�
�͘�^ƉƌƵǇƚ͕�͞�Ğ�ƐĐŚĞŶŬŝŶŐ͗�ŚĞƚ�ƉĂƌĂĚĞƉĂĂƌĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ƐƵĐĐĞƐƐŝĞƉůĂŶŶŝŶŐ͕͟��&d͕�ϮϬϬϴ͕�ϭϮϮ͘ 
 
^ŽƵƌĐĞ͗�dŝďĞƌŐŚŝĞŶ��ǀŽĐĂƚƐ 



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

 

L Ğ�ϭĞƌ�Ăǀƌŝů�ϮϬϮϮ͕�ůĞ��ŽŶƐĞŝů�ĚĞ�ůƵƩĞ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĂ�ĨƌĂƵĚĞ�ĮƐĐĂůĞ�Ğƚ�ƐŽĐŝĂůĞ΀ϭ΁�Ă�ƌĞŵŝƐ�ĂƵ��ŽŵŝƚĠ�
ŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞů�ƵŶ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ƉůĂŶ�ĚΖĂĐƟŽŶ�ƋƵŝ�ŵĞƚ�ůΖĂĐĐĞŶƚ�
ƐƵƌ�ĚĞƐ�ƚŚĠŵĂƟƋƵĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞƐ͘��Ğ�ƉůĂŶ�ĚΖĂĐƟŽŶ͕�
ƋƵŝ�ĐŽŶƟĞŶƚ�Ϯϯ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ͕�ĨĂŝƚ�ƐƵŝƚĞ�ă�ƵŶ�ƉůĂŶ�
ƉƌĠĐĠĚĞŶƚ�ƋƵŝ�ƉŽƌƚĂŝƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐŽŽƉĠƌĂƟŽŶ͕�ůĂ�
ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ͕�ůΖĠĐŚĂŶŐĞ�ĚΖŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ůĂ�
ĐŽŶĨŽƌŵŝƚĠ͘ 
 
EŽƵƐ�ĠŶƵŵĠƌŽŶƐ�Đŝ-ĚĞƐƐŽƵƐ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĚĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ůĞƐ�
ƉůƵƐ�ŵĂƌƋƵĂŶƚƐ�ĚƵ�ƉůĂŶ�ĚΖĂĐƟŽŶ͘ 
>ĞƐ�ĂƵƚŽƌŝƚĠƐ�ĮƐĐĂůĞƐ�ƉŽƵƌƌŽŶƚ�ĞŶƋƵġƚĞƌ�ƐƵƌ�ǀŽƚƌĞ�
ĚĠĐůĂƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ƌĞǀĞŶƵƐ�ũƵƐƋƵΖă�Ěŝǆ�ĂŶƐ�ĂƉƌğƐ�ƐŽŶ�
ĚĠƉƀƚ�ĞŶ�ĐĂƐ�ĚĞ�ĨƌĂƵĚĞ�ŽƵ�ĚĞ�ΗĚĠĐůĂƌĂƟŽŶ�ĐŽŵƉůĞǆĞΗ͘ 
�ĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ͕�ŝů�ĞǆŝƐƚĞ�ƵŶĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ŽƌĚŝŶĂŝƌĞ�
ĚΖĞŶƋƵġƚĞ�Ğƚ�ĚΖĠǀĂůƵĂƟŽŶ�ĚĞ�ƚƌŽŝƐ�ĂŶƐ�Ğƚ�ƵŶĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�
ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂŝƌĞ�ĚĞ�ƐĞƉƚ�ĂŶƐ�ĞŶ�ĐĂƐ�ĚĞ�ĨƌĂƵĚĞ͘��ƵƐƐŝ͕�ĞŶ�
ϮϬϭϵ͕�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƚĂǆĞ��ĂŢŵĂŶ͕�ƵŶĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�
ĚΖĞŶƋƵġƚĞ�Ğƚ�ĚΖĠǀĂůƵĂƟŽŶ�ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂŝƌĞ�ĚĞ�Ěŝǆ�ĂŶƐ�Ă�
ĚĠũă�ĠƚĠ�ŝŶƚƌŽĚƵŝƚĞ�ůŽƌƐƋƵĞ͕�ĞŶ�ƌĠƐƵŵĠ͕�ƵŶ�
ĐŽŶƚƌŝďƵĂďůĞ�ďĞůŐĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƉĂƌĂĚŝƐ�ĮƐĐĂů�ƵƟůŝƐĞ�ĚĞƐ�
ΗĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ũƵƌŝĚŝƋƵĞƐΗ�ƉŽƵƌ�ĚŝƐƐŝŵƵůĞƌ�ůΖŽƌŝŐŝŶĞ�ŽƵ�
ůΖĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ĂĐƟĨƐ͘�/ů�ĞƐƚ�ĚĠũă�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĚΖƵŶ�ƉĂƌĂĚŝƐ�
ĮƐĐĂů�ĂƵ�ƐĞŶƐ�ĚĞ�ůΖĂƌƟĐůĞ�ϭϳϵ�Z�ͬ/d�ϵϮ�ĚğƐ�ůŽƌƐ�ƋƵΖŝů�
ŶΖǇ�Ă�ƉĂƐ�ŽƵ�ƉĞƵ�ĚΖŝŵƉŽƐŝƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉĂǇƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĠ͘�
hŶĞ�ĞǆĐĞƉƟŽŶ�ĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ƉĂǇƐ�ĂǀĞĐ�ůĞƋƵĞů�ůĂ�
�ĞůŐŝƋƵĞ�Ă�ĐŽŶĐůƵ�ƵŶĞ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ�ƉƌĠǀĞŶƟǀĞ�ĚĞ�

ĚŽƵďůĞ�ŝŵƉŽƐŝƟŽŶ�ƋƵŝ�ƉƌĠǀŽŝƚ�ƵŶ�ĠĐŚĂŶŐĞ�ƐƵĸƐĂŶƚ�
ĚΖŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞƐ�;ƉŽƵƌ�ƉůƵƐ�
ĚΖŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ă�ĐĞ�ƐƵũĞƚ͕�ǀĞƵŝůůĞǌ-ǀŽƵƐ�ƌĠĨĠƌĞƌ�ă�ŶŽƐ�
ďƵůůĞƟŶƐ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚƐ�ƐƵƌ�ůΖŝŵƉƀƚ�ĚĞƐ��ĂŢŵĂŶƐͿ͘��ĂŶƐ�ůĂ�
ƉƌĂƟƋƵĞ͕�ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ĐĞƩĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�Ěŝǆ�ĂŶƐ�ŶΖĞƐƚ�
ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ƵƟůŝƐĠĞ�ƋƵĞ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ůŝŵŝƚĠĞ͘ 
 
>Ă��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ�ĚΖĠůĂƌŐŝƌ�ůĞƐ�
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐ�ĚΖƵƟůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚΖĞŶƋƵġƚĞ�Ğƚ�
ĚΖĠǀĂůƵĂƟŽŶ�ƉƌŽůŽŶŐĠĞ͘��ĂŶƐ�ƵŶ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ƚĞŵƉƐ͕�ůĂ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ƌĞƟĞŶĚƌĂ�ůĂ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ŶŽƌŵĂůĞ�ĚΖĞŶƋƵġƚĞ�
Ğƚ�ĚΖĠǀĂůƵĂƟŽŶ�ĚĞ�ƚƌŽŝƐ�ĂŶƐ͘�dŽƵƚĞĨŽŝƐ͕�ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�
ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�ƋƵĂƚƌĞ�ĂŶƐ�ĞƐƚ�ƉƌŽƉŽƐĠĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�
ĚĠĐůĂƌĂƟŽŶƐ�ƚĂƌĚŝǀĞƐ͘��Ŷ�ĐĂƐ�ĚĞ�ĨƌĂƵĚĞ�ŽƵ�ĚĞ�
ΗĚĠĐůĂƌĂƟŽŶ�ĐŽŵƉůĞǆĞΗ͕�ůĂ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ǀĞƵƚ�ƉŽƌƚĞƌ�ůĞƐ�
ĚĠůĂŝƐ�ă�Ěŝǆ�ĂŶƐ͘�/ů�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ƚƌğƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞ�ƐĂǀŽŝƌ�
ƋƵĞůůĞ�ƐĞƌĂ�ůĂ�ĚĠĮŶŝƟŽŶ�ĞǆĂĐƚĞ�ĚΖƵŶĞ�ƚĞůůĞ�ΗĚĠĐůĂƌĂƟŽŶ�
ĐŽŵƉůĞǆĞΗ͘��Ğ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ƐĞƌĂ�ĚĠĐƌŝƚ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ĚĠƚĂŝů�ĚĂŶƐ�
ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ůŽŝ�ŵĞƩĂŶƚ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĐĞƐ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ĚĠůĂŝƐ͕�
ƐĞůŽŶ�ůĞ��ŽŶƐĞŝů͘ 
>Ğ�ƉůĂŶ�ĚΖĂĐƟŽŶ�ƉĂƌůĞ�ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ΗĚĠĐůĂƌĂƟŽŶ�
ĐŽŵƉůĞǆĞΗ�ůŽƌƐƋƵΖŝů�ƐΖĂŐŝƚ�ĚΖƵŶĞ�ĚĠĐůĂƌĂƟŽŶ�
ĐŽŵƉŽƌƚĂŶƚ�ůΖĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĚĞ�Ɖƌŝǆ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƚ͕�ĚĞ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ŇƵǆ�ĮŶĂŶĐŝĞƌƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂƵǆ͕�ĚĞ�
ƌĞǀĞŶƵƐ�ŶŽŶ�ĚĠĐůĂƌĠƐ͕�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ũƵƌŝĚŝƋƵĞƐ͕�
ĚΖĠůĠŵĞŶƚƐ�ĚĞ�;ŽƵ�ĚΖƵŶ�ƐŽƵƉĕŽŶ�ĚĞͿ�ĨƌĂƵĚĞ�Ğƚ�
ĚΖĠůĠŵĞŶƚƐ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĂŶƚ�ĚĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ůΖĠƚƌĂŶŐĞƌ͘�

��d/&��h�E/s��h�/Ed�ZE�d/KE�>�͍�>�^��hdKZ/Ͳ
d�^�&/^��>�^�WZ�EE�Ed�ϭϬ��E^͕�W�^�DK/E^�͊ 



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

 

/ů�ƐΖĂŐŝƚ�-�ĐΖĞƐƚ�ůĞ�ŵŽŝŶƐ�ƋƵĞ�ůΖŽŶ�ƉƵŝƐƐĞ�ĚŝƌĞ�-�ĚΖƵŶĞ�
ĚĠĮŶŝƟŽŶ�ƚƌğƐ�ůĂƌŐĞ͘�^ĂŶƐ�ƋƵΖŝů�ƐŽŝƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ƋƵΖŝů�Ǉ�
Ăŝƚ�ĨƌĂƵĚĞ͕�ƚŽƵƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵĂďůĞ�ĂĐƟĨ�ĂƵ-ĚĞůă�ĚĞƐ�
ĨƌŽŶƟğƌĞƐ�ĞƐƚ�ƐŽƵŵŝƐ�ă�ƵŶĞ�ƉĞŝŶĞ�ĚĞ�Ěŝǆ�ĂŶƐ�Ğƚ�ĞƐƚ�
ĚŽŶĐ�ƉůĂĐĠ�ƐƵƌ�ƵŶ�ƉŝĞĚ�ĚΖĠŐĂůŝƚĠ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ĨƌĂƵĚĞƵƌ�
;ƉƌĠƐƵŵĠͿ͘��Ŷ�ĚΖĂƵƚƌĞƐ�ƚĞƌŵĞƐ͕�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�
ĐŽŶƚƌŝďƵĂďůĞ͕�ǀŽƵƐ�ġƚĞƐ�ĐĞŶƐĠ�ƉƌŽƵǀĞƌ�ůĂ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚĠ�
ĂƵ�ŵĂƌĐŚĠ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶ�ƚƌĂŶƐĨƌŽŶƚĂůŝğƌĞ�
ũƵƐƋƵΖă�Ěŝǆ�ĂŶƐ�ĂƉƌğƐ�ƋƵΖĞůůĞ�Ăŝƚ�ĞƵ�ůŝĞƵ͕�ŵġŵĞ�ĞŶ�
ůΖĂďƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ƚŽƵƚ�ƐŽƵƉĕŽŶ�ŽƵ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ĚĞ�
ĨƌĂƵĚĞ͘ 
 
/ů�ĐŽŶǀŝĞŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ŶŽƚĞƌ�ƋƵĞ�ůĂ�ĚĠĐůĂƌĂƟŽŶ�ĚΖƵŶ�
ĐŽŶƚƌŝďƵĂďůĞ�ƋƵŝ͕�ŵġŵĞ�ĚĞ�ďŽŶŶĞ�ĨŽŝ͕�ŽƵďůŝĞ�ĚĞ�
ĚĠĐůĂƌĞƌ�ƵŶ�ŵŽŶƚĂŶƚ�ƚƌğƐ�ůŝŵŝƚĠ�ĚĞ�ƌĞǀĞŶƵƐ͕�ƐĞƌĂŝƚ�
ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƵŶĞ�ΗĚĠĐůĂƌĂƟŽŶ�ĐŽŵƉůĞǆĞΗ͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕�ă�
ůΖŚĞƵƌĞ�ĂĐƚƵĞůůĞ͕�ĂƵĐƵŶ�ƐĞƵŝů�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŶΖĞƐƚ�ƉƌĠǀƵ�
ƉŽƵƌ�ġƚƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ΗĚĠĐůĂƌĂƟŽŶ�
ĐŽŵƉůĞǆĞΗ͘�WĂƌ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚ͕�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ġƚƌĞ�
ĐŽŶĨƌŽŶƚĠ�ă�ƵŶĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�ĐŽƟƐĂƟŽŶ�ĚĞ�Ěŝǆ�ĂŶƐ͕�
ŵġŵĞ�Ɛŝ�ǀŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ŽƵďůŝĠ�ƉĂƌ�ŝŶĂĚǀĞƌƚĂŶĐĞ�ĚĞ�
ĚĠĐůĂƌĞƌ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ϱϬ͕ϬϬ�ĞƵƌŽƐ͘��Ğ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ĐĂƐ�
ƐΖĂƉƉůŝƋƵĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�Ɛŝ�ĐĞ�ŵŽŶƚĂŶƚ�ŶΖĂ�ƉĂƐ�ĠƚĠ�ŝŶĐůƵƐ�
ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶ�ĚĞ�ĚĠĐůĂƌĂƟŽŶ�ƐŝŵƉůŝĮĠĞ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�
ƌĞĐĞǀĞǌ�ĚĞ�ůΖĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ͘� 
 
hŶĞ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ůĞĐƚƵƌĞ�ĚƵ�ƉůĂŶ�ĚΖĂĐƟŽŶ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚŽŶĐ�ĚĞ�
ĐŽŶĐůƵƌĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ĚĞ�ΗĚĠĐůĂƌĂƟŽŶ�ĐŽŵƉůĞǆĞΗ�ĞƐƚ�
ƚƌğƐ�ůĂƌŐĞ�Ğƚ�ƋƵĞ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ƐŝŵƉůĞƐ�
ƌĞůğǀĞƌŽŶƚ�;ă�ƚŽƌƚ�ƐĞůŽŶ�ŶŽƵƐͿ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�
ĠƚĞŶĚƵĞ�ĚĞ�Ěŝǆ�ĂŶƐ͘�KŶ�ƉĞƵƚ�ĚŽŶĐ�ƐΖĂƩĞŶĚƌĞ�ă�ĐĞ�ƋƵĞ�
ůĂ�ŶŽƟŽŶ�ĚĞ�ΗĚĠĐůĂƌĂƟŽŶ�ĐŽŵƉůĞǆĞΗ�ƐŽŝƚ�ĚĠĮŶŝĞ�ƚƌğƐ�
ƉƌĠĐŝƐĠŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ůŽŝ�ĂĮŶ�ĚΖĠǀŝƚĞƌ�ĚĞƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�
ŵĂŶŝĨĞƐƚĞŵĞŶƚ�ĚĠƌĂŝƐŽŶŶĂďůĞƐ͘��Ŷ�ŽƵƚƌĞ͕�ŝů�ƐΖĂŐŝƌĂ�
ĚΖƵŶĞ�ĞǆĐĞƉƟŽŶ�ă�ůĂ�ƌğŐůĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ƋƵŝ�ĚĞǀƌĂ�ġƚƌĞ�
ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĠĞ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ƐƚƌŝĐƚĞ͘ 
�ĂŶƐ�ůĞ�ƉƌŽůŽŶŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐĞ�ƋƵŝ�ƉƌĠĐğĚĞ͕�ůΖŽďůŝŐĂƟŽŶ�
ĚĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ƐĞƌĂ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƉŽƌƚĠĞ�ă�Ěŝǆ�ĂŶƐ͘ 
WĠŶĂůŝƚĠƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵĂďůĞƐ�ƋƵŝ�ƌĞĨƵƐĞŶƚ�ĚĞ�
ĐŽŽƉĠƌĞƌ͘ 
�ĂŶƐ�ůĞƐ�ĚĠůĂŝƐ�ƐƵƐŵĞŶƟŽŶŶĠƐ͕�ůĞƐ�ĂƵƚŽƌŝƚĠƐ�ĮƐĐĂůĞƐ�
ĚŝƐƉŽƐĞŶƚ�ĚΖƵŶ�ĚƌŽŝƚ�ĚΖĂĐĐğƐ�Ğƚ�ĚΖŝŶƐƉĞĐƟŽŶ�ƉŽƵƌ�
ǀĠƌŝĮĞƌ�ƵŶĞ�ĚĠĐůĂƌĂƟŽŶ�ĚΖŝŵƉƀƚ�ƐŽƵŵŝƐĞ�Ğƚ͕�Ɛŝ�
ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ͕�ƉŽƵƌ�ĠŵĞƩƌĞ�ƵŶĞ�ĠǀĂůƵĂƟŽŶ�
ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ͘�hŶĞ�ŝŶƐƉĞĐƟŽŶ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĂƵƚŽƌŝƚĠƐ�
ĮƐĐĂůĞƐ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ƉŽƌƚĞƌ�ƋƵĞ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�
ƉĞƌƟŶĞŶƚĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƉůĂŶ�ĮƐĐĂů͘�DĂůŐƌĠ�ĐĞ�ƋƵŝ�ƉƌĠĐğĚĞ͕�
ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉƌĂƟƋƵĞ͕�ůĞƐ�ĂƵƚŽƌŝƚĠƐ�ĮƐĐĂůĞƐ�ŝŶƚĞƌƉƌğƚĞŶƚ�
ůĞƵƌ�ĚƌŽŝƚ�ĚΖĂĐĐğƐ�Ğƚ�ĚΖŝŶƐƉĞĐƟŽŶ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ƚƌğƐ�ůĂƌŐĞ�

;ƐŽƵǀĞŶƚ�ƚƌŽƉ�ůĂƌŐĞͿ�Ğƚ�ĂƩĞŶĚĞŶƚ�ƵŶĞ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐĞ�

ƚŽƚĂůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌƚ�ĚƵ�ĐŽŶƚƌŝďƵĂďůĞ͕�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ĞŶ�
ĞǆŝŐĞĂŶƚ�ƵŶĞ�ĐŽƉŝĞ�ĚĞ�ůΖĞŶƐĞŵďůĞ�ĚƵ�ƐĞƌǀĞƵƌ�;Ǉ�
ĐŽŵƉƌŝƐ�ůĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ŶŽŶ�ƉĞƌƟŶĞŶƚĞƐ�ƉŽƵƌ�ůΖŝŵƉƀƚͿ�
ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ĞŶƋƵġƚĞ�ƉůƵƐ�ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝĞ͘��Ğ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ƉůƵƐ͕�
ůĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵĂďůĞ�ƌĞĨƵƐĞ�ĚĞ�ĐŽŽƉĠƌĞƌ�ă�ĐĞƐ�ΗĞǆƉĠĚŝƟŽŶƐ�
ĚĞ�ƉġĐŚĞΗ�;ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ĞŶ�ĐŽƵƉĂŶƚ�ůΖĠůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ�Ğƚ�ĞŶ�
ŵĞƩĂŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ůĞ�ƐĞƌǀĞƵƌ�ŚŽƌƐ�ƐĞƌǀŝĐĞͿ͘ 
 
�ĮŶ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ƌĞƐƉĞĐƚĞƌ�ůĞ�ĚĞǀŽŝƌ�ĚĞ�ĐŽŽƉĠƌĂƟŽŶ�ĚƵ�
ĐŽŶƚƌŝďƵĂďůĞ͕�ůΖĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ƉŽƵƌƌĂ�ďŝĞŶƚƀƚ�ƐĂŝƐŝƌ�ůĂ�
ũƵƐƟĐĞ͘�^Ƶƌ�ůĂ�ďĂƐĞ�ĚƵ�ƉůĂŶ�ĚΖĂĐƟŽŶ͕�ĐĞ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ĂƵƌĂ�ůĂ�
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚΖŝŵƉŽƐĞƌ�ƵŶĞ�ĂƐƚƌĞŝŶƚĞ�ĂƵ�ĐŽŶƚƌŝďƵĂďůĞ�ƐΖŝů�
ĨĂŝƚ�ŽďƐƚĂĐůĞ�ă�ůΖĞŶƋƵġƚĞ�ĮƐĐĂůĞ͘��ŝĞŶ�ƋƵΖĞůůĞ�ƐŽŝƚ�
ƉƌĠĐĠĚĠĞ�ĚΖƵŶ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ũƵĚŝĐŝĂŝƌĞ͕�ĐĞƩĞ�ĂƉƉůŝĐĂďŝůŝƚĠ�
ĚĞƐ�ƉŽƵǀŽŝƌƐ�ĚΖĞŶƋƵġƚĞ�ĮƐĐĂůĞ�ĞƐƚ�ĠǀŝĚĞŵŵĞŶƚ�ĞŶ�
ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƟŽŶ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ĚƌŽŝƚ�ĚƵ�ĐŽŶƚƌŝďƵĂďůĞ�ă�ŐĂƌĚĞƌ�ůĞ�
ƐŝůĞŶĐĞ͕�ƋƵŝ͕�ĚĂŶƐ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ĐŝƌĐŽŶƐƚĂŶĐĞƐ͕�ĞƐƚ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĞŶƋƵġƚĞ�ĮƐĐĂůĞ͘ 
hŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ǀĂŐƵĞ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞƐ�ĮƐĐĂƵǆ�ĞƐƚ�
ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĂŶŶŽŶĐĠĞ 
 
>Ğ�ƉůĂŶ�ĚΖĂĐƟŽŶ�ĂŶŶŽŶĐĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƵŶĞ�ƐĠƌŝĞ�ĚĞ�
ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ĐŽŶƚƌƀůĞƐ�ĮƐĐĂƵǆ�ĞŶ�ϮϬϮϮ͘�WĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ůĞƐ�
ŶŽƟĮĐĂƟŽŶƐ����ϲ�ƐĞƌŽŶƚ�ŵŝƐĞƐ�ă�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�
ĞŶƚƌĞƉƀƚ�ĚĞ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƉŽƵƌ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ůΖĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞƐ�
ƌŝƐƋƵĞƐ�ĂĮŶ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ĂƵĚŝƚƐ�ƌĠĞůƐ�ƉƵŝƐƐĞŶƚ�ġƚƌĞ�ůĂŶĐĠƐ�ă�
ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϮ͘ 
��ůĂ�ƐƵŝƚĞ�ĚĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�WĂŶĚŽƌĂ͕�ĚĞƐ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�
ůĠŐŝƐůĂƟǀĞƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƉƌŝƐĞƐ�ƉŽƵƌ�ƉŽƵǀŽŝƌ�
ƵƟůŝƐĞƌ�ůĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ĚƵ�ƌĞŐŝƐƚƌĞ�h�K�ĞŶ�ǀƌĂĐ�ƉŽƵƌ�
ůΖĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ĚŽŶŶĠĞƐ�;ĚĂƚĂŵŝŶŝŶŐͿ͘�EĂƚƵƌĞůůĞŵĞŶƚ͕�
ĐĞƩĞ�ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�;ĚĂƚĂŵŝŶŝŶŐͿ�
ĞŶƚƌĂŠŶĞƌĂ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ǀĂŐƵĞ�ĚĞ�
ĐŽŶƚƌƀůĞƐ�ĮƐĐĂƵǆ͘ 



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

 

�Ŷ�ŽƵƚƌĞ͕�ŝů�ƌĞƐƐŽƌƚ�ĚƵ�ƉůĂŶ�ĚΖĂĐƟŽŶ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�
ĐŽůůĞĐƚĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŽƉĠƌĂƟŽŶ�
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶƐ�
ĮƐĐĂůĞƐ�ĚĞƐ�ƉĂǇƐ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�;ĚŝƚĞƐ�Η�Z^-KhdΗͿ�ƐĞƌŽŶƚ�
ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƵƟůŝƐĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�
ĞŶƋƵġƚĞƐ�ĮƐĐĂůĞƐ͘ 
�ĮŶ�ĚĞ�ƉƌĠǀĞŶŝƌ�ůĂ�ĨƌĂƵĚĞ�;ĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞͿ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚƵ�
ƐǇƐƚğŵĞ�ĚĞ�ƌĞƚĞŶƵĞ�ă�ůĂ�ƐŽƵƌĐĞ͕�ƵŶ�ƐǇƐƚğŵĞ�ƐĞƌĂ�
ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ŵŝƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ƉŽƵƌ�ƋƵĞ�ůΖŝŶƐƉĞĐƟŽŶ�Ğƚ�ůĞ�
ĐŽŶƚƌƀůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞƚĞŶƵĞ�ă�ůĂ�ƐŽƵƌĐĞ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĚĞƐ�
ƌĞŵďŽƵƌƐĞŵĞŶƚƐ͕�ĚĞƐ�ĞǆŽŶĠƌĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�
ƌĞŶŽŶĐŝĂƟŽŶƐ͕�ƉƵŝƐƐĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĞīĞĐƚƵĠƐ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ƉůƵƐ�
ĞĸĐĂĐĞ�Ğƚ�ĞīĞĐƟǀĞ͘ 
�Ğ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ĂƵƚƌĞƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ĚΖĂĐƟŽŶ�ĂŶŶŽŶĐĠƐ 
�ŶĮŶ͕�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ŵŝƐĞƐ�
ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ƉŽƵƌ�ůƵƩĞƌ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĂ�ĨƌĂƵĚĞ�ĮƐĐĂůĞ�Ğƚ�ƐŽĐŝĂůĞ͘�
/ů�ƐΖĂŐŝƚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĚĞ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ǀŝƐĂŶƚ�ă�ĞŶĚŝŐƵĞƌ�ůĞƐ�
ĐŚĂŠŶĞƐ�ĨƌĂƵĚƵůĞƵƐĞƐ�ĚĞ�ƐŽƵƐ-ƚƌĂŝƚĂŶƚƐ�;ΗĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�
ĚĞ�ŵĂŝƐŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵŽƌƚΗͿ͕�ĚĞ�ůΖƵƟůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞ�
ĚŽŶŶĠĞƐ�>/DK^��ƉŽƵƌ�ƚƌĂĐĞƌ�ůĞƐ�ƌŝƐƋƵĞƐ�ůŝĠƐ�ă�

ůΖŽďůŝŐĂƟŽŶ�ĚĞ�ĚĠĐůĂƌĂƟŽŶ͕�ĚĞ�ƌĞƚĞŶƵĞ�ă�ůĂ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽƵ�
ĚĞ�ds�͕�ĚĞ�ůΖƵƟůŝƐĂƟŽŶ�ĚΖƵŶĞ�ŝĚĞŶƟƚĠ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ƉŽƵƌ�
ůĞƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵĂďůĞƐ�ĠƚƌĂŶŐĞƌƐ͕�ĚΖƵŶĞ�ŵŝƐĞ�ă�ũŽƵƌ�ĚĞ�ůĂ�
ůŝƐƚĞ�ĚĞƐ�ΗƉĂǇƐ�ă�ĮƐĐĂůŝƚĠ�ŶƵůůĞ�ŽƵ�ĨĂŝďůĞΗ͕�ĞƚĐ͘ 
^ŽƵƌĐĞ�͗�dŝďĞƌŐŚŝĞŶ�ĂǀŽĐĂƚƐ�;dŝďĞƌŐŚŝĞŶ�dĂǆ�>ŝƟŐĂƟŽŶ�
dĞĂŵͿ 
 

΀ϭ΁�>Ğ��ŽůůğŐĞ͕�ŶŽŵŵĠ�ƉĂƌ�ůĞ�ŵŝŶŝƐƚƌĞ�ĚĞƐ�&ŝŶĂŶĐĞƐ�sŝŶĐĞŶƚ�sĂŶ�
WĞƚĞŐŚĞŵ͕�ĞƐƚ�ĐŽŵƉŽƐĠ�ĚĞƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶƐ�ĮƐĐĂůĞƐ͕�ĚĞƐ�ĚŝƌĞĐƟŽŶƐ�Ğƚ�
ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ŝŵƉůŝƋƵĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ůƵƩĞ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĂ�ĨƌĂƵĚĞ͕�ĚĞ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�
ƉƌŽĐƵƌĞƵƌƐ�Ğƚ�ĚƵ�ƉƌŽĐƵƌĞƵƌ�ĨĠĚĠƌĂů�;ŽƵ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ĂĚũŽŝŶƚƐͿ͘��Ƶ�ŶŝǀĞĂƵ�
ĚƵ��ŽůůğŐĞ͕�ƵŶĞ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ĮƐĐĂůĞ�Ğƚ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĞ�ůƵƩĞ�ĐŽŶƚƌĞ�
ůĂ�ĨƌĂƵĚĞ�ĞƐƚ�ĠůĂďŽƌĠĞ͕�ƋƵŝ�ĐŽŶƐƟƚƵĞ�ůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞƐ�ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ�
ƵůƚĠƌŝĞƵƌĞƐ͘ 
 

^ŽƵƌĐĞ͗�dŝďĞƌŐŚŝĞŶ�ĂǀŽĐĂƚƐ 

 



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

 

��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 

Ϭϴ͘ϭϮ͘ϮϬϮϮ ^ŽĐŝĠƚĠ�ĚĞ�ĚƌŽŝƚ�ĐŽŵŵƵŶ�-�>Ă�ƐŽĐŝĠƚĠ�ƐŝŵƉůĞ >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���� 
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�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 
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