
�� 

>ŽƵ�^ĂŶ�WĂŶĐƌĂƐƐŽƵ 

�ƵƚŽŵŶĞ�ϮϬϮϭ 



�� 

>Ğ�ŵŽƚ�ĚƵ�DĂŝƌĞ 

DĞƐĚĂŵĞƐ͕�DĞƐƐŝĞƵƌƐ͕ 

DĂůŐƌĠ�ƵŶĞ�ŵĠƚĠŽ�ŵĂƵƐƐĂĚĞ�ĐĞƚ�ĠƚĠ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƉƵ�ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ͕�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞŵĞŶƚ͕�ƵŶĞ�ǀŝĞ�ƉůƵƐ�ŚĂďŝƚƵĞůůĞ�Ğƚ�

ŶŽƵƐ�ĞƐƉĠƌŽŶƐ�ƋƵĞ�ĐĞƩĞ�ƉĂŶĚĠŵŝĞ�ĞƐƚ�ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ�ĚĞƌƌŝğƌĞ�ŶŽƵƐ͘� 
EŽƚƌĞ�ƐĂůůĞ�ƉŽůǇǀĂůĞŶƚĞ�ĐŽŵŵĞŶĐĞ�ă�ƐĞƌǀŝƌ�͗��ƌĠĂ�>ŽŝƐŝƌƐ�ůΖŽĐĐƵƉĞƌĂ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ŵĂƌĚŝƐ�ĞŶ�ƋƵŝŶǌĂŝŶĞ͘�sŽƵƐ�

ƚƌŽƵǀĞƌĞǌ�ĚĞƐ�ƉƌĠĐŝƐŝŽŶƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƚĂƌŝĨƐ�ĚĞ�ůŽĐĂƟŽŶ͘ 

>Ğ�ĚŽƐƐŝĞƌ�ĚĞ�ƌĠƐŽůƵƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ǌŽŶĞ�ďůĂŶĐŚĞ�ĚƵ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ĚĞ�>ŽŶŐƵĞǀŝůůĞ�ĂǀĂŶĐĞ͕�ŵġŵĞ�ƐΖŝů�Ă�ƉƌŽǀŽƋƵĠ�ĚĞƐ�
ƌĠĂĐƟŽŶƐ͘ 

hŶĞ�ĐŽƵƉĞ�ĚĞ�ďŽŝƐ�ĂƵ��Žů�ĚĞ�DĞŶƐ�Ă�ĠƚĠ�ǀĞŶĚƵĞ�;Ğǆ-ƉƌŽƉƌŝĠƚĠ��ƩĂŶĠ͕�ƌĂĐŚĞƚĠĞ�ƉĂƌ�ůĂ��ŽŵŵƵŶĞͿ͘�hŶĞ�ŶĠͲ
ŐŽĐŝĂƟŽŶ�ĞƐƚ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĐŽƵƉĞ�ĂīŽƵĂŐğƌĞ�;ĨĞƵŝůůƵƐͿ͘�>ĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĠĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ƐĞ�ĨĂŝƌĞ�ĐŽŶͲ

ŶĂŠƚƌĞ�ĞŶ�ŵĂŝƌŝĞ͘ 

��ŝĞŶ�ă�ǀŽƵƐ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������:ĞĂŶ->ŽƵŝƐ�WŽŝƚĞ� 

�ĠĐğƐ�͗ 

· ��>h^��ůĂŶĐŚĞ�ŶĠĞ����hW�͕�ŽƌŝŐŝŶĂŝƌĞ�ĚĞ�^ƚ��ĂƵĚŝůůĞ�Ğƚ�ŚĂďŝƚĂŶƚĞ�ĚĞ�WƌĠďŽŝƐ��Ϯϳ�:ƵŝůůĞƚ 
· 'h/dd�d�,ĠůğŶĞ�ŶĠĞ�>KE'�ϭϬ��ŽƵƚ� 

�ƚĂƚ�Đŝǀŝů 

/ŶĨŽƐ�DĂŝƌŝĞ 

�ŐĞŶĚĂ 
Þ ��ůΖŽĐĐĂƐŝŽŶ�ĚƵ�ϭϭ�ŶŽǀĞŵďƌĞ͕�ůĂ��ŽŵŵƵŶĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĞ�ƵŶ�ĚĠƉƀƚ�ĚĞ�ŐĞƌďĞ�ĂƵ�DŽŶƵŵĞŶƚ�ĂƵǆ�DŽƌƚƐ�ă�ϭϬŚ͘�����������������

>ĞƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ƋƵŝ�ůĞ�ƐŽƵŚĂŝƚĞŶƚ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ďŝĞŶǀĞŶƵƐ͘ 

Þ >Ğ�ĐŽůŝƐ�ĚĞ�EŽģů�ĚĞƐ�ĂŶĐŝĞŶƐ�ƐĞƌĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵĠ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝ-ĚĠĐĞŵďƌĞ͘ 

Þ >ΖĠƋƵŝƉĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌĂ�;Ɛŝ�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ�ůĞ�ƉĞƌŵĞƩĞŶƚͿ�ƵŶ�ŐŽƸƚĞƌ�ĚĞ�EŽģů�ůĞ�ƐĂŵĞĚŝ�ϭϭ�
ĚĠĐĞŵďƌĞ�ă�ϭϱŚ�ă�ůĂ�ƐĂůůĞ�ƉŽůǇǀĂůĞŶƚĞ�ĚĞ�^ƚ��ĂƵĚŝůůĞ͘���ĐĞƩĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ͕�ĚĞƐ�ďŽŶƐ�ĐĂĚĞĂƵǆ�ƐĞƌŽŶƚ�ŽīĞƌƚƐ�
ĂƵǆ�ĞŶĨĂŶƚƐ͘�>Ğ�ŵĂƟŶ�ĚĞ�ĐĞ�ŵġŵĞ�ũŽƵƌ�ůĞ�ƐĂƉŝŶ�ĚĞ�EŽģů�ƐĞƌĂ�ĚĠĐŽƌĠ�ĚĞǀĂŶƚ�ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ�ƉĂƌ�ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ŵƵŶŝĐŝͲ
ƉĂůĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ƋƵŝ�ƐŽƵŚĂŝƚĞŶƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ͘ 

EĂŝƐƐĂŶĐĞ�͗ 

· �ZhE�d�EŽĠŵŝĞ��ϯϭ�DĂŝ 

DĂƌŝĂŐĞ�͗� 

· �K/^�KůŝǀŝĂ�Ğƚ�K͛�KEE�>>�'ƌĠŐŽƌǇ��Ϯϲ�:ƵŝŶ 

Þ �ĚƌĞƐƐĂŐĞ�͗� 

sŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ĚƸ�ƌĞĐĞǀŽŝƌ�ůĞ�ĐŽƵƌƌŝĞƌ�ǀŽƵƐ�ŝŶĨŽƌŵĂŶƚ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĂĚƌĞƐƐĞ�ŶŽƌŵĂůŝƐĠĞ͘� 

>ΖĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�^Dd�ǀĂ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞŵĞŶƚ�ĞīĞĐƚƵĞƌ�ůĂ�ƉŽƐĞ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ŶƵŵĠƌŽ͘�EŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ƌĞŵĞƌĐŝŽŶƐ�ĚĞ�ůƵŝ�ƌĠƐĞƌͲ
ǀĞƌ�ƵŶ�ďŽŶ�ĂĐĐƵĞŝů͘�>ΖĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ǀĞŝůůĞƌĂ�ĂƵƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ă�ǀŽƵƐ�ĐŽŶƐƵůƚĞƌ�ĂǀĂŶƚ�ůĂ�ƉŽƐĞ͘�^ŝ�ǀŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ĐŚŽŝƐŝ�

ĚĞ�ƉŽƐĞƌ�ǀŽƵƐ-ŵġŵĞ�ǀŽƚƌĞ�ŶƵŵĠƌŽ͕�ůΖĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ůĞ�ĚĠƉŽƐĞƌĂ�ĚĂŶƐ�ǀŽƚƌĞ�ďŽŝƚĞ�ĂƵǆ�ůĞƩƌĞƐ�ĂƵ�ŵŽŵĞŶƚ�Žƶ�ĞůůĞ�
ƉĂƐƐĞƌĂ�ĚĂŶƐ�ǀŽƚƌĞ�ŚĂŵĞĂƵ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ŶƵŵĠƌŽƐ͘� 



�� 

/ŶĨŽƐ�DĂŝƌŝĞ 

>ĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ� 

�ŽŵŵĞ�ƉŽƵƌ�ĐŚĂƋƵĞ�ŶƵŵĠƌŽ�ĚĞ�>ŽƵ�^ĂŶ�WĂŶĐƌĂƐƐŽƵ͕�ŶŽƵƐ�ĨĂŝƐŽŶƐ�ƵŶ�ƉŽŝŶƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ƌĠĂůŝƐĠƐ�ŽƵ�ĞŶ�
ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ�Ğƚ�ă�ǀĞŶŝƌ�͘ 

dƌĂǀĂƵǆ�ƌĠĂůŝƐĠƐ�ŽƵ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ 

· �ŽƵĐŚĂŐĞ�ĚĞƐ�ƚƌŽƵƐ�ƐƵƌ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ�ůĂ�ǀŽŝƌŝĞ�ĐŽŵŵƵŶĂůĞ͘ 

· >Ă�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĚ�ů͛ĞŶƚƌĞƟĞŶ�Ğƚ�ůĂ�ƌĞƉƌŝƐĞ�ĚĞ�ƐĞƐ�ĐŚĞŵŝŶƐ�ƌƵƌĂƵǆ͕�Đ͛ĞƐƚ�ƵŶ�ƚƌĂǀĂŝů�ĐŽƸƚĞƵǆ�Ğƚ�ƋƵŝ�
Ɛ͛ĠĐŚĞůŽŶŶĞ�ĚŽŶĐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ͕�ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ�ůĞƐ�ĐŚĞŵŝŶƐ�ƐƵŝǀĂŶƚ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƌĞƉƌŝƐ�͗�^ƚ��ĂƵǀĂŝƐ͕�ĚĞƐ�
�ůĂĐŚĞƐ͕�ĚĞ�ůĂ�'ƌĂŶĚĞ�WůĂŝŶĞ�ă��ŽŝƌĂƐ͕�ĚĞ�ůĂ��ŚĂƉĞůůĞ�ă��ŐŶğƐ͕�ĚĞƐ�^ĂŐŶĞƐ�ă�>ĂƵǌĞƚ͘ 

 
· EĞƩŽǇĂŐĞ�ĚĞ�ů͛ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ�ĚĞƐ�ƌĠƐĞƌǀŽŝƌƐ�Ě͛ĞĂƵ�ƉŽƚĂďůĞ͘� 

· ZĞĐŚĞƌĐŚĞ�Ğƚ�ƌĠƉĂƌĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ĨƵŝƚĞ�Ě͛ĞĂƵ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ĚĞ�&ŽƵƌĐŚŽŶ͘ 

· WŽƵƌƐƵŝƚĞ�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞ�ǀŽŝƌŝĞƐ�ă�&ŽƵƌĐŚŽŶ�Ğƚ�ĚƵ�ƌĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĐŽŶĚƵŝƚĞ�ĞĂƵ�Ğƚ�ǀŽŝƌŝĞ�ĂƵǆ��ŽƵƟŶƐ�͘ 

· �ŝŵĞƟğƌĞ�ĚƵ�WĞƌƌŝĞƌ�͗�ƌĠŶŽǀĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉŽƌƚĂŝůƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌŽŝǆ͘ 

· �ŝŵĞƟğƌĞ�ĚĞ�^ƚ��ĂƵĚŝůůĞ�͗�ƌĠŶŽǀĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ŵƵƌ͘ 

· ZĠĨĞĐƟŽŶ�ĚƵ�ƚŽŝƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵƌĞ͘ 
· �ĠďƌŽƵƐƐĂŝůůĂŐĞ��ĚĞƐ�ĂďŽƌĚƐ�ĚĞƐ�ƌĠƐĞƌǀŽŝƌƐ͕�ĚĞƐ�ĂďŽƌĚƐ�ĚƵ�ƉŽŶƚ�ĚĞ��ŽŶŶŝĐŚğƌĞ��Ğƚ�ĚƵ�ƉŽŶƚ�ĚĞ�ůĂ�sĂŶŶĞ�

;ƐƵƌ�ůĂ�ZŽƵƚĞ�ĚƵ�DĠŶŝůͿ͘ 
dƌĂǀĂƵǆ�ă�ǀĞŶŝƌ� 

· ZĠĨĞĐƟŽŶ�ĚƵ�ŵƵƌ�ĚĞ�ƐŽƵƚğŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƌŽƵƚĞ�ĚĞ�^ƚ��ĂƵǀĂŝƐ�Ğƚ�ĚĠďŽƌĚĞŵĞŶƚ�ĞĂƵǆ�ƉůƵǀŝĂůĞƐ�ă�>Ă�^ĐŝĞͲ

ƌŝĞ͘ 
· �ŶĨŽƵŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƌĠƐĞĂƵ�ĠůĞĐƚƌŝƋƵĞ�ĚƵ�ǀŝůůĂŐĞ�Ě͛ĞŶ�ŚĂƵƚ͘ 
 
�������������ǀĞĐ�ůĞ�ƐŽƵƟĞŶ�͗� 

Þ �Ŷ��ƌĞĨ�͗� 

· >Ğ�ĚŽƐƐŝĞƌ�ĚΖĂŵĠůŝŽƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ůΖĞĂƵ�ƉŽƚĂďůĞ�ĂǀĂŶĐĞ͘�hŶĞ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�;�ůƉĞƐ��ƚƵĚĞƐͿ�Ă�ĠƚĠ�ƌĞƚĞŶƵĞ�ƉŽƵƌ�ŵĞͲ
ŶĞƌ�ůΖĠƚƵĚĞ�ĚΖŝĐŝ�ă�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϮ͘ 

· >Ğ�ĐŽŶƐĞŝů�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�Ă�ĚĠĐŝĚĠ�ĚĂŶƐ�ƐĂ�ĚĞƌŶŝğƌĞ�ƐĠĂŶĐĞ�ĚĞ�ĐĠĚĞƌ�ůĞƐ�ďĂƌŶƵŵƐ�;ĐŚĂƉŝƚĞĂƵǆ�ĚĞ�ƌĠĐĞƉƟŽŶͿ͕�
ƉŽƵƌ�ůΖĞƵƌŽ�ƐǇŵďŽůŝƋƵĞ͕�ĂƵ��ŽŵŝƚĠ�ĚĞƐ�&ġƚĞƐ�͘ 

· >Ğ�ƉƌŽĐŚĂŝŶ�WĂŶĐƌĂƐƐŽƵ�ĐŽŶƟĞŶĚƌĂ�ƵŶ�ĂƌƟĐůĞ�ƐƵƌ�ůΖ��DZ͘�>Ă�ĐŽŵŵƵŶĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĞ�ĂƵ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚƵ�
^/���Ğƚ�ĚĞ�ůΖ��DZ�ĞŶ�ǀĞƌƐĂŶƚ͕�ĐŚĂƋƵĞ�ĂŶŶĠĞ͕�ƵŶĞ�ƐƵďǀĞŶƟŽŶ�ĚĞ�ϱϬϬΦ�ƉĂƌ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͘��ĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ͕�ůĂ�
ĐŽŵŵƵŶĞ�Ă�ĂƵƐƐŝ�ƉĂƌƟĐŝƉĠ�ă�ůΖĂĐŚĂƚ�ĚΖƵŶ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ǀĠŚŝĐƵůĞ�ƉŽƵƌ�ůΖĂĐŚĞŵŝŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƌĞƉĂƐ͘ 



�� 

 

/ŶĨŽƐ�DĂŝƌŝĞ 

dĂƌŝĨƐ�ĚĞ�ůŽĐĂƟŽŶ�͗ 

�ĂŶĐƐ�Ğƚ�dĂďůĞƐ�͗� с�ϭΦ͕ϬϬ�ƉĂƌ�ďĂŶĐ�ŽƵ�ƚĂďůĞ͘ 

^ĂůůĞ�ƉŽůǇǀĂůĞŶƚĞ�͗ 
KĐĐƵƉĂƟŽŶ�ĂƐƐŽĐŝĂƟǀĞ�ƌĠŐƵůŝğƌĞ�с�ϮϬ͕ϬϬ�Φ�ƉĂƌ�ƵƟůŝƐĂƟŽŶ͘ 
ZĠƵŶŝŽŶ�ƉŽŶĐƚƵĞůůĞ�ĞŶ�ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ĂĐƟǀŝƚĠ�ůŝĠĞ�ă�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ с�'ƌĂƚƵŝƚ�;ĚĂŶƐ�ůĂ�ůŝŵŝƚĞ�ĚĞ�ϰ�ĨŽŝƐ�ƉĂƌ�ĂŶͿ͘ 
ZĠƵŶŝŽŶ�ĚΖƵŶĞ�ĚƵƌĠĞ�ŵĂǆŝŵĂůĞ�ĚĞ�ϰ�ŚĞƵƌĞƐ-�ƐĂŶƐ�ůĂ�ĐƵŝƐŝŶĞ�с�ϱϬ͕ϬϬ�Φ͘ 
ZĠƵŶŝŽŶ�ĚΖƵŶĞ�ĚƵƌĠĞ�ŵĂǆŝŵĂůĞ�ĚĞ�ϰ�ŚĞƵƌĞƐ�-�ĂǀĞĐ�ůĂ�ĐƵŝƐŝŶĞ с�ϳϬ͕ϬϬ�Φ͘ 
KĐĐƵƉĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůůĞ�ϮϰŚ�с�ϭϮϱ͕ϬϬΦ͘ 
KĐĐƵƉĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůůĞ�ϰϴŚ� с�ϮϱϬ͕ϬϬΦ͘ 
 
/ů�ĞƐƚ�ƉƌĠĐŝƐĠ�ƋƵĞ�ůΖƵƐĂŐĞ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ƐĂůůĞ�ĞƐƚ�ĚĞƐƟŶĠ�ĂƵǆ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ͘��Ƶ�ĨĂŝƚ�ĚĞ�ƐĂ�ƚĂŝůůĞ�ůŝŵŝƚĠĞ͕�ĐĞ�
ŶΖĞƐƚ�ƉĂƐ�ƵŶĞ�ƐĂůůĞ�ĚĞƐ�ĨġƚĞƐ͕�ĞůůĞ�ǀŝƐĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ă�ůΖŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ƌĠƵŶŝŽŶƐ͕�ĚΖĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƟǀĞƐ�ŽƵ�ĚĞ�

Þ hƌďĂŶŝƐŵĞ�͗ 
 
�ǀĂŶƚ�ĚĞ�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ƵŶĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͕�ƵŶ�ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ƵŶĞ�ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͕�ǀŽƵƐ�ĚĞǀĞǌ�ĐŽŶͲ
ƐƵůƚĞƌ�ůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ�ĂĮŶ�ĚĞ�ƐĂǀŽŝƌ�Ɛŝ�ǀŽƚƌĞ�ƉƌŽũĞƚ�ĞƐƚ�ĐŽŵƉĂƟďůĞ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ƌğŐůĞŵĞŶƚ�ŶĂƟŽͲ
ŶĂů�ĚΖƵƌďĂŶŝƐŵĞ�Ğƚ�ůĂ�ůŽŝ�ŵŽŶƚĂŐŶĞ͘� 
sŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƐŽůůŝĐŝƚĞƌ�ŐƌĂƚƵŝƚĞŵĞŶƚ�ůΖĂƌĐŚŝƚĞĐƚĞ�ĐŽŶƐĞŝů�ĞŶ�ƉƌĞŶĂŶƚ�ƌĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞ�ůĂ��ŽŵͲ
ŵƵŶĂƵƚĠ�ĚĞ��ŽŵŵƵŶĞƐ�ĚƵ�dƌŝğǀĞƐ͘� 
^ŝ�ǀŽƚƌĞ�ƉƌŽũĞƚ� ůĞ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĞ͕�ĚĠƉŽƐĞǌ�ǀŽƚƌĞ�ĚŽƐƐŝĞƌ�ĐŽŵƉůĞƚ�ă� ůĂ�DĂŝƌŝĞ͘�D�/^͕�ĂǀĂŶƚ�ĚΖĞŶŐĂŐĞƌ� ůĞƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ͕�
ĂƩĞŶĚĞǌ�ďŝĞŶ�ĚΖĂǀŽŝƌ�ƌĞĕƵ�ůΖĂƵƚŽƌŝƐĂƟŽŶ�ŽƵ�ƌĞƐƉĞĐƚĞǌ�ďŝĞŶ�ůĞ�ĚĠůĂŝ�ĮŐƵƌĂŶƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ƌĠĐĠƉŝƐƐĠ�ĚĞ�ĚĠƉƀƚ�ƋƵŝ�ǀŽƵƐ�
Ă�ĠƚĠ�ƌĞŵŝƐ͘ 
�ğƐ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ĂƵƌĞǌ�ŽďƚĞŶƵ�ǀŽƚƌĞ�ĂƵƚŽƌŝƐĂƟŽŶ͕�ǀŽƵƐ�ĚĞǀƌĞǌ�ĂĸĐŚĞƌ�ǀŽƚƌĞ�ĂƵƚŽƌŝƐĂƟŽŶ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ�Ğƚ�ůĞƐ�ƌĠĂͲ
ůŝƐĞƌ�ĂǀĂŶƚ�ůĂ�ĚĂƚĞ�ĚΖĞǆƉŝƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ůΖĂƵƚŽƌŝƐĂƟŽŶ�ƋƵŝ�ǀŽƵƐ�Ă�ĠƚĠ�ĚĠůŝǀƌĠĞ͘ 
>Ă�ĚĠĐůĂƌĂƟŽŶ�ĚΖŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĚĞ�ĐŚĂŶƟĞƌ�Ğƚ�ůΖĂĐŚğǀĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĨŽŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ůΖŽďũĞƚ�ĚΖƵŶĞ�ĚĠĐůĂƌĂƟŽŶ�
ĞŶ�ŵĂŝƌŝĞ͘ 
 
>Ă�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ƉĂƐ�ƚŽůĠƌĞƌ� ůĞ�ŶŽŶ-ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƌğŐůĞƐ�ƋƵŝ�ƐΖĂƉƉůŝƋƵĞŶƚ�ă�ƚŽƵƐ͘��Ŷ�ĐĂƐ�ĚΖŝŶĨƌĂĐƟŽŶ�
;ĞǆĠĐƵƟŽŶ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ƐĂŶƐ�ĂƵƚŽƌŝƐĂƟŽŶ�ŽƵ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ŶŽŶ�ĐŽŶĨŽƌŵĞƐ�ă�ůΖĂƵƚŽƌŝƐĂƟŽŶͿ͕�ĞůůĞ�Ă�ů͛ŽďůŝŐĂƟŽŶ�ĚĞ�ĚƌĞƐͲ
ƐĞƌ�ƵŶ�ƉƌŽĐğƐ-ǀĞƌďĂů�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ĂĚƌĞƐƐĞƌ�ĂƵ�WƌŽĐƵƌĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ZĠƉƵďůŝƋƵĞ�ĚƵ�dƌŝďƵŶĂů�ĚĞ�'ƌĂŶĚĞ�/ŶƐƚĂŶĐĞ͘ 
>ĞƐ�ƐĂŶĐƟŽŶƐ�ŽƌĚŽŶŶĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞ�dƌŝďƵŶĂů�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ůŽƵƌĚĞƐ͘��ƵƐƐŝ͕�ŶŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ƌĂƉƉĞůŽŶƐ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�
ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�ƉŽƵƌ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ă�ǀŽƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�Ğƚ�ǀŽƵƐ�ĂŝĚĞƌ�ĚĂŶƐ�ǀŽƐ�ĚĠŵĂƌĐŚĞƐ͘ 

Þ EŽƐ�ĂŵŝƐ�ůĞƐ�ĐŚŝĞŶƐ�͗ 
 
^ŝ�ůĞ�ďƌƵŝƚ�ĚĞƐ�ĂŶŝŵĂƵǆ�ĨĂŝƚ�ƉĂƌƟĞ�ĚƵ�ĨŽŶĚ�ƐŽŶŽƌĞ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ŵŝůŝĞƵ�ƌƵƌĂů͕�ŝů�ĞƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞ�ǀĞŝůůĞƌ�ă�ĐĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�
ĂďŽŝĞŵĞŶƚƐ� ƌĠƉĠƚĠƐ� ŶĞ� ĐŽŶƐƟƚƵĞŶƚ� ƉĂƐ� ƵŶ� ƚƌŽƵďůĞ� ĂŶŽƌŵĂů� ĚĞ� ǀŽŝƐŝŶĂŐĞ� ĂƵƐƐŝ� ďŝĞŶ� ĚĞ� ŶƵŝƚ� ƋƵĞ� ĚĞ� ũŽƵƌ� ͖�
ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ĚĠĮŶŝƚ�ůΖĂƌƟĐůĞ�Zϭϯϯϲ-ϱ�ĚƵ��ŽĚĞ�ĚĞ�^ĂŶƚĠ�WƵďůŝƋƵĞ͘ 
/ů�ĞƐƚ�ĂƵƐƐŝ�ĞƐƐĞŶƟĞů�ĚĞ�ŶĞ�ƉĂƐ� ůĂŝƐƐĞƌ�ĚŝǀĂŐƵĞƌ� ůĞƐ�ĐŚŝĞŶƐ�;ĞŶ�ĚĞŚŽƌƐ�ĚĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ĚĞ�ĐŚĂƐƐĞ�ŽƵ�ĚĞ�ŐĂƌĚĞ�ĚĞ�
ƚƌŽƵƉĞĂƵͿ͘�>Ğ��ŽĚĞ�ZƵƌĂů�Ğƚ�ůĞ��ŽĚĞ�WĠŶĂů�ƉƌĠǀŽŝĞŶƚ�ĚĞƐ�ŝŶĨƌĂĐƟŽŶƐ�ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ�ĚĞ�ĚŝǀĂŐĂƟŽŶ͘ 

Þ �ZZ�dhD�͗� 

�ĂŶƐ�ůĞ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚ�ŶƵŵĠƌŽƐ��ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƌĠĚŝŐĠ�ƵŶ�ĂƌƟĐůĞ�ƐƵƌ�ů͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌŽƵƚĞ�ƌĞůŝĂŶƚ�^ƚ��ĂƵĚŝůůĞ�Ğƚ�WŝƉĞƚ�
Ğƚ�dƌĠŵŝŶŝƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ĐŽů�ĚĞ�DĞŶƐ͕�ŝů�Ɛ͛ĂǀğƌĞ�ƋƵĞ�ĐĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ůĞ�ƉƌĠĨĞƚ��WŝĐĂƌĚ�ŵĂŝƐ�ZŝĐĂƌĚ�ƋƵŝ�ŝŶĂƵŐƵƌĂ�ůĂ�ƌŽƵƚĞ͘�
DĞƌĐŝ�ă�ZŽŐĞƌ�DĂƚŚŝĞƵ��ƉŽƵƌ�ƐĂ�ůĞĐƚƵƌĞ�ĂƩĞŶƟǀĞ�ĚƵ�ũŽƵƌŶĂů͘ 



�� 

 

/H�GRVVLHU�GX�6DQ�3DQFUDVVRX 

 
>Ă�ĨŽƌġƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�dƌŝğǀĞƐ�Ğƚ�ă�^ƚ��ĂƵĚŝůůĞ�ĞŶ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĐŚŝīƌĞƐ 
>Ğ�dƌŝğǀĞƐ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ƌĠŐŝŽŶ�ƚƌğƐ�ďŽŝƐĠĞ�;ϰϭ�й�ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĞƐƚ�ĐŽƵǀĞƌƚ�ƉĂƌ�ůĂ�ĨŽƌġƚ͕�ĐŽŶƚƌĞ�ϯϮ�й�ĚĞ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ĞŶ�/ƐğƌĞ�Ğƚ�Ϯϵ�
й�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞͿ͘�^ƚ��ĂƵĚŝůůĞ�ĨĂŝƚ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞƐ�ϭϭ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ƋƵŝ�ƉŽƐƐğĚĞŶƚ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϱϬй�ĚĞ�ƉĂƌƚ�ĚĞ�ĨŽƌġƚ͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕�ƐƵƌ�ϯϲϬϬ�ŚĂ�
ƋƵĞ�ĐŽŵƉƚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĐŽŵŵƵŶĞ͕�ϭϰϵϱ�ŚĂ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ĂŐƌŝĐŽůĞƐ�Ğƚ�ϮϬϵϬ�ŚĂ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ĨŽƌĞƐƟĞƌƐ�ŽƵ�ƐĞŵŝ�ŶĂƚƵͲ
ƌĞůƐ͘� 
 
Þ >Ă�ĨŽƌġƚ�ƉƵďůŝƋƵĞ� 
>ĞƐ� ĨŽƌġƚƐ�ƉƵďůŝƋƵĞƐ� ƐŽŶƚ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ� ƐŝƚƵĠĞƐ� ƐƵƌ� ůĞƐ�ŵĂƐƐŝĨƐ�ƉŽƵƌ� ůƵƩĞƌ�ĐŽŶƚƌĞ� ůΖĠƌŽƐŝŽŶ� ;ĨŽƌġƚƐ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĚƵ�
ZdD͕�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞ�ZĞƐƚĂƵƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�dĞƌƌĂŝŶƐ�ĞŶ�DŽŶƚĂŐŶĞͿ͘��ĂŶƐ�ůĞ�dƌŝğǀĞƐ͕�ŽŶ�ƚƌŽƵǀĞ�ϱϱ�й�ĚĞ�ĨŽƌġƚƐ�ƉƵďůŝƋƵĞƐ�ĐŽŶƚƌĞ�Ϯϲ�
й�ĚĞ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ŶĂƟŽŶĂůĞ͘��ĂŶƐ� ůĂ� ĨŽƌġƚ�ƉƵďůŝƋƵĞ͕� ŝů�ĞǆŝƐƚĞ�ƵŶĞ�ĚŝƐƟŶĐƟŽŶ�ĞŶƚƌĞ� ĨŽƌġƚƐ�ĚŽŵĂŶŝĂůĞƐ�Ğƚ� ĨŽƌġƚƐ�ĚĞƐ�ĐŽŵͲ
ŵƵŶĞƐ͘ 

&ŽƌġƚƐ�ĚŽŵĂŶŝĂůĞƐ�͗�ĨŽƌġƚƐ�ĨĂŝƐĂŶƚ�ƉĂƌƟĞ�ĚƵ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ƉƌŝǀĠ�ĚĞ�ů͛�ƚĂƚ͘�^Ă�ŐĞƐƟŽŶ�ĞƐƚ͕�ĂŝŶƐŝ͕�ĂƐƐƵƌĠĞ�ƉĂƌ�ů͛KĸĐĞ�EĂƟŽͲ
ŶĂů�ĚĞƐ�&ŽƌġƚƐ͘�^Ƶƌ� ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ͕�ĐĞůĂ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ͕�ϳϴϲ�ŚĂ�ĚŽŶƚ�ϱϭϲ�ŚĂ�ĚΖĂůƉĂŐĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƌŽĐŚĞƌƐ͘�^Ƶƌ� ůĂ�ƐƵƌĨĂĐĞ�
ďŽŝƐĠĞ�ƌĞƐƚĂŶƚĞ�ĚĞ�ϮϳϬ�ŚĂ͕�ŽŶ�ƚƌŽƵǀĞ�ϳϬй�ĚĞ�ƌĠƐŝŶĞƵǆ͘ 

&ŽƌġƚƐ�ĚĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�ƉƵďůŝĐƐ�͗�ĨŽƌġƚƐ�ƉƵďůŝƋƵĞƐ�ĨĂŝƐĂŶƚ�ƉĂƌƟĞ�ĚƵ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ƉƌŝǀĠ�Ě͛ƵŶĞ�ĐŽŵͲ
ŵƵŶĞ͘� >ĞƵƌ� ŐĞƐƟŽŶ� ĞƐƚ� ĂƵƐƐŝ� ĂƐƐƵƌĠĞ� ƉĂƌ� ů͛KĸĐĞ� EĂƟŽŶĂů� ĚĞƐ� &ŽƌġƚƐ� ƉŽƵƌ� ůĞ� ĐŽŵƉƚĞ� ĚĞƐ� ĐŽŵŵƵŶĞƐ͘� WŽƵƌ�
ŶŽƚƌĞ�ĐŽŵŵƵŶĞ͕�ĐĞůĂ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�ϰϮϬ�ŚĂ�ĚĞ�ĨŽƌġƚ�ƐŽƵŵŝƐĞ͘ 

��ŶŽƚĞƌ�͗�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�Ă�ĐŽŶƐĞƌǀĠ�ůĂ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚŝƌĞĐƚĞ�ĚĞ�ƉĞƟƚĞƐ�ƉĂƌĐĞůůĞƐ͘��ůůĞƐ�ĐŽŶƐƟƚƵĞŶƚ�ƵŶĞ�ƌĠƐĞƌǀĞ�ĨŽŶĐŝğƌĞ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�
ĠĐŚĂŶŐĞƐ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ƉƌŝǀĠƐ͘��ĞƐ�ĠĐŚĂŶŐĞƐ�ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ�ĚĞ�ĐƌĠĞƌ�ĂŝŶƐŝ�ĚĞƐ�ƉĂƌĐĞůůĞƐ�ƉůƵƐ�ŚŽŵŽŐğŶĞƐ�Ğƚ�ƉůƵƐ�ĠƚĞŶĚƵĞƐ͘ 
 
Þ >Ă�ĨŽƌġƚ�ƉƌŝǀĠĞ 
^Ƶƌ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ͕�ůĞƐ�ĨŽƌġƚƐ�ƉƌŝǀĠĞƐ�ƐŽŶƚ�ŵĂũŽƌŝƚĂŝƌĞƐ͘�/ů�Ǉ�Ă�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ůĂ�ƚĂŝůůĞƐ�ĚĞƐ�ƉĂƌĐĞůůĞƐ�ĞƐƚ�ƚƌğƐ�
ǀĂƌŝĂďůĞ͘�>ĞƵƌ�ŝŵƉůĂŶƚĂƟŽŶ�ĞƐƚ�ŵŽƌĐĞůĠĞ͘�>ĞƐ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĂŝƌĞƐ�ƉƌŝǀĠƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ƐΖĂƉƉƵǇĞƌ�ƐƵƌ�ĚŝǀĞƌƐ�ŽƌŐĂŶŝƐŵĞƐ�͗� ůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ĨŽƌġƚ�ĚĞ�ůĂ��ŚĂŵďƌĞ�ĚΖ�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ĚĞ�ůΖ/ƐğƌĞ͕�ůĞ��ZW&�;�ĞŶƚƌĞ�ƌĠŐŝŽŶĂů�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĠ�ĨŽƌĞƐƟğƌĞͿ͕�ůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ĚĞ�
ůĂ��ŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ĚĞ��ŽŵŵƵŶĞƐ�ĚƵ�dƌŝğǀĞƐ͕�͙ 
 
Þ >ĞƐ�ĞƐƐĞŶĐĞƐ� 

>ĞƐ�ĐŽŶŝĨğƌĞƐ͘��ĞƐ�ĞƐƉğĐĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ƉŽƵƐƐĞƌ�ŶĂƚƵƌĞůůĞŵĞŶƚ�ƉƌĞƐƋƵĞ�ƉĂƌƚŽƵƚ�ĚĂŶƐ� ůĞ�ŵŽŶĚĞ͕�Ğƚ�ƐŽŶƚ�ĨƌĠƋƵĞŵŵĞŶƚ�
ůĞƐ� ƉůĂŶƚĞƐ� ĚŽŵŝŶĂŶƚĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĞƵƌ� ŚĂďŝƚĂƚ͘� >ĞƐ� ĐŽŶŝĨğƌĞƐ�ŽŶƚ� ƵŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƉŽŝĚƐ� ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ͕� ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�
ƉŽƵƌ�ůĞ�ďŽŝƐ�Ě͛ƈƵǀƌĞ�;ƉĂůĞƩĞƐ͕�ĐŚĂƌƉĞŶƚĞ͕�ĐŽīƌĂŐĞ͕�͙Ϳ�Ğƚ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ƉĂƉŝĞƌ͘ 

>ĞƐ�ĨĞƵŝůůƵƐ͘��ĞƐ�ĞƐƉğĐĞƐ�ƌĞŐƌŽƵƉĞŶƚ�ĚĞƐ�ĂƌďƌĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƐĂŶƚ�ĚĞƐ�ĨĞƵŝůůĞƐ�ďŝĞŶ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠĞƐ͕�ƉĂƌ�ŽƉƉŽƐŝƟŽŶ�ĂƵǆ�ĐŽŶŝͲ
ĨğƌĞƐ�Ğƚ� ƌĠƐŝŶĞƵǆ͕�ĚŽŶƚ� ůĂ� ĨŽƌŵĞ�ĚĞƐ� ĨĞƵŝůůĞƐ�ĞƐƚ� ƌĠĚƵŝƚĞ�ă�ĚĞƐ�ĂŝŐƵŝůůĞƐ͘��Ŷ��ƵƌŽƉĞ�ŽĐĐŝĚĞŶƚĂůĞ͕� ůĂ�ƉůƵƉĂƌƚ�ĚĞƐ�
ĨĞƵŝůůƵƐ� ƐŽŶƚ�ĚĞƐ� ĂƌďƌĞƐ� ă� ĨĞƵŝůůĂŐĞ� ĐĂĚƵĐ͕� Đ͛ĞƐƚ-ă-ĚŝƌĞ�ƋƵĞ� ĐĞƐ�ĞƐƉğĐĞƐ�ƉĞƌĚĞŶƚ� ůĞƵƌƐ� ĨĞƵŝůůĞƐ� ĞŶ�ĂƵƚŽŵŶĞ͘� /ůƐ�
ƐŽŶƚ�ƵƟůŝƐĠƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĐŚĂƌƉĞŶƚĞ͕�ůΖĂŵĞƵďůĞŵĞŶƚ�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĐŚĂƵīĂŐĞ͘ 

 
Þ >Ğ�ƌƀůĞ�ĚĞ�ůΖKE&�ƐƵƌ�^ƚ��ĂƵĚŝůůĞ 
>ΖKE&�ƌĞŵƉůŝƚ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĐŽŵŵĞ�ůĂ�ǀĂůŽƌŝƐĂƟŽŶ�ĚƵ�ďŽŝƐ͕�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠ͕�ůΖĂĐĐƵĞŝů�ĚƵ�ƉƵďůŝĐ�ĞŶ�
ĨŽƌġƚ͕� ůĂ�ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ�ĚĞƐ� ƌŝƐƋƵĞƐ�ŶĂƚƵƌĞůƐ͘��ůůĞ�ĂƐƐƵƌĞ�ĂƵƐƐŝ�ĚĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ�Ğƚ�ƉƌĞƐƚĂƟŽŶƐ� ;ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ĚƵ�ƉĞƵƉůĞŵĞŶƚ�Ğƚ� ůŝͲ
ŵŝƚĞƐ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ĚĞƐ�ƐĞŶƟĞƌƐ͕�͙Ϳ�Ğƚ�ĚƵ�ĐŽŶƐĞŝů�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞƐ�ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠƐ͘�>ΖƵŶŝƚĠ�dĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�ĚƵ�dƌŝğǀĞƐ�ĚĞ�ůΖKE&�ĞƐƚ�ďĂƐĠĞƐ�
ă�DŽŶĞƐƟĞƌ�ĚĞ��ůĞƌŵŽŶƚ͘�WŽƵƌ�^ƚ��ĂƵĚŝůůĞ͕�WĂƚƌŝĐŬ�^ƚĂŐŶŽůŝ�ƐΖŽĐĐƵƉĞ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞ�ůĂ�ĨŽƌġƚ�ĐŽŵŵƵŶĂůĞ�ƐŽƵŵŝƐĞ�ĂƵ�ZĠŐŝŵĞ�
ĨŽƌĞƐƟĞƌ͕�Ğƚ��ĞŶũĂŵŝŶ��ƵƌĂŶĚ�ŐğƌĞ�ůĂ�ĨŽƌġƚ�ĚŽŵĂŶŝĂůĞ͘ 
 
Þ hŶĞ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ĐŽŵŵƵŶĂůĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĨŽƌġƚ 
�ĞƉƵŝƐ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ŵĂŶĚĂƚƐ͕�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ǀĞŝůůĞ�ă�ĂĐƋƵĠƌŝƌ�ĚĞƐ�ƉĂƌĐĞůůĞƐ�ĚĞ�ďŽŝƐ�ŽƵ�ă�ƉƌŽĐĠĚĞƌ�ă�ĚĞƐ�ĠĐŚĂŶŐĞƐ�ƉŽƵƌ�ŚŽŵŽͲ
ŐĠŶĠŝƐĞƌ�ůĞ�ƉůƵƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƐĞƐ�ƉĂƌĐĞůůĞƐ͘�>Ă�ǀĞŶƚĞ�ƌĠŐƵůŝğƌĞ�ĚĞ�ĐŽƵƉĞƐ�ĐŽŶƐƟƚƵĞ�ƵŶĞ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ�ĂƵ�ďƵĚŐĞƚ�
ĚĞ� ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ͘�EŽƚƌĞ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ĐŽŵŵƵŶĂů�ĞƐƚ�ƉĂƐƐĠ�ĚĞ�ϯϳϬ�ŚĂ͕�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ϭϵϵϬ͕�ă�ϰϮϬ�ŚĂ͕�ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ͘�>ĞƐ�
ƵŶŝƚĠƐ�ĚĞ�ŐĞƐƟŽŶ�ĨŽƌĞƐƟğƌĞƐ�;ƉĂƌĐĞůůĞƐͿ�ƐŽŶƚ�ĚĠŶŽŵŵĠĞƐ�ĚĞ���ă��ϰ͘�>ĞƐ�ƉĂƌĐĞůůĞƐ�ĚĠďƵƚĂŶƚ�ƉĂƌ���ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ĚŝĸĐŝůĞƐ�ă�
ĞǆƉůŽŝƚĞƌ͘�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƵŶ�ƉůĂŶ�ĚĞ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĨŽƌġƚ�ĐŽŵŵƵŶĂůĞ�ƋƵĞ�ů͛ŽŶ�ŶŽŵŵĞ�ͨ ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ ͩ͘�>Ğ�ĚĠůĂŝ�ĞŶƚƌĞ�
ůĞƐ�ĐŽƵƉĞƐ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ƉĂƌĐĞůůĞ�ǀĂƌŝĞ�ĚĞ�ϭϮ�ă�ϭϱ�ĂŶƐ͘ 
 

>Ğ�ĚŽƐƐŝĞƌ�ĚƵ�^ĂŶ�WĂŶĐƌĂƐƐŽƵ�ƌĞǀŝĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ŶƵŵĠƌŽ�Ě͛ĂƵƚŽŵŶĞ�Ğƚ�ƉŽƵƌ�ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ŶŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ŝŶƚĠƌĞƐͲ

ƐŽŶƐ�ă�ƵŶ�ĠůĠŵĞŶƚ�ŝŶĚŝƐƐŽĐŝĂďůĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�͗�>Ă�ĨŽƌġƚ�� 



�� 

>Ğ�ĚŽƐƐŝĞƌ�ĚƵ�^ĂŶ�WĂŶĐƌĂƐƐŽƵ 

Þ >Ă�ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĐŽƵƉĞƐ 
>ĞƐ�ĐŽƵƉĞƐ�ĚĞ�ďŽŝƐ�ƐĞƌǀĞŶƚ�ă�ƌĞŶŽƵǀĞůĞƌ�ŽƵ�ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ůĞƐ�ƉĞƵƉůĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌĞƐƟĞƌƐ�ĞƚͬŽƵ�ă�ƌĠĐŽůƚĞƌ�ĚƵ�ďŽŝƐ͘�hŶĞ�ĐŽƵƉĞ�
Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƵŶ�ĂĐƚĞ�ĂŶŽĚŝŶ͕�ĐĂƌ�ĞůůĞ�ŝŶĚƵŝƚ�ĚĞƐ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵŝůŝĞƵ�ĨŽƌĞƐƟĞƌ ͖�ůĞƐ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƉĞƵƉůĞŵĞŶƚ�
ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�Ğƚ�ĚƵƌĂďůĞƐ ͗ 
-�hŶĞ�ĐŽƵƉĞ͕�ŵĂů�ĐŽŶĚƵŝƚĞ͕�ƉĞƵƚ�ƉƌŽǀŽƋƵĞƌ�ůĞ�ƚĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƐŽů�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĞŶŐŝŶƐ�Ě͛ĂďĂƩĂŐĞ�ĞƚͬŽƵ�ĚĞ�ĚĠďĂƌĚĂŐĞ͕�ŝŶĚƵŝƐĂŶƚ�
ƐŽŶ�ĂƐƉŚǇǆŝĞ�Ğƚ�ƵŶĞ�ƉĞƌƚĞ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƐǇůǀŝĐŽůĞ�ĚƵƌĂďůĞ͘ 
-�hŶĞ�ĐŽƵƉĞ�ĨŽƌƚĞ͕�ƉƌĠůĞǀĂŶƚ�ƵŶĞ�ƋƵŽƟƚĠ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĚĞƐ�ĂƌďƌĞƐ�ĚƵ�ƉĞƵƉůĞŵĞŶƚ�ŵŽĚŝĮĞ�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŵŝĐƌŽĐůŝŵĂƟƋƵĞƐ�
Ğƚ� ƉĞƵƚ� ŝŶĚƵŝƌĞ� ƵŶĞ� ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ŇŽƌĞ͕� ƌĞƚĂƌĚĂŶƚ� ŽƵ� ďůŽƋƵĂŶƚ� ůĂ� ƌĠŐĠŶĠƌĂƟŽŶ� ĨŽƌĞƐƟğƌĞ͘ 
-��Ŷ�ǌŽŶĞ�ĚĞ�ƉĞŶƚĞ͕�ůĞƐ�ĐŽƵƉĞƐ�ĨŽƌƚĞƐ�ŽƵ�ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĠĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ƉƌŽǀŽƋƵĞƌ�ĚĞƐ�ƉŚĠŶŽŵğŶĞƐ�Ě͛ĠƌŽƐŝŽŶ͕�ĚĞ�ŐůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�
ƚĞƌƌĂŝŶ͕�ŽƵ�ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ�ůĞƐ�ĐŚƵƚĞƐ�ĚĞ�ďůŽĐƐ�ŽƵ�ůĞƐ�ĂǀĂůĂŶĐŚĞƐ͘ 
-��Ŷ�ƉĠƌŝŵğƚƌĞ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĚĞ�ĐĂƉƚĂŐĞ͕�ƵŶĞ�ĐŽƵƉĞ�ƌĂƐĞ�ƉĞƵƚ�ƉƌŽǀŽƋƵĞƌ�ƵŶĞ�ƉŽůůƵƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĞĂƵ�ƉŽƚĂďůĞ͘ 
>Ă� ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ� ĮǆĞ� ĚŽŶĐ� ƵŶ� ĐĂĚƌĞ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ĐŽƵƉĞƐ� ĚĂŶƐ� ƵŶ� ŽďũĞĐƟĨ� ŶĂƟŽŶĂů� ĚĞ� ŐĞƐƟŽŶ� ĚƵƌĂďůĞ� ĚĞƐ� ĨŽƌġƚƐ͘� >ĞƐ�
ĐŽƵƉĞƐ�Ě͛ĂƌďƌĞƐ�ĞŶ�ĨŽƌġƚƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƐŽƵŵŝƐĞƐ�ă�ƵŶĞ�ĂƵƚŽƌŝƐĂƟŽŶ�ŽƵ�ĚĠĐůĂƌĂƟŽŶ�ƉƌĠĂůĂďůĞ͘ 
Kƶ�ƐĞ�ƌĞŶƐĞŝŐŶĞƌ�͗� 
�ǀĂŶƚ�ĚĞ�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ƵŶĞ�ĐŽƵƉĞ�ƋƵŝ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƉƌĠǀƵĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĚĞ�ŐĞƐƟŽŶ�ĂŐƌĠĠ͕�ůĂ��ŝƌĞĐƟŽŶ��ĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂůĞ�ĚĞƐ�
dĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ�ĚĞ�ů͛/ƐğƌĞ�ƉĞƵƚ�ǀŽƵƐ�ƌĞŶƐĞŝŐŶĞƌ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĚĠŵĂƌĐŚĞƐ�ă�ĞīĞĐƚƵĞƌ͘�/ů�ĞǆŝƐƚĞ�ĂƵƐƐŝ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ƋƵŝ�ƌĠĐĂƉŝͲ
ƚƵůĞŶƚ�ĐĞƐ�ƌğŐůĞƐ͘ 

͗ ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĮďŽŝƐ͘ĐŽŵͬƚůͺĮůĞƐͬƉĚĨͬhƟůŝƚĂŝƌĞйϮϬZĞŐůĞŵĞŶƚĂƟŽŶйϮϬ-йϮϬs&ϮϬϭϳ͘ƉĚĨ� 
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝƐĞƌĞ͘ŐŽƵǀ͘ĨƌͬWŽůŝƟƋƵĞƐ-ƉƵďůŝƋƵĞƐͬ�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ-ĨŽƌĞƚ-Ğƚ-ĚĞǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ-ƌƵƌĂůͬ&ŽƌĞƚͬWƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ-
ƌĞŐůĞŵĞŶƚĂƟŽŶƐ-ĨŽƌĞƐƟĞƌĞƐͬϯ-�ŽƵƉĞƐͬ>ĞƐ-ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ-ƉƌĞĂůĂďůĞƐ 
�ĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ǀŽƵƐ�ġƚƌĞ�ŝŵƉƌŝŵĠƐ�ĞŶ�ŵĂŝƌŝĞ͘ 
 
Þ >ΖŽďůŝŐĂƟŽŶ�ĚĞ�ƌĞĐŽŶƐƟƚƵĞƌ�ůĞƐ�ƉĞƵƉůĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌĞƐƟĞƌƐ 
�ĂŶƐ�ƵŶĞ�ǀŝƐĠĞ�ĚĞ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚƵƌĂďůĞ�Ğƚ�Ě͛ĂƉƉƌŽǀŝƐŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ƌĠŐƵůŝĞƌ�ĚĞ�ůĂ�ĮůŝğƌĞ�ďŽŝƐ͕�ůĂ�ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŝŵƉŽƐĞ�Ě͛ĂƐƐƵƌĞƌ�
ůĂ�ƌĞĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉĞƵƉůĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌĞƐƟĞƌƐ�ĂƉƌğƐ�ƵŶĞ�ĐŽƵƉĞ�ƌĂƐĞ�;ĂƌƟĐůĞ�>͘ϭϮϰ-ϲ�ĚƵ��ŽĚĞ�&ŽƌĞƐƟĞƌͿ͘��Ŷ�/ƐğƌĞ͕�ů͛ĂƌƌġƚĠ�
ŶΣ�ϮϬϬϵ-ϬϲϴϬϵ�ŝŶĚŝƋƵĞ�ƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŵĂƐƐŝĨƐ�ĨŽƌĞƐƟĞƌƐ�ĚĞ�ϰ�ŚĞĐƚĂƌĞƐ�Ğƚ�ƉůƵƐ͕�ƚŽƵƚĞ�ĐŽƵƉĞ�ƌĂƐĞ�Ě͛ƵŶ�ŚĞĐƚĂƌĞ�ŽƵ�ƉůƵƐ�ĚŽŝƚ�
ĨĂŝƌĞ�ů͛ŽďũĞƚ�Ě͛ƵŶĞ�ƌĞĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶ�ƐĂƟƐĨĂŝƐĂŶƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ϱ�ĂŶƐ�ƐƵŝǀĂŶƚ�ůĂ�ĐŽƵƉĞ͘�>Ă�ƌĞĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ĨĂŝƚĞ�ĚĞ�ŵĂͲ
ŶŝğƌĞ�ŶĂƚƵƌĞůůĞ͕�ŽƵ�ĂƌƟĮĐŝĞůůĞ�;ƉůĂŶƚĂƟŽŶͿ͘�>ĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ĚĞ�ƌĞĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĞīĞĐƚƵĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ƉŽƵƌ�
ůĞ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞ�ƋƵŝ�ůĂ�ĐŽƵƉĞ�Ă�ĠƚĠ�ƌĠĂůŝƐĠĞ�ŽƵ͕�ă�ĚĠĨĂƵƚ͕�ůĞ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĂŝƌĞ�ĚƵ�ƐŽů͘��Ŷ�ĐĂƐ�ĚĞ�ǀĞŶƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĠ�ƐĂŶƐ�ĂǀŽŝƌ�
ŵĞŶƟŽŶŶĠ�ů͛ŽďůŝŐĂƟŽŶ�ƐƵƌ�ů͛ĂĐƚĞ�ĚĞ�ǀĞŶƚĞ͕�ůĞ�ǀĞŶĚĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌĐĞůůĞ�ƌĞƐƚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶ�ƐĂƟƐĨĂŝƐĂŶƚĞ�
ĚƵ�ƉĞƵƉůĞŵĞŶƚ͘ 
/ŶĨƌĂĐƟŽŶƐ�ĞŶ�ĐĂƐ�ĚĞ�ŶŽŶ-ƌĞƐƉĞĐƚ 
>ĞƐ�ĐŽƵƉĞƐ�ĐŽŵŵŝƐĞƐ�ĞŶ�ĨŽƌġƚ�ĚΖĂƵƚƌƵŝ�ŽƵ�ĚĞ�ĐŽƵƉĞ�ĐŚĞǌ�ƐŽŝ�ŵĂŝƐ�ƐĂŶƐ�ĂƵƚŽƌŝƐĂƟŽŶ�ŽƵ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽƵ�
ĞŶĐŽƌĞ�ĚĞ�ŶŽŶ-ƌĞƉĞƵƉůĞŵĞŶƚ�ƌĞůğǀĞŶƚ�ĚΖŝŶĨƌĂĐƟŽŶƐ�ĂƵ�ĐŽĚĞ�WĠŶĂů�ƉŽƵƌ�ůĞ�ǀŽů�ŽƵ�ĂƵ�ĐŽĚĞ�&ŽƌĞƐƟĞƌ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƌĞƐƚĞ͘��ůůĞƐ�
ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƐĂŶĐƟŽŶŶĠĞƐ�ƉĂƌ�ĚĞ�ůŽƵƌĚĞƐ�ĂŵĞŶĚĞƐ͘��Ŷ�ĐĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĐŽŶƚƌƀůĞƐ�ƐŽŶƚ�ĞīĞĐƚƵĠƐ�ƐƵƌ�ŶŽƚƌĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͘ 
 
Þ >Ğ �Ɖƌŝǆ�ĚƵ�ďŽŝƐ 
>Ă�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĚĞ�ďŽŝƐ�ĂƵŐŵĞŶƚĞ�ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ�ĚĞƉƵŝƐ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ƚĞŵƉƐ͕�ĂůůĂŶƚ�ŵġŵĞ�ũƵƐƋƵΖă�ƵŶ�ĚĠďƵƚ�ĚĞ�ƉĠŶƵƌŝĞ�ĚĂŶƐ�ĐĞƌͲ
ƚĂŝŶƐ�ĚŽŵĂŝŶĞƐ�ĚƵ�ďąƟŵĞŶƚ͘��Ğƚ�ĞƐƐŽƌ�ĚĞ� ůĂ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ƌĠƐƵůƚĞ�ĚĞ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ĨĂĐƚĞƵƌƐ�ƉĂƌŵŝ� ůĞƐƋƵĞůƐ� ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�
ĚĞƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ĞŶ�ďŽŝƐ͕� ůĂ�ƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚƵ�ŵĂƌĐŚĠ�ĐŚŝŶŽŝƐ͘� /ů�Ǉ�Ă�ĂƵƐƐŝ�ĚĞƐ�ŵŽƟĨƐ�ĚΖŽƌĚƌĞ�ŐĠŽƉŽůŝƟƋƵĞ�;ĨĞƌŵĞƚƵƌĞ�ĚĞ� ůĂ�
ĨƌŽŶƟğƌĞ� ĐĂŶĂĚŝĞŶŶĞ� ă� ΖŝŵƉŽƌƚĂƟŽŶ� ĚĞ� ĐĞƌƚĂŝŶƐ� ƉƌŽĚƵŝƚƐ� ĂƵǆ�h^�� ĚŽŶƚ� ůĞ� ďŽŝƐͿ͘� �Ŷ� ƌĞǀĂŶĐŚĞ͕� ƉŽƵƌ� ůΖŝŶƐƚĂŶƚ͕� ůĞƐ� Ɖƌŝǆ�
ĚΖĂĐŚĂƚ�ĚΖƵŶĞ�ĐŽƵƉĞ�ƐŽŶƚ�ƌĞƐƚĠƐ�ƉůƵƚƀƚ�ƐƚĂďůĞƐ͘� 
 
Þ >Ă�ĨŽƌġƚ�ĚƵƌĂďůĞ�Ğƚ�ůĞ�ƌĠĐŚĂƵīĞŵĞŶƚ�ĐůŝŵĂƟƋƵĞ 
�ĞƉƵŝƐ�ůĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ϭϵϵϬ͕�ŝů�ĞǆŝƐƚĞ�ƵŶĞ�ǀŽůŽŶƚĠ�ĚĞ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚƵƌĂďůĞ�;ŽƵ�ƐŽƵƚĞŶĂďůĞͿ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƌġƚ͘��ůůĞ�ƐΖĂƉƉƵŝĞ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ůĂƌŐĞ�
ŐĂŵŵĞ�ĚĞ�ůĂďĞůƐ͕�ŵĠƚŚŽĚĞƐ�Ğƚ�ŽƵƟůƐ͘��ůůĞ�ǀŝƐĞ�ă�ĐŽŶĐŝůŝĞƌ�ůĞƐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƌġƚ͘�
�Ğ� ƋƵŝ� ĞǆƉůŝƋƵĞ� ůĞƐ� ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂƟŽŶƐ� ĠǀŽƋƵĠĞƐ� ƉůƵƐ� ŚĂƵƚ͘� EŽƚƌĞ� ĨŽƌġƚ� ĐŽŵŵƵŶĂůĞ� ƌĞůğǀĞ� ĚĞ� ůĂ� ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ� W�&��
;WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĚĞ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞƐ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌĞƐƟğƌĞƐͿ͘� 
WŽƵƌ�ůΖŝŶƐƚĂŶƚ͕�ŶŽƚƌĞ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ŶĞ�ƐĞŵďůĞ�ƉĂƐ�ƚŽƵĐŚĠĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƐĐŽůǇƚĞƐ͕�ĐĞƐ�ŝŶƐĞĐƚĞƐ�ƋƵŝ�ƌĂǀĂŐĞŶƚ�ůĞƐ�ĠƉŝĐĠĂƐ�ĐĂƌ�ŶŽƐ�ĨŽͲ
ƌġƚƐ�ĐŽŵƉŽƌƚĞŶƚ�ƉĞƵ�ĚΖĠƉŝĐĠĂƐ͘���Ŷ�ƌĞǀĂŶĐŚĞ͕�ůĞ�ŐƵŝ͕�ĐĞƩĞ�ƉůĂŶƚĞ�ƉĂƌĂƐŝƚĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĠĞ�ƉĂƌ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ƉĂƐƐĞƌĞĂƵǆ͕�
ƉƌŽŐƌĞƐƐĞ�Ğƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĞ�ă�ůΖĂīĂŝďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĂƌďƌĞƐ͘� 
>Ğ�ƌĠĐŚĂƵīĞŵĞŶƚ�ĐůŝŵĂƟƋƵĞ�ŝŵƉůŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ǀĞŶƚƐ�ƉůƵƐ�ǀŝŽůĞŶƚƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƌŝƐƋƵĞƐ�ĂĐĐƌƵƐ�ĚΖŝŶĐĞŶĚŝĞ͘�/ů�ŶΖĞƐƚ�ƉĂƐ�ŶŽŶ�ƉůƵƐ�ĨĂǀŽͲ
ƌĂďůĞ�ƉŽƵƌ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ĚĞ�ŶŽƐ�ĞƐƐĞŶĐĞƐ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ůΖĠƉŝĐĠĂ͕�ůĞ�ĨƌġŶĞ͕�ůĞ�ƐĂƉŝŶ�Ğƚ�ůĞ�ŚġƚƌĞ͘�>ΖŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ĞƐͲ
ƐĞŶĐĞƐ�ƉůƵƐ�ƌĠƐŝƐƚĂŶƚĞƐ�Ğƚ�ƵŶĞ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ĨŽƌĞƐƟğƌĞ�ĚŝǀĞƌƐŝĮĠĞ�ĨŽŶƚ�ůΖŽďũĞƚ�ĚĞ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƐĂƟŽŶƐ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚƵ�dƌŝğǀĞƐ͘��ΖĞƐƚ�
ĂƵƐƐŝ�ůĞ�ĐĂƐ�ĚĞ�ůΖĠƋƵŝůŝďƌĞ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ƐĞŵŝƐ�ŶĂƚƵƌĞůƐ͕�ůĞƐ�ƉůĂŶƚĂƟŽŶƐ�ĨŽƌĞƐƟğƌĞƐ�Ğƚ�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ŐƌŽƐ�
ŐŝďŝĞƌƐ�ƋƵŝ�ĞŶ�ƐŽŶƚ�ĨƌŝĂŶĚƐ͘� 



�� 

>Ğ�ĚŽƐƐŝĞƌ�ĚƵ�^ĂŶ�WĂŶĐƌĂƐƐŽƵ 

^ŽƵƌĐĞƐ͗ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝƐĞƌĞ͘ŐŽƵǀ͘ĨƌͬWŽůŝƟƋƵĞƐ-ƉƵďůŝƋƵĞƐͬ�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ-ĨŽƌĞƚ-Ğƚ-ĚĞǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ-ƌƵƌĂůͬ&ŽƌĞƚͬWƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ-
ƌĞŐůĞŵĞŶƚĂƟŽŶƐ-ĨŽƌĞƐƟĞƌĞƐͬ 
ĐĐ-ƚƌŝĞǀĞƐ͘ĨƌͬĮĐŚŝĞƌƐͬƐĞƌǀŝĐĞ-ĂƵǆ-ŚĂďŝƚĂŶƚƐͬ&KZ�d͘W�& 
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐƚĂƟƐƟƋƵĞƐ͘ĚĞǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ-ĚƵƌĂďůĞ͘ŐŽƵǀ͘ĨƌͬĐŽƌŝŶĞ-ůĂŶĚ-ĐŽǀĞƌ-Ϭ 
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŽŶĨ͘ĨƌͬŽŶĨͬĨŽƌĞƚƐ-Ğƚ-ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ-ĐůŝŵĂƟƋƵĞͬŶŽƐ-ĂƌƟĐůĞƐͬнͬϴĐĨ͗͗ĨŽƌĞƚƐ-ƉƵďůŝƋƵĞƐ-ĨƌĂŶĐĂŝƐĞƐ-ƋƵĞů-ŶŽƵǀĞĂƵ-
ǀŝƐĂŐĞ͘Śƚŵů 
DĞƌĐŝ�ă�W�^ƚĂŐŶŽůŝ�ĚĞ�ůΖKE&�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƚĞƐ�ƐĞƐ�ĞǆƉůŝĐĂƟŽŶƐ͘ 

>Ă�ǀŝĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ 

Þ >Ğ�^/��� 
 
EŽƵƐ�ůĞƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌŽŶƐ�ĐŚĂƋƵĞ�ũŽƵƌ�Ğƚ�ƉĂƌ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƚĞŵƉƐ͕�ĐĞƐ�ǀĠŚŝĐƵůĞƐ�ƌĞƉĠƌĂďůĞƐ�ă�ůĞƵƌ�ĨĂŶŝŽŶ�^/��͘͘͘�>Ă�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞ�
ůΖĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĞƐƚ�ƵŶ�ƐŽƵůĂŐĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ŶŽƵƐ�ƚŽƵƐ�Ğƚ͕�ĐΖĞƐƚ�ă�ĐĞƚ�ĠŐĂƌĚ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƟŽŶƐ�ǀŽƵƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�ƵŶ�ƉĞƵ�ƉůƵƐ�
ůŽŶŐƵĞŵĞŶƚ�ĐĞƚ�ŽƌŐĂŶŝƐŵĞ͘��Ğƚ�ĂƌƟĐůĞ�Ă�ĠƚĠ�ƌĠĚŝŐĠ�ŐƌąĐĞ�ĂƵǆ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ƉƌĠĐŝĞƵƐĞƐ�ĚΖ�ŵĂŶĚŝŶĞ��KhZ�d͕�ZĞƐƉŽŶͲ
ƐĂďůĞ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�ĚƵ�^/���ĚĞ�DĞŶƐ͘ 
 
WŽƵƌ�ĐŽŵŵĞŶĐĞƌ͕�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ƵƟůĞƐ�ƉŽƵƌ�ĐŽŶƚĂĐƚĞƌ�ůĞ�^/���ĚĞ�DĞŶƐ ͗ 
�ĚƌĞƐƐĞ�͗�ϭϰϬ��Ě��ĚŽƵĂƌĚ��ƌŶĂƵĚ͕�ϯϴϳϭϬ�DĞŶƐ 
�ŽŶƚĂĐƚƐ�͗�Ϭϰ͘ϳϲ͘ϯϰ͘ϲϳ͘ϴϯ�ͬ�Ϭϲ͘ϰϬ͘ϯϴ͘ϭϰ͘ϱϴ 
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĨ͘ĚŝƌĞĐƟŽŶΛƐŝĂĚĚĞŵĞŶƐ͘Ĩƌ�ͬ�ŝŶĮƌŵŝĞƌĞƐΛƐŝĂĚĚĞŵĞŶƐ͘Ĩƌ 
ඵ��ĐĐƵĞŝů�ƚĠůĠƉŚŽŶŝƋƵĞ�ůĞƐ�ůƵŶĚŝƐ͕�ŵĂƌĚŝƐ͕�ũĞƵĚŝƐ�Ğƚ�ǀĞŶĚƌĞĚŝƐ͘ 
ඵ��ĐĐƵĞŝů�ƉŚǇƐŝƋƵĞ�ƐƵƌ�ƌĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ͘ 
>Ğ�^/���ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ůŽŝ�ϭϵϬϭ͘�>Ğ��ŽŶƐĞŝů�Ě͛�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠ�ƉĂƌ�ƐŽŶ�ďƵƌĞĂƵ�ĞƐƚ�ĚŝƌŝŐĠ�ƉĂƌ�>Ğ�WƌĠƐŝĚĞŶƚ�
;ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�D͘��ŽŵŝŶŝƋƵĞ�'�s/>>KEͿ͘�>Ă�ǌŽŶĞ�ŐĠŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�Ě͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ĚƵ�^/���ĞƐƚ�ĠƚĞŶĚƵĞ��͗��ŚąƚĞů-ĞŶ-dƌŝğǀĞƐ͕�
�ŽƌŶŝůůŽŶ͕�>ĂǀĂƌƐ͕�DĞŶƐ͕�WƌĠďŽŝƐ͕�^ĂŝŶƚ��ĂƵĚŝůůĞ�Ğƚ�WŝƉĞƚ͕�^ĂŝŶƚ�:ĞĂŶ�Ě͛,ĠƌĂŶƐ͕�dƌĠŵŝŶŝƐ͘ 
>ĞƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ĚĞƐ�ĂŝĚĞƐ-ƐŽŝŐŶĂŶƚƐ�ƐŽŶƚ�ĨĂŝƚƐ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ĚŽŵŝĐŝůĞƐ�ĚĞƐ�ƉĂƟĞŶƚƐ ͗ϳ�ũŽƵƌƐͬϳ͕�ϯϲϱ�ũŽƵƌƐ�ͬĂŶƐ 
ඵ�ĞŶ�ƐĞŵĂŝŶĞ�͗�ϰ�ƚŽƵƌŶĠĞƐ�ůĞ�ŵĂƟŶ�ĚĞ�ϳŚ�ă�ϭϭŚϯϬ͕�ϭ�ƚŽƵƌŶĠĞ�ůĞ�ƐŽŝƌ�ĚĞ�ϭϲŚ�ă�ϭϵŚϯϬ͘ 
ඵ�ůĞƐ�ǁĞĞŬ-ĞŶĚƐ�Ğƚ�ũŽƵƌƐ�ĨĠƌŝĠƐ�͗�Ϯ�ƚŽƵƌŶĠĞƐ�ůĞ�ŵĂƟŶ�ĚĞ�ϳŚϯϬ�ă�ϭϭŚϯϬ͕�ϭ�ƚŽƵƌŶĠĞ�ůĞ�ƐŽŝƌ�ĚĞ�ϭϲŚ�ă�ϭϵŚ͘ 
 
>ĞƐ�K�:��d/&^�Ğƚ�ůĞƐ�D/^^/KE^�ƐŽŶƚ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�Ğƚ�Ɛŝ�ƉƌĠĐŝĞƵǆ�ůŽƌƐƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĞŶ�ĂǀŽŶƐ�ďĞƐŽŝŶ͘͘͘ 
➢�WƌŽĚŝŐƵĞƌ�ĚĞƐ�ƐŽŝŶƐ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�Ě͛ŚǇŐŝğŶĞ�ă�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ͘ 
➢�&ĂĐŝůŝƚĞƌ�ůĞƐ�ŐĞƐƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĞ�ƋƵŽƟĚŝĞŶŶĞ͘ 
➢�DŽďŝůŝƐĞƌ͕�ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ�Ğƚ�ƐŽƵƚĞŶŝƌ�ĚĞƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ͘ 
➢��ƉƉŽƌƚĞƌ�ƵŶ�ƌĠƉŝƚ�ĂƵǆ�ĂŝĚĂŶƚƐ�Ğƚ�ƉƌĠǀĞŶŝƌ�ůĞƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ŵĂůƚƌĂŝƚĂŶĐĞ͘ 
➢��ŽŽƌĚŽŶŶĞƌ�ůĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ŵĠĚŝĐŽ-ƐŽĐŝĂƵǆ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ͘ 
 
>ĞƐ���W��/d�^�͗ 
➢�WĞƌƐŽŶŶĞƐ�ąŐĠĞƐ�͗�Ϯϵ�ƉůĂĐĞƐ 
➢�WĞƌƐŽŶŶĞƐ�ŚĂŶĚŝĐĂƉĠĞƐ�͗�Ϯ�ƉůĂĐĞƐ 
➢�WƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞ�ǀĂĐĂŶĐŝĞƌƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͕�ĚĂŶƐ�ůĂ�ůŝŵŝƚĞ�ĚĞƐ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐ�ĚƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘ 
 
�ŽŵŵĞŶƚ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞ�ůĞ�^/�� ͍ 
❖�>Ğ�WƌĠƐŝĚĞŶƚ�ďĠŶĠǀŽůĞ�͗�ĂƐƐƵƌĞ�ƵŶ�ƐƵŝǀŝ�ŚĞďĚŽŵĂĚĂŝƌĞ�ĚƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘ 
❖�>ĞƐ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚĞƵƌƐ�͗�ĚĠƚĞƌŵŝŶĞŶƚ�ůĂ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟǀĞ͘ 
❖�>Ă�ZĞƐƉŽŶƐĂďůĞ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�͗�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ŐĠŶĠƌĂůĞ͕�ƉƌĠƉĂƌĂƟŽŶ�Ğƚ�ƐƵŝǀŝ�ĚƵ�ďƵĚŐĞƚ͕�ƐƵŝǀŝ�ƐƚĂƟƐƟƋƵĞ�ĚĞ�ů͛ĂĐƟǀŝƚĠ͕�
ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ĂǀĞĐ�ůĂ�WƌĠƐŝĚĞŶĐĞ͕�ƌĠĚĂĐƟŽŶ�ĚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĐĂĚƌĞ͕�͙ 
❖�>ĞƐ�/ŶĮƌŵŝğƌĞƐ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚƌŝĐĞƐ�͗�ĞŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƟŶƵŝƚĠ͕�ĚĞ�ůĂ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞƐ�ƐŽŝŶƐ͕�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŽƌͲ
ĚŝŶĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ŵĠĚŝĐŽ-ƐŽĐŝĂƵǆ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ͕�͙ 
❖�>ĞƐ��ŝĚĞƐ-^ŽŝŐŶĂŶƚĞƐ�͗�ƌĠĂůŝƐĞŶƚ�ůĞƐ�ƐŽŝŶƐ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞƐ�ƉĂƟĞŶƚƐ͕�͙�� 
 
>��^/����E�Yh�>Yh�^��,/&&Z�^�͗ 
➢�ϱϴϬ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƉƌŝƐĞƐ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ůĂ�ŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚƵ�^/��͘ 
➢�>Ğ�ƚĂƵǆ�Ě͛ŽĐĐƵƉĂƟŽŶ�ĞƐƚ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�ŽƵ�ĠŐĂů�ă�ϭϬϬй�ůĞƐ�ϰ�ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ��ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ůŝƐƚĞ�Ě͛ĂƩĞŶƚĞ�ƋƵŝ�Ɛ͛ĂůůŽŶŐĞ�͙ 
�ƚ�ƉŽƵƌ�ĐŽŶĐůƵƌĞ�ĐĞƚ�ĂƌƟĐůĞ͕�ƵŶ�ŐƌĂŶĚ�D�Z�/�ĂƵ�^/���ƉŽƵƌ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƌĞŶĚƵƐ�ă�ƚŽƵƚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘ 
/ů�ĞƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞ�ŶŽƚĞƌ�ƋƵĞ�ůĞ�^/���ƌĞĐƌƵƚĞ�ĚĞƐ�ŝŶĮƌŵŝĞƌƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĂŝĚĞ�ƐŽŝŐŶĂŶƚƐ͘ 
 
 
 



�� 

>Ă�ǀŝĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ 

�ŝƌĞĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�͗�:ĞĂŶ->ŽƵŝƐ�WŽŝƚĞ͘����WŚŽƚŽ�ĚĞ�ĐŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�͗��ŚƌŝƐƟĂŶ�ZĞǇĚĞƚ͘����DŝƐĞ�ĞŶ�ƉĂŐĞ�͗��ĂƐƟĞŶ�dĂƐƐǇ��� 

ZĠĚĂĐƟŽŶ�͗�/ƐĂďĞůůĞ��ŶĚƌĠ͕��ůĂŝŶ�sŝĚŽŶ͕�:ĞĂŶ->ŽƵŝƐ�WŽŝƚĞ͕��ĂƐƟĞŶ�dĂƐƐǇ͘���/ŵƉƌŝŵĠ�ƉĂƌ�ŶŽƐ�ƐŽŝŶƐ͘ 

^ŝ�ǀŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĞǌ��ŶŽƵƐ�ƚƌĂŶƐŵĞƩƌĞ�ǀŽƐ�ƌĞŵĂƌƋƵĞƐͬƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ͕��ĨĂŝƌĞ�ƉĂƌĂŠƚƌĞ�ƵŶ�ĂƌƟĐůĞͬƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�ǀŽƚƌĞ�ĂĐƟǀŝƚĠ͕�ĠĐƌŝǇĞǌ-ŶŽƵƐ�͗�������
PDLULHVWEDXGLOOHHW-SLSHW#ZDQDGRR�IU� 

Þ ZĠƐŽƌďĞƌ�ůĂ�ǌŽŶĞ�ďůĂŶĐŚĞ�ĚƵ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ĚĞ�>ŽŶŐƵĞǀŝůůĞ�͗ 
 
��ůĂ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĚĞƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ĚĞ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ŚĂŵĞĂƵǆ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ĞŶ�ǌŽŶĞ�ďůĂŶĐŚĞ�Ğƚ�ƋƵŝ͕�ĚĞ�ƉůƵƐ͕�ŽŶƚ�ƵŶĞ�ƚƌğƐ�ŵĂƵǀĂŝƐĞ�ĐŽŶͲ
ŶĞǆŝŽŶ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ŶŽƵƐ�ĂǀŝŽŶƐ�ĚĞŵĂŶĚĠ�ůΖŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶ�ĚƵ�ƐĞĐƚĞƵƌ�>Žƚ�ZŝĐŚĂƌĚ͕�>ŽŶŐƵĞǀŝůůĞ͕�>Ă�'ƵŝĐŚĂƌĚŝğƌĞ͕�>ĞƐ�DĂƌĐĞĂƵǆ�
ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĚΖĠƚĂƚ�EĞǁ��ĞĂů�ƋƵŝ�ǀŝƐĞ�ă�ƌĠƐŽƌďĞƌ�ůĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ďůĂŶĐŚĞƐ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ 
hŶ�ĂƌƌġƚĠ�ĚƵ�ϭϳͬϭϮͬϮϬϮϬ�ĐůĂƐƐĂŶƚ�ŽĸĐŝĞůůĞŵĞŶƚ�ĐĞƐ�ƐĞĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�^ƚ��ĂƵĚŝůůĞ�ĞŶ�ǌŽŶĞ�ďůĂŶĐŚĞ�ĞƐƚ�ƉĂƌƵ�ĂƵ�:ŽƵƌŶĂů�KĸĐŝĞů�
ĚƵ�Ϯϲ�ϭϮ�ϮϬϮϬ͘ 
>ΖŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐƵƌ�ĐĞ�ƉƌŽũĞƚ�ĂǀĂŝƚ�ĨĂŝƚ�ůΖŽďũĞƚ�ĚΖƵŶĞ�ƉĂƌƵƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ũŽƵƌŶĂů�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ĚĞ�ůΖĂƵƚŽŵŶĞ�ϮϬϮϬ�Ğƚ�ŶŽƵƐ�ĂǀŝŽŶƐ�
ĂůŽƌƐ�ƌĞĕƵ�ƵŶĞ�ĠĐŚŽ�ƚƌğƐ�ĨĂǀŽƌĂďůĞ�ĚĞƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĠƐ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƐĞŶƚĂŝĞŶƚ�ŽƵďůŝĠƐ�ĚĞƉƵŝƐ �ϭϬ�ĂŶƐ͘ 
>Ζ�ƚĂƚ�Ă�ĚĠƐŝŐŶĠ�KƌĂŶŐĞ�ĐŽŵŵĞ�ŽƉĠƌĂƚĞƵƌ�ĐŚĂƌŐĠ�ĚĞ�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ůĞƐ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ůΖĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ŽƉĠƌĂͲ
ƚĞƵƌƐ͘��ΖĞƐƚ�d�&�ƋƵŝ�Ă�ĠƚĠ�ĐŚŽŝƐŝ�ƉĂƌ�KƌĂŶŐĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉĂƌƟĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ƐŽůƵƟŽŶ͘�d�&�Ă�ƉƌŽƉŽƐĠ�ĚĞ�ƌĞŚĂƵƐƐĞƌ�ůΖĂŶͲ
ƚĞŶŶĞ�ƋƵŝ�ĞǆŝƐƚĂŝƚ�ă�>Ă�'ƵŝĐŚĂƌĚŝğƌĞ�Ğƚ�ƐĞƌǀĂŝƚ�ĂƵƉĂƌĂǀĂŶƚ�ĚĞ�ƌĞůĂŝƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƚĠůĠǀŝƐŝŽŶ͘��ĞƩĞ�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶ�ŶŽƵƐ�Ă�ƉĂƌƵ�ƌĠĂͲ
ůŝƐƚĞ�ĐĂƌ�ĞůůĞ�ůŝŵŝƚĂŝƚ�ůΖŝŵƉĂĐƚ�ƉĂǇƐĂŐĞƌ�Ğƚ�ůĞƐ�ĚĠƉĞŶƐĞƐ�ĚΖŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƋƵŝ�ĂƵƌĂŝĞŶƚ�ĠƚĠ�ă�ůĂ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ͘� 
>Ğ�Ϯϭ�ũƵŝŶ͕�ŶŽƵƐ�ŝŶĨŽƌŵĠ�ůĞƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ƉĂƌ�ǀŝĞ�Ě͛ĂĸĐŚĂŐĞ�ă�ůĂ�DĂŝƌŝĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ă�ůĂ�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�ĚƵ�ĚŽƐƐŝĞƌ�ĚΖŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ƐƵƌ�ĐĞ�ƉƌŽũĞƚ�ĚΖĂŶƚĞŶŶĞ͘�/ů�Ă�ĠƚĠ�ĐŽŶƐƵůƚĠ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ƚƌĞŶƚĂŝŶĞ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĚŽŶƚ�ϮϬ�ŽŶƚ�ĠŵŝƐ�ƵŶ�ĂǀŝƐ�;ϭϳ�ƉŽƵƌ�Ğƚ�ϯ�ŽƉƉŽƐŝͲ
ƟŽŶƐͿ͘�>Ă�ĐŽŵŵƵŶĞ�Ă�ĂƵƐƐŝ�ƌĠƉŽŶĚƵ�ă�ƵŶĞ�ƋƵŝŶǌĂŝŶĞ�ĚĞ�ŵĂŝůƐ�ĚΖŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ĚƵ�dƌŝğǀĞƐ�ƋƵŝ�ƐΖŝŶƚĞƌƌŽŐĞĂŝĞŶƚ�ƐƵƌ�ĐĞ�ƉƌŽũĞƚ�
ŽƵ�ƋƵŝ͕�ŵĂů�ŝŶĨŽƌŵĠƐ͕�ĚĠŶŽŶĕĂŝĞŶƚ�ƵŶĞ�ŝŵƉůĂŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ϱ'͘��Ğ�ƋƵŝ�ŶΖĞƐƚ�ƉĂƐ�ůĞ�ĐĂƐ͕�ŝů�ĞƐƚ�ĚΖĂŝůůĞƵƌƐ�ƉĞƵ�ƉƌŽďĂďůĞ�ƋƵĞ�
ŶŽƚƌĞ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĞ�ϮϲϬ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ͕�ƌĠƉĂƌƟƐ�ĚĂŶƐ�ϯϱ�ŚĂŵĞĂƵǆ͕�ƉƵŝƐƐĞ�ĐŽŶƐƟƚƵĞƌ�ƵŶ�ĞŶũĞƵ�ƐƚƌĂƚĠŐŝƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞͲ
ŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ϱ'�͊ 
hŶĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶ�ĚΖŽƉƉŽƐŝƟŽŶ�ă�ĐĞ�ƉƌŽũĞƚ�ĠƚĂŝƚ�ƉƌĠǀƵĞ�ůĞ�ǀĞŶĚƌĞĚŝ�ϮϬ�ĂŽƸƚ�ĚĞǀĂŶƚ�ůĂ�DĂŝƌŝĞ͘��Ŷ�ƌĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ƌƵŵĞƵƌƐ�ĚĞ�
ĚĠďŽƌĚĞŵĞŶƚƐ�ƉŽƐƐŝďůĞƐ�ĚΖƵŶ�ĐƀƚĠ�ŽƵ�ĚĞ�ůΖĂƵƚƌĞ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŝŽŶƐ�ĚĞŵĂŶĚĠ�ƵŶĞ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ƉƌĠǀĞŶƟǀĞ�ĚĞ�ůĂ�'ĞŶĚĂƌŵĞƌŝĞ͘�
&ŝŶĂůĞŵĞŶƚ͕�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ůΖĠƋƵŝƉĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůĞ�Ğƚ�ĚΖƵŶĞ�ƚƌĞŶƚĂŝŶĞ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ĨĂǀŽƌĂďůĞƐ�ă�ĐĞƩĞ�ŝŵƉůĂŶƚĂƟŽŶ�ŽŶƚ�ƉĞƌŵŝƐ�
ĚĞ�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ƵŶ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂŶƚƐ�ƋƵŝ͕�ƐΖŝůƐ�ŶΖŽŶƚ�ƉĂƐ�ƚŽƵƐ�ĠƚĠ�ĐŽŶǀĂŝŶĐƵƐ͕�ŽŶƚ�ƉƵ�ĞŶƚĞŶĚƌĞ�ůĂ�ĚĠƚĞƌͲ
ŵŝŶĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĐŽŶĐĞƌŶĠĞ�ă�ƚƌŽƵǀĞƌ�ĚĞƐ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ă�ĐĞƩĞ�ĐĂƌĞŶĐĞ�ĚĞ�ƌĠƐĞĂƵ͘� 
>Ă�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĐŽŶƟŶƵĞƌĂ�ĚŽŶĐ�ă�ƐŽƵƚĞŶŝƌ�ĐĞ�ƉƌŽũĞƚ�ƋƵŝ�ƌĠƉŽŶĚ�ă�ƵŶĞ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ůĠŐŝƟŵĞ�ĚĞƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĠƐ�ƋƵŝ�
ŶΖŽŶƚ�ƉĂƐ�ĚĞ�ƌĠƐĞĂƵ�Ğƚ�ĚĞ�ĚĠďŝƚ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ŶŽŶ�ƉůƵƐ͘�/ů�ĞƐƚ�ŶŽƌŵĂů�ƋƵĞ�ĐŚĂĐƵŶ�ƉƵŝƐƐĞ�ĂƉƉĞůĞƌ�ůĞƐ�ƐĞĐŽƵƌƐ͕�ĠǀŽůƵĞƌ�ĂƵƚŽƵƌ�
ĚĞ�ĐŚĞǌ�ůƵŝ�ĞŶ�ƐĂĐŚĂŶƚ�ƋƵΖŝů�ƉŽƵƌƌĂ�ĂƉƉĞůĞƌ�Ɛŝ�ďĞƐŽŝŶ�ŽƵ�ƵƟůŝƐĞƌ�ĚĞƐ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞƐ�;ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ůĞƐ�ĂŐƌŝͲ
ĐƵůƚĞƵƌƐͿ�ŽƵ�ůŝĠĞƐ�ă�ůĂ�ƐĂŶƚĠ�;ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ąŐĠĞƐͿ͘ 
EŽƵƐ�ƌĞƐƚŽŶƐ�ă�ǀŽƚƌĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ǀŽƵƐ�ŝŶĨŽƌŵĞƌ�ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ�Ɛŝ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ͘ 
 

Þ �ĞƐ� ƉůĂŶƚƐ� ĚΖĂŵďƌŽŝƐŝĞ� ĐŽŵŵĞŶĐĞŶƚ� ă� ƐĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ� ĚĂŶƐ� ůĞ�
dƌŝğǀĞƐ 
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