
 

 

 

 

 

 
�ĂůĞŶĚƌŝĞƌ� 
ĚĞƐ�DĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶƐ 
 
�ĂƌŶĞƚ�͗�EĂŝƐƐĂŶĐĞ͕�ŵĂƌŝĂŐĞ͕�
ĚĠĐğƐ�ͬ�ĚŝǀĞƌƐ 
 
ϭϮϱ�ĂŶƐ�����dŽƵůŽƵƐĞ 
>Ă�ĚĂƚĂ�ĚĂŶƐ�ƚŽƵƐ�ƐĞƐ�ĠƚĂƚƐ 
 
:ŽƵƌŶĠĞ�ĚĞ�ů͛/ŶŐĠŶŝĞƵƌ 
 
ZĞŶĐŽŶƚƌĞ�ƐƉŽƌƟǀĞ 
WƵďůŝĐŝƚĠ��D� 
 
�ůƚĞƌŶĂŶĐĞƐ͕�ĐŽŶƚƌĂƐ�ƉƌŽ͕�
ƐƚĂŐĞƐ͘͘͘ 
 
dĞǆĚĂǇ 
 
:ŽƵƌŶĠĞ�ĚĞƐ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ 
WƵďůŝĐŝƚĠ�^ĐŚůƵŵďĞƌŐĞƌ 
 
'ĞƌŵĂŝŶ�&ŽƌĞƐƟĞƌ͗�ůĞƐ�
ĐŚŝīƌĞƐ�ĚƵ�ĐŽǀŝĚ 
 
�ĐƟǀŝƚĠƐ�ĞŶ�ƌĠŐŝŽŶ�ͬ�Wƌŝǆ�
'�ΛϮD 
 
EŽƵǀĞůůĞƐ�ĚĞ�ů͛�E^/^� 
 
>ŝǀƌĞ��ůĂŶĐ�Ě͛/�^& 
 
WƵďůŝĐŝƚĠ�^d�h�>/ 

 �ŚğƌĞƐ��ŶĐŝĞŶŶĞƐ͕� 
 �ŚĞƌƐ��ŶĐŝĞŶƐ͕ 
 
:ΖĂŝ� ůĞ� ƉůĂŝƐŝƌ� ĚĞ� ǀŽƵƐ� ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ� ůĞ� ŶƵͲ
ŵĠƌŽ�ϯϰ�ĚΖ�ŶƚƌĞ-EŽƵƐ͘ 
EŽƵƐ� ǀŽŝůă� ƐŽƌƟƐ� ĚĞ� ĐĞƐ� ĚĞƵǆ� ĂŶŶĠĞƐ�
ĚĞ� ĐŽŶĮŶĞŵĞŶƚ� Ğƚ� ĚΖĂĐƟǀŝƚĠƐ� ĞŶƚƌĂͲ
ǀĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ�ƐƵĐĐĞƐͲ
ƐŝǀĞƐ͘ 
�ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ƋƵĂŶĚ� ŵġŵĞ�
ƉƵ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌͬƉĂƌƟĐŝƉĞƌ�ă�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĠǀĠͲ
ŶĞŵĞŶƚƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ƚƌŝŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϮϮ�͗ 
· ůĂ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ͕� ƚƌĂĚŝƟŽŶŶĞůůĞ� ũŽƵƌŶĠĞ�ĚĞ� ůΖŝŶŐĠŶŝĞƵƌ�ƋƵŝ� ƐΖĞƐƚ�

ƚĞŶƵ� ůĞ� ϭϭ� ŵĂƌƐ͕� ũŽƵƌŶĠĞ� ƚŽƵũŽƵƌƐ� ƚƌğƐ� ƌŝĐŚĞ� ĞŶ� ĠĐŚĂŶŐĞƐ�
ĞŶƚƌĞ�ĂŶĐŝĞŶƐ�Ğƚ�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�ĚĞ�ϭğƌĞ�ĂŶŶĠĞ͘ 

· ůĂ�ϮğŵĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�ƐƉŽƌƟǀĞ�ĂǀĞĐ�ǀŽůůĞǇ͕�ďĂĚŵŝŶƚŽŶ�Ğƚ� ũĞƵ�ĚĞ�
ĐĂƌƚĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ͕�ĂŶĐŝĞŶƐ͕�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĚĞ�ůΖ�ŶƐŝƐĂ�Ă�ĞƵ�ůŝĞƵ�
ůĞ�ϭϮ�ŵĂƌƐ�ĂƵ�ƐƉŽƌƟĨ�ĚĞ�DƵůŚŽƵƐĞ͕�ƐƵŝǀŝĞ�ĚΖƵŶ�ĂŌĞƌ�ă�ůĂ�<ĨĞƚ�
ĚĞ�tĞƌŶĞƌ͘ 

· ůĞ� ϳ� Ăǀƌŝů� ĂǀĞĐ� ůΖ/�^&� Ğƚ� ůΖĂŵŝĐĂůĞ� ĚĞ� ůΖĠĐŽůĞ� ĚĞ� ĐŚŝŵŝĞ͕� ŶŽƵƐ�
ĂǀŽŶƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĠ�ƵŶĞ�ĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ĚĂƚĂ�ĚĂŶƐ�ƚŽƵƐ�ƐĞƐ�ĠƚĂƚƐ�
ĂǀĞĐ�Ϯ�ŽƌĂƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ƌĞŶŽŵ͘ 

· ůĞ�Ϯϰ�ŵĂƌƐ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĠ�ă�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĠĚŝƟŽŶ�ĚƵ�dĞǆͲ
ĚĂǇ͕� ũŽƵƌŶĠĞ� ĚĞ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ� ĞŶƚƌĞ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞůƐ� ĚƵ� ƚĞǆƟůĞ͕� ĠƚƵͲ
ĚŝĂŶƚƐ�Ğƚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͘ 

· ůĞ�ϯϭ�ŵĂƌƐ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĠ�ă�ůĂ�ũŽƵƌŶĠĞ�ĚĞƐ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ͕�
ũŽƵƌŶĠĞ� ĚĞ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ� ĞŶƚƌĞ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞůƐ� ĚĞƐ� ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ� ƐƉĠͲ
ĐŝĂůŝƚĠƐ�ĚĞ�ůΖ�ŶƐŝƐĂ�ŚŽƌƐ�ƚĞǆƟůĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ͘  ͙ͬ͘͘͘ 

 
ƉϮ 
 
 
Ɖϯ 
 
 
Ɖϰ 
 
 
Ɖϱ 
 
 
Wϲ-ϳ 
 
Ɖϴ 
 
 
Ɖϵ 
 
ƉϭϬ 
 
 
Ɖϭϭ-ϭϯ 
 
 
Ɖϭϰ 
 
 
Ɖϭϰ-ϭϱ 
 
Ɖϭϲ-ϭϳ 
 
ƉϮϬ 

^ĂŶƐ�ĐŽƟƐĂƟŽŶ͕�ŶŽƚƌĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ǀŝǀƌĞ͙ 
DŽŶƚĂŶƚ�ĚĞƐ�ĐŽƚŝƐĂƚŝŽŶƐ�͗�;ŝŶĐůƵĂŶƚ�ůĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�/�^&Ϳ 

ZĞƚƌĂŝƚĠƐ�Θ�:ĞƵŶĞƐ�ĂĐƚŝĨƐ�;WƌŽŵŽƐ�ϮϬϭϵ�Θ�ϮϬϮϬͿ� ϰϱΦ 
�ĐƚŝĨƐ�       ϲϬΦ 
:ĞƵŶĞƐ�ĐŽƵƉůĞƐ�Θ��ŽƵƉůĞƐ�ƌĞƚƌĂŝƚĠƐ�  ϲϴΦ 
�ŽƵƉůĞƐ�ĂĐƚŝĨƐ�     ϵϬΦ 



· ůĞ�ϭϬ�ŵĂŝ͕�ŶŽƚƌĞ�ĐĂĨĠ�ĚĞƐ�ŝŶŐĠŶŝĞƵƌƐ�ƐΖĞƐƚ�ƚĞŶƵ�ĞŶ�ĚŝƐƚĂŶĐŝĞů͕�ůĞ�ƉƌŽĐŚĂŝŶ�ƐĞƌĂ�ĞŶ�ƉƌĠƐĞŶƟĞů͘ 
EŽƵƐ�ĂůůŽŶƐ�ĐŽŶƟŶƵĞƌ�ĚĞ�ĨġƚĞƌ�ůĞƐ�ϭϮϱ�ĂŶƐ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ůĞƐ�Ϯϰ�Ğƚ�Ϯϱ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ƉƌŽĐŚĂŝŶƐ�ă�
dŽƵůŽƵƐĞ�ĂǀĞĐ�ĞŶƚƌĞ�ĂƵƚƌĞƐ�ƵŶĞ�ǀŝƐŝƚĞ�yy>�ĚΖ�ŝƌďƵƐ͘�sŽƵƐ�ĂůůĞǌ�ƌĞĐĞǀŽŝƌ�ƐŽƵƐ�ƉĞƵ�ůĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĚĠͲ
ƚĂŝůůĠ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞ�ĨŽƌŵƵůĂŝƌĞ�ĚΖŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶ͘ 
EŽƚƌĞ��ƐƐĞŵďůĠĞ�'ĠŶĠƌĂůĞ�KƌĚŝŶĂŝƌĞ�ĞŶ�ŵŽĚĞ�ŚǇďƌŝĚĞ�ƐĞ�ƟĞŶĚƌĂ�ůĞ�ϰ�ũƵŝŶ�ă�ϭϬŚϯϬ�ĂƵ�ĐĞŶƚƌĞ�ƐƉŽƌƟĨ�ϱ�
ƌƵĞ�ĚĞƐ�ĨƌğƌĞƐ�>ƵŵŝğƌĞ�ă�DƵůŚŽƵƐĞ�ƐƵŝǀŝ�ĚΖƵŶ�ĚĠũĞƵŶĞƌ�ƉƵŝƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝƐŝƚĞ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ďąƟŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ůΖ�ŶƐŝͲ
ƐĂ͘� 
>Ă�ƌĞŵŝƐĞ�ĚĞƐ�ĚŝƉůƀŵĞƐ�ĚĞƐ�ƉƌŽŵŽƟŽŶƐ�ϮϬϮϬ�Ğƚ�ϮϬϮϭ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞ�'ĂůĂ�Ğƚ�ůĞƐ�ũƵďŝůĠƐ�ĚĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ĮŶŝƐͲ
ƐĂŶƚ�ƉĂƌ�ϭ�Ğƚ�Ϯ�ƉůƵƐ� ůĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ϮϬϭϲ�Ğƚ�ϮϬϳ�ƐĞ�ƟĞŶĚƌŽŶƚ� ůĞ�ϰ� ũƵŝŶ�ĂƵ�WĂƌĐ�ĚĞƐ��ǆƉŽƐŝƟŽŶƐ�ĚĞ�DƵůͲ
ŚŽƵƐĞ͘ 
>Ğ�ŵŽŝƐ�ĚĞ�ũƵŝŶ�ϮϬϮϮ�ǀĞƌƌĂ�ůĂ�ĮŶ�ĚƵ�ŵĂŶĚĂƚ�ĚĞ�>ĂƵƌĞŶƚ��ŝŐƵĠ�ĂƉƌğƐ�ϭϬ�ĂŶŶĠĞƐ�ă�ƐĞƌǀŝƌ�ůΖ�E^/^�͕�ŝů�ƐĞͲ
ƌĂ�ƌĞŵƉůĂĐĠ�ƉĂƌ�:ĞĂŶ-DĂƌĐ�WĞƌƌŽŶŶĞ͘�sŽƵƐ�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌĞǌ�ƉůƵƐ�ůŽŝŶ�ƐŽŶ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ͘ 
�ĞƩĞ�ĐƌŝƐĞ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ǀĠĐƵĞ�Ă�ĞŶƚƌĂŠŶĠ�ƵŶĞ�ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů͘�WĞŶĚĂŶƚ�
ůŽŶŐƚĞŵƉƐ͕�ůĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ŽŶƚ�Ěŝƚ�ƋƵΖĞůůĞƐ�ŶĞ�ƐĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂŝĞŶƚ�ƉĂƐ�ĂƐƐĞǌ�ǀŝƚĞ�ĚƵ�ĨĂŝƚ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ƐĂůĂͲ
ƌŝĠƐ͕�ĂƵũŽƵƌĚΖŚƵŝ͕�ĐĞ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ƐĂůĂƌŝĠƐ�ƋƵŝ�ƌĞŐƌĞƩĞŶƚ�ůĂ�ůĞŶƚĞƵƌ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ͘��ĞƩĞ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶ�ĚĞǀŝĞŶƚ�
ƵŶ�ĞŶũĞƵ�ĐĞŶƚƌĂů͘ 
EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƉƵ�ǀŽŝƌ�ĠǀŽůƵĞƌ�ƚƌğƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĞŵĞŶƚ�ă�ůĂ�ƐƵŝƚĞ�ĚĞ�ƐĞƐ�Ϯ�ĂŶŶĠĞƐ͕�ůĞƐ�ĂƐƉŝƌĂƟŽŶƐ�ĚĞƐ�ĠƚƵͲ
ĚŝĂŶƚƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ĚŝƉůƀŵĠƐ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ƋƵġƚĞ�ĚĞ�ƐĞŶƐ͘�>Ă�ůŽŐŝƋƵĞ�ĚĞǀŝĞŶƚ�ƉůƵƐ�ĚΖĠǀĂůƵĞƌ�ůĞ�
ŵŝŶŝŵƵŵ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ǀŝǀƌĞ�Ğƚ�ŶŽŶ�ůĂ�ŵĂǆŝŵŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ƐĂ�ǀĂůĞƵƌ�ƐƵƌ�ůĞ�ŵĂƌĐŚĠ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů͘��ΖĞƐƚ�ƵŶ�
ǀĠƌŝƚĂďůĞ�ĚĠĮ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ͘ 
EŽƵƐ�ĚĞǀŽŶƐ�ĂƵƐƐŝ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵΖ�ůƵŵŶŝ�ĨĂŝƌĞ�ĠǀŽůƵĞƌ�ŶŽƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ŵĠƚŚŽĚĞƐ�ƉŽƵƌ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ă�ĐĞƐ�ŶŽƵͲ
ǀĞůůĞƐ�ĂƐƉŝƌĂƟŽŶƐ͘ 

:ΖĞƐƉğƌĞ� ǀŽƵƐ� ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ� ŶŽŵďƌĞƵǆ� ĂƵǆ� ĚŝīĠƌĞŶƚƐ� ĠǀğŶĞŵĞŶƚƐ� ĚƵ� ϰ� ũƵŝŶ� Ğƚ� ǀŽƵƐ� ƐŽƵŚĂŝƚĞ� ƉĂƌ�
ĂǀĂŶĐĞ�ĚΖĞǆĐĞůůĞŶƚĞƐ�ǀĂĐĂŶĐĞƐ�ƌĞƐƐŽƵƌĕĂŶƚĞƐ͘ 

dƌğƐ�ďŽŶŶĞ�ůĞĐƚƵƌĞ 

�ŝĞŶ�ĂŵŝĐĂůĞŵĞŶƚ͕ 
�ƌŝŐŝƩĞ�&�Z>/��,/�;WƌŽŵŽ�ϭϵϳϴͿ� 

�Ƶ�ǀƵ�ĚĞ�ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ŝŶĐĞƌƚĂŝŶĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌŝƐĞ�ƐĂͲ
ŶŝƚĂŝƌĞ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ�ĐĞƐ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�
ġƚƌĞ�ĂŶŶƵůĠƐ�ŽƵ�ƌĞƉŽƌƚĠƐ͘� 
 
Ϭϰ�ũƵŝŶ�͗� 
�ƐƐĞŵďůĠĞ�'ĠŶĠƌĂůĞ�ŽƌĚŝŶĂŝƌĞ�ĚĞ�ů͛ĂƐƐŽĐŝĂͲ
ƟŽŶ 
:ƵďŝůĠ�ĚĞƐ�ƉƌŽŵŽƟŽŶƐ�ĮŶŝƐƐĂŶƚ�ƉĂƌ�ϭ�͕�Ϯ�Ğƚ�
ůĞƐ�ƉƌŽŵŽƟŽŶƐ�ϮϬϭϲ�Ğƚ�ϮϬϭϳ� 
ZĞŵŝƐĞ�ĚĞƐ�ĚŝƉůƀŵĞƐ�ĚĞƐ�ƉƌŽŵŽƟŽŶƐ�ϮϬϮϬ�
Ğƚ�ϮϬϮϭ н�'ĂůĂ�ĚĞ�ů͛�E^/^� 

 
ϭϳ�ũƵŝŶ�͗� 
:ŽƵƌŶĠĞ�ĚĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ 
 
Ϯϱ�ũƵŝŶ�͗� 
ZĠƵŶŝŽŶ�ĚĞ�ĐŽŵŝƚĠ�н�ƌĞƉĂƐ�ŐƌŽƵƉĞ��^d� 
 
Ϯϰ�Ğƚ�Ϯϱ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�͗� 
ϭϮϱ�ĂŶƐ�ĚĞ�ů͛����ă�dŽƵůŽƵƐĞ�ĂǀĞĐ�ǀŝƐŝƚĞ�
ĞŶƚƌĞ�ĂƵƚƌĞƐ�Ě͛�ŝƌďƵƐ͘� 



>Ğ�ϯϬ�ũƵŝůůĞƚ�ϮϬϮϭ 
�ůŝĐĞ 
ĮůůĞ�ĚĞ�&ůŽƌŝĂŶĞ�'/�EK>/K�;ƉƌŽŵŽ�ϮϬϭϬͿ� 
Ğƚ�<ĠǀŝŶ��hE���;ƉƌŽŵŽ�ϮϬϭϮͿ 

EŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚŽŶƐ�ůĂ�ďŝĞŶǀĞŶƵĞ� 
ă�ĐĞƐ�ƉĞƟƚĞƐ�ĨƌŝŵŽƵƐƐĞƐ͘͘͘ 

EŽƚƌĞ�ƐĞĐƌĠƚĂƌŝĂƚ�ĞƐƚ�ă�ǀŽƚƌĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ĂůŝŵĞŶƚĞƌ�ĐĞƩĞ�ƌƵͲ
ďƌŝƋƵĞ͘�EŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ƌĞŵĞƌĐŝŽŶƐ�ƉĂƌ�ĂǀĂŶĐĞ�ĚĞ�ǀŽƐ�ƌĞƚŽƵƌƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂͲ

>Ğ�ϮϬ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ 
�ůĠŵĞŶĐĞ 

&ŝůůĞ�ĚĞ�DĂƌǇůŝŶĞ�&��^�,�ĠƉ͘�D�z�Z 
Ğƚ�'ƵŝůůĂƵŵĞ�DĞǇĞƌ�;ƉƌŽŵŽ�ϮϬϬϵͿ 

>ŽƌƐ�ĚƵ�ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�ă�
DƵůŚŽƵƐĞ͕�ůĞ�ϭϮ�Ăǀƌŝů�ϮϬϮϮ͕�DĂĚĂŵĞ�
�ůŝĐĞ�'ĞŽƌŐĞƌ͕�ŶŽƚƌĞ�ĂŶĐŝĞŶŶĞ�ƐĞĐƌĠͲ

ƚĂŝƌĞ͕�Ă�ƉƵ�ƐΖĞŶƚƌĞƚĞŶŝƌ�ĂǀĞĐ��͘�DĂĐƌŽŶ͘  

ϮϲũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϮ 
D͘�ZŽŐĞƌ��>K�,�Z�;ƉƌŽŵŽ�ϭϵϰϵͿ�ă�ůΖąŐĞ�ĚĞ�ϵϰ�ĂŶƐ͘ 

Ϭϳ�Ăǀƌŝů�ϮϬϮϮ 
dĂģů�tĂƚƌĞŵĞǌ͕�ĮůƐ�ĚĞ�:ĞĂŶ�tĂƚƌĞŵĞǌ�;�ƉƌŽŵŽƟŽŶ�ϭϵϵϯͿ͘ 

EŽƵƐ�ƉĞŶƐŽŶƐ�ă�ĞƵǆ�Ğƚ�ůĞƵƌƐ�ĨĂŵŝůůĞƐ͘͘͘ 

>Ğ�ϴ�ŵĂƌƐ�ϮϬϮϮ 
:ŽŶĂƚŚĂŶ 
ϮğŵĞ�ĮůƐ�ĚĞ��ůĂŝŶ�<>/E'�;ƉƌŽŵŽ�ϮϬϬϵͿ 
WĞƟƚ�ĮůƐ�ĚĞ�WŚŝůŝƉƉĞ�<>/E'�;ƉƌŽŵŽ�ϭϵϴϬͿ 



>͛����ƐĞƌĂ�ă�dŽƵůŽƵƐĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƉƌŽĐŚĂŝŶ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ϭϮϱ�ĂŶƐ�ĚĞ�ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͘� 
ZĠƐĞƌǀĞǌ�ǀŽƚƌĞ�ǁĞĞŬĞŶĚ�ĚƵ�ϮϰͬϮϱ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϮ͕� 

ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĐŽŵƉůĞƚ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞŵĞŶƚ� 

>͛�ƌŝƐĂů�;/�^&��ůƐĂĐĞͿ�ĂǀĞĐ�ů͛ĂŵŝĐĂůĞ�ĚĞ�ĐŚŝŵŝĞ�DƵůŚŽƵƐĞ͕�ů͛�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĚĞƐ��ŶĐŝĞŶƐ���ůğǀĞƐ�ĚĞ�ů͛�E^/^�͕�
ŽƌŐĂŶŝƐĠ�ĞŶ�ĚĂƚĞ�ĚƵ�ϳ�Ăǀƌŝů�ĚĞƌŶŝĞƌ�ă�DƵůŚŽƵƐĞ�ƵŶĞ�ĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ĚĂƚĞ�ĚĂŶƐ�ƚŽƵƐ�ƐĞƐ�ĠƚĂƚƐ͘� 

�ŚĂƋƵĞ�ũŽƵƌ͕�ĚĞƐ�ƚĠƌĂŽĐƚĞƚƐ�ĚĞ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƐŽŶƚ�ŐĠŶĠƌĠƐ�Ğƚ�ƐƚŽĐŬĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ͘�>ĞƐ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ƵƐĂŐĞƐ�
ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ� ;ůĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ƐŽĐŝĂƵǆ͕� ůĞƐ�ƐŝƚĞƐ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͕� ůĞƐ�ƐŝƚĞƐ�Ğ-�ŽŵŵĞƌĐĞ͕� ůĞƐ�ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞƐ͕� ůĞƐ�
/ŽdƐ͕�ĚŽŶŶĠĞƐ�'W^͕�͙Ϳ�Ğƚ� ůĞ�ƉƌŽŐƌğƐ�ĚĞ� ůĂ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ� ;ƉƵŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞƐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƵƌƐ͕�ƉĂƌĂůůĠůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�
ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚƐ͕�ĞƐƉĂĐĞƐ�ĚĞ�ƐƚŽĐŬĂŐĞ͕��ůŽƵĚ͕�ĂƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚĠďŝƚƐ�͗�ϰ'�Ğƚ�ĮďƌĞ�͙�Ϳ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞŶƚ�ă�ƵŶ�ͨ�
�ĂƚĂ��ĞůƵŐĞ�ͩ�͕�ŶŽŵŵĠ�ͨ��ŝŐ��ĂƚĂ�ͩ͘ 

�ŽŶƚƌĂŝŶƚĞ�ŽƵ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚĠ�͍�YƵĞ�ĨĂŝƌĞ�ĨĂĐĞ�ă�ĐĞ�ĚĠůƵŐĞ�͍� 
Ϯ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚƐ�ŶŽƵƐ�ŽŶƚ�ĠĐůĂŝƌĠ�ƐƵƌ�ĐĞ�ƉƌŽďůğŵĞ͘� 

à D͘�>Ğ�^ĠŶĂƚĞƵƌ >ƵĚŽǀŝĐ�,�z� Ğƚ�D͘ DĂƩŚŝĞƵ�DƵŶĐŚ ŽŶƚ�ĞǆƉůŝƋƵĠ�ƋƵĞ�ůĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ă�ů͛ğƌĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�Ă�
ĞŶŐĞŶĚƌĠ�ƵŶĞ�ĞŶǀŽůĠĞ�ĚƵ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ĚŽŶŶĠĞƐ͕�ĞŶƚƌĂŠŶĂŶƚ�ůĞ�ƉƌŽďůğŵĞ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�;ĨĂĐĞ�ă�ůĂ�
ĐǇďĞƌĐƌŝŵŝŶĂůŝƚĠͿ�Ğƚ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ƐƚŽĐŬĂŐĞ�;ƉĠƌĞŶŶŝƚĠ͕�ĐŽƸƚ͕�ĠŶĞƌŐŝĞͿ͘�>͛ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�Ě͛��E�ƉŽƵƌ�ƐƚŽĐŬĞƌ�ĚĞƐ�
ĚŽŶŶĠĞƐ� ƉŽƵƌƌĂŝƚ� ĐŽŶƐƟƚƵĞƌ� ƵŶĞ� ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ� ĚĞ� ƌƵƉƚƵƌĞ͕� ƐƵƐĐĞƉƟďůĞ� ĚĞ� ƌĠƉŽŶĚƌĞ� ă� ĐĞƐ� ƉƌŽďůĠŵĂͲ
ƟƋƵĞƐ͕�ŵĂŝƐ�ŝů�ĨĂƵĚƌĂŝƚ�Ě͛ĂďŽƌĚ�ĐŚĂŶŐĞƌ�ŶŽƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�Ğƚ�ŵŝĞƵǆ�ŐĠƌĞƌ�ůĞ�ĐǇĐůĞ�ĚĞ�ǀŝĞ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ͘ 

à DŽŶƐŝĞƵƌ�:ĞĂŶ�&ƌĂŶĕŽŝƐ�>hd�͕��ŝƌĞĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ă�ů͛/ŶƐƟƚƵƚ��ŚĂƌůĞƐ�^ĂĚƌŽŶ�;�EZ^�^ƚƌĂƐďŽƵƌŐͿ�Ă�
ĞǆƉůŝƋƵĠ� ůĂ� ƐǇŶƚŚğƐĞ�ĚĞ�ƉŽůǇŵğƌĞƐ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�Ğƚ� ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ� ƐƚŽĐŬĂŐĞ�ĚĞ� ƚĞǆƚĞƐ͕�ĚΖŝŵĂŐĞƐ�Ğƚ�
ĚΖŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ƐĠĐƵƌŝƐĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞƐ�ŵĂĐƌŽŵŽůĠĐƵůĞƐ͘ 

/ů�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĞ�ƐƚŽĐŬĞƌ�ĚĞ�ůΖŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐƵƌ�ĚĞ�ůΖ��E�ŽƵ�ĚĞƐ�ƉŽůǇŵğƌĞƐ͕�ĂĮŶ�ĚΖŽďƚĞͲ
Ŷŝƌ�ƵŶ�ůĂŶŐĂŐĞ�ďŝŶĂŝƌĞ�ůŝƐŝďůĞ͘� 

�ĞƐ�Ϯ�ŵĠƚŚŽĚĞƐ�ĨŽŶƚ�ůΖŽďũĞƚ�ĚΖĂĐƟǀĞƐ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ�ƚƌğƐ�ƉƌŽŵĞƩĞƵƐĞƐ͕�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ�ƚŽƵƚ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ͘� 



>Ğ�ǀĞŶĚƌĞĚŝ�ϭϭ�ŵĂƌƐ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ůĂ�ƋƵŝŶǌŝğŵĞ�ĠĚŝƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�:�/�ă�ĞƵ�ůŝĞƵ͘�>Ğ�ŵĂƟŶ�ĚĞƐ�ƚĂďůĞƐ�ƌŽŶĚĞƐ�
ƐƵƌ�ůĞƐ�ƚŚğŵĞƐ͗� 

· ŶĠŐŽĐŝĞƌ�ƐĂ�ƌĠŵƵŶĠƌĂƟŽŶ�͖ 

· ƐƚĂŐĞ�ĚĞ�ĮŶ�Ě͛ĠƚƵĚĞƐ͕�ϭĞƌ�ĞŵƉůŽŝ�Ğƚ�ŝŶƚĠŐƌĂƟŽŶ�͖ 

· ůĞ�ƋƵŽƟĚŝĞŶ�Ě͛ƵŶ�ŝŶŐĠŶŝĞƵƌ�͖ 

· ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠƐ�Ğƚ�ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚĞ�ĐĂƌƌŝğƌĞ�  ͖

· ĂǀĂŶƚĂŐĞƐ�Ğƚ�ŝŶĐŽŶǀĠŶŝĞŶƚƐ�ĚĞ�ů͛ ĂůƚĞƌŶĂŶĐĞ�͖ 

· ĠƋƵŝůŝďƌĞ�ǀŝĞ�ƉƌŝǀĠĞͬǀŝĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ�  ͖

· ůĂ�ĨĞŵŵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ĚĞ�ů͛ŝŶŐĠŶŝĞƌŝĞ�͖ 

· ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ŵƵůƟŶĂƟŽŶĂůĞ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ�  ͖

· ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ă�ů͛ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů͘ 

>͛ĂƉƌğƐ-ŵŝĚŝ� ĂƉƌğƐ� ƵŶ� ƌĞƉĂƐ� ĐŽŶǀŝǀŝĂů� ĞŶƚƌĞ� ĂŶĐŝĞŶƐ͕� ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƚĞƵƌƐ� Ğƚ� ƉĞƌƐŽŶŶĞů� ĚĞ�
ů͛ĠĐŽůĞ͕�ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�ŽŶƚ�ƉƵ�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ�ă�ĚĞƐ�ƚĂďůĞƐ�ƌŽŶĚĞƐ�ƉĂƌ�ƐƉĠĐŝĂůŝƚĠ͕�ĨĂŝƌĞ�ĐŽƌƌŝŐĞƌ�ůĞƵƌ��s�Ğƚ�
Ɛ͛ĞŶƚƌĂŝŶĞƌ�ĂƵǆ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ͘ 



>Ğ�ϭϮ�ŵĂƌƐ�ϮϬϮϮ͕�ĂƉƌğƐ�ĚĞ�ŵƵůƟƉůĞƐ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ĚĞƉƵŝƐ�ůĂ�ƉƌĠͲ
ĐĠĚĞŶƚĞ�ĠĚŝƟŽŶ�;ĞŶ�ƌĂŝƐŽŶ�ĚĞƐ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐͿ�ĐĞƩĞ�
ũŽƵƌŶĠĞ�Ă�ƉĞƌŵŝƐ�ă�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϲϬ�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ͕�ĂŶĐŝĞŶƐ�Ğƚ�ƉĞƌƐŽŶͲ
ŶĞůƐ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽůĞ�ĚĞ�Ɛ͛ĠĐŚĂŶŐĞƌ�ĚĞƐ�ǀŽůĂŶƚƐ͕�ĚĞ�ƐĞ�ƉĂƐƐĞƌ�ĚĞƐ�
ďĂůůŽŶƐ� ĚĞ� ǀŽůůĞǇ� ŽƵ� ĚĞ� ĨĂŝƌĞ� ĚĞƐ� ƉĂƌƟĞƐ� ĚĞ� ĐĂƌƚĞƐ� ĞŶĚŝĂͲ
ďůĠĞƐ͘ 
hŶ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ƌĂǀŝƚĂŝůůĞŵĞŶƚ�Ă�ƉĞƌŵŝƐ�ă�ĐŚĂĐƵŶ�ĚĞ�ƌĞƉƌĞŶĚƌĞ�
ĚĞƐ� ĨŽƌĐĞƐ�ĂƵ� ĐŽƵƌƐ�ĚĞ� ů͛ĂƉƌğƐ-ŵŝĚŝ͘� >Ă� ũŽƵƌŶĠĞ� Ɛ͛ĞƐƚ� ĂĐŚĞͲ
ǀĠĞ�ƉĂƌ�ƵŶ�ŵŽŵĞŶƚ�ĐŽŶǀŝǀŝĂů�ŽƌŐĂŶŝƐĠ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ͕�ĚĞͲ
ǀĂŶƚ�ůĞ�ďąƟŵĞŶƚ�tĞƌŶĞƌ͘  
 
EŽƵƐ�ĐŽŵƉƚŽŶƐ�ƐƵƌ�ǀŽƵƐ͕�ŶŽŵďƌĞƵǆ͕�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞ 

ĠĚŝƟŽŶ͕�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĞŶǀŝƐĂŐĞŽŶƐ�ă�ů͛ĂƵƚŽŵŶĞ�ϮϬϮϮ͘ 





>͛�E^/^��ƉƌĠƉĂƌĞ�Ğƚ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞƐ�ŝŶŐĠŶŝĞƵƌƐ�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ĚĠůŝǀƌĂŶƚ�ĚĞƐ�ĚŝƉůƀŵĞƐ�Ě͛ŝŶŐĠŶŝĞƵƌ�ĚĂŶƐ�ϱ�ƐƉĠĐŝĂůŝͲ
ƚĠƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŚĂďŝůŝƚĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĂ ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ƟƚƌĞƐ�Ě͛ŝŶŐĠŶŝĞƵƌ ;�d/Ϳ͘��ůůĞ�ďĠŶĠĮĐŝĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚƵ�
ůĂďĞů�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĞƵƌŽƉĠĞŶ �hZ-��� ƉŽƵƌ�ĐĞƐ�ϱ�ĚŝƉůƀŵĞƐ͘�DĂŝƐ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĞǌ-ǀŽƵƐ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐ�
ŽīĞƌƚĞƐ�ƉĂƌ�ůΖ�E^/^��ƉŽƵƌ�ŽďƚĞŶŝƌ�ĐĞ�ƟƚƌĞ�ĚΖŝŶŐĠŶŝĞƵƌ͕͍�sŽƵƐ�ůĞƐ�ƚƌŽƵǀĞƌĞǌ�Đŝ-ĚĞƐƐŽƵƐ͘ 
 
�ŽŶƚƌĂƚ�ĚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĂůŝƐĂƟŽŶ 
 
>ĞƐ�ĠůğǀĞƐ-ŝŶŐĠŶŝĞƵƌƐ�ĚĞƐ�ƐƉĠĐŝĂůŝƚĠƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ ĂƵƚŽŵĂƟƋƵĞ�Θ�ƐǇƐƚğŵĞƐ�ĞŵďĂƌͲ
ƋƵĠƐ ;�^�Ϳ͕ ŝŶĨŽƌŵĂƟƋƵĞ�Θ�ƌĠƐĞĂƵǆ ;/ZͿ͕ ŵĠĐĂŶŝƋƵĞ Ğƚ ƚĞǆƟůĞ�Θ�ĮďƌĞƐ ;d&Ϳ͕�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĞīĞĐƚƵĞƌ�ůĞƵƌ�
ϯğŵĞ ĂŶŶĠĞ�ĚĞ�ĐƵƌƐƵƐ�ŝŶŐĠŶŝĞƵƌ�ĞŶ�ĐŽŶƚƌĂƚ�ĚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĂůŝƐĂƟŽŶ͘�>Ğ�ĐŽŶƚƌĂƚ�ĚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĂůŝƐĂƟŽŶ�
ĞƐƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƉƌŽƉŽƐĠ�ĂƵǆ�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�ĞŶ ŵĂƐƚğƌĞ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠ ŝŶŐĠŶŝĞƌŝĞ�ƚĞǆƟůĞ͘ 
�ƌĠĠ�ƉĂƌ�ůĂ�ůŽŝ�ĚƵ�ϰ�ŵĂŝ�ϮϬϬϰ͕�ůĞ�ĐŽŶƚƌĂƚ�ĚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĂůŝƐĂƟŽŶ�Ă�ƉŽƵƌ�ŽďũĞĐƟĨ�ĚĞ�ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ�ů͛ŝŶƚĠŐƌĂͲ
ƟŽŶ�ĚĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů͘�>͛ŝŶƚĠƌġƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ-ŝŶŐĠŶŝĞƵƌƐ�ĞƐƚ�ŵƵůƟƉůĞ�͗�ĂĐͲ
ƋƵĠƌŝƌ�ƵŶĞ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ƐŽůŝĚĞ�ƚŽƵƚ�ĂƵ�ůŽŶŐ�ĚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ͕�ƉĞƌĐĞǀŽŝƌ�ƵŶĞ�ƌĠŵƵŶĠƌĂƟŽŶ�Ğƚ�ĂƉƉƌĠŚĞŶĚĞƌ�ůĞ�
ŵŽŶĚĞ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů͘�>͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ƋƵĂŶƚ�ă�ĞůůĞ͕�ĮĚĠůŝƐĞ�ƵŶ�ŝŶŐĠŶŝĞƵƌ�ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ�ŽƉĠƌĂƟŽŶŶĞů�Ğƚ�ĨŽƌŵĠ�
ĂƵǆ�ŵĠƚŚŽĚĞƐ�ĚĞ�ů͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͘��ŶĮŶ͕�ů͛ĠĐŽůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞ�Ğƚ�ƌĞƐƐĞƌƌĞ�ůĞƐ�ůŝĞŶƐ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ĚĞ�ů͛ĞŶƚƌĞͲ
ƉƌŝƐĞ�Ğƚ�ƐĞƐ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ͘ 
�ŚĂƋƵĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞ�ƐƉĠĐŝĂůŝƚĠ�ǀĂůŝĚĞ�ůĞƐ�ĐĂŶĚŝĚĂƚƵƌĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚĞƐ͕�ů͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ĚĠĮŶŝƚ�ůĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ�
ĐŽŶĮĠĞ�ă�ů͛ĠůğǀĞ-ŝŶŐĠŶŝĞƵƌ�ƐŽƵƐ�ĐŽŶƚƌĂƚ͕�ĞŶ�ĂĐĐŽƌĚ�ĂǀĞĐ�ů͛�E^/^�͘�hŶ�ĐŽŶƚƌĂƚ�ĞƐƚ�ƐŝŐŶĠ�ĂǀĞĐ�ů͛ĞŶƚƌĞͲ
ƉƌŝƐĞ�Ğƚ�ů͛ĠůğǀĞ͕�ƐƵŝǀŝ�Ě͛ƵŶĞ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ů͛ĠĐŽůĞ�Ğƚ�ů͛ĞŵƉůŽǇĞƵƌ͘�>Ğ�ĐŽŶƚƌĂƚ�ĚĞ�ƉƌŽͲ
ĨĞƐƐŝŽŶŶĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĠĮŶŝƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ůĂ�ĚƵƌĠĞ�ƋƵŝ�ĐŽƵƌƚ�ƐƵƌ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ͘ 
 
�ĂůĞŶĚƌŝĞƌ�ĚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ĞŶ�ĐŽŶƚƌĂƚ�ĚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĂůŝƐĂƟŽŶ�͗ 
· ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ă�ĨĠǀƌŝĞƌ�–�ĠůğǀĞ�ƐŽƵƐ�ĐŽŶƚƌĂƚ�͗ 

* ƐƉĠĐŝĂůŝƚĠƐ�ĂƵƚŽŵĂƟƋƵĞ�Θ�ƐǇƐƚğŵĞƐ�ĞŵďĂƌƋƵĠƐ�Ğƚ�ŵĠĐĂŶŝƋƵĞ�͗�ϯ�ũŽƵƌƐ�ă�ů͛ĠĐŽůĞ�Ğƚ�Ϯ�ũŽƵƌƐ�ĞŶ�
ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�͖ 

* ƐƉĠĐŝĂůŝƚĠƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟƋƵĞ�Θ�ƌĠƐĞĂƵǆ�Ğƚ�ƚĞǆƟůĞ�Θ�ĮďƌĞƐ�͗�ϭϱ�ũŽƵƌƐ�ă�ů͛ĠĐŽůĞ�Ğƚ�ϭϱ�ũŽƵƌƐ�ĞŶ�ĞŶƚƌĞͲ
ƉƌŝƐĞ�͖ 

· ŵĂƌƐ�ă�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�–�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƐŽƵƐ�ĐŽŶƚƌĂƚ͕�ů͛ĠůğǀĞ�ĞīĞĐƚƵĞ�ă�ƚĞŵƉƐ�ƉůĞŝŶ�ƐŽŶ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ĮŶ�Ě͛ĠƚƵĚĞ�
;W&�Ϳ�ĚĂŶƐ�ů͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�͖ 
· ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�–�ĠǀĂůƵĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�Ğƚ�ũƵƌǇ�ĮŶĂů͕�ĐŽŵƉŽƐĠ�Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚĞ�ů͛�E^/^��Ğƚ�ĚƵ�ƚƵƚĞƵƌ�
ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͕�ĞŶ�ǀƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝƉůŽŵĂƟŽŶ͘ 
 
�ƉƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞ͕�ĂůƚĞƌŶĂŶĐĞ�Θ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐŽŶƟŶƵĞ 
 
>͛�E^/^��ƉƌŽƉŽƐĞ�ĚĞƵǆ�ĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�Ě͛ŝŶŐĠŶŝĞƵƌ�ĞŶ�ĂƉƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞ�Ğƚ�ĞŶ�ĂůƚĞƌŶĂŶĐĞ�͗ 
· ŐĠŶŝĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞů ;'/Ϳ�͗�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ůĂ�ϭğƌĞ ĂŶŶĠĞ�ĚƵ�ĐƵƌƐƵƐ�͖ 
· ŝŶĨŽƌŵĂƟƋƵĞ�Θ�ƌĠƐĞĂƵǆ ;/ZͿ�͗�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ůĂ�ϮğŵĞ ĂŶŶĠĞ�ĚƵ�ĐƵƌƐƵƐ͘ 
>Ă�ƐƉĠĐŝĂůŝƚĠ�ĞŶ�ŐĠŶŝĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞů�ƉĞƵƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƐĞ�ƐƵŝǀƌĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ǀŽŝĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ĚŝƉůƀͲ
ŵĂŶƚĞ͘�>Ğ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�Ɛ͛ĂĚĂƉƚĞ�ĞŶ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚƵ�ƉƌŽĮů�ĚƵ�ĐĂŶĚŝĚĂƚ�Ğƚ�ƌĞƐƚƌĞŝŶƚ�ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�Ě͛ŚĞƵƌĞ�ĚĞ�
ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ă�ϭϮϬϬ�ŚĞƵƌĞƐ�ƐƵƌ�ů͛ĂŶŶĠĞ͘�>Ğ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐƉĠĐŝĂůŝƚĠ�ƌĞĕŽŝƚ�ůĞ�ĐĂŶĚŝĚĂƚ�ĞŶ�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�
ĚĂŶƐ�ůĞ�ďƵƚ�ĚĞ�ĚĠĮŶŝƌ�ƉƌĠĐŝƐĠŵĞŶƚ�ůĞ�ĐŽŶƚĞŶƵ�ĚƵ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ĚƵ�ĨƵƚƵƌ�ĠƚƵĚŝĂŶƚ͘��ŽŵŵĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�
ĠůğǀĞƐ-ŝŶŐĠŶŝĞƵƌƐ�ĞŶ�'/͕�ƵŶ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ůĂŶŐƵĞ�ĞƐƚ�ƌĞƋƵŝƐ�ă�ůĂ�ƐŽƌƟĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�
ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ�ă�ů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌ�ĚĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ϰ�ƐĞŵĂŝŶĞƐ͘      ͙͙ͬ 
 



>Ζ�E^/^��Ă�ŽƌŐĂŶŝƐĠ�ƐŽŶ�ϭĞƌ�dĞǆĚĂǇ�ůĞ�Ϯϰ�ŵĂƌƐ�ϮϬϮϮ�ĚĞ�ϴŚϯϬ�ă�
ϭϰŚ͘ 
>Ă�ƐƉĠĐŝĂůŝƚĠ� ƚĞǆƟůĞ�Θ�ĮďƌĞƐ�ĚĞ� ůΖ�E^/^��Ă�ŵŝƐ�ă� ůΖŚŽŶŶĞƵƌ� ƐĞƐ�
ĠůğǀĞƐ-ŝŶŐĠŶŝĞƵƌƐ͕� ƐĞƐ� ĐŚĞƌĐŚĞƵƌƐ� Ğƚ� ĚŽĐƚŽƌĂŶƚƐ� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ůĞƐ�
ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�Ğƚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ƚĞǆƟůĞƐ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ĐĞƚ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚ͘ 
ϭϴ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ůŽĐĂůĞƐ�ĚƵ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƐ͘ 
�Ğƚ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚ�Ă�ĠƚĠ�ůΖŽĐĐĂƐŝŽŶ�͗ 
��������Ύ� Ě͛ĂƐƐŝƐƚĞƌ� ĂƵǆ� ƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ� ĚΖĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ� ůŽĐĂůĞƐ� ĚĞ� ůĂ�
ĮůŝğƌĞ�ƚĞǆƟůĞ 
��������Ύ� ĚĞ�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ� ĚĞƐ� ƐƵũĞƚƐ� ĚĞ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĚƵ� ůĂďŽƌĂƚŽŝƌĞ�ĚĞ�
ƉŚǇƐŝƋƵĞ�Ğƚ�ŵĠĐĂŶŝƋƵĞ�ƚĞǆƟůĞƐ�;>WDdͿ 
��������Ύ� ĚĞ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƌ� ůĞƐ� ĠůğǀĞƐ-ŝŶŐĠŶŝĞƵƌƐ� ĚĞ� ůΖ�E^/^�� ŝŵƉĂͲ
ƟĞŶƚƐ�ĚĞ�ĐƌĠĞƌ�ĚƵ�ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ůΖĠĐŽƐǇƐƚğŵĞ�ĚĞ�ůĂ�ĮůŝğƌĞ͘ 

͙͙ͬ 
^ƚĂŐĞƐ 
 
>Ă�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ĠůğǀĞƐ-ŝŶŐĠŶŝĞƵƌƐ��E^/^��ĞƐƚ�ƉŽŶĐƚƵĠĞ�ĚĞ�ƚƌŽŝƐ�ƐƚĂŐĞƐ�ƋƵŝ�ŝŶƚĞƌǀŝĞŶŶĞŶƚ�
ĐŚĂƋƵĞ�ĂŶŶĠĞ�ĚƵ�ĐƵƌƐƵƐ�ŝŶŐĠŶŝĞƵƌ͕�ĐŚĂĐƵŶ�ƉŽƵǀĂŶƚ�ƐĞ�ĚĠƌŽƵůĞƌ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ�ŽƵ�ă�ů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌ�͗ 
· ϭ�ƐƚĂŐĞ�ŽƵǀƌŝĞƌͬĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�ĚĞ�ů͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ĚĞ�ϰ�ƐĞŵĂŝŶĞƐ�ĂƵ�ŵŝŶŝŵƵŵ� 
· ϭ�ƐƚĂŐĞ�ŝŶŐĠŶŝĞƵƌ�ĞŶ�ĮŶ�ĚĞ�ĐƵƌƐƵƐ�ĚĞ�ϲ�ŵŽŝƐ�;ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ŵŝ-ĨĠǀƌŝĞƌͿ� 
· ϭ�ƐƚĂŐĞ�ŶŝǀĞĂƵ�ͨ ƚĞĐŚŶŝĐŝĞŶ ͩ�ĚĞ�ϭϬ�ƐĞŵĂŝŶĞƐ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ŵŝ-ŵĂŝ�;у�ϯϱϬŚ�Ϳ 



KƌŐĂŶŝƐĠĞ�ƐŽƵƐ� ůĂ� ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�&ŽƌƵŵ͕� ůĂ� ũŽƵƌŶĠĞ�ĚĞƐ�WĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�
ĚĞ� ůΖ�E^/^�� ƐΖĞƐƚ� ƚĞŶƵĞ� ůĞ� ϯϭ�ŵĂƌƐ� ϮϬϮϮ� ĚĞ� ϴŚϯϬ� ă� ϭϴŚ͘� �ΖĞƐƚ�
ůΖŽĐĐĂƐŝŽŶ� ƵŶŝƋƵĞ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ� ĚĞ� ǀĞŶŝƌ� ă� ůΖĠĐŽůĞ� Ğƚ�
ĚΖĠĐŚĂŶŐĞƌ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ-�ŝŶŐĠŶŝĞƵƌƐ�ƋƵŝ�ƐĞ�ŵŽďŝůŝƐĞŶƚ�ĐŚĂƋƵĞ�
ĂŶŶĠĞ� ƉŽƵƌ� ĐĞ� ƚĞŵƉƐ� ĨŽƌƚ͘� �Ğƚ� ĠǀĠŶĞŵĞŶƚ� ĞƐƚ� ŝŶƐĐƌŝƚ� ĚĂŶƐ� ůĞ�
ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�Ğƚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĚĞƐ�ĠůğǀĞƐ͘ 
 
>Ă� ũŽƵƌŶĠĞ� WĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ� ƉĞƌŵĞƚ� ĂƵǆ� ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ� ƋƵŝ� ůĞ� ƐŽƵŚĂŝͲ
ƚĞŶƚ͕�ĚĞ�ƐĞ�ĨĂŝƌĞ�ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ�ĚĞƐ�ĠůğǀĞƐ-ŝŶŐĠŶŝĞƵƌƐ͕�ƵŶ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚ�
ƉĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ĞƵǆ͘�hŶ��s�ďŽŽŬ�ĚĞ�ůΖĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�
ĠůğǀĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĠƐ�ĞƐƚ�ƌĞŵŝƐ�ă�ĐŚĂƋƵĞ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͘��ĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ�Ϯϱ�
ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ŽŶƚ�ƌĠƉŽŶĚƵ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƐ͘ 
 
>Ğ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ũŽƵƌŶĠĞ�ĠƚĂŝƚ�ůĞ�ƐƵŝǀĂŶƚ�͗ 
��������Ύ�ƐƉĞĞĚ�ƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƐ 
��������Ύ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ŽƵǀĞƌƚĞƐ� ƐƵƌ� ůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ� ƐƚĂŶĚƐ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞͲ
ƉƌŝƐĞƐ 
��������Ύ�ƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĚΖ/�Z/^^�;�ũƵŶŝŽƌ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�Ϳ 
��������Ύ�ǀŝƐŝƚĞ�ĚĞƐ�ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞƐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝƋƵĞƐ 



 

�ŽŶũŽƵƌ�'ĞƌŵĂŝŶ͕�ƉŽƵƌ� ĐŽŵŵĞŶĐĞƌ͕�ƉĞƵǆ-ƚƵ� ƚĞ�ƉƌĠƐĞŶͲ
ƚĞƌ�ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ�͍ 

�ŽŶũŽƵƌ͕� ũĞ�ŵ͛ĂƉƉĞůůĞ� 'ĞƌŵĂŝŶ� &ŽƌĞƐƟĞƌ͕� ũĞ� ƐƵŝƐ� ƉƌŽĨĞƐͲ
ƐĞƵƌ� ĚĞƐ� hŶŝǀĞƌƐŝƚĠƐ� ĞŶ� ŝŶĨŽƌŵĂƟƋƵĞ� ă� ů͛h,�� Ğƚ� ũ͛ĞŶͲ
ƐĞŝŐŶĞ�ŵĂũŽƌŝƚĂŝƌĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐƉĠĐŝĂůŝƚĠ�ŝŶĨŽƌŵĂƟƋƵĞ�ĚĞ�
ů͛�E^/^�͘� :͛Ăŝ� ĨĂŝƚ�ŵĞƐ� ĠƚƵĚĞƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟƋƵĞ� ;�hd͕�DĂƐͲ
ƚĞƌ͕��ŽĐƚŽƌĂƚͿ�ă�^ƚƌĂƐďŽƵƌŐ�Ğƚ�ĂƉƌğƐ�ϭ�ĂŶ�ĚĞ�ƉŽƐƚ-ĚŽĐƚŽƌĂƚ�
ă�ů͛/EZ/��ZĞŶŶĞƐ�ũ͛Ăŝ�ĠƚĠ�ƌĞĐƌƵƚĠ�ă�ů͛h,�ͬ�E^/^��ĞŶ�ϮϬϭϭ͘  

�ŽŵŵĞŶƚ� ĐĞƩĞ� ŝĚĠĞ� Ă-ƚ-ĞůůĞ� ŐĞƌŵĠ� ĚĞ�ŵĞƩƌĞ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ� ƵŶ� ƐŝƚĞ� ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ� ůĂ� ǀŝƐƵĂůŝƐĂƟŽŶ� ĚĞƐ�
ĐŚŝīƌĞƐ��ŽǀŝĚ�͍ 

�ğƐ�ů͛ĠŵĞƌŐĞŶĐĞ�ĚƵ�ǀŝƌƵƐ�ĞŶ��ŚŝŶĞ�ũĞ�ƐƵŝǀĂŝƐ�ƐĂ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ͘��ŽŵŵĞ�ƚŽƵƚ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ͕�
ũĞ�ŵĞ�ĚĞŵĂŶĚĂŝƐ�Ɛŝ�ůĞ�ǀŝƌƵƐ�ĂůůĂŝƚ�ƐĞ�ĚŝīƵƐĞƌ�ĞŶ��ƵƌŽƉĞ�Ğƚ�ă�ƋƵĞůůĞ�ǀŝƚĞƐƐĞ͕�ũĞ�ƐƵŝǀĂŝƐ�ĚŽŶĐ�ĐĞůĂ�ǀŝĂ�ůĞƐ�
ŵĠĚŝĂƐ�Ğƚ�ƐƵƌ�dǁŝƩĞƌ͘�:͛ĂǀĂŝƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ů͛ĠĐůĂŝƌĂŐĞ�ŵĠĚŝĐĂů�ĚĞ�ŵĂ�ĨĞŵŵĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ŵĠĚĞĐŝŶ�ŐĠŶĠƌĂͲ
ůŝƐƚĞ�ă�DƵůŚŽƵƐĞ͘ 

hŶĞ�ĨŽŝƐ�ůΖŝĚĠĞ�ǀĞŶƵĞ͕�ĐŽŵŵĞŶƚ�ĂƐ-ƚƵ�ƉƌŽĐĠĚĠ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�͍ 

:͛Ăŝ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚ�ƐƵƌ�dǁŝƩĞƌ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐƵŝǀŝ�ĚĞ�ů͛ĠƉŝĚĠŵŝĞ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�ǀŝĂ�^ĂŶƚĠ�
WƵďůŝƋƵĞ� &ƌĂŶĐĞ͕� ƚŽƵƚ� Ě͛ĂďŽƌĚ� ƐƵƌ� ůĞƵƌ� ƐŝƚĞ� ŝŶƚĞƌŶĞƚ� 'ĠŽĚĞƐ� ŵĂŝƐ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ĞŶ� ŽƉĞŶ-ĚĂƚĂ� ƐƵƌ�
ŚƩƉƐ͗ͬͬĚĂƚĂ͘ŐŽƵǀ͘Ĩƌͬ͘�:Ğ�ǀŽǇĂŝƐ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƌĠĐƵƉĠƌĞƌ�ĐĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�Ğƚ�ĨĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ŵŝƐĞƐ�
ĞŶ� ĨŽƌŵĞ�ŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�ǀŝĂ�ĚĞƐ� ƚĂďůĞƵƌƐ͘��Ğ�ƉĂƌ�ŵĂ� ĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟĐŝĞŶ͕� ũ͛ĂǀĂŝƐ� ůĂ� ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞ�
ƉŽƵƌ� ĠĐƌŝƌĞ� ĚĞƐ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟƋƵĞƐ� ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ� ĚĞ� ŐĠŶĠƌĞƌ� ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ� ĂƵƚŽŵĂƟƋƵĞ� ĚĞƐ�
ŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ͘� /ů�Ǉ�ĂǀĂŝƚ�ƵŶĞ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĚΖŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌƐ� ůŽĐĂƵǆ͕�ĐĞ�ƋƵŝ� ƌĞŶĚĂŝƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ĚĞ�ŐĠŶĠƌĞƌ�ĚĞƐ�
ŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ�ƉĂƌ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ͕�ƌĠŐŝŽŶƐ͕�ĐůĂƐƐĞƐ�Ě͛ąŐĞƐ͕�ĞƚĐ͘�>͛ĂƵƚŽŵĂƟƐĂƟŽŶ�ǀŝĂ�ĚĞƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ŝŶͲ
ĨŽƌŵĂƟƋƵĞƐ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ĐĞůĂ�ĨĂĐŝůĞŵĞŶƚ͘ 

>Ă�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�Ă-ƚ-ĞůůĞ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ�ƵŶ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĞŶ�ůĂďŽƌĂƚŽŝƌĞ͕�ƵŶ�ƚƌĂǀĂŝů�ĂǀĞĐ�ĚΖĂƵƚƌĞƐ�
ĐŚĞƌĐŚĞƵƌƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ�͍��ĞůĂ�ĞƐƚ-ŝů�ĞŶ�ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ƚĞƐ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ�͍ 

:͛Ăŝ� ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ�ĠƚĠ�ĞŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ͕�ĠƉŝĚĠŵŝŽůŽŐŝƐƚĞƐ�Ğƚ�ĐŚĞƌĐŚĞƵƌƐ�ǀŝĂ�dǁŝƩĞƌ�ƋƵŝ�
ĠƚĂŝĞŶƚ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĠƐ�ƉĂƌ�ŵĞƐ�ŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ͘�DŽŶ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞ�ǀŝƐƵĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ĚŽŶŶĠĞƐ�Ɛ͛ĞƐƚ�ŶŽƵƌƌŝ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�
ƌĞƚŽƵƌƐ� Ğƚ� ŝĚĠĞƐ� Ě͛ĂŵĠůŝŽƌĂƟŽŶ͘� :͛Ăŝ� ƌĞũŽŝŶƚ� ůĞ� ĐŽůůĞĐƟĨ� ͞�Ƶ� �ŽƚĠ� �Ğ� >Ă� ^ĐŝĞŶĐĞ͟� ;ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ĚƵĐŽƚĞĚĞůĂƐĐŝĞŶĐĞ͘ŽƌŐͬͿ� ƋƵŝ� ĞƐƚ� ĐŽŵƉŽƐĠ� ĚĞ� ŵĠĚĞĐŝŶƐ͕� ĐŚĞƌĐŚĞƵƌƐ͕� ĠƉŝĚĠŵŝŽůŽŐŝƋƵĞƐ� ŝŵƉůŝƋƵĠƐ�
ĚĂŶƐ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞ��Ks/�-ϭϵ͘�:͛Ăŝ�ĚĞƐ�ĠĐŚĂŶŐĞƐ�ƋƵŽƟĚŝĞŶƐ�ĂǀĞĐ�ĞƵǆ�ĐĞ�ƋƵŝ�
ŵĞ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ŵŝĞƵǆ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ůĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�Ğƚ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�͞ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ͘͟�/ů�Ŷ͛Ǉ�Ă�ƉĂƐ�ĚĞ�ůŝĞŶ�ĚŝͲ
ƌĞĐƚ�ĂǀĞĐ�ŵĞƐ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ� ;ĞŶ� /ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ��ƌƟĮĐŝĞůůĞͿ�ŵĂŝƐ� ũ͛Ăŝ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĠ�ĚĞ� ƚƌğƐ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ƉĞƌͲ
ƐŽŶŶĞƐ�ĂǀĞĐ�ůĞƐƋƵĞůůĞƐ�ũ͛ĂŝŵĞƌĂŝƐ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ƵŶĞ�ĨŽŝƐ�ĐĞƩĞ�ĐƌŝƐĞ�ƚĞƌŵŝŶĠĞ͘ 

�Ƶ�ĚĠďƵƚ�ĚƵ�ƐŝƚĞ͕�ƚƵ�ŝŶĚŝƋƵĞƐ�ůĞƐ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐƋƵĞůůĞƐ�ƚƵ�ƚĞ�ďĂƐĞƐ͘��ŽŵŵĞŶƚ�ĐĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƐŽŶƚ-
ĞůůĞƐ�ŝŶƚĠŐƌĠĞƐ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ũŽƵƌƐ�͍��Ɛƚ-ĐĞ�ĂƵƚŽŵĂƟƋƵĞ�͍ 

>ĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƐŽŶƚ�ŵŝƐĞƐ�ă�ũŽƵƌ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ũŽƵƌƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐŝƚĞ�ĚĞ�ů͛ŽƉĞŶ-ĚĂƚĂ�ĚƵ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ͕�ĞŶ�ŐĠŶĠƌĂů�
ĞŶ�ĮŶ�ĚĞ� ũŽƵƌŶĠĞ͘� :͛Ăŝ�ƵŶ�ƉĞƟƚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ƋƵŝ�ǀĂ�ĂƵƚŽŵĂƟƋƵĞŵĞŶƚ� ƌĠĐƵƉĠƌĞƌ� ůĞƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ĚŽŶͲ



ŶĠĞƐ� Ğƚ� ƋƵŝ� ůĂŶĐĞ� ůĞƐ� ĐĂůĐƵůƐ� ĚĞƐ� ŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ�ĚƵ� ũŽƵƌ͘� dŽƵƚ� ĞƐƚ� ĂƵƚŽŵĂƟƋƵĞ�ƋƵĂŶĚ� ƚŽƵƚ� ƐĞ�ƉĂƐƐĞ�
ďŝĞŶ͕�ŵĂŝƐ�ŝů�Ǉ�Ă�ƐŽƵǀĞŶƚ�ĚĞƐ�ƉĞƟƚĞƐ�ĞƌƌĞƵƌƐ�ĚƵĞƐ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ă�ĚĞƐ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƚ�ĚĞ�ĮͲ
ĐŚŝĞƌ͘� :͛Ăŝ� ƵŶĞ� ĚĞƌŶŝğƌĞ� ĠƚĂƉĞ� ĚĞ� ǀĠƌŝĮĐĂƟŽŶ�ŵĂŶƵĞůůĞ� ĂǀĂŶƚ� ƋƵĞ� ƚŽƵƚ� ƐŽŝƚ�ŵŝƐ� ĞŶ� ůŝŐŶĞ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ�
ƐŽŝƌƐ͘ 

YƵĞůƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ůĞƐ�ĚĠĮƐ�ĂƵǆƋƵĞůƐ�ƚƵ�ĂƐ�ĠƚĠ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĠƐ�ůŽƌƐ�ĚƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�͍ 

�ƐƐĞŶƟĞůůĞŵĞŶƚ�ůĞ�ŵĂŶƋƵĞ�ĚĞ�ƚĞŵƉƐ͘�>͛ĞŵƉůŽŝ�ĚƵ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ-ĐŚĞƌĐŚĞƵƌƐ�ĞƐƚ�ďŝĞŶ�ƌĞŵͲ
Ɖůŝ͕� ĞŶĐŽƌĞ�ƉůƵƐ�ƉĞŶĚĂŶƚ� ůĂ� ĐƌŝƐĞ�ĚƵ��Ks/�-ϭϵ͘��� ĐĞůĂ� ƐΖĂũŽƵƚĞ� ůĂ� ǀŝĞ�ĚĞ� ĨĂŵŝůůĞ� ;ũ͛Ăŝ� ϯ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĞ�
ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ϰ�ĂŶƐͿ�ĚŽŶĐ�ƚƌŽƵǀĞƌ�ĚƵ�ƚĞŵƉƐ�ƉŽƵƌ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�Ğƚ�ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ŵĞƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ƉŽƵƌ�ƚƌĂŝͲ
ƚĞƌ�ůĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ĚƵ��Ks/��ĞƐƚ�ĐŽŵƉůŝƋƵĠ͘�:͛Ăŝ�ƵŶĞ�ůŝƐƚĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĐĞŶƚĂŝŶĞ�ĚΖŝĚĠĞƐ�Ğƚ�ĂŵĠůŝŽƌĂƟŽŶƐ�ƋƵĞ�
Ŷ͛Ăŝ�ƉĂƐ�ĞƵ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ�Ě͛ĞǆƉůŽƌĞƌ͘ 

YƵĞů�ĞŶ�ĞƐƚ�ůĞ�ƉƌŽĮƚ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�͍ 

:Ğ�ƉĞŶƐĞ�ƋƵĞ�Đ͛ĞƐƚ�ƉůƵƚƀƚ�ă�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ĚĞ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ƋƵ͛ă�ŵŽŝ͕�ĨĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ŚǇƉŽƚŚğƐĞƐ�ůă�ĚĞƐƐƵƐ�
ƉĞƵƚ�ǀŝƚĞ�ƉĂƌĂŠƚƌĞ�ƉƌĠƚĞŶƟĞƵǆ͘�:͛Ăŝ�ĞƐƐĂǇĠ�ĚƵ�ŵŝĞƵǆ�ƉŽƐƐŝďůĞ�Ě͛ĞǆƉůŝƋƵĞƌ�ůĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ͕�ůĞƵƌ�ůŝŵŝƚĞ�Ğƚ�
ĞƐƐĂǇĞƌ�ĚĞ�ůĞƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂĕŽŶ�ůĂ�ƉůƵƐ�ĐůĂŝƌĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘ 

dŽŶ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĞƐƚ-ĞůůĞ�ƵƟůŝƐĠĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�ŵĠĚŝĐĂůĞƐ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ůΖ�Z^͕�ůĞ�ĐŽŵŝƚĠ�ƐĐŝĞŶƟͲ
ĮƋƵĞ͘͘͘�͍ 

DĞƐ�ŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƌĞƉƌŝƐ�ƉĂƌ�KůŝǀŝĞƌ�sĞƌĂŶ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƚǁĞĞƚ�ĂƵ�ƚŽƵƚ�ĚĠďƵƚ�ĚĞƐ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ůŽƌƐ�
ĚĞ�ůĂ�ϮğŵĞ�ǀĂŐƵĞ͕�ůĞ�ĐŽŶƐĞŝů�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ�Ă�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƌĞƉƌŝƐ�ĚĞƐ�ŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ�ĚĂŶƐ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĂǀŝƐ�Ğƚ�
ĚĞƐ�ĚŝǌĂŝŶĞƐ�ĚΖĂƌƟĐůĞƐ�ĚĞ�ƉƌĞƐƐĞ�ŽŶƚ�ƵƟůŝƐĠ�ŽƵ�ŵĞŶƟŽŶŶĠ�ŵĞƐ�ŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ͘� /ů�Ǉ�ĂƵƐƐŝ�ĞƵ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�
ƉĂƐƐĂŐĞƐ�ƌĂĚŝŽ�Ğƚ�ƚĠůĠ͘ 

�Ğ�ĐĞƩĞ�ĂǀĞŶƚƵƌĞ͕�ƋƵĞůƐ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ�ƋƵĞ�ƚƵ�ĞŶ�ƟƌĞƐ͍ 

YƵĞ�ů͛ŽƉĞŶ-ĚĂƚĂ�ĞƐƚ�ƵŶ�ŵĂŐŶŝĮƋƵĞ�ǀĞĐƚĞƵƌ�Ě͛ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͘�^ĂŶƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ŽƵǀĞƌƚĞƐ�ũĞ�Ŷ͛ĂƵƌĂŝƐ�ƌŝĞŶ�ƉƵ�
ĨĂŝƌĞ͘�>ĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ƐŽĐŝĂƵǆ�ŽŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ũŽƵĠ�ƵŶ�ƌƀůĞ�ƚƌğƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕�ũ͛Ăŝ�ƉƵ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƌ�Ğƚ�ĠĐŚĂŶŐĞƌ�
ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ŐĞŶƐ�ďƌŝůůĂŶƚƐ͘�:͛Ăŝ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĠƚĠ�ƐƵƌƉƌŝƐ�ƉĂƌ�ů͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�Ě͛ĞƐƉƌŝƚ�ĚĞ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĂŐĞŶĐĞƐ�ŐŽƵͲ
ǀĞƌŶĞŵĞŶƚĂůĞƐ�;^ĂŶƚĠ�WƵďůŝƋƵĞ�&ƌĂŶĐĞ͕��Z��^͕�DŝŶŝƐƚğƌĞ�ĚĞ� ůĂ�^ĂŶƚĠ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�ĂǀĞĐ� ůĞƐƋƵĞůůĞƐ� ũ͛Ăŝ�ƉƵ�
ĠĐŚĂŶŐĞƌ͘ 

dƌĂǀĂŝůůĞƐ-ƚƵ� ƐƵƌ�ƵŶĞ� ƐƵŝƚĞ�ă�ĚŽŶŶĞƌ�ă�ĐĞƩĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĞƚͬŽƵ�ƐƵƌ�ĚΖĂƵƚƌĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĞŶ� ĐŽƵƌƐ� ƐƵƌ�
ĐĞƩĞ�ƚŚĠŵĂƟƋƵĞ͍ 

WŽƵƌ� ů͛ŝŶƐƚĂŶƚ� ũĞ� ĐŽŶƟŶƵĞ�ĐĞ� ƚƌĂǀĂŝů͕� ũĞ�Ŷ͛Ăŝ� ƉĂƐ�ĞŶĐŽƌĞ�ĂƐƐĞǌ�ĚĞ� ƌĞĐƵů�ƉŽƵƌ� ƐĂǀŽŝƌ� ĐĞ�ƋƵĞ� ƐĞƌĂ� ůĂ�
ƐƵŝƚĞ͘�:͛Ăŝ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĠ�ĠŶŽƌŵĠŵĞŶƚ�ĚĞ�ŐĞŶƐ�ĐĞ�ƋƵŝ�ŽƵǀƌĞ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ĚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ  ͘

DĞƌĐŝ�'ĞƌŵĂŝŶ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ�ƉĂƐƐĠ�ă�ŶŽƵƐ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�Ğƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ďƌĂǀŽ�ƉŽƵƌ�ĐĞ�ƚƌĂǀĂŝů͘ 

DĞƌĐŝ�ă�ǀŽƵƐ�͊ 

�ĞƐ�ǀŝƐƵĞůƐ�ĚĞ�ŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ�ŝĐŝ�ї 

��ŶŽƚĞƌ�ƋƵ͛ŝů�Ă�ĠƚĠ�ĠůƵ͕��ůƐĂĐŝĞŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞŵĂŝŶĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ũŽƵƌŶĂů�>Ζ�ůƐĂĐĞ ůĞ Ϭϯ�ũĂŶǀ͘�ϮϬϮϮ� 





>Ğ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĂĐƚƵĞů�ŶŽƵƐ�Ă�ƉŽƵƐƐĠ�ă�ĂŶŶƵůĞƌ�ůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ƌĞŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚƐ�ƉƌĠǀƵƐ�ĐĞƐ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ŵŽŝƐ͘� 
EŽƵƐ�ĞƐƉĠƌŽŶƐ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ĂŐƌĠŵĞŶƚĞƌ�ĐĞƩĞ�ƌƵďƌŝƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉƌŽĐŚĂŝŶ�ďƵůůĞƟŶ͘� 
�ŌĞƌǁŽƌŬ͕�ƌĞƉĂƐ͕�ĂĐƟǀŝƚĠ�ƐƉŽƌƟǀĞ�ŽƵ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞ͙�ůĞƐ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐ�ƐŽŶƚ�ŵƵůƟƉůĞƐ�͊�>Ğ�ďƵƚ�ĞƐƚ�ĚĞ�ĚǇŶĂͲ
ŵŝƐĞƌ�ůĞ�ƌĠƐĞĂƵ�ĚĂŶƐ�ǀŽƚƌĞ�ƌĠŐŝŽŶ͘��ǀŝĚĞŵŵĞŶƚ͕�ĞŶ�ƐĞ�ƌĞŐƌŽƵƉĂŶƚ�ă�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ͕�ŝů�ĞƐƚ�ƉůƵƐ�ĨĂĐŝůĞ�ĚĞ�ƐĞ�
ŵŽƟǀĞƌ�ă�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ�ĚĞ�ƚĞƐ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ͘ 
^ŝ�ǀŽƵƐ�ĂƵƐƐŝ�ġƚĞƐ�ŵŽƟǀĠ�ƉŽƵƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ�ĚĞƐ�ƌĞŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ǀŽƚƌĞ�ƌĠŐŝŽŶ͕�ĨĂŝƚĞƐ�ŶŽƵƐ�ƐŝŐŶĞ͊� 
ĐŽŶƚĂĐƚΛĂŶĐŝĞŶƐ-ĞŶƐŝƐĂ͘ŽƌŐ 

hŶĞ�ĚŽĐƚŽƌĂŶƚĞ�ĚĞ�>WDd͕�:ƵůŝĞ�tĂůƚŚĞƌ�Ă�ƌĞŵƉŽƌƚĠ�ůĞ�ϭĞƌ Ɖƌŝǆ�ĚƵ�ĐŽŶĐŽƵƌƐ�'�ΛϮD�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐĂƚĠŐŽͲ
ƌŝĞ�ͨ ĂƉƉƌŽĐŚĞƐ�ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂůĞƐ ͩ ͊ 
>Ğ�ĐŽŶĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ůĂ�'�ΛϮD�ƋƵŝ�Ă�ĞƵ�ůŝĞƵ�ůĞ�ϭϯͬϭϮͬϮϬϮϭ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ�ƐĞ�ĐŽŵƉŽƐĂŝƚ�ĚĞ�ƚƌŽŝƐ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ ͗ 
–�>ĞƐ�ĂƉƉƌŽĐŚĞƐ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ŵŽĚĠůŝƐĂƟŽŶƐ 
–�>ĞƐ�ĂƉƉƌŽĐŚĞƐ�ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂůĞƐ 
–�ZĞĐŚĞƌĐŚĞ�Ğƚ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ͘ 
�͛ĞƐƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ�ͨ �ƉƉƌŽĐŚĞƐ�ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂůĞƐ ͩ�ƋƵ͛Ă�ĐŽŶĐŽƵƌƵ�:ƵůŝĞ�tĂůƚŚĞƌ�ĂǀĞĐ�ϰ�ĂƵƚƌĞƐ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ƐƵũĞƚƐ�ƚŽƵƐ�ƚƌğƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ͘�>Ğ�ƚƌĂǀĂŝů�ƉƌĠƐĞŶƚĠ�ƉĂƌ�:ƵůŝĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ů͛ĠƚƵĚĞ�ĚƵ�
ĨƌŽƩĞŵĞŶƚ�ĞŶƚƌĞ�ĮůƐ�ĚĞ�ĐĂƌďŽŶĞ͘ 
sŽŝĐŝ�ůĞ�ƌĠƐƵŵĠ�ĚĞ�ƐŽŶ�ƚƌĂǀĂŝů ͗ 
dŝƐƐĂŐĞ�ϯ��͗�ĠƚƵĚĞ�ĚƵ�ĨƌŽƩĞŵĞŶƚ�ĞŶƚƌĞ�ĮůƐ�ĚĞ�ĐĂƌďŽŶĞ�:͘�tĂůƚŚĞƌ͕�D͘�dŽƵƌůŽŶŝĂƐ͕�D͘��ĞĐƌĞƩĞ͕�D-�͘�
�ƵĞŶŽ 
>ŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂďƌŝĐĂƟŽŶ�ĚƵ�ƌĞŶĨŽƌƚ�ƟƐƐĠ�ĞŶ�ϯ��ĚĞ�ƉŝğĐĞƐ�ĐŽŵƉŽƐŝƚĞƐ͕�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ƉŽƵƌ�ů͛ĂĠƌŽŶĂƵƟƋƵĞ͕�
ůĞƐ�ĮůƐ�ƐƵďŝƐƐĞŶƚ�ĚĞƐ�ĚĠŐƌĂĚĂƟŽŶƐ͘��ůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ŐĠŶĠƌĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĐƌŽŝƐĞŵĞŶƚƐ�ĚĞƐ�ĮůƐ�ĚĞ�ĐŚĂŠŶĞ�ůŽƌƐ�ĚƵ�
ƟƐƐĂŐĞ͕�Ğƚ�ŽŶƚ�ĚĠũă�ĨĂŝƚ�ů͛ŽďũĞƚ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ŵŽŶƚƌĠ�ƋƵĞ�ů͛ƵƐƵƌĞ�Ă�ƵŶĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉƌŽͲ
ĚƵĐƟŽŶ�ĚƵĚŝƚ�ƌĞŶĨŽƌƚ�ŵĂŝƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĠƐ�ŵĠĐĂŶŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉŝğĐĞ�ĮŶĂůĞ͘�>͛ŽďũĞĐƟĨ�ĚĞ�
ůĂ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ĠƚƵĚĞ�ĞƐƚ�Ě͛ĂŶĂůǇƐĞƌ�ůĞƐ�ĨƌŽƩĞŵĞŶƚƐ�ĞŶƚƌĞ�ĮůƐ�ĚĞ�ĐĂƌďŽŶĞ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ĞǆƉĠƌŝŵĞŶͲ
ƚĂůĞ�ƐƵƌ�ƵŶ�ƚƌŝďŽŵğƚƌĞ�ĐŽŶĕƵ�ĂƵ�ůĂďŽƌĂƚŽŝƌĞ͘��ĞƩĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ƋƵĂŶƟĮĞƌ�ů͛ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ĚĞ�
ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ƉĂƌĂŵğƚƌĞƐ�ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂƵǆ�ƚĞůƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ĨŽƌĐĞ�ŶŽƌŵĂůĞ�ĂƉƉůŝƋƵĠĞ͕�ůĂ�ƚĞŶƐŝŽŶ�ĚƵ�Įů�ŽƵ�ůĞ�
ƚǇƉĞ�ĚĞ�Įů͘ 



:ĞĂŶ-DĂƌĐ�W�ZZKEE� 
 
WĂƌ�ĂƌƌġƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝŶŝƐƚƌĞ�ĚĞ�ůΖ�ŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ͕�ĚĞ�ůĂ�ZĞĐŚĞƌĐŚĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůΖ/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĞŶ�ĚĂƚĞ�ĚƵ�
ϮϬ�Ăǀƌŝů�ϮϬϮϮ͕�:ĞĂŶ-DĂƌĐ�WĞƌƌŽŶŶĞ͕�ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌ�ĚĞƐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĠƐ͕�ĞƐƚ�ŶŽŵŵĠ�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ůΖ�ĐŽůĞ�ŶĂƟŽͲ
ŶĂůĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞ�ĚΖŝŶŐĠŶŝĞƵƌƐ�^ƵĚ-�ůƐĂĐĞ͕�ĠĐŽůĞ�ŝŶƚĞƌŶĞ�ă�ůΖƵŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ�DƵůŚŽƵƐĞ͕�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ŵĂŶĚĂƚ�
ĚĞ�ĐŝŶƋ ĂŶƐ͕�ă�ĐŽŵƉƚĞƌ�ĚƵ�Ϯϳ ũƵŝŶ ϮϬϮϮ͘ 
�ŝ-ĚĞƐƐŽƵƐ͕�ƵŶ�ƌĠƐƵŵĠ�ĞǆƚƌġŵĞŶƚ�ƐƵĐĐŝŶĐƚ�ĚĞ�ƐĂ�ĚĠũă�ůŽŶŐƵĞ�ĐĂƌƌŝğƌĞ͕�ŵĂŝƐ�ŶŽƵƐ�ĂƵƌŽŶƐ�ůΖŽĐĐĂƐŝŽŶ�ĚĞ�
ĨĂŝƌĞ�ƉůƵƐ�ĂŵƉůĞ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ƐŽƵƐ�ƉĞƵ͘ 
:ĞĂŶ-DĂƌĐ�Ă�ŽďƚĞŶƵ�ĞŶ�ϭϵϵϰ�ƐŽŶ�ĚŽĐƚŽƌĂƚ�ĚĞ�ůΖhŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ�,ĂƵƚĞ-�ůƐĂĐĞ�ƐƉĠĐŝĂůŝƚĠ����͘��Ŷ�ϮϬϬϵ�ŝů�
ĞƐƚ�ŶŽŵŵĠ�ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌ�ĚĞƐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĠƐ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĨŽƵůĠĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐƉĠĐŝĂůŝƚĠ�ŝŶĨŽƌŵĂƟƋƵĞ�Ğƚ�
ƌĠƐĞĂƵǆ�ĚĞ�ůΖ�E^/^�͕�ƉŽƐƚĞ�ƋƵΖŝů�ĚŝƌŝŐĞ�Ğƚ�ĂŶŝŵĞ�ĚĞƉƵŝƐ͘ 
/ů�ĞƐƚ�ŵĞŵďƌĞ�ĚƵ�ůĂďŽƌĂƚŽŝƌĞ�/Z/D�^�;/ŶƐƟƚƵƚ�ĚĞ�ZĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĞŶ�/ŶĨŽƌŵĂƟƋƵĞ͕�DĂƚŚĠŵĂƟƋƵĞƐ͕��ƵƚŽͲ
ŵĂƟƋƵĞ�Ğƚ�^ŝŐŶĂůͿ͘ 
�Ğ�ϮϬϭϮ�ă�ϮϬϮϭ͕� ŝů�ĞƐƚ�sŝĐĞ-WƌĠƐŝĚĞŶƚ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĚΖŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ĚĞ� ůΖƵŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�
ĚĞ�,ĂƵƚĞ-�ůƐĂĐĞ͘ 
^Ă� ƐƉĠĐŝĂůŝƚĠ� ĞƐƚ� ůĂ� ŵŽĚĠůŝƐĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞƐ� ůŽŐŝĐŝĞůůĞƐ� ĚĞƐ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� Ğƚ� ŵĂĐŚŝŶĞƐ� ŝŶƚĞůůŝͲ

ŐĞŶƚĞƐ͘ 
/ů� ĞǆĞƌĐĞ� ƐĞƐ� ĂĐƟǀŝƚĠƐ� ĚΖĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĚŽŵĂŝŶĞ� ĚĞ�
ůΖŝŶĨŽƌŵĂƟƋƵĞ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ůΖ�E^/^��ƐƵƌ�ůĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ĚƵ�ĐƵƌͲ
ƐƵƐ�ŝŶŐĠŶŝĞƵƌ͘�>ĞƐ�ĐŽƵƌƐ�Ğƚ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ƐŽŶƚ�͗�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĚĞƐ�ŽƌͲ
ĚŝŶĂƚĞƵƌƐ͕� ŝŶŐĠŶŝĞƌŝĞ�ŽďũĞƚ�Ğƚ� ůĂŶŐĂŐĞ� ũĂǀĂ͕� ůĂŶŐĂŐĞ��нн͕�ŵŽͲ
ĚĠůŝƐĂƟŽŶ�Ğƚ�ůŽŐŝƋƵĞ�ŇŽƵĞ͕�ũĂǀĂ�Ğƚ��нн�ĂǀĂŶĐĠƐ͕�ƐǇƐƚğŵĞƐ�ŽƵͲ
ǀĞƌƚƐ�Ğƚ�ƐŵĂůůƚĂůŬ͕�ƐƵŝǀŝ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚƐ͕�ĞŶĐĂĚƌĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƐƚĂŐĞƐ�Ğƚ�
ƐƵŝǀŝ�ĚΖĂƉƉƌĞŶƟƐ͘ 
EŽƵƐ� ůĞ� ĨĠůŝĐŝƚŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ĐĞƩĞ�ŶŽŵŝŶĂƟŽŶ͕� ůƵŝ� ƐŽƵŚĂŝƚŽŶƐ�ƉůĞŝŶ�
ƐƵĐĐğƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ƉŽƐƚĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ� ƌĠĂůŝƐĞƌ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ�
ŽďũĞĐƟĨƐ� ƋƵΖŝů� ƐΖĞƐƚ� ĮǆĠƐ� ĚĂŶƐ� ƐŽŶ� ƉƌŽũĞƚ� ƉŽƵƌ� ƵŶĞ� �E^/^��
ĨŽƌƚĞ͕�ƉĠƌĞŶŶĞ͕�ƌĞĐŽŶŶƵĞ͕�ƌĞĐŚĞƌĐŚĠĞ͘ 

>ĂƵƌĞŶƚ��/'h� 
 
>ĞƐ�Ϯ�ŵĂŶĚĂƚƐ�ƐƵĐĐĞƐƐŝĨƐ�ĚĞ�>ĂƵƌĞŶƚ��/'h��ĐŽŵŵĞ��ŝƌĞĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ůΖ�EͲ
^/^�� ǀŽŶƚ� ĂƌƌŝǀĞƌ� ă� ĠĐŚĠĂŶĐĞ� ůĞ� Ϯϲ� ũƵŝŶ� ƉƌŽĐŚĂŝŶ͘� >Ğ� ĐŽŵŝƚĠ� Ğƚ�ŵŽŝ-
ŵġŵĞ�ƚĞŶŽŶƐ�ƚƌğƐ�ƐŝŶĐğƌĞŵĞŶƚ�ă�ůĞ�ƌĞŵĞƌĐŝĞƌ�ƉŽƵƌ�ĐĞƐ�ϭϬ�ĂŶŶĠĞƐ�ƉĂƐͲ
ƐĠĞƐ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ŽďũĞĐƟĨƐ�ĐŽŵŵƵŶƐ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ůΖĞŵƉůŽǇĂͲ
ďŝůŝƚĠ� ĚĞ� ŶŽƐ� ũĞƵŶĞƐ� ĚŝƉůƀŵĠƐ͕� ĚĞ� ƉĠƌĞŶŶŝƐĞƌ� ŶŽƚƌĞ� ĠĐŽůĞ͕� ĚĞ� ĐŽŶƚƌŝͲ
ďƵĞƌ�ă�ƐĂ�ƌĞŶŽŵŵĠĞ�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ůΖĂŶĐƌĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͘ 
>ĂƵƌĞŶƚ͕� ƉĂƌ� ĂŝůůĞƵƌƐ� ŵĞŵďƌĞ� ŚŽŶŽƌĂŝƌĞ� ĚĞ� ŶŽƚƌĞ� ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� Ğƚ�
ŵĞŵďƌĞ�ĚĞ�ĚƌŽŝƚ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĐŽŵŝƚĠ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ů͛�E^/^�͕�Ă�
ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƌĠƉŽŶĚƵ�ƉƌĠƐĞŶƚ�Ğƚ�ƐĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ă�ƚŽƵƚĞƐ�ŶŽƐ�ƌĠƵŶŝŽŶƐ�ĚĞ�ĐŽŵŝƚĠ�ŶŽƵƐ�Ă�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ƌĞŶĨŽƌͲ
ĐĞƌ�ŶŽƐ�ůŝĞŶƐ͘ 
EŽƵƐ�ůƵŝ�ƐŽƵŚĂŝƚŽŶƐ�ƵŶĞ�ĞǆĐĞůůĞŶƚĞ�ƉŽƵƌƐƵŝƚĞ�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�ĂĐƟǀŝƚĠ�ĚΖĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ�ĐŚĞƌĐŚĞƵƌ͘ 



>Ğ�ũĞƵĚŝ�ϭϲ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ĚĞƌŶŝĞƌ͕�ƐΖĞƐƚ�ƚĞŶƵ�ůĞ�ĚĞƌŶŝĞƌ��ŽŶƐĞŝů�ĚĞ�ůΖ�E^/^��ĚĞ�ůΖĂŶŶĠĞ�ϮϬϮϭ͘�YƵĞůƋƵĞƐ�
ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐ�ƐŽŶƚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƵƐ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĠƐŝĚĞŶĐĞ ͗ 
· �͛ĞƐƚ�ůĂ�ĮŶ�ĚĞ�ŵĂŶĚĂƚ�ĚĞ�WƌĠƐŝĚĞŶƚĞ�ƉŽƵƌ�DŵĞ��ƌŝŐŝƩĞ�&ĞƌůŝĐĐŚŝ͘��ůůĞ�ƌĞƐƚĞ�ŵĞŵďƌĞ�ĚƵ��ŽŶͲ

ƐĞŝů�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚĞ�ĚĞ�ů͛�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĚĞƐ��ŶĐŝĞŶƐ��ůğǀĞƐ�ĚĞ�ů͛�E^/^�͘ 
· D͘��ƌƵŶŽ��ŵĞůŝŶĞ͕�ũƵƐƋƵ͛ŝĐŝ�sŝĐĞ-WƌĠƐŝĚĞŶƚ͕�Ă�ƐŽƵŚĂŝƚĠ�ƋƵŝƩĞƌ�ůĞ��ŽŶƐĞŝů�ƐƵŝƚĞ�ă�ƐŽŶ�ĚĠƉĂƌƚ�ĞŶ�

ƌĞƚƌĂŝƚĞ�ĚĞ�E^��^ĐŚůƵŵďĞƌŐĞƌ͘ 
>͛�E^/^��ƌĞŵĞƌĐŝĞ�ĐŚĂůĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ��ƌŝŐŝƩĞ�&ĞƌůŝĐĐŚŝ�Ğƚ��ƌƵŶŽ��ŵĞůŝŶĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ϲ�ĂŶŶĠĞƐ�ƋƵ͛ŝůƐ�ŽŶƚ�
ĐŽŶƐĂĐƌĠĞƐ�ĂƵ��ŽŶƐĞŝů�ĚĞ�ů͛�ĐŽůĞ͘ 
 
EŽƵƐ�ĐŽŵƉƚŽŶƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĂƌƌŝǀĠĞƐ ͗ 
· �ůĞĐƟŽŶ�ĚĞ�D͘�KůŝǀŝĞƌ��ŽƵƚĂŶƚ�;^ƚĞůůĂŶƟƐ͕�ŵĞŵďƌĞ�ĚƵ��ŽŶƐĞŝů�ĚĠƐŝŐŶĠ�ă�ƟƚƌĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůͿ�ĞŶ�

ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�WƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚƵ��ŽŶƐĞŝů�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ŵĂŶĚĂƚ�ĚĞ�ϯ�ĂŶƐ ͖ 
· �ůĞĐƟŽŶ�ĚĞ�DŵĞ�DĂƌŝĞ-DĂĚĞůĞŝŶĞ�ZĞǇŵĂŶŶ�;�ŝīĂŐĞ��ŶĞƌŐŝĞ�^ǇƐƚğŵĞƐ͕�ŵĞŵďƌĞ�ĚƵ��ŽŶƐĞŝů�

ĚĠƐŝŐŶĠ�ă�ƟƚƌĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůͿ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�sŝĐĞ-WƌĠƐŝĚĞŶƚĞ�ĚƵ��ŽŶƐĞŝů�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ŵĂŶĚĂƚ�ĚĞ�ϯ�ĂŶƐ ͖ 
· �ůĞĐƟŽŶ�ĚĞ�Ϯ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚĠƐŝŐŶĠƐ�ă�ƟƚƌĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ƐŝğŐĞƐ�ǀĂĐĂŶƚƐ ͗ 

à DŵĞ��ŶŶĞ�sĞƩĞƌ-dŝĨƌŝƚ�;ĚŝƌĞĐƚƌŝĐĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ĚƵ�ŐƌŽƵƉĞ�sĞůƵŵͿ 
à DŵĞ�,ĂŶĂŶĞ�&ĂƌĞƐ�;ĚŝƌĞĐƚƌŝĐĞ�ĂĚũŽŝŶƚĞ�ĚƵ�ŐƌŽƵƉĞ�Z<&Ϳ 

�ůĞĐƟŽŶ�ĚĞ�D͘�&ƌĠĚĠƌŝĐ�,Ğŝŵ�;ĐŽůůğŐĞ�ĚĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌƐ�ĚĞƐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĠƐͿ�ƐƵƌ�ƵŶ�ƐŝğŐĞ�ǀĂĐĂŶƚ ͖ 
· ZĞŶŽƵǀĞůůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚƐ�ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ ͗� 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
�ŝĞŶǀĞŶƵĞ�ĂƵǆ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚƵ��ŽŶƐĞŝů�ĚĞ�ů͛�E^/^� 

à dŝƚƵůĂŝƌĞƐ ͗ 
· D͘�,ƵŐŽ�DĂƚƵƐĂůĞŵ 
· DŵĞ��ĂŵŝůůĞ��ĂŶĞŚĂŶ 
· D͘�>ƵŝƐ�DĂƌůŽŐ 
· DŵĞ��ĂůĞů�&Ŭŝƌŝ 
· D͘�WŝĞƌƉĂŽůŽ��ĂƉƵƚŽ 
· DŵĞ�KĚŝůĞ�>ŝŶĂƌĞƐ 
 

à ^ƵƉƉůĠĂŶƚƐ ͗ 
· D͘��ůĞǆĂŶĚƌĞ��ŽďŝůůŝĞƌ 
· DŵĞ��ŐĂƚŚĞ�DŝĐŽƵĚ 
· D͘�tŝůůŝĂŵ�ZŽŐƵĞƚ 
· DŵĞ��ŐĂƚŚĞ�ZƵĚĞĂƵ 
· D͘�DŽŚĂŵĞĚ�dĂŚĂ�dĞŐŵŽƵƐƐĞ 



&ŝŶ�ϮϬϮϭ͕�ůΖ/�^&�Ă�ƉƵďůŝĠ�ƐŽŶ�ůŝǀƌĞ�ďůĂŶĐ�͗�&ĂĐĞ�ĂƵǆ�ĚĠĮƐ�ĚƵ�yy/�ƐŝğĐůĞ�ůĞƐ�WƌŽƉŽƐŝƟŽŶƐ�Ğƚ�ZĞĐŽŵŵĂŶͲ
ĚĂƟŽŶƐ�ĚĞƐ� /ŶŐĠŶŝĞƵƌƐ�Ğƚ� ^ĐŝĞŶƟĮƋƵĞƐ�ĚĞ�&ƌĂŶĐĞ� ͘��Ğ� ůŝǀƌĞ�ďůĂŶĐ�Ă�ĠƚĠ�ĚŝīƵƐĠ�ĂƵǆ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ� ŝŶͲ
ŇƵĞŶƚƐ͕� ĂƵ� ��^�͕� ĂƵǆ� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶŶĞůƐ� Ğƚ� ĂƵǆ � ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞƐ͘� sŽůƵƐ� ƚƌŽƵǀĞƌĞǌ� Đŝ-
ĚĞƐƐŽƵƐ� ƵŶ� ďƌĞĨ� ƌĠƐƵŵĠ͕� ĐĞ� ůŝǀƌĞ� ďůĂŶĐ� ĞƐƚ� ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ� ă� ůΖ/�^&� ;�ŵŽǇĞŶŶĂŶƚ� ƵŶ� ĚŽŶ� ĚĞ� ϭϬϬΦ� ƋƵŝ�
ĚŽŶŶĞ�ůŝĞƵ�ă�ƵŶ�ĂǀŽŝƌ�ĮƐĐĂůͿ͘ 

�Ğ�ůŝǀƌĞ�ďůĂŶĐ�ĞƐƚ�ůĞ�ĨƌƵŝƚ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĚŝǌĂŝŶĞƐ�Ě͛ŝŶŐĠŶŝĞƵƌƐ�Ğƚ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞƐ�ƋƵŝ͕�ĚƵƌĂŶƚ�
ĚĞƐ�ŵŽŝƐ͕�ŽŶƚ�ĠĐŚĂŶŐĠ͕�ƌĠŇĠĐŚŝ͕�ĚĠďĂƩƵ͕�ĂƌŐƵŵĞŶƚĠ͕�ƉŽƵƌ�Žīƌŝƌ�ƵŶĞ�ƐŽŵŵĞ�ĚĞ�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶƐ�ĐŽŶͲ
ĐƌğƚĞƐ� ƉŽƐĠĞƐ� ƐƵƌ� ĚĞƐ� ĚŽŶŶĠĞƐ� ĨĂĐƚƵĞůůĞƐ� Ğƚ� ƵŶĞ� ĂŶĂůǇƐĞ� ĠƚĂǇĠĞ� ĚĞƐ� ĞŶũĞƵǆ� ƐŽĐŝĠƚĂƵǆ͕� ŐĠŽƉŽůŝͲ
ƟƋƵĞƐ�Ğƚ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�ĨŽŶƚ�ĨĂĐĞ͘�/ůƐ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĂƉƉƵǇĠƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞƐ�ĐŽͲ
ŵŝƚĠƐ�ƐĞĐƚŽƌŝĞůƐ�Ě͛/�^&͕�ĐŽŵƉŽƐĠƐ�Ě͛ĞǆƉĞƌƚƐ�ĚĂŶƐ�ĐŚĂƋƵĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ͘ 

>ĞƐ� /ŶŐĠŶŝĞƵƌƐ�Ğƚ� ^ĐŝĞŶƟĮƋƵĞƐ�ĚĞ�&ƌĂŶĐĞ� ;/�^&Ϳ͕� ĐŽŵŵĞ� ŝůƐ� ů͛ŽŶƚ� ĨĂŝƚ� ă� ĐŚĂƋƵĞ� ƌĠǀŽůƵƟŽŶ�
ŝŶĚƵƐƚƌŝĞůůĞ� Ğƚ� ĚĂŶƐ� ůĞƵƌ� ƚƌĂĚŝƟŽŶ� ^ĂŝŶƚ� ^ŝŵŽŶŝĞŶŶĞ͕� ǀĞƵůĞŶƚ� ĨĂŝƌĞ�ĞŶƚĞŶĚƌĞ� Ğƚ� ƌĞĐŽŶŶĂŠƚƌĞ� ůĞƵƌ�
ǀŽŝǆ�ă�ůĂ�ŚĂƵƚĞƵƌ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ƉĂƐƐĠĞƐ͕�ƉƌĠƐĞŶƚĞƐ͕�Ğƚ�ă�ǀĞŶŝƌ�ĐĂƌ�ŝůƐ�ƐŽŶƚ�ĂĐƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ĂƵ�
ĐƈƵƌ�ĚƵ�WůĂŶ�ĚĞ�ZĞůĂŶĐĞ�ƋƵŝ�ǀĂ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞƌ�ůĂ�&ƌĂŶĐĞ�ĚĞƐ�ƚƌĞŶƚĞ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ͘ 

>ĞƐ� ĐŝŶƋ� ĐŚĂƉŝƚƌĞƐ� ĚƵ� >ŝǀƌĞ� �ůĂŶĐ� Ɛ͛ŝŶƟƚƵůĞŶƚ� ͨ �ĚƵĐĂƟŽŶ͕� ĐůĠ� ĚƵ� ƉƌŽŐƌğƐ ͕ͩ�
ͨ �ŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ ͕ͩ�ͨ >͛ŝŶŐĠŶŝĞƵƌ�ĚĂŶƐ� ůĂ��ŝƚĠ ͕ͩ�ͨ �ŽŵƉĠƟƟǀŝƚĠ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ ͕ͩ�ͨ &ŽƌŵĂƟŽŶ�
ĚĞƐ�ŝŶŐĠŶŝĞƵƌƐ ͩ͘��ŚĂƉŝƚƌĞƐ�Žƶ�ƐŽŶƚ�ƚƌĂŝƚĠƐ�ŶŽƐ�ĚĠĮƐ�Ğƚ�ŶŽƐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚĠƐ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶƐ�Ğƚ�
ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĂƟŽŶƐ�ĐůĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞƐ͕�ĐŽŶƚƌŝďƵĂŶƚ�ă�ƵŶĞ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ŶĠĐĞƐͲ
ƐĂŝƌĞƐ�ĂƵ�ƉƌŽŐƌğƐ�Ğƚ�ă�ůĂ�ƉƌŽƐƉĠƌŝƚĠ�ĚĞ�ŶŽƐ�ĐŽŶĐŝƚŽǇĞŶƐ͘ 

�>ĞƐ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞƐ�ĚĠĐĞŶŶŝĞƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ĐĞůůĞƐ�ĚĞƐ� ũĞƵŶĞƐ�ƋƵŝ� ĨƌĠƋƵĞŶƚĞŶƚ�ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ŶŽƚƌĞ�ƐǇƐƚğŵĞ�
ƐĐŽůĂŝƌĞ͘� /ů�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ� ůĠŐŝƟŵĞ�Ğƚ�ƵƟůĞ�ĚĞ�ĐŽŵŵĞŶĐĞƌ�ĐĞ� ůŝǀƌĞ�ĞŶ�Ɛ͛ŝŶƚĞƌƌŽŐĞĂŶƚ�ƐƵƌ�ͨ ů͛ĂŵŽŶƚ ͕ͩ�ă�
ƐĂǀŽŝƌ�ůĂ�ŐĠŶĠƌĂƟŽŶ�Ě͛ŝŶŐĠŶŝĞƵƌƐ�Ğƚ� ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞƐ�–�ŚŽŵŵĞƐ�Ğƚ�ĨĞŵŵĞƐ�–�ƋƵŝ�ĨĞƌŽŶƚ�Ğƚ�ŵĞƩƌŽŶƚ�
ĞŶ� ƈƵǀƌĞ� ůĂ� ƋƵĂƚƌŝğŵĞ� ƌĠǀŽůƵƟŽŶ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞůůĞ͕� ĐŽƵƌĂŵŵĞŶƚ� ĂƉƉĞůĠĞ� /ŶĚƵƐƚƌŝĞ� ϰ͘Ϭ͕� ĚŽŶƚ� ŝů� ĞƐƚ�
ĐŽŵŵƵŶ�Ě͛ĂĚŵĞƩƌĞ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ǀĞƌƌĂ�ŶĂŠƚƌĞ�ĚĞƐ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ŵĠƟĞƌƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐƋƵĞůƐ�ŝů�ĨĂƵĚƌĂ�ĨŽƌŵĞƌ�ŶŽŶ�
ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ŶŽƐ�ũĞƵŶĞƐ͕�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ůĞƐ�ĨŽƌŵĞŶƚ͕�ůĞ�ĐŽƌƉƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĂů͘�/ů�ĞƐƚ�
ƐƵƌƉƌĞŶĂŶƚ�ĚĞ� ĐŽŶƐƚĂƚĞƌ�ƋƵĞ� ĨĂĐĞ�ĂƵǆ�ŵŝůůŝĂƌĚƐ�ĂŶŶŽŶĐĠƐ�ƉŽƵƌ� ůĞ�ƉůĂŶ�ĚĞ� ƌĞůĂŶĐĞ͕� ƚƌŽƉ� ƉĞƵ� ĞƐƚ�
ƉƌĠǀƵ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ƋƵŝ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ů͛ĠĐůŽƐŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ŐĠŶĠƌĂƟŽŶ�ϰ͘Ϭ�Ğƚ�
ůă�ƌĠƐŝĚĞ�ďŝĞŶ�ůĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ĚĠĮ�ă�ƌĞůĞǀĞƌ͘� 

>Ğ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ĐŚĂƉŝƚƌĞ�ŶŽƵƐ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĞ͕�ŶŽƵƐ�ŝŶƚĞƌƉĞůůĞ͕�ƐƵƌ�ůĞ�ĐŽŶƐƚĂƚ�ĚŽƵůŽƵƌĞƵǆ�ƋƵĞ�ϭϯй�ĚĞƐ�
ũĞƵŶĞƐ�ƐŽƌƚĞŶƚ�ĚƵ�ƐǇƐƚğŵĞ�ƐĐŽůĂŝƌĞ�ƐĂŶƐ�ƌĠĞůůĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ƋƵĞ�ƋƵĞůƋƵĞ�Ϯϭ�й�ĚĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ĚĞ�ϭϴ�
ă�Ϯϰ�ĂŶƐ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ƉĂǇƐ�ƐŽŶƚ�ĂƵ�ĐŚƀŵĂŐĞ ͊͊͊���ůŽƌƐ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ŵĂŶƋƵŽŶƐ�ĚĞ�ũĞƵŶĞƐ�ă�ĨŽƌŵĞƌ�ĂƵǆ�
ŵĠƟĞƌƐ�ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�Ğƚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕�ĚŽŶƚ�ůĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�Ă�ďĞƐŽŝŶ͕�Ğƚ�ƋƵĞ͕�ƐĞůŽŶ�ůĞƐ�ŝŶƐͲ
ƚĂŶĐĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĠĞƐ͕�ŽŶ�ĐƌĂŝŶƚ� ƵŶĞ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ƉĠŶƵƌŝĞ� ĚĞ� ĐĂŶĚŝĚĂƚƵƌĞƐ� ĂƵǆ� ĠĐŽůĞƐ� Ě͛ŝŶŐĠŶŝĞƵƌƐ ͊͊͊�
DŽĚğůĞ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�ĞƐƚ�ƉŽƵƌƚĂŶƚ�ĞŶǀŝĠ͘� 

/ů�Ǉ�Ă�ƵƌŐĞŶĐĞ�ă�ƌĞǀŽŝƌ�ůĞ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�Ě͛ĂĐĐğƐ�ĂƵǆ�ĠƚƵĚĞƐ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞƐ�Ğƚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕�ĨĂĐĞ�ĂƵ�
ƌĞĐƵů� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĚƵ�ŶŽŵďƌĞ�Ě͛ĠůğǀĞƐ͕� ƉĂƐƐĠ� ĞŶ� ĐŝŶƋ�ĂŶƐ�ĚĞ�ϭϵϯ� ϬϬϬ�ďĂĐŚĞůŝĞƌƐ� ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞƐ� ă�
ϳϵ ϬϬϬ͘��Ğ�ƉůƵƐ͕�ŵĂůŐƌĠ�ƵŶ�ƌĠĞů�ĞīŽƌƚ�ƉŽƵƌ�ĂƫƌĞƌ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ũĞƵŶĞƐ�ĮůůĞƐ�ůĞ�ƚĂƵǆ�ĚĞ�ĨĠŵŝŶŝƐĂƟŽŶ�
ƉůĂĨŽŶŶĞ� ă� Ϯϳ� й� ĚĞƉƵŝƐ� ĐŝŶƋ� ĂŶƐ� ĚĂŶƐ� ŶŽƐ� ĠĐŽůĞƐ� Ě͛ŝŶŐĠŶŝĞƵƌƐ� Ğƚ� ƌĞƐƚĞ� ĞŶ� ĚĞĕă� ĚĞ� Ϯϴ� й͕� ĞŶ�
ŵŽǇĞŶŶĞ͕�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ͘ 

EŽƵƐ�ƉƌŽƉŽƐŽŶƐ�ƋƵĞ� ůĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ� Ğƚ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ� ƐŽŝĞŶƚ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ĚĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�
ŝŶƚƌŝŶƐğƋƵĞƐ�ĚĞ� ůĂ� ĐƵůƚƵƌĞ� ŐĠŶĠƌĂůĞ͕� ĚĞ�ŵġŵĞ�ƋƵĞ�ĚĞ� ĨĂŝƌĞ� ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ� ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�
ĂƵǆ�ũĞƵŶĞƐ�͘��/ů�ĨĂƵƚ�ĚŽŶŶĞƌ�ƵŶĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŵĂƚŚĠŵĂƟƋƵĞ�Ğƚ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ�ŵŝŶŝŵĂůĞ�ă�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĞŶͲ



ƐĞŝŐŶĂŶƚƐ͕�ůĞƐ�ĨĂŵŝůŝĂƌŝƐĞƌ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ĚĞ�ů͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�Ğƚ�ĞŶĮŶ�ƌĞƉŽƐĞƌ�ůĂ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĚƵ�ĐŽůůğŐĞ�
ƵŶŝƋƵĞ͘ 

>Ğ��ĂŚŝĞƌ�ĚĞƐ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂů�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞů�ĚƵ�yy/Ğ�ƐŝğĐůĞ ƉĞƵƚ͕�ƋƵĂŶƚ�ă�ůƵŝ͕�ƐĞ�ƌĠƐƵͲ
ŵĞƌ�ĞŶ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ůŝĞƵ ă�ƉƌŽĚƵŝƌĞ�ĚĞ�ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ�ͨ ǌĠƌŽ��KϮ ͩ�ă�ǀŽůŽŶƚĠ�Ğƚ�ă�ďĂƐ�ĐŽƸƚ�;ƐĂŶƐ�ĐŽŵďƵƐͲ
ƟďůĞƐ�ĨŽƐƐŝůĞƐͿ͕�ĞŶ�ƌĠŚĂďŝůŝƚĂŶƚ�ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ�ŶƵĐůĠĂŝƌĞ͕�ă�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�ƵŶ�ŽƵƟů�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞů�Ğƚ�
ĂŐƌŝĐŽůĞ�ͨ ǌĠƌŽ�ĚĠĐŚĞƚ�ŶŽŶ�ƌĞĐǇĐůĠ ͕ͩ�ă�ƌĞŵƉůĂĐĞƌ�ůĞƐ�ŵĂƟğƌĞƐ�ƉƌĞŵŝğƌĞƐ�ĞŶ�ǀŽŝĞ�ĚĞ�ƌĂƌĠĨĂĐƟŽŶ͕�ă�
ƌĠĚƵŝƌĞ�ůĞƐ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ�ƚĞƌƌĞƐƚƌĞƐ�ͨ ĂƌƟĮĐŝĞůůĞƐ ͩ͘�>Ă�ŵŝƐƐŝŽŶ�ͨ ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂůĞ ͩ�ĚĞƐ�/ŶŐĠŶŝĞƵƌƐ�Ğƚ�
ĚĞƐ� ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞƐ�ĞƐƚ�ďŝĞŶ�ĚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞƌ�ĂƵǆ�ŐŽƵǀĞƌŶĂŶƚƐ�ĚĞƐ� ƐŽůƵƟŽŶƐ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ƉĞƌƟŶĞŶƚĞƐ͕� ă�
ů͛ĠĐŚĞůůĞ�ŵŽŶĚŝĂůĞ͘�WĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ůĂ�ƉŽůůƵƟŽŶ�ĚĞƐ�ŽĐĠĂŶƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƉůĂƐƟƋƵĞƐ�ĞƐƚ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞ͕�ă�ũƵƐƚĞ�
ƟƚƌĞ͕�ĐŽŵŵĞ�ͨ ŚŽƌƌŝďůĞ ͩ͘�/ů�ĨĂƵƚ�ĚŽŶĐ�ĐŽůůĞĐƚĞƌ͕�ƚƌŝĞƌ�Ğƚ�ƌĞĐǇĐůĞƌ�ũƵƐƋƵ͛ă�ϵϵ͕ϵϵ�ƉŽƵƌ�ĐĞŶƚ�ĐĞƐ�ƉƌŽͲ
ĐĞƐƐƵƐ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞůƐ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ǀŽŶƚ�ĚĞŵĂŶĚĞƌ�ĚĞ�ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ�ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ�ͨ ǌĠƌŽ��KϮ ͩ͘� 

>ĞƐ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞƐ͕�ŝŶŐĠŶŝĞƵƌƐ�Ğƚ�ƚĞĐŚŶŝĐŝĞŶƐ�ŽŶƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƚƌĂǀĂŝůůĠ�ƉŽƵƌ�ŵĞƩƌĞ�ă� ůĂ�ĚŝƐƉŽƐŝͲ
ƟŽŶ�ĚƵ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞƐ�ďŝĞŶƐ�Ğƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ͘��Ƶ�ĐŽƵƌƐ�ĚƵ�ƚĞŵƉƐ͕�ƐĞƵůĞ�ůĂ�ǀŝƚĞƐƐĞ�
Ě͛ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ĚŝīƵƐŝŽŶ�Ă�ǀĂƌŝĠ͘�>Ă�ŶƵŵĠƌŝƐĂƟŽŶ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�ĂĐĐĠůğƌĞ�ĞŶĐŽƌĞ�ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ�ĐĞƐ�ŵƵͲ
ƚĂƟŽŶƐ͕� ůĞƐ�ƉĞƌƚĞƐ�ĚĞ�ƌĞƉğƌĞƐ�ƐŽŶƚ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ͕�Đ͛ĞƐƚ�ƉŽƵƌƋƵŽŝ�ŶŽƵƐ�ĐƌŽǇŽŶƐ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ůĂ�ĐƌĠĂͲ
ƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�,ĂƵƚ��ŽŵŝƚĠ�Ě͛�ƚŚŝƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ŐƵŝĚĞƌ�ĐĞƐ�ĠǀŽůƵƟŽŶƐ͘  

>Ă�&ƌĂŶĐĞ�ĚĠĐƌŽĐŚĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŽŶĐĞƌƚ�ŵŽŶĚŝĂů͕�ƐĂ�ƉĂƌƚ�Ě͛ŝŶĚƵƐƚƌŝĞ�ĞƐƚ�ĚĞ�ϭϬй�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ĚƵ�
W/� ;͊Ϳ�Ğƚ�ů͛ĠĐĂƌƚ�ĚĞ�W/��ƉĂƌ�ŚĂďŝƚĂŶƚ�ƐĞ�ĐƌĞƵƐĞ�ĂǀĞĐ�ŶŽƐ�ǀŽŝƐŝŶƐ͘�EĞ�ůĂŝƐƐĞ-�ƚ-ĞůůĞ�ƉĂƐ�ƉĠƌŝĐůŝƚĞƌ�ƐĞƐ�
ĨŽƌĐĞƐ�ƋƵĞ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ŶƵĐůĠĂŝƌĞ�ŽƵ�ĂŐƌŽĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ͕�ůĞƐƋƵĞůůĞƐ�ǀŽŝĞŶƚ�ĐĞƐ�ĚĞƌŶŝĞƌƐ�ƚĞŵƉƐ�
ƵŶĞ�ƉƌŝƐĞ�ĚĞ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ�ƉŽƵƌ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�Ğƚ�Ě͛ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚƐ�͍�EĞ�ĚĠůĂŝƐƐĞ-ƚ-ĞůůĞ�ƉĂƐ�ƐĂ�
ƉƵŝƐƐĂŶĐĞ�ŵĂƌŝƟŵĞ�Ğƚ�ƉŽƌƚƵĂŝƌĞ�;ĚĞƵǆŝğŵĞ�ĞƐƉĂĐĞ�ŵĂƌŝƟŵĞ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞͿ ͍�EĞ�ĚĠůŝƚĞ-ƚ-ĞůůĞ�ƉĂƐ�ƐĂ�
ĐĂƉĂĐŝƚĠ�ă�ŝŶŶŽǀĞƌ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ƌƀůĞ�ĐůĠ�ĚĞƐ�/ŶŐĠŶŝĞƵƌƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞƐ͕�Ğƚ�ůĞƐ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ŝŶǀĞƐƟƐƐĞͲ
ŵĞŶƚƐ�Ě͛ĂǀĞŶŝƌ�ƉŽƵƌ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ�ů͛ŝŶĚƵƐƚƌŝĞ�ϰ͘Ϭ�Ğƚ� ůĂ�ŶƵŵĠƌŝƐĂƟŽŶ�ĂƩĞŶĚƵĞ�ĚĞ� ů͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ͘�͍�
�ůůĞ�ĚŽŝƚ�ƌĞŶĚƌĞ�ƉůƵƐ�ĂŐŝůĞƐ�Ğƚ�ƉůƵƐ�ĞĸĐĂĐĞƐ�ƐĞƐ�;ƚƌŽƉͿ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶƐ�ƋƵŝ͕�ĞůůĞƐ�ĂƵƐƐŝ͕�
ĚŽŝǀĞŶƚ�ƉĂƐƐĞƌ�ĂƵ�ϰ͘Ϭ͘�ZĞůĞǀĞƌ�ůĞƐ�ĚĠĮƐ�ĠĐŽůŽŐŝƋƵĞ͕�ƐŽĐŝĠƚĂů�Ğƚ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ƵƌŐĞŶĐĞ�ƐƵƌ�
ů͛ĂŐĞŶĚĂ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ͕�ũŽƵŽŶƐ�ĐŽůůĞĐƟĨ ͊�:ŽƵŽŶƐ�&ƌĂŶĐĞ�^� ͊ 

�>Ă�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ŝŶŐĠŶŝĞƵƌƐ ĞƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�Ğƚ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ƐĂŶƐ�ĞƐƉƌŝƚ�ƉĂƌƟͲ
ƐĂŶ�ĐĂƌ�ŝůƐ�ĐŽŶƐƟƚƵĞŶƚ�ůĂ�ĐŽůŽŶŶĞ�ǀĞƌƚĠďƌĂůĞ�ĚĞ�ŶŽƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ͘�EŽƵƐ�ĚĞǀŽŶƐ�ůĞƵƌ�ƚƌĂŶƐŵĞƩƌĞ�ůĞ�
ŵĞŝůůĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ůĞƐ�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ĨĂĐĞ�ĚĞƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ďŽƵůĞǀĞƌƐĞŵĞŶƚƐ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ͕�ĚĞ�ƐĞƐ�
ďĞƐŽŝŶƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚĠƐ�ŶĂŝƐƐĂŶƚĞƐ͘��ŶĮŶ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ĚŽŝƚ�Ɛ͛ĂƩĂĐŚĞƌ�ă�ƌĠƐŽƵĚƌĞ�ůĞ�ƉƌŽďůğŵĞ�ĚĞ�
ůĂ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŽƵƚ�ĂƵ�ůŽŶŐ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĞ͕�ĚƵ�ƌƀůĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉůĂĐĞ�ĚĞƐ�ŝŶŐĠŶŝĞƵƌƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐŝƚĠ͕�ĂƵƚĂŶƚ�ĚĞ�ƐƵͲ
ũĞƚƐ�Žƶ� ůĞƐ�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶƐ�Ğƚ�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĂƟŽŶƐ�ĨĂŝƚĞƐ� ŝĐŝ� ƐŽŶƚ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ĚĞ�ƉƵƌ� ďŽŶ� ƐĞŶƐ�ŵĂŝƐ�ƉƌŽĐğͲ
ĚĞŶƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�Ě͛ƵŶĞ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ�Ğƚ�Ě͛ƵŶĞ�ƵƌŐĞŶĐĞ�ƋƵŝ�Ɛ͛ŝŵƉŽƐĞŶƚ�ĂƵǆ�ĚĠĐŝĚĞƵƌƐ͘ 

�Ğ�ůŝǀƌĞ�ďůĂŶĐ�ŶĞ�ƉƌĠƚĞŶĚ�ƉĂƐ�ĚŝĐƚĞƌ�Ŷŝ�ĚŽŶŶĞƌ�hE��ǀĠƌŝƚĠ�ŵĂŝƐ�ŝů�ƐĞ�ǀĞƵƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟĨ�ă�ůĂ�ƌĠͲ
ŇĞǆŝŽŶ�Ğƚ͕�ĂƵ-ĚĞůă͕�ă�ů͛ĂĐƟŽŶ͕�ĚĞƵǆ�ĐŚŽƐĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐƋƵĞůůĞƐ�ůĞƐ�/ŶŐĠŶŝĞƵƌƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞƐ�ƐŽŶƚ�
ĚĞƐ�ĨĞƌǀĞŶƚƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƵƌƐ͕�Ğƚ�ŶŽƵƐ�ƐĂǀŽŶƐ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ĐŽŵƉƚĞƌ�ƐƵƌ�ů͛�ĐĂĚĠŵŝĞ�ĚĞƐ� ƚĞĐŚͲ
ŶŽůŽŐŝĞƐ�ƉŽƵƌ�ŶŽƵƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ�ƐƵƌ�ĐĞ�ĐŚĞŵŝŶ͘ 

 

dƌğƐ�ďŽŶŶĞ�ůĞĐƚƵƌĞ͕�Ğƚ�ă�ƵƟůŝƐĞƌ�Ğƚ�ƉĂƌƚĂŐĞƌ�ƐĂŶƐ�ŵŽĚĠƌĂƟŽŶ͘ 

DĂƌĐ�ZƵŵĞĂƵ͕��WƌĠƐŝĚĞŶƚ�Ě͛/ŶŐĠŶŝĞƵƌƐ�Ğƚ�^ĐŝĞŶƟĮƋƵĞƐ�ĚĞ�&ƌĂŶĐĞ�;/�^&Ϳ 



 

�Ğ�ƐŽƵƟĞŶ�ƉĞƵƚ�ƐĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�ƐŽƵƐ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĨŽƌŵĞƐ�͗� 
 
 

· ^Ƶƌ�ŶŽƚƌĞ�ƐŝƚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�͗�ǁǁǁ͘ĂŶĐŝĞŶƐ-ĞŶƐŝƐĂ͘ŽƌŐ�͗� 
hŶ�ďĂŶĚĞĂƵ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ůŝĞŶ�ŚǇƉĞƌƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƌĞŶǀŽŝ�ƐƵƌ�ǀŽƚƌĞ�ƐŝƚĞ�ϰϲϬΦ�Ύ �ͬĂŶ� 
sŽƵƐ�ƚƌŽƵǀĞƌĞǌ�ƐƵƌ�ŶŽƚƌĞ�ƐŝƚĞ�͗��  ƵŶĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛�ĐŽůĞ 
     >ĞƐ�ŽīƌĞƐ�Ě͛ĞŵƉůŽŝ�ĚĞƐƟŶĠĞƐ�ă�ŶŽƐ�ĂĚŚĠƌĞŶƚƐ 
     �ĞƐ�ŽīƌĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ 
     >ĞƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ 
     >ĞƐ�ŶĞǁƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ 
     EŽƐ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ 

· �ĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ĂŶŶƵĂŝƌĞ�ĚĞƐ��ŶĐŝĞŶƐ��ůğǀĞƐ�͗ 
DŝƐĞ�ă�ũŽƵƌ�ƵŶĞ�ĨŽŝƐ�ƉĂƌ�ĂŶ�͗�   
     EŽŝƌ�Ğƚ�ďůĂŶĐ��  ĨŽƌŵĂƚ 
   ϭ�ƉĂŐĞ�  ϰϰϬ�Φ�Ύ   Ϯϭ�ǆ�ϭϱ�Đŵ� 
   ϭͬϮ�ƉĂŐĞ� ϯϱϬ�Φ�Ύ   ϭϬ͘ϱ�ǆ�ϭϱ�Đŵ 
   ϭͬϯ�ƉĂŐĞ� Ϯϳϱ�Φ�Ύ�  ϳ�ǆϭϱ�Đŵ� 
   ^ƵƉƉůĠŵĞŶƚ�ƋƵĂĚƌŝĐŚƌŽŵŝĞ�ϯϴϱ�Φ�Ύ 
sŽƵƐ�Ǉ�ƚƌŽƵǀĞƌĞǌ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĂĚŚĠƌĞŶƚƐ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ��   ƉĂƌ�ŽƌĚƌĞ�ĂůƉŚĂďĠƟƋƵĞ� 
        ƉĂƌ�ĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ� 
        ƉĂƌ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ 

· �ĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ďƵůůĞƟŶ�ĚĞ�ůŝĂŝƐŽŶ�ͨ�ŶƚƌĞ-EŽƵƐͩ�͗� 
   ϭͬϰ�ƉĂŐĞ�  ϭϲϬ�Φ�Ύͬ�ĂŶ  Ϯ�ƉĂƌƵƟŽŶƐ�ƉĂƌ�ĂŶ 
    
· �ĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�KīƌĞ�'ůŽďĂůĞ�͗  ϴϱϬ�Φ�ΎͬĂŶ 

 �ŽŵƉƌĞŶĂŶƚ� ůĞ�ďĂŶĚĞĂƵ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ� 
   ϭ�ƉĂŐĞ�ĂŶŶƵĂŝƌĞ�EΘ� 
   /ŶƐĞƌƟŽŶƐ��ŶƚƌĞ�EŽƵƐ 
 

Ύ�EŽƚĂ�ďĞŶĞ�͗�ŶŽƚƌĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ŚĂďŝůŝƚĠĞ�ă�ĐŽůůĞĐƚĞƌ�ůĂ�ds�͕�ŶŽƐ�Ɖƌŝǆ�ŝŶĚŝƋƵĠƐ�ƐŽŶƚ�ŶĞƚƐ͘� 
EŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ĞŶǀŽǇŽŶƐ�ƵŶĞ�ĐŽŶĮƌŵĂƟŽŶ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ĚŽŶ�Ğƚ�ƵŶ�ƌĞĕƵ�ă�ƌĠĐĞƉƟŽŶ�ĚĞƐ�ĨŽŶĚƐ͘� 
� 

�ŽŶ�ƉŽƵƌ�ŽƌĚƌĞ 
;ĚĂƚĞ�-�ĐĂĐŚĞƚ�-�ƐŝŐŶĂƚƵƌĞ�Ϳ� 
 

 

 
 

 

 

 

 

�ƌŝŐŝƩĞ�&�Z>/��,/-E�WW��͕�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚĞ͕ 
ďīĞƌůŝĐĐŚŝΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 

DŝĐŚĞů�dKhZ>KE/�^͕�ǀŝĐĞ-ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ͕ 
ĐŚĂƌŐĠ�ĚĞƐ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ĂǀĞĐ�ů͛�ŶƐŝƐĂ 
ŵŝĐŚĞů͘ƚŽƵƌůŽŶŝĂƐΛƵŚĂ͘Ĩƌ 

�ƵĚĞ�,/E�͕�ǀŝĐĞ-ƉƌĠƐŝĚĞŶƚĞ͕ 
�ŚĂƌŐĠĞ�ĚĞƐ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞůůĞƐ 
ĂƵĚĞ͘ŚŝŶǌϲϳΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 

dŝŵŽƚŚĠĞ�>�D��Zd͕�ƚƌĠƐŽƌŝĞƌ͕ 
ůĂŵďĞƌƚ͘ƟŵŽƚŚĞĞΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 

:ĠƌƀŵĞ�DKZ/E͕�ƐĞĐƌĠƚĂŝƌĞ͕ 
ũĞƌŽŵͺŵŽƌŝŶΛŚŽƚŵĂŝů͘ĐŽŵ �ŽƌĂůŝŶĞ�>�D��Zd� 

�ŽůůĂďŽƌĂƚƌŝĐĞ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ�ĚĞ�ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ 
ĐŽŶƚĂĐƚΛĂŶĐŝĞŶƐ-ĞŶƐŝƐĂ͘ŽƌŐ 
dĠůĠƉŚŽŶĞ ͗�Ϭϯ�ϴϵ�ϰϯ�Ϭϰ�Ϭϱ 

WŚŝůŝƉƉĞ�'h/D��Z�͕�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚƵ�ŐƌŽƵƉĞ�ZŚƀŶĞ-�ůƉĞƐ͕ 
ƉŚŝůŝƉƉĞ͘ŐƵŝŵďĂƌĚΛďĂǇĞƌĐƌŽƉƐĐŝĞŶĐĞ͘ĐŽŵ 

�ƌƵŶŽ�<Z�Ed�͕�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚƵ�ŐƌŽƵƉĞ�EŽƌĚ�Ğƚ��ĞůŐŝƋƵĞ͕ 
ďŬǌΛƐƵďƌĞŶĂƚ͘ĐŽŵ 

'ƵŝůůĂƵŵĞ�D�z�Z͕�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚƵ�ŐƌŽƵƉĞ��Ɛƚ͕ 
ŐƵŝůůĂƵŵĞͺŵĞǇĞƌΛůŝǀĞ͘Ĩƌ 

WƌĠƐŝĚĞŶĐĞ�ĚƵ�ŐƌŽƵƉĞ�WĂƌŝƐ͕�ă�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�Ě͛ƵŶĞ�ąŵĞ�ĐŚĂƌŝƚĂďůĞ͕� 
ŐĞƐƟŽŶΛĂŶĐŝĞŶƐ-ĞŶƐŝƐĂ͘ŽƌŐ 




