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81,21�7(55,725,$/(�'(6�5(75$,7e6�&)'7��%RXUVH�GX�7UDYDLO����DYHQXH�GH�O¶(XURSH� 
������*UHQREOH�FHGH[���-�1289($8�1��'(�7(/(3+21(�����������������-�PDLO���UHWUDLWHV�FIGW�LVHUH#RUDQJH�IU 

-XLOOHW������-�Q��� 

 

��/dK ͗��ŽŶŐƌğƐ��ŽŶĨĠĚĠƌĂů�ůĂ�ďĂůůĞ�ĞƐƚ�ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ĐĂŵƉ 
�ĂŶƐ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ƉƌŽƉŝĐĞ�ĂƵǆ�ĂīƌŽŶƚĞŵĞŶƚƐ�ƐƚĠƌŝůĞƐ�Ğƚ�ĂƵǆ�
ƌĞĐƵůĂĚĞƐ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚĂůĞƐ͕�ůĞ��ŽŶŐƌğƐ�ƋƵŝ�Ɛ͛ĞƐƚ�ĚĠƌŽƵůĠ�ă�>ǇŽŶ�ĚƵ�ϭϯ�
ĂƵ�ϭϳ�ũƵŝŶ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ŶŽƵƐ�ŝŶǀŝƚĞ�ƉůƵƐ�ƋƵĞ�ũĂŵĂŝƐ�ă�ŶĞ�ƉĂƐ�ďĂŝƐƐĞƌ�ůĞƐ�ďƌĂƐ͘ 

>ĞƐ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ĂŵďŝŐƵƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ƚŽƵƌƐ�ƐƵƌ�ů͛ĞǆƚƌġŵĞ�ĚƌŽŝƚĞ�ŽŶƚ�
ƉĂƌƟĐŝƉĠ�ă�ůĂ�ŵŽŶƚĠĞ�ĞŶ�ƉƵŝƐƐĂŶĐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĨŽƌĐĞ�ƋƵŝ�ĚĠĨĞŶĚ�ĚĞƐ�ǀĂůĞƵƌƐ�
ĐŽŶƚƌĂŝƌĞƐ�ă�ĐĞůůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ZĠƉƵďůŝƋƵĞ͘� 

� ŵŵĂŶƵĞů�DĂĐƌŽŶ�Ă�ĠƚĠ�ƌĠĠůƵ�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ZĠƉƵďůŝƋƵĞ�ƉĂƌ�ĚĠĨĂƵƚ͘�>ĞƐ�
ĠůĞĐƟŽŶƐ��ůĠŐŝƐůĂƟǀĞƐ�ŽŶƚ�ŵŽŶƚƌĠ�ƋƵĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ�ĞƐƚ�ĨƌĂĐƚƵƌĠĞ�

ƉůƵƐ�ƋƵĞ�ũĂŵĂŝƐ͘�EŽƵƐ�ƐŽƵīƌŽŶƐ�Ě͛ƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ĨĂƟŐƵĞ�ĚĠŵŽĐƌĂƟƋƵĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�
ƚĂƵǆ�Ě͛ĂďƐƚĞŶƟŽŶ�ƌĞĐŽƌĚ͘ 

Η�ĐĐĠĚĞƌ�ă�ĚĞƐ�ƐŽŝŶƐ�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ͕�ƌĠĚƵŝƌĞ�ůĂ�ĨƌĂĐƚƵƌĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ͕�ƉƌĠƐĞƌǀĞƌ�ůĞ�
ƉŽƵǀŽŝƌ�Ě͛ĂĐŚĂƚ�Ğƚ�ůĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ĚĞ��ǀŝǀƌĞ͕�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ�ůĂ�ƉĞƌƚĞ�Ě͛ĂƵƚŽŶŽŵŝĞ�Ğƚ�
ƉĞŶƐĞƌ�ů͛ƵƌďĂŶŝƐŵĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ąŐĠĞƐΗ͕�ƚĞůƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ůĞƐ�ŵŽƟĨƐ�ĚĞ�
ƋƵĞƐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĐĂŶĚŝĚĂƚƐ�ă�ůĂ�ĚĠƉƵƚĂƟŽŶ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĠƐ͘�
dŽƵƐ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ĚĠĐůĂƌĠƐ�ƉĂƌƚĂŶƚƐ�ƉŽƵƌ�ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƌĞƚƌĂŝƚĠƐ͘�
WŽƵƌƌŽŶƚ-ŝůƐ�ƉĞƐĞƌ�ƉŽƵƌ�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ƵŶĞ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�Ě͛ĂŝĚĞ�ă�ů͛ĂƵƚŽŶŽŵŝĞ ͍ 

> Ă�ůŝŐŶĞ�ĚŝƌĞĐƚƌŝĐĞ�ĚƵ�ĐŽŶŐƌğƐ ͗�ΗƵŶĞ��&�d�ƉůƵƐ�ĨŽƌƚĞ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ƉůƵƐ�
ũƵƐƚĞΗ͘��Ğ�ƋƵŽŝ�ŝŶƐƉŝƌĞƌ�ŶŽƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ͘�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ďĞƐŽŝŶ�

Ě͛ƵŶĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĨŽƌƚĞ͕�ƵŶŝĞ͕�ĐŽŵďĂƟǀĞ͕�ŵŽďŝůŝƐĠĞ�Ğƚ�ƐŽůŝĚĂŝƌĞ͘ ��ĞƵǆ�
ŵĞŵďƌĞƐ�ĚƵ��ƵƌĞĂƵ�ĚĞ�ů͛hdZ�ϯϴ��ĠƚĂŝĞŶƚ�ƉƌĠƐĞŶƚƐ͘��Ğ�ĐŽŶŐƌğƐ�Ă�ƉĞƌŵŝƐ�
Ě͛ĞǆƉƌŝŵĞƌ�ůĂ�ĮĞƌƚĠ�Ğƚ�ů͛ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƐĂŶƐ�ĨĂŝůůĞ�ĚĞƐ�ĂĚŚĠƌĞŶƚƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŵŝůŝƚĂŶƚƐ͘�
>Ă�ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ�Ă�ĠƚĠ�ŵŝƐĞ�ă�ů͛ŚŽŶŶĞƵƌ͘�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĂĐĐƵĞŝůůŝ�ůĞƐ�
ůĞĂĚĞƌƐ�ĚĞƐ�ƐǇŶĚŝĐĂƚƐ�Ě͛�ĨŐŚĂŶŝƐƚĂŶ͕�ĐĞƵǆ�ĚĞ�ů͛KďƐĞƌǀĂƚŽŝƌĞ�ĚĞƐ��ƌŽŝƚƐ�ĚĞ�
ů͛ŚŽŵŵĞ�ĚĞ�,ŽŶŐ-<ŽŶŐ͘�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ǀĠĐƵ�ĚĞƐ�ƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�ŝŶƚĞŶƐĞƐ�ĞŶ�ĠŵŽƟŽŶ�
ƋƵŝ�ĐŽŶĨŽƌƚĞŶƚ�ůĞƐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂƵǆ�ĚĞ�ůĂ��&�d͘��ŶĮŶ͕�ůĞƐ�
ĐŽŶŐƌĞƐƐŝƐƚĞƐ�ŽŶƚ�ŽǀĂƟŽŶŶĠ�ůĞƐ�ŵŝůŝƚĂŶƚƐ�
ƵŬƌĂŝŶŝĞŶƐ͘ 

ΗEŽƵƐ�Ŷ͛ĂǀŽŶƐ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ďŽƵƐƐŽůĞ�͗�ġƚƌĞ�ĂƵǆ�
ĐƀƚĠƐ�ĚĞ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ƐĞ�ďĂƩĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĂ�
ĚĠŵŽĐƌĂƟĞ�Ğƚ�ůĂ�ůŝďĞƌƚĠΗ�Ă�ĚĠĐůĂƌĠ�>ĂƵƌĞŶƚ�
��Z'�Z͘ 

Y ƵĂƚƌĞ�ũŽƵƌƐ�Ě͛ĠĐŚĂŶŐĞƐ�ŽŶƚ�ĂďŽƵƟ�ă�ĚĞƐ�ĐŚŽŝǆ�ĐůĂŝƌƐ�Ğƚ�ƚƌĂŶĐŚĠƐ�ŶŽƵƐ�ƌĞŶĨŽƌĕĂŶƚ�
ĚĂŶƐ�ŶŽƐ�ǀĂůĞƵƌƐ��ƉŽƵƌ�ĂīƌŽŶƚĞƌ�ĐĞƩĞ�
ƉĠƌŝŽĚĞ�ƋƵŝ�Ɛ͛ĂŶŶŽŶĐĞ�ƉůĞŝŶĞ�ĚĞ�ĚŽƵƚĞƐ͕�
Ě͛ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƟŽŶƐ�Ğƚ�Ě͛ŝŶƋƵŝĠƚƵĚĞƐ͘� 

WŽƵƌ�ƚŽƵƚ�ƐĂǀŽŝƌ�ƐƵƌ�ůĞ�ĐŽŶŐƌğƐ ͗�ǁǁǁ͘ĐĨĚƚ͘Ĩƌ� 

YƵĂŶƚ�ă�ŶŽƵƐ͕�ƌĞƚƌĂŝƚĠƐ�ŝů�ŶŽƵƐ�ƌĞǀŝĞŶƚ�
ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ�ĚĞ�ƉƌĠƉĂƌĞƌ�ůĞ�ĐŽŶŐƌğƐ�ĚĞ�ů͛h�Z�
ĚĞ�ϮϬϮϯ�ă�sĂůĞŶĐĞ͘ 

:ŽƐĞƩĞ��/��d͕���ůĂŝŶ���&&�Z�ddK� 

Z�dKhZ^��hy�^KhZ��^ 
�ƚ�ǀŽƵƐ�ĐŚĞƌƐ�ĂĚŚĠƌĞŶƚƐ�
ƋƵĞůůĞ�ĞƐƚ�ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�
ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ ă�ůĂ��&�d�͍�Kƶ�
ƉůŽŶŐĞ-ƚ-ŝů�ƐĞƐ�ƌĂĐŝŶĞƐ ͍ 

hŶ�ƐƵũĞƚ�ĚĞ�ĐŚŽŝǆ�ƉŽƵƌ� 
ĐĠůĠďƌĞƌ�>��EhD�ZK�ϱϬ�ĚĞ�
ZĞƉğƌĞƐ�ϯϴ�ă�ƉĂƌĂŠƚƌĞ�ĐĞƚ�
ĂƵƚŽŵŶĞ͘ 
>Ğ��ŽŵŝƚĠ�ĚĞ�ƌĠĚĂĐƟŽŶ�Ă� 
ĚĠĐŝĚĠ�ĚĞ�ƌĠƐĞƌǀĞƌ�ůĞƐ�
ƚĠŵŽŝŐŶĂŐĞƐ�ĚĠũă�ƌĞĕƵƐ�ĞŶ�
ƉƌĠǀŝƐŝŽŶ�ĚĞ�ĐĞ�ƉƌŽĐŚĂŝŶ�
ŶƵŵĠƌŽ͘� 
�ĞƵǆ�ƋƵŝ�ǀĞƵůĞŶƚ�ƚĠŵŽŝŐŶĞƌ�
ĚĞƐ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ůĞƵƌ�
ƉƌŽƉƌĞ�ĞŶŐĂŵĞŶƚ�ă�ůĂ��&�d�
ƉĞƵǀĞŶƚ��ĚŽŶĐ�ĞŶĐŽƌĞ�ůĞ�ĨĂŝƌĞ͘ 

�ŶǀŽǇĞƌ�ă�͗ 
DĂǆĞŶĐĞ�'/Z�Z� 
ŐŝƌĂƌĚ͘ŵĂǆΛǁĂŶĂĚŽŽ͘Ĩƌ�� 
�ĞƌŶĂƌĚ��>��Zd 
ďĞƌŶĂƌĚ͘ĂůďĞƌƚϯϴΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 

�ĞƐ�ĚĠůĠŐƵĠƐ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ƌĠŐŝŽŶ�ĂƵ� 
ϱϬ�ğŵĞ��ŽŶŐƌğƐ��ŽŶĨĠĚĠƌĂů�ĚĞ�>ǇŽŶ 



 
 

W�Ϯ�-�Z�W�Z�^�EΣ�ϰϵ�-�:ƵŝůůĞƚ�ϮϬϮϮ 

9,(�'(6�875�!!!��9,(11(�!!!�92,521 

�ĚŝƚĞƵƌ�͗�hdZ�ϯϴ��&�d�-��ŽƵƌƐĞ�ĚƵ�dƌĂǀĂŝů  
ϯϮ��ǀ�ĚĞ�ůΖ�ƵƌŽƉĞ�ϯϴϬϯϬ�'Z�EK�>���ĞĚĞǆ�Ϯ 
/ŵƉƌŝŵĞƌŝĞ�͗�sŝŐŶǇ-�DƵƐƐĞƚ�ZĞƉƌŽ������������� 

�ŝƌĞĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�͗�:ŽƐĞƩĞ��/��d 
ZĠĚĂĐƚĞƵƌ�ĞŶ�ĐŚĞĨ�͗�DĂǆĞŶĐĞ�'/Z�Z� 
DĂƋƵĞƩĞ�Ğƚ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉĂŐĞ�͗��ĞƌŶĂƌĚ��>��Zd�Ğƚ�DĂǆĞŶĐĞ�'/Z�Z� 

�������������� 
>ΖhŶŝŽŶ�>ŽĐĂůĞ�ĚĞƐ�ZĞƚƌĂŝƚĠƐ�ĚƵ�ƉĂǇƐ�
ǀŝĞŶŶŽŝƐ� Ğƚ� ĚĞ� ƐĞƐ� ĞŶǀŝƌŽŶƐ� ĐŽŵƉƚĞ�
ϳϯ�ĂĚŚĠƌĞŶƚƐ�ĂĚŚĠƌĞŶƚƐ;ĞƐͿ͘ 
>Ğ� �ƵƌĞĂƵ� ĚĞ� ůΖh>Z� ;ϵ� ŵĞŵďƌĞƐͿ� ƐĞ�
ƌĠƵŶŝƚ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ�ŵŽŝƐ�ƉŽƵƌ�ĚĠĐŝĚĞƌ�ĚĞ�
ƐŽŶ� ĂĐƟŽŶ� ƐǇŶĚŝĐĂůĞ͕� ĨĂŝƌĞ� ůĞ� ƉŽŝŶƚ�
ƐƵƌ� ůΖĂĐƚƵĂůŝƚĠ� ĚĞ� ůΖhŶŝŽŶ� >ŽĐĂůĞ͕� ĚĞ�
ůΖhŶŝŽŶ� dĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ� ĚĞƐ� ZĞƚƌĂŝƚĠƐ;ĞƐͿ�
ĚĞ�ůΖ/ƐğƌĞ͕�Ğƚ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ƐƵƌ�ůΖĂĐͲ
ƚƵĂůŝƚĠ� ƌĠŐŝŽŶĂůĞ� Ğƚ� ŶĂƟŽŶĂůĞ� ĚĞ� ůĂ�
�&�d͘� EŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ƉƵ� ůŽƌƐ� ĚĞ� ŶŽƚƌĞ�
ĚĞƌŶŝĞƌ� �ƵƌĞĂƵ� ĚƵ� ϮϮ� ũƵŝŶ� ĨĂŝƌĞ� ůĞ�
ƉŽŝŶƚ� ƐƵƌ� ůĞ� �ŽŶŐƌğƐ� �&�d� ƋƵŝ� ǀŝĞŶƚ�
ĚĞ�ƐĞ�ƚĞƌŵŝŶĞƌ͘ 

h ŶĞ� ĂĐƟŽŶ� ĚĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�
ǀŝĞŶƚ� ĚΖġƚƌĞ� ůĂŶĐĠĞ� ĂƵ�ŵŽŝƐ� ĚĞ�

ŵĂŝ� ĂƵƉƌğƐ� ĚĞƐ� ĂĚŚĠƌĞŶƚƐ;ĞƐͿ� ĂĮŶ�
ƋƵΖŝůƐ� ƉƌĞŶŶĞŶƚ� ĐŽŶƚĂĐƚ� ĂǀĞĐ� ĚĞƐ�
ƉƌŽĐŚĞƐ� Ğƚ� ĚĞƐ� ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ� ƉŽƵƌ�
ůĞƐ�ŝŶĐŝƚĞƌ�ă�ĂĚŚĠƌĞƌ͘�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĐŽŶͲ
ĕƵ�ƵŶĞ�ƉůĂƋƵĞƩĞ�ƉŽƵƌ�ĐĞůĂ͘� 

�ΖĞƐƚ�ůă�ůĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ƉŽƵͲ
ǀŽŶƐ�ĨĂŝƌĞ�Ğƚ�ŶŽƵƐ�ǀŽƵůŽŶƐ�Ǉ�ĐƌŽŝƌĞ͘� 
EŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ƌĞůĂǇĠ�
ŶŽƚƌĞ� ƉůĂƋƵĞƩĞ� ĂƵǆ� ƐǇŶĚŝĐĂƚƐ� Ğƚ�
ƐĞĐƟŽŶƐ�ĚĞ�ƐĂůĂƌŝĠƐ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ƚĞƌƌŝͲ
ƚŽŝƌĞ͘ 

> ĞƐ� ƌĞƚƌĂŝƚĠƐ� �&�d� ĠƚĂŝĞŶƚ� ƉƌĠͲƐĞŶƚƐ� ůĞ�ϭϬ�ŵĂŝ�ĚĞǀĂŶƚ� ůĂ�ŐĂƌĞ�
ĚĞ�sŝĞŶŶĞ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ŵŝůŝƚĂŶƚƐ;ĞƐͿ�ĚĞ�
ůΖhŶŝŽŶ�>ŽĐĂůĞ�ƉŽƵƌ�ĚŝƐƚƌŝďƵĞƌ�ϱϬϬ�
ƚƌĂĐƚƐ� ĞŶ� ĨĂǀĞƵƌ� ĚĞ� ůΖhŬƌĂŝŶĞ� ĂĮŶ�
ĚĞ�ƌĠĐŽůƚĞƌ�ĚĞƐ�ĚŽŶƐ͘ 
�ĞƩĞ�ĂĐƟŽŶ�ƋƵŝ�ƐĞ�ǀŽƵůĂŝƚ�ƵŶĞ�ĂĐͲ
ƟŽŶ� ĚĞ� ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠ� ŵĂŝƐ� ĂƵƐƐŝ� ĚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ� �&�d� Ă� ƉŽƌƚĠ� ƐĞƐ�
ĨƌƵŝƚƐ͘�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ� ƌĞĕƵ�ϰϯϬ�ĞƵƌŽƐ�
ǀĞŶƵƐ� ĚΖĂŶŽŶǇŵĞƐ� Ğƚ� ĚΖĂĚŚĠƌĞŶƚƐ
;ĞƐͿ� ĂĐƟĨƐ� Ğƚ� ƌĞƚƌĂŝƚĠƐ͘� EŽƵƐ� ǀĞͲ
ŶŽŶƐ� ĚĞ� ůĞƐ� ƚƌĂŶƐĨĠƌĞƌ� ƐƵƌ� ůĞ� ƐŝƚĞ�
�&�d�ƉƌĠǀƵ�ă�ĐĞƚ�ĞīĞƚ͘ 

E ŽƚƌĞ� h>Z� Ă� ĞŶǀŽǇĠ� ĮŶ� ŵĂŝ�
ĂƵǆ� ĐĂŶĚŝĚĂƚƐ;ĞƐͿ� ĂƵǆ� ĠůĞĐͲ

ƟŽŶƐ� ůĠŐŝƐůĂƟǀĞƐ� ůĞ� ĚŽĐƵŵĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ�
ĐŽŶĨĠĚĠƌĂƟŽŶ��&�d�ĚĠĐƌŝǀĂŶƚ�ůĞƐ�ƉƌŝŽͲ
ƌŝƚĠƐ��&�d͘�EŽƵƐ�ŶΖĂǀŽŶƐ�ƉĂƐ�ũƵŐĠ�ƵƟůĞ�
ĚĞ�ůĞƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƌ͘ 
>Ζh>Z�ĚƵ�ƉĂǇƐ�ǀŝĞŶŶŽŝƐ�ǀŝĞŶƚ�ĚΖĠĐƌŝƌĞ�ă�
ƐĞƐ� ĂĚŚĠƌĞŶƚƐ;ĞƐͿ� ĂĮŶ� ĚĞ� ůĞƵƌ� ƉƌŽƉŽͲ
ƐĞƌ�ƵŶĞ�ƐŽƌƟĞ�ůĞ�Ϯϵ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ĂƵ�ŵƵͲ
ƐĠĞ� ĂƵƚŽŵŽďŝůĞ� ĚĞ� ZŽĐŚĞƚĂŝůůĠĞͬ
^ĂƀŶĞ͕�ƐƵŝǀŝ�ĚΖƵŶ�ƌĞƉĂƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ŐƵŝŶͲ
ŐƵĞƩĞ� ĂƵ� ďŽƌĚ� ĚĞ� ůĂ� ^ĂƀŶĞ͘�EŽƵƐ� ĨĞͲ
ƌŽŶƐ�ĐĞ�ƚƌĂũĞƚ�ĞŶ�ĐŽǀŽŝƚƵƌĂŐĞ�Ğƚ�ĞƐƉĠͲ
ƌŽŶƐ�ġƚƌĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ƉŽƵƌ�ĐĞ�ŵŽŵĞŶƚ�
ĚĞ� ĐŽŶǀŝǀŝĂůŝƚĠ� ĚŽŶƚ� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ďŝĞŶ�
ďĞƐŽŝŶ͘ 

> Ă��&�d�ĚƵ�ƉĂǇƐ�ǀŝĞŶŶŽŝƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĞ�ă�ĐŚĂĐƵŶ;ĞͿ�ĚΖĞŶƚƌĞ�ǀŽƵƐ�ƵŶ�ďĞů�ĠƚĠ͘� 
�ůůĞ� ǀŽƵƐ� ĚŽŶŶĞ� ƌĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ� ĞŶ� ƐĞƉͲ
ƚĞŵďƌĞ͕� ĂǀĞĐ� ƵŶĞ� ƉƌŽďĂďůĞ� ĂĐƚƵĂůŝƚĠ�
ƉŽůŝƟƋƵĞ� ƚĞŶĚƵĞ� ă� ůĂƋƵĞůůĞ� ůĞƐ� ƌĞƚƌĂŝͲ
ƚĠƐ;ĞƐͿ� �&�d� ŶĞ� ŵĂŶƋƵĞƌŽŶƚ� ƉĂƐ� ĚĞ�
ƐΖĂƐƐŽĐŝĞƌ�Ɛŝ�ďĞƐŽŝŶ͘ 

E ŽƚƌĞ� h>Z� ƟĞŶƚ� ƵŶĞ� ƌĠƵŶŝŽŶ� ĚĞ�ƐĞƐ� ĂĚŚĠƌĞŶƚƐ� ƉĂƌ�ŵŽŝƐ� ƐĂƵĨ� ĞŶ�
ĂŽƸƚ͕� ůĞ� ϭϰ��ǀƌŝů� ĐĞ� ĨƵƚ� ŶŽƚƌĞ��ƐƐĞŵͲ
ďůĠĞ�'ĠŶĠƌĂůĞ͘ 
>ĞƐ� ĂĚŚĠƌĞŶƚƐ� sŽŝƌŽŶŶĂŝƐ�ŽŶƚ� ǀŽƚĠ� ůĞ�
ƌĂƉƉŽƌƚ�Ě͛ĂĐƟǀŝƚĠ�Ğƚ�ŽŶƚ�ĠůƵ�ůĞƵƌ�ĐŽŶͲ
ƐĞŝů� ƐǇŶĚŝĐĂů�ĚĞ�Ɛŝǆ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚŽŶƚ�ƵŶ�
ƐĞĐƌĠƚĂŝƌĞ͕� ƵŶĞ� ƐĞĐƌĠƚĂŝƌĞ�ĂĚũŽŝŶƚĞ�Ğƚ�
ƵŶ�ƚƌĠƐŽƌŝĞƌ͘ 
�Ğ�ƉůƵƐ�ůĂ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ�ĮŶĂŶĐŝğƌĞ�ĞŶƚƌĞ�
ů͛hdZ-ϯϴ� Ğƚ� ůĞƐ� h>Z͕� ůĂ� ĐůƀƚƵƌĞ� ĚƵ�
ĐŽŵƉƚĞ�ă�ůĂ��ĂŶƋƵĞ�WŽƐƚĂůĞ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�
ůĞ� ƉƌŝŶĐŝƉĞ� Ě͛ƵŶĞ� �͘'͘� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ĚĞƵǆ�
ĂŶƐ͕�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĂƉƉƌŽƵǀĠ͘ 
hŶ� ŐƌŽƵƉĞ� ĚĞ� ƚƌĂǀĂŝů� �͘s͘^͘� ƉƌŽƉƌĞ� ă�
ŶŽƚƌĞ�h͘>͘Z͘� ǀĂ�ġƚƌĞ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ͕�ϯ�
ĂĚŚĠƌĞŶƚĞƐ� ǀŽŶƚ� ƉƌĞŶĚƌĞ� ĞŶ� ĐŚĂƌŐĞ�
ĐĞƩĞ�ƉƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞ͘ 

W ƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ƌĠƐŽůƵƟŽŶƐ�
ǀŽƚĠĞƐ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ĚĞƵǆ� ƉƌŽͲ

ĐŚĂŝŶĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ ͗ 
ϭ͘� >Ă�ƉƌŽŵĞƐƐĞ�Ě͛ƵŶĞ�>Žŝ� ŐƌĂŶĚ��ŐĞ�
ĞƐƚ�ƌĞƉŽƌƚĠĞ�ă�ƵŶĞ�ĚĂƚĞ� ůŽŝŶƚĂŝŶĞ�ƉĂƌ�
ůĞ�WƌĠƐŝĚĞŶƚ�DĂĐƌŽŶ�ůƵŝ-ŵġŵĞ͘ 

�������������� 
>͛ŽďũĞĐƟĨ� ƉƌŝŽƌŝƚĂŝƌĞ� ĞƐƚ� ůĂ� ĚĠĨĞŶƐĞ�
ĚƵ� ƉŽƵǀŽŝƌ� Ě͛ĂĐŚĂƚ͘� >ĞƐ� ƉĞŶƐŝŽŶƐ�
ƉŽƵƌ� ϮϬϮϮ� ŽŶƚ� ĠƚĠ� ĂƵŐŵĞŶƚĠĞƐ� ĚĞ�
ϭ͕ϭ й� ĞŶ� ũĂŶǀŝĞƌ� ůŽŝŶ� ĚĞ� ů͛ŝŶŇĂƟŽŶ�
ĚĞ� ů͛ĂŶŶĠĞ� ƋƵŝ� ĞƐƚ� ĞƐƟŵĠ� ă� ĂƵ�
ŵŽŝŶƐ�ϲ й͘ 

Ϯ͘� WŽƵƌ�ůĞ�ƉƌŽĐŚĂŝŶ�ĐŽŶŐƌğƐ�ŶĂƟŽŶĂů�
ĚĞƐ�ZĞƚƌĂŝƚĠƐ��&�d�ĚĞ�ů͛ĂŶ�ƉƌŽĐŚĂŝŶ͕�
ŶŽƵƐ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞƌŽŶƐ� ŶŽƐ� ƌĠƐŽůƵͲ
ƟŽŶƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĠĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ϱϬğŵĞ��ŽŶͲ
ŐƌğƐ� �ŽŶĨĠĚĠƌĂů� ƐƵƌ� ůĞƐ� ƉŽŝŶƚƐ� ƐƵŝͲ
ǀĂŶƚƐ ͗ 

�͘� DĂŝŶƟĞŶ�ĚƵ�ƉŽƵǀŽŝƌ�Ě͛ĂĐŚĂƚ�ƉĂƌ�
ŝŶĚĞǆĂƟŽŶ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ƐĂůĂŝƌĞƐ� Ğƚ� ŶŽŶ�
ƐƵƌ�ů͛ŝŶĚŝĐĞ�ĚĞƐ�Ɖƌŝǆ͘ 

�͘� WŽƵƌ� ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ� ůĞƐ� ďĂƐƐĞƐ� ƉĞŶͲ
ƐŝŽŶƐ͕� ŶŽƵƐ� ǀŽƵůŽŶƐ� ĚĞƐ� ĂƵŐŵĞŶƚĂͲ
ƟŽŶƐ� ĞŶ� ƐŽŵŵĞ� ĮǆĞ� ĂƵ� ůŝĞƵ� ĚĞ�
ƉŽƵƌĐĞŶƚĂŐĞƐ͘ 
�͘� �ĐĐğƐ� ĚĞƐ� ƐŽŝŶƐ� ĞŶ� ůŝŵŝƚĂŶƚ� ƉƵŝƐ�
ĞŶ� ŝŶƚĞƌĚŝƐĂŶƚ� ůĞƐ� ŚŽŶŽƌĂŝƌĞƐ� ůŝďƌĞƐ�
ƉĂǇĠƐ� ĂƵǆ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ� Ğƚ� ĐŚŝƌƵƌŐŝĞŶƐ͘�
ϴϱй� ĚĞƐ� ŵĠĚĞĐŝŶƐ� ƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞƐ� ĞŶ�
ƐĞĐƚĞƵƌ�Ϯ�ƌĠĐůĂŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŚŽŶŽƌĂŝƌĞƐ�
ůŝďƌĞƐ͘ 

��ŚĂƋƵĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ŽƵ�ĐŚĂƋƵĞ�ŽƉĠͲ
ƌĂƟŽŶ�ŽďůŝŐĞ�ůĞƐ�ƌĞƚƌĂŝƚĠƐ�ă�ŵĞƩƌĞ�ůĂ�
ŵĂŝŶ� ĂƵ� ƉŽƌƚĞ-ŵŽŶŶĂŝĞ͕� ŽƵ� ƉŽƵƌ�
ġƚƌĞ� ƌĞŵďŽƵƌƐĠ͕� ŝů� ĨĂƵƚ� ƉƌĞŶĚƌĞ� ĚĞƐ�
ŵƵƚƵĞůůĞƐ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ƉůƵƐ�ĐŚğƌĞƐ͘��Ğ�
Ŷ͛ĞƐƚ� ƉĂƐ� ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ͘� EŽƵƐ� ƌĞƉƌĞͲ
ŶŽŶƐ� ƵŶĞ� ƌĞǀĞŶĚŝĐĂƟŽŶ� ĚƵ� �ŽŶŐƌğƐ�
ĚĞ�DĞƚǌ�ĚĞ�ϮϬϭϮ�ƉŽƵƌ�ĐŽŶƐƚĂƚĞƌ�ƋƵĞ�
ůĞƐ�ĐŚŽƐĞƐ�Ŷ͛ŽŶƚ�ƉĂƐ�ĐŚĂŶŐĠƐ͘ 

�͘� �ĂŶƐ�ůĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ƌƵƌĂůĞƐ�ŽƵ�ĚĞ�ŵŽŶͲ
ƚĂŐŶĞ͕� ůĞƐ� ĚĞƐƐĞƌƚƐ� ŵĠĚŝĐĂƵǆ� ƐŽŶƚ�
ƉůƵƐ�ŶŽŵďƌĞƵǆ͘�DġŵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ǀŝůůĞƐ
-ĐĞŶƚƌĞƐ͕�;ĐŽŵŵĞ�sŽŝƌŽŶͿ�ƚƌŽƵǀĞƌ�ƵŶ�
ŵĠĚĞĐŝŶ� ƚƌĂŝƚĂŶƚ� ĞƐƚ� ĐŽŵƉůŝƋƵĠ͘� >ĞƐ�
ƌĞƚƌĂŝƚĠƐ�ƐĂŶƐ�ǀĠŚŝĐƵůĞƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ĨĂŝƌĞ�
ϯϬ� ŽƵ� ϰϬ� Ŭŵ� ƉŽƵƌ� ƐĞ� ƐŽŝŐŶĞƌ͘� >Ă� ƐŝͲ
ƚƵĂƟŽŶ� ĞŵƉŝƌĞƌĂ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĂŶŶĠĞƐ�
ƉƌŽĐŚĂŝŶĞƐ� Ğƚ� Ɛ͛ŽƉƉŽƐĞ� ă� ŶŽƚƌĞ� ƌĞͲ
ǀĞŶĚŝĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ďŝĞŶ-ǀŝĞŝůůŝƌ͘ 
EŽƵƐ�ĞƐƉĠƌŽŶƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�h>Z�ƐĞ�
ũŽŝŶĚƌŽŶƚ�ă�ŶŽƵƐ�Ğƚ�ƋƵĞ� ů͛hdZ�ϯϴ�ƌĞͲ
ƟĞŶĚƌĂ� ĐĞƐ� ƌĠƐŽůƵƟŽŶƐ� ĂƵ� ŶŝǀĞĂƵ�
ƌĠŐŝŽŶĂů͘ 
&ƌĂŶŬůŝŶ͘� WĂƋƵŝŶ� ƉŽƵƌ� ů͛hdZ�ĚƵ�sŽŝͲ
ƌŽŶŶĂŝƐ 
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��
�����̵��������������������������������� 

'ĞŽƌŐĞƐ�s�zZ/�Z�ƐĞĐƌĠƚĂŝƌĞ�ĚĞ�ůΖh>Z�ZŽƵƐƐŝůůŽŶ 

�����
�����������������±���������������������ǯ������ǥ�����������²�� Ǩ 

>Ğ�Ϯϯ�ũƵŝŶ͕�ƐĂůůĞ�sĂƵďĂŶ�ă�^ĞǇƐƐŝŶĞƚ͕�ŶŽƐ�ĂĚŚĠƌĞŶƚƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ŝŶǀŝƚĠƐ�ă�ĠĐŚĂŶŐĞƌ�ĂǀĞĐ��ůĂŝŶ�Ğƚ�:ŽƐĞƩĞ�ĚĞ�ƌĞƚŽƵƌ�
ĚƵ��ŽŶŐƌğƐ��ŽŶĨĠĚĠƌĂů͘���ĐĐƵĞŝů�ĐŚĂůĞƵƌĞƵǆ�ƉĂƌ�'ƵŝůůĂƵŵĞ�>/^^z͕�ŵĂŝƌĞ�ĚĞ�^ĞǇƐƐŝŶĞƚ͕�ŶŽƵƌƌŝ�ĚğƐ�ů͛ĞŶĨĂŶĐĞ�ĂƵǆ�
ǀĂůĞƵƌƐ��&�d͘� 

ZĞŶĐŽŶƚƌĞ�ĐŽŶĐůƵĞ�ƉĂƌ�ƵŶ�ďƵīĞƚ�ŐŽƵƌŵĂŶĚ�ƐƵŝǀŝ�Ě͛ƵŶ�ĂƉƌğƐ-ŵŝĚŝ�
ĞŶ�ĐŚĂŶƐŽŶƐ͕�ĨĂĕŽŶ�ŬĂƌĂŽŬĠ͕�ĂŶŝŵĠ�ƉĂƌ�ƚƌŽŝƐ�ĐŽŵƉğƌĞƐ�ĚƵ�ŐƌŽƵƉĞ�
�ĐĐŽƌ�ĠůŝĐĞƐ͕�ĂǀĞĐ�ĂĐĐŽƌĚĠŽŶ�Ğƚ�ĂƵƚƌĞƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͘� 
hŶĞ�ƋƵĂƌĂŶƚĂŝŶĞ�ĚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŵĂŝƐ�ƵŶĞ�ĂŶŝŵĂƟŽŶ�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�Ğƚ�
ƉůĞŝŶĞ�Ě͛ĞŶƚƌĂŝŶ�ƋƵŝ�ĚĞǀƌĂŝƚ�ĨĂŝƌĞ�ĐŽŶƚĂŐŝŽŶ�ƉĂƌ�ůĂ�ƐƵŝƚĞ͘�� 

'ĞŽƌŐĞƐ�s�zZ/�Z 

� Ŷ�ϮϬϮϭ͕�ŝů�Ă�ĞŶĮŶ�ĠƚĠ�ƉŽƐƐŝďůĞ�Ě͛ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ�ŶŽƚƌĞ�ĂƐƐĞŵďůĠĞ�ŐĠͲ
ŶĠƌĂůĞ͕�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶĐůƵƌĞ�ƉĂƌ�ŶŽƚƌĞ�
ƌĞƉĂƐ�ĨĞƐƟĨ�ƚƌĂĚŝƟŽŶŶĞů͕�ĂǀĂŶƚ�ůĂ�ƉĠͲ
ƌŝŽĚĞ�ĞƐƟǀĂůĞ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ůŝĞƵ�ĐŽŶǀŝͲ
ǀŝĂů ͗�ůĞ��ŽŵĂŝŶĞ�ĚĞ�DŽŶƚĂŶĞƚ�ă�
WĞĂƵŐƌĞƐ͘�>Ğ�ƐĞĐƌĠƚĂŝƌĞ͕�'ĞŽƌŐĞƐ�
s�zZ/�Z͕�Ă�ĂĐĐƵĞŝůůŝ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƉĂƌƟĐŝͲ
ƉĂŶƚƐ�ă�ĐĞƩĞ��'�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƌĞƉƌĠͲ
ƐĞŶƚĂŶƚƐ�ĚĞƐ�h>Z�Ě͛�ŶŶŽŶĂǇ�ĚĞ�
sŝĞŶŶĞ͕�Ğƚ�ĚĞ�ů͛hdZ͘�/ů�Ă͕�ĞŶƐƵŝƚĞ͕�ĨĂŝƚ�
ůĞ�ďŝůĂŶ�Ě͛ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĚĞƐ�Ϯ�ĂŶŶĠĞƐ�ƋƵŝ�
ǀŝĞŶŶĞŶƚ�ĚĞ�Ɛ͛ĠĐŽƵůĞƌ ͗�ƉŽƵƌ�ĐĂƵƐĞ�ĚĞ�
�ŽǀŝĚ͕�ƉĞƵ�ĚĞ�ŵŽďŝůŝƐĂƟŽŶ��ŵĂŝƐ�
ƋƵĞůƋƵĞ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ͕�Ǉ�ĐŽŵƉƌŝƐ�ƌĞǀĞŶĚŝͲ
ĐĂƟǀĞƐ͘�ΗEŽƚƌĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ƐŽƵĐŝ͕�ĞǆͲ
ƉůŝƋƵĞ-ƚ-ŝů͕��Ă�ĠƚĠ�ĚĞ�ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ�ůĞ�ůŝĞŶ�
ĞŶƚƌĞ�ŶŽƵƐ͘�WĞŶĚĂŶƚ�ĐĞƩĞ�ůŽŶŐƵĞ�ƉĠͲ
ƌŝŽĚĞ͕��ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƌĠĂůŝƐĠ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�
ĂĐƟŽŶƐ�Ğƚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ůĂ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�
ĐŚĂƌŐĞ͕�ƐŽƵƐ�ůĂ�ŐŽƵǀĞƌŶĞ��Ě͛�ŶŶĞ-
DĂƌŝĞ�WK>>/E�Ğƚ�DĂƌĐ�WKZd�>͕�ĚƵ�
ĚŽƐƐŝĞƌ�ΗƉƌĠũƵĚŝĐĞ�Ě͛ĂŶǆŝĠƚĠΗ�ĐŽŶĐĞƌͲ
ŶĂŶƚ�ů͛ĞǆƉŽƐŝƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĚĞ�ŶŽƐ�

ĂĚŚĠƌĞŶƚƐ�ă�ů͛ĂŵŝĂŶƚĞ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�
ůĞƵƌ�ĐĂƌƌŝğƌĞ͘ 

ϭϲϱ ϬϬϬ�Φ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ŽďƚĞŶƵƐ�
ƉŽƵƌ�ϭϭ�ƌĞƚƌĂŝƚĠƐ��&�d 

Z ĂƉƉĞůŽŶƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ƐŝƚĞ�ĐŚŝŵŝƋƵĞ�
ĚĞ�ZŽƵƐƐŝůůŽŶ�Ă�ĠƚĠ�ƌĞĐŽŶŶƵ�

ĐŽŵŵĞ�ƐŝƚĞ�ĂŵŝĂŶƚĞ�ĞŶ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�
ϮϬϭϳ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƋƵŝ�
ĂǀĂŝĞŶƚ�ƚƌĂǀĂŝůůĠ�ƐƵƌ�ĐĞ�ƐŝƚĞ�ĚĞ�ϭϵϰϱ�
ă�ϭϵϵϲ�ĂǀĂŝĞŶƚ�ĚƌŽŝƚ�ĂƵ�ƉƌĠũƵĚŝĐĞ�
Ě͛ĂŶǆŝĠƚĠ͘�^ƵŝƚĞ�ă�ŶŽƚƌĞ�ĂƉƉĞů�ĂƵͲ
ƉƌğƐ�ĚĞ�ŶŽƐ�ĂĚŚĠƌĞŶƚƐ͕�ϭϭ�ĚŽƐƐŝĞƌƐ�
ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĚĠƉŽƐĠƐ͕�>Ğ�ƚƌŝďƵŶĂů�Ă�ĚŽŶͲ
ŶĠ�ƵŶ�ĂǀŝƐ�ĨĂǀŽƌĂďůĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ϭϭ�
ĚŽƐƐŝĞƌƐ͘��͛ĞƐƚ�ƵŶ�ƐƵĐĐğƐ�ƚŽƚĂů͘�WĂƌ�
ĐŽŶƚƌĞ͕�ϰ�ƌĞĐŽƵƌƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ZŚŽͲ
ĚŝĂ��ŚŝŵŝĞ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĚĠƉŽƐĠƐ�ŵĂŝƐ�
ů͛ĂƌŐĞŶƚ�ϭϱ ϬϬϬΦ�Ă�ĠƚĠ�ǀĞƌƐĠƐ�ƉŽƵƌ�
ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĚŽƐƐŝĞƌƐ͘�WŽƵƌ�ĐĞƐ�ϰ�ĞŶ�ĂƉͲ
ƉĞů͕�ŝů�ĨĂƵĚƌĂ�ĂƩĞŶĚƌĞ�ƉŽƵƌ�ƉŽƵǀŽŝƌ�
ĚŝƐƉŽƐĞƌ�ĚĞ�ĐĞƚ�ĂƌŐĞŶƚ͕�ĞŶ�ŝŶƐŝƐƚĂŶƚ�
ă�ŶŽƵǀĞĂƵ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ϭϮϬ�ĚĠĐğƐ�ƐƵƌ�ůĞ�
ƐŝƚĞ�ĚĞ�ZŽƵƐƐŝůůŽŶ�ĚƵƐ�ă�ů͛ĂŵŝĂŶƚĞ͕�
Ğƚ�ůĞƐ�ϭϴϬ�ŵĂůĂĚŝĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞƐ�
ƌĞĐŽŶŶƵĞƐ�Ğƚ�ĞŶ�ƌĂƉƉĞůĂŶƚ�ă�ůĂ��ŽƵƌ�
ƋƵĞ�ůĂ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚƵ�ƌŝƐƋƵĞ�
ĂŵŝĂŶƚĞ�ĚĂƚĞ�ĚĞ�ϭϵϬϲ�ĠƉŽƋƵĞ�Žƶ�
ƵŶ�ŝŶƐƉĞĐƚĞƵƌ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�ĂǀĂŝƚ�ƌĠĂůŝͲ
ƐĠ�ƵŶĞ�ĠƚƵĚĞ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ŽƵǀƌŝĞƌƐ�ƚƌĂͲ
ǀĂŝůůĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĮůĂƚƵƌĞ�
Ě͛ĂŵŝĂŶƚĞ͕�/ů�ĂǀĂŝƚ�ƌĞůĞǀĠ�ϱϬ�ĚĠĐğƐ�
ĞŶƚƌĞ�ϭϴϵϬ�Ğƚ�ϭϴϵϱ͘��ŽŶĐ�ůĞ�ƌŝƐƋƵĞ�

ĂŵŝĂŶƚĞ�ĞƐƚ�ĐŽŶŶƵ�ĚĞƉƵŝƐ�ƚƌğƐ�ůŽŶŐͲ
ƚĞŵƉƐ͘ 

' ĞŽƌŐĞƐ�Ă�ĠǀŽƋƵĠ�ĐĞƚ�ĂƵƚƌĞ�ĨĂŝƚ�ŵĂƌƋƵĂŶƚ�ĚĞ�ů͛ĂĐƚƵĂůŝƚĠ ͗�
ů͛ĂīĂŝƌĞ�KZW��͘�/ů�ĚĠĐůĂƌĞ�ΗEŽƵƐ�ƐĞŶͲ
ƟŽŶƐ�ǀĞŶŝƌ�ĐĞ�ŐĞŶƌĞ�ĚĞ�ƉƌŽďůğŵĞƐ�
ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŵĂŝƐŽŶƐ�ĚĞ�ƌĞƚƌĂŝƚĞΗ�͘�KĐĐĂͲ
ƐŝŽŶ�ƉŽƵƌ�ů͛h>Z�ĚĞ�ƌĞŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ǀĂͲ
ůĞƵƌ�ůĂ�ďƌŽĐŚƵƌĞ�ĚĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�
ŵĂŝƐŽŶƐ�ĚĞ�ƌĞƚƌĂŝƚĞƐ�ĚƵ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ƌĠĂͲ
ůŝƐĠĞ�ĞŶ�ϮϬϭϲ͘�ΗEŽƵƐ�ĞŶ�ƐŽŵŵĞƐ�
ĮĞƌƐΗ�Ă�ĚĠĐůĂƌĠ�'ĞŽƌŐĞƐ͘�ΗsŽƵƐ�ů͛ĂǀĞǌ�
ƚŽƵƐ�ĞƵ�ĞŶ�ŵĂŝŶ�Ğƚ�ĞŶ�ƋƵĞůƋƵĞ�ƐŽƌƚĞ͕�
ŶŽƵƐ�ĂǀŝŽŶƐ�ĠƚĠ�ƉƌĠĐƵƌƐĞƵƌƐ͘�:Ğ�ƉĞŶƐĞ�
ƋƵĞ�ůĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŝŽŶƐ�ĨĂŝƚ�Ğƚ�
ƋƵŝ�ƉĞƵƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ƐĞƌǀŝƌ�ĞŶ�ůĞ�ƌĞͲ
ŵĞƩĂŶƚ�ă�ũŽƵƌ͕�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ĠůĂƌŐŝ�ă�
Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ƉĠƌŝŵğƚƌĞƐ͘���ĐĞ�ƐƵũĞƚ͕�ũĞ�
ĐƌŽŝƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ƐĞĐƟŽŶ�Ě͛�ŶŶŽŶĂǇ�ǀĂ�
ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ�ĐĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�ƐĞĐͲ
ƚĞƵƌΗ͘� 

D ĂůŐƌĠ�ƵŶ�ƚƌĂǀĂŝů�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ĞŶǀĞƌƐ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƌĞƚƌĂŝƚĠƐ�

�&�d͕�'ĞŽƌŐĞƐ�sĞǇƌŝĞƌ�ĚĠƉůŽƌĞ�ƋƵĞ�
ůĞƐ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ƌĞƚƌĂŝƚĠƐ͕�ůŽƌƐƋƵ͛ŝůƐ�ĨŽŶƚ�
ǀĂůŽŝƌ�ůĞƵƌƐ�ĚƌŽŝƚƐ͕�ŽƵďůŝĞŶƚ�ƋƵĞ�ůĞ�
ƐǇŶĚŝĐĂƚ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ă�ůĞƐ�ƐŽƵƚĞŶŝƌ�Ğƚ�ă�
ůĞƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ͘� 

hŶ�ĞŶũĞƵ�ƉŽƵƌ�ů͛h>Z ͗�ƐĞ�ƌĞŶŽƵͲ
ǀĞůĞƌ�Ğƚ�ŐĂƌĚĞƌ�ůĂ�ǀŝƚĂůŝƚĠ͘ 

>͛ĂŵŝĂŶƚĞ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĞŶ�ƚġƚĞ͕�ůĞ�ƉƌĠũƵĚŝĐĞ�Ě͛ĂŶǆŝĠƚĠ͕�Ğƚ�ůĂ�ǀŝĐƚŽŝƌĞ�ĂƵ�ďŽƵƚ�ĚƵ�ĐŽŵƉƚĞ 

'ĞŽƌŐĞƐ�
s�zZ/�Z 
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> Ğ�ϭϴ�ŵĂŝ�ă�ůĂ��ŽƵƌƐĞ�ĚƵ� 
dƌĂǀĂŝů�ĚĞ�'ƌĞŶŽďůĞ�ƵŶĞ�

ƐŽŝǆĂŶƚĂŝŶĞ�Ě͛ĂĚŚĠƌĞŶƚƐ�
ĠƚĂŝĞŶƚ�ƌĠƵŶŝƐ�ƉŽƵƌ�ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ͕�
ĂĐĐƵĞŝůůŝƐ�ƉĂƌ�ů͛h>Z�ĚĞ�'ƌĞͲ
ŶŽďůĞ�ƋƵŝ�ĂǀĂŝƚ�ďŝĞŶ�ƉƌĠƉĂƌĠ�
ĐĞƩĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ͘��>Ğ�ƌĂƉƉŽƌƚ�
Ě͛ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ƌĞŇğƚĞ�ůĞƐ�ĚŝĸĐƵůƚĠƐ�
ĚĞ�ůĂ�ƉĠƌŝŽĚĞ��ŽǀŝĚ ͗�ϯ�ZĞƉğƌĞƐ�
ĞŶ�ϮϬϮϬ͕�Ϯ�ĞŶ�ϮϬϮϭ͕�ůĞƐ�ƌĠƵͲ
ŶŝŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ���͕�ĚƵ��ƵƌĞĂƵ�Ğƚ�
ĚĞƐ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ�ŽŶƚ�ĚƸ�ƐĞ�
ĨĂŝƌĞ�ĞŶ�ǀŝƐŝŽĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞ͘ 
YƵĞůƋƵĞƐ�ũĂůŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉĠƌŝŽĚĞ 

> ͛,ĂďŝƚĂƚ� ƋƵĂŶĚ� ŽŶ� ĂǀĂŶĐĞ� ĞŶ�ąŐĞ ͗� ůĂ� ũŽƵƌŶĠĞ�Ě͛ĠƚƵĚĞ� ƐƵƌ� ĐĞ�
ƚŚğŵĞ͕� ůĞ� Ϯϭ� ŽĐƚŽďƌĞ� ă� sŽŝƌŽŶ͕� � Ă�
ĠƚĠ� ƵŶ� ƚĞŵƉƐ� ĨŽƌƚ͘� KŶ� Ă� ƌĞĨƵƐĠ� ĚƵ�
ŵŽŶĚĞ ͊ 

> Ă� �ŚĂƌƚĞ� ƐƵƌ� ůĂ� WƌĠǀĞŶƟŽŶ� ĚĞƐ�sŝŽůĞŶĐĞƐ� ^ĞǆƵĞůůĞƐ� Ğƚ� ^ĞǆŝƐƚĞƐ�
;Ws^^Ϳ ͗�ĞůůĞ�Ă�ĠƚĠ�ƐŝŐŶĠĞ�ƐŽůĞŶŶĞůůĞͲ
ŵĞŶƚ�ƉĂƌ�:ŽƐĞƩĞ͕�ĂƵ�ŶŽŵ�ĚĞ�ů͛hdZ͘� 

> Ğ� dĂďůĞĂƵ� ĚĞ� ďŽƌĚ� ĚĞƐ� ĂĚŚĠͲƐŝŽŶƐ� � ŶŽƵƐ� Ă� ĠƚĠ� ƌĠƐƵŵĠ� ƉĂƌ�
:ĂĐƋƵĞƐ� d,/sK>>� ͗� ϵϮϳ� ĂĚŚĠƌĞŶƚƐ�
ĂƵ�ϯϭ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ͘���ŶŽƚĞƌ ͗�ƵŶĞ�
ĂƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ� ĚƵ� ŶŽŵďƌĞ� ĚĞƐ�
ĨĞŵŵĞƐ�;ϰϱйͿ 

� ŚĂƌƚĞ�ĮŶĂŶĐŝğƌĞ ͗� ůĂ�ĮŶ�ĚƵ�ƐĞƌͲ
ƉĞŶƚ� ĚĞ� ŵĞƌ ͍� /ů� Ɛ͛ĂŐŝƚ� Ě͛ƵŶĞ�

ĐŚĂƌƚĞ� ĐŽŶĨĠĚĠƌĂůĞ� ǀŽƚĠĞ� ĂƵ� �ŽŶͲ
ŐƌğƐ� ĚĞ� dŽƵƌƐ� ĞŶ� ϮϬϬϴ� ŝŶƚĞƌĚŝƐĂŶƚ�
ĂƵǆ�ƐĞĐƟŽŶƐ�;Ğƚ�ĚŽŶĐ�ĂƵǆ�h>�Ğƚ�ĂƵǆ�
h>ZͿ� Ě͛ƵƟůŝƐĞƌ� ůĞƵƌƐ� ĚŽƚĂƟŽŶƐ� ƉŽƵƌ�
ĚĞƐ�ĚĠƉĞŶƐĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ƋƵĞ� ůĞƵƌ� ĨŽŶĐͲ
ƟŽŶŶĞŵĞŶƚ͘� �ƉƌğƐ� ĚĞ� ŶŽŵďƌĞƵǆ�
ĂƚĞƌŵŽŝĞŵĞŶƚƐ� Ğƚ� ŵŽƵůƚĞƐ� ĞǆƉůŝĐĂͲ
ƟŽŶƐ͕� ĐĞƩĞ� ĐŚĂƌƚĞ͕� ƚŽƵũŽƵƌƐ� Ě͛ĂĐͲ

ƚƵĂůŝƚĠ͕�ĞƐƚ�ƐŽƌƟĞ�ĚĞƐ�ŽƵďůŝĞƩĞƐ�ĚĞ�
ŶŽƚƌĞ� hdZ� Ğƚ� Ă� ĮŶŝ� ƉĂƌ� ġƚƌĞ� ĂƉͲ
ƉƌŽƵǀĠĞ�ă�ů͛ƵŶĂŶŝŵŝƚĠ͘ 
dŽƵƌ�Ě͛ŚŽƌŝǌŽŶ�ĚĞƐ�h>Z 

> ͛h>Z�ĚƵ�'ƌĠƐŝǀĂƵĚĂŶ� � ĚĠƉůŽƌĞ�ůĞ� ŵĂŶƋƵĞ� ĚĞ� ƌĠĂĐƟǀŝƚĠ� ĚĞƐ�
ĂĚŚĠƌĞŶƚƐ͘� >͛h>Z� � ĚƵ� sŽŝƌŽŶŶĂŝƐ�
;ƋƵŝ� Ŷ͛ĞƐƚ� ƉůƵƐ� ďĂƐƐŝŶ� Ě͛ĞŵƉůŽŝͿ�
ƌĞŐƌĞƩĞ� ůĞ� ŵĂŶƋƵĞ� ĚĞ� ĐŽŶƚĂĐƚ�
ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ƐǇŶĚŝĐĂƚƐ� ĚĞ� ƐĂůĂƌŝĠƐ͘�
>͛h>Z� ĚĞ� 'ƌĞŶŽďůĞ� ;Žƶ� ŝů� Ǉ� Ă� ϰϵϭ�
ĂĚŚĠƌĞŶƚƐͿ�ĐŽŶƐƚĂƚĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�
ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ĂĚŚĠƌĞŶƚƐ� ;ŚŽƌƐ� ƵŶĞ�
ƐŽŝǆĂŶƚĂŝŶĞ� ďŝĞŶ� ĂĐƟĨƐͿ� ĞƐƚ� ƚƌğƐ�
ĚŝĸĐŝůĞ͘� 

D ŽŝŶƐ� ĚĞ� ĚĠƐĞŶĐŚĂŶƚĞŵĞŶƚ�
ĚƵ� ĐƀƚĠ� ĚĞ� ů͛h>Z� ĚƵ� WĂǇƐ�

sŝĞŶŶŽŝƐ� Ğƚ� ĚƵ� EŽƌĚ-/ƐğƌĞ ͗�
ƋƵĞůƋƵĞƐ� ĂĐƟŽŶƐ� ŽŶƚ� ƉƵ� ġƚƌĞ�ŵĞͲ
ŶĠĞƐ� Ğƚ� ƋƵĞůƋƵĞƐ� ƌĠƵŶŝŽŶƐ� ĨĞƐͲ
ƟǀĞƐ͘� 
'ĞƐƟŽŶ�ĚƵ�ĮĐŚŝĞƌ�ĚĞƐ�ĂĚŚĠƌĞŶƚƐ 
�ĂŶŝĞů� ZhYh/�Z͕� ƋƵŝ� Ă� ůŽŶŐƚĞŵƉƐ�
ƚĞŶƵ�ă�ũŽƵƌ�ůĞ�ĮĐŚŝĞƌ�ŐĂƐĞů�ĚĞƐ�ĂĚͲ
ŚĠƌĞŶƚƐ�ƉĂƐƐĞ�ůĞ�ƌĞůĂŝƐ�ă�ƵŶĞ�ũĞƵŶĞ�
ƌĞƚƌĂŝƚĠĞ͕� �ƌŝŐŝƩĞ� DKZ�dd/͘� /ů� Ă�
ĠƚĠ�ĐŚĂůĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ�ĂƉƉůĂƵĚŝ͘�� 
/ŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ� ĚĞ� DŝƌĞŝůůĞ� ��W/d͕�
ƐĞĐƌĠƚĂŝƌĞ�ĂĚũŽŝŶƚĞ�ĚĞ�ů͛hZZ 
>͛hZZ�Đ͛ĞƐƚ�ϭϭ�hdZ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ZĠŐŝŽŶ�
�ƵǀĞƌŐŶĞ-ZŚƀŶĞ-�ůƉĞƐ͘� �� ƐŽŶ� ĂĐͲ
ƟĨ� ͗� ůĂ� ƉĠƟƟŽŶ� ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ� ůĂ� ůŽŝ�
ŐƌĂŶĚ�ąŐĞ�ƌĞŵŝƐĞ�ĂƵ�ƉƌĠĨĞƚ�ĚĞ�ZĠͲ
ŐŝŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ�ƐŝŐŶĠĞ�ĞŶƚƌĞ�
ů͛hZZ� Ğƚ� ů͛hZ/� ƉŽƵƌ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ƐǇŶĚŝͲ
ĐĂƚƐ�ƚƌĂŶƐĨğƌĞŶƚ�ĂƵƚŽŵĂƟƋƵĞŵĞŶƚ�
ůĞƵƌƐ� ĂĚŚĠƌĞŶƚƐ� ůŽƌƐƋƵ͛ŝůƐ� ƉĂƌƚĞŶƚ�
ă�ůĂ�ƌĞƚƌĂŝƚĞ͘��ĂŶƐ�ůĞƐ�ŵŽŝƐ�ă�ǀĞŶŝƌ͕�
ů͛hZZ� ĚĞǀƌĂ� Ɛ͛ĂƩĞůĞƌ� ă� ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂͲ
ƟŽŶ�ĚƵ�ƉƌŽĐŚĂŝŶ��ŽŶŐƌğƐ��ŽŶĨĠĚĠͲ

ƌĂů�ĚĞƐ�ZĞƚƌĂŝƚĠƐ�ĞŶ�ũƵŝŶ�ϮϬϮϯ�ĂǀĞĐ�
ůĂ� ƉŽƵƌƐƵŝƚĞ� ĚƵ�ĚĠďĂƚ͕� ĂŵŽƌĐĠ� ĂƵ�
�ŽŶŐƌğƐ�ĚĞ��ŽƌĚĞĂƵǆ�ĞŶ�ϮϬϭϵ�ƐƵƌ�
ŶŽƚƌĞ� ƐŝŐůĞ� ΗhdZΗ� ĐĂƌ� dĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ��
ŶĞ� ŶŽƵƐ� ƌĞŶĚ� ƉĂƐ� ǀŝƐŝďůĞƐ� ĂƵƉƌğƐ�
ĚĞƐ�ĂĐƟĨƐ͘��Ŷ�ĂƩĞŶĚĂŶƚ�ŶŽƵƐ�ƉŽƵͲ
ǀŽŶƐ� ŶŽƵƐ� ĨĠůŝĐŝƚĞƌ� Ě͛ĂǀŽŝƌ� ƉƵ� ŽďͲ
ƚĞŶŝƌ� ĚĞƐ� ^ǇŶĚŝĐĂƚƐ� Ě͛ĂĐƟĨƐ� ůĞ�
ƚƌĂŶƐĨĞƌƚ� ĂƵƚŽŵĂƟƋƵĞ� ĂƵǆ� hdZ�
ĚĞƐ�ĂĚŚĠƌĞŶƚƐ�ƉĂƌƟƐ�ă�ůĂ�ƌĞƚƌĂŝƚĞ͘� 
&ƌĂĐƚƵƌĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ 
�Ŷ� ƉƌĠĂůĂďůĞ� ĂƵ� ƚƌĂǀĂŝů� ĞŶ� ĂƚĞůŝĞƌ�
ƐƵƌ� ĐĞ� ƚŚğŵĞ� � &ƌĂŶĕŽŝƐĞ� d�^dhd͕�
ƉƌĠƐŝĚĞŶƚĞ� ĚƵ� ĐůƵď� ŝŶĨŽƌŵĂƟƋƵĞ�
ŐƌĞŶŽďůŽŝƐ� Η��D/ZΗ� ďƌŽƐƐĞ� ůĞ� ƚĂͲ
ďůĞĂƵ�ĚĞ� ůĂ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ ͗�ƵŶ�&ƌĂŶĕĂŝƐ�
ƐƵƌ� Ɛŝǆ� Ŷ͛ƵƟůŝƐĞ� ƉĂƐ� ŝŶƚĞƌŶĞƚ͘� hŶ�
ƵƐĂŐĞƌ�ƐƵƌ�ƚƌŽŝƐ�ŵĂŶƋƵĞ�ĚĞƐ�ĐŽŵͲ
ƉĠƚĞŶĐĞƐ� ĚĞ� ďĂƐĞ� ͗� ƐĂǀŽŝƌ� ƌĞĐŚĞƌͲ
ĐŚĞƌ� ƵŶĞ� ŝŶĨŽ͕� ƌĞĐĞǀŽŝƌͬĞŶǀŽǇĞƌ�
ƵŶ� ŵĂŝů͕� ĂĐĐĠĚĞƌ� ă� ĚĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�
ŐĠƌĞƌ� ĚĞƐ� ĮĐŚŝĞƌƐ͕� ƐĂŶƐ� ƉĂƌůĞƌ� ĚĞ�
ĐĞƵǆ�Ğƚ�ĐĞůůĞƐ�ƋƵŝ�Ŷ͛ŽŶƚ�ƉĂƐ�ĂĐĐğƐ�ă�
ŝŶƚĞƌŶĞƚ� ͗� ϱϯ�й� ĚĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ĚĞ�
ϳϱ�ĂŶƐ�Ğƚ�ƉůƵƐ ƐĞůŽŶ�ƵŶĞ�ĠƚƵĚĞ�ĚĞ�
ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� >ĞƐ� WĞƟƚƐ� &ƌğƌĞƐ� ĚĞƐ�
WĂƵǀƌĞƐ͘� >͛ŝŵƉĂĐƚ�ĞƐƚ�ĚŝƌĞĐƚ�Ğƚ� ŝŶͲ
ĚŝƌĞĐƚ� ͗� ǀƵůŶĠƌĂďŝůŝƚĠ� ƐŽĐŝĂůĞ͕� ŝŶĠͲ
ŐĂůŝƚĠ� ƐŽĐŝĂůĞ͕� ĚŝĸĐƵůƚĠƐ� Ě͛ĂĐĐğƐ�
ĂƵǆ� ĚĠŵĂƌĐŚĞƐ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞƐ͕�
ĂƵǆ�ƐŽŝŶƐ͕�ă� ů͛ĞŵƉůŽŝ͕�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ă�
ůĂ� ĐƵůƚƵƌĞ͕� ă� ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕� ĞŶƚƌĂŠͲ
ŶĂŶƚ�ƵŶ�ŝƐŽůĞŵĞŶƚ�ƐŽĐŝĂů͘� 
�Ƶ�ƉĂŝŶ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉůĂŶĐŚĞ 
ϯ�ĂƚĞůŝĞƌƐ͕�ϯ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƉŽƐĠĞƐ�ĂƵǆ�
ĂĚŚĠƌĞŶƚƐ ŽŶƚ� ĐŽŶĐůƵ� ůĂ� ũŽƵƌŶĠĞ� ͗�
ƋƵĞůůĞ� ŵĂŠƚƌŝƐĞ� ĚƵ� ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ ͍�
WŽƵƌ�ƋƵĞůůĞ�ƵƟůŝƐĂƟŽŶ ͍�YƵĞ�ƉĞƵƚ�
ĨĂŝƌĞ�ůĂ��&�d ͍� 
�Ƶ� ƉĂŝŶ� ƐƵƌ� ůĂ� ƉůĂŶĐŚĞ� ĚŽŶƚ� ůĂ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� YƵĂůŝƚĠ� ĚĞ� sŝĞ� Ɛ͛ĞƐƚ�
ƐĂŝƐŝĞ� ƉŽƵƌ� ĨĂŝƌĞ� ůĞƐ� ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶƐ�
ƋƵŝ� ĮŐƵƌĞŶƚ� ĚĂŶƐ� ĐĞ� ŶƵŵĠƌŽ� ĚĞ�
ZĞƉğƌĞƐ͘ 
 
ZĞŵĞƌĐŝĞŵĞŶƚƐ ă� 
�ŶŶĞ-DĂƌŝĞ�,�ZD�EE� 
ĚŽŶƚ�ůĞƐ�ŶŽƚĞƐ�ŽŶƚ�ƌĞŶĚƵ� 
ƉŽƐƐŝďůĞ�ůĂ�ƌĠĚĂĐƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞƚ� 
ĂƌƟĐůĞ�ƉĂƌ�DĂǆĞŶĐĞ�'/Z�Z� 
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^͛ĂůŝŵĞŶƚĞƌ�ĐŽƌƌĞĐƚĞŵĞŶƚ͕�ƌĠĚƵŝƌĞ�ůĂ�ĨƌĂĐƚƵƌĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ͕�ƉƌŽƉŽƐĞƌ�ĚĞƐ�ŽīƌĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƐ�
ĂĚĂƉƚĠĞƐ ͗�ĂǀĞĐ�ůĂ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�YƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�sŝĞ͕�Z�W�Z�^�ϯϴ�ƉƌĞŶĚ�ƚŽƵƚ�ƐŽŶ�ƐĞŶƐ͘� 
�ĐůĂŝƌĠĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ϯϵ�ƌĠƉŽŶƐĞƐ�ĂƵ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ƉƌŽƉŽƐĠ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ů͛�'�ŵŝ-ŵĂŶĚĂƚ�ĚĞ�ůΖhdZ͕�ůĂ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ǀŽƵƐ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ĚĞƐ�ƐŽůƵƟŽŶƐ ͗ 

ї�hŶ�ĐǇĐůĞ�Ě͛ĂƚĞůŝĞƌƐ�ƉƌŽƉŽƐĠƐ�ƉĂƌ�ůĂ��ĨĚƚ�Ğƚ��'/ZĂďĐĚ ͗�ƵŶĞ�ĚŝǌĂŝŶĞ�ĚĞ�ƐĠĂŶĐĞƐ�ĚĞ�Ϯ�ŚĞƵƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ϲ�ă�ϴ�ƉĞƌͲ
ƐŽŶŶĞƐ�ĂǀĞĐ�Ϯ�ĂŶŝŵĂƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͕�ůĞƐ�ŵĂƌĚŝƐ�ĚĞ�ϭϰ Ś�ă�ϭϲ�Ś�ƐƵƌ�'ƌĞŶŽďůĞ͘�/ů�ĞƐƚ�ƐŽƵŚĂŝƚĂďůĞ�ĚĞ�ǀĞŶŝƌ�
ĂǀĞĐ�ƵŶ�KƌĚŝŶĂƚĞƵƌ�ƉŽƌƚĂďůĞ͘ 

ї�hŶ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĚĞ�ƉĂƌƌĂŝŶĂŐĞ�ƐĞƌĂ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ŵŝƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ƉŽƵƌ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĚĠũă�ƵŶĞ�ƉƌĂƟƋƵĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĚĞ�
ů͛ŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌ͘�>ĞƐ�ͨ ƉĂƌƌĂŝŶƐ ͕ͩ�ŚŽŵŵĞƐ�ŽƵ�ĨĞŵŵĞƐ͕�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ĂĚŚĠƌĞŶƚƐ�ŵŽƟǀĠƐ�Ğƚ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ů͛hdZ͘�
/ůƐ�ĂŝĚĞƌŽŶƚ�ĐŚĂĐƵŶ�ƵŶĞ�ă�ĚĞƵǆ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƉŽƵƌ�ƌĠƐŽƵĚƌĞ�ůĞƵƌƐ�ƉƌŽďůğŵĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟƋƵĞƐ͘�hŶĞ�ĚŝǌĂŝŶĞ�ĚĞ�ǀŽͲ
ůŽŶƚĂŝƌĞƐ�ŽŶƚ�ĚĠũă�ĠƚĠ�ƌĞĐĞŶƐĠƐ͘ 

/ŵƉŽƌƚĂŶƚ ͗�ůĞ�ƉĂƌƌĂŝŶ�ƉŽƵƌƌĂ�ŝŶƚĞƌǀĞŶŝƌ�ă�ĚŽŵŝĐŝůĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŝƐŽůĠƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŶŽŶ-ŝŶŝƟĠƐ͘�>ĞƐ�ƉĂƌƌĂŝŶƐ�ƉŽƚĞŶƟĞůƐ�
ƐŽŶƚ�ƉƌŝĠƐ�ĚĞ�ƐĞ�ĨĂŝƌĞ�ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ͘�ZĠƵŶŝŽŶ�ƉƌĠǀƵĞ�ůĞ�ϮϬ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ĂƉƌğƐ-ŵŝĚŝ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚƵ�ƉĂƌͲ
ƌĂŝŶĂŐĞ͘ 

ї��ĞƐ�ĂƚĞůŝĞƌƐ�ă�'ƌĞŶŽďůĞ͕�ƋƵĂƌƟĞƌ�DĂůŚĞƌďĞ ͗�ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ����D/Z�ǀŽƵƐ�ƉƌŽƉŽƐĞƌĂ�ĚĞƐ�ĂƚĞůŝĞƌƐ�ŝŶĨŽƌŵĂͲ
ƟƋƵĞƐ�ĚĂŶƐ�ƐĞƐ�ůŽĐĂƵǆ͘�WƌŽŐƌĂŵŵĂƟŽŶ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ͕�ƉƌĠĐŝƐŝŽŶƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ĞŶ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ͘ 

WŽƵƌ� ǀŽƵƐ� ĠǀĂůƵĞƌ ͗�ĚĠďƵƚ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ͕�ƵŶ�ŵĂŝů�ŽƵ�ĐŽƵƌƌŝĞƌ͕�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠ�ĚΖƵŶ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ƐƵĐĐŝŶĐƚ͕�ǀŽƵƐ�
ƐĞƌĂ�ĞŶǀŽǇĠ ĂĮŶ�ĚĞ�ǀŽƵƐ�ĂŝĚĞƌ�ă�ǀŽƵƐ�ĠǀĂůƵĞƌ�Ğƚ�ă�ĐŚŽŝƐŝƌ�ůΖĂŝĚĞ�ƋƵŝ�ǀŽƵƐ�ĐŽŶǀŝĞŶƚ͘ 

hŶ�ƉƌĠĂůĂďůĞ� ă� ĐĞƐ� ĨŽƌŵĂƟŽŶƐ� ͗��sK/Z�hE�KZ�/E�d�hZ͘��ĞƐ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐ�ĚĞ�Ɖƌġƚ� ƐŽŶƚ� ĞŶǀŝƐĂŐĠĞƐ͕�ŵĂŝƐ�
ĂƵƐƐŝ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐĞŝůƐ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ĂĐŚĂƚƐ�ă�Ɖƌŝǆ�ĂďŽƌĚĂďůĞƐ͕�ĚĞƐ�ĂĐŚĂƚƐ�ŐƌŽƵƉĠƐ͙ 

�ŶƋƵġƚĞ� ƉĂƌ� ŵĂŝů� ŽƵ� ƐŝŶŽŶ� ƉĂƌ� ƚĠůĠƉŚŽŶĞ ͗� /ů� Ɛ͛ĂŐŝƚ� ĚĞ� ĐŽŵďĂƩƌĞ� ů͛ŝƐŽůĞŵĞŶƚ� ĂƵƐƐŝ� ďŝĞŶ�ĞŶ�ŵŝůŝĞƵ�ƵƌďĂŝŶ�
ƋƵ͛ĞŶ�ŵŝůŝĞƵ�ƌƵƌĂů͘��ĠďƵƚ�ŽĐƚŽďƌĞ͕�ƵŶĞ�ĞŶƋƵġƚĞ�ƐĞƌĂ�ůĂŶĐĠĞ�ƉĂƌ�ŵĂŝů͕�ŽƵ�ă�ĚĠĨĂƵƚ�ƉĂƌ�ƚĠůĠƉŚŽŶĞ͕��ĂƵƉƌğƐ�ĚĞ�
ƚŽƵƐ�ŶŽƐ�ĂĚŚĠƌĞŶƚƐ�ĂĮŶ�ĚĞ�ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ�ǀŽƐ�ĚŝĸĐƵůƚĠƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĠǀĞŶƚƵĞůůĞƐ�ƐŽůƵƟŽŶƐ͘��ƉƌğƐ�ĂŶĂůǇƐĞ͕�ƵŶ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞ�
ƚƌĂǀĂŝů�ƐĞƌĂ�ĐŽŶƐƟƚƵĠ�ƉŽƵƌ�ƚƌŽƵǀĞƌ�ĚĞƐ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�Ğƚ�ĂůĞƌƚĞƌ�ůĞƐ�ƉŽƵǀŽŝƌƐ�ƉƵďůŝĐƐ�ĂĮŶ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƐŽŝĞŶƚ�
ŵŝƐĞƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ͘ 

ї��ŽŵŵĞŶƚ�ƌĠĚƵŝƌĞ�ƐŽŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂů�ĂƵ�ƋƵŽƟĚŝĞŶ ͍�>͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�E�'�t�dd�ǀŽƵƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƌĂ�
ůĂ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�Ğƚ�ůĞ�ƐĐĠŶĂƌŝŽ�ŶĠŐĂǁĂƩ�ĂĮŶ�Ě͛ĂďŽƵƟƌ�ă�ůĂ�ŶĞƵƚƌĂůŝƚĠ�ĐĂƌďŽŶĞ͘ 

ї�>ĞƐ��ZE�Yh�^�ƐƵƌ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�;ƉĂƌ�ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ��'/ZĂďĐĚͿ͘ 

WŽƵƌ� ůĞƐ�ĂĚŚĠƌĞŶƚƐ�ŶĞ�ƉŽƵǀĂŶƚ�ƐĞ�ƌĞŶĚƌĞ�ă�'ƌĞŶŽďůĞ�ŽƵ�ƐƵŝǀƌĞ� ůĂ�ĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�ĞŶ�ǀŝƐŝŽ-ĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞ͕�ŶŽƵƐ�ĞƐͲ
ƐĂŝĞƌŽŶƐ�ĚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞƌ�ĚĞƐ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ͘�WĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�Ɛŝ�ƵŶĞ�ĚŝǌĂŝŶĞ�Ě͛ĂĚŚĠƌĞŶƚƐ�ĚΖƵŶĞ�ŽƵ�Ϯ�h>Z�ŵĂͲ
ŶŝĨĞƐƚĞŶƚ�ůĞƵƌ�ŝŶƚĠƌġƚ�ƉŽƵƌ�ĐĞƐ�ƐƵũĞƚƐ͕�ŶŽƵƐ�ĠƚƵĚŝĞƌŽŶƐ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ĚĠĐĞŶƚƌĂůŝƐĞƌ�ůĂ�ƌĠƵŶŝŽŶ�ŽƵ�ůĂ�ĐŽŶĨĠͲ
ƌĞŶĐĞ͘ 

�ĂŶƐ�ůĞ�ƉƌŽĐŚĂŝŶ�ZĞƉğƌĞƐ�EΣϱϬ ͗�ůĂ�ƐƵŝƚĞ�ĚĞƐ�ĂƌƟĐůĞƐ�Η^͛ĂůŝŵĞŶƚĞƌ�ĐŽƌƌĞĐƚĞŵĞŶƚΗ  

/ŶĨŽƌŵĂƟƋƵĞ ͗�ƉůƵƐ�Ě͛ĂŝƐĂŶĐĞ�Ğƚ�Ě͛ĂƵƚŽŶŽŵŝĞ�ĂǀĞĐ�ǀŽƚƌĞ�ŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌ͕�ƚĂďůĞƩĞ�͘͘͘ 

��ĞƐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƐ ĂĚĂƉƚĠƐ�ă�ǀŽƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�͍ 

�ǇĐůĞ�ĚĞ�ĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞƐ ƐƵƌ�ŶŽƚƌĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂů�Ğƚ�ůĞƐ�ĂƌŶĂƋƵĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�͗ 

�°�����������ǡ��������������������������������������������±���������� 

�ĞƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͕�ĚĞƐ�ƌĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ�ŽƵ�ƚŽƵƚ�ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ĞŶǀŝĞ�ĚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ�ŽƵ�ƉĂƌƌĂŝŶĞƌ ͍ 

�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�YƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĞ ͗�WŚŝůŝƉƉĞ���h>>/Z��h�-�Ϭϳ�ϴϲ�ϳϱ�ϯϲ�Ϯϵ��ĐĂƵůůŝƌĞĂƵƉŚŝůŝƉƉĞΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 
'ƌŽƵƉĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ ͗��ůĂŝŶ���&&�Z�ddK�-�Ϭϲ�ϳϱ�ϱϰ�ϭϮ�ϰϱ�ĂůĂŝŶ͘ŬīĞϯϴΛŐŵĂŝů͘�ĐŽŵ� 
 �ǀĞůǇŶĞ��hZ��d�-�Ϭϳ�ϴϵ�ϯϵ�ϵϯ�ϭϬ��ĞǀĞůǇŶĞ͘ďƵƌĚĞƚϳϯΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 
'ƌŽƵƉĞ��ƚĞůŝĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟƋƵĞ ͗�:ĞĂŶŶĞ�D�hZz�-�Ϭϲ�ϯϬ�ϵϮ�ϬϬ�ϱϮ��ũĞĂŶŶĞ-ŵĂƵƌǇΛŽƌĂŶŐĞ͘Ĩƌ 

�ĚƌĞƐƐĞǌ�ǀŽƐ�ƌĞŵĂƌƋƵĞƐ͕�ƌĠŇĞǆŝŽŶƐ͕�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ďŽŝƚĞ�ŵĂŝů�YƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�sŝĞ ͗�ƋǀĐĨĚƚϯϴΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 



 
 

W�ϲ�-�Z�W�Z�^�EΣ�ϰϵ�-�:ƵŝůůĞƚ�ϮϬϮϮ 

&200,66,21�'e7(17(�(7�&8/785(�!!!�&2037(�5(1'8�'(�92<$*(�!!!�32578*$/ 

 

����ĉĚ�ěĔĞĆČĊ�ĆĚ��ĔėęĚČĆđ�������Ƶ�ϭϬ�ĂƵ�ϭϳ�ũƵŝŶ�ϮϬϮϮ 

� ƉƌğƐ�Ϯ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ƉŽƵƌ�ĐĂƵƐĞ�ĚĞ��ŽǀŝĚ͕�ϯϴ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŽŶƚ�ƉƵ�
ĞŶĮŶ� ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ� ƵŶĞ� ƉĂƌƟĞ� ĚĞ� ĐĞ�
ƉĂǇƐ�ĚĞ�ϭϬ͕ϱ�ŵŝůůŝŽŶƐ�Ě͛ŚĂďŝƚĂŶƚƐ͘�
>Ğ� ĐŝƌĐƵŝƚ� ŽƌŐĂŶŝƐĠ� ƉĂƌ� sd&͕� ĂǀĞĐ�
ƵŶĞ� ŐƵŝĚĞ� ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂƚƌŝĐĞ͕� �ƌŝƐͲ
ƟŶĂ͕�ŶŽƵƐ�Ă�ŵĞŶĠƐ�ĚĞ�>ŝƐďŽŶŶĞ�ă�
WŽƌƚŽ� ĞŶ� ƉĂƐƐĂŶƚ� ƉĂƌ� EĂǌĂƌĠ� Ğƚ�
�ŽŢŵďƌĂ͘ 

> ĞƐ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ŵŽŶƵŵĞŶƚƐ�ǀŝƐŝͲ
ƚĠƐ�ƐŽŶƚ�ĐůĂƐƐĠƐ�ĂƵ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�

ŵŽŶĚŝĂů� ĚĞ� ů͛hŶĞƐĐŽ ͗� ƐƵƉĞƌďĞƐ�
ƉĂůĂŝƐ͕� ĠŐůŝƐĞƐ� Ğƚ� ŵŽŶĂƐƚğƌĞƐ� ĂƵǆ�
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ� ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶŶĂŶƚĞƐ͕� Žƶ�
Ɛ͛ŝŵƉŽƐĞ� ůĞ� ƐƚǇůĞ� ͨ ŵĂŶƵĞůŝŶ ͩ�
ƐƉĠĐŝĮƋƵĞ� ĂƵ� WŽƌƚƵŐĂů� ĂǀĞĐ� ƐĞƐ�
ĂƌĐŚĞƐ� Ğƚ� ĞŶĐĂĚƌĞŵĞŶƚƐ� ĚĞ� ĨĞͲ
ŶġƚƌĞƐ�ŵĞƌǀĞŝůůĞƵƐĞŵĞŶƚ�ƐĐƵůƉƚĠƐ͘�
�� �ŽŢŵďƌĂ� ĂǀĞĐ� ƐĂ� ƐŽŵƉƚƵĞƵƐĞ�
ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ� ďĂƌŽƋƵĞ͕� ůĞƐ� ĠƚƵͲ
ĚŝĂŶƚƐ�ƉŽƌƚĞŶƚ�ĞŶĐŽƌĞ� ůĞ� ĐŽƐƚƵŵĞ�
ƚƌĂĚŝƟŽŶŶĞů� Ğƚ� ĐŽŶƚƌŝďƵĞŶƚ� ă� ĂŶŝͲ
ŵĞƌ� ůĂ� ǀŝůůĞ͘� WĂƌƚŽƵƚ� ůĞƐ� ĨĂŵĞƵǆ�
ĂǌƵůĞũŽƐ� ŽƌŶĞŶƚ� ůĞƐ� ĨĂĕĂĚĞƐ� Ğƚ�
ů͛ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ� ĚĞ� ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ� ĠŐůŝƐĞƐ�
Ğƚ� ŵġŵĞ� ůĞƐ� ŐĂƌĞƐ� Ě͛�ǀĞŝƌŽ� Ğƚ�
WŽƌƚŽ͘ 

d ŽƵƚĞƐ� ĐĞƐ� ƌŝĐŚĞƐƐĞƐ� ƐŽŶƚ� ůĂ�ƚƌĂĐĞ� Ě͛ƵŶ� ĞŵƉŝƌĞ� ĐŽůŽŶŝĂů�
ďąƟ� ă� ƉĂƌƟƌ� ĚĞƐ� ŐƌĂŶĚĞƐ� ĚĠĐŽƵͲ
ǀĞƌƚĞƐ͘ ͗�ă�>ŝƐďŽŶŶĞ�ƵŶ�ŵŽŶƵŵĞŶƚ�

ŵŽĚĞƌŶĞ� ĐŽŵŵĠŵŽƌĞ� ůĞ� ƐŽƵǀĞͲ
Ŷŝƌ� ĚĞƐ� ĐĂƌĂǀĞůůĞƐ� Ğƚ� ĚĞƐ� ŐƌĂŶĚƐ�
ĚĠĐŽƵǀƌĞƵƌƐ� ĚƵ� ysĞ� Ğƚ� ys/Ğ�
ƐŝğĐůĞ͘� >Ğ� ƉĂǀĞŵĞŶƚ� ƌĞƉƌŽĚƵŝƚ�
ƵŶĞ� ĐĂƌƚĞ� ĚĞƐ� ƚƌŽŝƐ� ĐŽŶƟŶĞŶƚƐ�
;�ŵĠƌŝƋƵĞ͕� �ĨƌŝƋƵĞ͕� �ƐŝĞͿ� Žƶ� ŝůƐ�
ŽŶƚ�ĂďŽƌĚĠ͘� 

> Ğ�WŽƌƚƵŐĂů�Ŷ͛ĞŶ�ĞƐƚ�ƉĂƐ�ŵŽŝŶƐ�
ŽƵǀĞƌƚ� ă� ůĂ�ŵŽĚĞƌŶŝƚĠ͘��� >ŝƐͲ

ďŽŶŶĞ͕�ƉƌĞƐƋƵĞ�ĞŶƟğƌĞŵĞŶƚ�ĚĠͲ
ƚƌƵŝƚĞ� ƉĂƌ� ƵŶ� ƐĠŝƐŵĞ� ĞŶ� ϭϳϱϱ͕�
ƐĞƵů� ůĞ� ƋƵĂƌƟĞƌ� ƉŝƩŽƌĞƐƋƵĞ� ĚĞ�
ů͛�ůĨĂŵĂ�Ă� ƐƵƌǀĠĐƵ͘� >Ă�ǀŝůůĞ�Ă�ĠƚĠ�
ƌĞĐŽŶƐƚƌƵŝƚĞ�ĚĂŶƐ�ů͛ĞƐƉƌŝƚ�ĚĞƐ�>ƵͲ
ŵŝğƌĞƐ͕�ƐƵƌ�ƵŶ�ƉůĂŶ�ƌĠŐƵůŝĞƌ͕�ĂǀĞĐ�
ĚĞ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ĂǀĞŶƵĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƉůĂĐĞƐ�
ŵŽŶƵŵĞŶƚĂůĞƐ͘� >Ğ� ƉŽŶƚ� ĚƵ� Ϯϱ�
Ăǀƌŝů͕� ŝŶĂƵŐƵƌĠ� ĞŶ� ϭϵϲϲ͕� ĠƚĂŝƚ�
ĂůŽƌƐ� ůĞ�ƉůƵƐ� ůŽŶŐ�ƉŽŶƚ�ƐƵƐƉĞŶĚƵ�
Ě͛�ƵƌŽƉĞ͕�ŵĂŝƐ�ŝů�ĞƐƚ�ĚĠƚƌƀŶĠ�ƉĂƌ�
ůĞƐ� ϭϳ� Ŭŵ�ĚƵ�ƉŽŶƚ�sĂƐĐŽ�ĚĞ�'ĂͲ
ŵĂ͕� ĐŽŶƐƚƌƵŝƚ� ƉŽƵƌ� ů͛�ǆƉŽƐŝƟŽŶ�
ƵŶŝǀĞƌƐĞůůĞ� ĚĞ� ϭϵϵϴ͕� ƉƌğƐ� ĚƵ�
ƋƵĂƌƟĞƌ� ĨƵƚƵƌŝƐƚĞ� ĚƵ� WĂƌĐ� ĚĞƐ�
EĂƟŽŶƐ͘ 

� �WŽƌƚŽ͕�ůĞ�ďĂƚĞĂƵ�ĞƐƚ�ůĞ�ŵĞŝůͲ
ůĞƵƌ� ŵŽǇĞŶ� Ě͛ĂƉƉƌĠĐŝĞƌ� ůĞ�

ƋƵĂƌƟĞƌ� ĚƵ� ǀŝĞƵǆ� ƉŽƌƚ� ĂƵǆ� ŵĂŝͲ
ƐŽŶƐ� ĐŽůŽƌĠĞƐ͕� Ğƚ� ůĞƐ� Ɛŝǆ� ƉŽŶƚƐ�
ĂƵĚĂĐŝĞƵǆ�ƋƵŝ�ĞŶũĂŵďĞŶƚ�ůĞ��ŽƵͲ
ƌŽ͘� >ĞƐ� ĚĞƵǆ� ƉŽŶƚƐ� ŵĠƚĂůůŝƋƵĞƐ�

ƐŽŶƚ� ů͛ƈƵǀƌĞ� Ě͛�ŝīĞů� Ğƚ� Ě͛ƵŶ� ĚĞ�
ƐĞƐ�ĠůğǀĞƐ͘� 

� ƉƌğƐ� ůĂ� ĚŝĐƚĂƚƵƌĞ� ĚĞ� ^ĂůĂǌĂƌ�;ϭϵϮϲ-ϭϵϳϰͿ� ůĞ� ƌĞƚŽƵƌ� ĚĞ� ůĂ�
ĚĠŵŽĐƌĂƟĞ� Ă� ƉĞƌŵŝƐ� ƵŶ� ĞƐƐŽƌ�
ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ͘�'ƌąĐĞ�ă�ů͛ĂĚŚĠƐŝŽŶ�ă�
ůĂ� ���� ĞŶ� ϭϵϴϲ͕� ĚĞƐ� ŝŶǀĞƐƟƐƐĞͲ
ŵĞŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ŽŶƚ�
ĠƚĠ� ĮŶĂŶĐĠƐ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ĨŽŶĚƐ� ĞƵƌŽͲ
ƉĠĞŶƐ͘ 

> ͛ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕� ĨĂǀŽƌŝƐĠĞ� ƉĂƌ� ůĞ�ĐůŝŵĂƚ� ŽĐĠĂŶŝƋƵĞ� ƌĞƐƚĞ� ƉƵŝƐͲ
ƐĂŶƚĞ͘�>ĞƐ�ǀŝŐŶŽďůĞƐ�ƐŽŶƚ�ƌĠƉƵƚĠƐ ͗�
ƉŽƌƚŽ͕� ďŝĞŶ� ƐƸƌ͕� Ğƚ� ůĞ�ǀŝŶŚŽ� ǀĞƌĚĞ�
ĚĠŐƵƐƚĠ� ĚĂŶƐ� ƵŶ� ŵĂŐŶŝĮƋƵĞ� ĚŽͲ
ŵĂŝŶĞ� ĂŐƌĠŵĞŶƚĠ� Ě͛ƵŶ� ƉĂƌĐ� ĐĞŶͲ
ƚĞŶĂŝƌĞ͘�WĂƌ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĂ�ƉġĐŚĞ�ƚƌĂĚŝͲ
ƟŽŶŶĞůůĞ�Ă�ĠƚĠ�ƌƵŝŶĠĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ƐƵƌĞǆͲ
ƉůŽŝƚĂƟŽŶ� ƉƌĂƟƋƵĠĞ� ƉĂƌ� ůĂ� EŽƌͲ
ǀğŐĞ͕�ĨĂŝƐĂŶƚ�ƋƵĂƐŝŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ŵŽͲ
ƌƵĞ͕� ďĂƐĞ� ĚĞ� ůĂ� ĐƵŝƐŝŶĞ� ƚƌĂĚŝƟŽŶͲ
ŶĞůůĞ͕�ƵŶ�ƉůĂƚ�ĚĞ�ůƵǆĞ͘��ǀĞĐ�ůĞ�ƚŽƵͲ
ƌŝƐŵĞ� ĚĞ� ŵĂƐƐĞ� ůĞƐ� ĂŶĐŝĞŶƐ� ǀŝůͲ
ůĂŐĞƐ�ĚĞ�ƉġĐŚĞƵƌƐ�ĐŽŵŵĞ�EĂǌĂƌĠ�
ŽŶƚ�ƉĞƌĚƵ�ƵŶ�ƉĞƵ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĐŚĂƌŵĞ͘� 

> ͛ŝŶĚƵƐƚƌŝĞ�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ� ĠƚĠ� ĂďƐĞŶƚĞ�ĚĞ� ŶŽƚƌĞ� ǀŽǇĂŐĞ͘� �Ƶ� ƐƵĚ� ĚĞ�
WŽƌƚŽ� ƐĞ� ƚƌŽƵǀĞ� ůĂ�ͨ ǀĂůůĠĞ�ĚƵ�ǀĠͲ
ůŽ ͩ� ;ůĞ� WŽƌƚƵŐĂů� ĞƐƚ� ůĞ� ƉƌĞŵŝĞƌ�
ĞǆƉŽƌƚĂƚĞƵƌ� ĞƵƌŽƉĠĞŶ� ĚĞ� ďŝĐǇͲ
ĐůĞƩĞƐͿ͘� EŽƵƐ� Ǉ� ĂǀŽŶƐ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĠ�

ĚĞƐ� ƐǇŶĚŝĐĂͲ
ůŝƐƚĞƐ� ĚĞ� ^/d��
;ƐǇŶĚŝĐĂƚ� ĚĞƐ�
ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ� ĚĞ�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂͲ
ƟŽŶ� Ğƚ� ĠůĞĐͲ
ƚƌŝƋƵĞƐͿ� ƉŽƵƌ�
Ě͛ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚƐ�
ĠĐŚĂŶŐĞƐ͘ 

DŝĐŚğůĞ� 
&KEd�E��h� 



 
 

Z�W�Z�^�EΣ�ϰϵ�-�:ƵŝůůĞƚ�ϮϬϮϮ�-�W�ϳ 

&200,66,21�'e7(17(�(7�&8/785(�!!!�&5���5(1&2175(�'(6�6<1',&$76�'8�32578*$/ 

> Ă� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ĚƵ� ƉĂǇƐĂŐĞ� ƐǇŶĚŝͲĐĂů� ĞƐƚ� ƚƌğƐ� ĐŽŵƉůĞǆĞ ͗� ƉĂƐ�
ŵŽŝŶƐ� ĚĞ� ϯϱϬ� ƐǇŶĚŝĐĂƚƐ� ĂƵƚŽͲ
ŶŽŵĞƐ͕�ŚĠƌŝƚĂŐĞ�ĚƵ�ƌĠŐŝŵĞ�ĐŽƌƉŽͲ
ƌĂƟƐƚĞ�ĂƵƚŽƌŝƚĂŝƌĞ�ĂǀĂŶƚ�ůĂ�ƌĠǀŽůƵͲ
ƟŽŶ�ĚĞƐ�VŝůůĞƚƐ�ĞŶ�ϭϵϳϰ͘  

/ů�ĞǆŝƐƚĞ�ĚĞƵǆ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ĐŽŶĨĠĚĠͲ
ƌĂƟŽŶƐ� ͗� ůĂ� �'dW-/E͕� �ŽŶĨĠĚĠƌĂͲ
ƟŽŶ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƵƌƐ�ƉŽƌͲ
ƚƵŐĂŝƐ� -� /ŶƚĞƌƐǇŶĚŝĐĂůĞ� ŶĂƟŽŶĂůĞ͕�
ůĂ� ƉůƵƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͕� Ğƚ� ů͛h'd�
;hŶŝŽŶ� 'ĠŶĠƌĂůĞ� ĚĞƐ� dƌĂǀĂŝůͲ
ůĞƵƌƐͿ ͗� ĚĞƐ� ƉŽƐŝƟŽŶƐ� ĐŽŵŵƵŶĞƐ�
ĞŶ� ƌĠƉŽŶƐĞ� ĂƵǆ�ŵĞƐƵƌĞƐ� Ě͛ĂƵƐƚĠͲ
ƌŝƚĠ�͘ 

> Ă��'dW-/E�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�ůĂ�ŵĂũŽͲ
ƌŝƚĠ�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƵƌƐ�ĚĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�

ƐĞĐƚĞƵƌƐ͕�ĞŶ�ĚĞŚŽƌƐ�ĚĞ� ůĂ�ĮŶĂŶĐĞ�
Ğƚ� ĚĞ� ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ͕� ƐĞƐ� ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�
ďĂƐƟŽŶƐ� ĠƚĂŶƚ� ůΖŝŶĚƵƐƚƌŝĞ� ŵĂŶƵͲ
ĨĂĐƚƵƌŝğƌĞ�Ğƚ�ůĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ƉƵďůŝĐ͘ �ůůĞ�
ĠƚĂŝƚ͕�ă�ƐĞƐ�ĚĠďƵƚƐ͕�ƚƌğƐ�ƉƌŽĐŚĞ�ĚƵ�
ƉĂƌƟ�ĐŽŵŵƵŶŝƐƚĞ͘��ĸůŝĠĞ�ă�ůĂ���^�
;�ŽŶĨĠĚĠƌĂƟŽŶ� �ƵƌŽƉĠĞŶŶĞ� ĚĞƐ�
^ǇŶĚŝĐĂƚƐͿ� Ğƚ� ŝŶǀŝƚĠĞ� ă� ůĂ� �^/�
;�ŽŶĨĠĚĠƌĂƟŽŶ� ^ǇŶĚŝĐĂůĞ� /ŶƚĞƌŶĂͲ
ƟŽŶĂůĞͿ 

> ͛h'd� ƌĞŐƌŽƵƉĞ� ĚĞƐ� ƐǇŶĚŝĐĂƚƐ�ĚĞ� ƚƌĂǀĂŝůůĞƵƌƐ� ƉŽƌƚƵĂŝƌĞƐ� Ğƚ�
ĚĞƐ� ƐǇŶĚŝĐĂƚƐ� ĚĞ� ů͛ĠĚƵĐĂƟŽŶ͕� ůĞ�
ƐĞĐƚĞƵƌ� ƚĞƌƟĂŝƌĞ� Ğƚ� ƉƵďůŝĐ͕� ůĞƐ�
ďĂŶƋƵĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞƐ͘ 

�ĞƐ� Ϯ� ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ� ƐǇŶĚŝĐĂƚƐ�ŽŶƚ�
ĞƵ�ĚĞƐ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ĞŶ�
ƌĠƉŽŶƐĞ� ĂƵǆ� ŵĞƐƵƌĞƐ� Ě͛ĂƵƐƚĠͲ
ƌŝƚĠ�ĞŶŐĂŐĠĞƐ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ϮϬϭϬ�
ŵĂŝƐ� ĚĞƐ� ĂƉƉƌŽĐŚĞƐ� ĚŝǀĞƌͲ
ŐĞŶƚĞƐ�ĨĂĐĞ�ĂƵǆ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ�ŐŽƵͲ
ǀĞƌŶĞŵĞŶƚĂůĞƐ�Ğƚ�ĂƵ�ƉĂƚƌŽŶĂƚ͘�
�� ŶŽƚĞƌ� ƋƵĞ� ůΖh'd�
Ă� ĠƚĠ� ĨŽŶĚĠĞ� ĞŶ�
ϭϵϳϴ� ƉŽƵƌ� Žīƌŝƌ�
ƵŶĞ� ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ� ă�
ůΖĂƉƉƌŽĐŚĞ� ƉŽůŝͲ
ƟƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ��'dW-/E�
ĂƵ� ƚƌĂǀĞƌƐ� ĚĞ� ƐǇŶͲ
ĚŝĐĂƚƐ� ĂǇĂŶƚ� ĚĞƐ�
ůŝĞŶƐ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ƐŽͲ
ĐŝĂƵǆ-ĚĠŵŽĐƌĂƚĞƐ�
Ğƚ� ůĞƐ� ůŝďĠƌĂƵǆ-
ĐŽŶƐĞƌǀĂƚĞƵƌƐ͘  

� ŽŵŵĞŶƚ� ůĞ�
WŽƌƚƵŐĂů� ĞƐƚ�

ĚĞǀĞŶƵ� ůĞ� ƉƌĞŵŝĞƌ�
ĨŽƵƌŶŝƐƐĞƵƌ�ĚĞ�ǀĠůŽƐ�ĚΖ�ƵƌŽƉĞ 
�Ŷ� ƵŶĞ� ĚŝǌĂŝŶĞ� ĚΖĂŶŶĠĞƐ͕� ůĞ�
WŽƌƚƵŐĂů�ĞƐƚ�ĚĞǀĞŶƵ�ůĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�
ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ǀĠůŽ�ĞŶ��ƵƌŽƉĞ͘�
>ΖŝŵŵĞŶƐĞ� ŵĂũŽƌŝƚĠ� ĚĞƐ� ĂƚĞͲ
ůŝĞƌƐ�ƐŽŶƚ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĠƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�
ŵġŵĞ� ƌĠŐŝŽŶ͕� ĚĂŶƐ� ůĂ� ǀĂůůĠĞ�
ĚΖ�ŐƵĞĚĂ�ĂƵ� ƐƵĚ�ĚĞ�WŽƌƚŽ͘�KŶ�
Ǉ� ƉƌŽĚƵŝƚ� ϱ� ϬϬϬ� ă� ϲ� ϬϬϬ� ǀĠůŽƐ�
ƉĂƌ�ũŽƵƌ͕�ƐŽŝƚ�ƵŶ�ǀĠůŽ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�
ϰϱ�ƐĞĐŽŶĚĞƐ͘��ĂŶƐ�ĐĞ�ůŝĞƵ͕�ƚŽƵƚ�

ĞƐƚ�ĐŚƌŽŶŽŵĠƚƌĠ͘�^Ƶƌ�ƵŶĞ�ůŝŐŶĞ�ĚĞ�
ŵŽŶƚĂŐĞ͕�ŽŶ�ƉĂƐƐĞ�ĚΖƵŶ�ŵŽĚğůĞ�ă�
ƵŶ�ĂƵƚƌĞ͘��ĞƉƵŝƐ�ůĂ�ĐƌŝƐĞ�ĚƵ��ŽǀŝĚ-
ϭϵ͕� ůĂ� ĚĞŵĂŶĚĞ� ĞŶ� �ƵƌŽƉĞ� ŶΖĞŶ�
ĮŶŝƚ� ƉůƵƐ� ĚĞ� ŐƌŝŵƉĞƌ͘� WŽƵƌ� Ǉ� ƌĠͲ
ƉŽŶĚƌĞ͕� ůΖƵƐŝŶĞ� ƚŽƵƌŶĞ�ă�ƉůĞŝŶ� ƌĠͲ
ŐŝŵĞ͘�>ΖŝŵŵĞŶƐĞ�ŚĂŶŐĂƌ�ĚĞ�ƐƚŽĐŬͲ
ĂŐĞ�ĚĞ�ϱϬ�ŵğƚƌĞƐ�ĚĞ�ŚĂƵƚ�ƐĞ�ƌĞŵͲ
Ɖůŝƚ�ĞŶ�ĐŽŶƟŶƵ͘ 

>Ă�ƌĂŝƐŽŶ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ƌĠƵƐͲ
ƐŝƚĞ͕� ƐĞůŽŶ� ůĞ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ� ůŽĐĂů�
ĚĞ� ůĂ� ĮůŝğƌĞ͕� ĞƐƚ� ƵŶĞ� ƌğŐůĞ� ĞƵƌŽͲ
ƉĠĞŶŶĞ�ƉŽƵƌ�ůƵƩĞƌ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĂ�ĐŽŶͲ
ĐƵƌƌĞŶĐĞ� ũƵŐĠĞ� ĚĠůŽǇĂůĞ� ĚĞ� ůĂ�
�ŚŝŶĞ͘� >ĞƐ� ǀĠůŽƐ� ă�ďĂƐ� ĐŽƸƚƐ� ƐƵďͲ
ǀĞŶƟŽŶŶĠƐ� ƉĂƌ� WĠŬŝŶ� ƐŽŶƚ�ĚĠƐŽƌͲ
ŵĂŝƐ�ƚĂǆĠƐ�ă�ϰϴ͕ϱй�ůŽƌƐƋƵΖŝůƐ�ĂƌƌŝͲ
ǀĞŶƚ� ĞŶ� �ƵƌŽƉĞ͘� �ĞƉƵŝƐ� ůΖĞŶƚƌĠĞ�
ĞŶ� ǀŝŐƵĞƵƌ� ĚĞ� ĐĞƩĞ� ƚĂǆĞ͕� ůĂ� ƉƌŽͲ
ĚƵĐƟŽŶ�ƉŽƌƚƵŐĂŝƐĞ�Ă�ĞǆƉůŽƐĠ͕�ƉĂƐͲ
ƐĂŶƚ�ĚĞ�ϰϮϳ�ϬϬϬ�ƵŶŝƚĠƐ�ƉĂƌ�ĂŶ�ă� 
Ϯ� ϳϬϬ� ϬϬϬ� ĞŶ� ϮϬϭϵ͘� �� ůΖĂďƌŝ� ĚƵ�

�ŽƵĐůŝĞƌ� �ƵƌŽƉĠĞŶ͕� ƉŽƌƚĠ� ƉĂƌ� ƵŶ�
^D/��ă�ϳϰϬ�ĞƵƌŽƐ�ďƌƵƚƐ�ƉĂƌ�ŵŽŝƐ͕�
ůĂ�ǀĂůůĠĞ�ĚƵ�ǀĠůŽ�Ă�ƉƵ�ƐΖĞŶƌŝĐŚŝƌ�Ğƚ�
ŝŶŶŽǀĞƌ͘� dƌŽŝƐ� ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ� ĚĞ� ůĂ�
ƌĠŐŝŽŶ� ŽŶƚ� ŵŝƐ� Ěŝǆ� ŵŝůůŝŽŶƐ� ĚΖĞƵͲ
ƌŽƐ� ƐƵƌ� ůĂ� ƚĂďůĞ� ƉŽƵƌ� ŝŶǀĞŶƚĞƌ� ƵŶ�
ƌŽďŽƚ� ĐĂƉĂďůĞ� ĚĞ� ƐŽƵĚĞƌ� ĚĞƐ�
ĐĂĚƌĞƐ� ĞŶ� ĂůƵŵŝŶŝƵŵ͘� hŶĞ� ƚĞĐŚͲ
ŶŽůŽŐŝĞ�ƚŽƉ�ƐĞĐƌĞƚ͘ 

�ŚĂŶƚĂů��hZ�EdKE 

��ĞēĉĎĈĆęĘ�ĆĚ��ĔėęĚČĆđ 



 
 

W�ϴ�-�Z�W�Z�^�EΣ�ϰϵ�-�:ƵŝůůĞƚ�ϮϬϮϮ 

9,(�'(�/
875�!!!�+200$*(�!!!�352326,7,21�'(�),/0� 

������±�����������±��� 
��������� 
 

K Ŷ�ĐŽŶŶĂŝƚ�ďŝĞŶ�WĞĚƌŽ��ůŵŽĚŽǀĂƌ�Ğƚ�ƐĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�
ĮůŵƐ�ă�ƐƵĐĐğƐ͕�ŵĂŝƐ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�
ĐŝŶĠŵĂƚŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�ĞƐƉĂŐŶŽůĞ�ĞƐƚ�
ƚƌğƐ�ƌŝĐŚĞ ͗�ƐĠƌŝĞƐ͕�ĮůŵƐ͘� 
�ΖĞƐƚ�ůĞ�ĐĂƐ�ĚĞ�Η�ů�ďƵĞŶ�ƉĂƚƌŽŶΗ�ĚĞ�
&ĞƌŶĂŶĚŽ�>ĞŽŶ�ĚĞ��ƌĂŶŽĂ͘ 
dŽƵƐ�ĐĞƐ�ĮůŵƐ͕�ũĞ�ůĞƐ�ĚĠĐŽƵǀƌĞ�
ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐŝŶĠŵĂƐ�ĚΖ�ƌƚ�Ğƚ�ĚΖ�ƐƐĂŝ�ĚĞ�
'ƌĞŶŽďůĞ͕�Ğƚ�ĐĞůƵŝ-Đŝ�ĂƵ�DĠůŝğƐ͘ 
�Ğ�Įůŵ�ĂǀĞĐ�:ĂǀŝĞƌ��ĂƌĚĞŵ�Ă�ƌĂŇĠ�
ϲ�ƌĠĐŽŵƉĞŶƐĞƐ�ĚŽŶƚ�ĐĞůůĞ�ĚƵ�
ŵĞŝůůĞƵƌ�ƌĠĂůŝƐĂƚĞƵƌ͕�ĚƵ�ŵĞŝůůĞƵƌ�
ƐĐĠŶĂƌŝŽ�Ğƚ�ĚƵ�ŵĞŝůůĞƵƌ�ĂĐƚĞƵƌ͕�
ďŝĞŶ�ŵĠƌŝƚĠ͘ 
�ΖĞƐƚ�ĞŶ�ĞīĞƚ͕�ƵŶĞ�ƚƌĂŐŝ-ĐŽŵĠĚŝĞ�
ŐƌŝŶĕĂŶƚĞ͘�>Ă�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ƐĐğŶĞ�
ĚŽŶŶĞ�ůĞ�ƚŽŶ ͗�ůĞ�ƉĂƚƌŽŶ�ĚΖƵŶĞ�WD��
ĚĞ�ĨĂďƌŝƋƵĞ�ĚĞ�ďĂůĂŶĐĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĞ�
ƵŶĞ�ƌĠĐĞƉƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ƌĞŵĞƌĐŝĞƌ�Ğƚ�
ŵŽƟǀĞƌ�ƐĞƐ�ĞŵƉůŽǇĠƐ͘ 
^ŽŶ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ĚĠŵĂŐŽŐŝƋƵĞ�ƉƌĠƉĂƌĞ�
ůĂ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞ�ǀŝƐŝƚĞ�ĚΖƵŶĞ�
ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ƋƵŝ�ĂƩƌŝďƵĞƌĂ�ă�
ůΖĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ƵŶ�Ɖƌŝǆ�ĚΖĞǆĐĞůůĞŶĐĞ͘ 
�ĞƩĞ�ĂŵďŝĂŶĐĞ�ĂŶŐĠůŝƋƵĞ�
ƚĠŵŽŝŐŶĞ�ĚƵ�ĐǇŶŝƐŵĞ�ĚĞƐ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�
ƉĂƚĞƌŶĂůŝƐƚĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐƋƵĞůůĞƐ�
ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ƉĂƚƌŽŶƐ�ĞƐƐĂŝĞŶƚ�ĚĞ�ƌĠŐůĞƌ�
ůĞƐ�ƉƌŽďůğŵĞƐ�ĞŶ�ŶĞ�ƉĞƌĚĂŶƚ�
ũĂŵĂŝƐ�ĚĞ�ǀƵĞ�ůĞƵƌƐ�ŝŶƚĠƌġƚƐ͘ 
hŶ�Įůŵ�ĠǀŽĐĂƚĞƵƌ�ĂƵǆ�
ƐǇŶĚŝĐĂůŝƐƚĞƐ ͊ 

'ŝůůĞƐ��^��>� 

DĠŵŽŝƌĞƐ�ǀŝǀĞƐ 

> Ă�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ��ĠƚĞŶƚĞ�Ğƚ��ƵůƚƵƌĞ�ƟĞŶƚ�ă�ĠǀŽƋƵĞƌ�ůĂ�ŵĠŵŽŝƌĞ�ĚĞ�
:ĞĂŶŶĞƩĞ�>/�E�Z�͕�ƵŶĞ�ĮĚğůĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚĞ�ĚĠĐĠĚĠĞ�ĞŶ�ĨĠǀƌŝĞƌ� 

ĚĞƌŶŝĞƌ͘ 
/ůƐ�ƐŽŶƚ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ă�ĂǀŽŝƌ�ĞƵ�ůĞ�ƉůĂŝƐŝƌ�ĚĞ�ĐƀƚŽǇĞƌ�ůĞ�ĐŽƵƉůĞ� 
:ĞĂŶŶĞƩĞ�Ğƚ�>ŽƵŝƐ�>/�E�Z�͘�dŽƵƚĞ�ůĞƵƌ�ǀŝĞ͕�ƚŽƵƐ�ĚĞƵǆ�ŽŶƚ�ĠƚĠ� 
ƉůĞŝŶĞŵĞŶƚ�ĞŶŐĂŐĠƐ�ă�ůĂ��&�d͘�>ĞƵƌ�ĨŽƌƚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƚĠ�ƐƵƌƉƌĞŶĂŝƚ�
ƋƵĞůƋƵĞ�ƉĞƵ͕�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ŵĂƐƋƵĂŶƚ�ƵŶĞ�ďĞůůĞ�ŐĠŶĠƌŽƐŝƚĠ��Ğƚ�ůĞƵƌ�ĂƩĞŶͲ
ƟŽŶ�ĂƵǆ�ĂƵƚƌĞƐ͕�ŵĂŝƐ�ŶĞ�ůĂŝƐƐĂŝƚ��ũĂŵĂŝƐ�ŝŶĚŝīĠƌĞŶƚ͘� 
:ĞĂŶŶĞƩĞ�ĨƵƚ�ů͛ƵŶĞ�ĚĞƐ�ƉŝŽŶŶŝğƌĞƐ�ĚĞ�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ǀŽǇĂŐĞƐ� 
�ĠƚĞŶƚĞ�Ğƚ��ƵůƚƵƌĞ͘�/ůƐ�Ǉ�ŽŶƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĠ�ƚŽƵƐ�ĚĞƵǆ�ĂƌĚĞŵŵĞŶƚ�Ğƚ� 
ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĂǀĞĐ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ƉůĂŝƐŝƌ͕�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ůĂ�ƐĂŶƚĠ�ůĞƵƌ�ĞŶ�Ă�ůĂŝƐƐĠ�
ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ͘͘͘�>ĞƵƌ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ǀŽǇĂŐĞ�ĂǀĞĐ�ŶŽƵƐ�ĨƵƚ�ůĞ�YƵĞƌĐǇ͕�ĂƵ� 
dĞƌƌŽƵ͕�ĞŶ�ϮϬϭϰ͘� 
>Ă�ƐĂŶƚĠ�ƐĞ�ĚĠŐƌĂĚĂŶƚ͕�>ŽƵŝƐ�ĞƐƚ�ĚĠĐĠĚĠ�ĚĞƉƵŝƐ͘�:ĞĂŶŶĞƩĞ�Ă�ĚƸ� 
ůĂŝƐƐĞƌ�ůĞ�ůŽŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�sŝůůĞŶĞƵǀĞ�ă�'ƌĞŶŽďůĞ�ƉŽƵƌ�ŝŶƚĠŐƌĞƌ�ƵŶĞ�
ƌĠƐŝĚĞŶĐĞ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ąŐĠĞƐ�ĚƵ�ƋƵĂƌƟĞƌ͘��ůůĞ�Ǉ�ĂǀĂŝƚ�ĨġƚĠ�ƐĞƐ�ϭϬϬ�
ĂŶƐ�ĞŶ�ũƵŝůůĞƚ�ϮϬϮϬ͘��Ğ�ƚĞŵƉƐ�ĞŶ�ƚĞŵƉƐ�ƵŶ�ƚĠůĠƉŚŽŶĞ ͗�ƚŽƵũŽƵƌƐ�
ƐŽƵĐŝĞƵƐĞ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ĠǀŽůƵĞƌ�ůĞƐ�ĐŚŽƐĞƐ͕�ƐĂ�ǀĞƌǀĞ�ŝŶĐŽŵƉĂƌĂďůĞ͕�ƐŽŶ�
ĨƌĂŶĐ�ƉĂƌůĞƌ͕�ƐĂ�ǀŝŐŝůĂŶĐĞ�ƉŽƵƌ��ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ůĞ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚƵ� 
ƋƵŽƟĚŝĞŶ�ŶĞ�ĨĂŝďůŝƐƐĂŝĞŶƚ�ĂƵĐƵŶĞŵĞŶƚ͘��ůůĞ�ŶŽƵƐ�Ă�ƋƵŝƩĠ�ĞŶ�ĂǇĂŶƚ�
ŐĂƌĚĠ�ũƵƐƋƵ͛ĂƵ�ďŽƵƚ�ƐĂ�ǀŝǀĂĐŝƚĠ�Ě͛ĞƐƉƌŝƚ�ĂĚŵŝƌĂďůĞ͘�^ŽŶ�ƐŽƵǀĞŶŝƌ�
ƌĞƐƚĞƌĂ�ĂƵƐƐŝ�ǀŝǀĂĐĞ�ƋƵĞ�ĨƵƚ�ƐĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ͘ 

^KDD�/Z� 
�ĚŝƚŽ ��    �W�ϭ 
h>Z�ĚĞ�sŝĞŶŶĞ   �W�Ϯ 
h>Z�ĚĞ�sK/ZKE  ����������� �W�Ϯ 
h>Z�ĚĞ�ZŽƵƐƐŝůůŽŶ   �W�ϯ 
&ġƚĞ�h>Z�ĚĞ�'ƌĞŶŽďůĞ  �W�ϯ 
�'�ă�ŵŝ-ŵĂŶĚĂƚ�ĚĞ�ůΖhdZ �W�ϰ 
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�YƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ǀŝĞ �W�ϱ 
�ĠƚĞŶƚĞ�Ğƚ��ƵůƚƵƌĞ�WŽƌƚƵŐĂů �W�ϲ 
ZĞŶĐŽŶƚƌĞ�ƐǇŶĚŝĐĂƚ�ƉŽƌƚƵŐĂŝƐ �W�ϳ 
,ŽŵŵĂŐĞ�Ğƚ�&ŝůŵ   �W�ϴ����������������������

WŚŽƚŽ��ĠƚĞŶƚĞ�Ğƚ��ƵůƚƵƌĞ�ĂƵ�WŽƌƚƵŐĂů� 
�Ŷ�ƐŽƵǀĞŶŝƌ�ĚĞ�ŶŽƐ�ĂŵŝƐ�ůĞƐ�>/�E�Z� 


