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YƵĞ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ĠƚĂƚƐ�ŐĠŶĠƌĂƵǆ�ĚĞ�ůĂ��ŝŽĠƚŚŝƋƵĞ�͍ 

>͛ŝŶƚĠƌġƚ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů� ĚĞƐ�ĠƚĂƚƐ� ŐĠŶĠƌĂƵǆ�ĚĞ� ůĂ��ŝŽĠƚŚŝƋƵĞ�ĞƐƚ�ĚĞ� ĐƌĠĞƌ�Ğƚ�Ě͛ĞŶƚƌĞƚĞŶŝƌ� ů͛ŝŶƚĠƌġƚ�ĚĞ�ŶŽƐ� ĐŽŶĐŝƚŽǇĞŶƐ͕�
Ě͛ĂǀŝǀĞƌ� ůĞƵƌ� ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ� ƚĂŶƚ� ƐƵƌ� ůĞ� ƉůĂŶ� ĐŽůůĞĐƟĨ� ƋƵĞ� ƐƵƌ� ƵŶ� ƉůĂŶ� ƉĞƌƐŽŶŶĞů� ĐĂƌ� ŝů� ƚŽƵĐŚĞ� ůĞ� ƉůƵƐ� ƉƌŽĨŽŶĚ� ĚĞ�
ů͛,ŽŵŵĞ͘ 
KĸĐŝĞůůĞŵĞŶƚ�ůĂŶĐĠ�ůĞ�ϭϴ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϭϴ͕�ůĞƐ�ĠƚĂƚƐ�ŐĠŶĠƌĂƵǆ�ĚĞ�ůĂ��ŝŽĠƚŚŝƋƵĞ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ƚĞŶƵƐ�ũƵƐƋƵ͛ĂƵ�ϳ�ũƵŝůůĞƚ�ĚĞƌŶŝĞƌ͘ 
>͛ŽďũĞĐƟĨ�ĚĞ�ĐĞƐ�Ɛŝǆ�ŵŽŝƐ�ĚĞ�ĚĠďĂƚƐ͕�ŽƌŐĂŶŝƐĠƐ�ƉĂƌ�ůĞ��ŽŵŝƚĠ��ŽŶƐƵůƚĂƟĨ�EĂƟŽŶĂů�Ě͛�ƚŚŝƋƵĞ�;��E�Ϳ�ĠƚĂŝƚ�Ě͛ĠĐůĂŝƌĞƌ�
ůĞ� ůĠŐŝƐůĂƚĞƵƌ� ĂǀĂŶƚ� ůĞ� ĚĠƉƀƚ� Ě͛ƵŶ� ƉƌŽũĞƚ� ĚĞ� ůŽŝ� ĞŶ� ĚĠĐĞŵďƌĞ� ĚĞ� ĐĞƩĞ� ĂŶŶĠĞ� ƉƵŝƐ� ƐŽŶ� ĞǆĂŵĞŶ� ƉĂƌ� ů͛ �ƐƐĞŵďůĠĞ������
EĂƟŽŶĂůĞ�ĚĠďƵƚ�ϮϬϭϵ͘ 
 
>ĞƐ�ĠǀŽůƵƟŽŶƐ�ƚƌğƐ�ƌĂƉŝĚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ŶŽƵƐ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĞŶƚ͕�ĞŶ�ĞīĞƚ͕�ƐƵƌ�ů͛ĂƫƚƵĚĞ�ă�ĂǀŽŝƌ�ĨĂĐĞ�ă�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ� 
ŝŶŶŽǀĂƟŽŶƐ�͗�ĨĂƵƚ-ŝů�ĂƵƚŽƌŝƐĞƌ͕�ŝŶƚĞƌĚŝƌĞ͕�ĐŽŶƚƌƀůĞƌ�ĐĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�͍� 
�Ƶ�ĚĠďƵƚ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĞ�ũƵƐƋƵ͛ă�ůĂ�ĮŶ�ĚĞ�ĐĞůůĞ-Đŝ͕�ĐŽŵŵĞ�ůĂ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĚĞƐ�ůŝŵŝƚĞƐ�ĚĞ�ů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ŵĠĚŝĐĂůĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ǀŝǀĂŶƚ�
ƐĞ�ƉŽƐĞ͘�dŽƵƐ�ĐĞƐ�ƚŚğŵĞƐ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĞŶƚ�ĚŽŶĐ�ĐŝƚŽǇĞŶƐ͕�ĐŚĞƌĐŚĞƵƌƐ�Ğƚ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚĞƐ͘͘͘��ƌĞĨ�ƚŽƵƚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ͘� 
>Ă�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ůŽŝ�ĚĞ�ďŝŽĠƚŚŝƋƵĞ͕�ǀŽƚĠĞ�ĞŶ�ϭϵϵϰ͕�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ƌĠǀŝƐĠĞ�ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ͘��ůůĞ�ů͛Ă�ĠƚĠ�ĞŶ�ϮϬϬϰ�ƉƵŝƐ�ĞŶ�ϮϬϭϭ�Ğƚ�
ůĞ�ƐĞƌĂ�ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ�ĞŶ�ϮϬϭϵ͘ 
>Ă�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ůĂŶĐĠĞ�ƉĂƌ� ůĞ��ŽŵŝƚĠ��ŽŶƐƵůƚĂƟĨ�EĂƟŽŶĂů�Ě͛�ƚŚŝƋƵĞ�;��E�Ϳ�ĂƵƌĂ�ĐŽŶŶƵ�ƵŶ� ůĂƌŐĞ�ĠĐŚŽ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞƐ�
ĐŝƚŽǇĞŶƐ�ĚĂŶƐ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ƌĠŐŝŽŶƐ͘� 
 
:Ğ�ǀŽƵƐ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ĚĞ�ǀĞŶŝƌ�ĞŶ�ĚĠďĂƩƌĞ�ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚƐ͕�ĠĐŚĂŶŐĞƌ�ƐƵƌ�ǀŽƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�Ğƚ�ĂƩĞŶƚĞƐ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ĐĞ�
ĚĠďĂƚ�ĚĞ�ƐŽĐŝĠƚĠ͘ 
 

:�h�/�Ϯϵ�EKs�D�Z��ϮϬϭϴ 
��ϭϵ,ϬϬ 
^ĂůůĞ��ƵŐğŶĞ��ŽƵĚƌĠ 

Ϯϯ͕�ƌƵĞ�KƌĂĚŽƵƌ�ƐƵƌ�'ůĂŶĞ͕�ϵϱϮϳϬ��ŚĂƵŵŽŶƚĞů 
 

/ŶƚĞƌǀŝĞŶĚƌŽŶƚ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ƐŽŝƌĠĞ 

DŵĞ�>ĂģƟƟĂ�ZKD�/ZK-�/�^ 
�ĠƉƵƚĠĞ�ĚĞ�ů͛�ƐƐŽŶŶĞ 
DĞŵďƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ĂīĂŝƌĞƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ƉĂƌůĞŵĞŶƚĂŝƌĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ƌĠǀŝƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ůŽŝƐ�ĚĞ��ŝŽĠƚŚŝƋƵĞ 
 

DŵĞ�dĂƟĂŶĂ�'ZhE�>�Z 
DĂŝƚƌĞ�ĚĞ�ĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�ĞŶ�ĚƌŽŝƚ�ƉƵďůŝĐ�ă�ů͛ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ�WĂƌŝƐ-EĂŶƚĞƌƌĞ͕�^ƉĠĐŝĂůŝƐƚĞ�ĚƵ�ĚƌŽŝƚ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂŶƚĠ 
 

DŵĞ�'ǁĞŶĂģůůĞ�D�Zd/'Ez-:K,�EE�^ 
WƐǇĐŚŽůŽŐƵĞ��ůŝŶŝĐŝĞŶŶĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĠƋƵŝƉĞ�ŵŽďŝůĞ�ĚĞ�ƐŽŝŶƐ�ƉĂůůŝĂƟĨƐ�ĂƵ�ĐĞŶƚƌĞ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝĞƌ�ĚĞ�'ŽŶĞƐƐĞ�;�ĚŚĠƌĞŶƚĞ�ă�ůĂ�^&�WͿ 
 

EĞ�ƉĂƐ�ũĞƚĞƌ�ƐƵƌ�ůĂ�ǀŽŝĞ�ƉƵďůŝƋƵĞ 



 

Ϯ 

^ŽƵƌĐĞ�͗�ĞƐĐĂƉĞ-ĠƚŚŝƋƵĞ͘ŽƌŐ�ϬϯͬϬϭͬϮϬϭϴ 

ZĠǀŝƐŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ůŽŝ�ƌĞůĂƟǀĞ�ă�ůĂ�ďŝŽĠƚŚŝƋƵĞ 

WĞƟƚ�ƌĂƉƉĞů�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ͕�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝƋƵĞ�Ğƚ�ũƵƌŝĚŝƋƵĞ͙ 
 
�ĂŶƐ� ůĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ϵϬ͕� ůĂ�ƋƵĞƐƟŽŶ�Ɛ͛ĞƐƚ�ƉŽƐĠĞ�ĚĞ� ů͛ĞŶĐĂĚƌĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ƵŶĞ� ůŽŝ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞ�ĚĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ďŝŽŵĠĚŝĐĂůĞƐ͕� ůĞƐ� ƚĞǆƚĞƐ�
ĞǆŝƐƚĂŶƚƐ�Ɛ͛ĂǀĠƌĂŶƚ�ŝŶƐƵĸƐĂŶƚƐ�ĐĂƌ�ŝŶĂĚĂƉƚĠƐ͘ 
Kƌ͕� ůĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ŵġŵĞ�Ě͛ƵŶ�ĞŶĐĂĚƌĞŵĞŶƚ� ůĠŐŝƐůĂƟĨ�ĚĞ� ůĂ�ďŝŽ�ŵĠĚĞĐŝŶĞ�ŶĞ� Ɛ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ� ŝŵƉŽƐĠ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ĠǀŝĚĞŶĐĞ͘��Ğ� ĨĂŝƚ͕� ůĞƐ�
ƋƵĞƐƟŽŶƐ� ƋƵŝ� Ɛ͛ŝŶƐĐƌŝǀĞŶƚ� ĚĂŶƐ� ĐĞ� ĐĂĚƌĞ� ƐŽŶƚ� Ě͛ŽƌĚƌĞ� ŵĠĚŝĐĂů͕� ĠƚŚŝƋƵĞ͕� ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ͕� ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝƋƵĞ͕� ĂŶƚŚƌŽƉŽůŽŐŝƋƵĞ͕������������������������
ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƋƵĞ�ŽƵ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�ƉůƵƚƀƚ�ƋƵĞ�ƐƚƌŝĐƚĞŵĞŶƚ�ũƵƌŝĚŝƋƵĞ͘��Ğ�ƉůƵƐ͕�ĚĞƐ�ŶŽƌŵĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ƋƵĞ�ůĠŐŝƐůĂƟǀĞƐ�ƐŽŶƚ�ƐƵƐĐĞƉƟďůĞƐ�
ĚĞ�ƌĠŐŝƌ�ĐĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ 
�ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ůĞ�ƌĞĐŽƵƌƐ�ă�ůĂ�ƌğŐůĞ�ĚĞ�ĚƌŽŝƚ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞ�ůĠŐŝƟŵĠ�ƉĂƌ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ�Ğƚ�ů͛ĂŵƉůĞƵƌ�ĚĞƐ�ĞŶũĞƵǆ�ůŝĠƐ�ĂƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ŵĠĚŝĐĂůĞƐ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĞŶ�ĐĞ�ƋƵ͛ĞůůĞƐ�ĚĠƉĂƐƐĞŶƚ� ůĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ƚŚĠƌĂƉĞƵƟƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ƌĞũŽŝŶĚƌĞ� ůĞ�ĚƌŽŝƚ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�
ƐŽƵƐ� ĚĞ� ŵƵůƟƉůĞƐ� ĂƐƉĞĐƚƐ͘� �ƵƐƐŝ͕� ĚĂŶƐ� ůĂ� ŵĞƐƵƌĞ� Žƶ� ĞůůĞƐ� ĐŽŶĐĞƌŶĞŶƚ� ůĂ� ƉĞƌƐŽŶŶĞ� Ğƚ� ƐŽŶ� ĐŽƌƉƐ͕� ůĂ� ƐĞƵůĞ� ƌğŐůĞ� ĚĞ� ŶĂƚƵƌĞ������������������
ĂĚĠƋƵĂƚĞ�ĞƐƚ�ůĂ�ƌğŐůĞ�ůĠŐĂůĞ͕�ƐŽƵŵŝƐĞ�ĂƵ�ĚĠďĂƚ�ĚĠŵŽĐƌĂƟƋƵĞ�Ğƚ�ǀŽƚĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ�WĂƌůĞŵĞŶƚ͕�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚƵ�ĨĂŝƚ�ŵĂũŽƌŝƚĂŝƌĞ͘ 
�ŝŶƐŝ͕�ĞŶ�ŵĂƌƐ�ϭϵϵϮ͕�ůĞ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�ĚĠƉŽƐĂ�ƚƌŽŝƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĚĞ�ůŽŝ͕�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞŵĞŶƚ�ƌĞůĂƟĨƐ�ƚŽƵƚ�Ě͛ĂďŽƌĚ�ĂƵ�ĐŽƌƉƐ�ŚƵŵĂŝŶ�Ğƚ�ƉůƵƐ�
ƉƌĠĐŝƐĠŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ƌğŐůĞƐ�ĚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ĠƚĂďůŝƐƐĂŶƚ�ůĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂƵǆ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ĂƵ�ƌĞŐĂƌĚ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĐŽƌƉƐ͕�ĞŶƐƵŝƚĞ�ĂƵ�ĚŽŶ�
Ğƚ�ă�ů͛ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�Ğƚ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ĚƵ�ĐŽƌƉƐ�ŚƵŵĂŝŶ�Ğƚ�ă�ůĂ�ƉƌŽĐƌĠĂƟŽŶ�ŵĠĚŝĐĂůĞŵĞŶƚ�ĂƐƐŝƐƚĠĞ͕�ĞŶĮŶ�ĂƵ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ĚĞ�
ĚŽŶŶĠĞƐ�ŶŽŵŝŶĂƟǀĞƐ�ĂǇĂŶƚ�ƉŽƵƌ�ĮŶ�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĞŶ�ǀƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ŽƵ�ů͛ĂŵĠůŝŽƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂŶƚĠ͘ 
 
>ĞƐ� ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶƐ� ƌĞůĂƟǀĞƐ� ă� ůĂ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ� Ğƚ� ă� ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟƋƵĞ͕� ƌĂƐƐĞŵďůĠĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ͨ� ůŽŝ� ƌĞůĂƟǀĞ� ĂƵ� ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ĚŽŶŶĠĞƐ�����������������
ŶŽŵŝŶĂƟǀĞƐ�ĂǇĂŶƚ�ƉŽƵƌ�ĮŶ�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂŶƚĠ�Ğƚ�ŵŽĚŝĮĂŶƚ�ůĂ�ůŽŝ�ŶΣ�ϳϴ-ϭϳ�ĚƵ�ϲ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϭϵϳϴ�ƌĞůĂƟǀĞ�ă���������������
ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟƋƵĞ͕� ĂƵǆ� ĮĐŚŝĞƌƐ� Ğƚ� ĂƵǆ� ůŝďĞƌƚĠƐ� ͩ� ĨƵƌĞŶƚ� ĚĠĮŶŝƟǀĞŵĞŶƚ� ĂĚŽƉƚĠĞƐ� ůĞ� ϮϬ� ũƵŝŶ� Ğƚ� ƉƵďůŝĠĞƐ� ĂƵ� :ŽƵƌŶĂů� ŽĸĐŝĞů� ĚƵ�����������������
ϭĞƌ�ũƵŝůůĞƚ͘ 
>ĞƐ�ĚĞƵǆ�ĂƵƚƌĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĨƵƌĞŶƚ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ǀŽƚĠƐ�ƐŽƵƐ�ů͛ŝŵƉƵůƐŝŽŶ�ĚĞ�DĂĚĂŵĞ�^ŝŵŽŶĞ�sĞŝů�Ğƚ�ůĞƐ�ůŽŝƐ�ƉƌŽŵƵůŐƵĠĞƐ�ůĞ�Ϯϵ�ũƵŝůůĞƚ�ϭϵϵϰ͕�
ƉƵŝƐ� ƉƵďůŝĠĞƐ� ĂƵ� :ŽƵƌŶĂů� ŽĸĐŝĞů� ĚƵ� ϯϬ� ũƵŝůůĞƚ͕� ĂƉƌğƐ� ƋƵĞ� ůĞ� �ŽŶƐĞŝů� ĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶŶĞů� Ăŝƚ� ƌĞĐŽŶŶƵ� ĐĞƐ� ƚĞǆƚĞƐ� ĐŽŶĨŽƌŵĞƐ� ă� ůĂ����������������������
�ŽŶƐƟƚƵƟŽŶ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ĚĠĐŝƐŝŽŶ�ĚƵ�Ϯϳ�ũƵŝůůĞƚ�ϭϵϵϰ͘��ĞůůĞ-Đŝ�ĠůĞǀĂ�ĂƵ�ƌĂŶŐ�ĚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶŶĞů�ůĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ĚĞ�ƐĂƵǀĞŐĂƌĚĞ�ĚĞ�
ůĂ�ĚŝŐŶŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ŚƵŵĂŝŶĞ͘ 
>͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶƐ�ĐŽŶƚĞŶƵĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ůŽŝƐ�ĚĞ�ϭϵϵϰ�Ɛ͛ŽƌŐĂŶŝƐĞ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ƚƌŽŝƐ�ŐƌĂŶĚƐ�ĐŽƌƉƵƐ�ũƵƌŝĚŝƋƵĞƐ�͗�ůĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ͕�ĞŶ�
ĐĞ� ƋƵ͛ŝů� ĠŶŽŶĐĞ� ůĞƐ� ĚƌŽŝƚƐ� ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂƵǆ� ĚĞ� ůĂ� ƉĞƌƐŽŶŶĞ� ĂƵ� ƌĞŐĂƌĚ� ĚĞ� ƐŽŶ� ĐŽƌƉƐ͕� Ă� ĠƚĠ� ŝŶƚĠŐƌĠ� ĚĂŶƐ� ůĞ� �ŽĚĞ� Đŝǀŝů� ĂƵǆ��������������������������
ĂƌƟĐůĞƐ�ϭϲ-ϭ�ă�ϭϲ-ϵ�;ůŽŝ�ŶΣ�ϵϰ-ϲϱϯͿ� ͖� ůĞ�ĚĞƵǆŝğŵĞ͕�ĐŽŶƐƟƚƵĠ�ĚĞ�ƌğŐůĞƐ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞƐ�ĂƵƚŽƌŝƐĂŶƚ� ůĞ�ĚŽŶ�Ğƚ� ů͛ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�Ě͛ĠůĠŵĞŶƚƐ�
ďŝŽůŽŐŝƋƵĞƐ� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂŶƚ� ůĞƐ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ� Ě͛ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ŵĠĚŝĐĂůĞ� ă� ůĂ� ƉƌŽĐƌĠĂƟŽŶ� Ğƚ� ĚĞ� ĚŝĂŐŶŽƐƟĐ� ƉƌĠŶĂƚĂů������������������������������
;ůŽŝ� ŶΣ� ϵϰ-ϲϱϰͿ͕� Ă� ĠƚĠ� ŝŶƐĠƌĠ� ĚĂŶƐ� ůĞ� �ŽĚĞ� ĚĞ� ůĂ� ƐĂŶƚĠ� ƉƵďůŝƋƵĞ� ͖� ƚĂŶĚŝƐ� ƋƵĞ� ůĞ� ƚƌŽŝƐŝğŵĞ͕� ƌĞůĂƟĨ� ĂƵ� ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ĚŽŶŶĠĞƐ����������������
ŶŽŵŝŶĂƟǀĞƐ� ĚĞ� ƐĂŶƚĠ͕� Đ͛ĞƐƚ-ă-ĚŝƌĞ� ĚĞƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ� ƉƌŽĚƵŝƚĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐĂĚƌĞ� ĚĞƐ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ� ďŝŽŵĠĚŝĐĂůĞƐ� Ğƚ� ŐĠŶĠƟƋƵĞƐ͕������������������
ŵŽĚŝĮĞ�ůĂ�ůŽŝ�ŶΣ�ϳϴ-ϭϳ�ĚƵ�ϲ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϭϵϳϴ�ƌĞůĂƟǀĞ�ă�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟƋƵĞ͕�ĂƵǆ�ĮĐŚŝĞƌƐ�Ğƚ�ĂƵǆ�ůŝďĞƌƚĠƐ͘ 
 
>͛ĂƌƟĐůĞ�Ϯϭ�ĚĞ�ůĂ�ůŽŝ�ŶΣ�ϵϰ-ϲϱϰ�ƉƌĠǀŽǇĂŝƚ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ĚĞǀĂŝƚ�ĨĂŝƌĞ�ů͛ŽďũĞƚ�Ě͛ƵŶ�ŶŽƵǀĞů�ĞǆĂŵĞŶ�ƉĂƌ�ůĞ�WĂƌůĞŵĞŶƚ͕�ĂƉƌğƐ�ƵŶĞ�ĠǀĂůƵĂƟŽŶ�
ĚĞ�ƐŽŶ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ƉĂƌ�ů͛KĸĐĞ�ƉĂƌůĞŵĞŶƚĂŝƌĞ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐŚŽŝǆ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞƐ�Ğƚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝƋƵĞƐ͕�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĚĠůĂŝ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ĚĞ�
ĐŝŶƋ�ĂŶƐ�ĂƉƌğƐ�ƐŽŶ�ĞŶƚƌĠĞ�ĞŶ�ǀŝŐƵĞƵƌ͘�>Ğ�Ϯϵ�ũƵŝůůĞƚ�ϮϬϬϰ͕�ůĞ��ŽŶƐĞŝů�ĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶŶĞů�ƌĞũĞƚĂ�ĚĞƵǆ�ƌĞĐŽƵƌƐ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞ�ƉƌŽũĞƚ͘�>Ğ�ƚĞǆƚĞ�
ĚĠĮŶŝƟĨ�ĨƵƚ�ĂĚŽƉƚĠ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ĐŚĂŵďƌĞƐ�ůĞ�ϴ�ũƵŝůůĞƚ�ϮϬϬϰ�Ğƚ�ƉƌŽŵƵůŐƵĠ�ůĞ�ϲ�ĂŽƸƚ�ϮϬϬϰ�;ůŽŝ�ŶΣ�ϮϬϬϰ-ϴϬϬͿ͘��ĞƩĞ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ůŽŝ�ĚĞ�
ƌĠǀŝƐŝŽŶ�ĐŽƵǀƌĞ�ƵŶĞ�ůĂƌŐĞ�ƉĂƌƟĞ�ĚƵ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ŵĠĚŝĐĂů͕�ĚĠƉĂƐƐĂŶƚ�ůĂƌŐĞŵĞŶƚ�ůĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ĚĞ�ƌĠǀŝƐŝŽŶ�ƉƌĠǀƵ�ĞŶ�ϭϵϵϰ͘ 
 
>Ă� ůŽŝ� ĚƵ� ϲ� ĂŽƸƚ� ϮϬϬϰ͕� ĐŽŵŵĞ� ĐĞůůĞ� ĚƵ� Ϯϵ� ũƵŝůůĞƚ� ϭϵϵϰ͕� ƉƌĠǀŽǇĂŝƚ� ƐŽŶ� ƌĠĞǆĂŵĞŶ� ĚĂŶƐ� ƵŶ� ĚĠůĂŝ� ĚĞ� ĐŝŶƋ� ĂŶƐ͘� >Ğ� ƌĞƚĂƌĚ� ĨƵƚ����������������
ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ�ŵŽŝŶƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƋƵ͛ĞŶ�ϭϵϵϰ͕�ƉƵŝƐƋƵĞ�ůĂ�ůŽŝ�ƉŽƌƚĂŶƚ�ƌĠǀŝƐŝŽŶ�ĚĞ�ĐĞůůĞ�ĚƵ�ϲ�ĂŽƸƚ�ϮϬϬϰ�ĨƵƚ�ƉƌŽŵƵůŐƵĠĞ�ůĞ�ϳ�ũƵŝůůĞƚ�ϮϬϭϭ͘�
�ĞƩĞ�ĚĞƌŶŝğƌĞ�ůŽŝ͕�ă�ƌĞďŽƵƌƐ�ĚĞ�ĐĞůůĞ�ƋƵŝ�ů͛Ă�ƉƌĠĐĠĚĠĞ͕�ŶĞ�ŵŽĚŝĮĞ�ĂƵĐƵŶ�ĚĞƐ�ŐƌĂŶĚƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ�ƌĞůĂƟĨƐ�ĂƵ�ĐŽƌƉƐ�ŚƵŵĂŝŶ�Ğƚ�ĞůůĞ�ŶĞ�
ƚƌĂĚƵŝƚ�ĂƵĐƵŶ�ĚĞƐ�ŐƌĂŶĚƐ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ĂƩĞŶĚƵƐ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ůƵŝ�ǀĂůƵƚ�ĞŶ�ƐŽŶ�ĠƉŽƋƵĞ�ůĞ�ƋƵĂůŝĮĐĂƟĨ�ĚĞ�ͨ�ƉĞƟƚĞ�ůŽŝ�ͩ͘ 
>Ğ�ůĠŐŝƐůĂƚĞƵƌ�ĚĞ�ϮϬϭϭ�Ɛ͛ĞƐƚ�ŶĠĂŶŵŽŝŶƐ�ƐŽƵĐŝĠ�ĚĞ�ŐĂƌĚĞƌ�ŽƵǀĞƌƚ�ůĞ�ĚĠďĂƚ�ďŝŽĠƚŚŝƋƵĞ͕�ĞŶ�ƉƌĠǀŽǇĂŶƚ�ƋƵĞ�ůĂ�ůŽŝ�ĚĞǀƌĂ�ĨĂŝƌĞ�ů͛ŽďũĞƚ�
Ě͛ƵŶ�ŶŽƵǀĞů�ĞǆĂŵĞŶ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĚĠůĂŝ�ŵĂǆŝŵĂů�ĚĞ�ƐĞƉƚ�ĂŶƐ�ĂƉƌğƐ�ƐŽŶ�ĞŶƚƌĠĞ�ĞŶ�ǀŝŐƵĞƵƌ͘ 
>Ğ�ĚĠďĂƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞ�ƌĠǀŝƐŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ůŽŝ�ƌĞůĂƟǀĞ�ă�ůĂ�ďŝŽĠƚŚŝƋƵĞ�ǀĂ�ĚŽŶĐ�Ɛ͛ŽƵǀƌŝƌ�Ě͛ŝĐŝ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ŵŽŝƐ͘��ĂŶƐ�ĐĞ�ĐĂĚƌĞ͕�ů͛�ƐƉĂĐĞ�
ĠƚŚŝƋƵĞ� ƉƌĠƐĞŶƚĞƌĂ͕� ĚğƐ� ă� ƉƌĠƐĞŶƚ͕� ĚĞ� ĨĂĕŽŶ� ƌĠŐƵůŝğƌĞ͕� ĚĞƐ� ƚĞǆƚĞƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟĨƐ͕� ĚĞƐ� ĂƌƟĐůĞƐ� ĚĞ� ƌĠŇĞǆŝŽŶ� Ğƚ� Ě͛ŽƉŝŶŝŽŶ� ƋƵŝ�������
Ɛ͛ĠƚĞŶĚƌŽŶƚ�ă�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ƐĞĐƚĞƵƌƐ�ĚĠũă�ĐŽƵǀĞƌƚƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ůŽŝ�Ğƚ�ă�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ͕�ĂƵǆƋƵĞůƐ�ĞůůĞ�Ɛ͛ŽƵǀƌŝƌĂ�ƉĞƵƚ-ġƚƌĞ͘� 
>Ă�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞ�ůŽŝ�ƐĞƌĂ-ƚ-ĞůůĞ�ƵŶĞ�ͨ�ŐƌĂŶĚĞ�ůŽŝ�͍ͩ�EƵů�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ůĞ�ĚŝƌĞ͘�DĂŝƐ�ĞůůĞ�ƐĞ�ĨĞƌĂ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐŝƚŽǇĞŶƐ͘ 
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WƌŽĐƌĠĂƟŽŶ�DĠĚŝĐĂůĞŵĞŶƚ��ƐƐŝƐƚĠĞ�;WD�Ϳ 

�͛ĞƐƚ�ůĂ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ƉŽůŝƟƋƵĞŵĞŶƚ�ĐĞŶƚƌĂůĞ͕�ĚŽŶƚ�ůĞ�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚƵ�
��E�͕�:ĞĂŶ-&ƌĂŶĕŽŝƐ��ĞůĨƌĂŝƐƐǇ͕�ƌĞĚŽƵƚĞ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ĠĐůŝƉƐĞ�ƚŽƵƚĞƐ�
ůĞƐ� ĂƵƚƌĞƐ͘� &ĂƵƚ-ŝů� ŽƵǀƌŝƌ� ů͛ĂĐĐğƐ� ĚĞ� ůĂ� ƉƌŽĐƌĠĂƟŽŶ������������������
ŵĠĚŝĐĂůĞŵĞŶƚ� ĂƐƐŝƐƚĠĞ� ;WD�Ϳ͕� ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ� ƌĠƐĞƌǀĠĞ� ĂƵǆ�
ĐŽƵƉůĞƐ� ŚĠƚĠƌŽƐĞǆƵĞůƐ� ŝŶĨĞƌƟůĞƐ͕� ĂƵǆ� ĐŽƵƉůĞƐ� ĚĞ� ĨĞŵŵĞƐ� Ğƚ�
ĂƵǆ�ĨĞŵŵĞƐ�ƐĞƵůĞƐ�͍��Ŷ�ůĂ�ŵĂƟğƌĞ͕�ĐĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ůĂ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ƋƵŝ�
Ă�ĠǀŽůƵĠ͕�ŵĂŝƐ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ͘�ͨ�>Ă�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĂǀĂŝƚ�ĠƚĠ�ĂďŽƌĚĠĞ�ůŽƌƐ�
ĚĞƐ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚƐ��ƚĂƚƐ�ŐĠŶĠƌĂƵǆ�ƉƌĠĂůĂďůĞƐ�ă�ůĂ�ůŽŝ�ĚĞ�ϮϬϭϭ͕�ĂƵ�
ŵġŵĞ� ƟƚƌĞ� ƋƵĞ� ůĂ� ŐĞƐƚĂƟŽŶ� ƉŽƵƌ� ĂƵƚƌƵŝ� Ğƚ� ů͛ĂŶŽŶǇŵĂƚ� ĚĞƐ�
ĚŽŶŶĞƵƌƐ� ĚĞ� ŐĂŵğƚĞƐ͕� ŵĂŝƐ� ďƌŝğǀĞŵĞŶƚ� Ğƚ� ĚĞ� ĨĂĕŽŶ� ƚƌğƐ�����
ĂďƐƚƌĂŝƚĞ͕� ŽďƐĞƌǀĞ� ůĂ� ƐŽĐŝŽůŽŐƵĞ� ĂƵ� �EZ^� �ŽŵŝŶŝƋƵĞ� DĞŚů͘�����
>Ğ�ĚĠďĂƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ŵĂƌŝĂŐĞ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƐ�Ă�ƚŽƵƚ�ĐŚĂŶŐĠ͘�ͩ 
>Ă� &ƌĂŶĐĞ� Ă� ĂůŽƌƐ� ĚĠĐŽƵǀĞƌƚ� ƋƵĞ� ĚĞƐ�ŵŝůůŝĞƌƐ� ĚĞ� ĨĞŵŵĞƐ͕� ĞŶ�
ĐŽƵƉůĞƐ�ŽƵ�ĐĠůŝďĂƚĂŝƌĞƐ͕�ĂǀĂŝĞŶƚ�ĚĠũă�ƌĞĐŽƵƌƐ�ă� ůĂ�ƉƌŽĐƌĠĂƟŽŶ�
ĂǀĞĐ� ĚŽŶ� ĚĞ� ŐĂŵğƚĞƐ� ă� ů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌ͘� �ĞƐ� ŵĠĚĞĐŝŶƐ� ŽŶƚ� ĂĚŵŝƐ�
ƉƵďůŝƋƵĞŵĞŶƚ� ŽƌŝĞŶƚĞƌ� ůĞƵƌƐ� ƉĂƟĞŶƚĞƐ� ǀĞƌƐ� ĚĞƐ� ĐůŝŶŝƋƵĞƐ�
ĠƚƌĂŶŐğƌĞƐ͕�ďŝĞŶ�ƋƵĞ� ĐĞ� ƐŽŝƚ� ŝŶƚĞƌĚŝƚ�ƉĂƌ� ůĂ� ůŽŝ͘� >Ğ���E��Ɛ͛ĞƐƚ�
ĚĠĐůĂƌĠ� ĞŶ� ĨĂǀĞƵƌ� ĚĞ� ĐĞƩĞ� ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ� ĞŶ� ũƵŝŶ� ϮϬϭϳ͘� dŽƵƚ�
ĐŽŵŵĞ� ůĞ� ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ZĠƉƵďůŝƋƵĞ͕� �ŵŵĂŶƵĞů� DĂĐƌŽŶ͕�
ŵġŵĞ� Ɛ͛ŝů� ŶĞ� ǀĞƵƚ� ƉĂƐ� ͨ� ďƌƵƚĂůŝƐĞƌ� ůĞƐ� ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞƐ� ͩ͘� Kƌ͕������
ƌĞůŝŐŝĞƵǆ� Ğƚ� ŐƌŽƵƉĞƐ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƚĞƵƌƐ� Ɛ͛Ǉ� ŽƉƉŽƐĞŶƚ͘� >͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�
ƉŽƐĞƌĂŝƚ�ƵŶĞ�ƐĠƌŝĞ�ĚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĞŶ�ĐĂƐĐĂĚĞ�͗�ůĂ�ŐƌĂƚƵŝƚĠ�ĚƵ�ĚŽŶ�
ƉŽƵƌƌĂŝƚ-ĞůůĞ�ġƚƌĞ�ŵĂŝŶƚĞŶƵĞ�Ɛŝ�ůĂ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĚĞ�ŐĂŵğƚĞƐ�ŵąůĞƐ�
ĂƵŐŵĞŶƚĞ͕�ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ĚĠĮĐŝƚ�ĞƐƚ�ĚĠũă�ĐƌŝĂŶƚ�͍��ĞƩĞ�ƉƌĂƟƋƵĞ�
ƐĞƌĂŝƚ-ĞůůĞ�ƌĞŵďŽƵƌƐĠĞ�ƉĂƌ�ůĂ�^ĠĐƵƌŝƚĠ�ƐŽĐŝĂůĞ�͍ 
>Ă� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ� ĚĞ� ĐŽŶƐĞƌǀĞƌ� ƉŽƵƌ� ƐŽŝ-ŵġŵĞ� ĚĞƐ� ŽǀŽĐǇƚĞƐ͕� ĞŶ�
ǀƵĞ� Ě͛ƵŶĞ� ŐƌŽƐƐĞƐƐĞ� ƵůƚĠƌŝĞƵƌĞ͕� ĚĞǀƌĂŝƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ġƚƌĞ������
ĂďŽƌĚĠĞ͘� �ƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͕� ĞůůĞ� Ŷ͛ĞƐƚ� ĂƵƚŽƌŝƐĠĞ� ƋƵ͛ĞŶ� ĐĂƐ� ĚĞ� ĚŽŶ͘�
>Ă� ƋƵĞƐƟŽŶ� ĚŝǀŝƐĞ� ͗� ĐĞƌƚĂŝŶƐ� Ǉ� ǀŽŝĞŶƚ� ƵŶĞ� ůŝďĞƌƚĠ��������������������
ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ĨĞŵŵĞƐ͕� Ě͛ĂƵƚƌĞƐ� ƵŶĞ� ĨĂƵƐƐĞ���������
ƉƌŽŵĞƐƐĞ͘ 
>Ă�ƉƌŽĐƌĠĂƟŽŶ�ŵĠĚŝĐĂůĞŵĞŶƚ�ĂƐƐŝƐƚĠĞ�ŽƵ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŵĠĚŝĐĂůĞ�
ă� ůĂ� ƉƌŽĐƌĠĂƟŽŶ� ;�DWͿ� ĚĠƐŝŐŶĞ� ůĞƐ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ� ŵĠĚŝĐĂůĞƐ�����
ĐŽŶƐŝƐƚĂŶƚ� ă� ŵĂŶŝƉƵůĞƌ� ůĞƐ� ŐĂŵğƚĞƐ� ;ƐƉĞƌŵĂƚŽǌŽŢĚĞƐ� ĞƚͬŽƵ�
ŽǀƵůĞƐͿ�ƉŽƵƌ�ĂŝĚĞƌ�ƵŶ�ĐŽƵƉůĞ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ƉƌŽďůğŵĞƐ�ĚΖŝŶĨĞƌƟůŝƚĠ�ă�
ĐŽŶĐĞǀŽŝƌ�ƵŶ�ĞŶĨĂŶƚ͘ 

>Ă�WD��ĐŽŵƉƌĞŶĚ�ĚĞƵǆ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�͗ 
-� ů͛ŝŶƐĠŵŝŶĂƟŽŶ� ĂƌƟĮĐŝĞůůĞ� ͗� ŽŶ� ŝŶƚƌŽĚƵŝƚ�
ĂƌƟĮĐŝĞůůĞŵĞŶƚ� ůĞ� ƐƉĞƌŵĞ�ĚĂŶƐ� ůΖƵƚĠƌƵƐ�ĚĞ�
ůĂ�ĨĞŵŵĞ�ƉŽƵƌ�ĨĠĐŽŶĚĞƌ�ƐŽŶ�ŽǀƵůĞ�͖ 
 

-�ůĂ� ĨĠĐŽŶĚĂƟŽŶ� ŝŶ�ǀŝƚƌŽ� ;&/sͿ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ă�
ƌĞĐƵĞŝůůŝƌ� ŽǀƵůĞƐ� Ğƚ� ƐƉĞƌŵĂƚŽǌŽŢĚĞƐ͕� ă�
ƉƌŽĐĠĚĞƌ� ă� ƵŶĞ� ĨĠĐŽŶĚĂƟŽŶ� ĂƌƟĮĐŝĞůůĞ�
ĞŶ� ĚĞŚŽƌƐ� ĚĞ� ůΖĂƉƉĂƌĞŝů� ƌĞƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌ͕�
ƉƵŝƐ� ĚΖŝŶƚƌŽĚƵŝƌĞ� ůĞƐ� ĞŵďƌǇŽŶƐ� ŽďƚĞŶƵƐ�
ĚĂŶƐ�ůΖƵƚĠƌƵƐ�ĚĞ�ůĂ�ĨĞŵŵĞ͘� 

hŶ� ĚŝĂŐŶŽƐƟĐ� ƉƌĠŝŵƉůĂŶƚĂƚŽŝƌĞ� ƉĞƌŵĞƚ�
ĂůŽƌƐ�ĚΖĠƚƵĚŝĞƌ� ůΖ��E�ĚĞƐ�ĞŵďƌǇŽŶƐ�ĂĮŶ�
ĚĞ� ĚĠƚĞĐƚĞƌ� ĚΖĠǀĞŶƚƵĞůůĞƐ� ĂŶŽŵĂůŝĞƐ�

ŐĠŶĠƟƋƵĞƐ�ŽƵ�ĐŚƌŽŵŽƐŽŵŝƋƵĞƐ͘ 

>Ă� WD�� ĞƐƚ� ůĠŐĂůĞ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ĐŽƵƉůĞƐ� ŚĠƚĠƌŽƐĞǆƵĞůƐ� ĚŽŶƚ�����
ůΖŝŶĨĞƌƟůŝƚĠ�ĞƐƚ�ŵĠĚŝĐĂůĞŵĞŶƚ�ĐŽŶƐƚĂƚĠĞ͘��Ŷ�ϮϬϭϱ͕�ĐĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ�
Ă�ĐŽŶĐĞƌŶĠ�ϯ͕ϭ�й�ĚĞƐ�ŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ͕�ƐĞůŽŶ� ůĞ�ĚĞƌŶŝĞƌ� ƌĂƉƉŽƌƚ�ĚĞ�
ůΖ�ŐĞŶĐĞ�ĚĞ�ďŝŽŵĠĚĞĐŝŶĞ͘ 
�Ŷ�ĨĂŝƚ�ĚĞ�WD�͕�ŝů�ĨĂƵĚƌĂŝƚ�ƉůƵƚƀƚ�ƉĂƌůĞƌ�ĚΖ�ƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŵĠĚŝĐĂůĞ�
ă� ůĂ� ƉƌŽĐƌĠĂƟŽŶ� ;�DWͿ� ƐĞůŽŶ� ůΖĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ� ĞŵƉůŽǇĠĞ� ƉĂƌ�
ůΖ�ŐĞŶĐĞ�ĚĞ��ŝŽ�ŵĠĚĞĐŝŶĞ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞƌ�ůĞƐ�ĚŽƐƐŝĞƌƐ�
ĚĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ǀŽƵůĂŶƚ� ĂĐĐĠĚĞƌ� ă� ĐĞƐ� ŵĠƚŚŽĚĞƐ͘� �ůůĞƐ� ƐŽŶƚ�
ƌĠƐĞƌǀĠĞƐ͕� ĞŶ� &ƌĂŶĐĞ͕� ĂƵǆ� ĐŽƵƉůĞƐ� ŚĠƚĠƌŽƐĞǆƵĞůƐ͕� ŵĂƌŝĠƐ� ŽƵ�
ŶŽŶ͕�ĨĂŝƐĂŶƚ�ĨĂĐĞ�ă�ƵŶĞ�ŝŶĨĞƌƟůŝƚĠ�ŵĠĚŝĐĂůĞŵĞŶƚ�ĐŽŶƐƚĂƚĠĞ�ŽƵ�
ƉŽƵƌ�ĠǀŝƚĞƌ�ůĂ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ĚΖƵŶĞ�ŵĂůĂĚŝĞ�ŐƌĂǀĞ�ă�ůΖĞŶĨĂŶƚ�ŽƵ�ă�
ůΖƵŶ� ĚĞƐ� ŵĞŵďƌĞƐ� ĚƵ� ĐŽƵƉůĞ͘� ϮϮ� ϬϬϬ� ŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ� ĞŶ� ϮϬϭϬ͘����
�ĞƉƵŝƐ�ϭϵϳϴ͕�ĚĂƚĞ�ĚĞ�ŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚƵ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ďĠďĠ�ĠƉƌŽƵǀĞƩĞ�
ƉƌğƐ� ĚĞ� ƋƵĂƚƌĞ� ŵŝůůŝŽŶƐ� ĚΖĞŶĨĂŶƚƐ� ƐŽŶƚ� ŶĠƐ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ŵŽŶĚĞ�
ŐƌąĐĞ�ă�ůΖ�DW͘��Ŷ�&ƌĂŶĐĞ͕�ĞŶ�ϮϬϭϬ͕�ŝů�Ǉ�Ă�ĞƵ�ϮϮ͘ϰϬϭ�ŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�
ƉŽƵƌ�ϭϯϵ͘ϰϰϰ�ƚĞŶƚĂƟǀĞƐ�ĞīĞĐƚƵĠĞƐ͘ 
>Ă� ƐĞĐƌĠƚĂŝƌĞ� ĚΖ�ƚĂƚ͕� DĂƌůğŶĞ� ^ĐŚŝĂƉƉĂ� Ă� ĂŶŶŽŶĐĠ͕� ĞŶ�����������
ƐĞƉƚĞŵďƌĞ� ϮϬϭϳ͕� ƋƵĞ� ůΖŽƵǀĞƌƚƵƌĞ� ĚĞ� ůĂ� WD�� ĂƵǆ� ĨĞŵŵĞƐ����
ĐĠůŝďĂƚĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ĂƵǆ�ĐŽƵƉůĞƐ�ĚĞ�ĨĞŵŵĞƐ�ƐĞƌĂŝƚ�ƉƌŽƉŽƐĠĞ�ƉĂƌ� ůĞ�
ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌĠǀŝƐŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ůŽŝ�ƐƵƌ�ůĂ�ďŝŽĠƚŚŝƋƵĞ͘��ƚ�ůĞ�
�ŽŵŝƚĠ� ĐŽŶƐƵůƚĂƟĨ� ŶĂƟŽŶĂů� ĚΖĠƚŚŝƋƵĞ� ;��E�Ϳ� ĂǀĂŝƚ� ĚŽŶŶĠ� ƵŶ�
ĂǀŝƐ�ƉŽƐŝƟĨ�ĞŶ�ũƵŝŶ�ϮϬϭϳ͘�>Ğ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŽƉƉŽƐĂŶƚƐ�
ă�ůĂ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�WD��ĞƐƚ�ƋƵΖĞůůĞ�ŽƵǀƌŝƌĂŝƚ�ůĞƐ�ƉŽƌƚĞƐ�ă�
ůĂ� ŐĞƐƚĂƟŽŶ� ƉŽƵƌ� ĂƵƚƌƵŝ� ;'W�Ϳ� ĐĂƌ� ůĞƐ� ĐŽƵƉůĞƐ� ĚΖŚŽŵŵĞƐ�������
ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚ�ĚĞŵĂŶĚĞƌ�ƋƵΖĞůůĞ�ƐŽŝƚ�ůĠŐĂůŝƐĠĞ�ƉĂƌ�ĠƋƵŝƚĠ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�
ĐŽƵƉůĞƐ�ĚĞ�ĨĞŵŵĞƐ͘ 

^ŽƵƌĐĞƐ�͗� 
-�>ŝďĠƌĂƟŽŶ͕�ϮϬͬϬϵͬϮϬϭϳ 
-�>Ğ�DŽŶĚĞ͘Ĩƌ͕�ϭϮͬϬϵ�-�ϭϰͬϬϵͬϮϬϭϳ�Ğƚ�ϭϳͬϬϭͬϮϬϭϴ 
-�^ĐŝĞŶĐĞĞƚĂǀĞŶŝƌ͘Ĩƌ͕�ϬϱͬϬϮͬϮϬϭϰ 
-�WŝǆĂďĂǇ͘ĐŽŵ 

EĞ�ƉĂƐ�ũĞƚĞƌ�ƐƵƌ�ůĂ�ǀŽŝĞ�ƉƵďůŝƋƵĞ 



 

ϰ 

>Ă�&ĠĐŽŶĚĂƟŽŶ�/Ŷ-sŝƚƌŽ�;&/sͿ 

�ĂŶƐ� ĐĞ� ĐĂƐ� ůĂ� ĨĠĐŽŶĚĂƟŽŶ� ŶΖĂ� ƉĂƐ� ůŝĞƵ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐŽƌƉƐ� ĚĞ� ůĂ�
ĨĞŵŵĞ͘� >ĞƐ� ƐƉĞƌŵĂƚŽǌŽŢĚĞƐ� Ğƚ� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ŽǀŽĐǇƚĞƐ� ;ĐĞůůƵůĞƐ�
ƐĞǆƵĞůůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĨĞŵŵĞͿ�ƐŽŶƚ�ŵŝƐ�ĞŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ďŽŠƚĞ�ĚĞ�
ĐƵůƚƵƌĞ�ĐŽŶƚĞŶĂŶƚ�ƵŶ�ŵŝůŝĞƵ� ůŝƋƵŝĚĞ�ŶƵƚƌŝƟĨ�Ğƚ�ƉůĂĐĠĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�
ŝŶĐƵďĂƚĞƵƌ͘�>ĞƐ�ŽǀŽĐǇƚĞƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĨĠĐŽŶĚĠƐ�ĚĞǀŝĞŶŶĞŶƚ�ĚĞƐ�
ĞŵďƌǇŽŶƐ� ƋƵŝ� ƐŽŶƚ� ŝŵƉůĂŶƚĠƐ� ĚĞƵǆ� ă� ƚƌŽŝƐ� ũŽƵƌƐ� ĂƉƌğƐ� ĚĂŶƐ�
ůΖƵƚĠƌƵƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵğƌĞ͘��Ğ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ĨĂŵĞƵǆ�ďĠďĠƐ�ĠƉƌŽƵǀĞƩĞƐ͘ 
dŽƵƐ� ůĞƐ� ĞŵďƌǇŽŶƐ� ŽďƚĞŶƵƐ� ŶĞ� ƐŽŶƚ� ƉĂƐ� ĨŽƌĐĠŵĞŶƚ� ƵƟůŝƐĠƐ͕�
ĐĞƌƚĂŝŶƐ� ĚŝƚƐ� ƐƵƌŶƵŵĠƌĂŝƌĞƐ� ƉĞƵǀĞŶƚ� ġƚƌĞ�����
ĐŽŶŐĞůĠƐ͘�>Ă�&/s�ĞƐƚ�ƉƌŽƉŽƐĠĞ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ĂƵǆ�
ĨĞŵŵĞƐ� ƋƵŝ� ƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ� ĚĞƐ� ŵĂůĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�
ĚĞƐ� ƚƌŽŵƉĞƐ� ĞŵƉġĐŚĂŶƚ� ůĞƐ� ƐƉĞƌŵĂƚŽǌŽŢĚĞƐ�
ĚΖĂůůĞƌ�ĂƵ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĚĞ�ů͛ŽǀŽĐǇƚĞ͘ 

hŶ�WƌĠůğǀĞŵĞŶƚ�ĚΖKǀŽĐǇƚĞƐ�ĂǀĂŶƚ�ƵŶĞ�&/s 

/ů� ĞǆŝƐƚĞ� ƵŶĞ� ĨŽƌŵĞ� ĚŝīĠƌĞŶƚĞ� ĚĞ� &/s� ĂƉƉĞůĠĞ� ĨĠĐŽŶĚĂƟŽŶ� ĂǀĞĐ� ŵŝĐƌŽ� ŵĂŶŝƉƵůĂƟŽŶ� ƋƵŝ� ĐŽŶƐŝƐƚĞ� ĞŶ��������������������
ůΖŝŶũĞĐƟŽŶ�ĚΖƵŶ�ƐĞƵů�ƐƉĞƌŵĂƚŽǌŽŢĚĞ�ĚĂŶƐ�ůΖŽǀŽĐǇƚĞ�ă�ůΖĂŝĚĞ�ĚΖƵŶĞ�ŵŝĐƌŽ�ƉŝƉĞƩĞ͘�hŶĞ�ŵĠƚŚŽĚĞ�ƉƌŽƉŽƐĠĞ�ĨĂĐĞ�ă�
ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ŝŶĨĞƌƟůŝƚĠƐ�ŵĂƐĐƵůŝŶĞƐ͘ 

^ŽƵƌĐĞƐ͗�-�^ĐŝĞŶĐĞĞƚĂǀĞŶŝƌ͘Ĩƌ͕�ϬϴͬϬϴͬϮϬϭϰ 
����������������-�WŝǆĂďĂǇ͘ĐŽŵ 

>͛�ĐĐƵĞŝů�Ě͛�ŵďƌǇŽŶƐ 

>ΖĂĐĐƵĞŝů� ĚΖĞŵďƌǇŽŶƐ� ĞƐƚ� ĚĞƐƟŶĠ� ă� ĚĞƐ� ĐŽƵƉůĞƐ� ƋƵŝ� ŽŶƚ� ƵŶĞ� ĚŽƵďůĞ� ŝŶĨĞƌƟůŝƚĠ� ŽƵ� ĚĞƐ�
ƌŝƐƋƵĞƐ� ĚĞ� ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ� ĚΖƵŶĞ� ŵĂůĂĚŝĞ� ŐĠŶĠƟƋƵĞ� ĐŽŶŶƵĞ� ă� ůΖĞŶĨĂŶƚ͘� �ůůĞ� ĐŽŶƐŝƐƚĞ� ă��������
ŝŵƉůĂŶƚĞƌ�ƵŶ�ĞŵďƌǇŽŶ�ĚĂŶƐ�ůΖƵƚĠƌƵƐ�ĚĞ�ůĂ�ĨĞŵŵĞ�ĐŽŵŵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂƐ�ĚĞ�ůĂ�&/s͘� 
�� ůĂ� ĚŝīĠƌĞŶĐĞ� ƋƵĞ� ĐĞƩĞ� ĨŽŝƐ� Ŷŝ� ůΖŚŽŵŵĞ� Ŷŝ� ůĂ� ĨĞŵŵĞ� ĚƵ� ĐŽƵƉůĞ� ƌĞĐĞǀĞƵƌ� ŶĞ� ƐŽŶƚ� ůĞƐ�����
ƉĂƌĞŶƚƐ�ŐĠŶĠƟƋƵĞƐ�ĚƵ�ĨƵƚƵƌ�ĞŶĨĂŶƚ͘ 

�ĞƐ��ŵďƌǇŽŶƐ��ŽŶƐĞƌǀĠƐ�ĚĂŶƐ�ůΖ�ǌŽƚĞ�>ŝƋƵŝĚĞ 

>ĞƐ�ĞŵďƌǇŽŶƐ�ŝŵƉůĂŶƚĠƐ�ƉƌŽǀŝĞŶŶĞŶƚ�ĚĞ�ĐŽƵƉůĞƐ�ĂǇĂŶƚ�ĞƵ�ƌĞĐŽƵƌƐ�ă�ůĂ�&/s�Ğƚ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ƌĠƵƐƐŝ�ă�ĂǀŽŝƌ�
ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ͕�ĐĞ�ƐŽŶƚ� ůĞƐ�ĞŵďƌǇŽŶƐ�ƐƵƌŶƵŵĠƌĂŝƌĞƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĐŽŶŐĞůĠƐ͘��ĞƐ�ĐŽƵƉůĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĂƉƌğƐ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� Ğƚ� ĐŽŶƐĞŶƚĞŵĞŶƚ� ĞŶ� ĨĂŝƌĞ� ĚŽŶ� ƉŽƵƌ� ůĞ� ƉƌŽũĞƚ� ƉĂƌĞŶƚĂů� ĚΖƵŶ� ĂƵƚƌĞ� ĐŽƵƉůĞ͘� >ΖĞŶĨĂŶƚ� ŶĠ�
ŐƌąĐĞ� ă� ĐĞƩĞ�ŵĠƚŚŽĚĞ� ĞƐƚ� ůΖĞŶĨĂŶƚ�ĚƵ� ĐŽƵƉůĞ� ƌĞĐĞǀĞƵƌ͘� /ů� ŶΖǇ� ĂƵƌĂ� ĂƵĐƵŶ� ůŝĞŶ�ĚĞ�ĮůŝĂƟŽŶ�ƉŽƐƐŝďůĞ�
ĞŶƚƌĞ�ĐĞƚ�ĞŶĨĂŶƚ�Ğƚ�ůĞ�ĐŽƵƉůĞ�ă�ůΖŽƌŝŐŝŶĞ�ĚƵ�ĚŽŶ�ĚΖĞŵďƌǇŽŶƐ͘ 

^ŽƵƌĐĞƐ�͗�-�^ĐŝĞŶĐĞĞƚĂǀĞŶŝƌ͘Ĩƌ͕�ϬϴͬϮϬϭϰ 
�����������������-�ŚƩƉƐ͗ͬͬĐŽŵŵŽŶƐ͘ǁŝŬŝŵĞĚŝĂ͘ŽƌŐͬǁŝŬŝͬ&ŝůĞ͗�ĞǁĂƌŐĞĨćƘ͘ũƉŐ 

^ŽƵƌĐĞƐ�͗�-�WƌŽĐƌĠĂƟŽŶ-DĠĚŝĐĂůĞ͘Ĩƌ͕�ϭϭͬϮϬϭϰ 
�����������������-�WŝǆĂďĂǇ͘ĐŽŵ 

dĞƐƚƐ�'ĠŶĠƟƋƵĞƐ�Ğƚ�DĠĚĞĐŝŶĞ�WƌĠĚŝĐƟǀĞ 

&ĂƵƚ-ŝů� ĠůĂƌŐŝƌ� ůĞ� ŶŽŵďƌĞ� ĚĞ� ŵĂůĂĚŝĞƐ� ŐĠŶĠƟƋƵĞƐ� ĚĠƉŝƐƚĠĞƐ� ă� ůĂ� ŶĂŝƐƐĂŶĐĞ͕� ǀŽŝƌĞ���������������������������
ĂƵƚŽƌŝƐĞƌ� ůĞ� ƐĠƋƵĞŶĕĂŐĞ� ĚƵ� ŐĠŶŽŵĞ� ĚĞƐ� ŶŽƵǀĞĂƵ-ŶĠƐ� ͍� �Žŝƚ-ŽŶ� ĞŶǀŝƐĂŐĞƌ� ĚĞ��������������������
ƉƌŽƉŽƐĞƌ� ĚĞƐ� ƚĞƐƚƐ� ŐĠŶĠƟƋƵĞƐ� ĂƵǆ� ĐŽƵƉůĞƐ� ƐŽƵŚĂŝƚĂŶƚ� ĂǀŽŝƌ� ƵŶ� ĞŶĨĂŶƚ� ;ƚĞƐƚƐ��������������������������������������
ƉƌĠ-ĐŽŶĐĞƉƟŽŶŶĞůƐͿ�ŵġŵĞ�ĞŶ� ů͛ĂďƐĞŶĐĞ�Ě͛ĂŶƚĠĐĠĚĞŶƚ� ĨĂŵŝůŝĂů� ĚĞ�ŵĂůĂĚŝĞ� ŐĠŶĠƟƋƵĞ͕�
ĐŽŵŵĞ� ƵŶĞ� ŵƵĐŽǀŝƐĐŝĚŽƐĞ� ͍� YƵĞ� ĨĂŝƌĞ� ůŽƌƐƋƵĞ� ůĞ� ƐĠƋƵĞŶĕĂŐĞ� Ě͛ƵŶ� ŐĠŶŽŵĞ� –� ƉĂƌ�
ĞǆĞŵƉůĞ� ůŽƌƐ� Ě͛ƵŶ� ĐĂŶĐĞƌ� –� ŝĚĞŶƟĮĞ� ĚĞƐ� ĂŶŽŵĂůŝĞƐ� ŝŶĂƩĞŶĚƵĞƐ͕� ƚĞůůĞ� ƋƵ͛ƵŶĞ�����������������������
ƉƌĠĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�ă�ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ŵĂůĂĚŝĞ�ŐĠŶĠƟƋƵĞ�͍ 
sŽŝůă�ĚĞƐ� ƚŚĠŵĂƟƋƵĞƐ� ƌĞůĂƟǀĞƐ� ĂƵǆ� ƚĞƐƚƐ� ŐĠŶĠƟƋƵĞƐ�Ğƚ� ă� ůĂ�ŵĠĚĞĐŝŶĞ�ƉƌĠĚŝĐƟǀĞ�ƋƵŝ�
ǀŽŶƚ� ƉƌŽďĂďůĞŵĞŶƚ� Ɛ͛ŝŶǀŝƚĞƌ� ĂƵ� ĐŽƵƌƐ� ĚĞƐ� ĚĠďĂƚƐ͘� ͨ� >Ă� ƋƵĞƐƟŽŶ� ĚĞƐ� ƚĞƐƚƐ���������������������������
ƉƌĠ-ĐŽŶĐĞƉƟŽŶŶĞůƐ� ĞƐƚ� ƚƌğƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͕� ůĞƐ� ƉƌŽŐƌğƐ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝƋƵĞƐ� ŶŽƵƐ� ĨŽƌĐĞŶƚ� ă�
ŶŽƵƐ� ůĂ� ƉŽƐĞƌ͕� ƐĂŶƐ� ƉƌĠũƵŐĞƌ� ĚĞ� ůĂ� ƌĠƉŽŶƐĞ� ͕ͩ� ƐŽƵůŝŐŶĞ� ĂŝŶƐŝ� ůĂ� ŐĠŶĠƟĐŝĞŶŶĞ��������������������
�ŽŵŝŶŝƋƵĞ�^ƚŽƉƉĂ->ǇŽŶŶĞƚ�;/ŶƐƟƚƵƚ��ƵƌŝĞͿ͕�ĂŶĐŝĞŶŶĞ�ŵĞŵďƌĞ�ĚƵ��ŽŵŝƚĠ�Ě͛ĠƚŚŝƋƵĞ͘ ^ŽƵƌĐĞƐ�͗�-�>Ğ�DŽŶĚĞ͘Ĩƌ͕�ϭϳͬϬϭͬϮϬϭϴ 

�����������������-�WŝǆĂďĂǇ͘ĐŽŵ 

�>͛/ŶƐĠŵŝŶĂƟŽŶ��ƌƟĮĐŝĞůůĞ 

�ΖĞƐƚ� ůĂ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ� ĚΖĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŵĠĚŝĐĂůĞ� ă�
ůĂ� ƉƌŽĐƌĠĂƟŽŶ� ůĂ� ƉůƵƐ� ƐŝŵƉůĞ� Ğƚ� ůĂ� ƉůƵƐ����
ĂŶĐŝĞŶŶĞ͘� �ĂŶƐ� ĐĞ� ĐĂƐ͕� ůĂ� ĨĠĐŽŶĚĂƟŽŶ� ƐĞ�
ƉĂƐƐĞ� ĚĞ� ĨĂĕŽŶ� ŶĂƚƵƌĞůůĞ� ă� ůΖŝŶƚĠƌŝĞƵƌ� ĚƵ�
ĐŽƌƉƐ� ĚĞ� ůĂ� ĨĞŵŵĞ͘� /ů� ŶΖǇ� Ă� ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ� ƉĂƐ� ĚĞ� ƌĂƉƉŽƌƚƐ�
ƐĞǆƵĞůƐ� ƉƵŝƐƋƵĞ� ůĞƐ� ƐƉĞƌŵĂƚŽǌŽŢĚĞƐ� ƐŽŶƚ� ĚĠƉŽƐĠƐ� ă�����
ůΖŝŶƚĠƌŝĞƵƌ�ĚĞ�ůΖƵƚĠƌƵƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ŵĠĚĞĐŝŶ�ă�ůΖĂŝĚĞ�ĚΖƵŶ�ĐĂƚŚĠƚĞƌ�
ĮŶ͘� >ĞƐ� ƐƉĞƌŵĂƚŽǌŽŢĚĞƐ� ƉĞƵǀĞŶƚ� ƉƌŽǀĞŶŝƌ� ĚƵ� ĐŽŶũŽŝŶƚ� ŽƵ�
ĚΖƵŶ� ĚŽŶŶĞƵƌ� ĂŶŽŶǇŵĞ͘� �ĞƩĞ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ� ĞƐƚ� ƉƌĠĐŽŶŝƐĠĞ�
ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĐŽƵƉůĞƐ�ĂǇĂŶƚ�ĚĞƐ�ĚŝĸĐƵůƚĠƐ�ă�ƉƌŽĐƌĠĞƌ�ĞŶ�ƌĂŝƐŽŶ�
ĚĞ� ƉƌŽďůğŵĞƐ� ůŝĠƐ� ă� ůΖĠũĂĐƵůĂƟŽŶ� ĐŚĞǌ� ůΖŚŽŵŵĞ� ŽƵ� ă� ůĂ�
ŐůĂŝƌĞ�ĐĞƌǀŝĐĂůĞ�ĐŚĞǌ�ůĂ�ĨĞŵŵĞ͘ 



 

ϱ 

�ŝĂŐŶŽƐƟĐ�WƌĠ-/ŵƉůĂŶƚĂƚŽŝƌĞ�;�W/Ϳ 

�īĞĐƚƵĠ�ă�ƉĂƌƟƌ�Ě͛ƵŶĞ�ŽƵ�ĚĞ�ĚĞƵǆ� ĐĞůůƵůĞƐ�ƉƌĠůĞǀĠĞƐ� ĂƵ� ƚƌŽŝƐŝğŵĞ�
ũŽƵƌ� ƐƵƌ� ů͛ĞŵďƌǇŽŶ� ŝƐƐƵ� Ě͛ƵŶĞ ĨĠĐŽŶĚĂƟŽŶ� ŝŶ� ǀŝƚƌŽ͕� ůĞ� �W/� ǀŝƐĞ� ă����
ĚĠƉŝƐƚĞƌ� Ě͛ĠǀĞŶƚƵĞůůĞƐ� ĂŶŽŵĂůŝĞƐ� ĐŚƌŽŵŽƐŽŵŝƋƵĞƐ� ŽƵ� ŐĠŶĠƟƋƵĞƐ�
ĂĮŶ�ĚĞ�Ŷ͛ŝŵƉůĂŶƚĞƌ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ĞŵďƌǇŽŶƐ�ŝŶĚĞŵŶĞƐ͘��ĞƩĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�Ă�
ĠƚĠ�ĂƵƚŽƌŝƐĠĞ�ĞŶ�ϭϵϵϰ�Ğƚ� ůĞƐ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĚĞ� ƐĂ� ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ�ƉƌĠĐŝƐĠĞƐ�
ĞŶ�ϮϬϬϰ͘�hŶĞ�ĐŝŶƋƵĂŶƚĂŝŶĞ�ĚĞ�ĐŽƵƉůĞƐ�Ǉ�ĂƵƌĂŝĞŶƚ�ƌĞĐŽƵƌƐ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ�
ĐŚĂƋƵĞ�ĂŶŶĠĞ͘ 
>Ğ� �W/� ŶĞ� ĐŽŶĐĞƌŶĞ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ĐŽƵƉůĞƐ� ă� ŚĂƵƚ� ƌŝƐƋƵĞ� ĚĞ� ŵĂůĂĚŝĞ��������
ŐĠŶĠƟƋƵĞ�ŐƌĂǀĞ�Ğƚ� ŝŶĐƵƌĂďůĞ�ƋƵŝ�ĚĞ�ĐĞ�ĨĂŝƚ�ƌĞĐŽƵƌĞŶƚ�ă� ů͛ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�
ŵĠĚŝĐĂůĞ� ă� ůĂ�ƉƌŽĐƌĠĂƟŽŶ͘� >͛�ŐĞŶĐĞ�ĚĞ� ůĂ�ďŝŽ�ŵĠĚĞĐŝŶĞ�Ă� ƌĞĐĞŶƐĠ�
ϮϮϭ�ŵĂůĂĚŝĞƐ�ŐĠŶĠƟƋƵĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ƉŽƵǀĂŶƚ�ĚŽŶŶĞƌ�ůŝĞƵ�ă�ƵŶ��W/͘�
�ĞůƵŝ-Đŝ� ŶĞ� ƉĞƵƚ� ĂǀŽŝƌ� ƉŽƵƌ� ŽďũĞƚ� ƋƵĞ� ůĂ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ� ĚĞ� ů͛ ĂīĞĐƟŽŶ����
ĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞ͘� �Ŷ�ŵĂƌƐ�ϮϬϭϲ͕� ϭϯϬ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ� Ğƚ�ďŝŽůŽŐŝƐƚĞƐ� ĂƉƉĞůĂŝĞŶƚ�
ĚĂŶƐ�>Ğ�DŽŶĚĞ�ă�ĠůĂƌŐŝƌ�ĐĞƐ�ŝŶĚŝĐĂƟŽŶƐ�ĂĮŶ�ĚĞ�ͨ�ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ�ůĞ�ƐƚĂƚƵƚ�
ĐŚƌŽŵŽƐŽŵŝƋƵĞ� ĚĞ� ů͛ĞŵďƌǇŽŶ� ͩ� ;ĐŽŵŵĞ� Đ͛ĞƐƚ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ĞŶ��������
'ƌĂŶĚĞ-�ƌĞƚĂŐŶĞ͕��ĞůŐŝƋƵĞ͕� /ƚĂůŝĞ�ŽƵ��ƐƉĂŐŶĞͿ�Ğƚ� ůŝŵŝƚĞƌ� ůĞƐ�ĠĐŚĞĐƐ�
Ě͛ŝŵƉůĂŶƚĂƟŽŶ͘� 
�ĞƌƚĂŝŶƐ�Ǉ�ǀŽŝĞŶƚ�ƚŽƵƚĞĨŽŝƐ�ƵŶĞ�ĚĠƌŝǀĞ�ǀĞƌƐ�ů͛ĞƵŐĠŶŝƐŵĞ͘� ^ŽƵƌĐĞƐ�͗�-�>Ğ�DŽŶĚĞ͘Ĩƌ͕�ϭϳͬϬϭͬϮϬϭϴ 

�����������������-�WŝǆĂďĂǇ͘ĐŽŵ 

�ƵƚŽĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĚĞƐ�KǀŽĐǇƚĞƐ 

�ĞƩĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ă�ĨĂŝƌĞ�ƉƌĠůĞǀĞƌ�ƐĞƐ�ŽǀƵůĞƐ� 
Ğƚ�ă�ůĞƐ�ĐŽŶƐĞƌǀĞƌ�ŐƌąĐĞ�ă�ůĂ�ǀŝƚƌŝĮĐĂƟŽŶ�;ĐŽŶŐĠůĂƟŽŶ� 
ƵůƚƌĂƌĂƉŝĚĞͿ͕�ŝĚĠĂůĞŵĞŶƚ�ĂǀĂŶƚ�ϯϱ�ĂŶƐ͕�ĞŶ�ǀƵĞ�ĚΖƵŶĞ� 
ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�ƵůƚĠƌŝĞƵƌĞ͘� 
�Ğ�ƉƌŽĐĠĚĠ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚŽŶĐ�ĚĞ�ƉĂůůŝĞƌ�ůΖŝŶĨĞƌƟůŝƚĠ�ůŝĠĞ� 
ă�ůΖąŐĞ͘��ƉƌğƐ�ϰϬ�ĂŶƐ͕�ůĂ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĞƐƚ�ůĂƌŐĞŵĞŶƚ 
ĚĠĐŽŶƐĞŝůůĠĞ�ĐĂƌ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞƐ�ŽǀƵůĞƐ�ƐĞ�ĚĠŐƌĂĚĞ� 
ĂǀĞĐ�ůΖąŐĞ͘ 
 
>͛ĂƵƚŽ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ŽǀŽĐǇƚĞƐ�ĞƐƚ�ŝŶƚĞƌĚŝƚĞ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ�ƐĂƵĨ�ĚĂŶƐ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĐĂƐ�ƌĞƐƚƌĞŝŶƚƐ�͗ 
-�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ĚŽŶƚ�ůĂ�ĨĞƌƟůŝƚĠ�ƌŝƐƋƵĞ�ĚΖġƚƌĞ�ƉƌĠŵĂƚƵƌĠŵĞŶƚ�ĂůƚĠƌĠĞ͕�ĞŶ�ĐĂƐ�ĚΖĞŶĚŽŵĠƚƌŝŽƐĞ�;ŵĂůĂĚŝĞ�ƋƵŝ�ƚŽƵĐŚĞ�ůΖĞŶĚŽŵğƚƌĞ͕�ůĞ�
ƟƐƐƵ� ƋƵŝ� ƌĞĐŽƵǀƌĞ� ůΖƵƚĠƌƵƐͿ� ŽƵ� ĚΖŝŶƐƵĸƐĂŶĐĞ� ŽǀĂƌŝĞŶŶĞ� ƉƌĠŵĂƚƵƌĠĞ� ;ďĂŝƐƐĞ� ĚĞ� ůĂ� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ� ĚΖŽǀŽĐǇƚĞƐ� ƋƵŝ� ƉƌŽǀŽƋƵĞ� ƵŶĞ��������������������
ŵĠŶŽƉĂƵƐĞ�ƉƌĠĐŽĐĞͿ�͖ 
-�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ƋƵŝ�ƐƵŝǀĞŶƚ�ƵŶ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ƋƵŝ�ƌŝƐƋƵĞ�ĚĞ�ůĞƐ�ƌĞŶĚƌĞ�ŝŶĨĞƌƟůĞƐ͕�ĐŽŵŵĞ�ůĂ�ĐŚŝŵŝŽƚŚĠƌĂƉŝĞ�ŽƵ�ůĂ�ƌĂĚŝŽƚŚĠƌĂƉŝĞ�͖ 
-� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ĨĞŵŵĞƐ� ƐĂŶƐ� ĞŶĨĂŶƚ� ĚŽŶŶĞƵƐĞƐ� ĚΖŽǀƵůĞƐ� ƋƵŝ� ƐŽƵŚĂŝƚĞŶƚ� ĞŶ� ĐŽŶƐĞƌǀĞƌ� ƉŽƵƌ� ĞůůĞƐ-ŵġŵĞƐ͕� ƐĞůŽŶ� ƵŶ� ĂƌƌġƚĠ� ĚƵ������������������������
Ϯϰ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϱ͕�ĂĮŶ�ĚΖĞŶĐŽƵƌĂŐĞƌ�ůĞƐ�ĚŽŶƐ�ĚΖŽǀŽĐǇƚĞƐ͕�ŝŶƐƵĸƐĂŶƚƐ͘ 
�ĞƩĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ĐŽƸƚĞƵƐĞ�ĞƐƚ�ŶĠĂŶŵŽŝŶƐ�ůĠŐĂůĞ�ĞŶ��ĞůŐŝƋƵĞ͕�ĞŶ��ƐƉĂŐŶĞ�ŽƵ�ĞŶĐŽƌĞ�ĂƵǆ��ƚĂƚƐ-hŶŝƐ͘ 
 
>Ğ��ŽŵŝƚĠ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟĨ�ŶĂƟŽŶĂů�ĚΖĠƚŚŝƋƵĞ� ;��E�Ϳ�ĞƐƚ� ĐŽŶƚƌĞ� ƐĂ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐĂƟŽŶ�ŵĂŝƐ� ůΖ�ĐĂĚĠŵŝĞ�ĚĞ�ŵĠĚĞĐŝŶĞ͕�ƋƵŝ� ƐĞ�ƉƌŽŶŽŶĐĞ�
ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ� ƐƵƌ� ůĞƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĚĞ� ƐĂŶƚĠ�ƉƵďůŝƋƵĞ͕� ƐΖǇ� ĞƐƚ� ĚĠĐůĂƌĠĞ� ĨĂǀŽƌĂďůĞ�ĞŶ� ũƵŝŶ�ϮϬϭϳ͘� �ůůĞ� Ă� ƐŽƵůŝŐŶĠ�ƋƵĞ� ƐŽƵǀĞŶƚ͕� ůĞƐ�
ĨĞŵŵĞƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ� ƌĞĐŽƵƌƐ�ă�ĐĞ�ƉƌŽĐĠĚĠ� ůĞ� ĨŽŶƚ�ĞŶ�ĂƩĞŶĚĂŶƚ�ĚΖĂǀŽŝƌ�ƵŶ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞ�ƐƚĂďůĞ͘�^ĞůŽŶ� ůĞ� ƌĂƉƉŽƌƚ�ĚĞ� ůΖ/ŶƐĞĞ�ĚĞ�ϮϬϭϱ͕�
ůΖąŐĞ�ŵŽǇĞŶ�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ƋƵŝ�ĚŽŶŶĞŶƚ�ŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ă�ůĞƵƌ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ĞŶĨĂŶƚ�ĞƐƚ�ĚĞ�Ϯϴ͕ϱ�ĂŶƐ�Ğƚ�ĚĞ�ϯϭ�ă�ϯϮ͕ϲ�ĂŶƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƵƌ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�
ĞŶĨĂŶƚ͘�hŶ�ąŐĞ�ƋƵŝ�ŶĞ�ĐĞƐƐĞ�Ě͛ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ͘ 

^ŽƵƌĐĞƐ�͗� 
-�ďŝŽĠƚŚŝƋƵĞĐĂƚŚŽůŝƋƵĞ͘Ĩƌ͕�ĐŽŶƐƵůƚĠ�ĞŶ�ϭϬͬϮϬϭϴ 
-�WŝǆĂďĂǇ͘ĐŽŵ 

EĞ�ƉĂƐ�ũĞƚĞƌ�ƐƵƌ�ůĂ�ǀŽŝĞ�ƉƵďůŝƋƵĞ 



 

ϲ 

>Žŝ��ůĂĞǇƐ->ĞŽŶĞƫ�͗� 

�ƌŽŝƚ�ă�ͨ�ůĂ�ƐĠĚĂƟŽŶ�ƉƌŽĨŽŶĚĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ� ͩ� 

>Ă�ůŽŝ��ůĂĞǇƐ->ĞŽŶĞƫ� ĚĞ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϭϲ�ŝŶƐƚĂƵƌĞ�ƵŶ�ĚƌŽŝƚ�ă� 
ůĂ�ͨ�ƐĠĚĂƟŽŶ�ƉƌŽĨŽŶĚĞ�Ğƚ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ũƵƐƋƵΖĂƵ�ĚĠĐğƐ�ͩ�ƉŽƵƌ� 
ůĞƐ�ŵĂůĂĚĞƐ�ĞŶ�ƉŚĂƐĞ�ƚĞƌŵŝŶĂůĞ�Ğƚ�ƉƌĠǀŽŝƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƐŽŝŶƐ� 
ƐŽŝĞŶƚ�ĂƌƌġƚĠƐ�ĞŶ�ĐĂƐ�ĚΖ�ͨ�ŽďƐƟŶĂƟŽŶ�ĚĠƌĂŝƐŽŶŶĂďůĞ�͕ͩ� 
ͨ�ůŽƌƐƋƵΖŝůƐ�ĂƉƉĂƌĂŝƐƐĞŶƚ�ŝŶƵƟůĞƐ͕�ĚŝƐƉƌŽƉŽƌƟŽŶŶĠƐ�ŽƵ� 
ůŽƌƐƋƵΖŝůƐ�ŶΖŽŶƚ�ĚΖĂƵƚƌĞ�ĞīĞƚ�ƋƵĞ�ůĞ�ƐĞƵů�ŵĂŝŶƟĞŶ�ĂƌƟĮĐŝĞů� 
ĚĞ�ůĂ�ǀŝĞ�͕ͩ�ĂĮŶ�ĚΖĠǀŝƚĞƌ�ůΖĂĐŚĂƌŶĞŵĞŶƚ�ƚŚĠƌĂƉĞƵƟƋƵĞ͘� 
 
 
>Ă�ƐĠĚĂƟŽŶ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ĚĞŵĂŶĚĠĞ�͗ 
-�ƉĂƌ�ůĞ�ƉĂƟĞŶƚ�ĚŽŶƚ�ůĞ�ƉƌŽŶŽƐƟĐ�ǀŝƚĂů�ĞƐƚ�ĞŶŐĂŐĠ�ă�ĐŽƵƌƚ�ƚĞƌŵĞ�Ğƚ�ĚŽŶƚ�ůĂ�ƐŽƵīƌĂŶĐĞ�ĞƐƚ�ŝŶƐƵƉƉŽƌƚĂďůĞ�͖ 
-�ƉĂƌ�ůĞ�ŵĠĚĞĐŝŶ͕�ůŽƌƐƋƵĞ�ůĞ�ƉĂƟĞŶƚ�ŶΖĞƐƚ�ƉĂƐ�ĞŶ�ŵĞƐƵƌĞ�ĚΖĞǆƉƌŝŵĞƌ�ƐĂ�ǀŽůŽŶƚĠ�Ğƚ�ƋƵΖŝů�ŶĞ�ƐΖǇ�ĞƐƚ�ƉĂƐ�ŽƉƉŽƐĠ�ĚĂŶƐ�ƐĞƐ�ĚŝƌĞĐƟǀĞƐ�
ĂŶƟĐŝƉĠĞƐ�ŽƵ͕�ă�ĚĠĨĂƵƚ͕�ƐΖŝů�ŶΖĂ�ƉĂƐ�ĨĂŝƚ�ƉĂƌƚ�ĚĞ�ƐĞƐ�ǀƈƵǆ�ă�ƐĞƐ�ƉƌŽĐŚĞƐ͘ 
>Ă�ĚĠĐŝƐŝŽŶ�ĚĞ�ůΖĂƌƌġƚ�ĚĞƐ�ƐŽŝŶƐ�ĞƐƚ�ƉƌŝƐĞ�ĐŽůůĠŐŝĂůĞŵĞŶƚ͘ 
 
�ĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ůŽŝ͕�ƚƌŽŝƐ�ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ�ŵĂũĞƵƌĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƌĞŶĚƵĞƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ũƵƐƟĐĞ͘�>Ă�ĚĞƌŶŝğƌĞ�ĞŶ�ĚĂƚĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�/ŶğƐ͕�ϭϰ�ĂŶƐ͕�
ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŽŵĂ�ĚĞƉƵŝƐ�ũƵŝŶ�ϮϬϭϳ͘�>Ğ��ŽŶƐĞŝů�ĚΖ�ƚĂƚ�Ă�ĂƵƚŽƌŝƐĠ�ůΖĂƌƌġƚ�ĚĞƐ�ƐŽŝŶƐ͕�ůĞ�ϲ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϭϴ͕�ĐŽŶƚƌĞ�ůΖĂǀŝƐ�ĚĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�
ĚĠĐŝĚĠ�ĚĞ�ƐĂŝƐŝƌ� ůĂ��ŽƵƌ�ĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞ�ĚĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ĚĞ� ůΖŚŽŵŵĞ�;���,Ϳ͘��� ůΖŝŶǀĞƌƐĞ͕�ůĞ�ϴ�ŵĂƌƐ�ϮϬϭϳ͕�ůĞ��ŽŶƐĞŝů�ĚΖ�ƚĂƚ�ĂǀĂŝƚ�ĚĠĐŝĚĠ�
ƋƵΖƵŶ�ŚƀƉŝƚĂů�ĚĞ�DĂƌƐĞŝůůĞ�ĂǀĂŝƚ�ƚŽƌƚ�ĚĞ�ǀŽƵůŽŝƌ�ŵĞƩƌĞ�ƵŶ�ƚĞƌŵĞ�ĂƵǆ�ƐŽŝŶƐ�ĚĞ�DĂƌǁĂ͕�ƵŶĞ�ƉĞƟƚĞ�ĮůůĞ�ĚĞ�ϭϱ�ŵŽŝƐ�ůŽƵƌĚĞŵĞŶƚ�
ŚĂŶĚŝĐĂƉĠĞ͘ 
>Ğ�ĚĠďĂƚ�ƉƵďůŝĐ�ĂǀĂŝƚ�ĠƚĠ�ůĂŶĐĠ�ĂǀĞĐ�ůΖĂīĂŝƌĞ�ƚƌğƐ�ŵĠĚŝĂƟƐĠĞ�ĚĞ�sŝŶĐĞŶƚ�>ĂŵďĞƌƚ͕�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĠƚĂƚ�ǀĠŐĠƚĂƟĨ�ĚĞƉƵŝƐ�ϮϬϬϴ͕�ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�
ůΖĂǀŝƐ� ĚĞƐ� ƉĂƌĞŶƚƐ͕� ŽƉƉŽƐĠƐ� ă� ůΖĂƌƌġƚ� ĚĞƐ� ƐŽŝŶƐ͕� ĂůůĂŝƚ� ă� ůΖĞŶĐŽŶƚƌĞ� ĚĞ� ĐĞůƵŝ� ĚĞ� ƐĂ� ĨĞŵŵĞ͘� �ƉƌğƐ� ƵŶĞ� ďĂƚĂŝůůĞ� ũƵĚŝĐŝĂŝƌĞ͕� ĞŶ����������������������
ũƵŝůůĞƚ� ϮϬϭϳ͕� ůĂ�ƉůƵƐ�ŚĂƵƚĞ� ũƵƌŝĚŝĐƟŽŶ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�Ă� ũƵŐĠ� ŝůůĠŐĂů� ĚĞ� ƐƵƐƉĞŶĚƌĞ� ůĂ�ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ�ĚΖĞǆĂŵĞŶ�ĚĞ� ůΖŝŶƚĞƌƌƵƉƟŽŶ�ĚĞƐ�������������������������
ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚƐ͘��ΖĞƐƚ�ůĞ�ŵĠĚĞĐŝŶ�ĚĞ�sŝŶĐĞŶƚ�>ĂŵďĞƌƚ�ƋƵŝ�ĚĞǀƌĂ�ƐĞ�ƉƌŽŶŽŶĐĞƌ�ƐƵƌ�ůΖĂƌƌġƚ�ĚĞƐ�ƐŽŝŶƐ͘ ^ŽƵƌĐĞƐ�͗� 

-�ďŝŽĠƚŚŝƋƵĞĐĂƚŚŽůŝƋƵĞ͘Ĩƌ͕�ĐŽŶƐƵůƚĠ�ĞŶ�ϭϬͬϮϬϭϴ 
-�WŝǆĂďĂǇ͘ĐŽŵ 

^ƵŝĐŝĚĞ�DĠĚŝĐĂůĞŵĞŶƚ��ƐƐŝƐƚĠ 

>Ğ�ƉĂƟĞŶƚ�ƐĞ�ƐƵŝĐŝĚĞ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠ�ƉĂƌ�ƐŽŶ�ŵĠĚĞĐŝŶ͘ ��ƵƐƐŝ�ĂƉƉĞůĠ�ͨ�ĂŝĚĞ� 
ĂƵ�ƐƵŝĐŝĚĞ�͕ͩ�ůĞ�ƐƵŝĐŝĚĞ�ŵĠĚŝĐĂůĞŵĞŶƚ�ĂƐƐŝƐƚĠ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ă�ĚŽŶŶĞƌ�ĂƵ�ƉĂƟĞŶƚ͕�
ƋƵŝ�ƐƵďŝƚ�ĚĞƐ�ƐŽƵīƌĂŶĐĞƐ�ŵĞŶƚĂůĞƐ�ŽƵ�ƉŚǇƐŝƋƵĞƐ�ŝŶƚŽůĠƌĂďůĞƐ͕�ůĞƐ�����������������
ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ�ůĠƚĂůĞƐ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ƋƵΖŝů�ƉƵŝƐƐĞ�ŵĞƩƌĞ�ĮŶ�ă�ƐĂ�ǀŝĞ͘� 
>Ğ�ŵĠĚĞĐŝŶ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞ�ůĞ�ƉĂƟĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ�ŵĂŝƐ�ĐΖĞƐƚ�ďŝĞŶ�ĐĞ�
ĚĞƌŶŝĞƌ�ƋƵŝ�ƐΖŝŶũĞĐƚĞ�ůĞƐ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ�ůĠƚĂůĞƐ͕�ĐŽŶƚƌĂŝƌĞŵĞŶƚ�ă�ůΖĞƵƚŚĂŶĂƐŝĞ͕�
ƋƵŝ�ĨĂŝƚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶŝƌ�ƵŶĞ�ƟĞƌĐĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ͘ 

�ĞƩĞ�ƉƌĂƟƋƵĞ�ĞƐƚ� ůĠŐĂůĞ�ĚĂŶƐ�ĐŝŶƋ��ƚĂƚƐ�ĚĞƐ��ƚĂƚƐ-hŶŝƐ͕�ĂƵ��ĂŶĂĚĂ͕�ĞŶ�^ƵŝƐƐĞ͕�ĂƵ�>ƵǆĞŵďŽƵƌŐ͕�ĂƵǆ�WĂǇƐ-�ĂƐ�Ğƚ�ĞŶ��ĞůŐŝƋƵĞ�
ŵĂŝƐ�ƉĂƐ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ͕�Žƶ�ƐĞƵůĞ�ůĂ�ͨ�ƐĠĚĂƟŽŶ�ƉƌŽĨŽŶĚĞ�Ğƚ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ũƵƐƋƵΖĂƵ�ĚĠĐğƐ�ͩ�ĞƐƚ��ĂƵƚŽƌŝƐĠĞ͘  

^ŽƵƌĐĞƐ�͗� 
-�ďŝŽĠƚŚŝƋƵĞĐĂƚŚŽůŝƋƵĞ͘Ĩƌ͕�ĐŽŶƐƵůƚĠ�ĞŶ�ϭϬͬϮϬϭϴ 
-�ƉĞǆĞůƐ͘ĐŽŵͬƉŚŽƚŽ� 



 

ϳ 

/ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ��ƌƟĮĐŝĞůůĞ�;/�Ϳ 

dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ�ƐŝŵƵůĂŶƚ� ů͛ĞƐƉƌŝƚ�ŚƵŵĂŝŶ�͘��ůůĞƐ�ƌĠƉŽŶĚĞŶƚ�ă�ŶŽƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�
Ğƚ� ƐŽŶƚ� ŵġŵĞ� ĐĂƉĂďůĞƐ� ĚΖŚƵŵŽƵƌ͘� >ĞƐ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ� ĐŽŵŵĞ� ^ŝƌŝ� ŽƵ����
ĞŶĐŽƌĞ� 'ŽŽŐůĞ� ,ŽŵĞ� ƐŽŶƚ� ĐĂƉĂďůĞƐ� ĚĞ� ƐŝŵƵůĞƌ� ůĞ� ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ� ĚĞ�����
ůΖĞƐƉƌŝƚ� ŚƵŵĂŝŶ͕� ĂƵƚƌĞŵĞŶƚ� Ěŝƚ͕� ĞůůĞƐ� ƐŽŶƚ� ĚŽƚĠĞƐ� ĚΖŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ������������
ĂƌƟĮĐŝĞůůĞ͘�hŶ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ĞŶ�ƉůĞŝŶĞ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ͘ 
�Ƶ-ĚĞůă� ĚĞƐ� ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĚŽŵĂŝŶĞ� ĚĞƐ� ůŽŝƐŝƌƐ͕� ůĞƐ� ŝŶŶŽǀĂƟŽŶƐ�
ƐŽŶƚ� ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ� Ğƚ� ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚ� ƌĠǀŽůƵƟŽŶŶĞƌ� ůĞƐ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƐ͕� ĂǀĞĐ� ůĞƐ�
ǀŽŝƚƵƌĞƐ�ĂƵƚŽŶŽŵĞƐ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ŽƵ�ďŝĞŶ�ůĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂŶƚĠ͕�ĐŽŵŵĞ�
ƉŽƵƌ�ĚŝĂŐŶŽƐƟƋƵĞƌ�ůĞƐ�ƉĂƟĞŶƚƐ͘��Ƶǆ��ƚĂƚƐ-hŶŝƐ͕�ƵŶ�ůŽŐŝĐŝĞů�ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐĠ�Ă�
ŵġŵĞ� ĠƚĠ� ĐƌĠĠ� ƉŽƵƌ� ĂŝĚĞƌ� ůĞƐ� ũƵŐĞƐ� ă� ĠǀĂůƵĞƌ� ůĞƐ� ƌŝƐƋƵĞƐ� ĚĞ� ƌĠĐŝĚŝǀĞ�
ĚΖƵŶ�ĐŽŶĚĂŵŶĠ͘ 

^ŽƵƌĐĞƐ�͗�-�ďŝŽĠƚŚŝƋƵĞĐĂƚŚŽůŝƋƵĞ͘Ĩƌ͕�ĐŽŶƐƵůƚĠ�ĞŶ�ϭϬͬϮϬϭϴ 
�����������������-�WŝǆĂďĂǇ͘ĐŽŵ 

�ƵƚŚĂŶĂƐŝĞ��ĐƟǀĞ 

>Ğ� ŵĠĚĞĐŝŶ� ŵĞƚ� ĮŶ� ă� ůĂ� ǀŝĞ� ĚƵ� ƉĂƟĞŶƚ� ͗� >ΖĞƵƚŚĂŶĂƐŝĞ� ĂĐƟǀĞ���������
ŝŵƉůŝƋƵĞ� ƋƵΖƵŶĞ� ƟĞƌĐĞ� ƉĞƌƐŽŶŶĞ͕� ƵŶ�ŵĠĚĞĐŝŶ͕�ŵĞƩĞ� ĮŶ� ă� ůĂ� ǀŝĞ�
ĚΖƵŶ� ƉĂƟĞŶƚ� ĞŶ� ůƵŝ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂŶƚ� ƵŶĞ� ƐƵďƐƚĂŶĐĞ� ůĠƚĂůĞ͘��������������������
�ůůĞ� ĞƐƚ� ĂƵƚŽƌŝƐĠĞ� ĂƵǆ� WĂǇƐ-�ĂƐ� ƉĂƌ� ĞǆĞŵƉůĞ͕� ůĂ� ƐŽƵīƌĂŶĐĞ� ĚƵ�����
ƉĂƟĞŶƚ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ĚƵĞ�ă�ƵŶĞ�ŵĂůĂĚŝĞ� ŝŶĐƵƌĂďůĞ͕�ͨ� ŝŶƐƵƉƉŽƌƚĂďůĞ�Ğƚ�
ƐĂŶƐ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ĚΖĂŵĠůŝŽƌĂƟŽŶ�ͩ͘ 
�Ğ�ŶΖĞƐƚ�ƉĂƐ�ůĠŐĂů�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ�ƉƵŝƐƋƵĞ�ƐĞƵůĞ�ůĂ�ƐĠĚĂƟŽŶ�ĞƐƚ�ĂĚŵŝƐĞ͕�
ƉŽƵƌ� ƐŽƵůĂŐĞƌ� ƵŶĞ� ƉĞƌƐŽŶŶĞ� ĚŽŶƚ� ůĞ� ƉƌŽŶŽƐƟĐ� ǀŝƚĂů� ĞƐƚ� ĞŶŐĂŐĠ� ă�
ĐŽƵƌƚ�ƚĞƌŵĞ�Ğƚ�ŶŽŶ�ƉĂƐ�ůΖĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ�ůĠƚĂůĞƐ͘ 
>ΖĞƵƚŚĂŶĂƐŝĞ� ƉĂƐƐŝǀĞ� ĐŽŶƐŝƐƚĞ� ă� ĂƌƌġƚĞƌ� ĚĞƐ� ƐŽŝŶƐ� ŽƵ� ă� ƌĞƟƌĞƌ� ĚĞƐ�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ�ĚĞ�ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ�ĞŶ�ǀŝĞ�ƵŶĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ͘ 
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