
2�2 

͜͞͞͞ 

sŽŝĐŝ�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ĐŽŵŝƚĠ�
ĞǆĠĐƵƟĨ�Ğƚ� ůĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�ĚĞ�ŶŽƵƐ� ũŽŝŶͲ
ĚƌĞ�͗� 

 

:ĂĐŝŶƚŚĞ�>ĞĚƵĐ͕�WƌĠƐŝĚĞŶƚĞ 

�ƌŝĐ��ƵĨƌĞƐŶĞ͕�dƌĠƐŽƌŝĞƌ 

<ĂƌŝŶĞ��ĞĂƵĐŚĞŵŝŶ͕�^ĞĐƌĠƚĂŝƌĞ 

�ǇŶƚŚŝĂ��ĠƌĂƌĚ͕��ŐĞŶƚĞ�ĚĞ�'ƌŝĞĨ 

DĠůŝƐƐĂ�&ŽŶƚĂŝŶĞ͕�sW�ƐĞĐƚĞƵƌ�ŐĠŶĠƌĂů 

�ŶŝĐŬ� WĠůŽƋƵŝŶ͕� sW� ƐĞĐƚĞƵƌ� ĂĚĂƉƚĂͲ
ƟŽŶ�ƐĐŽůĂŝƌĞ 

'ĞŶĞǀŝğǀĞ� �ĂŐĞŶĂŝƐ͕� sW� ƐĞĐƚĞƵƌ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞ�ŐĂƌĚĞ 

 

ϳϬϬ͕�ƌƵĞ��ĞŶŝƐŽŶ�KƵĞƐƚ 

'ƌĂŶďǇ�:Ϯ'�ϰ'ϯ 

dĠů�͗�ϰϱϬ-ϯϳϮ-Ϭϭϲϱ�Ɖ͘�ϲϱϬϯϬ 

�ŽƵƌƌŝĞů�͗�ĐƐŶƚĂĞΛĐƐǀĚĐ͘ƋĐ͘ĐĂ 

WĂŐĞ� &ĂĐĞďŽŽŬ� ͗� ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ǁǁǁ͘ĨĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵͬ^ǇŶĚŝĐĂƚ-ĚƵ-
ƉĞƌƐŽŶŶĞů-d��-ĚƵ-sĂů-�ĞƐ-�ĞƌĨƐ 


��������������� 

�������͝ǡ����±���͟ 

sŽŝĐŝ�ůĂ�ƚƌŽŝƐŝğŵĞ�ĠĚŝƟŽŶ�ĚƵ�ũŽƵƌŶĂů�ƐǇŶĚŝͲ
ĐĂů͘��EŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ŝŶĨŽƌŵĞƌŽŶƐ�͕ĞŶƚƌĞ�ĂƵƚƌĞƐ͕�
ĚĞƐ�ƐĠĂŶĐĞƐ�Ě͛ĂīĞĐƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĨŽŶĐƟŽŶͲ

ŶĞŵĞŶƚ͘�� 

 

^ŝ�ĂǀĞǌ�ĚĞƐ�ƐƵũĞƚƐ�ĂƵǆƋƵĞůƐ�ǀŽƵƐ�ĚĠƐŝƌĞǌ�ŽďͲ
ƚĞŶŝƌ�ĚĞ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�͕�Ŷ͛ŚĠƐŝƚĞǌ�ƉĂƐ�ă�ŶŽƵƐ�

ĞŶ�ĨĂŝƌĞ�ƉĂƌƚ͕�ŝů�ŶŽƵƐ�ĨĞƌĂ�ƉůĂŝƐŝƌ�ĚĞ�ůĞƐ�ŝŶͲ
ĐůƵƌĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞ�ĠĚŝƟŽŶ͘�� 

�Ŷ�ĞƐƉĠƌĂŶƚ�ƋƵĞ�ĐĞ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ŵŽĚĞ�ĚĞ�ĐŽŵͲ
ŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ǀŽƵƐ�ƉůĂŝƐĞ�Ğƚ�ƌĠƉŽŶĚĞ�ă�ǀŽƐ�

ƋƵĞƐƟŽŶŶĞŵĞŶƚƐ͘ 

 
sŽƚƌĞ�ĐŽŵŝƚĠ�ĞǆĠĐƵƟĨ� 

�Ğ�ŐĂƵĐŚĞ�ă�ĚƌŽŝƚĞ͕�ĚĞ�ŚĂƵƚ�ĞŶ�ďĂƐ�͗�<ĂƌŝŶĞ��ĞĂƵĐŚĞŵŝŶ͕� 

:ĂĐŝŶƚŚĞ�>ĞĚƵĐ͕�'ĞŶĞǀŝğǀĞ��ĂŐĞŶĂŝƐ͕��ǇŶƚŚŝĂ��ĠƌĂƌĚ͕� 

�ŶŝĐŬ�WĠůŽƋƵŝŶ͕�DĠůŝƐƐĂ�&ŽŶƚĂŝŶĞ�Ğƚ��ƌŝĐ��ƵĨƌĞƐŶĞ͘ 



^��E����͛�&&��d/KE 
�ĂŶƐ�ůĂ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�͕ŝů�Ǉ�Ă�
ƵŶĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƚ�ă�ů͛ĞŵͲ
ƉůŽǇĞƵƌ�Ě͛Žīƌŝƌ�ůĞƐ�ƉŽƐƚĞƐ��ůŽƌƐ�Ě͛ƵͲ
ŶĞ�ƐĠĂŶĐĞ�Ě͛ĂīĞĐƚĂƟŽŶ�ĂƵ�ůŝĞƵ�ĚĞ�
ĨĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ĂĸĐŚĂŐĞƐ͘��>ŽƌƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�
ƐĠĂŶĐĞƐ͕�ǀŽƵƐ�ĚĞǀĞǌ�ĐŚŽŝƐŝƌ�ƵŶ�
ƉŽƐƚĞ͕�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĚĞƐ�ϯ�ƐĞĐƚĞƵƌƐ�ĚŽŶͲ
ŶĠƐ͕�ƐŽŝƚ�ĂƵ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ŐĠŶĠƌĂů͕�ĞŶ��
ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ƐĐŽůĂŝƌĞ�ŽƵ�ĞŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞ�
ŐĂƌĚĞ�ƐĞůŽŶ�ůĞ�ĐĂƐ͕��ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉƌŽͲ
ĐŚĂŝŶĞ�ĂŶŶĠĞ�ƐĐŽůĂŝƌĞ͘��� 
EŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ƌĂƉƉĞůŽŶƐ�ƋƵĞ�ǀŽƚƌĞ�
ĐŚŽŝǆ�ĞƐƚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�Ğƚ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ŶĞ�
ĚĞǀĞǌ�ƉĞŶƐĞƌ�ƋƵ͛ă�ǀŽƵƐ͘���Ğ�ƐĞƌĂ�
ǀŽƚƌĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞ�ĂŶͲ
ŶĠĞ�ƐĐŽůĂŝƌĞ͘ 
 
EŽƵǀĞůůĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�
ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ƉŽƵƌ�
ů͛ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ƐĐŽůĂŝƌĞ͘ 
>Ğ�ƉůĂŶ�Ě͛ĞīĞĐƟĨ�ĚĞǀƌĂ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ͕�
ƉŽƵƌ� ĐŚĂĐƵŶ� ĚĞƐ� ƉŽƐƚĞƐ� ĚĞ� d�^� ŽƵ�
ƚĞĐŚ�ŝŶƚĞƌƉƌğƚĞ͕�Ğƚ�ĐĞ͕�ĞŶ�ĚĞŚŽƌƐ�ĚĞ�
ůĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ĠůğǀĞƐ͕�ƵŶ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�
ƉůĂŶŝĮĐĂƟŽŶ͕�ĚĞ�ƉƌĠƉĂƌĂƟŽŶ�Ğƚ�Ě͛ŽƌͲ
ŐĂŶŝƐĂƟŽŶ� ƌĞƋƵŝƐ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ĚŝƐƉĞŶƐĠƐ� ĂƵǆ� ĠůğǀĞƐ� ;ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ�
ĠƋƵŝƉĞ-ĠĐŽůĞ͕�ƐƵŝǀŝƐ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞƐ�ƉĂƌͲ
ĞŶƚƐ� ŽƵ� Ě͛ĂƵƚƌĞƐ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚƐͿ͘� �Ğ�
ƚĞŵƉƐ� ĞƐƚ� ĠƚĂďůŝ� ƐƵƌ� ƵŶĞ� ďĂƐĞ� ŚĞďͲ
ĚŽŵĂĚĂŝƌĞ� Ğƚ� ĚŽŝƚ� ƚĞŶŝƌ� ĐŽŵƉƚĞ� ĚƵ�
ƚǇƉĞ�ĚĞ�ĐůŝĞŶƚğůĞ͘�;ZĠĨ͗͘�Đ͘Đ͘�ϳ-ϯ͘ϮϰͿ 
 
>Ğ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƚĞŶƵ�
ĚĞ�ƉƌŽĐĠĚĞƌ�ă�ů͛ĂďŽůŝƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ƉŽƐƚĞ�
ůŽƌƐƋƵ͛ĞŶƚƌĞ� ĂƵƚƌĞƐ͕� ůĞƐ� ŚĞƵƌĞƐ� ĚƵ�
ƉŽƐƚĞ� ƐŽŶƚ� ŵĂũŽƌĠĞƐ� ĚĞ� ϭϬй� ŽƵ�
ŵŽŝŶƐ� ƉŽƵƌ� ƵŶ� ŵĂǆŝŵƵŵ� ĚĞ� Ϯ͕ϱ�
ŚĞƵƌĞƐ͘� �ĞƩĞ�ŵĂũŽƌĂƟŽŶ� ƉĞƵƚ� ġƚƌĞ�
ĞīĞĐƚƵĠĞ�ƵŶĞ�ƐĞƵůĞ�ĨŽŝƐ͕�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ůĞ�
ƉŽƐƚĞ�ŶĞ�ĨĂŝƚ�ƉĂƐ�ů͛ŽďũĞƚ�Ě͛ƵŶĞ�ĂďŽůŝͲ
ƟŽŶ�ŽƵ�ƚĂŶƚ�ƋƵ͛ŝů�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ŽīĞƌƚ�ĞŶ�
ƐĠĂŶĐĞ� Ě͛ĂīĞĐƚĂƟŽŶ� ŽƵ� ƉĂƌ� Ăĸ-
ĐŚĂŐĞ͘� �ĞƩĞ� ŵĂũŽƌĂƟŽŶ� ŶĞ� ƉĞƵƚ�
ĂǀŽŝƌ� ƉŽƵƌ� ĞīĞƚ� ĚĞ� ŵŽĚŝĮĞƌ� ƵŶ�
ƉŽƐƚĞ�ă�ƚĞŵƉƐ�ƉĂƌƟĞů�ĞŶ�ƵŶ�ƉŽƐƚĞ�ă�
ƚĞŵƉƐ�ĐŽŵƉůĞƚ�Ğƚ�ŶĞ�ƉĞƵƚ͕� ƉŽƵƌ�ƵŶ�
ƉŽƐƚĞ� ă� ƚĞŵƉƐ� ĐŽŵƉůĞƚ͕� ĞǆĐĠĚĞƌ� ůĂ�
ĚƵƌĠĞ� ĚĞ� ůĂ� ƐĞŵĂŝŶĞ� ƌĠŐƵůŝğƌĞ� ĚĞ�
ƚƌĂǀĂŝů͘�;Đ͘Đ͘�ϳ-ϯ͘ϯϱ�ĞͿͿ�͘ 
 

^ĞƌǀŝĐĞ�ĚĞ�ŐĂƌĚĞ 
^ĠĐƵƌŝƚĠ�Ě͛ĞŵƉůŽŝ� 
;ZĠĨ͗͘�Đ͘Đ͘�ϳ-ϯ͘ϯϱ—ϳ-ϯ͘ϰϮͿ 
dĞĐŚŶŝĐŝĞŶƐͬdĞĐŚŶŝĐŝĞŶŶĞƐ�ĞŶ�^�' 
WŽƵƌ� ůĞƐ� ƚĞĐŚŶŝĐŝĞŶƐͬƚĞĐŚŶŝĐŝĞŶŶĞƐ� ĞŶ�
^�'͕� ƵŶĞ� ƐĠĂŶĐĞ� Ě͛ĂīĞĐƚĂƟŽŶ� ĞƐƚ� ƚĞŶƵĞ�
ƉƌĠĂůĂďůĞŵĞŶƚ͘� � dŽƵƚĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ĚĠͲ
ƚĞŶĂŶƚ�ƵŶ�ƉŽƐƚĞ�ĞŶ�^�'�Ğƚ�ƉŽƐƐĠĚĂŶƚ�ůĞƐ�
ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶƐ� ƌĞƋƵŝƐĞƐ� ƉŽƵƌ� ŽďƚĞŶŝƌ� ƵŶ�
ƉŽƐƚĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͕�ƉĞƵǀĞŶƚ�Ǉ�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ͘��/ůƐ�
ƐŽŶƚ� ĂůŽƌƐ� ĂƉƉĞůĠĞƐ� ă� ĐŚŽŝƐŝƌ� ƵŶ� ƉŽƐƚĞ�
ǀĂĐĂŶƚ͕�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ƚĞŵƉƐ�ƉĂƌ�ŽƌĚƌĞ�
ĚĞ� ĐŽƌƉƐ� Ě͛ĞŵƉůŽŝ͕� ƉƵŝƐ� ƉĂƌ� ŽƌĚƌĞ� Ě͛ĂŶͲ
ĐŝĞŶŶĞƚĠ͕͘ 
>ĞƐ� ƌĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ� Ě͛ƵŶ� ĂŶ͕� ĚĞ� d^�'͕�
ƐŽŶƚ�ĂƵƐƐŝ�ŽīĞƌƚƐ�ă� ůĂ�ĮŶ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ŵġŵĞ�
ƐĠĂŶĐĞ͘�� 
 
�ĚƵĐĂƚĞƵƌƐͬĠĚƵĐĂƚƌŝĐĞƐ�ĞŶ�^�' 
�ĚƵĐĂƚĞƵƌƐͬĠĚƵĐĂƚƌŝĐĞƐ��W�ĞŶ�^�' 
�Ƶ�ƉůƵƐ�ƚĂƌĚ�ĂƵ�ŵŽŝƐ�Ě͛ĂŽƸƚ�ŵĂŝƐ�ŚĂďŝƚƵͲ
ĞůůĞŵĞŶƚ�ĂǀĂŶƚ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ă�ƉŝĞĚ�ĐǇĐůŝƋƵĞ͕�ůĞ�
�^^� ƉƌŽĐğĚĞ� ĂƵ� ƌĂƉƉĞů͕� ƉĂƌ� ŽƌĚƌĞ� Ě͛ĂŶͲ
ĐŝĞŶŶĞƚĠ͕� � ĚĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ƐĂůĂƌŝĠĞƐ� ƌĠŐƵͲ
ůŝğƌĞƐ�ĞŶ�ŽīƌĂŶƚ�ƉĂƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞ�ŐĂƌĚĞ͕�ůĞƐ�
ƉŽƐƚĞƐ� ĠƚĂďůŝƐ� ĞŶ� ^�'� ĞŶ� ĞǆĐůƵĂŶƚ� ůĞƐ�
ƉŽƐƚĞƐ�ŶŽƵǀĞůůĞŵĞŶƚ�ĐƌĠĠƐ�Ğƚ�ĐĞƵǆ�ĚĠĮŶŝͲ
ƟǀĞŵĞŶƚ� ǀĂĐĂŶƚƐ͘� � �ĞƐ� ĚĞƌŶŝĞƌƐ� ƐĞƌŽŶƚ�
ĐŽŵďůĠƐ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĠĂŶĐĞ�Ě͛ĂīĞĐƚĂƟŽŶ�ĞŶ�
^�'͘ 
;ϱ�ũƵŝůůĞƚ�ϮϬϮϮ��ZĠĨ͗͘�Đ͘Đ͘�ϳ-ϯ͘ϯϴͿ 
 
>ĞƐ�ƉŽƐƚĞƐ�ƌĞƐƚĂŶƚƐ�ƐŽŶƚ�ĂůŽƌƐ�ŽīĞƌƚƐ�ă�ůĂ�
ƐĠĂŶĐĞ� Ě͛ĂīĞĐƚĂƟŽŶ� ĚƵ� ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ� ĚĞ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĐŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ�ă�ůĂ�ĐůĂƵƐĞ� 
ϳ-ϭ͘ϭϭ�ĚĞ�ůĂ�Đ͘Đ͘�;ϳ�ũƵŝůůĞƚ�ϮϬϮϮͿ͕� 

 
� 

 
 
 
 
 
 
 
�ĚĂƉƚĂƟŽŶ�^ĐŽůĂŝƌĞ 
^ĠĐƵƌŝƚĠ�Ě͛ĞŵƉůŽŝ� 
;ZĠĨ͗͘�Đ͘Đ͘�ϳ-ϯ͘ϮϮ—ϳ-ϯ͘ϯϰͿ 
d�^—W�,—dĞĐŚ�ŝŶƚĞƌƉƌğƚĞ 
^ĞůŽŶ� ůĂ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ͕�ĂƵ�ƉůƵƐ�
ƚĂƌĚ� ĂƵ� ŵŽŝƐ� Ě͛ĂŽƸƚ͕� ŵĂŝƐ� ŶŽƚƌĞ� �^^�
ƟĞŶƚ� ůĂ� ƐĠĂŶĐĞ� ă� ůĂ� ĮŶ� ũƵŝŶ� ;Ϯϳ� ũƵŝŶ�
ϮϬϮϮͿͿ͘� � >Ğ��^^�ƉĞƵƚ� ƚĞŶŝƌ�ƵŶĞ� ƐĠĂŶĐĞ�
Ě͛ĂīĞĐƚĂƟŽŶ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂƋƵĞůůĞ�ůĞƐ�ƉŽƐƚĞƐ�
ǀĂĐĂŶƚƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƉŽƐƚĞƐ�ůŝďĠƌĠƐ�ƐŽŶƚ�ĂůŽƌƐ�
ĐŽŵďůĠƐ�ƐĞůŽŶ�ů͛ŽƌĚƌĞ�Ě͛ĂŶĐŝĞŶŶĞƚĠ͘ 
 
�ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕� ůĂ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ� ĚĞ� ĐŚŽŝǆ� ĚĞƐ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ĞƐƚ� ĚŝīĠƌĞŶƚĞ� ƐĞůŽŶ� ůĞ� ƐƚĂ-
ƚƵƚ� ĚƵ� ƉŽƐƚĞ� ĚĞ� ůĂ� ƉĞƌƐŽŶŶĞ� ĚĂŶƐ� ůĞ�
ƉůĂŶ�Ě͛ĞīĞĐƟĨ͕�ƐŽŝƚ͗��ŵĂŝŶƚĞŶƵ͕�ĂďŽůŝ�Ğƚ�
ƌĞĐƌĠĠ�ŽƵ�ĂďŽůŝ�͘ 
 
^ĞƵůĞƐ� ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĂǇĂŶƚ�ƵŶ�͞ƉŽƐƚĞ�
ĂďŽůŝ� Ğƚ� ƌĞĐƌĠĠ͟� ŽƵ� ƵŶ� ͞ƉŽƐƚĞ� ĂďŽůŝ͟�
ƉĞƵǀĞŶƚ� ĚĠƉůĂĐĞƌ� ƵŶĞ� ƉĞƌƐŽŶŶĞ�
ŵŽŝŶƐ� ĂŶĐŝĞŶŶĞ͘� � >ĞƐ� ĂƵƚƌĞƐ� ĚŽŝǀĞŶƚ�
ĐŚŽŝƐŝƌ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ďĂƐƐŝŶ� ĚĞƐ� ƉŽƐƚĞƐ� ǀĂͲ
ĐĂŶƚƐ�ŽƵ�ůŝďĠƌĠƐ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ƐĠĂŶĐĞ͘ 
 
>ĞƐ�ƉŽƐƚĞƐ�ĚĞŵĞƵƌĠƐ�ǀĂĐĂŶƚƐ�ă�ůĂ�ƐƵŝƚĞ�
ĚĞ�ů͛ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐůĂƵƐĞƐ�ϳ-ϯ͘Ϯϵ�ă� 
ϳ-ϯ͘ϯϮ�ƐŽŶƚ�ĐŽŵďůĠƐ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ�ă�
ůĂ�ĐůĂƵƐĞ�ϳ-ϭ͘ϭϭ͘�;^ĠĂŶĐĞ�ϳ�ũƵŝůůĞƚ�ϮϬϮϮͿ�
>Ğ�ĐĂƐ�ĠĐŚĠĂŶƚ͕� ĐĞƐ�ƉŽƐƚĞƐ�ǀĂĐĂŶƚƐ�ŶĞ�
ƐŽŶƚ� ƉĂƐ� ŽīĞƌƚƐ� ĂƵǆ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ƐĂůĂƌŝͲ
ĠĞƐ�ƌĠŐƵůŝğƌĞƐ�ƋƵŝ�Ǉ�ŽŶƚ�ĞƵ�ĂĐĐğƐ͘� 
;ZĠĨ͗͘�Đ͘Đ͘�ϳ-ϯ͘ϯϯͿ 
 

 
^ĠĂŶĐĞ�Ě͛ĂīĞĐƚĂƟŽŶ����-��DŽƵǀĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů 
;ZĠĨ͗͘�Đ͘Đ͘�ϳ-ϭ͘ϭϭ���Ϳ�/�Ğƚ�//Ϳ�ĂͿ�ă�ĨͿͿ 
d͘�͘^͘—W͘�͘,͘—�ĚƵĐĂƚĞƵƌƐͬĠĚƵĐĂƚƌŝĐĞƐ�ĞŶ�^�' 
ϳ�ũƵŝůůĞƚ�ϮϬϮϮ�ă�ϵŚϬϬ�ă�ů͛ĠĐŽůĞ�:ŽƐĞƉŚ-,ĞƌŵĂƐ->ĞĐůĞƌĐ 
 
>ŽƌƐ� ĚĞ� ĐĞƩĞ� ƐĠĂŶĐĞ͕� ůĞƐ� ƉŽƐƚĞƐ� ĚĞŵĞƵƌĠƐ� ǀĂĐĂŶƚƐ� ƚĂŶƚ� ĞŶ� ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ� ƐĐŽůĂŝƌĞ� ƋƵ͛ĞŶ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞ�ŐĂƌĚĞ� ƐŽŶƚ�ŽīĞƌƚƐ�ƉĂƌ�ŽƌĚƌĞ�Ě͛ĂŶĐŝĞŶŶĞƚĠ͕� ă� ƚŽƵƚ� ůĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů� ƌĠŐƵůŝĞƌ�Ŷ͛Ǉ�
ĂǇĂŶƚ�ƉĂƐ�ĞƵ�ĂĐĐğƐ�Ğƚ�ƉŽƐƐĠĚĂŶƚ�ůĞƐ�ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶƐ�ƌĞƋƵŝƐĞƐ͕�ĂƵǆ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ŝŶƐĐƌŝƚĞƐ�ƐƵƌ�
ůĂ�ůŝƐƚĞ�ĚĞ�ƉƌŝŽƌŝƚĠ�Ě͛ĞŵďĂƵĐŚĞ�;ƐĞůŽŶ�ůĞ�ĐŽƌƉƐ�Ě͛ĞŵƉůŽŝ�Ğƚ�ƉĂƌ�ŽƌĚƌĞ�ĚĞ�ĚƵƌĠĞ�Ě͛ĞŵƉůŽŝͿ�
Ğƚ� ĂƵǆ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ĚĠƚĞŶĂŶƚ� ƵŶ� ĞŵƉůŽŝ� ĚĞ� ƐƵƌǀĞŝůůĂŶƚ� Ě͛ĠůğǀĞƐ� ƉŽƐƐĠĚĂŶƚ� ůĞƐ� ƋƵĂůŝĮĐĂͲ
ƟŽŶƐ�ƌĞƋƵŝƐĞƐ�;ƉĂƌ�ŽƌĚƌĞ�ĚĞ�ĚƵƌĠĞ�Ě͛ĞŵƉůŽŝ�—�ŚĂƉ͘�ϭϬ�Đ͘Đ͘Ϳ� 
 
ΎΎΎΎΎ�/DWKZd�EdΎΎΎΎΎ 
�ĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ��^^͕�ƵŶĞ�ĚĞƌŶŝğƌĞ�ƐĠĂŶĐĞ�Ě͛ĂīĞĐƚĂƟŽŶ�ĞƐƚ�ƚĞŶƵĞ�ĞŶ�ĂŽƸƚ�;ϭϲ�ĂŽƸƚ�ϮϬϮϮͿ�ĂĮŶ�
Ě͛Žīƌŝƌ͕�Ɛ͛ŝů�Ǉ�Ă�ůŝĞƵ�ůĞƐ�ƉŽƐƚĞƐ�ĂũŽƵƚĠƐ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ů͛ĠƚĠ�Ğƚ�Žīƌŝƌ�ůĞƐ�ƉŽƐƚĞƐ�ĞŶ�ƌĞŵƉůĂĐĞͲ
ŵĞŶƚ�ĚŽŶƚ�ůĞƐ�ƟƚƵůĂŝƌĞƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ĞŶ�ĐŽŶŐĠ�ƉŽƵƌ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ƐĐŽůĂŝƌĞ�ĐŽŵƉůğƚĞ͘ 



���ƪ������������ 
>ŽƌƐ� ĚĞ� ĐŽŶŇŝƚƐ� ĞŶƚƌĞ� ŵĞŵďƌĞƐ� ĚƵ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ă� ů͛ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ�Ě͛ƵŶ�ŵŝůŝĞƵ͕� ůĂ�
ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĠƚĂƉĞ�ă�ĨĂŝƌĞ�ĞƐƚ�Ě͛ĞŶ�ƉĂƌůĞƌ�
ĂǀĞĐ�ǀŽƚƌĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�ŝŵŵĠĚŝĂƚ͘���ĞůƵŝ
-Đŝ� ƐĞ� ĚŽŝƚ� ĚĞ� ĨĂŝƌĞ� ĚĞƐ� ĚĠŵĂƌĐŚĞƐ�
ĂĮŶ� ĚĞ� ƌĠŐůĞƌ� ůĂ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ͘� � WĂƌ� ůĂ�
ƐƵŝƚĞ͕� Ɛŝ� ůĂ� ƐŽůƵƟŽŶ� Ŷ͛ĞƐƚ� ƉĂƐ�
ĂĚĠƋƵĂƚĞ͕� ŶŽƵƐ� ǀŽƵƐ� ŝŶǀŝƚŽŶƐ� ă� ůƵŝ�
ĠĐƌŝƌĞ� Ğƚ� ă� ĚĞŵĂŶĚĞƌ� ůĂ� ƐŽůƵƟŽŶ�ƉĂƌ�
ĠĐƌŝƚ͘��sŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ŵĞƩƌĞ�
ǀŽƚƌĞ� ƐǇŶĚŝĐĂƚ� ĞŶ� ĐĐ͘� � �ĞƩĞ�ƉƌĂƟƋƵĞ�
ŵĞƚ� ŚĂďŝƚƵĞů-ůĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ƉƌĞƐƐŝŽŶ�
ƐƵƌ� ů͛ĞŵƉůŽǇĞƵƌ͘� �>͛ĞŵƉůŽǇĞƵƌ�Ă�ů͛ŽďͲ
ůŝŐĂƟŽŶ� Ě͛Žīƌŝƌ� ƵŶ� ŵŝůŝĞƵ� ĚĞ� ƚƌĂǀĂŝů�
ƐĂŝŶ�ă�Ɛ�ĞŵƉůŽǇĠƐ͘ 

 

�ĠƉĂƌƚ�Ě͛ƵŶ�ŵĞŵďƌĞ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĐŽŵŝƚĠ�ĞǆĠĐƵƟĨ 

>Ğ�ƚƌĠƐŽƌŝĞƌ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĐŽŵŝƚĠ�ĞǆĠĐƵƟĨ͕��ƌŝĐ��ƵĨƌĞƐŶĞ͕�ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĂ�ƐŽŶ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�ă�ƟƚƌĞ�Ě͛ĂŶĂůǇƐƚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƵƌ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�^ĐŽůĂŝƌĞ͕�ă�ĐŽŵƉƚĞƌ�ĚƵ�ϭĞƌ�ũƵŝůůĞƚ�ƉƌŽĐŚĂŝŶ͘��/ů�ĐŚĂŶŐĞƌĂ�ĂůŽƌƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�
ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ�Ě͛ĞŵƉůŽǇĠ�ĚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů͘����ƌŝĐ�ĚĞǀƌĂ�ĚŽŶĐ�ůŝďĠƌĞƌ�ƐĞƐ�ĨŽŶĐƟŽŶƐ�
ĚĞ�ƚƌĠƐŽƌŝĞƌ�͕�ůĞ�ϯϬ�ũƵŝŶ͕�Ğƚ�ƉĂƌ�ůĞ�ĨĂŝƚ�ŵġŵĞ�ĐŚĂŶŐĞƌ�Ě͛ĂĐĐƌĠĚŝƚĂƟŽŶ�ƐǇŶĚŝĐĂůĞ͘ 

�ƌŝĐ�ĞƐƚ�ŝŵƉůŝƋƵĠ�ƐǇŶĚŝĐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞƉƵŝƐ�ůĞ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�Ě͛ĂůůĠŐĞĂŶĐĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�
ĐĞŶƚƌĂůĞ�ƐǇŶĚŝĐĂůĞ�ĚĞ�ůĂ��^E�Ě͛Žƶ�ŶŽƚƌĞ�ƐǇŶĚŝĐĂƚ��͞^ǇŶĚŝĐĂƚ�ĚƵ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͕�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĨ�Ğƚ�ĠĚƵĐĂƟĨ�ĚƵ�sĂů-ĚĞƐ-�ĞƌĨƐ�–��^E͘͟� 

^ŽŶ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ƐǇŶĚŝĐĂƚ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ă�ĚŝƐĐƵƚĞƌ͘��^ŽŶ�ĞǆƉĠ-
ƌŝĞŶĐĞ͕�ƐĞƐ�ƌĠŇĞǆŝŽŶƐ͕�ƐĞƐ�ĐŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ƐĞƐ�ŝĚĠĞƐ�ŝŶŶŽǀĂƚƌŝĐĞƐ�ŽŶƚ�ĐŽŶͲ
ƚƌŝďƵĠ�ă�ĨĂŝƌĞ�ĂǀĂŶĐĞƌ�ĚĞƐ�ĚŽƐƐŝĞƌƐ�Ğƚ�ůĂ�ǀŝĞ�ƐǇŶĚŝĐĂůĞ�ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ŐƌŽƵƉĞ͘ 

EŽƚƌĞ�ƉŝŶĐĞ�ƐĂŶƐ�ƌŝƌĞ�Ğƚ�ƵŶ�ƉĞƵ�ƐŽƵƉĞ�ĂƵ�ůĂŝƚ�ƉƌĠĨĠƌĠ�ŶŽƵƐ�ƋƵŝƩĞ�ƉŽƵƌ�ĚĞ�
ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ĚĠĮƐ�ă�ůĂ�ŚĂƵƚĞƵƌ�ĚĞ�ƐĞƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ͘��EŽƵƐ�ůƵŝ�ƐŽƵŚĂŝƚŽŶƐ�ůĞ�ƉůƵƐ�
ŐƌĂŶĚ�ĚĞƐ�ƐƵĐĐğƐ�Ğƚ�ŶŽƵƐ�ĞƐƉĠƌŽŶƐ�ƋƵ͛ŝů�ƉŽƵƌƌĂ�ƐĞ�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ƉůĞŝŶĞŵĞŶƚ͘ 

�ŽŶŶĞ�ĐŚĂŶĐĞ��ƌŝĐ�ĚĂŶƐ�ƚĞƐ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ƉƌŽũĞƚƐ�Ğƚ�ŵĞƌĐŝ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƚĞƐ�ĐĞƐ�ĂŶͲ
ŶĠĞƐ�Ě͛ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶ�ƐǇŶĚŝĐĂůĞ͘ 

>ĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚƵ�ĐŽŵŝƚĠ�ĞǆĠĐƵƟĨ 

E͛ŽƵďůŝĞǌ�ƉĂƐ�Ɛŝ�ǀŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�
ƋƵĞƐƟŽŶŶĞŵĞŶƚƐ�ƋƵĞ� ĐĞ� ƐŽŝƚ͕� ĐŽŵͲ
ŵƵŶŝƋƵĞƌ�ĂǀĞĐ�ŶŽƵƐ͘ 
 
/ů� ŶŽƵƐ� ĨĞƌĂ� ƉůĂŝƐŝƌ� ĚĞ� ƌĠƉŽŶĚƌĞ� ă�
ǀŽƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͘ 
 
sŽƵƐ� ƉŽƵǀĞǌ� ŵĞƩƌĞ� ă� ũŽƵƌ� ǀŽƐ�
ĐŽŽƌĚŽŶŶĠĞƐ�ă�ů͛ĂŝĚĞ�ĚƵ�ĐŽĚĞ�YZ� 

KƵ�ă�ů͛ĂĚƌĞƐƐĞ�ƐƵŝǀĂŶƚĞ͗ 
ŚƩƉƐ͗ͬͬůŝďƌĞƐĞƌǀŝĐĞ͘ĐƐŶ͘ƋĐ͘ĐĂͬĂĚŚĞƐŝŽŶͬ
ηͬϬϵϮϱϭϬϭdĞĐŚŶŝƋƵĞ�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĨ�ĚƵͲ
ĐĂƟĨsĂůĚĞƐ�ĞƌĨƐ 
 
 
 

�ŽŶ�ĠƚĠ͊ 

 

WƌŽĮƚĞǌ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ĠƚĠ�ƉŽƵƌ�ĨĂŝƌĞ�ůĞ�ƉůĞŝŶ�Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞ͊ 

�Ƶ�ƌĞƚŽƵƌ͕�ŶŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ĐŽŶƐƵůƚĞƌŽŶƐ�ĂƵ�ƐƵũĞƚ�ĚĞƐ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞƐ�ŶĠŐŽĐŝĂƟŽŶƐ�
ĚƵ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ƉƵďůŝĐ͘ 

EŽƵƐ�ƟĞŶĚƌŽŶƐ�ƵŶĞ�ĂƐƐĞŵďůĠĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ǀĞƌƐ�ůĞ�ϮϬ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϮ�ĂĮŶ�
ĚĞ�ǀŽƵƐ�ĨĂŝƌĞ�ƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ĚĞŵĂŶĚĞƐ�Ě͛ĂƐƉĞĐƚƐ�ĮŶĂŶĐŝĞƌƐ�ĚĞƐ�ŶĠŐŽƐ͘ 

�ŽŶŶĞƐ�ǀĂĐĂŶĐĞƐ͊ 


