
����������-�����ǫ 
>Ğ�W^/'�ĞƐƚ�ƵŶ�ŐƌŽƵƉĞ�ƉŽůŝͲƟƋƵĞ�ůŽĐĂů�ĨŽƌŵĠ�ĚĞ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚƵ�ƉĂƌƟ�ƐŽĐŝĂůŝƐƚĞ�Ğƚ�Ě͛ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚƐ�ƋƵŝ�ƉĂƌͲƚĂŐĞŶƚ�ůĞƐ�ŵġŵĞƐ�ǀĂůĞƵƌƐ�ĚĞ�ŐĂƵĐŚĞ͗�ůĂ�ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠ�ƐŽͲĐŝĂůĞ͕�ů͛ŚƵŵĂŶŝƐŵĞ͕�ů͛ŽƵǀĞƌͲƚƵƌĞ�ĂƵ�ŵŽŶĚĞ�Ğƚ�ůĞ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚĞ�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ͘ 
���ĐƵďůĞŶƐ͕�ŶŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ĞŶͲŐĂŐĞŽŶƐ�ƉŽƵƌ�͗� 
>ĞƐ�ĨĂŵŝůůĞƐ�Ğƚ�ůĂ�ũĞƵŶĞƐƐĞ�ĞŶ�ƌĠƉŽŶĚĂŶƚ�ĞŶĮŶ�ă�ůĂ�ĚĞͲŵĂŶĚĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞƐ�Ě͛ĂĐĐƵĞŝů�ĚĞ�ũŽƵƌ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ă�ĚĞƐ�Ɖƌŝǆ�ĂďŽƌĚĂďůĞƐ�Ğƚ�ĞŶ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĂŶƚ�ůĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂͲƟŽŶ�ĚĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ă�ůĂ�ǀŝĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŝƚĠ͘� 
>ĞƐ�ĂŠŶĠƐ�Ğƚ�ů͛ŝŶƚĠŐƌĂƟŽŶ�ĞŶ ƐŽƵƚĞŶĂŶƚ�ůĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ� ƉƌŽƉŽƐĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĂŠŶĠƐ�Ğƚ�ĞŶ�ĨĂǀŽƌŝƐĂŶƚ�ĚĞƐ�ĠĐŚĂŶŐĞƐ� ŝŶƚĞƌŐĠŶĠƌĂƟŽŶŶĞůƐ͘� >Ă�ƉƌŽŵŽƟŽŶ�ĚĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ĨĂǀŽƌŝƐĂŶƚ�ů͛ŝŶƚĠŐƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĠƚƌĂŶŐĞƌƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ǀŝĞ�ůŽĐĂůĞ�ŶŽƵƐ�ƟĞŶƚ�ă�ĐŽĞƵƌ͘ 
>Ğ�ůŽŐĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ĞŶĐŽƵƌĂͲŐĞĂŶƚ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĚĞ�ůŽŐĞŵĞŶƚ�ă�ůŽǇĞƌ�ƌĂŝƐŽŶͲŶĂďůĞ�ƉŽƵƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ�ă�ůĂ�ůƵƩĞ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĂ�ŐƌĂǀĞ�ƉĠŶƵͲƌŝĞ�ƋƵŝ�ĨƌĂƉƉĞ�ůĞ�ĐĂŶƚŽŶ͘ 
>ĞƐ�ĞŵƉůŽŝƐ�ĞŶ�ĨĂǀŽƌŝƐĂŶƚ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝǆŝƚĠ�ƐŽĐŝĂůĞ�ƋƵŝ�ĂƐƐƵƌĞ�ƵŶ�ďŽŶ�ĠƋƵŝůŝďƌĞ�ĞŶƚƌĞ�ŚĂďŝƚĂƚ�Ğƚ�ĞŵƉůŽŝƐ͘�EŽƵƐ�ƐŽƵƚĞŶŽŶƐ�ůĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ůŽĐĂůĞƐ�Ğƚ�ů͛ĂƌƟƐĂŶĂƚ͘ 
>Ă�ŵŽďŝůŝƚĠ�Ğƚ�ůĂ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĞŶ� ĚĠǀĞůŽƉƉĂŶƚ�ůĂ�ŵŽďŝůŝƚĠ�ĚŽƵĐĞ�Ğƚ�ĞŶ�ĨĂǀŽƌŝƐĂŶƚ�ůĞƐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƐ�ƉƵďůŝĐƐ͘�/ů�ĨĂƵƚ�ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ�ůĂ�ƉŽůŝĐĞ�ĚĞ�ƉƌŽǆŝͲŵŝƚĠ�ŐĂƌĂŶƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƋƵŝĠƚƵĚĞ�ĚĞ�ŶŽƐ�ƋƵĂƌƟĞƌƐ͘ 

>Ğ�WĂƌƟ�^ŽĐŝĂůŝƐƚĞ�Ğƚ�/ŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚƐ�ĚĞ�'ĂƵĐŚĞ�;W^/'Ϳ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ƐŽŶ�ĠƋƵŝƉĞ�ĚĞ�ĐĂŵƉĂŐŶĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĠůĞĐƟŽŶƐ�ĐŽŵŵƵŶĂůĞƐ�ϮϬϭϲ͘�&ŽƌƚĞ�ĚĞ�ϯ�ĐĂŶĚŝĚĂƚ-Ğ-Ɛ�ă�ůĂ�DƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ�Ğƚ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϯϬ�ĐĂŶĚŝĚĂƚ-Ğ-Ɛ�ĂƵ��ŽŶƐĞŝů�ĐŽŵŵƵŶĂů͕�ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ĚƵ�W^/'�ĞƐƚ�ŵĂƌƋƵĠĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ƉĂƌŝƚĠ�Ğƚ�ůĂ�ŵŝǆŝƚĠ ͗�ƉĂƌŝƚĠ�ĨĞŵŵĞƐ-ŚŽŵŵĞƐ͕�ŵŝǆŝƚĠ�ŐĠŶĠƌĂƟŽŶŶĞůůĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ĨŽƵƌĐŚĞƩĞ�Ě͛ąŐĞƐ�ĂůůĂŶƚ�ĚĞ�Ϯϲ�ă�ϲϵ�ĂŶƐ͕�ŵŝǆŝƚĠ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞ�ĂǀĞĐ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϭϬ�ŶĂƟŽŶĂůŝƚĠƐ�Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠĞƐ͕�ŵŝǆŝƚĠ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ�ĐŽƵǀƌĂŶƚ�ƵŶ�ĠǀĞŶƚĂŝů�ƚƌğƐ�ƌŝĐŚĞ�ĚĞ�ĚŽŵĂŝŶĞƐ�Ě͛ĂĐƟǀŝƚĠƐ�Ğƚ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ďĂƐĞ͘��ĞƐ�ƌĞŵĂƌƋƵĂďůĞƐ�ƋƵĂůŝƚĠƐ�ƐŽŶƚ�ĞŶ�ƉŚĂƐĞ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ǀĂůĞƵƌƐ�ĚĞƐ�ƉĂƌƟƐ�ĚĞ�ŐĂƵĐŚĞ͕�ĞůůĞƐ�ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ�ĚĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ůĂƌŐĞƐ�ĐŽƵĐŚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�Ğƚ�ĚĞ�ĚĠĨĞŶĚƌĞ�ĚĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ďŝĞŶ-ġƚƌĞ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘� >Ğ�W^/'�ĞƐƚ�ĂŝŶƐŝ�ĮĞƌ�ĚĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�ƵŶĞ�ĠƋƵŝƉĞ�ŵŽƟǀĠĞ͕�ƌŝĐŚĞ�ĚĞ�ƐĂ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ͕�ƉůĞŝŶĞ�ĚĞ�ĚǇŶĂŵŝƐŵĞ͕�ƵŶĞ�ĠƋƵŝƉĞ�ƋƵŝ�Ɛ͛ĞŶŐĂŐĞ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ǀŝůůĞ�Ě͛�ĐƵďůĞŶƐ�ƐŽůŝĚĂŝƌĞ͕�ĐŽŶǀŝǀŝĂůĞ�Ğƚ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ͘�  �Ŷ�ĨĂŝƐĂŶƚ�ůŝƐƚĞ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�sĞƌƚƐ�ĚğƐ�ůĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ƚŽƵƌ͕�ůĞ�W^/'�ǀŝƐĞ�ƵŶĞ�ŵĂũŽƌŝƚĠ�ƌŽƐĞ�ǀĞƌƚĞ�ă�ůĂ�DƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ�Ě͛�ĐƵďůĞŶƐ͘�WŽƵƌ�ů͛ĠůĞĐƟŽŶ�ĂƵ��ŽŶƐĞŝů�ĐŽŵŵƵŶĂů͕�ůĂ�ůŝƐƚĞ�ĚƵ�W^/'�ĞƐƚ�ĂƉƉĂƌĞŶƚĠĞ�ĂǀĞĐ�ĐĞůůĞ�ĚĞƐ�sĞƌƚƐ�Ğƚ�ĞƐƉğƌĞ�ĚĞǀĞŶŝƌ�ůĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ŐƌŽƵƉĞ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ĚƵ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ůĠŐŝƐůĂƟĨ͘��ǀĞĐ�ƵŶĞ�ĨŽƌƚĞ�ŵŽďŝůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĠůĞĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ŐĂƵĐŚĞ͕�ůĞ�W^/'�ƉĞƵƚ�ŶŽƵƌƌŝƌ�ĚĞ�ƚĞůůĞƐ�ĂŵďŝƟŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ĨĂŝƌĞ�ĂǀĂŶĐĞƌ��ĐƵďůĞŶƐ͘  sŽƚĞǌ�Ğƚ�ĨĂŝƚĞƐ�ǀŽƚĞƌ�ůĂ�ůŝƐƚĞ�W^/'�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ǀŝůůĞ�ƐŽůŝĚĂŝƌĞ͕�ĐŽŶǀŝǀŝĂůĞ�Ğƚ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ ͊��  'ĞƌŵĂŝŶ�^ĐŚĂīŶĞƌ͕�WƌĠƐŝĚĞŶƚ�W^/' 

ϭ 

��������ǡ����ͳͳ���������ʹͲͳ͸ 
>Ğ�ďƵůůĞƟŶ�ĚƵ�W^/' 

���
�-������ƴ������������������������� 



Ϯ 

YƵŝ�ĞƐ-ƚƵ ͍� 
:Ğ�ƐƵŝƐ�ŶĠ�ă�EĞƵĐŚąƚĞů�ĞŶ�ϭϵϰϵ͕�
ŵĂƌŝĠ͕�ƉğƌĞ�ĚĞ�ĚĞƵǆ�ĞŶĨĂŶƚƐ�Ğƚ�
ŐƌĂŶĚ-ƉğƌĞ�ĚĞ�ƋƵĂƚƌĞ�ƉĞƟƚƐ�
ĞŶĨĂŶƚƐ͘�:͛Ǉ�Ăŝ�ĨĂŝƚ�ƚŽƵƚĞƐ�ŵĞƐ�
ĐůĂƐƐĞƐ�Ğƚ�ŵĂ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ͘��͛ĞƐƚ�ĞŶ�ϭϵϳϰ�
ƋƵĞ�ũ͛Ăŝ�ƌĞũŽŝŶƚ�ů͛ĂƌĐ�ůĠŵĂŶŝƋƵĞ�

ĂĮŶ�Ě͛Ǉ�ĞŶƚĂŵĞƌ�ŵĂ�ĐĂƌƌŝğƌĞ͘�^ƉŽƌƟĨ�ĚĞƉƵŝƐ�ŵŽŶ�
ĂĚŽůĞƐĐĞŶĐĞ͕�ũ͛Ăŝ�ƉƌĂƟƋƵĠ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ƚĞůůĞƐ�
ƋƵĞ�ůĞ�ŚŽĐŬĞǇ�ƐƵƌ�ŐůĂĐĞ͕�ůĂ�ŶĂƚĂƟŽŶ͕�ůĂ�ĐŽƵƌƐĞ�ă�ƉŝĞĚ�Ğƚ�ůĞ�
ǀĠůŽ͘�DĂŝƐ�ůĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ƐƉŽƌƟǀĞƐ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ŵĞƐ�ƐĞƵůĞƐ�
ƉĂƐƐŝŽŶƐ͕�ũ͛ĂǀŽƵĞ�ĂŝŵĞƌ�ĂƵƚĂŶƚ�ůĂ�ŵƵƐŝƋƵĞ͕�ůĂ�ůĞĐƚƵƌĞ�Ğƚ�
ů͛ĂǀŝĂƟŽŶ�ĐŝǀŝůĞ͘ 

WŽƵƌƋƵŽŝ�ƚ͛ĞƐ-ƚƵ�ĞŶŐĂŐĠ�ĞŶ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�͍� 
�ĞƉƵŝƐ�ϭϵϵϲ͕�ĂŶŶĠĞ�ĚĞ�ŵĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĠůĞĐƟŽŶ�
ĂƵ��ŽŶƐĞŝů�ĐŽŵŵƵŶĂů͕�ũ͛Ăŝ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĞǆƉůŝƋƵĠ�
ŵŽŶ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ƵŶ�ďĞƐŽŝŶ�ĚĞ�ũƵƐƟĐĞ�Ğƚ�
Ě͛ĠƋƵŝůŝďƌĞ�ƐŽĐŝĂů͘�:Ğ�ŶĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞ�ƉĂƐ�ůĂ�
ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ�Ğƚ�ůĞƐ�ůĂŝƐƐĠƐ�ƉŽƵƌ�ĐŽŵƉƚĞ͘�:Ğ�ŶĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƐ�
ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƉĂƐ�ƋƵ͛ŽŶ�ƉƵŝƐƐĞ͕�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵġŵĞ�ƐĞŵĂŝŶĞ͕�ƉĂƌůĞƌ�ĚĞ�
ƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƟŽŶ͕�ĚĞ�ĚĠůŽĐĂůŝƐĂƟŽŶ͕�ĚĞ�ůŝĐĞŶĐŝĞŵĞŶƚ�Ğƚ�
ĂŶŶŽŶĐĞƌ�ĚĞƐ�ďĠŶĠĮĐĞƐ�ƉĂƌ�ŵŝůůŝĂƌĚƐ͘�:Ğ�ŶĞ�ƉĞƵǆ�ŶŽŶ�ƉůƵƐ�
ĂĐĐĞƉƚĞƌ�ƋƵΖŽŶ�ũŽƵĞ�ă�ůĂ�ďŽƵƌƐĞ�ů͛ĂǀĞŶŝƌ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�Ğƚ�ŶŽƐ�
ƌĞƚƌĂŝƚĞƐ͘��ŽŶĐƌğƚĞŵĞŶƚ͕�ũĞ�ůƵƩĞ�ĐŽŶƚƌĞ�ĐĞƩĞ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ă�ĚĞƵǆ�
ǀŝƚĞƐƐĞƐ�Žƶ�ůĞ�ĨŽƐƐĠ�ĞŶƚƌĞ�ƌŝĐŚĞƐ�Ğƚ�ƉĂƵǀƌĞƐ�ƐĞ�ĐƌĞƵƐĞ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�
ƉůƵƐ͘ 

���������������ǡ�����������ư �������������ǡ���ƴ����ƴ�� �����������������ǡ���������������������������� 
WŽƵƌƋƵŽŝ�ƚƵ�ƚ͛ĞƐ�ĞŶŐĂŐĠĞ�ĞŶ�
ƉŽůŝƟƋƵĞ ͍ 
>Ă�ĐĂƵƐĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶ�ĞŶƚƌĞ�
ůĂ�ǀŝĞ�ĨĂŵŝůŝĂůĞ�Ğƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ�
ŵ͛Ă�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƚĞŶƵ�ă�ĐƈƵƌ�ƚĂŶƚ�ũĞ�
ƚƌŽƵǀĂŝƐ�ĚŝĸĐŝůĞ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ă�ůĂ�
ĨŽŝƐ�ŐĠƌĞƌ�ƵŶĞ�ĨĂŵŝůůĞ�Ğƚ�ŐĂŐŶĞƌ�
ƐĂ�ǀŝĞ͘��ƚĂŶƚ�ƵŶĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�
Ě͛ĂĐƟŽŶ�

ƉůƵƚƀƚ�ƋƵĞ�ĚĞ�ƉĂƌŽůĞ͕�ũĞ�ƐƵŝƐ�ƚƌğƐ�ă�ů͛ĂŝƐĞ�
ĚĂŶƐ�ŵĂ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞ�DƵŶŝĐŝƉĂůĞ�ƋƵĞ�
ũ͛ŽĐĐƵƉĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ϮϬϬϱ͘ 
YƵĞůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ƚĞƐ��ŝĚĠĞƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ ͍ 
:Ğ�ƉĞŶƐĞ�ƋƵ͛ŝů�ĞƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞ�ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ�ůĞ�
ůŝĞŶ�ƐŽĐŝĂů�ĞŶ�ĨĂǀŽƌŝƐĂŶƚ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�
ĐŽŵŵƵŶĂů�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĞŶ�ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�
ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ͕�ůĞ�ƐƉŽƌƚ͕�ůĂ�ũĞƵŶĞƐƐĞ�Ğƚ�ů͛ĂĐĐƵĞŝů�
ĚĞƐ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ĠƚƌĂŶŐĞƌƐ�ŽƵ�ŶŽŶ͘�
WŽƵƌ�ŶŽƐ�ĂŠŶĠƐ͕�ů͛ĂǀğŶĞŵĞŶƚ�Ě͛ƵŶĞ�
ŶŽƵǀĞůůĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ϱϱн�ĞƐƚ�ƵŶ�ŐĂŐĞ�ĚƵ�
ĚǇŶĂŵŝƐĞ�ĚĞ�ŶŽƐ�ĐŝƚŽǇĞŶƐ�ƋƵ͛ŝů�ĞƐƚ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞ�ƐŽƵƚĞŶŝƌ͘� 
�ĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ůĞ�ůŽŐĞŵĞŶƚ�ă�Ɖƌŝǆ�
ĂďŽƌĚĂďůĞ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ƉƌĠŽĐĐƵƉĂƟŽŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƉŽƵƌ�ŶŽƚƌĞ�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘�YƵĞůůĞ�ĞƐƚ�ƚĂ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ă�ĐĞ�ƐƵũĞƚ͍ 
�ƵƌĂŶƚ�ĐĞƩĞ�ĚĞƌŶŝğƌĞ�ůĠŐŝƐůĂƚƵƌĞ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĚŽƵďůĠ�ůĞ�
ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ƐƵďǀĞŶƟŽŶŶĠƐ�ă��ĐƵďůĞŶƐ�;ϱϬ�ă�ϭϬϬͿ͘�
>ĞƐ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ƉůĂŶƐ�ĚĞ�ƋƵĂƌƟĞƌƐ�ƋƵŝ�ǀŽŶƚ�ƐĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�
ƐĞƌŽŶƚ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚĠƐ�ƉŽƵƌ��ĐƵďůĞŶƐ�ĚĞ�ĐƌĠĞƌ�ĚĞ�

ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ĂďŽƌĚĂďůĞƐ�ŽƵ�
ƐƵďǀĞŶƟŽŶŶĠƐ͘��ǀĞĐ�ůĞ�W^/'͕�ŶŽƵƐ�Ǉ�
ǀĞŝůůĞƌŽŶƐ͘ 
>ĞƐ�ƉůĂĐĞƐ�ĞŶ�ŐĂƌĚĞƌŝĞ�Ğƚ�ů͛ĂĐĐƵĞŝů�
ƉĂƌĂƐĐŽůĂŝƌĞ�ƐĞ�ĨŽŶƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĚĠƐŝƌĞƌ͘��Ŷ�ƚĂŶƚ�
ƋƵĞ�DƵŶŝĐŝƉĂůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞƟƚĞ�ĞŶĨĂŶĐĞ͕�ƋƵĞů�Ă�ĠƚĠ�ƚŽŶ�ƚƌĂǀĂŝů�ă�
ĐĞ�ƐƵũĞƚ�ĚĞƉƵŝƐ�ƋƵĞ�ƚƵ�ĞƐ�ĠůƵĞ ͍ 

�Ŷ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚĞ�ĚƵ�ƌĠƐĞĂƵ�Ě͛ĂĐĐƵĞŝů�
ĚĞ�ũŽƵƌ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ĚĞ�
�ŚĂǀĂŶŶĞƐ-ƉƌğƐ-ZĞŶĞŶƐ͕��ĐƵďůĞŶƐ�Ğƚ�^ƚ-
^ƵůƉŝĐĞ�;�:�^K>Ϳ͕�ũ͛Ăŝ�ĐŽŶƚƌŝďƵĠ�ă�
ů͛ĂƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉůĂĐĞƐ�ĞŶ�ŐĂƌĚĞƌŝĞ�Ğƚ�
ĞŶ�ĂĐĐƵĞŝů�ƉĂƌĂƐĐŽůĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ĠĐŽůŝĞƌƐ͘��͛ŝĐŝ�ă�
ϮϬϮϬ͕�ĂƉƌğƐ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ĚĞƵǆ�
ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ďąƟŵĞŶƚƐ͕��ĐƵďůĞŶƐ�ƉŽƵƌƌĂ�
ĚŝƐƉŽƐĞƌ�ĚĞ�ƉůĂĐĞƐ�Ě͛ĂĐĐƵĞŝů�ƉĂƌĂƐĐŽůĂŝƌĞ�
Ğƚ�ĞŶ�ƌĠĨĞĐƚŽŝƌĞƐ�ĚĂŶƐ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĐŽůůğŐĞƐ͘� 
WŽƵƌƋƵŽŝ�ƚĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞƌ ͍ 
��ůĂ�ƐŽƌƟĞ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ůĠŐŝƐůĂƚƵƌĞ͕�ŽŶ�ƉĞƵƚ�
ĚĠĮŶŝƟǀĞŵĞŶƚ�ĚŝƌĞ�ƋƵ͛�ĐƵďůĞŶƐ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉůƵƐ�
ƵŶ�ǀŝůůĂŐĞ�ŵĂŝƐ�ƵŶĞ�ǀŝůůĞ�ĂǀĞĐ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�
ĞŶũĞƵǆ�ƋƵŝ�ĞŶ�ĚĠĐŽƵůĞŶƚ͘��Ğ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�
ŝŵŵĞƵďůĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƚƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƉůĂŶƐ�

ĚĞ�ƋƵĂƌƟĞƌ�ĞŶƟĞƌƐ�ŶŽƵƐ�ĂƵŐƵƌĞŶƚ�ů͛ĂƌƌŝǀĠĞ�ĚĞ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�
ĐĞŶƚĂŝŶĞƐ�Ě͛ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ĚĠũă�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĮŶ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞ�
ůĠŐŝƐůĂƚƵƌĞ͘�>Ğ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĞƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�Ğƚ�ŝů�ĨĂƵĚƌĂ�ƐƵŝǀƌĞ�ůĞƐ�
ďĞƐŽŝŶƐ�ůŝĠƐ�ă�ĐĞƩĞ�ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ�ĂǀĞĐ�ĮŶĞƐƐĞ�ĂĮŶ�ĚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚĞƌ�
ůĞƐ�ƉƌŝŽƌŝƚĠƐ�Ğƚ�ůĂ�ǀŽůŽŶƚĠ�ĚĠŵŽĐƌĂƟƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ƚŽƵƚ�
ĞŶ�ƌĞƐƉĞĐƚĂŶƚ�ůĞ�ďƵĚŐĞƚ͘ 
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YƵĞůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ƚĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚƵ�
�ŽŶƐĞŝů�DƵŶŝĐŝƉĂů ͍� 
�ŶƚƌĠ�ĞŶ�ϮϬϬϴ͕��ũ͛Ăŝ�ƌĞƉƌŝƐ�ůĞ�ĚŝĐĂƐƚğƌĞ�ĚĞ�
ůĂ�^ĠĐƵƌŝƚĠ�WƵďůŝƋƵĞ͕�ůĞƐ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ă�ůĂ�
WŽƉƵůĂƟŽŶ�Ğƚ�ůĞƐ�^ǇƐƚğŵĞƐ�
Ě͛/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘��ǀĞĐ�ŚĂďŝůĞƚĠ͕�ũ͛Ăŝ�
ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƉƵ�ĐŽŶĐŝůŝĞƌ�ͨ ĂĐƟǀŝƚĠƐ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞƐ�Ğƚ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ ͩ͘�
DĂŝŶƚĞŶĂŶƚ�ĞŶ�ƌĞƚƌĂŝƚĞ͕�ũĞ�ƉĞƵǆ�
ĐŽŶƐĂĐƌĞƌ�ƚŽƵƚ�ŵŽŶ�ƚĞŵƉƐ�ă�ŵĂ�
ĨŽŶĐƟŽŶ͘� 
�ƚ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ƌĠŐŝŽŶĂů ͍� 
�Ŷ�ϮϬϭϭ͕�ũ͛Ăŝ�ĠƚĠ�ĠůƵ�WƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚƵ��ŽŵŝƚĠ�
�ŝƌĞĐƚĞƵƌ�ĚĞ�WŽůŽƵĞƐƚ͘�DĂ�ƚąĐŚĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ă�ĂƐƐƵƌĞƌ�ůĂ�
ƉŽƵƌƐƵŝƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠĨŽƌŵĞ�ƉŽůŝĐŝğƌĞ�ǀĂƵĚŽŝƐĞ�Ğƚ�ŵĞŶĞƌ�ůĂ�

WŽůŽƵĞƐƚ�ă�ů͛ĂĐĐƌĠĚŝƚĂƟŽŶ�ĚĠĮŶŝƟǀĞ͘�WŽƵƌ�
�ĐƵďůĞŶƐ͕�ũ͛Ăŝ�ĚĠĨĞŶĚƵ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�
Ě͛ƵŶĞ�ƉŽůŝĐĞ�ĚĞ�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ�ƋƵŝ�Ɛ͛ĞƐƚ�
ĐŽŶĐƌĠƟƐĠ�ƉĂƌ�ůĞ�ŵĂŝŶƟĞŶ�Ě͛ƵŶ�ƉŽƐƚĞ�ĚĞ�
WŽůŝĐĞ�ă�ůĂ�ƌŽƵƚĞ�ĚƵ��ŽŝƐ�ĂǀĞĐ�ů͛ŽďũĞĐƟĨ�ƋƵĞ�
ƚŽƵƚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ŚĂďŝƚĂŶƚ�ŶŽƚƌĞ�ĐŽŵŵƵŶĞ�
ƉƵŝƐƐĞ�ƐĞ�ƐĞŶƟƌ�ĞŶ�ƚŽƚĂůĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�Ğƚ�ƉƵŝƐƐĞ�
Ǉ�ǀŝǀƌĞ�ƐĂ�ǀŝĞ�ĞŶ�ƚŽƵƚĞ�ƐĠƌĠŶŝƚĠ͘���� 
WŽƵƌƋƵŽŝ�ƵŶ�ϯğŵĞ�ŵĂŶĚĂƚ ͍� 
:͛ĞƐƟŵĞ�ƋƵĞ�ŵŽŶ�ͨ ũŽď ͩ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƚĞƌŵŝŶĠ͘�
:Ğ�ƐŽƵŚĂŝƚĞ�ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ�ůĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ƋƵĞ�ũ͛Ăŝ�
ƉŽƌƚĠƐ�Ğƚ�ĚĠĨĞŶĚƵƐ�ĚĞƉƵŝƐ�ŵŽŶ�ĂƌƌŝǀĠĞ�ă�
ů͛ĞǆĠĐƵƟĨ͘�:Ğ�ƐƵŝƐ�ŵŽƟǀĠ�ƉĂƌ�ŵŽŶ�ĚĠƐŝƌ�ĚĞ�

ƐĞƌǀŝƌ�Ğƚ�ĂŵďŝƟŽŶŶĞ�ĚĞ�ĐŽŶƟŶƵĞƌ�ă�ĚĠĨĞŶĚƌĞ�ŶŽƚƌĞ�ŚĠƌŝƚĂŐĞ�
ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂů͕�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂů�Ğƚ�ĚĠŵŽĐƌĂƟƋƵĞ͘ 

ϯ 

�͛Žƶ�ǀŝĞŶƐ-ƚƵ ͍ 
:Ğ�ƐƵŝƐ�ŶĠĞ�ă�>ĂƵƐĂŶŶĞ�ŝů�Ǉ�Ă�ϱϬ�
ĂŶƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƋƵĂƌƟĞƌ�ĚĞ�,>D͘�
dƌğƐ�ǀŝƚĞ͕�ŵĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ͕�ŽƵǀƌŝĞƌƐ͕�
ŵ͛ŽŶƚ�ƚƌĂŶƐŵŝƐ�ĚĞƐ�ǀĂůĞƵƌƐ�ĚĞ�
ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠ͕�ĚĞ�ƉĂƌƚĂŐĞ�Ğƚ�
Ě͛ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ͘�
�ƉƌğƐ�ŵĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ�Ě͛ĠĚƵĐĂƚƌŝĐĞ�
ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠĞ͕�ũ͛Ăŝ�ƚƌĂǀĂŝůůĠ�ĂƵǆ�h^��

Žƶ�ũ͛Ăŝ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĠ�ŵŽŶ�ŵĂƌŝ͕��Žď͘�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�Ϯ�ĞŶĨĂŶƚƐ͕�
EŝĐŽůĂƐ͕�ŶĠ�ĞŶ�ϭϵϵϯ�Ğƚ�DĂƩŚŝĞƵ͕�ŶĠ�ŝů�Ǉ�Ă�ϭϵ�ĂŶƐ͕�ũƵƐƚĞ�ĂƉƌğƐ��
ŶŽƚƌĞ�ĞŵŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ă��ĐƵďůĞŶƐ͘ 
WĂƌůĞ-ŶŽƵƐ�ĚĞ�ƚĞƐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚƐ ͍ 
��ů͛ĠĐŽůĞ�ĚĠũă͕�ũ͛ĠƚĂŝƐ�ĚĠůĠŐƵĠĞ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞ ͖�
ĚĞŵĂŶĚĞƌ�ĂƵǆ�ĂƵƚƌĞƐ�ƋƵĞůƐ�ƐŽŶƚ�ůĞƵƌƐ�
ďĞƐŽŝŶƐ�Ğƚ�ŵĞ�ďĂƩƌĞ�ƉŽƵƌ�Ǉ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ĚŽŝƚ�
ĨĂŝƌĞ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞ�ŵĞƐ�ŐġŶĞƐ͘�:Ğ�ŵĞ�ƐƵŝƐ�ƚƌğƐ�
ǀŝƚĞ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĠĞ�ĂƵ�ŵŽŶĚĞ�ƐĐŽůĂŝƌĞ�Ğƚ�
ĐŽŵŵĞ�ũĞ�ƐƵŝƐ�ĐƵƌŝĞƵƐĞ�Ğƚ�ƋƵĞ�ũĞ�ŶĞ�ƐĂŝƐ�ƉĂƐ�
ĨĂŝƌĞ�ůĞƐ�ĐŚŽƐĞƐ�ă�ŵŽŝƟĠ͕�ũ͛Ăŝ�ƉƌĠƐŝĚĠ�ůĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ůŽĐĂů�ĚĞ�
ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�Ě͛ĠůğǀĞƐ͕�ũĞ�ƐƵŝƐ�ĚĞǀĞŶƵĞ�^ĞĐƌĠƚĂŝƌĞ�
'ĠŶĠƌĂůĞ�ĐĂŶƚŽŶĂůĞ�Ğƚ�ǀŝĐĞ-ƉƌĠƐŝĚĞŶƚĞ�ĚĞ�ůĂ�&ĠĚĠƌĂƟŽŶ�
ƌŽŵĂŶĚĞ͘�:͛Ăŝ�ůĂ�ĐŚĂŶĐĞ�Ě͛ĂǀŽŝƌ�ĠƚĠ�ůĂ�ƉŽƌƚĞ-ƉĂƌŽůĞ�ĚĞƐ�
ƉĂƌĞŶƚƐ�ƉĞŶĚĂŶƚƐ�ϭϱ�ĂŶƐ͘�:Ğ�ƐƵŝƐ�ƚƌğƐ�ĮğƌĞ�Ě͛ĂǀŽŝƌ�ƌĞĕƵ�ůĞ�Ɖƌŝǆ�
ĚĞ�ů͛ŝŶƚĠŐƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝůůĞ�Ě͛�ĐƵďůĞŶƐ�ƉŽƵƌ�ĂǀŽŝƌ�ĠƚĠ�
ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚĞ�ĚƵ�ͨ WŝĐĐŽůŽ�sŽŝĐĞ ͕ͩ�ĐĞ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƐĂƟŽŶ�
ĂƵ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉĞƟƚƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĂǀĂŶƚ�ƋƵ͛ŝůƐ�ĞŶƚƌĞŶƚ�ă�
ů͛ĠĐŽůĞ͘�:͛Ăŝ�ƉĂƌƟĐŝƉĠ�ă�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞ�ƉƌŽũĞƚ�ƋƵŝ�Ă�
ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƌĞĕƵ�ůĞ�Ɖƌŝǆ�ĐĂŶƚŽŶĂů͘ 
���ĐƵďůĞŶƐ͕�ũĞ�ƐƵŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ŵĞŵďƌĞ�ĚĞ�ůĂ�'ĂůĞƌŝĞ�ĚƵ�WƌĞƐƐŽŝƌ�
ĚŽŶƚ�ŵŽŶ�ŵĂƌŝ�ĞƐƚ�ů͛ĂĐƚƵĞů�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ͕�Ğƚ�ƉĂƌĨŽŝƐ͕�ũĞ�ĚŽŶŶĞ�ƵŶ�

ĐŽƵƉ�ĚĞ�ŵĂŝŶ�ĂƵ�&ŽƵƌ�ĚĞ�ZĞŶŐĞƐ ͖�ŵĂŝƐ�ũ͛ĂŝŵĞ�
ƐƵƌƚŽƵƚ�ůĂ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�EŽģů�ĐĂƌ�ũ͛ŽƌŐĂŶŝƐĞ�
ĚĞƉƵŝƐ�ϭϯ�ĂŶƐ�ůĞƐ�ĨĞŶġƚƌĞƐ�ĚĞ�ů͛�ǀĞŶƚ͕�ƉŽƵƌ�ůĞ�
ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌŽŝƐƐĞ͘ 
�ƚ�ůĂ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ƚŽƵƚ�ĐĞůĂ ͍ 
:Ğ�ƐƵŝƐ�ĚĞǀĞŶƵĞ�ŵĞŵďƌĞ�ĚƵ�W^�Ğƚ�ƐƵŝƐ�ĞŶƚƌĠĞ�ĂƵ�ĐŽŶƐĞŝů�
ĐŽŵŵƵŶĂů�ĞŶ�ϮϬϭϬ͘��ĞƉƵŝƐ͕�ũĞ�ƉƌĞŶĚƐ�ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ůĂ�ƉĂƌŽůĞ�
ƉŽƵƌ�ĚĠĨĞŶĚƌĞ͕�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ĂĐĐƵĞŝů�
ƉĂƌĂƐĐŽůĂŝƌĞ͕�ůĂ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚƵ�ĚĠůĠŐƵĠ�ă�ů͛ŝŶƚĠŐƌĂƟŽŶ�
ŽƵ�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�Ě͛ĞƐƉĂĐĞƐ�ƌĠĐƌĠĂƟĨƐ�ŝŶƚĞƌŐĠŶĠƌĂƟŽŶŶĞůƐ�ĚĂŶƐ�

ŶŽƚƌĞ�ĐŽŵŵƵŶĞ͘�:Ğ�ƐƵŝƐ�ŵĞŵďƌĞ�ĚĞ�ůĂ�
ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞƉƵŝƐ�ϱ�ĂŶƐ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�
ŵĞ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ŵŝĞƵǆ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ůĞ�
ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĐŽŵŵƵŶĞ͘ 
WŽƵƌƋƵŽŝ�ůĞƐ�ŐĞŶƐ�ĚĞǀƌĂŝĞŶƚ-ŝůƐ�ƚ͛ĠůŝƌĞ�ă�ůĂ�
DƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ ͍ 
:Ğ�ŵĞ�ƐĞŶƐ�ƉƌġƚĞ�ă�ƌĞůĞǀĞƌ�ƵŶ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ĚĠĮ͘�
DĂ�ĨŽƌĐĞ�ĞƐƚ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ŵŽŶ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͘�
:͛ĂŝŵĞƌĂŝƐ�ĐŽŶĐƌĠƟƐĞƌ�ĚĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ƋƵŝ�ŵĞ�

ƟĞŶŶĞŶƚ�ă�ĐƈƵƌ͕�ĐŽŵŵĞ͕�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚƵ�
ĐŽŶĐĞƉƚ�ĚĞ�ͨ ǀŝůůĞ�ĞŶ�ƐĂŶƚĠ ͩ͘�/ů�ƚŽƵĐŚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ŚĂďŝƚĂŶƚ͕�
ĐŚĂƋƵĞ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͕�ĐŚĂƋƵĞ�ĞŵƉůŽǇĠ͘� 
�ŵĠůŝŽƌĞƌ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ǀŝĞ�ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ĐŽŵŵƵŶĞ͕�Đ͛ĞƐƚ�ǀĞŝůůĞƌ�
ĂƵ�ďŝĞŶ-ġƚƌĞ�ĚĞ�ƚŽƵƐ�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ă�ůĂ�ŐĞƐƟŽŶ�ƐĂŝŶĞ�ĚĞ�ŶŽƐ�
ďŝĞŶƐ͘�:Ğ�ƐŽƵŚĂŝƚĞ�ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ůĞ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�Ğƚ�
ŶŽƐ�ĂƵƚŽƌŝƚĠƐ͘�� 
�ƌĠĞƌ�ĚƵ�ůŝĞŶ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƋƵĂƌƟĞƌƐ͕�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ŐĠŶĠƌĂƟŽŶƐ�Ğƚ�
ƉƌŽĮƚĞƌ�ĚĞ�ůĂ�ƌŝĐŚĞƐƐĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵƵůƟĐƵůƚƵƌĂůŝƚĠ�ĚĞ�ŶŽƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�
ŵĞ�ƐĞŵďůĞ�ĞƐƐĞŶƟĞů�ƉŽƵƌ�ǀŝǀƌĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ǀŝůůĞ�ƉůƵƐ�ƐŽůŝĚĂŝƌĞ͕�
ƉůƵƐ�ĐŽŶǀŝǀŝĂůĞ�Ğƚ�ƉůƵƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ͘ 

�������������������������ǣ����������ư ������������ �����������ư ����������������ƴ  
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ϰ 

ŝŶĨŽΛƉƐŝŐ-ĞĐƵďůĞŶƐ͘ĐŚ      W^/'͕��ĂƐĞ�ƉŽƐƚĂůĞ�ϯϯϴ͕�ϭϬϮϰ��ĐƵďůĞŶƐ� 
ǁǁǁ͘ƉƐŝŐ-ĞĐƵďůĞŶƐ͘ĐŚ      dĠů͘�Ϭϳϴ�ϲϴϭ�ϳϰ�ϱϲ� /ŵƉƌĞƐƐƵŵ͗�ƌĠĚĂĐƟŽŶ͕�ůĞ�ĐŽŵŝƚĠ�ĚĞ�ĐĂŵƉĂŐŶĞ�ĚƵ�W^/'�Ě͛�ĐƵďůĞŶƐ͕�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ƚŽƵƚ�ŵĠŶĂŐĞ͕�ŝŵƉƌŝŵĠ�ĞŶ�ϴϬϬϬ�ĞǆĞŵƉůĂŝƌĞƐ 

>Ğ�ŐƌŽƵƉĞ�W^/'�ĐŽŵƉƚĞ�ϭϵ�ĐŽŶƐĞŝůůĞƌƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ϳϱ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚƵ�
�ŽŶƐĞŝů��ŽŵŵƵŶĂů�ĚΖ�ĐƵďůĞŶƐ͘�^ĂŶƐ�ġƚƌĞ�ŵĂũŽƌŝƚĂŝƌĞ͕�ůĞƐ�
ĐŽŶƐĞŝůůĞƌƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĐŽŶƐĞŝůůğƌĞƐ�W^/'�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ŵŽŶƚƌĠƐ�ƉŽƵƌƚĂŶƚ�
ůĞƐ�ƉůƵƐ�ƉƌĠƐĞŶƚƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĂŶƚƐ�
ĚƵƌĂŶƚ�ĐĞƩĞ�ůĠŐŝƐůĂƚƵƌĞ͘�/ůƐ�ŽŶƚ�ƐŽƵƚĞŶƵ�ĚĞ�
ƚŽƵƚ�ůĞƵƌ�ƉŽŝĚƐ�ůĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ƉŚĂƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�
DƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ�ĐŽŵŵĞ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚƵ�
ďąƟŵĞŶƚ�ƐŽĐŝŽ-ĐƵůƚƵƌĞů͕�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�
ĚĞ�ůĂ�ƉŽůŝĐĞ�ĚĞ�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ�ĚĞ�WŽůŽƵĞƐƚ͕�ůĂ�
ůĂďĞůůŝƐĂƟŽŶ�ͨ �ŝƚĠ�ĚĞ�ůΖ�ŶĞƌŐŝĞ ͕ͩ�ŽƵ�ůĂ�
ŵŽĚĞƌŶŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůΖĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�
ĐŽŵŵƵŶĂůĞ͘�/ůƐ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ĞŶŐĂŐĠƐ�ƐƵƌ�ƚŽƵƐ�
ůĞƐ�ĚŽƐƐŝĞƌƐ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ĞƐƉƌŝƚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟĨ�Ğƚ�
ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƌĠĞů�ƐŽƵĐŝ�ĚΖĠƋƵŝƚĠ�Ğƚ�
ĚĞ�ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠ͘�^ŽƵƚĞŶƵ�ƉĂƌ�Η>ĞƐ�sĞƌƚƐΗ͕�ůĞ�W^/'�ƐΖĞƐƚ�ƌĠǀĠůĠ�ůĂ�
ĨŽƌĐĞ�ĚĞ�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶ�ŝŶŇƵĞŶƚĞ�Ğƚ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞ�ĚƵ��ŽŶƐĞŝů�
�ŽŵŵƵŶĂů͕�ŵġŵĞ�Ɛŝ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĚĞ�ƐĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƌĞĨƵƐĠƐ�
ƉĂƌ�ůĞ�ďůŽĐ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚĞƵƌ�ŵĂũŽƌŝƚĂŝƌĞ�;W>Z�н�&ŽƌƵŵ�н�h��Ϳ͗�

ůΖŝŶŝƟĂƟǀĞ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƐ�ƉƵďůŝĐƐ�ĂďŽƌĚĂďůĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�
ũĞƵŶĞƐ�Ě͛�ĐƵďůĞŶƐ͕�ůΖŽƉƟŵŝƐĂƟŽŶ�ĚƵ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�
ůΖKƵĞƐƚ�ůĂƵƐĂŶŶŽŝƐ͕�ŽƵ�ĞŶĐŽƌĞ�ůĂ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚƵ�

ĚĠůĠŐƵĠ�ă�ů͛ŝŶƚĠŐƌĂƟŽŶ͘�EĠĂŶŵŽŝŶƐ͕�ůĞ�W^/'�Ă�
ŽďƚĞŶƵ�ĚĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ďĠŶĠĮƋƵĞƐ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�
ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ĚΖ�ĐƵďůĞŶƐ�ĐŽŵŵĞ�ůĂ�ĚǇŶĂŵŝƐĂƟŽŶ�
ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�Ğƚ��ĚĞ�ůΖŝŵĂŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝůůĞ͕�
ĚĞƐ�ĂŵĠůŝŽƌĂƟŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞ�ĐƵůƚƵƌĞͬ
ĂŶŝŵĂƟŽŶ�ƐƵŝƚĞ�ă�ĚĞƐ�ŝŶƚĞƌƉĞůůĂƟŽŶƐ͘��DĂŝƐ�
ƐĂŶƐ�ĐŽŶƚĞƐƚĞ͕�ůĞ�ƌĠƐƵůƚĂƚ�ůĞ�ƉůƵƐ�ĂƵĚĂĐŝĞƵǆ�ĚƵ�
W^/'�Ă�ĠƚĠ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ĂĐĐĞƉƚĞƌ�ůΖĞǆŽŶĠƌĂƟŽŶ�ĚĞ�
ůĂ�ƚĂǆĞ�ĨŽƌĨĂŝƚĂŝƌĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĚĠĐŚĞƚƐ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ĨƵƚ�
ƵŶĞ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĐĂŶƚŽŶĂůĞ͘�WŽƵƌ�ƌĂƉƉĞů͕�ůĞƐ�
ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ĚΖ�ĐƵďůĞŶƐ͕�ĐŽŶƚƌĂŝƌĞŵĞŶƚ�ă�ůĂ�

ƉůƵƉĂƌƚ�ĚĞƐ�sĂƵĚŽŝƐ͕�ŶĞ�ƉĂǇĞŶƚ�ƉĂƐ�ĐĞƩĞ�ƚĂǆĞ�ŝŶũƵƐƚĞ�;Ε�ϭϬϬ͘-�
ͬ�ĂŶ�ͬ�ŚĂďŝƚĂŶƚͿ�ƋƵŝ��ĨƌĂƉƉĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵġŵĞ�ĨĂĕŽŶ�ƌŝĐŚĞƐ�Ğƚ�
ƉĂƵǀƌĞƐ͘��ĞƩĞ�ƚĂǆĞ�ŶΖĂ�ĚΖĂŝůůĞƵƌƐ�ĂƵĐƵŶ�ĨŽŶĚĞŵĞŶƚ�ĠĐŽůŽŐŝƋƵĞ�
ĐĂƌ�ĞůůĞ�ŶΖŝŶĐŝƚĞ�Ŷŝ�ă�ůĂ�ƌĠĚƵĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚĠĐŚĞƚƐ͕�Ŷŝ�ă�ůĞƵƌ�ƚƌŝ͘� 

������
ǣ�����������������ƴ �������������������ƴ ������� 

WĞŶĚĂŶƚ�ĐĞƩĞ�ĐĂŵƉĂŐŶĞ͕�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ŶŽƵƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƌ ͗ 
�Ƶ�ĐĞŶƚƌĞ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů ͗� 
· ůĞƐ�ƐĂŵĞĚŝƐ�ϭϲ�Ğƚ�ϯϬ�ũĂŶǀŝĞƌ�ĚĞ�ϭϬŚ�ă�ϭϰŚ͕ 
· ŵĞƌĐƌĞĚŝ�ϯ�Ğƚ�ǀĞŶĚƌĞĚŝ�ϭϵ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ĚĞ�ϭϳŚ�ă�ϭϵŚ ͖ 

YƵŝ ͍ dŽƵƐ�ůĞƐ�ĐŝƚŽǇĞŶƐ�ƐƵŝƐƐĞƐ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĠƚƌĂŶŐĞƌƐ�ƌĠƐŝĚĂŶƚƐ�ĚĞƉƵŝƐ�ϭϬ�ĂŶƐ�ĞŶ�^ƵŝƐƐĞ�ĚŽŶƚ�ϯ�ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ĐĂŶƚŽŶ͘ YƵĂŶĚ ͍ Ϯϴ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϭϲ ͗��ůĞĐƟŽŶ�ĚĞ�ŶŽƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚƐ�ĂƵ��ŽŶƐĞŝů��ŽŵŵƵŶĂů��ϭĞƌ�ƚŽƵƌ�ĚĞ�ů͛ĠůĞĐƟŽŶ�ă�ůĂ�DƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ ϮϬ�ŵĂƌƐ�ϮϬϭϲ ͗�ϮğŵĞ�ƚŽƵƌ�ĚĞ�ů͛ĠůĞĐƟŽŶ�ă�ůĂ�DƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ �ŽŵŵĞŶƚ ͍ sŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ĐŽŶƐƵůƚĞƌ�ůĞ�ƐŝƚĞ�ǁǁǁ͘ǀĚ͘ĐŚͬǀŽƚĞƌ�ƋƵŝ�ǀŽƵƐ�ĚŽŶŶĞƌĂ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ͘ Kƶ ͍ WĂƌ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶĐĞ�ŽƵ�ĞŶ�ŐůŝƐƐĂŶƚ�ǀŽƚƌĞ�ĞŶǀĞůŽƉƉĞ�ĚĂŶƐ�ů͛ƵŶĞ�ĚĞƐ�ďŽŠƚĞƐ�ĂƵǆ�ůĞƩƌĞƐ�ƐƉĠĐŝĂůĞ�ă�ůĂ�Wů͘�ĚƵ�DŽƩǇ�ϰ�ŽƵ�ĂƵ��^��͕�ŽƵ�ĞŶĐŽƌĞ�ĂƵ�ďƵƌĞĂƵ�ĚĞ�ǀŽƚĞ�ƋƵŝ�ƐĞƌĂ�ŽƵǀĞƌƚ�ĂƵ�ĐŽůůğŐĞ�ĚƵ�WŽŶƚĞƚ͕�ĐŚĂƋƵĞ�ĚŝŵĂŶĐŚĞ�Ě͛ĠůĞĐƟŽŶ�ĚĞ�ϵŚϯϬ�ă�ϭϭŚϯϬ  >͛ĂǀŝƐ�ĚĞ�ƚŽƵƐ�ĞƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕�ĐŚĂƋƵĞ�ǀŽŝǆ�ĐŽŵƉƚĞ͘�DĞƌĐŝ�ƉŽƵƌ�ǀŽƚƌĞ�ƐŽƵƟĞŶ͘ WŽƵƌ�ǀŝǀƌĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ǀŝůůĞ�ƐŽůŝĚĂŝƌĞ͕�ĐŽŶǀŝǀŝĂůĞ�Ğƚ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ͕� ǀŽƚĞǌ�W^/' ͊� 

������������������͵�������
�Ǩ 

������ 

WŽƵƌ�ĨĂŝƌĞ�ŵŝĞƵǆ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĂǀĞĐ�ŶŽƐ�ĐĂŶĚŝĚĂƚƐ͕�ƌĞƚƌŽƵǀĞǌ�ůĞƵƌƐ�ƉŚŽƚŽƐ�Ğƚ�ůĞƵƌƐ�ǀŝĚĠŽƐ�ƐƵƌ�ŶŽƚƌĞ�ƐŝƚĞ 
ǁǁǁ͘ƉƐŝŐ-ĞĐƵďůĞŶƐ͘ĐŚ        ŝŶĨŽΛƉƐŝŐ-ĞĐƵďůĞŶƐ͘ĐŚ� 
W^/'͕��ĂƐĞ�ƉŽƐƚĂůĞ�ϯϯϴ͕�ϭϬϮϰ��ĐƵďůĞŶƐ      dĠů͘�Ϭϳϴ�ϲϴϭ�ϳϰ�ϱϲ� 

����±���������������
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�����±�����Ǥ 

�ĂŶƐ�ůĞƐ�ƋƵĂƌƟĞƌƐ�ĚĞ�ϭϳŚ�ă�ϭϵŚ ͗� 
· ůĞƐ�ŵĞƌĐƌĞĚŝƐ�ϮϬ�ũĂŶǀŝĞƌ�ĂƵǆ�dƌŝĂƵĚĞƐ�Ğƚ�Ϯϳ�ũĂŶǀŝĞƌ�ă��ƉĞŶĞǆ

-&Žƌġƚ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞ�ϭϬ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ă��ŚĂŵƉ-�ŽůůŽŵď 
· ůĞƐ�ũĞƵĚŝƐ�Ϯϭ�ũĂŶǀŝĞƌ�ĂƵ��ƌŽƐĞƚ�Ğƚ�Ϯϴ�ũĂŶǀŝĞƌ�ĂƵ�sĞŝůůŽƵĚ͕�

ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞ�ϰ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ă�ůĂ��ŝƚĂĚĞůůĞ�;ĐŽůůğŐĞ�Ě͛�ƉĞŶĞǆͿ 
· ůĞ�ůƵŶĚŝ�ϭĞƌ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ĂƵǆ�WĞƌƌĞƩĞƐ  

�ƚ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ƐƵƌƉƌŝƐĞ�ă�ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�^ƚ-sĂůĞŶƟŶ� 


