
 

&Z�W^���EdZ��s�>����>K/Z�—ϭϱͬϬϵͬϮϬϮϬ  ϭ 

 

&Z�W^-/Z�W^��ĞŶƚƌĞ�sĂů�ĚĞ�>ŽŝƌĞ��ŶƚĞŶŶĞ�ϰϭ—ϯϰ͕�ĂǀĞŶƵĞ�DĂƵŶŽƵƌǇ�ϰϭϬϬϬ��ůŽŝƐ—ϬϮ�ϱϰ�ϳϰ�ϯϭ�ϱϯ�—�ĚŽĐ͘ĂŶƚĞŶŶĞϰϭΛĨƌĂƉƐĐĞŶƚƌĞ͘ŽƌŐ 

�ƌĠĠ�ƉĂƌ�ůĂ�&Z�W^-/Z�W^��ĞŶƚƌĞ�sĂů�ĚĞ�>ŽŝƌĞ͕�ͨ��WƐƵůĞ�^ĂŶƚĠͩ�ĞƐƚ�ƵŶ�ƌĠƉĞƌƚŽŝƌĞ�Ě͛ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ϱ�ƚŚĠŵĂƟƋƵĞƐ�ŝŵƉŽƌͲ
ƚĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�ƉƵďůŝƋƵĞ�͗�ů͛�ĚƵĐĂƟŽŶ�ĂƵǆ�ĠĐƌĂŶƐ͕�ůĂ�sĂĐĐŝŶĂƟŽŶ͕�ůĂ�^ĂŶƚĠ-ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ͕�ůĂ�EƵƚƌŝƟŽŶ�Ğƚ�ů͛,ǇŐŝğŶĞ�ĚĞ�ǀŝĞ͘ 
 
��W^ƵůĞ�^�Ed��Ă�ĐŽŵŵĞ�ŽďũĞĐƟĨ�ĚĞ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ƉƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂůĞƐ�ĚĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ĚĞ�ϳ�ă�ϭϮ�
ĂŶƐ�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ůĞƵƌ�ĂƉƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞƐ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�Ğƚ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƚŚĠŵĂƟƋƵĞƐ�ĐŝďůĠĞƐ͘� 
^ŝ�ǀŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĞǌ�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�ĞĸĐĂĐĞƐ͕���W^ƵůĞ�^�Ed��ƉƌŽƉŽƐĞ�ƵŶ�ĞŶƐĞŵďůĞ�Ě͛ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ůƵĚŝƋƵĞƐ�
Ğƚ�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞƐ�ƌĠĂůŝƐĂďůĞƐ�ĞŶ�ƚŽƵƚĞ�ĂƵƚŽŶŽŵŝĞ͘��ĂƐĠĞƐ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĠƉƌŽƵǀĠĞƐ�Ğƚ�ǀĂůŝĚĠĞƐ͕�ĐŚĂƋƵĞ�ĂĐƟǀŝƚĠ�Ă�ĠƚĠ�
ƚĞƐƚĠĞ�Ğƚ�ĠǀĂůƵĠĞ�ƉĂƌ�ƵŶ�ƉĂŶĞů�ĚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ͘ 
�ŶƐĞŝŐŶĂŶƚ͕�ĂŶŝŵĂƚĞƵƌ͕ �ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ͕�͙�ƉůƵƐ�ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ�ƚŽƵƚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ƐŽƵŚĂŝƚĂŶƚ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ĚĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ĚĞ�
ƉƌŽŵŽƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂŶƚĠ�ĞŶ�ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ƚŚĠŵĂƟƋƵĞƐ�ĐŝďůĠĞƐ�ƉĞƵƚ�ƵƟůŝƐĞƌ���W^ƵůĞ�^�Ed�͘ 

 
Ϯ�ƚŚĠŵĂƟƋƵĞƐ�ƐŽŶƚ�ĚĠũă�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�͗���Z�E^�Ğƚ�s���/E�d/KE�ϭ�ĞƐƚ�ă�ǀĞŶŝƌ�ă�ů͛ĂƵƚŽŵŶĞ�ϮϬϮϬ�͗�^�Ed���Es/ZKEE�D�Ed 

-HX[��RXYUDJHV��NLWV�SpGDJRJLTXHV�SRXU�DQLPHU�YRV�VpDQFHV� 

)5$36�–,5(36�$QWHQQH���� 

ඖඝඞඍඉඝගඛ����� 

�Ŷ�Ɖƌġƚ�ŽƵ�ă�ƚĠůĠĐŚĂƌŐĞƌ�ŐƌĂƚƵŝƚĞŵĞŶƚ�͗ 
ƐƵƌ�WŽW^�͗�ĨƌĂƉƐ͘ĐĞŶƚƌĞĚŽĐ͘Ĩƌ 

dŚĠŵĂƟƋƵĞ�s���/E�d/KE dŚĠŵĂƟƋƵĞ���Z�E^ 



 

&Z�W^���EdZ��s�>����>K/Z�—ϭϱͬϬϵͬϮϬϮϬ  Ϯ 

��W^ƵůĞ�^�Ed�—dŚĠŵĂƟƋƵĞ�>�^���Z�E^—�ǆĞŵƉůĞ�ĚĞ�&ŝĐŚĞ��ĐƟǀŝƚĠ� 



 

&Z�W^���EdZ��s�>����>K/Z�—ϭϱͬϬϵͬϮϬϮϬ  ϯ 

��W^ƵůĞ�^�Ed�—dŚĠŵĂƟƋƵĞ�s���/E�d/KE�—�ǆĞŵƉůĞ�ĚĞ�&ŝĐŚĞ��ĐƟǀŝƚĠ� 

WŽƵƌ�ŝŶĨŽ 

�ǆƚƌĂŝƚƐ�ĚĞƐ�ĂŶŶĞǆĞƐ�͗�ĐĞƩĞ�ĮĐŚĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚ�ϭϬ�ĂŶŶĞǆĞƐ͘ 



 

&Z�W^���EdZ��s�>����>K/Z�—ϭϱͬϬϵͬϮϬϮϬ  ϰ 

WKW^�ůĞ�ƐŝƚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ĚĞƐ�ĐĞŶƚƌĞƐ�ĚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�&Z�W^-/Z�W^�ƌĠŐŝŽŶ��ĞŶƚƌĞ�sĂů�ĚĞ�>ŽŝƌĞ͘ 

:ĞƵǆ͕�ŬŝƚƐ�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞƐ͕�ƉŚŽƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͕�ŽƵǀƌĂŐĞƐ͕�ĞƚĐ͙� 

KŶ�Ǉ�ƚƌŽƵǀĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ŽƵƟůƐ�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞƐ�ĞŶ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂŶƚĠ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�ĞŶ�Ɖƌġƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐĞŶƚƌĞƐ�ĚĞ�ĚŽĐƵͲ

ŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�&Z�W^-/Z�W^��ĞŶƚƌĞ�sĂů�ĚĞ�>ŽŝƌĞ͕�ŽƵ�ĞŶ�ƚĠůĠĐŚĂƌŐĞŵĞŶƚ�ŐƌĂƚƵŝƚ͘� 

�ĞƐ�ƌƵďƌŝƋƵĞƐ�ƉŽƵƌ�Ɛ͛ŝŶĨŽƌŵĞƌ�Ğƚ�ƐĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞƌ�͗��ĐƚƵĂůŝƚĠƐ͕�ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞ�͕��ŽŶŶĠĞƐ�ƉƌŽďĂŶƚĞƐ͕�sĞŝůůĞ�ĞŶ�^ĂŶƚĠ�

ƉƵďůŝƋƵĞ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ�&Z�W^-/Z�W^��͗�&ŽƌĐĞ�ĚĞ�&ƌĂƉƐ͕�ůĞƐ�ďƵůůĞƟŶƐ�ů͛�ƐƐĞŶƟĞů�ƐƵƌ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ƚŚĠŵĂͲ

ƟƋƵĞƐ��dW͕ �/ŶĐůƵƐŝŽŶ͕��W^͕͙ 

YƵ͛ĞƐƚ�–ĐĞ�ƋƵĞ�Đ͛ĞƐƚ�͍� 

��ƋƵŽŝ�ĕĂ�ƐĞƌƚ�͍ 

�ĨƌĂƉƐ͘ĐĞŶƚƌĞĚŽĐ͘Ĩƌ 

EKhs��h�͊� 

DŽŶ�
ĐŽŵƉƚĞ�

ƉĞƌƐŽŶŶĞů 

>Ă�&Z�W^-/Z�W^�
ƐƵƌ�dǁŝƩĞƌ�Ğƚ�
&ĂĐĞďŽŽŬ� 

>ŝƐƚĞƐ� 
Ě͛ŽƵƟůƐ�ƉĂƌ�
ƚŚĠŵĂƟƋƵĞ 

�ĂŶĚĞĂƵ� 

�ŶŽƵǀĞĂƵƚĠƐ 
WĂǀĠ�ĚĞ� 

ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ 

sĞŝůůĞ�ĞŶ� 

ĂĐƚƵĂůŝƚĠ�
ƐĂŶƚĠ 

EĞǁƐ�
&Z�W^-
/Z�W^ 

WŽW^� 
>Ğ�WKƌƚĂŝů�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂŝƌĞ�ĞŶ�WƌŽŵŽƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�

^ĂŶƚĞ�&Z�W^-/Z�W^��ĞŶƚƌĞ�sĂů�ĚĞ�>ŽŝƌĞ 



 

&Z�W^���EdZ��s�>����>K/Z�—ϭϱͬϬϵͬϮϬϮϬ  ϱ 

ZƵďƌŝƋƵĞ���dh�>/d�^ 
 

�Ks/�� 
'ĞƐƚĞƐ�ďĂƌƌŝğƌĞƐ͕�ŝŶĨŽŐƌĂƉŚŝĞƐ͕�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĂƟŽŶƐ͕�
ŽƵƟůƐ�ĐŝďůĠƐ� ƌĞƚƌŽƵǀĞǌ�ĚĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ͕�ďƌŽĐŚƵƌĞƐ͕�ƌĞͲ
ĐŽŵŵĂŶĚĂƟŽŶƐ�ƌĞůĂƟǀĞƐ�ă�ůĂ�ĐƌŝƐĞ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ͘ 
 

��>/Z� 

�ŽŵŵĞŶƚ� ŐĠƌĞƌ� ůĂ ƌĞŶƚƌĠĞ� ƐĐŽůĂŝƌĞ� ĂǀĞĐ�

ĚĞƐ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ ͍ 

ŚƩƉƐ͗ͬͬƚŚĞĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ͘ĐŽŵͬĐŽŵŵĞŶƚ-ŐĞƌĞƌ-ůĂ-

ƌĞŶƚƌĞĞ-ƐĐŽůĂŝƌĞ-ĂǀĞĐ-ĚĞƐ-ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ-ϭϰϰϲϬϰ 

hŶ�ĂƌƟĐůĞ�Ě͛ĂŽƸƚ�ϮϬϮϬ�ĚĞ��ŚƌŝƐƟŶĞ��ĂŶŶĂƌĚ͕��ŽĐͲ

ƚĞƵƌ�ĞŶ�WƐǇĐŚŽůŽŐŝĞ�ĚƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ͕�ĚĞ�ůΖĞŶĨĂŶƚ�

Ğƚ� ĚĞ� ůΖĂĚŽůĞƐĐĞŶƚ͘� >Ğ� ĚŽĐƚĞƵƌ� �ĂŶŶĂƌĚ� ĠǀŽƋƵĞ� ůĂ�

ƌĞƉƌŝƐĞ�ĚĞƐ� ĐŽƵƌƐ͕� ů͛ĂŶǆŝĠƚĠ�ƋƵŝ�ƉĞƵƚ� ůƵŝ� ġƚƌĞ� ůŝĠĞ� ͗�

ƉĞƵƌ�ĚĞ� ů͛ĠĐŚĞĐ͕�ĚĞ� ůĂ�ŵĂůĂĚŝĞ� ͖� ƐƚƌĞƐƐ�ƉŽƐƚ-ĐŽǀŝĚ͕�

Ğƚ��ĐŽŵŵĞŶƚ�ůĞƐ�ĂĚƵůƚĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĂŝĚĞƌ�͗�ƉĂƌƚĂŐĞ�ĚĞ�

ƉĂƌŽůĞ͕�ĠĐŽƵƚĞ͕�ĞǆƉůŝĐĂƟŽŶ͘ 

ZƵďƌŝƋƵĞ�d�>��,�Z'���EK^�Wh�>/��d/KE  ̂

����^�>/�Z� 
 
-�ZĞǀƵĞ�&Z�W^-/Z�W^�ĞŶ�ƚĞǆƚĞ�
ŝŶƚĠŐƌĂů 

 

 

-��ŝďůŝŽƐ͕�ďƵůůĞƟŶƐ�ƚŚĠŵĂƟƋƵĞƐ�
ů͛�ƐƐĞŶƟĞů͕�ŐƵŝĚĞƐ�ŽƵƟůƐ͕͘͘͘ 

 

 

-�dŽƵƚ�ƐƵƌ�ů͛�dW 

 



 

&Z�W^���EdZ��s�>����>K/Z�—ϭϱͬϬϵͬϮϬϮϬ  ϲ 

��h��d/KE���>��^�Ed� 
��hYh�Z���>��^�Ed��͗�>Ζ�^^�Ed/�>����>��d,�KZ/���d���^�D�d,K��^͘�D�Eh�>����
&KZD�d/KE͘ 
,ĂŐĂŶ͕�>ŽƵŝƐĞ͘�YƵĠďĞĐ�͗�WƌĞƐƐĞƐ�ĚĞ�ůΖhŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�>ĂǀĂů͕�ϮϬϭϰ͘�ϮğŵĞ�ĠĚ͘�ZĞǀƵĞ�Ğƚ�ĂƵŐŵĞŶͲ
ƚĠĞ͘ 
 
>ΖĠĚƵĐĂƟŽŶ�ă�ůĂ�ƐĂŶƚĠ�ƌĞƋƵŝĞƌƚ�ƵŶĞ�ďŽŶŶĞ�ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĐŽŐŶŝƟĨƐ�Ğƚ�ĂīĞĐƟĨƐ�ă�ůĂ�ďĂƐĞ�
ĚĞ�ůΖĂƉƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞ�ĚĞƐ�ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚƐ�ĨĂǀŽƌĂďůĞƐ�ă�ůĂ�ƐĂŶƚĠ͘�>ĞƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ŶĞ�ƉĞƵǀĞŶƚ�
ƚŽƵƚĞĨŽŝƐ�ƐĞ�ůŝŵŝƚĞƌ�ă�ŝŶĨŽƌŵĞƌ�ůĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ�ƐƵƌ�ůĞƵƌ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�Ğƚ�ůĞ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵĂůĂĚŝĞƐ͘ 
/ů�ƐΖĂŐŝƚ�ƉůƵƚƀƚ�ĚΖƵŶĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ƐǇƐƚĠŵĂƟƋƵĞ�ĞŶ�ƚƌŽŝƐ�ĠƚĂƉĞƐ�͗�ƉůĂŶŝĮĞƌ͕ �ƌĠĂůŝƐĞƌ͕ �ĠǀĂůƵĞƌ͕ �ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞƐƋƵĞůůĞƐ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ĞƐƚ�ĐŽŶƐŝͲ
ĚĠƌĠĞ� ĐŽŵŵĞ� ƵŶĞ� ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞ� ă� ƉĂƌƚ� ĞŶƟğƌĞ� ƉŽƵƌ� ůĞ� ŵĂŝŶƟĞŶ� ŽƵ� ůΖĂŵĠůŝŽƌĂƟŽŶ� ĚĞ� ƐŽŶ� ĠƚĂƚ� ĚĞ� ƐĂŶƚĠ͘� 
�Ğ�ŐƵŝĚĞ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĞƐƚ�ƵŶ�ŽƵǀƌĂŐĞ�ĚĞ�ƐǇŶƚŚğƐĞ�ŝŶƐƉŝƌĠ�ĚĞ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ�ƌĠĐĞŶƚĞƐ�ĂďŽƌĚĂŶƚ�ůĂ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ĠĚƵĐĂƟǀĞ�ůĂ�ƉůƵƐ�ĐŽŵͲ
ƉůğƚĞ͘� 
�ĂŶƐ�ĐĞƩĞ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ĠĚŝƟŽŶ͕�ĚĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚĞŶƵ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĂũŽƵƚĠƐ�ŽƵ�ƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌĠƐ͕�ĞŶ�ƉƌĠĐŝƐĂŶƚ�ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ŶŽƟŽŶƐ�
ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞƵƌ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉƌĂƟƋƵĞ�ĠĚƵĐĂƟǀĞ�ĚĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂŶƚĠ͘� 

>ĞƐ�KƵƟůƐ�Ě͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ 
 

>ĞƐ�ŽƵƟůƐ�Ě͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ĞŶ�ĠĚƵĐĂƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƐĂŶƚĠ�ƌĞĐŽƵǀƌĞŶƚ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ĨŽƌŵĞƐ ͗�ũĞƵǆ͕�ƉŚŽƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ͕�ŬŝƚƐ͕�

ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͕�ŐƵŝĚĞƐ͕��s� 

>Ğ�ĐŚŽŝǆ�ĚĞ�ů͛ŽƵƟů�ƐĞ�ĨĂŝƚ�ĞŶ�ĮŶ�ĚĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ƉƌŽũĞƚ͕�ƵŶĞ�ĨŽŝƐ�ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�Ě͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ŽƵ�Ě͛ĂĐƟŽŶ�ƉĞŶƐĠ�Ğƚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĠ�

;�ŶĂůǇƐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͕�ĚĠĮŶŝƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ŽďũĞĐƟĨ�ŐĠŶĠƌĂů�Ğƚ�ĚĞƐ�ŽďũĞĐƟĨƐ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞƐ͕�ŵŽĚĞ�ŽƉĠƌĂƚŽŝƌĞͿ͘ 

WŽƵƌ�ĐŚŽŝƐŝƌ�ů͛ŽƵƟů�ůĞ�ƉůƵƐ�ĂĚĂƉƚĠ͕�ŝů�ĞƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�͗ 

-ůĞƐ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƟƋƵĞƐ�ĚƵ�ƉƵďůŝĐ�ĐŝďůĠ 

-ůĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�Ě͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ ͗�ůŝĞƵ͕�ƚĞŵƉƐ 

-ůĞƐ�ŽďũĞĐƟĨƐ�ǀŝƐĠƐ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ŽƵ�ĚĞ�ů͛ĂĐƟŽŶ 
 

��ƐĂǀŽŝƌ�͗ 
� 
· ZĠƉŽŶĚƌĞ�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ă�ƵŶ�ŽďũĞĐƟĨ�ĚĠĮŶŝ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ƉƌŽũĞƚ�;KďũĞĐƟĨƐ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞƐͿ 
 

· �ŽƌƌĞƐƉŽŶĚƌĞ�ĂƵǆ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƟƋƵĞƐ�ĚƵ�ƉƵďůŝĐ�ĐŝďůĠ�͗�ąŐĞ͕�ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂůŝƚĠ͕�ŵĂŠƚƌŝƐĞ�ĚĞ�ůĂ�ůĞĐƚƵƌĞ͕�ƉƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞƐ͙�

Ğƚ�ĂƵǆ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�Ě͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�͗�ůŝĞƵ͕�ƚĞŵƉƐ͕�ŵŽĚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞů͕�ŐƌŽƵƉĞ͕�ƚĂŝůůĞ�ĚƵ�ŐƌŽƵƉĞ͙ 
 

· �ŽƌƌĞƐƉŽŶĚƌĞ�ă�ĚĞƐ�ĐƌŝƚğƌĞƐ�ƋƵĂůŝƚĠ�ă�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ŶŝǀĞĂƵǆ�͗ 
 

-WĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞ� ͗� ƐƵƐĐŝƚĞ� ƵŶĞ� ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ� ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͕� ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ� Ğƚ� ŵĠŵŽƌŝƐĂƟŽŶ� ĂŝƐĠĞ͕� ĞǆĞŵƉůĞƐ�

ƉƌŽĐŚĞƐ�ĚƵ�ǀĠĐƵ͕�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĂŐĞƐ 

-�ŽŶƚĞŶƵ� ͗� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�Ě͛ĂĐƚƵĂůŝƚĠ͕�ƉĂƐ�ĚĞ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ŵĂƌƋƵĞ͕�ƉĂƐ�Ě͛ĠůĠŵĞŶƚƐ� ĐĂƌŝĐĂƚƵƌĂƵǆ͕�ĚĞ� ƐƚĠƌĠŽͲ

ƚǇƉĞƐ 

-^ƵƉƉŽƌƚ�͗�ŵŽĚĂůŝƚĠƐ�ĐůĂŝƌĞƐ͕�ŝŵĂŐĞ�Ğƚ�ƐŽŶ�ĚĞ�ďŽŶŶĞƐ�ƋƵĂůŝƚĠ͕�ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶƐ͕�ĐŽƵůĞƵƌƐ�ĂƩƌĂǇĂŶƚĞƐ 

-�ŽŶĐĞƉƟŽŶ�͗�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶ�ĚƵ�ŽƵ�ĚĞƐ�ĚĞƐƟŶĂƚĂŝƌĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐŽŶĐĞƉƟŽŶ͕�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶ�Ě͛ĞǆƉĞƌƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐŽŶĐĞƉƟŽŶ͕�ĂŶĂͲ

ůǇƐĞ�ĚĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĚĞƐ�ĚĞƐƟŶĂƚĂŝƌĞƐ 
 

>͛ŽƵƟů�Ă�ƉŽƵƌ�ĨŽŶĐƟŽŶ�Ě͛ĂƐƐƵƌĞƌ�ƵŶ�ƉŽŝŶƚ�Ě͛ĂŶĐƌĂŐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ƵŶĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ƉƵďůŝĐ�ĐŝďůĠ͘ 



 

&Z�W^���EdZ��s�>����>K/Z�—ϭϱͬϬϵͬϮϬϮϬ  ϳ 

�s/���&&��d/s���d�^�yh�>>� 

 

�KE^�Ed�D�Ed�d͛�E��/^�YhK/�͍ 

�ƌƵǆĞůůĞƐ��ĞůŐŝƋƵĞ�͗�&ĠĚĠƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�
�ĞŶƚƌĞƐ�WůƵƌĂůŝƐƚĞƐ�ĚĞ�WůĂŶŶŝŶŐ�&ĂŵŝůŝĂů�
;&�WW&Ϳ͕�ϮϬϭϵ 

hŶ� ũĞƵ� ĚĞ� ĐĂƌƚĞƐ� ƉŽƵƌ� ĞǆƉůŽƌĞƌ� ůĞƐ� ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�
ĚǇŶĂŵŝƋƵĞƐ� ĚƵ� ĐŽŶƐĞŶƚĞŵĞŶƚ� ă� ƚƌĂǀĞƌƐ� ů͛ĞǆͲ
ƉƌĞƐƐŝŽŶ� ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞ͕� ĚĞƐ� ĚĠďĂƚƐ� Ğƚ� ĚĞƐ� ĐƌĠĂͲ
ƟŽŶƐ�ĐŽůůĞĐƟǀĞƐ�ĞŶ�ǀƵĞ�ĚĞ�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ƵŶĞ�
ĐƵůƚƵƌĞ� ĚƵ� ĐŽŶƐĞŶƚĞŵĞŶƚ͘͘� 
KďũĞĐƟĨƐ� ͗� 
-&ĂǀŽƌŝƐĞƌ�ů͛ĠĐŽƵƚĞ�ƉůƵƚƀƚ�ƋƵĞ�ůĞ�ĚĠďĂƚ�ƉŽƵƌ�ĞŶͲ
ƌŝĐŚŝƌ� ƐĞƐ� ƌĠŇĞǆŝŽŶƐ� Ğƚ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ� ŝŶĚŝǀŝͲ
ĚƵĞůůĞƐ� 
-�ŽŵƉůĞǆŝĮĞƌ� ƵŶĞ� ǀŝƐŝŽŶ� ďŝŶĂŝƌĞ� ĚƵ� ĐŽŶƐĞŶƚĞͲ
ŵĞŶƚ� 
-�ďŽƌĚĞƌ�ůĞ�ĐŽŶƐĞŶƚĞŵĞŶƚ�ƐŽƵƐ�ů͛ĂŶŐůĞ�ĚĞƐ�ƌĂƉͲ
ƉŽƌƚƐ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ƉůƵƚƀƚ�ƋƵĞ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ƐĞƵůĞ�
ƋƵĞƐƟŽŶ� ĚĞ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ� 
-DĞƩƌĞ�ĞŶ� ůƵŵŝğƌĞ� ůĞƐ� ŝŶŇƵĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĞŶͲ
ǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ� ƐŽĐŝĂů� Ğƚ� ĐƵůƚƵƌĞů� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ŵŽͲ
ĚğůĞƐ� ƌĞůĂƟŽŶŶĞůƐ� Ğƚ� ĂŵŽƵƌĞƵǆ� 
-^ĞŶƐŝďŝůŝƐĞƌ� ĂƵǆ� ďĠŶĠĮĐĞƐ� ƌĞůĂƟŽŶŶĞůƐ� Ě͛ƵŶĞ�
ĐƵůƚƵƌĞ�ĚƵ�ĐŽŶƐĞŶƚĞŵĞŶƚ�͘�WƵďůŝĐƐ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ͘ 

/^d 

sZ�/�Kh�&�hy�͍�>�^�/^d 

^ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�-�WĂƌŝƐ�&ƌĂŶĐĞ�͗�dŽƉůĂ͕�ϮϬϭϵ� 

ϱϱ� ĐĂƌƚĞƐ� ĚĞ� sƌĂŝ� ŽƵ� &ĂƵǆ� ƐƵƌ� ůĞƐ� /ŶĨĞĐƟŽŶƐ� Ğƚ�DĂůĂĚŝĞƐ�
ƐĞǆƵĞůůĞŵĞŶƚ� ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝďůĞƐ͘� ^Ƶƌ� ĐŚĂƋƵĞ� ĐĂƌƚĞ͕� ƵŶĞ� ŝůůƵƐͲ
ƚƌĂƟŽŶ�ŽƌŝŐŝŶĂůĞ�ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�ĂƵǆ�ũĞƵŶĞƐ�ĚĞ�ƐΖĂƉƉƌŽƉƌŝĞƌ�ůĂ�
ƋƵĞƐƟŽŶ͘� >ĞƐ� ƌĠƉŽŶƐĞƐ� ĂƵǆ� ƋƵĞƐƟŽŶƐ� ƐŽŶƚ� ƌĠĚŝŐĠĞƐ� ƉĂƌ�
ĚĞƐ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ�͘�WƵďůŝĐƐ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ 

>��:�h����ZK>���h��KE^�Ed�D�Ed 

^ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�-�WĂƌŝƐ�&ƌĂŶĐĞ�͗�dŽƉůĂ͕�
ϮϬϭϵ� 

hŶ� ũĞƵ� ĚĞ� ĐĂƌƚĞƐ� YƵĞƐƟŽŶƐͬƌĠƉŽŶƐĞƐ� ƉŽƵƌ�
ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ĐĞ�ƋƵ͛ĞƐƚ�ůĞ�ĐŽŶƐĞŶƚĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ůĞƐ�
ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ŵĂŶŝğƌĞƐ�ĚĞ�ĚŝƌĞ�ΗKƵŝΗ�ŽƵ�ͨ EŽŶ ͩ�
ĞŶ�ĚĞǀŝŶĂŶƚ�ĐĞ�ƋƵĞ�ǀĞƵůĞŶƚ�ĚŝƌĞ� ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ă�
ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ͘� 

WĂƌĐĞ�ƋƵĞ� ůĞ� ĐŽŶƐĞŶƚĞŵĞŶƚ� Đ͛ĞƐƚ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ǀŝĞ�
ĚĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ũŽƵƌƐ͕�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƌĂƉƉŽƌƚƐ�
ƐĞǆƵĞůƐ͕� ŝů� ĨĂƵƚ� ďŝĞŶ� ĞŶ� ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ� ůĞƐ� ĞŶͲ
ũĞƵǆ͘�WƵďůŝĐƐ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ͘ 

>���Ky�,zW�Z^�yh�>/^�d/KE 

�ƌƵǆĞůůĞƐ��ĞůŐŝƋƵĞ�͗�&ĠĚĠƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ��ĞŶƚƌĞƐ�
WůƵƌĂůŝƐƚĞƐ�ĚĞ�WůĂŶŶŝŶŐ�&ĂŵŝůŝĂů�;&�WW&Ϳ͕�ϮϬϭϴ 

>Ă� �Žǆ� ŚǇƉĞƌƐĞǆƵĂůŝƐĂƟŽŶ� ĂďŽƌĚĞ� ůĂ� ǀŝĞ� ĂīĞĐƟǀĞ� Ğƚ�
ƐĞǆƵĞůůĞ�ĚĞƐ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ƚŚĠŵĂƟƋƵĞƐ�ƚƌğƐ�ĂĐͲ
ƚƵĞůůĞƐ� ͗� ƐĞǆƟŶŐ͕� ŚĂƌĐğůĞŵĞŶƚ͕� ƐƚĠƌĠŽƚǇƉĞ͕� ĐŽŶƐĞŶƚĞͲ
ŵĞŶƚ͙� ƚŽƵƚ� ĞŶ� ŝŶƚĠŐƌĂŶƚ� ůĞƐ� ŶŽƵǀĞĂƵǆ� ĐĂŶĂƵǆ� ĚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƋƵĞ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ƐŽĐŝĂƵǆ͘� 

KďũĞĐƟĨƐ�͗�/ĚĞŶƟĮĞƌ�Ğƚ�ĚĠĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�ůĞƐ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ǀĠͲ
ŚŝĐƵůĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ůŝĠƐ�ĂƵ�ŐĞŶƌĞ͕�ă�ůĂ�
ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ� ă� ůĂ� ƉŽƌŶŽŐƌĂƉŚŝĞ� ͖� ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ� ƐŽŶ� ĞƐƉƌŝƚ�
ĐƌŝƟƋƵĞ�ƉĂƌ� ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂƵǆ� ŝŶƚĞŶƟŽŶƐ�ĚĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ�Ğƚ�ĚĞ�
ůĂ� ƐŽĐŝĠƚĠ� ĚĞ� ĐŽŶƐŽŵŵĂƟŽŶ� ͖� ŝĚĞŶƟĮĞƌ� ůĞƐ� ĐŽŶƐĠͲ
ƋƵĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ů͛ŚǇƉĞƌƐĞǆƵĂůŝƐĂƟŽŶ�ƐƵƌ�ƐŽŶ�ŝŵĂŐĞ�ĐŽƌƉŽͲ
ƌĞůůĞ� Ğƚ� ƐŽŶ� ŝĚĞŶƟƚĠ� ͖� ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ� ƐŽŶ� ĞƐƟŵĞ� ĚĞ� ƐŽŝ� ͖�
ƉƌŽŵŽƵǀŽŝƌ�ůĞ�ƌĞƐƉĞĐƚ͕�ůĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ�ĞŶǀĞƌƐ�ƐŽŝ�Ğƚ�
ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ͕�ůĞ�ůŝďƌĞ�ĐŚŽŝǆ�Ğƚ�ů͛ĠŐĂůŝƚĠ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�
Ğƚ�ůĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ƐĞǆƵĞůůĞƐ�͖�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ƵŶĞ�ǀŝƐŝŽŶ�ƉŽͲ
ƐŝƟǀĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞǆƵĂůŝƚĠ�Ğƚ�ǀĂůŽƌŝƐĞƌ�ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞƐ�ǀĠĐƵƐ�
Ğƚ� ƉƌĂƟƋƵĞƐ� ƐĞǆƵĞůůĞƐ� ƐĞůŽŶ� ƐĂ� ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƚĠ͘� Ğƚ� ƐĞƐ�
ƉƌĠĨĠƌĞŶĐĞƐ͘�WƵďůŝĐƐ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ͘ 

^ƚĠƌĠŽƚǇƉĞƐ͕�ŚĂƌĐğůĞŵĞŶƚ͕�ƉŽƌŶŽŐƌĂƉŚŝĞ� 

>Ă�ƐĂŶƚĠ�ƐĞǆƵĞůůĞ�ĞƐƚ�ƵŶ�ĠƚĂƚ�ĚĞ�ďŝĞŶ-ġƚƌĞ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ͕�ŵĞŶƚĂů�Ğƚ�ƐŽĐŝĂů�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ��ĚĞ�ůĂ�ǀŝĞ�ĂīĞĐƟǀĞ�Ğƚ�ƐĞǆƵĞůůĞ͘��ůůĞ�ƌĞͲ
ƋƵŝĞƌƚ�ƵŶĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�Ğƚ�ƌĞƐƉĞĐƚƵĞƵƐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞǆƵĂůŝƚĠ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ƐĞǆƵĞůůĞƐ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�Ě͛ĂǀŽŝƌ�ĚĞƐ�ĞǆͲ

ƉĠƌŝĞŶĐĞƐ�ƐĞǆƵĞůůĞƐ�ƋƵŝ�ƐŽŝĞŶƚ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ĚĞ�ƉůĂŝƐŝƌ�Ğƚ�ƐĂŶƐ�ƌŝƐƋƵĞ͕�ůŝďƌĞƐ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ĐŽĞƌĐŝƟŽŶ͕�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ�ŽƵ�ǀŝŽůĞŶĐĞ͘ 

^ĂŶƚĠ�ƐĞǆƵĞůůĞ�͗�ĚĠĮŶŝƟŽŶƐ͕�ĐŽŶĐĞƉƚƐ͕�ĚƌŽŝƚƐ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂƵǆ͘�/Ŷ�>Ă�ƐĂŶƚĠ�ĞŶ�ĂĐƟŽŶ͕�ŶΣϰϯϴ͕�ϮϬϭϲ͕�W͘ �ϭϲ-ϭϳ 

�ŽŶƐĞŶƚĞŵĞŶƚ 



 

&Z�W^���EdZ��s�>����>K/Z�—ϭϱͬϬϵͬϮϬϮϬ  ϴ 

�^�Ed���Es/ZKEE�D�Ed 

^�Ed���Es/ZKEE�D�Ed�͗�d,�D��W,�Z��ϮϬϮϬ 
ϭϵ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϮϬ�͗�:ŽƵƌŶĠĞ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞ�^ĂŶƚĠ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ 
>Ă�&Z�W^-/Z�W^��ĞŶƚƌĞ�sĂů�ĚĞ�>ŽŝƌĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĞ�ƐĂ�ũŽƵƌŶĠĞ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞ�ƐƵƌ�ůĞ�
ƚŚğŵĞ�ͨ ƐĂŶƚĠ�Ğƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ ͩ��E�s/Zdh�> 

 

 

EhdZ/d/KEͬ�>/D�Ed�d/KE 
>ŝƩĠƌĂƟĞ�ĞŶ�ĐƵŝƐŝŶĞ 

</<�'/ 

>ĞƐ�ƉĞƟƚƐ�ĐŝƚŽǇĞŶƐ͘�WĂƌŝƐ�͗��ĚŝƟŽŶƐ�sĂůŽƌĠŵŝƐ͕�ϮϬϭϵ� 

<ŝŬĂŐŝ�͍���ƉŽƵƌ�ŽďũĞĐƟĨ�ĚĞ� ĨĂŝƌĞ�ĠŵĞƌŐĞƌ�ƵŶĞ�ƉƌŝƐĞ�ĚĞ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ�ƋƵĂŶƚ�ĂƵǆ�

ŝŵƉĂĐƚƐ�ĚĞ�ů͛ĂĐƟǀŝƚĠ�ŚƵŵĂŝŶĞ�ƐƵƌ�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ͘��ĞƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�Ě͛ŽƉŝŶŝŽŶ�ŽƵ�

ĚĞ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ƐƵƌ�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ͕�ů͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ�ŽƵ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ĂŵğŶĞ�ă�ƌĠŇĠͲ

ĐŚŝƌ͕ �ă�ĠǀĞŝůůĞƌ� ůĂ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƚĠ�ĠĐŽ-ĐŝƚŽǇĞŶŶĞ�Ğƚ�ĚŽŶŶĞƌ�ĞŶǀŝĞ�Ě͛ĂŐŝƌ͙��Ğ�ϳ�ă�ϭϭ�

ĂŶƐ 

�Ŷ�ϭϵϵϵ�ů͛KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ŵŽŶĚŝĂůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂŶƚĠ�;KD^Ϳ�ĚĠĐůĂƌĂŝƚ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ��ŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�ŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞůůĞ�^ĂŶƚĠ�Ğƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�

ƋƵĞ�ͨ ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĞƐƚ�ůĂ�ĐůĠ�Ě͛ƵŶĞ�ŵĞŝůůĞƵƌĞ�ƐĂŶƚĠ ͩ͘ 

�ĠƚĞƌŵŝŶĠƐ�ƉĂƌ� ůĞƐ�ĨĂĐƚĞƵƌƐ�ƉŚǇƐŝƋƵĞƐ͕�ĐŚŝŵŝƋƵĞƐ͕�ďŝŽůŽŐŝƋƵĞƐ͕�ƐŽĐŝĂƵǆ͕�ƉƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂƵǆ�Ğƚ�ĞƐƚŚĠƟƋƵĞƐ͕� ůĂ�ƐĂŶƚĠ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂůĞ�

ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ůĂ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�Ğƚ� ůĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ĚĞ�ŐĞƐƟŽŶ͕�ĚĞ�ƌĠƐŽƌƉƟŽŶ͕�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ�ĚĞƐ� ĨĂĐƚĞƵƌƐ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞͲ

ŵĞŶƚĂƵǆ�ƐƵƐĐĞƉƟďůĞƐ�Ě͛ĂīĞĐƚĞƌ�ůĂ�ƐĂŶƚĠ�ĚĞƐ�ŐĠŶĠƌĂƟŽŶƐ�ĂĐƚƵĞůůĞƐ�Ğƚ�ĨƵƚƵƌĞƐ͘ 

>͛ĠĚƵĐĂƟŽŶ�ĞŶ�ƐĂŶƚĠ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂŶƚĠ�ƉĂƐƐĞ�ƉĂƌ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ů͛ĠĚƵĐĂƟŽŶ�ĂƵǆ�ďŽŶƐ�ŐĞƐƚĞƐ�ĞƚͬŽƵ�ďŽŶŶĞƐ�

ƉƌĂƟƋƵĞƐ͘�>͛ŽďũĞĐƟĨ�ĞƐƚ�ĚĞ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ă�ĐŚĂĐƵŶ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ� ĨĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ĐŚŽŝǆ� ĨĂǀŽƌĂďůĞƐ�ă�ƐĂ�ƐĂŶƚĠ�Ğƚ�ƐĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ǀŝĞ�ƋƵŝ�ƟĞŶŶĞŶƚ�

ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ƉŚǇƐŝƋƵĞƐ�ŶŽƵƐ�ĞŶƚŽƵƌĂŶƚ ͗�Ăŝƌ͕ �ƐŽů͕�ǀĠŐĠƚĂƟŽŶ͕�ŽďũĞƚƐ͕�ŵĂƚĠƌŝĂƵǆ�Ğƚ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ĐŚŝŵŝƋƵĞƐ͕�ďƌƵŝƚ͘͘͘�>͛ĠĚƵĐĂƟŽŶ�

ĞŶ�ƐĂŶƚĠ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞ�ă�ůƵƩĞƌ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞƐ�ŝŶĠŐĂůŝƚĠƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ͘  

>���h/^/E��WKhZ�dKh^�͗���^�Z���dd�^����dKh^�>�^�:KhZ^�����^^/�>�^���dKh^� 
WĂƌŝƐ͕�ϮğŵĞ�ĠĚŝƟŽŶ�͗��ŽůůĞĐƟĨ�ůĞƐ��ŝŐƐ͕�ϮϬϭϴ 
�ŽŶĕƵ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌƐ͕�ů͛ŽďũĞĐƟĨ�ĚĞ�ĐĞ�ŐƵŝĚĞ�ĞƐƚ�ĚĞ�ƌĞŶĚƌĞ�ůĂ�ĐƵŝƐŝŶĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ă�ƚŽƵƐ͕�ƋƵĞůƋƵĞ�ƐŽŝƚ�ŶŽƚƌĞ�

ąŐĞ͕�ŶŽƚƌĞ�ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ�ĚĞ� ůĂ� ůĂŶŐƵĞ� ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ͕�ǀĂůŝĚĞ�ŽƵ�ĞŶ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĚĞ�ŚĂŶĚŝĐĂƉ͘�>ĞƐ� ƌĞĐĞƩĞƐ�ƉƌŽƉŽƐĠĞƐ�

ƐŽŶƚ�ĞŶ�&�>��;&ĂĐŝůĞ�ă�ůŝƌĞ�Ğƚ�ă�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞͿ͕�Ğƚ�ĐŚĂƋƵĞ�ĠƚĂƉĞ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ă�ůĂ�ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞĐĞƩĞ�ĞƐƚ�ŝŵĂŐĠĞ͘�

�Ğ�ůŝǀƌĞ�Ă�ƌĞĕƵ�ůĞ�ůĂďĞů�ϯ�ŽŶŶĞ�ƉƌĂƟƋƵĞΗ�ĚĞ�ůĂ�&ŽŶĚĂƟŽŶ��ĞƐŝŐŶ�&Žƌ��ůů͘�dŽƵƚ�ƉƵďůŝĐ�Ğƚ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞŵĞŶƚ�WƵďůŝĐƐ�

ŵŝŐƌĂŶƚƐ͕�ĞŶ�ĚŝĸĐƵůƚĠ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ůĂŶŐƵĞ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ͕�ĞŶ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĚĞ�ŚĂŶĚŝĐĂƉ͘ 

 

>/dd�Z�d/��Θ�&�>� 
 

>Ă� ůŝƩĠƌĂƟĞ� ĞƐƚ� ůĂ� ĐĂƉĂĐŝƚĠ� Ě͛ƵŶĞ� ƉĞƌƐŽŶŶĞ� ă� ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ� Ğƚ� ă� ƵƟůŝƐĞƌ� ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĠĐƌŝƚĞ� ĂƵ�
ƋƵŽƟĚŝĞŶ͕�ă�ůĂ�ŵĂŝƐŽŶ͕�ĂƵ�ƚƌĂǀĂŝů�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠ͘� 
>Ğ�&�>�� ;ĨĂĐŝůĞ��� >ŝƌĞ� Ğƚ� ă��ŽŵƉƌĞŶĚƌĞͿ� ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ� ƌĞŶĚƌĞ� ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƵŶĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂƵ�ƉůƵƐ�
ŐƌĂŶĚ�ŶŽŵďƌĞ�Ğƚ�ĂŝŶƐŝ͕�Ě͛ĂĐĐƌŽŠƚƌĞ�ů͛ĂƵƚŽŶŽŵŝĞ�ĚĞ�ĐŚĂĐƵŶ�ƐĞůŽŶ�ƐĞƐ�ĚŝĸĐƵůƚĠƐ͘ 

WůƵƐ�Ě͛ŝŶĨŽƐ�ƐƵƌ�͗�ĨƌĂƉƐĐĞŶƚƌĞ͘ŽƌŐ 



 

&Z�W^���EdZ��s�>����>K/Z�—ϭϱͬϬϵͬϮϬϮϬ  ϵ 

�ůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�Ğƚ�ĠŵŽƟŽŶƐ 

��^^������D�E'�Z�sK^��DKd/KE^�͗��Z/^���>���z�>�����>���KDWh>^/KE��>/D�Ed�/Z�͘�,ƵŽƚ͕�/ƐĂͲ
ďĞůůĞ�͖�^ĞŶĠĐĂů͕��ĂƚŚĞƌŝŶĞ͘�&ŝƌƐƚ��ĚŝƟŽŶƐ͕�ϮϬϭϵ͘  
'ƌŝŐŶŽƚĞƌ�ƐĂŶƐ�ĂǀŽŝƌ�ƌĠĞůůĞŵĞŶƚ�ĨĂŝŵ�͍��ƌĂƋƵĞƌ�ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ�ƉŽƵƌ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĂůŝŵĞŶƚƐ�ƐŽƵƐ�ůΖĞīĞƚ�ĚƵ�ƐƚƌĞƐƐ͕�ĚĞ�ůĂ�ĐŽůğƌĞ�ŽƵ�
ĚĞ�ůĂ�ƚƌŝƐƚĞƐƐĞ͕�ŝů�ĂƌƌŝǀĞ�ƋƵĞ�ŶŽƚƌĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ƐŽŝƚ�ĠƚƌŽŝƚĞŵĞŶƚ�ůŝĠĞ�ă�ŶŽƚƌĞ�ĠƚĂƚ�ĠŵŽƟŽŶŶĞů͘�WĂƌ�ĚĞƐ�ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ͕�ĚĞƐ�ĂƐͲ
ƚƵĐĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŽƵƟůƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ͕�ƌĞƉĞŶƐĞǌ�ǀŽƚƌĞ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂƵǆ�ĂůŝŵĞŶƚƐ͕�ƌĞŶŽƵĞǌ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ƐŝŐŶĂƵǆ�ŶĂƚƵƌĞůƐ�ĚƵ�ĐŽƌƉƐ�Ğƚ�ĞŶ�
ŵŽĚŝĮĂŶƚ�ůĞƐ�ƉĞŶƐĠĞƐ�ƋƵŝ�ŐĠŶğƌĞŶƚ�ĚĞ�ůΖĂŶǆŝĠƚĠ͘� 

 

�ůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�Ğƚ�ƉĞƌƚĞ�Ě͛ĂƵƚŽŶŽŵŝĞ 

>��W>�/^/Z���E^�>͛�^^/�dd��͗�W�Z^KEE�^��'��^��E�W�Zd���͛�hdKEKD/�͘� 
ĐĞ�ŐƵŝĚĞ�ĐƵůŝŶĂŝƌĞ�Ă�ƉŽƵƌ�ďƵƚ�ĚĞ�ĚŽŶŶĞƌ�ĚĞƐ�ĐůĠƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ�ĂƵǆ�ĂŝĚĂŶƚƐ�–�ĨĂŵŝůŝĂƵǆ�ŽƵ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�-�ƐƵƌ�
ůĞƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌŝƚĠƐ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ąŐĠĞƐ�ĞŶ�ƉĞƌƚĞ�Ě͛ĂƵƚŽŶŽŵŝĞ�ĚŽŶƚ�ŝůƐ�Ɛ͛ŽĐĐƵƉĞŶƚ͕�Ğƚ�ĚĞ�ůĞƐ�ĂŝĚĞƌ�ă�ůĞƵƌ�
ĐƵŝƐŝŶĞƌ�ĚĞƐ�ƉůĂƚƐ�ƐĂǀŽƵƌĞƵǆ�Ğƚ�ĂĚĂƉƚĠƐ͘� 
 

�KDW�d�E��^�W^z�,K^K�/�>�^ 
^ƚĠƌĠŽƚǇƉĞƐͬ�ŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ 

&�hy�dK�>�E'�'�͘�/ŶĨŽƌ-&ĞŵŵĞƐ�>ŝğŐĞ͘ 
�ďŽƌĚĞƌ� ůĞƐ� ƉƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞƐ� ůŝĠĞƐ� ĂƵǆ� ƐƚĠƌĠŽƚǇƉĞƐ� ŽƵ� ĂƵǆ� ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶƐ� ;ŐĞŶƌĞ͕� ƐŽĐŝĂůĞƐ͕� ƉŚǇƐŝƋƵĞƐ͕� ĞƚŚͲ
ŶŝƋƵĞƐ͕� ĐƵůƚƵƌĞůůĞƐ�Ğƚ� ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞƐͿ�ĚĂŶƐ� ů͛ŽďũĞĐƟĨ�ĚĞ�ĐƌĠĞƌ�ƵŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ� ƌĞƐƉĞĐƚ͕�Ě͛ĠƋƵŝƚĠ�ĞŶ�ƉƌĞŶĂŶƚ�
ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ�ĚĞ�ƐĞƐ�ƉƌŽƉƌĞƐ�ƉƌĠũƵŐĠƐ�ĞŶ�ƵƟůŝƐĂŶƚ�ů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ͕�ůĂ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ĚĞ�ǀƵĞ͘�>ĞƐ�
ƉŚŽƚŽƐ�ƐŽŶƚ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠĞƐ�Ě͛ƵŶ�ŐƵŝĚĞ�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞ ƉƌŽƉŽƐĂŶƚ�ƉŝƐƚĞƐ�ĚĞ�ƌĠŇĞǆŝŽŶƐ�Ğƚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͘� 
 
 

'ĞƐƟŽŶ�ĚƵ�ƐƚƌĞƐƐ 

W�Z�KhZ^��-^dZ�^^�͗�ϮĞ�ĠĚŝƟŽŶ�ŵŝƐĞ�ă�ũŽƵƌ͘ �YƵĞƐƟŽŶ�^ĂŶƚĠͬDƵƚƵĂůŝƚĠ�^ŽůŝĚĂƌŝƐ͕�ϮϬϭϵ͘ 

�Ƶ�Įů�ĚĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ĐĂƐĞƐ�ĚƵ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�;Η/ŶĨŽΗ͕�Η�ĠĮΗ͕�Η^ŝƚƵĂƟŽŶΗ͕�Η�ĠƚĞŶƚĞΗ͕�ΗWŽŝŶƚ�ĚĞ�ǀƵĞΗͿ͕�ůĞƐ�ũŽƵĞƵƌƐ�
ĚŽŝǀĞŶƚ�Ɛ͛ĂĚĂƉƚĞƌ�ă�ůĞƵƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ƚĂŶƚƀƚ�ĂŐƌĠĂďůĞ͕�ƚĂŶƚƀƚ�ĚĠƐĂŐƌĠĂďůĞ�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ŐĂƌĚĂŶƚ�ů͛ ĠŶĞƌŐŝĞ�ŶĠͲ
ĐĞƐƐĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ĂƩĞŝŶĚƌĞ�ůĂ�ůŝŐŶĞ�Ě͛ĂƌƌŝǀĠĞ�͊�/ŶƚĞƌĂĐƟĨ�Ğƚ�ĐŽŶǀŝǀŝĂů͕�ĐĞ�ũĞƵ�ŽīƌĞ�ƵŶ�ŵŽŵĞŶƚ�Ě͛ĠĐŚĂŶŐĞ�ůƵĚŝƋƵĞ�
ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�Ğƚ�ƉĞƌŵĞƚ�ƵŶĞ�ƌĠĞůůĞ�ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ�ĚĞ�ŐƌŽƵƉĞ͘�/ů�ĞƐƚ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠ�Ě͛ƵŶ�ͨ DĂŶƵĞů�Ě͛ƵƟůŝͲ
ƐĂƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ů͛ĂŶŝŵĂƚĞƵƌ ͩ�Ğƚ�Ě͛ƵŶ�ŐƵŝĚĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐƚƌĞƐƐ�ͨ >Ğ�ƐƚƌĞƐƐ ͍�dƌŽƉ�Đ͛ĞƐƚ�ƚƌŽƉ ͊ ͩ�ƋƵŝ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ĚĞƐ�ƉŝƐƚĞƐ�

ĚĞ�ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ͘���ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ϭϱ�ĂŶƐ͘ 

,ĂďŝůĞƚĠƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�Ğƚ��ƐƟŵĞ�ĚĞ�ƐŽŝ 

^K�/��͛Yh/��͘�sĂůŽƌĠŵŝƐ͕�ϮϬϭϲ͘ 

^K�/��͛Yh/���ĞƐƚ�ĂƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚΖƵŶĞ�ŵĞŝůůĞƵƌĞ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ƐŽĐŝŽ-ĠŵŽƟŽŶŶĞůůĞ͕�ŝů�ĐŝďůĞ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�Ğƚ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ�
ƋƵŝ�ƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�ĚĞƐ�ĚŝĸĐƵůƚĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ĚĞƐ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�͗�ĂŶǆŝĠƚĠ͕�ĚŝĸĐƵůƚĠƐ�Ě͛ĂĸƌŵĂƟŽŶ�ĚĞ�ƐŽŝ͕�
dƌŽƵďůĞ�ĚƵ�^ƉĞĐƚƌĞ�ĚĞ�ů͛�ƵƟƐŵĞ�ƐĂŶƐ�ƌĞƚĂƌĚ�;ƐǇŶĚƌŽŵĞ�Ě͛�ƐƉĞƌŐĞƌ͕ �ĂƵƟƐŵĞ�ĚĞ�ŚĂƵƚ�ŶŝǀĞĂƵͿ͕�ĞƚĐ͙�>ĞƐ�ĐĂƌƚĞƐ�
ƚŚĠŵĂƟƋƵĞƐ�ƐŽůůŝĐŝƚĞŶƚ͕�ůĞƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ǀĞƌďĂůĞƐ�Ğƚ�ŶŽŶ�ǀĞƌďĂůĞƐ͕�ů͛ŝŵĂŐŝŶĂƟŽŶ͕�ůĂ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ĠŵŽͲ
ƟŽŶƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƉĞŶƐĠĞƐ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĂ�ŇĞǆŝďŝůŝƚĠ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ͘�WŽƵƌ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ůĞ�ƐƚƌĞƐƐ�ƐŽĐŝĂů͕�ůĂ�ƌĠƐŽůƵƟŽŶ�ĚĞ�ƉƌŽďůğŵĞƐ�
ĞŶƚƌĞ�ĂƵƚƌĞƐ͘͘� 

 

Z��/d^����s/�͘�>Ğ�ĐŽŵƉƚŽŝƌ�ĂƵǆ�ŚŝƐƚŽŝƌĞƐ͕�ϮϬϭϴ͘ 

>ŝďĠƌĞƌ�ůĂ�ƉĂƌŽůĞ�ĞŶ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĂŶƚ�ă�Ɛ͛ĞǆƉƌŝŵĞƌ�ƐƵƌ�ƐŽŶ�ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĚĞ�ǀŝĞ�ĞƐƚ�ů͛ŽďũĞĐƟĨ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĚĞ�ZĠĐŝƚƐ�ĚĞ�ǀŝĞ͘�
/ů�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ĐƌĠĞƌ�ĚƵ�ůŝĞŶ�Ğƚ�ĚΖ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ�ůĞƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ă�ƚƌŽƵǀĞƌ�ĚĞƐ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ͘�/ů�ƌĞƉŽƐĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ůĂŶͲ
ŐĂŐĞ�Ğƚ�ǀŝƐĞ�ă�ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ�ů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ƐŽŝ͘�/ů�ƐΖĂƉƉƵŝĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ƚŚĠƌĂƉŝĞ�Ğƚ�ůĂ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĞ�ƉŽƐŝƟǀĞƐ�Ğƚ�ǀŝƐĞ�ă�ĚĠͲ
ǀĞůŽƉƉĞƌ� ůΖĞƐƟŵĞ�ĚĞ�ƐŽŝ͕�ă�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ� ůƵŵŝğƌĞ� ůĞƐ�ƋƵĂůŝƚĠƐ͕�ĐĂƉĂĐŝƚĠƐ͕� ĨƌĂŐŝůŝƚĠƐ͕�ĂƐƉŝƌĂƟŽŶƐ͕�ƉƌŽũĞƚƐ͕�ǀĂůĞƵƌƐ�
ĚĞƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͘�ϲ-ϭϴ�ĂŶƐ͘ 



 

&Z�W^���EdZ��s�>����>K/Z�—ϭϱͬϬϵͬϮϬϮϬ  ϭϬ 

�Ks/��͗�'�^d�^���ZZ/�Z�^͕����KE&/E�D�Ed 
�ĐƟǀŝƚĠƐ͕�ŝŶĨŽƐ�ă�ƚĠůĠĐŚĂƌŐĞƌ�ŐƌĂƚƵŝƚĞŵĞŶƚ͘ 

WZKDKhsK/Z�>��>�s�'����^�D�/E^͘�WŽƵƌ�ƵŶĞ�ƉƌĂƟƋƵĞ�ĚƵƌĂďůĞ�͗�ZĞƉğƌĞƐ�ă�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ�
ĚĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�ĂĐĐƵĞŝůůĂŶƚ�ƵŶ�ƉƵďůŝĐ�ĚĞ�ϯ�ă�Ϯϱ�ĂŶƐ͘�^ĐŽůĂŝƌĞƐ͕�ƉĠƌŝ-ƐĐŽůĂŝƌĞƐ͕�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�
ĚΖĂĐĐƵĞŝůƐ͕�ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠƐ͘ 

�ŽŵŝƚĠ��ĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂů�ĚΖĠĚƵĐĂƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƐĂŶƚĠ�;�K��^Ϳ�ĚƵ�sĂƌ͕ �ϮϬϮϬ͘ 

>͛ŽďũĞĐƟĨ�ĚĞ�ĐĞ�ŐƵŝĚĞ͕�ĞƐƚ�ĚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞƌ�ĂƵǆ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�ĚĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĚŝǀĞƌƐŝĮĠĞƐ�Ğƚ�ĂĚĂƉͲ
ƚĂďůĞƐ͕�ĞŶ�ĂƵƚŽŶŽŵŝĞ͕�ĨĂǀŽƌŝƐĂŶƚ�ůĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĂĐƟǀĞ�ĚĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ďƵƚ�ƉƌĠĐŝƐ�͗�ƉƌŽƚĠͲ
ŐĞƌ�ƐĂ�ƐĂŶƚĠ�ĞŶ�ƉƌŽƚĠŐĞĂŶƚ�ĐĞůůĞ�ĚĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ͘�>ĞƐ�ĮĐŚĞƐ�Ě͛ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ƐŽŶƚ�ĐůĂƐƐĠĞƐ�ƉĂƌ�ąŐĞ�Ğƚ�ŶŝͲ
ǀĞĂƵ�ĚĞ�ĚŝĸĐƵůƚĠ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ĚĞƐ�ƐĠĂŶĐĞƐ�ĐůĠƐ�ĞŶ�ŵĂŝŶ�Ğƚ�ŵŽĚƵůĂďůĞƐ͘� 
 
�Ŷ�Ɖƌġƚ�ă�ů͛ĂŶƚĞŶŶĞ�ϰϭ�ŽƵ�ƚĠůĠĐŚĂƌŐĞĂďůĞ�ŐƌĂƚƵŝƚĞŵĞŶƚ�͗ 
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŽĚĞƐϴϯ͘ŽƌŐͬĂͬϭϲϭϴͬŐƵŝĚĞ-Ě-ĂŶŝŵĂƟŽŶ-ŚǇŐŝĞŶĞ-ĚĞƐ-ŵĂŝŶƐ� 

>/sZ�d�WKhZ�&��/>/d�Z�>Ζ��Yh/^/d/KE���^�'�^d�^���ZZ/�Z�^�͗�Khd/>^��d�^dZ�d�'/�^�
WKhZ�>�^�:�hE�^��E&�Ed^͘� 
�ŽůůĞĐƟŽŶ�ͨ WĞƌŵĞƩƌĞ�ůΖŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĞŶ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĚĞ�ŚĂŶĚŝĐĂƉ�ĞŶ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�
ĐƌŝƐĞ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ ͩ͘��ĞǀΖ�ƌŐŽ͕�ϮϬϮϬ͘ 
WŽƌƚ�ĚƵ�ŵĂƐƋƵĞ͕�ůĂǀĂŐĞ�ĚĞƐ�ŵĂŝŶƐ�ďŽŶŶĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ĞŶ�&�>��Ğƚ�d^�͕�ĨĂǀŽƌŝƐĂŶƚ�ů͛ĠĐŽůĞ�ŝŶͲ
ĐůƵƐŝǀĞ͘ 
�ŶĨĂŶƚ�ϳ-ϭϮ�ĂŶƐ�ͬ�WĞƌƐŽŶŶĞ�ĞŶ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĚĞ�ŚĂŶĚŝĐĂƉ͘ 
 
�Ŷ�Ɖƌġƚ�ă�ů͛ĂŶƚĞŶŶĞ�ϰϭ�ŽƵ�ƚĠůĠĐŚĂƌŐĞĂďůĞ�ŐƌĂƚƵŝƚĞŵĞŶƚ�͗ 
ŚƩƉƐ͗ͬͬĨƌĂƉƐ͘ĐĞŶƚƌĞĚŽĐ͘ĨƌͬŝŶĚĞǆ͘ƉŚƉ͍ůǀůсŶŽƟĐĞͺĚŝƐƉůĂǇΘŝĚсϰϴϭϬ 
 

�ǆŝƐƚĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĐŽůůğŐĞƐ�Ğƚ�ůǇĐĠĞ�͗ 

>ĞƐ�ŐĞƐƚĞƐ�ďĂƌƌŝğƌĞƐ͘�>ŝǀƌĞƚ�ă�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽůůğŐĞƐ�Ğƚ�ůǇĐĠĞƐ��͗ 

ŚƩƉƐ͗ͬͬĨƌĂƉƐ͘ĐĞŶƚƌĞĚŽĐ͘ĨƌͬŝŶĚĞǆ͘ƉŚƉ͍ůǀůсŶŽƟĐĞͺĚŝƐƉůĂǇΘŝĚсϰϴϭϭ 



 

&Z�W^���EdZ��s�>����>K/Z�—ϭϱͬϬϵͬϮϬϮϬ  ϭϭ 

>͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ��^^�E^ŝΖ�ŝůĞƐ�Ă�ĨĠĚĠƌĠ�ĚĞƐ�ĞǆƉĞƌƚƐ�Ğƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�ůΖĠĚƵĐĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�

ƐĂŶƚĠ�ƉŽƵƌ�ĐŽŶĐĞǀŽŝƌ�ůĂ�ΗŵĂůůĞƩĞ��ŽǀŝĚΖĂŝůĞƐΗ�͗�ĚĞƐ�ĂƚĞůŝĞƌƐ�ĐůĠ-ĞŶ-ŵĂŝŶ͕�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞƐ�ĐŽŵͲ

ƉĠƚĞŶĐĞƐ�ƉƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂůĞƐ� ;�W^Ϳ�Ğƚ�ĚĞ� ůĂ� ƌĠŇĞǆŝŽŶ͕�ƉŽƵƌ�ƌĞĐƌĠĞƌ�ĚƵ� ůŝĞŶ͕�ƉĂƌƚĂŐĞƌ� ůĞ�ǀĠĐƵ͕�

ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ� ůĂ� ƌĠƐŝůŝĞŶĐĞ͘͘͘� Ğƚ� ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ� ƵŶ� ĐůŝŵĂƚ� ĚĞ� ĐůĂƐƐĞ� ƉƌŽƉŝĐĞ� ĂƵǆ� ĂƉƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞƐ�

;ĂƩĞŶƟŽŶ͕�ŵŽƟǀĂƟŽŶ͕�ƌĠŐƵůĂƟŽŶ�ĚƵ�ƐƚƌĞƐƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĠŵŽƟŽŶƐ͘͘͘Ϳ͘��Ğ�ůĂ�ŵĂƚĞƌŶĞůůĞ�ĂƵ�ůǇĐĠĞ͕�

Ğƚ�ŵġŵĞ�ůĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ͘��Ŷ�ůŝŐŶĞ�͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬĐŽǀŝĚĂŝůĞƐ͘Ĩƌͬ 

'�^d�^���ZZ/�Z�^�͗�:�h���^�ϳ�&�D/>>�^͘� 
�ĞǀΖ�ƌŐŽ͕�ϮϬϮϬ͘ 
ϭϭ�ƉĂŐĞƐ�ĚĞ�ĐĂƌƚĞƐ�ă�ĚĠĐŽƵƉĞƌ͘  WŽƵƌ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƐĞƌ�Ğƚ�ĂƉͲ
ƉƌĞŶĚƌĞ�ůĞƐ�ŐĞƐƚĞƐ�ďĂƌƌŝğƌĞƐ͘ 
�ŶĨĂŶƚ�;ϳ-ϭϮ�ĂŶƐͿͬWĞƌƐŽŶŶĞ�ĞŶ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĚĞ�ŚĂŶĚŝĐĂƉ 

�Ŷ�ůŝŐŶĞ�͗�ĮůĞ͗ͬͬͬ�͗ͬhƐĞƌƐͬĚŽĐĂŶͬ�ƉƉ�ĂƚĂͬ>ŽĐĂůͬ
dĞŵƉͬũĞƵ-ĨĂŵŝůůĞƐ-ŽŬ͘ƉĚĨ 
 

</d���h��d/&�'�^d�^���ZZ/�Z�^�^W��/�>��K>>�'�^��d�>z���^͘��ĚŝƟŽŶƐ�sĂůŽƌĠŵŝƐ͕�ŵĂŝ�ϮϬϮϬ͘� 
�ĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞƐ�ŐĞƐƚĞƐ�ďĂƌƌŝğƌĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ĂǀĂŶƚ�Ğƚ�ů͛ĂƉƌğƐ�ůĞ�ĐŽŶĮŶĞŵĞŶƚ͕�ƉŽƵƌ�Ɛ͛ĞǆƉƌŝŵĞƌ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌŝƐĞ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ�Ğƚ�
ƌĞƐƚĞƌ�ǀŝŐŝůĂŶƚƐ͘ 
 

dĠůĠĐŚĂƌŐĞĂďůĞ�ŐƌĂƚƵŝƚĞŵĞŶƚ��͗ 
ŚƩƉƐ͗ͬͬĞĚŝƟŽŶƐ-ǀĂůŽƌĞŵŝƐ͘ĐŽŵͬŝŵŐͬĐŵƐͬ:ĞƵйϮϬ�ĂƌƚĞƐйϮϬ�ŽŶĮŶĞŵĞŶƚ͘ƉĚ 

ZĞƚƌŽƵǀĞǌ�ŶŽƐ�ŽƵƟůƐ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ�
ƐƵƌ�WKW^�͗ 

ŚƩƉ͗ͬͬĨƌĂƉƐ͘ĐĞŶƚƌĞĚŽĐ͘Ĩƌ 

�Ks/�͛�/>�^͘�D�>>�dd���KDW�d�E��^�W^z�,K^K�/�>�^����KE&/E�D�Ed͘ � 
ZĞƉƌĞŶĚƌĞ�ƐŽŶ�ĞŶǀŽů�ĂƉƌğƐ�ůĞ�ĐŽŶĮŶĞŵĞŶƚ͘��ƐƐĞŶƐŝ͛�ŝůĞƐ͕�ϮϬϮϬ͘ 

>ĞƐ��ŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�WƐǇĐŚŽ^ŽĐŝĂůĞƐ�;�W^Ϳ 

>ĞƐ��ŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�WƐǇĐŚŽ^ŽĐŝĂůĞƐ�ƐŽŶƚ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝͲ
ƚĠ� Ě͛ƵŶĞ� ƉĞƌƐŽŶŶĞ� ă� ƌĠƉŽŶĚƌĞ� ĂǀĞĐ� ĞĸĐĂĐŝƚĠ�

ĂƵǆ�ĞǆŝŐĞŶĐĞƐ�Ğƚ�ĂƵǆ�ĠƉƌĞƵǀĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĞ�ƋƵŽƟĚŝĞŶŶĞ͘� 

�͛ĞƐƚ�ů͛ĂƉƟƚƵĚĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ă�ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ�ƵŶ�ĠƚĂƚ�ĚĞ�
ďŝĞŶ-ġƚƌĞ� ŵĞŶƚĂů͕� ĞŶ� ĂĚŽƉƚĂŶƚ� ƵŶ� ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚ� ĂƉͲ
ƉƌŽƉƌŝĠ�Ğƚ�ƉŽƐŝƟĨ�ă�ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ĞŶƚƌĞƚĞŶƵĞƐ�
ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ĂƵƚƌĞƐ͕� ƐĂ� ƉƌŽƉƌĞ� ĐƵůƚƵƌĞ� Ğƚ� ƐŽŶ� ĞŶǀŝƌŽŶŶĞͲ
ŵĞŶƚ͘͟��ůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ĐůĂƐƐĠĞƐ�ĞŶ�ϯ�ŐƌŽƵƉĞƐ�͗�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�
ĐŽŐŶŝƟǀĞƐ͕�ĠŵŽƟŽŶŶĞůůĞƐ�Ğƚ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͘ 



 

&Z�W^���EdZ��s�>����>K/Z�—ϭϱͬϬϵͬϮϬϮϬ  ϭϮ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

&Z�W^-/Z�W^��ĞŶƚƌĞ�sĂů�ĚĞ�>ŽŝƌĞ 
�ŶƚĞŶŶĞ�ϰϭ 

ϯϰ͕�ĂǀĞŶƵĞ�DĂƵŶŽƵƌǇ 
ϰϭϬϬϬ��ůŽŝƐ 

ϬϮ�ϱϰ�ϳϰ�ϯϭ�ϱϯ 
�K�hD�Ed�>/^d��͗ 

ĚŽĐ͘ĂŶƚĞŶŶĞϰϭΛĨƌĂƉƐĐĞŶƚƌĞ͘ŽƌŐ 

ZĞƚƌŽƵǀĞǌ�ů͛ŝŶƚĠŐƌĂůŝƚĠ�ĚƵ�ĨŽŶĚƐ� 
ƐƵƌ�ŶŽƚƌĞ�ƉŽƌƚĂŝů�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂŝƌĞ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ 

ŚƩƉƐ͗ͬͬĨƌĂƉƐ͘ĐĞŶƚƌĞĚŽĐ͘Ĩƌ 

EK^�^�Zs/��^��K�hD�Ed�/Z�^ 

>Ă�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ͨ KƵƟůůŽŶƐ�ŶŽƵƐ ͩ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ�ĂƵƚŽƵƌ�Ě͛ƵŶĞ�ƚŚĠŵĂƟƋƵĞ͕�ũĞƵǆ͕�ŬŝƚƐ�ƉĠͲ
ĚĂŐŽŐŝƋƵĞƐ͕� ƌĠƉĞƌƚŽŝƌĞƐ� Ě͛ĂĐƟǀŝƚĠƐ͕� ƉŚŽƚŽůĂŶŐĂŐĞƐ� ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ� ĚĂŶƐ� ŶŽƐ� ĐĞŶƚƌĞƐ� ĚĞ� ĚŽĐƵͲ
ŵĞŶƚĂƟŽŶ͘� ů͛ŽďũĞĐƟĨ�ĞƐƚ�Ě͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ� ůĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ͕�ďĠŶĠǀŽůĞƐ�Ğƚ�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�ĚƵ�ƐĞĐͲ

ƚĞƵƌ� ƐŽĐŝĂů͕� ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ͕�ŵĠĚŝĐŽ-ƐŽĐŝĂů� Ğƚ�ĠĚƵĐĂƟĨ͕ �ĚĂŶƐ� ůĞƵƌƐ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ĞŶ� ůĞƵƌ�ƉƌŽƉŽƐĂŶƚ�ĚĞƐ� ƌĞƐͲ
ƐŽƵƌĐĞƐ�Ğƚ�ŽƵƟůƐ�Ě͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠƐ�ĚĞ�ƉŝƐƚĞƐ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝƋƵĞƐ͘ 

dŚĠŵĂƟƋƵĞƐ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�͗� 

-��ŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ƉƐǇĐŚŽ-ƐŽĐŝĂůĞƐ 
-�^ĂŶƚĠ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ 
-��Őŝƌ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ąŐĠĞƐ�� 
 
��ǀĞŶŝƌ�͗ 
-�sŝĞ�ĂīĞĐƟǀĞ�Ğƚ�ƐĞǆƵĞůůĞ�͗�ŚǇƉĞƌƐĞǆƵĂůŝƐĂƟŽŶ�Ğƚ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ƵƐĂŐĞƐ 
 

ͨ Khd/>KE^�EKh^�͗�Z�^^KhZ��^�WKhZ��KDWZ�E�Z���d�
^hWWKZd^�WKhZ�/Ed�Zs�E/Z ͩ 
ƵŶĞ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�&Z�W^-/Z�W^��ĞŶƚƌĞ�sĂů�ĚĞ�>ŽŝƌĞ� 

WK>��Z�'/KE�>��E�WZKDKd/KE����>��^�Ed� 
ǁǁǁ͘ĨƌĂƉƐĐĞŶƚƌĞ͘ŽƌŐ 

>ĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂůŝƐƚĞƐ�ƐƵƌǀĞŝůůĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ǀŽƵƐ�
ů͛ĂĐƚƵĂůŝƚĠ�ĞŶ�ƐĂŶƚĠ�ƉƵďůŝƋƵĞ 

ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨƌĂƉƐĐĞŶƚƌĞ͘ŽƌŐͬĐĞŶƚƌĞ-ĚĞ-
ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐͬǀĞŝůůĞ-ĂƵ-ĐĞŶƚƌĞͬ 

YƵ͛ĞƐƚ�–ĐĞ�ƋƵĞ�Đ͛ĞƐƚ�͍�
��ƋƵŽŝ�ĕĂ�ƐĞƌƚ�͍ 

EKhs��h�͊� 

�d�>/�Z^�Khd/>^�ϮϬϮϭ—�ŶƚĞŶŶĞ�ϰϭ 
^Ƶƌ�ƵŶĞ�ĚĞŵŝ-ũŽƵƌŶĠĞ�ĂƵƚŽƵƌ�Ě͛ƵŶĞ�ƚŚĠŵĂƟƋƵĞ͕�ĚĠĐŽƵǀƌĞǌ�ĐĞ�ƋƵ͛ĞƐƚ�ƵŶ�ŽƵƟů͕�ĐŽŵŵĞŶƚ�ůĞ�ĐŚŽŝƐŝƌ�ƉƵŝƐ�ŵĂŶŝƉƵůĞǌ�Ğƚ�ĠĐŚĂŶŐĞǌ�ĂƵƚŽƵƌ�
Ě͛ƵŶĞ�ƐĠůĞĐƟŽŶ�ũĞƵǆ͕�ŬŝƚƐ͕�ƌĠƉĞƌƚŽŝƌĞƐ�Ě͛ĂĐƟǀŝƚĠƐ͕�ƉŚŽƚŽ-ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͘͘͘ 

WĂƌůĞƌ�ĚĞƐ�ĠŵŽƟŽŶƐ��-�ϲ�Ăǀƌŝů�ϮϬϮϭ 

sŝĞ�ĂīĞĐƟǀĞ�Ğƚ�ƐĞǆƵĞůůĞ��-�ϭϲ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϭ 

>͛ĂůďƵŵ�ũĞƵŶĞƐƐĞ�ĐŽŵŵĞ�ŽƵƟů�Ě͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ��-�ϭϮ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϮϭ 

>͛ŚǇŐŝğŶĞ�ĚĂŶƐ�ƚŽƵƚĞƐ�ƐĞƐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ĐŽƌƉŽƌĞůůĞ͕�ďƵĐĐŽ-ĚĞŶƚĂŝƌĞ͕�ƐŽŵŵĞŝů��-�ϵ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ 

/ŶƐĐƌŝƉƟŽŶ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐŝƚĞ�ĚĞ�ůĂ�&Z�W^-/Z�W^�͗ 

ĨƌĂƉƐĐĞŶƚƌĞ͘ŽƌŐ 


