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�����:Kh��E�d�d/KE�ʹ�^ƚĂƚƵƚƐ��ĂƉƉƌŽƵǀĠƐ�ƉĂƌ�ů͛�ƐƐĞŵďůĠĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ
ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϭϲ��Ğƚ�ĚƵ�ϭϵ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ͘�
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-28(�1$7$7,21 �±�&HQWUH�$TXDWLTXH�%XOOH�G¶2���
7pO�������������������������#���MRXH�QDWDWLRQ#ZDQDGRR�IU

$VVRFLDWLRQ�ORL�GH������
$IILOLDWLRQ�))1�Q����������

�ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ĚĠĐůĂƌĠĞ�ă�ůĂ�WƌĠĨĞĐƚƵƌĞ�Ě͛/ŶĚƌĞ�Ğƚ�>ŽŝƌĞ�ůĞ�ϭϲ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϭϵϴϲ�ƐŽƵƐ�ůĞ�ŶΣ�ϳϴϭϱ
WƵďůŝĠĞ�ĂƵ�:ŽƵƌŶĂů�KĨĨŝĐŝĞů�ůĞ�ϴ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϭϵϴϲ�;ƉĂŐĞ�ϮϬϲϵͿ

�

��ƉƉƌŽƵǀĠƐ�ƉĂƌ�ů͛ĂƐƐĞŵďůĠĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ĚƵ�ϲ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϭϵϴϲ

�ŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĚĠŶŽŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĂƉƉƌŽƵǀĠ�ƉĂƌ�ů͛ĂƐƐĞŵďůĠĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ĚƵ�Ϯϵ�ũƵŝŶ�ϭϵϵϬ͕

�ŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƐŝğŐĞ�ĂƉƉƌŽƵǀĠ�ƉĂƌ�ů͛ĂƐƐĞŵďůĠĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ĚƵ�Ϯϱ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϭϲ

^ƚĂƚƵƚƐ�ŵŝƐ�ă�ũŽƵƌ

�
/�Ͳ�K�:�d�Ğƚ��KDWK^/d/KE�ĚĞ�ů͛�^^K�/�d/KE
�
�ƌƚŝĐůĞ�WZ�D/�Z�
/ů�ĞƐƚ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĠ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĂĚŚĠƌĞŶƚƐ�ĂƵǆ�ƉƌĠƐĞŶƚƐ�ƐƚĂƚƵƚƐ�ƵŶĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ƌĠŐŝĞ�ƉĂƌ� ůĂ� ůŽŝ�ĚƵ�ϭ

ĚĠŶŽŵŵĠĞ�ͨ�:Kh��E�d�d/KE
ĐŽŵƉĠƚŝƚŝŽŶ͘�

^Ă�ĚƵƌĠĞ�ĞƐƚ�ŝůůŝŵŝƚĠĞ͘�
�ůůĞ�Ă�ƐŽŶ�ƐŝğŐĞ�ĂƵ��ĞŶƚƌĞ��ƋƵĂƚŝƋƵĞ�ͨ
�
�ƌƚŝĐůĞ�Ϯ�
>ĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ� Ě͛ĂĐƚŝŽŶ� ĚĞ� ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ� ƉŽƵƌ� ƌĠĂůŝƐĞƌ� ƐŽŶ� ŽďũĞƚ� ƐŽŶƚ� ůĂ� ƚĞŶƵĞ� Ě͛ĂƐƐĞŵďůĠĞƐ� ƉĠƌŝŽĚŝƋƵĞƐ͕� ĚĞ

ƐĠĂŶĐĞƐ� Ě͛ĞŶƚƌĂŠŶĞŵĞŶƚƐ͕� ĚĞ� ĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞƐ� Ğƚ� ĐŽƵƌƐ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ� ƐƉŽƌƚŝǀĞƐ͕� Ğƚ� ĞŶ� ŐĠŶĠƌĂů͕� ƚŽƵƐ� ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ� Ğƚ�
ƚŽƵƚĞƐ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ�ƉƌŽƉƌĞƐ�ă�ůĂ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ�Ğƚ�ŵŽƌĂůĞ�ĚĞ�ůĂ�ũĞƵŶĞƐƐĞ͘

>͛ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ� Ɛ͛ŝŶƚĞƌĚŝƚ� ƚŽƵƚĞ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ� ŽƵ� ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƚŝŽŶ� ƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ� ƵŶ� ĐĂƌĂĐƚğƌĞ� ƉŽůŝƚŝƋƵĞ� ŽƵ�
ĐŽŶĨĞƐƐŝŽŶŶĞů͘�

�
�ƌƚŝĐůĞ�ϯ�
>͛ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ƐĞ�ĐŽŵƉŽƐĞ�ĚĞ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĂĚŚĠƌĞŶƚƐ�Ğƚ͕�ůĞ�ĐĂƐ�ĠĐŚĠĂŶƚ͕�ĚĞ�ŵĞŵďƌĞƐ�ŚŽŶŽƌĂŝƌĞƐ͘
WŽƵƌ�ġƚƌĞ�ŵĞŵďƌĞ͕�ŝů�ĨĂƵƚ�ĂǀŽŝƌ�ƉĂǇĠ�ůĂ�ĐŽƚŝƐĂƚŝŽŶ�ĂŶŶƵĞůůĞ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞ�ĚƌŽŝƚ�Ě͛ĞŶƚƌĠĞ͘
>ĞƐ�ƚĂƵǆ�ĚĞ�ĐŽƚŝƐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ůĞ�ŵŽŶƚĂŶƚ�ĚƵ�ĚƌŽŝƚ�Ě͛ĞŶƚƌĠĞ�ƐŽŶƚ�ĨŝǆĠƐ�ƉĂƌ�ů͛ĂƐƐĞŵďůĠĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ͘
>Ğ�ƚĂƵǆ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽƚŝƐĂƚŝŽŶ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ŵĂũŽƌĠ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ƉƌĂƚŝƋƵĂŶƚ�ƉůƵ
>Ğ� ƚŝƚƌĞ� ĚĞ� ŵĞŵďƌĞ� Ě͛ŚŽŶŶĞƵƌ� ƉĞƵ

ŵŽƌĂůĞƐ�ƋƵŝ�ƌĞŶĚĞŶƚ�ŽƵ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ƌĞŶĚƵ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƐŝŐŶĂůĠƐ�ă�ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͘��Ğ�ƚŝƚƌĞ�ĐŽŶĨğƌĞ�ĂƵǆ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƋƵŝ�ů͛ŽŶƚ�
ŽďƚĞŶƵ�ůĞ�ĚƌŽŝƚ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ƉĂƌƚŝĞ�ĚĞ�ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ƐĂŶƐ�ġƚƌĞ�ƚĞŶƵĞƐ�ĚĞ�ƉĂǇĞƌ�Ŷŝ�ĐŽƚŝƐĂƚŝŽŶ�ĂŶŶƵĞůůĞ͕�Ŷŝ�ĚƌŽŝƚ�Ě͛ĞŶƚƌĠĞ͘

�
�ƌƚŝĐůĞ�ϰ�
>Ă�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ŵĞŵďƌĞ�ƐĞ�ƉĞƌĚ

ϭͿ� ƉĂƌ�ůĂ�ĚĠŵŝƐƐŝŽŶ�ĞǆƉƌĞƐƐĞ�Ğƚ�ƉĂƌ�ĠĐƌŝƚ͕

ů͛�ƐƐĞŵďůĠĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ĚƵ�Ϭϲ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϭϵϴϲ͕�ŵŽĚŝĨŝĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĂƐƐĞŵďůĠĞƐ�ŐĠŶĠƌĂůĞƐ

� �

����������������������������������������������������������������������������������������������������������

&HQWUH�$TXDWLTXH�%XOOH�G¶2����5XH�-HDQ�%RXLQ��������-28(�/(6�72856
��MRXH�QDWDWLRQ#ZDQDGRR�IU������VLWH���ZZZ�MRXHQDWDWLRQ�VSRUWVUHJLRQV�IU

$VVRFLDWLRQ�ORL�GH��������6,5(7��Q���������������������&RGH�1$)�$3(������=�
$IILOLDWLRQ�))1�Q���������������������$JUpPHQW�-(81(66(�(7�632576�Q�����6����

�

ĚĠĐůĂƌĠĞ�ă�ůĂ�WƌĠĨĞĐƚƵƌĞ�Ě͛/ŶĚƌĞ�Ğƚ�>ŽŝƌĞ�ůĞ�ϭϲ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϭϵϴϲ�ƐŽƵƐ�ůĞ�ŶΣ�ϳϴϭϱ
WƵďůŝĠĞ�ĂƵ�:ŽƵƌŶĂů�KĨĨŝĐŝĞů�ůĞ�ϴ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϭϵϴϲ�;ƉĂŐĞ�ϮϬϲϵͿ�

67$7876�
�ƉƉƌŽƵǀĠƐ�ƉĂƌ�ů͛ĂƐƐĞŵďůĠĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ĚƵ�ϲ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϭϵϴϲ�

;ĂŶĐŝĞŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĠŶŽŵŵĠĞ�ͨ�:Kh��>�^�dKhZ^�E�d�d/KE�ͩ
�ŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĚĠŶŽŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĂƉƉƌŽƵǀĠ�ƉĂƌ�ů͛ĂƐƐĞŵďůĠĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ĚƵ�Ϯϵ�ũƵŝŶ�ϭϵϵϬ͕�ĚĠĐůĂƌĠ�ă�ůĂ�WƌĠĨĞĐƚƵƌĞ�Ě͛/ŶĚƌĞ�Ğƚ�

ũƵŝůůĞƚ�ϭϵϵϬ͕�ƉƵďůŝĠ�ĂƵ�:ŽƵƌŶĂů�KĨĨŝĐŝĞů�ůĞ�ϭĞƌ�ĂŽƸƚ�ϭϵϵϬ�
Ġ�ƉĂƌ�ů͛ĂƐƐĞŵďůĠĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ĚƵ�Ϯϱ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϭϲ͕�ĚĠĐůĂƌĠ�ă�ůĂ�WƌĠĨĞĐƚƵƌĞ�Ě͛/ŶĚƌĞ�Ğƚ�

ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϭϳ͕�
^ƚĂƚƵƚƐ�ŵŝƐ�ă�ũŽƵƌ�ĂƉƌğƐ�ƌĠǀŝƐŝŽŶ�ĂƉƉƌŽƵǀĠĞ�ƉĂƌ�ů͛ĂƐƐĞŵďůĠĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ĚƵ�ϭϵ�

ĚĠĐůĂƌĠĞ�ă�ůĂ�WƌĠĨĞĐƚƵƌĞ�Ě͛/ŶĚƌĞ�Ğƚ�>ŽŝƌĞ�ůĞ�ǆǆ�ϮϬϮϭ�
�

K�:�d�Ğƚ��KDWK^/d/KE�ĚĞ�ů͛�^^K�/�d/KE�

/ů�ĞƐƚ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĠ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĂĚŚĠƌĞŶƚƐ�ĂƵǆ�ƉƌĠƐĞŶƚƐ�ƐƚĂƚƵƚƐ�ƵŶĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ƌĠŐŝĞ�ƉĂƌ� ůĂ� ůŽŝ�ĚƵ�ϭ
:Kh��E�d�d/KE�͕ͩ�ƋƵŝ�Ă�ƉŽƵƌ�ŽďũĞƚ�ůĂ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ŶĂƚĂƚŝŽŶ�ĠĚƵĐĂƚŝǀĞ�Ğƚ�ƐƉŽƌƚŝǀĞ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĞŶ

ĂƵ��ĞŶƚƌĞ��ƋƵĂƚŝƋƵĞ�ͨ��h>>���͛K�ͩ�͕ͩ�ϯ�ƌƵĞ�:ĞĂŶ��ŽƵŝŶ�ʹ�ϯϳϯϬϬ�:Kh��>�^�dKhZ^

>ĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ� Ě͛ĂĐƚŝŽŶ� ĚĞ� ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ� ƉŽƵƌ� ƌĠĂůŝƐĞƌ� ƐŽŶ� ŽďũĞƚ� ƐŽŶƚ� ůĂ� ƚĞŶƵĞ� Ě͛ĂƐƐĞŵďůĠĞƐ� ƉĠƌŝŽĚŝƋƵĞƐ͕� ĚĞ
ƐĠĂŶĐĞƐ� Ě͛ĞŶƚƌĂŠŶĞŵĞŶƚƐ͕� ĚĞ� ĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞƐ� Ğƚ� ĐŽƵƌƐ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ� ƐƉŽƌƚŝǀĞƐ͕� Ğƚ� ĞŶ� ŐĠŶĠƌĂů͕� ƚŽƵƐ� ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ� Ğƚ�

ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ�Ğƚ�ŵŽƌĂůĞ�ĚĞ�ůĂ�ũĞƵŶĞƐƐĞ͘�
>͛ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ� Ɛ͛ŝŶƚĞƌĚŝƚ� ƚŽƵƚĞ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ� ŽƵ� ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƚŝŽŶ� ƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ� ƵŶ� ĐĂƌĂĐƚğƌĞ� ƉŽůŝƚŝƋƵĞ� ŽƵ�

>͛ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ƐĞ�ĐŽŵƉŽƐĞ�ĚĞ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĂĚŚĠƌĞŶƚƐ�Ğƚ͕�ůĞ�ĐĂƐ�ĠĐŚĠĂŶƚ͕�ĚĞ�ŵĞŵďƌĞƐ�ŚŽŶŽƌĂŝƌĞƐ͘
WŽƵƌ�ġƚƌĞ�ŵĞŵďƌĞ͕�ŝů�ĨĂƵƚ�ĂǀŽŝƌ�ƉĂǇĠ�ůĂ�ĐŽƚŝƐĂƚŝŽŶ�ĂŶŶƵĞůůĞ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞ�ĚƌŽŝƚ�Ě͛ĞŶƚƌĠĞ͘
>ĞƐ�ƚĂƵǆ�ĚĞ�ĐŽƚŝƐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ůĞ�ŵŽŶƚĂŶƚ�ĚƵ�ĚƌŽŝƚ�Ě͛ĞŶƚƌĠĞ�ƐŽŶƚ�ĨŝǆĠƐ�ƉĂƌ�ů͛ĂƐƐĞŵďůĠĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ͘
>Ğ�ƚĂƵǆ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽƚŝƐĂƚŝŽŶ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ŵĂũŽƌĠ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ƉƌĂƚŝƋƵĂŶƚ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƐƉŽƌƚƐ͘
>Ğ� ƚŝƚƌĞ� ĚĞ� ŵĞŵďƌĞ� Ě͛ŚŽŶŶĞƵƌ� ƉĞƵƚ� ġƚƌĞ� ĚĠĐĞƌŶĠ� ƉĂƌ� ůĞ� �ŽŵŝƚĠ� ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�

ŵŽƌĂůĞƐ�ƋƵŝ�ƌĞŶĚĞŶƚ�ŽƵ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ƌĞŶĚƵ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƐŝŐŶĂůĠƐ�ă�ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͘��Ğ�ƚŝƚƌĞ�ĐŽŶĨğƌĞ�ĂƵǆ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƋƵŝ�ů͛ŽŶƚ�
ĂƌƚŝĞ�ĚĞ�ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ƐĂŶƐ�ġƚƌĞ�ƚĞŶƵĞƐ�ĚĞ�ƉĂǇĞƌ�Ŷŝ�ĐŽƚŝƐĂƚŝŽŶ�ĂŶŶƵĞůůĞ͕�Ŷŝ�ĚƌŽŝƚ�Ě͛ĞŶƚƌĠĞ͘

>Ă�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ŵĞŵďƌĞ�ƐĞ�ƉĞƌĚ�͗�
ƉĂƌ�ůĂ�ĚĠŵŝƐƐŝŽŶ�ĞǆƉƌĞƐƐĞ�Ğƚ�ƉĂƌ�ĠĐƌŝƚ͕�

ĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĂƐƐĞŵďůĠĞƐ�ŐĠŶĠƌĂůĞƐ�ĚƵ�Ϯϵ�ũƵŝŶ�ϭϵϵϬ͕�ĚƵ�Ϯϱ�

� � �����WĂŐĞ�ϭ�ƐƵƌ�ϰ�

���������������������������������������������������������������������������

5XH�-HDQ�%RXLQ��������-28(�/(6�72856�
��ZZZ�MRXHQDWDWLRQ�VSRUWVUHJLRQV�IU�

�
$JUpPHQW�-(81(66(�(7�632576�Q�����6�����

ĚĠĐůĂƌĠĞ�ă�ůĂ�WƌĠĨĞĐƚƵƌĞ�Ě͛/ŶĚƌĞ�Ğƚ�>ŽŝƌĞ�ůĞ�ϭϲ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϭϵϴϲ�ƐŽƵƐ�ůĞ�ŶΣ�ϳϴϭϱ�

�Ğƚ�ŵŝƐ�ă�ũŽƵƌ�
ͩͿ�
ă�ůĂ�WƌĠĨĞĐƚƵƌĞ�Ě͛/ŶĚƌĞ�Ğƚ�>ŽŝƌĞ�ůĞ�ϵ�

ă�ůĂ�WƌĠĨĞĐƚƵƌĞ�Ě͛/ŶĚƌĞ�Ğƚ�>ŽŝƌĞ�ůĞ�ϭϮ�

ƉĂƌ�ů͛ĂƐƐĞŵďůĠĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ĚƵ�ϭϵ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ͕�

/ů�ĞƐƚ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĠ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĂĚŚĠƌĞŶƚƐ�ĂƵǆ�ƉƌĠƐĞŶƚƐ�ƐƚĂƚƵƚƐ�ƵŶĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ƌĠŐŝĞ�ƉĂƌ� ůĂ� ůŽŝ�ĚƵ�ϭĞƌ� ũƵŝůůĞƚ�ϭϵϬϭ�
͕ͩ�ƋƵŝ�Ă�ƉŽƵƌ�ŽďũĞƚ�ůĂ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ŶĂƚĂƚŝŽŶ�ĠĚƵĐĂƚŝǀĞ�Ğƚ�ƐƉŽƌƚŝǀĞ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĞŶ�

ϯϳϯϬϬ�:Kh��>�^�dKhZ^�

>ĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ� Ě͛ĂĐƚŝŽŶ� ĚĞ� ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ� ƉŽƵƌ� ƌĠĂůŝƐĞƌ� ƐŽŶ� ŽďũĞƚ� ƐŽŶƚ� ůĂ� ƚĞŶƵĞ� Ě͛ĂƐƐĞŵďůĠĞƐ� ƉĠƌŝŽĚŝƋƵĞƐ͕� ĚĞ�
ƐĠĂŶĐĞƐ� Ě͛ĞŶƚƌĂŠŶĞŵĞŶƚƐ͕� ĚĞ� ĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞƐ� Ğƚ� ĐŽƵƌƐ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ� ƐƉŽƌƚŝǀĞƐ͕� Ğƚ� ĞŶ� ŐĠŶĠƌĂů͕� ƚŽƵƐ� ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ� Ğƚ�

>͛ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ� Ɛ͛ŝŶƚĞƌĚŝƚ� ƚŽƵƚĞ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ� ŽƵ� ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƚŝŽŶ� ƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ� ƵŶ� ĐĂƌĂĐƚğƌĞ� ƉŽůŝƚŝƋƵĞ� ŽƵ�

>͛ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ƐĞ�ĐŽŵƉŽƐĞ�ĚĞ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĂĚŚĠƌĞŶƚƐ�Ğƚ͕�ůĞ�ĐĂƐ�ĠĐŚĠĂŶƚ͕�ĚĞ�ŵĞŵďƌĞƐ�ŚŽŶŽƌĂŝƌĞƐ͘��
WŽƵƌ�ġƚƌĞ�ŵĞŵďƌĞ͕�ŝů�ĨĂƵƚ�ĂǀŽŝƌ�ƉĂǇĠ�ůĂ�ĐŽƚŝƐĂƚŝŽŶ�ĂŶŶƵĞůůĞ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞ�ĚƌŽŝƚ�Ě͛ĞŶƚƌĠĞ͘�
>ĞƐ�ƚĂƵǆ�ĚĞ�ĐŽƚŝƐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ůĞ�ŵŽŶƚĂŶƚ�ĚƵ�ĚƌŽŝƚ�Ě͛ĞŶƚƌĠĞ�ƐŽŶƚ�ĨŝǆĠƐ�ƉĂƌ�ů͛ĂƐƐĞŵďůĠĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ͘�

ƐŝĞƵƌƐ�ƐƉŽƌƚƐ͘�
ƚ� ġƚƌĞ� ĚĠĐĞƌŶĠ� ƉĂƌ� ůĞ� �ŽŵŝƚĠ� ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ� ĂƵǆ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ƉŚǇƐŝƋƵĞƐ� ŽƵ�

ŵŽƌĂůĞƐ�ƋƵŝ�ƌĞŶĚĞŶƚ�ŽƵ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ƌĞŶĚƵ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƐŝŐŶĂůĠƐ�ă�ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͘��Ğ�ƚŝƚƌĞ�ĐŽŶĨğƌĞ�ĂƵǆ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƋƵŝ�ů͛ŽŶƚ�
ĂƌƚŝĞ�ĚĞ�ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ƐĂŶƐ�ġƚƌĞ�ƚĞŶƵĞƐ�ĚĞ�ƉĂǇĞƌ�Ŷŝ�ĐŽƚŝƐĂƚŝŽŶ�ĂŶŶƵĞůůĞ͕�Ŷŝ�ĚƌŽŝƚ�Ě͛ĞŶƚƌĠĞ͘�



�

�����:Kh��E�d�d/KE�ʹ�^ƚĂƚƵƚƐ��ĂƉƉƌŽƵǀĠƐ�ƉĂƌ�ů͛�ƐƐĞŵďůĠĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ĚƵ�Ϭϲ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϭϵϴϲ͕�ŵŽĚŝĨŝĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĂƐƐĞŵďůĠĞƐ�ŐĠŶĠƌĂůĞƐ�ĚƵ�Ϯϵ�ũƵŝŶ�ϭϵϵϬ͕�ĚƵ�Ϯϱ�
ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϭϲ��Ğƚ�ĚƵ�ϭϵ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ͘�
������������������������ � � �����WĂŐĞ�Ϯ�ƐƵƌ�ϰ�

�

ϮͿ� ƉĂƌ�ůĂ�ƌĂĚŝĂƚŝŽŶ�ƉƌŽŶŽŶĐĠĞ�ƉŽƵƌ�ŶŽŶͲƉĂŝĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽƚŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ͕��
ϯͿ� ƉŽƵƌ� ŵŽƚŝĨ� ŐƌĂǀĞ͕� ƌĠĞů� Ğƚ� ƐĠƌŝĞƵǆ� ;ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ƉŽƵƌ� ƵŶ� ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚ� ƉŽƌƚĂŶƚ� ƵŶ� ƉƌĠũƵĚŝĐĞ� ŐƌĂǀĞ� ă�

ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶͿ�ƐƵƌ�ĚĠĐŝƐŝŽŶ�ĚƵ�ĐŽŵŝƚĠ�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ͕�ůĞ�ŵĞŵďƌĞ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĠ�ĂǇĂŶƚ�ĠƚĠ�ƉƌĠĂůĂďůĞŵĞŶƚ�ĂƉƉĞůĠ�ă�ĨŽƵƌŶŝƌ�
ĚĞƐ�ĞǆƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘�

dŽƵƚĞ�ĐŽƚŝƐĂƚŝŽŶ�ǀĞƌƐĠĞ�ƉĂƌ�ů͛ĂĚŚĠƌĞŶƚ�ƌĂĚŝĠ�ƌĞƐƚĞ�ĂĐƋƵŝƐĞ�ĂƵ�ĐůƵď͘�
�
//�Ͳ��&&/>/�d/KE^�
�
�ƌƚŝĐůĞ�ϱ�
>͛ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ĞƐƚ�ĂĨĨŝůŝĠĞ�ĂƵǆ�ĨĠĚĠƌĂƚŝŽŶƐ�ƐƉŽƌƚŝǀĞƐ�ŶĂƚŝŽŶĂůĞƐ�ƌĠŐŝƐƐĂŶƚ�ůĞƐ�ƐƉŽƌƚƐ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ͘�
�ůůĞ�Ɛ͛ĞŶŐĂŐĞ�͗��

ϭͿ� ��ƐĞ�ĐŽŶĨŽƌŵĞƌ�ĞŶƚŝğƌĞŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ƐƚĂƚƵƚƐ�Ğƚ�ĂƵǆ�ƌğŐůĞŵĞŶƚƐ�ĚĞƐ�ĨĠĚĠƌĂƚŝŽŶƐ�ĚŽŶƚ�ĞůůĞ�ƌĞůğǀĞ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵ͛ă�ĐĞƵǆ�
ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ĐŽŵŝƚĠƐ�ƌĠŐŝŽŶĂƵǆ�Ğƚ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂƵǆ͘�

ϮͿ� �� ƐĞ� ƐŽƵŵĞƚƚƌĞ� ĂƵǆ� ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞƐ� ƋƵŝ� ůƵŝ� ƐĞƌĂŝĞŶƚ� ŝŶĨůŝŐĠĞƐ� ƉĂƌ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ĚĞƐĚŝƚƐ� ƐƚĂƚƵƚƐ� Ğƚ�
ƌğŐůĞŵĞŶƚƐ͘�
�
///�ʹ���D/E/^dZ�d/KE�Ğƚ�&KE�d/KEE�D�Ed�

�
�ƌƚŝĐůĞ�ϲ�
>Ğ��ŽŵŝƚĠ��ŝƌĞĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ĞƐƚ�ĐŽŵƉŽƐĠ�ĚĞ�ϭϬ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�Ğƚ�ĚĞ�ϭϱ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĂƵ�ƉůƵƐ͕�ĠůƵƐ�

ƉŽƵƌ�ϰ�ĂŶƐ�ƉĂƌ�ů͛ĂƐƐĞŵďůĠĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ƉƌĠǀƵĞƐ�ă�ů͛ĂƌƚŝĐůĞ�ϵ͘�
>Ğ�ǀŽƚĞ�ƉĂƌ�ƉƌŽĐƵƌĂƚŝŽŶ�ĞƐƚ�ĂƵƚŽƌŝƐĠ͕�ŵĂŝƐ�ůĞ�ǀŽƚĞ�ƉĂƌ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶĐĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĂĚŵŝƐ͘�
�Ɛƚ�ĠůŝŐŝďůĞ�ĂƵ��ŽŵŝƚĠ�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ƚŽƵƚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ĚĞ�ŶĂƚŝŽŶĂůŝƚĠ�&ƌĂŶĕĂŝƐĞ͕�ąŐĠĞ�ĚĞ�ĚŝǆͲŚƵŝƚ�ĂŶƐ�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ĂƵ�

ũŽƵƌ� ĚĞ� ů͛ĠůĞĐƚŝŽŶ͕�ŵĞŵďƌĞ� ĚĞ� ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ� ĚĞƉƵŝƐ� ƉůƵƐ� ĚĞ� Ɛŝǆ� ŵŽŝƐ� Ğƚ� ă� ũŽƵƌ� ĚĞ� ƐĞƐ� ĐŽƚŝƐĂƚŝŽŶƐ͘� >ĞƐ� ĐĂŶĚŝĚĂƚƐ�
Ŷ͛ĂǇĂŶƚ� ƉĂƐ� ĂƚƚĞŝŶƚ� ů͛ąŐĞ� ĚĞ� ůĂ� ŵĂũŽƌŝƚĠ� ůĠŐĂůĞ� ĚĞǀƌŽŶƚ� ƉŽƵƌ� ƉŽƵǀŽŝƌ� ĨĂŝƌĞ� ĂĐƚĞ� ĚĞ� ĐĂŶĚŝĚĂƚƵƌĞ͕� ƉƌŽĚƵŝƌĞ� ƵŶĞ�
ĂƵƚŽƌŝƐĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĞƵƌ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ� ůĠŐĂů� ŽƵ� ĚĞ� ůĞƵƌ� ƚƵƚĞƵƌ͘� dŽƵƚĞĨŽŝƐ͕� ůĂ� ŵŽŝƚŝĠ� ĂƵ� ŵŽŝŶƐ� ĚĞƐ� ƐŝğŐĞƐ� ĚƵ� �ŽŵŝƚĠ�
ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ĚĞǀƌĂ�ġƚƌĞ�ŽĐĐƵƉĠĞ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĂǇĂŶƚ�ĂƚƚĞŝŶƚ�ůĂ�ŵĂũŽƌŝƚĠ�ůĠŐĂůĞ�Ğƚ�ũŽƵŝƐƐĂŶƚ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ĐŝǀŝůƐ͘�

�
>Ğ�ĐŽŵŝƚĠ�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ƐĞ�ƌĞŶŽƵǀĞůůĞ�ƉĂƌ�ŵŽŝƚŝĠ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ĂŶƐ͘�
>ĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ƐŽƌƚĂŶƚƐ�ƐŽŶƚ�ƌĠĠůŝŐŝďůĞƐ͘�
>ĞƐ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ƐŽƌƚĂŶƚƐ�ƐŽŶƚ�ĚĠƐŝŐŶĠƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ƐŽƌƚ͘�
>Ğ�ĐŽŵŝƚĠ�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�Ġůŝƚ�ĐŚĂƋƵĞ�ĂŶŶĠĞ�ĂƵ�ďƵůůĞƚŝŶ�ƐĞĐƌĞƚ�ƐŽŶ�ďƵƌĞĂƵ�ĐŽŵƉƌĞŶĂŶƚ�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ůĞ�WƌĠƐŝĚĞŶƚ͕�ůĞ�

^ĞĐƌĠƚĂŝƌĞ�Ğƚ�ůĞ�dƌĠƐŽƌŝĞƌ�ĚĞ�ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͘�>ĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚƵ�ďƵƌĞĂƵ�ĚĞǀƌŽŶƚ�ġƚƌĞ�ĐŚŽŝƐŝƐ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞŵĞŶƚ�ƉĂƌŵŝ�ůĞƐ�
ŵĞŵďƌĞƐ�ĚƵ��ŽŵŝƚĠ�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ͘��

�Ŷ� ĐĂƐ� ĚĞ� ǀĂĐĂŶĐĞ͕� ůĞ� ĐŽŵŝƚĠ� ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ� ƉŽƵƌǀŽŝƚ� ƉƌŽǀŝƐŽŝƌĞŵĞŶƚ� ĂƵ� ƌĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ƐĞƐ� ŵĞŵďƌĞƐ� ƉĂƌ�
ĐŽŽƉƚĂƚŝŽŶ͘� /ů� ĞƐƚ� ƉƌŽĐĠĚĠ�ă� ůĞƵƌ� ƌĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĚĠĨŝŶŝƚŝĨ� ƉĂƌ� ůĂ� ƉƌŽĐŚĂŝŶĞ� ĂƐƐĞŵďůĠĞ� ŐĠŶĠƌĂůĞ͘� >ĞƐ�ƉŽƵǀŽŝƌƐ�ĚĞƐ�
ŵĞŵďƌĞƐ� ĂŝŶƐŝ� ĠůƵƐ� ƉƌĞŶŶĞŶƚ� ĨŝŶ� ă� ů͛ĠƉŽƋƵĞ� Žƶ� ĚĞǀƌĂŝƚ� ŶŽƌŵĂůĞŵĞŶƚ� ƉƌĞŶĚƌĞ� ĨŝŶ� ůĞ� ŵĂŶĚĂƚ� ĚĞƐ� ŵĞŵďƌĞƐ�
ƌĞŵƉůĂĐĠƐ͘��

>Ğ� �ŽŵŝƚĠ� ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ� ƉĞƵƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ĚĠƐŝŐŶĞƌ� ƵŶ� ŽƵ� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ƉƌĠƐŝĚĞŶƚƐ͕� ǀŝĐĞͲƉƌĠƐŝĚĞŶƚƐ� ŽƵ� ŵĞŵďƌĞƐ�
Ě͛ŚŽŶŶĞƵƌ�ƋƵŝ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĂƐƐŝƐƚĞƌ�ĂƵǆ�ƐĠĂŶĐĞƐ�ĚƵ��ŽŵŝƚĠ�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ĂǀĞĐ�ǀŽŝǆ�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝǀĞ͘��

>ĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚƵ��ŽŵŝƚĠ�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ŶĞ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ƌĞĐĞǀŽŝƌ�ĚĞ�ƌĠƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ĞŶ�ĐĞƚƚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ͕�Ŷŝ�ĞŶ�ƌĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ĐĞůůĞ�
ĚĞ�ŵĞŵďƌĞ�ĚƵ�ďƵƌĞĂƵ͘�

�
�ƌƚŝĐůĞ�ϳ�
>Ğ��ŽŵŝƚĠ�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ� ƐĞ� ƌĠƵŶŝƚ�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ƵŶĞ� ĨŽŝƐ� ƉĂƌ� ƚƌŝŵĞƐƚƌĞ� Ğƚ� ĐŚĂƋƵĞ� ĨŽŝƐ� ƋƵ͛ŝů� ĞƐƚ� ĐŽŶǀŽƋƵĠ�ƉĂƌ� ƐŽŶ�

ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�ŽƵ�ƐƵƌ�ůĂ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĚƵ�ƋƵĂƌƚ�ĚĞ�ƐĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ͘�
^/� ĚĞƐ� ĐŝƌĐŽŶƐƚĂŶĐĞƐ� ĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞůůĞƐ� ů͛ŝŵƉŽƐĞŶƚ͕� ŝů� ƉĞƵƚ� ƐĞ� ƌĠƵŶŝƌ� ĞŶ� ǀŝƐŝŽĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�

ĨŝǆĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͘�
>Ă�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚƵ�ƚŝĞƌƐ�ĚĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚƵ��ŽŵŝƚĠ�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ĞƐƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ǀĂůŝĚŝƚĠ�ĚĞƐ�ĚĠůŝďĠƌĂƚŝŽŶƐ͘�
>ĞƐ� ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ� ƐŽŶƚ� ƉƌŝƐĞƐ� ă� ůĂ� ŵĂũŽƌŝƚĠ� ĚĞƐ� ǀŽŝǆ� ĚĞƐ� ŵĞŵďƌĞƐ� ƉƌĠƐĞŶƚƐ͘� �Ŷ� ĐĂƐ� ĚĞ� ƉĂƌƚĂŐĞ͕� ůĂ� ǀŽŝǆ� ĚƵ�

ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĞƐƚ�ƉƌĠƉŽŶĚĠƌĂŶƚĞ͘�
>Ğ�ǀŽƚĞ�ƉĂƌ�ƉƌŽĐƵƌĂƚŝŽŶ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĂĚŵŝƐ͘�
dŽƵƚ�ŵĞŵďƌĞ� ĚƵ� �ŽŵŝƚĠ� ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ� ƋƵŝ� ĂƵƌĂ͕� ƐĂŶƐ� ĞǆĐƵƐĞ� ĂĐĐĞƉƚĠĞ� ƉĂƌ� ĐĞůƵŝͲĐŝ͕� ŵĂŶƋƵĠ� ă� ƚƌŽŝƐ� ƐĠĂŶĐĞƐ�

ĐŽŶƐĠĐƵƚŝǀĞƐ͕�ƉŽƵƌƌĂ�ġƚƌĞ�ĞǆĐůƵ�ƉĂƌ�ĚĠĐŝƐŝŽŶ�ĚƵ��ŽŵŝƚĠ��ŝƌĞĐƚĞƵƌ͘��



�

�����:Kh��E�d�d/KE�ʹ�^ƚĂƚƵƚƐ��ĂƉƉƌŽƵǀĠƐ�ƉĂƌ�ů͛�ƐƐĞŵďůĠĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ĚƵ�Ϭϲ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϭϵϴϲ͕�ŵŽĚŝĨŝĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĂƐƐĞŵďůĠĞƐ�ŐĠŶĠƌĂůĞƐ�ĚƵ�Ϯϵ�ũƵŝŶ�ϭϵϵϬ͕�ĚƵ�Ϯϱ�
ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϭϲ��Ğƚ�ĚƵ�ϭϵ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ͘�
������������������������ � � �����WĂŐĞ�ϯ�ƐƵƌ�ϰ�

�

�Ŷ�ĐĂƐ�ĚĞ�ǀĂĐĂŶĐĞ�Ě͛ƵŶ�ƉŽƐƚĞ͕� ůĞ��ŽŵŝƚĠ�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ƉŽƵƌƌĂ�ƉŽƵƌǀŽŝƌ�ĂƵ�ƌĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ĐŽŽƉƚĂƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶ�
ŶŽƵǀĞĂƵ�ŵĞŵďƌĞ͘�>Ă�ĐŽŽƉƚĂƚŝŽŶ�ĚĞǀƌĂ�ġƚƌĞ�ǀĂůŝĚĠĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ƉůƵƐ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞ�ĂƐƐĞŵďůĠĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ͘��

>Ğ�ŵĞŵďƌĞ�ŶŽŵŵĠ�ƉĂƌ�ĐŽŽƉƚĂƚŝŽŶ�ĚĞŵĞƵƌĞƌĂ�ĞŶ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ�ƌĞƐƚĂŶƚ�ă�ĐŽƵƌŝƌ�ƐƵƌ�ůĂ�ĚƵƌĠĞ�
ĚƵ�ŵĂŶĚĂƚ�ƋƵŝ�ĂǀĂŝƚ�ĠƚĠ�ĐŽŶĨŝĠ�ă�ƐŽŶ�ƉƌĠĚĠĐĞƐƐĞƵƌ͘�

/ů�ĞƐƚ�ƚĞŶƵ�ƵŶ�ƉƌŽĐğƐͲǀĞƌďĂů�ĚĞƐ�ƐĠĂŶĐĞƐ͘�>ĞƐ�ƉƌŽĐğƐͲǀĞƌďĂƵǆ�ƐŽŶƚ�ƐŝŐŶĠƐ�ƉĂƌ�ůĞ�WƌĠƐŝĚĞŶƚ�Ğƚ�ůĞ�^ĞĐƌĠƚĂŝƌĞ͘�
/ůƐ�ƐŽŶƚ�ƚƌĂŶƐĐƌŝƚƐ͕�ƐĂŶƐ�ďůĂŶĐ�Ŷŝ�ƌĂƚƵƌĞ͕�ƐƵƌ�ƵŶ�ƌĞŐŝƐƚƌĞ�ƚĞŶƵ�ă��ĐĞƚ�ĞĨĨĞƚ͘�
�
�ƌƚŝĐůĞ�ϴ�
>͛ĂƐƐĞŵďůĠĞ� ŐĠŶĠƌĂůĞ� ĨŝǆĞ� ůĞ� ƚĂƵǆ� ĚĞ� ƌĞŵďŽƵƌƐĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ĨƌĂŝƐ� ĚĞ� ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚ͕� ĚĞ� ŵŝƐƐŝŽŶ� ŽƵ� ĚĞ�

ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĞĨĨĞĐƚƵĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚƵ��ŽŵŝƚĠ�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ĚĂŶƐ�ů͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĂĐƚŝǀŝƚĠ͘�
>ĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ƌĠƚƌŝďƵĠĞƐ� ƉĂƌ� ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ� ƉĞƵǀĞŶƚ� ġƚƌĞ� ĂĚŵŝƐĞƐ� ă� ĂƐƐŝƐƚĞƌ͕� ĂǀĞĐ� ǀŽŝǆ� ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝǀĞ͕� ĂƵǆ�

ƐĠĂŶĐĞƐ�ĚĞ�ů͛ĂƐƐĞŵďůĠĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�Ğƚ�ĚƵ��ŽŵŝƚĠ�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ͘�
�
�ƌƚŝĐůĞ�ϵ�
>͛ĂƐƐĞŵďůĠĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ĚĞ�ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ĐŽŵƉƌĞŶĚ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĂĚŚĠƌĞŶƚƐ͕�ă�ũŽƵƌ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ĐŽƚŝƐĂƚŝŽŶƐ�ă�

ůĂ�ĚĂƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶǀŽĐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ĂƐƐĞŵďůĠĞ͕�ůĞƐ�ŵŝŶĞƵƌƐ�ĠƚĂŶƚ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƵƌ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ�ůĠŐĂů͘�
�ůůĞ�ƐĞ�ƌĠƵŶŝƚ�ƵŶĞ�ĨŽŝƐ�ƉĂƌ�ĂŶ�Ğƚ͕�ĞŶ�ŽƵƚƌĞ͕�ĐŚĂƋƵĞ�ĨŽŝƐ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ĞƐƚ�ĐŽŶǀŽƋƵĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ��ŽŵŝƚĠ�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ŽƵ�ƐƵƌ�

ůĂ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĚƵ�ƋƵĂƌƚ�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ƐĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ͘�
^ŝ�ĚĞƐ�ĐŝƌĐŽŶƐƚĂŶĐĞƐ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞůůĞƐ�ů͛ŝŵƉŽƐĞŶƚ͕�ĞůůĞ�ƉĞƵƚ�ƐĞ�ƌĠƵŶŝƌ�ĞŶ�ǀŝƐŝŽĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�ŽƵ�ă�ŚƵŝƐ�ĐůŽƐ͕�ĚĂŶƐ�

ůĞƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĨŝǆĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͘�
>͛ŽƌĚƌĞ�ĚƵ�ũŽƵƌ�ĚĞ�ů͛ĂƐƐĞŵďůĠĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ĞƐƚ�ĨŝǆĠ�ƉĂƌ�ůĞ��ŽŵŝƚĠ�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ͘�
^ŽŶ�ŽƌĚƌĞ�ĚƵ�ũŽƵƌ�ĞƐƚ�ƌĠŐůĠ�ƉĂƌ�ůĞ��ŽŵŝƚĠ�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ͘�
^ŽŶ�ďƵƌĞĂƵ�ĞƐƚ�ĐĞůƵŝ�ĚƵ��ŽŵŝƚĠ�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ͘�
�ůůĞ�ĚĠůŝďğƌĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƌĂƉƉŽƌƚƐ�ƌĞůĂƚŝĨƐ�ă�ůĂ�ŐĞƐƚŝŽŶ�ĚƵ��ŽŵŝƚĠ�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�Ğƚ�ă�ůĂ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ŵŽƌĂůĞ�Ğƚ�ĨŝŶĂŶĐŝğƌĞ�

ĚĞ�ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͘�
�ůůĞ�ĂƉƉƌŽƵǀĞ�ůĞƐ�ĐŽŵƉƚĞƐ�ĚĞ�ů͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ�ĐůŽƐ͕�ǀŽƚĞ�ůĞ�ďƵĚŐĞƚ�ĚĞ�ů͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ�ƐƵŝǀĂŶƚ͕�ĚĠůŝďğƌĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�

ŵŝƐĞƐ�ă�ů͛ŽƌĚƌĞ�ĚƵ�ũŽƵƌ͘��
�ůůĞ�ƉŽƵƌǀŽŝƚ�ĂƵ�ƌĞŶŽƵǀĞůůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚƵ��ŽŵŝƚĠ�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĨŝǆĠĞƐ�ă�ů͛ĂƌƚŝĐůĞ�ϲ͘�
�ůůĞ�ƐĞ�ƉƌŽŶŽŶĐĞ͕�ƐŽƵƐ�ƌĠƐĞƌǀĞ�ĚĞƐ�ĂƉƉƌŽďĂƚŝŽŶƐ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ͕�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĂƵǆ�ƐƚĂƚƵƚƐ͘�
�ůůĞ� ŶŽŵŵĞ� ůĞƐ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚƐ� ĚĞ� ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ� ă� ů͛ĂƐƐĞŵďůĠĞ� ŐĠŶĠƌĂůĞ� ĚĞƐ� �ŽŵŝƚĠƐ� ƌĠŐŝŽŶĂƵǆ� Ğƚ�

ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂƵǆ�Ğƚ�ĠǀĞŶƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ă�ĐĞůůĞƐ�ĚĞƐ�ĨĠĚĠƌĂƚŝŽŶƐ�ĂƵǆƋƵĞůůĞƐ�ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ĞƐƚ�ĂĨĨŝůŝĠĞ͘�
WŽƵƌ�ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ�ĚĠůŝďĠƌĂƚŝŽŶƐ͕� ůĞ�ǀŽƚĞ�ƉĂƌ�ƉƌŽĐƵƌĂƚŝŽŶ͕� ůĞ�ǀŽƚĞ�ƉĂƌ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶĐĞ�Ğƚ� ůĞ�ǀŽƚĞ�ĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞ�

;ƉĂƌ�ŝŶƚĞƌŶĞƚͿ�ƐŽŶƚ�ĞǆƉƌĞƐƐĠŵĞŶƚ�ĂƵƚŽƌŝƐĠƐ͘�
>ĞƐ�ǀŽƚĞƐ�ŽŶƚ�ůŝĞƵ�ă�ŵĂŝŶƐ�ůĞǀĠĞƐ�͖�ŶĠĂŶŵŽŝŶƐ͕�Ɛŝ�ůĞ�ƚŝĞƌƐ�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞƐ�ĂĚŚĠƌĞŶƚƐ�ůĞ�ĚĞŵĂŶĚĞ͕�ůĞ�ǀŽƚĞ�Ă�ůŝĞƵ�ă�

ďƵůůĞƚŝŶƐ�ƐĞĐƌĞƚƐ͘��
WŽƵƌ� ƵŶ� ŵĞŵďƌĞ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ͕� ůĞ� ĨĂŝƚ� Ě͛ƵƚŝůŝƐĞƌ� ů͛ƵŶĞ� ĚĞƐ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐ� ĚĞ� ǀŽƚĞ� ƉƌĠǀƵĞ� ĐŝͲĚĞƐƐƵƐ� ĞǆĐůƵƚ� ůĂ�

ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�Ě͛ƵƚŝůŝƐĞƌ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ŵġŵĞ�ĂƐƐĞŵďůĠĞ͘�
>Ğ� ǀŽƚĞ� ƉĂƌ� ƉƌŽĐƵƌĂƚŝŽŶ� ĞƐƚ� ĂƵƚŽƌŝƐĠ͘� >ĞƐ� ƉŽƵǀŽŝƌƐ� ŶĞ� ƉĞƵǀĞŶƚ� ġƚƌĞ� ƌĞŵŝƐ� ƋƵ͛ă� ƵŶ� ĂƵƚƌĞ� ŵĞŵďƌĞ� ĚĞ�

ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͘�>ĞƐ�ƉŽƵǀŽŝƌƐ�ĞŶ�ďůĂŶĐ�ƐŽŶƚ�ƌĞŵŝƐ�ă�ƵŶ�ŵĞŵďƌĞ�ĚĞ�ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ƉƌĠƐĞŶƚ�ă�ů͛ĂƐƐĞŵďůĠĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ͕�Ğƚ�ŶƵů�
ŶĞ�ƉĞƵƚ�ĚĠƚĞŶŝƌ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ĐŝŶƋ�ƉŽƵǀŽŝƌƐ͘�

�
�ƌƚŝĐůĞ�ϭϬ�
>ĞƐ�ĚĠůŝďĠƌĂƚŝŽŶƐ�ƐŽŶƚ�ƉƌŝƐĞƐ�ă�ůĂ�ŵĂũŽƌŝƚĠ�ĚĞƐ�ǀŽŝǆ�ĚĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ƉƌĠƐĞŶƚƐ�Ğƚ�ĠǀĞŶƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠƐ�ă�

ů͛ĂƐƐĞŵďůĠĞ͘�WŽƵƌ�ůĂ�ǀĂůŝĚŝƚĠ�ĚĞƐ�ĚĠůŝďĠƌĂƚŝŽŶƐ͕�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚƵ�ƋƵĂƌƚ�ĚĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ǀŝƐĠƐ�ă�ů͛ĂƌƚŝĐůĞ�ϵ�ĞƐƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ͘��
^ŝ�ĐĞ�ƋƵŽƌƵŵ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĂƚƚĞŝŶƚ͕�ŝů�ĞƐƚ�ĐŽŶǀŽƋƵĠ͕�ĂǀĞĐ�ůĞ�ŵġŵĞ�ŽƌĚƌĞ�ĚƵ�ũŽƵƌ͕�ƵŶĞ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ĂƐƐĞŵďůĠĞ͕�ă�Ɛŝǆ�

ũŽƵƌƐ�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�Ě͛ŝŶƚĞƌǀĂůůĞ͕�ƋƵŝ�ĚĠůŝďğƌĞ�ƋƵĞů�ƋƵĞ�ƐŽŝƚ�ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ƉƌĠƐĞŶƚƐ͘�
�ŚĂƋƵĞ�ĂĚŚĠƌĞŶƚ�ĚŝƐƉŽƐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ǀŽŝǆ�ă�ů͛ĂƐƐĞŵďůĠĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ͘��
>ĞƐ�ĂĚŚĠƌĞŶƚƐ�ŵŝŶĞƵƌƐ�ąŐĠƐ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϭϲ�ĂŶƐ�ƌĠǀŽůƵƐ�ůĞ�ũŽƵƌ�ĚĞ�ů͛ĂƐƐĞŵďůĠĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ĞǆĞƌĐĞŶƚ�ůĞƵƌ�ĚƌŽŝƚ�ĚĞ�

ǀŽƚĞ�ă�ů͛ĂƐƐĞŵďůĠĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ͘��
>ĞƐ�ĂĚŚĠƌĞŶƚƐ�ŵŝŶĞƵƌƐ�ƐŽŶƚ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƵƌ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ�ůĠŐĂů͘�
�
�ƌƚŝĐůĞ�ϭϭ�
>ĞƐ�ĚĠƉĞŶƐĞƐ�ƐŽŶƚ�ŽƌĚŽŶŶĂŶĐĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞ�WƌĠƐŝĚĞŶƚ͘�
>͛ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ĞƐƚ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠĞ�ĞŶ�ũƵƐƚŝĐĞ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĂĐƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĞ�ĐŝǀŝůĞ�ƉĂƌ�ƐŽŶ�WƌĠƐŝĚĞŶƚ͕�ŽƵ�ă�ĚĠĨĂƵƚ͕�

ƉĂƌ�ƚŽƵƚ�ĂƵƚƌĞ�ŵĞŵďƌĞ�ĚƵ��ŽŵŝƚĠ�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ƐƉĠĐŝĂůĞŵĞŶƚ�ŚĂďŝůŝƚĠ�ă�ĐĞƚ�ĞĨĨĞƚ�ƉĂƌ�ůĞ��ŽŵŝƚĠ�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ͘�



�

�����:Kh��E�d�d/KE�ʹ�^ƚĂƚƵƚƐ��ĂƉƉƌŽƵǀĠƐ�ƉĂƌ�ů͛�ƐƐĞŵďůĠĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ĚƵ�Ϭϲ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϭϵϴϲ͕�ŵŽĚŝĨŝĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĂƐƐĞŵďůĠĞƐ�ŐĠŶĠƌĂůĞƐ�ĚƵ�Ϯϵ�ũƵŝŶ�ϭϵϵϬ͕�ĚƵ�Ϯϱ�
ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϭϲ��Ğƚ�ĚƵ�ϭϵ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ͘�
������������������������ � � �����WĂŐĞ�ϰ�ƐƵƌ�ϰ�

�

�
/s�ʹ�DK�/&/��d/KE�ĚĞƐ�^d�dhd^�Ğƚ��/^^K>hd/KE�
�
�ƌƚŝĐůĞ�ϭϮ�
>ĞƐ� ƐƚĂƚƵƚƐ� ŶĞ� ƉĞƵǀĞŶƚ� ġƚƌĞ� ŵŽĚŝĨŝĠƐ� ƋƵĞ� ƐƵƌ� ůĂ� ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ� ĚƵ� �ŽŵŝƚĠ� ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ� ŽƵ� ĚƵ� ĚŝǆŝğŵĞ� ĚĞƐ�

ŵĞŵďƌĞƐ�ĚŽŶƚ�ƐĞ�ĐŽŵƉŽƐĞ�ů͛ĂƐƐĞŵďůĠĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ͕�ƐŽƵŵŝƐĞ�ĂƵ�ďƵƌĞĂƵ�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ƵŶ�ŵŽŝƐ�ĂǀĂŶƚ�ůĂ�ƐĠĂŶĐĞ͘�
>͛ĂƐƐĞŵďůĠĞ� ĚŽŝƚ� ƐĞ� ĐŽŵƉŽƐĞƌ� ĚƵ� ƋƵĂƌƚ� ĂƵ�ŵŽŝŶƐ� ĚĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ� ǀŝƐĠƐ� ĂƵ� ƉƌĞŵŝĞƌ� ĂůŝĠŶĂ� ĚĞ� ů͛ĂƌƚŝĐůĞ� ϵ͘� ^ŝ�

ĐĞƚƚĞ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĂƚƚĞŝŶƚĞ͕�ů͛ĂƐƐĞŵďůĠĞ�ĞƐƚ�ĐŽŶǀŽƋƵĠĞ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵ͕�ŵĂŝƐ�ă�Ɛŝǆ�ũŽƵƌƐ�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�Ě͛ŝŶƚĞƌǀĂůůĞ�͖�
ĞůůĞ�ƉĞƵƚ�ĂůŽƌƐ�ǀĂůĂďůĞŵĞŶƚ�ĚĠůŝďĠƌĞƌ͕�ƋƵĞů�ƋƵĞ�ƐŽŝƚ�ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ƉƌĠƐĞŶƚƐ͘�

�ĂŶƐ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĐĂƐ͕�ůĞƐ�ƐƚĂƚƵƚƐ�ŶĞ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ŵŽĚŝĨŝĠƐ�ƋƵ͛ă�ůĂ�ŵĂũŽƌŝƚĠ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ƚŝĞƌƐ�ĚĞƐ�ǀŽŝǆ�ĚĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�
ƉƌĠƐĞŶƚƐ�Ğƚ�ĠǀĞŶƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠƐ�ă�ů͛ĂƐƐĞŵďůĠĞ͘�

�
�ƌƚŝĐůĞ�ϭϯ�
>͛ĂƐƐĞŵďůĠĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ĂƉƉĞůĠĞ�ă�ƐĞ�ƉƌŽŶŽŶĐĞƌ�ƐƵƌ�ůĂ�ĚŝƐƐŽůƵƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĐŽŶǀŽƋƵĠĞ�ƐƉĠĐŝĂůĞŵĞŶƚ�

ă�ĐĞƚ�ĞĨĨĞƚ�ĚŽŝƚ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵŽŝƚŝĠ�ĚĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ǀŝƐĠƐ�ĂƵ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ĂůŝŶĠĂ�ĚĞ�ů͛ĂƌƚŝĐůĞ�ϵ͘�
^ŝ� ĐĞƚƚĞ� ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ� Ŷ͛ĞƐƚ� ƉĂƐ� ĂƚƚĞŝŶƚĞ͕� ů͛ĂƐƐĞŵďůĠĞ� ĞƐƚ� ĐŽŶǀŽƋƵĠĞ� ă� ŶŽƵǀĞĂƵ�ŵĂŝƐ� ă� Ɛŝǆ� ũŽƵƌƐ� ĂƵ� ŵŽŝŶƐ�

Ě͛ŝŶƚĞƌǀĂůůĞ�͖�ĞůůĞ�ƉĞƵƚ�ĂůŽƌƐ�ĚĠůŝďĠƌĞƌ�ƋƵĞů�ƋƵĞ�ƐŽŝƚ�ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ƉƌĠƐĞŶƚƐ͘�
�

�ƌƚŝĐůĞ�ϭϰ�
�Ŷ� ĐĂƐ� ĚĞ� ĚŝƐƐŽůƵƚŝŽŶ͕� ƉĂƌ� ƋƵĞůƋƵĞ� ŵŽĚĞ� ƋƵĞ� ĐĞ� ƐŽŝƚ͕� ů͛ĂƐƐĞŵďůĠĞ� ŐĠŶĠƌĂůĞ� ĚĠƐŝŐŶĞ� ƵŶ� ŽƵ� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�

ĐŽŵŵŝƐƐĂŝƌĞƐ�ĐŚĂƌŐĠƐ�ĚĞ�ůĂ�ůŝƋƵŝĚĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ďŝĞŶƐ�ĚĞ�ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͘��ůůĞ�ĂƚƚƌŝďƵĞ�ů͛ĂĐƚŝĨ�ŶĞƚ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ�ă�ůĂ�ůŽŝ͕�ă�
ƵŶĞ�ŽƵ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ͘��

�Ŷ�ĂƵĐƵŶ�ĐĂƐ͕� ůĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚĞ� ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŶĞ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ƐĞ�ǀŽŝƌ�ĂƚƚƌŝďƵĞƌ͕�ĞŶ�ĚĞŚŽƌƐ�ĚĞ� ůĂ�ƌĞƉƌŝƐĞ�ĚĞ� ůĞƵƌƐ�
ĂƉƉŽƌƚƐ͕�ƵŶĞ�ƉĂƌƚ�ƋƵĞůĐŽŶƋƵĞ�ĚĞƐ�ďŝĞŶƐ�ĚĞ�ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͘�

�
s�ʹ�&KZD�>/d�^���D/E/^dZ�d/s�^�Ğƚ�Z�'>�D�Ed�/Ed�Z/�hZ�
�
�ƌƚŝĐůĞ�ϭϱ�
>Ğ�WƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚŽŝƚ�ĞĨĨĞĐƚƵĞƌ�ă�ůĂ�WƌĠĨĞĐƚƵƌĞ�ůĞƐ�ĚĠĐůĂƌĂƚŝŽŶƐ�ƉƌĠǀƵĞƐ�ă�ů͛ĂƌƚŝĐůĞ�ϯ�ĚƵ�ĚĠĐƌĞƚ�ĚƵ�Ϭϲ�ĂŽƸƚ�ϭϵϬϭ�

ƉŽƌƚĂŶƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ƌğŐůĞŵĞŶƚ�Ě͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ƉƵďůŝƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ů͛ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ůŽŝ�ĚƵ�ϭĞƌ�ũƵŝůůĞƚ�ϭϵϬϭ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�͗��
Ͳ� >ĞƐ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĂƉƉŽƌƚĠĞƐ�ĂƵǆ�ƐƚĂƚƵƚƐ͕�
Ͳ� >Ğ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƚŝƚƌĞ�ĚĞ�ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͕�
Ͳ� >Ğ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƚ�ĚƵ�ƐŝğŐĞ�ƐŽĐŝĂů�
Ͳ� >ĞƐ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ƐƵƌǀĞŶƵƐ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚƵ��ŽŵŝƚĠ�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�Ğƚ�ĚĞ�ƐŽŶ�ďƵƌĞĂƵ͘�

�
�ƌƚŝĐůĞ�ϭϲ�
>ĞƐ�ƌğŐůĞŵĞŶƚƐ�ŝŶƚĠƌŝĞƵƌƐ�ƐŽŶƚ�ƉƌĠƉĂƌĠƐ�ƉĂƌ�ůĞ��ŽŵŝƚĠ�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�Ğƚ�ĂĚŽƉƚĠƐ�ƉĂƌ�ů͛ĂƐƐĞŵďůĠĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ͘�
�
�ƌƚŝĐůĞ�ϭϳ�
>ĞƐ�ƐƚĂƚƵƚƐ�Ğƚ�ůĞ�ƌğŐůĞŵĞŶƚ�ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƋƵŝ�ƉĞƵǀĞŶƚ�Ǉ�ġƚƌĞ�ĂƉƉŽƌƚĠĞƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�

ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĠƐ� ĂƵ� ^ĞƌǀŝĐĞ� �ĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂů� ĚĞ� ůĂ� :ĞƵŶĞƐƐĞ� Ğƚ� ĚĞƐ� ^ƉŽƌƚƐ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ŵŽŝƐ� ƋƵŝ� ƐƵŝƚ� ůĞƵƌ� ĂĚŽƉƚŝŽŶ� ĞŶ�
ĂƐƐĞŵďůĠĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ͘�

�
&RSLH�FHUWLILpH�FRQIRUPH��GpOLYUpH�j�-28(�/(6�72856��OH������GpFHPEUH������
/D�3UpVLGHQWH��0DJDOL�-285'$,1��


