
,ĂƌŵŽŶŝĞ�DƵƚƵĞůůĞ�ĂƵǆ�ĐƀƚĠƐ�ĚĞƐ�dE^�Ğƚ��ŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ
WŽƵƌ ƐĞƐ ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ Ğƚ ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ ĐůŝĞŶƚĞƐ͕ ,ĂƌŵŽŶŝĞ DƵƚƵĞůůĞ Ă ŵŝƐ ĞŶƈƵǀƌĞ ƵŶ ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ Ě͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ ĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞů ͗

ϭ͘ hŶ ƌĞƉŽƌƚ ĚƵ ƉĂŝĞŵĞŶƚ ĚĞƐ ĐŽƚŝƐĂƚŝŽŶƐ ƐĂŶƚĠ Ğƚ ƉƌĠǀŽǇĂŶĐĞ ĚƵ ϮĞ ƚƌŝŵĞƐƚƌĞ ƉŽƵƌ ůĞƐ dE^ Ğƚ ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ dW� Ğƚ WD� ŽƵ ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ ƋƵŝ

ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƌĂŝĞŶƚ ĚĞƐ ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ ĚĞ ƚƌĠƐŽƌĞƌŝĞ͖

�ŽŶƚĂĐƚĞǌ ǀŽƚƌĞ ĐŽŶƐĞŝůůĞƌ ŚĂďŝƚƵĞů ŽƵ ĂƉƉĞůĞǌ ůĞ Ϭ ϴϬϱ ϱϬ ϬϬ ϭϵ ;ŶƵŵĠƌŽ ŐƌĂƚƵŝƚ ĚĞ ϵŚ ă ϭϴŚ ĚƵ ůƵŶĚŝ ĂƵ ǀĞŶĚƌĞĚŝͿ Ɛŝ ǀŽƵƐ ġƚĞƐ ƵŶĞ

ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ ĚĞ ͲϮϬ ƐĂůĂƌŝĠƐ

Ϯ͘ >ĞƐ ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ ĚĞ ƉƌĠĐŽŶƚĞŶƚŝĞƵǆ Ğƚ ĐŽŶƚĞŶƚŝĞƵǆ ƐŽŶƚ ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞŵĞŶƚ ůĞǀĠƐ ͖

ϯ͘ >Ă ĐƌĠĂƚŝŽŶ Ě͛ƵŶ ĨŽŶĚƐ ĚĞ ƐŽƵƚŝĞŶ ĚŽƚĠ Ě͛ƵŶĞ ƉƌĞŵŝğƌĞ ƚƌĂŶĐŚĞ ĚĞ Ϯ DΦ ĂĨŝŶ Ě͛ŽĐƚƌŽǇĞƌ ĚĞƐ ĂŝĚĞƐ ĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞůůĞƐ ƉŽƵƌ ůĞƐ

ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ ;dE^Ϳ Ğƚ ůĞƐ ƉĞƚŝƚĞƐ ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ ;ĚĞ ŵŽŝŶƐ ĚĞ ϭϵ ƐĂůĂƌŝĠƐͿ ĞŶ ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ ͖

ϰ͘ hŶĞ ĐĞůůƵůĞ ĚΖĠĐŽƵƚĞ Ğƚ ĚĞ ƐŽƵƚŝĞŶ ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƋƵĞ ƉŽƵƌ ĂƉƉŽƌƚĞƌ ƵŶĞ ƉƌĞŵŝğƌĞ ĠĐŽƵƚĞ Ğƚ ƵŶ ƐŽƵƚŝĞŶ ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƋƵĞ ĂƵǆ ĐŚĞĨƐ

ĚΖĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ ĞŶ ĚĠƚƌĞƐƐĞ ĨĂĐĞ ă ůĂ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ ĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞůůĞ ƉƌŽǀŽƋƵĠĞ ƉĂƌ ůĂ ĐƌŝƐĞ ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ ;ŵŝƐĞ ĞŶ ƉůĂĐĞ ƉĂƌ ůĞ ŵŝŶŝƐƚğƌĞ

ĚĞ ůΖ�ĐŽŶŽŵŝĞ Ğƚ ĚĞƐ &ŝŶĂŶĐĞƐ͕ ĞŶ ƐΖĂƉƉƵǇĂŶƚ ƐƵƌ ůΖĂĐƚŝŽŶ ĚĞ ůΖĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ �W�^� Ğƚ ĂǀĞĐ ůĞ ƐŽƵƚŝĞŶ ĚΖ,ĂƌŵŽŶŝĞ ŵƵƚƵĞůůĞ͕ ĚĞ ��/ &ƌĂŶĐĞ

Ğƚ ĚĞ �D� &ƌĂŶĐĞ͘ >Ğ ŶƵŵĠƌŽ ǀĞƌƚ ŵŝƐ ĞŶ ƉůĂĐĞ ĞƐƚ ůĞ Ϭ ϴϬϱ ϲϱϱ ϬϱϬ͘

5HWURXYH] WRXWHV OHV LQIRUPDWLRQV VXU QRWUH VLWH LQWHUQHW HW YRV HVSDFHV FOLHQWV

�ůŝƋƵĞǌ�ŝĐŝ�ƉŽƵƌ�ƌĞƚŽƵƌŶĞƌ�
ĂƵ�^ŽŵŵĂŝƌĞ

�ůŝƋƵĞǌ�ŝĐŝ�ƉŽƵƌ�ƌĞƚŽƵƌŶĞƌ�
�Ƶǆ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ��ĂŝĚĞƐ



�ůŝƋƵĞǌ�ŝĐŝ�ƉŽƵƌ�ƌĞƚŽƵƌŶĞƌ�
ĂƵ�^ŽŵŵĂŝƌĞ

>Ğ 'ƌŽƵƉĞ szs Ğƚ ƐĞƐ ĞŶƚŝƚĠƐ ƐĞ ŵŽďŝůŝƐĞŶƚ ƉŽƵƌ ůĞƵƌƐ ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ͕ ďƌĂŶĐŚĞƐ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞƐ͕ Ğƚ ĞǆƉĞƌƚƐ
ĐŽŵƉƚĂďůĞƐ ĂǀĞĐ ĐĞ ƐŝƚĞ ĚĠĚŝĠ �ŽǀŝĚͲϭϵ͘
�ĠĐŽƵǀƌĞǌ ůĞƐ ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕ ůĞƐ ƉƌŽĚƵŝƚƐ Ğƚ ůĞƐ ĂĐƚƵĂůŝƚĠƐ ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂŝƌĞƐ ƉŽƵƌ ǀŽƵƐ ĂŝĚĞƌ ă ǀŽƵƐ ĂĚĂƉƚĞƌ ĂƵ ŶŽƵǀĞů
ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ͘

EŽƚƌĞ ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞ ĚĞ ƐĞƌǀŝĐĞƐ �Ks/�Ͳϭϵ ă ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ
ĚĞƐ dE^ Ğƚ ĚĞƐ �ŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ



ϯϲ

ϲͲ hŶ�WůĂŶ�ƉƌŽĂĐƚŝĨ�
Ě �͛ĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�
ĂƵƉƌğƐ�ĚĞƐ��ŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�
Ğƚ�ĚĞƐ�^ĂůĂƌŝĠƐ



ϯϳ

�ƉƉĞůƐ ƉƌŽͲĂĐƚŝĨƐ ǀĞƌƐ ůĞƐ ƐĂůĂƌŝĠƐ ĚĞƐ ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ ƉŽƵƌ ĨĂŝƌĞ ůĞ ƉŽŝŶƚ ƐƵƌ ůĞƵƌ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ĂĐƚƵĞůůĞ͕

ƌĠƉŽŶĚƌĞ ĂƵǆ ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ ĚĞƐ ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ Ğƚ ůĞƐ ƐĂůĂƌŝĠƐ Ğƚ ůĞƵƌ ƌĂƉƉĞůĞƌ ůĞƐ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ƋƵĞ ,ĂƌŵŽŶŝĞ DƵƚƵĞůůĞ ƉĞƵƚ
ŵĞƚƚƌĞ ă ůĞƵƌ ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ͘

>ĞƐ ĞŶƚŝƚĠƐ ĚƵ ŐƌŽƵƉĞ ŽŶƚ ŵŽďŝůŝƐĠ ůĞƵƌƐ ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞƵƌƐ ƉŽƵƌ ŵĞŶĞƌ ĚĞƐ ĐĂŵƉĂŐŶĞƐ ƉƌŽͲĂĐƚŝǀĞƐ Ě͛ĂƉƉĞůƐ
ƚĠůĠƉŚŽŶŝƋƵĞƐ ĚĞ ĐŽƵƌƚŽŝƐŝĞ͕ ǀĞƌƐ ůĞƐ ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ ĐůŝĞŶƚĞƐ Ğƚ ůĞƵƌƐ ƐĂůĂƌŝĠƐ ĂŝŶƐŝ ƋƵ͛ă ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ ĚĞƐ ĂĚŚĠƌĞŶƚƐ
ůĞƐ ƉůƵƐ ĨƌĂŐŝůĞƐ͕ Ğƚ ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ ůĞƐ ƉůƵƐ ąŐĠƐ ƋƵŝ ƉĞƵǀĞŶƚ ƐŽƵĨĨƌŝƌ ůĞ ƉůƵƐ Ě͛ŝƐŽůĞŵĞŶƚ͘

�Ŷ ĐĞƚƚĞ ƉĠƌŝŽĚĞ ĚĞ ĐƌŝƐĞ ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ͕ ůĞƐ ŵƵƚƵĞůůĞƐ ĚƵ ŐƌŽƵƉĞ ƌĠĂĨĨŝƌŵĞŶƚ ĂŝŶƐŝ ůĞƵƌƐ ǀĂůĞƵƌƐ ƐŽůŝĚĂŝƌĞƐ ĞŶ
ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂŶƚ ůĞƵƌƐ ĂĚŚĠƌĞŶƚƐ͘ >͛ŽďũĞĐƚŝĨ ƉƌĞŵŝĞƌ ĞƐƚ ĚĞ ƌĂƐƐƵƌĞƌ ŶŽƐ ĂĚŚĠƌĞŶƚƐ ĞŶ ĐĞ ƚĞŵƉƐ Ě͛ŝƐŽůĞŵĞŶƚ͕ ůĞƵƌ
ĨĂŝƌĞ ƉĂƌƚ ĚĞ ŶŽƚƌĞ ƐŽƵƚŝĞŶ Ğƚ ĚƵ ŵĂŝŶƚŝĞŶ ĚĞ ŶŽƐ ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ ŵĂŝƐ ĂƵƐƐŝ ĚĞ ůĞƐ ƐĞŶƐŝďŝůŝƐĞƌ ĂƵǆ ďŽŶŶĞƐ ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ͕
ĂƐƚƵĐĞƐ Ğƚ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ƵƚŝůĞƐ͘

WŽƵƌ ,ĂƌŵŽŶŝĞ DƵƚƵĞůůĞ͕ ĐĞƚƚĞ ĐĂŵƉĂŐŶĞ ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ нϮϱ ϬϬϬ ĂƉƉĞůƐ ƉĂƌ ũŽƵƌ ĚŽŶƚ ϭ ϮϬϬ ĂƉƉĞůƐ ǀĞƌƐ ůĞƐ
ƉĞƚŝƚĞƐ ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ ƉĂƌ ũŽƵƌ͘

WůĂŶ�Ě͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĂĐƚŝĨ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞƐ��ŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�
Ğƚ�ĚĞƐ�^ĂůĂƌŝĠƐ



�ͲŵĂŝů�ϭ�͗�ϭϴͬϬϯ �ͲŵĂŝů�Ϯ�͗�ϭϵͬϬϯ

hŶĞ�ĐĂŵƉĂŐŶĞ�ƌĠŐƵůŝğƌĞ�ĚĞ�ŵĂŝůŝŶŐƐ�

ŵŽďŝůŝƐĂƚŝŽŶ�͗�
ŵĂůŐƌĠ�ůĞ�
ĐŽŶĨŝŶĞŵĞŶƚ�
ĐŽŶƚŝŶƵŝƚĠ�
Ě͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ�Ğƚ�
ĐŽŶƚĂĐƚƐ�
ĚŝƐƚĂŶĐŝĞůƐ

/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂƵƉƌğƐ�
ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�
ĐůŝĞŶƚĞƐ�ĠƋƵŝƉĠĞƐ�
Ě͛ƵŶ�ĐŽŶƚƌĂƚ�
ƉƌĠǀŽǇĂŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�
ŵŝƐĞ�ĞŶ�
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�
ůĞƵƌƐ�ŐĂƌĂŶƚŝĞƐ�Ğƚ�
ƉƌĞƐƚĂƚŝŽŶƐ

�ͲŵĂŝů�Ğƚ�ĐŽƵƌƌŝĞƌ�ϯ�͗�ϯϬͬϬϯ

/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂƵƉƌğƐ�
ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�
ĐůŝĞŶƚĞƐ�ĚĞƐ�
ŵĞƐƵƌĞƐ�ĚĞ�
ƐŽƵƚŝĞŶ�ƉƌŝƐĞƐ�ĚĂŶƐ�
ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚƵ��Ks/��
ϭϵ

WůĂŶ�Ě͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĂĐƚŝĨ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞƐ��ŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�
Ğƚ�ĚĞƐ�^ĂůĂƌŝĠƐ



ZĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƉĂŐĞƐ�ǁĞď�

&�Y

�ĠĐƌǇƉƚĂŐĞ�ĚĞƐ�ĂŝĚĞƐ

>ŝĞŶƐ�ǀĞƌƐ�ůĞƐ�
ŵĞƐƵƌĞƐ�
ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚĂůĞƐ�͗�

WůĂŶ�Ě͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĂĐƚŝĨ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞƐ��ŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�
Ğƚ�ĚĞƐ�^ĂůĂƌŝĠƐ



�ĞƐ�ĞͲŵĂŝůƐ�ƐƵŝƚĞ�ă�ĂƉƉĞů

ŵĞƐƐĂŐĞ�ĚĞ�ƌĞŵĞƌĐŝĞŵĞŶƚ
н�ĨůǇĞƌ�ƉŽƵƌ�ƐĂůĂƌŝĠ

΀DĂĚĂŵĞ΁͕�΀DŽŶƐŝĞƵƌ΁ �͕

:Ğ�ǀŝĞŶƐ�Ě͛ĞƐƐĂǇĞƌ�ĚĞ�ǀŽƵƐ�ĐŽŶƚĂĐƚĞƌ͕�ŵĂůŚĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ�ƐĂŶƐ�ƐƵĐĐğƐ͘

EŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ďŝĞŶ�ĐŽŶƐĐŝĞŶƚƐ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�ƋƵĞ�ŐĠŶğƌĞ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĂĐƚƵĞůůĞ�ƉŽƵƌ�ǀŽƵƐ�Ğƚ�ǀŽƚƌĞ�
ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͘�
,ĂƌŵŽŶŝĞ�DƵƚƵĞůůĞ�ƌĞƐƚĞ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ǀŝŐŝůĂŶƚĞ�ă�ůŝŵŝƚĞƌ�ůĂ�ƉƌŽƉĂŐĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ǀŝƌƵƐ�Ğƚ�ă�ƉƌŽƚĠŐĞƌ�
ŶŽƚƌĞ�ƐĂŶƚĠ͕�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ĂƐƐƵƌĂŶƚ�ƵŶĞ�ĐŽŶƚŝŶƵŝƚĠ�ĚĞ�ƐĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ă�ǀŽƚƌĞ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ͘
:Ğ�ƚŝĞŶƐ�ă�ǀŽƵƐ�ĂƐƐƵƌĞƌ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ŵŽďŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ƉŽƵƌ�ǀŽƵƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ�ĚĂŶƐ�ĐĞƚƚĞ�
ĐƌŝƐĞ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ�ƐĂŶƐ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚ͘

��ĐĞƚ�ĞĨĨĞƚ͕�ůĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƉƌŝƐĞƐ�͗
ͻ�hŶ�ƉůĂŶ�ĚĞ�ĐŽŶƚŝŶƵŝƚĠ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĞƐƚ�ĂĐƚŝǀĠ͘�^Ƶŝǀŝ�Ğƚ�ƌĠĠǀĂůƵĠ�ƋƵŽƚŝĚŝĞŶŶĞŵĞŶƚ �͕ĐĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĞƐƚ�
ĚĞƐƚŝŶĠ�ă�ǀŽƵƐ�ŐĂƌĂŶƚŝƌ�ƵŶ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽƉƚŝŵĂů�ĂƵ�ǀƵ�ĚĞƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�ĂĨĨĞĐƚĞŶƚ�ƚŽƵƐ͘�
EŽƚƌĞ�ŵŽďŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĞƐƚ�ƚŽƚĂůĞ�ƉŽƵƌ�ĂƐƐƵƌĞƌ�ǀŽƚƌĞ�ĂĐĐƵĞŝů�ƚĠůĠƉŚŽŶŝƋƵĞ�Ğƚ�ǀŽƐ�ƌĞŵďŽƵƌƐĞŵĞŶƚƐ͘�
ͻ��ŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ�ƉƌŝƐĞƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůŝŵŝƚĞƌ�ůĂ�ƉƌŽƉĂŐĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ǀŝƌƵƐ͕�ůĞƐ�
ĂŐĞŶĐĞƐ�,ĂƌŵŽŶŝĞ�DƵƚƵĞůůĞ�ŶĞ�ƌĞĕŽŝǀĞŶƚ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ƉƵďůŝĐ�Ğƚ�΀ǀŽƚƌĞ�ĐŚĂƌŐĠ�Ě͛ĂĨĨĂŝƌĞƐ�ŶĞ�ƐĞ�ĚĠƉůĂĐĞ�
ƉůƵƐ΁�΀ũĞ�ŶĞ�ŵĞ�ĚĠƉůĂĐĞ�ƉůƵƐ΁͘�WŽƵƌ�ĂƵƚĂŶƚ͕�ŶŽƵƐ�ƌĞƐƚŽŶƐ�ďŝĞŶ�ĞŶƚĞŶĚƵ�ă�ǀŽƚƌĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƉĂƌ�
ƚĠůĠƉŚŽŶĞ͘
ͻ�>ĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ǁĞď�Ğƚ�ů͛ĂƉƉůŝ�,ĂƌŵŽŶŝĞ�Θ�DŽŝ�ƐŽŶƚ�ă�ǀŽƚƌĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƉŽƵƌ�ǀŽƐ�ĚĠŵĂƌĐŚĞƐ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ͘
ͻ�^ŝ�ďĞƐŽŝŶ͕�ƉŽƵƌ�ůĞǀĞƌ�ůĞ�ĚŽƵƚĞ�ƐƵƌ�ǀŽƚƌĞ�ĠƚĂƚ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�Ğƚ�ǀŽƵƐ�ŽƌŝĞŶƚĞƌ͕�ůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞ�ƚĠůĠĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ�
ĞƐƚ�ŽƵǀĞƌƚ�ϮϰŚͬϮϰ�Ğƚ�ϳũͬϳ�ĚĞƉƵŝƐ�ǀŽƚƌĞ�ĞƐƉĂĐĞ�ĂĚŚĠƌĞŶƚ�Ğƚ�ǀŽƚƌĞ�ĂƉƉůŝ�,ĂƌŵŽŶŝĞ�Θ�DŽŝ͘�

�ƚ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉŽƐĞŶƚ�ǀŽƐ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞƵƌƐ�͍ �
�ŽŵŵĞ�ƉŽƵƌ�ǀŽƵƐ͕�ůĞƐ�ĐŽŶƐĞŝůůĞƌƐ�,ĂƌŵŽŶŝĞ�DƵƚƵĞůůĞ�ƌĞƐƚĞŶƚ�ŵŽďŝůŝƐĠƐ�ă�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ƉŽƵƌ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ă�
ůĞƵƌƐ�ĂƚƚĞŶƚĞƐ�ƉĂƌ�ƚĠůĠƉŚŽŶĞ�ĂƵ�Ϭϵ�ϴϬ�ϵϴ�Ϭϴ�ϴϬ�;Ɖƌŝǆ�ĚΖƵŶ�ĂƉƉĞů�ůŽĐĂůͿ�ŽƵ�ƉĂƌ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ů͛ĞƐƉĂĐĞ�
ǁĞď�ŽƵ�ƐƵƌ�ů͛ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�,ĂƌŵŽŶŝĞ�Θ�DŽŝ͘
��ĐĞƚ�ĞĨĨĞƚ͕�ǀŽƵƐ�ƚƌŽƵǀĞƌĞǌ�ĐŝͲũŽŝŶƚ�ƵŶ�ĨůǇĞƌ͕�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ŝŶǀŝƚŽŶƐ�ă�ƚƌĂŶƐŵĞƚƚƌĞ�ă�ǀŽƐ�ƐĂůĂƌŝĠƐ͘

^ŽǇĞǌ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƋƵ͛,ĂƌŵŽŶŝĞ�DƵƚƵĞůůĞ͕�ĞůůĞͲŵġŵĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĠĞ�ďŝĞŶ�ĞŶƚĞŶĚƵ͕�ĨĂŝƚ�ůĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ƉŽƵƌ�ġƚƌĞ�
ă�ǀŽƐ�ĐƀƚĠƐ�Ğƚ�ĂƵǆ�ĐƀƚĠƐ�ĚĞ�ƐĞƐ�ĂĚŚĠƌĞŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ͘
�ŽŶƚŝŶƵĞǌ�ă�ƉƌĞŶĚƌĞ�ƐŽŝŶ�ĚĞ�ǀŽƵƐ͕�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ĞŶƚŽƵƌĂŐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͘

,ĂƌŵŽŶŝĞ�DƵƚƵĞůůĞ

΀^ŝŐŶĂƚƵƌĞ΁
΀&ŽŶĐƚŝŽŶ΁
΀ZĠŐŝŽŶ΁

ǁǁǁ͘ŚĂƌŵŽŶŝĞͲŵƵƚƵĞůůĞ͘Ĩƌ

ŵĞƐƐĂŐĞ�Ě͛ĂďƐĞŶĐĞ
н�ĨůǇĞƌ�ƉŽƵƌ�ƐĂůĂƌŝĠ

΀DĂĚĂŵĞ΁͕�΀DŽŶƐŝĞƵƌ΁ �͕

:Ğ�ǀŽƵƐ�ƌĞŵĞƌĐŝĞ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ĂĐĐƵĞŝů�ƚĠůĠƉŚŽŶŝƋƵĞ�Ğƚ�ƌĞǀŝĞŶƐ�ǀĞƌƐ�ǀŽƵƐ�ƐƵŝƚĞ�ă�ŶŽƚƌĞ�ĠĐŚĂŶŐĞ͘�

�ŽŵŵĞ�ĠǀŽƋƵĠ͕�,ĂƌŵŽŶŝĞ�DƵƚƵĞůůĞ�ƌĞƐƚĞ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ǀŝŐŝůĂŶƚĞ�ă�ůŝŵŝƚĞƌ�ůĂ�ƉƌŽƉĂŐĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ǀŝƌƵƐ�
Ğƚ�ƉƌŽƚĠŐĞƌ�ŶŽƚƌĞ�ƐĂŶƚĠ͕�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ĂƐƐƵƌĂŶƚ�ƵŶĞ�ĐŽŶƚŝŶƵŝƚĠ�ĚĞ�ƐĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�
�ŝĞŶ�ĐŽŶƐĐŝĞŶƚƐ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�ƋƵĞ�ŐĠŶğƌĞ�ĐĞƚƚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͕�ŶŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ŵŽďŝůŝƐŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ǀŽƵƐ�
ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ�ĚĂŶƐ�ĐĞƚƚĞ�ĐƌŝƐĞ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ�ƐĂŶƐ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚ͘

��ĐĞƚ�ĞĨĨĞƚ͕�ůĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƉƌŝƐĞƐ�͗
ͻ�hŶ�ƉůĂŶ�ĚĞ�ĐŽŶƚŝŶƵŝƚĠ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĞƐƚ�ĂĐƚŝǀĠ ͘�^Ƶŝǀŝ�Ğƚ�ƌĠĠǀĂůƵĠ�ƋƵŽƚŝĚŝĞŶŶĞŵĞŶƚ �͕ĐĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĞƐƚ�
ĚĞƐƚŝŶĠ�ă�ǀŽƵƐ�ŐĂƌĂŶƚŝƌ�ƵŶ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽƉƚŝŵĂů�ĂƵ�ǀƵ�ĚĞƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�ĂĨĨĞĐƚĞŶƚ�ƚŽƵƐ͘�
EŽƚƌĞ�ŵŽďŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĞƐƚ�ƚŽƚĂůĞ�ƉŽƵƌ�ĂƐƐƵƌĞƌ�ǀŽƚƌĞ�ĂĐĐƵĞŝů�ƚĠůĠƉŚŽŶŝƋƵĞ�Ğƚ�ǀŽƐ�ƌĞŵďŽƵƌƐĞŵĞŶƚƐ͘�
ͻ��ŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ�ƉƌŝƐĞƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůŝŵŝƚĞƌ�ůĂ�ƉƌŽƉĂŐĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ǀŝƌƵƐ͕�ůĞƐ�
ĂŐĞŶĐĞƐ�,ĂƌŵŽŶŝĞ�DƵƚƵĞůůĞ�ŶĞ�ƌĞĕŽŝǀĞŶƚ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ƉƵďůŝĐ�Ğƚ�΀ǀŽƚƌĞ�ĐŚĂƌŐĠ�Ě͛ĂĨĨĂŝƌĞƐ�ŶĞ�ƐĞ�ĚĠƉůĂĐĞ�
ƉůƵƐ΁�΀ũĞ�ŶĞ�ŵĞ�ĚĠƉůĂĐĞ�ƉůƵƐ΁͘�WŽƵƌ�ĂƵƚĂŶƚ͕�ŶŽƵƐ�ƌĞƐƚŽŶƐ�ďŝĞŶ�ĞŶƚĞŶĚƵ�ă�ǀŽƚƌĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƉĂƌ�
ƚĠůĠƉŚŽŶĞ͘
ͻ�>ĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ǁĞď�Ğƚ�ů͛ĂƉƉůŝ�,ĂƌŵŽŶŝĞ�Θ�DŽŝ�ƐŽŶƚ�ă�ǀŽƚƌĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƉŽƵƌ�ǀŽƐ�ĚĠŵĂƌĐŚĞƐ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ͘
ͻ�^ŝ�ďĞƐŽŝŶ͕�ƉŽƵƌ�ůĞǀĞƌ�ůĞ�ĚŽƵƚĞ�ƐƵƌ�ǀŽƚƌĞ�ĠƚĂƚ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�Ğƚ�ǀŽƵƐ�ŽƌŝĞŶƚĞƌ͕�ůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞ�ƚĠůĠĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ�
ĞƐƚ�ŽƵǀĞƌƚ�ϮϰŚͬϮϰ�Ğƚ�ϳũͬϳ�ĚĞƉƵŝƐ�ǀŽƚƌĞ�ĞƐƉĂĐĞ�ĂĚŚĠƌĞŶƚ�Ğƚ�ǀŽƚƌĞ�ĂƉƉůŝ�,ĂƌŵŽŶŝĞ�Θ�DŽŝ͘�
ͻ��ŶĨŝŶ͕�ĐŽŶƐĐŝĞŶƚ�ĚĞƐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ�ĨŝŶĂŶĐŝğƌĞƐ�ƉƌŽǀŽƋƵĠĞƐ�ƉĂƌ�ĐĞƚƚĞ�ĐƌŝƐĞ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƌĠƵŶŝƐ�ĚĞƐ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ůŝĞŶƐ�ƵƚŝůĞƐ�ƐƵƌ�ĐĞƚƚĞ�ƉĂŐĞ�ĚĠĚŝĠĞ

�ƚ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉŽƐĞŶƚ�ǀŽƐ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞƵƌƐ�͍ �
�ŽŵŵĞ�ƉŽƵƌ�ǀŽƵƐ͕�ůĞƐ�ĐŽŶƐĞŝůůĞƌƐ�,ĂƌŵŽŶŝĞ�DƵƚƵĞůůĞ�ƌĞƐƚĞŶƚ�ŵŽďŝůŝƐĠƐ ă�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ƉŽƵƌ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ă�
ůĞƵƌƐ�ĂƚƚĞŶƚĞƐ�ƉĂƌ�ƚĠůĠƉŚŽŶĞ�ĂƵ�Ϭϵ�ϴϬ�ϵϴ�Ϭϴ�ϴϬ�;Ɖƌŝǆ�ĚΖƵŶ�ĂƉƉĞů�ůŽĐĂůͿ�ŽƵ�ƉĂƌ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ů͛ĞƐƉĂĐĞ�
ǁĞď�ŽƵ�ƐƵƌ�ů͛ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�,ĂƌŵŽŶŝĞ�Θ�DŽŝ͘
��ĐĞƚ�ĞĨĨĞƚ͕�ǀŽƵƐ�ƚƌŽƵǀĞƌĞǌ�ĐŝͲũŽŝŶƚ�ƵŶ�ĨůǇĞƌ͕�ƋƵŝ�ƌĞƉƌĞŶĚ�ƚŽƵƚĞƐ�ĐĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ͕�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ǀŽƵƐ�
ŝŶǀŝƚŽŶƐ�ă�ƚƌĂŶƐŵĞƚƚƌĞ�ă�ǀŽƐ�ƐĂůĂƌŝĠƐ͘

^ŽǇĞǌ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƋƵ͛,ĂƌŵŽŶŝĞ�DƵƚƵĞůůĞ͕�ĞůůĞͲŵġŵĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĠĞ�ďŝĞŶ�ĞŶƚĞŶĚƵ͕�ĨĂŝƚ�ůĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ƉŽƵƌ�ġƚƌĞ�
ă�ǀŽƐ�ĐƀƚĠƐ�Ğƚ�ĂƵǆ�ĐƀƚĠƐ�ĚĞ�ƐĞƐ�ĂĚŚĠƌĞŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ͘
�ŽŶƚŝŶƵĞǌ�ă�ƉƌĞŶĚƌĞ�ƐŽŝŶ�ĚĞ�ǀŽƵƐ͕�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ĞŶƚŽƵƌĂŐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͘

΀^ŝŐŶĂƚƵƌĞ΁
΀&ŽŶĐƚŝŽŶ΁
΀ZĠŐŝŽŶ΁

ǁǁǁ͘ŚĂƌŵŽŶŝĞͲŵƵƚƵĞůůĞ͘Ĩƌ

хх�ĨůǇĞƌ

�ůŝƋƵĞǌ�ŝĐŝ�ƉŽƵƌ�ƌĞƚŽƵƌŶĞƌ�
ĂƵ�^ŽŵŵĂŝƌĞ

WůĂŶ�Ě͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĂĐƚŝĨ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞƐ��ŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�
Ğƚ�ĚĞƐ�^ĂůĂƌŝĠƐ


