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EŽƚƌĞ�ǀŝůůĂŐĞ  
sŝůůĞĚŝĞƵ͕� ŵŽŶ� ǀŝůůĂŐĞ͙� 
ũ͛Ǉ� ƐƵŝƐ� ŶĠ͕� ũ͛Ǉ� Ăŝ� ŐƌĂŶĚŝ� Ğƚ� ĐŽŵŵĞ� ůĂ�
ƉůƵƉĂƌƚ� ĚĞƐ� sŝůůĂĚĠĞŶƐ� ũ͛Ǉ� ƐƵŝƐ� ƚƌğƐ�
ĂƩĂĐŚĠ ͗�ƐĂ�ďĞĂƵƚĠ͕�ƐĂ�ĐŽŶǀŝǀŝĂůŝƚĠ͕�ůĂ�

ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ� ĚĞ� ƐĞƐ� ŚĂďŝƚĂŶƚƐ� ƋƵŝ� ůƵŝ� ĚŽŶŶĞ� ƐĂ�
ƌŝĐŚĞƐƐĞ� Ğƚ� ƐŽŶ� ĐĂƌĂĐƚğƌĞ�ďŝĞŶ�ă� ůƵŝ͕� ƵŶŝƋƵĞ͘ 
 

�ĞƉƵŝƐ� ƋƵĞ� ũĞ� ƐƵŝƐ� ĂƵ� �ŽŶƐĞŝů� DƵŶŝĐŝƉĂů͕� ũĞ�
ĚĠĐŽƵǀƌĞ�ŵŽŶ� ǀŝůůĂŐĞ� ƐŽƵƐ� ƵŶ� ĂƵƚƌĞ�ƈŝů ͗� ůĂ�
ŵƵůƟƉůŝĐŝƚĠ�ĚĞƐ�ƉĞƟƚĞƐ�ĐŚŽƐĞƐ�ƋƵŝ�ĨŽŶƚ�ƋƵĞ�ůĞ�
ǀŝůůĂŐĞ�ͨ ĨŽŶĐƟŽŶŶĞ ͩ ͗�ĚĞ�ůĂ�ƐƚĂƟŽŶ�Ě͛ĠƉƵƌĂͲ
ƟŽŶ�ă� ůĂ�ĨŽŶƚĂŝŶĞ�ĚĞ� ůĂ�ƉůĂĐĞ�ĞŶ�ƉĂƐƐĂŶƚ�ƉĂƌ�
ůĂ�ǀĞŶƟůĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůůĞ�ĚĞƐ�ĨġƚĞƐ͕�ĞƚĐ͕�ƚŽƵƚĞ�
ĐĞƩĞ� ƉĂƌƟĞ� ŝŶǀŝƐŝďůĞ͕� ƐĂƵĨ� ƋƵĂŶĚ� ĞůůĞ� ŶĞ�
ĨŽŶĐƟŽŶŶĞ� ƉĂƐ� ũƵƐƚĞŵĞŶƚ͕� Ğƚ� ƋƵ͛ĞůůĞ� ĚĠͲ
ĐůĞŶĐŚĞ͕�ă�ũƵƐƚĞ�ƟƚƌĞ͕�ůĞƐ�ƌĠĐůĂŵĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ŶŽƐ�
ĐŽŶĐŝƚŽǇĞŶƐ͘ 
/ů� Ǉ� Ă� ĂƵƐƐŝ� ĐĞƐ� ĨĂŵĞƵƐĞƐ� ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ�
ŽƵ ͨ ĚĠůŝďĠƌĂƟŽŶƐ ͩ�ĚƵ�ĐŽŶƐĞŝů�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ƋƵŝ�
ŶŽƵƐ� ĞŶŐĂŐĞŶƚ� ƉŽƵƌ� ů͛ĂǀĞŶŝƌ͕� ĂƵ� ŶŽŵ� ĚĞ� 
ů͛ŝŶƚĠƌġƚ� ŐĠŶĠƌĂů͕� ƋƵŝ� ůƵŝ� ĂƵƐƐŝ� ƉĂƌĨŽŝƐ� ĞƐƚ�
ƐŽƵƌĐĞ�ĚĞ�ĚĠďĂƚƐ͘ 
dŽƵƚ� ĐĞůĂ͕� Ğƚ� ďŝĞŶ� Ě͛ĂƵƚƌĞƐ� ĐŚŽƐĞƐ� ĞŶĐŽƌĞ͕�
ĨŽŶƚ� ůĂ� ƌŝĐŚĞƐƐĞ� Ğƚ� ůĂ� ĐŽŵƉůĞǆŝƚĠ� ĚĞ� ŶŽƚƌĞ�
ŵĂŶĚĂƚ�Ě͛ĠůƵ͘��͛ĞƐƚ�ƉŽƵƌ�ĐŚĂĐƵŶĞ�Ğƚ�ĐŚĂĐƵŶ�
ĚĞƐ� sŝůůĂĚĠĞŶƐ� ƋƵĞ� ŶŽƵƐ� ƐŽŵŵĞƐ� ĞŶŐĂŐĠƐ͕�
ĂůŽƌƐ� Ŷ͛ŚĠƐŝƚĞǌ� ƉĂƐ� ă� ŶŽƵƐ� ƐŽůůŝĐŝƚĞƌ͕� ă� ŶŽƵƐ�
ŝŶƚĞƌƉĞůůĞƌ� Ɛŝ� ůĞƐ� ĐŚŽƐĞƐ� Ŷ͛ĂǀĂŶĐĞŶƚ� ƉĂƐ�
ĐŽŵŵĞ�ǀŽƵƐ�ůĞ�ǀŽƵĚƌŝĞǌ�;Ɛŝ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�
ďƌŝŶ� ĚĞ� ďŝĞŶǀĞŝůůĂŶĐĞͿ͕� ǀĞŶĞǌ� ĂƐƐŝƐƚĞƌ� ĂƵǆ�
ĐŽŶƐĞŝůƐ� ŵƵŶŝĐŝƉĂƵǆ� Ğƚ� ĂŝĚĞǌ-ŶŽƵƐ� ă� ĨĂŝƌĞ�
ƉĞƌĚƵƌĞƌ�ůĞ�sŝůůĞĚŝĞƵ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂŝŵŽŶƐ�ƚŽƵƐ ͊ 
 

:ŽŶĂƚŚĂŶ�&ĂƵƋƵĞ 

WĂƐƐĂŐĞ�ĚĞ�ƌĞůĂŝƐ�ĞŶƚƌĞ�'ŝůůĞƐ�Ğƚ��ůĂŝƐĞ 
 

'ŝůůĞƐ� �ǇƐƐĞƌŝĐ� ƋƵŝ� ƚƌĂǀĂŝůͲ
ůĂŝƚ� ă� sŝůůĞĚŝĞƵ� ĚĞƉƵŝƐ�
ϭϵϵϭ͕� Ă� ĨĂŝƚ� ǀĂůŽŝƌ� ƐĞƐ�
ĚƌŽŝƚƐ� ă� ůĂ� ƌĞƚƌĂŝƚĞ͘� >Ğ� Ϯϵ�
ŵĂƌƐ͕� ů͛ĠƋƵŝƉĞ� ŵƵŶŝĐŝƉĂůĞ�
Ğƚ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚƵ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�
ĚĞ� ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ͕� ů͛ŽŶƚ� ĨġƚĠ� ĂƵͲ
ƚŽƵƌ� Ě͛ƵŶ� ĂƉĠƌŝƟĨ� ĂƵ� �ĂĨĠ�
ĚƵ� �ĞŶƚƌĞ� Ğƚ� ƌĞŵŝƐ� ĚŝīĠͲ
ƌĞŶƚƐ�ĐĂĚĞĂƵǆ͘�/ů�Ă�ƉĂƐƐĠ�ůĞ�
ŇĂŵďĞĂƵ� ă� �ůĂŝƐĞ� >ĠŐĞƌ͕�
ŽƌŝŐŝŶĂŝƌĞ� ĚĞ� EŽƌŵĂŶĚŝĞ�
Žƶ� ŝů� ĂǀĂŝƚ� ĐƌĠĠ� ƐĂ� ƉƌŽƉƌĞ�
ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ� Ě͛ĞƐƉĂĐĞƐ� ǀĞƌƚƐ�
ĞŶ� ϮϬϬϱ͘� ,ĂďŝƚĂŶƚ� ă�
WƵǇŵĞƌĂƐ�ĚĞƉƵŝƐ�ϮϬϭϱ͕�ŝů�Ă�
ĂůŽƌƐ� ƚƌĂǀĂŝůůĠ� ă� ŵŝ-ƚĞŵƉƐ�
ƉŽƵƌ� ůĂ� ŵĂŝƌŝĞ� ĚĞ� ^ƚ� ZŽͲ
ŵĂŝŶ͕� ƉƵŝƐ� ƵŶ� ƐĞĐŽŶĚ� ŵŝ-

ƚĞŵƉƐ�ă�DĠƌŝŶĚŽů͘�ZĞƉƌĞŶĚƌĞ�ƵŶ�ƉŽƐƚĞ�ă�ƉůĞŝŶ�ƚĞŵƉƐ�ă�sŝůůĞĚŝĞƵ�ǀĂ�
ůƵŝ� ĨĂĐŝůŝƚĞƌ� ůĂ�ǀŝĞ͘��Ğ�ƋƵ͛ŝů�ĂŝŵĞ�ĚĂŶƐ� ƐŽŶ�ƚƌĂǀĂŝů ͍�ͨ� ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞƐ�
ƚąĐŚĞƐ͕� ũĞ�ƐƵŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ĂƐƐĞǌ�ďƌŝĐŽůĞƵƌ͕� ũ͛Ăŝ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƚ�ƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ƉĂƌƟĞ�
ĚĞ�ŵĂ�ŵĂŝƐŽŶ ͊ ͩ��ĞƐ�ƋƵĂůŝƚĠƐ�ƋƵŝ�ǀŽŶƚ�ůƵŝ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�Ě͛ĂƩĂƋƵĞƌ�ƉƌŽͲ
ŐƌĞƐƐŝǀĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ŶŽŵďƌĞƵǆ� ĐŚĂŶƟĞƌƐ� ůĂŝƐƐĠƐ� ĞŶ� ƐƵƐƉĞŶƐ� ĚƵ� ĨĂŝƚ� ĚĞ�
ů͛Ăƌƌġƚ�ĚĞ�ZĠŵŝ�ĚĞƉƵŝƐ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ͘��Ŷ�ƉƌŝŽƌŝƚĠ͕�ŝů�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌĂ�ƐƵƌ�
ůĂ�ƐĂůůĞ�ĚĞ�ĨġƚĞƐ͕�ĚĂŶƐ�ůĂƋƵĞůůĞ�ůĂ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĚĞƐ�ƉŽŵƉŝĞƌƐ�Ă�
ĚĞŵĂŶĚĠ� ĚĞ� ƌĠĂůŝƐĞƌ� ĚĞƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ� ĚĞ� ŵŝƐĞ� ĞŶ� ĐŽŶĨŽƌŵŝƚĠ͕� ƉƵŝƐ� ůĞƐ�
ƚŽŶƚĞƐ�ĚĞ�ƐĂŝƐŽŶ�Ğƚ�ůĞ�ŶĞƩŽǇĂŐĞ�ĚĞƐ�ďĂĐƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐƚĂƟŽŶ�Ě͛ĠƉƵƌĂƟŽŶ͘� 
 

>Ă�ŵĂŝƌŝĞ� ƌĠŽƌŐĂŶŝƐĞ� ƐŽŶ�ƐĞĐƌĠƚĂƌŝĂƚ�ĞŶ�ƌĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ů͛ĂďƐĞŶĐĞ�Ě͛ƵŶ�
ĂŐĞŶƚ�ĚĞƉƵŝƐ� ůĞ�ŵŽŝƐ�ĚĞ� ũĂŶǀŝĞƌ͘� ^ŽŶ� ƌĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĞƐƚ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ͕�ă�
ƌĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ϮϬ�ŚĞƵƌĞƐ�ŚĞďĚŽŵĂĚĂŝƌĞƐ͘�>ĞƐ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ŚŽƌĂŝƌĞƐ�Ě͛ĂĐĐƵĞŝů�
ĚƵ�ƉƵďůŝĐ�ƐŽŶƚ�͗�ůĞ�ŵĂƌĚŝ�Ğƚ�ůĞ�ũĞƵĚŝ�ĚĞ�ϭϯŚ�ă�ϭϲŚ�Ğƚ�ůĞ�ǀĞŶĚƌĞĚŝ�ĚĞ�
ϭϬŚ�ă�ϭϮŚ͘�/ů�ĞƐƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĞ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ĚĞƐ�Zs�ĞŶ�ĚĞŚŽƌƐ�ĚĞ�
ĐĞƐ�ĐƌĠŶĞĂƵǆ�ƉĂƌ�ŵĂŝů�͗�ŵĂŝƌŝĞΛǀŝůůĞĚŝĞƵ-ǀĂƵĐůƵƐĞ͘Ĩƌ͘ 

ϭϱ�ŵĂŝ�ĚĞ�ϴŚ�ă�ϭϳŚ� �sŝĚĞ-ŐƌĞŶŝĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐŽƵƌ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽůĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĠ�ƉĂƌ�ů͛�ŵŝĐĂůĞ�>ĂŢƋƵĞ 
ϮϮ�ŵĂŝ�ă�ϭϬŚ � �ŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ�DĂƵƌŝĐ͕�ůĞĐƚƵƌĞƐ�Ğƚ�ŵĂŶĚĂůĂƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ 
ϯ�ũƵŝŶ�ă�ϮϬŚ�ϯϬ  ^ĂůůĞ�'ĂƌĐŝĂ͕��ĞŶƚƌĞ�Ě͛Ăƌƚ�ĚƌĂŵĂƟƋƵĞ�ĚĞƐ�ǀŝůůĂŐĞƐ�ͨ :ĞĂŶ�WŝĞƌƌĞ͕�ůƵŝ͕�ŵŽŝ ͩ͘� 
 ZĠƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĂƵ�Ϭϲ�ϳϰ�ϰϵ�Ϯϭ�ϲϯ 
ϲ�ũƵŝŶ�ĚĞ�ϴŚ�ă�ϭϰŚ  ZĂŶĚŽŶŶĠĞ�ĚĞƐ�ĐŚĂƉĞůůĞƐ�Ğƚ�ƌĞƉĂƐ�ŵƵƐŝĐĂů�ƟƌĠ�ĚƵ�ƐĂĐ͕�Zs�ă�ůĂ�ĐŚĂƉĞůůĞ 
 ^ƚ�>ĂƵƌĞŶƚ͕��ŽŶƚĂĐƚ��ŚƌŝƐƟĂŶĞ��ĞƌƚƌĂŶĚ�Ϭϲ�ϵϱ�ϭϰ�Ϭϲ�Ϭϰ 
ϭϬ�ũƵŝŶ ă�ϭϵŚ� :ĂƌĚŝŶ�ĚĞ�ů͛�ŐůŝƐĞ͕�DŽůŝğƌĞ�ĂƵ�ƉĂǇƐ�ĚƵ�sĞŶƚŽƵǆ͕�
�ϭϮ�Ğƚ�ϭϵ�ũƵŝŶ�͗� �ůĞĐƟŽŶƐ�ůĠŐŝƐůĂƟǀĞƐ͘�/ŶƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ůŝƐƚĞƐ�ƉŽƐƐŝďůĞƐ�ũƵƐƋƵ͛ĂƵ�ϰ�ŵĂŝ͘ 
ϭϴ�ũƵŝŶ�ă�ϭϳŚ �ŽŵŵĠŵŽƌĂƟŽŶ�ƉƵŝƐ��ŽŶĐĞƌƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉůĂĐĞ�ă�ϮϬŚ–�'ƌŽƵƉĞ�::ZŽĐŬ�Ğƚ�WŝǆŝĞ— 
Ϯϭ�ũƵŝŶ &ġƚĞ�ĚĞ�ůĂ�DƵƐŝƋƵĞ͕�ĂŶŝŵĂƟŽŶ�ŵƵƐŝĐĂůĞ�ƉƌŽƉŽƐĠĞ�ƉĂƌ�ůĂ�DĂŝƐŽŶ�ĚĞ�WĂƵůĞƩĞ 
Ϯϱ�ũƵŝŶ ͗� &ġƚĞ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽůĞ�



 
 

�ĂƌŶĂǀĂů�ϭĞƌ�Ăǀƌŝů 

DĂůŐƌĠ� ƵŶĞ� ŵĠƚĠŽ� ŚŝǀĞƌŶĂůĞ͕�
ůĞƐ� ĠůğǀĞƐ� ĚĞ� ů͛ĠĐŽůĞ� �ĂŶŝĞů�
�ŽƌĚŝĞƌ� ŽŶƚ� ĚĠĮůĠ� ůĞ� ǀĞŶĚƌĞĚŝ�
ϭĞƌ� Ăǀƌŝů� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ƌƵĞƐ� ĚƵ� ǀŝůͲ
ůĂŐĞ͘� >ĞƐ� ƐƉŽƌƟĨƐ͕� ƚĞůƐ� ƋƵĞ� ůĞ�
ͨ ŚŽĐŬĞǇĞƵƌ ͩ� ŽƵ� ůĞ� ƐŬĂƚĞƵƌ�
ŽŶƚ� ĐƀƚŽǇĠ� ůĞƐ� ƉƌŝŶĐĞƐƐĞƐ͕� ůĞƐ�
ŵĂŐŝĐŝĞŶŶĞƐ�ƋƵŝ�Ŷ͛ĂƩĞŶĚĂŝĞŶƚ�
ƋƵĞ� ůĞƵƌƐ� ƉƌŝŶĐĞƐ� ĐŚĂƌŵĂŶƚƐ�
ŽƵ�ůĞƵƌƐ�ƐƵƉĞƌƐ�ŚĠƌŽƐ͘��ĐĐŽŵͲ
ƉĂŐŶĠƐ�ĚĞ�ůŝĐŽƌŶĞƐ͕�ĚĞ�ĨĠĞƐ͕�ĚĞ�

ĐůŽǁŶƐ͕�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ĚĞ�WŽƵĚůĂƌĚ� ƐĞ� ƐŽŶƚ�ŵġůĠƐ�ă� ĐĞƵǆ�ĚĞ�sŝůůĞĚŝĞƵ�Ğƚ�
ŽŶƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĠ�ƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ƌŽŶĚĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ͘ 

^ĞŶƐŝďŝůŝƐĂƟŽŶ�ĚĠĐŚĞƚƐ�ă�ů͛ĠĐŽůĞ 
Ğƚ�ĂƵ�ǀŝůůĂŐĞ� 
 

�ƉƌğƐ�ƵŶĞ�ũŽƵƌŶĠĞ�ĚĞ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĞŶͲ
ĨĂŶƚƐ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽůĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĠĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŝŶƐƟƚƵƚĞƵƌƐ͕�
ƐŽƵƚĞŶƵƐ�ƉĂƐ�ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚŚğŵĞ�ĚĞƐ�ĚĠͲ
ĐŚĞƚƐ͕�ƵŶĞ�ĚŝǌĂŝŶĞ�ĚĞ�sŝůůĂĚĠĞŶƐ�ŽŶƚ�ƌĠƉŽŶĚƵ�
ƉƌĠƐĞŶƚƐ�ă�ů͛ŽƉĠƌĂƟŽŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĠĞ�ůĞ�ϭϵ�ŵĂƌƐ�ƉĂƌ�
ůĞƐ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠƐ�ĚĞ�sŝůůĞĚŝĞƵ�Ğƚ��ƵŝƐƐŽŶ�ƉŽƵƌ�
ƌĂŵĂƐƐĞƌ�ůĞƐ�ĚĠĐŚĞƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĨŽƐƐĠƐ�Ğƚ�ůĞ�ůŽŶŐ�
ĚĞ�ů͛�ǇŐƵĞƐ͘�hŶ�ĐŽůůĠŐŝĞŶ�ĚĞ��ƵŝƐƐŽŶ͕�ƋƵŝ�Ă�ƉĂƌͲ
ƟĐŝƉĠ�ă�ĐĞƩĞ�ũŽƵƌŶĠĞ͕�ĠƚŽŶŶĠ�ĚĞ�ůĂ�ƋƵĂŶƟƚĠ�
ƌĂŵĂƐƐĠĞ͕�Ă�ƌĠĂůŝƐĠ�ĐĞƩĞ�ĂĸĐŚĞ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƐĞƌ�ůĞƐ�
ŚĂďŝƚĂŶƚƐ͘��ĞůůĞ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ĐŝƚŽǇĞŶŶĞ�͊ 

 
 
 
�ƉŝĐĞƌŝĞ�ͨ ĂƵ�ƉůƵƐ�ƉƌğƐ ͩ 
>ƵĐǇ��ŽŶŶĞů�ǀŽƵƐ�ŝŶǀŝƚĞ�ă�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ�ƚŽƵƚĞƐ�ƐĞƐ�
ŶŽƵǀĞĂƵƚĠƐ�ĐŽŵŵĞ�ůĞƐ�ĨĂƌŝŶĞƐ�ĚĞ�ďůĠ͕�
Ě͛ĠƉĞĂƵƚƌĞ͕�ĚĞ�ƉŽŝƐ�ĐŚŝĐŚĞƐ�ĚĞ�ĨĂďƌŝĐĂƟŽŶ�ůŽĐĂůĞ�
Ğƚ�ĂƌƟƐĂŶĂůĞ͕�ůĞ�ƉŽƌĐ�ĚƵ�sĞŶƚŽƵǆ�ĚĞ�ůĂ�ĨĞƌŵĞ�^ƚ�
DĂƌƟŶ�ă�'ƌŝůůŽŶ͘�^ĂŶƐ�ŽƵďůŝĞƌ�ůĞƐ�ĨƌŽŵĂŐĞƐ�ĚĞ�
ĐŚğǀƌĞ�ĨƌĂŝƐ͕�ůĞƐ�ƉŽƵůĞƚƐ�ƌƀƟƐ�ĚƵ�ĚŝŵĂŶĐŚĞ�ƐƵƌ�
ƌĠƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĂƵ�Ϭϰ�ϵϬ�ϲϱ�Ϯϲ�ϲϯ͘ 
 
 
 

�ǆƉŽƐŝƟŽŶƐ�ă�ůĂ�DĂŝƐŽŶ�ĚĞ�WĂƵůĞƩĞ 
 

�ĞƉƵŝƐ�ĚĠďƵƚ�Ăǀƌŝů͕�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ĂƌͲ
ƟƐƚĞƐ�ůŽĐĂƵǆ�ƐĞ�ƐƵĐĐğĚĞŶƚ�ă�ůĂ�
DĂŝƐŽŶ�ĚĞ�WĂƵůĞƩĞ͕�ƐŽƵƐ�ů͛ĠŐŝĚĞ�
ĚĞ�tĂŚǇď��ŽƵĐŚŝĐŚĂ�͗�ƉĞŝŶƚƌĞƐ͕�
ƐĐƵůƉƚĞƵƌƐ͕�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚĞƐ͘�>Ğ�ϯϬ�
Ăǀƌŝů͕�Đ͛ĞƐƚ�DĂƌŝĞ-:Ž��ĞƌŶĂƌĚ͕�ŚĂďŝͲ
ƚĂŶƚĞ�ĚĞ��ƵŝƐƐŽŶ͕�ƋƵŝ�Ǉ�Ă�ŝŶƐƚĂůůĠ�
ƐĞƐ�ƚƌǇƉƟƋƵĞƐ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚƵ�ƚŚğŵĞ�
ĚĞƐ�ƐĂŝƐŽŶƐ͘�>Ă�ďŽƵƟƋƵĞ-ĞǆƉŽ�ĞƐƚ�
ŽƵǀĞƌƚĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ũŽƵƌƐ�ĚĞ�ϭϬŚ�ă�
ϭϰŚ�Ğƚ�ĚĞ�ϭϲŚ�ă�ϮϬŚ͘� 

�ŽŶƚĂĐƚ�͗�tĂŚǇď�Ϭϲ�ϲϮ�Ϭϴ�ϵϴ�ϳϲ 

KƌŝĞŶƚĂƟŽŶƐ� 
ďƵĚŐĠƚĂŝƌĞƐ�ϮϬϮϮ 

 
>Ğ� ƌĠƐƵůƚĂƚ� ĚĞ� ů͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ� ϮϬϮϭ� ĞƐƚ�
ƉŽƐŝƟĨ� Ğƚ� ĚĠŐĂŐĞ� ƵŶ� ĞǆĐĠĚĞŶƚ� ĚĞ� 
ϮϴϮ�ϵϬϲ͕�Ϭϵ�ĞƵƌŽƐ͘ 
/ů� ĞƐƚ� ůĞ� ƐŝŐŶĞ�Ě͛ƵŶ�ďƵĚŐĞƚ�ŵĂŠƚƌŝƐĠ ͗�
ĚĠƉĞŶƐĞƐ� ĚĞ� ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ� ŝŶĨĠͲ
ƌŝĞƵƌĞƐ�ă�ĐĞůůĞƐ�ĚĞ�ϮϬϮϬ͕�ĚĞƐ�ĐŚĂƌŐĞƐ�
ĚĞ� ƉĞƌƐŽŶŶĞů� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ� ϰϰ͕ϯϮй�
ĚĞƐ� ĚĠƉĞŶƐĞƐ� ƚŽƚĂůĞƐ͕� ĂůŽƌƐ� ƋƵĞ� ůĞ�
ƌĂƟŽ�ĐŽŵŵƵŶĠŵĞŶƚ�ĂĚŵŝƐ�ĚĞƐ�ĐŽŵͲ
ŵƵŶĞƐ�ĚƵ�ŵġŵĞ�ƚǇƉĞ�ĞƐƚ�ĚĞ�ϱϬй͘�>Ă�
ŐĞƐƟŽŶ� ϮϬϮϭ� Ɛ͛ĞƐƚ� ĞǆĞƌĐĠĞ� ĚĂŶƐ� ƵŶ�
ĐŽŶƚĞǆƚĞ� ĚĞ� ĐƌŝƐĞ� ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ� ƚŽƵũŽƵƌƐ�
ƉĞƌƐŝƐƚĂŶƚ�Ğƚ� ůĂ�ƉŽƵƌƐƵŝƚĞ�ĚĞ� ůĂ�ĚŝŵŝͲ
ŶƵƟŽŶ� ĚĞƐ� ĚŽƚĂƟŽŶƐ� ĚĞ� ů͛�ƚĂƚ͘� >͛ĂŶͲ
ŶĠĞ�ϮϬϮϭ�ĂƵƌĂ�ĠƚĠ�ŵĂƌƋƵĠĞ�ĂƵƐƐŝ�ƉĂƌ�
ůĂ�ƉŽƵƌƐƵŝƚĞ�ĚƵ�ĚĠƐĞŶĚĞƩĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�
ĐŽŵŵƵŶĞ�Ğƚ�ƵŶĞ�ƉŽůŝƟƋƵĞ� ƐŽƵƚĞŶƵĞ�
Ě͛ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ŽƉĠƌĂƟŽŶƐ�
ŵĞŶĠĞƐ�ă�ďŝĞŶ ͗�ǀŽŝƌŝĞƐ͕�ƐŽƵƌĐĞƐ͕�DĂŝͲ
ƐŽŶ� ĚĞ� WĂƵůĞƩĞ͕� ƌĠŶŽǀĂƟŽŶ� ƚŚĞƌͲ
ŵŝƋƵĞ� ĚĞ� ů͛ĠĐŽůĞ͘ 

>Ğ�ďƵĚŐĞƚ�ϮϬϮϮ 
sŽƚĠ�ƉĂƌ�ůĞ��ŽŶƐĞŝů�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ă�ů͛ƵŶĂͲ
ŶŝŵŝƚĠ͕�ŝů�Ɛ͛ĠƚĂďůŝƚ�ă�ϴϬϮ�ϱϯϱ͕Ϭϯ�ĞƵƌŽƐ͕�
ĠƋƵŝůŝďƌĠ�ĞŶ�ƌĞĐĞƩĞƐ�Ğƚ�ĞŶ�ĚĠƉĞŶƐĞƐ͘�
/ů�ƉƌĠǀŽŝƚ�ƉĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ�ƵŶ�ƉůĂŶ�Ě͛ŝŶǀĞƐͲ
ƟƐƐĞŵĞŶƚ�

ƋƵŝ� ƐĞƌĂ�
ĂīĞĐƚĠ� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ĂƵǆ� ƚƌĂǀĂƵǆ� ĚƵ�
ĐůŽĐŚĞƌ� ĚĞ� ů͛ĠŐůŝƐĞ͕� ă� ůĂ� ǀŽŝƌŝĞ� Ğƚ� ĂƵ�
ƐƚĂƟŽŶŶĞŵĞŶƚ� ;ŶŽƵǀĞĂƵ� ƉĂƌŬŝŶŐ�
ƐŽƵƐ�ůĂ�ƌƵĞ�ĚĞƐ�ƌĞŵƉĂƌƚƐͿ͕�ă�ůĠĐŽůĞ�Ğƚ�
ĂƵ�ƉƌŽũĞƚ�ĚƵ�ĐĞŶƚƌĞ�ŵĠĚŝĠǀĂů͘ 
>Ğ� ĐŽŶƚĞǆƚĞ� ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ� Ğƚ� ƐŽĐŝĂů�
ĚŝĸĐŝůĞ� ĞŶ� ϮϬϮϭ� ǀĂ� Ɛ͛ĂŐŐƌĂǀĞƌ� ĞŶ�
ϮϬϮϮ͘� EŽƵƐ� ĂůůŽŶƐ� ĚŽŶĐ� ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ�
ƵŶĞ� ƉŽůŝƟƋƵĞ� ĚĞ� ŐĞƐƟŽŶ� ƌŝŐŽƵƌĞƵƐĞ�
Ğƚ� ƉƌƵĚĞŶƚĞ͘� �ĂŶƐ� ĐĞ� ƐĞŶƐ� Ğƚ� ƉŽƵƌ�
ƉƌĠƐĞƌǀĞƌ� ůĞƐ� ĐŽŶƚƌŝďƵĂďůĞƐ� sŝůůĂͲ
ĚĠĞŶƐ͕� ŶŽƵƐ� Ŷ͛ĂƵŐŵĞŶƚĞƌŽŶƐ� ƉĂƐ� ůĞƐ�
ƚĂƵǆ� Ě͛ŝŵƉŽƐŝƟŽŶ� ƋƵŝ� ƌĞůğǀĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ�
ĐŽŵŵƵŶĞ͘ 



dÙ�ò�çø���Ý��ÊÃÃ®ÝÝ®ÊÄÝ 
 

�hÙ��Ä®ÝÃ�� 
�ĞƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ĚƵ�ůŽƟƐƐĞŵĞŶƚ�ͨ >Ğ��ůŽƐ�ƐŽƵƐ�ůĞ��ŚąƚĞĂƵ ͩ 
* Ϯϯ�ůŽƚƐ�ƐƵƌ�ϯϬ�ůŽƚƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ă�ĐĞ�ũŽƵƌƐ�ĂĐŚĞƚĠƐ�ƉĂƌ�ĚĞ�ĨƵƚƵƌƐ�sŝůůĂĚĠĞŶƐ͕ 
* ϭϯ�WĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĂĐĐŽƌĚĠƐ͕�ĚŽŶƚ�ĐŝŶƋ�ƉŽƵƌ�ĚĞ�ũĞƵŶĞƐ�ĨĂŵŝůůĞƐ�ĨĂŝƐĂŶƚ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞ�
ŶŽƚƌĞ�ŝŶƚĞƌĐŽŵŵƵŶĂůŝƚĠ͘ 

�ĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ƌĞƚĞŶƵĞ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ�ƐŽŶƚ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚƵ�ƚĂůƵƐ�ƐŽƵƐ�ůĞ�ďĂƐƐŝŶ�ĚĞ�ƌĠƚĞŶƟŽŶ�
Ě͛ĞĂƵ�ůĞ�ůŽŶŐ�ĚƵ��ŽŶŶŝĞƌ͘��ĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĠǀŝƚĞƌŽŶƚ͕�ůŽƌƐ�Ě͛ĂǀĞƌƐĞƐ͕�ůĞƐ�ĠĐŽƵůĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĨŽƐƐĠ�Ğƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ƌŽƵƚĞ�
ĚƵ��ŽŶŶŝĞƌ�ƉƵŝƐ�ĂƵ�ĐƌŽŝƐĞŵĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ƌŽƵƚĞ�ĚĞ�DŝƌĂďĞů͘�hŶ�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ĚƵ�ĨŽƐƐĠ�ƐĞƌĂ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ĞīĞĐƚƵĠ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ďŽŶŶĞ�
ĠǀĂĐƵĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĞĂƵǆ�ƉůƵǀŝĂůĞƐ͘� 
ZĠǀŝƐŝŽŶ�ĚƵ�W>h ͗�WŚĂƐĞ�WƌŽũĞƚ�ĚΖ�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĚĞ��ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ��ƵƌĂďůĞ�;W���Ϳ 
hŶĞ�WƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĚƵ�W����ĂƵƉƌğƐ�ĚĞƐ�sŝůůĂĚĠĞŶƐ�Ɛ͛ĞƐƚ�ƚĞŶƵĞ�ƐĂůůĞ�WŝĞƌƌĞ��ĞƌƚƌĂŶĚ�ůĞ�ϭϳ�ŵĂƌƐ�ϮϬϮϮ͕�ƉƵŝƐ�ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ůĞ�
ϮϮ�ŵĂƌƐ�ϮϬϮϮ�ă�ůĂ��ĂǀĞ�ĐŽŽƉĠƌĂƟǀĞ�ĚĞ�sŝůůĞĚŝĞƵ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ĠĐŚĂŶŐĞ�ĂǀĞĐ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƉŽƌƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĞŶ��ŽŶĞ��ŐƌŝĐŽůĞ͘� 
�Ğ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĞƐƚ�ƐƵƐĐĞƉƟďůĞ�Ě͛ĞŶĐŽƌĞ�ĠǀŽůƵĞƌ�Ğƚ�ƉĞƵƚ�ǀŽƵƐ�ġƚƌĞ�ĞŶǀŽǇĠ�ƐƵƌ�ƐŝŵƉůĞ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ă�ů͛ĂĚƌĞƐƐĞ�ŵĂŝů ͗�ĐŽŶͲ
ƚĂĐƚΛƉŽƵůĂŝŶ-ƵƌďĂŶŝƐŵĞ͘ĐŽŵ͘�E͛ŽƵďůŝĞǌ�ƉĂƐ�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ŶŽƵƐ�ĨĂŝƌĞ�ƉĂƌƚ�ĚĞ�ƚŽƵƐ�ǀŽƐ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĞŵĞŶƚƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ĐĂŚŝĞƌ�
ŵŝƐ�ă�ǀŽƚƌĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�ĞŶ�ŵĂŝƌŝĞ͕�ŽƵ�ƉĂƌ�ƐŝŵƉůĞ�ŵĂŝů�ă�ƐĞĐƌĞƚĂŝƌĞŐĞŶĞƌĂůΛǀŝůůĞĚŝĞƵ-ǀĂƵĐůƵƐĞ͘Ĩƌ 
 

�¥¥�®Ù�Ý�ÝÊ�®�½�Ý 
EŽƵƐ�ƌĞŵĞƌĐŝŽŶƐ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĂǇĂŶƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĠ�ă�ůĂ�ĐŽůůĞĐƚĞ�ƉŽƵƌ�ůΖhŬƌĂŝŶĞ ͗�ŐƌąĐĞ�ĂƵǆ�ĚŽŶƐ�
ĚŝǀĞƌƐ͕ ƵŶĞ�ĚŝǌĂŝŶĞ�ĚĞ�ĐĂƌƚŽŶƐ�ŽŶƚ�ƉƵ�ġƚƌĞ�ĞǆƉĠĚŝĠƐ ͖�ƚƌŽŝƐ�ŚĠďĞƌŐĞŵĞŶƚƐ�ƉƌŝǀĠƐ�ŽŶƚ�ĂƵƐƐŝ�ĠƚĠ�ƌĞĐĞŶͲ
ƐĠƐ͕�ĚĞ�ŵġŵĞ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ŽīƌĞ�Ě͛ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ĠǀĞŶƚƵĞůůĞ�ĨĂŵŝůůĞ�ƋƵŝ�ĂƌƌŝǀĞƌĂŝƚ�ă�sŝůůĞͲ
ĚŝĞƵ͘ 
>Ζ�ƐƉĂĐĞ�Η�ĐŽƵƚĞ�Ğƚ�WĂƌƚĂŐĞ�Η�Ă�ĨĞƌŵĠ�ƐĞƐ�ƉŽƌƚĞƐ�ĚĠďƵƚ�Ăǀƌŝů͕�ůĞ�ĐĂĨĠ�ĚƵ�ĐĞŶƚƌĞ�ĂǇĂŶƚ�ďĞƐŽŝŶ�ĚĞ�

ƌĠĐƵƉĠƌĞƌ�ůĞ�ůŝĞƵ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĞƐƟǀĂůĞ͘�EŽƵƐ�ƌĞƐƚŽŶƐ�ĞŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƉĂƌ�&ĂĐĞďŽŽŬ͘��ŽŶ�ĠƚĠ�ă�ƚŽƵƐ ͊  
>ŽĐĂƟŽŶ�͗�>͛ĂƉƉĂƌƚĞŵĞŶƚ�ĂƵ-ĚĞƐƐƵƐ�ĚƵ�ĐĂĨĠ�ƐŝƚƵĠ�ĂƵ�ϮğŵĞ�ĠƚĂŐĞ͕�ƐĞ�ůŝďğƌĞ�ĮŶ�ŵĂŝ ͖�ŝů�ĞƐƚ�ĐŽŵƉŽƐĠ�ĚĞ�Ϯ�ĐŚĂŵďƌĞƐ͕�
ĐƵŝƐŝŶĞ͕�ƐĂůŽŶ-ƐĂůůĞ�ă�ŵĂŶŐĞƌ�ƐĂůůĞ�ĚĞ�ďĂŝŶƐ�t�͘�EŽƵƐ�ĐŽŶƚĂĐƚĞƌ�ĂƵ�ϬϲϰϲϱϯϲϳϬϬ�ƉŽƵƌ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ƌĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ.  
 

dÙ�ò�çø���½͛���Ê½�  
>ĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞ�ĐŚĂƵīĂŐĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐĂůůĞ�ĚĞ�ŵŽƚƌŝĐŝƚĠ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƌĠĂůŝƐĠƐ ͗�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ĚΖƵŶĞ�ĐůŝŵĂƟƐĂƟŽŶ�
ƌĠǀĞƌƐŝďůĞ�ůĞ�ϭĞƌ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ĚĞƌŶŝĞƌ�Ğƚ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƉŽƌƚĞƐ�ĚΖĞŶƚƌĠĞƐ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĞƐ�ǀĂĐĂŶĐĞƐ�ĚĞ�
EŽģů�ƉŽƵƌ�ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ�ůΖŝƐŽůĂƟŽŶ͕ ĂƉƌğƐ�ĂǀŽŝƌ�ĨĂŝƚ�ƵŶ�ĚŝĂŐŶŽƐƟĐ�ĚĞ�ĚĠƉĞƌĚŝƟŽŶ�ĚĞ�ĐŚĂůĞƵƌ�ĚĂŶƐ�ĐĞƩĞ�
ŵġŵĞ�ƐĂůůĞ͘��͛ĂƵƚƌĞƐ�ŵĞŶƵƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĂ�ĐƵŝƐŝŶĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂŶƟŶĞ�ƐŽŶƚ�ĂƵƐƐŝ�ƚĞƌŵŝŶĠƐ�Ğƚ�ƵŶ�
ĐŽŶŐĠůĂƚĞƵƌ�Ă�ĠƚĠ�ƌĞŵƉůĂĐĠ͘� 

 

sÊ®Ù®���ã�Ýã�ã®ÊÄÄ�Ã�Äã 
hŶ�ƉŽŝŶƚ�ŐůŽďĂů�Ă�ĠƚĠ�ĨĂŝƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƌĠĨĞĐƟŽŶƐ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ĐŚĞŵŝŶƐ�ă�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ƉƌŽͲ
ĐŚĂŝŶĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ͘�>Ğ�ďƵĚŐĞƚ�ĚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ϮϬϮϮ�ĚĞǀƌĂŝƚ�ġƚƌĞ�ĂīĞĐƚĠ�ă�ůĂ�ƌĠĨĞĐƟŽŶ�ĚƵ�ĐŚĞŵŝŶ�ĚĞƐ�ZĂͲ
ŵĂĚĞƐ�ƉƵŝƐ�ă�ůĂ�ƌĠŶŽǀĂƟŽŶ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ĐŚĞŵŝŶƐ �Žƶ�ĂƉƉĂƌĂŝƐƐĞŶƚ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ƚƌŽƵƐ ͗�ƌƵĞ�ĚƵ�ŵŝƐƚƌĂů͕�
ƌƵĞ�ĚƵ�ĐŚąƚĞĂƵ͕�ĐŚĞŵŝŶ�ĚĞ�ůĂ�DŽŶƚĂŐŶĞ͕�ĐŚĞŵŝŶ�ĚĞƐ�ĐĂŶŶĞůůĞƐ͕�ĐŚĞŵŝŶ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂďƌŝƋƵĞ Ğƚ�ĐŚĞŵŝŶ�ĚĞƐ�

WŝŐŝğƌĞƐ͘�hŶ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ƐĞƌĂ�ƌĠĂůŝƐĠ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ũĂƌĚŝŶ�ĚŽŶŶĠ�ƉĂƌ�DŵĞ�WŽŵŵŝĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉƌŽĐŚĂŝŶƐ�ŵŽŝƐ ͗�ůĞƐ�ϴ�ƉůĂĐĞƐ�ĐƌĠĠĞƐ�
ƐĞƌŽŶƚ�ƌĠƐĞƌǀĠĞƐ�ĂƵǆ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ĚƵ�ƋƵĂƌƟĞƌ ͘ 
>Ğ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐŽƵƌ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽůĞ�ƐĞƌĂ�ă�ŶŽƵǀĞĂƵ�ŽƵǀĞƌƚ�ĐĞƚ�ĠƚĠ ͗�ŝů�ĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĞ�ƉŽƐĞƌ�ƐĂ�ĐĂŶĚŝĚĂƚƵƌĞ�ƉĂƌ�ŵĂŝů�͗�
ŵĂŝƌŝĞΛǀŝůůĞĚŝĞƵ-ǀĂƵĐůƵƐĞ͘Ĩƌ͘�WƌŝŽƌŝƚĠ�ƐĞƌĂ�ĚŽŶŶĠĞ�ĂƵǆ�ƌĠƐŝĚĞŶƚƐ�ă�ů͛ĂŶŶĠĞ�ĚƵ�ĐĞŶƚƌĞ�ǀŝůůĂŐĞ�Ğƚ�ƚƌĂǀĂŝůůĂŶƚ�ĚƵƌĂŶƚ�ů͛ĠƚĠ͘ 
 

^��çÙ®ã��ͬ�>Ê®Ý®ÙÝ� 
^ƵŝƚĞ�ĂƵǆ�ŝŶĐŝǀŝůŝƚĠƐ�ă�ƌĠƉĠƟƟŽŶ͕�ĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ�ůĂ�ĚĞƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ŐƌŝůůĂŐĞƐ�ĚƵ�ƚĞŶŶŝƐ�ƐƵƌ�ů͛ĞƐƉĂĐĞ��ĂůĂĚŝĞƌ͕�ůĞ�ĐŽŶƐĞŝů�
ŵƵŶŝĐŝƉĂů�Ă�ĚĠĐŝĚĠ�ů͛ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐĂŵĠƌĂƐ�ĚĞ�ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐŝƚĞ͕�ƋƵŝ�ƐĞƌŽŶƚ�ŵŝƐĞƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ƚƌğƐ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞŵĞŶƚ͘ 
�Ŷ�ƉĂƌĂůůğůĞ͕�ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͕�ĚĠŶŽŵŵĠĞ��ƐƉĂĐĞ�>ŽŝƐŝƌƐ��ĂůĂĚŝĞƌ͕�Ă�ĠƚĠ�ĐƌĠĠĞ�Ğƚ�ƌĞŐƌŽƵƉĞƌĂ�ůĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĚƵ�
ƚĞŶŶŝƐ�Ğƚ�ĚƵ�ƐŬĂƚĞ-ƉĂƌŬ͘��Ŷ�ĂƩĞŶƚĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĂĸůŝĂƟŽŶ�ĠǀĞŶƚƵĞůůĞ�ĂǀĞĐ�ůĂ�&ĠĚĠƌĂƟŽŶ�ĚĞ�dĞŶŶŝƐ͕�ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�
ďĠŶĠĮĐŝĞƌ�ĚĞ�ƐƵďǀĞŶƟŽŶƐ�Ğƚ�ƐŽƵŚĂŝƚĞƌĂŝƚ�ă�ƚĞƌŵĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ�ĚĞƐ�ƚŽƵƌŶŽŝƐ�ƋƵĂůŝĮĂŶƚƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ũŽƵĞƵƌƐ͘�hŶ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĚĞ�
ĨĞƌŵĞƚƵƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĠƐĞƌǀĂƟŽŶ�ƉĂƌ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ĚĞƐ�ĐŽƵƌƚƐ�ĚĞ�ƚĞŶŶŝƐ�ƐĞƌĂ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞŵĞŶƚ�ŝŶƐƚĂůůĠ͘��ŽŶƚĂĐƚ ͗�:ĂĐƋƵĞƐ��ĞůůŝĞƌ ͗�
Ϭϲ͘ϭϵ͘ϬϮ͘ϲϬ͘ϭϮ 



EŽƵǀĞůůĞ�ƐƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂǀĂŐĞ͘ 
hŶĞ�ƐƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂǀĂŐĞ�Ğƚ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĞŋƵĞŶƚƐ�ƉŚǇͲ
ƚŽƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ�ǀĂ�ġƚƌĞ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƚĞ�Ě͛ŝĐŝ�ĚĠďƵƚ�ϮϬϮϯ͘��ĞƩĞ�
ƐƚĂƟŽŶ�ƉĞƌŵĞƩƌĂ�ĚĞ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ĂƵǆ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ƌğŐůĞͲ
ŵĞŶƚĂƟŽŶƐ�ƚƌğƐ�ƐƚƌŝĐƚĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ůĂǀĂŐĞ�ĚĞƐ�ĞŶŐŝŶƐ�ĂŐƌŝͲ
ĐŽůĞƐ�Ğƚ�ŵĂƚĠƌŝĞů�ĚĞ�ƉƵůǀĠƌŝƐĂƟŽŶ͕�ĞŶ�ƌĞŐƌŽƵƉĂŶƚ�Ğƚ�
ƚƌĂŝƚĂŶƚ�ƐƵƌ�ƐŝƚĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĞŋƵĞŶƚƐ�ĚĞƐ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ͘��ůůĞ�
ƐĞƌĂ�ŝŵƉůĂŶƚĠĞ�ƐƵƌ�ƵŶ�ƐŝƚĞ�ĂƉƉĂƌƚĞŶĂŶƚ�ă�ůĂ�ĐĂǀĞ�ĐŽŽͲ
ƉĠƌĂƟǀĞ͕�ĚŽŶƚ�ů͛ĞŵƉƌŝƐĞ�ĨĞƌĂ�ů͛ŽďũĞƚ�Ě͛ƵŶ�ďĂŝů�ĞŵƉŚǇͲ
ƚĠŽƟƋƵĞ�ĂƵ�ďĠŶĠĮĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕�ůĂ�
ŵĂŝƌŝĞ�ĞƐƚ�ŵĂŠƚƌĞ�Ě͛ŽƵǀƌĂŐĞ�ƐƵƌ�ĐĞ�ƉƌŽũĞƚ�ƋƵŝ�ĞƐƚ� 
ĮŶĂŶĐĠ�ă�ϴϬ�й�ƉĂƌ�ůĂ�ƌĠŐŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĨŽŶĚƐ�ĞƵƌŽƉĠĞŶƐ�Ğƚ�ůĞ�ƐŽůĚĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ�;ϮϬ ϬϬϬ�ĞƵƌŽƐͿ͘��ĞƩĞ�
ŶŽƵǀĞůůĞ�ƐƚĂƟŽŶ�ƉĞƌŵĞƩƌĂ�ĂƵƐƐŝ�ă�ƚĞƌŵĞ�ůĂ�ƐƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ďŽƌŶĞƐ�ĚĞ�ƌĞŵƉůŝƐƐĂŐĞ�ă�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ͘ 

 

>ĂŶĐĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ�ĐĞŶƚƌĞ�ŵĠĚŝĠǀĂů� 
^ƵŝƚĞ�ă�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ƌĠƵŶŝŽŶƐ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ĐŽŵŝƚĠ�
ĐŽŶƐƵůƚĂƟĨ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ƌĞƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶ�ĚƵ�ĐĞŶƚƌĞ�
ͨ ŝŶƚƌĂ-ŵƵƌŽƐ ͩ�ĚƵ�ǀŝůůĂŐĞ͕�ůĞ�ĐŽŶƐĞŝů�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�Ă�ǀĂůŝĚĠ�ůĞ�
ƉƌŽũĞƚ�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�ĞŶƐĞŵďůĞ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ǀĂ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ůĞ�ůĂŶĐĞͲ
ŵĞŶƚ�ĚĞ�ĚŽƐƐŝĞƌƐ�ĚĞ�ĚĞŵĂŶĚĞƐ�ĚĞ�ƐƵďǀĞŶƟŽŶƐ͘�ZĂƉƉĞůŽŶƐ�
ƋƵĞ�ů͛ŽďũĞĐƟĨ�ĚĞ�ĐĞ�ƉƌŽũĞƚ�ĞƐƚ�ĚĞ�ŵŝĞƵǆ�ǀĂůŽƌŝƐĞƌ�ůĞ�ƉĂƚƌŝͲ
ŵŽŝŶĞ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ�ĚƵ�ǀŝůůĂŐĞ͕�Ě͛Ǉ�ĂŵĠŶĂŐĞƌ�ĚĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�
ƉƵďůŝĐƐ�ƉůƵƐ�ĂĐĐƵĞŝůůĂŶƚƐ�ĐŽŵŵĞ�ůĞƐ�ũĂƌĚŝŶƐ�ŽƵ�ůĂ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�
ů͛ĠŐůŝƐĞ�Žƶ�ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚ�Ǉ�ġƚƌĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĠƐ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ĚĂǀĂŶͲ
ƚĂŐĞ�ĚĞ�ƐƉĞĐƚĂĐůĞƐ͘ 
 
͕� 

ZĠĚƵŝƌĞ�ƉŽůůƵƟŽŶ�ůƵŵŝŶĞƵƐĞ�Ğƚ�ĨĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ĠĐŽŶŽŵŝĞƐ�Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞ 
WůƵƐŝĞƵƌƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠŐŝŽŶ͕�ĐŽŵŵĞ�&ĂƵĐŽŶ�Ğƚ��ŶƚƌĞĐŚĂƵǆ͕�ŽŶƚ�ĚĠũă�ŽƉƚĠ�ƉŽƵƌ�ů͛ĞǆƟŶĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ůƵŵŝŶĞƵǆ�
ƉƵďůŝĐƐ�ůĂ�ŶƵŝƚ͘�sŝůůĞĚŝĞƵ�ǀĂ�ůĂŶĐĞƌ�ƵŶĞ�ĠƚƵĚĞ͕�ĞŶ�ĐŽŶĐĞƌƚĂƟŽŶ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ƐǇŶĚŝĐĂƚ�Ě͛ĠůĞĐƚƌŝĮĐĂƟŽŶ�ǀĂƵĐůƵƐŝĞŶ͕�ƉŽƵƌ�ĚĠĮͲ
Ŷŝƌ�ůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ĠƚĂƉĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ů͛ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƚĞƵƌƐ͕�ůĞ�ƌĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĠǀĞŶƚƵĞů�ĚĞ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ůƵŵŝŶĞƵƐĞƐ�
ƉůƵƐ�ĠĐŽŶŽŵĞƐ͕�ĞƚĐ͘��ŽŶƚƌĂŝƌĞŵĞŶƚ�ă�ĐĞ�ƋƵ͛ŽŶ�ƉĞƵƚ�ƉĞŶƐĞƌ͕�ů͛ĞǆƟŶĐƟŽŶ�ůƵŵŝŶĞƵƐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�Ă�ĂƵƐƐŝ�ƉŽƵƌ�
ĞīĞƚ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ďĂŝƐƐĞƌ�ůĞƐ�ĂĐƚĞƐ�Ě͛ŝŶĐŝǀŝůŝƚĠ�ŽƵ�ĚĞ�ǀĂŶĚĂůŝƐŵĞ͕�ƵŶ�ĐŽŶƐƚĂƚ�ĨĂŝƚ�ƉĂƌ�ůĂ�ŐĞŶĚĂƌŵĞƌŝĞ�ĚĞƐ�ǀŝůůĂŐĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĠƐ͘�
^ĂŶƐ�ĐŽŵƉƚĞƌ�ůĞƐ�ďĠŶĠĮĐĞƐ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ůĂ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŽŝƐĞĂƵǆ�ŶŽĐƚƵƌŶĞƐ͘ 
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EŽƵǀĞůůĞƐ�ĚĞ�ů͛ŝŶƚĞƌĐŽŵŵƵŶĂůŝƚĠ�sĂŝƐŽŶ�sĞŶƚŽƵǆ 
 

^ŽƵƟĞŶ�ĂƵǆ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ͕�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚƵƌĂďůĞ�Ğƚ�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ�ŵĂƌƋƵĞŶƚ�ů͛ĂĐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ���ss�ĂǀĞĐ �͗ 
 

ϭ͘ ĚĞƐ� ĨŽŶĚƐ� ĚĞ� ĐŽŶĐŽƵƌƐ� ;ƐƵďǀĞŶƟŽŶƐͿ͕� ƋƵŝ� ƉĞƌŵĞƩƌŽŶƚ� ĂƵǆ� ĐŽŵŵƵŶĞƐ� ĚĞ� ĮŶĂŶĐĞƌ� ĚĞƐ� ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚƐ͘� WŽƵƌ� 
sŝůůĞĚŝĞƵ�ĐĞ�ƐĞƌĂ�Ě͛ĂďŽƌĚ� ůĂ�ƐĠĐƵƌŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ� ů͛ĞƐƉĂĐĞ�ĚĞ� ůŽŝƐŝƌƐ��ĂůĂĚŝĞƌ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ĚŽƐƐŝĞƌ͘��ĞůĂ�ĞƐƚ�ƌĞŶĚƵ�
ƉŽƐƐŝďůĞ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ŐĞƐƟŽŶ�ƌŝŐŽƵƌĞƵƐĞ�ĚƵ�ďƵĚŐĞƚ�ĚĞ�ůĂ���ss�ĚŽŶƚ�ůĞ�ƌĠƐƵůƚĂƚ�Ă�ĚĠŐĂŐĠ�ƵŶ�ĞǆĐĠĚĞŶƚ�ĞŶ�ϮϬϮϭ͘ 

Ϯ͘ ů͛ĂĐĐĞŶƚ�ŵŝƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚƌŝ�ĚĞƐ�ĚĠĐŚĞƚƐ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ŵĞŝůůĞƵƌ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĠĐŽŶŽŵŝĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚƌĂŝͲ
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