
�,�Z�EdKEE�z-�/E&K  ̂ 

/ŵƉƌŝŵĠ͕�ĠĚŝƚĠ�Ğƚ�ĚŝƐƚƌŝďƵĠ�ƉĂƌ�ůĂ�DĂŝƌŝĞ�ĚĞ��ŚĂƌĂŶƚŽŶŶĂǇ��-�EĞ�ƉĂƐ�ũĞƚĞƌ�ƐƵƌ�ůĂ�ǀŽŝĞ�ƉƵďůŝƋƵĞ 

 

  

��dh�>/d�^��DhE/�/W�>�^ 

�ĂƚĞ DĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶƐ �ŽŽƌĚŽŶŶĠĞ�Ɛ >ŝĞƵ ,ĞƵƌĞ 

sĞŶ�ϬϭͬϬϳͬϮϬϮϮ <�ZD�^^����^���K>�^ ��K>�^�>�^�^KhZ��^ ��K>�^ ��ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ϭϲŚϯϬ 

DĂƌ�ϬϱͬϬϳͬϮϬϮϮ �KE^�/>�DhE/�/W�> DhE/�/W�>/d� ^�>>���h��KE^�/> ϮϬŚ 

DĂƌ�ϬϱͬϬϳͬϮϬϮϮ �^^�D�>���'�E�Z�>� <��ϯϴ �K:K ϭϴŚϯϬ 

:ĞƵ�ϬϳͬϬϳͬϮϬϮϮ 'Z�E��^�s���E��^    

^Ăŵ�ϬϵͬϬϳͬϮϬϮϮ :�hE�^���Z�d��D <&����^�:�hE�^ �/dz�W�Z< ϭϭŚ-ϭϳŚ 

�ŝŵ�ϮϴͬϬϴͬϮϬϮϮ �KhZ^���z�>/^d� s�� �,�Z�EdKEE�z :KhZE�� 

:ĞƵ�ϬϭͬϬϵͬϮϬϮϮ Z�EdZ���^�K>�/Z�  ��K>� ϴŚϯϬ 

^Ăŵ�ϬϯͬϬϵͬϮϬϮϮ &KZhD���^��^^K��d/KE^ DhE/�/W�>/d� ��s�Ed�>��^�& ϵŚ-ϭϭŚϯϬ 

�ŝŵ�ϭϭͬϬϵͬϮϬϮϮ Khs�ZdhZ������>���,�^^� ����  ϳŚ 

�ŝŵ�ϭϴͬϬϵͬϮϬϮϮ D�Z�,����^��K>>/E�^ �K>>͛/E ZK�,� ��ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ϳŚϯϬ 

����&/E/Z �KE��h�^�E' �KD/d����^�&�d�^͘ ^d�'�KZ'�^��͛�͘ ��ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ϭϱŚ 

ϭϴͬϬϵͬϮϬϮϮ Z�W�^���^��>�^^�^��E�Ϯ �KD/d����^�&�d�^ ^�>>����^�&�d�^ ��ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ϭϬŚϯϬ 

^Ăŵ�ϮϰͬϬϵͬϮϬϮϮ >KdK �>h��>�^�>/>�^ ^�>>����^�&�d�^ ϭϳŚ 

�ŝŵ�ϮϱͬϬϵͬϮϬϮϮ &�^d/͛^KE^ >��&Z�d�ZE�>>� �yd�Z/�hZ ϭϬŚϯϬ 

t��Ϯϯ-Ϯϰ-ϮϱͬϬϵ &�^d/s�>����:��� <͛&���h�>/�E WZ�&� ����&/E/Z 

sĞŶ�ϭϱ-ϮϮ-ϮϵͬϬϳͬϮϬϮϮ <͛&���h�>/�E���������������� <͛&���h�>/�E WZ�&� ��ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ϭϵŚ 

>ĞƐ�ƚĂƌŝĨƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂŶƟŶĞ�ƉŽƵƌ�ϮϬϮϮͬϮϬϮϯ͕�ůĞ�ƌğŐůĞŵĞŶƚ�ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂŶƟŶĞ�Ğƚ ůĂ�ĐŚĂƌƚĞ ͨ ƌğŐůĞ�ĚƵ�ƐĂǀŽŝƌ�ǀŝǀƌĞ�ă�ůĂ�ĐĂŶƟŶĞ ͩ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ǀŽƚĠ�ĞŶ�ĐŽŶͲ
ƐĞŝů�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�͗�Ɛŝ�ƋƵŽƟĞŶƚ�ŝŶĨĠƌŝĞƵƌ�ă�ϭϯϬϬ�͗�ϰ͘ϱϬ�ΦͬƌĞƉĂƐ�Ɛŝ�ƋƵŽƟĞŶƚ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�ă�ϭϯϬϬ�͗�ϱ͘ϭϬ�ΦͬƌĞƉĂƐ͘ 

>ĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ͕�ZƵĞ�ĚĞ�ůĂ�sĞƌĐŚğƌĞ͕�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĂƩƌŝďƵĠƐ�ă�ů͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ��K>�^�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ŵŽŶƚĂŶƚ�ĚĞ�Ϯϲϲ ϭϬϳ͘ϴϯ�Φ ͖ 

d��ϯϴ�ƉĞƌĐĞǀƌĂ�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ůĂ�ƉĂƌƚ�ĐŽŵŵƵŶĂůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƚĂǆĞ�ŝŶƚĠƌŝĞƵƌĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƟŽŶ�ĮŶĂůĞ�Ě͛ĠůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ͘��ŝŶƐŝ͕�Đ͛ĞƐƚ�d�ϯϴ�ůŽƌƐ�ĚĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�
ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ƋƵŝ�ŝŶƚĞƌǀŝĞŶĚƌĂ�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞŵĞŶƚ͘ 

>Ă�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ͨ :ĞƵŶĞƐƐĞ�Ğƚ��ŝƚŽǇĞŶŶĞƚĠ ͩ�Ă�ĠƚĠ�ƐƵƉƉƌŝŵĠĞ�ĐĂƌ�ůĂ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞ�:ĞƵŶĞƐƐĞ�ĂƉƉĂƌƟĞŶƚ�ă�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�Ğƚ�ŝů�Ǉ�ĂǀĂŝƚ�
ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�Ϯ͘�>Ğ��ŽŶƐĞŝů�DƵŶŝĐŝƉĂů�ĚĞƐ��ŶĨĂŶƚƐ�;�D�Ϳ�ĞƐƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ�Ě͛ĠůĂďŽƌĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞǀƌĂŝƚ�ǀŽŝƌ�ůĞ�ũŽƵƌ�ă�ůĂ�ƌĞŶƚƌĠĞ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞ͘ 

sŽƚĠĞ�ƉĂƌ��K>>͛ŝŶ��KDDhE�hd�͕�ůĂ��d'�;�ŽŶǀĞŶƟŽŶ�dĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�'ůŽďĂůĞͿ�ϮϬϮϮ-ϮϬϮϱ�Ă�ĠƚĠ�ĂĚŽƉƚĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ��ŽŶƐĞŝů�DƵŶŝĐŝƉĂů͘��Ğ�ĐŽŶƚƌĂƚ�ĚĞ�ϰ�
ĂŶƐ�ĂǀĞĐ�ůĂ���&�;�ĂŝƐƐĞ�Ě͛�ůůŽĐĂƟŽŶƐ�&ĂŵŝůŝĂůĞƐͿ�ƉĞƌŵĞƩƌĂ�ă�ĐĞůůĞ-Đŝ�Ě͛ĂƐƐƵƌĞƌ�ůĂ�ĐŽŶƟŶƵŝƚĠ�ĚĞƐ�ĮŶĂŶĐĞƐ�ĚƵ���:�;�ŽŶƚƌĂƚ�Ě͛�ŶĨĂŶĐĞ�:ĞƵŶĞƐƐĞͿ�Ğƚ�ůĞ�
ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ƉƌŽũĞƚƐ�;ĐƌĠĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ĞƐƉĂĐĞ�ĚĞ�ǀŝĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�ƐƵƌ�ůĞ�^ƵĚ�ĚƵ�dĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�Ğƚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĚĞ��ĞŶƚƌĞ�ĚĞ�
ůŽŝƐŝƌƐͿ͘ 

>ŽƌƐ�ĚĞ� ů͛ĠĐŚĂŶŐĞ� ŝŶƚĞƌ-ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ͕� ů͛ĂĚũŽŝŶƚ�ă� ů͛ƵƌďĂŶŝƐŵĞ�Ă� ŝŶĨŽƌŵĠ� ůĞƐ�ĠůƵƐ�ĚĞ� ů͛ĂǀĂŶĐĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ�ĚƵ� ƚğŶĞŵĞŶƚ���Eh�/�Z� ͗�ϭϭ� ůŽŐĞͲ
ŵĞŶƚƐ�Ğƚ�Ϯ�ƉůĂĐĞƐ�ĚĞ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ĐŚĂĐƵŶ͕�ƉůƵƐ�ƵŶĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞ�ĚĞ�ϭϱϬ�ŵϮ�ĞŶǀŝƌŽŶ�ĂƵ�ƌĞǌ-ĚĞ-ĐŚĂƵƐƐĠĞ͘�ZĞƚƌŽƵǀĞǌ� ů͛ŝŶƚĠŐƌĂůŝƚĠ�ĚƵ��ŽŶƐĞŝů�
DƵŶŝĐŝƉĂů��ƐƵƌ��ŚĂƌĂŶƚŽŶŶĂǇ͘Ĩƌ͘ 

�KE^�/>�DhE/�/W�>���^��E&�Ed^ 

>ĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ͕�ůĞƐ�ŝŶƐƟƚƵƚĞƵƌƐ͕�ůĞƐ�ĠůƵƐ�ƚƌĂǀĂŝůůĞŶƚ�ĐĞ�ƉƌŽũĞƚ�ƉŽƵƌ�ƋƵĞ�ƐŽŝƚ�ĐƌĠĠ�ă��ŚĂƌĂŶƚŽŶŶĂǇ�ƵŶ�ĐŽŶƐĞŝů�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ͘�/ů�Ă�ƉŽƵƌ�ŽďũĞĐƟĨ�
Ě͛ŝŶŝƟĞƌ�Ğƚ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƐĞƌ�ůĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ă�ůĂ�ĚĠŵŽĐƌĂƟĞ�Ğƚ�ă�ůĂ�ĐŝƚŽǇĞŶŶĞƚĠ͕�ĚĞ�ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ�ůĞƵƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ă�ůĂ�ǀŝĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ƉŽƵƌ�ů͛ŝŶƚĠƌġƚ�ŐĠͲ
ŶĠƌĂů�Ğƚ�ĚĞ�ůĞƐ�ĨĂŝƌĞ�Ɛ͛ĞǆƉƌŝŵĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ĚĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ͘��ĞůĂ�ǀĂ�ĐŽŶĐĞƌŶĞƌ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĞ��Dϭ�Ğƚ��DϮ�ƋƵŝ�ƐĞƌŽŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĠƐ�Ě͛ŝĐŝ�ůĂ�ĮŶ�
ĚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ƐĐŽůĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ĚĠŵĂƌƌĂŐĞ�ĞŶ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ-ŽĐƚŽďƌĞ͘�>Ğ�DĂŝƌĞ͕�WŝĞƌƌĞ->ŽƵŝƐ�KƌĞůůĞ͕�Ă�ĨĂŝƚ�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĂƵǆ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ůĞ�Ϯϯ�:ƵŝŶ͘ 



 

 

�,�Z�EdKEE�z—/E&K^—:h//>>�d��Khd�^�Wd�D�Z��ϮϬϮϮ 

>͛��dh�>/d� 

:ŽƵƌŶĠĞ�ĚĞ�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�'ĠŽĐĂƚĐŚŝŶŐ 
>͛ĂƉƌğƐ-ŵŝĚŝ͕�Đ͛ĠƚĂŝƚ�ŐĠŽĐĂĐŚŝŶŐ ͊�>Ğ�ŐĠŽĐĂĐŚŝŶŐ�ĞƐƚ�ƵŶ�ůŽŝƐŝƌ�ƋƵŝ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ă�
ƵƟůŝƐĞƌ�ůĂ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ĚƵ�ŐĠŽ�ƉŽƐŝƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ƐĂƚĞůůŝƚĞ�ƉŽƵƌ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƌ�
ŽƵ�ĚŝƐƐŝŵƵůĞƌ�ĚĞƐ�ͨ�ĐĂĐŚĞƐ�ͩ�ŽƵ�ĚĞƐ�ͨ�ŐĠŽĐĂĐŚĞƐ�͕ͩ�ĚĂŶƐ�ĚŝǀĞƌƐ�ĞŶĚƌŽŝƚƐ�ă�
ƚƌĂǀĞƌƐ� ůĞ�ŵŽŶĚĞ͘ hŶĞ�ŐĠŽĐĂĐŚĞ�ƚǇƉŝƋƵĞ�ĞƐƚ�ĐŽŶƐƟƚƵĠĞ�Ě͛ƵŶ�ƉĞƟƚ�ĐŽŶƚĞͲ
ŶĂŶƚ�ă� ů͛ĠƉƌĞƵǀĞ�ĚĞ� ů͛ĞĂƵ�Ğƚ�ĚĞ� ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ� ĐŽŵƉƌĞŶĂŶƚ�ƵŶ� ƌĞŐŝƐƚƌĞ�
ĚĞƐ�ǀŝƐŝƚĞƐ�Ğƚ�ƵŶ�ŽƵ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ͨƚƌĠƐŽƌƐ�͕ͩ�ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ďŝďĞůŽƚƐ�ƐĂŶƐ�
ǀĂůĞƵƌ͘� WůƵƐŝĞƵƌƐ� ĐĞŶƚĂŝŶĞƐ� ĚĞ� ŵŝůůŝĞƌƐ� ĚĞ� ŐĠŽĐĂĐŚĞƐ� ƐŽŶƚ� ƌĠƉĞƌƚŽƌŝĠĞƐ�
ĚĂŶƐ� ϮϮϮ�ƉĂǇƐ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ĚŝīĠƌĞŶƚƐ� ƐŝƚĞƐ�tĞď� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞƐ� ĚĠĚŝĠƐ� ă� ĐĞ�
ůŽŝƐŝƌ͘��Ğ�ƐŽŶƚ�ĚŽŶĐ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϯϬ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĠ�ă�ĐĞƩĞ�ĐŚĂƐƐĞ�
ĂƵǆ�ƚƌĠƐŽƌƐ�Ğƚ�ŽŶƚ�ƉƵ�ĂŝŶƐŝ�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ�ŽƵ�ƌĞĚĠĐŽƵǀƌŝƌ�ůĞƐ�ĐŚĞŵŝŶƐ�Ğƚ�ďŽŝƐ�ĚĞ�
�ŚĂƌĂŶƚŽŶŶĂǇ͘ 
>Ğ�ďƵƚ�͗�ƚƌŽƵǀĞƌ�ůĞ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ĐĂĐŚĞƐ�ĞŶ�ƵŶ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĚĞ�ƚĞŵƉƐ͕�ůĞ�ƚŽƵƚ�ĚĂŶƐ�
ƵŶĞ�ďŽŶŶĞ�ĂŵďŝĂŶĐĞ͘�WŽŝŶƚ�ĚĞ�ĐŽŵƉĠƟƟŽŶ�ă�ů͛ŚŽƌŝǌŽŶ ͊�ƚŽƵƚ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ĞƐƚ�

ƐŽƌƟ� ǀĂŝŶƋƵĞƵƌ� ĚĞ� ĐĞƩĞ� ƉĞƟƚĞ�
ĂǀĞŶƚƵƌĞ͕�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ǀƵ�
ƌĞŵĞƩƌĞ� ƵŶ� ƉĞƟƚ� ƉƌĠƐĞŶƚ� ă� ůĂ�
ĮŶ� ĚĞ� ĐĞƩĞ� ďĞůůĞ� ũŽƵƌŶĠĞ� ďŝĞŶ�
ƌĞŵƉůŝĞ͕� ĂŝŶƐŝ� ƋƵ͛ƵŶ� ƉĞƟƚ� ŐŽƸͲ
ƚĞƌ͘� � �ƚ� ŽƵŝ� ůĞƐ� ĂǀĞŶƚƵƌĞƐ� ĕĂ�
ĐƌĞƵƐĞ ͊ 

�Es/ZKEE�D�Ed 
:ŽƵƌŶĠĞ�ĚĞ�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ��ůŝŵĂ^ƚŽƌǇ� 

>Ğ�ϳ�ŵĂŝ�ĂƵ�ŵĂƟŶ͕�ůĂ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ă�ĞƵ�ůĞ�ƉůĂŝƐŝƌ�Ě͛ĂĐĐƵĞŝůͲ
ůŝƌ�DŵĞ ^Kh��E�ĚĞ� ů͛�'���E�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ� ƌĠŇĞǆŝŽŶ� ĐŽůůĞĐƟǀĞ� ůƵĚŝƋƵĞ� Ğƚ�
ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ĐůŝŵĂƚ͘��Ğƚ�ĂƚĞůŝĞƌ��ůŝŵĂ^ƚŽƌǇ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ĚĞ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĞƌ�
ƵŶ ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĮĐƟĨ ƐŽƵƐ�ů͛ĂŶŐůĞ�ĚƵ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĐůŝŵĂƟƋƵĞ�Ğƚ�ĚĞƐ ƐŽůƵƟŽŶƐ�
Ě͛ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ ƉŽƵƌ ϱ� ƚŚğŵĞƐ� Ě͛ĂĐƟǀŝƚĠƐ� ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ ͗� �ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� Ğƚ�
ĨŽƌġƚ ͖� /ŶĚƵƐƚƌŝĞ ͖�dŽƵƌŝƐŵĞ͕�ĐŽŵŵĞƌĐĞ�Ğƚ�ĂƌƟƐĂŶĂƚ ͖�^ĠĐƵƌŝƚĠ�Ğƚ�ƐĂŶƚĠ ͖�
�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞƐ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠ͘�DŝƐ�ĞŶ�ƐŝƚƵĂͲ
ƟŽŶ͕� ůĞƐ� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ� ĐŚŽŝƐŝƐƐĞŶƚ� ĞŶƐĞŵďůĞ� ůĞƐ� ƐŽůƵƟŽŶƐ� ůĞƐ� ƉůƵƐ� ƉĞƌƟͲ
ŶĞŶƚĞƐ�ĂƵ�ƌĞŐĂƌĚ�ĚĞƐ�ƐƉĠĐŝĮĐŝƚĠƐ�ĚĞ�ĐĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͘�>ĞƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚƌĂǀĂŝůͲ
ůĞŶƚ� ĞŶ ďŝŶƀŵĞƐ� ƚŚĠŵĂƟƋƵĞƐ ĂƵƚŽƵƌ� ĚĞ� ůĂ� ĐĂƌƚĞ� Ě͛ƵŶ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ� ĮĐƟĨ�
ŐƌĂŶĚ�ĨŽƌŵĂƚ͕�ĂǀĞĐ�ů͛ĂŝĚĞ�ĚĞ�ů͛ĂŶŝŵĂƚƌŝĐĞ͘�'ƵŝĚĠƐ�ƉĂƌ�ƵŶ�ƉƌŽƚŽĐŽůĞ�Ě͛ĂŶŝͲ
ŵĂƟŽŶ͕�ůĞƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƐŽŶƚ�ĂŵĞŶĠƐ�ă�͗��ƉƉƌĠĐŝĞƌ�ůĞƐ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ĞŶ�ĐŚĂŠŶĞ�
ĚƵ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĐůŝŵĂƟƋƵĞ�͖��ǆƉƌŝŵĞƌ�ůĞƐ�ƚĞŶƐŝŽŶƐ�ŽƵ�ĐŽŽƉĠƌĂƟŽŶƐ�ĞŶƚƌĞ�
ůĞƐ� ƚŚĠŵĂƟƋƵĞƐ� ͖� /ĚĞŶƟĮĞƌ� ůĞƐ� ƐŽůƵƟŽŶƐ� Ě͛ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ� ͖� �ĠĮŶŝƌ� ƵŶ� ƉůĂŶ�
Ě͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ƉŽƵƌ� ůĂ� ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠ͘� >ĞƐ� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ� ĂƉƉƌĞŶŶĞŶƚ� ůĞƐ� ƵŶƐ�
ĚĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ͘� 

>ΖĂīŽƵĂŐĞ�͗�>ΖĂīŽƵĂŐĞ͕�ƵŶĞ�ƉƌĂƟƋƵĞ�ĂŶĐĞƐƚƌĂů�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĚΖĂĐƚƵĂůŝƚĠ ͊ 
>ΖĂīŽƵĂŐĞ ĞƐƚ�ƵŶĞ�ƉƌĂƟƋƵĞ�ƌĞŵŽŶƚĂŶƚ�ĂƵ�DŽǇĞŶ-�ŐĞ͘���ĐĞƩĞ�ĠƉŽƋƵĞ͕�ůĞ�
ƐĞŝŐŶĞƵƌ�ĚĞƐ�ůŝĞƵǆ�ĂĐĐŽƌĚĂŝƚ�ĂƵǆ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ĚĞ�ƐĞƐ�ǀŝůůĂŐĞƐ�ůĞ�ĚƌŽŝƚ�ĚĞ�ƌĠĐŽůͲ
ƚĞƌ�ĚƵ�ďŽŝƐ�ĚĞ�ĐŚĂƵīĂŐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĨŽƌġƚƐ͘��Ğ�ĚƌŽŝƚ�ǀĂůĂŝƚ�ƉŽƵƌ�ĐŚĂƋƵĞ�ĨŽǇĞƌ͘�
ͨ �īŽƵĞƌ ͩ�ǀŝĞŶƚ�ĚĞ�ůΖĂŶĐŝĞŶ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ�Ğƚ�ƐŝŐŶŝĮĞ�  ͨĂůůƵŵĞƌ ͩ�ĚΖŽƶ�ůĞ�ŶŽŵ�ĚĞ�
ĐĞƩĞ�ƉƌĂƟƋƵĞ͘��ƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͕�Đ͛ĞƐƚ�ůĞ��ŽĚĞ�ĨŽƌĞƐƟĞƌ ƋƵŝ�ĚŽŶŶĞ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�
ă� ƵŶ ĐŽŶƐĞŝů� ŵƵŶŝĐŝƉĂů ĚĞ� ƌĠƐĞƌǀĞƌ� ƵŶĞ� ƉĂƌƟĞ�
ĚĞƐ� ďŽŝƐ� ĚĞ� ůĂ ĨŽƌġƚ� ĐŽŵŵƵŶĂůĞ ƉŽƵƌ� ůΖƵƐĂŐĞ�
ĚŽŵĞƐƟƋƵĞ�ĚĞƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ͘�hŶĞ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚĠ� ĚĞ� ĐŚĂƵīĂŐĞ� ă�ŵŽŝŶĚƌĞ� ĐŽƸƚ� ͊� ^Ğ�
ƐŝŐŶĂůĞƌ�ĞŶ�ŵĂŝƌŝĞ�Ɛŝ�ǀŽƵƐ�ġƚĞƐ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĠƐ�Ϭϰ�ϳϰ�
ϱϵ�Ϭϭ�ϰϮ͘ 

�Ŷ� ϮϬϭϳ� >Ă� ĐŽŵŵƵŶĞ� ĚĠĐŝĚĞ� Ě͛ĂĐƋƵĠƌŝƌ� ůĂ�ŵĂŝƐŽŶ���Eh�/�Z�� Ğƚ�
ĚĞŵĂŶĚĞ� ă� >͛�WKZ�� ;�ƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ� ƉƵďůŝĐ� ĨŽŶĐŝĞƌ� ĚĞ� ůΖKƵĞƐƚ�
ZŚƀŶĞ-�ůƉĞƐͿ�ĚĞ�ƉŽƌƚĞƌ�ĐĞƚ�ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƚ�ă�ůĂ�ĐŽŵͲ
ŵƵŶĞ� ĚĞ� ŶĞ� ƉĂƐ� ůĞ� ĮŶĂŶĐĞƌ� ŝŵŵĠĚŝĂƚĞŵĞŶƚ͘� �� ƐĂǀŽŝƌ ͗� >͛�WKZ��
ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞ� ƚŽƵƚ� ƉƌŽũĞƚ� ĐŽŵƉůĞƚ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŶĐĞƉƟŽŶ� ă� ůĂ� ŵŝƐĞ� ĞŶ�
ƈƵǀƌĞ�ĚĞ� ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ� ĨŽŶĐŝğƌĞƐ� ƉŽƵƌ�ŵŽďŝůŝƐĞƌ� ůĞ� ĨŽŶĐŝĞƌ͕� ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ�
ů͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚƵƌĂďůĞ�ĚĞƐ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ�Ğƚ�ůƵƩĞƌ�ĐŽŶƚƌĞ�ůΖĠƚĂůĞŵĞŶƚ�
ƵƌďĂŝŶ� �Ŷ� ϮϬϮϮ͕� ůĂ� ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ� ĂǀĞĐ� ů͛�WKZ�� Ɛ͛ĂĐŚğǀĞ� Ğƚ� ŽďůŝŐĞ� ůĞ�
ƌĂĐŚĂƚ� ĚĞ� ĐĞƩĞ�ŵĂŝƐŽŶ� ƉĂƌ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĞ͘�hŶĞ� ĐŽŶĐĞƌƚĂƟŽŶ� ĞŶƚƌĞ�
ĠůƵƐ�ă�ĐŽŶĚƵŝƚ�ĂƵ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ŝŵŵĞƵďůĞ�ă�ǀŽĐĂƟŽŶ�
Ě͛ŚĂďŝƚĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůŽĐĂƵǆ�Ě͛ĂĐƟǀŝƚĠƐ�;ĐŽŵŵĞƌĐĞ͕�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐ�ůŝďĠͲ
ƌĂůĞƐ͙Ϳ͘� >Ă� ŐƌĂŶŐĞ� ĂƩĞŶĂŶƚĞ� Ă� ĠƚĠ� ĂĐƋƵŝƐĞ� ĂĮŶ� Ě͛ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ� ůĂ�
ƐƵƌĨĂĐĞ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƟďůĞ͘�hŶ� ĂƉƉĞů� ă� ƉƌŽũĞƚ� Ă� ƉĞƌŵŝƐ� ĚĞ� ƐĠůĞĐƟŽŶŶĞƌ�
ĐŽŵŵĞ� ůĂƵƌĠĂƚ� ͨ /ƐğƌĞ� ,ĂďŝƚĂƚ ͩ� KĸĐĞ� WƵďůŝĐ� ĚĞ� ůΖ,ĂďŝƚĂƚ� ĚĞ�
ůΖ/ƐğƌĞ� ƉŽƵƌ� ƌĠĂůŝƐĞƌ� ĐĞƩĞ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͘� hŶĞ� ƐƵƌĨĂĐĞ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞ�
ĂƵ�ƌĞǌ-ĚĞ-ĐŚĂƵƐƐĠĞ�Ě͛ĞŶǀŝƌŽŶ�ϭϱϬ�ŵϮ͕�ϭϭ�ĂƉƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ�ĐŽŵƉŽƐĞͲ
ƌŽŶƚ� ĐĞƚ͘��ĞƐ�ĂƉƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ� ƐĞƌŽŶƚ�ƉƌŽƉŽƐĠƐ� ƐĞůŽŶ�ƵŶ�ŵĠĐĂŶŝƐŵĞ�
Ě͛ĂĐĐĞƐƐŝŽŶ�ă�ůĂ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĠ�;Ɖƌŝǆ�ĚĞ�ǀĞŶƚĞ�ŝŶĨĠƌŝĞƵƌ�ĂƵ�ŵĂƌĐŚĠ�ĂǀĞĐ�
ƉůĂĨŽŶĚ� ĚĞ� ƌĞǀĞŶƵƐ� Ğƚ� ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ϵ� ĂŶƐͿ� Ğƚ� ƐŽŶƚ� ĂĚŵŝƐ� ă� ůĂ�
ůŽĐĂƟŽŶ�ĚƵƌĂŶƚ�ƵŶĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚŽŶŶĠĞ�ƉŽƵƌ� ůĂ�ĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚŽƐͲ
ƐŝĞƌƐ͘�sŽƵƐ�ƉŽƵƌƌĞǌ�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞŵĞŶƚ�ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĠĮŶŝƟĨ͘ 

hZ��E/^D� 

>͛ĂŵďƌŽŝƐŝĞ 
>͛ĂŵďƌŽŝƐŝĞ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ƉůĂŶƚĞ�ĚŽŶƚ�ůĞ�ƉŽůůĞŶ�ŶƵŝƚ�ă�ůĂ�ƐĂŶƚĠ͕�ĐŚĂĐƵŶ�ƉĞƵƚ�
ĂŐŝƌ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĐŽŵďĂƩƌĞ ͊��ůůĞ�ĞƐƚ�ƚƌğƐ�ĞŶǀĂŚŝƐƐĂŶƚĞ�Ğƚ�ŶŽƵƐ�ĞƐƚ�ĂƌƌŝǀĠĞ�
ĮŶ�ϭϵ�ğŵĞ�Ě͛�ŵĠƌŝƋƵĞ�ĚƵ�EŽƌĚ͘��ůůĞ�ƉŽƵƐƐĞ�ƉƌĠĨĠƌĞŶƟĞůůĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�
ůĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĚĞ�ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ͕�ůĞƐ�ĐŚĂŵƉƐ�ĚĞ�ŽƵƌŶĞƐŽů�ůĞƐ�ƚĞƌƌĂŝŶƐ�ĂďĂŶͲ
ĚŽŶŶĠƐ͕�ůĞƐ�ĨƌŝĐŚĞƐ͕�ůĞ�ůŽŶŐ�ĚĞƐ�ƌŽƵƚĞƐ�ĚĞƐ�ǀŽŝĞƐ�ĨĞƌƌĠĞƐ�͙�ŵĂŝƐ�ǀŽƵƐ�
ƉŽƵǀĞǌ�ĂƵƐƐŝ�ůĂ�ƚƌŽƵǀĞƌ�ĚĂŶƐ�ǀŽƚƌĞ�ũĂƌĚŝŶ ͊�^ŽŶ�ƉŽůůĞŶ�ĞƐƚ�ƚƌğƐ�ĂůůĞƌŐŝͲ
ƐĂŶƚ�Ğƚ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ŐƌĂŝŶƐ�ƐƵĸƐĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ƋƵĞ� ůĞƐ�ƐǇŵƉƚƀŵĞƐ�ĂƉƉĂƌĂŝƐͲ
ƐĞŶƚ͕�ϲ�ă�ϭϮ�й�ĚĞ� ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĞǆƉŽƐĠĞ�ĞƐƚ�ĂůůĞƌŐŝƋƵĞ͘� >͛ĂŵďƌŽŝƐŝĞ�
ĞƐƚ� ĞŶ� ƉůĞŝŶĞ� ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ� ĚĞƉƵŝƐ� ϮϬ� ĂŶƐ͕� ĞůůĞ� ĐŽůŽŶŝƐĞ� ůĂ� &ƌĂŶĐĞ͘� >ĞƐ�
ƉŽůůĞŶƐ� ƐŽŶƚ� ůŝďĠƌĠƐ� Ě͛ĂŽƵƚ� ă� ƐĞƉƚĞŵďƌĞ� ĂǀĞĐ� ƵŶ� ƉŝĐ�ŵŝ-ĂŽƵƚ͘� �͛ĞƐƚ�
ƉŽƵƌƋƵŽŝ�ŝů�ĞƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞ�ĐŽƵƉĞƌ�ůĞ�ŵĂů�ă�ůĂ�ƌĂĐŝŶĞ ͊�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƚĂŝůůĞƌ�
ĂǀĂŶƚ�ůĂ�ŇŽƌĂŝƐŽŶ͘�Ϯ�ĞǆĞŵƉůĞƐ�ĚĞ�ŵĠƚŚŽĚĞƐ�ƉŽƵƌ�Ǉ�ƉĂƌǀĞŶŝƌ ͗��ZZ�Ͳ
�,�'��D�Eh�> ͗� ĐĞƩĞ�ŵĠƚŚŽĚĞ�ƉĞƌŵĞƚ�ƵŶĞ�ĚĞƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĐŽŵƉůğƚĞ�
ĚĞ� ůĂ�ƉůĂŶƚĞ͕�ŵĂŝƐ�ĞůůĞ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĚƵ�ƚĞŵƉƐ͕�ĞůůĞ�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ƉƌŝǀŝůĠŐŝĠĞ�
ƐƵƌ� ĚĞ� ƉĞƟƚĞƐ� ƐƵƌĨĂĐĞƐ͘�DĂŝƐ� �dd�Ed/KE� ĞůůĞ� ĚŽŝƚ� ƐĞ� ĨĂŝƌĞ� ƵŶŝƋƵĞͲ
ŵĞŶƚ�ĂǀĂŶƚ� ůĂ�ŇŽƌĂŝƐŽŶ�ƉŽƵƌ�ĠǀŝƚĞƌ� ů͛ĞǆƉŽƐŝƟŽŶ�ĂƵ�ƉŽůůĞŶ͕�Ğƚ� ŝů� ĨĂƵƚ�
ďŝĞŶ�ǀĞŝůůĞƌ�ă�ĚĠƌĂĐŝŶĞƌ� ůĞ�ƉůĂŶƚ�Ğƚ�ďŝĞŶ� ƐƸƌ� ǀŽƵƐ�ƉƌŽƚĠŐĞƌ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�
ŐĂŶƚƐ� Ğƚ� ƉƌŽƚĠŐĞƌ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ǀŽƐ� ǀŽŝǆ� ĂĠƌŝĞŶŶĞƐ ͊� &�h�,�'��
�ZKz�'� ͗�ĐĞƩĞ�ŵĠƚŚŽĚĞ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ĚŝŵŝŶƵĞƌ�ůĂ�ƋƵĂŶƟƚĠ�ĚĞ�ƉŽůůĞŶ�
Ğƚ�ĚĞ�ƐĞŵĞŶĐĞƐ�ƐƵƌ�ĚĞ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ͕�ŵĂŝƐ�ŶĞ�ƉĞƌŵĞƚ�ůĂ�ĚĞƐƚƌƵĐͲ
ƟŽŶ� ĐŽŵƉůğƚĞ� ĐĂƌ� ů͛ĂŵďƌŽŝƐŝĞ� ƌĞƉŽƵƐƐĞ� ƚƌğƐ� ĨĂĐŝůĞŵĞŶƚ͕� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ƐŽŶƚ�ĚŽŶĐ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ďŽŶŶĞ�ĞĸĐĂĐŝͲ
ƚĠ͘� ZĞƚƌŽƵǀĞǌ� ƵŶ� ŐƵŝĚĞ� ƚƌğƐ� ĐŽŵƉůĞƚ� ƐƵƌ ͗�
ŐƵŝĚĞͺŐĞƐƟŽŶͺĂŐŝƌͺĐŽŶƚƌĞͺůͺĂŵďƌŽŝƐŝĞ-Ϯ͘ƉĚĨ� ;ƐŽůŝĚĂƌŝƚĞƐ-�
ƐĂŶƚĞ͘ŐŽƵǀ͘ĨƌͿ�sŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ĂƵƐƐŝ� ƚƌğƐ� ĨĂĐŝůĞŵĞŶƚ�ƐŝŐŶĂůĞƌ�ƵŶ� ůŝĞƵ� ŝŶͲ
ĨĞƐƚĞƌ�ĂǀĞĐ� ů͛ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ͨ ^ŝŐŶĂůĞŵĞŶƚ��ŵďƌŽŝƐĞ ͩ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ƐŝŵƉůĞ�

ƉŚŽƚŽ ͊ 



 

 

�,�Z�EdKEE�z—/E&K^—:h//>>�d��Khd�^�Wd�D�Z��ϮϬϮϮ 

^�sK/Z-s/sZ���E^�D�>�—�/s/>/d� 

EKhs�>�����^���>͛��K>���>�D�Ed�/Z� 

>�^���dh�>/d�^ 

>Ğ�ďĞĂƵ�ƚĞŵƉƐ�ĂƌƌŝǀĞ ͗�ƋƵ͛Ăŝ-ũĞ�ůĞ�ĚƌŽŝƚ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ĚĂŶƐ�ŵŽŶ�ũĂƌĚŝŶ ͍ 
�ǀĞĐ� ůĞ� ƌĞƚŽƵƌ�ĚĞƐ�ďĞĂƵǆ� ũŽƵƌƐ͕�ŶŽƵƐ�ĐŽŶƐĂĐƌŽŶƐ�ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ�ĚĞ� ƚĞŵƉƐ�ă�
ŶŽƚƌĞ�ũĂƌĚŝŶ͘�DĂŝƐ�ƐŽǇŽŶƐ�ƉƌƵĚĞŶƚƐ͕�ĐĂƌ�ů͛ƵƐĂŐĞ�ĚĞ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ�
ĞƐƚ� ƌĠŐůĞŵĞŶƚĠ� ĂĮŶ� ĚĞ� ůŝŵŝƚĞƌ� ůĞƐ� ŶƵŝƐĂŶĐĞƐ� ƐŽŶŽƌĞƐ͘� sŽŝƌ� ůĞƐ� ŚŽƌĂŝƌĞƐ�
ĚĂŶƐ�ů͛ĞŶĐĂƌƚ�ĚĠĚŝĠ͘ 
�ƌƸůĞƌ�ĚĞƐ�ǀĠŐĠƚĂƵǆ ͕�ƉůĂƐƟƋƵĞƐ͙� /Ed�Z�/d͘ 
hŶĞ�ƉŝƐĐŝŶĞ�ĚĂŶƐ�ŵŽŶ�ũĂƌĚŝŶ� ��dd�Ed/KE��h��Zh/d͘ 
�ƌŝĐŽůĂŐĞ�Ğƚ�ƚŽŶƚĞ�ĚĞ�ŐĂǌŽŶ� Z�^W��dKE^�>�^�,KZ�/Z�^ ͘ 
�ĂƌďĞĐƵĞƐ� s�/>>KE^���E��W�^���h^�Z����dZKh�>�^� ;ĨƵŵĠĞƐ͕� ŝŶĐĞŶͲ
ĚŝĞͿ ͘�>Ğ�ƉůĂŝƐŝƌ�ĚĞƐ�ƵŶƐ�Đ͛ĞƐƚ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ůĞƐ�ŶƵŝƐĂŶĐĞƐ�ĚĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�͗�ƌĞƐƉĞĐƚŽŶƐ-
ŶŽƵƐ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

>Ă�ŵĠĚŝĂƚŚğƋƵĞ�ƐĞƌĂ�ĨĞƌŵĠĞ�ůĞ�ϵ�ũƵŝůůĞƚ�Ğƚ�ĞŶ�ĂŽƸƚ�ůĞ�ũĞƵĚŝ�ϭϭ�Ğƚ�ƐĂŵĞĚŝ�
ϭϯͬϬϴ� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ƐĞŵĂŝŶĞƐ� ϯϯ� Ğƚ� ϯϰ͘� ^ŝŶŽŶ�ŽƵǀĞƌƚĞ� ĂƵǆ�ŚĞƵƌĞƐ� ŚĂďŝͲ
ƚƵĞůůĞƐ�ĞŶ�ĂŽƸƚ͘ 

>Ğ�ĐŚĞŵŝŶ�ĚĞ�ůĂ��ƵƌĂĚŝğƌĞ�ƋƵŝ�ƌĞůŝĞ�ůĞ�ĐŚĞŵŝŶ�ĚƵ�&ĂǇĞƚ�ĂƵ�ŚĂƵƚ�ĚĞ�
ůĂ��ŽƵĐůĞ�ĚƵ�sĞƌŶĂǇ�Ă�ĠƚĠ�ƌĠĂŵĠŶĂŐĠ�
ƉĂƌ� ůΖĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ� '��,�d͘� >ŽƌƐ� ĚĞƐ�
ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ŽƌĂŐĞƐ�ĚĞ�ϮϬϮϭ͕�ŝů�ĂǀĂŝƚ�ĠƚĠ�
ĚĠŐƌĂĚĠ͕� ůĞƐ� ĨŽƌƚĞƐ� ƉůƵŝĞƐ� ĞŶƚƌĂŠŶĂŶƚ�
ůĞƐ�ĐĂŝůůŽƵǆ�ĞŶ�ďĂƐ�ĚƵ�ĐŚĞŵŝŶ�Ğƚ�ĐƌĞƵͲ
ƐĂŶƚ� ĚĞƐ� ƐŝůůŽŶƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐ� ĚƵ� ŚĂƵƚ�
ĞŶ�ďĂƐ�ĚƵ�ƐĞŶƟĞƌ͘�/ů�Ă�ĠƚĠ�ƐƚĂďŝůŝƐĠ�ƉĂƌ�
ĚĞƐ� ƚƌĂǀĞƌƐĞƐ� ƋƵŝ� ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ� ĂƵǆ�
ĞĂƵǆ� ĚĞ� ƐΖĠǀĂĐƵĞƌ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ĐƀƚĠƐ͘� hŶ�
ƉĞƟƚ�ďĂĐ�ĚĞ�ƌĠƚĞŶƟŽŶ�Ă�ĠƚĠ�ĐƌĠĠ�ĂǀĞĐ�
ƵŶ�ĞŶƌŽĐŚĞŵĞŶƚ͘�>Ă�ǀŽŝĞ�ĞƐƚ�ŵĂŝŶƚĞͲ
ŶĂŶƚ ƌĞĐŽƵǀĞƌƚĞ� ĚΖĞŶƌŽďĠ� ƌĞĐǇĐůĠ͕�
ƌĠĐƵƉĠƌĠ ůŽƌƐ� ĚĞ� ůĂ� ƌĠĨĞĐƟŽŶ� ĚĞ� ůĂ�
ƌŽƵƚĞ�ĚĞƐ�ŐƌĞŶŽƵŝůůĞƐ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ƌĞŶĚ�ůĂ�ŵĂƌĐŚĞ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ƉůƵƐ�ĂŝƐĠĞ͘�
>Ğ�ŵŽŶƚĂŶƚ�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ƐΖĠůğǀĞ�ă�ϭϬ�ϬϬϬΦ͘ 

>ĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ƌƵĞ�ĚĞ� ůĂ�sĞƌĐŚğƌĞ�ŽŶƚ�ĐŽŵŵĞŶĐĠ�ĞŶ� ũƵŝŶ�Ğƚ�ƐΖĠƚĂůĞͲ

ƌŽŶƚ ƐƵƌ� ϰ ŵŽŝƐ͘� /ůƐ� ƐĞƌŽŶƚ� ĞīĞĐƚƵĠƐ� ƉĂƌ� ůΖĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ� �K>�^͘� >ĞƐ�

ĂĐĐğƐ� ă� ůĂ� ƉŚĂƌŵĂĐŝĞ� Ğƚ� ůĂ� ďŽƵůĂŶŐĞƌŝĞ� ƐĞƌŽŶƚ� ƉƌĠƐĞƌǀĠƐ� ŵĂŝƐ�

ŶŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ĚĞŵĂŶĚŽŶƐ�ůĂ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚĞ�ƉƌƵĚĞŶĐĞ�ĂƵǆ�ĂďŽƌĚƐ�ĚĞ�ĐĞ�
ŐƌŽƐ�ĐŚĂŶƟĞƌ͘ 

dZ�s�hy��d�/E&Z�^dZh�dhZ�^ 

s/��^�K>�/Z� 
WŽƵƌ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ϮϬϮϮͬϮϬϮϯ�ůĞƐ�ĞīĞĐƟĨƐ�ƐŽŶƚ�ĞŶ�ŚĂƵƐƐĞ�ă�ů͛ĠĐŽůĞ�ŵĂͲ
ƚĞƌŶĞůůĞ ͗�ϴϭ�ĠůğǀĞƐ�ŝŶƐĐƌŝƚƐ�ĂƵ�ůŝĞƵ�ĚĞ�ϳϲ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ĚĞƌŶŝğƌĞ͘�WŽƵƌ�
ů͛ĠůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ�ϭϮϬ�ĠůğǀĞƐ�ƐŽŶƚ�ƉƌĠǀƵƐ͘��ĞƩĞ�ĮŶ�Ě͛ĂŶŶĠĞ�ĨƵƚ�ƌǇƚŚͲ
ŵĠĞ�ƉĂƌ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƐŽƌƟĞƐ ͗��>ĞƐ�ŵĂƚĞƌŶĞůůĞƐ�ŽŶƚ�ǀŝƐŝƚĠ�ůĂ�ĨĞƌŵĞ�
ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞ�ĚĞ�>ƵǌŝŶĂǇ ͗�>ĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ŽŶƚ�ƉƵ�ŽďƐĞƌǀĞƌ�ůĞƐ�ĚŝīĠͲ
ƌĞŶƚĞƐ�ŵŽĚĞƐ�Ě͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĂŶŝŵĂƵǆ�ĚĞ�ůĂ�ĨĞƌŵĞ͕�ůĞƐ�ŽďƐĞƌͲ
ǀĞƌ�Ğƚ�ůĞƐ�ĐĂƌĞƐƐĞƌ͘��ŚğǀƌĞƐ͕�ƉŽƵůĞƐ�ĞŶ�ĨĂŝƐĂŝĞŶƚ�ƉĂƌƟĞ͘�ůůƐ�ŽŶƚ�ĂƵƐƐŝ�
ƉƵ�ŐŽƸƚĞƌ�ůĞ�ůĂŝƚ�ĐƌƵ�Ğƚ�ůĞ�ĨƌŽŵĂŐĞ�ďůĂŶĐ͘ 

WŽƵƌ�ůĞƐ��W�Ğƚ���ϭ͕�Đ͛ĞƐƚ�ůĂ�ĨĞƌŵĞ�ĂƵǆ�ĞƐĐĂƌŐŽƚƐ�ĚĞ�sŝŐŶŝĞƵ�ƋƵŝ�ůĞƐ�Ă�
ĂĐĐƵĞŝůůŝƐ͘�/ů�Ă�ĠƚĠ�ĚĠĐŝĚĠ�ƋƵĞ�ĐĞƐ�Ϯ�ĐůĂƐƐĞƐ�ĨĂŝƐĂŝĞŶƚ�ů͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ĚĞ�
ů͛ĠůĞǀĂŐĞ�Ě͛ĞƐĐĂƌŐŽƚƐ�ƋƵŝ�ĚĞƉƵŝƐ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ŵƵůƟƉůŝĠƐ͘���ƚŽƵƌ�ĚĞ�ƌƀůĞ͕�
ůĞƐ� ĨĂŵŝůůĞƐ� ƉƌĞŶŶĞŶƚ� ƐŽŝŶ� ĚĞƐ� ƉĞƟƚĞƐ� ďġƚĞƐ� ă� ĐŽƌŶĞƐ� ĚƵƌĂŶƚ� ůĞ�
ǁĞĞŬ-ĞŶĚ͘� WŽƵƌ� ůĂ� ĐůĂƐƐĞ� ĚĞ� ��Ϯͬ�Dϭ͕� ƐŽƌƟĞ� ĐƵůƚƵƌĞůůĞ� ĚĂŶƐ� ůĂ�
ďĞůůĞ�ǀŝůůĞ�ĚĞ�sŝĞŶŶĞ͘�hŶĞ�ǀŝƐŝƚĞ�ĚƵ�ƚŚĠąƚƌĞ��ŶƟƋƵĞ�Ă�ĠƚĠ�ŽƌŐĂŶŝƐĠĞ�
Ğƚ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ŽŶƚ�ĂƐƐŝƐƚĠ�ă�ů͛ŽƉĠƌĂ�ͨ >ĞƐ�EŽĐĞƐ�ĚĞ�&ŝŐĂƌŽ ͩ�ĚĞ�DŽͲ
ǌĂƌƚ�ĂƵ�ͨ DĂŶğŐĞ ͩ�ĞŶ�ĐŽŵƉĂŐŶŝĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐůĂƐƐĞ�ĚĞ��Dϭ͘�>ĞƐ��Dϭ�Ğƚ�
�DϮ�ƐŽŶƚ�ƉĂƌƟƐ�ĞŶ�ĐůĂƐƐĞ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�ĞŶ��ƌĚğĐŚĞ�ă�DĞǇƌĂƐ�ĚƵƌĂŶƚ�
ϰ�ũŽƵƌƐ�ĞŶ�ŐŠƚĞ͘�hŶ�ƐƚĂŐĞ�ͨ ũŽƵƌŶĂůŝƐŵĞ-ƌĂĚŝŽ ͩ�ůĞƐ�ĂƩĞŶĚĂŝƚ͘�/ůƐ�ŽŶƚ�
ƉƵ�ƐĞ�ƌĞŶĚƌĞ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞ�ƚŽƵƚ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĚĞǀĂŝƚ�ġƚƌĞ�ŵŝƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ƉŽƵƌ�
ĐŽŶĐĞǀŽŝƌ� ƵŶĞ� ĠŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞ� ƌĂĚŝŽ͘��ĂŶƐ� ůĂ� ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ĚĞ� ů͛ĞǆƚĞŶͲ
ƐŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂŶƟŶĞ͕�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ƐŽŶƚ�ă�ŶŽƚĞƌ ͗� 

-�DĂŐĂůŝ�^ĂƌƚƌĞ�Ă�ĠƚĠ�ŶŽŵŵĠĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞƐƚĂƵƌĂƟŽŶ�ƐĐŽͲ
ůĂŝƌĞ� Ğƚ� �ŵŝůŝĞ� 'ĂƐƉĂƌŽƩŽ� ĂĚũŽŝŶƚĞ͘� �ĞůĂ� ĨĂĐŝůŝƚĞƌĂ� ůĞƐ� ĠĐŚĂŶŐĞƐ�
ĞŶƚƌĞ�ůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞ�ĐĂŶƟŶĞ͕�ůĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌƐ�Ě͛ĠĐŽůĞ͘� 

-� >͛ĞŶƚƌĠĞ� ĚĞ� ů͛ĠĐŽůĞ� ƐĞƌĂ� ĚĠƉůĂĐĠĞ� ƉŽƵƌ� ůĂ� ƌĞŶƚƌĠĞ� ƐĐŽůĂŝƌĞ�
ϮϬϮϮͬϮϬϮϯ͘ 

-�hŶ�ĂŐƌĂŶĚŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽƵƌ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉĂƌƟĞ�ĞŶŚĞƌďĠĞ�ƐĞƌĂ�ĠŐĂůĞͲ
ŵĞŶƚ�ĞīĞĐƟǀĞ�ă�ůĂ�ƌĞŶƚƌĠĞ͘�WŽƵƌ�ƌĂƉƉĞů͕� ůĞƐ� ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�ă� ůĂ�ĐĂŶͲ
ƟŶĞ� ƐĞ� ƉŽƵƌƐƵŝǀĞŶƚ� ũƵƐƋƵ͛ĂƵ� ϭϬ� ũƵŝůůĞƚ� ƐƵƌ� ůĞ� ƐŝƚĞ� WKZd�/>-
W�Z�Ed^͘� �ƵĐƵŶĞ� ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶ� ŶĞ� ƐĞƌĂ� ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĠĞ� ĂƉƌğƐ� ĐĞƩĞ�
ĚĂƚĞ͘� 

 

>�^�^KZd/�^�����>�^^�^ 

,KZ�/Z�^ DĂŝƌŝĞ �ĠĐŚğƚĞƌŝĞ� DĠĚŝĂƚŚğƋƵĞ 

>hE�/ 
ϴŚ-ϭϮŚ�ͬ�ϭϱŚϯϬ-

ϭϴŚϯϬ     
D�Z�/     ϭϲŚϯϬ-ϭϴŚ 

D�Z�Z��/ 
ϴŚ-ϭϮŚ�ͬ�ϭϱŚϯϬ-

ϭϴŚϯϬ   ϭϰŚ-ϭϲŚ 
:�h�/   ϭϰŚ-ϭϴŚ ϭϲŚϯϬ�ͬ�ϭϵŚ 

s�E�Z��/ ϴŚ-ϭϮŚ�ͬ�ϭϰŚ-ϭϲŚ ϭϬŚ-ϭϮŚ�ͬ�ϭϰŚ-ϭϵŚ   

^�D��/   ϴŚ-ϭϮŚ�ͬ�ϭϯŚ-ϭϴŚ 
ϵŚ�ͬ�ϭϬŚϯϬ� 

 



 

 

�,�Z�EdKEE�z—/E&K^—:h//>>�d��Khd�^�Wd�D�Z��ϮϬϮϮ 

�KhZ^���z�>/^d���/D�E�,��ϮϴͬϬϴ �>��d/KE^�>�'/^>�d/s�^ 

>��Zh�,�Z��KDDhE�> 

�KDDDhE/��d/KE—�/dz��>> 

>͛��dh�>/d� 

�h>dhZ� 

�ŝƚǇ��ůů͕�Đ͛ĞƐƚ�ů͛ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĚƵ�ĐŝƚŽǇĞŶ�ĐŽŶŶĞĐƚĠ͕�ŝĚĠĂů�ƉŽƵƌ�ƌĞƐƚĞƌ�ĐŽŶŶĞĐͲ
ƚĠ�ă�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ůŽĐĂůĞ͘��ǀĞĐ�ůĞƐ�ŶŽƟĮĐĂƟŽŶƐ͕�ǀŽƵƐ�ƐĞƌĞǌ�ĂǀĞƌƟƐ�ŝŵŵĠͲ
ĚŝĂƚĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ĐĂƐ�Ě͛ĂůĞƌƚĞ�ŽƵ�Ě͛ƵŶ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚ�ă�ŶĞ�ƉĂƐ�ŵĂŶƋƵĞƌ͘ 
WŽƵƌ�ƌĞƐƚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĠ�Ŷ͛ŚĠƐŝƚĞǌ�ƉĂƐ�ƚĠůĠĐŚĂƌŐĞƌ�ů͛ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ��/dz��>>͘ 

>ĞƐ�ĠůĞĐƟŽŶƐ� ůĠŐŝƐůĂƟǀĞƐ�ŽŶƚ�ĞƵ� ůŝĞƵ� ůĞƐ�ϭϮ�Ğƚ�ϭϵ� ũƵŝŶ͕�ĞůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ŽƌŐĂŶŝͲ
ƐĠĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ĨŽƵůĠĞ� ĚĞ� ůΖŝŶǀĞƐƟƚƵƌĞ� ĚƵ� ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ� ĠůƵ� ůĞ� Ϯϰ� Ăǀƌŝů͕� ĂĮŶ�
ĚΖĠůŝƌĞ�ůĞƐ�ϱϳϳ�ĚĠƉƵƚĠƐ�ƋƵŝ�ƐŝğŐĞŶƚ�ă�ů͛�ƐƐĞŵďůĠĞ�ŶĂƟŽŶĂůĞ͘�/ů�Ǉ�Ă�ƵŶ�ĚĠͲ
ƉƵƚĠ�ƉĂƌ�ĐŝƌĐŽŶƐĐƌŝƉƟŽŶ͕�ƉůƵƐ�ƐŽŶ�ƐƵƉƉůĠĂŶƚ͘ 
�ŚĂƋƵĞ�ĚĠƉƵƚĠ͕�ďŝĞŶ�ƋƵΖĠůƵ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐĂĚƌĞ�ŐĠŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĠ͕�ĞƐƚ�

ƵŶ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ŶĂƟŽŶ� ƚŽƵƚ�ĞŶƟğƌĞ͘��ŝŶƐŝ͕�ƐŽŶ�ƚƌĂǀĂŝů�Ɛ͛ĞǆĞƌĐĞ�ă�ůĂ�
ĨŽŝƐ�ă�ůΖ�ƐƐĞŵďůĠĞ�ŶĂƟŽŶĂůĞ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ƐĂ�ĐŝƌĐŽŶƐĐƌŝƉƟŽŶ͕�ŝů�ĂŐŝƚ�ĂƵ�ŶŽŵ�ĚĞ�

ůΖŝŶƚĠƌġƚ�ŐĠŶĠƌĂů͘��ĂƌŽůŝŶĞ��ďĂĚŝĞ�Ă�ĠƚĠ�ƌĠĠůƵĞ�ĚĠƉƵƚĠĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ƉŽƵƌĐĞŶͲ

ƚĂŐĞ�ĚĞ�ϱϯ͕ϲϯ�й 

>͛ĂǀĞŶƚƵƌĞ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ƌƵĐŚĞƐ�ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĞ� ĐŽŶƟŶƵĞ͘�
DĂůŐƌĠ�ĚĞ�ŵĂƵǀĂŝƐĞƐ�ƐƵƌƉƌŝƐĞƐ�ĚƵĞƐ�ă� ů͛ĞƐƐĂŝŵĂŐĞ�ĚĞ�
ŶŽƐ� ƚƌŽŝƐ� ĐŽůŽŶŝĞƐ͕� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ƉƵ� ƌĠĐƵƉĠƌĞƌ� ƵŶ� ĚĞƐ�

ĞƐƐĂŝŵƐ͘� �ůůĞƐ� ƐŽŶƚ� ĚŽŶĐ� ĞŶ� ƉŚĂƐĞ�
ĚĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ŵĂŝƐ� ŶŽƵƐ� ƌŝƐͲ
ƋƵŽŶƐ�ĞŶĐŽƌĞ�ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ�ĚĞ�ŶĞ�ƉĂƐ�ŽƵ�ƉĞƵ�ǀŽŝƌ�
ĚĞ�ŵŝĞů͘�dŽƵƚ�ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞ�ă�ĐĞ�ƉƌŽũĞƚ�ĞƐƚ�ůĞ�ďŝĞŶͲ
ǀĞŶƵ͘� �Ŷ� ĂƩĞŶĚĂŶƚ� ŶŽƚƌĞ� ƌĠĐŽůƚĞ͕� ŶŽƚƌĞ�ŵĂŝƚƌĞ�
Ě͛ĂƉƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞ� Ɛ͛ĞŶƚƌĂŝŶĞ� ĂǀĞĐ� ƐŽŶ� ĞǆƚƌĂĐƚĞƵƌ�

Ğƚ�ƐĂ�ƉƌŽƉƌĞ�ƌĠĐŽůƚĞ͘ 

�Ğ�ϭϮŚϯϬ� ă� ϭϴŚϬϬ͕� ƚĞŵƉƐ�ĚĞ� ůĂ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶ͕� ůĂ� ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶ� ƐĞƌĂ�
�hdKZ/^���ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐĞŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽƵƌƐĞ�;ŇğĐŚĞƐ�ďůĞƵĞƐͿ�
Ğƚ�/Ed�Z�/d��ĞŶ�ƐĞŶƐ�ŝŶǀĞƌƐĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽƵƌƐĞ͘�/ů�ƐĞƌĂŝƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƉƌĠͲ
ĨĠƌĂďůĞ� Ě͛ĠǀŝƚĞƌ� ů͛�ǀĞŶƵĞ� ĚƵ� �ŽƵƌŐ� ;ůŝĞƵ� ĚĞ� ĚĠƉĂƌƚ� Ğƚ� Ě͛ĂƌƌŝǀĠĞͿ͘�
EŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ƌĞŵĞƌĐŝŽŶƐ�ĚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚĞƌ�ůĞƐ�ĐŽŶƐŝŐŶĞƐ�ĚĞƐ�ƐŝŐŶĂůĞƵƌƐ�Ğƚ�
ĚĞƐ�ŵŽƚĂƌĚƐ͘�DĞƌĐŝ�ƉĂƌ�ĂǀĂŶĐĞ�ƉŽƵƌ�ǀŽƚƌĞ�ǀŝŐŝůĂŶĐĞ͘�>ĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂͲ
ƚĞƵƌƐ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽƵƌƐĞ� Ğƚ� ůĂ� DƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ� ǀŽƵƐ� ĂƩĞŶĚĞŶƚ� ŶŽŵďƌĞƵǆ�
ƉŽƵƌ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƌ�ůĞƐ�ĐǇĐůŝƐƚĞƐ͕�Ğƚ�ƉĂƐƐĞƌ�ƵŶ�ďŽŶ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐŽŶǀŝͲ
ǀŝĂůŝƚĠ ͗� ƵŶĞ�ďƵǀĞƩĞ� ƐĞƌĂ� ă� ǀŽƚƌĞ� ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ� ĂŝŶƐŝ�ƋƵ͛ƵŶĞ� ĂŝƌĞ� ĚĞ�
ũĞƵǆ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ ͗� ĚĞƐ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� ŐŽŶŇĂďůĞƐ� ƐĞƌŽŶƚ� ŵŝƐĞƐ� ă�
ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĞƐƉĂĐĞ�ƌĠƐĞƌǀĠ͘ 
dƌŽŝƐ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ͕�DŝŶŝŵĞƐ͕��ĂĚĞƚƐ�Ğƚ�^ĞŶŝŽƌƐ�ĠǀŽůƵĞƌŽŶƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ƉĂƌͲ

���^ 

EĞƵĨ�ĨĂŵŝůůĞƐ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ƌĞƚƌŽƵǀĠĞƐ�ƉŽƵƌ�ĨġƚĞƌ�ůĞƐ�ŵĂŵĂŶƐ�ůĞ�Ϯϭ�DĂŝ͕�ů͛ŽĐĐĂͲ

ƐŝŽŶ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĂǀĞĐ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ƉĂƌƚĂŐĞƌŽŶƚ�ůĂ�

ƐĐŽůĂƌŝƚĠ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ͘�hŶ�ŵŽŵĞŶƚ�Ě͛ĠĐŚĂŶŐĞƐ�ďŝĞŶ�ƐǇŵƉĂƚŚŝƋƵĞ͘� 

'/E�d�DŝĐŚĞů�ă�ϳϲ�ĂŶƐ

W�z^�KĚĞƩĞ�;ŶĠĞ�E/�K>�^Ϳ�ă�ϵϭ�ĂŶƐ 

�/��h��>ƵĐŝĞŶ�ă�ϴϱ�ĂŶƐ 

^ŝŶĐğƌĞƐ�ĐŽŶĚŽůĠĂŶĐĞƐ�ĂƵǆ�ĨĂŵŝůůĞƐ 

��ϭϴ�ŚĞƵƌĞƐ�ĚĞƐ�ŶƵĂŐĞƐ�Ɛ͛ĂŵŽŶĐĞůůĞŶƚ�ƐƵƌ��ŚĂƌĂŶƚŽŶŶĂǇ͘��ƵƌĂ�ůŝĞƵ͕�
Ŷ͛ĂƵƌĂ� ƉĂƐ� ůŝĞƵ ͍͍� ƚĞůůĞ� ĞƐƚ� ůĂ� ƋƵĞƐƟŽŶ� ^ŚĂŬĞƐƉĞĂƌŝĞŶŶĞ� ƋƵŝ� Ɛ͛ĞƐƚ�
ƉŽƐĠĞ ǀĞŶĚƌĞĚŝ�ϯ�ũƵŝŶ͘�DĂŝƐ�Kh/ ůĂ�ƐŽŝƌĠĞ�ĐŝŶĠŵĂ�ƉůĞŝŶ�Ăŝƌ�ŐƌĂƚƵŝƚĞ�
ŽƌŐĂŶŝƐĠĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĐƵůƚƵƌĞ�Ğƚ�ƐƵďǀĞŶƟŽŶŶĠĞ�ƉĂƌ��h>dhZ��
н� ĚĞ� �K>>͛ŝŶ� �ŽŵŵƵŶĂƵƚĠ� Ă� ƉƵ� ƐĞ� ĚĠƌŽƵůĞƌ� ĞŶ� ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ͘� KƵĨ ͊͊�
�ƉƌğƐ� ĂǀŽŝƌ� ŐŽŶŇĠ� Ğƚ� ĂƌƌŝŵĠ� ƐŽŶ� ŐƌĂŶĚ� ĠĐƌĂŶ͕� ůĂ� ƐŽĐŝĠͲ
ƚĠ ^W>�E�KZ Ă�ƉƌŽũĞƚĠ� ůĞ�Įůŵ >�^�s/^/d�hZ^͘�hŶĞ�ƉĞƟƚĞ�ĐĞŶƚĂŝŶĞ�
ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�Ɛ͛ĞƐƚ� ŝŶƐƚĂůůĠĞ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ƚƌĂŶƐĂƚƐ͕�ĚĞƐ�ĐŚĂŝƐĞƐ͕�ĚĞƐ�ĐŽƵͲ
ǀĞƌƚƵƌĞƐ͕ ĐĞƌƚĂŝŶƐ� ĂƵƚŽƵƌ� Ě͛ƵŶ� ƉŝƋƵĞ-
ŶŝƋƵĞ͕�ƉŽƵƌ�ƉĂƐƐĞƌ�ƵŶĞ�ĞǆĐĞůůĞŶƚĞ�ƐŽŝƌĠĞ͘�
>Ğ� <͛&Ġ� ĚƵ� ůŝĞŶ� ĂǀĞĐ� ƐĂ� ďƵǀĞƩĞ� Ğƚ� ůĞƐ�
ŐŽƵƌŵĂŶĚŝƐĞƐ�ĚĞ��ŝŶĚǇ�ŶŽƵƐ�ŽŶƚ� ĂĐĐŽŵͲ
ƉĂŐŶĠƐ� ƉŽƵƌ� ƉĂƌƚĂŐĞƌ� ĐĞ�ŵŽŵĞŶƚ� ĐŽŶǀŝͲ
ǀŝĂů͘� 
��ƌĞŶŽƵǀĞůĞƌ�ƐĞůŽŶ�ůĞƐ�ƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌƐ͘ 

>Ğ�ƌĞƉĂƐ�ĚĞƐ��ŠŶĠƐ�Ă�ĠƚĠ�ĚĠĐĂůĠ�ĂƵ�ϮϮ�ŵĂŝ�ƉŽƵƌ�ƌĂŝƐŽŶ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ͘�^ŽŝǆĂŶƚĞ�

Ɛŝǆ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ŽŶƚ�ƉƌŝƐ�ƉĂƌƚ�ĂƵǆ� ĨĞƐƟǀŝƚĠƐ͘�>Ğ�ŵĂŐŝĐŝĞŶ�dKD�^^/E/�Ă�ĚŝͲ

ǀĞƌƟ� ů͛ĂƐƐĞŵďůĠĞ� ů͛ĂƉƌğƐ-ŵŝĚŝ� Ğƚ� ůĂ� ŵƵƐŝƋƵĞ� Ă� ĞŶƐƵŝƚĞ� ƌĠŐĂůĠ� ůĞƐ� ĚĂŶͲ

ƐĞƵƌƐ͘�YƵĞů�ƉůĂŝƐŝƌ�ĚĞ�ƐĞ�ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ�ĞŶĮŶ͘� 

 



 

 

�,�Z�EdKEE�z—/E&K^—:h//>>�d��Khd�^�Wd�D�Z��ϮϬϮϮ 

/E&KZD�d/KE^ 
�K>>͛/E���� 

D��/�d,�Yh� 

�ĮŶ�ĚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĞƌ�ůĞ�ƌĞƚŽƵƌ�ĚĞƐ�ůŝǀƌĞƐ�ĞŵƉƌƵŶƚĠƐ͕��K>>͛ŝŶ��KDDhE�hd��

Ă� ŝŶƐƚĂůůĠ� ƵŶĞ�ďŽŠƚĞ� ĚĞǀĂŶƚ� ůĂ�ŵĠĚŝĂƚŚğƋƵĞ�ƉŽƵƌ� Ǉ� ĚĠƉŽƐĞƌ� ůĞƐ� ůŝǀƌĞƐ͕�

ŵĂŐĂǌŝŶĞƐ͕����ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ĚĞǀĞǌ�ƌĞŶĚƌĞ͘�sŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ĂŝŶƐŝ�ůĞ�ĨĂŝƌĞ�ŵġŵĞ�

ƋƵĂŶĚ� ĞůůĞ� ĞƐƚ� ĨĞƌŵĠĞ͘� � �ƚ� Ɛŝ� ǀŽƵƐ� ǀŽƵƐ� ŝŶƐĐƌŝǀŝĞǌ� ă� ůĂ� ŵĠĚŝĂƚŚğƋƵĞ�

ĂǀĂŶƚ� ů͛ĠƚĠ ͍��Ğ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ŶŽƵǀĞĂƵƚĠƐ�ƐŽŶƚ�ĂĐƋƵŝƐĞƐ� ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�

Ğƚ�ůĞ�ƌĠƐĞĂƵ�ĚĞƐ�ϵ�ŵĠĚŝĂƚŚğƋƵĞƐ�ŵƵůƟƉůŝĞ�ůĞƐ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐ�Ě͛ĂǀŽŝƌ�ůĞ�ůŝǀƌĞ�

ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞǌ͘��>Ğ�ƚĂƌŝĨ�ĚĞ�ů͛ĂĚŚĠƐŝŽŶ�ĂŶŶƵĞůůĞ�ĞƐƚ�ŝŶĨĠƌŝĞƵƌ�ă�ƵŶ�

ůŝǀƌĞ�Ğƚ� ŝů� ǀĂ�ĚĞ�ĚĂƚĞ�ă�ĚĂƚĞ� ;ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ĚĞ� ũƵŝůůĞƚ�ϮϬϮϮ�ă� ũƵŝŶ�ϮϬϮϯ ͖�

sŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ĞŵƉƌƵŶƚĞƌ�ϱ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�;ůŝǀƌĞƐ͕�ŵĂŐĂǌŝŶĞƐ͕���Ϳ�ƉĂƌ�ĐĂƌƚĞ�

ƉĞŶĚĂŶƚ�Ϯϭ�ũŽƵƌƐ�;Ğƚ�ĨĂŝƌĞ�ƵŶ�ƌĞƉŽƌƚ�ĚĞ�ϯ�ƐĞŵĂŝŶĞƐ�Ɛŝ�ůĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ŶĞ�

ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ƌĠƐĞƌǀĠƐͿ͘� 

:�hE�^���Z�d��D 
>ĞƐ�ĂŶŝŵĂƚĞƵƌƐ�ĚƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ũĞƵŶĞƐƐĞ�ĚĞ��ŽůůŝŶĞƐ�/ƐğƌĞ�EŽƌĚ��ŽŵŵƵŶĂƵͲ
ƚĠ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŶƚ�ƵŶ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞ�ũĞƵŶĞƐ�ŝƐƐƵƐ�ĚƵ�ǀŝůůĂŐĞ�ĚĂŶƐ�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂͲ
ƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ĠǀğŶĞŵĞŶƚ� ŝŶƚĞƌŐĠŶĠƌĂƟŽŶŶĞů�ĂƵƚŽƵƌ�ĚƵ�Ϯ� ƌŽƵĞƐ͕�ĞŶ�ƉĂƌƚĞͲ
ŶĂƌŝĂƚ�ĂǀĞĐ�ůĞ�<͛ĨĠ�ĚƵ�>ŝĞŶ�Ğƚ�ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ�ĚĞ��ŚĂƌĂŶƚŽŶŶĂǇ͘ 
�ĞƩĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶ� ŝŶƟƚƵůĠĞ� ͨ :ĞƵŶĞƐ� �Ăƌ� dĞĂŵ ͩ ;ĞŶ� ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ� ă� ůĂ�
��Ϳ͕�ƐĞ�ĚĠƌŽƵůĞƌĂ� 
ůĞ�ϵ�ũƵŝůůĞƚ�ĚĞ�ϭϭŚ�ă�ϭϳŚ͕��ǀĞŶƵĞ�ĚƵ��ŽƵƌŐ͕� 
ĂǀĞĐ�ĐŽŵŵĞ�ŽďũĞĐƟĨ�ĚĞ�ĐƌĠĞƌ�ĚƵ�ůŝĞŶ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ͕�
ŵĂŝƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĞƐ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƐĞƌ�ă�ůĂ�ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ�ƌŽƵƟğƌĞ͘ 
�Ğ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ĂŶŝŵĂƟŽŶƐ�ŐƌĂƚƵŝƚĞƐ�ŽƵǀĞƌƚĞƐ�ă�ƚŽƵƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ƉƌĠǀƵĞƐ�ă�
ĐĞƚ� ĞīĞƚ͕� ĂǀĞĐ� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ƐƚĂŶĚƐ� ƚĞŶƵƐ� ƉĂƌ� ůĂ� ŐĞŶĚĂƌŵĞƌŝĞ͕� ĚĞƐ�
ŝŶŝƟĂƟŽŶƐ� Ğƚ� ĚĠŵŽŶƐƚƌĂƟŽŶƐ� ^ƚƵŶƚ� Ğƚ� tŚĞĞůŝŶŐ͕� ĚĞƐ� ĞǆƉŽƐŝƟŽŶƐ� Ğƚ�
ĚĠĮůĠƐ�ĚĞ�ǀĠŚŝĐƵůĞƐ�ă�ĚĞƵǆ�ƌŽƵĞƐ͕�ĚĞƐ�ĂŶŝŵĂƟŽŶƐ�ŵƵƐŝĐĂůĞƐ�͙͘�Ğ�ƋƵŽŝ�
ƉĂƐƐĞƌ�ƵŶĞ� ũŽƵƌŶĠĞ�ĚĂŶƐ� ů͛ĠĐŚĂŶŐĞ͕� ĨĞƐƟǀĞ�Ğƚ�
ĐŽŶǀŝǀŝĂůĞ ͊ 
>ĞƐ�'ŽƵƌŵĂŶĚŝƐĞƐ�ĚĞ��ŝŶĚǇ�Ğƚ�ůĞ�<͛ĨĠ�ĚƵ�>ŝĞŶ͕�
ǀŽƵƐ�ƉƌŽƉŽƐĞƌŽŶƚ�ƌĞƐƚĂƵƌĂƟŽŶ�Ğƚ�ďƵǀĞƩĞ͘ 
DŽƚŽƌŝƐĠ� ŽƵ� ƉŝĠƚŽŶ͕� ŽŶ� ǀŽƵƐ� ĂƩĞŶĚ� ŶŽŵͲ
ďƌĞƵǆ ͊� 

>��W���d�;WůĂŶ��ůŝŵĂƚ��ŝƌ��ŶĞƌŐŝĞ�dĞƌƌŝƚŽƌŝĂůͿ 

�͛ĞƐƚ�ƵŶ�ŽƵƟů�ĚĞ�ƉůĂŶŝĮĐĂƟŽŶ͕�ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƚ�ĂƵǆ� ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠƐ�Ě͛ĂďŽƌĚĞƌ�
ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚĞ� ůĂ� ƉƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞ� Ăŝƌ-ĠŶĞƌŐŝĞ-ĐůŝŵĂƚ�
ƐƵƌ� ůĞƵƌ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͘� �ƉƌğƐ� ƵŶ� ĠƚĂƚ� ĚĞƐ� ůŝĞƵǆ͕� ůĞƐ� ĠůƵƐ�
ƉĂƌůĞŶƚ�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ� ůĂ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�ĂǀĞĐ� ůĞƐ�ĂǆĞƐ�ƐƵŝͲ
ǀĂŶƚƐ ͗� 

 

· &ĂǀŽƌŝƐĞƌ�ůĞƐ�ƵƐĂŐĞƐ�ƐŽďƌĞƐ�Ğƚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶƚƐ�͖� 

· �ĚĂƉƚĞƌ�ƉŽƵƌ�ƉƌĠƐĞƌǀĞƌ�ůĞƐ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�Ğƚ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ǀŝĞ�͖� 

· sĂůŽƌŝƐĞƌ� ůĞƐ� ĚǇŶĂŵŝƋƵĞƐ� ĚĞ� ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĂĐƟǀŝƚĠƐ� ůŽͲ
ĐĂůĞƐ�͖� 

· �ĠǀĞůŽƉƉĞƌ� ůĞƐ� ĠŶĞƌŐŝĞƐ� ƌĞŶŽƵǀĞůĂďůĞƐ� ĞŶ�ŵŽďŝůŝƐĂŶƚ� ĚƵƌĂďůĞͲ
ŵĞŶƚ�ůĞƐ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ůŽĐĂůĞƐ�͖� 

· �ŽŽƌĚŽŶŶĞƌ�ůĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ƋƵŝ�ƐĞƌŽŶƚ�ŵŝƐĞƐ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ͘ 

>��D�Z�,����^��K>>/E�^ 

>Ă�ŵĂƌĐŚĞ�ĚĞƐ��ŽůůŝŶĞƐ͕�ƐƵƐƉĞŶĚƵĞƐ�ĚƵƌĂŶƚ�Ϯ�ĂŶƐ�ƉŽƵƌ�ĐĂƵƐĞ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ�ĞƐƚ�
ă�ŶŽƵǀĞĂƵ�Ě͛ĂĐƚƵĂůŝƚĠ� 

�/D�E�,�� ϭϴ� ^�Wd�D�Z�� ϮϬϮϮ� ă� ZK�,�͘� ��ůůĞ�Ă�ƉŽƵƌ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�Ě͛ġƚƌĞ�
ƉůĂŶŝĮĠĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ĂŶŶĠĞ͘�>Ă�ĚĞƌŶŝğƌĞ�Ă�ĞƵ�
ůŝĞƵ�ĞŶ�ϮϬϭϵ�ă�^ƚ�'ĞŽƌŐĞƐ�Ğƚ�ĂǀĂŝƚ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĠ�ƵŶ�ǀŝĨ� ƐƵĐĐğƐ�ĂǀĞĐ�ƉůƵƐ�ĚĞ�
ϱϬϬ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�Ğƚ�ƵŶĞ�ďĞůůĞ�ĂŶŝŵĂƟŽŶ�ŵĠĚŝĠǀĂůĞ�ĂƵ�ͨ ĐůŽƐ��ŽƵĐŚĠ ͩ͘ 

�ůůĞ�ĚĠŵĂƌƌĞƌĂ�ĚĞ�ůĂ�^ĂůůĞ�ĚĞ�ů͛�ƌĐŚĞ�ĞŶƚƌĞ�ϳŚϯϬ�Ğƚ�ϭϬŚ ͖�ϯ�ĐŝƌĐƵŝƚƐ�ƐĞƌŽŶƚ�
ƉƌŽƉŽƐĠƐ ͗�ϰ�Ŭŵ͕�ϴ͕ϲ�<ŵ͕�ϭϰ͕ϭ�<ŵ͘ 

hŶĞ�ĞǆƉŽƐŝƟŽŶ� ŝŶƐƚĂůůĠĞ�ĚĂŶƐ� ůĂ� ^ĂůůĞ�ĚĞ� ů͛�ƌĐŚĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƌĂ� ů͛ŝŶǀĞŶƚĂŝƌĞ�
ĚĞƐ� ďŽƌŶĞƐ� Ğƚ� ƉĂŶŶĞĂƵǆ� ŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌƐ� ĞŶ� /ƐğƌĞ͘� WĞŶƐĞǌ� ă� ƌĠƐĞƌǀĞƌ� ĐĞƩĞ�
ĚĂƚĞ�;:ŽƵƌŶĠĞ�ĚƵ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞͿ͘ 

W�EE��h��KD��KD 

�K>>͛ŝŶ��KDDhE�hd��Ă�ĚŽƚĠ�ĐŚĂƋƵĞ�ĐŽŵŵƵŶĞ�Ě͛ƵŶ�ƉĂŶŶĞĂƵ�Ě͛ĂĸͲ
ĐŚĂŐĞ�ĐŽƵůĞƵƌ�ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�Ě͛ŝŶƐĠƌĞƌ�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĂĸĐŚĞƐ͘�/ů�ĞƐƚ�ĞŶ�
ƉƌŝŽƌŝƚĠ�ĚĠĚŝĠ�ĂƵǆ�ĂĐƚƵĂůŝƚĠƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ŵĂŝƐ�
ĐŚĂƋƵĞ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ƉĞƵƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ů͛ ƵƟůŝƐĞƌ�ƉŽƵƌ�ƐĞƐ�ƉƌŽƉƌĞƐ�ĂŶͲ
ŶŽŶĐĞƐ͘�^ĞƵůĞ�ů͛ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�Ă�ĠƚĠ�ă�ůĂ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ͘��ĞůƵŝ�ĚĞ�
�ŚĂƌĂŶƚŽŶŶĂǇ�Ă�ĠƚĠ�ǀĂŶĚĂůŝƐĠ�ĚğƐ�ƐĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�hŶĞ�ƉůĂŝŶƚĞ�Ă�ĠƚĠ�
ĚĠƉŽƐĠĞ�ĞŶ�ŐĞŶĚĂƌŵĞƌŝĞ�Ğƚ�ů͛ ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĞƐƚ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ͘�>Ă�ĚĠŐƌĂĚĂƟŽŶ�
ĚĞ�ďŝĞŶƐ�ƉƵďůŝĐƐ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ŝŶĨƌĂĐƟŽŶ�ƉĠŶĂůĞ�ĚĠĮŶŝĞ�ă�ůΖĂƌƟĐůĞ�ϯϮϮ-ϭ�
ĚƵ��ŽĚĞ�WĠŶĂů�ĐŽŵŵĞ�ůĂ�Η�>Ă�ĚĞƐƚƌƵĐƟŽŶ͕�ůĂ�ĚĠŐƌĂĚĂƟŽŶ�ŽƵ�ůĂ�ĚĠͲ
ƚĠƌŝŽƌĂƟŽŶ�ĚΖƵŶ�ďŝĞŶ�ĂƉƉĂƌƚĞŶĂŶƚ�ă�ĂƵƚƌƵŝΗ͕�Ğƚ�ĞƐƚ�ƉƵŶŝ�Ě͛ƵŶĞ�ƉĞŝŶĞ�
ĚΖĞŵƉƌŝƐŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�Ϯ�ĂŶƐ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĂŵĞŶĚĞ�ĚĞ�ϯϬ�ϬϬϬ�ĞƵƌŽƐ�͘

��&�^d/͛^KE^�-�&Z�d�ZE�>>� 

>Ă�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ�Ɛ͛ĞƐƚ�ƉŽƌƚĠ�ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ�
ĨĂŝƌĞ�ƉĂƌƟĞ�ůĞ�Ϯϱ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ĚĞ� ůĂ� ũŽƵƌŶĠĞ�
ĚĞƐ� ĨĂŶĨĂƌĞƐ� &�^d/͛^KE^� ͖��Ğƚ�ĠǀğŶĞŵĞŶƚ�
ƉŝůŽƚĠ� ƉĂƌ� ůĂ� &ƌĂƚĞƌŶĞůůĞ� ĚĞ� ^ƚ� 'ĞŽƌŐĞƐ�
ĚΖ�ƐƉĠƌĂŶĐŚĞ� ŶŽƵƐ� ƉĞƌŵĞƩƌĂ� ĚΖĂĐĐƵĞŝůůŝƌ�
ƵŶĞ�ĨĂŶĨĂƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ZĠŐŝŽŶ��ƵǀĞƌŐŶĞ�ZŚƀŶĞ-
�ůƉĞƐ� ƉŽƵƌ� ƵŶ� ĐŽŶĐĞƌƚ� ĞŶ�ƉůĞŝŶ� Ăŝƌ� ;ůŝĞƵ� ă�
ĚĠƚĞƌŵŝŶĞƌͿ� ă� ϭϬ,ϯϬ͘� WĞŶƐĞǌ� ă� ƌĠƐĞƌǀĞƌ�
ǀŽƚƌĞ� ĚĂƚĞ͘� >Ğ� ĨĞƐƟǀĂů� ƐĞ� ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĂ� ă� ^ƚ�
'ĞŽƌŐĞƐ� ƉŽƵƌ� ůĂ� ũŽƵƌŶĠĞ͘� �� ŶĞ� ƉĂƐ� ŵĂŶͲ
ƋƵĞƌ͘ 

����&Z�E���^�Zs/��^ 

WŽƵƌ� ǀŽƐ� ĚĠŵĂƌĐŚĞƐ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞƐ ĚƵ� ƋƵŽƟĚŝĞŶ� ͗� /ŵŵĂƚƌŝĐƵůĂƟŽŶ�
ĚĞ�ǀĠŚŝĐƵůĞƐ͕�Z^�͕� ŝŵƉƀƚ͕�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ĐŽŶĚƵŝƌĞ͕�ĂĐĐğƐ�ĂƵǆ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĞŶ�
ůŝŐŶĞ͙ sŽƵƐ� ĂǀĞǌ� ďĞƐŽŝŶ� Ě͛ĂŝĚĞ� ƉŽƵƌ� ǀŽƐ� ĚĠŵĂƌĐŚĞƐ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂͲ
ƟǀĞƐ�͍  &ƌĂŶĐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĞƐƚ�ƵŶ�ŐƵŝĐŚĞƚ�ƵŶŝƋƵĞ�ƋƵŝ�ĚŽŶŶĞ�ĂĐĐğƐ�ĚĂŶƐ�
ƵŶ� ƐĞƵů� Ğƚ�ŵġŵĞ� ůŝĞƵ� ĂƵǆ� ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ� ŽƌŐĂŶŝƐŵĞƐ� ĚĞ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ƉƵďůŝĐƐ͘��ŽŶƚĂĐƚĞǌ�ůĞ�Ϭϰ�ϳϮ�ϰϴ�ϭϵ�ϴϵ 

�K>>͛ŝŶ��KDDhE�hd��ϯϭϲ��ŚĞŵŝŶ�ĚƵ��ŽůŽŵďŝĞƌ�ă�,�zZ/�hy 



 

 

�,�Z�EdKEE�z—/E&K^—:h//>>�d��Khd�^�Wd�D�Z��ϮϬϮϮ 

��>��<&���h�>/�E 

>��'�h>� 

��E^͛�Zd^ 

�>h��>�^�>/>�^ 

>��&��Z/Yh��Dh^/��>� 

>�^��^^K�/�d/KE^ 

ϯ�ůąĐŚĞƌƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĞīĞĐƚƵĠƐ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ĨŽƌƚĞ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ĚĞ�ƚƌƵŝƚĞƐ�&ĂƌŝŽƐ͘ 

>ĞƐ�Ϯ�ǁĞĞŬ-ĞŶĚƐ�ͨ ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�ĚĞ� ůĂ�ƉġĐŚĞ ͩ�ă�
ůĂ�ƚƌƵŝƚĞƐ�ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ũĞƵŶĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƵŶĞ�ƌĠƵƐƐŝƚĞ͘�
>ΖĂŝĚĞ�ĚĞƐ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ��ĞƌŐĞƌŝĞ�ĚƵ�DŽƵͲ
ůŝŶ� ƋƵŝ� ŶŽƵƐ� ŽŶƚ� ůĂŝƐƐĠ� ă� ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ� ŐƌĂƚƵŝƚĞͲ
ŵĞŶƚ� ůĞƵƌ� ĠƚĂŶŐ� ŶŽƵƐ� Ă� ĠƚĠ� ƚƌğƐ � ƉƌĠĐŝĞƵƐĞ͘�
^ĂƟƐĨĂĐƟŽŶ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĚΖĂǀŽŝƌ � ĞƵ� ůĂ�
ǀŝƐŝƚĞ� ĚĞƐ� ĠůƵƐ � Ğƚ� ĚĞ� ůĂ� ƐƵďǀĞŶƟŽŶ� ƋƵŝ� Ă� ĠƚĠ�
ĂĐĐŽƌĚĠĞ͘ 

�ĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ƉŽƵƌ�ϮϬϮϯ�͗�ƌĞĐŽŶĚƵŝƌĞ�ůĞƐ�Ϯ�ǁĞĞŬ-
ĞŶĚƐ� ͨ ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ ͕ͩ� ĨĂŝƌĞ� ƵŶ� ůąĐŚĞƌ� ĚĞ� ƚƌƵŝͲ
ƚĞůůĞƐ�&ĂƌŝŽƐ͕�ůĞƐ�Ϯ�ŵĂƟŶĠĞƐ�ƐĂƵĐŝƐƐĞƐ͘� 

sŝŐŝůĂŶĐĞ� ĚĞ� ůΖĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� ͗� Ϯ� ĠƚƵĚĞƐ� ƐŽŶƚ� ĞŶ�
ĐŽƵƌƐ�ĚĂŶƐ� ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚƵ�ĐŽŶƚƌĂƚ�ĚĞƐ��ϰ�ǀĂůůĠĞƐ� ͗� ůĞ�^/ZZ�͘�hŶĞ�ĠƚƵĚĞ�ĚĂŶƐ� ůĂ�
ǌŽŶĞ� ŚƵŵŝĚĞ��ƌƚĂƐ� Ğƚ� �ŚĂƌĂŶƚŽŶŶĂǇ͘�hŶĞ� ĠƚƵĚĞ� ƐƵƌ� ƵŶ� ůŝŶĠĂŝƌĞ� ĚĞ� ϭ͕ϭ� Ŭŵ�
ĞŶƚƌĞ� ůĞ�ΗDŽƵůŝŶ�ĚΖĞŶ�ŚĂƵƚΗ�Ğƚ� ůĂ�ƌŽƵƚĞ�ĚĞ� ůĂΗ�DĂŝƐŽŶ�WŝŽůĂƚΗ͘� >Ğ�ĚŝŵĂŶĐŚĞ�
ϮϴͬϬϴͬϮϬϮϮ�ĨĞƌŵĞƚƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉġĐŚĞ�Η�>Ă�'ĂƵůĞΗ͘ 

>Ă�ƐĂŝƐŽŶ�ϮϬϮϭ-ϮϬϮϮ�ƚŽƵĐŚĞ�ă�ƐĂ�ĮŶ͘�>Ă�
&ĂďƌŝƋƵĞ� DƵƐŝĐĂůĞ� ƌĞƐƚĞ� ƉƌĠƐĞŶƚĞ� ĐĞƚ�
ĠƚĠ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ƐƚĂŐĞƐ�ĚĞ�ŵƵƐŝƋƵĞ�ĚĞƐƟŶĠƐ�
ĂƵǆ�ĞŶĨĂŶƚƐ�Ğƚ�ĂĚŽƐ͕�ŵƵƐŝĐŝĞŶƐ�ŽƵ�ŶŽŶ͘�
hŶ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ƐƚĂŐĞ�ĐŚĂŶƚƐ�Ğƚ�ƉĞƌĐƵƐƐŝŽŶƐ�
ƉŽƵƌ� ůĞƐ�ϲ-ϭϮ�ĂŶƐ� ƐĞ�ĚĠƌŽƵůĞƌĂ�ĚƵ�ϴ�ĂƵ�
ϭϯ� ũƵŝůůĞƚ͘ �hŶ�ƐĞĐŽŶĚ�ƉŽƵƌ�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ� ůĞƐ�ŵƵƐŝƋƵĞƐ�Ě͛�ŵĠƌŝƋƵĞ�ĚƵ�
^ƵĚ�ŽƵǀĞƌƚ�ĂƵǆ�ϳ-ϭϱ�ĂŶƐ�ĂƵƌĂ�ůŝĞƵ�ĚƵ�ϮϮ�ĂƵ�Ϯϲ��ŽƸƚ͘��ĞƐ�ĚĞƵǆ�ƐĞƐͲ
ƐŝŽŶƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ƵŶĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ůƵĚŝƋƵĞ�ĚĞ�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ�Ğƚ�ƉƌĂƟƋƵĞƌ�ůĂ�ŵƵͲ
ƐŝƋƵĞ͘�WůƵƐ�ĚĞ� ƌĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ�Ğƚ� ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶƐ� ƐƵƌ� ůĞ� ƐŝƚĞ�ĚĞ� ůĂ� &ĂͲ
ďƌŝƋƵĞ�DƵƐŝĐĂůĞ͘�WĂƌŵŝ�ůĞƐ�ƌĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ�ŝŶĐŽŶƚŽƵƌŶĂďůĞƐ�ĚĞ�ůΖĠƚĠ͕�ŝů�
Ǉ� Ă� ůĞ� &ĞƐƟǀĂů� �ĞƌůŝŽǌ� ĂƵƋƵĞů� ŶŽƵƐ� ĂƵƌŽŶƐ� ůĂ� ũŽŝĞ� ĚĞ� ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ� ͊�
ZĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ�ă�ůĂ�ŚĂůůĞ�DĠĚŝĠǀĂůĞ�ůĞ�Ϯϲ��ŽƸƚ�ă�ϭϵ,ϬϬ�ƉŽƵƌ�ůĞ�͞K&&�
��^� &�E&�Z�^͘͟��ƚ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƐĂŝƐŽŶ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞ͕�ůĞƐ�ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�ƐŽŶƚ�
ŽƵǀĞƌƚĞƐ͕� ǀŽƵƐ� ƚƌŽƵǀĞƌĞǌ� ůĞƐ�ŵŽĚĂůŝƚĠƐ� Ě͛ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶ� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ůĞƐ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ƐƵƌ� ůĞƐ�ĚĂƚĞƐ�ĚĞ�ƉĞƌŵĂŶĞŶĐĞ�ƐƵƌ�ŶŽƚƌĞ�ƐŝƚĞ� ŝŶƚĞƌŶĞƚ͘�
�Ŷ� ůĞ� ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚ͕�ĚĠĐŽƵǀƌĞǌ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ŶŽƚƌĞ� ůĂƌŐĞ�ŽīƌĞ�ŵƵƐŝĐĂůĞ�
ƋƵŝ�ǀŽƵƐ�ƉĞƌŵĞƩƌĂ�ă�ĐŽƵƉ�ƐƸƌ�ĚĞ�ƚƌŽƵǀĞƌ�ůĂ�ĨŽƌŵƵůĞ�ƋƵŝ�ǀŽƵƐ�ĐŽƌͲ
ƌĞƐƉŽŶĚ͘��ŽŵŵĞ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ� ůĞ� ũĂƌĚŝŶ�Ě͛ĠǀĞŝů�ƋƵŝ� ƐĞ�ƟĞŶƚ�ă��ŚĂͲ
ƌĂŶƚŽŶŶĂǇ�Ğƚ�ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƚ�ĂƵǆ�ƚŽƵƚ-ƉĞƟƚƐ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĂǀĞĐ�
ůĂ�ŵƵƐŝƋƵĞ͘� EŽƵƐ� ƉƌŽƉŽƐŽŶƐ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ĐƵƌƐƵƐ� ƉŽƵƌ� ĂĚƵůƚĞƐ͕�
ĚĞƐ� ĐŽƵƌƐ� ă� ůĂ� ĐĂƌƚĞ͕� ĚĞƐ� ĂƚĞůŝĞƌƐ� ǀŽĐĂƵǆ͕� ĚĞƐ� ĐŽƵƌƐ� ĚĞ� ĐŚĂŶƚ͘� ^ŝ�
ǀŽƵƐ� ġƚĞƐ�ŵƵƐŝĐŝĞŶ� ĐŽŶĮƌŵĠ� ǀŽƵƐ� ƉŽƵǀĞǌ� ĂƵƐƐŝ� ƌĞũŽŝŶĚƌĞ� ů͛ƵŶ� ĚĞ�
ŶŽƐ�ĞŶƐĞŵďůĞƐ�;�ŝŐ��ĂŶĚ͕�,ĂƌŵŽŶŝĞͿ͘��ƚ�ůĂ�ŐƌĂŶĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵƚĠ�ĚĞ�ůĂ�
ƐĂŝƐŽŶ� �ƉƌŽĐŚĂŝŶĞ͕�ĐĞ�ƐŽŶƚ� ůĞƐ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�dƵďĂ�Ğƚ�Ě͛�ƵƉŚŽŶŝƵŵ͕�ĚŝƐͲ

ƉĞŶƐĠƐ� ƉĂƌ� �ĞŶŝƐ� 'ŽŶŝŶ͕� ƵŶ� ĚĞ� ŶŽƐ� ƉĞƟƚƐ�
ĠůğǀĞƐ�ƋƵŝ�Ă�ĨĂŝƚ�ƐĞƐ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ƉĂƐ�ŵƵƐŝĐĂƵǆ�
ĚĂŶƐ�ŶŽƐ�ŵƵƌƐ�Ğƚ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�Ɖƌġƚ�ă�
ƚƌĂŶƐŵĞƩƌĞ� ă� ƐŽŶ� ƚŽƵƌ� ͊� ZĞƚƌŽƵǀĞǌ� ƚŽƵƚĞ�
ŶŽƚƌĞ� ĂĐƚƵ� ƐƵƌ� ŶŽƚƌĞ� ƉĂŐĞ� &ĂĐĞďŽŽŬ͕� ďĞů�
ĠƚĠ�ă� ƚŽƵƚĞƐ�Ğƚ� ƚŽƵƐ�Ğƚ�ă� ƚƌğƐ�ǀŝƚĞ͕�ĞŶ�ŵƵͲ
ƐŝƋƵĞ�͊ 

>Ğ�ǀŽǇĂŐĞ�ĚĞ�ϯ�ũŽƵƌƐ�ĞŶ�/ƚĂůŝĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĠ�ƉĂƌ�ůĞ��ůƵď�ĚƵ�ϭϳ�ĂƵ�ϭϵ�DĂŝ�
Ɛ͛ĞƐƚ�ƌĠĂůŝƐĠ�ĂǀĞĐ�ƐƵĐĐğƐ͘��ƌƌŝǀĠĞ�ă�d�s�'E/�^�K͕�  ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�ĚƵ�
ůĂĐ�ĚĞ�sŝǀĞƌŽŶĞ͕�ĚĞƐ� /ůĞƐ��ŽƌƌŽŵĠĞƐ͕��ƐƟ͘�sŝƐŝƚĞ�ĚĞ� ůĂ� ƌĠŐŝŽŶ�ĂŐƌŝͲ
ĐŽůĞ� Ğƚ� ǀŝŶŝĐŽůĞ� ƉŝĠŵŽŶƚĂŝƐĞ͕� ĚĠŐƵƐƚĂͲ
ƟŽŶ͕�ŝŵƉŽƌƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ƐƉĠĐŝĂůŝƚĠƐ͘�ZĞƚŽƵƌ�
ƉĂƌ� ^ƵǌĞ� Ğƚ� ĐĂƐƐĞ� ĐƌŽƸƚĞ� ĚĂŶƐ� ƵŶĞ�
ďŽŶŶĞ� ĂŵďŝĂŶĐĞ͘� �͛ĞƐƚ� ƵŶĞ� ƌĠƵƐƐŝƚĞ�
ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚĞƵƌƐ͘ 

>Ğ�ϳ�:ƵŝŶ�ϱϬ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŝĞŶƚ�ĂƵ�
ǀŽǇĂŐĞ�ĚƵ�ĐůƵď͕�>ĞƐ�WĞƌůĞƐ�ĚƵ�s�>�z͘�͗�sŝƐŝƚĞ�ƐŝƚƵĠĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ŵĂŐŶŝͲ
ĮƋƵĞ�ƉĂƌĐ�ĚƵ�ys///Ğ�ƐŝğĐůĞ͕�ĂƵ��ŚąƚĞĂƵ�ĚĞ�d,/K>�Ed�ĂǀĞĐ� �ĚĠĐŽƵͲ
ǀĞƌƚĞ�ĚĞ�ůĂ��ĐƵůƚƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ůĞŶƟůůĞ�ǀĞƌƚĞ͘��ƉƌğƐ�ƵŶĞ�ƉŽƐĞ�ŐŽƵƌŵĂŶĚĞ�
ă�ŵŝĚŝ�͕ŶŽƵƐ�ĞŵƉƌƵŶƚŽŶƐ�ůĞ�ƉĞƟƚ�ƚƌĂŝŶ͕�ǀŝƐŝƚĞ�ƚŽƵƌŝƐƟƋƵĞ�ĐŽŵŵĞŶͲ
ƚĠĞ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝůůĞ�ĚƵ�Whz͘ 

�ǀĂŶƚ�ůĞ�ƌĞƚŽƵƌ͕�ǀŝƐŝƚĞ�Ğƚ�ĚĠŐƵƐƚĂƟŽŶ�ă�ů͛ĞƐͲ
ƉĂĐĞ� sĞƌǀĞŝŶĞ� ĚƵ� sĞůĂǇ͕� ũŽƵƌŶĠĞ� ĐŚĂƌŐĠĞ�
ĚĞ� ĐƵƌŝŽƐŝƚĠƐ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ďŽŶŶĞ� ŚƵŵĞƵƌ� Ğƚ� ůĂ�
ũŽŝĞ�ĚĞ�ƐĞ�ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ͘ 

DĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶƐ�ă�ǀĞŶŝƌ ͗ 

DĂƌĚŝ�ϱ�ũƵŝůůĞƚ ͗�:ŽƵƌŶĠĞ��ĠƚĞŶƚĞ�ĐŽŶĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ďŽƵůĞƐ�ĐŚĞǌ�:�Z^�ă�
�Zd�^͘� 

^ĂŵĞĚŝ�Ϯϰ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ ͗�>KdK�ƐĂůůĞ�ĚĞƐ�&ġƚĞƐ�ϭϳŚ 

WƌĠƐŝĚĞŶƚĞ��ŚƌŝƐƟĂŶĞ�DKZ�>�d�> ͗Ϭϲ�ϯϯ�ϴϴ�ϭϵ�ϰϰ 

�ĂŶƐ͛Ăƌƚ�ĞƐƚ�ƌĂǀŝĞ�Ě͛ĂǀŽŝƌ�ĞƵ�ƵŶĞ�ƐĂŝƐŽŶ�ĐŽŵƉůğƚĞ�Ğƚ�ƉůĞŝŶĞ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚƐ�ƐƵƌ�
ĐĞƩĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ƐĐŽůĂŝƌĞ�ϮϬϮϭͬϮϬϮϮ�ƋƵŝ�Ɛ͛ĂĐŚğǀĞ͘�KĚŝůĞ�Ğƚ�:ƵƐƟŶĞ�ŽŶƚ�ƉƌŽƉŽƐĠ�
ĚĞƐ�ĐŽƵƌƐ�Ě͛ŝŶŝƟĂƟŽŶ�Ğƚ�^ƚƌĞĞƚ�:Ăǌǌ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ůƵŶĚŝƐ�Ğƚ�ŵĂƌĚŝƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂƚĞƌŶĞůůĞ�
ĂƵǆ�ĂĚƵůƚĞƐ͘ EŽƵƐ�ƌĞŵĞƌĐŝŽŶƐ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĞ�ŶŽƵƐ�ůĂŝƐƐĞƌ�ů͛ĂĐĐğƐ�ă�ůĂ�ƐĂůůĞ�Ğƚ�
ĂƵƐƐŝ�ĚĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŝƌ�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ŶŽƚƌĞ�ĂƉƌğƐ-ŵŝĚŝ�ĚĂŶƐĞ�ůĞ�ϭϮ�ŵĂƌƐ�ĚƵͲ
ƌĂŶƚ�ůĂƋƵĞůůĞ�Ɛ͛ĞƐƚ�ĚĠƌŽƵůĠ�ƵŶ�ƐƚĂŐĞ�ĚĞ��ƵŵďĂ�ĚĂŶƐĞ�ůĂƟŶĞ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ĚĠͲ
ŵŽŶƐƚƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ŶŽƐ�ĚĂŶƐĞƵƌƐ͘�EŽƚƌĞ�ŐƌĂŶĚ�ƐƉĞĐƚĂĐůĞ�ĚĞ�ĮŶ�Ě͛ĂŶŶĠĞ�Ă�ĞƵ�ůŝĞƵ�
ůĞ�Ϯϭ�ŵĂŝ�ă�^ƚ�:ĞĂŶ�ĚĞ��ŽƵƌŶĂǇ͘�hŶ�ŵŽŵĞŶƚ�ŵĂŐŝƋƵĞ�Žƶ�ƚŽƵƐ�ŶŽƐ�ĚĂŶƐĞƵƌƐ�
ŽŶƚ�ƉƵ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�ůĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞ�ƚŽƵƚĞ�ƵŶĞ�ĂŶŶĠĞ͘�/ů�Ă�ĂƵƐƐŝ�ĠƚĠ�ĐŚĂƌŐĠ�ĞŶ�ĠŵŽͲ
ƟŽŶ�ƉƵŝƐƋƵ͛ŝů�ĠƚĂŝƚ�ůĞ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ƉŽƵƌ�KĚŝůĞ�ƋƵŝ�ƉŽƐĞ�ƐĂ�ĐĂƐƋƵĞƩĞ�ĚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌ�
ĂĮŶ�ĚĞ�ƉƌŽĮƚĞƌ�ĚĞ�ƐĂ�ƌĞƚƌĂŝƚĞ�ďŝĞŶ�ŵĠƌŝƚĠĞ͘��ůůĞ�ŐĂƌĚĞ�ůĂ�ƉƌĠƐŝĚĞŶĐĞ�Ğƚ�ĐŽŶƟͲ
ŶƵĞƌĂ�Ě͛ġƚƌĞ�ă�ŶŽƐ�ĐŽƚĠƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĂŶŶĠĞ͘ 

EŽƚƌĞ�ƌĞŶƚƌĠĞ�ƐĞ�ĨĞƌĂ�ĚĠďƵƚ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�Ğƚ�ŶŽƵƐ�ƐĞƌŽŶƐ�ƉƌĠƐĞŶƚƐ�ĂƵ�ĨŽƌƵŵ�ĚĞƐ�
ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ůĞ�ϬϯͬϬϵ͘�:ƵƐƟŶĞ�Ğƚ��ůĂƌĂ�ƉƌŽƐƉĠƌŽŶƐ�ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ ͗�>Ğ�ůƵŶĚŝ�ĂǀĞĐ�
�ůĂƌĂ� ϭϲ,ϯϬ� ϭϳ,ϯϬ� /ŶŝƟĂƟŽŶ� ŵĂƚĞƌŶĞůůĞ� ͖� ϭϳ,ϯϬ� ϭϴ,ϯϬ� �ůĂƐƐŝĐŽ� ŵŽĚĞƌŶ�
WƌŝŵĂŝƌĞ� ͖� ϭϴ,ϯϬ� ϭϵ,ϯϬ� �ůĂƐƐŝĐŽ�ŵŽĚĞƌŶ� �ŽůůğŐĞ� ͬ� >Ğ�ŵĂƌĚŝ� ĂǀĞĐ� :ƵƐƟŶĞ� ͗�
ϭϲ,ϯϬ�ϭϳ,ϯϬ�/ŶŝƟĂƟŽŶ�ŵĂƚĞƌŶĞůůĞ�͖�ϭϳ,ϯϬ�ϭϴ,ϯϬ�^ƚƌĞĞƚ�:Ăǌǌ��W����͖�ϭϴ,ϯϬ�
ϭϵ,ϯϬ�^ƚƌĞĞƚ�:Ăǌǌ��D�ϲĞ�ϱĞ�͖�ϭϵ,ϯϬ�ϮϬ,ϯϬ�;�Ϯϭ,Ϳ�^ƚƌĞĞƚ�:Ăǌǌ��ĚŽͬ�ĚƵůƚĞ 

EŽƵƐ� ƌĠŇĠĐŚŝƐƐŽŶƐ�ĚĠũă� Ă� ĚĞ�ŶŽƐ� ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ƉƌŽũĞƚƐ� ƉŽƵƌ� ĐĞƩĞ� ĂŶŶĠĞ� ;� Įůŵ�
Ě͛,ĂůůŽǁĞĞŶ͕�ƉŚŽƚŽ�ĚĞ�EŽĞů͕� ƐƉĞĐƚĂĐůĞ͙͘Ϳ͘�sŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ĚğƐ�ă�ƉƌĠƐĞŶƚ� ǀŽƵƐ�
ƉƌĠ-ŝŶƐĐƌŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƌĞŶƚƌĠĞ�ŽƵ�ŽďƚĞŶŝƌ�ƚŽƵƚ�ƌĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�͗ 

:ƵƐƟŶĞ�Ϭϲ�ϳϯ�Ϯϭ�ϵϭ�ϭϲ͘� � � � KĚŝůĞ�Ϭϲ�ϭϵ�Ϭϱ�Ϭϰ�Ϭϯ�  

^ĂŵĞĚŝ� ϵ� :ƵŝůůĞƚ� ĚĞ� ϭϭŚ� ă� ϭϳŚ� &ĞƐƟǀĂů� DŽƚŽ� Η:ĞƵŶĞƐ� �Ăƌ� dĞĂŵΗ͕� ŶŽŵͲ
ďƌĞƵƐĞƐ�ĂŶŝŵĂƟŽŶƐ͕� 

KƵǀĞƌƚƵƌĞƐ�ĚΖĠƚĠ�ůĞƐ�ϭϱ ϮϮ�Ğƚ�Ϯϵ�:ƵŝůůĞƚ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ϭϵŚ 

&ĞƐƟǀĂů�ĚĞ�:Ăǌǌ�ůĞ�ǁĞĞŬ-ĞŶĚ�ĚĞƐ�Ϯϯ͕�Ϯϰ�Ğƚ�Ϯϱ�^ĞƉƚĞŵďƌĞ 

ůĂ�ƉĂŐĞ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ĚƵ�<&Ġ�ĚƵ�>ŝĞŶ� ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵͬŬĨĞĚƵůŝĞŶͬ 

ůĞ��ůŽŐ�͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁŽƌĚƉƌĞƐƐ͘ĐŽŵͬǀŝĞǁͬŬĨĞĚƵůŝĞŶ͘ŚŽŵĞ͘ďůŽŐ 

 



 

 

�,�Z�EdKEE�z—/E&K^—:h//>>�d��Khd�^�Wd�D�Z��ϮϬϮϮ 

�͘�͘&͘ �͘ 

>�^��^^K�/�d/KE^ 
s�� 

�ƉƌğƐ�Ϯ�ĂŶŶĠĞƐ�ďůĂŶĐŚĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞ�s���ůŝĠĞƐ�ă�ůĂ�ĐƌŝƐĞ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ͕�ůĞ�ĐůƵď�Ă�ƉƵ�ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ�ƵŶĞ�ĂĐƟǀŝƚĠ�ŶŽƌŵĂůĞ�
ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ͘�>Ğ�s���Ă�ŵġŵĞ�ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĠ�ů͛ĂƌƌŝǀĠĞ�ĚĞ�ϰ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ƌĞĐƌƵĞƐ͘�dŚŽŵĂƐ͕�^ĂŵƵĞů͕�zŽĂŶ�Ğƚ�&ƌĂŶͲ
ĕŽŝƐ� ƐŽŶƚ� ǀĞŶƵƐ� ĠƚŽīĞƌ� ůĞ� ƉĞůŽƚŽŶ� ĚĞƐ� ƐŽƌƟĞƐ� ĚƵ� ĚŝŵĂŶĐŚĞ͕� ĂƉƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŽƵũŽƵƌƐ� ƉůƵƐ� Ě͛ŚĠƚĠƌŽŐĠŶĠŝƚĠ�
ĚĂŶƐ�ůĞ�ŐƌŽƵƉĞ͘ 

>Ă�ůĞǀĠĞ�ĚĞƐ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ�Ă�ƉĞƌŵŝƐ�ůĞ�ƌĞƚŽƵƌ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ƚƌĂĚŝƟŽŶŶĞůůĞƐ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĠĞƐ�
ƉĂƌ�ůĞ�ĐůƵď͘�DġŵĞ�Ɛŝ�ĞůůĞƐ�Ŷ͛ŽŶƚ�ƉĂƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĠ�ůĞ�ƐƵĐĐğƐ�ĚĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞƐ͕�ůĞ�ƌĂůůǇĞ�ƌŽƵƚĞ�ĚƵ��ŚĂͲ
ƌĂǀŽƵǆ�Ă�ƌĠƵŶŝ�ϯϱϴ�ĐǇĐůŝƐƚĞƐ�Ğƚ�ŵĂƌĐŚĞƵƌƐ�ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ƌĂůůǇĞ�sdd�ͨ ƚƌŽƉŚĠĞ�WŚŝůŝƉƉĞ�ZŽƵƐƐĞůŝŶ ͩ�Ă�ƌĂƐͲ
ƐĞŵďůĠ�ϯϴϬ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͘��Ğ�ƋƵŝ�ƌĞƐƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĨŽƵƌĐŚĞƩĞ�ŚĂƵƚĞ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�ůĂ�ƉĞƌƚĞ�ĚĞ�ǀŝƚĞƐƐĞ�ŐĠŶĠƌĂůŝͲ
ƐĠĞ�ĚĂŶƐ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĐůƵďƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠŐŝŽŶ͘ 
WŽƵƌ�ĚŽŶŶĞƌ�ĞŶĐŽƌĞ�ƉůƵƐ�Ě͛ĂƩƌĂŝƚ�ĂƵ�ƌĂůůǇĞ�sdd͕�ůĞ�ĐůƵď�Ă�ĨĂŝƚ�ƉƌĞƵǀĞ�ĚĞ�ĐƌĠĂƟǀŝƚĠ�ƉŽƵƌ�ƉƌŽƉŽƐĞƌ�ƵŶĞ�
ĠƉƌĞƵǀĞ�ĚĞ�'ƌĂǀĞů�ĂƐƐĞǌ�ŝŶĠĚŝƚĞ�ĞŶ��ƵǀĞƌŐŶĞ-ZŚƀŶĞ��ůƉĞƐ͘���ů͛ŝŶƐƚĂƌ�ĚĞƐ�ǀĠůŽƐ�ĚĞ�ƌŽƵƚĞ͕�ůĞƐ�'ƌĂǀĞů�ƐŽŶƚ�ĠƋƵŝƉĠƐ�ĚĞ�ƉŶĞƵƐ�ƉůƵƐ�ůĂƌŐĞƐ͕�ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�

ƵŶĞ�ĚŽƵďůĞ�ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�ƐƵƌ�ůĂ�ƌŽƵƚĞ�Ğƚ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ĐŚĞŵŝŶƐ�ƉůƵƐ�ĂĐĐŝĚĞŶƚĠƐ͘��ĞƩĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ĐŽŶŶĂŠƚ�ƵŶĞ�ĂƐĐĞŶƐŝŽŶ�
ĨƵůŐƵƌĂŶƚĞ�ĐĞƐ�ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ͘��>Ğ�ƚƌŽƉŚĠĞ�ZŽƵƐƐĞůŝŶ�ƌĞǀġƚĂŝƚ�ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĨŽŝƐ�ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ�ƵŶĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�
ĐĂƌŝƚĂƟǀĞ�ƉƵŝƐƋƵ͛ŝů�ĠƚĂŝƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĠ�ĞŶ�ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚ�ĂǀĞĐ�ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�<ŝůůŝĂŶ͘��ŝŶƐŝ͕�ůĞ�s���Ă�ƌĠĂůŝƐĠ�ƵŶ�ĚŽŶ�ĚĞ�ϰϬϬΦ�
ĞŶ�ĨĂǀĞƵƌ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ƋƵŝ�ǀŝĞŶƚ�ĞŶ�ĂŝĚĞ�ĂƵǆ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĂƩĞŝŶƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂůĂĚŝĞ�Ě͛�ŶŐĞůŵĂŶ͘� 
WŽƵƌ�ĐĞƐ�Ϯ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶƐ�ůĞƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŽŶƚ�ĂƉƉƌĠĐŝĠ�ů͛ĂĐĐƵĞŝů͕�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͕�ůĂ�ĐŽŶǀŝǀŝĂůŝƚĠ�Ğƚ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞƐ�
ƉĂƌĐŽƵƌƐ͘ 
WŽƵƌ�ů͛ĂĐƟǀŝƚĠ�ĐůƵď͕�ůĞ�ĚĠƉĂƌƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƐŽƌƟĞƐ�ŐƌŽƵƉĠĞƐ�ĞƐƚ�ůĞ�ĚŝŵĂŶĐŚĞ�ŵĂƟŶ�ă�ϴŚ�ĚĞǀĂŶƚ�ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ͘�>ĞƐ�ƉĂƌͲ
ĐŽƵƌƐ�ƐŽŶƚ�ǀŝƐŝďůĞƐ�ƐƵƌ�ŶŽƚƌĞ�ƐŝƚĞ�ŚƩƉ͗ͬͬǀĞůŽĐůƵďĐŚĂƌĂŶƚŽŶŶĂǇ͘ǁŝĨĞŽ͘ĐŽŵͬ 
DĂŝŶƚĞŶĂŶƚ�ĐĂƉ�ƐƵƌ�ůĞ�'W�ĚĞ��ŚĂƌĂŶƚŽŶŶĂǇ͘�^ƵŝƚĞ�ĂƵ�ƐƵĐĐğƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�Ϯ�ĂŶŶĠĞƐ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞƐ�ůĞ�'ƌĂŶĚ�Wƌŝǆ�ĚĞ��ŚĂͲ
ƌĂŶƚŽŶŶĂǇ�ƉƌĞŶĚ�ƵŶĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕�ůĞ�Ϯϴ�ĂŽƸƚ�ƉƌŽĐŚĂŝŶ͕�ůĂ�ǀŝůůĞ�ĚĞ��ŚĂƌĂŶƚŽŶŶĂǇ�ƐĞƌĂ�ůĞ�

ƚŚĠąƚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĮŶĂůĞ�ĚƵ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�sŝŶĐĞŶƚ�>ĂǀĞŶƵ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ�&&��ĐĂĚĞƚƐ�Ğƚ�ŵŝŶŝŵĞƐ�ŐĂƌĕŽŶƐ�Ğƚ�ĮůůĞƐ͘�^ƉĞĐƚĂĐůĞ�ŐĂƌĂŶƟ ͊͊�E͛ŚĠƐŝƚĞǌ�ƉĂƐ�ă�
ŶŽƵƐ�ƌĞũŽŝŶĚƌĞ͘ 

>Ζ��&��ĚĞ�ƌĞƚŽƵƌ�ă��ŝŐƵĞƐ-DŽƌƚĞƐ ͗��ƉƌğƐ�ĚĞƵǆ�ĂŶƐ�ĚĞ��ŽǀŝĚ͕�>Ζ��&��ĠƚĂŝƚ�ĚĞ�ƌĞƚŽƵƌ�ĂƵ�ƚŽƵƌŶŽŝ�ĚΖ�ŝŐƵĞƐ-DŽƌƚĞƐ�ĚƵ�
ƐĂŵĞĚŝ� ϰ� ũƵŝŶ� ĂƵ� ůƵŶĚŝ� ϲ� ũƵŝŶ͘� �ĞƵǆ� ĠƋƵŝƉĞƐ� hϭϭ� Ǉ� ĠƚĂŝĞŶƚ� ŝŶƐĐƌŝƚĞƐ͘� >ĞƐ� ũĞƵŶĞƐ� ũŽƵĞƵƌƐ� ŽŶƚ� ƉƵ� ĐŽŵƉƚĞƌ� ƐƵƌ� ƵŶ�
ŶŽŵďƌĞ� ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶŶĂŶƚ� ĚĞ� ƐƵƉƉŽƌƚĞƌƐ� ;ƵŶĞ� ĐĞŶƚĂŝŶĞͿ� ƋƵŝ� ŶΖŽŶƚ� ĐĞƐƐĠ�ĚĞ�ĚŽŶŶĞƌ�ĚĞ� ůĂ� ǀŽŝǆ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƌ͕�
ǀġƚƵƐ�ĚĞ�ďůĂŶĐ�Ğƚ�ďůĞƵ͘��ĞƌŝƐĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ŐąƚĞĂƵ͕�ůĞƐ�ŵĂƐĐŽƩĞƐ�ŽĸĐŝĞůůĞƐ͕�WĂŶĚŝ�WĂŶĚĂ�Ğƚ�WĂŶĚŝ�WĂŶĚĞƩĞ͕�ĠƚĂŝĞŶƚ�ĠŐĂůĞͲ
ŵĞŶƚ�ĂƵ�ƌĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ͕�ƉŽƵƌ� ůĞ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚ�ƉůĂŝƐŝƌ�ĚĞ� ƚŽƵƐ͘��� ůΖŝƐƐƵĞ�ĚĞ�ĐĞ�ǁĞĞŬ-ĞŶĚ� ĨĞƐƟĨ͕� ůΖĠƋƵŝƉĞ�ϭ� ƚĞƌŵŝŶĂŝƚ�ă� ůĂ�
ƐĞƉƟğŵĞ�ƉůĂĐĞ� ƚĂŶĚŝƐ� ƋƵĞ� ůΖĠƋƵŝƉĞ� Ϯ� ƐΖĂĚũƵŐĞĂŝƚ� ůĂ� ĚŝǆŝğŵĞ�ƉůĂĐĞ͘��Ƶ-ĚĞůă� ĚĞ� ůΖĂƐƉĞĐƚ� ƐƉŽƌƟĨ͕� ĐĞƐ� ƚƌŽŝƐ� ũŽƵƌƐ� ŽŶƚ�
ƉĞƌŵŝƐ�ă�ƚŽƵƐ�ĚĞ�ĐůƀƚƵƌĞƌ�ůĂ�ƐĂŝƐŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ďŽŶŶĞ�ĂŵďŝĂŶĐĞ͘� 

>ĞƐ�ƐĞŶŝŽƌƐ�ƚĞƌŵŝŶĞŶƚ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ďŽŶŶĞ�ŶŽƚĞ�͗�>ĞƐ�ĚĞƵǆ�ĠƋƵŝƉĞƐ�ƐĠŶŝŽƌƐ�ŽŶƚ�ƉŽŶĐƚƵĠ� ůĞƵƌ�ƐĂŝƐŽŶ�ĚĞ� ůĂ�ŵĞŝůůĞƵƌĞ�ĚĞƐ�
ŵĂŶŝğƌĞƐ�ĞŶ� ƐΖŝŵƉŽƐĂŶƚ�ă�ĚŽŵŝĐŝůĞ� ůŽƌƐ�ĚĞ� ůĂ�ĚĞƌŶŝğƌĞ� ũŽƵƌŶĠĞ�ĚĞ� ĐŚĂŵƉŝŽŶŶĂƚ͘� �Ŷ� ůĞǀĠĞ�ĚĞ� ƌŝĚĞĂƵ͕� ůΖĠƋƵŝƉĞ�Ϯ�Ă�
ďĂƩƵ�ůĂ�ƌĠƐĞƌǀĞ�ĚĞ�^ƚ�DĂƵƌŝĐĞ�ůΖĞǆŝů͕�ǀĞŶƵĞ�ă�ϵ͕�ƐƵƌ�ůĞ�ƐĐŽƌĞ�ĚĞ�ϱ-ϭ͘��ĂŶƐ�ůĂ�ĨŽƵůĠĞ�Ğƚ�ĂƵ�ƚĞƌŵĞ�ĚΖƵŶĞ�ƉĂƌƟĞ�ĚŝƐƉƵƚĠĞ͕�ůΖĠƋƵŝƉĞ�ĨĂŶŝŽŶ�Ă�ƌĠƵƐƐŝ�ă�ƐΖŝŵͲ
ƉŽƐĞƌ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�ĚĞƌŶŝĞƌƐ� ŝŶƐƚĂŶƚƐ� ĨĂĐĞ�ĂƵǆ�dƵŶŝƐŝĞŶƐ�ĚĞ�^ƚ�DĂƌƟŶ�ĚΖ,ğƌĞƐ͘�hŶĞ�ďĞůůĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĚĞ�ĚŝƌĞ�ĂƵ�ƌĞǀŽŝƌ�ă��ŚƌŝƐƚŽƉŚĞƌ�DŽƵƌŝŶ͕� ƐƵƌŶŽŵŵĠ�
ΗDŽƵŶΖƐΗ͕��ũŽƵĞƵƌ�ĞŵďůĠŵĂƟƋƵĞ�ĚƵ�ĐůƵď�ƋƵŝ�ƟƌĞ�ƐĂ�ƌĠǀĠƌĞŶĐĞ͘� 

'ƌĂŶĚĞ�ƌĠƵƐƐŝƚĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƚŽƵƌŶŽŝƐ�ĚĞ�ůΖ��&� ͗��Ƶ�ũĞƵĚŝ�Ϯϲ�ĂƵ�ƐĂŵĞĚŝ�Ϯϴ�ŵĂŝ�ĂǀĂŝĞŶƚ�ůŝĞƵ�ůĞƐ�ƚŽƵƌŶŽŝƐ�ĚĞ�ůΖ��&��ĂƵ�ƐƚĂĚĞ�ĚĞ��ŚĂƌĂŶƚŽŶŶĂǇ͘��ĞƐ�ƚƌŽŝƐ�
ũŽƵƌƐ�ĚĞ�ĨŽŽƚďĂůů�ĠƚĂŝĞŶƚ�ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ůĂ�ũĞƵŶĞ��ůǇƐƐŝĂ��ďĞů͕�ĞŵƉůŽǇĠĞ�ĚƵ�ĐůƵď͘�>Ğ�ũĞƵĚŝ�ĠƚĂŝƚ�ĚĠĚŝĠ�ĂƵ�ƚƌĂĚŝƟŽŶŶĞů��ŚĂůůĞŶŐĞ��ĂŵŝĞŶ�WŽŵŵŝĞƌ�;hϭϯͿ͕�
ƌĞŵƉŽƌƚĠ�ƉĂƌ�ůΖĠƋƵŝƉĞ�ĚƵ�DK^�ϯZ�ă�ůΖŝƐƐƵĞ�ĚΖƵŶ�ĚĞƌďǇ�ĨĂĐĞ�ă��ƐƚƌĂďůŝŶ�ƌŝĐŚĞ�ĞŶ�ƐƵƐƉĞŶƐĞ�ƋƵŝ�ƐΖĞƐƚ�ĂĐŚĞǀĠ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ƐĠĂŶĐĞ�ĚĞ�ƟƌƐ-ĂƵ-ďƵƚ͘��Ŷ�ƉĂƌĂůůğůĞ�
ƐĞ�ĚĠƌŽƵůĂŝƚ� ůĞ�ƚŽƵƌŶŽŝ�&͘�sĞƌŝƐƐŝŵŽ�ƋƵŝ�ŵĞƩĂŝƚ�ĂƵǆ�ƉƌŝƐĞƐ�ĚĞƐ�ĠƋƵŝƉĞƐ�hϭϱ�&ĠŵŝŶŝŶĞ͘�/ů�ĠƚĂŝƚ�ƌĞŵƉŽƌƚĠ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ũŽƵĞƵƐĞƐ�ĚĞ�ůΖ��E�͕�ĚĞƐ�ĠůƵƐ�ĚĞ�ůĂ�
ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ�ƐŽŶƚ�ǀĞŶƵƐ�ƌĞŵĞƩƌĞ�ůĞƐ�ƚƌŽƉŚĠĞƐ͘�>Ğ�ůĞŶĚĞŵĂŝŶ�ƐŽŝƌ͕�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĠƋƵŝƉĞƐ�ǀĠƚĠƌĂŶƐͬůŽŝƐŝƌƐ�ƐΖĂīƌŽŶƚĂŝĞŶƚ�Ğƚ�ĐΖĞƐƚ�ĮŶĂůĞŵĞŶƚ�ůΖĠƋƵŝƉĞ�ůŽͲ
ĐĂůĞ�ĚĞ�ůΖ��&��ƋƵŝ�ƌĞŵƉŽƌƚĂŝƚ�ůĂ�ĮŶĂůĞ�ĨĂĐĞ�ĂƵ�ǀŽŝƐŝŶ�ĚĞ�ůΖKE�͘�>Ă�ƐĞŵĂŝŶĞ�ƐΖĂĐŚĞǀĂŝƚ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ƚŽƵƌŶŽŝ�hϭϭ�ƌĞŵƉŽƌƚĠ�ƉĂƌ�ůΖKůǇŵƉŝƋƵĞ�sŝůůĞĨŽŶƚĂŝŶĞ�
ĨĂĐĞ� ă� ůΖKE�͘� hŶĞ� ǀĠƌŝƚĂďůĞ� ƌĠƵƐƐŝƚĞ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ƚŽƵƌŶŽŝƐ� ĚĞ�
ůΖ��&�͘ >ΖĂƐƐĞŵďůĠĞ� ŐĠŶĠƌĂůĞ� ǀŝĞŶƚ� ĐůƀƚƵƌĞƌ� ƵŶĞ� ďĞůůĞ� ƐĂŝƐŽŶ� ͗� >Ğ� ĚŝͲ
ŵĂŶĐŚĞ�ϭϮ�ũƵŝŶ�ƐĞ�ƚĞŶĂŝƚ�ůΖĂƐƐĞŵďůĠĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ĂƵ�ŐǇŵŶĂƐĞ�ĚΖ�ƌƚĂƐ͘�>ΖŽĐͲ
ĐĂƐŝŽŶ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ĚĞƵǆ� ĐŽ-ƉƌĠƐŝĚĞŶƚƐ͕� �ůĂŝŶ� �ƌŶĂƵĚ� Ğƚ� :ĞĂŶ-DŝĐŚĞů� dĞƌƌǇ͕�
ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚƵ�ďƵƌĞĂƵ͕�ĚĞ�ƟƌĞƌ�Ğƚ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�ůĞƐ�ďŝůĂŶƐ�ŵŽƌĂƵǆ͕�
ƐƉŽƌƟĨƐ� Ğƚ� ĮŶĂŶĐŝĞƌƐ� ĂǀĂŶƚ� ĚĞ� ƉĂƌƚĂŐĞƌ� ƵŶ� ĚĞƌŶŝĞƌ� ŵŽŵĞŶƚ� ĐŽŶǀŝǀŝĂů�
ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĂŶŝŵĂƟŽŶƐ�ŵŝƐĞƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĂƵ�ƐƚĂĚĞ�ĚΖ�ƌƚĂƐ͘�^Ƶƌ� ůĞƐ�
ƚĞƌƌĂŝŶƐ͕�ŝů�ŶΖǇ�Ă�ĐĞƌƚĞƐ�ƉĂƐ�ĞƵ�ĚĞ�ŵŽŶƚĠĞ�ŽƵ�ĚĞ�ƟƚƌĞ�ĚĞ�ĐŚĂŵƉŝŽŶ͕�ŵĂŝƐ�
ůΖĞƐƐĞŶƟĞů� ĠƚĂŝƚ� ďŝĞŶ� ĂŝůůĞƵƌƐ� ĂƵ� ƐŽƌƟƌ� ĚĞ� ĚĞƵǆ� ĂŶŶĠĞƐ� ĚĞ� �ŽǀŝĚ͘� �ĞƩĞ�
ƐĂŝƐŽŶ� ϮϬϮϭͬϮϬϮϮ� ĂƵƌĂ� ĠƚĠ� ůΖŽĐĐĂƐŝŽŶ� ƉŽƵƌ� ůĞ� ĐůƵď� ĚĞ� ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ� ĐĞ� ůŝĞŶ�
ƐŽĐŝĂů�ƋƵŝ�ĂǀĂŝƚ�ƚĂŶƚ�ŵĂŶƋƵĠ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�ƐĂŝƐŽŶƐ͘�dŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ŵĂŶŝͲ
ĨĞƐƚĂƟŽŶƐ� ŽŶƚ� ďŝĞŶ� ŵĂƌĐŚĠ� Ğƚ� ůĞ� ĐůƵď͕� ƚƌĂĐƚĠ� ƉĂƌ� ƐĞƐ� ŶŽŵďƌĞƵǆ� ďĠŶĠͲ
ǀŽůĞƐ͕�Ă�ĐŽŶĮƌŵĠ�ƐĂ�ďŽŶŶĞ�ƐĂŶƚĠ�Ğƚ�ĚŽŶŶĞ�ƌĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ�ă�ƚŽƵƚ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�
ĞŶ�ĂŽƸƚ�ƉƌŽĐŚĂŝŶ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ƐĂŝƐŽŶ͘� 
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>�^��^^K�/�d/KE^ 
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<��ϯϴ 
>Ğ� ĐůƵď� ĚĞ� ŬĂƌĂƚĠ� ĚĞ� �ŚĂƌĂŶƚŽŶŶĂǇ͕� <��ϯϴ͕� ĞƐƚ� ĮĞƌ� ĚĞ�
ǀŽƵƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�ƐĞƐ�Ϯ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ĐĞŝŶƚƵƌĞƐ�ŶŽŝƌĞƐ�ƉƌĞŵŝĞƌ�
ĚĂŶ ͊�&ĠůŝĐŝƚĂƟŽŶƐ�ă�zĂŶŶ�Ğƚ�:ĂƌŽĚ͘ 

>Ă� ŶŽƵǀĞĂƵƚĠ� ĐĞƩĞ� ĂŶŶĠĞ ͍� �Ğ� ƉĂƐƐĂŐĞ� ĚĞ� ŐƌĂĚĞ� Ɛ͛ĞƐƚ�
ĚĠƌŽƵůĠ�ĂƵ��ŽũŽ�ĚĞ��ŚĂƌĂŶƚŽŶŶĂǇ͘ 

�Ŷ�ĞīĞƚ͕�ůĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ĚƵ ƉƌĞŵŝĞƌ�ĚĂŶ�ƐĞ�ĚĠƌŽƵůĂŝƚ�ũƵƐƋƵĞ-ůă�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĠƉĂƌͲ
ƚĞŵĞŶƚĂů͘ DĂŝƐ� ĚĞƉƵŝƐ� ůĂ� ƌĞŶƚƌĠĞ� ĚĞƌŶŝğƌĞ͕� ůĞƐ� ĐůƵďƐ� ƉĞƵǀĞŶƚ� ĂƐƐƵƌĞƌ� ĐĞ�
ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ� ŐƌĂĚĞ͕ ĐĞ�ƋƵŝ� ƉĞƌŵĞƚ�ĂƵǆ�ƉƌĂƟƋƵĂŶƚƐ�ĚĞ�ƉĂƐƐĞƌ� ůĞƵƌ�ƉƌĞͲ
ŵŝĞƌ� ĚĂŶ� ĂƵ� ƐĞŝŶ-ŵġŵĞ� ĚĞ� ůĞƵƌ� ĚŽũŽ͘ >ĞƐ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� Ě͛ĂƩƌŝďƵƟŽŶ� Ğƚ� ůĂ�
ĨŽƌŵĞ� ĚƵ� ũƵƌǇ� ƌĞƐƚĞŶƚ� ůĞƐ� ŵġŵĞƐ͕� ƉƵŝƐƋƵĞ� ĐĞ� ĚĞƌŶŝĞƌ� ĚŽŝƚ� ƚŽƵũŽƵƌƐ� ġƚƌĞ�
ĐŽŵƉŽƐĠ�ĚĞ�ƚƌŽŝƐ�ĐĞŝŶƚƵƌĞƐ�ŶŽŝƌĞƐ͕�ĂƵ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ĚĂŶ͘ 

>Ğ�ǀĞŶĚƌĞĚŝ�ϯ�ũƵŝŶ͕�ůĞ�<��ϯϴ�Ă�ĚŽŶĐ�ŽƌŐĂŶŝƐĠ�ƵŶ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ĚĞ�ĐĞŝŶƚƵƌĞ�ŶŽŝƌĞ�
ƉƌĞŵŝĞƌ�ĚĂŶ�ĂƵ�ĚŽũŽ�ĚĞ��ŚĂƌĂŶƚŽŶŶĂǇ�ĞŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ĐůƵď�ĚĞ�ŬĂͲ
ƌĂƚĠ�ĚĞ�^ĂŝŶƚ�:ĞĂŶ�ĚĞ��ŽƵƌŶĂǇ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ǀĞŶƵ�ĐŽŵƉůĠƚĞƌ�ůĞ�ũƵƌǇ�ĚĠũă�ĐŽŵƉŽƐĠ�
ĚĞ��Ǉƌŝů�^ĞƌƌĂŶŽ�ϱĞŵĞ�ĚĂŶ�Ğƚ�ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚƵ�ĐůƵď�ĚĞ��ŚĂƌĂŶƚŽŶŶĂǇ͘ 

>Ă� ƌĞŵŝƐĞ� ĚĞƐ� ĐĞŝŶƚƵƌĞƐ� ƉŽƵƌ� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚĞƐ� ůŝĐĞŶĐŝĠƐ� ĂƵƌĂ� ůŝĞƵ� ŵĂƌĚŝ� ϱ�
ũƵŝůůĞƚ͘��ƌĂǀŽ�ă� ƚŽƵƐ�ŶŽƐ� ũĞƵŶĞƐ�Ğƚ�ŵŽŝŶƐ� ũĞƵŶĞƐ�ŬĂƌĂƚĠŬĂ�ƉŽƵƌ� ůĞƵƌ� ƚƌĂǀĂŝů�
ƚŽƵƚ�ĂƵ�ůŽŶŐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂŝƐŽŶ͘ 

WŽƵƌ� ĐůƀƚƵƌĞƌ� ůĂ� ƐĂŝƐŽŶ� ϮϬϮϭ-ϮϬϮϮ͕� ůĂ� ƌĞŵŝƐĞ� ĚĞƐ� ĐĞŝŶƚƵƌĞƐ� ƐĞƌĂ� ƐƵŝǀŝĞ� ĚĞ�
ů͛�'�ĚƵ� ĐůƵď� Ğƚ� Ě͛ƵŶ� ĂƉĠƌŽ�ƉĂƌƚĂŐĠ͕� ĐŽŶǀŝǀŝĂů� Ğƚ� ĨĞƐƟĨ͕� ĂǀĞĐ� ĚĞƐ� ƐƵƌƉƌŝƐĞƐ�
ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ŐŽƵƌŵĂŶĚƐ ͊ 

�ŽŶŶĞƐ�ǀĂĐĂŶĐĞƐ�ă�ƚŽƵƐ�Ğƚ�Z�s�ĞŶ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ƐĂŝƐŽŶ͘ 

�ůĂƉ�ĚĞ�ĮŶ�͊� 

>ΖĂǀĞŶƚƵƌĞ�ƐΖĞƐƚ�ƚĞƌŵŝŶĠĞ�ŝů�Ǉ�Ă�ĚĠũă�ƉůƵƐ�
ĚĞ� ϯ� ƐĞŵĂŝŶĞƐ͘� >Ğ� ϰ>� dƌŽƉŚǇ� ĞƐƚ� ƵŶĞ�
ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ� ƵŶŝƋƵĞ͕� Ğƚ� ŵĞƌǀĞŝůůĞƵƐĞ� ă�
ǀŝǀƌĞ͘� �ůůĞ� ŵġůĞ� ĂĐƟŽŶƐ� ŚƵŵĂŶŝƚĂŝƌĞƐ͕�
ĚĠĮƐ� ƋƵŽƟĚŝĞŶƐ� ĞŶ� ƚŽƵƚ� ŐĞŶƌĞ͕� Ğƚ� ĞŶͲ
ƚƌĂŝĚĞƐ͘� � >Ğ� ϰ>� dƌŽƉŚǇ� ĐΖĞƐƚ� ĚĞƐ� ƌĞŶͲ
ĐŽŶƚƌĞƐ� ĂǀĞĐ� ĚĞƐ� ůŽĐĂƵǆ� ĞǆƚƌġŵĞŵĞŶƚ�
ĂĐĐƵĞŝůůĂŶƚƐ͕�ůĂ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�
ƉĂǇƐĂŐĞƐ� ĠƉŽƵƐƚŽƵŇĂŶƚƐ͕� Ğƚ� ƵŶ� ƉĂƌƚĂŐĞ�
ĂǀĞĐ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ƚƌŽƉŚǀƐƚĞƐ�ƉƌĠƐĞŶƚƐ͘� >Ğ�ϰ>�
dƌŽƉŚǇ�ĐΖĞƐƚ�ƵŶ�ĠŵĞƌǀĞŝůůĞŵĞŶƚ� ͘ 

ͨ�>Ğ�ϰ>�dƌŽƉŚǇ�ŶĞ�ƐĞ�ƌĂĐŽŶƚĞ�ƉĂƐ͕� ŝů�ƐĞ�ǀŝƚ�ͩ�ĂŝŵĞŶƚ�ă�ĚŝƌĞ�ůĞƐ�ƚƌŽͲ
ƉŚǇƐƚĞƐ͘�EŽƵƐ�ƉŽƵǀŽŶƐ�ĞŶĮŶ�ĐŽŶĮƌŵĞƌ�ƋƵĞ�ĐĞƩĞ�ĚĞǀŝƐĞ�ĞƐƚ� ďŝĞŶ�
ǀƌĂŝĞ�͊͊EŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ƌĞŶƚƌĠƐ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ƐŽƵǀĞŶŝƌƐ�ƉůĞŝŶ�ůĂ�ƚġƚĞ͕�ŶŽƵƐ�
ĂǀŽŶƐ� ĨĂŝƚ� ĚĞƐ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ� ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂŝƌĞƐ� ŝŶŽƵďůŝĂďůĞƐ͘� dŽƵƚĞ�
ůΖĂǀĞŶƚƵƌĞ� ƐΖĞƐƚ� ĚĠƌŽƵůĠĞ� ƉĂƌĨĂŝƚĞŵĞŶƚ� ďŝĞŶ͕� ƐĂŶƐ� ĞŶĐŽŵďƌĞ� Ŷŝ�
ĞŵďƸĐŚĞ͘�EŽƵƐ�ŶΖĂǀŽŶƐ�ĞƵ�ĂƵĐƵŶ�ƐŽƵĐŝ�ŵĠĐĂŶŝƋƵĞ͕�ƉĂƐ�ŵġŵĞ�ĞƵ�
ďĞƐŽŝŶ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ƵŶĞ�ƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ƉŶĞƵƐ͕�ĐΖĞƐƚ�ǀŽƵƐ�ĚŝƌĞ�ă�ƋƵĞů�ƉŽŝŶƚ�
ŶŽƚƌĞ�ϰ>�ĞƐƚ�ŝŶĚĞƐƚƌƵĐƟďůĞ�͊���ƉĞŝŶĞ�ƌĞǀĞŶƵƐ͕�ŽŶ�ŶĞ�ĚŝƌĂŝƚ�ƉĂƐ�ŶŽŶ�
ă� ƵŶĞ� ĚĞƵǆŝğŵĞ� ĂǀĞŶƚƵƌĞ� ͗� ĐΖĠƚĂŝƚ� ŵĂŐŝƋƵĞ� ŵĂŝƐ� ďĞĂƵĐŽƵƉ� ƚƌŽƉ�
ĐŽƵƌƚ͘� WŽƵƌ� ĐŽƵƌŽŶŶĞƌ� ůĞ� ƚŽƵƚ͕� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ƚĞƌŵŝŶĠ� Ă� ůĂ� ϭϲϬğŵĞ�
ƉůĂĐĞ� ƐƵƌ� ϵϱϬ� ĠƋƵŝƉĂŐĞƐ͘� WŽƵƌ� ƵŶĞ� ƉƌĞŵŝğƌĞ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ͕� ĐΖĞƐƚ�
ƉůƵƚƀƚ� ŚŽŶŽƌĂďůĞ͘� EŽƵƐ� ƚĞŶŽŶƐ� ĞŶĐŽƌĞ� ƵŶĞ� ĨŽŝƐ� ă� ƌĞŵĞƌĐŝĞƌ� ƚŽƵƐ�
ŶŽƐ�ƐƉŽŶƐŽƌƐ͕�Ğƚ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�ŽŶƚ�ĂŝĚĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�
ƉƌŽũĞƚ͕� ƉƵŝƐƋƵĞ� ƐĂŶƐ� ǀŽƵƐ� Ϯ��d�Z� �d� hE�� ϰ>� ŶΖĂƵƌĂŝƚ� ũĂŵĂŝƐ� ƉƵ�
ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ�ă�ůĂ�ϮϱğŵĞ�ĠĚŝƟŽŶ�ĚƵ�ϰ>�dƌŽƉŚǇ͘ 

 

· WƌĠ-ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶ� ƉŽƵƌ� ůĂ� ƐĂŝƐŽŶ� ϮϬϮϮ-ϮϬϮϯ͕� ƐĂŶƐ� ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͕�
ĚğƐ� ĚĠďƵƚ� ũƵŝůůĞƚ� ƐƵƌ� ĨƵůůĂŶĚůŝŐŚƚ͘Ĩƌ� ;ĂƩĞŶƟŽŶ� ŶŽŵďƌĞ� ĚĞ� ƉůĂĐĞƐ�
ůŝŵŝƚĠ�ƉĂƌ�ĐŽƵƌƐͿ 

· ,ĂŶĚŝƐƉŽƌƚ�Ğƚ�^ĠĐƵƌŝƚĠ�ZŽƵƟğƌĞ͕�ůĞ�ƐĂŵĞĚŝ�ϵ�ũƵŝůůĞƚ�ă�^ƚ�:ĞĂŶ�ĚĞ�
�ŽƵƌŶĂǇ ͖�ŽƌŐĂŶŝƐĠ�ƉĂƌ�ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ��ůĂŶ�EĞƵĨ ͗�sĞŶĞǌ�ŶŽƵƐ�ƌĞŶĐŽŶͲ
ƚƌĞƌ͕� ĞƐƐĂǇĞƌ͕� Ğƚ� ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ� ƉůĞŝŶ� Ě͛ĂƵƚƌĞƐ� ĂĐƟǀŝƚĠƐ� Ğƚ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�
ƐƉŽƌƟǀĞƐ͙ 

WƌĠƐĞŶĐĞ�ĂƵ�&ŽƌƵŵ�ĚĞƐ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ͕�ůĞ�ƐĂŵĞĚŝ�ϯ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ͘ 

WŽƵƌ�ĨġƚĞƌ�ůĞƐ�ĐůĂƐƐĞƐ�ĞŶ�Ϯ͕�ůĞ��ŽŵŝƚĠ�ĚĞƐ�&ġƚĞƐ�ǀŽƵƐ�ƉƌŽͲ
ƉŽƐĞ�ůĞ��ŝŵĂŶĐŚĞ�ϭϴ�^ĞƉƚĞŵďƌĞ͕�ůĞ�ƌĞƉĂƐ�ĚĞƐ�ĐůĂƐƐĞƐ͘�>ĞƐ�
ƌĠƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ƐŽŶƚ�ă�ĨĂŝƌĞ�ĂƵ�Ϭϲ�ϳϳ�ϬϬ�ϲϮ�ϵϰ͘�sĞŶĞǌ�ƉĂƐƐĞƌ�
ƵŶ�ŵŽŵĞŶƚ�ĐŽŶǀŝǀŝĂů�ĂƵƚŽƵƌ�Ě͛ƵŶ�ďŽŶ�ƌĞƉĂƐ͘�ZĚǀ�ă�ϭϬ,ϯϬ�ă�

ůĂ�ƐĂůůĞ�ĚĞƐ�&ġƚĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƌĞŵŝƐĞ�ĚĞƐ�ĐŚĂƉĞĂƵǆ͘�ZĞƚƌŽƵǀĞǌ-ŶŽƵƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�
ůĞ�ϯ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ĂƵƚŽƵƌ�Ě͛ƵŶ�ǀĞƌƌĞ�ă�ůĂ�ďƵǀĞƩĞ�ĚƵ�&ŽƌƵŵ�ĚĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ͘� 

^ŝ�ǀŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĞǌ�ƌĞũŽŝŶĚƌĞ�ŶŽƚƌĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�͗��ĂƵ�Ϭϲ�ϲϭ�ϰϵ�ϯϭ�ϭϮ͘ 

D����/E���,/EK/^� 
>Ă� ĨŽƌŵĂƟŽŶ͕� ϮϬϮϭ� ͬ� ϮϬϮϮ�ĮŶŝĞ� ůĞ� ϭϵ� ũƵŝŶ� ĂǀĞĐ� Ɛŝǆ� ĠƚƵͲ
ĚŝĂŶƚƐ͘� hŶĞ� ĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĞŶ�DĠĚĞĐŝŶĞ� dƌĂĚŝƟŽŶŶĞůůĞ� �ŚŝͲ
ŶŽŝƐĞ͕�ƐƉĠĐŝĂůŝƐĂƟŽŶ��ĐƵƉƵŶĐƚƵƌĞ͕�;ĚŝƉůƀŵĂŶƚĞͿ͘ 

ZĞƉƌŝƐĞ� ůĞ� Ϯϰ� ƐĞƉƚĞŵďƌĞ� ă� ů͛�ƐƉĂĐĞ� ƐŽĐŝŽ-ĐƵůƚƵƌĞů� ĚĞ�
�ŚĂƌĂŶƚŽŶŶĂǇ͘� ZĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ� ĂƵ� ĨŽƌƵŵ� ĚĞƐ� ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�

ƉŽƵƌ�ƉůƵƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ƐƵƌ�ĐĞƩĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ͕��ŽƵǀĞƌƚĞ�
ă� ƚŽƵƐ͘�sŽŝƌ�ŶŽƚƌĞ�ƐŝƚĞ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǇĂŶŐƐŚĞŶŐĨĂ͘ĨƌͬD͘�^�ZZ�EK��ŶƚŽŝŶĞ�ƉƌĠͲ

ƐŝĚĞŶƚ�-�Ϭϳ�ϲϴ�Ϭϴ�ϲϮ�ϵϮ͘ 

&KZhD���^��^^K�/�d/KE^ 

/ů�ĂƵƌĂ�ůŝĞƵ�ĞŶ�ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ� ůĞ�^�D��/�ϯ�^�Wd�D�Z��ƐƵƌ�ůĂ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůůĞ�

ĚĞƐ�&ġƚĞƐ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ϵŚ͘�EŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ĂƩĞŶĚŽŶƐ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ƉŽƵƌ�ĐŚŽŝƐŝƌ�ů͛ĂĐͲ

ƟǀŝƚĠ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƌĞǌ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞ�ƐĂŝƐŽŶ͘ 



�,�Z�EdKEE�z-�/E&K  ̂ 

/ŵƉƌŝŵĠ͕�ĠĚŝƚĠ�Ğƚ�ĚŝƐƚƌŝďƵĠ�ƉĂƌ�ůĂ�DĂŝƌŝĞ�ĚĞ��ŚĂƌĂŶƚŽŶŶĂǇ��-�EĞ�ƉĂƐ�ũĞƚĞƌ�ƐƵƌ�ůĂ�ǀŽŝĞ�ƉƵďůŝƋƵĞ 

 

  

>��W�Z�����h�^�ZW�Ed�sK>�Ed��s���>�^��DϮ 

WĞŶĚĂŶƚ�ůĂ�ĨġƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵƵƐŝƋƵĞ͕�ůĞ�ƐĂŵĞĚŝ�Ϯϱ�ũƵŝŶ͕�ƵŶ�ŐƌĂŶĚ�ƐĞƌƉĞŶƚ�ƐΖĞƐƚ�ĚĠƉůĂĐĠ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƌƵĞƐ�ĚĞ��ŚĂƌĂŶƚŽŶŶĂǇ͘͘͘�
sŽƵƐ�ůΖĂǀĞǌ�ƐĂŶƐ�ĚŽƵƚĞ�ǀƵ�ƉĂƐƐĞƌ�ĂƵ�ĐŽŝŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůůĞ�ĚĞƐ�ĨġƚĞƐ�ŽƵ�ĂƵ�ĚĠƚŽƵƌ�ĚΖƵŶĞ�ĂůůĠĞ͕�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ĂƌŵĠĞ�
ĚĞ�ƚĂŵďŽƵƌƐ�ƚŽŶŝƚƌƵĂŶƚƐ ͊ 

�Ğ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ��DϮ�ĚĞ�DĂĚĂŵĞ��ƵƌĠůŝĞ��ƵĐŚĞŶĂƵĚ-'ŝŶĞƚ�ƋƵŝ�ŐƵŝĚĂŝĞŶƚ�ůΖĂŶŝŵĂů͘ 

>ĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ŽŶƚ�ĞŶ�ĞīĞƚ�ƚƌĂǀĂŝůůĠ�ĚĞ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ă�ĮŶ�ũƵŝŶ�ĂǀĞĐ�ůΖĂƌƟƐƚĞ�DĂƚŚŝůĚĞ�ZŽƵĐŚ�͗�ĐĞƩĞ�ƉĂƌĂĚĞ�ĞƐƚ�ŶĠĞ�ĚΖƵŶ�ƚƌĂǀĂŝů�
ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ĐŽŶƚĞƐ�Ğƚ�ůĠŐĞŶĚĞƐ�ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͘ 

�ƉƌğƐ�ĚĞ�ŵƵůƟƉůĞƐ�ƐĠĂŶĐĞƐ�ă�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ�ůĞƐ�ĐŽŶƚĞƐ�ĂƵ�ƚƌĂǀĞƌƐ�ĚΖĞǆĞƌĐŝĐĞƐ�ǀŽĐĂƵǆ͕�ĚΖƵŶĞ�ďĂůĂĚĞ͕�ĚΖƵŶĞ�ǀŝƐŝƚĞ�ĂƵ�ŵƵͲ
ƐĠĞ�ĚĞƐ�ĐŽŶŇƵĞŶĐĞƐ͕�ĚΖĂƚĞůŝĞƌƐ�ĚĞ�ĚĞƐƐŝŶƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƉĞŝŶƚƵƌĞƐ͕�ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ŽŶƚ�ĐŚŽŝƐŝ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ƵŶ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚ�ă�ƉĂƌͲ
Ɵƌ�ĚΖƵŶĞ�ĚĞƐ�ŚŝƐƚŽŝƌĞƐ͕�ĐĞůůĞ�ĚƵ�ΗƐĞƌƉĞŶƚ-ǀŽůĂŶƚΗ͘��Ğƚ�ĂŶŝŵĂů�ĂƵƌĂŝƚ�ƵŶ�ĚŝĂŵĂŶƚ�ŽƵ�ƵŶ�ŐƌĂŶĚ�ĂŶŶĞĂƵ�ƐƵƌ�ůĂ�ƚġƚĞ�ƋƵŝ�
ĠĐůĂŝƌĞƌĂŝƚ�ƐŽŶ�ƉĂƐƐĂŐĞ͘�DĂŝƐ�ƐĞůŽŶ�ůĞƐ�ŵƵůƟƉůĞƐ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�ƌĠĐŽůƚĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌĠŐŝŽŶ͕�ŝů�ƐĞŵďůĞ�ŶĞ�ũĂŵĂŝƐ�ĂǀŽŝƌ�ůĂ�
ŵġŵĞ�ĂƉƉĂƌĞŶĐĞ͙�>Ă�ĨĂŶƚĂŝƐŝĞ�ĚĞ�ĐĞƚ�ġƚƌĞ�Ă�ĠƚĠ�ƌĞƚƌĂŶƐĐƌŝƚĞ�ƉĂƌ�ƵŶ�ŵĠůĂŶŐĞ�ĞŶƚƌĞ�ƵŶĞ�ƚġƚĞ�ŝŶƐƉŝƌĠĞ�ĚĞ�ĐŽƵůĞƵǀƌĞƐ�
Ğƚ�Ě͛ƵŶĞ�ŵƵĞ�ĞŶ�ƉĂŝůůĞ�Ğƚ�ĞŶ�ƌŽƐĞĂƵǆ͘�^ŽŶ�ƐƋƵĞůĞƩĞ�ĞƐƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƚ�ĞŶ�ƚƵǇĂƵǆ�ĚĞ�ƉůŽŵďĞƌŝĞ ͗�ĐĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�
ŵĂƚĠƌŝĂƵǆ�Ğƚ�ůĞƵƌ�ĂƐƐĞŵďůĂŐĞ�ƐĞŵďůĞŶƚ�ĠǀŽƋƵĞƌ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�;ůĂ�ƚĞƌƌĞ͕�ůΖĞĂƵ͕�ůĞ�ǀĞŶƚ͘͘͘Ϳ͘ 

>ĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚŝǀĞƌƟƐ�ă�ĨĂŝƌĞ�ďŽƵŐĞƌ�ůĞ�ƐĞƌƉĞŶƚ͕�Ğƚ�ŽŶƚ�ƉĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ�ĂƉƉƌŝƐ�ĚĞƐ�ďĂƐĞƐ�ĚĞ�ŵĂƌŝŽŶͲ
ŶĞƫƐƚĞƐ͘�hŶ�ĂƵƚƌĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞ��DϮ�ĠƚĂŝƚ�ĚŝƌŝŐĠ�ƉĂƌ�ůĞƵƌ�ŝŶƐƟƚƵƚƌŝĐĞ�Ğƚ�ƉĂƌ�&ƌĂŶĐŬ�^ŽůŵŝŶŝ�ĚĞ�'ĂĞƚŚǇƐ�WĞƌĐƵƐƐŝŽŶƐ ͗�ŝůƐ�
ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂŝĞŶƚ�ůĂ�ƉĂƌĂĚĞ�ĂǀĞĐ�ůĞƵƌƐ�ƚĂŵďŽƵƌƐ�Ğƚ�ůĞƵƌƐ�ƌǇƚŚŵĞƐ�ĞŶĚŝĂďůĠƐ͘ 

>Ă�ŵĂƌĐŚĞ�ƐΖĞƐƚ�ĮŶŝĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ĐŝƚǇ-ƐƚĂĚĞ�ƉĂƌ�ƵŶ�ĨĞƵ�ĚĞ�ũŽŝĞ�Ğƚ�ůĂ�ŵƵĞ�ĞŶ�ƉĂŝůůĞ�Ă�ĠƚĠ�ƌĞƟƌĠĞ�ĚƵ�ƐĞƌƉĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ġƚƌĞ�ďƌƸͲ
ůĠĞ ͗�ƵŶ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚΖĂƉŽƚŚĠŽƐĞ�ƋƵŝ�Ă�ĞƵ�ƐŽŶ�ĞīĞƚ�Ğƚ�Ă�ĨĠĚĠƌĠ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ͘�>ĞƐ��DϮ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ƚƌğƐ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�
Ğƚ�ƉĂƐƐŝŽŶŶĠƐ�ƉĂƌ�ĐĞ�ďŽƵƋƵĞƚ�ĮŶĂů ͊ 

&�d�����>��Dh^/Yh� 

>Ğ��ŽŵŝƚĠ�ĚĞƐ�&ġƚĞƐ�Ă�ǀŽƵůƵ�ĐĠůĠďƌĞƌ�ůĂ�ŵƵƐŝƋƵĞ�ĐŽŵŵĞ�ŝů�ƐĞ�ĚŽŝƚ�ĞŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂŶƚ�ƵŶ�ďĞů�ĠǀğŶĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�
ůĞ�Ϯϱ�:ƵŝŶ͘�>Ă�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ�Ǉ�Ă�ƉƌŝƐ�ƉĂƌƚ�ĞŶ�ƐƵďǀĞŶƟŽŶŶĂŶƚ�ůĞ��:�W�>���D��^KEKZ/^�d/KE�Ğƚ�ů͛ŽƌĐŚĞƐƚƌĞ�Dh^/Ͳ
�>/s��ĂǀĞĐ�ůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ��h>dhZ��н�ĚĞ��K>>͛ŝŶ��KDDhE�hd�͘�>Ă�ďƵǀĞƩĞ͕�ůĂ�ƌĞƐƚĂƵƌĂƟŽŶ�ƌĂƉŝĚĞ͕�ůĞƐ�ŐŽƵƌŵĂŶĚŝƐĞƐ�
ĚĞ��ŝŶĚǇ�Ğƚ�ůĞƐ�ƚĂďůĞƐ�ŝŶƐƚĂůůĠĞƐ�ĚĞǀĂŶƚ�ůĂ�ƐĂůůĞ��ůƉŚŽŶƐĞ�'ƵŝŶĞƚ�ŽŶƚ�ƉĞƌŵŝƐ�ĂƵǆ�ĂĚĞƉƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵƵƐŝƋƵĞ�Ě͛ĠĐŽƵƚĞƌ�
ĚĞƐ�ŵŽƌĐĞĂƵǆ�ǀĂƌŝĠƐ�Ğƚ�ĚĞ�ĚĂŶƐĞƌ�ũƵƐƋƵĞ�ƚĂƌĚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŶƵŝƚ͘�� 
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