
 

/�'ƌĞŶƐĞůĂŶĚ����ĂƉƌŝů�ϮϬϮϭ�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ƐŝĚĞ�ϭ�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

EŽĞ�Ăǀ�ŝŶŶŚŽůĚĞƚ�ŝ�ĚĞƩĞ�ŶƵŵŵĞƌ͗ 
^ŝĚĞ�ϯ  >ĞĚĞƌ��ƐƉĂ�ǀĞů 
^ŝĚĞ�ϲ  >ĞĚĞƌ�^ƚƌĂŶĚůǇŬŬũĂ�ǀĞů 
^ŝĚĞ�ϭϮ  �ƐƉĂ�ƚƵƌƐƟůĂŐ 
^ŝĚĞ�ϭϰ  &ŝƐŬĞƐƉƌĞůů�ŝ��ƐƉĂ��ĂƌŶĞŚĂŐĞ 
^ŝĚĞ�ϭϴ  �ŝŬƚĞƌĞŶ�ŝ�DŝůůŽŵ 
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&ƌĂŵŽǀĞƌ 
 

<ĂŶƐŬũĞ�ĨŽƌĚŝ�ƐĊ�ŵĂŶŐĞ  
ŵĂŶŐůĞƌ�ǀĞƌŬƚƆǇ�ŽŐ�ŬǀŝŬŬ�Įǆ�ŝ�

ůŝǀĞƚ 
DĂŶŐůĞƌ�ƉůĂƐƚĞƌ�Ċ�ƐĞƩĞ�ƉĊ�ƐĊƌĞƚ 
ĨŽƌ�Ċ�ĚĞŬŬĞ�Ɵů�Ăƌƌ�ƐŽŵ�ǀŝ�ĨĊƌ 
<ĂŶƐŬũĞ�ďůŝƌ�ǀŝ�ĨŽƌ�ŽƉƉƚĂƩ�Ăǀ�

ŶĊĞƚ 
Ɵů�Ċ�ŚĊŶĚƚĞƌĞ�Ăůƚ�ůŝǀĞƚ�ǀŝů�Őŝ 
Ăǀ�ŝŶĚƌĞ�ƵƌŽ�ŽŐ�ƌĞĚƐĞů�ŽŐ� 

ƐŵĞƌƚĞ 
Ăǀ�ĂŶŐƐƚ�ĨŽƌ�ŚǀĂ�Ăůƚ�ĚĞƩĞ�Őŝƌ 

 
,ǀŝƐ�ǀŝ�ŬůĂƌĞƌ�Ċ�ůƆŌĞ�ďůŝŬŬĞƚ 
ŽŐ�ƐĞ�ďŽƌƚĞŶĨŽƌ�ĚĂŐĞŶ�ŝ�ĚĂŐ 
ƐĞ�ďŽƌƚĞŶĨŽƌ�Ăůů�ĚĞŶŶĞ�ƐŵĞƌƚĞ 
ƐĞ�ŚǀĂ�ůŝǀĞƚ�ŚĂƌ�ŬůĂƌƚ�Ɵů�ŽƐƐ�ĚĂ 
��ƚĂ�ĚĂŐĞŶĞ�ƐůŝŬ�ƐŽŵ�ĚĞ�ŬŽŵͲ

ŵĞƌ 
ůĂ�ŚǀĞƌĚĂŐĞƌ�ŬŽŵŵĞ�ŽŐ�ŐĊ 

ůĂ�ĚĞ�ǀĂŶƐŬĞůŝŐĞ�ďĂƌĞ�ƉĂƐƐĞƌĞ 
ŵĞŶ�ŚĞŐŶ�Žŵ�ĚĞ�ŐŽĚĞ͕�ĚĞ�ĨĊ͘ 

:ĞŶƐ��ƌŝŬ 

)RWR��(OL�%HQWH��VWOL 

)RWR��(OL�%HQWH��VWOL 

&ŽƚŽ͗��ůŝ��ĞŶƚĞ�TƐƚůŝ 

^�ϴ�,ĞŝĚŝ�ŽŐ�<ũĞƟůƐ�
ƚƌĞŶŝŶŐƐƐƚƵĚŝŽ 

^�ϭϬ�/ůĚƐũĞů ^�ϭϱ�,ŽƚĞů�EĞƉƚƵŶ 



 

/�'ƌĞŶƐĞůĂŶĚ����ĂƉƌŝů�ϮϬϮϭ�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ƐŝĚĞ�Ϯ�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

&ƌĂ�ƌĞĚĂŬƐũŽŶĞŶ 
,Ğŝ͊ 
sĊƌĞŶ�ĂůƚƐĊ͊�'ƌĂĚǀŝƐ�ůǇƐŶĞƌ�ĚĞƚ�ƵƚĞ�ŽŐ�ŐƌĂĚǀŝƐ�ƐĞƌ�ĚĞƚ�Ƶƚ�Ɵů�Ăƚ�ǀŝ�
ŬŽŵŵĞƌ�ŽƐƐ�Ƶƚ�Ăǀ�ĐŽƌŽŶĂƚĊŬĂ͕��/�^ƚĂŶŐĞ�ŚĂƌ�ǀŝ�ƚƌŽƐƐ�Ăůƚ�ǀčƌƚ� 
ŚĞůĚŝŐĞ�ŵŚƚ�ƐŵŝƩĞƚƌǇŬŬĞƚ͕�ŵĞŶ�ǀŝƌƵƐĞƚ�ƉƌĞŐĞƌ�ĨŽƌƚƐĂƩ�ůŝǀĞŶĞ�
ǀĊƌĞ�ĞŶŶ�ƐĊ�ůĞŶŐĞ͘��ĞƌĨŽƌ�Ğƌ�ĚĞƚ�ǀŝŬƟŐ�Ċ�ŚĂ�ŶŽĞ�Ċ�ŐůĞĚĞ�ƐĞŐ�Ɵů͘�
�Ğƚ�Ğƌ�ƌĞĂůŝƐƟƐŬ�Ċ�ƚƌŽ�ƉĊ�Ăƚ�ŚƆƐƚĞŶ�ǀŝů�ďůŝ�ĂŶŶĞƌůĞĚĞƐ͕�ũĂ�ŬĂŶƐŬũĞ�
ŶŽƌŵĂů͘�dƆƌƌ�ŝŬŬĞ�ŚĂ�ƐĊ�ŵĂŶŐĞ�ĨŽƌǀĞŶƚŶŝŶŐĞƌ�Ɵů�ĚĞŶŶĞ�ƐŽŵ�- 
ŵĞƌĞŶ͘�sŝ�ŝ�ƌĞĚĂŬƐũŽŶĞŶ�ŚĂƌ�ĚĞƌĨŽƌ�ǀĂůŐƚ�ŽƐƐ�ŶŽĞŶ�ƐŵĊ�ůǇƐƉƵŶŬƚĞƌ�
ǀŝ�ƐĞƌ�ĨƌĂŵ�Ɵů͘�KŐ�ŝŬŬĞ�ŽǀĞƌƌĂƐŬĞŶĚĞ�ŶŽŬ�ĚƌĞŝĞƌ�ĚĞƚ�ŵĞƐƚĞ�ƐĞŐ�Žŵ�
Ċ�ǀčƌĞ�ƵŬƌŝƟƐŬ�ƐŽƐŝĂů�ŝŐũĞŶ͘ 
 
�ůŝŶ͗� 
/�ŵĂƌƐ�ĨŽƌ�Ğƚ�ĊƌƐ�ƐŝĚĞŶ�ŵĊƩĞ�ǀŝ�ĂůůĞ�ůĞǀĞ�ĞƩĞƌ�ƐƚƌĞŶŐĞ�ƌĞŐůĞƌ͘�:ĞŐ�
ŚƵƐŬĞƌ�ǀĞůĚŝŐ�ŐŽĚƚ�Ăƚ�ĚĞŶ�ŵŝŶƐƚĞ�ĨƌƆŬŶĂ�ǀĊƌ�ƐĂ�ΗŚƵƐŬ�ĞŶ�ŵĞƚĞƌΗ�
ĚĂ�ǀŝ�ŵƆƩĞƐ͘��ĞƩĞ�ŚĂĚĚĞ�ƵŶŐĞŶĞ�ůčƌƚ�ŝ�ďĂƌŶĞŚĂŐĞŶ�ŽŐ�ƉĊ�ƐŬŽͲ
ůĞŶ͘��Ğ�ǀĂƌ�ƐĊ�ŇŝŶŬĞ͊��Ğƚ�ƐŽŵ�ďůĞ�ƐĊ�ƚƌŝƐƚ�ǀĂƌ�Ăƚ�ǀŝ�ŝŬŬĞ�ƐŬƵůůĞ�ďĞ-
ƐƆŬĞ�ŚǀĞƌĂŶĚƌĞ�ŝŶŶĞŶĚƆƌƐ͘��Ğƚ�ŚĂƌ�ďůŝƩ�ŵĂŶŐĞ�ƚƵƌĞƌ�ůĂŶŐƐ�DũƆƐ-
ƐƚƌĂŶĚĂ͕�ŝ�ƐŬŽŐĞŶ�ŽŐ�Ɵů�^ŬũčƌĂ͘��ĊůƉĂŶŶĂ�ŚĂƌ�ŽŐƐĊ�ďůŝƩ�ŇŝƫŐ�
ďƌƵŬƚ͘�&ƆƌƐƚ�ƚĞŶŬƚĞ�ũĞŐ�Ăƚ�ĚĞƩĞ�ƐŬĂů�ǀŝ�ĚĂ�ŬůĂƌĞ�ŝ�ŶŽĞŶ�ƵŬĞƌ͕�-�ũĞŐ�
ŚĂĚĚĞ�ĨĂŬƟƐŬ�ŝŬŬĞ�ƚƌŽĚĚ�ĚĞƚ�ƐŬƵůůĞ�ďůŝ�ƐĊ�ůĂŶŐǀĂƌŝŐ͘��ĞŶŶĞ�ƟĚĞŶ�
ŚĂƌ�ǀčƌƚ�ĂĚƐŬŝůůŝŐ�ŵĞƌ�ƵƞŽƌĚƌĞŶĚĞ�ĨŽƌ�ŵĂŶŐĞ�ĂŶĚƌĞ�ĞŶŶ�ĂŬŬƵƌĂƚ�
ŽƐƐ͘�sŝ�ŚĂƌ�ŵĂŶŐĞ�ŵƵůŝŐŚĞƚĞƌ�Ɵů�Ċ�ďƌƵŬĞ�ŶĂƚƵƌĞŶ�ƌƵŶĚƚ�ŽƐƐ͕�ŽŐ�
ĚĞƌ�ŚĂƌ�ǀŝ�ŵƆƩ�ĂŶĚƌĞ�ŽŐ�ƐůĊƩ�Ăǀ�ĞŶ�ƉƌĂƚ͘ EĊ�ƐĞƌ�ǀŝ�ůǇƐĞƌĞ�ƉĊ�ƐŝƚƵĂͲ
ƐũŽŶĞŶ�ĚĂ�ǀĂŬƐŝŶĂƐũŽŶĞŶ�Ğƌ�ŐŽĚƚ�ŝ�ŐĂŶŐ͘�sŝ�ŚĂƌ�ǀĞů�ĂůůĞ�ŽŐƐĊ�ůčƌƚ�
ŶŽĞ�ǀŝŬƟŐ͖�'ŽĚ�ŚĊŶĚŚǇŐŝĞŶĞ�ŚŽůĚĞƌ�ŽƐƐ�ĨƌŝƐŬĞƌĞ͘ 
�Ğƚ�ũĞŐ�ŐůĞĚĞƌ�ŵĞŐ�ŵĞƐƚ�Ɵů�ŶĊƌ�ŬŽƌŽŶĂƟĚĞŶ�Ğƌ�ŽǀĞƌ�Ğƌ�ŶŽŬ�Ċ�ĨĊ�
ŝŐũĞŶ�ĚĞƚ�ŶĂƚƵƌůŝŐĞ�ƐĂŵǀčƌĞƚ�ŵĞĚ�ĨĂŵŝůŝĞ�ŽŐ�ǀĞŶŶĞƌ�-�ƐčƌůŝŐ�ďĂƌͲ
ŶĞďĂƌŶĂ͊��Ă�ƐŬĂů�ǀŝ�ŬŽƐĞ�ŽƐƐ�ŵĞĚ�Ċ�ƐĂŵůĞƐ�ŝŐũĞŶ͘�sŝ�ŚĂƌ�ŽŐƐĊ�ŶŽĞŶ�
ďƵƌƐĚĂŐƐĨĞŝƌŝŶŐĞƌ�ƐŽŵ�ďĂƌĞ�ŵĊƩĞ�ƵƚƐĞƩĞƐ�-�ŶĊ�ƐŬĂů�ǀŝ�ƚĂ�ĚĞƚ�
ŝŐũĞŶ͊�^Ċ�ƐŬĂů�ǀŝ�ŽŐƐĊ�ŐĊ�ƉĊ�ŬŽŶƐĞƌƚĞƌ�ĞůůĞƌ�ĂŶĚƌĞ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚĞƌ͘�
�ƚ�ůŝǀĞŶĞ�ǀĊƌĞ�ĞƩĞƌ�ŚǀĞƌƚ�ŶŽƌŵĂůŝƐĞƌĞƐ͕�ƐŬĂů�ďůŝ�ŚĞƌůŝŐ͘�Kŵ�ŶŽĞŶ�
ŵĊŶĞĚĞƌ�ŚĊƉĞƌ�ŽŐ�ƚƌŽƌ�ũĞŐ�Ăƚ�ǀŝ�ŵƆƚĞƌ�ďĂƌŶĞďĂƌŶĂ�ǀĊƌĞ�ŵĞĚ�ĚĞ�
ŐŽĚĞ�ŬůĞŵŵĞŶĞ͕�ƐůŝŬ�ǀŝ�ŐũŽƌĚĞ�ĨƆƌ�ŬŽƌŽŶĂƟĚĞŶ͘ 
 
DĂƌŝ͗� 
/�ƐĞŬƐ�Ċƌ�ƉĊ�ƌĂĚ�ŚĂƌ��ƐƉĂ�ŽŐ�dĂŶŐĞŶ�ŵƵƐŝŬŬŽƌƉƐ�ŚŽůĚƚ�ŬŽŶƐĞƌƚ�ŝ�
ŚĂŐĞŶ�ǀĊƌ�;ďŝůĚĞͿ͘��ƚ�ǀĞůĚŝŐ�ŬŽƐĞůŝŐ�ŽŐ�ƐŽƐŝĂůƚ�ƟůƚĂŬ͕�ƐŽŵ�ŚĂƌ�ŐůĞͲ
ĚĞƚ�ŽƐƐ�ŽŐ�ŐũĞƐƚĞŶĞ�ǀĊƌĞ͘��Ğƚ�ŚĂƌ�ĨŽƌ�ĚĞƚ�ŵĞƐƚĞ�ǀčƌƚ�ƉĞŶƚ�ǀčƌ͕�
ƐůŝŬ�Ăƚ�ŬĂīĞƐůĂďďĞƌĂƐĞƚ�ŚĂƌ�ǀčƌƚ�ƵƚĞ͘�WĊ�ĚĞƚ�ŵĞƐƚĞ�ǀĂƌ�ĚĞƚ�ƚƌĞƫͲ
ĨĞŵ�ƟůŚƆƌĞƌĞ͕�ŽŐ�ĐĂ͘�ƚƌĞƫ�ŵƵƐŝŬĞƌĞ͕�ƐĊ�ĚĞƚ�ŚĂƌ�ǀčƌƚ�ǀĞůĚŝŐ�ŵŽƌŽ͘�
�Ğƚ�ƐŬƵůůĞ�Ɵů�ŐĂŶƐŬĞ�ŵǇĞ�ŬĂŬĞƌ�ŽŐ�ǀĂŇĞƌ͕�ŵĞŶ�ĚĞƚ�ŐŝŬŬ͘�/�łŽƌ�ďůĞ�
ĚĞƚ�ŝŶŐĞŶ�ŬŽŶƐĞƌƚ͕�ŽŐ�ĚĞƚ�ǀĂƌ�ƚƌŝƐƚ͘�/�Ċƌ͕�ϮϬϮϭ�ŚĂƌ�ǀŝ�Ğƚ�ƐƚŽƌƚ�ƆŶƐŬĞ�
Žŵ�Ăƚ�ƌĞŐũĞƌŝŶŐĞŶ�ƐŬĂů�ƐůŝƉƉĞ�ŽƉƉ͕�ƐůŝŬ�Ăƚ�ŬŽƌ�ŽŐ�ŬŽƌƉƐ�ŬĂŶ�ƐǇŶŐĞ�
ŽŐ�ƐƉŝůůĞ͘��Ğƚ�ƚƌĞŶŐƐ�ĂďƐŽůƵƩ�ŶŽĞŶ�ŚǇŐŐĞůŝŐĞ�ƐĂŵŵĞŶŬŽŵƐƚĞƌ͕�
ĞƩĞƌ�Ăůů�ŬŽƌŽŶĂ-ŶĞĚƐƚĞŶŐŶŝŶŐĞŶ͘��ƐƉĂ�ŽŐ�dĂŶŐĞŶ�ŵƵƐŝŬŬŽƌƉƐ͕�
ǀĞůŬŽŵŵĞŶ�ŝ�ŚĂŐĞŶ�ǀĊƌ�Ϯ͘�ũƵŶŝ͊͊�sĞůŬŽŵŵĞŶ�Ɵů�ŐũĞƐƚĞƌ�ŽŐƐĊ͘�
EčƌŵĞƌĞ�ďĞƐŬũĞĚ�ŬŽŵŵĞƌ͘ 
 
EŝĞŶŶĂ͗� 
�Ğƚ�ŚĂƌ�ǀčƌƚ�Ğƚ�ŬƌĞǀĞŶĚĞ�Ċƌ�ƉĊ�ũŽďď�ŝ�ŚĞůƐĞǀĞƐĞŶĞƚ͕�ŵĞŶ�ŵĂŶ�
ůčƌĞƌ�ƐĞŐ�ĨŽƌƚ�Ċ�ƐŵŝůĞ�ŵĞĚ�ƆǇĂ�ďĂŬ�ŵƵŶŶďŝŶĚĞƚ͘ 
'ůĞĚĞƌ�ŵĞŐ�Ɵů�Ċ�ĚƌĂ�ƉĊ�ũĂŵƐĞƐƐŝŽŶƐ͕�ŐĞŶĞƌĞůƚ�ůŝǀ�ŽŐ�ƌƆƌĞ͕�ŽƉƉůĞǀĞ�
Ċ�ŵƆƚĞ�ĂŶĚƌĞ�ŵĞŶŶĞƐŬĞƌ�ŝŐũĞŶ�ƵƚĞŶ�Ċ�ŐĊ�ůĂŶŐĞ�ŽŵǀĞŐĞƌ�ƌƵŶĚƚ�
ŚǀĞƌĂŶĚƌĞ͘�'ůĞĚĞƌ�ŵĞŐ�Ɵů�Ċ�ĨĊ�ŝŐũĞŶ�ŚƵĚ�ƉĊ�ŚĞŶĚĂ͊�DǇĞ�ŵƵƐŝŬŬ�
ƉůĂŶůĂŐƚ�ŝ�ƐŽŵŵĞƌ͕�ŚĊƉĞƌ�ĚĞƚ�ďůŝƌ�ŵƵůŝŐ�Ċ�ŐũĞŶŶŽŵĨƆƌĞ͘ 
 
,ĞƌďŽƌŐ͗� 
:ĞŐ�ŐůĞĚĞƌ�ŵĞŐ�Ɵů�Ċ�ƚƌĞīĞ�ŵŝŶ�ƐƆƐƚĞƌ�ƐŽŵ�ďŽƌ�ŝ�^ǀĞƌŝŐĞ͘�'ůĞĚĞƌ�
ŵĞŐ�ŽŐƐĊ�Ɵů�Ċ�ŝŶǀŝƚĞƌĞ�ŚĞůĞ�ŵŝŶ�ĨĂŵŝůŝĞ�ŽŐ�ŚĂ�ĚĞƚ�ĮŶƚ�ƐĂŵŵĞŶ͘ � 
/�łŽƌ�ƉůĂŶůĂ�ũĞŐ�ƐĂŵŵĞŶ�ŵĞĚ�ŵŝŶ�ĨĂŵŝůŝĞ�Ċ�ŚĂ�ƐůĞŬƚƐƚĞǀŶĞ͕�ŵĞĚ�
ĂůůĞ�ŵŝŶĞ�ƐƆƐŬĞŶ�ŽŐ�ĚĞƌĞƐ�ĨĂŵŝůŝĞƌ͘��Ğƚ�ƐŬƵůůĞ�ŐĊ�Ăǀ�ƐƚĂďĞůĞŶ�ƐŝƐƚĞ�

ǁĞĞŬĞŶĚ�ŝ�:Ƶůŝ͘��Ğƚ�ďůĞ�ĚĞƚ�ŝŶŐĞŶ�ƟŶŐ�Ăǀ͘�,ĊƉĞƌ�ƉĊ�ĚĞƚ�ďůŝƌ�ŶŽĞ�
Ăǀ�ŝ�Ċƌ͘ 
 
 ,ĞůĞŶĞ͗ 
'ůĞĚĞƌ�ŵĞŐ�Ɵů�Ċ�ŬƵŶŶĞ�ͨŵĞŶŐĞ�ŵĞŐͩ�ŝŐũĞŶ͕�ŐĊ�ƉĊ�ĞŶ�ŬĂĨĞ�ĞůůĞƌ�
ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ�ŚǀŝƐ�ũĞŐ�ƐŬƵůůĞ�ĨĊ�ŝŶŶĨĂůů�ƵƚĞŶ�Ċ�ďůŝ�ŵƆƩ�Ăǀ�ĂůƐŬĞŶƐ�
ƌĞƐƚƌŝŬƐũŽŶĞƌ͕�ĞůůĞƌ�ĞŶ�ŬŽŶƐĞƌƚ͕�ũŽďďĞ�ŽŐ�ďĞǀĞŐĞ�ƐĞŐ�ƌƵŶĚƚ�ƵƚĞŶ�
ŵƵŶŶďŝŶĚ͘�^ŝƐƚ͕�ŵĞŶ�ŝŬŬĞ�ŵŝŶƐƚ͕�ĨĂŵŝůŝĞƐĂŵŵĞŶŬŽŵƐƚĞƌ�ŝŐũĞŶ͕�
ůĂŶŐĞ�ƐƚƆǇĞŶĚĞ�ŵŝĚĚĂŐĞƌ͘�>ŝƩ�ŵĞƌ�ƚũŽŚĞŝ͊ 
 
dŝů�ƐůƵƩ�ǀŝů�ǀŝ�ƌĞƩĞ�ŽƉƉ�ĞŶ�ĨĞŝů�ŝ�ƐŝƐƚĞ�ŶƵŵŵĞƌ͘��Ğƌ�ƐŬƌĞǀ�ǀŝ�Ăƚ�
dŽŵŵǇ�KƉƐĂŚů�ǀĂƌ�ĞŶ�Ăǀ�ůƆǇƉĞŬũƆƌĞƌĞŶĞ�ƐĂŵŵĞŶ�ŵĞĚ�^ƚĞŝŶĂƌ�
,ĞƐƚŶĞƐ͘��Ğƚ�Ğƌ�ďƌŽƌĞŶ�DŽƌƚĞŶ�ƐŽŵ�Ğƌ�ůƆǇƉĞŬũƆƌĞƌ͘��Ğ�ďŝĚƌŽŐ�
Ɵů�ĞǀĞŶƚǇƌůŝŐĞ�ƐŬŝĨŽƌŚŽůĚ�ŝ�ĂůůŵĞŶŶŝŶŐĞŶ�ŝ�ǀŝŶƚĞƌ͘ 
 
sŝ�ǀŝů�ŽŐƐĊ�ƚĂŬŬĞ�ǀĊƌĞ�ĂŶŶŽŶƐƆƌĞƌ͘�sŝ�ƚƌĞŶŐĞƌ�ĚĞŶ�ƐƚƆƩĞŶ�ĨŽƌ�Ċ�
ŬƵŶŶĞ�ƚƌǇŬŬĞ�/�'ƌĞŶƐĞůĂŶĚ͘� 
KŐ�ǀŝ�ƚĂƌ�ŐůĞĚĞůŝŐ�ŵŽƚ�ŇĞƌĞ�ĂŶŶŽŶƐĞƌ͘ 
 
sŝ�ŝ�ƌĞĚĂŬƐũŽŶĞŶ�ƆŶƐŬĞƌ�ĚĞƌĞ�ĂůůĞ�ĞŶ�ƌŝŬƟŐ�ĮŶ�ƐŽŵŵĞƌ͊ 
,Ăƌ�ĚƵ�Ğƚ�ƟƉƐ�Žŵ�ŶŽĞ�ǀŝ�ďƵƌĚĞ�ƐŬƌŝǀĞ�Žŵ͍�,Ăƌ�ĚƵ�ƚĂƩ�Ğƚ�ĮŶƚ�
ďŝůĚĞ�ĨƌĂ��ƐƉĂ�ŽŐ�^ƚƌĂŶĚůǇŬŬũĂ�ƌĞŐŝŽŶĞŶ�ĚƵ�ǀŝů�ĚĞůĞ�ŵĞĚ�ŽƐƐ͍� 
^ĞŶĚ�ŽƐƐ�ĞŶ�ŵĂŝů͘�dĞŬƐƚ�ŵĊ�ƐĞŶĚĞƐ�ŝ�ǁŽƌĚĨŽƌŵĂƚ͘ 
�ŝůĚĞƌ�ƐĞŶĚĞƐ�ƐŽŵ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ĮůĞƌ�ŝ�:W�'�ĨŽƌŵĂƚ�ƉĊ�ŵĂŝů͘ 
 
&Žƌ�ƌĞĚĂŬƐũŽŶĞŶ 
,ĞůĞŶĞ�'ƵŶĚĞƌƐĞŶ 
 
W͘^͘�sŝ�ŵŝŶŶĞƌ�ŽŐƐĊ�ƉĊ�Ăƚ��ƐƉĂ�ǀĞů�ŚĂƌ�ĞŐĞŶ�ĨĂĐĞďŽŽŬ–�ŽŐ�
ŚũĞŵŵĞƐŝĚĞ�ĞƐƉĂ͘ŶŽ� 

&ŽƚŽ͗��ůŝƐĂďĞƚŚ�DĂƚŚŝĞƐĞŶ 



 

/�'ƌĞŶƐĞůĂŶĚ����ĂƉƌŝů�ϮϬϮϭ�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ƐŝĚĞ�ϯ�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

>ĞĚĞƌ�ŝ��ƐƉĂ�ǀĞů�ŚĂƌ�ŽƌĚĞƚ 
 
EĊ�ŬĂŶ�ǀŝ�ƐĞ�ĨƌĂŵŽǀĞƌ�Ɵů�Ăƚ�ĚĞƚ�ƐƉŝƌĞƌ�ŽŐ�ŐƌŽƌ�ŝ�ŚĂŐĞƌ�ŽŐ�
ƵƚĞ�ŝ�ŶĂƚƵƌĞŶ͘�sĊƌĞŶƐ�ďůŽŵƐƚĞƌ͕�ƚƌčƌ�ŽŐ�ďƵƐŬĞƌ�ƐƟŬŬĞƌ�
ĨƌĂŵ�ŽŐ�ĚĞƚ�Ğƌ�ůǇƐĞƌĞ�ƟĚĞƌ�ŝ�ŵƆƚĞ͘��Ğƚ�Ğƌ�ĞŶ�ŽƉƉůƆŌĞŶͲ
ĚĞ�ŽŐ�ƚƌŝǀĞůŝŐ�ƟĚ�ǀŝ�ŐĊƌ�ŝ�ŵƆƚĞ͘ 

/�ϮϬϭϮ�ďůĞ�^ƚĞŶďǇ�ƐŬŽůĞ�ĞƌƐƚĂƩĞƚ�Ăǀ�ŶǇĞ��ƐƉĂ�ƐŬŽůĞ�ŽŐ�
ďĂƌŶĞŚĂŐĞ�ĨŽƌĚŝ��ϲ�ŽŐ�ũĞƌŶďĂŶĞŶƐ�ŶǇĞ�ƚƌĂƐĞ�ƉĊǀŝƌŬĞƚ�
ƐŬŽůĞďǇŐŐĞƚ�ƐŽŵ�ŚĂƌ�ŚƵƐĞƚ�ŵĂŶŐĞ�ĞůĞǀĞƌ�ŐũĞŶŶŽŵ�ƟͲ
ĚĞŶĞ͘�ZĞŬƚŽƌ��ŶŶĞ�'ŽĚƐǀĞĞŶ�ŬŽŵ�ŝŶŶ�ƐŽŵ�Ğƚ�ĨƌŝƐŬƚ�
ƉƵƐƚ�Ɵů�ĚĞŶ�ŶǇĞ�ƐŬŽůĞŶ�ŽŐ�ďĂƌŶĞŚĂŐĞŶ͘��ĞƩĞ�ďůĞ�
^ƚĂŶŐĞ�ŬŽŵŵƵŶĞƐ�ĨƆƌƐƚĞ�ŽƉƉǀĞŬƐƚƐĞŶƚĞƌ�ĚĞƌ�ďĊĚĞ�ƐŬŽͲ
ůĞ�ŽŐ�ďĂƌŶĞŚĂŐĞ�ƐŬƵůůĞ�ǀčƌĞ�ƵŶĚĞƌ�ƐĂŵŵĞ�ƚĂŬ�ŵĞĚ�ĞŶ�
ůĞĚĞƌ͘��ŶŶĞ�ŚĂƌ�ůĂŐƚ�Ɵů�ƌĞƩĞ�ĨŽƌ�ĞŶ�ŐŽĚ�ƵƚǀŝŬůŝŶŐ�Ăǀ�ƐŬŽͲ
ůĞŶ�ŽŐ�ŚĂƌ�ŚĂƩ�ĨŽŬƵƐ�ŽŐ�ƐĂƩ�ĞůĞǀĞŶĞƐ�ůčƌŝŶŐƐƵƚďǇƩĞ�
ŽŐ�ƚƌŝǀƐĞů�ƉĊ�ĚĂŐƐŽƌĚĞŶ͘��ĞŶŶĞ�ƐŬŽůĞŶ�ŚĂƌ�Ğƚ�ŐŽĚƚ�ƌĞͲ
ŶŽŵŵĞ�ŽŐ�ďĂƌŶĞĨĂŵŝůŝĞƌ�ƆŶƐŬĞƌ�Ċ�ŇǇƩĞ�Ɵů��ƐƉĂ�ŽŐ�ƐƆͲ
ŬĞ�ƐĞŐ�Ɵů�ĚĞŶŶĞ�ƐŬŽůĞŶ͘�^ŬŽůĞŶ�ŚĂƌ�ŐũĞŶŶŽŵ�ĚĞ�ƐŝƐƚĞ�
ĊƌĞŶĞ�ŽƉƉŶĊĚĚ�ĨƌĂŵŐĂŶŐ͕�ƵƚǀŝŬůŝŶŐ�ŽŐ�ŝŬŬĞ�ŵŝŶƐƚ�ǀĞŬƐƚ�
ŵĞĚ�ƆŬƚ�ĞůĞǀƚĂůů�ŐũĞŶŶŽŵ�ĚĞ�ĊƌĞŶĞ�ƉĊ�ĚĞŶ�ŶǇĞ�ƐŬŽůĞŶ͘ 

�ƐƉĂ�ǀĞů�ŚĂƌ�ŐũĞŶŶŽŵ�ĚŝƐƐĞ�ĊƌĞŶĞ�ŚĂƩ�Ğƚ�ŐŽĚƚ�ƐĂŵĂƌͲ
ďĞŝĚ�ŵĞĚ�ƌĞŬƚŽƌ͕�ƐŬŽůĞŶ�ŽŐ�ďĂƌŶĞŚĂŐĞŶ�ŽŐ�ǀŝů�ƚĂŬŬĞ�
ƌĞŬƚŽƌ��ŶŶĞ�'ŽĚƐǀĞĞŶ͕�ŶĊƌ�ŚƵŶ�ŶĊ�ŚĂƌ�ƐĂŐƚ�ŽƉƉ�ƐƟůůŝŶŐͲ
ĞŶ�ĨŽƌ�Ċ�ĂǀƐůƵƩĞ�ƐŝƩ�ǇƌŬĞƐĂŬƟǀĞ�ůŝǀ͘�,ƵŶ�ŚĂƌ�ďŝĚƌĂƩ�
ƉŽƐŝƟǀƚ�ŝ�ĚĞƩĞ�ƐĂŵĂƌďĞŝĚĞƚ�ŽŐ�ǀŝ�ŚĂƌ�ĨĊƩ�Ɵů�ŵǇĞ�ƉŽƐŝͲ
Ɵǀƚ�ƐĂŵŵĞŶ͘ 

�ŽǀŝĚ�ϭϵ�ŚĂƌ�ǀčƌƚ�ĞŶ�ŬƌĞǀĞŶĚĞ�ƟĚ�ĨŽƌ�ƐŬŽůĞŶĞ�ŽŐ�ďĂƌͲ
ŶĞŚĂŐĞŶĞ�ĚĞƌ�ĚĞ�ŚĞůĞ�ƟĚĞŶ�ŵĊ�ƚĞŶŬĞ�ƐŵŝƩĞǀĞƌŶ�ŽŐ�
ǀčƌĞ�ŽďƐ�ƉĊ�ƌĂƐŬĞ�ĞŶĚƌŝŶŐĞƌ�ĨƌĂ�ŐƵůƚ�Ɵů�ƌƆĚƚ�ŶŝǀĊ�ŽŐ�
ƟůďĂŬĞ�Ɵů�ŐƵůƚ�ŶŝǀĊ�ŝŐũĞŶ͘�ZĞŬƚŽƌ�ŚĂƌ�ŚĂƩ�ĞŶ�ŬƌĞǀĞŶĚĞ�
ƟĚ�ŵĞĚ�ĚĂŐĞŶƐ�ƐƚĂĚŝŐĞ�ĞŶĚƌŝŶŐĞƌ͕�ĚĞŶ�ƆŬŽŶŽŵŝƐŬĞ�
ƐŝƚƵĂƐũŽŶĞŶ�ĨŽƌ�ŬŽŵŵƵŶĞ�EŽƌŐĞ�ŽŐ�ĂůůŝŬĞǀĞů�ŚĂƌ�ŚĂƩ�
ĨŽŬƵƐ�ƉĊ�Ăƚ�ĂůůĞ�ďůŝƌ�ƐĞƩ�ŽŐ�ůǇƩĞƚ�Ɵů͘ 

,Ă�ĞŶ�ĮŶ�ϭϳ͘ŵĂŝ�ŽŐ�ŐŽĚ�ƐŽŵŵĞƌ�Ɵů�ĂůůĞ�ŝŶŶďǇŐŐĞƌĞ�ŽŐ�
ŚǇƩĞďĞďŽĞƌĞ͊ 

,ŝůƐĞŶ�/ŶŐĞƌ�^ůĞƉƉĞŶ 

DĊů�ŽŐ�ĂŬƟǀŝƚĞƚƐƉůĂŶ�ĨŽƌ��ƐƉĂ�ǀĞů�
ϮϬϮϭ 

��ďŝĚƌĂ�Ɵů�ƆŬƚ�ƟůŇǇƫŶŐ�Ɵů��ƐƉĂ�ŽŐ�ŐŽĚ�ŝŶƚĞͲ
ŐƌĞƌŝŶŐ�Ăǀ�ŶǇĞ�ŶĂďŽĞƌ͘ 

��ĂƌďĞŝĚĞ�ĂŬƟǀƚ�ĨŽƌ�Ċ�ĨĊ�Ɵů�ŵĞƌ�ƐĂůŐ�Ăǀ�ƚŽŵƚĞƌ͕�
ďŽůŝŐďǇŐŐŝŶŐ�ŽŐ�ŶčƌŝŶŐƐƵƚǀŝŬůŝŶŐ�ƉĊ��ƐƉĂ� 

��ĂƌďĞŝĚĞ�ĨŽƌ�ǀĞŬƐƚ�ŽŐ�ƵƚǀŝŬůŝŶŐ�ŝ�^ƚĂŶŐĞ�ƐƆƌ 
��ĂƌďĞŝĚĞ�ĂŬƟǀƚ�ĨŽƌ�ŽŐ�ĨĞƌĚŝŐƐƟůůĞ�ƉƌŽŵŽƚĞͲ

ƌŝŶŐƐĮůŵ�Žŵ��ƐƉĂ�–�ŵĂƌŬĞĚƐĨƆƌŝŶŐ�Ăǀ�ŽŵͲ
ƌĊĚĞƚ 

��ĚƌŝŌĞ��ĞƌŐƐũƆĞŶ�ĨƌŝůƵŌƐ�–�ŽŐ�ĂŬƟǀŝƚĞƚƐŽŵƌĊͲ
ĚĞ�–�ďĂĚĞƉůĂƐƐĞŶ�ƉĊ�ĞŶ�ŐŽĚ�ŵĊƚĞ 

��ƐƚƆƩĞ�ŽƉƉ�Žŵ�ĚƌŝŌĞŶ�Ăǀ��ƐƉĂ�ŬƵůƚƵƌŚƵƐ�ƉĊ�
ĞŶ�ĂŬƟǀ�ŽŐ�ŐŽĚ�ŵĊƚĞ͘ 

��ďŝĚƌĂ�Ɵů�Ăƚ�ĂŬƟǀŝƚĞƚƐƟůƚĂŬĞƚ�ͨdƌŝŵ�ŽŐ�ƚƌŝǀͲ
ƐĞůͩ�ďůŝƌ�Ğƚ�ŐŽĚƚ�ƟůďƵĚ�ĨŽƌ�ŵĂŶŐĞ�ŝŶŶďǇŐͲ
ŐĞƌĞ 

��ĂƌďĞŝĚĞ�ĨŽƌ�Ăƚ�ĚĞƚ�ďůŝƌ�ƵƚďǇŐŐŝŶŐ�Ăǀ�ĮďĞƌ�ƉĊ�
�ƐƉĂ�ŽŐ�Ăƚ�ĚĞƩĞ�ƐůƵƪƆƌĞƐ�ĨƆƌƐƚĞ�ŚĂůǀĚĞů�
ϮϬϮϭ͘ 

�ƐƉĂ�ǀĞů�ŝŶĨŽƌŵĞƌĞƌ 
 
&ŝďĞƌ�ƉĊ��ƐƉĂ͘�/�ƐŬƌŝǀĞŶĚĞ�ƐƚƵŶĚ�Ğƌ�ĚĞƚ�ŇĞƌĞ�ŽŐ�ŇĞƌĞ�ƐŽŵ�
ŬŽďůĞƐ�ŽƉƉ�ŵĞĚ�ĮďĞƌ�Ɵů�ŚƵƐĞƚ�ĞůůĞƌ�ŚǇƩĂ�ƉĊ��ƐƉĂ͘�
DĂŶŐĞ�ŚĂƌ�ŝŶŶŐĊƩ�ŬŽŶƚƌĂŬƚ�ŵĞĚ��ŝĚƐŝǀĂ�Žŵ�ĮďĞƌůƆƐŶŝŶŐ͘�
DĞŶƐ�ǀŝ�ǀĞŶƚĞƌ�ďůŝƌ�ǀŝ�ŬĂŶƐŬũĞ�ƵƚĊůŵŽĚŝŐ�ŽŐ�ƐŬƵůůĞ�ƆŶƐŬĞ�
ĚĞƚ�ƐŬũĞĚĚĞ�ŝ�ŐĊƌ͘�DĞŶ�ŶĊ�Ğƌ�ĚĞƚ�ƌĞƩ�ĨƆƌ�Žŵ�ĚƵ�ŝŬŬĞ�ĂůůĞͲ
ƌĞĚĞ�ŚĂƌ�ĨĊƩ�ĚĞƚ�ŝŶƐƚĂůůĞƌƚ͘ 
 
,ŽŐŐŝŶŐ�Ăǀ�ƚƌčƌ�ƉĊ�ĚŝŶ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĞŝĞŶĚŽŵ͘�'ũĞŶŶŽŵ�ĚĞŶŶĞ�
ŝŶĨŽĞŶ�ŽƉƉĨŽƌĚƌĞƌ��ƐƉĂ�ǀĞů�ĂůůĞ�ŐƌƵŶŶĞŝĞƌĞ�Ăǀ�ŚƵƐ�ŽŐ�
ŚǇƩĞƌ�Ɵů�Ċ�ƚĂ�ĞŶ�ƟƩ�ƉĊ�ĚĞ�ƚƌčƌŶĞ�ĞŶ�ŚĂƌ�ƉĊ�ĞŝĞŶĚŽŵͲ
ŵĞŶ�ĨŽƌ�Ċ�ƐĞ�Žŵ�ŝŬŬĞ�ŶŽĞŶ�ƚƌčƌ�ďƵƌĚĞ�ǀčƌƚ�ŚŽŐŐĞƚ͘��ŶͲ
ƚĞŶ�ĨŽƌĚŝ�ĚĞ�Ğƌ�ŐĂŵůĞ͕�ƐŶĂƌƚ�ĨĂůůĞƌ�ŶĞĚ�ŽŐ�ŬĂŶ�ǀčƌĞ�ĞŶ�
ĨĂƌĞ�ĨŽƌ�ĂŶĚƌĞ�ĞůůĞƌ�ĚĞ�ƐƚĞŶŐĞƌ�ĨŽƌ�ƵƚƐŝŬƚĞŶ�Ɵů�ŶĂďŽĞŶĞ͘���
ŚŽŐŐĞ�ƚƌčƌ�ŝǀĂƌĞƚĂƌ�ŐŽĚƚ�ŶĂďŽƐŬĂƉ͘ 
 
,ǀĞƌ�ŵĂŶĚĂŐ�Ŭů͘ϭϬ͘ϯϬ�–�ϭϮ͘ϬϬ�Ğƌ�ĚĞƚ�Ɵů�ǀĂŶůŝŐ�ƚƌŝŵ�ŽŐ�ƚƌŝǀͲ
ƐĞů�ŝ�ƐĂůĞŶ�ƉĊ��ƐƉĂ�ƐŬŽůĞ�ŽŐ�ďĂƌŶĞŚĂŐĞ�-��ƐƉĂ�ŬƵůƚƵƌŚƵƐ�
ĨŽƌ�ĂůůĞ�ƐŽŵ�ŚĂƌ�ůŝƩ�ůĞĚŝŐ�ƟĚ�ƉĊ�ŵĂŶĚĂŐĞƌ͘�sŝ�ƚƌŝŵŵĞƌ͕�
ƐƉŝƐĞƌ�ƐƵƉƉĞ�ƐĂŵŵĞŶ�ŽŐ�ŚĂƌ�ŬƵůƚƵƌĞůůĞ�ŝŶŶƐůĂŐ͘��>>��Ğƌ�
ŚũĞƌƚĞůŝŐ�ǀĞůŬŽŵŵĞŶ͊�TŶƐŬĞƌ�ĚƵ�ƐŬǇƐƐ�ŬĂŶ�ĚƵ�ŬŽŶƚĂŬƚĞ�
/ŶŐĞƌ�^ůĞƉƉĞŶ�ƚůĨ͘�ϵϭϳ ϴϭϳ�ϯϯ͘�WŐĂ��ŽǀŝĚ�ϭϵ�ŽŐ�ƌĞƐƚƌŝŬƐũŽͲ
ŶĞƌ�ŚĂƌ�ǀŝ�ŚĂƩ�ĞŶ�ůĂŶŐ�ƉĂƵƐĞ͘� 
&ƆƌƐƚĞ�ŵĂŶĚĂŐ�ĞƩĞƌ�ϭϳ͘ŵĂŝ�ŽŐ�ƉŝŶƐĞ͕�ϯϭ͘ŵĂŝ͕�ƐƚĂƌƚĞƌ�ǀŝ�
ŽƉƉ�ŝŐũĞŶ�ŵĞĚ�ƐĂŵŵĞŶŬŽŵƐƚĞƌ�ŽŐ�ĂŬƟǀŝƚĞƚ�ƉĊ��ĞƌŐƐũƆĞŶ�
ĨƌŝůƵŌƐ�–�ŽŐ�ĂŬƟǀŝƚĞƚƐŽŵƌĊĚĞ�–�ďĂĚĞƉůĂƐƐĞŶ͘� 
dĂ�ŵĞĚ�ĚƌŝŬŬĞ͕�ŬĂīĞ͕�ƚĞ�ŽŐ�ůŝƩ�ŵĂƚ͘ 



 

/�'ƌĞŶƐĞůĂŶĚ����ĂƉƌŝů�ϮϬϮϭ�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ƐŝĚĞ�ϰ�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

�ƐƉĂ�ǀĞů�ŽƉƉĨŽƌĚƌĞƌ�ĂůůĞ�ŝŶŶďǇŐŐĞƌĞ�ŽŐ�ŚǇƩĞďĞďŽĞƌĞ�Ɵů�Ċ�
ďĞŶǇƩĞ�ĚĞŶ�ŇŽƩĞ�ŶĂƚƵƌĞŶ�ǀŝ�ŽŵŐŝƌ�ŽƐƐ�ŵĞĚ͘� 
 
sĞůŬŽŵŵĞŶ�Ɵů�ŝŶŶŇǇƩĞƌĞ�ƉĊ��ƐƉĂ͊�sŝ�ŚĊƉĞƌ�ĚĞƌĞ�ǀŝů�ƚƌŝǀĞƐ�
ŽŐ�ŽƉƉĨŽƌĚƌĞƌ�ĚĞŶ�ĞŶŬĞůƚĞ�Ɵů�Ċ�ĚĞůƚĂ�ĂŬƟǀƚ�ŝ�ůĂŐ�ŽŐ�ĨŽƌĞͲ
ŶŝŶŐƐĂƌďĞŝĚ�ŝ�ďǇŐĚĂ͘��ƐƉĂ�Ğƌ�ƵŶŝŬ�ƐŽŵ�ŚĂƌ�ĞŶ�ďĞůŝŐŐĞŶŚĞƚ�ŝ�
ŶĂƚƵƌƐŬũƆŶŶĞ�ŽŵƌĊĚĞƌ�ŵĞĚ�ĂŶůĞĚŶŝŶŐ�Ɵů�Ğƚ�ĂŬƟǀƚ�ĨƌŝůƵŌƐůŝǀ�
ŽŐ�ƐŽŵ�Őŝƌ�ĚĞŶ�ĞŶŬĞůƚĞ�ĞŶ�ŵĞƌǀĞƌĚŝ�ŝ�ůŝǀĞƚ͘ 
 
^ƆƉƉĞůƉůƵŬŬŝŶŐ�ŵĂŶĚĂŐ�ϯ͘ŵĂŝ�ŵĞĚ�ŽƉƉŵƆƚĞ�Ŭů͘ϭϴ͘ϬϬ�ǀĞĚ�
ŐĂŵůĞ��ƐƉĂ�ƐƚĂƐũŽŶ͘�hƚĚĞůŝŶŐ�Ăǀ�ƌŽĚĞƌ͕�ĞŶŐĂŶŐƐŚĂŶƐŬĞƌ�ŽŐ�
ƐƆƉůĞƐĞŬŬĞƌ͘ 
'Z/E��Z�>h<<�^�K'�':�Z��Z�Z�W�Z�Z�^͘�^ŶĂƌƚ�ƐƚĂƌƚĞƌ�
ďĞŝƚĞƐĞƐŽŶŐĞŶ�ŽŐ�ĚĞƚ�Ğƌ�ƟĚ�ĨŽƌ�Ċ�ƐůŝƉƉĞ�ŚƵƐĚǇƌĂ�ŝ�ƐŬŽŐĞŶ͘�
/ŶŶĞŶ�ϭϱ͘ŵĂŝ�ŵĊ�ĂůůĞ�ŵĞĚ�ĞŝĞŶĚŽŵƐŐƌĞŶƐĞ�ŵŽƚ�^ƚĂŶŐĞ�
�ůŵĞŶŶŝŶŐ�ƐŽŵ�ďĞŝƚĞŽŵƌĊĚĞ�ŚĂ�ůƵŬŬĞƚ�ŐƌŝŶĚĞƌ�ŽŐ�ŐĊƩ�ŽǀĞƌ�
ŐũĞƌĚĞŶĞ�ĨŽƌ�ƐŝŶ�ĞŝĞŶĚŽŵ�ĨŽƌ�Ċ�ƐĞ�ĞƩĞƌ�Ăƚ�ĚĞ�Ğƌ�ŝ�ŽƌĚĞŶ͘�
�ĞƩĞ�ŐũĞůĚĞƌ�ďĊĚĞ�ĨĂƐƚďŽĞŶĚĞ�ŽŐ�ŚǇƩĞďĞďŽĞƌĞ�ƉĊ��ƐƉĂ͘�
sčƌ�ŽďƐ�ƉĊ�ŵǇĞ�ǀŝŶĚĨĂůů�–�ƚƌčƌ�ƐŽŵ�ŚĂƌ�ĨĂůƚ�ŶĞĚ�ŽǀĞƌ�ŐũĞƌͲ
ĚĞƚ͘�dƌčƌŶĞ�ŵĊ�łĞƌŶĞƐ�ŽŐ�ŐũĞƌĚĞƚ�ƌĞƉĂƌĞƌĞƐ�ŝŶŶĞŶ�ϭϱ͘ŵĂŝ͘�
DĞĚ�ŚĊƉ�Žŵ�ĞŶ�ĮŶ�ďĞŝƚĞƐĞƐŽŶŐ�ŝ�ƐŬŽŐĞŶ�ĨŽƌ�ŚƵƐĚǇƌĞŶĞ͘ 
 
�ĞƌŐƐũƆĞŶ�ĨƌŝůƵŌƐ�–�ŽŐ�ĂŬƟǀŝƚĞƚƐŽŵƌĊĚĞ�–�ďĂĚĞƉůĂƐƐĞŶ� 
sŝ�ŽƉƉĨŽƌĚƌĞƌ�ĂůůĞ�ƐŽŵ�ďĞƐƆŬĞƌ��ĞƌŐƐũƆĞŶ�ŽŐ�ƐŽŵ�ŚĂƌ�ƚĞŶŬƚ�
Ċ�ŐƌŝůůĞ�Žŵ�Ċ�ƚĂ�ŵĞĚ�ƐĞŐ�dTZZ�s��͘ 
 
sŝ�ŚĂƌ�ĚƵŐŶĂĚ�ƉĊ��ĞƌŐƐũƆĞŶ�ŽŶƐĚĂŐ�ϭϵ͘ŵĂŝ͕�ƚŽƌƐĚĂŐ�ϮϬ͘ŵĂŝ�
ŽŐ�ĨƌĞĚĂŐ�Ϯϭ͘ŵĂŝ�ϮϬϮϭ�ŝ�ƟĚƐƌŽŵŵĞƚ�Ŭů͘ϭϬ͘ϬϬ�Ɵů�Ϯϭ͘ϬϬ͘�&ŝŶƚ�
Žŵ�ĚƵ�ƐŝĞƌ�ŝ�ĨƌĂ�Žŵ�ĚƵ�ŬĂŶ�ŬŽŵŵĞ͘ 
KƉƉŐĂǀĞƌ͗�WůƵŬŬĞ�ƐŵĊƐƚĞŝŶ�ŽŐ�ƐŵĊ�ŬǀŝƐƚĞƌ�ĨƌĂ�ŐƌĂƐďĂŬŬĞŶ͕�
ƌĂŬĞ͕�ŬũƆƌĞ�ǀĞĚ�ŵĞĚ�ƚƌŝůůĞďĊƌ�ŽŐ�ůĞŐŐĞ�ŽƉƉ�ǀĞĚ�ŝ�ďĊůŚƵƐĞƚ͕�
łĞƌŶĞ�ĂƐŬĞ�ĨƌĂ�ŐƌŝůůƐƚĞĚĞŶĞ͕�ďĞŝƐĞ�ďĊůŚƵƐĞƚ�ƚŽ�ƐƚƌƆŬ�ŽŐ�ĞŶͲ
ŬĞůƚĞ�ƚƌĞůĞŬĞĂƉƉĂƌĂƚĞƌ͕�ŵŽŶƚĞƌĞ�ĂŶƟďĂĐ�ŽŐ�ƐƚĂƟǀĞƌ͕�ǀĂƐŬĞ�
ĚŽĞŶĞ͕�ŵŽŶƚĞƌĞ�ǀĂŶŶƉƵŵƉĞ͕�ŵŽŶƚĞƌĞ�ǀŽůůĞǇďĂůůŶĞƩ�ŽŐ�
ƚƆŵŵĞ�ŽŐ�ǀĂƐŬĞ�ƐƆƉƉĞůĚƵŶŬĞƌ͘�<ůŝƉƉĞ�ďƵƐŬĞƌ͘ 
�ƵŐŶĂĚƐůŝƐƚĞ�–��ĞƌŐƐũƆĞŶ�ĨƌŝůƵŌƐ�–�ŽŐ�ĂŬƟǀŝƚĞƚƐŽŵƌĊĚĞ�–�
ďĂĚĞƉůĂƐƐĞŶ�ĨŽƌ�ƉĞƌŝŽĚĞŶ�Ϯϭ͘ŵĂŝ�–�ϭ͘ŽŬƚŽďĞƌ�ϮϬϮϭ͘��ƐƉĂ�ǀĞů�
ƚƌĞŶŐĞƌ�ĨƌŝǀŝůůŝŐĞ�ƐŽŵ�ŬĂŶ�ƚĂ�ĂŶƐǀĂƌ�ĨŽƌ�ƟůƐǇŶ�ŽŐ�ƵƞƆƌĞ�ĞŶͲ
ŬĞůƚĞ�ŽƉƉŐĂǀĞƌ�ƉĊ��ĞƌŐƐũƆĞŶ�ĞŶ�ƵŬĞ�ĞůůĞƌ�ŇĞƌĞ�ŝ�ůƆƉĞƚ�Ăǀ�
ƐŽŵŵĞƌĞŶ�-�ŚƆƐƚĞŶ͕�ĚĞƌ�ŇĞƌĞ�ĨĂŵŝůŝĞƌ�ŐũĞƌŶĞ�ŬĂŶ�ƐĂŵĂƌďĞŝͲ
ĚĞ�ŽŐ�ĨŽƌĚĞůĞ�ŽƉƉŐĂǀĞƌ�ƐĞŐ�ŝŵĞůůŽŵ͘ 
�ƐƉĂ�ǀĞů�Ğƌ�ǀĞůĚŝŐ�ŐůĂĚ�ĨŽƌ�Žŵ�ĚƵ�ŬĂŶ�ďŝĚƌĂ͘��ĞƩĞ�ďůŝƌ�ĞŶ�
ƐŽŵŵĞƌ�ŵĞĚ�ŵĂŶŐĞ�ďĞƐƆŬĞŶĚĞ�ƉĊ��ĞƌŐƐũƆĞŶ�Žŵ�ǀčƌĞƚ�Ğƌ�
ĮŶƚ͘�&ƆůŐĞŶĚĞ�ŽƉƉŐĂǀĞƌ�ƵƞƆƌĞƐ͗ 

dŝůƐǇŶ�ŵĞĚ�ŽŵƌĊĚĞƚ͘� 
dƆŵŵĞ�ƐƆƉƉĞůĚƵŶŬĞŶĞ�ŝ�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ 
sĂƐŬĞ�ĚŽĞƌ�ŽŐ�ĨǇůůĞ�ƉĊ�ĚŽƉĂƉŝƌ͘� 
&ǇůůĞ�ƉĊ�ǀĞĚ�ŝ�ďĊůŚƵƐĞƚ͘ 
<ĂŶƚŬůŝƉƉĞ�ŶŽĞŶ�ŐĂŶŐĞƌ�ŝ�ůƆƉĞƚ�Ăǀ�ƐŽŵŵĞƌĞŶ 
&ũĞƌŶĞ�ĂƐŬĞ�ĨƌĂ�ŝůĚƐƚĞĚĞŶĞ�ŶŽĞŶ�ŐĂŶŐĞƌ�ŝ�ůƆƉĞƚ�Ăǀ�ƐŽŵͲ

ŵĞƌĞŶ 
&ŝŶƚ�Žŵ�ĚƵ�ŵĞůĚĞƌ�ŝĨƌĂ�Ɵů�ƐƚǇƌĞůĞĚĞƌ�/ŶŐĞƌ�^ůĞƉƉĞŶ͕�ƚůĨ͘�
ϵϭϳ ϴϭϳ�ϯϯ�ĞůůĞƌ�Ğ�–�ƉŽƐƚ͗�ŝŶŐƐůĞϱϯΛŚŽƚŵĂŝů͘ĐŽŵ�ƐĊ�ƐŶĂƌƚ�
ƐŽŵ�ŵƵůŝŐ�ŚǀŝůŬĞŶ�ƵŬĞ�ĚƵ�ŬĂŶ�ƚĂ�ĂŶƐǀĂƌ�ĨŽƌ͘ 
&ƌŝůƵŌƐŬŽŶƐĞƌƚ�ŽŐ�ƐĂŶĚǀŽůůĞǇďĂůůƚƵƌŶĞƌŝŶŐ�Ğƌ�ŝ�Ċƌ�ŽŶƐĚĂŐ�
ϵ͘ũƵŶŝ�ϮϬϭϵ�Ŭů͘ϭϴ͘ϬϬ�ƉĊ��ĞƌŐƐũƆĞŶ�ĨƌŝůƵŌƐ�-�ŽŐ�ĂŬƟǀŝƚĞƚƐŽŵͲ

ƌĊĚĞ�–�ďĂĚĞƉůĂƐƐĞŶ͘�<ĂĨĞ�ŽŐ�ƵƚůŽĚŶŝŶŐ͘ 
^ƚ͘�ŚĂŶƐ�ĨĞŝƌŝŶŐ�ƉĊ��ĞƌŐƐũƆĞŶ�ĨƌŝůƵŌƐ�–�ŽŐ�ĂŬƟǀŝƚĞƚƐŽŵƌĊĚĞ�-�
ďĂĚĞƉůĂƐƐĞŶ�ŽŶƐĚĂŐ�Ϯϯ͘ũƵŶŝ�ϮϬϮϭ͘�'ƌŝůůĞŶĞ�Ğƌ�ǀĂƌŵĞ�ĨƌĂ�
Ŭů͘ϭϳ͘ϬϬ͘�dĂ�ŵĞĚ�ĞŐĞŶ�ŐƌŝůůŵĂƚ͘�<ĂīĞ͕�ƚĞ�ŽŐ�ŬĂŬĞƌ�Ċ�ĨĊ�ŬũƆƉƚ͘�
hƚůŽĚŶŝŶŐ�ŽŐ�ĂŬƟǀŝƚĞƚĞƌ͘�^ĂŵĂƌďĞŝĚ�ŵĞůůŽŵ��ƐƉĂ�ǀĞů�ŽŐ�
^ƚƌĂŶĚůǇŬŬũĂ�ǀĞů͘��ůůĞ�ŚũĞƌƚĞůŝŐ�ǀĞůŬŽŵŵĞŶ͊ 
 
�ƐƉĂ�ǀĞů�ƉĊ�&ĂĐĞďŽŽŬ͘�dĂ�ĞŶ�ƟƩ�ŽŐ�ĚĞů�ĚĞŶ�ŐũĞƌŶĞ�ŵĞĚ�ĚŝŶĞ�
ǀĞŶŶĞƌ͕�ŬũĞŶƚĞ�ŽŐ�ĨĂŵŝůŝĞ͘�/ŶǀŝƚĞƌ�ǀĞŶŶĞƌ�ŽŐ�ŬũĞŶƚĞ�Ɵů�Ċ�ůŝŬĞ�
ƐŝĚĞŶ͘��Ƶ�ŵĊ�ŐũĞƌŶĞ�ƐĞŶĚĞ�ŽƐƐ�ďŝůĚĞƌ�ĨƌĂ��ƐƉĂ�ƐŽŵ�ǀŝ�ŬĂŶ�
ůĞŐŐĞ�Ƶƚ�ƉĊ�&ĂĐĞďŽŽŬ͘��Ğƚ�Ğƌ�ǀŝŬƟŐ�Ċ�ƐƉƌĞ�ďŝůĚĞƌ�ŽŐ�ŶǇŚĞƚĞƌ�
ĨƌĂ�ŶčƌŵŝůũƆĞƚ�ĨŽƌ�Ċ�ƌĞŬůĂŵĞƌĞ�ĨŽƌ�ĂŶĚƌĞ�ƐŽŵ�Ğƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƌƚ�
Ċ�ĨƆůŐĞ�ďǇŐĚĂ͘ 
^Ğ�ĞƐƉĂ͘ŶŽ 
 
DĞĚůĞŵƐŬĂƉ�ŝ��ƐƉĂ�ǀĞůĨŽƌĞŶŝŶŐ͘�sŝ�ŚĂƌ�ŝ�ĚĂŐ�ŵĂŶŐĞ�ŵĞĚůĞŵͲ
ŵĞƌ�-�ŚƵƐƐƚĂŶĚĞƌ͘�&ůĞƌĞ�ŽŐ�ŇĞƌĞ�ƆŶƐŬĞƌ�Ċ�ƐƚƆƩĞ�ĂƌďĞŝĚĞƚ�ǀŝ�
ŐũĞŶŶŽŵĨƆƌĞƌ�ĨŽƌ�ďǇŐĚĂ͘�sŝ�ŚĊƉĞƌ�ŇĞƌĞ�ƐĞƌ�ŶǇƩĞŶ�Ăǀ�ĂƌďĞŝͲ
ĚĞƚ��ƐƉĂ�ǀĞů�ƵƞƆƌĞƌ�ŽŐ�ƆŶƐŬĞƌ�Ċ�ƐƚƆƩĞ�ĚĞƩĞ�ĂƌďĞŝĚĞƚ�ǀĞĚ�Ċ�
ďĞƚĂůĞ�ŬŽŶƟŶŐĞŶƚĞŶ�ƉĊ�ϮϱϬ�Ŭƌ�Ɖƌ͘�Ċƌ͘��ĞƚĂů�ŝŶŶ�Ɵů�ŬŽŶƚŽŶƌ͘�
ϭϴϮϮ͘Ϭϲ͘�ϬϱϳϮϰ�ŽŐ�ŽƉƉŐŝ�ĚŝƩ�ŶĂǀŶ�ǀĞĚ�ďĞƚĂůŝŶŐ͘�sĞůŬŽŵͲ
ŵĞŶ�ƐŽŵ�ŵĞĚůĞŵ͊ 
 
'ĂǀĞ�Ɵů��ƐƉĂ�ǀĞůĨŽƌĞŶŝŶŐ͘�,ũĞƌƚĞůŝŐ�ƚĂŬŬ�Ɵů�ĚĞŵ�ƐŽŵ�ŚĂƌ�ŐŝƩ�
ƉĞŶŐĞŐĂǀĞƌ�Ɵů��ƐƉĂ�ǀĞů�ŝ�ĊƌĞƚ�ƐŽŵ�ŚĂƌ�ŐĊƩ͊�sŝ�ƐĞƩĞƌ�ƐƚŽƌ�
ƉƌŝƐ�ƉĊ�Ăƚ�ĞŶŬĞůƚƉĞƌƐŽŶĞƌ͕�ůĂŐ�ŽŐ�ĨŽƌĞŶŝŶŐĞƌ�ďŝĚƌĂƌ͘�TŶƐŬĞƌ�
ĚƵ�Ċ�ďŝĚƌĂ�ŵĞĚ�ĞŶ�ƉĞŶŐĞŐĂǀĞ�Ɵů��ƐƉĂ�ǀĞůĨŽƌĞŶŝŶŐ�Ɵů�ĚƌŝŌ�
ĞůůĞƌ�ĂŶĚƌĞ�ĨŽƌŵĊů�ƐĊ�ŬĂŶ�ĚƵ�ďĞŶǇƩĞ�ŬŽŶƚŽŶƌ͘�
ϭϴϮϮ͘Ϭϲ͘ϬϱϳϮϰ�ĞůůĞƌ�s/WW^�ϭϬϱϴϭϲ͘ 
 
'ƌĂƐƌŽƚĂŶĚĞů͘��ƐƉĂ�ǀĞůĨŽƌĞŶŝŶŐ�Ğƌ�ŝŶŶŵĞůĚƚ�ƐŽŵ�'ƌĂƐƌŽƚͲ
ŵŽƩĂŬĞƌ�ŽŐ�ŽƉƉĨŽƌĚƌĞƌ�ĚĞŐ�Ɵů�Ċ�ƌĞŐŝƐƚƌĞƌĞ��ƐƉĂ�ǀĞůĨŽƌĞŶŝŶŐ�
ƐŝƩ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƐũŽŶƐŶƵŵŵĞƌ�ŶĊƌ�ĚƵ�ůĞǀĞƌĞƌ�ŝŶŶ�ĚŝŶ�ƟƉƉĞŬƵͲ
ƉŽŶŐ͘��Ğƚ�ǀŝů�ŝŬŬĞ�ŬŽƐƚĞ�ĚĞŐ�ŶŽĞ�ĞŬƐƚƌĂ�Ċ�ƌĞŐŝƐƚƌĞƌĞ��ƐƉĂ�
ǀĞůĨŽƌĞŶŝŶŐ�ƐŽŵ�ŐƌĂƐƌŽƚŵŽƩĂŬĞƌ͕�ŵĞŶ�ĚƵ�ďŝĚƌĂƌ�ŵĞĚ�ĞŬƐͲ
ƚƌĂ�ƟůƐŬƵĚĚ�Ɵů�ǀĞůĨŽƌĞŶŝŶŐĂ͘� 
KƌŐ͘Ŷƌ͘�ϵϵϯ Ϯϵϵ ϲϳϳ 

�ĞƌŐƐũƆĞŶ�ĨƌŝůƵŌƐ�-�ŽŐ�ĂŬƟǀŝƚĞƚƐ 
ŽŵƌĊĚĞ�-�ďĂĚĞƉůĂƐƐĞŶ͘ 
WůĂŶůĞŐŐĞƌ�ĚƵͬĚĞƌĞ�ƐŬŽůĞĂǀƐůƵƚŶŝŶŐ�ĞůůĞƌ�ĂŶŶĞƚ� 
ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ�ƉĊ��ĞƌŐƐũƆĞŶ�ĂŬƟǀŝƚĞƚƐ�ŽŐ�ĨƌŝůƵŌƐŽŵƌĊĚĞ�ŽŐ�
ďĂĚĞƉůĂƐƐ͕�ŬŽŶƚĂŬƚ�ϵϭϳ ϴϭϳ�ϯϯ 
ƐůŝŬ�Ăƚ�ŝŬŬĞ�ŇĞƌĞ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ�ŬŽůůŝĚĞƌĞƌ�ŵĞĚ� 
ŚǀĞƌĂŶĚƌĞ͘�s/WW^��ƐƉĂ�ǀĞů͗�ϭϬϱϴϭϲ� 



 

/�'ƌĞŶƐĞůĂŶĚ����ĂƉƌŝů�ϮϬϮϭ�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ƐŝĚĞ�ϱ�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

WƌŽƚŽŬŽůů�ĨŽƌ�ĊƌƐŵƆƚĞ�ŝ��ƐƉĂ�sĞůĨŽƌĞŶŝŶŐ� 
Ϯ͘�ĨĞďƌƵĂƌ�ϮϬϮϭ 
ƉĊ��ƐƉĂ�ƐŬŽůĞ�ŽŐ�ďĂƌŶĞŚĂŐĞ�–� 
�ƐƉĂ�ŬƵůƚƵƌŚƵƐ͘ 

&ƌĞŵŵƆƩĞ͗�ϲ�ĨƌĞŵŵƆƩĞ�ŵĞĚ�ƚŽƚĂůƚ�ϲ�ƐƚĞŵŵĞƌ͘ 
>ĞĚĞƌ�/ŶŐĞƌ�^ůĞƉƉĞŶ�ƆŶƐŬĞƚ�ǀĞůŬŽŵŵĞŶ�Ɵů�ĊƌƐŵƆƚĞƚ͘ 
<ŽŶƐƟƚƵĞƌŝŶŐ͘� 
'ŽĚŬũĞŶŶŝŶŐ�Ăǀ�ŵƆƚĞŝŶŶŬĂůůŝŶŐ͗� ����� 'ŽĚŬũĞŶƚ 
'ŽĚŬũĞŶŶŝŶŐ�Ăǀ�ƐĂŬůŝƐƚĞ�  ����� 'ŽĚŬũĞŶƚ 
sĂůŐ�Ăǀ�ŵƆƚĞůĞĚĞƌ͗�/ŶŐĞƌ�^ůĞƉƉĞŶ����� 'ŽĚŬũĞŶƚ 
sĂůŐ�Ăǀ�ƌĞĨĞƌĞŶƚ͗�,ĂůĚŝƐ�^ŶŽƌƚŚĞŝŵ��� 'ŽĚŬũĞŶƚ 
sĂůŐ�Ăǀ�ƉƌŽƚŽŬŽůůƵŶĚĞƌƐŬƌŝǀĞƌĞ͗� 
KĚǀĂƌ�^ƚƆĞŶ�ŽŐ��ŝĐŬ��ůĂĞƐŽŶ  'ŽĚŬũĞŶƚ 

^ƚǇƌĞƚƐ�ĊƌƐďĞƌĞƚŶŝŶŐ�ϮϬϮϬ͗�  'ŽĚŬũĞŶƚ͘ 
ZĞŐŶƐŬĂƉ�ŽŐ�ďƵĚƐũĞƩ͘     
ZĞŐŶƐŬĂƉ��ƐƉĂ�ǀĞů�ϮϬϮϬ   'ŽĚŬũĞŶƚ͘� 

<ŽŶƟŶŐĞŶƚ�ϮϬϮϮ͗�^ƚǇƌĞƚ�ĨƌĞŵŵĞƚ�ĨŽƌƐůĂŐ͗� 
hĞŶĚƌĞƚ�ŬŽŶƟŶŐĞŶƚ�Ŭƌ�ϮϱϬ͕-  'ŽĚŬũĞŶƚ 

DĊů͕�ĂŬƟǀŝƚĞƚƐƉůĂŶ�ŽŐ�ďƵĚƐũĞƩ�ĨŽƌ��ƐƉĂ�ǀĞůĨŽƌĞŶŝŶŐ�
ϮϬϮϭ͗�DĊů�ŽŐ�ĂŬƟǀŝƚĞƚƐƉůĂŶ�ĨŽƌ�ϮϬϮϭ�ƉƵŶŬƚ�ϭ�–�ϴ 
     'ŽĚŬũĞŶƚ 

�ƵĚƐũĞƩ�ĨŽƌ�ϮϬϮϭ   'ŽĚŬũĞŶƚ 

ϰ͘�/ŶŶŬŽŵŶĞ�ĨŽƌƐůĂŐ� /ŶŐĞŶ�ĨŽƌƐůĂŐ�ŝŶŶŬŽŵŵĞƚ 
ϱ͘sĂůŐ͘� 
sĂůŐŬŽŵŝƚĞĞŶƐ�ĨŽƌƐůĂŐ͗ 

^ƚǇƌĞƚ͗ 
>ĞĚĞƌ�ŐũĞŶǀĂůŐ�ϭ�Ċƌ�/ŶŐĞƌ�^ůĞƉƉĞŶ 

<ĂƐƐĞƌĞƌ�–�ĞŶŐĂƐũĞƌĞ�ƌĞŐŶƐŬĂƉƐĨƆƌĞƌ� 
<ũĞůů�^ƚƌĊďƆ�ĨŽƌ�Ğƚ�Ċƌ 

^ƚǇƌĞŵĞĚůĞŵ�ŐũĞŶǀĂůŐ�Ϯ�Ċƌ�hŶŶŝ�,ĞƐƚŶĞƐ 

^ƚǇƌĞŵĞĚůĞŵ�ŶǇǀĂůŐ�ϭ�Ċƌ��ƐƉĞŶ�^ǀĂƌƚďĞŬŬ 

DƆƚĞŶĚĞ�ǀĂƌĂ�ŶǇǀĂůŐ�Ϯ�Ċƌ��ŝĐŬ��ůĂĞƐŽŶ 

sĂůŐŬŽŵŝƚĞ 
�ũƆƌŐ�<ũčƌŶƐƚĂĚ�ϯ�Ċƌ 

ZĞǀŝƐŽƌĞƌ�ĨŽƌ�ϭ�Ċƌ 
:ƵŶĞ�^ǀĞƵŵ�EǇůĂŶĚ -�ŐũĞŶǀĂůŐ   
>ŝŶĚĂ�'ƌƵďĞŶ  -�ŐũĞŶǀĂůŐ   
 

ZĞĚĂŬƐũŽŶƐŬŽŵŝƚĞ�/�ŐƌĞŶƐĞůĂŶĚ͗������   
,ĞƌďŽƌŐ��ĂŵŽĚƚ�Ϯ�Ċƌ�-�ŐũĞŶǀĂůŐ   

�ŬƟǀŝƚĞƚƐŬŽŵŝƚĞ͗�� 
'Ğŝƌ�ZƵŶĞ�&ŝŶƐƚƵĞŶ�Ϯ�Ċƌ�-�ŶǇǀĂůŐ 

9HUY 1DYQ 6WDWXV 9DOJW�
WLO� 
nUVP¡�
WHW�L� 

6W\UHW�� 
/HGHU 

,QJHU�6OHSSHQ *MHQYDOJ ���� 

6HNUHW U +DOGLV�0DULDQQH�
6QRUWKHLP 

,NNH�Sn�YDOJ ���� 

.DVVHUHU .MHOO�6WUnE¡ 5HJQVNDSV�
I¡UHU 

(QJD�
VMHUW�WLO�
���� 

6W\UH 
PHGOHP 

8QQL�+HVWQHV *MHQYDOJ ���� 

6W\UH 
PHGOHP 

(VSHQ�6YDUWEHNN 1\YDOJ ���� 

6W\UH 
PHGOHP 

7KRPDV�%DNNH ,NNH�Sn�YDOJ ���� 

0¡WHQGH�
YDUD 

.QXW�2YH�/LHQ ,NNH�Sn�YDOJ ���� 

0¡WHQGH�
YDUD 

'LFN�&ODHVRQ 1\YDOJ ���� 

9DOJ 
NRPLWH� 

      

/HGHU $QQH�0DULH�5��
%RUJHUVHQ 

,NNH�Sn�YDOJ ���� 

  6WHLQ�2OD� 
6ROYDQJ 

,NNH�Sn�YDOJ ���� 

  %M¡UJ�.M UQVWDG 1\YDOJ ���� 
5HYLVRUHU� -XQH�6YHXP� 

1\ODQG 
*MHQYDOJ ���� 

  /LQGD�*UXEHQ *MHQYDOJ ���� 
5HGDN�
VMRQV�NR�
PLWH 

(OLQ�-RKQVHQ ,NNH�Sn�YDOJ ���� 

  +HOHQH� 
*XQGHUVHQ 

,NNH�Sn�YDOJ ���� 

  +HUERUJ�$DPRGW ,NNH�Sn�YDOJ ���� 

$NWLYLWHWV�
NRPLWH� 

2GGYDU�6W¡HQ *MHQYDOJ ���� 

  *HLU�5XQH�)LQ�
VWXHQ 

1\YDOJ ���� 

  *HUG�/��+HVWQHV *MHQYDOJ ���� 

  7RYH�$QWRQVHQ ,NNH�Sn�YDOJ ���� 

  2ODI�$QWRQVHQ ,NNH�Sn�YDOJ ���� 

  0DU\�+HOVHWK ,NNH�Sn�YDOJ ���� 

KĚǀĂƌ�ƐƚƆĞŶ�Ϯ�Ċƌ�–�ŐũĞŶǀĂůŐ 
'ĞƌĚ�,ĞƐƚŶĞƐ�Ϯ�Ċƌ�–�ŐũĞŶǀĂůŐ 

�ĞŶŬĞĨŽƌƐůĂŐ͗�KĚĚǀĂƌ�^ƚƆĞŶ�ĨƌĞŵŵĞƚ�ĨŽƌƐůĂŐ�Žŵ�Ăƚ� 
ƐƚǇƌĞůĞĚĞƌ�/ŶŐĞƌ�^ůĞƉƉĞŶ�ǀĞůŐĞƐ�ĨŽƌ�Ϯ�Ċƌ͘   
sĞĚƚĂŬ͗�sĂůŐŬŽŵŝƚĞĞŶƐ�ĨŽƌƐůĂŐ�ŝŶŬů͘�ďĞŶŬĞĨŽƌƐůĂŐ�ďůĞ�ĞŶͲ
ƐƚĞŵŵŝŐ�ǀĂůŐƚ�ǀĞĚ�ĂŬŬůĂŵĂƐũŽŶ͘� 

KǀĞƌƐŝŬƚ�Ăǀ�ǀĞƌǀ�ŽŐ�ǀĂůŐƉĞƌŝŽĚĞ�ĞƩĞƌ�ĊƌƐŵƆƚĞƚ�Ϯ͘ĨĞďƌƵĂƌ�
ϮϬϮϭ 

  



 

/�'ƌĞŶƐĞůĂŶĚ����ĂƉƌŝů�ϮϬϮϭ�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ƐŝĚĞ�ϲ�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

 ^ƚƌĂŶĚůǇŬŬũĂ�ǀĞů 
>ĞĚĞƌ�ŝ�^ƚƌĂŶĚůǇŬŬũĂ�ǀĞů�ŚĂƌ�ŽƌĚĞƚ͊ 
 

ͨEŽ�ůŝǀŶĂƌ�ĚĞƚ�ŝ�ůƵŶĚĂƌͩ�ƐŽŵ�ĚĞƚ�ŚĞƚĞƌ�ŝ�ĞŶ�Ăǀ�ĚĞ�ŵĞƐƚ�ŬũĞŶͲ
ƚĞ�ŽŐ�ŐĂŵůĞ�ƐĂůŵĞŶĞ�ĨƌĂ�ϭϴϳϱ�Ăǀ��ůŝĂƐ��ůŝǆ͘��DĂŶŐĞ�ƐŽŵ�ƐŝŬͲ
ŬĞƌƚ�ŚƵƐŬĞƌ�ĚĞŶŶĞ�Žŵ�ŝŬŬĞ�ĂŶŶĞƚ͕�ƐĊ�ĨƌĂ�ƐĂůŵĞďŽŬĂ�ŝ�ƐĂŶŐƟͲ
ŵĞŶ�ŽŐ�ŬĂŶƐŬũĞ�ŽŐƐĊ�ƐŽŵ�ŵŽƌŐĞŶƐĂŶŐ�ĨƌĂ�ďĂƌŶĞƐŬŽůĞŶ͘��Ŷ�
ƐĂůŵĞ�ŵĞĚ�ĞŶ�ĮŶ�ŽŐ�ŐũĞŶŶŽŵƚĞŶŬƚ�ƚĞŬƐƚ�ƐŽŵ�Ɵů�ĨƵůůĞ�ďĞƐŬͲ
ƌŝǀĞƌ�Žŵ�ǀĊƌĞŶƐ�ƵŶĚĞƌǀĞƌŬĞƌ�ŽŐ�ŚǀŽƌ�ĮŶ�ĞŶ�ƟĚ�ǀŝ�Ğƌ�ŝŶŶĞ�ŝ͕�
ŚĂĚĚĞ�ĚĞƚ�ŝŬŬĞ�ǀčƌƚ�ĨŽƌ�ĚĞŶ�ĨŽƌďĂƐŬĞĚĞ�ŬŽƌŽŶĂĞŶ͘ 
:Ă�ĨŽƌ�ĚĞƚ�Ğƌ�ũŽ�ŝŬŬĞ�ďĂƌĞ�ĞŶ�ŐŽĚ�ŽŐ�ĮŶ�ƟĚ�ŶĊ͕�ŵĂŶŐĞ�Ăǀ�ŽƐƐ�
ďĞŐǇŶŶĞƌ�Ċ�ďůŝ�ƐůŝƚŶĞ͕�ŽŐ�ĚĞƚ�ŵĞĚ�ƌĞƩĞ͘�^ƚŽƌ�ĂƌďĞŝĚƐůƆƐŚĞƚ�
ŽŐ�ƵǀŝƐƐŚĞƚ�Ğƌ�ŝŬŬĞ�ƐčƌůŝŐ�ďƌĂ�ŽǀĞƌ�ƟĚ͘�DĂŶŐĞ�ƐůŝƚĞƌ�ƉĊ�
ŵĂŶŐĞ�ƉůĂŶ�-�ŵĞĚ�ĂƌďĞŝĚ͕�ƆŬŽŶŽŵŝ͕�ƵƐŝŬŬĞƌƚ�ŽŐ�ŚĞůƐĂ�ĨĊƌ�
ǀŝƌŬĞůŝŐ�ƉƌƆǀĚ�ƐĞŐ͘��ůůĞ�ƌĞƐƚƌŝŬƐũŽŶĞƌ�ŽŐ�ĞŶ�ƐĂůŝŐ�ďůĂŶĚŝŶŐ�Ăǀ�
ƉĊďƵĚ͕�ĨŽƌďƵĚ͕�ĂŶďĞĨĂůŝŶŐĞƌ�ŽŐ�ŬĂƌĂŶƚĞŶĞƌĞŐůĞƌ�ƐŽŵ�Ğƌ�ŝ�ĞŶ�
ŬŽŶƐƚĂŶƚ�ĞŶĚƌŝŶŐ�ŽŐ�ƟůƉĂƐŶŝŶŐ�Ɵů�ƐŵŝƩĞƵƚďƌƵĚĚ�ŽƐǀ͘��ƌ�ŝŵͲ
ƉŽŶĞƌƚ�ŽǀĞƌ�ĂůůĞ�ƵŶŐĂ�ŽŐ�ŚǀŽƌ�ĮŶƚ�ĚĞƚ�ƐĞƌ�Ƶƚ�Ɵů�Ăƚ�ĚĞ�ƚƌŽƐƐ�
Ăůƚ�ƚĂŬůĞƌ�ĚĞŶŶĞ�ƐĊ�ƵƞŽƌĚƌĞŶĚĞ�ƐŝƚƵĂƐũŽŶĞŶ�ƐŽŵ�ǀŝ�ĨŽƌƚƐĂƩ� 
ƐƚĊƌ�ŝ͊ 
 
�ƌ�ŝŬŬĞ�ůŝŬĞ�ŝŵƉŽŶĞƌƚ�ŽǀĞƌ�ƉĊ�ŚǀŝůŬĞŶ�ŵĊƚĞ�ŵĂŶŐĞ�ǀŽŬƐŶĞ�
ƚĂŬůĞƌͬŚĊŶĚƚĞƌĞƌ�ƐŝƚƵĂƐũŽŶĞŶ͘���DĞŶ�ĚĞ�ĂůůĞƌ�ŇĞƐƚĞ�ŚĂƌ�
ƐŬũƆŶƚ�ĂůǀŽƌĞƚ�ŽŐ�ƚĂƩ�ĚĞƩĞ�ƉĊ�ĂůǀŽƌ�ĨƵůůƚ�Ƶƚ͕�ĞŶ�ƐƚŽƌ�ƚĂŬŬ�Ɵů�
ĂůůĞ�ĨŽƌ�ĚĞƚ͘��ƚ�ĚĞƚ�ĞŶĚĂ�Ğƌ�ŶŽĞŶ�ƐŽŵ�ŝŐŶŽƌĞƌ�ůŽǀĞƌͬƌĞŐůĞƌ�
ĞƚĐ�ǀĞĚƌ�ƉĂŶĚĞŵŝĞŶ͕�ŽŐ�ŚĞǀĚĞƌ�Ăƚ�ǀŝ�ŝŬŬĞ�ƐƚĊƌ�ŽƉƉĞ�ŝ�ĞŶ�
ƉĂŶĚĞŵŝ�ŽŐ�ĚĞƩĞ�ŝŬŬĞ�Ğƌ�ƐĂŶƚ͕�ũĂ�ĚĞƚ�Ğƌ�ŶĞƐƚĞŶ�ŝŬŬĞ�Ɵů�Ċ�ƚƌŽ͘�
�Ğƚ�ďůŝƌ�ŵǇĞ�ŽŐ�ĨŽƌŚŽůĚĞ�ƐĞŐ�Ɵů�ĨŽƌ�ŶŽĞŶ�ŽŐ�ĞŶŚǀĞƌ�ŽŐ�ũĞŐ�
ŚĊƉĞƌ�ǀŝƌŬĞůŝŐ�Ăƚ�ǀŝ�ůčƌĞƌ�Ăǀ�ĚĞƩĞ�ƉĊ�ĂůůĞ�ƉůĂŶ͘��Ğƚ�ďůŝƌ�Ɛǀčƌƚ�
ǀŝŬƟŐ�ŵĞĚ�ŐƌƵŶĚŝŐĞ�ĞǀĂůƵĞƌŝŶŐĞƌ�ƉĊ�ŚǀĂ�ƐŽŵ�ŚĂƌ�ƐŬũĞĚĚ͕�
ŚǀŽƌĨŽƌ�ŽŐ�ƉĊ�ŚǀŝůŬĞŶ�ŵĊƚĞ�ǀŝ�ŶĞƐƚĞ�ŐĂŶŐ�ŬĂŶ�ĂŐĞƌĞ�ƉĊ�ĞŶ�
ŵĞƌĞ�ƚƌĞīƐŝŬŬĞƌ�ŵĊƚĞ͘��ŶŬĞů�ŽŐ�ĨŽƌƐƚĊĞůŝŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƐũŽŶ�Ɵů�
ďĞĨŽůŬŶŝŶŐĞŶ�Ğƌ�ǀĞůĚŝŐ�ǀŝŬƟŐ�ŽŐ�ƐčƌůŝŐ�ŝ�ƐůŝŬĞ�ŬĂƚĂƐƚƌŽĨĞƌ͕�ŽŐ�
ũĞŐ�ǀŝů�ǀĞů�ŚĞǀĚĞ�Ăƚ�ŵĊƚĞŶ�ĚĞŶ�ďůŝƌ�ƵƚƆǀĚ�ƉĊ�Ğƌ�ŚĞůƚ�ĂǀŐũƆͲ
ƌĞŶĚĞ�ĨŽƌ�ƌĞƐƵůƚĂƚĞƚ�Ăǀ�ĚĞ�ƌĞƐƚƌŝŬƐũŽŶĞƌ�ƐŽŵ�ǀŝ�ŚĂƌ�ŵĊƩĞ�
ĨŽƌŚŽůĚƚ�ŽƐƐ�Ɵů͘�� 
 
�Ğƚ�Ğƌ�ŚĞůƚ�ŬůĂƌƚ�ĞŶ�ŬũĞŵƉĞƐƚŽƌ�ƵƞŽƌĚƌŝŶŐ�Ċ�ĨĊ�ĚĞƩĞ�ŬŽŵͲ
ŵƵŶŝƐĞƌƚ�Ƶƚ�ƉĊ�ĞŶ�ĨŽƌƐƚĊĞůŝŐ�ŵĊƚĞ�Ɵů�ŚĞůĞ�ďĞĨŽůŬŶŝŶŐĞŶ�Ɵů�
ĞŶŚǀĞƌ�ƟĚ͘�Kŵ�ĚƵ�ďŽƌ�ŝ�Ğƚ�ŽŵƌĊĚĞ�ŵĞĚ�ůŝƚĞŶ�ĞůůĞƌ�ŝŶŐĞŶ�
ƐŵŝƩĞ�ƐĊ�ŬĂŶ�ũŽ�ĚĞƚ�ĨŽƌƚ�ŐũƆƌĞ�Ăƚ�ĚĞƚ�ƚĞŶŬĞƐ�Ăƚ�ĚĞƩĞ�
ͨŐũĞůĚĞƌ�ŝŬŬĞ�ŽƐƐͩ͘��ƚ�ŵĂŶŶ�ďŽƌ�ŝ�Ğƚ�ŽŵƌĊĚĞ�ŵĞĚ�ůŝƚĞŶ�
ƐŵŝƩĞ�ŬĂŶ�ũŽ�ŶĞƩŽƉƉ�ǀčƌĞ�ĨŽƌ�ĚĞ�ĂůůĞ�ŚĂƌ�ǀčƌƚ�ŇŝŶŬĞ�ŽŐ�
ƚĂƩ�ŶƆĚǀĞŶĚŝŐ�ŚĞŶƐǇŶ͘�<ŽŵŵƵŶŝŬĂƐũŽŶ�Ğƌ�ǀŝŬƟŐ�ŽŐ�ǀĂŶƐŬĞͲ
ůŝŐ�Ğƌ�ĚĞƚ�ǀĞů�ŝŶŐĞŶ�ƚǀŝů�Žŵ͕�ŽŐ�ƐƉƌĊŬƵƞŽƌĚƌŝŶŐĞƌ�ŬĂŶ�ƐŝŬŬĞƌƚ�
ŽŐƐĊ�ǀčƌĞ�ƐƚŽƌĞ�Ɵů�ƟĚĞƌ͘��ĂƌĞ�ŝ�KƐůŽ͕�ƐĊ�Ğƌ�ĚĞƚ�ǀĞů�ůĂŶŐƚ�ŽǀĞƌ�
ϭϬϬ�ŵŽƌƐŵĊůƐƐƉƌĊŬ͘ 
 
&ƌĂ�ŵŝƩ�ƐƚĊƐƚĞĚ͕�ƐĊ�ŵĊ�ũĞŐ�ŝŶŶƌƆŵŵĞ�Ăƚ�ĚĞƚ�ŬĂŶ�ǀčƌĞ�ŝ�
ŽǀĞƌŬĂŶƚ�ƉƌŽǀŽƐĞƌĞŶĚĞ�ŽŐ�ďůŝ�ŐũŽƌƚ�ŬũĞŶƚ�ŵĞĚ�Ăƚ�ĚĞ�ŵĞƐƚ�
ƐĞŶƚƌĂůĞ�ƉŽůŝƟŬĞƌŶĞ�ƐĞƌ�Ƶƚ�Ɵů�ŽŐ�ŝ�ďĞƐƚĞ�ĨĂůů�ŝŬŬĞ�ƐŬũƆŶŶĞƌ�ĚĞ�
ůŽǀĞƌ͕�ĨŽƌďƵĚ͕�ƉĊďƵĚ�ŽŐ�ƌĞƐƚƌŝŬƐũŽŶĞƌ�ĚĞ�ŚĂƌ�ǀĞĚƚĂƩ͘��Ğƚ�Ğƌ�
ŚĞůƚ�ŬůĂƌƚ�Ăƚ�ŚĞƌ�ŚĂƌ�ŚĞůƐĞŵŝŶŝƐƚĞƌ�ŽŐ�ƐƚĂƚƐŵŝŶŝƐƚĞƌ�ŝ�Ğƚ����

ƐƉĞƐŝĞůƚ�ĂŶƐǀĂƌ͘��ƚ�ŚĞůƐĞŵŝŶŝƐƚĞƌĞŶ�ĚƌĂƌ�ƉĊ�ŚǇƩĂ�ŶĊƌ�ĂůůĞ�
ďůŝƌ�ĨƌĂƌĊĚĞƚ�Ċ�ŐũƆƌĞ�ĚĞƚ͕�ĨŽƌ�ƐĊ�Ċ�ďůŝ�ƚĂƩ�ƉĊ�ĨĞƌƐŬĞŶ�ŝ�Ğƚ�ĚŝͲ
ƌĞŬƚĞ�ƐĞŶĚƚ�ŝŶƚĞƌǀũƵ�ŝ�ƌŝŬƐĚĞŬŬĞŶĚĞ�ŵĞĚŝĂ�ŝ�ďĞƐƚĞ�ƐĞŶĚĞͲ
ƟĚ͊͊͊�,Ăƌ�ĨŽƌƐƚĊƩ�ĚĞƚ�ƐůŝŬ�Ăƚ�ĚĞƚ�ŝŬŬĞ�ďĂƌĞ�Ğƌ�ŵĞŐ�ƐŽŵ�ďůŝƌ�
ƉƌŽǀŽƐĞƌƚ�Ăǀ�Ɵů�ĚĞ�ŐƌĂĚĞƌ�ƐĊ�ĚĊƌůŝŐ�ĚƆŵŵĞŬƌĂŌ͘�&Žƌ�ĚĞƌͲ
ĞƩĞƌ�ƐƚĂƌƚĞ�ĞŶ�ĨĞďƌŝůƐŬ�ĨŽƌŬůĂƌŝŶŐ�ŵĞĚ�Ăƚ�ďŽƐƚĞĚƐŬŽŵŵƵŶĞ�
ŽŐ�Ăƚ�ŚĂŶ�ǀĂƌ�ƉĞŶĚůĞƌ�ĞƚĐ�ƐŽŵ�ŬƵŶŶĞ�ĨŽƌƐǀĂƌĞ�Ăƚ�ŚĂŶ�ĚƌŽ�ƉĊ�
ŚǇƩĂ�ŝĬƚ�ǀĞĚƚĂƩĞ�ƌĞƐƚƌŝŬƐũŽŶĞƌ͕�ŽŐ�ƚƌŽƐƐ�Ăůƚ�ŚĂĚĚĞ�ŚĂŶ�
ĚƌĂƩ�ƉĊ�ŚǇƩĂ�ƉĊ�ƚŽƌƐĚĂŐ�ŽŐ�ŐũĞůĚĞŶĞ�ƌĞŐůĞƌ�ǀĂƌ�ĨƌĂ�ĨƌĞĚĂŐ͊�
EĞŝ�ŬũčƌĞ��ĞŶƚ͕�ŚĂƌ�ĚƵ�ƐĊ�ůŝƚĞ�ŬŽŶƚƌŽůů�ƉĊ�ŚǀĂ�ĚŝƩ�ĚĞƉĂƌƚĞͲ
ŵĞŶƚ�ĚƌŝǀĞƌ�ŵĞĚ͕�ũĂ�ĚĂ�ďƵƌĚĞ�ĚƵ�ƵƚƐĂƩ�ŚǇƩĞƚƵƌĞŶ�Ɵů�ĚƵ�
ŚĂĚĚĞ�ŶƆĚǀĞŶĚŝŐ�ŽǀĞƌƐŝŬƚ͘ 
KŐ�ŶŽĞŶ�ŚĂƌ�ǀŝƐƐƚ�ŚĂƩ�ďƵƌƐĚĂŐƐĨĞŝƌŝŶŐ�ƵƚĞŶ�ŽŐ�Ċ�ŚĂ�ĨŽƌƐƚĊƩ�
ŐũĞůĚĞŶĞ�ƌĞŐůĞƌͬĂŶďĞĨĂůŝŶŐĞƌ�ŽŐƐĊ͘�;^ĞŶĚƚĞ�ĨŽƌ�ƆǀƌŝŐ�ĞŶ�ƐŵƐ�
Ɵů��ƌŶĂ�Žŵ�ŐŽĚĞ�ƌĊĚ�ŝĩŵ�ĨĞŝƌŝŶŐ�Ăǀ�ƌƵŶĚĞ�ƚĂůů͕�ŵĞŶ�Ɖƚ�ŝŬŬĞ�
ŵŽƩĂƩ�ŶŽĞŶ�ƐǀĂƌ͊Ϳ��^Ğƌ�ŝ�ŵĞĚŝĂ�Ăƚ�ƐƚĂƚƐŵŝŶŝƐƚĞƌĞŶƐ�ŬŽŶƚŽƌ�ŚĂƌ�
ƐĞŶĚƚ�ŵĂŝů�Ɵů�ŇĞƌĞ�ĚĞƉĂƌƚĞŵĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ�Ċ�ƉƌƆǀĞ�Ċ�ĮŶŶĞ�ĞŶ�ŵĊƚĞ�Ċ�
ŬƵŶŶĞ�ĨŽƌƐǀĂƌĞ�ĚĞŶ�ŽƉƉƐƚĊƩĞ�ƐŝƚƵĂƐũŽŶĞŶ�ďĞƐƚ�ŵƵůŝŐ�ƉĊ͕�ŝĬƚ�ĚĞŶ�
ďĞƌĞƫŐĞĚĞ�ŬƌŝƟŬŬĞŶ�ƐŽŵ�ŬŽŵ͘�dƌŽĚĚĞ�Ăƚ�ĚĞƩĞ�ǀĂƌ�ĞŶ�ƉƌŝǀĂƚ�ϲϬ�
ĊƌƐŵĂƌŬĞƌŝŶŐ�ũĞŐ�-�Ċ�ĨŽƌƐǀĂƌĞͬĨŽƌŬůĂƌĞ�ŚǀŽƌĨŽƌ�ŚƵŶ�ŚĂĚĚĞ�ǀĂůŐƚ�Ċ�
ŐũĞŶŶŽŵĨƆƌĞ�ĚĞŶŶĞ�ĨĞŝƌŝŶŐĂ�ŵĊ�ĚĂ�ǀĞů�ǀčƌĞ�Ğƚ�ƉƌŝǀĂƚ�ĂŶůŝŐŐĞŶĚĞ�
ŽŐ�ŝŬŬĞ�ŶŽĞ�ƐŽŵ�ǀĊƌ�ƐĞŶƚƌĂůĞ�ƐƚĂƚƐĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƐũŽŶ�ƐŬƵůůĞ�ďĞŶǇƩĞƐ�
Ɵů͊�� 
��ƚ��ĞŶƚ�ŽŐ��ƌŶĂ�ŝŬŬĞ�ŚĞůƚ�ŚĂƌ�ĨŽƌƐƚĊƩ�ŚǀŽƌ�ǀŝŬƟŐ�ĚĞƚ�Ğƌ�ŵĞĚ�ŐŽĚĞ�
ůĞĚĞƌƌŽůůĞƌ�ŽŐ�ǀĞƌĚŝĞŶ�Ăǀ�ĚĞƚ͕�ŶĊƌ�ĚĞƚ�ǀŝƌŬĞůŝŐ�ƌƆǇŶĞƌ�ƉĊ�ĨŽƌ�ƐƚŽƌĞ�
ĚĞůĞƌ�Ăǀ�ďĞĨŽůŬŶŝŶŐĞŶ͕�ďƆƌ�ǀčƌĞ�Ğƚ�ƚĂŶŬĞŬŽƌƐ�ĨŽƌ�ŇĞƌĞ�ĞŶŶ�ŵĞŐ͘�
^ůŝŬĞ�ŚŽůĚŶŝŶŐĞƌ�ŽŐ�ǀĞƌĚŝĞƌ�Ğƌ�ŝ�Ğƚ�ƐĂŵĨƵŶŶ�Ğƌ�ŚĞůƚ�ĂǀŐũƆƌĞŶĚĞ͕�ĨŽƌ�
Ăƚ�ǀŝ�ŬĂŶ�ĨĊ�ĞŶ�ĞīĞŬƟǀ�ŽŐ�ĨƌƵŬƚďĂƌ�ĨĞůůĞƐ�ĚƵŐŶĂĚ�ĨŽƌ�Ċ�ŽǀĞƌǀŝŶŶĞ�
ƵƞŽƌĚƌŝŶŐĞŶ͊� 
/�ƐŬƌŝǀĞŶĚĞ�ƐƚƵŶĚ͕�ƐĊ�Ğƌ�ĚĞƚ�ŵĂŶŐĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ƐŝŐŶĂůĞƌ�ŵĞĚ�ůĂǀĞƌĞ� 
Z-ƚĂůů�ŽƐǀ͕�ƐŽŵ�ŐũƆƌ�Ăƚ�ũĞŐ�ƚƌŽƐƐ�Ăůƚ�Ğƌ�ŽƉƟŵŝƐƚ�ŝĬƚ�Ăƚ�ǀŝ�ƐŶĂƌƚ�ŬĂŶ�
ƐƚĂƌƚĞ�ŐũĞŶĊƉŶŝŶŐĞŶ�Ăǀ�ƐĂŵĨƵŶŶĞƚ�ŝŐũĞŶ͘ 
 
TŶƐŬĞƌ�ĚĞƌ�ĂůůĞ�ĞŶ�ĮŶ�ǀĊƌ�ŽŐ�ƐŽŵŵĞƌ͊ 
DǀŚ 
:ŽĂƌ��ƌĞĚĞƐĞŶ 

W͘^͘��ƌƐŵƆƚĞƚ�/�^ƚƌĂŶĚůǇŬŬũĂ�ǀĞů�Ğƌ�ƵƚƐĂƩ�ƉŐĂ�ŬŽƌŽŶĂƐŝƚƵĂƐũŽŶĞŶ͘ 

DĞĚůĞŵƐŬĂƉ�ŽŐ�ĂŶŶĞŶ�ƐƚƆƩĞ�Ɵů�ĨŽƌĞŶŝŶŐĞŶƐ�
ĂƌďĞŝĚ͘� 
DĞĚůĞŵƐŬŽŶƟŶŐĞŶƚĞŶ�ďůĞ�ŝŬŬĞ�ĞŶĚƌĞƚ�ƉĊ�ƐŝƐƚĞ�ĊƌƐŵƆƚĞƚ�
ϮϬϮϬ�ŽŐ�Ğƌ�Ŭƌ�ϯϱϬ͕-�Ɖƌ͘�ŚƵƐƐƚĂŶĚ͘��Ƶ�ŬĂŶ�ďĞƚĂůĞ�ŵĞĚůĞŵƐͲ
ŬŽŶƟŶŐĞŶƚ�ŽŐͬĞůůĞƌ�ĂŶŶĞŶ�ƐƚƆƩĞ�Ɵů�ǀĞůůĞƚƐ�ĂƌďĞŝĚ�ƉĊ͗� 
sŝƉƉƐŶƌ�Ɵů�^ƚƌĂŶĚůǇŬŬũĂ�ǀĞů�Ğƌ͗�ϱϭϬϯϴϲ 
,ƵƐŬ�Ċ�ŵĞƌŬĞ�ŵĞĚ�ŶĂǀŶ�ŽŐ�ĂĚƌĞƐƐĞ�ŽŐ�ŐũĞƌŶĞ�ĚŝŶ�ŵĂŝů�
ĂĚƌĞƐƐĞ�–�ƉĊ�ĨŽƌŚĊŶĚ�ƚĂŬŬ͊ 
&Žƌ�ƐƚǇƌĞƚ�:ŽĂƌ��ƌĞĚĞƐĞŶ 

&ŽƚŽ͗��ůŝ��ĞŶƚĞ�TƐƚůŝ 



 

/�'ƌĞŶƐĞůĂŶĚ����ĂƉƌŝů�ϮϬϮϭ�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ƐŝĚĞ�ϳ�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

�ŬƟǀŝƚĞƚƐĚĂŐ 
>ƆƌĚĂŐ�ϮϬ͘�ĨĞďƌƵĂƌ�ĂƌƌĂŶŐĞƌƚĞ�ĨĞƐƚŬŽŵŝƚĞĞŶ�ŝ�^ƚƌĂŶĚůǇŬŬũĂ�
ǀĞů͕�ĂŬƟǀŝƚĞƚƐĚĂŐ�ƵƚĂĨŽƌ�DŽƐƚƵ�ƐŬŽůĞ͘��Ğƚ�ǀĂƌ�ƚĞŶŬƚ�ĂŬŝŶŐ�ŽŐ�
ƐŬŝŐĊŝŶŐ͕�ůĂŐĞ�ŝƐ-ůǇŬƚĞƌ�ŽŐ�ƐŶƆŚƵůĞƌ͘�DĞŶ�ǀčƌĞƚ�ǀĂƌ�ŝŬŬĞ�
ŵĞĚ�ŽƐƐ͘��ƩĞƌ�ŵĂŶŐĞ�ŬĂůĚĞ�ĚĂŐĞƌ�ŽŐ�ŶĞƩĞƌ͕�ƐŶƵĚĚĞ�ĚĞƚ�
ŚĞůƚ�Žŵ�ƉĊ�ĨƌĞĚĂŐƐŬǀĞůĚĞŶ͘��Ğƚ�ǀĂƌ�ŚŽůŬĞĨƆƌĞ�ŽŐ�ƐƆƌƉĞ�ƉĊ�
ǀĞŐĞŶĞ͕�ƌĞŐŶ�ŽŐ�ďůƆƚ�ƐŶƆ͘���Ă͘�ϮϬ�ƉĞƌƐŽŶĞƌ�ŵƆƩĞ�ŽƉƉ�ŝ�
ƌĞŐŶǀčƌĞƚ͘ 

�������������DĂƌŝ 

sčƌĞƚ�ƐŬƌĞŵƚĞ�ŝŬŬĞ�ĂůůĞ�
ĨƌĂ�Ċ�ĚĞůƚĂ͘ 
EŽĞŶ�ƌƵŶĚĞƌ�ŝ�ƐŬŝůƆǇƉĂ�ŽŐ�
ůŝƩ�ĂŬŝŶŐ�ďůĞ�ĚĞƚ͕�ŵĞĚ�
ƉƌĞŵŝĞƌŝŶŐ͘� 

^ũƆů�Žŵ�ĚĞƚ�ǀĂƌ�ƵƚƌŝǀĞͲ
ůŝŐ�ǀčƌ͕�ŬŽƐƚĞ�ǀŝ�ŽƐƐ�
ŵĞĚ�ǀĂƌŵĞ�ƉĊ�ŐƌŝůůĞŶ͕�
ƚĞŶƚĞ�ŽƉƉ�ŝ�ƉĞŝƐĞŶ�ŝ�
ŚĂŐĞŶ͕�ŐƌŝůůĞƚ�ŵĞĚͲ
ďƌĂŬƚ�ŵĂƚ�ŽŐ�ĮŬŬ�ƐĞƌͲ
ǀĞƌƚ�ŬĂīĞ�ŽŐ�ƐĂŌ͘ 

WƌĞŵŝĞƌ�ĮŬŬ�ǀŝ�Ăǀ�DŽƌƚĞŶ�
ƉĊ�^ŚĞůů͘� 

�ƌƌĂŶŐƆƌĞŶĞ͕��,ĂŶƐ�
�ŚƌŝƐƟĂŶ�>ŝůůĞŚĂŐĞŶ�ŽŐ�
DĂƌŝ�^ůĞƚůŝ͕�ĮŬŬ�ŽŐƐĊ�
ŵĞĚĂůũĞƌ͘ 

<ŽƌƚƌĞŝƐƚ�zŽŐĂ� 
-Ğƚ�ůŝƚĞ�/ŶĚŝĂ�ƉĊ�ďǇŐĚĂ�ŝ�EŽƌŐĞ��ŝĚƐǀŽůů�ŽŐ�EŽƌĚ-KĚĂů͘ 
�ŶĂŚĂƚĂ�zŽŐĂ�ŚĂƌ�ǇŽŐĂƐŬŽůĞ�ŝ��ŝĚƐǀŽůů�^ĞŶƚƌƵŵ�ŽŐ�Ğƚ�ƐŵĊͲ
ďƌƵŬ�ŵĞĚ�ŶǇŽƉƉƵƐƐĞƚ�ǇŽŐĂƌŽŵ�ƉĊ�dƌĂƵƚƐŬŽŐĞŶ�ŝ�EŽƌĚ�
KĚĂů͘��Ğ�ƵŶĚĞƌǀŝƐĞƌ�Ɖƌŝŵčƌƚ�ŝ�ŬůĂƐƐŝƐŬ�ǇŽŐĂ�ĚĞƌ�ĚĞƚ�Ğƌ�ĨŽŬƵƐ�
ƉĊ�ƉƵƐƚ͕�ĂǀƐƉĞŶŶŝŶŐ�ŽŐ�ŽƉƉŵĞƌŬƐŽŵŚĞƚ�ŝ�ƟůůĞŐŐ�Ɵů�ĚĞŶ�ĨǇͲ
ƐŝƐŬĞ�ǇŽŐĂĞŶ͘��ŶĂŚĂƚĂ�zŽŐĂ�ŚĂƌ�ŬŽƌƚƌĞŝƐƚĞ�ƌĞƚƌĞƩĞƌ͕�ŚĞůŐĞͲ
ŬƵƌƐ�ŽŐ�ǇŽŐĂĨĞƌŝĞƌ͘��Ğƚ�Ğƌ�ĊƉĞŶƚ�ĨŽƌ�ĂůůĞ͕�ƵĂǀŚĞŶŐŝŐ�Ăǀ�ĂůĚĞƌ�
ŽŐ�ĞƌĨĂƌŝŶŐ͘��zŽŐĂ�ŚĂŶĚůĞƌ�ƐŝŬŬĞ�Ċ�ŵǇĞ�Žŵ�Ċ�ĨĊ�ŬƌŽƉƉĞŶ�ŝŶŶ�
ŝ�ĂůůĞ�ŵƵůŝŐĞ�ƐƟůůŝŶŐĞƌ͕�ŵĞŶ�ŵĞƌ�Žŵ�ĞŶ�ŝŶŶƐƟůůŝŶŐ�-ŽŐ�ĚĞƚ�Ċ�
ĨĊ�ŚŽĚĞƚ�ŝŶŶ�ŝ�ŬƌŽƉƉĞŶ͘�dŝůƐƚĞĚĞǀčƌĞůƐĞŶ�ŚĞƌ�ŽŐ�ŶĊ͕�ŝƐƚĞͲ
ĚĞŶĨŽƌ�Ċ�ƚĞŶŬĞ�ƉĊ�Ăůƚ�ŵĂŶ�ƐŬĂů�ŐũƆƌĞ�ĞůůĞƌ�ĚĞƚ�ƐŽŵ�ŚĂƌ�
ƐŬũĞĚĚ͘ 
EŝĞŶŶĂ 

EčƌŵŝůũƆƐĞŶƚƌĂůĞŶ�^ƚĂŶŐĞ�ƐƆƌ͘  
 
/�ĨŽƌƌŝŐĞ�ƵƚŐĂǀĞ�Ăǀ�ͨ�/�'ƌĞŶƐĞůĂŶĚͩ�ƐŬƌĞǀ�ũĞŐ�Žŵ�EčƌŵŝůũƆͲ
ƐĞŶƚƌĂůĞŶ�^ƚĂŶŐĞ�ƐƆƌ͘ 
EĊ�ŚĂƌ�ĚĞƚ�ďůŝƩ�ĨŽƌĂŶĚƌŝŶŐĞƌ͘�dĂŶŐĞŶ�ŵĞŶŝŐŚĞƚƐŚƵƐ�Ğƌ�
ƐŽůŐƚ�Ɵů�ƉƌŝǀĂƚĞ͕�ƐŽŵ�ŚĂƌ�ƚĂƩ�ŽǀĞƌŚƵƐĞƚ͘ 
^ƚǇƌĞƚ�ŝ�EčƌŵŝůũƆ-ƐĞŶƚƌĂůĞŶ�ďůĞ�ĞŶŝŐĞ�Žŵ�Ċ�ůĞŐŐĞ�ŶĞĚ�ǀŝƌŬͲ
ƐŽŵŚĞƚĞŶ͕�ĨŽƌĚŝ�ĚĞƚ�ŐĞŶĞƌĞůƚ�Ğƌ�ŵŝŶĚƌĞ�ĞƩĞƌƐƉƆƌƐĞů�ĞƩĞƌ�
ƚũĞŶĞƐƚĞƌ�ŽŐ�ďŝƐƚĂŶĚ͕�ŽŐ�ŝŶŐĞŶ�ƌĞŬƌƵƩĞƌŝŶŐ�Ăǀ�ĨƌŝǀŝůůŝŐĞ͘ 
/ůĚƐũĞůĞŶĞ�ƐŽŵ�ŚĂƌ�ŚŽůĚƚ�ƉĊ�ŝ�ŵĂŶŐĞ�Ċƌ͕�ďĞŐǇŶŶĞƌ�Ċ�ƚƌĞŬŬĞ�
ƉĊ�ĊƌĞŶĞ�ŽŐ�ŬũĞŶŶĞƌ�ŬĂƉĂƐŝƚĞƚĞŶ�ŵŝŶŬĞƌ͘� 
�ĞƐůƵƚŶŝŶŐĞŶ�ƐŽŵ�ďůĞ�ĞŶƐƚĞŵŵŝŐ�ǀĞĚƚĂƩ͕�ǀĂƌ�Ċ�ůĞŐŐĞ�ŶĞĚ�
ĚƌŝŌĞŶ�ŝ�ŶĊǀčƌĞŶĚĞ�ĨŽƌŵ͘ 
^ƚǇƌĞƚ�ĨŽƌĞƐůĊƌ�Ăƚ�ĚŝĂŬŽŶŝƵƚǀĂůŐĞƚ�ŝ�ŵĞŶŝŐŚĞƚĞŶ�ƚĂƌ�ŽǀĞƌ�
ŽŶƐĚĂŐƐŬĂĨĞĞŶ͘ 
 
DĂƌŝ 

DŽƐƚƵ�ƐŬŽůĞ 
DŽƐƚƵĞ�ƐŬŽůĞ�ŬĂŶ�ůĞŝĞƐ�Ƶƚ�Ɵů�ŵƆƚĞƌ͕�ŵŝŶŶĞƐĂŵǀčƌ�Ž͘ů͘� 
,ĞŶǀĞŶĚ�ĚĞƌĞ�Ɵů��DĂƌŝ�^ůĞƚůŝ� 
ƚůĨ͗�ϰϴϬϱϯϲϵϯ�ĞůůĞƌ�ŵĂƌŝ͘ƐůĞƚůŝΛďďŶĞƩ͘ŶŽ 

'ƌĂƐƌŽƚĂŶĚĞůĞŶ 
sĞůĨŽƌĞŶŝŶŐĞŶ�ƚĂŬŬĞƌ�ĨŽƌ�ĚĞ�ƐŽŵ�ŚĂƌ�ƌĞŐŝƐƚƌĞƌƚ�^ƚƌĂŶĚůǇŬŬũĂ�
ǀĞů�ƐŽŵ�ƐŝŶ�'ƌĂƐƌŽƚŵŽƩĂŬĞƌ͕�ĨŽƌ�ϮϬϮϬ�ƐŬĂīĞƚ�ϭϮ�ƐƉŝůůĞƌĞ�Ŭƌ�
ϳ͘ϬϲϮ͕ϳϵ�Ɵů�ĨŽƌĞŶŝŶŐĞŶ͘ 
sŝ�ŚĊƉĞƌ�ŇĞƌĞ�ǀŝů�ďŝĚƌĂ�Ɵů�ǀĞůĨŽƌĞŶŝŶŐĞŶ�ŵĞĚ�Ċ�ƌĞŐŝƐƚƌĞƌĞ�
ƐŝƩ�ƐƉŝůůĞŬŽƌƚ�Ɵů�ǀĞůůĞƚ͘�KƌŐ�Ŷƌ�Ɵů�^ƚƌĂŶĚůǇŬŬũĂ�ǀĞů�Ğƌ� 
ϵϵϯ�ϲϬϵ�Ϯϯϰ� 
;�Ğƚ�Ğƌ�ĞŶŬĞůƚ�Ċ�ĞŶĚƌĞ�ŵŽƩĂŬĞƌ�Žŵ�ĚƵ�ƐŬƵůůĞ�ƆŶƐŬĞ�Ċ�
ĞŶĚƌĞ�ŵŽƩĂŬĞƌ�Ɵů�ŽƐƐͿ 
&Žƌ�ƐƚǇƌĞƚ�:ŽĂƌ��ƌĞĚĞƐĞŶ 



 

/�'ƌĞŶƐĞůĂŶĚ����ĂƉƌŝů�ϮϬϮϭ�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ƐŝĚĞ�ϴ�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

,ĞŝĚŝ�ŽŐ�<ũĞƟůƐ�ƚƌĞŶŝŶŐƐƐƚƵĚŝŽ�ŽŐ�ƵƚůĞŝĞ�Ăǀ� 
ĚŝǀĞƌƐĞ�ƚƵƌƵƚƐƚǇƌ 

,ĞŝĚŝ�KůƐĞŶ�ŽŐ�<ũĞƟů�DŽƐƚƵĞ�ŚĂƌ�ŝŶŶƌĞĚĞƚ�ƚƌĞŶŝŶŐƐƌŽŵ�ŝ�Ğƚ�
ůŝƚĞ�ƵƚŚƵƐ�ƉĊ�ƚŽŵƚĂ�Ɛŝ͘ 
:ĞŐ�ŚĂƌ�ǀčƌƚ�ĚĞƌ�ƉĊ�ďĞƐƆŬ͕�ĨŽƌ�Ċ�ƐĞ�ƉĊ�Ğƚ�ďŝůĚĞ�ƉĊ�ǀĞŐŐĞŶ�
ĚĞƌ͘��ŝůĚĞƚ�Ğƌ�ƐƚŽƌƚ͕�ĚĞƚ�ĚĞŬŬĞƌ�ĚĞŶ�ĞŶĞ�ǀĞŐŐĞŶ͘��Ğƚ�ďůĞ�
ďƌƵŬƚ�ƐŽŵ�ŬƵůŝƐƐĞ�ŝ�ƌĞǀǇĞŶ�ͨ�ƌǇůůƵƉƐĚĂŐĞŶͩ�ƐŽŵ�^ƚƌĂŶĚůǇŬͲ
ŬũĂ�ďůĂŶĚĂ�ŬŽƌ�ĨƌĂŵĨƆƌƚĞ�ϭϴ͕͘�ϭϵ͘�ŽŐ�ϮϬ͘�ƐĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϬϵ͘�
ZĞǀǇĞŶ�ďůĞ�ďĞŚƆƌŝŐ�ŽŵƚĂůƚ�ŝ�^ƚĂŶŐĞĂǀŝƐĂ͘��ŝůĚĞƚ�Ğƌ�Ăǀ�
^ƚƌĂŶĚůǇŬŬũĂ�ŬŝƌŬĞ�ŽŐ�DŽƐƚƵ�ƐŬŽůĞ͘�WĞƌ�KůĂǀ�^ũƆĞŶ�ŵĂůƚĞ�
ŬƵůŝƐƐĞŶĞ͕�ŽŐ�ŚĂƌ�ŽƉƉďĞǀĂƌƚ�ĚĞŵ�ŚũĞŵŵĞ�ŚŽƐ�ƐĞŐ�ŝ�KĚĂůĞŶ͘�
,ĂŶ�ǀĂƌ�ůĞĚĞƌ�ŝ�ŬŽƌĞƚ�ƉĊ�ĚĞŶ�ƟĚĞŶ͘��ƩĞƌ�ĞŶ�ŽƉƉƌǇĚŶŝŶŐ�ŚĂŶ�
ŚĂĚĚĞ�ŝ�ƵƚŚƵƐĞƚ�ƐŝƩ͕�ŬŽŵ�ďŝůĚĞƚ�Ɵů�<ũĞƟů�DŽƐƚƵĞ͘ 
 
,ĞŝĚŝ�ŽŐ�<ũĞƟů�ǀŝůůĞ�ŚĂ�ŶŽĞ�ƉĞŶƚ�Ċ�ƐĞ�ƉĊ͕�ŶĊƌ�ĚĞ�ƐĂƩ�ƉĊ�ƐǇŬůĞͲ
ŶĞ�ŽŐ�ƐǀĞƩĞƚ͘��ĞƌĨŽƌ�ŵŽŶƚĞƌƚĞ�ĚĞ�ĚŝƐƐĞ�ŬƵůŝƐƐĞŶĞ�ŝ�ƌŽŵŵĞƚ͘��
�Ğ�ŬĂŶ�ŶĊ�ƐĞ�ƵƚŽǀĞƌ�^ƚƌĂŶĚůǇŬŬũĂ�ƉĊ�ĞŶĞ�ǀĞŐŐĞŶ͘� 
 
WĊ�ĚĞŶ�ĂŶĚƌĞ�ǀĞŐŐĞŶ�ŚĞŶŐĞƌ�Ğƚ�ďŝůĚĞ�Ăǀ�WĂƌŝƐ͘�,ĞŝĚŝ�ƐĂƩĞ�
ƐĞŐ�Ğƚ�ŵĊů�ŝ�ǀŝŶƚĞƌ͗�ŚǀŝƐ�ŚƵŶ�ƐǇŬůĞƚ�ĞŶ�ŵŝů�Žŵ�ĚĂŐĞŶ͕�Ğƌ�ŚƵŶ�
ĨƌĂŵŵĞ�ŝ�WĂƌŝƐ�ŝ�ũƵůŝ�ĞŶ�ŐĂŶŐ͘�/ŬŬĞ�ŶŽĞ�ĚĊƌůŝŐ�ŵĊů͕�ĚĞƚ͊�� 
�Ğƚ�Ğƌ�ŬŽƐĞůŝŐ�Ċ�ƚƌĞŶĞ͕�ŶĊƌ�ĞŶ�ŚĂ�ŶŽĞ�ƉĞŶƚ�Ċ�ƐĞ�ƉĊ͕� 
ƐŝĞƌ�<ũĞƟů͘� 
 

/�ƚƌĞŶŝŶŐƐƌŽŵŵĞƚ�Ğƌ�ĚĞƚ�ƚŽ� 
ƐǇŬůĞƌ͕�ƌŽŵĂƐŬŝŶ�ŽŐ�ƐƚǇƌŬĞĂƉƉĂͲ
ƌĂƚ͘�<ũĞƟů�ƐŝĞƌ�Ăƚ�ĚĞƌƐŽŵ�ŶŽĞŶ�
ƐŝƩĞƌ�ŚũĞŵŵĞ�ŽŐ�ŚĂƌ�ŚũĞŵŵĞͲ
ŬŽŶƚŽƌ͕�ŽŐ�ŚĂƌ�ůǇƐƚ�Ɵů�Ċ�ƚƌĞŶĞ�Ğŝ�
ƆŬƚ�ĞůůĞƌ�ƚŽ͕�ŵĊ�ĚĞ�ŐũĞƌŶĞ�ƚĂ�ŬŽŶͲ
ƚĂŬƚ͘��,ĂŶ�ŚĂƌ�ƚĞůĞĨŽŶ�Ŷƌ͘�
ϵϬϴϮϱϵϬϵ͘ 
 
DĞŶ�ŚǀŽƌĚĂŶ�ďůĞ�ĚĞƚ�Ɵů�Ăƚ�ĚĞƌĞ�
ŬũƆƉƚĞ�ŝŶŶ�Ăůƚ�ĚĞƩĞ�ƚƵƌƵƚƐƚǇƌĞƚ͍ 
<ũĞƟů�ƐǀĂƌĞƌ͗�ͨ�Ğƚ�ǀĂƌ�,ĞŝĚŝ�ƐŽŵ�ĮŬŬ�ŝĚĞĞŶ�Žŵ�Ċ�ŬũƆƉĞ�ŝŶŶ�
ƐǇŬůĞƌ͕�ŬĂŶŽĞƌ͕�ŬĂũĂŬŬĞƌ͕�ƚĞůƚ͕�ŚĞŶŐĞŬƆǇĞƌ�ŽŐ�ŵĞƌ�ƵƚƐƚǇƌ͕�ĨŽƌ�
Ċ�ůĞŝĞ�Ƶƚ�Ɵů�ŚǇƩĞĨŽůŬĞƚ�ŝ�DũƆƐůŝ͘�<ƵŶĚĞŐƌƵŶŶůĂŐĞƚ�Ğƌ�ƐƚŽƌƚ�
ĚĞƌ͕�ŵĞŶ�ĂůůĞ�ĂŶĚƌĞ�ƐŽŵ�ǀŝů�ĨĞƌŝĞƌĞ�ŝ�/ŶŶůĂŶĚĞƚ�ŽŐ�EŽƌŐĞ�ŬĂŶ�
ůĞŝĞ͘�hƚƐƚǇƌĞƚ�ŬĂŶ�ůĞŝĞƐ�ĨŽƌ�ĞŶ�ƟŵĞ͕�ĞŶ�ĚĂŐ͕�ĞŶ�ƵŬĞ�ĞůůĞƌ�
ĞƩĞƌ�ƆŶƐŬĞͩ͘ 
 
<ũĞƟů�ŬĂŶ�ǀčƌĞ�ďĞŚũĞůƉĞůŝŐ�ŵĞĚ�Ċ�ĨƌĂŬƚĞ�ŽŐ�ŚĞŶƚĞ�ƚƵƌƵƚƐƚǇͲ
ƌĞƚ͘�WƌŝƐĞƌ�ŵĊ�ĂǀƚĂůĞƐ�ŵĞĚ�<ũĞƟů�ĞůůĞƌ�,ĞŝĚŝ͘ 

^ŵĞĚĨĂůůĞƚ�ZĞŶƚĂů�ƐĂŵĂƌďĞŝĚĞƌ�ŵĞĚ�&ĂƌŵĞŶ-ŐĊƌĚĞŶ�ƉĊ�
dĂŶŐĞŶ͘ 
&ŽƌƐůĂŐ�Ɵů�ƵƚĞĂŬƟǀŝƚĞƚ�ĚĞ�ŬĂŶ�ŚũĞůƉĞ�Ɵů�ŵĞĚ͗�TŬƐĞŬĂƐƟŶŐ�ŽŐ�
ůƵŌďƆƌƐĞ-ƐŬǇƟŶŐ͘��Ğƚ�ŬĂŶ�ĨŽƌĞŐĊ�ĚĞƌ�ĨŽůŬ�ƆŶƐŬĞƌ͘�� 
 
DĂƌŝ 

 
^ƚĂǀŐĂŶŐ�^ƚĂŶŐĞ�ƐƆƌ͘  
 
^ƚĂǀŐũĞŶŐĞŶ�ŚĂƌ�ŚŽůĚƚ�ĚĞƚ�ŐĊĞŶĚĞ�ŝ�ŚĞůĞ�ǀŝŶƚĞƌ͘��Ğƚ�Ğƌ�ďůŝƩ�
ŵĂŶŐĞ�ƚƵƌĞƌ�ĨƌĂ�sĞŶƐǀĂŶŐĞŶ�ŽŐ�ŝŶŶŽǀĞƌ�Ɵů��ĞƌŐƐũƆĞŶ͘��Ğƌ�
ŚĂƌ�ǀŝ�ŶǇƩ�ŐŽĚƚ�Ăǀ�Ăƚ�ŶŽĞŶ�ŚĂƌ�ŵĊŬƚ�ǀĞŝ�Ɵů�ŐĂƉĂŚƵŬĞŶ͘�&ĂŶͲ
ƚĂƐƟƐŬ�ŇŽƩ͊�EŽĞŶ�ŐĂŶŐĞƌ�ŚĂƌ�ǀŝ�ŐĊƩ�Ɵů�ƐŬŝĂƌĞŶĂĞŶ�ƉĊ�
<ŶƵŬĞŶ͕�ŽŐ�ŝŶŶƚĂƩ�ŵĂƚƉĂŬŬĂ�ǀĊƌ�ŝ�ŐĂƉĂŚƵŬĞŶ�ĚĞƌ͘��Ğƚ�Ğƌ�
ŽŐƐĊ�ĞŶ�ĮŶ�ƉůĂƐƐ͘��ŶĚƌĞ�ƐƚĞĚĞƌ�ƐƚĂǀŐũĞŶŐĞŶ�ŚĂƌ�ǀčƌƚ͕�Ğƌ�
'ƌĂŶĞƌƵĚƐũƆĞŶ�ŽŐ�ŵŽƚ�>ǇƐũƆĞŶ͘��ŶĚƌĞ�ŐĂŶŐĞƌ�ŚĂƌ�ƚƵƌĞŶ�ŐĊƩ�
ŝ�ŶčƌŵŝůũƆ�ǀĞĚ�<ƌŽĂ͕�^ƚƌĂŶĚůǇŬŬũĂ�ŽŐ�ŝ�dĂŶŐĞŶ͘ 
�Ğƚ�Ğƌ�ŵĞƐƚ�ĨŽƌ�Ċ�ŬŽŵŵĞ�Ƶƚ�ŝ�ŶĂƚƵƌĞŶ�ǀŝ�ŚŽůĚĞƌ�ƉĊ͕�ĚĞƚ�Ğƌ�
ůĞƩĞƌĞ�ĨŽƌ�ĞŶŬĞůƚĞ�Ċ�ǀčƌĞ�ŵĞĚ�ŝ�ĞŶ�ŐƌƵƉƉĞ͕�ĞŶŶ�Ċ�ŐĊ�ƉĊ�ƚƵƌ�
ĂůĞŶĞ͘�KŐ�ĚĞƚ�Ğƌ�ƐŽƐŝĂůƚ͘�dŝƌƐĚĂŐĞƌ�Ğƌ�ŵƆƚĞĚĂŐĞŶ͕�ƐƚĂƌƚĞŶ�Ğƌ�
ϭϬ͘ϯϬ͘ 
�Ğƚ�Ğƌ�ƉůĂƐƐ�Ɵů�ŇĞƌĞ�ŝ�ŐũĞŶŐĞŶ͘�DĂƌŝ�ŚĂƌ�ƚĞůĞĨŽŶ�ϰϴϬϱϯϲϵϯ͕�
ďĂƌĞ�ƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ŵĞƌ�ŝŶĨŽ͘ 
 
DĂƌŝ 



 

/�'ƌĞŶƐĞůĂŶĚ����ĂƉƌŝů�ϮϬϮϭ�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ƐŝĚĞ�ϵ�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

<ƵůƚƵƌ�ƉĊ�^ƚƌĂŶĚůǇŬŬũĂ 

�Ğƚ�ŚĂƌ�ĨŽƌĞůƆƉŝŐ�ƐŬũĞĚĚ�ůŝŬĞ�ůŝƚĞ�ŝ�Ċƌ�ƐŽŵ�ŝ�łŽƌ�ƉĊ�ŬƵůƚƵƌĨƌŽŶͲ
ƚĞŶ͕�ŽŐ�ǀŝ�ƐĂǀŶĞƌ�ĂůůĞ�ůĞǀĞŶĚĞ�ŵƵƐŝŬŬ͕�ŽŐ�Ċ�ǀčƌĞ�ƐĂŵŵĞŶ�ŝ�
ŽƉƉůĞǀĞůƐĞƌ͘� 

�Ŷ�ůŝƚĞŶ�ŽǀĞƌƐŝŬƚ�ŽǀĞƌ�ŚǀĂ�ǀŝ�ŚĊƉĞƌ�Ċ�ŬƵŶŶĞ�ŝŶǀŝƚĞƌĞ�Ɵů�ŝ�ƐŽŵͲ
ŵĞƌ͕�ĚĂ�ŝ�ĨŽƌŵ�Ăǀ�ƵƚĞŶĚƆƌƐ�ƵŶĚĞƌŚŽůĚŶŝŶŐ͘  
�ŽƵŶƚƌǇĚƵŽĞŶ�:ŽŚŶŶǇ��ŽǇŽƚĞ�Θ�^ĂǀĂŐĞ�ZŽƐŝĞ�ŚĊƉĞƌ�Ċ�ŬƵŶͲ
ŶĞ�ďǇ�ƉĊ�ƵƚĞŬŽŶƐĞƌƚ͕�ŚŽǀĞĚƐĂŬĞůŝŐ�ŵĞĚ�ƐŝŶĞ�ƚŽůŬŶŝŶŐĞƌ�Ăǀ�
:ŽŚŶŶǇ��ĂƐŚ�ŽŐ�:ƵŶĞ��ĂƌƚĞƌ͕�ŵĞŶ�ŽŐƐĊ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ŬůĂƐƐŝƐŬ�
ĐŽƵŶƚƌǇŵƵƐŝŬŬ�ƐĂŵƚ�Ğƚ�ƵŶĚĞƌŚŽůĚĞŶĞ�ƐŚŽǁ͘ 
 
/ƌƐŬ�ĂŌĞŶ�ŵĞĚ�^ŚĂŶĂǇ͘��Ğƚ�Ğƌ�ĚƵŬĞƚ�ĨŽƌ�ĂŬƵƐƟƐŬ�ŬŽŶƐĞƌƚ�
ŵĞĚ�ďů͘Ă�<ĞƌƐƟŶ��ǇƌƵĚ�ƉĊ�ĮŽůŝŶ͘ 
 
�ŶŶĞůŝ�,čƩĂ�ŽŐ�EŝĞŶŶĂ��ƌŝŬƐĞŶ�ƐǇŶŐĞƌ�ŬůĂƐƐŝƐŬĞ�ƉĞƌůĞƌ͕�
WƌƆǇƐĞŶ�ŽŐ�ŶŽŐŽ�ĂƩĊƚ͘ 
EŝĞŶŶĂ 

DĂƌƚĞ͕�ƵŶŐ͕�ƵƚĞŶ�ĂƌďĞŝĚ�ŽŐ�ŚƵƐůĊŶ 
 
ϭ͘ĂƉƌŝů�ϮϬϭϵ�ŬũƆƉƚĞ�DĂƌƚĞ��ƌŝŶĐŬ�,ĂŶƐĞŶ�ŚƵƐ�ƉĊ�^ƚƌĂŶĚůǇŬͲ
ŬũĂ͘�,ƵŶ�ǀĂƌ�ŇǇǀĞƌƟŶŶĞ�ŽŐ�ĂŶƐĂƩ�ŝ�^�^͕�ŽŐ�ďŽĚĚĞ�ŝ�^ĂƌƉƐͲ
ďŽƌŐ͘�DĂƌƚĞ�ƆŶƐŬĞƚ�ƐĞŐ�Ğƚ�ŚƵƐ�ŵĞĚ�ŚĂŐĞ͕�ŽŐ�ŚǀŽƌ�ŚƵŶ�ŬƵŶͲ
ŶĞ�ƐůĂƉƉĞ�Ăǀ�ŵĞůůŽŵ�ƌĞŝƐĞŶĞ͘ 
�Ă�ŚƵŶ�ĨĂŶƚ�ƐĞŐ�ŚƵƐ�ŝ�^ƚƌĂŶĚůǇŬŬũĂ͕�ďůĞ�ŚƵŶ�ůǇŬŬĞůŝŐ�ĨŽƌĚŝ�
ŚƵŶ�ŚĂĚĚĞ�ĨƵŶŶĞƚ�Ğƚ�ŚƵƐ�ƐŽŵ�ǀĂƌ�ŶčƌŵĞƌĞ�'ĂƌĚĞƌŵŽĞŶ͕�
ĚĞƚ�ďůĞ�ŬŽƌƚĞƌĞ�ƌĞŝƐĞƟĚ�Ɵů�ŽŐ�ĨƌĂ�ũŽďď͘��Ğƚ�ŚƵŶ�ƆŶƐŬĞƚ�ƐĞŐ�
ǀĂƌ�ŚƵƐ�ŵĞĚ�ƉĞŝƐ�ŽŐ�ŚĂŐĞ͘�DĂƌƚĞ�ŚĂĚĚĞ�ƐƚŽƌĞ�ƉůĂŶĞƌ�ĨŽƌ�
ŚƵƐĞƚ͕�ŽŐ�ŚƵŶ�ǀĂƌ�ĨƵůů�Ăǀ�ƉĊŐĂŶŐƐŵŽƚ͘�DĞŶ�ƐĊ�ďůĞ�Ăůƚ�ĂŶͲ
ŶĞƌůĞĚĞƐ͘�ϭϮ͘�ŵĂƌƐ�ϮϬϮϬ�ƐƚĞŶŐƚĞ�Ăůƚ�Ăǀ�ŇǇƌĞŝƐĞƌ͕�ŽŐ�DĂƌƚĞ�
ďůĞ�ƉĞƌŵŝƩĞƌƚ�ƐĂŵŵĞŶ�ŵĞĚ�ϰϬϬ�ĂŶĚƌĞ�ĂŶƐĂƩĞ͕�ŽŐ�ĞƩĞƌ�
ŚǀĞƌƚ�ďůĞ�ĚĞƚ�ŽƉƉƐŝŐĞůƐĞ�ĞƩĞƌ�ϱ͕ϱ�Ċƌ�ŝ�^�^͘ 
:ĞŐ�ŚĂƌ�ǀčƌƚ�ƉĊ�ďĞƐƆŬ�ŚŽƐ�DĂƌƚĞ͕�ŽŐ�ƐƉƵƌƚ�ŚǀŽƌĚĂŶ�ŚƵŶ�
ŚĂƌ�ĚĞƚ�ŶĊ͘��Ğƚ�ďůĞ�ĞŶ�ŚĞůƚ�ĂŶŶĞƌůĞĚĞƐ�ƐŝƚƵĂƐũŽŶ�ĨŽƌ�ƵŶŐĞ�
DĂƌƚĞ͕�ƐŽŵ�ŚĂĚĚĞ�ďĞŐǇŶƚ�ƐĊ�ďƌĂ�ŵĞĚ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĞƌŝŶŐ�Ăǀ�ŚƵͲ
ƐĞƚ͘�,ƵŶ�ƐŶĞŬƌĞƌ�ŽŐ�ŵĂůĞƌ͕�ŽŐ�Ğƌ�ŝŬŬĞ�ŽƉƉƌĊĚĚ�ŵĞĚ�ŶŽĞŶ�
ƟŶŐ͕�ǀŝƌŬĞƌ�ĚĞƚ�ƐŽŵ͘�:ĞŐ�ĨĊƌ�ĚĞƚ�ƐŽŵ�ũĞŐ�ǀŝů͕�ŶĊƌ�ũĞŐ�ŐũƆƌ�ĚĞƚ�
ƐũƆů͕�ƐŝĞƌ�ŚƵŶ͘�DĂƌƚĞ�ĮŬŬ�ĞŶ�ŵŝĚůĞƌƟĚŝŐ�ĚĞůƟĚƐ-ƐƟůůŝŶŐ�ŝ�ĞŶ�
ďƵƟŬŬ�ƉĊ�:ĞƐƐŚĞŝŵ͕�ŵĞŶ�ĚĞƚ�ďůĞ�ŝŬŬĞ�ůĞŶŐĞ͘�,ƵŶ�Ğƌ�ŶĊ�ƉĞƌͲ
ŵŝƩĞƌƚ�ƉŐĂ͘�ŬŽƌŽŶĂƐƚĞŶŐƚ�ŬũƆƉĞƐĞŶƚĞƌ͘�EĊ�ŚĂƌ�ŚƵŶ�ƐĂƩ�ŶŽĞ�
Ăǀ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞŶĞ�ƐŝŶĞ�ƉĊ�ǀĞŶƚ͕�ǀĞƌĂŶĚĂĞŶ�ŵĊ�ǀĞŶƚĞ͕�ŵĞŶ�
ŚƵŶ�ŵĂůĞƌ�ŽŐ�ƉƵƐƐĞƌ͕�ďĊĚĞ�ŽƉƉĞ�ŽŐ�ŶĞĚĞ͘�DĂƌƚĞ�ƐŝĞƌ�ŚƵŶ�
ŝŬŬĞ�ŚĂƌ�ĚĞƚ�ĨĞƩ͕�ŵĞŶ�ĚĞƚ�ŐĊƌ�ŐƌĞŝƚ͘�EĊ�Ğƌ�ĚĞƚ�ǀĊƌ͕�ŽŐ�ĚĞƚ�
ďůŝƌ�ŶŽŬ�ŵĂŶŐĞ�ĚĂŐĞƌ�ŵĞĚ�ŚĂŐĞĂƌďĞŝĚ͕�ĨŽƌ�ŚƵŶ�ǀŝů�ĚǇƌŬĞ�
ŐƌƆŶŶƐĂŬĞƌ�ŝ�ŚĂŐĞŶͩ͘�&ƌĂ�ĨƌƆ�Ɵů�ŵĂƚ͕ͩ�ƐŝĞƌ�ŚƵŶ͘�:ĞŐ�ƆŶƐŬĞƌ�
DĂƌƚĞ�ůǇŬŬĞ�Ɵů�ŵĞĚ�ĂůůĞ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞŶĞ�ŚĞŶŶĞƐ͕�ŽŐ�ŵĞƐƚ�Ăǀ�Ăůƚ�
ŚĊƉĞƌ�ũĞŐ�ĚĞƚ�ĚƵŬŬĞƌ�ŽƉƉ�ĞŶ�ĨĂƐƚ�ũŽďď͘ 
 
DĂƌŝ 



 

/�'ƌĞŶƐĞůĂŶĚ����ĂƉƌŝů�ϮϬϮϭ�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ƐŝĚĞ�ϭϬ�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

/ůĚƐũĞůĞŶ�/ŶŐĞƌ�^ůĞƉƉĞŶ 
 
&Žƌ�Ăƚ�ƟŶŐ�ƐŬĂů�ŐĊ�ƌƵŶĚƚ�ŝ�Ğŝ�ďǇŐĚ�Ğƌ�ǀŝ�ĂǀŚĞŶŐŝŐ�Ăǀ�ŝůĚƐũĞůĞƌ͕�
ĚŝƐƐĞ�ƐŽŵ�ŐĊƌ�ĨŽƌĂŶ�ŽŐ�ĨĊƌ�ƐĂƩ�ŝ�ŐĂŶŐ�ƟŶŐ͕�ƐŽŵ�ƐũĞůĚĞŶ�ƐŝĞƌ�
ŶĞŝ͘�sŝ�ŚĂƌ�ĨƌĂ�ƟĚ�Ɵů�ĂŶŶĞƚ�ƐŬƌĞǀĞƚ�Žŵ�ŇĞƌĞ�Ăǀ�ĚŝƐƐĞ�ŚĞƌ�ƉĊ�
�ƐƉĂ�ŽŐ�ŝ�^ƚƌĂŶĚůǇŬŬũĂ͘�EĊ�ƐǇŶƚĞƐ�ǀŝ�ĚĞƚ�ǀĂƌ�ƉĊ�ƟĚĞ�Ċ�ƐŬƌŝǀĞ�
ŶŽĞŶ�ŽƌĚ�Žŵ�/ŶŐĞƌ�^ůĞƉƉĞŶ͕�ůĞĚĞƌ�ŝ��ƐƉĂ�ǀĞů͘�EǇůŝŐ�ǀĂůŐƚ�ŝŶŶ�
ĨŽƌ�ƚŽ�ŶǇĞ�Ċƌ͘ 

�Ğƚ�Ğƌ�ŶĞƐƚĞŶ�ǀĂŶƐŬĞůŝŐ�Ċ�ĨĊ�ŵĞĚ�Ăůƚ�ǀŝ�ďƆƌ�ŶĊƌ�ǀŝ�ƐŬĂů�ƐŬƌŝǀĞ�
Žŵ�/ŶŐĞƌ͘�,ƵŶ�ŚĂƌ�ƐĂƩ�ŵĂŶŐĞ�ƐƉŽƌ�ĞƩĞƌ�ƐĞŐ�ƐƆƌ�ŝ�^ƚĂŶŐĞ͘�
,ǀĂ�ŚƵŶ�ŚĂƌ�ƚĂƩ�ŝŶŝƟĂƟǀ�Ɵů�ŽŐ�ĨĊƩ�ŐũĞŶŶŽŵĨƆƌƚ�ŝ��ƐƉĂ-
ŽŵƌĊĚĞƚ�Ğƌ�ďĂƌĞ�ŚĞůƚ�ĨĞŶŽŵĞŶĂůƚ͊�,ƵŶ�ƐŝĞƌ�ƐĞůǀ�Ăƚ�ĨƌŝǀŝůůŝŐ�
ĂƌďĞŝĚ�Ğƌ�ŶŽĞ�ĞŶ�ŐũƆƌ�ƉĊ�ĨƌŝƟĚĂ�Ɛŝ�ĨŽƌĚŝ�ĞŶ�ƆŶƐŬĞƌ�Ċ�ďŝĚƌĂ�Ɵů�
Ăƚ�ĚĞƚ�ƐŬũĞƌ�ĞŶ�ƵƚǀŝŬůŝŶŐ�ƐŽŵ�ŐĂŐŶĞƌ�ŇĞƐƚ�ŵƵůŝŐ͘ 

,ƵŶ�Ğƌ�ƵƚĚĂŶŶĞƚ�ůĞŬƚŽƌ�ŽŐ�ŚĂƌ�ŽŐƐĊ�ŬƵŶƐƞĂŐůŝŐ�ƵƚĚĂŶŶŝŶŐ͘�
/ŶŐĞƌ�ŚĂƌ�ũŽďďĞƚ�ŝ�KƐůŽ͕�DǇƐĞŶ͕�EĂŶŶĞƐƚĂĚ�ŽŐ��ŝĚƐǀŽůů͕�ŚŽͲ
ǀĞĚƐĂŬĞůŝŐ�ƐŽŵ�ƌĞŬƚŽƌ�ƉĊ�ǀŝĚĞƌĞŐĊĞŶĚĞ�ƐŬŽůĞƌ͘�WĊ�ĚĞŶŶĞ�
ƟĚĞŶ�ŚĂĚĚĞ�ŚƵŶ�ŝŬŬĞ�ŵƵůŝŐŚĞƚ�Ɵů�Ċ�ďŝĚƌĂ�ƐĊ�ŵǇĞ�ŝ�ĨŽƌĞͲ
ŶŝŶŐƐůŝǀĞƚ�ŝ�ŐƌĞŶĚĂ͘ 

�ƐƉĂ�ŬƵůƚƵƌŚƵƐ͘ 

�ƩĞƌ�ĮƌĞͬĨĞŵ�Ċƌ�ƐŽŵ�ƐĞŬƌĞƚčƌ�ŝ��ƐƉĂ�ǀĞů�ďůĞ�ŚƵŶ�ǀĂůŐƚ�Ɵů�
ůĞĚĞƌ�ŝ�ǀĞůĞƚ�ϴ͘�ĨĞďƌƵĂƌ�ϮϬϭϭ͘��Ğƚ�ǀĂƌ�ŵĂŶŐĞ�ŽƉƉŐĂǀĞƌ�ƐŽŵ�
�ƐƉĂ�ǀĞů�ƐƚŽ�ŽǀĞŶĨŽƌ�ĚĂ͘�sĞŐ-�ŽŐ�ũĞƌŶďĂŶĞƵƚďǇŐŐŝŶŐ�ƐĂŵƚ�
ƌĞŐƵůĞƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ƐŬŽůĞ͕�ďĂƌŶĞŚĂŐĞ�ŽŐ�ŬƵůƚƵƌŚƵƐ͘�sĞůĞƚ�ďůĞ�Ğƚ�
ƚĂůĞƌƆƌ�ĨŽƌ�ŐƌĞŶĚĂ�ŽŐ�ĚĞ�ĨƌŽŶƚĞƚ�ƐĂŬĞƌ�ƐŽŵ�ƐŬƵůůĞ�ŬŽŵŵĞ�Ɵů�
Ċ�ďůŝ�Ɛǀčƌƚ�ǀŝŬƟŐ�ĨŽƌ�ŽŵƌĊĚĞƚ͘��Ğƚ�ďůĞ�ŵĂŶŐĞ�ƚƆīĞ�ƚĂŬ�ǀĞĚͲ
ƌƆƌĞŶĚĞ�ǀĞŐ-�ŽŐ�ďĂŶĞƵƚďǇŐŐŝŶŐĂ�ŵĞĚ�ƐƚŽƌĞ�ŝŶŶŐƌĞƉ�ŝ�ŶĂƚƵͲ
ƌĞŶ�ŽŐ�ĞŬƐƉƌŽƉƌŝĞƌŝŶŐ�Ăǀ�ŚƵƐ�-�ĚĞƌŝďůĂŶƚ�EŽƌĚǀĂŶŐ͘��Ğƚ�ǀĂƌ�
ŵĂŶŐĞ�ĨŽůŬĞŵƆƚĞƌ͘��Ğ�ƐƚŽƌĞ�ĞŶĚƌŝŶŐĞŶĞ�ƐŽŵ�ŵĊƩĞ�ďůŝ�ƌĞͲ
ƐƵůƚĂƚĞƚ�Ăǀ�ĞŶ�ƐůŝŬ�ƵƚďǇŐŐŝŶŐ�ďĞƌƆƌƚĞ�ŵĂŶŐĞ�ĨƆůĞůƐĞƐŵĞƐƐŝŐ͘�
�ŶŐĂƐũĞŵĞŶƚĞƚ�ǀĂƌ�ƐƚŽƌƚ͘�DĞŶ�ĞŶ�ĂǀŐũƆƌĞůƐĞ�ŵĊƩĞ�ƚĂƐ͕�ŽŐ�
ĚĂ�ďůĞ�Ɛǀčƌƚ�ŵĂŶŐĞ�ŶĊ�ŵŽƟǀĞƌƚ�Ɵů�Ċ�ƐĞ�ĨƌĂŵŽǀĞƌ�ŽŐ�ƐƚƆƩĞ�
ƉůĂŶĞŶĞ͘� 

 
�Ğƚ�ǀĂƌ�ǀŝŬƟŐ�Ċ�ĨĊ�Ɵů�ĞŶ�ŬƵůƚƵƌŚƵƐĚĞů�ĚĂ�ƐŬŽůĞŶ�ƐŬƵůůĞ�ďǇŐͲ
ŐĞƐ͘�/ŶŐĞƌ�ŐŝŬŬ�ŝ�ƐƉŝƐƐĞŶ�ĨŽƌ�Ċ�ĨĊ�ďǇŐŐĞƚ�ĚĞŶŶĞ͘�,ƵŶ�ŐŝŬŬ�Ƶƚ�
ŵĞĚ�ĞŶ�ŵŽĚŝŐ�ƵƩĂůĞůƐĞ͗�Η:ĞŐ�ŐĊƌ�ŐŽĚ�ĨŽƌ�Ċ�ƐŬĂīĞ�ŵŝĚůĞƌ�Ɵů�
ŬƵůƚƵƌŚƵƐĞƚΗ͘�/ŶŐĞƌ�ƐƚĂƌƚĞƚ�ŵĞĚ�ĞŶ�ƐƆŬŶĂĚ�ŽŐ�Ğƚ�ŵƆƚĞ�ŵĞĚ�
ďĂŶŬƐũĞĨ�<ŽŶƚĞƌƵĚ�ŝ�^ƉĂƌĞďĂŶŬĞŶ�,ĞĚŵĂƌŬ͕�ŽŐ�ĚĞƚ�ƌĞƐƵůƚĞƌͲ
ƚĞ�ŝ�ĞŶ�ŐĂǀĞ�ƉĊ�ϱϬϬ�ϬϬϬ͕-�Ɵů�<ƵůƚƵƌŚƵƐĞƚ͘�EĊ�ŚĂĚĚĞ�ĚĞ�ĞŶ�
ĚĞů�ƉĞŶŐĞƌ͕�ŽŐ�ĚĞƩĞ�ďůĞ�Ğƚ�ƐĞƌŝƆƐƚ�ǀŝƌŬĞŵŝĚĚĞů�ŽǀĞƌĨŽƌ���

ƉŽůŝƟŬĞƌŶĞ�ŝ�^ƚĂŶŐĞ�<ŽŵŵƵŶĞ͘��Ğƚ�ďůĞ�ƐƆŬƚ�Žŵ�ƐƉŝůůĞŵŝĚůĞƌ�
ŽŐ�ƐƚƆƩĞ�ĚĞƌ�ĚĞƚ�ĞůůĞƌƐ�ǀĂƌ�ŵƵůŝŐ͕��Ğ�ĨŽƌƐŬũĞůůŝŐĞ�ĨŽƌĞŶŝŶŐĞͲ
ŶĞ�ŝ��ƐƉĂ�ŚĂĚĚĞ�ĂŶĚĞůĞƌ�ŝ�EŽƌĚǀĂŶŐ��>͕�ŽŐ�ĚĞ�ŇĞƐƚĞ�ĂŶĚĞůƐͲ
ůĂŐĞŶĞ�Ğƌ�ŶĊ�ŵĞĚĞŝĞƌĞ�ŝ��ƐƉĂ�ŬƵůƚƵƌŚƵƐ͘��Ğ�ďŝĚƌŽ�ŵĞĚ�ŵǇĞ�
ƆŬŽŶŽŵŝƐŬ�Ɵů�ĚĞƚ�ŶǇĞ�ŚƵƐĞƚ͘��Ğƚ�ďůĞ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚĞƌ�ƐŽŵ�
ďĂƐĂƌĞƌ�ŽŐ�ůŽƉƉĞŵĂƌŬĞĚĞƌ�ŵĞĚ�ŵĞƌ�-�ŶŽĞ�ƐŽŵ�ĨŽůŬ�ƐƚƆƩĞƚ�
ŚĞůŚũĞƌƚĞƚ�ŽƉƉ�Žŵ͘��ĞƩĞ�ƐŬũĞĚĚĞ�ŝ�ŵĂŝ�ƉĊ�ƐůƵƩĞŶ�Ăǀ�^ƚĞŶƐͲ
ďǇ�ƐŬŽůĞƐ�ƟĚ͘��Ğƚ�ŬŽŵ�ŝŶŶ�ŵǇĞ�ƉĞŶŐĞƌ�-�Ğƚ�Ċƌ�ďůĞ�ĚĞƚ�ŚĞůĞ� 
ϭϯϰ�ϬϬϬ͕-͘��ŝƐƐĞ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚĞŶĞ�ǀĂƌ�ŽƉƉƚĂŬƚĞŶ�Ɵů�Η�ƐƉĂ�ŝ�
ŵĂŝΗ�ƉĊ�ŬƵůƚƵƌŚƵƐĞƚ͘�/ŶŐĞƌ�ǀĂƌ�ƐƚǇƌĞůĞĚĞƌ�ŝ��ƐƉĂ�ŬƵůƚƵƌŚƵƐ�ŝ�
ĐĂ͘�ƐĞŬƐ�Ċƌ�ĨƌĂ�ϮϬϭϮ͘��Ğƚ�ǀĂƌ�ǀŝŬƟŐ�Ċ�ŝŶŶůĞĚĞ�Ɵů�ƐĂŵĂƌďĞŝĚ�
ŵĞĚ�ƐŬŽůĞŶ͕�ďĂƌŶĞŚĂŐĞŶ�ŽŐ�ďǇŐĚĂ�ŵĞĚ�ĂŬƟǀŝƚĞƚĞƌ�ŝ�ŬƵůƚƵƌͲ
ŚƵƐĞƚ͘�/ŶŐĞƌ�ǀĂƌ�ŽŐƐĊ�ŵĞĚ�ŝ�ƉůĂŶůĞŐŐŝŶŐƐ-�ŽŐ�ďǇŐŐĞƉƌŽƐĞƐͲ
ƐĞŶ͘ 

�ĞƌŐƐũƆĞŶ�ĨƌŝůƵŌƐ�ŽŐ�ĂŬƟǀŝƚĞƚƐŽŵƌĊĚĞ͕�ďĂĚĞƉůĂƐƐĞŶ͘ 

�ĞƌŐƐũƆĞŶ�ĨƌŝůƵŌƐŽŵƌĊĚĞ�ŚĂƌ�ũŽ�ďůŝƩ�ĞŶ�ƉĞƌůĞ͘�^ƚĂƌƚĞŶ�ǀĂƌ�Ăƚ�
�ƐƉĂ�ǀĞů�ŝŶǀŝƚĞƌƚĞ�Ɵů�Ğƚ�ŵƆƚĞ�ƉĊ�ƉůĂƐƐĞŶ͘��ŶƚĞŶ�ŵĊƩĞ�ŶŽĞ�
ŐũƆƌĞƐ�ĚĞƌ͕�ĚĞŶ�ǀĂƌ�ďůŝƩ�ƚĞŵŵĞůŝŐ�ĂƩŐƌŽĚĚ͘��ĞƩĞ�ƌĞƐƵůƚĞƌƚĞ�
ŝ�Ăƚ�ĚĞ�ĮŬŬ�ŵĂŶŐĞ�ŐŽĚĞ�ĨŽƌƐůĂŐ�Žŵ�ŚǀŽƌĚĂŶ�ƵƚǀŝŬůĞ�ƐƚĞĚĞƚ͘�

^ƚĂŶŐĞ��ůŵĞŶŶŝŶŐ�ǀĂƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƌƚ�ŝ�Ċ�ƐƚƆƩĞ�ƉůĂŶĞŶĞ͕�ŽŐ�
ǀĞůĞƚ�ĮŬŬ�ĞŶ�ŐŽĚ�ĂǀƚĂůĞ�ŵĞĚ�ĚĞŵ͘�^ƚĂŶŐĞ��ůŵĞŶŶŝŶŐ�ďŝĚƌŽ�
ŵĞĚ�ŵǇĞ͗��ĞŶ�ĊƌůŝŐĞ�ĨĞƐƚĞĂǀŐŝŌĞŶ�ďůĞ�ƐĂƩ�Ɵů�Ϭ͕-͘��Ğ�ďĞƚĂůĞƌ�
ŽŐƐĊ�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƵƚŐŝŌĞƌ�ŽŐ�ĚŽ-ƌĞŶŽǀĂƐũŽŶ͘� 
�ůŵĞŶŶŝŶŐĞŶ�ŽƉƉĂƌďĞŝĚĞƚ�ƉĂƌŬĞƌŝŶŐƐƉůĂƐƐĞŶ�ŽŐ�ƵƞƆƌƚĞ�
ŶƆĚǀĞŶĚŝŐ�ŐƌƆŌŝŶŐ͘�^Ċ�ǀĂƌ�ĚĞƚ�ĞŶ�ƌĞŬŬĞ�ĚƵŐŶĂĚĞƌ�ŚǀŽƌ�
ŐƌĞŶĚĞĨŽůŬĞƚ�ǀŝƌŬĞůŝŐ�ƐƟůƚĞ�ŽƉƉ͘��Ğƚ�ǀĂƌ�ƌǇĚĚŝŶŐ͕�ŵĂƐŬŝŶĂƌͲ
ďĞŝĚ͕�ŐũĞƌĚŝŶŐ͕�Ğƚ�ŇŽƩ�ďĊůŚƵƐ�ŬŽŵ�ŽƉƉ͕�ĞŶ�ƐŬŝŬŬĞůŝŐ�ĚŽ͕�ůĞŬĞͲ
ĂƉƉĂƌĂƚĞƌ͕�ŚŝŶĚĞƌůƆǇƉĞ�ŽŐ�ƚĞůƚƉůĂƐƐĞƌ͘�^ĂŶĚǀŽůůĞǇďĂůů-ďĂŶĞ�
ďůĞ�ĚĞƚ�ŽŐƐĊ͘�,Ğƌ�ĮŬŬ�ĚĞ�ŵĂƐƐĞ�ĨƌĂ�ŐƌƵƐƚĂŬĞƚ�ǀĞĚ�'ƌĂŶƐũƆĞŶ͘� 
 
�Ğƚ�Ğƌ�ƐůŝŬ�Ăƚ�ĊƌůŝŐ�ǀĞĚůŝŬĞŚŽůĚ�ƐŽŵ�ƉůĞŶŬůŝƉƉŝŶŐ�ŽŐ�ƐƆƉƉĞůͲ
ƚƆŵŵŝŶŐ�ƚĂƌ��ƐƉĂ�ǀĞů�ƐĞŐ�Ăǀ͘��ůůĞ�ŬĂŶ�ďĞŶǇƩĞ�ĚĞŶŶĞ�ƉůĂƐͲ
ƐĞŶ͕�ŽŐ�ĚĞŶ�Ğƌ�Ɛǀčƌƚ�ƉŽƉƵůčƌ�ĨŽƌ�ďĊĚĞ�ŐƌĞŶĚĞĨŽůŬĞƚ�ŽŐ�ƟůͲ
ƌĞŝƐĞŶĚĞ͘�WůĂƐƐĞŶ�ŵĞĚ�ďĂĚĞƐƚƌĂŶĚĂ�ƉĂƐƐĞƌ�ƵƚŵĞƌŬĞƚ�ĨŽƌ�
ƐŵĊďĂƌŶƐĨĂŵŝůŝĞƌ͘�DĂŶŐĞ�ƐŬŽůĞŬůĂƐƐĞƌ�ŽŐ�ĂŶĚƌĞ�ŐƌƵƉƉĞƌ�
ďƌƵŬĞƌ�ŽŐƐĊ��ĞƌŐƐũƆĞŶ�ĨƌŝůƵŌƐŽŵƌĊĚĞ�ŵǇĞ͘ 

 

�ƐƉĂ�ŝ�DĂŝ�ŽŐ�ŬƵŶƐƚƵƚƐƟůůŝŶŐ 

�ƉŶŝŶŐ�Ăǀ��ĞƌŐƐũƆĂŶůĞŐŐĞƚ� 



 

/�'ƌĞŶƐĞůĂŶĚ����ĂƉƌŝů�ϮϬϮϭ�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ƐŝĚĞ�ϭϭ�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

^ĂƵŐũĞƌĚĞ 

�ƚ�ĂŶŶĞƚ�ǀŝŬƟŐ�ĂƌďĞŝĚ͕�ƐŽŵ�/ŶŐĞƌ�ŐŝŬŬ�ŝ�ƐƉŝƐƐĞŶ�ĨŽƌ�Ċ�ĨĊ�
ƵƞƆƌƚ͕�ǀĂƌ�Ğƚ�ϳ�Ŭŵ͘�ůĂŶŐƚ�ŐũĞƌĚĞ�ŵĞůůŽŵ�ĂůŵĞŶŶŝŶŐĞŶ�ŽŐ�
ŐƌĞŶĚĂ͘��Ğƚ�ŚĂƌ�ǀčƌƚ�Ğƚ�ƉƌŽďůĞŵ�ŵĞĚ�Ăƚ�ƐčƌůŝŐ�ƐĂƵĞƌ�ŚĂƌ�
ŽƉƉŚŽůĚƚ�ƐĞŐ�ŶĞĚŽǀĞƌ�ŝ��ƐƉĂůŝĂ͕�ŽŌĞ�ŶĞĚ�ǀĞĚ�ŐĂŵůĞǀĞŐĞŶ͘�
�ĞƌĨŽƌ�ŚĂŶĚůĞƚ�ĚĞƩĞ�ŽŐƐĊ�Žŵ�ĚǇƌĞǀĞůĨĞƌĚ͘��ƚ�ĞŶŽƌŵƚ�ĚƵŐͲ
ŶĂĚƐĂƌďĞŝĚ�ďůĞ�ůĂŐƚ�ŶĞĚ�ŽŐ�ŚĞůĞ�ϲϱ�ƉĞƌƐŽŶĞƌ�ĚĞůƚŽŬ͘�sĞůĞƚ�
ŚĂĚĚĞ�Ğƚ�ĨŽƌĚĞůĂŬƟŐ�ƐĂŵĂƌďĞŝĚ�ŵĞĚ�ĂůŵĞŶŶŝŶŐĞŶ�ŚĞƌ�ŽŐƐĊ͕�
ŽŐ�ŝ�ƟůůĞŐŐ�ďůĞ�ĚĞƚ�ƐƆŬƚ�Žŵ�ƐƚƆƩĞ͘��Ğ�ĮŬŬ�ďůĂŶƚ�ĂŶŶĞƚ�ŵŝĚůĞƌ�
ĨƌĂ�&ǇůŬĞƐŬŵĂŶŶĞŶ-�Η^ŵŝů-ŵŝĚůĞƌΗ͘ 

dŽŵƚĞƵƚǀŝŬůŝŶŐ 

�ƐƉĂ�sĞů�ŚĂƌ�ŝ�ŵĂŶŐĞ�Ċƌ�ũŽďďĞƚ�ĨŽƌ�Ċ�ĨĊ�Ɵů�ĞŶ�ƟůŇǇƫŶŐ�Ɵů�
ŐƌĞŶĚĂ͘�/�ĨŽƌďŝŶĚĞůƐĞ�ŵĞĚ�ĚĞ�ĞŶĚƌŝŶŐĞŶĞ�ƐŽŵ�ƐŬŽůĞ͕�ďĂƌŶĞͲ
ŚĂŐĞ�ŽŐ�ŬƵůƚƵƌŚƵƐ-ƵƚďǇŐŐŝŶŐĂ�ĨƆƌƚĞ�Ɵů�ďůĞ�ĚĞƚ�Ğƚ�ƐƚŽƌƚ�ĞŶŐĂͲ
ƐũĞŵĞŶƚ�ŝ�ĚĞŶŶĞ�ƐĂŬĞŶ͘��Ğƚ�Ğƌ�ŐůĞĚĞůŝŐ�ŽŐ�ŶĞƐƚĞŶ�ƵƚƌŽůŝŐ�Ăƚ�
ǀŝ�ŶĊ�ƐĞƌ�ŵĂŶŐĞ�ŶǇĞ�ŚƵƐ�ŵĞůůŽŵ�^ŚĞůů�ŽŐ�ƐŬŽůĞŶ͘�sĂŶŶƚĊƌŶ�
Ğƌ�ƐŶĂƌƚ�ĨĞƌĚŝŐďǇŐĚ͕�ŽŐ�ĚĞƚ�ŬĂŶ�ĚĞŬŬĞ�ǀĂŶŶƟůĨƆƌƐĞů�Ɵů�ϭϱϬϬ�
ƉĞƌƐŽŶĞƌ͘�/ŶŐĞƌ�ŚĂƌ�ǀčƌƚ�ĞŶ�Ɛǀčƌƚ�ǀŝŬƟŐ�ƉĊĚƌŝǀĞƌ�ŚĞƌ͘ 

dƌŝŵ�ŽŐ�ƚƌŝǀƐĞů 

/ŶŐĞƌ�ŽŐ�DĂƌŝ�^ůĞƚůŝ�ƐĂŵĂƌďĞŝĚĞƚ�ŽŐ�ĮŬŬ�ƐƚĂƌƚĞƚ�Ηdƌŝŵ�ŽŐ�
ƚƌŝǀƐĞůΗ�ƉĊ�ŬƵůƚƵƌŚƵƐĞƚ͘�,ĞŶƐŝŬƚĞŶ�ǀĂƌ�Ăƚ�ĨŽůŬ�ŬƵŶŶĞ�ŵƆƚĞƐ�
Ɵů�ƐŽƐŝĂůƚ�ƐĂŵǀčƌ͖�ůŝƩ�ŬƌŽƉƉƐůŝŐ�ďĞǀĞŐĞůƐĞ͕�ĞŶŬĞů�ďĞǀĞƌƚŶŝŶŐ�
ŽŐ�Ğƚ�ŬƵůƚƵƌŝŶŶƐůĂŐ͕�ŐũĞƌŶĞ�ĞŶ�ŽƉƉůĞƐŶŝŶŐ�ĞůůĞƌ�ĂůůƐĂŶŐ͘� 
�ĞƩĞ�ďůĞ�ǀĞůĚŝŐ�ǀĞůůǇŬŬĞƚ͕�ŽŐ�ƐčƌůŝŐ�ĚĞ�ŐŽĚƚ�ǀŽŬƐŶĞ�ƐĞƩĞƌ�
ƐƚŽƌ�ƉƌŝƐ�ƉĊ�ĚŝƐƐĞ�ƐĂŵůŝŶŐĞŶĞ͘� 
DĂƌŝ�^ůĞƚůŝ�ŬĂŶ�ĨŽƌƚĞůůĞ�ĚĞƩĞ�Žŵ�ŽƉƉƐƚĂƌƚĞŶ͗�ͨ�Ă�ĚĞƚ�ǀĂƌ�
ƉƌĂƚ�Žŵ�dƌŝŵ�ŽŐ�dƌŝǀƐĞů�ŝ�ŶŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ͕�ŐŝŬŬ�ĚĞƚ�ŝŬŬĞ�
ŵĂŶŐĞ�ĚĂŐĞŶĞ�ĨƆƌ�ĚĞƚ�ďůĞ�ďĞƐƚĞŵƚ�Ăƚ�Ğƚ�dƌŝŵ�ŽŐ�dƌŝǀƐĞů 
�ƟůďƵĚ�ǀŝůůĞ�ǀŝ�ŚĂ�ƉĊ��ƐƉĂ͘��ĞŶ�Ϭϰ͘�ũĂŶƵĂƌ�ϮϬϭϴ�ǀĂƌ�/ŶŐĞƌ�ŽŐ�
ũĞŐ�ƐĂŵůĞƚ�ƉĊ�ŬũƆŬŬĞŶĞƚ�ŚŽƐ�ŵĞŐ͘��Ă�ŚĂĚĚĞ�ĂůůĞƌĞĚĞ�/ŶŐĞƌ�
ĨŽƌŚƆƌƚ�ƐĞŐ�ŵĞĚ�ƌĞŬƚŽƌ��ŶŶĞ�'ŽĚƐǀĞĞŶ͕�Žŵ�ůŽŬĂůĞƌ͕� 
ƟĚƐƉƵŶŬƚ�ŽŐ�ŚǀŝůŬĞ�ĚĂŐĞƌ�ƐŽŵ�ǀĂƌ�ƟůŐũĞŶŐĞůŝŐĞ�ĨŽƌ�ƐůŝŬ� 
ĂŬƟǀŝƚĞƚ�ƉĊ��ƐƉĂ�ƐŬŽůĞ�ŽŐ�ďĂƌŶĞŚĂŐĞ͘��Ğƌ�ŬƵŶŶĞ�ǀŝ�ŚŽůĚĞ�ƉĊ�
ŝ�Ğƚ�ƉĂƌ�ƟŵĞƌ͕�ĨƆƌ�ƐŬŽůĞŶ�ƚƌĞŶŐƚĞ͘�sŝ�ďůĞ�ĞŶŝŐĞ�Žŵ�Ăƚ�ƉĊ�
ŵĂŶĚĂŐ�ϭϱ͘�ũĂŶƵĂƌ�Ŭů͘�ϭϬ͘ϯϬ�ƐŬƵůůĞ�ǀŝ�ƐƚĂƌƚĞ�ŽƉƉ͘�/ŶŐĞƌ�ŽŐ�
ũĞŐ�ůĂŐĚĞ�ƵƚŬĂƐƚ�Ɵů�ŝŶǀŝƚĂƐũŽŶ�ŽŐ�ĨĂŶƚ�ƐĂŶŐƚĞŬƐƚĞƌ͕�ƐŽŵ�/ŶŐĞƌ�
ĮŬŬ�ŬŽƉŝĞƌƚ͘��ĞƌĞƩĞƌ�ůĂ�ǀŝ�ŝŶǀŝƚĂƐũŽŶĞŶĞ�Ƶƚ�ŝ�ĂůůĞ�ƉŽƐƚ-
ŬĂƐƐĞŶĞ�ŝ��ƐƉĂ͕�^ƚƌĂŶĚůǇŬŬũĂ�ŽŐ�^ƉŝƚĂůĞŶ�ª 
 

 
/�ϮϬϭϴ�ďůĞ�/ŶŐĞƌ�Ɛǀčƌƚ�ŽǀĞƌƌĂƐŬĞƚ�ĚĂ�ŚƵŶ�ĮŬŬ�ƟůĚĞůƚ�
Η/ůĚƐũĞůƉƌŝƐĞŶ�ŝ�^ƚĂŶŐĞΗ͘��Ğƚ�Ğƌ�^ƚĂŶŐĞĂǀŝƐĂ�ŽŐ�^ƚĂŶŐĞ�ŽŐ�ZŽͲ
ŵĞĚĂů�ďƌĂŶŶŬĂƐƐĞ�ƐŽŵ�ƐƚĊƌ�ďĂŬ�ĚĞƩĞ͘��ĞŶ�ƉƌŝƐĞŶ�ǀĂƌ�ǀĞůĨŽƌͲ
ƚũĞŶƚ͊ 

/ŶŐĞďŽƌŐ�ZĞŇŝŶŐ�,ĂŐĞŶƐ�ŬƵůƚƵƌŚƵƐ�&ƌĞĚŚĞŝŵ 

&ƌĞĚŚĞŝŵ�ƉĊ�dĂŶŐĞŶ�ŚĂƌ�ĨĊƩ�ĞŶ�ƐŬŝŬŬĞůŝŐ�ŽƉƉŐƌĂĚĞƌŝŶŐ�ĚĞ�
ƐŝƐƚĞ�ĊƌĞŶĞ͘�/ŶŐĞƌ�ŚĂƌ�ŽŐƐĊ�ŚĞƌ�ĞŶ�ĨƌĞŵƚƌĞĚĞŶĚĞ�ƌŽůůĞ͕�ŚƵŶ�
Ğƌ�ƐƚǇƌĞůĞĚĞƌ�ŝ�/ŶŐĞďŽƌŐ�ZĞŇŝŶŐ�,ĂŐĞŶƐ�ŬƵůƚƵƌŚƵƐ�&ƌĞĚŚĞŝŵ͘�
^ƚǇƌĞƚ�ŚĂƌ�ǀŝƌŬĞůŝŐ�ŐũŽƌƚ�ůŝƩ�Ăǀ�ĞŶ�ũŽďď�ŵĞĚ�Ċ�ƌĞƐƚĂƵƌĞƌĞ�
ƐĞůǀĞ�ŚƵƐĞƚ͕�ƐĂŵƚ�Ăƚ�ŶǇďǇŐŐĞƚ͕�<ƵůƚƵƌůĊǀĞŶ͕�ŚĂƌ�ŬŽŵŵĞƚ�ƉĊ�
ƉůĂƐƐ͘�/�ϮϬϭϵ�ĮŬŬ�/ŶŐĞďŽƌŐ�ZĞŇŝŶŐ�,ĂŐĞŶƐ�ŬƵůƚƵƌŚƵƐ�&ƌĞĚͲ
ŚĞŝŵ�ƵƚĚĞůƚ�ŬƵůƚƵƌǀĞƌŶƉƌŝƐĞŶ�ĨƌĂ�^ƚĂŶŐĞ�<ŽŵŵƵŶĞ͘�KƌĚĨƆƌĞƌ�
EŝůƐ���ZƆŚŶĞ�ƐƚŽ�ĨŽƌ�ŽǀĞƌƌĞŬŬĞůƐĞŶ�ŽŐ�/ŶŐĞƌ�ƚŽŬ�ŝŵŽƚ�ĚĞŶ�ƉĊ�
ǀĞŐŶĞ�Ăǀ�ƐƚǇƌĞƚ͘ 

/ŶŐĞƌ�Ğƌ�ĞŶŐĂƐũĞƌƚ�ŝ�ŵǇĞ�ƐŽŵ�ƐŬũĞƌ�ŝ�ďǇŐĚĂ͘�,ƵŶ�Ğƌ�ƐĞŬƌĞƚčƌ�ŝ�
�ƐƉĂ�ĂƌďĞŝĚĞƌĨŽƌĞŶŝŶŐ͘��Ğƚ�Ğƌ�ŚĞŶŶĞƐ�ƚƌĞĚũĞ�ƉĞƌŝŽĚĞ�ĨŽƌ�
^ƚĂŶŐĞ�ĂƌďĞŝĚĞƌƉĂƌƟ�ŽŐ�ŝ�ŬŽŵŵƵŶĞƐƚǇƌĞƚ͘�,ƵŶ�ŚĂƌ�ŽŐƐĊ�
ƐƚĊƩ�ƉĊ�ĨŽƌ�Ăƚ��ŝĚƐŝǀĂ�ƐŬƵůůĞ�ďǇŐŐĞ�Ƶƚ�ĮďĞƌ�ƉĊ��ƐƉĂ͘ 

EĊƌ�ǀŝ�ƐƉƆƌ�ŚǀĂ�ƐŽŵ�ĚƌŝǀĞƌ�ŚĞŶŶĞ�Ɵů�ƐĊ�ŵǇĞ�ĨƌŝǀŝůůŝŐ�ĂƌďĞŝĚ͕�
ŚǀŽƌĚĂŶ�ŽƌŬĞƌ�ŚƵŶ͍�dŝů�ĚĞƚ�ƐǀĂƌĞƌ�ŚƵŶ�Ăƚ�Ċ�ũŽďďĞ�ƐĂŵŵĞŶ�
ŵĞĚ�ĂŶĚƌĞ�ĨƌŝǀŝůůŝŐĞ͕�ŽŵŐĊƐ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ŵĞŶŶĞƐŬĞƌ͕�ĚĞƚ�ƐŽƐŝĂůĞ�
ƐĂŵǀčƌĞƚ͕�Őŝƌ�ŚĞŶŶĞ�ƉŽƐŝƟǀ�ĞŶĞƌŐŝ�ŽŐ�ŵŽƟǀĂƐũŽŶ͘�/ŶŐĞƌ�Ğƌ�
ĞŶ�ĞǀŝŐ�ŽƉƟŵŝƐƚ�ŽŐ�Ăǀ�ĚĞŶ�ŽƉƉĨĂƚŶŝŶŐ�Ăƚ�ŝƩŶŽ�Ğƌ�ŚĞůƚ�ƵŵƵͲ
ůŝŐ͕�ŚƵŶ�ƐĞƌ�ŵƵůŝŐŚĞƚĞƌ�ŽŐ�ĨĊƌ�ƟŶŐ�ŐũŽƌƚ͘���ƐĞ�ƌĞƐƵůƚĂƚĞƌ�Ăǀ�
ĂƌďĞŝĚĞƚ�Ğƌ�ǀĞƌĚƚ�ƐƚƌĞǀĞƚ�ƐĞůǀ�ŶĊƌ�ĚĞƚ�ƐƚĊƌ�ƉĊ�ƐŽŵ�ǀĞƌƐƚ͘ 

/ŶŐĞƌ�ŚĂƌ�ďĞǀŝƐƚ�Ăƚ�ŚƵŶ�Ğƌ�ŵŽĚŝŐ͕�ĞŶŐĂƐũĞƌƚ�ŽŐ�ŚĂƌ�ŐŽĚĞ�ůĞͲ
ĚĞƌĞŐĞŶƐŬĂƉĞƌ͘�,ƵŶ�Ğƌ�ǀĞůƐŝŐŶĞƚ�ŵĞĚ�Ăƚ�ĨĂŵŝůŝĞŶ�Ğƌ�ƉŽƐŝƟǀĞ�
ŽŐ�ŵŽƟǀĞƌĞƌ�ŚĞŶŶĞ�Ɵů�Ċ�ƐƚĊ�ƉĊ͘�>ŝƩ�ĨƌŝƟĚ�ŵĊ�ŚƵŶ�ǀĞů�ƵŶŶĞ�
ƐĞŐ͍�:Ă͕�ŽŐ�ĚĂ�ĨŽƌƚĞůůĞƌ�ŚƵŶ�Ăƚ�ŚũĞŵŵĞƚ�ŽŐ�ĞŶ�ŚĂŐĞ�ŚǀŽƌ�ĚĞƚ�
ƐƉŝƌĞƌ�ŽŐ�ŐƌŽƌ�ďĞƚǇƌ�ŵǇĞ͘�,ǇƩĞƚƵƌĞƌ�ŵĞĚ�ƐŬŝŐĊŝŶŐ�ĞůůĞƌ�ĮƐŬĞ�
Ğƌ�ŚƵŶ�ǀĞůĚŝŐ�ŐůĂĚ�ŝ͘�dƵƌĞƌ�ŝ�ƐŬŽŐ�ŽŐ�ŵĂƌŬ͕�ŬĂŶƐŬũĞ�ŵĞĚ�ƚĞůƚ�
ĞůůĞƌ�ŚĞŶŐĞŬƆǇĞ�ŐũƆƌ�ŚĞŶŶĞ�ŽŐƐĊ�ŐŽĚƚ͘�KŌĞ�ƚĂƌ�ŚƵŶ�ĞŶ�ƚƵƌ�Ɵů�
�ĞƌŐƐũƆĞŶ�ĨƌŝůƵŌƐŽŵƌĊĚĞ�ŽŐ�ĚĞƌ�ŬĂŶ�ŚƵŶ�ƐŝƩĞ�ǀĞĚ�ďĊůĞƚ�Ċ�ƚĂ�
ŝŶŶ�ƐƟůůŚĞƚĞŶ͘�,Ğƌ�ŬĂŶ�ŚƵŶ�ŶǇƚĞ�ĚĞƚ�ƐŽŵ�Ğƌ�ĞƩ�Ăǀ�ŵĂŶŐĞ�
ƐƉŽƌ�ƐŽŵ�ŝůĚƐũĞůĞŶ�/ŶŐĞƌ�ŚĂƌ�ƐĂƩ�ƉĊ��ƐƉĂ-ŬĂƌƚĞƚ͘ 
 
�ůŝŶ�ŽŐ�,ĞůĞŶĞ 
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)RWR��-DQ�2ODY��VWOL 

�ƐƉĂ�dƵƌƐƟůĂŐƐ�ƉůĂŶĞƌ�ĨŽƌ�
ϮϬϮϭ 
 
/�Ċƌ�ƐĞƌ�ǀŝ�ĨƌĞŵ�ŝ�ŵŽƚ�ĞŶ�ŚĞŬƟƐŬ�
ƐĞƐŽŶŐ�ĨŽƌ��ƐƉĂ�dƵƌƐƟůĂŐ͘ 
 
�Ğƚ�ďůŝƌ�ĚĞƚ�ŵǇĞ�Ċ�ƌǇĚĚĞ�ĨŽƌ�
ƐƟĨĂĚĚĞƌŶĞ�ǀĊƌĞ�ƉĊ�ŐƌƵŶŶ�Ăǀ�ĚĞ�
ŽŵĨĂƩĞŶĚĞ�ƐŬĂĚĞŶĞ�ƐŽŵ�ŚĂƌ�

ŬŽŵŵĞƚ�ƉĊ�ƐŬŽŐĞŶ�ŝ�ǀŝŶƚĞƌ͘�sŝ�ĨŽƌƚƐĞƩĞƌ�ĂƌďĞŝĚĞƚ�ŵĞĚ�
ƉůĂŶůĞŐŐŝŶŐ�Ăǀ�ŶǇĞ�ƌĞƚŶŝŶŐƐƐŬŝůƚ͕�ƚŽƉƉƐŬŝůƚ�ŽŐ�ŬĂƌƩĂǀůĞƌ�
ǀĞĚ�ƚƵƌƐƟĞŶĞ�ǀĊƌĞ͘�sŝ�ŚĊƉĞƌ�Ċ�ŬŽŵŵĞ�ŝ�ŐĂŶŐ�ŵĞĚ�ĚĞŶ�
ŶǇĞ�ƐŬŝůƟŶŐĞŶ�ŝ�ƐŽŵŵĞƌ͘�� 
 
DǇĞ�Ăǀ�ďĊĚĞ�ƐƟƌǇĚĚŝŶŐ�ŽŐ�ƐŬŝůƟŶŐ�ŵĊ�ŐũƆƌĞƐ�ƉĊ�ĚƵŐŶĂĚ͘�
sŝ�ŚĂƌ�ĚĞƌĨŽƌ�ƉůĂŶůĂŐƚ�Ċ�ŚĂ�ƚŽ�ĚƵŐŶĂĚƐĚĂŐĞƌ�ŝ�ƵŬĂ�ŶĊ�Ɵů�
ǀĊƌĞŶ�ŵĞĚ�ŽƉƉƐƚĂƌƚ�ĐĂ�ϭ͘�ŵĂŝ�ŽŐ�ĨƌĞŵ�Ɵů�ǀŝ�Ğƌ�ŝ�ŵĊů͘ 
�Ğƚ�ďůŝƌ�ŵĂŶĚĂŐƐ�ŬǀĞůĚĞƌ�ŵĞĚ�ŽƉƉŵƆƚĞ�ŬůŽŬŬĂ�ϭϴ͘ϬϬ�ŽŐ�
ƚŽƌƐĚĂŐ�ĨŽƌŵŝĚĚĂŐ�ŵĞĚ�ŽƉƉŵƆƚĞ�ŬůŽŬŬĂ�ϭϬ͘ϬϬ͘ 
 
�Ğƚ�Ğƌ�ŝŬŬĞ�ƐĊ�ůĞƩ�Ċ�ĮŶŶĞ�ĚĞ�ƐŽŵ�ŬĂŶ�ƚĞŶŬĞ�ƐĞŐ�ŽŐ�ďůŝ�
ŵĞĚ�ƉĊ�ĚĞƩĞ�ĂƌďĞŝĚĞƚ�ƐĊ�ĨŽƌ�Ăƚ�ǀŝ�ƐŬĂů�ĨĊ�ŐŝƩ�ŝŶĨŽƌŵĂƐũŽŶ�
Žŵ�ŽƉƉŵƆƚĞƐƚĞĚ�ŽŐ�ŚǀĂ�ƐŽŵ�ƐŬĂů�ŐũƆƌĞƐ�ŵĊ�ǀŝ�ŚĂ�ĞŶ�
ŬŽŶƚĂŬƚ͘�&Žƌ�ĚĞ�ƐŽŵ�ŝŬŬĞ�ĨƆůŐĞƌ��ƐƉĂ�dƵƌƐƟůĂŐ�ƉĊ�ĨĂĐĞͲ
ďŽŽŬ�Ğƌ�ĚĞƚ�ĮŶƚ�Žŵ�ĚƵ�ƚĂƌ�ŬŽŶƚĂŬƚ�ŵĞĚ�ŵĞŐ�ĞůůĞƌ�ŶŽĞŶ�
ĚƵ�ǀĞƚ�Ğƌ�ŝŶǀŽůǀĞƌƚ�ŝ�ǀĊƌƚ�ĂƌďĞŝĚ�ƐĊ�ĚƵ�ŬĂŶ�ŬŽŵŵĞ�ƉĊ�ĞŶ�
ŵĂŝů�ĞůůĞƌ�ƐŵƐ�ůŝƐƚĞ͘ 
�ƌďĞŝĚĞƚ�Ğƌ�ŝŬŬĞ�ǀĂŶƐŬĞůŝŐ�ŽŐ�ƉĂƐƐĞƌ�ĨŽƌ�ŶĞƐƚĞŶ�ĂůůĞ�ŝ�ĂůůĞ�
ĂůĚƌĞ�ŽŐ�ĨǇƐŝƐŬ�ĨŽƌŵ͘��Ƶ�Ğƌ�ůŝŬĞ�ǀĞůŬŽŵŵĞŶ�Žŵ�ĚƵ�ďůŝƌ�
ŵĞĚ�ŚǀĞƌ�ŐĂŶŐ�ĞůůĞƌ�ďĂƌĞ�Ăǀ�ŽŐ�Ɵů͘��Ğƚ�Ğƌ�ŝŶŐĞŶ�ƉĊŵĞůͲ
ĚŝŶŐ͘�WĂƵƐĞƌ�ŵĞĚ�ĞŐĞŶ�ŵĞĚďƌĂŬƚ�ŵĂƚ�ŽŐ�ĚƌŝŬŬĞ�Ğƌ�ĞŶ�
ƐĞůǀĨƆůŐĞ͘ 
 
&ƆƌƐƚĞ�ĚƵŐŶĂĚ�ŐĊƌ�Ϯϵ�ĂƉƌŝů�ƉĊ�ĚĞŶ�ŶǇůĂŐƚĞ�ƐƟĞŶ�ǀĊƌ�ƉĊ�
,ƆŐďĞƌŐĞƚ͘ 
 
,ƆŐďĞƌŐĞƚ�Ğƌ�ǀĊƌƚ�ŽŵƌĊĚĞƐ�ĮŶĞ�&ǇƐĂŬƉŽƐƚ�ŝ�Ċƌ͘��ĞŶ�ƐŬĂů�
ǀčƌĞ�ŬůĂƌ�Ɵů�ϭ͘�ŵĂŝ�ŚǀŝƐ�ĚĞƚ�Ğƌ�ĨĂƌďĂƌƚ͘��ĞŶ�Ğƌ�ƐŬŝůƚĞƚ�ŽŐ�
ŵĞƌŬĞƚ�ĨƌĂ�Ɖ-ƉůĂƐƐĞŶ�ƉĊ�dĂũĞƚ�ŽŐ�ŐĊƌ�ŽǀĞƌ�Ɵů�^ƚĂŬĂŵǇƌĂ�ŝ�
ƐƆƌĞŶĚĞŶ�ƉĊ�,ƆŐďĞƌŐĞƚ͕�ŵĞĚ�ĞŶ�ƌƵŶĚĞ�ƉĊ�ƚŽƉƉĞŶ�Ăǀ�
ďĞƌŐĞƚ͘ 
 
sŝ�ƌĞŐŶĞƌ�ŵĞĚ�Ċ�ǀčƌĞ�ǀĞƌƚƐŬĂƉ�ƉĊ�>ĂůƵŵƐǀĂŶŐĞŶ�ƐĞŬƐ�
ŚĞůŐĞƌ�ŝ�ƐŽŵŵĞƌ͘��ĞƩĞ�Ğƌ�ĞŶ�ƐƚŽƌ�ĚƵŐŶĂĚ�ĨŽƌ�ƚƵƌƐƟůĂŐĞƚ͕�
ŵĞŶ�ŝŶŶƚĞŬƚĞŶĞ�ŬŽŵŵĞƌ�ǀĞůĚŝŐ�ŐŽĚƚ�ŵĞĚ�ŽŐ�ĚĞƚ�Ğƌ�ĞŶ�
ŚǇŐŐĞůŝŐ�ũŽďď�Ċ�ŐũƆƌĞ͘ 
 
sŝ�ƆŶƐŬĞƌ�ŽƐƐ�ŚĞůĞ�ƟĚĞŶ�ŇĞƌĞ�ƐƟĨĂĚĚĞƌĞ�ƐĊŶŶ�Ăƚ�ŽƉƉŐĂͲ
ǀĞŶĞ�ŬĂŶ�ĨŽƌĚĞůĞƐ�ďĞĚƌĞ͘ 
sŝ�ŚĂƌ�ƐĊ�ŵĂŶŐĞ�ŽŵƌĊĚĞƌ�ǀŝ�ŬƵŶŶĞ�ƚĞŶŬĞ�ŽƐƐ�Ċ�ƟůƌĞƩĞůĞŐͲ
ŐĞ�ďĞĚƌĞ͕�ŵĞŶ�ŚĂƌ�ŶĊ�ŬŽŵŵĞƚ�ŝ�ĞŶ�ƐůŝŬ�ƐŝƚƵĂƐũŽŶ�Ăƚ�ǀŝ�
ŝŬŬĞ�ŬĂŶ�ŽƉƉƌĞƩĞ�ŇĞƌĞ�ƐƟĞƌ�ƵƚĞŶ�Ċ�ŚĂ�ŇĞƌĞ�ĂŬƟǀĞ�ŵĞĚͲ
ƐƉŝůůĞƌĞ͘�^Ċ�ŵĞůĚ�ĚŝŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�Ɵů�ŵĞŐ�ŚǀŝƐ�ĚƵ�ŬĂŶ�ƚĞŶŬĞ�
ĚĞŐ�Ċ�ŚĂ�ŵĞĚ�ĞŶ�ůŝƚĞŶ�ƐĂŐ�ĞůůĞƌ�ŬůŝƉƉĞƐĂŬƐ�ĨŽƌ�Ċ�ŐũƆƌĞ�ĞŶ�
ůŝƚĞŶ�ũŽďď�ŶĊƌ�ĚƵ�ŐĊƌ�ƉĊ�ƚƵƌ�ŝ�ƐŬŽŐĞŶ͊ 
 
<ŝƌƐƚĞŶ�ZŽŵŵĞŶ 

�ƐƉĂ�dƵƌƐƟůĂŐƐ�ƚƵƌƉƌŽŐƌĂŵ�ϮϬϮϭ 

Ϯϱ͘�ŵĂŝ�Ŭů�ϭϴ͘ϬϬ� 
,ƆŐďĞƌŐĞƚ�-�ĞŶ�Ăǀ�ĊƌĞƚƐ�&ǇƐĂŬƉŽƐƚĞƌ͘�sŝ�ŐĊƌ�ĨƌĂ�Ɖ-ƉůĂƐƐĞŶ�ǀĞĚ�
dĂũĞƚ�ƉĊ��ƐƉĂ͘�dƵƌůĞĚĞƌ�Ğƌ� 
<ŝƌƐƚĞŶ�ZŽŵŵĞŶ 

Ϯϵ͘�ũƵŶŝ�Ŭů�ϭϴ͘ϬϬ� 
�ĞƐƆŬ�ŚŽƐ�ŶĂďŽĞŶ͘�sŝ�ŐĊƌ�ĞŶ�ƌƵŶĚƚƵƌ�ƉĊ�dƌĂƵƚƐŬŽŐĞŶ͘�KƉƉͲ
ŵƆƚĞ͕�ƉĂƌŬĞƌŝŶŐ�ŽŐ�ƐƚĂƌƚ�ǀĞĚ�^ŬŽŐǀĂŶŐ�ĨŽƌƐĂŵůŝŶŐƐůŽŬĂůĞ͘�
dƵƌŐƵŝĚ�ĚĞŶŶĞ�ŬǀĞůĚĞŶ�ďůŝƌ��ƌŝƚĂ�DƆƌĐŚ͕�ŽŐ�ŬĂŶƐŬũĞ�ŵƆƚĞƌ�ǀŝ�
ŇĞƌĞ͘ 

ϮϮ͘�ĂƵŐƵƐƚ�Ŭů�ϭϭ͘ϬϬ� 
^ƆŶĚĂŐƐƚƵƌ�ŝ�ƐŬŽŐƐƚĞƌƌĞŶŐ�ŵĞĚ�ƐƚĂƌƚ�ŽŐ�ƐůƵƩ�ƉĊ�>ĂůƵŵƐǀĂŶŐͲ
ĞŶ�ŵĞĚ�KůĞ�DĂƫƐ�>ŝĞŶ͘ 

Ϯϵ͘�ĂƵŐƵƐƚ�Ŭů�ϭϭ͘ϬϬ� 
hƚĞŶĨŽƌ�ƐƟ�ŽŐ�ǀĞŝ͘�&ƌĞŵŵƆƚĞ�ƉĊ�ƉĂƌŬĞƌŝŶŐƐƉůĂƐƐĞŶ�ƉĊ�
<ŶƵŬĞŶ͘�dƵƌůĞĚĞƌ�:ƆƌŶ�,ĂƌĂůĚ�^Ɔƌůŝ͘ 

ϭϮ͘�ƐĞƉƚĞŵďĞƌ�Ŭů�ϭϭ͘ϬϬ� 
>ĂŶŐƚƵƌ�ŵĞĚ�>ĞŶĂ͘�&ƌĂ�,ĂůǀŽƌƐƚƵŶ�ŝ�^ƉŝƚĚĂůĞŶ�Ɵů�ZŽŵƐĞƚĞƌͲ
ďĞƌŐĞƚ͕�ŽǀĞƌ�dĞŵƉĞůǀĂŶŐĞŶ͕�ůĂŶŐƐ�,ĞƌƐũƆĞŶ�ŽŐ�ŽǀĞƌ�ĊƐĞŶ�Ɵů�
>ĂůƵŵƐǀĂŶŐĞŶ͘��Ă�ϭϬ�Ŭŵ͘�dƵƌůĞĚĞƌ�>ĞŶĂ�DĂƵƌĚĂůĞŶ͘ 

Ϯϲ͘�ƐĞƉƚĞŵďĞƌ�Ŭů�ϭϭ͘ϬϬ� 
>ǇƐƐũƆĞŶ�ƌƵŶĚƚ͘�^ƚĂƌƚ�ǀĞĚ�>ǇƐƐũƆƐĞƚƌĂ�ŝ�ƐƆƌĞŶĚĞŶ�Ăǀ�'ƌĂŶĞͲ
ƌƵĚƐũƆĞŶ͘��Ğƚ�ďůŝƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƐũŽŶ�Žŵ�ŽŵƌĊĚĞƚ�ǀĞĚ�ZĞŝĚƵŶ�^ŽůͲ
ŚĞŝŵ�ƵŶĚĞƌ�ŬĂīĞƌĂƐƚĞŶ�ǀĞĚ�>ǇƐũƆĚĞŵŶŝŶŐĞŶ͘�dƵƌůĞĚĞƌ�dƵƌŝĚ�
^ŽůǀĂŶŐ͘ 

WĊ�ĂůůĞ�ǀĊƌĞ�ƚƵƌĞƌ�ŚĂƌ�ǀŝ�ĞŶ�ƉĂƵƐĞ�ŵĞĚ�ŵƵůŝŐŚĞƚ�ĨŽƌ�Ċ�ŶǇƚĞ�
ĞŐĞŶ�ŵĞĚďƌĂŬƚ�ŵĂƚ�ŽŐ�ĚƌŝŬŬĞ͘ 
�ůůĞ�ƚƵƌĞƌ�ŽŐ�ĞǀĞŶƚƵĞůůĞ�ĞŶĚƌŝŶŐĞƌ�ďůŝƌ�ĂŶŶŽŶƐĞƌƚ�ŝ�^ƚĂŶŐĞĂǀŝͲ
ƐĂ͕�ƉĊ�,��ƚĂǀůĂ�ŽŐ�ƉĊ�ĨĂĐĞďŽŽŬ͘�sŝ�ŵĊ�ŽŐƐĊ�ĚĞŶŶĞ�ƐŽŵŵĞƌĞŶ�
ĨŽƌŚŽůĚĞ�ŽƐƐ�Ɵů�ŵǇŶĚŝŐŚĞƚĞŶĞƐ�ƐŵŝƩĞǀĞƌŶƌĊĚ�ƐĊ�ĨƆůŐ�ŵĞĚ�ŽŐ�
ŚŽůĚ�ĚĞŐ�ŽƉƉĚĂƚĞƌƚ�Žŵ�ǀĊƌĞ�ĂŬƟǀŝƚĞƚĞƌ͘ 
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�ƐƉĂ�dƵƌƐƟůĂŐ�ŚĂƌ�ŚĂƩ� 
ǀŝŶƚĞƌŬĂĨĠ�ƉĊ�>ĂůƵŵƐǀĂŶŐĞŶ� 
Ϯϭ͘�ĨĞďƌƵĂƌ�ŽŐ�Ϯϭ�ŵĂƌƐ͘� 

�ƐƉĂ�/ĚƌĞƩƐůĂŐ�ŬũƆƌĞƌ�ŽƉƉ�ŽŐ�ŚŽůĚĞƌ�Ğƚ�
ĨĂŶƚĂƐƟƐŬ�ĮŶƚ�ůƆǇƉĞŶĞƩ͕�ŵĞĚ�ŇŽƩĞ�ƐƉŽƌ�

ŶĞƐƚĞŶ�Ɵů�ĞŶŚǀĞƌ�ƟĚ�ŽŐ�ĚĞƌĨŽƌ�ŚĂĚĚĞ�ǀŝ�ůǇƐƚ�Ɵů�Ċ�ƉƌƆǀĞ�Ċ�ůŽŬŬĞ�ŇĞƌĞ�
Ɵů�Ċ�ŶǇƫŐŐũƆƌĞ�ƐĞŐ�ĚĞƩĞ�ƚůďƵĚĞƚ�ŽŐ�ŬĂŶƐŬũĞ�ŐũƆƌĞ�ĚĞƚ�ůŝƩ�ŵĞƌ�ĂƚͲ
ƌĂŬƟǀƚ�ǀĞĚ�Ċ�ŚĂ�ƐĞƌǀĞƌŝŶŐ�ƉĊ�>ĂůƵŵƐǀĂŶŐĞŶ͘ 

�Ğƚ�ďůĞ�ĞŶ�ƉŽƐŝƟǀ�ĞƌĨĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ŽƐƐ�ƐŽŵ�ǀĂƌ�ĚĞƌ�ƐĞůǀ�Žŵ�ǀčƌĞƚ�ŐũŽƌͲ
ĚĞ�ƐŝƩ�ďĞƐƚĞ�ĨŽƌ�Ăƚ�ŝŶŐĞŶ�ƐŬƵůůĞ�ŽƌŬĞ�Ċ�ǀčƌĞ�ƵƚĞ͕�ŵĞĚ�ŐůĂƩ�ĨƆƌĞ͕�
ƚĊŬĞ�ŽŐ�ůŝƩ�Ǉƌ�ŝ�ůƵŌĞŶ�ĚĞŶ�ĞŶĞ�ƐƆŶĚĂŐĞŶ�ŽŐ�ƐƚĊůĞŶĚĞ�ƐŽů͕�ŵĞŶ� 

ƐƚĞƌŬ�ǀŝŶĚ�ĚĞŶ�ŶĞƐƚĞ͘ 

/ĚƌĞƩƐůĂŐĞƚ�ĂƌƌĂŶŐĞƌƚĞ�ƐŬŝƌĞŶŶ�ŵĞĚ�ƐƚĂƌƚ�ŽŐ�ŵĊůŐĂŶŐ�ƉĊ�>ĂůƵŵƐͲ
ǀĂŶŐĞŶ�ďĞŐŐĞ�ĚĂŐĞŶĞ͘��Ğ�ŚĂĚĚĞ�
ŐŽĚƚ�ŽƉƉŵƆƚĞ�ŽŐ�ďƌĂ�ŵĞĚ�ĚĞůƚĂŬĞƌĞ͘�
�Ğ�ŇĞƐƚĞ�Ăǀ�ĚĞŵ�ŽŐ�ĚĞƌĞƐ�ĨƆůŐĞ�ďĞͲ
ƐƆŬƚĞ�ŽƐƐ�ĞƩĞƌƉĊ͘ 

WĊ�ŐƌƵŶŶ�Ăǀ�ƐŵŝƩĞǀĞƌŶĞƚ�ǀĂƌ�ĚĞƚ�ŝŬŬĞ�
ĂŶŶůĞĚŶŝŶŐ�Ɵů�Ċ�ƐŝƩĞ�ŝŶŶĞŶĚƆƌƐ͕�ŵĞŶ�
ďĞŶŬĞƌ�ďůĞ�ŇǇƩĞƚ�Ƶƚ�ƐĊ�ĚĞƚ�ǀĂƌ� 
ĂŶůĞĚŶŝŶŐ�Ɵů�Ċ�ƐŝƩĞ�ŶĞĚƉĊ͘�� 
/ĚƌĞƩƐůĂŐĞƚ�ŚĂĚĚĞ�ƚĂƩ�ƉĊ�ƐĞŐ�ŽŐ�ŚŽůͲ
ĚĞ�ĨǇƌ�ŝ�ǀĊƌ�ŶǇŝŶŶŬũƆƉƚĞ�ďĊůƉĂŶŶĞ�ŽŐ�
ĨŽůŬ�ďĞŶŬĞƚ�ƐĞŐ�ƌƵŶĚƚ�ĚĞƚ�ŬũčƌŬŽŵŶĞ�
ďĊůĞƚ͘� 

DĞŶǇĞŶ�ǀĂƌ�ǀĂƌŵ�ŐƵůĂƐũƐƵƉƉĞ�ĞůůĞƌ�
ǁŝĞŶĞƌƉƆůƐĞƌ�ŽŐ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ďŽůůĞƌ�ĞůůĞƌ�
ƐũŽŬŽůĂĚĞŬĂŬĞ�ĨƵůŐƚ�Ăǀ�ǀĂƌŵƚ�ŽŐ�ŬĂůĚƚ�
ĚƌŝŬŬĞ͘�� 

EĊ�ŐũĞŶƐƚĊƌ�ĞǀĂůƵĞƌŝŶŐ�Ăǀ�ŽƉƉůĞŐŐĞƚ�
ŽŐ�ƐĂŵĂƌďĞŝĚĞƚ�ƐĊ�ŬŽŵ�ŐũĞƌŶĞ�ŵĞĚ�
ƟůďĂŬĞŵĞůĚŝŶŐĞƌ�Žŵ�ĚƵ�ŚĂƌ�ƐǇŶƐͲ
ƉƵŶŬƚĞƌ�ƉĊ�ŶŽĞ͘�sŝ�ǀƵƌĚĞƌĞƌ�Ċ�ƉƌƆǀĞ�
Ğƚ�Ċƌ�Ɵů͕�ŬĂŶƐŬũĞ�ŵĞĚ�ůŝƩ�ĂŶŶĞŶ� 
ĊƉŶŝŶŐƐĨƌĞŬǀĞŶƐ�ŽŐ�ĨŽƌŚĊƉĞŶƚůŝŐ�ƵƚĞŶ�ƐŵŝƩĞǀĞƌŶƐƌĞƐƚƌŝŬƐũŽŶĞƌ͘ 

 

sŝ�ƆŶƐŬĞƌ�ŚĞƌǀĞĚ�Ċ�ƚĂŬŬĞ�ĂůůĞ�ƐŽŵ�ďŝĚƌŽ�Ɵů�ƚŽ�ĮŶĞ�ĚĂŐĞƌ͗ 
/ĚƌĞƩƐůĂŐĞƚ�ŽŐ�ůƆǇƉĞŬũƆƌĞƌŶĞ�ĨƆƌƐƚ�Ăǀ�ĂůůĞ͘� 
 
-�^ƚĂŶŐĞ��ůŵĞŶŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ŐŽĚ�ďƌƆǇƟŶŐ�ŽŐ�ƐƚƌƆŝŶŐ�Ăǀ�ǀĞŝĞŶ͘ 
-�:ƆƌŶ�,ĂƌĂůĚ�^Ɔƌůŝ�ĨŽƌ��ƟůŬũƆƌŝŶŐ�ŵĞĚ�ƐĐŽŽƚĞƌ�ƐĊŶŶ�Ăƚ�ĚĞƚ�ŐŝŬŬ�ĂŶ�
Ċ�ďĞǀĞŐĞ�ƐĞŐ�ůŝƩ�ƌƵŶĚƚ�ƵƚĞŶ�ƐŬŝ�ŽŐ�ŵĞĚ�ŵƵůŝŐŚĞƚ�ĨŽƌ�ůŝƩ�ĂŬŝŶŐ͘� 
-�ZŽůĨ�sŝĞ�ŽŐ�KůĂ�^ŽůǀĂŶŐ�ƐŽŵ�ǀĂƌ�ƵƚĞ�ŇĞƌĞ�ƚƵƌĞƌ�ŵĞĚ�ƐŶƆƐŬƵīĂ�
ŽŐ�ŐũŽƌĚĞ�ĚĞƚ�ƉƌĂŬƟƐŬ�ŽŐ�ĮŶƚ�ĨŽƌ�ŽƐƐ͘ 
-��ƐŽŵ�ďĂŬƚĞ�ŬĂŬĞƌ�ŽŐ�ďŽůůĞƌ�Ɵů�ŽƐƐ͘� 
-�KŐ�ŝŬŬĞ�ŵŝŶƐƚ�^ŚĞůů�ƐŽŵ�ƐƉŽŶƐĞƚ�ŽƐƐ�ƌŝŬĞůŝŐ�ŵĞĚ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ǀĂƌĞƌ͘ 

<ŝƌƐƚĞŶ� 

�ƵƚŽŵĂƐũŽŶƐƉĂƌƚŶĞƌĞŶ�ĚƵ�ŬĂŶ�ƐƚŽůĞ�ƉĊ 
�ƉŶŝŶŐƐƟĚĞƌ�ŵĂŶĚĂŐ�-�ĨƌĞĚĂŐ�Ŭů͘Ϭϴ-ϭϲ 
�ƐƉĂǀĞŐĞŶ�ϰϴϰ͕� Ϯϯϯϴ��ƐƉĂ � � 
dĞůĞĨŽŶ�͗ ϲϮ�ϱϴ�ϳϵ�ϱϬ   � 
ĮƌŵĂƉŽƐƚΛŝŶƚƌĂ-ƚĞĐŚ͘ŶŽ 



 

/�'ƌĞŶƐĞůĂŶĚ����ĂƉƌŝů�ϮϬϮϭ�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ƐŝĚĞ�ϭϰ�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

&ŝƐŬĞƐƉƌĞůů�ŝ�ďĂƌŶĞŚĂŐĞŶ 
 
DĂŶĚĂŐ�ϭϱ͘�ŵĂƌƐ�ŚĂĚĚĞ�ǀŝ�ƉĞƌƐŽŶĂůŵƆƚĞ�ŝ�ďĂƌŶĞŚĂŐĞŶ�ŵĞĚ�
ƚĞŵĂ�ͨ&ŝƐŬĞƐƉƌĞůůͩ͘ 
&ŝƐŬĞƐƉƌĞůů�ĨŽƌŵŝĚůĞƌ�ŬƵŶŶƐŬĂƉ�ŽŐ�ŝŶƐƉŝƌĂƐũŽŶ�Žŵ�ďĂƌŶ�ŽŐ�
ƐũƆŵĂƚ�ŐũĞŶŶŽŵ�ŬƵƌƐ͕�ŵĂƚĞƌŝĞůů�ŽŐ�ƐƚƆƩĞ͘� 
�Ŷ�ŬƵƌƐŚŽůĚĞƌ�ŝŶƐƉŝƌĞƌƚĞ�ŽƐƐ�Ɵů�ƆŬƚ�ďƌƵŬ�Ăǀ�ƐũƆŵĂƚ�ŝ�ďĂƌŶĞͲ
ŚĂŐĞŶ͘�sŝ�ĮŬŬ�ŽŐƐĊ�ŵǇĞ�ĨĂŬƚĂŬƵŶŶƐŬĂƉ�ŽŵŬƌŝŶŐ�ďĂƌŶ�ŽŐ�
ŬŽƐƚŚŽůĚ͘�DǇĞ�ǀĂƌ�ŬũĞŶƚ�ƐƚŽī͕�ŵĞŶ�ĚĞƚ�ŐũƆƌ�ŐŽĚƚ�Ċ�ĨĊ�ĞŶ�ƉĊͲ
ŵŝŶŶŝŶŐ�Žŵ�ŚǀŽƌ�ǀŝŬƟŐ�Ğƚ�ŐŽĚƚ�ŬŽƐƚŚŽůĚ�Ğƌ͘� 
 

dŝƌƐĚĂŐ�ϭϲ͘�ŵĂƌƐ�ŬŽŵ�ŬƵƌƐŚŽůĚĞƌĞŶ�ƟůďĂŬĞ�ŽŐ�ůĂŐĚĞ�tŽŬ�
ŵĞĚ�ůĂŬƐ͕�ŐƌƆŶŶƐĂŬĞƌ�ŽŐ�ŶƵĚůĞƌ�ƐĂŵŵĞŶ�ŵĞĚ�ĚĞ�ĞůĚƐƚĞ�
ďĂƌŶĂ�ŝ�ďĂƌŶĞŚĂŐĞŶ͘��ĞƩĞ�ǀĂƌ�ĞŶ�ŵŽƌƐŽŵ�ŽƉƉůĞǀĞůƐĞ�ĨŽƌ�
ďĊĚĞ�ƐŵĊ�ŽŐ�ƐƚŽƌĞ 

hŶŐĞŶĞ�ĮŬŬ�ƐŬƌĞůůĞ�ŽŐ�ƐŬũčƌĞ�ŽƉƉ�ŐƌƆŶŶƐĂŬĞƌ�ŽŐ�ĚĞ�ĚĞůƚĞ�
ŽƉƉ�ĮƐŬ͘�^ƉĞŶŶĞŶĚĞ�ŵĞĚ�ŬŶŝǀĞƌ͕�ŽŐ�ůŝƩ�ĞŬŬĞůƚ�ŵĞĚ�ĮƐŬĞŶ͊ 
EŽĞŶ�ĞŶĚƚĞ�ŽƉƉ�ŵĞĚ�ĞŶ�ƉůĂƐƚĞƌůĂƉƉ�ĞƩĞƌ�Ğƚ�ůŝƩ�ƵŚĞůĚŝŐ�
ŵƆƚĞ�ŵĞĚ�ŬŶŝǀĞŶ͕�ŵĞŶ�ŚĞůĚŝŐ�ǀŝƐ�ďůĞ�ĚĞƚ�ŝŶŐĞŶ�ƐƚŽƌĞ�ƐŬĂͲ
ĚĞƌ͘� 
DĂƚĞŶ�ƐŬƵůůĞ�ĞŐĞŶƚůŝŐ�ƟůďĞƌĞĚĞƐ�ƉĊ�ďĊůƉĂŶŶĞ�ƵƚĞ͕�ŵĞŶ�ƉĊ�
ŐƌƵŶŶ�Ăǀ�ŬĂůĚƚ�ŽŐ�ƐƵƌƚ�ǀčƌ�ďůĞ�ĚĞƚ�ŵĞƐƚĞ�ĨŽƌďĞƌĞĚƚ�ŝŶŶĞ͕�
ŵĞŶƐ�ƐĞůǀĞ�ǁŽŬĞŶ�ďůĞ�ďůĂŶĚĞƚ�ƉĊ�ƉĂŶŶĞ�ƵƚĞ͘� 

�ůůĞ�ďĂƌŶ�ŽŐ�ĂŶƐĂƩĞ�ŝ�ďĂƌŶĞŚĂŐĞŶ�ĮŬŬ�ƐƉŝƐĞ�ŵĂƚĞŶ͕�ŽŐ�ĂůůĞ�
ƐƉŝƐƚĞ�ƵƚĞ͘�DĂŶŐĞ�ƐƉŝƐƚĞ�ŇĞƌĞ�ƉŽƌƐũŽŶĞƌ͕�ŵĞŶƐ�ŶŽĞŶ�ĨĊ�ŚĞůͲ
ůĞƌ�ǀŝůůĞ�ŚĂ�ŬŶĞŬŬĞďƌƆĚ�ŵĞĚ�ƐŬŝŶŬĞŽƐƚ�–�ƐůŝŬ�Ğƌ�ĚĞƚ�ďĂƌĞ͊� 

�ŶŶĞ�'ŽĚƐǀĞĞŶ 

;�ůůĞ�ďŝůĚĞƌ�ŵĞĚ�ďĂƌŶ�Ğƌ�ŐŽĚŬũĞŶƚ�Ăǀ�ĨŽƌĞůĚƌĞͿ 



 

/�'ƌĞŶƐĞůĂŶĚ����ĂƉƌŝů�ϮϬϮϭ�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ƐŝĚĞ�ϭϱ�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

E�WdhE 
 
:ĞŐ�ĮŬŬ�ĞŶ�ŚĞŶǀĞŶĚĞůƐĞ�Žŵ�Ċ�ƐŬƌŝǀĞ�ůŝƩ�Žŵ�ŚƵƐĞƚ�ŚǀŽƌ�ǀŝ�
ŶĊ�ďŽƌ͘�:ĞŐ�ƐŬĂů�ĨŽƌƐƆŬĞ�ƐĊ�ŐŽĚƚ�ũĞŐ�ŬĂŶ͘��ĞƩĞ�Ğƌ�ŝŬŬĞ�Ğƚ�
ĨŽƌƐƆŬ�ƉĊ�Ċ�ƟĚĨĞƐƚĞ�ŽŐ�ĚŽŬƵŵĞŶƚĞƌĞ�ŶƆǇĂŬƟŐ�ŝ�ŵŝŶƐƚĞ�
ĚĞƚĂůũ͕�ŵĞŶ�ŚĞůůĞƌ�ůĞŐŐĞ�ĨƌĂŵ�ŚŝƐƚŽƌŝĞŶ�Žŵ�EĞƉƚƵŶ�ƐůŝŬ� 
ũĞŐ�ŚĂƌ�ŽƉƉĨĂƩĞƚ�ĚĞŶ�ŐũĞŶŶŽŵ�ĊƌĞŶĞ͕�ŽŐ�ƐůŝŬ�ĚĞƚ�ŚĂƌ�ďůŝƩ�
ŵĞŐ�ĨŽƌƚĂůƚ͘ 
 
�Ğƚ�Ğƌ�ŐĂŶƐŬĞ�ƐƉĞƐŝĞůƚ�Ċ�ŚĂ�ďŽĚĚ�ŚĞƌ�ŝ�^ŬĂďĞƌƵĚŐƌĞŶĚĂ�ŽŐ�
ŚƆƌƚ�ĂůůĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĞŶĞ�ŽŐ�ĨŽƌƚĞůůŝŶŐĞŶĞ�Žŵ�ĚĞŶŶĞ�ďŽůŝŐĞŶ�ǀŝ�
ŚĂƌ�ŚĂƩ�ƐŽŵ�ŚũĞŵ�ĨŽƌ�ǀĊƌ�ĨĂŵŝůŝĞ�ƉĊ�ƐĞŬƐ�ƐŝĚĞŶ�ϭϵϵϵ͘� 
:ĞŐ�ŚƵƐŬĞƌ�ƐƉĞƐŝĞůƚ�ĚĞƚ�ƐƚŽƌĞ�ƐŬŝůƚĞƚ�ŵĞĚ�ŶĂǀŶĞƚ�ƉĊ�
ŚĂǀŐƵĚĞŶ�EĞƉƚƵŶ�ƐŽŵ�ƌƵǀĞƚ�ŚƆǇƚ�ŽƉƉĞ�ŝ�ŵƆŶĞƚ�ƵŶĚĞƌ�ĚĞƚ�
ƌƵŶĚĞ�ǀŝŶĚƵĞƚ�ƐŽŵ�ǀĞŶĚĞƌ�ŵŽƚ�ĚĞŶ�ƟĚůŝŐĞƌĞ��
ŚŽǀĞĚĨĞƌĚƐĞůƐĊƌĂ�ŐũĞŶŶŽŵ�^ƚĂŶŐĞďǇŐĚĞŶĞ͘� 
WĊ�ƵƚŚƵƐĞƚ�ƐƚŽĚ�ĚĞƚ�EĞƉƚƵŶ�,ŽƚĞůů͕�ŵĞĚ�ŚũĞŵŵĞůĂŐĚĞ�
ƌĞŬůĂŵĞƐŬŝůƚ�ĨŽƌ�,ĂŵĂƌ�Tů͘�EŽĞŶ�ŚĂĚĚĞ�ƚǇĚĞůŝŐǀŝƐ�ŚĂƩ�ƐƚŽƌ�
ŐůĞĚĞ�Ăǀ�Ċ�ŬĂƐƚĞ�ƐƚĞŝŶ�ŝŶŶ�ŝ�ĚĞ�ƐŵĊƌƵƚĞƚĞ�ǀŝŶĚƵĞŶĞ�ŵĞĚ�
ĮŶƚ�ŐĂŵŵĞůƚ�ŐůĂƐƐ͘��ĂŬŬĞŶ�ŶĞĚ�ŵŽƚ�ŚƵƐĞƚ�Ğƌ�ďƌĂƩ�ŽŐ�
ďǇŐĚ�ĨŽƌ�ƐŽŵŵĞƌďƌƵŬ͕�ŚĂƌ�ǀŝ�ĞƌĨĂƌƚ�ƉĊ�ǀŝŶƚĞƌĨƆƌĞ͘ 
 
sŝ�ŬũƆƉƚĞ�EĞƉƚƵŶ�ĊƌĞƚ�ϭϵϵϴ�Ăǀ�ƚŽ�ƵŶŐĞ�ĨĂŵŝůŝĞƌ�ƐŽŵ�ďŽĚĚĞ�
ŝ�ŚǀĞƌ�ƐŝŶ�ĞƚĂƐũĞ�ŚĞƌ͕�ŽŐ�ŇǇƩĂ�Śŝƚ�ĊƌĞƚ�ĞƩĞƌ͘� 
zƩĞƌĚƆƌĂ�ďĂƌ�ƉƌĞŐ�Ăǀ�Ăƚ�ŶŽĞ�ŚĂĚĚĞ�ŚĂƩ�ĞŶ�ĨƌƵƐƚƌĞƌƚ�ŚƵŶĚ�
ŵĞĚ�ƐŬĂƌƉĞ�ŬůƆƌ͘�sĞƌĂŶĚĂĞŶ�ƉĊ�ƚƌĞ�ĞƚĂƐũĞƌ�ŚĂŶŐ�ƐŽŵ�Ğŝ�
ĚĊƌůŝŐ�ŚĞƐũĞ�ŽŐ�ĚĞƚ�ĚƌǇƉƉĞƚ�ŝŶŶ�ŐũĞŶŶŽŵ�ƚĂŬĞƚ�ƉĊ�ĮƌĞ�
ƐƚĞĚĞƌ�ŶĊƌ�ĚĞƚ�ƌĞŐŶĞƚ͘��Ğƚ�ǀĂƌ�ŝŬŬĞ�ƐčƌůŝŐ�ĂƌƟ�ĚĞŶ�ĚĂŐĞŶ�
ĚĞƚ�ĚƌǇƉƉĞƚ�ǀĂŶŶ�ĨƌĂ�ƚĂŬĞƚ�ŽǀĞƌ�ŬũƆŬŬĞŶďĞŶŬĞŶ͕�ŵĞŶƐ�
ǀĂƐŬĞŶ�ǀĂƌ�ƚĞƩ�ŽŐ�ĮƌĞ�ƵŶŐĞƌ�ǀĞŶƚĞƚ�ƉĊ�ŵĂƚ͊ 
 
>/dd��KD���<'ZhEE�E�&KZ�^d���d 
DĞŶ�ĚĞƚ�Ğƌ�EĞƉƚƵŶ�ƐŝŶ�ƐƚŽƌŚĞƚƐƟĚ�ũĞŐ�ŶĊ�ŬŽŵŵĞƌ�Ɵů͘� 
�ĞŶ�ŐĂŶŐ�ĚĞƚ�ǀĂƌ�ĨŽŶƚĞŶĞ��ŝ�ŚĂŐĞŶ�ŽŐ�ƌƵŶĚŬũƆƌŝŶŐ�ĨŽƌĂŶ�
ŚŽǀĞĚŝŶŶŐĂŶŐĞŶ͘�KŐ�ƐŝƐƚĞ�ŵŽƚĞ�ŚŽƐ�ůĂŶĚĞƚƐ�ŚŽƚĞůůĞƌ�ǀĂƌ�
ǀĞƌĂŶĚĂ�ŵĞĚ�ŽǀĞƌďǇŐŐ͕�ƐůŝŬ�Ăƚ�ŐũĞƐƚĞŶĞ�ŬƵŶŶĞ�ďĞĚƌŝǀĞ�
ĨƌŝůƵŌƐůŝǀ�ƉĊ�ƚƌĞ�ƉůĂŶ�ƐĞůǀ�ƉĊ�ƌĞŐŶƚƵŶŐĞ�ĚĂŐĞƌ͘� 
 
�Ğƚ�ǀĂƌ�ĚĞƩĞ�ƐŽŵ�ǀĂƌ�ůŝǀƐĚƌƆŵŵĞŶ�Ɵů�<ĞƌƐƟ�ĨƌĂ�ZĞĨƐĂŚů͘�
�Ğƚ�ǀĂƌ�ŚƵŶ�ƐŽŵ�ǀĊŐĞƚ�Ċ�ĚƌƆŵŵĞ�ƐƚŽƌƚ͘�,ƵŶ�ĚƌƆŵƚĞ�
Žŵ�Ċ�ĨĊ�ƐĂƩ�ŽƉƉ�Ğƚ�ƐƚŽƌƚ�ŚŽƚĞůů�ŵĞĚ�ŝŶŶůĂŐƚ�ǀĂƌŵƚ�ŽŐ�
ŬĂůĚƚ�ǀĂŶŶ�ƉĊ�ĂůůĞ�ǀčƌĞůƐĞƌ�ŝ�ĞŶ�ƟĚ�ŚǀŽƌ�ĚĞ�ŇĞƐƚĞ�
ŚĞŶƚĞƚ�ǀĂŶŶ�ŝ�ďƌƆŶŶĞŶ�Ɵů�ďĊĚĞ�ŬƌƆƩĞƌ�ŽŐ�ŚƵƐŚŽůĚŶŝŶŐ͘�
�Ğƚ�ŚĂƌ�ďůŝƩ�ŵĞŐ�ĨŽƌƚĂůƚ�Ăƚ�ŚĞůĞ�ĨĂƌƐŐĊƌĚĞŶ�ŚĞŶŶĞƐ�ďůĞ�
ƉĂŶƚƐĂƩ�ĨŽƌ�Ċ�ŬƵŶŶĞ�ŽƉƉĨǇůůĞ�ĚƌƆŵŵĞŶ͘��ƌŽƌĞŶ�
ŚĞŶŶĞƐ͕�KůĂĨ�ZĞĨƐĂŚů͕�ĚƌĞǀ�ŐĊƌĚĞŶ�ŽŐ�ŚƵŶ�ŵĊƩĞ�ŵĂŶŐĞ�
ŐĂŶŐĞƌ�ƚǇ�Ɵů�ŚĂŵ�ĨŽƌ�ƉĞŶŐĞŚũĞůƉ�ĨŽƌ�Ċ�ĚĞŬŬĞ�ĂůůĞ� 
ƵƚŐŝŌĞŶĞ�Ɵů�ĚƌŝŌĞŶ͘� 
 
KŐ�ŚƵŶ�ŵĊ�ŚĂ�ĚƌƆŵƚ�ƐƚŽƌƚ�ŽŐ�ƐƚĞƌŬƚ͕�ĨŽƌ�ƐƚŽƌƚ�ŽŐ�ĮŶƚ�
ďůĞ�ĚĞƚ�ďǇŐĚ͘��Ğƚ�Ğƌ�ƚǇĚĞůŝŐĞ�ǀŝƚŶĞƐďǇƌĚ�ŐũĞŶŶŽŵ�ŚĞůĞ�
ŚƵƐĞƚ�Žŵ�ƐŽůŝĚ�ƵƞƆƌƚ�ŚĊŶĚǀĞƌŬ͘��ůƚ�ůŝƐƚǀĞƌŬ�Ğƌ�ƉƌĞƐŝƐƚ�
ŽŐ�ĮŶƚ�ƟůƉĂƐƐĞƚ͕�ŚǀĞƌ�ĚƆƌ�ǀĞŝĞƌ�ϯϱ�ŬŐ͕�ƚƌĂƉƉĞ-
ŐĞůĞŶĚƌĞŶĞ�Ğƌ�Ăǀ�ŇĂŵŵĞďũƆƌŬ͕�ŽŐ�ǀŝŶĚƵĞŶĞ�ŐũŽƌƚ�Ăǀ�
ĨƵƌƵ�ƐĞŶŬĞƚ�ŝ�ůŝŶŽůũĞ͘� 

,ƵŶ�ŵĊƩĞ�ŚĂ�ƉůĂŶůĂŐƚ�ůĞŶŐĞ͕�ĞƩĞƌƐŽŵ�ĚĞŶ�ƐƚŽƌĞ� 
ǀĞĚŽǀŶĞŶ�ŝ�ŬũƆŬŬĞŶĞƚ�Ğƌ�ĨƌĂ��ĚĂůƐďƌƵŬ�ƐŽŵ�ďƌĂŶƚ�ŶĞĚ�
ŽŵŬƌŝŶŐ�ϭϵϮϴ͕�ŽŐ�EĞƉƚƵŶ�ďůĞ�ĨĞƌĚŝŐƐƟůƚ�ŝ�ϭϵϯϯ͘ 
 
 
�z'E/E'�E 
�ǇŐŶŝŶŐĞŶ�Ğƌ�ƉĊ�ŽŵƚƌĞŶƚ�ϱϬϬ�Ŭǀŵ�ĨŽƌĚĞůƚ�ƉĊ�ĮƌĞ�ƉůĂŶ͘�
KƉƉĨƆƌƚ�ŝ�ƚŽ�ůĂŐŵĂƐŬŝŶůĂŌĞƚ�ƉůĂŶŬ͕�ŵĞĚ�ƐĂŐŇŝƐ�ƐŽŵ�ŝƐŽůĂƐͲ
ũŽŶ͘��ǇŐĚ�Ɵů�ƐŽŵŵĞƌƐďƌƵŬ͘�/�ĞŶŬĞůƚĞ�ƌŽŵ�ƐĞĞƐ�ƉůĂŶŬĞŶĞ�
ĨƌĂ�ŝŶŶƐŝĚĞŶ͕�ŝ�ŐĂŶŐĞƌ�ŽŐ�ƉĞŝƐĞƐƚƵĂ͘ 
�ůůĞƌƐ�Ğƌ�ĚĞƚ�ĨĂƐƉĂŶĞů�ƐŽŵ�ŐũĞůĚĞƌ͘��Ğƚ�ǀĂƌ�ďƌƵŬƚ�Ɛǀčƌƚ�
ŵǇĞ�ŐƌƆŶŶĨĂƌŐĞ�ŽƉƉƌŝŶŶĞůŝŐ͘�EŽĞ�ŐƌĊƩ�ŽŐƐĊ͘ 
 
�ĂůůƐĂůĞŶ�ŚĂƌ�ŵƵƌǀĞŐŐĞƌ�ŽŐ�ďƌǇƐƚŶŝŶŐƐƉĂŶĞůĞƌ͘ 
<ũĞůůĞƌĞŶ�ŝŶŶĞŚŽůĚĞƌ�ǀĂƐŬĞƌŽŵ�ŚǀŽƌ�ůŝŶƚƆǇĞƚ�ďůĞ�ŬŽŬƚ��ŝ�
ďƌǇŐŐĞƉĂŶŶĞ͕�ŽŐ�ĚĞƌ�ǀĂƌ�ĞŶ�ĚŽďďĞů�ƐĞŵĞŶƚǀĂƐŬ�Ɵů�ƐŬǇůůŝŶŐ�
Ăǀ�ƚƆǇ�͘ 
�Ğƚ�Ğƌ�ƚŽ�ƐƚŽƌĞ�ďŽĚĞƌ�ŽŐ�ƵƚŐĂŶŐ�ŵŽƚ�DũƆƐĂ͘� 
&ƌĂ�ŬũƆŬŬĞŶĞƚ�ŝ�ĨƆƌƐƚĞ�ĞƚĂƐũĞ�ǀĂƌ�ĚĞƚ�ŽƉƉƌŝŶŶĞůŝŐ�ĞŶ�ƐŵĂů�
ďĂŬƚƌĂƉƉ�ŶĞĚ�Ɵů�ĞŶ�ĚƆƌ�ĨŽƌ�ďĂůůƐĂůĞŶ͕�ƐůŝŬ�Ăƚ�ƐĞƌǀŝƚƆƌĞŶĞ�
ŝŬŬĞ�ŬŽŵ�ŝ�ǀĞŝĞŶ�ĨŽƌ�ŐũĞƐƚĞŶĞ�͘ 
�ĂůůƐĂůĞŶ�ŚĂƌ�ďůŝƩ�ďƌƵŬƚ�Ɵů�ďƌǇůůƵƉ�ŽŐ�ĨĞƐƚĞƌ�Ăǀ�ŵĂŶŐĞ�ƐůĂŐ͘�
�Ğƌ�ŬĂŶ�ĚĞƚ�ĚĞŬŬĞƐ�Ɵů�ĨĞŵƟ�ƉĞƌƐŽŶĞƌ͘ 
KƉƉƌŝŶŶĞůŝŐ�ŚĂĚĚĞ�ƐĂůĞŶ�ŵƆƌŬ�ĞŝŬĞƉĂƌŬĞƩ�ŽŐ�ďƌǇƐƚŶŝŐƐ�
ƉĂŶĞů�ďĞŝƐĞƚ�ŝ�ƐĂŵŵĞ�ĨĂƌŐĞ͘�'ƵůǀĞƚ�ǀĂƌ�ĂůůĞƌĞĚĞ�ǀĂŶŶͲ
ƐŬĂĚĞƚ�ĞƩĞƌ�ůĞŬŬĂƐũĞƌ�ŽŐ�Ğƌ�ĞƌƐƚĂƩĞƚ�ŵĞĚ�ĨƵƌƵŐƵůǀ�ĨŽƌĞͲ
ůƆďŝŐ͘�,ĞůĞ�ƐĂůĞŶ�Ğƌ�ŶĊ�ŵĂůƚ�ŵĞĚ�ŇĞƌĞ�ŶǇĂŶƐĞƌ�ŚǀŝƩ͘� 
ZŽŵŵĞƚ�ŚĂƌ�ƐƚŽƌ�ƉĞŝƐ�ŽŐ�ĮƌĞ�ǀŝŶĚƵĞƌ�ŵĞĚ�ĚǇƉĞ�ŶŝƐũĞƌ�ĚĂ�
ŐƌƵŶŶŵƵƌĞŶ�Ğƌ�ƐŽůŝĚ͘��Ğƚ�Ğƌ�ŚƆǇƚ�ƵŶĚĞƌ�ƚĂŬĞƚ�ĚĞƌ͘�
DũƆƐĞŶƐĞŵďůĞƚ�ŚĂƌ�ƐƉŝůƚ�ŝŶŶ�ĞŶ�EĞƉƚƵŶ�ZĞŝŶůĞŶĚĞƌ͕�ƐĊ�ĚĞƚ�
ŚĂƌ�ŶŽŬ�ǀčƌƚ�ŵǇĞ�ĚĂŶƐ�ŽŐ�ŵŽƌŽ͊�>ǇƐƚŚƵƐĞƚ�ƵƚĞŶĨŽƌ�
ŬũƆŬŬĞŶĞƚ�ǀĂƌ�ƐƚĞĚĞƚ�ĨŽƌ�ĨŽƌƐƉŝĞů͘��ŽŶĚĞůĂŐĞƚ�ŚĂĚĚĞ�ĨĞƐƚĞƌ�
ŚĞƌ�ŽŐ�ĚĞƚ�ďůĞ�ĨĞŝƌĞƚ�ďƵƌƐĚĂŐĞƌ�ŽŐ�ŚŽůĚƚ� 
ũƵůĞĨĞƐƚĞƌ͘ 
 
&ƆƌƐƚĞ�ĞƚĂƐũĞ�ŚĂƌ�ĞŐĞŶ�ŬũƆŬŬĞŶŝŶŶŐĂŶŐ�ŽŐ�ĞŶ�ŚŽǀĞĚĚƆƌ͘�
/ŶŶĞĨŽƌ�ŬũƆŬŬĞŶĚƆƌĂ�ǀĂƌ�ĚĞƚ�ƟĚůŝŐĞƌĞ�ĞŶ�ĞŶƚƌĞ͕�ŽŐ�ƐĊ�ŬŽŵ�
ĚƵ�ŝŶŶ�ƉĊ�ŬũƆŬŬĞŶĞƚ͕�ŽŐ�Ğƚ�ĂŶƌĞƚŶŝŶŐƐƌŽŵ�ĨƆƌƚĞ�ŝŶŶ�Ɵů�
ƐƉŝƐĞƐĂůĞŶ͘�EĊ�Ğƌ�ŬũƆŬŬĞŶĞƚ�ĞƩ�ƌŽŵ͘ 
 

ZŽŵ�ϭ͕�ĚĞŶ�ŽƉƉƌŝŶŶĞůŝŐĞ�ďƌƵĚĞƐƵŝƚĞŶ 
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�Ğƚ�ĮŶŶĞƐ�ĨƌĞŵĚĞůĞƐ�ĞŶ�ŐƌƆŶŶ�ŽƉƉƌŝŶŶĞůŝŐ�ŬũƆŬŬĞŶďĞŶŬ�
ĚĞƌ͕�ŽŐ�ŝ�ƟůůĞŐŐ�Ɵů�ĚĞŶ�ϭϯϬ�Đŵ�ůĂŶŐĞ�ǀĞĚŬŽŵĨǇƌĞŶ�ŵĞĚ�
ĚŽďďĞůƚ�ŝůĞŐŐ͕�ƐƚĞŬĞŽǀŶ�ŽŐ�ǀĂƌŵĞƐŬĂƉ�ŝ�ƐƚƆƉĞũĞƌŶ͕� 
ŽŐ�ĞŶ�ůŝƚĞŶ�ŬŽŬŬĞŬƌĂŬŬ�͘ 
^ƉŝƐĞƐĂůĞŶ�Ğƌ�ƌŽŵŵĞůŝŐ�ŽŐ�ĚĞƚ�Ğƌ�ŽŐƐĊ�ŐĂŶƐŬĞ�ŚƆǇƚ�ƵŶĚĞƌ�
ƚĂŬĞƚ͘�sŝĚĞƌĞ�Ğƌ�ĚĞƚ�ƉĞŝƐĞƐƚƵĞ͕�ƌƆŬĞƌŽŵ͕�ŬŽŶƚŽƌ͕�ŽŐ�ƐƚŽƌ�
ŐĂŶŐ�ŵĞĚ�ƚƌĂƉƉ�Ɵů�ĂŶĚƌĞ�ĞƚĂƐũĞ͘�dĂŬŵĂůŝŶŐĂ�Ğƌ�ĨƌĞŵĚĞůĞƐ�
ďůĂŶŬ�ŽŐ�ĮŶ͕�ŽŐ�ƚƌĞǀĞƌŬĞƚ�ďůĞ�ŵƆǇƐŽŵŵĞůŝŐ�ďĞŚĂŶĚůĞƚ�
ŵĞĚ�ŬǀŝƐƚůĂŬŬ�ƵŶĚĞƌ�ďǇŐŐŝŶŐĂ͕�ĚĞƚ�ŐũĞůĚĞƌ�ŚĞůĞ�ŚƵƐĞƚ͘ 
 
�ŶĚƌĞĞƚĂƐũĞŶ�ŝŶŶĞŚŽůĚĞƌ�ĞŶ�ŬŽƌƌŝĚŽƌ�ƐŽŵ�ƐƚƌĂŬƚĞ�ƐĞŐ�
ŐũĞŶŶŽŵ�ŚĞůĞ�ŚƵƐĞƚƐ�ůĞŶŐĚĞ͘�,Ğƌ�Ğƌ�ĚĞƚ�ƐĞŬƐ�ƌŽŵ͕�
ŶƵŵŵĞƌĞƌƚ�ŵĞĚ�ƉŽƌƐĞůĞŶƐƐŬŝůƚ�ƉĊ�ŚǀĞƌ�ĚƆƌ͘�,Ğƌ�Ğƌ�ĚĞƚ�
ďĂĚ�ŽŐ�ƚŽ�ƚŽĂůĞƩ�ŝ�ŽƉƉƌŝŶŶĞůŝŐ�ƐƟů�ŵĞĚ�ƌƵŶĚ�ƐůĊĞ�ƐŽŵ�ǀŝƐͲ
Ğƌ�ŚǀŽƌǀŝĚƚ�ĚĞƚ�Ğƌ�ŽƉƉƚĂƩ�ĞůůĞƌ�ůĞĚŝŐ͘� 
�Ğƚ�ǀĂƌ�ĞŐĞŶ�ĚŽ�ĨŽƌ�ĚĂŵĞƌ�ŽŐ�ŚĞƌƌĞƌ�ŽŐ�ĚĞƚ�ǀĂƌ�
ĨŽƌǀčƌĞůƐĞ�ŝŶŶ�Ɵů�ĚŽĞƚ�ŽŐƐĊ͘� 
�ƩĞƌƐŽŵ�ŐƵůǀĞŶĞ�ŝ�ƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚĞƚ�Ğƌ�ŝ�ůǇƐƚ�ƚƌĞǀĞƌŬ�ŽŐ�
ƐŝĚĞŶ�ďĞŝƐĞƚ�ŵƆƌŬĞ͕�Ğƌ�ĚĞƚ�ůĞƩ�Ċ�ƐĞ�ŚǀŽƌ�ďĞŶĂ�ŚĂĚĚĞ�ǀčƌƚ�
ƉůĂŶƚĂ͊��Ğƌ�Ğƌ�ĚĞƚ�ůǇƐĞ�ƐƉŽƌ�ĞƩĞƌ�ƐůŝƚĂƐũĞ͘�dĞŶŬ�ĂůůĞ�ĚŝƐƐĞ�
ŵĞŶŶĞƐŬĞŶĞ�ƐŽŵ�ŚĂƌ�ǀčƌƚ�ŚĞƌ͊ 
ZŽŵ�ŶƵŵŵĞƌ�ϭ�ǀĂƌ�ŬĂůƚ�ďƌƵĚĞƐƵŝƚĞŶ͘��Ğƚ�ǀĂƌ�ĚĞƚ�ĮŶĞƐƚĞ�
ŐũĞƐƚĞǀčƌĞůƐĞƚ�ƉĊ�ŚĞůĞ�ŚŽƚĞůůĞƚ�ŽŐ�ĚĞƚ�ǀĂƌ�ƐŽŵ�ƐĂŐƚ�ǀĂƐŬ�
ŵĞĚ�ǀĂƌŵƚ�ŽŐ�ŬĂůƚ�ǀĂŶŶ�ĚĞƌ�ŽŐƐĊ͘��Ğƚ�ǀĂƌ�ƐƉĞŝů�ŵĞĚ�ďĂƌͲ
ďĞƌŚǇůůĞ�ŝ�ŐůĂƐƐ�ƉĊ�ĂůůĞ�ϭϮ�ƌŽŵŵĞŶĞ͘ 
 
dƌĞĚũĞ�ĞƚĂƐũĞ�ŚĂƌ�ŽŐƐĊ�ƐĞŬƐ�ǀčƌĞůƐĞƌ�ŽŐ�ƐƚŽƌĞ�ůŝŶƚƆǇƐŬĂƉ�ŝ�
ŐĂŶŐĞŶ͘��Ğƌ�Ğƌ�ƉŽƌƐĞůĞŶƐƐŬŝůƚ�ŵĞĚ�ŶƵŵƌĞŶĞ�ϳ�Ɵů�ϭϮ͘�ZŽŵ�
ϴ�ŬĂůůĞƐ�ďĂƌĞ�KůĞ��ƌƵŵŵ�ƌŽŵŵĞƚ�ĨŽƌĚŝ�ĞŶ�ďŝƐǀĞƌŵ�ŚĂĚĚĞ�
ŇǇƩĞƚ�ŝŶŶ�ďĂŬ�ƉĂŶĞůĞƚ�ůĞŶŐĞ�ĨƆƌ�ǀŝ�ƚŽŬ�ŚƵƐĞƚ�ŝ�ďƌƵŬ͘ 
WĊ�ůŽŌĞƚ�Ğƌ�ĚĞƚ�Ğƚ�ůŝƚĞ�ƉĂŶĞůŬůĞĚĚ�ŬĂŵŵĞƌ�ŵĞĚ�ƌƵŶĚǀŝŶĚƵ�
ŵŽƚ�DũƆƐĂ͕�ĞůůĞƌƐ�Ğƌ�ĚĞƚ�ŐŽĚ�ƉůĂƐƐ�Ɵů�ŽƉƉďĞǀĂƌŝŶŐ�Ăǀ� 
ŐĂŵůĞ�ůĞŬĞƌ�ŽŐ�ƌĂƌŝƚĞƚĞƌ�ŝ�ŬŽīĞƌƚĞƌ�ĨƌĂ�ĚĞŶ�ƟĚ�ŵĂŶ�ŬůŝƐƚƌĞƚ�
ƉĊ�Ğƚ�ƐŬũŽůĚŵĞƌŬĞƚ�ƐŽƵǀĞŶŝƌŵĞƌŬĞ�ŶĊƌ�ĞŶ�ŚĂĚĚĞ�ƌĞŝƐƚ�
ƐĊůĂŶŐƚ�ƐŽŵ�Ɵů��ůĞƐƵŶĚ�ĨŽƌ�ĞŬƐĞŵƉĞů͘ 
 
,s���D�Zd���^TZ>/��&KZd�>d� 
DĞĚ�ƟůůĂƚĞůƐĞ�ĨƌĂ�DĂƌƚĂ�ƐŝŶ�ĨĂŵŝůŝĞ͕�ŚĂƌ�ũĞŐ�ĨĊƩ�ůŽǀ�Ɵů�Ċ�
ĨŽƌƚĞůůĞ�Ăůƚ�ŚƵŶ�ŚĂƌ�ĚĞůƚ�ŵĞĚ�ŵĞŐ�ŽŐ�ĂŶĚƌĞ�ŵĞŶƐ�ŚƵŶ�ǀĂƌ�
ƉĊ�^ƚĂŶŐĞ�^ǇŬĞŚũĞŵ�ƉĊ�ƐŝŶĞ�ŐĂŵůĞ�ĚĂŐĞƌ͘�&Žƌ�DĂƌƚĂ�
ǀĞŶĚƚĞ�ƐƚĂĚŝŐ�ƟůďĂŬĞ�Ɵů�ŐĂŵůĞ�ŵŝŶŶĞƌ�ĨƌĂ�ĚĞŶ�ƟĚĂ�ŚƵŶ�
ĂƌďĞŝĚĞƚ�ŚĞƌ�ƉĊ�EĞƉƚƵŶ�ƐĂŵŵĞŶ�ŵĞĚ�ƚǀŝůůŝŶŐƐƆƐƚƌĂ�Ɛŝ͕�
ƐŽŵ�ŚĞƚ��ŶŶĂ͘�,ƵŶ�ĨŽƌƚĂůƚĞ�Ăƚ�ĚĞ�ũŽďďĞƚ�ŚĞƌ�ĨƌĂ�ϭϵϰϵ�Ɵů�
ϭϵϱϵ͘��Ğ�ƚŽ�ǀĂƌ�ĨŽƌƐŬũĞůůŝŐĞ�ƐŽŵ�ƚǇƉĞƌ͕�ƐĂ�DĂƌƚĂ͘�DĞŶƐ�
ŚƵŶ�ƐĞůǀ�ǀĂƌ�ŵĞƌ�ŚĂƌĚĨƆƌ�ŽŐ�ŐƌĞŝĚĞ�ƚƵŶŐƚ�ĂƌďĞŝĚ͕�ƐŽŵ�ŚƵŶ�
ŽŐƐĊ�ŐĂ�ƵƩƌƚǇŬŬ�ĨŽƌ�Ċ�ůŝŬĞ͕�ǀĂƌ��ŶŶĂ�ƐĂƌƚĞƌĞ͘�WĊ�EĞƉƚƵŶ�
ǀĂƌ�ĚĞƚ�ĮŶĞ�ŚĂƌĚĂŶŐĞƌƐƆŵƐŐĂƌĚŝŶĞƌ�ŽŐ�ĚĞ�ǀĂƌ�ĚĞƚ���ŶŶĂ�
ƐŽŵ�ŚĂĚĚĞ�ƐƚĊƩ�ĨŽƌ͊ 
 
DĂƌƚĂ�ŬŽŵ�ƉĊ�ďĞƐƆŬ�ŵĞĚ�ƐŝŶ�ĚĂƩĞƌ�DĂƌŝƚ�ĨŽƌ�ŶŽĞŶ�Ċƌ�
ƐŝĚĞŶ�ŵĞŶƐ�ŚƵŶ�ĞŶŶĊ�ǀĂƌ�ƐĊƉĂƐƐ�Ăƚ�ŚƵŶ�ŬƵŶŶĞ�ŬŽŵŵĞ�
ŵĞĚ��ŵŝŶŶĞƌ�Ɵů�Ċ�ƐŬƌŝǀĞ�ŶĞĚ�ĨŽƌ�ĞƩĞƌƟĚĂ͘�DĂƌƚĂ�ǀĂƌ� 
ĂŶƚƌƵŬŬĞƚ�ŝ�ƉĞŶŬũŽůĞ�ĨŽƌ�ĂŶůĞĚŶŝŶŐĞŶ�ŽŐ�ŚĂĚĚĞ�ŵĞĚ�ŇŽƩ�
ďůŽŵƐƚĞƌĚĞŬŽƌĂƐũŽŶ͘�sŝ�ĚƌĂŬŬ�ŬĂīĞ�ŽŐ�ŚƵŶ�ƐĂ�ĚĞƚ�ǀĂƌ�ƐĊ�
ŵǇĞ�ŵĞƌ�ƉǇŶƚ�ŝ�ŚƵƐĞƚ�ĞŶŶ�ƉĊ�ŚŽƚĞůůĞƚƐ�ƟĚ͘�^Ğůǀ�ƚĞŶŬƚĞ�ũĞŐ�

ĚĞƚ�ǀĂƌ�ĞŶŬĞů�ĚĞŬŽƌ�ŝ�ƌŽŵŵĞƚ͕�ŵĞŶ�
ĨŽƌƐƚŽ�Ăƚ�ŶƆŬƚĞƌŶ�ƐƟů�ǀĂƌ�ďĞƐŬƌŝǀĞŶĚĞ�
ĨŽƌ�ƐƟůĞŶ�ĚĞŶ�ŐĂŶŐ͘� 
EĊ�ŬŽŵŵĞƌ�ĞŶ�ƐĂŵŵĞŶĨĂƚŶŝŶŐ�Ăǀ�ĚĞƚ�
ũĞŐ�ĮŬŬ�ŵĞĚ�ŵĞŐ�ĨƌĂ�ĚĞƩĞ�ďĞƐƆŬĞƚ͘ 
 
D�d^d�>>͕��Z/&d�K'� 
�Z��/�^&K>< 
,ƵŶ�ĨŽƌƚĂůƚĞ�Ăƚ�ĚĞƚ�ǀĂƌ�ǀĞůĚŝŐ�ƐƚƌĞŶŐƚ�ŵĞĚ�ŵĂƚƐƚĞůůĞƚ� 
ƵŶĚĞƌ�<ĞƌƐƟ�ƐŝŶ�ůĞĚĞůƐĞ͘�WĊ�ƚƌŽƐƐ�Ăǀ�ƐƚĞƌŬ�ǀĂƌŵĞ�ĨƌĂ� 
ŬŽŵĨǇƌĞŶ�ĮŬŬ�ĚĞ�ŝŬŬĞ�ůŽǀ�Ɵů�Ċ�ĊƉŶĞ�ǀŝŶĚƵĞƚ�ƉĊ�ŬũƆŬŬĞŶĞƚ͕�
ĨŽƌ�ĚĞƚ�ŵĊƩĞ�ŝŬŬĞ�ŬŽŵŵĞ�ŝŶŶ�ŇƵĞƌ͘��Ğƚ�ǀĂƌ�Ɛǀčƌƚ�ǀĂƌŵĞ�
ĂƌďĞŝĚƐĨŽƌŚŽůĚ�ƉĊ�ĞŶ�ǀĂƌŵ�ƐŽŵŵĞƌĚĂŐ͘ 
 
�Ğƚ�ďůĞ�ƐĞůǀĨƆůŐĞůŝŐ�ůĂŐĚ�ŵĂƚ�ĨƌĂ�ďƵŶŶĞŶ�Ăǀ͕�ŽŐ�ĚĞƚ�ďůĞ�
ĨŽƌƚĂůƚ�ŵĞŐ�ĨƌĂ�ďǇŐĚĂ�ŽŐƐĊ͕�Ăƚ�ĚĞƚ�ǀĂƌ�ďů�Ă�ŬĂůǀĞƐƚĞŬ�ŽŐ�
ůĂŬƐ�ƉĊ�ŵĞŶǇĞŶ�ƉĊ�ƐƆŶĚĂŐĞŶĞ͘��Ŷ�ƟĚ�ǀĂƌ�ĚĞƚ�ŵƵůŝŐ�ĨŽƌ�
ďǇŐĚĂƐ�ďĞĨŽůŬŶŝŶŐ�Ċ�ŬŽŵŵĞ�Śŝƚ�ŽŐ�ƐƉŝƐĞ͘�dŝů�ĮŶďƌƵŬ�ďůĞ�
ĚĞƚ�ĚĞŬŬĞƚ�ŵĞĚ�ƐƆůǀƚƆǇ͘ 
 
�Ğ�ƐĂƩĞ�ĨƌĂŵ�ƉĊůĞŐŐ�ŽŐ�ďƌƆĚ�Ɵů�ůƵŶƐũ͘��Ğƚ�ǀĂƌ�ŚũĞŵŵĞůĂŐƚ�
ŬũƆƩƉĊůĞŐŐ�ŽŐ�ůĞǀĞƌƉŽƐƚĞŝ�ƵƚĞŶŽŵ�ŽƐƚ�ŽŐ�ƐǇůƚĞƚƆǇ͘�,ƵŶ�
ĨŽƌƚĂůƚĞ�Ăƚ�ĞŬƚĞƉĂƌĞƚ�'ĞƌĚ�ŽŐ��ǀĞŶ�^ǀĂƌƚŶĞƐ�ƐĞƌǀĞƌƚĞ͕� 
ĚĞƐƐƵƚĞŶ�Ğŝ�ƐŽŵ�ŚĞƩĞ�/ŶŐĂ��ŶĚƌĞƐĞŶ͘�'ƵĚƌƵŶ��ŶĚƌĞĂƐͲ
ƐĞŶ͕�ƐŽŵ�ǀĂƌ�ŐŝŌ�ŵĞĚ�ƐŶĞŬŬĞƌĞŶ�KƐĐĂƌ͕�ǀĂƐŬĞƚ�Ŭůčƌ�ŽŐ�
ŚƵƐ�ŽŐ�ĞůůĞƌƐ�Ăůƚ�ƐŽŵ�ŵĊƩĞ�ŐũƆƌĞƐ͘� 
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�Ă�ŵĂŶŶĞŶ�ǀĂƌ�ĂƌďĞŝĚƐůĞĚŝŐ�ĮŬŬ�ĚĞ�ŬũĞŶŶĞ�<ĞƌƐƟ�ƐŝŶ� 
ŐŽĚŚĞƚ�ŵŽƚ�ĂŶĚƌĞ�ŽŐ�ŬƵŶŶĞ�ƚĂ�ŵĞĚ�ƐĞŐ�ŬĂīĞŐƌƵƚĞŶ�
ŚũĞŵ͕�ŽŐ�ĚĞƚ�ďůĞ�ĞŬƐƚĂ�ŐŽĚďŝƚĞƌ�ŵĞĚ�Ɵů�ƵŶŐĞŶĞ�ŽŐƐĊ͘ 
 
�Ă�ŐũĞƐƚĞŶĞ�ŚĂĚĚĞ�ƐƉŝƐƚ͕�ĮŬŬ�ĚĞ�ƐŽŵ�ũŽďďĞƚ�ĚĞƌ�ƐƉŝƐĞ�ĚĞƚ�
ƐŽŵ�ďůĞ�Ɵů�ŽǀĞƌƐ͘��Ğ�ƐƉŝƐƚĞ�ŐũĞƌŶĞ�ƵƚĞ�ŝ�ůǇƐƚŚƵƐĞƚ͘��ƌƆĚĞƚ�
ďůĞ�ďĂŬƚ�ŚĞƌ͕�ŽŐ�ĚĞƚ�ĨŽƌƚĞůůĞƐ�Ăƚ�WĞƚƌĂ�:ŽŚĂŶƐĞŶ�ďĂŬƚĞ�ϭϬ��
Ɵů�ϭϮ�ďƌƆĚ�Ăǀ�ŐĂŶŐĞŶ͘�EĊƌ�ĚĞƚ�ŐũĂůĚƚ�ŬĂŬĞƌ�ŚĂĚĚĞ�ĚĞ�ŵĞƐƚ�
ƐŵĊŬĂŬĞƌ�ũĞǀŶƚ�ŽǀĞƌ�ĚĂ�ĚĞƚ�ďůĞ�ĨŽƌ�ƚƵŶŐǀŝŶƚ�ŵĞĚ�ŬƌĞŵŬĂͲ
ŬĞƌ�ŽŐ�ŽƉƉďĞǀĂƌŝŶŐ͘ 
�Ğ�ůĂŐĚĞ�ŝƐ�ĨƌĂ�ďƵŶŶĞŶ�Ăǀ͕�ŵĞŶ�ĚĞ�ŵĊƩĞ�ƐǇŬůĞ�Ɵů�ĨƌǇƐĞƌŝĞƚ�
ƉĊ�dĂŶŐĞŶ��ƌĞŶŶĞƌŝ�ĨŽƌ�Ċ�ĨƌǇƐĞ�ŝŶŶ�ĚĞŶ�ŽŐ�ŚĞŶƚĞ�ĚĞŶ�
ŝŐũĞŶ͘ 
 
/�ĞŶ�ƉĞƌŝŽĚĞ�ŬŽŵ�Ğƚ���ŝŬĞƌ�ƌĞŝƐĞďǇƌĊ�ŝŶŶŽŵ�EĞƉƚƵŶ�ƉĊ�
ƐƆŶĚĂŐĞŶĞ�ŵĞĚ�ŶĞƐƚĞŶ�ϯϬ�ƉĞƌƐŽŶĞƌ�ŽŵďŽƌĚ͘��Ă� 
ƐĞƌǀĞƌƚĞƐ�ŬĂƌďŽŶĂĚĞƐŵƆƌďƌƆĚ�ƐŽŵ�ĨĂƐƚ�ƚĂŬƐƚ͘�WĊ�ƐƉƆƌƐͲ
ŵĊů�Žŵ�ŚǀĂ�ĚŝƐƐĞ�ŬŽƐƚĞƚ�ĚĞŶ�ŐĂŶŐ͕�ƐǀĂƌƚĞ�ŚƵŶ�Ăƚ�ĚĞ�
ŬŽƐƚĞƚ�ĞŶ�ŬƌŽŶĞ�ŽŐ�ĨĞŵƟ�ƆƌĞ͘�sŝĚĞƌĞ�ĨŽƌƚĂůƚĞ�ŚƵŶ�Ăƚ�Ğƚ�
ŚũƆƌŶĞƐŬĂƉ�ƐŽŵ�ďĞĨĂŶƚ�ƐĞŐ�ŚĞƌ�ďůĞ�ŐũŽƌƚ�Ăǀ��ũĞƌŬĞŬĂƌĂ͕�
ƐŽŵ�ŚƵŶ�ƐĂ͕�ŽŐ�Ăƚ�sŝŬŝŶŐ��ŶĚƌĞƐĞŶ�ďǇŐĚĞ�ƵƚŚƵƐ͕�ŽŐ�>ĂƌƐ�
�ŽŐĞŶ�ŚŽŐŐ�ǀĞĚ͘ 
 
DĂƌƚĂ�ƐĂ�Ăƚ�ĚĞƚ�ŵĞƐƚ�ƵƞŽƌĚƌĞŶĚĞ�ŵĞĚ�Ċ�ũŽďďĞ�ŚĞƌ͕�ǀĂƌ�Ăƚ�
ĚĞƚ�ǀĂƌ�ǀĂŶƐŬĞůŝŐ�Ċ�ƐĞ�ĮŶ�Ƶƚ�ŶĊƌ�ŚƵ�ũŽďďĂ�ƐĊ�ŚĂƌĚƚ͘�,ƵŶ�
ƐŬƵůůĞ�ƐŬƌŝǀĞ�ƌĞŐŶŝŶŐĞƌ�ŽŐ�ƚĂ�ŝŵŽƚ�ďĞƚĂůŝŶŐ͘�^Ċ�ǀĂƌ�ĚĞƚ�
ŬůĞƐǀĂƐŬ�ƐŽŵ�ƐŬƵůůĞ�ƐŬǇůůĞƐ�ŝ�DũƆƐĂ͘�sĂƌ�ĚĞƚ�ĚĊƌůŝŐ�ŬůĞƐƚƆƌŬ�
ŵĊƩĞ�ĚĞ�ŚĞŶŐĞ�ŬůĞƐǀĂƐŬĞŶ�ƉĊ�ůŽŌĞƚ�ŽŐ�ďčƌĞ�ĚĞƚ�ŽƉƉ�ĨƌĂ�
ŬũĞůůĞƌĞŶ͘�^ĞŶŐĞƌ�ƐŬƵůůĞ�ƌĞƐ�ŽŐ�ũĞŐ�ŬĂŶ�ŝŬŬĞ�ƚĞŶŬĞ�ŵĞŐ� 
ĂŶŶĞƚ�ĞŶŶ�Ăƚ�ĚĞ�ĮŶĞ�ŚŽĚĞƉƵƚĞŶĞ�ŵĞĚ�ŵĞůůŽŵǀĞƌŬ�ŵĊƩĞ�
ƐƚƌǇŬĞƐ͊ 
WĊ�ŚƆƐƚĞŶ�ŶĊƌ�ĚƌŝŌĞŶ�ǀĂƌ�ƐůƵƩ͕�ĮŬŬ��ŶŶĂ�ŽŐ�DĂƌƚĂ� 
ŽƉƉůĞǀĞ�Ċ�ǀčƌĞ�ŵĞĚ�ƉĊ�ďŝůƚƵƌ͘��ƌůŝŶŐ�^ǀĂƌƚŶĞƐ�ůĊŶƚĞ�ďŝůĞŶ�
ƉĊ�ZĞĨƐĂŚů�ŽŐ�ŬũƆƌƚĞ�ĨŽƌƚĞůůĞƌ�ŚƵŶ͘��Ğ�ǀĂƌ�ŚĞůƚ�Ɵů�dƌŽŶĚͲ
ŚĞŝŵ�ŽŐ�Ɵů�ǀĞƐƚůĂŶĚĞƚ͘ 
������ 
<Z/'^d/� 
�ĞƩĞ�Ğƌ�ŚǀĂ�ũĞŐ�ŚĂƌ�ďůŝƩ�ĨŽƌƚĂůƚ͘ 
�Ă�ĚĞŶ�ƚǇƐŬĞ�ŝŶǀĂƐũŽŶĞŶ�Ăǀ�EŽƌŐĞ�ŬŽŵ�/�ĂƉƌŝů�ϭϵϰϬ͕�ŽŐ� 
ĨƆƌ�ĚĞ�ŬŽŵ�ƐĞŐ�Śŝƚ͕�ďůĞ�ĚĞƚ�ƐĂƩ�ŝƐƚĂŶĚ�ůĂƐĂƌĞƩ�ƉĊ�EĞƉƚƵŶ͘� 
�Ğ�ĨŽƌďĞƌĞĚƚĞ�ƐĞŐ�ƉĊ�ƐŬĂĚĚĞ�ŽŐ�ƐĊƌĞĚĞ͘��Ŷ�ƐǇŬĞƉůĞŝĞƌ�
ƌŽĚĚĞ�ĨƌĂ�&ĞŝƌŝŶŐ�ŽŐ�ŚĞůƚ�Śŝƚ�ĨŽƌ�Ċ�ũŽďďĞ�ƉĊ�ůĂƐĂƌĞƩĞƚ͘� 
�Ă�ƚǇƐŬĞƌŶĞ�ŬŽŵ�ƐĞŐ�ĨŽƌďŝ�^ƚĂŶĚůǇŬŬũĂ�ŽŐ�Śŝƚ͕�ďůĞ�EĞƉƚƵŶ�
ƚĂƩ͘��Ğ�ůĂŐĚĞ�ƐŬǇƩĞƌŐƌĂǀĞƌ�ǀĞĚ�ƉŽƌƚĞŶ�ŽŐ�ŝ 
EĞƉƚƵŶƉĂƌŬĞŶ͘��Ğ�ǀŽŬƚĞƚ�ũĞƌŶďĂŶĞŶ�ŚĞƌĨƌĂ͘��Ğƚ�
ĨŽƌƚĞůůĞƐ�Ăƚ�<ĞƌƐƟ�ďŽĚĚĞ�ŚĞƌ�ƐůŝŬ�ŚƵŶ�ƉůĞŝĚĞ�ĨŽƌ�Ċ�
ŚŽůĚĞ�ŽƉƉƐǇŶ�ŵĞĚ�ĞŝĞŶĚŽŵŵĞŶ�ƐŝŶ�ŽŐ�ǀĂƌ�ŚĂƌŵ�
ƉĊ�Ăƚ�ĚĞƚ�ďůĞ�ƐƉĂƐĞƌƚ�ŚĞƌ�ŝŶŶĞ�ŵĞĚ�ƐƚƆǀůĞƌ͘ 
�Ă�ŬƌŝŐĞŶ�ǀĂƌ�ŽǀĞƌ�ǀĂƌ�ĚĞƚ�ƐůŝŬ�Ăƚ�ƐŽůĚĂƚĞŶĞ�ũƵďůĞƚ�
ŽǀĞƌ�Ăƚ�ĚĞ�ƐŬƵůůĞ�ĨĊ�ƌĞŝƐĞ�ŚũĞŵ�ŽŐ�ŬĂƐƚĞƚ�
ŐĞǀčƌĞŶĞ�ƵŶĚĞƌ�ŬƆǇĞƐĞŶŐĞŶĞ�ƐŝŶĞ�ŝ�ďĂůůƐĂůĞŶ͘�
�Ğƚ�ŚĂƌ�ŝŬŬĞ�ďůŝƩ�ŵĞŐ�ĨŽƌƚĂůƚ�Žŵ�ŶŽĞŶ�ƐĂŵͲ
ŵĞŶƐƚƆƚ�ĞůůĞƌ�ǀŽůĚƐďƌƵŬ�ŝ�ĚĞŶ�ƐĂŵŵĞŶŚĞŶŐ͘ 
 
 

>/dd�D�Z�KD�>/s�d�&KZ�':�^d�E� 
EĞƉƚƵŶ�ǀĂƌ�ďǇŐĚ�ĨŽƌ�Ċ�ďƌƵŬĞƐ�ǀĊƌ�ŽŐ�ƐŽŵŵĞƌ͘�^ĞƐŽŶŐĞŶ�
ƐƚĂƌƚĞƚ�ŝ�ƉĊƐŬĞŶ͕�ŽŐ�ĨŽůŬ�ŬŽŵ�ŚŽǀĞĚƐĂŬůŝŐ�ĨƌĂ�
ŚŽǀĞĚƐƚĂĚĞŶ͘��Ğƚ�ǀĂƌ�ĞŐĞƚ�ƚŽŐƐƚŽƉƉ�ŚĞƌ�ŶĞĚĞ�ƉĊ�ůŝŶũĂ�ĚĞƌ�
ŐũĞƐƚĞŶĞ�ŐŝŬŬ�ƐƟĞŶ�ŽƉƉ�Śŝƚ͘��ĞŶ�ǀĞƚ�ǀŝ�ŝŬŬĞ�ŚǀŽƌ�ŐŝŬŬ�
ĞŬƐĂŬƚ�ĚĂ�ĚĞŶ�Ğƌ�ŐũĞŶŐƌŽĚĚ͘ 
 
sĞĚ�EĞƉƚƵŶƐƚƌĂŶĚĂ�ǀĂƌ�ĚĞƚ�Ğƚ�ďĂĚĞŚƵƐ�ŵĞĚ�ƚŽ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�
ŽŵŬůĞĚŶŝŶŐƐƌŽŵ�ŚǀŽƌ�ŵĞŶŶ�ŽŐ�ŬǀŝŶŶĞƌ�ŬƵŶŶĞ�ƐŬŝŌĞ�Ɵů�
ďĂĚĞĚƌĂŬƚ�ŝ�Ăůů�ĂŶƐƚĞŶĚŝŶŐŚĞƚ͘��Ğƚ�ĨĂŶƚĞƐ�ŽŐƐĊ�ĞŶ�ĚĂŶͲ
ƐĞƉůĂƪŽƌŵ�ǀĞĚ�ƐƚƌĂŶĚĂ͘ 
WĊ�ǀĞƌĂŶĚĂĞŶ�ǀĂƌ�ĚĞƚ�ĞŶŬůĞ�ďĞŶŬĞƌ�Ċ�ƐŝƩĞ�ƉĊ͕�ŽŐ�/�ŚĂŐĞŶ�
ǀĂƌ�ĚĞƚ�ŐƌƵƐŐĂŶŐĞƌ�ŵĞĚ�Śǀŝƚ�ƐĂŶĚ�ŽŐ�ĞŶ��ĨŽŶƚĞŶĞ͘��Ğƚ�ǀĂƌ�
ƉůĂŶƚĞƚ�ƌŝŬĞůŝŐ�ŵĞĚ�ďũƆƌŬ�ŽŐ�ĚĞƚ�ĮŶŶĞƐ�ĞŶĚĂ�ƐƉŽƌ�ĞƩĞƌ�
ŐĂŵůĞ�ƐƚĂƵĚĞƌ͕�ĚĞƐƐƵƚĞŶ�ƌŝŬĞůŝŐ�ůŝůũĞŬŽŶǀĂůů͕�ƐǇƌŝŶĞƌ͕�
ŐƵůůƌĞŐŶ�ŽŐ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƉƌǇĚďƵƐŬĞƌ͘ 
 
 
E�WdhE�&KZ�K^^�^KD��KZ�,�Z�E� 
�ĞƩĞ�ŚƵƐĞƚ�ŚĂƌ�ƐŝŶ�ƐčƌĞŐŶĞ�ŽŐ�ƐƉĞŶŶĞŶĚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĞ͘� 
�Ğƚ�Ğƌ�ĞŶ�ƐƚŽƌ�ũŽďď�Ċ�ƚĂ�ǀĂƌ�ƉĊ�ĚĞƚ͘ 
DĞŶ�ŶŽĞ�ƐŽŵ�ĂůůĞ�ŬĂŶƐŬũĞ�ŝŬŬĞ�ƚĞŶŬĞƌ�ƉĊ�Ğƌ�Ăƚ�ĚĞƚ�ƚĂƌ�
ůĂŶŐ�ƟĚ�Ċ�ŐũƆƌĞ�Ğƚ�ŐĂŵŵĞůƚ�ŚŽƚĞůů�Ɵů�ƐŝƩ�ŚũĞŵ͘ 
DĞĚ�ĮƌĞ�ďĂƌŶ�ŚĂƌ�ĚĞƚ�ŝŬŬĞ�ǀčƌƚ�ƚƌĂŶŐƚ�Ċ�ďŽ�ŚĞƌ͊�,Ğƌ�Ğƌ�
ĚĞƚ�ĨĂŶƚĂƐƟƐŬ�Ċ�ůĞŬĞ�ŐũĞŵƐĞů�ŽŐ�ĂůůĞ�ĮƌĞ�ďĂƌŶĂ�ŚĂƌ�ŚĂƩ�
ŬŽŶĮƌŵĂƐũŽŶƐƐĞůƐŬĂƉ�ŶĞĚĞ�ŝ�ƐĂůĞŶ͘��Ă�ƚƌŽƌ�ũĞŐ�ŚƵƐĞƚ�
ƚƌŝǀĞƐ�ĞŬƐƚƌĂ�ŐŽĚƚ͊ 
 
sŝ�ŚĂƌ�ŽŐƐĊ�ŚĂƩ�ŽǀĞƌŶĂƫŶŐ�ǀŝĂ�ŶĞƩƉůĂƪŽƌŵĞŶ��ŝƌďŶď͘�
�Ŷ�ƐŽŵŵĞƌ�ǀĂƌ�ĚĞƚ�ϴϮ�ŐũĞƐƚĞƌ�ĨƌĂ�ŽŵŬƌŝŶŐ�ϭϱ�ůĂŶĚ�ŝŶŶŽŵ�
ŚĞƌ͘�DĂŶŐĞ�ŐĂ�ƵƩƌǇŬŬ�ĨŽƌ�ƐŝŶ�ďĞŐĞŝƐƚƌŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ĚĞŶ�ƐƚŽƌĞ�
ƚƌĞďǇŐŶŝŶŐĞŶ�ŽŐ�ŶčƌŚĞƚĞŶ�Ɵů�DũƆƐĂ�ŽŐ�ƵƚƐŝŬƚĞŶ͘ 
&Žƌ�ŽƐƐ�ƐŽŵ�ůĞǀĞƌ�ŚĞƌ�Ɵů�ĚĂŐůŝŐ�ŬŽŵŵĞƌ�ǀŝ�ĂůĚƌŝ�Ɵů�Ċ�
ŐůĞŵŵĞ�Ăƚ�ĚĞƩĞ�ĞŶŐĂŶŐ�ǀĂƌ�EĞƉƚƵŶ�ŚŽƚĞůů͘ 
KŐ�ŚƵƐĞƚ�ŬŽŵŵĞƌ�ĂůůƟĚ�Ɵů�Ċ�ŚĞƚĞ�EĞƉƚƵŶ͘� 
DĞŶ�ŶĊ�Ğƌ�ĚĞƚ�Ğƚ�ƉƌŝǀĂƚ�ŚũĞŵ͘� 
KŐ�ǀŝ�ĞůƐŬĞƌ�ĚĞƚ͘ 
 
,ŝůƐĞŶ�DĂƌŐĂƌĞƚ 
 

ZŽŵ�ϭϭ 



 

/�'ƌĞŶƐĞůĂŶĚ����ĂƉƌŝů�ϮϬϮϭ�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ƐŝĚĞ�ϭϴ�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

:ĞŶƐ��ƌŝŬ�DĂƚŚŝĂƐƐĞŶ͕�ĚŝŬƚĞƌĞŶ�ŝ�DŝůůŽŵ 
 
sŝ�ŚĂƌ�ŚƆƌƚ�ŚĂŵ�ĨƌĂŵĨƆƌĞ�ĚŝŬƚ�ŝ�ƵůŝŬĞ�ĂŶůĞĚŶŝŶŐĞƌ͕�ďů�Ă�ƉĊ�
ƐŽŵŵĞƌĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ�ƉĊ��ĞƌŐƐũƆĞŶ�&ƌŝůƵŌƐ�ŽŐ�ĂŬƟǀŝƚĞƚƐŽŵͲ
ƌĊĚĞ͘��sŝ�ŚĂƌ�ŚĂƩ�ŚĂŵ�ƐŽŵ�ƚƌŽĨĂƐƚ�ďŝĚƌĂŐƐǇƚĞƌ�ŇĞƌĞ�ŐĂŶŐĞƌ�
ŚĞƌ�ŝ�/�'ƌĞŶƐĞůĂŶĚ�ŽŐ�ŝ��ƐƉĂ�ǀĞů�ŝŶĨŽƌŵĞƌĞƌ͘�EĊ�ŚĂƌ�:ĞŶƐ��ƌŝŬ�
ƚĂƩ�ĚĞƚ�ĞƩ�ƐŬƌŝƩ�ǀŝĚĞƌĞ͕�ƚĂƩ�ŵŽƚ�Ɵů�ƐĞŐ�ŽŐ�ƐĞŶĚƚ�ŝŶŶ�ŵĂŶƵƐ�
Ɵů�ĞŶ�ĚŝŬƚƐĂŵůŝŶŐ�Ɵů�>ǇƌŝŬŬĨŽƌůĂŐĞƚ͘�KŐ�ďůĞ�ĂŶƚĂƩ͊�sŝ�ŐƌĂƚƵůĞͲ
ƌĞƌ͊��Ğƚ�Ğƌ�Ğƚ�ƚƌĂŶŐƚ�ŶĊůƆǇĞ͕�ĐĂ�ϵϴ�Ăǀ�ϭϬϬ�ŵĂŶƵƐ�ďůŝƌ�ƌĞĨƵͲ
ƐĞƌƚ͘� 
�ƌďĞŝĚƐƟƩĞůĞŶ�Ğƌ�ͨ�ŝŬƚ�ŽŐ�ŚŝƐƚŽƌŝĞƌͩ͘��Ŷ�ƐĂŵůŝŶŐ�ŵĞĚ�ĐĂ�ϲϬ�
ĚŝŬƚ͕�ŶŽĞŶ�ŬŽƌƚĞ�ŽŐ�ŶŽĞŶ�ƉĊ�ŇĞƌĞ�ǀĞƌƐ͕�ŽŐ�ŶŽĞŶ�ĨĊ�ŬŽƌƚĞ�
ĨŽƌƚĞůůŝŶŐĞƌ�ƐĂŵůĂ�ŝ�Ğŝ�ůŝƚĂ�ďŽŬ�ƉĊ�ĐĂ�ϳϬ�–�ϴϬ�ƐŝĚĞƌ͘ 
 
WĊ�ƐƉƆƌƐŵĊů�Žŵ�ŚǀŽƌĚĂŶ�ĚĞƚ�ŚĞůĞ�ƐƚĂƌƚĞƚ�ĨŽƌƚĞůůĞƌ�:ĞŶƐ��ƌŝŬ�
Ăƚ�ŚĂŶ�ŚĂƌ�ƐŬƌĞǀĞƚ�ĚŝŬƚ�ŽŐ�ƐĂŶŐƚĞŬƐƚĞƌ�ŶŽĞŶ�Ċƌ͕�ŵĞŶ�ďůĞ�
ŝŶƐƉŝƌĞƌƚ�Ăǀ�DĂŐŶĞ�>ĂƌƐĞŶ�ĞƩĞƌ�Ăƚ�ĚĞ�ďůĞ�ŬũĞŶƚ͘�ͨsŝ�ƵƞŽƌĚƌĂ�
ŚǀĞƌĂŶĚƌĞ�ůŝƩ�ŵĞĚ�ƐŬƌŝǀŝŶŐĂ͘�DĂŶŐĞ�ŚĞƌ�ƵƚĞ ŬũĞŶŶĞƌ�DĂŐŶĞ�
ĨƌĂ�EŽƌƐŬĞ�ƚĂůĞŶƚĞƌ�ƉĊ�ds�ŚǀŽƌ�ŚĂŶ�ŬŽŵ�ŚĞůƚ�Ɵů�ĮŶĂůĞŶ�ŵĞĚ�
ƐŝŶĞ�ůƵŶĞ�ŽŐ�ƚƌĞīĞŶĚĞ�ĚŝŬƚ͘�/ŵƉŽŶĞƌĞŶĚĞ�ŽŐ�ŽǀĞƌƌĂƐŬĞŶĚĞ�
Ăǀ�ĞŶ�ŵĂŶŶ�ƉĊ�ϴϬ�Ċƌ͘��,ĂŶ�ŽŐ�ŬŽŶĂ��ůƐĞ�ŚĂĚĚĞ�ŚǇƩĞ�ƌĞƩ�ƉĊ�
ŽǀĞƌƐŝĚĂ�Ăǀ�DŝůůŽŵ�ĚĞƌ�ǀŝ�ďŽƌ͘�DĂŐŶĞ�ŚĂƌ�ĚĞƐƐǀĞƌƌĞ�ŐĊƩ�
ďŽƌƚ͕�ŵĞŶ�ůĞǀĞƌ�ǀŝĚĞƌĞ�ŝ�ĂůůĞ�ĚĞ�ĮŶĞ�ĚŝŬƚĞŶĞ�ŚĂŶ�ĞƩĞƌůŽƚ�
ƐĞŐ͘�,ĂŶ�ǀĂƌ͕�Ğƌ͕�ŽŐ�ǀŝů�ŶŽŬ�ĂůůƟĚ�ǀčƌĞ�ĞŶ�ŝŶƐƉŝƌĂƐũŽŶ�ĨŽƌ�
ŵĞŐͩ͘ 
 
,ǀĂ�ƐŽŵ�ĞůůĞƌƐ�ŝŶƐƉŝƌĞƌĞƌ�:ĞŶƐ��ƌŝŬ�Ɵů�Ċ�ƐŬƌŝǀĞ�Ğƌ�ƐĊ�ŵĂŶŐƚ͕�
ŵĞŶ�ͨƵƌĞƪĞƌĚŝŐŚĞƚ�ŽŐ�ƐŬũĞǀŚĞƚĞƌ�ŝ�ǀĞƌĚĞŶ�ŽƉƉƚĂƌ�ŵĞŐ�
ĞŶĚĞů�ŽŐ�ĚĞƚ�ŬŽŵŵĞƌ�ŶŽŬ�Ɵů�ƵƩƌǇŬŬ�ŝ�ĚŝŬƚŶŝŶŐĞŶ͘��ůůĞƌƐ�ŬĂŶ�
ĚĞƚ�ŽŌĞ�ǀčƌĞ�ŶŽŬ�Ċ�ŚƆƌĞ�ĞŶ�ĮŶ�ƐĞƚŶŝŶŐ�ĞůůĞƌ�Ğƚ�ƵƩƌǇŬŬ�ĨŽƌ�Ċ�
ƐĞƩĞ�ƚĂŶŬĞŶĞ�ŝ�ŐĂŶŐͩ͘ 
:ĞŐ�ƐƉƵƌƚĞ�Žŵ�ŚĂŶ�ƐǇŶƚĞƐ�ĚĞƚ�Ğƌ�ůŝƩ�ƐŬƵŵŵĞůƚ�Ċ�ĚŝŬƚĞ͕�ƵƚůĞͲ
ǀĞƌĞŶĚĞ͍�dŝů�ĚĞƚ�ƐǀĂƌĞƌ�ŚĂŶ�Ăƚ�ĚĞƚ�Ğƌ�ĚĞƚ�ŝŬŬĞ�ůĞŶŐĞƌ͘�ͨ:ĞŐ�
ĨƆůĞƌ�Ăƚ�ũĞŐ�ƐƚĊƌ�ƚƌǇŐƚ�ŝ�ŵĞŐ�ƐũƆů�ĞƩĞƌ�Ğƚ�ůĂŶŐƚ�ůŝǀ͘��Ğƚ�ƐŽŵ�
ŬĂŶ�ǀčƌĞ�ůŝƩ�ƐŬƵŵŵĞůƚ�Ğƌ�ũŽ�ŶĊƌ�ŵĂŶ�ďŽƌ�ŝ�Ğŝ�ůŝƚĂ�ŐƌĞŶĚ�ŽŐ�
ƐƟŬŬĞƌ�ĨƌĂŵ�ŚŽĚĞƚ͘�:ĞŐ�Ğƌ�ǀĞůĚŝŐ�ŐůĂĚ�ĨŽƌ�Ăƚ�ũĞŐ�ƐŽŵ�ŝŶŶͲ
ŇǇƩĞƌ�ďůŝƌ�ƚĂƩ�ŐŽĚƚ�ŝŵŽƚ�ŽŐ�ŵĂŶŐĞ�ŚĂƌ�ĂůůĞƌĞĚĞ�ďĞƐƟůƚ�ďŽͲ
ŬĂ͊�&ůŽƩ͊������ 
:ĞŐ�ŐůĞĚĞƌ�ŵĞŐ�Ɵů�Ċ�ŬƵŶŶĞ�ůĞƐĞ�ĚŝŬƚĞŶĞ�ŝ�ŇĞƌĞ�ƐĂŵŵĞŶͲ
ŚĞŶŐĞƌ�ĨƌĂŵŽǀĞƌͩ͘ 
sŝ�ŝ�ƌĞĚĂŬƐũŽŶĞŶ�ƐǇŶĞƐ�ĚĞƩĞ�Ğƌ�ŇŽƩ�Ăƚ�ĞŶ�ůŽŬĂů�ĚŝŬƚĞƌ�ĨĊƌ�
ĚĞŶŶĞ�ŵƵůŝŐŚĞƚĞŶ�Ɵů�Ċ�ŶĊ�Ƶƚ�Ɵů�ŇĞƌĞ͘��^Žŵ�ĚĞďƵƚĂŶƚ�ďůŝƌ�ĚĞƚ�
ƐƟůƚ�ŬƌĂǀ�Žŵ�ĨŽƌŚĊŶĚƐƐĂůŐ͘�sŝ�ďŝĚƌĂƌ�ŐũĞƌŶĞ�ŵĞĚ�Ċ�ƐƚƆƩĞ� 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ŽƉƉ�Žŵ�ĚĞƩĞ͘��ŽŬĂ�ŬŽƐƚĞƌ�Ŭƌ�Ϯϰϵ�ŽŐ�ĚĞƚ�Ğƌ�ďĂƌĞ�Ċ�ƐĞŶĚĞ�
ŵĂŝů�ĞůůĞƌ�ƚĂ�ĞŶ�ƚĞůĞĨŽŶ�Ɵů�:ĞŶƐ��ƌŝŬ�ĨŽƌ�Ċ�ƐŬƌŝǀĞ�ƐĞŐ�ƉĊ�Ğŝ�ůŝƐͲ
ƚĞ͘�DĂŝůĂĚƌĞƐƐĞ�Ğƌ͗� 
ũĞŵĂƚŚŝĂƐƐĞŶΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 
dĞůĞĨŽŶ͗�ϵϬϳϴϱϯϲϮ 
sŝ�ƆŶƐŬĞƌ�ůǇŬŬĞ�Ɵů�ŵĞĚ�ǀŝĚĞƌĞ�ĚŝŬƟŶŐ�ŽŐ�ƐĂůŐ�Ăǀ�ďŽŬĂ͘ 
 
,ĞůĞŶĞ 

�ƌŽƐũĞŶ�ŬũƆƌĞƌ�Ɵů�^ƉŝƚĂůĞŶ�Ŭů�Ϭϳ�ŽŐ�Ϭϴ�ƉĊ�ƐŬŽůĞĚĂŐĞƌ͕�ĚĂ�Ğƌ�
ĚĞƚ�ŵƵůŝŐŚĞƚ�ĨŽƌ�Ċ�ƐŝƩĞ�ƉĊ͕�ŚǀŝƐ�ĚĞƚ�Ğƌ�ƉůĂƐƐ͘��Ğƚ�ǀĞƚ�ĚĞ�ŝŬŬĞ�
ĞŶĚĂ͕�ĨƆƌ�ƐŬŽůĞƌƵƚĂ�Ğƌ�ĨĂƐƚůĂŐƚ�ŽŐ�ŶĊƌ�ĚĞ�ǀĞƚ�ŚǀŽƌ�ŵĂŶŐĞ�
ĞůĞǀĞƌ�ĚĞƚ�Ğƌ͘ 
 
&ůĞǆŝƌƵƚĂ͗ 
DĂƌƚŚĞ�EŝůƐĞŶ�ĨŽƌƚĞůůĞƌ�Ăƚ�ĚĞ�ŚĞŶƚĞƌ�ĨŽůŬ�ŚũĞŵŵĞ͕�ŚǀŝƐ�ĚĞ�Ğƌ�
ĚĊƌůŝŐĞ�Ɵů�ďĞŶƐ͕�ĨŽƌ�Ċ�ŬũƆƌĞƌ�Ɵů�ƚĂŶŶůĞŐĞ�ĞůůĞƌ�ůĞŐĞ͘��Ğ�ŚĂƌ�
ĂǀƚĂůĞ�ŵĞĚ�^ƚĂŶŐĞ-ĚƌŽƐũĞŶ�Žŵ�Ăƚ�ĚĞ�ŚĞŶƚĞƌ�ŚŽƐ�ƚĂŶŶůĞŐĞ�
ĞůůĞƌ�ůĞŐĞ͕�ŽŐ�
ŬũƆƌĞƌ�ƵƚŽǀĞƌ�
Ɵů�^ƚƌĂŶĚůǇŬŬũĂ�
ŽŐ�^ƉŝƚĂůĞŶ͘� 
&ůŽƩ�ƟůďƵĚ͊�
�ƌĂ�ƐĞƌǀŝĐĞ͊ 
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^ƚƌĂŶĚůǇŬŬũĂ�ďůĂŶĚĞĚĞ�ŬŽƌ͘  
sŝ�Ğƌ�Ğƚ�ĨŽƌŚŽůĚƐǀŝƐ�ůŝƚĞ�ŬŽƌ�ƐŽŵ�ŚĂƌ�Ğƚ�ƐƚŽƌƚ�ĨŽŬƵƐ�ƉĊ�ĚĞƚ�
ƐŽƐŝĂůĞ͘�sŝ�ƆǀĞƌ�ŚǀĞƌ�ƚŽƌƐĚĂŐ�ĨƌĂ�Ŭů͘�ϭϵ͘ϬϬ-Ϯϭ͘ϬϬ�ƉĊ�DŽƐƚƵ�
ƐŬŽůĞ͕�^ƚƌĂŶĚůǇŬŬũĂ 
�Ğƚ�Ğƌ�ƐĞůǀƐĂŐƚ�ĞŶ�ŬĂīĞƉĂƵƐĞ�ŵŝĚƚ�ŝ�ƆǀĞůƐĞŶ�ĨŽƌ�ůŝƩ�ƉƌĂƚ�ŽŐ�
ŽƌŐĂŶŝƐĞƌŝŶŐ͘ 
<ŽŶƐĞƌƚĞƌ�ŽŐ�ĂŶĚƌĞ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ͗ 
sŝ�ŚĂƌ�ƚƌĂĚŝƐũŽŶ�ĨŽƌ�Ċ�ŚĂ�ĞŶ�ŬŽŶƐĞƌƚ�ŝ�^ƚƌĂŶĚůǇŬŬũĂ�ŬŝƌŬĞ�ĨƆƌ�
ũƵů͘���ůůĞƌƐ�ďůŝƌ�ĚĞƚ�ŵŝŶĚƌĞ�ĞůůĞƌ�ƐƚƆƌƌĞ�ŬŽŶƐĞƌƚĞƌ�ŽŐ�ŽƉƉƚƌĞͲ
ĚĞŶĞƌ�ŝŐũĞŶŶŽŵ�ĊƌĞƚ͘ 
DĞĚůĞŵƐŬŽŶƟŶŐĞŶƚĞŶ�Ğƌ�Ɖ͘ƚ�ϭϯϬϬŬƌ͘�Ɖƌ͘�Ċƌ 
sŝ�Ğƌ�ƌĞŐŝƐƚƌĞƌƚ�ŵĞĚ�ŐƌĂƐƌŽƚĂŶĚĞů͘�sŝů�ĚƵ�ǀčƌĞ�ŵĞĚ�Ċ�ƐǇŶŐĞ�
ŝ�ƐĂŵŵĞŶ�ŵĞĚ�ĞŶ�ƚƌŝǀĞůŝŐ�ŐũĞŶŐ͕�ƐĊ�ƚĂ�ŬŽŶƚĂŬƚ͘ 
<ũĞƟů�DŽƐƚƵĞ ������ϵϬϴ�Ϯϱ�ϵϬϵ���ŬŵŽƐƚƵĞΛŽŶůŝŶĞ͘ŶŽ 
:ĞŶƐ��ƌŶĞ�&ŝŶŶƐƚƵŶ��ϵϭϴ�ϰϭ ϲϬ 
ũĞŶƐͺĂƌŶĞ͘ĮŶŶƐƚƵŶΛŶĞǆĂŶƐ͘ĐŽŵ 

Trim og trivsel 
dƌŝŵ�ŽŐ�ƚƌŝǀƐĞů�ƉĊ��ƐƉĂ�ŚǀĞƌ�ŵĂŶĚĂŐ�Ŭů͘ϭϬ͘ϯϬ�–�ϭϮ͘ϬϬ�Ğƌ�ĚĞƚ�
ƚƌŝŵ�ŽŐ�ƚƌŝǀƐĞů�ŝ�ƐĂůĞŶ�ƉĊ��ƐƉĂ�ƐŬŽůĞ�ŽŐ�ďĂƌŶĞŚĂŐĞ�-��ƐƉĂ�
ŬƵůƚƵƌŚƵƐ�ĨŽƌ�ĂůůĞ�ƐŽŵ�ŚĂƌ�ůŝƩ�ůĞĚŝŐ�ƟĚ�ƉĊ�ŵĂŶĚĂŐĞƌ͘�sŝ�
ƚƌŝŵŵĞƌ͕�ŚĂƌ�ŬƵůƚƵƌĞůůĞ�ŝŶŶƐůĂŐ�ŽŐ�ƐŽƐŝĂůƚ�ƐĂŵǀčƌ͘��>>��Ğƌ�
ŚũĞƌƚĞůŝŐ�ǀĞůŬŽŵŵĞŶ͊�TŶƐŬĞƌ�ĚƵ�ƐŬǇƐƐ�ŬĂŶ�ĚƵ�ŬŽŶƚĂŬƚĞ�/ŶŐͲ
Ğƌ�^ůĞƉƉĞŶ�ƚůĨ͘�ϵϭϳ ϴϭϳ�ϯϯ͘� 

�ƐƉĂ�ƐǇŬĞƉůĞŝĞĨŽƌĞŶŝŶŐ 
�ůƐĞ�<ĂƌŝŶ�EŽƌĚŶĞƐ͕�ůĞĚĞƌ�Ăǀ��ƐƉĂ�ƐǇŬĞƉůĞŝĞĨŽƌĞŶŝŶŐ�ƐǇŶĞƐ�
ĚĞƚ�Ğƌ�ǀĞůĚŝŐ�ŚǇŐŐĞůŝŐĞ�ĚĞƌƐŽŵ�ŶŽĞŶ�ŇĞƌĞ�ƆŶƐŬĞƌ�Ċ�ďůŝ�
ŵĞĚůĞŵŵĞƌ͘�,ǀŝƐ�ŶŽĞŶ�ƆŶƐŬĞƌ�Ċ�ďůŝ�ŵĞĚůĞŵ͕�ŬŽŶƚĂŬƚ͗��ůƐĞ�
<ĂƌŝŶ�ƉĊ�ƚĞůĞĨŽŶ���������� 

�ƐƉĂ�dƵƌƐƟůĂŐ� 
>ĞĚĞƌ��<ŝƌƐƚĞŶ�ZŽŵŵĞŶ͕� 
NLUVWHQ�URPPHQ#KRWPDLO�FRP 

<ŽŶƟŶŐĞŶƚͬƐƚƆƩĞ� 
�ŶŬĞůƚ�ŵĞĚůĞŵ͗  �Ŭƌ�ϭϬϬ 
Wƌ�ŚƵƐƐƚĂŶĚ�ŽǀĞƌ�Ϯ�ƐƚŬ͗ Ŭƌ�ϮϱϬ 
sŝƉƉƐ͗��ϱϯϭϬϬϱ 
<ŽŶƚŽŶƌ͗�ϭϴϮϮ�ϯϰ�ϴϰϭϵϳ 

�ƐƉĂ�ŽŐ�dĂŶŐĞŶ�ŵƵƐŝŬŬŽƌƉƐ 
/HGHU��:ŽƌƵŶŶ�^ǇůũƵ͕�ƉŽƐƚΛĞƚŵŬ͘ŶŽ 
EĞƐƚůĞĚĞƌ͗�ZŽŶŶǇ�^ƚƆĞŶ� 
<ĂƐƐĞƌĞƌ͗��ŶŶĞ�'ƌĞƚĞ�,ĞƐƚŶĞƐ� 
^ĞŬƌĞƚčƌ͗�>ĂŝůĂ�tŝĞ� 
^ƚǇƌĞŵĞĚůĞŵ�DĂƌŝĞůůĞ�dǇƐƐĞŶŐ� 
sĂƌĂŵĞĚůĞŵ� �ŵďƌĞƚ�^ĞǀƌŝŶƐĞŶ 
  
�ƌ�ĚĞƚ�ŶŽĞŶ�ƐŽŵ�ŚĂƌ�ůǇƐƚ�Ɵů�Ċ�ǀčƌĞ�ŵĞĚ�ŽƐƐ�Ċ�ƐƉŝůůĞ�ƐĊ�ďĂƌĞ�
ƚĂ�ŬŽŶƚĂŬƚ�ŵĞĚ�ƐƚǇƌĞƚ͕�ĞůůĞƌ�ĞŶ�Ăǀ�ŽƐƐ�ƐŽŵ�ƐƉŝůůĞƌ͘�sŝ�ƆǀĞƌ�
ŚǀĞƌ�ŽŶƐĚĂŐ�ƉĊ�ŬƵůƚƵƌŚƵƐĞƚ͘�KŐ�ŬĂŶ�ĚƵ�ŝŬŬĞ�ƐƉŝůůĞ͕�ŵĞŶ�ŚĂƌ�
ůǇƐƚ�Ɵů�Ċ�ƐƚƆƩĞ�ŽƐƐ�ƐĊ�Ğƌ�ǀŝ�ƌĞŐŝƐƚƌĞƌƚ�ƐŽŵ��ƐƉĂ�ŵƵƐŝŬŬŽƌƉƐ�
ƉĊ�ŐƌĂƐƌŽƚĂŶĚĞůĞŶ͘ 

KǀĞƌƐŝŬƚ�ŽǀĞƌ�ůĂŐ͕�ĨŽƌĞŶŝŶŐĞƌ�ŽŐ�ĂŬƟǀŝƚĞƚĞƌ�ƉĊ��ƐƉĂ͕�^ƚƌĂŶĚůǇŬŬũĂ��ŽŐ�ŽŵĞŐŶ 

dĂŶŐĞŶ�ĚĂŵĞŬŽƌ�ƐƚĂƌƚĞƚ�ƐŽŵ�ďĂƌŶĞŬŽƌ�ŝ�ϭϵϳϱ͕�ĞƩĞƌͲ
ŚǀĞƌƚ�ƚŽŬ�ŵƆĚƌĞŶĞ�ŽǀĞƌ�ŽŐ�ĚĞƚ�ďůĞ�ĚĂŵĞŬŽƌ�ŝ�ƐƚĞĚĞƚ͘�<ŽƌĞƚ�
ƐǇŶŐĞƌ�Ğƚ�ďƌĞĚƚ�ƌĞƉĞƌƚŽĂƌ͕�Ăůƚ�ĨƌĂ������ŽŐ�WƌƆǇƐĞŶ�Ɵů�DŝƐƐĂ�
�ƌĞǀŝƐ�ŽŐ�ũƵůĞƐĂŶŐĞƌ͘��ĂŵĞŶĞ�ŚĂƌ�ŶŽĞŶ�ĨĂƐƚĞ�ŽƉƉĚƌĂŐ�ŐũĞŶͲ
ŶŽŵ�ĊƌĞƚ͕�ƐŽŵ�ĂůůĞŚĞůŐĞŶƐŵĞƐƐĞ�ŝ�dĂŶŐĞŶ�ŬŝƌŬĞ͕�ƐĂŵƚ�ϭ�ŵĂŝ�
ƉĊ�dĂŶŐĞŶ͘��ůůĞƌƐ�ŐũƆƌ�ĚĞ�ŽŐƐĊ�ŇĞƌĞ�ĂŶĚƌĞ�ŽƉƉĚƌĂŐ�ŽŐ�ŬŽŶͲ
ƐĞƌƚĞƌ͘ 
<ŽƌĞƚ�ƚĂƌ�ƐĞŐ�ŽŐƐĊ�ŶŽĞŶ�ƚƵƌĞƌ�ƵƚĞŶůĂŶĚƐ͕�ŽŐ�ŶŽĞŶ�ŐĂŶŐĞƌ�
ƐůĊƌ�ĚĞ�ƐĞŐ�ƐĂŵŵĞŶ�ŵĞĚ�dĂŶŐĞŶ�DĂŶĚƐŬŽƌ�ŽŐ�^ƚƌĂŶĚůǇŬŬũĂ�
ďůĂŶĚĞĚĞ�ŬŽƌ�ŽŐ�ŐũƆƌ�ĨĞůůĞƐ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌ͕� 
ƐŝƐƚĞ�ǀĂƌ�ũƵůĞŬŽŶƐĞƌƚ�ƐĂŵŵĞŶ�ŝ�dĂŶŐĞŶ�ŬŝƌŬĞ͘��Ğƚ�Ğƌ�ŝ�ĚĂŐ�ϭϴ�
ŇŽƩĞ�ĚĂŵĞƌ�ƐŽŵ�ůŝŬĞƌ�Ċ�ƐǇŶŐĞ�ƐĂŵŵĞŶ�ŽŐ�ƐŽŵ�ŚĂƌ�Ğƚ�ŐŽĚƚ�
ŵŝůũƆ�ŵĞĚ�ŵǇĞ�ůĂƩĞƌ͕�ŽŐ�ĚĞƚ�Ğƌ�ĂďƐŽůƵƩ�ƉůĂƐƐ�Ɵů�ŇĞƌ͊�dĂͲ
ůĞŶƞƵůůĞ��ŶŶĞůŝ�,čƩĂ�Ğƌ�ĚŝƌŝŐĞŶƚ�ĨŽƌ�ŬŽƌĞƚ͕�ŽŐ�ĚĞ�ƆǀĞƌ�ŝ�
ŬũĞůůĞƌĞŶ�ƉĊ�ƐĂŵĨƵŶŶƐŚƵƐĞƚ�ŚǀĞƌ�ŵĂŶĚĂŐ�ĨƌĂ�ϭϴ͘ϯϬ-Ϯϭ͘�
<ŽŶƚĂŬƚ͗�ŐƵŶǀŽƌϭϰΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ
*XQYRU��#JPDLO�FRP 

 
�^W��/>� 
D��>�D^<KEd/E'�Ed��ϮϬϮϭ�� 
�ŶŬĞůƚŵĞĚůĞŵ�Ŭƌ�ϮϬϬ͕-�� 
&ĂŵŝůŝĞŵĞĚůĞŵƐŬĂƉ�Ŭƌ�ϱϬϬ͕- 
,h^<���D�Z<��/EE��d�>/E'�D���
E�sE�,s/^��D��>�D^<�W 
^dTdd��d/>��Z/&d��s�>TzW�D�^</E 
>ƆǇƉĞŶĞ�ďůŝƌ�ŬũƆƌƚ�ƉĊ�ĚƵŐŶĂĚ͘�hƚŐŝŌĞƌ�Ɵů�
ĚƌŝǀƐƚŽī�ŽŐ�ǀĞĚůŝŬĞŚŽůĚ�ƐůŝƉƉĞƌ�ǀŝ�ŝŬŬĞ�ƵŶŶĂ͕�Ɵů�ĚĞƚ�ƚƌĞŶŐĞƌ�ǀŝ�
ƐƚƆƩĞ͘� 
ƆƌŝŶŐ�ŽŐ��^W��/>�ǀͬ/ƌĞŶĞ�<ũčƌŶƐƚĂĚ 

'ƵĚƐƚũĞŶĞƐƚĞƌ�ŝ�dĂŶŐĞŶ�ƐŽŐŶ͘ 
 
ϭ͘ŵĂŝ���������Ŭů�ϭϭ͘ϬϬ�������dĂŶŐĞŶ�ŬŝƌŬĞ��������� 
ϭϯ͘ŵĂŝ������Ŭů͘ϭϭ͘ϬϬ�������dĂŶŐĞŶ�ŬŝƌŬĞ 
ϭϳ͘ŵĂŝ������Ŭů͘ϵ͘ϬϬ����������^ƚƌĂŶĚůǇŬŬũĂ�ŬŝƌŬĞ 
ϭϳ͘ŵĂŝ������Ŭů͘ϭϭ͘ϬϬ�������dĂŶŐĞŶ�ŬŝƌŬĞ 
Ϯϯ͘ŵĂŝ������Ŭů͘ϭϭ͘ϬϬ�������dĂŶŐĞŶ�ŬŝƌŬĞ 
ϯϬ͘ŵĂŝ������Ŭů͘ϭϮ͘ϬϬ�������dĂŶŐĞŶ�ŬŝƌŬĞ 
ϮϬ͘ũƵŶŝ������Ŭů͘ϭϮ͘ϬϬ�������>ĂůƵŵƐǀĂŶŐĞŶ 
 
�Ğƚ�Ğƌ�ƵƐŝŬŬĞƌƚ�Žŵ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƚ�ŬĂŶ�ŐũĞŶŶŽŵĨƆƌĞƐ͘ 
&ƆůŐ�ŵĞĚ�ŝ�ĂǀŝƐĞŶĞ͘ 



 

/�'ƌĞŶƐĞůĂŶĚ����ĂƉƌŝů�ϮϬϮϭ�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ƐŝĚĞ�ϮϬ�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

,ĞĚŵĂƌŬ�ƚƌĂĮŬŬ͗ 
EĞƉƚƵŶ����������������� Ϭϲ͗ϱϵ���Ϭϳ͗ϱϮ����ϭϰ͗ϰϱ� 
^ƚĂŶŐĞ�ƐŬǇƐƐƚĂƐũŽŶ������� Ϭϳ͗Ϯϱ���Ϭϴ͗ϮϬ�Đ�ϭϱ͗ϭϬ� 
 
^ƚĂŶŐĞ�ƐŬǇƐƐƚĂƐũŽŶ������� ϭϰ͗Ϯϯ�ď�ϭϲ͗ϬϬ�Ě��ϭϲ͗ϯϬ�ď� 
EĞƉƚƵŶ�������������������� ϭϰ͗ϰϮ�����ϭϲ͗ϮϬ����ϭϲ͗ϱϬ� 
 
ď�<ŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƐĞ�ŵĞĚ�ůŝŶũĞ��ϯ�ĨƌĂ�,ĂŵĂƌ͘������������������������������ 
Đ�<ŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƐĞ�ŵĞĚ�ůŝŶũĞ�Ϭϱϯ�Ɵů�,ĂŵĂƌ͘������������������������������ 
Ě�<ŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƐĞ�ŵĞĚ�ůŝŶũĞ�ϭϬϴ�ŽŐ��ϯ�ĨƌĂ�,ĂŵĂƌ 

EĞƩďƵƐƐ� 
�ǀŐĂŶŐ�ĨƌĂ��ƐƉĂ��ϲ� 
Ϭϳ͗ϭϬĨ��Ϭϵ͗ϭϬĨ��ϭϮ͗ϭϬĨ��ϭϰ͗ϭϬĨ��ϭϲ͗ϭϬĨ��ϭϴ͗ϭϬĨ��ϭϵ͗ϰϬĨ� 
�ƌ�ƉĊ�KƐůŽ�ďƵƐƐƚĞƌŵŝŶĂů� 
Ϭϴ͗Ϯϱ��ϭϬ͗Ϯϱ��ϭϯ͗Ϯϱ��ϭϱ͗Ϯϱ��ϭϳ͗Ϯϱ��ϭϵ͗Ϯϱ��ϮϬ͗ϱϱ 
 
&ƌĂ�KƐůŽ�ďƵƐƐƚĞƌŵŝŶĂů�͗ 
Ϭϴ͗ϱϬ�ϭϬ͗ϱϬ�ϭϯ͗ϱϬ�ϭϲ͗ϮϬ�ϭϳ͗ϱϬ�ϭϵ͗ϱϬ�Ϯϭ͗ϮϬ� 
�ƌ�ƉĊ��ƐƉĂ��ϲ�͗ 
Ϭϵ͗ϱϱĨ�ϭϭ͗ϱϱĨ�ϭϰ͗ϱϱĨ�ϭϲ͗ϮϱĨ�ϭϴ͗ϱϱĨ�ϮϬ͗ϱϱĨ�ϮϮ͗ϮϱĨ� 
 
Ĩ�с�ƐƚŽƉƉĞƌ�ŬƵŶ�ǀĞĚ�ĨŽƌŚĊŶĚƐŬũƆƉƚĞ�ďŝůůĞƩĞƌ�ƐĞŶĞƐƚ�ϭϬ�
ŵŝŶ͘�ĨƆƌ�ƉĊƐƟŐŶŝŶŐ 

 
sŝ�ŚĂƌ�ŶŽĞ�ƵƚŐŝŌĞƌ�ŝ�ĨŽƌďŝŶĚĞůƐĞ�ŵĞĚ�ƚƌǇŬŬŝŶŐ�Ăǀ� 
/�'ƌĞŶƐĞůĂŶĚ͘��Ğƚ�ǀŝů�ŬŽŵŵĞ�ǀĞůĚŝŐ�ŐŽĚƚ�ŵĞĚ�Žŵ�
ĚĞƌĞ�ǀŝů�ƐƚƆƩĞ�ŽƐƐ�ŵĞĚ�ĞŶ�ĂŶŶŽŶƐĞ͍ 
>ŝƚĞŶ�ƌƵďƌŝŬŬĂŶŶŽŶƐĞ�ŬŽƐƚĞƌ�Ŭƌ�ϱϬϬ�ĨŽƌ�ĮƌĞ�ŶƵŵƌĞ͘ 
ϭͬϮ�ƐŝĚĞ�Ŭƌ�ϱϬϬ͕-�Ɖƌ�ŶƵŵŵĞƌ͘ 
 
/�'ƌĞŶƐĞůĂŶĚ�ƚƌǇŬŬĞƐ�ƉĊ�&ůŝƐĂ�dƌǇŬŬĞƌŝ� 
 
ZĞĚĂŬƐũŽŶĞŶ͗ 
�ůŝŶ�:ŽŚŶƐĞŶ  ĞůŝŶ͘ĂĂŐĞΛŽƵƚůŽŽŬ͘ĐŽŵ 
,ĞƌďŽƌŐ��ĂŵŽĚƚ�� ŚĚĂŵŽĚƚΛǇĂŚŽŽ͘ŶŽ 
DĂƌŝ�^ůĞƚůŝ  ŵĂƌŝ͘ƐůĞƚůŝΛďďŶĞƩ͘ŶŽ 
EŝĞŶŶĂ��ƌŝŬƐĞŶ  ŶŝĞŶŶĂ͘ĞƌŝŬƐĞŶΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 
,ĞůĞŶĞ�'ƵŶĚĞƌƐĞŶ������ƌĞĚĂŬƚƆƌ�����������������������������
   ŚŐƵŶĚĞƌƐϱϳΛŚŽƚŵĂŝů͘ĐŽŵ 
 
EĞƐƚĞ�ƵƚŐĂǀĞ�Ğƌ�ƉůĂŶůĂŐƚ�ƵƚŐŝƩ� 
ϮϮ�ĂƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϭ 
DĂŶƵƐĨƌŝƐƚ͗��ϯϬ͘ũƵůŝ��ϮϬϮϭ 

hƚ�ŝ�ͨǀĞƌĚĞŶ͍ͩ 

>ŝƩĞƌĂƚƵƌĨĞƐƟǀĂůĞŶ�/ŶŐĞďŽƌŐĚĂŐĞŶĞ� 
ϮϮ͘�Ɵů�Ϯϱ͘ĂƉƌŝů�ϮϬϮϭ� 
�Ğƚ�Ğƌ�ƚƌĞĚũĞ�ĊƌĞƚ�/ŶŐĞďŽƌŐĚĂŐĞŶĞ�ĂƌƌĂŶŐĞƌĞƐ�ŽŐ�ĚĞƩĞ�Ğƌ�Ğƚ�ƐĂŵͲ
ĂƌďĞŝĚ�ŵĞůůŽŵ�^ƚĂŶŐĞ�ŬŽŵŵƵŶĞ�-�<TEE��E��ŽŐ�/ŶŐĞďŽƌŐ�ZĞŇŝŶŐ�
,ĂŐĞŶƐ�ŬƵůƚƵƌŚƵƐ�&ƌĞĚŚĞŝŵ͘�sŝ�ƚĂƌ�ŝŵŽƚ�ĂůůĞ�ϴ͘ƚƌŝŶŶƐ�ĞůĞǀĞƌ�ǀĞĚ�
^ƚĂŶŐĞ�ƵŶŐĚŽŵƐƐŬŽůĞ�Ɵů�ĨŽƌĨĂƩĞƌďĞƐƆŬ�ƚŽƌƐĚĂŐ�ϮϮ͘ĂƉƌŝů�ŝ�ŚŽǀĞĚͲ
ďǇŐŶŝŶŐĞŶ͘�sŝ�ƐŽŵ�ƉůĂŶůĞŐŐĞƌ�/ŶŐĞďŽƌŐĚĂŐĞŶĞ�ŵĞŶĞƌ�ĚĞƚ�Ğƌ�Ğƚ�
ŐŽĚƚ�ƐĂŵŵĞŶƐĂƩ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĨŽƌ�ďĊĚĞ�ůŝƚĞŶ�ŽŐ�ƐƚŽƌ�ŵĞĚ�ĨŽƌƐŬũĞůůŝŐ�ƉĊ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƚ͘�/�Ċƌ�Ğƌ�ƚĞŵĂ�&ƌĂŵƟĚƐƚƌŽ�ŽŐ�ĨƌĂŵƟĚƐŚĊƉ�ŽŐ�Ğƌ�ŐũĞŶͲ
ŶŽŵŐĂŶŐĞŶ�ŝ�Ăůƚ�ĚŝƐƐĞ�ĮƌĞ�ĚĂŐĞŶĞ͘�WƌŽŐƌĂŵŵĞƚ�ĨŽƌ�ƵŶŐĞŶĞ�ĨŽƌĞͲ
ŐĊƌ�ŝŶŶĞ�ŽŐ�ƌĞƐƚĞŶ�Ğƌ�ƵƚĞ͘�<ũƆƉ�ďŝůůĞƩĞƌ�ƉĊ�,ŽŽƉůĂ͕�<>����'�'K�d�
ŽŐ�ŬŽŵ͊�sŝ�ĨƆůŐĞƌ�ĚĞ�Ɵů�ĞŶŚǀĞƌ�ƟĚ�ŐũĞůĚĞŶĚĞ�ƐŵŝƩĞǀĞƌŶƌĞŐůĞƌ͘ 
sĞůŬŽŵŵĞŶ͊ 
,ŝůƐĞŶ 
/ŶŐĞƌ�^ůĞƉƉĞŶ 
/ŶŐĞďŽƌŐ�ZĞŇŝŶŐ�,ĂŐĞŶƐ�ŬƵůƚƵƌŚƵƐ�&ƌĞĚŚĞŝŵ 
důĨ͘�ϵϭϳ�ϴϭϳ�ϯϯ 
��-�ƉŽƐƚ͗�ŝŶŐƐůĞϱϯΛŚŽƚŵĂŝů͘ĐŽŵ 


