
 

dŚĞƌŵWƌĞƐƐĞ�ͬ�DĞƌĐƌĞĚŝ�Ϯϱ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϮϬ�ͬ�ŶΣ�ϭϬϲϱ�-�&ůĂƐŚ-/ŶĨŽ�ͬ�Ξ�dŚĞƌŵWƌĞƐƐĞ�ŵĠĚŝĂ�     WĂŐĞ�ϭ 

dŚĞƌŵWƌĞƐƐĞ�ŶΣ�ϭϬϲϱ 

&ůĂƐŚ-/ŶĨŽ� 

 

>Ă�Zd�ϮϬϮϬ�ƐĞ�ĚĠǀŽŝůĞ 
 

>Ă�ĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�ĚĞ��ĂƌďĂƌĂ�WŽŵƉŝůůŝ͕�DŝŶŝƐƚƌĞ�ĚĞ� ůĂ�dƌĂŶƐŝƟŽŶ��ĐŽůŽŐŝƋƵĞ�Ğƚ�Ě͛�ŵŵĂŶƵĞůůĞ�tĂƌŐŽŶ͕�DŝŶŝƐƚƌĞ�ĚĠůĠͲ
ŐƵĠĞ�ĐŚĂƌŐĠĞ�ĚƵ�>ŽŐĞŵĞŶƚ͕�ƋƵŝ�Ɛ͛ĞƐƚ�ƚĞŶƵĞ�ŵĂƌĚŝ�Ϯϰ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ĞŶ�ĮŶ�ĚĞ�ŵĂƟŶĠĞ͕�Ğƚ�ůĞ�ĚŽƐƐŝĞƌ�ĚĞ�ƉƌĞƐƐĞ�ĚŝīƵƐĠ�
ĚĂŶƐ� ůĂ� ĨŽƵůĠĞ�Ă�ƉƌĠĐŝƐĠ� ůĞƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ� ůŝŐŶĞƐ�ĚĞ� ůĂ� ĨƵƚƵƌĞ�ZĠŐůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ��ŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂůĞ�ϮϬϮϬ͘��Ŷ�ǀŽŝĐŝ� ůĞƐ�ĂŶͲ
ŶŽŶĐĞƐ�Ğƚ�ŶŽƐ�ĐŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞƐ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�ůĂ�dƌŝďƵŶĞ�ƉƵďůŝĠĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐƵũĞƚ�ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ŶƵŵĠƌŽ�ϭϬϲϭ�ĚƵ�
Ϯϳ�ŽĐƚŽďƌĞ͘� 

>ĞƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶƐ� 
 

ͻ�dƌŽŝƐ�ŽďũĞĐƟĨƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ͕�ĞŶ�ĐŽŚĠƌĞŶĐĞ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�ŶĂƟŽŶĂůĞ�ďĂƐ-ĐĂƌďŽŶĞ 
-��ŽŶŶĞƌ�ůĂ�ƉƌŝŽƌŝƚĠ�ă�ůĂ�ƐŽďƌŝĠƚĠ�ĠŶĞƌŐĠƟƋƵĞ�Ğƚ�ă�ůĂ�ĚĠĐĂƌďŽŶĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ� 
-��ŝŵŝŶƵĞƌ�ů͛ŝŵƉĂĐƚ�ĐĂƌďŽŶĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ďąƟŵĞŶƚƐ 
-�'ĂƌĂŶƟƌ�ůĂ�ĨƌĂŝĐŚĞƵƌ�ĞŶ�ĐĂƐ�ĚĞ�ĨŽƌƚĞ�ĐŚĂůĞƵƌ͘ 
 

ͻ��ŶƚƌĠĞ�ĞŶ�ǀŝŐƵĞƵƌ ͗�ĠƚĠ�ϮϬϮϭ� 
>Ă�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĠĐŚĠĂŶĐĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞƌĂ�ůĞƐ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ďƵƌĞĂƵǆ�Ğƚ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ͘� 
>ĞƐ�ďąƟŵĞŶƚƐ�ƚĞƌƟĂŝƌĞƐ�ĨĞƌŽŶƚ�ů͛ŽďũĞƚ�Ě͛ƵŶ�ǀŽůĞƚ�ƵůƚĠƌŝĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ͘� 
>Ğ�ůĂďĞů�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂŶƚ�ůĂ�Z�ϮϬϮϬ�ƐĞƌĂ�ĐŽŶƐŽůŝĚĠ�ĂƵ�ƐĞĐŽŶĚ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϮϭ͘ 
 

ͻ�hůƟŵĞ�ƉŚĂƐĞ�ĚĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ĮŶ�ϭĞƌ�ƚƌŝŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϮϭ 
 

-�>ĞƐ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ƚĞǆƚĞƐ�ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�;ĚĠĐƌĞƚ�Ğƚ�ĂƌƌġƚĠͿ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĞƐ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ŵŝƐ�ĞŶ�ĐŽŶƐƵůͲ
ƚĂƟŽŶ�ĚĠďƵƚ�ĚĠĐĞŵďƌĞ͘��ĞƩĞ�ƉŚĂƐĞ�ƉĞƌŵĞƩƌĂ�ĚĞ�ƌĞĐƵĞŝůůŝƌ�ůĞƐ�ƌĞƚŽƵƌƐ�Ğƚ�ĂǀŝƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�
ƉĂƌƟĞƐ�ƉƌĞŶĂŶƚĞƐ�ƉŽƵƌ�ƉƌŽĐĠĚĞƌ�ĂƵǆ�ĚĞƌŶŝĞƌƐ�ĂũƵƐƚĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ĨƵƚƵƌĞ�ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ͘� 
 

-�>͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ƐĂ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ĚĠĮŶŝƟǀĞ�ƉŽƵƌƌĂ�ġƚƌĞ�ƉƵďůŝĠ�Ě͛ ŝĐŝ� ůĂ�ĮŶ�ĚƵ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ƚƌŝŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϮϭ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�
ĚŽŶŶĞƌĂ�ă�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ĮůŝğƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƵŶ�ƚĞŵƉƐ�Ě͛ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƟŽŶ�ĂǀĂŶƚ�ů͛ĞŶƚƌĠĞ�ĞŶ�ǀŝŐƵĞƵƌ͘ 
 

�-�>Ă�ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ďąƟŵĞŶƚƐ�ƚĞƌƟĂŝƌĞƐ�ƐĐŽůĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ďƵƌĞĂƵǆ�ƐĞƌĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ĞŶ�ůĠŐĞƌ�ĚĠĐĂůĂŐĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�
ĞŶƚƌĠĞ�ĞŶ�ǀŝŐƵĞƵƌ�ĐŽŶĐŽŵŝƚĂŶƚĞ�ă�ĐĞůůĞ�ĚƵ�ƌĠƐŝĚĞŶƟĞů͘�� 
 

-�>Ă�ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĞ�ƚĞƌƟĂŝƌĞ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞ�ĨĞƌĂ�ƋƵĂŶƚ�ă�ĞůůĞ�ů͛ŽďũĞƚ�Ě͛ƵŶ�ĚĠĐĂůĂŐĞ�Ě͛ĞŶǀŝƌŽŶ�ƵŶ�ĂŶ͘ 
 

>ĞƐ�ĞǆŝŐĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ƐŽďƌŝĠƚĠ�ĠŶĞƌŐĠƟƋƵĞ�Ğƚ�ĚĞ�ĚĠĐĂƌďŽŶĂƟŽŶ 
 

ͻ�>Ğ�ƌĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ϯϬй�ƐƵƌ�ůĞ�ďĞƐŽŝŶ��ďŝŽ 
WĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂƵǆ�ĞǆŝŐĞŶĐĞƐ�ĚĞ� ůĂ�ZdϮϬϭϮ͕� ůĞ� ƐĞƵŝů�ŵĂǆŝŵĂů�ƉŽƵƌ� ůĞ�ďĞƐŽŝŶ�ďŝŽĐůŝŵĂƟƋƵĞ�ĚĞƐ� ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ƐĞƌĂ�ĂďĂŝƐƐĠ�ĚĞ�ϯϬй͘�
>͛ŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌ�ƉƌĞŶĚƌĂ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ů͛ŝƐŽůĂƟŽŶ͕�ůĂ�ĐŽŶĐĞƉƟŽŶ�ŐĠŶĠƌĂůĞ͕�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ůĞ�ďĞƐŽŝŶ�ĚĞ�ĨƌŽŝĚ�;�ďŝŽ�ĨƌŽŝĚͿ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�Ŷ͛ ĠƚĂŝƚ�ƉĂƐ�
ůĞ�ĐĂƐ� ũƵƐƋƵ͛ă�ƉƌĠƐĞŶƚ͘�ͨ /ů� Ɛ͛ĂŐŝƚ�Ě͛ƵŶ�ǀƌĂŝ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ͕�ĞƐƟŵĞ��ŵŵĂŶƵĞůůĞ�tĂƌŐŽŶ͘�>Ă�ĐŽŶƐŽŵŵĂƟŽŶ�ŵĂǆŝŵĂůĞ�Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞ�
ƉƌŝŵĂŝƌĞ�ŶĞ�ũŽƵĂŶƚ�ƉůƵƐ�ƵŶ�ƌƀůĞ�ŵĂũĞƵƌ�ĐŽŵŵĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�Zd�ϮϬϭϮ͕�ů͛ŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĠƚĂŶƚ�ůĞ��ďŝŽ͘ ��ĞƩĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĞǆŝŐĞŶĐĞ�
�ďŝŽ�ĞƐƚ�ĂŵďŝƟĞƵƐĞ�ŵĂŝƐ�ƌĠĂůŝƐƚĞ͘�>ĞƐ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ĚĞŵĂŝŶ�ƐĞƌŽŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ŵŝĞƵǆ�ĐŽŶĕƵƐ�Ğƚ�ŵŝĞƵǆ�ŝƐŽůĠƐ͕�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ĨĂĐƚƵƌĞƐ�ƉůƵƐ�
ďĂƐƐĞƐ�ƉŽƵƌ� ůĞƵƌƐ� ĨƵƚƵƌƐ�ŽĐĐƵƉĂŶƚƐ͘� >Ă� ĨĂĐƚƵƌĞ�Ě͛ĠůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ�Ě͛ƵŶĞ�ŵĂŝƐŽŶ�ŶĞƵǀĞ� ƚǇƉŝƋƵĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ƉŽŵƉĞ�ă�ĐŚĂůĞƵƌ� ƐĞƌĂ�ĚĞ�
ů͛ŽƌĚƌĞ�ĚĞ�ϮϬϬ�ΦͬĂŶ͕�ƐŽŝƚ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ϭϳ�ΦͬŵŽŝƐ͘ ͩ 
 

ͻ�>Ă�ĚŝƐƉĂƌŝƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ĚĞ�ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ�ϭϬϬй�ŐĂǌ�ĨŽƐƐŝůĞ 
-��Ŷ�ŵĂŝƐŽŶ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ͕�Žƶ�ůĞƐ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ŶŽŶ�ĨŽƐƐŝůĞƐ�ƐŽŶƚ�ƉůƵƐ�ĐŽƵƌĂŶƚĞƐ�Ğƚ�ŵĂŠƚƌŝƐĠĞƐ͕� ůĞ� ƐĞƵŝů� ƐĞƌĂ�ĮǆĠ�ă�ϰ�ŬŐ��KϮͬŵ

ϮͬĂŶ�
ĚğƐ�ů͛ĞŶƚƌĠĞ�ĞŶ�ǀŝŐƵĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�Z�ϮϬϮϬ�Ğƚ�ĞǆĐůƵƌĂ�ĚĞ�ĨĂŝƚ�ĚĞƐ�ƐǇƐƚğŵĞƐ�ƵƟůŝƐĂŶƚ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ŐĂǌ͘ 
 

-��Ŷ�ůŽŐĞŵĞŶƚ�ĐŽůůĞĐƟĨ͕�ůĂ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ƐĞƌĂ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ĞŶƚƌĞ�ϮϬϮϭ�Ğƚ�ϮϬϮϰ͘�>Ğ�ƐĞƵŝů�ƐĞƌĂ�Ě͛ĂďŽƌĚ�ĮǆĠ�ă�ϭϰ�ŬŐ��KϮͬŵ
ϮͬĂŶ�ůĂŝƐƐĂŶƚ�

ĂŝŶƐŝ�ĞŶĐŽƌĞ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�Ě͛ŝŶƐƚĂůůĞƌ�ĚƵ�ĐŚĂƵīĂŐĞ�ĂƵ�ŐĂǌ�ă�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ƐŽŝĞŶƚ�ƚƌğƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶƚƐ�ĠŶĞƌŐĠƟƋƵĞͲ
ŵĞŶƚ͘��ŶƐƵŝƚĞ͕�ĚğƐ�ϮϬϮϰ͕�ůĞ�ƐĞƵŝů�ƐĞƌĂ�ƌĂŵĞŶĠ�ă�ϲ�ŬŐ��KϮͬŵ

ϮͬĂŶ͕�ĞǆĐůƵĂŶƚ�ĚĞ�ĨĂŝƚ�ůĞ�ĐŚĂƵīĂŐĞ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞŵĞŶƚ�ĂƵ�ŐĂǌ͕�ŵĂŝƐ�ƉĞƌͲ
ŵĞƩĂŶƚ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ŝŶŶŽǀĂŶƚĞƐ͕�Ǉ�ĐŽŵƉƌŝƐ�ŚǇďƌŝĚĞƐ͘�ͨ >Ă�Z��ϮϬϮϬ�ŵĂƌƋƵĞƌĂ�ĂƵƐƐŝ�ůĂ�ĚŝƐƉĂƌŝƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�
ĚĞƐ� ůŽŐĞŵĞŶƚƐ� ŶĞƵĨƐ� �ŚĂƵīĠƐ� ĂƵ� ŐĂǌ͕� ĐŽŵŵĞŶƚĞ� �ĂƌďĂƌĂ� WŽŵƉŝůůŝ͘� WŽƵƌ� ůĂ� ƉƌĞŵŝğƌĞ� ĨŽŝƐ� ůĂ� ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ� ĮǆĞƌĂ� ƵŶ� ƐĞƵŝů�
ŵĂǆŝŵĂů�Ě͛ĠŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĚĞ�ŐĂǌ�ă�ĞīĞƚ�ĚĞ�ƐĞƌƌĞ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƟŽŶƐ�Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞ͘�>͛ĞŶũĞƵ�ĞƐƚ�ĚĞ�ĐĞƐƐĞƌ�Ě͛ƵƟůŝƐĞƌ�ĚĞƐ�ĠŶĞƌŐŝĞƐ�ĨŽƐƐŝůĞƐ�
ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ďąƟŵĞŶƚƐ�ŶĞƵĨƐ͘ ͩ 
 

ͻ�>͛ŽďůŝŐĂƟŽŶ�ĚƵ�ƌĞĐŽƵƌƐ�ă�ůĂ�ĐŚĂůĞƵƌ�ƌĞŶŽƵǀĞůĂďůĞ� 
WŽƵƌ�ĞŵƉġĐŚĞƌ�ƵŶ�ƌĞƚŽƵƌ�ŵĂƐƐŝĨ�ĚƵ�ƌĂĚŝĂƚĞƵƌ�ĠůĞĐƚƌŝƋƵĞ�;ĐŽŶǀĞĐƚĞƵƌ�ă�ĞīĞƚ�:ŽƵůĞͿ͕�ůĂ�Z��ϮϬϮϬ�ǀĂ�ĞǆŝŐĞƌ�ƵŶ�ƐĞƵŝů�ŵĂǆŝŵĂů�ĚĞ�
ĐŽŶƐŽŵŵĂƟŽŶ�Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞ�ƉƌŝŵĂŝƌĞ�ŶŽŶ�ƌĞŶŽƵǀĞůĂďůĞ͘ 
 



 

dŚĞƌŵWƌĞƐƐĞ�ͬ�DĞƌĐƌĞĚŝ�Ϯϱ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϮϬ�ͬ�ŶΣ�ϭϬϲϱ�-�&ůĂƐŚ-/ŶĨŽ�ͬ�Ξ�dŚĞƌŵWƌĞƐƐĞ�ŵĠĚŝĂ�     WĂŐĞ�Ϯ 

�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĐĂƌďŽŶĞ ͗�ƵŶĞ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ͕�ƉŽƵƌ�ĚŝŵŝŶƵĞƌ�ĚĞ�ϯϬй�ă�ϰϬй�Ě͛ŝĐŝ�ϮϬϯϬ 
 

ͻ�>͛ŽďůŝŐĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ĠƚƵĚĞ���s�ĞŶ�ĐŽŶĐĞƉƟŽŶ 
�ŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ�ă�ůĂ�ůŽŝ��ůĂŶ͕�ƵŶĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞ�ĐǇĐůĞ�ĚĞ�ǀŝĞ�ǀĂůŽƌŝƐĞƌĂ�ůĞ�ƐƚŽĐŬĂŐĞ�ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞ�ĚƵ�ĐĂƌďŽŶĞ͘���ĞƩĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ� 
ƉĞƌŵĞƩƌĂ�ĚĞ�ǀĂůŽƌŝƐĞƌ�ĚĂŶƐ� ůĂ� ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ� ůĞƐ�ŵŽĚĞƐ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƟĨƐ� ĐĂƉĂďůĞƐ�Ě͛ĞŶƚƌĞƚĞŶŝƌ�ƵŶ� ƐƚŽĐŬ�ĚĞ�ĐĂƌďŽŶĞ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�
ďąƟŵĞŶƚƐ͕�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ďŽŝƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŵĂƚĠƌŝĂƵǆ�ďŝŽƐŽƵƌĐĠƐ͘� 
 

>ĞƐ�ƐĞƵŝůƐ͕�ĞŶĐŽƌĞ�ă�ĮǆĞƌ͕�ƉĞƌŵĞƩƌŽŶƚ�ĚĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĞƌ�ƵŶĞ�ůŽŐŝƋƵĞ�ĚĞ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�Ğƚ�ŶŽŶ�ĚĞ�ŵŽǇĞŶƐ͕�ůĂŝƐƐĂŶƚ�ĂƵǆ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞƵƌƐ�ůĂ�
ůŝďĞƌƚĠ�ĚĞ�ĐŚŽŝƐŝƌ� ůĞƐ�ŵĂƚĠƌŝĂƵǆ�Ğƚ� ůĞƐ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ĂƵǆ� ĨĂďƌŝĐĂŶƚƐ� ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ� ĨĂŝƌĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐĞƌ� ůĞƵƌƐ�ŵĂƚĠƌŝĂƵǆ͕� ƚĞĐŚͲ
ŶŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͘�>͛ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĞŶ�ƚĞƌŵĞƐ�ĚĞ�ŵŝǆŝƚĠ�ĚĞƐ�ŵĂƚĠƌŝĂƵǆ�;ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ŵġůĂŶƚ�ďŽŝƐ�Ğƚ�ďĠƚŽŶ�
ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞͿ�ŽƵ�ĚĞ�ďĠƚŽŶ�ďĂƐ-ĐĂƌďŽŶĞ�ƐĞƌĂ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĠĞ͘� 
 

ͻ�hŶ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌ�ĚĞ�ƐƚŽĐŬĂŐĞ�ĐĂƌďŽŶĞ 
�Ŷ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐĞƚ� ŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌ�ĐĂƌďŽŶĞ�ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ͕�ƵŶ� ŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌ�ĚĞ�ƐƚŽĐŬĂŐĞ�ĐĂƌďŽŶĞ�ƐĞƌĂ�ĐĂůĐƵůĠ�ă�ƟƚƌĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟĨ�Ğƚ�
ƉĞƌŵĞƩƌĂ�Ě͛ĂĸĐŚĞƌ�ĞǆƉůŝĐŝƚĞŵĞŶƚ�ůĞ�ƚĂƵǆ�ĚĞ�ƌĞĐŽƵƌƐ�ă�ůĂ�ďŝŽŵĂƐƐĞ͘� 
 

^Ƶƌ� ůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞ� ů͛ŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌ�ĚĞ�ĐĂƌďŽŶĞ�ĞŶ�ĐǇĐůĞ�ĚĞ�ǀŝĞ͕�ŵĞƐƵƌĠ�ĞŶ�ŬŐ�KϮͬŵ
Ϯ�ĚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĚĞ� ůŽŐĞŵĞŶƚ͕� ůĂ�Z�ϮϬϮϬ�ĮǆĞƌĂ�ĚĞƐ�

ĞǆŝŐĞŶĐĞƐ�ĐŽŵƉĂƟďůĞƐ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�ŶĂƟŽŶĂůĞ�ďĂƐ-ĐĂƌďŽŶĞ�;^E��Ϳ͘�/ů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�ĚĞ�ĚŝŵŝŶƵĞƌ�ůĞƐ�ĠŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĚĞƐ�ƐĞĐƚĞƵƌƐ�ŝŶĚƵƐͲ
ƚƌŝĞůƐ�Ě͛ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ϯϬй�ĞŶ�ϮϬϯϬ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�ϮϬϭϯ͘ 
 

>ĞƐ� ĞǆŝŐĞŶĐĞƐ� ƐĞƌŽŶƚ� ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞƐ� Ğƚ� ĚŝīĠƌĞŶĐŝĠĞƐ� ƐĞůŽŶ� ůĂ� ƚǇƉŽůŽŐŝĞ� ĚĞ� ďąƟŵĞŶƚ�
;ŝŶĚŝǀŝĚƵĞů�ŽƵ�ĐŽůůĞĐƟĨͿ͘��ĂŶƐ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ƉŚĂƐĞ�;ϮϬϮϭ-ϮϬϮϰͿ͕�ů͛ĞŶũĞƵ�ĞƐƐĞŶƟĞů�ƐĞƌĂ�
ů͛ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƟŽŶ�ƉĂƌ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ�ůĂ�ĮůŝğƌĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟǀĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵĠƚŚŽĚĞ�Ě͛ĂŶĂůǇƐĞ�ĞŶ�
ĐǇĐůĞ�ĚĞ�ǀŝĞ͘ 
 
ͻ�hŶĞ�ĂƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĞǆŝŐĞŶĐĞƐ�ƉĂƌ�ƉĂůŝĞƌ�ĞŶ�ϮϬϮϰ͕�ϮϬϮϳ�Ğƚ�ϮϬϯϬ 
hŶĞ�ĨŽŝƐ�ĐĞƩĞ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ƉŚĂƐĞ�ƉĂƐƐĠĞ͕�ůŽƌƐƋƵĞ�ůĞƐ�ŵĠƚŚŽĚĞƐ�Ě͛ĂŶĂůǇƐĞƐ�ĚĞ�ĐǇĐůĞ�ĚĞ�
ǀŝĞ� Ğƚ� ůĂ� ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĂƟŽŶ� ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂůĞ� ĚĞƐ� ƉƌŽĚƵŝƚƐ� ƐĞƌŽŶƚ� ƚŽƵƚ� ă� ĨĂŝƚ�ŵĂŠƚƌŝͲ
ƐĠĞƐ͕� ůĞƐ�ĞǆŝŐĞŶĐĞƐ�ĂƵŐŵĞŶƚĞƌŽŶƚ�ƉĂƌ�ƉĂůŝĞƌ� -�ϮϬϮϰ͕�ϮϬϮϳ�ƉƵŝƐ�ϮϬϯϬ� -͕� ŝŶĚƵŝƐĂŶƚ�ƵŶ�ƌĞĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ƉůƵƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂƵǆ�
ŵĂƚĠƌŝĂƵǆ�ă�ĨĂŝďůĞ�ĞŵƉƌĞŝŶƚĞ�ĐĂƌďŽŶĞ�Ğƚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ďŽŝƐ�Ğƚ�ďŝŽƐŽƵƌĐĠƐ͘� 
 

>͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ƐĞƌĂ�ƉůƵƐ�ƌĂƉŝĚĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŵĂŝƐŽŶƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞƐ͘� 
 

�ůůĞ�ƐĞƌĂ�ƉůƵƐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŽůůĞĐƟĨ͕�ƉŽƵƌ�ƚĞŶŝƌ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞƐ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶƐ�Ğƚ�ĠǀŽůƵƟŽŶƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ƌĠŐůĞͲ
ŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�;ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ŝŶĐĞŶĚŝĞͿ͘ 
 

��ů͛ŚŽƌŝǌŽŶ�ϮϬϯϬ͕�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ĂŵďŝƟŽŶ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞ�ă�ĐĞůůĞ�ĚĞ�ůĂ�^E��͕�ůĞ�ƐĞƵŝů�ŵĂǆŝŵĂů�ĞŶ�ŬŐ�KϮͬŵ
ϮͬĂŶ�ƐĞƌĂ�ĂďĂŝƐƐĠ�ĞŶƚƌĞ�ϯϬй�

ă�ϰϬй�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�ĂĐƚƵĞů͕�ƋƵŝ�ŝŶƚğŐƌĞ�ĚĠũă�ů͛ŽƉƟŵŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĂŶĂůǇƐĞ�ĞŶ�ĐǇĐůĞ�ĚĞ�ǀŝĞ͘ 
 

�ĂŶƐ�ůĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ĐůŝŵĂƟƋƵĞƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ĐŚĂƵĚĞƐ�-�ƉŽƵƌƚŽƵƌ�ŵĠĚŝƚĞƌƌĂŶĠĞŶ�Ğƚ�ĂƌƌŝğƌĞ-ƉĂǇƐ�ƉƌŽǀĞŶĕĂů�-͕�ĐĞƐ�ƐĞƵŝůƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ŵŽĚƵůĠƐ�
ƉŽƵƌ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ� ůĞ�ĨĂŝƚ�ƋƵĞ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĞŶ�ďŽŝƐ�ŶĞ�ŐĂƌĂŶƟƚ�ƉĂƐ�ƚŽƵũŽƵƌƐ� ůĞ�ŵġŵĞ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ĐŽŶĨŽƌƚ�ĞŶ�ĐĂƐ�ĚĞ�
ĨŽƌƚĞ�ĐŚĂůĞƵƌ͕�ƐĂƵĨ�ă�ŝŶƚƌŽĚƵŝƌĞ�ĚĞƐ�ƐǇƐƚğŵĞƐ�ƉĂůůŝĂƟĨƐ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ĐŽƸƚĞƵǆ͘ 
 

>Ğ�ĐŽŶĨŽƌƚ�Ě͛ĠƚĠ 
 

ͻ�hŶ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌ�ĚĞ�ĐŽŶĨŽƌƚ�Ě͛ĠƚĠ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂůĐƵů�ĚƵ�ďĞƐŽŝŶ�ĠŶĞƌŐĠƟƋƵĞ�ĚƵ�ďąƟŵĞŶƚ�;�ďŝŽͿ� 
^Ƶƌ�ůĂ�ďĂƐĞ�Ě͛ƵŶ�ƐĐĠŶĂƌŝŽ�ŵĠƚĠŽ�ƐŝŵŝůĂŝƌĞ�ă�ůĂ�ĐĂŶŝĐƵůĞ�ĚĞ�ϮϬϬϯ͕�ƵŶ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌ�ĚĞ�ĐŽŶĨŽƌƚ�Ě͛ĠƚĠ�ƐĞƌĂ�ĐĂůĐƵůĠ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶĐĞƉͲ
ƟŽŶ�ĚƵ�ďąƟŵĞŶƚ͕�ƋƵŝ�Ɛ͛ĞǆƉƌŝŵĞƌĂ�ĞŶ�ĚĞŐƌĠ͘ŚĞƵƌĞ�;�,ͿΎ͘� 
 

>Ğ�ƐĞƵŝů�ŚĂƵƚ�ŵĂǆŝŵĂů�ă�ŶĞ�ƉĂƐ�ĚĠƉĂƐƐĞƌ�ƐĞƌĂ�ĚĞ�ϭϮϱϬ��,͘�/ů�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ă�ƵŶĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�Ϯϱ�ũŽƵƌƐ�ĚƵƌĂŶƚ�ůĂƋƵĞůůĞ�ůĞ�ůŽŐĞͲ
ŵĞŶƚ�ƐĞƌĂŝƚ�ĐŽŶƟŶƵŵĞŶƚ�ă�ϯϬΣ��ůĞ�ũŽƵƌ�Ğƚ�ϮϴΣ��ůĂ�ŶƵŝƚ͘��Ğ�ƐĞƵŝů�ƐĞƌĂ�ůĞ�ŵġŵĞ�ƉĂƌƚŽƵƚ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ͕�ă�ů͛ĞǆĐĞƉƟŽŶ�ĚƵ�ƐƵĚ�ĚĞ�ůĂ�
&ƌĂŶĐĞ� ;ƉŽƵƌƚŽƵƌ� ŵĠĚŝƚĞƌƌĂŶĠĞŶ� Ğƚ� ĂƌƌŝğƌĞ-ƉĂǇƐ� ƉƌŽǀĞŶĕĂůͿ͘� WŽƵƌ� ůĞƐ� ůŽŐĞŵĞŶƚƐ� ĐŽŶƐƚƌƵŝƚƐ� ĚĂŶƐ� ĐĞƐ� ǌŽŶĞƐ� ĐůŝŵĂƟƋƵĞƐ�
ĐŚĂƵĚĞƐ͕� ŝů� ƐĞƌĂ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĞ�ĚĠƌŽŐĞƌ�ă�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ĞǆŝŐĞŶĐĞƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟǀĞƐ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĐĞůůĞƐ�ƋƵŝ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĞƌĂŝĞŶƚ�ƵŶ�ƌĞĐŽƵƌƐ�
ƚƌŽƉ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ă�ĚĞƐ�ŵĂƚĠƌŝĂƵǆ�ďŝŽƐŽƵƌĐĠƐ͘ 
 

>Ğ�ƐĞƵŝů�ďĂƐ�ĞƐƚ�ĮǆĠ�ă�ϯϱϬ��,͕�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚƵƋƵĞů�ĚĞƐ�ƉĠŶĂůŝƚĠƐ�Ɛ͛ĂƉƉůŝƋƵĞƌŽŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂůĐƵů�ĚĞ�ůĂ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĠŶĞƌŐĠƟƋƵĞ͘� 
�ĞƐ�ƉĠŶĂůŝƚĠƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ĨŽƌĨĂŝƚĂŝƌĞƐ�ĂĮŶ�Ě͛ŝŶĐŝƚĞƌ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ďąƟŵĞŶƚƐ�ă�ĨĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ĞīŽƌƚƐ�ĚĞ�ĐŽŶĐĞƉƟŽŶ�ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�ĚĞ�ƌĠĚƵŝƌĞ�ůĞ�
ŶŽŵďƌĞ�Ě͛ŚĞƵƌĞƐ�ĂƵ-ĚĞƐƐƵƐ�ĚƵ�ƐĞƵŝů͘� 
 

�ĂŶƐ� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ĐĂƐ͕� ůĞƐ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ĚĞ�ĐůŝŵĂƟƐĂƟŽŶ�ĚŝƚĞƐ�ƉĂƐƐŝǀĞƐ� ƐĞƌŽŶƚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĠĞƐ�ƉĂƌ� ůĂ� ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ͕�ă� ƚƌĂǀĞƌƐ�
ƐŽŶ�ŵŽƚĞƵƌ�ĚĞ�ĐĂůĐƵů�;ĨŽƌŵĞ�ĚƵ�ďąƟŵĞŶƚ͕�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ͕�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ƐŽůĂŝƌĞ͕�ďƌĂƐƐĞƵƌƐ�Ě͛Ăŝƌ͕�ƉƵŝƚƐ�ĐůŝŵĂƟƋƵĞƐ͘͘͘�/ů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�Ě͛ĂŵĠͲ
ůŝŽƌĞƌ�ă�ĨĂŝďůĞ�ĐŽƸƚ�Ğƚ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĚƵƌĂďůĞ�ůĞ�ĐŽŶĨŽƌƚ�ĚĞƐ�ďąƟŵĞŶƚƐ�ů͛ĠƚĠ͘ 
 
Ύ�EŽŵďƌĞ�Ě͛ŚĞƵƌĞƐ�ĚĂŶƐ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ĚƵƌĂŶƚ�ůĞƐƋƵĞůůĞƐ�ůĞ�ďąƟŵĞŶƚ�ĚĠƉĂƐƐĞƌĂŝƚ�ůĞ�ƐĞƵŝů�ĚĞ�ϮϴΣ��ůĞ�ũŽƵƌ�;ϮϲΣ��ůĂ�ŶƵŝƚͿ͕�ŵƵůƟƉůŝĠ�ƉĂƌ�ůĂ�ĚŝīĠƌĞŶĐĞ�
ĞŶƚƌĞ�ůĂ�ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ�ƐŝŵƵůĠĞ�Ğƚ�ů͛ĠĐĂƌƚ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ůŝŵŝƚĞ�ĚĞ�ϮϴΣ��;ƌĞƐƉ͘�ϮϲΣ�Ϳ͘��ǆĞŵƉůĞ�ĚŽŶŶĠ ͗�WŽƵƌ�ƵŶ�ůŽŐĞŵĞŶƚ�ă�ϮϬΣ��ƚŽƵƚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ͕�ĞǆĐĞƉͲ
ƚĠ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ϭϬ�ũŽƵƌƐ�Ğƚ�ϭϬ�ŶƵŝƚƐ�ĚƵƌĂŶƚ�ůĞƐƋƵĞůƐ�ůĂ�ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ�ŐƌŝŵƉĞ�ă�ϯϬΣ��ĞŶ�ĐŽŶƟŶƵ͕�ů͛ŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌ�ĚƵ�ĐŽŶĨŽƌƚ�Ě͛ĠƚĠ�ƐĞƌĂ�ĚĞ�ϳϮϬ��,� 
;ϮΣ��ǆ�ϭϮŚ�ǆ�ϭϬ�ũŽƵƌƐ�н�ϰΣ��ǆ�ϭϮŚ�ǆ�ϭϬ�ŶƵŝƚƐͿ͘ 



 

dŚĞƌŵWƌĞƐƐĞ�ͬ�DĞƌĐƌĞĚŝ�Ϯϱ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϮϬ�ͬ�ŶΣ�ϭϬϲϱ�-�&ůĂƐŚ-/ŶĨŽ�ͬ�Ξ�dŚĞƌŵWƌĞƐƐĞ�ŵĠĚŝĂ�     WĂŐĞ�ϯ 

dŚĞƌŵWƌĞƐƐĞ͕�ů͛ŚĞďĚŽ�ĚƵ�ŐĠŶŝĞ�ĐůŝŵĂƟƋƵĞ͕�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ůĞƩƌĞ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�ĨŽŶĚĠĞ�ĞŶ�ϭϵϵϲ�ƉĂƌ�ZĂĨĂĞů�&ŽŶƚ͘ 
�W��ϱϴϭϰ�͘�dŚĞƌŵWƌĞƐƐĞ�DĞĚŝĂ�^�Z>͘�ϴϰϮ�ϬϮϵ�ϳϱϯ�Z�^��ǀƌǇ͘�/^^E�ϭϮϱϯ-ϮϴϮϳ͘ 
�ŝƌĞĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�WƵďůŝĐĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ZĠĚĂĐƟŽŶ�͗��ŚƌŝƐƟĂŶ��ĂƌĚŽŶŶĞů͘�� 
ZĠĚĂĐƚĞƵƌ�ĞŶ�ĐŚĞĨ�͗��ǇƌŝůůĞ�DĂƵƌǇ�-�Ϭϲ�Ϭϴ�ϭϳ�ϴϬ�ϴϵ�-�ƌĞĚĂĐƟŽŶΛƚŚĞƌŵƉƌĞƐƐĞŵĞĚŝĂ͘Ĩƌ  
�ďŽŶŶĞŵĞŶƚ�͗�ϲϯϬ Φ dd��ͬ�ĂŶ͖�ϰϰ�ŶƵŵĠƌŽƐ�– ĂďŽŶŶĞŵĞŶƚ͘ƚŚĞƌŵƉƌĞƐƐĞΛĐƌŵ-Ăƌƚ͘Ĩƌ -�Wƌŝǆ�ŶƵŵĠƌŽ�͗�ϭϱ�ĞƵƌŽƐ�dd�͘ 
�ŵĂŝů�͗ ƚŚĞƌŵƉƌĞƐƐĞΛƚŚĞƌŵƉƌĞƐƐĞŵĞĚŝĂ͘Ĩƌ͘��ĚƌĞƐƐĞ�͗�ϱ͕�ƌƵĞ�ĚĞ�ůĂ�DĂƌĞ�ă�dŝƐƐŝĞƌ�-�ϵϭϮϴϬ�^ĂŝŶƚ�WŝĞƌƌĞ�ĚƵ�WĞƌƌĂǇ͘� 
EΣ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ƉĂƌŝƚĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ĂŐĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ƉƌĞƐƐĞ�͗�ϭϭϮϭ�t�ϵϰϭϬϵ͘ 
dŽƵƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ƌĠƐĞƌǀĠƐ͘�ZĞƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŝŶƚĞƌĚŝƚĞ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƐ�ƉĂǇƐ͕�ƐĂƵĨ�ĂƵƚŽƌŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĠĚŝƚĞƵƌ͘ 

hŶ�ůĂďĞů�Ě͛�ƚĂƚ�ƉŽƵƌ�ǀĂůŽƌŝƐĞƌ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ƉƌĞŶŶĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ĂǀĂŶĐĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ 
 

>͛ŽďũĞĐƟĨ�ĞƐƚ�ĚĞ�ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ�ůĂ�ŵŽďŝůŝƐĂƟŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�Ě͛ĂŶƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŚĂŠŶĞ͕�ĞŶ�ǀĂůŽƌŝƐĂŶƚ�ůĞƐ�ďąƟŵĞŶƚƐ�
ƋƵŝ�ĂƩĞŝŶĚƌŽŶƚ�ůĞƐ�ĞǆŝŐĞŶĐĞƐ�ĚĞƐ�ĠƚĂƉĞƐ�ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�Z��ϮϬϮϬ͘��Ğ�ůĂďĞů�ƉŽƵƌƌĂ�ĠǀŽůƵĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ͕�ĂĮŶ�ĚĞ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ĞŶ�
ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞƐ�ĐƌŝƚğƌĞƐ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�ĚĞƐ�ĐŽŶĐĞƉƚĞƵƌƐ�ă�ŝŶŶŽǀĞƌ�ƉŽƵƌ�ĐŽŶĐĞǀŽŝƌ�ůĞƐ�ďąƟŵĞŶƚƐ�Ě͛ĂƉƌğƐ-ĚĞŵĂŝŶ͘�
/ů�ĐŽŶƐƟƚƵĞƌĂ�ƵŶ�ƐŝŐŶĞ�Ě͛ĞǆĞŵƉůĂƌŝƚĠ�ĚŽŶƚ�ƉŽƵƌƌŽŶƚ�ƐĞ�ƐĂŝƐŝƌ�ůĞƐ�ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠƐ�ůŽĐĂůĞƐ͕�ďĂŝůůĞƵƌƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ͕�ŵĂŠƚƌĞƐ�Ě͛ŽƵǀƌĂŐĞ�ƉƵͲ
ďůŝĐƐ�Ğƚ�ƉƌŝǀĠƐ͘�/ů�ƉŽƵƌƌĂ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠ�Ě͛ŝŶĐŝƚĂƟŽŶƐ�ĮƐĐĂůĞƐ�ŽƵ�ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂŝƌĞƐ͘�^ŽŶ�ĠůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĨĂŝƚ�ĚĠũă�ů͛ŽďũĞƚ�
Ě͛ƵŶĞ�ƉŚĂƐĞ�ĚĞ�ĐŽŶĐĞƌƚĂƟŽŶ͕�ƐŽƵƐ�ů͛ ĠŐŝĚĞ�ĚƵ�WůĂŶ�ďąƟŵĞŶƚ�ĚƵƌĂďůĞ͕�ƋƵŝ�ƌĠƵŶŝƚ�ůĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ƉĂƌƟĞƐ�ƉƌĞŶĂŶƚĞƐ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞƐ�
ƉŽƌƚĞƵƌƐ�ĚĞƐ�ůĂďĞůƐ�ĚĠũă�ĞǆŝƐƚĂŶƚƐ�;�ůůŝĂŶĐĞ�,Y�͕�����͕��ĸŶĞƌŐŝĞ͘͘͘Ϳ͘��>Ă�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ŵŽƵƚƵƌĞ�ĞƐƚ�ƉƌĠǀƵĞ�ƉŽƵƌ�
ůĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϮϭ͘ 
 

ΎΎΎΎΎ 
 

�Ğ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ƉĂƌĂŵğƚƌĞƐ�ă�ĐĂůĞƌ� 
 

>ĞƐ�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶƐ͕� ůĂ�ŵĠƚŚŽĚĞ�Ğƚ� ůĞ�ĐĂůĞŶĚƌŝĞƌ�ĂŶŶŽŶĐĠƐ�ƉĂƌ� ůĞ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�ĐŽŶĮƌŵĞŶƚ͕�ƉŽƵƌ�ďĞĂƵĐŽƵƉ͕� ůĞƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�
ĂǀĂŶĐĠĞƐ�ƉĂƌ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƉĂƌƟĞƐ�ƉƌĞŶĂŶƚĞƐ�Ğƚ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ͕�ĚĂŶƐ� ůĂ� ƚƌŝďƵŶĞ�ĚĞ��ŚƌŝƐƟĂŶ��ĂƌĚŽŶŶĞů�ĚƵ�Ϯϳ�ŽĐƚŽďƌĞ� ;ŶΣ�ϭϬϲϭͿ͘�
ZĞƐƚĞ�ĞŶĐŽƌĞ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ƉĂƌĂŵğƚƌĞƐ�ă�ĚĠĮŶŝƌ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ�ĐŽŵƉůĞǆĞƐ�ă�ƉƌĞŶĚƌĞ͘ 
 

WŽƵƌ�ůĂ�ĚĠĐĂƌďŽŶĂƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ƉĂƌ�ƉĂůŝĞƌ�Ě͛ŝĐŝ�ϮϬϯϬ 
-�&ŝǆĞƌ� ůĞƐ�ƐĞƵŝůƐ�ĚĞ� ů͛ŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌ�ĚĞ�ĐĂƌďŽŶĞ�ĞŶ�ĐǇĐůĞ�ĚĞ�ǀŝĞ͕�ŵĞƐƵƌĠ�ĞŶ�ŬŐ��KϮͬŵ

Ϯ�ĚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĚĞ� ůŽŐĞŵĞŶƚ͕�ƉƵŝƐ�ĚĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�
ĨĂŵŝůůĞƐ�ĚĞ�ďąƟŵĞŶƚ͘ 
 

-��ŽŶĮƌŵĞƌ�ůĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ƋƵŝ�ƐĞƌŽŶƚ�ƉƌŝƐ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂůĐƵů�͗�/ŵƉĂĐƚ�ĚĞƐ�ĐŽŵƉŽƐĂŶƚƐ��'� -̂�W�� ;ŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌ�ĚĞƐ�ĠŵŝƐͲ
ƐŝŽŶƐ�ĚĞ�'Ăǌ�ă��īĞƚ�ĚĞ�^ĞƌƌĞ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ�ƵƟůŝƐĠƐͿ�͍�/ŵƉĂĐƚ��'�^-�ŶĞƌŐŝĞ�ĐĂůĐƵůĠƐ�ĞŶ�ŵĠͲ
ƚŚŽĚĞ�ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ ͍�/ŵƉĂĐƚ�'ůŽďĂů��ĂƌďŽŶĞ ͍�DĂƐƐĞ�ĚĞ�ĐĂƌďŽŶĞ�ďŝŽŐĠŶŝƋƵĞ�ƐƚŽĐŬĠĞ ͍ 
 

WŽƵƌ�ůĞ�ĐŽŶĨŽƌƚ�Ě͛ĠƚĠ 
 

^ŝ� ůĞƐ� ƐĞƵŝůƐ� ƐŽŶƚ�ĐŽŶĮƌŵĠƐ� -� ƐĞƵŝů�ďĂƐ�ă�ϯϱϬ��,�Ğƚ� ƐĞƵŝů�ŚĂƵƚ�ŵĂǆŝŵĂů�ă�ϭϮϱϬ��,͕�
ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ĚĠƌŽŐĂƟŽŶ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠŐŝŽŶ�^ƵĚ-�ƌĞƐƚĞ�ă�ǀŽŝƌ�Ɛŝ�ůĂ�
ŶŽƟŽŶ�ĚĞ�ƉƌĠ-ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚ�ă� ůĂ� ĐůŝŵĂƟƐĂƟŽŶ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶƚĞ͕�ƉŽƵƌ�ĠǀŝƚĞƌ� ůĂ�ƉƌŽůŝĨĠƌĂͲ
ƟŽŶ� ĚĞ� ͞ĐůŝŵĂƟƐĂƟŽŶ� ƐĂƵǀĂŐĞ� Ğƚ� ĠŶĞƌŐŝǀŽƌĞ͟� ŝŶƐƚĂůůĠĞ� ĂƉƌğƐ� ůĂ� ůŝǀƌĂŝƐŽŶ� ĚƵ� ďąƟͲ
ŵĞŶƚ͕�ƐĞƌĂ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ͘ 
� 

>͛ĂĚŽƉƟŽŶ�ĚĞ� ůĂ� ĨŽƌŵƵůĞ�ĚƵ��ĞƉ�Ě͛ŝŶĐŽŶĨŽƌƚ�Ě͛ĠƚĠ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ�Ě͛ĠƚƵĚĞ��ĞƉ� ŝŶĐŽŶĨŽƌƚ�
;ŬtŚ�Wͬŵϸ͘ĂŶͿ�с�ŵĂǆ�;Ϭ͖�Ă�ǆ�ď�;�,�ŝŶĐŽŶĨŽƌƚ�–�ϯϱϬͿ��΀ĂǀĞĐ�͞Ă͟�ĞŶ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚƵ�ƚǇƉĞ�
ĚĞ�ďąƟŵĞŶƚ�;Ϭ͘Ϭϭϭ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƌĠƐŝĚĞŶƟĞůͿ�Ğƚ�͞ď͟�ĞŶ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ǌŽŶĞ�ĐůŝŵĂƟƋƵĞ�,�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ĂůƟƚƵĚĞ�;Ϭ͘ϰ�ă�ϭ͘ϮͿ΁͘ 
 

WŽƵƌ�ůĞ�ĨƵƚƵƌ�ůĂďĞů�Ě͛�ƚĂƚ 
 

�ĠĮŶŝƌ�ůĞƐ�ƉŽƐƚĞƐ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ƋƵ͛ŝů�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ ͗�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ů͛Ăŝƌ�ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ͕�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶŶĞŵĞŶƚ͕�ĂŶĂůǇƐĞ�
ĚƵ�ĐŽŶĨŽƌƚ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƟŽŶƐ͕�ŝŶƚĠŐƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƵƐĂŐĞƐ�ĚƵ�ďąƟŵĞŶƚ�;Ǉ�ĐŽŵƉƌŝƐ�ĚŽŵĞƐƟƋƵĞƐͿ͘ 
 

 

hŶ�ĐĂůĞŶĚƌŝĞƌ�ƵůƚƌĂ�ĐŽƵƌƚ�͘͘͘Ğƚ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĐŚŽŝǆ�ŝŶĐŽŵƉƌŝƐ 
&ŝŶŝƌ�ĚĞ�ƌĞĐƵĞŝůůŝƌ�ůĞƐ�ƌĞƚŽƵƌƐ�Ğƚ�ĂǀŝƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŶĞƵǀĞ͕�ĠĐŚĂŶŐĞƌ͕�ĂƌďŝƚƌĞƌ͕�ƉƌŽĐĠĚĞƌ�ĂƵǆ�
ĚĞƌŶŝĞƌƐ�ĂũƵƐƚĞŵĞŶƚƐ�Ğƚ�ƉƵďůŝĞƌ�ůĂ�ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ƐĂ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ĚĠĮŶŝƟǀĞ�Ě͛ŝĐŝ�ůĂ�ĮŶ�ĚƵ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ƚƌŝŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϮϭ�Ɛ͛ĂŶŶŽŶĐĞ�
ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ǀƌĂŝ�ĚĠĮ͘��͛ĂƵƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĂƌďŝƚƌĂŐĞƐ�ĚƵ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�ŶĞ�ĨŽŶƚ�ƉĂƐ�ů͛ƵŶĂŶŝŵŝƚĠ͘ 
 

>ĞƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞƵƌƐ-ƉƌŽŵŽƚĞƵƌƐ�ĚƵ�WƀůĞ�,ĂďŝƚĂƚ�&&��ĚĠƉůŽƌĞŶƚ�ĚĞƐ�ĐŚŽŝǆ�ƐŽƵƐ-ĞƐƟŵĂŶƚ�ů͛ŝŵƉĂĐƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĐŽƸƚƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�
Ğƚ�ƌĞŶĚĂŶƚ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�ĚĞŵĂŝŶ�ĚĞƐ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ĂďŽƌĚĂďůĞƐ͘� 
 

>ĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ĮůŝğƌĞ�ŐĂǌ�ĞƐƟŵĞŶƚ�ůĂ�ĚŝƐƉĂƌŝƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĠĞ�ĚĞ�ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ�ŐĂǌ�ĞŶ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŶĞƵǀĞ�ŝŶĐŽŚĠƌĞŶƚĞ�ĐŽŵƉƚĞ�
ƚĞŶƵ�ĚĞƐ�ĞīŽƌƚƐ�ŵĂƐƐŝĨƐ�ĚĞ� ůĂ�ĮůŝğƌĞ�ƉŽƵƌ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ� ůĞ�ŐĂǌ�ƌĞŶŽƵǀĞůĂďůĞ͘���ĐĞ�ƐƵũĞƚ͕��ĂƌďĂƌĂ�WŽŵƉŝůůŝ�Ă�ƉƌĠĐŝƐĠ� ůŽƌƐ�ĚĞ� ůĂ�
ƐĠƋƵĞŶĐĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐͬƌĠƉŽŶƐĞƐ�ĞŶ�ĮŶ�ĚĞ�ĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞ͕�ƋƵĞ�ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�DĞƚŚĂŶĞƵĨ�ƉƌŽƉŽƐĠ�ƉĂƌ�'ZĚ&�ƉŽƵƌ�ĂƵƚŽƌŝƐĞƌ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐͲ
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