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EŽŝƌ�Ğƚ�ďůĂŶĐ 

>ĞƐ�ŵŽƚƐ�ĚƵ�ƌĂĐŝƐŵĞ 
Ğƚ�ůĞƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ĮŐƵƌĞƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ůƵƩĠ�ĐŽŶƚƌĞ 



ZŽƐĂ�WĂƌŬƐ�ĞƐƚ�ŶĠĞ�ĞŶ��ůĂďĂŵĂ�ĞŶ�ϭϵϭϯ�Ğƚ�ĞƐƚ�ĚĠĐĠĚĠĞ�ĞŶ�ϮϬϬϱ��

ă��ĠƚƌŽŝƚ�;DŝĐŚŝŐĂŶͿ͘��ůůĞ�ĞƐƚ�ĚĞǀĞŶƵĞ�ĐĠůğďƌĞ�ĞŶ�ϭϵϱϱ͕�ĐĂƌ�ĞůůĞ�

ĞƐƚ�ă�ůΖŽƌŝŐŝŶĞ�ĚĞ�ůĂ�ůƵƩĞ�ƉŽƵƌ�ůΖĠŐĂůŝƚĠ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�

ďůĂŶĐŚĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŐĞŶƐ�ĚĞ�ĐŽƵůĞƵƌ�ĂƵǆ��ƚĂƚƐ-hŶŝƐ͘ 

 

ZŽƐĂ�WĂƌŬƐ�ŶΖĞƐƚ�ƉĂƐ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ĚĞ�ĐŽƵůĞƵƌ�ă�ŶĞ�ƉĂƐ�

ŽďĠŝƌ�ĂƵǆ�ůŽŝƐ�ƐĠŐƌĠŐĂƟǀĞƐ͘�DĂŝƐ�Đ͛ĞƐƚ�ůĂ�ƉůƵƐ�ĐĠůğďƌĞ͘ 

 

>Ğ�ϭĞƌ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϭϵϱϱ͕�ĂůŽƌƐ�ƋƵΖĞůůĞ�Ă�ϰϮ�ĂŶƐ͕�ĂƉƌğƐ�ƵŶĞ�ũŽƵƌŶĠĞ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů͕�ZŽƐĂ�ƉƌĞŶĚ�ůĞ�ďƵƐ�ƉŽƵƌ�ƌĞŶƚƌĞƌ�

ĐŚĞǌ�ĞůůĞ͘��ůůĞ�ƐΖĂƐƐŽŝƚ�ĂƵ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚƵ�ďƵƐ͕�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ƉůĂĐĞ�ƌĠƐĞƌǀĠĞ�ĂƵǆ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ďůĂŶĐŚĞƐ�ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�ZŽƐĂ�ĞƐƚ�

ŶŽŝƌĞ͘���ĐƀƚĠ�ĚΖĞůůĞ�ŝů�Ǉ�Ă�ƚƌŽŝƐ�ǀŽǇĂŐĞƵƌƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ŶŽŝƌƐ͘�hŶ�ďůĂŶĐ�ŵŽŶƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ďƵƐ�Ğƚ�ůĞ�ĐŚĂƵīĞƵƌ�ĚĞͲ

ŵĂŶĚĞ�ă�ZŽƐĂ�Ğƚ�ă�ƐĞƐ�ǀŽŝƐŝŶƐ�ĚĞ�ůĂŝƐƐĞƌ�ůĞƵƌ�ƉůĂĐĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĐĠĚĞƌ�ĂƵ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ǀŽǇĂŐĞƵƌ͘�^ĞůŽŶ�ůĞƐ�ůŽŝƐ�ĞŶ�

ǀŝŐƵĞƵƌ�ůĞƐ�ŶŽŝƌƐ�ŶĞ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ǀŽǇĂŐĞƌ�ƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĨŽŶĚ�ĚƵ�ďƵƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ǌŽŶĞ�ƋƵŝ�ůĞƵƌ�ĞƐƚ�ƌĠƐĞƌǀĠĞ͘�>ĞƐ�ƚƌŽŝƐ�

ĂƵƚƌĞƐ�ŶŽŝƌƐ�ŽďĠŝƐƐĞŶƚ�ĂƵǆ�ŽƌĚƌĞƐ�ĚƵ�ĐŚĂƵīĞƵƌ͕�ŵĂŝƐ�ZŽƐĂ�WĂƌŬƐ�ƌĞĨƵƐĞ�ĚĞ�ĐĠĚĞƌ�ƐĂ�ƉůĂĐĞ͘ 

>Ğ�ĐŚĂƵīĞƵƌ�ĂƉƉĞůůĞ�ůĂ�ƉŽůŝĐĞ�ůŽĐĂůĞ͘�ZŽƐĂ�WĂƌŬƐ�ĞƐƚ�ĂƌƌġƚĠĞ͘��ůůĞ�ĞƐƚ�ũƵŐĠĞ�Ğƚ�ĐŽŶĚĂŵŶĠĞ�ă�ƵŶĞ�ĂŵĞŶĚĞ����

ĚĞ�ϭϱ�ĚŽůůĂƌƐ�ĞůůĞ�ĨĂŝƚ�ĂƉƉĞů�ĚƵ�ũƵŐĞŵĞŶƚ͘�>Ğ�ũŽƵƌ�ĚĞ�ƐŽŶ�ƉƌŽĐğƐ͕�ůĞ�ϱ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϭϵϱϱ͕�ůĞƐ�ŶŽŝƌƐ�ůĂŶĐĞŶƚ�ƵŶ�

ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ďŽǇĐŽƩ�ĚĞƐ�ďƵƐ�ĚĞ�DŽŶƚŐŽŵĞƌǇ�ƉŽƵƌ�ƌĠĐůĂŵĞƌ�ůĂ�ũƵƐƟĐĞ�ƐŽĐŝĂůĞ͘�KŶ�ƌĞŵĂƌƋƵĞ�ă�ůĂ�ƚġƚĞ�ĚĞƐ�

ŵĂŶŝĨĞƐƚĂŶƚƐ�DĂƌƟŶ�>ƵƚŚĞƌ�<ŝŶŐ�ƵŶ�ũĞƵŶĞ�ƉĂƐƚĞƵƌ�ĚĞ�Ϯϲ�ĂŶƐ͘�WĞŶĚĂŶƚ�ϯϴϭ�ũŽƵƌƐ͕�ĚĞƐ�ŵŝůůŝĞƌƐ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�

ƌĞĨƵƐĞŶƚ�ĚΖĞŶƚƌĞƌ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ďƵƐ͕�Ğƚ�ǀŽŶƚ�ă�ůĞƵƌ�ƚƌĂǀĂŝů�ă�ƉŝĞĚ͕�ĞŶ�ƉĂƌƚĂŐĞĂŶƚ�ůĞƵƌƐ�ǀŽŝƚƵƌĞƐ�ŽƵ�ĞŶ�ƚĂǆŝ͘ 

 

>Ğ�ϭϯ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϭϵϱϲ͕�ůĂ��ŽƵƌ�^ƵƉƌġŵĞ�ǀŽƚĞ�ůĂ�ĮŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĠŐƌĠŐĂƟŽŶ�ƌĂĐŝĂůĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ďƵƐ�ŵƵŶŝĐŝƉĂƵǆ͘�DĂŝƐ�

ůĞƐ�ǀŝŽůĞŶĐĞƐ�Ğƚ�ŵĞŶĂĐĞƐ�ƌĂĐŝƐƚĞƐ�ŶĞ�ĐĞƐƐĞŶƚ�ƉĂƐ�ƉŽƵƌ�ĂƵƚĂŶƚ�Ğƚ�ƐŽŶƚ�ĨƌĠƋƵĞŶƚĞƐ�ĞŶ��ůĂďĂŵĂ͘ 

 

�Ŷ�ϭϵϲϰ�ůĞƐ�ůŽŝƐ�:ŝŵ��ƌŽǁ�ƐŽŶƚ�ĂďƌŽŐĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞ��ŝǀŝů�ZŝŐŚƚƐ��Đƚ͕�ƋƵŝ�ŝŶƚĞƌĚŝƚ�ƚŽƵƚĞ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ƐĠŐƌĠŐĂƟŽŶ͘ 

ZŽƐĂ�WĂƌŬƐ�Ă�ƉĂƌƟĐŝƉĠ�ă�ůĂ�ŵĂƌĐŚĞ�ĚĞ�^ĞůŵĂ�ă�DŽŶƚŐŽŵĞƌǇ͕�ă�ůĂ�DŝůůŝŽŶ�DĂŶ�DĂƌĐŚ�ĞŶ�ϭϵϵϱ͘ 

�ůůĞ�Ă�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĠ�ĐŽŶƚƌĞ�ůΖĂƉĂƌƚŚĞŝĚ�ĞŶ��ĨƌŝƋƵĞ�ĚƵ�^ƵĚ͘ 

ZK^��W�Z<^ 



D�Zd/E�>hd,�Z�</E' 

DĂƌƟŶ�>ƵƚŚĞƌ�<ŝŶŐ�:ƌ�ĞƐƚ�ƵŶ�ƉĂƐƚĞƵƌ�ďĂƉƟƐƚĞ�ŶŽŝƌ�ĂŵĠƌŝĐĂŝŶ�ŶĠ�ă��ƚůĂŶƚĂ�;'ĠŽƌŐŝĞͿ�ĞŶ�ϭϵϮϵ͕�ŵŽƌƚ�ĂƐƐĂƐƐŝŶĠ�

ă�DĞŵƉŚŝƐ�;dĞŶŶĞƐƐĞĞͿ�ůĞ�ϰ�Ăǀƌŝů�ϭϵϲϴ͘ 

/ů�Ă�ũŽƵĠ�ƵŶ�ƌƀůĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ůƵƩĞ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĂ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ�ƌĂĐŝĂůĞ�ĂƵǆ��ƚĂƚƐ-hŶŝƐ͘��ΖĠƚĂŝƚ�ƵŶ�ŵŝůŝƚĂŶƚ�

ŶŽŶ-ǀŝŽůĞŶƚ�ƋƵŝ�ůƵƩĂŝƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ĐŝǀŝƋƵĞƐ�ĚĞƐ�ŶŽŝƌƐ�ĂƵǆ��ƚĂƚƐ-hŶŝƐ͘ 

 

/ů�ĚĞǀŝĞŶƚ�ĐĠůğďƌĞ�ĞŶ�ϭϵϱϱ�ĞŶ�ƉƌĞŶĂŶƚ�ůĂ�ĚĠĨĞŶƐĞ�ĚĞ�ZŽƐĂ�WĂƌŬƐ�;ǀŽŝƌ�ƉĂŐĞ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞͿ͘�/ů�ĚĞǀŝĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�

ĂŶŶĠĞƐ�ϭϵϲϬ�ůĞ�ůĞĂĚĞƌ�ĚƵ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ĐŝǀŝƋƵĞƐ͘�/ů�ŽďƟĞŶƚ�ƵŶĞ�ƌĞŶŽŵŵĠĞ�ŵŽŶĚŝĂůĞ�ĂǀĞĐ�ƐŽŶ���

ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ϭϵϲϯ͕�/�,ĂǀĞ�Ă��ƌĞĂŵ͕�Žƶ�ŝů�Ěŝƚ�ƌġǀĞƌ�ĚΖƵŶ�ƉĂǇƐ�Žƶ�ŶŽŝƌƐ�Ğƚ�ďůĂŶĐƐ�ǀŝǀƌĂŝĞŶƚ�ĐŽŵŵĞ�ĚĞƐ�ĨƌğƌĞƐ͘ 

/ů�ƌĞĕŽŝƚ�ĞŶ�ϭϵϲϰ�ůĞ�Ɖƌŝǆ�EŽďĞů�ĚĞ�ůĂ�ƉĂŝǆ�ƉŽƵƌ�ƐĂ�ůƵƩĞ�ŶŽŶ�ǀŝŽůĞŶƚĞ�ƉŽƵƌ�ůΖĠŐĂůŝƚĠ�ĚĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ͘�>Ă�ŵġŵĞ�ĂŶŶĠĞ͕�

ůĞ��ŽŶŐƌğƐ�ĚĞƐ��ƚĂƚƐ-hŶŝƐ�ĂďŽůŝƚ�ůĂ�ƐĠŐƌĠŐĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ůŝĞƵǆ�ƉƵďůŝĐƐ͘�>Ğ��ŝǀŝů�ZŝŐŚƚƐ��Đƚ�ĞƐƚ�ƐŝŐŶĠ�ĞŶ�ϭϵϲϰ͘ 

�Ŷ�ŵĂƌƐ�ϭϵϲϴ͕�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�Ě͛ƵŶĞ�ŐƌğǀĞ�ĚĞƐ�ĠďŽƵĞƵƌƐ͕�DĂƌƟŶ�>ƵƚŚĞƌ�<ŝŶŐ�ƐĞ�ƌĞŶĚ�ă�DĞŵƉŚŝƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�

ƐŽƵƚĞŶŝƌ͘�>Ğ�ϯ�Ăǀƌŝů�ϭϵϲϴ͕�ŝů�ƉƌŽŶŽŶĐĞ�ƵŶ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�͗�/ΖǀĞ�ďĞĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�DŽƵŶƚĂŝŶƚŽƉ͘ 

�ĂŶƐ�ĐĞ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ŝů�ƐĞ�Ěŝƚ�ͨ�ŚĞƵƌĞƵǆ�ͩ�ĚΖĂǀŽŝƌ�ĂƩĞŝŶƚ�ůĞ�ƐŽŵŵĞƚ�ĚĞ�ůĂ�ŵŽŶƚĂŐŶĞ͕�Ğƚ�ĚΖĂǀŽŝƌ�ƌĞŐĂƌĚĠ�ĂƵ-ĚĞůă͕�

ǀĞƌƐ�ůĂ�ͨ�dĞƌƌĞ�WƌŽŵŝƐĞ�ͩ͘�/ů�ĞǆƉůŝƋƵĞ�ƋƵΖŝů�ŶĞ�ƉŽƵƌƌĂ�ƉĞƵƚ-ġƚƌĞ�ƉĂƐ�Ǉ�ĂůůĞƌ͘�>Ğ�ůĞŶĚĞŵĂŝŶ�ŝů�ŵĞƵƌƚ�ĂƐƐĂƐƐŝŶĠ͘��

/ů�ĞƐƚ�ƚƵĠ�ƉĂƌ�ƵŶ�ƌĂĐŝƐƚĞ�ďůĂŶĐ�ƋƵŝ�ǀŽƵůĂŝƚ�ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ�ůĂ�ƐĠŐƌĠŐĂƟŽŶ�ƌĂĐŝĂůĞ͘ 

ZŽďĞƌƚ�&͘�<ĞŶŶĞĚǇ�ĂŶŶŽŶĐĞ�ƐĂ�ŵŽƌƚ�ă�ůĂ�ƚĠůĠǀŝƐŝŽŶ͘�/ů�ŝŶǀŝƚĞ�ůĞƐ��ŵĠƌŝĐĂŝŶƐ�ă�ƉƌŝĞƌ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĨĂŵŝůůĞ�ĚĞ�<ŝŶŐ͕�

ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ƉŽƵƌ�ůΖĂǀĞŶŝƌ͘ 

 

YƵĂƌĂŶƚĞ�ĂŶƐ�ĂƉƌğƐ�ůΖĂƐƐĂƐƐŝͲ

ŶĂƚ�ĚĞ�DĂƌƟŶ�>ƵƚŚĞƌ�<ŝŶŐ͕�

ůΖĠůĞĐƟŽŶ�ĚƵ�ŵĠƟƐ��ĂƌĂĐŬ�

KďĂŵĂ�ă�ůĂ�ƉƌĠƐŝĚĞŶĐĞ�������

ĚĞƐ��ƚĂƚƐ-hŶŝƐ͕�ĞŶ�ϮϬϬϴ͕����

ĂƉƉĂƌĂŠƚ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ǀŝĐƚŽŝƌĞ�

ƉŽƐƚŚƵŵĞ�ĚƵ�ƉĂƐƚĞƵƌ�ŶŽŝƌ͘ 



/�,�s�����Z��D͘͘͘ 

/�,ĂǀĞ�Ă��ƌĞĂŵ�ĞƐƚ�ůĞ�ƉůƵƐ�ĐĠůğďƌĞ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ĚĞ�DĂƌƟŶ�>ƵƚŚĞƌ�<ŝŶŐ͕�ƉƌŽŶŽŶĐĠ�ůĞ�Ϯϴ�ĂŽƸƚ�ϭϵϲϯ�ă�ůΖŽĐĐĂƐŝŽŶ�

ĚΖƵŶĞ�ŵĂƌĐŚĞ�ƉŽƵƌ�ůΖĞŵƉůŽŝ�Ğƚ�ůĂ�ůŝďĞƌƚĠ�ă�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕�ĚĞǀĂŶƚ�ůĞ�>ŝŶĐŽůŶ�DĞŵŽƌŝĂů͘ 

�ĂŶƐ�ĐĞ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ͕�ŝů�ĠǀŽƋƵĞ�ůΖŝĚĠĞ�ĚΖƵŶĞ��ŵĠƌŝƋƵĞ�ĨƌĂƚĞƌŶĞůůĞ͕�Žƶ�ůĞƐ�ŶŽŝƌƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ďůĂŶĐƐ�ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚ�ǀŝǀƌĞ��

ĞŶƐĞŵďůĞ�ĞŶ�ŚĂƌŵŽŶŝĞ�Ğƚ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ŵġŵĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ĐŝǀŝƋƵĞƐ͘ 

��ĐĞƩĞ�ĠƉŽƋƵĞ͕�ůĞƐ�ŶŽŝƌƐ�ĂŵĠƌŝĐĂŝŶƐ�ƐŽŶƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ǀŝĐƟŵĞƐ�ĚĞ�ƐĠŐƌĠŐĂƟŽŶ�ƌĂĐŝĂůĞ͘�'ƌąĐĞ�ă�DĂƌƟŶ�>ƵƚŚĞƌ�

<ŝŶŐ͕�ůĞƐ�ƉƌĞŵŝğƌĞƐ�ůŽŝƐ�ĐŝǀŝƋƵĞƐ�ƐŽŶƚ�ĂĚŽƉƚĠĞƐ͕�ŝŶƚĞƌĚŝƐĂŶƚ�ƚŽƵƚĞ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞƐ�ĠůĞĐƟŽŶƐ͕���

ĚĞ�ůΖĞŵƉůŽŝ�ŽƵ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�ƉƵďůŝĐƐ�;ũƵŝůůĞƚ�ϭϵϲϰͿ͘ 

 

�ǆƚƌĂŝƚ�ĚƵ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ 

͙�/�ŚĂǀĞ�Ă�ĚƌĞĂŵ�ƚŚĂƚ�ŽŶĞ�ĚĂǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞĚ�ŚŝůůƐ�ŽĨ�'ĞŽƌŐŝĂ�ƚŚĞ�ƐŽŶƐ�ŽĨ�ĨŽƌŵĞƌ�ƐůĂǀĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŽŶƐ�ŽĨ�ĨŽƌŵĞƌ�

ƐůĂǀĞ�ŽǁŶĞƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�Ɛŝƚ�ĚŽǁŶ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ�ŽĨ�ďƌŽƚŚĞƌŚŽŽĚ͘ 

/�ŚĂǀĞ�Ă�ĚƌĞĂŵ�ƚŚĂƚ�ŽŶĞ�ĚĂǇ�ĞǀĞŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ͕�Ă�ƐƚĂƚĞ�ƐǁĞůƚĞƌŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚĞĂƚ�ŽĨ�ŝŶũƵƐƟĐĞ͕��

ƐǁĞůƚĞƌŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚĞĂƚ�ŽĨ�ŽƉƉƌĞƐƐŝŽŶ͕�ǁŝůů�ďĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ�ŝŶƚŽ�ĂŶ�ŽĂƐŝƐ�ŽĨ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ĂŶĚ�ũƵƐƟĐĞ͘ 

/�ŚĂǀĞ�Ă�ĚƌĞĂŵ�ƚŚĂƚ�ŵǇ�ĨŽƵƌ�ůŝƩůĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝůů�ŽŶĞ�ĚĂǇ�ůŝǀĞ�ŝŶ�Ă�ŶĂƟŽŶ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ũƵĚŐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�

ĐŽůŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƐŬŝŶ�ďƵƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͘ 

/�ŚĂǀĞ�Ă�ĚƌĞĂŵ�ƚŽĚĂǇ͘�͙ 

 

dƌĂĚƵĐƟŽŶ 

͙�:Ğ�ĨĂŝƐ�ůĞ�ƌġǀĞ�ƋƵΖƵŶ�ũŽƵƌ͕�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĐŽůůŝŶĞƐ�ƌŽƵŐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�'ĠŽƌŐŝĞ͕�ůĞƐ�ĮůƐ�ĚĞƐ�ĂŶĐŝĞŶƐ�ĞƐĐůĂǀĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĮůƐ�ĚĞƐ�

ĂŶĐŝĞŶƐ�ŵĂŠƚƌĞƐ�ƉƵŝƐƐĞŶƚ�ƐΖĂƐƐĞŽŝƌ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ƚĂďůĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨƌĂƚĞƌŶŝƚĠ͘ 

:Ğ�ĨĂŝƐ�ůĞ�ƌġǀĞ�ƋƵΖƵŶ�ũŽƵƌ͕�ŵġŵĞ�ůΖ�ƚĂƚ�ĚƵ�DŝƐƐŝƐƐŝƉŝ͕�ƵŶ�ĠƚĂƚ�ĠƚŽƵīĠ�ƉĂƌ�ůĂ�ĐŚĂůĞƵƌ�ĚĞ�ůΖŝŶũƵƐƟĐĞ͕�Ğƚ�ƉĂƌ�ůĂ�

ĐŚĂůĞƵƌ�ĚĞ�ůΖŽƉƉƌĞƐƐŝŽŶ͕�ŵġŵĞ�ĐĞƚ�ĠƚĂƚ�ƐĞƌĂ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĠ�ĞŶ�ƵŶ�ŽĂƐŝƐ�ĚĞ�ůŝďĞƌƚĠ�Ğƚ�ĚĞ�ũƵƐƟĐĞ͘ 

:Ğ�ĨĂŝƐ�ůĞ�ƌġǀĞ�ƋƵĞ�ŵĞƐ�ƋƵĂƚƌĞ�ƉĞƟƚƐ-ĞŶĨĂŶƚƐ�ǀŝǀƌŽŶƚ�ƵŶ�ũŽƵƌ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ŶĂƟŽŶ�Žƶ�ŝůƐ�ŶĞ�ƐĞƌŽŶƚ�ƉĂƐ�ũƵŐĠƐ�ƉĂƌ�

ůĞƵƌ�ĐŽƵůĞƵƌ�ĚĞ�ƉĞĂƵ͕�ŵĂŝƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ĨŽŶĚ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƚĠƐ͘ 

:Ğ�ĨĂŝƐ�ĂƵũŽƵƌĚΖŚƵŝ�ƵŶ�ƌġǀĞ͘�͙ 



EĞůƐŽŶ�DĂŶĚĞůĂ͕�ŶĠ�ĞŶ�ϭϵϭϴ�ă�DǀĞǌŽ�Ğƚ�ŵŽƌƚ�ĞŶ�ϮϬϭϯ�ĐŚĞǌ�ůƵŝ�ă�:ŽŚĂŶŶĞƐďƵƌŐ͕�ĞŶ��ĨƌŝƋƵĞ�ĚƵ�^ƵĚ͘ 

 

/ů�ĞƐƚ�ŝƐƐƵ�Ě͛ƵŶĞ�ĨĂŵŝůůĞ�ƌŽǇĂůĞ�ĚĞ�ůΖĞƚŚŶŝĞ�ǆŚŽƐĂ�Ğƚ�Ă�ƚƌĞŝǌĞ�ĨƌğƌĞƐ�Ğƚ�

ƐƈƵƌƐ͘��ĂŶƐ�ƐĂ�ĨĂŵŝůůĞ�ŝů�ĞƐƚ�ůĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ă�ĂůůĞƌ�ă�ů͛ĠĐŽůĞ͘�^ŽŶ�ƉğƌĞ��

ĞƐƚ�ŵŽƌƚ�ĂůŽƌƐ�ƋƵ͛ŝů�ĂǀĂŝƚ�ϵ�ĂŶƐ͘ 

WĞƵ�ă�ƉĞƵ͕�ĞŶ�ŽďƐĞƌǀĂŶƚ�ĐĞ�ƋƵ͛ŝů�ƐĞ�ƉĂƐƐĞ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ůƵŝ͕�ŝů�ĐŽŵͲ

ŵĞŶĐĞ�ă�ƉƌĞŶĚƌĞ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ�ĚĞ�ů͛ŽƉƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ďůĂŶĐƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�

ŶŽŝƌƐ͘���ϭϲ�ĂŶƐ͕�ŝů�ŶĞ�ĐŽŶƐŝĚğƌĞ�ƉůƵƐ�ůĞƐ�ďůĂŶĐƐ�ĐŽŵŵĞ�ĚĞƐ�ďŝĞŶ-

ĨĂŝƚĞƵƌƐ�ŵĂŝƐ�ĐŽŵŵĞ�ĚĞƐ�ŽƉƉƌĞƐƐĞƵƌƐ͘ 

/ů�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĚ�ĂůŽƌƐ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ�ĚĞ�ĚƌŽŝƚ͘��Ŷ�ϭϵϰϮ�ŝů�ŽďƟĞŶƚ�ƐĂ��������

ůŝĐĞŶĐĞ�ĚĞ�ĚƌŽŝƚ�Ğƚ�ƐĞ�ĨĂŝƚ�ĞŶŐĂŐĞƌ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐĂďŝŶĞƚ�Ě͛ĂǀŽĐĂƚ͘�ϵ�ĂŶƐ�

ƉůƵƐ�ƚĂƌĚ͕�ŝů�ŽƵǀƌĞ�ůĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ĐĂďŝŶĞƚ�Ě͛ĂǀŽĐĂƚƐ�ĚŝƌŝŐĠ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ŶŽŝƌƐ͘ 

 

/ů�Ă�ůŽŶŐƚĞŵƉƐ�ůƵƩĠ�ĐŽŶƚƌĞ�ůΖĂƉĂƌƚŚĞŝĚ�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�ƉĂǇƐ�ŶĂƚĂů͕�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ƉĂĐŝĮƋƵĞ͕�ŶŽŶ�ǀŝŽůĞŶƚĞ͘��ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�

ƐĂ�ůƵƩĞ�ƉĂĐŝĮƋƵĞ�ŶĞ�ĚŽŶŶĞ�ĂƵĐƵŶ�ƌĠƐƵůƚĂƚ͘ 

�Ŷ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϭϵϲϭ�ŝů�ĚĞǀŝĞŶƚ�ƵŶ�ƉĞƵ�ƉůƵƐ�ǀŝƌƵůĞŶƚ͘�/ů�ĞƐƚ�ĂƌƌġƚĠ�ĞŶ�ϭϵϲϮ͘�/ů�ĞƐƚ�ĐŽŶĚĂŵŶĠ�ă�ƉĞƌƉĠƚƵŝƚĠ͘�/ů�

ƌĞƐƚĞ�ĞŵƉƌŝƐŽŶŶĠ�Ϯϳ�ĂŶƐ�ƐƵƌ�ů͛ŠůĞ�ĚĞ�ZŽďďĞŶ�͘�/ů�ĚĞǀŝĞŶƚ�ĂůŽƌƐ�ůĞ�ƐǇŵďŽůĞ�ĚĞ�ůĂ�ůƵƩĞ�ƉŽƵƌ�ůΖĠŐĂůŝƚĠ�ƌĂĐŝĂůĞ͘�/ů�

ĞƐƚ�ůŝďĠƌĠ�ĞŶ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϭϵϵϬ͕�ă�ůĂ�ƐƵŝƚĞ�ĚĞ�ĨŽƌƚĞƐ�ƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�ďůĂŶĐ�ĚĞ�

ůΖ�ĨƌŝƋƵĞ�ĚƵ�^ƵĚ�;&ƌĞĚĞƌŝŬ�ĚĞ�<ůĞƌŬͿ͘ 

 

>Ğ�ϯϬ�ũƵŝŶ�ϭϵϵϭ�ů͛ĂƉĂƌƚŚĞŝĚ�ĞƐƚ�ĚĠĮŶŝƟǀĞŵĞŶƚ�ĂďŽůŝĞ͘�>Ă�ŵġŵĞ�ĂŶŶĠĞ͕�DĂŶĚĞůĂ�ĚŝƌŝŐĞ�ůĞƐ�ŶĠŐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�

ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ͘��ĞƵǆ�ĂŶƐ�ƉůƵƐ�ƚĂƌĚ�ŝů�ƌĞĕŽŝƚ�ůĞ�Ɖƌŝǆ�EŽďĞů�ĚĞ�ůĂ�ƉĂŝǆ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ĂƉĂƌƚŚĞŝĚ�

;&ƌĞĚĞƌŝŬ�ĚĞ�<ůĞƌŬͿ͘ 

�Ŷ�ϭϵϵϰ͕�ŝů�ĚĞǀŝĞŶƚ�ůĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�ŶŽŝƌ�ĚΖ�ĨƌŝƋƵĞ�ĚƵ�^ƵĚ͘�/ů�ŵğŶĞ�ƵŶĞ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ĚĞ�ƌĠĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶ�ŶĂƟŽͲ

ŶĂůĞ�ĞŶƚƌĞ�ďůĂŶĐƐ�Ğƚ�ŶŽŝƌƐ�Ğƚ�ůƵƩĞ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞƐ�ŝŶĠŐĂůŝƚĠƐ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ͘�/ů�ŝŶƐƚĂƵƌĞ�ƵŶĞ�ĚĠŵŽĐƌĂƟĞ�ĞŶ��ĨƌŝƋƵĞ�

ĚƵ�^ƵĚ͘���ůĂ�ĮŶ�ĚĞ�ƐŽŶ�ŵĂŶĚĂƚ͕�ŝů�ůƵƩĞ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĂ�ƉĂƵǀƌĞƚĠ�Ğƚ�ůĞ�^/��͘�/ů�ŵŝůŝƚĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĚĠĨĞŶƐĞ�ĚĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ĚĞ�

ůΖŚŽŵŵĞ͘��Ŷ�ϭϵϵϵ�ŝů�ƐĞ�ƌĞƟƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĞ�ƉŽůŝƟƋƵĞ͕�Ğƚ�ŵĞƵƌƚ�ă�ů͛ąŐĞ�ĚĞ�ϵϱ�ĂŶƐ͘ 

E�>^KE�D�E��>� 



>�^�DKd^�/DWKZd�Ed^ 

�ƚŚŶŽĐĞŶƚƌŝƐŵĞ 

 >͛ĞƚŚŶŽĐĞŶƚƌŝƐŵĞ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĂƫƚƵĚĞ�ƋƵŝ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ă�ǀĂůŽƌŝƐĞƌ�ůĞƐ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƟƋƵĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞƐ�ĚƵ�ŐƌŽƵƉĞ�

 ĂƵƋƵĞů�ŽŶ�ĂƉƉĂƌƟĞŶƚ͕�ůĞƋƵĞů�ĞƐƚ�ƉƌŝƐ�ƉŽƵƌ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�ĂĮŶ�Ě͛ĠǀĂůƵĞƌ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ�Ğƚ�Ě͛ĞŶ�ƚĞŶŝƌ�

 ůĞƐ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƟƋƵĞƐ�ƉŽƵƌ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞƐ͕�ƐĂŶƐ�ĨŽƌĐĠŵĞŶƚ�ůĞƵƌ�ġƚƌĞ�ŚŽƐƟůĞƐ͘ 

 

yĠŶŽƉŚŽďŝĞ 

 >Ă�ǆĠŶŽƉŚŽďŝĞ�ĚĠƐŝŐŶĞ�ůĂ�ƉĞƵƌ�ŽƵ�ůĞ�ƌĞũĞƚ�ĚĞ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĠƚƌĂŶŐĞƌ�͗�ůĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĐĂƌĂĐƚĠ- 

 ƌŝƐƟƋƵĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞƐ�ĚĞƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ�ĠƚƌĂŶŐĞƌƐ�ƐŽŶƚ�ĚĠŶŝŐƌĠĞƐ�Ğƚ�ũƵŐĠĞƐ�ĂǀĞĐ�ŚŽƐƟůŝƚĠ͘�>Ğ�ǆĠŶŽƉŚŽďĞ�

 ĐŚĞƌĐŚĞ�ĂŝŶƐŝ�ă�ƉƌĠƐĞƌǀĞƌ�ƐŽŶ�ŐƌŽƵƉĞ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞƐ�ͨ ĠƚƌĂŶŐĞƌƐ ͕ͩ�ƋƵ͛ŝůƐ�ĨĂƐƐĞŶƚ�ŽƵ�ŶŽŶ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞ�ƐŽŶ�

 ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͘ 

 

ZĂĐŝƐŵĞ 

 �ƚƌĞ�ƌĂĐŝƐƚĞ͕�Đ͛ĞƐƚ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĞƌ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶĐĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ—ƋƵ͛ĞůůĞƐ�ƐŽŝĞŶƚ�ƉŚǇƐŝƋƵĞƐ͕�ĐƵůƚƵ-

 ƌĞůůĞƐ�ŽƵ�ŵŽƌĂůĞƐ�-�ƐŽŶƚ�ŚĠƌĠĚŝƚĂŝƌĞƐ͕�ŝŵŵƵĂďůĞƐ�Ğƚ�ͨ ŶĂƚƵƌĞůůĞƐ ͩ͘�>Ğ�ƌĂĐŝƐŵĞ�ĠƚĂďůŝƚ�ƵŶĞ�ŚŝĠƌĂƌĐŚŝĞ�

 ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ�Ě͛ġƚƌĞƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ͕�ƋƵŝ�ƉĞƵƚ�ƐĞ�ƚƌĂĚƵŝƌĞ�ĞŶ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ĂůůĂŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ�

 ũƵƐƋƵ͛ă�ů͛ĞǆƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĂƵƚƌĞ͘ 

 

�ŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ 

 >Ă�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ă�ƌĞĨƵƐĞƌ͕�ŝŶƚĞŶƟŽŶŶĞůůĞŵĞŶƚ�ŽƵ�ŶŽŶ͕�ů͛ĠŐĂůŝƚĠ�ĚĞ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ă�ĚĞƐ 

 ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ�ŽƵ�ĚĞƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ͘��ůůĞ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ĚŝƌĞĐƚĞ�;ůŽŐĞŵĞŶƚ͕�ĞŵďĂƵĐŚĞ͙Ϳ�ŽƵ�ŝŶĚŝƌĞĐƚĞ�ůŽƌƐƋƵ͛ĞůůĞ� 

 ƌĠƐƵůƚĞ�ĚĞ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ĂƉƉĂƌĞŵŵĞŶƚ�ĠŐĂůŝƚĂŝƌĞƐ�;ĐŽŵŵĞ�ů͛ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�ƐĐŽůĂŝƌĞͿ�ƋƵŝ�ƉƌŽĚƵŝƐĞŶƚ�ĚĞƐ�

 ĞīĞƚƐ�ĚĠĨĂǀŽƌĂďůĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ�ŽƵ�ůĞƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĠƐ͘ 

 

�ŶƟƐĠŵŝƟƐŵĞ 

 >͛ĂŶƟƐĠŵŝƟƐŵĞ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĂƫƚƵĚĞ�ƐǇƐƚĠŵĂƟƋƵĞŵĞŶƚ�ŚŽƐƟůĞ�ĞŶǀĞƌƐ�ůĞƐ�ũƵŝĨƐ͕�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƉĞƌĕƵĞƐ�

 ĐŽŵŵĞ�ƚĞůůĞƐ�ĞƚͬŽƵ�ůĂ�ƌĞůŝŐŝŽŶ�ũƵŝǀĞ͘ 



>Ğ��ƉĂ 
 
ϭϰ�ƌƵĞ�>ŽƵŝƐ�'ĂůůĞƚ 
ϮϲϬϬϬ�sĂůĞŶĐĞ 
 
Ϭϰ�ϳϱ�ϴϬ�ϭϯ�ϬϬ 
ĐŽŶƚĂĐƚΛůĞ-ĐƉĂ͘ĐŽŵ 
 
ǁǁǁ͘ůĞ-ĐƉĂ͘ĐŽŵ 


