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��E^�����h>>�d/E͗� 
�ǀĂŶƚ-ƉƌŽƉŽƐ            WĂŐ͘�Ϯ 
�ĠĚƵĐƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ĐĂŵŝŽŶƐ�ǀĞƌƚƐ      WĂŐ͘�ϯ 
dĠůĠƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ĚĞƉƵŝƐ�ů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌ         WĂŐ͘�ϰ 
YƵ͛ĂĚǀŝĞŶƚ-ŝů�ĚƵ�ĐŽŵƉƚĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ĂƵ�ĚĠĐğƐ�ĚĞ�ƐŽŶ�ŐĠƌĂŶƚ͍     WĂŐ͘�ϱ 
^ŽǇĞǌ�ŵĂůŝŶ͘��ĠũŽƵĞǌ�ůĞ�ƉŚŝƐŚŝŶŐ         WĂŐ͘�ϲ-ϳ 
�ƉĞƌĕƵ�ĚĞƐ�ǁĞďŝŶĂŝƌĞƐ�ϮϬϮϮ�          WĂŐ͘�ϴ 
�ƉĞƌĕƵ�ĚĞƐ�ǁĞďŝŶĂŝƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƐƚĂŐŝĂŝƌĞƐ�/d���ϮϬϮϮ      WĂŐ͘�ϵ 
�ƉĞƌĕƵ�ĚĞƐ�ƚĂƌŝĨƐ��Z����          WĂŐ͘�ϭϬ 
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�s�Ed-WZKWK^ 
�ŚĞƌƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�Ğƚ�ĐŽůůğŐƵĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�ĚƵ�ĐŚŝīƌĞ͕ 
 
>ΖĂŶŶĠĞ�ƚƵƌďƵůĞŶƚĞ�ϮϬϮϭ�ĞƐƚ�ĚĞƌƌŝğƌĞ�ŶŽƵƐ͕�ƵŶĞ�ĂŶŶĠĞ�ƋƵŝ�Ă�ĠƚĠ�
ŵĂŶŝƉƵůĠĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ĐƌŝƐĞ�ĐŽƌŽŶĂ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ůĂƋƵĞůůĞ�ůĞ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�Ă�
ĞƐƐĂǇĠ�ĚĞ�ƐŽƵƚĞŶŝƌ�ůĞƐ�ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚƐ͕�ŵĂŝƐ�ĐΖĠƚĂŝƚ�ĂƵƐƐŝ�ƵŶĞ�ĂŶŶĠĞ�ĚĂŶƐ�
ůĂƋƵĞůůĞ�ůĞ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�Ă�ŵŽŶƚƌĠ�ƉĞƵ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�
ƌĞƐƉĞĐƚ�ĞŶǀĞƌƐ�ůĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�ĚƵ�ĐŚŝīƌĞ͘ 
 
ZĞŵŽŶƚŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ�ƵŶ�ŝŶƐƚĂŶƚ͘�>Ğ�ƐĂŝŶƚ�ƉĂƚƌŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŵƉƚĂďůĞƐ�
ĞƐƚ�^ĂŝŶƚ�>ĂƵƌĞŶƟƵƐ͘ 
^ŝ�ůΖŽŶ�ĞŶ�ĐƌŽŝƚ�ůĞƐ�ŚŝƐƚŽŝƌĞƐ�ƐƵƌ�ůΖ�ƐƉĂŐŶŽů�>ĂƵƌĞŶƟƵƐ͕�ŝů�ĚĞǀĂŝƚ�ġƚƌĞ�ƵŶ�
ŚŽŵŵĞ�ƉůĞŝŶ�ĚΖŚƵŵŽƵƌ͘�sŽŝĐŝ͕�ĞŶ�ƌĠƐƵŵĠ͕�ůĂ�ůĠŐĞŶĚĞ�͗� 
>ΖĞŵƉĞƌĞƵƌ�ƌŽŵĂŝŶ�ǀŝǀĂŝƚ�ĚĂŶƐ�ůΖŝĚĠĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĐŚƌĠƟĞŶƐ�ĚĞǀĂŝĞŶƚ�
ƉŽƐƐĠĚĞƌ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ƚƌĠƐŽƌƐ͘��ƉƌğƐ�ƚŽƵƚ͕�ĐŚĂƋƵĞ�ũŽƵƌ͕�ůĞƐ�ĚŝĂĐƌĞƐ�
ĂƉƉŽƌƚĂŝĞŶƚ�ĚΖĠŶŽƌŵĞƐ�ƋƵĂŶƟƚĠƐ�ĚĞ�ŶŽƵƌƌŝƚƵƌĞ�Ğƚ�ĚΖĂƵƚƌĞƐ�ĨŽƵƌŶŝƚƵƌĞƐ�
ĚĞ�ƐĞĐŽƵƌƐ�ĂƵǆ�ƉĂƵǀƌĞƐ�ĚĞƐ�ďŝĚŽŶǀŝůůĞƐ�ĚĞ�ZŽŵĞ͘�>ŽƌƐ�ĚĞ�ůΖĂƌƌĞƐƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ůΖĠǀġƋƵĞ�ĚĞ�ZŽŵĞ͕�^ŝǆƚĞ͕�
ĚĞƐ�ĂŐĞŶƚƐ�ƐĞĐƌĞƚƐ�ĂǀĂŝĞŶƚ�ĞŶƚĞŶĚƵ�ůĞ�ƉƌĠůĂƚ�ĚŝƌĞ�ă�>ĂƵƌĞŶƟƵƐ͗�Η&ĂŝƚĞƐ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ĂƵǆ�ƚƌĠƐŽƌƐ�ĚĞ�
ůΖĠŐůŝƐĞ�͊Η��ĞůĂ�ŶĞ�ĚĞǀƌĂŝƚ-ŝů�ƉĂƐ�ġƚƌĞ�ƚĂǆĠ�͍�>ΖĞŵƉĞƌĞƵƌ�ĂǀĂŝƚ�ĚŽŶĐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞŵĞŶƚ�ŽƌĚŽŶŶĠ�ƋƵĞ�
ůĞƐ�ĚŝĂĐƌĞƐ�ƐŽŝĞŶƚ�ƐƵƌǀĞŝůůĠƐ�ĚĞ�ƚƌğƐ�ƉƌğƐ͘�&ŝŶĂůĞŵĞŶƚ͕�ŝů�Ă�ĨĂŝƚ�ĂƌƌġƚĞƌ�>ĂƵƌĞŶƟƵƐ�Ğƚ�ůΖĂ�ĂŵĞŶĠ�
ĚĞǀĂŶƚ�ůƵŝ�ĞŶ�ůƵŝ�ƉŽƐĂŶƚ�ůĂ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ƐƵŝǀĂŶƚĞ͗�͞Kƶ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞŶƚ�ĞǆĂĐƚĞŵĞŶƚ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƚƌĠƐŽƌƐ�ĚĞ�
ůΖ�ŐůŝƐĞ͍͟�>ĂƵƌĞŶƟƵƐ�ƚĞŶƚĂ�ĚĞ�ůƵŝ�ĨĂŝƌĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ƋƵΖŝů�ŶΖĠƚĂŝƚ�ƉĂƐ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĚĞ�ƚƌĠƐŽƌƐ͕�ŵĂŝƐ�
ůΖĞŵƉĞƌĞƵƌ�ƉĞƌƐŝƐƚĂ�Ğƚ�ŽƌĚŽŶŶĂ͕�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ũŽƵƌƐ�ƉůƵƐ�ƚĂƌĚ͕�ƋƵĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƚƌĠƐŽƌƐ�ă�ůĞƵƌ�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�
ƐŽŝĞŶƚ�ƌĂƐƐĞŵďůĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�&ŽƌƵŵ�ĐĞŶƚƌĂů͘��Ƶ�ũŽƵƌ�ĐŽŶǀĞŶƵ͕�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ƉĂƵǀƌĞƐ�ƋƵĞ�>ĂƵƌĞŶƟƵƐ�ĂǀĂŝƚ�
ƌĠƵƐƐŝ�ă�ƌĂƐƐĞŵďůĞƌ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĂŝĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĞ�&ŽƌƵŵ͘��ΖƵŶ�ůĂƌŐĞ�ďĂůĂŶĐĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ďƌĂƐ͕�ŝů�Ěŝƚ�ă�
ůΖĞŵƉĞƌĞƵƌ͗�͞sŽǇĞǌ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƚƌĠƐŽƌƐ�ĚĞ�ůΖ�ŐůŝƐĞ͊͟�>ΖĞŵƉĞƌĞƵƌ�ĠƚĂŝƚ�Ɛŝ�ŽīĞŶƐĠ�ƋƵΖŝů�Ă�ĐŽŶĚĂŵŶĠ�
>ĂƵƌĞŶƟƵƐ�ĂƵ�ŵĂƌƚǇƌĞ͘�/ů�Ă�ĠƚĠ�ĂƩĂĐŚĠ�ă�ƵŶĞ�ŐƌŝůůĞ�ĚĞ�ĨĞƌ͕�ƐŽƵƐ�ůĂƋƵĞůůĞ�ƵŶ�ĨĞƵ�Ă�ĠƚĠ�ĂůůƵŵĠ�ĂĮŶ�
ƋƵΖŝů�ƉƵŝƐƐĞ�ġƚƌĞ�ůĞŶƚĞŵĞŶƚ�ƌƀƟ͘�KŶ�Ěŝƚ�ƋƵĞ�>ĂƵƌĞŶƟƵƐ�ƐΖĞƐƚ�ƚŽƵƌŶĠ�ǀĞƌƐ�ƐĞƐ�ďŽƵƌƌĞĂƵǆ�ĂƵ�ŵŽŵĞŶƚ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶ�ĞŶ�ƉƌŽŶŽŶĕĂŶƚ�ůĞƐ�ŵŽƚƐ�ƐƵŝǀĂŶƚƐ͗�͞ZĞƚŽƵƌŶĞ-ŵŽŝ͕�ƉĂƌĐĞ�ƋƵĞ�ĐĞ�ĐƀƚĠ�ĞƐƚ�ĐƵŝƚ͘͟ 
 
�ǀĞĐ�ĐĞƩĞ�ůĠŐĞŶĚĞ�ĞŶ�ƚġƚĞ͕�ůĞ�ƐĂŝŶƚ�ƉĂƚƌŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŵƉƚĂďůĞƐ͕�>ĂƵƌĞŶƟƵƐ͕�ĞƐƚ�ƚƌğƐ�ďŝĞŶ�ĐŚŽŝƐŝ͘��ƉƌğƐ�
ƚŽƵƚ͕�ůĞƐ�ĐŽŵƉƚĂďůĞƐ�ƐŽŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ŵŝƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ƐĞůůĞƩĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĂƵƚŽƌŝƚĠƐ�ĮƐĐĂůĞƐ͕�Ğƚ�ůĞ�
ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�ĨĞƌŵĞ�ůĞƐ�ǇĞƵǆ͘ 
 
dƌĂŶƐƉŽƐŽŶƐ�ůĂ�ůĠŐĞŶĚĞ�ă�ůΖĞƐƉƌŝƚ�ĚĞ�ůΖĠƉŽƋƵĞ�ĂĐƚƵĞůůĞ�Ğƚ�ĐĞůĂ�ĚŽŶŶĞƌĂ�ůĞ�ƌĠƐƵůƚĂƚ�ƐƵŝǀĂŶƚ͗� 
>Ğ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�ǀŝƚ�ƐƵƌ�ůΖŚǇƉŽƚŚğƐĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ĂǀŽŝƌ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ƚƌĠƐŽƌƐ͘�
�ŚĂƋƵĞ�ŵŽŝƐ͕�ůĞƐ�ĐŽŵƉƚĂďůĞƐ�ǀĞŝůůĞŶƚ�ă�ĐĞ�ƋƵĞ�ĚΖŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐ�ŵŽŶƚĂŶƚƐ�ĚĞ�ds��Ğƚ�ĚΖĂƵƚƌĞƐ�ƌĞǀĞŶƵƐ�
ĮƐĐĂůĞƐ�ĂůŝŵĞŶƚĞŶƚ�ůĞƐ�ĐĂŝƐƐĞƐ�ƉƵďůŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ůĂ��ĞůŐŝƋƵĞ͘�>ŽƌƐ�ĚĞ�ůΖƵŶ�ŽƵ�ůΖĂƵƚƌĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ͕�ůĞƐ�ĂŐĞŶƚƐ�
ĮƐĐĂƵǆ�ĂǀĂŝĞŶƚ�ĞŶƚĞŶĚƵ�ĚŝƌĞ�ƋƵĞ͗�Η^ŽǇĞǌ�ĂƩĞŶƟĨ�ĂƵǆ�ƚƌĠƐŽƌƐ�ĚĞ�ŵŽŶ�ĂīĂŝƌĞ͊Η�>ΖŝŵƉƀƚ�ŶĞ�ĚĞǀƌĂŝƚ-ŝů�
ƉĂƐ�ġƚƌĞ�ƉĂǇĠ�ƐƵƌ�ĐĞůĂ�͍�>Ğ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�Ă�ĚŽŶĐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞŵĞŶƚ�ŽƌĚŽŶŶĠ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĐŽŵƉƚĂďůĞƐ�
ƐŽŝĞŶƚ�ƐƵƌǀĞŝůůĠƐ�ĚĞ�ƚƌğƐ�ƉƌğƐ͘�&ŝŶĂůĞŵĞŶƚ͕�ŝů�Ă�ĨĂŝƚ�ĐŽŶǀŽƋƵĞƌ�ůĞƐ�ĐŽŵƉƚĂďůĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�Ă�ĨĂŝƚ�
ĐŽŵƉĂƌĂŠƚƌĞ�ĚĞǀĂŶƚ�ůƵŝ�ĞŶ�ůĞƵƌ�ƉŽƐĂŶƚ�ůĂ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ƐƵŝǀĂŶƚĞ͗�͞Kƶ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞŶƚ�ĞǆĂĐƚĞŵĞŶƚ�ƚŽƵƐ�ĐĞƐ�
ƚƌĠƐŽƌƐ͍͟�>Ğ�ĐŽŵƉƚĂďůĞ�Ă�ĞƐƐĂǇĠ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĨĂŝƌĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ƋƵΖŝů�ŶΖǇ�ĂǀĂŝƚ�ƉĂƐ�ĚĞ�ƚƌĠƐŽƌƐ͕�ŵĂŝƐ�ůĞ�
ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�Ă�ŝŶƐŝƐƚĠ�Ğƚ�ůƵŝ�Ă�ŽƌĚŽŶŶĠ�ĚĞ�ƌĂƐƐĞŵďůĞƌ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƚƌĠƐŽƌƐ�ƋƵΖŝůƐ�ĂǀĂŝĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�
&ŽƌƵŵ�ĐĞŶƚƌĂů�ĚĂŶƐ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ũŽƵƌƐ͘ 
>Ğ�ũŽƵƌ�ĐŽŶǀĞŶƵĞ͕�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ�ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚƐ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ƌĠƵŶŝƐ�ĂƵ�&ŽƌƵŵ͘��ǀĞĐ�ƵŶ�ůĂƌŐĞ�
ŐĞƐƚĞ�ĚĞƐ�ďƌĂƐ͕�ůĞƐ�ĐŽŵƉƚĂďůĞƐ�ŽŶƚ�Ěŝƚ�ĂƵ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ͗�͞sŽŝĐŝ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƚƌĠƐŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ��ĞůŐŝƋƵĞ͊͟�>Ğ�
ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�ĠƚĂŝƚ�Ɛŝ�ŽīĞŶƐĠ�ƋƵΖŝů�Ă�ĐŽŶĚĂŵŶĠ�ůĞƐ�ĐŽŵƉƚĂďůĞƐ͘�>Ă�ŵŽƌĂůĞ�ĚĞ�ůΖŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĞƐƚ͗�͞^Ζŝů�
ŶΖǇ�ĂǀĂŝƚ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�ĚƵ�ĐŚŝīƌĞ͕�ůĂ�ƚƌĠƐŽƌĞƌŝĞ�ĚĞ�ůΖ�ƚĂƚ�ƐĞƌĂŝƚ�ĐŽŵƉůğƚĞŵĞŶƚ�ǀŝĚĞ͊͟�>Ğ�
ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�ŶĞ�ĚŽŝƚ�ƐƵƌƚŽƵƚ�ƉĂƐ�ŽƵďůŝĞƌ�ƋƵĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ƌĞǀĞŶƵƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĐŽƌƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�
ƉĞƌĕƵĞƐ�ŐƌąĐĞ�ĂƵ�ƚƌĂǀĂŝů�ĂĐŚĂƌŶĠ�ĚĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�ĚƵ�ĐŚŝīƌĞ͘ 

/ů�ĞƐƚ�ŐƌĂŶĚ�ƚĞŵƉƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ĐŽŵƉƚĂďůĞ�ƐŽŝƚ�ƌĞǀĂůŽƌŝƐĠĞ�Ğƚ�ƋƵΖŝů�Ǉ�Ăŝƚ�ƵŶĞ�ĐŽŽƉĠƌĂƟŽŶ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƟǀĞ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚĂƵǆ͘�EŽƵƐ�ĞƐƉĠƌŽŶƐ͕�ĂǀĞĐ�ǀŽƵƐ͕�ƋƵĞ�ϮϬϮϮ�ƐĞƌĂ�
ΗĐŽƌŽŶĂƉƌŽŽĨΗ�Ğƚ�ƋƵĞ�ůΖĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌ�ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚ�ƉŽƵƌƌĂ�ă�ŶŽƵǀĞĂƵ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ΗƉŽƵƌ�ůĞ�ƚƌĠƐŽƌ�ĚĞ�
ƐŽŶ�ĂīĂŝƌĞΗ 

:Ğ�ǀŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĞ�ă�ƚŽƵƐ�ƵŶĞ�ĂŶŶĠĞ�ϮϬϮϮ�ƉƌŽŵĞƩĞƵƐĞ�͊ 
>ƵĚŽ�sĂŶ�ĚĞŶ��ŽƐƐĐŚĞ͕�WƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ��Z���� 

�K>KW,KE 
 
<s����-��Z���� 
�ǀĞŶƵĞ��ŝƐĐŚŽīƐŚĞŝŵ�ϯϯ 
ϭϬϬϬ��Zhy�>>�^ 
ϬϵϬϬ�ϭϬ�ϰϲϱ 
ŝŶĨŽΛŬǀĂďď͘ŽƌŐ 
 
s͘h͘�>ƵĚŽ�sĂŶ�ĚĞŶ��ŽƐƐĐŚĞ 

ǁǁǁ͘ĐƌĞĐĐď͘ďĞ 
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E
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�h>>�d/E��͛/E&KZD�d/KE��Z�����-��EΣ�Ϭϭ͘ϮϬϮϮ�-�WĂŐĞ�ϯ 

 

 

L Ğ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�ŵĞƚ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ƵŶ�ŝŶĐŝƚĂŶƚ�
ĮƐĐĂů�ƉŽƵƌ�ůΖĂĐŚĂƚ�ĚĞ�ĐĂŵŝŽŶƐ�;ă�ůΖĠƚĂƚ�ŶĞƵĨͿ�

ƐĂŶƐ�ĠŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ĐĂƌďŽŶĞ�Ğƚ�ƉŽƵƌ�ůΖŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�
ĚΖŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĚĞ�ƌĞĐŚĂƌŐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĂǀŝƚĂŝůůĞŵĞŶƚ͘�
>ΖŝŶĐŝƚĂŶƚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ĞŶ�ƵŶĞ�ĚĠĚƵĐƟŽŶ�ƐƵďƐƚĂŶƟĞůůĞ�
ƐƵƌ�ůĞƐ�ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚƐ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚƵ�ϭĞƌ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϮ͘ 
 

͚^ĂŶƐ�ĠŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ĐĂƌďŽŶĞ͛�ƐŝŐŶŝĮĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĐĂŵŝŽŶƐ�
ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŶƚ�ă�ůΖĠůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ�ŽƵ�ă�ůΖŚǇĚƌŽŐğŶĞ͘�
>ΖŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĞŶ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
ĚĞ�ƌĂǀŝƚĂŝůůĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůΖŚǇĚƌŽŐğŶĞ�Ğƚ�ƵŶĞ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĚĞ�ƌĞĐŚĂƌŐĞ�ĠůĞĐƚƌŝƋƵĞ͘�>Ă�ĚĠĚƵĐƟŽŶ�
ƉŽƵƌ�ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚ�ĞƐƚ�ƉƌĠǀƵĞ�ă�ůΖĂƌƟĐůĞ�ϲϵ͕�Α�ϭ͕�ϮΣ�
ĞͿ��/Z�ϵϮ�Ğƚ�ƐΖĂƉƉůŝƋƵĞ�ƚĂŶƚ�ă�ůΖŝŵƉƀƚ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�
ƉŚǇƐŝƋƵĞƐ�ƋƵΖă�ĐĞůƵŝ�ĚĞƐ�ƐŽĐŝĠƚĠƐ͘� 

>ĞƐ�ƚĂƌŝĨƐ�ĚĞ�ůĂ�ĚĠĚƵĐƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚ�ƐŽŶƚ�
ůĞƐ�ƐƵŝǀĂŶƚƐ�͗� 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
>Ğ�ƚĂƵǆ�ŵĞŶƟŽŶŶĠ�ƉŽƵƌ�ϮϬϮϳ�ĞƐƚ�ĐĞůƵŝ�ĚĞ�ůĂ�
ĚĠĚƵĐƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚ�ĐŽŶŶƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�
ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚƐ�ǀĞƌƚƐ͘�>Ă�ŵĞƐƵƌĞ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�
ĐĂŵŝŽŶƐ�ĞǆƉŝƌĞƌĂ�ĚŽŶĐ�ĂƉƌğƐ�ϮϬϮϲ͘�>ĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ƐŽŶƚ�
ĚĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ĐŝǀŝůĞƐ͘ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
�ĮŶ�ĚĞ�ŶĞ�ƉĂƐ�ĚŽŶŶĞƌ�ůŝĞƵ�ă�ƵŶĞ�ĂŝĚĞ�ĚΖ�ƚĂƚ�ŝůůĠŐĂůĞ�
ĂƵ�ƌĞŐĂƌĚ�ĚĞƐ�ƌğŐůĞƐ�ĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞƐ͕�ůĞ�ŵŽŶƚĂŶƚ�ĚĞ�
ůΖĂŝĚĞ�ŵĂǆŝŵĂůĞ�ĞƐƚ�ůŝŵŝƚĠ�ă�ϭϱ�ŵŝůůŝŽŶƐ�ĚΖĞƵƌŽƐ͘�
�ŽŵƉƚĞ�ƚĞŶƵ�ĚΖƵŶ�ƚĂƵǆ�ĚΖŝŵƉŽƐŝƟŽŶ�ĚĞƐ�ƐŽĐŝĠƚĠƐ�ĚĞ�
Ϯϱ�й͕�ĐĞůĂ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�ƵŶĞ�ĚĠĚƵĐƟŽŶ�ŵĂǆŝŵĂůĞ�ĚĞ�

ϲϬ�ŵŝůůŝŽŶƐ�ĚΖĞƵƌŽƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚƐ͘ 
>Ă�ĚĠĚƵĐƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚ�ŶΖĞƐƚ�ƉĂƐ�
ĂĐĐŽƌĚĠĞ�͗ 
· ůŽƌƐƋƵĞ�ůĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵĂďůĞ�Ă�ĞŶĐŽƌĞ�ĚĞƐ�ĚĞƩĞƐ�ĞŶ�

ƐŽƵīƌĂŶĐĞ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞ�ůΖKE^^�ă�ůĂ�ĚĂƚĞ�ĚƵ�
ĚĠƉƀƚ�ĚĞ�ůĂ�ĚĠĐůĂƌĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĂƋƵĞůůĞ�
ůΖĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ůĂ�ĚĠĚƵĐƟŽŶ�ŵĂũŽƌĠĞ�
ƉŽƵƌ�ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚ͘� 

· ă�ƵŶĞ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĚŝĸĐƵůƚĠ͕� 
· ă�ƵŶĞ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ƋƵŝ�Ă�ƵŶ�ŽƌĚƌĞ�ĚĞ�

ƌĠĐƵƉĠƌĂƟŽŶ�ĚΖĂŝĚĞƐ�ĚΖ�ƚĂƚ�ŽƵ�ƋƵŝ�Ă�ĚĠũă�ƌĞĕƵ�
ĚĞƐ�ĂŝĚĞƐ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŵġŵĞƐ�
ŝŵŵŽďŝůŝƐĂƟŽŶƐ�;Ɛŝ͕�ĂũŽƵƚĠĞƐ�ĂƵǆ�ĂŝĚĞƐ�
ĨĠĚĠƌĂůĞƐ͕�ĞůůĞƐ�ĚĠƉĂƐƐĞŶƚ�ůĞƐ�ƐĞƵŝůƐ�
ĞƵƌŽƉĠĞŶƐͿ͘ 

 

>Ă�ŵĞƐƵƌĞ�ƐĞƌĂ�ĐŽŵƉĞŶƐĠĞ͕�ĞŶ�ƚĞƌŵĞƐ�ďƵĚŐĠƚĂŝƌĞƐ͕�
ƉĂƌ�ƵŶĞ�ƌĠĚƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ůΖĞǆŽŶĠƌĂƟŽŶ�ĞǆŝƐƚĂŶƚĞ�ĚƵ�
ĚƌŽŝƚ�ĚΖĂĐĐŝƐĞ�ƐƉĠĐŝĂů�ƐƵƌ�ůĞ�ĚŝĞƐĞů�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�ă�
ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ϮϬϮϯ͘ 

^ŽƵƌĐĞ͗�WŚŝůŝƉƉĞ�Zh�>�E^͕��ŝƌĞĐƚĞƵƌ�^E/ 

���h�d/KE�WKhZ�/Es�^d/^^�D�Ed���E^���^���D/KE^�s�Zd^ 

�ŶŶĠĞ�ĚĞ�ƌĞǀĞŶƵƐ�������� dĂƌŝĨ� 

ϮϬϮϮ ϯϱ͘ϬϬ�й 

ϮϬϮϯ ϯϱ͘ϬϬ�й 

ϮϬϮϰ Ϯϵ͘ϱϬ�й 

ϮϬϮϱ Ϯϰ͘ϬϬ�й 

ϮϬϮϲ ϭϴ͘ϱϬ�й 

ϮϬϮϳ ϭϯ͘ϱϬ�й 



�h>>�d/E��͛/E&KZD�d/KE��Z�����-��EΣ�Ϭϭ͘ϮϬϮϮ�-�WĂŐĞ�ϰ 

 

 

L Ğ�ƚĠůĠƚƌĂǀĂŝů�ĚĞǀŝĞŶƚ�ă�ŶŽƵǀĞĂƵ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ͘��ĮŶ�ĚĞ�ƉĂƐƐĞƌ�ĐĞƩĞ�ĠƉƌĞƵǀĞ�ƵŶ�ƉĞƵ�ƉůƵƐ�
ĂŐƌĠĂďůĞŵĞŶƚ͕�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ƐŽŶŐĞŶƚ�ă�ĞīĞĐƚƵĞƌ�ůĞ�ƚƌĂǀĂŝů�
ĚĂŶƐ�ƵŶ�ůŝĞƵ�ŽƵ�ŝů�ĨĂŝƚ�ďŝĞŶ�ǀŝǀƌĞ͘��Ɛƚ-ĐĞ-ƚ-ŝů�ƉŽƐƐŝďůĞ�͍�
KƵŝ�ŵĂŝƐ�ĞŶ�ƌĞƐƉĞĐƚĂŶƚ�ůĞƐ�ĐŽŶƐŝŐŶĞƐ͘ 
EŽƵƐ�ƉĂƐƐŽŶƐ�ĞŶ�ƌĞǀƵĞ�ůĞƐ�ƋƵĂƚƌĞ�ĂƐƉĞĐƚƐ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�ă�ƉƌĞŶĚƌĞ�ĞŶ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĂƟŽŶ͘� 
 
ϭ͘��ƵƚŽƌŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĞŵƉůŽǇĞƵƌ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ 
>Ğ�ůŝĞƵ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĐŽŶƐƟƚƵĞ�ů͛ƵŶ�ĚĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�
ĞƐƐĞŶƟĞůƐ�Ě͛ƵŶ�ĐŽŶƚƌĂƚ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů͘��Ğ�ůŝĞƵ�ĞƐƚ�
ĐůĂŝƌĞŵĞŶƚ�ĚĠĐƌŝƚ�Ğƚ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ĚŽŶĐ�ƉĂƐ�ġƚƌĞ�ŵŽĚŝĮĠ�
ƵŶŝůĂƚĠƌĂůĞŵĞŶƚ͘�>Ğ�ƚĠůĠƚƌĂǀĂŝů�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ�–�ƉŽƵƌ�
ĂƵƚĂŶƚ�ƋƵ͛ŝů�ƐŽŝƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�-�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌŝƐĞ�
ĚƵ�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�ĐŽŶƐƟƚƵĞ�ƵŶĞ�ĞǆĐĞƉƟŽŶ�ă�ĐĞƩĞ�
ƌğŐůĞ͘�DĂŝƐ�ůĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞƵƌ�ĞƐƚ�ĂůŽƌƐ�ƉƌĠƐƵŵĠ�
ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ĚĞƉƵŝƐ�ƐŽŶ�ůŝĞƵ�ĚĞ�ƌĠƐŝĚĞŶĐĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ŽƵ�
ĚĞƉƵŝƐ�ƐŽŶ�ĚŽŵŝĐŝůĞ�ŽĸĐŝĞů͘�^ŝ�ůĞ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƵƌ�ĚĠƌŽŐĞ�ă�
ĐĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�;ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ůŽŶŐƵĞ�ƉĠƌŝŽĚĞͿ�Ğƚ�ƐŽƵŚĂŝƚĞ�
ƚĠůĠƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ĚĞƉƵŝƐ�ƵŶ�ĂƵƚƌĞ�ĞŶĚƌŽŝƚ͕�ŝů�ĚŽŝƚ�ĞŶ�
ŝŶĨŽƌŵĞƌ�ƐŽŶ�ĞŵƉůŽǇĞƵƌ�Ğƚ�ĚĞǀƌĂ�ŽďƚĞŶŝƌ�ƐŽŶ�
ĂĐĐŽƌĚ͘�>͛ĂĚƌĞƐƐĞ�ĚƵ�ůŝĞƵ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĞŶ��ĞůŐŝƋƵĞ�ŽƵ�ă�
ů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌ�ĚŽŝƚ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ġƚƌĞ�ĂũŽƵƚĠĞ�ĂƵ�ĐŽŶƚƌĂƚ�ĚĞ�
ƚƌĂǀĂŝů�;ĞŶ�ĂŶŶĞǆĞͿ͘� 
 
Ϯ͘�YƵŝĚ�ĞŶ�ĐĂƐ�Ě͛ĂĐĐŝĚĞŶƚ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�͍� 
WĞƌƐŽŶŶĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ă�ů͛Ăďƌŝ�Ě͛ƵŶ�ĂĐĐŝĚĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ůŝĞƵ�ĚĞ�
ƚƌĂǀĂŝů͘�dŽƵƚ�ĞŵƉůŽǇĞƵƌ�ĞƐƚ�ƚĞŶƵ�ĚĞ�Ɛ͛ĂƐƐƵƌĞƌ�ĐŽŶƚƌĞ�
ĐĞƩĞ�ĠǀĞŶƚƵĂůŝƚĠ͘�YƵĞůƋƵĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ǀŽŶƚ�
ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ�ĚĞ�ƉĂŝƌ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ĐŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĚĞ�ĐĞ�ƌŝƐƋƵĞ͘�
�ŝŶƐŝ͕�ů͛ĂĐĐŝĚĞŶƚ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚŽŝƚ�ƐƵƌǀĞŶŝƌ�ƉĞŶĚĂŶƚ�
ů͛ĞǆĠĐƵƟŽŶ�ĚƵ�ĐŽŶƚƌĂƚ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�Ğƚ�ĚŽŝƚ�ƐĞ�ƉƌŽĚƵŝƌĞ�
ƐƵƌ�ůĞ�ůŝĞƵ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�;ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ŽƵ�ĚŽŵŝĐŝůĞͿ�ƋƵŝ�Ă�
ĠƚĠ�ĐŽŶǀĞŶƵ�ƉĂƌ�ĠĐƌŝƚ͘�^ŝ�ůĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞƵƌ�ƉĂƌƚ�ă�
ů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌ�ŽƵ�ƋƵ͛ŝů�ĐŚŽŝƐŝƚ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƐĞĐŽŶĚĞ�
ƌĠƐŝĚĞŶĐĞ�ƋƵĞůƋƵĞ�ƉĂƌƚ�ĞŶ��ĞůŐŝƋƵĞ�ƐŽŶ�ůŝĞƵ�ĚĞ�
ƚƌĂǀĂŝů͕�ĐĞ�ůŝĞƵ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ƌĞƉƌŝƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŽŶƚƌĂƚ�ĚĞ�
ƚƌĂǀĂŝů͘���ĚĠĨĂƵƚ͕�ů͛ĂƐƐƵƌĞƵƌ�ƐĞƌĂ�ĞŶ�ĚƌŽŝƚ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�
ĚĞƐ�ĚŝĸĐƵůƚĠƐ͘�/ů�ĞƐƚ�ĂƵƐƐŝ�ũƵĚŝĐŝĞƵǆ�ĚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚĞƌ�ůĂ�
ĐŽŵƉĂŐŶŝĞ�Ě͛ĂƐƐƵƌĂŶĐĞƐ�ĂĮŶ�ĚĞ�ǀĠƌŝĮĞƌ�Ɛŝ�ůĞ�
ƚƌĂǀĂŝůůĞƵƌ�ĞƐƚ�ďŝĞŶ�ĂƐƐƵƌĠ�ĞŶ�ĐĂƐ�Ě͛ĂĐĐŝĚĞŶƚ͘� 
 
 
 
 
 
 
 

 
ϯ͘�/ŶĐĂƉĂĐŝƚĠ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů 
hŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞƵƌ�ĞŶ�ͨ�ǁŽƌŬĂƟŽŶ�ͩ�ƉĞƵƚ�ĂƵƐƐŝ�
ƚŽŵďĞƌ�ŵĂůĂĚĞ͘��ƚ�Ɛŝ�
ĐĞůĂ�ĂƌƌŝǀĞ͕�ŝů�ĂƵƌĂ�
ĠǀŝĚĞŵŵĞŶƚ�ďĞƐŽŝŶ�
Ě͛ƵŶ�ĐĞƌƟĮĐĂƚ�
ŵĠĚŝĐĂů͘��Ŷ�ƚĂŶƚ�
ƋƵ͛ĞŵƉůŽǇĞƵƌ͕�ǀŽƵƐ�
ĐŽŶƐĞƌǀĞǌ�ǀŽƚƌĞ�
ĚƌŽŝƚ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ͘�
sŽƵƐ�ĚĞǀĞǌ�ĚŽŶĐ�
ĚŝƐƉŽƐĞƌ�ĚĞ�
ů͛ĂĚƌĞƐƐĞ�ĚĞ�ƐĠũŽƵƌ�
ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞƵƌ�–�ƋƵŝ�ĚŽŝƚ�ĞŶ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ġƚƌĞ�
ĂũŽƵƚĠĞ�ĂƵ�ĐŽŶƚƌĂƚ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�–͕�ĂĮŶ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ͕�ă�
ƚŽƵƚ�ŵŽŵĞŶƚ͕�Ǉ�ĞŶǀŽǇĞƌ�ƵŶ�ŵĠĚĞĐŝŶ-ĐŽŶƚƌƀůĞ͘� 
 
ϰ͘��ƵƚƌĞƐ�ĨŽƌŵĂůŝƚĠƐ� 
/ů�ĞǆŝƐƚĞ�ĞŶĮŶ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĨŽƌŵĂůŝƚĠƐ�ă�ƌĞƐƉĞĐƚĞƌ�ĞŶ�
ĨŽŶĐƟŽŶ�ă�ůĂ�ĨŽŝƐ�ĚĞ�ůĂ�ĚƵƌĠĞ�Ğƚ�ĚƵ�ůŝĞƵ�ĚĞ�ͨ�
ǁŽƌŬĂƟŽŶ�ͩ�ĚƵ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞƵƌ͘� 
^ŝ�ůĞ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƵƌ�ĐŚŽŝƐŝƚ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�
ĚĞƉƵŝƐ�ƵŶ�ĂƵƚƌĞ�ĞŶĚƌŽŝƚ�ĞŶ��ĞůŐŝƋƵĞ�–�ƵŶ�
ĂƉƉĂƌƚĞŵĞŶƚ�ă�ůĂ�ĐƀƚĞ�ŽƵ�ƵŶĞ�ŵĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ǀĂĐĂŶĐĞƐ�
ĚĂŶƐ�ůĞƐ��ƌĚĞŶŶĞƐ�–͕�ĂƵĐƵŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�
ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƌĞƋƵŝƐ͕�ă�ů͛ĞǆĐĞƉƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�
ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶ�ĚƵ�ĐŽŶƚƌĂƚ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů͘�^͛ŝů�ƐĠũŽƵƌŶĞ�ƉĂƌ�
ĐŽŶƚƌĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĂƵƚƌĞ�ƉĂǇƐ�ĚĞ�ů͛h�͕�ŝů�ĚŽŝƚ�ĂǀĂŶƚ�ƚŽƵƚ�
ƐĞ�ĐŽŶĨŽƌŵĞƌ�ĂƵǆ�ƌğŐůĞƐ�ĞŶ�ǀŝŐƵĞƵƌ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�
ǀŽǇĂŐĞƵƌƐ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƌĞŶĚĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ƉĂǇƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�
ĚĞ�ůĂ�ƉĂŶĚĠŵŝĞ�ĚĞ��Ks/�-ϭϵ͘� 
 

�Ŷ�ŽƵƚƌĞ͕�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ƉĂǇƐ�ĞǆŝŐĞŶƚ�ĂƵƐƐŝ�ĂƵ�ƉƌĠĂůĂďůĞ�
ƵŶĞ�ĚĠĐůĂƌĂƟŽŶ�ĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ů͛ĞŵƉůŽŝ�ĚĞ�
ƚƌĂǀĂŝůůĞƵƌƐ�ĠƚƌĂŶŐĞƌƐ͘��Ŷ�ĐĂƐ�ĚĞ�ŵĂŶƋƵĞŵĞŶƚ͕�
ů͛ĞŵƉůŽǇĞƵƌ�ƌŝƐƋƵĞ�ĚĞ�ůŽƵƌĚĞƐ�ĂŵĞŶĚĞƐ͕�ƋƵŝ�
ƉĞƵǀĞŶƚ�Ɛ͛ĠůĞǀĞƌ�ă�ϰ�ϬϬϬ�ĞƵƌŽƐ�ƉĂƌ�ŝŶĨƌĂĐƟŽŶ͘��Ŷ�
ĚĞŚŽƌƐ�ĚĞ�ů͛h�͕�ƵŶ�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĞƐƚ�ĂƵƐƐŝ�ƌĞƋƵŝƐ�
ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉůƵƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ĐĂƐ͘ 

^ŽƵƌĐĞ͗�WŚŝůŝƉƉĞ�Zh�>�E^͕��ŝƌĞĐƚĞƵƌ�^E/ 

d�>�dZ�s�/>>�Z���Wh/^�>͛�dZ�E'�Z�͍ 



�h>>�d/E��͛/E&KZD�d/KE��Z�����-��EΣ�Ϭϭ͘ϮϬϮϮ�-�WĂŐĞ�ϱ 

 

 

Q Ƶ͛ĂĚǀŝĞŶƚ-ŝů�ĚƵ�ĐŽŵƉƚĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ĂƵ�ĚĠĐğƐ�
ĚĞ�ƐŽŶ�ŐĠƌĂŶƚ͍� 

EŽƚƌĞ�ĚƌŽŝƚ�ƐƵĐĐĞƐƐŽƌĂů�ĨĂŝƚ�ƉĞƵ�ĚĞ�ĐĂƐ�ĚĞ�ůĂ�
ĐŽŶƟŶƵŝƚĠ�ĚΖƵŶĞ�
ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͘��ĂŶƐ�ƵŶĞ�
ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�
ƵŶŝƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞ͕�ŝů�ŶΖǇ�
Ă�ƉĂƐ�ĚĞ�ƐĠƉĂƌĂƟŽŶ�
ĞŶƚƌĞ�ůĞ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�
ƉƌŝǀĠ�Ğƚ�ůĞ�
ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ĚĞ�
ůΖĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͘�>ŽƌƐƋƵĞ�
ůĞ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƵƌ�
ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚ�ƋƵŝ�
ĚŝƌŝŐĞ�ƵŶĞ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ�ĚĠĐğĚĞ͕�
ůΖĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ƐĞ�
ƌĞƚƌŽƵǀĞ�ĞŶ�
ŝŶĚŝǀŝƐŝŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�
ŵĂŝŶƐ�ĚĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ŚĠƌŝƟĞƌƐ͘��Ŷ�ĐĂƐ�ĚĞ�ĚĠĐğƐ͕�ǀŽƚƌĞ�
;ǀŽƐͿ�ĐŽŵƉƚĞ;ƐͿ�ƉƌŝǀĠ;ƐͿ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞ;ƐͿ�ĐŽŵƉƚĞ;ƐͿ�
ďĂŶĐĂŝƌĞ;ƐͿ�ĐŽŵŵƵŶ;ƐͿ�ĂǀĞĐ�ǀŽƚƌĞ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞ�
ĞƐƚͬƐŽŶƚ�ŝŵŵĠĚŝĂƚĞŵĞŶƚ�ďůŽƋƵĠ;ƐͿ�ƉĂƌ�ůĂ�ďĂŶƋƵĞ͘�
�ĞůĂ�ƉĞƵƚ�ĠǀĞŶƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ĐŽŶĚƵŝƌĞ�ă�ƵŶ�ƉƌŽďůğŵĞ�
ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞ�ĚĞ�ƚƌĠƐŽƌĞƌŝĞ͘� 
>Ğ�ƉƌŽďůğŵĞ�ĚĞ�ůΖŝŶĚŝǀŝƐŝŽŶ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ƌĠƐŽůƵ�ƉĂƌ�ůĂ�
ĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶ�ĚΖƵŶĞ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ƐŽƵƐ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ƐŽĐŝĠƚĠ͘�
�Ğ�ĐĞƩĞ�ĨĂĕŽŶ͕�ůΖŝŶĚŝǀŝƐŝŽŶ�ĐĂƵƐĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ĚĠĐğƐ�ŶĞ�
ƐΖĂƉƉůŝƋƵĞ�ƉůƵƐ�ă�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ŵĂŝƐ�ĂƵǆ�ƉĂƌƚƐ�ĚƵ�
ĚĠĨƵŶƚ͘�>ĞƐ�ƐƚĂƚƵƚƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƵŶ�ŽƵƟů�ƵƟůĞ�ƉŽƵƌ�
ĂƐƐƵƌĞƌ�ůĂ�ĐŽŶƟŶƵŝƚĠ͘ 
 
YƵΖĂĚǀŝĞŶƚ-ŝů�ĚƵ�ŽƵ�ĚĞƐ�ĐŽŵƉƚĞƐ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�
ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐĂƐ�ĚĞ�ĚĠĐğƐ�͍� 
 
��ǀŽƚƌĞ�ĚĠĐğƐ͕�ǀŽƐ�ŚĠƌŝƟĞƌƐ�ŚĠƌŝƚĞƌŽŶƚ�ĚĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�
ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͘��ĞƵǆ�ĐŚŽƐĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĂůŽƌƐ�
ĂƌƌŝǀĞƌ�ă�ǀŽƚƌĞ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͘�^Žŝƚ�ĞůůĞ�ĐĞƐƐĞ�ĚΖĞǆŝƐƚĞƌ�Ğƚ�
ĞƐƚ�ĚŝƐƐŽƵƚĞ�Ğƚ�ůŝƋƵŝĚĠĞ͕�ƐŽŝƚ�ĞůůĞ�ĞƐƚ�ƉŽƵƌƐƵŝǀŝĞ�ƉĂƌ�
ǀŽƐ�ŚĠƌŝƟĞƌƐ͘ 
 
^ŝ�ǀŽƚƌĞ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ƉƌĞŶĚ�ĮŶ�ĞŶ�ƌĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ĚĠĐğƐ͕�
ůΖĂƐƐĞŵďůĠĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ŶŽŵŵĞƌĂ�ƵŶ�ůŝƋƵŝĚĂƚĞƵƌ�ƋƵŝ�
ůŝƋƵŝĚĞƌĂ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĂĐƟĨƐ͕�ƉĂŝĞƌĂ�ůĞƐ�ĚĞƩĞƐ�ĚĞ�ůĂ�
ƐŽĐŝĠƚĠ�Ğƚ�ĚŝƐƚƌŝďƵĞƌĂ�ůĞƐ�ĠǀĞŶƚƵĞůƐ�ĂĐƟĨƐ�ƌĞƐƚĂŶƚƐ�
ĂƵǆ�ĂĐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ͕�ǀŽƐ�ŚĠƌŝƟĞƌƐ͘� 
 

>Ğ;ƐͿ�ĐŽŵƉƚĞƐ�ďĂŶĐĂŝƌĞ;ƐͿ�ĚĞ�ůΖĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ŶĞ�
ƐĞƌĂͬƐĞƌŽŶƚ�ƉĂƐ�ďůŽƋƵĠ;ƐͿ�ƉĂƌ�ůĂ�ďĂŶƋƵĞ͘�>Ğ�
ůŝƋƵŝĚĂƚĞƵƌ�ƉĞƵƚ�ĚŽŶĐ�ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƵƟůŝƐĞƌ�ůĞƐ�ĨŽŶĚƐ�

ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�ƉŽƵƌ�
ƉĂǇĞƌ�ůĞƐ�ĨĂĐƚƵƌĞƐ͕�
ĨĂŝƌĞ�ǀĞƌƐĞƌ�ůĞ�Ɖƌŝǆ�ĚĞ�
ǀĞŶƚĞ�ĚĞƐ�ĂĐƟĨƐ�ƐƵƌ�
ůĞƐ�ĐŽŵƉƚĞƐ͕�ĞƚĐ͘ 
^ŝ�ǀŽƵƐ�ŶΖĂǀĞǌ�ƌŝĞŶ�
ƉƌĠǀƵ�Ğƚ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�
ġƚĞƐ�ŵĂƌŝĠƐ�ƐŽƵƐ�ůĞ�
ƌĠŐŝŵĞ�ůĠŐĂů͕�ǀŽƐ�
ĞŶĨĂŶƚƐ�ŚĠƌŝƚĞŶƚ�ĞŶ�
ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ĚĞ�ůĂ�ŶƵĞ-
ƉƌŽƉƌŝĠƚĠ�ĚĞ�ǀŽƐ�
ĂĐƟŽŶƐ�Ğƚ�ǀŽƚƌĞ�
ĐŽŶũŽŝŶƚ�ĚĞ�
ůΖƵƐƵĨƌƵŝƚ͘�sŽƚƌĞ�
ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ƉĞƵƚ�ĚŽŶĐ�

ƐŽƵĚĂŝŶĞŵĞŶƚ�ĂǀŽŝƌ�ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ�ĚΖĂĐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ͘�^ŝ�
ƌŝĞŶ�ŶΖĞƐƚ�ƉƌĠǀƵ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƐƚĂƚƵƚƐ͕�ƵŶĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�
ƉĞƵƚ�ŶĂŠƚƌĞ�ƉŽƵƌ�ƐĂǀŽŝƌ�ƋƵŝ�ĞǆĞƌĐĞ�ůĞ�ĚƌŽŝƚ�ĚĞ�ǀŽƚĞ�
ĞŶ�ĂƐƐĞŵďůĠĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ͕�ůĞƐ�ŶƵƐ-ƉƌŽƉƌŝĠƚĂŝƌĞƐ�ŽƵ�
ůΖƵƐƵĨƌƵŝƟĞƌ͘ 
/ů�ĞƐƚ�ĐŽŶƐĞŝůůĠ�ĚĞ�ƌĠŇĠĐŚŝƌ�ĞŶ�ƚĞŵƉƐ�ƵƟůĞ�ă�ĐĞ�ƋƵΖŝů�
ĂĚǀŝĞŶĚƌĂ�ĚĞ�ůΖĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐĂƐ�ĚĞ�ĚĠĐğƐ͘��ĚĂƉƚĞǌ�
ůĞƐ�ƐƚĂƚƵƚƐ�ĂĮŶ�ƋƵΖŝůƐ�ƉƌĠǀŽŝĞŶƚ�ůĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶƐ�
ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĂ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ͕�
ůΖĞǆĞƌĐŝĐĞ�ĚƵ�ĚƌŽŝƚ�ĚĞ�ǀŽƚĞ�ă�ůΖĂƐƐĞŵďůĠĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ͕�
ƋƵĞůƐ�ŚĠƌŝƟĞƌƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĞŶƚƌĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�Ğƚ�ă�
ƋƵĞůůĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕�ĞƚĐ͘��ĂŶƐ�ĐĞ�ĐĂƐ͕�ůĞ;ƐͿ�ĐŽŵƉƚĞ;ƐͿ�
ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�Ŷ͛ĞƐƚͬŶĞ�ƐŽŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƉĂƐ�ďůŽƋƵĠ;ƐͿ͕�
ŵġŵĞ�Ɛŝ�ǀŽƵƐ�ġƚĞƐ�ůĞ�ƐĞƵů�ĂĐƟŽŶŶĂŝƌĞ�Ğƚ�ŐĠƌĂŶƚ͘�>Ğ�
ŶŽƵǀĞĂƵ�ŐĠƌĂŶƚ͕�ŶŽŵŵĠ�ƉĂƌ�ůΖĂƐƐĞŵďůĠĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ͕�
ƉĞƵƚ�ĂŝŶƐŝ�ĐŽŶƟŶƵĞƌ�ă�ƉĂǇĞƌ�ůĞƐ�ĨĂĐƚƵƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�
ƐŽĐŝĠƚĠ͘ 
 
�Ŷ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�͗��Ŷ�ĐĂƐ�ĚĞ�ĚĠĐğƐ͕�ůĞƐ�ĐŽŵƉƚĞƐ�ĚĞ�
ǀŽƚƌĞ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ŶĞ�ƐĞƌŽŶƚ�ƉĂƐ�ďůŽƋƵĠƐ�ƉĂƌ�ůĂ�
ďĂŶƋƵĞ͕�ŝů�ŶΖĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ƉĂƐ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ĚĞ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ĚĞƐ�
ƉƌĠĐĂƵƟŽŶƐ͘�dŽƵƚĞĨŽŝƐ͕�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ĂĚĂƉƚĞƌ�ǀŽƐ�
ƐƚĂƚƵƚƐ�ƉŽƵƌ�ĂƐƐƵƌĞƌ�ůĂ�ďŽŶŶĞ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�
ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐĂƐ�ĚĞ�ĚĠĐğƐ͘ 
 
^ŽƵƌĐĞ͗�<ŝŵďĞƌůĞǇ�>�z^͕�ĂĚǀŝƐĞƵƌ�ũƵƌŝĚŝƋƵĞ͕�^E/ 

Yh͛��s/�Ed-/>��h��KDWd���͛hE��^K�/�d���h�����^����^KE�
'�Z�Ed�͍ 



�h>>�d/E��͛/E&KZD�d/KE��Z�����-��EΣ�Ϭϭ͘ϮϬϮϮ�-�WĂŐĞ�ϲ 

 

YƵ͛ĞƐƚ-ĐĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ƉŚŝƐŚŝŶŐ�͍ 
>Ğ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ĞƐƚ�ƚƌğƐ�ƐŝŵƉůĞ�͗�ǀŽƵƐ�ƌĞĐĞǀĞǌ�ƵŶ�ŵĂŝů͕�
ƵŶ�ƐŵƐ�ŽƵ�ƵŶ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ�ǀŽƵƐ�
ŝŶĐŝƚĂŶƚ�ă�ĐůŝƋƵĞƌ�ƐƵƌ�ƵŶ�ůŝĞŶ͘�sŝĂ�ĐĞ�ůŝĞŶ͕�ǀŽƵƐ�
ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞǌ�ǀŽƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞƐ�Ğƚ�
ĠǀĞŶƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ƵŶ�ĐŽĚĞ�ĚĞ�ƌĠƉŽŶƐĞ�;ƋƵŝ�ĂƉƉĂƌĂŠƚ�
ƐƵƌ�ǀŽƚƌĞ�ůĞĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ĐĂƌƚĞͿ͕�ƋƵŝ�ƉĂƌǀŝĞŶŶĞŶƚ�
ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ĂƵ�ĨƌĂƵĚĞƵƌ͘�>͛ĞƐĐƌŽƋƵĞƌŝĞ�ƉĞƵƚ�ĂƵƐƐŝ�
ƐĞ�ĨĂŝƌĞ�ƉĂƌ�ƚĠůĠƉŚŽŶĞ�͗�ĚĞƐ�ŝŶĐŽŶŶƵƐ�ĂƉƉĞůůĞŶƚ�Ğƚ�
ĞƐƐĂŝĞŶƚ�ĚĞ�ŐĂŐŶĞƌ�Ğƚ�Ě͛ŽďƚĞŶŝƌ�ǀŽƚƌĞ�ĐŽŶĮĂŶĐĞ�ĂĮŶ�
ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ůĞƵƌ�ƚƌĂŶƐŵĞƫĞǌ�ůĞƐ�ĐŽŽƌĚŽŶŶĠĞƐ�ĚĞ�
ǀŽƚƌĞ�ĐĂƌƚĞ�ďĂŶĐĂŝƌĞ�Ğƚ�ǀŽƐ�ŵŽƚƐ�ĚĞ�ƉĂƐƐĞ͘�hŶĞ�ĨŽŝƐ�
ƋƵ͛ŝůƐ�ƐŽŶƚ�ĞŶ�ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ĐŽĚĞ�ĚĞ�ƌĠƉŽŶƐĞ͕�
ůĞƐ�ĨƌĂƵĚĞƵƌƐ�ŽŶƚ�ĂĐĐğƐ�ă�ǀŽƚƌĞ�ĐŽŵƉƚĞ�Ğƚ�ǀŽƵƐ�
ĚĠƉŽƵŝůůĞŶƚ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ĂƌŐĞŶƚ͘�WůƵƐ�Ě͛ŝŶĨŽ�ƐƵƌ�
ǁǁǁ͘^ĂĨĞŽŶǁĞď͘ďĞ�� 
 
WƌŽďůğŵĞ�ĚĞ�ƐŽĐŝĠƚĠ 
�ŝĞŶ�ƋƵĞ�ůĂ�ǀŝŐŝůĂŶĐĞ�ĚĞƐ�ĐŝƚŽǇĞŶƐ�ƉŽƌƚĞ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĞŶ�
ƉůƵƐ�ƐĞƐ�ĨƌƵŝƚƐ͕�ůĞ�ƉŚŝƐŚŝŶŐ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ĚĞ�
ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ǀŝĐƟŵĞƐ͘��Ŷ�ϮϬϮϬ͕�ůĂ�ƉŽůŝĐĞ�ĨĠĚĠƌĂůĞ�Ă�
ĐŽŶƐƚĂƚĠ�ƵŶĞ�ĂƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ϮϬϰ�й�ĚƵ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�
ǀŝĐƟŵĞƐ�ĚĞ�ƉŚŝƐŚŝŶŐ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�ϮϬϭϵ͕�ĂǀĞĐ�ƵŶ�
ƚŽƚĂů�ĚĞ�ϳϱϬϮ�ƐŝŐŶĂůĞŵĞŶƚƐ͘��Ŷ�ϮϬϮϬ͕�ůĞƐ�
ĐǇďĞƌĐƌŝŵŝŶĞůƐ�ŽŶƚ�ĞīĞĐƚƵĠ�ϲϳ�ϬϬϬ�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ�
ĨƌĂƵĚƵůĞƵƐĞƐ͕�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ŵŽŶƚĂŶƚ�ŶĞƚ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ϯϰ�
ŵŝůůŝŽŶƐ�Ě͛ĞƵƌŽƐ͘��Ŷ�ŽƵƚƌĞ͕�ŝů�ƐΖĂǀğƌĞ�ƋƵĞ�ϭϮ�й�ĚĞƐ�
�ĞůŐĞƐ�ŶΖŽŶƚ�ũĂŵĂŝƐ�ĞŶƚĞŶĚƵ�ƉĂƌůĞƌ�ĚƵ�ƉŚŝƐŚŝŶŐ͘�
�ŚĞǌ�ůĞƐ�ũĞƵŶĞƐ͕�ĐĞ�ƉŽƵƌĐĞŶƚĂŐĞ�ĂƩĞŝŶƚ�ŵġŵĞ�ůĞƐ�
ϯϬ�й͘��ĞƐ�ĐŚŝīƌĞƐ�ŵĞƩĞŶƚ�ĞŶ�ůƵŵŝğƌĞ�ůĞ�ƌŝƐƋƵĞ�
ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ƋƵŝ�ƉůĂŶĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ǀŝĐƟŵĞƐ�ƉŽƚĞŶƟĞůůĞƐ͕�
ƐƵƌƚŽƵƚ�ă�ůΖĂƉƉƌŽĐŚĞ�ĚĞƐ�ĨġƚĞƐ�ĚĞ�ĮŶ�ĚΖĂŶŶĠĞ͘�>ĞƐ�
ũŽƵƌŶĠĞƐ�ƚĞůůĞƐ�ƋƵĞ�ůĞ��ůĂĐŬ�&ƌŝĚĂǇ�ƐŽŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�
ƉƌŝƐĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƉŚŝƐŚĞƌƐ͘�/ůƐ�Ɛ͛ĂĚĂƉƚĞŶƚ�ă�ů͛ĂĐƚƵĂůŝƚĠ�
Ğƚ�ƐĞ�ĨŽŶƚ�ĚĞ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƉůƵƐ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�Ğƚ�ƉůƵƐ�
ŝŶǀĞŶƟĨƐ͘� 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

hŶĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŇĂŵďĂŶƚ�ŶĞƵǀĞ�͊ 
hƟůŝƐĞǌ�ůĂ�ƚŽƵƚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�^ĂĨĞŽŶǁĞď�ƋƵŝ�
ƌĂƐƐĞŵďůĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�
ƌĞůĂƟǀĞƐ�ĂƵ�ƉŚŝƐŚŝŶŐ�Ğƚ�ĂǀĞƌƟƚ�ĞŶ�ĐĂƐ�ĚĞ�
ĐǇďĞƌŵĞŶĂĐĞ�ŽƵ�Ě͛ĂƉƉĂƌŝƟŽŶ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ĨŽƌŵĞƐ�
Ě͛ĞƐĐƌŽƋƵĞƌŝĞ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ͘�>͛ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ƉĞƌŵĞƚ�ĂŝŶƐŝ�ĚĞ�
ƌĞƐƚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĠ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ƐŝŵƉůĞ�Ğƚ�ƌĂƉŝĚĞ͘�
>͛ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĞŶǀŽŝĞ�
ĞŶ�ŽƵƚƌĞ�ĚĞƐ�ĂůĞƌƚĞƐ�
ůŽƌƐƋƵ͛ƵŶĞ�ŝŶĨĞĐƟŽŶ�
ƐƵƌ�ůĞ�ƌĠƐĞĂƵ�tŝ&ŝ�ƋƵĞ�
ǀŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĠ�
ĞƐƚ�ŶŽƟĮĠĞ�ă�
^ĂĨĞŽŶǁĞď͘�
>͛ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�
^ĂĨĞŽŶǁĞď�ĞƐƚ�
ŐƌĂƚƵŝƚĞ�Ğƚ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�ƐƵƌ�ů͛�ƉƉ�^ƚŽƌĞ�ƉŽƵƌ�ŝK^�Ğƚ�ƐƵƌ�
ůĞ�'ŽŽŐůĞ�WůĂǇ�^ƚŽƌĞ�ƉŽƵƌ��ŶĚƌŽŝĚ͘� 
�ŶǀŽǇĞǌ�ůĞƐ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ƐƵƐƉĞĐƚƐ�ă�
ƐƵƐƉĞĐƚΛƐĂĨĞŽŶǁĞď͘ďĞ 
�ŶǀŽǇĞǌ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ůĞƐ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ĨƌĂƵĚƵůĞƵǆ�ă�
ƐƵƐƉĞĐƚΛƐĂĨĞŽŶǁĞď͘ďĞ͘�>ĞƐ�ůŝĞŶƐ�ƐƵƐƉĞĐƚƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞƐ�
ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ďůŽƋƵĠƐ͘� 
 
YƵĞ�ĨĂŝƌĞ�Ɛŝ�ǀŽƵƐ�ġƚĞƐ�ǀŝĐƟŵĞ�ĚĞ�ƉŚŝƐŚŝŶŐ�͍� 
sŽƵƐ�ġƚĞƐ�ƋƵĂŶĚ�ŵġŵĞ�ƚŽŵďĠ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉŝğŐĞ�͍��ĂŶƐ�
ĐĞ�ĐĂƐ͕�ǀŽŝĐŝ�ĐĞ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ĐŽŶƐĞŝůůŽŶƐ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�͗ 
· ĂƉƉĞůĞǌ�ŝŵŵĠĚŝĂƚĞŵĞŶƚ��ĂƌĚ�^ƚŽƉ�ĂƵ�ϬϳϬ�ϯϰϰ�

ϯϰϰ� 
· ŝŶĨŽƌŵĞǌ�ǀŽƚƌĞ�ďĂŶƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŵĞŝůůĞƵƌƐ�

ĚĠůĂŝƐ� 
· ƉŽƌƚĞǌ�ŝŵŵĠĚŝĂƚĞŵĞŶƚ�ƉůĂŝŶƚĞ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞ�ůĂ�

ƉŽůŝĐĞ 
· ĐŚĂŶŐĞǌ�ǀŽƐ�ŵŽƚƐ�ĚĞ�ƉĂƐƐĞƐ�Ğƚ�ƉĂƐƐĞǌ�

ĠǀĞŶƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ǀŽƚƌĞ�ŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌ�ĂƵ�ĐƌŝďůĞ�
Ě͛ƵŶ�ĂŶƟǀŝƌƵƐ͕�Ɛŝ�ǀŽƵƐ�ƉĞŶƐĞǌ�ĂǀŽŝƌ�ŝŶƐƚĂůůĠ�ƵŶ�
ŵĂůǁĂƌĞ 

^ŽƵƌĐĞ͗��ĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ��ǇďĞƌ�^ĞĐƵƌŝƚǇ��ĞůŐŝƵŵ�Ğƚ�^E/ 

^Kz���D�>/E͘���:Kh���>��W,/^,/E'͘ 
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�W�Z�h�t��/E�/Z�^�ϮϬϮϮ 

��d� ^h:�d KZ�d�hZ 

Ϭϭ͘ϬϮ͘ϮϬϮϮ �ŽŶƚƌŽůĞ�ĮƐĐĂů�Ğƚ�ƌĞĐƟĮĐĂƟŽŶ͕�ůĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�Ğƚ�ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ�ĚƵ� 
ĐŽŶƚƌŝďƵĂďůĞ 

DŝŬĂģů�'K^^/�hy 

Ϭϳ͘ϬϮ͘ϮϬϮϮ ^ŽĐŝĠƚĠ�ĚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ �ĂƵĚŽƵŝŶ�W�YhKd 

ϮϮ͘ϬϮ͘ϮϬϮϮ /d���ƌĞǀƵĞ�ƋƵĂůŝƚĂ >ƵĐ�&�/: 

ϭϰ͘Ϭϯ͘ϮϬϮϮ sŽǇĂŐĞ�ĂƵ�ĐƈƵƌ ĚĞƐ�ƉůƵƐ�ǀĂůƵĞƐ� WŝĞƌƌĞ-&ƌĂŶĕŽŝƐ��KWW�E^ 

ϭϲ͘Ϭϯ͘ϮϬϮϮ &ŝƐĐĂůŝƚĠ�ƐƵƌ�ĚŝǀŝĚĞŶĚĞƐ zǀĞƐ�s�Z�/E', 

Ϯϵ͘Ϭϯ͘ϮϬϮϮ dĞƐƚƐ�ĚĞ�ůŝƋƵŝĚŝƚĠ :ĞĂŶ-'ƵǇ��/�/�Z 

Ϯϲ͘Ϭϰ͘ϮϬϮϮ �ŽŵƉĂƌĂƟĨ�ĮƐĐĂůŝƚĠ�ǀŽŝƚƵƌĞ�;ds�-�E�Ϳ �ĂǀŝĚ�������<�Z 

ϭϬ͘Ϭϱ͘ϮϬϮϮ �ĐƚƵĂůŝƚĠƐ�/^K��;Ϭϵ͘ϬϬŚ͘—ϭϮ͘ϬϬŚ͘Ϳ KůŝǀŝĞƌ��sZ�Z� 

Ϯϰ͘Ϭϱ͘ϮϬϮϮ �ĐƵƚĂůŝƚĠƐ�/WW�;Ϭϵ͘ϬϬŚ͘—ϭϮ͘ϬϬŚ͘Ϳ KůŝǀŝĞƌ��sZ�Z� 

ϯϭ͘Ϭϱ͘ϮϬϮϮ ^ĐŝƐƐŝŽŶƐ�ƉĂƌƟĞůůĞƐ�Ğƚ�ůŝƋƵŝĚĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ƐŽĐŝĠƚĠ WŝĞƌƌĞ-&ƌĂŶĕŽŝƐ��KWW�E^ 

Ϭϳ͘Ϭϲ͘ϮϬϮϮ �ŽŶƚƌĂƚƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů :ĞĂŶ-EŽģů�,�EZ�Z� 

Ϯϭ͘Ϭϲ͘ϮϬϮϮ ds��ƐƵƌ�ůĂ�ŵĂƌŐĞ�;ŐůŽďĂůͿ�-�ds��ƐƵƌ�ǀĠŚŝĐƵůĞƐ sŝŶĐĞŶƚ�^�Wh>�,Z� 

Ϭϲ͘Ϭϵ͘ϮϬϮϮ KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐĂďŝŶĞƚ�Ğƚ�ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ :ĞĂŶ-DĂƌŝĞ��KEd�Z 

ϭϯ͘Ϭϵ͘ϮϬϮϮ >Ă�ŶŽƵǀĞůůĞ�WZ: WŚŝůŝƉƉĞ�DK�E^ 

ϭϱ͘ϭϭ͘ϮϬϮϮ sĂůŽƌŝƐĂƟŽŶ�Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ—ƉĂƌƟĞ�ϭ-ϯ�;ϭϯ͘ϬϬŚ͘—ϭϲ͘ϬϬŚ͘Ϳ ^ĠďĂƐƟĞŶ�W�h>�d 

ϭϲ͘ϭϭ͘ϮϬϮϮ sĂůŽƌŝƐĂƟŽŶ�Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ—ƉĂƌƟĞ�Ϯ-ϯ�;ϭϯ͘ϬϬŚ͘—ϭϲ͘ϬϬŚ͘Ϳ ^ĠďĂƐƟĞŶ�W�h>�d 
&ĂďƌŝĐĞ�'ZK'E�Z� 

ϭϳ͘ϭϭ͘ϮϬϮϮ sĂůŽƌŝƐĂƟŽŶ�Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ—ƉĂƌƟĞ�ϯ-ϯ�;ϭϯ͘ϬϬŚ͘—ϭϲ͘ϬϬŚ͘Ϳ �ŝĚŝĞƌ�>��>�Z�Y 

ϮϮ͘ϭϭ͘ϮϬϮϮ &ŝƐĐĂůŝƚĠ�ĚĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ďĂŶĐĂŝƌĞƐ DĂƵƌŝĐĞ����D�z 

Ϭϴ͘ϭϮ͘ϮϬϮϮ ^ŽĐŝĠƚĠ�ĚĞ�ĚƌŽŝƚ�ĐŽŵŵƵŶ�-�>Ă�ƐŽĐŝĠƚĠ�ƐŝŵƉůĞ >ƵĐ�,�Zs� 

ϭϯ͘ϭϮ͘ϮϬϮϮ hƐƵĨƌƵŝƚ sŝŶĐĞŶƚ�^�Wh>�,Z� 

�ƩĞŶƟŽŶ͗�>Ğ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĚĞƐ�ǁĞďŝŶĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ƐĠŵŝŶĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠŐŝŽŶ�ĚĞ��ƌƵǆĞůůĞƐ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĞŶĐŽƌĞ�Ɖƌġƚ͘� 
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��d� ^h:�d KZ�d�hZ 

Ϯϱ͘Ϭϭ͘ϮϬϮϮ &ŽƌŵĂƟŽŶ�ƐƚĂŐŝĂŝƌĞƐ�;ϭͿ͗�/^K��-�/ŵƉƀƚ�ĚĞƐ�ƐŽĐŝĠƚĠƐ zǀĞƐ�s�Z�/E', 

ϯϭ͘Ϭϭ͘ϮϬϮϮ &ŽƌŵĂƟŽŶ�ƐƚĂŐŝĂŝƌĞƐ�;ϮͿ͗�/WW�-�/ŵƉƀƚ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƉŚǇƐŝƋƵĞƐ DĂƵƌŝĐĞ����D�z 

Ϭϭ͘ϬϮ͘ϮϬϮϮ &ŽƌŵĂƟŽŶ�ƐƚĂŐŝĂŝƌĞƐ�;ϯͿ͗�ds��-�dĂǆĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ǀĂůĞƵƌ�ĂũŽƵƚĠĞ <ŝŵ���Z 

ϭϱ͘ϬϮ͘ϮϬϮϮ &ŽƌŵĂƟŽŶ�ƐƚĂŐŝĂŝƌĞƐ�;ϰͿ͗��ŽŵƉƚĂďŝůŝƚĠ�ƉĂƌƟĞ�ϭ :ĞĂŶ-'ƵǇ��/�/�Z 

Ϯϭ͘ϬϮ͘ϮϬϮϮ &ŽƌŵĂƟŽŶ�ƐƚĂŐŝĂŝƌĞƐ�;ϱͿ͗��ŽŵƉƚĂďŝůŝƚĠ�ƉĂƌƟĞ�Ϯ :ĞĂŶ-'ƵǇ��/�/�Z 

Ϭϭ͘Ϭϯ͘ϮϬϮϮ &ŽƌŵĂƟŽŶ�ƐƚĂŐŝĂŝƌĞƐ�;ϲͿ͗��ĠŽŶƚŽůŽŐŝĞ :ĞĂŶ-DĂƌŝĞ��KEd�Z 

Ϭϳ͘Ϭϯ͘ϮϬϮϮ &ŽƌŵĂƟŽŶ�ƐƚĂŐŝĂŝƌĞƐ�;ϳͿ͗��ƌŽŝƚƐ�ĚĞƐ�ƐŽĐŝĠƚĠƐ WĂƚƌŝĐŬ����tK>& 

Ϯϭ͘Ϭϯ͘ϮϬϮϮ &ŽƌŵĂƟŽŶ�ƐƚĂŐŝĂŝƌĞƐ�;ϴͿ͗�WƌŽĐĠĚƵƌĞ�ĮƐĐĂůĞ :ƵůŝĞŶ��hz 

��d� ^h:�d KZ�d�hZ 

Ϭϱ͘Ϭϵ͘ϮϬϮϮ &ŽƌŵĂƟŽŶ�ƐƚĂŐŝĂŝƌĞƐ�;ϭͿ͗�/^K��-�/ŵƉƀƚ�ĚĞƐ�ƐŽĐŝĠƚĠƐ zǀĞƐ�s�Z�/E', 

ϭϮ͘Ϭϵ͘ϮϬϮϮ &ŽƌŵĂƟŽŶ�ƐƚĂŐŝĂŝƌĞƐ�;ϮͿ͗�/WW�-�/ŵƉƀƚ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƉŚǇƐŝƋƵĞƐ DĂƵƌŝĐĞ����D�z 

ϭϵ͘Ϭϵ͘ϮϬϮϮ &ŽƌŵĂƟŽŶ�ƐƚĂŐŝĂŝƌĞƐ�;ϯͿ͗�ds��-�dĂǆĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ǀĂůĞƵƌ�ĂũŽƵƚĠĞ <ŝŵ���Z 

Ϯϲ͘Ϭϵ͘ϮϬϮϮ &ŽƌŵĂƟŽŶ�ƐƚĂŐŝĂŝƌĞƐ�;ϰͿ͗��ŽŵƉƚĂďŝůŝƚĠ�ƉĂƌƟĞ�ϭ :ĞĂŶ-'ƵǇ��/�/�Z 

Ϭϯ͘ϭϬ͘ϮϬϮϮ &ŽƌŵĂƟŽŶ�ƐƚĂŐŝĂŝƌĞƐ�;ϱͿ͗��ŽŵƉƚĂďŝůŝƚĠ�ƉĂƌƟĞ�Ϯ :ĞĂŶ-'ƵǇ��/�/�Z 

ϭϭ͘ϭϬ͘ϮϬϮϮ &ŽƌŵĂƟŽŶ�ƐƚĂŐŝĂŝƌĞƐ�;ϲͿ͗��ĠŽŶƚŽůŽŐŝĞ :ĞĂŶ-DĂƌŝĞ��KEd�Z 

ϭϴ͘ϭϬ͘ϮϬϮϮ &ŽƌŵĂƟŽŶ�ƐƚĂŐŝĂŝƌĞƐ�;ϳͿ͗��ƌŽŝƚƐ�ĚĞƐ�ƐŽĐŝĠƚĠƐ WĂƚƌŝĐŬ����tK>& 

Ϯϰ͘ϭϬ͘ϮϬϮϮ &ŽƌŵĂƟŽŶ�ƐƚĂŐŝĂŝƌĞƐ�;ϴͿ͗�WƌŽĐĠĚƵƌĞ�ĮƐĐĂůĞ :ƵůŝĞŶ��hz 

�W�Z�h�t��/E�/Z�^�WKhZ�>�^�^d�'/�/Z�^�/d�� 

�ĞƩĞ�ƐĠƌŝĞ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞ�ůĞƐ�ƐƚĂŐŝĂŝƌĞƐ�/d���
ĚĂŶƐ�ůĞƵƌ�ƉƌĠƉĂƌĂƟŽŶ�ă�ůΖĞǆĂŵĞŶ�ĚΖĂƉƟƚƵĚĞ�/d��͘� 
 
�ŽƸƚ͗ 
ϭ�ǁĞďŝŶĂŝƌĞ͗�ϴϬ�ĞƵƌŽ 
^ĠƌŝĞ�ĐŽŵƉůĞƚ�ĚĞ�ϴ�ǁĞďŝŶĂŝƌĞƐ͗�ϲϰϬ�ĞƵƌŽ 
 
ǁǁǁ͘ĐƌĞĐĐď͘ďĞ�-��ĞǀĞŶĞǌ�ŵĞŵďƌĞ-ƐƚĂŐŝĂŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ��Z����͊ 
ǁǁǁ͘ŝƚĂĂƐƚĂŐŝĂŝƌĞƐ͘ďĞ 

^�Z/�����t��/E�/Z�^�ϭ�;Ϯϱ͘Ϭϭ͘ϮϬϮϮ�-�Ϯϭ͘Ϭϯ͘ϮϬϮϮͿ 

^�Z/�����t��/E�/Z�^�Ϯ�;Ϭϱ͘Ϭϵ͘ϮϬϮϮ�-�Ϯϰ͘ϭϬ͘ϮϬϮϮͿ 



�h>>�d/E��͛/E&KZD�d/KE��Z�����-��EΣ�Ϭϭ͘ϮϬϮϮ�-�WĂŐĞ�ϭϬ 
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�Z����–��ŽƵůĞǀĂƌĚ��ŝƐĐŚŽīƐŚĞŝŵ�ϯϯ�-�ϭϬϬϬ��Zhy�>>�^ 

ϬϵϬϬ�ϭϬ�ϰϲϱ��-�ŝŶĨŽΛŬǀĂďď͘ŽƌŐ 

������� 

�͘Z͘�<s����-��Z�����-�>ƵĚŽ�sĂŶ�ĚĞŶ��ŽƐƐĐŚĞ 
WŚŽƚŽƐ�͗�ǁǁǁ͘ƉĞǆĞůƐ͘ĐŽŵ 

YhK/�͍ D�D�Z�^ D�D�Z�^-
^d�'/�/Z�^ 

EKE-
D�D�Z�^ 

�ŽƟƐĂƟŽŶ 
WĠƌŝŽĚĞ�Ϭϭ͘Ϭϭ͘ϮϬϮϮ�-�ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϮϮ 

ϯϵϱ�ĞƵƌŽ ϯϬ�ĞƵƌŽ -� 

^ĠŵŝŶĂŝƌĞ�ĞŶ�ƐŽŝƌĠĞ�;ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ϯŚ͘Ϳ 
tĞďŝŶĂŝƌĞ�ĞŶ�ƐŽŝƌĠĞ�;ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ϯŚ͘Ϳ� 

'ƌĂƚƵŝƚ� ϯϬ�ĞƵƌŽ ϭϮϱ�ĞƵƌŽ 

^ĠŵŝŶĂŝƌĞ�ĞŶ�ũŽƵƌŶĠĞ�;ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ϲŚ͘Ϳ 
^ĠŵŝŶĂŝƌĞ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ�ŽƵ�ǁĞďŝŶĂŝƌĞ 

ϭϬϬ�ĞƵƌŽ ϭϬϬ�ĞƵƌŽ ϮϱϬ�ĞƵƌŽ 

&ŽƌŵĂƟŽŶ�ƐƚĂŐŝĂŝƌĞƐ�ĞŶ�ƉƌĠƉĂƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ĞǆĂŵĞŶ�
Ě͛ĂƉƟƚƵĚĞ�/d���;ƉĂƌ�ǁĞďŝŶĂŝƌĞͿ 

ϴϬ�ĞƵƌŽ ϴϬ�ĞƵƌŽ ϴϬ�ĞƵƌŽ 

�ŽƸƚ�ŶŽŶ-ĂŶŶƵůĂƟŽŶ�ƐĠŵŝŶĂŝƌĞ�ŽƵ�ǁĞďŝŶĂŝƌĞ�ĞŶ�ƐŽŝƌĠĞ 
�ŶŶƵůĂƟŽŶ�ƚĂƌĚŝǀĞ�ƐĠŵŝŶĂŝƌĞ�ŽƵ�ǁĞďŝŶĂŝƌĞ�ĞŶ�ƐŽŝƌĠĞ 

ϯϬ�ĞƵƌŽ ϯϬ�ĞƵƌŽ ϯϬ�ĞƵƌŽ 

�ŽƸƚ�ŶŽŶ-ĂŶŶƵůĂƟŽŶ�ƐĠŵŝŶĂŝƌĞ�ŽƵ�ǁĞďŝŶĂŝƌĞ�ĞŶ�ũŽƵƌŶĠĞ 
�ŶŶƵůĂƟŽŶ�ƚĂƌĚŝǀĞ�ƐĠŵŝŶĂŝƌĞ�ŽƵ�ǁĞďŝŶĂŝƌĞ�ĞŶ�ũŽƵƌŶĠĞ 

ϭϬϬ�ĞƵƌŽ ϭϬϬ�ĞƵƌŽ ϮϱϬ�ĞƵƌŽ 

 &27,6$7,21�(7�7$5,)6����� 


