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��������������²���   

/ů� ĞƐƚ� ƌĂƉƉĞůĠ� ĂƵǆ� ƉƌŽƉƌŝĠƚĂŝƌĞƐ� ĚĞ� ĐŚŝĞŶƐ� ƋƵ͛ŝů� ĞƐƚ�
ƉůƵƐ� ĂŐƌĠĂďůĞ� ƉŽƵƌ� ĐŚĂĐƵŶ� ĚĞ� ǀĞŝůůĞƌ� ă� ŶĞ� ƉĂƐ� ůĞƐ�
ůĂŝƐƐĞƌ� ĚŝǀĂŐƵĞƌ� ƐƵƌ� ůĂ� ƌŽƵƚĞ� Ğƚ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ƉƌŽƉƌŝĠƚĠƐ��
ǀŽŝƐŝŶĞƐ͘�/ů�ƐĞƌĂŝƚ�ĂƉƉƌĠĐŝĂďůĞ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƐ�ƋƵ͛ŝůƐ�ĨĂƐƐĞŶƚ�
ůĞƵƌƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĞŶ�ĚĞŚŽƌƐ�ĚƵ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ĚĞƐ�ƉŝĠƚŽŶƐ͕�ĐŚĞǌ�
ůĞƐ�ǀŽŝƐŝŶƐ�ŽƵ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ũĞƵǆ͘͘͘� 

�ŽŶũŽƵƌ�ă�ƚŽƵƐ͕� 

EŽƚƌĞ�ĠƋƵŝƉĞ�ĞƐƚ�ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ͘ 

KŶƚ� ĠƚĠ� ĠůƵƐ͕� ϭĞƌ� ĂĚũŽŝŶƚ ͗� 'ŝůůĞƐ� W�>�z� –� ϮğŵĞ� ĂĚũŽŝŶƚ ͗�
>ĂƵƌĞŶƚ� &K>>�͕� ϯğŵĞ� ĂĚũŽŝŶƚ ͗� �ŽƌŝŶŶĞ� ^D/d,� Ğƚ� ŵŽŝ-
ŵġŵĞ͕��ůĂƵĚĞ�,h���Z͕�ŵĂŝƌĞ͘ 

:Ğ� ǀŽƵƐ� ƌĞŶŽƵǀĞůůĞ� ŶŽƐ� ƌĞŵĞƌĐŝĞŵĞŶƚƐ� ĂƵ� ŶŽŵ�ĚĞ� ƚŽƵƚĞ�
ů͛ĠƋƵŝƉĞ͕�ƉŽƵƌ� ůĂ�ĐŽŶĮĂŶĐĞ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ĂĐĐŽƌĚĠĞ�
ůŽƌƐ� ĚƵ� ǀŽƚĞ� ĚƵ� ϭϱ� ŵĂƌƐ� ϮϬϮϬ͘� EŽƚƌĞ� ƚƌĂǀĂŝů� ƐĞƌĂ�
ĠƚƌŽŝƚĞŵĞŶƚ� ůŝĠ� ĂƵ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� ƉƌĠƐĞŶƚĠ� ůŽƌƐ� ĚĞ� ŶŽƚƌĞ�
ĐĂŵƉĂŐŶĞ͘ 

sŽƵƐ�ƚƌŽƵǀĞƌĞǌ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ďƵůůĞƟŶ�ůĞƐ�ĐŽŵƉƚĞƐ�ƌĞŶĚƵƐ�ĚĞƐ�ϯ�
ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ĐŽŶƐĞŝůƐ͘ 

E͛ŽƵďůŝŽŶƐ� ƉĂƐ� ĚĞ� ƌĞƐƚĞƌ� ǀŝŐŝůĂŶƚƐ� ƉĂƌ� ƌĂƉƉŽƌƚ� ă� ĐĞƩĞ�
ĐƌŝƐĞ͕� ĞŶ� ĐŽŶƟŶƵĂŶƚ� ă� ƌĞƐƉĞĐƚĞƌ� ůĞƐ� ŐĞƐƚĞƐ� ďĂƌƌŝğƌĞƐ ͗�
ĚŝƐƚĂŶĐŝĂƟŽŶ͕� ůĂǀĂŐĞƐ� ĚĞƐ� ŵĂŝŶƐ� ƌĠŐƵůŝĞƌƐ͕� Ğƚ� ƉŽƌƚ� ĚƵ�
ŵĂƐƋƵĞ͘ 

�ŽŶŶĞ�ůĞĐƚƵƌĞ͘��� 

>͛ĠƋƵŝƉĞ� Ă� ƚƌĂǀĂŝůůĠ� ƉĞŶĚĂŶƚ� ůĞ�
ĐŽŶĮŶĞŵĞŶƚ�͗� 
KŶĂŶƐ�ĚŝƐƉŽƐĞ�ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ�ĚĞ�ƐŽŶ�ƉƌŽƉƌĞ�
ƐŝƚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�͊ 
ZĞƚƌŽƵǀĞǌ-ŶŽƵƐ�ƐƵƌ�  ͗

ŽŶĂŶƐ͘Ĩƌ 

KŶĂŶĂŝƐ͕�ĐĞ�ƐŝƚĞ�ĞƐƚ�ůĞ�ǀƀƚƌĞ͕�Ŷ͛ŚĠƐŝƚĞǌ�ƉĂƐ�
ă�ŶŽƵƐ�ĐŽŶƚĂĐƚĞƌ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĨĂŝƌĞ�ĠǀŽůƵĞƌ�͊ 

^ĠĂŶĐĞ�ĚƵ�Ϯϯ�ŵĂŝ�ϮϬϮϬ 
dŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƉƌŝƐĞƐ�ă�ů͛ƵŶĂŶŝŵŝƚĠ͘ 
WƌĠƐĞŶƚƐ ͗�ϭϭ�ĐŽŶƐĞŝůůĞƌƐ 
D͘� EŽģů� �,�s�z� ĨĠůŝĐŝƚĞ� ůĞ� ŶŽƵǀĞĂƵ� ĐŽŶƐĞŝů�
ŵƵŶŝĐŝƉĂů� Ğƚ� ƌĂƉƉĞůůĞ� ůĞƐ� ŐƌĂŶĚƐ� ƉŽŝŶƚƐ� ƋƵŝ� ŽŶƚ�
ŵĂƌƋƵĠ�ůĞƐ�Ϯ�ĚĞƌŶŝĞƌƐ�ŵĂŶĚĂƚƐ͘�/ů�ƌĞŶĚ�ŚŽŵŵĂŐĞ�
ă� D͘� zǀĞƐ� :ĞĂŶŶŝŶŐƌŽƐ� Ğƚ� D͘� ,ĂŶƐ� ^ĐŚŶĞŝĚĞƌ�
ĚĠĐĠĚĠƐ� ƚŽƵƐ� ĚĞƵǆ� ĚƵ� ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ� ĂŝŶƐŝ� ƋƵ͛ă�
�ŚƌŝƐƟĂŶ�DŽƌĂ�Ğƚ�sŝŶĐĞŶƚ�tĞŐŝĞƌƐŬǇ�ĚĠĐĠĚĠƐ�ĞŶ�
ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ŵĂŶĚĂƚ͘ 

�ůĞĐƟŽŶ�ĚƵ�ŵĂŝƌĞ ͗ 
D͘�:ĞĂŶ-WŝĞƌƌĞ�DKhZ�d�ƉƌŽĐğĚĞ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�
ĚŽǇĞŶ�ĚĞ�ů͛ĂƐƐĞŵďůĠĞ�ă�ů͛ĠůĞĐƟŽŶ�ĚƵ�ŵĂŝƌĞ ͗� 
D͘��ůĂƵĚĞ�,h���Z�ĞƐƚ�ĠůƵ�ŵĂŝƌĞ� 

�ůĞĐƟŽŶ�ĚƵ�ϭĞƌ�ĂĚũŽŝŶƚ ͗ 
D͘�'ŝůůĞƐ�W�>�z�ĞƐƚ�ĠůƵ�ϭĞƌ�ĂĚũŽŝŶƚ� 

�ůĞĐƟŽŶ�ĚƵ�ϮğŵĞ�ĂĚũŽŝŶƚ ͗ 
D͘�>ĂƵƌĞŶƚ�&K>>��ĞƐƚ�ĠůƵ�ϮğŵĞ�ĂĚũŽŝŶƚ͘ 

�ůĞĐƟŽŶ�ĚƵ�ϯğŵĞ�ĂĚũŽŝŶƚ ͗ 
DŵĞ��ŽƌŝŶŶĞ�^D/d,�ĞƐƚ�ĠůƵĞ�ϯğŵĞ�ĂĚũŽŝŶƚĞ͘ 

��������������� ������������������ 

�ĠĐŽƌĂƟŽŶ�ĚƵ�ǀŝůůĂŐĞ�͗ 

�ŽŵŵĞ�ǀŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ĐĞƌƚĂŝŶĞŵĞŶƚ�ƉƵ�ůĞ�ĐŽŶƐƚĂƚĞƌ͕�
ů͛ĠƋƵŝƉĞ�Ɛ͛ĞƐƚ�ĚĠũă�ĂīĂŝƌĠĞ�ă�ůĂ�ĚĠĐŽƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�
ĐŽŵŵƵŶĞ� ͗� ůĞ� ŶĞƩŽǇĂŐĞ� ĚĞƐ� ůĂǀŽŝƌƐ� Ă�
ĐŽŵŵĞŶĐĠ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƉŽƚƐ�ĚĞ�ŇĞƵƌƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ŝŶƐƚĂůůĠƐ�
ĂƵǆ�ĞŶƚƌĠĞƐ�ĚƵ�ǀŝůůĂŐĞ�Ğƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉůĂĐĞ͘ 

�������������������ȋ���������ϔ��Ȍ 
^ĠĂŶĐĞ�ĚƵ�ϭϭ�ũƵŝŶ�ϮϬϮϬ 

dŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƉƌŝƐĞƐ�ă�ů͛ƵŶĂŶŝŵŝƚĠ͘ 

WƌĠƐĞŶƚƐ ͗�ϵ�ĐŽŶƐĞŝůůĞƌƐ 
�ďƐĞŶƚƐ�ĞǆĐƵƐĠƐ�͗��ĠůŝŶĞ�EĂǀŝĞƚ�;ƉƌŽĐƵƌĂƟŽŶ�ă��ŽƌŝŶŶĞ�
^ŵŝƚŚͿ͕� :ĞĂŶ-WŝĞƌƌĞ� 'ŝŽǀĂŶŝŶŝ� ;ƉƌŽĐƵƌĂƟŽŶ� ă� �ůĂƵĚĞ�
,ƵĞďĞƌͿ 

х�WƌĠƉĂƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ďƵĚŐĞƚƐ ͗ 
>͛ĠƋƵŝƉĞ�Ă�ƚƌĂǀĂŝůůĠ�ƐƵƌ�ů͛ĠƚĂƚ�ĚĞƐ�ďƵĚŐĞƚƐ�ă�ĐĂƌĂĐƚğƌĞ�
ŐĠŶĠƌĂů�ĚĞ�ů͛ĂŶ�ƉĂƐƐĠ�ĂĮŶ�ĚĞ�ƉƌĠƉĂƌĞƌ�ĐĞůƵŝ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�
ĂŶŶĠĞ�;ƐĞƌĂ�ǀŽƚĠ�ĞŶ�ũƵŝůůĞƚͿ 

х��ŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ ͗ 
�ĞƵǆ�ŝŶĮƌŵŝğƌĞƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĞŶƚ�ŝŶƐƚĂůůĞƌ�ůĞƵƌ�ĐĂďŝŶĞƚ�ă�
KŶĂŶƐ͘�>Ğ�ĐŽŶƐĞŝů�ĂƵƚŽƌŝƐĞ�ůĞ�ŵĂŝƌĞ�ă�ĐŚĂŶŐĞƌ�ůĂ�
ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ǀĞƐƟĂŝƌĞƐ�ƐƉŽƌƟĨƐ�ĞŶ�ĐĂďŝŶĞƚ�
Ě͛ŝŶĮƌŵŝğƌĞƐ͘� 
>Ğ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĞƐƚ�ĂĐĐŽƌĚĠ�ƉĂƌ�ůĂ���d͘ 

х��ŝǀĞƌƐ�͗ 
Ύ� �ŽƵƉĞ� ĚĞ� ƐĠĐƵƌŝƚĠ� ƌĠĂůŝƐĠĞ� ƉĂƌ� ůĂ� ^ŽĐŝĠƚĠ� WŝĞƌƌŽƚ�
ĐŚĞŵŝŶ�ĚĞ�>Ă�ZŽĐŚĞ�:ĞĂŶ͘ 

Ύ� :ĞĂŶ-&ƌĂŶĕŽŝƐ� 'ƌĞŵĂƵǆ� ĚŝƐƉŽƐĞ� Ě͛ƵŶĞ� ĐůĞĨ� ĚĞ� ůĂ�
ĚĠĐŚĂƌŐĞ�Ğƚ�ŐğƌĞ�ůĞ�ĐĂŚŝĞƌ�ĚĞ�ƐƵŝǀŝ�ĚĞ�ƐŽŶ�ƵƟůŝƐĂƟŽŶ͘ 

Ύ� >͛� ĞŶƌŽďĠ� Ě͛ƵŶ� ĐŚĞŵŝŶ� ;ůŽƟƐƐĞŵĞŶƚͿ� Ă� ĠƚĠ�
ĚĠƚĠƌŝŽƌĠ�ƉĂƌ�ůĞ�ĐŚĞŶŝůůĂƌĚ�Ě͛ƵŶĞ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ ͖�ĐĞůůĞ-Đŝ�
Ă�ĠƚĠ�ĐŽŶƚĂĐƚĠĞ�ƉŽƵƌ�ƌĠƉĂƌĞƌ�ůĞƐ�ĚĠŐąƚƐ͘ 

Ύ�>͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĚƵ�sĞƌŐĞƌ�ĂƵƌĂŝƚ�ďĞƐŽŝŶ�Ě͛ƵŶĞ�ƉƌŝƐĞ�
ĚĞ�ĐŽƵƌĂŶƚ�ƉŽƵƌ�ƐŽŶ�ůŽĐĂů͘��ĞůĂ�ǀĂ�ġƚƌĞ�ĨĂŝƚ͘ 
Ύ�WĂƵů�^ĂůŝŐŶŽŶ�ƐŽƵŚĂŝƚĞ�ĐƌĠĞƌ�ƵŶĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ă�ďƵƚ�
ŶŽŶ� ůƵĐƌĂƟĨ� ƉŽƵƌ� ƌĠƉĂƌĞƌ� ĚĞƐ� ŵĂƚĠƌŝĞůƐ�
ĠůĞĐƚƌŽŵĠŶĂŐĞƌƐ͘�/ů�ĂƵƌĂŝƚ�ďĞƐŽŝŶ�Ě͛ƵŶ�ůŽĐĂů͘�hŶ�ůŽĐĂů�
ƐŽƵƐ� ůĂ� ƐĂůůĞ� ĚĞƐ� ĨġƚĞƐ� ůƵŝ� Ă� ĠƚĠ� ƉƌŽƉŽƐĠ͘� �ĞůƵŝ-Đŝ�
ƐĞŵďůĞ�ĐŽŶǀĞŶŝƌ͕�ƋƵĞůƋƵĞƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ�ĠůĞĐƚƌŝƋƵĞƐ�ƐŽŶƚ�
ă� ƉƌĠǀŽŝƌ� Ğƚ� ŝů� ĂƵƌĂŝƚ� ďĞƐŽŝŶ� Ě͛ƵŶ� ƉŽŝŶƚ� Ě͛ĞĂƵ͘� KŶ�
ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ĂũŽƵƚĞƌ�ůĂ�ƌĠƉĂƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ǀĠůŽƐ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ͘�
�ĞůĂ� ƉĞƌŵĞƩƌĂŝƚ� ĚĞ� ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ� ůĂ� ƌĠƉĂƌĂƟŽŶ� ĚĞƐ�
ŽďũĞƚƐ� ƉůƵƚƀƚ� ƋƵĞ� ĚĞ� ůĞƐ� ũĞƚĞƌ͕� ůƵƩĞƌ� ĐŽŶƚƌĞ�
ů͛ŽďƐŽůĞƐĐĞŶĐĞ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĠĞ͘� D͘� ^ĂůŝŐŶŽŶ� ƐŽƵŚĂŝƚĞ�
ƚƌŽƵǀĞƌ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƉŽƵƌ�Ɛ͛ĞŶŐĂŐĞƌ�ĂǀĞĐ�ůƵŝ�ĚĂŶƐ�
ĐĞƩĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͘�� 

���������-��������������Ǥ�� 

sŽŝĐŝ�sŽƐ�ƌĠĨĠƌĞŶƚƐ�ĚĞ�ƋƵĂƌƟĞƌƐ�ĂƵƉƌğƐ�
ĚĞƐƋƵĞůƐ�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ��ǀŽƵƐ�ĂĚƌĞƐƐĞƌ�ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�
ĐŽŶƚĂĐƚĞƌ�ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůĞ�͗ 

/ŵƉƌŝŵĠ�ƉĂƌ�ŶŽƐ�ƐŽŝŶƐ͕�ŶĞ�ƉĂƐ�ũĞƚĞƌ�ƐƵƌ�ůĂ�ǀŽŝĞ�ƉƵďůŝƋƵĞ͘ 

sŽƚƌĞ��/��y�͗ sŽƚƌĞ�ƌĠĨĠƌĞŶƚ�͗ ^ŽŶ�ĂĚƌĞƐƐĞ�͗� 
ϭ �ĠůŝŶĞ�E�s/�d ϲ�ƌƵĞ�ĚƵ�ϭϰ�EŽǀĞŵďƌĞ 

Ϯ 'ŝůůĞƐ�W�>�z ϭϴ�ƌƵĞ�ĚĞƐ�ůĂǀŽŝƌƐ 

ϯ�Θ�ϰ �ƵƌĠůŝĞŶ��/E�d ϴ�ƌƵĞ�ĚĞƐ�ůĂǀŽŝƌƐ 

ϱ�Θ�ϲ >ĂƵƌĞŶƚ�&K>>� ϭϰ�ƌƵĞ�ĚƵ�ƟůůĞƵů 

ϳ�;Ğƚ�>Ă�ZŽĐŚĞũĞĂŶͿ �ŐŶğƐ�W�>>�d/�Z Ϯ�ƌƵĞ�ĚĞƐ�ĐĂƌƌŝğƌĞƐ 

ϴ�Θ�ϭϯ :ĞĂŶ-WŝĞƌƌĞ�DKhZ�d ϲ�ƌƵĞ�ĚĞƐ�ƌŽĐŚĞƐ 

ϵ�Θ�ϭϬ �ŽƌŝŶŶĞ�^D/d, ϮϬ�ƌƵĞ�ĚĞƐ�ůĂǀŽŝƌƐ 

ϭϭ �ŶĚƌĠ�^dZ�/d ϮϬ�ƌƵĞ�ĚĞƐ��ŚĞŶĞǀŝğƌĞƐ 

ϭϮ :ĞĂŶ-WŝĞƌƌĞ�'/Ks�E/E/ Ϯ�ƌƵĞ�ĚƵ�sĞƌŐĞƌ��ůĂƵĚǇ 

ϭϰ �ůĂƵĚĞ��/>>Kd Ϯ�ƌƵĞ�ĚĞƐ��ŚĞŶĞǀŝğƌĞƐ 

>ĞƐ�ϰϬϬ�ŵĂƐƋƵĞƐ�ůĂǀĂďůĞƐ  
ƐŽŶƚ�ĂƌƌŝǀĠƐ�Ğƚ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĚŝƐƚƌŝďƵĠƐ�
ĚĂŶƐ�ǀŽƐ�ďŽŠƚĞƐ�ĂƵǆ�ůĞƩƌĞƐ�ŵĂƌĚŝ�
Ϭϵ�ũƵŝŶ͘ 
 

E͛ŚĠƐŝƚĞǌ�ƉĂƐ�ă�ůĞƐ�ůĂǀĞƌ�ĂǀĂŶƚ�ůĂ�
ƉƌĞŵŝğƌĞ�ƵƟůŝƐĂƟŽŶ͘ 

>ĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ�ĂĐƚƵĞůůĞƐ�ŶĞ�ŶŽƵƐ�ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ�
ŚĠůĂƐ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƉĂƐ�Ě͛ĞŶǀŝƐĂŐĞƌ�ůĞƐ�ŚĂďŝƚƵĞůůĞƐ�ĨġƚĞƐ�ĚƵ� 
ǀŝůůĂŐĞ͘���ƐƵŝǀƌĞ͙ 

ŽŶĂŶƐ͘Ĩƌ 



х�ĠůĠŐĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ĨŽŶĐƟŽŶƐ�ĐŽŶƐĞŶƟĞƐ�ĂƵ�ŵĂŝƌĞ 
�ŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ� ă� ů͛�ƌƟĐůĞ� >ϮϭϮϮ-ϮϮ� ĚƵ� ĐŽĚĞ�
ŐĠŶĠƌĂů� ĚĞƐ� ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠƐ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞƐ͕� ůĞ� ĐŽŶƐĞŝů�
ŵƵŶŝĐŝƉĂů� ĚŽŶŶĞ� ĚĠůĠŐĂƟŽŶ� ĚĞ� ĨŽŶĐƟŽŶƐ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ�
ĂůŝŶĠĂƐ�ƐƵŝǀĂŶƚƐ ͗ 
ϴΣ� �Ğ�ƉƌŽŶŽŶĐĞƌ�ůĂ�ĚĠůŝǀƌĂŶĐĞ�Ğƚ�ůĂ�ƌĞƉƌŝƐĞ�ĚĞƐ�

ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐŝŵĞƟğƌĞƐ͕ 
ϵΣ� �͛ĂĐĐĞƉƚĞƌ� ůĞƐ� ĚŽŶƐ� Ğƚ� ůĞŐƐ� ƋƵŝ� ŶĞ� ƐŽŶƚ� ŐƌĞǀĠƐ� Ŷŝ� ĚĞ�

ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�Ŷŝ�ĚĞ�ĐŚĂƌŐĞƐ͕ 
ϭϭΣ �Ğ� ĮǆĞƌ� ůĞƐ� ƌĠŵƵŶĠƌĂƟŽŶƐ� Ğƚ� ĚĞ� ƌĠŐůĞƌ� ůĞƐ� ĨƌĂŝƐ� Ğƚ�

ŚŽŶŽƌĂŝƌĞƐ�ĚĞƐ�ĂǀŽĐĂƚƐ͕�ŶŽƚĂŝƌĞƐ͕�ŚƵŝƐƐŝĞƌƐ�ĚĞ�ũƵƐƟĐĞ�Ğƚ�
ĞǆƉĞƌƚƐ͕ 

ϮϰΣ��͛ĂƵƚŽƌŝƐĞƌ͕�ĂƵ�ŶŽŵ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ͕�ůĞ�ƌĞŶŽƵǀĞůůĞŵĞŶƚ�
ĚĞ�ů͛ĂĚŚĠƐŝŽŶ�ĂƵǆ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ĚŽŶƚ�ĞůůĞ�ĞƐƚ�ŵĞŵďƌĞ͘ 

х��ĠůĠŐĂƟŽŶƐ�ĂƵǆ�ĂĚũŽŝŶƚƐ�ƉŽƵƌ�ƐŝŐŶĂƚƵƌĞ 
ϭĞƌ�ĂĚũŽŝŶƚ ͗�ĚĠůĠŐƵĠ�ĂƵǆ�ĨŽƌġƚƐ͘ 
ϮğŵĞ�ĂĚũŽŝŶƚ ͗�ĚĠůĠŐƵĠ�ǀŽŝƌŝĞƐ͕�ĐŝŵĞƟğƌĞ͕�
ĞƐƉĂĐĞƐ�ǀĞƌƚƐ͘ 
ϯğŵĞ�ĂĚũŽŝŶƚ ͗�ďąƟŵĞŶƚƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵǆ͘ 

х�/ŶĚĞŵŶŝƚĠƐ�ŵĂŝƌĞ�Ğƚ�ĂĚũŽŝŶƚƐ 
>͛ĂƌƟĐůĞ�>͘ϮϭϮϯ-Ϯϯ�Ğƚ�>͘ϮϭϮϯ-Ϯϰ�ĚƵ��'�d�ĮǆĞŶƚ�ůĞƐ�
ŵŽŶƚĂŶƚƐ�ĚĞ�ƌĠŵƵŶĠƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ŵĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ĂĚũŽŝŶƚƐ ͗�
ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐŽŶũŽŶĐƚƵƌĞ�ĂĐƚƵĞůůĞ͕�ů͛ĠƋƵŝƉĞ�Ă�ĚĠĐŝĚĠ�ĚĞ�
ǀŽƚĞƌ�ϳϱ�й�ĚĞ�ů͛ŝŶĚĞŵŶŝƚĠ�ďƌƵƚĞ͘ 

х��/ŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ 

�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĞǆƚĞƌŶĞƐ ͗ 
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ĞĂƵǆ ͗�dŝƚƵůĂŝƌĞƐ ͗�>ĂƵƌĞŶƚ�&ŽůůĞ͕�
�ŶĚƌĠ�^ƚƌĞŝƚ͕�  
^ƵƉƉůĠĂŶƚƐ ͗��ŽƌŝŶŶĞ�^ŵŝƚŚ͕��ƵƌĠůŝĞŶ��ŝŶĞƚ 
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ��ĐŽůĞ�͗�dŝƚƵůĂŝƌĞ ͗��ůĂƵĚĞ�,ƵĞďĞƌ͕�
^ƵƉƉůĠĂŶƚĞ ͗��ŐŶğƐ�WĞůůĞƟĞƌ͘ 
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ�ŝŶƚĞƌŶĞƐ ͗ 
&Žƌġƚ͕�ĂīŽƵĂŐĞ͕�ĚĠĐŚĞƚƐ�ǀĞƌƚƐ�͗��ůĂƵĚĞ��ŝůůŽƚ͕�
�ƵƌĠůŝĞŶ��ŝŶĞƚ͕�:ĞĂŶ-WŝĞƌƌĞ�'ŝŽǀĂŶŝŶŝ͕�'ŝůůĞƐ�WĞůĂǇ͘ 
�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĚƵ� ǀŝůůĂŐĞ� ;�ąƟŵĞŶƚƐ� ƉƵďůŝĐƐ͕�
ĐŝŵĞƟğƌĞ͕� ŐĞƐƟŽŶ� ĚĞƐ� ĐƌƵĞƐ͕� ƌĠĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĚƵ�
ƐƚĂĚĞͿ� ͗� �ƵƌĠůŝĞŶ� �ŝŶĞƚ͕� >ĂƵƌĞŶƚ� &ŽůůĞ͕� :ĞĂŶ-WŝĞƌƌĞ�
'ŝŽǀĂŶŝŶŝ͕� �ůĂƵĚĞ� ,ƵĞďĞƌ͕� �ĠůŝŶĞ� EĂǀŝĞƚ͕� 'ŝůůĞƐ�
WĞůĂǇ͕��ŽƌŝŶŶĞ�^ŵŝƚŚ͕��ŶĚƌĠ�^ƚƌĞŝƚ͘ 

�������������������ȋ�����Ȍ 
WƌĠƐĞŶƚƐ ͗�ϭϭ�ĐŽŶƐĞŝůůĞƌƐ 

WŽƐƚĞƐ ͗ DŽŶƚĂŶƚ�ůĠŐĂů� DŽŶƚĂŶƚ�ďƌƵƚ�ǀŽƚĠ  

DĂŝƌĞ ϵϵϮ�Φ ϳϰϰ�Φ 

�ĚũŽŝŶƚƐ ϯϴϱ�Φ Ϯϴϴ�Φ 

>ŽƟƐƐĞŵĞŶƚ� ͗� >ĂƵƌĞŶƚ� &ŽůůĞ͕� �ůĂƵĚĞ� ,ƵĞďĞƌ͕� �ĠůŝŶĞ�
EĂǀŝĞƚ͕�'ŝůůĞƐ�WĞůĂǇ͘ 

sŽŝƌŝĞ͕� ƐĠĐƵƌŝƚĠ� ͗��ƵƌĠůŝĞŶ��ŝŶĞƚ͕� >ĂƵƌĞŶƚ�&ŽůůĞ͕� :ĞĂŶ-
WŝĞƌƌĞ� 'ŝŽǀĂŶŝŶŝ͕� �ůĂƵĚĞ� ,ƵĞďĞƌ͕� �ĠůŝŶĞ� EĂǀŝĞƚ͕� 'ŝůůĞƐ�
WĞůĂǇ͕��ŐŶğƐ�WĞůůĞƟĞƌ͘ 

�ŵďĞůůŝƐƐĞŵĞŶƚ� ĚƵ� ǀŝůůĂŐĞ� ;ŇĞƵƌŝƐƐĞŵĞŶƚ͕� ĚĠĐŽƌƐ͕�
ƉĞƟƚ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞͿ�͗��ůĂƵĚĞ�,ƵĞďĞƌ͕��ĠůŝŶĞ�EĂǀŝĞƚ͕�:ĞĂŶ-
WŝĞƌƌĞ�DŽƵƌĂƚ͕��ŐŶğƐ�WĞůůĞƟĞƌ͕��ŶĚƌĠ�^ƚƌĞŝƚ͘ 

�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ͕�&ĞƐƟǀŝƚĠƐ͕��ĠƌĠŵŽŶŝĞƐ͕�:ĞƵŶĞƐƐĞ͕�ƐƉŽƌƚ�
Ğƚ�ĐƵůƚƵƌĞ 

�ƵƌĠůŝĞŶ� �ŝŶĞƚ͕� �ůĂƵĚĞ� ,ƵĞďĞƌ͕� 'ŝůůĞƐ� WĞůĂǇ͕� �ŽƌŝŶŶĞ�
^ŵŝƚŚ͘ 

&ŝŶĂŶĐĞƐ� ͗� �ƵƌĠůŝĞŶ� �ŝŶĞƚ͕� :ĞĂŶ-WŝĞƌƌĞ� 'ŝŽǀĂŶŝŶŝ͕�
�ůĂƵĚĞ� ,ƵĞďĞƌ͕� �ĠůŝŶĞ� EĂǀŝĞƚ͕� 'ŝůůĞƐ� WĞůĂǇ͕� �ŽƌŝŶŶĞ�
^ŵŝƚŚ͕��ŶĚƌĠ�^ƚƌĞŝƚ͘ 

�ŶĞƌŐŝĞƐ� ƌĞŶŽƵǀĞůĂďůĞƐ� ͗� �ƵƌĠůŝĞŶ� �ŝŶĞƚ͕� >ĂƵƌĞŶƚ�
&ŽůůĞ͕��ůĂƵĚĞ�,ƵĞďĞƌ͕�:ĞĂŶ-WŝĞƌƌĞ�DŽƵƌĂƚ͕�'ŝůůĞƐ�WĞůĂǇ͕�
�ŐŶğƐ�WĞůůĞƟĞƌ͕��ŶĚƌĠ�^ƚƌĞŝƚ 

W>h� ͗� �ƵƌĠůŝĞŶ� �ŝŶĞƚ͕� >ĂƵƌĞŶƚ� &ŽůůĞ͕� �ůĂƵĚĞ� ,ƵĞďĞƌ͕�
:ĞĂŶ-WŝĞƌƌĞ�DŽƵƌĂƚ͕��ŐŶğƐ�WĞůůĞƟĞƌ͕��ĠůŝŶĞ�EĂǀŝĞƚ͘ 

�ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĨŽƌŵĞůůĞ�;ƐŝƚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ͕��ƵůůĞƟŶ�
ŵƵŶŝĐŝƉĂů͕�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŝŶƚĞƌŶĞͿ 
�ĠůŝŶĞ�EĂǀŝĞƚ͕��ŽƌŝŶŶĞ�^ŵŝƚŚ͕��ŶĚƌĠ�^ƚƌĞŝƚ͘ 

^ƚĂƟŽŶ�Ě͛ĠƉƵƌĂƟŽŶ͕�ĂƐƐĂŝŶŝƐƐĞŵĞŶƚ�͗�>ĂƵƌĞŶƚ�&ŽůůĞ͕�
:ĞĂŶ-WŝĞƌƌĞ�'ŝŽǀĂŶŝŶŝ͕��ůĂƵĚĞ�,ƵĞďĞƌ͕� 

�ĠĐŚĂƌŐĞ�͗�>ĂƵƌĞŶƚ�&ŽůůĞ͕�:ĞĂŶ-WŝĞƌƌĞ�'ŝŽǀĂŶŝŶŝ 

�ůĂŵďŝĐ�͗�:ĞĂŶ-WŝĞƌƌĞ�'ŝŽǀĂŶŝŶŝ͕�'ŝůůĞƐ�WĞůĂǇ 

ZƀůĞƐ ĂƩƌŝďƵĠƐ�͗ 
'ĞƐƟŽŶ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĐŽŵŵƵŶĂů�͗�>ĂƵƌĞŶƚ�&ŽůůĞ�;:ĞĂŶ-
WŝĞƌƌĞ�'ŝŽǀĂŶŝŶŝ͕�:ĞĂŶ-WŝĞƌƌĞ�DŽƵƌĂƚͿ͘ 
ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ�ĚĞƐ�ǀĂŶŶĞƐ�͗�>ĂƵƌĞŶƚ�&ŽůůĞ͕�:ĞĂŶ-
WŝĞƌƌĞ�'ŝŽǀĂŶŝŶŝ͕�'ŝůůĞƐ�WĞůĂǇ͘� 
�ŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ�͗�:ĞĂŶ-WŝĞƌƌĞ�DŽƵƌĂƚ 
WŽƵďĞůůĞƐ�ƐĂůůĞ�ĚĞƐ�ĨġƚĞƐ�͗��ĠůŝŶĞ�EĂǀŝĞƚ͕��ůĂƵĚĞ�
,ƵĞďĞƌ͘ 
�ƌĐŚŝǀĞƐ�͗�:ĞĂŶ-WŝĞƌƌĞ�'ŝŽǀĂŶŝŶŝ͕��ŽƌŝŶŶĞ�^ŵŝƚŚ͘ 

^ĠĂŶĐĞ�ĚƵ�Ϯϴ�ŵĂŝ�ϮϬϮϬ 
dŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƉƌŝƐĞƐ�ă�ů͛ƵŶĂŶŝŵŝƚĠ͘ 

ZŝƐƋƵĞ�ĚĞ�ĐŚƵƚĞ�Ě͛ĂƌďƌĞƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ƌŽƵƚĞ�ĚĞ�>Ă�ZŽĐŚĞũĞĂŶ 
>ĞƐ� ƉƌŽƉƌŝĠƚĂŝƌĞƐ� ĚĞƐ� ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ� ƉĂƌĐĞůůĞƐ� ƐĞƌŽŶƚ�
ŝŶĨŽƌŵĠƐ͘� WƌĠǀƵ� ƐĂŵĞĚŝ� ϯϬ� ŵĂŝ� ĂƉƌğƐ-ŵŝĚŝ�
;ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ĚƵ�ĐĂĚĂƐƚƌĞ�ƉŽƵƌ�ǀĠƌŝĮĞƌ�ůĂ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĠ�ĚĞƐ�
ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ƉĂƌĐĞůůĞƐͿ͘ 

^ĠĐƵƌŝƐĂƟŽŶ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�'ĞŶĞǇ 

^ĂŵĞĚŝ�ϲ�ũƵŝŶ͕�ĚĞƐ�ĂƌďƌĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĂďĂƩƵƐ͘ 

�Ŷ�ĞīĞƚ͕�ŝůƐ�ƌŝƐƋƵĂŝĞŶƚ�ĚĞ�ĐŚƵƚĞƌ�ƐƵƌ�ůĂ�ǀŽŝĞ�ƉƵďůŝƋƵĞ͘ 

�ĠŵŽŶƚĂŐĞ�ĚĞƐ�ƉŽƚĞĂƵǆ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĮůĞƚƐ 

DĞƌĐƌĞĚŝ� ϯ� ũƵŝŶ͕� ƵŶĞ� ƉĂƌƟĞ� ĚĞ� ů͛ĠƋƵŝƉĞ� ŵƵŶŝĐŝƉĂůĞ� Ă�
ũŽƵĠ� ůĞƐ�ͨ ŐƌŽƐ�ďƌĂƐ ͩ�ƉŽƵƌ�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ� ůĞ� ĨŽŶĚ�
ĚƵ�ƚĞƌƌĂŝŶ�ĚĞ�ĨŽŽƚďĂůů͘ 

�Ŷ�ĞīĞƚ� ůĞƐ�ƉŽƚĞĂƵǆ�ƋƵŝ� ƚĞŶĂŝĞŶƚ� ůĞƐ�ĮůĞƚƐ�ŵĞŶĂĕĂŝĞŶƚ�
ĚĞ�ƚŽŵďĞƌ�Ğƚ�Ɛ͛ĂǀĠƌĂŝĞŶƚ�ĚĂŶŐĞƌĞƵǆ͘ 

DŝƐƐŝŽŶ�ĂĐĐŽŵƉůŝĞ�͊ 

ZĞƉƌŝƐĞ�ĚƵ�&ŝƚŶĞƐƐ 
�����������	�������ǤǤǤ������������������������� 

������ʹͷ��������������������������Ǥ 
 
��������� �����������������������������������±���
ͳͲ��ϐ�������������������������������ƴ�����������-ͳͻǤ� 

 

��ƴ������������� ��������	�����������
�ǯ�����������Ǥ 

 

��������ǣ��ǯ�
�����ǯ������������	���������������������
͵�����������ͳͺ���ͲͲ�ȋ�����������²����������������
���������������ư������������������ư �����������ȌǤ 

>Ă�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ�ĞƐƚ �ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ŽƵǀĞƌƚĞ͘ 

�ĞƉĞŶĚĂŶƚ� ƋƵĞůƋƵĞƐ� ƉƌĠĐĂƵƟŽŶƐ� Ě͛ƵƐĂŐĞ� ĚĞǀƌŽŶƚ�
ġƚƌĞ�ƉƌŝƐĞƐ�͗ 

hŶ�ƐĞƵů�ĂĚƵůƚĞ�ŽƵ�ƵŶ�ĞŶĨĂŶƚ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠ�Ě͛ƵŶ�ĂĚƵůƚĞ�
ƐŽŶƚ�ĂƵƚŽƌŝƐĠƐ�ă�Ɛ͛Ǉ�ƌĞŶĚƌĞ�ă�ůĂ�ĨŽŝƐ͘ 

�Ƶ�ŐĞů�ŚǇĚƌŽĂůĐŽŽůŝƋƵĞ�ĞƐƚ�ŵŝƐ�ă�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�
ŶĞƩŽǇĂŐĞ� ĚĞƐ� ŵĂŝŶƐ� Ğƚ� ĚĞƐ� ĐŽƵǀĞƌƚƵƌĞƐ� ĚĞƐ� ůŝǀƌĞƐ�
ĚĠƉŽƐĠƐ�ŽƵ�ƌĞƟƌĠƐ͘ 
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