
>Ğ�ŵŽƚ�ĚƵ�ŵĂŝƌĞ 
EŽƚƌĞ� ĠƋƵŝƉĞ� ĐŽŶƟŶƵĞ� Ě͛ĂǀĂŶĐĞƌ� ƐƵƌ� ůĞƐ�
ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĞŶŐĂŐĠƐ͘ 

hŶĞ�ĠƚƵĚĞ�ĚĞ�ĨĂŝƐĂďŝůŝƚĠ�ĞƐƚ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ�ƉŽƵƌ�
ƵŶĞ� ĐŚĂƵīĞƌŝĞ� ďŽŝƐ� ƋƵŝ� ĂůŝŵĞŶƚĞƌĂŝƚ� ůĞƐ�
ďąƟŵĞŶƚƐ� ĐŽŵŵƵŶĂƵǆ� Ğƚ� ƉŽƵƌ� ůĂ�
ƌĞĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ� ĚĞ� ů͛ĂŶĐŝĞŶŶĞ� ĠĐŽůĞ͘� �ĞƐ� ĚĞƵǆ� ƉƌŽũĞƚƐ� ǀŽƵƐ�
ƐĞƌŽŶƚ� ďŝĞŶƚƀƚ� ƉƌĠƐĞŶƚĠƐ͘� >ĞƐ� ƉƌŽďůğŵĞƐ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĠƐ� ĚĂŶƐ� ůĂ�
ƐĂůůĞ�ĚĞƐ� ĨġƚĞƐ�ŶŽƵƐ�ŽďůŝŐĞŶƚ�ă� ƌĠŇĠĐŚŝƌ�ƉůƵƐ� ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ�ƋƵĞ�
ƉƌĠǀƵ�ă�ƐŽŶ�ĚĞǀĞŶŝƌ͘ 

�͛ĂƵƚƌĞ� ƉĂƌƚ͕� ĐŽŵŵĞ� ĐŽŶǀĞŶƵ� ĚĂŶƐ� ŶŽƚƌĞ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͕� ƵŶĞ�
ĐŽŶĐĞƌƚĂƟŽŶ� ĂǀĞĐ� ůĂ� ƉŽƉƵůĂƟŽŶ� ǀĂ� ĚĠŵĂƌƌĞƌ� ƐƵƌ� ůĞ� ƉƌŽũĞƚ�
ĠŽůŝĞŶ͘� dŽƵƚĞƐ� ǀŽƐ� ƌĞŵĂƌƋƵĞƐ� Ğƚ� ĚŽůĠĂŶĐĞƐ� ƐĞƌŽŶƚ� ƉƌŝƐĞƐ� ĞŶ�
ĐŽŵƉƚĞ�Ğƚ�ĠƚƵĚŝĠĞƐ�ƉĂƌ�sĂůĞĐŽ͘�hŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ƌĞŶĚƵ�ƐĞƌĂ�ĞŶƐƵŝƚĞ�
ƉƌĠƐĞŶƚĠ� ă� ůĂ� ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘� :Ğ� ǀŽƵƐ� ĚĞŵĂŶĚĞ� ĚŽŶĐ� ă� ƚŽƵƐ͕� ĚĞ�
ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ� ĂĐƟǀĞŵĞŶƚ� ĂĮŶ�Ě͛ŽďƚĞŶŝƌ� ĂŝŶƐŝ� ƵŶĞ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�
ƌĠĞůůĞ�ĚĞ�ǀŽƐ�ĂǀŝƐ͕�Ğƚ�ĚĞ�ƌĠŝƚĠƌĞƌ�ǀŽƚƌĞ�ƐŽƵƟĞŶ�ă�ĐĞ�ƉƌŽũĞƚ͘ 

�Ŷ�ĐĞƩĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�ĐŽŶĮŶĞŵĞŶƚ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĞƐƉĠƌŽŶƐ�
ƚŽƵƐ� ġƚƌĞ� ůĂ� ĚĞƌŶŝğƌĞ͕� ũĞ� ǀŽƵƐ� ƌĂƉƉĞůůĞ� ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ĚĞƐ�
ǀĂůĞƵƌƐ� Ě͛ĞŶƚƌĂŝĚĞ� Ğƚ� Ě͛ĂůƚƌƵŝƐŵĞ� ƋƵŝ� ŶŽƵƐ� ƉĞƌŵĞƩƌŽŶƚ�
Ě͛ĂǀĂŶĐĞƌ�ĞŶƐĞŵďůĞ� Ğƚ� ĚĞ� ĐŽŶƟŶƵĞƌ� ă� ďŝĞŶ� ǀŝǀƌĞ� ĚĂŶƐ� ŶŽƚƌĞ�
ǀŝůůĂŐĞ͘ 

>Ğ�DĂŝƌĞ͕��ůĂƵĚĞ�,ƵĞďĞƌ 

>Ă�ƉĂƌŽůĞ�ă�ůĂ�ũĞƵŶĞƐƐĞ 

�ĞƉƵŝƐ�ϭ�ĂŶ͕�ŶŽƵƐ�ĂŵŽƌĕŽŶƐ�ĚĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ǀŝĞ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ǀŝůůĂŐĞ͕�ŵĂŝƐ�ŶŽƵƐ�Ŷ͛ŽƵďůŝŽŶƐ�ƉĂƐ�ƉŽƵƌ�ĂƵƚĂŶƚ�ůĞƐ�ũĞƵŶĞƐ͘ 

�͛ĞƐƚ�ƉŽƵƌƋƵŽŝ��ũĞ�ƐŽƵŚĂŝƚĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ďŝĂŝƐ��Ě͛ƵŶ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ͕��ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ƌĞĐĞǀƌĞǌ�ĚΖŝĐŝ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ũŽƵƌƐ�ĚĂŶƐ�ǀŽƐ�ďŽŠƚĞƐ�ĂƵǆ�
ůĞƩƌĞƐ͕�ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ�ǀŽƐ�ĂƩĞŶƚĞƐ͕�ǀŽƐ�ĞŶǀŝĞƐ�Ğƚ�ƐƵƌƚŽƵƚ�ǀŽƐ�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶƐ͘�� 

:Ğ�ǀŽƵƐ�ƌĞŵĞƌĐŝĞ�ĚĞ�ŵĞ�ƌĞƚŽƵƌŶĞƌ�ĐĞůƵŝ-Đŝ�ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ�ŽƵ�ĚĞ�ŵĞ�ĐŽŶƚĂĐƚĞƌ�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ĂĮŶ�Ě͛ĠĐŚĂŶŐĞƌ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐƵũĞƚ͘��>Ă�
ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚƐ�ǀŽƵƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƚ�ŶĞ�ĚĠƉĞŶĚ�ƋƵĞ�ĚĞ�ǀŽƵƐ�ĂůŽƌƐ͕�ă�ďŝĞŶƚƀƚ�͊ 

�ĠůŝŶĞ�E�s/�d͕�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚƵ�ĚŽƐƐŝĞƌ͘ 

>Ğ�ƌĠƐĞƌǀŽŝƌ�ĚĞƐ�dƌŽŶĐŚŽƚƐ�Ă�ďĞƐŽŝŶ�ĚĞ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�
ĂĮŶ� Ě͛ġƚƌĞ� ĚĞ� ŶŽƵǀĞĂƵ� ŽƉĠƌĂƟŽŶŶĞů͘� ^ŽŶ� ĂĐĐğƐ� ĞƐƚ�
ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ĚŝĸĐŝůĞ�Ğƚ�ŵĂů�ƐŝŐŶĂůŝƐĠ͕� ůĂ�ƉŽƌƚĞ�ĞƐƚ�ĞŶ�ŵĂƵǀĂŝƐ�
ĠƚĂƚ�Ğƚ�ůĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�ĚĞ�ƉŽŵƉĂŐĞ�ƐŽŶƚ�ă�ƌĞǀŽŝƌ͘� 
�ĞůƵŝ-Đŝ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ŝŶĐĞŶĚŝĞ�ĚƵ�ǀŝůůĂŐĞ͘ 

KƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĚĞƐ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ 
>ĞƐ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĐŽŶƟŶƵĞŶƚ�ă�Ɛ͛ĠƚŽīĞƌ ͗ 

-�:ĞĂŶ-DŝĐŚĞů�WĂŝƚƌĞ�ƌĞũŽŝŶƚ�ůĂ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ͨ ^ĠĐƵƌŝƚĠ ͕ͩ 
-�WŝĞƌƌĞ�DĂƌĞǇ͕�ůĂ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ͨ �ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ ͩ͘ 

�ŝĞŶǀĞŶƵĞ�ă�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�͊ 

/ů�ŶŽƵƐ�Ă�ƋƵŝƩĠƐ 

:ĞĂŶ-WŝĞƌƌĞ�^�,>hE��ĞƐƚ�ĚĠĐĠĚĠ�ă�dƌĠǀĞŶĂŶƐ�ůĞ�ϲ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϭ͘ 

/ů� ĠƚĂŝƚ� ąŐĠ� ĚĞ� ϳϭ� ĂŶƐ� Ğƚ� ĂǀĂŝƚ� ĞǆĞƌĐĠ� Ϯ� ŵĂŶĚĂƚƐ� ĐŽŵŵĞ�
ĐŽŶƐĞŝůůĞƌ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů� Ğƚ� ĂĚũŽŝŶƚ� ĂƵ�ŵĂŝƌĞ� ĚĞ�
ϭϵϴϯ�ă�ϭϵϵϲ͘�>Ă��ŽŵŵƵŶĞ�ĞƐƚ�ƚƌğƐ�ƚŽƵĐŚĠĞ�
ƉĂƌ�ƐĂ�ĚŝƐƉĂƌŝƟŽŶ�ƐŽƵĚĂŝŶĞ͘ 
EŽƵƐ� ĞǆƉƌŝŵŽŶƐ� ŶŽƐ� ƉůƵƐ� ƐŝŶĐğƌĞƐ�
ĐŽŶĚŽůĠĂŶĐĞƐ� ă� ƐŽŶ�ĮůƐ �Ǉƌŝů� Ğƚ� ƐŽŶ�ĠƉŽƵƐĞ�
�ůĂƵĚŝŶĞ͘� 

,ĞƵƌĞƵǆ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚ 
>Ă�ƉĞƟƚĞ��ŶŐğůĞ�ĞƐƚ�ŶĠĞ�ůĞ�ϭϵ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϭ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƉůƵƐ�
ŐƌĂŶĚ�ďŽŶŚĞƵƌ�ĚĞ�ƐŽŶ�ŐƌĂŶĚ�ĨƌğƌĞ�DĂůŽŶĞ͘��ŝĞŶǀĞŶƵĞ�ă�
�ŶŐğůĞ� Ğƚ� ĨĠůŝĐŝƚĂƟŽŶƐ� ă� ƐĞƐ� ƉĂƌĞŶƚƐ� �ŶƚŽŝŶĞ� WĞůĂǇ� Ğƚ�
DĂƌŝĞ��ƌƵŶŶĞƌ�͊ 

,ĂŝĞ�ĚƵ�ĐŝŵĞƟğƌĞ  

WĂƌŵŝ�ůĞƐ�ŝĚĠĞƐ�ƉƌŽƉŽƐĠĞƐ�ƉŽƵƌ�ƌĞŵƉůĂĐĞƌ�ů͛ĂĐƚƵĞůůĞ�ŚĂŝĞ͕�ĚĞǀĞŶƵĞ�ƚƌğƐ�ĞŶǀĂŚŝƐƐĂŶƚĞ͕�ƐĠƉĂƌĂŶƚ�ůĂ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ůĂ��ŽŵďĞ�^ĂŝŶƚ�
:ĞĂŶ�ĚƵ�ĐŝŵĞƟğƌĞ͕�ƵŶĞ�Ě͛ĞŶƚƌĞ�ĞůůĞƐ�ƌĞƟĞŶƚ�ƚŽƵƚ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ŶŽƚƌĞ�ĂƩĞŶƟŽŶ͘ 

>͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ��W/Ϯϱ�;�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�WĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�/ŶƐĞƌƟŽŶ�ϮϱͿ�ƐĞƌĂŝƚ�ĞŶ�ŵĞƐƵƌĞ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�ƵŶ�ŵƵƌ�ƚƌĂĚŝƟŽŶŶĞů�ĞŶ�ƉŝĞƌƌĞƐ�
ƐğĐŚĞƐ͘��ůůĞ�ƉƌĠƉĂƌĞ�ĚĞƐ�ƐĂůĂƌŝĠƐ�ă� ůĞƵƌ�ƌĞƚŽƵƌ�ƐƵƌ� ůĞ�ŵĂƌĐŚĠ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�Ğƚ�ŶŽƵƐ�ĂƉƉƌĠĐŝŽŶƐ� ůĞ�ĨĂŝƚ�Ě͛ă� ůĂ�ĨŽŝƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ�ă�
ĐĞƩĞ�ďĞůůĞ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ĨĂŝƌĞ�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ƵŶ�ŽƵǀƌĂŐĞ�ƋƵŝ�Ɛ͛ŝŶƚğŐƌĞ�ƉĂƌĨĂŝƚĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐƚǇůĞ�ĚƵ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚƵ�ǀŝůůĂŐĞ͘ 

�Ğƚ�ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ġƚƌĞ�ĮŶĂŶĐĠ�ĞŶ�ŐƌĂŶĚĞ�ƉĂƌƟĞ�ŐƌąĐĞ�ă�ƵŶĞ�ƐƵďǀĞŶƟŽŶ͘ 
WŽƵƌ�ĞŶĐŽƌĞ�ƌĠĚƵŝƌĞ�ůĞƐ�ĐŽƸƚƐ͕�ŶŽƵƐ�ůĂŶĕŽŶƐ�ƵŶ�ĂƉƉĞů�ă�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ƌĠĐƵƉĠƌĞƌ�ĚĞƐ�ƉŝĞƌƌĞƐ�ƐğĐŚĞƐ�ĂĮŶ�ĚĞ�ƌĠĂůŝƐĞƌ�
ĐĞ�ƉƌŽũĞƚ�ƋƵŝ�ĚŽŶŶĞƌĂ�ĚƵ�ĐĂĐŚĞƚ�ă�ůĂ�ƉůĂĐĞ͘��ŝŶƐŝ͕�Ɛŝ�ǀŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ĚĞƐ�ƉŝĞƌƌĞƐ�ŝŶƵƟůŝƐĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ǀŽƚƌĞ�ũĂƌĚŝŶ�ŽƵ�ĚĞƐ�ŵƵƌĞƚƐ�ĞŶ�
ŵĂƵǀĂŝƐ� ĠƚĂƚ� ƋƵŝ� Ŷ͛ŽŶƚ� ƉůƵƐ� Ě͛ƵƐĂŐĞ͕� ŵĞƌĐŝ� ĚĞ� ĐŽŶƚĂĐƚĞƌ� ůĂ� ŵĂŝƌŝĞ͘� �ĞƐ� ĠƋƵŝƉĞƐ� ƐĞƌŽŶƚ� ĨŽƌŵĠĞƐ� ƉŽƵƌ� ƌĠĐƵƉĠƌĞƌ� Ğƚ�
ĞŶƚƌĞƉŽƐĞƌ�ĐĞƐ�ƉŝĞƌƌĞƐ͘ 

>ŽƟƐƐĞŵĞŶƚ 
dƌŽŝƐ�ƚĞƌƌĂŝŶƐ�ƐŽŶƚ�ǀĞŶĚƵƐ�Ğƚ�ŶŽƵƐ�ĞƐƉĠƌŽŶƐ�ƋƵĞ�ůĞ�
ϰĞ� ůĞ� ƐŽŝƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ĐĞƩĞ� ĂŶŶĠĞ͘� /ů� ĨĂƵĚƌĂ� ĚŽŶĐ�
ƉƌĠǀŽŝƌ�ůĞ�ƉĞƌŵŝƐ�Ě͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƐƵŝƚĞ�ĚƵ�
ůŽƟƐƐĞŵĞŶƚ͘ 

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

^ĠĐƵƌŝƚĠ 
dƌŽŝƐ�ŵŝƌŽŝƌƐ�ƐŽŶƚ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ�Ě͛ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ĂĮŶ�ĚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĞƌ�
ů͛ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ǀĠŚŝĐƵůĞƐ͕� ĞŶ� ƚŽƵƚĞ� ƐĠĐƵƌŝƚĠ͕� ĚĞƉƵŝƐ�
ůĞƐ�ǀŽŝĞƐ�ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ�͗ 

-�ZƵĞ�ĚƵ�sĞƌŐĞƌ��ůĂƵĚǇ͕ 
-��ŚĞŵŝŶ�ĚĞƐ�dƌŽŶĐŚŽƚƐ͕ 
-�ZƵĞ��ŶƚŽŝŶĞ��Ğƌƌ͘ 

EĞƩŽǇĂŐĞ�ĚĞ�ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ 

�ĞƵǆ� ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ� ĚƵ� ǀŝůůĂŐĞ� ŽŶƚ� ŽƌŐĂŶŝƐĠ� ƵŶĞ�
ũŽƵƌŶĠĞ�ŶĞƩŽǇĂŐĞ�ĚĞ�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ͕�ůĞ��ƐĂŵĞĚŝ�ϲ�
ŵĂƌƐ�ϮϬϮϭ͘ 

>͛ĠƋƵŝƉĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůĞ�ƐĂůƵĞ�ĐĞƩĞ�ďĞůůĞ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�͊ 

/ů� ƐĞŵďůĞ� ǀŝƐŝďůĞŵĞŶƚ� ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ� ĚĞ� ƌĂƉƉĞůĞƌ� ůĞƐ� ƉŽŝŶƚƐ�
ƐƵŝǀĂŶƚƐ ͗ 
-�>Ğ�ďƌƸůĂŐĞ�ĞŶ�ƉůĞŝŶ�Ăŝƌ�ĚĞƐ�ĚĠĐŚĞƚƐ�Ğƚ�ĚĠƚƌŝƚƵƐ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞ�
ŶĂƚƵƌĞ�ĞƐƚ�ƌŝŐŽƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ�ŝŶƚĞƌĚŝƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�
ĂŐŐůŽŵĠƌĂƟŽŶƐ 
-� /ů� ĞƐƚ� ŝŶƚĞƌĚŝƚ� ĚĞ� ũĞƚĞƌ� ĚĞƐ� ĚĠĐŚĞƚƐ� ;Ǉ� ĐŽŵƉƌŝƐ� ĚĞƐ�
ĚĠĐŚĞƚƐ�ǀĞƌƚƐͿ�ĞŶ�ĨŽƌġƚ͘� 

WŽƵƌ�ƌĂƉƉĞů͕�ŶŽƵƐ�ĚŝƐƉŽƐŽŶƐ�Ě͛ƵŶĞ�ĚĠĐŚĞƩĞƌŝĞ�͊ 

>ĞƐ� ĐŽŶƚƌĞǀĞŶĂŶƚƐ� Ɛ͛ĞǆƉŽƐĞŶƚ� ă� ƵŶĞ� ĂŵĞŶĚĞ͘� �ĞƌƚĂŝŶƐ�
Ɛ͛ĞŶƚġƚĞŶƚ� ă� ŶĞ� ƉĂƐ� ƌĞƐƉĞĐƚĞƌ� ĐĞƐ� ƌğŐůĞƐ� ͗� ĂůůŽŶƐ-ŶŽƵƐ�
ĚĞǀŽŝƌ�ĞŶ�ƉĂƐƐĞƌ�ƉĂƌ�ůă ͍ 



^ƚĠƌŝůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐŚĂƚƐ 

>Ă�ĐĂŵƉĂŐŶĞ�ĚĞ�ƐƚĠƌŝůŝƐĂƟŽŶ�Ă�ďŝĞŶ�ĐŽŵŵĞŶĐĠ͘�ϭϬ�ĐŚĂƚƐ�ĚŽŶƚ�
ϰ� ĠƚĂŝĞŶƚ� ƉŽƌƚĞƵƌƐ� ĚƵ� ^ŝĚĂ� ŽŶƚ� ĠƚĠ� ĂƩƌĂƉĠƐ͘� >ĞƐ� ĐŚĂƚƐ� ĞŶ�
ďŽŶŶĞ�ƐĂŶƚĠ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƐƚĠƌŝůŝƐĠƐ�Ğƚ�ƌĞůąĐŚĠƐ͘ 

EŽƵƐ�ƌĂƉƉĞůŽŶƐ�ƋƵĞ�ĐĞƩĞ�ŽƉĠƌĂƟŽŶ�
ƉŽŶĐƚƵĞůůĞ� Ă� ĠƚĠ� ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ� ĚƵ� ĨĂŝƚ�
ĚĞ� ůĂ�ŵƵůƟƉůŝĐĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ĐŚĂƚƐ� ĚĂŶƐ�
ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĞ͘� /ů� ĞƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĚĞ�
ǀĞŝůůĞƌ�ă�ƐƚĠƌŝůŝƐĞƌ�ǀŽƐ�ĂŶŝŵĂƵǆ�ƉŽƵƌ�
ƋƵĞ�ĐĞůĂ�ŶĞ�ƐĞ�ƌĞƉƌŽĚƵŝƐĞ�ƉĂƐ͘ 

�ƌƌġƚĠ�Ě͛ŝŶƚĞƌĚŝĐƟŽŶ�Ě͛ƵƐĂŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůůĞ�ĚĞƐ�ĨġƚĞƐ 

�ƉƌğƐ�ǀŝƐŝƚĞ�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ͕�ůĂ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�Ă�ĚŽŶŶĠ�ƵŶ�ĂǀŝƐ�ĚĠĨĂǀŽƌĂďůĞ�ƉŽƵƌ�ů͛ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůůĞ�ĚĞƐ�ĨġƚĞƐ͘ 

�Ŷ�ĞīĞƚ͕�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĐŽŶƚƌƀůĞƐ�Ŷ͛ŽŶƚ�ƉĂƐ�ĠƚĠ�ƌĠĂůŝƐĠƐ�ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ŵŝƐ�ă�ũŽƵƌ�ĂƵ�ƉůƵƐ�ǀŝƚĞ�;ĠůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ͕�ŐĂǌ�Ğƚ�
ĂůĂƌŵĞ�ŝŶĐĞŶĚŝĞͿ͘� 

�͛ĂƵƚƌĞ� ƉĂƌƚ͕�ŵġŵĞ� ƵŶĞ� ĨŽŝƐ� ĐĞƐ� ǀĠƌŝĮĐĂƟŽŶƐ� ĚĞ� ƐĠĐƵƌŝƚĠ� ƌĠĂůŝƐĠĞƐ͕� ŝů� ŶĞ� ƐĞƌĂ� ƉĂƐ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ĚĞ� ĚŝƐƉŽƐĞƌ� ĚĞ� ĐĞƩĞ� ƐĂůůĞ�
ĐŽŵŵĞ�ĂƵƉĂƌĂǀĂŶƚ͕�ůĞƐ�ĚĠŐąƚƐ�ŽĐĐĂƐŝŽŶŶĠƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ŵĂŶƋƵĞ�ĚĞ�ĨŽŶĚĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵŝƐŝŶĞ�Ɛ͛ĠƚĂŶƚ�ĂŐŐƌĂǀĠƐ͘ 

hŶ�ƉŽƚĞĂƵ�ĚĞ� ƐĂƵǀĞŐĂƌĚĞ�ĞƐƚ� ĞŶ� ĐŽƵƌƐ�ĚĞ� ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ� ůĞ� ƐŽƵƐ-ƐŽů� ƉŽƵƌ�ĠǀŝƚĞƌ� ƚŽƵƚĞ� ĐĂƚĂƐƚƌŽƉŚĞ�Ğƚ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ƵŶĞ�
ƌĠŇĞǆŝŽŶ�ƉƌŽĨŽŶĚĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐƵũĞƚ͘�WůƵƐŝĞƵƌƐ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐ�ƐŽŶƚ�ĞŶǀŝƐĂŐĞĂďůĞƐ͘ 

�Ŷ� ĂƩĞŶĚĂŶƚ͕� ůĞƐ� ƉĂƌƟĞƐ� ĐƵŝƐŝŶĞ� Ğƚ� ǁĐ� ƐĞƌŽŶƚ� ĐŽŶĚĂŵŶĠĞƐ� Ğƚ� ůĂ� ƐĂůůĞ� ƐĞƌĂ� ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ͕� ĂƉƌğƐ� ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ� ĚƵ� ƉŽƚĞĂƵ� ĚĞ�
ƐŽƵƚğŶĞŵĞŶƚ͕� ă� ŵŽŝŶƐ� ĚĞ� ϮϬ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ƐŝŵƵůƚĂŶĠŵĞŶƚ͘� >͛�ƚĞůŝĞƌ� ^ŽůŝĚĂŝƌĞ� ƉĞƵƚ� ĐŽŶƟŶƵĞƌ� ă� ĨŽŶĐƟŽŶŶĞƌ� ĂƵ� ƐŽƵƐ-ƐŽů�
ƉƵŝƐƋƵ͛ŝů�ĞƐƚ�ŝŶƐƚĂůůĠ�ĚƵ�ďŽŶ�ĐƀƚĠ�ĚƵ�ďąƟŵĞŶƚ͘ 

^ƉŽƌƚ͛ŝƚƵĚĞ�KŶĂŶƐ 

�ĞƉƵŝƐ� ůĞ� ĚĠďƵƚ� ĚĞ� ů͛ĂŶŶĠĞ͕� ůĞƐ� ƐĠĂŶĐĞƐ� ĚĞ�ĮƚŶĞƐƐ� ƐŽŶƚ� ƚŽƵũŽƵƌƐ�
ƐƵƐƉĞŶĚƵĞƐ� ŵĂŝƐ� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ůĂ� ĐŚĂŶĐĞ� ĚĞ� ƉŽƵǀŽŝƌ� ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ�
ŶŽƚƌĞ� ĂĐƟǀŝƚĠ� ĚĞ� ŵĂƌĐŚĞ� ŶŽƌĚŝƋƵĞͬůŽŝƐŝƌƐ͕� ĚĂŶƐ� ůĞ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ĚĞƐ�
ƉƌŽƚŽĐŽůĞƐ� ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ� ĞŶ� ǀŝŐƵĞƵƌ͘� EŽƐ� ŵĂƌĐŚĞƵƌƐ� ĐŽŶƟŶƵĞŶƚ� ĚĞ�
ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ�ĐŚĂƋƵĞ�ƐĂŵĞĚŝ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ĂǀĞĐ�ĞŶ�ƉƌŝŵĞ�ĚĞ�
ƐƵďůŝŵĞƐ�ƉĂǇƐĂŐĞƐ�͊� 
EŽƵƐ� ĞƐƉĠƌŽŶƐ� ƉŽƵǀŽŝƌ� ƌĞƉƌĞŶĚƌĞ� ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ� ŶŽƐ� ĂĐƟǀŝƚĠƐ� ĚĞ�
ĮƚŶĞƐƐ͕�ĂǀĞĐ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ƉƌĂƟƋƵĞƌ�ĞŶ�ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ͕�ƐĞůŽŶ�ůĂ�ŵĠƚĠŽ͕�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ƐŽƵƐ�
ƌĠƐĞƌǀĞƐ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐŝŐŶĞƐ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƐƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚƵ�ĐŽƵǀƌĞ-ĨĞƵ͘ 
 
�ŽŶŶĞƐ�ǀĂĐĂŶĐĞƐ�ă�ƚŽƵƐ�͊ 
>͛ĠƋƵŝƉĞ�^ƉŽƌƚ͛ŝƚƵĚĞ�KŶĂŶƐ 

�ĠƉůŽŝĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƌĠƐĞĂƵ�ƚƌğƐ�ŚĂƵƚ�ĚĠďŝƚ�
ƐƵƌ�KŶĂŶƐ�;ĂƌƌŝǀĠĞ�ĚĞ�ůĂ�ĮďƌĞͿ 

>ĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞ�ƟƌĂŐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ĚĠƌŽƵůĂŐĞ�ĚĞƐ�ĐąďůĞƐ�ŽƉƟƋƵĞƐ�Ğƚ�
ĚĞƐ� ĚŝīĠƌĞŶƚƐ� ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚƐ� ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ� ĂƵ� ƉĂƐƐĂŐĞ� ă� ůĂ�
ĮďƌĞ�ǀŽŶƚ�ĚĠďƵƚĞƌ͘� 

>ĞƐ� ƌĂĐĐŽƌĚĞŵĞŶƚƐ� ĚĞǀƌĂŝĞŶƚ� ġƚƌĞ� ŽƉĠƌĂƟŽŶŶĞůƐ� ĚƵƌĂŶƚ� ůĞ�
ϮŶĚ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ĚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ϮϬϮϭ͘ 

�Ŷ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ĠƉŝĐŝĞƌƐ�Ğƚ�ŵĂƌĂŠĐŚĞƌƐ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ǀŽƵƐ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ũŽƵƌ͕�
sĂůĠƌŝĞ�ĠƚŽīĞ�ƐŽŶ�ŽīƌĞ�ĞŶ�ĐĞ�ĚĠďƵƚ�ĚĞ�ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ůŽĐĂƵǆ͕�ĚĞƐ�ŐůĂĐĞƐ�
ƉŽƵƌ�ǀŽƵƐ�ƌĂĨƌĂŝĐŚŝƌ�Ğƚ�ƐĂ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ĚĞ�ďŝũŽƵǆ�ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ�ĠƚĠ͘� 

E͛ŚĠƐŝƚĞǌ�ƉĂƐ�ă�ůƵŝ�ƌĞŶĚƌĞ�ǀŝƐŝƚĞ͘ 

^ŝƚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ 

sŽƵƐ�ġƚĞƐ�ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ă�ĐŽŶƐƵůƚĞƌ� ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ� ůĞ�
ƐŝƚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ŽŶĂŶƐ͘Ĩƌ͘ 

�� ů͛ŝŵĂŐĞ� ĚĞ� ů͛ĞǆƉŽƐŝƟŽŶ� ĚĞ� ĐĂƌƚĞƐ� ƉŽƐƚĂůĞƐ� ĚĞ� &ƌĂŶĕŽŝƐ�
�ŚĂǀĞǇ ͗�ǀŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ƵŶĞ�ƉĂƐƐŝŽŶ͕�ƵŶ� ƚĂůĞŶƚ�ŽƵ�ƵŶ�ŵĠƟĞƌ�ƋƵĞ�
ǀŽƵƐ� ĂŝŵĞƌŝĞǌ� ƉĂƌƚĂŐĞƌ� ĂǀĞĐ� ůĂ� ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͕� ĐŽŶƚĂĐƚĞǌ-ŶŽƵƐ�
ƉĂƌ�ŵĂŝů ͗�ĐŽŶƚĂĐƚΛŽŶĂŶƐ͘Ĩƌ� 

E͛ŚĠƐŝƚĞǌ� ƉĂƐ� ă� ǀŽƵƐ� ĂďŽŶŶĞƌ� ƉŽƵƌ� ƌĞĐĞǀŽŝƌ� ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ�
ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ĂĐƚƵĂůŝƚĠƐ�ĚƵ�ǀŝůůĂŐĞ͘ 

 
EŽƚƌĞ�ƉĞƟƚ�ŵĂƌĐŚĠ�Ă�ƌĞƉƌŝƐ�ƐĞƐ�ƋƵĂƌƟĞƌƐ�Ě͛ĠƚĠ�ƐƵƌ�ůĂ�WůĂĐĞ�ĚĞ�ůĂ�
�ŽŵďĞ�^ƚ�:ĞĂŶ͕�ĚĞ�ϭϲ�Ś�ă�ϭϵ�Ś͕�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ũĞƵĚŝƐ͘ 

�Ŷ� ƉůƵƐ� ĚĞ� ƐĞƐ� ƉƌŽĚƵŝƚƐ� ŚĂďŝƚƵĞůƐ͕� ůĂ� &ƌŽŵĂŐĞƌŝĞ� �ŽƵƌĂŶƚ� ŶŽƵƐ�
ĂƉƉŽƌƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŚĂƌĐƵƚĞƌŝĞ�ĚĞ�ůĂ�&ĞƌŵĞ ĚĞƐ�ŐƌĂŶĚƐ�ĐŚĂŵƉƐ͘ 

�ŚƌŝƐƚŽƉŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞ͕�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵ͕�ƉŽƵůĞƚƐ�Ğƚ� ũĂŵďŽŶŶĞĂƵǆ�ƌƀƟƐ͘�
>ǇĂŶĂ�WŝǌǌĂ�ƉƌĞŶĚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ǀŽƐ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƐ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ũĞƵĚŝƐ͘ 

>Ă�ďƌĂƐƐĞƌŝĞ�EŝŵďƵƐ�ĚĞ��ƵŶŐ�ǀŽƵƐ�ƉƌŽƉŽƐĞƌĂ� ƐĞƐ�ďŝğƌĞƐ� ůŽĐĂůĞƐ�
ƚŽƵƐ� ůĞƐ�ϭϱ� ũŽƵƌƐ� Ğƚ� �ĠůŝŶĞ� ǀŝĞŶĚƌĂ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ͕� ƉŽŶĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ͕�
ĂǀĞĐ�ƐĞƐ�ĨĂďƌŝĐĂƟŽŶƐ�ĂƌƟƐĂŶĂůĞƐ�ĚĞ�ƐĂĐƐ�ă�ŵĂŝŶ�Ğƚ�ƉŽƌƚĞĨĞƵŝůůĞƐ͘ 

hŶ�ŵĂƌĂŠĐŚĞƌ�ĚĞǀƌĂŝƚ�ƌĞũŽŝŶĚƌĞ�ů͛ĠƋƵŝƉĞ�Ě͛ŝĐŝ�ůĂ�ĮŶ�ĚƵ�ŵŽŝƐ͘ 

ZĞƉƌŝƐĞ�ĚƵ�ŵĂƌĐŚĠ�ůĞ�ϭĞƌ�Ăǀƌŝů 

dĂƌŝĨƐ��ŽŶĐĞƐƐŝŽŶƐ�ĐŝŵĞƟğƌĞ 

�ŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ�Ϯŵϸ�-��ŽŶĐĞƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ϱϬ�ĂŶƐ 
KŶĂŶƐ ͗�ϭϲϬ�Φ  ͮ��ǆƚĠƌŝĞƵƌ ͗�ϯϱϬ�Φ 

�ĂǀƵƌŶĞ�–��ŽŶĐĞƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ϱϬ�ĂŶƐ 
KŶĂŶƐ ͗�ϯϬϬ�Φ  ͮ��ǆƚĠƌŝĞƵƌ ͗�ϰϱϬ�Φ 

�ŽůŽŵďĂƌŝƵŵ�-��ŽŶĐĞƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ϱϬ�ĂŶƐ 
KŶĂŶƐ ͗�ϴϱϬ�Φ��� ͮ��ǆƚĠƌŝĞƵƌ ͗�ϭϮϬϬ�Φ 

WƌŽũĞƚ��ŚĂƵīĞƌŝĞ�Ğƚ�ƌĠŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ�ĚĞ�
ů͛ĠĐŽůĞ 

>Ğ�ďƵƌĞĂƵ�Ě͛ĠƚƵĚĞƐ���WK^�Ě͛�ŝǆ-ůĞƐ-�ĂŝŶƐ�Ă�ĠƚĠ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠ͘ 

>Ğ� ĐŽƸƚ� ƚŽƚĂů� Ɛ͛ĠůğǀĞ� ă� ϱϱϮϬ� Φ� dd�� ĚŽŶƚ� ϳϬ� й� ƐŽŶƚ� ƉƌŝƐ� ĞŶ�
ĐŚĂƌŐĞ�ƉĂƌ�ůĞ�^z����Ğƚ�ů͛���D�͘ 

dƌĂǀĂƵǆ�ƉƌĠǀƵƐ�͗ 

· >Ğ�W͛Ɵƚ�ZƵ�ǀĂ�ġƚƌĞ�ĐƵƌĠ�;ŶĞƩŽǇĂŐĞ�ĚƵ�ƚƌŽƵͿ͘ 

· ZĠĨĞĐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƌƵĞ��ĂƐƐĞ͕ 

· ZĞƉƌŝƐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌƵĞ�ĚƵ�W͛Ɵƚ�ZŽƵǆ͘ 

ZĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĚĞ�ŵĠĚĞĐŝŶ�Ğƚ�ŬŝŶĠ 
D͘� :ĞĂŶ-&ƌĂŶĕŽŝƐ� ZŝďŝğƌĞ͕� DĂŝƌĞ� ĚĞ� ^ĂƵůŶŽƚ� ;ϳϬͿ� Ă�
ĐŽŶƐƟƚƵĠ� ƵŶ� ĐŽůůĞĐƟĨ� ĐŽŶƚƌĞ� ůĞƐ� ĚĠƐĞƌƚƐ� ŵĠĚŝĐĂƵǆ�
ĂƵƋƵĞů�D͘��ůĂƵĚĞ�,ƵĞďĞƌ�Ă�ĂĚŚĠƌĠ͘ 

>Ğ� �ƌ� >ĂŝŶĞ� ĐğĚĞ� ŐƌĂƚƵŝƚĞŵĞŶƚ� ƐŽŶ� ďąƟŵĞŶƚ� ă� ůĂ�
ĐŽŵŵƵŶĞ� ĚĞ� ^ĂƵůŶŽƚ� Ğƚ� ĚĞŵĂŶĚĞ͕� ĞŶ� ĠĐŚĂŶŐĞ͕� ƋƵĞ�
ĐĞůůĞ-Đŝ� Ɛ͛ĞŶŐĂŐĞ�ă�ƚƌŽƵǀĞƌ�ĚĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�
ƉŽƵƌ� ů͛ŽĐĐƵƉĞƌ͕� ƐĂŶƐ� ůŽǇĞƌ� ĂƵ� ĚĠƉĂƌƚ͕� ƉĂƌ� ƵŶ� ĐŽŶƚƌĂƚ�
ĐŽŶǀĞŶƵ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ƉĂƌƟĞƐ�ƉƌĞŶĂŶƚĞƐ͘� 

�Ğ�ďąƟŵĞŶƚ͕�ĂĐƋƵŝƐ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ϰϬ�ĂŶƐ�Ě͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ͕�ĞƐƚ�
ĐŽŶƐƟƚƵĠ� ĚĞ� ĚĞƵǆ� ĂƉƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ� Ğƚ� ĚĞ� ƚƌŽŝƐ� ƉĂƌƟĞƐ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞƐ ͗� ƐŽŝŶƐ͕� ƐĂůůĞ� Ě͛ĂƩĞŶƚĞ� Ğƚ� ĞƐƉĂĐĞ�
ƐĞĐƌĠƚĂƌŝĂƚ͘�� 

EŽƵƐ�ĚĞǀŽŶƐ�ƉƌĠƐĞƌǀĞƌ�ůĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŵĠĚŝĐĂƵǆ�ĚĂŶƐ�ŶŽƐ�
ĐĂŵƉĂŐŶĞƐ͘ 

E͛ŚĠƐŝƚĞǌ�ƉĂƐ�ă�ŵĞ�ĐŽŶƚĂĐƚĞƌ�ĂƵ�Ϭϲ�ϯϳ�ϮϬ�ϳϮ�ϴϮ͘� 
    �ůĂƵĚĞ�,ƵĞďĞƌ 



^ƚĠƌŝůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐŚĂƚƐ 

>Ă�ĐĂŵƉĂŐŶĞ�ĚĞ�ƐƚĠƌŝůŝƐĂƟŽŶ�Ă�ďŝĞŶ�ĐŽŵŵĞŶĐĠ͘�ϭϬ�ĐŚĂƚƐ�ĚŽŶƚ�
ϰ� ĠƚĂŝĞŶƚ� ƉŽƌƚĞƵƌƐ� ĚƵ� ^ŝĚĂ� ŽŶƚ� ĠƚĠ� ĂƩƌĂƉĠƐ͘� >ĞƐ� ĐŚĂƚƐ� ĞŶ�
ďŽŶŶĞ�ƐĂŶƚĠ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƐƚĠƌŝůŝƐĠƐ�Ğƚ�ƌĞůąĐŚĠƐ͘ 

EŽƵƐ�ƌĂƉƉĞůŽŶƐ�ƋƵĞ�ĐĞƩĞ�ŽƉĠƌĂƟŽŶ�
ƉŽŶĐƚƵĞůůĞ� Ă� ĠƚĠ� ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ� ĚƵ� ĨĂŝƚ�
ĚĞ� ůĂ�ŵƵůƟƉůŝĐĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ĐŚĂƚƐ� ĚĂŶƐ�
ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĞ͘� /ů� ĞƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĚĞ�
ǀĞŝůůĞƌ�ă�ƐƚĠƌŝůŝƐĞƌ�ǀŽƐ�ĂŶŝŵĂƵǆ�ƉŽƵƌ�
ƋƵĞ�ĐĞůĂ�ŶĞ�ƐĞ�ƌĞƉƌŽĚƵŝƐĞ�ƉĂƐ͘ 

�ƌƌġƚĠ�Ě͛ŝŶƚĞƌĚŝĐƟŽŶ�Ě͛ƵƐĂŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůůĞ�ĚĞƐ�ĨġƚĞƐ 

�ƉƌğƐ�ǀŝƐŝƚĞ�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ͕�ůĂ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�Ă�ĚŽŶŶĠ�ƵŶ�ĂǀŝƐ�ĚĠĨĂǀŽƌĂďůĞ�ƉŽƵƌ�ů͛ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůůĞ�ĚĞƐ�ĨġƚĞƐ͘ 

�Ŷ�ĞīĞƚ͕�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĐŽŶƚƌƀůĞƐ�Ŷ͛ŽŶƚ�ƉĂƐ�ĠƚĠ�ƌĠĂůŝƐĠƐ�ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ŵŝƐ�ă�ũŽƵƌ�ĂƵ�ƉůƵƐ�ǀŝƚĞ�;ĠůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ͕�ŐĂǌ�Ğƚ�
ĂůĂƌŵĞ�ŝŶĐĞŶĚŝĞͿ͘� 

�͛ĂƵƚƌĞ� ƉĂƌƚ͕�ŵġŵĞ� ƵŶĞ� ĨŽŝƐ� ĐĞƐ� ǀĠƌŝĮĐĂƟŽŶƐ� ĚĞ� ƐĠĐƵƌŝƚĠ� ƌĠĂůŝƐĠĞƐ͕� ŝů� ŶĞ� ƐĞƌĂ� ƉĂƐ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ĚĞ� ĚŝƐƉŽƐĞƌ� ĚĞ� ĐĞƩĞ� ƐĂůůĞ�
ĐŽŵŵĞ�ĂƵƉĂƌĂǀĂŶƚ͕�ůĞƐ�ĚĠŐąƚƐ�ŽĐĐĂƐŝŽŶŶĠƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ŵĂŶƋƵĞ�ĚĞ�ĨŽŶĚĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵŝƐŝŶĞ�Ɛ͛ĠƚĂŶƚ�ĂŐŐƌĂǀĠƐ͘ 

hŶ�ƉŽƚĞĂƵ�ĚĞ� ƐĂƵǀĞŐĂƌĚĞ�ĞƐƚ� ĞŶ� ĐŽƵƌƐ�ĚĞ� ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ� ůĞ� ƐŽƵƐ-ƐŽů� ƉŽƵƌ�ĠǀŝƚĞƌ� ƚŽƵƚĞ� ĐĂƚĂƐƚƌŽƉŚĞ�Ğƚ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ƵŶĞ�
ƌĠŇĞǆŝŽŶ�ƉƌŽĨŽŶĚĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐƵũĞƚ͘�WůƵƐŝĞƵƌƐ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐ�ƐŽŶƚ�ĞŶǀŝƐĂŐĞĂďůĞƐ͘ 

�Ŷ� ĂƩĞŶĚĂŶƚ͕� ůĞƐ� ƉĂƌƟĞƐ� ĐƵŝƐŝŶĞ� Ğƚ� ǁĐ� ƐĞƌŽŶƚ� ĐŽŶĚĂŵŶĠĞƐ� Ğƚ� ůĂ� ƐĂůůĞ� ƐĞƌĂ� ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ͕� ĂƉƌğƐ� ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ� ĚƵ� ƉŽƚĞĂƵ� ĚĞ�
ƐŽƵƚğŶĞŵĞŶƚ͕� ă� ŵŽŝŶƐ� ĚĞ� ϮϬ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ƐŝŵƵůƚĂŶĠŵĞŶƚ͘� >͛�ƚĞůŝĞƌ� ^ŽůŝĚĂŝƌĞ� ƉĞƵƚ� ĐŽŶƟŶƵĞƌ� ă� ĨŽŶĐƟŽŶŶĞƌ� ĂƵ� ƐŽƵƐ-ƐŽů�
ƉƵŝƐƋƵ͛ŝů�ĞƐƚ�ŝŶƐƚĂůůĠ�ĚƵ�ďŽŶ�ĐƀƚĠ�ĚƵ�ďąƟŵĞŶƚ͘ 

^ƉŽƌƚ͛ŝƚƵĚĞ�KŶĂŶƐ 

�ĞƉƵŝƐ� ůĞ� ĚĠďƵƚ� ĚĞ� ů͛ĂŶŶĠĞ͕� ůĞƐ� ƐĠĂŶĐĞƐ� ĚĞ�ĮƚŶĞƐƐ� ƐŽŶƚ� ƚŽƵũŽƵƌƐ�
ƐƵƐƉĞŶĚƵĞƐ� ŵĂŝƐ� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ůĂ� ĐŚĂŶĐĞ� ĚĞ� ƉŽƵǀŽŝƌ� ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ�
ŶŽƚƌĞ� ĂĐƟǀŝƚĠ� ĚĞ� ŵĂƌĐŚĞ� ŶŽƌĚŝƋƵĞͬůŽŝƐŝƌƐ͕� ĚĂŶƐ� ůĞ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ĚĞƐ�
ƉƌŽƚŽĐŽůĞƐ� ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ� ĞŶ� ǀŝŐƵĞƵƌ͘� EŽƐ� ŵĂƌĐŚĞƵƌƐ� ĐŽŶƟŶƵĞŶƚ� ĚĞ�
ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ�ĐŚĂƋƵĞ�ƐĂŵĞĚŝ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ĂǀĞĐ�ĞŶ�ƉƌŝŵĞ�ĚĞ�
ƐƵďůŝŵĞƐ�ƉĂǇƐĂŐĞƐ�͊� 
EŽƵƐ� ĞƐƉĠƌŽŶƐ� ƉŽƵǀŽŝƌ� ƌĞƉƌĞŶĚƌĞ� ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ� ŶŽƐ� ĂĐƟǀŝƚĠƐ� ĚĞ�
ĮƚŶĞƐƐ͕�ĂǀĞĐ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ƉƌĂƟƋƵĞƌ�ĞŶ�ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ͕�ƐĞůŽŶ�ůĂ�ŵĠƚĠŽ͕�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ƐŽƵƐ�
ƌĠƐĞƌǀĞƐ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐŝŐŶĞƐ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƐƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚƵ�ĐŽƵǀƌĞ-ĨĞƵ͘ 
 
�ŽŶŶĞƐ�ǀĂĐĂŶĐĞƐ�ă�ƚŽƵƐ�͊ 
>͛ĠƋƵŝƉĞ�^ƉŽƌƚ͛ŝƚƵĚĞ�KŶĂŶƐ 

�ĠƉůŽŝĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƌĠƐĞĂƵ�ƚƌğƐ�ŚĂƵƚ�ĚĠďŝƚ�
ƐƵƌ�KŶĂŶƐ�;ĂƌƌŝǀĠĞ�ĚĞ�ůĂ�ĮďƌĞͿ 

>ĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞ�ƟƌĂŐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ĚĠƌŽƵůĂŐĞ�ĚĞƐ�ĐąďůĞƐ�ŽƉƟƋƵĞƐ�Ğƚ�
ĚĞƐ� ĚŝīĠƌĞŶƚƐ� ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚƐ� ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ� ĂƵ� ƉĂƐƐĂŐĞ� ă� ůĂ�
ĮďƌĞ�ǀŽŶƚ�ĚĠďƵƚĞƌ͘� 

>ĞƐ� ƌĂĐĐŽƌĚĞŵĞŶƚƐ� ĚĞǀƌĂŝĞŶƚ� ġƚƌĞ� ŽƉĠƌĂƟŽŶŶĞůƐ� ĚƵƌĂŶƚ� ůĞ�
ϮŶĚ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ĚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ϮϬϮϭ͘ 

�Ŷ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ĠƉŝĐŝĞƌƐ�Ğƚ�ŵĂƌĂŠĐŚĞƌƐ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ǀŽƵƐ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ũŽƵƌ͕�
sĂůĠƌŝĞ�ĠƚŽīĞ�ƐŽŶ�ŽīƌĞ�ĞŶ�ĐĞ�ĚĠďƵƚ�ĚĞ�ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ůŽĐĂƵǆ͕�ĚĞƐ�ŐůĂĐĞƐ�
ƉŽƵƌ�ǀŽƵƐ�ƌĂĨƌĂŝĐŚŝƌ�Ğƚ�ƐĂ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ĚĞ�ďŝũŽƵǆ�ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ�ĠƚĠ͘� 

E͛ŚĠƐŝƚĞǌ�ƉĂƐ�ă�ůƵŝ�ƌĞŶĚƌĞ�ǀŝƐŝƚĞ͘ 

^ŝƚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ 

sŽƵƐ�ġƚĞƐ�ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ă�ĐŽŶƐƵůƚĞƌ� ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ� ůĞ�
ƐŝƚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ŽŶĂŶƐ͘Ĩƌ͘ 

�� ů͛ŝŵĂŐĞ� ĚĞ� ů͛ĞǆƉŽƐŝƟŽŶ� ĚĞ� ĐĂƌƚĞƐ� ƉŽƐƚĂůĞƐ� ĚĞ� &ƌĂŶĕŽŝƐ�
�ŚĂǀĞǇ ͗�ǀŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ƵŶĞ�ƉĂƐƐŝŽŶ͕�ƵŶ� ƚĂůĞŶƚ�ŽƵ�ƵŶ�ŵĠƟĞƌ�ƋƵĞ�
ǀŽƵƐ� ĂŝŵĞƌŝĞǌ� ƉĂƌƚĂŐĞƌ� ĂǀĞĐ� ůĂ� ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͕� ĐŽŶƚĂĐƚĞǌ-ŶŽƵƐ�
ƉĂƌ�ŵĂŝů ͗�ĐŽŶƚĂĐƚΛŽŶĂŶƐ͘Ĩƌ� 

E͛ŚĠƐŝƚĞǌ� ƉĂƐ� ă� ǀŽƵƐ� ĂďŽŶŶĞƌ� ƉŽƵƌ� ƌĞĐĞǀŽŝƌ� ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ�
ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ĂĐƚƵĂůŝƚĠƐ�ĚƵ�ǀŝůůĂŐĞ͘ 

 
EŽƚƌĞ�ƉĞƟƚ�ŵĂƌĐŚĠ�Ă�ƌĞƉƌŝƐ�ƐĞƐ�ƋƵĂƌƟĞƌƐ�Ě͛ĠƚĠ�ƐƵƌ�ůĂ�WůĂĐĞ�ĚĞ�ůĂ�
�ŽŵďĞ�^ƚ�:ĞĂŶ͕�ĚĞ�ϭϲ�Ś�ă�ϭϵ�Ś͕�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ũĞƵĚŝƐ͘ 

�Ŷ� ƉůƵƐ� ĚĞ� ƐĞƐ� ƉƌŽĚƵŝƚƐ� ŚĂďŝƚƵĞůƐ͕� ůĂ� &ƌŽŵĂŐĞƌŝĞ� �ŽƵƌĂŶƚ� ŶŽƵƐ�
ĂƉƉŽƌƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŚĂƌĐƵƚĞƌŝĞ�ĚĞ�ůĂ�&ĞƌŵĞ ĚĞƐ�ŐƌĂŶĚƐ�ĐŚĂŵƉƐ͘ 

�ŚƌŝƐƚŽƉŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞ͕�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵ͕�ƉŽƵůĞƚƐ�Ğƚ� ũĂŵďŽŶŶĞĂƵǆ�ƌƀƟƐ͘�
>ǇĂŶĂ�WŝǌǌĂ�ƉƌĞŶĚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ǀŽƐ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƐ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ũĞƵĚŝƐ͘ 

>Ă�ďƌĂƐƐĞƌŝĞ�EŝŵďƵƐ�ĚĞ��ƵŶŐ�ǀŽƵƐ�ƉƌŽƉŽƐĞƌĂ� ƐĞƐ�ďŝğƌĞƐ� ůŽĐĂůĞƐ�
ƚŽƵƐ� ůĞƐ�ϭϱ� ũŽƵƌƐ� Ğƚ� �ĠůŝŶĞ� ǀŝĞŶĚƌĂ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ͕� ƉŽŶĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ͕�
ĂǀĞĐ�ƐĞƐ�ĨĂďƌŝĐĂƟŽŶƐ�ĂƌƟƐĂŶĂůĞƐ�ĚĞ�ƐĂĐƐ�ă�ŵĂŝŶ�Ğƚ�ƉŽƌƚĞĨĞƵŝůůĞƐ͘ 

hŶ�ŵĂƌĂŠĐŚĞƌ�ĚĞǀƌĂŝƚ�ƌĞũŽŝŶĚƌĞ�ů͛ĠƋƵŝƉĞ�Ě͛ŝĐŝ�ůĂ�ĮŶ�ĚƵ�ŵŽŝƐ͘ 

ZĞƉƌŝƐĞ�ĚƵ�ŵĂƌĐŚĠ�ůĞ�ϭĞƌ�Ăǀƌŝů 

dĂƌŝĨƐ��ŽŶĐĞƐƐŝŽŶƐ�ĐŝŵĞƟğƌĞ 

�ŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ�Ϯŵϸ�-��ŽŶĐĞƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ϱϬ�ĂŶƐ 
KŶĂŶƐ ͗�ϭϲϬ�Φ  ͮ��ǆƚĠƌŝĞƵƌ ͗�ϯϱϬ�Φ 

�ĂǀƵƌŶĞ�–��ŽŶĐĞƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ϱϬ�ĂŶƐ 
KŶĂŶƐ ͗�ϯϬϬ�Φ  ͮ��ǆƚĠƌŝĞƵƌ ͗�ϰϱϬ�Φ 

�ŽůŽŵďĂƌŝƵŵ�-��ŽŶĐĞƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ϱϬ�ĂŶƐ 
KŶĂŶƐ ͗�ϴϱϬ�Φ��� ͮ��ǆƚĠƌŝĞƵƌ ͗�ϭϮϬϬ�Φ 

WƌŽũĞƚ��ŚĂƵīĞƌŝĞ�Ğƚ�ƌĠŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ�ĚĞ�
ů͛ĠĐŽůĞ 

>Ğ�ďƵƌĞĂƵ�Ě͛ĠƚƵĚĞƐ���WK^�Ě͛�ŝǆ-ůĞƐ-�ĂŝŶƐ�Ă�ĠƚĠ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠ͘ 

>Ğ� ĐŽƸƚ� ƚŽƚĂů� Ɛ͛ĠůğǀĞ� ă� ϱϱϮϬ� Φ� dd�� ĚŽŶƚ� ϳϬ� й� ƐŽŶƚ� ƉƌŝƐ� ĞŶ�
ĐŚĂƌŐĞ�ƉĂƌ�ůĞ�^z����Ğƚ�ů͛���D�͘ 

dƌĂǀĂƵǆ�ƉƌĠǀƵƐ�͗ 

· >Ğ�W͛Ɵƚ�ZƵ�ǀĂ�ġƚƌĞ�ĐƵƌĠ�;ŶĞƩŽǇĂŐĞ�ĚƵ�ƚƌŽƵͿ͘ 

· ZĠĨĞĐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƌƵĞ��ĂƐƐĞ͕ 

· ZĞƉƌŝƐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌƵĞ�ĚƵ�W͛Ɵƚ�ZŽƵǆ͘ 

ZĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĚĞ�ŵĠĚĞĐŝŶ�Ğƚ�ŬŝŶĠ 
D͘� :ĞĂŶ-&ƌĂŶĕŽŝƐ� ZŝďŝğƌĞ͕� DĂŝƌĞ� ĚĞ� ^ĂƵůŶŽƚ� ;ϳϬͿ� Ă�
ĐŽŶƐƟƚƵĠ� ƵŶ� ĐŽůůĞĐƟĨ� ĐŽŶƚƌĞ� ůĞƐ� ĚĠƐĞƌƚƐ� ŵĠĚŝĐĂƵǆ�
ĂƵƋƵĞů�D͘��ůĂƵĚĞ�,ƵĞďĞƌ�Ă�ĂĚŚĠƌĠ͘ 

>Ğ� �ƌ� >ĂŝŶĞ� ĐğĚĞ� ŐƌĂƚƵŝƚĞŵĞŶƚ� ƐŽŶ� ďąƟŵĞŶƚ� ă� ůĂ�
ĐŽŵŵƵŶĞ� ĚĞ� ^ĂƵůŶŽƚ� Ğƚ� ĚĞŵĂŶĚĞ͕� ĞŶ� ĠĐŚĂŶŐĞ͕� ƋƵĞ�
ĐĞůůĞ-Đŝ� Ɛ͛ĞŶŐĂŐĞ�ă�ƚƌŽƵǀĞƌ�ĚĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�
ƉŽƵƌ� ů͛ŽĐĐƵƉĞƌ͕� ƐĂŶƐ� ůŽǇĞƌ� ĂƵ� ĚĠƉĂƌƚ͕� ƉĂƌ� ƵŶ� ĐŽŶƚƌĂƚ�
ĐŽŶǀĞŶƵ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ƉĂƌƟĞƐ�ƉƌĞŶĂŶƚĞƐ͘� 

�Ğ�ďąƟŵĞŶƚ͕�ĂĐƋƵŝƐ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ϰϬ�ĂŶƐ�Ě͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ͕�ĞƐƚ�
ĐŽŶƐƟƚƵĠ� ĚĞ� ĚĞƵǆ� ĂƉƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ� Ğƚ� ĚĞ� ƚƌŽŝƐ� ƉĂƌƟĞƐ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞƐ ͗� ƐŽŝŶƐ͕� ƐĂůůĞ� Ě͛ĂƩĞŶƚĞ� Ğƚ� ĞƐƉĂĐĞ�
ƐĞĐƌĠƚĂƌŝĂƚ͘�� 

EŽƵƐ�ĚĞǀŽŶƐ�ƉƌĠƐĞƌǀĞƌ�ůĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŵĠĚŝĐĂƵǆ�ĚĂŶƐ�ŶŽƐ�
ĐĂŵƉĂŐŶĞƐ͘ 

E͛ŚĠƐŝƚĞǌ�ƉĂƐ�ă�ŵĞ�ĐŽŶƚĂĐƚĞƌ�ĂƵ�Ϭϲ�ϯϳ�ϮϬ�ϳϮ�ϴϮ͘� 
    �ůĂƵĚĞ�,ƵĞďĞƌ 



�ŽŶĐĞƌƚĂƟŽŶ�ƉƌŽũĞƚ�ĠŽůŝĞŶ 

>Ă�ƐŽĐŝĠƚĠ��ŽƵƌĂŶƚ�WŽƌƚĞƵƌ�Ă�ĠƚĠ�ŵĂŶĚĂƚĠĞ�ƉĂƌ�sĂůĠĐŽ�Ğƚ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ƉŽƵƌ�ƌĞĐƵĞŝůůŝƌ�ů͛ŽƉŝŶŝŽŶ�ĚĞ�ĐŚĂĐƵŶ�ƐƵƌ�ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�
ĠŽůŝĞŶ͘ 
�ĞƐ� ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ� ǀŽƵƐ� ƐĞƌŽŶƚ� ƌĞŵŝƐ� ƉŽƵƌ� ĞǆƉƌŝŵĞƌ� ǀŽƚƌĞ� ŽƉŝŶŝŽŶ� Ğƚ� ĚĞƐ� ƉĞƌŵĂŶĞŶĐĞƐ� ƐĞƌŽŶƚ� ĂƐƐƵƌĠĞƐ� ƉŽƵƌ� ǀŽƵƐ�
ƌĞĐĞǀŽŝƌ͕�ǀŽƵƐ�ĠĐŽƵƚĞƌ�Ğƚ� ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ă�ǀŽƐ� ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƟŽŶƐ͘� >Ă� ƐŽĐŝĠƚĠ�sĂůĠĐŽ�ĚĞǀƌĂ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞƌ�ĚĞƐ� ƐŽůƵƟŽŶƐ�ĂƵǆ�
ƉƌŽďůğŵĞƐ�ƐŽƵůĞǀĠƐ͘�EŽƵƐ�ĐŽŵƉƚŽŶƐ�ƐƵƌ�ǀŽƵƐ�ƚŽƵƐ�ƉŽƵƌ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ă�ĐĞƩĞ�ĞŶƋƵġƚĞ�ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƩƌĂ�ĚĞ�ĚĠĮŶŝƌ�ů͛ĂĚŚĠƐŝŽŶ�
ĚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĂƵ�ƉƌŽũĞƚ͘�/ů�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ƉĂƌƟĐŝƉŝĞǌ�ĂĐƟǀĞŵĞŶƚ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ƐŽǇĞǌ�ƉŽƵƌ�ŽƵ�ĐŽŶƚƌĞ ͊ 
�ŝ-ĚĞƐƐŽƵƐ͕�ǀŽŝĐŝ�ů͛ŝŵƉůĂŶƚĂƟŽŶ�ƉƌĠǀƵĞ͘ 

�ŶĐĂƌƚ�ĂƵ�ďƵůůĞƟŶ�ηϰ—�/ŶĨŽKŶĂŶƐ�Ăǀƌŝů�ϮϬϮϭ   /ŵƉƌŝŵĠ�ƉĂƌ�ŶŽƐ�ƐŽŝŶƐ͕�ŶĞ�ƉĂƐ�ũĞƚĞƌ�ƐƵƌ�ůĂ�ǀŽŝĞ�ƉƵďůŝƋƵĞ͘ 



>Ğ�ŵŽƚ�ĚƵ�ŵĂŝƌĞ 
EŽƚƌĞ� ĠƋƵŝƉĞ� ĐŽŶƟŶƵĞ� Ě͛ĂǀĂŶĐĞƌ� ƐƵƌ� ůĞƐ�
ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĞŶŐĂŐĠƐ͘ 

hŶĞ�ĠƚƵĚĞ�ĚĞ�ĨĂŝƐĂďŝůŝƚĠ�ĞƐƚ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ�ƉŽƵƌ�
ƵŶĞ� ĐŚĂƵīĞƌŝĞ� ďŽŝƐ� ƋƵŝ� ĂůŝŵĞŶƚĞƌĂŝƚ� ůĞƐ�
ďąƟŵĞŶƚƐ� ĐŽŵŵƵŶĂƵǆ� Ğƚ� ƉŽƵƌ� ůĂ�
ƌĞĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ� ĚĞ� ů͛ĂŶĐŝĞŶŶĞ� ĠĐŽůĞ͘� �ĞƐ� ĚĞƵǆ� ƉƌŽũĞƚƐ� ǀŽƵƐ�
ƐĞƌŽŶƚ� ďŝĞŶƚƀƚ� ƉƌĠƐĞŶƚĠƐ͘� >ĞƐ� ƉƌŽďůğŵĞƐ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĠƐ� ĚĂŶƐ� ůĂ�
ƐĂůůĞ�ĚĞƐ� ĨġƚĞƐ�ŶŽƵƐ�ŽďůŝŐĞŶƚ�ă� ƌĠŇĠĐŚŝƌ�ƉůƵƐ� ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ�ƋƵĞ�
ƉƌĠǀƵ�ă�ƐŽŶ�ĚĞǀĞŶŝƌ͘ 

�͛ĂƵƚƌĞ� ƉĂƌƚ͕� ĐŽŵŵĞ� ĐŽŶǀĞŶƵ� ĚĂŶƐ� ŶŽƚƌĞ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͕� ƵŶĞ�
ĐŽŶĐĞƌƚĂƟŽŶ� ĂǀĞĐ� ůĂ� ƉŽƉƵůĂƟŽŶ� ǀĂ� ĚĠŵĂƌƌĞƌ� ƐƵƌ� ůĞ� ƉƌŽũĞƚ�
ĠŽůŝĞŶ͘� dŽƵƚĞƐ� ǀŽƐ� ƌĞŵĂƌƋƵĞƐ� Ğƚ� ĚŽůĠĂŶĐĞƐ� ƐĞƌŽŶƚ� ƉƌŝƐĞƐ� ĞŶ�
ĐŽŵƉƚĞ�Ğƚ�ĠƚƵĚŝĠĞƐ�ƉĂƌ�sĂůĞĐŽ͘�hŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ƌĞŶĚƵ�ƐĞƌĂ�ĞŶƐƵŝƚĞ�
ƉƌĠƐĞŶƚĠ� ă� ůĂ� ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘� :Ğ� ǀŽƵƐ� ĚĞŵĂŶĚĞ� ĚŽŶĐ� ă� ƚŽƵƐ͕� ĚĞ�
ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ� ĂĐƟǀĞŵĞŶƚ� ĂĮŶ�Ě͛ŽďƚĞŶŝƌ� ĂŝŶƐŝ� ƵŶĞ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�
ƌĠĞůůĞ�ĚĞ�ǀŽƐ�ĂǀŝƐ͕�Ğƚ�ĚĞ�ƌĠŝƚĠƌĞƌ�ǀŽƚƌĞ�ƐŽƵƟĞŶ�ă�ĐĞ�ƉƌŽũĞƚ͘ 

�Ŷ�ĐĞƩĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�ĐŽŶĮŶĞŵĞŶƚ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĞƐƉĠƌŽŶƐ�
ƚŽƵƐ� ġƚƌĞ� ůĂ� ĚĞƌŶŝğƌĞ͕� ũĞ� ǀŽƵƐ� ƌĂƉƉĞůůĞ� ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ĚĞƐ�
ǀĂůĞƵƌƐ� Ě͛ĞŶƚƌĂŝĚĞ� Ğƚ� Ě͛ĂůƚƌƵŝƐŵĞ� ƋƵŝ� ŶŽƵƐ� ƉĞƌŵĞƩƌŽŶƚ�
Ě͛ĂǀĂŶĐĞƌ�ĞŶƐĞŵďůĞ� Ğƚ� ĚĞ� ĐŽŶƟŶƵĞƌ� ă� ďŝĞŶ� ǀŝǀƌĞ� ĚĂŶƐ� ŶŽƚƌĞ�
ǀŝůůĂŐĞ͘ 

>Ğ�DĂŝƌĞ͕��ůĂƵĚĞ�,ƵĞďĞƌ 

>Ă�ƉĂƌŽůĞ�ă�ůĂ�ũĞƵŶĞƐƐĞ 

�ĞƉƵŝƐ�ϭ�ĂŶ͕�ŶŽƵƐ�ĂŵŽƌĕŽŶƐ�ĚĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ǀŝĞ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ǀŝůůĂŐĞ͕�ŵĂŝƐ�ŶŽƵƐ�Ŷ͛ŽƵďůŝŽŶƐ�ƉĂƐ�ƉŽƵƌ�ĂƵƚĂŶƚ�ůĞƐ�ũĞƵŶĞƐ͘ 

�͛ĞƐƚ�ƉŽƵƌƋƵŽŝ��ũĞ�ƐŽƵŚĂŝƚĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ďŝĂŝƐ��Ě͛ƵŶ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ͕��ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ƌĞĐĞǀƌĞǌ�ĚΖŝĐŝ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ũŽƵƌƐ�ĚĂŶƐ�ǀŽƐ�ďŽŠƚĞƐ�ĂƵǆ�
ůĞƩƌĞƐ͕�ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ�ǀŽƐ�ĂƩĞŶƚĞƐ͕�ǀŽƐ�ĞŶǀŝĞƐ�Ğƚ�ƐƵƌƚŽƵƚ�ǀŽƐ�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶƐ͘�� 

:Ğ�ǀŽƵƐ�ƌĞŵĞƌĐŝĞ�ĚĞ�ŵĞ�ƌĞƚŽƵƌŶĞƌ�ĐĞůƵŝ-Đŝ�ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ�ŽƵ�ĚĞ�ŵĞ�ĐŽŶƚĂĐƚĞƌ�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ĂĮŶ�Ě͛ĠĐŚĂŶŐĞƌ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐƵũĞƚ͘��>Ă�
ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚƐ�ǀŽƵƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƚ�ŶĞ�ĚĠƉĞŶĚ�ƋƵĞ�ĚĞ�ǀŽƵƐ�ĂůŽƌƐ͕�ă�ďŝĞŶƚƀƚ�͊ 

�ĠůŝŶĞ�E�s/�d͕�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚƵ�ĚŽƐƐŝĞƌ͘ 

>Ğ�ƌĠƐĞƌǀŽŝƌ�ĚĞƐ�dƌŽŶĐŚŽƚƐ�Ă�ďĞƐŽŝŶ�ĚĞ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�
ĂĮŶ� Ě͛ġƚƌĞ� ĚĞ� ŶŽƵǀĞĂƵ� ŽƉĠƌĂƟŽŶŶĞů͘� ^ŽŶ� ĂĐĐğƐ� ĞƐƚ�
ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ĚŝĸĐŝůĞ�Ğƚ�ŵĂů�ƐŝŐŶĂůŝƐĠ͕� ůĂ�ƉŽƌƚĞ�ĞƐƚ�ĞŶ�ŵĂƵǀĂŝƐ�
ĠƚĂƚ�Ğƚ�ůĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�ĚĞ�ƉŽŵƉĂŐĞ�ƐŽŶƚ�ă�ƌĞǀŽŝƌ͘� 
�ĞůƵŝ-Đŝ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ŝŶĐĞŶĚŝĞ�ĚƵ�ǀŝůůĂŐĞ͘ 

KƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĚĞƐ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ 
>ĞƐ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĐŽŶƟŶƵĞŶƚ�ă�Ɛ͛ĠƚŽīĞƌ ͗ 

-�:ĞĂŶ-DŝĐŚĞů�WĂŝƚƌĞ�ƌĞũŽŝŶƚ�ůĂ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ͨ ^ĠĐƵƌŝƚĠ ͕ͩ 
-�WŝĞƌƌĞ�DĂƌĞǇ͕�ůĂ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ͨ �ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ ͩ͘ 

�ŝĞŶǀĞŶƵĞ�ă�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�͊ 

/ů�ŶŽƵƐ�Ă�ƋƵŝƩĠƐ 

:ĞĂŶ-WŝĞƌƌĞ�^�,>hE��ĞƐƚ�ĚĠĐĠĚĠ�ă�dƌĠǀĞŶĂŶƐ�ůĞ�ϲ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϭ͘ 

/ů� ĠƚĂŝƚ� ąŐĠ� ĚĞ� ϳϭ� ĂŶƐ� Ğƚ� ĂǀĂŝƚ� ĞǆĞƌĐĠ� Ϯ� ŵĂŶĚĂƚƐ� ĐŽŵŵĞ�
ĐŽŶƐĞŝůůĞƌ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů� Ğƚ� ĂĚũŽŝŶƚ� ĂƵ�ŵĂŝƌĞ� ĚĞ�
ϭϵϴϯ�ă�ϭϵϵϲ͘�>Ă��ŽŵŵƵŶĞ�ĞƐƚ�ƚƌğƐ�ƚŽƵĐŚĠĞ�
ƉĂƌ�ƐĂ�ĚŝƐƉĂƌŝƟŽŶ�ƐŽƵĚĂŝŶĞ͘ 
EŽƵƐ� ĞǆƉƌŝŵŽŶƐ� ŶŽƐ� ƉůƵƐ� ƐŝŶĐğƌĞƐ�
ĐŽŶĚŽůĠĂŶĐĞƐ� ă� ƐŽŶ�ĮůƐ �Ǉƌŝů� Ğƚ� ƐŽŶ�ĠƉŽƵƐĞ�
�ůĂƵĚŝŶĞ͘� 

,ĞƵƌĞƵǆ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚ 
>Ă�ƉĞƟƚĞ��ŶŐğůĞ�ĞƐƚ�ŶĠĞ�ůĞ�ϭϵ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϭ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƉůƵƐ�
ŐƌĂŶĚ�ďŽŶŚĞƵƌ�ĚĞ�ƐŽŶ�ŐƌĂŶĚ�ĨƌğƌĞ�DĂůŽŶĞ͘��ŝĞŶǀĞŶƵĞ�ă�
�ŶŐğůĞ� Ğƚ� ĨĠůŝĐŝƚĂƟŽŶƐ� ă� ƐĞƐ� ƉĂƌĞŶƚƐ� �ŶƚŽŝŶĞ� WĞůĂǇ� Ğƚ�
DĂƌŝĞ��ƌƵŶŶĞƌ�͊ 

,ĂŝĞ�ĚƵ�ĐŝŵĞƟğƌĞ  

WĂƌŵŝ�ůĞƐ�ŝĚĠĞƐ�ƉƌŽƉŽƐĠĞƐ�ƉŽƵƌ�ƌĞŵƉůĂĐĞƌ�ů͛ĂĐƚƵĞůůĞ�ŚĂŝĞ͕�ĚĞǀĞŶƵĞ�ƚƌğƐ�ĞŶǀĂŚŝƐƐĂŶƚĞ͕�ƐĠƉĂƌĂŶƚ�ůĂ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ůĂ��ŽŵďĞ�^ĂŝŶƚ�
:ĞĂŶ�ĚƵ�ĐŝŵĞƟğƌĞ͕�ƵŶĞ�Ě͛ĞŶƚƌĞ�ĞůůĞƐ�ƌĞƟĞŶƚ�ƚŽƵƚ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ŶŽƚƌĞ�ĂƩĞŶƟŽŶ͘ 

>͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ��W/Ϯϱ�;�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�WĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�/ŶƐĞƌƟŽŶ�ϮϱͿ�ƐĞƌĂŝƚ�ĞŶ�ŵĞƐƵƌĞ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�ƵŶ�ŵƵƌ�ƚƌĂĚŝƟŽŶŶĞů�ĞŶ�ƉŝĞƌƌĞƐ�
ƐğĐŚĞƐ͘��ůůĞ�ƉƌĠƉĂƌĞ�ĚĞƐ�ƐĂůĂƌŝĠƐ�ă� ůĞƵƌ�ƌĞƚŽƵƌ�ƐƵƌ� ůĞ�ŵĂƌĐŚĠ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�Ğƚ�ŶŽƵƐ�ĂƉƉƌĠĐŝŽŶƐ� ůĞ�ĨĂŝƚ�Ě͛ă� ůĂ�ĨŽŝƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ�ă�
ĐĞƩĞ�ďĞůůĞ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ĨĂŝƌĞ�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ƵŶ�ŽƵǀƌĂŐĞ�ƋƵŝ�Ɛ͛ŝŶƚğŐƌĞ�ƉĂƌĨĂŝƚĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐƚǇůĞ�ĚƵ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚƵ�ǀŝůůĂŐĞ͘ 

�Ğƚ�ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ġƚƌĞ�ĮŶĂŶĐĠ�ĞŶ�ŐƌĂŶĚĞ�ƉĂƌƟĞ�ŐƌąĐĞ�ă�ƵŶĞ�ƐƵďǀĞŶƟŽŶ͘ 
WŽƵƌ�ĞŶĐŽƌĞ�ƌĠĚƵŝƌĞ�ůĞƐ�ĐŽƸƚƐ͕�ŶŽƵƐ�ůĂŶĕŽŶƐ�ƵŶ�ĂƉƉĞů�ă�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ƌĠĐƵƉĠƌĞƌ�ĚĞƐ�ƉŝĞƌƌĞƐ�ƐğĐŚĞƐ�ĂĮŶ�ĚĞ�ƌĠĂůŝƐĞƌ�
ĐĞ�ƉƌŽũĞƚ�ƋƵŝ�ĚŽŶŶĞƌĂ�ĚƵ�ĐĂĐŚĞƚ�ă�ůĂ�ƉůĂĐĞ͘��ŝŶƐŝ͕�Ɛŝ�ǀŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ĚĞƐ�ƉŝĞƌƌĞƐ�ŝŶƵƟůŝƐĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ǀŽƚƌĞ�ũĂƌĚŝŶ�ŽƵ�ĚĞƐ�ŵƵƌĞƚƐ�ĞŶ�
ŵĂƵǀĂŝƐ� ĠƚĂƚ� ƋƵŝ� Ŷ͛ŽŶƚ� ƉůƵƐ� Ě͛ƵƐĂŐĞ͕� ŵĞƌĐŝ� ĚĞ� ĐŽŶƚĂĐƚĞƌ� ůĂ� ŵĂŝƌŝĞ͘� �ĞƐ� ĠƋƵŝƉĞƐ� ƐĞƌŽŶƚ� ĨŽƌŵĠĞƐ� ƉŽƵƌ� ƌĠĐƵƉĠƌĞƌ� Ğƚ�
ĞŶƚƌĞƉŽƐĞƌ�ĐĞƐ�ƉŝĞƌƌĞƐ͘ 

>ŽƟƐƐĞŵĞŶƚ 
dƌŽŝƐ�ƚĞƌƌĂŝŶƐ�ƐŽŶƚ�ǀĞŶĚƵƐ�Ğƚ�ŶŽƵƐ�ĞƐƉĠƌŽŶƐ�ƋƵĞ�ůĞ�
ϰĞ� ůĞ� ƐŽŝƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ĐĞƩĞ� ĂŶŶĠĞ͘� /ů� ĨĂƵĚƌĂ� ĚŽŶĐ�
ƉƌĠǀŽŝƌ�ůĞ�ƉĞƌŵŝƐ�Ě͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƐƵŝƚĞ�ĚƵ�
ůŽƟƐƐĞŵĞŶƚ͘ 

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

^ĠĐƵƌŝƚĠ 
dƌŽŝƐ�ŵŝƌŽŝƌƐ�ƐŽŶƚ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ�Ě͛ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ĂĮŶ�ĚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĞƌ�
ů͛ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ǀĠŚŝĐƵůĞƐ͕� ĞŶ� ƚŽƵƚĞ� ƐĠĐƵƌŝƚĠ͕� ĚĞƉƵŝƐ�
ůĞƐ�ǀŽŝĞƐ�ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ�͗ 

-�ZƵĞ�ĚƵ�sĞƌŐĞƌ��ůĂƵĚǇ͕ 
-��ŚĞŵŝŶ�ĚĞƐ�dƌŽŶĐŚŽƚƐ͕ 
-�ZƵĞ��ŶƚŽŝŶĞ��Ğƌƌ͘ 

EĞƩŽǇĂŐĞ�ĚĞ�ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ 

�ĞƵǆ� ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ� ĚƵ� ǀŝůůĂŐĞ� ŽŶƚ� ŽƌŐĂŶŝƐĠ� ƵŶĞ�
ũŽƵƌŶĠĞ�ŶĞƩŽǇĂŐĞ�ĚĞ�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ͕�ůĞ��ƐĂŵĞĚŝ�ϲ�
ŵĂƌƐ�ϮϬϮϭ͘ 

>͛ĠƋƵŝƉĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůĞ�ƐĂůƵĞ�ĐĞƩĞ�ďĞůůĞ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�͊ 

/ů� ƐĞŵďůĞ� ǀŝƐŝďůĞŵĞŶƚ� ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ� ĚĞ� ƌĂƉƉĞůĞƌ� ůĞƐ� ƉŽŝŶƚƐ�
ƐƵŝǀĂŶƚƐ ͗ 
-�>Ğ�ďƌƸůĂŐĞ�ĞŶ�ƉůĞŝŶ�Ăŝƌ�ĚĞƐ�ĚĠĐŚĞƚƐ�Ğƚ�ĚĠƚƌŝƚƵƐ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞ�
ŶĂƚƵƌĞ�ĞƐƚ�ƌŝŐŽƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ�ŝŶƚĞƌĚŝƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�
ĂŐŐůŽŵĠƌĂƟŽŶƐ 
-� /ů� ĞƐƚ� ŝŶƚĞƌĚŝƚ� ĚĞ� ũĞƚĞƌ� ĚĞƐ� ĚĠĐŚĞƚƐ� ;Ǉ� ĐŽŵƉƌŝƐ� ĚĞƐ�
ĚĠĐŚĞƚƐ�ǀĞƌƚƐͿ�ĞŶ�ĨŽƌġƚ͘� 

WŽƵƌ�ƌĂƉƉĞů͕�ŶŽƵƐ�ĚŝƐƉŽƐŽŶƐ�Ě͛ƵŶĞ�ĚĠĐŚĞƩĞƌŝĞ�͊ 

>ĞƐ� ĐŽŶƚƌĞǀĞŶĂŶƚƐ� Ɛ͛ĞǆƉŽƐĞŶƚ� ă� ƵŶĞ� ĂŵĞŶĚĞ͘� �ĞƌƚĂŝŶƐ�
Ɛ͛ĞŶƚġƚĞŶƚ� ă� ŶĞ� ƉĂƐ� ƌĞƐƉĞĐƚĞƌ� ĐĞƐ� ƌğŐůĞƐ� ͗� ĂůůŽŶƐ-ŶŽƵƐ�
ĚĞǀŽŝƌ�ĞŶ�ƉĂƐƐĞƌ�ƉĂƌ�ůă ͍ 



�īŽƵĂŐĞ�ϮϬϮϬͬϮϬϮϭ 
>͛ĂīŽƵĂŐĞ͕�ƵŶĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ�ĂŶĐĞƐƚƌĂůĞ�ďŝĞŶ�ǀŝǀĂŶƚĞ�ă�KŶĂŶƐ 

�ƉƌğƐ� ƟƌĂŐĞ� ĂƵ� ƐŽƌƚ� ĚĞƐ� ůŽƚƐ� ůĞ� Ϯϵ� ŽĐƚŽďƌĞ� ϮϬϮϬ͕� Ϯϴ� ĂīŽƵĂŐŝƐƚĞƐ� ŽŶƚ� ƌĠĂůŝƐĠ� ůĂ� ĐŽƵƉĞ� Ě͛ĠĐůĂŝƌĐŝĞ� ĚĞ� ůĂ� ƉĂƌĐĞůůĞ� ϰϮ� 
;ůĂ��ŽƵůŽŝĞͿ͘��ĞƩĞ�ƉĂƌĐĞůůĞ�ĂǀĂŝƚ�ĠƚĠ�ƌĠŐĠŶĠƌĠĞ�ĞŶƚƌĞ�ϭϵϳϳ�Ğƚ�ϭϵϵϲ͘�^ŽŶ�ƐŽů�ĞƐƚ�ƉĂƌŵŝ�ůĞƐ�ŵĞŝůůĞƵƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƌġƚ�ĐŽŵŵƵŶĂůĞ͘ 

DĂůŐƌĠ�ƵŶ�ĚĠŵĂƌƌĂŐĞ�ĐŽŵƉůŝƋƵĠ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ��Ks/�͕�ů͛ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�Ɛ͛ĞƐƚ�ĚĠƌŽƵůĠĞ�ĚĂŶƐ�Ě͛ĞǆĐĞůůĞŶƚĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕�ĚĂŶƐ�
ůĞ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ĚƵ� ƌğŐůĞŵĞŶƚ� Ğƚ� ĚĞƐ� ĐŽŶƐŝŐŶĞƐ�
ƐĠĐƵƌŝƚĠ͘� >Ă� ƌĠĐĞƉƟŽŶ� ĚĞƐ� ƐƚğƌĞƐ� ƉĂƌ� ůĂ�
ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ďŽŝƐ� ĞƐƚ� ďŝĞŶ� ĂǀĂŶĐĠĞ� Ğƚ� ůĞƐ�
ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ĚĠďĂƌĚĂŐĞƐ�ŽŶƚ�ƉƵ�ĐŽŵŵĞŶĐĞƌ͘ 

^ŝ� ĐĞƌƚĂŝŶƐ� ůŽƚƐ� ĐŽŵƉŽƌƚĂŝĞŶƚ� ĚĞ� ŐƌŽƐ� ŚġƚƌĞƐ͕�
ů͛ĞƐƐĞŶƟĞů� ĚƵ� ƚƌĂǀĂŝů� ĐŽŶƐŝƐƚĂŝƚ� ĞŶ� ƵŶĞ�
ƉƌĞŵŝğƌĞ� ĠĐůĂŝƌĐŝĞ� ƉŽƵƌ� ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ� ůĞƐ� ƉůƵƐ�
ďĞůůĞƐ� ƟŐĞƐ� ĚĞ� ĐŚġŶĞƐ� ŽƵ� ĚĞ� ŚġƚƌĞƐ͘� �Ŷ�
ƋƵĞůƋƵĞƐ�ŵŽŝƐ͕� ůĂ�ƉĂƌĐĞůůĞ� Ă� ĐŚĂŶŐĠ�Ě͛ĂƐƉĞĐƚ�
Ğƚ�ŽŶ�ǀŽŝƚ�ďŝĞŶ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�
ĨƵƚĂŝĞ͘� �ƌĂǀŽ� ă� ƚŽƵƐ ƉŽƵƌ� ů͛ĂŵĠůŝŽƌĂƟŽŶ� ĚƵ�
ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ� ĐŽŵŵƵŶĂů� Ğƚ� ƌĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ� ĞŶ�
ϮϬϮϴ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞ�ĠĐůĂŝƌĐŝĞ͘ 

EŽƵǀĞĂƵ�ĐĂƉ�ĚŽŶŶĠ�ă�ůĂ�ĨŽƌġƚ�ŐƌąĐĞ�ă�ů͛ĂŝĚĞ�ŶĂƟŽŶĂůĞ� 

�ŶƚƌĞ�ϭϵϳϳ�Ğƚ�ϭϵϵϲ͕�ƉƌğƐ�ĚĞ�ϲϬ�ŚĂ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƌġƚ�ĐŽŵŵƵŶĂůĞ�;ƚĂŝůůŝƐ�ƐŽƵƐ�ĨƵƚĂŝĞ�ĚĞ�ĨĂŝďůĞ�ǀĂůĞƵƌͿ�ĂǀĂŝĞŶƚ�ĠƚĠ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĠƐ�ĞŶ�
ĨƵƚĂŝĞ�ƌĠƐŝŶĞƵƐĞ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂǀĞĐ�ů͛ĂŝĚĞ�Ě͛ƵŶ�Ɖƌġƚ�ĚƵ�&ŽŶĚ�&ŽƌĞƐƟĞƌ�EĂƟŽŶĂů͘� 

>ĞƐ�ƐĠĐŚĞƌĞƐƐĞƐ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞƐ�ĚĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ϮϬϭϴ͕�ϮϬϭϵ�Ğƚ�ϮϬϮϬ�ŽŶƚ�ĨƌĂŐŝůŝƐĠ�ĐĞƐ�ƉĞƵƉůĞŵĞŶƚƐ͘�>͛ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƐƚƌĞƐƐ�ŚǇĚƌŝƋƵĞ�Ă�
ĨĂǀŽƌŝƐĠ� ůĞƐ� ĂƩĂƋƵĞƐ� Ě͛ŝŶƐĞĐƚĞƐ� ƉĂƌĂƐŝƚĞƐ� ;ƐĐŽůǇƚĞƐͿ͘� WůƵƐ� ĚĞ� ϰϬ� ŚĂ� Ě͛ĠƉŝĐĠĂƐ� ŽŶƚ� ĠƚĠ� ĞǆƉůŽŝƚĠƐ� ƉƌĠŵĂƚƵƌĠŵĞŶƚ� ;ůĞƐ�
ƉĞƵƉůĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƉŝŶƐ�ŶŽŝƌƐ͕�ĂīĂŝďůŝƐ͕�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĐŽŶƐĞƌǀĠƐ�ƉŽƵƌ�ů͛ŝŶƐƚĂŶƚͿ͘ 

�ĂŶƐ� ůĞ�ƉůĂŶ�ĚĞ�ƌĞůĂŶĐĞ�ĚĞ� ů͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ͕�ƐƵŝƚĞ�ă� ůĂ�ĐƌŝƐĞ��Ks/�͕� ůĞ�DŝŶŝƐƚğƌĞ�ĚĞ� ů͛�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�Ă�ŵŝƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĞƐ�
ĂŝĚĞƐ�ĂƵ�ƌĞŶŽƵǀĞůůĞŵĞŶƚ� ĨŽƌĞƐƟĞƌ͘��ĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ� ŝŶĐŝƚĞƌ� ůĞƐ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĂŝƌĞƐ� ĨŽƌĞƐƟĞƌƐ�ă� ŝŶǀĞƐƟƌ�ƉŽƵƌ�ĂĚĂƉƚĞƌ� ůĞƵƌƐ�
ĨŽƌġƚƐ�ĂƵ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĐůŝŵĂƟƋƵĞ�ĞŶ�ƵƟůŝƐĂŶƚ�ĚĞƐ�ĞƐƐĞŶĐĞƐ�ƉůƵƐ�ƌĠƐŝƐƚĂŶƚĞƐ�Ğƚ�ĞŶ�ĐƌĠĂŶƚ�ĚĞƐ�ƉĞƵƉůĞŵĞŶƚƐ�ŵĠůĂŶŐĠƐ͘ 

�Ŷ� ĮŶ� Ě͛ĂŶŶĠĞ� ϮϬϮϬ͕� ů͛�ƚĂƚ� Ă� ĐŚŽŝƐŝ� ĚĞƐ� ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ� ;KE&͕� ĐŽŽƉĠƌĂƟǀĞƐ� ĨŽƌĞƐƟğƌĞƐ͕� ĞǆƉĞƌƚƐͿ� ĐĂƉĂďůĞƐ� ĚĞ� ĐŽŶƐĞŝůůĞƌ� ůĞƐ�
ƉƌŽƉƌŝĠƚĂŝƌĞƐ͕�ĚĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�ůĞƐ�ĚŽƐƐŝĞƌƐ�ĚĞ�ƐƵďǀĞŶƟŽŶƐ�Ğƚ�ĚĞ�ŐĂƌĂŶƟƌ͕�ĚĂŶƐ�ĚĞ�ďŽŶŶĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕�ƵŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�
ĚĞƐ�ĚĠůĂŝƐ͘�>ĞƐ�ĚŽƐƐŝĞƌƐ�ĚĞ�ĚĞŵĂŶĚĞƐ�Ě͛ĂŝĚĞƐ�;ũƵƐƋƵ͛ă�ϴϬй�ĚĞƐ�ĐŽƸƚƐͿ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĚĠƉŽƐĠƐ�ĞŶ�ϮϬϮϭ�Ğƚ�ůĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ƌĠĂůŝƐĠƐ�
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