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>Ğ� ƉƌŽũĞƚ� ŵŝƐĞ� ƐƵƌ� ůĂ�
ĐŽŵƉĠƟƟŽŶ� ŽīĞƌƚĞ� ƉĂƌ� ůĞ� ĐŽƵǀĞƌƚ�
ĂƌďƵƐƟĨ� Ğƚ� ĂƌďŽƌĞƐĐĞŶƚ� ƉŽƵƌ� ĐŽŶͲ
ƚƌƀůĞƌ� ů͛ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ� ĚĞƐ� ĐŽůŽŶŝĞƐ� ĚĞ�
ƌŽƐĞĂƵ͘� hŶ� ĞŶƚƌĞƟĞŶ� ĂĚĠƋƵĂƚ� ĚĞƐ�
ƉůĂŶƚĂƟŽŶƐ� ƐĞƌĂ� ĚŽŶĐ� ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�
ƉĞŶĚĂŶƚ� ƋƵĞůƋƵĞƐ� ĂŶŶĠĞƐ͘� /ů� ĞƐƚ�
ƐƵŐŐĠƌĠ� ĚĞ� ĨĞƌƟůŝƐĞƌ� ůĞƐ� ƉůĂŶƚƐ� ƋƵŝ�
ĠƉƌŽƵǀĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ĚŝĸĐƵůƚĠ� ă� Ɛ͛ĠƚĂͲ
ďůŝƌ͕� ĚĞ� ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ� ů͛ĂƌƌĂĐŚĂŐĞ� ĚĞƐ�
ƌŚŝǌŽŵĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ƉĞƟƚĞƐ� ĐŽůŽŶŝĞƐ�
Ğƚ�ĚĞ�ĚĠŐĂŐĞƌ�ůĞƐ�ƉůĂŶƚĂƟŽŶƐ͘�� 

��ƴ����ƴ  
 >Ğ� ƌŽƐĞĂƵ� ĐŽŵŵƵŶ� ĞǆŽƟƋƵĞ� Ɛ͛ĞƐƚ� ƉƌŽƉĂŐĠ�
ŐƌĂĚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞƐ�ǀŝŶŐƚ�ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ĚĂŶƐ�
ůĂ�ZĠƐĞƌǀĞ�ŶĂƚƵƌĞůůĞ�ĚƵ�DĂƌĂŝƐ->ĠŽŶ-WƌŽǀĂŶĐŚĞƌ͕�ă�EĞƵͲ
ǀŝůůĞ͘��ĞƐ�ŝŶǀĞŶƚĂŝƌĞƐ�ƌĠĂůŝƐĠƐ�ĞŶ�ϮϬϭϯ�Ğƚ�ϮϬϭϱ͕�ŽŶƚ�ƉĞƌŵŝƐ�
Ě͛ŝĚĞŶƟĮĞƌ�ϰϭ�ĐŽůŽŶŝĞƐ�ĚĞ�ƌŽƐĞĂƵ͘��ŽŵƉƚĞ�ƚĞŶƵ�ĚĞƐ�ĐŽŶͲ
ĚŝƟŽŶƐ�ĚƵ�ŵŝůŝĞƵ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĂĐĐğƐ�ĂƵ�ƐŝƚĞ͕�ĐŝŶƋ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ�ŽŶƚ�
ĠƚĠ�ƵƟůŝƐĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ͘ 

;ϭͿ�>͛ĂƌƌĂĐŚĂŐĞ�ŵĂŶƵĞů�ĚĞƐ�ƌŚŝǌŽŵĞƐ�Ă�ĠƚĠ�ƉƌŝǀŝůĠŐŝĠ�ĚĂŶƐ�
ůĞƐ� ƉĞƟƚĞƐ� ĐŽůŽŶŝĞƐ� Ğƚ� ĐĞůůĞƐ� ƋƵŝ� ĂǀĂŝĞŶƚ� ĠƚĠ� ďąĐŚĠĞƐ�
ĂƉƌğƐ� ĞǆĐĂǀĂƟŽŶ� ĞŶ� ϮϬϭϯ͘� �ĞƩĞ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ� Ă� ƉĞƌŵŝƐ� ĚĞ�
ĚŝŵŝŶƵĞƌ�ĚĞ�ĨĂĕŽŶ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĞ�ůĂ�ƌĞƉƌŝƐĞ�ĚƵ�ƌŽƐĞĂƵ͕�ŵĂŝƐ�
ŝů� ĨĂƵĚƌĂ�ƌĞƉƌĞŶĚƌĞ� ůĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĂŶŶƵĞůůĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ĠůŝŵŝͲ

ŶĞƌ� ůĞƐ� ƋƵĞůƋƵĞƐ� ƟŐĞƐ� ƋƵŝ� ƐƵƌǀŝǀĞŶƚ͕� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ĐĞůůĞƐ� ĞŶƚƌĞŵġůĠĞƐ� ĂǀĞĐ� ĚĞƐ� ƉůĂŶƚĞƐ� ĐŽŵƉĠƟƚƌŝĐĞƐ�
ĐŽŵŵĞ�ĚĞƐ�ƋƵĞŶŽƵŝůůĞƐ͕�ĚĞƐ�ĐŽƌŶŽƵŝůůĞƌƐ�ŽƵ�ĚĞƐ�ƐĂƵůĞƐ͘ 

;ϮͿ��ĂŶƐ�ůĞƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ĐŽůŽŶŝĞƐ�ďŝĞŶ�ŝŵƉůĂŶƚĠĞƐ�ŽƵ�ĐĞůůĞƐ�Žƶ�ůĞƐ�ƌŽƐĞĂƵǆ�ƐŽŶƚ�ĞŶƚƌĞŵġůĠƐ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ĐŽƌŶŽƵŝůͲ
ůĞƌƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƐĂƵůĞƐ͕�ă�ů͛ĞƐƚ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠƐĞƌǀĞ͕�ŝů�Ă�ĠƚĠ�ĐŚŽŝƐŝ�ĚĞ�ůĞƐ�ĐŝƌĐŽŶƐĐƌŝƌĞ�ă�ůĞƵƌƐ�ƐŝƚĞƐ�ĂĐƚƵĞůƐ�ĞŶ�ĐƌĠĂŶƚ�ƵŶĞ�
ďĂƌƌŝğƌĞ� ĨŽƌĞƐƟğƌĞ�ă� ů͛ĂŝĚĞ�ĚĞ�ƉůĂŶƚĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ŵĠůğǌĞƐ͕�Ě͛ĂƵůŶĞƐ�Ğƚ�Ě͛ĠƉŝŶĞƩĞƐ�ŶŽŝƌĞƐ� ĞŶ�ƉĠƌŝƉŚĠƌŝĞ�ĚĞƐ�
ĐŽůŽŶŝĞƐ͘�>ĞƐ�ƉůĂŶƚĂƟŽŶƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĚĠŐĂŐĠĞƐ�ĂŶŶƵĞůůĞŵĞŶƚ�ĞŶ�Ǉ�ĨĂƵĐŚĂŶƚ�ůĞƐ�ƌŽƐĞĂƵǆ͘��ĞƩĞ�ďĂƌƌŝğƌĞ�ƉƌĞŶͲ
ĚƌĂ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ă�ƐĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ͘��ĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ͕�ůĞƐ�ƉůĂŶƚĂƟŽŶƐ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ďŝĞŶ�ĠƚĂďůŝĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƐŝƚĞƐ�Žƶ�
ůĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĠĚĂƉŚŝƋƵĞƐ�ƐŽŶƚ�ĨĂǀŽƌĂďůĞƐ͘� 

;ϯͿ��ĂŶƐ�ůĞƐ�ĐŽůŽŶŝĞƐ�ůĞƐ�ŵŽŝŶƐ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞƐ�ƐŝƚƵĠĞƐ�ĂƵ�ŶŽƌĚ�ĚƵ�ŵĂƌĂŝƐ͕�ůĂ�ƉůĂŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ďŽƵƚƵƌĞƐ�;ůŽŶŐƵĞƵƌ�
ĚĞ�ϲϬ�ă�ϳϬ�ĐŵͿ͕�ĚĞ�ƉůĂŶĕŽŶƐ�;ůŽŶŐƵĞƵƌ�ĚĞ�ϭ͕ϱ�ă�Ϯ͕Ϭ�ŵͿ�Ğƚ�ĚĞ�ůŝƚƐ�ĚĞ�ďƌĂŶĐŚĞƐ�ĚĞ�ƐĂƵůĞ�;ƟŐĞƐ�Ě͛ĞŶǀŝƌŽŶ�Ϯ�ŵ�
ĚĞ� ůŽŶŐƵĞƵƌ�ŵĂŝŶƚĞŶƵĞƐ� ĂƵ� ƐŽů� ĂĮŶ� ĚĞ� ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ� ůĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ƟŐĞƐ� ĚƌĞƐƐĠĞƐͿ� Ă� ĠƚĠ�
ƵƟůŝƐĠĞ�ĂƉƌğƐ�ĂǀŽŝƌ�ĨĂƵĐŚĠ�ůĞƐ�ƌŽƐĞĂƵǆ�ă�ůĂ�ĚĠďƌŽƵƐƐĂŝůůĞƵƐĞ�ă�ůĂŵĞ͘��ĞƩĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�Ă�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ƌĠĂůŝƐĞƌ�
ůĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĞŶ�ƵŶĞ�ƐĞƵůĞ�ĂŶŶĠĞ͘��ƉƌğƐ�ůĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ͕�ůĞƐ�ƌŽƐĞĂƵǆ�ŽŶƚ�ƌĞƉŽƵƐƐĠ�ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ͕�ŵĂŝƐ�ĚĞ�ĨĂĕŽŶ�
ŐĠŶĠƌĂůĞ͕�ůĞƐ�ƐĂƵůĞƐ�ŽŶƚ�ŵŽŶƚƌĠ�ƵŶĞ�ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ�Ğƚ�ƵŶ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƌĂƉŝĚĞƐ͘ 

;ϰͿ��ĂŶƐ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ĐŽůŽŶŝĞƐ�ƐŝƚƵĠĞƐ�ĂƵ�ŶŽƌĚ�ĚƵ�ŵĂƌĂŝƐ�Ğƚ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ĐŽůŽŶŝĞƐ�ƐŝƚƵĠĞƐ�ă�ů͛ĞƐƚ͕�ŝů�Ă�ĠƚĠ�ĐŚŽŝƐŝ�
ĚĞ�ƉƌŽĐĠĚĞƌ�ă�ůĂ�ĨĂƵĐŚĞ�ă�ůĂ�ĚĠďƌŽƵƐƐĂŝůůĞƵƐĞ�ŽƵ�ă�ů͛ĠĐƌĂƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƟŐĞƐ�ĚĞ�ƌŽƐĞĂƵǆ�ƐƵŝǀŝ�Ě͛ƵŶ�ďąĐŚĂŐĞ�
ƐĂŶƐ�ĞǆĐĂǀĂƟŽŶ͕�ƉƵŝƐ�Ě͛ƵŶĞ�ƉůĂŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ďŽƵƚƵƌĞƐ�ĚĞ� ƐĂƵůĞ�ĂƵ� ƚƌĂǀĞƌƐ�ĚĞ� ůĂ�ďąĐŚĞ͘��ĂŶƐ� ůĂ�ŵĂũŽƌŝƚĠ�
Ě͛ĞŶƚƌĞ� ĞůůĞƐ͕� ĚĞƐ� ƉůĂŶĕŽŶƐ� ĚĞ� ƐĂƵůĞ� ŽŶƚ� ĂƵƐƐŝ� ĠƚĠ� ƉůĂŶƚĠƐ� ĞŶ� ƉĠƌŝƉŚĠƌŝĞ� ĚĞƐ� ďąĐŚĞƐ͕� ůă�Žƶ� ůĞƐ� ƌŽƐĞĂƵǆ�
ƉŽƵƐƐĂŝĞŶƚ�ĞŶ�ĨĂŝďůĞ�ĚĞŶƐŝƚĠ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ƉůĂŶƚĞƐ�ĐŽŵƉĠƟƚƌŝĐĞƐ͘��ĞƐ�ƉůĂŶƚĂƟŽŶƐ�ŽŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĠƚĠ�
ĚĠŐĂŐĠĞƐ�ĂŶŶƵĞůůĞŵĞŶƚ͘�>Ă�ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ�ĂŶŶƵĞůůĞ�ĚĞƐ�ďŽƵƚƵƌĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƉůĂŶĕŽŶƐ�ĚĞ�ƐĂƵůĞ�ĞƐƚ�ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ͘�
EĠĂŶŵŽŝŶƐ͕�ůĞƐ�ƉůĂŶĕŽŶƐ�ŽīƌĞŶƚ�ĚĞƵǆ�ĂǀĂŶƚĂŐĞƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐ ͗�ŝůƐ�ĂƩĞŝŐŶĞŶƚ�ŽƵ�ĚĠƉĂƐƐĞŶƚ�ůĂ�ŚĂƵƚĞƵƌ�ĚĞƐ�
ƌŽƐĞĂƵǆ�ĞŶ�ĚĞƵǆ�ĂŶŶĠĞƐ�ĚĞ�ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ�Ğƚ�ůĞƵƌ�ƚĂƵǆ�ĚĞ�ƐƵƌǀŝĞ�ƐĞŵďůĞ�ƉůƵƐ�ĠůĞǀĠ�ƋƵĞ�ĐĞůƵŝ�ĚĞƐ�ďŽƵƚƵƌĞƐ͘� 
;ϱͿ� WŽƵƌ� ůĞƐ� ĐŽůŽŶŝĞƐ� ƐŝƚƵĠĞƐ� ĂƵ� ƐƵĚ-ŽƵĞƐƚ� ĚƵ�ŵĂƌĂŝƐ͕� ůĞƐ� ƌŽƐĞĂƵǆ� ŽŶƚ� ĠƚĠ� ĨĂƵĐŚĠƐ� ĂĮŶ� ĚĞ� ĚĠŐĂŐĞƌ� ůĞƐ�
ƐĂƵůĞƐ�Ğƚ�ĂŝŶƐŝ�Ǉ� ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ� ůĞƵƌ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ͘�>Ğ�ĚĠŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƐĂƵůĞƐ�Ă�ĂƵƐƐŝ�ĠƚĠ�ĞīĞĐƚƵĠ�ĚĂŶƐ� ůĂ�
ŵĂũŽƌŝƚĠ�ĚĞƐ�ĐŽůŽŶŝĞƐ�ĚĞ�ƌŽƐĞĂƵ͕�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ƉĠƌŝƉŚĠƌŝĞ�ĚĞ�ĐĞůůĞƐ-Đŝ͕�ĂĮŶ�ĚĞ�ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ� ůĞƐ�ĞƐƉğĐĞƐ�
ǀĠŐĠƚĂůĞƐ� ĐŽŵƉĠƟƚƌŝĐĞƐ͘��ĞƩĞ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ŶĞ� ƐĞŵďůĞ�ƉĂƐ�ĂĐĐĠůĠƌĞƌ� ůĂ� ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞƐ� ƐĂƵůĞƐ� ĞŶ�ŚĂƵƚĞƵƌ͕�
ŵĂŝƐ�ĞůůĞ�ĨĂǀŽƌŝƐĞ�ůĞƵƌ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ůĂƚĠƌĂů͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ĚĞǀƌĂŝƚ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ĚĞ�ĐƌĠĞƌ�ƵŶ�ĐŽƵǀĞƌƚ�ǀĠŐĠƚĂů�ƉůƵƐ�
ĚĞŶƐĞ�Ğƚ�ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ�Ě͛ŽŵďƌĞ�ĂƵ�ƐŽů�ĂƉƌğƐ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ĚĞ�ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ͘ 

	�������������� 
������������ϐ���� 

ʹͲͳͷ-ʹͲͳͺ 
��� 

��ƴ�������������� 
	���­����������� 

������-�Ƶ �������������� 

�͘��ŽƐƐĞƌƚ 

WŚŽƚŽ�ĚĞ�ŐĂƵĐŚĞ͗�ĠĐƌĂƐĞŵĞŶƚ�Ě͛ƵŶĞ�
ĐŽůŽŶŝĞ�ĚĞ�ƌŽƐĞĂƵ͘ 

�ŝ-ŚĂƵƚ͗�ƉůĂŶĕŽŶƐ�ĚĞ�ƐĂƵůĞƐ͘ 
�ŝ-ďĂƐ͗�ƉůĂŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ƐĂƵůĞƐ�ĞŶƌĂĐŝŶĠƐ 



���������ƴ��-���������� 

 >Ă�ZĠƐĞƌǀĞ�ŶĂƚƵƌĞůůĞ�ĚƵ�

DĂƌĂŝƐ->ĠŽŶ-WƌŽǀĂŶĐŚĞƌ�ĐŽƵǀƌĞ�ƵŶĞ�

ƐƵƉĞƌĮĐŝĞ�ĚĞ�ϭϮϱ�ŚĂ͘��Ğ�ƐŝƚĞ�Ă�ĠƚĠ�

ĂĐƋƵŝƐ�ƉĂƌ�ůĂ�&ŽŶĚĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂƵŶĞ�

ĚƵ�YƵĠďĞĐ�ĞŶ�ϭϵϴϴ͘��Ŷ�ϭϵϵϰ͕��ĂͲ

ŶĂƌĚƐ�/ůůŝŵŝƚĠƐ��ĂŶĂĚĂ�Ǉ�Ă�ĐŽŶƐƚƌƵŝƚ�

ƵŶĞ�ĚŝŐƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉĂƌƟĞ�ŶŽƌĚ�ĂĮŶ�ĚĞ�

ĐƌĠĞƌ�ƵŶ�ŵĂƌĂŝƐ�ĚĞ�ϭϵ�ŚĂ͘��Ŷ�ŵĂƌƐ�

ϭϵϵϲ͕�ůĞ�ƐŝƚĞ�Ă�ĠƚĠ�ĐĠĚĠ�ă�ůĂ�^ŽĐŝĠƚĠ�

WƌŽǀĂŶĐŚĞƌ�ƋƵŝ�ƐΖĞƐƚ�ĞŶŐĂŐĠĞ�ă�ůĞ�

ƉƌĠƐĞƌǀĞƌ�ă�ƉĞƌƉĠƚƵŝƚĠ�Ğƚ�ă�ĞŶ�ĂƐƐƵͲ

ƌĞƌ�ůĂ�ŐĞƐƟŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ǀĂůĞƵƌ͘� 

 �ǀĞĐ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϯϬϬ�ƚĂǆŽŶƐ�

ŇŽƌŝƐƟƋƵĞƐ�Ğƚ�Ϯϭϵ�ĞƐƉğĐĞƐ�ĚΖŽŝƐĞĂƵǆ͕�

ĚŽŶƚ�ƵŶĞ�ĐĞŶƚĂŝŶĞ�ĚΖĞƐƉğĐĞƐ�ĂƋƵĂͲ

ƟƋƵĞƐ͕�ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĞƐƚ�ƌĞĐŽŶŶƵ�

ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ƉůƵƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�

ƐŝƚĞ�ŽƌŶŝƚŚŽůŽŐŝƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠŐŝŽŶ�ĚĞ�

YƵĠďĞĐ�;ĞŶǀŝƌŽŶ�ϮϬ�ϬϬϬ�ǀŝƐŝƚĞƵƌƐͬĂŶͿ͘�

KŶ�Ǉ�ŶŽƚĞ�ĂƵƐƐŝ��ĚĞ��ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ��

ĞƐƉğĐĞƐ�ĚĞ�ŵĂŵŵŝĨğƌĞƐ͕�ƉŽŝƐƐŽŶƐ͕�

ŵƵůĞƩĞƐ͕�ĂŶŽƵƌĞƐ͕�ƌĞƉƟůĞƐ�͕�ĂŵƉŚŝͲ

ďŝĞŶƐ��Ğƚ�ŝŶƐĞĐƚĞƐ͘�� 

��ĐŚĂƋƵĞ�ĂŶŶĠĞ͕�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ǀŝƐŝƚĞƐ�ĚĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĞīĞĐƚƵĠĞƐ�ƉŽƵƌ�ƉůĂŶŝĮĞƌ� ůĞƐ�ƚƌĂͲ
ǀĂƵǆ͘� >ĞƐ� ǀŝƐŝƚĞƐ� ƉĞƌŵĞƩĂŝĞŶƚ� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� Ě͛ĠǀĂůƵĞƌ� ůĞƐ� ŵĞŝůůĞƵƌĞƐ� ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ� Ě͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�
ƉŽƐƐŝďůĞƐ� ĂƵƉƌğƐ� ĚĞ� ĚŝǀĞƌƐ� ƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞƐ� ;ďŝŽůŽŐŝƐƚĞƐ͕� ŝŶŐĠŶŝĞƵƌƐ� ĨŽƌĞƐƟĞƌƐ� Ğƚ� ĂŵĠŶĂŐŝƐƚĞƐͿ� Ğƚ� ĚĞ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶƚ� ů͛ĠĐŽůŽŐŝĞ� Ğƚ� ůĂ� ďŝŽůŽŐŝĞ� ĚƵ� ƌŽƐĞĂƵ� ŽƵ� ůĞ� ƚĞƌƌĂŝŶ� ĚƵ� ŵĂƌĂŝƐ� >ĠŽŶ-
WƌŽǀĂŶĐŚĞƌ͘� 

>ĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĚƵ�ƚĞƌƌĂŝŶ�;ŶĞŝŐĞ͕�ƐŽů�Ğƚ�ĞĂƵ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�Ğƚ�ů͛ĠƚĂƚ�ĚĞƐ�ƉůĂŶƚĂƟŽŶƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ĠǀĂͲ
ůƵĠƐ� ĞŶ� Ăǀƌŝů͕� ĂĮŶ� ĚĞ� ƉůĂŶŝĮĞƌ� ůĞƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ� ĚĞ� ů͛ĂŶŶĠĞ� ĞŶ� ĐŽƵƌƐ͘� >ĞƐ� ƉůĂŶƚĂƟŽŶƐ� ĚĞ� ďŽƵƚƵƌĞƐ� ĚĞ�
ƐĂƵůĞ�ŽŶƚ�ĞƵ�ůŝĞƵ�ĂƵ�ĚĠďƵƚ�ĚĞ�ŵĂŝ�Ğƚ�ĚĞ�ŶŽǀĞŵďƌĞ͕�ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƉůĂŶƚƐ�ĞŶƌĂĐŝŶĠƐ�ĚĞ�ŵĠůğǌĞ�Ğƚ�
Ě͛ĂƵůŶĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ŵŝƐ�ĞŶ� ƚĞƌƌĞ�ĂƵ�ĚĠďƵƚ�ŵĂŝ͕� ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�Ğƚ�ŶŽǀĞŵďƌĞ͘��Ŷ�ϮϬϭϱ͕�ĚĞƐ� ĨĂƵĐŚĞƐ�ĚĞ�
ƌŽƐĞĂƵǆ� ŽŶƚ� ĠƚĠ� ĞīĞĐƚƵĠĞƐ� ĞŶ� ŵĂŝ͕� ũƵŝŶ� Ğƚ� ƐĞƉƚĞŵďƌĞ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĐŽůŽŶŝĞƐ� Žƶ� ĚĞƐ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�
ĚĞǀĂŝĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƌĠĂůŝƐĠĞƐ͕�ƚĞůůĞƐ�ƋƵĞ�ůΖŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ĚĞ�ďąĐŚĞƐ�ŽƵ�ůĂ�ƉůĂŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ďŽƵƚƵƌĞƐ�Ğƚ�ůĂ�ŵŝƐĞ�
ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ůŝƚƐ�ĚĞ�ďƌĂŶĐŚĞƐ�ĚĞ�ƐĂƵůĞ͘��Ŷ�ϮϬϭϲ�Ğƚ�ϮϬϭϳ͕�ůĞƐ�ĨĂƵĐŚĞƐ�ŽŶƚ�ĞƵ�ůŝĞƵ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�ĮŶ�ĚĞ�ũƵŝŶ�
Ğƚ� ůĞ� ĚĠďƵƚ� ĚĞ� ũƵŝůůĞƚ͕� Ğƚ� ĞŶƚƌĞ� ůĂ� ĮŶ� ĚĞ� ũƵŝůůĞƚ� Ğƚ� ůĞ� ĚĠďƵƚ� Ě͛ĂŽƸƚ͘� >ĞƐ� ŽďũĞĐƟĨƐ� ĚĞ� ĐĞƐ� ĨĂƵĐŚĞƐ�
ĠƚĂŝĞŶƚ�Ě͛ĠůŝŵŝŶĞƌ� ůĞƐ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ƟŐĞƐ�ĚĞ�ƌŽƐĞĂƵǆ�ƋƵŝ�ƉŽƵƐƐĂŝĞŶƚ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ŝŶƚĞƌƐƟĐĞƐ�ĚĞƐ�ďąĐŚĞƐ͕�
ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�Ě͛ĂīĂŝďůŝƌ�ĐĞůůĞƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƐ�ĞŶ�ƉĠƌŝƉŚĠƌŝĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĐŽůŽŶŝĞƐ͘� 

�Ƶ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ͕�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ�ŽŶƚ�ĞƵ� ůŝĞƵ�ĞŶƚƌĞ�ŵĂŝ�Ğƚ�ĂŽƸƚ�
ƚĞůƐ� ƋƵĞ� ů͛ĂƌƌĂĐŚĂŐĞ�ŵĂŶƵĞů� ĚĞƐ� ƌŚŝǌŽŵĞƐ� ĚĞ� ƌŽƐĞĂƵǆ� ĚĂŶƐ� ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ� ĐŽůŽŶŝĞƐ͕� ů͛ĞŶƚƌĞƟĞŶ� ĚĞƐ�
ƉůĂŶƚĂƟŽŶƐ� ;ƌĞĚƌĞƐƐĞŵĞŶƚ͕� ĚĠŐĂŐĞŵĞŶƚ� Ğƚ� ĨĞƌƟůŝƐĂƟŽŶͿ� Ğƚ� ůĂ� ŵŝƐĞ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ� ĚĞ� ďŽŝƐ� ƌĂŵĠĂƵǆ�
ĨƌĂŐŵĞŶƚĠƐ� ƉŽƵƌ� ĞŶƌŝĐŚŝƌ� ůĞ� ƐŽů� ĂƵƚŽƵƌ� ĚĞƐ� ƉůĂŶƚƐ� Ğƚ� ĚŝŵŝŶƵĞƌ� ůĂ� ĐŽŵƉĠƟƟŽŶ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ƉůĂŶƚĞƐ�
ŚĞƌďĂĐĠĞƐ͘���ůĂ�ĮŶ�Ě͛ĂŽƸƚ�Ğƚ�ĂƵ�ĚĠďƵƚ�ĚĞ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ͕�ů͛ĞĸĐĂĐŝƚĠ�ĚĞƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ŵĞŶĠĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�
ĐŽůŽŶŝĞƐ�ĚĞ�ƌŽƐĞĂƵ�Ă�ĠƚĠ�ĠǀĂůƵĠĞ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ĚĞ�ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞƐ�ƟŐĞƐ�ĚĞ�ƌŽƐĞĂƵ�Ğƚ�ĚĞƐ�
ƉůĂŶƚĂƟŽŶƐ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵ͛ĞŶ�ĞƐƟŵĂŶƚ� ůĂ�ƐƵƌǀŝĞ�ĚĞƐ�ƉůĂŶƚĂƟŽŶƐ͘��ĞƐ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚŝĞƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ŐĠŶĠƌĂůĞͲ
ŵĞŶƚ�ƉƌŝƐĞƐ�ƉŽƵƌ�ĐŽŵƉĂƌĞƌ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĂǀĂŶƚ�Ğƚ�ĂƉƌğƐ�ůĞƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ͘� 

�Ŷ�ũƵŝŶ�Ğƚ�ŽĐƚŽďƌĞ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ĂŶŶĠĞ͕�ƵŶĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�ĠƚĂŝƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĠĞ�ĂǀĞĐ�ůĞ��ŽŵŝƚĠ�ĚĞ�
ƐƵŝǀŝ� ĚƵ� ƉƌŽũĞƚ� ƉŽƵƌ� ĚŝƐĐƵƚĞƌ� ĚĞ� ů͛ĞĸĐĂĐŝƚĠ� ĚĞƐ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ� Ğƚ� ĚĞ� ůĂ� ƉůĂŶŝĮĐĂƟŽŶ�ĚĞƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ�
ƵůƚĠƌŝĞƵƌƐ͘��ĞƐ�ĐŽŵƉƚĞƐ�ƌĞŶĚƵƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ă�ůĂ�ƐƵŝƚĞ�ĚĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ǀŝƐŝƚĞƐ�ĚĞ�ƉůĂŶŝĮĐĂƟŽŶ�
Ğƚ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ͘� 

��ĐŚĂƋƵĞ�ĂŶŶĠĞ͕�ůĂ�ƐƵƉĞƌĮĐŝĞ�ĚĞƐ�ĐŽůŽŶŝĞƐ�ĚĞ�ƌŽƐĞĂƵ�Ă�ĠƚĠ�ĞƐƟŵĠĞ�ă�ů͛ĂŝĚĞ�Ě͛ƵŶ�'W^͘ 

>Ğ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ǀŝƐĂŝƚ�ůĞƐ�ŽďũĞĐƟĨƐ�ƐƵŝǀĂŶƚƐ͗ 
 -��ŽŶƚƌŝďƵĞƌ�ĂƵ�ŵĂŝŶƟĞŶ�ĚĞ�ůĂ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ŇŽƌŝƐƟƋƵĞ�Ğƚ�ĨĂƵŶŝƋƵĞ�ĚƵ�ŵĂƌĂŝƐ�>ĠŽŶ-WƌŽǀĂŶĐŚĞƌ͖� 
 -�DĂŝŶƚĞŶŝƌ�ƵŶ�ŚĂďŝƚĂƚ�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĨĂƵŶĞ�ĂǀŝĂŝƌĞ͖� 
 -�^ĞŶƐŝďŝůŝƐĞƌ�ůĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ�ĚƵ�ŵĂƌĂŝƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ă�ůΖŝŵƉĂĐƚ�ĚĞƐ�ĞƐƉğĐĞƐ�ĞǆŽƟƋƵĞƐ�ĞŶǀĂŚŝƐƐĂŶƚĞƐ͖� 
 -�DĂŝŶƚĞŶŝƌ�ƵŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ƉƌŽƉŝĐĞ�ƉŽƵƌ�ůΖŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂƵŶĞ͖� 
 -�/ŵƉůŝƋƵĞƌ�ůĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐƵŝǀŝ�Ğƚ�ůĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ĚĞƐ�ĞƐƉğĐĞƐ�ĞǆŽƟƋƵĞƐ�ĞŶǀĂŚŝƐƐĂŶƚĞƐ͘ 

������������ 

��ƴ������ 

>Ă� ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ� Ě͛ŽĐĐƵƉĂƟŽŶ� ĚĞ� ů͛ĞƐͲ
ƉĂĐĞ� Ğƚ� Ě͛ĂĐĐĂƉĂƌĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�
;ĞĂƵ͕� ůƵŵŝğƌĞ� Ğƚ� ŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐͿ� ĚƵ� ƌŽƐĞĂƵ�
ĐŽŵŵƵŶ� ĞǆŽƟƋƵĞ� ĞƐƚ� ĂŐƌĞƐƐŝǀĞ͘� /ů� ƚĞŶĚ� ă�
ĨŽƌŵĞƌ� ĚĞƐ� ĐŽůŽŶŝĞƐ� ĚĞŶƐĞƐ� Ğƚ� ŚŽŵŽŐğŶĞƐ͕�
Ğƚ� ă� ƐƵƉƉůĂŶƚĞƌ� ůĞƐ� ĂƵƚƌĞƐ� ƉůĂŶƚĞƐ� ĚĞƐ� ŵĂͲ
ƌĂŝƐ͘� �ŝĞŶ� ƋƵĞ� ĚŝǀĞƌƐĞƐ� ĞƐƉğĐĞƐ� Ě͛ŽŝƐĞĂƵǆ͕�
Ě͛ĂŵƉŚŝďŝĞŶƐ� Ğƚ� ĚĞ� ƉŽŝƐƐŽŶƐ� ƉĞƵǀĞŶƚ� ĨƌĠͲ
ƋƵĞŶƚĞƌ� ůĞƐ� ƌŽƐĞůŝğƌĞƐ͕� ůĞƐ� ďŝŽůŽŐŝƐƚĞƐ� ĚĞ� ůĂ�
ƐĂƵǀĂŐŝŶĞ� ĐŽŶƐŝĚğƌĞŶƚ� ůĞ� ƌŽƐĞĂƵ� ĐŽŵŵƵŶ�
ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ƉůĂŶƚĞ�ŝŶĚĠƐŝƌĂďůĞ�ă�ĐĂƵƐĞ�ĚĞ�ƐĂ�
ƚĞŶĚĂŶĐĞ�ă�ĠůŝŵŝŶĞƌ�ůĞƐ�ƐƵƉĞƌĮĐŝĞƐ�ŽƵǀĞƌƚĞƐ�
ƌĞƋƵŝƐĞƐ� ƉŽƵƌ� ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ĐĂŶĂƌĚƐ� Ğƚ�
ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ĐŽƵǀĠĞƐ͘� 

>Ğ� ƌŽƐĞĂƵ� ĐŽŵŵƵŶ� ĞƐƚ� ƉƌĠƐĞŶƚ�
ĚĂŶƐ� ůĂ� ZĠƐĞƌǀĞ� ŶĂƚƵƌĞůůĞ� ĚƵ� DĂƌĂŝƐ->ĠŽŶ-
WƌŽǀĂŶĐŚĞƌ͕� ă� EĞƵǀŝůůĞ͘� ^ĂŶƐ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ͕�
ƉŽƵƌ� ƌĠĚƵŝƌĞ� ů͛ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ� ĚĞƐ� ĐŽůŽŶŝĞƐ� ĠƚĂͲ

ďůŝĞƐ� ĚĂŶƐ� Ğƚ� ĂƵ� ƉŽƵƌƚŽƵƌ� ĚƵ� ŵĂƌĂŝƐ� Ğƚ� ă�
ĚŝŵŝŶƵĞƌ� ůĂ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ� Ě͛ŝŵƉůĂŶƚĂƟŽŶ� ĚĞ�
ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ĐŽůŽŶŝĞƐ͕�ƵŶĞ�ƉĞƌƚĞ�ĚĞ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�
Ɛ͛ĞŶ�ƐƵŝǀƌĂŝƚ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ŇŽƌĞ�Ğƚ�ůĂ�ĨĂƵŶĞ�ůŽĐĂůĞƐ͘�
>Ă� ƐĂƵǀĂŐŝŶĞ� Ğƚ� ůĞƐ� ŽŝƐĞĂƵǆ� ĚĞ� ƌŝǀĂŐĞ� ƐĞͲ
ƌĂŝĞŶƚ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ĂīĞĐƚĠƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ƉĞƌƚĞ�
Ě͛ŚĂďŝƚĂƚ�ĚĞ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�Ğƚ�Ě͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ͘��
�Ğ� ŵġŵĞ͕� ů͛ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ� ĚĞ� ĐĞƐ� ĞƐƉğĐĞƐ�
ĚĞǀŝĞŶĚƌĂŝƚ� ƉůƵƐ� ĚŝĸĐŝůĞ� ĐĞ� ƋƵŝ� ĚŝŵŝŶƵĞƌĂŝƚ�
ů͛ĂƩƌĂŝƚ�ĚƵ�ŵĂƌĂŝƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ǀŝƐŝƚĞƵƌƐ͘� 

>Ă� ^ŽĐŝĠƚĠ� WƌŽǀĂŶĐŚĞƌ� ĚĠƐŝƌĞ�
ĚŽŶĐ� ĚŝŵŝŶƵĞƌ� ů͛ĠƚĞŶĚƵĞ� Ğƚ� ůĂ� ĚĞŶƐŝƚĠ� ĚĞƐ�
ĐŽůŽŶŝĞƐ�Ğƚ�ůŝŵŝƚĞƌ�ůĞƵƌƐ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐ�Ě͛ĞǆƉĂŶͲ
ƐŝŽŶ͘� �� ĐĞƚ� ĞīĞƚ͕� ĚĞƐ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ� ĚĞ� ĐŽŶͲ
ƚƌƀůĞ� � ;ĨĂƵĐŚĂŐĞƐ͕� ďąĐŚĂŐĞƐ͕� ƉůĂŶƚĂƟŽŶƐ�
Ě͛ĞƐƉğĐĞƐ� ĐŽŵƉĠƟƚƌŝĐĞƐͿ� ŽŶƚ� ĠƚĠ� ĞŶƚĂŵĠĞƐ�
ĞŶ�ϮϬϭϯ�Ğƚ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ƉŽƵƌƐƵŝǀŝĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ϮϬϭϱ�Ğƚ�
ϮϬϭϴ͘��>ĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ƐŽŶƚ��ƉƌĠƐĞŶƚĠƐ�Đŝ-ĂƉƌğƐ͘ 

Ϯ 



�������ƴ��������������������
�������������������������Ǧ
��� 

 >ĞƐ�ĐŽůŽŶŝĞƐ�ĚĞ�ƌŽƐĞĂƵ�

ƐĞ�ƐŽŶƚ�ŝŵƉůĂŶƚĠĞƐ�ĚĂŶƐ�Ğƚ�ĂƵ�

ƉŽƵƌƚŽƵƌ�ĚƵ�ŵĂƌĂŝƐ͘���ů͛ĞƐƚ�Ğƚ�ĂƵ�

ƐƵĚ-ĞƐƚ͕�ĞůůĞƐ�ƐĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŶƚ�ĚĂŶƐ�

ůĂ�ƌŝŐŽůĞ�ĨŽƌŵĠĞ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�

ĚĞ�ůĂ�ĚŝŐƵĞ͘���ĐĞƐ�ĞŶĚƌŽŝƚƐ͕�ůĞƐ�

ƌŽƐĞĂƵǆ�ƉŽƵƐƐĞŶƚ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�

ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉĂƌƟĞƐ�ŚƵŵŝĚĞƐ�ĞŶ�ĂůƚĞƌͲ

ŶĂŶĐĞ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ĐŽůŽŶŝĞƐ�ĚĞ�ƋƵĞͲ

ŶŽƵŝůůĞƐ͕�ŵĂŝƐ�ŝůƐ�ĐŽŵŵĞŶĐĞŶƚ�ă�

ĞŶǀĂŚŝƌ�ůĞƐ�ƉĂƌƟĞƐ�ƉůƵƐ�ƐğĐŚĞƐ͘�

 WůƵƐŝĞƵƌƐ�ĐŽůŽŶŝĞƐ�ĐƌŽŝƐͲ

ƐĞŶƚ�ă�ůĂ�ůŝŵŝƚĞ�ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĚƵ�

ŵĂƌĂŝƐ�ĚĂŶƐ�ŽƵ�ă�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ�ĚƵ�

ĨŽƐƐĠ�ĚĠůŝŵŝƚĂŶƚ�ůĂ�ƌĠƐĞƌǀĞ�Ğƚ�ůĞ�

ĐŚĂŵƉ�ĂŐƌŝĐŽůĞ�ĂĚũĂĐĞŶƚ͘��ĂŶƐ�ůĞ�

ĨŽƐƐĠ͕�ŝůƐ�ĨŽƌŵĞŶƚ�ĚĞ�ƉĞƟƚĞƐ�ĐŽůŽͲ

ŶŝĞƐ�ŚŽŵŽŐğŶĞƐ͕�ƐĂŶƐ�ĐŽŵƉĠƟƟŽŶ�

ŶŽƚĂďůĞ͘�^Ƶƌ�ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ�

ƌĠƐĞƌǀĞ͕�ŝůƐ�ĐŽŵƉĠƟƟŽŶŶĞŶƚ�ĂǀĞĐ�

ĚĞƐ�ĐŽƌŶŽƵŝůůĞƌƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ǀĞƌŐĞƐ�Ě͛Žƌ�

ĚĞ�ϭ�ă�ϭ͕ϱ�ŵ�ĚĞ�ŚĂƵƚĞƵƌ�Ğƚ�ĚĞƐ�

ƐĂƵůĞƐ�ĚĞ�Ϯ�ă�ϯ�ŵ�ĚĞ�ŚĂƵƚĞƵƌ͘�� 
 �ĂŶƐ�ůĞƐ�ĐŽůŽŶŝĞƐ�ƐŝͲ

ƚƵĠĞƐ�ĂƵ�ƐƵĚ�Ğƚ�ă�ů͛ŽƵĞƐƚ�ĚƵ�ŵĂƌĂŝƐ͕�

ůĞƐ�ƌŽƐĞĂƵǆ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ĠƚĂďůŝƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�

ĠƚĂŶŐƐ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚƐ�Ğƚ�ĂƵƚƌĞƐ�ƐŝƚĞƐ�

ŚƵŵŝĚĞƐ͘�>ĞƐ�ĚĞƵǆ�ĐŽůŽŶŝĞƐ�ƐŝƚƵĠĞƐ�

ă�ů͛ŽƵĞƐƚ�ĚƵ�ŵĂƌĂŝƐ�ĐŽƵǀƌĞŶƚ�ƵŶĞ�

ƐƵƉĞƌĮĐŝĞ�ƉůƵƐ�ĠůĞǀĠĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�

ĂƵƚƌĞƐ�ĐŽůŽŶŝĞƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�

ŵĂƌĂŝƐ͘��ůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ĞŶƚƌĞŵġůĠĞƐ�ă�

ĚĞƐ�ƐĂƵůĞƐ͕�ĚĞƐ�ƋƵĞŶŽƵŝůůĞƐ͕�ĚĞƐ�

ǀĞƌŐĞƐ�Ě͛Žƌ�Ğƚ�ĚŝǀĞƌƐĞƐ�ŐƌĂŵŝŶĠĞƐ͘ 

 >ĞƐ�ĐŽůŽŶŝĞƐ�ƐŝƚƵĠĞƐ�ĂƵ�

ŶŽƌĚ�ĚƵ�ŵĂƌĂŝƐ�ƐŽŶƚ�ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ�

ŝƐŽůĠĞƐ�ůĞƐ�ƵŶĞƐ�ĚĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�Ğƚ�ƐĞ�

ƌĞƚƌŽƵǀĞŶƚ�ŝŶǀĂƌŝĂďůĞŵĞŶƚ�ă�ůĂ�

ůŝŵŝƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ǌŽŶĞ�ŽĐĐƵƉĠĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�

ƋƵĞŶŽƵŝůůĞƐ͕�ƐŽƵǀĞŶƚ�ĞŶƚƌĞŵġůĠĞƐ�

ĂǀĞĐ�ĞůůĞƐ͕�Ğƚ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ĐŽƌŶŽƵŝůůĞƌƐ�

Ğƚ�ĚĞƐ�ƐĂƵůĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉĂƌƟĞƐ�ůĞƐ�

ƉůƵƐ�ƐğĐŚĞƐ͘� 

��ƴ������� 
>Ă� ƐƵƉĞƌĮĐŝĞ� ƚŽƚĂůĞ�ĚĞƐ� ĐŽůŽŶŝĞƐ� ĐŽŶŶƵĞƐ� ĞŶ�ϮϬϭϯ�ĞƐƚ� ƉĂƐƐĠĞ�ĚĞ�ϳϱϳϵ�ŵϮ͕� ă� ϵϯϰϲ�ŵϮ� ĞŶ�
ϮϬϭϱ�ƉŽƵƌ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ĚŝŵŝŶƵĞƌ�ă�ϳϭϮϴ�ŵϮ�ĞŶ�ϮϬϭϲ�ƉƵŝƐ�ă�ϲϭϯϮ�ŵϮ�ĞŶ�ϮϬϭϳ͘�>Ă�ĚŝŵŝŶƵƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�
ƐƵƉĞƌĮĐŝĞ�ŽĐĐƵƉĠĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĐŽůŽŶŝĞƐ�ĞƐƚ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ŶŽƚĂďůĞ�ĚĂŶƐ�ĐĞůůĞƐ�Žƶ�ůĞƐ�ƌŚŝǌŽŵĞƐ�
ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĂƌƌĂĐŚĠƐ�Ğƚ�ĐĞůůĞƐ�Žƶ�ůĂ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞŶƐĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽůŽŶŝĞ�Ă�ĠƚĠ�ďąĐŚĠĞ͘� 

�Ŷ�ϮϬϭϳ͕� ůĞƐ�ƐĞƵůĞƐ�ĐŽůŽŶŝĞƐ�ƋƵŝ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŝĞŶƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ĚĞƐ�ƉĂƌƟĞƐ�ĚĞŶƐĞƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ĐĞůůĞƐ�Žƶ�
ĂƵĐƵŶĞ�ďąĐŚĞ�Ŷ͛ĂǀĂŝƚ�ĠƚĠ�ƉŽƐĠĞ͘��ĂŶƐ�ĐĞůůĞƐ-Đŝ͕�ů͛ŽďũĞĐƟĨ�ǀŝƐĠ�ĠƚĂŝƚ�ĚĞ�ůŝŵŝƚĞƌ�ů͛ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ĚƵ�
ƌŽƐĞĂƵ�ĞŶ�ƐĞ�ďĂƐĂŶƚ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞƐƚƌƵĐƚƌŝĐĞƐ͕�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ĨĂǀŽƌŝƐĂŶƚ�ůĂ�
ĐŽŵƉĠƟƟŽŶ�ǀĠŐĠƚĂůĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ƉůĂŶƚĂƟŽŶ�Ě͛ĂƌďƵƐƚĞƐ�Ğƚ�Ě͛ĂƌďƌĞƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ƚŽƚĂůŝƚĠ�ŽƵ�ĞŶ�ƉĠƌŝƉŚĠͲ
ƌŝĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽůŽŶŝĞ͘�� 

ϯ 

/ůůƵƐƚƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ƵƟůŝƐĠĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ϮϬϭϱ�Ğƚ�ϮϬϭϴ�ƉŽƵƌ�ůƵƩĞƌ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞ�
ƌŽƐĞĂƵ͘�/ŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ĚĞ�ďąĐŚĞƐ�;ĞŶ�ŚĂƵƚ͕�ă�ŐĂƵĐŚĞͿ͕�ƉůĂŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ŵĠůğǌĞƐ�;ĞŶ�ŚĂƵƚ͕�ă�
ĚƌŽŝƚĞͿ͕�ĂƌƌĂĐŚĂŐĞ�ĚĞ�ƌŚŝǌŽŵĞƐ�ĚĞ�ƌŽƐĞĂƵǆ�;ĞŶ�ďĂƐ͕�ă�ŐĂƵĐŚĞͿ�Ğƚ�ĚĠŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�

ƐĂƵůĞƐ�;ĞŶ�ďĂƐ͕�ă�ĚƌŽŝƚĞͿ͘� 

'͘�'ĂďŽƵƌǇ �͘��ŽƐƐĞƌƚ 



���������ǯ������������ 

 ��ů͛ĞƐƚ�Ğƚ�ĂƵ�ƐƵĚ-ĞƐƚ�ĚƵ�

ŵĂƌĂŝƐ͕�ůĂ�ƌŝŐŽůĞ�Ğƚ�ůĞ�ĨŽƐƐĠ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�

ĚĞƵǆ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚĂͲ

ŵŝŶĂƟŽŶ�ƉĂƌ�ůĞ�ƌŽƐĞĂƵ͘��Ƶ�ĐƀƚĠ�

ƐƵĚ�Ğƚ�ĚƵ�ĐƀƚĠ�ŽƵĞƐƚ͕�ůĞƐ�ƌŽƐĞĂƵǆ�

ƐĞ�ƐŽŶƚ�ĠƚĂďůŝƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĠƚĂŶŐƐ�

ƉĞƌŵĂŶĞŶƚƐ�Ğƚ�ůĞƐ��ĂƵƚƌĞƐ�ƐŝƚĞƐ�

ŚƵŵŝĚĞƐ͘��ĞĐŝ�ƐƵŐŐğƌĞ�ƋƵĞ�ĐĞƐ�

ĐŽůŽŶŝĞƐ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ŝŵƉůĂŶƚĠĞƐ�ĚĂŶƐ�

ůĞƐ�ƐŝƚĞƐ�Žƶ�ůĞ�ƐŽů�ĂǀĂŝƚ�ĠƚĠ�ůĂŝƐƐĠ�ă�

ŶƵ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ĂƉƌğƐ�

ů͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ŵĂƌĂŝƐ͘�>ĞƐ�

ƌŽƐĞĂƵǆ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ƉƌŽƉĂŐĠƐ�

ĞŶ�ƐƵŝǀĂŶƚ�ůĞƐ�ƉĂƌƟĞƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ŚƵͲ

ŵŝĚĞƐ�ŶĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ƉĞƵ�ŽƵ�

ƉĂƐ�ĚĞ�ǀĠŐĠƚĂƟŽŶ͘� 

 �Ƶ�ĐƀƚĠ�ŶŽƌĚ͕�ůĞƐ�

ƐŽƵƌĐĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƟŽŶ�ƐŽŶƚ�

ŵŽŝŶƐ�ĠǀŝĚĞŶƚĞƐ͘�>ĞƐ�ĐŽůŽŶŝĞƐ�

ƚĞŶƚĞŶƚ�ĚĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐĞƌ�ĞŶ�ƉƌŽĮƚĂŶƚ�

ĚĞƐ�ŽƵǀĞƌƚƵƌĞƐ�Ğƚ�ĚƵ�ƐŽů�ƉůƵƐ�ƐĞĐ�

Žƶ�ůĞƐ�ƋƵĞŶŽƵŝůůĞƐ�ŶĞ�ƐĞ�ĚĠǀĞůŽƉͲ

ƉĞŶƚ�ƉĂƐ͘�/ů�ĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƋƵĞ�

ƋƵĞůƋƵĞƐ�ƉĞƟƚƐ�ƌƵŝƐƐĞĂƵǆ�ĂŝĞŶƚ�

ĐŽŶƚƌŝďƵĠ�ĂƵ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĚĞ�ŐƌĂŝŶĞƐ�

ĚĞ�ƌŽƐĞĂƵ͕�ŵĂŝƐ�ƵŶĞ�ƐĞƵůĞ��ĐŽůŽŶŝĞ�

ĞƐƚ�ƐŝƚƵĠĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĚĠĐŚĂƌŐĞ�ĚĞ�

ƌƵŝƐƐĞĂƵ͘��Ğ�ŵġŵĞ͕�ƋƵĞůƋƵĞƐ�

ƐĞŶƟĞƌƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�Ɛ͛ĂǀĠƌĞƌ�ƵŶĞ�

ƐŽƵƌĐĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�Ě͛ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚƵ�

ƌŽƐĞĂƵ͕�ŵĂŝƐ�ĐĞƵǆ-Đŝ�Ɛ͛ĂƌƌġƚĞŶƚ�ă�ůĂ�

ůŝŵŝƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ZĠƐĞƌǀĞ�ŶĂƚƵƌĞůůĞ�ĚƵ�

DĂƌĂŝƐ->ĠŽŶ-WƌŽǀĂŶĐŚĞƌ͕�ƐŽƵƐ�ƵŶ�

ĐŽƵǀĞƌƚ�ĨŽƌĞƐƟĞƌ�ĚĞŶƐĞ͘� 

 /ů�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ƉƌŽďĂďůĞ�ƋƵĞ�

ůĞƐ�ƌŽƐĞĂƵǆ�ƐĞ�ƐŽŝĞŶƚ�ŝŵƉůĂŶƚĠƐ�ĚƵ�

ĐƀƚĠ�ŶŽƌĚ�ĚƵ�ŵĂƌĂŝƐ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ƐĂ�

ĐƌĠĂƟŽŶ�ŽƵ�ůŽƌƐƋƵĞ�ůĞ�ŶŝǀĞĂƵ�Ě͛ĞĂƵ�

ĚƵ�ŵĂƌĂŝƐ�Ă�ĠƚĠ�ĂďĂŝƐƐĠ͕�ŝů�Ǉ�Ă�

ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ͘��ĞůĂ�Ă�ƉƵ�ĐŽŶƚƌŝͲ

ďƵĞƌ�ă�ŵĞƩƌĞ�ă�ŶƵ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�

ďĞƌŐĞƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĐŽůŽŶŝƐĠĞƐ�ƉĂƌ�

ĚĞƐ�ŐƌĂŝŶĞƐ�ĚĞ�ƌŽƐĞĂƵ�ƉƌŽďĂďůĞͲ

ŵĞŶƚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ǀĞŶƚ͘ 

�����������������������ǡ�����­���������������
������������������ 

�Ŷ� ũƵŝŶ� ϮϬϭϲ͕� ůĞƐ� ďąĐŚĞƐ� ŝŶƐƚĂůůĠĞƐ�
ĞŶ� Ăǀƌŝů� ƉƌĠĐĠĚĞŶƚ� ĠƚĂŝĞŶƚ� ƐŽƵůĞǀĠĞƐ� Ě͛ĞŶǀŝͲ
ƌŽŶ�ϯϬ�Đŵ͕�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ůă�Žƶ�ĞůůĞƐ�ƌĞĐŽƵͲ
ǀƌĂŝĞŶƚ� ĚĞƐ� ƋƵĞŶŽƵŝůůĞƐ� Ğƚ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ƌĂŶŐƐ� ĚĞ�
ƉůĂŶƚƐ�ĚĞ�ƐĂƵůĞ�ĚĞ� ĨŽƌƚĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�;W&�Ϳ͘��Ŷ�
ĂŽƸƚ͕� ůĞƐ� ƋƵĞŶŽƵŝůůĞƐ� ƐĞŵďůĂŝĞŶƚ� ŵŽƌƚĞƐ� Ğƚ�
ůĞƐ� ďąĐŚĞƐ� ĠƚĂŝĞŶƚ� ĠĐƌĂƐĠĞƐ� ĂƵ� ƐŽů� ƉĂƌ� ůĞƐ�

ƉŽĐŚĞƐ� Ě͛ĞĂƵ� ƋƵŝ� Ɛ͛ĠƚĂŝĞŶƚ� ĨŽƌŵĠĞƐ� ă� ůĂ� ƐƵƌͲ
ĨĂĐĞ� ĚĞƐ� ďąĐŚĞƐ͘� �ĂŶƐ� ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ� ĐŽůŽŶŝĞƐ�
ƚƌĂŝƚĠĞƐ͕�ůĞƐ�ďąĐŚĞƐ�ƐŽŶƚ�ĚĞŵĞƵƌĠĞƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�
Ğƚ� ƐĞƵůĞŵĞŶƚ� ƋƵĞůƋƵĞƐ� ƟŐĞƐ� ĚĞ� ƌŽƐĞĂƵǆ� ŽŶƚ�
ƉŽƵƐƐĠ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ŝŶƚĞƌƐƟĐĞƐ� ĚĞƐ� ďąĐŚĞƐ͘� �ĞƐ�
ƟŐĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĨĂƵĐŚĠĞƐ�ĚƵƌĂŶƚ�ů͛ĠƚĠ͘ 

�ĞƐ�ďŽƵƚƵƌĞƐ͕�ƉůĂŶĕŽŶƐ�Ğƚ�ůŝƚƐ�ĚĞ��
ďƌĂŶĐŚĞƐ�ĚĞ�ƐĂƵůĞ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƉůĂŶƚĠƐ�ĂƵ�ĚĠďƵƚ�
ĚĞ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϭϱ�ĚĂŶƐ� ƚƌŽŝƐ� ĐŽůŽŶŝĞƐ͘� �Ŷ�
ŵĂŝ� ϮϬϭϲ͕� ůĞƐ� ďŽƵƚƵƌĞƐ� Ğƚ� ƉůĂŶĕŽŶƐ� ďŽƵƌͲ
ŐĞŽŶŶĂŝĞŶƚ� Ğƚ� ůĞƵƌ� ƌĞƉƌŝƐĞ� ĠƚĂŝƚ� ďŽŶŶĞ͘��
�ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕� ůĞƐ� ůŝƚƐ� ĚĞ� ƐĂƵůĞƐ� ĂǀĂŝĞŶƚ� ƉĂƌͲ
ƟĞůůĞŵĞŶƚ� ĠƚĠ� ĞŶĨŽƵŝƐ� ƐŽƵƐ� ůĞƐ� ƐĠĚŝŵĞŶƚƐ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĠƐ�ƉĂƌ�ƵŶ�ƌƵŝƐƐĞĂƵ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĐŽůŽͲ
ŶŝĞ͕�ƵŶĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ƋƵŝ�Ă�ƉĞƌĚƵƌĠ�ĞŶ�ϮϬϭϳ͘ 

�Ŷ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϭϳ͕�ůĞƐ�ďŽƵƚƵƌĞƐ�
ŵĞƐƵƌĂŝĞŶƚ� ĚĞ� ϱϵ� ă� ϵϭ� Đŵ͕� ĂůŽƌƐ� ƋƵĞ� ůĞƐ�
ƉůĂŶĕŽŶƐ� ĂƩĞŝŐŶĂŝĞŶƚ� ĚĞ� ϭϵϬ� ă� ϮϬϳ� Đŵ� Ğƚ�
ůĞƐ�ůŝƚƐ�ĚĞ�ƐĂƵůĞƐ�ĚĞ�ϳϭ�ă�ϭϯϵ�Đŵ͘�>ĞƐ�ĐƌŽŝƐͲ
ƐĂŶĐĞƐ� ĂŶŶƵĞůůĞƐ� ĠƚĂŝĞŶƚ� ĚĞ� ϰϲ� ă� ϱϳ� Đŵ�
ƉŽƵƌ� ůĞƐ�ďŽƵƚƵƌĞƐ͕�ĚĞ�ϰϵ�ă�ϴϳ�Đŵ�ƉŽƵƌ� ůĞƐ�
ƉůĂŶĕŽŶƐ͕�ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ� ůĞƐ� ůŝƚƐ�ĚĞ� ƐĂƵůĞƐ�ŵŽŶͲ
ƚƌĂŝĞŶƚ�ĚĞƐ�ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞƐ�ĚĞ�ϲϱ�ă�ϴϬ�Đŵ͘ 

>ĞƐ� ƚĂƵǆ� ĚĞ� ŵŽƌƚĂůŝƚĠ� ĠƚĂŝĞŶƚ�
ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ� ŝŶĨĠƌŝĞƵƌƐ� ă� ϯϬ� й͕� ŵĂŝƐ� ǀĂͲ
ƌŝĂŝĞŶƚ� ĐŽŶƐŝĚĠƌĂďůĞŵĞŶƚ� ƐĞůŽŶ� ů͛ĂŶŶĠĞ͕�
ů͛ĞŶĚƌŽŝƚ�Ğƚ�ůĞ�ƚǇƉĞ�ĚĞ�ƉůĂŶƚĂƟŽŶ͘� 

�͛ĂƵƚƌĞ� ƉĂƌƚ͕� ůĞƐ� ƌŽƐĞĂƵǆ� Ŷ͛ŽŶƚ�

ƉĂƐ�ĠƚĠ� ĨĂƵĐŚĠƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞƐ� ƚƌŽŝƐ� ĐŽůŽŶŝĞƐ͘� /ůƐ�
ĚĠƉĂƐƐĂŝĞŶƚ�ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ�Ϯ ŵ�ĚĞ�ŚĂƵƚĞƵƌ�
Ğƚ� ϰϯ� ă� ϵϳ й� Ě͛ĞŶƚƌĞ� ĞƵǆ� ƉŽƌƚĂŝĞŶƚ� ĚĞƐ�
ƉĂŶŝĐƵůĞƐ�ĂƵ�ĚĠďƵƚ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ͘� 

>Ă� ĚĞŶƐŝƚĠ� Ğƚ� ůĂ� ŚĂƵƚĞƵƌ� ĚĞƐ� ƌŽͲ
ƐĞĂƵǆ� ĠƚĂŝĞŶƚ� ƵŶ� ƉĞƵ� ŵŽŝŶƐ� ĠůĞǀĠĞƐ� ĚĂŶƐ�
ƵŶ�ƐŝƚĞ�Žƶ�ůĞƐ�ďŽƵƚƵƌĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƉůĂŶƚĠĞƐ�ĂƵ�
ƚƌĂǀĞƌƐ�ĚĞ�ƉĂŶŶĞĂƵǆ�ĚĞ�ĮďƌĞ�ĚĞ�ďŽŝƐ͘ 

ϰ 

�ğƐ�ũƵŝŶ�ϮϬϭϲ͕�ůĞƐ�ƉůĂŶĕŽŶƐ�ŝŶƐƚĂůůĠƐ�ĞŶ� 
ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϭϱ�ŵŽŶƚƌĂŝĞŶƚ� 

ƵŶĞ�ďŽŶŶĞ�ƌĞƉƌŝƐĞ͘�� 

�����������Ƹ ����� 

���Ŷ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϭϲ͕�ůĞƐ�ďŽƵƚƵƌĞƐ�
ƉůĂŶƚĠĞƐ� ĞŶ� ŵĂŝ� ƉƌĠĐĠĚĞŶƚ� ĂƵ� ƚƌĂǀĞƌƐ� ĚĞƐ�
ďąĐŚĞƐ�ŵŽŶƚƌĂŝĞŶƚ� ĚĞƐ� ŚĂƵƚĞƵƌƐ� ƚŽƚĂůĞƐ� ĚĞ�
ů͛ŽƌĚƌĞ� ĚĞ� ϰϰ� ă� ϳϰ� Đŵ� ĂǀĞĐ� ĚĞƐ� ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞƐ�
ĂŶŶƵĞůůĞƐ�ǀĂƌŝĂŶƚ�ĚĞ�Ϯϲ�ă�ϱϬ�Đŵ͘�>ĞƐ�ƚĂƵǆ�ĚĞ�
ŵŽƌƚĂůŝƚĠ� ĠƚĂŝĞŶƚ� ƚŽƵƚĞĨŽŝƐ� ƉůƵƐ� ĠůĞǀĠƐ� ƋƵĞ�
ĐĞƵǆ� ĚĞƐ� ĐŽůŽŶŝĞƐ� ƉůĂŶƚĠĞƐ� ĞŶ� ŶŽǀĞŵďƌĞ�
ϮϬϭϱ͕� ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� W&�� ;W&�͗�
ϰϴ-ϳϳ�й͖�ďŽƵƚƵƌĞƐ͗�ϭϴ-ϰϬ�йͿ͘� 

>Ă� ƐŝƚƵĂƟŽŶ� Ɛ͛ĠƚĂŝƚ� ƌĠƚĂďůŝĞ� ĞŶ�
ϮϬϭϳ͕�ůĞƐ�ďŽƵƚƵƌĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�W&��ĂǇĂŶƚ�ĚĞƐ�ŚĂƵͲ
ƚĞƵƌƐ�;ϱϱ-ϵϮ�ĐŵͿ͕�ĚĞƐ�ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞƐ�;Ϯϱ-ϰϯ�ĐŵͿ�
Ğƚ�ĚĞƐ�ƚĂƵǆ�ĚĞ�ŵŽƌƚĂůŝƚĠ�;ϭϯ-ϰϳ�йͿ�ƐŝŵŝůĂŝƌĞƐ͘�� 

 �Ŷ� ϮϬϭϲ� Ğƚ� ϮϬϭϳ͕� ůĞƐ� ďŽƵƚƵƌĞƐ�
ƉůĂŶƚĠĞƐ� ă� ů͛ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ� ĚĞƐ� ďąĐŚĞƐ� ĠƚĂŝĞŶƚ�
ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ�ƉůƵƐ�ŚĂƵƚĞƐ�Ğƚ�ŵŽŶƚƌĂŝĞŶƚ�ĚĞƐ�
ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞƐ�ĂŶŶƵĞůůĞƐ�ƉůƵƐ�ĠůĞǀĠĞƐ�ƋƵĞ�ĐĞůůĞƐ�

ƉůĂŶƚĠĞƐ� ĂƵ� ƚƌĂǀĞƌƐ� ĚĞƐ� ďąĐŚĞƐ͘� �Ŷ� ĐŽŶƚƌĞͲ
ƉĂƌƟĞ͕� ůĞƐ� ƉůĂŶƚƐ� ĠƚĂŝĞŶƚ� ƉůƵƐ� ůĂƌŐĞ͕� ƉƌŽďĂͲ
ďůĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ƌĂŝƐŽŶ�Ě͛ƵŶ�ĞŶƐŽůĞŝůůĞŵĞŶƚ�ƐƵƉĠͲ
ƌŝĞƵƌ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ƉĂƌƟĞ� ďąĐŚĠĞ͘� �ĞƐ� ĐŽŶƐƚĂƚĂͲ
ƟŽŶƐ� ƐĞŵďůĂŝĞŶƚ� ƚŽƵƚĞĨŽŝƐ� ƚƌğƐ� ǀĂƌŝĂďůĞƐ�
Ě͛ƵŶĞ� ĐŽůŽŶŝĞ� ă� ů͛ĂƵƚƌĞ͕� ƉƌŽďĂďůĞŵĞŶƚ� ĞŶ�
ƌĂŝƐŽŶ� ĚĞ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂůĞƐ�
ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ͘� 

�Ŷ� ƚĞƌŵĞ� ůŽŐŝƐƟƋƵĞ͕� ůĞƐ� ďŽƵƚƵƌĞƐ�
ŽīƌĂŝĞŶƚ� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ĂǀĂŶƚĂŐĞƐ� ƉĂƌ� ƌĂƉƉŽƌƚ�
ĂƵǆ�W&�͘��ůůĞƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ƉůƵƐ�ĨĂĐŝůĞƐ�ă�ƚƌĂŶƐƉŽƌͲ
ƚĞƌ� Ğƚ� ă� ƉůĂŶƚĞƌ͕� ĐĞ� ƋƵŝ� ƉĞƌŵĞƩĂŝƚ� ĚĞƐ� ĠĐŽͲ
ŶŽŵŝĞƐ�ĂƉƉƌĠĐŝĂďůĞ�ĚĞ�ƚĞŵƉƐ͘��Ğ�ƉůƵƐ͕�ĞůůĞƐ��
ƉĞƌŵĞƩĂŝĞŶƚ� ĚĞ� ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ� ůĂ� ďąĐŚĞ� ƉůƵƐ�
ƉƌğƐ� ĚƵ� ƐŽů͕� ůŝŵŝƚĂŶƚ� ĂŝŶƐŝ� ůĂ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ� ĚĞ�
ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞƐ�ƟŐĞƐ�ĚĞ� ƌŽƐĞĂƵ� ă� ƚƌĂǀĞƌƐ� ůĞƐ�
ďąĐŚĞƐ͘� 

�����������������������������������������
����������������ȋ�	�Ȍ 



>ĞƐ�ŵĠůğǌĞƐ�ƉůĂŶƚĠƐ�ă� ů͛ĂƵƚŽŵŶĞ�ϮϬϭϱ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ�ďƌŽƵƚĠƐ�ƉĂƌ� ůĞ�ĐĞƌĨ�ĚĞ�
sŝƌŐŝŶŝĞ͘��ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ƉĞƵ�ĚĞ�ƉůĂŶƚƐ�ƐŽŶƚ�ŵŽƌƚƐ�Ğƚ�ůĂ�ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ�ĂŶŶƵĞůůĞ�Ă�ĠƚĠ�ƌĞůĂƟǀĞŵĞŶƚ�
ďŽŶŶĞ͕�ǀĂƌŝĂŶƚ�ĚĞ�ϮϬ�ă�Ϯϴ�Đŵ �ůŽƌƐƋƵĞ�ůĞ�ďƌŽƵƚĞŵĞŶƚ�Ă�ĠƚĠ�ŵŽĚĠƌĠ�Ğƚ�ĞŶǀŝƌŽŶ�ϴ�Đŵ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�
ƐŝƚĞƐ�ďƌŽƵƚĠƐ� ŝŶƚĞŶƐŝǀĞŵĞŶƚ͘�dŽƵƚĞĨŽŝƐ͕� ůĞƐ�ƉůĂŶƚĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ŵĂŝ�ϮϬϭϲ͕�ŵġŵĞ�Ɛŝ�ĞůůĞƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�
ŝƐƐƵĞƐ�ĚƵ�ŵġŵĞ� ůŽƚ�ƋƵĞ�ĐĞůůĞƐ�ĚĞ� ů͛ĂƵƚŽŵŶĞ�ϮϬϭϱ͕�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ŵŝĞƵǆ�ĠƚĂďůŝĞƐ�ĂǀĞĐ�
ĚĞƐ�ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞƐ�ĚĞ�ů͛ŽƌĚƌĞ�ĚĞ�ϰϱ-ϰϲ�Đŵ͘� 

�Ŷ�ϮϬϭϳ͕�ůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶĐĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ƉůĂŶƚĂƟŽŶƐ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ĂŵƉůŝĮĠĞƐ͘�>ĞƐ�ƉůĂŶƚƐ�ĨŽƌƚĞͲ
ŵĞŶƚ� ďƌŽƵƚĠƐ� ŽŶƚ�ŵŽŶƚƌĠ� ƵŶĞ� ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ� ĨĂŝďůĞ͕� Ŷ͛ĂƩĞŝŐŶĂŶƚ� ƋƵĞ� ϰϴ� Đŵ� ĚĞ� ŚĂƵƚĞƵƌ� ƉĂƌ�
ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�ϲϭ�ă�ϳϭ�Đŵ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉůĂŶƚƐ�ŵŽŝŶƐ�ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ�ďƌŽƵƚĠƐ�Ğƚ�ϵϱ�ă�ϵϳ�Đŵ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉůĂŶƚƐ�
ŵŝƐ� ĞŶ� ƚĞƌƌĞ� ĞŶ� ŵĂŝ� ϮϬϭϲ͘� >ĞƐ� ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞƐ� ĂŶŶƵĞůůĞƐ� ĚŝīĠƌĂŝĞŶƚ� ĂƵƐƐŝ� ĐŽŶƐŝĚĠƌĂďůĞŵĞŶƚ�
ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ�ƉůĂŶƚĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ϮϬϭϱ�Ğƚ�ϮϬϭϲ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ǀĂůĞƵƌƐ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞƐ�ĚĞ�ϲ�ă�ϭϭ�Đŵ�ƉŽƵƌ� ůĞƐ�
ƉƌĞŵŝğƌĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�Ϯϯ�ă�Ϯϴ�Đŵ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƐĞĐŽŶĚĞƐ͘� 

�Ŷ�ϮϬϭϲ͕�ŝů�Ă�ĠƚĠ�ĐŽŶǀĞŶƵ�ĚĞ�ĚŝǀĞƌƐŝĮĞƌ�ůĞƐ�ƚǇƉĞƐ�ĚĞ�ƉůĂŶƚĂƟŽŶƐ�ĞŶ�ĂũŽƵƚĂŶƚ�ĚĞƐ�
ƉůĂŶƚƐ� Ě͛ĂƵůŶĞƐ� Ğƚ� Ě͛ĠƉŝŶĞƩĞƐ� ĂƵƚŽƵƌ� ĚĞ� ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ� ĐŽůŽŶŝĞƐ� ĚĞ� ƌŽƐĞĂƵ͘� >ĞƐ� ƉůĂŶƚĂƟŽŶƐ�
Ě͛ĂƵůŶĞƐ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ďŝĞŶ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠĞƐ͘�>ĞƐ�ƉůĂŶƚƐ�ŵŝƐ�ĞŶ�ƚĞƌƌĞ�ĞŶ�ϮϬϭϲ�ĠƚĂŝĞŶƚ� ƚƌğƐ�ƉĞƟƚƐ�ĂƵ�
ŵŽŵĞŶƚ� ĚĞ� ůĞƵƌ� ƉůĂŶƚĂƟŽŶ� ;ĞŶǀŝƌŽŶ� ϭϬ� ă� ϭϱ� ĐŵͿ͕�ŵĂŝƐ� ŝůƐ�ŵĞƐƵƌĂŝĞŶƚ� ƉƌğƐ� ĚĞ� ϯϬ� Đŵ� ĞŶ�
ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϭϲ�Ğƚ�ϲϵ�Đŵ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ƐƵŝǀĂŶƚĞ͘�>ĞƐ�ĂƵůŶĞƐ�ƉůĂŶƚĠƐ�ĞŶ�ϮϬϭϳ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚƐ�
;ϰϵ�ĐŵͿ�Ğƚ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ŵŝĞƵǆ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠƐ�ƋƵĞ�ĐĞƵǆ�ĚĞ�ϮϬϭϲ͕�ĂƩĞŝŐŶĂŶƚ�ϵϲ�Đŵ�ă�ů͛ĂƵƚŽŵŶĞ�ϮϬϭϳ͘�
�Ğ�ƉůƵƐ͕�ĂƵĐƵŶĞ�ŵŽƌƚĂůŝƚĠ�Ŷ͛Ă�ĠƚĠ�ĚĠƚĞĐƚĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉůĂŶƚĂƟŽŶƐ�Ě͛ĂƵůŶĞƐ͘ 

 >ĞƐ� ŵĠƚŚŽĚĞƐ� ƵƟůŝƐĠĞƐ� ƉŽƵƌ�
ĐŽŶƚƌƀůĞƌ� ůĞ� ƌŽƐĞĂƵ� ĐŽŵŵƵŶ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ZĠͲ
ƐĞƌǀĞ�ŶĂƚƵƌĞůůĞ�ĚƵ�DĂƌĂŝƐ->ĠŽŶ-WƌŽǀĂŶĐŚĞƌ�
;ĂƌƌĂĐŚĂŐĞ� ĚĞƐ� ƌŚŝǌŽŵĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ƉĞƟƚĞƐ�
ĐŽůŽŶŝĞƐ͕�ĐƌĠĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ďĂƌƌŝğƌĞ�ĨŽƌĞƐƟğƌĞ�
ƉŽƵƌ� ůĞƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ĐŽůŽŶŝĞƐ�ďŝĞŶ�ŝŵƉůĂŶƚĠĞƐ͕�
ĨĂƵĐŚĂŐĞ͕� ďąĐŚĂŐĞ� Ğƚ� ƉůĂŶƚĂƟŽŶ� ĚĞ� ďŽƵͲ
ƚƵƌĞƐ͕�ĚĞ�ƉůĂŶĕŽŶƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůŝƚƐ�ĚĞ�ƐĂƵůĞƐͿ�ŽŶƚ�
ƉĞƌŵŝƐ� ƵŶĞ� ĚŝŵŝŶƵƟŽŶ� ƐĂƟƐĨĂŝƐĂŶƚĞ� ĚĞ� ůĂ�
ĚĞŶƐŝƚĠ� Ğƚ� ĚĞ� ů͛ĠƚĞŶĚƵĞ� ĚĞƐ� ĐŽůŽŶŝĞƐ͘� >ĞƐ�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ� ƵƟůŝƐĠĞƐ� ƐŽŶƚ� ƚŽƵƚĞĨŽŝƐ� ƚƌğƐ�
ĠŶĞƌŐŝǀŽƌĞƐ͕� ĂǇĂŶƚ� ĞǆŝŐĠ� ĂŶŶƵĞůůĞŵĞŶƚ�
ĞŶƚƌĞ� ϲϬϬ� ă� ϭϬϬϬ� ŚĞƵƌĞƐ� ĚĞ� ďĠŶĠǀŽůĂƚ� ĂƵ�
ĐŽƵƌƐ� ĚĞƐ� ƚƌŽŝƐ� ĂŶŶĠĞƐ� ĚƵ� ƉƌŽũĞƚ͘� hŶ� ƚĞů�
ƉƌŽũĞƚ� Ŷ͛ĞƐƚ� ƌĠĂůŝƐĂďůĞ� ƋƵĞ� ĚĂŶƐ� ĚĞƐ� ĐŽůŽͲ
ŶŝĞƐ�ĚĞ�ƉĞƟƚĞ�ŽƵ�ĚĞ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ƐƵƉĞƌĮĐŝĞ͘ 

 DĂůŐƌĠ� ůĞƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ� ĞīĞĐƚƵĠƐ͕� ůĞ�
ƌŽƐĞĂƵ� ĐŽŵŵƵŶ�ĚĞŵĞƵƌĞƌĂ�ƉƌĠƐĞŶƚ� ƐƵƌ� ůĂ�
ZĠƐĞƌǀĞ� ŶĂƚƵƌĞůůĞ� ĚƵ� DĂƌĂŝƐ->ĠŽŶ-
WƌŽǀĂŶĐŚĞƌ͘� �ĞĐŝ� ŶĞ� ĚĞǀƌĂŝƚ� ƉĂƐ� ĐĂƵƐĞƌ� ĚĞ�
ƉƌŽďůğŵĞ� ŵĂũĞƵƌ� ĞŶ� ĂƵƚĂŶƚ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ĐŽůŽͲ
ŶŝĞƐ�ĚĞŵĞƵƌĞŶƚ�ĚĞ�ƐƵƉĞƌĮĐŝĞ�Ğƚ�ĚĞ�ĚĞŶƐŝƚĠ�
ƌĞůĂƟǀĞŵĞŶƚ� ĨĂŝďůĞƐ͘� �ĞƐ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�
ƌĠĐƵƌƌĞŶƚĞƐ� ƐĞƌŽŶƚ� ĚŽŶĐ� ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ� ĂƵ�
ĐŽƵƌƐ�ĚĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ƐƵďƐĠƋƵĞŶƚĞƐ�ƉŽƵƌ�ŵĂŝŶͲ
ƚĞŶŝƌ� ůĞƐ� ŐĂŝŶƐ� ƌĠĂůŝƐĠƐ� ĂƵ� ĐŽƵƌƐ� ĚƵ� ƉƌŽũĞƚ͘�
�ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕� ĐŽŵƉƚĞ� ƚĞŶƵ� ĚĞƐ� ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�
ůŝŵŝƚĠĞƐ͕� ůĂ� ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ� ă� ŵĞƩƌĞ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ�
ĚĞǀƌĂ� ġƚƌĞ� ƉĞƵ� ĐŽŵƉůĞǆĞ͕� ƉƌŽĂĐƟǀĞ� Ğƚ�
ƌĠĂůŝƐĂďůĞ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ďĠŶĠǀŽůĞƐ͘�>͛ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ůĂ�
ƉůƵƐ�ƉƌŽŵĞƩĞƵƐĞ�ĞƐƚ�ĚĞ�ƚƌĂŝƚĞƌ�ĞŶ�ƉƌŝŽƌŝƚĠ�
ůĞƐ� ƉĞƟƚĞƐ� ĐŽůŽŶŝĞƐ� ĞŶ� ǀŽŝĞ�ĚĞ� Ɛ͛ŝŵƉůĂŶƚĞƌ�
ƐƵƌ�ƵŶ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ƐŝƚĞ�Ğƚ�Ě͛ĠǀŝƚĞƌ� ůĂ�ƌĞĐŽůŽŶŝͲ
ƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƐŝƚĞƐ�ƚƌĂŝƚĠƐ͘ 

ϱ 

�����������������ƴ ��ư ���ǡ��ǯ�����������ǯ�ƴ�������� 

���������� 

�ŽƵƚƵƌĞƐ�Ğƚ�W&��;ƌĂŶŐ�ĚƵ�ĐĞŶƚƌĞͿ�ĚĞ�
ƐĂƵůĞ�ĂƉƌğƐ�ƵŶĞ�ƐĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ͘ 

>ŝƚƐ�ĚĞ�ďƌĂŶĐŚĞƐ�ĚĞ�ƐĂƵůĞ�ĂƉƌğƐ�ƵŶĞ�
ƐĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ͘ 

	������������������������������������������� 
�Ğ�ĨĂĕŽŶ�ŐĠŶĠƌĂůĞ͕�ůĂ�ĨĂƵĐŚĞ�Ŷ͛ĠůŝŵŝŶĞ�ƉĂƐ�ůĞƐ�ƌŽƐĞĂƵǆ͕�ŵĂŝƐ�ĞůůĞ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ĚŝŵŝͲ

ŶƵĞƌ�ĚĞ�ŵŽŝƟĠ�ůĞƵƌ�ŚĂƵƚĞƵƌ�ƚŽƚĂůĞ�ĞŶ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ͘�^ĂŶƐ�ĂƵĐƵŶĞ�ĨĂƵĐŚĞ͕� ůĂ�ŚĂƵƚĞƵƌ�ĚĞƐ�ƌŽͲ
ƐĞĂƵǆ�ĂƩĞŝŐŶĂŝĞŶƚ�ĚĞ�ϭϴϴ�ă�ϯϮϲ�Đŵ�ĞŶ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ͕�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�ϴϬ�ă�ϭϵϴ�Đŵ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉĂƌͲ
ƟĞƐ�ĨĂƵĐŚĠĞƐ�ă�ĚĞƵǆ�ƌĞƉƌŝƐĞƐ�ĚƵƌĂŶƚ�ů͛ĠƚĠ͘��ŝĞŶ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƌŽƐĞĂƵǆ�ƌĞƉŽƵƐƐĂŝĞŶƚ�ĂƐƐĞǌ�ƌĂƉŝĚĞͲ
ŵĞŶƚ� ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ� ĨĂƵĐŚĞƐ͕� ŝůƐ� Ŷ͛ĂƌƌŝǀĂŝĞŶƚ� ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ� ƉĂƐ� ă� ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ� ĚĞ� ƉĂŶŝĐƵůĞ� ůŽƌƐͲ
ƋƵ͛ŝůƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ĨĂƵĐŚĠƐ͕�ĂůŽƌƐ�ƋƵ͛ĞŶ�ĂďƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ĨĂƵĐŚĞ͕�ůĂ�ŵĂũŽƌŝƚĠ�Ě͛ĞŶƚƌĞ�ĞƵǆ�ŇĞƵƌŝƐƐĂŝĞŶƚ͘� 

�ĂŶƐ�ůĞƐ�ĐŽůŽŶŝĞƐ�Žƶ�ůĞƐ�ƌŚŝǌŽŵĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĂƌƌĂĐŚĠƐ�ĂƵ�ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ�ϮϬϭϲ͕�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�
ϭϬ�ă�ϮϬ�ƟŐĞƐ�ĚĞ�ƌŽƐĞĂƵ�ĂǀĂŝĞŶƚ�ƌĞƉŽƵƐƐĠ�ĞŶ�ũƵŝůůĞƚ�Ğƚ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ϭϬ�ƟŐĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ŽďƐĞƌǀĠĞƐ�
ĞŶ�ĂŽƸƚ͘��Ŷ� ƐĞƉƚĞŵďƌĞ͕�ŽŶ�ǀŽǇĂŝƚ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ĐŝŶƋ�ƟŐĞƐ�ĚĂŶƐ�ĐŚĂĐƵŶĞ�ĚĞƐ�ĐŽůŽŶŝĞƐ͘� >͛ĂƌƌĂͲ
ĐŚĂŐĞ�ĚĞƐ�ƌŚŝǌŽŵĞƐ�Ă�ĠƚĠ�ƉŽƵƌƐƵŝǀŝ�ĞŶ�ϮϬϭϳ͘��Ŷ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ͕�ƐĞƵůĞƐ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ƟŐĞƐ�ƐƵďƐŝƐͲ
ƚĂŝĞŶƚ�ƉĂƌ�ĐŽůŽŶŝĞ͘�>͛ĂƌƌĂĐŚĂŐĞ�ĚĞƐ�ƌŚŝǌŽŵĞƐ�ƐĞŵďůĞ�ƉƌŽŵĞƩĞƵƌ͕�ŵĂŝƐ�ĐĞƩĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�
ƌĠĂůŝƐĂďůĞ�ƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉĞƟƚĞƐ�ĐŽůŽŶŝĞƐ�ƉĞƵ�ĚĞŶƐĞƐ͘��Ğ�ƉůƵƐ͕�ŝů�ĨĂƵƚ�ŶŽƚĞƌ�ƋƵ͛ĞŶ�ƉůƵƐ�Ě͛ġƚƌĞ�
ĞǆŝŐĞĂŶƚ� ĞŶ� ƚĞƌŵĞƐ� ĚĞ�ŵĂŝŶ-Ě͛ƈƵǀƌĞ� ;ĚĞ� ϭ� ă� ϲ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ƉĂƌ� ĐŽůŽŶŝĞ� ă� ƌĂŝƐŽŶ� ĚĞ� ϭ� ă� ϰ�
ŚĞƵƌĞƐ�ƉĂƌ�ĐŽůŽŶŝĞͿ͕�ů͛ĂƌƌĂĐŚĂŐĞ�ĞƐƚ�ĚŝĸĐŝůĞ�ă�ĞīĞĐƚƵĞƌ�ůŽƌƐƋƵĞ�ůĞƐ�ƌŽƐĞĂƵǆ�ƐŽŶƚ�ĞŶƚƌĞŵġůĠƐ�
ă�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ƉůĂŶƚĞƐ͘�>Ă�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ƌĂĐŝŶĞƐ�Ě͛ĂƌďƵƐƚĞƐ�ĞŵƉġĐŚĞŶƚ�ĂůŽƌƐ� ůĞ�ƉƌĠůğǀĞŵĞŶƚ�ĚĞ�
ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƌŚŝǌŽŵĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŽƉĠƌĂƟŽŶƐ�ĞŶĚŽŵŵĂŐĞŶƚ�ůĞƐ�ƉůĂŶƚĞƐ�ĐŽŵƉĠƟƚƌŝĐĞƐ͘ 

ZĞƉƌŝƐĞ�ĚĞƐ�ŵĠůğǌĞƐ͕�ĂƉƌğƐ�ƵŶĞ�ƐĂŝƐŽŶ�
ĚĞ�ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ�ă�ůĂ�ƐƵŝƚĞ�ĚĞ�ůĞƵƌ�

ďƌŽƵƚĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ůĞ�ĐĞƌĨ��ĚĞ�sŝƌŐŝŶŝĞ͘ 

�ŽƵƚƵƌĞƐ�ĚĞ�ƐĂƵůĞ�ƉŽƵƐƐĂŶƚ�ĂƵ�ƚƌĂǀĞƌƐ�
ĚĞ�ƉĂŶŶĞĂƵǆ�ĚĞ�ĮďƌĞ�ĚĞ�ďŽŝƐ�ĂƉƌğƐ�ƵŶĞ�

ƐĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ͘ 



 >Ğ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ĚƵ�ƌŽƐĞĂƵ�ĐŽŵŵƵŶ�ĚĂŶƐ� ůĂ�ZĠƐĞƌǀĞ�ŶĂƚƵƌĞůůĞ�ĚƵ�DĂƌĂŝƐ->ĠŽŶ-

WƌŽǀĂŶĐŚĞƌ�Ă�ĠƚĠ�ƌĠĂůŝƐĠ�ĂǀĞĐ�ů͛ĂƉƉƵŝ�ĮŶĂŶĐŝĞƌ�Ě͛�ŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ğƚ��ŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĐůŝŵĂƟƋƵĞ��ĂŶĂͲ

ĚĂ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�&ŽŶĚĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂƵŶĞ�ĚƵ�YƵĠďĞĐ͘�>Ă�^ŽĐŝĠƚĠ�WƌŽǀĂŶĐŚĞƌ�ĞƐƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƌĞĚĞǀĂďůĞ�ă�ůĂ�

�ŽƌƉŽƌĂƟŽŶ�ĚƵ�ďĂƐƐŝŶ�ĚĞ�ůĂ�:ĂĐƋƵĞƐ-�ĂƌƟĞƌ͕�ĂƵ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞ�ĚƵ��ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚƵƌĂďůĞ͕�ĚĞ�ů͛�ŶǀŝͲ

ƌŽŶŶĞŵĞŶƚ� Ğƚ� ĚĞ� ůĂ� >ƵƩĞ� ĐŽŶƚƌĞ� ůĞƐ� �ŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ� ĐůŝŵĂƟƋƵĞƐ͕� ĂƵ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞ� ĚĞƐ� &ŽƌġƚƐ͕� ĚĞ� ůĂ�

&ĂƵŶĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�WĂƌĐƐ͕�ă�ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�>ĂǀĂů͕�ă��ĂŶĂƌĚƐ�/ůůŝŵŝƚĠƐ��ĂŶĂĚĂ�Ğƚ�ă�ů͛�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƐĂƵǀĂŐŝͲ

ŶŝĞƌƐ�ĚĞ� ůĂ�ŐƌĂŶĚĞ�ƌĠŐŝŽŶ�ĚĞ�YƵĠďĞĐ�ƉŽƵƌ� ůĞƵƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�Ğƚ�ŵĂƚĠƌŝĞů͘�>ĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�

ĚĞ� ůĂ�^ŽĐŝĠƚĠ�WƌŽǀĂŶĐŚĞƌ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ� ůĞƐ�ĞŵƉůŽǇĠƐ�Ě͛/ŶƚĂĐƚ��ƐƐƵƌĂŶĐĞ͕�ĚĞ�WƌŝĐĞǁĂƚĞƌŚŽƵƐĞ�ŽŽƉĞƌ�

Ğƚ� ĚĞ��ĞƐũĂƌĚŝŶƐ�ŵĠƌŝƚĞŶƚ� ƵŶ�ŵĞƌĐŝ� ƚŽƵƚ� ƐƉĠĐŝĂů� ƉŽƵƌ� ůĞƵƌ� ĂŝŵĂďůĞ� Ğƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�

ďĠŶĠǀŽůĞ�ĂƵǆ� ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞ� ƚĞƌƌĂŝŶ͘�>ĞƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ�Ě͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ϮϬϭϯ�Ğƚ�ϮϬϭϱ�ŽŶƚ�ĠƚĠ� ƌĠĂůŝƐĠƐ�

ƉĂƌ�ůĞƐ��ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚƐ�ĨĂƵŶŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ĨŽƌĞƐƟĞƌƐ�ŵŽŶƚĠƌĠŐŝĞŶƐ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ĚƵ�

'ƌŽƵƉĞ�^D�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů͘���ƚŽƵƐ�ĐĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐŵĞƐ�Ğƚ�ƚŽƵƚĞƐ�ĐĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ůĂ�^ŽĐŝĠƚĠ�WƌŽǀĂŶĐŚĞƌ�

ĞǆƉƌŝŵĞ�ƐĂ�ƉůƵƐ�ƐŝŶĐğƌĞ�ŐƌĂƟƚƵĚĞ͘� 

�������������  

�����ƴ ��ƴ ����������� 

�������������ͳ͵͵ͷ 

��������ǡ����ƴ����
Ͳ��ʹ�Ͳ 

����̷����������Ǥ��� 

 

>Ă�^ŽĐŝĠƚĠ�WƌŽǀĂŶĐŚĞƌ� Ă�ƉŽƵƌ�ŵŝƐͲ

ƐŝŽŶ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞƌ�ă�ůĂ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�

ĚĞ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ͘�^ĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�ĂǆĞƐ�

Ě͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ƐŽŶƚ�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�Ğƚ�ůĂ�

ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞ�ŵŝůŝĞƵǆ�ŶĂƚƵƌĞůƐ͕�ů͛ĠĚƵĐĂͲ

ƟŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ĚŝīƵƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�

ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ŶĂƚƵͲ

ƌĞůůĞƐ͘� 

 
 
 
 

����������ƴ ��ƴ ����������� 

 
 
 
�ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚƵƌĂďůĞ͕��ŶǀŝƌŽŶŶĞͲ
ŵĞŶƚ�Ğƚ�>ƵƩĞ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞƐ��ŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�
ĐůŝŵĂƟƋƵĞƐ 

 
 
 
&ŽƌġƚƐ͕�&ĂƵŶĞ�Ğƚ�WĂƌĐƐ �ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚƐ�ĨĂƵŶŝƋƵĞƐ�Ğƚ�

ĨŽƌĞƐƟĞƌƐ�ŵŽŶƚĠƌĠŐŝĞŶƐ 
 


