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ϮϬϮϮ 

&ĂĐƚƐŚĞĞƚ� 

>ĂŶŐŽƵƐƟŶĞƐ�;EĞƉŚƌŽƉƐ�ŶŽƌǀĞŐŝĐƵƐͿ�ďĞǀŝŶĚĞŶ�ǌŝĐŚ�
ƐƚĞĞĚƐ�ǀĂŬĞƌ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ�ŬƵƐƚ͘��Ğ�EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ�
ůĂŶŐŽƵƐƟŶĞƐĞĐƚŽƌ�ŝƐ�ĚĞ�ĂĨŐĞůŽƉĞŶ�Ϯϱ�ũĂĂƌ�ĚĂŶ�ŽŽŬ�
ŐĞŐƌŽĞŝĚ͘��Ž�ŐŝŶŐ�ĚĞ�ǀĂŶŐƐƚ�ǀĂŶ�ůĂŶŐŽƵƐƟŶĞƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�
EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ�ƐĐŚĞƉĞŶ�;ǌŽŶĚĞƌ�ǀůĂŐƐĐŚĞƉĞŶͿ�ǀĂŶ�ϭ͘ϯϱϱ�
ƚŽŶ�ŝŶ�ϮϬϮϬ�ŶĂĂƌ�ϭ͘ϵϳϮ�ƚŽŶ�ŝŶ�ϮϬϮϭ͘��ůŚŽĞǁĞů�ŚĞƚ�
EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ�ĂĂŶĚĞĞů�ŝŶ�ŚĞƚ�ƋƵŽƚƵŵ�ůĂŶŐŽƵƐƟŶĞƐ�ŶŝĞƚ�
ďŝũǌŽŶĚĞƌ�ŐƌŽŽƚ�ŝƐ͕�ŬŽŵĞŶ�ĚĞ�EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ�ǀŝƐƐĞƌƐ�ĚŽŽƌ�
ƌƵŝůŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ďŝũ�ŚƵƌĞŶ�ǀĂŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ůĂŶĚĞŶ�ƚŽĐŚ�ĂĂŶ�ĞĞŶ�
ƌĞĚĞůŝũŬ�ƋƵŽƚƵŵ͘��Ğ�͚,ŽůůĂŶĚƐĞ͛�ůĂŶŐŽƵƐƟŶĞ͕�ŽĨǁĞů�
EŽŽƌƐĞ�ŬƌĞĞŌ͕�ŚĞĞŌ�ŝŶŵŝĚĚĞůƐ�ǌŝũŶ�ƉŽƐŝƟĞ�ǀĂŶ�
ďŝũǀĂŶŐƐƚƉƌŽĚƵĐƚ�ǀĞƌƌƵŝůĚ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ƉůĞŬ�ŽƉ�ĚĞ��ƵƌŽƉĞƐĞ�
ŵĂƌŬƚ͘� 
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>ĂŶŐŽƵƐƟŶĞƐ�ǌŝũŶ�ŬůĞŝŶĞ�ŽƌĂŶũĞŬůĞƵƌŝŐĞ�ǌĞĞŬƌĞĞŌĞŶ�ŵĞƚ�
ĞĞŶ�ǁŝƩĞ�ŽŶĚĞƌŬĂŶƚ�ĚŝĞ�ϭϱ�ƚŽƚ�ϮϬ�Đŵ�ůĂŶŐ�ŬƵŶŶĞŶ�
ǁŽƌĚĞŶ͘��Ğ�ǌŝũŶ�ďĞƚƌĞŬŬĞůŝũŬ�ůĂŶŐ�ĞŶ�ƐůĂŶŬ�ǀĞƌŐĞůĞŬĞŶ�
ŵĞƚ�ĂŶĚĞƌĞ�ŬƌĞĞŌƐŽŽƌƚĞŶ͘�sĂĂŬ�ǁŽƌĚƚ�ĞĞŶ�ůĂŶŐŽƵƐƟŶĞ�
ǀĞƌǁĂƌĚ�ŵĞƚ�ĚĞ�ŐƌŽƚĞ�ŐĂƌŶĂĂů͕�ĚĞ�ŐĂŵďĂ͘�sŽŽƌĂů�ĂůƐ�ĞĞŶ�
ĚĞ�ƐƚĂĂƌƚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀĞƌŬŽĐŚƚ͕�ǌŝũŶ�ǌĞ�ŵŽĞŝůŝũŬ�ǀĂŶ�ĞůŬĂĂƌ�
ƚĞ�ŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶ͘��Ğ�ůĂŶŐŽƵƐƟŶĞ�ŝƐ�ŐĞŵĂŬŬĞůŝũŬ�
ŚĞƌŬĞŶďĂĂƌ�ĂĂŶ�ǌŝũŶ�ůĂŶŐĞ͕�ĚƵŶ�ŐĞƌĞŬƚĞ�ƐĐŚĂƌĞŶ�ĞŶ�
ǀŽŽƌƵŝƚƐƚĞŬĞŶĚĞ�ƐƚĞŬĞůƐ�ĞŶ�ǀŽĞůƐƉƌŝĞƚĞŶ�ŽƉ�ǌŝũŶ�ŬŽƉ͘� 
�Ğ�ƐĐŚĂƌĞŶ�ǌŝũŶ�ďŽǀĞŶĚŝĞŶ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚ�ǀĂŶ�ŽƉďŽƵǁ͘� 
�Ğ�ůĂŶŐŽƵƐƟŶĞ�ŝƐ�ĨĂŵŝůŝĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŬƌĞĞŌ͘��Ž�ŶŽĞŵĞŶ�ǁĞ�
ĚĞ�ůĂŶŐŽƵƐƟŶĞ�ŝŶ�EĞĚĞƌůĂŶĚ�ĞŶ��ĞůŐŝģ�ŽŽŬ�ǁĞů�ĚĞ�
EŽŽƌƐĞ�ŬƌĞĞŌ�ŽĨ�ƐĐĂŵƉŝ͘� 
�ŝĞ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŽǀĞƌŝŐĞ�ďĞŶĂŵŝŶŐĞŶ�ƚĂďĞů�ϭ͘ 
 
�Ğ�ŵĂŶŶĞůŝũŬĞ�ůĂŶŐŽƵƐƟŶĞƐ�ŐƌŽĞŝĞŶ�ƐŶĞůůĞƌ�ĚĂŶ�ĚĞ�
ǀƌŽƵǁƚũĞƐ�ĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŵĂǆŝŵĂĂů�ϭϬ�ũĂĂƌ͘��Ğ�ǀƌŽƵǁĞůŝũŬĞ�
ůĂŶŐŽƵƐƟŶĞƐ�ŬƵŶŶĞŶ�ǁĞů�ϮϬ�ũĂĂƌ�ŽƵĚ�ǁŽƌĚĞŶ͘� 
�Ğ�ǀŽŽƌƐƚĞ�ƉŽƚĞŶ�ǀĂŶ�ǌŽǁĞů�ĚĞ�ŵĂŶŶĞůŝũŬĞ�ĂůƐ�
ǀƌŽƵǁĞůŝũŬĞ�ůĂŶŐŽƵƐƟŶĞƐ�ǌŝũŶ͕�ŶĞƚ�ǌŽĂůƐ�ďŝũ�ŬƌĞĞŌĞŶ͕�ƐƚĞƌŬ�
ŽŶƚǁŝŬŬĞůĚ�ĞŶ�ĞŝŶĚŝŐĞŶ�ŝŶ�ƐĐŚĂƌĞŶ͘� 
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�ůŚŽĞǁĞů�ǁĞ�ŽƉ�ĚĞ��ƵƌŽƉĞƐĞ�ŵĂƌŬƚ�ůĂŶŐ�ŶŝĞƚ�ĚĞ�ŐƌŽŽƚƐƚĞ�
ĂĂŶǀŽĞƌĚĞƌƐ�ǌŝũŶ͕�ĚĂƚ�ǌŝũŶ�ŶĂŵĞůŝũŬ�ĚĞ�^ĐŚŽƩĞŶ͕�ŝƐ�ĚĞ�ƚŽƚĂͲ
ůĞ�ůĂŶŐŽƵƐƟŶĞ�ƋƵŽƚĂ�ǀŽŽƌ��ƵƌŽƉĂ�ǀĞƌŚŽŽŐĚ�ǀĂŶ�ϭϵ͘Ϭϳϳ�
ƚŽŶ�ŝŶ�ϮϬϮϬ�ŶĂĂƌ�Ϯϰ͘Ϯϲϴ�ƚŽŶ�ŝŶ�ϮϬϮϭ͘�sŽŽƌ�EĞĚĞƌůĂŶĚ�ŐŽůĚ�
ǀŽŽƌ�ϮϬϮϭ�ĞĞŶ�ƋƵŽƚƵŵ�ǀĂŶ�ϲϱϯ�ƚŽŶ͘�/Ŷ�ϮϬϮϬ�ǁĂƐ�Ěŝƚ�ϱϭϰ�
ƚŽŶ͘�,Ğƚ�ŽǀĞƌŐƌŽƚĞ�ĚĞĞů�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀĂŶŐƐƚ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞģǆƉŽƌƚĞĞƌĚ�
ŶĂĂƌ�/ƚĂůŝģ͕�^ƉĂŶũĞ�ĞŶ�&ƌĂŶŬƌŝũŬ͘�/Ŷ�EĞĚĞƌůĂŶĚ�ŝƐ�ĚĞ� 
ůĂŶŐŽƵƐƟŶĞ͕�ĂŶĚĞƌƐ�ĚĂŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�DŝĚĚĞůůĂŶĚƐĞ��ĞĞ͕�ĞĞŶ�
ůƵǆĞƉƌŽĚƵĐƚ�ĚĂƚ�ǀŽŽƌŶĂŵĞůŝũŬ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŚŽŐĞƌĞ�ŚŽƌĞĐĂ-
ƐĞŐŵĞŶƚ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞĐŽŶƐƵŵĞĞƌĚ͘� 
 
sĞƌĚĞƌĞ�ŝŶŶŽǀĂƟĞƐ�ŵĞƚ�ŶĂŵĞ�ŽƉ�ŚĞƚ�ŐĞďŝĞĚ�ǀĂŶ�ŶĞƩĞŶ�
ŵŽĞƚ�Ğƌ�ǀŽŽƌ�ǌŽƌŐĞŶ�ĚĂƚ�Ğƌ�ŝŶ�ĚĞ�ƚŽĞŬŽŵƐƚ�ŵŝŶĚĞƌ�ŽŶĚĞƌͲ
ŵĂĂƚƐĞ�ǀŝƐ�ĞŶ�ŬƌĞĞŌĂĐŚƟŐĞ�ǁŽƌĚĞŶ�ŽƉŐĞǀŝƐƚ͘� 

tĂŶŶĞĞƌ�ĚĞ�ǀƌŽƵǁĞůŝũŬĞ�ůĂŶŐŽƵƐƟŶĞ�ĞĞŶ�ůĞĞŌŝũĚ�ǀĂŶ�
ĚƌŝĞ�ũĂĂƌ�ďĞƌĞŝŬƚ͕�ŝƐ�ǌĞ�ŐĞƐůĂĐŚƚƐƌŝũƉ͕�ǌĞ�ŝƐ�ĚĂŶ�ŽŶŐĞǀĞĞƌ�
ϳ͕ϱ�Đŵ�ŐƌŽŽƚ͘��Ğ�ŵĂŶŶĞƚũĞƐ�ŚĞďďĞŶ�ĞĞŶ�ůĞŶŐƚĞ�ǀĂŶ�ŽŶͲ
ŐĞǀĞĞƌ�ϴ͕ϳ�Đŵ�ǁĂŶŶĞĞƌ�ǌĞ�ŐĞƐůĂĐŚƚƐƌŝũƉ�ǌŝũŶ͘�,Ğƚ�ƉĂĂŝ 
ƐĞŝǌŽĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�EŽŽƌĚǌĞĞ�ŐĞďĞƵƌƚ�ƚǁĞĞũĂĂƌůŝũŬƐ�ĞŶ�ǀŝŶĚƚ�
ƉůĂĂƚƐ�ŝŶ�ĂƵŐƵƐƚƵƐ-ƐĞƉƚĞŵďĞƌ͘��ĂŶ�ĚĞ�ƐƚĂĂƌƚ�ǀĂŶ�ĚĞ� 
ůĂŶŐŽƵƐƟŶĞ�ďĞǀŝŶĚĞŶ�ǌŝĐŚ�ŐĞƌĞĚƵĐĞĞƌĚĞ�ƉŽŽƚũĞƐ͕�ǁĂĂƌͲ
ĂĂŶ�ĚĞ�ĞŝƚũĞƐ�ǌŝĐŚ�ǀĂƐƚŚĞĐŚƚĞŶ͘�,Ğƚ�ĚƵƵƌƚ�ŽŶŐĞǀĞĞƌ�ĂĐŚƚ�
ŵĂĂŶĚĞŶ�ǀŽŽƌĚĂƚ�ϰϬ-ϳϬй�ǀĂŶ�ĚĞ�ĞŝƚũĞƐ�ƵŝƚŬŽŵƚ͕�ŐĞĚƵͲ
ƌĞŶĚĞ�ĚĞǌĞ�ƟũĚ�ďůŝũŌ�ŚĞƚ�ǀƌŽƵǁƚũĞ�ŝŶ�ŚĂĂƌ�ŚŽů�ǌŝƩĞŶ͘ 

�ŶŐĞůĂŶĚ /ĞƌůĂŶĚ /ƚĂůŝģ ^ƉĂŶũĞ WŽƌƚƵŐĂů �ƵŝƚƐ �ĞŶĞŵĂƌŬĞŶ 

EŽƌǁĂǇ�ůŽďƐƚĞƌ �ƵďůŝŶ��ĂǇ�
ƉƌĂǁŶ 

^ĐĂŵƉŝ �ŝŐĂůĂ� >ĂŶŐŽƐƟŵ� EŽƌǁĞŐŝƐĐŚĞ�
,ƵŵŵĞƌ�<ĂŝͲ
ƐĞƌŐƌĂŶĂƚĞŶ 

�ŽŐƐƚĂǀƐŚƵŵͲ
ŵĞƌ� 

dĂďĞů�ϭ 



�ĞƐƚĂŶĚ 
>ĂŶŐŽƵƐƟŶĞƐ�ŚĞďďĞŶ�ĞĞŶ�ŐƌŽŽƚ�ůĞĞĨŐĞďŝĞĚ͘��Ğ�ůĞǀĞŶ�ŝŶ�
ĚĞ�ŽŽƐƚĞůŝũŬĞ��ƚůĂŶƟƐĐŚĞ�KĐĞĂĂŶ͕�ƌŽŶĚ�/:ƐůĂŶĚ͕�
EŽŽƌǁĞŐĞŶ�ĞŶ�ĚĞ�&ĂĞƌƂĞƌ��ŝůĂŶĚĞŶ�ƚŽƚ�ĂĂŶ�EŽŽƌĚǁĞƐƚ�
�ĨƌŝŬĂ�ĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�DŝĚĚĞůůĂŶĚƐĞ��ĞĞ͘�DĂĂƌ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�
ǀĞƌĂŶĚĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƵƌ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ǌĞĞǁĂƚĞƌ�
ŬŽŵĞŶ�ǌĞ�ƐƚĞĞĚƐ�ŵĞĞƌ�ǀŽŽƌ�ŝŶ�ĚĞ�ǀĂŶŐƐƚŐĞďŝĞĚĞŶ�ǀĂŶ�
EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ�ǀŝƐƐĞƌƐ͘� 
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�ƌ�ǌŝũŶ�ĚƌŝĞ�ŐĞďŝĞĚĞŶ�ǁĂĂƌ�ĚĞ�EĞĚĞƌůĂŶĚĞƌƐ�ǀŝƐƐĞŶ�ŽƉ�
ůĂŶŐŽƵƐƟŶĞƐ͘��Ăƚ�ǌŝũŶ�ŚĞƚ��ŽƚŶĞǇ�'Ăƚ͕�ǌŽ͛Ŷ�ϴϬ�ED�
;ŶĂƵƟƐĐŚĞ�ŵŝũů�с�ϭϴϱϮ�ŵĞƚĞƌͿ�ƚĞŶ�ŶŽŽƌĚǁĞƐƚĞŶ�ǀĂŶ��ĞŶ�
,ĞůĚĞƌ͕�ŚĞƚ�ǌŽŐĞŶĂĂŵĚĞ�Kī�,ŽƌŶƐ�ZĞĞĨ�ŐĞďŝĞĚ͕�ĚĂƚ�ďĞͲ
ŐŝŶƚ�ϵϬ�ED�ƚĞŶ�ŶŽŽƌĚĞŶ�ǀĂŶ�^ĐŚŝĞƌŵŽŶŶŝŬŽŽŐ�ĞŶ�ůŽŽƉƚ�
ƚŽƚ�ǀĞƌ�ŝŶ��ĞĞŶƐĞ�ǁĂƚĞƌĞŶ͘��Ŷ�ĚŝĐŚƚĞƌďŝũ�ĚĞ�EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ�
ŬƵƐƚ͕�ŚĞƚ�ǌŽŐĞŶĂĂŵĚĞ�͚WƵǌǌůĞ�,ŽůĞ͕͛�ďŝũ�ǀŝƐƐĞƌƐ�ďĞƚĞƌ�ďĞͲ
ŬĞŶĚ�ĂůƐ�͚ŚĞƚ�'ƌŝƚ͛͘��ŝƚ�ŐĞďŝĞĚ�ůŝŐƚ�ǌŽ͛Ŷ�Ϯϱ�ED�ƚĞŶ�ŶŽŽƌͲ
ĚĞŶ�ǀĂŶ�dĞƌƐĐŚĞůůŝŶŐ͘� 
 
WĂĂŝ-�ĞŶ�ǀĂŶŐƐƚƉĞƌŝŽĚĞ 
/Ŷ�ĚĞ�ǌŽŵĞƌ�ĞŶ�ŚĞƚ�ǀƌŽĞŐĞ�ŶĂũĂĂƌ�ŝƐ�ĚĞ�ǀĂŶŐƐƚ�ŽƉƟŵĂĂů͘�
/Ŷ�ĚĞǌĞ�ƉĞƌŝŽĚĞ�ǀĞƌƐĐŚĂůĞŶ�ĚĞ�ůĂŶŐŽƵƐƟŶĞƐ͕�ƉůĂŶƚĞŶ�ǌĞ�
ǌŝĐŚ�ǀŽŽƌƚ�ĞŶ�ǌŽĞŬĞŶ�ǌĞ�ǀĞĞů�ŶĂĂƌ�ĞƚĞŶ�Žŵ�ŚƵŶ�ĞŶĞƌŐŝĞͲ
ƌĞƐĞƌǀĞƐ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŬŽŵĞŶĚĞ�ǁŝŶƚĞƌ�ŽƉ�ƚĞ�ďŽƵǁĞŶ͘�,ŝĞƌͲ
ĚŽŽƌ�ǌŝũŶ�ǌĞ�ŵĞĞƌ�ďƵŝƚĞŶ�ŚƵŶ�ŚŽůůĞƚũĞƐ͘�,Ğƚ�ƟũĚƐƟƉ�ǁĂĂƌͲ
Žŵ�ǌĞ�ŚƵŶ�ŚŽů�ǀĞƌůĂƚĞŶ͕�ŚĂŶŐƚ�ŝŶ�ĚĞ�ĞĞƌƐƚĞ�ƉůĂĂƚƐ�ĂĨ�ǀĂŶ�
ĚĞ�ůŝĐŚƟŶƚĞŶƐŝƚĞŝƚ�ŽƉ�ĚĞ�ǌĞĞďŽĚĞŵ͘�tĂŶŶĞĞƌ�ŚĞƚ�ƐĐŚĞͲ
ŵĞƌƚ�ǀĞƌůĂƚĞŶ�ůĂŶŐŽƵƐƟŶĞƐ�ŚƵŶ�ƐĐŚƵŝůƉůĂĂƚƐ͘�/Ŷ�ǌĞĞƌ�ŽŶͲ
ĚŝĞƉ�ǁĂƚĞƌ�ŝƐ�Ěŝƚ�͛Ɛ�ŶĂĐŚƚƐ͕�ŝŶ�ǁĂƚĞƌ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ĚŝĞƉƚĞ�ǀĂŶ�
ĞŶŬĞůĞ�ƟĞŶƚĂůůĞŶ�ŵĞƚĞƌƐ�ŝƐ�ĚĂƚ�ǌŽ�ƌŽŶĚ�ǌŽŶƐŽƉŐĂŶŐ�ĞŶ�
ǌŽŶƐŽŶĚĞƌŐĂŶŐ͘��Ŷ�ŝŶ�ǌĞĞƌ�ĚŝĞƉ�ǁĂƚĞƌ�ŝƐ�ĚĂƚ�ŽǀĞƌĚĂŐ͘�
�ƵŐƵƐƚƵƐ�ĞŶ�ƐĞƉƚĞŵďĞƌ�ǌŝũŶ�ŽǀĞƌŝŐĞŶƐ�ĚĞ�ĞŶŝŐĞ�ŵĂĂŶĚĞŶ�
ǁĂĂƌŝŶ�ďĞŝĚĞ�ŐĞƐůĂĐŚƚĞŶ�ŝŶ�ŐĞůŝũŬĞ�ĂĂŶƚĂůůĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ǀĂŶŐͲ
ƐƚĞŶ�ǀŽŽƌŬŽŵĞŶ�;ŵĞƚ�ŝŶ�ƐŽŵŵŝŐĞ�ũĂƌĞŶ�ǌĞůĨƐ�ĞĞŶ�ůŝĐŚƚ�
ŽǀĞƌǁŝĐŚƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁŝũłĞƐͿ͘ 

>ĞĞĨŽŵŐĞǀŝŶŐ 
>ĂŶŐŽƵƐƟŶĞƐ�ǌŝũŶ�ǌĞĞƌ�ŚŽŶŬǀĂƐƚ͘��Ğ�ďůŝũǀĞŶ�ŚƵŶ�ŚĞůĞ�ůĞǀĞŶ�
ŽƉ�ĞĞŶ�ǀĂƐƚĞ�ǀĞƌďůŝũĨƐƉůĂĂƚƐ�ĞŶ�ŵŝŐƌĞƌĞŶ�ŶŝĞƚ͘��Ğ�ĂĐŚƚ�ǀĞƌͲ
ƐĐŚŝůůĞŶĚ�ƉŽƉƵůĂƟĞƐ�ůĂŶŐŽƵƐƟŶĞƐ�ƐƚĂĂŶ�ĚĂŶ�ŽŽŬ�ŽƉ�ǌŝĐŚͲ
ǌĞůĨ͘��Ğ�ůĂŶŐŽƵƐƟŶĞ�ůĞĞŌ�ŝŶŐĞŐƌĂǀĞŶ�ŝŶ�ǌĂŶĚĞƌŝŐĞ�ĞŶ�ŵŽĚͲ
ĚĞƌŝŐĞ�ďŽĚĞŵƐ�ƚŽƚ�ŽƉ�ĞĞŶ�ĚŝĞƉƚĞ�ǀĂŶ�ŵĞĞƐƚĂů�ƚƵƐƐĞŶ�ϮϬ�
ĞŶ�ϴϬϬ�ŵĞƚĞƌ�ĚŝĞƉ͘�KƉ�ĚĞ�ďŽĚĞŵ�ŐƌĂǀĞŶ�ǌĞ�ĂƉĂƌƚĞ�ůĂŶŐĞ͕�
ǀĞƌƚĂŬƚĞ�ƚƵŶŶĞůƐ�ĂůƐ�ŚŽů͘��Ğ�ďŽƵǁ�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�ŐĂŶŐĞŶ�ŬĂŶ�
ǀĂƌŝģƌĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ĞĞŶǀŽƵĚŝŐĞ�h-ǀŽƌŵŝŐĞ�ƚƵŶŶĞů�ŵĞƚ�ĠĠŶ�
ŝŶŐĂŶŐ�ƚŽƚ�ǌĞĞƌ�ĐŽŵƉůĞǆĞ�ƐǇƐƚĞŵĞŶ�ŵĞƚ�ŵĞĞƌĚĞƌĞ�
͚ǌŝũŬĂŵĞƌƐ͛�ĞŶ�ǀĞƌƟĐĂůĞ�ƐĐŚĂĐŚƚĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ǁĂƚĞƌǀĞƌǀĞƌͲ
ƐŝŶŐ͘��Ğ�ǌĞĞďŽĚĞŵ�ŝƐ�ŶŝĞƚ�ŽǀĞƌĂů�ŐĞƐĐŚŝŬƚ�Žŵ�ŚƵŶ�ŚŽůĞŶ�ƚĞ�
ŐƌĂǀĞŶ͘��Ğ�ďŽĚĞŵ�ŵŽĞƚ�ďĞƐƚĂĂŶ�Ƶŝƚ�ŬůĞŝŶĞ�ŵŽĚĚĞƌĚĞĞůͲ
ƚũĞƐ�ĚŝĞ�ŐŽĞĚ�ďŝũ�ĞůŬĂĂƌ�ŬƵŶŶĞŶ�ďůŝũǀĞŶ͘� 
 
>ĂŶŐŽƵƐƟŶĞƐ�ůĞǀĞŶ�ŚĞƚ�ŐƌŽŽƚƐƚĞ�ŐĞĚĞĞůĚĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĚĂŐ�ŝŶ�
ŚƵŶ�ŚŽůĞŶ͘��Ğ�ŬŽŵĞŶ�ĂůůĞĞŶ�ŶĂĂƌ�ďƵŝƚĞŶ�Žŵ�ƚĞ�ĞƚĞŶ͕�ŚƵŶ�
ŚŽů�ƚĞ�ŽŶĚĞƌŚŽƵĚĞŶ͕�ƚĞ�ǀĞƌĚĞĚŝŐĞŶ�ĞŶ�ƚĞ�ƉĂƌĞŶ͘��Ğ�ǌŝũŶ�
ƐƚĞƌŬ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂĂů�ŐĞƌŝĐŚƚ�ĞŶ�ƉĞƌ�ŚŽů�ůĞĞŌ�Ğƌ�ĚĂĂƌŽŵ�ŵĞĞƐƚͲ
Ăů�ŵĂĂƌ�ĠĠŶ�ǀŽůǁĂƐƐĞŶ�ůĂŶŐŽƵƐƟŶĞ͘ 



sĂŶĂĨ�ƐĞƉƚĞŵďĞƌ�ǌŝũŶ�ĚĞ�ĞĞƌƐƚĞ�ǁŝũłĞƐ�ĞŝĚƌĂŐĞŶĚĞ͘��ŽĚƌĂ�
ĞĞŶ�ǁŝũłĞ�ĞŝĚƌĂŐĞŶĚ�ŝƐ͕�ǀĞƌƐƚŽƉƚ�ǌĞ�ǌŝĐŚƚ�ŝŶ�ŚĂĂƌ�ŚŽůůĞƚũĞ�
ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŐĞŚĞůĞ�ĚƵƵƌ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĞŵďƌǇŽŶĂůĞ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ�ǀĂŶ�
ĚĞ�ĞŝĞƌĞŶ͘��ŝƚ�ĚƵƵƌƚ�ǌŽ͛Ŷ�ϲ-ϴ�ŵĂĂŶĚĞŶ͕�ŶĂĂƌŐĞůĂŶŐ�ĚĞ�
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƵƌ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ǌĞĞǁĂƚĞƌ͘��ůƐ�ŐĞǀŽůŐ�ŚŝĞƌǀĂŶ�ĚĂůĞŶ�
ĚĞ�ǀĂŶŐƐƚĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ůŽŽƉ�ǀĂŶ�ĚĞ�ůĂƚĞ�ŚĞƌĨƐƚ�ĞŶ�ĚĞ�ǀƌŽĞŐĞ�
ǁŝŶƚĞƌ�ŐĞůĞŝĚĞůŝũŬ�ŶĂĂƌ�ĞĞŶ�ŵŝŶŝŵƵŵƉĞŝů͘� 
 
'ĞĚƵƌĞŶĚĞ�ĚĞ�ǁŝŶƚĞƌ�ĞŶ�ĚĞ�ůĞŶƚĞ�ƐƚĂĂƚ�ĚĞ�ǀĂŶŐƐƚ�ŽƉ�ŚĞƚ�
ůĂĂŐƐƚĞ�ƉĞŝů͘��Ğ�ŵĞĞƐƚĞ�ǁŝũłĞƐ�ǌŝƩĞŶ�ǀĞŝůŝŐ�ŝŶ�ŚƵŶ�ŚŽůĞŶ͕�
ǁĂĂƌĚŽŽƌ�ǌĞ�ŶŝĞƚ�ůĂŶŐĞƌ�͚ďĞƌĞŝŬďĂĂƌ͛�ǌŝũŶ�ǀŽŽƌ�ďĞǀŝƐƐŝŶŐ͘�
KŽŬ�ĚĞ�ŵĂŶŶĞƚũĞƐ�ǀĞƌƚŽĞǀĞŶ�ŝŶ�ĚĞǌĞ�ƉĞƌŝŽĚĞ�ŵĞĞƌ�ŝŶ�ŚƵŶ�
ŚŽůĞŶ�ĚĂŶ�ŐĞĚƵƌĞŶĚĞ�ĚĞ�ǌŽŵĞƌŵĂĂŶĚĞŶ͕�ŵĂĂƌ�ŚƵŶ�ŶĞŝͲ
ŐŝŶŐ�Žŵ�ǌŝĐŚ�ƚĞ�ǀĞƌďĞƌŐĞŶ͕�ŝƐ�ŵŝŶĚĞƌ�ŚĂƌĚŶĞŬŬŝŐ�ĚĂŶ�ďŝũ�ĚĞ�
ǁŝũłĞƐ͘� 
 
sĂŶĂĨ�ŵĞŝ�ŬŽŵĞŶ�ĚĞ�ǁŝũłĞƐ�ǁĞĞƌ�Ƶŝƚ�ŚƵŶ�ŚŽůĞŶ�ƚĞǀŽŽƌͲ
ƐĐŚŝũŶ�Žŵ�ĚĞ�ůĂƌǀĞŶ�Ƶŝƚ�ƚĞ�ůĂƚĞŶ�ŬŽŵĞŶ͘��ĞǌĞ�ǁŝũłĞƐ�ǌŝũŶ�
ŵĂŬŬĞůŝũŬ�ƚĞ�ŚĞƌŬĞŶŶĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ďƌƵŝŶĞ�ǀůŝĞǌĞŶ�;ĚĞ�ƌĞƐƚĂŶͲ
ƚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�Ğŝ-ŽŵŚƵůƐĞůƐͿ�ĚŝĞ�ǌĞ�ŽŶĚĞƌ�ŚĞƚ�ĂĐŚƚĞƌůŝũĨ�ŵĞĞͲ
ĚƌĂŐĞŶ͘�<Žƌƚ�ĚĂĂƌŶĂ�ǀĞƌƐĐŚĂůĞŶ�ǌĞ͕�ǁĂƚ�ŵĞƚĞĞŶ�ĚĞ�ĂĂŶǌĞƚ�
ŐĞĞŌ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ŶŝĞƵǁĞ�ǀŽŽƌƚƉůĂŶƟŶŐƐĐǇĐůƵƐ͘�dĞŐĞůŝũŬ�ǀĞƌͲ
ƐĐŚŝũŶĞŶ�ŽŽŬ�ĚĞ�ŵĂŶŶĞƚũĞƐ�ŝŶ�ƚŽĞŶĞŵĞŶĚĞ�ĂĂŶƚĂůůĞŶ͘� 
 
:ŽŶŐĞ�ůĂŶŐŽƵƐƟŶĞƐ�;ф�Ϯϱ�ŵŵ�ŬŽƉůĞŶŐƚĞͿ�ĞŶ�ǀŽůǁĂƐƐĞŶ�
ŵĂŶŶĞƚũĞƐ�ǀĞƌƐĐŚĂůĞŶ�ƚǁĞĞŵĂĂů�ƉĞƌ�ũĂĂƌ�;ŝŶ�ĂƉƌŝů-ŵĞŝ�ĞŶ�
ƐĞƉƚĞŵďĞƌ-ŽŬƚŽďĞƌͿ͘�sŽůǁĂƐƐĞŶ�ǁŝũłĞƐ�ĚĂĂƌĞŶƚĞŐĞŶ͕� 
ǀĞƌƐĐŚĂůĞŶ�ƐůĞĐŚƚƐ�ĞĞŶŵĂĂů�ƉĞƌ�ũĂĂƌ�;ŝŶ�ŵĞŝ-ũƵŶŝͿ͘��ŝƚ� 
ǀĞƌŬůĂĂƌƚ�ŚĞƚ�ŽƉŵĞƌŬĞůŝũŬĞ�ǀĞƌƐĐŚŝů�ŝŶ�ůĞŶŐƚĞ�ƚƵƐƐĞŶ�ŵĂŶͲ
ŶĞƚũĞƐ�ĞŶ�ǀƌŽƵǁƚũĞƐ�ǀĂŶ�ĚĞǌĞůĨĚĞ�ůĞĞŌŝũĚ͕�ĞŶ�ĚƵƐ�ŽŽŬ�
ǁĂĂƌŽŵ�ĚĞ�ŐƌŽŽƚƐƚĞ�ŵĂƌŬƚƐŽƌƚĞƌŝŶŐ͕�ĚŝĞ�ŝŶ�ĚĞ�ǀŝƐǀĞŝůŝŶŐ�
ǁŽƌĚƚ�ĂĂŶŐĞďŽĚĞŶ͕�ŶĂŐĞŶŽĞŐ�ƵŝƚƐůƵŝƚĞŶĚ�Ƶŝƚ�ŵĂŶŶĞƚũĞƐ�
ďĞƐƚĂĂƚ͘ 
 
sŝƐƚĞĐŚŶŝĞŬ 
dƌĂĚŝƟŽŶĞĞů�ǁŽƌĚĞŶ�ůĂŶŐŽƵƐƟŶĞƐ�ŐĞǀĂŶŐĞŶ�ŵĞƚ�ůŝĐŚƚĞ�
ƐůĞĞƉŶĞƩĞŶ͘�'ĞĞŶ�ǌǁĂƌĞ�ďŽŽŵŬŽƌƌĞŶ�ĚŝĞ�ĚĞ�ďŽĚĞŵ�ďĞͲ
ƌŽĞƌĞŶ͕�ŵĂĂƌ�ďŽƌĚĞŶǀŝƐƐĞƌƐ�;ŽƩĞƌƚƌĂǁůƐͿ͕�ĚŝĞ�ƐŽŵƐ�ŵĞƚ�
ƚǁĞĞ�;ƚǁŝŶ�ƌŝŐƐͿ͕�ŵĂĂƌ�ŵĞĞƐƚĂů�ŵĞƚ�ǀŝĞƌ�ŶĞƩĞŶ�;ƋƵĂĚ�ƌŝŐƐͿ�
ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞƚƵŝŐĚ͘��ŝƚ�ůŝĐŚƚĞ�ƚƵŝŐ�ǌŽƌŐƚ�ĞƌǀŽŽƌ�ĚĂƚ�ŵŝŶĚĞƌ�
ŵŽƚŽƌǀĞƌŵŽŐĞŶ�ŶŽĚŝŐ�ŝƐ�ĚĂŶ�ĚĞ�ďŽŽŵŬŽƌǀŝƐƐĞƌŝũ͘�DĞŶ�
ŚĞƌŬĞŶƚ�ĚĞ�ůĂŶŐŽƵƐƟŶĞǀŝƐƐĞƌƐ�;ŽƩĞƌƚƌĂǁůƐͿ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�
ŶĞƩĞŶƚƌŽŵŵĞůƐ�ĂĐŚƚĞƌĂĂŶ�ŚĞƚ�ƐĐŚŝƉ͘�Kŵ�ŵĞƚ�ǀŝĞƌ�ŶĞƩĞŶ�
ƚĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ǀŝƐƐĞŶ͕�ŐĞďƌƵŝŬĞŶ�ĚĞ�ůĂŶŐŽƵƐƟŶĞǀŝƐƐĞƌƐ�ĚƌŝĞ�
ǀŝƐůŝũŶĞŶ͕�ƚǁĞĞ�ǀŝƐďŽƌĚĞŶ�;ƐĐŚĞĞƌďŽƌĚĞŶͿ�ĞŶ�ĞĞŶ�ŵŝĚĚĞŶͲ
ŬůŽŵƉ͘�sŝĂ�ĞĞŶ�ƐƚĞů� 
ŬĂďĞůƐ�;ĚƵŶŶĞ�ƐƚĂĂůŬĂďĞů�ŵĞƚ�ƌƵďďĞƌƐ�ĞƌŽŵŚĞĞŶͿ�ǁŽƌĚĞŶ�
ĚĞ�ŶĞƩĞŶ�ŽƉĞŶŐĞŚŽƵĚĞŶ͘ 

>ĞǀĞŶĚĞ�ůĂŶŐŽƵƐƟŶĞƐ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀƌŝũǁĞů�ŶŝĞƚ�ŐĞģǆƉŽƌƚĞĞƌĚ͘�
�Ğ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬƐƚĞ�ƌĞĚĞŶ�ŚŝĞƌǀŽŽƌ�ŝƐ�ĚĂƚ�ĚĞ�ůĂŶŐŽƵƐƟŶĞ�ĞĞŶ�
ďĞĚĞƌĨĞůŝũŬ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŝƐ�ĚĂƚ͕�ǌŽĚƌĂ�ŚĞƚ�ŽƉŐĞǀŝƐƚ�ǁŽƌĚƚ͕�ĚŝͲ
ƌĞĐƚ�ďĞŚĂŶĚĞůĚ�ŵŽĞƚ�ǁŽƌĚĞŶ͘�Kŵ�ĚĂƚ�ďĞĚĞƌĨ�;ŵĞůĂŶŽƐŝƐͿ� 
ƚĞŐĞŶ�ƚĞ�ŐĂĂŶ͕�ŐĞďƌƵŝŬĞŶ�ĚĞ�ǀŝƐƐĞƌƐ�ĞĞŶ�ĐŽŶƐĞƌǀĞƌŝŶŐƐ-
ŵŝĚĚĞů͘�EĂ�ǀĞĞů�ƉƌŽĞǀĞŶ�ŬǁĂŵ�ĂůƐ�ďĞƐƚĞ�;ŽŽŬ�ŵŝůŝĞƵƚĞĐŚͲ
ŶŝƐĐŚ�ŐĞǌŝĞŶͿ�^��ϮϬ�Ƶŝƚ�ĚĞ�ďƵƐ͘�/Ŷ�ĚĞ�ƉƌĂŬƟũŬ�ŚŽƵĚƚ�Ěŝƚ�ŝŶ�
ĚĂƚ�ůĂŶŐŽƵƐƟŶĞƐ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞĚŝƉƚ�ŝŶ�ĞĞŶ�ŵĞŶŐƐĞů�ǀĂŶ�ǁĂͲ
ƚĞƌ�ĞŶ�ϯй�ĐŽŶƐĞƌǀĞƌŝŶŐƐŵŝĚĚĞů�ŶĂĚĂƚ�ǌĞ�ǌŝũŶ�ŽŶƚĚĂĂŶ�ǀĂŶ�
ŵŽĚĚĞƌ͘�,ŝĞƌŶĂ�ǁŽƌĚĞŶ�ǌĞ�ŐĞŬŽĞůĚ�ŽƉŐĞƐůĂŐĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�
ǀŝƐƌƵŝŵ͘�KƉ�ƐŽŵŵŝŐĞ�ƐĐŚĞƉĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ǌĞ�ŽŽŬ�ŶŽŐ�ǀŽŽƌͲ
ŐĞŬŽĞůĚ͘�/Ŷ��ĞŶĞŶŵĂƌŬĞŶ�ĞŶ�^ĐŚŽƚůĂŶĚ�ǀŝƐƚ�ŵĞŶ�ĚŝĐŚƚĞƌ�
ďŝũ�ĚĞ�ŬƵƐƚ͕�ǁĂĂƌĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ŝƐ�ůĞǀĞŶĚĞ�ůĂŶŐŽƵƐƟͲ
ŶĞƐ�ĂĂŶ�ƚĞ�ǀŽĞƌĞŶ͘��Ğ�ŵĞĞƐƚĞ�ůĂŶŐŽƵƐƟŶĞƐ�ĚŝĞ�ǁŽƌĚĞŶ�
ĂĂŶŐĞǀŽĞƌĚ�ŽƉ�ĚĞ�EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ�ǀŝƐĂĨƐůĂŐĞŶ�ǌŝũŶ�ĚƌŝĞ�ă�
ǀŝĞƌ�ĚĂŐĞŶ�ĚĂĂƌǀŽŽƌ�ŐĞǀĂŶŐĞŶ�ĞŶ�ĚĂĂƌŽŵ�ǀĂŶ�ǀĞƌƐĞ�ŬǁĂͲ
ůŝƚĞŝƚ͘�,ŝĞƌĚŽŽƌ�ŝƐ�ĚĞ�ǀƌĂĂŐ�ŶĂĂƌ�ůĞǀĞŶĚĞ�ůĂŶŐŽƵƐƟŶĞƐ�ŶŝĞƚ�
ŐƌŽŽƚ͕�ŵŝƐƐĐŚŝĞŶ�ĂůůĞĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ƚŽƉƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚƐ͕�ĞŶ�ĚĂƚ�ŝƐ�
ĞĞŶ�ŬůĞŝŶĞ�ŵĂƌŬƚ͘ 
 
KŵǀĂŶŐ 
�Ğ�EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ�ůĂŶŐŽƵƐƟŶĞƐĞĐƚŽƌ�ŝƐ�ĚĞ�ĂĨŐĞůŽƉĞŶ�Ϯϱ�
ũĂĂƌ�ŐĞŐƌŽĞŝĚ͘�KƉ�ŚĞƚ�ŵŽŵĞŶƚ�ǀŝƐƐĞŶ�ǌŽ͛Ŷ�ϯϬ-ϰϬ�ƐĐŚĞƉĞŶ�
;ŝŶĐůƵƐŝĞĨ�ǀůĂŐďŽƚĞŶ�ŽŶĚĞƌ��ĞůŐŝƐĐŚĞ�ĞŶ��ƵŝƚƐĞ�ǀůĂŐͿ͕�Ăů�
ĚĂŶ�ŶŝĞƚ�ƐĞŝǌŽĞŶŵĂƟŐ�ŽĨ�ŚĞƚ�ŐĞŚĞůĞ�ũĂĂƌ�ŽƉ�ůĂŶŐŽƵƐƟŶĞƐ͘�
�Ğ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ�ǀůŽŽƚ�ŐĞǀĂŶŐĞŶ�ůĂŶŐŽƵƐƟŶĞ�
ŚĞĞŌ�ĞĞŶ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ�ĚŽŽƌŐĞŵĂĂŬƚ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�͚ďŝũǀĂŶŐƐƚ͛-
ƉƌŽĚƵĐƚ͕�ŶĂĂƌ�ĞĞŶ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĚĂƚ�ĞĞŶ�ƉŽƐŝƟĞ�ŚĞĞŌ�ǀĞƌǁŽƌͲ
ǀĞŶ�ŽƉ�ĚĞ��ƵƌŽƉĞƐĞ�ŵĂƌŬƚ͘ 
 
�Ğ�ďĞƐƚĂŶĚĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŶŽŽƌĚĞůŝũŬ�ĚĞĞů�ǀĂŶ�ĚĞ�EŽŽƌĚǌĞĞ�ǌŝũŶ�
ďŝŶŶĞŶ�ǀĞŝůŝŐĞ�ďŝŽůŽŐŝƐĐŚĞ�ŐƌĞŶǌĞŶ͘ � 



sŝƐŐĞďŝĞĚĞŶ 
·:ĂĂƌůŝũŬƐ�ǁŽƌĚƚ�Ğƌ�ǁĞƌĞůĚǁŝũĚ�ǌŽ͛Ŷ�ϳϬ�ĚƵŝǌĞŶĚ�ƚŽŶ�ůĂŶͲ
ŐŽƵƐƟŶĞƐ�ŐĞǀĂŶŐĞŶ͘�� 
 
�Ğ�ŐĞďŝĞĚĞŶ�ǁĂĂƌ�ŽƉ�ůĂŶŐŽƵƐƟŶĞƐ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞǀŝƐƚ͕�ǌŝũŶ͗ 
· �Ğ�EŽŽƌĚǌĞĞ� 
· �Ğ�/ĞƌƐĞ��ĞĞ͕�ǁĞƐƚ�/ĞƌůĂŶĚ͕�WŽƌĐƵƉŝŶĞ��ĂŶŬ͕�ŚĞƚ�ŽŽƐƚĞͲ

ůŝũŬ�ĞŶ�ǁĞƐƚĞůŝũŬ�ĚĞĞů�ǀĂŶ�ŚĞƚ�<ĂŶĂĂů͕��ƌŝƐƚŽůŬĂŶĂĂů͕�ĚĞ�
ŶŽŽƌĚĞůŝũŬĞ�ĞŶ�ǌƵŝĚĞůŝũŬĞ�<ĞůƟƐĐŚĞ��ĞĞ�ĞŶ�ŚĞƚ�ǌƵŝĚǁĞƐͲ
ƚĞůŝũŬĞ�ĞŶ�ŽŽƐƚĞůŝũŬĞ�ĚĞĞů�ǀĂŶ�/ĞƌůĂŶĚ 

· 'ŽůĨ�ǀĂŶ��ŝƐŬĂũĞ 
· EŽŽƌĚǁĞƐƚ�ŬƵƐƚ�ǀĂŶ�^ĐŚŽƚůĂŶĚ�ĞŶ�EŽŽƌĚ-/ĞƌůĂŶĚ�ŽĨ�ĚĞ�

ǁĞƐƚĞůŝũŬĞ�ŬĂŶƚ�ǀĂŶ�^ĐŚŽƚůĂŶĚ� 
· KŽƐƚĞůŝũŬĞ�ĚĞĞů�ǀĂŶ�ĚĞ�WŽƌƚƵŐĞƐĞ�ǁĂƚĞƌĞŶ 
· ^ŬĂŐĞƌƌĂŬ�ĞŶ�<ĂƩĞŐĂƚ 
 

 
�ĂŶǀŽĞƌ 
>ĂŶŐŽƵƐƟŶĞƐ�ǁŽƌĚĞŶ�ŚĞƚ�ŚĞůĞ�ũĂĂƌ�ĂĂŶŐĞǀŽĞƌĚ͘��Ğ�ƉŝĞŬ-
ƉĞƌŝŽĚĞ�ŝŶ�ĚĞ�ĂĂŶǀŽĞƌ�ǀĞƌƐĐŚŝůƚ�ǀĂŶ�ŐĞďŝĞĚ�ƚŽƚ�ŐĞďŝĞĚ͖�ŝŶ�
ĚĞ�ŵĞĞƐƚĞ�ŐĞǀĂůůĞŶ�ǌŝũŶ�ĚĞ�ǀĂŶŐƐƚĞŶ�ŚĞƚ�ŬůĞŝŶƐƚ�ŝŶ�ĚĞ�ǁŝŶͲ
ƚĞƌ�ĞŶ�ŚĞƚ�ŐƌŽŽƚƐƚ�ŝŶ�ǌŽŵĞƌ�ĞŶ�ǀƌŽĞŐĞ�ŚĞƌĨƐƚ͘�/Ŷ�ĚĞ�ŚĂŶĚĞů�
ǌŝũŶ�ĚĞ�ƉĞƌŝŽĚĞƐ�ǀŽŽƌ�WĂƐĞŶ�ĞŶ�<ĞƌƐƚ�ĞƌŐ�ĚƌƵŬ͘� 
 
EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ�ǀŝƐƐĞƌƐ�ƉƌŽďĞƌĞŶ�ǌŽǀĞĞů�ŵŽŐĞůŝũŬ�ĚĞ�ƐĐŚĂĂůͲ
ĚŝĞƌĞŶ�ŝŶƚĂĐƚ�ĂĂŶ�ƚĞ�ǀŽĞƌĞŶ͕�ǀĞƌƐ�ŽƉ�ŝũƐ͘��Ăƚ�ƐƚĞůƚ�ĞǆƚƌĂ�ĞŝͲ
ƐĞŶ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ǀŝƐƐĞŶ͕�ŽŵĚĂƚ�ĚĞ�ƐĐŚĂĂů�ĞŶ�ƐĐŚĂƌĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ŬƌĞĞŌ�ŶŝĞƚ�ŵŽŐĞŶ�ďƌĞŬĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ŶĞƩĞŶ�ĞŶ�ĂĂŶ�ďŽŽƌĚ͘�sĂŶ�
ďĞƐĐŚĂĚŝŐĚĞ�ůĂŶŐŽƵƐƟŶĞƐ�ǁŽƌĚĞŶ�ĂůůĞĞŶ�ĚĞ�ƐƚĂĂƌƚĞŶ�ǀĞƌͲ
ŚĂŶĚĞůĚ͘ �ŝũ�ĂĂŶŬŽŽƉ�ŵŽĞƚĞŶ�ĚĞ�ŬƌĞĞŌũĞƐ�ƉŝŬǌǁĂƌƚĞ�ŽŐĞŶ�
ĞŶ�ĞĞŶ�ŐůŝŵŵĞŶĚ�ƉĂŶƚƐĞƌ�ŚĞďďĞŶ͖�ĚĂŶ�ǌŝũŶ�ǌĞ�ŐŽĞĚ�ǀĞƌƐ͘�
>ĂŶŐŽƵƐƟŶĞƐ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀĞƌŚĂŶĚĞůĚ͕�ŚĞƚǌŝũ�ĂůƐ�ǀĞƌƐ�ŽĨ�ĚŝĞƉŐĞͲ
ǀƌŽƌĞŶ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚƐƉƌŽĚƵĐƚ͕�ŚĞƚǌŝũ�ĂůƐ�ůĞǀĞŶĚĞ�ŬƌĞĞŌĞŶ͘�sŽŽƌ�
ůĂĂƚƐƚŐĞŶŽĞŵĚĞ�ŝƐ�ĞĞŶ�ǌĞĞƌ�ďĞƉĞƌŬƚĞ�ŵĂƌŬƚ͘� 
 
�Ğ�ŽŵǌĞƚ�ŽƉ�ĚĞ�EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ�ĂĨƐůĂŐĞŶ�ďĞƚƌŽĨ�ŝŶ�ϮϬϮϬ�ďŝũŶĂ�
ϱ͘Ϯ�ŵŝůũŽĞŶ�ĞƵƌŽ�ĞŶ�ŝŶ�ϮϬϮϭ�ǁĂƐ�Ěŝƚ�ŐĞƐƚĞŐĞŶ�ŶĂĂƌ�ďŝũŶĂ�
ϵ͘ϵ�ŵŝůũŽĞŶ�ĞƵƌŽ͘��ĂĂƌŶĂĂƐƚ�ůŽƐƐĞŶ�ǀĞĞů�ĂĂŶǀŽĞƌĚĞƌƐ͕�ďƵŝͲ
ƚĞŶ�ĚĞ�ǀŝƐĂĨƐůĂŐ�Žŵ͕�ƚĞŐĞŶǁŽŽƌĚŝŐ�ƌĞĐŚƚƐƚƌĞĞŬƐ�ĂĂŶ�ĚĞ�
ĚƌŝĞ�ŐƌŽƚĞ�ŚĂŶĚĞůĂƌĞŶ͗�KƌŽŵĂƌ�ĞŶ�tĞĞƌƐƚĂŶĚ�^ĞĂĨŽŽĚ�Ƶŝƚ�
hƌŬ�ĞŶ�>ĞŶŐĞƌ�^ĞĂĨŽŽĚ�Ƶŝƚ�,ĂƌůŝŶŐĞŶ͘� 
 
 
 
 

sŝƐƐĞƌƐ�ǀĞƌǌĂŵĞůĞŶ�ǀŝĂ�ĞĞŶ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐƉƌŽƚŽĐŽů�
ƵŝƚǀŽĞƌŝŐĞ�ŐĞŐĞǀĞŶƐ�ŽǀĞƌ�ŚƵŶ�ǀĂŶŐƐƚƐĂŵĞŶƐƚĞůůŝŶŐ�ĚŝĞ�
ĚĞ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞƌƐ�ŬƵŶŶĞŶ�ƚŽĞǀŽĞŐĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ĚĂƚĂ�ǀŽŽƌ�
ĚĞ�ďĞƐƚĂŶĚƐƐĐŚĂƫŶŐĞŶ͘� 
 
�Ğ�ŵĞĞǁĞƌŬĞŶĚĞ�ƐĐŚŝƉƉĞƌƐ�ǀŝƐƐĞŶ�ŶĂŐĞŶŽĞŐ�ũĂĂƌƌŽŶĚ�
ŽƉ�ŬƌĞĞŌũĞƐ�ĞŶ�ŚĞďďĞŶ�ǁĞĞŐƐĐŚĂůĞŶ�ĂĂŶ�ďŽŽƌĚ�ŐĞŢŶƐƚĂů
-ůĞĞƌĚ�ĚŝĞ�ĚĞ�ǀĂŶŐƐƚ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŶĞƚ�ǁĞŐĞŶ͘��Ğ�ĞĞƌƐƚĞ�ũĂƌĞŶ�
ǁĞƌĚ�Ğƌ�ŐĞǁĞƌŬƚ�ŵĞƚ�ĚƌŝĞ�ƐĐŚĞƉĞŶ͕�ǀŽƌŝŐ�ũĂĂƌ�ŝƐ�Ğƌ�Ƶŝƚ- 
ŐĞďƌĞŝĚ�ƚŽƚ�ǌĞƐ�ƐĐŚĞƉĞŶ͘�sŽŽƌ�ďĞƚƌŽƵǁďĂƌĞ�ƚŽĞƐƚĂŶĚƐ-
ďĞŽŽƌĚĞůŝŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�EŽŽƌƐĞ�ŬƌĞĞŌďĞƐƚĂŶĚĞŶ�ŵŽĞƚ�
ĞĞŶ�ŽŶŽŶĚĞƌďƌŽŬĞŶ�ƟũĚƐƐĞƌŝĞ�ǀĂŶ�ŵŝŶŝŵĂĂů�ǀŝũĨ�ũĂĂƌ�

��������������� 

�ǆƉŽƌƚ 
�Ğ�EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ�ĞǆƉŽƌƚ�ďĞƐƚĂĂƚ�ǀŽŽƌ�ĐŝƌĐĂ�ϳϬй�Ƶŝƚ�ďĞǀƌŽͲ
ƌĞŶ�ůĂŶŐŽƵƐƟŶĞƐ�ĞŶ�ĐŝƌĐĂ�ϯϬй�ǀĞƌƐ͘�,Ğƚ�ŽǀĞƌŐƌŽƚĞ�ĚĞĞů�
ŐĂĂƚ�ŶĂĂƌ�&ƌĂŶŬƌŝũŬ�ĞŶ��ĞůŐŝģ͘�>ĞǀĞŶĚĞ�ůĂŶŐŽƵƐƟŶĞƐ�ǁŽƌͲ
ĚĞŶ�ǀƌŝũǁĞů�ŶŝĞƚ�ŐĞģǆƉŽƌƚĞĞƌĚ͘� 

 
 
 
 
 
 
 
 

EĂĂƐƚ�ĚĞ�ŐƌŽƚĞ�ĞǆƉŽƌƚŵĂƌŬƚĞŶ�ǌŝũŶ�Ğƌ�ŽŽŬ�ŶŽŐ�ĞĞŶ�ƉĂĂƌ� 
ŬůĞŝŶĞ�ŐƌŽĞŝŵĂƌŬƚĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ�ůĂŶŐŽƵƐƟŶĞƐĞĐͲ
ƚŽƌ͕�ǌŽĂůƐ��ǇƉƌƵƐ͕��ƵďĂŝ͕�ZƵƐůĂŶĚ͕�,ŽŶŐ�<ŽŶŐ�ĞŶ�:ĂƉĂŶ͘� 
�Ğ�ŚƵŝĚŝŐĞ�ŽŵǀĂŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�ĞǆƉŽƌƚ�ŝƐ�ŶŽŐ�ǌĞĞƌ�ŐĞƌŝŶŐ͕�
ŵĂĂƌ�ĚĞ�ǀĞƌǁĂĐŚƟŶŐ�ŝƐ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ŝŶ�ĚĞ�ŬŽŵĞŶĚĞ�ũĂƌĞŶ�ŬĂŶ�
ƚŽĞŶĞŵĞŶ͘� 

dĂďĞů�Ϯ͗��ǆƉŽƌƚ�EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ�ůĂŶŐŽƵƐƟŶĞƐ�;ƐĐŚĂƫŶŐͿ�

>ĂŶĚ͗ �ĂŶĚĞĞů�ŝŶ�й�ŝŶ�ĞǆƉŽƌƚ 

/ƚĂůŝģ ϰϬй 
^ƉĂŶũĞ ϮϬй 
&ƌĂŶŬƌŝũŬ ϮϬй 
�ĞůŐŝģ ϭϱй 
�ƵŝƚƐůĂŶĚ ϱй 



 

>ĂŶŐŽƵƐƟŶĞƐ�ďĞǀĂƩĞŶ�ǀĞĞů�ĐĂůĐŝƵŵ͕�ĨŽƐĨŽƌ�ĞŶ�ŝũǌĞƌ͘ 
sŽĞĚŝŶŐƐǁĂĂƌĚĞ�ƉĞƌ�ϭϬϬ�Ő͗ 
· ��ŶĞƌŐŝĞ ϯϰϱ�Ŭ:�ͬ�ϴϮ�ŬĐĂů 
· ��ŝǁŝƩĞŶ ϭϵ͕Ϭ�Ő 
· �sĞƚƐƚŽĨ �Ϭ͕ϳ�Ő 
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&ŽĐŬĞĚĞǇ�E͕͘�sŝƐƉƌŽƚĂĂů͕�s>/�͘ 
�ĂŵƉďĞůů�Ğƚ�Ăůů͘�/ŶǀĞƐƟŐĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ůŝŶŬ�ďĞƚǁĞĞŶ�
EĞƉŚƌŽƉƐ�ŶŽƌǀĞŐŝĐƵƐ�ďƵƌƌŽǁ�ĚĞŶƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐĞĚŝŵĞŶƚ�
ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�ŝŶ�^ĐŽƫƐŚ�ǁĂƚĞƌƐ͘�/ĐĞƐ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�DĂƌŝŶĞ�
^ĐŝĞŶĐĞ͘ 
 
ZŝĐĞ�ĂŶĚ��ŚĂŵƉŵĂŶ͘�^ŽŵĞ�ĚŝƌĞĐƚ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĞĐŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�EŽƌǁĂǇ�>ŽďƐƚĞƌ�EĞƉŚƌŽƉƐ�
ŶŽƌǀĞŐŝĐƵƐ�ƵƐŝŶŐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŵĞƚŚŽĚƐ͘�DĂƌŝŶĞ��ŝŽůŽŐǇ͘ 
 
^ƚĞĞŶďĞƌŐĞŶ�:͕͘�/D�Z�^͕�<ĞŶŶŝƐĚŽĐƵŵĞŶƚ�EŽŽƌƐĞ�
<ƌĞĞŌ͘ 
 
ZĞĚĂŶƚ�&͕͘�/>sK-sŝƐƐĞƌŝũ͕��Ğ��ĞůŐŝƐĐŚĞ�ůĂŶŐŽƵƐƟŶĞǀŝƐƐĞͲ
ƌŝũ͗�ƐŝƚƵĂƟĞƐĐŚĞƚƐ�ĞŶ�ƚŽĞŬŽŵƐƚƉĞƌƐƉĞĐƟĞǀĞŶ͕�ǁĞƌŬĚŽĐƵͲ
ŵĞŶƚ͘ 
 
tĂŐĞŶŝŶŐĞŶ�DĂƌŝŶĞ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�/ŶƐƟƚƵƚĞ 
 
tĂŐĞŶŝŶŐĞŶ�hZ͕�DĂƌŬƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ůĂŶŐŽƵƐƟŶĞƐ͘ 
 
��^ 
 
>sK-sŝƐƐĞƌŝũ 
 
DĂƌŝŶĞ�^ƚĞǁĂƌĚƐŚŝƉ��ŽƵŶĐŝů�;D^�Ϳ 

sŝƐĂĨƐůĂŐǁĞŐ�ϭ 
Ϯϱϴϯ��D��ĞŶ�,ĂĂŐ������������������������������������
d͗�нϯϭ�;ϬͿϴϴ�ϯϯϲ�ϵϲ�ϱϱ������������������������������������������������������������
�͗�ŝŶĨŽΛǀŝƐďƵƌĞĂƵ͘Ŷů��������������������������������������������������������
t͗�ǀŝƐďƵƌĞĂƵ͘Ŷů� 

�Ğ�ůĂŶŐŽƵƐƟŶĞ�ŚĞĞŌ�ŚĞƚ�D^�-ŬĞƵƌŵĞƌŬ͘ 
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>ĂŶŐŽƵƐƟŶĞƐ�ǁŽƌĚĞŶ�ďĞƐĐŚŽƵǁĚ�ĂůƐ�ĞĞŶ�ĚĞůŝĐĂƚĞƐƐĞ͘�
,Ğƚ�ǁŝƩĞ�ǀŝƐǀůĞĞƐ�ŝƐ�ƐĂƉƉŝŐ͕�ůŝĐŚƚĞůŝũŬ�ǌŽĞƚ�ĞŶ�ŵĂŐĞƌ͘�/Ŷ�
�ƵŝĚ-�ƵƌŽƉĂ�ĞŶ�ĚĞ��ǌŝĂƟƐĐŚĞ�ůĂŶĚĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ŽŽŬ�ĚĞ�ŬŽƉ�
ǀĂŶ�ĚĞ�ůĂŶŐŽƵƐƟŶĞƐ�ŐĞŐĞƚĞŶ͘�,Ğƚ�ǁŽƌĚƚ�ĚĂĂƌ�ĂůƐ�ŚĞƚ�
ůĞŬŬĞƌƐƚĞ�ĚĞĞů�ǀĂŶ�ĚĞ�ůĂŶŐŽƵƐƟŶĞ�ŐĞǌŝĞŶ͘ 
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