
:ĂĂƌŐĂŶŐ�ϰ�Ͳ�EƵŵŵĞƌ�ϭ
ũĂŶƵĂƌŝ�Ͳ�ĨĞďƌƵĂƌŝ�Ͳ�ŵĂĂƌƚ�ϮϬϮϭ



/E��/d�EhDD�Z

ϬϮ��������� /ŶŚŽƵĚ
Ϭϯ��������� tŽŽƌĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀŽŽƌǌŝƚƐƚĞƌ
Ϭϰ��������� &ĂŵŝůŝĞďĞƌŝĐŚƚĞŶ
Ϭϱ��������� �ůƵďŶŝĞƵǁƐ
Ϭϲ� >ĞĚĞŶŵŽŵĞŶƚ
Ϭϳ��������� KŶǌĞ�ƚŽĐŚƚĞŶ�ǀŽŽƌ�ϮϬϮϭ
Ϭϴ� /Ŷ�ĚĞ�ŬŝũŬĞƌ͗��ĂŶŝģů�>ĞƌŽǇ
ϭϬ��������� tĂŶĚĞůĞŶ�ŝŶ�'ƌŽŽƚͲ�ŽŶŶĞďĞŬĞ�ƚŝũĚĞŶƐ��ŽƌŽŶĂ
� tĂĂƌ�ǁĂŶĚĞůĚĞŶ�ǁŝũ͍
ϭϱ��������� sŽŽƌƐƚĞůůŝŶŐ�ŶŝĞƵǁ�ǁĂŶĚĞůďŽĞŬũĞ
ϭϲ� EŽƌĚŝĐ�tĂůŬŝŶŐ͗�ǁĂĂƌ�ŝƐ�ŚĞƚ�ŐĞďůĞǀĞŶ͍
ϭϴ��������� dǁĞĞĚĞ�^ůĂŐ�Žŵ�/ĞƉĞƌ
ϮϬ��������� tĞƐƚͲsůĂĂŵƐ�ŶĂƚƵƵƌŐĞďŝĞĚ͗�KƵĚĞ�>ĞŝĞĂƌŵ�<ƵƵƌŶĞ
Ϯϭ� ZĞĚĞŶĞŶ�ŐĞŶŽĞŐ�Žŵ�ŵĞĞƌ�ƚĞ�ǁĂŶĚĞůĞŶ�ƚŝũĚĞŶƐ��ŽƌŽŶĂ
Ϯϯ��������� �ůƵďŬůĞĚŝũ�
Ϯϰ��������� ^ĨĞĞƌďĞĞůĚĞŶ͗�ǁŝŶƚĞƌ�

�Z�s�^d�WW�Z^�KW�,�d�/Ed�ZE�d

:Ğ�ǀŝŶĚƚ�ũĞ�ǁĂŶĚĞůĐůƵď�ŽƉ�ĚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ͗͗�ǁǁǁ͘ĚƌĞǀĞƐƚĂƉƉĞƌƐ͘ďĞ

ĞŶ�ŽŽŬ�ŽƉ�&ĂĐĞďŽŽŬ�͗�ǁǁǁ͘ĨĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵͬ

>�zͲKhd�Θ�s�Z�EdtKKZ��>/:<��h/d'�s�Z͗�&ƌĂŶƐ��Ζ,ĂĞǇĞƌĞ
KEdt�ZW�<�&d͗��ŶŶĞůŝĞƐ�KƚƚĞǀĂĞƌĞ

�ŝƚ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ŝƐ�ĞĞŶ�ƵŝƚŐĂǀĞ�ǀĂŶ�ĚĞ��ƌĞǀĞƐƚĂƉƉĞƌƐ�ǀŽŽƌ�ǌŝũŶ�ůĞĚĞŶ

Ζƚ�<>�WZKK^:��
:ĂĂƌŐĂŶŐ�ϰ�����������������hŝƚŐĂǀĞ͗�ũĂŶƵĂƌŝ�Ͳ�ĨĞďƌƵĂƌŝ�Ͳ�ŵĂĂƌƚ�ϮϬϮϭ

��'�>/:<^���^dhhZ

sKKZ�/d^d�Z

DĂũŽ��K^dzE
/ĞƉĞƌƐƚƌĂĂƚ�ϭϱϰ͕�ϴϴϵϬ��ŽŶŶĞďĞŬĞ
dĞů͘�;ϬϱϭͿϳϳϵϳϬϴ�Ͳ�'^D͗�;ϬϰϵϰͿϴϭϵϬϯϱ�
�ͲŵĂŝů͗�ŵĂũŽ͘ďŽƐƚǇŶΛŚŽƚŵĂŝů͘ĐŽŵ

^��Z�d�Z/^

ZŝŬ��>��E�t�Z�<

�Ğ�>ĞĞŐĞ�<ŽƵƚĞƌ�ϯϱ͕�ϴϵϴϬ��ŽŶŶĞďĞŬĞ
dĞů͘�;ϬϱϭͿϳϳϳϰϯϯ�Ͳ�'^D͗�;ϬϰϵϳͿϰϲϲϲϱϱ
�ͲŵĂŝů͗�ƌŝŬ͘ĐůĞĞŶĞǁĞƌĐŬΛƚĞůĞŶĞƚ͘ďĞ

W�EE/E'D��^d�Z

:ŽŚŶ����Zd

�ůĞƌĐŬΖƐ�^ƚƌĂĂƚ�ϰ͕�ϴϱϲϬ�DŽŽƌƐĞůĞ
dĞů͘�;ϬϱϲͿϰϭϳϰϮϱ�Ͳ�'^D͗�;ϬϰϴϲͿϭϮϱϯϰϮ
�ͲŵĂŝů͗�ũŽŚŶ͘ďĂĞƌƚϮΛƚĞůĞŶĞƚ͘ďĞ

��d�Z/E'

>ŝŶĚĂ�s�E�K/>>/�

tŝƚƚĞ�DŽůĞŶƐƚƌĂĂƚ�ϮϰϮ͕�ϴϱϲϬ�DŽŽƌƐĞůĞ
'^D͗�;ϬϰϵϲͿϳϬϰϬϳϰ
�ͲŵĂŝů͗�ĨƌĂŶŬǇǀĂŶůĞƌƐďĞƌŐŚĞΛŚŽƚŵĂŝů͘
ĐŽŵ

���>

ZŽƐĂ�>K'',�
/ǁĞŝŶƐŐŽĞĚ�ϱ͕�ϴϵϴϬ��ŽŶŶĞďĞŬĞ
dĞů͘�;ϬϱϳͿϯϲϱϴϯϴ
�ͲŵĂŝů͗�ƌŽƐĂ͘ůŽŐŐŚĞΛƚĞůĞŶĞƚ͘ďĞ

D�d�Z/��>�Θ�WZ

�ƚŝĞŶŶĞ�s�ZD�h>�E

>ĂŶŐĞŵĂƌŬƐƚƌĂĂƚ�ϰϰ��ϬϬϯ͕�
ϴϵϴϬ��ŽŶŶĞďĞŬĞ
dĞů͘�;ϬϱϭͿϳϳϵϳϬϮ
�ͲŵĂŝů͗�ĞƚŝĞŶŶĞͺǀĞƌŵĞƵůĞŶΛƐŬǇŶĞƚ͘ďĞ

sK>'�E��EhDD�Z�ϮϬϮϭͬϮ

sĞƌƐĐŚŝũŶƚ�ƌŽŶĚ�ϭ�ĂƉƌŝů�ϮϬϮϭ͘�dĞŬƐƚĞŶ�ďŝŶŶĞŶ�ƵŝƚĞƌůŝũŬ�ϭϱ�ŵĂĂƌƚ�
ǀŝĂ�ŚĞƚ�ĞͲŵĂŝůĂĚƌĞƐ͗�ĚŚĂĞǇĞƌĞϴϴϬϬΛƐĐĂƌůĞƚ͘ďĞ͘�



Ζƚ�<ůĂƉƌŽŽƐũĞ�ϮϬϮϭ͕�Ŷƌ͘ �ϭ�Ͳ�WĂŐŝŶĂ�ϯ

tŽŽƌĚ�ǀĂŶ�ĚĞ
ǀŽŽƌǌŝƚƐƚĞƌ

�ĞƐƚĞ�ǁĂŶĚĞůǀƌŝĞŶĚĞŶ͕

�ĞƌƐƚ�ĞŶ�ǀŽŽƌĂů�ǁŝů� ŝŬ� ũƵůůŝĞ�ĚĞ�ďĞƐƚĞ�ǁĞŶƐĞŶ�ƚŽĞƐƚƵƌĞŶ�
ǀŽŽƌ�ϮϬϮϭ͗�ĞĞŶ�ŐŽĞĚĞ�ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚ�ĞŶ�ǀĞĞů�ŐĞůƵŬ͘��ŽĂůƐ�
ŝĞĚĞƌĞĞŶ�ŚŽŽƉ�ŝŬ�ŽŽŬ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ĞĞŶ�ŚĞĞů�ĂŶĚĞƌ�ũĂĂƌ�ǁŽƌĚƚ�
ĚĂŶ�ϮϬϮϬ͕�ĚĂƚ�ǁĞ�ĞůŬĂĂƌ�ǁĞĞƌ�ŬƵŶŶĞŶ�ŽŶƚŵŽĞƚĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�
ǁĂŶĚĞůŝŶŐĞŶ� ǌŽĂůƐ� ǀƌŽĞŐĞƌ�ŵĞƚ� ĞĞŶ� ďĂďďĞůƚũĞ� ĞŶ� ĞĞŶ�
ŐŽĞŝĞ�ĚƌŝŶŬ�ĂĐŚƚĞƌĂĨ͘ �

tĞ�ŚĞďďĞŶ�ŽƉ�ǌĂƚĞƌĚĂŐ�ϱ�ĚĞĐĞŵďĞƌ�ĞĞŶ�ůĞĚĞŶŵŽŵĞŶƚ�
ŐĞŚŽƵĚĞŶ�ĞŶ�ƚŽƚ�ŽŶǌĞ�ŐƌŽƚĞ�ǀĞƌďĂǌŝŶŐ�ǌŝũŶ�ŵĞŶƐĞŶ�ǀĂŶ�
ŚĞŝŶĚĞ�ĞŶ�ǀĞƌƌĞ�Žŵ�ŚƵŶ�ƉĂƉŝĞƌĞŶ�ĞŶ�tĂůŬŝŶŐ�ŐĞŬŽŵĞŶ͕�
ǁĂĂƌǀŽŽƌ� ĚĂŶŬ͘� ,Ğƚ�ǁĂƐ� ĞĞŶ� ŬŽƌƚĞ� ŽŶƚŵŽĞƚŝŶŐ�ŵĂĂƌ�
ŚĞĞů�ǀĞĞů�ƐƚĞůĚĞŶ�ŽŶƐ�ƐƚĞĞĚƐ�ĚĞǌĞůĨĚĞ�ǀƌĂĂŐ͗�ΗtĂŶŶĞĞƌ�
ŬƵŶŶĞŶ�ǁĞ�ǁĞĞƌ�ŐĞǁŽŽŶ�ŐĂĂŶ�ǁĂŶĚĞůĞŶ͍�tĞ�ŵŝƐƐĞŶ�
ĚĂƚΗ͘

tĞ�ĚŽĞŶ�Ğƌ�ĂůůĞƐ�ĂĂŶ�Žŵ�ƚĞƌƵŐ�ŐĞǁŽŽŶ�ƚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌĞŶ͕�
ŵŝƐƐĐŚŝĞŶ�ŬĂŶ�ĚĂƚ�Ăů�ŽƉ�ϯϭ�ũĂŶƵĂƌŝ͕�ǌŝũ�ŚĞƚ�ŵĞƚ�ƐƚƌĞŶŐĞ�
ǀŽŽƌǌŽƌŐƐŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ͘� EĞĞŶ͕�ǁĞ� ǌŝũŶ� ŶŽŐ� ŶŝĞƚ� ĂĨ� ǀĂŶ�
�ŽƌŽŶĂ͘

sĂŶ�ϭϵ�ĚĞĐĞŵďĞƌ�ƚŽƚ�ϰ�ũĂŶƵĂƌŝ�ďŝĞĚĞŶ�ǁŝũ�ŽƉŶŝĞƵǁ�ĞĞŶ�
ďĞƉŝũůĚĞ�ǁĂŶĚĞůŝŶŐ�ĂĂŶ͘�,Ğƚ� ŝƐ�ĞĞŶ�ƉĂƌĞůƚũĞ͗�ǀŽŽƌ�ϵϬй�
ŽŶǀĞƌŚĂƌĚ͕� ďŝũŶĂ� ƵŝƚƐůƵŝƚĞŶĚ� ĚŽŽƌŚĞĞŶ� ĞĞŶ� ďŽƐƌŝũŬĞ�
ƐƚƌĞĞŬ͘�

,Ğƚ�ďĞƐƚƵƵƌ�ŚĞĞĨƚ�ďĞƐůŝƐƚ�ĚĂƚ�ŝŶ�ϮϬϮϭ�ŽƉ�ŽŶǌĞ�ŵŽŐĞůŝũŬ�
ǌĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞƐ�ŽŶǌĞ� ůĞĚĞŶ�ŐƌĂƚŝƐ�ŬƵŶŶĞŶ�ĚĞĞůŶĞŵĞŶ͕�
Ěŝƚ�ƚĞƌ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝĞ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ƌŽƚũĂĂƌ�ϮϬϮϬ͘

/Ŭ�ǁĞŶƐ�ũƵůůŝĞ�ĂůůĞŶ�ŚĞƚ�ďĞƐƚĞ͘�,ŽƵ�ũƵůůŝĞ�ŐŽĞĚ�ĞŶ�ĚƌĂĂŐ�
ǌŽƌŐ�ǀŽŽƌ�ĞůŬĂĂƌ͘

:ƵůůŝĞ�ǀŽŽƌǌŝƚƐƚĞƌ͕ �DĂũŽ



Ζƚ�<ůĂƉƌŽŽƐũĞ�ϮϬϮϭ͕�Ŷƌ͘ �ϭ�Ͳ�WĂŐŝŶĂ�ϰ

&��Zh�Z/
:ĂĐŽďƐ�tŝůĨƌŝĞĚ
�ĐĂƌŶŽƚ�:ĂƋƵĞůŝŶĞ
�ůĞĞŶĞǁĞƌĐŬ�^ĂďŝŶĞ
�ůĞĞŶĞǁĞƌĐŬ�WĂƚƌŝĐŝĂ
^ĂŶƚǇ�:ŽŚĂŶ
tŝĞƚĞŶĚĂĞůĞ�ZŽŶĂůĚ
>ĂƉŝĞƌĞ�sĂůĞƌŝĞ
ZŝďƌĞƵǆ�ZŽŶŶǇ
�Ğ��ƌƵǇŶĞ��ŝĂŶĂ
sĞǇƐ��ŶŶ
�ĞŵĂŶ�tĂůƚĞƌ
DĞƌǀĞŝůůĞ�ZŝƚĂ
^ŽĞƚĞ��ĚĞůŝŶ
�ĞƉƌĞǌ��ƌŝĞƐ
'ŚĞŶŶĞ��ŽƌŝŶŶĞ
'ŚĞƐƋƵŝğƌĞ�:ŽŚĂŶ
�Đǆ��ƌŝĐ
�ĞǀŽůĚĞƌ��ƌŝĐ
'ŽƵŚŝĞ��ŽŵŝŶŝƋƵĞ
�ĞĐƌĂĞŶĞ�ZŝƚĂ
sĂŶůĞƌƐďĞƌŐŚĞ�&ƌĂŶŬǇ
�ĞƐƉůĂŶƋƵĞƐ��ƌůĞƚ
�ĂƌĂ�ZŽďĞƌƚ
�ůĂĞƌŚŽƵƚ�sĂůĞƌŝĞ
^Ǉǆ�^ƚĞĨĨŝĞ
WŝĞƌƉŽŶƚ�sĞĞƌůĞ
WĂƚƚǇŶ�&ƌĞĚĚǇ

:�Eh�Z/
,ŽĨůĂĐŬ�ZŽŐĞƌ
�ĞĞƌůĂĞŶ��ĂŶŶǇ
'ƵŝůůĞŵǇŶ��ŶĚƌĠ
�ŽůǇŶ��ŚĂƌůǇ
^ǇƐ�DĂƌŝĂ
dŽƵƌŶŝĐŽƵƌƚ�WĞƚƌĂ
sĂŶĚĞŶĂďĞĞůĞ�&ƌĂŶƐ
sĞƌƐůǇƉ��ĞůƉŚŝŶĞ
�ĂŶĐŬĂĞƌƚ�<ĂƌŽůŝĞŶ
�ĞůĂĞƌĞ�^ĂďŝŶĞ
'ŚǇƐĞůĞŶ��ĂƌŝŶĞ
sĞƌĞĞĐŬĞ�DĂƌŝĂ
DǇůůĞ�DĂƵƌŽ
�ƵŵŽůĞŝŶ�DŽŶŝƋƵĞ
DŽŝŐŶĞĂƵ�DĂƌĐĞů
�ĞƌŽŽ��ĂƌŝŶĞ
sĂŶůĞƌƐďĞƌŐŚĞ�^ƚĞǀĞŶ
�Đǆ�<ĂƌĞŶ
�ĞƌƚŚŝĞƌ�DĂƌŝĞ
�ĞƐƐĞŝŶ��ƌŝĐ
EŽůůĞƚ�WĂƵů
�ĂƌĚŽĞŶ�>ƵƚŐĂƌƚ
ZŽƵƐƐĞĂƵ�ZŝŬ
�ĂĞƌƚ��ĂǀǇ
,ŝŵƉĞ��ĞƌŶĂƌĚ
dƌŽƉĐŚĂƵĚ��ŚĂƌůŽƚƚĞ
�ŽŬĞůĂĞƌĞ�,ƵďĞƌƚ
�ŽƵƚƚĞ��ĞŶŝƐĞ
�ĞůΖ,ĂǇĞ�'ĞĞƌƚ
�ĞŐƌǇƐĞ�DĂƌŝĞͲ�ůĂŝƌĞ
sĞƌĚŽŶĐŬ�DĂǆŝŵ

D��Zd
�ĞƌĂŵŵĞůĂĞƌĞ�:ĞĂŶͲWŝĞƌƌĞ
�Ğ�>ĞĞƵǁ�ZŽƐĂ
tŝůůĞŵǇŶƐ��ŶĚƌĠ
'ŽƌĚĞũĞǁĂ�>ǇĚŝĞ
�ŽƌŵĞ�EŝĐŽůĞ
^ůĂŵďƌŽƵĐŬ�ZĞŝŶĂ
�ĂŝŐŶŝĞ��ǀĞůǇŶ
�ĂƌĚŽĞŶ�tŝůůǇ
�ůĂĞƌďŽƵƚ�'ĞƌĚĂ
�ĞŐƌǇƐĞ�DĂŐĚĂ
KŶƌĂĞƚ�&ƌĞĚĚǇ
�ĞŚƵǇƐƐĞƌ��ŝƌŬ
�ŽŽƌĞǀŝƚƐ�^ƵǌĞ
�ŽƵĚǇƐĞƌ�>ĂƵƌĞŶƐ
�ĞƌŽŽ�ZŝƚĂ
>ŽďďĞŶƐ�<ǇĂƌĂ
EĂĞƌƚ�DĂƌŐĂƌĞƚŚĂ
^ŽĞŶĞŶ�DĂƌůĞĞŶ
�ĞůŽŽƐĞ�DĂƌůĞĞŶ
�ĞĐƌŽŝǆ�DĂŐĚĂ
:ŽŶĐŬŚĞĞƌĞ�� :ŽŚĂŶ
�ĞƌƚŚŝĞƌ�:ƵůŝĞƚƚĞ

&ĂŵŝůŝĞďĞƌŝĐŚƚĞŶ
�ĞǌĞ�ƌƵďƌŝĞŬ�ǁŽƌĚƚ�ǀŽŽƌƚĂĂŶ�ďĞŚĞĞƌĚ�ĚŽŽƌ�ǀŽŽƌǌŝƚƐƚĞƌ�DĂũŽ��K^dzE͕�/ĞƉĞƌƐƚƌĂĂƚ�ϭϱϰ͕�ϴϵϴϬ�
�ŽŶŶĞďĞŬĞ͘��'^D͗�;ϬϰϵϰͿϴϭ�ϵϬ�ϯϱ�Ͳ��ͲŵĂŝů͗�ŵĂũŽ͘ďŽƐƚǇŶΛŚŽƚŵĂŝů͘ĐŽŵ��
tŝů�ŐĞďŽŽƌƚĞŶ͕�ŽŶŐĞǀĂůůĞŶ͕�ŚĞƌƐƚĞůƉĞƌŝŽĚĞƐ͕�ǌŝĞŬƚĞƉĞƌŝŽĚĞƐ͕�ŽǀĞƌůŝũĚĞŶƐ�ǌŽ�ƐŶĞů�ŵŽŐĞůŝũŬ�ĚŽŽƌŐĞǀĞŶ͘�
sŽŽƌ�ĂůůĞ�ǁŝũǌŝŐŝŶŐĞŶ�ďĞƚƌĞĨĨĞŶĚĞ�ĂĚƌĞƐ͕�ƚĞůĞĨŽŽŶ͕�'^D͕�ĞͲŵĂŝůĂĚƌĞƐ͘�ŵŽĞƚ�ũĞ�ďŝũ�>ƵĐ��ŽƐƐƵǇƚ�ƚĞƌĞĐŚƚ͘

tĞ�ǁĞŶƐĞŶ�ŽŶǌĞ�ǌŝĞŬĞ�ǁĂŶĚĞůĂĂƌƐ�ĞŶ�ǌŝũ�ĚŝĞ�ŽƉŐĞŶŽŵĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ǌŝĞŬĞŶŚƵŝƐ�ĞĞŶ�ƐƉŽĞĚŝŐ�ŚĞƌƐƚĞů�
ƚŽĞ͘�tĞ�ŚŽƉĞŶ�ũƵůůŝĞ�ƐƉŽĞĚŝŐ�ƚĞƌƵŐ�ƚĞ�ǌŝĞŶ�ŝŶ�ǁĂŶĚĞůůĂŶĚ͘

Ks�Z>/:��E͘�tŝũ�ŵĞůĚĞŶ�Ƶ�ŵĞƚ�ĚƌŽĞĨŚĞŝĚ�ŚĞƚ�ŽǀĞƌůŝũĚĞŶ�ǀĂŶ�ŽŶƐ�ůŝĚ�DŝĐŚĞů�DĂƌŝĠ�Ƶŝƚ�'ŽĚĞǁĂĞƌƐǀĞůĚĞ͘�,ŝũ�
ǀĞƌůŝĞƚ�ŽŶƐ�ŽƉ�ϯϬ�ƐĞƉƚĞŵďĞƌ͕ �Śŝũ�ǁĞƌĚ�ϳϰ�ũĂĂƌ�ŽƵĚ͘



Ζƚ�<ůĂƉƌŽŽƐũĞ�ϮϬϮϭ͕�Ŷƌ͘ �ϭ�Ͳ�WĂŐŝŶĂ�ϱ

,ĞƌŵĂŶ�EĂƚŚĂůŝĞ͕�DĞŶĞŶ
>ŽŶĐŬĞ�>ŽƌŝŶǌŽ͕�DĞŶĞŶ

,h>�/'/E'�s�Z�/�E^d�>/:<��>���E

,Ğƚ�ǁĂƐ�ĞĞŶ�ǀĂƐƚĞ�ŐĞǁŽŽŶƚĞ�ŐĞǁŽƌĚĞŶ͗�ŽƉ�ĚĞ�ǀŝĞƌͲ
ĚĞ�ĚŽŶĚĞƌĚĂŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŵĂĂŶĚ�ũĂŶƵĂƌŝ�ǁĞƌĚĞŶ�ǀŽŽƌ�
tĞƐƚͲsůĂĂŶĚĞƌĞŶ� ŝŶ� 'ŝƚƐ� ĚĞ� ǀĞƌĚŝĞŶƐƚĞůŝũŬĞ� ůĞĚĞŶ�
ŐĞŚƵůĚŝŐĚ� ŵĞƚ� ĞĞŶ� ŐƌĂƚŝƐ� ĞƚĞŶƚũĞ͘� �ŝƚ� ŐĞďĞƵƌĚĞ�
ĚŽŽƌ�tĂŶĚĞůƐƉŽƌƚ�sůĂĂŶĚĞƌĞŶ͘

tŝĞ�ŬǁĂŵ�ŝŶ�ĂĂŶŵĞƌŬŝŶŐ͍�
�ůůĞ�ĂĂŶŐĞƐůŽƚĞŶĞŶ�ĚŝĞ�ϭ͘ϬϬϬ�ǁĂŶĚĞůŝŶŐĞŶ�ŽĨ�ĞĞŶ�
ǀĞĞůǀŽƵĚ�ŚŝĞƌǀĂŶ�ŽĨǁĞů�ϮϬ͘ϬϬϬ�Ŭŵ�ŽĨ�ĞĞŶ�ǀĞĞůǀŽƵĚ�
ŚŝĞƌǀĂŶ� ŬŽŶĚĞŶ� ǀŽŽƌůĞŐŐĞŶ͘� ^ǁŝƚĐŚĞŶ� ǁĂƐ� ŶŝĞƚ�
ŵŽŐĞůŝũŬ͗� ĞĞŶƐ� ŐĞŬŽǌĞŶ� ǀŽŽƌ� ϭ͘ϬϬϬ� ǁĂŶĚĞůŝŶŐĞŶ�
ǁĂƐ�ŚĞƚ�ǁĂĐŚƚĞŶ�ƚŽƚ�Ϯ͘ϬϬϬ�ǁĂŶĚĞůŝŶŐĞŶ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�
ǀŽůŐĞŶĚĞ�ŚƵůĚŝŐŝŶŐ͘

KŶǌĞ�ĐůƵď�ŬĂŶ�Ϯϭ�ůĞĚĞŶ�ĂĂŶĚƌĂŐĞŶ�ĚŝĞ�ĞƌŐĞŶƐ�ƌŽŶĚ�
ĨĞďƌƵĂƌŝ�ϮϬϮϭ�ĞĞŶ�ŐĞƐĐŚĞŶŬ�ĞŶ�ĂĂŶĚĞŶŬĞŶ�ǌƵůůĞŶ�
ŽŶƚǀĂŶŐĞŶ͘��Ğ�ŶĂŵĞŶ�ŬŽŵĞŶ�ŝŶ�ŽŶƐ�ǀŽůŐĞŶĚ�ŶƵŵͲ
ŵĞƌ͘

EƵ�ŬŽŵƚ�ĚĂĂƌ�ĞĞŶ�ĞŝŶĚĞ�ĂĂŶ͘�,ŝĞƌǀŽŽƌ�ǌŝũŶ�ĚŝǀĞƌƐĞ�
ƌĞĚĞŶĞŶ�ĂĂŶ�ƚĞ�ŚĂůĞŶ͘��ĠŶ�ĞƌǀĂŶ͕�ŽƉ�ŬŽƌƚĞ�ƚĞƌŵŝũŶ͕�
ŝƐ� ŚĞƚ� ŚĞůĞ� �ŽƌŽŶĂͲŐĞĚŽĞ͘� DĞƚ� ǌŽǀĞĞů� ŵĞŶƐĞŶ�
ĚŝĐŚƚ� ďŝũĞĞŶ� ŝŶ� ĞĞŶ� ŐĞƐůŽƚĞŶ� ǌĂĂů͕� ĚĂƚ� ŬĂŶ� ŶŝĞƚ͘�
DĂĂƌ� ŚĞƚ� ǌĂů� ŚŝĞƌďŝũ� ĚƵƐ� ŶŝĞƚ� ďůŝũǀĞŶ͘� KŽŬ� ŝŶ� ĚĞ�
ƚŽĞŬŽŵƐƚ�ǌĂů�Ěŝƚ�ŶŝĞƚ�ŵĞĞƌ�ŐĞŽƌŐĂŶŝƐĞĞƌĚ�ǁŽƌĚĞŶ͘�
�ŶŬĞů�ĚĞ�ĐůƵďƐ�ŝŶ�ŚƵŶ�ŐĞŚĞĞů�ǌƵůůĞŶ�ŽƉ�ĠĠŶ�ŽĨ�ĂŶĚĞͲ
ƌĞ�ŵĂŶŝĞƌ�ŐĞŚƵůĚŝŐĚ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀŽŽƌ�Ϯϱ͕�ϯϬ͕�͘͘͘� ũĂƌĞŶ�
ůŝĚŵĂĂƚƐĐŚĂƉ͘

EŽŐ� ĂŶĚĞƌĞ� ǁŝũǌŝŐŝŶŐĞŶ� ŽƉ� ŬŽŵƐƚ͘� �ůƵďƐ� ǌƵůůĞŶ�
ƐƚƌĞŶŐĞƌ� ŐĞĐŽŶƚƌŽůĞĞƌĚ� ǁŽƌĚĞŶ� ŽƉ� ŚƵŶ� ƚŽĐŚƚĞŶ͘�
tĞůůŝĐŚƚ� ŬŽŵĞŶ� Ğƌ� ŶŽŐ� ĂŶĚĞƌĞ� ǌĂŬĞŶ� ĂĂŶǁĂĂŝĞŶ͕�
ůĂĂƚ�ŚĞƚ�ŽŶƐ�ŚŽƵĚĞŶ�ŽƉ�ĞĞŶ�ŚĞƌďƌŽŶŶŝŶŐ͘

�ůƵďŶŝĞƵǁƐ

Ehdd/'�KD�t�d�E

x� �ĨƐƚĞŵƉĞůďŽĞŬũĞ� >ŝŵŝƚĞĚ� �ĚƚŝŽŶ� ďůŝũĨƚ�
ŐĞůĚŝŐ�ƚŽƚ�ĞŝŶĚ�ϮϬϮϭ͘��ĨŚĂĂůƉƵŶƚĞŶ�ǀŽŽƌ�
ƉŽŶĐŚŽ� ĞŶͬŽĨ� ƌƵŐǌĂŬ�ǁĞƌĚĞŶ� ŶŽŐ� ŶŝĞƚ�
ďĞŬĞŶĚ� ŐĞŵĂĂŬƚ͘� �ŽĚƌĂ� ŚĞƚ� ŐĞŬĞŶĚ� ŝƐ͕�
ůĂƚĞŶ�ǁŝũ�ŚĞƚ�ũƵůůŝĞ�ǁĞƚĞŶ͘

x� KƌĂŶũĞ� ĞŶ� ďůĂƵǁĞ� ǁĂĂƌĚĞďŽŶŶĞŶ� ǀĂŶ�
ĚĞ�ĐůƵď�ďůŝũǀĞŶ�ŐĞůĚŝŐ�ƚŽƚ�ĞŝŶĚ�ϮϬϮϭ͘

x� >ĞĚĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ŝŶ�ϮϬϮϭ�ŐƌĂƚŝƐ�ǁĂŶĚĞůĞŶ�
ŽƉ� ŽŶǌĞ� ĞŝŐĞŶ� ŽĨĨŝĐŝģůĞ�ǁĂŶĚĞůƚŽĐŚƚĞŶ�
;ǌĞƐ�ŝŶ�ŚĞƚ�ƚŽƚĂĂůͿ͘

x� �Ğ� ďůĂƵǁĞ� ƐƉĂĂƌŬĂĂƌƚ� ǁŽƌĚƚ͕� ǌŽĚƌĂ�
ŵŽŐĞůŝũŬ͕� ŽŵŐĞǁŝƐƐĞůĚ� ŶĂĂƌ� ĞĞŶ� ŶŝĞƵͲ
ǁĞ�ĚŽŽƌůŽƉĞŶĚĞ�ƐƉĂĂƌŬĂĂƌƚ�ƚŝũĚĞŶƐ�ĞĞŶ�
ŽĨĨŝĐŝģůĞ�ǁĂŶĚĞůƚŽĐŚƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĐůƵď͘

x� sŽŽƌ� ŚĞƚ� ŽŐĞŶďůŝŬ� ǌŝũŶ� ĂůůĞ� ŐĞŽƌŐĂŶŝͲ
ƐĞĞƌĚĞ�ǁĂŶĚĞůŝŶŐĞŶ�ƚŽƚ�ϭϱ�ũĂŶƵĂƌŝ�ϮϬϮϭ�
ŐĞĂŶŶƵůĞĞƌĚ� ĚŽŽƌ� ĚĞ� &ĞĚĞƌĂƚŝĞ� ;ĐŽƌŽͲ
ŶĂŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶͿ͘

x� tŽƌĚƚ� ƚĞůŬĞŶƐ� ĂĂŶŐĞƉĂƐƚ� ǁĂŶŶĞĞƌ� ĚĞ�
ƌĞŐĞƌŝŶŐ�ƐĂŵĞŶǌŝƚ�ĞŶ�ŶŝĞƵǁĞ�ǀĞƌƐŽĞƉĞͲ
ůŝŶŐĞŶ�ŽĨ�ǀĞƌƐƚƌĞŶŐŝŶŐĞŶ�ŵĞĞĚĞĞůƚ͘

E/�ht��>���E

tĞůŬŽŵ�ĂĂŶ�ĚĞ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ϭϱ�ŶŝĞƵǁĞ�ůĞĚĞŶ͗

sĂŶŶŝĞƵǁĞŶŚƵǇǌĞ�ZŽŐĞƌ͕ �tĞƐƚƌŽǌĞďĞŬĞ�;^ƚĂĚĞŶͿ�
�Ğ�tĂĞůĞ��ŶƚŽŝŶĞƚƚĞ͕��ĞŝŶǌĞ
�ĞůůĞŶƐ��ĞƌŶĂƌĚ͕�tĞƌǀŝŬ
�ĂŶĐŬĂĞƌƚ�<ĂƌŽůŝĞŶ͕�/ǌĞŐĞŵ
�ĞĐƌĂĞŶĞ�ZŝƚĂ͕�,ƵůƐƚĞ�;,ĂƌĞůďĞŬĞͿ
�ĞƉƵǇĚƚ�>ŝĞƐ͕�'ĞůƵǁĞ�;tĞƌǀŝŬͿ
dƌŽƉĐŚĂƵĚ͕��ŚĂƌůŽƚƚĞ͕��ŽŶŶĞďĞŬĞ
�ĞĐĞƵŶŝŶĐŬ�/ƐĂďĞůůĞ͕��ŝƐƐĞŐĞŵ�;<ŽƌƚƌŝũŬͿ
>ŽďďĞŶƐ�<ǇĂƌĂ͕��ŝƐƐĞŐĞŵ�;<ŽƌƚƌŝũŬͿ
�ŽĐŬůĂŶƚ��ŵĞĚĞ͕��ǀĞůŐĞŵ
�ĞůďĞŬĞ�&ƌĂŶĐŝŶĞ͕��ǀĞůŐĞŵ
�ĞƐƉůĂŶƋƵĞƐ��ƌůĞƚ͕�ZŽĞƐĞůĂƌĞ
�ĞŐƌŽĞǀĞ��ĞĂƚƌŝũƐ͕�ZŽĞƐĞůĂƌĞ



Ζƚ�<ůĂƉƌŽŽƐũĞ�ϮϬϮϭ͕�Ŷƌ͘ �ϭ�Ͳ�WĂŐŝŶĂ�ϲ

KƉ�ǌĂƚĞƌĚĂŐ�ϱ�ĚĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ�ŝŶ�ĚĞ�ŶĂŵŝĚĚĂŐ
ůĞĚĞŶŵŽŵĞŶƚ�;ĂĨŚĂůĞŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞŶ͕�tĂůŬŝŶŐ͕�ŚĞƌŝŶƐĐŚƌŝũǀŝŶŐ

ƚĞŶ��ŚƵŝǌĞ�ǀĂŶ�ǀŽŽƌǌŝƚƐƚĞƌ�DĂũŽ��ŽƐƚǇŶͿ͘�,ĂĂƌ�ĞŝŐĞŶŐĞŵĂĂŬƚ�ŐĂĚŐĞƚ͕�ĞĞŶ�ůĞƵŬĞ�ƐůĞƵͲ
ƚĞůŚĂŶŐĞƌ�ŝŶ�ĚĞ�ĐůƵďŬůĞƵƌĞŶ͕�ǁĂƐ�ĞĞŶ�ŐĞƐŵĂĂŬƚ�ŐĞďĂĂƌ͘ �



Ζƚ�<ůĂƉƌŽŽƐũĞ�ϮϬϮϭ͕�Ŷƌ͘ �ϭ�Ͳ�WĂŐŝŶĂ�ϳ

dK�,d�E�sKKZ�ϮϬϮϭ
;ŽŶĚĞƌ�ǀŽŽƌďĞŚŽƵĚ�ƚĞŶ�ŐĞǀŽůŐĞ�ǀĂŶ�ĚĞ��ŽƌŽŶĂŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶͿ

�Z�s�^d�WW�Z^��KEE���<��ǀǌǁ�;ϱϱϰϮͿ

WĂƌĐŽƵƌƐǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬĞ͗��ŚƌŝƐƚŽƉŚĞ��ĞƌƵĚĚĞƌ�
ŝŶĨŽΛĚƌĞǀĞƐƚĂƉƉĞƌƐ͘ďĞ

�ŽŶĚĂŐ�ϯϭ�ũĂŶƵĂƌŝ�ϮϬϮϭ
ϯĞ�tĂƌ�DĞŵŽƌŝĞƐ�
^ƚĂƌƚ͗�ϳ͘ϯϬ�Ƶ�ʹ�ϭϱ�Ƶ͖�ĂĨƐƚĂŶĚĞŶ͗�ϱ�Ͳ�ϭϬ�Ͳ�ϭϮ�Ͳ�ϭϱ�Ͳ�ϮϬ�Ͳ�Ϯϲ�Ŭŵ
^ƚĂƌƚǌĂĂů͗�K͘�͘�͛ƚ��ŽŶŶĞƌĂĚ͕�dƌĞƐŽƌŝĞƌƐƐƚƌĂĂƚ�ϱ͕�ϴϵϴϬ��ŽŶŶĞďĞŬĞ�
WƌŽĞĨ�ĞŶ�ǀŽĞů�ŚĞƚ�ǁŝŶƚĞƌƐĞ�ůĂŶĚƐĐŚĂƉ͕�ŐĞƚĞŬĞŶĚ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�'ƌŽŽƚĞ�KŽƌůŽŐ͘�ZŝĐŚƚŝŶŐ�^ŝŶƚͲ:ƵůŝĂĂŶ�;>ĂŶŐĞŵĂƌŬͲWŽĞůŬĂƉĞůůĞͿ͘��
WŝƚƚŽƌĞƐŬĞ�ƉůĂĂƚƐũĞƐ͕�ůĂŶĚĞůŝũŬĞ�ǁĞŐĞŶ͕�ŵŽŽŝĞ�ǌŝĐŚƚĞŶ͘�WĂƐƐĂŐĞ�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ŶĂƚƵƵƌŐĞďŝĞĚ�,ĂŶĞǀĞůĚ͘��ĠŶ�ĂĨƐƚĂŶĚ�ǀŽŽƌ�ŬŝŶͲ
ĚĞƌͲ�ĞŶ�ƌŽůǁĂŐĞŶƐ͘��ƚƚĞŶƚŝĞ�;ƚŽƚ�ƵŝƚƉƵƚƚŝŶŐ�ǀŽŽƌƌĂĂĚͿ͘��ŝŶĚĐŽŶƚƌŽůĞ�Žŵ�ϭϳ�ƵƵƌ͘ �/ŶƐĐŚƌŝũĨŐĞůĚ�ůĞĚĞŶ͗�Φ�ϭ͘ϱϬ͖�ŶŝĞƚͲůĞĚĞŶ͗�Φ�
Ϯ͕ϬϬ͖�Ͳ�ϭϮũ͗�ŐƌĂƚŝƐ͘�
�
�ŽŶĚĂŐ�Ϯϭ�ĨĞďƌƵĂƌŝ�ϮϬϮϭ
ϯĞ�dŽǀĞƌĞƐƐĞŶƚŽĐŚƚ
^ƚĂƌƚ͗�ϳ͘ϯϬ�Ƶ�ʹ�ϭϱ�Ƶ͖�ĂĨƐƚĂŶĚĞŶ͗�ϱ�Ͳ�ϭϬ�Ͳ�ϭϮ�Ͳϭϱ�ͲϮϬ�Ͳ�Ϯϲ�Ŭŵ
^ƚĂƌƚǌĂĂů͗�K͘�͘��Ğ�>ĞĞŐĞ�WůĂƚƐĞ͕�'ĞůƵǁĞƐƚƌĂĂƚ�ϭϮ͕�ϴϵϴϬ��ĞƐĞůĂƌĞ�;ĚĞĞůŐĞŵĞĞŶƚĞ��ŽŶŶĞďĞŬĞͿ͘�
tĂŶĚĞůŝŶŐ�ŝŶ�ĞŶ�ƌŽŶĚ�ĚĞ�ŚĞŬƐĞŶŐĞŵĞĞŶƚĞ��ĞƐĞůĂƌĞ�ůĂŶŐƐ�ƌƵƐƚŝŐĞ�ǁĞŐĞŶ�ĞŶ�ŽŶǀĞƌŚĂƌĚĞ�ƉĂĚĞŶ͕�ǁĂĂƌ�ŚĞƚ�ǀƌŽĞŐĞƌ�ǁĞů�
ĞĞŶƐ�ŚĞŬƐƚĞ͘�'ĞŚĞŝŵǌŝŶŶŝŐĞ�ĂƚƚĞŶƚŝĞ�;ǌŽůĂŶŐ�ĚĞ�ǀŽƌƌĂĂĚ�ƐƚƌĞŬƚͿ͘��ĠŶ�ĂĨƐƚĂŶĚ�ǀŽŽƌ�ŬŝŶĚĞƌͲ�ĞŶ�ƌŽůǁĂŐĞŶƐ͘���ŝŶĚĐŽŶƚƌŽůĞ�
Žŵ�ϭϳ�Ƶ͘�/ŶƐĐŚƌŝũĨŐĞůĚ�ůĞĚĞŶ͗�Φ�ϭ͕ϱϬ͖�ŶŝĞƚͲůĞĚĞŶ͗�Φ�Ϯ͕ϬϬ͖�Ͳ�ϭϮũ͗�ŐƌĂƚŝƐ͘�
�

�ŽŶĚĂŐ�ϭϴ�ĂƉƌŝů�ϮϬϮϭ
ϰĞ��ŽƐƐĞŶƚŽĐŚƚ
^ƚĂƌƚ͗�ϳ͘ϬϬ�Ƶ�ʹ�ϭϱ�Ƶ͖�ĂĨƐƚĂŶĚĞŶ͗�ϱ�ʹ�ϭϬ�Ͳ�ϭϮ�Ͳ�ϭϱ�Ͳ�ϮϬ�Ͳ�Ϯϲ�Ͳ�ϯϬ�Ŭŵ
^ƚĂƌƚǌĂĂů͗�K͘�͘�͛ƚ�'ĞůĞǀĞůƚ͕�'ĞůƵǀĞůĚƉůĂĂƚƐ�ϭϱ͕�ϴϵϴϬ�'ĞůƵǀĞůĚ�;ĚĞĞůŐĞŵĞĞŶƚĞ��ŽŶŶĞďĞŬĞͿ
tĞůŬŽŵ�ŝŶ�ĞĞŶ�ǁĂŶĚĞůƉĂƌĂĚŝũƐ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ďŽƐƌŝũŬĞ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ�ŵĞƚ�ĚŽŽƌŐĂŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�WŽůǇŐŽŽŶďŽƐ͕�ŚĞƚ�sƌĞĚĞƐďŽƐ�ĞŶ�
ĚĞ�'ĂƐƚŚƵŝƐďŽƐƐĞŶ͘��ůůĞ�ĂĨƐƚĂŶĚĞŶ�ŐĂĂŶ�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ŬĂƐƚĞĞůƉĂƌŬ�'ĞůƵǀĞůĚ͘��ĠŶ�ĂĨƐƚĂŶĚ�ǀŽŽƌ�ŬŝŶĚĞƌͲ�ĞŶ�ƌŽůǁĂŐĞŶƐ͘��Ğ�
ŚŽŶĚũĞƐ�ǁŽƌĚĞŶ�ĞǆƚƌĂ�ǀĞƌǁĞŶĚ͘�dŽĞŐŝĨƚ�;ǌŽůĂŶŐ�ĚĞ�ǀŽŽƌƌĂĂĚ�ƐƚƌĞŬƚͿ͘��ŝŶĚĐŽŶƚƌŽůĞ͗�ϭϴ͘ϬϬ�Ƶ͘�/ŶƐĐŚƌŝũĨŐĞůĚ�ůĞĚĞŶ͗�Φ�ϭ͕ϱϬ͖�
ŶŝĞƚͲůĞĚĞŶ͗�Φ�Ϯ͕ϬϬ͖�Ͳ�ϭϮũ͗�ŐƌĂƚŝƐ͘�

sƌŝũĚĂŐ�ϲ�ĂƵŐƵƐƚƵƐ�ϮϬϮϭ
ϯĞ�DĂƌƵůƚŽĐŚƚ
^ƚĂƌƚ͗�ϳ͘ϯϬ�Ƶ�ʹ�ϭϱ�Ƶ͖�ĂĨƐƚĂŶĚĞŶ͗�ϱ�ʹ��ϭϰ�Ͳ�ϭϲ�Ͳ�Ϯϭ�Ŭŵ
^ƚĂƌƚ͗�&ĞĞƐƚƚĞŶƚ��Ğ�DĂƌƵůĨĞĞƐƚĞŶ͕�^ƉŝůƐƚƌĂĂƚ�ϲϯ͕�ϴϵϴϬ��ŽŶŶĞďĞŬĞ�
�ŽŵĞƌƚŽĐŚƚ�ůĂŶŐƐ�ĂƵƚŽůƵǁĞ�ĞŶ�ŽŶǀĞƌŚĂƌĚĞ�ǁĞŐĞŶ�ŽǀĞƌ�ĞĞŶ�ůŝĐŚƚŐŽůǀĞŶĚ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ǀĂŶƵŝƚ�ŚĞƚ�ŐĞŚƵĐŚƚ�DŽůĞŶĂĂƌĞůƐƚ͘�
�ƌŝĞ�ƉŝƚƚŽƌĞƐŬĞ͕�ĐŽŵďŝŶĞĞƌďĂƌĞ�ůƵƐƐĞŶ�ƌŝĐŚƚŝŶŐ�ŬĂƐƚĞĞůĚŽŵĞŝŶ͕�WŽůǇŐŽŽŶďŽƐ�ĞŶ�ŐĞŚƵĐŚƚ�ĚĞ�<ĞŝďĞƌŐ͘���ĠŶ�ĂĨƐƚĂŶĚ�ǀŽŽƌ�
ŬŝŶĚĞƌͲ�ĞŶ�ƌŽůǁĂŐĞŶƐ͘��ŝŶĚĐŽŶƚƌŽůĞ͗�ϭϳ͘ϬϬ�Ƶ͘�/ŶƐĐŚƌŝũĨŐĞůĚ�ůĞĚĞŶ͗�Φ�ϭ͕ϱϬ͖�ŶŝĞƚͲůĞĚĞŶ͗�Φ�Ϯ͕ϬϬ͖�Ͳ�ϭϮũ͗�ŐƌĂƚŝƐ͘��
�
�ŽŶĚĂŐ�ϭϳ�ŽŬƚŽďĞƌ�ϮϬϮϭ�
ϰĞ�ZŽŶĚŽŵ�ŬĂĂƐĚŽƌƉ�WĂƐƐĞŶĚĂůĞ
^ƚĂƌƚ͗�ϳ͘ϯϬ�Ƶ�ʹ�ϭϱ�Ƶ͖�ĂĨƐƚĂŶĚĞŶ͗�ϱ�Ͳ�ϭϬ�Ͳ�ϭϮ�Ͳ�ϭϱ�Ͳ�ϮϬ�Ͳ�Ϯϲ�Ŭŵ
^ƚĂƌƚǌĂĂů͗�W͘�͘��Ğ��ƌĂĞǇĞ͕�<ƌĂĂŝǀĞůĚƐƚƌĂĂƚ�ϳ͕�ϴϵϴϬ�WĂƐƐĞŶĚĂůĞ�;ĚĞĞůŐĞŵĞĞŶƚĞ��ŽŶŶĞďĞŬĞͿ͘
,ĞƌĨƐƚƚŽĐŚƚ�ůĂŶŐƐ�ĂƵƚŽůƵǁĞ�ĞŶ�ƚĂů�ǀĂŶ�ŽŶǀĞƌŚĂƌĚĞ�ǁĞŐĞŶ�;ǁĞĞŬĞŶĚ��ĂŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�dƌĂŐĞ�tĞŐͿ�ƌŝĐŚƚŝŶŐ��ŽŶŶĞďĞŬĞ�
ŵĞƚ�ǌŝũŶ�ŽŽƌůŽŐƐŵŽŶƵŵĞŶƚĞŶ�;tK�/Ϳ͘�'ĞŶŝĞƚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŬĂĂƐĚŽƌƉ�WĂƐƐĞŶĚĂůĞ͘��ĠŶ�ĂĨƐƚĂŶĚ�ǀŽŽƌ�ŬŝŶĚĞƌͲ�ĞŶ�ƌŽůǁĂŐĞŶƐ͘��
�ŝŶĚĐŽŶƚƌŽůĞ�Žŵ�ϭϳ͘ϯϬ�ƵƵƌ͘ �/ŶƐĐŚƌŝũĨŐĞůĚ�ůĞĚĞŶ͗�Φ�ϭ͕ϱϬ͖�ŶŝĞƚͲůĞĚĞŶ͗�Φ�Ϯ͕ϬϬ͖�Ͳ�ϭϮũ͗�ŐƌĂƚŝƐ͘�

�ŽŶĚĂŐ�Ϯϴ�ŶŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ
ϯĚĞ�'ůƺŚǁĞŝŶƚŽĐŚƚ
^ƚĂƌƚ͗�ϳ͘ϯϬƵ�ʹ�ϭϱ�Ƶ͖�ĂĨƐƚĂŶĚĞŶ͗�ϱ�Ͳ�ϭϬ�Ͳ�ϭϮ�Ͳ�ϭϱ�Ͳ�ϮϬ�Ͳ�Ϯϲ�Ŭŵ
^ƚĂƌƚǌĂĂů͗��K͘�͘�͛ƚ�'ĞůĞǀĞůƚ͕�'ĞůƵǀĞůĚƉůĂĂƚƐ�ϭϱ͕�ϴϵϴϬ�'ĞůƵǀĞůĚ�;ĚĞĞůŐĞŵĞĞŶƚĞ��ŽŶŶĞďĞŬĞͿ
DŽŽŝ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ƌŝĐŚƚŝŶŐ�ŚĞƚ�ůĂŶĚĞůŝũŬĞ��ĞƐĞůĂƌĞ͕�ŵĞƚ�ǀĞĞů�ŶĂƚƵƵƌ�ŝŶ�ĞĞŶ�ŐůŽŽŝĞŶĚ�ůĂŶĚƐĐŚĂƉ͘�sĞĞů�ŽŶǀĞƌŚĂƌĚĞ�ǁĞŐĞŶ�ŝŶ�
ĞĞŶ�ǁĂŶĚĞůƉĂƌĂĚŝũƐ͘�EŝĞƵǁĞ�ƌƵƐƚƉŽƐƚĞŶ͘��ĠŶ�ĂĨƐƚĂŶĚ�ǀŽŽƌ�ŬŝŶĚĞƌͲ�ĞŶ�ƌŽůǁĂŐĞŶƐ͘���ŝŶĚĐŽŶƚƌŽůĞ�Žŵ�ϭϳ�ƵƵƌ͘ �/ŶƐĐŚƌŝũĨŐĞůĚ�
ůĞĚĞŶ͗�Φ�ϭ͕ϱϬ͖�ŶŝĞƚͲůĞĚĞŶ͗�Φ�Ϯ͕ϬϬ͖�Ͳ�ϭϮũ͗�ŐƌĂƚŝƐ͘�
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In de kijker

�ĠŶ� ǀĂŶ� ĚĞ� ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ� ƚĂŬĞŶ� ďŝŶŶĞŶ� ĞĞŶ�
ǁĂŶĚĞůĐůƵď� ŝƐ� ŚĞƚ� ƵŝƚƚĞŬĞŶĞŶ� ǀĂŶ� ĚĞ� ƉĂƌͲ
ĐŽƵƌƐ͘� ,Ğƚ� ǀƌĂĂŐƚ� ǀĞĞů� ƚŝũĚ� ĞŶ� ĐƌĞĂƚŝǀŝƚĞŝƚ�
Žŵ�ĞĞŶ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ŶĞĞƌ�ƚĞ�ǌĞƚƚĞŶ�ĚĂƚ�ĂĂŶŐĞͲ
ŶĂĂŵ�ĞŶ�ǀĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶ� ŝƐ͘�'ƌŽŽƚͲ�ŽŶŶĞďĞŬĞ�
ŝƐ�ĞĞŶ�ƐƚƌĞĞŬ�ŵĞƚ�ďŽƐ͕�ǀĞĞů�ŽƉĞŶ�ůĂŶĚƐĐŚĂƉ�
ĞŶ� ŚĞƌŝŶŶĞƌŝŶŐĞŶ� ĂĂŶ� ŚĞƚ� ŽŽƌůŽŐƐŐĞǁĞůĚ͘�
�Ğ� ŬƵŶƐƚ� ŝƐ� Žŵ�ŽŶǀĞƌŚĂƌĚĞ�ƉĂĚĞŶ� ĞŶ� ƉƌŝͲ
ǀĠǁĞŐĞŶ� ƚĞ� ǀŝŶĚĞŶ͕� ƚŽĞůĂƚŝŶŐ� ǀŽŽƌ� ĚŽŽƌͲ
ŐĂŶŐ� ƚĞ� ǀĞƌŬƌŝũŐĞŶ� ĞŶ� ĂůůĞƐ� ŝŶ� ĠĠŶ� ŐĞŚĞĞů�
ĂĂŶ� ĞůŬĂĂƌ� ƚĞ� ƐŵĞĚĞŶ� ǁĂĂƌ� ƚĞŶ� ŐĞƉĂƐƚĞ�
ƚŝũĚĞ� ŬĂŶ� ŐĞƌƵƐƚ� ǁŽƌĚĞŶ͘� �Ăƚ� ŚŽŽƌƚ� Ğƌ�
ŽŽŬ� ďŝũ� ĞŶ� ǀƌĂĂŐƚ� ǀĞĞů� ůŽďďǇǁĞƌŬ͘� ^ĂŵĞŶ�
ŵĞƚ�DĂƌŶŝŬ͕� &ƌĂŶŬǇ͕ � &ŝůŝƉ� ĞŶ� ^ƚĞĨĂĂŶ� Ž͘ů͘ǀ͘ �
�ŚƌŝƐƚŽƉŚĞ� �ĞƌƵĚĚĞƌ� ďĞŚŽŽƌƚ� �ĂŶŝģů� ƚŽƚ�
ŚĞƚ� ƉĂƌĐŽƵƌƐƚĞĂŵ͘� �ŝũŶ� ǁĞƌŬ� ŐĂĂƚ� ǀĞƌĚĞƌ�
ĚĂŶ� ĚĞ� ďĞǁĞŐǁŝũǌĞƌŝŶŐ͕� ĂĂŶďƌĞŶŐĞŶ� ĞŶ�
ǀĞƌǁŝũĚĞƌĞŶ� ǀĂŶ� ƉŝũůĞŶ͘� ,ŝũ� ŝƐ� ƚĞǀĞŶƐ� ĞĞŶ�
ĞƌǀĂƌĞŶ� ůĂŶŐĞĂĨƐƚĂŶĚƐǁĂŶĚĞůĂĂƌ͘ � �ĂĂƌŽŵ�
ǁŝůůĞŶ�ǁŝũ�ŚĞŵ�ŐƌĂĂŐ�ĂĂŶ�ŽŶǌĞ�ůĞĚĞŶ�ǀŽŽƌͲ
ƐƚĞůůĞŶ͘

�ĞǁĞƌŬƚĞ�ƚĞŬƐƚ͗�&ƌĂŶƐ��Ζ,ĂĞǇĞƌĞ
&ŽƚŽΖƐ͗� �ŚƌŝƐƚŽƉŚĞ��ĞƌƵĚĚĞƌ� ;ϮͿ͕� &ƌĂŶƐ�
�Ζ,ĂĞǇĞƌĞ�;ϭͿ

Daniël Leroy, 
medewerker parcoursteam

�ĂŶŝģů�>ĞƌŽǇ�ŝƐ�ĞĞŶ�ǀƌŝĞŶĚĞůŝũŬĞ�ŵĂŶ�ĚŝĞ�ŐƌĂĂŐ�ďĞͲ
ƌĞŝĚ�ǁĂƐ�Žŵ�ĞŶŬĞůĞ�ǀƌĂŐĞŶ�ƐĐŚƌŝĨƚĞůŝũŬ� ƚĞ�ďĞĂŶƚͲ
ǁŽŽƌĚĞŶ͕�ǁĂĂƌǀŽŽƌ�ĚĂŶŬ͘

�ĂŶŝģů�ŝƐ�ŐĞŚƵǁĚ�ŵĞƚ�DĂƌŝĞͲWĂƵůĞ�ĞŶ�ŝƐ�ĚĞ�ƚƌŽƚƐĞ�
ƉĂƉĂ�ǀĂŶ�ĚƌŝĞ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ͗�DĂŝŬĂ͕��ŝĂŶĐĂ�ĞŶ��ŝĞŐŽ͕�
ĨŝĞƌĞ� ŽƉĂ� ǀĂŶ� ǀŝĞƌ� ŬůĞŝŶŬŝŶĚĞƌĞŶ͗� �ĞƐŽŶ͕� �ŝƐƐĂ͕�
&ĞďĞ�ĞŶ�&ĞƌƌĞ͘�,ĞůĂĂƐ�ŵŽĞƐƚ�ĂĨƐĐŚĞŝĚ�ŐĞŶŽŵĞŶ�
ǁŽƌĚĞŶ� ǀĂŶ� �ŝĂŶĐĂ� ŝŶ� ϮϬϬϬ͘� �ĂŶŝģů� ǁĂƐ� ǌŝũŶ�
ŚĞůĞ� ůŽŽƉďĂĂŶ� ƐƉŽŽƌǁĞŐĂƌďĞŝĚĞƌ� ĞŶ� ƉůŽĞŐďĂĂƐ�
ŝŶ� �ƌƵƐƐĞů͘� �ĐŚƚŐĞŶŽƚĞ� DĂƌŝĞͲWĂƵůĞ� ŚĞĞĨƚ� ĂůƚŝũĚ�
ŝŶ�ĚĞ� ůĂŐĞƌĞ�ƐĐŚŽŽů�ŐĞǁĞƌŬƚ�ĂůƐ�ďƵƐĐŚĂƵĨĨĞƵƌ͕ � ŝŶ�
ĚĞ�ŬŝŶĚĞƌŽƉǀĂŶŐ�ĞŶ�ĂůƐ�ŚƵůƉ� ŝŶ�ĚĞ�ƌĞĨƚĞƌ͘ ��ĂŶŝģů�
ŚŽƵĚƚ�ǀĂŶ�ƚƵŝŶŝĞƌĞŶ�ĞŶ�ŚĞƚ�ŬǁĞŬĞŶ�ĞŶ�ǀĞƌǌŽƌŐĞŶ�
ǀĂŶ�ŬĂŶĂƌŝĞƐ�ŝŶ�ĚĞ�ǀŽůŝğƌĞ͘�DĂƌŝĞͲWĂƵůĞ�ŚĞĞĨƚ�ŚĞƚ�
ďĂŬŬĞŶ� ŝŶ� ĚĞ� ǀŝŶŐĞƌƐ͘� �Ğ� ŐĞǌĂŵĞŶůŝũŬĞ� ŚŽďďǇ Ɛ͛�
ǌŝũŶ�ŚĞƚ�ĨŝĞƚƐĞŶ�;ŶƵ�ĞŶ�ĚĂŶ�ŝŶ�EĞĚĞƌůĂŶĚͿ�ĞŶ�ǁĂŶͲ
ĚĞůĞŶ͘��ŝũ�ǁŽŶĞŶ�ŝŶ�tĞƌǀŝŬ͘

/Ŷ�ŚĞƚ� ũĂĂƌ�ϮϬϬϰ�ǁĞƌĚ��ĂŶŝģů�ĚŽŽƌ�ĞŶŬĞůĞ�ǀƌŝĞŶͲ
ĚĞŶ� ƵŝƚŐĞĚĂĂŐĚ� Žŵ� ĚĞĞů� ƚĞ� ŶĞŵĞŶ� ĂĂŶ� ĚĞ�
�ŽĚĞŶƚŽĐŚƚ� ŝŶ� �ŽƌŶĞŵ͘� �ŽŶĚĞƌ� ĞŶŝŐĞ� ĨǇƐŝĞŬĞ�
ǀŽŽƌďĞƌĞŝĚŝŶŐ� ĞŶ� ĚĞ� ŶŽĚŝŐĞ� ƵŝƚƌƵƐƚŝŶŐ� ƚƌŽŬ� Śŝũ�
ŵĞĞ͘� KƉ� ŐĞǁŽŶĞ�ǁĞƌŬƐĐŚŽĞŶĞŶ� ŝƐ� Śŝũ� ŽƉ� Ϯ� Ŭŵ�
ŶĂ� ŚĂůǀĞƌǁĞŐĞ� ŐĞƌĂĂŬƚ͘� �Ğ� ƉŽŐŝŶŐ� ǁĂƐ� ŵŝƐůƵŬƚ�
ŵĂĂƌ� ŵŝƚƐ� ĚĞ� ŶŽĚŝŐĞ� ǀŽŽƌďĞƌĞŝĚŝŶŐ� ǌŽƵ� Śŝũ� ŚĞƚ�
ŽƉŶŝĞƵǁ�ƉƌŽďĞƌĞŶ͘�,ŝũ� ŬƌĞĞŐ� ĚĞ� ƐŵĂĂŬ� ǀĂŶ� ŚĞƚ�
ǁĂŶĚĞůĞŶ�ŐŽĞĚ�ƚĞ�ƉĂŬŬĞŶ͘� /ŶƚƵƐƐĞŶ�ŚĞĞĨƚ�Śŝũ�ĚĞ�
�ŽĚĞŶƚŽĐŚƚ� ǀĂŶ� ϭϬϬ� Ŭŵ� Ăů� ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ŵĂůĞŶ�
ƵŝƚŐĞǁĂŶĚĞůĚ͕�ŝĚĞŵ�ĚŝƚŽ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ϭϬϬ�Ŭŵ�ǀĂŶ�ĚĞ�
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EĂĐŚƚ�ǀĂŶ�sůĂĂŶĚĞƌĞŶ�ŝŶ�dŽƌŚŽƵƚ͘�/Ŷ�ĚĞ�ďĞŐŝŶũĂͲ
ƌĞŶ�ǁĂƐ�Śŝũ�ŶŽŐ�ŶŝĞƚ�ĂĂŶŐĞƐůŽƚĞŶ�ďŝũ�ĞĞŶ�ĞƌŬĞŶĚĞ�
ǁĂŶĚĞůĐůƵď͘�,ŝũ�ŬƌĞĞŐ�ŐĞŶŽĞŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŶŝĞƚͲŐĞŽƌͲ
ŐĂŶŝƐĞĞƌĚ�ǁĂŶĚĞůĞŶ� ĞŶ� ŚĞƚ� ĂůůĞĞŶ� ǌŝũŶ͘� �ĂĂƌŽŵ�
ƐůŽŽƚ�Śŝũ�ǌŝĐŚ�ƐĂŵĞŶ�ŵĞƚ�ǌŽŽŶ�ĞŶ�ĚŽĐŚƚĞƌ�ĂĂŶ�ďŝũ�
ĚĞ�ǁĂŶĚĞůĐůƵď�ǀĂŶ�tĞƌǀŝŬ͘

EĂ�ĞŶŬĞůĞ�ŵĂĂŶĚĞŶ�ĚĞ�ŬŽƌƚĞƌĞ�ĂĨƐƚĂŶĚĞŶ�ŐĞƐƚĂƉƚ�
ƚĞ� ŚĞďďĞŶ͕� ŬǁĂŵ� ĂůŐĂƵǁ� ĚĞ� ŐŽĞƐƚŝŶŐ� ǀŽŽƌ� ĚĞ�
ůĂŶŐĞƌĞ�ĂĨƐƚĂŶĚĞŶ͗�ϰϮ�Ŭŵ͕�ϱϬ�Ŭŵ͕�ϲϬ�Ŭŵ�ĞŶ�ǌĞůĨƐ�
ĚĞ�ϭϬϬ�Ŭŵ͘�KƉ�ŚĞĚĞŶ�ŚĞĞĨƚ�Śŝũ�Ăů�Ϯϯ�ƚŽĐŚƚĞŶ�ǀĂŶ�
ϭϬϬ�Ŭŵ�ĂĐŚƚĞƌ�ĚĞ�ƌƵŐ͘�^ĂŵĞŶ�ŵĞƚ�ǌŝũŶ�ĞĐŚƚŐĞŶŽͲ
ƚĞ�ǁĂŶĚĞůƚ�Śŝũ�ŽŽŬ�ĚĞ�ŬŽƌƚĞƌĞ�ĂĨƐƚĂŶĚĞŶ�ƚŽƚ�ǌŽ͛Ŷ�
ϭϮ�Ŭŵ͘

EĂ� ϭϮ� ũĂĂƌ� ůŝĚŵĂĂƚƐĐŚĂƉ� ďŝũ� ĚĞ� tĞƌǀŝŬƐĞ�
tĂŶĚĞůĐůƵď� ŶĂŵ� Śŝũ� ĚĞ� ďĞƐůŝƐƐŝŶŐ� Žŵ� ŽǀĞƌ� ƚĞ�
ƐƚĂƉƉĞŶ� ŶĂĂƌ� ĚĞ� �ƌĞǀĞƐƚĂƉƉĞƌƐ͘� /Ŷ� ϮϬϭϵ� ǌŝũŶ�
ĚŽĐŚƚĞƌ�DĂŝŬĂ�ĞŶ�ƐĐŚŽŽŶǌŽŽŶ�^ƚĞĨĂĂŶ�ĞǀĞŶĞĞŶƐ�
ůŝĚ� ŐĞǁŽƌĚĞŶ͘� /Ŷ� ŽŬƚŽďĞƌ� ǀĂŶ� ϮϬϮϬ� ŬƌĞĞŐ� ŽŽŬ�
ŬůĞŝŶĚŽĐŚƚĞƌ��ŝƐƐĂ�ĚĞ�ǁĂŶĚĞůŵŝĐƌŽďĞ�ƚĞ�ƉĂŬŬĞŶ͘�
,ŝũ� ŵĂĂŬƚĞ� ĚĞ� ŽǀĞƌƐƚĂƉ� ŶĂĂƌ� ĚĞ� �ƌĞǀĞƐƚĂƉƉĞƌƐ�
ŽŵĚĂƚ�Śŝũ�ŐĞƚƌŽĨĨĞŶ�ǁĞƌĚ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ǀƌŝĞŶĚĞůŝũŬŚĞŝĚ�
ǀĂŶ� ĚĞ� ŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌƐ� ĞŶ� Śŝũ� ŽŶĚĞƌǀŽŶĚ� ĚĂƚ� ĚĞ�
ŶŝĞƵǁĞ�ĐůƵď�ŵĞƚĞĞŶ�ŽƉĞŶ�ƐƚŽŶĚ�ǀŽŽƌ�ĂůůĞ�ǁĂŶĚĞͲ
ůĂĂƌƐ͕�ŽŽŬ�ǌŝũ�ĚŝĞ�ŐĞĞŶ�ůŝĚ�ǁĂƌĞŶ�ŽĨ�ůŝĚ�ǁĂƌĞŶ�ǀĂŶ�
ĞĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ĐůƵď͘

�ŝũŶ� ƉŽƐŝƚŝǀŝƐŵĞ͕� ǀƌŝĞŶĚĞůŝũŬŚĞŝĚ� ĞŶ� ǁĞƌŬŬƌĂĐŚƚ�
ǁĞƌĚĞŶ�Ăů� ƐƉŽĞĚŝŐ�ŽƉŐĞŵĞƌŬƚ�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ďĞƐƚƵƵƌ�
ĞŶ�ŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌƐ͘� �Ž�ǁĞƌĚ�Śŝũ� ĂĂŶŐĞƐƉƌŽŬĞŶ�Žŵ�
ŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌ� ƚĞ� ǁŽƌĚĞŶ� ǀĂŶ� ŚĞƚ� ƉĂƌĐŽƵƌƐƚĞĂŵ͘�
DŽŵĞŶƚĞĞů� ŝƐ� Śŝũ� ƐĂŵĞŶ�ŵĞƚ� ŚŽŽĨĚǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌͲ
ĚĞůŝũŬĞ� �ŚƌŝƐƚŽƉŚĞ� �ĞƌƵĚĚĞƌ� ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬ�
ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ŝŶǁĂŶĚĞůĞŶ�ĞŶ�ŶĂǌŝĐŚƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ͘�
�ŝƚ�ŐĞďĞƵƌƚ�ƚǁĞĞ�ƚŽƚ�ĚƌŝĞ�ŵĂĂŶĚĞŶ�ǀſſƌ�ĚĞ�ǁĂŶͲ
ĚĞůŝŶŐ�ƉůĂĂƚƐǀŝŶĚƚ͘��Ž�ŬƵŶŶĞŶ�ĞǀĞŶƚƵĞůĞ�ŚŝŶĚĞƌͲ

ŶŝƐƐĞŶ�ŽĨ�ĂŶĚĞƌĞ�ŽďƐƚĂŬĞůƐ�ǌŽĂůƐ�ǁĞŐŽŵůĞŝĚŝŶŐĞŶ��
ǁĞŐŐĞǁĞƌŬƚ�ǁŽƌĚĞŶ͘�,Ğƚ�ǁĞĞŬĞŶĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĞŝŐĞŶͲ
ůŝũŬĞ�ǁĂŶĚĞůƚŽĐŚƚ�ŝƐ�Śŝũ�ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�
ďĞƉŝũůĞŶ� ĞŶ� ĂĨƉŝũůĞŶ͘� �ŝƚ� ǌĂů� Śŝũ� ŝŶ� ĚĞ� ƚŽĞŬŽŵƐƚ�
ƐĂŵĞŶ� ŵĞƚ� ǌŝũŶ� ƐĐŚŽŽŶǌŽŽŶ� ĚŽĞŶ͘� ,Ğƚ� ŵĂŬĞŶ�
ǀĂŶ�ĚĞ�ƐƉůŝƚƐŝŶŐƐďŽƌĚĞŶ�ŝƐ�ĞǀĞŶĞĞŶƐ�ǀŽŽƌ��ĂŶŝģů͘�
,ŝũ� ŝƐ�ŽŽŬ�ǀŽŽƌƚĚƵƌĞŶĚ�ŽƉ�ǌŽĞŬ�ŶĂĂƌ�ŽŶŐĞŬĞŶĚĞ�
ŽŶǀĞƌŚĂƌĚĞ�ǁĞŐŐĞƚũĞƐ�ĞŶ�ĞǀĞŶƚƵĞůĞ�ŶŝĞƵǁĞ�ƌƵƐƚͲ
ƉůĂĂƚƐĞŶ͘

tĂŶĚĞůĞŶ� ŝƐ� ĞĞŶ� ǌĞĞƌ� ƐŽĐŝĂůĞ� ŚŽďďǇ� ĚŝĞ� ǀŽŽƌ�
ŝĞĚĞƌĞĞŶ� ƚŽĞŐĂŶŬĞůŝũŬ� ŝƐ͕� ǌŽǁĞů� ũŽŶŐ� ĂůƐ� ŽƵĚ͕�
ŵŽďŝĞů�ŽĨ�ŵŝŶĚĞƌ�ŵŽďŝĞů͘��ĂŶŝģů�ŚĂĂůƚ�ŚĞƚ�ǀŽŽƌͲ
ďĞĞůĚ� ĂĂŶ� ǀĂŶ� ĞĞŶ� ŬĞŶŶŝƐ� ĚŝĞ� Śŝũ� Ăů� ƐĞĚĞƌƚ� ůĂŶŐ�
ŶŝĞƚ�ŵĞĞƌ�ŚĂĚ�ŐĞǌŝĞŶ͘�,Ğƚ�ŐĞďĞƵƌĚĞ�ƚŝũĚĞŶƐ�ĞĞŶ�
ůĂŶŐĞĂĨƐƚĂŶĚƐǁĂŶĚĞůŝŶŐ͘��Ğ�ϯϬ�ůĂĂƚƐƚĞ�Ŭŵ�ůƵĐŚƚͲ
ƚĞ�ĚĞ�ŬĞŶŶŝƐ�ĞĞŶƐ�ǌŝũŶ�ŚĂƌƚ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ƉƌŽďůĞŵĞŶ�ŝŶ�
ǌŝũŶ� ŐĞǌŝŶ͘� �ĂŶŝģů� ďĞƐůƵŝƚ͗� ͞,ŽƉĞůŝũŬ� ŬƵŶŶĞŶ� ǁŝũ�
ďŝŶŶĞŶ� ĞŶŬĞůĞ� ŵĂĂŶĚĞŶ� ŽƉŶŝĞƵǁ� ĚĞĞůŶĞŵĞŶ�
ĂĂŶ� ŐĞŽƌŐĂŶŝƐĞĞƌĚĞ� ǁĂŶĚĞůŝŶŐĞŶ� ŝŶ� ǁĂƚ� ǀŽŽƌ�
ŽŵƐƚĂŶĚŝŐŚĞĚĞŶ� ǌŝĞŶ�ǁĞ� ĚĂŶ�ǁĞů͘͟ � ^ĂŵĞŶ�ŵĞƚ�
�ĂŶŝģů�ŚŽƉĞŶ�ǁŝũ�ĂůůĞŶ�ĚĂƚ�ďŝŶŶĞŶŬŽƌƚ�ĂůůĞƐ�ǁĞĞƌ�
ŐŽĞĚ�ǁŽƌĚƚ�ǁĂŶƚ�ƉĂƐ�ŶƵ�ǁĞƚĞŶ�ǁŝũ�ǁĂƚ�ǁŝũ�ŵŝƐͲ
ƐĞŶ͗�ŚĞƚ�ǁĂŶĚĞůĞŶ�ŵĂĂƌ�ǀŽŽƌŶĂŵĞůŝũŬ�ŚĞƚ�ƐŽĐŝĂĂů�
ĐŽŶƚĂĐƚ�ĞƌŽŵ͘��ĂŶŝģů͕�ǀĂŶ�ŚĂƌƚĞ�ďĞĚĂŶŬƚ͘�
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tĂŶĚĞůĞŶ�ŝŶ�'ƌŽŽƚͲ�ŽŶŶĞďĞŬĞ
ƚŝũĚĞŶƐ�ĚĞ��ŽƌŽŶĂŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ

tĂŶĚĞůƐƉŽƌƚ�sůĂĂŶĚĞƌĞŶ�ĞŶ�ǌŝũŶ�ǀĞůĞ�ĂĂŶŐĞƐůŽƚĞŶ�ĐůƵďƐ�ǁĞƌĚĞŶ�ŚĂůǀĞƌǁĞŐĞ�ŵĂĂƌƚ�ŐĞƚƌŽĨĨĞŶ�ĚŽŽƌ�
ĞĞŶ�ƚƐƵŶĂŵŝ͘��ƌ�ǁĞƌĚĞŶ�ƐƚƌĞŶŐĞ�ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ�ŐĞŶŽŵĞŶ͕�ǀŽŽƌĂů�ŚĞƚ�ŐƌŽĞƉƐŐĞďĞƵƌĞŶ�ŚĂĚ�Ğƌ�ƐƚĞƌŬ�
ŽŶĚĞƌ�ƚĞ�ůŝũĚĞŶ͘�,Ğƚ�ǁĂŶĚĞůŐĞďĞƵƌĞŶ�ŝƐ�ďŝũǌŽŶĚĞƌ�ƐƚĞƌŬ�ŐĞƚƌŽĨĨĞŶ�Ž͘ŵ͘�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ĨĞŝƚ�ĚĂƚ�ŽŶǌĞ�ůĞĚĞŶ�
ŚŽŽĨĚǌĂŬĞůŝũŬ�ƚŽƚ�ĚĞ�ƌŝƐŝĐŽŐƌŽĞƉ�ďĞŚŽƌĞŶ͘�,Ğƚ�ƉƌŽƚŽĐŽů�ŝƐ�ǌŽ�ƐƚƌĞŶŐ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ŚĂĂƐƚ�ŽŶŵŽŐĞůŝũŬ�ŝƐ�Žŵ�
ĞĞŶ�ŽĨĨŝĐŝģůĞ�ǁĂŶĚĞůƚŽĐŚƚ�ƚĞ�ůĂƚĞŶ�ƉůĂĂƚƐ�ǀŝŶĚĞŶ͘��ƌ�ǌŝũŶ�ĞŶŬĞůĞ�ƉŽŐŝŶŐĞŶ�ŐĞǁĞĞƐƚ�;Ž͘Ă�ĚŽŽƌ�ŽŶǌĞ�
ĐůƵď�ŽƉ�ϭϮ�ĞŶ�ϭϯ�ƐĞƉƚĞŵďĞƌͿ�ŵĂĂƌ�Ăů�ƐƉŽĞĚŝŐ�ǁĞǌĞŶ�ĚĞ�ĐŝũĨĞƌƐ�Ƶŝƚ�ĚĂƚ�ǁĞ�ŶŝĞƚ�ĂĂŶ�ǀĞƌƐŽĞƉĞůŝŶŐĞŶ�
ƚŽĞ�ǁĂƌĞŶ͘�sŝĂ�ƵƉƐ�ĞŶ�ĚŽǁŶƐ� ůŝũŬƚ� ŚĞƚ�ǁĂĐŚƚĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ� ǀĂĐĐŝŶ� ĞŶ�ĚĂƚ� ŬĂŶ�ŶŽŐ�ĞĞŶ�ĞŝŶĚũĞ�ĚƵƌĞŶ�
ǀŽŽƌĂůĞĞƌ�ŝĞĚĞƌĞĞŶ�ĂĂŶ�ďŽĚ�ŬŽŵƚ͘�DĞŶŝŐ�ĐůƵď�ďŽŽĚ�ĞĞŶ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝĞĨ�ŵĞƚ�ďĞƉŝũůĚĞ�ǁĂŶĚĞůŝŶŐĞŶ͘�/Ŷ�
ŶŽǀĞŵďĞƌ�ŶŽŐ�ŚĞďďĞŶ�ǁŝũ�ƵŝƚŐĞƉĂŬƚ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ŽŶďĞƉŝũůĚĞ�ƚŽĐŚƚ�ĞŶ�ƚŚĂŶƐ�ŝƐ�ĞĞŶ�ďĞƉŝũůĚĞ�ƚŽĐŚƚ�ƵŝƚͲ
ŐĞƚĞŬĞŶĚ�ŝŶ�ĚĞ�ďŽƐƌŝũŬĞ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ�ŶĂďŝũ��ĂŶĚǀŽŽƌĚĞ͘�tĂƚ�ŬŽŵĞŶ�ŐĂĂƚ�ďůŝũĨƚ�ĞĞŶ�ŐƌŽŽƚ�ǀƌĂĂŐƚĞŬĞŶ�
ŵĂĂƌ�ǁĞ�ǌŝƚƚĞŶ�ŶŝĞƚ�Ɛƚŝů͘�͘

�ƌ� ǁĞƌĚĞŶ� ĚƌŝĞ� ĂĨƐƚĂŶĚĞŶ� ;ϱͲϭϬͲϭϱ� ŬŵͿ� ĂĂŶͲ
ŐĞďŽĚĞŶ� ƚŝũĚĞŶƐ� ĚĞ� ŽŶďĞƉŝũůĚĞ� ǁĂŶĚĞůŝŶŐĞŶ� ϮĞ�
dŽǀĞƌĞƐƐĞŶƚŽĐŚƚ��ĞƐĞůĂƌĞ͘

�ǀĞŶĞĞŶƐ� ĚƌŝĞ� ĂĨƐƚĂŶĚĞŶ� ;ϱͲϭϬͲϭϱ� ŬŵͿ� ǁĞƌĚĞŶ�
ĂĂŶŐĞďŽĚĞŶ� ƚŝũĚĞŶƐ� ĚĞ� ŽŶďĞƉŝũůĚĞ� ǁĂŶĚĞůŝŶŐĞŶ�
'ĞůƵǀĞůĚ��ŽƌŽŶĂ͘
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WĂƌĐŽƵƌƐďŽƵǁĞƌ� �ŚƌŝƐƚŽƉŚĞ� �ĞƌƵĚĚĞƌ� ĞŶ� ǌŝũŶ� ƚƌŽƵǁĞ�
ŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌƐ�ŚĞďďĞŶ�ĂůǁĞĞƌ�ĞĞŶ�ŶŝĞƵǁ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ďĞǁĞŐͲ
ǁŝũǌĞƌĚ�ĞŶ�ǁĂƚ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ͘��ĞŶ�ĚŽŽƌƚŽĐŚƚ�ǁĂƐ�ŚĞƚ�ĚŽŽƌŚĞĞŶ�
ĚĞ� ŵĞĞƐƚ� ďŽƐƌŝũŬĞ� ŽŵŐĞǀŝŶŐ� ĚŝĞ� ŽŶǌĞ� ƐƚƌĞĞŬ� ƌŝũŬ� ŝƐ͕� ϵϬй�
ŽŶǀĞƌŚĂƌĚ� ŐĞŐĂƌĂŶĚĞĞƌĚ͘� :Ğ� ŵŽĞƚ� ŚĞƚ� ŵĂĂƌ� ĚŽĞŶ� ŽǀĞƌ�
ǌŽ͛Ŷ�ϭϱ�Ŭŵ͘��ĞǌĞ�ŬĞĞƌ�ǁĂƌĞŶ�ŚĞƚ�ŐĞĞŶ�ůƵƐƐĞŶ͕�ũĞ�ŐŝŶŐ�ǀŽŽƌ�
ϱ͕ϱ͖�ϭϭ�ŽĨ�ϭϱ�Ŭŵ�ŽƉ�ŚĞƚǌĞůĨĚĞ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ͘� /Ŭ�ŚĞď�ĚĞ�ϭϭ�Ŭŵ�
ĂĨŐĞůĞŐĚ͘

,Ğƚ��ĂŶĚǀŽŽƌĚĞďŽƐ�ŵĂĂŬƚ�ĚĞĞů�Ƶŝƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�'ĂƐƚŚƵŝƐďŽƐƐĞŶ�
;ŚŽŽĨĚǌĂŬĞůŝũŬ� ŐƌŽŶĚŐĞďŝĞĚ� /ĞƉĞƌͿ͘� �ĞƐƚŝũĚƐ� ǁĂƐ� ŚĞƚ� ĞĞŶ�
ƵŝƚŐĞďƌĞŝĚ�ďŽƐŐĞďŝĞĚ�ĚĂƚ�ƚŽĞďĞŚŽŽƌĚĞ�ĂĂŶ�ĚĞ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶͲ
ĚĞ� ŐŽĚƐŚƵŝǌĞŶ� ŝŶ�ĚĞ� ƌĞŐŝŽ� ǀĂŶ� /ĞƉĞƌ͘ � �Ğ� ŬƌĞŐĞŶ�ĚĞ� ŐƌŽŶĚ�
ƚĞŶ�ŐĞƐĐŚĞŶŬĞ͘�dŝũĚĞŶƐ�ĚĞ��ĞƌƐƚĞ�tĞƌĞůĚŽŽƌůŽŐ�ǁĞƌĚĞŶ�ĚĞ�
ďŽƐƐĞŶ�ƚŽƚĂĂů�ǀĞƌŶŝĞůĚ͘��Ğ�ůĂŐĞŶ�ŝŵŵĞƌƐ�ŽƉ�ĚĞ�ŚĞƵǀĞůŬĂŵ�
ǀĂŶ� ĚĞ� /ĞƉĞƌďŽŽŐ� ;zƉƌĞƐ� ^ĂůŝĞŶƚͿ͕� ǁĂĂƌ� ĚĞ� 'ƌŽƚĞ� KŽƌůŽŐ�
ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ŐƌŽŽƚ�ƐƚƵŬ�ďĞƐůĞĐŚƚ�ǁĞƌĚ͘

EƵ�ǌŝũŶ�ǌĞ�ĞŝŐĞŶĚŽŵ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�K�Dt�ǀĂŶ�/ĞƉĞƌ�ŵĂĂƌ�ŶĂŵ�
ŝŶ� ϭϵϵϲ� ĚĞ� ƉƌŽǀŝŶĐŝĞ�tĞƐƚͲsůĂĂŶĚĞƌĞŶ� ĚĞ� ďŽƐƐĞŶ� ŝŶ� ĞƌĨͲ
ƉĂĐŚƚ͕�ŽŶƚǁŝŬŬĞůĚĞ�ŚĞƚ�ŐĞďŝĞĚ�ƚŽƚ�ĞĞŶ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂĂů�ĚŽŵĞŝŶ�
ĞŶ� ƐƚĞůĚĞ�ŚĞƚ�ŽƉĞŶ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ƉƵďůŝĞŬ͘�,Ğƚ�ĚŽŵĞŝŶ� ǀĂŶ�ĚĞ�
'ĂƐƚŚƵŝƐďŽƐƐĞŶ�ŝƐ�ŵĞĞƌ�ĚĂŶ�ϮϬϬ�ŚĂ�ŐƌŽŽƚ͘��Ğ�ǌŝũŶ��ƵƌŽƉĞĞƐ�
ďĞƐĐŚĞƌŵĚ� ĂůƐ� ŽŶĚĞƌĚĞĞů� ǀĂŶ� ŚĞƚ� EĂƚƵƌĂ� ϮϬϬϬͲŐĞďŝĞĚ�
͚tĞƐƚͲsůĂĂŵƐ�,ĞƵǀĞůůĂŶĚ͛͘ ,Ğƚ��ĂŶĚǀŽŽƌĚĞďŽƐ� ŝƐ�ĞĞŶ�ĚĞĞů�
ǀĂŶ� ĚĞ� 'ĂƐƚŚƵŝƐďŽƐƐĞŶ͕� ƐĂŵĞŶ� ŵĞƚ� ŶŽŐ� ǀĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶĞ�
ĂŶĚĞƌĞ� ŐĞĚĞĞůƚĞŶ͘� �ŝŐĞŶůŝũŬ� ǌŝũŶ� Ğƌ� ǌĞǀĞŶ� ďŽƐŐĞĚĞĞůƚĞŶ�
ŶĂŵĞůŝũŬ��ƌŝĞ��ůŽƚĞŶďŽƐ�;ǁĂƚ�ĞĞŶ�ŶĂĂŵ͊Ϳ�ŽĨ�,ŽŐĞ�EĞƚĞůĂĂƌ�
ŽĨ�,ŽŐĞďŽƐ͕�'ŽĚƚƐĐŚĂůĐŬďŽƐ͕�'ƌŽĞŶĞŶďƵƌŐ͕�,ƵŝŬĞƌďŽƐƐĞŶ͕�
WĂƉĞŶĞůƐƚ� ŽĨ� dǁĂĂůĨ� 'ĞŵĞƚĞŶ͕� �ĂŶĚǀŽŽƌĚĞďŽƐ� ĞŶ� ŚĞƚ�

�ǁĂƌƚĞ� >ĞĞŶ͘� /Ŷ� ǁĞůŬ� ďŽƐŐĞĚĞĞůƚĞ� ũĞ� ŽƉ� ĞĞŶ� ďĞƉĂĂůĚ�
ŵŽŵĞŶƚ� ůŽŽƉƚ� ŝƐ�ŵŽĞŝůŝũŬ� ƚĞ�ĂĐŚƚĞƌŚĂůĞŶ�ǁĂŶƚ�ĚĞǌĞ�ĂƉĂƌͲ
ƚĞ� ŶĂŵĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ� ŶĞƌŐĞŶƐ� ǀĞƌŵĞůĚ� ĞŶ� ĂůůĞ� ďŽƐŐĞĚĞĞůƚĞŶ�
ůŽƉĞŶ� ŝŶ� ĞůŬĂĂƌ� ŽǀĞƌ͘ �,Ğƚ�ǁĂƐ�ǁĞů� ǀŽůŽƉ� ŐĞŶŝĞƚĞŶ� ǀĂŶ� ĚĞ�
ďŽƐƐĞŶ�ŝŶ�ŚĞƌĨƐƚŬůĞƵƌĞŶ͕�ǀŽŽƌ�ŵŝũ�ŚĞƚ�ŵŽŽŝƐƚĞ�ƐĞŝǌŽĞŶ�ǁĂƚ�
ŬůĞƵƌĞŶ�ďĞƚƌĞĨƚ͘�DŽƚƌĞŐĞŶ�ĞŶ�ŵŽĚĚĞƌ�ǁĂƌĞŶ�ǀŽůŽƉ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ƉĂƌƚŝũ�ŵĂĂƌ�Ěŝƚ�ŬŽŶ�ĚĞ�ƉƌĞƚ�ŶŝĞƚ�ďĞĚĞƌǀĞŶ͘�

�ŝũŶĂ� ŽŶŐĞŵĞƌŬƚ� ŬǁĂŵ� ŝŬ� ŝŶ� ƉƌŽǀŝŶĐŝĂĂů� ĚŽŵĞŝŶ� ĚĞ�
WĂůŝŶŐďĞĞŬ�ƚĞƌĞĐŚƚ͘��ŝƚ�ŶĂƚƵƵƌŐĞďŝĞĚ� ůŝŐƚ�ŽƉ�ŚĞƚ�ŐƌŽŶĚŐĞͲ
ďŝĞĚ� ǀĂŶ� ĚĞ� /ĞƉĞƌƐĞ� ĚĞĞůŐĞŵĞĞŶƚĞ� �ŝůůĞďĞŬĞ͘� ,Ğƚ� ŝƐ� ĐŝƌĐĂ�
ϮϯϬ� ŚĂ� ŐƌŽŽƚ� ĞŶ� ůŝŐƚ� ƌŽŶĚ� ŚĞƚ� ŽƵĚĞ� ŬĂŶĂĂů� /ĞƉĞƌͲ<ŽŵĞŶ͘�
tĞŐĞŶƐ�ƵŝƚŐƌĂĂĨŵŽĞŝůŝũŬŚĞĚĞŶ�ĞŶ�ĚĞ��ĞƌƐƚĞ�tĞƌĞůĚŽŽƌůŽŐ�
ǌŝũŶ�ĚĞ�ǁĞƌŬǌĂĂŵŚĞĚĞŶ�ŶŽŽŝƚ�ďĞģŝŶĚŝŐĚ͘�/Ŷ�ŚĞƚ�ĚŽŵĞŝŶ�ǌŝũŶ�
ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ� ďĞƚŽŶŶĞŶ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝĞƐ� ĞŶ� ĞĞŶ� ĂĂŶƚĂů� �ƌŝƚƐĞ�
ŵŝůŝƚĂŝƌĞ�ďĞŐƌĂĂĨƉůĂĂƚƐĞŶ�ďĞǁĂĂƌĚ�ŐĞďůĞǀĞŶ͘�,Ğƚ�ǁĂƐ�ŽŽŬ�
ŚŝĞƌ� ĚĂƚ� ŝŶ� ϮϬϭϴ� ϲϬϬ͘ϬϬϬ� ďĞĞůĚũĞƐ� ŐĞƉůĂĂƚƐƚ� ǁĞƌĚĞŶ�ǁĂƚ�
ǀŽŽƌ�ĞǆƚƌĂ�ƚŽĞƌŝƐŵĞ�ǌŽƌŐĚĞ͘�,ŝůů�ϲϬ�ŝŶ�ĚĞ��ǁĂƌƚĞůĞĞŶƐƚƌĂĂƚ�
ƚĞ��ŝůůĞďĞŬĞ�ŝƐ�ĞĞŶ�ďĞŐƌŝƉ�ǀĂŶ�tK�/�ŵĞƚ�ĚĞ�ŵŝũŶĞŶƐůĂŐ�ǀĂŶ�
ϳ�ũƵŶŝ�ϭϵϭϳ͘

/Ŷ�ďŽƐƐĞŶ�ǁĂŶĚĞůĞŶ�ǁŽƌĚ�ŝŬ�ŶŽŽŝƚ�ďĞƵ͘��ĞŶ�ďŽƐ�ůĞĞĨƚ�ŽŽŬ͕�
Ăů� ǌŝĞ� ũĞ� ĚĞ� ďĞĚƌŝũǀŝŐŚĞĚĞŶ� ǀĂŶ� ŬůĞŝŶĞ� ĚŝĞƌĞŶ� ŶĂƵǁĞůŝũŬƐ͘�
tĂƚ�ŬĂŶ�ĚĞ�ŶĂƚƵƵƌ�ƚŽĐŚ�ŵŽŽŝ�ǌŝũŶ͊��ĞǌĞ�ǁĂŶĚĞůŝŶŐ�ǀĞƌĚŝĞŶƚ�
ŚĞƚ�ƉƌĞĚŝĐĂĂƚ�ǀŝũĨƐƚĞƌƌĞŶƚŽĐŚƚ͘�^ĂŵĞŶ�ŵĞƚ�ŵŝũ�ŚĞďďĞŶ�ǀĞĞů�
ǁĂŶĚĞůĂĂƌƐ�ĞƌǀĂŶ�ŐĞŶŽƚĞŶ͘

sĞƌƐůĂŐ͗�&ƌĂŶƐ��Ζ,ĂĞǇĞƌĞ



Ζƚ�<ůĂƉƌŽŽƐũĞ�ϮϬϮϭ͕�Ŷƌ͘ �ϭ�Ͳ�WĂŐŝŶĂ�ϭϮ



Ζƚ�<ůĂƉƌŽŽƐũĞ�ϮϬϮϭ͕�Ŷƌ͘ �ϭ�Ͳ�WĂŐŝŶĂ�ϭϯ

sŽůůĞĚŝŐĞ� ĨŽƚŽƌĞͲ
ƉŽƌƚĂŐĞ͗�

ǌŝĞ� ŽŶǌĞ� &ĂĐĞďŽŽŬ��
ƉĂŐŝŶĂ

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŶůͲŶů͘ĨĂĐĞͲ
ďŽŽŬ ͘ ĐŽŵͬĚ ƌĞ Ͳ

ǀĞƐƚĂƉƉĞƌƐͬ�



Ζƚ�<ůĂƉƌŽŽƐũĞ�ϮϬϮϭ͕�Ŷƌ͘ �ϭ�Ͳ�WĂŐŝŶĂ�ϭϰ

ϯĞ�t�Z�D�DKZ/�^��KEE���<�
�ŽŶĚĂŐ�ϯϭ�ũĂŶƵĂƌŝ�ϮϬϮϭ

^ƚĂƌƚ͗�ϳ͘ϯϬ�Ƶ�ʹ�ϭϱ�Ƶ͖�ĂĨƐƚĂŶĚĞŶ͗�ϱ�Ͳ�ϭϬ�Ͳ�ϭϮ�Ͳ�ϭϱ�
Ͳ�ϮϬ�Ͳ�Ϯϲ�Ŭŵ
^ƚĂƌƚǌĂĂů͗� K͘�͘� ͛ƚ� �ŽŶŶĞƌĂĚ͕� dƌĞƐŽƌŝĞƌƐƐƚƌĂĂƚ� ϱ͕�
ϴϵϴϬ��ŽŶŶĞďĞŬĞ�
WƌŽĞĨ�ĞŶ�ǀŽĞů�ŚĞƚ�ǁŝŶƚĞƌƐĞ�ůĂŶĚƐĐŚĂƉ͕�ŐĞƚĞŬĞŶĚ�
ĚŽŽƌ� ĚĞ� 'ƌŽŽƚĞ� KŽƌůŽŐ͘� ZŝĐŚƚŝŶŐ� ^ŝŶƚͲ:ƵůŝĂĂŶ�
;>ĂŶŐĞŵĂƌŬͲWŽĞůŬĂƉĞůůĞͿ͘� �WŝƚƚŽƌĞƐŬĞ�ƉůĂĂƚƐũĞƐ͕�
ůĂŶĚĞůŝũŬĞ�ǁĞŐĞŶ͕�ŵŽŽŝĞ�ǌŝĐŚƚĞŶ͘�WĂƐƐĂŐĞ�ĚŽŽƌ�
ŚĞƚ� ŶĂƚƵƵƌŐĞďŝĞĚ� ,ĂŶĞǀĞůĚ͘� �ĠŶ� ĂĨƐƚĂŶĚ� ǀŽŽƌ�
ŬŝŶĚĞƌͲ� ĞŶ� ƌŽůǁĂŐĞŶƐ͘� �ƚƚĞŶƚŝĞ� ;ƚŽƚ� ƵŝƚƉƵƚƚŝŶŐ�
ǀŽŽƌƌĂĂĚͿ͘��ŝŶĚĐŽŶƚƌŽůĞ�Žŵ�ϭϳ�ƵƵƌ͘ �/ŶƐĐŚƌŝũĨŐĞůĚ�
ůĞĚĞŶ͗�Φ�ϭ͘ϱϬ͖�ŶŝĞƚͲůĞĚĞŶ͗�Φ�Ϯ͕ϬϬ͖�Ͳ�ϭϮũ͗�ŐƌĂƚŝƐ͘�

t�d�D�d�KE���<KD�E���t�E��>/E'�E͍

�ĂŶŐĞǌŝĞŶ�Ğƌ�ŶŽŐ�ǌŽǀĞĞů�ŽŶďĞŬĞŶĚĞ�ĨĂĐƚŽƌĞŶ�ǌŝũŶ�ǁĂƚ�ŽŶǌĞ�ƚŽĐŚƚĞŶ�ǀĂŶ�ϯϭ�ũĂŶƵĂƌŝ�ĞŶ�Ϯϭ�ĨĞďƌƵĂƌŝ�
ďĞƚƌĞĨƚ͕�ŬƵŶŶĞŶ�ǁŝũ�ũĞ�ŶŽŐ�ŐĞĞŶ�ŽŵƐƚĂŶĚŝŐĞ�ďĞƐĐŚƌŝũǀŝŶŐ�ŐĞǀĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�ƚŽĐŚƚĞŶ͘��Ğ�ŚĞďďĞŶ�ƉůĂĂƚƐ�
ŽŶĚĞƌ�ǀŽŽƌďĞŚŽƵĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƚŽĞŬŽŵƐƚŝŐĞ��ŽƌŽŶĂͲŵĂĂƚƌĞŐůĞŶ͘

tĂƚ�ϯϭ�ũĂŶƵĂƌŝ�ďĞƚƌĞĨƚ͕�ǌŝũŶ�Ğƌ�ĚƌŝĞ�ŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ͗
ͻ� /ŶƐĐŚƌŝũǀŝŶŐ�ŵĞƚ�ďĞƉĞƌŬƚĞ�ĐĂƚĞƌŝŶŐ͕�Ě͘ǁ͘ǌ͘�ĂůƐ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�ĚĞ�ǌĂĂů�ǀƌŝũŐĞĞĨƚ�ŬƵŶŶĞŶ�ĞĞŶ�ĂĂŶƚĂů�

ǁĂŶĚĞůĂĂƌƐ�ƚĞƌǌĞůĨĚĞƌƚŝũĚ�;ǀŽůŐĞŶƐ�ĚĞ�ŽƉƉĞƌǀůĂŬƚĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǌĂĂůͿ��ŝĞƚƐ�ŶƵƚƚŝŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ǌĂĂů�ǀŽůŐĞŶƐ�
ĚĞ�ŐĞůĚĞŶĚĞ��ŽƌŽŶĂƌĞŐĞůƐ�ŶŝǀĞĂƵ�ŚŽƌĞĐĂ͘�,ŽŽŐƐƚǁĂĂƌƐĐŚŝũŶůŝũŬ�ǀĂůƚ�ĚĞ�ĞĞƌƐƚĞ�ƌƵƐƚƉŽƐƚ�;ƐĐŚŽŽůͿ�
ĚĂŶ�ǁĞŐ͘

ͻ� /ŶƐĐŚƌŝũǀĞŶ�ǌŽŶĚĞƌ�ĐĂƚĞƌŝŶŐ͕�ǌĞůĨĚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ĂůƐ�Ζ�ƵůƚƵƵƌ�ŽŶ�dŽƵƌΖ�ǀĂŶ�ƐĞƉƚĞŵďĞƌ�ů͘ů͘
ͻ� WĞƌŵĂŶĞŶƚĞ�ďĞƉŝũůŝŶŐ�;ĐŽƌŽŶĂǁĂŶĚĞůŝŶŐͿ͘�/ŶĚŝĞŶ�ŶĞƌŐĞŶƐ�ƚŽĞůĂƚŝŶŐ�ŬĂŶ�ďĞŬŽŵĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ǁŽƌĚƚ�

ĚĞ�ƚŽĐŚƚ�ďĞǁĞŐǁŝũǌĞƌĚ�ǀĂŶ�ϮϵͲϬϭ�ƚŽƚ�ϬϴͲϬϮͲϮϬϮϭ�ǌŽŶĚĞƌ�ĚĞ�ϮϬ�ĞŶ�Ϯϲ�Ŭŵ͘�

,Ğƚ� ŝƐ�ĚƵƐ�ŶŽŐ�ŬŽĨĨŝĞĚŝŬ�ŬŝũŬĞŶ�ŵĂĂƌ�ǁĞ�ŚŽƉĞŶ�ĂůƐŶŽŐ�ƚĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌĞŶ͘��ŽĚƌĂ�Ğƌ�ǌĞŬĞƌŚĞŝĚ�
ŬŽŵƚ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ĨŽƌŵƵůĞ�ǀĂŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌĞŶ͕�ǀŽůŐƚ�ĞĞŶ�ŶŝĞƵǁƐďƌŝĞĨ�ŵĞƚ�ĚĞ�ŶŽĚŝŐĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞ͘

ϯĞ�dKs�Z�^^�EdK�,d
�ŽŶĚĂŐ�Ϯϭ�ĨĞďƌƵĂƌŝ�ϮϬϮϭ

^ƚĂƌƚ͗�ϳ͘ϯϬ�Ƶ�ʹ�ϭϱ�Ƶ͖�ĂĨƐƚĂŶĚĞŶ͗�ϱ�Ͳ�ϭϬ�Ͳ�ϭϮ�Ͳϭϱ�
ͲϮϬ�Ͳ�Ϯϲ�Ŭŵ
^ƚĂƌƚǌĂĂů͗� K͘�͘� �Ğ� >ĞĞŐĞ� WůĂƚƐĞ͕� 'ĞůƵǁĞƐƚƌĂĂƚ�
ϭϮ͕�ϴϵϴϬ��ĞƐĞůĂƌĞ͘�
tĂŶĚĞůŝŶŐ� ŝŶ� ĞŶ� ƌŽŶĚ� ĚĞ� ŚĞŬƐĞŶŐĞŵĞĞŶƚĞ�
�ĞƐĞůĂƌĞ� ůĂŶŐƐ� ƌƵƐƚŝŐĞ� ǁĞŐĞŶ� ĞŶ� ŽŶǀĞƌŚĂƌͲ
ĚĞ� ƉĂĚĞŶ͕� ǁĂĂƌ� ŚĞƚ� ǀƌŽĞŐĞƌ� ǁĞů� ĞĞŶƐ� ŚĞŬƐͲ
ƚĞ͘� 'ĞŚĞŝŵǌŝŶŶŝŐĞ� ĂƚƚĞŶƚŝĞ� ;ǌŽůĂŶŐ� ĚĞ� ǀŽƌƌĂĂĚ�
ƐƚƌĞŬƚͿ͘��ĠŶ�ĂĨƐƚĂŶĚ�ǀŽŽƌ�ŬŝŶĚĞƌͲ�ĞŶ�ƌŽůǁĂŐĞŶƐ͘��
�ŝŶĚĐŽŶƚƌŽůĞ� Žŵ� ϭϳ� Ƶ͘� /ŶƐĐŚƌŝũĨŐĞůĚ� ůĞĚĞŶ͗� Φ�
ϭ͕ϱϬ͖�ŶŝĞƚͲůĞĚĞŶ͗�Φ�Ϯ͕ϬϬ͖�Ͳ�ϭϮũ͗�ŐƌĂƚŝƐ͘�



Ζƚ�<ůĂƉƌŽŽƐũĞ�ϮϬϮϭ͕�Ŷƌ͘ �ϭ�Ͳ�WĂŐŝŶĂ�ϭϱ

sKKZ^d�>>/E'�E/�ht�t�E��>�K�<�
'ƌŽŽƚ�tĂŶĚĞůďŽĞŬ�sůĂĂŶĚĞƌĞŶ

x� �Ğ�ƚŽĐŚƚĞŶ�ǀĂƌŝģƌĞŶ�ƚƵƐƐĞŶ�ĚĞ�ϱ�ĞŶ�ĚĞ�ϮϬ�
ŬŝůŽŵĞƚĞƌ�ĞŶ� ǌŝũŶ�ŚĂĂůďĂĂƌ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ŚĞůĞ�
ŐĞǌŝŶ͘

x� �ůŬĞ� ǁĂŶĚĞůŝŶŐ� ŝƐ� ƵŝƚŐĞƚĞŬĞŶĚ� ŽƉ� ĞĞŶ�
ŽǀĞƌǌŝĐŚƚĞůŝũŬĞ�ŬĂĂƌƚ͘

x� �ŝũ� ŝĞĚĞƌĞ� ƚŽĐŚƚ� ŚŽŽƌƚ� ĞĞŶ� ƵŝƚŐĞďƌĞŝĚĞ�
ďůŽŬ�ƉƌĂŬƚŝƐĐŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞ͗�ŵŽĞŝůŝũŬŚĞŝĚƐͲ
ŐƌĂĂĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁĂŶĚĞůŝŶŐ͕�ƐƚĂƌƚƉůĂĂƚƐ͕�ƉĂƌͲ
ŬĞĞƌŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ͕� ŬĂŶĂůĞŶ� ǀŽŽƌ� ŵĞĞƌ�
ŝŶĨŽ͘͘͘

�ŝƚ�ǁĂŶĚĞůďŽĞŬ�ŝƐ�ĚĂŶ�ŽŽŬ�ĞĞŶ�ŐŽƵĚĞŶ�ůĞŝĚƌĂĂĚ͕�
ǀŽŽƌ�ǀŽŽƌĂĨ�ĞŶ�ŽŶĚĞƌǁĞŐ͊

DŝĐŚĂģů� �ĂƐƐĂĞƌƚ� ŝƐ� ŶĂƚƵƵƌͲ� ĞŶ� ůĂŶĚƐĐŚĂƉƐďĞͲ
ŚĞĞƌĚĞƌ� ǀĂŶ�ŽƉůĞŝĚŝŶŐ�ĞŶ�ĂůƐ�ĚŽĐĞŶƚ� ǀĞƌďŽŶĚĞŶ�
ĂĂŶ� ĚĞ� <ĂƚŚŽůŝĞŬĞ� ,ŽŐĞƐĐŚŽŽů� <ĞŵƉĞŶ͘� /Ŷ� ĚĞ�
ĂĨŐĞůŽƉĞŶ�ƚǁĞĞ� ũĂĂƌ�ŚĞĞĨƚ�Śŝũ�ŵĞĞƌ�ĚĂŶ�ĚƵŝǌĞŶĚ�
ŬŝůŽŵĞƚĞƌ� ŝŶ�sůĂĂŶĚĞƌĞŶ�ĂĨŐĞƐƚĂƉƚ�ŽƉ� ǌŽĞŬ�ŶĂĂƌ�
ĚĞ� ŵŽŽŝƐƚĞ� ůĂŶĚƐĐŚĂƉƉĞŶ� ĞŶ� ĚĞ� ŵŽŽŝƐƚĞ� ǀĞůĚͲ
ǁĞŐŐĞƚũĞƐ͘

^ƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝĞƐ

x� WƌŽĚƵĐƚĐŽĚĞ�;��EͿ͗�ϵϳϴϵϰϬϭϰϲϵϱϲϮ
x� sĞƌƐĐŚŝũŶŝŶŐƐĚĂƚƵŵ͗�ϯϬͬϬϲͬϮϬϮϬ
x� �ĂŶƚĂů�ďůĂĚǌŝũĚĞŶ͗�ϲϮϰ
x� hŝƚŐĞǀĞƌŝũ͗�>ĂŶŶŽŽ
x� �ĨŵĞƚŝŶŐĞŶ͗�ϭϱϬ�ŵŵ�ǆ�ϮϬϬ�ŵŵ
x� 'ĞǁŝĐŚƚ͗�ϴϭϳ�Ő
x� �ƵƚĞƵƌ;ƐͿ͗�DŝĐŚĂģů��ĂƐƐĂĞƌƚ
x� hŝƚŐĞǀĞƌŝũ͗�>ĂŶŶŽŽ

/
/ŶŚŽƵĚ

x� �ĂŶƚĂů�ďůĂĚǌŝũĚĞŶ͗�ϲϮϰ
x� WƌŽĚƵĐƚĐŽĚĞ�;��EͿ͗�ϵϳϴϵϰϬϭϰϲϵϱϲϮ
x� dĂĂů͗�EĞĚĞƌůĂŶĚƐ
x� sĞƌƐĐŚŝũŶŝŶŐƐĚĂƚƵŵ͗�ϯϬͬϬϲͬϮϬϮϬ
x� WƌŝũƐ͗�Ϯϲ�ă�Ϯϵ�ĞƵƌŽ

KŵƐĐŚƌŝũǀŝŶŐ

/Ŷ� ĚĞǌĞ� �ŽƌŽŶĂͲƚŝũĚ� ŚĞď� ũĞ�ŵŝƐƐĐŚŝĞŶ� ǌŝŶ� ŝŶ� ŝĞƚƐ�
ĂŶĚĞƌƐ͘�tĞ� ŐĂĂŶ� Ğƌ� ŐĞĞŶ� ŐĞǁŽŽŶƚĞ� ǀĂŶ�ŵĂŬĞŶ�
Žŵ� ďŽĞŬĞŶ� ĂĂŶ� ƚĞ� ƉƌŝũǌĞŶ� ŵĂĂƌ� ĚĞǌĞ� ǀĞƌĚŝĞŶƚ�
ŚĞƚ� ƚŽĐŚ� ǁĞů͘� /Ŭ� ŚĞď� ŚĞƚ� ŝŶŐĞŬĞŬĞŶ� ĞŶ� ĞĞƌůŝũŬ����
ŐĞǌĞŐĚ͕�ŚĞƚ�ŵĂĂŬƚĞ�ŝŶĚƌƵŬ�ŽƉ�ŵŝũ͘�,Ğƚ�ŝƐ�ďŝũǌŽŶͲ
ĚĞƌ� ĨƌĂĂŝ� ǀĞƌǌŽƌŐĚ͕� ǌĞĞƌ� ŽǀĞƌǌŝĐŚƚĞůŝũŬ͕� ŬůĞƵƌƌŝũŬ͕�
ŽǀĞƌǌŝĐŚƚĞůŝũŬĞ�ŬĂĂƌƚĞŶ�ĞŶǌ͘

,Ğƚ�'ƌŽŽƚ�tĂŶĚĞůďŽĞŬ�sůĂĂŶĚĞƌĞŶ� ŝƐ� ĞĞŶ� ƐƚĂŶͲ
ĚĂĂƌĚǁĞƌŬ�ŵĞƚ�ϳϱ�ƉƌĂĐŚƚŝŐĞ�ƚŽĐŚƚĞŶ͕�ŐŽĞĚ�ǀŽŽƌ�
ǌŽΖŶ� ϭϬϬϬ� Ŭŵ� ǁĂŶĚĞůƉůĞǌŝĞƌ͘ � �ĞŶƚƌĂůĞ� ƚŚĞŵĂΖƐ�
ŝŶ�ĚĞǌĞ�sůĂĂŶĚĞƌĞŶŐŝĚƐ�ǌŝũŶ�ĚĞ�ƚĞ�ǀĂĂŬ�ǀĞƌŐĞƚĞŶ�
ƐƚƵŬũĞƐ� ŶĂƚƵƵƌ� ĞŶ� ĚĞ� ƌƵƐƚŝŐĞ� ĚŽƌƉũĞƐ͘� DĞƚ� Ěŝƚ�
ǁĂŶĚĞůďŽĞŬ� ŝŶ�ĚĞ�ŚĂŶĚ� ůŽŽƉ� ũĞ�ŶŝĞƚ�ǀŽŽƌďŝũ�ĂĂŶ�
ĚĞ�ƚĂůƌŝũŬĞ͕�ǀĂĂŬ�ŽŶŽƉǀĂůůĞŶĚĞ�ďĞǌŝĞŶƐǁĂĂƌĚŝŐŚĞͲ
ĚĞŶ�ŽŶĚĞƌǁĞŐ͘



Ζƚ�<ůĂƉƌŽŽƐũĞ�ϮϬϮϭ͕�Ŷƌ͘ �ϭ�Ͳ�WĂŐŝŶĂ�ϭϲ

EKZ�/��t�></E'�
tĂĂƌ�ŝƐ�ŚĞƚ�ΖǁĂŶĚĞůĞŶ�ŵĞƚ�Ϯ�ƐƚŽŬŬĞŶΖ�ŐĞďůĞǀĞŶ͍

tĂƚ�ŝƐ�ŚĞƚ͍�

,ĞĞů�ĞĞŶǀŽƵĚŝŐ�ŐĞǌĞŐĚ͗�ŚĞƚ� ŝƐ�ĞĞŶ�ƚƵƐƐĞŶǀŽƌŵ�
ƚƵƐƐĞŶ�ǁĂŶĚĞůĞŶ�ĞŶ�ůŽƉĞŶ͘��ůƐ�ũĞ�ǁĂŶĚĞůĞŶ�ŽŶͲ
ǀŽůĚŽĞŶĚĞ�ĂĐŚƚ�ŽĨ� ũĞ�ǀŝŶĚƚ�ĚĂƚ� ũĞ�ŶŝĞƚ� ƐŶĞů� ŐĞͲ
ŶŽĞŐ� ƐƚĂƉƚ͕� ŬĂŶ� ũĞ� ŽǀĞƌƐĐŚĂŬĞůĞŶ� ŶĂĂƌ� EŽƌĚŝĐ�
ǁĂůŬŝŶŐ͘�,Ğƚ�ǀŽŶĚ�ǌŝũŶ�ŽŽƌƐƉƌŽŶŐ�ǀŽŽƌŶĂŵĞůŝũŬ�
ŝŶ�ĚĞ�^ĐĂŶĚŝŶĂǀŝƐĐŚĞ� ůĂŶĚĞŶ�ĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ� ůĂŶĚĞŶ�
ĚŝĞ� ƐŶĞĞƵǁƌŝũŬ� ǌŝũŶ͕� ĚĂĂƌ� ǁĂĂƌ� ŚĞƚ� ůĂŶŐůĂƵĨĞŶ�
Ăů� ŝŶŐĞďƵƌŐĞƌĚ� ǁĂƐ� ŵĂĂƌ� &ŝŶůĂŶĚ� ŝƐ� ĚĞ� ďĂŬĞƌͲ
ŵĂƚ͘�ZĞĞĚƐ�ŝŶ�ĚĞ�ũĂƌĞŶ�͛ϯϬ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀŽƌŝŐĞ�ĞĞƵǁ�
ŐĞďƌƵŝŬƚĞŶ�&ŝŶƐĞ�ůĂŶŐůĂƵĨĞƌƐ�EŽƌĚŝĐ�ǁĂůŬŝŶŐ�ĂůƐ�
ǌŽŵĞƌƚƌĂŝŶŝŶŐ͘��Ğ��ŶŐĞůƐĞ�ƚĞƌŵ�ŝƐ�ĞĐŚƚĞƌ�ŵĂĂƌ�
ŝŶ�ǌǁĂŶŐ�ƐĞĚĞƌƚ�ϭϵϵϳ͘�EŽƌĚŝĐ�ǁĂůŬŝŶŐ�ǁŽƌĚƚ�ďĞͲ
ƐĐŚŽƵǁĚ�ĂůƐ�ĞĐŚƚĞ�ƐƉŽƌƚ�ŵĞĞƌ�ďĞƉĂĂůĚ�ĂůƐ�ĐŽŶͲ
ĚŝƚŝĞƚƌĂŝŶŝŶŐ͘��Ğ�ƚĞƌŵ�ƐƉŽƌƚ�ǁŽƌĚƚ�ǀĂŐĞƌ�ĂůƐ�ŚĞƚ�
ŐĞĚĂĂŶ� ǁŽƌĚƚ� Žŵ� ǌŝĐŚ� ĞŶŬĞů� ƐƚĂďŝĞůĞƌ� ƚĞ� ǀŽĞͲ
ůĞŶ͘� EŽƌĚŝĐ� ǁĂůŬŝŶŐ� ŝƐ�ŵĞĞƌ� ĚĂŶ� ǌŽŵĂĂƌ� ǁĂŶͲ
ĚĞůĞŶ�ŵĞƚ� ƚǁĞĞ� ƐƚŽŬŬĞŶ͘� dŽĞŶ� ŝŬ� ǀĂŶ� ĚĞ� ĚŽŬͲ
ƚĞƌ�ĚĞƐƚŝũĚƐ�ĚĞ� ƌĂĂĚ�ŬƌĞĞŐ�Žŵ�ŵŝũŶ�ŐĞŚĂǀĞŶĚĞ�
ƌƵŐ�ŐŽĞĚ�ƚĞ�ŚŽƵĚĞŶ�ǀŝĂ�EŽƌĚŝĐ�ǁĂůŬŝŶŐ�ĚĂĐŚƚ�ŝŬ�
ĚĂƚ�Ěŝƚ�ĞĞŶ�ĨůƵŝƚũĞ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ĐĞŶƚ�ǁĂƐ͘�EŝĞƚƐ�ǁĂƐ�
ŵŝŶĚĞƌ�ǁĂĂƌ͘ �dŽĞŶ�ŝŬ�ƵŝƚŬĞĞŬ�Žŵ�ĞƌŐĞŶƐ�ůĞƐƐĞŶ�
ƚĞ�ǀŽůŐĞŶ͕�ƐƚĞůĚĞ�ŝŬ�ǀĂƐƚ�ĚĂƚ�ǌŽǁĂƚ�ϭϬ�ƵƵƌ�ĚĂĂƌͲ
ǀŽŽƌ�ŶŽĚŝŐ�ǁĂƌĞŶ͘�/Ŭ�ĚĂĐŚƚ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ƉƵƌĞ�ƚŝũĚͲ�ĞŶ�
ŐĞůĚǀĞƌƐƉŝůůŝŶŐ�ǁĂƐ͕�ŵĂĂƌ�Ěŝƚ�ǁĂƐ�ǌĞŬĞƌ�ŶŝĞƚ�ĂĂŶ�
ĚĞ�ŽƌĚĞ͘��ĨǌŝĞŶ� ĞŶ� ŐĞĚƵůĚ�ǁĂƌĞŶ�Ğƌ� ŶŽĚŝŐ� Žŵ�
ĚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĞŬĞ�ƚĞĐŚŶŝĞŬ�ŽŶĚĞƌ�ĚĞ�ŬŶŝĞ�ƚĞ�ŬƌŝũŐĞŶ�
ŵĂĂƌ�ǁĞ�ŚĞďďĞŶ�ŽŽŬ�ŐŽĞĚ�ŐĞůĂĐŚĞŶ͘�

tĂƚ�ŝƐ�ŚĞƚ�ǀĞƌƐĐŚŝů�ŵĞƚ�͚ŐĞǁŽŽŶ͛�ǁĂŶĚĞůĞŶ͍

ͻ� :Ğ� ŐĞďƌƵŝŬƚ� ĂĐƚŝĞĨ� ƚǁĞĞ� ƐƉĞĐŝĂůĞ� ƐƚŽŬŬĞŶ͕�
ƉŽƵůĞƐ�ŐĞŶĂĂŵĚ͘��Ğ�ǌŝũŶ�ŵĞĞƐƚĂů�ǀĂŶ�ĐĂƌďŽŶ�
ĞŶ�ĚƵƐ�ǀĞĚĞƌůŝĐŚƚ͘�:Ğ�ƉĂƐƚ�ǌĞ�ĂĂŶ�ŶĂĂƌŐĞůĂŶŐ�
ũĞ�ŐĞƐƚĂůƚĞ͘�,Ğƚ�ŬĂŶ�ǁĂƚ�ďĞŬĂŬƚ� ůŝũŬĞŶ�ŵĂĂƌ�
ũĞ�ŚĞďƚ�ŽŽŬ�ƐƉĞĐŝĨŝĞŬĞ�ŚĂŶĚƐĐŚŽĞŶĞŶ�ŶŽĚŝŐ͕�
ĂŶĚĞƌƐ� ůŝŐŐĞŶ� ũĞ� ŚĂŶĚĞŶ� ŽƉĞŶ� ŶĂ� ŝŶƚĞŶƐŝĞĨ�
ŐĞďƌƵŝŬ͘

ͻ� �Ğ� ƐƉŝĞƌĞŶ� ǀĂŶ� ŚĞƚ� ďŽǀĞŶůŝĐŚĂĂŵ� ǁŽƌĚĞŶ�
ĂĐƚŝĞĨ�ŐĞďƌƵŝŬƚ͘

ͻ� :Ğ� ŶĞĞŵƚ� ĞĞŶ� ŐƌŽƚĞ� ƉĂƐůĞŶŐƚĞ͕� ĚĞ� ďĞŶĞŶ�

ǁŽƌĚĞŶ�ǀĞƌĚĞƌ�Ƶŝƚ�ĞůŬĂĂƌ�ŐĞǌĞƚ�;ŐƌŽƚĞƌĞ�ƉĂƐͲ
ƐĞŶͿ͕� ũĞ�ǁŽƌĚƚ�ĂĂŶŐĞĚƌĞǀĞŶ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ƉŽƵůĞƐ͕�
ĚĞ� ǀŽĞƚ� ǁŽƌĚƚ� ĂĨŐĞƌŽůĚ͘� :Ğ� ŽŶƚǁŝŬŬĞůƚ� ĞĞŶ�
ŐƌŽƚĞƌĞ� ĚǇŶĂŵŝĞŬ� ŝŶ� ĚĞ� ďĞŶĞŶ�ǁĂĂƌĚŽŽƌ� ũĞ�
ƐŶĞůůĞƌ� ďĞǁĞĞŐƚ͘� �ŝƚ� ŝƐ� ĚĞ� ǌŽŐĞŶĂĂŵĚĞ� �>Ͳ
&�ͲƚĞĐŚŶŝĞŬ͘�

ͻ� �ůƐ� ũĞ� ď͘ǀ͘ � ϭϮ� Ŭŵ� ŽƉ� ĚĞǌĞ� ŵĂŶŝĞƌ� ĂĨŐĞůĞŐĚ�
ŚĞďƚ͕�ĚĂŶ�ǀŽĞů� ũĞ�ŚĞƚ�ŐŽĞĚ�ĂĂŶ�ĚŝũĞŶ�ĞŶ�ďŽͲ
ǀĞŶĂƌŵĞŶ�ŵĂĂƌ�ĚĞ�ƌƵŐ�ǀŽĞůƚ�ŚĞĞů�ŐŽĞĚ�ĂĂŶ͘�
/Ŭ� ŬĂŶ� ŚĞƚ� ǁĞƚĞŶ͘� EƵ� ĚĞ� ǁĂŶĚĞůƌĞƉŽƌƚĂŐĞƐ�
ǀŽŽƌ� tĂŶĚĞůƐƉŽƌƚ� sůĂĂŶĚĞƌĞŶ� ďĞģŝŶĚŝŐĚ�
ǁŽƌĚĞŶ͕� ŚĞď� ŝŬ� ŵŝũ� ǀŽŽƌŐĞŶŽŵĞŶ� ŽƉŶŝĞƵǁ�
ĂĐƚŝĞĨ�EŽƌĚŝĐ�ǁĂůŬŝŶŐ�ƚĞ�ďĞŽĞĨĞŶĞŶ͘�:Ğ�ŬĂŶ�Ěŝƚ�
ŶŝĞƚ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ĐĂŵĞƌĂ�ŝŶ�ĚĞ�ŚĂŶĚ͘�>ĂŶŐ�ǌĂů� ŝŬ�
ŶŝĞƚ�ŶĂĂƌ�ŚĞƚ�ŵĂƚĞƌŝĂĂů�ŵŽĞƚĞŶ�ǌŽĞŬĞŶ�ǁĂŶƚ�
ƐƚŽŬŬĞŶ�ĞŶ�ŚĂŶĚƐĐŚŽĞŶĞŶ� ůŝŐŐĞŶ�ƐƚĞĞǀĂƐƚ� ŝŶ�
ŵŝũŶ�ǁĂŐĞŶŬŽĨĨĞƌ͘

tĂĂƌŽŵ�ǁŽƌĚƚ�EŽƌĚŝĐ�ǁĂůŬŝŶŐ�ǌŽ�ƐƚĞƌŬ�ĂĂŶŐĞͲ
ƌĂĚĞŶ͍

ͻ� ,Ğƚ� ŝƐ�ĞĞŶ�ĂĂŶŐĞŶĂŵĞ͕�ŽŶƚƐƉĂŶŶĞŶĚĞ�ǀŽƌŵ�
ǀĂŶ�ďĞǁĞŐĞŶ�ǀŽŽƌ� ŝĞŵĂŶĚ�ĚŝĞ�ǁĂƚ�ŵĞĞƌ� ŝŶͲ
ƐƉĂŶŶŝŶŐ� ǁŝů� ůĞǀĞƌĞŶ� ĚĂŶ� ďŝũ� ŚĞƚ� ͚ŐĞǁŽŽŶ�
ǁĂŶĚĞůĞŶ͛͘ �>ĞĞĨƚŝũĚ�ƐƉĞĞůƚ�ǁĞŝŶŝŐ�ƌŽů�ŽƉ�ǀŽŽƌͲ
ǁĂĂƌĚĞ�ĚĂƚ� ũĞ� Ĩŝƚ� ŐĞŶŽĞŐ�ďĞŶƚ͘� :Ğ� ŬƌŝũŐƚ�ĞĞŶ�
ŚŽŐĞƌĞ�ǀĞƌďƌĂŶĚŝŶŐ�ǀĂŶ�ĐĂůŽƌŝĞģŶ͘

ͻ� ,Ğƚ�ŝƐ�ŐĞŵĂŬŬĞůŝũŬ�ƚĞ�ůĞƌĞŶ�ŽĨƐĐŚŽŽŶ�ĚĞ�ƉĞƌͲ
ĨĞĐƚĞ� ƚĞĐŚŶŝĞŬ�ĚĞ�ŶŽĚŝŐĞ� ŝŶƐƉĂŶŶŝŶŐ�ĞŶ�ǀŽůͲ
ŚĂƌĚŝŶŐ�ǀƌĂĂŐƚ͘�,Ğƚ�ŝƐ�ĞĞŶ�ďĞĞƚũĞ�ǌŽĂůƐ�ůĞƌĞŶ�
ĨŝĞƚƐƌŝũĚĞŶ͗�ŚĞƚ�ĚƵƵƌƚ�ĞĞŶ� ƚŝũĚũĞ�ǀŽŽƌĂůĞĞƌ� ũĞ�
ĚĞ�ƚĞĐŚŶŝĞŬ�ĞŶ�ŚĞƚ�ƌŝƚŵĞ�ŽŶĚĞƌ�ĚĞ�ŬŶŝĞ�ŚĞďƚ�
ŵĂĂƌ�ĞĞŶƐ�;ŐŽĞĚͿ�ŐĞůĞĞƌĚ͕�ǁŽƌĚƚ�ŚĞƚ�ƌŽƵƚŝŶĞ�
ĞŶ� ǀĞƌůĞĞƌ� ũĞ�ŚĞƚ�ŶŝĞƚ�ŵĞĞƌ͘ � :Ğ� ŬĂŶ� ƚƌĂĂŐ�ŽĨ�
ƐŶĞů�ĨŝĞƚƐĞŶ͕�ŚĞƚǌĞůĨĚĞ�ŐĞůĚƚ�ǀŽŽƌ�EŽƌĚŝĐ�ǁĂůͲ
ŬŝŶŐ͘��Ğ�ƚĞĐŚŶŝĞŬ�ŝƐ�ŚĞƚ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬƐƚĞ͘

ͻ� EŽƌĚŝĐ� ǁĂůŬŝŶŐ� ǀĞƌƐƚĞƌŬƚ� ďƵŝŬͲ͕� ƌƵŐͲ͕� ďŽƌƐƚͲ͕�
ĂƌŵͲ� ĞŶ� ďĞĞŶƐƉŝĞƌĞŶ͘� :Ğ� ƵŝƚŚŽƵĚŝŶŐƐǀĞƌŵŽͲ
ŐĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ǀĞƌŐƌŽŽƚ͘��ĞƚĞƌĞ�ǌƵƵƌƐƚŽĨƚŽĞǀŽĞƌ͘ �
,ĞƵƉĞŶ�ĞŶ�ŬŶŝĞģŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŵŝŶĚĞƌ�ďĞůĂƐƚ͘��Ğ�
ƐƉĂŶŶŝŶŐ� ŝŶ� ŶĞŬ� ĞŶ� ƐĐŚŽƵĚĞƌƐ� ǀĞƌŵŝŶĚĞƌƚ͘�
^ƉĞĐŝĂůŝƐƚĞŶ� ďĞǁĞƌĞŶ� ĚĂƚ� ĚĞ� ƐƉŽƌƚ� ŽŽŬ� ŐĞͲ
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ƐĐŚŝŬƚ�ŝƐ�ǀŽŽƌ�ŵĞŶƐĞŶ�ŵĞƚ�ŚĂƌƚͲ�ĞŶ�ǀĂĂƚĂĂŶͲ
ĚŽĞŶŝŶŐĞŶ͕� ƉƌŽďůĞŵĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ� ůƵĐŚƚǁĞŐĞŶ͕�
ƌƵŐͲ�ĞŶ�ƐƉŝĞƌƉŝũŶĞŶ͘

,ŽĞ�ďĞŐŝŶ�ũĞ�ĞƌĂĂŶ͍

�ŽĂůƐ� ƌĞĞĚƐ� ĂĂŶŐĞŐĞǀĞŶ͕� ǁŽƌĚƚ� ƐƚĞƌŬ� ĂĂŶŐĞƌĂͲ
ĚĞŶ�Žŵ�ŝŶŝƚŝĂƚŝĞĐƵƌƐƵƐƐĞŶ�ƚĞ�ǀŽůŐĞŶ͘�dŽƚ�ǀŝũĨ�ũĂĂƌ�
ƚĞƌƵŐ�ǁĞƌĚĞŶ�ŚĞƌ�ĞŶ�ĚĞƌ�ĐƵƌƐƵƐƐĞŶ�ŽĨ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�
ŐĞŽƌŐĂŶŝƐĞĞƌĚ�ŵĂĂƌ� ŝŬ�ŵŽĞƚ� ǀĂƐƚƐƚĞůůĞŶ� ĚĂƚ� ǌĞ�
ǀĂŶ�ĚĞ�ƌĂĚĂƌ�ǀĞƌĚǁĞŶĞŶ�ǌŝũŶ͘�KƉǌŽĞŬǁĞƌŬ�ůĞĞƌͲ
ĚĞ�ŵŝũ�ĚĂƚ�ŝŬ�ĚĂƚ�ŝŶ�tĞƐƚͲsůĂĂŶĚĞƌĞŶ�ŶŝĞƚ�ŵĞĞƌ�
ƚĞƌƵŐǀŝŶĚ͘� �Ğ� ŝŶ� ϮϬϬϵ� ŽƉŐĞƌŝĐŚƚĞ� >ŝŐƵĞ� &ƌĂŶͲ
ĐŽƉŚŽŶĞ� �ĞůŐĞ� ĚĞ� DĂƌĐŚĞ� EŽƌĚŝƋƵĞ� ůŝũŬƚ� ŶŽŐ�
ƚĞ�ďĞƐƚĂĂŶ�ĞŶ�Ğƌ� ǌŝũŶ�ŶŽŐ�ĞĞŶ�ƉĂĂƌ�ƉůĂĂƚƐĞůŝũŬĞ�
ĐůƵďƐ�ƌŽŶĚ��ƌƵƐƐĞů�ĞŶ�ĚĞ�<ĞŵƉĞŶ͘��Ğ�ĂĂŶǁĞǌŝŐͲ
ŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ďŽƐ�ĞŶ�ŽŶǀĞƌŚĂƌĚĞ�ƉĂĚĞŶ�ǌĂů�ĚĂĂƌ�ŶŝĞƚ�
ǀƌĞĞŵĚ� ĂĂŶ� ǌŝũŶ͘� �ŝũ� WĂƐĂƌ�ǁŽƌĚĞŶ�Ğƌ� ďůŝũŬďĂĂƌ�
ƐƉĞĐŝĨŝĞŬĞ�EŽƌĚŝĐ�ǁĂŶĚĞůŝŶŐĞŶ� ĂĂŶŐĞďŽĚĞŶ͘� :Ğ�
ŬĂŶ�ŚĞƚ�ŽŽŬ�ĂĂŶůĞƌĞŶ�ǀŝĂ�ǌĞůĨƐƚƵĚŝĞ͘��ŝũ��Žů͘ĐŽŵ�
ǀŝŶĚ� ũĞ� ŶŽŐ� ďŽĞŬũĞƐ� ŵĞƚ� ŚĂŶĚůĞŝĚŝŶŐ� ;ŵĞĞƐƚĂů�
ƚǁĞĞĚĞŚĂŶĚƐͿ͘� EŽƌĚŝŶĐ� ǁĂůŬŝŶŐ� ůŝũŬƚ� ďŝũ� ŽŶƐ� ŝŶ�
ĞĞŶ�ĚŝƉũĞ�ǀĞƌǌĂŶĚ͘

tĂĂƌ�ŝƐ�EŽƌĚŝĐ�ǁĂůŬŝŶŐ�ŐĞďůĞǀĞŶ͍

�ŶŝŐĞ�ƚŝũĚ�ƚĞƌƵŐ�ůĞĞŬ�EŽƌĚŝĐ�ǁĂůŬŝŶŐ�ŽŽŬ�ǌŝũŶ�ŽƉŐĂŶŐ�
ƚĞ�ĚŽĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ǁĂŶĚĞůĐŝƌĐƵŝƚ͘�KƵĚĞƌĞ͕�ŵŝŶĚĞƌ�ŵŽͲ
ďŝĞůĞ�ŵĞŶƐĞŶ�ǌĂŐ�ũĞ�ŚĞƚ�ŵĞĞƐƚ�ŽĨƐĐŚŽŽŶ�ĚĞ�ƐƉŽƌƚ�
ǌŝĐŚ�ǀŽŽƌŶĂŵĞůŝũŬ�ƌŝĐŚƚ�ƚŽƚ�ǁĂŶĚĞůĂĂƌƐ�ĚŝĞ�ĂůůĞƐ�Ƶŝƚ�
ŚĞƚ� ůŝũĨ�ǁŝůůĞŶ� ƉĞƌƐĞŶ͘� �ĂĂƌŽŵ�ďĞŐƌŝũƉ� ŝŬ� ŶŝĞƚ� ĚĂƚ�
ũŽŶŐĞƌĞ͕�ĨŝƚƚĞ�ǁĂŶĚĞůĂĂƌƐ�ĚŝĞ�Ğƌ�ĞĞŶ�ƐƚĞǀŝŐ�ƚĞŵƉŽ�
ŽƉ� ŶĂŚŽƵĚĞŶ� ĚĞǌĞ� ƐƉŽƌƚ� ŶŝĞƚ� ďĞŽĞĨĞŶĞŶ͘� ,Ğƚ� ŝƐ�
ǀŽŽƌ�ŚĞŶ�ŐĞŵĂĂŬƚ͘��ůŝũŬďĂĂƌ� ŝƐ�Ğƌ� ŝĞƚƐ�ŵŝƐ�ŵĞƚ�ĚĞ�
ƉĞƌĐĞƉƚŝĞ�ŽĨ�ŝƐ�ĚĞ�ƐƉŽƌƚ�ŶŝĞƚ�ŐŽĞĚ�ďĞŬĞŶĚ�ŐĞŵĂĂŬƚ͘�
KƵĚĞƌĞ� ŵĞŶƐĞŶ� ǌŝĞŶ� ĚĞ� ƐƚŽŬŬĞŶ� ĂůƐ� ƐƚĞƵŶ� ŵĂĂƌ�
ĚĂŶ� ŬŽŽƉ� ũĞ� ďĞƚĞƌ� ĞĞŶ� ŐŽĞĚĞ� ǁĂŶĚĞůƐƚŽŬ͘� /Ɛ� ĚĞ�
ƐƉŽƌƚ�ĚĂŶ�ŚĞůĞŵĂĂů�ǁĞŐŐĞĚĞĞŵƐƚĞƌĚ͍��ĞŬĞƌ�ŶŝĞƚ�
ŵĂĂƌ�ĚĞ�ĞĐŚƚĞ�ďĞŽĞĨĞŶĂĂƌƐ�ĚŽĞŶ�ŚĞƚ�ŵĞƚ�ĐůƵďŐĞͲ
ŶŽƚĞŶ�ŽƉ�ĞĞŶ�ƐƉĞĐŝĨŝĞŬ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ͘�KƉ�ĞĞŶ�ǁĂŶĚĞůͲ
ƚŽĐŚƚ�ŬŽŵ�ũĞ�ǌĞ�ŶŽŐ�ǁĞů�ƚĞŐĞŶ�ŵĂĂƌ�ĞĞƌůŝũŬ�ŐĞǌĞŐĚ͕�
ǀĂŶ�ĚĞ� ƚĞĐŚŶŝĞŬ�ǀĂůƚ�ŶŝĞƚ�ǀĞĞů� ƚĞ�ǌŝĞŶ͘� /ŶĚĞƌĚĂĂĚ͕�
ĂůƐ� ũĞ�ŚĞƚ�ŐŽĞĚ�ǁŝů�ĚŽĞŶ͕� ŝƐ�ŚĞƚ�ĞĐŚƚ�ǁĞů� ůĂƐƚŝŐ�ĞŶ�
ĚĂĂƌǀŽŽƌ�ƉĂƐƐĞŶ�ĚĞ�ŵĞĞƐƚĞŶ͘�'ĞǁŽŽŶ�ǁĂŶĚĞůĞŶ�ŝƐ�
ĞĐŚƚ�ǁĞů�ŽŶƚƐƉĂŶŶĞŶĚ͕�ĞĐŚƚ�ŵŽĞ�ǁŽƌĚƚ�ũĞ�Ğƌ�ĞĐŚͲ
ƚĞƌ�ŶŝĞƚ�ǀĂŶ�ƚĞŶǌŝũ�ũĞ�ŐĂĂƚ�ǀŽŽƌ�ŐƌŽƚĞ�ĂĨƐƚĂŶĚĞŶ�ŽĨ�
ƚĞŵƉŽǁĂŶĚĞůĞŶ͘�

'ĞƐĐŚƌĞǀĞŶ�ĚŽŽƌ�&ƌĂŶƐ��͛,ĂĞǇĞƌĞ
&ŽƚŽ͗��ĞĐĂƚŚůŽŶ
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dt�����^>�'�KD�/�W�Z�
ϮϮ�ĂƉƌŝů�Ͳ�Ϯϱ�ŵĞŝ�ϭϵϭϱ

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŐƌĞĂƚǁĂƌƉŚŽƚŽƐ͘ĐŽŵͬƚĂŐͬǁĂƌͲŚŽƌƐĞͲ
Ĩŝůŵͬ

KƉ�ϯϭ�ũĂŶƵĂƌŝ�ϮϬϮϭ�ƐƚŽŶĚ�ŽŶǌĞ��ĞƌĚĞ�tĂƌ�DĞŵŽƌŝĞƐ�
ŐĞƉůĂŶĚ͘�,Ğƚ�ƐƚĂĂƚ�ŵŽŵĞŶƚĞĞů�ŶŽŐ�ŶŝĞƚ�ǀĂƐƚ�ŽĨ�ĚĞǌĞ�
Ăů� ĚĂŶ� ŶŝĞƚ� ǌĂů� ŐĞŽƌŐĂŶŝƐĞĞƌĚ� ǁŽƌĚĞŶ� ĞŶ� ŝŶ� ǁĞůŬĞ�
ŽŵƐƚĂŶĚŝŐŚĞĚĞŶ� Ěŝƚ� ǌĂů� ŐĞďĞƵƌĞŶ͘� � sĞƌůĞĚĞŶ� ũĂĂƌ�
ƐƚŽŶĚĞŶ�ǁĞ�ĞǀĞŶ�Ɛƚŝů�ďŝũ�ĚĞ��ĞƌƐƚĞ�^ůĂŐ�Žŵ�/ĞƉĞƌ͕ �ŶƵ�
ŬƌŝũŐƚ�ĚĞ�dǁĞĞĚĞ�^ůĂŐ�ŽŶǌĞ�ĂĂŶĚĂĐŚƚ͘��ŝũ�ĚĞǌĞ�ƐůĂŐĞŶ�
;ǀŝũĨ� ŝŶ�ƚŽƚĂĂůͿ�ĚĞĞůĚĞ�'ƌŽŽƚͲ�ŽŶŶĞďĞŬĞ�ƚĞůŬĞŶƐ�ŝŶ�ĚĞ�
ďƌŽŬŬĞŶ͘

�ĐŚƚĞƌŐƌŽŶĚ

�ĞŐŝŶ� ĂƉƌŝů� ϭϵϭϱ� ůĂŐĞŶ� ĚĞ� ŐĞĂůůŝĞĞƌĚĞŶ� ;�ĞůŐĞŶ͕�
&ƌĂŶƐĞ͕� �ĂŶĂĚĞǌĞŶ͕� �ƌŝƚƚĞŶͿ� ŝŶ� ĞĞŶ� ǀĞƌĚĞĚŝŐŝŶŐƐůŝŶŝĞ�
ƌŽŶĚ�/ĞƉĞƌ͕ �ǀĂŶ�^ƚĞĞŶƐƚƌĂƚĞ�ƚŽƚ� Ɛ͛�'ƌĂǀĞŶƚĂĨĞů͘��Ğ�ƐƚŽŶͲ
ĚĞŶ� ƚĞŐĞŶŽǀĞƌ� ĚĞ� �ƵŝƚƐĞ� ƚƌŽĞƉĞŶŽƉƐƚĞůůŝŶŐ͘� KƉ� ϭϳ�
ĂƉƌŝů�ďĞƐƚŽŽŬƚĞŶ�ĚĞ�ŐĞĂůůŝĞĞƌĚĞŶ�ŽƉ�,ŝůů�ϲϬ�ĚĞ��ƵŝƚƐĞ�
ƐƚĞůůŝŶŐĞŶ�ŵĞƚ�ǌǁĂƌĞ�ŵŝũŶůĂĚŝŶŐĞŶ�ĚŝĞ�ƚŽƚ�ŽŶƚƉůŽĨĨŝŶŐ�
ǁĞƌĚĞŶ� ŐĞďƌĂĐŚƚ͘� �Ğ� ŚĞƵǀĞů� ǁĞƌĚ� ŽƉŶŝĞƵǁ� ĚŽŽƌ�
&ƌĂŶƐĞ�ĞŶ��ƌŝƚƐĞ�ƚƌŽĞƉĞŶ�ŝŶŐĞŶŽŵĞŶ͘�Ğ��ƵŝƚƐĞƌƐ�ůŝĞͲ
ƚĞŶ�ŶŝĞƚ�ĂĨ�ĞŶ�ǌĞƚƚĞŶ�ĚĞ�ƚĞŐĞŶĂĂŶǀĂů�ŝŶ�ǁĂĂƌďŝũ�ĞŶŬĞůĞ�
ŐĞŬĞŶĚĞ�ƐůĂŐĞŶ�ƉůĂĂƚƐ�ǀŽŶĚĞŶ͘�

'ĂƐĂĂŶǀĂů

/Ŷ�ĚĞ�ŶĂŵŝĚĚĂŐ�ǀĂŶ�ϮϮ�ĂƉƌŝů�ϭϵϭϱ�ďĞƐƚŽŬĞŶ�ĚĞ��ƵŝƚƐĞƌƐ�
/ĞƉĞƌ�ĞŶ�ŽŶŵŝĚĚĞůůŝũŬĞ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ͘�ZŽŶĚ�ϭϳƵ�ƐƚŝũŐƚ�ĞĞŶ�
ŐƌŽĞŶŐĞůĞ� ŵŝƐƚǁŽůŬ� ŽƉ� Ƶŝƚ� ĚĞ� �ƵŝƚƐĞ� ůŽŽƉŐƌĂĐŚƚĞŶ�
ƚƵƐƐĞŶ� ^ƚĞĞŶƐƚƌĂƚĞ� ĞŶ� ĚĞ� ǁĞŐ� ǀĂŶ� >ĂŶŐĞŵĂƌŬ� ŶĂĂƌ�
WŽĞůŬĂƉĞůůĞ͘�'ĞĚƌĂŐĞŶ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ǁŝŶĚ�ĚƌŝũĨƚ�ĚĞ�ŐĂƐǁŽůŬ�
ƌŝĐŚƚŝŶŐ� &ƌĂŶƐĞ� ƚƌŽĞƉĞŶ͘� �ƌ� ŽŶƚƐƚŽŶĚ� ŐƌŽƚĞ� ƉĂŶŝĞŬ͕�
ŵĞŶ� ǁŝƐƚ� ŶŝĞƚ� ǁĂƚ� Ğƌ� ĂĂŶ� ĚĞ� ŚĂŶĚ� ǁĂƐ͘� ^ŽůĚĂƚĞŶ�
ǁĞƌĚĞŶ� ǀĞƌƐƚŝŬƚ͕� ĚŝĞƌĞŶ� ǁĂĐŚƚƚĞŶ� ĞĞŶ� ǌĞůĨĚĞ� ůŽƚ͘� /Ŷ�
ĞĞŶ�ƐƚƌĂĂů�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ǌĞƐ�Ŭŵ�ǁĂƐ�ĂůůĞƐ�ĚŽŽĚ͘��Ğ�ƌĞĚĞŶ�
ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�ŐĂƐĂĂŶǀĂů�ŵŽĞƚ�ŐĞǌŽĐŚƚ�ǁŽƌĚĞŶ� ŝŶ�ŚĞƚ� ĨĞŝƚ�
ĚĂƚ� ĚĞ� �ƵŝƚƐĞƌƐ� ĞĞŶ� ŽƉůŽƐƐŝŶŐ� ǌŽĐŚƚĞŶ� Žŵ� ĚĞ� ůŽŽƉͲ
ŐƌĂǀĞŶƐƚĞůůŝŶŐĞŶ� ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞĂůůŝĞĞƌĚĞŶ� ƚĞ�ĚŽŽƌďƌĞŬĞŶ͘�
�Ğ�/ĞƉĞƌƐĞ�^ĂůŝĞŶƚ�;/ĞƉĞƌďŽŽŐͿ�ĞŶ�ĞĞŶ�ŐƵŶƐƚŝŐĞ�ǁŝŶĚͲ
ƌŝĐŚƚŝŶŐ�ďůĞŬĞŶ�ŐƵŶƐƚŝŐĞ�ƚƌŽĞǀĞŶ͘��ŝũ�ĚĞǌĞ�ĂůůĞƌĞĞƌƐƚĞ�
ŐĂƐĂĂŶǀĂů�Ƶŝƚ�ĚĞ�ŐĞƐĐŚŝĞĚĞŶŝƐ�ǁĞƌĚ�ϭϲϴ͘ϬϬϬ�ŬŐ�ĐŚůŽŽƌ�
;ϲ͘ϬϬϬ� ĨůĞƐƐĞŶͿ� ŐĞďƌƵŝŬƚ͘� �ƌ� ŽŶƚƐƚŽŶĚ� ĞĞŶ� ďƌĞƐ� ǀĂŶ�
ĞŶŬĞůĞ�Ŭŵ�ǁĂĂƌ�ĚĞ��ƵŝƚƐĞƌƐ�ƚĞ�ǁĞŝŶŝŐ�ŐĞďƌƵŝŬ�ŬŽŶĚĞŶ�
ǀĂŶ�ŵĂŬĞŶ͘��ƌ�ǀŝĞůĞŶ�ǁĞů�ǌŽ͛Ŷ�ϭ͘ϮϬϬ�ŐĂƐĚŽĚĞŶ͕�ϯ͘ϬϬϬ�
ĂŶĚĞƌĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ� ĚŽŽƌ� ŚĞƚ� ŐĂƐ� ĂĂŶŐĞƚĂƐƚ͘� ,Ğƚ� ŐƌŽƚĞ�
ĂĂŶƚĂů� ĚŽĚĞŶ� ĞŶ� ŐĞǁŽŶĚĞŶ� ŝƐ� ƚŽĞ� ƚĞ� ƐĐŚƌŝũǀĞŶ� ĂĂŶ�
ŚĞƚ� ĞůĞŵĞŶƚ� ǀĞƌƌĂƐƐŝŶŐ͕� ĚĞ� ŐĞĂůůŝĞĞƌĚĞŶ�ǁŝƐƚĞŶ� ŶŝĞƚ�

ŚƚƚƉ͗ͬͬƵƐĞƌƐ͘ƐŬǇŶĞƚ͘ďĞͬĨďϳϱϵϵϲϬͬƚǁĞĞĚĞ͘Śƚŵů
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ǁĂƚ�Ğƌ�ŽƉ�ŚĞŶ�ĂĨŬǁĂŵ�ĞŶ�ŬŽŶĚĞŶ�ǌŝĐŚ�ŶŝĞƚ�
ďĞƐĐŚĞƌŵĞŶ͘��ƌ�ǌŽƵĚĞŶ�ŶŽŐ�ǀĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶĞ�
ŐĂƐĂĂŶǀĂůůĞŶ� ǀŽůŐĞŶ�ŵĂĂƌ� ĚĞ� ƌĂǀĂŐĞ� ǁĂƐ�
ĞĞƌĚĞƌ� ŐĞƌŝŶŐ� ŽŵĚĂƚ� ŵĞŶ� ǌŝĐŚ� ŝŶƚƵƐƐĞŶ�
ǁŝƐƚ� ƚĞ� ďĞƐĐŚĞƌŵĞŶ�ĚŽŽƌ� ŚĞƚ� ĚƌĂŐĞŶ� ǀĂŶ�
ŐĂƐŵĂƐŬĞƌƐ͘��

�Ğ� �ƵŝƚƐĞƌƐ� ǁĞĞƌƐƚĂĂŶ� ŚĞƚ� ŐĞĂůůŝĞĞƌĚĞ�
ĨƌŽŶƚ�;Ϯϯ�ĂƉƌŝů�ʹ�ϯ�ŵĞŝ�ϭϵϭϱͿ

dƵƐƐĞŶ� Ϯϰ� ĞŶ� Ϯϳ� ĂƉƌŝů� ŚĂĚ� ĚĞ� ^ůĂŐ� ďŝũ�
^ŝŶƚͲ:ƵůŝĂĂŶ�ƉůĂĂƚƐ�ǁĂĂƌďŝũ�ĚĞ��ƵŝƚƐĞ�ƚƌŽĞͲ
ƉĞŶ� ŚĞƚ� ĚŽƌƉ� ŚĞƌŽǀĞƌĚĞŶ�ŵĞĚĞ� ĚŽŽƌ� ĚĞ�
ŝŶǌĞƚ� ǀĂŶ�ŐĂƐ͘��Ğ��ƵŝƚƐĞƌƐ� ŬŽŶĚĞŶ�,ŝůů� ϲϬ�
ŽƉŶŝĞƵǁ�ǀĞƌŽǀĞƌĞŶ�ĞŶ�ĚŽŽƌďƌĞŬĞŶ�ƚŽƚ�ĚĞ�
ŽŽƐƚĞůŝũŬĞ�ƌĂŶĚ�ǀĂŶ�,ŝůů�ϲϮ͘

,Ğƚ�ĨƌŽŶƚ�ůŽŽƉƚ�ǁĞĞƌ�ǀĂƐƚ

�Ğ�ǁĞĞŬ�ŶĂ�ϴ�ŵĞŝ�ǁŽĞĚƚ�ĚĞ�ƐƚƌŝũĚ�ŚĞǀŝŐ�ƚƵƐͲ
ƐĞŶ�DŽƵƐĞ�dƌĂƉ�ĞŶ� ͛ƚ�,ŽŽŐŚĞ͘��Ğ��ƌŝƚƚĞŶ�
ǁŽƌĚĞŶ�ĚŽŽƌ�ĚĞ��ƵŝƚƐĞƌƐ�ƌŽŶĚ�&ƌĞǌĞŶďĞƌŐ�
ǀĞƌĚƌĞǀĞŶ͘��Ğ�&ƌĂŶƐĞŶ�ĚƌŝũǀĞŶ�ĚĞ��ƵŝƚƐĞƌƐ�
ŽǀĞƌ� ŚĞƚ� ŬĂŶĂĂů� ƚƵƐƐĞŶ� ^ƚĞĞŶƐƚƌĂƚĞ� ĞŶ�
,Ğƚ� ^ĂƐ͘� KƉ� Ϯϰ� ŵĞŝ� ͕� ŶĂďŝũ� �ĞůůĞǁĂĞƌĚĞ͕�
ƉƌŽďĞĞƌĚĞŶ�ĚĞ��ƵŝƚƐĞƌƐ�ŚĞƚ�ŶŽŐ�ĞĞŶƐ�ŵĞƚ�
ĐŚůŽŽƌŐĂƐ�ŵĂĂƌ� Ěŝƚ� ŚĂĚ� ŐĞĞŶ�ĞĨĨĞĐƚ�ŵĞĞƌ�
ŽƉ�ĚĞ��ƌŝƚƚĞŶ͘�,Ğƚ�ŽĨĨĞŶƐŝĞĨ�ǀŝĞů�ŽƉ�Ϯϱ�ŵĞŝ�
Ɛƚŝů͘� �Ğ� ǀĞƌůŝĞǌĞŶ� ǁĂƌĞŶ� ŐƌŽŽƚ͗� ŵĞĞƌ� ĚĂŶ�
ϭϬϬ͘ϬϬϬ� �ƵŝƚƐĞ� ƐŽůĚĂƚĞŶ� ƐŶĞƵǀĞůĚĞŶ� ŽĨ�
ǁĂƌĞŶ�ŐĞǁŽŶĚ͕�ĚĞ��ƌŝƚƚĞŶ�ǀĞƌůŽƌĞŶ�ϱϴ͘ϬϬϬ�
ŵĂŶƐĐŚĂƉƉĞŶ͕�ĚĞ�&ƌĂŶƐĞŶ�ǌŽ͛Ŷ�ϭϬ͘ϬϬϬ͘

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁĞƐƚƚŽĞƌ͘ ďĞͬŶůͬĚŽĞŶͬŐŝĨŐĂƐ

ŚƚƚƉ͗ͬͬƵƐĞƌƐ͘ƚĞůĞŶĞƚ͘ďĞͬďůŝŶĚŐĂŶŐĞƌͬƚǁĞĞĚĞͺƐůĂŐͺŽŵͺ
ŝĞƉĞƌ͘ Śƚŵ
,Ğƚ�ŐĞĂƌĐĞĞƌĚĞ�ĚĞĞů�ŽƉ�ĚĞ�ŬĂĂƌƚ� ŝƐ�ŚĞƚ�ĚŽŽƌ��ƵŝƚƐ�ďĞǌĞƚ�ŐĞďŝĞĚ�
ŶĂ�ĚĞ�ŐƌŽƚĞ�ŐĂƐĂĂŶǀĂů͘

&ƌĂŶƐ��͛,ĂĞǇĞƌĞ
�ƌŽŶŶĞŶ͗� tŝŬŝƉĞĚŝĂ͕� ǁǁǁ͘ǁŽϭ͘ďĞͬŐĞƐĐŚŝĞĚĞŶŝƐͬƐůĂŐĞŶͲŝŶͲ
ĚĞͲǁĞƐƚŚŽĞŬͬĚĞͲ/ĞƉĞƌďŽŽŐ��
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t�^dͲs>��D^�E�dhhZ'��/��
KƵĚĞ�>ĞŝĞĂƌŵ�<ƵƵƌŶĞ

�Ğ�>ĞŝĞ�ĚŽŽƌƐŶŝũĚƚ�ŽŶǌĞ�ƌĞŐŝŽ�ŽǀĞƌ�ĞĞŶ�ůĞŶŐƚĞ�ǀĂŶ�
ŽŶŐĞǀĞĞƌ�Ϯϱ�Ŭŵ͘�:Ğ�ŬƵŶƚ�ŚĞƚ�ŚĞůĞ�ƚƌĂũĞĐƚ� ŝŶ�ĠĠŶ�
ƐƚƵŬ�ǁĂŶĚĞůĞŶ� ŽĨ� ĚĞ� ŐĞďŝĞĚũĞƐ� ĂƉĂƌƚ� ďĞǌŽĞŬĞŶ͘�
:ĂƌĞŶ� ŐĞůĞĚĞŶ�ǁĞƌĚ� ĚĞ� >ĞŝĞ� ƌĞĐŚƚŐĞƚƌŽŬŬĞŶ� Žŵ�
ƐĐŚĞƉĞŶ� ǀĂŶ� ϭϮϱϬ� ƚŽŶ� ďŝŶŶĞŶ� ƚĞ� ůĂƚĞŶ͘� �ŽŽƌ�
ŚĞƚ� ĂĨƐŶŝũĚĞŶ� ǀĂŶ� >ĞŝĞďŽĐŚƚĞŶ� ŽŶƚƐƚŽŶĚĞŶ�
ǁĂƚĞƌƉůĂƐƐĞŶ�ǁĂĂƌ�ĚĞ�ŶĂƚƵƵƌ�ŚĂĂƌ�ĚŝŶŐ�ŬŽŶ�ĚŽĞŶ͘�
KƉ� ĚŝĞ� ŵĂŶŝĞƌ� ǌŝũŶ� ŚĞĞů� ǁĂƚ� ŽƵĚĞ� >ĞŝĞĂƌŵĞŶ�
ƵŝƚŐĞŐƌŽĞŝĚ�ƚŽƚ�ǁĂĂƌĚĞǀŽůůĞ�ŶĂƚƵƵƌŐĞďŝĞĚũĞƐ͘�

�ĠŶ� ǀĂŶ� ĚŝĞ� ŐĞďŝĞĚũĞƐ� ŬƌĞĞŐ� ĚĞ� ŶĂĂŵ� KƵĚĞ�
>ĞŝĞĂƌŵ͘�,Ğƚ�ŝƐ�ŐĞůĞŐĞŶ�ŽŶŐĞǀĞĞƌ�ϭ�Ŭŵ�ƚĞŶ�ǌƵŝĚĞŶ�
ǀĂŶ�ĚĞ� ŬĞƌŶ� ǀĂŶ� <ƵƵƌŶĞ͘�,Ğƚ� ŝƐ� ĞĞŶ�ďĞƐĐŚĞƌŵĚ�
ŶĂƚƵƵƌŐĞďŝĞĚ͕�ĚĂƚ� ƚŽĞŐĂŶŬĞůŝũŬ� ŝƐ� ƚŝũĚĞŶƐ�ŐĞůĞŝĚĞ�
ǁĂŶĚĞůŝŶŐĞŶ͘� �Ğ� ŐĞŵĞĞŶƚĞ� <ƵƵƌŶĞ� ŚĞĞĨƚ� ĂůůĞ�
ƉĞƌĐĞůĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŐĞďŝĞĚ�ĂĂŶŐĞŬŽĐŚƚ͘�,Ğƚ�ŐĞďŝĞĚ�
ǁĂƐ�ŽŽƌƐƉƌŽŶŬĞůŝũŬ�ďĞƐƚĞŵĚ�ĂůƐ�ƵŝƚďƌĞŝĚŝŶŐƐŐĞďŝĞĚ�
ŵĂĂƌ�<ƵƵƌŶĞ�ŝƐ�Ăů�ǌŽ�ĚŝĐŚƚ�ďĞďŽƵǁĚ͘�,Ğƚ�ďĞŚĞĞƌ�
ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŐĞďŝĞĚ�ǁĞƌĚ�ŐĞƐƚĂƌƚ� ŝŶ�ϭϵϴϲ͘��Ğ�ĂĂŶůĞŐ�
ǀĂŶ� ŚĞƚ� ƉĂƌŬ� ǁĞƌĚ� ĂĂŶŐĞǀĂƚ� ŝŶ� ϭϵϵϮ� ŵĞƚ� ĚĞ�
ĂĂŶƉůĂŶƚŝŶŐ� ǀĂŶ� ĞĞŶ� ďŽƐ� ƚĞƌ� ŐƌŽŽƚƚĞ� ǀĂŶ� ĐŝƌĐĂ�
ϭ� ŚĂ͘� /Ŷ� ϭϵϵϳ� ĞŶ� ϭϵϵϴ�ǁĞƌĚ� ŚĞƚ� ƚĞƌƌĞŝŶ� ǀĞƌĚĞƌ�
ŝŶŐĞƌŝĐŚƚ͘�/Ŷ�ĚĞ�ǌŽŶĞ�ǁĂĂƌ�ŶĂƚƵƵƌ�ĚĞ�ŚŽŽĨĚĨƵŶĐƚŝĞ�

ŚĞĞĨƚ� ǁĞƌĚ� ĞĞŶ� ŽďƐĞƌǀĂƚŝĞŚƵƚ� ŝŶŐĞƌŝĐŚƚ͘� /Ŷ�
ϮϬϬϭ� ǁĞƌĚ� ŚĞƚ� EĂƚƵƵƌĞĚƵĐĂƚŝĞĨ� �ĞŶƚƌƵŵ� ͚,Ğƚ�
^ůŽƚ͛� ŐĞŽƉĞŶĚ� ;ŽƉŐĞƚƌŽŬŬĞŶ� ŵĞƚ� ĚƵƵƌǌĂŵĞ�
ŵĂƚĞƌŝĂůĞŶͿ͘� ^ŝŶĚƐ� ϮϬϬϵ� ǁŽƌĚƚ� ŐĞƐƚƌĞĞĨĚ� ŶĂĂƌ�
ŝŶƚĞŐƌĂůĞ� ƚŽĞŐĂŶŬĞůŝũŬŚĞŝĚ� ǀĂŶ� ŚĞƚ� ƉĂƌŬ͘� ϳ͕ϰ� ŚĂ�
ŝƐ� ŝŶ�ŚƵƵƌ� ǀĂŶ�ĚĞ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝĞ�tĂƚĞƌǁĞŐĞŶ�ĞŶ�
�ĞĞǁĞǌĞŶ�ĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ďĞŚĞĞƌĚ�ŝ͘Ɛ͘ŵ͘�ĚĞ�sůĂƐďĞŬĞ͘��ŝũ�
ĚĞ�ŝŶƌŝĐŚƚŝŶŐ�ǁĞƌĚ�ŐĞƐƚƌĞĞĨĚ�ŶĂĂƌ�ĞĞŶ�ĞǀĞŶǁŝĐŚƚ�
ƚƵƐƐĞŶ� ĚĞ� ĞĐŽůŽŐŝƐĐŚĞ͕� ƌĞĐƌĞĂƚŝĞǀĞ͕� ĞĚƵĐĂƚŝĞǀĞ�
ĞŶ�ŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞ�ĨƵŶĐƚŝĞƐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŐĞďŝĞĚ͘��ŝƚ�
ĞǀĞŶǁŝĐŚƚ� ůĞŝĚƚ� ƚŽƚ� ĞĞŶ� ŚŽŐĞ� ďĞůĞǀŝŶŐƐǁĂĂƌĚĞ�
ǁĂĂƌ�ŝĞĚĞƌ�ďĞǌŽĞŬĞƌ�ǌŝũŶ�ŐĂĚŝŶŐ�ŬĂŶ�ǀŝŶĚĞŶ͘

�Ğ� >ĞŝĞŵĞĞƌƐĞŶ� ŚĂĚĚĞŶ� ǀƌŽĞŐĞƌ� ĞĞŶ� ƐƚĞƌŬĞ�
ĂĂŶƚƌĞŬŬŝŶŐƐŬƌĂĐŚƚ� ŽƉ� ƐƚĞůƚůŽƉĞƌƐ͕� ĚŽŽƌ� ĚĞ�
ƌĞĐŚƚƚƌĞŬŬŝŶŐ� ǀĂŶ� ĚĞ� ƌŝǀŝĞƌ� ŝƐ� Ěŝƚ� ŶƵ� ŵŝŶĚĞƌ�
ŚĞƚ� ŐĞǀĂů͘� dŽĐŚ� ďůŝũĨƚ� ĚĞ� >ĞŝĞ� ĞĞŶ� ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ�
ƚƌĞŬƌŽƵƚĞ� ǀŽŽƌ� ŚĞĞů� ǁĂƚ� ǀŽŐĞůƐ͘� �ůŚŽĞǁĞů� ŚĞƚ�
ǁĂƚĞƌ� ƌĞĐŚƚƐƚƌĞĞŬƐ� ŝŶ� ĐŽŶƚĂĐƚ� ƐƚĂĂƚ�ŵĞƚ�ĚĞ� >ĞŝĞ�
ĞŶ�ĂůŚŽĞǁĞů�Ěŝƚ�ĞĞŶ�ƌĞůĂƚŝĞĨ�ůĂǁĂĂŝĞƌŝŐĞ�ďƵƵƌƚ�ŝƐ�
ǌŝũŶ�Ğƌ� ŝŶ�ŚĞƚ�ŶĂƚƵƵƌŐĞďŝĞĚ� ͚KƵĚĞ�>ĞŝĞĂƌŵ͛�ƚŽĐŚ�
ŵŽŽŝĞ� ǁĂĂƌŶĞŵŝŶŐĞŶ� ŐĞĚĂĂŶ� ǀĂŶ� ǌĞůĚǌĂŵĞ�
ǀŽŐĞůƐ�ǌŽĂůƐ�'ƌĂƵǁĞ�&ƌĂŶũĞƉŽŽƚ͘
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Z���E�E�'�EK�'�KD�D��Z�d��'��E�
t�E��>�E�/�E��KZKE�Ͳd/:��

�Ğ� ŐĞŵŝĚĚĞůĚĞ� �ĞůŐ� ǌŝƚ� ƚĞ� ǀĞĞů� ĞŶ� ƚĞ� ůĂŶŐ͗� ŽƉ�
ŚĞƚ�ǁĞƌŬ͕� ƚŚƵŝƐ� ǀŽŽƌ� ƚǀ� ŽĨ� ĂĐŚƚĞƌ� ĚĞ� ĐŽŵƉƵƚĞƌ͘ �
EŽĐŚƚĂŶƐ�ŝƐ�ŚĞƚ�ŶŝĞƚ�ŐĞǌŽŶĚ�ŶŽĐŚ�ǀŽŽƌ�ŐĞĞƐƚ�ŶŽĐŚ�
ǀŽŽƌ�ůŝĐŚĂĂŵ͘�/Ŷ�ĚĞǌĞ�ƌĂƌĞ��ŽƌŽŶĂƚŝũĚ�ďĞƐĞĨĨĞŶ�ǁŝũ�
ŚĞƚ�ŶŽŐ�ĚĞƐ�ƚĞ�ďĞƚĞƌ͘ ��ůƐ�ũĞ�ĚĞ�ŵĞĚŝĂ�ǀŽůŐƚ͕�ǁĞĞƚ�
ũĞ� ĚĂƚ� ĚĞ� ŚĞůĞ� ďĞǀŽůŬŝŶŐ� Ğƌ� ƐƚĞƌŬ� ŽŶĚĞƌ� ůŝũĚƚ͘� /Ŷ�
ũĞ�ŬŽƚ�ǌŝƚƚĞŶ�ŝƐ�ŶŝĞƚ�ŐĞǌŽŶĚ͘�EĂĂƌ�ďƵŝƚĞŶ�ŵŽĞƚ�ũĞ͘�
�ůƐ�ůŝĚ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ǁĂŶĚĞůƐƉŽƌƚǀĞƌĞŶŝŐŝŶŐ�ĚĞĚĞŶ�ǁĞ�
ĚĂƚ�ŽŵĚĂƚ�ǁĞ�ǀŽĞůĚĞŶ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ŶŽĚŝŐ�ǁĂƐ͗� ǀŽŽƌ�
ůŝĐŚĂĂŵ� ;ƐƚƌĂŵŵĞ� ƐƉŝĞƌĞŶ� ĞŶ� ĂŶĚĞƌĞ� ŽŶŐĞŵĂŬͲ
ŬĞŶͿ� ĞŶ� ǀŽŽƌ� ŐĞĞƐƚ� ;ƐŽĐŝĂĂů� ĐŽŶƚĂĐƚ͕� ǁĞůŐĞǀŽĞͲ
ůĞŶͿ͘�'ĞůƵŬŬŝŐ�ůĂƚĞŶ�ǀĞĞů�ǁĂŶĚĞůĐůƵďƐ�ŽŶƐ�ŶŝĞƚ�ŝŶ�
ĚĞ� ŬŽƵ� ƐƚĂĂŶ� ĞŶ� ŽƌŐĂŶŝƐĞƌĞŶ�ǁĂŶĚĞůŝŶŐĞŶ� ǀŽŽƌ�
ŚĞƚ�ŐƌŽƚĞ�ƉƵďůŝĞŬ͘�KƉ� ũĞ�ĞĞŶƚũĞ�ĚĞ�ďŽĞƌ�ŽƉƚƌĞŬͲ

ŬĞŶ�ŝƐ�ƵŝƚĞƌĂĂƌĚ�ŚĞůĞŵĂĂů�ĂŶĚĞƌƐ�ĚĂŶ�ŚĞƚ�ǀƌŽĞŐĞƌ�
ǁĂƐ͘��ĞƌůŝũŬ�ŐĞǌĞŐĚ͕�ŝŬ�ĚŽĞ�ŚĞƚ�ŽŽŬ�ŶŝĞƚ�ŐƌĂĂŐ�ĞŶ�
ďĞƚƌĂƉ�Ğƌ�ŵŝũ�ŽƉ�ĚĂƚ�ŝŬ�ŵŝŶĚĞƌ�ǁĂŶĚĞů�ĚĂŶ�ǀƌŽĞͲ
ŐĞƌ͘ �EŽĐŚƚĂŶƐ�ŝƐ�Ěŝƚ�ŚĞůĞŵĂĂů�ŶŝĞƚ�ŐŽĞĚ͘��ĂĂƌŽŵ�
ŶŽŐ�ĞĞŶƐ�ĚĞ�ƌĞĚĞŶĞŶ�ŽƉŶŽĞŵĞŶ�ǁĂĂƌŽŵ�ǁŝũ�ŽŽŬ�
ŝŶ�ĚĞǌĞ�ǀƌĞĞŵĚĞ�ƚŝũĚ�ŽŶǌĞ�ǁĂŶĚĞůƐĐŚŽĞŶĞŶ�ŵŽĞͲ
ƚĞŶ�ĂĂŶƚƌĞŬŬĞŶ͘�tĞ�ŬƌŝũŐĞŶ�ŐĞƌĞŐĞůĚ�ĞĞŶ�ƐĐŚĞŵĂ�
ƚŽĞŐĞƐƚƵƵƌĚ� ĚŽŽƌ� ůĞĚĞŶǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬĞ� >ƵĐ�
�ŽƐƐƵǇƚ͘�KƉ�ǌĞĞƌ�ŽǀĞƌǌŝĐŚƚĞůŝũŬĞ�ǁŝũǌĞ�ŬƌŝũŐ�ũĞ�ĞĞŶ�
ŽǀĞƌǌŝĐŚƚ�ǁĂĂƌ�ĞŶ�ǁĂŶŶĞĞƌ�ŚĞƚ�ŬĂŶ͘��ŽĞŶ�ŵĂĂƌ͊

ϭ͘�'ŽĞĚ�ǀŽŽƌ�ƐƉŝĞƌĞŶ�ĞŶ�ďŽƚƚĞŶ

�ůůĞƌĞĞƌƐƚ� ŝƐ� ǁĂŶĚĞůĞŶ� ŐŽĞĚ� ǀŽŽƌ� ũĞ� ƐƉŝĞƌĞŶ�
ĞŶ� ďŽƚƚĞŶ͘� ,Ğƚ� ŵĂĂŬƚ� ǌĞ� ƐƚĞƌŬĞƌ� ĞŶ� ĚĂĂƌĚŽŽƌ�
ǀĞƌůĂĂŐƚ� ĚĞ� ŬĂŶƐ� ŽƉ� ďŽƚŽŶƚŬĂůŬŝŶŐ͘� � �ůƐ� ďŽƚƚĞŶ�

ĨƌĞƋƵĞŶƚ� ďĞůĂƐƚ� ǁŽƌĚĞŶ͕� ǁŽƌĚĞŶ� ǌĞ� ƐƚĞƌŬĞƌ� ĞŶ�
ďŽƵǁ�ũĞ�ǌĞůĨƐ�ŶŝĞƵǁĞ�ďŽƚŵĂƐƐĂ�ŽƉ͘��ĂĂƌŶĂĂƐƚ�ŝƐ�
ŚĞƚ�ŽŽŬ�ŐŽĞĚ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ŬƌĂĂŬďĞĞŶ͕�ŚĞƚ�ĞůĂƐƚŝƐĐŚĞ�
ǁĞĞĨƐĞů�ƚƵƐƐĞŶ�ĚĞ�ďŽƚƚĞŶ͘

Ϯ͘�'ŽĞĚ�ǀŽŽƌ�ŚĂƌƚ�ĞŶ�ďůŽĞĚǀĂƚĞŶ

,Ğƚ� ǁŽƌĚƚ� ƐƚĞƌŬ� ĂĂŶŐĞƌĂĚĞŶ� Žŵ� ĚĂŐĞůŝũŬƐ� ŵŝŶͲ
ƐƚĞŶƐ�ĞĞŶ�ŚĂůĨ�ƵƵƌ�ƚĞ�ƐƚĂƉƉĞŶ͘�'Ă�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ďĂŬŬĞƌ�
ŽĨ�ďĞĞŶŚŽƵǁĞƌ� ƚĞ�ǀŽĞƚ�ĂůƐ� ũĞ�ŐĞĞŶ�ƉĂĂƌ�Ŭŵ�ǀĞƌ�
ŵŽĞƚ͘�,Ğƚ�ǀĞƌůĂĂŐƚ�ĚĞ�ďůŽĞĚĚƌƵŬ�ĞŶ�ŚĞƚ�ĐŚŽůĞƐͲ
ƚĞƌŽůŐĞŚĂůƚĞ� ŝŶ�ŚĞƚ�ďůŽĞĚ͘�KŽŬ�ǀĞƌďĞƚĞƌƚ�ŚĞƚ�ĚĞ�
ĐŽŶĚŝƚŝĞ� ǀĂŶ� ŚĂƌƚ� ĞŶ� ďůŽĞĚǀĂƚĞŶ͘� ,Ğƚ� ƌŝƐŝĐŽ� ŽƉ�
ŚĂƌƚƉƌŽďůĞŵĞŶ� ĚĂĂůƚ� Ăů� ŵĞƚ� ϱϬ� ƉƌŽĐĞŶƚ� ĂůƐ� ũĞ�
ŵŝŶƐƚĞŶƐ�ĠĠŶ�ƵƵƌ�ƉĞƌ�ǁĞĞŬ�ĂĐƚŝĞĨ�ďĞŶƚ͘

ϯ͘�'ŽĞĚ�ƚĞŐĞŶ�ĚŝĂďĞƚĞƐ

�ĞŶ� ĚĂŐĞůŝũŬƐĞ� ǁĂŶĚĞůŝŶŐ� ǀĞƌůĂĂŐƚ� ŚĞƚ� ƌŝƐŝĐŽ� ŽƉ�
ŚĞƚ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůĞŶ�ǀĂŶ�ĚŝĂďĞƚĞƐ�ƚǇƉĞ�Ϯ͘�KŽŬ�ĂůƐ� ũĞ�
ĚŝĂďĞƚĞƐ� ŚĞďƚ͕� ŝƐ� ŚĞƚ� ŐŽĞĚ� Žŵ� ƚĞ�ǁĂŶĚĞůĞŶ͕� ǌŽ�
ďůŝũŬƚ�Ƶŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘

͘� 'ŽĞĚ� ǀŽŽƌ� ŚĞƚ� ďƌĞŝŶ�ŝũ�ŵĞŶƐĞŶ� ĚŝĞ� ŚƵŶ� ŚĞůĞ�

ůĞǀĞŶ� ůŝĐŚĂŵĞůŝũŬ� ;ĞŶ� ŐĞĞƐƚĞůŝũŬͿ� ĂĐƚŝĞĨ� ďůŝũǀĞŶ͕�
ǀĞƌŵŝŶĚĞƌƚ�ĚĞ�ŬĂŶƐ�ŽƉ�ĂůǌŚĞŝŵĞƌ�ŵĞƚ�ϮϬ�ƚŽƚ�ϱϬ�
ƉƌŽĐĞŶƚ͘�KŽŬ�ǀŽŽƌ�ǁŝĞ�Ăů�ĚĞŵĞŶƚĞĞƌƚ͕�ŝƐ�ǁĂŶĚĞͲ
ůĞŶ�ŐĞǌŽŶĚ͘�tĂŶĚĞůĂĂƌƐ�ǌŝũŶ�ŽƉŐĞǁĞŬƚĞƌ�ĞŶ�ŚƵŶ�
ŐĞŚĞƵŐĞŶ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĞĞƌƚ�ďĞƚĞƌ͘
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ϱ͘�'ŽĞĚ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ůŽŶŐĞŶ

tŝĞ�ǀĞĞů�ǁĂŶĚĞůƚ͕�ǀĞƌŐƌŽŽƚ�ŚĞƚ�ǀĞƌŵŽŐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ůŽŶŐĞŶ�Žŵ�ǌƵƵƌƐƚŽĨ�ŽƉ�ƚĞ�ŶĞŵĞŶ͘�/Ŷ�ůŝĐŚƚĞ�ƌĞŐĞŶ�
ůŽƉĞŶ�ŝƐ�ǌĞůĨƐ�ŐĞǌŽŶĚ�ǁĂŶƚ�ĚĂŶ�ŝƐ�Ğƌ�ǀĞĞů�ǌƵƵƌƐƚŽĨ�
ŝŶ�ĚĞ�ůƵĐŚƚ͘

ϲ͘�'ŽĞĚ�ƚĞŐĞŶ�ĚĞƉƌĞƐƐŝĞ

tĂŶĚĞůĞŶ� ǁĞƌŬƚ� ƚĞŐĞŶ� ƐƚƌĞƐƐ� ĞŶ� ĚĞƉƌĞƐƐŝĞǀĞ�
ŐĞǀŽĞůĞŶƐ͘��ŶŐƐƚƐƚŽŽƌŶŝƐƐĞŶ�ŶĞŵĞŶ�ŵĞƚ�ďŝũŶĂ�ĚĞ�
ŚĞůĨƚ� ĂĨ͘ � /Ŷ��ŽƌŽŶĂƚŝũĚ� ŝƐ�Ěŝƚ� ƚŚĞŵĂ� ƐƚĞƌŬ�ĂĂŶ�ĚĞ�
ŽƌĚĞ͘��ĞƉƌŝ� ĂůƐ� ũĞ�Ƶŝƚ� ũĞ� ŬŽƚ� ŬŽŵƚ͕�ŽƉŐĞǁĞŬƚ� ĂůƐ�
ũĞ�Ğƌ�ǁĞĞƌ� ŝŶ�ŬŽŵƚ�ŶĂ�ĞĞŶ�ǀĞƌĨƌŝƐƐĞŶĚĞ�ǁĂŶĚĞůͲ
ƚŽĐŚƚ͘

ϳ͘�'ŽĞĚ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŶĂĐŚƚƌƵƐƚ

tĂŶĚĞůĞŶ�ĠŶ�ĚĂŐůŝĐŚƚ�ŝƐ�ŐŽĞĚ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ďŝŽůŽŐŝƐĐŚĞ�
ŬůŽŬ͕�ǁĂĂƌĚŽŽƌ�ŝŶͲ�ĞŶ�ĚŽŽƌƐůĂƉĞŶ�ďĞƚĞƌ�ŐĂĂƚ�ůƵŬͲ
ŬĞŶ͘�KŽŬ�ĚĞ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚ�ǀĂŶ�ũĞ�ƐůĂĂƉ�ǌĂů�ǀĞƌďĞƚĞƌĞŶ͘�
:Ğ�ŵŽĞƚ�ĚƵƐ�ŶŝĞƚ�ďĂŶŐ�ǌŝũŶ�Žŵ�ĞĞŶ�ůĂŶŐĞƌĞ�ƚŽĐŚƚ�
ƚĞ�ĚŽĞŶ�ŽĨ�ŵŝƐƐĐŚŝĞŶ�ƚǁĞĞ�ŬŽƌƚĞƌĞ�ǁĂŶĚĞůŝŶŐĞŶ͕�
ĠĠŶ�ŝŶ�ĚĞ�ǀŽŽƌŵŝĚĚĂŐ�ĞŶ�ĠĠŶ�ŝŶ�ĚĞ�ŶĂŵŝĚĚĂŐ͘

ϴ͘�'ŽĞĚ�ƚĞŐĞŶ�ŽǀĞƌŐĞǁŝĐŚƚ

�ĞŶ� ƵƵƌ� ƐƚĞǀŝŐ� ĚŽŽƌůŽƉĞŶ� ;ϱ� ŬŝůŽŵĞƚĞƌ� ƉĞƌ� ƵƵƌͿ�
ŬŽƐƚ� ŽŶŐĞǀĞĞƌ� ϮϰϬ� ŬŝůŽĐĂůŽƌŝĞģŶ͘� tŝĞ� ĚĂŐĞůŝũŬƐ�
ĞĞŶ�ŚĂůĨ�ƵƵƌ�ǁĂŶĚĞůƚ͕�ŬĂŶ�ĚƵƐ�ĨůŝŶŬ�ĂĨǀĂůůĞŶ͗�ĠĠŶ�

ŬŝůŽ� ŝŶ� ƚǁĞĞ� ŵĂĂŶĚĞŶ� ĞŶ� ǌĞƐ� ŬŝůŽ� ŝŶ� ĞĞŶ� ũĂĂƌ͘ �
�ŝĞĞƚ�ĞŶ�ǀĞƌŵĂŐĞƌŝŶŐƐŬƵƵƌ�ŝƐ�ƵŝƚĞƌĂĂƌĚ�ŵĞĞƌ�ĚĂŶ�
Ěŝƚ�ŵĂĂƌ�ŚĞƚ�ŚĞůƉƚ�ĚĞ�ǌĂĂŬ�ǀŽŽƌƵŝƚ�ĞŶ�ĚĞ�ŵŽƚŝǀĂͲ
ƚŝĞ�ŐƌŽĞŝƚ͘

ϵ͘�'ŽĞĚ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ƐƉŝũƐǀĞƌƚĞƌŝŶŐ

�ĞǁĞŐĞŶ� ĞŶ� ĚƵƐ� ŽŽŬ� ǁĂŶĚĞůĞŶ� ƐƚŝŵƵůĞĞƌƚ� ĚĞ�
ƐƉŝũƐǀĞƌƚĞƌŝŶŐ� ĞŶ� ǀŽŽƌŬŽŵƚ� ǀĞƌƐƚŽƉƉŝŶŐ� ǀĂŶ� ĚĞ�
ĚĂƌŵĞŶ͘
�ŽŽƌ� ĞĞŶŵĂůŝŐ� ĞĞŶ�ǁĂŶĚĞůŝŶŐ� ƚĞ�ŵĂŬĞŶ� ƚƌĞĚĞŶ�
ĚĞǌĞ� ĞĨĨĞĐƚĞŶ� ŽƉ� ĚĞ� ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚ� ŶĂƚƵƵƌůŝũŬ� ŶŝĞƚ�
ŵĞƚĞĞŶ�ŽƉ͘�WĂƐ�ĂůƐ� ũĞ�ƌĞŐĞůŵĂƚŝŐ�ŐĂĂƚ�ǁĂŶĚĞůĞŶ�
ǌƵů�ũĞ�ĚĞ�ǀŽŽƌĚĞůĞŶ�ĞƌǀĂŶ�ŵĞƌŬĞŶ͘�^ƚĂƌƚ�ǀĂŶĚĂĂŐ�
ŶŽŐ͕�ǁĂŶƚ�ǁĂƚ�ũĞ�ǁĞů�ŵĞƚĞĞŶ�ŵĞƌŬƚ͕�ŝƐ�ŚĞƚ�ƉŽƐŝͲ
ƚŝĞǀĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽƉ�ũĞ�ŚƵŵĞƵƌ�ĞŶ�ũĞ�ǀĞƌũĂĂŐƚ�ŚĞƚ�ǀŝƌƵƐ͊

�ĞǁĞƌŬƚ� ĞŶ� ĚĞĞůƐ� ŽǀĞƌŐĞŶŽŵĞŶ� Ƶŝƚ� ǁǁǁ͘
ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚƐŶĞƚ͘Ŷů�ǀĂŶ�ϮϳͲϬϳͲϮϬϮϬ
&ƌĂŶƐ��͛,ĂĞǇĞƌĞ
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�ůƵďŬůĞĚŝũ�

,ĞƌĞŶ
ϭϬϬ�й�ƉŽůǇĞƐƚĞƌ
D�Ͳ�>�Ͳ�y>�Ͳ�yy>
<ŽƐƚƉƌŝũƐ͗�Ϯϱ�ĞƵƌŽ

,ĞƌĞŶͬ�ĂŵĞƐ�^ŽĨƚƐŚĞůů
,ĞƌĞŶ͗�DͲ>Ͳy>Ͳyy>Ͳyyy>
�ĂŵĞƐ͗�ϯϲ�Ͳ�ϯϴ�Ͳ�ϰϬ�Ͳ�ϰϮ�Ͳ�ϰϰ
<ŽƐƚƉƌŝũƐ͗�ϯϱ�ĞƵƌŽ

�ĂŵĞƐ�
ϭϬϬ�й�ƉŽůǇĞƐƚĞƌ
ϯϲ�Ͳ�ϯϴ�Ͳ�ϰϬ�Ͳ�ϰϮ�Ͳ�ϰϰ
<ŽƐƚƉƌŝũƐ͗�Ϯϱ�ĞƵƌŽ

WĞƚ�
<ŽƐƚƉƌŝũƐ͗�ϭϮ�ĞƵƌŽ

,ĞƌĞŶͬ�ĂŵĞƐ��dͲƐŚŝƌƚ
,ĞƌĞŶ͗�D�Ͳ�>�Ͳ�y>�Ͳ�yy>
�ĂŵĞƐ͗�ϯϲ�Ͳ�ϯϴ�Ͳ�ϰϬ�Ͳ�ϰϮ�Ͳ�ϰϰ
<ŽƐƚƉƌŝũƐ͗�ϮϮ�ĞƵƌŽ

DƵƚƐ
<ŽƐƚƉƌŝũƐ͗�ϭϮ�ĞƵƌŽ

�ŝƚ�ŝƐ�ŚĞƚ�ŐĂŵŵĂ�ĚĂƚ�ŵŽŵĞŶƚĞĞů�ƚĞƌ�ďĞƐĐŚŝŬŬŝŶŐ�ŝƐ͘�:Ğ�ŬĂŶ�ŝŶ�ĚĞ�ĐůƵďǁŝŶŬĞů�ƚŝũĚĞŶƐ�ŽŶǌĞ�ǁĂŶĚĞůƚŽĐŚƚĞŶ�
ƚĞƌĞĐŚƚ�ďŝũ�dĂŶŝĂ�>ĂŵďƌĠ�ĞŶ��ŶŶŝĐŬ��ƵůĐŬĂĞŶ͕�ŽŶǌĞ�ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬĞŶ͘��ŝũ�ƐƚĂĂŶ�ŝŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ǀĞƌŬŽŽƉ͘��ƌ�
ŝƐ�ĞĞŶ�ďĞƉĞƌŬƚĞ�ƐƚŽĐŬ�ĂĂŶǁĞǌŝŐ�ŵĂĂƌ�ŶĂ�ďĞƐƚĞůůŝŶŐ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚĞ�ƐƚƵŬŬĞŶ�ǌŽ�ƐƉŽĞĚŝŐ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ďĞǌŽƌŐĚ͘



Winter


