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ZĂƉƉŽƌƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ŐĞƐƚŝŽŶ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĞ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĚĞ�ŐĞƐƚŝŽŶ�ϮϬϭϵ�ĚĞ�ůĂ�DƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ

DĂůŐƌĠ ůĂ�ƌĞŵŝƐĞ�ƚĂƌĚŝǀĞ�ĚĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͕�ůĂ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ŐĞƐƚŝŽŶ�Ă�ƉƵ�ƐĞ�ƌĠƵŶŝƌ�ă�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƌĞƉƌŝƐĞƐ͘�
hŶ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ�ƉŽƌƚĂŶƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ƉŽŝŶƚƐ�Ă�ĠƚĠ�ĂĚƌĞƐƐĠ�ă�ůĂ�DƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ͘��ŽŵŵĞ�
ůĞƐ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ĨĠĚĠƌĂůĞƐ�ůĞ�ǀĞƵůĞŶƚ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƚƌĂǀĂŝůůĠ�ƵŶ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ƉĂƌ�ĐŽƵƌƌŝĞů͘

DĞƌĐŝ�ă�ĐŚĂĐƵŶ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƌĠƉŽŶƐĞƐ�Ğƚ�ĐŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ĂƉƉŽƌƚĠƐ�ă�ŶŽƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ ĚƵƌĂŶƚ ĐĞ�ĐŽƵƌƚ�ůĂƉƐ�ĚĞ�
ƚĞŵƉƐ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĚŝĨĨŝĐŝůĞƐ͘

�ŝͲĂƉƌğƐ͕ ůĞƐ�ƌĞŵĂƌƋƵĞƐ�Ğƚ�ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ��'�ĚĂŶƐ�ů͛ŽƌĚƌĞ�ĚĞƐ�ĐŚĂƉŝƚƌĞƐ�ĚƵ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĚĞ�ŐĞƐƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�
DƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ͘

EŽƵƐ� ĂŝŵĞƌŝŽŶƐ� ƋƵĞ ůĞ� ƌĂƉƉŽƌƚ� ĚĠďƵƚĞ� ƉĂƌ� ƵŶ� ƐŽŵŵĂŝƌĞ� ĚĞƐ� ƉŽŝŶƚƐ� ƌĞůĞǀĠƐ ƉĂƌ� ůĂ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ĚĞ�
ŐĞƐƚŝŽŶ� ůŽƌƐ� ĚĞ� ů͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ� ƉƌĠĐĠĚĞŶƚ� ĂĨŝŶ� ĚĞ� ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ� Ğƚ� ĚĞ� ƐƵŝǀƌĞ ůĂ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ ĚĞ� ŶŽƚƌĞ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ͘

�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŐĠŶĠƌĂůĞ

^ƚĂďŝůŝƐĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ŵŽƵǀĞŵĞŶƚƐ� ĚĞ� ƉĞƌƐŽŶŶĞů͕� ƌĞƚŽƵƌ� ă� ƵŶĞ� ĂŵďŝĂŶĐĞ� ƉůƵƐ� ƐĞƌĞŝŶĞ� ƐŽŶƚ� ƐĂůƵĠƐ͘�
�ŝǀĞƌŐĞŶĐĞ�Ě͛ŽƉŝŶŝŽŶ�ĞŶƚƌĞ� ůĂ�DƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ�Ğƚ� ůĂ��'�ƉŽƵƌ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĚĞ� ů͛ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝĨ�ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ͘

/ů�ƐĞƌĂŝƚ�ďŝĞŶ�Ě͛ĠƚƵĚŝĞƌ�Ɛŝ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ƚąĐŚĞƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞƐ�ƉŽƵǀĂŝĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƐŝŵƉůŝĨŝĠĞƐ Ğƚ�ƉĂƌƚŝĞůůĞŵĞŶƚ�
ĂƵƚŽŵĂƚŝƐĠĞƐ͘�Ϭ͕Ϯ��Wd�;ĠƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ƉůĞŝŶ�ƚĞŵƉƐͿ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ǀĞŶƚĞ�ĚĞƐ�ĐĂƌƚĞƐ��&&�Ğƚ�ĚĞƐ�ďŝůůĞƚƐ�ĚĞ�ďĂƚĞĂƵǆ�
Ğƚ�Ϭ͕ϰ��Wd�ƉŽƵƌ�ůĂ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ŶŽƐ�ƐĂůůĞƐ ͗ ŝů�ŶŽƵƐ�ƐĞŵďůĞ�ƋƵĞ�ĐĞƐ�Ϯ�ƉŽƐƚĞƐ�ƐŽŶƚ�ƐƵƌĠǀĂůƵĠƐ͘

>Ă�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕ ƋƵĂůŝĨŝĠĞ ĚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶƚĞ�ƉĂƌ� ůĞ�^ǇŶĚŝĐ͕ ŶĠĐĞƐƐŝƚĞ�ă�ŶŽƐ�ǇĞƵǆ�ƵŶĞ�
ƉĠƌŝŽĚĞ�ƉƌŽďĂƚŽŝƌĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞ�ă�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ŵŽŝƐ͕ ĂǀĂŶƚ�ĚĞ�ƉƌŽĐĠĚĞƌ�ă�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚƐ͘

�Ğ ƉůƵƐ͕� ŝů�ŶŽƵƐ� ƐĞŵďůĞ�ƋƵĞ� ů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŶĞ�ƉƌĞŶĚ�ĚĞ ƌĞƚĂƌĚ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�ĚŽƐƐŝĞƌƐ� ƚƌĂŝƚĠƐ�Ğƚ�ƋƵĞ� ůĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨŽƵƌŶŝ�ă�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĞƐƚ�ďŽŶ͘

^ĞƌǀŝĐĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ
&ĠůŝĐŝƚĂƚŝŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ŶĞƚƚĞ�ĂŵĠůŝŽƌĂƚŝŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĚŽƐƐŝĞƌƐ͘�
>Ğ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ� ŝŶƚĞƌĐŽŵŵƵŶĂů� ĂƵŐŵĞŶƚĞ� ůĂ� ĐĂƉĂĐŝƚĠ� ĚĞ� ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ĚŽƐƐŝĞƌƐ͕� ĠůĂƌŐŝƚ� ůĞƐ�
ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�Ğƚ�ĂƐƐƵƌĞ�ů͛ĂƵƚŽŶŽŵŝĞ�ĚĞƐ�ƋƵĂƚƌĞ�ĞŶƚŝƚĠƐ͘
>Ă�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ŝĚĞŶƚŝƋƵĞƐ�ĚĞǀƌĂŝƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƉĞƌŵĞƚƚƌĞ ƵŶĞ�ŵĞŝůůĞƵƌĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝǀŝƚĠ͘

�Ŷ�ϮϬϭϵ͕ ƐĞƵůƐ�ϳ�ĚŽƐƐŝĞƌƐ�Ŷ͛ŽŶƚ�ƉĂƐ�ĠƚĠ�ƚƌĂŝƚĠƐ�ƉĂƌ�ŶŽƚƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ ĐŽŵŵƵŶĂů͕�ĐĞ�ƋƵŝ� ůĂŝƐƐĞ�
ƐƵƉƉŽƐĞƌ ƵŶĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞ�ŵĂƌŐĞ�ĚĞ�ŵĂŶƈƵǀƌĞ͘

>ŽĐĂƵǆ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝĨƐ
WŽƵƌ�ůĂ��'͕ ůĂ�ƌĠĂĨĨĞĐƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůŽĐĂƵǆ�ĚŽŝƚ�ĨĂŝƌĞ�ů͛ŽďũĞƚ�Ě͛ƵŶĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĂǀĞĐ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ͘
WŽƵƌ�ĐŽƌŽůůĂŝƌĞ ͗�ƵŶ�ǀƌĂŝ�ĐŚŽŝǆ�ŽĨĨĞƌƚ�ʹ ƵŶ�ŐĂŝŶ�ĚĞ�ƚĞŵƉƐ�ĞŶ�ǀƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠĂůŝƐĂƚŝŽŶ͘

�ĞƚƚĞ�ƌĞŵĂƌƋƵĞ�ǀĂƵƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ƚĞůƐ�ƋƵĞ�WŽƐƚĞ�ĚĞ�^ĂůĂǀĂƵǆ�Ğƚ��ŶƚĞŶŶĞ�ŵĠĚŝĐĂůĞ͘

WůĂŶ�Ě͛ĂĨĨĞĐƚĂƚŝŽŶ�;W�Ϳ�ĐŽŵŵƵŶĂů
>Ğ�ƐĐŚĠŵĂ�ƉƌĠĚĠĨŝŶŝ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ƐƚƌŝĐƚĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ĐĂŶƚŽŶ͕�ƉƌĠƐĞŶƚĠ�ƉĂƌ�dĞĂŵ�н͕�Ŷ͛ŽĨĨƌĞ�ƋƵĞ�ƉĞƵ�ĚĞ�ƉƌŝƐĞ�
ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞƐ�ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ�ĚĞƐ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ͘�
�ŽŶĨŝƌŵĂƚŝŽŶ�ƉĂƌ�ůĞ�^ǇŶĚŝĐ͕ ͨ ĚŝǀĞƌŐĞŶĐĞ�ĚĞ�ǀƵĞ�ƋƵĂŶƚ�ĂƵ�ƐĞŶƐ�Ğƚ�ă�ůĂ�ƚĞŶĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŝŵƉŽƐĠĞ�ƉĂƌ�
ůĞ�ƐŽƵǀĞƌĂŝŶ͕�;ĚĂŶƐ�ĐĞ�ĐĂƐ�ůĞ�ĐĂŶƚŽŶ�͙Ϳ͕�ĂƵǆ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ ͩ͘



Ϯ

EŽƚƌĞ�W��ƌĠƉŽŶĚƌĂ�ĂƵǆ�ĞǆŝŐĞŶĐĞƐ�ĚƵ�ĐĂŶƚŽŶ͕ ŵĂŝƐ�ŶĞ�ƌĞĨůğƚĞƌĂ�ƋƵ͛ă�ŵŝŶŝŵĂ�ůĂ�ǀŝƐŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘

DĞƌĐŝ�ă�ůĂ�DƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ�ĚĞ�ƚĞŶƚĞƌ�Ě͛ŝŶĨůĠĐŚŝƌ�ůĞƐ�ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐ�ĂƵǆƋƵĞůůĞƐ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĞƐƚ�ƐŽƵŵŝƐĞ͘

WƌŽũĞƚ�ĚĞ�ǌŽŶĞ�ĂƌƚŝƐĂŶĂůĞ
>ŝĞƵ�Ě͛ŝŵƉůĂŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ǌŽŶĞ�;ϱϬΖϬϬϬ ŵϮͿ�ĞŶǀŝƐĂŐĠ͕ ŵĂŝƐ�ŶŽŶ�ŽĨĨŝĐŝĞůůĞŵĞŶƚ�ĚĠĨŝŶŝ�ă�ĐĞ�ũŽƵƌ͘
^ŽƵƚŝĞŶ�ĚƵ��ŽŶƐĞŝů�Ě͛�ƚĂƚ�ĚƵ�ĐĂŶƚŽŶ�ĚĞ�sĂƵĚ�ƉŽƵƌ�ĂƵƚĂŶƚ�ƋƵ͛ŝů�Ɛ͛ŝŶƐĐƌŝǀĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚƵ�W�Z͘
>Ă�ƌĠĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐĞ�ƉƌŽũĞƚ�Ŷ͛ŝŵƉĂĐƚĞƌĂŝƚ�ƉĂƐ�ůĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ĂƌƚŝƐĂŶĂůĞƐ�ĞǆŝƐƚĂŶƚĞƐ͘
�ĞƐ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ĚŽƌƚŽŝƌƐ�ŶĞ�ĨŽŶƚ�ƉĂƐ�ǀŝǀƌĞ�ƵŶĞ�ĐŽŵŵƵŶĞ͘�
�ĞƚƚĞ�ǌŽŶĞ�ĞƐƚ�ǀŝƚĂůĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�ĚĞ�ĐĞůůĞͲĐŝ͘

EŽƵƐ�ĐŽŵƉƚŽŶƐ�ƐƵƌ�ů͛ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�DƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ�ƉŽƵƌ�ĂƚƚĞŝŶĚƌĞ�ůĞ�ďƵƚ�ĨŝǆĠ͕�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ŐĂƌĚĂŶƚ�ĞŶ�
ƚġƚĞ ůĞƐ�ůŝŵŝƚĞƐ�ĨŝǆĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞ�W�Z͘

WƌŽũĞƚ�ĚĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ŵĠĚŝĐĂů�ă�^ĂůĂǀĂƵǆ�;ƉƌŽũĞƚ�'D^Ϳ
EŽƚƌĞ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ƌĞŐƌĞƚƚĞ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ƐĞƵůĞ Ğƚ�ƵŶŝƋƵĞ�ŽƉƚŝŽŶ�Ăŝƚ�ĠƚĠ�ĠƚƵĚŝĠĞ�ũƵƐƋƵ͛ă�ĨŝŶ�ϮϬϭϵ͘
hŶĞ�ĨŽŝƐ�ĞŶĐŽƌĞ͕ ƵŶ�ƉƌŽũĞƚ�ĚŽŝƚ�ĨĂŝƌĞ�ů͛ŽďũĞƚ�Ě͛ƵŶĞ�ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĂǀĞĐ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ ͖�ĐĞĐŝ�ŽĨĨƌĂŶƚ ĂŝŶƐŝ�ƵŶ�
ƌĠĞů�ĐŚŽŝǆ Ğƚ�ƵŶ�ŐĂŝŶ�ĚĞ�ƚĞŵƉƐ ĐĞƌƚĂŝŶ͘ ;^ŽůĚĞ�ĚĞ�ů͛ĞŶǀĞůŽƉƉĞ��ǀĞŶŝƌ�Ğƚ�^ĂŶƚĠ�ĂƵ�ϭĞƌ ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬ��,&�
ϭϰΖϰϳϭ͘ϵϬͿ͘ �ĞĐŝ� ƐŝŐŶŝĨŝĞ� ƋƵĞ� ůĞƐ� Ϯͬϯ� ĚĞ� ů͛ĞŶǀĞůŽƉƉĞ� �ǀĞŶŝƌ� ĚĞ� ^ĂŶƚĠ� ŽŶƚ ĠƚĠ ƵƚŝůŝƐĠƐ ƐĂŶƐ� ƌĠƐƵůƚĂƚ�
ͨ ĐŽŵƉƚĂďůĞ ͩ͘

��ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ ͗�ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ƋƵĂŶƚ�ă�ůĂ�ƌĠĂƚƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ůŽĐĂƵǆ�ĚĞ�ů͛ŝŵŵĞƵďůĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝĨ�
ĚĞ�^ĂůĂǀĂƵǆ͘

KĨĨŝĐĞ�ƉŽƐƚĂů�ĚĞ�^ĂůĂǀĂƵǆ
WƌŽũĞƚ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ ƉŽƐƚĂů ƉƌĠƐĞŶƚĠ�ƐĂŶƐ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ͘
>ŝĠĞ� ĂƵ� ƉƌŽũĞƚ� �ŽƚƚĞƌĚ� ʹ ƌĞĨƵƐĠ� ʹ ůĂ� ƉĠƌĞŶŶŝƚĠ� ĚĞ� ů͛ŽĨĨŝĐĞ� ƉŽƐƚĂů� ĚĞ� ^ĂůĂǀĂƵǆ͕ ĂƵƚƌĞ� ƋƵĞ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ă�
ĚŽŵŝĐŝůĞ͕ Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĂƐƐƵƌĠĞ͘
>Ă��'�ƐƵŐŐğƌĞ ĚĞ�Ɛ͛ŝŶĨŽƌŵĞƌ Ɛŝ�ůĂ�ĨĞƌŵĞƚƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƐƚĞ�ă�^ĂůĂǀĂƵǆ͕�ĂŶŶŽŶĐĠĞ ƉŽƵƌ�ĨŝŶ�ϮϬϮϭ͕�Ŷ͛ĞƐƚ ƉĂƐ
ŝŵƉĂĐƚĠĞ ƉĂƌ� ůĂ�ƐƵŝƚĞ�ĚĞ�ů͛ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ�ũƵƌĂƐƐŝĞŶŶĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�ĚĞ�ůĂ�WŽƐƚĞ�ĞŶ�ŵĂƚŝğƌĞ�ĚĞ�ĨĞƌŵĞƚƵƌĞ�
Ě͛ŽĨĨŝĐĞƐ�ƉŽƐƚĂƵǆ͘�>Ğ�ŐĠĂŶƚ�ũĂƵŶĞ�ŶĞ�ĚĞǀƌĂŝƚ�ƉĂƐ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ĨĞƌŵĞƌ�ĚĞ ŶŽƵǀĞĂƵǆ ďƵƌĞĂƵǆ͘�>Ğ�EĞƵĐŚąƚĞůŽŝƐ�
�ŝĚŝĞƌ��ĞƌďĞƌĂƚ� ƌĠĐůĂŵĞ�ƵŶ�ŵŽƌĂƚŽŝƌĞ� ĂƵ��ŽŶƐĞŝů� ĨĠĚĠƌĂů� ƐƵƌ� ůĞƋƵĞů ƚĂŶƚ� ůĞ��ŽŶƐĞŝů� ŶĂƚŝŽŶĂů�ƋƵĞ� ůĞ
�ŽŶƐĞŝů�ĚĞƐ �ƚĂƚƐ�ŽŶƚ�ĂĐĐĞƉƚĠ�Ě͛ĞŶƚƌĞƌ�ĞŶ�ŵĂƚŝğƌĞ�ĞŶ�ŽĐƚŽďƌĞ�ĚĞƌŶŝĞƌ͘

EŽƵǀĞůůĞ�ŽƉƚŝŽŶ�ă�ĞǆƉůŽƌĞƌ�Ğƚ�ƉƌŽƉŽƐĞƌ͘

KĨĨŝĐĞ�ĚƵ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ
>Ă��'�ƐĂůƵĞ�ůĂ�ĚĞŵĂŶĚĞ�Ě͛ƵŶ�ĂƵĚŝƚ͕�ƋƵŝ�ŝŶƚĞƌǀŝĞŶƚ�ĂƉƌğƐ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ƌĞŵĂƌƋƵĞƐ�Ğƚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚƐ�
ƐƵƌ�ůĞ�ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛Kd͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ ůĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ƉƌŝƐĞƐ�ƉŽƵƌ�ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĐŽŶƐƚĂƚĠĞ͘
>Ă��'�ĚĞŵĂŶĚĞ�ƋƵĞ�ůŽƌƐ�ĚƵ�ƉƌŽĐŚĂŝŶ�ĐŽŶƐĞŝů�ƵŶĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĠƚĂŝůůĠĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�ĚĠĨŝŶŝĞ�ƉŽƵƌ�
ů͛Kd�ƐŽŝƚ�ƉƌĠƐĞŶƚĠĞ͘ z�ĐŽŵƉƌŝƐ�ĐůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƋƵĂŶƚ�ĂƵͬǆ�ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚͬƐ�Ğƚ�ůĞƵƌ�ĨŽƌŵĞ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĚŝǀĞƌƐ�Kd�ĚĞ�
ůĂ�ƌĠŐŝŽŶ͘

>Ğ�sƵůůŝĞƌĂŝŶ
>ĞƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůĞƐ�;ĨĞƵŝůůĞƐ�ũĂƵŶĞƐͿ�ƐŽŶƚ�ƵŶ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ŵĠĚŝĂ�ĂƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ ĚĞ�ůĂ�DƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ͘�
>Ğ�sƵůůŝĞƌĂŝŶ�ĚĞǀƌĂŝƚ ƌĞĨůĠƚĞƌ� ůĂ�ǀŝĞ�ĚĞ� ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ͕�ƐĂ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͕�ĞŶ�ƌĠƐƵŵĠ�ĐĞƚƚĞ�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ�ĚŽŝƚ�
ŽĨĨƌŝƌ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƐƵũĞƚƐ�ƚƌĂŝƚĠƐ͘

dĞƌƌĞƐ�ĂŐƌŝĐŽůĞƐ
>Ă�ƌĞŶĂƚƵƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�WĞƚŝƚĞ�'ůąŶĞ͕�ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ă�ů͛ĞŶƋƵġƚĞ͕�ǀĂ�ĂǀŽŝƌ�ƵŶĞ�ĞŵƉƌŝƐĞ�ƚƌğƐ�ƐĞŶƐŝďůĞŵĞŶƚ�
ŝŶĨĠƌŝĞƵƌĞ�ă�ůĂ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĞƐƚŝŵĠĞ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ů͛ĂƚƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƚĞƌƌĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĂůĞƐ�ĚĞ�ϮϬϭϳ͘�hŶĞ�ƐŽůƵƚŝŽŶ�ĚĞ�
ƌĠƚƌŽĐĞƐƐŝŽŶ� ĚĞ� ƐƵƌĨĂĐĞƐ ƐĞƌĂ� ĚĠĨŝŶŝĞ� ĞŶ� ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ĚĞƵǆ� ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ� ĐŽŶĐĞƌŶĠƐ͘�
�ŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĂ�ƌĞŶĂƚƵƌĂƚŝŽŶ ĚƵ�ƌƵŝƐƐĞĂƵ�ĚĞ��ŚĂďƌĞǇ͕�ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĞŶĐŽƌĞ�ƚĞƌŵŝŶĠ�ă�ĐĞ�ũŽƵƌ͕�Ğƚ�ŶĞ�
ůĞ�ƐĞƌĂ�ƉĞƵƚͲġƚƌĞ�ƉĂƐ�ĞŶ�ϮϬϮϬ ͍��>ĞƐ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ�ĞŶǀŝƐĂŐĠĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƚĞƌƌĞƐ�ƵƚŝůŝƐĠĞƐ͕ ƐŽŶƚ�



ϯ

ĐƵůƚŝǀĠĞƐ� ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ŵĂŶŝğƌĞ� ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞ� ĂǀĞĐ� ů͛ĂĐĐŽƌĚ� ĚĞƐ� ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ� ĐŽŶĐĞƌŶĠƐ͘ /ů� ĞƐƚ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞ�ŐĂƌĚĞƌ�ƵŶĞ�ďŽŶŶĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚƐ�ƉƵŝƐƋƵĞ�ůĂ�DƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ�Ă�ďŝĞŶ�
ĐŽŵƉƌŝƐ�ƋƵ͛ŝů�Ɛ͛ĂŐŝƐƐĂŝƚ�Ě͛ƵŶ�ƐƵũĞƚ�ƐĞŶƐŝďůĞ͘

ʹ >͛�ƐƚŝǀĂŐĞ
EŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ƐĂƚŝƐĨĂŝƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽůƵƚŝŽŶ�ƚƌŽƵǀĠĞ�ĂǀĞĐ�ůĂ��ŚĂŵďƌĞ�ĂŐƌŝĐŽůĞ͕�ĚĞ ƐŽƌƚĞ�ƋƵĞ�ĐĞ�ůŝĞƵ�ƌĞƚƌŽƵǀĞ�
ƵŶĞ�ĂƉƉĂƌĞŶĐĞ�ĂĚĠƋƵĂƚĞ�Ğƚ�ƐƵƌƚŽƵƚ�ƋƵĞ�ů͛ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĠ�ƉƵŝƐƐĞ�ĞŶ�ďĠŶĠĨŝĐŝĞƌ͘

WŽŵƉŝĞƌƐ
>ĞƐ� ĚĞƌŶŝĞƌƐ� ŝŶĐĞŶĚŝĞƐ� ŽŶƚ ŐĠŶĠƌĠ� ƵŶĞ� ĐĞƌƚĂŝŶĞ� ĐƌĂŝŶƚĞ� ĂƵ� ƐĞŝŶ ĚĞ� ůĂ� ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘� �͛ĞƐƚ� ƉŽƵƌƋƵŽŝ�
ů͛ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ Ě͛ƵŶ� ĐŽŵŵĂŶĚĂŶƚ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů� Ğƚ� ůĂ�ŵŝƐĞ� ƐƵƌ� ƉŝĞĚ� Ě͛ƵŶ� ^ĚŝƐ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶƚ� ƐŽŶƚ� ĚĞƐ�
ŶĠĐĞƐƐŝƚĠƐ�ĂďƐŽůƵĞƐ͘

/ŶĨŽƌŵĂƚŝƋƵĞ
>Ğ� ĐŚŽŝǆ� ĚĞ� ůĂ� DƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ� ;ƉƌŽũĞƚ� E�^dͿ� ǀĂ� ĚŽƚĞƌ� ŶŽƚƌĞ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� Ě͛ŽƵƚŝůƐ� ƌĠƉŽŶĚĂŶƚ� ĂƵǆ�
ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĚĞƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶƐ�ƚĂŶƚ�ĐŽŵŵƵŶĂůĞƐ�ƋƵĞ�ĐĂŶƚŽŶĂůĞƐ͘�
hŶ�ƉůƵƐ�ďŝĞŶǀĞŶƵ͘

^ĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐ�ĞĂƵǆ�ʹ ZŽƵƚĞƐ
�ƵƌĞƚĠ�ĚĞƐ�ĞĂƵǆ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ ͗�ŶŽƵƐ�ĂƚƚĞŶĚŽŶƐ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƉƌŽŵŝƐĞ�ůŽƌƐ�ĚƵ�ƉƌŽĐŚĂŝŶ�ĐŽŶƐĞŝů͘
EŽƵƐ�ŶŽƚŽŶƐ�ƋƵĞ�ů͛ĠƚĂƚ�ŐĠŶĠƌĂů�ĚĞƐ�ĐŽŶĚƵŝƚĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĂůĞƐ͕�ă�ů͛ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ�ĚĞ�sŝůůĂƌƐͲůĞͲ'ƌĂŶĚ�;ƌĠƐĞĂƵ�
Ě͛ĞĂƵ�ĞŶ�ĨŽŶƚĞ�ĚĞ�ϭϵϳϬͿ͕�ĞƐƚ�ũƵŐĠ�ďŽŶ͕ ǀŽŝƌĞ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ͘
dŽƵƚĞĨŽŝƐ͕ ĞŶ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ƉƌŽďůĠŵĂƚŝƋƵĞ�ĐŽŶƐƚĂƚĠĞ�ă�DŽŶƚŵĂŐŶǇ Ğƚ��ŚĂďƌĞǇ ;ƉŽƐĞ�ƌĞǀġƚĞŵĞŶƚ�
ƉŚŽŶŝƋƵĞͿ� ʹ ŶŽƚƌĞ� ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĞ� ƋƵ͛ĂǀĂŶƚ� ƋƵĞ� ĚĞ� ƉŽƐĞƌ� ƵŶ� ŶŽƵǀĞĂƵ� ƌĞǀġƚĞŵĞŶƚ͕ ƵŶ�
ĐŽŶƚƌƀůĞ�ĚĞ�ů͛ĠƚĂƚ�ĚĞƐ�ĐŽŶĚƵŝƚĞƐ�ƐŽŝƚ�ŽƉĠƌĠ͘

&ŝŶĂŶĐĞƐ
EŽƐ� ĨŝŶĂŶĐĞƐ�ƐŽŶƚ� ƐĂŝŶĞƐ͘� >Ă�ĚĞƚƚĞ ŶĞƚƚĞ ƉĂƌ�ŚĂďŝƚĂŶƚ͕ ĞŶ�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ ĚĠŐƌĞƐƐŝŽŶ�ĞŶ�ĞƐƚ ƵŶĞ�ƉĂƌĨĂŝƚĞ�
ŝůůƵƐƚƌĂƚŝŽŶ͘ hŶ�ĚĞƐ�ƉƌŽďůğŵĞƐ�ƐŽƵůĞǀĠƐ ƉĂƌ�ůĂ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ�ĞƐƚ�ůĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĞů�Ě͛ŝŵƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƌĠƐŝĚĞŶĐĞƐ�
ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞƐ͘�>Ă��'�ƐĞ�ƌĠũŽƵŝƚ�Ě͛ĞŶ ǀŽŝƌ�ůĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐŽŵƉƚĞƐ�ϮϬϮϬ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚ�ϮϬϮϭ͘

�ĠĐŚĞƚƚĞƌŝĞ�Ğƚ�ŽƌĚƵƌĞƐ�ŵĠŶĂŐğƌĞƐ
>Ă��'�ĞƐƚ�ŝŶĨŽƌŵĠĞ ĞŶ�ĚĠƚĂŝů�ĚĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ ĚĞ�ů͛ĠƚƵĚĞ ĚĞ�ůĂ�ŐĞƐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĚĠĐŚĞƚƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ƉƌŝƐĞƐ
ƉŽƵƌ�ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ů͛ĞĨĨŝĐĂĐŝƚĠ�ĨŝŶĂŶĐŝğƌĞ͘
�ĐĐĞŶƚƐ�ŵŝƐ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ ƐƵƌ�ůĞƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ƐƵŝǀĂŶƚƐ ͗

Ͳ dƌĂŶƐƉŽƌƚƐ Ğƚ�ƚǇƉĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ
Ͳ ^ĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ďŽŝƐ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ĞŶĐŽŵďƌĂŶƚ
Ͳ �ŝŵŝŶƵƚŝŽŶ�ǀŽŝƌĞ�ƐƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ŽƌĚƵƌĞƐ�ŵĠŶĂŐğƌĞƐ ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĞŶĐŽŵďƌĂŶƚƐ
Ͳ ZĠĚƵĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƵƚŝůŝƐĂƚĞƵƌƐ�ŶŽŶͲĂƵƚŽƌŝƐĠƐ͘

>Ă� �'� ĞƐƚ� ĐŽŶƚĞŶƚĞ Ě͛ĂƉƉƌĞŶĚƌĞ� ƋƵĞ� ĚĞƐ� ĐŽŶƚƌƀůĞƐ� ƐĞƌŽŶƚ ĨĂŝƚƐ ĂƵƉƌğƐ� ĚĞƐ� ƵƚŝůŝƐĂƚĞƵƌƐ� ĂĨŝŶ� ĚĞ� ůĞƐ�
ƐĞŶƐŝďŝůŝƐĞƌ�ă�ůĂ�ƉƌŽďůĠŵĂƚŝƋƵĞ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽůŽŐŝĞ͘

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶ ͗
>Ă� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ĚĞ� ŐĞƐƚŝŽŶ� ƌĞŵĞƌĐŝĞ� ůĂ�DƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ� ƉŽƵƌ� ƐŽŶ� ƌĂƉƉŽƌƚ� ĚĠƚĂŝůůĠ ĚĂŶƐ� ůĂ� ƉůƵƉĂƌƚ� ĚĞƐ�
ĚŝĐĂƐƚğƌĞƐ͘�>Ă��'�ƌĠƉğƚĞ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ĂƵƌĂŝƚ�ĂŝŵĠ�ƵŶ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ƋƵŝ�ƉĂƌůĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ƋƵŝ�
ĚŽŝǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĂŵĠůŝŽƌĠƐ͘
�͛ĂƵƚƌĞ�ƉĂƌƚ͕�ĂĨŝŶ�Ě͛ĠƚĂďůŝƌ�ƵŶĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚĞ͕� ŝů�ƐĞƌĂŝƚ�ĂŐƌĠĂďůĞ�Ě͛ĂǀŽŝƌ�ƵŶĞ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ĂƵƚƌĞ�
ƋƵĞ ͗ ͨ �͛ĞƐƚ�ĚĞ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůĞ ͩ�ƉƵŝƐƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ƵŶ�ŽƌŐĂŶĞ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ŵĂŶĚĂƚĠ�ƉĂƌ�
ůĞ��ŽŶƐĞŝů�ĐŽŵŵƵŶĂů�Ğƚ ůĞ �ŽŶƐĞŝů�Ě͛�ƚĂƚ͘

�ŚĂďƌĞǇ͕�ůĞ�Ϯϱ ũƵŝŶ�ϮϬϮϬ



ϰ

'ĞŶĞǀŝğǀĞ��ĂƌĚĞƚ�>ĞƌĞƐĐŚĞ

�ůĞǆĂŶĚƌĞ��ĂƌĚĞƚ

:ƵůŝĞŶ��ĞƐƐĂƌĚ

�ůĂƵĚĞ��ĞƐƐŽŶ

ZĞŶĠ�&ůƵƌŝ

�ŚƌŝƐƚŝĂŶ�'ĞŶŝůůŽƵĚ

WŚŝůŝƉƉĞ�>ŽƵƉ


