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>Ğ�ƐĞĐŽŶĚ�ƚŽƵƌ�ĚĞƐ�ĠůĞĐƟŽŶƐ� ůĠŐŝƐůĂƟǀĞƐ�ƐĞ�ĚĠƌŽƵůĞƌĂ�ĚŝŵĂŶĐŚĞ�Ϭϳ�
ũƵŝůůĞƚ�ϮϬϮϰ͘ 

 

WŽƵƌ�ƌĂƉƉĞů͕�ůĞƐ�ďƵƌĞĂƵǆ�ĚĞ�ǀŽƚĞ�ƐĞƌŽŶƚ�ă�ůĂ�ƐĂůůĞ�^ƚĞƌĞŶŶ��ƌ�ZŽǌ͘ 

 

DĞƌĐŝ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ͘� 



 

�ŽŵƉƚĞ-ƚĞŶƵ�ĚƵ� ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ĂĐƚƵĞů� Ğƚ�ĚĞ� ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĞǆͲ
ĐĞƉƟŽŶŶĞůůĞ�ĚĞƐ�ĠůĞĐƟŽŶƐ�ůĠŐŝƐůĂƟǀĞƐ�ůĞ�ϯϬ�ũƵŝŶ�;ϭĞƌ�ƚŽƵƌͿ�Ğƚ�ůĞ�Ϭϳ�ũƵŝůͲ
ůĞƚ�;ϮŶĚ�ƚŽƵƌͿ͕�Đ͛ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ŝŵŵĞŶƐĞ�ƌĞŐƌĞƚ�ƋƵĞ�ůĂ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ�Ă�
ĠƚĠ� ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞ� ĚĞ� ƌĞƉŽƌƚĞƌ� ůĂ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƟŽŶ� ĚƵ� ĨĞƐƟǀĂů� DĠŐĂů͛,ŝƚ͘�
EŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ĚĂŶƐ�ů͛ŝŵƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ŵĂƚĠƌŝĞůůĞ�Ğƚ�ŚƵŵĂŝŶĞ�ĚĞ�ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ�
ůĞ�ĨĞƐƟǀĂů͘� 

EŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ĚŽŶŶŽŶƐ�Z�s�ů͛ĂŶŶĠĞ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞ͘ 

DĞƌĐŝ�ƉŽƵƌ�ǀŽƚƌĞ�ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ͘� 



 



 



 



 



 

DŝƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĠďƵƚ�ϮϬϮϮ͕�ůĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ͨ �Đ͛ƟĨ ͩ�ĞƐƚ�ƵŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�Ě͛ĂĐƟǀŝƚĠƐ�
ǀĂƌŝĠĞƐ͕�ŽƌŐĂŶŝƐĠ�ă�ĐŚĂƋƵĞ�ƉĞƟƚĞ�ǀĂĐĂŶĐĞ�ƐĐŽůĂŝƌĞ͕�ĚƵƌĂŶƚ�ƵŶĞ�ƐĞŵĂŝŶĞ͘��ŚĂƋƵĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ƐĞ�ĚĠĐůŝŶĞ�ĂƵƚŽƵƌ�Ě͛ƵŶ�ƚŚğŵĞ�ĐŚŽŝƐŝ�ĞŶ�ĂŵŽŶƚ�ůŽƌƐ�ĚĞƐ�ĐŽŵŝƚĠƐ�
Ě͛ĂŶŝŵĂƟŽŶ͘�>Ğ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ͨ �Đ͛ƟĨ ͩ�Ɛ͛ĂĚƌĞƐƐĞ�ĂƵǆ�ũĞƵŶĞƐ�;ĚğƐ�ϳ�ĂŶƐͿ�Ğƚ�ă�ůĞƵƌ�
ĨĂŵŝůůĞ͘� 

�ĞƉƵŝƐ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ�ĚĞƵǆ�ĂŶƐ͕�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ƚŚğŵĞƐ�ŽŶƚ�ƌĂǀŝ�ƉĞƟƚƐ�Ğƚ�ŐƌĂŶĚƐ�͗�
ůĞƐ�ũĞƵǆ͕�ůĞƐ�ĚŝŶŽƐĂƵƌĞƐ͕�ůĂ�ƐĐŝĞŶĐĞ͕�ůĞ�ƐƉŽƌƚ�ƐĂŶƐ�ŽƵďůŝĞƌ�ůĞƐ�ƚŚğŵĞƐ�ƌĠĐƵƌƌĞŶƚƐ�
ĐŽŵŵĞ�,ĂůůŽǁĞĞŶ�Ğƚ�EŽģů͘� 

�ŝ-ĐŽŶƚƌĞ�ƵŶ�ŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�ƋƵŝ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƉĂƐƐĂŐĞƐ�ĐŽŵƉƚĂďŝůŝƐĠƐ�ĚƵͲ
ƌĂŶƚ�ĐŚĂƋƵĞ�ƐĞŵĂŝŶĞ�Ě͛ĂŶŝŵĂƟŽŶƐ͘��ŽƌĠŶĂǀĂŶƚ͕�ǀŽƵƐ�ġƚĞƐ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ă�ƉĂƌƚĂŐĞƌ�
ĂǀĞĐ�ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ĚƵ�dƌĂŝƚ�Ě͛hŶŝŽŶ�ĐĞƐ�ďĞĂƵǆ�ŵŽŵĞŶƚƐ�Ě͛ĂŶŝŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ŶŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ĞŶ�
ƌĞŵĞƌĐŝŽŶƐ�͊� 

 



 



 

�ĞŶƚƌĞ�DŽƌďŝŚĂŶ��ŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ǀŽƵƐ�ĂŝĚĞ�ă�ĐŽǀŽŝƚƵƌĞƌ�ĂƵ�ƋƵŽƟĚŝĞŶ 

 

�ĞŶƚƌĞ�DŽƌďŝŚĂŶ� �ŽŵŵƵŶĂƵƚĠ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ� ůĂ� ƉƌĂƟƋƵĞ� ĚƵ� ĐŽǀŽŝƚƵƌĂŐĞ� ƐƵƌ� ƐŽŶ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͘�
�ĞƉƵŝƐ� ůĞ�ϭĞƌ� ũƵŝŶ�ϮϬϮϰ͕�ƵŶĞ�ĂŝĚĞ�ĮŶĂŶĐŝğƌĞ�ĞƐƚ�ĂƩƌŝďƵĠĞ�ƉŽƵƌ� ƚŽƵƚ� ƚƌĂũĞƚ�ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĠ� ƐƵƌ�
ů͛ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ��ůĂ�ůĂ�Ăƌ��ĂŝůǇ ͗��>Ğ�ĐŽŶĚƵĐƚĞƵƌ�ƌĞĕŽŝƚ�ƵŶĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ϭ͕ϱϬ�Φ�ă�ϯ�Φ�ƉĂƌ�
ƚƌĂũĞƚ�Ğƚ�ƉĂƌ�ƉĂƐƐĂŐĞƌ͕ �ƐĞůŽŶ�ůĂ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ƉĂƌĐŽƵƌƵĞ͘�WŽƵƌ�ůĞƐ�ƉĂƐƐĂŐĞƌƐ͕�ůĞ�ƚƌĂũĞƚ�ĞƐƚ�ĮŶĂŶĐĠ�
ă�ϭϬϬй�ŐƌąĐĞ�ĂƵ�ƐŽƵƟĞŶ�ĚĞ��ĞŶƚƌĞ�DŽƌďŝŚĂŶ��ŽŵŵƵŶĂƵƚĠ͘ 

>ĞƐ�ƚƌĂũĞƚƐ�ĠůŝŐŝďůĞƐ�ƐŽŶƚ�ĐĞƵǆ�ƌĠĂůŝƐĠƐ�ĂǀĞĐ�ƉŽƵƌ�ƉŽŝŶƚ�Ě͛ĂƌƌŝǀĠĞ�ĞƚͬŽƵ�ĚĞ�ĚĠƉĂƌƚ�ƵŶĞ�ĐŽŵͲ
ŵƵŶĞ� ĚĞ� �ĞŶƚƌĞ� DŽƌďŝŚĂŶ� �ŽŵŵƵŶĂƵƚĠ� ;ƉůƵƐ� ĚĞ� ĚĠƚĂŝůƐ� ƐƵƌ� ůĞ� ƐŝƚĞ� ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ǁǁǁ͘ĐĞŶƚƌĞŵŽƌďŝŚĂŶĐŽŵŵƵŶĂƵƚĞ͘ďǌŚͿ͘� 

�ǆĞŵƉůĞ�͗� 

>ŽĐŵŝŶĠ�х��ǀĞůůǇƐ�͗�ůĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞƵƌ�ƌĞĕŽŝƚ�ϭ͕ϱϬ�Φ�Ğƚ�ůĞ�ƚƌĂũĞƚ�ĚƵ�ƉĂƐƐĂŐĞƌ�ĞƐƚ�ŐƌĂƚƵŝƚ�ŐƌąĐĞ�ĂƵ�
ƐŽƵƟĞŶ�ĚĞ��ĞŶƚƌĞ�DŽƌďŝŚĂŶ��ŽŵŵƵŶĂƵƚĠ͘ 

WůƵŵĞůŝŶ�х��ŝůůŝŽ�͗�ůĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞƵƌ�ƌĞĕŽŝƚ�ϯ�Φ�Ğƚ�ůĞ�ƚƌĂũĞƚ�ĚƵ�ƉĂƐƐĂŐĞƌ�ĞƐƚ�ŐƌĂƚƵŝƚ�ŐƌąĐĞ�ĂƵ�ƐŽƵͲ
ƟĞŶ�ĚĞ���ĞŶƚƌĞ�DŽƌďŝŚĂŶ��ŽŵŵƵŶĂƵƚĠ͘ 

�ƵůĠŽŶ�х�DŽƵƐƚŽŝƌ-�Đ�͗�ůĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞƵƌ�ƌĞĕŽŝƚ�ϭ͕ϴϬ�Φ�Ğƚ�ůĞ�ƚƌĂũĞƚ�ĚƵ�ƉĂƐƐĂŐĞƌ�ĞƐƚ�ŐƌĂƚƵŝƚ�ŐƌąĐĞ�
ĂƵ�ƐŽƵƟĞŶ�ĚĞ���ĞŶƚƌĞ�DŽƌďŝŚĂŶ��ŽŵŵƵŶĂƵƚĠ͘ 

 

�ŽŵŵĞŶƚ�ĐĞůĂ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞ ͍� 

dĠůĠĐŚĂƌŐĞǌ�ů͛ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ��ůĂ�ůĂ�Ăƌ��ĂŝůǇ�Ğƚ�ŝŶĚŝƋƵĞǌ�ǀŽƐ�ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ�ƋƵŽƟĚŝĞŶƐ͘�>͛ĂƉƉůŝͲ
ĐĂƟŽŶ�ǀŽƵƐ�ŵĞƩƌĂ�ĞŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĂǀĞĐ� ůĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ƋƵŝ�ĞŵƉƌƵŶƚĞŶƚ� ůĞ�ŵġŵĞ� ŝƟŶĠƌĂŝƌĞ�ĂƵǆ�
ŵġŵĞƐ�ŚŽƌĂŝƌĞƐ͘�>ĞƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ĚĞ�ƌĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ�ƐŽŶƚ�ƉƌŽƉŽƐĠƐ�ĂƵƚŽŵĂƟƋƵĞŵĞŶƚ͕�ĂǀĞĐ�ůĞ�ŵŝŶŝͲ
ŵƵŵ�ĚĞ�ĚĠƚŽƵƌ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞƵƌ͘ � 

ϭϬϬരΦ�ĚĞ�WƌŝŵĞ��ŽǀŽŝƚƵƌĂŐĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞƵƌƐ 

 

�ĞƉƵŝƐ� ůĞ� ϭĞƌ� ũĂŶǀŝĞƌ� ϮϬϮϯ͕� ůĞƐ� ĐŽŶĚƵĐƚĞƵƌƐ� ƋƵŝ� ĚĠďƵƚĞŶƚ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐŽǀŽŝƚƵƌĂŐĞ� ĐŽƵƌƚĞ-
ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ƐŽŶƚ�ĠůŝŐŝďůĞƐ�ă�ƵŶĞ�ƉƌŝŵĞ�ĚƵ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�Ě͛ƵŶĞ�ǀĂůĞƵƌ�ĚĞ�ϭϬϬΦ͘�WŽƵƌ�ĞŶ�ďĠŶĠͲ
ĮĐŝĞƌ͕ � ůĞƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞƵƌƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ĐŽǀŽŝƚƵƌĞƌ�ƉŽƵƌ� ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ� ĨŽŝƐ�ƐƵƌ�Ěŝǆ� ƚƌĂũĞƚƐ�ĞŶ�ƵƟůŝƐĂŶƚ�
ƐƵƌ� ƵŶĞ� ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ� ĚĞ� ĐŽǀŽŝƚƵƌĂŐĞ� ĚŽŶƚ� �ůĂ�ůĂ�Ăƌ��ĂŝůǇ͘ � �ƉƌğƐ� ƋƵĞůƋƵĞƐ� ǀĠƌŝĮĐĂƟŽŶƐ͕� ůĂ�
ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞ�ƌĞǀĞƌƐĞ�ůĂ�ƉƌŝŵĞ�ĚĞ�ϭϬϬ�Φ�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ĐŽŵƉƚĞ�ĞŶ�ďĂŶƋƵĞ�ĚƵ�ĐŽŶĚƵĐƚĞƵƌ͕ �
ĞŶ�ƉůƵƐ�ĚĞƐ� ĠĐŽŶŽŵŝĞƐ�ĚĠũă� ƌĠĂůŝƐĠĞƐ� ĞŶ� ĐŽǀŽŝƚƵƌĂŶƚ͘� WůƵƐ�ĚĞ� ƌĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ� ƐƵƌ� ůĞ� ƐŝƚĞ�
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞĐŽůŽŐŝĞ͘ŐŽƵǀ͘ Ĩƌ 
















