
 

 

 

 �ƵůůĞƟŶ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ŶΣ�ϱϱ�-�ϮϬϮϮ 



 

 

ZĠĚĂĐƚĞƵƌ�ĞŶ�ĐŚĞĨ�͗�D͘��ƌŝĐ�s�>�Ed/D͕�DĂŝƌĞ͘ 
KŶƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵĠ�ă�ůĂ�ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞ�ŶƵŵĠƌŽ�͗� 
¨ D͘�ůĞ�DĂŝƌĞ͕�DŵĞ��ĂƌďĂƌĂ��KEE��h͕�DŵĞ�WĂƚƌŝĐŝĂ�^/>s�^dZ�͕�D͘��ŵŵĂŶƵĞů� s�Z'�^� Ğƚ�D͘�WŝĞƌƌĞ�Z�dz͕�DĂŝƌĞƐ�

ĂĚũŽŝŶƚƐ͕ 
¨ >ĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŵƵŶŝĐŝƉĂƵǆ͕� 
¨ >ĞƐ�ĠůƵƐ ͗�ĚĠůĠŐƵĠƐ͕�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĐŽŵŵƵŶĂůĞƐ�ŽƵ�ŝŶƚĞƌĐŽŵŵƵŶĂůĞƐ͕�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚĞ�ŐƌŽƵƉĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů͕ 
¨ >͛�ĐŽůĞ��ŚĂƌůĞƐ�WĞƌƌĂƵůƚ͕�ůĞ����^͕�ůĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ͕�ůĞƐ�ĐŽŵŵĞƌĐĞƐ͕�ůĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĂƌƟƐĂŶƐ͕ 
DŝƐĞ�ĞŶ�ƉĂŐĞ�͗��ĠůĠŐĂƟŽŶ�ͨ �ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ ͩ͘ 
�ƌĠĚŝƚ�ƉŚŽƚŽƐ ͗�DĂŝƌŝĞ�ĚĞ�sĂƌĞŶŶĞƐ͕�ĂƌĐŚŝǀĞƐ�ƉƌŝǀĠĞƐ�Ğƚ�ĂƐƐŽĐŝĂƟǀĞƐ͙ 
>ĞƐ�ĂƌƟĐůĞƐ�ƉĂƌĂŝƐƐĞŶƚ�ƐŽƵƐ�ůĂ�ƐĞƵůĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ĂƵƚĞƵƌƐ͘ 
DĞƌĐŝ�ă�ůΖĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ƌĠĚĂĐƚĞƵƌƐ͕�ƌĞůĞĐƚĞƵƌƐ͕�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚĞƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĐŽůůĂďŽƌĠ�ă�ůĂ�ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞ�ŶƵŵĠƌŽ͘� 
¨ ZĞǀƵĞ�ĚΖŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůĞ�ĚŝīƵƐĠĞ�ŐƌĂƚƵŝƚĞŵĞŶƚ͘�ZĞƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�Ğƚ�ǀĞŶƚĞ�ŝŶƚĞƌĚŝƚĞƐ�ƐĂŶƐ�ĂĐĐŽƌĚ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ͘ 
¨ dŝƌĂŐĞ�͗�ϵϮϬ�ĞǆĞŵƉůĂŝƌĞƐ�ͬ�/ŵƉƌŝŵĞƌŝĞ��ĞǌŝŶ�,ĂůůĞƌ�-��ŚĂůŽŶ�ƐƵƌ�^ĂƀŶĞ�ͬ��ĠƉƀƚ�ůĠŐĂů�͗�ϭĞƌ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϮϭ͘ 
¨ /ŵƉƌŝŵĠ�ƐƵƌ�ƉĂƉŝĞƌ�ŝƐƐƵ�ĚĞ�ĨŽƌġƚƐ�ŐĠƌĠĞƐ�ĚƵƌĂďůĞŵĞŶƚ͘ 

>͛ĠĚŝƚŽ�ĚƵ�ŵĂŝƌĞ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘���WĂŐĞ��ϭ 

>Ğ�ĐŽŝŶ�ĚĞƐ�ĂĚũŽŝŶƚƐ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙���WĂŐĞ�Ϯ�ă�ϰ 

>Ă�ǀŝĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟǀĞ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘͘͘���WĂŐĞ�ϱ�ă�ϵ 

WƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĚƵ��ĞŶƚƌĞ�WĠŶŝƚĞŶƟĂŝƌĞ�͙ ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘��WĂŐĞ�ϭϬ�ă�ϭϭ�� 

sŝƐŝƚĞ�ĚƵ�ŐĂƌĚĞ�ĚĞƐ�ƐĐĞĂƵǆ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙���WĂŐĞ�ϭϭ 

WƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�EĂƟŽŶĂůĞ�ĚĞƐ�sŝƐŝƚĞƵƌƐ�ĚĞ�WƌŝƐŽŶ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘���WĂŐĞ�ϭϮ 

>Ğ��ŽŶƐĞŝů��ŝƚŽǇĞŶ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘͘͘͘��WĂŐĞ�ϭϯ�ă�ϭϰ 

EŽƐ�ĂŶŶŽŶĐĞƵƌƐ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘���WĂŐĞ�ϭϱ�ă�Ϯϭ 

KĐƚŽďƌĞ�ƌŽƐĞ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘���WĂŐĞ�ϮϮ 

dĠůĠƚŚŽŶ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘͘���WĂŐĞ�Ϯϯ� 

hŶ�sĂƌŶŽŝƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚŽŝƚ�ĚĞ�ů͛�ƵƌŽƉĞ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘͘͘͘����WĂŐĞ�Ϯϰ�ă�Ϯϳ 

>Ğ�ƉġůĞ�ŵġůĞ�Ě͛ŝŶĨŽƐ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘͘͘����WĂŐĞ�Ϯϴ�ă�ϯϬ 

>Ğ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�sĂƌŶŽŝƐ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘͘͘͘͘���WĂŐĞ�ϯϭ�ă�ϯϮ 

/ŶĨŽƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘͘͘͘��WĂŐĞ�ϯϮ 

�ƚĂƚ�Đŝǀŝů�ϮϬϮϭ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘͘͘͘����WĂŐĞ�ϯϯ 



 

 

 

�ŚğƌĞƐ�sĂƌŶŽŝƐĞƐ͕��ŚĞƌƐ�sĂƌŶŽŝƐ͕ 

�ĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ�ϮϬϮϭ�ĂƵƌĂ�ĠƚĠ�ŵĂƌƋƵĠĞ͕�ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ� ĨŽŝƐ͕�ĚƵ�ƐĐĞĂƵ�ĚĞ� ůĂ�
ĐƌŝƐĞ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ͘�� 
 
&Žƌƚ�ŚĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ͕�ůĂ�ǀŝĞ�Ă�ƉƵ�ŵĂůŐƌĠ�ƚŽƵƚ�ƌĞƉƌĞŶĚƌĞ� ƐŽŶ�ĐŽƵƌƐ͕�ĂǀĞĐ�
ƵŶĞ� ƌĞůĂŶĐĞ� ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ� ĚĞƐ� ĂĐƟǀŝƚĠƐ͕� ĂŶŝŵĂƟŽŶƐ� Ğƚ� ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ�
ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ă�ů͛ĠƉĂŶŽƵŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ǀŝĞ�ƐŽĐŝĂůĞ͘� 
 
ϮϬϮϭ� ƌĞƐƚĞƌĂ� ĚĂŶƐ� ŶŽƐ� ĞƐƉƌŝƚƐ� ĐŽŵŵĞ� ƵŶĞ� ĂŶŶĠĞ�ă�ůĂ�ƐĂǀĞƵƌ� ĚŽƵĐĞ� ĂŵĞƌ͘��ůůĞ�ĂƵƌĂ�ǀƵ�ů͛Ăƌƌġƚ�
ĚĞƐ�ĐŽŶĮŶĞŵĞŶƚƐ�Ğƚ�ĐŽƵǀƌĞ-ĨĞƵǆ�ůŝĠƐ�ă�ůĂ�ĐƌŝƐĞ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ͕�ŵĂŝƐ�ĂƵƌĂ�ŵŝƐ�ĞŶ�ĠǀŝĚĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ƉƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞƐ�
ƐŽĐŝĂůĞƐ� Ğƚ� ĐƵůƚƵƌĞůůĞƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ͘��Ğ� ƚƌŽƉ�ŶŽŵďƌĞƵǆ� ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ� ŽŶƚ� ĞŶĐŽƌĞ� ĚƸ� ġƚƌĞ� ĂŶŶƵůĠƐ͕�
ĨƌĂŐŝůŝƐĂŶƚ� ĂŝŶƐŝ� ĚĞƐ� ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ� ĚĠũă� ĞŶ� ŐƌĂŶĚĞ� ĚŝĸĐƵůƚĠ͘� >ĞƐ� ĐŽŵŵĞƌĕĂŶƚƐ͕� ƌĞƐƚĂƵƌĂƚĞƵƌƐ� Ğƚ� ďŝĞŶ�
Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ŵŝůŝĞƵǆ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�ŽŶƚ�ŵŝƐ� ůĂ� ĐůĠ� ƐŽƵƐ� ůĂ�ƉŽƌƚĞ͕�ŶĞ�ƉŽƵǀĂŶƚ� ƐĞ� ƌĞůĞǀĞƌ�ĚĞƐ�ĚŝĸĐƵůƚĠƐ�
ƚƌĂǀĞƌƐĠĞƐ�ůŽƌƐ�ĚĞƐ�Ϯ�ĐŽŶĮŶĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ϮϬϮϬ͘� 
 
>͛ĠƚĠ�ĂƵƌĂ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĞƵ�ƵŶĞ�ƐĂǀĞƵƌ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞ͘�>Ă�  ͨƉĂƵƐĞ ͩ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐƌŝƐĞ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ�Ă�ƉĞƌŵŝƐ�ƵŶ�ƌĞƚŽƵƌ�
ă�ƵŶĞ� ǀŝĞ�ƋƵĂƐŝ� ŶŽƌŵĂůĞ͕� ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ� ůĂ� ƌĠŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĚĞƐ� ƚĞƌƌĂƐƐĞƐ͕� ĚĞƐ� ůŝĞƵǆ�ĚĞ� ĐƵůƚƵƌĞ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ͘�
DĂŝƐ�ƵŶĞ�ŵĠƚĠŽ�ĐĂƉƌŝĐŝĞƵƐĞ�Ă�ĨĂŝƚ�ĚĠďŽƌĚĞƌ�ůĂ�^ĂƀŶĞ͕�ŐĠŶĠƌĂŶƚ�ƵŶĞ�ĐƌƵĞ�ĞŶ�ũƵŝůůĞƚ�;ƐĂŶƐ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚ�ĚĞ�
ŵĠŵŽŝƌĞ�Ě͛ŚŽŵŵĞͿ�ĂŶĠĂŶƟƐƐĂŶƚ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�Ğƚ�ƉƌĠƐ�ĚĞ�ĨĂƵĐŚĞ�ĚĞ�ŶŽƐ�ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ͘� 
 
,ĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ͕� ůĂ� ͨ ƉĂƵƐĞ ͩ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ĐƌŝƐĞ� ĂƵƌĂ� ĂƵƐƐŝ� ƉĞƌŵŝƐ� Ě͛ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ� ůĂ� ĨġƚĞ�ĚĞ�sĂƌĞŶŶĞƐ͘� >Ă� ĮŶ�
Ě͛ĂŶŶĠĞ�ĂƵƌĂ�ĠƚĠ�ŵĂƌƋƵĠĞ�ƉĂƌ� ůĂ� ŐƌğǀĞ�ĚƵ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ĐĂŶƟŶĞͬŐĂƌĚĞƌŝĞ�Ğƚ�ƉĂƌ� ůĞ�ŵĂŝŶƟĞŶ� ĚĞƐ� ĨġƚĞƐ�ĞŶ�
ĨĂŵŝůůĞ͕�ŵĂůŐƌĠ�ůĞ�ƌĞƚŽƵƌ�ĞŶ�ĨŽƌĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌŝƐĞ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ͘� 
 
�Ŷ�ϮϬϮϭ͕�ůĂ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ͕�ƉŽƵƌ�ƐŽŶ�ϭĞƌ�ĞǆĞƌĐŝĐĞ�ĐŽŵƉůĞƚ͕�Ă�ĐŽŵŵĞŶĐĠ�ă�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƐƵũĞƚƐ�ĠǀŽƋƵĠƐ�
ůŽƌƐ�ĚĞ� ůĂ� ĐĂŵƉĂŐŶĞ�ĠůĞĐƚŽƌĂůĞ͘��ůůĞ�Ă�ĂŝŶƐŝ�ƉƵ�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ� ůĞ� ĐŽŶƐĞŝů� ĐŝƚŽǇĞŶ� Ğƚ� ůĞ� ĐŽŶƐĞŝů�ĚĞƐ�
ũĞƵŶĞƐ͘�>ĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞ�ƌĠŶŽǀĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĞƌŐĞ͕�ĚĞƐ�ƚŽŝƚƐ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽůĞ͕�ůĞ� ƌĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƉƌĞƐƚĂƚĂŝƌĞ�
ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞ� ůĂ�ĐĂŶƟŶĞ͕� ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ� Ě͛ƵŶ�ŶŽƵǀĞĂƵ� ƐŝƚĞ� ŝŶƚĞƌŶĞƚ͕� ůĂ�ƌĠĚĂĐƟŽŶ� Ě͛ƵŶĞ�ĐŚĂƌƚĞ� ĚĞƐ�
ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ͕�ĞƚĐ͙͕�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƌĠĂůŝƐĠƐ͘�>Ă�ĐŽŵŵƵŶĞ�Ă�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƌĞĕƵ�ƵŶĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƐŽŵŵĞ�
ĚĞ� ůĂ� ƉĂƌƚ� ĚƵ� ƐǇŶĚŝĐĂƚ� ĂŐƌŝĐŽůĞ͘� �ĞƩĞ� ƐŽŵŵĞ͕� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐĂĚƌĞ� Ě͛ƵŶ� ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚ� ĞŶƚƌĞ� ůĂ� ŵĂŝƌŝĞ� Ğƚ�
ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ƉŽƵƌ� ůĂ� ƌĠŶŽǀĂƟŽŶ�ĚĞ� ů͛ ĠŐůŝƐĞ�Ğƚ�ĚƵ�ƉĞƟƚ� ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ͕� ƐĞƌĂ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞŵĞŶƚ� ĚĠĚŝĠĞ͕�ă� ůĂ�
ĚĞŵĂŶĚĞ�ĚƵ�ĚŽŶĂƚĞƵƌ͕�ă�ůĂ�ƌĠŶŽǀĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ�ĚĞ�ů͛ĠŐůŝƐĞ͘� 
 
�ŶĮŶ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĐŽŵŵĞŶĐĠ�ă�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ� ƐƵƌ�ĚĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĚĞ�ŐƌĂŶĚĞ� ĞŶǀĞƌŐƵƌĞ�ƋƵŝ� Ɛ͛ĠƚĂůĞƌŽŶƚ�ƐƵƌ� ůĞƐ�
ĂŶŶĠĞƐ� ă� ǀĞŶŝƌ͕� ƚĞůƐ� ƋƵĞ� ůĞ� ŇĞƵƌŝƐƐĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĞ͕� ů͛ĠƚƵĚĞ�ĚƵ� ǌĠƌŽ� ƉŚǇƚŽ� ĂƵ� ĐŝŵĞƟğƌĞ͕� ůĂ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ďąƟŵĞŶƚ�ŵƵůƟĨŽŶĐƟŽŶŶĞů͕�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĞƐ�ƌĠƵŶŝŽŶƐ�ĚĞ�ƋƵĂƌƟĞƌ͕�ůĂ�ƐĠĐƵƌŝƐĂƟŽŶ�
ĚĞ�ƚŽƵƚ�ůĞ�ĐĞŶƚƌĞ-ďŽƵƌŐ͕�ůĂ�ƐĠĐƵƌŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ǀŝƚƌĂƵǆ�ĚĞ�ů͛ĠŐůŝƐĞ͕�ůĞ�ƌĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĠĐůĂŝƌĂŐĞƐ�ĂƵ�ŶĠŽŶ�
ƉĂƌ�ĚĞƐ� ĂŵƉŽƵůĞƐ� ă� ůĞĚ�ĚĂŶƐ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ�ďąƟŵĞŶƚƐ� ĐŽŵŵƵŶĂƵǆ͕� ů͛ĠƚƵĚĞ�ĠŶĞƌŐĠƟƋƵĞ� ĚĞƐ�ďąƟŵĞŶƚƐ͕�
ů͛ĂƌƌŽƐĂŐĞ�ƌĂŝƐŽŶŶĠ�ĚƵ�ƚĞƌƌĂŝŶ�ĚĞ�ĨŽŽƚ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�Ğƚ�ďŝĞŶ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĞŶĐŽƌĞ͘� 
 
/ů�ŵĞ�ƌĞƐƚĞ�ă�ǀŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĞƌ�ă�ƚŽƵƐ͕�ƵŶĞ�ĞǆĐĞůůĞŶƚĞ�ĂŶŶĠĞ�ϮϬϮϮ�Ğƚ�ă�ǀŽƵƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�ŵĞƐ�ǀƈƵǆ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�
ƐŝŶĐğƌĞƐ͘ 
 
�ŝĞŶ�ă�ǀŽƵƐ ͊� 
 

�ƌŝĐ�s�>�Ed/D 

ϭ 



 

 

>Ğ�ĐŽŝŶ�ĚĞƐ�ĂĚũŽŝŶƚƐ 
 

>Ă�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ͨ WĞƟƚĞ�ĞŶĨĂŶĐĞ ͩ 
 

>͛ĂŶŶĠĞ� ϮϬϮϭ� Ă� ĞŶĐŽƌĞ� ĠƚĠ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ� ŵĂƌƋƵĠĞ�
ƉĂƌ�ůĂ��Ks/��ϭϵ�ĂǀĞĐ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ�ƋƵĞ�ĐĞůĂ�
Ă�ĞŶƚƌĂŠŶĠ�ƉŽƵƌ�ŶŽƚƌĞ�ĐŽŵŵƵŶĞ͘�>ĞƐ� ũĞƵŶĞƐ�ŽŶƚ�ĚƸ�
ĂƌƌġƚĞƌ� ůĞƵƌƐ� ĂĐƟǀŝƚĠƐ� ĞǆƚƌĂ-ƐĐŽůĂŝƌĞƐ� Ğƚ� ůĞ� ƉŽƌƚ� ĚƵ�
ŵĂƐƋƵĞ� ĞƐƚ� ĚĞǀĞŶƵ� � ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ĠůğǀĞƐ� ĚĞ�
ƉƌŝŵĂŝƌĞ͘ 
 

EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƋƵĂŶĚ�ŵġŵĞ�ƌĠƵƐƐŝ�ă�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ƵŶ�
�ŽŶƐĞŝů�DƵŶŝĐŝƉĂů�ĚĞƐ�:ĞƵŶĞƐ�ĂǀĞĐ�ϳ�sĂƌŶŽŝƐ�ąŐĠƐ�ĚĞ�
ϭϭ� ă� ϭϯ� ĂŶƐ͘� /ůƐ� ŽŶƚ� ŽƌŐĂŶŝƐĠ� ƵŶ� ĂƉƌğƐ-ŵŝĚŝ� ũĞƵǆ� ĂƵ�
ŐǇŵŶĂƐĞ͕�ĂƵ�ƉƌŽĮƚ�ĚƵ�ƚĠůĠƚŚŽŶ͘�WŽƵƌ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ϮϬϮϮ͕�ĐĞƐ�
ũĞƵŶĞƐ�ŽŶƚ�ĚĠũă�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ƉƌŽũĞƚƐ 
 

�Ƶ� ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ͕� ŶŽƚƌĞ� ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� Ă� ƚƌĂǀĂŝůůĠ� ƐƵƌ� ůĞ�
ŵĂƌĐŚĠ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂŶƟŶĞ�ƐĐŽůĂŝƌĞ�ĐĞ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�Ă�ĐŽŶĚƵŝƚ�ă�
ƵŶ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƉƌĞƐƚĂƚĂŝƌĞ͘�DĂŝŶƚĞŶĂŶƚ͕�Đ͛ĞƐƚ�ZW��
;ZĞƐƚĂƵƌĂƟŽŶ� WŽƵƌ� �ŽůůĞĐƟǀŝƚĠƐͿ� ƋƵŝ� ĨŽƵƌŶŝƚ� ůĞƐ� ƌĞƉĂƐ�
Ğƚ� ƉƌŽƉŽƐĞ� ĂƵǆ� ƉĂƌĞŶƚƐ� ů͛ŝŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ� ĞŶ� ůŝŐŶĞ� ĚĞ�
ůĞƵƌƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ͘� >ĞƐ� ƌĞƚŽƵƌƐ� ƐƵƌ� ĐĞ� ŶŽƵǀĞĂƵ� ƉƌĞƐƚĂƚĂŝƌĞ�
ƐŽŶƚ�ƚƌğƐ�ďŽŶƐ�Ğƚ�ŶŽƵƐ� ĐŽŶƐƚĂƚŽŶƐ� ƵŶĞ�ĚŝŵŝŶƵƟŽŶ�
ĚƵ�ŐĂƐƉŝůůĂŐĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ͘ 
 

'ƌŽƐ� ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ă� ů͛ĠĐŽůĞ� ƉŽƵƌ� ĐĞƩĞ�
ƌĞŶƚƌĠĞ� ƉƵŝƐƋƵĞ� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ĂĐĐƵĞŝůůŝ� ϱ� ĞŶĨĂŶƚƐ� ĚĞ�
ů͛/D�� ů͛KƌďŝǌĞ� ƋƵŝ� ƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ� ĚĞƐ� ƚƌŽƵďůĞƐ� ĚƵ�
ƐƉĞĐƚƌĞ�ĚĞ�ů͛ĂƵƟƐŵĞ�;d^�Ϳ͘ 
�Ğ� ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ� ĞƐƚ� ůĞ� ĨƌƵŝƚ� Ě͛ƵŶ� ƚƌĂǀĂŝů� ĐŽŶũŽŝŶƚ� ĞŶƚƌĞ�
ů͛/D�� ů͛KƌďŝǌĞ͕� ů͛ĠĚƵĐĂƟŽŶ� ŶĂƟŽŶĂůĞ� Ğƚ� sĂƌĞŶŶĞƐ-ůĞ-
'ƌĂŶĚ� ƋƵŝ� ƉĂƌƚĂŐĞŶƚ� ů͛ŽďũĞĐƟĨ� ĚĞ� ǀĂůŽƌŝƐĞƌ� ů͛ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�
ƐĐŽůĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĞŶ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĚĞ�ŚĂŶĚŝĐĂƉ͘� 
�ĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ� ǀŝĞŶŶĞŶƚ� ϯ� ŵĂƟŶĠĞƐ� ƉĂƌ� ƐĞŵĂŝŶĞ� ĚĂŶƐ�
ƵŶĞ� ƐĂůůĞ� ĚĞ� ĐůĂƐƐĞ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ĂŐĞŶƚƐ� ŵƵŶŝĐŝƉĂƵǆ� ŽŶƚ�
ĂŵĠŶĂŐĠ�ƉŽƵƌ�ĞƵǆ͘� 
�ĞƩĞ�ĞǆƚĞƌŶĂůŝƐĂƟŽŶ�Ɛ͛ĞƐƚ�ĨĂŝƚĞ�ƐƵŝƚĞ�ă�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�
ƌĠƵŶŝŽŶƐ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ĚŝƌĞĐƚƌŝĐĞƐ͕� ůĞƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ� Ğƚ�
ĠĚƵĐĂƚĞƵƌƐ͘�>ĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ǀŽŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ�ĂƵǆ�
ƉƌŽũĞƚƐ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽůĞ͘ 

 
WĂƚƌŝĐŝĂ�^/>s�^dZ� 

 
>Ă�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ͨ dĞĐŚŶŝƋƵĞ ͩ 

 

dŽƵƚ� Ě͛ĂďŽƌĚ͕� ŶŽƵƐ� ƚĞŶŽŶƐ� ă� ƌĞŵĞƌĐŝĞƌ� ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ƋƵŝ� ƐŽŶƚ� ǀĞŶƵĞƐ� ĂƉƉŽƌƚĞƌ� ůĞƵƌƐ� ĐŽŶƚƌŝďƵͲ
ƟŽŶƐ�ă�ů͛ĞŵďĞůůŝƐƐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ů͛ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�
ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ� ũŽƵƌŶĠĞ�ĐŝƚŽǇĞŶŶĞ͘  �ŶƐƵŝƚĞ͕�ŶŽƵƐ�ǀŽƵĚƌŝŽŶƐ�
ƌĞŵĞƌĐŝĞƌ� &ĂďŝĞŶ͕� �ůŝƐĞ͕� >ĂƵƌĞŶƚ͕� :ŽĂŶŶǇ� Ğƚ� DŽƌŐĂŶ�
ƉŽƵƌ� ůĞ� ƚƌĂǀĂŝů�ƋƵ͛ŝůƐ�ŽŶƚ�ĞīĞĐƚƵĠ�ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ͘� �ŶĮŶ͕�
ůĞƐ� ŵĞŵďƌĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ƉŽƵƌ�
ůĞƵƌ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĂŶƐ�ů͛ĠƚƵĚĞ�Ğƚ�ůĂ�ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ͘ 
 

�ĞƩĞ�ŵġŵĞ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� Ɛ͛ĞƐƚ� ƌĠƵŶŝĞ�ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐŽƵƌĂŶƚ�
ĚƵ� ŵŽŝƐ� Ě͛ŽĐƚŽďƌĞ� ƉŽƵƌ� ĨĂŝƌĞ� ůĞ� ďŝůĂŶ� ĚĞƐ� ƉƌŽũĞƚƐ�
ĂďŽƵƟƐ� ĞŶ� ϮϬϮϭ͘� EŽƵƐ� ŶŽƵƐ� ƐŽŵŵĞƐ� ĚĠƉůĂĐĠƐ� ƌƵĞ�
ĚĞ�DŝƌĂŶĚĞ� ƉŽƵƌ� ǀŽŝƌ� ůĂ�ŵŝƐĞ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ� ĚĞ� ůĂ� ũĂĐŚğƌĞ�
ŇĞƵƌŝĞ͘� �Ŷ� ĞīĞƚ͕� ǀŽƵƐ� ĂǀĞǌ� ƉĞƵƚ-ġƚƌĞ� ƌĞŵĂƌƋƵĠ� ĚĞƐ�
ďĂŶĚĞƐ� ŐƌŝƐĞƐ� ƉĂƌ� ĞŶĚƌŽŝƚƐ͕� ĞŶ� ƉŝĞĚ� ĚĞ� ŵƵƌƐ͕�
ĚĂŶƐ� ůĂ� ƌƵĞ�ĚĞ�DŝƌĂŶĚĞ�͘��Ğ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ďĂŶĚĞƐ�ă�ďĂƐĞ�
ĚĞ�ŽƵĂƚĞ� ĚĞ�ĐĞůůƵůŽƐĞ�ŐĂƌŶŝĞƐ�ĚĞ�ŐƌĂŝŶĞƐ�ĚĞ� ũĂĐŚğƌĞƐ�
ŇĞƵƌŝĞƐ� ƋƵŝ� ŽŶƚ� ĠƚĠ ĂƉƉŽƐĠĞƐ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ĂŐĞŶƚƐ� ĚĞƐ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͘ 
 

���ĞƚƚĞ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ĂƵǆ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�� 
��ƉŚǇƚŽƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ǀĠŐĠƚĂůŝ- 
��ƐĂƟŽŶ� ƐƵƌ� ƐŽů� ƐƚĂďŝůŝƐĠ� ĞƐƚ� ă�

ƌĞŶŽƵǀĞůĞƌ ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ϯ� ĂŶƐ͘� �� ůΖĂƵƚŽŵŶĞ� ϮϬϮϮ͕� ŶŽƵƐ�
ĨĞƌŽŶƐ� ƵŶ� ƉƌĞŵŝĞƌ� ďŝůĂŶ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ƌŝǀĞƌĂŝŶƐ� Ğƚ� ůĞƐ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͘� ^ŝ� ůΖĞƐƐĂŝ� ĞƐƚ� ĐŽŶĐůƵĂŶƚ͕� ŶŽƵƐ�
ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌŽŶƐ� ĐĞƚƚĞ� ƐŽůƵƚŝŽŶ� ĚĂŶƐ� ĚΖĂƵƚƌĞƐ�
ƋƵĂƌƟĞƌƐ ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĐŽŵŵƵŶĞ͘ 
 

EŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ƉŽƵƌƐƵŝǀŝ� ƉĂƌ� ƵŶĞ� ǀŝƐŝƚĞ� ĚĞƐ� ĂƚĞůŝĞƌƐ�
ŵƵŶŝĐŝƉĂƵǆ͕� ĐĞ� ƋƵŝ� ŶŽƵƐ� Ă� ƉĞƌŵŝƐ� ĚĞ� ǀŽŝƌ� ůĞƐ�
ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ�ĂĐƋƵŝƐ�;ƚƌĂĐƚĞƵƌ͕� ƚŽŶĚĞƵƐĞ�
Ğƚ� ŵĂƚĠƌŝĞů� ĠůĞĐƚƌŝƋƵĞͿ͘� �ŶĮŶ͕� ŶŽƵƐ� ŶŽƵƐ� ƐŽŵŵĞƐ�
ƌĞŶĚƵƐ� ă� ů͛ĠĐŽůĞ�ƉŽƵƌ� ĐŽŶƐƚĂƚĞƌ� ůĂ� ƌĠĨĞĐƟŽŶ� ĚĞƐ� ƚŽŝƚƐ�
ƌĠĂůŝƐĠĞ�ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ͘� 
>Ă�ƌĠŶŽǀĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐƚĂƚƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĞƌŐĞ�ƉĂƌ�ů͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�
d,KD�^^�d�Ă�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĠƚĠ�ĂĐŚĞǀĠĞ�ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ͘ 
 

WŽƵƌ� ϮϬϮϮ͕� ĐŽƵƌĂŶƚ� ĚƵ�ŵŽŝƐ� ĚĞ� ũĂŶǀŝĞƌ͕� ŶŽƵƐ� ĂůůŽŶƐ�
ŚŝĠƌĂƌĐŚŝƐĞƌ� ůĞƐ� ƉƌŽũĞƚƐ ƐƵŝǀĂŶƚƐ� ͗� ĂƌƌŽƐĂŐĞ� ĚƵ�
ƐƚĂĚĞ�ĚĞ�ĨŽŽƚ͕�ƐĠĐƵƌŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉůĂĐĞ�ĚƵ�ĨŽǇĞƌ͕�ƐĠĐƵƌŝͲ
ƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƌƵĞ�ĚĞ�>ŽŝƐǇ͕�ĂŵĠůŝŽƌĂƟŽŶ�ĚƵ�ĐŚĞŵŝŶ� ĚĞ�
ůĂ� �ŚĂŝŶƚƌĞ͕� ĞŵƉŝĞƌƌĞŵĞŶƚ� Ě͛ƵŶĞ� ƉĂƌƟĞ� ĚƵ� �ŚĞŵŝŶ�
ĚƵ� �ĞƐƐŽƵƐ� ĂĨŝŶ� ĚĞ� ĨĂĐŝůŝƚĞƌ� Ğƚ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƌ� ůĞƐ�
ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ� ĚŽƵǆ͘��͛ĂƵƚƌĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ� ƐŽŶƚ� ƉƌĠǀƵƐ ͗� ůĞ�
ďƵĚŐĞƚ�ƐĞƌĂ�ũƵŐĞ͘ 
EŽƵƐ� ĂůůŽŶƐ� ůĂŶĐĞƌ� ĐĞƩĞ� ĂŶŶĠĞ� ů͛ĠƚƵĚĞ� ĚƵ� ͨ ĐĞŶƚƌĞ�
ďŽƵƌŐ ͩ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ͘ 
EŽƵƐ� ƉƌŽĮƚŽŶƐ�ĚĞ� ĐĞƩĞ� ƚƌŝďƵŶĞ�ƉŽƵƌ� ƌĂƉƉĞůĞƌ� ă� ƚŽƵƐ�
ůĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ�ƋƵĞ� ůĞƐ�ƚƌŽƩŽŝƌƐ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ĚĞƐ�ƉĂƌŬŝŶŐƐ͘�
hŶĞ� ǀŽŝƚƵƌĞ� ƐƵƌ� ƵŶ� ƚƌŽƚƚŽŝƌ� ŽďůŝŐĞ� ůĞƐ� ƉŝĠƚŽŶƐ� ă�
ĚĠĂŵďƵůĞƌ�ƐƵƌ�ůĂ�ƌŽƵƚĞ͘��Ğ�ŶƵŝƚ͕�ůĞ�ĚĂŶŐĞƌ�ĞƐƚ�ĂŵƉůŝĮĠ͘�
EŽƵƐ�ĐŽŵƉƚŽŶƐ�ƐƵƌ�ǀŽƚƌĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĂĮŶ�ĚĞ�ƌĞŶĚƌĞ�
ƉůƵƐ�ƐĠĐƵƌŝƐĠĞƐ�ŶŽƐ�ƌƵĞƐ͘ 

 
�ŵŵĂŶƵĞů�s�Z'�^ Ϯ 



 

 

� 
>Ă�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ͨ sŝǀƌĞ��ŶƐĞŵďůĞͩ 

 

�ĞƩĞ� ĂŶŶĠĞ� ĞŶĐŽƌĞ͕� ĂǀĞĐ� ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ� ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐ�
ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ͕� ůĂ� ǀŝĞ� ĂƐƐŽĐŝĂƟǀĞ�ŶΖĂ�ƉĂƐ�ĠƚĠ�ĨĂĐŝůĞ͘�DĂůͲ
ŐƌĠ� ƚŽƵƚ͕� ůĂ� ƉůƵƉĂƌƚ� ĚĞƐ� ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ� ŽŶƚ� ƉƵ� ƌĠƵŶŝƌ�
ůĞƵƌƐ�ĂĚŚĠƌĞŶƚƐ�ƵŶĞ�ďŽŶŶĞ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞ�ůΖĂŶŶĠĞ͘ 
 

>Ğ�ƐĂŵĞĚŝ�ϯ�Ăǀƌŝů͕� ůĞ�ƐƚĂĚĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�Ă�ĠƚĠ�ŝŶĂƵŐƵƌĠ�
Ğƚ� ƉŽƌƚĞ� ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ� ůĞ� ŶŽŵ� ĚĞ��ĞƌŶĂƌĚ� �ŽƵƌŐŽŐŶĞ͕�
ĐŚĞǀŝůůĞ�ŽƵǀƌŝğƌĞ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚƵ�ĐůƵď�ĚĞ�ĨŽŽƚďĂůů�ƉĞŶĚĂŶƚ�
ϰϲ�ĂŶƐ͘�hŶ�ŚŽŶŶĞƵƌ�ďŝĞŶ�ŵĠƌŝƚĠ�ƉŽƵƌ�ƐŽŶ�ŝŶǀĞƐƟƐƐĞͲ
ŵĞŶƚ�Ğƚ�ƐĂ�ďŽŶŶĞ�ŚƵŵĞƵƌ͘ 
 

>Ă� ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ĚƵ� sŝǀƌĞ� �ŶƐĞŵďůĞ͕� ŵĂůŐƌĠ� ůĞƐ�
ĚŝĸĐƵůƚĠƐ� ĚƵĞƐ� ă� ůĂ� �ŽǀŝĚ͕� Ă� ƌĂƐƐĞŵďůĠ�ůĞƐ�sĂƌŶŽŝƐ ͗�
ũŽƵƌŶĠĞ� ĐŝƚŽǇĞŶŶĞ͕�ŵĂƌĐŚĠƐ�ŵĞŶƐƵĞůƐ͕� ĨĞƐƟĨƐ� Ğƚ�ĚĞ�
EŽģů͕� ƐŽŝƌĠĞ�Ğƚ�ĂƉƌğƐ-ŵŝĚŝ�dĠůĠƚŚŽŶ�ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ũĞƵŶĞƐ�
ĚƵ�ĐŽŶƐĞŝů�ĐŝƚŽǇĞŶ͘ 
 

YƵĞůƋƵĞƐ� ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶƐ� ŝŶĐŽŶƚŽƵƌŶĂďůĞƐ� ŽŶƚ�
ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ƉƵ�ĂǀŽŝƌ� ůŝĞƵ ͗� ůĂ� ǀĞŶƚĞ�ĚĞ� ƐĂƉŝŶƐ� Ğƚ� ůĂ�
ŬĞƌŵĞƐƐĞ� ŽƌŐĂŶŝƐĠĞƐ� ƉĂƌ� ůΖ���s� ͖� ůĂ� ƌĞŵŝƐĞ� ĚĞ�
ĐĂĚĞĂƵǆ� ĂƵǆ� ĞŶĨĂŶƚƐ� sĂƌŶŽŝƐ� ƉĂƌ� ůΖĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� ĚƵ�
&ŽǇĞƌ�ZƵƌĂů�;ŽƵ�ƉůƵƚƀƚ�ƉĂƌ�ůĞ�WğƌĞ�EŽģů�ƋƵŝ�ĠƚĂŝƚ�ĚĞ�
ƉĂƐƐĂŐĞ�ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ĐŽŵŵƵŶĞ͙Ϳ͘ 
 

dŽƵũŽƵƌƐ� ă� ĐĂƵƐĞ� ĚĞ� ůĂ� ĐƌŝƐĞ� ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ͕�ŶŽƐ� ĂŶĐŝĞŶƐ�
ŶΖŽŶƚ�ƉĂƐ�ƉƵ�ƐĞ�ƌĂƐƐĞŵďůĞƌ�ƉŽƵƌ�ůĞƵƌ�ƌĞƉĂƐ�ĂŶŶƵĞů͘�/ů�
Ă� ĚŽŶĐ� ĠƚĠ� ĂĐƚĠ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ƌĞƉĂƐ� ƉƌĠǀƵƐ� ă� ůĂ� ƐĂůůĞ� ĚƵ�
&ŽǇĞƌ�ůĞƵƌ�ƐĞƌĂŝĞŶƚ�ĚŝƐƚƌŝďƵĠƐ�ƉŽƵƌ�ġƚƌĞ�ĐŽŶƐŽŵŵĞƌ�
ă� ĚŽŵŝĐŝůĞ͘� WŽƵƌ� ůĞƐ� ĂŠŶĠƐ� ƋƵŝ� Ŷ͛ŽŶƚ� ƉĂƐ� ƐŽƵŚĂŝƚĠ�
ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ� ĂƵ� ƌĞƉĂƐ�ĚĞƐ� ĂŶĐŝĞŶƐ͕� ƵŶ� ĐŽůŝƐ� ůĞƵƌ� Ă� ĠƚĠ�
ŽīĞƌƚ͘� 
 

:Ğ� ǀŽƵƐ� ƐŽƵŚĂŝƚĞ ĚĞ� ǀŝǀƌĞ͕� ƚŽƵƐ� ĞŶƐĞŵďůĞ͕� ĚĞƐ�
ŵŽŵĞŶƚƐ� ŚĞƵƌĞƵǆ� ĞŶ� ϮϬϮϮ� Ğƚ� ƐƵƌƚŽƵƚ� ƵŶĞ� ďŽŶŶĞ�
ƐĂŶƚĠ͘ 

WŝĞƌƌĞ�Z�dz 

DĂƌĐŚĠ�ĚĞ�EŽģů�ĚƵ�ϭϳ�ĚĠĐĞŵďƌĞ 

>ĞĐƚƵƌĞ�ĚĞ�ĐŽŶƚĞƐ� 
ă�ůĂ�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ 

>Ă�ǀĞŶƵĞ�ĚƵ�WğƌĞ�EŽģů͘͘͘ 

�ŽŶŚŽŵŵĞ�ĚĞ�ŶĞŝŐĞ�ĐƌĠĠ�ůŽƌƐ�
ĚƵ�dĠůĠƚŚŽŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĠ�ƉĂƌ�ůĞ�

�ŽŶƐĞŝů�ĚĞƐ�:ĞƵŶĞƐ 

>Ğ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞ�ŵƵƐŝĐŝĞŶƐ 

>ĞƐ�ĠƚĂůƐ 

ϯ 



 

 

>Ğ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƚ�ĚĠĨĞŶƐĞ 
 
>���KZZ�^WKE��Ed���&�E^���^d�hE��>h 
 
>Ă�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĂƌŵĠĞƐ�Ğƚ�ůĂ�ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƐĐƌŝƉƟŽŶ�ĚĞƉƵŝƐ�
ϭϵϵϳ͕� ŽŶƚ� ĂŵĞŶĠ� ůĞ� ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ� ă� ƌĞĨŽƌŵƵůĞƌ� ůĞƐ� ůŝĞŶƐ� ĞŶƚƌĞ� ůĂ� ƐŽĐŝĠƚĠ�
ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ�Ğƚ�ƐĂ�ĚĠĨĞŶƐĞ͘ 
 
EŽƵƐ�ĚĞǀŽŶƐ�ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�Ğƚ�ĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ� ůĞƐ� ũĞƵŶĞƐ�&ƌĂŶĕĂŝƐ�Ğƚ�&ƌĂŶĕĂŝƐĞƐ͕�
ƉŽƵǀŽŝƌ�ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ�Ğƚ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ŶŽƚƌĞ�ŝŶƚĠƌġƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�
Ğƚ�ĚĞ�ĚĠĨĞŶƐĞ͘ 
 

>͛�ƚĂƚ�Ă�ĚŽŶĐ�ĚĠĐŝĚĠ�ƋƵĞ�ƐŽŝƚ�ŝŶƐƚĂƵƌĠĞ�ĚĂŶƐ�ĐŚĂƋƵĞ� ĐŽŶƐĞŝů�ŵƵŶŝĐŝƉĂů͕�ƵŶĞ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĚĞ�ĐŽŶƐĞŝůůĞƌ�
ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ĐŚĂƌŐĠ� ĚĞƐ� ƋƵĞƐƟŽŶƐ� ĚĞ� ĚĠĨĞŶƐĞ  ͗� ůĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƚ�ĚĠĨĞŶƐĞ� ;�KZ��&Ϳ͘��ĞƚƚĞ� ĨŽŶĐƚŝŽŶ� ĞƐƚ�
ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ĂƐƐƵƌĠĞ�ƉĂƌ�DŵĞ��ĂƌďĂƌĂ��ŽŶŶĞĂƵ͘� 

 
^KE�ZK>���d�^KE����Z���͛��d/KE 
 

>Ğ�ƌƀůĞ�ĚƵ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƚ�ĚĠĨĞŶƐĞ�ĞƐƚ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞŵĞŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĨ͘�/ů�Ă�ƵŶ�ƌƀůĞ�Ě͛ͨŝŶƚĞƌĨĂĐĞͩ�ĞŶƚƌĞ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ĚĞ�ůĂ�
ĚĠĨĞŶƐĞ�Ğƚ� ůĞƐ�ĐŽŶĐŝƚŽǇĞŶƐ͘��ĞƩĞ�ĂĐƟŽŶ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĞƌ�ƵŶĞ�ŵĞŝůůĞƵƌĞ�ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ�ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĚĠĨĞŶƐĞ͕�ůĞƐ�ĐŽŶĐŝƚŽǇĞŶƐ�Ğƚ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ͘ 
 
>Ğ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƚ�ĚĠĨĞŶƐĞ�ĞƐƚ�ů͛ŝŶƚĞƌůŽĐƵƚĞƵƌ�ƉƌŝǀŝůĠŐŝĠ�ĚĞ�ů͛ĂƵƚŽƌŝƚĠ�ŵŝůŝƚĂŝƌĞ͘�/ů�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ĞŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĂǀĞĐ�ůĞ�
ĚĠůĠŐƵĠ�ŵŝůŝƚĂŝƌĞ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂů͕�ůĞ�>ŝĞƵƚĞŶĂŶƚ-ĐŽůŽŶĞů�ZŽŶĂŶ��ŽƫŶ�ĚĞ�ůĂ��ĠůĠŐĂƟŽŶ�DŝůŝƚĂŝƌĞ��ĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂůĞ�
ĚĞ�^ĂƀŶĞ�Ğƚ�>ŽŝƌĞ͕�ƐŝƚƵĠĞ�ă�&ůĂĐĠ�;ĚŵĚϳϭǁŽƌĚƉƌĞƐƐ͘ĐŽŵͿ͘ 
 
�Ğ�ĚĞƌŶŝĞƌ� Ă� Ě͛ĂŝůůĞƵƌƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĠ� ƵŶĞ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ� ůĞ� ϮϭͬϭϬͬϮϬϮϭ� ă� ^ĞŶŶĞĐĞǇ-ůĞ-'ƌĂŶĚ͕� ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ� �KZ��&� ĚĞ�
ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ĚƵ�ƐĞĐƚĞƵƌ͘���ĐĞƚƚĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ͕� ůĂ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĠĚŝƚŝŽŶ�ϮϬϮϭ�ĚƵ�ŐƵŝĚĞ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ�ĚƵ�
�ŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƚ��ĠĨĞŶƐĞ�Ğƚ�ƐĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƉƌĠƐĞŶƚĠĞƐ͘ 

 
�� 
 

>Ğ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƚ�ĚĠĨĞŶƐĞ�ĞƐƚ�ŝŵƉůŝƋƵĠ�ĚĂŶƐ ͗ 
 
����-�>Ă�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�Ğƚ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƌĠƐĞĂƵ�ĚĞƐ���� 
������ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƚƐ�ĚĠĨĞŶƐĞ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ǀŽŝƐŝŶĞƐ͘ 
 
����-�>Ă�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�Ğƚ�ů͛ĂĐƚƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ĚĠĨĞŶƐĞ͘ 
 
����-�>͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ĚƵ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞ�ĚĞƐ��ƌŵĠĞƐ�ĞŶ� 
������ĨĂǀĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ũĞƵŶĞƐƐĞ͘ 
 
����-�>Ğ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞ�ŵĠŵŽŝƌĞ͘ 
 
 

 

>ŽƌƐ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ͕�ů͛KĸĐĞ�EĂƟŽŶĂů�ĚĞƐ��ŶĐŝĞŶƐ��ŽŵďĂƩĂŶƚƐ� Ğƚ�ĚĞƐ�sŝĐƟŵĞƐ�ĚĞ�'ƵĞƌƌĞ�;KE��s'Ϳ�ĞƐƚ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƵ� ĂĮŶ� ĚĞ� ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ� ůĞƐ� ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ� ĂŝĚĞƐ� ĂƵǆƋƵĞůůĞƐ� ŽŶƚ� ĚƌŽŝƚ� ůĞƐ� ĐŽŵďĂƩĂŶƚƐͬĂŶĐŝĞŶƐ� ĐŽŵďĂƩĂŶƚƐ͕�
ǀĞƵǀĞƐͬǀĞƵĨƐ� ĚĞ� ĐĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ͕� ƉƵƉŝůůĞƐ� ĚĞ� ůĂ� EĂƟŽŶ� Ğƚ� ůĞƐ� ǀŝĐƟŵĞƐ� Ě͛ĂƚƚĞŶƚĂƚƐ� ƚĞƌƌŽƌŝƐƚĞƐ͘� >ĞƐ� ƌğŐůĞƐ�
Ě͛ĂƩƌŝďƵƟŽŶ�ĚĞ� ĐĞƐ� ĂŝĚĞƐ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ĂŶĐŝĞŶƐ� ĐŽŵďĂƩĂŶƚƐ�Ě͛�ůŐĠƌŝĞ� Ğƚ� ůĞƵƌƐ� ǀĞƵǀĞƐ� ŽŶƚ� ĠǀŽůƵĠ� ĞŶ� ϮϬϭϵ͘� >ĞƐ�
ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ƐŽŶƚ�ƐŽůůŝĐŝƚĠĞƐ�ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ĂĮŶ�Ě͛ĂŝĚĞƌ�ů͛KE��s'�ă�ŝĚĞŶƟĮĞƌ�ĐĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ͘� 
 
WŽƵƌ�ƚŽƵƚ�ƌĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ă�ĐĞ�ƐƵũĞƚ�Ŷ͛ŚĠƐŝƚĞǌ�ƉĂƐ�ă�ĐŽŶƚĂĐƚĞƌ�ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ�;Ϭϯ͘ϴϱ͘ϰϰ͘ϮϬ͘ϳϰͿ͘ 

         �ĂƌďĂƌĂ��KEE��h 

Yh�>Yh�^��,/&&Z�^����>����&�E^�� 
�E�&Z�E���͗ 

¨ Ϯϲϴ ϯϬϬ���&&��d/&^��h�D/E/^d�Z��
��^��ZD��^� 

¨ Ϯϭй����&�DD�^͕�^K/d�>��WZ�D/�Z��
�ZD���&�D/E/^����E��hZKW� 

¨ Ϯϳ ϬϬϬ�Z��Zhd�D�Ed^��W�Z��E 
¨ ϯϬϬ��Z��d/KE^�E�dd�^����WK^d�^�

��Wh/^�W>h^/�hZ^��EE��^ 
¨ ϰϭ ϬϬϬ�Z�^�Zs/^d�^�KW�Z�d/KEE�>^�

^Kh^��KEdZ�d 

ϰ 



 

 

 

>͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� dĞŵƉƐ� �ĂŶƐĞ� ĐŽŵƉƚĞ� ĐĞƩĞ� ĂŶŶĠĞ� ϳϯ�
ĚĂŶƐĞƵƌƐ� ƌĠƉĂƌƟƐ� ĞŶ� ϴ� ŐƌŽƵƉĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ƐĞĐƟŽŶ� ĠǀĞŝů� ĂƵǆ�
ĂĚƵůƚĞƐ͘� �ŽŵŵĞ� ůĞƐ� ĂŶŶĠĞƐ� ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞƐ͕� ůĞƐ� ĐŽƵƌƐ� ŽŶƚ�
ůŝĞƵ�ůĞƐ�ŵĂƌĚŝƐ�ƐŽŝƌƐ�ĂƵ�ĨŽǇĞƌ�ƌƵƌĂů�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĂĚƵůƚĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�
ƐĂŵĞĚŝƐ�ĂƉƌğƐ-ŵŝĚŝ� ĂƵ� ŐǇŵŶĂƐĞ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�Ğƚ�
ůĞƐ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ͘� 
 
�ĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ͕�ůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ĐŽƵƌƐ�ƐŽŶƚ�ĐŽĂĐŚĠƐ�ƉĂƌ�KƉŚĠůŝĞ�
�Z�/EKd͕�&ůĂǀŝĞ��Khs/�Z�Ğƚ�DĂĠǀĂ��Kh>Kz͘�>ĞƐ�ĐŽĂĐŚĞƐ�
ƐŽŶƚ�ĂŝĚĠĞƐ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ͨ ŵŝŶŝƐ-ĐŽĂĐŚĞƐ ͩ ͗�EĂƚĂĐŚĂ͕�:ŽƐŚƵĂ͕�
DĂƌŐĂƵǆ͕�DĂĞůŝƐ͕��ůĂƌĂ�Ğƚ�>ŽƵ-�ŶŶĞ͘� 
 
�ƉƌğƐ� ĂǀŽŝƌ� ĠƚĠ� ƉƌŝǀĠƐ� ĚĞ�
ĐŽƵƌƐ� ĚĞ� ĚĂŶƐĞ� ƉĞŶĚĂŶƚ� Ϯ�
ĂŶƐ͕�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĂĚŚĠƌĞŶƚƐ�ƐŽŶƚ�
ƚƌğƐ� ŝŶǀĞƐƚŝƐ� Ğƚ�ŵŽƚŝǀĠƐ�ă�
ƉƌĠƉĂƌĞƌ� ůĞ� ŐĂůĂ� ĚĞ� ĮŶ�
Ě͛ĂŶŶĠĞ� ƋƵŝ� ƐĞ� ĚĠƌŽƵůĞƌĂ��
ůĞ��ƐĂŵĞĚŝ� � Ϯ���ũƵŝůůĞƚ�ϮϬϮϮ�
ă� ůĂ� ƐĂůůĞ� ZŽŐĞƌ� ZŽĐŚĞƚ�
Ě͛KƵƌŽƵǆ-ƐƵƌ-^ĂƀŶĞ͘� 

 
WŽƵƌ� ůĂ�ƚƌŽŝƐŝğŵĞ�ĂŶŶĠĞ�ĐŽŶƐĠĐƵͲ
ƚŝǀĞ͕�ƵŶĞ�ǀŝŶŐƚĂŝŶĞ� ĚĞ�ĚĂŶƐĞƵƌƐ�
Ă� ĠƚĠ� ŝŶǀŝƚĠ� ƉŽƵƌ� ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ� ă�ƵŶ�
ŐĂůĂ� ĚĞ� ĐŚĂƌŝƚĠ� ă� �ŚĂŐŶǇ� ůĞ� Ϯϵ�
ũĂŶǀŝĞƌ� � ϮϬϮϮ͘� � �Ğ� � ŐƌŽƵƉĞ͕�
ĐŽŵƉŽƐĠ�ĚĞ�ũĞƵŶĞƐ�ąŐĠƐ�ĚĞ�ϭϭ�ă�Ϯϯ�
ĂŶƐ͕�Ă�Ě͛ŽƌĞƐ�Ğƚ�ĚĠũă�ĐŽŵŵĞŶĐĠ�ůĞƐ�ĞŶƚƌĂŠŶĞŵĞŶƚƐ�ůĞƐ�
ƐĂŵĞĚŝƐ�ŵĂƟŶ͘� 
 
WŽƵƌ� ŝŶĨŽƌŵĞƌ� ŽƵ� ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞƌ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ƉĂƌĞŶƚƐ͕� ŶŽƵƐ�
ƵƟůŝƐŽŶƐ� ůΖĂĚƌĞƐƐĞ� ŵĂŝů� ĚĞ� dĞŵƉƐ� �ĂŶƐĞ�
;d�DW^��E^�ϳϭΛ,KdD�/>͘�KDͿ� � ŽƵ� � ůĂ� � ƉĂŐĞ��
&ĂĐĞďŽŽŬ͘� ^Ƶƌ� ůĂ� ƉĂŐĞ� &ĂĐĞďŽŽŬ͕� ŶŽƵƐ� ĞƐƐĂǇŽŶƐ� ĚĞ�
ŵĞƚƚƌĞ� ĚĞƐ� ƉŚŽƚŽƐ͕� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ůŽƌƐ� ĚĞƐ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂͲ
ƟŽŶƐ�ŽƵ�ĚĞƐ�ƌĠƉĠƟƟŽŶƐ�ŐĠŶĠƌĂůĞƐ  ͘
 
WŽƵƌ� ƚŽƵƚĞƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ� ƐƵƌ� ů ͛ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͕� ǀŽƵƐ�
ƉŽƵǀĞǌ� ĐŽŶƚĂĐƚĞƌ� DĂƌŝĞ� ^�h>E/�Z� ;WƌĠƐŝĚĞŶƚĞ� ĚĞ�
ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶͿ� ĂƵ� Ϭϲ͘ϭϵ͘ϲϲ͘ϲϲ͘ϵϲ͕� DĂĠǀĂ� �Kh>Kz�
;Ϭϲ͘ϰϬ͘ϳϮ͘ϮϮ͘ϰϱͿ�ŽƵ�&ůĂǀŝĞ��Khs/�Z�;Ϭϳ͘ϲϲ͘ϯϮ͘ϴϴ͘ϳϵͿ  ͘

>Ă�ǀŝĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟǀĞ 

 

>Ğ�DŽƚŽ��ůƵď�ĚƵ�sĂů�ĚĞ�^ĂƀŶĞ�Ă�ƉŽƵƌ�ϮϬϮϭ͕�ŵŽĚŝĮĠ�
ƐŽŶ� ďƵƌĞĂƵ͘� �Ŷ� � ĞīĞƚ͕� � :ƵĚŝĐĂģů� � ��Z�� � ƌĞƉƌĞŶĚ� ůĂ�

ƉƌĠƐŝĚĞŶĐĞ� ĚƵ� ĐůƵď� ƚŽƵũŽƵƌƐ��
ĠƉĂƵůĠ� � ƉĂƌ� Dƌ� � >�D��Zd�
:ĞĂŶ-�ůĂƵĚĞ� ĞŶ� ƚĂŶƚ� ƋƵĞ� ǀŝĐĞ�
ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ͘ 
^ƵŝƚĞ� ă� ƵŶ� ƌĞŶŽƵǀĞůůĞŵĞŶƚ�
Ě͛ŚŽŵŽůŽŐĂƟŽŶ͕� ůĞ� ĐŝƌĐƵŝƚ� Ă� ĠƚĠ�

ŵŽĚŝĮĠ� ĚĂŶƐ� ƐŽŶ� ŝŶƚĠŐƌĂůŝƚĠ͗� ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ƐĞŶƐ͕�

ƉĂƌƟĞƐ�ƉůƵƐ�ƌĂƉŝĚĞƐ�Ğƚ�ƉůƵƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĂĚĂƉƚĠĞƐ�ƉŽƵƌ�
ůĞƐ�ŐƌĂŶĚƐ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ƉĞƟƚƐ�ƉŝůŽƚĞƐ͕�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�
ƋƵĞůƋƵĞƐ� ƉĂƐƐĂŐĞƐ� ƐƉĞĐƚĂĐƵůĂŝƌĞƐ� ƉŽƵƌ� ůĞ� ƉůƵƐ�
ŐƌĂŶĚ�ďŽŶŚĞƵƌ�ĚƵ�ƉƵďůŝĐ  ͘
�Ğ� ƉůƵƐ͕� ůĞ� D�s^� ĐŽůůĂďŽƌĞ� ĂǀĞĐ� ƵŶĞ� ĠĐŽůĞ� ĚĞ�
ƉŝůŽƚĂŐĞ�ĂƉƉĞůĠ�^Dy� �ŽŶĐĞƉƚ͕�ĚŝƌŝŐĠ�ƉĂƌ�Dƌ���>����
:ƵůŝĞŶ͕� ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ� ă� ƚŽƵƚĞ� ƉĞƌƐŽŶŶĞ� ĚĞ� ǀĞŶŝƌ�
ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ� ŶŽƚƌĞ� ƐƉŽƌƚ� ĞŶ� ƉƌĂƟƋƵĂŶƚ� ůĞ� ŵŽƚŽĐƌŽƐƐ�
;Ɛŵǆ-ĐŽŶĐĞƉƚ͘ĐŽŵͿ͘� 

������WŚŽƚŽ�ĚƵ�ŐĂůĂ�ĚĞ�ĐŚĂƌŝƚĠ�ϮϬϮϬ� 

>ĞƐ� �ŶĐŝĞŶƐ� �ŽŵďĂƩĂŶƚƐ� ĚĞ� ů͛hŶŝŽŶ� &ĠĚĠƌĂůĞ� ĚĞ�
sĂƌĞŶŶĞƐ-ůĞ-'ƌĂŶĚ� ŽŶƚ� ƚĞŶƵ� ůĞƵƌ� ĂƐƐĞŵďůĠĞ� ŐĠŶĠƌĂůĞ�
ĂƵ�ŵŽŝƐ�ĚĞ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϭ͘ 
>Ğ� WƌĠƐŝĚĞŶƚ͕� :ĞĂŶ-�ůĂƵĚĞ� '�Z'h�d͕� Ă� ĨĂŝƚ� ŽďƐĞƌǀĞƌ�
ƵŶĞ� ŵŝŶƵƚĞ� � ĚĞ� ƐŝůĞŶĐĞ� � ă� ůĂ� ŵĠŵŽŝƌĞ� ĚĞ� � ŶŽƐ�
ĐĂŵĂƌĂĚĞƐ� ĚŝƐƉĂƌƵƐ� ĞŶ� ĐŽƵƌƐ� Ě͛ĂŶŶĠĞ� ͗� :ĞĂŶ-�ůĂƵĚĞ�
�hZ�E�͕� ĂŶĐŝĞŶ� WƌĠƐŝĚĞŶƚ͕� DŝĐŚĞů� s��,�z͕� ŵĞŵďƌĞ�
ĚƵ�ďƵƌĞĂƵ�Ğƚ�ZĂǇŵŽŶĚ���ZZ�h>d͘ 
>͛ĞīĞĐƟĨ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞĐƟŽŶ�ĞƐƚ�ĚĞ�ϰϬ�ĂĚŚĠƌĞŶƚƐ͘ 
��ĐĂƵƐĞ�ĚƵ�ĐŽŶĮŶĞŵĞŶƚ͕�ƉĞƵ�Ě͛ĂĐƟǀŝƚĠ�ŽŶƚ�ĞƵ� ůŝĞƵ�ĞŶ�
ĐŽƵƌƐ� Ě͛ĂŶŶĠĞ͘� >ĞƐ� ŵĞŵďƌĞƐ� ĚƵ� ďƵƌĞĂƵ� ĠƚĂŝĞŶƚ�
ƉƌĠƐĞŶƚƐ�ĂƵ�ŵŽŶƵŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ŵŽƌƚƐ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ϴ�ŵĂŝ͘ 
>Ğ� ϭϭ� ƐĞƉƚĞŵďƌĞ͕� ƵŶĞ� ĚĠůĠŐĂƟŽŶ� ĠƚĂŝƚ� ƉƌĠƐĞŶƚĞ� ă�
>ŽƵŚĂŶƐ͕�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĐŽŶŐƌğƐ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂů͘ 

^ŝ� ǀŽƵƐ� ġƚĞƐ� ŝŶƚĠƌĞƐƐĠƐ� ƉĂƌ�
ŶŽƚƌĞ� ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͕� ǀŽƵƐ�
ƉŽƵǀĞǌ�ŽďƚĞŶŝƌ�ƚŽƵƚ�ƌĞŶƐĞŝŐŶĞͲ
ŵĞŶƚ�ĂƵƉƌğƐ�ĚƵ�WƌĠƐŝĚĞŶƚ͘ 

�ŽŶƚĂĐƚ�͗�:ĞĂŶ-�ůĂƵĚĞ� 
'�Z'h�d�;Ϭϯ͘ϴϱ͘ϰϰ͘Ϯϲ͘ϲϭͿ 

�ůƵď�zǀŽŶŶĞ�^ĂƌĐĞǇ 
 
EŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ƌĞƉƌŝƐ� ŶŽƐ�
ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ůĞ�ϴ�ũƵŝůůĞƚ͘ 
EŽƵƐ� ŶŽƵƐ� ƌĂƐƐĞŵďůŽŶƐ�
ůĞƐ� ϮğŵĞƐ� Ğƚ� ϰğŵĞƐ�
ũĞƵĚŝƐ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ŵŽŝƐ͘� 
>ĞƐ� ĐĂƌƚĞƐ͕� ƐĐƌĂďďůĞ� Ğƚ� ĂƵƚƌĞƐ� ũĞƵǆ� ƐŽŶƚ� ŶŽƐ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ŽĐĐƵƉĂƟŽŶƐ͕�ĞŶ�ƚŽƵƚĞ�ĐŽŶǀŝǀŝĂůŝƚĠ͘ 
�ĞƩĞ� ĂŶŶĠĞ͕� ϱ� ŶŽƵǀĞĂƵǆ� ĂĚŚĠƌĞŶƚƐ� ƐŽŶƚ� ǀĞŶƵƐ�
ŶŽƵƐ�ƌĞũŽŝŶĚƌĞ͘ 
>Ğ�ŵŽŝƐ�Ě͛ĂŽƸƚ�ŶŽƵƐ�Ă�ĐŽŶĚƵŝƚƐ�ĂƵ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ�ƉŽƵƌ�
ŶŽƐ�ƌĞƚƌŽƵǀĂŝůůĞƐ͕�ƐƵŝǀŝĞƐ�ĚĞ�ůĂ� ũŽƵƌŶĠĞ�ĐŚĂŵƉġƚƌĞ�
ĂƵ��ŚĂƉŝƚƌĞ͘ 

^ŝ� ǀŽƵƐ� ĂƵƐƐŝ͕� ǀŽƵƐ�
ǀŽƵůĞǌ� ŶŽƵƐ� ƌĞũŽŝŶĚƌĞ͕�
Ŷ͛ŚĠƐŝƚĞǌ� ƉĂƐ͕� ǀŽƵƐ�
ƐĞƌĞǌ�ůĞƐ�ďŝĞŶǀĞŶƵƐ͘ 
 

>Ă�WƌĠƐŝĚĞŶƚĞ�͗�
Ϭϯ͘ϴϱ͘ϰϰ͘Ϯϱ͘ϭϬ ϱ 



 

 

EKD����>͛�^^K�/�d/KE�͗��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ���DZ�ĚĞ�sĂƌĞŶŶĞƐ�ůĞ�'ƌĂŶĚ 
 

��Z�^^��͗�Ϯϴ�ƌƵĞ�ĚƵ�ϴ�ŵĂŝ�ϭϵϰϱ�–�ϳϭϮϰϬ�s�Z�EE�^->�-'Z�E� 
 

D/^^/KE ͗� WĞƌŵĞƩƌĞ�ĂƵǆ� ĨĂŵŝůůĞƐ�Ğƚ�ĂƵǆ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĚĞ�ǀŝǀƌĞ�ďŝĞŶ�ĐŚĞǌ�ĞůůĞƐ͕�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�ŵĞŝůůĞƵƌĞƐ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�
ƉŽƐƐŝďůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ă�ůĂ�ĮŶ�ĚĞ�ǀŝĞ͘� 
 

^�Zs/��^ ͗� 
-��ĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŐĞƐƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĞ�ƋƵŽƟĚŝĞŶŶĞ 
-��ŶƚƌĞƟĞŶ�ĚƵ�ůŽŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĚƵ�ůŝŶŐĞ 
-��ĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ǀĠŚŝĐƵůĠ�;ĐŽƵƌƐĞƐ͕�ƌĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ͙Ϳ 
-��ĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ƐŽĐŝĂů 
-�'ĂƌĚĞ�Ě͛ĞŶĨĂŶƚƐ�ă�ĚŽŵŝĐŝůĞ� 
-�dĠůĠĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�&/>/�E 

 

�KEd��d�͗ 
dĞů ͗�Ϭϯ͘ϴϱ͘ϵϰ͘ϴϬ͘Ϭϰ 
DĂŝů ͗�ŝŶĨŽ͘ǀĂƌĞŶŶĞƐ-ůĞ-ŐƌĂŶĚΛĂĚŵƌ͘ŽƌŐ� 
WŽƵƌ�ƉůƵƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ƌĞƚƌŽƵǀĞǌ-ŶŽƵƐ͕ 
ƐƵƌ�&ĂĐĞďŽŽŬ ͗�&ĂĐĞďŽŽŬ���DZ�ϳϭ�� 
ŽƵ�ƐƵƌ�ŶŽƚƌĞ�ƐŝƚĞ ͗�&ĠĚĠƌĂƟŽŶ���DZ�ϳϭ� 

�KE���͛/Ed�Zs�Ed/KE 

>͛�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� ĚƵ� �ŚĞŵŝŶ� ĚĞƐ� �ĐŽůŝĞƌƐ� sĂƌŶŽŝƐ�
;�͘�͘�͘sͿ�ĞǆŝƐƚĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ϮϬϬϱ�Ğƚ�Ă�ƉŽƵƌ�ďƵƚ�ĚĞ�ƌĠĐŽůƚĞƌ�
ĚĞƐ�ĨŽŶĚƐ�ƉŽƵƌ�ĨŝŶĂŶĐĞƌ�ƵŶĞ�ƉĂƌƚŝĞ�ĚĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�
ƐĐŽůĂŝƌĞƐ� Ğƚ� ǀĞƌƐĞƌ� ƵŶĞ� ƐƵďǀĞŶƟŽŶ� ĐŚĂƋƵĞ� ĂŶŶĠĞ� ă�
ůΖĠĐŽůĞ͘� WŽƵƌ� ĐĞůĂ͕� ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ� ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶƐ� ƐŽŶƚ�
ŽƌŐĂŶŝƐĠĞƐ�ƚŽƵƚ�ĂƵ�ůŽŶŐ�ĚĞ�ůΖĂŶŶĠĞ͕�ƚĞůůĞƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ǀĞŶƚĞ�
ĚĞƐ� ƐĂƉŝŶƐ� ĚĞ� EŽģů͕� ŽƵ� ůĂ� ŬĞƌŵĞƐƐĞ� ĞŶ� ĮŶ� ĚΖĂŶŶĠĞ�
ƐĐŽůĂŝƌĞ͘� 
 
�ĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ͕� ůΖĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�Ă�ă�ĐƈƵƌ�ĚĞ�ŵĞŶĞƌ�ă� ďŝĞŶ�
ĚĞƐ� ĂĐƚŝŽŶƐ� ĂǀĞĐ� ůΖĠƋƵŝƉĞ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚĞ͕� ĂĮŶ� ĚĞ�
ƌĞŶŽƵǀĞůĞƌ� Ğƚ� ĠƚŽīĞƌ� ůĞ� ŵĂƚĠƌŝĞů� ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞ� Ğƚ�
ƌĠĐƌĠĂƟĨ͕�ǀŽŝƌĞ�ĂŵĠŶĂŐĞƌ�ůĂ�ĐŽƵƌ�ĚĞ�ƌĠĐƌĠĂƟŽŶ͘�EŽƵƐ�
ĂƩĞŶĚŽŶƐ�ĚΖĂŝůůĞƵƌƐ�ůĂ�ůŝƐƚĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĐƀƚĠ�ƉƌŝŵĂŝƌĞ͘���ĞƐ�
ĮŶĂŶĐĞŵĞŶƚƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ƉŽƐƐŝďůĞƐ�ŐƌąĐĞ�ĂƵǆ�ĚŝǀĞƌƐĞƐ� ĂĐͲ
ƟŽŶƐ�ŵĞŶĠĞƐ� ĂƵ� ĐŽƵƌƐ� ĚĞ� ů͛ĂŶŶĠĞ� ;ƐĂƉŝŶ͕� ĨƌŽŵĂŐĞ͕�
ĐŚŽĐŽůĂƚƐ�ĚĞ�WąƋƵĞƐ͕�ŬĞƌŵĞƐƐĞͿ͘ 
 
>ŽƌƐ� ĚĞ� ůΖ�'�ĚƵ�ŵŽŝƐ�ĚΖŽĐƚŽďƌĞ� ϮϬϮϭ͕� ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� Ă�
ǀƵ�ƵŶĞ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞ� ƐŽŶ�ďƵƌĞĂƵ� ƐĞ� ƌĞŶŽƵǀĞůĞƌ͘�KŶƚ� ĠƚĠ�
ĠůƵƐ ͗� � ^ŽůğŶĞ� t�Z^/E'�Z� ;ƉƌĠƐŝĚĞŶƚĞͿ͕� �ŵĠůŝĞ�
�Z�E�� ;ǀŝĐĞ-ƉƌĠƐŝĚĞŶƚͿ͕� �ůĠŵĞŶƟŶĞ� ��K�/�,KE�
;ƐĞĐƌĠƚĂŝƌĞͿ͕��ŵŝůŝĞ��K^^�d�;ƐĞĐƌĠƚĂŝƌĞ�ĂĚũŽŝŶƚĞͿ͕�DĠͲ
ůĂŶŝĞ� :K>z� ;ƚƌĠƐŽƌŝğƌĞͿ͕� ^ĠďĂƐƟĞŶ� t�Z^/E'�Z�
;ƚƌĠƐŽƌŝĞƌ�ĂĚũŽŝŶƚͿ͘ 
 
>Ğ� ƉƌĞŵŝĞƌ� ƚĞŵƉƐ� ĨŽƌƚ� ĚĞ� ůΖĂŶŶĠĞ� ĚĞƌŶŝğƌĞ� Ă� ĠƚĠ� ůĂ�
ŬĞƌŵĞƐƐĞ͕�ƉůĠďŝƐĐŝƚĠĞ�ƉĂƌ� ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�Ğƚ� ůĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�
ĂƉƌğƐ� ĐĞƐ� ĚĞƵǆ� ĂŶŶĠĞƐ� ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞƐ͘� �ŶĨĂŶƚƐ� Ğƚ�
ƉĂƌĞŶƚƐ�ƐŽŶƚ�ǀĞŶƵƐ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ƉƌŽĮƚĞƌ�ĚĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�
ƐƚĂŶĚƐ�͗�ƚŽƵƌƐ�ĚĞ�ƉŽŶĞǇ͕�ŵĂƋƵŝůůĂŐĞ͕�ƉġĐŚĞ�ă�ůĂ�ůŝŐŶĞ͕�
ĐŚĂŵďŽƵůƚŽƵƚ͕� ďƵǀĞƩĞ͕� ƚŽƵƐ� ƚĞŶƵƐ� ƉĂƌ� ĚĞƐ� ƉĂƌĞŶƚƐ�

ďĠŶĠǀŽůĞƐ� ͊� >ĞƵƌ� ĂŝĚĞ� ĂƵƌĂ� ĠƚĠ� ƉƌĠĐŝĞƵƐĞ͘� EŽƵƐ�
ĞƐƉĠƌŽŶƐ� ƋƵĞ� ůĂ� ƉƌŽĐŚĂŝŶĞ� ŬĞƌŵĞƐƐĞ� ƐĞƌĂ� ƚŽƵƚ� ĂƵƐƐŝ�
ƐǇŵƉĂƚŚŝƋƵĞ� ͊�EŽƵƐ�ĞŶ�ƉƌŽĮƚŽŶƐ�ƉŽƵƌ� ƌĞŵĞƌĐŝĞƌ� ůĞƐ�
ŵĞŵďƌĞƐ�ĂĐƟĨƐ�Ğƚ� ůĞƐ�ďĠŶĠǀŽůĞƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ƈƵǀƌĠ�ƉŽƵƌ�
ƋƵĞ�ĐĞƩĞ�ũŽƵƌŶĠĞ�ƐŽŝƚ�ƵŶ�ďŽŶ�ŵŽŵĞŶƚ͘� 
EŽƵƐ�ĐŽŵƉƚŽŶƐ�ƐƵƌ�ǀŽƵƐ�ƉŽƵƌ�ƋƵĞ�ĐĞůĂ�ƐĞ�ƌĞŶŽƵǀĞůůĞ�
ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ�ĞŶĐŽƌĞ͘� 
 
>Ğ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ƚĞŵƉƐ�ĨŽƌƚ�Ă�ĠƚĠ�ůĂ�ǀĞŶƵĞ�ĚƵ�WğƌĞ�EŽģů�ă�
ů͛ĠĐŽůĞ� ͗� ŝů�Ă�ĂƉƉŽƌƚĠ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ� ũĞƵǆ�ĚĞ�ƌĠĐƌĠĂƟŽŶ�
ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŵĂƚĞƌŶĞůůĞƐ͕�ũĞƵǆ�ĮŶĂŶĐĠƐ�ƉĂƌ�ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͘� 
^ĂĐŚĞǌ͕� ĐŚĞƌƐ� ƉĂƌĞŶƚƐ͕� ĐŚĞƌ;ĞͿƐ� ǀĂƌŶŽŝƐ;ĞƐͿ� ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�

ġƚĞƐ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ�ďŝĞŶǀĞŶƵƐ� ĂƵ� ƐĞŝŶ� ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĠƋƵŝƉĞ͘�
�ĞůůĞ-Đŝ� ĞƐƚ� ĞŶ� ůŝĞŶ� ĂǀĞĐ� ůĂ� ĚŝƌĞĐƟŽŶ� ĚĞ� ů͛ĠĐŽůĞ� Ğƚ� ůĂ�
ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ͕�ƉŽƵƌ�ĨĂŝƌĞ�ĂǀĂŶĐĞƌ� ůĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�Ğƚ�ŵġŵĞ�
ƉŽƵƌ� ĞŶ� ƉƌŽƉŽƐĞƌ� ĚĞ� ŶŽƵǀĞĂƵǆ͘� dŽƵƚĞ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�
ŵġŵĞ�ƉŽŶĐƚƵĞůůĞ�ĞƐƚ�ůĂ�ďŝĞŶǀĞŶƵĞ͘ 
WŽƵƌ�ŶŽƵƐ�ĐŽŶƚĂĐƚĞƌ͕�Ŷ͛ŚĠƐŝƚĞǌ�ƉĂƐ�ă�ŶŽƵƐ�ŝŶƚĞƌƉĞůůĞƌ�
ă� ů͛ĠĐŽůĞ�ŽƵ�ă�ĚĞŵĂŶĚĞƌ� ă� ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ� ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�
ĞŶĨĂŶƚ͘� 
 

��ďŝĞŶƚƀƚ͘ 
 

�ŽŶƚĂĐƚ ͗�ĂƉĞĐĞǀ͘ǀĂƌĞŶŶĞƐϳϭΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ��ŽƵ�ƉĂŐĞ�&�� 

ϲ 



 

 

>Ğ�ZĞůĂŝƐ��ƐƐŝƐƚĂŶƚƐ�DĂƚĞƌŶĞůƐ ;Z�DͿ�ĚƵ�'ƌĂŶĚ��ŚĂůŽŶ�ĚĞǀŝĞŶƚ� 
�ͨ ZĞůĂŝƐ�WĞƟƚĞ��ŶĨĂŶĐĞ ͩ 

 

^ĞƐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ ͗ 
>Ğ� ZĞůĂŝƐ� WĞƟƚĞ� �ŶĨĂŶĐĞ� ĞƐƚ� ƵŶ� ůŝĞƵ� Ě͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ� Ğƚ� Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ĨĂŵŝůůĞƐ� Ğƚ�
ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚƐ�ŵĂƚĞƌŶĞůƐ͘ 
hŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�Ě͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ă�ůĂ�ĨŽŶĐƟŽŶ�Ě͛ĞŵƉůŽǇĞƵƌ�ƋƵŝ�͗ 
-   � �ĚĠůŝǀƌĞ�ƵŶĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŐĠŶĠƌĂůĞ� ;ĐŽŶƚƌĂƚ͕� ůŝƐƚĞ�Ě͛ĂƐƐŝƐƚĂŶƚƐ�ŵĂƚĞƌŶĞůƐ͕� ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ͕�ĚƌŽŝƚƐ�Ğƚ�ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ�
Ě͛ĞŵƉůŽǇĞƵƌ͙Ϳ 
-       ƋƵŝ�ŽƌŝĞŶƚĞ�ǀĞƌƐ�ůĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶƚƐ�ĞŶ�ĐĂƐ�ĚĞ�ďĞƐŽŝŶ�;W�:�͕�WD/͕���&͕��/Z���d�͙Ϳ 
hŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞ�ƐŽƵƟĞŶ�ă�ůĂ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚƐ�ŵĂƚĞƌŶĞůƐ�ƋƵŝ�ůĞƵƌ�ƉƌŽƉŽƐĞ ͗ 
-      �ĚĞƐ�ƌĠƵŶŝŽŶƐ͕�ĚĞƐ�ĨŽƌŵĂƟŽŶƐ͕�ĚĞ�ů͛�ŶĂůǇƐĞ�ĚĞ�ůĂ�WƌĂƟƋƵĞ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ͕�ĚĞƐ�ƐŽŝƌĠĞƐ�ă�ƚŚğŵĞ 
-      �ƵŶ�ůŝĞƵ�ă�ůĞƵƌ�ĠĐŽƵƚĞ͕�ƵŶ�ůŝĞƵ�Ě͛ĠĐŚĂŶŐĞƐ�Ğƚ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ 
hŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƋƵŝ�ƈƵǀƌĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�Ě͛ĂĐĐƵĞŝů�ĚĞ�ů͛ĞŶĨĂŶƚ ͗ 
-      ��Ŷ�ƉƌŽƉŽƐĂŶƚ� ĚĞƐ�ƚĞŵƉƐ�Ě͛ĠǀĞŝů ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĞ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ϰ�ĂŶƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠƐ� ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚƐ�ŵĂƚĞƌŶĞůƐ��
ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĂ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ƐĐŽůĂŝƌĞ͘� 
�ĞƐ�ƚĞŵƉƐ�Ě͛ĠǀĞŝů�ƐŽŶƚ�ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ĚĞ�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ�ůĂ�ƌŝĐŚĞƐƐĞ�ĚĞƐ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ĞŶƚƌĞ�ĞŶĨĂŶƚƐ�Ğƚ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƌ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ĂĚƵůƚĞƐ͘�
>ĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ũŽƵĞƌ͕�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ͕�ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĞƌ�Ğƚ�Ɛ͛ĠǀĞŝůůĞƌ�ŐƌąĐĞ�ĂƵǆ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ƉƌŽƉŽƐĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚĞ�ĐŚĂĐƵŶ͘ 
 
>ŝĞƵǆ�Ğƚ�ŚŽƌĂŝƌĞƐ�ĚĞƐ�ƚĞŵƉƐ�ĐŽůůĞĐƟĨƐ ͗ 
>ƵŶĚŝ�ĚĞ�ϵŚϬϬ�ă�ϭϭŚϭϱ ͗�DĂŝƐŽŶ�ĚĞƐ�:ĞƵŶĞƐ�ƉůĂĐĞ��ŚĂŵďŝŽŶ�ă�^ĂŝŶƚ->ŽƵƉ-ĚĞ-sĂƌĞŶŶĞƐ 
:ĞƵĚŝ�ĚĞ�ϵŚϬϬ�ă�ϭϭŚϭϱ ͗�^ĂůůĞ�ĚƵ�:ĂƌĚŝŶ�ĚĞ�ůĂ��ƵƌĞ�ă�sĂƌĞŶŶĞƐ-ůĞ-'ƌĂŶĚ 
/ŶƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ�ĂƵǆ�ĂƚĞůŝĞƌƐ 
WŽƌƚ�ĚƵ�ŵĂƐƋƵĞ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĂĚƵůƚĞƐ�ĚƵƌĂŶƚ�ůĂ�ĐƌŝƐĞ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ 

 

>Ğ�ĐĂůĞŶĚƌŝĞƌ�ĚĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĚƵ�ZW��ĞƐƚ�ĞŶǀŽǇĠ�
ĐŚĂƋƵĞ� ŵŽŝƐ� ƉĂƌ� ŵĂŝů� ĂƵǆ� ĂƐƐŝƐƚĂŶƚƐ�
ŵĂƚĞƌŶĞůƐ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŵĂŝƌŝĞƐ͘� 
E͛ŚĠƐŝƚĞǌ-ƉĂƐ�ă�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞƌ�ǀŽƚƌĞ�ĂĚƌĞƐƐĞ�ŵĂŝů�ă�ůĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�
ĚƵ�ƌĞůĂŝƐ�Ɛŝ�ǀŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĞǌ�ůĞ�ƌĞĐĞǀŽŝƌ�͗ 
DŵĞ�DK>/E��DĂƌŝĞ->ĂƵƌĞ͕�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ZW�� 
dĠů ͗�Ϭϲ�ϯϯ�Ϯϯ�ϭϳ�ϲϬ 
DĂŝů ͗�ƌĂŵ-ǀĂƌĞŶŶĞƐ-ůĞ-ŐƌĂŶĚΛůĞŐƌĂŶĚĐŚĂůŽŶ͘Ĩƌ� 

 

>ĞƐ�ƚĞŵƉƐ�ĐŽůůĞĐƟĨƐ�ĚƵ�ZĞůĂŝƐ�

 

 
ϳ 



 

 

sŝůůĂŐĞƐ��ƵůƚƵƌĞƐ�WĂƚƌŝŵŽŝŶĞƐ�ĞŶ�^ƵĚ��ŚĂůŽŶŶĂŝƐ 

>͛ĂŶŶĠĞ� ϮϬϮϭ� ĂǇĂŶƚ� ĠƚĠ� ĂƵƐƐŝ� ĐŽŵƉůŝƋƵĠĞ� ƋƵĞ� ůĂ�
ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞ͕� ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� s�W^�� Ŷ͛Ă͕� ũƵƐƋƵ͛ĂůŽƌƐ͕� ƉĂƐ�
ĠƚĠ� ĞŶ� ĐĂƉĂĐŝƚĠ� ĚĞ� ƌĞƉƌĞŶĚƌĞ� ƐŽŶ� ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�
ŚĂďŝƚƵĞů͘� >Ğ� dŚĠąƚƌĞ� ĚĞ� sĂƌŶĞƐ� Ă� ƌĞƉƌŝƐ� ƋƵĞůƋƵĞƐ�
ƌĠƉĠƟƟŽŶƐ�ůĞƐ�ũĞƵĚŝƐ�ƐŽŝƌƐ�ŵĂŝƐ�ĂƵĐƵŶĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�
Ŷ͛Ă� ĠƚĠ� ƉŽƐƐŝďůĞ͘� hŶĞ� ŶŽƵǀĞůůĞ� ƉŝğĐĞ� ĚĞ� :ĠƌƀŵĞ�
�ƵďŽŝƐ� ŝŶƟƚƵůĠĞ�ͨ >Ğ�ďŽŶŚĞƵƌ�ĞƐƚ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�ƉƌĠƐ ͩ�ĞƐƚ�
ĞŶ�ƉƌĠƉĂƌĂƟŽŶ͘� 
 

^ŝ� ƚŽƵƚ� ƐĞ� ƉĂƐƐĞ� ďŝĞŶ͕� ĞůůĞ� ĚĞǀƌĂŝƚ� ġƚƌĞ� ũŽƵĠĞ� ƉŽƵƌ� ůĂ�
ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĨŽŝƐ�ă�sĂƌĞŶŶĞƐ�ůĞ�Ϯϱ�ũƵŝŶ�ϮϬϮϮ͘� 
 
 
 
 
 
 
 

 
WĂƐ�ƐŝŵƉůĞ�ĚĞ�ƌĠƉĠƚĞƌ�ŵĂƐƋƵĠƐ͙ 

 

 
/ů� ĞŶ� ǀĂ� ĚĞ� ŵġŵĞ� ƉŽƵƌ�
ů͛ĂƚĞůŝĞƌ� ƉĂƚŽŝƐ � ƋƵŝ� Ŷ͛Ă�
ƌĠƵƐƐŝ� ă� ƐĞ� ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ� ƋƵ͛ă�
ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ� ĚĞ� ƋƵĞůƋƵĞƐ�
ƐĠĂŶĐĞƐ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĞůůĞƐ͘� 
 

�ĞƐ�ƉĠƌŝŽĚĞƐ�ĐŽŶĮŶĠĞƐ�ŽŶƚ�
ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ� ƉĞƌŵŝƐ� ůĂ�
ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ŶŽƚƌĞ��
ďƵůůĞƚŝŶ� ͨ >͛�ŐĂƌŽƵŝůůƀƚ ͩ�
ŶΣϴ� ĚŽŶƚ� ůĂ� ĚŝīƵƐŝŽŶ͕� ĞůůĞ�
ĂƵƐƐŝ͕� ĞƐƚ� ƌĞƐƚĠĞ� ůŝŵŝƚĠĞ�
ĨĂƵƚĞ� ĚĞ� ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶ�
ƉƵďůŝƋƵĞ͘ 
 

WƌĠƐŝĚĞŶƚ�͗�WŝĞƌƌĞ�>�'�Z��;Ϭϲ͘Ϯϴ͘Ϯϯ͘ϰϱ͘ϰϯͿ 

�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ������;�ƐƐŽ͘��ŽƵƌŐƵŝŐŶŽŶŶĞ�ĚĞƐ��ƌƟƐĂŶƐ�
�ƌĠĂƚĞƵƌƐͿ 
 

�ƌĠĠĞ�ĚĠďƵƚ�ϮϬϮϭ͕�ů͛�����ƉƌŽƉŽƐĞ�ĚĞƐ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶƐ�
ƋƵŝ� ǀŝƐĞŶƚ� ă� ƉƌŽŵŽƵǀŽŝƌ� ůĞ� ƚƌĂǀĂŝů� ĚĞƐ� ĂƌƟƐĂŶƐ�
ĐƌĠĂƚĞƵƌƐ� ǀĞŶĂŶƚ� ĚĞ� ƚŽƵƚĞ� ůĂ� ƌĠŐŝŽŶ� �ŽƵƌŐŽŐŶĞ�
&ƌĂŶĐŚĞ��ŽŵƚĠ͘� 
 

�ĞƚƚĞ� ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͕� ďĂƐĠĞ� ă� sĂƌĞŶŶĞƐ-ůĞ-'ƌĂŶĚ͕� Ă�
ŽƌŐĂŶŝƐĠ�ƵŶ�ŵĂƌĐŚĠ�ĚĞ�EŽģů�ĚĞ�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�ůĞƐ�ϮϬ�Ğƚ�Ϯϭ�
ŶŽǀĞŵďƌĞ͘� �Ğ� ŶŽŵďƌĞƵǆ� ĚŽŵĂŝŶĞƐ� ĚĞ� ĐƌĠĂƟŽŶ�
ĠƚĂŝĞŶƚ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠƐ�͗�ƉŽƚĞƌŝĞ͕�ƚƌĂǀĂŝů�ĚƵ�ďŽŝƐ͕�ĐŽƵƚƵƌĞ͕�
ŐƌĂǀƵƌĞ� ƐƵƌ� ǀĞƌƌĞ͕� ŵĂĐƌĂŵĠ͕� ĚĞƐƐŝŶ͕� ďŽƵŐŝĞƐ͕� ƚƌĂǀĂŝů�
ĚƵ�ƉĂƉŝĞƌ͕�ĐƌĠĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ďŝũŽƵǆ�Ğƚ�ďŝĞŶ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ĞŶĐŽƌĞ͘� 
>͛ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ� ƚŝĞŶƚ� Ě͛ĂŝůůĞƵƌƐ� ă� ƌĞŵĞƌĐŝĞƌ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ� ƋƵŝ� ŽŶƚ� ĨĂŝƚ� ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ� ůĞƵƌƐ� ƚĂůĞŶƚƐ� ĂƵǆ�
ǀŝƐŝƚĞƵƌƐ� Ğƚ� ĂƵǆ� ĠůƵƐ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĞ� ůŽƌƐ� ĚĞ� ĐĞƚ�
ĠǀğŶĞŵĞŶƚ͘� 
'ƌąĐĞ� ă� ůĂ� ďŽƵůĂŶŐĞƌŝĞ� ĚĞ� sĂƌĞŶŶĞƐ͕� >Ğ� &ŽƵƌŶŝů� ĚĞ�
>ŽŢĐ͕�ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�Ă�ƉƵ�ƉƌŽƉŽƐĞƌ�ĚĞƐ�ƌĞƉĂƐ�ĂƵǆ� 

 
ĞǆƉŽƐĂŶƚƐ�Ğƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ�
ƐŽŶ� ǀŝŶ� Ě͛ŚŽŶŶĞƵƌ� ůĞ�
ƐĂŵĞĚŝ�ƐŽŝƌ͘ 
 

�͛ĞƐƚ� ŐƌąĐĞ� ĂƵǆ� ƐƵďͲ
ǀĞŶƟŽŶƐ� ĚƵ� �ŽŶƐĞŝů�
'ĠŶĠƌĂů� Ğƚ� ĚĞ� ůĂ�
ĐŽŵŵƵŶĞ� ĂŝŶƐŝ� ƋƵ͛ĂƵ� ĚŽŶ� ĨĂŝƚ� ƉĂƌ� ů͛ĂŶĐŝĞŶŶĞ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ� ǀĂƌŶŽŝƐĞ� ĚĞƐ� ĐƌĠĂƚĞƵƌƐ� ;�W&D� ĞŶ�
�ŽƵƌŐŽŐŶĞͿ� ƋƵĞ� ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� Ă�ƉƵ� ŵĞƩƌĞ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ�
ĐĞƚ�ĠǀğŶĞŵĞŶƚ͕�ůĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĠ�ĚĞƉƵŝƐ�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�
ĚĞ�ů͛����͘�ͨ hŶ�ŐƌĂŶĚ�ŵĞƌĐŝ�ă�ƚŽƵƐ ͩ͘ 
 

hŶ� ŵĂƌĐŚĠ� ĞŶ� ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ� ĚĞǀƌĂŝƚ� ġƚƌĞ� ƉƌĠǀƵ� ĂƵ�
ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ� ϮϬϮϮ� ĂŝŶƐŝ� ƋƵ͛ƵŶĞ� ĚĞƵǆŝğŵĞ� ĠĚŝƟŽŶ� ĚƵ�
ŵĂƌĐŚĠ�ĚĞ�EŽģů͘ 
 

/ŶĨŽƐ�Ğƚ�ƌĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ�ƉĂƌ�ŵĂŝů�͗�ĂďĂĐϳϭΛŽƵƚůŽŽŬ͘Ĩƌ 
WĂŐĞ� &ĂĐĞďŽŽŬ� ͗� �ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� �ŽƵƌŐƵŝŐŶŽŶŶĞ� ĚĞƐ�
�ƌƟƐĂŶƐ��ƌĠĂƚĞƵƌƐ 

�ůƵď�ĚĞ�ƐĐƌĂďďůĞ 

�ŚĂƋƵĞ� ŵĂƌĚŝ͕� ĚĞ� ϭϰŚϯϬ� ă�
ϭϴŚϯϬ͕� ă� ůĂ� ^ĂůůĞ� zǀŽŶŶĞ�
^ĂƌĐĞǇ͕� ůĞƐ� � ŵĞŵďƌĞƐ� ĚƵ�
ĐůƵď� ĚĞ� ƐĐƌĂďďůĞ� ƐĞ� ƌĞƚƌŽƵͲ
ǀĞŶƚ� ƉŽƵƌ� ũŽƵĞƌ� ĚĂŶƐ� ƵŶĞ�
ĂŵďŝĂŶĐĞ� ĂůůŝĂŶƚ� ůĂ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂͲ
ƟŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ĐŽŶǀŝǀŝĂůŝƚĠ͘ 
>ĞƐ� ƉĂƌƟĞƐ� ƐĞ� ĚĠƌŽƵůĞŶƚ� ƐĂŶƐ� ĞƐƉƌŝƚ� ĚĞ�
ͨ ĐŽŵƉĠƟƟŽŶ ͩ͘� /ů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ�Ě͛ƵŶĞ� ĂŐƌĠĂďůĞ�
ŵĂŶŝğƌĞ� ĚĞ� ƐĞ� ĚĠƚĞŶĚƌĞ� ƚŽƵƚ� ĞŶ� ĐŽŶƐŽůŝĚĂŶƚ� ƐŽŶ�
ǀŽĐĂďƵůĂŝƌĞ͕�ƐŽŶ�ŽƌƚŚŽŐƌĂƉŚĞ�Ğƚ�ƐĂ�ŵĠŵŽŝƌĞ͘� 
 

>Ğ� ĐůƵď� ƌĂƐƐĞŵďůĞ͕� ƐĞůŽŶ� ůĞƐ� ƐĠĂŶĐĞƐ͕� ĚĞ� ϭϱ� ă� ϭϴ�
ŵĞŵďƌĞƐ�ŵĂŝƐ� ůĞ�ĐĞƌĐůĞ�ŶĞ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ƋƵ͛ă�Ɛ͛ĂŐƌĂŶĚŝƌ͘�

>͛ĂĐƟǀŝƚĠ�ĞƐƚ�ŽƵǀĞƌƚĞ�ă�ƚŽƵƐ͕�ƐĂŶƐ�ĚŝƐƟŶĐƟŽŶ�Ě͛ąŐĞ�Ŷŝ�
ĚĞ� ŶŝǀĞĂƵ͘� sŽƵƐ� ƐĞƌĞǌ� ĂĐĐƵĞŝůůŝƐ� ĂǀĞĐ� ƉůĂŝƐŝƌ� ƉĂƌ� ůĂ�
WƌĠƐŝĚĞŶƚĞ͕�DĂĚĂŵĞ�&�ZZ��hy�Ğƚ�ƚŽƵƚĞ�ƐŽŶ�ĠƋƵŝƉĞ͘ 
 

E͛ĂǇĞǌ� ĂƵĐƵŶĞ� ŝŶƋƵŝĠƚƵĚĞ͕� ůĞ� ĚŝĐƟŽŶŶĂŝƌĞ� ŽĸĐŝĞů� ĚƵ�
ƐĐƌĂďďůĞ� ǀĞŝůůĞ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ƚĂďůĞƐ͘� /ů� ǀŽƵƐ� ƉĞƌŵĞƚƚƌĂ�
Ě͛ĠǀŝƚĞƌ� ůĞƐ�ĞǆĠĐƌĂďůĞƐ�ŵŽƚƐ� ĨĂƵƟĨƐ�ŽƵ� ƐĐĂďƌĞƵǆ�ŵĂŝƐ�
ǀŽƵƐ�ĞŶ�ĨĞƌĂ�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ�ĚĞƐ�ƌĂƌĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĐƵƌŝĞƵǆ͘� 
 � 
/ů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�ũƵƐƚĞ�Ě͛ĂŝŵĞƌ�ůĞƐ�ŵŽƚƐ�Ğƚ�ĚĞ�
ĚŝƐƉŽƐĞƌ�ĚĞ�ƐĞƐ�ŵĂƌĚŝƐ�ĂƉƌğƐ-ŵŝĚŝ͘� 
 
�ůŽƌƐ�Ŷ͛ŚĠƐŝƚĞǌ�ƉĂƐ� ă� ǀĞŶŝƌ� ĞƐƐĂǇĞƌ�
Ğƚ�ƌĞũŽŝŶĚƌĞ�ůĞ�ĐůƵď͘ 

ϴ 



 

 

>͛ĠƋƵŝƉĞ�ͨ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ ͩ�ƌĂƉƉĞůůĞ�ĂƵǆ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ�ƋƵ͛ĞůůĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĨĂŝƌĞ� 
ƉĂƌǀĞŶŝƌ�ƚŽƵƚ�ĂƵ�ůŽŶŐ�ĚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ͕�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƵƌƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ͕�ĚĂƚĞƐ�ĚĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶƐ͕�ĂƌƟĐůĞƐ�

ĚŝǀĞƌƐ͕�ƉŚŽƚŽƐ͕�ă�ů͛ĂĚƌĞƐƐĞ�͗�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘ǀĂƌĞŶŶĞƐΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 

>Ă� ĐŚŽƌĂůĞ� Η^ĂƀŶĞ� DĠůŽĚŝĞΗ ĐŽŵƉƚĞ� ƵŶĞ� ƚƌĞŶƚĂŝŶĞ�
ĚĞ� ĐŚĂŶƚĞƵƌƐ� ĂŵĂƚĞƵƌƐ� ƋƵŝ� ƐĞ� ƌĞƚƌŽƵǀĞŶƚ� ůĞƐ�
ŵĞƌĐƌĞĚŝƐ�ƐŽŝƌƐ�ĚĞ�ϮϬ�Ś�ϯϬ�ă�ϮϮ�Ś�ϯϬ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐůŝŵĂƚ�
ĚΖĂŵŝƟĠ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŶǀŝǀŝĂůŝƚĠ͘ 
^Ă� ĐŚĞīĞ� ĚĞ� ĐŚƈƵƌ͕� DĂƌŝĞ-�ŚƌŝƐƚŝŶĞ� '��KE͕�
ƉƌŽƉŽƐĞ� ĂƵǆ� ĐŚŽƌŝƐƚĞƐ� ƵŶ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� ƚƌğƐ� ǀĂƌŝĠ�
ĂůůĂŶƚ� ĚƵ� 'ŽƐƉĞů� ĂƵ� ĨŽůŬůŽƌĞ� ĚĞ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ƉĂǇƐ�
;�ĨƌŝƋƵĞ͕� �ŵĠƌŝƋƵĞ� >ĂƚŝŶĞ͕� /ƐƌĂģů͕� ZƵƐƐŝĞ͘͘͘Ϳ͕� ă� ůĂ�
ǀĂƌŝĠƚĠ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ�Ğƚ�ĂƵ�ĐŚĂŶƚ�ƐĂĐƌĠ͘ 
'ƌąĐĞ� ĂƵǆ� ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ� Ğƚ� ĂƵ� ƐĠƌŝĞƵǆ� ĚĞ� DĂƌŝĞ-�
�ŚƌŝƐƟŶĞ͕� ůΖĂƉƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞ� ƐĞ� ĨĂŝƚ� ƚŽƵũŽƵƌƐ� ĚĂŶƐ� ƵŶĞ�
ĂŵďŝĂŶĐĞ�ă�ůĂ�ĨŽŝƐ�ƐƚƵĚŝĞƵƐĞ�Ğƚ�ĚĠƚĞŶĚƵĞ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�
ƌĞƐƉĞĐƚ� ĚƵ� ƌǇƚŚŵĞ� ĚĞ� ĐŚĂĐƵŶ͘� �ĞĐŝ� ƉĞƌŵĞƚ� ĚĞ�
ƉƌĠƉĂƌĞƌ� ĚĞƐ� ĐŽŶĐĞƌƚƐ� ĚĞ� ƋƵĂůŝƚĠ� ƋƵĞ� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ă�
ĐƈƵƌ�ĚĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�ă�ŶŽƚƌĞ�ƉƵďůŝĐ͘ 
�Ŷ�ϮϬϮϭ͕�ŵġŵĞ� Ɛŝ� ůĞƐ� ƌĠƉĠƟƟŽŶƐ�ŶΖŽŶƚ�ƉƵ� ƌĞƉƌĞŶĚƌĞ�
ƋƵΖĞŶ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƉƵ�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ�ă�KĐƚŽďƌĞ�
ZŽƐĞ͘ 
WŽƵƌ�ϮϬϮϮ͕�ŶŽƵƐ�ƉƌŽƉŽƐĞƌŽŶƐ� ƵŶ�ĐŽŶĐĞƌƚ�ƉŽƵƌ�ŵĂŝ�
ŽƵ� ũƵŝŶ� Ğƚ� ůĞƐ� ĐŽŶĐĞƌƚƐ� ĚĞ� EŽģů͕� ĐĞƵǆ� ƉƌĠǀƵƐ� ĞŶ�
ϮϬϮϭ� ĂǇĂŶƚ� ĠƚĠ� ĂŶŶƵůĠƐ� ƉĂƌ� ƉƌĠĐĂƵƚŝŽŶ� ƐĂŶŝͲ
ƚĂŝƌĞ͘�EŽƵƐ� ƌĞƐƚŽŶƐ�ŽƵǀĞƌƚƐ�ă�ƚŽƵƚĞ�ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĚĞ�
ƉĂƌƚĂŐĞ�ĂǀĞĐ�ĚΖĂƵƚƌĞƐ�ĐŚŽƌĂůĞƐ͘ 
�ĞƵǆ�ŚĞƵƌĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐĞŵĂŝŶĞ�ƉŽƵƌ�ŽƵďůŝĞƌ�ƐĞƐ�ƐŽƵĐŝƐ͕�

ǀŝǀƌĞ� ƵŶ� ŵŽŵĞŶƚ� ĚĞ� ƉĂƌƚĂŐĞ� Ğƚ� ĚΖĂŵŝƟĠ͕� ƵŶ� ďĞĂƵ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ă�ƚŽƵƐ͘ 
EŽƵƐ� ƐĞƌŝŽŶƐ� ƌĂǀŝƐ� ĚΖĂĐĐƵĞŝůůŝƌ� ĚĞ� ŶŽƵǀĞĂƵǆ�
ĐŚŽƌŝƐƚĞƐ� ƋƵŝ� ƐŽƵŚĂŝƚĞƌĂŝĞŶƚ� ǀĞŶŝƌ� ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ� ŶŽƚƌĞ�
ŐƌŽƵƉĞ͘ 
WŽƵƌ� ŶŽƵƐ� ĐŽŶƚĂĐƚĞƌ ͗� �ŚƌŝƐƟŶĞ� Z�dz� ;ƐĞĐƌĠƚĂŝƌĞͿ� –�
dĠů͗�Ϭϲ͘ϰϯ͘Ϯϰ͘ϲϮ͘ϵϵ͘ 
^ŝƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŚŽƌĂůĞ ͗�ĐŚŽƌĂůĞ-ƐĂŽŶĞ-ŵĞůŽĚŝĞ͘ǁŝĨĞŽ͘ĐŽŵ 
 

������ĠĐŝůĞ���^�K/^�-�dƌĠƐŽƌŝğƌĞ�^ĂƀŶĞ�DĠůŽĚŝĞ 

>ΖĂŵŝĐĂůĞ� ƉŽƵƌ� ůĞ� ĚŽŶ� ĚĞ� ƐĂŶŐ� ďĠŶĠǀŽůĞ� ĚĞƐ�
ĐŽŵŵƵŶĞƐ� ĚĞ� sĂƌĞŶŶĞƐ-ůĞ-'ƌĂŶĚ͕� ^ĂŝŶƚ->ŽƵƉ-ĚĞ-
sĂƌĞŶŶĞƐ͕�DĂƌŶĂǇ� Ğƚ� ^ĂŝŶƚ-�ŵďƌĞƵŝů� ĞƐƚ� ĐŽŵƉŽƐĠĞ�
ĚĞ�ϮϬ�ŵĞŵďƌĞƐ͕� ƚŽƵƐ� ƚƌğƐ� ĂĐƟĨƐ� ƉŽƵƌ� ůĂ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ�
ĚƵ� ĚŽŶ� ;ĂĸĐŚĂŐĞ͕� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĠĐŽůĞƐ͕�
ƉƌĠƉĂƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůůĞ�Ğƚ�ĐŽůůĂƟŽŶ�ĂƉƌğƐ�ĐŽůůĞĐƚĞͿ͘ 
�ĞƉƵŝƐ� ϮϬϮϭ͕� ƚƌŽŝƐ� ŶŽƵǀĞůůĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ŽŶƚ� ƌĞũŽŝŶƚ�
ůΖĂŵŝĐĂůĞ�;Ϯ�ĚĞ�^ĂŝŶƚ->ŽƵƉ�-�ϭ�ĚĞ�^ĂŝŶƚ-�ŵďƌĞƵŝůͿ͘ 
sŽƵƐ� ƉŽƵǀĞǌ�ĚŽŶŶĞƌ� ǀŽƚƌĞ� ƐĂŶŐ� ĚĞ� ϭϴ� ă� ϳϬ� ĂŶƐ͘� /ů�
Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ĚĞ� ǀĞŶŝƌ� ă�ũĞƵŶ�ĂƵ�ĚŽŶ�ŵĂŝƐ�ŝů�
ĞƐƚ� ƉƌĠĨĠƌĂďůĞ� Ě͛ĠǀŝƚĞƌ� ůĞƐ� ŵĂƟğƌĞƐ� ŐƌĂƐƐĞƐ͘� sŽƵƐ�
ƉŽƵǀĞǌ� ǀĞŶŝƌ� ĂǀĞĐ� ǀŽƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ͕� ƵŶĞ� ŐĂƌĚĞƌŝĞ� ĞƐƚ�
ĂƐƐƵƌĠĞ͘ 
E͛ŽƵďůŝĞǌ� ƉĂƐ� ĚĞ� ǀĞŶŝƌ� ă� ůĂ� ĐŽůůĞĐƚĞ� ŵƵŶŝƐ� ĚΖƵŶĞ�
ƉŝğĐĞ�ĚΖŝĚĞŶƟƚĠ�;ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ϮϬϮϭͿ͘ 
WŽƵƌ� ƉƌĞŶĚƌĞ� ƌĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ͕� ŝů� ǀŽƵƐ� ƐƵĸƚ� Ě͛ĂĚƌĞƐƐĞƌ�
ƵŶ�ŵĂŝů�ă�ŵŽŶ-ƌĚǀ-ĚŽŶĚĞƐĂŶŐ͘ĞĨƐ͘ƐĂŶƚĞ͘Ĩƌ������������������������������������������������������������������������� 
WŽƵƌ� ƉůƵƐ� ĚĞ� ƌĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ� ͗� D͘� D���Z�� ĂƵ�
Ϭϲ͘ϲϬ͘ϴϲ� Ϯϳ͘ϲϯ� ;ĂŵŝĐĂůĞͿ� ŽƵ� �&^� ƉŽƵƌ� ůĂ� ƉĂƌƚŝĞ�
ŵĠĚŝĐĂůĞ�ĂƵ�Ϭϯ͘ϴϱ͘ϰϮ͘ϳϰ͘ϵϬ͘ 

�ĂƚĞƐ�ĚĞƐ�ĐŽůůĞĐƚĞƐ�ϮϬϮϮ�͗ 
 

¨ �ŵĞƌĐƌĞĚŝ��ϬϮ�ĨĠǀƌŝĞƌ�����������ĚĞ�ϭϱŚϯϬ�ă�ϭϵŚϯϬ���� 
¨ �ŵĞƌĐƌĞĚŝ��Ϭϲ�Ăǀƌŝů���������������ĚĞ�ϭϱŚϯϬ�ă�ϭϵŚϯϬ 
¨ �ŵĞƌĐƌĞĚŝ��Ϭϴ��ũƵŝŶ���������������ĚĞ�ϭϱŚϯϬ�ă�ϭϵŚϯϬ 
¨ �ŵĞƌĐƌĞĚŝ�ϭϰ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ����ĚĞ�ϭϱŚϯϬ�ă�ϭϵŚϯϬ 
¨ �ŵĞƌĐƌĞĚŝ�Ϭϵ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�����ĚĞ�ϭϱŚϯϬ�ă�ϭϵŚϯϬ 

�������������������������������������� 
EŽƵƐ� ǀŽƵƐ� ƌĞŵĞƌĐŝŽŶƐ� ĚĞ� ǀŽƚƌĞ� ƉƌĠƐĞŶĐĞ� ƉŽƵƌ�
ĂĐĐŽŵƉůŝƌ�ĐĞ�ŐĞƐƚĞ�ĐŝƚŽǇĞŶ͘� 
 

WŝĞƌƌĞ�D���Z��-�WƌĠƐŝĚĞŶƚ ĚŽŶ ĚĞ ƐĂŶŐ 
 
 
 
 
 
 
 
 
/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ĞŶ�ŵŝůŝĞƵ�ƐĐŽůĂŝƌĞ�ă�sĂƌĞŶŶĞƐ-ůĞ-'ƌĂŶĚ 

ϵ 



 

 

 
 
 
 
 

EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĠƚĠ�ŐĞŶƟŵĞŶƚ�ĂĐĐƵĞŝůůŝƐ�ƉĂƌ� ůĞ��ŝƌĞĐƚĞƵƌ͕�
DŽŶƐŝĞƵƌ� ZĞŶĂƵĚ� >�^^/E��͕� ƋƵĞ� ŶŽƵƐ� ƌĞŵĞƌĐŝŽŶƐ�
ƉŽƵƌ�ƐŽŶ�ĂĐĐƵĞŝů͘ 
 
>Ğ��ĞŶƚƌĞ�WĠŶŝƚĞŶƟĂŝƌĞ� Ă�ĠƚĠ�ŵŝƐ�ĞŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ� ůĞ�Ϯ�
ƐĞƉƚĞŵďƌĞ� ϭϵϵϭ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐĂĚƌĞ� ĚƵ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�
ŶĂƟŽŶĂů� ĚĞ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ� ĚĞ� ϭϯ� ϬϬϬ� ƉůĂĐĞƐ͘� ^ŽŶ�
ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ� Ă� ĞŶƚƌĂŠŶĠ� ůĂ� ĨĞƌŵĞƚƵƌĞ� ĚĞ� ůĂ� ŵĂŝƐŽŶ�
ĚΖĂƌƌġƚ�ĚĞ��ŚĂůŽŶ-ƐƵƌ-^ĂƀŶĞ͘ 
>͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĞƐƚ�ĚĞ�ĨŽƌŵĞ�ƌĞĐƚĂŶŐƵůĂŝƌĞ�;ϮϯϬ�ŵ�ĚĞ�
ůŽŶŐ�ǆ�ϮϭϬ�ŵ�ĚĞ�ůĂƌŐĞͿ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ƐƵƉĞƌĮĐŝĞ�ĚĞ�ϰϴ�ϯϬϬ�
ŵϸ͘ 
/ů�Ŷ͛ĂĚŵĞƚ�ĂƵĐƵŶĞ�ĨĞŵŵĞ�ƋƵŝ�ĞůůĞƐ͕�ƐŽŶƚ�ĚĠƚĞŶƵĞƐ�ă�ůĂ�
ŵĂŝƐŽŶ�Ě͛Ăƌƌġƚ�ĚĞ��ŝũŽŶ͘ 
 
>Ğ��ŝƌĞĐƚĞƵƌ�ĂƐƐƵƌĞ�ůĂ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ů͛ĂĐƟǀŝƚĠ�ĚĞƐ�
ĚŝīĠƌĞŶƚƐ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ� ůĂ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�
ŵĠĚŝĐĂůĞ͕� ƐŽĐŝĂůĞ͕� ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƋƵĞ͕� ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚĂůĞ�
ĚƵ� ĚĠƚĞŶƵ͘� �Ŷ� ƌĞǀĂŶĐŚĞ͕� ŝů� Ŷ͛Ă� ĂƵĐƵŶĞ� ĂƵƚŽƌŝƚĠ� ƐƵƌ�
ů͛ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ�Ğƚ� ůĂ� ůŝďĠƌĂƟŽŶ�ĚĞ� ůĂ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ͘� /ů�Ɛ͛ĂŐŝƚ� ůă�
ĚĞ�ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ�ũƵĚŝĐŝĂŝƌĞƐ͘ 
 
/ů� ƚƌĂǀĂŝůůĞ� ĂǀĞĐ� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚĞƐ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚƐ� ƐƵƌ� ůĂ�
ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉƌŽďůğŵĞƐ�ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚĂƵǆ͕�ĚƵ�ŵĂů�
ġƚƌĞ�Ğƚ�ĚĞ� ůĂ�ǀŝŽůĞŶĐĞ� ĠǀĞŶƚƵĞůůĞ� ĚĞƐ� ĚĠƚĞŶƵƐ�Ğƚ�
ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞ� ůĂ� ƉĞƌƐŽŶŶĞ� ĚƵƌĂŶƚ� ƐĂ� ĚĠƚĞŶƟŽŶ͕ � ĂǀĞĐ�
ĞŶƚƌĞ�ĂƵƚƌĞ�ƉŽƵƌ�ŽďũĞĐƟĨ�ůĂ�ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠĐŝĚŝǀĞ͘ 
/ů� ĞƐƚ� ƐŽƵŵŝƐ� ă� ĚĞƐ� ĐŽŶƚƌƀůĞƐ� ƉĂƌ� ĚĞ� ŶŽŵďƌĞƵǆ�
ŽƌŐĂŶŝƐŵĞƐ�Ğƚ� ƚƌĂǀĂŝůůĞ� ĞŶ� ƚŽƵƚĞ� ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐĞ ͘� >Ğ�
ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ͕� ĐŽŵŵĞ� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�
ƉĠŶŝƚĞŶƟĂŝƌĞƐ͕�ĞƐƚ�ƐŽƵŵŝƐ�ĂƵ�ĐŽĚĞ�ĚĞ�ĚĠŽŶƚŽůŽŐŝĞ�ĚĞ�
ĚĠĐĞŵďƌĞ� ϮϬϭϬ� ƋƵŝ� ƉƌƀŶĞ� ƵŶ� ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚĞ� ĚƌŽŝƚƐ� Ğƚ�
ĚĞǀŽŝƌƐ�ĞŶ�ǀƵĞ�ĚƵ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚĞ�ů͛ĠƚŚŝƋƵĞ͘ 
�Ŷ� ƉůƵƐ� ĚĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ŚĂďŝůŝƚĠĞƐ� ;ĂǀŽĐĂƚƐ͕� ĨĂŵŝůůĞƐ͕�
ĞƚĐ͙Ϳ͕� ŝů� ĞƐƚ� ĂŵĞŶĠ� ă� ĂĐĐƵĞŝůůŝƌ� ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ� ĂƵƚŽƌŝƚĠƐ�
ŽƵ� ǀŝƐŝƚĞƵƌƐ ͗� ĠůƵƐ͕� ĐŽŵŵĂŶĚĂŶƚƐ� ĚĞ� ŐĞŶĚĂƌŵĞƌŝĞ͕�
:ĞƵŶĞƐ� ^ĂƉĞƵƌƐ-WŽŵƉŝĞƌƐ͕� ƉƌŽĐŚĞƐ� ĚĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ͕�
ĚŝǀĞƌƐ͕�͙ 
�Ğ�ŵĂŶŝğƌĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ͕�ůĞ��ŝƌĞĐƚĞƵƌ�ƌĞƐƚĞ�ĞŶ�ƉŽƐƚĞ�ĚĞ�ϰ�
ă� ϲ� ĂŶƐ� ĂǀĂŶƚ� Ě͛ġƚƌĞ�ŵƵƚĠ� ǀĞƌƐ� ƵŶ� ĂƵƚƌĞ� ĐĞŶƚƌĞ�
ƉĠŶŝƚĞŶƟĂŝƌĞ͘ 
 
>Ğ� �ĞŶƚƌĞ� WĠŶŝƚĞŶƟĂŝƌĞ� ĚĞ� sĂƌĞŶŶĞƐ� ĐŽŵƉƚĞ� ϭϯϬ�
ƐƵƌǀĞŝůůĂŶƚƐ� ƉĠŶŝƚĞŶƟĂŝƌĞƐ� ƋƵŝ� ƐŽŶƚ� ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ� ĚĞ�
ůĂ�ƌĠŐŝŽŶ�Ğƚ�ŝŶƐƚĂůůĠƐ�ĚĞƉƵŝƐ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĂŶŶĠĞƐ͘ 
hŶĞ� ĐŝŶƋƵĂŶƚĂŝŶĞ� ĚĞ� ƐƵƌǀĞŝůůĂŶƚƐ� ƐĞ� ƐŽŶƚ� ƉŽƌƚĠƐ�
ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ�ă�ƵŶ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ�Ğƚ�
ĚĞǀĞŶŝƌ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ĚĂŶƐ� ůĂ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞƐ�ĚĠƚĞŶƵƐ͘�
>ĞƐ�ĂŐĞŶƚƐ� ƐŽŶƚ�ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ�ͨ ĂĐƚĞƵƌƐ� ŝŶĐŽŶƚŽƵƌŶĂďůĞƐ�
Ě͛ƵŶĞ�ĚĠƚĞŶƚŝŽŶ�ƐĠĐƵƌŝƐĠĞ ͩ͘��ŝŶƐŝ͕� ŝůƐ�ĠǀĂůƵĞŶƚ͕�
ĂƵĚŝƟŽŶŶĞŶƚ͕� ƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ� ĂƵ� ŵĂŐŝƐƚƌĂƚ� ůĞ� ĐŽŵƉŽƌƚĞͲ
ŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ĞŶ�ĚĠƚĞŶƟŽŶ͘ 

WŽƵƌ� ĚĞǀĞŶŝƌ� ƐƵƌǀĞŝůůĂŶƚ� ƉĠŶŝƚĞŶƟĂŝƌĞ͕� ůĞ� ďƌĞǀĞƚ� ĚĞƐ�
ĐŽůůğŐĞƐ� ĞƐƚ� ƌĞƋƵŝƐ� Ğƚ� ƉĂƌ� ůĞ� ďŝĂŝƐ� ĚĞ� ĐŽŶĐŽƵƌƐ�
ŝŶƚĞƌŶĞƐ͕�ŝů�ĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�Ě͛ĠǀŽůƵĞƌ�ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ͘ 
 
�ƵƌĂŶƚ� ůĂ� ĐƌŝƐĞ� ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ͕� ůĞ� �ĞŶƚƌĞ� WĠŶŝƚĞŶƟĂŝƌĞ� Ŷ͛Ă�
ƉĂƐ� ƐƵďŝ� ĚĞ� ĐůƵƐƚĞƌ͘� YƵĞůƋƵĞƐ� ĐĂƐ� ŽŶƚ� ĠƚĠ� ĐŽŶƐƚĂƚĠƐ�
ƐƵƌ� ĚĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ĞŶƚƌĂŶƚĞƐ͘� �ĞƉƵŝƐ� ůĞ� ĚĠďƵƚ� ĚĞ� ůĂ�
ĐƌŝƐĞ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ͕�ƵŶĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�ƋƵĂƚŽƌǌĂŝŶĞ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƐ�
ůĞƐ� ŶŽƵǀĞĂƵǆ� ĂƌƌŝǀĂŶƚƐ� Ă� ĠƚĠ� ŵŝƐĞ� ĞŶ�ƈƵǀƌĞ� ƉŽƵƌ�
ĠǀŝƚĞƌ� ůĂ� ƉƌŽƉĂŐĂƟŽŶ� ĠǀĞŶƚƵĞůůĞ͘� �ĞƩĞ� ŵĞƐƵƌĞ� ĞƐƚ�
ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĞŶ�ǀŝŐƵĞƵƌ�ă� ĐĞ� ũŽƵƌ͕�ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ�ĂĚĂƉƚĠĞ�ĞŶ�
ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�ĚŝǌĂŝŶĞ͘ 
 
>Ğ��ĞŶƚƌĞ�WĠŶŝƚĞŶƟĂŝƌĞ�ĞƐƚ�ĐŽŵƉŽƐĠ�ĚĞ ͗ 
>Ă�ŵĂŝƐŽŶ� Ě͛Ăƌƌġƚ ;ϭϵϬ�ƉůĂĐĞƐͿ�ƋƵŝ� ƌĞĕŽŝƚ� ůĞƐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ�
ĞŶ� ĚĠƚĞŶƟŽŶ� ƉƌŽǀŝƐŽŝƌĞ͕� ůĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ĐŽŶĚĂŵŶĠĞƐ�
ĚŽŶƚ�ůĂ�ƉĞŝŶĞ�ŽƵ�ůĞ�ƌĞůŝƋƵĂƚ�ĚĞ�ƉĞŝŶĞ�Ŷ͛ĞǆĐğĚĞ�ƉĂƐ�ĚĞƵǆ�
ĂŶƐ͘ 
>Ğ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚĞ�ĚĠƚĞŶƟŽŶ�;ϭϵϭ�ƉůĂĐĞƐͿ�Žƶ�ƐŽŶƚ�ĚĠƚĞŶƵĞƐ�
ůĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ĐŽŶĚĂŵŶĠĞƐ� ă� ƵŶĞ� ƉĞŝŶĞ� ƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞ� ă�
ĚĞƵǆ�ĂŶƐ͘ 
>Ğ� ƋƵĂƌƟĞƌ� ĚĞ� ƐĞŵŝ-ůŝďĞƌƚĠ ;ϭϲ� ƉůĂĐĞƐͿ� ƉĞƌŵĞƚ� ĂƵǆ�
ĐŽŶĚĂŵŶĠƐ� ĚΖĞǆĞƌĐĞƌ� ă� ůΖĞǆƚĠƌŝĞƵƌ� ĚĞ� ůΖĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�
ƉĠŶŝƚĞŶƟĂŝƌĞ ƵŶĞ ĂĐƟǀŝƚĠ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ͕� ĚĞ� ƐƵŝǀƌĞ�
ƵŶ ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ͕� ƵŶĞ ĨŽƌŵĂƟŽŶ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ͕�
ƵŶ ƐƚĂŐĞ͕�ĚĞ�ƐƵŝǀƌĞ�ƵŶ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ŵĠĚŝĐĂů͘�>Ğ�ƌĞƐƚĞ�ĚƵ�
ƚĞŵƉƐ�ůŝďƌĞ�ĠƚĂŶƚ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞŵĞŶƚ�ƉĂƐƐĠ�ă�ůΖŝŶƚĠƌŝĞƵƌ�ĚĞ�
ůĂ ƉƌŝƐŽŶ͘ 
>Ğ�ƋƵĂƌƟĞƌ�ĚĞƐ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ĂƌƌŝǀĂŶƚƐ�;ϮϮ�ƉůĂĐĞƐͿ�Žƶ�ƚŽƵƐ�
ůĞƐ� ŶŽƵǀĞĂƵǆ� ĚĠƚĞŶƵƐ� ƐĠũŽƵƌŶĞŶƚ͕� ƉŽƵƌ� ƵŶĞ� ĚƵƌĠĞ� ĚĞ�
ϭϬ�ũŽƵƌƐ�ĞŶǀŝƌŽŶ͘��Ƶ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĂƌƌŝǀĠĞ͕�ůĞ�ŶŽƵǀĞů�
ĂƌƌŝǀĂŶƚ�Ă�ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ�ƵŶ�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ƐƵƌǀĞŝůůĂŶƚ�
ĂĮŶ�ĚĞ�ĚĠƚĞĐƚĞƌ�Ě͛ĠǀĞŶƚƵĞůƐ�ƉƌŽďůğŵĞƐ͘ 
>Ğ�ƋƵĂƌƟĞƌ�Ě͛ŝƐŽůĞŵĞŶƚ ĐŽŵƉƚĞ�ϱ�ƉůĂĐĞƐ�ƌĠƐĞƌǀĠĞƐ�ă�ůĂ�
ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĚĞ� ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĚĠƚĞŶƵƐ� ǀŝƐ-ă-ǀŝƐ� Ě͛ĞƵǆ-ŵġŵĞƐ͕�
ĚĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ĚĠƚĞŶƵƐ�ŽƵ�ƉƌŽƚĠŐĞƌ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ͘� 
>Ğ� ƋƵĂƌƟĞƌ� ĚĞƐ�ŵŝŶĞƵƌƐ� ;ϭϱ�ƉůĂĐĞƐͿ�ƉĞƵƚ�ĂĐĐƵĞŝůůŝƌ�ĂƵ�
ŵĂǆŝŵƵŵ ϭϱ�ũĞƵŶĞƐ�ĚĞ�ϭϯ�ă�ϭϴ�ĂŶƐ͘�/ůƐ�ŽŶƚ�ů͛ŽďůŝŐĂƟŽŶ�
Ě͛ĂůůĞƌ� ƐƵŝǀƌĞ� ĚĞƐ� ĐŽƵƌƐ� ĂǀĞĐ�ĚĞƐ� �ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ͘� /ů�
ƌĞŶĐŽŶƚƌĞŶƚ� ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ĠĚƵĐĂƚĞƵƌƐ� Ğƚ� ĚĞƐ�
ƐƵƌǀĞŝůůĂŶƚƐ� ƉĠŶŝƚĞŶƟĂŝƌĞƐ� ;ƐĂŶƐ� ƵŶŝĨŽƌŵĞͿ� ĨŽƌŵĠƐ� Ğƚ�
ĚĠĚŝĠƐ� ă� ĐĞƚƚĞ� ŵŝƐƐŝŽŶ͘�>Ğ� ƚĂďĂĐ� ůĞƵƌ� ĞƐƚ� ŝŶƚĞƌĚŝƚ͘�
/ůƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ƉƌŽĮƚĞƌ�Ě͛ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ƐƉŽƌƟǀĞƐ͘ 
^ŽƵǀĞŶƚ͕� ĂǀĂŶƚ� ůĞƵƌ� ǀĞŶƵĞ� ĞŶ�ƉƌŝƐŽŶ͕� ĐĞƐ�ŵŝŶĞƵƌƐ� ŽŶƚ�
ĚĠũă�ďĠŶĠĮĐŝĠ�ĚĞ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ŽƵ�ƐĂŶĐƟŽŶƐ�ĠĚƵĐĂƟǀĞƐ�ƋƵŝ�
Ŷ͛ŽŶƚ� ƉĂƐ� ĠƚĠ� ƐĂƟƐĨĂŝƐĂŶƚĞƐ͘� >͛ŝŶĐĂƌĐĠƌĂƚŝŽŶ� ĞƐƚ� ůĞ�
ĚĞƌŶŝĞƌ�ƌĞĐŽƵƌƐ�ĨĂĐĞ�ă�ůĞƵƌ�ĚĠůŝŶƋƵĂŶĐĞ͘ 

WƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĚƵ��ĞŶƚƌĞ�WĠŶŝƚĞŶƟĂŝƌĞ� 
ĚĞ�sĂƌĞŶŶĞƐ-ůĞ-'ƌĂŶĚ 

ϭϬ 



 

 

>Ğ� ƋƵĂƌƟĞƌ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞ� ƋƵŝ�
ĚĠŶŽŵďƌĞ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ϱ� ƉůĂĐĞƐ�
Žƶ� ƐŽŶƚ� ƉůĂĐĠƐ� ůĞƐ� ĚĠƚĞŶƵƐ�
ĂǇĂŶƚ�ĐŽŵŵŝƐ�ƵŶĞ�ĨĂƵƚĞ�ă�ů͛ŝŶƚĠͲ
ƌŝĞƵƌ� ĚĞ� ůĂ� ƉƌŝƐŽŶ ;ƐƚƵƉĠĮĂŶƚƐ͕�
ŵĂƵǀĂŝƐ� ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚƐ͕�
ƚĠůĠƉŚŽŶĞ� ƉŽƌƚĂďůĞ͕� ĞƚĐ͙Ϳ͘�
>ĞƐ� ĚĠƚĞŶƵƐ� Ǉ� ƐŽŶƚ� ŝŶƐƚĂůůĠƐ�
ƉŽƵƌ� ϯϬ� ũŽƵƌƐ� ŵĂǆŝŵƵŵ� ĂǀĞĐ�
ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ� ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ� ĚĞ� ůĞƵƌƐ�
ĚƌŽŝƚƐ�;ƉĂƐ�ĚĞ� ƚĠůĠǀŝƐŝŽŶ͕�ƉƌŽͲ
ŵĞŶĂĚĞ�ƌĠĚƵŝƚĞ�ă�ϭ,Ϳ͘ 
hŶĞ� ƵŶŝƚĠ� ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ� Ě͛ƵŶ� ĚĞŶƚŝƐƚĞ͕� Ě͛ƵŶ� ŵĠĚĞĐŝŶ͕� ůĂ�
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ƉĂƐƐĞƌ�ƵŶĞ�ƌĂĚŝŽ͕�ĚĞƐ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐƵĞƐ͕�ĚĞƐ�
ƉƐǇĐŚŝĂƚƌĞƐ͕�ĞƚĐ͙ 
hŶĞ�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ͘ 
hŶĞ� ƐĂůůĞ� ƉŽůǇǀĂůĞŶƚĞ� ƐĞƌǀĂŶƚ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�
ĐƵůƚĞƐ͘ 
�ĞƐ�ĂƚĞůŝĞƌƐ ͗�ĨĞƌƌŽŶŶĞƌŝĞ͕�ŵŝƐĞ� ƐŽƵƐ�ĞŶǀĞůŽƉƉĞ͕�
ĞŵďĂůůĂŐĞ�ĚĞ�ĐĂĚĞĂƵǆ͘ 
�ĞƐ�ďƵƌĞĂƵǆ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĨƐ͘ 
 
�Ŷ� ůŝĞŶ� ĂǀĞĐ� ^ŽĚĞǆŽ͕� ůĞƐ� ĚĠƚĞŶƵƐ� ŽŶƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ŵŝƐ�
ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƉƌŽũĞƚƐ ͗ 

-��ƌĠĂƚŝŽŶ� Ě͛ƵŶĞ� ďŽƵůĂŶŐĞƌŝĞ� ŝŶƚƌĂŵƵƌŽƐ� ;ĞŶ�
ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚ�ĂǀĞĐ� ƵŶ� ďŽƵůĂŶŐĞƌ� ĚĞ��ŚĂůŽŶͿ�Žƶ�ŝůƐ�
ĨĂďƌŝƋƵĞŶƚ� ƉŽƵƌ� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚƵ� ĐĞŶƚƌĞ� ƉĠŶŝƚĞŶƟĂŝƌĞ͕�
ϱϬϬ� ďĂŐƵĞƚƚĞƐ� ƉĂƌ� ũŽƵƌ͕� ĐĞĐŝ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐĂĚƌĞ� Ě͛ƵŶ�
ƉƌŽũĞƚ�Ě͛/ŶƐĞƌƟŽŶ�ƉĂƌ�ů͛�ĐƟǀŝƚĠ��ĐŽŶŽŵŝƋƵĞ͘ 
-� �ůĞǀĂŐĞ� Ě͛ĞƐĐĂƌŐŽƚƐ ;ĐƌĠĂƟŽŶ�ĚĞ�ƚĞƌƌŝŶĞƐͿ�Ğƚ�ĚĞ�
ŵŽƵƚŽŶƐ�;ĠĐŽ-ƉąƚƵƌĂŐĞͿ͕ 
-� /ŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ĚĞ�ϭϲ�ƌƵĐŚĞƐ�ŐĠƌĠĞƐ�ƉĂƌ�ƵŶ�ĂƉŝĐƵůƚĞƵƌ�
ůŽĐĂů͘� >͛ŽďũĞĐƚŝĨ� ĚĞ� ĐĞ� ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚ� ƉŽƵƌƌĂŝƚ� ġƚƌĞ�
Ě͛Žīƌŝƌ�ƵŶ�ƚƌĂǀĂŝů�ă�ƵŶ�ĚĠƚĞŶƵ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ƐĂ�ƐŽƌƟĞ͘ 
 

�Ğ� ŶŽŵďƌĞƵǆ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚƐ�
ƈƵǀƌĞŶƚ� � ĂƵƐƐŝ� � ĂƵ� � �ĞŶƚƌĞ�
WĠŶŝƚĞŶƟĂŝƌĞ� ĚĞ� sĂƌĞŶŶĞƐ-ůĞ-
'ƌĂŶĚ�ĚŽŶƚ ͗ 
 
WŽƵƌ�ůĞ�DŝŶŝƐƚğƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ũƵƐƟĐĞ ͗ 
-�>Ğ�^ĞƌǀŝĐĞ�WĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ�Ě͛�� 
�� /ŶƐĞƌƚŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�WƌŽďĂƚŝŽŶ�� 
���;^�W�/�WͿ�ĚŽŶƚ�ůĞƐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ��� 
��ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ƐŽŶƚ ůĂ�ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ� 
���ĚĞ�ůĂ�ƌĠĐŝĚŝǀĞ�Ğƚ�� ů͛ĂŝĚĞ��ă�ůĂ�� 
��ƌĠŝŶƐĞƌƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ����  
��ĐŽŶĚĂŵŶĠĞƐ͘��/ů�ƚƌĂǀĂŝůůĞ�ĞŶ�� 

�������������������������������������ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ĚĠƚĞŶƵ͘ 
���-�>Ă�WƌŽƚĞĐƟŽŶ�:ƵĚŝĐŝĂŝƌĞ��ĚĞ�ůĂ�:ĞƵŶĞƐƐĞ�;W::�ƉŽƵƌ��� 
��� ůĞƐ�ŵŝŶĞƵƌƐͿ͘ 
�Ğ�ŵĂŶŝğƌĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�͗ 
-��ĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚĞ�ů͛ĠĚƵĐĂƟŽŶ�EĂƟŽŶĂůĞ͕ 
-��ĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ŵĠĚŝĐĂƵǆ�ĚƵ�ĐĞŶƚƌĞ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝĞƌ�ĚĞ�� 
����ŚĂůŽŶ�ƐƵƌ�^ĂƀŶĞ͕ 
-��ĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ŵĠĚŝĐĂƵǆ�ĚƵ�ĐĞŶƚƌĞ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝĞƌ� 
��ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠ�ĚĞ�^ĞǀƌĞǇ͕ 
-�>ĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�^ŽĚĞǆŽ͘ 
-��ĞƐ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ ͗�ůĞƐ�sŝƐŝƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ƉƌŝƐŽŶ͕�>Ă��ƌŽŝǆ��� 
��ZŽƵŐĞ͕�ůĞ�^ĞĐŽƵƌƐ��ĂƚŚŽůŝƋƵĞ͕�ůĞ��ŽƵƌƌŝĞƌ�ĚĞ��ŽǀĞƚ� 
��;ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶĐĞ�ĞŶƚƌĞ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĚĠƚĞŶƵƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�� 
���ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞƐͿ͕ 
-��ĞƐ��ƵŵƀŶŝĞƌƐ͕�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚƐ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ� 
���ƌĞůŝŐŝŽŶƐ�ƌĞĐŽŶŶƵĞƐ͕ 
-��ĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐŵĞƐ�ĞǆƚĠƌŝĞƵƌƐ ͗�ůĂ�DŝƐƐŝŽŶ�>ŽĐĂůĞ͕�WƀůĞ� 
����ŵƉůŽŝ͕�ůĂ�^ĂƵǀĞŐĂƌĚĞ�ϳϭ͕�ůĞ��ĞŶƚƌĞ�ĚĞ�^ŽŝŶƐ͕� 
���ĚΖ�ĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĚĞ�WƌĠǀĞŶƟŽŶ�ĞŶ��ĚĚŝĐƚŽůŽ- 
���ŐŝĞ�;�^�W�Ϳ͕ 
-��ĞƐ��ŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚƐ��ĞŶ��ŵƵƐŝƋƵĞ͕��ƚŚĠąƚƌĞ͕� 
���ĠƋƵŝƚŚĠƌĂƉŝĞ͕�͙ 

>͛ĠƋƵŝƉĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ 

�ĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ�ϮϬϮϭ�ĂƵƌĂ�ĠƚĠ�ŵĂƌƋƵĠĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ǀŝƐŝƚĞ�ĚƵ�ŐĂƌĚĞ�ĚĞƐ�ƐĐĞĂƵǆ͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕�ŶŽƚƌĞ�DŝŶŝƐƚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�:ƵƐƟĐĞ�ĞƐƚ�
ǀĞŶƵ�ƌĞŶĚƌĞ�ǀŝƐŝƚĞ�ĂƵ�ĐĞŶƚƌĞ�ƉĠŶŝƚĞŶƟĂŝƌĞ� ĚĞ�sĂƌĞŶŶĞƐ->Ğ-'ƌĂŶĚ�Ğƚ�Ă�ƉƌŽĮƚĠ�ĚƵ�ǀŽǇĂŐĞ�ƉŽƵƌ�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ƵŶĞ�
ĂŶŶŽŶĐĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƉŽƵƌ�ŶŽƚƌĞ�ĐŽŵŵƵŶĞ͘��Ŷ�ĞĨĨĞƚ͕�sĂƌĞŶŶĞƐ->Ğ-ŐƌĂŶĚ�Ă�ĠƚĠ�ĐŚŽŝƐŝĞ�ƉĂƌ�ĐĞ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ƉŽƵƌ�
ĂĐĐƵĞŝůůŝƌ� ƵŶ� �ĞŶƚƌĞ� �ĚƵĐĂƟĨ� &ĞƌŵĠ� ;��&Ϳ͕� ĚŽŶƚ� ůĂ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚĞǀƌĂŝƚ� ĚĠďƵƚĞƌ�ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐŽƵƌĂŶƚ� ĚĞ� ů͛ĂŶŶĠĞ�
ϮϬϮϮ͘��Ğ�ĐĞŶƚƌĞ�ĠĚƵĐĂƟĨ�ĞƐƚ�ĚĞƐƟŶĠ� ă� ƌĞĐĞǀŽŝƌ� ĚĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ŵŝŶĞƵƌƐ͕�ƉĂƌ�ĚĠĐŝƐŝŽŶ�Ě͛ƵŶ�ũƵŐĞ͘� /ů�ĂƵƌĂ�ƵŶĞ�
ĐĂƉĂĐŝƚĠ�Ě͛ĂĐĐƵĞŝů�ĚĞ�ϭϮ�ũĞƵŶĞƐ�Ğƚ�ƉĞƌŵĞƩƌĂ�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ƚƌĞŶƚĂŝŶĞ�Ě͛ĞŵƉůŽŝƐ͕�ƐƵƌ�ŶŽƚƌĞ�ďĂƐƐŝŶ�ĚĞ�ǀŝĞ͘� 
WŽƵƌƋƵŽŝ�sĂƌĞŶŶĞƐ->Ğ-'ƌĂŶĚ ͍��ƚ�ďŝĞŶ�ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƉĂƌĐĞ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ� ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�Ğƚ� ůĂ�ǀŽůŽŶƚĠ�ĚĞ� ůĞƐ�
ĂĐĐƵĞŝůůŝƌ͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕�ă�ůĂ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĚĞƐ�ĚĠƉƵƚĠƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠŐŝŽŶ͕�ũ͛ĂǀĂŝƐ�ĐŽŶƐƵůƚĠ�ůĞƐ�ĠůƵƐ�ĚƵ�ĐŽŶƐĞŝů�ŵƵŶŝĐŝƉĂů͕�ĂĮŶ�
ĚĞ�ƌĞĐƵĞŝůůŝƌ� ůĞƵƌ�ĂǀŝƐ�ƐƵƌ� ůĂ�ƋƵĞƐƟŽŶ͘�EŽƵƐ�ĂǀŝŽŶƐ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠ�ƋƵ͛ĠƚĂŶƚ�ĚŽŶŶĠ�ŶŽƚƌĞ�ƌĞƚŽƵƌ�Ě͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ƚƌğƐ�
ƉŽƐŝƟĨ�ƐƵƌ� ůĞƐ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ� ũƵĚŝĐŝĂŝƌĞƐ� ;ĂǀĞĐ�ƉƌğƐ�ĚĞ�ϯϬ�ĂŶƐ�ĚĞ�ĐŽŚĂďŝƚĂƟŽŶ�ĂǀĞĐ� ůĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ƉĠŶŝƚĞŶƟĂŝƌĞͿ͕��
ů͛ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚĠ�ĚĞ�ĐƌĠĞƌ�ĚĞƐ�ĞŵƉůŽŝƐ�ƐƵƌ�ŶŽƚƌĞ�ďĂƐƐŝŶ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ůŽĐĂůŝƐĂƟŽŶ�ƚƌğƐ�ŝƐŽůĠĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�ƉĂƌ�
ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂƵ�ĐĞŶƚƌĞ�ďŽƵƌŐ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ǀŝůůĂŐĞ͕�ŶŽƚƌĞ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĂŝƚ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ǀŽŝƌ�Ɛ͛ĠƚĂďůŝƌ�
ĐĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ĠĚƵĐĂƟĨ͘� 
�ŽŵŵĞ�ǀŽƵƐ� ů͛ĂƵƌĞǌ� ĐŽŵƉƌŝƐ͕� ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞ� ĐĞŶƚƌĞ� ƐĞ� ƐŝƚƵĞ�ă�
ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ� ŝŵŵĠĚŝĂƚĞ� ĚƵ� ĐĞŶƚƌĞ� ƉĠŶŝƚĞŶƟĂŝƌĞ� ĂĐƚƵĞů͕� ĐĞ� ƋƵŝ� ƉĞƌŵĞƩƌĂ͕� ĞŶƚƌĞ�
ĂƵƚƌĞƐ�ĂǀĂŶƚĂŐĞƐ͕�ĚĞ�ŵƵƚƵĂůŝƐĞƌ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ŵŽǇĞŶƐ�ĐŽŵŵĞ�ůĞƐ�ƉĂƌŬŝŶŐƐ͘� 
�ŶĮŶ͕� ĂƵ-ĚĞůă�ĚĞƐ� ĐŽŶƐŝĚĠƌĂƟŽŶƐ� Ě͛ĞŵƉůŽŝƐ� ŽƵ� ĚĞ� ůŽŐŝƐƚŝƋƵĞ͕� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ůĂ�
ĐŽŶǀŝĐƚŝŽŶ�ƋƵ͛ŝů�ĞƐƚ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĚĞǀŽŝƌ�ĚĞ�ĐŝƚŽǇĞŶ�ĚĞ�ƉĞƌŵĞƚƚƌĞ�ă�ĚĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�
ƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ�ĚĞƐ�ĚŝĸĐƵůƚĠƐ�ă�ƵŶ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ǀŝĞ͕�ĚĞ�ƐĞ�ǀŽŝƌ�Žīƌŝƌ�ƵŶĞ�ƐĞĐŽŶĚĞ�
ĐŚĂŶĐĞ͘� �Ğƚ� ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ� Ă� ƉŽƵƌ� ǀŽĐĂƟŽŶ� ĚĞ� ůĞƵƌ� ƌĞĚŽŶŶĞƌ� ĐĞƩĞ� ƐĞĐŽŶĚĞ�
ĐŚĂŶĐĞ͘� 
EŽƵƐ� ƐŽŵŵĞƐ� ŚĞƵƌĞƵǆ� Ě͛ĂǀŽŝƌ� ƉƵ� ĂĐĐƵĞŝůůŝƌ� ŶŽƚƌĞ� DŝŶŝƐƚƌĞ� ŵĂŝƐ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�
Ě͛ĂǀŽŝƌ�ĠƚĠ�ĐŚŽŝƐŝƐ�ƉŽƵƌ�ĐĞ�ƉƌŽũĞƚ͘� 

�ƌŝĐ�s�>�Ed/D ϭϭ 



 

 

WƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�EĂƟŽŶĂůĞ� 
ĚĞƐ�sŝƐŝƚĞƵƌƐ�ĚĞ�WƌŝƐŽŶ�;�EsWͿ 

 
:ŽƐĞƩĞ� Ğƚ� :ĞĂŶ͕� ĚĞƵǆ� ǀŝƐŝƚĞƵƌƐ� ĚĞ� ƉƌŝƐŽŶ͕� ŽŶƚ� ĞƵ� ůĂ�
ŐĞŶƟůůĞƐƐĞ� ĚĞ� ŶŽƵƐ� ƉĂƌůĞƌ� ĚĞ� ůĞƵƌ� ƌƀůĞ͕� ĚĞ� ůĞƵƌƐ�
ĨŽŶĐƟŽŶƐ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞƐ�ĚĠƚĞŶƵƐ�ĚƵ�ĐĞŶƚƌĞ�ƉĠŶŝƚĞŶƟĂŝƌĞ�
ĚĞ�sĂƌĞŶŶĞƐ-ůĞ-'ƌĂŶĚ�Ğƚ�ŶŽƵƐ�ůĞƐ�ĞŶ�ƌĞŵĞƌĐŝŽŶƐ͘ 
 

:ŽƐĞƩĞ� ĞƐƚ� ǀŝƐŝƚĞƵƐĞ�ĚĞƉƵŝƐ� ϭϭ� ĂŶƐ� Ğƚ�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚĞ�ĚĞ�
ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĚĞƉƵŝƐ�ϲ�ĂŶƐ͘�:ĞĂŶ�ĞƐƚ�ǀŝƐŝƚĞƵƌ�ĚĞƉƵŝƐ�ϭϰ�
ĂŶƐ� Ğƚ� ĞŶ�ĞƐƚ� ůĞ� ƚƌĠƐŽƌŝĞƌ͘� /ůƐ� ƐŽŶƚ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ĚĞƵǆ�
ƌĞƚƌĂŝƚĠƐ ͗� :ŽƐĞƩĞ� ĠƚĂŝƚ� ŝŶĮƌŵŝğƌĞ� Ğƚ� :ĞĂŶ͕� ĐĂĚƌĞ�
ŝŶĮƌŵŝĞƌ͘ 
�Ğ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ĐŝƚŽǇĞŶƐ�ƐŽŶƚ�ƚƌğƐ�ƌĠƟĐĞŶƚƐ�ă�ĐĞƚ�ĂĐĐŽŵͲ
ƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ĚĠƚĞŶƵƐ�ĂƵ�ƉŽŝŶƚ� ƋƵĞ� :ŽƐĞƩĞ�Ŷ͛ĞŶ�Ă�
ƉĂƐ�ƉĂƌůĠ�ĂƵǆ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĞŶƚŽƵƌĂŐĞ͘��Ƶ�ĚĠďƵƚ�
ĚĞ� ƐŽŶ� ďĠŶĠǀŽůĂƚ͕� :ĞĂŶ� Ă� ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĠ� ĂǀĞĐ� ƐĞƐ�
ƉƌŽĐŚĞƐ� ƐƵƌ� ƐŽŶ� ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ŵĂŝƐ� ŝů� ŶĞ� ůĞ� ĨĂŝƚ� ƉůƵƐ�
ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ͘� 
:ŽƐĞƩĞ�Ğƚ�:ĞĂŶ�ŽŶƚ�ůĞ�ƐĞŶƟŵĞŶƚ�ƋƵ͛ĂǀĞĐ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ͕�ůĞƐ�
ĞƐƉƌŝƚƐ�Ɛ͛ŽƵǀƌĞŶƚ�ƵŶ�ƉĞƵ�ƐƵƌ�ůĞƵƌ�ĂĐƟŽŶ͘ 
 

�Ŷ�ϭϵϯϭ͕�Ă�ĠƚĠ�ĐƌĠĠĞ�ů͛VƵǀƌĞ�ĚĞƐ�sŝƐŝƚĞƵƌƐ�ĚĞ�WƌŝƐŽŶƐ�
ƋƵŝ� Ă� ĐŚĂŶŐĠ� ĚĞ� ŶŽŵ� ĞŶ� ϭϵϵϭ� Ğƚ� ĞƐƚ� ĚĞǀĞŶƵĞ�
ů͛�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�EĂƟŽŶĂůĞ�ĚĞƐ�sŝƐŝƚĞƵƌƐ�ĚĞ�WƌŝƐŽŶ͘� 
�Ƶ�ŶŝǀĞĂƵ�ŶĂƟŽŶĂů͕�ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶ�ϭϱϬϬ�
ŵĞŵďƌĞƐ�ĚŽŶƚ�ϳ�ƐŽŶƚ�ĂŐƌĠĠƐ�ƉŽƵƌ�ŝŶƚĞƌǀĞŶŝƌ�ĂƵ�ĐĞŶƚƌĞ�
ƉĠŶŝƚĞŶƟĂŝƌĞ� ĚĞ� sĂƌĞŶŶĞƐ-ůĞ-'ƌĂŶĚ͘� /ůƐ� ƐŽŶƚ� ƚŽƵƐ�
ƌĞƚƌĂŝƚĠƐ� ƐĂƵĨ� ů͛ƵŶ� ĚĞƵǆ� ƋƵŝ� Ă� ŵŽŝŶƐ� ĚĞ� ϯϬ� ĂŶƐ͘�
>͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� ĚĞ� sĂƌĞŶŶĞƐ� ĐŽŵƉƚĞ� ϰ� ŚŽŵŵĞƐ� Ğƚ� ϯ�
ĨĞŵŵĞƐ͘ 
�ĞƩĞ� ƐĞĐƟŽŶ� ĞƐƚ� ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚĞ� ĮŶĂŶĐŝğƌĞŵĞŶƚ� Ğƚ�
ĨŽŶĐƟŽŶŶĞ� ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ� ŐƌąĐĞ� ĂƵǆ� ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�
ƐƵďǀĞŶƟŽŶƐ� ;ĐĞůůĞ� ĚĞ� ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ� ĚĞ� sĂƌĞŶŶĞƐ� ĞƐƚ�
ƵƟůŝƐĠĞ� ƉŽƵƌ� ĚĞƐ� ĐŽůŝƐ� ĚĞ� EŽģů� ĂƵǆ� ǀŝƐŝƚĠƐ͕� ƉŽƵƌ� ĚĞƐ�
ĂďŽŶŶĞŵĞŶƚƐ�ă�ĚĞƐ�ŵĂŐĂǌŝŶĞƐ�ŽƵ�ƌĞǀƵĞƐͿ͘ 
dŽƵƐ� ůĞƐ� Ϯ�ŵŽŝƐ͕� ƵŶĞ� ƌĠƵŶŝŽŶ� ĞƐƚ� ŽƌŐĂŶŝƐĠĞ� ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ�
ǀŝƐŝƚĞƵƌƐ� ĂĨŝŶ� ĚĞ� ĨĂŝƌĞ� ƵŶ� ƉŽŝŶƚ͕� ĚĞ� ĚŝƐĐƵƚĞƌ� ƐƵƌ�
ĚŝīĠƌĞŶƚƐ� ƉƌŽũĞƚƐ͕� ĞƚĐ͙� �ĞƐ� ƌĠƵŶŝŽŶƐ� ĚĞ� ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�
ĂǀĞĐ� ƵŶ� ƉƐǇĐŚŽůŽŐƵĞ� ŽŶƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ůŝĞƵ� ĂĨŝŶ�
Ě͛ĂĚĂƉƚĞƌ�ůĞƐ�ͨ ŵĠƚŚŽĚĞƐ ͩ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů͘ 
 

>͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�Ă�ƉŽƵƌ�ŽďũĞĐƟĨƐ ĚĞ�͗ 
 
¨ >ŝďĠƌĞƌ�ůĂ�ƉĂƌŽůĞ͕ 
¨ DĂŝŶƚĞŶŝƌ�ůĞ�ůŝĞŶ�ƐŽĐŝĂů͕ 
¨ �ŽŶŶĞƌ� ĚĠƐŝƌ� Ğƚ� ĨŽƌĐĞ� ĚĞ� Ɛ͛ĞŶ� ƐŽƌƟƌ� ƉĂƌ� ƵŶ� ƉƌŽũĞƚ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĞů�Ğƚ�ĚĞ�ĐĞ�ĨĂŝƚ͕�ƉƌĠǀĞŶŝƌ�ůĂ�ƌĠĐŝĚŝǀĞ͕ 

¨ &ĂǀŽƌŝƐĞƌ�Ğƚ�ƉƌŽŵŽƵǀŽŝƌ�ƵŶ�ƌĞƚŽƵƌ�ƌĠƵƐƐŝ�ĚĂŶƐ�ůĂ� 
�ƐŽĐŝĠƚĠ͕ 
 

¨ ^ĞŶƐŝďŝůŝƐĞƌ� ůĞƐ� ĐŽŶĐŝƚŽǇĞŶƐ� ƐƵƌ�
ůĞ� ĨĂŝƚ� ƋƵĞ� ĐŚĂĐƵŶ� Ě͛ĞŶƚƌĞ� ĞƵǆ�
ƉĞƵƚ� ƵŶ� ũŽƵƌ� ŽƵ� ů͛ĂƵƚƌĞ� ġƚƌĞ�
ĐŽŶĐĞƌŶĠ͘ 

 

WŽƵƌ� ġƚƌĞ� ďĠŶĠǀŽůĞ� ĞŶ� ƚĂŶƚ� ƋƵĞ�
ǀŝƐŝƚĞƵƌ� ĚĞ� ƉƌŝƐŽŶ͕� ƵŶ� ĐŚĞŵŝŶĞŵĞŶƚ�

Ě͛ĞŶǀŝƌŽŶ�ϳ�ŵŽŝƐ�ĞƐƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ ͗ 
 
¨ &ĂŝƌĞ� ƵŶĞ� ĚĞŵĂŶĚĞ� ĠĐƌŝƚĞ� ĂƵ� ^ĞƌǀŝĐĞ� ƉĠŶŝƚĞŶƟĂŝƌĞ�
ĚΖŝŶƐĞƌƚŝŽŶ� Ğƚ� ĚĞ� ƉƌŽďĂƚŝŽŶ� ;^W/WͿ� ĂŝŶƐŝ� ƋƵ͛ă� ůĂ�
ƉƌĠƐŝĚĞŶƚĞ�ĚĞ�ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͕ 

¨ WĂƐƐĞƌ�ƵŶ�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ĂǀĞĐ�Ϯ�ǀŝƐŝƚĞƵƌƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ƌĂŝƐŽŶ�ĚĞ�
ƐŽƵŚĂŝƚĞƌ�ĚĞǀĞŶŝƌ�ďĠŶĠǀŽůĞ͕� ůĂ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ͕�ůĂ�
ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠ͕�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�ă�ĠĐŽƵƚĞƌ�Ğƚ�ŶĞ�ƉĂƐ�ũƵŐĞƌ͕ 

¨ ZĞŶĐŽŶƚƌĞƌ� ůĞ� �ŝƌĞĐƚĞƵƌ� ĚƵ� �ĞŶƚƌĞ� WĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ�
ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞ�ƌĠĨĠƌĞŶƚ�^W/W͕ 

¨ �ĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ� ůĞ�ǀŝƐŝƚĞƵƌ�ƐĠŶŝŽƌ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞƐ�ĚĠƚĞŶƵƐ�
ĚŽŶƚ�ŝů�ĞƐƚ�ƌĠĨĠƌĞŶƚ͕ 

¨ �ƚƌĞ� ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠ� Ě͛ƵŶ� ǀŝƐŝƚĞƵƌ� ƐĠŶŝŽƌ� ůŽƌƐ� ĚĞƐ�
ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĚĠƚĞŶƵƐ͘ 

 

>͛ĂŐƌĠŵĞŶƚ�ĞƐƚ�ă�ƌĞŶŽƵǀĞůĞƌ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�Ϯ�ĂŶƐ͘ 
 

�ŚĂƋƵĞ�ǀŝƐŝƚĞƵƌ�ƐĞ�ƌĞŶĚ�ĂƵ�ĐĞŶƚƌĞ�ƉĠŶŝƚĞŶƟĂŝƌĞ�ƚŽƵƚĞƐ�
ůĞƐ�ƐĞŵĂŝŶĞƐ�Ğƚ�Ă�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ĚĞ�ϯϬ�ă�ϰϱ�ŵŶ�ĂǀĞĐ�
ůĞƐ�ĚĠƚĞŶƵƐ͕�ĂƵ�ƉĂƌůŽŝƌ�ĚĞƐ�ĂǀŽĐĂƚƐ͘��Ƶ�ĨƵƌ�Ğƚ�ă�ŵĞƐƵƌĞ�
ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ͕�ůĞƐ�ďĠŶĠǀŽůĞƐ�ĚĞǀŝĞŶŶĞŶƚ�ƵŶ�ƉĞƵ�
ĚĞƐ� ĐŽŶĮĚĞŶƚƐ� ĐĂƌ� ĐĞ� ƐŽŶƚ� ĞƵǆ� ƋƵŝ� ǀŽŝĞŶƚ� ůĞ� ƉůƵƐ�
ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ĚĠƚĞŶƵƐ͘� 
YƵĂŶĚ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ� ĞƐƚ� ĚŝĸĐŝůĞ� ă� ŝŶƐƚĂƵƌĞƌ͕� ůĞƐ�
ǀŝƐŝƚĞƵƌƐ� ƵƟůŝƐĞŶƚ� Ě͛ĂƵƚƌĞƐ� ŵĠƚŚŽĚĞƐ� ĐŽŵŵĞ� ůĞ�
ĚĞƐƐŝŶ͘ 
 

�ŚĂƋƵĞ� ǀĞŶĚƌĞĚŝ� ă� ϭϰ,ϯϬ͕� :ĞĂŶ� ƐĞ� ƌĞŶĚ� ĂƵ� ƋƵĂƌƟĞƌ�
ĚĞƐ� ĂƌƌŝǀĂŶƚƐ� ƉŽƵƌ� ĨĂŝƌĞ� ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ�
ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ĚĠƚĞŶƵƐ͘� 
/ů� ůĞƐ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ� ĚĞƵǆ� ƉĂƌ� ĚĞƵǆ� Ğƚ͕� ă� ů͛ ŝƐƐƵĞ� ĚĞ� ůĞƵƌ�
ĠĐŚĂŶŐĞ͕� ůĞ� ĚĠƚĞŶƵ� ƐƟƉƵůĞ� Ɛ͛ŝů� ƐŽƵŚĂŝƚĞ� ŽƵ� ŶŽŶ�
ĐŽŶƟŶƵĞƌ�ă�ġƚƌĞ�ǀŝƐŝƚĠ  ͘
 

^ŝ�ůĞ�ĚĠůŝƚ�Ă�ĞƵ�ůŝĞƵ�ĞŶ�^ĂƀŶĞ�Ğƚ�>ŽŝƌĞ͕�ů͛ ŝŶĐĂƌĐĠƌĂƟŽŶ�ƐĞ�
ĨĂŝƚ� ĂƵƚŽŵĂƟƋƵĞŵĞŶƚ� ĂƵ� ĐĞŶƚƌĞ� ƉĠŶŝƚĞŶƟĂŝƌĞ� ĚĞ�
sĂƌĞŶŶĞƐ͘� �͛ĞƐƚ� ƉŽƵƌƋƵŽŝ� ůĞƐ� ǀŝƐŝƚĞƵƌƐ� ŵŽŶƚƌĞŶƚ� ă�
ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĚĠƚĞŶƵƐ� ƐƵƌ� ƵŶĞ� ĐĂƌƚĞ�ĚĞ� &ƌĂŶĐĞ�Žƶ� ƐĞ� ƐŝƚƵĞ�
sĂƌĞŶŶĞƐ�ĐĂƌ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ŶĞ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĞŶƚ�ƉĂƐ͘� 
 

:ŽƐĞƩĞ� Ğƚ� :ĞĂŶ� ĐŽŶĐůƵĞŶƚ� ŶŽƚƌĞ� ĞŶƚƌĞƟĞŶ� ĞŶ� ŶŽƵƐ�
ĚŝƐĂŶƚ�ƋƵĞ�ͨ ůĞ�ǀŝƐŝƚĞƵƌ�ĚĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ĞƐƚ�ƵŶ�ĐŝƚŽǇĞŶ�ă� ůĂ�
ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�ĚĞ�ĐŝƚŽǇĞŶƐ ͩ͘ 

 

>͛ĠƋƵŝƉĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ 

ϭϮ 



 

 

>Ğ��ŽŶƐĞŝů��ŝƚŽǇĞŶ�sĂƌŶŽŝƐ 
 

��ů͛ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ĚƵ�ĐŽŶƐĞŝů�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ĚĞ�sĂƌĞŶŶĞƐ�ůĞ�'ƌĂŶĚ͕�Ă�ĠƚĠ�ĐƌĠĠ�ůĞ�ĐŽŶƐĞŝů�ĐŝƚŽǇĞŶ�ǀĂƌŶŽŝƐ͕�ůĞ�ϭϳ�Ăǀƌŝů�ϮϬϮϭ͘� 
�Ğ�ĐŽŶƐĞŝů� ĐŝƚŽǇĞŶ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚĞ�ĚƵ�ĐŽŶƐĞŝů�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ƋƵŝ� Ă� Ě͛ƵŶĞ� ƉĂƌƚ� ƉŽƵƌ� ŽďũĞĐƚŝĨ͕� ůĂ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĂĐƟǀĞ�Ğƚ�ĚŝƌĞĐƚĞ�ĚĞ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚĞƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ� Ğƚ͕�Ě͛ĂƵƚƌĞ�ƉĂƌƚ͕�ĚĞ�ĐŽŶĨŽƌƚĞƌ� ůĞƐ�ĚǇŶĂŵŝƋƵĞƐ�
ĐŝƚŽǇĞŶŶĞƐ�ĞǆŝƐƚĂŶƚĞƐ͘�/ů�ƉƌŽƉŽƐĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƵŶ�ĞƐƉĂĐĞ�Ě͛ĠĐŚĂŶŐĞƐ�ĂŵĞŶĂŶƚ�ă�ĚĞƐ�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�
ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĚĞƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ͘�� 
hŶ�ĠůƵ�ƌĠĨĠƌĞŶƚ�;D͘�WŝĞƌƌĞ�ZĞƚǇͿ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�ůĂ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ�ůŽƌƐ�ĚĞƐ�ƌĠƵŶŝŽŶƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů͘� 
�ĂŶƐ�ƵŶ�ƐŽƵĐŝ�ĚĞ�ƉĂƌŝƚĠ͕�ŶŽƵƐ� ůĂŶĕŽŶƐ�ƵŶ�ĂƉƉĞů�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞƐ�ǀĂƌŶŽŝƐĞƐ� ŝŶƚĠƌĞƐƐĠĞƐ�ƉŽƵƌ�ƌĞũŽŝŶĚƌĞ�ůĞ�ĐŽŶƐĞŝů�
ĐŝƚŽǇĞŶ͘� 
 
/ů�ƐĞ�ĐŽŵƉŽƐĞ�ă�ĐĞ�ũŽƵƌ�ĚĞƐ�ϭϮ�ŵĞŵďƌĞƐ�ƐƵŝǀĂŶƚƐ�͗�� 

Τ��WŝĞƌƌĞ�DĞǌĂƌĂ ͗�ƌĂƉƉŽƌƚĞƵƌ     Τ��EŝĐŽůĂƐ�ZŽƵƐƐĞů� ͗�ƌĂƉƉŽƌƚĞƵƌ�ƐƵƉƉůĠĂŶƚ 
Τ��dŚŝĞƌƌǇ��ƵƌĞƵŝů� ͗�ƐĞĐƌĠƚĂŝƌĞ     Τ��^ĠďĂƐƟĞŶ�:ĞĂŶŶŽƚ� ͗�ƐĞĐƌĠƚĂŝƌĞ�ƐƵƉƉůĠĂŶƚ 
Τ���ŶŶŝĞ��ŽŶŶŽƚ       Τ��dŚŽŵĂƐ��ŽƵƌŝůůŽŶ� 
Τ��:ĞĂŶ-�ŚƌŝƐƚŽƉŚĞ��ŚĂƌĚŝŐŶǇ�     Τ��&ĂďƌŝĐĞ��ŽƌŶƵƚ 
Τ���ƌŶĂƵĚ�WĞƟƚ�       Τ��WŚŝůŝƉƉĞ�WůŝŽŶ� 
Τ��>ƵĐŝĞŶ�ZŝďĞƌƚǇ�       Τ��dĂŽƵĮŬ�dĂũĞĚĚŝŶĞ 

 
>Ă�ϭğƌĞ�ĂĐƟŽŶ�ŵĞŶĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ĐŽŶƐĞŝů�ĐŝƚŽǇĞŶ�ĞŶ�ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ�ĚĞ�sĂƌĞŶŶĞƐ-ůĞ-'ƌĂŶĚ�Ă�ĠƚĠ�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�
ůĂ�ũŽƵƌŶĠĞ�ĐŝƚŽǇĞŶŶĞ�ƋƵŝ�Ɛ͛ĞƐƚ�ĚĠƌŽƵůĠĞ�ůĞ�ƐĂŵĞĚŝ�Ϯϱ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ� ϮϬϮϭ͘��ĞƩĞ�ũŽƵƌŶĠĞ� ĐŝƚŽǇĞŶŶĞ� ĂǀĂŝƚ�ƉŽƵƌ�
ŽďũĞĐƟĨ�ĚĞ�ƉŽƌƚĞƌ� ůĞƐ�ǀĂůĞƵƌƐ�ĚĞ� ůĂ�ǀŝĞ�ĞŶ�ƐŽĐŝĠƚĠ͕� ů͛ĞŶƚƌĂŝĚĞ͕� ůĂ�ĨƌĂƚĞƌŶŝƚĠ�Ğƚ� ůĞ�ƉĂƌƚĂŐĞ�ĚĞƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ͘��Ğ�
ŵŽŵĞŶƚ�Ă�ƉĞƌŵŝƐ�Ě͛ƈƵǀƌĞƌ�ĞŶƐĞŵďůĞ͕�ƉŽƵƌ� ůĞ�ďŝĞŶ�ĐŽŵŵƵŶ�Ğƚ� ůΖĂŵĠůŝŽƌĂƟŽŶ� ĚƵ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ǀŝĞ�ĚĞƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�
sĂƌŶŽŝƐ͘ 
 
dƌĞŶƚĞ-ĐŝŶƋ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ŽŶƚ�ƌĠƉŽŶĚƵ�ă�ĐĞƚ�ĂƉƉĞů�Ğƚ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ƌĠƉĂƌƟƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƋƵĂƚƌĞ�ĂƚĞůŝĞƌƐ�ƉƌŽƉŽƐĠƐ͘�'ƌąĐĞ�ă�
ůĞƵƌ�ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚ͕�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƌĠĂůŝƐĠƐ�͗� 
 
 Τ�>Ă�ƌĠĨĞĐƟŽŶ�ĚƵ�ŵƵƌ�ĚƵ�ďąƟŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵƌĞ 

 
 
 
 
 
 
 
 
  
 

Τ�>Ă�ƌĠĨĞĐƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ŚƀƚĞů�ă�ŝŶƐĞĐƚĞƐ�ƐŝƚƵĠ�ĂƵ�ƉĂƌĐ�ĚĞƐ�ƉĂƐ�ĞŶĐŚĂŶƚĠƐ�Ğƚ�ĐĞůůĞ�ĚĞ�ůĂ�ůŝƐƐĞ�ƉŽŶƚŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂƌĞ� 
���Ğƚ�ĚƵ�ƚƌŽƵ�ă�<ƌĂŵĞƌ͘ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
ϭϯ 



 

 

�Ğ�ůĞƵƌ�ĐƀƚĠ�Ğƚ�ƐƵƌ�ůĞƵƌ�ƉƌŽƉƌĞ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ͕� 
ůĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ĚƵ��ŽŶƐĞŝů�ĚĞƐ�:ĞƵŶĞƐ�ŽŶƚ�ƚƌĂĐĠ�Ğƚ�ƉĞŝŶƚ� 

ůĞƐ�ůŝŐŶĞƐ�ĚƵ��ŝƚǇ�^ƚĂĚĞ͘ 

>Ă�ƉĂƵƐĞ�ĚĞ�ŵŝĚŝ�Ɛ͛ĞƐƚ�ĚĠƌŽƵůĠĞ�ĂƵ�ĨŽǇĞƌ�ƌƵƌĂů� 
ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĂŵďŝĂŶĐĞ�ĐŚĂůĞƵƌĞƵƐĞ�Žƶ�ƵŶ� 

ƐƵĐĐƵůĞŶƚ�ƌĞƉĂƐ�ĂǀĂŝƚ�ĠƚĠ�ƉƌĠƉĂƌĠ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵĂƟŶĠĞ� 
ƉĂƌ�ƵŶĞ�ƚĂůĞŶƚƵĞƵƐĞ�ĠƋƵŝƉĞ�ĚĞ�ĐƵŝƐŝŶŝğƌĞƐ͘� 

 Τ�>Ă�ƌĂŶĚŽŶŶĠĞ�ŶĞƩŽǇĂŐĞ�ƋƵĂŶƚ�Ă�ĞůůĞ͕�Ă�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ƌĠĐƵƉĠƌĞƌ�ů͛ĠƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ĚĞ�ƚƌŽŝƐ�ƌĞŵŽƌƋƵĞƐ�ĚĞ�ĚĠĐŚĞƚƐ������ 
�������������ĚŝǀĞƌƐ͘ 

ϭϰ 



 

 

L’équipe communication remercie tous les annonceurs  
qui ont participé à cette publication. 

ϭϱ 



 

 

ϭϲ 



 

 

��ϵϬϲ�ͬ�sĂƌĞŶŶĞƐ-ůĞ-'ƌĂŶĚ 
Ϭϯ͘ϴϱ͘ϰϰ͘ϭϴ͘ϳϱ 

ϭϳ 



 

 

ϭϴ 



 

 

ϭϵ 



 

 

ϮϬ 



 

 

Ϯϭ 



 

 

�Ŷ�ĮŶ�Ě͛ĂŶŶĠĞ͕�ůĞƐ�sĂƌŶŽŝƐ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ŵŽďŝůŝƐĠƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ďŽŶŶĞ�ĐĂƵƐĞ 

WŽƵƌ�KĐƚŽďƌĞ�ƌŽƐĞ�͗ 
 
 Ź���ŽŶĐĞƌƚ�ĚĞ�^ĂƀŶĞ�DĠůŽĚŝĞ 
 
�ğƐ� ůĞƐ� Ϯ� ƉƌĞŵŝğƌĞƐ� ƌĠƵŶŝŽŶƐ� ĚĞ� ϮϬϮϬ͕� ŝů� ĂǀĂŝƚ� ĠƚĠ�
ƉƌŽƉŽƐĠ� ƉĂƌ� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ŵĞŵďƌĞƐ� ĚƵ� ���^� � ;�ĞŶƚƌĞ�
�ŽŵŵƵŶĂů�Ě͛�ĐƟŽŶ�^ŽĐŝĂůĞͿ�ĚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ�ă�KĐƚŽďƌĞ�
ZŽƐĞ� ĂĮŶ�Ě͛ĂŝĚĞƌ� ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�dŽƵũŽƵƌƐ� &ĞŵŵĞ�ƋƵŝ�
ŝŶƚĞƌǀŝĞŶƚ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ĂƩĞŝŶƚĞƐ�ĚĞ�ĐĂŶĐĞƌ͘� 
WŽƵƌ�ϮϬϮϭ͕� ůĞ����^�Ă�ĚŽŶĐ�ĚĠĐŝĚĠ�Ě͛ġƚƌĞ�ĂƵ�ĐƀƚĠ�ĚĞ�
^ƉŽƌƚƐ�Ğƚ�>ŽŝƐŝƌƐ�ƋƵŝ�ŽƌŐĂŶŝƐĞ�ƵŶĞ�ŵĂƌĐŚĞ�ă�sĂƌĞŶŶĞƐ�
ĚĞƉƵŝƐ� ĚĞƐ� ĂŶŶĠĞƐ� Ğƚ� Ă� ƐŽůůŝĐŝƚĠ� ůĂ� ĐŚŽƌĂůĞ� ^ĂƀŶĞ�
DĠůŽĚŝĞ͘ 
hŶ� ĐŽŶĐĞƌƚ� Ă� ĚŽŶĐ� ĠƚĠ� ŽƌŐĂŶŝƐĠ� ůĞ� ǀĞŶĚƌĞĚŝ� ϮϮ�
ŽĐƚŽďƌĞ͘�DĂůŐƌĠ�ƵŶ�ĂĨĨŝĐŚĂŐĞ�ƚĂƌĚŝĨ͕�ϯϱ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�
ŽŶƚ�ĂƐƐŝƐƚĠ�ĂƵ�ĐŽŶĐĞƌƚ�ĞŶ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ĚĞƵǆ�ŵĞŵďƌĞƐ�
ĚĞ�ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ͨ dŽƵũŽƵƌƐ�&ĞŵŵĞƐ ͩ�Ğƚ�ĚĞ�ĚĞƵǆ�ĠůƵƐ�
ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ�ůĂ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ͘��Ğ�ƋƵŝ�Ă�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�
ĨĂŝƌĞ�ƵŶ�ĚŽŶ�ĚĞ�ϭϲϴ�Φ�ă�ͨdŽƵũŽƵƌƐ�&ĞŵŵĞͩ͘� 
 
^ŽŶƚ�ă�ƌĞŵĞƌĐŝĞƌ ͗ 
>ĞƐ� ĚĞƵǆ�ŵĞŵďƌĞƐ� ĚĞ� ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ� ͨdŽƵũŽƵƌƐ�
&ĞŵŵĞ ͩ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƐ�ĂƵ�ĐŽŶĐĞƌƚ͘ 
>͛ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ� ͨ>Ğ� ďŽŶ� ^ĂŵĂƌŝƚĂŝŶͩ� ƉŽƵƌ� ĂǀŽŝƌ�
ĂĐĐĞƉƚĞƌ�ƵŶ�Ɖƌŝǆ�ƉƌĠĨĠƌĞŶƟĞů�ĚĞ�ůŽĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĠŐůŝƐĞ͘ 
 

>ĞƐ�ďĠŶĠǀŽůĞƐ�ĚĞ�ͨ ^ƉŽƌƚƐ�Ğƚ�>ŽŝƐŝƌƐ ͩ�ƉŽƵƌ�ůĞƵƌ�ĂŝĚĞ�Ğƚ�
ů͛ĂĸĐŚĂŐĞ� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ƐĂ� ƉƌĠƐŝĚĞŶƚĞ͕� �ŶŶĞ-^ŽƉŚŝĞ�
>ĂŐƌĂŶŐĞ͘ 
WŝĞƌƌĞ� ZĠƚǇ͕� ŵĂŝƌĞ-ĂĚũŽŝŶƚ� Ğƚ� WŝĞƌƌĞ� >ĠŐĞƌ� ƉŽƵƌ� ůĞƵƌ�
ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĂƵ�ĐŽŶĐĞƌƚ͘ 
DĂƌŝĞ-WŝĞƌƌĞ� >ĞƉƌŽŶ͕� ƉƌĠƐŝĚĞŶƚĞ� ĚĞ� ^ĂƀŶĞ� DĠůŽĚŝĞ͕�
DĂƌŝĞ-�ŚƌŝƐƟŶĞ� 'ĂĐŽŶ͕� ĐŚĞīĞ� ĚĞ� ĐŚƈƵƌ� Ğƚ� ůĞƐ� ϮϮ�
ĐŚŽƌŝƐƚĞƐ� ƉŽƵƌ� ůĞƵƌ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ� ĂůŽƌƐ� ƋƵĞ� ůĞƵƌƐ�
ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶƐ� Ŷ͛ĂǀĂŝĞŶƚ� ĐŽŵŵĞŶĐĠ� ƋƵĞ� ĚĠďƵƚ��
ƐĞƉƚĞŵďƌĞ͕� ĐĞ� ĂƉƌğƐ�ƉůƵƐ�Ě͛ƵŶ�ĂŶ�Ě͛ĂďƐĞŶĐĞ�ĚƵĞ�ă� ůĂ�
ƉĂŶĚĠŵŝĞ͘��Ğ�ϭĞƌ�ĐŽŶĐĞƌƚ�ĚĞ�ƌĞƉƌŝƐĞ�ĚĞǀĂŝƚ�ƉƌĠĐĠĚĞƌ�ůĞ�
ĐŽŶĐĞƌƚ�ĚĞ�EŽģů�ĚƵ�ϭϯ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ƋƵŝ�Ă�ĚƸ�ġƚƌĞ�ƌĞƉŽƌƚĠ͘� 
>͛ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚĞƐ� ďĠŶĠǀŽůĞƐ� ĚĞ� ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ� ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ͕�
ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚĞƐ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ� ƐŽŶƚ� ă� ƌĞŵĞƌĐŝĞƌ͕�
ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ĐĞƩĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚŝĸĐŝůĞ͘ 

 

 
 

 
 
 
 

 
 
 

 

�����������������������������������DŝĐŚĞů�>ĂŐŶĞĂƵ��� 
�����������������������������sŝĐĞ-ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚƵ����^ 

 Ź��DĂƌĐŚĞ�ͨ ůĂ�ZŽƐĞ�ĚĞ�sĂƌĞŶŶĞƐ ͩ 

 

 

>͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�^ƉŽƌƚ�Ğƚ�>ŽŝƐŝƌƐ�Ğƚ�ůĞ����^�ĚĞ�sĂƌĞŶŶĞƐ-ůĞ-'ƌĂŶĚ�ŽŶƚ�ƐŽƵŚĂŝƚĠ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ�ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ�ĞŶĐŽƌĞ͕�ƵŶĞ�
ŵĂƌĐŚĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�Ě͛KĐƚŽďƌĞ�ZŽƐĞ�ϮϬϮϭ͘ 
�ŝŶƐŝ�ůĞ�ĚŝŵĂŶĐŚĞ�Ϯϰ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϮϭ͕�ůĞƐ�ďĠŶĠǀŽůĞƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�Ϯ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ŽŶƚ�ŵŝƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ƵŶĞ�ƌĂŶĚŽŶŶĠĞ�ĚĞ�
ϲ͕ϱ�ŬŵƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ǀŝůůĂŐĞ͘ 
�ĞƩĞ�ŵĂƌĐŚĞ�Ă�ŵŽďŝůŝƐĠ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϭϯϬ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ ͖�ƉĞƟƚƐ�Ğƚ�ŐƌĂŶĚƐ�ƐŽŶƚ�ǀĞŶƵƐ�ŵĂƌĐŚĞƌ�ĞŶ�ĨĂŵŝůůĞ�ŽƵ�ĞŶƚƌĞ�
ĂŵŝƐ͘� 
>ĞƐ�ĚŽŶƐ�ƌĠĐŽůƚĠƐ�ĐĞ�ƐŽŶƚ�ĠůĞǀĠƐ�ă�ϲϳϬΦ�Ğƚ�ů͛ŝŶƚĠŐƌĂůŝƚĠ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ƐŽŵŵĞ�Ă�ĠƚĠ�ǀĞƌƐĠĞ�ă�ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ dKh:KhZ^�
&�DD� ƋƵŝ�ĂŝĚĞ͕�ĠĐŽƵƚĞ͕�Ğƚ�ƐŽƵƟĞŶƚ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƋƵĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĮŶĂŶĐŝğƌĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ĂƩĞŝŶƚĞƐ�Ě͛ƵŶ�ĐĂŶĐĞƌ͘ 
EŽƵƐ�ƚĞŶŽŶƐ�ă�ƌĞŵĞƌĐŝĞƌ�ƚƌğƐ�ĐŚĂůĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ŝŵƉůŝƋƵĠĞƐ�ĚĂŶƐ� ĐĞ�ƉƌŽũĞƚ�
ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƵƌ�ŐĠŶĠƌŽƐŝƚĠ͘ 
>Ğ�ƐƵĐĐğƐ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƌ�ă�ĐŽŶƟŶƵĞƌ�Ğƚ�ŶŽƵƐ�ǀŽƵƐ� ĚŽŶŶŽŶƐ� ƌĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ�
ů͛ĂŶŶĠĞ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĠĚŝƟŽŶ͘       �����ŶŶĞ-^ŽƉŚŝĞ�>ĂŐƌĂŶŐĞ 

ϮϮ 



 

 

 
 WŽƵƌ�ůĞ�dĠůĠƚŚŽŶ�͗ 
 
 Ź���ƉĠƌŽ�ŐĠĂŶƚ 
 
>Ğ�ϯ�ĚĠĐĞŵďƌĞ͕�ůĞƐ�ϲ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ĚĞ�ů͛�ŶƚĞŶƚĞ�WůĂŝŶĞ�
^ƵĚ� ;^ĞǀƌĞǇ͕�>Ƶǆ͕�^ĂŝŶƚ->ŽƵƉ-ĚĞ-sĂƌĞŶŶĞƐ͕�DĂƌŶĂǇ͕�
>Ă��ŚĂƌŵĠĞ�Ğƚ�sĂƌĞŶŶĞƐ-ůĞ-'ƌĂŶĚͿ�ŽŶƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĠ�ƵŶ�
ĂƉĠƌŝƟĨ� ŐĠĂŶƚ� ĂŶŝŵĠ� ƉĂƌ� ůĞ� ŐƌŽƵƉĞ� ͨ �ůĞǆĂŶĚƌĞ� Ğƚ�
ůĞƐ��ŽƌǇƉŚŽƌĞƐ�ǀĞŶƵƐ�ĚƵ�ĐŽƐŵŽƐ ͩ͘ 
�ĞƚƚĞ� ƐŽŝƌĠĞ� ƋƵŝ� Ă� ƌĠƵŶŝ� ƵŶĞ� ƐŽŝǆĂŶƚĂŝŶĞ� ĚĞ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ͕�ƉƌŽƉŽƐĂŝƚ�ůĂ�ǀĞŶƚĞ�Ě͛ĂƐƐŝĞƩĞƐ�ŐĂƌŶŝĞƐ͕�ĚƵ�
ǀŝŶ�ĐŚĂƵĚ͕�ĚĞƐ�ĐƌġƉĞƐ͘ 
ϮϬϱ� Φ� ŽŶƚ� ĠƚĠ� ƌĠĐŽůƚĠƐ� Ğƚ� ƌĞǀĞƌƐĠƐ� ă� ů͛�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�
ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞƐ�ŵǇŽƉĂƚŚŝĞƐ�;�&DͿ�dĠůĠƚŚŽŶ͘ 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 

Ź���ƉƌğƐ-ŵŝĚŝ�ƐƉŽƌƟĨ�Ğƚ�ĂŵƵƐĂŶƚ 
 
>Ğ�ϱ�ĚĠĐĞŵďƌĞ͕� ůĞ� �ŽŶƐĞŝů� ĚĞƐ� :ĞƵŶĞƐ� sĂƌŶŽŝƐ� Ă� ƉƌŽƉŽƐĠ� ĚŝǀĞƌƐĞƐ� ĂŶŝŵĂƟŽŶƐ� ůƵĚŝƋƵĞƐ� ;ůĂŶĐĞƌ�ĚĞ�
ƉĂŶƚŽƵŇĞƐ͕�ǀĠůŽ�Ě͛ĂƉƉĂƌƚĞŵĞŶƚ͕� ůĂŶĐĞƌ� ĨƌĂŶĐ� ĚĞ� ďĂƐŬĞƚ͕�ƉĂƐƐĂŐĞ� ĚƵ� ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚ� Ě͛ĠƚƵĚĞƐ͕�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ĚĞ�
ŵŽƚƌŝĐŝƚĠ͕�͙Ϳ�ĂƵ�ŐǇŵŶĂƐĞ�ĚĞ�sĂƌĞŶŶĞƐ-ůĞ-'ƌĂŶĚ͘ 
hŶĞ�ǀŝŶŐƚĂŝŶĞ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĞƐƚ�ǀĞŶƵĞ�Ɛ͛ĂŵƵƐĞƌ�ĐĞ�ƋƵŝ�Ă�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ĐŽůůĞĐƚĞƌ�Ϯϵϲ�Φ͕�ǀĞƌƐĠƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ă�ů͛�&D͘�� 
EŽƵƐ� ƌĞŵĞƌĐŝŽŶƐ� ƚŽƵƐ� ĐĞƐ� ũĞƵŶĞƐ�ƉŽƵƌ� ůĞƵƌ� ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚ�Ğƚ� ůĞƵƌ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĂĮŶ�ƋƵĞ�ĐĞƚ�ĂƉƌğƐ-ŵŝĚŝ� ƐŽŝƚ�
ƌĠƵƐƐŝ͘ 
 

>ĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ĠĐŽƵƚĞŶƚ�ůĞƐ�ĚĞƌŶŝğƌĞƐ� 
ĐŽŶƐŝŐŶĞƐ�ĂǀĂŶƚ�ů͛ĂƌƌŝǀĠĞ�ĚĞƐ�ǀŝƐŝƚĞƵƌƐ͘ 

�ŽŶĨĞĐƟŽŶ�Ě͛ƵŶ� 
ďŽŶŚŽŵŵĞ� 
ĚĞ�ŶĞŝŐĞ� 

ĞŶ�ŐŽďĞůĞƚƐ͘ 

WĂƐƐĂŐĞ�ĚƵ�ĐĞƌƟĮĐĂƚ�
Ě͛ĠƚƵĚĞƐ�ĂŶŝŵĠ�Ğƚ�ĐŽƌƌŝŐĠ�ƉĂƌ�

dŚĠĂ�Ğƚ�DĂĞůǇŶĞ� 
;ĂǀĞĐ�ů͛ĂŝĚĞ�ĚĞ�WŝĞƌƌĞ�>ĠŐĞƌͿ͘� 

WĂƌĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ŵŽƚƌŝĐŝƚĠ� 
ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ƉĞƟƚƐ͘ Ϯϯ 



 

 

�ŽŵŵĞŶƚ�ĞƐƚ�ŶĠ�ĐĞ�ƉƌŽũĞƚ ͍ 
:Ğ�ƐƵŝƐ�ϯ�ĨŽŝƐ�ͨ ĮŶŝƐŚĞƌ ͩ�ĚĞ�ů͛hůƚƌĂ�dƌĂŝů�ĚƵ�dŽƵƌ�ĚƵ�DŽŶƚ��>�E��hdD��;ĠƉƌĞƵǀĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽͲ
ŶĂůĞ�ĚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ă�ƉŝĞĚ�ĞŶ�ŵŽŶƚĂŐŶĞ͕�Ě͛ĞŶǀŝƌŽŶ� ϭϳϬ�ŬŵƐ�Ğƚ�ĚĞ�ϭϬϬϬ�ŵğƚƌĞƐ�ĚĞ�ĚĠŶŝǀĞůĠ�
ƉŽƐŝƟĨ͕�ƐƵƌ�ĚĞƵǆ�ũŽƵƌƐ�Ğƚ�ŶƵŝƚƐ�ƐĂŶƐ�ĚŽƌŵŝƌ�ŽƵ�ƉƌĞƐƋƵĞͿ͘��:Ğ�ǀĂŝƐ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ŵ͛ĞŶƚƌĂŝŶĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĞ�
ƐĞĐƚĞƵƌ�ĚĞ��ŚĂŵŽŶŝǆ�ŵĂŝƐ�ũĂŵĂŝƐ�ũĞ�Ŷ͛ĠƚĂŝƐ�ŵŽŶƚĠ�ũƵƐƋƵ͛ĂƵ�ƐŽŵŵĞƚ�ĚƵ�DŽŶƚ��ůĂŶĐ͘ 
�Ŷ�ϮϬϭϵ͕�ƉŽƵƌ�ŵĞƐ�ϱϬ�ĂŶƐ͕�ŵĞƐ�ĂŵŝƐ�Ğƚ�ŵĂ�ĨĂŵŝůůĞ�ŵ͛ŽŶƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĠ�Ğƚ�ŽīĞƌƚ�ĐĞ�ŵĂŐŶŝĮƋƵĞ�
ƉƌŽũĞƚ͘ 
 

WŽƵƌƋƵŽŝ�ĚĞƵǆ�ĂŶƐ�ŽŶƚ-ŝůƐ�ĠƚĠ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ĐŽŶĐƌĠƟƐĞƌ�ĐĞ�ƉƌŽũĞƚ ͍ 
�͛ĂďŽƌĚ͕�ŝů�Ǉ�Ă�ĞƵ�ůĂ�ĐƌŝƐĞ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ͘��ŶƐƵŝƚĞ͕�ŵġŵĞ�Ɛŝ�ŵŽŶ�ĨƌğƌĞ��ƌŝĐ�Ğƚ�ŵŽŝ�ĠƟŽŶƐ�ƚƌğƐ�ďŝĞŶ�ĞŶƚƌĂŠŶĠƐ�ĚĠďƵƚ�ĂŽƸƚ�
ϮϬϮϬ͕� ůĞƐ�ŵĂƵǀĂŝƐĞƐ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŵĠƚĠŽ� ĐŽŵďŝŶĠĞƐ� ĂƵǆ� ĐŚƵƚĞƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ƉŝĞƌƌĞƐ� ƐƵƌ� ůĞ� ĐŽƵůŽŝƌ� ĚƵ�'ŽƸƚĞƌ�
;ůŝĠĞƐ�ĂƵ�ƌĠĐŚĂƵīĞŵĞŶƚ�ĐůŝŵĂƟƋƵĞͿ͕�ŶŽƵƐ�ŽŶƚ�ŽďůŝŐĠƐ�ă�ƌĞƉŽƵƐƐĞƌ�ůĂ�ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ƉƌŽũĞƚ�ĞŶ�ϮϬϮϭ͘�� 
�ŶĮŶ͕�ůĂ�ƌĠƐĞƌǀĂƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ĚĞƐ�ƌĞĨƵŐĞƐ�ĞƐƚ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ�Ğƚ�ƚƌğƐ�ĚŝĸĐŝůĞ�ă�ŽďƚĞŶŝƌ�ĐĂƌ�ŝů�ĨĂƵƚ�Ɛ͛Ǉ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�
ŵŽŝƐ�ă�ů͛ĂǀĂŶĐĞ͘��͛ĞƐƚ�Ě͛ĂŝůůĞƵƌƐ�ůĂ�ϭğƌĞ�ĠƉƌĞƵǀĞ�ĚĞ�ĐĞ�ƉĠƌŝƉůĞ�ĐĂƌ�ůĞƐ�ƉůĂĐĞƐ�ƉĂƌƚĞŶƚ�ĞŶ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ŚĞƵƌĞƐ͕�ǀŽŝƌĞ�ĞŶ�
ƋƵĞůƋƵĞƐ�ŵŝŶƵƚĞƐ͕�ůŽƌƐ�ĚĞ�ů͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĚĞƐ�ƌĠƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ͙ 
 

YƵĞůůĞ�ĞƐƚ�ůĂ�ƉƌĠƉĂƌĂƟŽŶ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ ͍ 
/ů�ĐŽŶǀŝĞŶƚ�Ě͛ġƚƌĞ�ďŝĞŶ�ĞŶƚƌĂŠŶĠ�Ğƚ�ĐĞ͕�ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ͘ 
�ĞƐ� ĞŶƚƌĂŝŶĞŵĞŶƚƐ� ƉƌĞƐƋƵĞ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ũŽƵƌƐ� ĚĞ� ů͛ĂŶŶĠĞ� ƐŽŶƚ� ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ ͗� ĐŽƵƌƐĞ� ă�
ƉŝĞĚ͕�ŵĂƌĐŚĞ͕�ǀĠůŽ͕�ŶĂƚĂƟŽŶ͕�ƐŬŝ͕�ƌĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞ͕�ĞƚĐ͙͘ 
��ů͛ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ĚĞ�ů͛ĂƐĐĞŶƐŝŽŶ͕�ŝů�ĨĂƵƚ�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ĚĞƐ�ǁĞĞŬ-ĞŶĚƐ�Ě͛ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ�
ĞŶ�ĂůƟƚƵĚĞ͘ 
��WĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ŵŽŶ�ĨƌğƌĞ�Ğƚ�ŵŽŝ� ĂǀŽŶƐ� ƌĞůŝĠ� ĞŶ�ũƵŝůůĞƚ� ϮϬϮϬ͕�dŝŐŶĞƐ�sĂů��ůĂƌĞƚ�ă�
DŽĚĂŶĞ�ƉĂƌ� ůĂ� sĂŶŽŝƐĞ͕� ĞŶ� ĐŽƵƌĂŶƚ� ƐŽŝƚ� ϲϬ� ŬŵƐ� ƐƵƌ�ƵŶĞ� ũŽƵƌŶĠĞ͘�EŽƵƐ� ƐŽŵŵĞƐ�

ƉĂƐƐĠƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ĐŽů�ĚĞ�ůĂ�>ĞŝƐƐĞ͕�ƐŝƚƵĠ�ă�ƉƌĞƐƋƵĞ�ϮϴϬϬ�ŵ�Ě͛ĂůƟƚƵĚĞ͕�ĚĞ�ŶƵŝƚ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŶĞŝŐĞ͙ 
EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƚĞƐƚĠ�ŶŽƚƌĞ�ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚ�Ě͛ĂůƉŝŶŝƐŵĞ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ƉĂƌƟĞ�ƐĠĐƵƌŝƐĠĞ�ĚƵ�'ůĂĐŝĞƌ�ĚĞ�ůĂ�'ƌĂŶĚĞ�
DŽƩĞ�ă�dŝŐŶĞƐ͘ 
EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĮŶĂůŝƐĠ�ŶŽƚƌĞ�ƉƌĠƉĂƌĂƟŽŶ�ă��ƌŐĞŶƟğƌĞ͘ 
�ŽŵŵĞ�ŶŽƵƐ�Ŷ͛ĂǀŝŽŶƐ�ƉĂƐ�ƌĠĂůŝƐĠ�ů͛ĂƐĐĞŶƐŝŽŶ�ĚƵ�DŽŶƚ��ůĂŶĐ͕�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ŵŽŶƚĠƐ͕�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠƐ�Ě͛ƵŶ�ŐƵŝĚĞ͕�ĂƵ�
ƐŽŵŵĞƚ�ŵĂŐŶŝĮƋƵĞ�ĚƵ�'ƌĂŶĚ�WĂƌĂĚŝƐ͕�ĞŶ�/ƚĂůŝĞ͕�ă�ϰϬϲϭ�ŵ͘ 
EŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ĂůŽƌƐ�ĂƉĞƌĕƵƐ�ƋƵĞ�ŶŽƚƌĞ�ĞŶƚƌĂŠŶĞŵĞŶƚ�ĠƚĂŝƚ�ĞĸĐĂĐĞ�ĐĂƌ�ů͛ĂůƟƚƵĚĞ�ŶĞ�ŶŽƵƐ�ƉŽƐĂŝƚ�ƉĂƐ�ĚĞ�
ƉƌŽďůğŵĞ͘�EŽƵƐ�ƉŽƵǀŝŽŶƐ�ƚƌŽƫŶĞƌ�ĚŽƵĐĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ĐŽƌĚĠĞ�Ğƚ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ĐƌĂŵƉŽŶƐ�ƐƵƌ�ƵŶ�ƉůĂƚĞĂƵ�ĞŶŶĞŝŐĠ�ă�ϰϬϬϬ�
ŵ ͊ 
�Ŷ�ϮϬϮϬ-ϮϬϮϭ͕�ůĞƐ�ĐŽŵƉĠƟƟŽŶƐ�ĚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ă�ƉŝĞĚ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ƚŽƵƚĞƐ�ĂŶŶƵůĠĞƐ͕�ƉĞƵ�Ě͛ĞŶƚƌĂŠŶĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ĐůƵď͕�
ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ĚĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�Ğƚ�ĐŽŶĮŶĞŵĞŶƚƐ�ŽŶƚ�ƌĞŶĚƵ�ůĂ�ƉƌĠƉĂƌĂƟŽŶ�ƉůƵƐ�ĐŽŵƉůŝƋƵĠĞ�͘ 
�ğƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ�ŽŶƚ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ĠƚĠ�ƉĞƌŵŝƐ͕�ũ͛Ăŝ�ĐŽŵŵĞŶĐĠ�ă�ƌĂŶĚŽŶŶĞƌ�ĞŶ�ĨĂŵŝůůĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�:ƵƌĂ͕�ƉƵŝƐ�ă�
ŵ͛ĞŶƚƌĂŠŶĞƌ�ĞŶ�ƚƌĂŝů�ƌƵŶŶŝŶŐ�;ĐŽƵƌƐĞ�ă�ƉŝĞĚ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ƐĞŶƟĞƌƐ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ĞŶ�ŵŽŶƚĂŐŶĞͿ ă�^ĂŵŽģŶƐ͕�ĞŶ�ũƵŝŶ͕�ĚĂŶƐ�ůĂ�
ŶĞŝŐĞ�;ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ŵŝĐƌŽ-ĐƌĂŵƉŽŶƐͿ͘��Ŷ�ũƵŝůůĞƚ͕�ĚĞƵǆ�ǁĞĞŬ-ĞŶĚƐ�ͨ ĐŚŽĐƐ ͩ�ĚĂŶƐ�ůĂ�sĂŶŽŝƐĞ͕�ĂǀĞĐ�ŵŽŶ�ĨƌğƌĞ��ƌŝĐ�Ğƚ�ƵŶ�
Ăŵŝ� ƚƌğƐ� ďŽŶ� ĐŽƵƌĞƵƌ� ă� ƉŝĞĚ͕� WŚŝůŝƉƉĞ� :ŽůǇ͕� ŽŶƚ� ĮŶĂůŝƐĠ� ůĂ� ƉƌĠƉĂƌĂƟŽŶ͘�DĂůŐƌĠ� ůĂ� ƐĂŝƐŽŶ͕� ŝů� ƌĞƐƚĂŝƚ� ĞŶĐŽƌĞ�
ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ŶĠǀĠƐ�ŐĠĂŶƚƐ͘ 
 

>Ă�ƉƌĠƉĂƌĂƟŽŶ�ĞƐƚ-ĞůůĞ�ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ ͍ 
EŽŶ͕�ĞůůĞ�ĞƐƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ůŽŐŝƐƟƋƵĞ�;ƌĞĨƵŐĞ�ă�ƌĠƐĞƌǀĞƌ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞͿ�Ğƚ�ŵĂƚĠƌŝĞůůĞ͘ 
>Ğ�ŵĂƚĠƌŝĞů�ĞƐƚ�ƚƌğƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĐĂƌ�ŝů�ĐŽŶƚƌŝďƵĞ�ă�ŶŽƚƌĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ͘ 
/ů�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�Ğƚ�ůĠŐĞƌ͘�/ů�ĐŽŶǀŝĞŶƚ�Ě͛ĂŵĞŶĞƌ�ůĞ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�;ĚĞƵǆ�ƉĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ŐĂŶƚƐ͕�ĚĞƐ�ůƵŶĞƩĞƐ�ĚĞ�ƐŬŝ͕�ĚĞƐ�
ŚĂďŝƚƐ�ŵƵůƟ�ĐŽƵĐŚĞƐ�ĚŽŶƚ� ůĂ�ĚĞƌŶŝğƌĞ�ŝŵƉĞƌŵĠĂďůĞ�͙Ϳ�ŵĂŝƐ�ƉĂƐ�ĚĞ�ƐƵƉĞƌŇƵ�ĐŽŵŵĞ�ĚĞ�ƋƵŽŝ�ƐĞ� ůĂǀĞƌ�;ĚĞ�ƚŽƵƚĞ�
ĨĂĕŽŶ�ƉĂƐ�Ě͛ĞĂƵ�ĂƵ�ƌĞĨƵŐĞͿ�ĐĂƌ�ůĞ�ƉŽŝĚƐ�ĞƐƚ�ů͛ĞŶŶĞŵŝ�ĚƵ�ŵŽŶƚĂŐŶĂƌĚ͘ 
EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�Ě͛ĂŝůůĞƵƌƐ�ƚĞƐƚĠ�Ğƚ�ƉĞƐĠ�ůĞ�ŵĂƚĠƌŝĞů�ĂǀĂŶƚ�ŶŽƚƌĞ�ĚĠƉĂƌƚ͘ 
EŽƐ� ĐŚĂƵƐƐƵƌĞƐ� Ě͛ĂůƉŝŶŝƐŵĞ� ƐŽŶƚ� ĚĞ� ĚĞƌŶŝğƌĞ� ŐĠŶĠƌĂƟŽŶ͕� Đ͛ĞƐƚ-ă-ĚŝƌĞ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕� ůĠŐğƌĞƐ͕� ŝŵƉĞƌŵĠĂďůĞƐ͕�
ĐŚĂƵĚĞƐ�Ğƚ�ĚǇŶĂŵŝƋƵĞƐ͘�/ů�ĐŽŶǀŝĞŶƚ�ĚĞ�ůĞƐ�ͨ ĨĂŝƌĞ�ĂƵǆ�ƉŝĞĚƐ ͩ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ƵŶĞ�ůŽŶŐƵĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĂǀĂŶƚ͘� 
>Ă�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ĚĞ�ĐƌĂŵƉŽŶŶĂŐĞ�ŶĞ�Ɛ͛ŝŵƉƌŽǀŝƐĞ�ƉĂƐ�Ğƚ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĐŽŵŵĞ�ƉƌĠƌĞƋƵŝƐ�Ě͛ĂǀŽŝƌ�ďŝĞŶ�ƌĠŐůĠ�ƐĞƐ�ĐƌĂŵƉŽŶƐ�
ĂǀĂŶƚ͘ 

hŶ�sĂƌŶŽŝƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚŽŝƚ�ĚĞ�ů͛�ƵƌŽƉĞ ͗�KďũĞĐƟĨ�DŽŶƚ��ůĂŶĐ�

Ϯϰ 



 

 

�ŽŵŵĞŶƚ�ĂǀĞǌ-ǀŽƵƐ�ĐŚŽŝƐŝ�ůĞ�ũŽƵƌ�ĚĞ�ů͛ĂƐĐĞŶƐŝŽŶ ͍ 
EŽƵƐ�ĂǀŝŽŶƐ�ĚĞƵǆ�ĚĂƚĞƐ�ĚĞ� ƌĠƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĂƵ�ƌĞĨƵŐĞ�ĚƵ�'ŽƸƚĞƌ͘�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĚŽŶĐ�ĐŚŽŝƐŝ� ĐĞůůĞ�Žƶ� ůĂ�ŵĠƚĠŽ�ĠƚĂŝƚ� ůĂ�
ŵĞŝůůĞƵƌĞ͘�>Ă�ƐĞŵĂŝŶĞ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞ͕�Đ͛ĠƚĂŝƚ�ĐĞůůĞ�ĚƵ�ϭϰ�ũƵŝůůĞƚ ͗�ŝů�ŶĞŝŐĞĂŝƚ�ĞŶ�ĂůƟƚƵĚĞ�Ğƚ�ƉůĞƵǀĂŝƚ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĞŶ�ďĂƐ ͊ 
 
�ŽŵŵĞŶƚ�Ɛ͛ĞƐƚ�ĚĠƌŽƵůĠĞ�ů͛ĂƐĐĞŶƐŝŽŶ�ĚƵ�DŽŶƚ��ůĂŶĐ ͍ 
�ůůĞ�Ɛ͛ĞƐƚ�ĚĠƌŽƵůĠĞ�ĞŶ�ĚĞƵǆ�ũŽƵƌƐ͘�EŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ� ƉĂƌƟƐ�;�ƌŝĐ͕�sŝŶĐĞŶƚ�ŶŽƚƌĞ�ŐƵŝĚĞ�Ğƚ�ŵŽŝͿ�ĚĞƐ�,ŽƵĐŚĞƐ� ƉĂƌ� ůĞƐ�
ƌĞŵŽŶƚĠĞƐ�ŵĠĐĂŶŝƋƵĞƐ͕�ƉƵŝƐ�ůĞ�ƚĠůĠƉŚĠƌŝƋƵĞ�Ğƚ�ĞŶĮŶ�ůĞ�ƚƌĂŵǁĂǇ�ĚƵ�DŽŶƚ��ůĂŶĐ͘ 
EŽƚƌĞ�ĂƐĐĞŶƐŝŽŶ�ƉĂƌ�ůĂ�ǀŽŝĞ�ŶŽƌŵĂůĞ�Ă�ĚĠďƵƚĠ�ǀĞƌƐ�ϵŚ͕�ĂƵ�EŝĚ�Ě͛�ŝŐůĞ�ă�ϮϯϳϮŵ�Ě͛ĂůƟƚƵĚĞ͘ 
EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĐŚĞŵŝŶĠ�ĂƐƐĞǌ�ĨĂĐŝůĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ŵŝŶĠƌĂů�ĂǀĞĐ�ƉĞƵ�ĚĞ�ŶĞŝŐĞ�ũƵƐƋƵ͛ă�dġƚĞ� ZŽƵƐƐĞ�
ƐŝƚƵĠĞ�ă�ϯϭϲϳ�ŵ͘ 
��ƚġƚĞ�ZŽƵƐƐĞ͕�ŶŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ĠƋƵŝƉĠƐ�ĞŶ�ŵŽĚĞ�ĂůƉŝŶŝƐŵĞ�;ŚĂďŝƚƐ�ĂĚĂƉƚĠƐ͕�ĐƌĂŵƉŽŶƐ͕�ďĂƵĚƌŝĞƌƐ͕� ĐĂƐƋƵĞ͕�
ƉŝŽůĞƚ͕�͙Ϳ͘ 
�Ƶ�ĚĠďƵƚ͕�ŝů�ĐŽŶǀŝĞŶƚ�ĚĞ�ŐƌĂǀŝƌ�ƵŶ�ŐůĂĐŝĞƌ�ŶŽŶ�ĐƌĞǀĂƐƐĠ͘�>Ğ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ĚŝĸĐŝůĞ�ĞƐƚ�ůĂ�ƚƌĂǀĞƌƐĠĞ�ĚƵ�ĐŽƵůŽŝƌ�ĚƵ�
'ŽƸƚĞƌ͘� >Ğ� ƉĂƐƐĂŐĞ� ĞƐƚ� ĠƚƌŽŝƚ͕� ǀĞƌŐůĂĐĠ� Ğƚ� ƐŝƚƵĠ� ĚĂŶƐ� ƵŶ� ĐŽƵůŽŝƌ� ƉĞŶƚƵ͘� /ů� ĨĂƵƚ� ġƚƌĞ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĠ� ƐƵƌƚŽƵƚ� ƐƵƌ� ůĞ�
ĐƌĂŵƉŽŶŶĂŐĞ͘� 
^ƚĂďůĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ůĞ�ĚĠďƵƚ�ĚĞ�ů͛ĠƚĠ͕�ůĞ�ĐŽƵůŽŝƌ�Ɛ͛ĞƐƚ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĠ�ĂƵ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ͘�WĂƐ�ĚĞ�ĐŚĂŶĐĞ͘�>ĞƐ�ĨŽƌƚĞƐ�
ĐŚƵƚĞƐ�ĚĞ�ŶĞŝŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ǀĞŝůůĞ͕�ĂƐƐŽĐŝĠĞƐ�ĂƵ�ƌĠĐŚĂƵīĞŵĞŶƚ�ŽŶƚ�ĨĂŝƚ�ƚŽŵďĞƌ�ĚĞƐ�ƉŝĞƌƌĞƐ�ĞŶ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĐŽƌĚĠĞ͘�
EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĂƉƉůŝƋƵĠ�ůĂ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ͨ ƚŽƌƚƵĞ ͩ�ƋƵŝ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ă�Ɛ͛ĂĐĐƌŽƵƉŝƌ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐĞŶƐ�ĚƵ�ͨ ǀŝĚĞ ͕ͩ�ă�ƐĞ�ƉƌŽƚĠŐĞƌ�
ĂŝŶƐŝ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ƐĂĐ�Ğƚ�ĂǀŽŝƌ� ůĂ�ƚġƚĞ�ƉƌŽƚĠŐĠĞ�ĂƵ�ŵĂǆŝŵƵŵ͘�>ĞƐ�ƉŝĞƌƌĞƐ�ŶŽƵƐ�ŽŶƚ�ĨƌƀůĠƐ�ŵĂŝƐ�ŚĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ�ĞůůĞƐ�ŶĞ�
ŶŽƵƐ�ŽŶƚ�ƉĂƐ�ƉĞƌĐƵƚĠƐ͘� 
�ŶƐƵŝƚĞ͕�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ŵŽŶƚĠƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ĨĂĐĞ�ĚƵ�'ŽƸƚĞƌ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ƚƌğƐ�ƌĂŝĚĞ͕�ƉĂƌĨŽŝƐ�ĂĠƌŝĞŶŶĞ͕�ĞŶŶĞŝŐĠĞ�Ğƚ�ƉĂƌƐĞŵĠĞ�ĚĞ�
ƌŽĐŚĞƌƐ͘�/ů�Ǉ�Ă�ĚĞƐ�ƉĂƐƐĂŐĞƐ�ƋƵ͛ŝů�ĨĂƵƚ�ĞƐĐĂůĂĚĞƌ͘ 
�ƌƌŝǀĠƐ�ă�ϯϴϬϬ�ŵ�Ě͛ĂůƟƚƵĚĞ͕�ƋƵĞů�ŵĂŐŶŝĮƋƵĞ�ƉĂǇƐĂŐĞ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚƵ�ƌĞĨƵŐĞ�ĚƵ�'ŽƸƚĞƌ�ĮǆĠ�ĂƵ�ďŽƌĚ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂůĂŝƐĞ͘ 

 
 
 
 

 

 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

�ŽƵůŽŝƌ�ĚƵ�
'ŽƸƚĞƌ 

�ŶĐŝĞŶ�ƌĞĨƵŐĞ�
ĚƵ�'ŽƸƚĞƌ 

EŽƵƐ�ŐƌĂǀŝƐƐŽŶƐ�ů͛ĂƌƌġƚĞ�ĚĞƐ�
ďŽƐƐĞƐ͘�>Ğ�ƐŽůĞŝů�ƐĞ�ůğǀĞ͕�

ŶŽƵƐ�ĚŽƵďůŽŶƐ�ĚĞƐ�ĐŽƌĚĠĞƐ�
ŵŽŝŶƐ�ƌĂƉŝĚĞƐ�ĞŶ�ĂůƟƚƵĚĞ͘ 

�ƉƌğƐ�ƵŶĞ�ĐŽƵƌƚĞ�ŶƵŝƚ͕�ŶŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ� 
ůĞǀĠƐ�ǀĞƌƐ�ϮŚ�ĚƵ�ŵĂƟŶ�ƉŽƵƌ�ƐŽƌƟƌ�ĠƋƵŝƉĠƐ�ĚƵ�

ƌĞĨƵŐĞ�ǀĞƌƐ�ϯŚ͘ 
>ĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŵĠƚĠŽƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ŝĚĠĂůĞƐ͘ 

�Ğ�ŶƵŝƚ͕�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ŵŽŶƚĠƐ�ĂƵ�ĚƀŵĞ�ĚƵ�
'ŽƸƚĞƌ�ƉƵŝƐ�ĂƵ�ƌĞĨƵŐĞ�s�>>Kd�ă�ϰϯϲϬ�ŵ� 
Ě͛ĂůƟƚƵĚĞ͘�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĂůŽƌƐ�ĂũŽƵƚĠ�ŶŽƚƌĞ� 

ĚŽƵĚŽƵŶĞ͕�Đ͛ĞƐƚ-ă-ĚŝƌĞ�ůĂ�ĐŽƵĐŚĞ�ĚĞ�ǀġƚĞŵĞŶƚ�
ůĂ�ƉůƵƐ�ĐŚĂƵĚĞ�ƉŽƵƌ�ƚĞƌŵŝŶĞƌ�ů͛ĂƐĐĞŶƐŝŽŶ͘� 

WŽƵƌ�ĠǀŝƚĞƌ�Ě͛ĂǀŽŝƌ�ĨƌŽŝĚ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƌĞŵƉůĂĐĠ�
ůĞƐ�ŐĂŶƚƐ�Ě͛ĞƐĐĂůĂĚĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŵŽƵŇĞƐ͘ 

EŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ĂƌƌŝǀĠƐ�ĂƵ� 
ŶŽƵǀĞĂƵ�Ğƚ�ŵŽĚĞƌŶĞ�ƌĞĨƵŐĞ�

ĚƵ�'ŽƸƚĞƌ�ǀĞƌƐ�ϭϰŚ͘ 

Ϯϱ 



 

 

sĞƌƐ�ϳ�Ś͕�ŶŽƵƐ�ĂƩĞŝŐŶŽŶƐ�ůĞ�ƐŽŵŵĞƚ�ă�ϰϴϬϳ�ŵ͘��ĞůƵŝ-Đŝ�ĞƐƚ�ƌĞůĂƟǀĞŵĞŶƚ�ƉůĂƚ͘ 
�͛ĠƚĂŝƚ�ŐƌĂŶĚŝŽƐĞ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŝŽŶƐ�ƵŶĞ�ǀƵĞ�ă�ϯϲϬ�ĚĞŐƌĠƐ͕�ƉĂƌĨĂŝƚĞŵĞŶƚ�ĚĠŐĂŐĠĞ͘�/ů�Ŷ͛Ǉ�ĂǀĂŝƚ�ƌŝĞŶ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ŚĂƵƚ� 
ĂƵ-ĚĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ŶŽƵƐ͘� 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
YƵĞůůĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ůĞƐ�ĚŝĸĐƵůƚĠƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĠĞƐ ͍ 

^ĂŶƐ�ĂƵĐƵŶ�ĚŽƵƚĞ͕�ůĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ĚƵ�ĐŽƵůŽŝƌ�ĚƵ�'ŽƸƚĞƌ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĚĂŶŐĞƌĞƵǆ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ů͛ĂƐĐĞŶƐŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂĐĞ�ĚƵ�'ŽƸƚĞƌ�
ƋƵŝ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ĚĞƐ�ƉĂƐƐĂŐĞƐ�ĚŝĸĐŝůĞƐ�Ğƚ�ĂĠƌŝĞŶƐ͘�>Ă�ǀŝŐŝůĂŶĐĞ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ŝŶƐƚĂŶƚ�ĞƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͘���ůĂ�ŵŽŶƚĠĞ͕�ũ͛Ăŝ�
ĚĠĐŽƵǀĞƌƚ� ůĞƐ�ƉŽŝŶƚƐ�Ě͛ĂƉƉƵŝ�ƉŽƵƌ�ƐĞ�ŚŝƐƐĞƌ�ƐƵƌ� ůĞƐ� ƌŽĐŚĞƌƐ͘��� ůĂ� ĚĞƐĐĞŶƚĞ͕�Đ͛ĠƚĂŝƚ�ƉůƵƐ� ƐŝŵƉůĞ� ŐƌąĐĞ� ă� ƵŶĞ�
ŵĞŝůůĞƵƌĞ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚƵ�ƚĞƌƌĂŝŶ͘ 
 
YƵĞůůĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ůĞƐ�ŵĞŝůůĞƵƌƐ�ŵŽŵĞŶƚƐ ͍ 
^Ƶƌ�ůĞƐ�ŐůĂĐŝĞƌƐ͕�ĞŶƚƌĞ�ϯϴϬϬ�ŵ�Ğƚ�ϰϴϬϳ�ŵ�Ě͛ĂůƟƚƵĚĞ͕�ŶŽƵƐ�ĠƟŽŶƐ�ă�ů͛ĂŝƐĞ͘�EŽƵƐ�Ŷ͛ĂǀŝŽŶƐ�ƉĂƐ�ĚĞ�ƉƌŽďůğŵĞƐ� ůŝĠƐ�ă�
ů͛ĂůƟƚƵĚĞ� ;ă� ů͛ĞŶƚƌĂŝŶĞŵĞŶƚ�ŶŽƵƐ� ĠƟŽŶƐ� ĐĂƉĂďůĞƐ�ĚĞ� ĐŽƵƌŝƌ� ă�ĞŶǀŝƌŽŶ� ϯϬϬϬ� ŵ�Ě͛ĂůƟƚƵĚĞͿ͘� �Ğ�Ŷ͛ĠƚĂŝƚ� ƋƵĞ�ĚƵ�
ďŽŶŚĞƵƌ͘� 
EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĂƉƉƌĠĐŝĠ�Ě͛ĂǀŽŝƌ�ƵŶĞ�ďŽŶŶĞ�ŵĠƚĠŽ�Ğƚ�ƵŶ�ďŽŶ�ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚ�ǀĞƐƟŵĞŶƚĂŝƌĞ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�ŽŶƚ�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ŶĞ�
ƉĂƐ�ĂǀŽŝƌ�ĨƌŽŝĚ͘ 
>Ğ�ůĞǀĞƌ�ĚƵ�ũŽƵƌ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĂ�ƐƵƉĞƌďĞ�ǀƵĞ�ă�ϯϲϬΣ�ĚƵ�ƐŽŵŵĞƚ�ůĞ�ƉůƵƐ�ŚĂƵƚ�ĚĞƐ��ůƉĞƐ͘ 
 
YƵĞůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ƌğŐůĞƐ�ƉŽƵƌ�ƌĠƵƐƐŝƌ�ĐĞƩĞ�ĂƐĐĞŶƐŝŽŶ�ĞŶ�ůŝŵŝƚĂŶƚ�ĂƵ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ůĞƐ�ƌŝƐƋƵĞƐ ͍ 
�ŝĞŶ�ƐĞ�ƉƌĠƉĂƌĞƌ�ƉŚǇƐŝƋƵĞŵĞŶƚ͕�ĂǀŽŝƌ�ĚƵ�ŵĂƚĠƌŝĞů�Ě͛ĂůƉŝŶŝƐŵĞ� ;ĐĂƐƋƵĞ͕�ĐƌĂŵƉŽŶƐ͕�ƉŝŽůĞƚ͕�͙Ϳ͕�ŶĞ�ƉĂƐ�ƉĂƌƟƌ�ƚƌŽƉ�
ĐŚĂƌŐĠ͕�ĂǀŽŝƌ�ƵŶ�ĐŽŵƉĂŐŶŽŶ�ĚĞ�ĐŽƌĚĠĞ�ĚĞ�ŶŝǀĞĂƵ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ�ƐŝŵŝůĂŝƌĞ͕�ŶĞ�ƉĂƐ�ƉĂƌƟƌ�ƐĞƵů͕�ĂǀŽŝƌ�ƵŶ�ŐƵŝĚĞ�ĚĞ�ŚĂƵƚĞ�
ŵŽŶƚĂŐŶĞ�Ğƚ�ďŝĞŶ�ĐŚŽŝƐŝƌ�ůĂ�ĨĞŶġƚƌĞ�ŵĠƚĠŽ͘� 
EŽƚƌĞ�ŐƵŝĚĞ͕�sŝŶĐĞŶƚ���>���ZZ�͕�ĠƚĂŝƚ�ŐƵŝĚĞ�ŵŝůŝƚĂŝƌĞ�ƉƌĠƉĂƌĂƚĞƵƌ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ�ă��ŚĂŵŽŶŝǆ�Ğƚ�ŐƌĂŶĚ�ĐŚĂŵƉŝŽŶ�ĚĞ�
ƚƌĂŝů�;ǀĂŝŶƋƵĞƵƌ�ĚĞ�ů͛hdD�͕͙Ϳ͘�EŽƵƐ�ĠƟŽŶƐ�ĚŽŶĐ�ďŝĞŶ�ĐŽĂĐŚĠƐ͘� 
^ĂǀŽŝƌ�ƌĞŶŽŶĐĞƌ�ŽƵ�ƌĞƉŽƌƚĞƌ�ƐŽŶ�ƉƌŽũĞƚ�Ɛŝ�ĐĞůĂ�ĞƐƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ͘�>Ğ�ƌŝƐƋƵĞ�ǌĠƌŽ�Ŷ͛ĞǆŝƐƚĞ�ƉĂƐ�ŵĂŝƐ�ŝů�ĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĞ�ůĞ�
ůŝŵŝƚĞƌ�ĂƵ�ŵĂǆŝŵƵŵ͘ 
 
YƵĞůůĞ�ĞƐƚ�ůĂ�ĚŝīĠƌĞŶĐĞ�ĞŶƚƌĞ�ĂůƉŝŶŝƐŵĞ�Ğƚ�ƚƌĂŝů�ƌƵŶŶŝŶŐ ͍ 
�Ğ�ƐŽŶƚ�ĚĞƵǆ�ƐƉŽƌƚƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ŵĂŝƐ�ŝůƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ͘ 
�Ŷ�ƚƌĂŝů͕�ĞŶ�ŐĠŶĠƌĂů͕�ŶŽƵƐ�ĞŵƉƌƵŶƚŽŶƐ�ĚĞƐ�ƐĞŶƟĞƌƐ�ũƵƐƋƵ͛ă�ϯϮϬϬ�ŵ�Ě͛ĂůƟƚƵĚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ͘� 
>Ğ�ŵĂƚĠƌŝĞů�ĞƐƚ�ƚƌğƐ�ůĠŐĞƌ�ƉŽƵƌ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ĐŽƵƌŝƌ�Ğƚ�ƌĠƐŝƐƚĞƌ�ĂƵǆ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŵĠƚĠŽ�ĚĞ�ũŽƵƌ�ĐŽŵŵĞ�ĚĞ�ŶƵŝƚ͘� 

�ƉƌğƐ� ĂǀŽŝƌ� ƉƌŽĮƚĠ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ĚĞ� ĐĞƚ� ŝŶƐƚĂŶƚ͕� ŶŽƵƐ� ƐŽŵŵĞƐ� ƌĞĚĞƐĐĞŶĚƵƐ� ƐĂŶƐ�
ƉĞƌĚƌĞ�ĚĞ�ƚĞŵƉƐ͘ 
>Ă� ĚĞƐĐĞŶƚĞ� ĠƚĂŝƚ� ůƵĚŝƋƵĞ� Ğƚ� ŐĠŶŝĂůĞ͘�EŽƚƌĞ� ŐƵŝĚĞ� Ă� ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ� ĠǀĞŝůůĠ� ŶŽƚƌĞ�
ǀŝŐŝůĂŶĐĞ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ǌŽŶĞƐ� ĐƌĞǀĂƐƐĠĞƐ� ũƵƐƋƵ͛ĂƵ� ƌĞĨƵŐĞ� ĚƵ� 'ŽƸƚĞƌ� ƉƵŝƐ� ƐƵƌ� ůĂ� ǌŽŶĞ�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ� ũƵƐƋƵ͛ĂƵ�ƌĞĨƵŐĞ�ĚĞ�dġƚĞ�ZŽƵƐƐĞ͘�WĂƐ�ĚĞ�ĐŚƵƚĞƐ�ĚĞ�ƉŝĞƌƌĞƐ�ĂƵ�ƌĞƚŽƵƌ� ůŽƌƐ�ĚĞ�
ƉĂƐƐĂŐĞ�ĚƵ�ĐŽƵůŽŝƌ�ĚƵ�'ŽƸƚĞƌ͘ 
��ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�dġƚĞ�ZŽƵƐƐĞ͕�ŶŽƵƐ� ƌĞŵĞƩŽŶƐ�ŶŽƐ�ǀġƚĞŵĞŶƚƐ�Ě͛ĂůƉŝŶŝƐŵĞ�ĚĂŶƐ� ůĞ� ƐĂĐ�ƉŽƵƌ�
ƚĞƌŵŝŶĞƌ�ůĂ�ĚĞƐĐĞŶƚĞ͘ 
�Ŷ�ĚĠďƵƚ͕�Ě͛ĂƉƌğƐ-ŵŝĚŝ�ŶŽƵƐ�ĠƟŽŶƐ�ƌĞǀĞŶƵƐ�ĂƵǆ�,ŽƵĐŚĞƐ͘ 
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�ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕� ŝů�ŶĞ�ƉĞƌŵĞƚ�ƉĂƐ�Ě͛ĠǀŽůƵĞƌ�ƐĂŶƐ�ƌŝƐƋƵĞ�ƉůƵƐ�ŚĂƵƚ͕�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ŐůĂĐŝĞƌƐ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�Žƶ� ŝů�ĐŽŶǀŝĞŶƚ�ĚĞ�
ŵĂƌĐŚĞƌ�ĚŽƵĐĞŵĞŶƚ͕�ďŝĞŶ�ŚĂďŝůůĠ�Ğƚ�ĠƋƵŝƉĠ�ĚĞ�ĐƌĂŵƉŽŶƐ͕�ĐĂƐƋƵĞ͕�ďĂƵĚƌŝĞƌ͕�͙ 
>͛ĂůƉŝŶŝƐŵĞ�ĞƐƚ�ƵŶ�ƐƉŽƌƚ�Ě͛ĠƋƵŝƉĞ�ĐĂƌ�ŝů�ĐŽŶǀŝĞŶƚ�Ě͛ĠǀŽůƵĞƌ�ĞŶ�ĐŽƌĚĠĞ͕�ƚŽƵƐ�ĂƵ�ŵġŵĞ� ƌǇƚŚŵĞ͕�ĂǀĞĐ�ůĂ�ĐŽƌĚĞ�
ƚĞŶĚƵĞ͘ 
 
�ǀĞǌ-ǀŽƵƐ�ďŝĞŶ�ƌĠĐƵƉĠƌĠ ͍ 
DġŵĞ�Ɛŝ�ůĞ�ůĞŶĚĞŵĂŝŶ͕�ĂǀĞĐ�ŵŽŶ�ĨƌğƌĞ͕�ŶŽƵƐ�ĐŽƵƌŝŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ĚƵ�ĐŽů�ĚĞ�sŽǌĂ͕�ĂƵǆ�,ŽƵĐŚĞƐ͕�ƵŶĞ�ĨĂƟŐƵĞ�
ĠƚĂŝƚ�ƉĞƌĐĞƉƟďůĞ�ůŽƌƐ�ĚĞƐ�ũŽƵƌƐ�ƐƵŝǀĂŶƚƐ͘ 
 
�ŶƐƵŝƚĞ͕�ĂǀĞǌ-ǀŽƵƐ�ƌĞĨĂŝƚ�ĚĞƐ�ƚƌĂŝůƐ�͍ 
KƵŝ͕�ĮŶ�ĂŽƸƚ͕�ůĞ�dŽƵƌ�ĚĞ�>Ă�'ƌĂŶĚĞ��ĂƐƐĞ�ĞŶ�ϭϯŚϯϴ͘� 
�͛ĞƐƚ� ƵŶĞ� ďŽƵĐůĞ�ŵĂŐŶŝĮƋƵĞ� ĞŶ� ŚĂƵƚĞ�ŵŽŶƚĂŐŶĞ� ĚĂŶƐ� ůĂ� sĂŶŽŝƐĞ͕�
ĚĞƉƵŝƐ�WƌĂůŽŐŶĂŶ�ůĂ�sĂŶŽŝƐĞ͘��Ğ�ƚƌĂŝů� ĨĂŝƚ� ĞŶǀŝƌŽŶ� ϲϲ�Ŭŵ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�
ĚĠŶŝǀĞůĠ�ƉŽƐŝƟĨ�ĚĞ�ϯϴϱϬ�ŵ͘� 
�ĠďƵƚ�ŽĐƚŽďƌĞ͕�ũ͛Ăŝ�ƉĂƌƟĐŝƉĠ�ă�ů͛hůƚƌĂ�dƌĂŝů�ĚĞƐ�DŽŶƚƐ�ĚƵ�:ƵƌĂ�hdD:�–�ϭϴϱ�
Ŭŵ�-�ϳϱϱϴ�ŵ��н�ƋƵĞ�ũ͛Ăŝ�ƚĞƌŵŝŶĠ�ĞŶ�ϱϭŚϯϭ͘�^Ƶƌ�ĐĞƩĞ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ŝů�Ǉ�Ă�ĞƵ�ϯϮ�
й�Ě͛ĂďĂŶĚŽŶƐ͘�YƵĞůůĞ� ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ�ĚĞ�ƉĂƐƐĞƌ� ůĂ� ůŝŐŶĞ�Ě͛ĂƌƌŝǀĠĞ�ĂƉƌğƐ�ƵŶ�
ĂŶ�ƐĂŶƐ�ĐŽŵƉĠƟƟŽŶ�ă�ĐĂƵƐĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌŝƐĞ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ ͊ 
 
>Ă�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ďĂƌƌŝğƌĞ�ŚŽƌĂŝƌĞ�ĂƵǆ�ZŽƵƐƐĞƐ�ĠƚĂŝƚ�ĐŽŵƉůŝƋƵĠĞ�ă�ƉĂƐƐĞƌ�ĐŽŵƉƚĞ-ƚĞŶƵ�ĚĞ�ůĂ��н�ĚĂŶƐ�ĐĞƩĞ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�
ƉĂƌƟĞ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ�ƚƌğƐ�ďŽƵĞƵǆ�ƉĞƵ�ƉƌŽƉŝĐĞ�ƉŽƵƌ�ĠǀŽůƵĞƌ�ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ�ĂƵ-ĚĞƐƐƵƐ�ĚĞƐ�ƉŝƐƚĞƐ�ĚĞ�ƐŬŝ�ĂůƉŝŶ͘� 
�ǀĞĐ�ϭϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ĚĞ�ŵŝĐƌŽ�ƐŝĞƐƚĞ�ƐƵƌ�ĚĞƵǆ�ŶƵŝƚƐ͕�ůĞ�ƉůƵƐ�ĚŝĸĐŝůĞ�ĠƚĂŝƚ�ůĂ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĮŶ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ŶƵŝƚ�Žƶ�
ůĂ�ĨĂƟŐƵĞ�ĞŶƚƌĂŠŶĂŝƚ�ĚĞƐ�ƌĠƉĞƌĐƵƐƐŝŽŶƐ�ƉŚǇƐŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ĐŽŐŶŝƟǀĞƐ͘ 
WĂƌĂĚŽǆĂůĞŵĞŶƚ͕�ůĞ�ůĞŶĚĞŵĂŝŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ũĞ�Ŷ͛Ăŝ�ƉĂƐ�ĞƵ�ĚĞ�ĐŽƵƌďĂƚƵƌĞƐ�ĐŽŶƚƌĂŝƌĞŵĞŶƚ�ĂƵ�ƚƌĂŝů�ĐŽƵƌƚ�ĚĞ�
^ĂŝŶƚ-'ĞŶŐŽƵǆ-ůĞ-EĂƟŽŶĂů�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ƐĞŵĂŝŶĞƐ�ĂǀĂŶƚ͘ 

:ƵƐƋƵ͛ă�ƉƌĠƐĞŶƚ͕�ůĞ�ƉůƵƐ�ůŽŶŐ�ƚƌĂŝů�ĂƵƋƵĞů�ũ͛ Ăŝ�ƉĂƌƟĐŝƉĠ�ĞƐƚ�ĐĞůƵŝ�ĚĞ�ůĂ��ŝĂŐŽŶĂůĞ�ĚĞƐ�ĨŽƵƐ�;ϭϳϲ�Ŭŵ�ĞŶǀŝƌŽŶͿ͕�ƐƵƌ�
ů͛ŠůĞ�ĚĞ�ůĂ�ZĠƵŶŝŽŶ͘ 

EŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ƚƌĂǀĞƌƐĠ� ůĞ� ,ĂƵƚ� :ƵƌĂ� ĂƵ� ĚĠƉĂƌƚ� ĚĞ� �ĞůůĞŐĂƌĚĞ� ƐƵƌ�
sĂůƐĞƌŝŶĞ�ũƵƐƋƵ͛ă�DĠƚĂďŝĞĨ�ĞŶ�ƉĂƐƐĂŶƚ�ƉĂƌ�DĞŶƚŚŝğƌĞƐ͕��ŚĂůĂŵ͕�>ĞůĞǆ͕�>Ğ�
DĂŶŽŶ͕�>ĞƐ�ZŽƵƐƐĞƐ͕�DŽƌďŝĞƌ͕� �ĞůůĞĨŽŶƚĂŝŶĞ͕�>Ă��ŚĂƉĞůůĞ�ĚĞƐ��ŽŝƐ͕� ůĂ�
ĚĞƐĐĞŶƚĞ�ĚƵ� ƐĂƵƚ�ă� ƐŬŝ�ĚĞ��ŚĂƵǆ�EĞƵǀĞ͕�DŽƵƚŚĞ͕� ůĞ�DŽŶƚ�Ě͛Kƌ͕� :ŽƵŐŶĞ͕�
'ƌĂŶŐĞ�ŶĞƵǀĞ�;DŽŶƚ�^ƵĐŚĞƚͿ�Ğƚ�ůĞƐ�ĂŝŐƵŝůůĞƐ�ĚĞ��ĂƵůŵĞƐ͘ 
�͛ĠƚĂŝƚ�ŵŽŶ�ƉůƵƐ�ůŽŶŐ�ƚƌĂŝů�ŵĂŝƐ�ƉĂƐ�ůĞ�ƉůƵƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͘� 

�Ŷ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�͗ 
>ŽƌƐƋƵĞ� ũĞ� ĨĂŝƐ�ƵŶĞ�ĐŽƵƌƐĞ͕� ũĞ� ƌĞƐƐĞŶƐ� ůĞ�ďŽŶŚĞƵƌ�ĚΖĠǀŽůƵĞƌ�ĚĂŶƐ� ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ͕�Ě͛ġƚƌĞ�
ƐƵƌ�ƵŶ�ƉĞƟƚ�ŶƵĂŐĞ�ůŽŝŶ�ĚĞƐ�ƉƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞƐ�ƋƵŽƟĚŝĞŶŶĞƐ͕�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚƐ�
ŵĂŐŶŝĮƋƵĞƐ�ĚŝĸĐŝůĞŵĞŶƚ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞƐ͘ 
��ůĂ�ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ�ƐƉŽƌƟǀĞ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ĠǀŽůƵĞƌ�ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ŵŽŶƚĂŐŶĞ͕�Ɛ͛ĂƐƐŽĐŝĞŶƚ�
ůĞƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ�ŚƵŵĂŝŶĞƐ�ĨŽƌƚĞƐ�ĂǀĞĐ�ĚΖĂƵƚƌĞƐ�ƐƉŽƌƟĨƐ͕�ĚĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�
ƋƵĞ� ũĞ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ� ŽƵ� ƋƵŝ� ŵΖĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŶƚ� ĚĂŶƐ� ŵĞƐ� ƉĠƌŝƉůĞƐ� ;ďĠŶĠǀŽůĞƐ͕�
ŚĂďŝƚĂŶƚƐ͕� ŐĂƌĚŝĞŶƐ� ĚĞ� ƌĞĨƵŐĞƐ͕� ĨĂŵŝůůĞƐ͕� ĂŵŝƐ� ͘͘͘Ϳ͘�DĂŝƐ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ůĞƐ� ĂŶŝŵĂƵǆ�
ƐĂƵǀĂŐĞƐ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�ŽďƐĞƌǀĞŶƚ�Ğƚ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ƐΖĂŵƵƐĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ŶŽƵƐ�;ŵĂƌŵŽƩĞƐ͕�ĐŚĂŵŽŝƐ͕�
ďŽƵƋƵĞƟŶƐͿ͘ 
�ĞƌƚĞƐ͕�ůĂ�ĐŽƵƌƐĞ�ĞƐƚ�ĚŝĸĐŝůĞ�ĐĂƌ�ŝů�ĨĂƵƚ�ŐĠƌĞƌ�ŵĞŶƚĂůĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ĚŽƵƚĞ͕�
ůĞƐ� ĚŝĸĐƵůƚĠƐ� ƉŚǇƐŝƋƵĞƐ͕� ůĞƐ� ŝŵƉƌĠǀƵƐ� ůŝĠƐ� ă� ůΖĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ� ;ŵĠƚĠŽ͕� ƚĞƌƌĂŝŶ�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͕� ůĞ� ǀŝĚĞ͕� ůĞƐ� ƉĂƐƐĂŐĞƐ� ĂĠƌŝĞŶƐ͕� ͙Ϳ͕� ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ� Ğƚ� ůΖŚǇĚƌĂƚĂƟŽŶ͕� ůĞƐ�
ĠǀĞŶƚƵĞůůĞƐ�ďůĞƐƐƵƌĞƐ͕� ůĞƐ�ďĂƌƌŝğƌĞƐ� ŚŽƌĂŝƌĞƐ͕� ůĞ�ŵĂƚĠƌŝĞů� ƋƵŝ�ƉĞƵƚ�ĚĠĨĂŝůůŝƌ͕� ůĞƐ�
ĞƌƌĞƵƌƐ� ĚĞ� ƉĂƌĐŽƵƌƐ͕� ƉĂƌĨŽŝƐ� ůĂ� ƐŽůŝƚƵĚĞ� ůŽƌƐƋƵĞ� ďĞĂƵĐŽƵƉ� ŽŶƚ� ĂďĂŶĚŽŶŶĠ� ŵĂŝƐ�
ƋƵĞůůĞ�ĠŵŽƟŽŶ�ůŽƌƐƋƵĞ�ũΖĂŝ� ůĂ�ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ�ĚĞ�ĨƌĂŶĐŚŝƌ�ůĂ�ůŝŐŶĞ�ĚΖĂƌƌŝǀĠĞ�ŽƵ�ĚΖĂƌƌŝǀĞƌ�
ƐƵƌ� ƵŶ� ƐŽŵŵĞƚ� ĂƉƌğƐ�ĚĞƐ�ŚĂƵƚƐ� Ğƚ� ĚĞƐ� ďĂƐ� Ğƚ� ĂƉƌğƐ�ĚĞƐ�ŵŽŝƐ�ĚĞ� ƉƌĠƉĂƌĂƟŽŶ� Ğƚ�
ĚΖŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͘    

��ŶŽƚĞƌ�͗� 
 

�Ŷ�ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚ�ĂǀĞĐ� 
ůĂ�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ� 
ŵƵŶŝĐŝƉĂůĞ͕� 

:ĞĂŶ-�ŚƌŝƐƚŽƉŚĞ�ǀŽƵƐ� 
ŝŶǀŝƚĞ�ă�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ� 

ĐĂƵƐĞƌŝĞ�ĚĞ�s�Z�EE�^�
ƐƵƌ�ůĞ�ƚŚğŵĞ�ĚƵ� 

DŽŶƚ��>�E��ƐƉŽƌƟĨ͘� 
 

>Ğ�ǀĞŶĚƌĞĚŝ�Ϯϴ�ũĂŶǀŝĞƌ� 
ă�ϮϬŚ 

ă�ůĂ�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ͘ 
 

>Ğ�ƉĂƐƐ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ͕� 
ůĞ�ŵĂƐƋƵĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ŐĞƐƚĞƐ�

ďĂƌƌŝğƌĞƐ�ƐĞƌŽŶƚ� 
ĚĞ�ƌŝŐƵĞƵƌ͘ 

Ϯϳ 



 

 

>Ğ�ƉġůĞ-ŵġůĞ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ 

>ΖĂŵŝĐĂůĞ�ĚĞƐ�ƐĂƉĞƵƌƐ�ƉŽŵƉŝĞƌƐ 

EŽƚƌĞ� ƚŽƵƌŶĠĞ� ĂŶŶƵĞůůĞ� ĚĞ� ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ� ĚĞ� ĐĂůĞŶĚƌŝĞƌƐ� Ă� ďŝĞŶ� ĞƵ� ůŝĞƵ�
ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ͘ 
 

�ƉƌğƐ� ůΖĂďƐĞŶĐĞ�ĚĞ� ůΖĂŶŶĠĞ�ĚĞƌŶŝğƌĞ͕�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ĞŶĐŚĂŶƚĠƐ�Ě͛ĂǀŽŝƌ�
ƉƵ� ƌĞǀĞŶŝƌ�ă� ǀŽƚƌĞ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�ƉŽƵƌ�ŶŽƚƌĞ� ƚƌĂĚŝƟŽŶŶĞůůĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�Ğƚ�
ĐĞ͕�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚĞƐ�ŐĞƐƚĞƐ�ďĂƌƌŝğƌĞƐ�͘� 
 

�ĞƩĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�Ă�ĞƵ�ůŝĞƵ�ůĞ�ϭϭ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ǁĞĞŬ-ĞŶĚ�ĐŽŵƉůĞƚ�
ĚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ůĞƐ�ϮϬ�Ğƚ�Ϯϭ�ŶŽǀĞŵďƌĞ͘  
 

>ΖĂŵŝĐĂůĞ� ĚĞƐ� ƐĂƉĞƵƌƐ� ƉŽŵƉŝĞƌƐ� ĚĞ� ^ĂŝŶƚ->ŽƵƉ-ĚĞ-sĂƌĞŶŶĞƐ� Ğƚ�
sĂƌĞŶŶĞƐ-ůĞ-'ƌĂŶĚ � ǀŽƵƐ� ƌĞŵĞƌĐŝĞ� ƉŽƵƌ� ů͛ĂĐĐƵĞŝů� ƋƵĞ� ǀŽƵƐ�
ĂǀĞǌ�ƌĠƐĞƌǀĠ�ă�ŶŽƐ�ƐĂƉĞƵƌƐ-ƉŽŵƉŝĞƌƐ͘ 

ZĞƐƚĂƵƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĞƌŐĞ 

>ŽƌƐ�ĚĞ�ů͛ĠƌĞĐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĞƌŐĞ�ĞŶ�ϭϴϳϲ͕�ůĞ�ƋƵĂƌƟĞƌ�DŽŝƐƐŽŶŝğƌĞ�Ŷ͛ĞǆŝƐƚĂŝƚ�ƉĂƐ͘�/ů�Ɛ͛ĂŐŝƐƐĂŝƚ�ĚĞ�ĐŚĂŵƉƐ�ĐƵůƟǀĠƐ�͙�
Ğƚ�ŵŽŝƐƐŽŶŶĠƐ͘��Ğ�ĨĂŝƚ͕�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ͨ EŽƚƌĞ-�ĂŵĞƐ�ĚĞƐ��ŚĂŵƉƐ ͩ�ŶĞ�ǀĞŝůůĞ�ƉůƵƐ�ŐƵğƌĞ�ͨ ƐƵƌ�ŶŽƐ�ĐŚĂŵƉƐ�Ğƚ�ŶŽƐ�
ǀŝŐŶĞƐ ͩ͘� 
�ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵĞƐƵƌĞ�ĚĞ�ƐĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ͕�ŶŽƚƌĞ�ĐŽŵŵƵŶĞ�Ɛ͛ĞīŽƌĐĞ�ĚĞ�ǀĞŝůůĞƌ�ƐƵƌ�ƐŽŶ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ͘� 
>Ğ�ĚĠůŝƚĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƐŽĐůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐƚĂƚƵĞ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĂŝƚ�ƵŶĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ĚĞ�ƌĞƐƚĂƵƌĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ŶĞƩŽǇĂŐĞ͘��ĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ͕�
ŽŶƚ�ĠƚĠƐ�ƌĠĂůŝƐĠƐ�ĂǀĞĐ�ƐŽŝŶ͕�ĮŶ�ϮϬϮϭ͕�ƉĂƌ�ů͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�dŚŽŵĂƐƐĞƚ͘� 
� 

��ĠďƵƚ�ĚƵ�ϮϬĞ�ƐŝğĐůĞ��������������ŶŶĠĞƐ�ϱϬ�������������������WĞŶĚĂŶƚ�ůĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�������������� dƌĂǀĂƵǆ�ƚĞƌŵŝŶĠƐ����������������������� 

 

/ŶĨŽ�ƉƌĂƟƋƵĞ�͗� 
 

^ƵŝƚĞ�ĂƵǆ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ĐŽŶƐŝŐŶĞƐ�ĚĞ�ƚƌŝ͕�ŝů�ĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĞ�ĚĠƉŽƐĞƌ� ƚŽƵƐ�ůĞƐ�
ĞŵďĂůůĂŐĞƐ�ƉůĂƐƟƋƵĞƐ �ĚĂŶƐ�ůĞ�ďĂĐ�ă�ĐŽƵǀĞƌĐůĞ�ũĂƵŶĞ͘  
 

>ĞƐ�ĨŽǇĞƌƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĂŶƚ�ƌĠĂũƵƐƚĞƌ�ůĞ�ǀŽůƵŵĞ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ďĂĐ�ũĂƵŶĞ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĚğƐ�ă�
ƉƌĠƐĞŶƚ� ůĞ� ĨĂŝƌĞ�ƐƵƌ� ůĞ�ƐŝƚĞ�ĚƵ�'ƌĂŶĚ��ŚĂůŽŶ͕� ƐƵƌ� ůĂ�ƉĂŐĞ Η�ǆƚĞŶƐŝŽŶ� ĚĞƐ�
ĐŽŶƐŝŐŶĞƐ�ĚĞ�ƚƌŝΗ͘  
 

�ĞƐ�ĐŽŶƚƌƀůĞƐ�ƚĞƌƌĂŝŶ� ƐĞƌŽŶƚ� ĞīĞĐƚƵĠƐ� ĂĮŶ� ĚĞ�ǀĂůŝĚĞƌ� ůĞƐ�ĚĞŵĂŶĚĞƐ�
ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĠĞƐ͘ 
 
�ĞƐ� ƐƵŝǀŝƐ� ƐŽŶƚ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĠƐ� ĞŶ� ĚĠďƵƚ� ĚΖĂŶŶĠĞ� ϮϬϮϮ� ƉŽƵƌ� ĠǀĂůƵĞƌ� ůĂ�
ƋƵĂůŝƚĠ�ĚƵ�ƚƌŝ�Ğƚ�ǀĠƌŝĮĞƌ�ůĞ�ƚĂƵǆ�ĚĞ�ƌĞŵƉůŝƐƐĂŐĞ͘  

Ϯϴ 



 

 

�ŽŵŵĞ�ĂŶŶŽŶĐĠ͕�ůĂ�ĐĠƌĠŵŽŶŝĞ�ĚƵ�ϭϭ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�Ɛ͛ĞƐƚ�ĚĠƌŽƵůĠĞ�ĞŶ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƉĂƌƟĞƐ�͗� 
 

>Ă�ĐĠƌĠŵŽŶŝĞ�ŽĸĐŝĞůůĞ 
 

 
ZĞŵŝƐĞ�ĚĞƐ�ĐĂƌŶĞƚƐ�ĚĞ�ŐƵĞƌƌĞ�ĚĞƐ�&ƌğƌĞƐ�,ƵŵďĞƌƚ�ĂƵ��ƌĐŚŝǀĞƐ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂůĞƐ 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
ZĞŵŝƐĞ�ĚƵ�ĐŚğƋƵĞ�ĚƵ�^ǇŶĚŝĐĂƚ��ŐƌŝĐŽůĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƌĞƐƚĂƵƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛�ŐůŝƐĞ� 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

���������^ŽƌƟĞ�ŽĸĐŝĞůůĞ�ĚƵ�ůŝǀƌĞ� 
ͨ �ĞƵǆ�ƉŽŝůƵƐ�ĚƵ�^ƵĚ��ŚĂůŽŶŶĂŝƐ ͩ 
 

 ����������������������sŝŶ�Ě͛ŚŽŶŶĞƵƌ��������������� 
 
��� 
������������������������������������������������������������������������������������������ 
������������������������� 
 
 
������������������������������������������������������ 
 
 
�����  ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ ����������ĠƉƀƚ�ĚĞ�ŐĞƌďĞ�ĂƵ�����������������������������������������������������������
��������������� ���           �ĂƌƌĠ�ŵŝůŝƚĂŝƌĞ 

Ϯϵ 



 

 

�Ƶ� ŵŽŝƐ� ĚĞ� ƐĞƉƚĞŵďƌĞ͕�
DŽŶƐŝĞƵƌ� ��d,/>z͕�
�ŝƌĞĐƚĞƵƌ� ĚĞ� ůĂ� ŵŝƐƐŝŽŶ�
ůŽĐĂůĞ� ĚƵ� �ŚĂůŽŶŶĂŝƐ͕� Ă�
ƉƌĠƐĞŶƚĠ� ƐĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ĂƵǆ�
ĠůƵƐ� Ğƚ� ŵĞŵďƌĞƐ� ĚƵ�
���^� ĚĞƐ� ĐŽŵŵƵŶĞƐ� ĚĞ�
ů͛ĞŶƚĞŶƚĞ�WůĂŝŶĞ�^ƵĚ͘� 
 

>Ă�DŝƐƐŝŽŶ�>ŽĐĂůĞ�ĚƵ��ŚĂůŽŶŶĂŝƐ�ĂĐĐƵĞŝůůĞ͕� ŝŶĨŽƌŵĞ͕�
ŽƌŝĞŶƚĞ�Ğƚ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞ�ůĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ŶŽŶ�ƐĐŽůĂƌŝƐĠƐ ĞŶ�
ĐŽŶƐƚƌƵŝƐĂŶƚ� ĂǀĞĐ� ĞƵǆ� ůĞƵƌ� ƉĂƌĐŽƵƌƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƐĠ�
ǀĞƌƐ� ů͛ĞŵƉůŽŝ͘� �ůůĞ� ŵŽďŝůŝƐĞ� ĚĞƐ� ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ� ůŽĐĂƵǆ͕�
ĚĞƐ� ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ� ĂǀĞĐ� ůĂ� ĨŽƌƚĞ� ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶ� ĚĞƐ�
ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠƐ� ůŽĐĂůĞƐ� ;ĐŽŵŵƵŶĞƐ� Ğƚ� ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�
ƉƵďůŝĐƐ� � ĚĞ� � ĐŽŽƉĠƌĂƚŝŽŶ� � ŝŶƚĞƌĐŽŵŵƵŶĂůĞ͕�
ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ͕�ƌĠŐŝŽŶƐͿ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛�ƚĂƚ͘ 
�ůůĞ� ĂƉƉŽƌƚĞ� ƵŶ� ĂƉƉƵŝ� ĂƵǆ� ũĞƵŶĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĞƵƌ�
ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�Ě͛ĞŵƉůŽŝ�ŐƌąĐĞ�ă�ƵŶ�ƌĞƉĠƌĂŐĞ�ĚĞƐ� 

 

ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ƋƵŝ�ƌĞĐƌƵƚĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ďĂƐƐŝŶ͕�ĂĮŶ�ĚĞ�ůĞƵƌ� 
ĂƐƐƵƌĞƌ�ƵŶĞ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ͘� 
 

WĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ͕�ĞůůĞ�ĞƐƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĨŽƌĐĞ�ĚĞ�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶ�
ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ĚĞ�ůĂ�ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶ͘ 
 

>Ă�ŵŝƐƐŝŽŶ�ůŽĐĂůĞ�ƉĞƵƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶŝƌ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�
ĚŽŵĂŝŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ĚƵ�ƐŽĐŝĂů�;ĂŝĚĞ�ĂƵ�ƉĞƌŵŝƐ͕�
ƉĂŝĞŵĞŶƚ� ĚƵ� ϭĞƌ� ůŽǇĞƌ� ŽƵ� ĚĞ� ůĂ� ĐĂƵƟŽŶ͕� ƚŝĐŬĞƚƐ�
ĞƐƐĞŶĐĞ͕� ĂďŽŶŶĞŵĞŶƚƐ� ďƵƐ� ŽƵ� ƚƌĂŝŶ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ�
ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�Ě͛ĞŵďĂƵĐŚĞ͕�ĞƚĐ͙Ϳ͘ 

 

��DŽŶƐŝĞƵƌ���d,/>z� 
����ƉĞŶƐĞ�ƋƵĞ�  ͨƐŝ�ůĞ���� 
�������ũĞƵŶĞ�ĂĚŚğƌĞ� 
�������ĂƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ͕� 
������ŝů�Ǉ�Ă�ƚŽƵũŽƵƌƐ� 
������ĚĞƐ�ƐŽůƵƟŽŶƐ� 
������ƉŽƵƌ�ů͛ĂŝĚĞƌ ͩ͘ 

�Ƶ�ŵŽŝƐ�ĚĞ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ͕�ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ĚĞ��Dϭ�Ğƚ��DϮ�ŽŶƚ�
ĚĠĐŽƵǀĞƌƚ� ůĞƐ� ĐĂƌŶĞƚƐ� ,ƵŵďĞƌƚ� ă� ůĂ� �ŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ� ĚĞ�
sĂƌĞŶŶĞƐ�ƋƵŝ�ůĞƵƌ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƉƌĠƐĞŶƚĠƐ�ƉĂƌ�WŝĞƌƌĞ�>ĠŐĞƌ͕�
ĐŽŶƐĞŝůůĞƌ�ĚĠůĠŐƵĠ�ĂƵ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ƋƵŝ�Ă�ƚƌĂǀĂŝůůĠ�ƐƵƌ�ĐĞ�
ƉƌŽũĞƚ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ƉƌğƐ�ĚĞ�ƚƌŽŝƐ�ĂŶƐ͘ 
 
>ǇŽƌĞ� >ĞĐŽŶƚĞ͕�ĞŵƉůŽŝ�ĐŝǀŝƋƵĞ�ƌĞĐƌƵƚĠ�ƉŽƵƌ�ƌĞƚƌĂŶƐͲ
ĐƌŝƌĞ�ůĞƐ�ĐĂƌŶĞƚƐ͕�ůĞƐ�ƉĞƟƚĞƐ�ĮůůĞƐ�ĚĞ�>ƵĐŝĞŶ�,ƵŵďĞƌƚ͕�
&ƌĂŶĕŽŝƐĞ� �ŚĂŵďŝŽŶ� Ğƚ� KĚŝůĞ� �ƵƌĂŶƚ� ;ƋƵŝ� Ă� ĐŽŶĮĠ�

ůĞƐ� ĐĂƌŶĞƚƐ� ă� ůĂ� ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠͿ� ĠƚĂŝĞŶƚ� ĠŐĂůĞͲ
ŵĞŶƚ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƐ͘ 

 
��ůĂ�ĮŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĠĂŶĐĞ͕�
ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ŽŶƚ�ƉƵ�
ƉŽƐĞƌ�ůĞƵƌƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�

Ğƚ�ƌĞŐĂƌĚĞƌ͕� 
ƐĂŶƐ�ůĞƐ�ƚŽƵĐŚĞƌ͕� 

ůĞƐ�ĐĂƌŶĞƚƐ͘ 

ZĂƉƉĞů� ͗� ĞŶ� ǀĞƌƚƵ� ĚĞ� ů͛ĂƌƚŝĐůĞ� >͘� Ϯϭϭ-ϭϵ-ϭ� ĚƵ� ĐŽĚĞ� ƌƵƌĂů͕� ůĞƐ� ƉƌŽƉƌŝĠƚĂŝƌĞƐ� Ě͛ĂŶŝŵĂƵǆ� ĚŽŵĞƐƚŝƋƵĞƐ� ŽŶƚ�
ů͛ŽďůŝŐĂƟŽŶ�ĚĞ�Ɛ͛ĂƐƐƵƌĞƌ��ƋƵĞ�ůĞƐ�ĚŝƚƐ�ĂŶŝŵĂƵǆ�ŶĞ�ƉƵŝƐƐĞŶƚ�ƉĂƐ�ƐŽƌƟƌ�ĚƵ�ƉĠƌŝŵğƚƌĞ�ĚƵ�ĚŽŵŝĐŝůĞ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ŵĂŠƚƌĞƐ͘ 

 
�ŝĞŶ�ƋƵĞ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĂŶŝŵĂƵǆ�ŶĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�ƉĂƐ�ůĂ�ŵŽŝŶĚƌĞ�ĂŐƌĞƐƐŝǀŝƚĠ͕�ŝů�ĞƐƚ�ŝŵƉĠƌĂƟĨ�
ĚĞ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĞƌ�ƋƵĞ� ůĞƵƌ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ƐƵƌ� ůĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ƉƵďůŝĐ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ƐŽƵƌĐĞ� ĚĞ� ĚĂŶŐĞƌ�ƉŽƵƌ� ůĞƐ�
ƵƐĂŐĞƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌŽƵƚĞ�ŽƵ�ůĞƐ�ƉŝĠƚŽŶƐ͘ 
 

^ŝ�ǀŽƵƐ�ƚƌŽƵǀĞǌ�ƵŶ�ĐŚŝĞŶ�ĞƌƌĂŶƚ͕�ƐĂĐŚĞǌ�ƋƵĞ�ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ�ĞƐƚ�ĠƋƵŝƉĠĞ�Ě͛ƵŶ�ůĞĐƚĞƵƌ�
ĚĞ�ƉƵĐĞ�ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƚ�Ě͛ŝĚĞŶƟĮĞƌ�ƐŽŶ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĂŝƌĞ͘ 

>Ğ�DŽŶƐŝĞƵƌ��ŽƵĐŚŽŶ�
ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĐŽŵŵƵŶĞ͕�
Dƌ�ZŽďĞƌƚ��ŽƵŝůůŽƚ͕� 
Ă�ƌĠĐŽůƚĠ�ϯ�ƐĂĐƐ ă�
ůΖĠĐŽůĞ�Ğƚ�ă�ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ�
ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ǀŝůůĂŐĞ͕�
ƋƵŝ�ĂůŝŵĞŶƚĞƌŽŶƚ �ů͛�
ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�DŽŶƐŝĞƵƌ�

�ŽƵĐŚŽŶ�ϳϭ͘ 
 

DĞƌĐŝ�ĂƵǆ�sĂƌŶŽŝƐ�Ğƚ�ĂƵǆ�ĠĐŽůŝĞƌƐ  ͘

�ƉƌğƐ�Ϯ�ĂŶŶĠĞƐ� ƐĂŶƐ ďĂŶƋƵĞƚ͕�ůĂ�ĐůĂƐƐĞ ĞŶ�Ϯ�Ă�ĚĠĐŝĚĠ�ĚĞ�
ƌĞƉƌĞŶĚƌĞ�ůĂ�ŵĂŝŶ͘  
>Ğ�ďĂŶƋƵĞƚ� ƐĞ�ĚĠƌŽƵůĞƌĂ� ůĞ�ƐĂŵĞĚŝ� ϬϮ� Ăǀƌŝů� ă�ŵŝĚŝ͘�>Ğ�ŵĞŶƵ�
ĞƐƚ�ĂƵ�Ɖƌŝǆ�ĚĞ�ϰϬ�Φ�ƉĂƌ� ƉĞƌƐŽŶŶĞ͕�ƐĂŶƐ�ůĞƐ�ǀŝŶƐ͘�>Ă�ũŽƵƌŶĠĞ�
ƐĞ�ƚĞƌŵŝŶĞƌĂ�ƉĂƌ�ůĞ�ďĂů͘�WŽƵƌ� Ǉ� ĂĐĐĠĚĞƌ͕�ŝů�ĨĂƵĚƌĂ�ġƚƌĞ ŵƵŶŝ�
ĚΖƵŶ�ďƌĂĐĞůĞƚ�ă�ƐĞ�ƉƌŽĐƵƌĞƌ ĂƵ�ďĂƌ�ĚĞƐ� ƐƉŽƌƚƐ� Ğƚ� ă� ůĂ�ďŽƵͲ
ůĂŶŐĞƌŝĞ�ĚĞ�sĂƌĞŶŶĞƐ-ůĞ-ŐƌĂŶĚ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ŵŽŶƚĂŶƚ�ĚĞ�ϱ�Φ͘  
WŽƵƌ�ǀŽƐ�ƌĠƐĞƌǀĂƟŽŶƐ͕�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ� ũŽŝŶĚƌĞ ͗�DĂģůǇƐ� �h�/�&�
;Ϭϲ͘Ϯϳ͘Ϭϱ͘ϭϲ͘ϯϭͿ�ŽƵ �ŚůŽĠ���Zd,�h��;Ϭϲ͘Ϯϰ͘ϲϳ͘ϲϭ͘ϲϵͿ͘ 
�ĂƚĞ�ůŝŵŝƚĞ�ĚĞƐ�ƌĠƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�͗�ůĞ�Ϭϳ�ŵĂƌƐ�ϮϬϮϮ͘  
>ĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ� ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ�ĞŶ�ǀŝŐƵĞƵƌ�ă� ĐĞ�ŵŽŵĞŶƚ-ůă� ƐĞƌŽŶƚ�
ĂƉƉůŝĐĂďůĞƐ͘ 

ϯϬ 



 

 

>Ğ�ƉƌĂƟŵŽŝŶĞ�sĂƌŶŽŝƐ 

 
�ǆƚƌĂŝƚ�ĚƵ�ĐĂƌŶĞƚ�ŶΣϮ�Ě͛�ŵŝůĞ�,hD��Zd� 

 
DĞƌĐƌĞĚŝ�ϳ�Ăǀƌŝů�ϭϵϭϱ 
 

�ŽŵŵĞ�ůĂ�ǀĞŝůůĞ͕�ŝů�Ŷ͛Ǉ�Ă�ƌŝĞŶ�ĞƵ�ůĂ�ŶƵŝƚ͕�ŵĂŝƐ͕�ĂƵ�ŵĂƟŶ͕�ů͛ĂƌƟůůĞƌŝĞ��ůůĞŵĂŶĚĞ�ĐŽŵŵĞŶĐĞ� ůĞ�ďŽŵďĂƌĚĞŵĞŶƚ� ĂƵƋƵĞů�ůĞƐ�
ŶƀƚƌĞƐ�ƌĠƉŽŶĚĞŶƚ�ƵŶ�ƉĞƵ͘��ŝĞŶƚƀƚ� ůĞƐ�ďŽĐŚĞƐ�ĂǀĂŶĐĞŶƚ�ƉĂƌƚŽƵƚ͘�KŶ� ůĞƵƌ� ƌĠƐŝƐƚĞ� ůŽŶŐƚĞŵƉƐ� ĞŶ� ůĞƵƌ�ĞŶǀŽǇĂŶƚ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�
ĐƀƚĠ�ƵŶ�ŐƌĂŶĚ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƉĂůĞƚƚĞƐ͘�/ůƐ�ĞŶ�ĞŶǀŽŝĞŶƚ�ĂƵƐƐŝ�ďĞĂƵĐŽƵƉ͕�ƐƵƌƚŽƵƚ�ĂƵ�ϮϳğŵĞ͕�Ϯ�ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ�ĂƌƌŝǀĞŶƚ�ǀĞƌƐ�ŶŽƵƐ�ƉĂƌ�
ĚĞƐ�ĐĂůĞŶĚƌŝĞƌƐϭ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ƌĞƚŽŵďĠƐ�ĞŶ�ůĞƐ�ůĂŶĕĂŶƚ͘�>Ğ�ƉƌĞŵŝĞƌ�Ŷ͛Ă�ĨĂŝƚ�ĂƵĐƵŶĞ�ǀŝĐƟŵĞ�ŵĂŝƐ�ůĞ�ƐĞĐŽŶĚ�Ă�ĐŽƵƉĠ�ůĞƐ�ũĂŵďĞƐ�ă�
ϯ͘�DĂŠƚƌĞ�ƋƵŝ� ůĂ� ůĂŶĕĂŝƚ�ĞƐƚ� ůĞ�ƉůƵƐ�ĂďŠŵĠ͕�ƵŶĞ� ũĂŵďĞ�ĐŽƵƉĠĞ͕� ů͛ĂƵƚƌĞ�ďŝĞŶ�ĂďŠŵĠĞ�ă� ůĂ�ĐƵŝƐƐĞ�Ğƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ĚĞƐ�ďůĞƐƐƵƌĞƐ�ă� ůĂ�
ƚġƚĞ�Ğƚ�ĂƵǆ�ďƌĂƐ͘�/ů�Ǉ�Ă�ĞŶĐŽƌĞ�DĂƐƐŽŶ͕�ƵŶĞ�ũĂŵďĞ�ĐŽƵƉĠĞ�Ğƚ�ƵŶĞ�ďůĞƐƐƵƌĞ�ă�ůĂ�ƚġƚĞ͘�/ů�Ă�ĨĂŝƚ�ƉƌĞƵǀĞ�Ě͛ƵŶ�ĐŽƵƌĂŐĞ�ĞīƌĂǇĂŶƚ͕�
Ɛ͛ĞƐƚ�ŵŝƐ�ă�ĠĐƌŝƌĞ�ă�ƐĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�Ğƚ�ă�ĨĂŝƌĞ�ƐĂ�ƉƌŝğƌĞ͘�/ů�Ǉ�Ă�ĞŶĐŽƌĞ�'ĠƌĂƌĚ͕�ũĂŵďĞ�ĐŽƵƉĠĞ�ĂƵ�ŐĞŶŽƵ�Ğƚ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ďůĞƐƐƵƌĞƐ�ƉĂƌ�
ƚŽƵƚ�ůĞ�ĐŽƌƉƐ͕�ƐƵƌƚŽƵƚ�ĂƵǆ�ŵĂŝŶƐ�Ğƚ�ă�ůĂ�ƚġƚĞ͘ 
EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĞŵƉŽƌƚĠ�ĚĞ�ƐƵŝƚĞ� ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ͘�YƵĂŶƚ�ă�'ĠƌĂƌĚ� ŝů�ĞƐƚ�ƉůƵƐ�ĂďƌŝƚĠ͘�KŶ�ĂƩĞŶĚ� ůĞƐ� ŝŶĮƌŵŝĞƌƐ�ŵĂŝƐ� ŝůƐ�ŶĞ�
ǀŝĞŶŶĞŶƚ�ƉĂƐ͘�KŶ� ů͛ĞŵƉŽƌƚĞ� ůĞ�ƐŽŝƌ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ͘�dŽƵƐ� ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ƐŽŶƚ�ƉĂƌƟƐ�ƐĞƵů��ĞƐĨŽƐƐĠ�Ğƚ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ŵŝƚƌĂŝůůĞƵƌƐ�ĐĂƌ�ŽŶ�Ă�
ĐŚĂŶŐĠ�ůĂ�ŵŝƚƌĂŝůůĞƵƐĞ�ĚĞ�ƉůĂĐĞ͘��ůůĞ�ĞƐƚ�ƚŽƵƚ�ƉƌğƐ�ĚĞ�ŶŽƵƐ�Žƶ�ĞůůĞ�ĞƐƚ�ďŝĞŶ�ŵŝĞƵǆ͘ 
�Ğ�ŶŽƚƌĞ�ĐƀƚĠ͕�ŶŽƵƐ�ƟƌŽŶƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ďŽĐŚĞƐ�ƋƵĂŶĚ�ŝůƐ�ĂƉƉƌŽĐŚĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ďŽǇĂƵ͘�/ůƐ�ƐĞ�ƟĞŶŶĞŶƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ă�ĚŝƐƚĂŶĐĞ͘�� 
sĞƌƐ�ůĞ�ϱϲğŵĞ͕�ŝůƐ�ƟĞŶŶĞŶƚ�ůŽŶŐƚĞŵƉƐ�ĂƵƐƐŝ͘�KŶ�ůĞƐ�ǀŽŝƚ�ƋƵŝ�ĨŽŶƚ�ĚĞƐ�ƐŝŐŶĂƵǆ�ĂƵ�ƐŽŵŵĞƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌġƚĞ�ŵĂŝƐ͕�ŶĞ�ƉŽƵǀĂŶƚ�ƉůƵƐ�
ƚĞŶŝƌ͕�ŝůƐ�ƐĞ�ƐĂƵǀĞŶƚ͕�ů͛ƵŶ�Ě͛ĞƵǆ�ĂǇĂŶƚ�ĐƌŝĠ�ͨ ĞŶ�ĂƌƌŝğƌĞ ͊�ͩ͘��ĞƵǆ�ƋƵŝ�ĨĂŝƐĂŝĞŶƚ�ůĞƐ�ƐŝŐŶĂƵǆ�ƟĞŶŶĞŶƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ƵŶ�ŵŽŵĞŶƚ�ƉƵŝƐ�ŝůƐ�
ƉĂƌƚĞŶƚ�ĂƵƐƐŝ͘�/ůƐ�ƐŽŶƚ�ƐĞƵůƐ͘�KŶ�ĞŶƚĞŶĚ�ĚĞƐ�ĐƌŝƐ ͗�ͨ ĞŶ�ĂƌƌŝğƌĞ�ůĞ�Ϯϳ͕�ĞŶ�ĂƌƌŝğƌĞ�ůĞ�ϭϬğŵĞ ͊�ͩ͘�dŽƵƚ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ĞƐƚ�ĞīƌĂǇĠ͘��ĞƵǆ�
ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ĚĞǀĂŶƚ�ŶŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ƌĞŐĂƌĚĞŶƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ͘�/ůƐ�ŽŶƚ�ďŝĞŶ�ĞŶǀŝĞ�ĚĞ�ƉĂƌƟƌ�ĂƵƐƐŝ͘�EŽƵƐ�ůĞƵƌ�ĨĂŝƐŽŶƐ�ƐŝŐŶĞ�ĚĞ�ƚĞŶŝƌ͘�hŶ�ŽĸĐŝĞƌ�
ůĞƐ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ƌĂŵğŶĞ͘�EŽƵƐ�ƚĞŶŽŶƐ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĨĞƌŵĞ�ŶŽƚƌĞ�ĐŽŝŶ͘�EŽƚƌĞ�ĐĂƉŝƚĂŝŶĞ�ĞƐƚ�ďůĞƐƐĠ�ĂƵ�ǀĞŶƚƌĞ͘�/ů�ŶĞ�ƌĞƐƚĞ�ƋƵĞ�
ů͛ĂĚũƵĚĂŶƚ��ŽŝƐƐĞĂƵ�ă�ůĂ�ĐŽŵƉĂŐŶŝĞ�Ğƚ�ϰ�ƐĞƌŐĞŶƚƐ͘�>Ğ�ůŝĞƵƚĞŶĂŶƚ��ĂŶƋƵŝŶ�Ğƚ�ů͛ĂĚũƵĚĂŶƚ��ŽƵĞƌ�ƐŽŶƚ�ďůĞƐƐĠƐ�ĂƵƐƐŝ͘�>͛ĂĚũƵĚĂŶƚ�
�ŽŝƐƐĞĂƵ� ƉƌĞŶĚ� ůĞ� ĐŽŵŵĂŶĚĞŵĞŶƚ�ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵƉĂŐŶŝĞ͘� /ů� ǀŝĞŶƚ�ǀĞƌƐ�ŶŽƵƐ�Ğƚ�ŶŽƵƐ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ͕�ŶŽƵƐ�ĚŝƐĂŶƚ�ĚĞ� ƚĞŶŝƌ� ũƵƐƋƵ͛ĂƵ�
ďŽƵƚ͕�ƋƵ͛ŝů�ǀĂƵƚ�ŵŝĞƵǆ�ƐĞ�ĨĂŝƌĞ�ƟƌĞƌ�ƋƵĞ�ĚĞ�ůąĐŚĞƌ�ĐĂƌ�ůĂ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ĞƐƚ�ƚƌğƐ�ĐƌŝƟƋƵĞ͘�EŽƵƐ�ĐŽŶƟŶƵŽŶƐ�ă�ƟƌĞƌ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ďŽĐŚĞƐ�
ă�ŵĞƐƵƌĞ�ƋƵ͛ŝůƐ�ĂƉƉƌŽĐŚĞŶƚ͘�KŶ�ĞŶƚĞŶĚ�ƵŶ�ĐůĂŝƌŽŶ�ƋƵŝ�ƐŽŶŶĞ͕�ƚŽƵƚĞƐ�ĞƐƉğĐĞƐ�ĚĞ�ƐŽŶŶĞƌŝĞƐ͕�ŶŽƵƐ�ŶĞ�ƐĂǀŽŶƐ�ƉĂƐ�ĐĞ�ƋƵĞ�Đ͛ĞƐƚ͘�
EŽƵƐ�ƉĞŶƐŽŶƐ�ƋƵĞ�Đ͛ĞƐƚ�ƵŶ�ĨŽƵ͘�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĂƉƉƌŝƐ�ĂƉƌğƐ�ƋƵĞ�Đ͛ĠƚĂŝƚ�ƉŽƵƌ�ů͛ĂƌƚŝůůĞƌŝĞ�;>͛ĂƌƟůůĞƌŝĞ�ƟƌĞ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�
ĐƀƚĠƐͿ͘ 
KŶ�ĞŶƚĞŶĚ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ůĞ�Đƌŝ�ͨ �Ŷ�ĂǀĂŶƚ ͊ ͩ�ŵĂŝƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ŶĞ�ďŽƵŐĞ͘ 
hŶ�ŵŽŵĞŶƚ� ĂƉƌğƐ͕� ůĞ� ϱϲ� ƌĞŵŽŶƚĞ� ĞŶĐŽƌĞ� ƵŶĞ� ĨŽŝƐ͕� ůĞŶƚĞŵĞŶƚ͕� ĂǀĞĐ� ƉƌĠĐĂƵƟŽŶ͘� /ůƐ� ƌĞƉƌĞŶŶĞŶƚ� ůĞƵƌƐ� ƉŽƐŝƟŽŶƐ�Ğƚ�ŵġŵĞ�
ƉůƵƐ͘�>Ğ�ĐŽůŽŶĞů�ĚƵ�ϱϲ�ǀŝĞŶƚ�ŶŽƵƐ� ĨĠůŝĐŝƚĞƌ�Ě͛ĂǀŽŝƌ� ƚĞŶƵ� ƚŽƵũŽƵƌƐ͘�/ů�Ěŝƚ�ƋƵĞ�Đ͛ĞƐƚ� ŐƌąĐĞ� ă�ŶŽƵƐ�Ɛŝ�ŽŶ�Ă�ƉƵ�ĐŽŶƐĞƌǀĞƌ�Ğƚ�
ƌĞƉƌĞŶĚƌĞ�ůĂ�ƉŽƐŝƟŽŶ͘�>ĞƐ��ůůĞŵĂŶĚƐ�ƌĞǀŝĞŶŶĞŶƚ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ŵĂŝƐ�ŽŶ�ůĞƐ�ĂƌƌġƚĞ�ƚŽƵũŽƵƌƐ͘ 
KŶ�ŶŽƵƐ�Ěŝƚ�ĞŶĮŶ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂůůŽŶƐ�ġƚƌĞ�ƌĞůĞǀĠƐ�ůĞ�ƐŽŝƌ͘��Ğ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĚŽŵŵĂŐĞ�ĐĂƌ�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ƚƌğƐ�ĨĂƟŐƵĠƐ͘�EŽƵƐ�Ŷ͛ĂǀŽŶƐ�
ƉƌĞƐƋƵĞ�ƌŝĞŶ�ŵĂŶŐĠ�ĚĞƉƵŝƐ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ŝĐŝ͘ 
YƵĂŶĚ�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ƉĂƌƟƐ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ďŝĞŶ�ĞŵƉŽƌƚĠ�ŶŽƐ�ƐĂĐƐ͕�ŵĂŝƐ�ŶŽƵƐ�ůĞƐ�ĂǀŽŶƐ�ůĂŝƐƐĠƐ�ĂǀĂŶƚ�ĚĞ�ŵŽŶƚĞƌ�ƐƵƌ�ůĞ�ƉĂƌĂƉĞƚ�
ĚĞ�ůĂ�ƚƌĂŶĐŚĠĞ�ůĞ�ϭĞƌ�ũŽƵƌ͘�WƌĞƐƋƵĞ�ƚŽƵƐ�ĂǀĂŝĞŶƚ�ĚĞƐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌ�ƐĂĐ�ŵĂŝƐ�ŽŶ�Ŷ͛Ă�ƌŝĞŶ�ŝĐŝ͘�EŽƵƐ�Ŷ͛ĂǀŽŶƐ�ƉƌĞƐƋƵĞ�ƌŝĞŶ�
ĂƉƉŽƌƚĠ͘��ĞĂƵĐŽƵƉ�Ŷ͛ŽŶƚ�ŵġŵĞ�ƉĂƐ�ĚĞ�ƉĂŝŶ͘��ĞƵǆ�ƋƵŝ�ĞŶ�ŽŶƚ�Ŷ͛ŽŶƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ƌŝĞŶ�ă�ŵĂŶŐĞƌ�ĂǀĞĐ  ͘
 
ϭ� 'ƌĞŶĂĚĞƐ� ă� ŵĂŝŶ� ;ƐŽƵƌĐĞ� ĚŝĐƟŽŶŶĂŝƌĞ-ŐůŽƐƐĂŝƌĞ-ǀŽĐĂďƵůĂŝƌĞ-ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ-ůĂŶŐƵĂŐĞ-ϭϰ-ϭϴ-ĚƵ-ƉŽŝůƵ-ĚĂŶƐ-ůĞƐ-ƚƌĂŶĐŚĞĞƐ-ϭϵϭϰ-
ϭϵϭϴͺϭϭϯϴ͘ŚƚŵůͿ� 

� ���  
���������������������������������������������������������������������������&OLFKp�5LFKDUG�*HQLDXW��-6/� 

�� 
�ĠƐŽƌŵĂŝƐ� ŶƵŵĠƌŝƐĠƐ� Ğƚ� ƚƌĂŶƐĐƌŝƚƐ͕� ůĞƐ�
ĐĂƌŶĞƚƐ� ĚĞƐ� ĨƌğƌĞƐ� ,ƵŵďĞƌƚ� ŽŶƚ� ĠƚĠ�
ŽĸĐŝĞůůĞŵĞŶƚ� ĚĠƉŽƐĠƐ� ĂƵǆ� ĂƌĐŚŝǀĞƐ�
ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂůĞƐ�ůĞ�ϭϭ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ�ĞŶ�
ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂŵŝůůĞ͘ 
�ĚŝƚĠƐ� ;ĞŶ� ŶŽŵďƌĞ� ůŝŵŝƚĠͿ� ƐŽƵƐ� ůĂ� ĨŽƌŵĞ�
Ě͛ƵŶ�ůŝǀƌĞ�ĚĞ�ϮϳϮ�ƉĂŐĞƐ͘�/ůƐ�ƐŽŶƚ�ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ�
ĞŶ�ǀĞŶƚĞ�ă�ůĂ�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ͘ 
>͛ĞǆƚƌĂŝƚ�Đŝ-ĚĞƐƐŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ĚŽŶŶĞ� ůĂ�ŵĞƐƵƌĞ�
ĚĞ� ĐĞ�ƋƵĞ� ĨƸƚ� ůĞ�ƋƵŽƟĚŝĞŶ�ĚĞƐ� ƐŽůĚĂƚƐ�ĚĞ�
ϭϰ͘ 
 

ϯϭ 



 

 

EŽƚƌĞ�ŚĂďŝƚĂƚ�ƌƵƌĂů͕�ǀƵ�ƉĂƌ�ů͛ĂƌƟƐƚĞ�DŝĐŚĞů��ŽƵŝůůŽƚ 
 
dŽƵƚ�ĂƵ�ůŽŶŐ�Ě͛ƵŶĞ�ĐĂƌƌŝğƌĞ�ĚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌ�ĚĞ�ĚĞƐƐŝŶ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵąĐŽŶŶĂŝƐ͕�DŝĐŚĞů��ŽƵŝůůŽƚ�;ϭϵϮϰ-ϮϬϬϳͿ�Ă�ƉƌŽĚƵŝƚ�
ƵŶĞ�ƈƵǀƌĞ�ŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�ƌĞŵĂƌƋƵĂďůĞ�ĐĞŶƚƌĠĞ�ƐƵƌ� ů͛ŚĂďŝƚĂƚ�ƌƵƌĂů�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ƌĠŐŝŽŶ͘��ĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ŽŶƚ�ĚŽŶŶĠ�ůŝĞƵ͕�ĞŶ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĂǀĞĐ� ůĂ�&ĠĚĠƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ� &ŽǇĞƌƐ� ƌƵƌĂƵǆ�ĚĞ� ^ĂƀŶĞ-Ğƚ->ŽŝƌĞ͕� ă� ůĂ� ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ� ƐĠƌŝĞ�Ě͛ŽƵǀƌĂŐĞƐ�
ĐŽƵǀƌĂŶƚ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ͘� 
�ĂŶƐ�  ͨ>͛ŚĂďŝƚĂƚ�ƌƵƌĂů�ĚĂŶƐ� ůĂ�ƉůĂŝŶĞ�ĐŚĂůŽŶŶĂŝƐĞ ͩ�ϭ�͕�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ͕�ŽŶ�ƚƌŽƵǀĞ�ƵŶĞ�ƐĠƌŝĞ�ĚĞ��
ĚĞƐƐŝŶƐ� ƌĠĂůŝƐĠƐ�ă�sĂƌĞŶŶĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ĂƵƚƌĞƐ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĐŽŵŵƵŶĞƐ� ǀŽŝƐŝŶĞƐ� ;^ĂŝŶ->ŽƵƉ-ĚĞ-sĂƌĞŶŶĞƐ͕�
^ĂŝŶƚ-�Ǉƌ͕�>Ƶǆ͕�^ĞǀƌĞǇ͕�>Ă��ŚĂƌŵĠĞ�ĞƚĐ͘͘Ϳ  ͘

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

ϭ��Ğƚ�ŽƵǀƌĂŐĞ�ĞƐƚ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�ă�ůĂ� 
ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůĞ�ĚĞ�sĂƌĞŶŶĞƐ͘ 
 

 
 
 

 
ьььььььььььььььььььььььььььььььььььььььььььььььььььььььььььь 

DĂŝƌŝĞ 
dĠůĠƉŚŽŶĞ�͗�Ϭϯ͘ϴϱ͘ϰϰ͘ϮϬ͘ϳϰ 
&Ăǆ�͗�Ϭϯ͘ϴϱ͘ϰϰ͘Ϯϵ͘ϭϲ 
DĂŝů�͗�ǀĂƌĞŶŶĞƐ͘ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚΛǁĂŶĂĚŽŽ͘Ĩƌ 
^ŝƚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�͗�ǀĂƌĞŶŶĞƐůĞŐƌĂŶĚ͘Ĩƌ 
&ĂĐĞďŽŽŬ�͗�ǁǁǁ͘ĨĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵͬsĂƌĞŶŶĞƐ�ĐƚƵƐ 
KƵǀĞƌƚƵƌĞ�͗��Ƶ�ůƵŶĚŝ�ĂƵ�ũĞƵĚŝ�͗�ĚĞϭϰ,�ă�ϭϴ, 
�����������������������>Ğ�ǀĞŶĚƌĞĚŝ�͗�ĚĞ�ϭϰ,�ă�ϭϴ,ϯϬ 
EΣ�Ě͛ƵƌŐĞŶĐĞ�;Ϯϰ,ͬϮϰ,Ϳ�͗�Ϭϲ͘ϳϮ͘Ϯϰ͘ϯϵ͘Ϯϳ 

�ĞƐŽŝŶ�Ě͛ĂŝĚĞ�͍ 
^�Dh�͗�ĐŽŵƉŽƐĞƌ�ůĞ�ϭϱ 
WŽŵƉŝĞƌƐ�͗�ĐŽŵƉŽƐĞƌ�ůĞ�ϭϴ�ŽƵ�ůĞ�ϭϭϮ 
WŽůŝĐĞ�ƐĞĐŽƵƌƐ�͗�ĐŽŵƉŽƐĞƌ�ůĞ�ϭϳ� 
ŽƵ�ůĞ�Ϭϯ͘ϴϱ͘ϰϰ͘ϴϭ͘ϯϱ� 
;ŐĞŶĚĂƌŵĞƌŝĞ�ĚĞ�^ĞŶŶĞĐĞǇ�ůĞ�'ƌĂŶĚͿ� 
EΣ�Ě͛ƵƌŐĞŶĐĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƐŽƵƌĚĞƐ� 
ŽƵ�ŵĂůĞŶƚĞŶĚĂŶƚĞƐ�͗�ĐŽŵƉŽƐĞƌ�ůĞ�ϭϭϰ 

^K^�ĚĠƉĂŶŶĂŐĞ 
^h���͗�Ϭϵ͘ϳϳ͘ϰϬ͘ϭϭ͘Ϯϲ 
�Z�&�͗�Ϭϵ͘ϳϮ͘ϲϳ͘ϱϬ͘ϳϭ 
'Z�&�͗�ϬϴϬϬ͘ϰϳ͘ϯϯ͘ϯϯ 

�ŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůĞ 
KƵǀĞƌƚƵƌĞ�͗� 
>ƵŶĚŝ�Ğƚ�ǀĞŶĚƌĞĚŝ�ĚĞ�ϭϲ,ϯϬ�ă�ϭϴ,ϯϬ 
DĞƌĐƌĞĚŝ�ĚĞ�ϭϰ,�ă�ϭϴ, 
dĠůĠƉŚŽŶĞ�͗�Ϭϯ͘ϴϱ͘ϰϰ͘ϭϳ͘ϴϳ 

>ĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ 
DĠĚĞĐŝŶ�;�ƌ����h'zͿ�͗�Ϭϯ͘ϴϱ͘ϰϰ͘Ϯϳ͘ϴϲ� 
/ŶĮƌŵŝĞƌƐ�;DŵĞ�s��,�d�Ğƚ�Dƌ���ZE�Ϳ�͗�

Ϭϯ͘ϴϱ͘ϰϰ͘Ϯϭ͘ϯϬ 
WŚĂƌŵĂĐŝĞ�;DŵĞ�Z�zDKE�-��ZZ�Ϳ�͗�Ϭϯ͘ϴϱ͘ϰϰ͘Ϯϴ͘ϯϳ 
<ŝŶĠƐŝƚŚĠƌĂƉĞƵƚĞ�;DŵĞ�DKhE/�ZͿ�͗�Ϭϯ͘ϴϱ͘ϰϰ͘ϴϲ͘ϲϴ 

KƐƚĠŽƉĂƚŚĞ�;DŵĞ��h:��h�Ϳ�͗�Ϭϯ͘ϴϱ͘ϰϰ͘Ϯϳ͘ϰϳ 
�ŝĠƚĠƟĐŝĞŶŶĞ�;DŵĞ�&KEd�/E�Ϳ�͗�Ϭϲ͘ϱϭ͘ϵϬ͘ϭϰ͘ϵϯ 

/ŶĨŽƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ 

ϯϮ 



 

 

 

 
�ƚĂƚ�Đŝǀŝů�ϮϬϮϭ 

 
 

¨��E�/^^�E��^ 

:ĂĚĞ��ŵďƌĞ��Z�d�d   Ϯϯ�:ĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϭ 
>ǇĂŶĂ�Kh���,-d^���d   ϭϴ�DĂŝ�ϮϬϮϭ 
'ƵƐƚĂǀĞ�KƐĐĂƌ�ZŽŵĂŝŶ���ZdZ�E�   Ϯϭ�DĂŝ�ϮϬϮϭ 
WĂƵůŝŶ�^ĞƚŚ�:K^^��hy   ϭϭ�:ƵŝŶ�ϮϬϮϭ 
�ůŝǆ��KZEhd   ϭϲ�:ƵŝŶ�ϮϬϮϭ 
>ŽŐĂŶ��KZEhd   ϭϲ�:ƵŝŶ�ϮϬϮϭ 
>ŽƵ�&�^d��h   ϭĞƌ��ŽƸƚ�ϮϬϮϭ 
>ĠŽŶŝĞ���>>z-s�ZKd   ϯϬ�^ĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ 
�ŚĂƌůĞƐ�ZĂǇŵŽŶĚ�ZĠŵǇ�:ĂĐŬǇ�W�/>>Khy   ϭĞƌ�EŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ 
DĂƩĠŽ��hZ�/E   ϯϬ�EŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ 

 

dŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�Ŷ͛ĂƉƉĂƌĂŝƐƐĞŶƚ�ƉĂƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞƩĞ�ůŝƐƚĞ͕�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ŶĞ�ƐŽƵŚĂŝƚĂŶƚ�ƉĂƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ������������������������� 
ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉƌĞƐƐĞ͘ 

 
 

¨��D�Z/�'�^ 

DŽŶƐŝĞƵƌ��Kh/>>Kd��ůĞǆŝƐ�Ğƚ�DĂĚĂŵĞ�'/Z�Z��^ƚĠƉŚĂŶŝĞ�>ĂƵƌĞŶĐĞ  ����������Ϭϲ�&ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϭ 
DŽŶƐŝĞƵƌ�WZ/D�z��ĂǀŝĚ�Ğƚ�DĂĚĂŵĞ�Zh&&/�Z��ĂƌŽůĞ�ZĂĐŚĞů�  ����������ϮϮ�DĂŝ�ϮϬϮϭ 
DŽŶƐŝĞƵƌ�'�^�KE�ZŽŵĂŝŶ��ůďĞƌƚ�ZĞŶĠ�Ğƚ�DĂĚĂŵĞ��,�ZEK/^��ŶŐĠůŝŶĞ�  ����������Ϯϲ�:ƵŝŶ�ϮϬϮϭ 
DŽŶƐŝĞƵƌ�'h/>>�d��ĂǀŝĚ�Ğƚ�DĂĚĂŵĞ�'Z�^^�Z�-'��/>>�d�^ĂƌĂŚ��ůŽĚŝĞ�  ����������  
DŽŶƐŝĞƵƌ�EK�>�d�:ĠƌƀŵĞ�^ĠďĂƐƟĞŶ��ĂǀŝĚ�Ğƚ�DĂĚĂŵĞ��Z/>>/��ŵĠůŝĞ�  ����������Ϭϰ�^ĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ 
DŽŶƐŝĞƵƌ�s�z>KE��ĞŶŽŝƚ��ĂƐƟĞŶ�Ğƚ 
DĂĚĂŵĞ�DKZZKE���ŶĚƌĠĂ�sŝƚĂ��ŶŶĞ-DĂƌŝĞ  ����������ϭϴ�^ĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ 

 

¨ ����^ 

DŽŶƐŝĞƵƌ���>�/��DŽŚĂŵĞĚ�zĂĐŝŶ        ����������ϭĞƌ�:ĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϭ 
DĂĚĂŵĞ�'�hd,/�Z��ŶŶĞ�DĂƌŝĞ�^ƵǌĂŶŶĞ�sĞƵǀĞ�Z�'Kd      Ϭϳ�:ĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϭ 
DŽŶƐŝĞƵƌ��hZ�E��:ĞĂŶ-�ůĂƵĚĞ�          ϭϬ�:ĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϭ 
DŽŶƐŝĞƵƌ��h�h/^�'ŝůůĞƐ�           ϭϮ�:ĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϭ 
DŽŶƐŝĞƵƌ��KEEKd�:ĂĐƋƵĞƐ�         ����������ϭϵ�:ĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϭ 
DĂĚĂŵĞ�:��EE/E�DĂƌŝĞ�sĞƵǀĞ�D�Zd/E        ϭϵ�:ĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϭ 
DŽŶƐŝĞƵƌ�̂ �,D/��DĂƌĐĞů           Ϯϴ�:ĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϭ 
DĂĚĂŵĞ�'�K&&ZKz��ůŝĂŶĞ�^ƵǌĂŶŶĞ�&ĠůŝĐŝĞ��ƉŽƵƐĞ�DKZ�d    ����������Ϯϵ�:ĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϭ 
DĂĚĂŵĞ��hZ�hd�&ĞƌŶĂŶĚĞ�KĚĞƩĞ�sĞƵǀĞ�'�h�/>>�d     ����������Ϭϲ�&ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϭ 
DŽŶƐŝĞƵƌ��ZhE�ZŽŐĞƌ�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������ϭϭ�&ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϭ 
DĂĚĂŵĞ�:�ZZz�>ƵĐŝĞŶŶĞ�&ƌĂŶĕŽŝƐĞ�sĞƵǀĞ��h�ZKd      ϭϮ�&ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϭ 
DŽŶƐŝĞƵƌ�^/s/'EKE��ŶĚƌĠ��ůĂƵĚĞ��ůĞǆŝƐ        ϭϱ�&ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϭ 
DŽŶƐŝĞƵƌ���ZE/��d�:ĂĐƋƵĞƐ�WŝĞƌƌĞ�        ����������Ϭϯ�DĂƌƐ�ϮϬϮϭ 
DĂĚĂŵĞ��,�ZWz�̂ ƵǌĂŶŶĞ�sĞƵǀĞ�Eh�/>>�d��       ����������Ϭϯ�DĂƌƐ�ϮϬϮϭ� 
DŽŶƐŝĞƵƌ�WK/E^Kd��ĂŶŝĞů�DĂƌĐ�          ϭϭ�DĂƌƐ�ϮϬϮϭ 
DĂĚĂŵĞ�KhdZ�z�DĂƌŝĂ�:ŽƐĠƉŚŝŶĞ�sĞƵǀĞ��,�DKz      ϭϮ�DĂƌƐ�ϮϬϮϭ 
DĂĚĂŵĞ�&KhZEz�DĂƌŐƵĞƌŝƚĞ�DŽŶŝƋƵĞ�sĞƵǀĞ�WKEd����������������������������������������������������������Ϯϵ�DĂƌƐ�ϮϬϮϭ 
DĂĚĂŵĞ�Z/'�>�&ĞƌŶĂŶĚĞ�:ŽƐŝĂŶĞ�sĞƵǀĞ�Z�E�h�       ϬϮ�DĂŝ�ϮϬϮϭ 
DĂĚĂŵĞ�'h�Z/E��ŶƚŽŝŶĞƩĞ�DĂƚŚŝůĚĞ�sĞƵǀĞ��,�Zs/E      ϭϳ�DĂŝ�ϮϬϮϭ 
DĂĚĂŵĞ��>��Z��^ƵǌĂŶŶĞ�:ĞĂŶŶĞ�EŽģůůĞ��ƉŽƵƐĞ��Kh��^^Kd�   ����������ϭĞƌ�:ƵŝŶ�ϮϬϮϭ� 
DŽŶƐŝĞƵƌ�>KE���,�DW�ZŽďĞƌƚ��ůĂƵĚĞ�ZĞŶĠ       ϭϲ�:ƵŝŶ�ϮϬϮϭ 
DŽŶƐŝĞƵƌ�s��,�z�DŝĐŚĞů��ůĂƵĚĞ          ϭϴ�:ƵŝŶ�ϮϬϮϭ 
DĂĚĂŵĞ�D�E^Kd�DĂƌŝĞ��ŶŶĞ��ŶŐğůĞ�sĞƵǀĞ��hDKE�d     Ϯϲ�:ƵŝŶ�ϮϬϮϭ 
DĂĚĂŵĞ�W�d/d�:ŽƐĞƩĞ��ĚƌŝĞŶŶĞ��ƉŽƵƐĞ�:��h^^��       Ϭϱ�KĐƚŽďƌĞ�ϮϬϮϭ 
DŽŶƐŝĞƵƌ���>/^^�z��ĞƌŶĂƌĚ�>ŽƵŝƐ�:ĞĂŶ��       ����������ϬϮ��ĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ 
DŽŶƐŝĞƵƌ�'h/>>�D�EKd�:ĞĂŶ-&ƌĂŶĕŽŝƐ        Ϭϱ��ĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ 
DŽŶƐŝĞƵƌ�:KD�/E�zŽĂŶ         �������ϭϳ��ĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ 

ϯϯ 
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