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(GLWLRQ�HW�,PSUHVVLRQ���,QIRUPDWLRQ�0XQLFLSDOH�0DLULH�GH�6W�0pGDUG�G¶$XQLV 
'LUHFWHXU�GH�SXEOLFDWLRQ��5RJHU�*HUYDLV�-�0DLUH 

'pS{W�OpJDO�j�SDUXWLRQ�-�1������� 
3URFKDLQH�SDUXWLRQ����PDL����� 

Le mot 
 

Du maire 

�Ƶ�ŶŽŵ�ĚĞ� ƚŽƵƚĞ� ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůĞ͕�
ũĞ�ƐŽƵŚĂŝƚĞ�ă�ƚŽƵƚĞƐ�Ğƚ�ƚŽƵƐ�ŵĞƐ�ŵĞŝůͲ
ůĞƵƌƐ� ǀƈƵǆ� ƉŽƵƌ� ů͛ĂŶŶĠĞ� ϮϬϮϮ͕� ĂǀĞĐ�
ƵŶĞ�ƉĞŶƐĠĞ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞ�ƉŽƵƌ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�
ǀŝǀĞŶƚ�ĚĞƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ĚŝĸĐŝůĞƐ͘ 
 
EŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ĚƸ� ĚĠƉƌŽŐƌĂŵŵĞƌ� ŶŽƚƌĞ�

ĐĠƌĠŵŽŶŝĞ� ĚĞ� ǀƈƵǆ͕� ŶŽƵƐ� ƐŽŵŵĞƐ� ĚĠĕƵƐ͕� ƐƵƌƚŽƵƚ� ƋƵ͛ŝů� Ǉ� Ă�
ƋƵĞůƋƵĞƐ�ŵŽŝƐ͕�ŝů�ĠƚĂŝƚ�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ƉĞŶƐĞƌ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉĂŶĚĠŵŝĞ��ŽǀŝĚ-
ϭϵ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ŶŽƵƐ�ĠƉĂƌŐŶĞƌ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĨġƚĞƐ�ĚĞ�ĮŶ�Ě͛ĂŶŶĠĞ͘� 
 
�ĞůĂ�Ŷ͛Ă�ŵĂůŚĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ�ƉĂƐ�ĠƚĠ�ůĞ�ĐĂƐ͕�Ğƚ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ƵŶ�ŶŽƵǀĞĂƵ�
ǀĂƌŝĂŶƚ͕� KŵŝĐƌŽŶ͕� Ă� ĨĂŝƚ� ƐŽŶ� ĂƉƉĂƌŝƟŽŶ͕� ĐĞ� ƋƵŝ� ŶŽƵƐ� ŽďůŝŐĞ� ă� ůĂ�
ƉƌƵĚĞŶĐĞ�Ğƚ�ă�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƐĞŵĂŝŶĞƐ�ă�ǀĞŶŝƌ͘ 
 
�ĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ǀŝǀŽŶƐ�ĚĞƉƵŝƐ�ƉƌğƐ�ĚĞ�ĚĞƵǆ�ĂŶƐ�ŵĂŝŶƚĞͲ
ŶĂŶƚ͕� ŝŵƉĂĐƚĞŶƚ� ůĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�Ğƚ� ůĂ�ǀŝĞ�ƉƵďůŝƋƵĞ͘�EŽƵƐ� ĨĂŝƐŽŶƐ�
ůĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ƉŽƵƌ�ƋƵĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ƐŽŝƚ�ůĞ�ŵŽŝŶƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƉĠŶĂůŝͲ
ƐĠĞ�ƉĂƌ�ĐĞƩĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͘� 
 
dŽƵƚ�ĂƵ� ůŽŶŐ�ĚĞ� ů͛ĂŶŶĠĞ�ƉĂƐƐĠĞ͕� ƚŽƵƐ� ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ͕�ĚƵ�ŐƌŽƵƉĞ�
ƐĐŽůĂŝƌĞ͕� ĚĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ� Ğƚ� ĚĞ� ů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ� ŽŶƚ� ĠƚĠ�
ƚƌğƐ�ƐŽůůŝĐŝƚĠƐ͘� /ůƐ�ŽŶƚ�ĨĂŝƚ�ĚĞƐ�ƉƌŽƵĞƐƐĞƐ�ƉŽƵƌ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ͕�ƐŽƵǀĞŶƚ�
ĚĂŶƐ�ů͛ƵƌŐĞŶĐĞ͕�ĂƵǆ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ƐŽůůŝĐŝƚĂƟŽŶƐ͘�EŽƵƐ�ƉŽƵǀŽŶƐ�ůĞƐ�
ĨĠůŝĐŝƚĞƌ ͊� >Ă� ƐŝƚƵĂƟŽŶ� ĞŶ� ĐĞ� ĚĠďƵƚ� Ě͛ĂŶŶĠĞ͕� ŶĞ� ůĞƵƌ� ůĂŝƐƐĞ�ŵĂůͲ
ŚĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ�ĂƵĐƵŶ�ƌĠƉŝƚ͘ 
 
�Ŷ� ĐĞƩĞ� ƉĠƌŝŽĚĞ͕� ůĂ� ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ĠƚƵĚĞƐ� Ğƚ� ůĞ� ŵŽŶƚĂŐĞ� ĚĞƐ�
ĚŽƐƐŝĞƌƐ� ƉƌĞŶŶĞŶƚ� ƉůƵƐ� ĚĞ� ƚĞŵƉƐ͕� ĞŶ� ĞīĞƚ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� Ğƚ�
ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ� ƐƵďŝƐƐĞŶƚ� ĐĞƩĞ� ĐƌŝƐĞ͕� Ğƚ� ůĞƐ� ĚĠůĂŝƐ� Ě͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ� Ğƚ�
ĚĞ� ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ� Ɛ͛ĂůůŽŶŐĞŶƚ͘� EŽƵƐ� ĂƵƌŽŶƐ� ĐĞƌƚĂŝŶĞŵĞŶƚ� ĂƵƐƐŝ� ă�
ĨĂŝƌĞ�ĨĂĐĞ�ă�ů͛ĂƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽƸƚƐ͘� 
 
DĂŝƐ�ŶŽƵƐ�ŵĂŝŶƚĞŶŽŶƐ�ůĂ�ƉƌĞƐƐŝŽŶ͕�ƌŝĞŶ�Ŷ͛ĞƐƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ǀŝƐŝďůĞ͕�ŵĂŝƐ�
ũĞ�ƟĞŶƐ�ă�ǀŽƵƐ�ƌĂƐƐƵƌĞƌ͕�Ɛŝ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ƉƌĠǀƵƐ�ƐŽŶƚ�ŝŵƉĂĐƚĠƐ͕�
ŝůƐ�ĂǀĂŶĐĞŶƚ͘ 
 
WƀůĞ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů ͗�ƵŶĞ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĞƐƋƵŝƐƐĞ�Ă�ĠƚĠ�ƉƌĠƐĞŶƚĠĞ͕�ũƵŐĠĞ�
ƚƌŽƉ�ĞŶ�ƌƵƉƚƵƌĞ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ďąƟŵĞŶƚƐ�ǀŽŝƐŝŶƐ͕��ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĠŵŝƐ�ŶŽƐ�
ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ͕� ƵŶ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ĚĞƐƐŝŶ� ƐĞƌĂ�ĞǆĂŵŝŶĠ͘��Ğ�ƉƌŽũĞƚ� ĠƚĂŶƚ�
ƐŝƚƵĠ� ĂƵ� ĐƈƵƌ� ĚƵ� ďŽƵƌŐ͕� ů͛ŽďũĞĐƟĨ� ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů� ĞƐƚ� ƉůƵƚƀƚ� ĚĞ�
Ɛ͛ŝŶƚĠŐƌĞƌ�ĂƵ�ƐƚǇůĞ�ĚƵ�ƐĞĐƚĞƵƌ͘ 
 
EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĂƵƐƐŝ�ĐŽŶĮĠ�ĂƵ���h�� -��ŽŶƐĞŝů�Ě͛�ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕�Ě͛hƌͲ
ďĂŶŝƐŵĞ�Ğƚ�ĚĞ� ů͛�ŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ� -�ƵŶĞ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĠƚƵĚĞ�ĚĞ� ƉƌŽũĞƚ�
Ě͛ĂŐƌĂŶĚŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ͘�>Ă�ƐĂůůĞ�ĚƵ�ĐŽŶƐĞŝů�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ĞƐƚ�
ƚƌŽƉ� ƉĞƟƚĞ͕� Ğƚ� ŶŽƵƐ� ŵĂŶƋƵŽŶƐ� ĚĞ� ůŽĐĂƵǆ� ĂƵ� ƌĞǌ-ĚĞ-ĐŚĂƵƐƐĠĞ��
ƉŽƵƌ�ůĂ�ƌĠĐĞƉƟŽŶ�ĚƵ�ƉƵďůŝĐ�Ğƚ�ůĂ�ƚĞŶƵĞ�ĚĞƐ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ͘�>Ă�ĐƌŝƐĞ�
ĚƵ��ŽǀŝĚ-ϭϵ�ŶŽƵƐ�Ǉ�Ă�ĐĞƌƚĞƐ�ĐŽŶƚƌĂŝŶƚƐ͕�ŵĂŝƐ�ŶŽƵƐ�ƚĞŶŽŶƐ�ŵĂŝŶͲ
ƚĞŶĂŶƚ� ŽĸĐŝĞůůĞŵĞŶƚ� � ŶŽƐ� ƌĠƵŶŝŽŶƐ� ĚĞ� ĐŽŶƐĞŝů� ĚĂŶƐ� ůĂ� ƐĂůůĞ� ĚĞ�
ů͛�ƌĐŚŝƉĞů͘� 
 
EŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ĞŶ�ƉŚĂƐĞ�ĚĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƌĠĨĞĐƟŽŶ�Ğƚ�ŵŽͲ
ĚŝĮĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůůĞ�ĚĞƐ�dŝůůĞƵůƐ͘��� 
 
WƀůĞ�ƐĂŶƚĠ ͗�ůĞƐ�ƉĞƌŵŝƐ�ƐŽŶƚ�ĮŶĂůŝƐĠƐ�Ğƚ�ĚĠƉŽƐĠƐ͕�ůĞ�ƚĞŵƉƐ�Ě͛ŝŶƐͲ
ƚƌƵĐƟŽŶ�ĞƐƚ�ŵŝƐ�ă�ƉƌŽĮƚ�ƉĂƌ�ů͛ĂƌĐŚŝƚĞĐƚĞ�ƉŽƵƌ�ƐŽůůŝĐŝƚĞƌ�ůĞƐ�ĞŶƚƌĞͲ
ƉƌŝƐĞƐ͘��Ŷ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ů͛ĞƐƉĂĐĞ�ƉƵďůŝĐ�Ğƚ�ůĞ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ƋƵŝ�ƐĞƌŽŶƚ�
ƌĠĂůŝƐĠƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ͕�ůĞƐ�ĚŽƐƐŝĞƌƐ�ƐŽŶƚ�ƉƌġƚƐ͘ 

�īĂĐĞŵĞŶƚƐ�ĚĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ ͗�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ�ƐŽŶƚ�ůĂŶĐĠĞƐ͘ 
 
dƌĂǀĞƌƐĞ� ĚĞ� >͛�ƵďĞƌƟğƌĞ ͗� ŶŽƵƐ� ĂƩĞŶĚŽŶƐ� ů͛ĠƚƵĚĞ�ĚƵ�ĚĠƉĂƌƚĞͲ
ŵĞŶƚ�ƋƵŝ�ŶĞ�ĚĞǀƌĂŝƚ�ƉůƵƐ�ƚĂƌĚĞƌ͘ 
 
sŽƵƐ�ƚƌŽƵǀĞƌĞǌ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�ƉĂŐĞƐ�ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ� ůĞƐ�ĐŽŵƉƚĞƐ-ƌĞŶĚƵƐ�ĚƵ�
ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞƐ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ͘ 
 
�ĞƩĞ� ĂŶŶĠĞ� ϮϬϮϮ� ƐĞƌĂ� ĐĞůůĞ� ĚƵ� ůĂŶĐĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ƚƌĂŶƐŝƟŽŶƐ͘� �ůůĞ�
Ɛ͛ĂŶŶŽŶĐĞ� ƌŝĐŚĞ� ĞŶ� ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ� ƋƵĞ� ŶŽƵƐ� ĂƵƌŽŶƐ� ă� ƉƌĞŶĚƌĞ͕� ƉŽƵƌ�
ŵŽĚŝĮĞƌ�ŶŽƐ�ŵŽĚĞƐ�ĚĞ�ǀŝĞ͕�ƋƵŝ͕�ŶŽƵƐ� ůĞ�ŵĞƐƵƌŽŶƐ�ĐŚĂƋƵĞ� ũŽƵƌ͕�
ŶŽƵƐ� ĐŽŶĚƵŝƐĞŶƚ� ǀĞƌƐ� ƵŶĞ� ĚĠŐƌĂĚĂƟŽŶ� ŝŶĠůƵĐƚĂďůĞ� ĚƵ� ĐůŝŵĂƚ� Ğƚ�
ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ͘ 
 
>Ğ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĞƐƚ�ƋƵĞůƋƵĞ�ĐŚŽƐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ŵĂů�ƌĞƐƐĞŶƟ͕�
ǀŽŝƌĞ�ŵġŵĞ�ƋƵŝ� ƐƵƐĐŝƚĞ�ĚĞ� ůĂ� ĐƌĂŝŶƚĞ͕� ƐĂŶƐ�ĚŽƵƚĞ� ƐŽŵŵĞƐ-ŶŽƵƐ�
ƉůƵƐ� ĐŽŶĨŽƌƚĂďůĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ƌŽƵƟŶĞ� Ğƚ� ŶŽƐ� ŚĂďŝƚƵĚĞƐ͕� ŵĂŝƐ� ĐĞƩĞ�
ĨŽŝƐ� ƚŽƵƚ� ŶŽƵƐ� ŵŽŶƚƌĞ� ƋƵĞ� ŶŽƵƐ� Ŷ͛ĂǀŽŶƐ� ƉůƵƐ� ůĞ� ĐŚŽŝǆ͕� ŝů� ĨĂƵƚ�
ĐŚĂŶŐĞƌ�ĚĞ�ƚƌĂũĞĐƚŽŝƌĞ͘ 
 
/ů� Ɛ͛ĂŐŝƌĂ� ĚĞ� ǀĠƌŝƚĂďůĞŵĞŶƚ� Ɛ͛ĞŶŐĂŐĞƌ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĂĐƟŽŶƐ� ĚĠĐůŝŶĠĞƐ�
ĚĂŶƐ� ůĞ� W���d� -�WůĂŶ� �ůŝŵĂƚ� �ŝƌ� �ŶĞƌŐŝĞ� dĞƌƌŝƚŽƌŝĂů͘� �ĞƐ� ĂĐƟŽŶƐ�
ǀŝƐĞŶƚ�ƚŽƵƚĞƐ�ă�ĨĂŝƌĞ�ďĂŝƐƐĞƌ�ŶŽƐ�ĠŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĚĞ�ĐĂƌďŽŶĞ͕�ŶŽƐ�ƉŽůůƵͲ
ƟŽŶƐ�Ğƚ� ůŝŵŝƚĞƌ� ůĂ�ŚĂƵƐƐĞ�ĚĞƐ� ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞƐ͕�ĚĂŶƐ� ůĞ�ďƵƚ�ĚĞ�ĐŽŶͲ
ƐĞƌǀĞƌ� ŶŽƚƌĞ� ƉůĂŶğƚĞ� ǀŝǀĂďůĞ� ƉŽƵƌ� ŶŽƵƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ŐĠŶĠƌĂƟŽŶƐ� ƐƵŝͲ
ǀĂŶƚĞƐ͘� 
 
>Ğ�W���d�ĨĞƌĂ� ů͛ŽďũĞƚ�ĚĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶƐ͕�ƐĞƌĂ�ĂŵĞŶĚĠ͕�ŵŽĚŝĮĠ�Ğƚ�
ĞŶƌŝĐŚŝ�ĂǀĂŶƚ�Ě͛ġƚƌĞ�ǀŽƚĠ�ă�ůĂ�ĮŶ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ͘� 
 
>Ğ�ŵŽŝƐ�ƉƌŽĐŚĂŝŶ͕�ŶŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ƉƌŽŶŽŶĐĞƌŽŶƐ�ƐƵƌ�ƵŶ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ƐĐŚĠͲ
ŵĂ�ĚĞ� ĐŽůůĞĐƚĞ�Ğƚ�ĚĞ�ĮƐĐĂůŝƚĠ�ĚĞƐ�ĚĠĐŚĞƚƐ͘�hŶĞ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ĞƐƚ� ĚĠũă�ŵŝƐĞ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ� ƉŽƵƌ� ŝŶĨŽƌŵĞƌ͕� ĞǆƉůŝƋƵĞƌ� Ğƚ�
ĐŽŶƐĞŝůůĞƌ�ůĞƐ�ĐŝƚŽǇĞŶƐ͘ 
 
�ĞƐ� ĠǀŽůƵƟŽŶƐ� ƐŽŶƚ� ă� ů͛ĠƚƵĚĞ� ƐƵƌ� ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ� ŵŽďŝůŝƚĠƐ͕� ŝů� ŶŽƵƐ�
ĨĂƵĚƌĂ�ĚĞŵĂŝŶ�ƌĞǀŽŝƌ�ŶŽƐ�ŵŽĚĞƐ�ĚĞ�ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ͘��ĞƐ�ĐŽŶƐƵůƚĂͲ
ƟŽŶƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ůĂŶĐĠĞƐ͘ 
 
>ĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ� ůĂ�ƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ĠŶĞƌŐŝĞƐ�
ƌĞŶŽƵǀĞůĂďůĞƐ� Ğƚ� ůŝŵŝƚĞƌ� ůĞƐ� ĠŵŝƐƐŝŽŶƐ� ĚĞ� ŐĂǌ� ă� ĞīĞƚ� ĚĞ� ƐĞƌƌĞ͕�
ĨŽŶƚ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ĚĠďĂƚ͕��ŶŽƚƌĞ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĞƐƚ�ĐŽŶĐĞƌŶĠĞ�ƉĂƌ�ů͛ĠŽͲ
ůŝĞŶ�;ǀŽŝƌ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉĂŐĞƐ�Đŝ-ĂƉƌğƐͿ͘� 
 
�ĂŶƐ� ƚŽƵƐ� ĐĞƐ� ĚŽŵĂŝŶĞƐ� ŝů� ŶŽƵƐ� ĨĂƵĚƌĂ� ƉƌĞŶĚƌĞ� ĚĞƐ� ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ͕� Ğƚ͕� ƉŽƵƌ� ďŝĞŶ� ůĞƐ� ƉƌĞŶĚƌĞ͕� ŝů� ŶŽƵƐ� ĨĂƵĚƌĂ� ƉĂƌĨĂŝƌĞ�
ŶŽƐ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�Ğƚ�ďŝĞŶ�ĠǀĂůƵĞƌ�ůĞƐ�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶƐ�ƉƌŽƉŽƐĠĞƐ͘ 
 
EĞ�ĨĂŝƐŽŶƐ�ƐƵƌƚŽƵƚ�ƉĂƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚƐ�ůĞ�ůŝĞƵ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐŝŽŶƐ�Ğƚ�
Ě͛ŽƉƉŽƐŝƟŽŶƐ͕� ƚŽƵƚ� ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ĞƐƚ�ĐŽŶĐĞƌŶĠ͕�Ğƚ�ĞŶƚƌĞ�ŶŽƵƐ͕�ŶŽƵƐ�
ƐŽƵŚĂŝƚŽŶƐ�ƚŽƵƚĞƐ�Ğƚ�ƚŽƵƐ�ƵŶ�ŵŽŶĚĞ�ŵĞŝůůĞƵƌ͘ 
 
�͛ĞƐƚ�ŵŽŶ�ǀƈƵ͕� 
 
�ŵŝĐĂůĞŵĞŶƚ͕� 

    ZŽŐĞƌ�'�Zs�/^ 



� 

 

 
0DLULH�����DOOpH�GH�OD�0DLULH� 
7pO�������������������-��)D[����������������� 
 

WĞƌŵĂŶĞŶĐĞƐ�ĚƵ�ŵĂŝƌĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĂĚũŽŝŶƚƐ�;ƐƵƌ�ƌĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐͿ�͗ 
DĂŝƌĞ�͗�ZŽŐĞƌ�'ĞƌǀĂŝƐ 
 
^ĞƌǀŝĐĞ�ă�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͕�ĂīĂŝƌĞƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͕�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕� 
ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�͗�>ŝůŝĂŶĞ��ŽƵƚĞƚ� 
 
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�hƌďĂŶŝƐŵĞ�͗�WŚŝůŝƉƉĞ��ĂƌďŽŶŶĞ 
 
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ��ąƟŵĞŶƚƐ�Ğƚ�WĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�͗��ŽƌŝŶŶĞ�'ƵĞƌƌǇ 
 
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ��īĂŝƌĞƐ�^ĐŽůĂŝƌĞƐͬ��ŶĨĂŶĐĞͬ:ĞƵŶĞƐƐĞ��͗ 
WĂƵů��ŚĂŵƌŽĞƵŶ 
 
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�sŽŝƌŝĞͬĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ĞƐƉĂĐĞͬĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�͗ 
DĠůŝŶĂ�dĂƌĞƌǇ 
 -�WŝƐƚĞƐ�ĐǇĐůĂďůĞƐ�Ğƚ�ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ�ƵƌďĂŝŶƐ 
 ��ĐŽŶƐĞŝůůĞƌ�ĚĠůĠŐƵĠ�͗��ŚƌŝƐƟĂŶ�dŝůůĂƵĚ 
 -�ZĠƐĞĂƵǆ�Ğƚ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� 
 ��ĐŽŶƐĞŝůůĞƌ�ĚĠůĠŐƵĠ�͗�^ƚĠƉŚĂŶĞ�dĞƐƐŽŶ 
 
������� � ƐĞĐƌĞƚĂƌŝĂƚΛƐƚ-ŵĞĚĂƌĚ-ĂƵŶŝƐ͘Ĩƌ 
������� ���������������ĂĚũŽŝŶƚƐΛƐƚ-ŵĞĚĂƌĚ-ĂƵŶŝƐ͘Ĩƌ 

 

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
 
 
 

1$,66$1&(6 

�,ŽƌĂŝƌĞƐ�Ě͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĚĞ�ů͛ĂĐĐƵĞŝů�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ� 

>ƵŶĚŝ͕�ŵĂƌĚŝ͕�ũĞƵĚŝ͕�ǀĞŶĚƌĞĚŝ�ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĚĞ�ϵŚ�ă�ϭϮ�Ś 

DĞƌĐƌĞĚŝ�ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĚĞ�ϭϯ�Ś�ă�ϭϴ�Ś 

WŽƵƌ�ƚŽƵƚĞ�ĚĞŵĂŶĚĞ�͗ 
ƐĞĐƌĞƚĂƌŝĂƚΛƐƚ-ŵĞĚĂƌĚ-ĂƵŶŝƐ͘Ĩƌ�Ğƚ�Ɛŝ�ǀŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ĚĞƐ�ĚŝĸĐƵůƚĠƐ�ă�
ǀŽƵƐ�ĚĠƉůĂĐĞƌ�ĂƵǆ�ŚŽƌĂŝƌĞƐ�Ě͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ͕�ŶŽƵƐ�ǀŽƵƐ�
ƌĞĐĞǀƌŽŶƐ�ĞŶ�ĚĞŚŽƌƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�ŚŽƌĂŝƌĞƐ͘ 

D�'Z/E��ůŝƐĂ  ϭϮ͘Ϭϵ͘ϮϬϮϭ 
d/y/�Z�DĂǇĂ  Ϯϵ͘Ϭϵ͘ϮϬϮϭ 
�h�KhZE��h��ŚĂƌůǇ  Ϭϲ͘ϭϬ͘ϮϬϮϭ 
WZ/'�Ed�:ƵůŝĞƩĞ  ϭϬ͘ϭϬ͘ϮϬϮϭ 
>/�sZ��^ĂĐŚĂ  Ϯϯ͘ϭϬ͘ϮϬϮϭ 
��^^��h�>�d�^^/�Z�dŽŵ  Ϭϭ͘ϭϭ͘ϮϬϮϭ 
ZK��Zd��ďŝŐĂģůůĞ  ϭϵ͘ϭϮ͘ϮϬϮϭ 
 
 

 
��>��ZKh^^���ĂƌŽůĞ�Ğƚ� 
'h/>D�Z���ƌƵŶŽ     ϭϭ͘Ϭϵ͘ϮϬϮϭ 
 

 
 
 
 
D�Zd/E��h�zǀĞƐ     Ϭϯ͘Ϭϵ͘ϮϬϮϭ 
'/Z�Z��DŝĐŚĞů     ϬϮ͘ϭϬ͘ϮϬϮϭ 
WKh>/Yh�E��ŽůĞƩĞ    ϮϬ͘ϭϮ͘ϮϬϮϭ 
D�h��d�'ŝŶĞƩĞ     Ϭϴ͘Ϭϭ͘ϮϬϮϮ 
dh&&�d��ŚƌŝƐƚŽƉŚĞ    Ϭϵ͘Ϭϭ͘ϮϬϮϮ 

0$5,$*(6 

'e&Ê6 

>/^d�^��>��dKZ�>�^�ϮϬϮϮ�͗� 
E͛�dd�E����W�^�WKhZ�sKh^�

/E^�Z/Z� 
 
 
 

�ĞƩĞ�ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶ�ĞƐƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ĨĂŝƌĞ�ǀĂůŽŝƌ�ǀŽƚƌĞ�ĚƌŽŝƚ�ĚĞ�
ǀŽƚĞ͘�>ĞƐ�ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�ƐŽŶƚ�ƉŽƐƐŝďůĞƐ�ĚğƐ�ă�ƉƌĠƐĞŶƚ�Ğƚ�ũƵƐƋƵΖĂƵ������
ϰ�ŵĂƌƐ�ϮϬϮϮ�ƉŽƵƌ�ůΖĠůĞĐƟŽŶ�ƉƌĠƐŝĚĞŶƟĞůůĞ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ũƵƐƋƵΖĂƵ��������

ϲ�ŵĂŝ�ϮϬϮϮ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĠůĞĐƟŽŶƐ�ůĠŐŝƐůĂƟǀĞƐ͘ 
 

WůƵƐŝĞƵƌƐ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ĞǆŝƐƚĞŶƚ�͗ 

-ĞŶ� ůŝŐŶĞ͕�ŐƌąĐĞ�ĂƵ�ƚĠůĠƐĞƌǀŝĐĞ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�ƐƵƌ ^ĞƌǀŝĐĞ-WƵďůŝĐ͘Ĩƌ͕ ƐƵƌ�
ƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĚΖƵŶ�ũƵƐƟĮĐĂƟĨ�ĚΖŝĚĞŶƟƚĠ�Ğƚ�ĚΖƵŶ�ũƵƐƟĮĐĂƟĨ�ĚĞ�ĚŽŵŝͲ
ĐŝůĞ� ŶƵŵĠƌŝƐĠƐ͘� �ĞƩĞ� ŶŽƵǀĞůůĞ� ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ� Ă� ĠƚĠ� ƌĞƚƌĂǀĂŝůůĠĞ� ƉĂƌ� ůĞ�
ŵŝŶŝƐƚğƌĞ� ĚĞ� ůΖ/ŶƚĠƌŝĞƵƌ� Ğƚ� ůĂ� �ŝƌĞĐƟŽŶ� ĚĞ� ůΖŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ůĠŐĂůĞ� Ğƚ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ� ĚĞƐ� ^ĞƌǀŝĐĞƐ� ĚƵ� WƌĞŵŝĞƌ� ŵŝŶŝƐƚƌĞ� ;�/>�Ϳ� ĂĮŶ� ĚĞ�
ƌĞŶĚƌĞ�ƐŽŶ�ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�ĨĂĐŝůĞ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƐ�͖ 

-ĞŶ�ŵĂŝƌŝĞ͕�ƐƵƌ�ƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĚΖƵŶ�ũƵƐƟĮĐĂƟĨ�ĚĞ�ĚŽŵŝĐŝůĞ͕�ĚΖƵŶ�
ũƵƐƟĮĐĂƟĨ�ĚΖŝĚĞŶƟƚĠ�Ğƚ�ĚƵ �ĞƌĨĂ�ŶΣϭϮϲϲϵΎϬϮ ĚĞ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĚΖŝŶƐͲ
ĐƌŝƉƟŽŶ�͖ 

-ƉĂƌ�ĐŽƵƌƌŝĞƌ ĂĚƌĞƐƐĠ�ă�ǀŽƚƌĞ�ŵĂŝƌŝĞ͕�ĞŶ�ũŽŝŐŶĂŶƚ�ƵŶ�ũƵƐƟĮĐĂƟĨ�ĚĞ�
ĚŽŵŝĐŝůĞ͕�ƵŶ�ũƵƐƟĮĐĂƟĨ�ĚΖŝĚĞŶƟƚĠ�Ğƚ�ůĞ �ĞƌĨĂ�ŶΣ�ϭϮϲϲϵΎϬϮ ĚĞ�ĚĞͲ
ŵĂŶĚĞ�ĚΖŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶ� 

sŽƚƌĞ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ͕�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ĐĂƵƐĞƐ�
ƋƵŝ� ǀŽƵƐ� ƐŽŶƚ� ĐŚğƌĞƐ͕�ĐŽŵƉƚĞ�ĂƵƐƐŝ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�ƵƌŶĞƐ͕�
Žƶ�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ�ĞŶ� ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ĐŝƚŽǇĞŶ�ă� ůĂ�
ǀŝĞ�ĚƵ�ƉĂǇƐ͘�sŽƚĞƌ�ĞƐƚ�ƵŶ�ĂĐƚĞ�ĐŝǀŝƋƵĞ�͊ 

 

��d�^� 
��^�WZK�,�/E�^��>��d/KE^ 

 
 

�>��d/KE^�WZ�^/��Ed/�>>�^�͗ 
 ϭĞƌ�dKhZ    ϭϬ��sZ/>�ϮϬϮϮ 
 ϮğŵĞ�dKhZ    Ϯϰ��sZ/>�ϮϬϮϮ 
 
�>��d/KE^�>�'/^>�d/s�^ 
 ϭĞƌ�dKhZ    ϭϮ�:h/E�ϮϬϮϮ 
 ϮğŵĞ�dKhZ    ϭϵ�:h/E�ϮϬϮϮ 
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Z��Zhd�D�Ed��͛hE��'�Ed��KEdZ��dh�>�WKhZ�&�/Z��&������
hE��s���E���d�DWKZ�/Z���͛�DW>K/ 
�ŽŶƐŝĚĠƌĂŶƚ� ůĂ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ�Ě͛ĂƐƐƵƌĞƌ� ůĂ� ĐŽŶƟŶƵŝƚĠ�ĚƵ� ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƵďůŝĐ�
ƐĐŽůĂŝƌĞ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ĚĞƐ�ďąƟŵĞŶƚƐ�ƐĐŽůĂŝƌĞƐ ͖ 
�ŽŶƐŝĚĠƌĂŶƚ� ůĞ�ĚĠƉĂƌƚ�ă� ůĂ�ƌĞƚƌĂŝƚĞ�Ě͛ƵŶ�ĂĚũŽŝŶƚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ƚĞƌƌŝƚŽͲ
ƌŝĂů�ůĞ�ϭĞƌ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϬ͕ 
ůĞ� ĐŽŶƐĞŝů� ĚĠĐŝĚĞ� ĚĞ� ƌĞĐƌƵƚĞƌ� ƵŶ� ĂŐĞŶƚ� ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĞů� ƉŽƵƌ� ĂƐƐƵƌĞƌ�
ů͛ĞŶƚƌĞƟĞŶ� ĚĞƐ� ďąƟŵĞŶƚƐ� ƐĐŽůĂŝƌĞƐ� Ğƚ� ůĂ� ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ� ŝŶƚĞƌĐůĂƐƐĞ�
ĚĂŶƐ�ůĞ�ŐƌĂĚĞ�Ě͛ĂĚũŽŝŶƚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƚĠŐŽͲ
ƌŝĞ���ă�ƚĞŵƉƐ�ŶŽŶ�ĐŽŵƉůĞƚ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ĚƵƌĠĞ�ŚĞďĚŽŵĂĚĂŝƌĞ�ĚĞ�ƐĞƌͲ
ǀŝĐĞ�ĚĞ�Ϯϰ͘ϯϯ�Ś�ͬ�ϯϱ�Ś�ĚƵ�ϯ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϬ�ĂƵ�ϲ�ũƵŝůůĞƚ�ϮϬϮϭ�ŝŶĐůƵƐ 
 
s�Ed����^�W�Z��>>�^�����^dZ��^��,�ϭϱϵ͕��,�ϭϲϬ��d��,�ϭϲϭ 
>Ă�ĐŽŵŵƵŶĞ�Ă�ĂĐƋƵŝƐ�ĞŶ�ϮϬϭϲ�ƵŶ�ƚĞƌƌĂŝŶ�ƐŝƚƵĠ�ϱϯ�ƌƵĞ�ĚƵ�DŽƵůŝŶ�ă�
>Ă�DĂƌƟŶŝğƌĞ͕�ĐĂĚĂƐƚƌĠ��,�ϭϱϵ͕��,�ϭϲϬ�Ğƚ��,�ϭϲϭ͕�Ě͛ƵŶĞ�ƐƵƉĞƌĮͲ
ĐŝĞ� ƚŽƚĂůĞ� ĚĞ� ϵϰϳ�ŵϸ� Ğƚ� ďĠŶĠĮĐŝĂŶƚ� Ě͛ƵŶ� ĚƌŽŝƚ� ĚĞ� ƉĂƐƐĂŐĞ� ƐƵƌ� ůĂ�
ƉĂƌĐĞůůĞ��,�ϭϲϰ͘�>Ă�ƉĂƌĐĞůůĞ�ĞƐƚ�ƐŝƚƵĠĞ�ĞŶ�ǌŽŶĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟďůĞ�ƉŽƵƌ�
ϰϵϵ�ŵϸ�Ğƚ�ĞŶ�ǌŽŶĞ�ŶĂƚƵƌĞůůĞ�ƉŽƵƌ�ϰϰϴ�ŵϸ͘ 
>Ğ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ĚĞƐ� ĚŽŵĂŝŶĞƐ� Ă� ĠƚĠ� ĐŽŶƐƵůƚĠ͘� hŶ� ĂĐŚĞƚĞƵƌ� Ă� ĨĂŝƚ� ƵŶĞ�
ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶ�ă�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ƋƵŝ�Ɛ͛ĠůğǀĞ�ă�ϳϱϬϬϬ�ĞƵƌŽƐ͘ 
DĞ��ŵĠůŝĞ��KEE��h�ĚĞ�ů͛ĠƚƵĚĞ�ĚĞ��ŽƵƌŐŶĞƵĨ�ƐĞƌĂ�ĐŚĂƌŐĠĞ�ĚĞ�ůĂ�
ƌĠĚĂĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ĂĐƚĞƐ�ůŝĠƐ�ă�ĐĞƩĞ�ǀĞŶƚĞ͘ 
 
��/>��͛,��/d�d/KE�>K'�D�Ed�Zh����^���K>�^ 
>Ğ� ůŽĐĂƚĂŝƌĞ�ĚƵ� ůŽŐĞŵĞŶƚ�ƐŝƚƵĠ�ϭ�ƌƵĞ�ĚĞƐ��ĐŽůĞƐ�ƋƵŝƩĞ�ůĞƐ� ůŝĞƵǆ� ůĞ�
ϯϭ�ĂŽƸƚ�ϮϬϮϭ͘�>Ă�ƐƵƉĞƌĮĐŝĞ�ƚŽƚĂůĞ�ĞƐƚ�ĚĞ�ϳϬ�ŵϸ͘ 
>Ğ� Ɖƌŝǆ� ƉƌŽƉŽƐĠ� ă� ůĂ� ůŽĐĂƟŽŶ� ĞƐƚ� ĚĞ� ϱϲϬ� ĞƵƌŽƐ� ƉĂƌ� ŵŽŝƐ͕� ŚŽƌƐ�
ĐŚĂƌŐĞƐ͘ 
>Ğ�ŵĂŝƌĞ� ĞƐƚ� ĂƵƚŽƌŝƐĠ� ă� ƐŝŐŶĞƌ� ƵŶ� ďĂŝů� Ě͛ŚĂďŝƚĂƟŽŶ� ƉŽƵƌ� ĐĞ� ůŽŐĞͲ
ŵĞŶƚ�ă�ĐŽŵƉƚĞƌ�ĚƵ�ϭĞƌ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ͘ 
 
��D�E������^h�s�Ed/KE��hWZ�^����>������WKhZ�>͛��/d/KE�
ϮϬϮϭ����^�/Ed�D��͛�Zd�ZK�<� 
WŽƵƌ�ů͛ĠĚŝƟŽŶ�ĚƵ�ĨĞƐƟǀĂů�^ĂŝŶƚ�DĠĚ͛Ăƌƚ�ZŽĐŬ�ϮϬϮϭ�ƋƵŝ�ĂƵƌĂ�ůŝĞƵ�ůĞ�
ƐĂŵĞĚŝ�ϭϭ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ͕�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ƐŽůůŝĐŝƚĞ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞ�ůĂ�����
ĚĞ� >Ă� ZŽĐŚĞůůĞ� ůĞ� ĨŽŶĚƐ� ĚĞ� ƐŽƵƟĞŶ� ĂƵǆ� ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶƐ� ĐŽŵŵƵͲ
ŶĂůĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůŽŝƐŝƌƐ͘� 
�ĞƩĞ� ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶ� Ě͛ŝŶŝƟĂƟǀĞ� ŵƵŶŝĐŝƉĂůĞ� ĞƐƚ� ŽƌŐĂŶŝƐĠĞ� ƉĂƌ� ůĞ�
^D�&� ;ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� ^ĂŝŶƚ�DĠĚĂƌĚ� Ě͛�ƵŶŝƐ� &ĞƐƟĨͿ� ĞŶ� ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�
ĂǀĞĐ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ƋƵŝ�ƉƌĞŶĚƌĂ�ă�ƐĂ�ĐŚĂƌŐĞ�ůĞƐ�ĨƌĂŝƐ�ĚĞ�ůŽĐĂƟŽŶ�ĚĞ�
ƐĐğŶĞ͕�ĚĞ�ďƌĂŶĐŚĞŵĞŶƚƐ�ĠůĞĐƚƌŝƋƵĞƐ͕�ĚĞ�ƐŽŶŽƌŝƐĂƟŽŶ͕�ĚĞ�ůƵŵŝğƌĞƐ�
Ğƚ�ĚĞ�ƌĠĐĞƉƟŽŶ͘� 
 
�WWZK��d/KE����>���KEs�Ed/KE�WKhZ�>���KEdZN>���d�>͛�EͲ
dZ�d/�E���^��WW�Z�/>^������&�E^���KEdZ��>͛/E��E�/� 
>Ă� ĚĠĨĞŶƐĞ� ŝŶĐĞŶĚŝĞ� ĞƐƚ� ĚĞ� ůĂ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ� ĚƵ� ŵĂŝƌĞ͘� >Ğ� ^�/^�
ĞīĞĐƚƵĞ� ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĐŽŶƚƌƀůĞƐ�ĚĞƐ�ŚǇĚƌĂŶƚƐ� Ğƚ�ĂĚƌĞƐƐĞ�ƵŶ�
ĠƚĂƚ� ĚĞ� ĐĞƐ� ĚĞƌŶŝĞƌƐ� ă� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĞ� ƋƵŝ� ĚŽŝƚ� ŵĞƩƌĞ� ůĞƐ� ĠƋƵŝƉĞͲ
ŵĞŶƚƐ�ĞŶ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚĠ͘ 
>Ğ�ŵĂŝƌĞ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ĚĞ�ĐŽŶĮĞƌ�ă�ůĂ�^�hZ�ůĞ�ƐƵŝǀŝ�Ğƚ�ů͛ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ĚĞƐ�
ŚǇĚƌĂŶƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ĚƵƌĠĞ�ĚĞ�Ϯ�ĂŶƐ͕�ă�ĐŽŵƉƚĞƌ�ĚƵ�
ϭĞƌ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ͘� 
 
 
 

 
 
 
>ĞƐ�ƚĂƌŝĨƐ�,d�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ƐƵŝǀĂŶƚƐ ͗ 
-�ĐŽŶƚƌƀůĞ�Ğƚ�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ĚĞƐ�ƉŽƚĞĂƵǆ�ŝŶĐĞŶĚŝĞ�ĚŝĂŵğƚƌĞ�ϭϬϬ�ĂǀĞĐ�
ƉĞŝŶƚƵƌĞ ͗�ϲϱ͘ϰϬ�Φ 
-�ĐŽŶƚƌƀůĞ�Ğƚ�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ĚĞƐ�ƉŽƚĞĂƵǆ�ŝŶĐĞŶĚŝĞ�ĚŝĂŵğƚƌĞ�ϭϬϬ�ƐĂŶƐ�
ƉĞŝŶƚƵƌĞ ͗�ϰϬ͘ϳϬ�Φ 
>Ă�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĐŽŵƉƚĞ�ϭϳ�ŚǇĚƌĂŶƚƐ͘ 
 
Yh�^d/KE^��/s�Z^�^ 
WƌŽĐŚĂŝŶĞƐ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ 
>Ă�����ĚĞ�>Ă�ZŽĐŚĞůůĞ�Ă�ĚĠĐŝĚĠ�Ě͛ĂŵƉůŝĮĞƌ�ƐŽŶ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�
ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ƉƌŽũĞƚƐ� ĐǇĐůĂďůĞƐ͘� hŶĞ� ƌĠƵŶŝŽŶ� ĂƵƌĂ� ůŝĞƵ� ůĞ� ϭϯ� ŽĐƚŽďƌĞ�
ϮϬϮϭ͘�hŶĞ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŵŽďŝůŝƚĠ�ƐĞƌĂ�ĐŽŶǀŽƋƵĠĞ�ƉĂƌ�WĂƚƌŝĐŬ�,ĞŶƌǇ�
ƉŽƵƌ�ƌĞůĂǇĞƌ�ůĞ�ƐƵũĞƚ͘ 
 

hŶĞ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ďąƟŵĞŶƚ� ƐĞƌĂ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞŵĞŶƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĠĞ�ŶŽƚĂŵͲ
ŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ĂďŽƌĚĞƌ�ůĞ�ƚŚğŵĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠĨĞĐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�^ĂůůĞ�ĚĞƐ�dŝůůĞƵůƐ�
;�ŽƌŝŶŶĞ�'ƵĞƌƌǇͿ͘ 
 

hŶĞ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ǀŽŝƌŝĞ�ƐĞƌĂ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĠĞ�ƉŽƵƌ�ů͛ĞŶƚƌĠĞ�
ĚĞ� >Ă�DĂƌƟŶŝğƌĞ� ;DĠůŝŶĂ� dĂƌĞƌǇͿ� Ğƚ� ůĞƐ� ƉƌŽďůğŵĞƐ� ĚĞ� ƐƚĂƟŽŶŶĞͲ
ŵĞŶƚ�ĞŶ�ŐĠŶĠƌĂů͘ 
 

/ů�ĞƐƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ĚĞ�ĮŶĂůŝƐĞƌ�ůĞ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ƐĂŶƚĠ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŶǀŽƋƵĞƌ�ƵŶĞ�
ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�^ƉŽƌƚ�>ŽŝƐŝƌƐ�;�ĞŶŝƐ�ZŽďĞƌƚͿ͘ 
 
>͛ĠŽůŝĞŶ 
/ů�Ŷ͛Ǉ�Ă�ƉĂƐ�ĞŶĐŽƌĞ�ĚĞ�ĐŽŵƉƚĞ-ƌĞŶĚƵ�ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĠĞ�
ƉĂƌ�ůĂ�����ƐƵƌ�ů͛ĠƚƵĚĞ�ƉĂǇƐĂŐğƌĞ͘� 
hŶĞ�ƌĠƵŶŝŽŶ�ƉƵďůŝƋƵĞ�ƐĞƌĂ�ŽƌŐĂŶŝƐĠĞ�ă�ů͛ŝƐƐƵĞ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĠƚƵĚĞ͘�>ĞƐ�
ŚĂďŝƚĂŶƚƐ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĞ� ƐĞƌŽŶƚ� ůĞ� ƉƵďůŝĐ� ƉƌŝŽƌŝƚĂŝƌĞ� ĚĞ� ĐĞƩĞ���
ƌĠƵŶŝŽŶ�ĂĮŶ�ĚĞ�ďŝĞŶ�ĐĞŶƚƌĞƌ�ůĞ�ĚĠďĂƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ůŽĐĂƵǆ͘ 

 
/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ ĚŝǀĞƌƐĞƐ�͗ 
-hŶ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ƌĞǀġƚĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ǀŽŝƌŝĞ�Ă�ĠƚĠ�ƉŽƐĠ�ĐŚĞŵŝŶ�ĚĞ�ĐŽŶƚŽƵƌͲ
ŶĞŵĞŶƚ� 

 

->ĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞ�ƌĠĨĞĐƟŽŶ�ĚĞ�ǀŽŝƌŝĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌŽƵƚĞ�ĚĞƐ�WŝĞƌƌŝğƌĞƐ�ĚĠďƵͲ
ƚĞŶƚ�ůĞ�ϭĞƌ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ 

 

->Ğ�ĚŽƐƐŝĞƌ�ĚĞ�ĚĞŵĂŶĚĞ�Ě͛ĂŝĚĞƐ�ĚĂŶƐ� ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚƵ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĚĠͲ
ƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂů�ĚĞ�ƉůĂŶƚĂƟŽŶƐ�Ě͛ĂƌďƌĞƐ��s��ƐƵƌ�ϯ�ĂŶƐ�Ă�ĠƚĠ�ĂĐĐĞƉƚĠ͕�
ůĂ�ƌĠĐĞƉƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉůĂŶƐ�ĂƵƌĂ�ůŝĞƵ�ĚĠďƵƚ�ĚĠĐĞŵďƌĞ͘ 

 

->ĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞ�ƌĠĨĞĐƟŽŶ�ĚĞ�ƚŽŝƚƵƌĞ�ă�ů͛ĠĐŽůĞ�ƐŽŶƚ�ƚĞƌŵŝŶĠƐ͕�ů͛ĞƐĐĂͲ
ůŝĞƌ�ĚƵ�ĚŽƌƚŽŝƌ�Ă�ĠƚĠ�ƉŽƐĠ͕�ůĞ�ŶĞƩŽǇĂŐĞ�ĚĞƐ�ĨĂĕĂĚĞƐ�Ă�ĠƚĠ�ĞīĞĐƚƵĠ͕�
ů͛ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚƵ�ƉůĂŶ�ĚĞ�ƌĞůĂŶĐĞ�ƉŽƵƌ�
ůĂ�ĐŽŶƟŶƵŝƚĠ�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞ�ĞƐƚ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ�Ě͛ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ͕�ůĂ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
ĚĞ�ũĞƵ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĐŽƵƌ�ŵĂƚĞƌŶĞůůĞ�ǀĂ�ġƚƌĞ�ůŝǀƌĠĞ�ĞŶ�ŽĐƚŽďƌĞ 

 

->Ğ�ƐŝƚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĞƐƚ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ƌĞĨŽŶƚĞ 
 

->͛ŽƉĠƌĂƟŽŶ�EĞƩŽǇŽŶƐ�ůĂ�EĂƚƵƌĞ�ĂƵƌĂ�ůŝĞƵ�ůĞ�Ϯϱ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ�ă�
ϵŚϯϬ�ă�ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ 

 

->͛ŽƉĠƌĂƟŽŶ�ŶĂƟŽŶĂůĞ�ͨ >Ğ�'ƌĂŶĚ�ZĞƉĂƐ ͩ�ĞƐƚ�ƌĞŶŽƵǀĞůĠĞ�Ğƚ�ĂƵƌĂ�
ůŝĞƵ�ůĞ�Ϯϭ�ŽĐƚŽďƌĞ�ĂƵ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ�ƐĐŽůĂŝƌĞ ͗�ƉĂƌƚĂŐĞƌ�ƵŶ�ŵġŵĞ�ŵĞͲ
ŶƵ� ĐŽŶĕƵ�ă�ďĂƐĞ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ� ůŽĐĂƵǆ�Ğƚ�ĚĞ� ƐĂŝƐŽŶ͕� ůĞ�ŵġŵĞ� ũŽƵƌ͕�
ƉĂƌƚŽƵƚ� ĞŶ� &ƌĂŶĐĞ͕� ĚĂŶƐ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠƐ� Ğƚ� ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�
ƉƌŝǀĠƐ� 

 

-�ĞƐ�ƌŽĚĠŽƐ�ĚĞ�ǀŽŝƚƵƌĞ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƐŝŐŶĂůĠƐ ͖� ŝů�ĞƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�Ě͛ĞīĞĐͲ
ƚƵĞƌ�ƵŶ�ƐŝŐŶĂůĞŵĞŶƚ�ă�ĐŚĂƋƵĞ�ƌŽĚĠŽ�ĚŽŶƚ�ŽŶ�ĞƐƚ�ůĞ�ƚĠŵŽŝŶ�ĂƵƉƌğƐ�
ĚĞ�ůĂ�'ĞŶĚĂƌŵĞƌŝĞ͘ 

 

ϯϭ��Kkd�ϮϬϮϭ 

�ydZ�/d���^�WZ/E�/W�>�^����/^/KE^�WZ/^�^��E��KE^�/>�DhE/�/W�> 



� 

 

 ϰ�K�dK�Z��ϮϬϮϭ 

�KEs�Ed/KE�Z�>�d/s���hy��KEdZ�d^�W�Z�KhZ^��DW>K/�
�KDW�d�E��^�-���E^�>�����Z���h�>��͛���>͛�DW>K/��s���>��
�������>��ZK�,�>>�  

>ĞƐ�ĚĞŵĂŶĚĞƵƌƐ�Ě͛ĞŵƉůŽŝ�ĚĞ� ůŽŶŐƵĞ�ĚƵƌĠĞ�Ğƚ� ůĞƐ� ũĞƵŶĞƐ�ƐŽŶƚ� ůĞƐ�
ƉƵďůŝĐƐ�ƋƵŝ�ƉĂŝĞŶƚ�ůĞ�ƉůƵƐ�ůŽƵƌĚ�ƚƌŝďƵƚ�ĂƵǆ�ĐƌŝƐĞƐ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ͘� 

�ĂŶƐ�ĐĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ͕�ůĞƐ�ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠƐ͕�ůĞƵƌƐ�ƌĞŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚƐ�Ğƚ�ƉĂƌƚĞͲ
ŶĂŝƌĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ũŽƵĞƌ�ƵŶ�ƌƀůĞ�ĚĞ�ͨ�ďŽƵĐůŝĞƌ�ƐŽĐŝĂů�ͩ�ĂĮŶ�ĚĞ�ŶĞ�ůĂŝƐͲ
ƐĞƌ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ďŽƌĚ�ĚƵ�ĐŚĞŵŝŶ ĞŶ�ƌĞĐƌƵƚĂŶƚ͕�ĨŽƌŵĂŶƚ�Ğƚ�ƉƌĠͲ
ƉĂƌĂŶƚ� ůĞƐ� ĚĞŵĂŶĚĞƵƌƐ� Ě͛ĞŵƉůŽŝ� ůĞƐ� ƉůƵƐ� ĨƌĂŐŝůĞƐ� ă� ƌĞũŽŝŶĚƌĞ� ůĞƐ�
ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞƉƌŝƐĞ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ͘ 

>Ă� ���� ĚĞ� >Ă� ZŽĐŚĞůůĞ�ŵğŶĞ� ĚĠũă� ƵŶĞ� ƉŽůŝƟƋƵĞ� ĚĞ� ůƵƩĞ� ĐŽŶƚƌĞ�
ů͛ĞǆĐůƵƐŝŽŶ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ƉůĂŶ�ůŽĐĂů�Ě͛ŝŶƐĞƌƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ů͛ĞŵƉůŽŝ͕�Ğƚ�ƵŶ�ĞŶͲ
ŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚ�ĞŶ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�Ě͛ŝŶƐĞƌƟŽŶ�ƉĂƌ�
ů͛ĂĐƟǀŝƚĠ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ͘ 

^Ƶƌ� ϯ� ĂŶƐ͕� ŝů� Ɛ͛ĂŐŝƌĂ� ĚĞ� ƌĞĐƌƵƚĞƌ� ĂƵ� ƐĞŝŶ� ĚĞ� ů͛�W�/͕� ĚĞ� ƐĞƐ� ĐŽŵͲ
ŵƵŶĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�Ğƚ�ĚĞ� ƐĞƐ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ͕�ƵŶĞ�ĐĞŶƚĂŝŶĞ�ĚĞ�ĚĞŵĂŶͲ
ĚĞƵƌƐ�Ě͛ĞŵƉůŽŝ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ĨƌĂŐŝůŝƐĠƐ�ă�ƚĞŵƉƐ�ƉůĞŝŶ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ƵŶ�ĂŶ͕�ĞŶ�
WĂƌĐŽƵƌƐ� �ŵƉůŽŝ� �ŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ� ;W��Ϳ͕� Ğƚ� ĚĞ� ůĞƐ� ƌĞŵŽďŝůŝƐĞƌ� ƉŽƵƌ�
ůĞƐ�ĐŽŶĚƵŝƌĞ�ǀĞƌƐ�ů͛ĞŵƉůŽŝ�ĚƵƌĂďůĞ�ĚĂŶƐ�ŶŽƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ůŽĐĂůĞƐ͘� 

�Ŷ�ĞīĞƚ͕�ůĂ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ƉƵďůŝƋƵĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�ƌĞĐŽƵǀƌĞ�ĚĞƐ�ŵĠƟĞƌƐ�Ğƚ�
ĚĞƐ� ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ� ƚƌğƐ� ǀĂƌŝĠƐ� ĂůůĂŶƚ� ĚƵ� ��W� ĂƵ� ���н� ϱ� Ğƚ� ƋƵŝ�
ŵĞƩĞŶƚ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚĞƐ�ƐĂǀŽŝƌ-ĨĂŝƌĞ�ƚƌĂŶƐĨĠƌĂďůĞƐ�ĚĂŶƐ�ů͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ�
ůŽĐĂůĞ͘ 

WĂƌ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ�ƚƌŝƉĂƌƟƚĞ͕�ůĂ����͕�WƀůĞ-�ŵƉůŽŝ�Ğƚ�ů͛�ƚĂƚ�ƐŽŶƚ�ƉĂƌƚĞͲ
ŶĂŝƌĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ŵŝƐĞ� ĞŶ� ƈƵǀƌĞ� ĚƵ� ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ� ĚƵ� >Ăď͛�Ğ� ů͛ĞŵƉůŽŝ�
ƉŽƵƌ� ŵŽďŝůŝƐĞƌ� ĚĞƐ� ŵŽǇĞŶƐ� ŚƵŵĂŝŶƐ� Ğƚ� ĮŶĂŶĐŝĞƌƐ� ƐƵƉƉůĠŵĞŶͲ
ƚĂŝƌĞƐ͘�� 

>Ă�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ�ƌĞůĂƟǀĞ�ĂƵǆ�ĐŽŶƚƌĂƚƐ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ĞŵƉůŽŝ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�
ĚĂŶƐ� ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚƵ�>Ăď͛�Ğ� ů͛�ŵƉůŽŝ�ĂǀĞĐ� ůĂ�����ĚĞ�>Ă�ZŽĐŚĞůůĞ�ĞŶͲ
ŐĂŐĞ� ĐĞůůĞ-Đŝ� ă� ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĞ� ĚĂŶƐ� ƵŶ� ƌĞĐƌƵƚĞŵĞŶƚ�
;ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐƵŝǀŝ�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƵƌƐ͕�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌ�ĨŽƌŵĂͲ
ƟŽŶ͕� ƐŽƵƟĞŶ� ĮŶĂŶĐŝĞƌ� ă� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĞͿ͘� >Ă� ĐŽŵŵƵŶĞ� Ɛ͛ĞŶŐĂŐĞ� ă�
ĂĐĐƵĞŝůůŝƌ�Ğƚ�ƌĞĐƌƵƚĞƌ�ƵŶ�ŽƵ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĐŽŶƚƌĂƚƐ�W���ƉĞŶĚĂŶƚ�ϭ�ĂŶ�ă�
ƚĞŵƉƐ�ƉůĞŝŶ͘ 
 
>Ğ�ĐŽŶƐĞŝů�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ĂƵƚŽƌŝƐĞ�ůĞ�ŵĂŝƌĞ�ă�ƐŝŐŶĞƌ�ůĂ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ�ƌĞůĂͲ
ƟǀĞ�ĂƵǆ�ĐŽŶƚƌĂƚƐ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ĞŵƉůŽŝ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚƵ�
>Ăď͛�Ğ�ů͛�ŵƉůŽŝ�ĂǀĞĐ�ůĂ�����ĚĞ�>Ă�ZŽĐŚĞůůĞ͘ 
 
s�Ed�����>��W�Z��>>������^dZ����D�ϵϳ 
>Ă� ĐŽŵŵƵŶĞ� ĞƐƚ� ƉƌŽƉƌŝĠƚĂŝƌĞ� ĚƵ� ƚĞƌƌĂŝŶ� ĐĂĚĂƐƚƌĠ� �D� ϵϳ͕� ƐŝƚƵĠ�
ƌŽƵƚĞ�ĚĞƐ�WŝĞƌƌŝğƌĞƐ�Ě͛ƵŶĞ�ƐƵƉĞƌĮĐŝĞ�ĚĞ�ϯϱϬ�ŵϸ͕�ĂǀĂŶƚ�ĚĠĚƵĐƟŽŶ�
ĚĞ�ů͛ĂŝƌĞ�ĚĞ�ů͛Ăďƌŝ�ďƵƐ͘ 
>Ă�ƉĂƌĐĞůůĞ�ĞƐƚ�ƐŝƚƵĠĞ�ĞŶ�ǌŽŶĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟďůĞ͘ 
>Ğ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐ�ĚŽŵĂŝŶĞƐ�Ă�ĠƚĠ�ĐŽŶƐƵůƚĠ͘� 
hŶ� ĂĐŚĞƚĞƵƌ� Ă� ĨĂŝƚ� ƵŶĞ� ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶ� ă� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĞ� ƋƵŝ� Ɛ͛ĠůğǀĞ� ă�
ϰϯϬϬϬ�ĞƵƌŽƐ͘ 
 
DĞ��ŵĠůŝĞ��KEE��h�ĚĞ�ů͛ĠƚƵĚĞ�ĚĞ��ŽƵƌŐŶĞƵĨ�ƐĞƌĂ�ĐŚĂƌŐĠĞ�ĚĞ�ůĂ�
ƌĠĚĂĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ĂĐƚĞƐ�ůŝĠƐ�ă�ĐĞƩĞ�ǀĞŶƚĞ͘ 
 
^ĂďŝŶĞ�>ĂĐƌŽŝǆ ĚĞŵĂŶĚĞ�ƋƵĞů�ĞƐƚ�ůĞ�ƚǇƉĞ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚ�ƉƌĠǀƵ�ƐƵƌ�ĐĞƩĞ�
ƉĂƌĐĞůůĞ ͍�>Ă�ƉĂƌĐĞůůĞ�ĞƐƚ�ĞŶ�ǌŽŶĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟďůĞ͕�ĚŽŶĐ�ǀƌĂŝƐĞŵďůĂͲ
ďůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐƟŶĠĞ�ă�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ŵĂŝƐŽŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ͘� 
 
EŽģůůĞ��ŽŶĚŝŶ�ĚĞŵĂŶĚĞ�Ɛ͛ŝů�ŶĞ�ƉŽƵǀĂŝƚ�ƉĂƐ�Ǉ�ĂǀŽŝƌ�ƵŶ�ƉƌŽũĞƚ�ĐŽŵͲ
ŵƵŶĂů�ŽƵ� ůĞ�ŵĂŝŶƟĞŶ�ĚƵ�ƚĞƌƌĂŝŶ�ĚĞ�ƉĠƚĂŶƋƵĞ ͍��Ğ�ƚĞƌƌĂŝŶ�ĞƐƚ�ĞŶͲ
ƚƌĞƚĞŶƵ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĂŐĞŶƚƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕�ŝů�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĞǆƉůŽŝƚĂďůĞ�ĐŽŵƉƚĞ�
ƚĞŶƵ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĞǆŝŐƵŢƚĠ͘� 

>͛ĂĐŚĞƚĞƵƌ� ĞƐƚ� ƉƌŽƉƌŝĠƚĂŝƌĞ� ŵŝƚŽǇĞŶ� ĐĞ� ƋƵŝ� ĐŽŶƐƟƚƵĞ� ůĞ� ƐĞƵů�
ŵŽǇĞŶ�ĚĞ�ǀĂůŽƌŝƐĞƌ�ĐĞƩĞ�ƉĂƌĐĞůůĞ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ͘�>Ğ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ůĞ�
ǀĞŶĚƌĞ�ĞƐƚ�ĂŶĐŝĞŶ�Ğƚ�ĂǀĂŝƚ�ĠƚĠ�ǀĂůŝĚĠ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĠƋƵŝƉĞƐ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞƐ͘ 
 

>Ğ�ĐŽŶƐĞŝů�ĂĐĐĞƉƚĞ�ůĂ�ǀĞŶƚĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĞƐ�ƉĂƌĐĞůůĞƐ���D�ϵϳ�
ĂƵ�Ɖƌŝǆ�ĚĞ�ϰϯϬϬϬΦ͕ 
�ǆƉƌŝŵĠƐ�͗�ϭϵ�-� 
WŽƵƌ�͗�ϭϱ�-��ďƐƚĞŶƟŽŶƐ�͗�Ϯ�;^͘�ŚŽƉŝŶ͕�&͘�WĞƟƚͿ 
�ŽŶƚƌĞ�͗�Ϯ�;E͘��ŽŶĚŝŶ͕�^͘�>ĂĐƌŽŝǆͿ 
 

�KEs�Ed/KE��s���>����W�Zd�D�Ed����>���,�Z�Ed�-
D�Z/d/D�͕�^��hZ/^�d/KE��ϭϭϮ��h�WKEdZ��h 
�ĮŶ�Ě͛ĂƐƐƵƌĞƌ� ůĂ� ƐĠĐƵƌŝƚĠ� ĚĞƐ� ƵƐĂŐĞƌƐ͕� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĞ� Ă� ƐŽůůŝĐŝƚĠ� ůĞ�
ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ĠƚƵĚĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂƵǆ�Ě͛ĂŵĠͲ
ŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂƵ�WŽŶƚƌĞĂƵ�ƌŽƵƚĞ�ĚƵ��ŽŝƐ�ZĂƵĚ�;Z��ϭϭϮͿ͘� 
>ĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĐŽŶƐŝƐƚĞƌĂŝĞŶƚ�ĞŶ�ů͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ě͛ƵŶ�ƉůĂƚĞĂƵ�ƌĂůĞŶͲ
ƟƐƐĞƵƌ�ĚĞ�ϭϱ�ŵğƚƌĞƐ�ĚĞ� ůŽŶŐ͕�ĚĞ� ůĂ�ƉŽƐĞ�ĚĞ�ďŽƌĚƵƌĞƐ�ĚĞ�ƚǇƉĞ�dϮ�
Ğƚ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ƐƵƌ�ůĞ�ƌĠƐĞĂƵ�ƉůƵǀŝĂů͘ 
>ĞƐ�ĐŽƸƚƐ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ƐƵŝǀĂŶƚƐ ͗�ĠƚƵĚĞƐ�ϭϴϴϬ͘ϱϰ�Φ͕�ƚƌĂǀĂƵǆ ͗�ϰϱϭϱϭ�Φ͘� 
>ĞƐ�ĚĠƉĞŶƐĞƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ƉƌŝƐĞƐ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ƉĂƌ� ůĞ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ�ă�ŚĂƵͲ
ƚĞƵƌ�ĚĞ�ϲϬй�Ğƚ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ĚĞ�^ĂŝŶƚ�DĠĚĂƌĚ�Ě͛�ƵŶŝƐ�Ğƚ�ĚĞ�
sĠƌŝŶĞƐ�ă�ŚĂƵƚĞƵƌ�ĚĞ�ϮϬй�ƉŽƵƌ�ĐŚĂĐƵŶĞ�Ě͛ĞůůĞƐ͕�ƐŽŝƚ�ϵϰϬϲ͕ϯϭ�Φ�,d�
ƉŽƵƌ�^ĂŝŶƚ�DĠĚĂƌĚ�ĚΖ�ƵŶŝƐ͘ 
 
YƵĞƐƟŽŶ�ĚĞ�^ǇůǀĂŝŶ��ŚŽƉŝŶ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚǇƉĞ�Ě͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉƌĠǀƵ͘�>Ă�
ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ� ĐŚŝĐĂŶĞƐ� ĠƚĂŝƚ� ƐĞůŽŶ� ůƵŝ� ƉŽƐƐŝďůĞ͘��ĞŶŝƐ�ZŽďĞƌƚ� ĂƉͲ
ƉƵŝĞ�ĐĞƩĞ�ƐŽůƵƟŽŶ�ƋƵ͛ŝů�ĐŽŶƐŝĚğƌĞ�ŵĞŝůůĞƵƌĞ�ƉŽƵƌ�ĨĂŝƌĞ�ƌĂůĞŶƟƌ�ůĞƐ�
ǀŽŝƚƵƌĞƐ�Ğƚ�ŵŽŝŶƐ�ĐŽƸƚĞƵƐĞ͕�ĞŶ�ĠǀŽƋƵĂŶƚ� ůĞƐ�ƉƌŽďůğŵĞƐ�ĚĞƐ�ƉůĂͲ
ƚĞĂƵǆ�ƌĂůĞŶƟƐƐĞƵƌƐ͘ 
�Ğƚ�ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ă�ĠƚĠ�ĞǆĂŵŝŶĠ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ůĞƐ�ĠůƵƐ�
ĚĞ�sĠƌŝŶĞƐ͘��ŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ŽƉƟŽŶƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĠƚƵĚŝĠĞƐ�Ğƚ�ůĂ�ƐŽůƵƟŽŶ�ĚƵ�
ƉůĂƚĞĂƵ�Ă�ĠƚĠ�ĐŽŶƐĞŝůůĠĞ�Ğƚ�ƌĞƚĞŶƵĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ͕�ůĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ�
ĠƚĂŶƚ�ƵŶĞ�ƌŽƵƚĞ�ĞŵƉƌƵŶƚĠĞ�ƉĂƌ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ƉŽŝĚƐ�ůŽƵƌĚƐ͘ 
>Ğ�ƚĞƐƚ�ĚĞ�ĐŚŝĐĂŶĞ�Ă�ĠƚĠ�ƌĠĂůŝƐĠ�ƌƵĞ�ĚƵ�DŽƵůŝŶ�ă�>Ă�DĂƌƟŶŝğƌĞ�Ğƚ�
Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ĂƉƉŽƌƚĠ�ƉŽƵƌ�ů͛ŝŶƐƚĂŶƚ�ĚĞ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ƐĂƟƐĨĂŝƐĂŶƚƐ͘� 
 

>Ğ�ĐŽŶƐĞŝů�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ĂƵƚŽƌŝƐĞ�ůĞ�ŵĂŝƌĞ�ă�ƐŝŐŶĞƌ�ůĂ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ�ĂǀĞĐ�
ůĞ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ��ŚĂƌĞŶƚĞ-DĂƌŝƟŵĞ�ƉŽƵƌ�ů͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚƵ�
WŽŶƚƌĞĂƵ͘ 
�ǆƉƌŝŵĠƐ�͗�ϭϵ�-� 
WŽƵƌ�͗�ϭϱ�-��ďƐƚĞŶƟŽŶƐ�͗�E͘��ŽŶĚŝŶ�-�^͘�>ĂĐƌŽŝǆ�-�&͘�WĞƟƚ 
�ŽŶƚƌĞ�͗�^͘��ŚŽƉŝŶ 
     

/E^d�hZ�d/KE��h�W�ZD/^������DK>/Z� 
>Ğ�ĐŽŶƐĞŝů�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ĚĠĐŝĚĞ�ĚĞ�ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ�ůĞ�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ĚĠŵŽůŝƌ�ƐƵƌ�
ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĂǇĂŶƚ�ƉŽƵƌ�ŽďũĞƚ�ĚĞ�
ĚĠŵŽůŝƌ� ŽƵ�ĚĞ� ƌĞŶĚƌĞ� ŝŶƵƟůŝƐĂďůĞ� ƚŽƵƚ�ŽƵ�ƉĂƌƟĞ�Ě͛ƵŶĞ� ĐŽŶƐƚƌƵĐͲ
ƟŽŶ͘ 
>ĞƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ� ĚĞ� ĚĠŵŽůŝƟŽŶ� ĚĞǀƌŽŶƚ� ĨĂŝƌĞ� ů͛ŽďũĞƚ� Ě͛ƵŶĞ� ĚĠĐŝƐŝŽŶ�
ĨĂǀŽƌĂďůĞ� ă� ůĂ�ŵŝƐĞ� ĞŶ�ƈƵǀƌĞ� ƐƵƌ� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚƵ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ� ĚĞ� ůĂ�
ĐŽŵŵƵŶĞ͘ 
 
�,�E'�D�Ed����>/�h����Z�hE/KE��h��KE^�/>�DhE/�/W�> 
�Ŷ�ƌĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ů͛ĞǆŝŐƵŢƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůůĞ�ĚƵ�ĐŽŶƐĞŝů�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ƐŝƚƵĠĞ�ĚĂŶƐ�
ůĞƐ�ůŽĐĂƵǆ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ�ĚŽŶƚ�ƵŶ�ƉƌŽũĞƚ�Ě͛ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ĞƐƚ�ă�ů͛ĠƚƵĚĞ͕�Ğƚ�
ĚĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ�ĞŶ�ǀŝŐƵĞƵƌ�ĚĞƉƵŝƐ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ŵŽŝƐ͕�ůĞ�ŵĂŝƌĞ�
ƉƌŽƉŽƐĞ�ĂƵ�ĐŽŶƐĞŝů�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ĚĞ�ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ�ůĂ�ƐĂůůĞ�ĚĞ�>͛�ƌĐŚŝƉĞů�Ğƚ�
ĚĞ�ůĞ�ĚĠĮŶŝƌ�ĐŽŵŵĞ�ůŝĞƵ�ĚĞ�ƌĠƵŶŝŽŶ�ĚƵ�ĐŽŶƐĞŝů�ŵƵŶŝĐŝƉĂů͘ 
�Ğ� ůŝĞƵ� ŶĞ� ĐŽŶƚƌĞǀŝĞŶƚ� ƉĂƐ� ĂƵ� ƉƌŝŶĐŝƉĞ� ĚĞ� ŶĞƵƚƌĂůŝƚĠ͕� ŝů� ŽīƌĞ� ůĞƐ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ĚΖĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚĠ� Ğƚ� ĚĞ� ƐĠĐƵƌŝƚĠ� ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ� Ğƚ� ŝů� ƉĞƌŵĞƚ�
ĚΖĂƐƐƵƌĞƌ�ůĂ�ƉƵďůŝĐŝƚĠ�ĚĞƐ�ƐĠĂŶĐĞƐ͘ 
 
 



 

� 

 
�KEs�Ed/KE�WKhZ�>͛KZ'�E/^�d/KE����W�ZD�E�E��^���>KͲ
��>/^��^����>��W>�d�&KZD��ZK�,�>�/^�����>��Z�EKs�d/KE�
;W͘Z͘Z͘�͘Ϳ 
>Ğ�ƉƌŽũĞƚ�ͨ >Ă�ZŽĐŚĞůůĞ�dĞƌƌŝƚŽŝƌĞ��ĠƌŽ��ĂƌďŽŶĞ ͩ�;>Zd��Ϳ�Ă�ƉŽƵƌ�
ŽďũĞĐƟĨ�Ě͛ĂƩĞŝŶĚƌĞ�ůĂ�ŶĞƵƚƌĂůŝƚĠ�ĐĂƌďŽŶĞ�ă�ů͛ŚŽƌŝǌŽŶ�ϮϬϰϬ͘�WŽƵƌ�Ǉ�
ĂƌƌŝǀĞƌ͕� ůĂ� ���� ĚĞ� >Ă� ZŽĐŚĞůůĞ� ŵĞƚ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ� ĚĞƐ� ŵŽǇĞŶƐ� ƉŽƵƌ�
ƌĠĚƵŝƌĞ� ƐĞƐ� ĠŵŝƐƐŝŽŶƐ� ĚĂŶƐ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ƐĞĐƚĞƵƌƐ� Ě͛ĂĐƟǀŝƚĠƐ ͗� ƚƌĂŶƐͲ
ƉŽƌƚͬŵŽďŝůŝƚĠ͕�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞ͕�ĂŐƌŝĐŽůĞ͙� 
 
�ĮŶ� ĚĞ� ƌĠŶŽǀĞƌ� ƉůƵƐ� Ğƚ� ŵŝĞƵǆ� ůĞ� ƉĂƌĐ� ĚĞ� ůŽŐĞŵĞŶƚƐ� ƉƌŝǀĠƐ� ĚƵ�
ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͕� ůĂ�����Ă�ŵŝƐ� ĞŶ�ƉůĂĐĞ� ůĂ� WůĂƚĞĨŽƌŵĞ�ZŽĐŚĞůĂŝƐĞ�ĚĞ� ůĂ�
ZĠŶŽǀĂƟŽŶ� �ŶĞƌŐĠƟƋƵĞ� ;WZZ�Ϳ͘� �ĞůůĞ-Đŝ� ƉĞƌŵĞƚ� ĚĞ� ƌĠĚƵŝƌĞ� ůĞƐ�
ĐŽŶƐŽŵŵĂƟŽŶƐ�Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞ�ĚƵ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ƌĠƐŝĚĞŶƟĞů�ƉƌŝǀĠ�ĞŶ�ƉƌŽƉŽͲ
ƐĂŶƚ�ƵŶ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ƉůƵƐ�ĐŽŵƉůĞƚ�ĂƵǆ�ƉŽƌƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�
ƌĠŶŽǀĂƟŽŶ�ĠŶĞƌŐĠƟƋƵĞ͘��Ğƚ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�Ă�ƉŽƵƌ�ŽďũĞĐƟĨ�ĚĞ�
ƉƌŽƉŽƐĞƌ�ƵŶ�ĂƉƉƵŝ�ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƐĠ�ă�ĐŚĂƋƵĞ�ƵƐĂŐĞƌ�ĚĞ� ůĂ�WZZ��ƋƵŝ�
ůƵŝ� ƉĞƌŵĞƩƌĂ� Ě͛ŽƉƟŵŝƐĞƌ� ƐŽŶ� ƉƌŽũĞƚ� ĚĞ� ƌĠŶŽǀĂƟŽŶ� ĂƵƐƐŝ� ďŝĞŶ�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞŵĞŶƚ�ƋƵĞ�ĮŶĂŶĐŝğƌĞŵĞŶƚ͘ 
 
>͛ĂĐĐƵĞŝů� ĚƵ� ƉƵďůŝĐ� ƐĞ� ĨĂŝƚ� ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ� ĞŶ� ĐĞŶƚƌĞ-ǀŝůůĞ� ĚĞ� >Ă���
ZŽĐŚĞůůĞ͕�ĂƵ�Ϯϯ�ĂǀĞŶƵĞ�ĚƵ�'ĠŶĠƌĂů��Ğ�'ĂƵůůĞ�ĚƵ�ůƵŶĚŝ�ĂƵ�ǀĞŶĚƌĞͲ
Ěŝ� ĚĞ�ϴŚϯϬ�ă�ϭϮŚ�Ğƚ�ĚĞ�ϭϰŚ�ă�ϭϳŚϯϬ͘��ĞƩĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�Ě͛ĂĐĐŽŵƉĂͲ
ŐŶĞŵĞŶƚ� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ů͛ĂŶŝŵĂƟŽŶ� ĚĞ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ� ;ƐĞŶƐŝďŝůŝƐĂƟŽŶ� ĚĞƐ�
ƵƐĂŐĞƌƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƐƵũĞƚƐ�ůŝĠƐ�ă�ůĂ�ƌĠŶŽǀĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ŚĂďŝƚĂƚͿ�ĞƐƚ�ĂƐƐƵƌĠĞ�
ƉĂƌ�ůĞ��ĞŶƚƌĞ�ZĠŐŝŽŶĂů�ĚĞƐ��ŶĞƌŐŝĞƐ�ZĞŶŽƵǀĞůĂďůĞƐ ;�Z�ZͿ�ĚĞƉƵŝƐ�
ŵĂƌƐ�ϮϬϮϭ͘�� 
 
�ĮŶ� ĚĞ� ĨĂĐŝůŝƚĞƌ� ů͛ĂĐĐğƐ� ĂƵ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ƵƐĂŐĞƌƐ� ŶĞ� ƌĠƐŝĚĂŶƚ�
ƉĂƐ� ĚĂŶƐ� ů͛ĂŝƌĞ� ƵƌďĂŝŶĞ� ĐĞŶƚƌĂůĞ͕� ůĂ� ���� ƐŽƵŚĂŝƚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞƌ� ĂƵǆ�
ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĚĞƐ�ƉĞƌŵĂŶĞŶĐĞƐ�ͨ ĚĠůŽĐĂůŝƐĠĞƐ ͩ�ĚĂŶƐ�ϰ�
ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ĚŽŶƚ�ů͛ƵŶĞ�Ě͛ĞůůĞƐ�ƐĞƌĂŝƚ�^ĂŝŶƚ�DĠĚĂƌĚ�ĚΖ�ƵŶŝƐ͕�ƵŶ�ũŽƵƌ�
ƉĂƌ�ŵŽŝƐ� ;^ĂŝŶƚ-sŝǀŝĞŶ͕�^ĂŝŶƚ-yĂŶĚƌĞ�Ğƚ�WĠƌŝŐŶǇ�ƐŽŶƚ� ůĞƐ�ϯ�ĂƵƚƌĞƐ�
ĐŽŵŵƵŶĞƐ�Ě͛ĂĐĐƵĞŝůͿ͘ 
 
>Ă�����Ɛ͛ĞŶŐĂŐĞ�ă ͗ 
-� ƉƌŽƉŽƐĞƌ� ĚĞƐ� ĂƌƟĐůĞƐ� ƋƵŝ� ƉƌĠƐĞŶƚĞƌŽŶƚ� ůĞ� ƐĞƌǀŝĐĞ� Ě͛ĂĐĐŽŵƉĂͲ
ŐŶĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ƐŽŶ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�ă�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ĚƵ�
ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͕ 
-� ĂƐƐƵƌĞƌ� ůĂ� ƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ� ĚƵ� ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ� ĂƵƉƌğƐ� ĚĞƐ� ĂŐĞŶƚƐ�
ĚĞƐ�Ϯϴ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�;�'^͕�ĂŐĞŶƚƐ�Ě͛ĂĐĐƵĞŝůͿ�Ğƚ�ĞŶ�ĂƐƐƵƌĞƌ�ůĂ�ĐŽŽƌĚŝͲ
ŶĂƟŽŶ͕ 
-�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞƌ�ĚĂŶƐ�ƐĞƐ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ ͗�WŽŝŶƚ��ŽŵŵƵŶ͕�ƐŝƚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ͕�
/ŶĨŽ�>ĞƩƌĞ͕�͙�ĚĞ�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƉĞƌŵĂŶĞŶĐĞƐ͕ 

-� ĨŽƵƌŶŝƌ�ĂƵǆ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ĂĐĐƵĞŝůůĂŶƚ�ĚĞƐ�ƉĞƌŵĂŶĞŶĐĞƐ�ƵŶ�ͨ Ŭŝƚ ͩ�
ĚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ ͗� ŇǇĞƌƐ� Ğƚ� ƐŽŶ� ƐƵƉƉŽƌƚ͕� ĂĸĐŚĞƐ͕� ƉĂŶŶĞĂƵ�
ƐĂŶĚǁŝĐŚ��Ϭ͘ 

 
>Ğ�ƐĞƌǀŝĐĞ�d�Z��;dƌĂŶƐŝƟŽŶ��ŶĞƌŐĠƟƋƵĞ�Ğƚ�ZĠƐŝůŝĞŶĐĞ��ĐŽůŽŐŝƋƵĞͿ�
Ă�ĠƚĠ� ŝĚĞŶƟĮĠ�ĐŽŵŵĞ�ĠƚĂŶƚ� ůĞ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ƌĠĨĠƌĞŶƚ�ĚĞ�ĐĞ�ƉƌŽũĞƚ͕�ĂƵ�
ƐĞŝŶ�ĚĞ�ůĂ�����Ğƚ�ƐĞƌĂ�ů͛ŝŶƚĞƌůŽĐƵƚĞƵƌ�ƉƌŝǀŝůĠŐŝĠ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�Ğƚ�
ĚƵ��Z�Z͘ 

>Ă�ĐŽŵŵƵŶĞ�Ɛ͛ĞŶŐĂŐĞ�ă�ŵĞƩƌĞ�ă�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�ĚƵ��Z�Z�ĚĞƐ� ůŝĞƵǆ�
ĂĚĂƉƚĠƐ� ă� ůĂ� ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ� Ě͛ĞŶƚƌĞƟĞŶ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĞů� ;ĐŽŶĮĚĞŶƟĂůŝƚĠ͕�
ĐŽŶĨŽƌƚ͕�͙Ϳ� Ğƚ� ƌĠƉŽŶĚĂŶƚ� ĂƵǆ� ĞǆŝŐĞŶĐĞƐ� ĚĞ� ƐĠĐƵƌŝƚĠ� Ğƚ� ƐĂůƵďƌŝƚĠ�
ƉƵďůŝƋƵĞƐ͘� 
 
>Ğ�ĐŽŶƐĞŝů�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ĂƵƚŽƌŝƐĞ�ůĞ�ŵĂŝƌĞ�ă�ƐŝŐŶĞƌ�ůĂ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ�ƉŽƵƌ�
ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ƉĞƌŵĂŶĞŶĐĞƐ� ĚĠůŽĐĂůŝƐĠĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞ�
ƌŽĐŚĞůĂŝƐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠŶŽǀĂƟŽŶ͘ 
 

 
Yh�^d/KE^��/s�Z^�^ 
WƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ƉĞƌŵĂŶĞŶĐĞƐ� ĚĠůŽĐĂůŝƐĠĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞ�
ƌŽĐŚĞůĂŝƐĞ�ĚĞ�ƌĠŶŽǀĂƟŽŶ�ƉĂƌ�ůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ĠŶĞƌŐĠƟƋƵĞ�Ğƚ�
ƌĠƐŝůŝĞŶĐĞ�ĠĐŽůŽŐŝƋƵĞ�;d�Z�Ϳ�ĚĞ�ůĂ�����ĚĞ�>Ă�ZŽĐŚĞůůĞ 
 
>Ğ�ƐĞƌǀŝĐĞ�d�Z��ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠ�ƉĂƌ�:ĠƌƀŵĞ�>Ğ�'ŽǀŝĐ͕�ĞƐƚ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĠ�ƐƵƌ�
ůĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĠŽůŝĞŶƐ� ;ĠƚƵĚĞƐ�ƉĂǇƐĂŐğƌĞƐ͕�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉŽƉƵůĂͲ
ƟŽŶƐ�ŝŵƉĂĐƚĠĞƐ͕�ƌĞƚŽŵďĠĞƐ�ƉŽƵƌ�ĐĞůůĞƐ-Đŝ�ĞƚĐ͘Ϳ 
^ĂďŝŶĞ�>ĂĐƌŽŝǆ� ŝŶƚĞƌƌŽŐĞ� ůĞ� ƐĞƌǀŝĐĞ�d�Z��ƐƵƌ� ůΖĠƚĂƚ�ĚƵ�ĚŽƐƐŝĞƌ�ĚƵ�
ŐƵŝĚĞ�ƉĂǇƐĂŐĞƌ�ĠŽůŝĞŶ͘� /ů�ƌĠƉŽŶĚ�ƋƵ͛ă� ůĂ�ƐƵŝƚĞ�ĂƵ��KW/>�ĞŶ�ũƵŝůůĞƚ�
ĚĞƌŶŝĞƌ�ĚĞƐ� ǌŽŶĞƐ�ĚΖĞǆĐůƵƐŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞƐ� ǌŽŶĞƐ�ĚĞ� ǀŝŐŝůĂŶĐĞ� ŽŶƚ� ĠƚĠ�
ĚĠĮŶŝĞƐ͘� >Ă� ĐĂƌƚĞ�ĚĠĮŶŝƟǀĞ�ĚĞǀƌĂŝƚ� ġƚƌĞ� ǀĂůŝĚĠĞ�ĞŶ��KW/>� ĚƵ�ϭϮ�
ŽĐƚŽďƌĞ͘ ��Ğ�ŐƵŝĚĞ ƐĞƌĂ�ƉƌĠƐĞŶƚĠ�ĂƵǆ�ĠůƵƐ�ƉŽƵƌ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ͕�Ğƚ�Ɛŝ�
ƚŽƵƚ� ǀĂ� ďŝĞŶ� ƉŽƵƌ� ǀĂůŝĚĂƟŽŶ� ĂƵ� ĐŽŶƐĞŝů� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞ� ĞŶ� ŶŽͲ
ǀĞŵďƌĞ�ŽƵ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ͘�/ů�ƐŝŐŶĂůĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƋƵĞ�ĐĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�
ĠŽůŝĞŶƐ� ƐĞƌŽŶƚ� ƉƌŝƐ� ĞŶ� ĐŽŵƉƚĞ� ĚĂŶƐ� ůĞ� W���d� ƉƌĠƐĞŶƚĠ� ĞŶ� ĚĠͲ
ĐĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�W>h/�;ĞŶƋƵġƚĞ�ƉƵďůŝƋƵĞ�ƉƌĠǀƵĞͿ�Ğƚ�
ĚĞƵǆ�ĠƚƵĚĞƐ�ƐŽŶƚ�ŵĞŶĠĞƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠ͘ 
 

^ĂďŝŶĞ�>ĂĐƌŽŝǆ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�Ɛŝ� ůĞƐ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ŝŵƉĂĐƚĠĞƐ�
ƉĂƌ�ĐĞƐ� ĨƵƚƵƌƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ĐŽŶĐĞƌƚĠĞƐ͘� /ů�ƉƌĠĐŝƐĞ�ƋƵĞ�ůĂ�����Ă�
ƉƌĠǀƵ� ƵŶĞ� ƌĠƵŶŝŽŶ� ƉƵďůŝƋƵĞ� ĞŶ� ĚĠďƵƚ� ĚΖĂŶŶĠĞ� ϮϬϮϮ� ŽƌŐĂŶŝƐĠĞ�
ƉĂƌ�ůĞ�ƉƌŽŵŽƚĞƵƌ͕�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠ�ƉĂƌ�ůĂ����͘ 
 

�Ŷ�ĐĞ�ƋƵŝ� ĐŽŶĐĞƌŶĞ� ůĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ� ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŽŝƌĞƐ� ͗� ^͘� >ĂĐƌŽŝǆ�ĚĞͲ
ŵĂŶĚĞ� Ɛŝ� ůĂ� ���� ƉƌĠǀŽŝƚ� ĚĞƐ� ŵĞƐƵƌĞƐ� ĚΖĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ� ĚĞ�
ƉůĂŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ŚĂŝĞƐ͕�ĚΖĂƌďƌĞƐ͕�ŽƵ�ĂƵƚƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƌŝǀĞƌĂŝŶƐ�ŝŵƉĂĐͲ
ƚĠƐ�͍�:ĠƌƀŵĞ�>Ğ�'ŽǀŝĐ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ĞŶ�ůΖĠƚĂƚ�ĂĐƚƵĞů͘Η 
 
 
 
�KDW�d�E���'�^d/KE���^���hy�W>hs/�>�^�hZ��/E�^�;'�WhͿ
�KEs�Ed/KE����'�^d/KE��EdZ��>���KDDhE���d�>���������
>��ZK�,�>>�  
�ĞƉƵŝƐ�ůĞ�ϭĞƌ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬ͕�ů͛ĂŐŐůŽŵĠƌĂƟŽŶ�ĚĞ�>Ă�ZŽĐŚĞůůĞ�ĚŝƐƉŽƐĞ�
ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞƐ�ĞĂƵǆ�ƉůƵǀŝĂůĞƐ�ƵƌďĂŝŶĞƐ�;'�WhͿ�ƋƵŝ�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ă� ůĂ� ĐŽůůĞĐƚĞ͕�ĂƵ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͕�ĂƵ� ƐƚŽĐŬĂŐĞ�Ğƚ�ĂƵ� ƚƌĂŝƚĞͲ
ŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĞĂƵǆ�ƉůƵǀŝĂůĞƐ�ĚĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ƵƌďĂŝŶĞƐ͘ 
 

��ĐĞ�ƟƚƌĞ�Ğƚ�ĐŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ�ă� ůĂ�ĚĠůŝďĠƌĂƟŽŶ�ĚƵ�ĐŽŶƐĞŝů�ĐŽŵŵƵͲ
ŶĂƵƚĂŝƌĞ� ĚƵ� ϭϲ� ƐĞƉƚĞŵďƌĞ� ϮϬϮϭ͕� ůĞƐ� ĂƩƌŝďƵƟŽŶƐ� ĚĞ� ĐŽŵƉĞŶƐĂͲ
ƟŽŶƐ�ƉĞƌĕƵĞƐ�ƉĂƌ� ůĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ƐŽŶƚ�ŵŝŶŽƌĠĞƐ�ĚƵ�ŵŽŶƚĂŶƚ�ĚĞƐ�
ĐŚĂƌŐĞƐ� ƚƌĂŶƐĨĠƌĠĞƐ� ƚĞů� ƋƵĞ� ǀĂůŝĚĠ� ƉĂƌ� ůĂ� ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ůŽĐĂůĞ�
Ě͛ĠǀĂůƵĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ƚƌĂŶƐĨĠƌĠĞƐ�;�>��dͿ�ĚƵ�ϭĞƌ�Ăǀƌŝů�ϮϬϮϭ͘ 
 

�ŽŵŵĞ�ůĞ�ƉƌĠǀŽŝĞŶƚ�ůĞƐ�ĂƌƟĐůĞƐ�>͘ϱϮϭϲ-ϳ-ϭ�Ğƚ�>͘ϱϮϭϱ-Ϯϳ�ĚƵ��'�d͕�
ů͛ĂŐŐůŽŵĠƌĂƟŽŶ� Ă� ĨĂŝƚ� ůĞ� ĐŚŽŝǆ� ĚĞ� ĐŽŶĮĞƌ� ă� ƐĞƐ� ĐŽŵŵƵŶĞƐ�
ŵĞŵďƌĞƐ͕�ĞŶ�ĂĐĐŽƌĚ�ĂǀĞĐ�ĞůůĞƐ͕� ůĂ�ŐĞƐƟŽŶ͕� ů͛ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�Ğƚ� ů͛ĞŶͲ
ƚƌĞƟĞŶ� ĚĞƐ� ŽƵǀƌĂŐĞƐ͕� ƌĠƐĞĂƵǆ� Ğƚ� ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ� ĂīĞĐƚĠƐ� ă� ů͛ĞǆĞƌͲ
ĐŝĐĞ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞ͘� 
�Ŷ� ĞīĞƚ͕� ů͛ĂŐŐůŽŵĠƌĂƟŽŶ� ŶĞ� ĚŝƐƉŽƐĞ� ƉĂƐ� ĚĞƐ� ŵŽǇĞŶƐ� ŚƵŵĂŝŶƐ�
ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ă�ů͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞ�ƐƵƌ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�
ĐŽŵŵƵŶĞƐ͘�WĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ͕�ůĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ŶĞ�ĚŝƐƉŽƐĞŶƚ�ƉĂƐ�ŶŽŶ�ƉůƵƐ�
ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů� ĞŶƟğƌĞŵĞŶƚ�ĚĠĚŝĠ� ă� ů͛ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�Ğƚ� ă� ů͛ĞŶƚƌĞƟĞŶ�
ĚĞƐ� ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ� ƉůƵǀŝĂƵǆ͕� ƐƵƐĐĞƉƟďůĞƐ� Ě͛ġƚƌĞ� ƚƌĂŶƐĨĠƌĠƐ� ă� ůĂ�
ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂŐŐůŽŵĠƌĂƟŽŶ�ĚĞ�>Ă�ZŽĐŚĞůůĞ͘ 
 

>ĞƐ�ŵŽĚĂůŝƚĠƐ�Ě͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞ�ƐŽŶƚ�ĂƌƌġƚĠĞƐ�ƉĂƌ�
ĐŽŶǀĞŶƟŽŶƐ� ƋƵŝ� ĮǆĞŶƚ� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ůĂ� ƌĠƉĂƌƟƟŽŶ� ĚĞƐ� ŵŝƐƐŝŽŶƐ�
ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�Ğƚ�ůĂ�����Ğƚ�ůĞ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ƉƌĞƐƚĂƟŽŶ�ĚĞŵĂŶͲ
ĚĠ͘� >Ă� ŶŽƵǀĞůůĞ� ǀĞƌƐŝŽŶ� ƉƌĠĐŝƐĞ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ůĞƐ� ŵŽĚĂůŝƚĠƐ� ĮŶĂŶͲ
ĐŝğƌĞƐ ͗� ĞŶ� ĐŽŶƚƌĞƉĂƌƟĞ� ĚĞƐ� ƉƌĞƐƚĂƟŽŶƐ� ĂƐƐƵƌĠĞƐ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ĐŽŵͲ
ŵƵŶĞƐ͕�ϵϬй�ĚĞƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ĚĠĚƵŝƚĞƐ�ĚĞƐ�ĂƩƌŝďƵƟŽŶƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂͲ
ƟŽŶƐ�ĚĞ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�ůĞƵƌ�ƐĞƌŽŶƚ�ƌĞǀĞƌƐĠƐ�ĂŶŶƵĞůůĞŵĞŶƚ͘� 

ϰ�K�dK�Z��ϮϬϮϭ�;ƐƵŝƚĞͿ 

ϮϮ�EKs�D�Z��ϮϬϮϭ 



� 

 

>ĞƐ� ϭϬй� ƌĞƐƚĂŶƚƐ� ƐŽŶƚ� ĐŽŶƐĞƌǀĠƐ� ƉĂƌ� ů͛ĂŐŐůŽŵĠƌĂƟŽŶ� ĂĮŶ� ĚĞ� ĮͲ
ŶĂŶĐĞƌ� ůĞƐ�ĚĞƵǆ� ͚͛�ƋƵŝǀĂůĞŶƚ�dĞŵƉƐ�WůĞŝŶ͛͛� ĂīĞĐƚĠƐ� ĂƵǆ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�
ƋƵ͛ĞůůĞ�ĞǆĞƌĐĞ�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ͕�ă�ƐĂǀŽŝƌ�͗� 
-� ů͛ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ĂƵƚŽƌŝƐĂƟŽŶƐ�Ě͛ƵƌďĂŶŝƐŵĞ�Ğƚ� ůĂ� ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�
ĐŽŶƚƌƀůĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚĠƐ͕ 
-� ů͛ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ� Ğƚ� ůĞ� ƐƵŝǀŝ� ĚĞƐ� ĚĞŵĂŶĚĞƐ� ĚĞ� ƌĂĐĐŽƌĚĞŵĞŶƚ� ĂƵ� ƌĠͲ
ƐĞĂƵ�ƉƵďůŝĐ͕ 
-� ůĞ� ƐƵŝǀŝ� ĚĞƐ�ŽƉĠƌĂƟŽŶƐ�ĚĞ� ůŽƟƐƐĞŵĞŶƚƐ� ĞŶ� ǀƵĞ�Ě͛ƵŶĞ� ƌĠƚƌŽĐĞƐͲ
ƐŝŽŶ͕ 
-� ů͛ĞǆƉĞƌƟƐĞ� Ğƚ� ů͛ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐĂĚƌĞ� ĚĞ� ů͛ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ� ;�dW�
ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ� ���� Ǉ� ĐŽŵƉƌŝƐ� ĞŶƚƌĞƟĞŶ� ĚĞƐ� ŽƵǀƌĂŐĞƐ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�
ƚǇƉĞ�ƐĠƉĂƌĂƚĞƵƌƐ�ă�ŚǇĚƌŽĐĂƌďƵƌĞƐͿ͘ 
 
�ĞƐ� ƋƵĞƐƟŽŶƐ� ŽŶƚ� ĠƚĠ� ƉŽƐĠĞƐ� ƉĂƌ� �ĂƌŽůĞ� DĞŶĚğƐ� �Ă� �ƵŶŚĂ����
'ŽƵĚĞĂƵ� Ğƚ� ^ǇůǀĂŝŶ� �ŚŽƉŝŶ� ƐƵƌ� ů͛ĞŶƚƌĞƟĞŶ� Ğƚ� ůĞ� ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ�
ĐŽƵƌƐ�Ě͛ĞĂƵ�Ğƚ�ďĂƐƐŝŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ͘�>Ğ�ŵĂŝƌĞ�ƌĠƉŽŶĚ�ƋƵĞ�ƚŽƵƐ�
ůĞƐ� ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ� ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ� ůĞƐ� ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶƐ� ƐŽƵƐ� ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞ� ĚĞ�
ů͛hE/D��ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƚƌĂŶƐŵŝƐ�ă�ůĂ����͘��ƚ�ƋƵĞ�ůĞ�ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ŚǇĚƌĂƵͲ
ůŝƋƵĞ�ĚƵ�^zZ/D��ƐĞƌĂ�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĠ͘ 
 
Z��Zhd�D�Ed��͛hE��'�Ed��KEdZ��dh�>�WKhZ����ZK/^^�Ͳ
D�Ed�d�DWKZ�/Z���͛��d/s/d�^�-�^�Zs/��^���D/E/^dZ�d/&^ 
�ŽŵƉƚĞ�ƚĞŶƵ�ĚĞ�ů͛ĂĐĐƌŽŝƐƐĞŵĞŶƚ�ƐĞŶƐŝďůĞ�ĚĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŝͲ
ƌŝĞ�ůŝĠ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ă�ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͕�ŝů�ĞƐƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�
ĚĞ�ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ� ůĞ� ƐĞƌǀŝĐĞ�Ğƚ�ĚĞ� ƌĞĐƌƵƚĞƌ�ƵŶ�ĂŐĞŶƚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĞů�ƉŽƵƌ�
ĨĂŝƌĞ�ĨĂĐĞ�ă�ƵŶ�ďĞƐŽŝŶ�ůŝĠ�ă�ƵŶ�ĂĐĐƌŽŝƐƐĞŵĞŶƚ�ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞ�Ě͛ĂĐƟǀŝͲ
ƚĠƐ͘��Ğƚ�ĂŐĞŶƚ�ĂƐƐƵƌĞƌĂ�ĚĞƐ� ĨŽŶĐƟŽŶƐ�Ě͛ĂŐĞŶƚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĨ�ƉŽůǇͲ
ǀĂůĞŶƚ�ă�ƚĞŵƉƐ�ĐŽŵƉůĞƚ͘� 
 
�K^^/�Z�����KEs�Ed/KEE�D�Ed���E^�>�����Z�����>͛�WW�>�
��WZK:�d^�WKhZ�hE�^K�>��EhD�Z/Yh����E^�>�^���K>�^��>�Ͳ
D�Ed�/Z�^^�;W>�E����Z�>�E���-��KEd/Eh/d��W���'K'/Yh�Ϳ 
>Ă�ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠ�Ă�ĚĠƉŽƐĠ�ƵŶ�ĚŽƐƐŝĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ů͛ĂƉƉĞů�ă�ƉƌŽͲ
ũĞƚƐ� ƉŽƵƌ� ƵŶ� ƐŽĐůĞ� ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĠĐŽůĞƐ� ĠůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ͘� �Ğ�
ĚŽƐƐŝĞƌ�Ă�ĠƚĠ�ĂĐĐĞƉƚĠ�;ĂƌƌġƚĠ�ĚƵ�ϲ�ĂŽƸƚ�ϮϬϮϭͿ�Ğƚ�ĚŽŶŶĞ�ůŝĞƵ�ă�ƵŶĞ�
ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ� ĞŶƚƌĞ� ůĂ� ƌĠŐŝŽŶ� ĂĐĂĚĠŵŝƋƵĞ� Ğƚ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĞ� ƋƵŝ� ĚĠͲ
ĐůŝŶĞ� ůĞƐ� ŵŽĚĂůŝƚĠƐ� ĚĞ� ĮŶĂŶĐĞŵĞŶƚ� Ğƚ� ĚĞ� ƐƵŝǀŝ� Ě͛ĞǆĠĐƵƟŽŶ͕� ƋƵŝ�
ĚĠĮŶŝƚ�ůĞƐ�ŵŽĚĂůŝƚĠƐ�ĚƵ�ĐŽ-ĮŶĂŶĐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĚƵ�ƐƵŝǀŝ�ĚĞ�ů͛ĞǆĠĐƵƟŽŶ�
ĚĞƐ�ĚĠƉĞŶƐĞƐ�ĮŐƵƌĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚŽƐƐŝĞƌ�ƉƌĠƐĞŶƚĠ�ƉĂƌ�ůĂ�ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠ͘� 
 
>Ă� ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠ� Ɛ͛ĞŶŐĂŐĞ�ă� ĂĐƋƵĠƌŝƌ� ĚĞƐ� ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�
Ğƚ�ůĞƐ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ƋƵŝ�Ǉ�ƐŽŶƚ�ĂƐƐŽĐŝĠĞƐ�Ğƚ�ă�ƉƌŽĐĠĚĞƌ�ă�ůĞƵƌ�ŝŶƐƚĂůůĂͲ
ƟŽŶ�;ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭͿ͘ 
>Ğ� ƌĞĐƚĞƵƌ� ĚĞ� ůĂ� ƌĠŐŝŽŶ� ĂĐĂĚĠŵŝƋƵĞ� Ɛ͛ĞŶŐĂŐĞ� ƉĂƌ� ĐĞƩĞ� ĐŽŶǀĞŶͲ
ƟŽŶ�ă�ǀĞƌƐĞƌ�ƵŶĞ�ƐƵďǀĞŶƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ŵŽŶƚĂŶƚ�ĚĞ�ϭϴϲϱϬ�ĞƵƌŽƐ͘ 
 
��D�E��� ��� &KE�^� ��� �KE�KhZ^� ��� >�� ���� ��� >�� ZKͲ
�,�>>���E�&�s�hZ���^�dZ�E^WKZd^�Wh�>/�^�͗��ŵŝƐĞ�ĞŶ�ĂĐĐĞƐͲ
ƐŝďŝůŝƚĠ� ĚĞ� ů͛Ăďƌŝ� ǀŽǇĂŐĞƵƌ� ĚƵ� dƌĞƵŝů-�ƌŶĂƵĚĞĂƵ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐĂĚƌĞ�
ĚΖƵŶĞ�ƌĞƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ǀŽŝƌŝĞ 
>Ğ�ĐŽŶƐĞŝů�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞ�ĚĞ� ůĂ�����ĚĞ�>Ă�ZŽĐŚĞůůĞ�Ă�ĠƚĞŶĚƵ� ůĞ�
ďĠŶĠĮĐĞ�ĚƵ�ĨŽŶĚƐ�ĚĞ�ĐŽŶĐŽƵƌƐ�ĞŶ�ĨĂǀĞƵƌ�ĚĞƐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƐ�ƉƵďůŝĐƐ�ă�
ůĂ�ƌĠĨĞĐƟŽŶ�ŽƵ�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�Ăƌƌġƚ�ĚĞ�ďƵƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ƌĞͲ
ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶ� ƵƌďĂŝŶĞ� ŽƵ� ĚĞ� ƌĠĨĞĐƟŽŶ� ĚĞ� ǀŽŝƌŝĞ� ŵĞŶĠĞ� ƉĂƌ� ƵŶĞ�
ĐŽŵŵƵŶĞ͘ 
 
hŶ�ĨŽƌĨĂŝƚ�ĚĞ�ϭ�ϬϬϬ�Φ�ĞƐƚ�ĂƩƌŝďƵĠ�ĂƵ�ŵĂŠƚƌĞ�Ě͛ŽƵǀƌĂŐĞ�ƐƵƌ�ĐŚĂƋƵĞ�
ƉŽŝŶƚ�Ě͛Ăƌƌġƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƋƵĞů�ůĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞ�ƌĞƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶ�ƐĞ�ƚƌĂĚƵŝͲ
ƐĞŶƚ�ƉĂƌ�ůĂ�ƌĠĨĞĐƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞ�ƉŽŝŶƚ�Ě͛Ăƌƌġƚ�Ğƚ�ĚŽŶĐ�ƐĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ĂĐĐĞƐͲ
ƐŝďŝůŝƚĠ͘�>Ğ�ĨŽŶĚ�ĚĞ�ĐŽŶĐŽƵƌƐ�ĞƐƚ�ƐŽůůŝĐŝƚĠ͘ 

>Ă� ĐŽŵŵƵŶĞ� Ă� ƌĠĂŵĠŶĂŐĠ� ůĞƐ� ĂďŽƌĚƐ� ;ƚƌŽƩŽŝƌƐͿ� ĚĞ� ů͛Ăďƌŝ� ǀŽǇĂͲ
ŐĞƵƌ�ĚƵ�dƌĞƵŝů-�ƌŶĂƵĚĞĂƵ�Ğƚ�Ă�ŵŝƐ�ĞŶ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĐĞƚ�Ăďƌŝ�ĚĂŶƐ�ůĞ�
ĐĂĚƌĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƌĞƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ǀŽŝƌŝĞ͘ 
 
^ǇůǀĂŝŶ� �ŚŽƉŝŶ� ĚĞŵĂŶĚĞ� Ɛŝ� ĐĞƚ� Ăďƌŝ� ǀŽǇĂŐĞƵƌ� ĞƐƚ� ĐůĂƐƐĠ� WDZ�
;ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ă�ŵŽďŝůŝƚĠ�ƌĠĚƵŝƚĞͿ͘� 
 
>Ğ�ŵĂŝƌĞ�ƌĠƉŽŶĚ�ƋƵĞ�ŶŽŶ͕�ůĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ĂďƌŝƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĂ�ůŝŐŶĞ�ǀŽǇĂͲ
ŐĞƵƌƐ�ϭϳ�ůĞ�ƐŽŶƚ�ă�ƐĂǀŽŝƌ�ĚĞƵǆ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ďŽƵƌŐ͕�Ğƚ�ƵŶ�ă�>͛�ƵďĞƌƟğƌĞ͘�
>ĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ĂďƌŝƐ�ĚŽŶƚ�ĐĞůƵŝ�ĚƵ�dƌĞƵŝů-�ƌŶĂƵĚĞĂƵ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ƐŽƵͲ
ŵŝƐ�ă�ůĂ�ŵġŵĞ�ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�Ğƚ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐƟŶĠƐ�ĂƵ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ǀĞƌƐ�
ůĞƐ�ĐŽůůğŐĞƐ�Ğƚ�ůǇĐĠĞƐ͘ 
 
Yh�^d/KE^��/s�Z^�^ 
 
WƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ� ĚƵ� W���d� ;ƉůĂŶ� ĐůŝŵĂƚ� Ăŝƌ� ĠŶĞƌŐŝĞ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůͿ� ƉĂƌ�
'ĠƌĂƌĚ��ůĂŶĐŚĂƌĚ͕�ǀŝĐĞ-ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂŐŐůŽŵĠͲ
ƌĂƟŽŶ�ĚĞ�>Ă�ZŽĐŚĞůůĞ� 
D͘��ůĂŶĐŚĂƌĚ�Ă�ĠƚĠ�ŝŶǀŝƚĠ�ă�ĨĂŝƌĞ�ƵŶĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĚƵ�ƉůĂŶ�ĐůŝŵĂƚ͘ 
/ů� ƉƌĠƐĞŶƚĞ� ĂǀĂŶƚ� ƚŽƵƚ� ůĞ� ĐĂĚƌĞ� ůĠŐĂů� Ğƚ� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶŶĞů� ;'ƌŽƵƉĞ�
Ě͛ĞǆƉĞƌƚƐ� /ŶƚĞƌŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚĂů� ƐƵƌ� ů͛�ǀŽůƵƟŽŶ� ĚƵ� �ůŝŵĂƚ ͗� '/��͕�
�ŽŶĨĠƌĞŶĐĞ� ĚĞƐ� WĂƌƟƐ ͗� �KWͿ͘� � >Ğ� '/��� ĐŽŶĮƌŵĞ� ƋƵĞ� ůĞ� ĐůŝŵĂƚ�
ŵŽŶĚŝĂů� Ɛ͛ĞƐƚ� ĚĠũă� ƌĠĐŚĂƵīĠ� Ě͛ĞŶǀŝƌŽŶ� ϭΣ�� ĞŶ� ŵŽǇĞŶŶĞ� ĞŶƚƌĞ�
ϭϴϱϬ�Ğƚ�ϮϬϭϳ�Ğƚ�ƋƵĞ�ůĞ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞƐ�ŵĞƌƐ�ĞƐƚ�ŵŽŶƚĠ�Ě͛ĞŶǀŝƌŽŶ�ϵ�Đŵ�
ĞŶƚƌĞ�ϭϵϵϴ�Ğƚ�ϮϬϭϴ͘͘ 
 
>͛ŽďũĞĐƟĨ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĚĞƐ��ĐĐŽƌĚƐ�ĚĞ�WĂƌŝƐ�ĚĞ�ϮϬϭϱ ĞƐƚ�ĚĞ�ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ�
ů͛ĂƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ� ůĂ� ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ�ŵŽŶĚŝĂůĞ�ďŝĞŶ�ĞŶ�ĚĞƐƐŽƵƐ�ĚĞ��
Ϯ� Σ�� Ğƚ� ĚĞ� ŵĞŶĞƌ� ĚĞƐ� ĞīŽƌƚƐ� ĞŶĐŽƌĞ� ƉůƵƐ� ƉŽƵƐƐĠƐ� ƉŽƵƌ� ůŝŵŝƚĞƌ�
ů͛ĂƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ�ă�ϭ͕ϱ�Σ��Ě͛ŝĐŝ�ϮϭϬϬ͘�/ů�ǀŝƐĞ�ă�ƌĞŶͲ
ĨŽƌĐĞƌ� ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�ă� ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ĂƵǆ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�ĚƵ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�
ĐůŝŵĂƟƋƵĞ͘ 
 
WŽƵƌ�ĂƩĞŝŶĚƌĞ�ĐĞƚ�ŽďũĞĐƟĨ�ĂŵďŝƟĞƵǆ͕�ĚĞƐ�ŇƵǆ�ĮŶĂŶĐŝĞƌƐ�ĂĚĠƋƵĂƚƐ�
ƐĞƌŽŶƚ�ŵŝƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ͕�ƉŽƵƌ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ĂƵǆ�ƉĂǇƐ�ĞŶ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�
Ğƚ�ƉůƵƐ�ǀƵůŶĠƌĂďůĞƐ�Ě͛ĂŐŝƌ͘ 
 
>͛ŽďũĞĐƟĨ� ĞƐƚ� Ě͛ĂƩĞŝŶĚƌĞ� ůĂ�ŶĞƵƚƌĂůŝƚĠ� ĐĂƌďŽŶĞ� ĞŶ� ϮϬϱϬ͘� >Ă�ŶĞƵͲ
ƚƌĂůŝƚĠ�ĐůŝŵĂƟƋƵĞ�Ă�ƉŽƵƌ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ů͛ĠƋƵŝůŝďƌĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĠŵŝƐƐŝŽŶƐ�
ĚĞ�ŐĂǌ�ă�ĞīĞƚ�ĚĞ�ƐĞƌƌĞ͕�ŐĠŶĠƌĠĞƐ�ƉĂƌ� ů͛ĂĐƟǀŝƚĠ�ŚƵŵĂŝŶĞ͕�Ğƚ� ů͛ĂďͲ
ƐŽƌƉƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞƐ�ŵġŵĞƐ�ŐĂǌ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ƌĠƐĞƌǀŽŝƌƐ�ŶĂƚƵƌĞůƐ�ŽƵ�ĂƌƟĮͲ
ĐŝĞůƐ͘ 
 
>Ă� ^ƚƌĂƚĠŐŝĞ� EĂƟŽŶĂůĞ� �ĂƐ-�ĂƌďŽŶĞ� ;^E��Ϳ� ŝŶƚƌŽĚƵŝƚĞ� ƉĂƌ� ůĂ� >Žŝ�
ĚĞ�dƌĂŶƐŝƟŽŶ��ŶĞƌŐĠƟƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ��ƌŽŝƐƐĂŶĐĞ�sĞƌƚĞ�;>d��sͿ�ĞƐƚ�ůĂ�
ĨĞƵŝůůĞ� ĚĞ� ƌŽƵƚĞ� ĚĞ� ůĂ� &ƌĂŶĐĞ� ƉŽƵƌ� ůƵƩĞƌ� ĐŽŶƚƌĞ� ůĞ� ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�
ĐůŝŵĂƟƋƵĞ͘� �ůůĞ� ĚŽŶŶĞ� ĚĞƐ� ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶƐ� ƉŽƵƌ� ŵĞƩƌĞ� ĞŶ� ƈƵǀƌĞ͕�
ĚĂŶƐ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƐĞĐƚĞƵƌƐ�Ě͛ĂĐƟǀŝƚĠ͕�ůĂ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ǀĞƌƐ�ƵŶĞ�ĠĐŽŶŽŵŝĞ�
ďĂƐ-ĐĂƌďŽŶĞ͘� 
�ůůĞ� ĚĠĮŶŝƚ� ƵŶĞ� ƚƌĂũĞĐƚŽŝƌĞ� ĚĞ� ƌĠĚƵĐƟŽŶ� ĚĞƐ� ĠŵŝƐƐŝŽŶƐ� ĚĞ� ŐĂǌ� ă�
ĞīĞƚ� ĚĞ� ƐĞƌƌĞ� ũƵƐƋƵ͛ă� ϮϬϱϬ� Ğƚ� ĮǆĞ� ĚĞƐ� ŽďũĞĐƟĨƐ� ă� ĐŽƵƌƚ-ŵŽǇĞŶ�
ƚĞƌŵĞƐ͘��ůůĞ�Ă�ĚĞƵǆ�ĂŵďŝƟŽŶƐ� ͗�ĂƩĞŝŶĚƌĞ� ůĂ�ŶĞƵƚƌĂůŝƚĠ�ĐĂƌďŽŶĞ�ă�
ů͛ŚŽƌŝǌŽŶ�ϮϬϱϬ�Ğƚ� ƌĠĚƵŝƌĞ� ů͛ĞŵƉƌĞŝŶƚĞ� ĐĂƌďŽŶĞ�ĚĞ� ůĂ� ĐŽŶƐŽŵŵĂͲ
ƟŽŶ�ĚĞƐ�&ƌĂŶĕĂŝƐ͘� 
 
WŽƵƌ�ĂƩĞŝŶĚƌĞ�ĐĞƐ�ŽďũĞĐƟĨƐ͕�ůĂ�ůŽŝ�dƌĂŶƐŝƟŽŶ��ŶĞƌŐĠƟƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�
�ƌŽŝƐƐĂŶĐĞ�sĞƌƚĞ�ƌĞŶĨŽƌĐĞ� ůĞ� ƌƀůĞ�ĚĞƐ� ŝŶƚĞƌĐŽŵŵƵŶĂůŝƚĠƐ�ĞŶ� ůĞƵƌ�
ĐŽŶĮĂŶƚ� ů͛ĠůĂďŽƌĂƟŽŶ� ĚĞƐ� WůĂŶƐ� �ůŝŵĂƚ� �ŝƌ� �ŶĞƌŐŝĞ� dĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�
;W���dͿ� ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ� ă� ĐŽŵƉƚĞƌ� ĚƵ� ϯϭ� ĚĠĐĞŵďƌĞ� ϮϬϭϴ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ�
�W�/�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌƐ�ă�ϮϬ�ϬϬϬ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ͘ 
 

ϮϮ�EKs�D�Z��ϮϬϮϭ�;ƐƵŝƚĞͿ 



 

� 

 

�/>�E� ��� >�� �KE^KDD�d/KE� �E�Z'�d/Yh�� �h� d�ZZ/dK/Z��
���>���������>��ZK�,�>>� 

/ů�Ɛ͛ĂŐŝƌĂŝƚ�ĚĞ�ƌĠĚƵŝƌĞ�ĚĞ�ϮϬй�ĐĞƩĞ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƟŽŶ�ĞŶ�ϮϬϯϬ�Ğƚ� 
Ě͛ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ� ůĂ� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ� Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞ� ƌĞŶŽƵǀĞůĂďůĞ� ;ůĞ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�
ĐŽŶƐŽŵŵĞ�ƉƌĞƐƋƵĞ�ϭϬ� ĨŽŝƐ� ƉůƵƐ�Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞ�ƋƵ͛ŝů� Ŷ͛ĞŶ�ƉƌŽĚƵŝƚͿ͕� Ğƚ�
ĐŽƵǀƌŝƌ�ĐĞƩĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƉĂƌ�ϯϬ�й�Ě͛�EZ͘ 
>Ă�ƐŽďƌŝĠƚĠ�ĞƐƚ�ƵŶ�ĠůĠŵĞŶƚ�ĞƐƐĞŶƟĞů�ƉŽƵƌ�ĂƩĞŝŶĚƌĞ�ůĞƐ�ŽďũĞĐƟĨƐ͘ 
 

�Ŷ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ů͛ĠŽůŝĞŶ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ�
���͕� ůĞƐ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƐŽŶƚ� ůŝĠĞƐ�ă� ůĂ� ƌĠŐůĞͲ
ŵĞŶƚĂƟŽŶ� ĞŶ� ůĂ�ŵĂƟğƌĞ ͗� ĚŝƐƚĂŶĐŝĂƟŽŶ� ĚĞ� ϲϱϬ�ŵ� ;ĐŚĂƌƚĞ� ���Ϳ͕�
ƐĞƌǀŝƚƵĚĞƐ�ĚŝǀĞƌƐĞƐ͕�ůŽŝ�ůŝƩŽƌĂů͕�ĞƚĐ͘ 
 

>Ğ� ŐƵŝĚĞ� ƉĂǇƐĂŐĞƌ� ĐŽŶĮĠ� ĂƵ� ĐĂďŝŶĞƚ� �ƚĞůŝĞƌ� ĚĞ� ů͛�ŵƉƌĞŝŶƚĞ� ƐĞƌĂ�
ƵŶ�ĠůĠŵĞŶƚ�ă�ƉƌĞŶĚƌĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĂŶƐ�ů͛ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ƉƌŽͲ
ũĞƚƐ�ĚĞ�ƉĂƌĐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ͘�/ů�ƐĞƌĂ�ƉƌĠƐĞŶƚĠ�ůĞ�ϭϲ�
ĚĠĐĞŵďƌĞ� ϮϬϮϭ� ĞŶ� ĐŽŶƐĞŝů� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞ͕� ůĞ� W���d� ůĞ� ƐĞƌĂ� ĮŶ�
ũĂŶǀŝĞƌ͘�/ů�ƐĞƌĂ�ƚĞŶƵ�ĐŽŵƉƚĞ�Ě͛ƵŶ�ĚŝĂŐŶŽƐƟĐ�ďŝŽ-ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�
ƐĂƚƵƌĂƟŽŶ�ǀŝƐƵĞůůĞ͘ 
 

>ĞƐ�ĚĂƚĞƐ�ĚĞƐ�ĞŶƋƵġƚĞƐ�ƉƵďůŝƋƵĞƐ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ĞŶ�ƌĞǀĂŶĐŚĞ�ƉĂƐ�ĞŶĐŽƌĞ�
ĐŽŶŶƵĞƐ͘� /ů� ĞƐƚ� ƉƌĠǀƵ� ƵŶĞ� ƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ� ĚĞ� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚĞ� ůĂ� ĚĠͲ
ŵĂƌĐŚĞ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ĠŶĞƌŐĠƟƋƵĞ�ĞŶƚƌĞ� ůĞ�ϭϬ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ�Ğƚ�
ůĂ�ĮŶ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϮ͕�ŽƌŐĂŶŝƐĠĞ�ƉĂƌ�ůĂ�����ĚĞ�>Ă�ZŽĐŚĞůůĞ͘ 
 

>ĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ƐŽƵƌĐĞƐ�Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞ�ƌĞŶŽƵǀĞůĂďůĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ ůĂ�ŵĠƚŚĂŶŝƐĂͲ
ƟŽŶ�ƋƵŝ�ĐŽŵŵĞ�ů͛ĠŽůŝĞŶ�ƐĞ�ŚĞƵƌƚĞ�ă�ĚĞƐ�ĚŝĸĐƵůƚĠƐ�ĚĞ�ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ�
ůŝĠĞƐ�ă�ů͛ĂĐĐĞƉƚĂƟŽŶ�ƉĂƌ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘ 
 
>Ğ� ƐŽůĂŝƌĞ� Ğƚ� ůĞ� ƉŚŽƚŽǀŽůƚĂŢƋƵĞ� ŽŶƚ� ĚĞƐ� ƉŽƚĞŶƟĂůŝƚĠƐ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�
ĠƚƵĚŝĠĞƐ�Ğƚ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ�ă�Ϯϱ�й�ĚĞƐ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ƉŽƐƐŝďůĞƐ͘ 
 
Yh�^d/KE^��/s�Z^�^ 
^ǇůǀĂŝŶ� �ŚŽƉŝŶ� ƌĞŐƌĞƩĞ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ĠůƵƐ� Ŷ͛ĂŝĞŶƚ� ƉĂƐ� ĠƚĠ� ĂƐƐŽĐŝĠƐ� ă�
ů͛ĠůĂďŽƌĂƟŽŶ� ĚƵ� W���d� Ğƚ� ĚĞŵĂŶĚĞ� ƋƵĞůůĞ� ĞƐƚ� ůĂ� ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ� ĚĞ� ůĂ�
���͘� D͘� �ůĂŶĐŚĂƌĚ� ƌĠƉŽŶĚ� ƋƵĞ� Đ͛ĞƐƚ� ƵŶĞ� ƉƌĞŵŝğƌĞ� ǀĞƌƐŝŽŶ� ƋƵŝ�
ƐĞƌĂ� ƐŽƵŵŝƐĞ�ă�ĂǀŝƐ�Ğƚ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĂƉƉĞůĠĞ�ă�ġƚƌĞ�ŵŽĚŝĮĠĞ͘��ĞƐ�ƉƌĠͲ
ƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ƉƵďůŝƋƵĞƐ�ƐŽŶƚ�ƉƌĠǀƵĞƐ͘ 
 

DĠůŝŶĂ� dĂƌĞƌǇ� ĚĞŵĂŶĚĞ� ĚĞƐ� ƉƌĠĐŝƐŝŽŶƐ� ƐƵƌ� ůĂ�ŵĠƚŚĂŶŝƐĂƟŽŶ͘�D͘�
�ůĂŶĐŚĂƌĚ� ŝŶƐŝƐƚĞ�ƐƵƌ� ůĞƐ�ƉƌŽďůğŵĞƐ�ƉŽƐĠƐ�ƉĂƌ� ůĂ�ǀŽůŽŶƚĠ�ĚĞƐ�ƉŽͲ
ƉƵůĂƟŽŶƐ͘� >Ğ� ƉŽƚĞŶƟĞů� ĚĞ� ůĂ� ŵĠƚŚĂŶŝƐĂƟŽŶ� ĠƚĂŶƚ� ƌĠĞů͕� ĞůůĞ� ĞƐƚ�
ĠƚƵĚŝĠĞ͘ 
 

DĠůŝŶĂ�dĂƌĞƌǇ�ŝŶƚĞƌǀŝĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ďŽŝƐ͕�ƋƵ͛ŝů�ĨĂƵƚ�ƉƌŽĚƵŝƌĞ�ŵĂŝƐ�ĚŽŶƚ�
ůĂ� ĐŽƵƉĞ�ĞƐƚ� ƐƚƌŝĐƚĞŵĞŶƚ�ĞŶĐĂĚƌĠĞ͘� �'͘� �ůĂŶĐŚĂƌĚ�ƉƌĠĐŝƐĞ� ƋƵĞ� ůĞ�
ďŽŝƐ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞƌĂŝƚ� ϭͬϰ� ă� ϭͬϯ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŶƐŽŵŵĂƟŽŶ� Ɛŝ� ůĞƐ� ƌĞƐͲ
ƐŽƵƌĐĞƐ�ƐŽŶƚ�ƐƵĸƐĂŶƚĞƐ͘�KŶ�ĂƩĞŶĚ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĮůŝğƌĞ�ƉŽƵƌ�
ƐĠƋƵĞƐƚƌĞƌ� ůĞ� ĐĂƌďŽŶĞ͘� �� ů͛ŚĞƵƌĞ� ĂĐƚƵĞůůĞ͕� ůĞ� ďŽŝƐ� ƵƟůŝƐĠ� ĞƐƚ� ĞŶ�
ŐƌĂŶĚĞ�ŵĂũŽƌŝƚĠ�ŝŵƉŽƌƚĠ͘ 
 

^͘��ŚŽƉŝŶ�ĠǀŽƋƵĞ�ů͛ĂŐƌŝǀŽůƚĂŢƐŵĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ďŝŽĐĂƌďƵƌĂŶƚƐ͘� 

'͘��ůĂŶĐŚĂƌĚ� ƌĠƉŽŶĚ�ƋƵĞ� ůĞƐ�ďŝŽĐĂƌďƵƌĂŶƚƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�
ƵŶĞ� ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ� ƉŽƵƌ� ĂůŝŵĞŶƚĞƌ� ůĞƐ� ϮϬϬ� ďƵƐ� ƋƵŝ� ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŶƚ� ĂƵ�
ĚŝĞƐĞů�ĂǀĂŶƚ�ůĞ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ůĂ�ŇŽƩĞ͘�>Ă�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ĠĐŽŶŽͲ
ŵŝƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ĠŶĞƌŐĠƟƋƵĞ�ĞƐƚ�ƵŶ�ĠůĠŵĞŶƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ă�ŶĞ�
ƉĂƐ�ŶĠŐůŝŐĞƌ͘�'͘��ůĂŶĐŚĂƌĚ�ƉƌĠĐŝƐĞ�ƋƵĞ� ůĂ�&ƌĂŶĐĞ�Ă�ƉƌŝƐ�ĚƵ�ƌĞƚĂƌĚ�
ƐƵƌ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĞŶ�ƌĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĨŽƌƚ�ƚĂƵǆ�
ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŶƵĐůĠĂŝƌĞ͘� 
 
ZĞƚŽƵƌ� ƐƵƌ� ůĂ� ƌĠƵŶŝŽŶ� ĚƵ� ϭϲ� ŶŽǀĞŵďƌĞ� ϮϬϮϭ� ĠůĂƌŐŝĞ� ă� ƚŽƵƐ� ůĞƐ�
ŵĞŵďƌĞƐ�ĚƵ�ĐŽŶƐĞŝů�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ƐƵƌ�ůĞ�ŐƵŝĚĞ�ƉĂǇƐĂŐĞƌ�ĠŽůŝĞŶ�ƌĠĂůŝͲ
ƐĠ�ƉĂƌ�ůĞ�ĐĂďŝŶĞƚ��ƚĞůŝĞƌ�ĚĞ�ů͛�ŵƉƌĞŝŶƚĞ͘ 
>Ă�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�Ă�ĚĠũă�ƌĞůĞǀĠ�ƵŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƌĞŵĂƌƋƵĞƐ͘�>Ğ�
ĐŽŶƐĞŝů� ŵƵŶŝĐŝƉĂů� ĮŶĂůŝƐĞ� ĐĞƐ� ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ͕� ƐĞĐƚĞƵƌ� ƉĂƌ� ƐĞĐƚĞƵƌ͘�
�ŶƐƵŝƚĞ� ĐĞƚ� ĂƌŐƵŵĞŶƚĂŝƌĞ� ƐĞƌĂ� ĞŶǀŽǇĠ� ĂƵ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ĚĞ� ůĂ� ���� ĞŶ�
ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠĚĂĐƟŽŶ�ĮŶĂůĞ�ĚƵ�ŐƵŝĚĞ�ƉĂǇƐĂŐĞƌ͘ 
 
 

hŶĞ�ƌĠƵŶŝŽŶ�ƉƵďůŝƋƵĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĠĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĐŽŶƐĂĐƌĠĞ�ĂƵǆ�
ƉĂƌĐƐ�ĠŽůŝĞŶƐ�Ğƚ�ĚĞƐƟŶĠĞ�ĂƵǆ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ƐĞ�ƟĞŶͲ
ĚƌĂ�ůĞ�ŵĞƌĐƌĞĚŝ�ϭϱ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ�ă�ϭϵ�Ś�ƐĂůůĞ�ƉŽůǇǀĂůĞŶƚĞ͘ 
 
 
 
 
DK�/&/��d/KE���^�^d�dhd^��h�^���Z 
DŽĚŝĮĐĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ƐƚĂƚƵƚƐ� ĚƵ� ^���Z� ;ƐǇŶĚŝĐĂƚ� ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂů�
Ě͛ĠůĞĐƚƌŝĮĐĂƟŽŶ�Ğƚ�Ě͛ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚ� ƌƵƌĂů� ĚĞ� ůĂ��ŚĂƌĞŶƚĞ-DĂƌŝƟŵĞͿ�
ĂĮŶ�Ě͛ĂũŽƵƚĞƌ�ĚĞƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ă�ĐĂƌĂĐƚğƌĞ�ŽƉƟŽŶŶĞů�ƌĞůĂƟǀĞƐ�ă�
ů͛ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĚĞ�ƌĞĐŚĂƌŐĞ�ĚĞ�ǀĠŚŝĐƵůĞƐ�ĠůĞĐƚƌŝƋƵĞƐ͘ 
 
�KEs�Ed/KE��s���>����^�> 
ZĞŶŽƵǀĞůůĞŵĞŶƚ�ĚĞ� ůĂ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ�ĂǀĞĐ� ůĞ���^�>�;ĐĞŶƚƌĞ�Ě͛ĂĐƟŽŶ�
ƐŽĐŝĂůĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůŽŝƐŝƌƐ�ĚĞƐ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂƵǆͿ͘ 
>ĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ�ϮϬϮϮͬϮϬϮϲ�ĐŽŶĐĞƌͲ
ŶĞŶƚ� ƵŶĞ� ŵĞŝůůĞƵƌĞ� ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� ă� ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ� ĚĞƐ� ƉƌĞƐƚĂƟŽŶƐ�
ŽīĞƌƚĞƐ�ĂƵǆ�ĂŐĞŶƚƐ�ĞŶ�ůĞƵƌ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ďĠŶĠĮĐŝĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ĚƌŽŝƚ͕�Ğƚ�ĂƵ�
ƐƵŝǀŝ�ĚĞƐ�ƐƵďǀĞŶƟŽŶƐ�ǀĞƌƐĠĞƐ͘� 
 
Z�'>�D�Ed��d�d�Z/&^���^�^�>>�^�DhE/�/W�>�^�WKhZ�>͛�EE���
ϮϬϮϮ 
>Ğ�ŵĂŝƌĞ� ƉƌŽƉŽƐĞ� ƉŽƵƌ� ů͛ĂŶŶĠĞ� ϮϬϮϮ͕� ƵŶĞ� ĂƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ� ĚĞ� Ϯй�
;ŝŶŇĂƟŽŶ�Ϯ͘ϴйͿ 
dŽƵƐ�ůĞƐ�ƚĂƌŝĨƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƌğŐůĞŵĞŶƚƐ�ƐŽŶƚ�ĐŽŶƐƵůƚĂďůĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐŝƚĞ�ĚĞ�ůĂ�
ĐŽŵŵƵŶĞ͘ 
 
Z�'>�D�Ed� �d� d�Z/&^� ��^� ^�Zs/��^� W�Z/^�K>�/Z�^� WKhZ�
>͛�EE���ϮϬϮϮ 
>Ă� ŚĂƵƐƐĞ� ĚĞƐ� Ɖƌŝǆ� ĚĞƐ� ĚĞŶƌĠĞƐ� ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞƐ� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ĚĠͲ
ƉĞŶƐĞƐ� ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ� ĞŶ� ƉĞƌƐŽŶŶĞů� ;ƐƵƌƚŽƵƚ� ƉŽƵƌ� ůĂ� ŵŝƐĞ� ĞŶ�
ƉůĂĐĞ� ĚĞƐ� ƉƌŽƚŽĐŽůĞƐ� ůŝĠƐ� ă� ůĂ� ĐƌŝƐĞ� ƐĂŶŝƚĂŝƌĞͿ� ĞŶƚƌĂŠŶĞŶƚ� ƵŶĞ�
ŚĂƵƐƐĞ�ĚƵ�ĐŽƸƚ�ĚƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞƐƚĂƵƌĂƟŽŶ�ƐĐŽůĂŝƌĞ͘ 
 
>Ğ�ŵĂŝƌĞ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ƵŶĞ�ĂƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ϭϬ� ĐĞŶƟŵĞƐ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶͲ
ĚĂŶƚ�ă�ů͛ŝŶŇĂƟŽŶ͘ 
 
�Ŷ�ƌĞǀĂŶĐŚĞ͕�ĞŶ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉĠƌŝƐĐŽůĂŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ŐĂƌͲ
ĚĞƌŝĞ͕�ůĞ�ŵĂŝƌĞ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ĚĞ�ŶĞ�ƉĂƐ�ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ�ůĞƐ�ƚĂƌŝĨƐ͕�ůĂ�ŐĂƌĚĞƌŝĞ�
ĠƚĂŶƚ�ŵŽŝŶƐ�ƐŽƵŵŝƐĞ�ă�ůĂ�ŚĂƵƐƐĞ�ĚĞ�Ɖƌŝǆ�ĚĞƐ�ĚĞŶƌĠĞƐ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞƐ͘ 
 
 
 
 

ϮϮ�EKs�D�Z��ϮϬϮϭ�;ƐƵŝƚĞͿ 

ϭϰ�����D�Z��ϮϬϮϭ 



� 

 

>ĞƐ�ƚĂƌŝĨƐ�ƐŽŶƚ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞƐ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚƵ�ϭĞƌ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϮ͘ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
^ĂďŝŶĞ�>ĂĐƌŽŝǆ�ĚĞŵĂŶĚĞ�Ɛŝ�ůĂ�ůŽŝ��'�>/D�ĂƵƌĂ�ƵŶĞ�ƌĠƉĞƌĐƵƐƐŝŽŶ�
ƐƵƌ�ůĞ�Ɖƌŝǆ�ĚƵ�ƌĞƉĂƐ͘�ZĠƉŽŶƐĞ�͗�ůĂ�ŚĂƵƐƐĞ�ĚĞ�ϭϬ�ĐĞŶƟŵĞƐ�ŶĞ�ĐŽƵͲ
ǀƌŝƌĂ�ƉĂƐ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ůŽŝ�ƋƵŝ�ŝŶƐƚĂƵƌĞ�ŶŽƚĂŵͲ
ŵĞŶƚ�ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ďŝŽ͘� 
>Ğ�ŵĂŝƌĞ� ƉƌĠĐŝƐĞ� ƋƵĞ� ƉůƵƐ� ĚĞ� ϭϬ� й� ĚĞ� ƉƌŽĚƵŝƚƐ� ďŝŽ� Ğƚ� ůŽĐĂƵǆ�
ƐŽŶƚ� ŝŶƚĠŐƌĠƐ� ĂƵǆ� ƌĂƟŽŶƐ� ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͘� /ů� ŶĞ� ƐŽƵŚĂŝƚĞ� ƉĂƐ� ĨĂŝƌĞ�
ƐƵƉƉŽƌƚĞƌ� ƵŶĞ� ĠǀĞŶƚƵĞůůĞ� ŚĂƵƐƐĞ� ƉĂƌ� ĂŶƟĐŝƉĂƟŽŶ͕� Ğƚ� ůĂ� ĐŽŵͲ
ŵƵŶĞ�ƉƌĞŶĚ�ĚĠũă�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ƉĂƌƟĞ�ĚƵ�Ɖƌŝǆ�ĚƵ�ƌĞƉĂƐ͘ 
 
���,�d^ 
WĂƚƌŝĐŬ�,ĞŶƌǇ�ƉƌĠĐŝƐĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�Ě͛ŽƉƟŵŝƐĂƟŽŶ�ƉĂƐƐĞ�ƉĂƌ�
ƵŶĞ� ďĂŝƐƐĞ� ĚƵ� ŶŽŵďƌĞ� ĚĞ� ĚĠĐŚĞƩĞƌŝĞƐ� ƉŽƵƌ� ŵŝĞƵǆ� ŐĠƌĞƌ� Ğƚ�
ďĂŝƐƐĞƌ�ůĞƐ�ĐŽƸƚƐ͘�>͛ŽďũĞĐƟĨ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĐŽůůĞĐƚĞ�ĞƐƚ�ůĞ�ŵġŵĞ ͗�ŽƉƟͲ
ŵŝƐĞƌ�ůĞƐ�ĐĂƉĂĐŝƚĠƐ͘ 

 
 
 

ZĞƐƚĂƵƌĂŶƚ�ƐĐŽůĂŝƌĞ ϮϬϮϮ 
dĂƌŝĨ�ƌĞƉĂƐ�ĠůğǀĞƐ ϯ͘ϰϬ�Φ 

dĂƌŝĨ�ƌĞƉĂƐ�ĞŶĨĂŶƚ�ĂůůĞƌŐŝƋƵĞ ϭ͘ϵϬ�Φ 

dĂƌŝĨ�ƌĞƉĂƐ�ĂĚƵůƚĞƐ ϰ͘ϰϬ�Φ 

ϭϰ�����D�Z��ϮϬϮϭ�ƐƵŝƚĞ 

  
'ĂƌĚĞƌŝĞ�
ƉĠƌŝƐĐŽůĂŝƌĞ 

DĂƟŶ 
WĞƟƚ�ƐŽŝƌ 
;ϭϲŚϯϬͬϭϴŚͿ 

'ƌĂŶĚ�
ƐŽŝƌ 

;ϭϲŚϯϬͬ 
ϭϴŚϰϱͿ 

ϮϬϮϮ ϮϬϮϮ ϮϬϮϮ 

WůĞŝŶ�ƚĂƌŝĨ ϭ͘ϵϱ�Φ Ϯ͘ϳϱ�Φ ϯ͘ϵϬ�Φ 

�ůůŽĐĂƚĂŝƌĞ�
��& 

ϭ͘ϴϱ�Φ Ϯ͘ϲϱ�Φ ϯ͘ϴϬ�Φ 

� 

 

 

 
 
 
 
 
 

 
s�E������KhsZ/Z 
>�^�WZK�h/d^ 

���>��ZNd/^^�Z/���ZhEK͕� 
���>��&ZKD�'�Z/���KZ��͕ 

���>͛K^dZ�/�h>d�hZ��/���h�Ğƚ 
����>��&>�hZ/^d� 

�Η>͛�d�>/�Z���Zd/E�D�Θ�&Η͘� 

dKh^�>�^��/D�E�,�^�D�d/E 
 

^hZ�>��W�Zs/^��h��KDWdK/Z 



 

�� 

^��d�hZ^��KDW�d/�>�^��h�WK/Ed����sh��Z�'>�D�Ed�/Z��
�s���>͛/DW>�Ed�d/KE��͛�K>/�EE�^ 

�>�h�͗������KE�����s/'/>�E����W�z^�'�Z���͛�K>/�EE�^�������������������������������
ZKh'��͗���KE���͛�y�>h^/KE��W�z^�'�Z���͛�K>/�EE�^ 

>Ă�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ�Ă�ŽƌŐĂŶŝƐĠ�ůĞ�ϭϱ�ĚĠĐĞŵďƌĞ͕�ƵŶĞ�ƌĠƵŶŝŽŶ�Ě͛ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ĠŽůŝĞŶŶĞƐ� ă� ů͛ĂƩĞŶƟŽŶ�ĚĞƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵͲ
ŵƵŶĞ͕� ƉŽƵƌ� ƌĞĐƵĞŝůůŝƌ� ǀŽƐ� ĂǀŝƐ͕� ƌĞŵĂƌƋƵĞƐ� Ğƚ� ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƟŽŶƐ� ƐƵƌ�
ůĞƐ�Ϯ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĚĠƉŽƐĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ��ŶŐŝĞ�'ƌĞĞŶ�Ğƚ��ŽůŝƐĞ͘� 
 

WůƵƐ� ĚĞ� ϭϬϬ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ĠƚĂŝĞŶƚ� ƉƌĠƐĞŶƚĞƐ͘� �ƉƌğƐ� ƵŶĞ� ƉƌĠƐĞŶƚĂͲ
ƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĂǀĂŶĐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĚŽƐƐŝĞƌƐ�Ğƚ�ĚƵ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂŝƌĞ͕�
ũ͛Ăŝ� ƌĂƉƉĞůĠ�ŵĂ� ƉŽƐŝƟŽŶ� ƉĂƌ� ƌĂƉƉŽƌƚ� ă� ůĂ� ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ� Ě͛ƵŶ�ŐƵŝĚĞ�
ƉĂǇƐĂŐĞƌ͕� ƋƵŝ� ĞƐƚ� ă� ŵŽŶ� ƐĞŶƐ� ƵŶ� ŽƵƟů� ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ� ƉŽƵƌ�
ƉƌĞŶĚƌĞ�ůĂ�ŵĞƐƵƌĞ�ĚĞƐ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ƐƵƌ�ŶŽƚƌĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͘� 
 

:͛Ăŝ� ĂƵƐƐŝ� ƌĂƉƉĞůĠ� ůĂ� ƉŽƐŝƟŽŶ� ĚƵ� ĐŽŶƐĞŝů͕� ƋƵŝ� Ɛ͛ĞƐƚ� ƉƌŽŶŽŶĐĠ�
ĐŽŶƚƌĞ� ĐĞƐ� ƉƌŽũĞƚƐ͕� ĐŽŶƐƚĂƚĂŶƚ� ůĞ� ŵŝƚĂŐĞ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĞ͕� ĚƵ�
ďŽƵƌŐ�Ğƚ�ĚĞƐ��ŚĂŵĞĂƵǆ�ĐĞƌŶĠƐ�ƉĂƌ�Ϯ�ƉĂƌĐƐ�ĠŽůŝĞŶƐ͕�Ğƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉƌŽǆŝͲ
ŵŝƚĠ�ĚĞƐ�ŝŵƉůĂŶƚĂƟŽŶƐ�Ě͛ĠŽůŝĞŶŶĞƐ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂƵǆ�ŚĂďŝƚĂƟŽŶƐ͘� 
 

>ĞƐ�ϴ�ĠŽůŝĞŶŶĞƐ�ĚĞƐ�Ϯ�ƉƌŽũĞƚƐ�ƐŽŶƚ� ƚŽƵƚĞƐ�ă�ϳϮϬ�ŵ�ĚĞ�ŵŽǇĞŶŶĞ�
ĚĞƐ�ŚĂďŝƚĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ϲ�ǀŝůůĂŐĞƐ�Ğƚ�ŚĂŵĞĂƵǆ�ĐŽŶƐƟƚƵĂŶƚ�ϵϬ�й�ĚĞ�ůĂ�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĐŽŵŵƵŶĂůĞ�;ĚĞ�ϵϰϬ�ŵ�ƉŽƵƌ� ů͛ƵŶĞ͕�ă�ϱϴϬ�ŵͿ͘�WĂƌ�ĂŝůͲ
ůĞƵƌƐ͕� Ě͛ĂƵƚƌĞƐ� ŚĂŵĞĂƵǆ� ƐŽŶƚ� ĞǆƉŽƐĠƐ� ă� ĚĞ� ƉŽƚĞŶƟĞůƐ� ƉƌŽũĞƚƐ�
ǀŽŝƐŝŶƐ͘ 

 

>ĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƟŽŶƐ�ĚĞƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĞŶƚ�͗�ů͛ŝŵͲ
ƉĂĐƚ�ă�ĚĞŵĞƵƌĞ� ƐƵƌ� ůĞƵƌ� ůŝĞƵ�ĚĞ�ǀŝĞ͕�ŚĂďŝƚĂƚ�Ğƚ� ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ͕�
ĂƵĐƵŶĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ƐƵƌ� ůĞ� ďƌƵŝƚ� ƉĞƌĕƵ͕� ůĂ� ĨŽƌƚĞ� ĞǆƉŽƐŝƟŽŶ� ǀŝͲ
ƐƵĞůůĞ͕� ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ� ĂƵ� ĐŽƵĐŚĂŶƚ� ĚĞƐ� ǌŽŶĞƐ� ůĞƐ� ƉůƵƐ� ƉĞƵͲ
ƉůĠĞƐ͕�ůĂ�ĨŽƌƚĞ�ĐƌĂŝŶƚĞ�ĚƵ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ĠůĞǀĞƵƌ�ůĂŝƟĞƌ�ĚƵ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ƐƵƌ�ůĞƐ�
ƚƌŽƵďůĞƐ�ĐŽŶƐƚĂƚĠƐ�ĚĂŶƐ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ƌĠŐŝŽŶƐ͘ 
 
>Ğ�ŶŽŵďƌĞ�Ě͛ĠŽůŝĞŶŶĞƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�Ϯ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĞƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�;ϴͿ�͕�ůĞ�ĨĂŝƚ�
ƋƵ͛ĞůůĞƐ�ƐŽŝĞŶƚ�ŝŵƉůĂŶƚĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ǌŽŶĞ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝƚƵĚĞ�ĂĠƌŝĞŶŶĞ�
ĐŽŶƚƌĂŝŶƚ�ă�ƌĞƚĞŶŝƌ�ĚĞƐ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ�ŵŽŝŶƐ�ŚĂƵƚĞƐ�;ϭϰϬ�ŵͿ�Ğƚ�ŵŽŝŶƐ�
ƉƵŝƐƐĂŶƚĞƐ͕� ĐĞ� ƋƵŝ� ĐŽŶƚƌŝďƵĞ� ĂƵ� ŵŝƚĂŐĞ� Ğƚ� ǀĂ� ă� ů͛ĞŶĐŽŶƚƌĞ� ĚĞƐ�
ƌĞŶĚĞŵĞŶƚƐ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĠƐ͘� 
 
>͛ĠůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ�ƉƌŽĚƵŝƚĞ�ŶĞ�ƐĞƌĂ�ƉĂƐ�ƌĞŶǀŽǇĠĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ͕�ƋƵŝ�
ƐŽƵīƌĞ�Ě͛ƵŶ�ǀƌĂŝ�ƉƌŽďůğŵĞ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ƉŽƐĞ�ƋƵĞƐͲ
ƟŽŶ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĨŽƌŵĞƐ�͚͛Ě͛ĂƵƚŽĐŽŶƐŽŵŵĂƟŽŶ͛͛�ĐŽůůĞĐƟǀĞƐ�ĠǀŽƋƵĠĞƐ͕�
Ğƚ�ŶĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞ�ƉĂƐ�ă�ƵŶĞ�ƚŽůĠƌĂŶĐĞ�ĚĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ͕�Ğƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ŵŽŝŶƐ�
ă�ƵŶĞ�ĂĐĐĞƉƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ� 

WZK:�d��E'/��'Z��E�͗�ͨ &�ZD���K>/�EE����� 
^d�D���Z���͛�hE/^ ͩ 

WZK:�d��K>/^���͗�ͨ >͛�h��Zd/�Z� ª 

WK/Ed�^hZ�>�^��K>/�EE�^ 

 



�� 

 

��>����d,�ZDK'Z�W,/Yh�� 
^hZ�EKdZ���KDDhE� 

 
&ĂĐĞ� ă� ůΖĂƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ� ĚƵ� Ɖƌŝǆ� ĚĞ� ;ƉƌĞƐƋƵĞͿ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ĐŽŵďƵƐͲ
ƟďůĞƐ͕� ůΖĠŶĞƌŐŝĞ� ĚĂŶƐ� ůΖ,ĂďŝƚĂƚ� ƌĞƐƚĞ� ƵŶ� ĞŶũĞƵ� ĐƌƵĐŝĂů͘� WŽƵƌ� ƌĠͲ
ĚƵŝƌĞ� ƐĂ� ĨĂĐƚƵƌĞ͕� ŽŶ� ƉĞƵƚ� ƌĠĂůŝƐĞƌ� ĚĞƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ� ĚΖĂŵĠůŝŽƌĂƟŽŶ�
ƚŚĞƌŵŝƋƵĞ� ;ŝƐŽůĂƟŽŶ͕� ŵĞŶƵŝƐĞƌŝĞƐ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶƚĞƐͿ͘� DĂŝƐ� ĐŽŵͲ
ŵĞŶƚ�ĐŚŽŝƐŝƌ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ƉĞƌƟŶĞŶƚƐ�͍�YƵĞůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ă�
ĐŽŶƚĂĐƚĞƌ�͍� 

�  
�>Ă�ƐŽŝƌĠĞ�ĚĠďƵƚĞƌĂ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂŵĠƌĂ�ŝŶĨƌĂͲ
ƌŽƵŐĞ�Ğƚ�ƵŶĞ�ƉƌŽũĞĐƟŽŶ�Ě͛ŝŵĂŐĞƐ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠĞƐ�ƋƵŝ�ƉƌĠƐĞŶƚĞͲ
ƌŽŶƚ�ůĞƐ�ĐĂƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ĨƌĠƋƵĞŶƚƐ�ĚĞ�ĚĠƉĞƌĚŝƟŽŶƐ�Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞ�
;ďąƟŵĞŶƚƐ�ŵĂů�ŝƐŽůĠƐ͕�ƉŽŶƚƐ�ƚŚĞƌŵŝƋƵĞƐ͕�ŚƵŝƐƐĞƌŝĞƐ�ǀŝĞŝůůŝƐͲ
ƐĂŶƚĞƐ͙Ϳ͘� 
� 
EŽƵƐ�ƉĂƌƟƌŽŶƐ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ďĂůĂĚĞ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�ƌƵĞƐ�ĐĂŵĠƌĂ�
ĞŶ�ŵĂŝŶ͘�^Ƶƌ�ůĞ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ͕�ŶŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ĂƌƌġƚĞƌŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ƉŚŽƚŽŐƌĂͲ
ƉŚŝĞƌ� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ĨĂĕĂĚĞƐ͘��ĞƐ� ƉƌŝƐĞƐ� ĚĞ� ǀƵĞ� ƐĞƌŽŶƚ� ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĠĞƐ�
ƉĂƌ� ůĞ� ĐŽŶƐĞŝůůĞƌ�ƋƵŝ�ĞǆƉůŝƋƵĞƌĂ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĂĚĂƉƚĠƐ�
ƉŽƵƌ� ůŝŵŝƚĞƌ� ůĞƐ�ĚĠƉĞƌĚŝƟŽŶƐ�Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞ͘�>Ă� ďĂůĂĚĞ� ƐĞ� ƚĞƌŵŝŶĞƌĂ�
ƐƵƌ�ƵŶ�ĂƉĠƌŝƟĨ�ŽīĞƌƚ�ƉŽƵƌ�ƌĠĐŚĂƵīĞƌ�ůĞƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͘� 
�� 
>Ă�WůĂƚĞĨŽƌŵĞ�ZŽĐŚĞůĂŝƐĞ�ĚĞ�ZĠŶŽǀĂƟŽŶ��ŶĞƌŐĠƟƋƵĞ�;WZZ�Ϳ�Ă�
ƉŽƵƌ�ŽďũĞĐƟĨ�ĚĞ�ǀŽƵƐ�ĂƉƉŽƌƚĞƌ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐĞŝůƐ�ŶĞƵƚƌĞƐ͕�ŽďũĞĐƟĨƐ�Ğƚ�
ŐƌĂƚƵŝƚƐ�ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ�Ě͛ĠĐŽŶŽŵŝĞƐ�Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞ�Ğƚ�Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞƐ�ƌĞŶŽƵͲ
ǀĞůĂďůĞƐ͘�E͛ŚĠƐŝƚĞǌ�ƉĂƐ�ă�ůĂ�ĐŽŶƚĂĐƚĞƌ�Ɛŝ�ǀŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ďĞƐŽŝŶ�Ě͛ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶƐ�ŽƵ�ĚĞ�ĐŽŶƐĞŝůƐ͘� 
� 
>Ă�WůĂƚĞĨŽƌŵĞ�ZŽĐŚĞůĂŝƐĞ�ĚĞ�ZĠŶŽǀĂƟŽŶ��ŶĞƌŐĠƟƋƵĞ� ;WZZ�Ϳ�ĞƐƚ�
ƵŶ�ůŝĞƵ�Žƶ�ůĞ�ŐƌĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ͕�ůĞƐ�ƉĞƟƚĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĐŽůůĞĐƟǀŝͲ
ƚĠƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ŽďƚĞŶŝƌ� ĚĞƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ� Ğƚ�ŐƌĂƚƵŝƚĞƐ� ƐƵƌ�
ůĂ�ŵĂŠƚƌŝƐĞ�ĚĞ�ůΖĠŶĞƌŐŝĞ�;ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�ƌĂƟŽŶŶĞůůĞ�ĚĞ�ůΖĠŶĞƌŐŝĞ͕�ĞĸĐĂͲ
ĐŝƚĠ� ĠŶĞƌŐĠƟƋƵĞͿ� Ğƚ� ůĞƐ� ĠŶĞƌŐŝĞƐ� ƌĞŶŽƵǀĞůĂďůĞƐ͘� >Ă� WZZ�� ĞƐƚ� ĮͲ
ŶĂŶĐĠĞ�ƉĂƌ�ů͛�ŐŐůŽŵĠƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ZŽĐŚĞůůĞ�Ğƚ�ůĂ�ZĠŐŝŽŶ�EŽƵǀĞůůĞ�
�ƋƵŝƚĂŝŶĞ͘� 

 

/ŶƐĐƌŝƉƟŽŶ ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬƉƌƌĞ͘ĂŐŐůŽ-ůĂƌŽĐŚĞůůĞ͘Ĩƌͬ��-��Ϭϱ�ϰϲ�ϯϬ�ϯϳ�ϳϯ� 
 

� ���������������������� 

 
�Ƶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ƐŽŝƌĠĞ�͗ 

WƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂŵĠƌĂ�ƚŚĞƌŵŝƋƵĞ�;ŵŽĚĞ�Ě͛ĞŵƉůŽŝͿ� 
WƌŝƐĞ�Ě͛ŝŵĂŐĞƐ�ŝŶĨƌĂƌŽƵŐĞƐ�ĚĞ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ� 

/ŶƚĞƌƉƌĠƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ƉĂƌ�ƵŶ�ĐŽŶƐĞŝůůĞƌ�ĠŶĞƌŐŝĞ� 
sĞƌƌĞ�ĚĞ�ů͛ĂŵŝƟĠ� 

�^W����/E&K��E�Z'/�^�WKhZ�sKdZ�� 
>K'�D�Ed�͗�ZĞŶƐĞŝŐŶĞǌ-ǀŽƵƐ 

 
�ŝĚĞƐ� Ğƚ� ĐŽŶƐĞŝůƐ� ŐƌĂƚƵŝƚƐ� Ğƚ� ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚƐ� ĂƵǆ� ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌƐ�
ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ů͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ�Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌ�ůŽŐĞŵĞŶƚ 
 
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂŐŐůŽ-ůĂƌŽĐŚĞůůĞ͘ĨƌͬĐĂĚƌĞ-ĚĞ-ǀŝĞͬ
ĚĞǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ-ĚƵƌĂďůĞ͍ĂƌƟĐůĞсĞĐŽŶŽŵŝĞƐ-Ě-ĞŶĞƌŐŝĞ 
 
ŚƩƉƐ͗ͬͬůĂ͘ĐŚĂƌĞŶƚĞ-ŵĂƌŝƟŵĞ͘ĨƌͬĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ-ĐĂĚƌĞ-ǀŝĞͬ
ŚĂďŝƚĂƚͬƉƌŽƉƌŝĞƚĂŝƌĞƐ-ĚĞƐ-ĂŝĚĞƐ-ƉŽƵƌ-ǀŽƐ-ƚƌĂǀĂƵǆ 

>ĞƐ�ƉĞƌŵĂŶĞŶĐĞƐ�ƐĞ�ĚĠƌŽƵůĞƌŽŶƚ�ůĞƐ�ŵĞƌĐƌĞĚŝƐ�ĚĞ�ϵŚ�ă�
ϭϮŚ�Ğƚ�ĚĞ�ϭϰŚ�ă�ϭϳŚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ ͗ 

ϭĞƌ�ŵĞƌĐƌĞĚŝ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ŵŽŝƐ�ă�WĠƌŝŐŶǇ�;ďąƚ͘�sĂƵĐĂŶƐŽŶ�
ĚĞ�ůĂ��Ě�Ϳ͕ 
 

ϮğŵĞ�ŵĞƌĐƌĞĚŝ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ŵŽŝƐ�ă�^ĂŝŶƚ-sŝǀŝĞŶ�;ŵĂŝƌŝĞͿ͕ 
 
ϯğŵĞ�ŵĞƌĐƌĞĚŝ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ŵŽŝƐ�ă�^ĂŝŶƚ-yĂŶĚƌĞ�;ŵĂŝƌŝĞͿ͕ 
 
ϰğŵĞ�ŵĞƌĐƌĞĚŝ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ŵŽŝƐ�ă�^ĂŝŶƚ-DĠĚĂƌĚ-Ě͛�ƵŶŝƐ�
;ŵĂŝƌŝĞͿ͘ 



 

�� 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
>Ğ�d��͕�ƋƵ͛ĞƐƚ�ĐĞ�ƋƵĞ�Đ͛ĞƐƚ�͍�>Ğ�dƌĂŶƐƉŽƌƚ���ůĂ��ĞŵĂŶĚĞ�͗ 
 
>͛ŽīƌĞ�ĠǀŽůƵĞ�Ğƚ�Ɛ͛ĠƚĞŶĚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ�ƐƵƌ�ϯ�ǌŽŶĞƐ�ĚĞ�d���͊�^Ƶƌ�ůĞƐ�
ƐĞĐƚĞƵƌƐ�ůĞƐ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞŶƐĞƐ�ĞŶ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͕�ĚĞƐ�ŵŝŶŝďƵƐ�ƐƵƌ�ƌĠƐĞƌͲ
ǀĂƟŽŶ�ĐŽŵƉůğƚĞŶƚ�ůĞƐ�ůŝŐŶĞƐ�ƌĠŐƵůŝğƌĞƐ�ĚƵ�ůƵŶĚŝ�ĂƵ�ǀĞŶĚƌĞĚŝ͘ 

>Ğ�dƌĂŶƐƉŽƌƚ��� ůĂ��ĞŵĂŶĚĞ� ;d��Ϳ�ĞƐƚ�ƵŶĞ� ƐŽůƵƟŽŶ�ĚĞ�ŵŽďŝůŝƚĠ�
ĂĚĂƉƚĠĞ� ă� ǀŽƐ� ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ� ĞŶ� ů͛ĂďƐĞŶĐĞ� Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ� ĚĞ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ� ĂƵ� ƋƵŽƟĚŝĞŶ͘� /ů� ĞƐƚ� ŽƵǀĞƌƚ� ă� ƚŽƵƐ� ĂǀĞĐ� ƵŶ� ƟƚƌĞ� zĠůŽ�
;ĐĂƌƚĞ� zĠůŽ͕� ƟĐŬĞƚ� ƉĂǇĂďůĞ� ă� ďŽƌĚ� ŽƵ� ƟĐŬĞƚ� ǀŝƌƚƵĞůͿ͘� hŶ�ŵŝŶŝďƵƐ�
ǀŽƵƐ� ĐŽŶĚƵŝƚ͕� ĚĞ� ů͛Ăƌƌġƚ� d��� ůĞ� ƉůƵƐ� ƉƌŽĐŚĞ� ĚĞ� ĐŚĞǌ� ǀŽƵƐ͕� ă� ƵŶ�
ƉŽŝŶƚ� ĚĞ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶĐĞ� ĚĠƚĞƌŵŝŶĠ� ƐĞůŽŶ� ůĂ� ǌŽŶĞ� ĚĞ� ƌĂƩĂĐŚĞͲ
ŵĞŶƚ�͘ 

 
>Ğ�ŵŝŶŝďƵƐ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĂĚĂƉƚĠ�ĂƵ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĚĞƐ�WĞƌƐŽŶŶĞƐ�ă�DŽďŝůŝͲ
ƚĠ�ZĠĚƵŝƚĞ͘��ĮŶ�ĚĞ�ďĠŶĠĮĐŝĞƌ�ĚĞƐ�ŵġŵĞƐ�ƉƌĞƐƚĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�
ĐŽŶƐƵůƚĞǌ�ů͛ŽīƌĞ /^/'K ͊ 

�ŽŵŵĞŶƚ�ĕĂ�ŵĂƌĐŚĞ ͍������ 
ϭ͘sŽƵƐ�ƌĠƐĞƌǀĞǌ�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�Ϯ�ŚĞƵƌĞƐ�ĂǀĂŶƚ�ǀŽƚƌĞ�ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�
ů͛ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�zĞůŽ͕�ƐƵƌ�ǇĞůŽ-ůĂƌŽĐŚĞůůĞ͘Ĩƌ�ŽƵ�ĞŶ�ĂƉƉĞůĂŶƚ�ĂƵ� 
Ϭϴ�ϭϬ�ϭϳ�ϭϴ�ϭϳ͘ 

Ϯ͘hŶ�ǀĠŚŝĐƵůĞ�ǀŽƵƐ�ƉƌĞŶĚ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ă�ů͛ŚĞƵƌĞ�ĐŽŶǀĞŶƵĞ�ă�ů͛ƵŶ�ĚĞƐ�
ĂƌƌġƚƐ�d���ĚĠĮŶŝ�ĂƵ�ƉƌĠĂůĂďůĞ 

ϯ͘�>Ğ�ŵŝŶŝďƵƐ�ǀŽƵƐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞ�Ğƚ�ǀŽƵƐ�ĚĠƉŽƐĞ�ă�ů͛Ăƌƌġƚ�ƐŽƵŚĂŝƚĠ͘ 
 

^Ƶƌ�ŶŽƚƌĞ�ĐŽŵŵƵŶĞ͕�ůĞƐ�ǀŝůůĂŐĞƐ�ƐƵŝǀĂŶƚƐ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐƐĞƌǀŝƐ ͗� 
>Ă� �ŽƵƌŽŶŶĞ͕� >Ă� DĂƌƟŶŝğƌĞ͕� >Ă� EĂǀŝƐƐĞůŝğƌĞ͕� >͛�ƵďĞƌƟğƌĞ͕��������������
>Ğ�DŽƵůŝŶ�EĞƵĨ͕�>Ğ�WŽŶƚƌĞĂƵ͕�>ĞƐ�dŽƵĐŚĞƐ͕�>Ğ�dƌĞƵŝů��ƌŶĂƵĚĞĂƵ�Ğƚ��
^ƚ�DĠĚĂƌĚ�Ě͛�ƵŶŝƐ͘ 
 

�>Ğ� d��� ϯϬ� ǀŽƵƐ� ĞŵŵğŶĞ� ĂƵ� WнZ� ĚĞ� �ĞĂƵůŝĞƵ� Žƶ� ǀŽƵƐ� ƉŽƵƌƌĞǌ�
ƉƌĞŶĚƌĞ�ů͛/>>/�K�ϰ͘�>Ğ�d���ϯϬ�ǀŽƵƐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞ�ĚƵ�ůƵŶĚŝ�ĂƵ�ǀĞŶĚƌĞͲ
Ěŝ͕�ĞŶ�ĚĞŚŽƌƐ�ĚĞƐ�ŚĞƵƌĞƐ�ĚĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ĚĞƐ�ůŝŐŶĞƐ�ĚĞ�ďƵƐ�ƌĠŐƵůŝğƌĞƐ͘� 
 
>ĞƐ�ĚĠƉĂƌƚƐ�Ɛ͛ĞīĞĐƚƵĞŶƚ�ĞŶƚƌĞ�ϭϬŚϬϬ�Ğƚ�ϭϭŚϯϬ�Ğƚ�ĞŶƚƌĞ�ϭϰŚϬϬ�Ğƚ�
ϭϲŚϬϬ͘ 

�sK>hd/KE��h�d���^hZ�EKdZ���KDDhE� 

>Ζ�hdKW�Zd�'�  

WŽƵƌƋƵŽŝ� ƉŽƐƐĠĚĞƌ� ƵŶĞ� ǀŽŝƚƵƌĞ͕� ŽŶĠƌĞƵƐĞ�

Ğƚ�ĐŽŶƚƌĂŝŐŶĂŶƚĞ͕�Ɛŝ�ǀŽƵƐ�ŶĞ�ǀŽƵƐ�ĞŶ�ƐĞƌǀĞǌ�

ƋƵ͛ŽĐĐĂƐŝŽŶŶĞůůĞŵĞŶƚ� ͍� WŽƵƌ� ĨĂĐŝůŝƚĞƌ�

ǀŽƚƌĞ� ŵŽďŝůŝƚĠ͕� zĠůŽ� ŵĞƚ� ă� ǀŽƚƌĞ� ĚŝƐƉŽƐŝͲ

ƟŽŶ�ĚĞƐ ǀŽŝƚƵƌĞƐ�ĞŶ�ůŽĐĂƟŽŶ͕�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞƐ�ĂǀĞĐ�ŽƵ�ƐĂŶƐ�ƌĠƐĞƌǀĂƟŽŶ͕�

ĚĞƉƵŝƐ� ůĞƐ� ƐƚĂƟŽŶƐ�zĠůŽŵŽďŝůĞ�ƉƌŽĐŚĞƐ�ĚĞ� ĐŚĞǌ�ǀŽƵƐ͕�ŽƵ� ƚŽƵƚ� ƐŝŵͲ

ƉůĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ŐĠŽůŽĐĂůŝƐĂŶƚ�ƵŶ�ǀĠŚŝĐƵůĞ�ă�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ͘ 

sK^��s�Ed�'�^ 

· ^ƚĂƟŽŶƐ ƌĠƉĂƌƟĞƐ�ĚĂŶƐ�ů͛ĂŐŐůŽŵĠƌĂƟŽŶ 
 �ŚŽŝƐŝƐƐĞǌ�ůĞ�ŵŽĚğůĞ�͗ ĚĞ�ůĂ�ĐŝƚĂĚŝŶĞ�ă�ůĂ�ĨĂŵŝůŝĂůĞ͕�ĞŶ�ƉĂƐ
 ƐĂŶƚ�ƉĂƌ�ů͛ƵƟůŝƚĂŝƌĞ͖�ŚǇďƌŝĚĞ�ŽƵ�ĠůĞĐƚƌŝƋƵĞ�–  

 

· �ĚŚĠƐŝŽŶ�ŐƌĂƚƵŝƚĞ�Ğƚ�ƐĂŶƐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ ͗�ŶĞ�ƉĂǇĞǌ�ƋƵĞ�ǀŽƐ�ƵƟůŝͲ
ƐĂƟŽŶƐ 

· dŽƵƚ�ĞƐƚ�ĐŽŵƉƌŝƐ ͗�ůĞ�ĐĂƌďƵƌĂŶƚ͕�ů͛ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ͕�ů͛ĞŶƚƌĞƟĞŶ͕�ů͛ĂƐƐŝƐͲ
ƚĂŶĐĞ͕�ĞƚĐ͘ 

· sŽŝĞƐ�ĚĞ�ďƵƐ�ĂƵƚŽƌŝƐĠĞƐ ĂƵǆ�zĠůŽŵŽďŝůĞƐ�ă�>Ă�ZŽĐŚĞůůĞ�;ŵġŵĞ�
ůĞ�sŝĞƵǆ�WŽƌƚͿ 

· WĂƐ�Ě͛ŚŽƌŽĚĂƚĞƵƌ�ă�ƉĂǇĞƌ ĞŶ�ǀŽŝƌŝĞ�ă�>Ă�ZŽĐŚĞůůĞ�Ğƚ�ă��ŚąƚĞůĂŝůͲ
ůŽŶ-WůĂŐĞ 

�ĞƐƟŶĠ�ă�ƚŽƵƐ ͗�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌƐ�ŽƵ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ͕�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ƵƐĂŐĞ�ƌĠŐƵͲ

ůŝĞƌ�ŽƵ�ƉŽŶĐƚƵĞů 

dĠůĠĐŚĂƌŐĞǌ�ů͛ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�z�>K�ƐƵƌ�ǀŽƚƌĞ�
ƚĠůĠƉŚŽŶĞ�;ĐĂƌƚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞͿ 

���h�/>�z�>K 
ĂŐŐůŽ-ůĂƌŽĐŚĞůůĞ͘Ĩƌ 

DĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ůĂ�DŽďŝůŝƚĠ 
WůĂĐĞ�ĚĞ�sĞƌĚƵŶ͕�>Ă�ZŽĐŚĞůůĞ 

,ŽƌĂŝƌĞƐ�ĚΖŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�͗ 
ĚƵ�ůƵŶĚŝ�ĂƵ�ǀĞŶĚƌĞĚŝ�ĚĞ�

ϬϳŚϯϬ�ă�ϭϵŚ͕�ůĞ�ƐĂŵĞĚŝ�ĚĞ�
ϬϴŚϬϬ�ă�ϭϴŚϯϬ͘ 

 
ϬϴϭϬ�ϭϳ�ϭϴ�ϭϳ

�ǀĞĐ�zĞůŽ͕�ĚĠĐŽƵǀƌĞǌ�ĚĞ�
ŵƵůƟƉůĞƐ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƉŽƵƌ�

ǀŽƵƐ�ĚĠƉůĂĐĞƌ�ĚĂŶƐ� 
ů͛ĂŐŐůŽŵĠƌĂƟŽŶ� 

ƌŽĐŚĞůĂŝƐĞ͘ 

>/�Z�-^�Zs/�� 
s�>K^ 



�� 

 

 
:Ğ�ǀŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĞ�ƵŶĞ�ƚƌğƐ�ďŽŶŶĞ�ĂŶŶĠĞ�ϮϬϮϮ�ĞŶ�ĞƐƉĠƌĂŶƚ�ƋƵĞ� ůĂ�
ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ�ŚŝǀĞƌŶĂůĞ�ŶĞ�ƐĞ�ĚĠŐƌĂĚĞ�ƉĂƐ�ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ͘ 
 
:Ğ�ƌĞŵĞƌĐŝĞ�ů͛ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞƐ�Ğƚ�ƚŽƵƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĞīŽƌƚƐ�ĨŽƵƌŶŝƐ�
ĚĂŶƐ�ůĂ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚĠƐĂŐƌĠŵĞŶƚƐ�ĐƌĠĠƐ�ƉĂƌ�ĐĞƩĞ�ĚĞƌŶŝğƌĞ͘� 
 
>͛ŚĞƵƌĞ�ĞƐƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ă�ůĂ�ǀŝŐŝůĂŶĐĞ�Ğƚ�ă�ůĂ�ƉƌƵĚĞŶĐĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ďŝĞŶ�ĚĞ�
ƚŽƵƚĞƐ�Ğƚ�ƚŽƵƐ͘�EŽƵƐ�ĐŽŶƟŶƵŽŶƐ�ă�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ůĞƐ�ƉƌŽƚŽĐŽůĞƐ�
ƉƌĠĐŽŶŝƐĠƐ� ƉĂƌ� ů͛�ĚƵĐĂƟŽŶ� EĂƟŽŶĂůĞ� ă� ĐŚĂƋƵĞ� ĨŽŝƐ� ƋƵĞ� ĐĞƵǆ-Đŝ�
ŶŽƵƐ�ƐŽŶƚ�ƚƌĂŶƐŵŝƐ͘ 
 
�ŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ů͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽƵƌ�ĚĞƐ�ŵĂƚĞƌŶĞůůĞƐ͕�ŶŽƵƐ�ǀŽƵƐ�
ŝŶĨŽƌŵŽŶƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ũĞƵ�ĚĞ�ƉůĞŝŶ�Ăŝƌ�ƉƌĠǀƵ�ƐĞƌĂ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞŵĞŶƚ�ŝŶƐƚĂůͲ
ůĠ͘�EŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ĞŶ�ĂƩĞŶƚĞ�ĚĞ�ĚĞǀŝƐ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ƌĞǀġƚĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƐŽů�
ƵŶŝĨŽƌŵĞ�Ğƚ�ƐĠĐƵƌŝƐĠ͘ 
 
�Ğ� ƉůƵƐ͕� ůĞ� ŶŽƵǀĞĂƵ�ŵĂƚĠƌŝĞů� ŝŶĨŽƌŵĂƟƋƵĞ� ĚĞ� ů͛ĠĐŽůĞ� ĚŽŝƚ� ĐŽŵͲ
ŵĞŶĐĞƌ�ă�ġƚƌĞ�ĚĠƉůŽǇĠ͘� 
�Ğ�ŶŽƵǀĞů�ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚ�ƉĞƌŵĞƩƌĂ�ĂƵǆ�ĞŶĨĂŶƚƐ�Ğƚ�ĂƵǆ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�
Ě͛ƵƟůŝƐĞƌ� ůĞƐ� ĚĞƌŶŝğƌĞƐ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ� ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ ͗� <ŝƚƐ� dĂďůĞƩĞƐ͕�
ŬŝƚƐ�ŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌƐ�ƉŽƌƚĂďůĞƐ͕�ƚĂďůĞĂƵ�ŝŶƚĞƌĂĐƟĨ͙ 
 
�Ŷ�ƌĞǀĂŶĐŚĞ͕�ũĞ�ƟĞŶƐ�ă�ǀŽƵƐ�ŝŶĨŽƌŵĞƌ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ĚĠŐƌĂĚĂƟŽŶƐ�ŽŶƚ�ĞƵ�
ůŝĞƵ�ă�ů͛ĠĐŽůĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ͘�/ů�ĞƐƚ�ŝŶĂĚŵŝƐƐŝďůĞ�
ƋƵĞ� ĐĞ� ŐĞŶƌĞ� ĚĞ� ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚ� ƐĞ� ƉƌŽĚƵŝƐĞ͕� ĐĞůĂ� ĞƐƚ� ĚŽŵŵĂͲ
ŐĞĂďůĞ�ƉŽƵƌ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ĠůğǀĞƐ͘��ĠƚĠƌŝŽƌĞƌ�ĚĞƐ�ƚŽŝůĞƩĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�
ƉŽƵďĞůůĞƐ͕� Đ͛ĞƐƚ� ĚĠŐƌĂĚĞƌ� ůĞƐ� ůŽĐĂƵǆ� ƋƵŝ� ǀŽƵƐ� ĂĐĐƵĞŝůůĞŶƚ� ƋƵŽƟͲ
ĚŝĞŶŶĞŵĞŶƚ͘ 
 
:͛ĞŶ�ĂƉƉĞůůĞ�ĂƵ�ĐŝǀŝƐŵĞ�ĚĞ�ĐŚĂĐƵŶ�ĂĮŶ�ƋƵĞ�ĐĞ� ůŝĞƵ�ĚĞ�ƉĂƌƚĂŐĞ�Ğƚ�
ĚĞ�ƐĂǀŽŝƌƐ�ƋƵ͛ĞƐƚ�ů͛ĠĐŽůĞ�ƐŽŝƚ�ƌĞƐƉĞĐƚĠ͘� 
 
>Ğ�ďŝĞŶ�ǀŝǀƌĞ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ƉĂƐƐĞ�ƉĂƌ� ůĞ� ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚĞ�ƐŽŝ-ŵġŵĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�
ĂƵƚƌĞƐ͕�ŵĂŝƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ƉĂƌƚĂŐĞŽŶƐ�
Ğƚ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ŵŝƐ�ă�ŶŽƚƌĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ͘ 
 
�ŶĮŶ͕�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�Ě͛ŝŶƐŽŶŽƌŝƐĂƟŽŶ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĞīĞĐƚƵĠƐ�ă�ůĂ�ĐĂŶƟŶĞ͕�
;ĂďĂŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƉůĂĨŽŶĚ�Ğƚ�ƉŽƐĞ�ĚĞ�ƉĂŶŶĞĂƵǆ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŵƵƌƐͿ͘ 
>ĞƐ� ĂŵĠůŝŽƌĂƟŽŶƐ� ƉŚŽŶŝƋƵĞƐ� ƐŽŶƚ� ƉĞƌĐĞƉƟďůĞƐ� Ğƚ� ďĠŶĠĮĐŝĞŶƚ� ă�
ƚŽƵƚĞƐ�Ğƚ�ƚŽƵƐ͘� 
 
EŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ƉƵ� ůĞ� ĐŽŶƐƚĂƚĞƌ� ůŽƌƐ� ĚƵ� ƌĞƉĂƐ� ĚĞ� ĮŶ� Ě͛ĂŶŶĠĞ� ĚƵ� ϭϳ�
ĚĠĐĞŵďƌĞ͘��Ğ�ĚĞƌŶŝĞƌ�Ă�ĠƚĠ�ĐŽŶĨĞĐƟŽŶŶĠ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĂŐĞŶƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂŶͲ
ƟŶĞ�ƋƵĞ�ũĞ�ƌĞŵĞƌĐŝĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƵƌ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶ͘ 
 
:Ğ� ƌĞŶŽƵǀĞůůĞ� ŵĞƐ� ǀƈƵǆ� ƉŽƵƌ� ĐĞƩĞ� ŶŽƵǀĞůůĞ� ĂŶŶĠĞ� Ğƚ� ĐŝƚĞƌĂŝ��
�ƉŝĐƚğƚĞ ͗ 
 
ͨ E͛ĂƩĞŶĚƐ� ƉĂƐ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ� ĂƌƌŝǀĞŶƚ� ĐŽŵŵĞ� ƚƵ� ůĞ� ƐŽƵͲ
ŚĂŝƚĞƐ͘��ĠĐŝĚĞ�ĚĞ�ǀŽƵůŽŝƌ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĂƌƌŝǀĞ͙Ğƚ�ƚƵ�ƐĞƌĂƐ�ŚĞƵƌĞƵǆ͘ ͩ 
 

 
WĂƵů��,�DZK�hE 

 
 

�KDD/^^/KE�^�K>�/Z�ͬ�E&�E��ͬ:�hE�^^� 

�KDD/^^/KE��^^K�/�d/KE^ͬ^WKZd^ͬ>K/^/Z^ 

hŶĞ�ĂŶŶĠĞ�ĂƵ��D:�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐ�͙ 
 

&ĠǀƌŝĞƌͬ�ŵĂƌƐ ͗�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĠ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ĠůĞĐƟŽŶƐ͘ 
 

�Ŷ�ĂǀƌŝůͬŵĂŝ ͗�ůĂ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ�Ă�ǀĂůŝĚĠ�ůĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ĚƵ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�
ƐĂŶƚĠ͘ 
 

&ƌĠĚĠƌŝĐ� �ƌŝůůŽƵĞƚ͕� ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌ͕� ĞƐƚ� ǀĞŶƵ� ŶŽƵƐ� ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ� ůĂ�
ͨ ��dDKd�> ͩ�ŶŝĐŚŽŝƌ�ĚĞƐ�ĐŚĂƵǀĞƐ-ƐŽƵƌŝƐ͘�hŶ�ĞǆĞŵƉůĂŝƌĞ�Ă�
ĠƚĠ�ƉŽƐĠ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐŽƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ͘�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƌĞĕƵ�ă�ĐĞƩĞ�
ŽĐĐĂƐŝŽŶ�D͘��ŽƵĠ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƚ�ĚƵ�ũŽƵƌŶĂů�^ƵĚ�KƵĞƐƚ͘ 
 

�Ŷ� ũƵŝŶ ͗� �ĞŶŝƐ� ZŽďĞƌƚ� ƋƵŝ� ĂŶŝŵĞ� ůĂ� ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ƐƉŽƌƚƐ� Ğƚ�
ůŽŝƐŝƌƐ� ŶŽƵƐ� Ă� ƉĂƌůĠ� ĚƵ� ƉƌŽũĞƚ� ĚĞ� ƉĂƌĐŽƵƌƐ� ƐƉŽƌƟĨ͘� �ǀĞĐ� ůĞ�
ŵĂŝƌĞ͕�ŶŽƵƐ�ů͛ĂǀŽŶƐ�ƉĂƌĐŽƵƌƵ�Ğƚ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚ�ů͛ĞŶͲ
ǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�;ĂƌďƌĞƐ͕�ĐƵůƚƵƌĞƐ͙Ϳ 
 

D͘��ŚĂŵƌŽĞƵŶ�Ă�ƉƌĠƐĞŶƚĠ�ůĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ũĞƵǆ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽůĞ�ŵĂƚĞƌͲ
ŶĞůůĞ͘ 
 

�Ŷ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ ͗�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ŶĞƩŽǇĠ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĂƐƐŽͲ
ĐŝĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ͘ 
 

�Ŷ�ŽĐƚŽďƌĞ ͗�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƉƌĠƉĂƌĠ� ůĂ� ĐŽŵŵĠŵŽƌĂƟŽŶ�ĚƵ�ϭϭ�
ŶŽǀĞŵďƌĞ�ĞŶ�ĐŚŽŝƐŝƐƐĂŶƚ�ĚĞƐ�ƚĞǆƚĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚƐ͘ 
 

�Ŷ�ŶŽǀĞŵďƌĞ ͗��ĐŽŵŵĠŵŽƌĂƟŽŶ�ĚƵ�ϭϭ�ŶŽǀĞŵďƌĞ͘ 
 

�Ŷ�ĚĠĐĞŵďƌĞ ͗�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚƵ�ŚĂŶĚŝĐĂƉ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĚŝƐĐƌŝͲ
ŵŝŶĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ƌĠĚĂĐƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞƚ�ĂƌƟĐůĞ ͊ 
 

�ŽŶŶĞ�ĂŶŶĠĞ�ă�ƚŽƵƐ� 
�    >͛ĠƋƵŝƉĞ�ĚĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ĠůƵƐ�ĚƵ��D: 

��KE^�/>�DhE/�/W�>�:�hE�^ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
>Ă� ƉŽƉƵůĂƟŽŶ� Ă� ƉƵ� ĂƐƐŝƐƚĞƌ� ă� ůĂ� ĐĠƌĠŵŽŶŝĞ� ĚƵ� ϭϭ� ŶŽǀĞŵďƌĞ�
ĚĞǀĂŶƚ�ůĞ�ŵŽŶƵŵĞŶƚ�ĂƵǆ�DŽƌƚƐ͕�Žƶ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚƵ��ŽŶƐĞŝů�DƵͲ
ŶŝĐŝƉĂů�ĚĞƐ�:ĞƵŶĞƐ�ŽŶƚ�ĚĠƉŽƐĠ�ƵŶĞ�ŐĞƌďĞ�Ğƚ�ŶŽƵƐ�ŽŶƚ�ĨĂŝƚ�ů͛ŚŽŶͲ
ŶĞƵƌ�ĚĞ� ůŝƌĞ�ĚĞ�ƉŽŝŐŶĂŶƚƐ� ƚĠŵŽŝŐŶĂŐĞƐ�ĞŶ�ŚŽŵŵĂŐĞ�ĂƵǆ� ƐŽůͲ
ĚĂƚƐ�ŵŽƌƚƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�&ƌĂŶĐĞ͘ 
 
 
 
>Ğ�ŵĂŝƌĞ�Ă�ƌĞŵĞƌĐŝĠ�ůĞƐ� 
ƉŽƌƚĞ-ĚƌĂƉĞĂƵǆ�Ğƚ� 
ŵŝůŝƚĂŝƌĞƐ�ƉƌĠƐĞŶƚƐ�ă�ĐĞƩĞ�
ĐĠƌĠŵŽŶŝĞ͘ 



 

�� 

dŽƵƚ�Ě͛ĂďŽƌĚ͕�ũĞ�ǀŽƵƐ�ĂĚƌĞƐƐĞ�ŵĞƐ�ŵĞŝůůĞƵƌƐ�ǀƈƵǆ�Ğƚ�ƐƵƌƚŽƵƚ�ƵŶĞ�
ďŽŶŶĞ�ƐĂŶƚĠ�ƚŽƵƚ�ĂƵ�ůŽŶŐ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĂŶŶĠĞ͘ 
 
>�^�dZ�s�hy��&&��dh�^ 
 
>͛ĠĐŽůĞ�Ğƚ�ůĂ�ĐĂŶƟŶĞ ͗� 
�ĮŶ�ĚĞ�ƌĠĚƵŝƌĞ� ůĞ�ďƌƵŝƚ�ĚƵ�ƉĞƟƚ�ƌĠĨĞĐƚŽŝƌĞ�ĂƵ�ĨŽŶĚ�ĚĞ� ůĂ�ĐĂŶƟŶĞ�
Ğƚ� ĞŶ� ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ƉĂŶŶĞĂƵǆ� ĂĐŽƵƐƟƋƵĞƐ� ŵƵƌĂƵǆ� ĚĠũă� ĞŶ�
ƉůĂĐĞ͕� ů͛ĠƋƵŝƉĞ� ĚƵ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ� Ă� ƚƌĂǀĂŝůůĠ� ƐƵƌ� ůĞ� ƉůĂĨŽŶĚ ͗�
ĂďĂŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ� ůĂ�ŚĂƵƚĞƵƌ�ĚƵ�ƉůĂĨŽŶĚ�ƉŽƵƌ�ƐĞ�ŵĞƩƌĞ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�
ĚƵ� ƉůĂĨŽŶĚ� ĚĞ� ůĂ� ŐƌĂŶĚĞ� ƐĂůůĞ� Ğƚ� ƉŽƐĞ� ĚĞ� ĚĂůůĞƐ� ŝƐŽůĂŶƚĞƐ� ĂǀĞĐ�
ĠĐůĂŝƌĂŐĞ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĠ�ƉŽƵƌ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ͘�>Ğ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĚĞ� ůĂ� ĐĂŶƟŶĞ�Ă�
ƌĞŵĂƌƋƵĠ�ƵŶĞ�ĚŝŵŝŶƵƟŽŶ�ĚƵ�ŶŝǀĞĂƵ� ƐŽŶŽƌĞ�ŵĂŝƐ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ� ĂŵĠͲ
ůŝŽƌĂƟŽŶƐ� ƐŽŶƚ� ă� ƉƌĠǀŽŝƌ Ğƚ� ĨĞƌŽŶƚ� ů͛ŽďũĞƚ� Ě͛ƵŶĞ� ƉƌŽĐŚĂŝŶĞ� ĐŽŵͲ
ŵŝƐƐŝŽŶ͘ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
>͛ĠŐůŝƐĞ ͗ 
>ĞƐ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ŐƌŽƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞ� ƌĠŶŽǀĂƟŽŶ�ĚƵ�ďĂƉƟƐƚğƌĞ� ƐŽŶƚ� ƚĞƌͲ
ŵŝŶĠƐ ͗�ƉŽƐĞ�ĚƵ�ŶŽƵǀĞů�ĞƐĐĂůŝĞƌ�Ğƚ�ƌĠŶŽǀĂƟŽŶ�ƚŽƚĂůĞ�ĚƵ�ƐŽů�Ğƚ�ĚĞƐ�
ŵƵƌƐ͘ 
>Ă�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞ�ĠƚĂƉĞ� ĐŽŶƐŝƐƚĞ� ă� ƌĞƉůĂĐĞƌ� ůĞƐ� ĨŽŶĚƐ�ďĂƉƟƐŵĂƵǆ͕� ůĞ�
ƉŽƌƟůůŽŶ�ĞŶ�ďŽŝƐ�Ğƚ�ůĂ�ƐƚĂƚƵĞ�ĚĞ�ůĂ�sŝĞƌŐĞ͘�hŶ�ĠĐůĂŝƌĂŐĞ�ƐĞƌĂ�ă�ƉƌĠͲ
ǀŽŝƌ͘ 
>ĞƐ� ƉŝĞƌƌĞƐ� ĚĞ� ů͛ĞŶƚƌĠĞ� ŽŶƚ� ĠƚĠ� ƌĞĨĂŝƚĞƐ� Ğƚ� ĚŝīĠƌĞŶƚƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ� ĚĞ�
ƌĠŶŽǀĂƟŽŶ�ƚĞƌŵŝŶĠƐ͘ 
WƌŽĐŚĂŝŶĞ� ĠƚĂƉĞ ͗� ƌĠŶŽǀĂƟŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ƚƌŝďƵŶĞ͕� ƌĠŶŽǀĂƟŽŶ� ĚƵ� ƚƌĂŶͲ
ƐĞƉƚ�ŐĂƵĐŚĞ�Ğƚ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�Ě͛ĞŶƚƌĞƟĞŶ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĠŶŽǀĂƟŽŶ�ĚĞ�
ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ƉĂƌƟĞƐ͘ 

 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 

 
>�^�WZK:�d^��E��KhZ^ 
 
>Ă�ƐĂůůĞ�ĚĞƐ�dŝůůĞƵůƐ ͗ 
>Ă�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�Ɛ͛ĞƐƚ�ƌĠƵŶŝĞ�ĂƵ�ŵŽŝƐ�ĚĞ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ĂĮŶ�ĚĞ�ĚĠĮŶŝƌ�
ůĞƐ�ƉƌŽĐŚĂŝŶƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞ�ƌĠŶŽǀĂƟŽŶ�Ğƚ�Ě͛ĂŐƌĂŶĚŝƐƐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ƉŽƐĞƌ�
ůĞƐ�ďĂƐĞƐ�ĚƵ�ĨƵƚƵƌ�ĐĂŚŝĞƌ�ĚĞƐ�ĐŚĂƌŐĞƐ͘�� 
 
�� ůĂ�ƐƵŝƚĞ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĠ� ůĂ� ƐŽĐŝĠƚĠ�
�ŶƚĂƌŐĂǌ�ƉŽƵƌ�ĠƚƵĚŝĞƌ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚƵ�ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵǀĞ�Ğƚ�
ĐŚŝīƌĞƌ�ůĞ�ĐŽƸƚ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ͘��ŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�Ğƚ�ĂƌƟƐĂŶƐ�
ŽŶƚ� ĠƚĠ� ĐŽŶƐƵůƚĠƐ� ĂĮŶ� Ě͛ĠƚĂďůŝƌ� ĚĞƐ� ĚĞǀŝƐ͘� � EŽƵƐ� ƐŽŵŵĞƐ� ĚĂŶƐ�
ů͛ĂƩĞŶƚĞ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ�Ğƚ�ĚĞǀŝƐ͘ 
 
�Ŷ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞ� ůĞƵƌ�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶ͕�ŶŽƵƐ�ƉŽƵƌƌŽŶƐ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ĚĞƐƐŝŶĞƌ�
ůĞƐ�ĐŽŶƚŽƵƌƐ�ĚĞƐ� ĨƵƚƵƌƐ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ĚƵ� ůŽĐĂů� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�Ğƚ�ĞŶŐĂͲ
ŐĞƌ�ůĞƐ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ͘ 
 
�ĂŶƐ� ůĂ�ĐŽƵƌ͕�ƵŶ�ĐŽŵƉŽƐƚĞƵƌ�ƐĞƌĂ� ŝŶƐƚĂůůĠ�ă�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ�ĚĞ� ůĂ�ĐĂŶͲ
ƟŶĞ�Ğƚ�ƚƌŽŝƐ�ĂƌďƌĞƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ƉůĂŶƚĠƐ͘ 
 
>Ğ�ĨƵƚƵƌ�ƉƀůĞ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů ͗ 
��ůĂ�ƐƵŝƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĞƐƋƵŝƐƐĞ�ƉƌŽƉŽƐĠĞ�ƉĂƌ�ů͛ĂƌĐŚŝƚĞĐƚĞ�>ĂƵͲ
ƌĞŶƚ� 'ƵŝůůŽŶ͕� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ƐŽƵŚĂŝƚĠ� ƋƵ͛ŝů� ŶŽƵƐ� ƉƌĠƐĞŶƚĞ� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�
ǀĂƌŝĂŶƚĞƐ�ƉƌĞŶĂŶƚ� ĞŶ� ĐŽŵƉƚĞ͕� ĞŶƚƌĞ� ĂƵƚƌĞƐ͕� ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ� ĂƌͲ
ĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĚƵ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ďŽƵƌŐ͘� 
�ĞƐ� ĞƐƋƵŝƐƐĞƐ� ƐĞƌŽŶƚ� ƉƌĠƐĞŶƚĠĞƐ� ůŽƌƐ� Ě͛ƵŶĞ� ƉƌŽĐŚĂŝŶĞ� ĐŽŵŵŝƐͲ
ƐŝŽŶ͘ 
 
>͛ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ ͗ 
>Ă�ŵĂŝƌŝĞ�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ďĠŶĠĮĐŝĠ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞƉƵŝƐ�ďŽŶ�ŶŽŵďƌĞ�Ě͛ĂŶͲ
ŶĠĞƐ͕� Ğƚ� ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͕� ĂĮŶ� Ě͛ĂŶƟĐŝƉĞƌ� ů͛ĂĐĐƌŽŝƐƐĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ŶŽƚƌĞ�
ǀŝůůĂŐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ĚĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ƉůƵƐ� ĨŽŶĐƟŽŶŶĞůƐ�ƉŽƵƌ� ů͛ĂĐͲ
ĐƵĞŝů� Ğƚ� ůĞ� ƉĞƌƐŽŶŶĞů͕� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĠ� ƵŶĞ� ĂƌĐŚŝƚĞĐƚĞ� ĚƵ�
��h��;ĐŽŶƐĞŝů�Ě͛ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕�Ě͛ƵƌďĂŶŝƐŵĞ�Ğƚ�Ě͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚͿ͘ 
 
EŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ƉƵ� ĠƚĂďůŝƌ� ƵŶ� ĠƚĂƚ� ĚĞƐ� ůŝĞƵǆ� ƚƌğƐ� ƉƌĠĐŝƐ� ĞŶ� ƚĞŶĂŶƚ�
ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞ�ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĚƵ�ďąƟŵĞŶƚ�Ğƚ�ƐŽŶ�ĠǀŽůƵƟŽŶ͘� 
 
�ğƐ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂƵƌŽŶƐ�ƐŽŶ�ƌĂƉƉŽƌƚ�Ğƚ�ƐĞƐ�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶƐ͕�ƵŶĞ�ĐŽŵͲ
ŵŝƐƐŝŽŶ�ƐĞƌĂ�ƌĠƵŶŝĞ͘ 
 
 
     �ŽƌŝŶŶĞ�'h�ZZz 

 

�KDD/^^/KE���d/D�Ed^ͬW�dZ/DK/E� 

>Ğ�ƉůĂĨŽŶĚ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂŶƟŶĞ 

�ĂƉƟƐƚğƌĞ�͗�ŶŽƵǀĞů�ĞƐĐĂůŝĞƌ�Ğƚ�ƐŽů�ƌĠŶŽǀĠ �ŶƚƌĠĞ�ĠŐůŝƐĞ�͗�ƉŝĞƌƌĞƐ�Ě͛ĞŶĐĂĚƌĞŵĞŶƚ�ƌĞĨĂŝƚĞƐ 



�� 

 

:Ğ�ǀŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĞ�ă�ƚŽƵƚĞƐ�Ğƚ�ă�ƚŽƵƐ�ƵŶĞ�ďĞůůĞ�ĂŶŶĠĞ�ϮϬϮϮ͘ 
 

sK/Z/��–�Z�^��hy ͗ 
sŽƵƐ� ů͛ĂǀĞǌ� ĐĞƌƚĂŝŶĞŵĞŶƚ� ƌĞŵĂƌƋƵĠ͕� ůĞ� ĐƌŽŝƐĞŵĞŶƚ� �ϭϬϵ� ͬ�
�ϭϭϬ�Ϯ� ĞŶƚƌĞ� ^ƚ�DĠĚĂƌĚ� Ě͛�ƵŶŝƐ� Ğƚ� ů͛�ƵďĞƌƟğƌĞ� Ă� ĠƚĠ� ƌĞĨĂŝƚ͘� ��
ů͛ŚĞƵƌĞ�Žƶ�ũ͛ĠĐƌŝƐ�ĐĞƐ�ůŝŐŶĞƐ͕�ůĞƐ�ƉĞŝŶƚƵƌĞƐ�ƌĞƐƚĞŶƚ�ă�ĨĂŝƌĞ͘� 

 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
>͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ƋƵŝ�Ă�ůĞ�ŵĂƌĐŚĠ�͛͛ƚƌĂǀĂƵǆ͛͛�ĚƵ�^���Z�;^ǇŶĚŝĐĂƚ��ĠƉĂƌͲ
ƚĞŵĞŶƚĂů� ĚΖ�ůĞĐƚƌŝĮĐĂƟŽŶ� Ğƚ� ĚΖ�ƋƵŝƉĞŵĞŶƚ� ZƵƌĂůͿ� Ă� ĐŚĂŶŐĠ͕� ŝů�
Ɛ͛ĂŐŝƚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ� ĚĞ� ^ŽŵĞůĞĐ� Ğƚ� ůĞƐ� ĠƚƵĚĞƐ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ĞŶĨŽƵŝƐƐĞͲ
ŵĞŶƚƐ�ĚĞƐ� ƌĠƐĞĂƵǆ�ĂƵ� dƌĞƵŝů� �ƌŶĂƵĚĞĂƵ�Ğƚ� ă� >Ă�DĂƌƟŶŝğƌĞ� ƐŽŶƚ�
ŝŶŝƟĠĞƐ͘ 
 
hŶĞ� ƌĠŇĞǆŝŽŶ� ĞƐƚ� ĞŶŐĂŐĠĞ� ƐƵƌ� ůĞ� ƐƚĂƟŽŶŶĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ǀĠŚŝĐƵůĞƐ�
ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌƵĞ͘�EŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ƉĂƌƟƐ�ĚΖƵŶ�ĐŽŶƐƚĂƚ�͗�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ǀĠͲ
ŚŝĐƵůĞƐ� ƐƚĂƟŽŶŶĞŶƚ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ƚƌŽƩŽŝƌƐ� Ğƚ� ŐġŶĞŶƚ� ůĂ� ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶ� ĚĞƐ�
ƉŝĠƚŽŶƐ� ƋƵŝ� ƐĞ� ƌĞƚƌŽƵǀĞŶƚ� ă� ĚĞǀŽŝƌ� ŵĂƌĐŚĞƌ� ƐƵƌ� ůĂ� ƌŽƵƚĞ͘� EŽƵƐ�
ǀŽƵƐ�ƌĂƉƉĞůŽŶƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ƐƚĂƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƚƌŽƩŽŝƌƐ�ĞƐƚ�ŝŶƚĞƌĚŝƚ͕�
ůĞ�ƚƌŽƩŽŝƌ�ĞƐƚ�ƌĠƐĞƌǀĠ�ă� ůĂ�ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉŝĠƚŽŶƐ͘�>Ğ�ƐƚĂƟŽŶŶĞͲ
ŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ǀĠŚŝĐƵůĞƐ�ĚŽŝƚ�ƐĞ�ĨĂŝƌĞ�ƐƵƌ�ǀŽƐ�ƉĂƌĐĞůůĞƐ�ƉƌŝǀĠĞƐ�ƋƵĂŶĚ�ŝů�
Ǉ� Ă� ĚĞ� ůĂ� ƉůĂĐĞ� ŽƵ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ƉĂƌŬŝŶŐƐ� ƉƵďůŝĐƐ� ĞǆŝƐƚĂŶƚƐ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵͲ
ŵƵŶĞ͘� ^ŝ� ǀŽƵƐ� Ŷ͛ĂǀĞǌ� ƉĂƐ� ůĂ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ� ĚΖƵƟůŝƐĞƌ� ƵŶ� ĚĞ� ĐĞƐ� Ϯ�
ŵŽĚĞƐ� ĚĞ� ƐƚĂƟŽŶŶĞŵĞŶƚ͕� ǀŽƵƐ� ƉŽƵǀĞǌ� ƉƌĞŶĚƌĞ� ĐŽŶƚĂĐƚ� ĂǀĞĐ� ůĂ�
ŵĂŝƌŝĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƐŝŐŶĂůĞƌ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƩƌĂ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ƵŶ�ƌĞĐĞŶƐĞŵĞŶƚ�
Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ�ůĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĞŶ�ƐƚĂƟŽŶŶĞŵĞŶƚ͘ 
 
�ĞƐ�ǀŽŝƚƵƌĞƐ�ĐŝƌĐƵůĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ĐŚĞŵŝŶ�ĚĞ�ĐŽŶƚŽƵƌŶĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ůĞ�ƚƌĂĮĐ�
ĞƐƚ� ƉĞƵƚ� ġƚƌĞ� ĂŵĞŶĠ� ă� ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ� ĚĞƉƵŝƐ� ƋƵĞ� ůĞ� ĐŚĞŵŝŶ� Ă� ĠƚĠ�
ƌĞĨĂŝƚ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ŽĐĐĂƐŝŽŶŶĞ�ƵŶĞ�ŐġŶĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƌŝǀĞƌĂŝŶƐ͘�/ů�ĞƐƚ�ƌĂƉƉĞͲ
ůĠ�ƋƵĞ�ůĂ�ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶ�ƐƵƌ�ĐĞ�ĐŚĞŵŝŶ�ĚĞ�ĐŽŶƚŽƵƌŶĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ďŽƵƌŐ�
ĚĞ�^ƚ�DĠĚĂƌĚ�Ě͛�ƵŶŝƐ�ĞƐƚ�ŝŶƚĞƌĚŝƚ�ă�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ǀĠŚŝĐƵůĞƐ�ă�ŵŽƚĞƵƌ�
ƐĂƵĨ�ĂƵǆ�ĞŶŐŝŶƐ�ĂŐƌŝĐŽůĞƐ͘ 
 
hŶĞ�ĐĂŵƉĂŐŶĞ�ĚĞ�ƌĞŶŽƵǀĞůůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƉĂŶŶĞĂƵǆ�Ă�ĐŽŵŵĞŶĐĠ�ƐƵƌ�
ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ ͗�ƉĂŶŶĞĂƵǆ�ĚĞ�ƌƵĞ͕�ĚĞ�ƐŝŐŶĂůŝƐĂƟŽŶ͘�hŶ�ĠƚĂƚ�ĚĞƐ�ůŝĞƵǆ�
Ă�ĠƚĠ� ĨĂŝƚ�ƐƵƌ� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ� ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ƐĂƵĨ�ă�>Ă�DĂƌƟŶŝğƌĞ�Ğƚ�
ĚĂŶƐ�ůĞ�ďŽƵƌŐ�;ƉƌĠǀƵƐ�ƉŽƵƌ�ϮϬϮϮͿ͘�>ĞƐ�ƉĂŶŶĞĂƵǆ�ƐŽŶƚ�ĐŽŵŵĂŶĚĠƐ�
Ğƚ� ůĞƐ� ĂŐĞŶƚƐ� ůĞƐ� ƉŽƐĞƌŽŶƚ� ĂƉƌğƐ� ƌĠĐĞƉƟŽŶ͕� ĐĞƌƚĂŝŶĞŵĞŶƚ� ĚĠďƵƚ�
ϮϬϮϮ͘ 
 

�^W���^�s�Zd^�–�&K^^�^�–��Es/ZKEE�D�Ed�� 
>ĞƐ�ĂƌďƌĞƐ�ă�ƉůĂŶƚĞƌ�ǀŝĂ�ůĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ��s��;ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĚĞ�ƉůĂŶͲ
ƚĂƟŽŶ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂůͿ�ƐŽŶƚ�ĂƌƌŝǀĠƐ�Ğƚ�ůĞ�ƐŽů�ĞƐƚ�Ɖƌġƚ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉůĂŶͲ
ƚĂƟŽŶ͘� :Ğ� ƟĞŶƐ� ă� ƌĞŵĞƌĐŝĞƌ� �ŽƐĞƩĞ� �ŽƵǇĞƌ� Ğƚ�tŝůůǇ� WŽŝƌĂƵĚĞĂƵ�
ƉŽƵƌ� ůĞƵƌ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ� ă� ůĂ� ƉƌĠƉĂƌĂƟŽŶ� ĚƵ� ƚĞƌƌĂŝŶ� ;ůĂďŽƵƌ� Ğƚ�
ŚĞƌƐĞ�ƌŽƚĂƟǀĞͿ͘�EŽƵƐ�ĞƐƉĠƌŽŶƐ� ůĞƐ�ƉůĂŶƚĞƌ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞŵĞŶƚ�;ƐĞůŽŶ�
ůĂ�ŵĠƚĠŽͿ͘ 
�Ğ�ƉůƵƐ͕�ŶŽƵƐ�ĂůůŽŶƐ�ĐŽŶƟŶƵĞƌ�ĚƵƌĂŶƚ�ů͛ŚŝǀĞƌ�ŶŽƚƌĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĚĞ�
ƉůĂŶƚĂƟŽŶ� ƉůƵƌŝĂŶŶƵĞů� ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ� Ě͛ĠƚŽīĞƌ� ŶŽƐ� ĞƐƉĂĐĞƐ� ǀĞƌƚƐ�
ĂĐƚƵĞůƐ͘ 

�ŽŵŵĞ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ĂŶƐ͕� ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� �ƵŶŝƐ'�� ĞƐƚ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƵĞ� ƉŽƵƌ�
ůΖĞŶƚƌĞƟĞŶ�Ě͛ĞƐƉĂĐĞƐ�ǀĞƌƚƐ�Ğƚ�ĚĞ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ� ĨŽƐƐĠƐ�ƋƵŝ�ĂƐƐƵƌĞŶƚ�ŶŽͲ
ƚĂŵŵĞŶƚ�ůΖĠǀĂĐƵĂƟŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞƐ�ĞĂƵǆ�ĚĞ�ƉůƵŝĞ�ĚĞƐ�ǀŝůůĂŐĞƐ͘ 
 

>ĞƐ� ĂŐĞŶƚƐ� ŽŶƚ� ƉƌŝƐ� ĚƵ� ƌĞƚĂƌĚ� ĚĂŶƐ� ů͛ĞŶƚƌĞƟĞŶ� ĚĞƐ� ďĞƌŶĞƐ͕� ĚĞƐ�
ĨŽƐƐĠƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŚĂŝĞƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ă�ůĂ�ƐƵŝƚĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĂǀĂƌŝĞ�ĚĞ�ŵĂͲ
ƚĠƌŝĞů�;ĠůĂŐƵĞƵƐĞ�н�ƉŶĞƵƐ�ĚƵ�ƚƌĂĐƚĞƵƌͿ͘�dŽƵƚ�ĞƐƚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ�ƌĠƉĂͲ
ƌĠ�Ğƚ�ůĞ�ƚƌĂǀĂŝů�Ě͛ĞŶƚƌĞƟĞŶ�Ă�ĚĠũă�ƌĞƉƌŝƐ�ŵĂŝƐ�ůĞ�ůŝŶĠĂŝƌĞ�ă�ĞŶƚƌĞƚĞͲ
Ŷŝƌ�ĞƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƐƵƌ�ŶŽƚƌĞ�ĐŽŵŵƵŶĞ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�
ĚĞ�ƚĞŵƉƐ͘ 
 

�KKD�^hZ�>�^����,�d^�s�Zd^��d�KZ'�E/Yh�^  
ϯϬ�й�ĚĞƐ�ŽƌĚƵƌĞƐ�ŵĠŶĂŐğƌĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƌĞĐǇĐůĠĞƐ�ƉĂƌ�ĐŽŵƉŽƐͲ
ƚĂŐĞ͘�WŽƵƌ�ĐĞůůĞƐ�Ğƚ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ƵŶ�ũĂƌĚŝŶ͕�ůĂ��ŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ĚΖ�ŐͲ
ŐůŽŵĠƌĂƟŽŶ�ǀŽƵƐ�ĠƋƵŝƉĞ�ŐƌĂƚƵŝƚĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ĐŽŵƉŽƐƚĞƵƌ͘ 
 

YƵΖĞƐƚ�ĐĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ĐŽŵƉŽƐƚĂŐĞ ͍ 
>Ğ�ĐŽŵƉŽƐƚĂŐĞ�ĞƐƚ�ůĂ�ĚĠĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�ĚĞƐ�ŵĂƟğƌĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƋƵĞƐ�ƉĂƌ�
ůĞƐ�ŵŝĐƌŽ-ŽƌŐĂŶŝƐŵĞƐ�ĚƵ�ƐŽů�;ďĂĐƚĠƌŝĞƐ͕�ĐŚĂŵƉŝŐŶŽŶƐ͕�͙Ϳ͕�ĞŶ�ƉƌĠͲ
ƐĞŶĐĞ�ĚΖŽǆǇŐğŶĞ�Ğƚ�ĚΖĞĂƵ͘��Ğ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ďŝŽůŽŐŝƋƵĞ�ĐŽŶĚƵŝƚ͕�ĂƉƌğƐ�
ƋƵĞůƋƵĞƐ�ŵŽŝƐ�ĚĞ�ĨĞƌŵĞŶƚĂƟŽŶ͕�ă�ƵŶ�ƉƌŽĚƵŝƚ�ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ�ĂƵ�ƚĞƌͲ
ƌĞĂƵ�ĚĞ�ďŽŶŶĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĂƉƉĞůĠ�ĐŽŵƉŽƐƚ͘ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
^Ğ�ƉƌŽĐƵƌĞƌ�ƵŶ�ĐŽŵƉŽƐƚĞƵƌ ͗ 
>͛�ŐŐůŽŵĠƌĂƟŽŶ�ĚĞ�>Ă�ZŽĐŚĞůůĞ�ǀŽƵƐ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ƵŶ�ĐŽŵƉŽƐƚĞƵƌ��ĞŶ�
ƉůĂƐƟƋƵĞ� ƌĞĐǇĐůĠ�ĚĞ� ĐŽƵůĞƵƌ� ŶĞƵƚƌĞ� ;ǀĞƌƚ� ĨŽŶĐĠͿ͕� ƵŶ� � ŽƵƟů� ĂĠƌĂͲ
ƚĞƵƌ�Ğƚ�ƵŶ�ͨďŝŽƐĞĂƵ͕ͩ�ă�ǀĞŶŝƌ�ƌĞƟƌĞƌ�ă�͗ 
 

>ΖƵŶŝƚĠ�ĚĞ�ĐŽŵƉŽƐƚĂŐĞ�ͨ >ĞƐ�ZŽĐŚĞƩĞƐ ͩ�-�Z�ϭϭϭ�-�ϭϳϭϴϬ�������WĠͲ
ƌŝŐŶǇ ͗�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ĚĞ�ĐŽŵƉŽƐƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ǀĞŶƚĞ�ĚĞ�ĐŽŵƉŽƐƚͬƉĂŝůůĂŐĞ�
ƚŽƵƚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ŵĂƌĚŝ͕�ŵĞƌĐƌĞĚŝ�Ğƚ�ũĞƵĚŝ�ĚĞ�ϭϯŚ�ă�ϭϲŚϭϱ͘ 
 

��ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ϮϬϮϮ͕� ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĞ�^ĂŝŶƚ�DĠĚĂƌĚ�ĚΖ�ƵŶŝƐ͕�ǀĂ�ƉƌŽͲ
ƉŽƐĞƌ�ƵŶĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ĚĞ�ĐŽŵƉŽƐƚĞƵƌƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƐ�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ă�
ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ�ŽƵ�ĂƵǆ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕�ƐƵƌ�ƌĞŶĚĞǌ�ǀŽƵƐ͘���ĞƩĞ�ĚŝƐͲ
ƚƌŝďƵƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŵƉŽƐƚĞƵƌƐ�ǀŝĞŶƚ�ĞŶ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐĞůůĞ�ƌĠĂůŝƐĠĞ�
ƉĂƌ� ůĂ��Ě��ă� ůΖƵŶŝƚĠ�ĚĞ�ĐŽŵƉŽƐƚĂŐĞ͘� >Ă�ĚŽƚĂƟŽŶ�ĞŶ�ĐŽŵƉŽƐƚĞƵƌ�
ĞƐƚ� ďŝĞŶ� ůŝŵŝƚĠĞ�ă�ƵŶ� ĐŽŵƉŽƐƚĞƵƌ�ƉĂƌ� ĨŽǇĞƌ͕� ƋƵΖŝů� ƐŽŝƚ� ƌĞŵŝƐ�ƉĂƌ�
ůΖƵŶŝƚĠ�ĚĞ�ĐŽŵƉŽƐƚĂŐĞ�ŽƵ�ƉĂƌ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ͘ 
 

/ů�ǀŽƵƐ�ƐĞƌĂ�ĚĞŵĂŶĚĠ ͗�ǀŽƚƌĞ�WĂƐƐΖ�ĚĠĐŚĞƩĞƌŝĞ�Ğƚ�ƵŶ�ũƵƐƟĮĐĂƟĨ�ĚĞ�
ĚŽŵŝĐŝůĞ�;ĚĞ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ϯ�ŵŽŝƐͿ͘�^ŝ�ǀŽƵƐ�ŶΖĂǀĞǌ�ƉĂƐ�ĞŶĐŽƌĞ�ĚĞ�WĂƐƐΖ�
ĚĠĐŚĞƩĞƌŝĞ͕�ŶŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ƌĞŵĞƩƌŽŶƐ�ƵŶ�ĨŽƌŵƵůĂŝƌĞ�ĚĞ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĚĞ�
WĂƐƐΖ�Ğƚ�ǀŽƵƐ�ĚĞŵĂŶĚĞƌŽŶƐ�ƵŶ�ũƵƐƟĮĐĂƟĨ�ĚĞ�ĚŽŵŝĐŝůĞ�ĚĞ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�
ϯ�ŵŽŝƐ� Ğƚ� ƵŶĞ� ƉŝğĐĞ� ĚΖŝĚĞŶƟƚĠ͘� ^ŝ� ǀŽƵƐ� ŶΖĂǀĞǌ� ƉĂƐ� ĚĞ� ũĂƌĚŝŶ� ŽƵ�
ĚΖĞƐƉĂĐĞƐ� ǀĞƌƚƐ� ƉŽƵƌ� ŝŶƐƚĂůůĞƌ� ǀŽƚƌĞ� ĐŽŵƉŽƐƚĞƵƌ� ;ϯϰϬ� >� –�
Ϭ͕ϴϬǆϬ͕ϴϬǆϬ͕ϵϬ�ŵͿ͕�ŶŽƵƐ�ǀŽƵƐ� ŝŶǀŝƚŽŶƐ�ă�ƉƌĞŶĚƌĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĂǀĞĐ� ůĂ�
�Ě�� ;^ĞƌǀŝĐĞ�ŐĞƐƟŽŶ�Ğƚ�ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚĠĐŚĞƚƐ�–� ƚĞů ͗�ϬϴϬϬ�ϱϯϱ�
ϴϰϰͿ͘ 
 

�KDD/^^/KE�sK/Z/�ͬ�D�E�'�D�Ed����>͛�^W���ͬ�Es/ZKEE�D�Ed 



 

�� 

Z�WW�>���^��KE^/'E�^����dZ/ 
�ΖĞƐƚ�ĂƵ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚĞ�ƚƌŝ��ůƚƌŝĂŶĞ͕�ă�^ĂůůĞƐ-ƐƵƌ-DĞƌ͕�ƋƵĞ�ĐŽŶǀĞƌŐĞŶƚ�
ůĞƐ� ƐĂĐƐ� Ğƚ� ďĂĐƐ� ũĂƵŶĞƐ� ĐŽůůĞĐƚĠƐ� ƐƵƌ� ůΖĂŐŐůŽŵĠƌĂƟŽŶ͘� �ĞƐ� ĚĠͲ
ĐŚĞƚƐ� ƐŽŶƚ� ƚƌŝĠƐ͕�ĐŽŵƉĂĐƚĠƐ�ƉĂƌ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ� ;ƉĂƉŝĞƌ͕�ĐĂƌƚŽŶ͕�ƉůĂƐͲ
ƟƋƵĞ͕�ĂĐŝĞƌ͕�ŵĠƚĂů͕�ĂůƵŵŝŶŝƵŵͿ�ĂǀĂŶƚ�ĚΖġƚƌĞ�ƐƚŽĐŬĠƐ�ƉƵŝƐ� ƚƌĂŶƐͲ
ŵŝƐ�ĂƵǆ�ƵƐŝŶĞƐ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�ƉŽƵƌ�Ǉ�ġƚƌĞ�ƌĞĐǇĐůĠƐ͘ 
 
>����EdZ�����dZ/�^��s/^/d��͊ 
 
^Ƶƌ�ƵŶĞ�ĚĞŵŝ-ũŽƵƌŶĠĞ͕� ůĞƐ�ŵĂƌĚŝƐ� Ğƚ� ũĞƵĚŝƐ͕� ůĞƐ�ĂŵďĂƐƐĂĚƌŝĐĞƐ�
ĚƵ�ƚƌŝ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ��ŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛�ŐŐůŽŵĠƌĂƟŽŶ�ĂĐͲ
ĐƵĞŝůůĞŶƚ� ůĞƐ� ŐƌŽƵƉĞƐ� ƐĐŽůĂŝƌĞƐ͕� ůĞƐ� ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ͕� ůĞƐ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶͲ
ŶĞůƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌƐ͘ 
 
>Ğ�ĐŝƌĐƵŝƚ�ĚĞ�ǀŝƐŝƚĞ� ĐŽŵƉƌĞŶĚ�ƵŶĞ�ƐĂůůĞ�ŵƵůƟŵĠĚŝĂ͕�ƵŶĞ�ƉĂƐƐĞͲ
ƌĞůůĞ�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞ�Ğƚ� ůĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞů�ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�ĚĞ�ƐƵŝǀƌĞ�
ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ�ĠƚĂƉĞƐ�ĚƵ�ƚƌŝ ͗�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ƉŽƵďĞůůĞ� ũĂƵŶĞ�ă� ůĂ�ďĂůůĞ�ĚĞ�
ŵĂƟğƌĞ͕�ƉƌġƚĞ�ă�ġƚƌĞ�ĞǆƉĠĚŝĠĞ�ƉŽƵƌ�ƐŽŶ�ƌĞĐǇĐůĂŐĞ͘ 
 
hŶĞ�ǀŝƐŝƚĞ�ă��ůƚƌŝĂŶĞ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ�ĐŽŶĐƌğƚĞŵĞŶƚ� ůĞ�ƚƌĂͲ
ǀĂŝů� ĚĞƐ� ĞŵƉůŽǇĠƐ� ;ůĞƐ� ǀĂůŽƌŝƐƚĞƐͿ� Ğƚ� ĚĞ� ŵŝĞƵǆ� ĂƉƉƌĠŚĞŶĚĞƌ� ůĞ�
ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŚĂŠŶĞ�ĚĞ�ƚƌŝ͘���ů͛ŝƐƐƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝƐŝƚĞ͕�ĐŚĂĐƵŶ�
ƌĞƉĂƌƚ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĐŽŶƐŝŐŶĞƐ�ĚĞ�ƚƌŝ�ĞŶ�ƚġƚĞ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĠĐŽͲ
ŐĞƐƚĞƐ�ƉŽƵƌ�ůŝŵŝƚĞƌ�ƐĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ĚĠĐŚĞƚƐ͘ 

>ĞƐ�ǀŝƐŝƚĞƐ�ƌĞƉƌĞŶŶĞŶƚ�͊ 
 

sŽƵƐ�ƉŽƵƌƌĞǌ�ǀŝƐŝƚĞƌ�ůĞ�ĐĞŶƚƌĞ��ůƚƌŝĂŶĞ� 
����ĚĞ�ůΖ�ƵďĠƉŝŶ�ă�^ĂůůĞƐ-ƐƵƌ-DĞƌ 

 
ĚĞ�ϭϯŚϰϱ�ă�ϭϲŚ�ůĞ�͗ 
 ũĞƵĚŝ�ϭϳ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϮ 
 ŵĂƌĚŝ�ϮϮ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϮ 
 ũĞƵĚŝ�Ϯϭ�Ăǀƌŝů�ϮϬϮϮ 
 ŵĂƌĚŝ�Ϯϲ�Ăǀƌŝů�ϮϬϮϮ 

 
sŝƐŝƚĞƐ� ĞŶ� ŐƌŽƵƉĞƐ� ĚĞ� ϭϬ� ă� ϯϲ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ͕� ůĞƐ�ŵĂƌĚŝƐ� Ğƚ� ũĞƵĚŝƐ�
;ƐƵƌ�ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶ�ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚͿ�-��ƵƌĠĞ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝƐŝƚĞ�͗�ĞŶǀŝƌŽŶ�Ϯ�Ś͘ 
 

ZĠƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ ǀŝĂ�ůĞ�ĨŽƌŵƵůĂŝƌĞ�Đŝ-ĚĞƐƐŽƵƐ�ŽƵ�
ƉĂƌ ŵĂŝů�͗ ĂŵďĂƐƐĂĚĞƵƌ͘ƚƌŝΛĂŐŐůŽ-ůĂƌŽĐŚĞůůĞ͘Ĩƌ 
 

sŽƵƐ� ƚƌŽƵǀĞƌĞǌ� Đŝ-ũŽŝŶƚƐ� ĂǀĞĐ� ůĞ� ũŽƵƌŶĂů� ĐŽŵŵƵŶĂů͕� Ϯ� ŇǇĞƌƐ�
ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĂ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚĠĐŚĞƚƐ�͗ 
-�ƵŶ�ŇǇĞƌ�ĂǀĞĐ� ůĞ�ƌĂƉƉĞů�ĚĞƐ�ĐŽŶƐŝŐŶĞƐ�ĚĞ�ƚƌŝ� ;ďĂĐ�ďůĞƵ�Ğƚ�ďĂĐ�
ũĂƵŶĞ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚͿ�ƋƵŝ�ƐΖĂƉƉůŝƋƵĞŶƚ�ƐƵƌ�ŶŽƚƌĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ� 
-� Ğƚ� ůĞ� Η'ƵŝĚĞ�ƉƌĂƟƋƵĞ�ƉŽƵƌ� ƌĠƵƐƐŝƌ� ƐŽŶ� ĐŽŵƉŽƐƚΗ�ĚĞ� ůΖĂŐŐůŽͲ
ŵĠƌĂƟŽŶ�ĚĞ�>Ă�ZŽĐŚĞůůĞ͘ � 
 
 

      DĠůŝŶĂ�d�Z�Zz 
 

 

 
 
 
 
 
 
 
>Ă� ƐŝƚƵĂƟŽŶ� ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ� Ă� ĮŶĂůĞŵĞŶƚ� ƉĞƌŵŝƐ� Ě͛ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ� ĚĞƵǆ� ĂƚĞͲ
ůŝĞƌƐ�ĐƌĠĂƟĨƐ�ĞŶĐĂĚƌĠƐ�ƉĂƌ�sĂŶĞƐƐĂ�Ğƚ�sĂůĠƌŝĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞĐƟŽŶ�ƐĐƌĂƉͲ
ďŽŽŬŝŶŐ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƵƌŵŝůŝğƌĞ�Ğƚ�ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ĚĞ�ůĂ�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ͘� 
 

>ĞƐ�ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶƐ�ŽŶƚ�ƌĂǀŝ�ůĞƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͘ 
 

>ĞƐ�ĂĐĐƵĞŝůƐ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞ�ŽŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƌĞƉƌŝƐ͘ 
 

��ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞŵĂŝŶĞ�ĚƵ�ŚĂŶĚŝĐĂƉ͕�ůĂ�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ�Ɛ͛ĞƐƚ�ĂƐƐŽͲ
ĐŝĠĞ�ĂƵǆ�ƉĂƌĞŶƚƐ�Ě͛ĠůğǀĞƐ�ĞŶ�ƉƌŽƉŽƐĂŶƚ�ƵŶĞ�ƐĠůĞĐƟŽŶ�Ě͛ĂůďƵŵƐ͕�
ĚĞ�ƌŽŵĂŶƐ͕�ĚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ƐƵƌ�ĐĞ�ƚŚğŵĞ͘�>ĞƐ�ĚĞƐƐŝŶƐ�ƐŽŶƚ�ƚŽƵͲ
ũŽƵƌƐ�ĞǆƉŽƐĠƐ�ă�ůĂ�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ͘ 
 

 
>Ă� DĠƌŝĚŝĞŶŶĞ� Ă� ĂƵƐƐŝ� ƌĞŶŽƵǀĞůĠ� ƵŶ� ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚ� ĂǀĞĐ� ů͛�,W����
sĂůƉĂƐƚŽƵƌ�ƵŶ� � ǀĞŶĚƌĞĚŝ� ƉĂƌ�ŵŽŝƐ͘� 'ƌąĐĞ�ă� ů͛ĂŶŝŵĂƚƌŝĐĞ͕� ůĞƐ� ƌĠƐŝͲ
ĚĞŶƚƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĞŵƉƌƵŶƚĞƌ�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ�ŽƵ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĚĞ�ĚƌŝǀĞ͘ 
 

�ŶĮŶ�ŶŽƚƌĞ�ͨ ũƵƌǇ ͩ�ĚƵ�Ɖƌŝǆ�ĚĞƐ�ůĞĐƚĞƵƌƐ�ϮϬϮϭ�Ɛ͛ĞƐƚ�ƌĠƵŶŝ�Ğƚ�Ă�ƉůĠͲ
ďŝƐĐŝƚĠ� ƵŶ� ƉƌĞŵŝĞƌ� ƌŽŵĂŶ� ƉŽůŝĐŝĞƌ� �>���D�� ϭϵϲϯ� ĚĞ� >ƵĚŽǀŝĐ�
DĂŶĐŚĞƩĞ͘ 
 

EŽƚƌĞ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ� ĂƵǆ� ƌĞŶƚƌĠĞƐ� ůŝƩĠƌĂŝƌĞƐ� ũĞƵŶĞƐƐĞ� Ğƚ� ĂĚƵůƚĞƐ�
ŶŽƵƐ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ĐŚŽŝƐŝƌ�ĚĞƐ�ŶŽƵǀĞĂƵƚĠƐ�ƋƵŝ�ƌĠƉŽŶĚĞŶƚ�ă�ůĂ�ĐƵƌŝŽƐŝͲ
ƚĠ�ĚĞ�ŶŽƐ�ůĞĐƚĞƵƌƐ�ƉĞƟƚƐ�Ğƚ�ŐƌĂŶĚƐ ͊ 
 

>Ă�DĠƌŝĚŝĞŶŶĞ� ǀŽƵƐ� ĂĐĐƵĞŝůůĞƌĂ� ă� ŶŽƵǀĞĂƵ� ă� ƉĂƌƟƌ� ĚƵ� ϰ� ũĂŶǀŝĞƌ�
ϮϬϮϮ͘ 
 
 

dŽƵƚĞ�ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ǀŽƵƐ�ƌĞŵĞƌĐŝĞ�ĚĞ�ůĂ�ďĞůůĞ�ĂŶŶĠĞ�ƉĂƐƐĠĞ�ă�ǀŽƵƐ�ǀŽŝƌ�
ǀĞŶŝƌ� ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƉůƵƐ�ŶŽŵďƌĞƵǆ͘��ĞƐ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƉĂƌƚĂŐĞƐ� ĂƵƚŽƵƌ�
ĚƵ�ůŝǀƌĞ�ƐŽŶƚ�ƌŝĐŚĞƐ�Ğƚ�ƚĞůůĞŵĞŶƚ�ĐŚĂůĞƵƌĞƵǆ͘ 

DĂƌĚŝ͕�ŵĞƌĐƌĞĚŝ͕�ũĞƵĚŝ ͗�ϭϲŚϯϬ-ϭϴŚϯϬ 
sĞŶĚƌĞĚŝ ͗�ϭϲŚ-ϭϵŚ 

ϭĞƌ�ƐĂŵĞĚŝ�ĚƵ�ŵŽŝƐ ͗�ϭϬŚϯϬ-ϭϮŚϯϬ 
�ĠďĠƐ�ůĞĐƚĞƵƌƐ�;ĚĞ�Ϭ�ă�ϯ�ĂŶƐͿ�ůĞ�ǀĞŶĚƌĞĚŝ�ŵĂƟŶ�ĚĞ�ϭϬŚϯϬ�ă�ϭϭŚϯϬ 

WĞƟƚĞƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ�



�� 

 

�^^/^d�Ed�^�D�d�ZE�>>�^ 
 
>Ă�ůŝƐƚĞ�ĚĞƐ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚĞƐ�ŵĂƚĞƌŶĞůůĞƐ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĐŽŵͲ
ŵƵŶĞ�ĞƐƚ�ĐŽŶƐƵůƚĂďůĞ�ĞŶ�ŵĂŝƌŝĞ�ŽƵ�ƐƵƌ�ŶŽƚƌĞ�
ƐŝƚĞ�͗�ǁǁǁ͘ƐĂŝŶƚ-ŵĞĚĂƌĚ-ĚĂƵŶŝƐ͘Ĩƌ 
 

 

(Q�ĮŶ�Ě͛ĂŶŶĠĞ�ϮϬϮϭ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĨĂŝƚ�ůĞ�ďŝůĂŶ�ĚĞ�͗ 
 

ϭϬϬ��ĠĐůĂƌĂƟŽŶƐ�WƌĠĂůĂďůĞƐ�ƚƌĂŝƚĠĞƐ͕� 
ϯϰ�WĞƌŵŝƐ�ĚĞ��ŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�;ϵ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ůŽƟƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ĞŶƚƌĠĞ�ĚƵ�
�ŽƵƌŐ�Ğƚ�ϵ�ƉŽƵƌ�ĐĞůƵŝ�ĚƵ�DŽƵůŝŶ�EĞƵĨͿ� 
ϭϲ�WĞƌŵŝƐ�ĚĞ��ŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�ŵŽĚŝĮĐĂƟĨƐ�ƚƌĂŝƚĠƐ͕ 
�ƚ�ϭϬϬ��ĞƌƟĮĐĂƚƐ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�ƚƌĂŝƚĠƐ͘ 
 

KŶ�ƉĞƵƚ�ĚŝƌĞ�ƋƵĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ϮϬϮϭ�Ă�ĠƚĠ�ƌŝĐŚĞ�ĞŶ�ƵƌďĂŶŝƐŵĞ͘ 
 
>Ă�ƋƵĂƐŝ-ƚŽƚĂůŝƚĠ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ŽŶƚ�ĚĠďƵƚĠ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ůŽƟƐͲ
ƐĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ů͛ĞŶƚƌĠĞ�ĚƵ��ŽƵƌŐ�Ğƚ�ĚƵ�DŽƵůŝŶ�EĞƵĨ͘ 
 
WƀůĞ� ƐĂŶƚĠ͕� ůĞƐ� ƉĞƌŵŝƐ� ĚĞ� ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ� ŽŶƚ� ĠƚĠ� ĚĠƉŽƐĠƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ƚƌĂͲ
ǀĂƵǆ�ĚĞǀƌĂŝĞŶƚ�ĐŽŵŵĞŶĐĞƌ�ĞŶ�ϮϬϮϮ͘ 
 
WƀůĞ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů͕� ŶŽƵƐ� ĂƩĞŶĚŽŶƐ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ� ĞƐƋƵŝƐƐĞƐ� ĂĮŶ�ĚĞ�
ĨĂŝƌĞ�ƵŶ�ĐŚŽŝǆ�ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�ůĂ�ŵĞŝůůĞƵƌĞ�ŝŶƚĠŐƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞ�ŶŽƵǀĞĂƵ�
ďąƟŵĞŶƚ͘� 
 
>Ğ� WůĂŶ� >ŽĐĂů� Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ� ŝŶƚĞƌĐŽŵŵƵŶĂů� ;W>hŝͿ� ĚĞ� >Ă� ZŽĐŚĞůůĞ�
ĞƐƚ� ůĞ� ĨƌƵŝƚ�Ě͛ƵŶĞ�ĐŽŶĐĞƌƚĂƟŽŶ�ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ�Ϯϴ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ĚĞ� ůĂ��Ě��
ĚĞ�>Ă�ZŽĐŚĞůůĞ͘��� ů͛ŝƐƐƵĞ�Ě͛ƵŶ�ǀŽƚĞ�ĚƵ�ĐŽŶƐĞŝů� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞ� ůĞ�
ϭϵ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ�;ĂƉƌğƐ�ϱ�ĂŶƐ�ĚĞ�ĐŽŶĐĞƌƚĂƟŽŶ͕�Ě͛ŝŶǀĞŶƚĂŝƌĞ͕�ĚĞ�
ƌĠƵŶŝŽŶ� ƉƵďůŝƋƵĞ� Ğƚ� Ě͛ĞŶƋƵġƚĞ� ƉƵďůŝƋƵĞͿ͕� ĐĞůƵŝ-Đŝ� Ă� ĠƚĠ� ŵŝƐ� ĞŶ�
ƉůĂĐĞ�ĞŶ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬ͘ 

 
>ĞƐ� ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ŵŽŝƐ� Ě͛ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ� ĂǀĞĐ� ĐĞ� ŶŽƵǀĞů� ŽƵƟů� ŽŶƚ�ŵŝƐ� ĞŶ�
ĠǀŝĚĞŶĐĞ� ĚĞƐ� ĠǀŽůƵƟŽŶƐ� ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ͕� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ĚƵ� ƌğŐůĞŵĞŶƚ�
ĠĐƌŝƚ͕�ĂĮŶ�ĚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĞƌ�ůĂ�ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƌğŐůĞ͕�ǀŽŝƌĞ�ĚĞ�ŵŽĚŝͲ
ĮĞƌ� ĐĞƌƚĂŝŶƐ� ƉŽŝŶƚƐ� ĚĞ� ŵĂŶŝğƌĞ� ă� ŵŝĞƵǆ� ĂƩĞŝŶĚƌĞ� ůĞƐ� ŽďũĞĐƟĨƐ�
ƉŽƵƌƐƵŝǀŝƐ�ƉĂƌ�ůĞ�W���͘� 
 
�͛ĞƐƚ� ĂŝŶƐŝ� ƋƵ͛ƵŶĞ� ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶ� ƐŝŵƉůŝĮĠĞ� ŶΣϭ� Ă� ǀƵ� ůĞ� ũŽƵƌ� ůĞ�����������
Ϯ� ŽĐƚŽďƌĞ� ϮϬϮϬ͘� ^ŽŶ� ĂƉƉƌŽďĂƟŽŶ� ƉĂƌ� ůĞ� ĐŽŶƐĞŝů� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞ�
Ɛ͛ĞƐƚ�ĨĂŝƚĞ�ůĞ�ϰ�ŵĂƌƐ�ϮϬϮϭ͘� 
 
�ĞƉƵŝƐ�ů͛ĠƚĠ�ϮϬϮϭ͕�ƵŶĞ�ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ĚƌŽŝƚ�ĐŽŵŵƵŶ�ĞƐƚ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ�
Ğƚ�ǀĞƌƌĂ�ƉŽƵƌ�ŶŽƚƌĞ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ƵŶĞ�ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶ�ĚĞ�Ϯ�K�W�;�ŽƵƌŐ�
Ğƚ�dƌĞƵŝůͿ͘ 
 
>Ğ�W>hŝ�ĞƐƚ�ƐĂŶƐ�ĐĞƐƐĞ�ĞŶ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ƌĞǀƵ�ĐŽŶƟŶƵĞůͲ
ůĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�Ɛ͛ĂĚĂƉƚĞƌ�ĂƵǆ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ĚĞŵĂŝŶ͘� 
 
^Ă�ůĞĐƚƵƌĞ�ƉĞƵƚ�ƉĂƌĂŝƚƌĞ�ĐŽŵƉůĞǆĞ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ƉŽƵƌ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�Ě͛ĞŶƚƌĞ�
ǀŽƵƐ͕� Đ͛ĞƐƚ� ƉŽƵƌ� ĐĞůĂ� ƋƵ͛ƵŶ�ŵŽĚĞ� Ě͛ĞŵƉůŽŝ� ĚĞ� Ϯϲ� ĮĐŚĞƐ� ĞƐƚ� ĞŶ�
ƉƌĠƉĂƌĂƟŽŶ͘ 
 
WŽƵƌ�ƚĞƌŵŝŶĞƌ͕�ũĞ�ǀŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĞ�ƵŶĞ�ĂŶŶĠĞ�ϮϬϮϮ�ƌĞŵƉůŝĞ�ĚĞ�ƉƌŽͲ
ũĞƚƐ͘ 
 
     WŚŝůŝƉƉĞ���Z�KEE� 

^/d��/Ed�ZE�d 
 

EŽƚƌĞ�ƐŝƚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�Ă�ĨĂŝƚ�ƉĞĂƵ�ŶĞƵǀĞ͕�ǀŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ƉƵ�ůĞ�ĐŽŶƐƚĂƚĞƌ�
ĚĞƉƵŝƐ�ŶŽƚƌĞ�ĚĞƌŶŝğƌĞ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ͘� 
 
^ŽŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĞƐƚ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞ�ŵĂŝƐ� ũ͛ĞƐƉğƌĞ�ƉůƵƐ�ĐůĂŝƌĞ�Ğƚ�ĞƌͲ
ŐŽŶŽŵŝƋƵĞ� ƋƵĞ� ů͛ĂŶĐŝĞŶŶĞ� ǀĞƌƐŝŽŶ͘� ^Ă� ĐŽŶĐĞƉƟŽŶ� ƉĞƌŵĞƚ� ĚĞ�
Ɛ͛ĂĚĂƉƚĞƌ� ă� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ƐƵƉƉŽƌƚƐ� ;ƚĂďůĞƩĞ͕� ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞ͕� ŽƌĚŝŶĂͲ
ƚĞƵƌͿ͘ 
 
�:͛ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ� ŶŽƐ� ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ� ă� ƐĞ� ƌĂƉƉƌŽĐŚĞƌ� ĚĞ� ŵŽŝ� ƉŽƵƌ�
ĨĂŝƌĞ�ĠǀŽůƵĞƌ�ůĞƵƌ�ƉĂŐĞ�Ğƚ�ĂĸĐŚĞƌ�ůĞƵƌƐ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ͘� 
 
>ĞƐ� ĂĐƚƵĂůŝƚĠƐ� ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ� Ě͛ĂĸĐŚĞƌ� ĚĞƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ� ĚĞ� ŵĂͲ
ŶŝğƌĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ͘ 
 
 
      WŚŝůŝƉƉĞ���Z�KEE� 

        

&ĂĐĞďŽŽŬ�͗��ŽŵŵƵŶĞ�ĚĞ�^ĂŝŶƚ�DĠĚĂƌĚ�Ě͛�ƵŶŝƐ 
ƐŝƚĞ�͗�ǁǁǁ͘ƐĂŝŶƚ-ŵĞĚĂƌĚ-ĚĂƵŶŝƐ͘Ĩƌ 

�KDD/^^/KE�hZ��E/^D� 

�KDD/^^/KE��h>dhZ�  

�͛ĞƐƚ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ŝŵŵĞŶƐĞ�ƉůĂŝƐŝƌ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ĚĞ�^ƚ�DĠĚĂƌĚ�
Ě͛�ƵŶŝƐ͕�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ĐĞƵǆ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞ�ůĂ����͕�ŽŶƚ�ƌĞŶŽƵĠ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�
ƐƉĞĐƚĂĐůĞƐ�ƉƌŽƉŽƐĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ� 

^ƉĞĐƚĂĐůĞ�ĚƵ��ŽŶƐĞƌǀĂƚŽŝƌĞ 
 

�ŝŶƐŝ͕�ůĞ�ϭĞƌ�ŽĐƚŽďƌĞ͕�ůĞƐ�ŵƵƐŝĐŝĞŶƐ�Ğƚ�ůĂ�
ĐŚĂŶƚĞƵƐĞ� ĚƵ� �ŽŶƐĞƌǀĂƚŽŝƌĞ� ĚĞ� DƵͲ
ƐŝƋƵĞ� ĚĞ� >Ă� � ZŽĐŚĞůůĞ� ŶŽƵƐ� ŽŶƚ� ŽīĞƌƚ�
ƵŶ� ƐƉĞĐƚĂĐůĞ� ƉůĞŝŶ� ĚĞ� ƌǇƚŚŵĞ� Ğƚ� ĚĞ�
ďŽŶŶĞ�ŚƵŵĞƵƌ͘�>ĞƐ�ƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌƐ͕�ǀĞŶƵƐ�
ŶŽŵďƌĞƵǆ͕� ŽŶƚ� ŵġŵĞ� ƉƵ� ĞƐƋƵŝƐƐĞƌ�
ƋƵĞůƋƵĞƐ�ƉĂƐ�ĚĞ�ĚĂŶƐĞ 
 

YƵĞ�ĚƵ�ďŽŶŚĞƵƌ�;ĂǀĞĐ�ǀŽƐ�ĐĂƉƚĞƵƌƐͿ 
 

>Ğ�ϭϯ�ŶŽǀĞŵďƌĞ͕�ă�ůĂ�ƐĂůůĞ�ĚĞ�ů͛�ƌĐŚŝƉĞů͕�>Ă��ŽƵƌƐŝǀĞ�ŶŽƵƐ�ƉƌŽͲ
ƉŽƐĂŝƚ�ƵŶ�ƐƉĞĐƚĂĐůĞ�ĚĞ�ŵĂŐŝĞ͘�dŚŝĞƌƌǇ��ŽůůĞƚ͕�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ĚĞƐ�ƚŽƵƌƐ�
ďůƵīĂŶƚƐ�ŵġůĂŶƚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ�Ğƚ�ŵĞŶƚĂůŝƐŵĞ�Ă�ĞŶǀŽƸƚĠ�ů͛ĞŶͲ
ƐĞŵďůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůůĞ�ĚƵƌĂŶƚ�ƚŽƵƚ�ůĞ�ƐƉĞĐƚĂĐůĞ͘ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
      ^ŽƉŚŝĞ�^�Zd/ 



 

�� 

�yWZ�^^/KE�>/�Z����^��KE^�/>>�Z^͘͘͘ 

 

�yWZ�^^/KE���^��KE^�/>>�Z^�DhE/�/W�hy�� 
���>��D�:KZ/d� 

 
EŽƵƐ� ƉƌŽĮƚŽŶƐ� ĚĞ� ĐĞ� ĚĠďƵƚ� Ě͛ĂŶŶĠĞ� ƉŽƵƌ� ƐŽƵŚĂŝƚĞƌ� ă� ĐŚĂĐƵŶ�
Ě͛ĞŶƚƌĞ�ǀŽƵƐ�ŶŽƐ�ŵĞŝůůĞƵƌƐ�ǀƈƵǆ�ĚĞ�ďŽŶŚĞƵƌ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ͘� 
 
EŽƵƐ�ŶĞ�ƉŽƵƌƌŽŶƐ�ƉĂƐ͕�ŵĂůŚĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ͕� ŶŽƵƐ� ƌĠƵŶŝƌ� ĂƵƚŽƵƌ�ĚƵ�
ǀĞƌƌĞ�ĚĞ�ů͛ĂŵŝƟĠ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐĠƌĠŵŽŶŝĞ�ĚĞƐ�ǀƈƵǆ�ĚƵ�ŵĂŝƌĞ͕�ŵĂŝƐ�ŶŽƐ�
ƉĞŶƐĠĞƐ�ǀŽŶƚ�ă�ĐŚĂĐƵŶ�ĚĞ�ǀŽƵƐ�ƚŽƵƐ͘ 
 
DĂůŐƌĠ�ůĂ�ĐƌŝƐĞ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ͕�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶƐ�ŽŶƚ�ƉƵ�ĂǀŽŝƌ�ůŝĞƵ�
ĞŶ�ĮŶ�Ě͛ĂŶŶĠĞ�ĚĞƌŶŝğƌĞ͘ 
 
�Ŷ�ĞīĞƚ͕�Đ͛ĞƐƚ�ĂǀĞĐ�ďŽŶŚĞƵƌ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƉƵ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ�ůĞ�ƌĞƉĂƐ�
ĚĞƐ� ĂŝŶĠƐ͘� sĠƌŝƚĂďůĞ� ƚĞŵƉƐ� ĨŽƌƚ͕� ĐĞ�ŵŽŵĞŶƚ� ĐŽŶǀŝǀŝĂů� Ğƚ� ƉůĞŝŶ� ĚĞ�
ŐĂŠƚĠ� Ă� ĚŽŶŶĠ� ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ� ĚĞ� ŶŽƵƐ� ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ� ĚĂŶƐ� ƵŶĞ� ĂŵďŝĂŶĐĞ�
ĨĞƐƟǀĞ�Ğƚ�ůĠŐğƌĞ͘ 
 
>ĞƐ� ƐƉĞĐƚĂĐůĞƐ� ƉƌŽƉŽƐĠƐ� ƉĂƌ� ůĞ� �ŽŶƐĞƌǀĂƚŽŝƌĞ� ĚĞ� DƵƐŝƋƵĞ� Ğƚ� >Ă�
�ŽƵƌƐŝǀĞ�ŶŽƵƐ�ŽŶƚ�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ƉĂƌƚĂŐĞƌ�ĚĞƐ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ũŽŝĞ�Ğƚ�ĚĞ�
ŶŽƵƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƌ�ă�ŶŽƵǀĞĂƵ͘�/ůƐ�ŽŶƚ�ĐŽŶŶƵ�ƵŶ�ƌĠĞů�ƐƵĐĐğƐ�Ğƚ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�
ĂƉƉƌĠĐŝĠƐ�ƉĂƌ� ůĞƐ� ƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌƐ͘� >ĞƐ� ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ŽŶƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƉƵ�
ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ� ůĞ� ǀŝǀƌĞ� ĞŶƐĞŵďůĞ� ĂǀĞĐ� ^ƚ� DĞĚ͛�ƌƚ� ZŽĐŬ� Ğƚ� ƵŶ� ĐŽŶĐĞƌƚ�
ĐůĂƐƐŝƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ů͛ĠŐůŝƐĞ͘ 
 
EŽƵƐ�ƌĞƐƚŽŶƐ�ŽƉƟŵŝƐƚĞƐ�Ğƚ�ŶŽƵƐ�ŐĂƌĚŽŶƐ�ů͛ĞƐƉŽŝƌ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ǀŽƵƐ�
ƉƌŽƉŽƐĞƌ� Ě͛ĂƵƚƌĞƐ� ŵŽŵĞŶƚƐ� ĐŽŶǀŝǀŝĂƵǆ� ĐĞƩĞ� ĂŶŶĠĞ͘� EŽƵƐ� ĐŽŶƟͲ
ŶƵĞƌŽŶƐ�ă�ƐŽƵƚĞŶŝƌ�ůĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞƩĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ͘ 
 
�ĂŶƐ� ůĞ� ĚŽŵĂŝŶĞ� ĚĞ� ůĂ� ƐĂŶƚĠ� ƋƵĞ� ŶŽƵƐ� ƐŽƵŚĂŝƚŽŶƐ� ă� ƚŽƵƐ͕���������������
^ƚ� DĠĚĂƌĚ� Ě͛�ƵŶŝƐ� ǀĞƌƌĂ� ďŝĞŶƚƀƚ� ůĞ� ƉƌŽũĞƚ� Ě͛ĂŐƌĂŶĚŝƐƐĞŵĞŶƚ� ĚƵ�
ƉƀůĞ�ƐĂŶƚĠ�ƐĞ�ĐŽŶĐƌĠƟƐĞƌ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ĚĠŵĂƌƌĂŐĞ�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ͘ 
 
�Ğ� ƋƵŽŝ� ĚŽŶĐ� ƌĞŵƉůŝƌ� ƵŶĞ� ĂŶŶĠĞ� ϮϬϮϮ� ƋƵŝ� ŶŽƵƐ� ůΖĞƐƉĠƌŽŶƐ͕� ƐĞƌĂ�
ŵŽŝŶƐ� ĐŚĂŽƟƋƵĞ� Ğƚ� ŶŽƵƐ� ƉĞƌŵĞƩƌĂ� ĚĞ� ŵĞŶĞƌ� ă� ďŝĞŶ� ƚŽƵƐ� ŶŽƐ���
ƉƌŽũĞƚƐ͘ 
 

EŽƵƐ�ƌĞƐƚŽŶƐ�ă�ǀŽƚƌĞ�ĠĐŽƵƚĞ͕�Ŷ͛ŚĠƐŝƚĞǌ�ƉĂƐ�ă�ǀĞŶŝƌ�ŶŽƵƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƌ�
Ğƚ�ƉƌĞŶĞǌ�ƐŽŝŶ�ĚĞ�ǀŽƵƐ�Ğƚ�ĚĞ�ǀŽƐ�ƉƌŽĐŚĞƐ͘ 

 
>ĞƐ�ϭϱ�ĐŽŶƐĞŝůůĞƌƐ�ŵƵŶŝĐŝƉĂƵǆ�ŵĂũŽƌŝƚĂŝƌĞƐ 

 

�ůƵƐ�ĚĞ�ůĂ�ůŝƐƚĞ�ͨ hŶŝƐ�ƉŽƵƌ�ƵŶ��ǀĞŶŝƌ��ƵƌĂďůĞ ͩ 

 

�yWZ�^^/KE���^��KE^�/>>�Z^�DhE/�/W�hy�� 
EKE�D�:KZ/d�/Z�^ 

 
>͛ĂŶŶĠĞ� ϮϬϮϭ� ĞƐƚ� ĚĞƌƌŝğƌĞ� ŶŽƵƐ͘� �ŽŵŵĞ� ůĂ� ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞ͕� ŶŽƵƐ� ůĂ�
ƋƵŝƩŽŶƐ� ƐĂŶƐ� ƌĞŐƌĞƚ͕�ĂǀĞĐ�ĞƐƉŽŝƌ�ĚĞ� ƐŽƌƟƌ͕�ĞŶĮŶ͕�ĚĞ� ůĂ� ĐƌŝƐĞ� ƐĂŶŝͲ
ƚĂŝƌĞ�ƋƵŝ�ďƌŝĚĞ�ŶŽƐ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚƐ�Ğƚ�ŶŽƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ĚĞƉƵŝƐ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ�
ƉƌğƐ�ĚĞ�Ϯ�ĂŶƐ͘�� 
 
�� ů͛ĂƵďĞ� ĚĞƐ� ĠĐŚĠĂŶĐĞƐ� ĠůĞĐƚŽƌĂůĞƐ� Ě͛Ăǀƌŝů� Ğƚ� ĚĞ� ũƵŝŶ� ϮϬϮϮ͕� ŶŽƵƐ�
ĐŽŶƐƚĂƚŽŶƐ� ŵĂůŚĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ͕� ŝĐŝ� ĐŽŵŵĞ� ĂŝůůĞƵƌƐ͕� ůĂ� ĨŽƌĐĞ� Ě͛ƵŶ�
ĐŽŶƐĞƌǀĂƟƐŵĞ� ĚĠůĠƚğƌĞ͘� �ĞůƵŝ-Đŝ� Ɛ͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞ͕� ĂĚ� ŶĂƵƐĞĂŵ͕� ƉĂƌ�
ƵŶ� ƌĞƉůŝ� ŝĚĞŶƟƚĂŝƌĞ͕� ƵŶĞ� ƐŽŝĨ� ƐĠĐƵƌŝƚĂŝƌĞ� Ğƚ� ĂƵƚŽƌŝƚĂŝƌĞ� ĚƵ�ƉŽƵǀŽŝƌ�
ŽƵ�ĞŶĐŽƌĞ�ĚĞƐ�ƌĞĐƵůƐ�ĚĠŵŽĐƌĂƟƋƵĞƐ�Ğƚ�ƐŽĐŝĂƵǆ͘ 
 
&ĂĐĞ�ĂƵ�ĚĠĐůŝŶ�ĠĐŽůŽŐŝƋƵĞ�Ğƚ�ĐůŝŵĂƟƋƵĞ͕�ŝů�ĞƐƚ�ƵƌŐĞŶƚ�ĚĞ�ĐŽŶǀŽƋƵĞƌ�
ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĨŽƌĐĞƐ�ŚƵŵĂŶŝƐƚĞƐ͕�ƐŽůŝĚĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ĠĐŽůŽŐŝƋƵĞƐ�ƉŽƵƌ�ĐŽŶƐͲ
ƚƌƵŝƌĞ�ƵŶĞ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ƌĠƐŝůŝĞŶƚĞ͕�ĂĚĂƉƚĠĞ�Ğƚ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ͘�^͛ŝů�ĞƐƚ�ƵƌŐĞŶƚ�
Ě͛ĂŐŝƌ͕�ŶŽƵƐ͕�ĠůƵƐ�ĚĞ�ů͛ŽƉƉŽƐŝƟŽŶ͕�ƐŽŵŵĞƐ�ĐŽŶǀĂŝŶĐƵƐ�ƋƵ͛ŝů�Ŷ͛ĞƐƚ�
ƉĂƐ�ƚƌŽƉ�ƚĂƌĚ͘�/ů�Ǉ�Ă�ƚĂŶƚ�ă�;ĚĠͿĨĂŝƌĞ͕�ůŽĐĂůĞŵĞŶƚ͘�EŽƚƌĞ�ĐŽŵŵƵŶĞ�
ƉŽƐƐğĚĞ�ĚĞƐ�ĂƚŽƵƚƐ�ŶĂƚƵƌĞůƐ�Ğƚ�ŚƵŵĂŝŶƐ�ŵĂũĞƵƌƐ�ƉŽƵƌ�ŶŽƵƐ�ƉĞƌͲ
ŵĞƩƌĞ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ĨƌŽŶƚ͘��ŽŶƐĞƌǀŽŶƐ͕�ĞŶƐĞŵďůĞ͕�ů͛ĞƐƉŽŝƌ�Ě͛ƵŶ�ĂǀĞŶŝƌ�
ĚĠƐŝƌĂďůĞ ͊ 
 
�Ŷ�ϮϬϮϮ͕�ǀŽƵƐ�ĂƵƌĞǌ�ůĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�Ě͛ĠůŝƌĞ�ƵŶ�ŶŽƵǀĞů�ĞǆĠĐƵƟĨ�ŶĂƟŽŶĂů͘ 
�Ŷ�ϮϬϮϮ͕�ǀŽƵƐ�ĂƵƌĞǌ�ůĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�Ě͛ĠůŝƌĞ�ƵŶ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ƉĂƌůĞŵĞŶƚ͘ 
�Ŷ�ϮϬϮϮ͕�ǀŽƵƐ�ĂƵƌĞǌ�ůĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ĚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ�ă�ůĂ�ĐŽŶĐĞƌƚĂƟŽŶ�ůŽͲ
ĐĂůĞ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�;W���dͿ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�ĞŶŐĂŐĞ�ƉŽƵƌ�
ůĞƐ�Ϯϱ�ĂŶƐ�ă�ǀĞŶŝƌ͘ 
 
�Ŷ�ϮϬϮϮ͕�ǀŽƵƐ�ĂƵƌĞǌ�ůĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ĚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ�ĂƵǆ�ĞŶƋƵġƚĞƐ�ƉƵͲ
ďůŝƋƵĞƐ�ƉƌĠĐĠĚĂŶƚ�ůĂ�ĚĠĐŝƐŝŽŶ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚĞƐ�Ϯϱ�ĠŽͲ
ůŝĞŶŶĞƐ�ƉƌĠǀƵĞƐ�ƐƵƌ�Ğƚ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĐŽŵŵƵŶĞ͘ 
 
�ƵƐƐŝ͕�ŶŽƵƐ�ĨĂŝƐŽŶƐ�ǀƈƵǆ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ŵŽďŝůŝƐĂƟŽŶ�ĐŝƚŽǇĞŶŶĞ͘ 
 
�ŶĮŶ͕�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ͕�ƉƌŝǀĠƐ�ĚĞ�ƐŽƵƌŝƌĞ�ĐŽŵŵĞ�Ě͛ĂǀĞŶŝƌ�ƉĂƌ�ůĞ�ƉŽƌƚ�ĚƵ�
ŵĂƐƋƵĞ͕�ŵĠƌŝƚĞŶƚ�ŵŽďŝůŝƐĂƟŽŶ�Ğƚ�ǀŝŐŝůĂŶĐĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƵƌƐ�ĂƉƉƌĞŶƟƐͲ
ƐĂŐĞƐ�Ğƚ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͘ 
 
��ǀŽƵƐ�ƚŽƵƚĞƐ�Ğƚ�ƚŽƵƐ͕�ƌĞĐĞǀĞǌ�ŶŽƐ�ŵĞŝůůĞƵƌƐ�ǀƈƵǆ�ĚĞ�ďŽŶŚĞƵƌ͕�
Ě͛ĞƐƉŽŝƌ�Ğƚ�ĚĞ�ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠ�ƉŽƵƌ�ϮϬϮϮ͘ 
 
^ĂďŝŶĞ�>��ZK/y���^ǇůǀĂŝŶ��,KW/E���EŽģůůĞ��KE�/E�&ƌĂŶĕŽŝƐ�W�d/d 

 

 >͛ĠƋƵŝƉĞ�ĚĞ�W�W:�ǀŽƵƐ�ŝŶĨŽƌŵĞ�ƋƵĞ�ů͛ĂĐĐƵĞŝů�ĚĞ�
ǀŽƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ƐĞƌĂ�ŵĂŝŶƚĞŶƵ�ă�^ĂŝŶƚ�DĠĚĂƌĚ�Ě͛�ƵͲ
ŶŝƐ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĞƐ�ǀĂĐĂŶĐĞƐ�ĚĞ�ĨĠǀƌŝĞƌ͘���ƚ�ůĞ�ƉƀůĞ�
:ĞƵŶĞƐƐĞ�ƐĞƌĂ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ŽƵǀĞƌƚ͘ 
 

EŽƵƐ�ĨĞƌŽŶƐ�ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ�ƵůƚĠƌŝĞƵƌĞŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ĨĂŵŝůůĞƐ�ŶŽƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�Ě͛ĂŶŝŵĂͲ
ƟŽŶ͘��ŽŶŶĞ�ĂŶŶĠĞ�ă�ƚŽƵƐ�͊ 

>ΖĠƋƵŝƉĞ�ĚΖĂŶŝŵĂƟŽŶ�ĚƵ�WƀůĞ�:ĞƵŶĞƐƐĞ 

�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�WůĂŝŶĞ�ĚΖ�ƵŶŝƐ�WůĞŝŶĞ�ĚĞ�:ĞƵŶĞƐ 

Ϯϳ����͘/�ĚĞƐ�'ƌĂŶĚƐ��ŚĂŵƉƐ�-�ϭϳϮϵϬ��/'Z�&�h/>>���Ζ�hE/^ 

�ƵƌĠůŝĞ�;�ŽŽƌĚŝŶĂƚƌŝĐĞ�WƀůĞ�:ĞƵŶĞƐƐĞͿ�͗�Ϭϲ͘Ϯϭ͘ϴϮ͘ϯϲ͘ϮϬ  

�ŶĂďĞůůĞ�;ǀĂĐĂŶĐĞƐ�ƐĐŽůĂŝƌĞƐͿ�͗�Ϭϲ͘Ϭϯ͘ϭϲ͘ϳϬ͘ϱϯ 

 
�/D�E�,��ϮϮ�D�/�-� 
sŝĚĞ-ŐƌĞŶŝĞƌ�-����� 

 
^�D��/�ϰ�Ğƚ��/D�E�,��ϱ�:h/E�-� 

�Ăůů�dƌĂƉ�-����� 
 

dŚŝĞƌƌǇ�W�EE�d/�Z�Ϭϲ�ϳϯ�ϯϳ�Ϭϵ�ϲϬ 
 



�� 

 

>��DKd��h�WZ�^/��Ed 
 

 
>ĞƐ� ĂĐƟǀŝƚĠƐ� ŽŶƚ� ƌĞƉƌŝƐ� ĞŶ� ƐĞƉƚĞŵďƌĞ� ĂǀĞĐ� ƵŶĞ� ĨƌĠƋƵĞŶƚĂƟŽŶ�
ƐĂƟƐĨĂŝƐĂŶƚĞ�ŵĂůŐƌĠ�ů͛ĞǆŝŐĞŶĐĞ�ĚƵ�ƉĂƐƐ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ͘� 
 
>͛ĠƋƵŝƉĞ� ĚĞ� >Ă� &ŽƵƌŵŝůŝğƌĞ� Ɛ͛ĞƐƚ� ƌĞŵŝƐĞ� ĞŶ� ŽƌĚƌĞ� ĚĞ�ŵĂƌĐŚĞ� Ğƚ�
ŶŽƵƐ�ƉŽƵƌƐƵŝǀƌŽŶƐ�ŶŽƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ƉŽƵƌ�ŐĂƌĚĞƌ�ůĂ�ĨŽƌŵĞ�Ğƚ�ůĞ�ŵŽƌĂů�
ĞŶ�ƉƌĞŶĂŶƚ�ůĞƐ�ƉƌĠĐĂƵƟŽŶƐ�ƋƵŝ�Ɛ͛ŝŵƉŽƐĞŶƚ͘ 
 
dŽƵƚĞƐ� ůĞƐ� ƐĞĐƟŽŶƐ� ƐƉŽƌƟǀĞƐ� Ğƚ� ĐƵůƚƵƌĞůůĞƐ� ƉƌŽƉŽƐĠĞƐ� ĐĞƩĞ� ĂŶͲ
ŶĠĞ�ŽŶƚ�ƚƌŽƵǀĠ�ůĞƵƌƐ�ĂĚĞƉƚĞƐ�Ğƚ� ũĞ�ƌĞŵĞƌĐŝĞ� ů͛ĞŶƚŚŽƵƐŝĂƐŵĞ�ĚĞƐ�
ĞŶĐĂĚƌĂŶƚƐ�Ğƚ�ůĂ�ĮĚĠůŝƚĠ�ĚĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĂŶƚƐ͘�>ĞƐ�ŝŶƐĐƌŝƚƐ�ĚĞ�ů͛ĂŶ�ĚĞƌͲ
ŶŝĞƌ�ŽŶƚ�ďĠŶĠĮĐŝĠ�Ě͛ƵŶĞ�ƌĠĚƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ϱϬ�й�ĚƵ�ƚĂƌŝĨ�ĂĮŶ�ĚĞ�ĐŽŵͲ
ƉĞŶƐĞƌ�ůĞƐ�ŚĞƵƌĞƐ�ƋƵŝ�Ŷ͛ŽŶƚ�ƉĂƐ�ƉƵ�ƐĞ�ĨĂŝƌĞ�ĞŶ�ƉƌĠƐĞŶƟĞů͘ 
 
:Ğ�ƌĂƉƉĞůůĞ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ĞŶĐĂĚƌĂŶƚƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�ŽŶƚ�ĞƵ�ůĞƵƌ�ƌĠŵƵͲ
ŶĠƌĂƟŽŶ�ŵĂŝŶƚĞŶƵĞ͘ 
 
>Ğ� ǇŽŐĂ� ƉŽƵƌ� ĞŶĨĂŶƚƐ� Ğƚ� ů͛ĂƋƵĂƌĞůůĞ� ;ǀŽŝƌ� ĂƌƟĐůĞ� ũŽŝŶƚ� ĚĞ� >ŝůŝĂŶĞ�
�ŝŐŽƚͿ͕�ŵŝƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ͕�ŽŶƚ�ƚƌŽƵǀĠ�ůĞƵƌ�ƉƵďůŝĐ͘� 
 
>Ğ�ŵƵůƟ-ƐƉŽƌƚƐ�ĚǇŶĂŵŝƐĠ�ƉĂƌ�:ĠƌĠŵǇ�&ƌĂŶĕŽŝƐ�ĨĠĚğƌĞ�ƵŶ�ŶŽƵǀĞĂƵ�
ŐƌŽƵƉĞ�ŵŽƟǀĠ�;ǀŽŝƌ�ů͛ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶͿ�Ğƚ�ů͛ĂƚĞůŝĞƌ�ĐŽƵƚƵƌĞ�ƌĞƉƌĞŶĚ�ƐŽŶ�
ƈƵǀƌĞ�ƐŽƵƐ�ů͛ŝŵƉƵůƐŝŽŶ�ĚĞ�DĂƌŝĞ��ĞƌŶŽŶ�;ǀŽŝƌ�ů͛ĂƌƟĐůĞ�ũŽŝŶƚͿ͘ 
 
�ĞƉƵŝƐ�ůĂ�ĚŝīƵƐŝŽŶ�ĚƵ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ũŽƵƌŶĂů͕�ů͛ĂƐƐĞŵďůĠĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�Ɛ͛ĞƐƚ�
ƚĞŶƵĞ�ĞŶ�ŽĐƚŽďƌĞ͕�ĞŶ�ƉĞƟƚ�ĐŽŵŝƚĠ͕�ă�ŵŽŶ�ŐƌĂŶĚ�ƌĞŐƌĞƚ�;ŵġŵĞ�Ɛŝ�
ƵŶĞ�ĨŽƌƚĞ�ĚĠůĠŐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞĐƟŽŶ�ĂƐƚƌŽŶŽŵŝĞ��ƐƚƌĂƵŶŝƐ�Ă�ƌĞŶĚƵ�
ůĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ƉůƵƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟĨͿ�ĐĂƌ�ĐĞ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ġƚƌĞ� ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ�Ě͛ƵŶ�
ĠĐŚĂŶŐĞ�ĂǀĞĐ�ŶŽƐ�ĂĚŚĠƌĞŶƚƐ͘ 
 
�Ŷ� ŶŽǀĞŵďƌĞ͕� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ŝŶǀŝƚĠ� ůĞ� ƉƵďůŝĐ� ă� ƵŶ� ĐŽŶĐĞƌƚ� ĚĂŶƐ�
ů͛ĠŐůŝƐĞ� ĂǀĞĐ�DĂƌŝĞ� �ĠĐŝůĞ� �ĂďŝĂƵ͕� ĐŚĂŶƚĞƵƐĞ� ůǇƌŝƋƵĞ� Ğƚ�DĂǆŝŵĞ����
dƌŽƵǀĠ͕�ƉŝĂŶŝƐƚĞ͘�hŶĞ�ƐŽŝƌĠĞ�ŵĂŐŝƋƵĞ�ƋƵĞ�ϲϯ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ŽŶƚ�ƉĂƌͲ
ƚĂŐĠĞ�ďƌĂǀĂŶƚ� ůĂ�ďŝƐĞ�ă� ů͛ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ ͊��Ğ�ĨƵƚ�ƵŶĞ�ŵĞƌǀĞŝůůĞƵƐĞ�ĚĠͲ
ĐŽƵǀĞƌƚĞ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ƉƌŽĨĂŶĞƐ� Ğƚ� ƵŶ� ĞŶĐŚĂŶƚĞŵĞŶƚ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ĐŽŶͲ
ŶĂŝƐƐĞƵƌƐ͘ 
 
^Ƶƌ� ůĞ� ĐĂůĞŶĚƌŝĞƌ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĞ� ǀŽƵƐ� ƉŽƵƌƌĞǌ� ŶŽƚĞƌ� ŶŽƐ� ƉƌŽͲ
ĐŚĂŝŶĞƐ�ĚĂƚĞƐ�ĚĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶƐ�ĞŶ�ϮϬϮϮ�;ůŽƚŽ�ůĞ�Ϯϱ�ĨĠǀƌŝĞƌ͕�ďƌŽͲ
ĐĂŶƚĞ� ůĞ� ϭϭ� ƐĞƉƚĞŵďƌĞͿ� Ğƚ� ŶŽƵƐ� ŶŽƵƐ� ƌĠƐĞƌǀŽŶƐ� ůĂ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�
Ě͛ĂũŽƵƚĞƌ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶƐ�ĞŶ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶũŽŶĐƚƵƌĞ�
;ƐŽƌƟĞ�ǀĠůŽ�ĞŶ�ŵĂŝ͕�ĐŽŶĐĞƌƚ�ă�ů͛ĂƵƚŽŵŶĞͿ͘ 
 
�ŶĮŶ� ŶŽƵƐ� ƌĞŵĞƌĐŝŽŶƐ� ůĂ� ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ� ƉŽƵƌ� ůĞ� ĐŚĂƵīĂŐĞ� ĚĞƐ�
ƐĂůůĞƐ͕� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ĐĞůƵŝ� ĚĞ� ůĂ� ƐĂůůĞ� ƉŽůǇǀĂůĞŶƚĞ͕� ƋƵŝ� ƉĞƌŵĞƚ�
Ě͛ĂīƌŽŶƚĞƌ�ů͛ŚŝǀĞƌ�ƉůƵƐ�ƐĞƌĞŝŶĞŵĞŶƚ͘� 
 
�͛ĞƐƚ�ƵŶĞ�ďĞůůĞ�ĂŶŶĠĞ�ϮϬϮϮ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚŽŶƐ͘ 

 

�ŝĚŝĞƌ�Z�D��Zd 

>Ğ�ǇŽŐĂ�ƉŽƵƌ�ĞŶĨĂŶƚƐ 

�ŽŶĐĞƌƚ�ĚĂŶƐ�ů͛ĠŐůŝƐĞ 

>͛ĠǀĞŝů�ĐŽƌƉŽƌĞů 

>͛ĂĐƟǀŝƚĠ�ŵƵůƟƐƉŽƌƚƐ� 



 

�� 

 

 

 

 

hŶ�ƉĞƟƚ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞ�ĐŽƵƚƵƌŝğƌĞƐ�ƐΖĞƐƚ�ĐŽŶƐƟƚƵĠ �ă �ůĂ�ƌĞƉƌŝƐĞ�ĚĞ�ƐĞƉͲ
ƚĞŵďƌĞ͘� 

�ƵƌĂŶƚ� ůĞƐ� ĂƚĞůŝĞƌƐ͕� ĐŚĂĐƵŶĞ� ĂƉƉŽƌƚĞ� ƐŽŶ� ƐĂǀŽŝƌ-ĨĂŝƌĞ� Ğƚ� ƐĞƐ� ĂƐͲ
ƚƵĐĞƐ͘��Ğ�ŐƌŽƵƉĞ�ĞƐƚ�ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ�Ğƚ�ŵŽƟǀĠ͕�Ɛŝ�ďŝĞŶ�ƋƵΖƵŶĞ�ƐĠĂŶĐĞ�
ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ�ĞƐƚ�ŽƵǀĞƌƚĞ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϮ͘ 

>ĞƐ�ĂƚĞůŝĞƌƐ�ĂƵƌŽŶƚ�ĚŽŶĐ�ůŝĞƵ͕�ĚĞ�ϭϰŚ�ă�ϭϳŚ͕�ůĞ�ϮğŵĞ�ǀĞŶĚƌĞĚŝ�Ğƚ�ůĞ�
ϰğŵĞ�ƐĂŵĞĚŝ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ŵŽŝƐ͘� 

hŶ�ĂƚĞůŝĞƌ�ĞǆĐĞƉƟŽŶŶĞů�ƐΖĞƐƚ�ƚĞŶƵ�ƚŽƵƚĞ�ůĂ�ũŽƵƌŶĠĞ͕ �ůĞ�ǀĞŶĚƌĞĚŝ�ϭϬ�
ĚĠĐĞŵďƌĞ͕�ĂĮŶ�ĚĞ�ĐŽŶĨĞĐƟŽŶŶĞƌ�ĚĞƐ�ƉŽĐŚĞƩĞƐ�ă�Žīƌŝƌ�ă�EŽģů�ĂƵǆ�
ƌĠƐŝĚĞŶƚƐ�ĚĞ�ů͛�ŚƉĂĚ�sĂůƉĂƐƚŽƵƌ͘ 

�EŽƵƐ� ŶŽƵƐ� ƐŽŵŵĞƐ� ĂŝŶƐŝ� ĂƐƐŽĐŝĠĞƐ� ĂƵǆ� ƐĐƌĂƉƉĞƵƐĞƐ� ƉŽƵƌ� ŐąƚĞƌ�
ŶŽƐ�ĂŠŶĠƐ͘� 

DĂƌŝĞ���ZEKE�Ϭϲ�ϴϲ�ϵϮ�ϯϴ�ϭϭ 

 

>Ζ��d/s/d��^�Z�W�KK</E'� 
�hE����hd������hy/�D���EE���Z/�,���E��Z��d/KE^�͊  

 

�Ŷ� ƐĞƉƚĞŵďƌĞ͕� ůΖĂĐƟǀŝƚĠ� ƐĐƌĂƉďŽŽŬŝŶŐ� Ă� ƌĞƉƌŝƐ� ĚĞ�ƉůƵƐ�ďĞůůĞ�ƉŽƵƌ� ƐĂ�
ĚĞƵǆŝğŵĞ� ĂŶŶĠĞ� ͗�ŵŽƟǀĂƟŽŶ� Ğƚ� ďŽŶŶĞ� ŚƵŵĞƵƌ� ĠƚĂŝĞŶƚ� ĂƵ� ƌĞŶĚĞǌ-
ǀŽƵƐ�͊��ĞůĂ�Ă�ƉĞƌŵŝƐ�ĚΖĂĐĐŽŵƉůŝƌ�ĚĞ�ďĞůůĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�͗ 
 

�Ŷ�ŽĐƚŽďƌĞ͕� ĚĞƐ� ĐĂƌƚĞƐ�ŽŶƚ� ĠƚĠ� ƌĠĂůŝƐĠĞƐ� Ğƚ�
ƌĞŵŝƐĞƐ�ă� ůĂ� >ŝŐƵĞ�ĐŽŶƚƌĞ� ůĞ� ĐĂŶĐĞƌ�ĚĂŶƐ� ůĞ�
ĐĂĚƌĞ�ĚΖŽĐƚŽďƌĞ�ƌŽƐĞ�-�ĐĨ͘ƉŚŽƚŽ͘ 
 
�Ŷ�ŶŽǀĞŵďƌĞ͕�ůĂ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ƐŽŝƌĠĞ�ĚĞ�ƐĐƌĂƉ�Ă�
ĠƚĠ�ƵŶĞ�ŽƉĠƌĂƟŽŶ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ĂĮŶ�ĚĞ�ĐŽŶĨĞĐͲ
ƟŽŶŶĞƌ�ĚĞƐ�ƉĞƟƚĞƐ�ďŽŠƚĞƐ�ĂƵǆ� ůĞƩƌĞƐ�ĚĞƐƟͲ
ŶĠĞƐ�ĂƵǆ�ƌĠƐŝĚĞŶƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ƌĞƚƌĂŝƚĞ�
ĚĞ�^ƚ�DĠĚĂƌĚ�ĚΖ�ƵŶŝƐ͘�ZĞŵƉůŝĞƐ�ĚΖƵŶĞ�ĚŽƵͲ
ĐĞƵƌ� ƐƵĐƌĠĞ͕� ĞůůĞƐ� ůĞƵƌ�ŽŶƚ�ĠƚĠ� ƌĞŵŝƐĞƐ� ůŽƌƐ�
ĚƵ�ƌĞƉĂƐ�ĚĞ�EŽģů͘��ĮŶ�ĚĞ�ƐĞ�ũŽŝŶĚƌĞ�ĂƵ�ƉƌŽͲ
ũĞƚ͕�ůΖĂƚĞůŝĞƌ�ĐŽƵƚƵƌĞ�Ă�ĐŽƵƐƵ�ĚĞƐ�ƉŽĐŚĞƩĞƐ�-�
ĐĨ͘ƉŚŽƚŽ͘ 

 

�ƚ�ĞŶĮŶ�ĞŶ�ĚĠĐĞŵďƌĞ͕� ůŽƌƐ�ĚƵ�ŵĂƌĐŚĠ�
ĚĞ� EŽģů� ŽƌŐĂŶŝƐĠ� ƉĂƌ� ůΖ�W�� �ŶƐĞŵďůĞ͕�
ĚĞƐ� ĂƚĞůŝĞƌƐ� ƉŽƵƌ� ĞŶĨĂŶƚƐ� ŽŶƚ� ĠƚĠ� ĂŶŝͲ
ŵĠƐ�ƚŽƵƚ�ĂƵ�ůŽŶŐ�ĚĞ�ůĂ�ũŽƵƌŶĠĞ͘�>Ğ�ƐƵĐͲ
ĐğƐ�Ă�ĚĠƉĂƐƐĠ�ŶŽƐ�ĂƩĞŶƚĞƐ͕�ĂƵ�ǀƵ�ĚĞƐ�
ƐŽƵƌŝƌĞƐ� ĚĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ� Ğƚ� ĚĞƐ� ĐŽŵŵĞŶͲ
ƚĂŝƌĞƐ�ĚĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ͘ 
 

EŽƵƐ� ƌĞŵĞƌĐŝŽŶƐ� ǀŝǀĞŵĞŶƚ� ůĞƐ� ĂĚŚĠͲ
ƌĞŶƚĞƐ� Ğƚ� ǀŽƵƐ� ƐŽƵŚĂŝƚŽŶƐ� ă� ƚŽƵƐ� ƵŶĞ�
ŶŽƵǀĞůůĞ�ĂŶŶĠĞ�ĐƌĠĂƟǀĞ͘�^ĐƌĂƉΖ�E�ŐŽ�Η͘
  
:ŽƵƌŶĠĞ�^ĐƌĂƉďŽŽŬŝŶŐ�^ĂŵĞĚŝ�Ϯϭ�ŵĂŝ�
ϮϬϮϮ�ƐĂůůĞ�ĚĞ�ů͛�ƌĐŚŝƉĞů͘  
    ���������������
     sĂŶĞƐƐĂ�D�^^��Ϭϲ�ϳϵ�Ϭϴ�ϲϮ�ϮϬ 

 
 
>͛ĂƚĞůŝĞƌ�ĂƋƵĂƌĞůůĞ�Ă�ĚĠŵĂƌƌĠ�ĚĠďƵƚ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ͘� 
hŶ�ŐƌŽƵƉĞ�ƐĞ�ƌĠƵŶŝƚ�ƐĂůůĞ�ĚĞ�ůĂ�ďŽƵƐƐŽůĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ŵĂƌĚŝƐ�ĚĞ�ϭϰŚ�ă�ϭϳŚ͘� 
��ƐŽŶ�ƌǇƚŚŵĞ͕�ĐŚĂƋƵĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ��ĚĠĐŽƵǀƌĞ��ůĞƐ�ďĂƐĞƐ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ�ƐŝŵƉůĞƐ�
Ğƚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝĨƐ͘� 
 
�ĂŶƐ� ůĂ�ĚĠƚĞŶƚĞ�Ğƚ� ůĂ� ĐŽŶǀŝǀŝĂůŝƚĠ͕�ŽŶ�ĂƉƉƌĞŶĚ�ă�ĚĂŶƐĞƌ�ĂǀĞĐ� ůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ƉŝŶͲ
ĐĞĂƵǆ͕�ă�ĐƌĠĞƌ� ƐĞƐ�ĐŽƵůĞƵƌƐ�Ğƚ�ă� ůĞƐ�ŚĂƌŵŽŶŝƐĞƌ͕�ă�ŵĂŠƚƌŝƐĞƌ�ĐĞƩĞ�ĂůĐŚŝŵŝĞ�ĚĠůŝͲ
ĐĂƚĞ�ĞŶƚƌĞ�ů͛ĞĂƵ͕�ůĞ�ƉĂƉŝĞƌ�Ğƚ�ůĞƐ�ƉŝŐŵĞŶƚƐ͘� 
 
�ĠďƵƚ�ũĂŶǀŝĞƌ�ůĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ƐĞƌĂ�Ɖƌġƚ�ă�ƐĞ�ůĂŶĐĞƌ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞƐ�
ƐŽƵƐ�ů͛ƈŝů�ĂƩĞŶƟĨ�ĚĞ�>ŝůŝĂŶĞ͘� 
 
>͛ĂƌƌŝǀĠĞ� ĚƵ� ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ� ĚĞǀƌĂŝƚ� ƉĞƌŵĞƩƌĞ� ƋƵĞůƋƵĞƐ� ƐŽƌƟĞƐ� ĚĞ� ƉĞŝŶƚƵƌĞ� ĞǆƚĠͲ
ƌŝĞƵƌĞ�ƉŽƵƌ�Ɛ͛ŝŶƐƉŝƌĞƌ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ďĞů�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ͘� 
 
/ů� ĞƐƚ� ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĞ�ƉƌĞŶĚƌĞ� ĐŽŶƚĂĐƚ� ĞŶ� ĐŽƵƌƐ�Ě͛ĂŶŶĠĞ�ƉŽƵƌ� ƌĞũŽŝŶĚƌĞ� ůĞ�
ŐƌŽƵƉĞ� ĞŶ� ĨŽŶĐƟŽŶ� ĚĞƐ� ƉůĂĐĞƐ� ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ� Ğƚ� ĚƵ� ŵĂŝŶƟĞŶ� ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ� ĚĞƐ�
ŐĞƐƚĞƐ�ďĂƌƌŝğƌĞƐ͘ 
 
hŶ�ƉĞƟƚ�ĂƉĞƌĕƵ�ĚĞƐ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�͙͘͘ 
������������������������������������������ 
>ŝůŝĂŶĞ��/'Kd ͗�Ϭϲ�ϴϵ�ϯϰ�ϭϵ�ϴϲ 

�d�>/�Z��Yh�Z�>>� 

�d�>/�Z��KhdhZ� 



�� 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 

>�^�WZK:�d^��͛�E^�D�>���E�ϮϬϮϭ 
 
�� ůĂ� ƐƵŝƚĞ�ĚĞ� ůΖ�ƐƐĞŵďůĠĞ�'ĠŶĠƌĂůĞ�ĚƵ�Ϯϱ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ͕�ůΖ�W��Ă�ƌĞͲ
ŶŽƵǀĞůĠ�ƐŽŶ�ďƵƌĞĂƵ�ŵĂŝƐ�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ă�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĚĞ�
ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ďĠŶĠǀŽůĞƐ�ƉŽƵƌ� ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ� ůΖĞŶĐĂĚƌĞŵĞŶƚ� ƐƵƌ�ŶŽƐ�ŵĂŶŝͲ
ĨĞƐƚĂƟŽŶƐ͘� 
�Ƶ� ǀƵ� ĚĞ� ůĂ� ŵĠƚĠŽ� ƚƌğƐ� ƉůƵǀŝĞƵƐĞ͕� ůĂ� ƐŽƌƟĞ� ĨĂŵŝůŝĂůĞ� ƉƌĠǀƵĞ� ă�
ůΖŠůĞĚΖ�ŝǆ�Ă�ĚƸ�ġƚƌĞ�ĂŶŶƵůĠĞ�ă�ƌĞŐƌĞƚ͘�EŽƵƐ�ĂƩĞŶĚŽŶƐ�ǀŝǀĞŵĞŶƚ�ĚĞ�
ƉŽƵǀŽŝƌ�ůĂ�ƌĞƉŽƌƚĞƌ�ĂƵ�ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ͘� 
�ĮŶ� ĚĞ� ĮŶĂŶĐĞƌ� ůĞƐ� ƉƌŽũĞƚƐ� ĚĞ� ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ� ĐůĂƐƐĞƐ� Ğƚ� ƐŽƵƚĞŶŝƌ� ůĂ�
ĐůĂƐƐĞ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�ĚĞƐ�����D͕�ŽƵƚƌĞ� ůĞƐ�ďĠŶĠĮĐĞƐ�ĚĞ�ƐĞƐ�ŵĂŶŝĨĞƐͲ
ƚĂƟŽŶƐ͕� ůΖ�W��Ă�ĚŝƐƚƌŝďƵĠ� ƐĞƐ� ĐŽŵŵĂŶĚĞƐ�ĚĞ�ĮŶ�ĚΖĂŶŶĠĞ�ĂǀĞĐ� ůĞƐ�
ĐŚŽĐŽůĂƚƐ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ŐŽƵƌŵĂŶĚƐ͕� ůĞƐ� ƉŚŽƚŽƐ͕� ĚĞƐ� ƚŽƌĐŚŽŶƐ� ŝůůƵƐƚƌĠƐ�
ƉĂƌ�ůĞƐ�ĚĞƐƐŝŶƐ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�Ğƚ�ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ�ůĂ�ŶŽƵǀĞĂƵƚĠ͕�ƵŶ�ƐĂƉŝŶ�ă�
ƌĞƟƌĞƌ�ůĞ�ũŽƵƌ�ĚƵ�ŵĂƌĐŚĠ�ĚĞ�EŽģů͘� 
 
>Ă� ƚƌĂĚŝƟŽŶŶĞůůĞ� ƐĠĂŶĐĞ� ĚĞ� ƉŚŽƚŽƐ� Ă�ĞƵ� ůŝĞƵ� ůĞ�ŵĂƌĚŝ�ϱ�ŽĐƚŽďƌĞ�
ĂƉƌğƐ� ůĂ� ĐůĂƐƐĞ͘� >ΖĠƋƵŝƉĞ� ĚΖ�ŶƐĞŵďůĞ� Ă� ƌĞƚƌŽƵǀĠ� ůĂ� ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚĞ�
�ĚΖ>ŝŶĞ�ƉŚŽƚŽƐ�ƉŽƵƌ� ůĞ�ďŽŶŚĞƵƌ�ĚĞƐ�ƉĞƟƚƐ�Ğƚ�ŐƌĂŶĚƐ͘�hŶĞ�ƐŽŝǆĂŶͲ
ƚĂŝŶĞ� ĚĞ� ĨĂŵŝůůĞƐ� ĞƐƚ� ƉĂƐƐĠĞ� ĚĞǀĂŶƚ� ůΖŽďũĞĐƟĨ� ƉŽƵƌ� ƵŶ� ƌĞŶĚƵ� ƚŽƵͲ
ũŽƵƌƐ�ĂƵƐƐŝ�ĐŚŽƵĞƩĞ͕�ĂǀĞĐ�ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ�ĚĞƵǆ�ĚĠĐŽƌƐ�ĂƵ�ĐŚŽŝǆ͘� 
 
WŽƵƌ�,ĂůůŽǁĞĞŶ͕� ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ƌĞƚƌŽƵǀĠƐ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚΖƵŶ�ŐŽƸƚĞƌ�
ĨĞƐƟĨ� ůĞ� ƐĂŵĞĚŝ� ϯϬ� ŽĐƚŽďƌĞ͘� �ƉƌğƐ� ƐΖġƚƌĞ� ƉƌŽŵĞŶĠƐ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ƌƵĞƐ�
ĚƵ� ďŽƵƌŐ� ƉŽƵƌ� ƌĠĐŽůƚĞƌ� ĚĞƐ� ďŽŶďŽŶƐ͕� ƚŽƵƚ� ĐĞ� ƉĞƟƚ� ŵŽŶĚĞ� ƐΖĞƐƚ�
ƌĞƚƌŽƵǀĠ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ĐŽƵƌ� ĚĞƐ� dŝůůĞƵůƐ� ƉŽƵƌ� ŐŽƸƚĞƌ� ĂƵǆ� ŵŽŶƐƚƌƵĞƵǆ�
ŐąƚĞĂƵǆ� ŽīĞƌƚƐ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ƉĂƌĞŶƚƐ� Ğƚ� ĠůŝƌĞ� ůĞ� ŵĞŝůůĞƵƌ� ĚĠŐƵŝƐĞŵĞŶƚ�
ĚΖ,ĂůůŽǁĞĞŶ͘��Ğ�ƉĞƟƚ�ĚĠĮůĠ�Ă�ďŝĞŶ�ƉůƵ�ĂƵǆ�ĞŶĨĂŶƚƐ�͊� 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

>Ğ� ůŽƚŽ� ƉŽƵƌ� ĞŶĨĂŶƚƐ� ĠƚĂŝƚ� ŽƌŐĂŶŝƐĠ� ĚŝŵĂŶĐŚĞ� ϭϰ� ŶŽǀĞŵďƌĞ� ͊�
EŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ĂĐĐƵĞŝůůŝ� ĐĞƩĞ� ĂŶŶĠĞ� ƵŶĞ� ƐŽŝǆĂŶƚĂŝŶĞ� ĚΖĞŶĨĂŶƚƐ� ĂǀĞĐ�
ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ƵŶ� ůŽƚŽ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ� ůĞƐ�ŵĂƚĞƌŶĞůůĞƐ� ůĞ�
ŵĂƟŶ͘�dŽƵƚ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ĠƚĂŝƚ�ƌĂǀŝ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ũŽƵƌŶĠĞ�ĂŵƵƐĂŶƚĞ�Ğƚ�ĨĂŵŝͲ
ůŝĂůĞ͘�>Ζ�W��ƌĞŵĞƌĐŝĞ�ůĞƐ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ĚŽŶĂƚĞƵƌƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĨŽƵƌŶŝ�ůĞƐ�ůŽƚƐ�
Ğƚ�ĨĠůŝĐŝƚĞ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƵƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ͘� 

�ĮŶ� ĚĞ� ĮŶĂŶĐĞƌ� ůĞƐ� ƉƌŽũĞƚƐ� ĚĞ� ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ� ĐůĂƐƐĞƐ� Ğƚ� ƐŽƵƚĞŶŝƌ� ůĂ�
ĐůĂƐƐĞ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�ĚĞƐ�����D͕�ŽƵƚƌĞ� ůĞƐ�ďĠŶĠĮĐĞƐ�ĚĞ�ƐĞƐ�ŵĂŶŝĨĞƐͲ
ƚĂƟŽŶƐ͕� ůΖ�W��Ă�ĚŝƐƚƌŝďƵĠ� ƐĞƐ� ĐŽŵŵĂŶĚĞƐ�ĚĞ�ĮŶ�ĚΖĂŶŶĠĞ�ĂǀĞĐ� ůĞƐ�
ĐŚŽĐŽůĂƚƐ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ŐŽƵƌŵĂŶĚƐ͕� ůĞƐ� ƉŚŽƚŽƐ͕� ĚĞƐ� ƚŽƌĐŚŽŶƐ� ŝůůƵƐƚƌĠƐ�
ƉĂƌ�ůĞƐ�ĚĞƐƐŝŶƐ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�Ğƚ�ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ�ůĂ�ŶŽƵǀĞĂƵƚĠ͕�ƵŶ�ƐĂƉŝŶ�ă�
ƌĞƟƌĞƌ�ůĞ�ũŽƵƌ�ĚƵ�ŵĂƌĐŚĠ�ĚĞ�EŽģů͘� 
 
WŽƵƌ� EŽģů͕� >Ζ�W��Ă�ŽīĞƌƚ� ă�ŶŽƵǀĞĂƵ� ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ�ĚĞƐ� ĐĂĚĞĂƵǆ�ă�
ůΖĠĐŽůĞ͕�ĚΖƵŶĞ�ǀĂůĞƵƌ�ĚΖĞŶǀŝƌŽŶ�ϰϬΦ�ƉŽƵƌ�ĐŚĂƋƵĞ�ĐůĂƐƐĞ͕�ĞŶ�ƌĞƐƉĞĐͲ
ƚĂŶƚ�ůĞƐ�ĚĞŵĂŶĚĞƐ�ĚĞ�ũŽƵĞƚƐ�ŽƵ�ůŝǀƌĞƐ�ĚĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ͘� 
 
DĂƌĐŚĠ� ĚĞ� EŽģů� >ĞƐ� ǀŝƐŝƚĞƵƌƐ� ĠƚĂŝĞŶƚ� ŶŽŵďƌĞƵǆ� ůĞ� ĚŝŵĂŶĐŚĞ� ϱ�
ĚĠĐĞŵďƌĞ͘� WĂƐ� ůŽŝŶ� ĚĞ� ϰϬϬ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ƐĞ� ƐŽŶƚ� ƉƌŽŵĞŶĠĞƐ� ƉŽƵƌ�
ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ� ůĞ� ŵĂƌĐŚĠ� ĚĞ� ĐƌĠĂƚĞƵƌƐ͕� Ğƚ� ƐĞ� ƐŽŶƚ� ƌĞƚƌŽƵǀĠĞƐ� ĂƵƚŽƵƌ�
ĚΖƵŶ�ǀĞƌƌĞ�ĚĞ�ǀŝŶ�ĐŚĂƵĚ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ũŽůŝ�ĚĠĐŽƌ�ĚĞ�EŽģů͘� 

 

�ĞƩĞ� ĂŶŶĠĞ� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ĠƚĞŶĚƵ� ă�ƵŶ� ƉĞƟƚ�ŵĂƌĐŚĠ� ŐŽƵƌŵĂŶĚ� ĞŶ�
ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ͘��ΖĠƚĂŝƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ� ůĞƐ�ĨĂŵŝůůĞƐ� ůΖŽĐĐĂƐŝŽŶ�ĚĞ�ƌĞƟƌĞƌ�
ůĞƵƌƐ� ƚŽƌĐŚŽŶƐ͕�ƉŚŽƚŽƐ͕�ĐŚŽĐŽůĂƚƐ�Ğƚ�ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ�ŶŽƵǀĞĂƵƚĠ�ǀĞŶŝƌ�
ĐŚĞƌĐŚĞƌ�ůĞƵƌƐ�ƐĂƉŝŶƐ�͊� 
 
�ƀƚĠ�ĞŶĨĂŶƚƐ͕�ŽŶ�ƉŽƵǀĂŝƚ�Ǉ�ǀŽŝƌ�ůĞƐ�ĐƌĠĂƟŽŶƐ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĨĂŝƚĞƐ�ĞŶ�
ĐůĂƐƐĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ĚĞ�����D�ƐŽŶƚ�ǀĞŶƵƐ�ǀĞŶĚƌĞ�ůĞƵƌƐ�ĚĠĐŽƌĂƟŽŶƐ�
ĚĞ�EŽģů�ƉŽƵƌ�ĮŶĂŶĐĞƌ�ůĞƵƌ�ĐůĂƐƐĞ�ǀĞƌƚĞ͘� 

�ŽŶƚĂĐƚ ͗�:ƵůŝĞ��Z�dKhd 
ĂƉĞ͘ĞŶƐĞŵďůĞϭϳΛǇĂŚŽŽ͘Ĩƌ 

%RvWH�DX[�OHWWUHV ���D�UXH�GHV�(FROHV� 



 

�� 

>ΖĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�^ĐƌĂƉΖŶΖ'Ž�ƉƌŽƉŽƐĂŝƚ�ƵŶ�ĂƚĞůŝĞƌ�ĐƌĠĂƟĨ�ƉŽƵƌ�ĞŶĨĂŶƚƐ͘�
/ůƐ� ƐŽŶƚ� ƚŽƵƐ� ƌĞƉĂƌƟƐ� ƌĂǀŝƐ� ĂǀĞĐ� ůĞƵƌ� ĐƌĠĂƟŽŶ� ĚĞ�EŽģů͘� ^ĂŶƐ� ŽƵͲ
ďůŝĞƌ�ůĞƐ�ďĂůĂĚĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƉŽŶĞǇƐ�ĚĠŐƵŝƐĠƐ�Ğƚ�ďŝĞŶ�ƐƸƌ�ůĞ�WğƌĞ�EŽģů�
ƋƵŝ� ĐĞƩĞ� ĂŶŶĠĞ� ĞƐƚ� ĂƌƌŝǀĠ� ĞŶ� ĐĂůğĐŚĞ� ůĞ� ŵĂƟŶ͕� Ğƚ� ůΖĂƉƌğƐ-ŵŝĚŝ͕�
ƉŽƵƌ� ůĞƐ�ƉŚŽƚŽƐ͕�ĚĂŶƐ� ƐŽŶ� ƚƌĂŠŶĞĂƵ�ĂǀĞĐ� ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ͘��ΖĠƚĂŝƚ�ƵŶĞ�
ďĞůůĞ� ũŽƵƌŶĠĞ� ĂƵǆ� ĂŝƌƐ� ĚĞ� ĨġƚĞ� ƉŽƵƌ� ĐůŽƌĞ� ĐĞƩĞ� ĂŶŶĠĞ� ͊�DĞƌĐŝ� ă�
ƚŽƵƐ� ůĞƐ�ĂƌƟƐĂŶƐ�Ğƚ�ďĠŶĠǀŽůĞƐ�ƋƵŝ� ƌĞŶĚĞŶƚ�ĐĞƐ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ�ƉŽƐͲ
ƐŝďůĞƐ͘͘͘�Ğƚ�ŶΖŚĠƐŝƚĞǌ�ƉĂƐ�ă�ƌĞũŽŝŶĚƌĞ�ůΖĠƋƵŝƉĞ��� 

 
 
 

 
WŽƵƌ�ĐĞƩĞ�ƐĂŝƐŽŶ͕�ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ͨ ^ƚƵĚŝŽ�ĚĞƐ��ƌͲ
ƟƐƚĞƐ ͩ�ǀŽƵƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƌĂ�ƵŶ�ŇŽƌŝůğŐĞ�ĚĞ�ƐŬĞƚĐŚƐ�
ĞŶ�ĂůƚĞƌŶĂŶƚ�ĚĞƐ�ƐĂǇŶğƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƚƌŽƵƉĞ�ĚĞƐ�
ĂĚƵůƚĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĂĚŽƐ͘ 
 

>Ğ�ƐƉĞĐƚĂĐůĞ�ƐĞ�ĐŽŵƉŽƐĞƌĂ�ĚĞ�ϭϮ�ŵŝŶŝ-ƉŝğĐĞƐ ͗ 
 
>ĞƐ�ĂĚŽƐ�ƌĞǀŝƐŝƚĞƌŽŶƚ�ĂǀĞĐ�ŚƵŵŽƵƌ�ůĞƐ�ĐŽŶƚĞƐ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĞŶĨĂŶĐĞ͘ 
>ĞƐ�ĂĚƵůƚĞƐ�ǀŽƵƐ�ŽīƌŝƌŽŶƚ�ƵŶĞ�ƐĠƌŝĞ�ĚĞ�ƐŬĞƚĐŚƐ�ĐŽŵŝƋƵĞƐ͘ 
 
>ĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĂƵƌŽŶƚ�ůŝĞƵ ͗ 
 

sĞŶĚƌĞĚŝ�Ϯϱ�ŵĂƌƐ�ă�ϮϬŚϯϬ 
�^ĂŵĞĚŝ�Ϯϲ�ŵĂƌƐ�ă�ϮϬŚϯϬ� 

Ğƚ��ŝŵĂŶĐŚĞ�Ϯϳ�ŵĂƌƐ��ă�ϭϱŚ 
ă�ůĂ�ƐĂůůĞ�ĚĞ�ů͛�ƌĐŚŝƉĞů�ĚĞ�^ƚ�DĠĚĂƌĚ�Ě͛�ƵŶŝƐ 

 
EŽƚĞǌ�ďŝĞŶ�ĐĞƐ�ĚĂƚĞƐ�ƐƵƌ�ǀŽƚƌĞ�ĂŐĞŶĚĂ�ƉŽƵƌ�ǀĞŶŝƌ�ƉĂƐƐĞƌ�ƵŶ�ŵŽͲ
ŵĞŶƚ�ĚĞ�ĨĂŶƚĂŝƐŝĞ�Ğƚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƌ�ƚŽƵƐ�ŶŽƐ�ĂƌƟƐƚĞƐ͘� 
 
hŶĞ�ƚŽŵďŽůĂ�ƐĞƌĂ�ŽƌŐĂŶŝƐĠĞ�ĂĮŶ�ĚĞ�ƌĞƉĂƌƟƌ�ŶŽŶ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ͕�
ĂǀĞĐ�ůĞ�ƐŽƵƌŝƌĞ͕�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ĂǀĞĐ�ƉĞƵƚ-ġƚƌĞ�ƵŶ�ůŽƚ ͊ 
 
dŚĠąƚƌĂůĞŵĞŶƚ�ǀƀƚƌĞ�͊ 
 
  DĂƌǇƐĞ���Z��� 
 
 
&ĂĐĞďŽŽŬ�͗�>Ğ�^ƚƵĚŝŽ��ĞƐ��ƌƟƐƚĞƐ 

�ƚ�ƉŽƵƌ�ǀŽƵƐ�ĨĂŝƌĞ�ƉĂƟĞŶƚĞƌ͕�ǀŽŝĐŝ�ůĞƐ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶƐ�ă�ǀĞŶŝƌ�ĞŶ�ϮϬϮϮ�͗� 
· ^ƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ŐŽŶŇĂďůĞƐ�ϱ�Ğƚ�ϲ�ĨĠǀƌŝĞƌ 
· �ĂƌŶĂǀĂů�ϱ�ŵĂƌƐ 
· ^ŽŝƌĠĞ�ĚĂŶƐĂŶƚĞ�ϭϵ�ŵĂƌƐ�� 
· �ŚĂƐƐĞ�ĂƵǆ�ŽĞƵĨƐ�ϵ�Ăǀƌŝů� 
· :ŽƵƌŶĠĞ�ƐŽƌƟĞ�ĨĂŵŝůŝĂůĞ�ă�ƌĞƉŽƌƚĞƌ� 
· <ĞƌŵĞƐƐĞ�Ϯϱ�ũƵŝŶ� 
· WŚŽƚŽƐ�ϰ�ŽĐƚŽďƌĞ� 
· ,ĂůůŽǁĞĞŶ�Ϯϵ�ŽĐƚŽďƌĞ� 
· DĂƌĐŚĠ�ĚĞ�EŽģů�ϰ�ĚĠĐĞŵďƌĞ� 

 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
EŽƚƌĞ� ĨĞƐƟǀĂů� ^d� D��Ζ�Zd� ZK�<� ĚƵ� ϭϭ� ƐĞƉƚĞŵďƌĞ� Ă� ĠƚĠ� ƵŶĞ�
ƌĠĞůůĞ�ƌĠƵƐƐŝƚĞ͘�DĞƌĐŝ�ă�ŶŽƚƌĞ�ĮĚğůĞ�ƉƵďůŝĐ͕�ŵĞƌĐŝ�ă�ŶŽƐ�ϲϱ�ďĠŶĠͲ
ǀŽůĞƐ� ŵŽƟǀĠƐ� ĐŽŵŵĞ� ũĂŵĂŝƐ� ƉŽƵƌ� ǀŽƵƐ� ƐĂƟƐĨĂŝƌĞ͕� Ğƚ� ƐƵƌƚŽƵƚ�
ŵĞƌĐŝ�ă�ŶŽƐ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�ƐĂŶƐ�ƋƵŝ�ƌŝĞŶ�ŶĞ�ƐĞƌĂŝƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘ 
 

EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƉƵ�ĂƉƉƌĠĐŝĞƌ�ůĞ�ĐŚĂƌŝƐŵĞ�ĚĞ�ŶŽƐ�ƋƵĂƚƌĞ�ŐƌŽƵƉĞƐ�ƋƵŝ�
ŽŶƚ�ƐƵ�ĞŶŇĂŵŵĞƌ�ůĂ�ƉůĂŝŶĞ͕��s/>��ZKW͕��hZE/E'�>/W^͕�Yh/Ed�Ͳ
E��������>h�^��yW�Z/�E���Ğƚ�t/>>���Z��Z͘� 
 

YƵĞů� ďŽŶŚĞƵƌ� ƉŽƵƌ� ĞƵǆ� Ğƚ� ƉŽƵƌ� ŶŽƵƐ� ƚŽƵƐ� ĚĞ� ŶŽƵƐ� ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ�
ĞŶĮŶ�ůĞ�ƐŽƵƌŝƌĞ�ĂƵǆ�ůğǀƌĞƐ�͊� 
 

dŽƵƚĞ�ůΖĠƋƵŝƉĞ�ĚĞ�^ƚ�DĞĚΖ�ƌƚ�ZŽĐŬ�ǀŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĞ�ƵŶĞ�ĞǆĐĞůůĞŶƚĞ�
ĂŶŶĠĞ�ϮϬϮϮ�Ğƚ�ƐĞƌĂ�ŚĞƵƌĞƵƐĞ�ĚĞ�ǀŽƵƐ�ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ���

ZĂŶĚŽ�ŐŽƵƌŵĂŶĚĞ�ƐĞŵŝ�ŶŽĐƚƵƌŶĞ�ĚƵ�ϯϬ�Ăǀƌŝů�
Ğƚ�ůŽƌƐ�ĚĞ���� 

����^ƚ�DĞĚΖ�ƌƚ�ZŽĐŬ�ůĞ�Ϯ�ũƵŝůůĞƚ͘� 
 

EŽƵƐ� ƌĠŇĠĐŚŝƐƐŽŶƐ� ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ� ă� ůΖŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ� Ğƚ� ǀŽƵƐ� ƟĞŶͲ
ĚƌŽŶƐ�ĂƵ�ĐŽƵƌĂŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƐƵŝƚĞ͘��Ŷ�ĂƩĞŶĚĂŶƚ�ĐŽĐŚĞǌ�ďŝĞŶ�ůĞƐ�ĚĂƚĞƐ�
ƐƵƌ�ǀŽƚƌĞ�ĂŐĞŶĚĂ�Ğƚ�ǀĞŶĞǌ� ĨĂŝƌĞ� ůĂ� ĨġƚĞ�ĂǀĞĐ�ŶŽƵƐ�ă�^ƚ�DĠĚĂƌĚ�
ĚΖ�ƵŶŝƐ͘���ƚƌğƐ�ǀŝƚĞ�͊�� 
    >͛ĠƋƵŝƉĞ�ĚƵ�^D�& 

�Ğ�YZ��ŽĚĞ�ĞƐƚ�ůĞ�ůŝĞŶ�ƉŽƵƌ�ŶŽƵƐ�ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ�ƐƵƌ�&� 



�� 

 

�>h��^KhZ/Z���͛�hdKDE��^ƚ�DĠĚĂƌĚ�Ě͛�ƵŶŝƐͬ^ƚ��ŚƌŝƐƚŽƉŚĞ 

 

>Ğ�ďŝůĂŶ�ϮϬϮϭ� ĞƐƚ�ŵŝƟŐĠ� ƉƵŝƐƋƵĞ� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ�
ĚƸ�ĂŶŶƵůĞƌ�ƵŶ�ŐƌĂŶĚ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ŶŽƐ�ŵĂŶŝĨĞƐͲ
ƚĂƟŽŶƐ͘� � dŽƵƚĞĨŽŝƐ� ŶŽƵƐ� ŐĂƌĚĞƌŽŶƐ� ƵŶ� ƚƌğƐ�
ďŽŶ�ƐŽƵǀĞŶŝƌ�ĚĞ�ĐĞůůĞƐ�ƌĠĂůŝƐĠĞƐ�͗� 
 

>Ğ�ƉŝƋƵĞ-ŶŝƋƵĞ�ĚƵ�ϵ� ƐĞƉƚĞŵďƌĞ͕� ůĂ� ƐŽƌƟĞ�ΗĐŝƌĐƵŝƚ�ĚƵ�ĐŚġŶĞΗ� ůĞ�ϭϰ�
ŽĐƚŽďƌĞ�Ğƚ�ůĞ�ǀŽǇĂŐĞ�ĞŶ�^ŝĐŝůĞ�ĚƵ�ϭϳ�ĂƵ�Ϯϰ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ��ůƵď�^ŽƵƌŝƌĞ�
ĚΖ�ƵƚŽŵŶĞ͘ 
 
EŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚŽŶƐ�ƵŶĞ�ďŽŶŶĞ�Ğƚ�ďĞůůĞ�ĂŶŶĠĞ�͊� 
 
�ĞƐ�ĠĐůĂƚƐ�ĚĞ�ƌŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ĚŝƐƐŝƉĞƌ�ůĂ�ŵŽƌŽƐŝƚĠ͕�ĚĞƐ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ďŽŶͲ
ŚĞƵƌ�ă�ƐĂǀŽƵƌĞƌ�Ğƚ�ƉŽƵƌ� ůĞ�ƌĞƐƚĞ�ŶŽƵƐ�ĨĞƌŽŶƐ�ĂǀĞĐ�͙�ĐŽŵŵĞ�ŶŽƵƐ�
ĞŶ�ĂǀŽŶƐ�ƉƌŝƐ�ůΖŚĂďŝƚƵĚĞ͘� 
 
 
  
   
 
 
 
 
 
 
 
 

ϰϬ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƉŽƵƌ�ƐŝůůŽŶŶĞƌ�ůĂ�^ŝĐŝůĞ�ĚĞ�WĂůĞƌŵĞ�ă��ĂƚĂŶĞ�ĞŶ�ǀŝƐŝͲ
ƚĂŶƚ�^ǇƌĂĐƵƐĞ͕�ůΖ�ƚŶĂ͕�dĂŽƌŵŝŶĞ�ƉŽƵƌ�ƚĞƌŵŝŶĞƌ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŝůĞƐ��ŽůŝĞŶŶĞƐ�
>ŝƉĂƌŝ�Ğƚ�sƵůĐĂŶŽ͘��ĞƐ�ƐŝƚĞƐ�ĂƌĐŚĠŽůŽŐŝƋƵĞƐ͕�ĚĞƐ�ǀŽůĐĂŶƐ͕�ĚĞƐ�ĚĠŐƵƐͲ
ƚĂƟŽŶƐ͕�ĚƵ�ƐŽůĞŝů͕�ůĂ�ŵĞƌ�͘͘͘� 

 
  
 
 
 
 
  

>Ğ�ǀŽǇĂŐĞ�ĞŶ�^ŝĐŝůĞ�ĚƵ�ϭϳ�ĂƵ�Ϯϰ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ 

/D�VRUWLH�© FLUFXLW�GX�FKrQH ª�OH����RFWREUH 

>Ğ�ƉŝƋƵĞ-ŶŝƋƵĞ�ĚƵ�ϵ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ 

EŽƐ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞƐ�ĚĂƚĞƐ�͗� 
 

^ĂŵĞĚŝ�ϭϮ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϮ�ůΖ�ƐƐĞŵďůĠĞ�'ĠŶĠƌĂůĞ 
sĞŶĚƌĞĚŝ�ϭĞƌ�ũƵŝůůĞƚ�ϮϬϮϮ�>Ğ�WƵǇ�ĚƵ�&ŽƵ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͕�ĚŠŶĞƌ͕�
ĐŝŶĠƐĐĠŶŝĞ͘� /ů� ĨĂƵƚ� ĚĠũă� ƌĠƐĞƌǀĞƌ͕� ŝů� ŶΖǇ� ĂǀĂŝƚ� ƉůƵƐ� ĚĞ�
ƉůĂĐĞƐ�ƉŽƵƌ� ůĞƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ�ĞŶ�ũƵŝŶ�Ğƚ�ŶŽƵƐ�ĚĞǀŽŶƐ�ďůŽƋƵĞƌ�
ĐĞƩĞ�ĚĂƚĞ�ƚƌğƐ�ǀŝƚĞ�;ŵĞƌĐŝ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶͿ͘ 

W͘�dƵīĞƚ�Ϭϲ�ϲϱ�ϱϮ�ϯϮ�Ϯϴ�-�:͘�DŽƌĞĂƵ�Ϭϲ�ϴϭ�Ϭϭ�Ϯϱ�ϳϭ�
>͘�WĂŝůůŽƵ�Ϭϱ�ϰϲ�ϯϱ�ϱϳ�ϳϱ� 

�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ���� 
ͨ �hE/^�&/'hZ/E�^� 

�d�D�Yh�dd�^ ͩ��;�͘&͘D͘Ϳ��������� 
 
�ŽŶũŽƵƌ�ă�ƚŽƵƚĞƐ�Ğƚ�ƚŽƵƐ͕ 
 
dŽƵƚĞ� ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ��&D�ƐĞ� ũŽŝŶƚ�ă�ŵŽŝ�
ƉŽƵƌ� ǀŽƵƐ� ƐŽƵŚĂŝƚĞƌ� ƵŶĞ� ƚƌğƐ� ďŽŶŶĞ�
ĂŶŶĠĞ� ϮϬϮϮ͕� ƋƵ͛ĞůůĞ� ǀŽƵƐ� ƐŽŝƚ� ďĠŶĠͲ
ĮƋƵĞ�Ğƚ�ůƵĚŝƋƵĞ ͊� 
EŽƵƐ�ĨġƚŽŶƐ�ĐĞ�ĚĠďƵƚ�Ě͛ĂŶŶĠĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�
ŶŽƵǀĞĂƵ� ůŽŐŽ ͊� �ĞůƵŝ-Đŝ� ĐŽŵďŝŶĞ� ŶŽƐ�
ĚĞƵǆ� ƐƉĠĐŝĂůŝƚĠƐ� ;ƉĞŝŶƚƵƌĞ� Ğƚ� ũĞƵǆͿ� ĞŶ�
ƵŶ�ƐĞƵů�ǀŝƐƵĞů�͊� 
 
WŽƵƌ� ƌĠƉŽŶĚƌĞ� ă� ƵŶĞ� ĚĞŵĂŶĚĞ� ĐƌŽŝƐͲ
ƐĂŶƚĞ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ŽƵǀĞƌƚ�ĚĞƐ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�

ĐƌĠŶĞĂƵǆ� ůĞƐ� ǀĞŶĚƌĞĚŝƐ� ƐŽŝƌ� ă� ƉĂƌƟƌ� ĚĞ� ϮϬŚ� ă� ůĂ� ƐĂůůĞ� WŽůǇǀĂůĞŶƚĞ�
ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ũĞƵǆ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĂŶƚ�ƉůƵƐ�Ě͛ĞƐƉĂĐĞ�;ŐƌĂŶĚƐ�ƉůĂƚĞĂƵǆ�ũĞƵͿ͘��ŝŶƐŝ͕�
ŶŽƵƐ� ƉŽƵǀŽŶƐ� ĂĐĐƵĞŝůůŝƌ� ĚĞ� ŶŽƵǀĞĂƵǆ� ũŽƵĞƵƌƐ� Ğƚ� ĨĂŝƌĞ� ĞŶƚƌĞƌ� ĚĞƐ�
ƐǇƐƚğŵĞƐ�ĚĞ� ũĞƵǆ� ƚĞůƐ�ƋƵĞ�tĂƌŚĂŵŵĞƌ�ϰϬŬ�ŽƵ�tĂƌŚĂŵŵĞƌ�ͨ �ŐĞ�
ŽĨ�^ŝŐŵĂƌ ͩ�;͙Ϳ�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ƌĞƐƉĞĐƚĂŶƚ�ůĞƐ�ĚŝƐƚĂŶĐŝĂƟŽŶƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͘ 
�Ƶ�ĨƵŶ�ĞŶ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ ͊ 
 
EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĂƵƐƐŝ�ĂĚĂƉƚĠ� ůĞƐ� ĐƌĠŶĞĂƵǆ�ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ƉĞŝŶƚƵƌĞ ͗�
ĞůůĞƐ�ŽŶƚ�ůŝĞƵ�ůĞ�ϭĞƌ�ƐĂŵĞĚŝ�Ğƚ�ůĞ�ϯğŵĞ��ƐĂŵĞĚŝ�ĚƵ�ŵŽŝƐ͘ 

 
E͛ŚĠƐŝƚĞǌ� ƉĂƐ� ă� ƉĂƐƐĞƌ� ŶŽƵƐ� ǀŽŝƌ� ůŽƌƐ� ĚĞ� ŶŽƐ� ƐĞƐƐŝŽŶƐ� ƉĞŝŶƚƵƌĞ� ŽƵ�
ũĞƵ͕�ƉĂƌ�ƐŝŵƉůĞ�ĐƵƌŝŽƐŝƚĠ�ŽƵ�ƉŽƵƌ�ĠĐŚĂŶŐĞƌ�ĂǀĞĐ�ŶŽƵƐ͕�ǀŽƵƐ�ġƚĞƐ�ůĞƐ�
ďŝĞŶǀĞŶƵƐ ͊� 
 
WŽƌƚĞǌ-ǀŽƵƐ�ďŝĞŶ͕�� ���������������>ƵĚŝƋƵĞŵĞŶƚ͕ 
    :ĠƌƀŵĞ��͘�;�ů�WƌĞǌͿ 
 

�ŽŶƚĂĐƚ ͗�ƚĞů�-�Ϭϲ�ϭϯ�ϯϴ�ϯϬ�ϱϴ�ŽƵ�ƉĂƌ�ŵĂŝů�–�ĐůƵď͘ĂĨŵϭϳΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 
 

EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ŶŽƐ�Ϯ�ƌĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ�ŵĞŶƐƵĞůƐ�ĚĠĚŝĠƐ�ĂƵ�ŵŽŶƚĂŐĞ�Ğƚ�ă�ůĂ�
ƉĞŝŶƚƵƌĞ�ĚĞ�ĮŐƵƌŝŶĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ŵĂƋƵĞƩĞƐ�ůĞ�ϭĞƌ�ƐĂŵĞĚŝ�Ğƚ�ůĞ�ϯğŵĞ�ƐĂŵĞͲ
Ěŝ�ĚƵ�ŵŽŝƐ�ĚĞ�ϭϬŚ�ă�ϭϳŚ͘ 
dŽƵƐ� ůĞƐ�ŵĞƌĐƌĞĚŝƐ� ƐŽŝƌ�ĚĞ�ϮϬŚϯϬ�ă�ϬϬŚϬϬ͕�ŶŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ƌĞŐƌŽƵƉŽŶƐ�
ĂƵƚŽƵƌ�ĚƵ�ũĞƵ�ĚĞ�ƉůĂƚĞĂƵ�ͨ ^ƚĂƌ�tĂƌƐ�-�y-ǁŝŶŐ ͩ�Ğƚ�ͬ�ŽƵ�ƚĞƐƚ�ĚĞ�ŶŽƵͲ
ǀĞĂƵǆ�ũĞƵǆ�ĚĞ�ƉůĂƚĞĂƵ͘ 
EŽƵǀĞĂƵ ͗�ůĞ�ǀĞŶĚƌĞĚŝ�ƐŽŝƌ�ƉŽƵƌ�tĂƌŚĂŵŵĞƌ�ϰϬŬͬ�ŐĞ�ŽĨ�^ŝŐŵĂƌ ͊� 
 
EŽƵƐ� ǀŽƵƐ� ŝŶǀŝƚŽŶƐ� ă� ŶŽƵƐ� ƌĞͲ
ũŽŝŶĚƌĞ� Ɛŝ� ǀŽƵƐ� ƐŽƵŚĂŝƚĞǌ� ĚĠĐŽƵͲ
ǀƌŝƌ�ŽƵ�ƉĂƌƚĂŐĞƌ�ĐĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĂǀĞĐ�
ƵŶĞ� ĠƋƵŝƉĞ� ĐŽŶǀŝǀŝĂůĞ͕� ƉĂƐƐŝŽŶͲ
ŶĠĞ�Ğƚ�ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ ͊ 
ZĞũŽŝŐŶĞǌ-ŶŽƵƐ� ƐƵƌ� &ĂĐĞďŽŽŬ ƐƵƌ�
ůĞƐ� ƉĂŐĞƐ� ͨ �ƵŶŝƐ� ĮŐƵƌŝŶĞƐ� Ğƚ�
ŵĂƋƵĞƩĞƐ ͩ�Ğƚ�ͨ �ƵŶŝǆ-ǁŝŶŐ ͩ 
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���UXH�GH�OD�%RUGHULH�/¶$XEHUWLqUH 
 

7pO����������������IUDQFDWHWDXG#RUDQJH�IU 

 

�ƉƌğƐ�ƵŶĞ� ƐĂŝƐŽŶ�ϮϬϮϬ� ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ�ďŽƵůĞǀĞƌƐĠĞ�ƉĂƌ� ůĂ��ŽǀŝĚ�ϭϵ͕� ŶŽƵƐ�ƉĞŶƐŝŽŶƐ� ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ� ů͛ŝŶƚĠŐƌĂůŝƚĠ�ĚĞ�ŶŽƐ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶƐ�ĞŶ�
ϮϬϮϭ͘�,ĠůĂƐ͕�ůĞƐ�ǀĂŐƵĞƐ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂŶĚĠŵŝĞ�ŽŶƚ�ƉĞƌƚƵƌďĠ͕�ă�ŶŽƵǀĞĂƵ͕�ůĞ�ĚĠƌŽƵůĞŵĞŶƚ�ŶŽƌŵĂů�ĚĞ�ŶŽƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�;ĂƐƐĞŵďůĠĞ�
ŐĠŶĠƌĂůĞ͕�ĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞ͕�ŵĂƌĐŚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ�ĂŶŶƵůĠĞƐͿ͘� 
>͛ĂŵĠůŝŽƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ�Ě͛ĠƚĠ�ŶŽƵƐ�Ă�ƉĞƌŵŝƐ�;ĐŽŵŵĞ�ĞŶ�ϮϬϮϬͿ�ĚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ�ĂƵǆ�:ŽƵƌŶĠĞƐ��ƵƌŽƉĠĞŶŶĞƐ�ĚƵ�
WĂƚƌŝŵŽŝŶĞ͕�ƐƵƌ�ůĞ�ƚŚğŵĞ�ĚĞ�ů͛�ĐŽůĞ͘ 
EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƉƵ�ĞīĞĐƚƵĞƌ�ŶŽƐ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ�ƐĂŶƐ�ƚƌŽƉ�ĚĞ�ĚŝĸĐƵůƚĠƐ͘�EŽƐ�ĂĚŚĠƌĞŶƚƐ�ŽŶƚ�ƌĞĕƵ�ĚğƐ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ŶŽƚƌĞ�ďƵůůĞƟŶ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂͲ
ƟŽŶ�EΣϭϯ͘�hŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ƉĂƌƟĞ�ĞƐƚ�ĐŽŶƐĂĐƌĠĞ�ă�ůĂ�ƌĞƉƌŝƐĞ�Ě͛ĠůĠŵĞŶƚƐ�ƋƵŝ�ĚĞǀĂŝĞŶƚ�ĮŐƵƌĞƌ�ƐƵƌ�ů͛ĞǆƉŽƐŝƟŽŶ�ĚĞ�ŵĂŝ�ϮϬϮϭ�ĞŶ�ŚŽŵŵĂŐĞ�
ĂƵǆ�ƐĂŝŶƚ-ŵĠĚĂƌĚĂŝŶƐ͕�ĂĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ůĂ�>ŝďĠƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ŵĂŝ�ϭϵϰϱ͘� 

>͛�ĐŽůĞ͕�ƚŚğŵĞ�ĚĞ�ů͛ĞǆƉŽƐŝƟŽŶ�ĚĞƐ�ũŽƵƌŶĠĞƐ�ĚƵ�WĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ĚĞƐ� 
ϭϴ�Ğƚ�ϭϵ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ͘ 

>͛ĞǆƉŽƐŝƟŽŶ� Ɛ͛ĞƐƚ� ƚĞŶƵĞ�ĚĂŶƐ� ů͛ĂŶĐŝĞŶŶĞ�ŵĂŝƌŝĞ͕� ƐŝƚĞ�ŚĂƵƚĞŵĞŶƚ� ƐǇŵďŽůŝƋƵĞ�ƉƵŝƐƋƵĞ� ůĂ� ƉƌĞŵŝğƌĞ� ĠĐŽůĞ� ĐŽŵŵƵŶĂůĞ� ĂĐƋƵŝƐĞ� ĞŶ�
ϭϴϲϬ�ƐĞ� ƐŝƚƵĂŝƚ�ĞŶ� ĨĂĐĞ͕�ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ůŽĐĂƵǆ�ƋƵŝ�ĂďƌŝƚĞŶƚ�ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ� ůĞƐ�ĐůĂƐƐĞƐ�ŵĂƚĞƌŶĞůůĞƐ͘�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƌĠƐƵŵĠ�ƐƵƌ�Ϯϭ�ƚĂďůĞĂƵǆ͕�
ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĚĞ�Ϯ�ƐŝğĐůĞƐ�Ě͛ĠĐŽůĞ�ă�^ĂŝŶƚ-DĠĚĂƌĚ�Ě͛�ƵŶŝƐ͘�EŽƵƐ�ƌĞŵĞƌĐŝŽŶƐ� �D͘� ůĞ�DĂŝƌĞ�Ğƚ� ůĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĨ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�ŽŶƚ�
ŽƵǀĞƌƚ�ůĞƐ�ĂƌĐŚŝǀĞƐ͘ 
EŽƵƐ�ƌĞŵĞƌĐŝŽŶƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ůĞƐ��ƌĐŚŝǀĞƐ��ĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂůĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ƉůƵƐ�ĂŶĐŝĞŶƐ 

/¶pTXLSHPHQW�G¶DQWDQ 
 
'HV�DQFLHQV�pOqYHV�GHYDQW�OHXUV�SKRWRV�GH�FODVVH ��0PH�',//27 

DŵĞ�^ŽůĂŶŐĞ��/>>Kd�ąŐĠĞ�ĚĞ�ϭϬϯ�ĂŶƐ͕�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚĞ�ă�^ĂŝŶƚ�DĠĚĂƌĚ�Ě͛�ƵŶŝƐ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ϭϳ�ĂŶƐ�ŶŽƵƐ�Ă�ĨĂŝƚ�ů͛ŚŽŶŶĞƵƌ�ĚĞ�ƐĂ�ǀŝƐŝƚĞ͘�>Ğ�ůƵŶĚŝ�
ŵĂƟŶ�ĚĞƵǆ�ĐůĂƐƐĞƐ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽůĞ�ƉƌŝŵĂŝƌĞ�ŽŶƚ�ĐůƀƚƵƌĠ�ů͛ĞǆƉŽƐŝƟŽŶ͘ 
 

WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ϮϬϮϮ 
EŽƵƐ�ĞƐƉĠƌŽŶƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ�ŶŽƵƐ�ůĂŝƐƐĞƌĂ�ƚŽƵƚĞ�ůĂƟƚƵĚĞ͕�ƉŽƵƌ�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ĞŶĮŶ͕�ŶŽƐ�ƉƌŽũĞƚƐ͘ 

-� ϮϮ� ũĂŶǀŝĞƌ� ϮϬϮϮ� ͗� � �ƐƐĞŵďůĠĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ƐƵŝǀŝĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĐĂƵƐĞƌŝĞ�ƐƵƌ�ůĂ�>ŝďĠƌĂƟŽŶ�ĚĞ�^ĂŝŶƚ�DĠĚĂƌĚ�Ě͛�ƵŶŝƐ�Ğƚ�Ě͛ƵŶ�ĚŝĂƉŽƌĂŵĂ�ƐƵƌ�ůĞƐ�

ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĚĞ�ĐĂƉƟǀŝƚĠ�Ě͛ƵŶ�ƉƌŝƐŽŶŶŝĞƌ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ŐƵĞƌƌĞ�ŵŽŶĚŝĂůĞ͘ 

-��ǀƌŝů�ϮϬϮϮ�͗�ŵĂƌĐŚĞ�ĐŽŶƚĠĞ͘ 
-�ϭϬͬϭϭ�ũƵŝŶ�ϮϬϮϮ�͗��ŵĂƌĐŚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ�ƚŚĠąƚƌĂůŝƐĠĞ�;ůĂ��ŽƵƌŽŶŶĞ͕�ůĂ�EĂǀŝƐƐĞůŝğƌĞ͕�ůĂ��ƌĂŶŐĞůŝğƌĞͿ͘� 

-�ϭϳͬϭϴ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϮ�͗��:ŽƵƌŶĠĞƐ�ĚƵ�WĂƚƌŝŵŽŝŶĞ͕�ƚŚğŵĞ�ă�ĚĠĮŶŝƌ͘ 

>Ă�ƌĠĚĂĐƟŽŶ�ĚƵ�ůŝǀƌĞ�ƐƵƌ�ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĚĞ�^ĂŝŶƚ�DĠĚĂƌĚ�Ě͛�ƵŶŝƐ�ƐĞ�ƉŽƵƌƐƵŝƚ͘�^ŝ�ǀŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ĚĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĂŶĐŝĞŶƐ�ŝŶĠĚŝƚƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ͕�
ŽƵ�ĚĞƐ�ƉŚŽƚŽƐ�ƌĞůĂƚĂŶƚ�ĚĞƐ�ƐĐğŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĞ�ůŽĐĂůĞ͕�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ŶŽƵƐ�ĐŽŶƚĂĐƚĞƌ͘� 

�ĞƵǆ�ĨŽŝƐ�ƉĂƌ�ĂŶ�;ŵĂƌƐ�Ğƚ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞͿ͕�ƵŶ�ďƵůůĞƟŶ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƌĞƚƌĂĕĂŶƚ�ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚĞ�^ĂŝŶƚ� 
DĠĚĂƌĚ�Ě͛�ƵŶŝƐ��ĞƐƚ�ĚŝƐƚƌŝďƵĠ�ĂƵǆ�ĂĚŚĠƌĞŶƚƐ�ĞŶ�ĐŽŶƚƌĞ�ƉĂƌƟĞ�Ě͛ƵŶĞ�ŵŽĚĞƐƚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĮŶĂŶĐŝğƌĞ� 



�� 

 

ϮϬϮϭ�ĞƐƚ�ƚĞƌŵŝŶĠ�ĚĞƉƵŝƐ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ũŽƵƌƐ� 
Ğƚ�ŶŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ĐŚĂĐƵŶĞ�Ğƚ�ĐŚĂĐƵŶ�Ě͛ĞŶƚƌĞ�ǀŽƵƐ�ƵŶĞ�ĞǆĐĞůůĞŶƚĞ�ĂŶŶĠĞ�ϮϬϮϮ͘� 

 

ZĂƉƉĞů�ĚĞƐ�ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�ƐŽƌƟĞƐ 

^Ƶƌ�ůĞƐ�ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ĚĞ�^ĂŝŶƚ�DĠĚĂƌĚ�Ě͛�ƵŶŝƐ�ŶŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ĂŶŶŽŶĐŝŽŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ƐŽƌƟĞ�ĞǆĐĞƉƟŽŶŶĞůůĞ�ĚƵ�ϱ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ĂƵǆ�>ĂƉŝĚŝĂůĞƐ�
ĚĞ��ƌĂǌĂŶŶĞƐ�Ğƚ�ĂƵ��ŚąƚĞĂƵ�ĚĞ�WĂŶůŽǇ͘�WůƵƐ�ĚĞ�ϮϬ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ŶŽƵƐ�ŽŶƚ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠƐ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ďĞůůĞ�ũŽƵƌŶĠĞ�ĞŶƐŽůĞŝůůĠĞ͘�>ĞƐ�ƉĂƌƟĐŝͲ
ƉĂŶƚƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ƌĂǀŝƐ�ĚĞ�ǀŽŝƌ�ŽƵ�ĚĞ�ƌĞǀŽŝƌ�ĐĞƐ�ĚĞƵǆ�ŵĂŐŶŝĮƋƵĞƐ�ƐŝƚĞƐ�ƐĂŝŶƚŽŶŐĞĂŝƐ͘ 

�ŝŵĂŶĐŚĞ� ϯϭ� ŽĐƚŽďƌĞ͕�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ƌĞƐƚĠƐ�ƐƵƌ� ůĞ�ĐĂŶƚŽŶ�ĚĞ� ůĂ�:ĂƌƌŝĞ�ĞŶ�ƚƌĂǀĞƌƐĂŶƚ� ůĞ��ŽŝƐ�ĚĞ� ůĂ�'ĂƌĚĞ�ƐƵƌ� ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĞ��ƌŽŝǆ-
�ŚĂƉĞĂƵ͕�ƉŽŝŶƚ�ĐƵůŵŝŶĂŶƚ�ĚƵ�ĐĂŶƚŽŶ͘�hŶ�ŚŽƌŝǌŽŶ�ƉĂƌĨĂŝƚĞŵĞŶƚ�ĚĠŐĂŐĠ�ŶŽƵƐ�Ă�ƉĞƌŵŝƐ�Ě͛ĂƉĞƌĐĞǀŽŝƌ�ů͛KĐĠĂŶ͘ 

-DUGLQ�PXQLFLSDO�GH�&UD]DQQHV 

/DSLGLDOHV� 

3DQOR\ 

 �ŝŵĂŶĐŚĞ� Ϯϴ� ŶŽǀĞŵďƌĞ͕��ƉƌğƐ�ƵŶĞ� ůŽŶŐƵĞ�ƚƌĂǀĞƌƐĠĞ�ĚĞƐ�ŵĂƌĂŝƐ�Đ͛ĞƐƚ� ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƵŶ�ƉůĂŝƐŝƌ�ĚĞ�ƌĞũŽŝŶĚƌĞ� ůĂ�^ğǀƌĞ�EŝŽƌƚĂŝƐĞ�ƉŽƵƌ� ůĂ�
ůŽŶŐĞƌ�ũƵƐƋƵ͛ĂƵ�ĐƈƵƌ�ĚĞ�DĂƌĂŶƐ͘�hŶĞ�ǀŝůůĞ�ƉŽůůƵĠĞ�ƉĂƌ�ůĂ�Eϭϯϳ�ƋƵŝ�ĐĂĐŚĞ�ĚĞƐ�ƚƌĠƐŽƌƐ�ĐƵůƚƵƌĞůƐ�Ğƚ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞƐ�;,ĂůůĞ�ĂƵǆ�ŐƌĂŝŶƐ͕�ŵĂƌͲ
ĐŚĠ�ĐŽƵǀĞƌƚ͕�ĠŐůŝƐĞ͕�ŵŽƵůŝŶ�ă�ǀĞŶƚ͕�ŵĂŝƌŝĞͿ͘ 

 

 

�ĞǀĂŶƚ�ůĞƐ�ŚĂůůĞƐ�ĚĞ�DĂƌĂŶƐ 
�ŝŵĂŶĐŚĞ� ϭϵ� ĚĠĐĞŵďƌĞ͕� ĞŶ�ƌĂŝƐŽŶ�ĚĞƐ� ĨġƚĞƐ�ĚĞ�ĮŶ�Ě͛ĂŶŶĠĞ� ůĂ�
ŵĂƌĐŚĞ�ĚĞ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ĞƐƚ�ĂǀĂŶĐĠĞ�ĚĞ�ĚĞƵǆ�ƐĞŵĂŝŶĞƐ͘�dƌĂĚŝƟŽŶͲ
ŶĞůůĞŵĞŶƚ�ŶŽƵƐ�ƚĞƌŵŝŶŽŶƐ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ƉƌŽŵĞŶĂĚĞ�ĐŚąƚĞůĂŝůͲ
ůŽŶŶĂŝƐĞ�ŵŽĚĠƌĠŵĞŶƚ�ĂƌƌŽƐĠĞ�ĂƵ�ǀŝŶ�ĐŚĂƵĚ� 

>ĞƐ�ďĂůĂĚĞƐ�ƉĠĚĞƐƚƌĞƐ�ƉƌŽƉŽƐĠĞƐ�;ĚĞ�ϵ�ŚĞƵƌĞƐ�ă�ŵŝĚŝͿ�Ě͛ƵŶĞ�ĚŝǌĂŝŶĞ�ĚĞ�ŬŝůŽŵğƚƌĞƐ�ĠǀŽůƵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƌĂǇŽŶ�Ŷ͛ĞǆĐĠĚĂŶƚ�ƉĂƐ�ϯϬ��ŵŝŶƵƚĞƐ�
ĞŶ�ǀŽŝƚƵƌĞ͘�>ĞƐ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ŶĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�ƉĂƐ�ĚĞ�ĚŝĸĐƵůƚĠ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞ͘ 
>ĞƐ�ƌĂŶĚŽŶŶĠĞƐ�ƐŽŶƚ�ŐƌĂƚƵŝƚĞƐ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĂĚŚĠƌĞŶƚƐ�ĚĞ�ͨ ^ĂŝŶƚ-DĠĚĂƌĚ-Ě͛�ƵŶŝƐ�Ě͛ŚŝĞƌ�ă�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ ͩ͘ 

�ŽŶƚĂĐƚ�͗�&ƌĂŶĐŝƐ�dĠƚĂƵĚ�ƚĞů�Ϭϱ�ϰϲ�Ϯϳ�Ϭϭ�ϯϵ�ŽƵ�Ϭϲ�ϰϯ�Ϭϵ�ϭϱ�ϲϳ��ĨƌĂŶĐĂƚĞƚĂƵĚΛŽƌĂŶŐĞ͘Ĩƌ͘� 

�Ŷ�ĂƩĞŶĚĂŶƚ�ůĞ�ǀŝŶ�ĐŚĂƵĚ͕�ĂƵ�ŵĂƌĐŚĠ�ĚĞ�EŽģů�ă�
�ŚĂƚĞůĂŝůůŽŶ� 



 

�� 

 

 

 

  

:ĞĂŶ-�ŚƌŝƐƚŽƉŚĞ�>�hZ�E�KE 
�ŝƌĞĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ů͛�,W�� 

  

 



�� 

 

 

�dd�Ed/KE� 
�Zk>Kd^ 

 
EŽƵǀĞůůĞ� ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĞŶ�ǀŝŐƵĞƵƌ�

ĚĞƉƵŝƐ�ůĞ�Ϯ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϮϬ�;ĂƌƌġƚĠ�ƉƌĠĨĞĐƚŽƌĂů�ŶΣ�ϮϬ��ϳϲϳͿ 
Η>Ğ� ďƌƸůĂŐĞ� ă� ůΖĂŝƌ� ůŝďƌĞ� ŽƵ� ă� ůΖĂŝĚĞ� ĚΖŝŶĐŝŶĠƌĂƚĞƵƌƐ� ŝŶĚŝǀŝͲ
ĚƵĞůƐ�ĚĞ�ĚĠĐŚĞƚƐ�;͘͘͘Ϳ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌƐ͕� ůĞƐ�ƉƌŽͲ
ĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠƐ� ůŽĐĂůĞƐ� ĞƐƚ� /Ed�Z�/d� ƚŽƵƚĞ�
ůΖĂŶŶĠĞ� ƐƵƌ� ůΖĞŶƐĞŵďůĞ� ĚƵ� ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ� �ŚĂƌĞŶƚĞ-�
DĂƌŝƟŵĞ͛͛͘ 
�ĞƐ� ĚĠĐŚĞƚƐ� ĚŽŝǀĞŶƚ� ŝŵƉĠƌĂƟǀĞŵĞŶƚ� ġƚƌĞ� ĚĠƉŽƐĠƐ� ă� ůĂ� ĚĠͲ
ĐŚĞƩĞƌŝĞ� ůĂ� ƉůƵƐ� ƉƌŽĐŚĞ͕� ƌĞĐǇĐůĠƐ� ;ĐŽŵƉŽƐƚĂŐĞ͕� ͘͘͘Ϳ� ŽƵ� ĚŝƌŝŐĠƐ�
ǀĞƌƐ�ůĞƐ�ĮůŝğƌĞƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĠĞƐ͘ 
�ĞƐ�ĚĞŵĂŶĚĞƐ�ĚĞ�ĚĠƌŽŐĂƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ďƌƸůĂŐĞ�ĚĞƐ�ĚĠĐŚĞƚƐ�ǀĞƌƚƐ�
ĨŽƌĞƐƟĞƌƐ� ;͘͘͘Ϳ� ŽƵ� ƉŽƵƌ� ĐĞƌƚĂŝŶƐ� ƌĠƐŝĚƵƐ� ĂŐƌŝĐŽůĞƐ� ;͘͘͘Ϳ� ƉĞƵǀĞŶƚ�
ġƚƌĞ�ƐŽůůŝĐŝƚĠĞƐ�;͘͘͘ͿΗ  
>ĞƐ�ĚĞŵĂŶĚĞƐ�ĚĞ�ĚĠƌŽŐĂƟŽŶ�ƐŽŶƚ�ă�ĚĠƉŽƐĞƌ�ĞŶ�ŵĂŝƌŝĞ�;ŝŵƉƌŝŵĠ�
ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�ĞŶ�ŵĂŝƌŝĞͿ͘   
WŽƵƌ�ƉůƵƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ ͗� 
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŚĂƌĞŶƚĞ-ŵĂƌŝƟŵĞ͘ŐŽƵǀ͘ĨƌͬWŽůŝƟƋƵĞƐ-ƉƵďůŝƋƵĞƐͬ
^ĞĐƵƌŝƚĞͬ^ĞĐƵƌŝƚĞ-ĐŝǀŝůĞͬWƌĞǀĞŶƟŽŶ-ĚĞƐ-ĨĞƵǆ-ĚĞ-ĨŽƌĞƚͬ
ZĞŐůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ-ĚĞƐ-ĨĞƵǆ-ĞŶ-ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ͘ 
 

^/�sKh^��s���hE��,/�E͙͘ 
 

�ŚĂĐƵŶ�ĐŽŶŶĂŠƚ�ůĞƐ�ĚŽŵŵĂŐĞƐ�ĐĂƵƐĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĂŶŝŵĂƵǆ�ĚŽŵĞƐͲ
ƟƋƵĞƐ�ĞŶ�ĚŝǀĂŐĂƟŽŶ͕�ƉƌĠĚĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂƵŶĞ�ƐĂƵǀĂŐĞ�Ğƚ�ĚŽŵĞƐͲ
ƟƋƵĞ� ;ƉŽƵůĂŝůůĞƌͿ͕� ĠƉĂƌƉŝůůĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ƉŽƵďĞůůĞƐ͕� ďůĞƐƐƵƌĞƐ� Ğƚ�
ŵŽƌƐƵƌĞƐ͕� ƌŝƐƋƵĞ� Ě͛ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ� ĚĞ� ůĂ� ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶ͕� ƉŽůůƵƟŽŶ� ĚĞƐ�
ƚƌŽƩŽŝƌƐ�Ğƚ�ůŝĞƵǆ�ƉƵďůŝĐƐ͕�ĐƌĠĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐŽŶŇŝƚƐ�ĚĞ�ǀŽŝƐŝŶĂŐĞ͕�ĞƚĐ 
 

/ů�ĐŽŶǀŝĞŶƚ�ĚĞ�ƌĂƉƉĞůĞƌ�ƋƵĞ ƚŽƵƚ��ƉƌŽƉƌŝĠƚĂŝƌĞ�Ă�ĚĞƐ�ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ�
Ğƚ�ĚĞǀŽŝƌƐ�ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ�ĚĞ�ĚĠƚĞŶƟŽŶ�ĚĞ�ĐŚŝĞŶ�;Ăƌƚ�ϭϯϴϱ�ĚƵ�ĐŽĚĞ�
ĐŝǀŝůͿ͘� >ĞƐ�ĚŝǀĂŐĂƟŽŶƐ�ŽŶƚ�ƵŶ� ĐŽƸƚ�ƉŽƵƌ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĞ͕� ůĞƐ� ĞŵͲ
ƉůŽǇĠƐ� ƐŽŶƚ� ĐŚĂƌŐĠƐ� ĚĞ� ĐĂƉƚƵƌĞƌ� ůĞƐ� ĂŶŝŵĂƵǆ� Ğƚ� ĚĞ� ůĞƐ� ĐŽŶͲ
ĚƵŝƌĞ�ă�ůĂ�^W�͘� 
 

�Ğ� ŶŽŵďƌĞƵǆ� ĞŶĨĂŶƚƐ͕� ƉŝĠƚŽŶƐ͕� ĐǇĐůŝƐƚĞƐ͕� ũŽŐŐĞƌƐ� ĐŝƌĐƵůĞŶƚ�
ĚĂŶƐ�ŶŽƐ�ǀŝůůĂŐĞƐ͕�ƵŶ�ĐŚŝĞŶ�ĞŶ�ůŝďĞƌƚĠ�ĞƐƚ�ƵŶ�ƌŝƐƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ĞƵǆ͘�� 
 
dĞŶĞǌ�ǀŽƐ�ĂŶŝŵĂƵǆ�ĞŶ�ůĂŝƐƐĞ� ůŽƌƐ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ƉƌŽŵĞŶĂĚĞ͕�
Ğƚ�ƌĂŵĂƐƐĞǌ�ůĞƵƌƐ�ĚĠũĞĐƟŽŶƐ�͊�/ů�Ǉ�Ă�ƚƌŽƉ�ĚĞ�ƉůĂŝŶƚĞƐ�ă�ĐĞ�
ƐƵũĞƚ͘��͛ĞƐƚ�ƵŶ��ƌĂƉƉĞů��ĂƵ�ƐĞŶƐ�ĐŝǀŝƋƵĞ�͊ 
 

WĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ͕�ůĞƐ�ĂďŽŝĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ĐŚŝĞŶƐ�ĐŽŶƐƟƚƵĞŶƚ�ĚĞ�ƌĠĞůůĞƐ�
ŶƵŝƐĂŶĐĞƐ�ƐŽŶŽƌĞƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĐĂƐ͕�Ğƚ�
ƵŶ�ƚƌŽƵďůĞ�ĚƵ�ǀŽŝƐŝŶĂŐĞ͘�WĞŶƐĞǌ-Ǉ�͊ 

 

1(�/$,66(=�3$6�',9$*8(5 

�1,�$%2<(5�926�&+,(16 

 

^d�d/KEE�D�Ed�^hZ�>�^�dZKddK/Z^ 
�d�^hZ�>�^��^W���^�s�Zd^� 

 
>ĞƐ� ǀĠŚŝĐƵůĞƐ� ŽŶƚ� ůĂ� ĨąĐŚĞƵƐĞ� ƚĞŶĚĂŶĐĞ� ă� ŽĐĐƵƉĞƌ� ůĂ� ƚŽƚĂůŝƚĠ�
ĚĞƐ�ƚƌŽƩŽŝƌƐ�ĐĞ�ƋƵŝ�ŽďůŝŐĞ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ͕�ƉŽƵƐƐĞƩĞƐ�Ğƚ�ƉŝĠƚŽŶƐ�ă�
ƐΖĞǆƉŽƐĞƌ�ĚĂŶŐĞƌĞƵƐĞŵĞŶƚ�ă�ůĂ�ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶ͘ 
>Ă�ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉŝĠƚŽŶƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚƌŽƩŽŝƌ�ŶĞ�ĚŽŝƚ�ƉĂƐ�ġƚƌĞ�ĞŶƚƌĂͲ
ǀĠĞ�� 

Z�^W��d����'�>�D�Ed�>�^��^W���^�s�Zd^�͊ 

Eh/^�E��^�^KEKZ�^� 
 

>ĞƐ�ďƌƵŝƚƐ�ĚĞ�ǀŽŝƐŝŶĂŐĞ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĐŽŶƐƟƚƵĞƌ�ƵŶĞ�ƌĠĞůůĞ�ŶƵŝƐĂŶĐĞ͘�
/ů�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ� ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ�ĚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚĞƌ� ůĂ�ƚƌĂŶƋƵŝůůŝƚĠ�ĚĞ�ĐŚĂĐƵŶ�
ĚĞ�ũŽƵƌ�ĐŽŵŵĞ�ĚĞ�ŶƵŝƚ͘�/ů�ĞƐƚ�ĚĞŵĂŶĚĠ�ă�ƚŽƵƐ�ĚĞ�ƚŽŶĚƌĞ�ůĂ�ƉĞͲ
ůŽƵƐĞ�ă�ĚĞƐ�ŚŽƌĂŝƌĞƐ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ŶĞ�ƉĂƐ�ďƌŝĐŽůĞƌ�ďƌƵǇĂŵͲ
ŵĞŶƚ� ĞŶ� ĚĞŚŽƌƐ� ĚĞƐ� ŚŽƌĂŝƌĞƐ� ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĠƐ� ;ĂƌƌġƚĠ� ŵƵŶŝĐŝƉĂů�
ƉŽůůƵƟŽŶ�ƐŽŶŽƌĞ�ĚƵ�Ϯϭ͘Ϭϰ͘ϵϵͿ͘ 
 

>ĞƐ� ĞŶŐŝŶƐ� ďƌƵǇĂŶƚƐ� ƐŽŶƚ� ƚŽůĠƌĠƐ� ͗� ůĞƐ� ũŽƵƌƐ� ŽƵǀƌĂďůĞƐ� ĚĞ� ϴŚ� ă�
ϮϬŚ�-� ůĞƐ�ƐĂŵĞĚŝƐ͕�ĚŝŵĂŶĐŚĞƐ͕�Ğƚ�ũŽƵƌƐ�ĨĠƌŝĠƐ�ĚĞ�ϵŚ�ă�ϭϮŚ�Ğƚ�ĚĞ�
ϭϱŚ�ă�ϭϵŚ͘ 

 

Z�WW�>�/E&K^�Eh/^�E��^ 

&ƌĂŶĕŽŝƐĞ�Z/s�h� 

s/d�^^��EKE�Z�^W��d���с���E'�Z 



 

�� 

 

 

�ĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ǀŽƵƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĠĞƐ� 
ƵůƚĠƌŝĞƵƌĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ŇǇĞƌ� 

^�D��/�ϮϮ�:�Es/�Z�-��ƐƐĞŵďůĠĞ�'ĠŶĠƌĂůĞ�-��ƐƐ͘�Ě͛,ŝĞƌ�ă��ƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ 
D�Z�Z��/�Ϯϲ�:�Es/�Z�-��ĂůĂĚĞ�ƚŚĞƌŵŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�-���� 
^�D��/�ϱ��d��/D�E�,��ϲ�&�sZ/�Z�-�^ƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ŐŽŶŇĂďůĞƐ�-���ŶƐĞŵďůĞ 
^�D��/�ϭϮ�&�sZ/�Z-��ƐƐĞŵďůĠĞ�'ĠŶĠƌĂůĞ�-�^ŽƵƌŝƌĞ�Ě͛�ƵƚŽŵŶĞ 
s�E�Z��/�Ϯϱ�&�sZ/�Z�-�>ŽƚŽ��-��>Ă�&ŽƵƌŵŝůŝğƌĞ 
^�D��/�ϱ�D�Z^�-��ĂƌŶĂǀĂů�-�>Ă�&ŽƵƌŵŝůŝğƌĞͬ�ŶƐĞŵďůĞ 
^�D��/�ϭϵ�D�Z^�-�^ŽŝƌĠĞ�-���ŶƐĞŵďůĞ 
s�E�Z��/�Ϯϱ͕^�D��/�Ϯϲ͕�/D�E�,��Ϯϳ�D�Z^�-�dŚĠąƚƌĞ�^ƚƵĚŝŽ�ĚĞƐ��ƌƟƐƚĞƐ 
�Ƶ�ϯϭ�D�Z^�ĂƵ�ϲ��sZ/>�-��ƌŽŝƐŝğƌĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ZŚŝŶ�-�^ŽƵƌŝƌĞ�Ě͛�ƵƚŽŵŶĞ 
^�D��/�ϵ��sZ/>�-��ŚĂƐƐĞ�ĂƵǆ�VƵĨƐ�-���ŶƐĞŵďůĞ 
^�D��/�ϵ��sZ/>-�DĂƌĐŚĞ�ĐŽŶƚĠĞ��-��ƐƐ͘�Ě͛,ŝĞƌ�ă��ƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ 
�/D�E�,��ϭϬ��sZ/>�-�ϭĞƌ�ƚŽƵƌ�ĠůĞĐƟŽŶƐ�ƉƌĠƐŝĚĞŶƟĞůůĞƐ 
�/D�E�,��Ϯϰ��sZ/>�-�ϮğŵĞ�ƚŽƵƌ�ĠůĞĐƟŽŶƐ�ƉƌĠƐŝĚĞŶƟĞůůĞƐ 
^�D��/�ϯϬ��sZ/>�-�ZĂŶĚŽ�'ŽƵƌŵĂŶĚĞ�ƐĞŵŝ�ŶŽĐƚƵƌŶĞ�-�^D�& 
�/D�E�,��ϭĞƌ�D�/�-�^ŽƌƟĞ�sĠůŽ�-�>Ă�&ŽƵƌŵŝůŝğƌĞ 
�/D�E�,��ϴ�D�/�-��ŽŵŵĠŵŽƌĂƟŽŶ�-�DƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ 
^�D��/�Ϯϭ�D�/�-�:ŽƵƌŶĠĞ�^ĐƌĂƉďŽŽŬŝŶŐ�-�>Ă�&ŽƵƌŵŝůŝğƌĞ 
�/D�E�,��ϮϮ�D�/�-�sŝĚĞ-ŐƌĞŶŝĞƌ�-����� 
^�D��/�ϰ�Ğƚ��/D�E�,��ϱ�:h/E�-��Ăůů�dƌĂƉ�-����� 
s�E�Z��/�ϭϬ͕�^�D��/�ϭϭ�:h/E�͗�ŵĂƌĐŚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ��ƐƐ͘Ě͛,ŝĞƌ�ă��ƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ 
�/D�E�,��ϭϮ�:h/E�-�ϭĞƌ�ƚŽƵƌ�ĠůĞĐƟŽŶƐ�ůĠŐŝƐůĂƟǀĞƐ 
^�D��/�ϭϴ�:h/E�-�DĂƌĐŚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ�-��ƐƐ͘�Ě͛,ŝĞƌ�ă��ƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ 
�/D�E�,��ϭϵ�:h/E�-�ϮğŵĞ�ƚŽƵƌ�ĠůĞĐƟŽŶƐ�ůĠŐŝƐůĂƟǀĞƐ 
^�D��/�Ϯϱ�:h/E�-�<ĞƌŵĞƐƐĞ�-��ŶƐĞŵďůĞ 
s�E�Z��/�ϭĞƌ�:h/>>�d�-�>Ğ�WƵǇ�ĚƵ�&ŽƵ�-�^ŽƵƌŝƌĞ�Ě͛�ƵƚŽŵŶĞ 
^�D��/�Ϯ�:h/>>�d�-�^ƚ�DĞĚ͛�ƌƚ�ZŽĐŬ�-�^D�& 
D�Z�Z��/�ϭϯ�:h/>>�d�-�&ĞƵ�Ě͛�ƌƟĮĐĞ�-��ŽŵŝƚĠ�ĚĞƐ�&ġƚĞƐ 
:�h�/�ϴ�^�Wd�D�Z��-�WŝƋƵĞ�ŶŝƋƵĞ-�^ŽƵƌŝƌĞ�Ě͛�ƵƚŽŵŶĞ 
�/D�E�,��ϭϭ�^�Wd�D�Z�-��ƌŽĐĂŶƚĞ�-�>Ă�&ŽƵƌŵŝůŝğƌĞ 
^�D��/�ϭϳ��d��/D�E�,��ϭϴ�^�Wd�D�Z�-�:ŽƵƌŶĠĞƐ�ĚƵ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�-��ƐƐ͘�
Ě͛,ŝĞƌ�ă��ƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ 
D�Z�/�ϰ�K�dK�Z��-�^ĠĂŶĐĞ�ƉŚŽƚŽƐ-���ŶƐĞŵďůĞ 
�Ƶ�ϭĞƌ�ĂƵ�ϴ�ŽĐƚŽďƌĞ�-�>Ă��ŽƌƐĞ�-�^ŽƵƌŝƌĞ�Ě͛�ƵƚŽŵŶĞ 
^�D��/�ϮϮ�K�dK�Z��-��ŽŶĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ďĞůŽƚĞ�-�^ŽƵƌŝƌĞ�Ě͛�ƵƚŽŵŶĞ 
^�D��/�Ϯϵ�K�dK�Z��-�,ĂůůŽǁĞĞŶ�-��ŶƐĞŵďůĞ 
�/D�E�,��ϯϬ�K�dK�Z�-�DĂƌĐŚĞ�>ŝŐƵĞ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞ�ĐĂŶĐĞƌ�-�ƐƐ͘�Ě͛,ŝĞƌ�ă��Ƶũ͘ 
s�E�Z��/�ϭϭ�EKs�D�Z��-��ŽŵŵĠŵŽƌĂƟŽŶ DƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ 
s�E�Z��/�ϭϭ�EKs�D�Z��-�ZĞƉĂƐ����^ 
�/D�E�,��ϰ�����D�Z��-�DĂƌĐŚĠ�ĚĞ�EŽģů�-��ŶƐĞŵďůĞ 
�/D�E�,��ϭϭ�����D�Z��-�ZĞƉĂƐ�ĚĂŶƐĂŶƚ�-�^ŽƵƌŝƌĞ�Ě͛�ƵƚŽŵŶĞ 

�'�E���ϮϬϮϮ�;ƐŽƵƐ�ƌĠƐĞƌǀĞ�ĚĞ�ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶƐͿ 


