
 

 

DĂƌƐ�ϮϬϭϳ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϰ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

WĂŐĞ�ϭ 

Ɣ >͛�ĚŝƚŽ�—�WĂƚƌŝĐŬ��ŽƵǀŝĞƌ͕�DĂŝƌĞ Ϯ 

Ɣ >Ă�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ă��ŚĂŶĐǇ ϯ-ϱ 
- �ŽŶƐĞŝů�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�—�ůĞƐ�ƐĠĂŶĐĞƐ�  
ĚĞ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϭϲ�ă�ĨĠǀƌŝĞƌ��ϮϬϭϳ ϯ 

- >ĞƐ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞŶƚ ϰ-ϱ 

Ɣ �ŚĂŶĐǇ�<ŝĚƐ ϲ-ϳ 

Ɣ ,ĂůůŽǁĞĞŶ ϴ 

Ɣ >͛�ƐĐĂůĂĚĞ ϵ 

Ɣ >ĞƐ�ŵĠƌŝƚĞƐ�ĐŚĂŶĐǇŶŽŝƐ ϭϬ 

Ɣ >ĞƐ��ƌƵŶ�ŚĂŶĐǇ ϭϭ 

Ɣ �ǀĠŶĞŵĞŶƚƐ�ĞŶ�ďƌĞĨ ϭϮ-ϭϴ 
- hƌďĂŶ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ ϭϯ 

- /ŶĂƵŐƵƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ŶŽƵǀĞůůĞ�^d�W� ϭϴ  

Ɣ EŽƐ�ĚŽƐƐŝĞƌƐ� ϭϵ-Ϯϵ 
- hŶ�ĂƌƟƐƚĞ�ƵƌďĂŝŶ�ă�ůĂ�ĐĂŵƉĂŐŶĞ ϭϵ-Ϯϭ 

- WŽŝŶƚƐ�ĞǆƚƌġŵĞƐ�ĚĞ�ůĂ�^ƵŝƐƐĞ Ϯϯ-Ϯϰ 

- >Ğ�'ĞŶĂ�ĨĞƐƟǀĂů Ϯϱ-Ϯϳ 

- dŽƵƚĞƐ�ĞŶ�ŵŽƚŽ�Ğƚ�ůĞ� 

ĨĞƐƟǀĂů�ĐŽƵŶƚƌǇ�ă��ŚĂŶĐǇ Ϯϳ-Ϯϵ 

Ɣ �ŶĐĂƌƚ�����������NOUVEAUTE ϯϬ 

Ɣ �ŚĂŶĐǇ�/ŶĨŽ� ϯϭ-ϯϱ 
- �ŐĞŶĚĂ ϯϭ 

Ɣ ZĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ�ƵƟůĞƐ ϯϲ 

^ŽŵŵĂŝƌĞ 



 

DĂƌƐ�ϮϬϭϳ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϰ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�Ϯ 

 

Q ƵĞ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ�ƉĂƐƐĞ�ǀŝƚĞ ͊�hŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĂŶŶĠĞ�ƐĞ�ƉƌŽĮůĞ�
Ğƚ� ƉŽƵƌ� ŵŽŝ͕� ƚŽƵũŽƵƌƐ� ůĂ� ŵġŵĞ� ƉĂƐƐŝŽŶ� Ğƚ� ůĞ� ŵġŵĞ�

ĚĠƐŝƌ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞƌ�ĂƵ�ŵŝĞƵǆ�ǀŽƚƌĞ��ŽŵŵƵŶĞ͘ 

>ĞƐ� ĨġƚĞƐ� ĚĞ� ĮŶ� Ě͛ĂŶŶĠĞ� ƐŽŶƚ� ƐŽƵǀĞŶƚ� ƵŶĞ� ŽĐĐĂƐŝŽŶ� ƉŽƵƌ�
ĨĂŝƌĞ�ůĞ�ďŝůĂŶ�ƐƵƌ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ĠĐŽƵůĠĞ͘��͛ĞƐƚ�ĂƵƐƐŝ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�
ĨŽƌŵƵůĞƌ�ŶŽƐ�ǀƈƵǆ�ƉŽƵƌ�ĚĞŵĂŝŶ�Ğƚ�ĂŝŶƐŝ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ĚĞ�ďŽŶŶĞƐ�
ƌĠƐŽůƵƟŽŶƐ� ƉŽƵƌ� ĂƩĞŝŶĚƌĞ� ůĂ� ĨĠůŝĐŝƚĠ� ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞ� ŽƵ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ͘�YƵĂŶĚ�ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĂŶŶĠĞ�ĐŽŵŵĞŶĐĞ͕�ŽŶ�
ĞƐƉğƌĞ� ƚŽƵũŽƵƌƐ� ƋƵ͛ĞůůĞ� ƐĞƌĂ� ŵĞŝůůĞƵƌĞ� ƋƵĞ� ůĂ� ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞ͘�
DĂŝƐ� ũĞ� ƐŽƵŚĂŝƚĞ� ĂǀĂŶƚ� ƚŽƵƚ� ƋƵĞ� ů͛ŽŶ� ƐĞ� ƌĞƚƌŽƵǀĞ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ�
ǀĂůĞƵƌƐ�ĞƐƐĞŶƟĞůůĞƐ�ĚĞ� ƌĞƐƉĞĐƚ͕�ĚĞ� ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠ͕�Ě͛ŚƵŵĂŶŝƐŵĞ�
Ğƚ�ĚĞ�ƉĂƌƚĂŐĞ͘ 

EŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ƚŽƵƐ�ă�ƵŶ�ŵŽŵĞŶƚ�ŽƵ�ƵŶ�ĂƵƚƌĞ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĠƐ�ă�
ĚĞƐ� ƉƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞƐ� ĂƵǆƋƵĞůůĞƐ� ŶŽƵƐ� ŶĞ� ƐŽŵŵĞƐ� ƉĂƐ�
ƉƌĠƉĂƌĠƐ͘�:Ğ�ǀŽƵƐ�ĂƐƐƵƌĞ�ƋƵĞ�ũ͛ĞŶ�ĚĠĐŽƵǀƌĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ũŽƵƌƐ�ĞŶ�
ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ŵĂŝƌĞ͕�ĐĞ�ƋƵĞ�ũĞ�Ŷ͛ĂƵƌĂŝƐ�ũĂŵĂŝƐ�ƉĞŶƐĠ�ĂƵƉĂƌĂǀĂŶƚ͘�
�͛ĞƐƚ� ƉŽƵƌ� ĐĞůĂ� ƋƵ͛ŝů� ĞƐƚ� ƉƌŝŵŽƌĚŝĂů� ĚĞ� ďŝĞŶ� Ɛ͛ĞŶƚŽƵƌĞƌ͘� :Ğ�
ƟĞŶƐ� ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ� ă� ƌĞŵĞƌĐŝĞƌ� ŵŽŶ� ĐŽůůğŐƵĞ� yĂǀŝĞƌ͕�
ŵŽŶ� ĐŽůůğŐƵĞ� ZĞǇŶĂůĚ͕� :ŽģůůĞ͕� �ŶŽƵŬ͕� &ƌĞĚĚǇ͕� �ŚƌŝƐƚŽƉŚĞ�
ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚƵ��ŽŶƐĞŝů�ƉŽƵƌ�ůĞƵƌ�ƐŽƵƟĞŶ�Ğƚ�
ůĞƵƌ� ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ� ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞƐ� ă� ůĂ� ŐĞƐƟŽŶ� ĚĞ� ŶŽƚƌĞ�
�ŽŵŵƵŶĞ͘� dŽƵƚĞƐ� ĐĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ŽŶƚ� ĂĐĐŽŵƉůŝ� ƵŶ� ƚƌĂǀĂŝů�
ĐŽŶƐŝĚĠƌĂďůĞ� ĚĂŶƐ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ĚŽŵĂŝŶĞƐ� ĂǀĞĐ� ƵŶ� ƌĠĞů� ĠƚĂƚ�
Ě͛ĞƐƉƌŝƚ�Ě͛ĠƋƵŝƉĞ͘��ůůĞƐ�ƈƵǀƌĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�
ǀŽƚƌĞ� �ŽŵŵƵŶĞ� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ǀŽƚƌĞ� ďŝĞŶ-ġƚƌĞ� ă� ƚŽƵƐ͘� WĂƌ� ůĞƵƌ�
ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ͕�ĞůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ĂƵ�ĨĂŝƚ�ĚĞ�ǀŽƐ�ƉƌĠŽĐĐƵƉĂƟŽŶƐ͕�
ĞůůĞƐ� Ɛ͛ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŶƚ� ƐĂŶƐ� ĐŽŵƉƚĞƌ� ƐŽƵǀĞŶƚ� ĂƵ� ĚĠƚƌŝŵĞŶƚ� ĚĞ�
ƉƌŽũĞƚƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�Ğƚ�ƉƌĞŶŶĞŶƚ�ă�ĐƈƵƌ�ůĞƵƌ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ƉĂƌ�ůĞƵƌ�
ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĂƐƐŝĚƵĞ͘�EŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ƵŶĞ�ĠƋƵŝƉĞ�ƋƵŝ�ƚƌĂǀĂŝůůĞ�Ğƚ�
Ɛ͛ŝŵƉůŝƋƵĞ� ĂƵ� ƋƵŽƟĚŝĞŶ� ƐƵƌ� ĚĞƐ� ƐƵũĞƚƐ� ă� ĐŽƵƌƚ͕� ŵŽǇĞŶ� Ğƚ�
ůŽŶŐ�ƚĞƌŵĞ͘ 

/ůƐ� ĨŽŶƚ� ƚŽƵƐ;ƚĞƐͿ� ƉĂƌƟĞ� ĚĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ŶŽƵƐ� ĞŶƚŽƵƌĂŶƚ�
ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ� ĚĂŶƐ� ŶŽƚƌĞ� ĨŽŶĐƟŽŶ� ĂƵ� ƐĞŝŶ� ĚĞ� ů͛ĞǆĠĐƵƟĨ� Ğƚ�
ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ďĞƐŽŝŶ� ĚĞ� ůĞƵƌ� ƉƌĠĐŝĞƵƐĞ� ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ� ƉŽƵƌ�
ƌĠƵƐƐŝƌ�ă�ŐĠƌĞƌ�ůĞ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ��ŽŵŵƵŶĞ�ůĞ�ƉůƵƐ�
ĞĸĐĂĐĞŵĞŶƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘ 

>ĞƐ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� ĐŽŵŵƵŶĂůĞƐ� ŽīƌĞŶƚ� ă� ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ� ƚƌĂŶĐŚĞƐ�

Ě͛ąŐĞƐ� ĚĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĚĞ� ƋƵĂůŝƚĠ� ƋƵĞ� ů͛ŽŶ� ƐĞ� ĚŽŝƚ� ĚĞ�
ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�Ğƚ�ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ĞŶ�ƉĞƌŵĂŶĞŶĐĞ͘ 

�ŚĂŶĐǇ͕�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ� ƌŝĐŚĞ�Ğƚ�ŶĞ� ůĞ�ƐĞƌĂ�ƉƌŽďĂďůĞŵĞŶƚ� ũĂŵĂŝƐ͕�
ŵĂŝƐ� Ɛŝ� ŶŽƵƐ� ƉŽƵǀŽŶƐ� ĂīƌŽŶƚĞƌ� ĂǀĞĐ� ƌŝŐƵĞƵƌ͕� ƉĂƐƐŝŽŶ� Ğƚ�
ĞŶƚŚŽƵƐŝĂƐŵĞ�ůĞƐ�ĚĠĮƐ�ĚƵ�ĨƵƚƵƌ͕�Đ͛ĞƐƚ�ĂƵƐƐŝ�ƉĂƌĐĞ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�
ƉŽƵǀŽŶƐ� ĐŽŵƉƚĞƌ� ƐƵƌ� ů͛ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� Ğƚ� ůĂ� ŵŽƟǀĂƟŽŶ� ĚĞ�
ƚŽƵƚĞƐ�Ğƚ�ƚŽƵƐ͘��ůŽƌƐ�ƵŶ�ŐƌĂŶĚ�ŵĞƌĐŝ�ă�ǀŽƵƐ͘� 

:Ğ�ƟĞŶƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ă�ƌĞŵĞƌĐŝĞƌ�ƚŽƵƐ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ă�ƟƚƌĞƐ�ĚŝǀĞƌƐ�
Ɛ͛ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ŶŽƚƌĞ�ǀŝůůĂŐĞ͘ 

>Ă�ǀŝĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟǀĞ͕�ƋƵ͛ĞůůĞ�ƐŽŝƚ�ƐŽĐŝĂůĞ͕�ĐƵůƚƵƌĞůůĞ�ŽƵ�ƐƉŽƌƟǀĞ͕�
ĐŽŶƐƟƚƵĞ�ƵŶĞ�ƌŝĐŚĞƐƐĞ�ă�ůĂ�ƉŽƌƚĠĞ�ĚĞ�ƚŽƵƐ͘�>ĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�
Ğƚ� ůĞƐ� ƐŽĐŝĠƚĠƐ� ůŽĐĂůĞƐ� ƉƌĂƟƋƵĞŶƚ� ƵŶ� ŐĞŶƌĞ� ĂƵƚŚĞŶƟƋƵĞ͕�
ƌĞƐƉĞĐƚƵĞƵǆ� Ğƚ� ƚŽůĠƌĂŶƚ� ƋƵŝ� ƌĞƉŽƐĞ� ƐƵƌ� ĚĞƐ� ǀĂůĞƵƌƐ�
ĐĂƌĚŝŶĂůĞƐ� Ě͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ͕� Ě͛ĠĐŽƵƚĞ͕� ĚĞ�ƉĂƌƚĂŐĞ͕� Ě͛ĞŶƚƌĂŝĚĞ�Ğƚ�
ĚĞ�ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠ͘�>Ă�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ă�ůĂ�ǀŝĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟǀĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�
ůĞ�ďŝĞŶ-ġƚƌĞ͕�ĂĐĐƌŽŠƚ� ů͛ĞƐƟŵĞ�ĚĞ�ƐŽŝ�Ğƚ�ĂŵĠůŝŽƌĞ�ƐĂŶƐ�ĂƵĐƵŶ�
ĚŽƵƚĞ�ůĞ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ŝŶƚĞƌŐĠŶĠƌĂƟŽŶŶĞů͘� 

>ĞƐ�ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ĂĐƟŽŶƐ�ĚŝǀĞƌƐĞƐ�ĐŽŶĚƵŝƚĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĠůƵƐ;ĞƐͿ�
ŽŶƚ�ƌĞĕƵ�ƵŶ�ǀŝĨ�ƐƵĐĐğƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĞīŽƌƚƐ�ĐŽŶƐĞŶƟƐ�ŽŶƚ�ƉŽƌƚĠ�ůĞƵƌƐ�
ĨƌƵŝƚƐ͘�hŶĞ�ŐĞƐƟŽŶ�ƌŝŐŽƵƌĞƵƐĞ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠĞ�Ě͛ƵŶĞ�ŵĂŠƚƌŝƐĞ�
ĚĞƐ� ĚĠƉĞŶƐĞƐ� ĚĞ� ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ� ĞƐƚ� ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ� ĂĮŶ� ĚĞ�
ƉŽƵǀŽŝƌ�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĠĐŚĂĨĂƵĚĠƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�
ƉƌŽĐŚĂŝŶĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ͘�EŽƵƐ�ĚĞǀŽŶƐ�ƐĂǀŽŝƌ�Žƶ�ŶŽƵƐ�ĂůůŽŶƐ͕�ĂǀŽŝƌ�
ƵŶĞ� ǀŝƐŝŽŶ� ă� ůŽŶŐ� ƚĞƌŵĞ͕� ƉŽƵƌ� ůĞ� ĐĞŶƚƌĞ� ĚƵ� ǀŝůůĂŐĞ� Ğƚ� ƐĂ�
ƋƵĂůŝƚĠ� ĚĞ� ǀŝĞ͕� ů͛ĂƩƌĂĐƟǀŝƚĠ� ĚĞ� ŶŽƚƌĞ� �ŽŵŵƵŶĞ� Ğƚ� ƐŽŶ�
ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ͘ 

WƌŽƚĠŐĞƌ� ƐĂ� �ŽŵŵƵŶĞ͕� Đ͛ĞƐƚ� ƉƌĞŶĚƌĞ� ƉŽƐŝƟŽŶ� ƐƵƌ� ƵŶ�
ĂƌŐƵŵĞŶƚĂŝƌĞ� ĐŽŶƐƚƌƵŝƚ͕� Đ͛ĞƐƚ� ĚĠĨĞŶĚƌĞ� ƐĞƐ� ŚĂďŝƚĂŶƚƐ͕� Đ͛ĞƐƚ�
ŵĞŶĞƌ�ĚĞƐ�ĐŽŵďĂƚƐ�ƋƵĞ�ů͛ŽŶ�ŶĞ�ŐĂŐŶĞ�ƉĂƐ�ĨŽƌĐĠŵĞŶƚ͘��͛ĞƐƚ�
ĂƵƐƐŝ� ĠĐŽƵƚĞƌ͕� ƉĂƌƚĂŐĞƌ͕� ĚŝĂůŽŐƵĞƌ� Ğƚ� ĨĂŝƌĞ� ĂƵ� ŵŝĞƵǆ� ƉŽƵƌ�
ǀŽƚƌĞ� ďŝĞŶ� ĂǀĞĐ� ůĂ� ĚŝĸĐƵůƚĠ� ĞǆƚƌġŵĞ� ĚĞ� ƐĂƟƐĨĂŝƌĞ� ůĞ� ƉůƵƐ�
ŐƌĂŶĚ�ŶŽŵďƌĞ͘ 

^ŝŶĐğƌĞŵĞŶƚ͕ 

 

WĂƚƌŝĐŬ��ŽƵǀŝĞƌ͕�ŵĂŝƌĞ 

��/dKZ/�> 



 

DĂƌƐ�ϮϬϭϳ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϰ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�ϯ 

 

>Ğ��ŽŶƐĞŝů�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�Ă�͙�Ύ 

͙�ĂĐĐĞƉƚĠ� ůĂ� ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶ� ƌĞůĂƟǀĞ�ĂƵ� ƌĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĚƵ�
ƚƌĂĐƚĞƵƌ�:ŽŚŶ��ĞĞƌĞ�ϵϱϱ͘ 

͙�ĂĐĐĞƉƚĠ�ůĂ�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶ�ƌĞůĂƟǀĞ�ĂƵ�ďƵĚŐĞƚ�ĚĞ�ĨŽŶĐƟŽŶͲ
ŶĞŵĞŶƚ�ĂŶŶƵĞů�ϮϬϭϳ͕�ĂƵ�ƚĂƵǆ�ĚĞƐ�ĐĞŶƟŵĞƐ�ĂĚĚŝƟŽŶŶĞůƐ�
ĂŝŶƐŝ�ƋƵ͛ă�ů͛ĂƵƚŽƌŝƐĂƟŽŶ�Ě͛ĞŵƉƌƵŶƚĞƌ͘ 

͙�ĂĐĐĞƉƚĠ� ůĂ�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶ� ƌĞůĂƟǀĞ�ă� ůĂ�ĮǆĂƟŽŶ�ĚƵ�ŵŽŶͲ
ƚĂŶƚ� ŵŝŶŝŵƵŵ� ĚĞ� ůĂ� ƚĂǆĞ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ� ĐŽŵŵƵŶĂůĞ�
ƉŽƵƌ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ϮϬϭϳ͘ 

͙�ĂĐĐĞƉƚĠ�ůĂ�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶ�ƌĞůĂƟǀĞ�ă�ů͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĚƵ�ĐƌĠĚŝƚ�
ĚĞƐƟŶĠ� ĂƵ� ǀĞƌƐĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ� ĂŶŶƵĞůůĞ� ĂƵ�
&/�h� ƉŽƵƌ� ůĞ� ǀĞƌƐĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ƐƵďǀĞŶƟŽŶƐ� Ě͛ŝŶǀĞƐƟƐƐĞͲ
ŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ŐĞŶĞǀŽŝƐĞ͘ 

Ύ^ĠĂŶĐĞƐ�ĚĞ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϭϲ�ă�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϭϳ͘ 

>ĞƐ� ƉƌŽĐŚĂŝŶĞƐ� ƐĠĂŶĐĞƐ� ĚƵ� �ŽŶƐĞŝů�ŵƵŶŝĐŝƉĂů� ƐŽŶƚ� ƉƌĠͲ
ǀƵĞƐ�ĂƵǆ�ĚĂƚĞƐ�ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ͗� 

·  ϰ�Ăǀƌŝů�ϮϬϭϳ 

·  ϵ�ŵĂŝ�ϮϬϭϳ 

·  ϮϬ�ũƵŝŶ�ϮϬϭϳ 

EŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ƌĂƉƉĞůŽŶƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƉƌŽĐğƐ-ǀĞƌďĂƵǆ�ĚĞƐ�

ƐĠĂŶĐĞƐ�ĚƵ��ŽŶƐĞŝů�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ƐŽŶƚ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�ĚĂŶƐ�

ůĞƵƌ�ĞŶƟĞƌ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐŝƚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ĚĞ�ůĂ��ŽŵŵƵŶĞ͗�

ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ͕�ƐŽƵƐ�ůĂ�ƌƵďƌŝƋƵĞ�ͨ ǀŝĞ�ƉŽůŝƟƋƵĞ ͕ͩ�

ͨ �ŽŶƐĞŝů�ŵƵŶŝĐŝƉĂů ͕ͩ�ͨ ƉƌŽĐğƐ-ǀĞƌďĂƵǆ ͩ͘ 

�Ƶ�ƌĠƐƵŵĠ�ĚĞƐ�ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ�ƉƌŝƐĞƐ�ƉĂƌ� ůĞ��ŽŶƐĞŝů�
ŵƵŶŝĐŝƉĂů� ĂƵǆ� ƉĞƟƚĞƐ� ĂŶŶŽŶĐĞƐ͕� ĞŶ� ƉĂƐƐĂŶƚ�
ƉĂƌ�ůĞƐ�ĂƌƟĐůĞƐ�ĚĞ�ŶŽƐ�ĠĐƌŝǀĂŝŶƐ�ĞŶ�ŚĞƌďĞ�ƐƵƌ�ůĂ�
ǀŝĞ� ĚĞ� ůĂ� �ŽŵŵƵŶĞ͕� ƐĂŶƐ� ŽƵďůŝĞƌ� ůĞƐ� ƉŚŽƚŽƐ�
ĚĞƐ� ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ͕� ŶŽƚƌĞ� ũŽƵƌŶĂů� ǀŽƵƐ� ŝŶĨŽƌŵĞ�
ĚĞ�ƚŽƵƚ�;Ğƚ�ĚĞ�ƌŝĞŶ�͘͘͘Ϳ�Ğƚ�ƐƵƌƚŽƵƚ�ƌĞƐƚĞ�ƵŶ�ůŝĞŶ�
ĞŶƚƌĞ��ŚĂŶĐǇŶŽŝƐ�Ğƚ��ŚĂŶĐǇŶŽŝƐĞƐ͘ 

Journal communal 

/ů� ĞƐƚ� ĚŝƐƚƌŝďƵĠ� ƐŽƵƐ� ĨŽƌŵĞ�ĚĞ� ΗƚŽƵƐ-ŵĠŶĂŐĞƐΗ͘ 
 
hŶĞ�ŝĚĠĞ�ĚΖĂƌƟĐůĞ�͍�EΖŚĠƐŝƚĞǌ�ƉĂƐ�ă�ŶŽƵƐ�ƚƌĂŶƐͲ
ŵĞƩƌĞ� ǀŽƚƌĞ�ƉƌŽƐĞ�ŽƵ�ǀŽƐ� ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ͕� ƐŽŝƚ� ǀŝĂ�
ůΖĂĚƌĞƐƐĞ�ŵĂŝů� 
ĐŚĂŶƚĂů͘ĚƵďĞůůǇ-ŚĂƟŶŐƵĂŝƐΛĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ͕� ƐŽŝƚ� ĞŶ�
ĚĠƉŽƐĂŶƚ� ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ� ůĂ� ǀĞƌƐŝŽŶ�ƉĂƉŝĞƌ�ĚĂŶƐ� ůĂ�
ďŽŠƚĞ�ĂƵǆ�ůĞƩƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�DĂŝƌŝĞ� 
WŽƵƌ�ĐŽŶƐƵůƚĞƌ�ůĞƐ�ĂƌĐŚŝǀĞƐ�ũŽƵƌŶĂůŝƐƟƋƵĞƐ͕�ƌĞŶͲ
ĚĞǌ-ǀŽƵƐ� ƐƵƌ� ůĞ� ƐŝƚĞ� /ŶƚĞƌŶĞƚ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĞ͗�
ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ͕� ƐŽƵƐ� ůĂ� ƌƵďƌŝƋƵĞ� ͨ ǀŝĞ� ƉƌĂͲ
ƟƋƵĞ ͕ͩ�ͨ ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ ͩ͘ 

������������������������������ǡ�������������
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���������������������������������������
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WĂŐĞ�ϰ 

 

>ĞƐ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞŶƚ͘͘͘ 

��������������������ƹ ������������������  

������������������	�������  

WĞƟƚ� ŵŽƚ� ĚĞ� ůĂ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ĚĞƐ� �ąƟŵĞŶƚƐ� Ğƚ� dƌĂͲ
ǀĂƵǆ ;��dͿ�͊ 

�Ă� Ǉ� ĞƐƚ� ůĞ� ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ� ĂƌƌŝǀĞ� ĂǀĞĐ� ƐĞƐ� ĞŶǀŝĞƐ� ĚĞ�
ŶĞƩŽǇĂŐĞ͕� ĚĞ� ƉĞŝŶƚƵƌĞ͕� ĚĞ� ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ĚĠĐŽƌƐ͕� ĚĞ�
ƌĂĨƌĂŠĐŚŝƐƐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĠƉĂƌĂƟŽŶ ͊ 

�ƌĞĨ͕�ƉůĞŝŶ�ĚĞ�ƚąĐŚĞƐ�ƐŽŶƚ�ă�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĚƌĞ�Ğƚ�ŝů�ĞƐƚ�ƐĂŐĞ�
Ě͛ĞŶ�ĨĂŝƌĞ�ůĂ�ůŝƐƚĞ͘�>Ă���d�ĞīĞĐƚƵĞ��ƵŶĞ�ƋƵĂŶƟƚĠ�ŝŵƉŽƌͲ
ƚĂŶƚĞ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĂĮŶ�Ě͛ĞŶƚƌĞƚĞŶŝƌ�ŶŽƚƌĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ƉŽƵƌ� ůĞ�
ĐŽŶĨŽƌƚ� Ğƚ� ůĂ� ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ� ĚĞ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� �ŚĂŶĐǇŶŽŝƐ͘�
;�ŽŵŵĞ�ǀŽƵƐ�ƉŽƵƌ�ǀŽƚƌĞ�ƉĞƟƚ�ĐŚĞǌ�ǀŽƵƐ ͊Ϳ 

�Ƶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĚĞ�ůĂ���d�ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ͕�ƐŽŶƚ�ƉƌĠǀƵƐ�ĚĞƐ�
ƌĂĨƌĂŝĐŚŝƐƐĞŵĞŶƚƐ� ĚĞ� ƉĞŝŶƚƵƌĞ� Ğƚ� ĚĞ�ŵĂĕŽŶŶĞƌŝĞ� ƉŽƵƌ�
ĚŝǀĞƌƐ� ďąƟŵĞŶƚƐ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĞ͕� ĐŽŵŵĞ� ůĂ� ŵĂŝƌŝĞ͘�
EŽƵƐ�ĚĞǀŽŶƐ�ĂƵƐƐŝ� ĐŚĂŶŐĞƌ� ůĞ� ƚĂďůĞĂƵ�ĠůĞĐƚƌŝƋƵĞ�ĚĞ� ůĂ�
ƉŝƐĐŝŶĞ�ƋƵŝ�Ă�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϰϬ�ĂŶƐ͘��ĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞ�ŐĠŶŝĞ�Đŝǀŝů�
ƐĞƌŽŶƚ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐ� ƚĞůƐ�ƋƵĞ� ů͛ĞŶƚƌĞƟĞŶ�Ğƚ� ůĞ� ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�
ĚĞ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĐŚĞŵŝŶƐ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĐŽŵŵƵŶĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�
ĨĞƌďůĂŶƚĞƌŝĞ� ƉŽƵƌ� ůĂ� ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ� ĚĞƐ� ͨ ǀŝƌĞǀĞŶƚƐ ͩ� ĚƵ�
ĐŽƵǀĞƌƚ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽůĞ͘�>Ğ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ůĂŵĞůůĞƐ�ĞŶ�ďŽŝƐ�
ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ƌĂĚŝĂƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůůĞ�ĚĞ�ŐǇŵ�ƉĂƌ�
ƵŶ�ƐǇƐƚğŵĞ�ƉůƵƐ�ƐŽůŝĚĞ�Ğƚ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ŵĞŝůůĞƵƌ�ƌĞŶĚĞŵĞŶƚ�

ĠŶĞƌŐĠƟƋƵĞ�ĞƐƚ�ĂƵƐƐŝ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ͘ 

�ƚ�ĐĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƚŽƵƚ�ƉŽƵƌ�ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ�ϮϬϭϳ ͗�ĚĞƐ�ĂĐŚĂƚƐ͕�
ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ƐŽŶƚ�ƉƌĠǀƵƐ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ůŽĐĂů�
ĚĞƐ�ƉŽŵƉŝĞƌƐ͕� ůĞ�ƉĂƌĂƐĐŽůĂŝƌĞ͕� ůĞ� ĐŝŵĞƟğƌĞ͕� ůĞƐ� ƌŽƵƚĞƐ͕�
ůĂ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐůĠƐ�ĚĞ� ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ͕� ůĞƐ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶƐ͕�
Ğƚ�ďŝĞŶ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ĐŚŽƐĞƐ�ĞŶĐŽƌĞ ͊ 

WŽƵƌ� ůĂ���d�ĐĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ĂƵ�ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ�ŵĂŝƐ�
ƚŽƵƚ�ĂƵ�ůŽŶŐ�ĚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ĞīŽƌĕŽŶƐ�Ě͛ĞŶͲ
ƚƌĞƚĞŶŝƌ�Ğƚ�Ě͛ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ů͛ĠƚĂƚ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĐŽŵŵƵŶĞ͘�DĞƌĐŝ�
ă� ů͛�ǆĠĐƵƟĨ� Ğƚ� ă� &ƌĞĚǇ� ƉŽƵƌ� ůĞ� ƐƵŝǀŝ� ĚĞƐ� ŽīƌĞƐ� Ğƚ� ĚĞƐ�
ƐŽƵŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĞŶǀŝƐĂŐĠƐ͘ 

YƵĂŶĚ�ă�ǀŽƵƐ��ŚĞƌƐ��ŚĂŶĐǇŶŽŝƐ͕� ůĂ���d�ǀŽƵƐ� ƐŽƵŚĂŝƚĞ�
ƵŶ�ďĞĂƵ�ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ�ƐĂŶƐ�ƚƌŽƉ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂƵǆ͕�ŵĂŝƐ�ĂǀĞĐ�ĚƵ�
ƚĞŵƉƐ�Ğƚ�ĚƵ�ƉůĂŝƐŝƌ�ƉŽƵƌ�ƌĞŐĂƌĚĞƌ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ�Ɛ͛ĠǀĞŝůůĞƌ͘ 

 

WŽƵƌ�ůĂ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͗ 

�ŽƌŝƐ�^ĐŚŽƉĨĞƌ 
WƌĠƐŝĚĞŶƚ 

�ŚğƌĞ��ŚĂŶĐǇŶŽŝƐĞ͕��ŚĞƌ��ŚĂŶĐǇŶŽŝƐ͕ 

/ů�Ǉ�Ă�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ͕�ũ͛Ăŝ�ĞƵ�ůĂ�ĐŚĂŶĐĞ�ĚĞ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ůĂ�
ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞ�WƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚĞ� ůĂ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ĮŶĂŶĐĞƐ͘�
�Ƶ� Įů� ĚƵ� ƚĞŵƉƐ͕� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ĐŽŶƐĞŝůůĞƌƐ� ĚĞ� ĐĞƩĞ�
ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕� ŶŽƵƐ� ĂƉƉƌĞŶŽŶƐ� ă� ŵŝĞƵǆ� ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ� ůĞƐ�
ƌŽƵĂŐĞƐ�ĚĞ�ŶŽƐ�ĮŶĂŶĐĞƐ͕�ŶŽƵƐ�ƚĞŶŽŶƐ�ă�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ĂǀĞĐ�
ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ� ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ� Ğƚ� ůĂ� ŵĂŝƌŝĞ� ĂĮŶ� ĚĞ� ŐĠƌĞƌ� ůĞ�
ƉƌĠƐĞŶƚ�Ğƚ�ƉƌĠƉĂƌĞƌ�ůĞ�ĨƵƚƵƌ͘� 

�͛ĞƐƚ�ƚŽƵƚ�ƵŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�Ğƚ͕�ƉĂƌ�ĐĞƐ�ƋƵĞůƋƵĞƐ� ůŝŐŶĞƐ͕�
ũĞ� ƐŽƵŚĂŝƚĞ� ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ� ďƌŝğǀĞŵĞŶƚ� ƋƵĞůƋƵĞƐ-ƵŶƐ� ĚĞƐ�
ƚŚğŵĞƐ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�ŽĐĐƵƉĞŶƚ͘ 

�ŽŵŵĞŶĕŽŶƐ� ƉĂƌ� ĚŝƐƟŶŐƵĞƌ� ĚĞƵǆ� ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ ĂƵ� ƐĞŝŶ�

ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ĚĞƐ� ĮŶĂŶĐĞƐ ͗� ůĞƐ� ĐŚĂƌŐĞƐ�
ŽƉĠƌĂƟŽŶŶĞůůĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚƐ͘� 

>ĞƐ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ŽƉĠƌĂƟŽŶŶĞůůĞƐ ͗ 

EŽƵƐ� ƐƵŝǀŽŶƐ� ůĞƐ� ĐŽƸƚƐ� ŝŶŚĠƌĞŶƚƐ� ĂƵ� ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�
ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĐŽŵŵƵŶĞ͘��͛ĞƐƚ-ă-ĚŝƌĞ͕�ůĞƐ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ƉŽƵƌ�ŶŽƐ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ;ƉĂƌ� ĞǆĞŵƉůĞ͕� ǀŽŝƌŝĞ͕� ƐĞĐƌĠƚĂƌŝĂƚ͕� ƐĂƉĞƵƌƐ-
ƉŽŵƉŝĞƌƐͿ͕� ů͛ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ĚĞƐ�ǀĠŚŝĐƵůĞƐ͕� ůĂ�ƌĠŶŽǀĂƟŽŶ�ĚĞ�
ŶŽƚƌĞ� ƐĂůůĞ� ĐŽŵŵƵŶĂůĞ͕� ůĞƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ� ƉŽƵƌ� ŶŽƚƌĞ�ĠĐŽůĞ�
ŽƵ� ĞŶĐŽƌĞ� ůĞƐ� ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚƐ� ĚĞƐ� ǌŽŶĞƐ� ǀĞƌƚĞƐ� ƉŽƵƌ�
ƌĞŶĚƌĞ� ŶŽƚƌĞ� ĐŽŵŵƵŶĞ� ĂŐƌĠĂďůĞ� ;ϭĞƌ� Ɖƌŝǆ� ĚĞƐ�
ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ŇĞƵƌŝĞƐ�ƐƵƌ�ŶŽƚƌĞ�ĐĂŶƚŽŶ�ĞŶ�ϮϬϭϲͿ�Ğƚ� ũ͛ĞŶ�
ƉĂƐƐĞ͙ 



 

DĂƌƐ�ϮϬϭϳ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϰ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�ϱ 

 

>ĞƐ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞŶƚ͘͘͘ 
>ĞƐ�ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚƐ ͗ 

EŽƵƐ� ĚĞǀŽŶƐ� ĨĂŝƌĞ� ĚĞƐ� ĐŚŽŝǆ� ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ� ůĞƐ� ĚŝǀĞƌƐ�
ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚƐ� Ğƚ� ĚĠĮŶŝƌ� ůĞƐ� ƉƌŝŽƌŝƚĠƐ� ĞŶƚƌĞ� ŶŽƐ�
ĚŝīĠƌĞŶƚƐ� ƉƌŽũĞƚƐ� ;ƌĠŶŽǀĞƌ� ŶŽƚƌĞ� ƉĂƌĐ� ŝŵŵŽďŝůŝĞƌ͕�
ĂĐŚĞƚĞƌ� ƵŶ� ǀĠŚŝĐƵůĞ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ƚąĐŚĞƐ� ĐŽŵŵƵŶĂůĞƐ� Ğƚ�
ƉŽƵƌ�ůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚƵ�ĨĞƵ͕�ŝŶǀĞƐƟƌ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ƉƌŽũĞƚ�
ĚĞ� ƌĠĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂƵ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚƵ�ǀŝůůĂŐĞ͕� ĐŽŵŵĞ�ŶŽƵƐ�
ů͛ĂǀŽŶƐ� ǀĠĐƵ� ĐĞƩĞ� ĂŶŶĠĞ͕� ŽƵ� ĞŶĐŽƌĞ� ƉƌŽĐĠĚĞƌ� ă� ĚĞƐ�
ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚƐ�ƐƵƌ�ŶŽƐ�ĐŚĞŵŝŶƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵǆͿ͘��ĞƌƚĂŝŶƐ�
ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚƐ� ƐĞƌŽŶƚ� ĂŵŽƌƟƐ� ĞŶ� ĚĞƐ� ĚŝǌĂŝŶĞƐ�
Ě͛ĂŶŶĠĞƐ� Ğƚ� ĐĞƐ� ƉŽŝŶƚƐ� ƐŽŶƚ� ůŽŶŐƵĞŵĞŶƚ� ĚŝƐĐƵƚĠƐ�
ĚƵƌĂŶƚ�ŶŽƐ�ĐŽŶƐĞŝůƐ�ŵƵŶŝĐŝƉĂƵǆ͘ 

�ŝĞŶ� ĞŶƚĞŶĚƵ� ůĞƐ� ĞŵƉůŽǇĠƐ� ĐŽŵŵƵŶĂƵǆ� ƐŽŶƚ� ĚĞƐ�
ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ� ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞƐ� ƉƵŝƐƋƵ͛ŝůƐ� ƐŽŶƚ�
ƋƵŽƟĚŝĞŶŶĞŵĞŶƚ� ĞŶ� ĐŽŶƚĂĐƚ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ĚŝǀĞƌƐ� ĂƐƉĞĐƚƐ�
Ě͛ĞŶƚƌĞƟĞŶ�Ğƚ� ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ� ĐŽŵŵƵŶĞ͘��Ğ�
ƐŽŶƚ�ĞƵǆ�ƋƵŝ�ĐŽŶƐƚĂƚĞŶƚ�ůĂ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ�ĚĞ�ƌĂĨƌĂŠĐŚŝƌ�ů͛ĠĐŽůĞ�
ŽƵ� ůŽƌƐƋƵ͛ƵŶ� ǀĠŚŝĐƵůĞ� ĐŽŵŵƵŶĂů� ĞƐƚ� ǀƌĂŝŵĞŶƚ� ƚƌŽƉ�
ĨĂƟŐƵĠ͘� EŽƵƐ� ƉƌŽĮƚŽŶƐ� ĚŽŶĐ� ĚĞ� ůĞƵƌ� ƚƌĂǀĂŝů͕� ĚĞ� ůĂ�
ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ� �Ğƚ�ĚĞƐ�ĐŽŶƚĂĐƚƐ� ƌĠŐƵůŝĞƌƐ�ƋƵ͛ŝůƐ�ŽŶƚ�ĂǀĞĐ� ůĞƐ�
ŚĂďŝƚĂŶƚƐ͕� ůĞƵƌƐ� ƉƌĠĐŝĞƵǆ� ƌĞƚŽƵƌƐ� ŽƌŝĞŶƚĂŶƚ� ŶŽƐ�
ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ͘� EŽƵƐ� ƉƌĞŶŽŶƐ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ĞŶ� ĐŽŵƉƚĞ� ůĞƐ�
ĚĞŵĂŶĚĞƐ�ĚĞƐ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ĮŶĂŶĐĞƌ�ůĞƵƌƐ�ƉƌŽũĞƚƐ͕�

ƚĞůƐ� ƋƵĞ ͗� ƉůĂŶŝĮĞƌ� ĚĞƐ� ƌĞƉĂƐ� ƌĠŐƵůŝĞƌƐ� ĂǀĞĐ� ŶŽƚƌĞ�
ũĞƵŶĞƐƐĞ� ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĠĞ͕� ĐŚĂŶŐĞƌ� ŶŽƚƌĞ� ƐĂƉŝŶ� ĚĞ� EŽģů�
ƋƵŝ� ƉŽƵƌƌĂŝƚ� ĐĂƵƐĞƌ� ĚĞƐ� ĚĠŐąƚƐ ͊� dŝĞŶƐ͕� ĐĞ� ƉŽŝŶƚ� ŵĞ�
ƌĂƉƉĞůůĞ� ƵŶĞ� ŚŝƐƚŽŝƌĞ� ĚĞ� ĨĞƵŝůůƵƐ� ƐƵƌ� ůĂ� ƉůĂŝŶĞ� ĚĞ�
WůĂŝŶƉĂůĂŝƐ͕�ĐŽŵŵĞ�ƋƵŽŝ͕�ƵŶĞ�ƉĞƟƚĞ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĞƐƚ�ĂƵƐƐŝ�
ĐŽŶĨƌŽŶƚĠĞ�ă�ĐĞ�ƚǇƉĞ�ĚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͘� 

KƵŝ͕� ŶŽƚƌĞ� ĐŽŵŵƵŶĞ� ǀŝƚ ͊� �ƚ� ƋƵĞ� ĐĞůĂ� ƐŽŝƚ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ�
ĞƐƉĂĐĞƐ�ǀĞƌƚƐ͕�ů͛ŝŵŵŽďŝůŝĞƌ�ƋƵŝ�ŐƌĂŶĚŝƚ͕�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƋƵŝ�
ƚƌĂǀĂŝůůĞŶƚ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ũŽƵƌƐ�ŽƵ�ƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ƐŝŵƉůĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ͕�
Đ͛ĞƐƚ� ă� ůĂ� ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ĚĞƐ�ĮŶĂŶĐĞƐ� Ě͛ĂŝĚĞƌ� ă� ĐĞ� ƋƵĞ� ůĞƐ�
ĚĞŶŝĞƌƐ�ƉƵďůŝĐƐ�ƐŽŝĞŶƚ�ƵƟůŝƐĠƐ�ĂƵ�ŵŝĞƵǆ͘� 

�Ƶ�ŶŽŵ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕�ũĞ�ǀŽƵůĂŝƐ�ǀŽƵƐ�ĂƐƐƵƌĞƌ�ƋƵĞ��
ŶŽƵƐ�ĨĂŝƐŽŶƐ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ŵŝĞƵǆ�ƉŽƵƌ�ƋƵĞ�ǀŽƚƌĞ�ǀŝĞ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�
ĚĞ��ŚĂŶĐǇ�ƐŽŝƚ�ůĂ�ƉůƵƐ�ĂŐƌĠĂďůĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘ 

WŽƵƌ�ůĂ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͗ 

 

 

 

ZŝŶŐŽ��ŽŶŽ 
WƌĠƐŝĚĞŶƚ 

�����������������������������������
��Ƶ ������Ƶ �������Ʊ ��  

�ŽŵŵĞ�ǀŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ƉƵ� ůĞ� ĐŽŶƐƚĂƚĞƌ�ĞŶ�ǀŽƵƐ�ƉƌŽŵĞŶĂŶƚ�
ĚĂŶƐ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĞ͕� ůĞƐ� ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚƐ� ĚƵ� ĐŚĞŵŝŶ� ĚĞƐ�
ZĂĐůĞƌĞƚƐ�Ğƚ�ĚƵ�ĐŚĞŵŝŶ�ĚĞ��ŚĂŵƉůŽŶŐ�ƐŽŶƚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ�
ƚĞƌŵŝŶĠƐ͕� ă� ů͛ĞǆĐĞƉƟŽŶ� ĚƵ� ƚƌĂĕĂŐĞ� Ě͛ƵŶ� ƉĂƐƐĂŐĞ� ƉŽƵƌ�
ƉŝĠƚŽŶƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ĚŽƐ�Ě͛ąŶĞ�ĐŚĞŵŝŶ�ĚĞ��ŚĂŵƉůŽŶŐ͘ 

�ĞƐ� ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ� ůŝŵŝƚĂŶƚ� ůĞ� ƐƚĂƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�
ͨ ƐĂƵǀĂŐĞ ͩ�Ğƚ� ůĂ�ǀŝƚĞƐƐĞ�ĚĞƐ�ǀĠŚŝĐƵůĞƐ͕�ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ�ĚĞ�
ŵŝĞƵǆ�ƉƌŽƚĠŐĞƌ�ůĞƐ�ƉŝĠƚŽŶƐ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ƋƵŝ�
ƐĞ�ƌĞŶĚĞŶƚ�ă�ů͛ĠĐŽůĞ͘ 

^͛ĂŐŝƐƐĂŶƚ� ĚĞƐ� ĨƵƚƵƌƐ� ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚƐ͕� ƵŶ� ƌĞǀġƚĞŵĞŶƚ�
ƉŚŽŶŽ-ĂďƐŽƌďĂŶƚ� ƐĞƌĂ� ƉŽƐĠ� ƐƵƌ� ůĂ� ƌŽƵƚĞ� ĚĞ� sĂůůĞŝƌǇ�
ĞŶƚƌĞ�ůĞ��ĂĨĠ�ĚĞ�ůĂ�WůĂĐĞ�Ğƚ�ůĂ�ƐŽƌƟĞ�ĚƵ�ǀŝůůĂŐĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�
sĂůůĞŝƌǇ͘� ^͛ĂŐŝƐƐĂŶƚ� Ě͛ƵŶĞ� ƌŽƵƚĞ� ĐĂŶƚŽŶĂůĞ͕� ůĞƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ�
ƐŽŶƚ� ƌĠĂůŝƐĠƐ�ƉĂƌ� ůĞ�ĐĂŶƚŽŶ͘�>Ğ�ƐĞŐŵĞŶƚ�ĚĞ� ůĂ� ƌŽƵƚĞ�ĚĞ�
sĂůůĞŝƌǇ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĂŶƚ�ĚĞǀĂŶƚ�ůĞƐ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ŝŵŵĞƵďůĞƐ�ĚƵ�
ĐŚĞŵŝŶ� ĚĞƐ� �ĂƌƌĠƐ� ƐĞƌĂ� ƋƵĂŶƚ� ă� ůƵŝ� ƌĠĂŵĠŶĂŐĠ� ĞŶ�
ƚĞŶĂŶƚ� ĐŽŵƉƚĞ� ĚĞ� ůĂ� ƐĠĐƵƌŝƚĠ� ĚĞƐ� ƉŝĠƚŽŶƐ� Ğƚ� ĚĞƐ�
ŝŵƉĠƌĂƟĨƐ�ƉŽƵƌ� ůĞƐ�ǀĠŚŝĐƵůĞƐ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĂŐƌŝĐŽůĞƐ�ƋƵŝ�
ĚŽŝǀĞŶƚ�ů͛ĞŵƉƌƵŶƚĞƌ͘ 

>Ă� ĐŽŵŵƵŶĞ� ƉƌŽĮƚĞƌĂ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ƉŽƐĞ� ĚƵ�

ŶŽƵǀĞĂƵ� ƌĞǀġƚĞŵĞŶƚ� ƐƵƌ� ůĂ� ƌŽƵƚĞ� ĚĞ� sĂůůĞŝƌǇ� ƉŽƵƌ�
ƚƌĂĐĞƌ� ůĂ� ƉƌŝŽƌŝƚĠ� ĚĞ� ĚƌŽŝƚĞ� ;ĂǀĞĐ� ůĞ� ĐŚĞŵŝŶ� ĚĞƐ�
ZĂĐůĞƌĞƚƐͿ͘ 

>͛ĂƵƚƌĞ� ƐƵũĞƚ� Ě͛ĂĐƚƵĂůŝƚĠ� ĞƐƚ͕� ƐƵŝƚĞ� ă� ů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ� ĚĞ�
DŽŶƐŝĞƵƌ�>ƵĐ��ĂƌƚŚĂƐƐĂƚ͕��ŽŶƐĞŝůůĞƌ�Ě͛�ƚĂƚ͕� ůĂ�ƚƌĂǀĞƌƐĠĞ�
ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĞ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ĨƌŽŶƚĂůŝĞƌƐ͘� >Ğ� ďƵƚ� ĚĞ� ĐĞƩĞ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ĠƚĂŝƚ�ĂǀĂŶƚ�ƚŽƵƚ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ĂǀĂŶĐĞƌ�ůĞƐ�ĐŚŽƐĞƐ�
Ğƚ�ŵĞƩƌĞ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ƚĂďůĞ�ůĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĠƐ�ĂŝŶƐŝ�
ƋƵĞ� ůĞƐ� ĐŽŵŵƵŶĞƐ� ĨƌĂŶĕĂŝƐĞƐ� ůĞƐ� ƉůƵƐ� ƉƌŽĐŚĞƐ� ĚĞ�
�ŚĂŶĐǇ͘  

WůƵƐŝĞƵƌƐ� ƌĠƵŶŝŽŶƐ� ĚŽŝǀĞŶƚ� ĂǀŽŝƌ� ůŝĞƵ� ĐĞƐ� ƉƌŽĐŚĂŝŶĞƐ�
ƐĞŵĂŝŶĞƐ� ƉŽƵƌ� ĚĠƚĞƌŵŝŶĞƌ� ƋƵĞůůĞƐ� ƐŽŶƚ� ůĞƐ� ƐŽůƵƟŽŶƐ�
ĞŶǀŝƐĂŐĞĂďůĞƐ�ƉŽƵƌ�ůŝŵŝƚĞƌ�ĐĞ�ƚƌĂĮĐ�Ğƚ�ĂƐƐƵƌĞƌ�ůĂ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�
ĚĞƐ�ƉŝĠƚŽŶƐ͘ 

�ǀŝĚĞŵŵĞŶƚ� ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ� ŝĚĠĞƐ� ƐŽŶƚ� ďŽŶŶĞƐ� ă� ƉƌĞŶĚƌĞ� ͊
E͛ŚĠƐŝƚĞǌ�ƉĂƐ�ă�ŶŽƵƐ�ĐŽŶƚĂĐƚĞƌ͘ 

WŽƵƌ�ůĂ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͗ 

&ƌĂŶŬ�DĞƌůŽŶ 

WƌĠƐŝĚĞŶƚ 



 

DĂƌƐ�ϮϬϭϳ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϰ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�ϲ 

 

�ŚĞƌƐ�ůĞĐƚĞƵƌƐ͕ 

N ŽƵƐ�ǀŽƵůŝŽŶƐ�ǀŽƵƐ� ĨĂŝƌĞ�ƉĂƌƚĂŐĞƌ�ŶŽƚƌĞ�ĐĂŵƉ�ĂƵǆ�
�ĞƌŶŽŝƐ͕�ĚĂŶƐ�ůĞ�:ƵƌĂ͘ 

>ƵŶĚŝ�ϭϬ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϭϲ 

EŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ƉƌŝƐ� ůĞ� ĐĂƌ� ƉŽƵƌ� ĂůůĞƌ� ĂƵǆ� �ĞƌŶŽŝƐ͕� ĚĂŶƐ� ůĞ�
:ƵƌĂ͘�EŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ĂƌƌŝǀĠƐ�ǀĞƌƐ�ϭϬ�ŚĞƵƌĞƐ͘��ŶƐƵŝƚĞ͕�ŶŽƵƐ�
ĂǀŽŶƐ�ǀŝƐŝƚĠ�ůĞ�ĐŚĂůĞƚ͘�WƵŝƐ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƌĂŶŐĠ�ŶŽƐ�ĂīĂŝƌĞƐ�
ĚĂŶƐ�ŶŽƐ�ĐŚĂŵďƌĞƐ�ŽƵ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚŽƌƚŽŝƌ͘��ƉƌğƐ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�
ĨĂŝƚ� ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ� ĚĞ� ͗�DĂƌŝĞ͕� �ŶŶĞ͕� 'ĠƌĂůĚŝŶĞ͕� 'ĠƌĂƌĚ͕�
:ĞĂŶ-WŝĞƌƌĞ�Ğƚ��ƌŝĐ͘ 

�� ŵŝĚŝ͕� ŶŽƵƐ�
ĂǀŽŶƐ� ŵĂŶŐĠ�
ĚƵ�ƉŽƵůĞƚ�Ğƚ�ĚƵ�
ƌŝǌ͘� �ǀĂŶƚ� ůĞ�
ĚĞƐƐĞƌƚ͕� ŝů� Ǉ�
ĂǀĂŝƚ� ĚƵ�
ĨƌŽŵĂŐĞ͘� WƵŝƐ͕�
ŝů� Ǉ� ĂǀĂŝƚ� ůĞ�
ĚĞƐƐĞƌƚ͕� ŶŽƵƐ�

ĂǀŽŶƐ� ĞƵ� ĚƵ� ŐąƚĞĂƵ� ĂƵ� ĐŚŽĐŽůĂƚ͘� >͛ĂƉƌğƐ-ŵŝĚŝ͕� ŶŽƵƐ�
ĂǀŽŶƐ� ĨĂŝƚ� ƵŶ� ũĞƵ� ĚĞ� ů͛ŽŝĞ� ŐƌĂŶĚĞƵƌ� ŶĂƚƵƌĞ͘� >Ă� ĚĞƌŶŝğƌĞ�
ĂĐƟǀŝƚĠ�ĠƚĂŝƚ�ƵŶĞ�ŵĂƌĐŚĞ�Ě͛ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ͘ 

>Ğ�ƐŽŝƌ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĨĂŝƚ�ƵŶĞ�ďĂůĂĚĞ�ŶŽĐƚƵƌŶĞ͘��Ŷ�ƌĞŶƚƌĂŶƚ�
ĂƵ�ĐŚĂůĞƚ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĨĂŝƚ�ƵŶ�ĐĂĐŚĞ-ĐĂĐŚĞ�ŐĠĂŶƚ�Ğƚ�ŶŽƵƐ�
ƐŽŵŵĞƐ�ĂůůĠƐ�ŶŽƵƐ�ĐŽƵĐŚĞƌ͘ 

DĂƌĚŝ�ϭϭ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϭϲ 

EŽƵƐ� ŶŽƵƐ� ƐŽŵŵĞƐ� ůĞǀĠƐ� Ğƚ� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ƉƌŝƐ� ůĞ� ƉĞƟƚ-
ĚĠũĞƵŶĞƌ͘� �ƉƌğƐ͕� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ĂƉƉƌŝƐ� ĐŽŵŵĞŶƚ� ƵƟůŝƐĞƌ�
ƵŶĞ�ďŽƵƐƐŽůĞ͘��ĂŶƐ�ůĂ�ĨŽƌġƚ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƐƵ�ŶŽƵƐ�ŽƌŝĞŶƚĞƌ�
ŐƌąĐĞ�ă�ĐĞƩĞ�ďŽƵƐƐŽůĞ͘ 

>͛ĂƉƌğƐ-ŵŝĚŝ͕� �ƌŝĐ� ŶŽƵƐ� Ă� ƉƌĠƐĞŶƚĠ� ůĞƐ� ĂŶŝŵĂƵǆ� ĚĞ� ůĂ�
ĨĞƌŵĞ�;ǀĂĐŚĞƐ͕�ĐŚĞǀĂƵǆ͕�ůĂŵĂƐ͕�ƵŶ�ĐŽĐŚŽŶ͕�ƉŽƵůĞƐ͕�ŽŝĞƐ͕�
ĂůƉĂŐĂƐ͕�ĐĂŶĂƌĚƐ͕�ĐŚğǀƌĞƐ�Ğƚ�ƵŶ�ďŽƵĐͿ͘� 

>Ğ�ƐŽŝƌ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĨĂŝƚ�ƵŶ�ůŽƚŽ͘ 

DĞƌĐƌĞĚŝ�ϭϮ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϭϲ 

>Ğ�ŵĂƟŶ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĚĠũĞƵŶĠ͘�WƵŝƐ͕�ƵŶ�ŐƌŽƵƉĞ�ĞƐƚ�ƉĂƌƟ�
ĞǆƉůŽƌĞƌ� ůĂ� ŇŽƌĞ� ƉĞŶĚĂŶƚ� ƋƵĞ� ů͛ĂƵƚƌĞ� ŐƌŽƵƉĞ� Ă� ĨĂŝƚ� ƵŶ�
ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ă�ǀĠůŽ͘� 

>͛ĂƉƌğƐ-ŵŝĚŝ͕�ƵŶ�ŐƌŽƵƉĞ�Ă�ĨĂŝƚ�ĚƵ�ƐŽůƚŽ-ƚƌĂŵƉŽůŝŶĞ͕�ĚƵ�Ɵƌ�
ă�ů͛ĂƌĐ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ĂĐĐƌŽďƌĂŶĐŚĞ͘�>ĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ƐŽŶƚ�ĚĞǀĞŶƵƐ�ĚĞƐ�
ĂƌĐŚĠŽůŽŐƵĞƐ�Ğƚ�ŽŶƚ�ƌĂŵĞŶĠ�ĚĞƐ�ĨŽƐƐŝůĞƐ͘ 

>Ğ�ƐŽŝƌ͕�ůĞ�ƚŚğŵĞ�ĠƚĂŝƚ�ͨ ũĞƵǆ�ĚĞ�ƐŽĐŝĠƚĠ ͩ͘ 

:ĞƵĚŝ�ϭϯ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϭϲ 

>Ğ�ŵĂƟŶ͕� ůĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ� ĨĂŝƚĞƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ� ůĞƐ�
ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ͗ 

ϭ͘ �ŶŝŵĂƟŽŶ�ƐƵƌ�ůĞ�ĐŚĂŶƚ�ĚĞƐ�ŽŝƐĞĂƵǆ͘ 
Ϯ͘ �ƌŝĐŽůĂŐĞ�Ě͛ƵŶ�ŝŶƐĞĐƚĞ�ă�ƉĂƌƟƌ�Ě͛ŽďũĞƚƐ�ŶĂƚƵƌĞůƐ͘ 
ϯ͘ WĂƌĐŽƵƌƐ�ƐƉŽƌƟĨ͘ 

EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ŵĂŶŐĠ�ĚĞƐ�ĨƌŝƚĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĂŶĚĞ͘ 

>͛ĂƉƌğƐ-ŵŝĚŝ͕� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ĨĂŝƚ� ƵŶĞ� ŝŵŵĞŶƐĞ� ĐŚĂƐƐĞ� ĂƵ�
ƚƌĠƐŽƌ�ƐŽƵƐ� ůĂ�ƉůƵŝĞ͘�>ĞƐ�ǀŝŶŐƚ�ĠŶŝŐŵĞƐ�ŶŽƵƐ�ŽŶƚ�ƉĞƌŵŝƐ�
ĚĞ�ƚƌŽƵǀĞƌ� ůĞ�ĐŽīƌĞ�ĚĂŶƐ� ůĞƋƵĞů� ŝů�Ǉ�ĂǀĂŝƚ� ůĞƐ� ŝŶǀŝƚĂƟŽŶƐ�
ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�ƉĞƌŵĞƩĂŝĞŶƚ�ĚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ�ă�ůĂ�ďŽƵŵ͘ 

sĞŶĚƌĞĚŝ�ϭϰ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϭϲ 

>Ğ� ŵĂƟŶ͕� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ĚĠũĞƵŶĠ͘� WƵŝƐ͕� ŶŽƵƐ� ƉŽƵǀŝŽŶƐ�
ĐŚŽŝƐŝƌ�ů͛ĂĐƟǀŝƚĠ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĐŚŽŝǆ͗ 

ϭ͘ ^ĂƌďĂĐĂŶĞ͘ 
Ϯ͘ dŝƌ�ă�ů͛ĂƌĐ͘ 
ϯ͘ 'ƌŝŵƉĞ͘ 

�ŶƐƵŝƚĞ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ŵĂŶŐĠ͘ 

>͛ĂƉƌğƐ-ŵŝĚŝ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƉƌĠƉĂƌĠ�ŶŽƐ�ǀĂůŝƐĞƐ�Ğƚ�ƌĂŶŐĠ�ůĂ�
ĐŚĂŵďƌĞ͘� /ů� Ǉ� ĂǀĂŝƚ� ƵŶ� Ɖƌŝǆ� ƉŽƵƌ� ĐĞƵǆ� ƋƵŝ� ĂǀĂŝĞŶƚ� ůĂ�
ĐŚĂŵďƌĞ� ůĂ� ŵŝĞƵǆ� ƌĂŶŐĠĞ͘� WŽƵƌ� ĮŶŝƌ͕� ŶŽƵƐ� ƐŽŵŵĞƐ�
ƌĞŶƚƌĠƐ�ĞŶ�ĐĂƌ͘ 

EŽƵƐ�ƌĞŵĞƌĐŝŽŶƐ�ĠŶŽƌŵĠŵĞŶƚ� ůĞƐ�ĂĚƵůƚĞƐ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�ŽŶƚ�
ĞŶĐĂĚƌĠƐ�ƚŽƵƚ�ĂƵ�ůŽŶŐ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ŵĂŐŶŝĮƋƵĞ�ƐĞŵĂŝŶĞ͊͊͊ 

 

dŽƵƐ�ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ĚĞ�ϳW�Ğƚ�ĚĞ�ϴW�ĚĞ�ů͛ĠĐŽůĞ�ĚĞ��ŚĂŶĐǇ 

���������������������� 

>ĞƐ�ƉĞƟƚƐ�ƌĞƉŽƌƚĞƌƐ 



 

DĂƌƐ�ϮϬϭϳ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϰ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�ϳ 

 

>ĞƐ�:ĞƵǆ 



 

DĂƌƐ�ϮϬϭϳ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϰ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�ϴ 

 

 

ZĞƚƌŽƵǀĞǌ�ĞŶĐŽƌĞ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ƉŚŽƚŽƐ�ƐƵƌ�ŶŽƚƌĞ�ƐŝƚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ 

������������������������ 

O Ŷ�ƌĞƉƌŽĐŚĞ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ă�,ĂůůŽǁĞĞŶ�Ě͛ġƚƌĞ�ƵŶĞ�ĨġƚĞ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞ�ĂŵĠƌŝĐĂŝŶĞ�;ŵĂůŐƌĠ��ƐĞƐ�ŽƌŝŐŝŶĞƐ�ĐĞůƚĞƐ�ŝƌůĂŶͲ
ĚĂŝƐĞƐͿ͘��ĞƩĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĠĚŝƟŽŶ�ϮϬϭϲ�ă�ůĂ�ƐĂůůĞ�ĐŽŵŵƵŶĂůĞ�ŶŽƵƐ�Ă�ƉƌŽƵǀĠ�ůĞ�ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ͘�EŽƚƌĞ�ǀŝůůĂŐĞ�Ă�ƐƵ�ĂĚŽƉƚĞƌ�

ĐĞƩĞ�ĨġƚĞ�Ğƚ�ůĂ�ŵĞƩƌĞ�ă�ů͛ŝŵĂŐŝĞ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ǀŝůůĂŐĞ͘��ŶĐŽƌĞ�ƵŶĞ�ĨŽŝƐ͕�ůĞ�ďƵīĞƚ�ĐĂŶĂĚŝĞŶ�Ă�ĠƚĠ�ă�ůĂ�ŚĂƵƚĞƵƌ�ĚĞƐ�ĞƐƉĠƌĂŶĐĞƐ͕�
ĚĞƐ�ƈƵĨƐ�ĂƌĂŝŐŶĠĞƐ͕�ĚĞƐ�ĐĂƌŽƩĞƐ�ĞŶ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ĚŽŝŐƚ͕�ƵŶ�ĚĞƐƐĞƌƚ�ă�ů͛ĂƐƉĞĐƚ�Ě͛ƵŶ�ĐĞƌǀĞĂƵ͕�ĚĞƐ�ƉĞƟƚƐ�ĨĂŶƚƀŵĞƐ�ŵĞͲ
ƌŝŶŐƵĞƐ͘�&ĞƐƚƵŵ�Ă�ƌĞůĞǀĠ�ƵŶĞ�ĨŽŝƐ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ůĞ�ĚĠĮ͕�ĐĞƩĞ�ƐŽŝƌĠĞ��Ă�ĠƚĠ�ĐŽƵƌŽŶŶĠĞ�ĚĞ�ƐƵĐĐğƐ͘� 



 

DĂƌƐ�ϮϬϭϳ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϰ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�ϵ 

 

 

ZĞƚƌŽƵǀĞǌ�ƵŶ�ŵŽŶƚĂŐĞ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ƉŚŽƚŽƐ�ƐƵƌ�ŶŽƚƌĞ�ƐŝƚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ 

�ŽŶũŽƵƌ͕ 

EŽƵƐ� ĂůůŽŶƐ� ǀŽƵƐ� ƉĂƌůĞƌ� ĚĞ� ŶŽƚƌĞ� ũŽƵƌŶĠĞ� ĚĞ� ů͛�ƐĐĂůĂĚĞ͘�
dŽƵƚ� ůĞ� ŵŽŶĚĞ� ĠƚĂŝƚ� ĚĠŐƵŝƐĠ͘� EŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ůƵ� ĚĞƐ� ĚŽĐƵͲ
ŵĞŶƚƐ�ƐƵƌ�ů͛�ƐĐĂůĂĚĞ͘��ŶƐƵŝƚĞ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƌĞŐĂƌĚĠ�ƵŶ�Įůŵ͘�
WƵŝƐ�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ĂůůĠƐ�ă�ůĂ�ƌĠĐƌĠĂƟŽŶ͘��ƉƌğƐ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�
ĐŽŶƟŶƵĠ�ůĞ�ƚƌĂǀĂŝů͘� 

��ϭϯŚϯϬ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĨĂŝƚ�ƵŶ�ũĞƵ�ĚĞ�ŵŝŵĞ�Ğƚ�ƐŽŵŵĞƐ�ĂůůĠƐ�
ă� ůĂ� ƐĂůůĞ� ĚĞ� ŐǇŵ� ĨĂŝƌĞ� ƵŶ� ĚĠĮůĠ� ĚĞƐ� ŵĞŝůůĞƵƌƐ� ĚĠŐƵŝƐĞͲ
ŵĞŶƚƐ͘ 

�ƉƌğƐ� ůĂ� ƌĠĐƌĠĂƟŽŶ͕� ůĞƐ�ϱ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚƐ�ĠůğǀĞƐ�Ğƚ� ůĞƐ�ϱ�ƉůƵƐ�
ƉĞƟƚƐ�ŽŶƚ�ĐĂƐƐĠ�ůĞƐ�ŵĂƌŵŝƚĞƐ͘�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĨĂŝƚ�ƉůĞŝŶ�Ě͛ĂĐƟͲ
ǀŝƚĠƐ ͖�Đ͛ĠƚĂŝƚ�ƚƌŽƉ�ďŝĞŶ͘ 

 

�ŵďƌĞ͕��ŶĚƌĞŝĂ͕�>ĂƵƌŝŶĞ͕�>ŝůŽƵ͕�DĠůĂŶŝĞ͕� 

�ƌƚŚƵƌ͕��ƌŝĂŶ͕�<ĞǀŝŶ͕�>ŽĂŶ͕�ZĞƵďĞŶ 

 

 

 

�ǯ����������Ʊ ��ǯ�Ƶ �������������� 

����������	���������ǯ�Ƶ ���� 

�ĞƐƐŝŶ�ĚĞ�>ĂŶĂ 

�ǯ����������Ʊ ������������������� 



 

DĂƌƐ�ϮϬϭϳ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϰ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�ϭϬ 

 

 

ZĞƚƌŽƵǀĞǌ�ƵŶ�ŵŽŶƚĂŐĞ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ƉŚŽƚŽƐ�ƐƵƌ�ŶŽƚƌĞ�ƐŝƚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ 

DĂŝƐ�ƋƵ͛ĞƐƚ-ĐĞ�ĚŽŶĐ�ŵĞ�ĚĞŵĂŶĚĞƌĞǌ-ǀŽƵƐ ͍� 

I ů�Ǉ�Ă�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ŵŽŝƐ�ĚĞ�ĐĞůĂ͕�ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�ŶŽƵƐ�Ă�ĠƚĠ�ƐŽƵͲ
ŵŝƐ�ĚĞ�ƌĞŵĞƌĐŝĞƌ�ƵŶ-Ğ�ŚĂďŝƚĂŶƚ-Ğ͕�ƵŶ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞ�ƉĞƌͲ

ƐŽŶŶĞƐ͕�ƵŶĞ�ĠƋƵŝƉĞ�ƐƉŽƌƟǀĞ͕�ƵŶĞ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ŽƵ�ƵŶ�ŐƌŽƵƉĞͲ
ŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŵĠƌŝƚĂŶƚ�ƋƵ͛ŝů�ŽƵ�ĞůůĞ�ĂƵƌĂŝƚ�
ƉƵ�ĂĐĐŽŵƉůŝƌ͕�ƋƵŝ�ĂƵƌĂŝƚ�ĨĂŝƚ�ŚŽŶŶĞƵƌ�ă�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ŽƵ�
ĂƵƌĂŝƚ�ƌĞŶĚƵ�Ě͛ĠŵŝŶĞŶƚƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ă�ůĂ�ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠ͘ 

>͛ŝĚĠĞ� Ě͛ƵŶĞ� ĚŝƐƟŶĐƟŽŶ� ĐŽŵŵƵŶĂůĞ� ŶŽƵƐ� Ă� ƐĠĚƵŝƚ� Ğƚ�
ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ƉƵ� ŵĞƩƌĞ� ůĞ� ƉƌŽũĞƚ� ĞŶ� ƈƵǀƌĞ� ƉŽƵƌ� ϮϬϭϲ�
ĂǀĞĐ�ƉŽƵƌ�ŽďũĞĐƟĨ�ĚĞ�ůĞ�ƌĞŶĚƌĞ�ƉĠƌĞŶŶĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ĂŶŶĠĞ͘ 

�͛ĞƐƚ� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ůĞ� ϭϬ� ŶŽǀĞŵďƌĞ� ϮϬϭϲ� ůŽƌƐ� ĚĞ� ůĂ� ƐŽŝƌĠĞ�
ĂŶŶƵĞůůĞ� ĞŶ� ƉƌĠƐĞŶĐĞ� ĚĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ĐŽůůĂďŽƌĂŶƚ� ƉŽƵƌ�
�ŽŵŵƵŶĞ͕� � ůĞƐ� ĚĞƵǆ� ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ŵĠƌŝƚĞƐ� ĐŚĂŶĐǇŶŽŝƐ� ŽŶƚ�
ƉƵ�ġƚƌĞ�ƌĞŵŝƐ�ƉĂƌ�ŶŽƚƌĞ�ĂĚũŽŝŶƚ�ZĞǇŶĂůĚ�,ƵŐŽŶ͘ 

>Ă�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ƌĠĐŽŵƉĞŶƐĞ�Ă�ĠƚĠ�ĚĠĐĞƌŶĠĞ�ă�DĂĞǀĂ��ŽƌͲ
ƚŽůƵǌǌŝ͕� ŶĂƟǀĞ� ĚĞ� �ŚĂŶĐǇ�Ğƚ� � ĨƌĂŠĐŚĞŵĞŶƚ� ĚŝƉůƀŵĠĞ�ĞŶ�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕�ƉŽƵƌ�ƐŽŶ�ŵĂŐŶŝĮƋƵĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ŝŶƟƚƵůĠ ͗ 

ͨ hŶ� ĂǀĞŶŝƌ� ĐŽůůĞĐƟĨ� –� �ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ� ĂƵ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ĚĞ� ůĂ�
ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ ͩ͘� 

>Ă�ĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĂ�ǀŝƐŝŽŶ�ƋƵĞ�
DĂĞǀĂ�Ɛ͛ĞŶ�ĞƐƚ�ĨĂŝƚĞ͕�ů͛ŽŶƚ�ŐƌĂŶĚĞŵĞŶƚ�ŝŶƐƉŝƌĠĞ͘��ĞůĂ�ůƵŝ�
Ă� ƉĞƌŵŝƐ� ĚĞ� ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ� ĐĞƩĞ� ƚŚğƐĞ� ƉŽƵƌ� ů͛ŽďƚĞŶƟŽŶ�ĚĞ�
ƐŽŶ�DĂƐƚĞƌ͘�^Ă�ŵĂƋƵĞƩĞ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ĂĚŵŝƌĠĞ�ă�ůĂ�DĂŝƌŝĞ͕�
Žƶ� ĞůůĞ� ĞƐƚ� ĞǆƉŽƐĠĞ͕� ƐŽŝƚ� ƉĞŶĚĂŶƚ� ůĞƐ� ŚĞƵƌĞƐ� Ě͛ŽƵǀĞƌͲ
ƚƵƌĞ͕�ƐŽŝƚ�ƉĂƌ�ůĂ�ĨĞŶġƚƌĞ�ĚŽŶŶĂŶƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ƌŽƵƚĞ�ĚĞ�sĂůůĞŝƌǇ�

ũƵƐƋƵ͛ă�ĮŶ�ũƵŝŶ�ϮϬϭϳ͘ 

>Ğ�ƐĞĐŽŶĚ�ŵĠƌŝƚĞ�Ă�ĠƚĠ�ƌĞŵŝƐ�ă�ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ��ƌĐŚŝ-ĐƵůƚƵƌĞ�
ƉŽƵƌ�ƐŽŶ�ĚĠǀŽƵĞŵĞŶƚ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĐŽŵŵƵŶĞ�Ğƚ�ů͛ŽƌͲ
ŐĂŶŝƐĂƟŽŶ� ĚĞ� ƐĞƐ� ĨĂŵĞƵǆ� ďƌƵŶĐŚƐ� ĚŽŵŝŶŝĐĂƵǆ� ĚĞ� ĮŶ� ĚĞ�
ŵŽŝƐ͘ 

�Ŷ� ĞīĞƚ͕� ĐĞƩĞ� ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� ŽƌŐĂŶŝƐĞ� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ͕� ĐŚĂƋƵĞ�
ĚĞƌŶŝĞƌ� ĚŝŵĂŶĐŚĞ� ĚƵ�ŵŽŝƐ͕� ă� ůĂ�ŵĂŝƐŽŶ� ĚƵ� ƉĂƌĂƐĐŽůĂŝƌĞ͕�
ƵŶ�ďƌƵŶĐŚ�ĐŽŵƉŽƐĠ�Ě͛ƵŶ�ďƵīĞƚ�ĐĂŶĂĚŝĞŶ͕�Ě͛ƵŶ�ŵŝŶŝ�ŵĂƌͲ
ĐŚĠ� ůŽĐĂů� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� Ě͛ƵŶĞ�ĂŶŝŵĂƟŽŶ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞ� ă� ĐŚĂƋƵĞ�
ĨŽŝƐ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ĨƌĠƋƵĞŶƚĂƟŽŶ�ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ŚĂƵƐƐĞ͘ 

EŽƵƐ�ĞŶ�ƉƌŽĮƚŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ǀŽƵƐ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƌ�ă�Ǉ�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ͕� ŝů�
Ǉ�ƌğŐŶĞ�ƵŶĞ�ĂŐƌĠĂďůĞ�Ğƚ�ĐŚĂůĞƵƌĞƵƐĞ�ĂŵďŝĂŶĐĞ�Ğƚ�ŝůƐ�ǀŽƵƐ�
ĚŽŶŶĞƌŽŶƚ� ůĂ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ� ĚĞ� ĚĠŐƵƐƚĞƌ� ůĞƐ� ĚĠůŝĐŝĞƵƐĞƐ� ƐƉĠͲ
ĐŝĂůŝƚĠƐ�ĚĞ�ĐŚĂĐƵŶ͘ 

 

 

 

 

 

DĂƵĚ�'ĂǇ 
�ŽŶƐĞŝůůğƌĞ�DƵŶŝĐŝƉĂůĞ 

��������������Ƶ �ǥ�������Ƶ �����������������Ǩ 



 

DĂƌƐ�ϮϬϭϳ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϰ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�ϭϭ 

 

C ĞƐ� � Ɛŝǆ� ĚĞƌŶŝĞƌƐ� ŵŽŝƐ͕� ůĞƐ�
�ƌƵŶ�ŚĂŶĐǇ�ĞŶ�ŽŶƚ� ǀƵ�ĚĞ� ƚŽƵƚĞƐ�

ůĞƐ� ĐŽƵůĞƵƌƐ� ͊� hŶ� ǀƌĂŝ� ĨĞƵ� ĚΖĂƌƟĮĐĞ͕�
ĂǀĞĐ͕� ƚŽƵƚ� ĚΖĂďŽƌĚ͕� ůΖĂƩƌŝďƵƟŽŶ� ă�

ůΖ�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ��ƌĐŚŝ-ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĚƵ�DĠƌŝƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĞ�
�ŚĂŶĐǇ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ďƌƵŶĐŚƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĠƐ�ůΖĂŶ�ĚĞƌŶŝĞƌ͘�hŶ�ŐƌĂŶĚ�
ŵĞƌĐŝ� ƉŽƵƌ� ĐĞƩĞ� ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ� ƋƵŝ� Ă� ƚŽƵĐŚĠ� ĂƵ� ĐƈƵƌ�
ƚŽƵƚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĠƋƵŝƉĞ�ĚĞ�ďĠŶĠǀŽůĞƐ�͊� 

�Ƶ� ďƌƵŶĐŚ� ĚƵ� Ϯϴ� ĂŽƸƚ� ͗� ĐŽƵůĞƵƌ� ůŝǀƌĞƐ͕� ĂǀĞĐ� ƵŶ� ƚƌŽĐ�
;ĠŶŽƌŵŝƐƐŝŵĞͿ� ƐƵƌ� ƉůĂĐĞ� Ğƚ� ůĞ� ůĂŶĐĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ďŽŠƚĞƐ� ă�
ůŝǀƌĞƐ͘�sŽƵƐ� ůĞƐ� ĂƵƌĞǌ� ƐĂŶƐ�ĚŽƵƚĞ� ƌĞŵĂƌƋƵĠĞƐ͗� ůΖƵŶĞ�ĞƐƚ�
ĚĞǀĂŶƚ� ůĞ� ŵĂŐĂƐŝŶ� WƌŽǆŝ͕� Ğƚ� ůΖĂƵƚƌĞ� ƐƵƌ� ůĞ� ƉĞƌƌŽŶ� ĚĞ�
ůΖĠĐŽůĞ͘�>Ğ�ŵŽĚĞ�ĚΖĞŵƉůŽŝ�ĞƐƚ�ĠĐƌŝƚ�ĚĞƐƐƵƐ�͗�Ɛŝ�ǀŽƵƐ�ĂǀĞǌ�
ĂŝŵĠ� ƵŶ� ůŝǀƌĞ� Ğƚ� ƐŽƵŚĂŝƚĞǌ� ůĞ� ƉĂƌƚĂŐĞƌ͕� ŚŽƉ͊� �ĂŶƐ� ůĂ�
ďŽŠƚĞ�͊��ƚ�Ɛŝ�ůΖĞŶǀŝĞ�ĚĞ�ůŝƌĞ�
ǀŽƵƐ� ƉƌĞŶĚ͕� ƉůŽŶŐĞǌ�
ũƵƐƚĞ� ǀŽƚƌĞ� ŵĂŝŶ�
ĚĞĚĂŶƐ͙� 

�ŚĂƋƵĞ� ďƌƵŶĐŚ� ĂĐĐƵĞŝůůĞ�
ĂƵƐƐŝ� ƵŶ� ŵŝŶŝ-ŵĂƌĐŚĠ�
ůŽĐĂů͘� 

>Ğ�Ϯϱ� ƐĞƉƚĞŵďƌĞ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�
ĚĠǀŽƌĠ�ĚĞƐ�ƐĂǀĞƵƌƐ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�
;ƵŶ� ŵĞƌĐŝ� ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ� ă�
DĞƌŝĞŵ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ĚĠůŝĐĞƐ�
�ƌǇƚŚƌĠĞŶƐ� ͊Ϳ͕� >Ğ� ƚŽƵƚ�
ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠ� ĚΖƵŶ� Η^ǁŝŶŐ� ĚĞ�
ĨŽƵƐΗ͕� ůĂ� ƉƌĞƵǀĞ� ƋƵĞ� EĞǁ�

KƌůĠĂŶƐ�ĞƐƚ�ůĂ�ƉƌŽĐŚĞ�ďĂŶůŝĞƵĞ�ĚĞ��ŚĂŶĐǇ�͊� 

&ŝŶ� ŽĐƚŽďƌĞ� :ĂĐŬŝĞ� �ĞĂǀĞƌ� ŶŽƵƐ� Ă� ĞŵďĂůůĠƐ� ĂǀĞĐ� ƐĞƐ�
ĞŵďĂůůĂŐĞƐ� ĐƌĠĂƟĨƐ͕� ŽƵ� ĐŽŵŵĞŶƚ� ĨĂŝƌĞ� ĚĞƐ� ƉĂƋƵĞƚƐ�
ĚĠůŝĐĂƚƐ͕�ƐĂŶƐ�ƉŽůůƵĞƌ�Ŷŝ�ĂĐŚĞƚĞƌ�͊� 

�Ƶ� ďƌƵŶĐŚ� ĚƵ� Ϯϳ� ŶŽǀĞŵďƌĞ� ŝů� Ǉ� ĂǀĂŝƚ� ĨŽƵůĞ� ƉŽƵƌ�
ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ� ĂƵ� Η:ŽƵƌ� ĚƵ� :ĞƵΗ͘� :ĞƵǆ� ĚΖĂĚƌĞƐƐĞ͕� ũĞƵǆ� ĚĞ�
ĐŝƌƋƵĞ͕�ũĞƵǆ�ĚĞ�ƐŽĐŝĠƚĠ͕�ƚŽƵƐ�ă�ůΖĂŶĐŝĞŶŶĞ�Ğƚ�ƚŽƵƐ�ĞŶ�ďŽŝƐ͘�

^ĂŶƐ� ŽƵďůŝĞƌ� ůĞƐ� ũĞƵǆ� ĚΖĂƵũŽƵƌĚΖŚƵŝ� ĂƵ� ƐƚĂŶĚ� ĚĞ� D��
^ƚĞĞǀĞ�͊� 

ZĞƉƌŝƐĞ� ĚĞƐ� ĨĞƐƟǀŝƚĠƐ� ůĞ� Ϯϳ� ũĂŶǀŝĞƌ� ͗� ŐƌąĐĞ� ă� �ŶŶĞƩĞ�
�ŚĂŶĞů͕�ďƌƵŶĐŚĞƵƐĞ�ĠŵĠƌŝƚĞ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƉƵ�ŵŽŶƚĞƌ�ƵŶĞ�
ƉĞƟƚĞ� ĞǆƉŽƐŝƟŽŶ� ĚĞ� ƉĞŝŶƚƵƌĞƐ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ� ŶŽƚƌĞ�
ƌĠŐŝŽŶ͘�>Ă�ƉůƵƉĂƌƚ�ĚĞ�ĐĞƐ�Η/ŵĂŐĞƐ�ĚΖŝĐŝΗ�ŶŽƵƐ�Ă�ĠƚĠ�ƉƌġƚĠĞ�
ƉĂƌ� ĚĞƐ� ŚĂďŝƚĂŶƚƐ� ĚĞ� �ŚĂŶĐǇ͕� ƉĂƌŵŝ� ůĞƐƋƵĞůƐ� ůĞ� ƉĞŝŶƚƌĞ�
&ƌĂŶĕŽŝƐ��ŚĞǀĂůůĞǇ�ŽƵ�ĞŶĐŽƌĞ�ůĂ�ĨĂŵŝůůĞ�&ŽƌĞƐƟĞƌ͘��ƚ�ĐΖĞƐƚ�
ŐƌąĐĞ� ĂƵǆ� ďŽŶƐ� ŽĸĐĞƐ� ĚΖ/ƌğŶĞ� ,ƵŐŽŶ� ƋƵĞ� ůĂ� DĂŝƌŝĞ�
ĚΖ�ǀƵƐǇ� ŶŽƵƐ� Ă� ĂƵƐƐŝ� ĐŽŶĮĠ� ƋƵĞůƋƵĞƐ� ďĞĂƵǆ� ƉĂǇƐĂŐĞƐ�
ĚΖĂƵƚƌĞĨŽŝƐ͘��Ğ�ƋƵŽŝ�ǀŽŝƌ�ŶŽƚƌĞ�ĐĂŵƉĂŐŶĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ĂƌĐ-ĞŶ-
ĐŝĞů� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ǇĞƵǆ͕� ĂǀĞĐ͕� ĞŶ� ƉƌŝŵĞ͕� ƋƵĞůƋƵĞƐ� ŶŽƚĞƐ� ĚĞ�
ŐƵŝƚĂƌĞ�͊� 

�ŶĮŶ͕�ůĞ�Ϯϲ�ĨĠǀƌŝĞƌ͕�DĂƌƟŶĞ�WĂƐĐŚĞ�ŶŽƵƐ�Ă�ƌĂǀŝƐ�ĂǀĞĐ�ƐĞƐ�
Η�ŽŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƌġƚ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĂƌďƌĞƐΗ͘�/ů�Ǉ�Ă�ĚĠĐŝĚĠŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�
ŶŽƚƌĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ĚĞƐ�ƚĂůĞŶƚƐ�ƋƵΖŝů�ǀĂƵƚ�ůĂ�ƉĞŝŶĞ�ĚĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƌ�
ĂƵ�ĐŽŝŶ�ĚΖƵŶ�ďŽŝƐ�͊� 

>Ğ� Ϯϲ� ŵĂƌƐ� ƉƌŽĐŚĂŝŶ� ůĞƐ� �ƌƵŶ�ŚĂŶĐǇ� ƐĞƌŽŶƚ� ĞŶĐŽƌĞ� ĂƵ�
ǀĞƌƚ͕� ƉŽƵƌ� ĂĐĐƵĞŝůůŝƌ� ůΖŝŶĂƵŐƵƌĂƟŽŶ� ĚƵ� ƉŽƚĂŐĞƌ� DŝĂŵ�
ĚĂŶƐ�ůĞ�ũĂƌĚŝŶ�ĚƵ�ƉĂƌĂƐĐŽůĂŝƌĞ�;ǀŽŝƌ�ĞŶĐĂĚƌĠͿ͘��Ğ�ƐĞƌĂ�ďŝŽ͕�
ĂƐƐŽĐŝĂƟĨ�Ğƚ�ƌŝŐŽůŽ͘ 

ZĂƉƉĞů� ͗� ůĞƐ� �ƌƵŶ�ŚĂŶĐǇ� ŽŶƚ� ůŝĞƵ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ĚĞƌŶŝĞƌƐ�
ĚŝŵĂŶĐŚĞƐ� ĚƵ� ŵŽŝƐ� ;ƐĂƵĨ� ĞŶ� ĚĠĐĞŵďƌĞ͕� ũƵŝŶ� Ğƚ� ũƵŝůůĞƚͿ͘�
�ΖĞƐƚ� ŐƌĂƚƵŝƚ͕� ƉĞƟƚ-ĚĠũĞƵŶĞƌ� ŽīĞƌƚ͕� ĐŽŵƉůĠƚĠ� ƉĂƌ� ƵŶ�
ďƵīĞƚ�ĐĂŶĂĚŝĞŶ�ă�ůĂ�ŵĞƐƵƌĞ�ĚĞ�ǀŽƐ�ĚĠǀŽƌĂŶƚĞƐ�ĞŶǀŝĞƐ͘͘͘�
>ĞƐ� ƚŚğŵĞƐ� Ğƚ� ĂŶŝŵĂƟŽŶƐ� ƐŽŶƚ� ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĠƐ� ƉĂƌ� ĚĞƐ�
ƉĂŶŶĞĂƵǆ� ă� ůΖĞŶƚƌĠĞ� ĚƵ� ǀŝůůĂŐĞ� ŽƵ� ƉĂƌ� ŇǇĞƌƐ� ă� ůΖĠĐŽůĞ͕�
ĞŶĮŶ� ƉĂƌ� ŵĂŝů� ă� ƚŽƵƐ� ĐĞƵǆ� ƋƵŝ� ŶŽƵƐ� ŽŶƚ� ůĂŝƐƐĠ� ůĞƵƌ�
ĂĚƌĞƐƐĞ� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ƌƵďƌŝƋƵĞ� ͨ ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ ͩ� ĚƵ�
ƐŝƚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�;ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚͿ͘ 

 

DŝƌĞŝůůĞ��ĂůĂŵĞ 
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WĂŐĞ�ϭϮ 

 

YƵ͛ĞƐƚ-ĐĞ� ƋƵ͛ƵŶ� ĐŚĞĨ� Ě͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ� ĂƵ� ƐĞŝŶ� Ě͛ƵŶĞ�
ĐŽŵƉĂŐŶŝĞ�ĚĞ�ƐĂƉĞƵƌƐ-ƉŽŵƉŝĞƌƐ�Ğƚ�ƋƵĞů�ĞƐƚ�ƐŽŶ�ƌƀůĞ͍� 

I ů� Ɛ͛ĂŐŝƚ� Ě͛ƵŶ� ŽĸĐŝĞƌ� ŽƵ� ƐŽƵƐ-ŽĸĐŝĞƌ� ĨŽƌŵĠ�
ƐƉĠĐŝĂůĞŵĞŶƚ�ĂĮŶ�ĚĞ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ĂƵ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ͨ ^ĂƉĞƵƌƐ

-WŽŵƉŝĞƌƐ� yy/ ͩ͘� >Ğ� �/� ĞƐƚ� ůĞ� ƌĞůĂŝƐ� ĞŶƚƌĞ� ůĂ� ��d��
;�ĞŶƚƌĂůĞ�Ě͛�ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĚĞ�dƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ��ůĂƌŵĞƐͿ͕�
ƐŽŝƚ� ůĞ�ϭϭϴ͕�Ğƚ�ů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ͘�^Ă�ƚąĐŚĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ͕�ĚĂŶƐ�ƵŶ�
ůĂƉƐ� ĚĞ� ƚĞŵƉƐ� ĚĠĮŶŝ� Ğƚ� ƐĞůŽŶ� ůĞ� ƚǇƉĞ� Ě͛ŽƉĠƌĂƟŽŶ͕� ă�
ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ă�ƵŶĞ�ĚĞŵĂŶĚĞ�Ě͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�Ğƚ�ĐĞůĂ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�
ũŽƵƌƐ� ĚĞ� ϭϵŚϬϬ� ă�ϬϲŚϬϬ� Ǉ� ĐŽŵƉƌŝƐ� ůĞƐ�ǁĞĞŬĞŶĚƐ�Ğƚ� ůĞƐ�
ũŽƵƌƐ�ĨĠƌŝĠƐ͘ 

�ŝŶƐŝ� ƉŽƵƌ� ůĂ� ĐŽŵƉĂŐŶŝĞ� Ě͛�ǀƵůůǇ͕� ƉĂƌ� ĞǆĞŵƉůĞ͕� ĐĞůĂ�
ƐŝŐŶŝĮĂŝƚ� ƵŶĞ� ƚąĐŚĞ� ƋƵŝ� ĠƚĂŝƚ� ĂĐĐŽŵƉůŝĞ� ũƵƐƋƵ͛ĂƵ� ϯϭ�
ĚĠĐĞŵďƌĞ� ĚĞƌŶŝĞƌ� ƉĂƌ� ƚƌŽŝƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ͘� �Ğ� ƋƵŝ�
ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŝƚ� ƵŶĞ� ƐĞŵĂŝŶĞ� ĚĞ� ŐĂƌĚĞ� ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ� ƚƌŽŝƐ�
ƐĞŵĂŝŶĞƐ� ĂǀĞĐ� ĠǀŝĚĞŵŵĞŶƚ� ůĞƐ� ŝŶĐŽŶǀĠŶŝĞŶƚƐ� ƋƵĞ� ĐĞůĂ�
ŝŶĚƵŝƚ͕� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ŶĞ� ƉĂƐ� ƉŽƵǀŽŝƌ� Ɛ͛ĠůŽŝŐŶĞƌ� ĚĞ� ůĂ�
�ŽŵŵƵŶĞ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĂ�ƉĠƌŝŽĚĞ�Ě͛ĂƐƚƌĞŝŶƚĞ͘ 

�ĞƉƵŝƐ�ϮϬϭϱ͕�ă�ů͛ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ĚĞƐ�ĐŽŵŵĂŶĚĂŶƚƐ�ĚĞƐ�ƐĂƉĞƵƌƐ
-ƉŽŵƉŝĞƌƐ�ĚĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�Ě͛�ǀƵůůǇ͕��ǀƵƐǇ�Ğƚ��ŚĂŶĐǇ͕�ĚĞƐ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ� ĞŶ� ǀƵĞ� ĚĞ� ƌĞŐƌŽƵƉĞƌ� ůĞƐ� �/� ĚĞ� ŶŽƐ� ƚƌŽŝƐ�
ĐŽŵŵƵŶĞƐ� ŽŶƚ� ĠƚĠ� ĞŶƚĂŵĠĞƐ͘� >Ğ� ƉƌŽũĞƚ� ͨ �/�
�ŚĂŵƉĂŐŶĞ ͩ�ĞƐƚ�ŶĠ͘� 

�ƉƌğƐ� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ƐĠĂŶĐĞƐ� ĂǀĞĐ� ůĞ� ŐƌŽƵƉĞ� ĚĞ� ƚƌĂǀĂŝů͕� ŶŽƐ�
ĂƵƚŽƌŝƚĠƐ�ĐŽŵŵƵŶĂůĞƐ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞƐ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�Ŷ͛ĠƚĂŝƚ�ũƵƐƋƵĞ-
ůă� ƋƵ͛ƵŶ� ƉƌŽũĞƚ� ĞƐƚ� ĚĞǀĞŶƵ� ƵŶĞ� ƌĠĂůŝƚĠ� ĂƵ� ϭĞƌ� ũĂŶǀŝĞƌ�
ϮϬϭϳ͘ 

�ğƐ�ůŽƌƐ͕�ůĞƐ��/�ŽŶƚ�ǀƵ�ůĞƵƌ�ǌŽŶĞ�Ě͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�Ɛ͛ĂŐƌĂŶĚŝƌ�
ƉŽƵƌ� ĨŽƌŵĞƌ� ůĂ� ϰğŵĞ� ƉůƵƐ� ŐƌĂŶĚĞ� ƉĂƌƟĞ� ĚƵ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�
ŐĞŶĞǀŽŝƐ� ƐŽŝƚ� ϭϱ͘ϭϲ� Ŭŵϸ� ƉŽƵƌ� ĞŶǀŝƌŽŶ� ϰΖϴϬϬ� ŚĂďŝƚĂŶƚƐ͘�
�ĞƩĞ�ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĞ�Ă�ĞŶŐĞŶĚƌĠ�ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�
ŐĞƐƟŽŶ� ƉŽƵƌ� ƚŽƵƐ͕� ůĂ� ŵŝƐĞ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ� Ě͛ƵŶ� ĐŽŵŝƚĠ� ĚĞ�
ĚĠĐŝƐŝŽŶ͕� ĐŽŵƉŽƐĠ� ĚĞƐ� �ĂƉŝƚĂŝŶĞƐ� ĚĞƐ� ƚƌŽŝƐ� ĐŽŵŵƵŶĞƐ͖�
Ě͛ƵŶ� ĐŽŵŝƚĠ� ĚĞ� ŐĞƐƟŽŶ͕� ĐŽŵƉŽƐĠ� Ě͛ƵŶ� �/� ĚĞ� ĐŚĂĐƵŶĞ�
Ě͛ĞůůĞƐ͖� ƋƵŝ� ĞŶƐĞŵďůĞ� ŐğƌĞ� ƚŽƵƚĞ� ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ� ĚĞ� ĐĞ�
ƌĞŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚ� ;ƉůĂŶŶŝŶŐ͕� ŵĂƚĠƌŝĞů͕� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ� ͙Ϳ͘�

�Ğ� ƉůƵƐ͕� ĂĮŶ� ĚĞ� ƚĞŶŝƌ� ůĞƐ� ĚĠůĂŝƐ� ŝŵƉŽƐĠƐ͕� Ě͛ĠǀŝƚĞƌ� ĚĞ�
ďůŽƋƵĞƌ�ƵŶĞ�ǀŽŝƚƵƌĞ�ĨĂŵŝůŝĂůĞ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ĂǀŽŝƌ�
ůĞ� ŵĂƚĠƌŝĞů� ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ� ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ͕� ƵŶ� ǀĠŚŝĐƵůĞ�
Ě͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�Ě͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ�Ă�ĠƚĠ�ĂĐƋƵŝƐ͘� 

�ĞƩĞ� ŶŽƵǀĞůůĞ� ĨĂĕŽŶ� ĚĞ� ƉƌŽĐĠĚĞƌ� Ă� ƉĂƐƐĂďůĞŵĞŶƚ�
Ě͛ĂǀĂŶƚĂŐĞƐ͕� ůĞƐ� ϱϮ� ƐĞŵĂŝŶĞƐ� ƐŽŶƚ� ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�
ĐŽƵǀĞƌƚĞƐ� ƉĂƌ� ϭϲ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ;ĚĞ� ŶŽƵǀĞůůĞƐ� ĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�
ƐŽŶƚ� ƉƌĠǀƵĞ� ĞŶ� ϮϬϭϳͿ͕� ůĞƐ� ͨ ƉŝƋƵĞƚƐ ͩ� ƐŽŶƚ� ĚŽŶĐ�
ŶĞƩĞŵĞŶƚ�ŵŽŝŶƐ�ĨƌĠƋƵĞŶƚƐ͕�ůĞƐ�ĐŽƸƚƐ�ƐŽŶƚ�ŵƵƚƵĂůŝƐĠƐ�Ğƚ�
ůĞ�ĚŽƵďůŽŶ�ĚĞ�ŵĂƚĠƌŝĞů�ŽŶĠƌĞƵǆ�ĠǀŝƚĠ͘� 

>ŽƌƐ� Ě͛ƵŶĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ͕� ůĞ� �/� �ŚĂŵƉĂŐŶĞ�ĚĞ� ƉŝƋƵĞƚ� ƐĞ�
ƌĞŶĚƌĂ�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ�Ğƚ�ĂůĂƌŵĞƌĂ�ĂƵ�ďĞƐŽŝŶ�ůĂ�ĐŽŵƉĂŐŶŝĞ�ĚĞƐ�
ƐĂƉĞƵƌƐ-ƉŽŵƉŝĞƌƐ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĞ� ĐŽŶĐĞƌŶĠĞ͘� �ğƐ�
ů͛ĂƌƌŝǀĠĞ�ĚƵ�ƉůƵƐ�ŚĂƵƚ�ŐƌĂĚĠ�ĂǇĂŶƚ�ĠƚĠ�ĨŽƌŵĠ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�
ƚĞů͕� ůĞ� �/� �ŚĂŵƉĂŐŶĞ� ƌĞŵĞƩƌĂ� ůĂ� ĚŝƌĞĐƟŽŶ� ĚĞ�
ů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ� ă� ĐĞ� ĚĞƌŶŝĞƌ� Ğƚ� ƐĞ� ƌĞŶĚƌĂ� ă� ŶŽƵǀĞĂƵ�
ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�ƉŽƵƌ� ůĞƐ�ϯ� ĐŽŵŵƵŶĞƐ� Ɛ͛ŝů� ĚĞǀĂŝƚ� ƐĞ�ƉƌŽĚƵŝƌĞ�
ƵŶ�ĂƵƚƌĞ�ƐŝŶŝƐƚƌĞ�ĂŝůůĞƵƌƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͘ 

dŽƵƚ� ĐĞĐŝ� ĞǆƉůŝƋƵĞ� ƉŽƵƌƋƵŽŝ� ŝů� ƐĞƌĂ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ĚĞ� ǀŽŝƌ�
ĂƌƌŝǀĞƌ�ĞŶ�ƉƌĞŵŝĞƌ� ůŝĞƵ�ƵŶ�ƉŽŵƉŝĞƌ�Ě͛�ǀƵůůǇ�ŽƵ�Ě͛�ǀƵƐǇ�
ƐƵƌ� ƵŶĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ� ĚĂŶƐ� ŶŽƚƌĞ� �ŽŵŵƵŶĞ͘� �Ğ� ƋƵŝ� ŶĞ�
ĐŚĂŶŐĞ�ƉĂƐ͕�Đ͛ĞƐƚ�ů͛ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĠǀŽƵĠ�ĚĞ�ŶŽƐ�ƉŽŵƉŝĞƌƐ�
ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞƐ͘ 

�ƵƐƐĠ-ũĞ�ůĞ�ƉƌĠĐŝƐĞƌ͕�ŝů�ŶĞ�Ɛ͛ĂŐŝƚ�ƉĂƐ�Ě͛ƵŶĞ�ĨƵƐŝŽŶ�ĚĞ�ŶŽƐ�ϯ�
ĐŽŵƉĂŐŶŝĞƐ͕�ŵĂŝƐ�Ě͛ƵŶ�ƐŝŵƉůĞ�ƌĠĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƌƀůĞƐ�
ƉŽƵƌ� ƵŶĞ� ŵĞŝůůĞƵƌĞ� ĞĸĐĂĐŝƚĠ� ĂƵ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ĚĞ� ůĂ�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘ 

 

 

 

'ĠƌĂƌĚ�'ĂůůĂǇ 

�ĂƉŝƚĂŝŶĞ�ĚĞ�ůĂ��ŽŵƉĂŐŶŝĞ�ĚĞ��ŚĂŶĐǇ 

������Ƶ 
���ǡ�������	��ǯ�������������ȋ��Ȍ� 

�ŚĂŶĐǇ�ĞŶ�ƵŶ�ĐŽƵƉ�Ě͛ŽĞŝů 



 

DĂƌƐ�ϮϬϭϳ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϰ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�ϭϯ 

 

�ŚĂŶĐǇ�ĞŶ�ƵŶ�ĐŽƵƉ�Ě͛ŽĞŝů 

dŽƵƐ�ă�ǀŽƐ�ďĂƐŬĞƚƐ͕�hƌďĂŶ�dƌĂŝŶŝŶŐ�ĂƌƌŝǀĞ�ă��ŚĂŶĐǇ ͊ 

>ΖĂƌƌŝǀĠĞ�ĚĞ� ůΖĠƚĠ�ǀŽƵƐ�ĚŽŶŶĞ�ĞŶǀŝĞ�ĚĞ� ƌĞƐƚĞƌ�ĚĞŚŽƌƐ�ă�
ƉƌŽĮƚĞƌ�ĚƵ�ƐŽůĞŝů͕�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ĚĞ�ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ�ůĂ�ĨŽƌŵĞ�ƉŽƵƌ�
ůĞƐ� ǀĂĐĂŶĐĞƐ͘�hƌďĂŶ� dƌĂŝŶŝŶŐ� � ǀŽƵƐ� ƉĞƌŵĞƚ� ĚΖĂůůŝĞƌ� ůĞƐ�
ĚĞƵǆ͊��ƚ�ĐĞĐŝ�ŐƌĂƚƵŝƚĞŵĞŶƚ͘ 

 
WŽƵƌ�ĐĞƩĞ�ϭğŵĞ�ĂŶŶĠĞ͕�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĞ��ŚĂŶĐǇ�ƐĞ�ƚƌĂŶƐͲ
ĨŽƌŵĞ�ĞŶ� ƐĂůůĞ�ĚĞ�ĮƚŶĞƐƐ�ĞŶ�ƉůĞŝŶ� Ăŝƌ͘��ǀĞĐ�hƌďĂŶ�dƌĂŝͲ
ŶŝŶŐ͕�ǀŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ƌĞĚĠĐŽƵǀƌŝƌ�ǀŽƚƌĞ�ŵĂŐŶŝͲ
ĮƋƵĞ� ĐŽŵŵƵŶĞ� ĞŶ� ƉƌĂƟƋƵĂŶƚ� ƵŶĞ� ĂĐƟǀŝƚĠ� ƉŚǇƐŝƋƵĞ͘�
�ƵƌĂŶƚ� ĚĞƐ� ƐĠĂŶĐĞƐ� ĚĞ� ϲϬ� ŵŝŶƵƚĞƐ͕� ĚĞƐ� ĂĐƟǀŝƚĠƐ� ƉŚǇͲ
ƐŝƋƵĞƐ� ĐŽŵďŝŶĂŶƚ�ŵĂƌĐŚĞ� ;ũĂŵĂŝƐ� ĚĞ� ĐŽƵƌƐĞ� ă� ƉŝĞĚͿ� Ğƚ�
ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ͕� ĂĚĂƉƚĠĞƐ� ă� ƚŽƵƐ� ƋƵĞůƋƵĞ� ƐŽŝƚ� ǀŽƚƌĞ� ŶŝǀĞĂƵ͕�
ǀŽƵƐ� ƐĞƌŽŶƚ� ƉƌŽƉŽƐĠ� ƐŽƵƐ� ůΖƈŝů� ǀŝŐŝůĂŶƚ� ĚĞ� ǀŽƚƌĞ� ĐŽĂĐŚ�
ƋƵŝ�ĞŶĐĂĚƌĞ�ůĂ�ƐĠĂŶĐĞ͘ 

�ǀĞĐ�hƌďĂŶ�dƌĂŝŶŝŶŐ͕�ĞǆĞƌĐĠ�ĞŶ�ŐƌŽƵƉĞ͕�ůĞ�ƐƉŽƌƚ�ĚĞǀŝĞŶƚ�
ƵŶĞ� ĂĐƟǀŝƚĠ� ůƵĚŝƋƵĞ� Ğƚ� ĐŽŶǀŝǀŝĂůĞ͘� EŽŶ� ƐĞƵůĞŵĞŶƚ� ůĞƐ�
ĐŽƵƌƐ� ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ� ĚĞ� Ɛ͛ĞŶƚƌĂŠŶĞƌ� ĚĞ� ŵĂŶŝğƌĞ� ŽƌŝŐŝŶĂůĞ͕�
ŵĂŝƐ�ŝůƐ�ĚŽŶŶĞŶƚ�ĂƵƐƐŝ�ůΖŽĐĐĂƐŝŽŶ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ�
Ğƚ�ƉĞƵƚ-ġƚƌĞ�ŵġŵĞ�ĚĞ�ĐƌĠĞƌ�ĚĞƐ�ĂŵŝƟĠƐ͘ 

�ŽŵŵĞŶƚ�ĕĂ�ŵĂƌĐŚĞ͍ 

>ĞƐ�ƐĠĂŶĐĞƐ�ĚΖĞŶƚƌĂŠŶĞŵĞŶƚ�ƐŽŶƚ�ŐƌĂƚƵŝƚĞƐ�ƉƵŝƐƋƵĞ�ǀŽƚƌĞ�
ĐŽŵŵƵŶĞ� Ğƚ� ĚĞƐ� ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ� ĐŝƚŽǇĞŶŶĞƐ͕� ŝŶǀĞƐƟƐƐĂŶƚ�
ƉŽƵƌ�ůĂ�ƐĂŶƚĠ�Ğƚ�ůĞ�ďŝĞŶ-ġƚƌĞ�ƉƵďůŝĐƐ͕�ĮŶĂŶĐĞŶƚ�ĐĞƩĞ�ĂĐƟͲ
ǀŝƚĠ͘�>Ă�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĞ��ŚĂŶĐǇ�ŽīƌĞ�ĐĞƩĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚĠ�ĂƵǆ�
ĂŵĂƚĞƵƌƐ�ĚĞ� ƐƉŽƌƚ͘� >Ğ� ƌĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ�ĞƐƚ�ĮǆĠ�ă�ϭϴ�ŚĞƵƌĞƐ�
ϯϬ�Žƶ� ŝů� ĨĂƵƚ�ǀĞŶŝƌ�ĞŶ�ƚĞŶƵĞ�ĚĞ�ƐƉŽƌƚ�Ğƚ�ŵƵŶŝ�ĚΖƵŶ� ůŝŶŐĞ�
Ğƚ�ĚΖƵŶĞ�ďŽŝƐƐŽŶ͘�>Ğ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ĚĠƉĂƌƚ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐŝƚĞ�
ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ĐĂƌ�ŝů�ĞƐƚ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ�ĚĞ�Ɛ͛ŝŶƐĐƌŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ�
ă� ůĂ� ƐĠĂŶĐĞ͘� WƵŝƐ͕� ůĞ� ĐŽĂĐŚ� ĞŵŵğŶĞ� ůĞƐ� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ� ă�
ƚƌĂǀĞƌƐ� ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞ�ĞŶ�ƐĂůůĞ�ĚĞ�ƐƉŽƌƚ�
ŐĠĂŶƚĞ͘� �Ŷ� ĞīĞƚ͕� ƐĞƐ� ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ� ƵƌďĂŝŶƐ� –� ƉůĂĐĞƐ� ĚĞ�
ũĞƵǆ͕� ďĂŶĐƐ͕� ĞƐĐĂůŝĞƌƐ� –� ĚĞǀŝĞŶŶĞŶƚ� ĂƵƚĂŶƚ� ĚΖĂƉƉĂƌĞŝůƐ�
ĚΖĞŶƚƌĂŠŶĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĚΖĞǆĞƌĐŝĐĞƐ͘� 

�ůŽƌƐ�ƌĞũŽŝŐŶĞǌ-ŶŽƵƐ ͊� 

/ŶƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐŝƚĞ�ǁǁǁ͘ƵƌďĂŶ-ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘ĐŚ 

>Ğ� ŶŽŵďƌĞ� ĚĞ� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ-Ğ-Ɛ� ĞƐƚ� ůŝŵŝƚĠ� Ğƚ� ĐĞƐ�
ĐŽƵƌƐ�ƐŽŶƚ�ƌĠƐĞƌǀĠƐ�ĂƵǆ�ĂĚƵůƚĞƐ�;н�ϭϴ�ĂŶƐͿ 

�������������
 



 

DĂƌƐ�ϮϬϭϳ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϰ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�ϭϰ 

 

�ŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ͕�ϯ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϲ 

DĂŝƐ� ƋƵĞ� ƉĞƵǀĞŶƚ� ďŝĞŶ� ĨĂŝƌĞ� ĚĞƐ� WŽŬĞŵŽŶ� ă� ůĂ�
ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ� ĐŽŵŵƵŶĂůĞ ͍� �� ƉƌŝŽƌŝ͕� ůĞ� ůŝĞŶ� Ŷ͛ĞƐƚ� ƉĂƐ�
ĠǀŝĚĞŶƚ͘�DĂŝƐ�ă�Ǉ� ƌĞŐĂƌĚĞƌ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ƉƌğƐ͕�ĐĞƩĞ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�
ǀŝƌƚƵĞůůĞ� ŝŶƐŽůŝƚĞ� Ă� ƐĂ� ƌĂŝƐŽŶ� Ě͛ġƚƌĞ͘� >͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ� ĚĞ� ůĂ�
ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ͕� ůĞ� ϭĞƌ� ƐĂŵĞĚŝ� ĚĞ� ĐŚĂƋƵĞ� ŵŽŝƐ͕� ƐĞ� ƉƌġƚĞ�
ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ� ďŝĞŶ� ă� ĚĞƐ� ŵŽŵĞŶƚƐ� ĐŽŶǀŝǀŝĂƵǆ͘�
>͛ĠƋƵŝƉĞ� ĚĞ� ďĠŶĠǀŽůĞƐ� Ă� ĚŽŶĐ� ĚĠĐŝĚĠ� ĚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞƌ� ĂƵǆ�
ĞŶĨĂŶƚƐ�;ŵĂŝƐ�ƉĂƐ�ƋƵĞ͙Ϳ͕��ƵŶĞ�ĂĐƟǀŝƚĠ�ůƵĚŝƋƵĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĂŶƚ�
ă� ĐĂƉƚƵƌĞƌ� ĚĞƐ� WŽŬĞŵŽŶ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ůŽĐĂƵǆ� ĚĞ� ůĂ�
ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ͘�dƌŽŝƐ�ĠƋƵŝƉĞƐ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ĂīƌŽŶƚĠĞƐ ͗��ƌĂǀŽƵƌĞ�
;ZŽƵŐĞͿ͕� ^ĂŐĞƐƐĞ� ;�ůĞƵͿ� Ğƚ� /ŶƚƵŝƟŽŶ� ;:ĂƵŶĞͿ͘� �� ĐĞƩĞ�
ͨ ĐŚĂƐƐĞͩ� Ɛ͛ĂũŽƵƚĂŝƚ� ůĂ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ� Ě͛ƵŶ� ŽƵǀƌĂŐĞ� ĚĂŶƐ�
ůĞƋƵĞů� ĠƚĂŝƚ� ĚŝƐƐŝŵƵůĠ� ƵŶ� ŵĂƌƋƵĞ-ƉĂŐĞ� ă� ů͛ĞĸŐŝĞ� ĚĞ�
WŽŬĞŵŽŶ�Ğƚ� ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ� ƌĠĂůŝƐĞƌ�ĚĞƐ�ďƌŝĐŽůĂŐĞƐ� ƐƵƌ�
ƉůĂĐĞ͘� �ĞƵǆ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ĞǆƚĠƌŝĞƵƌĞƐ� ă� ů͛ĠƋƵŝƉĞ� ƐŽŶƚ�

ǀĞŶƵĞƐ� ĂƉƉŽƌƚĞƌ� ůĞƵƌƐ� ĐŽŶƐĞŝůƐ� Ğƚ� ůĞƵƌ� ĞǆƉĞƌƟƐĞ� ƉŽƵƌ�
ŐĂƌĂŶƟƌ�ůĞ�ƐƵĐĐğƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂƟŶĠĞ͘� 

^ĂŵĞĚŝ�ϯ�ĚĠĐĞŵďƌĞ͕�ůĂ�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ�ĚĞ��ŚĂŶĐǇ�ĠƚĂŝƚ�ƵŶ�
ůŝĞƵ� ĂŶŝŵĠ� Žƶ� ƐĞ� ŵġůĂŝĞŶƚ� ůĞƐ� ƌŝƌĞƐ� ĚĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ� Ğƚ� ůĞƐ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ĚĞƐ�ĂĚƵůƚĞƐ͘��Ăƌ�ĚĞƐ�ĂĚƵůƚĞƐ͕� ŝů�Ǉ�ĞŶ�Ă�ĞƵ͘��ƚ�
ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�Ě͛ĞŶƚƌĞ�ĞƵǆ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ŝŶƐĐƌŝƚƐ͕�ĐĞ�ũŽƵƌ-ůă͕�ĐŽŵŵĞ�
ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ůĞĐƚĞƵƌƐ�ă�ůĂ�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ͘ 

hŶ� ƐƵĐĐğƐ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĂŶƚ͘��͛ĂƵƚƌĞƐ�ŵŽŵĞŶƚƐ� ĐŽŶǀŝǀŝĂƵǆ�
ƐĞƌŽŶƚ� ŽƌŐĂŶŝƐĠƐ� ĞŶ� ϮϬϭϳ͕� Đ͛ĞƐƚ� ĐĞƌƚĂŝŶ͘� � >͛ĠƋƵŝƉĞ� Ɛ͛Ǉ�
ĞŶŐĂŐĞ͙� 

 

�ĠĂƚƌŝĐĞ��ĞƐƉůĂŶĚ 

>͛ĠƋƵŝƉĞ�ĚĞ�ůĂ�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ 

������������Ʊ �������������ǡ��ǯ�Ƶ ��Ƶ �������������� 

�ŚĂŶĐǇ�ĞŶ�ƵŶ�ĐŽƵƉ�Ě͛ŽĞŝů 

/ŶĂƵŐƵƌĂƟŽŶ͕�ůĞ�Ϯϲ�ŵĂƌƐ͕�ĚğƐ�ϭϭŚ�͊ 

N ŽƵƐ� ŶŽƵƐ� ƌĠũŽƵŝƐƐŽŶƐ� ĚĞ� ǀŽƵƐ� ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ� ůΖĠƋƵŝƉĞ�ĚΖĂŶŝŵĂƟŽŶ� Ğƚ� ĚĞ� ƌĠƉŽŶĚƌĞ� ă� ƚŽƵƚĞƐ� ǀŽƐ� ƋƵĞƐͲ
ƟŽŶƐ͘ 

DĂŝƐ�ǀŽŝĐŝ�ĚĠũă�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ͗ 

�ΖĞƐƚ�ĂƵ� ũĂƌĚŝŶ�ĚĞ� ůĂ�ŵĂŝƐŽŶ�ĚƵ�ƉĂƌĂƐĐŽůĂŝƌĞ� ;ĚĞƌƌŝğƌĞ� ůĂ�
ƐĂůůĞ�ĐŽŵŵƵŶĂůĞ�ĚĞ��ŚĂŶĐǇͿ�ƋƵΖĂƵƌŽŶƚ�ůŝĞƵ͕�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉƌĞͲ
ŵŝğƌĞ� ĨŽŝƐ� ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ͕�ĚĞƐ� ĂƚĞůŝĞƌƐ�ĚĞ� ĐƵůƚƵƌĞ�ƉŽƚĂŐğƌĞ�

Ğƚ�ĚĞƐ�ĂŶŝŵĂƟŽŶƐ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ͘�/ůƐ�ĂƵƌŽŶƚ�ůŝĞƵ�ƚŽƵƐ�
ůĞƐ�ĚŝŵĂŶĐŚĞƐ�ĚΖĂǀƌŝů�ă�ŽĐƚŽďƌĞ͕�ĞŶƚƌĞ�ϵŚϬϬ�Ğƚ�ϭϭŚϬϬ͘� 

>Ğ�ƉŽƚĂŐĞƌ�DŝĂŵ�ĞƐƚ�ŽƵǀĞƌƚ�ă�ƚŽƵƐ͕�ƉĞƟƚƐ�Ğƚ�ŐƌĂŶĚƐ͘� 

/ů�Ǉ�ĂƵƌĂ�ƵŶ�ĐĂƌƌĠ�ĐƵůƟǀĠ�ĞŶ�ĐŽŵŵƵŶ�Ğƚ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ůĞ�ƐŽƵŚĂŝͲ
ƚĞŶƚ� ĚŝƐƉŽƐĞƌĂ� ĚΖƵŶ� ƉĞƟƚ� ĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ƉŽƚĂŐĞƌ͘�
sŽƵƐ�ƉŽƵƌƌĞǌ�ƌĂŵĞŶĞƌ�ǀŽƐ� ůĠŐƵŵĞƐ�Ğƚ�ǀŽƐ�ĨƌƵŝƚƐ�ă� ůĂ�ŵĂŝͲ
ƐŽŶ͘ 

EŽƵƐ�ĂŵğŶĞƌŽŶƐ�ĚĞƐ�ƉůĂŶƚŽŶƐ�Ğƚ� ǀŽƵƐ� ĂƉƉƌĞŶĚƌŽŶƐ�ă� ůĞƐ�

�������
������� 



 

DĂƌƐ�ϮϬϭϳ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϰ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�ϭϱ 

 

�ŚĂŶĐǇ�ĞŶ�ƵŶ�ĐŽƵƉ�Ě͛ŽĞŝů 

Q ƵĞ� ǀĞƵƚ-ŽŶ� ĚĞ� ƉůƵƐ� ƋƵĞ� ůĞ� ŵĞŶƵ� ƐŽůĞŝů͕� ŶĞŝŐĞ͕�
ƉĂƐ� Ě͛ĂƩĞŶƚĞ� Ğƚ� ďŽŶŶĞ� ĂŵďŝĂŶĐĞ͘� >Ă� ƉƌĞŵŝğƌĞ�

ĚĞƐ�ƐŽƌƟĞƐ�ĚĞ�ƐŬŝ�ĚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ϮϬϭϳ͕�ŽƌŐĂŶŝƐĠĞ�ĞŶ�ĐŽŵͲ
ŵƵŶ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ĐŽŵŵƵŶĞƐ� Ě͛�ǀƵƐǇ͕� �ǀƵůůǇ� Ğƚ� �ŚĂŶĐǇ�
ĨƵƚ� ƵŶ� ũŽůŝ� ƐƵĐĐğƐ͘� �ǀĞĐ� ƉƌğƐ� Ě͛ƵŶĞ� ĐŝŶƋƵĂŶƚĂŝŶĞ� ĚĞ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͕�ĞůůĞ�Ă�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ƌĞŵƉůŝƌ�ůĞ�ĐĂƌ�ƉŽƵƌ�ĐĞƩĞ�
ƐǇŵƉĂƚŚŝƋƵĞ� ũŽƵƌŶĠĞ͘� >ĞƐ� ƐŬŝĞƵƌƐ�ŽŶƚ�ƉƵ�ƉƌŽĮƚĞƌ�ĚƵ�
ĚŽŵĂŝŶĞ�ĚĞ�&ůĂŝŶĞ�ƋƵŝ�ĠƚĂŝƚ�ĞŶ�ŐƌĂŶĚĞ�ƉĂƌƟĞ�ŽƵǀĞƌƚ͕�
ůĂ� ŶĞŝŐĞ� ĂǇĂŶƚ� ĞŶĮŶ� ĚĠĐŝĚĠ� ă� ůĂ� ĚĞƌŶŝğƌĞ�ŵŝŶƵƚĞ� ĚĞ�
ƉĞŶƐĞƌ� ă� ŶŽƵƐ͘� :Ğ� ŶĞ� ƉĞƵǆ� ƋƵĞ� ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĞƌ� ă� ŶŽƐ�
ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ĚĞ�ƉƌŽĮƚĞƌ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�Ě͛ĂůůĞƌ�ƐŬŝĞƌ�
ĞŶ�ŐƌŽƵƉĞ�ƐĂŶƐ�ĂǀŽŝƌ�ă�ƐĞ�ƐŽƵĐŝĞƌ�ĚĞ�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�Ğƚ�

ƟƐƐĞƌ�ĚĞƐ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ĂǀĞĐ�ŶŽƐ�ǀŽŝƐŝŶƐ�ƐŽŝƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƉŝƐƚĞƐ͕�
ă� ů͛ĂƉĠƌŝƟĨ͕� ĂƵ� ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ͕�ă� ůĂ� ƐĂůůĞ�ŚŽƌƐ� ƐĂĐ�ƉŽƵƌ� ůĞ�
ƉŝĐ-ŶŝĐ� Ğƚ� ĐĞƌƚĂŝŶĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐĂƌ�Žƶ� ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ĞƐƚ�
ƚƌŽƉ�ďĞůůĞ�ƉŽƵƌ�ŶĞ�ƉĂƐ�ďŽŝƌĞ�ƵŶ�ƉĞƟƚ�ǀĞƌƌĞ�ĚĞ�ů͛ĂŵŝƟĠ͘� 
 

 
 
 
 
 
ZĞǇŶĂůĚ�,ƵŐŽŶ͕�ĂĚũŽŝŶƚ 

��������Ʊ �����–�������–��������–��������–�	���������ʹͳ��������ʹͲͳ 

ĐƵůƟǀĞƌ͕�ĚĂŶƐ� ůĞ� ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚĞ� ůĂ� ƚĞƌƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ� ůΖŚĂďŝͲ
ƚĞŶƚ͕�ŵŽǇĞŶŶĂŶƚ� ƵŶĞ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ� ĚĞ� �,&� ϯϬ͘ϬϬ͘� ƉĂƌ� ĨĂͲ
ŵŝůůĞ�Ğƚ�ƉĂƌ�ĂŶ�ƉŽƵƌ�ůΖŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶ͘ 

>ĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ƐŽƵƐ�ůĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ͘ 

>Ğ� ƉŽƚĂŐĞƌ� Ğƚ� ƐŽŶ� ĞŵďůğŵĞ͕� ůĂ� ƐƉŝƌĂůĞ� ĂƌŽŵĂƟƋƵĞ͕� ƐŽŶƚ�
ĚĠũă� ŝŶƐƚĂůůĠƐ͘��ƚ�ĚĠũă�ƵŶĞ�ďŽŶŶĞ�ƐƵƌƉƌŝƐĞ͕� ůŽƌƐ�ĚĞ� ůĂ�ŵŝƐĞ�
ĞŶ�ƉůĂĐĞ�͗�ĞŶ�ƚƌĂǀĂŝůůĂŶƚ�ůĂ�ƚĞƌƌĞ͕��ĂǀŝĚ�Ğƚ�dĂŶŝƚ�ŽŶƚ�ĚĠĐŽƵͲ
ǀĞƌƚ� ůĞƐ�ƌĞƐƚĞƐ�ĚΖƵŶ�ĂŶĐŝĞŶ�ƉƵŝƚƐ͘�dŽƵƚ�ĞƐƚ� �ďŝĞŶƚƀƚ�Ɖƌġƚ͕� ŝů�
ŶĞ�ŵĂŶƋƵĞ�ƉůƵƐ�ƋƵĞ� ůĞ�ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ͊��Ŷ�ĂƩĞŶĚĂŶƚ͕�ŶĞ�ũĞƚĞǌ�

ƌŝĞŶ�͗�ŝů�ŶŽƵƐ�ŵĂŶƋƵĞ�ĞŶĐŽƌĞ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ŽƵƟůƐ�ĚĞ�ũĂƌĚŝŶĂŐĞ͕�
ƚƵǇĂƵǆ�ĚΖĂƌƌŽƐĂŐĞ�Ğƚ�ƵŶĞ� ƌĠƐĞƌǀĞ�ă�ĐŽŵƉŽƐƚ͘�sŽƐ�ƉůĂŶƚĞƐ�
ĂƌŽŵĂƟƋƵĞƐ� Ğƚ� ƉůĂŶƚŽŶƐ� ƐƵƌŶƵŵĠƌĂŝƌĞƐ� ƐĞƌŽŶƚ� ĂƵƐƐŝ� ůĞƐ�
ďŝĞŶǀĞŶƵƐ�͊� 

 

�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ��ƌĐŚŝ-ĐƵůƚƵƌĞƐ 

DŝƌĞŝůůĞ��ĂůĂŵĞ 



 

DĂƌƐ�ϮϬϭϳ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϰ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�ϭϲ 

 

�ŚĂŶĐǇ�ĞŶ�ƵŶ�ĐŽƵƉ�Ě͛ŽĞŝů 

���
����������������	��������������ʹͲͳ 

L Ğ� 'ƌŽƵƉĞŵĞŶƚ� ^ƉŽƌƟĨ� ĚĞ� �ŚĂŶĐǇ� Ă� ĠƚĠ� ĐƌĠĠ� ĞŶ�
ϭϵϳϰ͕� ĂŶŶĠĞ� ĚĞ� ůĂ�ŵŝƐĞ� ĞŶ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ĚĞ� ů͛ĠĐŽůĞ� ĚĞ�
�ŚĂŶĐǇ͘ 

�ĞƉƵŝƐ� ƚŽƵũŽƵƌƐ͕� ůĞ� 'ƌŽƵƉĞŵĞŶƚ� ^ƉŽƌƟĨ� ĚĞ� �ŚĂŶĐǇ� Ă�
ƚĞŶƵ� ă� ƉƌŽƉŽƐĞƌ� ĚƵ� ƐƉŽƌƚ� ƉŽƵƌ� ƚŽƵƐ͕� ă� ĚĞƐ� Ɖƌŝǆ� ĂďŽƌͲ
ĚĂďůĞƐ͘�WŽƵƌ�ĐĞ�ĨĂŝƌĞ͕�ŶŽƵƐ�ƉŽƵǀŽŶƐ�ĂƵũŽƵƌĚΖŚƵŝ�ĞŶĐŽƌĞ�
ĐŽŵƉƚĞƌ� ƐƵƌ� ůĞ� ƐŽƵƟĞŶ�ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĞ�ƉŽƵƌ� ůĂ�ŵŝƐĞ� ă�
ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�ĚĞƐ�ůŽĐĂƵǆ�Ğƚ�ůĞ�ƌĞŶŽƵǀĞůůĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ŵĂƚĠƌŝĞů͘ 

>͛ĂĐƟǀŝƚĠ� ĚĞ� ĚĠƉĂƌƚ�
ĚĞ� ŶŽƚƌĞ� ĐůƵď� Ă� ĠƚĠ�
ůĂ� ŐǇŵŶĂƐƟƋƵĞ͘� �Ğ�
ƐƉŽƌƚ� ĞƐƚ� ƚŽƵũŽƵƌƐ�
ĂƵƚĂŶƚ�ĂƉƉƌĠĐŝĠ�ĚĞƐ�
ĞŶĨĂŶƚƐ� Ğƚ� ĐĞ� ŶĞ�

ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ� ƐĞƉƚ�ĚǇŶĂŵŝƋƵĞƐ�ŵŽŶŝƚĞƵƌƐ͕�ŵĞŶĠƐ�
ƉĂƌ� EŝŶĂ͕� ƋƵŝ� ĞŶĐĂĚƌĞŶƚ� ůĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ� ă� ƌĂŝƐŽŶ� ĚĞ� Ϯ� ĨŽŝƐ�
ƉĂƌ�ƐĞŵĂŝŶĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ŐǇŵ�ĂŐƌğƐ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĨŽŝƐ�ƉĂƌ�ƐĞŵĂŝŶĞ�
ƉŽƵƌ�ůĂ�ŐǇŵ�ĞŶĨĂŶƟŶĞ͘���ĞƉƵŝƐ�Ϯ�ĂŶƐ͕�ůĂ�ŐǇŵ�ĂŐƌğƐ�ŽƌŐĂͲ
ŶŝƐĞ�ƵŶĞ�ƐĞŵĂŝŶĞ�ĚĞ�ĐĂŵƉ�ŵƵůƟƐƉŽƌƚƐ�ĚƵƌĂŶƚ�ů͛ĠƚĠ�ƉŽƵƌ�
ƐĞƐ� ŐǇŵŶĂƐƚĞƐ͘� >Ă� ŐǇŵ� Ǉ� ĞƐƚ� ƉƌĂƟƋƵĠĞ� ůĞ� ŵĂƟŶ� Ğƚ�
ů͛ĂƉƌğƐ-ŵŝĚŝ�ĞƐƚ�ĐŽŶƐĂĐƌĠ�ă�ůĂ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�ĚĞ�ƐƉŽƌƚƐ�ƚĞůƐ�
ƋƵĞ� ǀŽůůĞǇďĂůů͕� ĨŽŽƚďĂůů͕� ĨƌŝƐďĞĞ͕� ƵŶŝŚŽĐŬĞǇ͕� ďĂƐŬĞƚďĂůů͕�
ĚĂŶĐĞ͕�ĐŝƌƋƵĞ͕�ǇŽŐĂ͕�ĞƐĐƌŝŵĞ͕�ũƵĚŽ͕�ĞƚĐ͘� 

>Ă�ƉŝƐĐŝŶĞ�ĞƐƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƵŶĞ�ĚĞ�ŶŽƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ă�ƐƵĐĐğƐ͘�
�Ğ�ƐŽŶƚ�ƉƌĞƐƋƵĞ�ϮϬϬ�ũĞƵŶĞƐ�Ğƚ�ŵŽŝŶƐ�ũĞƵŶĞƐ�ƋƵŝ�ƐƵŝǀĞŶƚ�
ŶŽƐ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ŶĂƚĂƟŽŶ�Ğƚ�Ě͛ĂƋƵĂŐǇŵ�ĂǀĞĐ�ƋƵĂƚƌĞ�ŵŽŶŝͲ
ƚĞƵƌƐ�ĮĚğůĞƐ͘�<ĂƌŝŶĞ͕�ZŽůĂŶĚĞ͕�EĂĚŝŶĞ�Ğƚ��ŝĚŝĞƌ�ŽƌŐĂŶŝͲ
ƐĞŶƚ� Ğƚ� ĂŶŝŵĞŶƚ� ůĞƐ� ĐŽƵƌƐ� Ğƚ� ĐĞ� ĂǀĞĐ� ƵŶ� ƐƚĂŶĚĂƌĚ� ĚĞ�
ƋƵĂůŝƚĠ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĂƵ�ƚŽƉ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ŐƌąĐĞ�ĂƵǆ�ĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶƐ� ƐǁŝŵŵƐƉŽƌƚ͘� >ĞƐ� ĐŽƵƌƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ� ƐŽŶƚ� ĐŽŵƉůĞƚƐ�
Ğƚ� ŝů� ŶŽƵƐ� ĞƐƚ� ŵĂůŚĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ� ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ� Ě͛ĞŶ� ĨĂŝƌĞ�
ƉůƵƐ͕� ůĂ� ƚĂŝůůĞ�ĚĞƐ� ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶƐ�ŶĞ� ůĞ�ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�ƉĂƐ͘�>Ğ�
'ƌŽƵƉĞŵĞŶƚ� ^ƉŽƌƟĨ� ĂƐƐƐƵƌĞ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ůĞ� ŐĂƌĚŝĞŶŶĂŐĞ�
ĚĞ�ůĂ�ƉŝƐĐŝŶĞ�ƉƵďůŝƋƵĞ͘ 

hŶ�ĐůƵď�ĚĞ�ƐƉŽƌƚ�ƐĞ�ĚŽŝƚ�Ě͛ĂǀŽŝƌ�ƵŶĞ�ƐĞĐƟŽŶ�ĚĂŶƐĞ�ƉŽƵƌ�
ůĞƐ�ƉůƵƐ�ũĞƵŶĞƐ͘��͛ĞƐƚ�^ƚĞƉŚĂŶŝĞ�ƋƵŝ�ĨĂŝƚ�ƚŽƵƌŶĞƌ�ůĞƐ�ƚġƚĞƐ�
Ğƚ�ůĞƐ�ƚƵƚƵƐ͘ 

>Ğ� ďĂĚŵŝŶƚŽŶ� ĐŽŶŶĂŠƚ� ĚĞƉƵŝƐ� ƋƵĞůƋƵĞƐ� ĂŶŶĠĞƐ� ƵŶ� ƌĞͲ
ŐĂŝŶ�Ğƚ�ĐĞ�ŐƌąĐĞ�ă�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ǀĞŶƵƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�
ƋƵŝ� ŽŶƚ� ĚĠĐŝĚĠ� ĚĞ� Ɛ͛ŝŶǀĞƐƟƌ� ĚĂŶƐ� ŶŽƚƌĞ� ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͘�
DĞƌĐŝ�ă�:ŽƌŐĞ�ĚĞ�ĚŽŶŶĞƌ�ĚĞ�ƐŽŶ�ƚĞŵƉƐ�ƉŽƵƌ�ƐŽƵƚĞŶŝƌ�Ğƚ�
ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ĐĞƩĞ�ĂĐƟǀŝƚĠ͘��EŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ă�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�
Ě͛ƵŶ�ŵŽŶŝƚĞƵƌ�ƋƵŝ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ƌĞůĂŶĐĞƌ�ƵŶĞ�ĂĐƟǀŝƚĠ�ũƵŶŝŽƌ͘�
WŽƵƌƋƵŽŝ�ƉĂƐ�ǀŽƵƐ�ĐŚĞƌ�ůĞĐƚĞƵƌ͍� 

WĂƐ� ďĞƐŽŝŶ� Ě͛ĂďŽŶŶĞŵĞŶƚ� &ŝƚŶĞƐƐ� Ğƚ� ĚĞ� ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ�
ŝŶƵƟůĞƐ͕��ŶŽƚƌĞ�ĂďŽŶŶĞŵĞŶƚ�ŵƵůƟ-ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ŶĞ�ĐŽƸƚĞ�ƋƵĞ�
�,&�ϱϬϬ͘ϬϬ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ĂŶŶĠĞ�ĚĞ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞƐ� ŝŶĐƌŽǇĂďůĞƐ�
Ğƚ�ĐĞ�ă�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ƉĂƐ�ĚĞ�ĐŚĞǌ�ǀŽƵƐ͘� �sŽƵƐ�ƉŽƵƌƌĞǌ�ƚĞƐƚĞƌ�
ůĂ� ĐĂƌĚŝŽ� ĂǀĞĐ� ^ŽůĞĞŶ� ĚĂŶƐ� ƵŶĞ� ĂŵďŝĂŶĐĞ�ŵƵƐŝĐĂůĞ� ƚƌğƐ�
ƌǇƚŚŵĠĞ͘��KƵ�ĂůŽƌƐ�ůĂ�dŽŶŝĐ-�ĠƌŽďŝĐ�ĂǀĞĐ�'ŝůůĞƐ�ƉŽƵƌ�ƉƌĠͲ
ƉĂƌĞƌ� ǀŽƚƌĞ� ĐŽƌƉƐ� ă� ĐĞƩĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ� ĂŶŶĠĞ�ϮϬϭϳ͘��ĞůĂ�ŶĞ�
ǀŽƵƐ�ƐƵĸƚ�ƉĂƐ ͍�>Ă��ƵŵďĂ�ĞƐƚ�ĂƵ�ƌĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ�ůĞ�ŵĞƌĐƌĞͲ
Ěŝ�ƐŽŝƌ�ă�ϭϴŚϬϬ�ĂǀĞĐ�ŶŽƚƌĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ŵŽŶŝƚƌŝĐĞ�^ĂŶĚƌĂ͘� /ů�
ƌĞƐƚĞ�ĚĞ� ůĂ�ƉůĂĐĞ�ĚĂŶƐ�ƚŽƵƚĞƐ�ĐĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�Ğƚ�ǀŽƵƐ�ƐĞƌĞǌ�
ĐŚĂůĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ�ĂĐĐƵĞŝůůŝƐ͕�ŵġŵĞ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ�Ě͛ĂŶŶĠĞ͘ 

WŽƵƌ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ĚŽƵĐĞƵƌ͕�ŵĂŝƐ�ĂǀĞĐ�ĚĞ�ůĂ�ƚŽŶŝĐŝƚĠ͕�ǀŽƵƐ�ĚĞͲ
ǀĞǌ� ĞƐƐĂǇĞƌ� ůĞ� YƵŝ'ŽŶŐ� ĂǀĞĐ� �ůŝŶĞ� ƉƵŝƐ� ůĞ� WŽǁĞƌ� zŽŐĂ�
ĂǀĞĐ�'ŝƵůĞƩĂ�Ğƚ�ǀŽƚƌĞ� ƐĞŵĂŝŶĞ� ƐĞƌĂ�ƉĂƌĨĂŝƚĞ�ƉŽƵƌ�ǀŽƚƌĞ�
ĐŽƌƉƐ�Ğƚ�ǀŽƚƌĞ�ĞƐƉƌŝƚ͘� 

�ĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ͕��ĂŶŝĞů� ĨĂŝƚ�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ� ůĞ�dĐŚŽƵŬďĂůů� ĂƵǆ�ĞŶͲ
ĨĂŶƚƐ͘� >͛ŝĚĠĞ�ĠƚĂŶƚ͕� ă� ƚĞƌŵĞ͕�ĚĞ�ĐŽŶƐƟƚƵĞƌ� ƚƌŽŝƐ�ĠƋƵŝƉĞƐ�
ƉŽƵƌ�ƚƌŽŝƐ�ĐůĂƐƐĞƐ�Ě͛ąŐĞƐ͘ 

EŽƵƐ�ĂŝŵĞƌŝŽŶƐ�ĚǇŶĂŵŝƐĞƌ�ŶŽƚƌĞ�ƐĞĐƟŽŶ�sdd�ĞŶ�ƚƌŽƵǀĂŶƚ�
ƋƵĞůƋƵ͛ƵŶ� ƋƵŝ� ƐĞƌĂŝƚ� ĐĂƉĂďůĞ� ĚĞ� ĨĠĚĠƌĞƌ� ůĞƐ� ŶŽŵďƌĞƵǆ�
ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ƋƵŝ� ĨŽŶƚ�ĚƵ�sdd�ĚĂŶƐ� ůĂ� ƌĠŐŝŽŶ�ƉŽƵƌ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�
ƐŽƌƟĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ĚƵƌĂŶƚ�ůĂ�ƐĂŝƐŽŶ͘� 



 

DĂƌƐ�ϮϬϭϳ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϰ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�ϭϳ 

 

�ŚĂŶĐǇ�ĞŶ�ƵŶ�ĐŽƵƉ�Ě͛ŽĞŝů 

EŽƚƌĞ� ƐŽƵŚĂŝƚ� ĞƐƚ� ĚĞ� ĨĂŝƌĞ� ƉĞƌĚƵƌĞƌ� ŶŽƐ� ĂĐƟǀŝƚĠƐ͕�ŵĂŝƐ�
ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ŶŽƚƌĞ�ĚĞǀŝƐĞ�ĚĞ� ƐƉŽƌƚ�ƉŽƵƌ� ƚŽƵƐ͘��ŝŶƐŝ͕� Ɛŝ� ůĞ�
ĐŽĞƵƌ� ǀŽƵƐ� ĞŶ� Ěŝƚ͕� ƌĞũŽŝŐŶĞǌ-ŶŽƵƐ� ĞŶ� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ� ă� ƵŶĞ�
ĚĞ�ŶŽƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ͘�WŽƵƌ�ĐĞůĂ͕�ƌŝĞŶ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĨĂĐŝůĞ͕�ĐŽŶƐƵůƚĞǌ�
ůĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ƐƵƌ�/ŶƚĞƌŶĞƚ ͗�ǁǁǁ͘ŐƐĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ�ŽƵ�ǀĞŶĞǌ�
ă�ů͛ĠĐŽůĞ�ĐŽŶƐƵůƚĞƌ�ŶŽƚƌĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͘ 

sŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ŶŽƵƐ�ĐŽŶƚĂĐƚĞƌ�Ɛŝ� �ǀŽƵƐ�ĚĠƐŝƌĞǌ�
ĚĞǀĞŶŝƌ� ŵŽŶŝƚĞƵƌ� ŽƵ� ƉƌŽƉŽƐĞƌ� ƵŶĞ� ŶŽƵǀĞůůĞ� ƐĞĐƟŽŶ͘�
EŽƵƐ� ĨĂǀŽƌŝƐŽŶƐ� ůĂ� ĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĚĞ� ŶŽƐ�ŵŽŶŝƚĞƵƌƐ� ƉĂƌ� ůĞ�
ďŝĂŝƐ�ĚĞ�:ĞƵŶĞƐƐĞ�Ğƚ�^ƉŽƌƚ͕�ĚĞ�^ǁŝŵŵƐƉŽƌƚ�ŽƵ�ĚĞ�ĨĠĚĠͲ
ƌĂƟŽŶƐ�ƌĞĐŽŶŶƵĞƐ͘ 

EŽƵƐ� ƌĞƐƚŽŶƐ� ŽƵǀĞƌƚƐ� ă� ǀŽƐ� ƌĞŵĂƌƋƵĞƐ� Ğƚ� ǀŽƐ� ƐƵŐŐĞƐͲ

ƟŽŶƐ͕�ĐĂƌ�ŝŶŶŽǀĞƌ�Đ͛ĞƐƚ�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ŚŽƌŝǌŽŶƐ͕��
Đ͛ĞƐƚ�ƵŶ�ǀŽǇĂŐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ�Ğƚ�ĞŶ�ϯ�͘ 

 WŽƵƌ�ůĞ�'ƌŽƵƉĞŵĞŶƚ�^ƉŽƌƟĨ�ĚĞ��ŚĂŶĐǇ ͗�
�ůĞǆĂŶĚƌĞ�^ĐŚůĂĞŇŝ͕�WƌĠƐŝĚĞŶƚ� 

 

S ƵŝƚĞ�ă�ů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ĚƵ�^/^�ƉŽƵƌ�ƐĂƵǀĞƌ�ƵŶĞ�ĚĂŵĞ�ĞŶͲ
ůŝƐĠĞ� ũƵƐƋƵ͛ă� ůĂ� ƚĂŝůůĞ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ǀĂƐĞ� ĚƵ� ĐƀƚĠ� ĚĞ� sĞƌƐ-

sĂƵǆ� ;ǀŽŝƌ�ĂƌƟĐůĞ�ĚĞ� ůĂ�dĚ'�ĚƵ�ǁĞĞŬĞŶĚ�ĚĞƐ�ϭϭ�Ğƚ�ϭϮ� ĨĠͲ
ǀƌŝĞƌͿ�͕�ŶŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ĞŶũŽŝŐŶŽŶƐ�ă�ďŝĞŶ�ƌĞƐƚĞƌ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĐŚĞŵŝŶƐ�
ƉĠĚĞƐƚƌĞƐ�Ğƚ�ă�ŶĞ�ƉĂƐ�ƉƌĞŶĚƌĞ� ůĞƐ�ƉĂŶŶĞĂƵǆ� ŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌƐ�ă�
ůĂ�ůĠŐğƌĞ�͙�>Ğ�ůŝƚ�ĚĞƐ�ƉĞƟƚƐ�ƌƵŝƐƐĞĂƵǆ�ĐĂĐŚĞ�ĨƌĠƋƵĞŵŵĞŶƚ�
ƵŶĞ�ŝŶƐƚĂďŝůŝƚĠ�ǀŝĐŝĞƵƐĞ�Ğƚ�ĚĂŶŐĞƌĞƵƐĞ͘ 

�������������������������ǯ�����������������������ȋ���Ȍ��Ʊ ������� 

V ŽƵƐ� ůĞ� ƐĂǀĞǌ� ƉĞƵƚ-ġƚƌĞ� ;ŽƵ� ƉĂƐͿ�ŵĂŝƐ� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ�
ĠƚĠ� ŵĂůŚĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ� ǀŝĐƟŵĞƐ� ĚĞ� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ǀŽůƐ�

ƐƵƌ� ůĂ��ŽŵŵƵŶĞ͕�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚƵ�ĚĠƉƀƚ�ĚĞ� ůĂ�
sŽŝƌŝĞ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�Ă�ĂŵĞŶĠƐ�ă�ƐĠĐƵƌŝƐĞƌ�ůĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ͘ 

^ŝ�ǀŽƵƐ�ĚĞǀŝĞǌ�ġƚƌĞ�ƚĠŵŽŝŶ�Ě͛ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ�ŝŶŚĂďŝƚƵĞůƐ�ŽƵ�

Ě͛ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ƉŽƵǀĂŶƚ�ġƚƌĞ� ũƵŐĠĞƐ� ƐƵƐƉĞĐƚĞƐ͕�Ŷ͛ŚĠƐŝƚĞǌ�ƉĂƐ�
ă�ĐŽŶƚĂĐƚĞƌ�ůĂ�ƉŽůŝĐĞ�;ϭϭϳͿ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ďƌĞĨƐ�ĚĠůĂŝƐ͘ 

EŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�Ě͛ŽƌĞƐ�Ğƚ�ĚĠũă�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶƚƐ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�
ǀŝŐŝůĂŶĐĞ�Ğƚ�ǀŽƵƐ�ƌĞŵĞƌĐŝŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ǀŽƚƌĞ�ƐĞŶƐ�ĐŝǀŝƋƵĞ͘ 

���Ƶ �����������������
� 



 

DĂƌƐ�ϮϬϭϳ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϰ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�ϭϴ 

 

>ĞƐ� ^ĞƌǀŝĐĞƐ� /ŶĚƵƐƚƌŝĞůƐ� ĚĞ� 'ĞŶğǀĞ� ŝŶĂƵŐƵƌĞŶƚ�
ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ� ƐƚĂƟŽŶ�Ě͛ĠƉƵƌĂƟŽŶ�ă��ŚĂŶĐǇ͕�
ĞŶ� ƉƌĠƐĞŶĐĞ� ĚĞ� D͘� >ƵĐ� �ĂƌƚŚĂƐƐĂƚ͕� �ŽŶƐĞŝůůĞƌ� Ě͛�ƚĂƚ�
ĐŚĂƌŐĠ� ĚƵ� ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ͕� ĚĞƐ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƐ� Ğƚ� ĚĞ� ů͛ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͘� �ĞƩĞ� ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ͕� ĚĞ�
ŶŽƵǀĞůůĞ� ŐĠŶĠƌĂƟŽŶ͕� Ɛ͛ŝŶƐĐƌŝƚ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐĂĚƌĞ� ĚĞ� ůĂ�
ƉůĂŶŝĮĐĂƟŽŶ� ĐĂŶƚŽŶĂůĞ� Ě͛ĂƐƐĂŝŶŝƐƐĞŵĞŶƚ� ĚƵ� ƌĠƐĞĂƵ� ĚĞƐ�
ĞĂƵǆ� ƵƐĠĞƐ͘� �ůůĞ� ƚƌĂŝƚĞ� ůĞƐ� ĞĂƵǆ� ƵƐĠĞƐ� Ě͛ĞŶǀŝƌŽŶ� ϴΖϬϬϬ�
ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�Ğƚ�ƌĠĐŽůƚĞ�ĐĞůůĞƐ�Ě͛ĂŶĐŝĞŶŶĞƐ�^d�W�ĚĞ�ůĂ�ƌĠŐŝŽŶ�
ĚĞǀĞŶƵĞƐ�ŽďƐŽůğƚĞƐ͘� 

>Ă�ŶŽƵǀĞůůĞ�ƐƚĂƟŽŶ�Ě͛ĠƉƵƌĂƟŽŶ�ĚĞ��ŚĂŶĐǇ�ĨĂŝƚ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞ�
ů͛ŽďũĞĐƟĨ�ĮǆĠ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ^ĞƌǀŝĐĞƐ� /ŶĚƵƐƚƌŝĞůƐ� ĚĞ�'ĞŶğǀĞ�ĞŶ�
ŵĂƟğƌĞ� ĚĞ� ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ĞĂƵǆ� ƵƐĠĞƐ� ͗� ĐŽŶĐĞŶƚƌĞƌ�
ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�^d�W�ĚƵ�ĐĂŶƚŽŶ�ƐƵƌ�ϰ�ŽƵǀƌĂŐĞƐ�Ě͛ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ͕�
�ŢƌĞ͕� �ŽŝƐ-ĚĞ-�ĂǇ͕� �ŚĂŶĐǇ� Ğƚ� sŝůůĞƩĞ͘� �ĞůĂ� ƉĞƌŵĞƚ�
Ě͛ŽƉƟŵŝƐĞƌ� ůĞƵƌ� ƌĞŶĚĞŵĞŶƚ� Ě͛ĠƉƵƌĂƟŽŶ� Ğƚ� ĚĞ� ƌĠĚƵŝƌĞ�
ůĞƵƌƐ�ĐŽƸƚƐ�Ě͛ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ͘ 

 
�ĞƩĞ� ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ� ƌĞŵƉůĂĐĞ� ů͛ĂŶĐŝĞŶŶĞ� ^d�W� ĚĞ� �ŚĂŶĐǇ͕�
ĐŽŶƐƚƌƵŝƚĞ� ĞŶ� ϭϵϳϵ͕� ĚĞǀĞŶƵĞ� ƚƌŽƉ� ǀĠƚƵƐƚĞ͘� �ůůĞ� ƚƌĂŝƚĞ�
ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ůĞƐ� ĞĂƵǆ� ƵƐĠĞƐ� ĚĞƐ� ĐŽŵŵƵŶĞƐ� Ě͛�ǀƵƐǇ͕�
>ĂĐŽŶŶĞǆ͕�^ŽƌĂů͕�sŝƌǇ�Ğƚ͕�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĂŶŶĠĞ͕�ĐĞůůĞ�Ě͛�ǀƵůůǇ͕�
ƐŽŝƚ� ĂƵ� ƚŽƚĂů� ĞŶǀŝƌŽŶ� ϴΖϬϬϬ� ŚĂďŝƚĂŶƚƐ͘� >͛ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ� Ă�
ƚŽƵƚĞĨŽŝƐ� ĠƚĠ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŶĠĞ� ƉŽƵƌ� ĐŽƵǀƌŝƌ͕� ă� ů͛ŚŽƌŝǌŽŶ�
ϮϬϮϱ͕� ůĞ� ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ĞĂƵǆ� ƵƐĠĞƐ� Ě͛ĞŶǀŝƌŽŶ� ϭϯ͛ϬϬϬ�
ŚĂďŝƚĂŶƚƐ� ĞŶ� ƉƌĠǀŝƐŝŽŶ� ĚƵ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�
Ğƚ�ĚĠŵŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠŐŝŽŶ͘ 

 

ͨ�>Ă�ĚƵƌĠĞ�ĚĞ�ǀŝĞ�Ě͛ƵŶĞ�^d�W�ĞƐƚ�ĚĞ�ϰϬ�ĂŶƐ͘��ĞƩĞ�^d�W�
ĚĞ��ŚĂŶĐǇ�Ă�ĚŽŶĐ�ĠƚĠ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŶĠĞ�ƉŽƵƌ�ŐĠƌĞƌ�ůĞ�ĨƵƚƵƌ�
ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ƌĠŐŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ� �ŚĂŵƉĂŐŶĞ͘� hŶ�
ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ĚĠŵŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ͕� ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ� Ğƚ�ŵġŵĞ�
ŝŶĚƵƐƚƌŝĞů� ͕ͩ� ƐŽƵůŝŐŶĞ� >ƵĐ� �ĂƌƚŚĂƐƐĂƚ͕� �ŽŶƐĞŝůůĞƌ� Ě͛�ƚĂƚ͕�
ĐŚĂƌŐĠ� ĚƵ� ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ͕� ĚĞƐ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƐ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͘ 

 
>Ă� ŶŽƵǀĞůůĞ� ^d�W� ĚĞ� �ŚĂŶĐǇ� ĨŽŶĐƟŽŶŶĞ� ĚĞ� ŵĂŶŝğƌĞ�
ĂƵƚŽŶŽŵĞ͘� �ůůĞ� ƚƌĂŝƚĞ� Ğƚ� ƌĞĐǇĐůĞ� ƐĞƐ� ĚĠĐŚĞƚƐ͘�
ZĞƐƉĞĐƚƵĞƵƐĞ� ĚĞ� ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ͕� ĞůůĞ� ĞƐƚ� ƚŽƚĂůĞŵĞŶƚ�
ŝŶŽĚŽƌĞ� ƉŽƵƌ� ůĞ� ǀŽŝƐŝŶĂŐĞ� ŐƌąĐĞ� ă� ůĂ� ĚĠƐŽĚŽƌŝƐĂƟŽŶ�
ďŝŽůŽŐŝƋƵĞ�ĚĞ�ů͛Ăŝƌ�ǀŝĐŝĠ͘��Ğ�ƉůƵƐ͕�ƐĞƐ�ĨĂĕĂĚĞƐ�ƌĞĐŽƵǀĞƌƚĞƐ�
ĚĞ�ŵŽƐĂŢƋƵĞ�ĐŽůŽƌĠĞ͕�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ůĞ�ĐǇĐůĞ�
ĚĞ� ů͛ĞĂƵ͕� ŝŶƚğŐƌĞŶƚ� ƉĂƌĨĂŝƚĞŵĞŶƚ� ů͛ŽƵǀƌĂŐĞ� ĂƵ� ƉĂǇƐĂŐĞ�
ĚĂŶƐ� ůĞƋƵĞů� ŝů� ƉƌĞŶĚ� ƉůĂĐĞ͕� ă� �ŚĂŶĐǇ͘� WŽƵƌ� �ŚƌŝƐƟĂŶ�
�ƌƵŶŝĞƌ͕��ŝƌĞĐƚĞƵƌ�ŐĠŶĠƌĂů�ĚĞƐ�^/'�ͨ�>Ă�ƌĞƐƟƚƵƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�
ĞĂƵ�ƉƌŽƉƌĞ�ă�ƐŽŶ�ŵŝůŝĞƵ�ŶĂƚƵƌĞů�Ɛ͛ŝŶƐĐƌŝƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�
ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚƵƌĂďůĞ�ĚĞƐ�^/'͘�>Ă�ŶŽƵǀĞůůĞ�^d�W�ĚĞ�
�ŚĂŶĐǇ� ĚĠŵŽŶƚƌĞ� ůĂ� ǀŽůŽŶƚĠ� ĚĞƐ� ^/'� ĚĞ� ƉƌĠƐĞƌǀĞƌ�
ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚͩ͘ 
 
�Ŷ� ƌĞŵƉůĂĕĂŶƚ� ůĂ� ^d�W� ĚĞ� �ŚĂŶĐǇ͕� ůĞƐ� ^/'� ƉŽƵƌƐƵŝǀĞŶƚ�
ů͛ŽƉƟŵŝƐĂƟŽŶ� ĚĞ� ůĞƵƌƐ� ŽƵƟůƐ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞůƐ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ƉůĂŶƐ�
ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂů� Ğƚ� ƐƚƌĂƚĠŐŝƋƵĞ͘� >Ğ� ƉƌŽũĞƚ� Ă� ĠƚĠ�
ĞŶƟğƌĞŵĞŶƚ�ĮŶĂŶĐĠ�Ğƚ�ĚŝƌŝŐĠ�ƉĂƌ�ůĞƐ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞůƐ�
ĚĞ�'ĞŶğǀĞ͘�>Ğ�ĐŽƸƚ�ĚĞ�ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ĂƵ�ďƵĚŐĞƚ�
ƉƌĠǀƵ͕� Ɛ͛ĠůğǀĞ� ă� ϮϬ� D�,͘� >ĞƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ� ĚĞ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�
ŽŶƚ�ĚĠďƵƚĠ�ĞŶ�ϮϬϭϯ�Ğƚ�ŽŶƚ�ĚƵƌĠ�ĚĞƵǆ�ĂŶƐ͘ 

����
��������������������������������̵�Ƶ ������������������ 

�ŚĂŶĐǇ�ĞŶ�ƵŶ�ĐŽƵƉ�Ě͛ŽĞŝů 

>Ğ�ϲ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϭϲ͕�ŶŽƵǀĞůůĞ�ƐƚĂƟŽŶ�Ě͛ĠƉƵƌĂƟŽŶ�ĚĞ��ŚĂŶĐǇ͘��Ğ�ŐĂƵĐŚĞ�ă�ĚƌŽŝƚĞ�WĂƚƌŝĐŬ��ŽƵǀŝĞƌ͕�DĂŝƌĞ�ĚĞ��ŚĂŶĐǇ͕�>ƵĐ��ĂƌƚŚĂƐͲ
ƐĂƚ͕��ŽŶƐĞŝůůĞƌ�Ě͛�ƚĂƚ�ĐŚĂƌŐĠ�ĚƵ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ͕�ĚĞƐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƐ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕��ŚƌŝƐƟĂŶ��ƌƵŶŝĞƌ͕��ŝƌĞĐƚĞƵƌ�
ŐĠŶĠƌĂů�ĚĞƐ�^/'͘ 
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WĂŐĞ�ϭϵ 

 

�������������������Ʊ ���������
�� 

N ŝĐŽůĂƐ� EŽǀĞƌƌĂǌ͕� ĂƌƟƐƚĞ� ƉůĂƐƟĐŝĞŶ� ďŝĞŶ� ĐŽŶŶƵ� ă�'ĞŶğǀĞ�Ğƚ�ĞŶ�^ƵŝƐƐĞ�ƌŽŵĂŶĚĞ͕�ĞƐƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƵŶ�
ŚĂďŝƚĂŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĞ��ŚĂŶĐǇ͘ 

ͨ:͛ĂƉƉƌĠĐŝĞ� ůĞ� ĨĂŝƚ� ƋƵĞ� �ŚĂŶĐǇ� ŶĞ� ƐŽŝƚ� ƉĂƐ� ƵŶĞ� ĐŝƚĠ-
ĚŽƌƚŽŝƌ͘�^Ă�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĞƐƚ�Ě͛ġƚƌĞ�ƵŶ�ǀƌĂŝ�ǀŝůůĂŐĞ͕�
ƵŶ� ƉĞƵ� ĐŽŵŵĞ� ĐĞůƵŝ� Ě͛�ƐƚĠƌŝǆ ͗� ƚŽƵƐ� ƐĞƐ� ŚĂďŝƚĂŶƚƐ� ƐĞ�
ĐŽŶŶĂŝƐƐĞŶƚ͕� ƉĞƵǀĞŶƚ� Ɛ͛ĂƉƉƌĠĐŝĞƌ� ŽƵ� ƉĂƐ͕�ŵĂŝƐ� ĂƵ� ďŽƵƚ�
ĚƵ�ĐŽŵƉƚĞ�ƚŽƵƚ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ĞƐƚ�ƐǇŵƉĂ͕ͩ�ĞǆƉůŝƋƵĞ�ů͛ĂƌƟƐƚĞ͘� 

�Ğ�ĐŽŵƉůŝŵĞŶƚ�ĞƐƚ�ƉůƵƚƀƚ�ƐƵƌƉƌĞŶĂŶƚ�ǀĞŶĂŶƚ�Ě͛ƵŶĞ�ƉĞƌͲ
ƐŽŶŶĞ�ƐĞ�ĚĠĮŶŝƐƐĂŶƚ�ĐŽŵŵĞ�ͨĂƌƟƐƚĞ�ƵƌďĂŝŶͩ�Ğƚ�ĚŽŶƚ� ůĂ�
ŐƌĂŶĚĞ�ŵĂũŽƌŝƚĠ� ĚĞƐ�ƈƵǀƌĞƐ�ŵĞƚ� ĞŶ� ƐĐğŶĞ� ůĂ� ǀŝůůĞ͘� ͨ>Ă�
ƉůƵƉĂƌƚ� ĚĞƐ� ŐĞŶƐ� ǀŝǀĞŶƚ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ǀŝůůĞƐ͘� �Ğ� ƋƵŝ� ŵ͛ŝŶƚĠͲ
ƌĞƐƐĞ� Đ͛ĞƐƚ� ĐĞ� ƋƵĞ� ĨŽŶƚ� ĐĞƐ� ŚĂďŝƚĂŶƚƐ� Ğƚ� ĐĞ� ƋƵ͛ŝůƐ� ƐŽŶƚ�
ƉƌġƚƐ�ă�ĨĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ůĞƵƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚͩ͘ 

�ƵƐƐŝ� ůŽŶŐƚĞŵƉƐ�ƋƵ͛ŝů� Ɛ͛ĞŶ� ƌĂƉƉĞůůĞ͕�EŝĐŽůĂƐ�EŽǀĞƌƌĂǌ� Ă�
ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĂŝŵĠ�ĚĞƐƐŝŶĞƌ͘�ͨYƵĂŶĚ�ũ͛ĠƚĂŝƐ�ƉĞƟƚ͕�ũĞ�ůĞ�ĨĂŝƐĂŝƐ�
ĂǀĞĐ�ŵŽŶ�ĨƌğƌĞ͘��Ƶ�ĚĠďƵƚ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŝŽŶƐ�ďĞƐŽŝŶ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�
ƉĂƉĂ͘�:͛Ăŝ�ĞŶĐŽƌĞ�ƵŶĞ�ǀŝƐŝŽŶ�ƚƌğƐ�ƉƌĠĐŝƐĞ�Ě͛ƵŶ�ĐƌŽƋƵŝƐ�ĚĞ�
ůĂ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�Ě͛ƵŶ�ďĂƚĞĂƵ�ƋƵ͛ŝů�ĂǀĂŝƚ�ĨĂŝƚ͘�/ů�ŶŽƵƐ�Ă�ĞŶĐŽƵͲ
ƌĂŐĠ�ă�ůĞ�ĐŽŶƟŶƵĞƌ͘�:Ğ�ǀŽƵůĂŝƐ�ƋƵ͛ŝů�ƌĞƐƚĞ�ĂǀĞĐ�ŶŽƵƐ�ƉŽƵƌ�
ŶŽƵƐ�ĂŝĚĞƌ͘�DĂŝƐ�ŝů�ĂǀĂŝƚ�ƌĠƉŽŶĚƵ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĚĞǀŝŽŶƐ�ŶŽƵƐ�
ĚĠďƌŽƵŝůůĞƌ� ƚŽƵƚ� ƐĞƵůƐ͘� �ĞůĂ� Ă� ǀƌĂŝŵĞŶƚ� ĠƚĠ� ƵŶ� ĚĠĐůĞŶͲ
ĐŚĞƵƌ͕ͩ�ƐĞ�ƐŽƵǀŝĞŶƚ-ŝů�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ďƌŝŶ�ĚĞ�ŶŽƐƚĂůŐŝĞ͘ 

�,�ϭϱϳ�–�ϭϵϮϰ͕�ϮϬϭϯ�;ŚƵŝůĞ�ƐƵƌ�ƚŽŝůĞͿ 

dŽƵƚĞ� ƐŽŶ� ƈƵǀƌĞ� ƚŽƵƌŶĞ� ĂƵƚŽƵƌ� ĚƵ� ƌĂƉƉŽƌƚ� ĞŶƚƌĞ�
ů͛ŚŽŵŵĞ�Ğƚ� ƐŽŶ�ŵŝůŝĞƵ ͗�ͨ>Ğ� ƐƵũĞƚ�ƋƵŝ�ŵĞ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƐĞ� ůĞ�
ƉůƵƐ�ĞƐƚ�ůĂ�ĚĠŐƌĂĚĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉůĂŶğƚĞ�Ğƚ�ƚŽƵƚĞ�ůĂ�ƉƌŽďůĠͲ
ŵĂƟƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽůůƵƟŽŶͩ͘�^Ă�ƐĠƌŝĞ�ͨ�ƌƚ�WŽůůƵƟŽŶͩ�ƌĞŇğƚĞ�
ďŝĞŶ� ĐĞƩĞ� ƐǇŵďŽůŝƋƵĞ ͗� ů͛ĂƌƟƐƚĞ� Ă� ƉĞŝŶƚ� ĚĞ� ŐƌĂŶĚĞƐ�
ƚŽŝůĞƐ� ĚĠƉŽƐĠĞƐ� ƐƵƌ� ůĞ� ďŝƚƵŵĞ� ĚĞƐ� ƌŽƵƚĞƐ� ĚĞ� ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�

�ĞƵǆ�ƚŽŝůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĠƌŝĞ�ͨ�ƌƚ�WŽůůƵƟŽŶͩ ͗�^dKW�'ĞŶğǀĞ͕�ϮϬϭϰ�Ğƚ� 

ZĞĐŚĂƌŐĞ�ǀŽŝƚƵƌĞ�ĠůĞĐƚƌŝƋƵĞ��ĂƌĐĞůŽŶĞ͕�ϮϬϭϭ 



 

DĂƌƐ�ϮϬϭϳ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϰ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�ϮϬ 

 

ƐƵŝƚĞ͘͘͘ 

ƉĂǇƐ͘�/ů�Ă�ůĂŝƐƐĠ�ůĞƐ�ĂŐƌĞƐƐŝŽŶƐ�ĞǆƚĠƌŝĞƵƌĞƐ�ĚĞƐ�ǀĠŚŝĐƵůĞƐ�
Ğƚ� ůĞƐ� ĚŝǀĞƌƐĞƐ� ĂǀĂƌŝĞƐ� ĐůŝŵĂƟƋƵĞƐ� ůĞƐ� ĚĠƚĠƌŝŽƌĞƌ͘� >Ğ�
ǀŝƐŝƚĞƵƌ�ƋƵŝ�ĂĚŵŝƌĞ� ů͛ƈƵǀƌĞ�ĞǆƉŽƐĠĞ�ĞŶ�ŐĂůĞƌŝĞ�Ă�ĂŝŶƐŝ�
ůŝƩĠƌĂůĞŵĞŶƚ�ůĞ�ŶĞǌ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉŽůůƵƟŽŶ�ƋƵ͛ŝů�ƉƌŽĚƵŝƚ͘ 

ͨ:͛ĂŝŵĞ� ŵŽŶƚƌĞƌ� ůĞƐ� ŽďũĞƚƐ� ŚĂďŝƚƵĞůƐ͕� ŐĠŶĠƌĂůĞͲ
ŵĞŶƚ�ŝŶŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚƐ�ǀŽŝƌĞ�ƌĞƉŽƵƐƐĂŶƚƐ ƉŽƵƌ�ůĂ�ŵĂͲ
ũŽƌŝƚĠ�ĚĞƐ�ŐĞŶƐ͕ͩ�ĂĸƌŵĞ-ƚ-ŝů͘ 

>͛ĂƌƟƐƚĞ� Ɛ͛ĞƐƚ� ĐƌĠĠ� ƐŽŶ� ŵŽŶĚĞ� ă� ƚƌĂǀĞƌƐ� ƐŽŶ� ƉƌŽƉƌĞ�
ĮůƚƌĞ ͗�ͨ:͛Ăŝ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ĐĂƌŶĞƚƐ�ĚĞ�ŶŽƚĞƐ�Žƶ� ũĞ�ƉŽƐĞ�
ŵĞƐ�ŝĚĠĞƐ�Ğƚ�ŵĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ͘�>͛Ăƌƚ�Đ͛ĞƐƚ�ƵŶ�ƉĞƵ�ĐŽŵŵĞ�ůĂ�
ĐƵŝƐŝŶĞ͘�KŶ�ƉƌĞŶĚ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ƉŽƵƌ�ĞƐƐĂǇĞƌ�ĚĞ�
ĐƌĠĞƌ�ƋƵĞůƋƵĞ�ĐŚŽƐĞ�ĚĞ�ŵĂŐŶŝĮƋƵĞͩ͘� 

 
ϴϬ�ďŽƵƚĞŝůůĞƐ�ĚĞ�^ŝŶĂůĐŽ�ŵƵůƟĐŽůŽƌĞƐ͕�ƐĠƌŝŐƌĂƉŚŝĞ�ƐƵƌ�

ƚŽŝůĞ 
;�ƚ�Ɛŝ�tĂƌŚŽů�ĂǀĂŝƚ�ĠƚĠ�^ƵŝƐƐĞ͍Ϳ 

/ů� ĚĠĐƌŝƚ� ƐŽŶ� ĂƚĞůŝĞƌ� ĐŽŵŵĞ� ƵŶ� ůŝĞƵ� ĚĞ� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ� Ğƚ�
ŶŽŶ�ƉĂƐ�ƵŶ�ůŝĞƵ�ĚĞ�ĐƌĠĂƟŽŶ͘�ͨ>Ă�ĐƌĠĂƟŽŶ͕�Đ͛ĞƐƚ�ŵĂŝŶƚĞͲ
ŶĂŶƚ͕� ĐĞƩĞ�ŶƵŝƚ͕� ĞŶ� ůŝƐĂŶƚ� ůĞ� ũŽƵƌŶĂů͕� ĞŶ� ƌĞŐĂƌĚĂŶƚ� ůĞƐ�
ŽŝƐĞĂƵǆ͕� ĚĂŶƐ� ůĂ� ŶĂƚƵƌĞ͕� ĞŶ� ĨĂŝƐĂŶƚ� ĚĞƐ� ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ͕�
ĚĞƐ�ĐŽŵďŝŶĂŝƐŽŶƐ͕�Đ͛ĞƐƚ�ă�ƚŽƵƚ�ŵŽŵĞŶƚ ͊�YƵĂŶĚ�ũĞ�ǀĂŝƐ�
ă�ů͛ĂƚĞůŝĞƌ͕�ũĞ�ƐĂŝƐ�ĞǆĂĐƚĞŵĞŶƚ�ĐĞ�ƋƵĞ�ũĞ�ǀĂŝƐ�ĨĂŝƌĞͩ͘ 

dŽƵƚĞƐ� ƐĞƐ�ƈƵǀƌĞƐ� ƐŽŶƚ�ŶƵŵĠƌŽƚĠĞƐ͘��ůůĞƐ� ĨŽŶƚ�ƉĂƌƟĞ�
Ě͛ƵŶ� ƚŽƵƚ ͗� ͨ�͛ĞƐƚ� ƵŶĞ�ŵĂŶŝğƌĞ� ĚĞ� ůĞƐ� ƚĞƌŵŝŶĞƌ�Ğƚ� ĚĞ�
ůĞƐ�ĂƐƐƵŵĞƌ͘��ůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ĐŽŵŵĞ�ŵĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ͕�ũĞ�Ŷ͛Ăŝ�ƉĂƐ�
ĚĞ�ƉƌĠĨĠƌĞŶĐĞ͘�>͛ĂŵŽƵƌ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĚŝǀŝƐŝďůĞ�ŵĂŝƐ�ƐĞ�ŵƵůͲ
ƟƉůŝĞͩ͘ 

EŝĐŽůĂƐ�EŽǀĞƌƌĂǌ�Ă�ĞǆƉŽƐĠ�ĚĞƌŶŝğƌĞŵĞŶƚ�ă�>ŽŶĚƌĞƐ͕�ă�
ůĂ� ŐĂůĞƌŝĞ� >ŽŶĚŽŶ��ŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ��ƌƚ͘� ^Ƶƌ�ϴϬϬ� ĐĂŶĚŝͲ
ĚĂƚƵƌĞƐ͕� ƐĞƵůĞƐ� ϮϬ� ŽŶƚ� ĠƚĠ� ƌĞƚĞŶƵĞƐ ͗� ͨ:͛Ăŝ� ĞƵ� ůĂ�
ĐŚĂŶĐĞ�ĚĞ� ĨĂŝƌĞ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞƐ�ĂƌƟƐƚĞƐ�ĐŚŽŝƐŝƐ͘��͛ĞƐƚ�ƵŶĞ�
ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ� ĚĞ� ŵŽŶ� ƚƌĂǀĂŝů͘� �ĞůĂ�
ŵĞ�ƉĞƌŵĞƚ�Ě͛ĂǀŽŝƌ�ƵŶĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞ�ǀŝƐŝďŝůŝƚĠ�Ğƚ�ƉĞƵƚ-ġƚƌĞ�
Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚĠƐ�ă�ů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌͩ͘ 

 
YƵĞůƋƵĞƐ�ƈƵǀƌĞƐ�ĞǆƉŽƐĠĞƐ�ă�ůĂ�ŐĂůĞƌŝĞ�>ŽŶĚŽŶ��ŽŶƚĞŵͲ

ƉŽƌĂƌǇ��ƌƚ 

WůƵƐŝĞƵƌƐ�ĞǆƉŽƐŝƟŽŶƐ�ƐŽŶƚ�ƉƌĠǀƵĞƐ�ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ͕�ŶŽƚĂŵͲ
ŵĞŶƚ�ă��ĂƌŽƵŐĞ�Ğƚ�ă��ĂƌĐĞůŽŶĞ͘ 

ͨ�ĞƉƵŝƐ�ϭϵϵϳ� ũĞ�ƉĞƵǆ�ǀŝǀƌĞ�ĚĞ�ŵŽŶ�Ăƌƚ͕�ŵĂŝƐ�Đ͛ĞƐƚ�ƐƵƌͲ
ƚŽƵƚ�ƋƵĞ�ƐĂŶƐ�Ăƌƚ͕� ũĞ�ŶĞ�ƉŽƵƌƌĂŝƐ�ƉĂƐ�ǀŝǀƌĞ͘�>Ă�ƉĞŝŶƚƵƌĞ�
Đ͛ĞƐƚ� ŵĂ� ĨĂĕŽŶ� ĚĞ� ŵ͛ĞǆƉƌŝŵĞƌ͕ͩ� ĐŽŶĐůƵƚ� EŝĐŽůĂƐ� 
EŽǀĞƌƌĂǌ͘ 

 

,ŽďďŝĞƐ 
:͛ĂŝŵĞ�ŵĞ�ĚŝƐƚƌĂŝƌĞ�Ğƚ�ƉĂƐƐĞƌ�ĚƵ�ƚĞŵƉƐ�ĂǀĞĐ�ŵĂ�ĨĂŵŝůůĞ͘�
�ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕� ũĞ� ŶĞ� ŵĞ� ĚĠĐŽŶŶĞĐƚĞ� ũĂŵĂŝƐ� ǀƌĂŝŵĞŶƚ� ĚĞ�
ŵŽŶ�ƚƌĂǀĂŝů�ĂƌƟƐƟƋƵĞ͘ 

YƵĂůŝƚĠ�–�ĚĠĨĂƵƚ 

:Ğ�ƐƵŝƐ�ũƵƐƋƵ͛ĂƵ-ďŽƵƟƐƚĞ͘��͛ĞƐƚ�ă�ůĂ�ĨŽŝƐ�ƵŶĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�Ğƚ�ƵŶ�
ĚĠĨĂƵƚ͘� dŽƵƚ� ĚŽŝƚ� ġƚƌĞ� ƚĞƌŵŝŶĠ� ůĞ�ŵŝĞƵǆ� ƉŽƐƐŝďůĞ͘� �ĞůĂ�
ƉĞƵƚ�ĂƵƐƐŝ�ŵĞ�ũŽƵĞƌ�ĚĞƐ�ƚŽƵƌƐ�Ğƚ�ŵ͛ĞŵƉġĐŚĞƌ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ĚĞ�
ĨĂŝƌĞ�ůĞƐ�ĐŚŽƐĞƐ�ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ͘ 

E͛ĂŝŵĞ�ƉĂƐ 

>Ă�ŵĠĐŚĂŶĐĞƚĠ�ŐƌĂƚƵŝƚĞ͘ 

&ŝůŵ�ƉƌĠĨĠƌĠ 

ͨZĞǀŝĞŶƐ-ŵŽŝͩ�ĚĞ�:ŽĞ�tƌŝŐŚƚ͘ 



 

DĂƌƐ�ϮϬϭϳ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϰ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�Ϯϭ 

 

ƐƵŝƚĞ͘͘͘ 
DƵƐŝƋƵĞ�ƉƌĠĨĠƌĠĞ 

:͛ĠĐŽƵƚĞ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ůĂ�ƌĂĚŝŽ͕�ƐƵƌƚŽƵƚ��ŽƵůĞƵƌ�ϯ͘��Ŷ�ĐĞ�ŵŽŵĞŶƚ͕�ũ͛ĂŝŵĞ�ďŝĞŶ�ůĞ�ŵŽƌĐĞĂƵ�ĚĞ��ŽĐŽŽŶ͕�ͨ�ŚƵƉĞĞͩ͘� 

>ŝǀƌĞ�ĨĂǀŽƌŝ 

ͨ�ŽŶƐĐŝĞŶĐĞ�ĐŽŶƚƌĞ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ŽƵ��ĂƐƚĞůůŝŽŶ�ĐŽŶƚƌĞ��ĂůǀŝŶͩ͘ 

�Ŷ�ĐĞ�ŵŽŵĞŶƚ ũĞ�ůŝƐ�ͨ >ĞƐ�ĚĞƌŶŝĞƌƐ�ƌŽŝƐ�ĚĞ�dŚƵůĠ ͕ͩ�ĚĞ�:ĞĂŶ DĂůĂƵƌŝĞ�ƋƵŝ�ƌĞůĂƚĞ�ƐĂ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ��ƐƋƵŝŵĂƵǆ�ǀŝͲ
ǀĂŶƚ�ůĞ�ƉůƵƐ�ĂƵ�ŶŽƌĚ�ĚĞ�ůĂ�ƉůĂŶğƚĞ͘� 

WůĂƚ�ƉƌĠĨĠƌĠ 

�ĞůƵŝ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĨĂŝƚ�ĂǀĞĐ�ĂŵŽƵƌ͘  

ǁǁǁ͘ŶŝĐŽůĂƐŶŽǀĞƌƌĂǌ͘ĐŽŵ 

>Ă�ƌĠĚĂĐƟŽŶ�ĚĞ�^ǇŶĞƌŐŝĞƐ 
ǁǁǁ͘ƐǇŶĞƌŐŝĞƐ-ŶĞǁƐ͘ĐŚ� 

DĞƐĚĂŵĞƐ͕�DĞƐƐŝĞƵƌƐ͕�ĐŚĞƌƐ��ŵŝƐ͕ 

P Ăƌ�ĐĞƐ�ƋƵĞůƋƵĞƐ� ůŝŐŶĞƐ͕� ũĞ�ƐƵŝƐ� ƚƌğƐ�ŚĞƵƌĞƵǆ�ĚĞ�ǀŽƵƐ�ĚŽŶŶĞƌ�ĚĞƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚĞ�Wƀ͘ 

:͛Ăŝ�ĞƵ�ůĞ�ŐƌĂŶĚ�ƉůĂŝƐŝƌ�Ě͛ĂĐĐƵĞŝůůŝƌ�ă�Wƀ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ϯ�ũŽƵƌƐ�ůĞ�ŐƌŽƵƉĞ�
ĚĞ�ũĞƵŶĞƐ�ĚĞ�ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�W��^͕�ŝƐƐƵĞ�ĚƵ��hWW͕�ƋƵŝ�Ŷ͛ĂǀĂŝƚ�ƉĂƐ�ƉƵ�
ǀĞŶŝƌ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ƉĂƐƐĠĞ͘� 

:Ğ�ůĞƵƌ�Ăŝ�ĨĂŝƚ�ǀŝƐŝƚĞƌ�ŶŽƚƌĞ�ĠĐŽůĞ�Ğƚ�ƐƵƌƚŽƵƚ�ůĞƐ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ďąƟŵĞŶƚƐ�
ĐŽŶƐƚƌƵŝƚƐ�ĂƵǆ�ĐŚĂŵƉƐ͕�ĂƵǆƋƵĞůƐ�ŝů�Ă�ƉĂƌƟĐŝƉĠ�ĮŶĂŶĐŝğƌĞŵĞŶƚ͘� 

EŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ŝŶĂƵŐƵƌĠ� ƚŽƵƐ� ĞŶƐĞŵďůĞ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ĠůğǀĞƐ� Ğƚ� ƉƌŽĨĞƐͲ
ƐĞƵƌƐ� ĚĞ� ů͛ĠĐŽůĞ͕� ůĞƐ� ƉŽƵůĂŝůůĞƌƐ� ŇĂŵďĂŶƚƐ� ŶĞƵĨƐ� ƋƵŝ� ǀŝĞŶŶĞŶƚ�
Ě͛ġƚƌĞ� ƚĞƌŵŝŶĠƐ͘��ĞƐ� ďąƟŵĞŶƚƐ� ŽŶƚ� ĠƚĠ� ĚĠĐŽƌĠƐ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ĚĞƐƐŝŶƐ�
ĚĞ�ƉŽƵůĞƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ĚĞƐ�ĠĐŽůĞƐ�ĚĞ�^ŽƌĂů�Ğƚ�>ĂĐŽŶŶĞǆ�ĂǀĂŝĞŶƚ�ĨĂŝƚƐ�ƉŽƵƌ�ƐǇŵďŽůŝƐĞƌ�ůĞƵƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ă�ů͛ĂĐŚĂƚ�ĚĞ�
ƉŽƵůĞƐ�ƉŽŶĚĞƵƐĞƐ͘ 

>Ğ�ƉŽƵůĂŝůůĞƌ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ƉŽƵƌƌĂ�ĂĐĐƵĞŝůůŝƌ�ϱϬϬ�ƉŽƵůĞƐ�ƉŽŶĚĞƵƐĞƐ�Ğƚ�ůĞ�ƉůƵƐ�ƉĞƟƚ�ĞƐƚ�ƉƌĠǀƵ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉŽƵƐƐŝŶƐ͘ 

�ĞƩĞ�ĂĐƟǀŝƚĠ�ĐŽŵŵĞŶĐĞƌĂ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ� ůŽƌƐƋƵĞ�ĚĞƵǆ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĂƵƌŽŶƚ�ĠƚĠ�ďŝĞŶ� ĨŽƌŵĠĞƐ�ƉŽƵƌ� ůĞƐ�ƐŽŝŶƐ�ƋƵŽƟĚŝĞŶƐ�
ĂĮŶ�Ě͛ĠǀŝƚĞƌ�ůĞƐ�ŵĂůĂĚŝĞƐ͘� 

�ĐŽůĞ ͗� 

dŽƵƚ�Ě͛ĂďŽƌĚ͕� ũ͛Ăŝ� ůĞ�ƉůĂŝƐŝƌ�ĚĞ�ǀŽƵƐ� ŝŶĨŽƌŵĞƌ�ƋƵĞ� ůĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĚĞ� ů͛ĂŶŶĠĞ�ƐĐŽůĂŝƌĞ�ϮϬϭϱͬϭϲ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ŵĞŝůůĞƵƌƐ�ĚĂŶƐ�
ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ƋƵĞ�ĐĞƐ�ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�Ğƚ�ƚŽƵƚ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ƉĂƌƌĂŝŶĠƐ͘��Ŷ�ĞīĞƚ�ϲϬ�й�ŽŶƚ�ƌĠƵƐƐŝ͕�Ϯϴ�
й�ƌĞĚŽƵďůĞŶƚ�Ğƚ�ϭϮй�ŽŶƚ�ĂďĂŶĚŽŶŶĠ�ůĞƵƌƐ�ĠƚƵĚĞƐ͘ 

/ů�ĨĂƵƚ�ƐĂǀŽŝƌ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ĠƚƵĚŝĞƌ�ƐŽŶƚ�ĚŝĸĐŝůĞƐ ͗�ƉĂƐ�Ě͛ĠůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ͕�ĐŚĂůĞƵƌ͕�ƉĂƐ�ĚĞ�ƐŽƵƟĞŶ�ƉĂƌĞŶƚĂů�ƉŽƐͲ
ƐŝďůĞ͕�ǀŝĞ�ĞŶ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ĨĂŵŝůŝĂůĞ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ĐĂƐĞƐ͕͙ 

���������������������������	�����������ƹ  



 

DĂƌƐ�ϮϬϭϳ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϰ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�ϮϮ 

 

ƐƵŝƚĞ͘͘͘ 
 

�ĂŶƐ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ŐĠŶĠƌĂů͕�ϰ�ĐůĂƐƐĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ŽƵǀĞƌƚĞƐ͕�ƐŽŝƚ�ĚĞ�ůĂ�ϱğŵĞ�ă�ůĂ�ϯğŵĞ��Ğƚ�ƚĞƌŵŝŶĂůĞ͘�/ů�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ĠƚĠ�ƉŽƐƐŝďůĞ�
Ě͛ŽƵǀƌŝƌ�ůĞ�ϲğŵĞ�ĚĞŐƌĠ͕�ĐĂƌ�ůĞƐ�ĠĐŽůĞƐ�ƉƌŝǀĠĞƐ�ƐŽŶƚ�ĞŶ�ůŝƟŐĞ�ĂǀĞĐ�ů͛�ƚĂƚ�ƋƵŝ�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ƌĞƐƉĞĐƚĠ�ůĞƐ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶƐ�ƐŝŐŶĠĞƐ�ĚĞͲ
ƉƵŝƐ�Ϯ�ĂŶƐ͘ 

�ŝĞŶ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂǇŽŶƐ�ĚĠĐŝĚĠ�ĚĞ�ŶĞ�ƉůƵƐ�ĂǀŽŝƌ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞ�ă�ůĂ�ϯğŵĞ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƋƵĂŶĚ�ŵġŵĞ�ŽƵǀĞƌƚ�ƵŶĞ�ƚĞƌͲ
ŵŝŶĂůĞ���ĐĂƌ�ϭϲ�ĠůğǀĞƐ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ŝŶƐĐƌŝƚƐ͘ 

>͛ĞīĞĐƟĨ��ƚŽƚĂů�ĚĞ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ŐĠŶĠƌĂů�ĞƐƚ�ĚĞ�ϵϰ�ĠůğǀĞƐ͘� 

�ĂŶƐ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŵĠƚĂůůŝƋƵĞ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĚĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ĞŶ�ϭğƌĞ͕�ϮğŵĞ�Ğƚ�ϯğŵĞ�ĂŶŶĠĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ĞīĞĐƟĨ�ĚĞ�Ϯϲ�ĠůğǀĞƐ͘��Ŷ�
ƉůƵƐ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ŽƵǀĞƌƚ�ƵŶĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞ���W�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ƌĠƵƐƐŝ�ůĞƵƌ�ĐĞƌƟĮĐĂƚ�ĚĞ�ĮŶ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƟƐͲ
ƐĂŐĞ͘��ĞĐŝ�Ă�ĠƚĠ�ĚĠĐŝĚĠ�ƉŽƵƌ�ĠǀŝƚĞƌ�ƋƵ͛ŝůƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ƉĂƌƟƌ�ă�KƵĂŐĂ�ƉŽƵƌ�ĐŽŶƟŶƵĞƌ�ůĞƵƌƐ�ĠƚƵĚĞƐ͕�ĂǀĞĐ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƉƌŽďůğŵĞƐ�
ĚĞ�ĮŶĂŶĐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ůĞƐ�ĚĂŶŐĞƌƐ�ŝŶŚĠƌĞŶƚƐ�ă�ƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ǀŝůůĞ͘ 

>Ă�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĞŶ�ĐŽƵƚƵƌĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�ƵŶ�ŐƌĂŶĚ�ƐƵĐĐğƐ͘�>Ă�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ĂŶŶĠĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚ�ϭϯ�ũĞƵŶĞƐ�;ĮůůĞƐ�Ğƚ�ŐĂƌĕŽŶƐͿ�Ğƚ�ϭϰ�
ŽŶƚ�ĚĠďƵƚĠ� ůĞƐ�ĐŽƵƌƐ�ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ͘�>ĞƵƌ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ƚƌĂǀĂŝů�ĞƐƚ�ĚĞ�ĚĠĐŽƵƉĞƌ�Ğƚ�ĐŽƵĚƌĞ� ůĞƐ�ƚĞŶƵĞƐ�Ě͛ĠĐŽůĞ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƐ� ůĞƐ�
ĠůğǀĞƐ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�ƵŶĞ�ďŽŶŶĞ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ĐŽŶĐƌğƚĞ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ĚĠďƵƚĂŶƚƐ͘��ĞƩĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚƵƌĞ�ϯ�ĂŶƐ͘ 

�ŚĂŵƉƐ ͗�DĂůŐƌĠ�ůĞ�ƉĞƵ�ĚĞ�ƉůƵŝĞ�ĂƵ�ŵŽŝƐ�ĚĞ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ͕�ůĞƐ�ƌĠĐŽůƚĞƐ�ƐŽŶƚ�ƐĂƟƐĨĂŝƐĂŶƚĞƐ�͗�ĂƌĂĐŚŝĚĞƐ͕�ŶŝĠďĠ�;ƐŽƌƚĞ�ĚĞ�
ŚĂƌŝĐŽƚͿ͕�ƉĞƟƚ�ŵŝů�Ğƚ�ŵĂŢƐ͘��ĞĐŝ�ƉĞƌŵĞƩƌĂ�ĚĞ�ƉƌĠƉĂƌĞƌ�ĚĞƐ�ƌĞƉĂƐ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽůĞ͘� 

>ĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ƐŽŶƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ŐĠƌĠĞƐ�ƉĂƌ� ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ƋƵŝ�ƚƌĂǀĂŝůůĞŶƚ�ƐĂŶƐ�ƌĞůąĐŚĞ�ƚŽƵƚ�ĂƵ� ůŽŶŐ�ĚĞ� ů͛ĂŶŶĠĞ�
ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƚƌğƐ�ĚŝĸĐŝůĞƐ͘ 

>Ă�ǌŽŶĞ�ĚĞ�ŵĂƌĂŠĐŚĂŐĞ�ĞƐƚ�ƐƵƌƚŽƵƚ�ĐƵůƟǀĠĞ�ĚĞ�ũĂŶǀŝĞƌ�ă�ũƵŝŶ�ƋƵĂŶĚ�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉůƵƐ�ŽĐĐƵƉĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�
ĚĞƐ�ĐŚĂŵƉƐ͘ 

DŝĐƌŽ-ĐƌĠĚŝƚƐ ͗� �>Ğ�ƐƵĐĐğƐ�ĐŽŶƟŶƵĞ�Ğƚ� ůĞ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞ�ă�ŵĞƌǀĞŝůůĞ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ͘�:͛Ăŝ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞͲ
ŵĞŶƚ�ĂƐƐŝƐƚĠ�ă�ƵŶĞ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ƌĠƵŶŝŽŶƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ůŝĞƵ�ůĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ũŽƵƌ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ŵŽŝƐ͘�/ů�Ǉ�ĂǀĂŝƚ�ĚĞ�ů͛ĂŵďŝĂŶĐĞ�
ĂǀĞĐ�ƚŽƵƚĞƐ�ĐĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�Ğƚ�ůĞƵƌƐ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ĞŶĨĂŶƚƐ͘ 

�ŚĂƋƵĞ�ĨĞŵŵĞ�ĚŽŝƚ�ǀĞŶŝƌ�ƉĂǇĞƌ�ůĞ�ĐŝŶƋƵŝğŵĞ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĞŵƉƌƵŶƚ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ŝŶƚĠƌġƚƐ͘��ĞůůĞƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ƚĞƌŵŝŶĠ�ůĞƵƌ�ƌĞŵďŽƵƌͲ
ƐĞŵĞŶƚ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĞŵƉƌƵŶƚĞƌ�ă�ŶŽƵǀĞĂƵ�ƐŽŝƚ�ůĞ�ŵġŵĞ�ŵŽŶƚĂŶƚ�ƐŽŝƚ�ƵŶ�ŵŽŶƚĂŶƚ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ͘�dŽƵƚĞƐ�ƐŽŶƚ�ƉŽŶĐƚƵĞůůĞƐ�Ğƚ�
ůĂ�ƚƌĠƐŽƌŝğƌĞ�ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĞŶƚƌĠĞƐ�Ğƚ�ƐŽƌƟĞƐ�Ě͛ĂƌŐĞŶƚ͘ 

�ĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ� ƉůƵƐ� ĚĞ�ϳϬ� ĨĞŵŵĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ� ďĠŶĠĮĐŝĞƌ� ĚĞ� ĐĞƩĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ� Ě͛ĞŵƉƌƵŶƚĞƌ� ĚĞ� ů͛ĂƌŐĞŶƚ� ƉŽƵƌ�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�
ƉůĂĐĞ�ƵŶ�ƉĞƟƚ�ĐŽŵŵĞƌĐĞ�ŽƵ�ƵŶ�ĠůĞǀĂŐĞ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƚ�ƵŶ�ƌĞǀĞŶƵ�ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ�ĞƐƐĞŶƟĞů�ƉŽƵƌ�ŶŽƵƌƌŝƌ�ůĞƵƌ�ĨĂŵŝůůĞ͘ 

WĂƌƌĂŝŶĂŐĞƐ ͗��ĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ϰϬ� ũĞƵŶĞƐ�ƐŽŶƚ�ƉĂƌƌĂŝŶĠƐ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĚĞ�ŶŽƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ŵĂŝƐ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ĞŶͲ
ĨĂŶƚƐ�ŶĞ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ƉĂƐ�ǀĞŶŝƌ�ƐĞ�ĨŽƌŵĞƌ�ĨĂƵƚĞ�ĚĞ�ŵŽǇĞŶƐ�ĮŶĂŶĐŝĞƌƐ͘�EŽƵƐ�ĐŚĞƌĐŚŽŶƐ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĚĞƐ�ƐŽƵƟĞŶƐ�ĮŶĂŶĐŝĞƌƐ�
ƉŽƵƌ�ĂƐƐƵƌĞƌ�ƵŶ�ŵĞŝůůĞƵƌ�ĂǀĞŶŝƌ�ă�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ũĞƵŶĞƐ͘ 

�ĞŶƚƌĞ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĞŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ďŝŽůŽŐŝƋƵĞ ͗ 

�Ğ� ĐĞŶƚƌĞ� ĚŽŝƚ� ƉĞƌŵĞƩƌĞ� Ě͛ĂŵĠůŝŽƌĞƌ� ůĞƐ� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶƐ� ĂŐƌŝĐŽůĞƐ�
ĚĞƐ� ĨĂŵŝůůĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ƌĠŐŝŽŶ� ĂƵƐƐŝ� ďŝĞŶ� ĞŶ� ƋƵĂŶƟƚĠ� ƋƵ͛ĞŶ� ƋƵĂůŝƚĠ͘�
�ŝŶƐŝ�ůĞƐ�ƌĞǀĞŶƵƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�ĚĞ�ƐƵďƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƐĞƌŽŶƚ�ĂŵĠůŝŽƌĠƐ͘ 

>Ă�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ă�ů͛ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ďŝŽůŽŐŝƋƵĞ�ƐĂŶƐ�ĞŶŐƌĂŝƐ�ĐŚŝŵŝƋƵĞƐ�Ğƚ�
ƐĂŶƐ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ�ƉĞƌŵĞƩƌĂ�ĚĞ�ƉƌŽƚĠŐĞƌ� ůĞƐ� ƚĞƌƌĞƐ�Ğƚ�Ě͛ĠǀŝƚĞƌ� ĂƵǆ�
ĐƵůƟǀĂƚĞƵƌƐ�ĚĞ�Ɛ͛ĞŶĚĞƩĞƌ͘ 

>͛ĂĐĐĞƉƚĂƟŽŶ� ĚĞ� ŶŽƚƌĞ� ĚŽƐƐŝĞƌ� Ğƚ� ůĞ� ĨĞƵ� ǀĞƌƚ� ƉŽƵƌ� ƐŽŶ� ĮŶĂŶĐĞͲ
ŵĞŶƚ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ŽďƚĞŶƵƐ�ă�ĮŶ�ŵĂŝ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌƚ�ĚƵ�ďƵƌĞĂƵ�ĚĞ�ůĂ�����ă�
KƵĂŐĂ͘��ůůĞ�Ă�ĐŽŶƚƌŝďƵĠ�ă�ϳϯ�й�ĚĞƐ�ĚĠƉĞŶƐĞƐ͘ 

>Ğ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚĞǀŝĞŶƚ�ƚƌğƐ�ĐŽŶĐƌĞƚ�ƉƵŝƐƋƵĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ďąͲ
ƟŵĞŶƚƐ�ŽŶƚ�ĚĠũă�ĠƚĠ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƚƐ͕�ĐĞůĂ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĚĠůĂŝ�ĚĞ�ϱ�ŵŽŝƐ͕�ƵŶ�



 

DĂƌƐ�ϮϬϭϳ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϰ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�Ϯϯ 

 

ƐƵŝƚĞ͘͘͘ 
ƌĞĐŽƌĚ͕��ŐƌąĐĞ�ă�ů͛ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ă�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ƉƌĞƐƋƵĞ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚƐ�ĚĞ�sŝĐƚŽƌ�ƉŽƵƌ�ĐŽŶƚƌƀůĞƌ�ůĂ�ďŝĞŶĨĂĐƚƵƌĞ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐͲ
ƚƌƵĐƟŽŶƐ�Ğƚ�ƉŽƵƐƐĞƌ�ă�ů͛ĂǀĂŶĐĞŵĞŶƚ�ĐŽŶƟŶƵ�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ͘� 

�Ŷ�ƉůƵƐ�ĚĞƐ�ƉŽƵůĂŝůůĞƌƐ�ĚĠũă�ĚĠĐƌŝƚƐ�ƉůƵƐ�ŚĂƵƚ�ŝů�Ă�ĠƚĠ�ĠĚŝĮĠ�ƵŶ�ďąƟŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƐƚŽĐŬĂŐĞ�ĚĞƐ�ƌĠĐŽůƚĞƐ�ĚĂŶƐ�ĚĞ�ďŽŶŶĞƐ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�Ğƚ�ĚƵ�ŵĂƚĠƌŝĞů�ĂŐƌŝĐŽůĞ ͗�ƚƌĂĐƚĞƵƌ͕�ƐĞŵŽŝƌƐ͕͙�ĂŝŶƐŝ�ƋƵ͛ƵŶ�ĂƵƚƌĞ�ƉŽƵƌ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ůĞƐ�ƌĠƵŶŝŽŶƐ͘ 

:͛Ăŝ�ĞƵ�ůĞ�ƉůĂŝƐŝƌ�Ě͛ĂĐĐƵĞŝůůŝƌ�ă�Wƀ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ĮŶĂů�ĚĞƐ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ďąƟŵĞŶƚƐ�DĂĚĂŵĞ��ƌŝǀĞůůŝ͕�ĂĚũŽŝŶƚĞ�ă�ůĂ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�
ĚƵ�ďƵƌĞĂƵ�ĚĞ�ůĂ�����ă�KƵĂŐĂ͕�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ƚĞĐŚŶŝĐŝĞŶ͘�/ůƐ�ŽŶƚ�ƉƵ�ĐŽŶƐƚĂƚĞƌ�ůĂ�ďŽŶŶĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�Ğƚ�ǀŽŶƚ�ĚĠͲ
ďůŽƋƵĞƌ�ůĞ�ƐŽůĚĞ�ĚƵ�ĮŶĂŶĐĞŵĞŶƚ͘ 

EŽƵƐ�ĚĞǀŽŶƐ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ�ĞŶŐĂŐĞƌ�ƵŶ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞ�ĞŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ďŝŽůŽŐŝƋƵĞ�ƋƵŝ�ƐĞƌĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ͘�
/ů�ĨĂƵĚƌĂ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ�ůĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞƐ�ĚĞ�ĐĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ͘ 

�ĞůĂ�ƉĞƌŵĞƩƌĂ�ĚĞ�ƐŽƵůĂŐĞƌ�ĠŶŽƌŵĠŵĞŶƚ�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ĚĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ƉĠŶŝďůĞƐ�ƋƵŝ�ƐĞƌŽŶƚ�ĞǆĠĐƵƚĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ�
ĚĂŶƐ�ůĞƵƌƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ͘ 

:͛ĂŝŵĞƌĂŝƐ�ĐŽŶĐůƵƌĞ�ƐƵƌ�ů͛ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚ�ĂǀĞĐ�sŝĐƚŽƌ�ƋƵŝ�ƐĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĞ�ĂƵ�ƚƌĂǀĞƌƐ�ĚĞƐ�ĨƌĠƋƵĞŶƚƐ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĞŵĞŶƚƐ͕�
ĠĐŚĂŶŐĞƐ�Ě͛ŝĚĠĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ�ĚĞ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ŵĞŶŽŶƐ�ĞŶƐĞŵďůĞ͘ 

:Ğ�ƌĞƐƚĞ�ă�ǀŽƚƌĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƌĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ƉŽƵƌƌŝĞǌ�ĚĠƐŝƌĞƌ�Ğƚ�ǀŽƵƐ�ĂĚƌĞƐƐĞ�ă�ƚŽƵƚĞƐ�Ğƚ�ă�ƚŽƵƐ�
ŵĞƐ�ŵĞŝůůĞƵƌĞƐ�ƐĂůƵƚĂƟŽŶƐ͘ 

  WŚŝůŝƉƉĞ�>ćĚĞƌŵĂŶŶ 

  WƌĠƐŝĚĞŶƚ 

������������ƹ����������������� 

>ĞƐ�ƋƵĂƚƌĞ�ƉŽŝŶƚƐ�ĞǆƚƌġŵĞƐ�ĚĞ�ůĂ�^ƵŝƐƐĞ 

>ĞƐ� ĨƌŽŶƟğƌĞƐ� ƐŽŶƚ� ƵŶ� ǀĂĐĐŝŶ� ĐŽŶƚƌĞ� ůĞƐ�ŵƵƌƐ͘� �ůůĞƐ�ƉĞƌͲ
ŵĞƩĞŶƚ� ůĞ� ǀĂ-Ğƚ-ǀŝĞŶƚ͘� >Ă� ĨƌŽŶƟğƌĞ� ĞƐƚ� ƵŶĞ� ŵĂƌƋƵĞ� ĚĞ�
ŵŽĚĞƐƟĞ� Ğƚ� ĚĞ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ĚĞ� ů͛ĂƵƚƌĞ ͗� ŶŽŶ͕� ũĞ� ŶĞ� ƐƵŝƐ� ƉĂƐ�
ƉĂƌƚŽƵƚ�ĐŚĞǌ�ŵŽŝ͘ 

ZĠŐŝƐ��ĞďƌĂǇ ͗�>͛ĠůŽŐĞ�ĚĞƐ�ĨƌŽŶƟğƌĞƐ͘ 

�ŚĂŶĐǇ͕� Đ͛ĞƐƚ� ďŝĞŶ� ĐŽŶŶƵ͕� ĞƐƚ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĞ� ůĂ� ƉůƵƐ�ŽĐĐŝͲ
ĚĞŶƚĂůĞ�ĚĞ�^ƵŝƐƐĞ͘�DĂŝƐ�ƋƵĞůƐ�ƐŽŶƚ� ůĞƐ�ƋƵĂƚƌĞ�ƉŽŝŶƚƐ�ĞǆͲ
ƚƌġŵĞƐ� ĚƵ� ƉĂǇƐ ͍� /ůƐ� ƐŽŶƚ� ŵĂƌƋƵĠƐ� ƉĂƌ� ĚĞƐ� ďŽƌŶĞƐ-
ĨƌŽŶƟğƌĞƐ� ƋƵŝ� ƐŽŶƚ� ĂƵƚĂŶƚ� ĚĞ� ďƵƚƐ� Ě͛ĞǆĐƵƌƐŝŽŶ� ƉĞƌͲ
ŵĞƩĂŶƚ� ĚĞ� ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ� ůĂ� ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ� ĚƵ� ƉĂǇƐ͘� KŶ� ƉĞƵƚ�
ĂƩĞŝŶĚƌĞ�ƚƌŽŝƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�ďŽƌŶĞƐ�ĞŶ�ϯϲ�ŚĞƵƌĞƐ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ƚƌĂŶƐͲ
ƉŽƌƚƐ�ĞŶ�ĐŽŵŵƵŶ͘�WŽƵƌ� ůĞ�ƋƵĂƚƌŝğŵĞ͕�Đ͛ĞƐƚ�ƵŶ�ƉĞƵ�ƉůƵƐ�
ĚŝĸĐŝůĞ͙ 

�ǆƚƌġŵĞ�ƐƵĚ ͗��ŽƌŶĞ�ϳϱ�͕�WĞĚƌŝŶĂƚĞ͕��ŚŝĂƐƐŽ�d/ 

z�ĂůůĞƌ ͗�dƌĂŝŶ�'ĞŶğǀĞ�-�DŝůĂŶ�-��ŚŝĂƐƐŽ�;ĚƵƌĠĞ�ϱ͗ϯϬͿ͕�ĞŶͲ
ƐƵŝƚĞ� ƐĞŶƟĞƌƐ� ƉĠĚĞƐƚƌĞƐ� ĚĞƉƵŝƐ� �ŚŝĂƐƐŽ� ;ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ� ĚĞ�
ďƵƐ�ůŽĐĂů�ũƵƐƋƵ͛ă�WĞĚƌŝŶĂƚĞͿ͘ 

�ĂƌƚĞ�ŶĂƟŽŶĂůĞ�ϭ ͗�ϮϱϬϬϬ�ŶΣ�ϭϯϳϯ�ͨ DĞŶĚƌŝƐŝŽ ͩ 

ZĠĨĠƌĞŶĐĞ� /ŶƚĞƌŶĞƚ ͗� ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁĂŶĚĞƌůĂŶĚ͘ĐŚͬĨƌͬ
ƐĞƌǀŝĐĞƐͬůŝĞƵǆͬŽƌƚ-Ϭϴϵ͘Śƚŵů 

>Ă� ďŽƌŶĞ� ŵĂƌƋƵĞ� ůĞ� ƉŽŝŶƚ� ůĞ�
ƉůƵƐ�ŵĠƌŝĚŝŽŶĂů�ĚĞ� ^ƵŝƐƐĞ͕� ă� ůĂ�
ĨƌŽŶƟğƌĞ� ŝƚĂůŝĞŶŶĞ͘� �ůůĞ� ƐĞ�
ƚƌŽƵǀĞ� ĂƵ� ƐƵĚ� ĚƵ� ǀŝůůĂŐĞ� ĚĞ�
WĞĚƌŝŶĂƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĞ�
�ŚŝĂƐƐŽ͕� ĂƵ� ƉŝĞĚ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽůůŝŶĞ�
ĚĞ� DŽƌĞŐŐŝ͘� �ŽŵƉƚĞƌ� ƵŶĞ�
ŚĞƵƌĞ�ĚĞ�ŵĂƌĐŚĞ�ĚĞƉƵŝƐ�WĞĚƌŝŶĂƚĞ͕�ŽƵ�Ϯ�ŚĞƵƌĞƐ�ϯϬ�ĞŶǀŝƌŽŶ�
ĚĞƉƵŝƐ�ůĂ�ŐĂƌĞ�ĚĞ��ŚŝĂƐƐŽ͘� 

>Ă�ĐŽŵŵƵŶĞ�Ă�ŵŝƐ�ĞŶ�ƐĐğŶĞ�ů͛ĞŶĚƌŽŝƚ�ĞŶ�Ǉ�ƉůĂĕĂŶƚ�ƵŶĞ�ƐƚĂͲ
ƚƵĞ� Ě͛,ĞůǀĞƟĂ� ĞŶ� ďŽŝƐ͕� ĚĞƐ� ƚĂďůĞƐ� ĚĞ� ƉŝƋƵĞ-ŶŝƋƵĞ� Ğƚ� ƵŶ�
ĚƌĂƉĞĂƵ�ƐƵŝƐƐĞ͘� >ĞƐ�ǀŝƐŝƚĞƵƌƐ� ƐĞƌŽŶƚ� ƐƵƌƉƌŝƐ�ƉĂƌ�ĚĞ�ŐƌĂŶĚƐ�
ŐƌŝůůĂŐĞƐ� ƚŽƵƚ� ĂƵ� ůŽŶŐ�ĚĞ� ůĂ� ĨƌŽŶƟğƌĞ ͗� ůĂ� ^ƵŝƐƐĞ� ƐĞ� ƐĞƌĂŝƚ-
ĞůůĞ� ŵŝƐĞ� ă� ĐŽƉŝĞƌ� ůĂ� ,ŽŶŐƌŝĞ� ƉŽƵƌ� ƐĞ� ƉƌŽƚĠŐĞƌ� ĚĞƐ� ŵŝͲ
ŐƌĂŶƚƐ ͍� EŽŶ͕� ĐĞƩĞ� ďĂƌƌŝğƌĞ͕� ĨŽƌƚ� ƌŽƵŝůůĠĞ� Ě͛ĂŝůůĞƵƌƐ͕� ƐĞ�
ƚƌŽƵǀĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ĐƀƚĠ�ŝƚĂůŝĞŶ�ĚĞ�ůĂ�ĨƌŽŶƟğƌĞ͕�Ğƚ�ĂǀĂŝƚ�ĠƚĠ�ƉŽƐĠĞ�
ŶĂŐƵğƌĞ͕� ƉŽƵƌ� ƐƚŽƉƉĞƌ� ůĞƐ� ĐŽŶƚƌĞďĂŶĚŝĞƌƐ� ǀĞŶƵƐ� ĚĞ�
^ƵŝƐƐĞ ͊ 



 

DĂƌƐ�ϮϬϭϳ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϰ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�Ϯϰ 

 

ƐƵŝƚĞ͘͘͘ 

�ǆƚƌġŵĞ�ŶŽƌĚ ͗��ŽƌŶĞ�ϱϵϯ͕�^ĐŚǁĂƌǌĞƌ�^ƚĞŝŶ͕��ĂƌŐĞŶ�^, 

z� ĂůůĞƌ ͗� dƌĂŝŶ� 'ĞŶğǀĞ� -� �ƵƌŝĐŚ� -� ^ĐŚĂĭŽƵƐĞ� ;ĚƵƌĠĞ�
ϯ͗ϯϬͿ͕� ŽƵ� �ŚŝĂƐƐŽ� -� 'ŽƚŚĂƌĚ� -� �ƵƌŝĐŚ� -� ^ĐŚĂĭŽƵƐĞ�
;ĚƵƌĠĞ� ϰ� ŚĞƵƌĞƐͿ͕� ƉƵŝƐ� ďƵƐ� ůŽĐĂů� ĚĞ� ^ĐŚĂĭŽƵƐĞ� ă� �ĂƌͲ
ŐĞŶ͕�ĞŶƐƵŝƚĞ�ƐĞŶƟĞƌƐ�ƉĠĚĞƐƚƌĞƐ͘ 

�ĂƌƚĞ�ŶĂƟŽŶĂůĞ�ϭ ͗�ϮϱϬϬϬ�ŶΣ�ϭϬϭϭ�ͨ �ĞŐŐŝŶŐĞŶ ͩ 

ZĠĨĠƌĞŶĐĞ� /ŶƚĞƌŶĞƚ ͗� ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁĂŶĚĞƌůĂŶĚ͘ĐŚͬĨƌͬ
ŝƟŶĞƌĂŝƌĞƐͬƌŽƵƚĞ-Ϭϱϵϯ͘Śƚŵů 

KŶ� ĂƩĞŝŶƚ� ĐĞƩĞ� ďŽƌŶĞ͕� ă�
ůĂ� ĨƌŽŶƟğƌĞ�ĂůůĞŵĂŶĚĞ͕�ĂƵ�
ĐŽƵƌƐ� Ě͛ƵŶĞ� ƌĂŶĚŽŶŶĠĞ�
ĐŝƌĐƵůĂŝƌĞ� ĚĞ� ƋƵĂƚƌĞ�
ŚĞƵƌĞƐ͕� ůĞ� ͨ EŽƌĚƐƉŝƚǌĞ�
WĂŶŽƌĂŵĂǁĞŐ ͩ͘� >Ğ� ĐŚĞͲ
ŵŝŶ� ũŽƵĞ� ă� ƐĂƵƚĞ-ŵŽƵƚŽŶ�
ĂǀĞĐ� ůĂ� ĨƌŽŶƟğƌĞ͕� Ğƚ� Đ͛ĞƐƚ�

ƉĂƌ�ů͛�ůůĞŵĂŐŶĞ�ƋƵ͛ŽŶ�ĂƩĞŝŶƚ�ůĞ�ůŝĞƵ-Ěŝƚ�^ĐŚǁĂƌǌĞƌ�^ƚĞŝŶ�
Žƶ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞ�ůĂ�ďŽƌŶĞ͘��ĞƩĞ�ƉŝĞƌƌĞ�ŶŽŝƌĞ�ŵĂƌƋƵĞ�ůĞ�ůŝĞƵ�
Ě͛Žƶ� ĠƚĂŝĞŶƚ� ĞǆƉƵůƐĠĞƐ� ůĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ďĂŶŶŝĞƐ� ĚĞ�
^ĐŚĂĭŽƵƐĞ ͊�>ĞƐ�ǀŝƐŝƚĞƵƌƐ�ƚƌŽƵǀĞƌŽŶƚ�ă�ĐƀƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ďŽƌŶĞ�
ĚĞƐ�ƚĂďůĞƐ�ĚĞ�ƉŝƋƵĞ-ŶŝƋƵĞ͕�ƵŶ�Őƌŝůů͕�Ğƚ�ƵŶ�ƉĂŶŶĞĂƵ�ĞǆƉůŝͲ
ĐĂƟĨ͘� �Ğ� ĚĞƌŶŝĞƌ͕� ƚƌğƐ� ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ͕� ŝŶĚŝƋƵĞ� ƋƵĞ� ůĂ� ĐŝƚĠ-
ĠƚĂƚ� ĚĞ� ^ĐŚĂĭŽƵƐĞ� ĠƚĂŝƚ� ũĂĚŝƐ� ĞŶƚŽƵƌĠĞ� ĚĞ� ƉĂƐ�ŵŽŝŶƐ�
ĚĞ�ĐŝŶƋ�ĠƚĂƚƐ�;'ƌĂŶĚ-�ƵĐŚĠ�ĚĞ��ĂĚĞ͕��ĂǀŝğƌĞ͕��ƵƚƌŝĐŚĞ͕�
WƌŝŶĐŝƉĂƵƚĠ� ĚĞ� ,ŽŚĞŶǌŽůůĞƌŶ͕� ĐĂŶƚŽŶ� ĚĞ� �ƵƌŝĐŚͿ͘� >Ă�
ďŽƌŶĞ�ϱϵϯ�ĞƐƚ�ŐƌĂǀĠĞ�ͨ '� ͩ�;'ƌŽƐƐŚĞƌǌŽŐƐĐŚĂŌ��ĂĚĞŶͿ�
ĚƵ�ĐƀƚĠ�ĂůůĞŵĂŶĚ͕�Ğƚ�ͨ �^ ͩ�;�ĂŶƚŽŶ�^ĐŚĂĭĂƵƐĞŶ͕�ƐĞůŽŶ�
ů͛ŽƌƚŚŽŐƌĂƉŚĞ�Ě͛ĠƉŽƋƵĞͿ�ĚƵ�ĐƀƚĠ�ƐƵŝƐƐĞ͘ 

�ǆƚƌġŵĞ�ŽƵĞƐƚ ͗��ŽƌŶĞ�ϭ͘ϱ͕�sĞƌƐ-sĂƵǆ͕��ŚĂŶĐǇ�'� 

z�ĂůůĞƌ ͗�ϯϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ă�ƉŝĞĚ�ĚĞƉƵŝƐ�ůĂ�ĚŽƵĂŶĞ�ĚĞ��ŚĂŶĐǇ�// 

�ĂƌƚĞ�ŶĂƟŽŶĂůĞ�ϭ ͗�ϮϱϬϬϬ�ŶΣ�ϭϯϬϬ�ͨ �ŚĂŶĐǇ ͩ 

ZĠĨĠƌĞŶĐĞ� /ŶƚĞƌŶĞƚ ͗� ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŚŝƐƚŽŝƌĞĚĞďŽƌŶĞƐ͘ĐŚͬ
ŝŶĚĞǆĂĐŚĂƚ͘ŚƚŵůηŚĚď'�� ;ůŝǀƌĞ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ďŽƌŶĞƐ� ĂƵǆ� ĨƌŽŶͲ
ƟğƌĞƐ�ĚĞ�'ĞŶğǀĞͿ 

:ƵƐƋƵ͛ĞŶ�ϭϴϵϴ͕� ůĂ�ďŽƌŶĞ� ůĂ�ƉůƵƐ�ă� ů͛ŽƵĞƐƚ�ĠƚĂŝƚ� ůĂ�ďŽƌŶĞ�
ŶΣ�ϭ͕� ĨƌĂƉƉĠĞ�ĚĞƐ� ĂƌŵĞƐ�ĚĞ� ^ĂƌĚĂŝŐŶĞ� ĐƀƚĠ� ĨƌĂŶĕĂŝƐ͕�Ğƚ�
ĚĞ�ĐĞůůĞƐ�ĚĞ�'ĞŶğǀĞ�ĐƀƚĠ�ƐƵŝƐƐĞ͘�KŶ�Ă�ĞŶƐƵŝƚĞ�ƉƌĠĐŝƐĠ�ůĞ�
ƚƌĂĐĠ� ĚĞ� ůĂ� ĨƌŽŶƟğƌĞ� ĞŶ� ƉŽƐĂŶƚ� ůĞƐ� ďŽƌŶĞƐ� ϭ͘ϭ� ă� ϭ͘ϱ͕�

ĐĞƩĞ�ĚĞƌŶŝğƌĞ�ĠƚĂŶƚ� ůĞ�ƉŽŝŶƚ�
ƚĞƌƌĞƐƚƌĞ� ůĞ�ƉůƵƐ�ă� ů͛ŽƵĞƐƚ�ĚĞ�
^ƵŝƐƐĞ͕� ĂƵ� ůŝĞƵ-Ěŝƚ� sĞƌƐ-sĂƵǆ�
ƋƵ͛ŽŶ�ĂƩĞŝŶƚ� ă�ƉŝĞĚ͘�,ŽƌŵŝƐ�
ůĂ� ďŽƌŶĞ͕� ůĞƐ� ǀŝƐŝƚĞƵƌƐ� ŶĞ�
ƚƌŽƵǀĞƌŽŶƚ� ŝĐŝ� ĂƵĐƵŶ�ĂŵĠŶĂͲ
ŐĞŵĞŶƚ� ĐŽŵŵĞ� ƚĂďůĞ� ĚĞ�
ƉŝƋƵĞ-ŶŝƋƵĞ� ŽƵ� ƉĂŶŶĞĂƵ� ĞǆͲ
ƉůŝĐĂƟĨ͘� ^ƚƌŝĐƚĞŵĞŶƚ� ƉĂƌůĂŶƚ͕�
ůĞ� ƉŽŝŶƚ� ůĞ� ƉůƵƐ� ă� ů͛ŽƵĞƐƚ� ĚĞ�
^ƵŝƐƐĞ� ƐĞ� ƚƌŽƵǀĞ͙� ĂƵ� ŵŝůŝĞƵ�
ĚƵ�ZŚƀŶĞ ͊� 

�ǆƚƌġŵĞ� ĞƐƚ ͗� �ŽƌŶĞ� Ϯϵ͕� Wŝǌ� �ŚĂǀĂůĂƚƐĐŚ͕� sĂů� DƺƐƚĂŝƌ�
'Z 

z�ĂůůĞƌ ͗�dƌĂŝŶ�Ğƚ�ĐĂƌ�ƉŽƐƚĂů�'ĞŶğǀĞ�-��ƵƌŝĐŚ�-�>ĂŶĚƋƵĂƌƚ�-�
�ĞƌŶĞǌ�-�DƺƐƚĂŝƌ�;ϳŚͿ͘��ŶƐƵŝƚĞ�ƐĞŶƟĞƌƐ�ĚĞ�ŵŽŶƚĂŐŶĞ�;ϲ�Ś�
ϯϬͿ͘ 

�ĂƌƚĞ�ŶĂƟŽŶĂůĞ�ϭ ͗�ϮϱϬϬϬ�ŶΣ�ϭϮϯϵ�ďŝƐ�ͨ DƺƐƚĂŝƌ ͩ 

ZĠĨĠƌĞŶĐĞ� /ŶƚĞƌŶĞƚ ͗� ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŚŝŬƌ͘ŽƌŐͬƚŽƵƌͬ
ƉŽƐƚϳϭϰϭϬ͘Śƚŵů�;ĞŶ�ĂůůĞŵĂŶĚͿ 

�ůŽƌƐ�ƋƵĞ� ůĞƐ� ƚƌŽŝƐ�ďŽƌŶĞƐ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ǀŝƐŝͲ
ƚĠĞƐ� ĞŶ� ŵŽŝŶƐ� ĚĞ� ĚĞƵǆ� ũŽƵƌƐ͕� ĐĞůůĞ-Đŝ� ĚĞŵĂŶĚĞƌĂ� ƚƌŽŝƐ�
ũŽƵƌƐ�ă�ĞůůĞ�ƐĞƵůĞ�ƉŽƵƌ�ƋƵŝ�ǀŝĞŶƚ�ĚĞ�'ĞŶğǀĞ ͗�ƵŶ�ũŽƵƌ�Ě͛ĂƉͲ
ƉƌŽĐŚĞ͕� ƵŶ� ũŽƵƌ� Ě͛ĂƐĐĞŶƐŝŽŶ� ĚĞ�DƺƐƚĂŝƌ� ;ϭϮϯϴ�ŵͿ� ĂƵ� Wŝǌ�
�ŚĂǀĂůĂƚƐĐŚ� ;Ϯϳϲϯ�ŵͿ͕� Ğƚ�ƵŶ� ƚƌŽŝƐŝğŵĞ� ũŽƵƌ� ƉŽƵƌ� ƌĞŶƚƌĞƌ͘�
�ŽŶ�ĞŶƚƌĂŠŶĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĐŚĂƵƐƐƵƌĞƐ�ĚĞ�ŵŽŶƚĂŐŶĞƐ�ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ�
ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĠƐ͙�>Ğ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ŵĂƌĐŚĞ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ƌĂĐĐŽƵƌĐŝ͕�
ă� ĐŽŶĚŝƟŽŶ�Ě͛ĂǀŽŝƌ� ƵŶ� ǀĠŚŝĐƵůĞ� ƉŽƵƌ� ƐĞ� ƌĞŶĚƌĞ� ĂƵ� ǀŝůůĂŐĞ�
ĚĞ� ^ŝůĨƐͬ^ƚĞůǀŝŽ� ĞŶ� /ƚĂůŝĞ� ǀŽŝƐŝŶĞ͘� �Ŷ� ƌĂŝƐŽŶ� ĚĞ� ů͛ĞŶŶĞŝŐĞͲ
ŵĞŶƚ͕�ů͛ĂĐĐğƐ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƌĂŝƐŽŶŶĂďůĞŵĞŶƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƋƵĞ�ĚĞ�ũƵŝůůĞƚ�
ă� ŵŝ-ŽĐƚŽďƌĞ͘� >͛ĂƵƚĞƵƌ� ĚĞ� ĐĞƐ� ůŝŐŶĞƐ� ŵŽŶƚĞƌĂ� ĚŽŶĐ� ƉůƵͲ
ƐŝĞƵƌƐ� ĨŽŝƐ� ĂƵ� ^ĂůğǀĞ� ƉŽƵƌ� Ɛ͛ĞŶƚƌĂŠŶĞƌ� ĞŶ� ĂƩĞŶĚĂŶƚ� ů͛ĠƚĠ�
ƉƌŽĐŚĂŝŶ� ƉŽƵƌ� ƵŶĞ� ǀƵĞ� ă� ĐŽƵƉĞƌ� ůĞ� ƐŽƵŋĞ͕� ƉĂƌĂŠƚ-ŝů͕� ĚƵ�
ƐŽŵŵĞƚ�ĚƵ�Wŝǌ��ŚĂǀĂůĂƚƐĐŚ ͊ 

�ĂŶŝĞů�'ƵďůĞƌ 



 

DĂƌƐ�ϮϬϭϳ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϰ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�Ϯϱ 

 

ƐƵŝƚĞ͘͘͘ 

 

>Ğ�'ĞŶĂ�&ĞƐƟǀĂů�ĞƐƚ�ů͛ĠǀĠŶĞŵĞŶƚ�ŵƵƐŝĐĂů�ŝŶĐŽŶƚŽƵƌŶĂďůĞ�
ĚĞ� ůĂ� �ŚĂŵƉĂŐŶĞ� ŐĞŶĞǀŽŝƐĞ͘� 'ƌĂƚƵŝƚ� Ğƚ� ĞǆĐůƵƐŝǀĞŵĞŶƚ�
ŽƌŐĂŶŝƐĠ� ƉĂƌ� ĚĞƐ� ďĠŶĠǀŽůĞƐ͕� ŝů� ƉƌĞŶĚ� ƉůĂĐĞ� ĐŚĂƋƵĞ� ĂŶͲ
ŶĠĞ͕�ĞŶ�ũƵŝůůĞƚ͕�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ�ĚĞ�ĨŽŽƚďĂůů�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�
Ě͛�ǀƵůůǇ͘�>Ğ�ƐƚǇůĞ�ĚĞ�ŵƵƐŝƋƵĞ�ƐĞ�ǀĞƵƚ�ĠĐůĞĐƟƋƵĞ�Ğƚ�ĨĂŝƚ�ůĂ�
ƉĂƌƚ�ďĞůůĞ�ĂƵǆ�ŵƵƐŝĐŝĞŶƐ� ůŽĐĂƵǆ͘��ĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ͕� ůĞƐ�ϳ�Ğƚ�ϴ�
ũƵŝůůĞƚ͕�ůĞ�ĨĞƐƟǀĂů�ĨġƚĞ�ƐŽŶ�ϮϬğŵĞ�ĂŶŶŝǀĞƌƐĂŝƌĞ͘� 

dŽƵƚ�Ă�ĐŽŵŵĞŶĐĠ͕�ĞŶ�ϭϵϵϴ͕�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ŐƌŽƵƉĞ�Ě͛ĂŵŝƐ�ƋƵŝ�Ă�
ŵŽŶƚĠ�ƵŶĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͕�'ĠŶĠƌĂƟŽŶ��ǀƵůůŝŽƚĞ͕�ƉŽƵƌ�ĨĂŝƌĞ�
ǀŝǀƌĞ�ůĞ�ǀŝůůĂŐĞ�Ě͛�ǀƵůůǇ͘�KƌŝŐŝŶĂů�EĂƚƵƌĞ͕�ƵŶ�ŐƌŽƵƉĞ�ůŽĐĂů�
ĚĞ�ƌĞŐŐĂĞ͕�ũŽƵĂŝƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƉĞƟƚ�ĨĞƐƟǀĂů�ă��ĂƌƟŐŶǇ͘�>Ğ�ůĞŶͲ
ĚĞŵĂŝŶ͕� ŝů�Ă� ŝŵƉƌŽǀŝƐĠ�ƵŶ�ĐŽŶĐĞƌƚ�ƐĂƵǀĂŐĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ�
ĚĞ� ĨŽŽƚďĂůů� Ě͛�ǀƵůůǇ� ĚĞǀĂŶƚ� ƉƌğƐ� ĚĞ� ϲϬ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ͘� >Ğ�
ŐƌŽƵƉĞ�Ě͛ĂŵŝƐ�Ɛ͛ĞƐƚ�ŵŝƐ�ĂůŽƌƐ�ă�ƌġǀĞƌ�Ě͛ƵŶ�ĨĞƐƟǀĂů�ĚĞ�ŵƵͲ
ƐŝƋƵĞ� ŽƌŐĂŶŝƐĠ� ƐƵƌ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĞ͘� >Ğ� 'ĞŶĂ� &ĞƐƟǀĂů� ĠƚĂŝƚ�
ŶĠ͘�/ů�ĂĐĐƵĞŝůůĞ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϴϬϬϬ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƉĞŶͲ
ĚĂŶƚ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ũŽƵƌƐ͘ 

 
ͨ>͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ� ĚĞŵĂŶĚĞ� ĠŶŽƌŵĠŵĞŶƚ� ĚĞ� ƚĞŵƉƐ� Ğƚ�

Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞ͘�>Ă�ǀŝŶŐƚĂŝŶĞ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ĨŽƌŵĂŶƚ� ůĞ�ĐŽŵŝƚĠ�
ƚƌĂǀĂŝůůĞŶƚ�ƚŽƵƚ�ĂƵ�ůŽŶŐ�ĚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ƉŽƵƌ�ŵĞƩƌĞ�ƐƵƌ�ƉŝĞĚ�
ƵŶ�ĨĞƐƟǀĂů�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ͘��͛ĞƐƚ�ƵŶ�ƉĞƵ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽůŝĞ�ĚĞ�ĚŽŶŶĞƌ�
ƚŽƵƚĞƐ�ĐĞƐ�ŚĞƵƌĞƐ�ŵĂŝƐ�ƋƵĂŶĚ�ĂƌƌŝǀĞ�ůĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚƵ�ĨĞƐƟͲ
ǀĂů� Ğƚ� ƋƵĞ� ŶŽƵƐ� ǀŽǇŽŶƐ� ůĞ� ďŽŶŚĞƵƌ� ĚƵ� ƉƵďůŝĐ͕� Đ͛ĞƐƚ� ĞǆͲ
ƚƌĂŽƌĚŝŶĂŝƌĞ͕ͩ� ĞǆƉůŝƋƵĞ� �ĞŶŽŠƚ� ZŽĞƐƐŝŶŐĞƌ͕� ůĞ� ƌĞƐƉŽŶͲ
ƐĂďůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƟŽŶ͘ 

ͨ>Ă�ǀŽůŽŶƚĠ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ�ĞƐƚ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ�ĂƵ�ŵĂǆŝͲ
ŵƵŵ�ůĞ�ƉƵďůŝĐ͘�EŽƵƐ�ů͛ĂǀŽŶƐ�ƐŽůůŝĐŝƚĠ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ŶŽƚƌĞ�ƐŝƚĞ�Ğƚ�
ůĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ƐŽĐŝĂƵǆ�ĂĮŶ�ƋƵ͛ŝů�ĐŚŽŝƐŝƐƐĞ�ů͛ĂĸĐŚĞ�ĚĞ�ů͛ĠǀĠŶĞͲ
ŵĞŶƚ͕ͩ� ĞǆƉůŝƋƵĞ� ^ĂƌĂ� ZŝĞƐĞŶŵĞǇ͕� ůĂ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ� ĚĞ� ůĂ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘ 

ͨEŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƚƌĂǀĂŝůůĠ�ĞŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĂǀĞĐ�ů͛ĠĐŽůĞ�ĚĞ��&W�
�ƌƚƐ�ƋƵŝ� ĨŽƌŵĞ� ůĞƐ� ŐƌĂƉŚŝƐƚĞƐ� ă�'ĞŶğǀĞ͘�dƌŽŝƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ŽŶƚ�
ĠƚĠ� ƌĞƚĞŶƵƐ� ƉĂƌ� ƵŶ� ũƵƌǇ� ĐŽŵƉŽƐĠ� ĚĞ� ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌƐ� ĚƵ� �&W�
�ƌƚƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚƵ�ĐŽŵŝƚĠ�ĚƵ�'ĞŶĂ�&ĞƐƟǀĂůͩ͘ 

�͛ĞƐƚ� ů͛ĂĸĐŚĞ�ĚĞ��ĞůůĂ�DŝƌĂŶĚĂ͕�ĠůğǀĞ�ĞŶ�ϮğŵĞ�ĂŶŶĠĞ�ĚĞ�
ŐƌĂƉŚŝƐŵĞ�ĚƵ��&W��ƌƚƐ͕�ƋƵŝ�Ă�ƐĠĚƵŝƚ�ůĞ�ƉƵďůŝĐ͘ 

 
>͛ĂĸĐŚĞ�ĐŚŽŝƐŝĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ϮϬĞ�ĠĚŝƟŽŶ 

>Ă�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƟŽŶ�ƐĞ� ĐŽŶƐƚƌƵŝƚ� ĚĞ�ĚĞƵǆ�ŵĂŶŝğƌĞƐ͕� ƐŽŝƚ�
ǀŝĂ�ů͛ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶ�ĚĞƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞ�ŵƵƐŝĐĂůĞ�
ƐƵŝƐƐĞ� Dyϯ� ũƵƐƋƵ͛ă� ŵŝ-ĚĠĐĞŵďƌĞ� ĚĞ� ů͛ĂŶŶĠĞ� ƉƌĠĐĠͲ
ĚĞŶƚĞ͕� ƐŽŝƚ� ƉĂƌ� ůĂ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ� ĂĐƟǀĞ� ĚĞ� ƚĂůĞŶƚƐ� ƉĂƌ�
ů͛ĠƋƵŝƉĞ� ĚĞ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƚĞƵƌƐ� ůŽƌƐ� ĚĞ� ĐŽŶĐĞƌƚƐ͕� ĞŶƚƌĞ�
ĂƵƚƌĞƐ͘�/ůƐ�ƐŽŶƚ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�Ɛŝǆ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ�
ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŵƵƐŝƋƵĞ͘�>Ă�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƟŽŶ�ĐŽŵƉůğƚĞ�ƐĞƌĂ�
ĚĠǀŽŝůĠĞ�ĞŶ�ŵĂŝ� ůŽƌƐ�Ě͛ƵŶĞ�ƐŽŝƌĠĞ�ĚĞ�ƐŽƵƟĞŶ�ă� ůĂ�^ĂůůĞ�
ĚƵ� dĞƌƌĞĂƵ� ;^ĂŝŶƚ-'ĞƌǀĂŝƐͿ͘� �� ĐĞ� ƐƚĂĚĞ͕� ůĞ� ƌĠƉĞƌƚŽŝƌĞ�
ŵƵƐŝĐĂů�ĂƵƌĂ�ĚĞƐ�ƐŽŶŽƌŝƚĠƐ�ƌŽĐŬ͕�ƌŽĐŬ�ĠůĞĐƚƌŽ�Ğƚ�ďůƵĞƐǇ͘ 

���
����	�������ǡ�ʹͲ����ǡ���ǥ���������
������Ǩ 



 

DĂƌƐ�ϮϬϭϳ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϰ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�Ϯϲ 

 

ƐƵŝƚĞ͘͘͘ 

>Ğ�'ĞŶĂ� &ĞƐƟǀĂů� ŶĞ� ƐĞƌĂŝƚ� ƌŝĞŶ� ƐĂŶƐ� ƐĞƐ� ďĠŶĠǀŽůĞƐ� ĚĠͲ
ǀŽƵĠƐ͘� �ŚĂƋƵĞ� ĂŶŶĠĞ� ŝůƐ� ƐŽŶƚ� ƉůƵƐ� ĚĞ� ϮϬϬ� ă� Ɛ͛ŽĐĐƵƉĞƌ�
ĚĞƐ�ďƵǀĞƩĞƐ͕�ĚĞ�ů͛ĂĐĐƵĞŝů�ĚĞƐ�ŵƵƐŝĐŝĞŶƐ�ŽƵ�ĚƵ�ŵŽŶƚĂŐĞ�
Ğƚ� ĚƵ� ĚĠŵŽŶƚĂŐĞ� ĚĞƐ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͘� �ĞƌƚĂŝŶƐ� ƐŽŶƚ� ĮͲ
ĚğůĞƐ�ĂƵ�ƌĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ�ĚĞƉƵŝƐ�ůĞƐ�ĚĠďƵƚƐ�ĚĞ�ů͛ĠǀĠŶĞŵĞŶƚ͕�
ŝů�Ǉ�Ă�ϭϵ�ĂŶƐ͘ 

 
�ĞƐ�ďĠŶĠǀŽůĞƐ�ă�ů͛ŽƵǀƌĂŐĞ 

ͨ�ƚƌĞ�ďĠŶĠǀŽůĞ͕�Đ͛ĞƐƚ�ǀŝǀƌĞ� ůĞ�ĨĞƐƟǀĂů�ĚĞ� ů͛ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ͕�ĚĠͲ
ĐŽƵǀƌŝƌ� ƵŶĞ� ĂŵďŝĂŶĐĞ� ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞ�Ğƚ� Ɛ͛ŝŶǀĞƐƟƌ� ĚĂŶƐ� ĐĞ�
ďĞĂƵ� ƉƌŽũĞƚ͕ͩ� Ɛ͛ĞŶƚŚŽƵƐŝĂƐŵĞ� �ĞŶŽŠƚ� ZŽĞƐƐŝŶŐĞƌ͘�
>͛ĠƋƵŝƉĞ� Ě͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ� ĞƐƚ� ĞŶĐŽƌĞ� ă� ůĂ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ� ĚĞ�
ďĠŶĠǀŽůĞƐ� ƉŽƵƌ� ĐĞƩĞ� ĠĚŝƟŽŶ͕� Ŷ͛ŚĠƐŝƚĞǌ� ƉĂƐ� ă� ůĞƐ� ƌĞͲ
ũŽŝŶĚƌĞ ͊� sĞŶĞǌ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƌ� ů͛ĠƋƵŝƉĞ� ĚƵ� 'ĞŶĂ� &ĞƐƟǀĂů�
ůŽƌƐ�ĚƵ�ƚƌĂĚŝƟŽŶŶĞů�ͨ ZĞƉĂƐ�ĚĞƐ��ĠŶĠǀŽůĞƐ ͩ�ůĞ�ϭϴ�ŵĂƌƐ�
ƉƌŽĐŚĂŝŶ�;ƐƵƌ�ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶ�ă�ƉƌĞƐƐĞΛŐĞŶĂĨĞƐƟǀĂů͘ĐŚͿ͘ 

>ĞƐ� ƌĞĐĞƩĞƐ� ĚƵ� ĨĞƐƟǀĂů� ƉƌŽǀŝĞŶŶĞŶƚ� ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ�
ďŽŝƐƐŽŶƐ� ĐŽŶƐŽŵŵĠĞƐ� ƐƵƌ� ƉůĂĐĞ� Ğƚ� ĚĞ� ůĂ� ůŽĐĂƟŽŶ� ĚĞƐ�
ƐƚĂŶĚƐ�ĚĞ�ŶŽƵƌƌŝƚƵƌĞ͘� ͨ^ŝ� ǀŽƵƐ�ǀŽƵůĞǌ� ƐŽƵƚĞŶŝƌ� ůĞ� ĨĞƐƟͲ
ǀĂů͕� ŶĞ� ƉƌĞŶĞǌ� ƉĂƐ� ĚĞ� ƉŝƋƵĞ-ŶŝƋƵĞ� Ğƚ� ĐŽŶƐŽŵŵĞǌ� ůĞƐ�
ďŽŝƐƐŽŶƐ�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ͕ͩ�ŝƌŽŶŝƐĞ�^ĂƌĂ�ZŝĞƐĞŶŵĞǇ͘� 

>Ğ�'ĞŶĂ�ďĠŶĠĮĐŝĞ�ĚƵ�ƐŽƵƟĞŶ�ĚĞ� ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�Ě͛�ǀƵůůǇ͕�
ĚĞ� ƐƉŽŶƐŽƌƐ� Ğƚ� ĚĞ� ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ͘� ͨEŽƵƐ� ƐŽŵŵĞƐ� ĠŐĂůĞͲ
ŵĞŶƚ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶƚƐ�ĞŶǀĞƌƐ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĞ��ŚĂŶĐǇ�ƋƵŝ�
ŶŽƵƐ� ƐŽƵƟĞŶƚ�ĮŶĂŶĐŝğƌĞŵĞŶƚ�ĚĞƉƵŝƐ�ĚĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�
ŵĂŶŝğƌĞ�ƉůƵƐ� ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚĞ�ƉŽƵƌ� ůĞ�ϮϬğŵĞ�ĂŶŶŝǀĞƌƐĂŝƌĞ�
ĚƵ�ĨĞƐƟǀĂů͕ͩ�ƉƌĠĐŝƐĞ��ĞŶŽŠƚ�ZŽĞƐƐŝŶŐĞƌ͘ 

�ͨ�͛ĞƐƚ�ƵŶ� ĨĞƐƟǀĂů� ĨĂŵŝůŝĂů͘�>ĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ƐŽŶƚ� ůĞƐ�ďŝĞŶǀĞͲ
ŶƵƐ͘�>͛ĂŶŶĠĞ�ĚĞƌŶŝğƌĞ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ŝŶŝƟĠ�ƵŶĞ�ĂĐƟǀŝƚĠ�ĚĞ�
ĨƌĞƐƋƵĞ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƟǀĞ� ƋƵŝ� Ă� ĂƵƚĂŶƚ� ƉůƵ� ĂƵǆ� ĞŶĨĂŶƚƐ�
ƋƵ͛ĂƵǆ�ĂĚƵůƚĞƐ ͊ͩ 

hŶĞ� ĨƌĞƐƋƵĞ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƟǀĞ� ĨĂŝƚ� ůĂ� ũŽŝĞ� ĚĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ 
 

>Ğ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͕�ŝŵƉƌŝŵĠ�ă�ϱϬϬϬ�ĞǆĞŵƉůĂŝƌĞƐ͕�ĞƐƚ�ĚŝƐƚƌŝďƵĠ�
ĚĂŶƐ� ƚŽƵƚ� ůĞ� ĐĂŶƚŽŶ͘� >ĞƐ� ĂŶŶŽŶĐĞƵƌƐ� ƉĞƵǀĞŶƚ� ĞŶĐŽƌĞ� Ǉ�
ĂĐŚĞƚĞƌ�ĚĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ƉƵďůŝĐŝƚĂŝƌĞƐ�ĂĮŶ�ĚĞ�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ǀĂůĞƵƌ�
ůĞƵƌƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�Ğƚ�ƐŽƵƚĞŶŝƌ� ůĂ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶ͘�>Ğ�'ĞŶĂ�&ĞƐƟͲ
ǀĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞ�ĂƵƐƐŝ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ůĂ�ƉƌĞƐƐĞ�Ğƚ�ůĂ�ƌĂĚŝŽ͘ 

ͨhŶ�ĚĞ� ŶŽƐ�ŵĞŝůůĞƵƌƐ� ƐŽƵǀĞŶŝƌƐ� Ă� ĠƚĠ� ůĂ� ǀĞŶƵĞ�ĚĞ�'ƌĂŶĚ�
�ŽƌƉƐ�DĂůĂĚĞ� ƉŽƵƌ� ůĂ� ϭϱğŵĞ� ĠĚŝƟŽŶ͘� WůƵƐ� ĚĞ� ϯϬϬϬ� ƉĞƌͲ
ƐŽŶŶĞƐ�ŽŶƚ�ĂƐƐŝƐƚĠ�ă� ĐĞ�ĐŽŶĐĞƌƚ͘� :͛ĞŶ�ĂǀĂŝƐ� ůĞƐ� ůĂƌŵĞƐ�ĂƵǆ�
ǇĞƵǆ͘��͛ĠƚĂŝƚ�ƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ƌĠĐŽŵƉĞŶƐĞ�ĂƉƌğƐ�ƵŶĞ�ĂŶŶĠĞ�ĚĞ�
ƚƌĂǀĂŝů�ĂĐŚĂƌŶĠ͕ͩ�ƌĂĐŽŶƚĞ�ůĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƚĞƵƌ�ĂǀĞĐ�ĠŵŽƟŽŶ͘ 

�ĞƐ� ŐƌŽƵƉĞƐ� ƐŽƌƚĞŶƚ� ƉĂƌĨŽŝƐ� ĚƵ� ůŽƚ͘� >ĞƐ� ĂŶŶĠĞƐ� ƉƌĠĐĠͲ
ĚĞŶƚĞƐ͕� ůĞƐ� ĨĞƐƟǀĂůŝĞƌƐ� ŽŶƚ� ĠƚĠ� ŵĂƌƋƵĠƐ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ƉĞƌĨŽƌͲ
ŵĂŶĐĞƐ�ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂŝƌĞƐ�Ě͛ĂƌƟƐƚĞƐ�ĐŽŵŵĞ�KŶĞ�ZƵƐƚǇ��ĂŶĚ�
E͛dĂƉ� ;ƵŶ� ŚŽŵŵĞ-ŽƌĐŚĞƐƚƌĞ� ŝŶĐƌŽǇĂďůĞ� ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠ� ĚĞ�
ĐůĂƋƵĞƩĞƐͿ�ŽƵ��ƵďďůĞ��ĞĂƚǌ�;ƵŶ�ĚƵŽ�ũŽƵĂŶƚ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞŵĞŶƚ�
ĂǀĞĐ�ĚƵ�ŵĂƚĠƌŝĞů�ĚĞ�ƌĠĐƵƉĠƌĂƟŽŶͿ͘ 

 
ͨEŽƵƐ�ŝŶǀŝƚŽŶƐ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĂŵŽƵƌĞƵǆ�ĚĞ�ůĂ�ŵƵƐŝƋƵĞ�ă�ǀĞŶŝƌ�ĂƵ�
'ĞŶĂ�&ĞƐƟǀĂů͘�EŽƚƌĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƟŽŶ�ĞƐƚ� ƚƌğƐ�ƉŽŝŶƚƵĞ͕� ůĞƐ�
ŐƌŽƵƉĞƐ� ƐŽŶƚ� Ě͛ƵŶĞ� ƋƵĂůŝƚĠ� ĞǆĐĞƉƟŽŶŶĞůůĞ͘� /ů� Ǉ� ĂƵƌĂ� ĚĞƐ�
ƐƵƌƉƌŝƐĞƐ�ƉŽƵƌ� ĐĞƩĞ�ϮϬğŵĞ�ĠĚŝƟŽŶ͘� ^ŽǇĞǌ� ĐƵƌŝĞƵǆ͕� ǀĞŶĞǌ��
ďŽŝƌĞ�ƵŶ� ǀĞƌƌĞ� ĂǀĞĐ�ŶŽƵƐ�Ğƚ�ƉĂƐƐĞƌ�ƵŶĞ� ũŽƵƌŶĠĞ�ĂŐƌĠĂďůĞ�
ĚĂŶƐ� ƵŶ� ĐĂĚƌĞ� ƐǇŵƉĂƚŚŝƋƵĞ� ĂƵ�ŵŝůŝĞƵ� ĚĞ� ůĂ� ĐĂŵƉĂŐŶĞ͕ͩ�
ĐŽŶĐůƵĞŶƚ�^ĂƌĂ�ZŝĞƐĞŶŵĞǇ�Ğƚ��ĞŶŽŠƚ�ZŽĞƐƐŝŶŐĞƌ͘ 

 
^ĂƌĂ�ZŝĞƐĞŶŵĞǇ͕�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�Ğƚ� 
�ĞŶŽŠƚ�ZŽĞƐƐŝŶŐĞƌ͕�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƟŽŶ 

 

 

 



 

DĂƌƐ�ϮϬϭϳ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϰ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�Ϯϳ 

 

ƐƵŝƚĞ͘͘͘ 

ZĞƚƌŽƵǀĞǌ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ƵƟůĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐŝƚĞ ͗ 

ǁǁǁ͘ŐĞŶĂĨĞƐƟǀĂů͘ĐŚ 

�ŶĐĂĚƌĠ 
>͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�'ĞŶ� 

�Ŷ�ƉůƵƐ�ĚƵ�'ĞŶĂ�&ĞƐƟǀĂů͕� ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ƌĠŐƵůŝğͲ
ƌĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ĂĐƟǀŝƚĠƐ� ĐƵůƚƵƌĞůůĞƐ� ĂƵǆ� ŚĂďŝƚĂŶƚƐ� Ě͛�ǀƵůůǇ�
Ğƚ� ĚĞƐ� ĐŽŵŵƵŶĞƐ� ĂǀŽŝƐŝŶĂŶƚĞƐ͕� ĚĂŶƐ� ůĞƵƌ� ůŽĐĂů͕� ƐŝƚƵĠ�
ĚĂŶƐ�ů͛ĂŶĐŝĞŶŶĞ�ĠĐŽůĞ�ĞŶĨĂŶƟŶĞ�ĚĞ�'ĞŶŶĞĐǇ͘��^Ƶƌ�ƉůĂĐĞ͕�
ƵŶĞ�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ�ŐƌĂƚƵŝƚĞ͕� ƌŝĐŚĞ�ĚĞ�ϱϳϬϬ�ŽƵǀƌĂŐĞƐ͕�ĂĐͲ
ĐƵĞŝůůĞ�ůĞƐ�ůĞĐƚĞƵƌƐ�ůĞ�ůƵŶĚŝ͕�ůĞ�ŵĞƌĐƌĞĚŝ�Ğƚ�ƵŶ�ƐĂŵĞĚŝ�ƐƵƌ�
ĚĞƵǆ͘ 

>Ğ�ϭϴ�ŵĂƌƐ�ĂƵƌĂ�ůŝĞƵ�ůĞ�ĐŽŶĐĞƌƚ�Ě͛�ǀĞůǇŶĞ�'ĂůůĞƚ�Θ��ƌŶŽ�
:ŽƵīƌŽǇ͕� ƋƵŝ� ĞŵŵğŶĞƌĂ� ůĞ� ƉƵďůŝĐ� ĚĂŶƐ� ůĞ�ŵŽŶĚĞ� ŝŶƟͲ
ŵŝƐƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŚĂŶƐŽŶ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ͘��Ŷ�ŵĂŝ�ƐĞ�ĚĠƌŽƵůĞƌĂ�ƵŶĞ�
ĞǆƉŽƐŝƟŽŶ� Ě͛ĂƌƟƐƚĞƐ� ƐĐƵůƉƚĞƵƌƐ� ĚƵ� ǀŝůůĂŐĞ͘� �ĞƐ� ƉĞƌͲ
ƐŽŶŶĞƐ�ĞǆƚĠƌŝĞƵƌĞƐ�ă�ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŽŶƚ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�Ě͛ŽƌͲ
ŐĂŶŝƐĞƌ�ĚĞƐ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ͘�� 

ŚƩƉ͗ͬͬŐĞŶĂ͘ĐŚͬ 

>Ğ�'ĞŶĂ�&ĞƐƟǀĂů ͗�ŝŶĨŽƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ 

�Ŷ�ǀŽŝƚƵƌĞ 

WĂƌŬŝŶŐ�ŐƌĂƚƵŝƚ 

;ĚĞƉƵŝƐ�'ĞŶğǀĞ�ǀŝůůĞͿ 

�ŝƌĞĐƟŽŶ�KŶĞǆ�ͬ��ĞƌŶĞǆ�ͬ��ǀƵůůǇ 

/ƟŶĠƌĂŝƌĞ�ŇĠĐŚĠ�ĚĞƉƵŝƐ��ĞƌŶĞǆ͘ 

;ĚĞƉƵŝƐ�ůĞ�ƌĞƐƚĞ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞͿ 

�ƵƚŽƌŽƵƚĞ��ϭ͕�ƐŽƌƟƌ�ă�ůĂ�ƐŽƌƟĞ�EΣϯ�;�ĞƌŶĞǆ�ͬ�'ĞŶğǀĞ�ͬ�
KŶĞǆ�ͬ��ŚĂŶĐǇͿ�WƵŝƐ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ��ŚĂŶĐǇ�ͬ��ǀƵůůǇ 

/ƟŶĠƌĂŝƌĞ�ŇĠĐŚĠ�ĚĞƉƵŝƐ�ůĂ�ƐŽƌƟĞ�ĚĞ�ů͛ĂƵƚŽƌŽƵƚĞ͘ 

�Ŷ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƐ�ƉƵďůŝĐƐ 

;ĚĞƉƵŝƐ�'ĞŶğǀĞ�ǀŝůůĞͿ 

WƌĞŶĚƌĞ� ůĞ� dƌĂŵ� ϭϰ� ;ĚŝƌĞĐƟŽŶ� WнZ� �ĞƌŶĞǆͿ� ũƵƐƋƵ͛ă� 
ů͛Ăƌƌġƚ�ͨ�KŶĞǆ�–�^ĂůůĞ��ŽŵŵƵŶĂůĞ�͕ͩ 

ƉƵŝƐ�ůĞ��ƵƐ�<�;ĚŝƌĞĐƟŽŶ��ŚĂŶĐǇ-�ŽƵĂŶĞͿ�ũƵƐƋƵ͛ă�ů͛Ăƌƌġƚ�
ͨ��ǀƵůůǇ͕��ĂĐŚğƌĞƐ�ͩ 

EŽĐƚĂŵďƵƐ 
�ŚĂƋƵĞ� ƐŽŝƌ͕� ĚĞƵǆ� ŶŽĐƚĂŵďƵƐ� ;� ϬŚϯϬ͕� ϮŚϮϱ� Ϳ� ǀŽƵƐ� 
ƌĂŵğŶĞŶƚ�ĂƵ�ĐĞŶƚƌĞ�ǀŝůůĞ͘ 

�ĐĐĞƐƐŝďůĞ� ĂƵǆ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ă� ŵŽďŝůŝƚĠ� ƌĠĚƵŝƚĞ͘� t�� 
ĂĚĂƉƚĠƐ͘ 

>Ă�ZĠĚĂĐƟŽŶ�ĚĞ�^ǇŶĞƌŐŝĞ 

ǁǁǁ͘ƐǇŶĞƌŐŝĞƐ-ŶĞǁƐ͘ĐŚ 

���������������������	�����������������Ʊ �
������ 

�͛ĞƐƚ�ĞŶ�ĐŚĞƌĐŚĂŶƚ�ƵŶ�ŵŽǇĞŶ�ƉŽƵƌ�ŵŝĞƵǆ�ĂƫƌĞƌ�ů͛ĂƩĞŶͲ
ƟŽŶ� ƐƵƌ� ůĞƐ��ƌŽŝƚƐ� ĚĞƐ� &ĞŵŵĞƐ͕� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ƐƵƌ� ůĞƵƌ�ƉŽͲ
ƚĞŶƟĞů͕� ƋƵĞ�DĞůŝŶĚĂ� ^ƚĞŝŶďĞƌŐ� Ă� ĚĠĐŽƵǀĞƌƚ�dŽƵƚĞƐ� ĞŶ�
DŽƚŽ�d�D�ă�WĂƌŝƐ�Ğƚ�ƋƵ͛ĞůůĞ�Ă�ƉƵ�ƐŝŐŶĞƌ�ƵŶ�ĂĐĐŽƌĚ�ĂǀĞĐ�
ůĞƐ�ĨŽŶĚĂƚƌŝĐĞƐ�ƉŽƵƌ�ƵƟůŝƐĞƌ�ůĞƐ�ďĂƐĞƐ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ŝĚĠĞ�ă�'ĞͲ
ŶğǀĞ͘ 

���������������������� �� �ƴ ��ƴ � ���ƴ�ƴ � �ư � 
���ư��� ���
ʹͲͳ͵ǡ���������ǯ�������ƴ�������ǡ��������ƴ ��ƴ�����������Ǧ
��ƴ�� ��������������� ��� ��� 	����� ��� �������������
�ǯ�������ǯ���� ���������� �������� ��� ���ǡ� �����ǡ� ����ƴ Ǧ
��������ǡ� ����������� ���� �����������ǡ� ���� ������
�����������������������Ǥ 
�ƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ� Ɛŝ� ďĞĂƵĐŽƵƉ� ƐŽŶƚ� ĞŶĐŽƌĞ� ƉĂƐƐĂŐğƌĞƐ͕� ŝů�
Ŷ͛ĞƐƚ�ƉůƵƐ�ƌĂƌĞ�ĚĞ�ĐƌŽŝƐĞƌ�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ĂƵ�ŐƵŝĚŽŶ�ĚĞ�ůĞƵƌ�
ŵŽƚŽ͘� >Ă� ŵŽƚŽ� ĚĞǀŝĞŶƚ� ĂŝŶƐŝ� ǀĞĐƚƌŝĐĞ� Ě͛ĂŶƟĐŽŶĨŽƌͲ
ŵŝƐŵĞ�Ğƚ�Ě͛ĠŵĂŶĐŝƉĂƟŽŶ͕�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ƐǇŶŽŶǇŵĞ�ĚĞ�ƐŽůŝͲ

ĚĂƌŝƚĠ͕� ĚĞ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ� Ğƚ� ĚĞ� ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ� ĚĞ� ů͛ĂƵƚƌĞ�
ĐŽŵŵĞ�ƐŽŶ�ĠŐĂů͘�ZŝĞŶ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉŽƵƌ�ĂƵƚĂŶƚ�ĂĐƋƵŝƐ�ƉƵŝƐƋƵĞ�
ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ƉĂǇƐ�ŝŶƚĞƌĚŝƐĞŶƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ĂƵǆ�ĨĞŵŵĞƐ�ĚĞ�ƐĞ�ĚĠͲ
ƉůĂĐĞƌ�ůŝďƌĞŵĞŶƚ͘ 

>Ă� ƉƌĞŵŝğƌĞ� ĠĚŝƟŽŶ� Ă� ĚŽŶĐ� ĞƵ� ůŝĞƵ� ůĞ� ĚŝŵĂŶĐŚĞ� ϵ�ŵĂƌƐ�
ϮϬϭϯ͕�ƐƵƌ�ůĂ�WůĂŝŶĞ�ĚĞ�WůĂŝŶƉĂůĂŝƐ͕�ă�'ĞŶğǀĞ͘��Ŷ�ϮϬϭϰ�ƐƵƌ�
ůĞ��ŝƌĐƵŝƚ�ĚƵ�d�^�ă�DĞǇƌŝŶ͕�ĞŶ�ϮϬϭϱ�ƐƵƌ�ůĞ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ĚĞ�sĂͲ
ĐŚĞƌŽŶ� �ŽŶƐƚĂŶƟŶ� ă� WůĂŶ-ůĞƐ-KƵĂƚĞƐ� Ğƚ� ĞŶ� ϮϬϭϲ� dŽƵƚĞƐ�
ĞŶ�DŽƚŽ�d�D��,�Ă�ŽƌŐĂŶŝƐĠ�ƐŽŶ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƉĂƌͲ
ŬŝŶŐƐ�ĚƵ�^ĞƌǀŝĐĞ��ĂŶƚŽŶĂů�ĚĞƐ��ƵƚŽŵŽďŝůĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�EĂǀŝͲ
ŐĂƟŽŶ�;^��EͿ͘ 

^ĂĐŚĂŶƚ�ƋƵ͛ƵŶ�ƐŝŵƉůĞ�ĚĠĮůĠ�ŵŽƚŽ�ă� ƚƌĂǀĞƌƐ� ůĂ�ǀŝůůĞ�Ŷ͛ĂƵͲ
ƌĂŝƚ� ƉĂƐ� ů͛ĂƩƌĂŝƚ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĠ͕� DĞůŝŶĚĂ� ĂǀĞĐ� ƵŶĞ� ƉĞƟƚĞ�
ĠƋƵŝƉĞ͕�Ă� ůĂŶĐĠ� ů͛ŝĚĠĞ�ŽƌŝŐŝŶĂůĞ�ĚĞ�dŽƵƚĞƐ� ĞŶ�DŽƚŽ� d�D�
�,� ă� 'ĞŶğǀĞ� ĂǀĞĐ� ůĂ� ƉƌĠƐĞŶĐĞ� Ě͛ƵŶĞ� ďƵǀĞƩĞ� Ğƚ� Ϯ� ĐŽŶͲ
ĐĞƌƚƐ ͗�ů͛ƵŶ�ĂǀĂŶƚ͕�ů͛ĂƵƚƌĞ�ĂƉƌğƐ�ůĞ�ĚĠĮůĠ͘� 



 

DĂƌƐ�ϮϬϭϳ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϰ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�Ϯϴ 

 

ƐƵŝƚĞ͘͘͘ 
�ĞƵǆ�ŐƌŽƵƉĞƐ� ƐŽŶƚ�ă� ĐŚĂƋƵĞ� ĨŽŝƐ�ƉƌĠƐĞŶƚƐ�ƉŽƵƌ�ĂĐĐŽŵͲ
ƉĂŐŶĞƌ� ĐĞƚ� ĠǀĠŶĞŵĞŶƚ͘� >ŽƌƐ� ĚĞ� ŶŽƚƌĞ� ƉƌĞŵŝğƌĞ� ĠĚŝƟŽŶ�
DĂƌƟŶĂ��ŚǇďĂ͕�ũŽƵƌŶĂůŝƐƚĞ͕�ƉƌĠƐĞŶƚĂƚƌŝĐĞ͕�ĠĐƌŝǀĂŝŶ͕�ĂǀĂŝƚ�
ĠƚĠ� ůĂ� DĂƌƌĂŝŶĞ� Ğƚ� ƐŽŶ� ĚŝƐĐŽƵƌƐ� ͨ ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ĨĞŵŵĞƐ ͩ�
ĂǀĂŝƚ�ďŝĞŶ�ŵĂƌƋƵĠ�ůĞƐ�ĞƐƉƌŝƚƐ ͊ 

 

 

 

 

 

 

hŶ�ŶŽŵďƌĞ�ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶŶĂŶƚ�ĚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĂƵ�ĚĠĮůĠ ͗ 

ϲϬϬ�ĞŶ�ϮϬϭϯ͕� 

ϭϭϬϬ�ĞŶ�ϮϬϭϰ͕ 

ϲϱϬ�ĞŶ�ϮϬϭϱ�;ƐŽƵƐ�ƵŶĞ�ƉůƵŝĞ�ďĂƩĂŶƚĞͿ͕ 

ϭϲϬϬ�ĞŶ�ϮϬϭϲ 

 

 
 

 

 

 

 

͙� ƐĂŶƐ� ƉĂƌůĞƌ� ĚĞƐ� ŶŽŵďƌĞƵǆ� ƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌƐ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ĐŽŶͲ
ĐĞƌƚƐ ͊ 

dKhd�^� �E�DKdK� d�D� �,� Ă� ĚĠĐŝĚĠ� ƉŽƵƌ� ƐŽŶ� ĠǀĠŶĞͲ
ŵĞŶƚ� ĞŶ� ϮϬϭϰ� ĚĞ� ĐƌĠĞƌ� ƵŶ� ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚ� ĂĮŶ� ĚĞ� ƉŽƵǀŽŝƌ�
ĂŝĚĞƌ� ĐŽŶĐƌğƚĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ĨĞŵŵĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ďĞƐŽŝŶ� Ğƚ� ĚĠͲ
ĨĞŶĚƌĞ�ůĞƵƌƐ�ĚƌŽŝƚƐ͘� 

�Ŷ�ϮϬϭϰ ͗� 

>ĞƐ� 'ƌĞŶŝĞƌƐ� ĚƵ� DŽŶĚĞ� –� ƌĞŵŝƐĞ� Ě͛ƵŶ� ĐŚğƋƵĞ� ĚĞ� 
�,&�ϮΖϬϬϬ͘— 

�Ŷ�ϮϬϭϱ ͗  

^ŽůŝĚĂƌŝƚĠ�ĨĞŵŵĞƐ�–�ƌĞŵŝƐĞ�Ě͛ƵŶ�ĐŚğƋƵĞ�ĚĞ��,&�ϮΖϬϬϬ͘-- 

�Ŷ�ϮϬϭϲ ͗  

�Ƶ� �ƈƵƌ� ĚĞƐ� 'ƌŽƩĞƐ� –� ƌĞŵŝƐĞ� Ě͛ƵŶ� ĐŚğƋƵĞ� ĚĞ� 
�,&�ϰΖϬϬϬ͘- 

^K/Z����KhEdZz�WKhZ�Z�D�Z�/�Z�>�^���E�sK>�^��d�
^�&�d/�^ 

 

 

 

 

 

 

 

�ƵĐƵŶĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶ�ĚĞ� ĐĞƩĞ� ĞŶǀĞƌŐƵƌĞ� ŶĞ� ƐĞƌĂŝƚ� ƌĠĂůŝͲ
ƐĂďůĞ�ƐĂŶƐ�ďĠŶĠǀŽůĞƐ͘�dŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚƌŝĐĞƐ�Ğƚ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƚĞƵƌƐ�ǀŽƵƐ�ůĞ�ĚŝƌŽŶƚ ͊� 

�ŽŵŵĞŶƚ� ůĞƐ� ƌĞŵĞƌͲ
ĐŝĞƌ ͍� dŽƵƚĞƐ� ĞŶ� DŽƚŽ�
d�D� �,� ĂǀĂŝƚ� ŽƌŐĂŶŝƐĠ�
ƵŶ� ƉŝƋƵĞ-ŶŝƋƵĞ� ĞŶ� ϮϬϭϰ�
Ğƚ�ĞŶ�ϮϬϭϱ�ĞůůĞ�ĂǀĂŝƚ�ůĂŶͲ
ĐĠ� ů͛ŝĚĠĞ� ŽƌŝŐŝŶĂůĞ� Ě͛ŽƌͲ
ŐĂŶŝƐĞƌ�ƵŶĞ�ƐŽŝƌĠĞ�ĐŽƵŶͲ
ƚƌǇ� ĂƵ� ZĞĨƵŐĞ� ĚĞ� �ĂƌͲ
ǁǇŶ͊ 

�Ŷ�ϮϬϭϲ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĞ��ŚĂŶĐǇ�ĨƵƚ�ůĞ�ůŝĞƵ�ĐŚŽŝƐŝ͕� ů͛ŝŶĐŽŶͲ
ƚŽƵƌŶĂďůĞ�&Ăƌ�tĞƐƚ�ĚĞ�ůĂ�^ƵŝƐƐĞ͙� 

>Ă�ƐĂůůĞ�ĐŽŵŵƵŶĂůĞ�ũƵƐƚĞ�ĚĠĐŽƌĠĞ�ĚĞ�ĚƌĂƉĞĂƵǆ�ĂŵĠƌŝĐĂŝŶƐ�
Ğƚ� ůĞƐ� ƚĂďůĞƐ� ĐŽƵǀĞƌƚĞƐ� ĚĞ� ŶĂƉƉĞƐ� sŝĐŚǇ� ƌŽƵŐĞ� Ğƚ� ďůĂŶĐ�
ƉŽƵƌ� ƌĂƉƉĞůĞƌ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ĐŽůŽŶƐ� ĞƵƌŽƉĠĞŶƐ� ƉĂƌƟƐ� ă� ůĂ� ĐŽŶͲ
ƋƵġƚĞ� ĚƵ� ŶŽƵǀĞĂƵ� ŵŽŶĚĞ� ĂǀĂŝĞŶƚ� ĚĂŶƐ� ůĞƵƌƐ� ďĂŐĂŐĞƐ�
ƋƵĞůƋƵĞƐ�ƉĞƟƚƐ�ƌŝĞŶƐ�ĚƵ�ǀŝĞƵǆ�ĐŽŶƟŶĞŶƚ͘� 

>Ğ� ^ĂůŽŽŶ͕� ůĂ� ƉƌŝƐŽŶ͕� ůĞ� ƉŽƐƚĞ� ĚƵ� ƐŚĠƌŝĨ͕� ůĞ� ĐŽŝŶ� ƉŚŽƚŽͲ
ŐƌĂƉŚĞ� Ğƚ� ůĂ� ďĂŶƋƵĞ� ŚĂďŝůůĂŝĞŶƚ� ůĂ� ǀĠƌĂŶĚĂ� ƉŽƵƌ� ƉůŽŶŐĞƌ�
ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ŵŽŶĚĞ�ĚƵ�ǁĞƐƚĞƌŶ ͊� 

�ĞƵǆ�ŐƌŽƵƉĞƐ�ĚĞ��ŽƵŶƚƌǇ͕��ůĂƵĚŝĂ�Ğƚ�dŚĞ��ůƵĞďŝƌĚ��ŽƵŶƚƌǇ�
DƵƐŝĐ��ĂŶĚ�Ğƚ� dŚĞ��ŽƵŶƚƌǇ� �ǆƉƌĞƐƐŝŽŶ� ũŽƵĂŝĞŶƚ� ĞŶ�ĂůƚĞƌͲ
ŶĂŶĐĞ�ƚŽƵƚĞ� ůĂ�ƐŽŝƌĠĞ͘�>Ă�ŵĞƌǀĞŝůůĞƵƐĞ�^ŽƉŚŝĞ͕�ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌ�
ĚĞ�>ŝŶĞ��ĂŶĐĞ͕�Ă�ƌĠƵƐƐŝ�ă�ŵĞƩƌĞ�ƐƵƌ� ůĂ�ƉŝƐƚĞ�ĚĞ�ĚĂŶƐĞ�ƵŶ�
ŶŽŵďƌĞ� ŝŶĐƌŽǇĂďůĞ� ĚĞ� ŶŽƵǀĞĂƵǆ� ĚĂŶƐĞƵƐĞƐ� Ğƚ� ĚĂŶƐĞƵƌƐ�
ƉŽƵƌ�ƐƵŝǀƌĞ�ƐĞƐ�ĐŽƵƌƐ�Ě͛ŝŶŝƟĂƟŽŶ�ĚĞ�>ŝŶĞ��ĂŶĐĞ͕�ƵŶ� ĨƌĂŶĐ�
ƐƵĐĐğƐ ͊�>Ă�ƉŝƐƚĞ�Ă�Ě͛ĂŝůůĞƵƌƐ�ĠƚĠ�ŽĐĐƵƉĠĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĂŵŽƵƌĞƵǆ�
ĚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŵƵƐŝĐ�Ğƚ�ĚĞ�>ŝŶĞ��ĂŶĐĞ�ƚŽƵƚ�ĂƵ�ůŽŶŐ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽŝͲ
ƌĠĞ͘͘� 

ZŝĞŶ�ŶĞ�ŵĂŶƋƵĂŝƚ�ƉŽƵƌ�ƟƟůůĞƌ� ůĞƐ�ƉĂƉŝůůĞƐ͕� ů͛ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ĐŚŝůŝ�
ĚŽŶƚ�ƵŶ�ƐƉĠĐŝĂů�ǀĠŐĠƚĂƌŝĞŶ͕�ƚĂƌƚĞ�ĂƵǆ�ƉŽŵŵĞƐ͕�ƚŽƵƐ�Ϯ�ƉƌĠͲ
ƉĂƌĠƐ�ƉĂƌ�^ĐŽƩ�ĚĞ�ĐŚĞǌ�:ĞŶŶŝ�ůĞƐ�ĐƵƉĐĂŬĞƐ�ƉĂƌ��ĂŬĞ�DĂŶŝĂ�
Ě͛/ƐĂ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞ�ďĂƌ�ƚĞŶƵ�ƉĂƌ�ŶŽƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚƵ��ŽŵŝƚĠ͘� 

 

 

>͛ĠƋƵŝƉĞ�ĨĠŵŝŶŝŶĞ�ĚĞ�ĨŽŽƚďĂůů�Ě͛�ŝƌĞ->Ğ->ŝŐŶŽŶ 



 

DĂƌƐ�ϮϬϭϳ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϰ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�Ϯϵ 

 

�KE�h/^KE^�EK^�s/�^͙� 

ƐƵŝƚĞ͘͘͘ 

�ĞƩĞ�ƐŽŝƌĠĞ� ĨƵƚ�ƵŶĞ� ƌĠƵƐƐŝƚĞ ͊�>Ğ��ŽŵŝƚĠ�ĚĞ�dŽƵƚĞƐ� ĞŶ�
DŽƚŽ�d�D��,�ĞƐƚ�ŚĞƵƌĞƵǆ�ĚĞ�ƌĞŵĞƌĐŝĞƌ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ƉĞƌͲ
ƐŽŶŶĞƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƐ� ůŽƌƐ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ƐŽŝƌĠĞ�Ğƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ůĞƐ�
ďĠŶĠǀŽůĞƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĠ�ă�ƚŽƵƚĞ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĂŝŶͲ
Ɛŝ�ƋƵ͛ĂƵ�ĚĠŵŽŶƚĂŐĞ�Ğƚ�ƌĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ŵĂƚĠƌŝĞů͘ 

������� �������� ����� ʹͲͳ� ��� 	�������� ���
��������� 
>Ă� ƌĠƵƐƐŝƚĞ� ĚĞƐ� ĚĞƵǆ� ƐŽŝƌĠĞƐ� �ŽƵŶƚƌǇ� Ă� ŶĂƚƵƌĞůůĞŵĞŶƚ�
ŵŽƟǀĠ�ůĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚĞƵƌƐ�ƉŽƵƌ�ƉƌŽƉŽƐĞƌ�ă�ůĂ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�
ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞƐ�ĂīĂŝƌĞƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͕�ƐƉŽƌƚƐ�Ğƚ�ůŽŝƐŝƌƐ�ĚĞ��ŚĂŶͲ
ĐǇ�ƵŶ�ǁĞĞŬ-ĞŶĚ��ŽƵŶƚƌǇ͘�>Ğ�ƉƌŽũĞƚ�ƋƵŝ�Ă�ĠƚĠ�ĂĐĐĞƉƚĠ�ƉĂƌ�
ů͛ĞǆĠĐƵƟĨ�ƐĞ�ƟĞŶĚƌĂ�ůĞƐ�ϭϱ͕�ϭϲ�Ğƚ�ϭϳ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϭϳ͘ 

>Ă��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�d�D��,�^�>KKE�ĚĞ�ů͛�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�dŽƵƚĞƐ�
ĞŶ� DŽƚŽ� d�D� �,� ǀŽƵƐ� ƉĞƌŵĞƩƌĂ� ĚĞ� ƉĂƌƟƌ� ĚĂŶƐ� ůĞ�
ŵŽŶĚĞ�tĞƐƚĞƌŶ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĐŽǁďŽǇƐ͕�ůĞƐ�ŝŶĚŝĞŶƐ͕�ůĞƐ�ƚƌĂƉͲ
ƉĞƵƌƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƉŝŽŶŶŝĞƌƐ͘� 

>ĞƐ�ĂŵŽƵƌĞƵƐĞƐ�Ğƚ�ĂŵŽƵƌĞƵǆ�ĚĞ�>ŝŶĞ��ĂŶĐĞ�ƉŽƵƌƌŽŶƚ�ƐĞ�
ůĂŶĐĞƌ� ƐƵƌ� ůĂ� ƉŝƐƚĞ� Ğƚ� ůĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ� ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ� ă� ĚĞ� ŶŽŵͲ
ďƌĞƵƐĞƐ� ĂĐƟǀŝƚĠƐ͘� �ĞƵǆ� ŐƌŽƵƉĞƐ� ĚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ŵƵƐŝĐ� ĚĞ�
ƌĞŶŽŵŵĠĞ͕�ũŽƵĞƌŽŶƚ�ůĞ�ǀĞŶĚƌĞĚŝ�Ğƚ�ůĞ�ƐĂŵĞĚŝ�ƐŽŝƌ͘�WĞŶͲ
ĚĂŶƚ� ůĞƐ� ũŽƵƌŶĠĞƐ�ĚĞƐ� ƐĂŵĞĚŝ�Ğƚ�ĚŝŵĂŶĐŚĞ͕� ůĞ� ƐŝƚĞ� ƐĞƌĂ�

ĂŶŝŵĠ� ƉĂƌ� ĚĞƐ�ŵƵƐŝĐŝĞŶƐ� ĚĞ� ďůƵĞŐƌĂƐƐ� ĂǀĞĐ� ĚĞƐ� ĐŽƵƌƐ�
Ě͛ŝŶŝƟĂƟŽŶ� ĚĞ� >ŝŶĞ� �ĂŶĐĞ� Ğƚ� ĚŝǀĞƌƐ� ĂƌƟƐƚĞƐ�
ͨ ĂŵĠƌŝĐĂŝŶƐ ͩ͘ 

d�D��,� ^�>KKE� ƐĞ� ƉƌĠƉĂƌĞ� ƉŽƵƌ͕� ůĞ� ƚĞŵƉƐ� Ě͛ƵŶ�ǁĞĞŬ-
ĞŶĚ͕� ƉƌŽũĞƚĞƌ� �ŚĂŶĐǇ� ĚĂŶƐ� ůĞ� &Ăƌ� tĞƐƚ� ͨ ĂŵĠƌŝĐĂŝŶ-
ƐƵŝƐƐĞ ͩ�͊� 

sŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ĞŶǀŝĞ�ĚĞ�ĚŽŶŶĞƌ�ƵŶ�ƉĞƵ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ� ƚĞŵƉƐ�ƉŽƵƌ�
ŶŽƚƌĞ� ĠǀĠŶĞŵĞŶƚ ͍� WƌĞŶĞǌ-ĐŽŶƚĂĐƚ� ĂǀĞĐ� ŶŽƵƐ ͗� ďĞŶĞͲ
ǀŽůĞƐ͘ƚĞŵĐŚΛŽƵƚůŽŽŬ͘ĐŽŵ ͊ 



 

DĂƌƐ�ϮϬϭϳ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϰ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�ϯϬ 

 

hŶ�ĂƌƟƐƚĞ�ĐŚĂŶĐǇŶŽŝƐ 

 

Ξ��ĂƐƟĞŶ��ŽŶŶŝĞƌ 



 

DĂƌƐ�ϮϬϭϳ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϰ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�ϯϭ 

 

ϭϳ͘Ϭϯ͘ϮϬϭϳ �ĂĨĠ-ƚŚĠąƚƌĞ�ă��ŚĂŶĐǇ 
Ϭϭ͘Ϭϰ͘ϮϬϭϳ ŐƌąĐĞ�ă�>Ă��ŚĂŶĐǇůŝĞŶŶĞ 

Ϭϰ͘Ϭϰ͘ϮϬϭϳ ^ĠĂŶĐĞ�ĚƵ��ŽŶƐĞŝů�ŵƵŶŝĐŝƉĂů 

Ϭϵ͘Ϭϱ͘ϮϬϭϳ ^ĠĂŶĐĞ�ĚƵ��ŽŶƐĞŝů�ŵƵŶŝĐŝƉĂů 

ϭϳ͘Ϭϱ͘ϮϬϭϳ &ġƚĞ�ĚĞƐ�ǀŽŝƐŝŶƐ 

ϯϬ͘Ϭϲ͘ϮϬϭϳ WƌŽŵŽƟŽŶƐ�ƐĐŽůĂŝƌĞƐ 

ϳ-ϴ͘Ϭϳ͘ϮϬϭϳ '�E��&ĞƐƟǀĂů͕�ϮϬ�ĂŶƐ�͊ 

Ϭϭ͘Ϭϴ͘ϮϬϭϳ &ġƚĞ�ŶĂƟŽŶĂůĞ 

ϭϱ-ϭϳ͘Ϭϵ͘ϮϬϭϳ &ĞƐƟǀĂů��ŽƵŶƚƌǇ�ă��ŚĂŶĐǇ 

 

 

^ĂŶƐ�ŽƵďůŝĞƌ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĚĞƌŶŝĞƌƐ�ĚŝŵĂŶĐŚĞƐ�ĚƵ�ŵŽŝƐ�ůĞƐ��ƌƵŶ�ŚĂŶĐǇ� 
ă�ŶĞ�ŵĂŶƋƵĞƌ�ƐŽƵƐ�ĂƵĐƵŶ�ƉƌĠƚĞǆƚĞ 

��������������������������������������������������
���Ʊ ������ͳ͵ǤͲ͵ǤʹͲͳ�Ǩ 



 

DĂƌƐ�ϮϬϭϳ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϰ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�ϯϮ 

 

 
�ĐĐƵĞŝů�Ě͛ĞŶĨĂŶƚƐ 
dŽƵƚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ƋƵŝ�ĂĐĐƵĞŝůůĞ�ƵŶ�ŽƵ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ă�ƐŽŶ�ĚŽŵŝĐŝůĞ�ĐŽŶƚƌĞ�ƌĠŵƵŶĠƌĂƟŽŶ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ĂƵ�ďĠŶĠĮĐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĂƵƚŽƌŝͲ
ƐĂƟŽŶ͘�EŽƚƌĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�Ă�ƉŽƵƌ�ďƵƚ�Ě͛ĂƉƉŽƌƚĞƌ�ƵŶ�ĂƉƉƵŝ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĨ�ĞŶƟğƌĞŵĞŶƚ�ŐƌĂƚƵŝƚ�ĂƵǆ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƋƵŝ�ƐŽƵŚĂŝͲ
ƚĞŶƚ�ŐĂƌĚĞƌ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĞŶ�ƚŽƵƚĞ�ůĠŐĂůŝƚĠ�ĞŶ�ůĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂŶƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ�Ě͛ŽďƚĞŶƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĂƵƚŽƌŝƐĂƟŽŶ͘��Ğ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�
ĂǀĂŶƚĂŐĞƐ� ƐŽŶƚ�ŽīĞƌƚƐ� ĂƵǆ�ĂĐĐƵĞŝůůĂŶƚĞƐ� ĨĂŵŝůŝĂůĞƐ͕� ƚĞůƐ�ƋƵĞ� ĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ŐƌĂƚƵŝƚĞƐ͕� ƉƌŝŵĞ�ĂŶŶƵĞůůĞ͕�ŵŽŵĞŶƚƐ�ĚĞ� ƌĞŶͲ
ĐŽŶƚƌĞ͕�Ɖƌġƚ�ĚĞ�ŵĂƚĠƌŝĞů�ĚĞ�ƉƵĠƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕�ĞƚĐ͙ 

WŽƵƌ�ůĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ͕�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ƵŶ�ƌĞůĂŝ�ĮĂďůĞ�Ğƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĞŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�
Ě͛ĞŶĨĂŶƚƐ͕�ƋƵĞ�ĐĞ�ƐŽŝƚ�ƉŽƵƌ� ů͛ĂĐĐƵĞŝů� ĨĂŵŝůŝĂů�ĚĞ� ũŽƵƌ͕�ĚĞƐ�ĚĠƉĂŶŶĂŐĞƐ�ĚƵƌĂŶƚ� ůĞƐ�ǀĂĐĂŶĐĞƐ�ƐĐŽůĂŝƌĞƐ͕�ƵŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ďĂďǇ-
ƐŝƫŶŐ͕�ĚĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ũĂƌĚŝŶƐ�Ě͛ĞŶĨĂŶƚƐ͕�ĞƚĐ͙ 

WƌĞŶĞǌ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĂǀĞĐ�ŶŽƚƌĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚƌŝĐĞ� 
^ǇůǀŝĞ��ŶŐŐŝƐƚ͕� 

ĂƵ����ϬϮϮ�ϳϱϲ�Ϭϵ�ϵϭ 
ŽƵ�ĐŽŶƐƵůƚĞǌ�ŶŽƚƌĞ�ƐŝƚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ ͗�ZZZ�OHFRXIILQ�FK 

 
>͛�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� >Ğ� �ŽƵĸŶ� ĞƐƚ� ƵŶĞ� ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� ŝŶƚĞƌĐŽŵŵƵŶĂůĞ� ă� ďƵƚ� ŶŽŶ� ůƵĐƌĂƟĨ� ƐƵďǀĞŶƟŽŶŶĠĞ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ĐŽŵŵƵŶĞƐ�
Ě͛�ŝƌĞ-ůĂ-sŝůůĞ͕��ǀƵůůǇ͕��ǀƵƐǇ͕��ĞƌŶĞǆ͕��ĂƌƟŐŶǇ͕��ŚĂŶĐǇ͕�>ĂĐŽŶŶĞǆ�Ğƚ�^ŽƌĂů͘ 

EƵŵĠƌŽƐ�Ě͛ƵƌŐĞŶĐĞ 

ϭϭϳ� � WŽůŝĐĞ 
ϭϭϴ� � &ĞƵ 
ϭϰϰ�  �ŵďƵůĂŶĐĞƐ�ͬ�hƌŐĞŶĐĞƐ�ŐƌĂǀĞƐ 
ϭϰϱ� � �ĞŶƚƌĞ�ĂŶƟƉŽŝƐŽŶ 
ϭϰϯ� � >Ă�DĂŝŶ�ƚĞŶĚƵĞ  
ϭϰϳ� � �ŝĚĞ�ƚĠůĠƉŚŽŶŝƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�
 ĞŶĨĂŶƚƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ũĞƵŶĞƐ 

������		�� 

������������������������ǯ���ư����
��������� 

�����������������������������
�������������������ƴ������ǫ 

sŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ŶŽƵƐ� ƌĞũŽŝŶĚƌĞ�ă� ƚŽƵƚ�ŵŽŵĞŶƚ�ŽƵ�
ůŽƌƐ� ĚĞ� ŶŽƚƌĞ� ĂƐƐĞŵďůĠĞ� ŐĠŶĠƌĂůĞ� ƋƵŝ� Ă� ůŝĞƵ� ĞŶ�
ĚĠďƵƚ�Ě͛ĂŶŶĠĞ�ƐĐŽůĂŝƌĞ͘ 

YƵ͛ĞƐƚ-ĐĞ�ƋƵĞ�ĐĞůĂ�ŝŵƉůŝƋƵĞ͗ 

· ϭ��ƐƐĞŵďůĠĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ 

· ϰ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶƐ�ƉĂƌ�ĂŶ 

;Εϴ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ƉĂƌ�ĂŶ�н�ĂŝĚĞƐ�ůŽƌƐ�ĚĞƐ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐͿ 

 



 

DĂƌƐ�ϮϬϭϳ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϰ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�ϯϯ 

 

sŽǇĂŐĞƌ͕�Đ͛ĞƐƚ�ŶĂŠƚƌĞ�Ğƚ�ŵŽƵƌŝƌ�ă�ĐŚĂƋƵĞ�ŝŶƐƚĂŶƚ͘ 

>Ğ�ǀŽǇĂŐĞ͕�Đ͛ĞƐƚ�ůĞ�ƚŚğŵĞ�ĚƵ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ƐƉĞĐƚĂĐůĞ�ĚĞ�>Ă��ŚĂŶĐǇůŝĞŶŶĞ͕�ƐƉĞĐƚĂĐůĞ�ĚĞ�ǀĂƌŝĠƚĠƐ�ƐŽƵƐ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ĐĂĨĠ-
ƚŚĠąƚƌĞ͘�ͨ >ĞƐ�ǀŽǇĂŐĞƐ�ƐŽŶƚ�ůĂ�ƉĂƌƟĞ�ĨƌŝǀŽůĞ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĞ�ĚĞ�ŐĞŶƐ�ƐĠƌŝĞƵǆ͕�Ğƚ�ůĂ�ƉĂƌƟĞ�ƐĠƌŝĞƵƐĞ�ĚĞƐ�ŐĞŶƐ�ĨƌŝǀŽůĞƐ ͩ͘�EŽƚƌĞ�
ƚƌŽƵƉĞ�ƌĠƵŶŝƚ�ĚĞƐ�ŐĞŶƐ�ƐĠƌŝĞƵǆ�Ğƚ�ĨƌŝǀŽůĞƐ͘�sĞŶĞǌ�ĚŽŶĐ�ǀŽŝƌ�ůĞ�ƐĠƌŝĞƵǆ�ĚĞ�ŶŽƐ�ĨƌŝǀŽůŝƚĠƐ ͊ 

:ĞƵĚŝƐ�Ϯϯ�Θ�ϯϬ�ŵĂƌƐ͕�ǀĞŶĚƌĞĚŝƐ�ϭϳ͕�Ϯϰ�Θ�ϯϭ�ŵĂƌƐ 
ƐĂŵĞĚŝƐ�ϭϴ͕�Ϯϱ�ŵĂƌƐ�Θ�ϭĞƌ�Ăǀƌŝů�ă�ϮϬŚϯϬ�Θ�ĚŝŵĂŶĐŚĞ�Ϯϲ�ŵĂƌƐ�ă�ϭϱŚϯϬ 

��ůĂ�ƐĂůůĞ�ĐŽŵŵƵŶĂůĞ�ĚĞ��ŚĂŶĐǇ͘ 

ZĞƐƚĂƵƌĂƟŽŶ�ĚğƐ�ϭϵŚϬϬ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĞŶ�ƐŽŝƌĠĞ 
�ĚƵůƚĞƐ͗�&ƌ͘�ϮϬ͘-��s^ͬ�ƚƵĚŝĂŶƚƐ�͗�&ƌ͘�ϭϱ� 

ZĠƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ůĞ�ŵĂƟŶ�ĂƵ�͗�ϬϮϮ�ϳϱϲ�ϭϮ�Ϭϰ 

 
tĞƌŶĞƌ�^ĐŚůĞŐĞů� 

ƉŽƵƌ�ůĂ�ƚƌŽƵƉĞ�>Ă��ŚĂŶĐǇůŝĞŶŶĞ� 

;ǁǁǁ͘ůĂĐŚĂŶĐǇůŝĞŶŶĞ͘ĐŽŵͿ 

 

 

>ĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ >ĞƐ�ĚĠĐŽƌĂƚĞƵƌƐ 

sŽƵƐ�ŶĞ�ƐĞƌĞǌ�ƉůƵƐ�ũĂŵĂŝƐ�ĞŶ�ƉĂŶŶĞ� 
ĚĞ�ůĞĐƚƵƌĞ�ŐƌąĐĞ�ă�ĐĞƐ�ĚƌƀůĞƐ�ĚĞ�ďŽŠƚĞƐ͊� 
DŽĚĞ�ĚΖĞŵƉůŽŝ�͗�ƉƌĞŶĞǌ�ĐĞ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ� 
ǀŽƵůĞǌ�͖�Ğƚ�ĚĞ�ƚĞŵƉƐ�ĞŶ�ƚĞŵƉƐ�ƉŽƐĞǌ� 
ǀŽƵƐ�ĂƵƐƐŝ�ƵŶ�ůŝǀƌĞ͕�ůĞ�ŵġŵĞ�ŽƵ�ƵŶ� 
ĂƵƚƌĞ͕�ă�ǀŽƵƐ�ĚĞ�ǀŽŝƌ�͊�>Ğ�ƚƌŽĐΖůŝǀƌĞƐ͕� 
ĐĞƐƚ�ŐƌĂƚƵŝƚ͕�ĐΖĞƐƚ�ũƵƐƚĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ďĞĂƵƚĠ�ĚƵ�ŐĞƐƚĞ͕�ůĞ�
ƉĂƌƚĂŐĞ�Ğƚ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƐĂǀĞƵƌ�ĚĞƐ�ŵŽƚƐ�͊  
 
>Ă�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ďŽŠƚĞ�ă�ůŝǀƌĞƐ�ƐĞƌĂ�ƉŽƐĠĞ�ǀĞƌƐ�ůΖĠĐŽůĞ͕�
ĚΖĂƵƚƌĞƐ�ƐƵŝǀƌŽŶƚ͘�/ŵƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĞ�ůĞƐ�ƌĂƚĞƌ�͊͊͊� 

����ǯ�������Ǩ 
EŽƚƌĞ� ƉŝƐĐŝŶĞ� ƐĞ� ƐŝƚƵĞ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ďąƟŵĞŶƚ� ƐĐŽůĂŝƌĞ͘�
�ůůĞ� ĞƐƚ� ŽƵǀĞƌƚĞ� ĂƵ� ƉƵďůŝĐ� ĚĞƵǆ� ĨŽŝƐ� ĚĂŶƐ� ůĂ�
ƐĞŵĂŝŶĞ͕� ůĞ� ŵĞƌĐƌĞĚŝ� ĚĞ� ϭϴŚϭϱ� ă� ϭϵŚϰϱ� Ğƚ� ůĞ�
ǀĞŶĚƌĞĚŝ�ĚĞ�ϭϴŚϬϬ�ă�ϭϵŚϯϬ͘ 

>ΖĞŶƚƌĠĞ� ĞƐƚ� ƉĂǇĂŶƚĞ͕� ĂĚƵůƚĞ� ͗� �,&� ϯ͘--� Ğƚ� 
ĞŶĨĂŶƚ��,&�Ϯ͘--͘ 

�dd�Ed/KE� ͗� ǀƵ� ƐŽŶ�ĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ͕� ůĂ� ƉŝƐĐŝŶĞ� ĞƐƚ�
ĨĞƌŵĠĞ�ĚƵƌĂŶƚ�ůĞƐ�ĐŽŶŐĠƐ�ƐĐŽůĂŝƌĞƐ�͊� 

������� 



 

DĂƌƐ�ϮϬϭϳ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϰ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�ϯϰ 

 

���������ư �������  

WĞƌŵĂŶĞŶĐĞ�ĠĐƌŝǀĂŝŶ�ƉƵďůŝĐ�ă�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�ĚĞƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ-ĞƐ�
ĚĞ��ŚĂŶĐǇ͘ 

hŶĞ�ŚĂďŝƚĂŶƚĞ�ĚĞ��ŚĂŶĐǇ�ǀŽƵƐ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ƐŽŶ�ĂŝĚĞ�ƉŽƵƌ�ƌĠĚŝͲ
ŐĞƌ�ǀŽƐ�ůĞƩƌĞƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞƐ�;ůĞƩƌĞ�ă�ƵŶĞ�ƌĠŐŝĞ͕�ă�ƵŶĞ�
ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ͕�ƌĠƐŝůŝĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂƚ͕�ĞƚĐ͘Ϳ 

ůĞƐ�ǀĞŶĚƌĞĚŝƐ�ĂƉƌğƐ-ŵŝĚŝ 
ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ƌĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ͕�ƚĠů͘�Ϭϳϴ�ϳϯϳ�ϱϯ�ϵϭ 
ƉƌĞƐƚĂƟŽŶ�ŐƌĂƚƵŝƚĞ 

������������Ƶ �������������� 

 

ZĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ� ƐƵƌ� ůĞ� ƐŝƚĞ�
ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ͘� ^ŽƵƐ�
ů͛ŽŶŐůĞƚ� ͨ� ǀŝĞ� ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�
͕ͩ� ǀŽƵƐ� ĂǀĞǌ� ůĂ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�
Ě͛ŝŶƐĐƌŝƌĞ� ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ�
ĐŽŽƌĚŽŶŶĠĞƐ� ĚĞ� ǀŽƚƌĞ�
ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ� ͬ� ĐŽŵŵĞƌĐĞ� ŽƵ�
ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ͕� ƐŽƵƐ� ƌĠƐĞƌǀĞ͕� ĂƉƌğƐ� ƉŽƐƚƵůĂƟŽŶ͕� ĚĞ�
ǀĂůŝĚĂƟŽŶ�ƉĂƌ�ůĂ�DĂŝƌŝĞ͘��Ğ�ŵġŵĞ͕�ŶŽƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�
ƐƉŽƌƟǀĞƐ� Ğƚ� ĐƵůƚƵƌĞůůĞƐ� ƉĞƵǀĞŶƚ� Ɛ͛ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞƌ� ƐŽƵƐ�
ů͛ŽŶŐůĞƚ� ͨ� ǀŝĞ� ƐŽĐŝĂůĞ� ͩ͘� EŽƵƐ� ŶŽƵƐ� ƌĠũŽƵŝƐƐŽŶƐ� ĚĞ�
ǀŽƵƐ� Žīƌŝƌ� ƵŶĞ� ǀŝƐŝďŝůŝƚĠ� ƐƵƌ� ŶŽƚƌĞ� ƐŝƚĞ� Ğƚ� ĞƐƉĠƌŽŶƐ�
ǀŝǀĞŵĞŶƚ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ĞŶ�ƉƌŽĮƚĞƌĞǌ ͊�^ŝ�ǀŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ĚĞƐ�
ƋƵĞƐƟŽŶƐ� ƐƵƌ� ůĞ� ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ŶŽƚƌĞ� ŶŽƵǀĞů�
ŽƵƟů�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�Ŷ͛ŚĠƐŝƚĞǌ�ƉĂƐ�ă�ĐŽŶƚĂĐƚĞƌ�ůĞ�
ƐĞĐƌĠƚĂƌŝĂƚ� ĚĞ� ůĂ� DĂŝƌŝĞ͕� ŶŽƵƐ� ǀŽƵƐ� ƌĞŶƐĞŝŐŶĞƌŽŶƐ�
ĂǀĞĐ�ƉůĂŝƐŝƌ͘ 

�������ǯ�ƹ �������������Ƶ -������������
��������������ǫ 



 

DĂƌƐ�ϮϬϭϳ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϰ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�ϯϱ 

 

ŽƵ�Η>Ğ�>ŽǆǆΗ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŝŶŝƟĠƐ�͘͘͘ 

>Ğ� ůŽĐĂů� ĚĞƐ� ũĞƵŶĞƐ͕� ƐŝƚƵĠ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĐŽŵďůĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ƐĂůůĞ�
ĐŽŵŵƵŶĂůĞ͕�ĞƐƚ�ƵŶ�ůŝĞƵ�ĚĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ąŐĠƐ�ĚĞ�
ŵŽŝŶƐ� ĚĞ� ϮϬ� ĂŶƐ͘ >Ă� �ŽŵŵƵŶĞ Ă� ŵĂŶĚĂƚĠ� ůĂ� &�^Ğ� ;�hWWͿ�
ƉŽƵƌ� ůĂ� ŐĞƐƟŽŶ� ĚƵ� ůŽĐĂů� ƐĞůŽŶ� ůĞ� ƐǇƐƚğŵĞ� Ěŝƚ� ĚĞ� ΗŐĞƐƟŽŶ�
ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠĞΗ͘ 

,ŽƌĂŝƌĞƐ�ĚΖƵƟůŝƐĂƟŽŶ�͗  

ůƵŶĚŝ͕�ŵĂƌĚŝ�Ğƚ�ũĞƵĚŝ�ĚĞ�ϭϲŚϬϬ�ă�ϮϭŚϬϬ  

ŵĞƌĐƌĞĚŝ�ĚĞ�ϭϮŚϬϬ�ă�ϮϭŚϬϬ 

ǀĞŶĚƌĞĚŝ�ĚĞ�ϭϲŚϬϬ�ă�ϬϬŚϬϬ  

ƐĂŵĞĚŝ�ĚĞ�ϭϮŚϬϬ�ă�ϬϬŚϬϬ  

ĚŝŵĂŶĐŚĞ�ĚĞ�ϭϮŚϬϬ�ă�ϭϳŚϬϬ 

WĞŶĚĂŶƚ� ůĞƐ� ǀĂĐĂŶĐĞƐ� ƐĐŽůĂŝƌĞƐ͕ ůΖŚŽƌĂŝƌĞ� ĚĠďƵƚĞ� ă�ϭϮŚϬϬ�Ğƚ�
ĮŶŝƚ�ă�ϬϬŚϬϬ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ũŽƵƌƐ͘ 

>ŽƌƐ� ĚĞƐ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶƐ� ŽĸĐŝĞůůĞƐ� ĐŽŵŵƵŶĂůĞƐ͕� ůĞ� ůŽĐĂů� ĞƐƚ�
ĨĞƌŵĠ͘  

��������������� 

�ĚƌĞƐƐĞ�͗  
�ŚĞŵŝŶ�ĚĞ�ůΖ�ĐŽůĞ�Ϯϭ� 
ϭϮϴϰ��ŚĂŶĐǇ 
dĠůĠƉŚŽŶĞ ϬϮϮ�ϳϱϲ�ϰϮ�ϲϬ 

�ŽŶƚĂĐƚƐ�͗ 

:ŽģůůĞ�EŽǀĞƌƌĂǌ͕�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚĞ�ĚƵ��ŽŵŝƚĠ 
EŝŶĂ�'ƵŝŶĂŶĚ͕�ĠĚƵĐĂƚƌŝĐĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ 

EŽƚƌĞ� ũĂƌĚŝŶ� ĚΖĞŶĨĂŶƚƐ� ŽīƌĞ� ĚĞƐ� ĂĐƟǀŝƚĠƐ�
ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞƐ� Ğƚ� ĚΖĠǀĞŝů͕� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ĚĞƐ� ĂƚĞůŝĞƌƐ�
ĐƌĠĂƟĨƐ�ĂĚĂƉƚĠƐ�ă�ůΖąŐĞ�ĚĞ�ůΖĞŶĨĂŶƚ͕�ĂĮŶ�ĚĞ�ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ�
ƐĂ�ƐŽĐŝĂůŝƐĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ƐƟŵƵůĞƌ�ƐĂ�ĐƌĠĂƟǀŝƚĠ͘ 

EŽƐ� ĠĚƵĐĂƚƌŝĐĞƐ� ƉƌŽƉŽƐĞŶƚ� ĚĞƐ� ĂĐƟǀŝƚĠƐ� ǀĂƌŝĠĞƐ�
ƚĞůůĞƐ� ƋƵĞ� ͗� ƌĠƵŶŝŽŶƐ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ΗŵĂƌŝŽŶŶĞƩĞƐΗ͕�
ĂƚĞůŝĞƌƐ� ĐƵŝƐŝŶĞ͕� ďƌŝĐŽůĂŐĞƐ͕� ƉĞŝŶƚƵƌĞ͕� ũĂƌĚŝŶĂŐĞ͕�
ĞƚĐ͘͘͘� ŵĂŝƐ� ĂƵƐƐŝ� ůĂ� ŐǇŵŶĂƐƟƋƵĞ� ƉŽƵƌ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ�
ĞŶĨĂŶƚƐ͕�ůĂ�ƉŝƐĐŝŶĞ�Ğƚ�ůĂ�ƌǇƚŚŵŝƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�
ĞŶ�ąŐĞ�ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ�Ğƚ�ƵŶĞ�ƐŽƌƟĞ�ŵĞŶƐƵĞůůĞ͘ 

�������������� 

��������ƴ������������� 
>Ă�ƉĞŶƐĠĞ�ĚƵ�ǀĞŶĚƌĞĚŝ�ĞƐƚ�ƉƵďůŝĠĞ�ƐƵƌ�ŶŽƚƌĞ�ƐŝƚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�
ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ͘� 

WĞŶƐĠĞ�ĚƵ�ǀĞŶĚƌĞĚŝ�ϭϳ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϭϳ�͗ 

4XDQG�PHV�DPLV�PH�PDQTXHQW�� MH� IDLV�FRPPH�SRXU�
OHV�pFKDORWHV��MH�OHV�IDLV�UHYHQLU�DX�YLQ�EODQF�« 



 

DĂƌƐ�ϮϬϭϳ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϰ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�ϯϲ 

 

DĂŝƌŝĞ�ĚĞ��ŚĂŶĐǇ 
ZŽƵƚĞ�ĚĞ�sĂůůĞŝƌǇ�ϰ 
dĠů͘�ϬϮϮ�ϳϱϲ�ϵϬ�ϱϬ�&Ăǆ�ϬϮϮ�ϳϱϲ�ϵϬ�ϱϱ�ŝŶĨŽΛĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ�
ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ� 

:ŽģůůĞ�EŽǀĞƌƌĂǌ 
�ŶŽƵŬ�^ƉĞŶĐĞƌ� 
>ƵŶĚŝ�ĚĞ�ϭϱŚϯϬ�ă�ϭϳŚ� 
DĂƌĚŝ�Ğƚ�ŵĞƌĐƌĞĚŝ�ĚĞ�ϭϬŚ�ă�ϭϭŚϯϬ� 
:ĞƵĚŝ�ĚĞ�ϭϳŚ�ă�ϭϵŚ͕�ŽƵ�ƐƵƌ�ƌĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ 
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 
sŽŝƌŝĞ�Ğƚ�ĐŽŶĐŝĞƌŐĞƌŝĞ 
&ƌĠĚĠƌŝĐ�'ƵŶƚĞƌ�Ğƚ��ŚƌŝƐƚŽƉŚĞ��ŐĞŶƚĞƌ� 
dĠů͘�ϬϮϮ�ϳϱϲ�Ϯϯ�ϯϭ 
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 
�ƚĂƚ�Đŝǀŝů 
�ƚĂƚ�Đŝǀŝů�ĚĞ��ĞƌŶĞǆ͕�DĂŝƌŝĞ�ĚĞ��ĞƌŶĞǆ 
dĠů͘�ϬϮϮ�ϴϱϬ�ϵϮ�ϯϬ� 
WĂƚƌŝĐŬ��ŽƵǀŝĞƌ 
ZĞǇŶĂůĚ�,ƵŐŽŶ�Ğƚ�yĂǀŝĞƌ��ĞƵĐŚĂƚ͕�ƐƵƉƉůĠĂŶƚƐ 
dĠů͘�ϬϮϮ�ϳϱϲ�ϵϬ�ϱϬ 
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 
�ĐŽůĞ 
�ŝƌĞĐƚĞƵƌ�͗��ZŽůĂŶĚ�:ŽƐƚ͕�dĠů͘�ϬϮϮ�ϳϱϲ�ϰϮ�ϲϯ 
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 
�ŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ 
ZŽƵƚĞ�ĚĞ��ĞůůĞŐĂƌĚĞ�ϴϭ 
DĞƌĐƌĞĚŝ�ĚĞ�ϭϲŚ�ă�ϭϴŚ�Ğƚ�ǀĞŶĚƌĞĚŝ�ĚĞ�ϭϲŚ�ă�ϭϵŚ 
ϭĞƌ�ƐĂŵĞĚŝ�ĚƵ�ŵŽŝƐ�ĚĞ�ϭϬŚϬϬ�ă�ϭϮŚϬϬ 
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 
^ĞƌǀŝĐĞ�ĚƵ�ĨĞƵ�ϭϭϴ 
�ŽŵƉĂŐŶŝĞ�ĚĞƐ�ƐĂƉĞƵƌƐ-ƉŽŵƉŝĞƌƐ�ĚĞ��ŚĂŶĐǇ 
�ŵĚƚ�͗ 'ĠƌĂƌĚ�'ĂůůĂǇ 
Wůƚ�͗�  &ĞƌŶĂŶĚŽ��ŽƩĂ 
Wůƚ͗�  WĂƚƌŝĐŬ��ŽƵǀŝĞƌ 
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 
WŽƐƚĞ�Ě͛�ǀƵůůǇ 
>ƵŶĚŝ�ă�ǀĞŶĚƌĞĚŝ�ĚĞ�ϴŚ�ă�ϭϭŚ�Ğƚ�ĚĞ�ϭϱŚϯϬ�ă�ϭϴŚ 
^ĂŵĞĚŝ�ĚĞ�ϵŚ�ă�ϭϭŚ� 
dĠů͘�Ϭϴϰϴ�ϴϴϴ�ϴϴϴ�&Ăǆ�Ϭϱϴ�ϲϲϳ�ϱϬ�ϵϭ 
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 
�ĞŶƚƌĞ�Ě͛ĂĐƟŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĚĞ�ů͛,ŽƐƉŝĐĞ�ŐĠŶĠƌĂů 
ZƵĞ�ĚĞ��ĞƌŶĞǆ�ϯϭϯ 
dĠů͘�ϬϮϮ�ϰϮϬ�ϯϵ�ϯϬ� 
/ŵĂĚ�ϬϮϮ�ϰϮϬ�ϰϬ�ϮϬ� 

�ŽŶƐƵůƚĂƟŽŶƐ�ŐƌĂƚƵŝƚĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ-ĞŶĨĂŶƚƐ� 
ƉĂƌ�ůĞƐ�ŝŶĮƌŵŝğƌĞƐ�͗�dĠů͘�ϬϮϮ�ϰϮϬ�ϰϬ�ϬϬ͕� 
ŵĂƌĚŝ�ĚĞ�ϭϱŚ�ă�ϭϳŚ 
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 
�^^K�/�d/KE^��h>dhZ�>>�^ 
�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ��ƌĐŚŝ-ĐƵůƚƵƌĞƐ 
ĂƌĐŚŝĐƵůƚƵƌĞƐΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 
&ĂŶĨĂƌĞ��ŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ��ƵŝǀƌĞƐ��ŚĂŶĐǇ-�ŽůůŽŶŐĞƐ 
WƌĠƐŝĚĞŶƚ�͗�:ĞĂŶ-�ůĂƵĚĞ�'ĂůůĂǇ͕�dĠů͘�ϬϮϮ�ϳϱϲ�Ϯϭ�ϯϵ� 
�ŽƵƌƐ�ĚĞ�ƐŽůĨğŐĞ�ĚĠďƵƚĂŶƚƐ�Ğƚ�ĚĞ�ŵƵƐŝƋƵĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�͗ 
>ĂĞƟƟĂ�'ĂůůĂǇ͕�dĠů͘�ϬϮϮ�ϳϱϲ�Ϯϭ�ϯϵ� 
:Ăǌǌ�ĂƵ�ƉŝĞĚ�ĚƵ�ŵƵƌ 
WƌĠƐŝĚĞŶƚ�͗�WŝĞƌƌĞ-�ůĂŝŶ�DĂƌĞƚ͕�dĠů͘�ϬϮϮ�ϳϱϲ�ϮϮ�ϵϱ 
&ĞƐƚƵŵ 
WƌĠƐŝĚĞŶƚĞ�͗��ĂƌŽůŝŶĂ�sƵŝůůĞƵŵŝĞƌ͕�dĠů͘�ϬϮϮ�ϳϱϲ�Ϭϯ�Ϭϵ 
>Ă��ŚĂŶĐǇůŝĞŶŶĞ�;ŵƵƐŝƋƵĞ�Ğƚ�ƚŚĠąƚƌĞͿ 
WƌĠƐŝĚĞŶƚĞ͗�DĂƌŝĂŶŶĞ�DĂŝŐƌĞ͕�dĠů͘�ϬϮϮ�ϳϵϮ�ϯϲ�Ϭϭ 
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 
�^^K�/�d/KE^�^K�/�>�^ 
�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĚĞƐ�WĂƌĞŶƚƐ�Ě͛�ůğǀĞƐ�;�W�Ϳ 
�ŽƉƌĠƐŝĚĞŶƚĞƐ ͗ �ĠůŝŶĞ�KƌŝǌĞƚ�DĞŶĚĞǌ� 
Ğƚ�^ƚĠƉŚĂŶŝĞ��ŽƵǀŝĞƌ͕��dĠů͘�Ϭϳϴ�ϳϯϳ�ϱϯ�ϵϭ 
�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�>Ğ��ŽƵĸŶ 
dĠů͘�ϬϮϮ�ϳϱϲ�Ϭϵ�ϵϭ 
ΛŵĂŝů͗�ƐƚŽƌŶĂǇΛůĞĐŽƵĸŶ͘ĐŚ 
 :ĂƌĚŝŶ�Ě͛ĞŶĨĂŶƚƐ-ŐĂƌĚĞƌŝĞ�>ĞƐ��ƌŽĐŽůŝŽŶƐ 
ZĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�͗�EŝŶĂ�'ƵŝŶĂŶĚ͕�dĠů͘�ϬϮϮ�ϳϱϲ�ϰϮ�ϲϬ 
�ĐƟǀŝƚĠƐ�ƉĂƌĂƐĐŽůĂŝƌĞƐ�'/�W 
dĠů͘�Ϭϳϵ�ϵϬϵ�ϱϭ�ϱϯ�;ƌĠƉŽŶĚĞƵƌͿ 
>ŽĐĂů�ĚĞƐ�ũĞƵŶĞƐ 
ZĞƐƉŽŶƐĂďůĞ͗�^ĐŽƩ�DƵƌƉŚǇ 
dĠů͘�Ϭϳϳ�ϰϭϬ�ϱϱ�ϴϴ 
ZĞƐƚĂƵƌĂŶƚ�ƐĐŽůĂŝƌĞ�ĚĞ��ŚĂŶĐǇ�Ɛ͛ĂĚƌĞƐƐĞƌ�ă�ůĂ�DĂŝƌŝĞ 
�ŽŶĞ�ϱϭ�;ƉĠƚĂŶƋƵĞͿ 
ZĞƐƉŽŶƐĂďůĞ͗�:ŽŶĂƚŚĂŶ�WŽƵƉŽŶ͕�dĠů͘�Ϭϳϵ�ϵϰϱ�ϱϯ�Ϭϱ 
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 
�^^K�/�d/KE^��/s�Z^�^ 
�ŵŝĐĂůĞ�ĚĞƐ�ƉŽŵƉŝĞƌƐ 
WƌĠƐŝĚĞŶƚ�͗�'ŝĂŶůƵĐĂ��ĞůŵĂŶŽ͕�dĠů͘�Ϭϳϵ�ϲϮϯ�ϯϮ�ϲϭ 
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 
�^^K�/�d/KE^�^WKZd/s�^ 
'ƌŽƵƉĞŵĞŶƚ�^ƉŽƌƟĨ�ĚĞ��ŚĂŶĐǇ 
WƌĠƐŝĚĞŶƚ�͗��ůĞǆĂŶĚƌĞ�^ĐŚůĂĞŇŝ͕�dĠů͘�ϬϮϮ�ϳϱϲ�Ϯϰ�ϰϱ 
KƉŝŬĂŶŽĂ�–�>ĞƐ�ĐĂŶŽģƐ�ĚƵ�ZŚƀŶĞ�sĞƌŶŝĞƌ͕�Ϭϳ—
ǁǁǁ͘ŽƉŝŬĂŶŽĂ͘ĐŚ 

�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ƉƵďůŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ—ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

ZĠĚĂĐƚƌŝĐĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ͗��ŚĂŶƚĂů��ƵďĞůůǇ-,ĂƟŶŐƵĂŝƐ��–�ĐŚĂŶƚĂů͘ĚƵďĞůůǇ-ŚĂƟŶŐƵĂŝƐΛĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

�±������� 


