
 

 

ϭĞƌ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϭϵ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϴ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

WĂŐĞ�ϭ 

Ɣ sŝĞ�ƉŽůŝƟƋƵĞ ϯ-ϱ 
- >͛�ĚŝƚŽ�—�yĂǀŝĞƌ��ĞƵĐŚĂƚ͕��ĚũŽŝŶƚ Ϯ 

- �ŽŶƐĞŝů�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�—�ůĞƐ�ƐĠĂŶĐĞƐ�  
ĚĞ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ă�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϴ ϯ 

Ɣ �ĐƚƵĂůŝƚĠ 
- dĐŚŽƵŬďĂůů�'ĞŶĞǀĂ�/ŶĚŽŽƌ ϱ 

- /ŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ďƌŝƐĞ-ũĞƚƐ ϳ 

- >ĞƐ�ŵĠƌŝƚĞƐ�ĐŚĂŶĐǇŶŽŝƐ ϵ 

- WŽƚĂŐĞƌ�DŝĂŵ ϭϬ-ϭϭ 
- >ĞƐ�ƐŝƌğŶĞƐ�ĨŽŶƚ�ůĞƵƌ�ƌĞŶƚƌĠĞ ϭϮ 

Ɣ sŝĞ�ĂƵ�ǀŝůůĂŐĞ 
- ��ƉŝĞĚ�ă�ů͛ĠĐŽůĞ ϭϰ 
- >Ă�:ŽƵƌŶĠĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽƉƌĞƚĠ ϭϱ 
- >͛�ƐĐĂůĂĚĞ ϭϲ 

- >ĞƐ��ƌƵŶ�ŚĂŶĐǇ ϭϳ 
- EŽģů�ă�ů͛ĠĐŽůĞ ϭϴ 

Ɣ �ŚĂŶĐǇ�<ŝĚƐ ϭϵ-ϮϮ 

Ɣ >Ă�:ĞƵŶĞƐƐĞ�ĚĞ��ŚĂŶĐǇ Ϯϯ 

Ɣ >ĞƐ��ŠŶĠƐ�ĚĞ��ŚĂŶĐǇ Ϯϰ-Ϯϲ 

Ɣ �ŚĂŶĐǇ�ĞŶ�ŚŝƐƚŽŝƌĞ Ϯϳ-Ϯϴ 

Ɣ EŽƐ�ĚŽƐƐŝĞƌƐ�  Ϯϵ-ϯϯ 
- �ŚĂŶĐǇ-WŽƵŐŶǇ͕�ƵŶ�ďĂƌƌĂŐĞ 
Ğƚ�ƵŶ�ŚĂŵĞĂƵ Ϯϵ-ϯϭ 

- :ĂĐƋƵĞƐ�WŝůůĞƚ ϯϭ-ϯϯ 

Ɣ �ŽƵƌƌŝĞƌ�ĚĞƐ�ůĞĐƚĞƵƌƐ��   ϯϰ 

Ɣ �ŶĐĂƌƚ�����������  ϯϱ 

Ɣ �ŐĞŶĚĂ ϯϲ-ϯϳ 

Ɣ >ĞƐ�ŝŶĨŽƐ�ƵƟůĞƐ ϯϴ-ϰϯ 

^ŽŵŵĂŝƌĞ 



 

ϭĞƌ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϭϵ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϴ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�Ϯ 

 

��/dKZ/�> 

L ͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĐŚĂŶĐǇŶŽŝƐĞ�Ă�ĠƚĠ�ƚƌğƐ�ƐŽƵƚĞŶƵĞ�ĐĞƐ�ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�ĚĠĐĞŶŶŝĞƐ�Ğƚ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞͲ
ŵĞŶƚ� ĐĞƐ� ĚĞƌŶŝğƌĞƐ� ĂŶŶĠĞƐ͘� �ĮŶ� ĚĞ� ƌĠƉŽŶĚƌĞ� ĂƵǆ� ďĞͲ
ƐŽŝŶƐ� ĐƌŽŝƐƐĂŶƚƐ� ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ� ĚĞ� ůŽĐĂƵǆ� ƐĐŽůĂŝƌĞƐ͕� ŝů� ĨĂƵƚ�
ƋƵĞ�ŶŽƵƐ� ƐŽǇŽŶƐ�ǀŝŐŝůĂŶƚƐ�Ğƚ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ� ĨĂƐƐŝŽŶƐ�ƉƌĞƵǀĞ�
Ě͛ĂŶƟĐŝƉĂƟŽŶ͘ 

 

,ŝƐƚŽƌŝƋƵĞŵĞŶƚ� ůĞƐ� ůŽĐĂƵǆ� ƐĐŽůĂŝƌĞƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ� ƐŝƚƵĠƐ�ĚĂŶƐ�
ůĞ�ďąƟŵĞŶƚ�ĚĞ� ů͛ĂŶĐŝĞŶŶĞ�ĠĐŽůĞ� ĂďƌŝƚĂŶƚ� ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ� ůĂ�
ŐĂƌĚĞƌŝĞ͘��ĂŶƐ�ůĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ϭϵϳϬ͕�ůĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ƐĐŽůĂŝƌĞ�ƉƌŝŶͲ
ĐŝƉĂů�Ă�ĠƚĠ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƚ�Ğƚ�ĐŽŶƟĞŶƚ�ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ϲ�ƐĂůůĞƐ�ĚĞ�
ĐůĂƐƐĞ͕�ƵŶĞ�ƐĂůůĞ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ŵĂŶƵĞůƐ͕�ƵŶĞ�ƐĂůůĞ�ĚĞ�ŐǇŵͲ
ŶĂƐƟƋƵĞ� Ğƚ� ƵŶĞ� ƉŝƐĐŝŶĞ� ĐŽƵǀĞƌƚĞ͘� �Ŷ� ϮϬϭϬ͕� ƵŶĞ� ĞǆƚĞŶͲ
ƐŝŽŶ� ĚƵ� ŐƌŽƵƉĞ� ƐĐŽůĂŝƌĞ� Ă� ĠƚĠ� ƌĠĂůŝƐĠĞ� ĂǀĞĐ� ϰ� ƐĂůůĞƐ�ĚĞ�
ĐůĂƐƐĞƐ�Ğƚ�ƵŶĞ�ƐĂůůĞ�ĚĞ�ƌǇƚŚŵŝƋƵĞ͘ 

 

��ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠǀŝƐŝŽŶ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�WůĂŶ��ŝƌĞĐƚĞƵƌ��ŽŵͲ
ŵƵŶĂů� ;W��ŽŵͿ͕�ĚĞƐ�ƉƌĠǀŝƐŝŽŶƐ� ƐĐŽůĂŝƌĞƐ�ŽŶƚ� ĠƚĠ�ĞīĞĐͲ
ƚƵĠĞƐ͘��ĞůůĞƐ-Đŝ�ƐĞ�ďĂƐĞŶƚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ƐƵƌ� ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�Ğƚ�
ƐƵƌ� ůĞ� ƚǇƉĞ� ĚĞ� ůŽŐĞŵĞŶƚƐ� ƋƵŝ� ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚ� ġƚƌĞ� ĐƌĠĠƐ� ă�
�ŚĂŶĐǇ� ĐĞƐ� ƉƌŽĐŚĂŝŶĞƐ� ĂŶŶĠĞƐ͘� �Ŷ� ů͛ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ͕� ůĞ� ƉŽͲ
ƚĞŶƟĞů� ĚĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ĞƐƚ� ůŝŵŝƚĠ ͗� ůĞƐ� ĨƵƚƵƌƐ� ůŽŐĞͲ

ŵĞŶƚƐ�ĚĞǀƌŽŶƚ�ƐĞ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�ĂƵ� ƐĞŝŶ�ĚĞ� ůĂ� ǌŽŶĞ�ă�ďąƟƌ�
ĂĐƚƵĞůůĞ� ƉƵŝƐƋƵĞ� ů͛ĂƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ� ĚƵ� ďƌƵŝƚ� ĚĞƐ� ĂǀŝŽŶƐ�
ŝŵƉůŝƋƵĞ� ƋƵ͛ŝů� Ŷ͛ĞƐƚ� ƉůƵƐ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ĚĞ� ĚĠĐůĂƐƐĞƌ� ĚĞƐ� ƚĞƌͲ
ƌĂŝŶƐ�ƐƵƌ�ŶŽƚƌĞ��ŽŵŵƵŶĞ͘ 

 

�ŝŶƐŝ͕� ůĞƐ�ƉƌĠǀŝƐŝŽŶƐ�ƐĐŽůĂŝƌĞƐ� ŝŶĚŝƋƵĞŶƚ�ƋƵĞ� ůĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�
ĞŶ�ůŽĐĂƵǆ�ǀŽŶƚ�ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ�ĐĞƐ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ĂǀĂŶƚ�
ĚĞ� ƐĞ� ƐƚĂďŝůŝƐĞƌ͕� ǀŽŝƌĞ� ŵġŵĞ� ĚĞ� ĚŝŵŝŶƵĞƌ͘� �ŽŶĐƌğƚĞͲ
ŵĞŶƚ͕� ĞŶ� ƉůƵƐ� ĚĞƐ� ϭϬ� ƐĂůůĞƐ� ĚĞ� ĐůĂƐƐĞƐ� ĂĐƚƵĞůůĞƐ͕� ŝů� ĞŶ�
ĨĂƵĚƌĂ�ĂƐƐƵƌĠŵĞŶƚ�ƵŶĞ�ϭϭğŵĞ�ƉĠƌĞŶŶĞ�Ğƚ�ƉƌŽďĂďůĞŵĞŶƚ�
ƵŶĞ�ϭϮğŵĞ�ƉŽƵƌ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ͘ 

 

EŽƵƐ� ƐŽŵŵĞƐ� ĚŽŶĐ� ĞŶ� ƉůĞŝŶĞ� ƌĠŇĞǆŝŽŶ� ƐƵƌ� ů͛ŽƉƟŽŶ� ůĂ�
ŵĞŝůůĞƵƌĞ�ă�ƌĞƚĞŶŝƌ�ƉŽƵƌ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ĂƵǆ�ďĞƐŽŝŶƐ�ƐĐŽůĂŝƌĞƐ�
ĨƵƚƵƌƐ͘���ĐĞ�ƐƚĂĚĞ͕�ů͛ŚǇƉŽƚŚğƐĞ�ůĂ�ƉůƵƐ�ƌĂƟŽŶŶĞůůĞ�Ğƚ�ƐƵƌ�
ůĂƋƵĞůůĞ� ŶŽƵƐ� ƚƌĂǀĂŝůůŽŶƐ� ĞƐƚ� Ě͛ĂŐƌĂŶĚŝƌ� Ě͛ƵŶĞ� ŽƵ� ĚĞƵǆ�
ĐůĂƐƐĞƐ�ů͛ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ĚƵ�ŐƌŽƵƉĞ�ƐĐŽůĂŝƌĞ͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕�ĐĞ�ďąƟͲ
ŵĞŶƚ� ƌĠĂůŝƐĠ� ĞŶ� ϮϬϭϬ� ĂǀĂŝƚ� ĠƚĠ� ĐŽŶĕƵ� ĚĞ� ĨĂĕŽŶ�ŵŽĚƵͲ
ůĂďůĞ� ƉŽƵƌ� ƉŽƵǀŽŝƌ� ƌĂũŽƵƚĞƌ� ĚĞƵǆ� ĐůĂƐƐĞƐ� ƐƵƉƉůĠŵĞŶͲ
ƚĂŝƌĞƐ͘ 

yĂǀŝĞƌ��ĞƵĐŚĂƚ 

/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ƐĐŽůĂŝƌĞƐ 



 

ϭĞƌ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϭϵ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϴ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�ϯ 

 

>Ğ��ŽŶƐĞŝů�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�Ă�͙�Ύ 

͙�ĂĐĐĞƉƚĠ� ůĂ�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶ�ƌĞůĂͲ
ƟǀĞ�ĂƵ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ƉůĂŶ� ůŽĐĂůŝƐĠ�
ĚĞ� ƋƵĂƌƟĞƌ� ŶΣ� Ϯϵϵϰϵ-ϱϬ� ƐŝƚƵĠ�
ĂƵ�ĐŚĞŵŝŶ�ĚĞƐ�ZĂĐůĞƌĞƚƐ�ƐƵƌ�ůĞ�
ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĞ� ĚĞ�
�ŚĂŶĐǇ͘ 

͙� ĂĐĐĞƉƚĠ� ůĂ� ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶ� ƌĞůĂƟǀĞ� ă� ůĂ� ĚŝƐƐŽůƵƟŽŶ� ĚƵ�
ŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚ� ŝŶƚĞƌĐŽŵŵƵŶĂů� ĚĞ� ůĂ� �ŚĂŵƉĂŐŶĞ� ƉŽƵƌ� ůĞ�
��^^͘ 

͙�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�ŐĞŶĞǀŽŝƐĞƐ͘ 

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

ƉŽƵƌ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ϮϬϭϵ͘ 

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

͙� ĂĐĐĞƉƚĠ� ůĂ� ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶ� ƌĞůĂƟǀĞ� ĂƵǆ� ŝŶĚĞŵŶŝƚĠƐ� ĂůͲ
ůŽƵĠĞƐ�ĞŶ�ϮϬϭϵ�ĂƵǆ�DĂŝƌĞ�Ğƚ��ĚũŽŝŶƚƐ͘ 

͙�ĂĐĐĞƉƚĠ�ůĂ�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶ�ƌĞůĂƟǀĞ�ĂƵ�ĐƌĠĚŝƚ�Ě͛ĠƚƵĚĞ�ƉŽƵƌ�
ůĂ� ƌĠŶŽǀĂƟŽŶ� ĚƵ� ďąƟŵĞŶƚ� ĚƵ� ŐƌŽƵƉĞ� ƐĐŽůĂŝƌĞ͕� ƐŝƐ� ĐŚĞͲ
ŵŝŶ�ĚĞ�ůĂ�ZƵĞƩĞ�ϭϬ͘ 

͙�ĂĐĐĞƉƚĠ�ůĂ�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶ�ƌĞůĂƟǀĞ�ĂƵ�ƌĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�
ĐŚĂƵĚŝğƌĞ�ă�ďŽŝƐ�ƐŝƚƵĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ďąƟŵĞŶƚ�ĚƵ�ŐƌŽƵƉĞ�ƐĐŽͲ
ůĂŝƌĞ͕�ƐŝƐ�ĐŚĞŵŝŶ�ĚĞ�ůĂ�ZƵĞƩĞ�ϭϬ͘ 

Ύ^ĠĂŶĐĞƐ�ĚĞ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ă�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϴ͘ 
 

EŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ƌĂƉƉĞůŽŶƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƉƌŽĐğƐ-ǀĞƌďĂƵǆ�ĚĞƐ�ƐĠĂŶĐĞƐ�ĚƵ��ŽŶƐĞŝů�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ƐŽŶƚ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌ�ĞŶƟĞƌ�

ƐƵƌ�ůĞ�ƐŝƚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ĚĞ�ůĂ��ŽŵŵƵŶĞ͗�ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

������������������������������ǡ����������
��� �������������� ���� �� �����

�±����°������Ǥ� ����� �� ���������� ����
�����������±�±�������ǡ������������������
�������ǡ���������������������������Ǥ 

����������������� 

· ϭϮ�ŵĂƌƐ�ϮϬϭϵ 
· ϵ�Ăǀƌŝů�ϮϬϭϵ 

· ϭϰ�ŵĂŝ�ϮϬϭϵ 
· ϭϭ�ũƵŝŶ�ϮϬϭϵ 

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

Þ ������������ǡ� ��������������������ǡ� ����±��
���������������ͷ;ǤͶͿǤ͸Ͷͷ; 

 

Þ ������� ������ǡ� ��������°��� ����������ǡ�
����±�����������������ͷ;ǤͶͿǤ͸Ͷͷ; 

 

Þ ����±� �������ǡ� ��������°�������������ǡ� ����±��
���������������͸ͿǤͶͷǤ͸ͶͷͿ 

 

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



 

ϭĞƌ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϭϵ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϴ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�ϰ 

 



 

ϭĞƌ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϭϵ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϴ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�ϱ 

 

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

L Ğ� ƐĂŵĞĚŝ� ϴ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϴ͕� ă�'ĞŶğǀĞ͕� ĐĞ� ƐŽŶƚ�
ϮϬ� ĠƋƵŝƉĞƐ� ũƵŶŝŽƌ� ͨ� DŽŝŶƐ� ĚĞ� ϭϮ� ĂŶƐ� ͩ� Ğƚ� ϭϬ�

ĠƋƵŝƉĞƐ� ũƵŶŝŽƌƐ�ͨ�DŽŝŶƐ�ĚĞ�ϭϬ�ĂŶƐ�ͩ�ƋƵŝ�ŽŶƚ� ůŝǀƌĠ�ƵŶ�
ĐŽŵďĂƚ� ĂĐŚĂƌŶĠ� ĂĮŶ� Ě͛ĞƐƐĂǇĞƌ� ĚĞ� ŐĂŐŶĞƌ� ůĞ� ƉůƵƐ�
ŐƌĂŶĚ� ƚŽƵƌŶŽŝ� ĚƵ� ŵŽŶĚĞ� ĚĞ� ƚĐŚŽƵŬďĂůů� ũƵŶŝŽƌ͘� �ǀĞĐ�
ůĞƐ� ĚĞƵǆ� ĠƋƵŝƉĞƐ� DϭϮ� ;�ŚĂŶĐǇ� tŽůǀĞƐ� Ğƚ� �ŚĂŶĐǇ�
�ĂƌŬͿ͕� ůĞ�ƉƵďůŝĐ�Ɛ͛ĂƩĞŶĚĂŝƚ�ă�ƵŶ�ƐƉĞĐƚĂĐůĞ�ĚĞ�ƚĂŝůůĞ�Ğƚ�
ƉŽƵƌ� ĐĂƵƐĞ� ͗� ĐĞƐ� ũĞƵŶĞƐ� ůŽƵǀĞƚĞĂƵǆ� ĂǀĂŝĞŶƚ� ĚĠũă� ĨĂŝƚ�
ĨŽƌƚĞ�ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ůŽƌƐ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ƚŽƵƌŶŽŝƐ�ĞŶ�ďĂƩĂŶƚ�ĚĞƐ�
ĠƋƵŝƉĞƐ� ĚĠũă� ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĠĞƐ͘� �ƵƌĂŶƚ� ůĞ� ƚŽƵƌŶŽŝ͕� ŶŽƐ�
ůŽƵǀĞƚĞĂƵǆ�ŽŶƚ�ĨĂŝƚ�ƵŶ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂŝƌĞ�͗�ďĞĂƵͲ
ĐŽƵƉ� ĚĞ� ĨĂŝƌ-ƉůĂǇ� ĚĞ� ůĞƵƌ� ƉĂƌƚ͕� ƵŶĞ� ĐŽŵďĂƟǀŝƚĠ� ƚŽƵͲ
ũŽƵƌƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ͕�ůĞ�ŵĠůĂŶŐĞ�Ă�ĚŽŶŶĠ�ůŝĞƵ�ă�ƵŶ�ƐƉĞĐƚĂĐůĞ�
Ě͛ĞǆĐĞƉƟŽŶ͘�� 

>ĞƐ��ŚĂŶĐǇ��ĂƌŬ�ŽŶƚ�ĞƵ�ĚĞƐ�ŵĂƚĐŚƐ�ĚĞ�ƉŽŽů�ĚŝĸĐŝůĞƐ�
ĚĂŶƐ� ůĂ� ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ�ͨ�DŽŝŶƐ�ĚĞ�ϭϮ�ĂŶƐ�͕ͩ� ŝůƐ� ŽŶƚ�ŶĠĂŶͲ
ŵŽŝŶƐ�ƌĠƵƐƐŝ�ă�ŐĂƌĚĞƌ�ůĂ�ƚġƚĞ�ĨƌŽŝĚĞ�Ğƚ�Ŷ͛ŽŶƚ�ĐŽŵƉƚĂďŝͲ
ůŝƐĠ� ƋƵĞ� Ϯ� ĚĠĨĂŝƚĞƐ͘� >ŽƌƐ� ĚĞ� ůĂ� ĚĞƵǆŝğŵĞ� ƉŚĂƐĞ� ĚƵ�
ƚŽƵƌŶŽŝ͕�ŝůƐ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ďŝĞŶ�ďĂƩƵƐ�ĨĂĐĞ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ă�ĚĞƐ�
WŽůŽŶĂŝƐ�ĞŶ�ĞǆĐğƐ�Ě͛ĂĚƌĠŶĂůŝŶĞ͘�/ůƐ�ĮŶŝƌŽŶƚ�ĮŶĂůĞŵĞŶƚ�
ă�ƵŶĞ�ϱğŵĞ�ƉůĂĐĞ�ďŝĞŶ�ŵĠƌŝƚĠĞ͘�� 

>ĞƐ��ŚĂŶĐǇ�tŽůǀĞƐ�ŽŶƚ�ƌĠƵƐƐŝ�ͨ�ů͛ĞǆƉůŽŝƚ�ͩ�ĞŶ�ŶĞ�ƉĞƌͲ
ĚĂŶƚ�ĂƵĐƵŶ�ŵĂƚĐŚ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ƉŚĂƐĞ�ĚƵ�ƚŽƵƌͲ
ŶŽŝ͘� DĂůŚĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ͕� ĞŶ� ĚĞƵǆŝğŵĞ� ƉĂƌƟĞ� ĚƵ� ƚĂͲ
ďůĞĂƵ͕�ŝůƐ�ƉĞƌĚƌŽŶƚ�ƵŶ�ŵĂƚĐŚ�ĚĠĐŝƐŝĨ�ĨĂĐĞ�ă�ůĞƵƌ�ŐƌĂŶĚ�
ƌŝǀĂů�͗�sĞƌŶŝĞƌ͘� �>ŽƌƐ�ĚƵ�ƚŽƵƌŶŽŝ�ĚƵ�ŵŽŝƐ�Ě͛ŽĐƚŽďƌĞ�ůĞƐ�
tŽůǀĞƐ�ĂǀĂŝĞŶƚ� ĨĂŝƚ� ƚŽƵƌŶĞƌ� ůĞ�ŵĂƚĐŚ�ă� ůĞƵƌ�ĂǀĂŶƚĂŐĞ�
ŵĂŝƐ�ĐĞƩĞ�ĨŽŝƐ�sĞƌŶŝĞƌ�ĠƚĂŝƚ�ƚƌŽƉ�ĨŽƌƚ͘�/ůƐ�ĮŶŝƌŽŶƚ�ĂǀĞĐ�
ƵŶĞ�ĞǆĐĞůůĞŶƚĞ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ƉůĂĐĞ�Ğƚ� ů͛ĞŶǀŝĞ�ĚĞ�ƉƌĞŶĚƌĞ�
ůĞƵƌ�ƌĞǀĂŶĐŚĞ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ��ŽƵƉĞ�ĚƵ�'ƌĂŶĚ�'ĞŶğǀĞ�ůĞ�ϭϲ�
ŵĂƌƐ�ϮϬϭϵ͘� 

>͛ĠƋƵŝƉĞ�ĚĞƐ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ϭϬ�ĂŶƐ� Ǉ� ĞƐƚ� ĂƵƐƐŝ� ĂůůĠĞ�ĚĞ� ƐĂ�

ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĞŶ�ŵŽŶƚĂŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĨŽŝƐ�ƐƵƌ�ůĞ�
ƉŽĚŝƵŵ͘�/ůƐ�ŽŶƚ�ďŽƵĐůĠ�ůĂ�ŵĂƟŶĠĞ�ĞŶ�ϮğŵĞ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ĚĞ�
ůĞƵƌ� ƉŽŽů� Ğƚ� ŽŶƚ� ĂƌƌĂĐŚĠ� ůĂ� ϯğŵĞ� ƉŽƐŝƟŽŶ� ĨĂĐĞ� ă�
ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ĚĞ�>ŝŽƚĂƌĚ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞƟƚĞ�ĮŶĂůĞ͘� 

>ĂŶĐĠƐ� ŝů� Ǉ� Ă� ϯ� ĂŶƐ� ĂǀĞĐ� ůĞ� 'ƌŽƵƉĞŵĞŶƚ� ^ƉŽƌƟĨ� ĚĞ�
�ŚĂŶĐǇ͕�ůĞƐ��ĂƌŬ�tŽůǀĞƐ�ŽŶƚ�ŵĂƌƋƵĠ�ůĞƵƌ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�Ğƚ�
ůĞ�dĐŚŽƵŬďĂůů�^ƵŝƐƐĞ�ĚŽŝƚ�ƐĞ�ŵĠĮĞƌ͕��ŚĂŶĐǇ�ĂƌƌŝǀĞ͙� 

� 

^ĂŵƵĞů��ƺƌŝŐ�Ğƚ�:ĞĂŶ->ŽƵƉ�ZĞŵŽůŝĨ� 

�ŽĂĐŚƐ�ĚĞƐ��ĂƌŬ�tŽůǀĞƐ� 

� 

WůƵƐ� Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ� Ğƚ� Ě͛ŝŵĂŐĞ� ƐƵƌ� � ǁǁǁ͘ŐĞŶĞǀĂ-
ŝŶĚŽŽƌƐ͘ĐŽŵ� 

� 

ZĞũŽŝŐŶĞǌ-ŶŽƵƐ�ůĞƐ�ŵĞƌĐƌĞĚŝƐ�Ğƚ�ǀĞŶĚƌĞĚŝƐ�ă�ů͛ĠĐŽůĞ�ĚĞ�
�ŚĂŶĐǇ͘� 

DĞƌĐƌĞĚŝ�͗� 

ϭϰŚϯϬ-ϭϱŚϯϬ�:ƵŶŝŽƌƐ�ͨ�DŽŝŶƐ�ĚĞ�ϭϬ�ĂŶƐ�ͩ� 

ϭϱŚϯϬ-ϭϳŚ�:ƵŶŝŽƌƐ�ͨ�DŽŝŶƐ�ĚĞ�ϭϮ�ĂŶƐ�ͩ� 

ϭϳŚ-ϭϴŚϯϬ�:ƵŶŝŽƌƐ�ͨ�DŽŝŶƐ�ĚĞ�ϭϱ�ĂŶƐ�ͩ� 

sĞŶĚƌĞĚŝ�͗�� 

ϭϲŚϯϬ-ϭϴŚ�:ƵŶŝŽƌƐ�ͨ�DϭϮ�Ğƚ�Dϭϱ�ͩ� 

ϭϴŚ-ϭϵŚϯϬ�ͨ�Dϭϴ�Ğƚ��ĚƵůƚĞƐ�ͩ� 

WůƵƐ� Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ� ƐƵƌ�ǁǁǁ͘ƚĐŚŽƵŬďĂůůŐĞŶĞǀĞ͘ĐŚ� ŽƵ�
ǁǁǁ͘ŐƐĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ� 



 

ϭĞƌ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϭϵ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϴ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�ϲ 

 



 

ϭĞƌ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϭϵ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϴ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�ϳ 
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WŚĂƐĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟǀĞ�ĚĞ�ůΖĂĐƟŽŶ͕�ƵŶ�ƐƚĂŶĚ�ĚĞ�ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ��ĐŽ-�ŝƚŽǇĞŶ�Ă�ĠƚĠ�ŝŶƐƚĂůůĠ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ͨ�:ŽƵƌŶĠĞ�WƌŽƉƌĞƚĠ�ͩ�ĚƵ�
ƐĂŵĞĚŝ�Ϯϵ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϭϴ͘��ĞƩĞ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�Ă�ƉĞƌŵŝƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĞƌ�Ğƚ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƐĞƌ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƐ�ƐƵƌ�ů͛ƵƐĂŐĞ�
ĚĞ�ů͛ĞĂƵ�Ğƚ�ůĞƐ�ĠĐŽ-ŐĞƐƚĞƐ�ŐƌąĐĞ�ă�ƵŶ�ƉĞƟƚ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ͕�ƵŶ�ƋƵŝǌ�Ğƚ�ă�ůĂ�ŵŝƐĞ�ă�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ĮĐŚĞ͘��ĞƐ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�
ƌĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƉƌŝƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ă�ĚŽŵŝĐŝůĞ�ŽŶƚ�ĚĠďƵƚĠ�ůĞ�ŵġŵĞ�ũŽƵƌ͘ 

^�E^��d�K�:��d/&^����>Ζ��d/KE� 

�ŚĂŶĐǇ͕��ŝƚĠ�ĚĞ�ůΖĠŶĞƌŐŝĞ� 

�� ůΖĞǆĞŵƉůĞ� ĚĞ� �ŚĂŶĐǇ͕� 
ͨ�ƵŶĞ��ŝƚĠ�ĚĞ�ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�
ǀŝůůĞ� ŽƵ� ƵŶĞ� ĐŽŵŵƵŶĞ� ƋƵŝ�
Ɛ͛ĞŶŐĂŐĞ�ĚĞ�ĨĂĕŽŶ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ�
ĞŶ� ĨĂǀĞƵƌ� ĚĞ� ů͛ƵƟůŝƐĂƟŽŶ� ĞĸͲ
ĐĂĐĞ�ĚĞ�ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ͕�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐͲ
ƟŽŶ� ĚƵ� ĐůŝŵĂƚ͕� ĚĞƐ� ĠŶĞƌŐŝĞƐ�
ƌĞŶŽƵǀĞůĂďůĞƐ�Ğƚ�Ě͛ƵŶĞ�ŵŽďŝůŝͲ
ƚĠ� ƌĞƐƉĞĐƚƵĞƵƐĞ� ĚĞ� ů͛ĞŶǀŝƌŽŶͲ
ŶĞŵĞŶƚ� ͩ͘� �ĞƩĞ� ĂĐƟŽŶ� ĚĞƐƟͲ
ŶĠĞ� ĞŶƚƌĞ� ĂƵƚƌĞƐ� ă� ƌĠĚƵŝƌĞ�
ůΖƵƐĂŐĞ� ĚĞƐ� ĠŶĞƌŐŝĞƐ� ĨŽƐƐŝůĞƐ�
;Ğƚ� ĐŽŶƐĠƋƵĞŵŵĞŶƚ� ůĞƐ� ĠŵŝƐͲ
ƐŝŽŶƐ� ĚĞ� �KϮͿ� ĚĂŶƐ� ĚĞƐ� ůŽŐĞͲ
ŵĞŶƚƐ�ĚĞ��ŚĂŶĐǇ�ƐΖŝŶƐĐƌŝƚ�ĚŽŶĐ�
ĚĂŶƐ�ĐĞƩĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ͘ 

 

 

 

ZĠĚƵŝƌĞ� ůĂ� ĐŽŶƐŽŵŵĂƟŽŶ�
ĚΖĞĂƵ�Ğƚ�ůĞƐ�ĠŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĚĞ��KϮ� 

>ΖŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ� ĚĞ� ďƌŝƐĞ-ũĞƚƐ� ĂƉͲ
ƉŽƌƚĞ�ůĞƐ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�-�ă�ŚĂƵͲ
ƚĞƵƌ� ĚĞ� ϭϱй� ĞŶǀŝƌŽŶ� -� ĚΖƵŶĞ�
ƉĂƌƚ� ĚΖĠĐŽŶŽŵŝƐĞƌ� ůΖĞĂƵ͕�
ĚΖĂƵƚƌĞ� ƉĂƌƚ� ĚĞ� ƌĠĚƵŝƌĞ� ůĞƐ�
ĠŵŝƐƐŝŽŶƐ� ĚĞ� �KϮ� ůŝĠĞƐ� ă� ƐŽŶ�
ĐŚĂƵīĂŐĞ͕� ĐĞůĂ� ƐĂŶƐ� ŵŽĚŝĮĞƌ�
ůĞ� ĐŽŶĨŽƌƚ� ĚΖƵƟůŝƐĂƟŽŶ� ĚĞ�
ůΖĞĂƵ͘� >ĞƐ� ǀŝƐŝƚĞƐ� ă� ĚŽŵŝĐŝůĞ�
ƐŽŶƚ� ůΖŽĐĐĂƐŝŽŶ� ĚΖŝŶĨŽƌŵĞƌ� Ğƚ�
ĚĞ� ƐĞŶƐŝďŝůŝƐĞƌ� ůĞƐ� ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�
ƐƵƌ� ůĞƐ� ƌĂŝƐŽŶƐ� ŵŽƟǀĂŶƚ� ůΖĂĐͲ
ƟŽŶ�;ĂƵ�ƚƌĂǀĞƌƐ�ĚΖƵŶ�ƋƵĞƐƟŽŶͲ
ŶĂŝƌĞͿ� Ğƚ� ůĞƐ� ĠĐŽ-ŐĞƐƚĞƐ� ƋƵŝ�
ƉĞƵǀĞŶƚ� ŶŽƚĂďůĞŵĞŶƚ� ƌĠĚƵŝƌĞ�
ůĞƐ� ƌŝƐƋƵĞƐ� ĚĞ� ŐĂƐƉŝůůĂŐĞƐ� ĚĞ�
ůΖĞĂƵ� ;ĮĐŚĞ� ƚƌĂŶƐŵŝƐĞ� ůŽƌƐ� ĚĞ�
ĐŚĂƋƵĞ�ǀŝƐŝƚĞͿ͘ 

WZ/E�/W�hy�Z�^h>d�d^� 

ü ϵϬ�ŵĠŶĂŐĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ǀŝƐŝƚĠƐ�Ğƚ�ĠƋƵŝƉĠƐ�ĚĞ�ϮϴϮ�
ďƌŝƐĞ-ũĞƚƐ�ĂƵǆ�ƌŽďŝŶĞƚƐ�Ğƚ�ĂƵǆ�ĚŽƵĐŚĞƐ͘� 

ü >ΖĂĐƟŽŶ�Ă�ĠƚĠ�ĂĐĐƵĞŝůůŝĞ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ƚƌğƐ�ĨĂǀŽͲ
ƌĂďůĞ�;ƚƌğƐ�ƉĞƵ�ĚĞ�ƌĞĨƵƐ�ĚĞ�ǀŝƐŝƚĞƐͿ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƌĠͲ
ƉŽŶƐĞƐ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƟǀĞƐ� ĂƵ� ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ� ŽŶƚ�
ĠƚĠ�ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĠĞƐ͘� 

ü �ŽŶũŽŝŶƚĞŵĞŶƚ� ĂƵǆ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ� ͨ� ƚĞĐŚͲ
ŶŝƋƵĞƐ�͕ͩ�ůĂ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ�ĚΖĠĐŽ-ŐĞƐƚĞƐ�ĐŽŵŵƵͲ
ŶŝƋƵĠƐ� ůŽƌƐ� ĚĞƐ� ǀŝƐŝƚĞƐ� ĨŽƵƌŶŝƚ� ƵŶ� ƉŽƚĞŶƟĞů�
ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ�ĚΖĠĐŽŶŽŵŝĞƐ͘� 

ü >ΖĂĐƟŽŶ� ƌĠǀğůĞ� ƋƵΖƵŶĞ� ƚƌğƐ� ůĂƌŐĞ� ŵĂũŽƌŝƚĠ�
ĚΖŚĂďŝƚĂŶƚƐ� ŶĞ� ďĠŶĠĮĐŝĞ� ƉĂƐ� ĞŶĐŽƌĞ� ĚĞ� ĐĞ�
ƚǇƉĞ�ĚΖŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌ�ůŽŐĞŵĞŶƚ͘ 

/E^d�>>�d/KE�����Z/^�-:�d^� 

�ĂƚĞƐ�Ğƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůΖĂĐƟŽŶ� 

>ΖĂĐƟŽŶ�ƐΖĞƐƚ�ĚĠƌŽƵůĠĞ�ĚƵ�Ϯϵ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ĂƵ�ŵĞƌĐƌĞĚŝ�ϭϬ�
ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϭϴ͘�>ĞƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĂǀĞƌƟƐ�ƉĂƌ�ƵŶ�ĐŽƵƌƌŝĞƌ�
ŐůŝƐƐĠ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌƐ�ďŽŠƚĞƐ�ĂƵǆ�ůĞƩƌĞƐ�Ğƚ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ĂĸĐŚĞƩĞƐ�
ŝŶƐƚĂůůĠĞƐ�

ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĂůůĠĞƐ͘ 

^ĞĐƚĞƵƌ�ĐŽŶĐĞƌŶĠ�Ğƚ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ� 

>Ğ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ĚĠĮŶŝ�ƉĂƌ�ůĂ��ŽŵŵƵŶĞ�ƉŽƵƌ�ĚĠƉůŽǇĞƌ�ůΖĂĐƟŽŶ�
ĐŽŵƉƌĞŶĚ�ĚĞƐ�ŝŵŵĞƵďůĞƐ�ĚŽŶƚ�ůΖĞĂƵ�ĞƐƚ�ĐŚĂƵīĠĞ�ƉĂƌ�ĚƵ�
ŵĂǌŽƵƚ�ŽƵ�ĚƵ�ŐĂǌ͘ 



 

ϭĞƌ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϭϵ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϴ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�ϴ 

 

�ĂƚĞ 

�Ƶ�ϭϭ�ĂƵ�ϭϰ�ũƵŝůůĞƚ�ϮϬϭϵ 

:ĞƵĚŝ�ƵŶĞ�ƐŽŝƌĠĞ�ĚĞ�ƐŽƵƟĞŶ͕�ůĞ�ǀĞŶĚƌĞĚŝ�ĚğƐ�ϭϱŚ͕�
ƐĂŵĞĚŝ�Ğƚ�ĚŝŵĂŶĐŚĞ�ĚğƐ�ϭϬŚ͘� 

1RXYHOOH�UXH�HQ������DYHF���QRXYHOOHV�PDLVRQV 

(YpQHPHQW�LQWHUJpQpUDWLRQQHO 

(�Üã¯ó�¼��ÈçÂãØö��­�Â�ö�ɸɶɷɿ 

]Èçã�Âç�Õ�Ø�¼���ÈÁÁçÂ������­�Â�ö 

�ŶŝŵĂƟŽŶƐ 

�ĂůĂĚĞƐ�ĞŶ�ĐĂůğĐŚĞ͘��ŽǁďŽǇƐ�Ğƚ�ŝŶĚŝĞŶƐ͕�
ƉƌŝƐŽŶ͕� ƐŚĠƌŝĨ� ͊� :ĞƵǆ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ�
ĐŽŵŵĞ� ůĞ� ůĂŶĐĞƌ� ĚƵ� ůĂƐƐŽ͕� ĚĞƐ� ďƌŝĐŽͲ
ůĂŐĞƐ͕�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĚĞ�ƉĠƉŝƚĞƐ�Ě͛Žƌ͘� 

/ŶŝƟĂƟŽŶ�ĚĞ�>ŝŶĞ��ĂŶĐĞ�Ğƚ�ĂƵ�Ɵƌ�ă�ů͛ĂƌĐ͘�
ZŽĚĠŽ�ŵĠĐĂŶŝƋƵĞ͘ 

hŶ��ĂƌďĞƌ�^ŚŽƉ�ĂǀĞĐ�ĐŽƵƉĞ�ĚĞ�ĐŚĞǀĞƵǆ͕�
ƚĂŝůůĞ�ĚĞ�ďĂƌďĞƐ͘ 

>ĞƐ� ǀŝƐŝƚĞƵƌƐ� ƉŽƵƌƌŽŶƚ� ĂĚŵŝƌĞƌ� ĚĞƐ� ĚĠͲ
ŵŽƐ�ĨĂŝƚĞƐ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ĂƌƟƐĂŶƐ͘ 

WĂƌĂĚĞ� ĞŶ� ĐŽƐƚƵŵĞƐ� ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞƐ� ĂǀĞĐ�
ĐĂůğĐŚĞ� Ğƚ� ĐŚĞǀĂƵǆ͕� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ƌƵĞƐ� ĚĞ�
�ŚĂŶĐǇ͘ 

hŶĞ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞƌĂ�ĚĞƐ�ĐůŝĐŚĠƐ�
ĞŶ� ĐŽƐƚƵŵĞ� Ě͛ĠƉŽƋƵĞ� ĞƚͬŽƵ� ŝŶĚŝĞŶ� ĂƵ�
ƐƚƵĚŝŽ�ƉŚŽƚŽƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĚĠĐŽƌ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ͘� 

&RQFHUWV�JUDWXLWV 

:ĞƵĚŝ�ϭϭ�ũƵŝůůĞƚ�ƐŽŝƌĠĞ�ĚĞ�ƐŽƵƟĞŶ 
ƐƵƌ�ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶ�ĂƵ�Ϭϳϴ�ϴϯϱ�ϭϭ�ϴϭ�ŽƵ�ƉĂƌ�ŵĂŝů͗�ďĂůŬĂĨĞƐƟΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 

�Ŷ�ĨĂǀĞƵƌ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ŵĂůĂĚĞƐ 



 

ϭĞƌ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϭϵ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϴ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�ϵ 

 

 

����������������Ƶ ����Ƶ � 

C ĞƩĞ� ĂŶŶĠĞ� ĞŶĐŽƌĞ͕� ůĂ� �ŽŵŵƵŶĞ� Ă� ĚĠĐĞƌŶĠ� ůĞƐ� 
ŵĠƌŝƚĞƐ�ĐŚĂŶĐǇŶŽŝƐ�ϮϬϭϴ�ůŽƌƐ�ĚƵ�ƌĞƉĂƐ�ĐŽŵŵƵŶĂů͕�

ƚƌŽŝƐ�ƉŽƵƌ�ġƚƌĞ�ĞǆĂĐƚ͘��ĞƐ�ŵĠƌŝƚĞƐ�ƐŽƵůŝŐŶĞŶƚ� ůĞƐ�ĞīŽƌƚƐ�
Ě͛ƵŶĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ͕�Ě͛ƵŶĞ�ĠƋƵŝƉĞ�ŽƵ�Ě͛ƵŶ�ŐƌŽƵƉĞ�ƋƵŝ�Ɛ͛ĞƐƚ�
ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ� ĚŝƐƟŶŐƵĠ� ĚĂŶƐ� ƵŶ� ĚŽŵĂŝŶĞ� Ğƚ� ƋƵŝ� Ă�
ƈƵǀƌĠ�ĞŶ�ĨĂǀĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ĐŚĂŶĐǇŶŽŝƐĞ͘ 

:ĞĂŶ->ŽƵƉ 

:ĞĂŶ->ŽƵƉ� ZĞŵŽůŝĨ͕� Đ͛ĞƐƚ� ŶŽƚƌĞ�DŽŶƐŝĞƵƌ� dĐŚŽƵŬďĂůů� ă�
�ŚĂŶĐǇ͕� Đ͛ĞƐƚ� &ŽƌĐĞ� ϭϬ͕� ĐĂƌ� ŝů� ĚĠĐƵƉůĞ� ƐĞƐ� ĞīŽƌƚƐ� ƉŽƵƌ�
ĚŽŶŶĞƌ� ă� ŶŽƚƌĞ� ǀŝůůĂŐĞ� ƵŶĞ� ďĂƐĞ� ĚĞ� ƚĐŚŽƵŬďĂůů� ƉŽƵƌ�
ƚŽƵƐ͕� ĞŶĨĂŶƚƐ� Ğƚ� ĂĚƵůƚĞƐ͘� >Ğ� ƌĠƐƵůƚĂƚ� ĞŶ� ĚĞƵǆ� ĂŶƐ� ĞƐƚ�
ƉŚĠŶŽŵĠŶĂů͘� �ĞƩĞ� ĂĐƟǀŝƚĠ͕� Đ͛ĞƐƚ� ƵŶ� ƉĞƵ� ĚĞ� ĨƌĂŠĐŚĞƵƌ�
ĂǀĞĐ� ƵŶ� ƐƉŽƌƚ� Ě͛ĠƋƵŝƉĞ� ƋƵŝ� ĚŝīğƌĞ� ĚĞƐ� ĂĐƟǀŝƚĠƐ� ŝŶĚŝǀŝͲ
ĚƵĞůůĞƐ� ĚĞ� ŶŽƚƌĞ� 'ƌŽƵƉĞŵĞŶƚ� ^ƉŽƌƟĨ� ĚĞ� �ŚĂŶĐǇ͘� 
:ĞĂŶ->ŽƵƉ� ĚĂŶƐ� ŶŽƚƌĞ� ĐŽŵŝƚĠ͕� Đ͛ĞƐƚ� DŽŶƐŝĞƵƌ� ƉŽƐŝƟĨ͕�
ƚŽƵũŽƵƌƐ�&ŽƌĐĞ�ϭϬ͕�ĐĂƌ�ƚŽƵƚ�ĚĞǀŝĞŶƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�
ǀŝůůĂŐĞ͘ 

EŝŶĂ 

EŝŶĂ�Ğƚ� ůĞ�'ƌŽƵƉĞŵĞŶƚ�^ƉŽƌƟĨ�ĚĞ��ŚĂŶĐǇ͕� Đ͛ĞƐƚ�ϮϬ�ĂŶƐ�
Ě͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ� ĐŽŵŵƵŶĞ� ƉŽƵƌ� ƐŝŐŶŝĮĞƌ� ƵŶ� ƌĞŶŽƵǀĞĂƵ� ĚĞ�
ŶŽƚƌĞ� ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͘� �͛ĞƐƚ� ĐĞƌƚĞƐ� ĚƵ� ƐƉŽƌƚ� ƉŽƵƌ 
ƚŽƵƐ͕�ŵĂŝƐ�ĂǀĞĐ�ŵĂŶŝğƌĞ͕�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĂůŝƐŵĞ�Ğƚ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�
ŽďũĞĐƟĨƐ�ĚĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ͘��ǀĞĐ�EŝŶĂ͕�Đ͛ĞƐƚ� ůĂ�ƉĂƐƐŝŽŶ�ĚƵ�
ƐƉŽƌƚ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌĠĂƟǀŝƚĠ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ƌĞŶŽƵǀĞůůĞŵĞŶƚ�ƉĞƌŵĂͲ
ŶĞŶƚ͕� ƉĂƐƐĂŶƚ� ƉĂƌ� ƵŶĞ� ƌĞŵŝƐĞ� ĞŶ� ƋƵĞƐƟŽŶ� ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ͘�
�ĞůĂ� ĞƐƚ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ĂǀĞĐ� ƵŶĞ� ĠƋƵŝƉĞ� ƐŽƵĚĠĞ� ĚĂŶƐ� ůĞ�
ƚĞŵƉƐ͘�>Ă�ŵĂƌƋƵĞ�ĚƵ�'ƌŽƵƉĞŵĞŶƚ�^ƉŽƌƟĨ͕�Đ͛ĞƐƚ�ůĂ�ĐŽŶƟͲ
ŶƵŝƚĠ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ� ă� ƚƌĂǀĞƌƐ� ůĞ� ƚĞŵƉƐ͘� ϭϵϳϰ� – 
ϮϬϭϵ͘ 

�ŽŵŵĞ� WƌĠƐŝĚĞŶƚ͕� ũĞ� ƐƵŝƐ� ƚƌğƐ� ĮĞƌ� ƉŽƵƌ� ůĞƵƌƐ� ŶŽŵŝŶĂͲ
ƟŽŶƐ�Ğƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƵƌ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�^ƉŽƌƚ�
ƉŽƵƌ� ƚŽƵƐ͕� ĂǀĞĐ� ĂŵďŝƟŽŶ� Ğƚ� ƌŝŐƵĞƵƌ͘ 
DĞƌĐŝ�EŝŶĂ͕�ŵĞƌĐŝ�:ĞĂŶ->ŽƵƉ͘ 

�ůĞǆĂŶĚƌĞ�^ĐŚůĂĞŇŝ 

�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ��ĂůŬĂ&ĞƐƟ� 

dƌŽŝƐ�ƉĂƐƐŝŽŶŶĠƐ͕�ŝůƐ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ůĂŶĐĠ�ůĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�Ě͛ŽƌŐĂŶŝͲ
ƐĞƌ� ƵŶ� ĨĞƐƟǀĂů� ĐŽƵŶƚƌǇ� ă� �ŚĂŶĐǇ͘� ^ĂŶƐ� ĐŽŵƉƚĞƌ� ůĞƐ�
ŚĞƵƌĞƐ�ƉĂƐƐĠĞƐ�ă�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͕�ůĞƵƌ�ďƵƚ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ĞƐƚ�ĚĞ�
ƉĂƌƚĂŐĞƌ� ůĞƵƌ� ƉĂƐƐŝŽŶ� ĚĞ� ĐĞƩĞ� ĠƉŽƋƵĞ� &Ăƌ�tĞƐƚ� Ğƚ� ĚĞ�
ĚŽŶŶĞƌ�ƵŶ�ƉĞƵ�ĚĞ�ďŽŶŚĞƵƌ�Ğƚ�ĚĞ�ƌġǀĞ�ĂƵǆ�ĨĞƐƟǀĂůŝĞƌƐ͘�/ůƐ�
ŽƌŐĂŶŝƐĞŶƚ� ĂƵƐƐŝ� ĚĞƐ� ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ� ƉŽŶĐƚƵĞůƐ͕� Ğƚ� ŝůƐ� ŽŶƚ�
ƉĂƌƟĐŝƉĠ� ĂƵǆ� ĨġƚĞƐ� ĚƵ� ƉĂƌĂƐĐŽůĂŝƌĞ� ĚĂŶƐ� ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�
ĠĐŽůĞƐ�ĞŶ�ϮϬϭϴ͘��ŝĞŶǀĞŝůůĂŶƚƐ�Ğƚ�ĞŶũŽƵĠƐ͕� ŝůƐ�ƐƵƌĨĞŶƚ�ƐƵƌ�
ůĂ�ǀĂŐƵĞ�ĚƵ�ƉĂƌƚĂŐĞ͘� 

L Ğ� ƌĠĨĠƌĞŶĚƵŵ� ĐŽŶƚƌĞ� ůĂ� ǌŽŶĞ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞůůĞ� ĚĞ� ^ŽƵƐ-&ŽƌĞƐƚĂů�
�ŽŵŵƵŶĞ�ĚΖ�ǀƵƐǇ�Ă�ĂďŽƵƟ͘� 

>ĞƐ� �ŽŵŵƵŶĞƐ� ĚΖ�ǀƵƐǇ͕� �ŚĂŶĐǇ͕� ^ŽƌĂů͕� �ĂƌƟŐŶǇ͕� ůĞ� �ŽŶƐĞŝů�
ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ĚĞ�>ĂĐŽŶŶĞǆ͕�WƌŽ�EĂƚƵƌĂ͕��Őƌŝ'ĞŶğǀĞ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞ�'ƌĂŝŶ�
ĚĞ� ^ĂďůĞ� ĚĞ� ůĂ� �ŚĂŵƉĂŐŶĞ� ŽŶƚ� ĚĠĐŝĚĠ� ĚΖƵŶŝƌ� ůĞƵƌƐ� ĨŽƌĐĞƐ� ƉŽƵƌ�
ƐΖŽƉƉŽƐĞƌ�ƉĂƌ�ĐĞ�ƌĠĨĠƌĞŶĚƵŵ�ă�ůĂ�ůŽŝ�ϭϭϵϳϲ�ĂĚŽƉƚĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ�'ƌĂŶĚ�
�ŽŶƐĞŝů�ůĞ�Ϯ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ĚĞƌŶŝĞƌ͕�ĐƌĠĂŶƚ�ƵŶĞ�ǌŽŶĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞůůĞ�ƐƵƌ�ůĞ�
ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĞ� ĚΖ�ǀƵƐǇ� ;ĂīĞĐƚĠĞ� ă� ĚĞƐ� ĂĐƟǀŝƚĠƐ� ĚĞ�
ƌĞĐǇĐůĂŐĞ�ĚĞ�ŵĂƚĠƌŝĂƵǆ�ŵŝŶĠƌĂƵǆ�ĂƵ�ůŝĞƵ�Ěŝƚ�Η^ŽƵƐ-&ŽƌĞƐƚĂůΗͿ͘� 

������������������������-
	������� 



 

ϭĞƌ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϭϵ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϴ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�ϭϬ 

 

 

����
�������ǣ������������������������͵ 

B ŝĞŶǀĞŶƵĞ�ĂƵ�ƉŽƚĂŐĞƌ�D/�D�͊�>Ă�ŶŽƵǀĞůůĞ�ƐĂŝƐŽŶ�ĚĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĞƐƚ�
ƐƵƌ�ůĞ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ƐΖŽƵǀƌŝƌ͘��ůůĞ�ƐĞƌĂ�ůĂŶĐĠĞ�ĚğƐ�ůĂ�ĮŶ�ĚĞƐ�^ĂŝŶƚƐ�ĚĞ�
'ůĂĐĞ�͗ 

�ŝŵĂŶĐŚĞ�Ϯϴ�Ăǀƌŝů�ƉƌŽĐŚĂŝŶ͕�ĚğƐ�ϭϭŚ 

ĚĂŶƐ�ůĞ�ũĂƌĚŝŶ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŝƐŽŶ�ĚƵ�WĂƌĂƐĐŽůĂŝƌĞ͘� 

�Ğ�ƐĞƌĂ�ďŝĞŶ�ƐƸƌ�ůΖŽĐĐĂƐŝŽŶ�ĚΖƵŶĞ�ƉĞƟƚĞ�ĨġƚĞ�͊� 

WŽƵƌ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ŶĞ�ĐŽŶŶĂŠƚƌĂŝĞŶƚ�ƉĂƐ�ĞŶĐŽƌĞ�ĐĞ�ĐŽŝŶ�ĚƵ�ǀŝůůĂŐĞ͕�ŽƵǀĞƌƚ�ă�
ƚŽƵƐ͕�Ğƚ�Žƶ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ�ĞƐƚ�ƌĞŝŶĞ͕�ƉůƵƚƀƚ�ƋƵΖƵŶ�ůŽŶŐ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ͕��ĞŶ�ǀŽŝĐŝ�
ůΖŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĞŶ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ŝŵĂŐĞƐ͘ >Ğ�ƉŽƚĂŐĞƌ�ĚŽŶŶĞ�ĂƵǆ�ƉĞƟƚƐ��ŚĂŶĐǇŶŽŝƐ�Ğƚ�

�ŚĂŶĐǇŶŽŝƐĞƐ�ůĞ�ƉůĂŝƐŝƌ�ĚĞ�ŵĞƩƌĞ�ůĞƐ�ŵĂŝŶƐ�
ĚĂŶƐ�ůĂ�ƚĞƌƌĞ͘� 

�Ƶǆ� ƉůƵƐ� ŐƌĂŶĚƐ͕� ƋƵŝ� ůĞƐ� ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŶƚ͕� ŝů� ƉĞƌŵĞƚ� ĚĞ�
ƐΖĞƐƐĂǇĞƌ� ƚŽƵƚ� ĂƵ� ůŽŶŐ� ĚΖƵŶĞ� ƐĂŝƐŽŶ� ĂƵǆ�ŵĠƚŚŽĚĞƐ� ĚĞ�
ĐƵůƚƵƌĞ�ƐĂŶƐ�ĐŚŝŵŝĞ�͙ 

͙�ŽƵ� ĚĞ� ǀĞŶŝƌ� ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ� ĚĞŵĂŶĚĞƌ� ƵŶ�
ĐŽŶƐĞŝů� ă� dĂŶŝƚ� Ğƚ��ĂǀŝĚ͕� ŶŽƐ� ĞǆƉĞƌƚƐ� ũĂƌͲ
ĚŝŶŝĞƌƐ͘ 

�ŽŵŝŶŝƋƵĞ�ĞƐƚ�ůă�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĚŝŵĂŶĐŚĞƐ͕�ĚĞ�ϭϬŚϯϬ�
ă�ŵŝĚŝ͕�ƉŽƵƌ�ĂĐĐƵĞŝůůŝƌ�ůĞƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͘� 

>ΖĂŶ�ĚĞƌŶŝĞƌ͕�ŽŶ�Ă�ĞŵďĞůůŝ�ůĞ�ũĂƌĚŝŶ�͙ 



 

ϭĞƌ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϭϵ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϴ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�ϭϭ 

 

^ŝ�ǀŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĞǌ�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ�ă�ůĂ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞ�ƐĂŝƐŽŶ�ŽƵ�
ŽďƚĞŶŝƌ�ƉůƵƐ�ĚΖŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ͕�ǀĞŶĞǌ�ŶŽƵƐ�ƚƌŽƵǀĞƌ�ƐƵƌ�
ƉůĂĐĞ�ŽƵ�ĐŽŶƚĂĐƚĞǌ�͗ 

ĚŽŵŝŶŝƋƵĞƌĞƉŽŶĚΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ�ͬdĞů�͗�Ϭϳϴ�ϴϬϬ�ϳϭ�Ϯϭ 

�ĂŶƐ� ůĞ� ũĂƌĚŝŶ� ĚƵ� ƉĂƌĂƐĐŽůĂŝƌĞ͕� ŝů� Ǉ� Ă�
ƚŽƵƚ�ĐĞ�ƋƵΖŝů�ĨĂƵƚ�͊ 

 

����
�������ǣ������������������������͵�—������ 

͙Ğƚ�ĨĂŝƚ�ƉŽƵƐƐĞƌ�ƉůĞŝŶ�ĚĞ�ůĠͲ
ŐƵŵĞƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƐĞ�
ƐŽŶƚ�ƉĂƌƚĂŐĠƐ͘ 

�ΖĞƐƚ� ďŽŶ͕� ĐΖĞƐƚ� ďŝŽ͕� Ğƚ� ĕĂ�
ĨĂŝƚ� ŵġŵĞ� ƉůĂŝƐŝƌ� ĂƵǆ�
ĂďĞŝůůĞƐ�ƐĂƵǀĂŐĞƐ͕�ƋƵΖŝů�ĨĂƵƚ�
ƉƌŽƚĠŐĞƌ�͊ 

hŶ�ŐƌĂŶĚ�ŵĞƌĐŝ�ă�ƚŽƵƐ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƐŽŶƚ� ŝŶǀĞƐƟƐ�
ĚĂŶƐ� ůΖĂǀĞŶƚƵƌĞ͕� Ğƚ� ĞŶ� ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ� ă� EŽĠŵŝ͕�
>ŽĂŚŶ͕� &ĂďŝĞŶ͕� :ŽŚĂŶŶĂ͕� :ĂĐƋƵĞƐ� Ğƚ� :ŽĂŽ͕� ĂǀĞĐ�
ƵŶĞ�ŵĞŶƟŽŶ�ƐƉĠĐŝĂůĞ�ă�DĂƌŐŽƚ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƚĞƐ�ƐĞƐ�
ŝĚĠĞƐ�ĂĮŶ�Ě͛ĞŵďĞůůŝƌ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ůĞ�ũĂƌĚŝŶ͘� 



 

ϭĞƌ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϭϵ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϴ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�ϭϮ 

 

 

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

N ŽƚƌĞ�ƉŝƐĐŝŶĞ�ĐŽŵŵƵŶĂůĞ�ĂĐĐƵĞŝůůĞ�ĚĠũă�ďŽŶ�ŶŽŵͲ
ďƌĞ� Ě͛ĂĐƟǀŝƚĠƐ� ĂƋƵĂƟƋƵĞƐ͘� >Ă� �ƵŵďĂ͕� ů͛ĂƋƵĂŐǇŵ�

Ğƚ� ũ͛ĞŶ� ƉĂƐƐĞ͙� ^ĂĐŚĞǌ͕� ĐŚĞƌƐ� ŚĂďŝƚĂŶƚƐ� ƋƵ͛ă� ůĂ� ƌĞŶƚƌĠĞ�
ϮϬϭϵ�ǀŽƵƐ�ƉŽƵƌƌĞǌ�ǀŽƵƐ�ĞƐƐĂǇĞƌ�ă�ůĂ�ŶĂŐĞ�ĚĞ�ƐŝƌğŶĞ�ĂƵͲ
ƚƌĞŵĞŶƚ�Ěŝƚ�ůĞ�ͨ DĞƌŵĂŝĚŝŶŐ ͩ͘� 

�ĐƟǀŝƚĠ� ƉŽƵƌ� ůĞ� ŵŽŵĞŶƚ� ƉĞƵ� ĐŽŶŶƵĞ� ĞŶ� �ƵƌŽƉĞ� ;ŽŶ�
ƌĞƚƌŽƵǀĞ� ƋƵĂŶĚ�ŵġŵĞ� ƋƵĞůƋƵĞƐ� ĐůƵďƐ� ĞŶ� ^ƵŝƐƐĞͿ͕� ĞůůĞ�
ĞƐƚ� ĞŶ� ƉůĞŝŶ� ĞƐƐŽƌ� ĂƵǆ� �ƚĂƚƐ-ƵŶŝƐ͘� >Ğ� ƉƌŝŶĐŝƉĞ� ĞƐƚ� ĚĞ�
ƌĞǀġƟƌ� ǀŽƚƌĞ� ƋƵĞƵĞ� ĚĞ� ƐŝƌğŶĞ͕� ƋƵŝ� ĞƐƚ� ŵƵŶŝĞ� Ě͛ƵŶĞ�
ŐƌĂŶĚĞ�ŵŽŶŽ-ƉĂůŵĞ�ă�ůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞƐ�ŶĂŐĞŽŝƌĞƐ͕�Ğƚ�ĚĞ�ǀŽƵƐ�
ůĂŝƐƐĞƌ�ĂůůĞƌ�ĂƵ�ƉůĂŝƐŝƌ�ĚĞ�ůĂ�ŶĂŐĞ͘� 

>ĞƐ�ĚĞƵǆ�ŵŽŶŝƚƌŝĐĞƐ�ƉƌŽƉŽƐĞŶƚ�ĚĞƐ� ĐŽƵƌƐ�ƉŽƵƌ�ĞŶĨĂŶƚƐ�
Ğƚ�ĂĚƵůƚĞƐ͕�ĐĂƌ�ŝů�ĨĂƵƚ�ƚŽƵƚ�ĚĞ�ŵġŵĞ�ĂǀŽŝƌ�ƵŶ�ďŽŶ�ŶŝǀĞĂƵ�
ĚĞ� ŶĂƚĂƟŽŶ� ƉŽƵƌ� ƉŽƵǀŽŝƌ� ƉƌĂƟƋƵĞƌ� ĐĞ� ƐƉŽƌƚ� ĞŶ� ƚŽƵƚĞ�
ƐĠĐƵƌŝƚĠ͘� 

>Ă� ŶĂŐĞ� ĚĞ� ƐŝƌğŶĞ� ŽƵ� ŵĞƌŵĂŝĚŝŶŐ� ĞƐƚ� ƐƉŽƌƟǀĞ� Ğƚ� ĚĞͲ
ŵĂŶĚĞ� ĚĞ� ů͛ĞīŽƌƚ͕� ŵĂŝƐ� ĞůůĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞ� ĂƵƐƐŝ� ů͛ĂŝƐĂŶĐĞ�
ĚĂŶƐ� ůĞƐ�ŵŝůŝĞƵǆ�ĂƋƵĂƟƋƵĞƐ�Ğƚ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ�ĚĞ�
ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ƐĞŶƐĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ŶĂŐĞ͘ 

�ŵĠůŝŽƌĞƌ� ů͛ŝŵĂŐĞ� ĚĞ� ƐŽŝ� ĞƐƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ůĞ� ďƵƚ� ĚĞ� ŶŽƐ�
ĚĞƵǆ�ŵŽŶŝƚƌŝĐĞƐ͘�/ů�ůĞƵƌ�ƟĞŶƚ�ă�ĐŽĞƵƌ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƌŽŶĚĞƵƌƐ�ŶĞ�
ƐŽŝĞŶƚ� ƉĂƐ�ŵŝƐĞƐ� ĚĞ� ĐƀƚĠ͕� ďŝĞŶ� ĂƵ� ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ͘� �ŚĂĐƵŶ-Ğ͕�
ƉĞƵƚ� ƚƌŽƵǀĞƌ� ĚƵ� ƉůĂŝƐŝƌ� ĚĂŶƐ� ĐĞ� ƐƉŽƌƚ͕� ƋƵĞ� ĐĞ� ƐŽŝƚ� ƉŽƵƌ�
ƐĞƐ�ƋƵĂůŝƚĠƐ�ƐƉŽƌƟǀĞƐ�ŽƵ�ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ĞƐƚŚĠƟƋƵĞƐ͘� 

>Ğ�ĐůƵď�ĞƐƚ�ĚğƐ�ă�ƉƌĠƐĞŶƚ�ă�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĚĞ�ƐĞƐ�ĨƵƚƵƌĞ-Ğ-Ɛ�
ĂƉƉƌĞŶƟ-Ğ-Ɛ�ƐŝƌğŶĞƐ�ƉŽƵƌ� ůĂ�ƌĞŶƚƌĠĞ�ϮϬϭϵ�͊�^ŝ�ǀŽƵƐ�ĂǀĞǌ�
ĞŶǀŝĞ�ĚĞ�ǀŽƵƐ�ƉůŽŶŐĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉĞĂƵ�Ě͛�ƌŝĞů�Ğƚ�ĚĞ�ƌĞũŽŝŶͲ
ĚƌĞ� ƵŶĞ� ĠƋƵŝƉĞ� ĚĞ� ƉĂƐƐŝŽŶŶĠĞƐ͕� ĐĞƩĞ� ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ� ĞƐƚ�
ĨĂŝƚĞ�ƉŽƵƌ�ǀŽƵƐ͘� 

 

sĞŶĞǌ�ŶĂŐĞƌ�ĂǀĞĐ�ŶŽƐ�ƐŝƌğŶĞƐ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ĚĞƵǆ�ĚĠŵŽŶƐƚƌĂͲ
ƟŽŶƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĠĞƐ�ă�ůĂ�ƉŝƐĐŝŶĞ�ĚĞ��ŚĂŶĐǇ�ůĞƐ� 

DĞƌĐƌĞĚŝ�ϮϬ�ŵĂƌƐ�ĚĞ�ϭϴŚϬϬ�ă�ϭϵŚϯϬ 

sĞŶĚƌĞĚŝ�ϮϮ�ŵĂƌƐ�ĚĞ�ϭϴŚϬϬ�ă�ϮϬŚϬϬ 

�ŶƚƌĠĞ�ŐƌĂƚƵŝƚĞ͘ 

�ŽŶƚĂĐƚƐ�͗� 

 

dĂŶŝĚŝĂ��ƌƵŚŝŶ�-�Ϭϳϵ�ϲϮϱ�ϬϬ�Ϭϭ 

DĂƌŝŶĞ�'ĞƌŵĂŶŝĞƌ�-�Ϭϳϲ�ϰϮϭ�ϴϰ�ϴϵ� 

WĂŐĞ�&ĂĐĞďŽŽŬ�-��ŚĂŶĐǇ͛Ɛ�ŵĞƌŵĂŝĚƐ� 

/ŶƐƚĂŐƌĂŵ�-�ĐŚĂŶĐǇƐͺŵĞƌŵĂŝĚƐ 

>ŽĐĂů�ĚĞ�ǀŽƚĞ 

>Ğ�ůŽĐĂů�ĚĞ�ǀŽƚĞ�ƐĞ�ƐŝƚƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŚĂůů�ĚĞ�
ů͛ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ƐĐŽůĂŝƌĞ͘ 
hŶĞ�ƌĂŵƉĞ�ĨĂĐŝůŝƚĞ�ů͛ĂĐĐğƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉĞƌͲ
ƐŽŶŶĞƐ�ŚĂŶĚŝĐĂƉĠĞƐ�Ğƚ�ă�ŵŽďŝůŝƚĠ�ƌĠͲ
ĚƵŝƚĞ͘ 
  



 

ϭĞƌ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϭϵ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϴ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�ϭϯ 

 

���������������������������	����������Ʊ ���ƹ  

�^^K�/�d/KE� ��^� �KDDhE�^� ��� >�� �,�DW�'E��
WKhZ�hE���/����h���EdZ�����&KZD�d/KE�����WN� 

E Ŷ�ĐĞ�ĚĠďƵƚ�Ě͛ĂŶŶĠĞ�ϮϬϭϵ͕� ũ͛ĂŝŵĞƌĂŝƐ�ǀŽƵƐ�ĚŽŶŶĞƌ�
ĚĞƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ ͗ 

�ĐŽůĞ 

/ů� ĨĂƵƚ�ƚŽƵƚ�Ě͛ĂďŽƌĚ�ƌĞůĞǀĞƌ�ƋƵĞ� ůĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĚĞ� ů͛ĂŶŶĠĞ�
ϮϬϭϳͬϮϬϭϴ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ŵĞŝůůĞƵƌƐ�ƋƵĞ�ĐĞƵǆ�ĚĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ƉƌĠͲ
ĐĠĚĞŶƚĞƐ� ƉŽƵƌ� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚĞ� ů͛ĠĐŽůĞ� Ğƚ� ƐƉĠĐŝĂůĞŵĞŶƚ�
ƉŽƵƌ� ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ƉĂƌƌĂŝŶĠƐ�ĂǀĞĐ�ϳϰ�й�ƋƵŝ�ŽŶƚ� ƌĠƵƐƐŝ� ůĞƵƌ�
ĂŶŶĠĞ͘ 

>͛ĞīĞĐƟĨ� � ƚŽƚĂů� ĚĞ� ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ� ŐĠŶĠƌĂů� ĞƐƚ� ĚĞ� ϭϮϭ�
ĠůğǀĞƐ�ĂǀĞĐ�ϰ�ĐůĂƐƐĞƐ͘ 

�Ŷ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŵĠƚĂůůŝƋƵĞ͕� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� � ϲϭ� ĠůğǀĞƐ� ƌĠͲ
ƉĂƌƟƐ� ƐƵƌ� � ϱ� ĐůĂƐƐĞƐ͘� /ů� ĨĂƵƚ� ƌĞůĞǀĞƌ� ƋƵĞ� ϭϲ� ĠůğǀĞƐ� ĚĞ�
ĐĞƩĞ�ĮůŝğƌĞ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ĮůůĞƐ͘ 

>Ă�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĞŶ�ĐŽƵƚƵƌĞ� �ĐŽŵƉƌĞŶĚ�ϭϮ� ũĞƵŶĞƐ�;ĮůůĞƐ�Ğƚ�
ŐĂƌĕŽŶƐͿ�ƌĠƉĂƌƟƐ�ƐƵƌ�ϯ�ĚĞŐƌĠƐ͘ 

>͛ĞīĞĐƟĨ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ĚĞ�
ϭϵϰ�ĠůğǀĞƐ�ƉŽƵƌ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ƐĐŽůĂŝƌĞ�ϮϬϭϴͬϭϵ͘ 

WĂƌƌĂŝŶĂŐĞƐ 

�ĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ� ϰϵ� ũĞƵŶĞƐ� ƐŽŶƚ� ƉĂƌƌĂŝŶĠƐ� ƉĂƌ� ĚĞƐ� ƉĞƌͲ
ƐŽŶŶĞƐ�ĚĞ�ŶŽƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ŵĂŝƐ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ŶĞ�
ƉĞƵǀĞŶƚ�ƉĂƐ�ǀĞŶŝƌ�ƐĞ�ĨŽƌŵĞƌ�ĨĂƵƚĞ�ĚĞ�ŵŽǇĞŶƐ�ĮŶĂŶĐŝĞƌƐ͘�
EŽƵƐ�ůĂŶĕŽŶƐ�ĚŽŶĐ�ƵŶ�ĂƉƉĞů�ƉŽƵƌ�ƚƌŽƵǀĞƌ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�
ƉĂƌƌĂŝŶƐ�—�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ŵĂƌƌĂŝŶĞƐ�ĂĮŶ�Ě͛ĂƐƐƵƌĞƌ�ƵŶ�ŵĞŝůͲ
ůĞƵƌ�ĂǀĞŶŝƌ�ă�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ� ũĞƵŶĞƐ�Ğƚ� ůĞƐ�ƐŽƵƚĞŶŝƌ�ĮŶĂŶĐŝğƌĞͲ
ŵĞŶƚ͘ 

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

>Ă� ƐŽĐŝĠƚĠ� �/KWZKͲ
d��d� Ă� ĐŽŵŵĞŶĐĠ� ůĞƐ�
ĨŽƌŵĂƟŽŶƐ� ĞŶ� ũĂŶǀŝĞƌ�
ϮϬϭϴ͕� ĐŽŵŵĞ� ƉƌĠǀƵ͕�
ĂǀĞĐ�ƵŶ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞ�Ϯϱ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ͘ 

,Ƶŝƚ� ŵŽĚƵůĞƐ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂƟŽŶ͕� ĞŶ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� Ğƚ� ĠůĞǀĂŐĞ͕�

ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĞŶƐĞŝŐŶĠƐ� ƐƵƌ�ϯϮ� ũŽƵƌŶĠĞƐ� ũƵƐƋƵ͛ĂƵ�ĚĠďƵƚ� ũƵŝŶ͘�
>ĞƐ� ĐŽƵƌƐ� ƐĞ� ƉŽƵƌƐƵŝǀĞŶƚ� ĞŶ� ƐĂŝƐŽŶ� ƐğĐŚĞ� ƐƵƌ� Ϯ� ĐǇĐůĞƐ�
ũƵƐƋƵ͛ĞŶ�ŵĂŝ�ϮϬϮϬ͘ 

dŽƵƐ� ůĞƐ� ĂƉƉƌĞŶĂŶƚƐ� ƐŽŶƚ� ƚƌğƐ� ƐĂƟƐĨĂŝƚƐ� ĚĞ� ůĞƵƌ� ĨŽƌŵĂͲ
ƟŽŶ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĂǆĠĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉƌĂƟƋƵĞ͘ 

WŽƵůĞƐ�ƉŽŶĚĞƵƐĞƐ 

>ĞƐ�ƉŽƵƐƐŝŶƐ�ĂĐŚĞƚĠƐ�ĞŶ�
ũƵŝŶ�ϮϬϭϳ��ŽŶƚ�ĂƌƌġƚĠ�ĚĞ�
ƉŽŶĚƌĞ� ĞŶ� ĚĠĐĞŵďƌĞ�
ϮϬϭϴ�Ğƚ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ǀĞŶĚƵƐ͘�
sŝĐƚŽƌ�Ă�ǀƵ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚ�Ğƚ�
Ă� ĂĐŚĞƚĠ� ĞŶ� ũƵŝůůĞƚ� ĚĞƌͲ
ŶŝĞƌ� ϮϬϬϬ� ƉŽƵƐƐŝŶƐ͘� /ůƐ�
ŽŶƚ�ĐŽŵŵĞŶĐĠ�ă�ƉŽŶĚƌĞ�ĞŶ�ĚĠĐĞŵďƌĞ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�Ă�ƉĞƌŵŝƐ�
ƵŶĞ�ĐŽŶƟŶƵŝƚĠ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ƈƵĨƐ͘� 

ZĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĚĞ�ĨŽŶĚƐ 

�ĮŶ�ĚĞ� ƌĠĐŽůƚĞƌ�ĚĞƐ� ĨŽŶĚƐ͕� ůĞ� ĐŽŵŝƚĠ�Ě͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�
ŶŽƚƌĞ�ƚƌŽŝƐŝğŵĞ�ƌĞƉĂƐ�ĚĞ�ƐŽƵƟĞŶ�ĚƵ�ϭϬ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�Ă�ŽďͲ
ƚĞŶƵ�ƵŶ�ŐƌĂŶĚ�ƐƵĐĐğƐ͕�ĂǀĞĐ�ƉƌğƐ�ĚĞ�ϭϲϬ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƋƵŝ�Ǉ�
ŽŶƚ� ƉĂƌƟĐŝƉĠ͘� �Ğ� ĨƵƚ� ĞŶ� ĞīĞƚ� ƵŶĞ� ŐƌĂŶĚĞ� ƌĠƵƐƐŝƚĞ�
ƉƵŝƐƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƌĠĐŽůƚĠ�ƉƌğƐ�ĚĞ�ϭϳΖϬϬϬ͘-�ĨƌĂŶĐƐ͘��ĞĐŝ�
ĐŽŵƉƌĞŶĚ� ůĞƐ� ƌĞĐĞƩĞƐ� ĚƵ� ƌĞƉĂƐ͕� ĚĞ� ůĂ� ƚŽŵďŽůĂ͕� ĚĞ� ůĂ�
ǀĞŶƚĞ� ĚĞƐ�ƈƵǀƌĞƐ� Ě͛Ăƌƚ� ĚŽŶŶĠĞƐ� ƉĂƌ� Ϯϭ� ĂƌƟƐƚĞƐ͕� ĚĞ� ůĂ�
ǀĞŶƚĞ�Ě͛ĂƌƟƐĂŶĂƚ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ĚŽŶƐ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�
ƌĞĕƵƐ�ă�ĐĞƩĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ͘ 

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

  WŚŝůŝƉƉĞ�>ćĚĞƌŵĂŶŶ� 
  WƌĠƐŝĚĞŶƚ 



 

ϭĞƌ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϭϵ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϴ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�ϭϰ 

 

 

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

C ĞůĂ� ĨĂŝƚ� ĚĠũă� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ĂŶŶĠĞƐ� ƋƵĞ� ůĂ� DĂŝƌŝĞ� Ğƚ�
ů͛�W��ĚĞ��ŚĂŶĐǇ�ĨŽŶƚ�ĐŽŶǀĞƌŐĞƌ�ůĞƵƌ�ĠŶĞƌŐŝĞ�ƉŽƵƌ�

ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ�ĐĞƩĞ�ďĞůůĞ� ĨġƚĞ͘�^ŽŶ�ďƵƚ ͍�^ĞŶƐŝďŝůŝƐĞƌ� ůĞƐ�ĞŶͲ
ĨĂŶƚƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƐƵƌ�ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ůĞ�ƚƌĂũĞƚ�ĚĞ�
ůĂ�ŵĂŝƐŽŶ�ă� ů͛ĠĐŽůĞ� ă�ƉŝĞĚ� ;Ğƚ� ƌĞƚŽƵƌͿ͘� dŽƵƚ�ĞŶ�ŵĞƩĂŶƚ�
ů͛ĂĐĐĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ͘ 

�͛ĞƐƚ� ů͛ŝŵƉƵůƐŝŽŶ� ĚŽŶŶĠĞ� ƉĂƌ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚƐ� ĚĞ�
ů͛ĠĐŽůĞ� ;�W�͕� ĐŽŵŵƵŶĞ͕� ŵĂŠƚƌĞƐ� Ğƚ� ŵĂŠƚƌĞƐƐĞƐ͕� ĠůğǀĞƐͿ�
ƉŽƵƌ� ŝŶĐŝƚĞƌ� ůĞƐ� ĠůğǀĞƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ƉĂƌĞŶƚƐ� ă� ĂůůĞƌ� ă� ƉŝĞĚ� ă�
ů͛ĠĐŽůĞ͘ 
:͛Ăŝ� ǀŽƵůƵ�ĞŶ� ƐĂǀŽŝƌ�ƉůƵƐ� ƐƵƌ� ůĞ� ƌĞƐƐĞŶƟ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ƐƵƌ�
ĐĞƚ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ǀŽŝĐŝ�ĐĞ�ƋƵ͛ŝůƐ�ŵ͛ŽŶƚ�ƌĂĐŽŶƚĠ͘ 

�ĂŵŝůůĞ 
>Ă�ũŽƵƌŶĠĞ�ă�ƉŝĞĚ�ă� ů͛ĠĐŽůĞ ͍��͛ĞƐƚ�ĂůůĞƌ�ă�ƉŝĞĚ�ă� ů͛ĠĐŽůĞ�
ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ũŽƵƌƐ͙��Ă�ƐĞƌƚ�ă�ŵĠŵŽƌŝƐĞƌ� ůĞ�ĐŚĞŵŝŶ�ĂǀĞĐ� ůĞƐ�
ĂŵŝƐ͕�Đ͛ĞƐƚ�ƉůƵƐ�ĐŽŽů ͊��ƚ�ĐŽŵŵĞ�ĕĂ�ůĞƐ�ϭW�ĐŽŶŶĂŠƚƌŽŶƚ�ůĞ�
ƉĂƐƐĂŐĞ�ƋƵĂŶĚ�ŝůƐ�ŝƌŽŶƚ�ƚŽƵƐ�ƐĞƵůƐ�ă�ů͛ĠĐŽůĞ͘ 
DŽŝ͕� ũĞ� ǀĂŝƐ� ă� ƉŝĞĚ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ũŽƵƌƐ� ă� ů͛ĠĐŽůĞ ͊� :Ğ� ŶĞ� ǀĂŝƐ�
ũĂŵĂŝƐ�ĞŶ�ǀŽŝƚƵƌĞ�Ğƚ�ƋƵĂŶĚ�ŝů�ƉůĞƵƚ͕� ũĞ�ŵĞƚƐ�ŵŽŶ�Ŭ-ǁĂǇ�
Ğƚ�ŵĞƐ�ďŽƩĞƐ͘ 
^Ƶƌ� ůĞ� ĐŚĞŵŝŶ͕� ũ͛ĂŝŵĞ� ƌĞŐĂƌĚĞƌ� ůĞ� ƉĂǇƐĂŐĞ͕�
ůĞƐ� ŵĂŝƐŽŶƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ƋƵŝ� ŵĞ� ĨŽŶƚ�
ƚƌĂǀĞƌƐĞƌ�;^ƚĞǀĞͿ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ƚƌğƐ�ƐǇŵƉĂƐ͘�DĂŝƐ�
ĐĞ� ƋƵĞ� ũĞ� ƉƌĠĨğƌĞ� Đ͛ĞƐƚ� ġƚƌĞ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ĐŽͲ
ƉĂŝŶƐ ͊ 
�Ğ� ƋƵĞ� ũ͛ĂŝŵĞ� ĚĂŶƐ� ůĂ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶ͕� Đ͛ĞƐƚ�
ůĞƐ�ĐƌŽŝƐƐĂŶƚƐ͕�ŵĂŝƐ�ũĞ�ƉƌĠĨĠƌĞƌĂŝƐ�ĚĞƐ�ƉĂŝŶƐ�
ĂƵ�ĐŚŽĐŽůĂƚ ͊ 

KŶ�ů͛Ă�ďŝĞŶ�ĐŽŵƉƌŝƐ͕�ĂůůĞƌ�ă�ƉŝĞĚ�ă�ů͛ĠĐŽůĞ�Đ͛ĞƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ͊���ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ŶŝǀĞĂƵǆ ͗�ƐŽĐŝĂů͕�ĐƵůƚƵƌĞů�Ğƚ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ͘�>Ă�
DĂŝƌŝĞ� Ğƚ� ů͛�W�� ĚĞ� �ŚĂŶĐǇ͕� ůĞƐ� ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƚĞƵƌƐ͕� ŽŶƚ� ă� ĐƈƵƌ� ĚĞ� ƌĞŶŽƵǀĞůĞƌ� ů͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ� ů͛ĂŶŶĠĞ�ƉƌŽͲ
ĐŚĂŝŶĞ͕�ƐĂŶƐ�ŽƵďůŝĞƌ�ůĞƐ�ĐƌŽŝƐƐĂŶƚƐ ͊��ůŽƌƐ͕�ǀĞŶĞǌ�ŶŽŵďƌĞƵǆ ͊�>ĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĂĚŽƌĞŶƚ ͊ 

WŽƵƌ�ŵŽŝ͕� ůĂ� ũŽƵƌŶĠĞ� ă� ƉŝĞĚ�ă� ů͛ĠĐŽůĞ� Đ͛ĞƐƚ� ƉŽƵƌ� ĐƌĠĞƌ� ĚĞƐ� ŐƌŽƵƉĞƐ�
Ě͛ĞŶĨĂŶƚƐ�ƉŽƵƌ�ĂůůĞƌ�ă�ƉŝĞĚ�ă�ů͛ĠĐŽůĞ͘ 
�͛ĞƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉĂƌĐĞ�ƋƵĞ�Đ͛ĞƐƚ�ƐǇŵƉĂ�Ğƚ�ďŽŶ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƐĂŶƚĠ͘�DŽŝ͕�ũĞ�
ǀĂŝƐ�ă�ů͛ĠĐŽůĞ�ƐĂŶƐ�ŵĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠĞ�ĚĞ�ŵĞƐ�ĐŽƉĂŝŶƐ͘ 
dŽƵƐ�ůĞƐ�ŵĂƟŶƐ�ĞŶ�ĐŚĞŵŝŶ͕�ũĞ�ƐĂůƵĞ�tŝůůǇ�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�ƉŽƚĂŐĞƌ�Ğƚ�ŝů�ŵĞ�
ƌĠƉŽŶĚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ŵĂŝƐ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ƉĂƐ�ĐĂƌ�ũĞ�ĐƌŽŝƐ�ƋƵ͛ŝů�ŶĞ�ŵ͛ĞŶƚĞŶĚ�ƉĂƐ͕�
ũĞ�ƌĞŐĂƌĚĞ�ĂƵƐƐŝ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ͘ 
:Ğ�ƉƌĠĨğƌĞ�ĂůůĞƌ�ă�ƉŝĞĚ�ƋƵ͛ĞŶ�ǀŽŝƚƵƌĞ�ƐŝŶŽŶ�ũĞ�ŶĞ�ǀŽŝƐ�ƉĂƐ�ŵĞƐ�ĐŽƉŝŶĞƐ�
Ğƚ�ũ͛ĂŝŵĞ�ŵĂƌĐŚĞƌ�ƋƵĂŶĚ�ŝů�ƉůĞƵƚ�ƉĂƌĐĞ�ƋƵ͛ĂǀĞĐ�ŵĂ�ĐŽƉŝŶĞ͕�ŽŶ�ĞƐƐĂŝĞ�
Ě͛ĠǀŝƚĞƌ�ůĞƐ�ŐŽƵƩĞƐ�ĚĞ�ƉůƵŝĞ ͊ 
�Ğ�ƋƵĞ�ũ͛ĂŝŵĞ�ĐĞ�ũŽƵƌ-ůă�;ůĞ�ũŽƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ũŽƵƌŶĠĞ�ă�ƉŝĞĚ�ă�ů͛ĠĐŽůĞͿ͕�Đ͛ĞƐƚ�
ůĞƐ�ĐƌŽŝƐƐĂŶƚƐ�Ğƚ�ƋƵĂŶĚ�ůĞ�ĐůŽǁŶ�ƐŽƌƚ�ĚĞƐ�ďŽŶďŽŶƐ�ĚĞ�ƐĂ�ďŽƵĐŚĞ ͊� 

�ůůǇƐƐĂ� 

>Ă� ũŽƵƌŶĠĞ� ă� ƉŝĞĚ� ă� ů͛ĠĐŽůĞ ͍�
�͛ĞƐƚ�ůĞ�ƉĠĚŝďƵƐ͕�ŶŽŶ ͍ 
�ǀĂŶƚ͕� ũ͛ĂůůĂŝƐ� ĞŶ� ƚƌŽƫŶĞƩĞ�
ŵĂŝƐ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ�ă�ƉŝĞĚ�ĐĂƌ�ŝůƐ�
ŽŶƚ� ŝŶƚĞƌĚŝƚ� ůĂ� ƚƌŽƫŶĞƩĞ� ƋƵŝ��
ŶĞ�ƐĞ�ƉůŝĞ�ƉĂƐ�ă�ů͛ĠĐŽůĞ͘ 
�͛ĞƐƚ� ďŝĞŶ� ĐĂƌ� ĕĂ� ƚĞ� ĨĂŝƚ� ĨĂŝƌĞ�

ƵŶ�ƉĞƵ�ĚĞ�ƐƉŽƌƚ�Ğƚ�ƚƵ�ƉĞƵǆ�ġƚƌĞ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĐŽƉĂŝŶƐ͘�:Ğ�ǀĂŝƐ�
ůĞƐ�ĐŚĞƌĐŚĞƌ�ŽƵ�ŝůƐ�ǀŝĞŶŶĞŶƚ�ŵĞ�ĐŚĞƌĐŚĞƌ͘�:Ğ�ƉƌĠĨğƌĞ�ĂůůĞƌ�
ă�ƉŝĞĚ�ĐŽŵŵĞ�ĕĂ�ũĞ�ĨĂŝƐ�ĚƵ�ƐƉŽƌƚ͘ 
�Ğ� ƋƵĞ� ũ͛ĂŝŵĞ� ĂƵƐƐŝ� Đ͛ĞƐƚ� ǀŽŝƌ� ůĞƐ� ŵĂŵĂŶƐ� ĚĞƐ� ĐŽƉĂŝŶƐ�
ƋƵĂŶĚ�ũĞ�ǀĂŝƐ�ůĞƐ�ĐŚĞƌĐŚĞƌ�Ğƚ�ǀŽŝƌ�^ƚĞĞǀĞ�;ůĞ�ƉĂƚƌŽƵŝůůĞƵƌͿ͘ 
�Ŷ�ĐŚĞŵŝŶ͕� ũĞ�ƐƵŝƐ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ŐġŶĠ�ƉĂƌ� ůĞƐ�ǀŽŝƚƵƌĞƐ�ƋƵŝ�ǀŽŶƚ�
ǀŝƚĞ͕�ŚĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ�^ƚĞĞǀĞ�ĞƐƚ�ůă�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĨĂŝƌĞ�ƌĂůĞŶƟƌ͘ 
�Ğ� ƋƵĞ� ũ͛ĂŝŵĞ� ĐĞ� ũŽƵƌ-ůă� ;ůĞ� ũŽƵƌ� ĚĞ� ůĂ� ũŽƵƌŶĠĞ� ă� ƉŝĞĚ�ă�
ů͛ĠĐŽůĞͿ�Đ͛ĞƐƚ�ůĞƐ�ĐƌŽŝƐƐĂŶƚƐ ͊ 

ZǇĂŶ 

DĂƌƟŶĞ��ŽŶƌĂĚ 



 

ϭĞƌ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϭϵ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϴ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�ϭϱ 
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L Ă� ũŽƵƌŶĠĞ�  ƉƌŽƉƌĞƚĠ ĂǀĂŝƚ�
ĠƚĠ�ĂŐĞŶĚĠĞ�ĞŶ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ͕�

ŚŝƐƚŽŝƌĞ� ĚĞ� ƉƌŽĮƚĞƌ� ĞŶĐŽƌĞ� ĚĞƐ�
ĚŽƵĐĞƵƌƐ�ĚĞ�ů͛ĂƌƌŝğƌĞ-ĠƚĠ͙���Ğ�Ϯϵ�
ƐĞƉƚĞŵďƌĞ͕� ƵŶ� ǀĞŶƚ� ĨƌŝƐƋƵĞƚ� Ğƚ�
ĚĞƐ� ŶƵĂŐĞƐ� ďĂƐ� ŵĞƩĂŝĞŶƚ� ă� ŵĂů�
ĐĞƐ� ĂƩĞŶƚĞƐ͕� ŵĂŝƐ� ŶĞ� ƉŽƵǀĂŝĞŶƚ�
ĞŶ� ĂƵĐƵŶĞ� ŵĂŶŝğƌĞ� ĚĠĐŽƵƌĂŐĞƌ��
ůĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ƋƵŝ� Ɛ͛ĠƚĂŝĞŶƚ� ƌĂƐͲ

ƐĞŵďůĠĞƐ�ǀĞƌƐ� ůĂ�ƐĂůůĞ�ĐŽŵŵƵŶĂůĞ͘�>Ğ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ƌĞǀġƟƌ�
ůĂ�ǀĞƐƚĞ�ũĂƵŶĞ�ŇƵŽ͕�ĚĞ�ƐĞ�ŵƵŶŝƌ�ĚĞ�ƐĂĐƐ�ƉŽƵďĞůůĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�
ƐĞ� ƌĠƉĂƌƟƌ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ� ƐŽƵƐ� ůĂ� ĐŽŶĚƵŝƚĞ�Ě͛ƵŶ� ƌĞƐͲ
ƉŽŶƐĂďůĞ ͗�ůĂ�ĐŚĂƐƐĞ�ĂƵǆ�ĚĠƚƌŝƚƵƐ�ƉŽƵǀĂŝƚ�ĐŽŵŵĞŶĐĞƌ ͊� 

�ĞŶƚƌĞ� ĚƵ� ǀŝůůĂŐĞ͕� ďŽƌĚƐ� ĚƵ�
ZŚƀŶĞ͕�ƌŽƵƚĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĂůĞƐ͕�ƐĞŶͲ
ƟĞƌƐ� Ğƚ� ďŽŝƐ� ĚĞ� �ŚĂŶĐǇ͕� ůĞ� ƚĞƌƌŝͲ
ƚŽŝƌĞ� ĠƚĂŝƚ͕� ĐŽŵŵĞ� Ě͛ŚĂďŝƚƵĚĞ͕�
ĠƚĞŶĚƵ͘� �ƚ� ůĞƐ� ͨ ƚƌŽƵǀĂŝůůĞƐ ͕ͩ�
ĐŽŵŵĞ� Ě͛ŚĂďŝƚƵĚĞ� ĂƵƐƐŝ͕� ƐĂŶƐ�
ŐƌĂŶĚĞ� ƐƵƌƉƌŝƐĞ͙� �ĞƐ� ŵĠŐŽƚƐ͕�
ĚĞƐ�ďŽƵƚĞŝůůĞƐ͕�ĚĞƐ�ďŽŠƚĞƐ�ĞŶ�ĂůƵ͕�
ĚĞƐ� ĞŵďĂůůĂŐĞƐ� ǀŝĚĞƐ͕� ƐĂŶƐ�
ĐŽŵƉƚĞƌ�ĚĞƐ�ŽďũĞƚƐ�ƉůƵƐ�ŝŶƐŽůŝƚĞƐ�

ƚĞůƐ�ƋƵĞ�ĚĞƐ���͕�ƵŶ�ďĂůůŽŶ͕�ƵŶĞ�ƉůĂƋƵĞ�ĚĞ�ƌƵĞ͙���ĞƐ�ďĂƐ
-ĐƀƚĠƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌŽƵƚĞ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞŶƚ�ĞŶ�ƉŽƵďĞůůĞ�ă�ĐŝĞů�
ŽƵǀĞƌƚ͕�Ğƚ�ĚĞƐ�ĐŚĞŵŝŶƐ�ƋƵŝ�ŐĂƌĚĞŶƚ�ůĞƐ�ƚƌĂĐĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽŵĞͲ
ŶĞƵƌƐ�ĂŵĂƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ƐƵĐƌĞƌŝĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ďŽŝƐƐŽŶƐ͕�ůĞ�ƐƉĞĐƚĂĐůĞ�
ĞƐƚ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ĚĠƐŽůĂŶƚ�Ğƚ�ůĞƐ�ƐĂĐƐ�ƐĞ�ƌĞŵƉůŝƐƐĞŶƚ�ĂƵ�Įů�ĚĞƐ�
ƉĂƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŚĞƵƌĞƐ͙ 

WŽƵƌ� ĂƵƚĂŶƚ͕� ĂƵ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĞ� ĨĂŝƌĞ� ůĞƐ� ĐŽŵƉƚĞƐ͕� ůĞ�ďŝůĂŶ�
ĞƐƚ�ƉůƵƚƀƚ�ƌĠũŽƵŝƐƐĂŶƚ͘�dŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƋƵŝ�ĂǀĂŝĞŶƚ�
ƉĂƌƟĐŝƉĠ�ă�ůĂ�ŵġŵĞ�ŽƉĠƌĂƟŽŶ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞ�ƐŽŶƚ�
ƵŶĂŶŝŵĞƐ� ă� ƌĞĐŽŶŶĂŠƚƌĞ� ƋƵĞ� ůĂ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ� ĞƐƚ� ͨ ŵŽŝŶƐ�
ŵĂƵǀĂŝƐĞ ͩ͘�,ĂƐĂƌĚ�ŽƵ�ƐŝŐŶĞ�Ě͛ƵŶ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�͍�>Ă�ĚĞƵͲ
ǆŝğŵĞ�ŚǇƉŽƚŚğƐĞ�ĞƐƚ�ƚĞŶƚĂŶƚĞ�Ğƚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĂŶƚĞ͙�KŶ�ůĂ�
ƌĞƟĞŶƚ ͊ 

^Ƶƌ�ů͛ĂŝƌĞ�Ě͛ĂƌƌŝǀĠĞ͕�ĚĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚĞ�ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ͨ �ĐŽ-
ĐŝƚŽǇĞŶ ͩ�ƌĞŶƐĞŝŐŶĂŝĞŶƚ�ƐƵƌ� ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�Ě͛ŝŶƐƚĂůůĞƌ�ĚĞƐ�
ďƌŝƐĞ-ũĞƚƐ�ĂƵǆ�ƌŽďŝŶĞƚƐ�Ğƚ�ĚŽƵĐŚĞƐ�ĂĮŶ�ĚĞ�ƌĠĚƵŝƌĞ�ůĂ�ĐŽŶͲ
ƐŽŵŵĂƟŽŶ� Ě͛ĞĂƵ͘� hŶ� ŐĞƐƚĞ� ƐŝŵƉůĞ͕� ĂƐƐŽƌƟ� ĚĞ� ŐƌĂŶĚƐ�
ĞīĞƚƐ͘�hŶĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ĮŶĂŶĐĠĞ�ƉĂƌ�ůĂ��ŽŵŵƵŶĞ͕�ƋƵŝ�ĞƐƚ�
ă�ƐĂůƵĞƌ͘ 

�ƉƌğƐ� ů͛ĞīŽƌƚ͕� ƉůĂĐĞ�ĂƵǆ�ŵŽŵĞŶƚƐ� ĨĞƐƟĨƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĠƐ�ƉĂƌ�
ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ��ƌĐŚŝ-ĐƵůƚƵƌĞƐ͘��ƉĠƌŝƟĨ͕�ŐƌŝůůĂĚĞƐ͕�Ğƚ�ĂŶŝŵĂͲ
ƟŽŶƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟǀĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ũĞƵŶĞƐ͘�WƌğƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůůĞ�
ĐŽŵŵƵŶĂůĞ͕�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞƐ�ƚĂďůĞƐ�Ğƚ�ƉƌğƐ�ĚƵ�Őƌŝůů͕�ůĞ�ƉůĂŝƐŝƌ�
ĚĞ� ůĂ� ĐŽŶǀŝǀŝĂůŝƚĠ� ƐĞ� ŵġůĂŝƚ� ă� ů͛ĂŐƌĠĂďůĞ� ƐĞŶƟŵĞŶƚ�
Ě͛ĂǀŽŝƌ�ĨĂŝƚ�ƵŶ�ŐĞƐƚĞ�ƉŽƵƌ�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ͙� 

 

 

 

 

�ŽŵŵĞŶƚ�ƉĂƌƚĂŐĞƌ�ů͛ƵƟůĞ�ă�
ů͛ĂŐƌĠĂďůĞ�͍�>ĞƐ�Ɖƌŝǆ�ĚƵ�ĐŽŶĐŽƵƌƐ�
ƉŚŽƚŽ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĚŝƐƚƌŝďƵĠƐ�ă�͗ 

· yŚĞŵĂůŝ��ĞƌŝƐŚĂ 

· :ĞĂŶ->ƵĐ�&ĞƌƌĂƌŝ 

· EĂĚŝĂ��ƌůĂƵĚ 

�������������� 

�ĠĂƚƌŝĐĞ��ĞƐƉůĂŶĚ 



 

ϭĞƌ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϭϵ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϴ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�ϭϲ 

 

 

����	�ƹ �������ǯ��������������������ǡ��������������������Ƶ  Ǩ 

U ŶĞ� ĂŶŶĠĞ� ƐĂŶƐ� ĨġƚĞƌ�ů͛�ƐĐĂůĂĚĞ͕� ǀŽŝůă� ƵŶĞ�
ŝĚĠĞ�ƋƵŝ�Ŷ͛ĠƚĂŝƚ�ƚŽƵƚ�ƐŝŵƉůĞͲ
ŵĞŶƚ� ƉĂƐ� ŝŵĂŐŝŶĂďůĞ� ƉŽƵƌ�
ů͛�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ƉĂƌĞŶƚƐ�
Ě͛ĠůğǀĞƐ͘� >Ă� ƐĂůůĞ� ĐŽŵŵƵͲ
ŶĂůĞ� ŝŶĚŝƐƉŽŶŝďůĞ� ĞŶ� ƌĂŝƐŽŶ�
ĚĞ� ƐĂ� ƌĠĨĞĐƟŽŶ͕� ŝů� ĠƚĂŝƚ�
ĚŽŶĐ� ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ� ƉŽƵƌ�

ů͛�ŵŝĐĂůĞ� ĚĞƐ� ƉŽŵƉŝĞƌƐ� ĚĞ� ƉŽƵǀŽŝƌ� ŵĞƩƌĞ� ƐƵƌ� ƉŝĞĚ� ůĂ�
ƚƌĂĚŝƟŽŶŶĞůůĞ�ĨġƚĞ�Ɛŝ�ĐŚğƌĞ�ĂƵǆ�'ĞŶĞǀŽŝƐ͘�DĂŝƐ�ŝů�ĞŶ�ĨĂůͲ
ůĂŝƚ�ďŝĞŶ�ƉůƵƐ�ƉŽƵƌ�ƋƵĞ��ŚĂŶĐǇ�ŶĞ�ĐĠůğďƌĞ�
ƉĂƐ� ĐĞƩĞ� ĚĂƚĞ� ĂŶŶŝǀĞƌƐĂŝƌĞ� Ě͛ƵŶĞ� ŵĂͲ
ŶŝğƌĞ�ŽƵ�Ě͛ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ͘� 

>͛�W��Ɛ͛ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ŽƌŐĂŶŝƐĠĞ͕�ĂǀĞĐ�ů͛ĠƋƵŝƉĞ�
ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚĞ͕� ĚĞƐ� ƉŽŵƉŝĞƌƐ� ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞƐ͕�
�ŚƌŝƐƚŽƉŚĞ�Ğƚ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƉŽƵƌ�ƉƌŽͲ
ƉŽƐĞƌ� ƵŶĞ� ĨġƚĞ� ĚĞ� ů͛�ƐĐĂůĂĚĞ� ĂƵǆ� ĞŶͲ
ĨĂŶƚƐ͙�Ğƚ�ĂƵǆ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚƐ�ůĞ�ŵĂƌĚŝ�ϭϭ�ĚĠĐĞŵďƌĞ͘�>Ğ�ďŝͲ
ůĂŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽŝƌĠĞ�ĞƐƚ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ͕�ƉƵŝƐƋƵĞ�ŵĂůŐƌĠ�ůĞ�ĨƌŽŝĚ�Ğƚ�
ŵġŵĞ�Ɛŝ� ůĂ� ĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ� ĨġƚĞ�ŚŝǀĞƌŶĂůĞ�ĞŶ�ĞǆƚĠͲ
ƌŝĞƵƌ�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ƌĞŶĚƵ�ƉŽƐƐŝďůĞ� ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�Ě͛ƵŶ�ĐŽŶͲ
ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ĚĠŐƵŝƐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛ƵŶĞ�ĚŝƐĐŽ͕�ĐŚĂĐƵŶ�Ă�ďŝĞŶ�ƉƵ�

ƌĞƐƐĞŶƟƌ� ůĞ� ĐƀƚĠ� ĂƵƚŚĞŶƟƋƵĞ� Ğƚ�
ĐŚĂůĞƵƌĞƵǆ� ĚĞ� ĐĞ� ŵŽŵĞŶƚ� ĐŽŶǀŝͲ
ǀŝĂů͘� 

>ĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ� ŽŶƚ� ƉƌŽƉŽƐĠ� ĚĞƐ�
ĐŚĂŶƚƐ͕�ĂƉƉƌŝƐ�ă�ůĂ�ĐŚŽƌĂůĞ͕�ƐŽƵƐ�ůĂ�
ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ͨ DğƌĞ�ZŽǇĂƵŵĞ ͩ�
Ě͛ƵŶ�ƐŽŝƌ͕�^ŽƉŚŝĞ͕�ŵĂŠƚƌĞƐƐĞ�ĚĞ�ϰW͘�
WƵŝƐ͕� ƵŶ� ƉĞƟƚ� ĐŽƌƚğŐĞ� ĂƵǆ� ŇĂŵͲ
ďĞĂƵǆ͕� ĞŶĐĂĚƌĠ� ƉĂƌ� ƋƵĞůƋƵĞƐ�
ƉŽŵƉŝĞƌƐ�ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞƐ͕�Ă�ƐĞƌƉĞŶƚĠ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽůĞ͘��ŶͲ
ƐƵŝƚĞ͕�ůĂ�ĨġƚĞ�Ă�ďĂƩƵ�ƐŽŶ�ƉůĞŝŶ͕�ƐŽƵƐ�ůĞ�ƉƌĠĂƵ�ĐŽƵǀĞƌƚ͘��ƚ�

ůĞƐ� ƚƌĂĚŝƟŽŶƐ� ŽŶƚ� ĠƚĠ� ƌĞƐƉĞĐƚĠĞƐ ͊� >Ă�
ƐŽƵƉĞ͕� ƉƌĠƉĂƌĠĞ� ƉĂƌ� �ŚƌŝƐƚŽƉŚĞ͕� ĞŵͲ
ƉůŽǇĠ�ĚĞ�ůĂ�DĂŝƌŝĞ͕�Ă�ĠƚĠ�ƐĞƌǀŝĞ�ƉĂƌ�ů͛�W�͘�
/ů�Ǉ�ĂǀĂŝƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŚŽƚƐ�ĚŽŐƐ͕�ĚƵ�ǀŝŶ�
ĐŚĂƵĚ͕� ĚƵ� ƚŚĠ� Ğƚ� ĚĞƐ� ƉąƟƐƐĞƌŝĞƐ͕� ĂǀĂŶƚ�
ƋƵĞ� ůĂ�ŵĂƌŵŝƚĞ� ĞŶ� ĐŚŽĐŽůĂƚ� ŶĞ� ƐŽŝƚ� ďƌŝͲ
ƐĠĞ͙ 

hŶĞ�ĨġƚĞ�ĚĞ�ů͛�ƐĐĂůĂĚĞ�ƉůĞŝŶĞŵĞŶƚ�ƌĠƵƐƐŝĞ�Ğƚ�ĂƉƉƌĠĐŝĠĞ�
ƉĂƌ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ͕�ŵĂŝƐ�ƉĂƐ�ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ͙� 

 

 

 

 

 

 

WĂƚƌŝĐŬ��ŶĚƌĞǇ�Ğƚ�^ƚĠƉŚĂŶŝĞ��ŽƵǀŝĞƌ 



 

ϭĞƌ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϭϵ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϴ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�ϭϳ 

 

��������������ǡ�������ǯ������ 

I ůƐ�ŽŶƚ�ůŝĞƵ�ĚĞƉƵŝƐ�ĐŝŶƋ�ĂŶƐ�ůĞƐ�ĚĞƌŶŝĞƌƐ�ĚŝŵĂŶĐŚĞƐ�ĚƵ�
ŵŽŝƐ͘� >Ğ� ƉĞƟƚ-ĚĠũĞƵŶĞƌ� Ğƚ� ƵŶĞ� ĂŶŝŵĂƟŽŶ� ƐŽŶƚ�

ŽīĞƌƚƐ͘� �Ŷ� ĠĐŚĂŶŐĞ͕� ǀŽƵƐ� ĂƉƉŽƌƚĞǌ� ƵŶ� ƉĞƟƚ� ƋƵĞůƋƵĞ�
ĐŚŽƐĞ�ƉŽƵƌ� ůĞ�ďƵīĞƚ�ĐĂŶĂĚŝĞŶ͘��ƚ�ƉƵŝƐ͕�ŽŶ�ƉĂƌƚĂŐĞ�ă� ůĂ�
ďŽŶŶĞ� ĨƌĂŶƋƵĞƩĞ� ;ĞŶ�ŐĠŶĠƌĂů� ĐΖĞƐƚ�ĚĠůĞĐƚĂďůĞ͕�ŵĞƌĐŝ� ă�
ǀŽƵƐ� ͊Ϳ͘� >ĞƐ� �ƌƵŶ�ŚĂŶĐǇ͕� ĐΖĞƐƚ� ĂƵƐƐŝ� ůΖŽĐĐĂƐŝŽŶ� ĚΖĞŶͲ
ƚĞŶĚƌĞ� ƋƵĞůƋƵĞƐ� ŶŽƚĞƐ� ĚĞ� ďŽŶŶĞ�ŵƵƐŝƋƵĞ� ŽƵ� ĚĞ� ĨĂŝƌĞ�
ĚΖĂƵƚƌĞƐ� ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞƐ͕� ƐŽƵǀĞŶƚ� ƉƌŽƉŽƐĠĞƐ� ƉĂƌ� ĚĞƐ� ĂƌͲ
ƟƐƚĞƐ�ƋƵŝ�ŚĂďŝƚĞŶƚ�ŶŽŶ�ůŽŝŶ�ĚΖŝĐŝ͘� 

WŽƵƌ� ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ� ůĞ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� ă� ůΖĂǀĂŶĐĞ͕� ůĂŝƐƐĞǌ� ƚŽƵƚ�
ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ǀŽƚƌĞ�ŵĂŝů�ă�ŶŽƚƌĞ�ĂĚƌĞƐƐĞ�͗� 

ĂƌĐŚŝĐƵůƚƵƌĞƐΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ� 

ĂǀĞĐ�ůĂ�ŵĞŶƟŽŶ�ΗƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĚĞƐ��ƌƵŶĐŚƐΗ�Ğƚ�ŶŽƵƐ�ǀŽƵƐ�
ŝŶĨŽƌŵĞƌŽŶƐ�ĚĞ�ƚŽƵƚ͘ 

>ĞƐ� ƉƌŽĐŚĂŝŶƐ� �ƌƵŶ�ŚĂŶĐǇ� ĂƵƌŽŶƚ� ůŝĞƵ� ă� ůĂ� DĂŝƐŽŶ� ĚƵ�
WĂƌĂƐĐŽůĂŝƌĞ͕�ĞŶƚƌĞ�ϭϭŚ�Ğƚ�ϭϱ�Ś�ůĞƐ�ĚŝŵĂŶĐŚĞƐ�͗ 

· ϯϭ�ŵĂƌƐ 

· Ϯϴ�Ăǀƌŝů 

�>Ğ�Ϯϴ�ŵĂŝ͕�ĞŶ�ƌĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĨġƚĞ�ĚƵ�'ƌŽƵƉĞŵĞŶƚ�^ƉŽƌƟĨ�
ĚĞ� �ŚĂŶĐǇ͕� ƉĂƐ� ĚĞ� �ƌƵŶĐŚ�ŵĂŝƐ� ƵŶĞ� ŶŽƵǀĞůůĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�
ĚĞ�ƐĞ�ƌĠũŽƵŝƌ�͗�ĚğƐ�ϭϲŚ͕�ŐŽƸƚĞƌ-ĂƉĠƌŽ�ĞŶ�ŵƵƐŝƋƵĞ�ĂƵ�ƐŽŶ�
ĚΖƵŶ�ŽƌĐŚĞƐƚƌĞ�ĚĞ�ƚĂŶŐŽ͘ 

�Ƶ�ƉůĂŝƐŝƌ�ĚĞ�ǀŽƵƐ�ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ�ďŝĞŶƚƀƚ�͊ 

        

 

�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ��ƌĐŚŝ-ĐƵůƚƵƌĞƐ͕��ŚĂŶĐǇ 

>Ğ� Ϯϳ� ũĂŶǀŝĞƌ� ĚĞƌŶŝĞƌ͕�
dƌŝŽ� ĚĞ� ůΖ�ŶĐŝĞŶŶĞ-
dĂŶŶĞƌŝĞ͕� ĂǀĞĐ� EŝĐŽůĂƐ�
DĂƌĞƚ� ;ǀŝďƌĂƉŚŽŶĞͿ�
WŝĞƌƌĞ-�ůĂŝŶ� DĂƌĞƚ�
;ŐƵŝƚĂƌĞ�ƚĠŶŽƌͿ�Ğƚ�&ƌĞĚǇ�
�ŽƫŶŐ�;ĐŽŶƚƌĞďĂƐƐĞͿ͘ 

�Ğ�ŵġŵĞ�ũŽƵƌ͕�D͘�,ĞŶƌŝ�'ĂƵƚƐĐŚŝ�ŶŽƵƐ�Ă�ƉƌĠƐĞŶƚĠ�ůĂ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĠĚŝͲ
ƟŽŶ�ĚĞ�ƐŽŶ�ƌŽŵĂŶ�ƐƵƌ��ŚĂŶĐǇ�ĂƵ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ůΖ�ƐĐĂůĂĚĞ͘ 

�Ŷ�ĚĠďƵƚ�ĚΖĂŶŶĠĞ͕�ĚĠŵŽ�ĚĞ�ƐĂůƐĂ�Ă��
ũŽǇĞƵƐĞŵĞŶƚ�ĚĠƉůĂĐĠ�ůĞ��ƌƵŶĐŚ�ǀĞƌƐ�
ůĂ�ƐĂůůĞ�ĐŽŵŵƵŶĂůĞ͘ 

�Ŷ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ͕�ĂŶŝŵĂƟŽŶƐ�ƐƉĠĐŝĂůĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�:ŽƵƌŶĠĞ�ƉƌŽƉƌĞƚĠ͕�ůĞ�ƐĂŵĞĚŝ�
Ğƚ�ƉŽƵƌ�ůĞ��ƌƵŶĐŚ�ĚƵ�ĚŝŵĂŶĐŚĞ͕�ĂǀĞĐ�ΗůĂ��ĂůğĐŚĞ�ĚΖ�ŵďƌŽŝƐŝĞΗ͙ 

͙Ğƚ�ΗůΖKƌĐŚĞƐƚƌĞ�ŝŶƐƚĂŶƚĂŶĠΗ�ĚĞ��ŝůů��ůƵŵ͕�ĨĂŝƚ�ĚΖŝŶͲ
ƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ŵĂƚĠƌŝĂƵǆ�ƌĠĐƵƉĠƌĠƐ͘ 



 

ϭĞƌ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϭϵ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϴ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�ϭϴ 

 

���������Ʊ ��ǯ�Ƶ ���� 

M ĂůŐƌĠ�ůĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůůĞ�ĐŽŵŵƵŶĂůĞ͕�ůĞ�EŽģů�
ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�Ă�ďŝĞŶ�ĞƵ�ůŝĞƵ͘��>ĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĂƐƐŝƐ�ƐƵƌ�

ůĞƐ�ĞƐĐĂůŝĞƌƐ�ŽŶƚ�ďƌĂǀĠ�ůĞ�ĨƌŽŝĚ�Ğƚ�ŶŽƵƐ�ŽŶƚ�ĨĂŝƚ� ůĞ�ƉůĂŝƐŝƌ�
ĚĞ�ĐŚĂŶƚĞƌ͘� ��ƉƌğƐ� ůĞƐ�ĐŚĂŶƚƐ�ĚĞ�ŶŽƐ�ĐŚĠƌƵďŝŶƐ͕� ŝů� ĠƚĂŝƚ�
ƚĞŵƉƐ�Ě͛ĂůůĞƌ�ƐĞ�ƌĠĐŚĂƵīĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐůĂƐƐĞƐ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽůĞ�Žƶ�
ŶŽƵƐ� ĂƩĞŶĚĂŝĞŶƚ� ĚĞ� ŶŽŵďƌĞƵǆ� ďƌŝĐŽůĂŐĞƐ� ůĞƐ� ƵŶƐ� ƉůƵƐ�
ďĞĂƵǆ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ĂƵƚƌĞƐ͘� �ŚĂƋƵĞ� ĐůĂƐƐĞ� ĂǀĂŝƚ� ƵŶ� ƚŚğŵĞ͘�
>͛�W��ŶŽƵƐ�Ă�ĞŶƐƵŝƚĞ�ĐŽŶǀŝĠƐ�ă�ƵŶ�ĂƉĠƌŝƟĨ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ŵŽͲ
ŵĞŶƚ�ĚĞ�ƉĂƌƚĂŐĞ͘�>ĞƐ�ĞǆƚĠƌŝĞƵƌƐ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽůĞ�ĂƵƐƐŝ�ĠƚĂŝĞŶƚ�
ĚĠĐŽƌĠƐ͘� KŶ� ƉŽƵǀĂŝƚ� ĂĚŵŝƌĞƌ� ƵŶ� ĐĂůĞŶĚƌŝĞƌ� ĚĞ� ů͛�ǀĞŶƚ͘�
�ŚĂƋƵĞ� ĐůĂƐƐĞ� ĂǀĂŝƚ� ŵŝƐ� ă� ƐĂ� ĨĞŶġƚƌĞ� ĚĞƐ� ĚĠĐŽƌĂƟŽŶƐ�
ĂǀĞĐ�ƵŶ�ũŽƵƌ�ĚƵ�ĐĂůĞŶĚƌŝĞƌ͘�KŶ�ƉŽƵǀĂŝƚ�ůŝƌĞ�ůĂ�ĮĞƌƚĠ�ƐƵƌ�ůĞ�
ǀŝƐĂŐĞ�ĚĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ͕�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ƐƵƌ�ĐĞůƵŝ�ĚĞƐ�ĞŶƐĞŝͲ
ŐŶĂŶƚ-Ğ-Ɛ͘� 



 

ϭĞƌ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϭϵ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϴ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�ϭϵ 

 

 

������	������������� 
������������ 

A Ƶǆ�DĂůĚŝǀĞƐ͕�ĞŶǀŝƌŽŶ�ϭϱ�й�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ǀŝƚ�ĞŶ�
ĚĞƐƐŽƵƐ�ĚƵ ƐĞƵŝů�ĚĞ�ƉĂƵǀƌĞƚĠ͘��ĞƩĞ�ŵŝŶŽƌŝƚĠ�ĚŽŝƚ�

ǀŝǀƌĞ�ĂǀĞĐ�ƉĞƵ�Ě͛ĂƌŐĞŶƚ͖�ŝů�ůƵŝ�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ĚŝĸĐŝůĞ�ĚĞ�
ƐƵďǀĞŶŝƌ�ĂƵǆ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂƵǆ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂŵŝůůĞ͘ 

>ĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ŝƐƐƵƐ�ĚĞ�ĨĂŵŝůůĞƐ�ƉĂƵǀƌĞƐ�ƐŽŶƚ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ĚŝƐĐƌŝͲ
ŵŝŶĠƐ�Ğƚ�ǀŽŝĞŶƚ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ďĂĨŽƵĠƐ�ŶŽƚĂŵͲ
ŵĞŶƚ�ůĞƵƌ�ĚƌŽŝƚ�ă�ů͛ĠĚƵĐĂƟŽŶ�Ğƚ�ă�ůĂ�ƐĂŶƚĠ͘ 

>Ă�ƐĐŽůĂƌŝƐĂƟŽŶ Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ͕�ŵĂŝƐ�ĞůůĞ�ĞƐƚ�ŐƌĂͲ
ƚƵŝƚĞ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƐ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ĞŶ�ĨĂǀŽƌŝƐĞ�ů͛ĂĐĐğƐ͘ 

KŶ�ĐŽŶƐƚĂƚĞ�ƵŶĞ ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ ĞŶǀĞƌƐ�ůĞƐ�ĮůůĞƐ͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕�
ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞƉƟğŵĞ�ĂŶŶĠĞ͕�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ƐŽŶƚ�ŽďůŝŐĠƐ�ĚĞ�

ƋƵŝƩĞƌ�ů͛ŠůĞ�ĂĮŶ�ĚĞ�ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ�ůĞƵƌƐ�ĠƚƵĚĞƐ͘��͛ĞƐƚ�ă�ĐĞ�ŵŽͲ
ŵĞŶƚ�ƋƵĞ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ŝŶƚĞƌĚŝƐĞŶƚ�ă�ůĞƵƌƐ�ĮůůĞƐ�ĚĞ�
ĐŽŶƟŶƵĞƌ�ů͛ĠĐŽůĞ͘ 

>Ğ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�ƚĞŶƚĞ�ĚĞ�ƌĞŵĠĚŝĞƌ�ă�ĐĞƩĞ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂͲ
ƟŽŶ�ĞŶ�ƉƌĠǀŽǇĂŶƚ�ƵŶ�ĂĐĐğƐ�ĠŐĂů�ĂƵǆ�ĮůůĞƐ�Ğƚ�ŐĂƌĕŽŶƐ�ă�
ů͛ĠĐŽůĞ͘ 



 

ϭĞƌ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϭϵ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϴ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�ϮϬ 

 

 

���������-���ǫ 

L ͛ĠĐŽůĞ�ĞŶ�^ƵŝƐƐĞ�ĞƐƚ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ͘��Ŷ�ĨĂŝƚ͕�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĞŶͲĨĂŶƚƐ�ŽŶƚ�ů͛ŽďůŝŐĂƟŽŶ�ũƵƐƋƵ͛ă�ů͛ąŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂũŽƌŝƚĠ�ĂƵ�
ŵŽŝŶƐ�Ě͛ġƚƌĞ�ŝŶƐĐƌŝƚƐ�ă�ƵŶĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ͘� 

>ĞƵƌƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĐŚŽŝƐŝƌ�ĚĞ�ůĞƐ�ŝŶƐĐƌŝƌĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�
ĠĐŽůĞ�ƉƵďůŝƋƵĞ�;ƋƵŝ�ĚĠƉĞŶĚ�ĚĞ�ů͛�ƚĂƚ�Ğƚ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ŐƌĂƚƵŝƚĞͿ�
ŽƵ�ƉƌŝǀĠĞ�;ƋƵŝ�ŶĞ�ĚĠƉĞŶĚ�ƉĂƐ�ĚĞ�ů͛�ƚĂƚ�Ğƚ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�
ƉĂǇĂŶƚĞͿ͘�WĂƌ�ĐŽŶƚƌĞ͕�ĂĮŶ�Ě͛ĂƐƐƵƌĞƌ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�
ĚĞƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ĚĞƐ�ĠůğǀĞƐ͕�ƵŶ�ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�
ĚŝƐƉĞŶƐĠ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞŵĞŶƚ�ă�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĂƵƚŽƌŝƐĠ͘� 

��ĐŚĂƋƵĞ�ƌĞŶƚƌĠĞ�ƐĐŽůĂŝƌĞ͕�ƵŶĞ�ůŝƐƚĞ�ĚĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�
ƋƵŝ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ƌĞĐĞǀŽŝƌ�ƵŶĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĞƐƚ�ĠƚĂďůŝĞ͘�^ŝ�ƵŶĞ�
ĨĂŵŝůůĞ�ŶĞ�ƌĞƐƉĞĐƚĞ�ƉĂƐ�ĐĞƩĞ�ůŽŝ͕�ĞůůĞ�ƌŝƐƋƵĞ�ƵŶĞ�ĂŵĞŶĚĞ͘� 

'ƌąĐĞ�ă�ĐĞƩĞ�ůŽŝ͕�ƚŽƵƚ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ƌĞĕŽŝƚ�ůĂ�ŵġŵĞ�ĠĚƵĐĂƟŽŶ�
Ğƚ�ĐŚĂĐƵŶ�Ă�ĚŽŶĐ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ĐŚĂŶĐĞ�ƉŽƵƌ�ů͛ĂǀĞŶŝƌ͘ 

 

^ŽƵƌĐĞ͗�>Žŝ�ƐƵƌ�ů͛ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƉƵďůŝƋƵĞ�;>/WͿ���ϭ�ϭϬ 

^ĂŝƐ-ƚƵ�ƋƵ͛ŝů�ĞǆŝƐƚĞ�ƵŶĞ�ůŽŝ�ƐƵƌ�ů͛ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ�͍ 

ZĠƉŽŶƐĞ�͗��ĞůĂ�ĚĠƉĞŶĚ�ĚĞƐ�ĐŚĂƚƐ�͊͊͊ 

�Ƶ ��
�� 

�ŽŵďŝĞŶ�ĚĞ�ƚĞŵƉƐ�ƉĞƵƚ�ǀŝǀƌĞ�ƵŶĞ�ƐŽƵƌŝƐ�͍ 

dƵ�ĂƐ�ĞŶǀŝĞ�Ě͛ĠĐƌŝƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�ĚĞǀĞŶŝƌ�ƵŶ�ƉĞƟƚ�
ƌĞƉŽƌƚĞƌ ͍�dƵ�ǀĞƵǆ�ƉĂƌƚĂŐĞƌ�ƵŶĞ�ŚŝƐƚŽŝƌĞ͕�
ƵŶ�ĞǆƉůŽŝƚ͕�ƵŶĞ�ƌĞĐĞƩĞ ͍�ĚĞŵĂŶĚĞ�ă�ƚĞƐ�
ƉĂƌĞŶƚƐ�ĚĞ�ŵ͛ĞŶǀŽǇĞƌ�ƚŽŶ�ĂƌƟĐůĞ�
;ĐŚĂŶƚĂů͘ĚƵďĞůůǇ-ŚĂƟŶŐƵĂŝƐΛĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚͿ�ŽƵ�
ĚĠƉŽƐĞ-ůĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ďŽŠƚĞ�ĂƵǆ�ůĞƩƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�
DĂŝƌŝĞ͘� 

�������������������� 



 

ϭĞƌ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϭϵ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϴ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�Ϯϭ 

 

 

�����������������Ʊ ����ǆ��ǣ����
�������ǯ�����Ƶ �
��� 

L ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�hŶŝƚĠ� :Ăŵŵ� Ă� ĐŽŶƚƌŝďƵĠ� ĞŶ� ϮϬϭϴ� ă� ůĂ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ� ĚĞ� ůΖĠĐŽůĞ� ă� ,ĂŢƟ� ƋƵŝ� Ă� ĠƚĠ� ĨŽƌƚĞ� ĞŶ�

ĠŵŽƟŽŶƐ͘� �ůůĞ� Ă� ĚƸ� ƌĠĐŽůƚĞƌ� ĚĞƐ� ĨŽŶĚƐ͕� ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ� ĚĂŶƐ�
ĚĞƐ� ƐƚĂŶĚƐ͕� ĚĞƐ� ƐŽŝƌĠĞƐ� ŽƵ� ĚĞƐ� ůŽƚŽƐ� Ğƚ� ĐŚĞƌĐŚĞƌ� ĚĞƐ�
ƐƉŽŶƐŽƌƐ� ĞŶ� ĂŵŽŶƚ� ƉŽƵƌ� ůĞ� ƉƌŽũĞƚ͘� WĂƌƟĐŝƉĞƌ� ă� ůĂ� ĐŽŶƐͲ
ƚƌƵĐƟŽŶ�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ�Ğƚ�ĂǀŽŝƌ�ůΖŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚĠ�ĚΖŽďƐĞƌǀĞƌ�ůΖĠǀŽͲ
ůƵƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞ�ďĞĂƵ�ƉƌŽũĞƚ�͗�ĚĞƐ�ĨŽŶĚĂƟŽŶƐ�ă�ůĂ�ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ�
ĚĞƐ�ŵƵƌƐ�ĚĞƐ�ƐĂůůĞƐ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞƐ͕�ƵŶ�ŵŽŵĞŶƚ�ƌŝĐŚĞ�ĞŶ�ĠŵŽͲ
ƟŽŶ͘� 

>ŝƐĂ��Ăů�^ƵĂƌĞǌ͕�ƵŶĞ� ũĞƵŶĞ��ŚĂŶĐǇŶŽŝƐĞ͕�Ă� ĨĂŝƚ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞ�
ĐĞ� ďĞĂƵ� ƉƌŽũĞƚ͘� �ůůĞ� Ă� ĠƚĠ� ƚƌğƐ� ƚŽƵĐŚĠĞ� ƉĂƌ� ĐĞƩĞ� ĞǆƉĠͲ

ƌŝĞŶĐĞ͘� 

^ŽŶ� ƚƌĂǀĂŝů� ĚĞ�ŵĂƚƵƌŝƚĠ� ĞŶ� ĞƐƚ� ůĞ� ƐƵũĞƚ͖� ĞŶ� ǀŽŝĐŝ� ƵŶ� ĞǆͲ
ƚƌĂŝƚ͘� 

�ƌĂǀŽ� ă� >ŝƐĂ� ƉŽƵƌ� ƐŽŶ� ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚ͖� ƵŶ� ǀŽǇĂŐĞ� ƌŝĐŚĞ�
ŵĂŝƐ�ĚĞ�ůŽŝŶ�ƉĂƐ�ĠǀŝĚĞŶƚ͘ 

 

>͛ƵŶŝƚĠ�:Ăŵŵ�ŽƌŐĂŶŝƐĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ĂŶŶĠĞ�ƵŶ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ĐĞ�ƚǇƉĞ͕�
ĞŶ�ĐĂƐ�Ě͛ŝŶƚĠƌġƚ͕�Ŷ͛ŚĠƐŝƚĞǌ�ƉĂƐ�ă�ůĂ�ĐŽŶƚĂĐƚĞƌ͗� 

ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƵŶŝƚĞũĂŵŵ͘ĐŽŵͬĐŽŶƚĂĐƚƐ 

�ŚĂƉŝƚƌĞ�ϲ 
:͛ĂǀĂŝƐ�ƉĂƐƐĠ�ƵŶĞ�ƐƵƉĞƌďĞ�ƐŽŝƌĠĞ�ĂǀĞĐ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�
ĚĞ�ůĂ�ĨĂŵŝůůĞ͕�ĂůůĂŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ŵğƌĞ͕�ă�ůĂ�ƉĞƟƚĞ�ƐŽĞƵƌ͕�ĂƵ�ĐŽƵͲ
ƐŝŶ͘�DĂůŐƌĠ�ƚŽƵƚ͕�ƵŶ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚ�ĂǀĂŝƚ� ũĞƚĠ�ƵŶ� ĨƌŽŝĚ�ă� ůĂ�
ƐŽŝƌĠĞ͘��͛ĠƚĂŝƚ�ů͛ĂƌƌŝǀĠĞ�ĚƵ�ƉğƌĞ͘�DŽŶ�ĂŵŝĞ�ŵ͛ĂǀĂŝƚ�ƉƌŝƐĞ�
ă�ƉĂƌƚ�ƉŽƵƌ�ŵΖĞǆƉůŝƋƵĞƌ�ƋƵĞů�ƌƀůĞ�ĂǀĂŝƚ�ƐŽŶ�ƉğƌĞ�ĚĂŶƐ�ƐĂ�
ĨĂŵŝůůĞ͘��͛ĠƚĂŝƚ�ƵŶ�ŚŽŵŵĞ�ĚƵƌ�ƋƵŝ�ŶĞ�ŵŽŶƚƌĂŝƚ�ƉĂƐ� ƐĞƐ�
ƐĞŶƟŵĞŶƚƐ�ĞŶǀĞƌƐ�ƐĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ͘�Eŝ�ZŽŵĂƌŝŽ͕�Ŷŝ�^ĂŵĂƌĂŚ�
ŶĞ� ŵ͛ĂǀĂŝĞŶƚ� ƉĂƌůĠ� ĚĞ� ůĞƵƌ� ƉğƌĞ͕� ĂǀĂŶƚ� ĐĞƩĞ� ĚĞƌŶŝğƌĞ�
ƐŽŝƌĠĞ�ũĞ�ŶĞ�ů͛ĂǀĂŝƐ�ũĂŵĂŝƐ�ĐƌŽŝƐĠ�Ğƚ�ă�ĨŽƌĐĞ�ũ͛ĂǀĂŝƐ�ŽƵďůŝĠ�
ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�Ě͛ƵŶ�ƉğƌĞ�ĚĂŶƐ�ĐĞƩĞ� ĨĂŵŝůůĞ͘�
>Ă�ŶƵĂŶĐĞ�ĚĞ�ƉĞƵƌ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ǇĞƵǆ�ĚĞ�ŵŽŶ�ĂŵŝĞ�ŵΖŝŶƋƵŝĠͲ
ƚĂŝƚ�Ğƚ�Đ͛ĠƚĂŝƚ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ŵĞ�ƌĂĐŽŶƚĂ�ĐĞ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƉĂƐƐĂŝƚ͘� 

ͨ DŽŶ� ƉğƌĞ� ŶŽƵƐ� ĠĚƵƋƵĞ� ƚƌğƐ� ĚƵƌĞŵĞŶƚ͕� ĞŶ�,ĂŢƟ�
ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ƐŽƵƐ�ůĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ŶŽƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�
ũƵƐƋƵΖă� ŶŽƐ� Ϯϴ� ĂŶƐ͘� �͛ĞƐƚ� ƉŽƵƌƋƵŽŝ͕� Ě͛ŝĐŝ� ůă� ŵŽŶ�
ƉğƌĞ� ĐŽŶƟŶƵĞƌĂ�ă� ĨĂŝƌĞ�ƵƐĂŐĞ�ĚĞ� ůĂ� ǀŝŽůĞŶĐĞ�ƉŽƵƌ�
ĨĂŝƌĞ�ƌĞƐƉĞĐƚĞƌ�ůĞƐ�ƌğŐůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŝƐŽŶ͘ ͩ 

:͛ĠƚĂŝƐ�ƐŽƵƐ�ůĞ�ĐŚŽĐ͕�ũĞ�ƐĞŶƚĂŝƐ�ƋƵĞ�ƋƵĞůƋƵĞ�ĐŚŽƐĞ�Ŷ͛ĂůůĂŝƚ�
ƉĂƐ� ŵĂŝƐ� ƉĂƐ� ĚĞ� ĐĞƚ� ŽƌĚƌĞ-ůă͘� ^ĂǀŽŝƌ� ƋƵĞ� ĐĞƩĞ� ũĞƵŶĞ�
ĨĞŵŵĞ͕� ũŽǇĞƵƐĞ͕� ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚĞ� Ğƚ� ĨŽƌƚĞ� ƐĞ� ĨĂŝƐĂŝƚ� ďĂƩƌĞ�
ƵŶĞ� ĨŽŝƐ� ůĞ� ƉĂůŝĞƌ� ĚĞ� ůĂ� ƉŽƌƚĞ� ĨƌĂŶĐŚŝ� ŵĞ� ƌĞŶĚĂŝƚ� ĨƵͲ
ƌŝĞƵƐĞ͘� :Ğ� ĚĠƚĞƐƚĂŝƐ� ů͛ŝŶũƵƐƟĐĞ͕�ŵĂŝƐ� ů͛ŝŵƉƵŝƐƐĂŶĐĞ� ĠƚĂŝƚ�
Ě͛ĂƵƚĂŶƚ�ƉůƵƐ�ĚŝĸĐŝůĞ�ă�ĂĐĐĞƉƚĞƌ�ƋƵĞ�ĐĞƩĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĨĂŝͲ
ƐĂŝƚ� ƉĂƌƟĞ� ĚƵ� ƋƵŽƟĚŝĞŶ� ĚĞ� ďĞĂƵĐŽƵƉ� ĚĞ� ĨĂŵŝůůĞƐ�
ŚĂŢƟĞŶŶĞƐ͘� :Ğ� ŶĞ� ƉŽƵǀĂŝƐ� ĂŐŝƌ� Ğƚ� ĐĞůĂ� ŵĞ� ƚƌŽƩĂ� ĚĂŶƐ�
ů͛ĞƐƉƌŝƚ�ũƵƐƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ů͛ĂǀŝŽŶ͘ 

�͛ĠƚĂŝƚ� ůΖŚĞƵƌĞ� ƉŽƵƌ� ŵŽŝ� ĚĞ� ƌĞƉƌĞŶĚƌĞ� ů͛ĂǀŝŽŶ� ĞŶ� ƐĞŶƐ�
ŝŶǀĞƌƐĞ͘�^ĂŵĂƌĂŚ�Ɛ͛ĠƚĂŝƚ�ĐĂĐŚĠ�ůĞ�ǀŝƐĂŐĞ�ĚƵƌĂŶƚ�ƚŽƵƚĞ�ůĂ�
ŵĂƟŶĠĞ͕�ŵĂůŐƌĠ� ƚŽƵƚ� ũĞ�ǀŽǇĂŝƐ� ƐĞƐ� ůĂƌŵĞƐ�ĐŽƵůĞƌ�ĞŶƚƌĞ�
ƐĞƐ�ŵĂŝŶƐ͘�EŽƵƐ�ĂǀŝŽŶƐ�ƟƐƐĠ�ƵŶ�ůŝĞŶ�ƚƌğƐ�ĨŽƌƚ͕�ŶŽƵƐ�ŶŽƵƐ�

ĠƟŽŶƐ� ƌĂĐŽŶƚĠ�
ĚĞƐ� ĐŚŽƐĞƐ� ƚƌğƐ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞƐ͕�
ŵĂŝƐ� ƐƵƌƚŽƵƚ� ĞůůĞ�
ŵ͛ĂǀĂŝƚ� ĨĂŝƚ� ĚĠͲ
ĐŽƵǀƌŝƌ� ƐŽŶ� ƉĂǇƐ�
ƐŽƵƐ� ƵŶ� ŶŽƵǀĞů�
ĂŶŐůĞ͘� :Ğ� ƌĞƉĂƌͲ
ƚĂŝƐ� ƐĂŶƐ� ůĞƐ� ƉƌĠͲ
ũƵŐĠƐ� ĚƵ� ĚĠƉĂƌƚ͘�
>Ă� ďĞĂƵƚĠ� Ě͛ƵŶ� ƉĂǇƐĂŐĞ� ĂƵƋƵĞů� ũĞ� ŶĞ� ŵ͛ĂƩĞŶĚĂŝƐ� ƉĂƐ�
ĂǀĂŝƚ�ƌĞŵƉůĂĐĠ� ů͛ŝŵĂŐĞ�ĚĞƐ�ĐĂƚĂƐƚƌŽƉŚĞƐ�ŶĂƚƵƌĞůůĞƐ�ƋƵĞ�
ũĞ� ŵĞ� ĨĂŝƐĂŝƐ͘� DĞƐ� ƉĂƉŝůůĞƐ� ĨƵƌĞŶƚ� ƌĂǀŝĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ĚĠĐŽƵͲ
ǀĞƌƚĞ�ĚĞƐ�ƐĂǀĞƵƌƐ�ĞǆŽƟƋƵĞƐ�ƋƵŝ� ůĞƵƌ�ĠƚĂŝĞŶƚ� ŝŶĐŽŶŶƵĞƐ�
ũƵƐƋƵ͛ŝĐŝ͘� �Ğ� ƋƵĞ� ũ͛ĂǀĂŝƐ� ĂƉƉƌŝƐ� ĚƵƌĂŶƚ� ĐĞ� ŵĂŐŶŝĮƋƵĞ�
ǀŽǇĂŐĞ�ĠƚĂŝƚ�ƋƵĞ�ũĞ�ĚĞǀĂŝƐ�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ�ůĞƐ�ůŝĞƵǆ�Ğƚ�ůĞƐ�ĐƵůͲ
ƚƵƌĞƐ� ƉĂƌ� ŵŽŝ-ŵġŵĞ͘� >ĞƐ� ŵĠĚŝĂƐ� ĂǀĂŝĞŶƚ� ĨŽƌŐĠ� ƵŶĞ�
ŝŵĂŐĞ�ĚĞ�ĐĞ�ƉĂǇƐ�ƋƵŝ�ŶĞ�ƌĞƐƐĞŵďůĂŝƚ�ƉĂƐ�ă�ĐĞ�ƋƵĞ�ũĞ�ǀĞͲ
ŶĂŝƐ�Ě͛ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĞƌ͘�>ĞƐ�ǀŝƐĂŐĞƐ�ƚƌŝƐƚĞƐ͕�ƉůĞŝŶƐ�ĚĞ�ĚĠƐĞƐͲ
ƉŽŝƌ� ƐĞ� ƌĞŵƉůĂĐğƌĞŶƚ� ƉĂƌ� ĚĞƐ� ǀŝƐĂŐĞƐ� ĚĞ� ũŽŝĞ� Ğƚ� ĚĞ�
ďŽŶŶĞ�ŚƵŵĞƵƌ͘ 

:Ğ� ƐĞƌƌĂŝ� ^ĂŵĂƌĂŚ� ĚĂŶƐ� ŵĞƐ� ďƌĂƐ� ƉĞŶĚĂŶƚ� ĚĞ� ůŽŶŐƵĞƐ�
ŵŝŶƵƚĞƐ�ĚƵƌĂŶƚ� ůĞƐƋƵĞůůĞƐ� ůĞƐ� ůĂƌŵĞƐ�ŵĞ�ǀŝŶƌĞŶƚ͘�EŽƵƐ�
ĂǀŝŽŶƐ�ĞŶĐŽƌĞ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ĐŚŽƐĞƐ�ă�ƉĂƌƚĂŐĞƌ͕�ĚĞ�ƐƵũĞƚƐ�
ƐƵƌ� ůĞƐƋƵĞůƐ� ĠĐŚĂŶŐĞƌ� Đ͛ĞƐƚ� ƉŽƵƌƋƵŽŝ� ũĞ� ůƵŝ� ƉƌŽŵŝƐ� ĚĞ�
ĨĂŝƌĞ�ƚŽƵƚ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĠƚĂŝƚ�ĞŶ�ŵŽŶ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĨĂŝƌĞ�ǀĞŶŝƌ�
ĞŶ� ^ƵŝƐƐĞ� ĂƵ� ŵŽŝŶƐ� ƵŶĞ� ƐĞŵĂŝŶĞ͘� �ĞĂƵĐŽƵƉ� ĚĞ� ƉĞƌͲ
ƐŽŶŶĞƐ� ĂŋƵĂŝĞŶƚ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ŚĂůů� Ě͛ĞŶƚƌĠĞ͘� >ŽƌƐƋƵĞ� ŶŽƵƐ�
ƉĞƌĚŠŵĞƐ� ĐŽŶƚĂĐƚ� ũĞ�ŵĞ� ĮƐ� ĞŵƉŽƌƚĞƌ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ĨŽƵůĞ� ĞŶ�
ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ĚĞ�ŵŽŶ�ĂǀŝŽŶ͘���ĐĞ�ũŽƵƌ͕�ĐĞ�ĨƵƚ�ůĂ�ĚĞƌŶŝğƌĞ�ĨŽŝƐ�
ƋƵĞ�ũĞ�ǀŝƐ�^ĂŵĂƌĂŚ͘ 

�ǆƚƌĂŝƚ�ĚƵ�dD�ĚĞ�>ŝƐĂ��Ăů�^ƵĂƌĞǌ 



 

ϭĞƌ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϭϵ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϴ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�ϮϮ 

 

 

������–������������������ͷ��Ʊ �ͳͷ����� 

>͛ĠƋƵŝƉĞ� ĚĞƐ� d^,D� ;dƌĂǀĂŝůůĞƵƌƐ� ^ŽĐŝĂƵǆ� ,ŽƌƐ�DƵƌƐͿ� ĚƵ�
�hWW�ZŚƀŶĞ-�ŚĂŵƉĂŐŶĞ͕�ƉƌŽƉŽƐĞ�ĚĞ�ǀŽƵƐ�ĂŝĚĞƌ�ă�ŽƌŐĂͲ
ŶŝƐĞƌ�ůĂ�ďŽƵŵ�-�ĚŝƐĐŽ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ĞŶĨĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐĂĚƌĞ�ĐŚĂͲ
ůĞƵƌĞƵǆ�Ğƚ�ƐǇŵƉĂƚŚŝƋƵĞ�ůĞƐ�ŵĞƌĐƌĞĚŝƐ�ĚĞ�ϭϰŚϬϬ�ă�ϭϳŚϬϬ͘�
>͛ĠƋƵŝƉĞ� ƐĞ� ŵĞƚ� ă� ǀŽƚƌĞ� ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ� ƉŽƵƌ� ůĂ� ƉƌŝƐĞ� ĞŶ�
ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞ�ĐĞƚ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚ͘ 

WŽƵƌ�ůĂ�ƐŽŵŵĞ�ĚĞ��,&�ϭϱϬ͘ϬϬ͕�ŝů�ĞƐƚ�ĐŽŵƉƌŝƐ ͗ 

· ůĞ�ŵĂƚĠƌŝĞů�ĚĞ�ƐŽŶŽƌŝƐĂƟŽŶ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůΖĠĐůĂŝƌĂŐĞ͖� 
· ůĞƐ� ĚĠĐŽƌĂƟŽŶƐ� ĚĞ� ƚĂďůĞ� ;ĂƐƐŝĞƩĞƐ͕� ŐŽďĞůĞƚƐ͕� ƐĞƌͲ

ǀŝĞƩĞƐ͕�͘͘͘Ϳ͖� 
· ůĂ� ƉƌĠƐĞŶĐĞ� Ě͛ƵŶ� ŵŽŶŝƚĞƵƌ� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ĚĞƵǆ� ĂŝĚĞƐ�

ŵŽŶŝƚĞƵƌƐ͖ 
· ů͛ĞŶĐĂĚƌĞŵĞŶƚ� ĚƵ� ŐƌŽƵƉĞ� Ě͛ĞŶĨĂŶƚƐ� ĚƵƌĂŶƚ� ů͛ĠǀĠͲ

ŶĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ϭϰŚ� ă� ϭϳŚ� ƉŽƵƌ� ϭϱ� ĞŶĨĂŶƚƐ� ĂƵ�ŵĂǆŝͲ
ŵƵŵ͘ 

>ĞƐ�ďŽƵŵƐ�ĂƵƌŽŶƚ� ůŝĞƵ�ĂƵ� ůŽĐĂů�Ě͛ĂĐĐƵĞŝů� ůŝďƌĞ�;ϭĞƌ�ĠƚĂŐĞ�
ĚĞ�ůĂ�ƐĂůůĞ�ĐŽŵŵƵŶĂůĞͿ͘ 

 
à >͛ĠƋƵŝƉĞ�Ě͛ĂŶŝŵĂƟŽŶ�ƐĞ�ƌĠƐĞƌǀĞ� ůĞ�ĚƌŽŝƚ�Ě͛ĞǆĐůƵƌĞ�ƵŶ�

ĞŶĨĂŶƚ�ĚŽŶƚ�ůĞ�ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚ�ĞƐƚ�ĚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ă�ƉĞƌƚƵƌͲ
ďĞƌ�ůĞ�ďŽŶ�ĚĠƌŽƵůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ĂŶŝŵĂƟŽŶ͘ 

à >Ğ� ŵĂƚĠƌŝĞů� ŵŝƐ� ă� ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ� ĂƉƉĂƌƟĞŶƚ� ă� ů͛ĠƋƵŝƉĞ�
d^,D�ĚƵ��hWW�ĂŝŶƐŝ͕�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�Ğƚ�ĚŽŶĐ͕�ůĞƵƌƐ�ƌĞƉƌĠͲ
ƐĞŶƚĂŶƚƐ� ůĠŐĂƵǆ� ƐŽŶƚ� ƚĞŶƵƐ� ƉŽƵƌ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ� ĚĞƐ�
ĚĠŐąƚƐ�ŽĐĐĂƐŝŽŶŶĠƐ͘ 

à dŽƵƚĞ� ĂŶŶƵůĂƟŽŶ� ĚŽŝƚ� ƐĞ� ĨĂŝƌĞ� ĂƵ� ƉůƵƐ� ƚĂƌĚ� ϯϬ� ũŽƵƌƐ�
ĂǀĂŶƚ� ůĂ� ĚĂƚĞ� ƌĠƐĞƌǀĠĞ͘� ^ŝ� ƵŶĞ� ĂŶŶƵůĂƟŽŶ� ĚĞǀĂŝƚ� ƐĞ�
ĨĂŝƌĞ�ĞŶ-ĚĞĕă�ĚĞƐ�ϯϬ�ũŽƵƌƐ�ĚĞŵĂŶĚĠƐ͕�ŶŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ǀĞƌͲ
ƌŽŶƐ�ŽďůŝŐĠƐ�ĚĞ�ƌĠĐůĂŵĞƌ�ůĂ�ƐŽŵŵĞ�ƉƌĠǀƵĞ�ƉŽƵƌ�ůΖĂŶŝͲ
ŵĂƟŽŶ�͘ 

WŽƵƌ�ƚŽƵƚ�ƌĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ͬŽƵ�ƌĠƐĞƌǀĂƟŽŶ ͗ 
Ϭϳϵ�ϴϮϬ�ϲϱ�ϴϰ��EŝŚĞĚ�7LORXFKH�—�ϬϮϮ�ϳϱϳ�ϲϳ�ϲϬ�:ŽƐĠƉŚŝŶĞ 

Ϭϳϴ�ϴϯϱ�ϴϬ�ϴϯ�DĂůŝŬĂ��ĞŶĂůůŽƵĐŚ 



 

ϭĞƌ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϭϵ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϴ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�Ϯϯ 

 

 

EŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ĂǀŝŽŶƐ�ĚĠũă�ƉĂƌůĠ͕�ůŽƌƐ�ĚĞ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚƐ�ĂƌƟĐůĞƐ͕�ĚĞ�ůĂ�ũĞƵŶĞƐƐĞ�ĚĞ��ŚĂŶĐǇ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĞƐ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ͘�/ů�
ǀŽƵƐ�Ă�ĠƚĠ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĞ�ůĞƐ�ǀŽŝƌ�ĞŶ�ĂĐƟŽŶ�Ɛŝ�ǀŽƵƐ�ġƚĞƐ�ƉĂƐƐĠƐ�ƉĂƌ�ůĞ�'ĞŶĂ�&ĞƐƟǀĂů�ă��ǀƵůůǇ�ů͛ĠƚĠ�ĚĞƌŶŝĞƌ͕�ŽƵ�ĞŶĐŽƌĞ�Ɛŝ�
ǀŽƵƐ�ġƚĞƐ�ǀĞŶƵƐ�ǀŽƵƐ�ƉƌŽŵĞŶĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚĠĐŽƌ�ǁĞƐƚĞƌŶ�ĚƵ�&ĞƐƟǀĂů��ŽƵŶƚƌǇ�ĚĞ��ŚĂŶĐǇ͘� 

������������������
����������������� 

hŶĞ�ũĞƵŶĞƐƐĞ�ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ� 

�ĞƩĞ�ďĞůůĞ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ�ĚĞ� ůĂ�ƉĂƌƚ�ĚĞƐ� ũĞƵŶĞƐ� ůĞƵƌ�Ă�ƉĞƌͲ
ŵŝƐ�ĚĞ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ůĂ�ĚĠĐŝƐŝŽŶ�ĚĞ�ͨ ƌĞŵĞƩƌĞ�ă�ũŽƵƌ ͩ�ů͛ĂƐƐŽͲ
ĐŝĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�:ĞƵŶĞƐƐĞ�ĚĞ��ŚĂŶĐǇ͘��ŝīĠƌĞŶƚĞ�Ğƚ�ŝŶĚĠƉĞŶͲ
ĚĂŶƚĞ�ĚĞƐ� ůŽĐĂƵǆ�ĚĞ� ũĞƵŶĞƐ�Ğƚ�ĚĞ� ůĂ�&�^�͕� ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�
Ɛ͛ĞƐƚ� ŝŶƐƚĂůůĠĞ� ĚĂŶƐ� ƵŶ� ůŽĐĂů� ĂƩĞŶĂŶƚ� ĚƵ� ƉƌĞƐďǇƚğƌĞ͕� ă�
ů͛ĂƌƌŝğƌĞ�ĚƵ�ƉĂƌĐ�ĐŽŵŵƵŶĂů͕� ĐĞ�ƋƵŝ�Ŷ͛ĞŵƉġĐŚĞ�ƉĂƐ�ƵŶĞ�
ƚƌğƐ� ďŽŶŶĞ� ĞŶƚĞŶƚĞ� ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ� ĠĚƵĐĂƚĞƵƌƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ũĞƵŶĞƐ�
ƋƵŝ� Ɛ͛ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŶƚ� ƐŽƵǀĞŶƚ� ĚĂŶƐ� ĚĞƐ� ƉƌŽũĞƚƐ� ĞǆƚĞƌŶĞƐ� ă�
ůĞƵƌ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͘� 

�ĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ĚƵ�ǀŝůůĂŐĞ 

>Ă� ĚŝƌĞĐƟŽŶ� ĚĞ� ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� ĞƐƚ� ĂƐƐƵƌĠĞ� ƉĂƌ� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�
ŵĞŵďƌĞƐ͕� ƋƵŝ� ƐŽŶƚ� ƚŽƵƐ� ĚĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ� ĂǇĂŶƚ� ŐƌĂŶĚŝ� ă�
�ŚĂŶĐǇ͕�ǀŽƵůĂŶƚ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ĨĂŝƌĞ�ǀŝǀƌĞ�ůĞƵƌ�ǀŝůůĂŐĞ�Ğƚ�ůĞ�ĨĂŝƌĞ�
ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ͘� �Ŷ� ĞīĞƚ͕� �ŚĂŶĐǇ� ƐĞ� ƌĂũĞƵŶŝƐƐĂŶƚ� ĚĞ� ƉůƵƐ� ĞŶ�
ƉůƵƐ͕��ŝů�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĨĂĐŝůĞ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ũĞƵŶĞ�ĂĚƵůƚĞ�ĚĞ�ƚƌŽƵͲ
ǀĞƌ�ƵŶ�ĞŶĚƌŽŝƚ�Žƶ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƌ�ĚĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ĚĞ�ƐŽŶ�ąŐĞ͘�>Ă�
ũĞƵŶĞƐƐĞ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ƵŶ�ůŽĐĂů�Ğƚ�ĚĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ��
ƉůƵƐ�ĚĞ�ϭϴ�ĂŶƐ�ƌĠƐŝĚĂŶƚ�ă��ŚĂŶĐǇ͘� 

�ĐƟǀŝƚĠƐ�Ğƚ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� 

�ĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ƐŽŶƚ�ĚĠũă�ŵŝƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ�
ă�ǀĞŶŝƌ�ƐƵƌ��ŚĂŶĐǇ͘��ŽŵŵĞ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕� ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�
ĚĞ� ůĂ� ĨġƚĞ� Ě͛,ĂůůŽǁĞĞŶ� ĞŶ� ŽĐƚŽďƌĞ� ƉƌŽĐŚĂŝŶ͕� ůĂ� ƚĞŶƵĞ�
Ě͛ƵŶ� ďĂƌ� ůŽƌƐ� ĚƵ� &ĞƐƟǀĂů� �ŽƵŶƚƌǇ� ĚĞ� ϮϬϭϵ� Ğƚ� Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�
ƉƌŽũĞƚƐ�ĚŽŶƚ�ŶŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ůĂŝƐƐŽŶƐ�ůĂ�ƐƵƌƉƌŝƐĞ͘�>Ă�ũĞƵŶĞƐƐĞ�
ĞƐƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĂĐƟǀĞ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ĚĞ�
�ŚĂŶĐǇ�ĐŽŵŵĞ�ĐĞůůĞ�ĚĞƐ�ƐĞŶŝŽƌƐ�ĂǀĞĐ�ůĂƋƵĞůůĞ�ĞůůĞ�ĐŽůůĂͲ
ďŽƌĞ�ƉŽƵƌ�ĚƵ�ƐŽƵƟĞŶ�ǁĞď͘�� 

hŶĞ� ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� ƋƵŝ� ĞƐƚ� ƉůĞŝŶĞ� Ě͛ŝĚĠĞƐ� Ğƚ� ĚŽƚĠĞ� Ě͛ƵŶĞ�
ďĞůůĞ� ŵŽƟǀĂƟŽŶ͘� � �ůŽƌƐ� ƉŽƵƌƋƵŽŝ� ǀŽƚƌĞ� ĞŶĨĂŶƚ� ŽƵ� ƚŽŝ͕�
ũĞƵŶĞ�ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĞ͕�ŶĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌĂŝƐ-ƚƵ�ƉĂƐ� ă� ů͛ĂǀĞŶͲ
ƚƵƌĞ ͍� 

�ŽŶƚĂĐƚ ͗� 

WƌĠƐŝĚĞŶƚ�͗�DĂǆŝŵĞ�^ĐŚŽƉĨĞƌ�-�Ϭϳϵ�ϳϮϴ�Ϭϱ�ϱϳ� 

 

�ůŝƐŽŶ��ƌƵŚŝŶ 

�ŽŶƐĞŝůůğƌĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůĞ 

/ŶƚĠŐƌĞǌ�ƵŶĞ�ĠƋƵŝƉĞ�ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ�Ğƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĞǌ�ĂƵǆ�
ŶŽŵďƌĞƵǆ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĚĞ�ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͘ 

E͛ŚĠƐŝƚĞǌ�ƉůƵƐ�Ğƚ�ĐŽŶƚĂĐƚĞǌ�DĂǆŝŵĞ�^ĐŚŽƉĨĞƌ� 

EĂƚĞů͗�Ϭϳϵ�ϳϮϴ�Ϭϱ�ϱϳ 

���������������Ǩ 



 

ϭĞƌ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϭϵ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϴ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�Ϯϰ 

 

 

���������	���������������������������
������������Ƶ �������Ƶ �����
�������Ǩ 

E Ŷ�ƌĂŝƐŽŶ�ĚĞƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞ� ůΖĂŶŶĞǆĞ͕� ůĞ� ƌĞƉĂƐ�ĚĞ�EŽģů�ϮϬϭϴ�Ă�ĠƚĠ�ĂŶŶƵůĠ�Ğƚ�ƌĞŵƉůĂĐĠ�ƉĂƌ ƵŶ�ΗƌĞƉĂƐ�ŚŝǀĞƌͲ
ŶĂůΗ͘ 
dĂďůĞƐ� ƚƌğƐ� ũŽůŝŵĞŶƚ�ĚĠĐŽƌĠĞƐ�Ğƚ�ŵĞŶƵ�ĮŶ�ĚΖƵŶ� ƚƌĂŝƚĞƵƌ�
ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ŝŶǀŝƚĠƐ�ĚĞ� ůĂ��ŽŵŵƵŶĞ͘�DĞƌĐŝ�ĂƵ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĚĞ�

ůĂ� DĂŝƌŝĞ� Ğƚ ĂƵǆ� ƋƵĞůƋƵĞƐ� ďĠŶĠǀŽůĞƐ� ƋƵŝ� ŽŶƚ� ĂƐƐƵƌĠ� ůĂ�
ƉƌĠƉĂƌĂƟŽŶ�Ğƚ�ůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�>Ζ�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�^ĞŶŝŽƌƐ��ŚĂŶĐǇ�Ă�
ƉƌĠƐĞŶƚĠ�ƐŽŶ�ŚƵŝůĞ�ĚĞ�ŶŽŝǆ�ĚĞ��ŚĂŶĐǇ�Ğƚ�ůĞƐ�ŇĂĐŽŶƐ�ĞǆƉŽͲ
ƐĠƐ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ�ǀĞŶĚƵƐ�ĂƵ�ƉƌŽĮƚ�ĚĞ�ůΖ�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͘ 

 

D ĂŶƐ� ƐŽŶ� ŽīƌĞ� ŵƵůƟƉůĞ�
ůΖ�^�� Ă� ŽƌŐĂŶŝƐĠ͕� ĞŶ� ĐŽůůĂͲ

ďŽƌĂƟŽŶ� ĂǀĞĐ� ůĞ� ŐƌŽƵƉĞ� ĚĞƐ�
ũĞƵŶĞƐ� ϭϮ� ă� ϭϲ� ĂŶƐ͕� ƵŶ� ĐŽƵƌƐ� ĚĞ�
ƉĞƌĨĞĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ� ƉŽƵƌ� ůΖƵƟůŝƐĂͲ
ƟŽŶ� ĚĞƐ ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞƐ� Ğƚ� ĂƵƚƌĞƐ�
ĂƉƉĂƌĞŝůƐ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘�hŶĞ�
ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĐĞƐƐŝŽŶ�Ă�ĞƵ� ůŝĞƵ� ůĞ�ϭĞƌ�
ĨĠǀƌŝĞƌ�ĂƵ�ůŽĐĂů�ĚĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�;&�^ĞͿ�

Ğƚ Ă�ƌĠƵŶŝ� ƵŶĞ�ĚŝǌĂŝŶĞ�ĚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ΗĚĞŵĂŶĚĞƵƌƐΗ�
Ğƚ� ĂƵƚĂŶƚ� ĚĞ� ũĞƵŶĞƐ� ŝŶƐƚƌƵĐƚĞƵƌƐ͘� �Ğ� ĨƵƚ� ƵŶĞ� ĞǆƉĠͲ
ƌŝĞŶĐĞ�ĞŶƌŝĐŚŝƐƐĂŶƚĞ ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ƋƵŝ�
Ă�ĚŽŶŶĠ�ŐƌĂŶĚĞ�ĞŶǀŝĞ�ĚĞ�ĐŽŶƟŶƵĞƌ�ĐĞƩĞ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ͘� 

A ǀĞĐ� ůĞƐ� ϭϮ-ϭϲ� ĂŶƐ�
ĚĞƵǆ� ŵĞŵďƌĞƐ� ĚĞ�

ůΖ�^�� ŽŶƚ� ƉĂƌƟĐŝƉĠ� ĂƵ� ƌĞͲ
ƉĂƐ� ŚĞďĚŽŵĂĚĂŝƌĞ� ĚƵ�
ǀĞŶĚƌĞĚŝ�Ğƚ�ŽŶƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵĠ��
ă� ƐŽŶ�ĠůĂďŽƌĂƟŽŶ�ƉŽƵƌ� ůĞ�
ƉĂƌƚĂŐĞƌ� ĞŶƐƵŝƚĞ͘� �Ğ� ĨƵƚ�
ĨŽƌƚ� ƐǇŵƉĂƚŚŝƋƵĞ� Ğƚ� ĂƉͲ

ƉƌĠĐŝĠ� ƉĂƌ� ƚŽƵƚĞƐ� Ğƚ� ƚŽƵƐ͘� EŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�
ƌĞůĞǀĠ� ůĂ� ƋƵĂůŝƚĠ� ĚĞ� ůΖĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ŵŽŶŝͲ
ƚĞƵƌƐ͘� 
 

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

�ĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĚĞ�ůΖ�^�͕�Ğƚ�ƉůƵƐ�ƉƌĠĐŝƐĠŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ŝŶƚĞƌŐĠŶĠƌĂƟŽŶƐ͕ ů͛�^��Ă�ĐŽŵŵĞŶĐĠ�ă�ƉĂƌƚĂͲ
ŐĞƌ�ĚĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�:ĞƵŶĞƐ�ĚĞ��ŚĂŶĐǇ�;&�^Ğ—�hWWͿ 

EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĂƵƐƐŝ�ƌĠƉŽŶͲ
ĚƵ� ă� ƵŶĞ� ĚĞŵĂŶĚĞ� ĚĞ�
ƐŽƵƟĞŶ� ΗĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĨΗ͘�
>ĞƐ�ĠĐŚĂŶŐĞƐ�ǀŽŶƚ�ĐŽŶƟͲ
ŶƵĞƌ� Ğƚ� ă� ĐŚĂƋƵĞ� ŽĐĐĂͲ
ƐŝŽŶ� ůĞƐ� ŝŶǀŝƚĂƟŽŶƐ� ŵƵͲ
ƚƵĞůůĞƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ůĂŶĐĠĞƐ͘ 
�ĂŶƐ� ůΖŝĚĠĞ� ĚĞ� ƉƌĠƉĂƌĞƌ�
ůĞƐ�ǀŽƚĂƟŽŶƐ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�
ƉƌĠǀƵ�ĚĞƐ�ΗƚĂďůĞƐ�ƌŽŶĚĞƐΗ�ƉŽƵƌ�ĚŝƐĐƵƚĞƌ�Ğƚ�ĠĐŚĂŶŐĞƌ�ƐƵƌ�
ůĞƐ�ƐƵũĞƚƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĠƐ�ĂƵ�ƐƵīƌĂŐĞ�ĚƵ�ƉĞƵƉůĞ͘�>Ă�ƉƌĞŵŝğƌĞ�Ă�
ĞƵ�ůŝĞƵ�ƐĂŵĞĚŝ�Ϯϲ�ũĂŶǀŝĞƌ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ǀŽƚĂƟŽŶƐ�ĚƵ�ϭϬ�ĨĠǀƌŝĞƌ͕�
ĂƵ�ůŽĐĂů�ĚĞƐ�ũĞƵŶĞƐ͕�Ğƚ�Ă�ƌĠƵŶŝ�ƵŶĞ�ĚŝǌĂŝŶĞ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ͘�
>ΖŝĚĠĞ�ĚĞ�ďĂƐĞ�ĞƐƚ�ĚΖĠĐŚĂŶŐĞƌ�ĚĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ĚĞ�ĚĠͲ
ďĂƩƌĞ�ƐĞůŽŶ� ůĞƐ� ŝŶƚĠƌġƚƐ�Ğƚ� ůĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĚĞ�ĐŚĂĐƵŶ͕�Ğƚ�ĞŶ�
ĂƵĐƵŶ�ĐĂƐ�ĚĞ�ĚŽŶŶĞƌ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐŝŐŶĞƐ�ĚĞ�ǀŽƚĞƐ͘� >ĞƐ� ƐƵũĞƚƐ�
ƐŽŶƚ� ĂƌĚƵƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ͕ ă� ĐŽƵƌƚ� Ğƚ� ůŽŶŐ�
ƚĞƌŵĞƐ͕ ĠĐŚĂƉƉĞŶƚ� ƐŽƵǀĞŶƚ͘� >ΖĠĐŚĂŶŐĞ� Ă� ĠƚĠ� ĨƌƵĐƚƵĞƵǆ͕�
ƉĂƐƐŝŽŶŶĂŶƚ͕� ŝŶĨŽƌŵĂƟĨ͘� �ĂŶƐ� ůĞƐ� ĐŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞƐ� ƋƵŝ� ŽŶƚ�
ƐƵŝǀŝ�ŽŶ�Ă�ƉƵ�ĞŶƚĞŶĚƌĞ  Η� Ɛŝ�ŽŶ�ŶĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚ�ƉĂƐ͕�ŽŶ�ŶĞ�
ǀŽƚĞ�ƉĂƐ�Η�ŽƵ�ĞŶĐŽƌĞ�ΗĚĞƐ�ƌĠƵŶŝŽŶƐ�ĐŽŵŵĞ�ĐĞůůĞ-ůă�ĠǀĞŝůͲ
ůĞŶƚ�ůΖĞƐƉƌŝƚΗ͕�Ğƚ� ΗĐΖĞƐƚ�ă�ƌĞĨĂŝƌĞ͊Η͘ 
 
>Ă�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞ�ΗƚĂďůĞ�ƌŽŶĚĞΗ�ĂƵƌĂ�ůŝĞƵ�ůĞ�ƐĂŵĞĚŝ Ϯϳ�Ăǀƌŝů�
ƉŽƵƌ�ůĂ�ǀŽƚĂƟŽŶ�ĚƵ�ϭϵ�ŵĂŝ͕�ĚĞ�ϭϬŚ�ă�ϭϮŚ͕�ĂƵ�ůŽĐĂů�ĚĞƐ�
ũĞƵŶĞƐͬϭĞƌ�ĠƚĂŐĞ�ĚĞ�ůĂ�^ĂůůĞ�ĐŽŵŵƵŶĂůĞ͕�ĂǀĞĐ�ůĞ�ƉĂƌͲ
ƚĂŐĞ�ĚΖƵŶĞ�ǀĞƌƌĠĞ͘ 



 

ϭĞƌ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϭϵ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϴ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�Ϯϱ 

 

 

����—��������������������������� 

�ǀĞĐ� ůĞ� ƐŽƵƟĞŶ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĞ� ĚĞ� �ŚĂŶĐǇ� Ğƚ� ĚĞ�
ů͛,ŽƐƉŝĐĞ�'ĠŶĠƌĂů�;���Ϳ 

>͛�^��Ă�ĠƚĠ�ĐƌĠĠĞ�ůĞ�Ϯϯ�Ăǀƌŝů�ϮϬϭϴ�Ğƚ�Ă�ĚĠďƵƚĠ�ƐĞƐ�ĂĐƟͲ
ǀŝƚĠƐ�ĚğƐ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϭϴ͘� 

EŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ƉƌĠƐĞŶƚŽŶƐ�ůĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĚĞƐ�ƉƌĞƐƚĂƟŽŶƐ͕�
ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ŶŽƵǀĞĂƵƚĠƐ� ƉŽƵƌ� ůĞ� ƉƌŽĐŚĂŝŶ� ƐĞŵĞƐƚƌĞ͘�
>Ă�ĐŽƟƐĂƟŽŶ�ĂŶŶƵĞůůĞ�ĞƐƚ�ĮǆĠĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ă�ϰϬ͘-�
�,&͘� >͛ĂĚƌĞƐƐĞ� ĚĞ� ů͛�^�� ͗� ZŽƵƚĞ� ĚĞ� sĂůůĞŝƌǇ� ϰ͕� � ϭϮϴϰ�
�ŚĂŶĐǇ͘��ĞƐ�ďƵůůĞƟŶƐ�Ě͛ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶ�ƐŽŶƚ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�ă�
ůĂ�DĂŝƌŝĞ�ŽƵ� ƐƵƌ� ĚĞŵĂŶĚĞ� ă� >ƵĐ� &ŽŶƚĂŝŶĞ� ĂƵ� ŶŽ�ϬϮϮ�
ϳϱϲ�ϭϭ�ϱϬ͘���ĐĞ�ũŽƵƌ͕�ů͛�^��ĐŽŵƉƚĞ�ϱϮ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĂĐƟĨƐ͘ 

hŶ� ĞǆƚƌĂŝƚ� ĚĞƐ� ƐƚĂƚƵƚƐ� ǀŽƵƐ� ƉĞƌŵĞƚ� ĚĞ� ŵŝĞƵǆ� ĐŽŵͲ
ƉƌĞŶĚƌĞ�ĐĞ�ƋƵ͛ĞƐƚ�ŶŽƚƌĞ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͘ 

�ƌƟĐůĞ�ϭ��ĠŶŽŵŝŶĂƟŽŶ�Ğƚ�ƐŝğŐĞ 
ϭ�^ŽƵƐ� ůĂ� ĚĠŶŽŵŝŶĂƟŽŶ� ͨ� ^ĞŶŝŽƌƐ� �ŚĂŶĐǇ� ͩ� ĞƐƚ� ĐŽŶƐƟͲ
ƚƵĠĞ͕�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ĚƵƌĠĞ�ŝŶĚĠƚĞƌŵŝŶĠĞ͕�ƵŶĞ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ă�
ďƵƚ�ŶŽŶ�ůƵĐƌĂƟĨ͕�ŶĞƵƚƌĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƉůĂŶƐ�Đŝǀŝů͕�ĐŽŶĨĞƐƐŝŽŶͲ
ŶĞů�Ğƚ�ƉŽůŝƟƋƵĞ͕�ŽƌŐĂŶŝƐĠĞ�ĐŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ĂƌƟĐůĞƐ�
ϲϬ�Ğƚ�ƐƵŝǀĂŶƚƐ�ĚƵ��ŽĚĞ��ŝǀŝů�^ƵŝƐƐĞ͘ 

Ϯ�>Ğ�ƐŝğŐĞ�ĚĞ�ů͛�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĞƐƚ�ă��ŚĂŶĐǇ͘ 

�ƌƟĐůĞ�Ϯ��Ƶƚ 
ϭ�>͛�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� Ă� ƉŽƵƌ� ďƵƚ� ĚĞ� ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ� ůĂ� ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠ� Ğƚ�
ůĞƐ�ůŝĞŶƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ƐĞŶŝŽƌƐ�ĚĞ��ŚĂŶĐǇ͕�Ě͛ĞŶĐŽƵͲ

ƌĂŐĞƌ�ů͛ĞŶƚƌĂŝĚĞ͕�ůĞƐ�ĠĐŚĂŶŐĞƐ͕�ůĞ�ƉĂƌƚĂŐĞ�ĚĞƐ�ĐŽŵƉĠͲ
ƚĞŶĐĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ŝŶƚĞƌŐĠŶĠƌĂƟŽŶŶĞůůĞƐ͘ 

Ϯ�WŽƵƌ�ĂƩĞŝŶĚƌĞ�ĐĞƐ�ŽďũĞĐƟĨƐ͕� ů͛�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞ�
ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ� ĂĐƟǀŝƚĠƐ� ;ĐƵůƚƵƌĞůůĞƐ͕� ƐƉŽƌƟǀĞƐ� Ğƚ� ĚĞ� ůŽŝͲ
ƐŝƌƐͿ͕� ƌĞŐƌŽƵƉĠĞƐ� ĞŶ� ͨ� ^ĞĐƚĞƵƌƐ� Ě͛ĂĐƟǀŝƚĠƐ� ͩ� Ğƚ� ŽƵͲ
ǀĞƌƚĞƐ�ă�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚĞ�ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͘ 

ϯ� >͛�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĂƐƐƵƌĞ� ůĞ� ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ� ůĞƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĂƐƐŽͲ
ĐŝĂƟǀĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ůŽĐĂůĞƐ�ĞǆŝƐƚĂŶƚĞƐ͘ 

�ŚĂƉŝƚƌĞ�//�D�D�Z�^ 

�ƌƟĐůĞ�ϯ��ĚŵŝƐƐŝŽŶ 

ϭ� WĞƵƚ� ĚĞǀĞŶŝƌ� ŵĞŵďƌĞ� ĚĞ� ů͛�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� ƚŽƵƚĞ� ƉĞƌͲ
ƐŽŶŶĞ�ąŐĠĞ�ĚĞ�ϱϴ�ĂŶƐ�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ͕� ƋƵŝ� ƌĠƐŝĚĞ�ĞŶ�ƉƌŝŶͲ
ĐŝƉĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĞ��ŚĂŶĐǇ�Ğƚ�ƉĂƌƚĂŐĞ�ůĞ�ďƵƚ�ĚĞ�
ů͛�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͕�ƚĞů�ƋƵĞ�ĚĠĮŶŝ�ă�ů͛Ăƌƚ͘�Ϯ͘ 

Ϯ�>Ă�ĚĞŵĂŶĚĞ�Ě͛ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĠĞ�ƉĂƌ�ĠĐƌŝƚ�
ĂƵ� �ƵƌĞĂƵ� ƋƵŝ� ů͛ĞǆĂŵŝŶĞ� Ğƚ� ůĂ� ƚƌĂŶƐŵĞƚ� ĂƵ� �ŽŵŝƚĠ�
ƉŽƵƌ�ĚĠĐŝƐŝŽŶ͘ 

ϯ� >Ă�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ŵĞŵďƌĞ�ĞƐƚ� ĂĐƋƵŝƐĞ�ƉĂƌ� ů͛ĂĐĐĞƉƚĂƟŽŶ�
ĚƵ�ĐŽŵŝƚĠ�Ğƚ�ůĞ�ƉĂŝĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽƟƐĂƟŽŶ�ĂŶŶƵĞůůĞ͘ 

͙ 

L ĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĚĞ�ůΖ�ƚĞůŝĞƌ��ƵŝƐŝŶĞ�ĚĞ�ůΖ�^��ŽŶƚ�ƌĞƉƌŝƐ ůĞ ϳ�ĨĠͲ
ǀƌŝĞƌ�Ğƚ�ƐŽŶƚ�ŐĠƌĠĞƐ�ƉĂƌ�EĂĚŝĂ�Ğƚ�WŝĞƌƌŽƚ͖�ĞůůĞƐ�ƐĞ�ƟĞŶŶĞŶƚ�

ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ŵĞƌĐƌĞĚŝƐ�ĚƵ�ŵŽŝƐ͘�>ĞƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĠůĂďŽƌĞŶƚ�
ůĞ�ƌĞƉĂƐ�Ğƚ�ůĞ�ĚĠŐƵƐƚĞŶƚ�ĞŶƐƵŝƚĞ͘��ĞƩĞ�ĂĐƟǀŝƚĠ�ĞƐƚ�ƌĠƐĞƌǀĠĞ�ĂƵǆ�
ŵĞŵďƌĞƐ�ĚĞ�ů͛�^�͖�ƐĞ�ƌĞŶƐĞŝŐŶĞƌ�ĂƵƉƌğƐ�ĚƵ�WƌĠƐŝĚĞŶƚ͘ 

������������ǯ��������������������ǯ��� 



 

ϭĞƌ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϭϵ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϴ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�Ϯϲ 

 

 

����—�ʹͲͳͻǡ�������������Ƶ � 



 

ϭĞƌ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϭϵ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϴ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�Ϯϳ 

 

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

L Ğ�ƐĂŵĞĚŝ�Ϯϵ�ĂŽƸƚ�ϭϳϲϭ͕�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĞƌƐ�ĚĞ�
�ŚĂŶĐǇ�ĂƉƉƌĞŶŶĞŶƚ�ƋƵĞ� ů͛ŽŶ�ǀĂ� ŝŶƚĞƌĚŝƌĞ�ĂƵǆ�ĂŶŝͲ

ŵĂƵǆ� ůĞ�ĐŚĞŵŝŶ�ĚĞ� ůĂ�ZƵĞƩĂǌ͕�ƉƌğƐ�ĚƵƋƵĞů� ŝůƐ�ŚĂďŝƚĞŶƚ͘�
>͛ƵŶ� ĚĞƐ� ƉƌŽĐƵƌĞƵƌƐ� ĚĞ� ĐŽŵŵƵŶĞ͕� :ĂĐŽď� &ĂǀƌĞ͕� ĨĂŝƚ�
ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ� ĚĞƐ� ƚŽƵƌŶŝƋƵĞƚƐ� ă� ĐĞƚ� ĞīĞƚ͘� �ƵƐƐŝƚƀƚ͕� ŝůƐ� ƐĞ�
ƉƌĠĐŝƉŝƚĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉůĂĐĞ�ĚƵ�ǀŝůůĂŐĞ͕�ǀĞƌƐ�ůĂ�ŵĂŝƐŽŶ�ĚƵ�ƉƌŽͲ
ĐƵƌĞƵƌ͕�Žƶ�ƐĞ�ĨĂŝƚ�ůĞ�ƚƌĂǀĂŝů͘ 

&ƌĂŶĕŽŝƐ�'ĂŝůůĂƌĚ�ŝŶƚĞƌƉĞůůĞ�ůĞ�ƉƌŽĐƵƌĞƵƌ͕�ƚĂŶĚŝƐ�ƋƵĞ�ƐŽŶ�
ĨƌğƌĞ�:ĞĂŶ�Ğƚ�ƐŽŶ�ŶĞǀĞƵ�:ĂĐƋƵĞƐ�ǀŽŶƚ�ĂŵĞƵƚĞƌ�ůĞƵƌƐ�ǀŽŝͲ
ƐŝŶƐ͕�ƋƵŝ�ǀŝĞŶŶĞŶƚ�ă�ůĞƵƌ�ƚŽƵƌ͘��ŶĮŶ͕�ŝůƐ�ƐŽŶƚ�ƐĞƉƚ�ŽƵ�ŚƵŝƚ�
ƐŽƵƐ� ůĞ�ƟůůĞƵů�ĚĞ� ůĂ�ƉůĂĐĞ͕�Žƶ� ůĞ�ƚŽŶ�ŵŽŶƚĞ�ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ͘�
&ƌĂŶĕŽŝƐ� 'ĂŝůůĂƌĚ͕� ůĞ� ƉůƵƐ� ŐƌŽƐ� ƉƌŽƉƌŝĠƚĂŝƌĞ� ƉĂǇƐĂŶ� ĚƵ�
ǀŝůůĂŐĞ�Ğƚ� ůĞ�ĚŽǇĞŶ�ĚĞƐ�ΗŽƉƉŽƐĂŶƚƐΗ͕� ƌĞƉƌŽĐŚĞ�ĂƵ� ũĞƵŶĞ�
&ĂǀƌĞ� ĚĞ� Ŷ͛ĂǀŽŝƌ� ƉĂƐ� ĐŽŶƐƵůƚĠ� ůĞƐ� ĐŽŵŵƵŶŝĞƌƐ͘� �ĞůƵŝ-Đŝ�
ƌĠƉŽŶĚ� ƋƵ͛ŝů� ŶĞ� ĨĂŝƚ� ƋƵ͛ŽďĠŝƌ� ĂƵǆ� ŽƌĚƌĞƐ� ĚƵ� �ŚąƚĞůĂŝŶ͕�
ƌĠƉŽŶƐĞ� ƋƵŝ͕� ǀŝƐŝďůĞŵĞŶƚ͕� ŶĞ� ĐŽŶǀĂŝŶĐ� ƉĂƐ� ůĞ� ƉƌĞŵŝĞƌ͘�
'ĂŝůůĂƌĚ�ƉĞŶƐĞ-ƚ-ŝů�ƋƵĞ�&ĂǀƌĞ�ĂŐŝƚ�ă�ƐĂ�ŐƵŝƐĞ�Ğƚ�ƐĞ�ũƵƐƟĮĞ�
ĞŶ� ŝŶǀŽƋƵĂŶƚ�ƵŶ�ŽƌĚƌĞ� ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ ͍��͛ĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�YƵŽŝ�
ƋƵ͛ŝů�ĞŶ�ƐŽŝƚ͕� ůĂ�ǀŽůŽŶƚĠ�ĚƵ��ŚąƚĞůĂŝŶ� ůƵŝ� ƐĞŵďůĞ�ƵŶ�ĠůĠͲ
ŵĞŶƚ�ůŽŝŶƚĂŝŶ�Ğƚ�ĂďƐƚƌĂŝƚ͕�Ğƚ�Đ͛ĞƐƚ�ĞŶ�&ĂǀƌĞ�ƋƵ͛ŝů�ǀŽŝƚ�ů͛ŝŶƐͲ
ƟŐĂƚĞƵƌ� ƚĂŶŐŝďůĞ� ĚƵ� ƉƌŽũĞƚ͘� /ů� Ɛ͛ŽďƐƟŶĞ͕� ŝů� ŶĞ� ǀĞƵƚ� ƌŝĞŶ�
ƐĂǀŽŝƌ͕�ƉĂƐ�ƉůƵƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ͕�Ě͛ĂŝůůĞƵƌƐ͕�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƐĞ�ĚĞ�
ĐĞƐ�ƚŽƵƌŶŝƋƵĞƚƐ͘ 

>ĞƐ�ĐƌŝƐ� ĨƵƐĞŶƚ�ĚĞ� ƚŽƵƚĞ�ƉĂƌƚ͘��ůŽƌƐ� ƐƵƌǀŝĞŶƚ� ůĞ�ƉĂƐƚĞƵƌ͕�
ZŽďĞƌƚ� ĚĞ� ů͛�ƐĐĂůĞ͘� /ů� ĞƐƚ� ĂƵ� ĐŽƵƌĂŶƚ� ĚƵ� ƉƌŽũĞƚ͕� Ğƚ�
ĐŚĞƌĐŚĞ�ĂǀĂŶƚ� ƚŽƵƚ�ă�ĐĂůŵĞƌ� ůĞƐ�ƉĂǇƐĂŶƐ�Ğƚ�ă� ůĞƵƌ� ĨĂŝƌĞ�
ƌĞƐƉĞĐƚĞƌ� ů͛ŽƌĚƌĞ� ĚƵ� �ŚąƚĞůĂŝŶ͘� /ů� ůĞƵƌ� ĞǆƉůŝƋƵĞ� ƋƵĞ� ůĞ�
ĐŚĞŵŝŶ�ĞƐƚ�ĨĞƌŵĠ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ďŝĞŶ�ƉƵďůŝĐ͘�>ĞƐ�ďġƚĞƐ�ă�ĐŽƌŶĞƐ�
ĐŽŶƐƟƚƵĞŶƚ� ƵŶ� ĚĂŶŐĞƌ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ĨĞŵŵĞƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ�
ĚĂŶƐ�ĐĞ�ĐŚĞŵŝŶ�ĠƚƌŽŝƚ ͗�ĚĞƐ�ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ�Ɛ͛Ǉ�ƐŽŶƚ�ĚĠũă�ƉƌŽͲ
ĚƵŝƚƐ͘� /ů� ŝŶƐŝƐƚĞ�ĞŶĐŽƌĞ� ƐƵƌ� ůĞ� ĨĂŝƚ� ƋƵ͛ŝů� Ɛ͛ĂŐŝƚ� Ě͛ƵŶ�ŽƌĚƌĞ�
ĚƵ� �ŚąƚĞůĂŝŶ͕� ƋƵ͛ŝů� ĞƐƚ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ĚĞ� ůƵŝ� ĂĚƌĞƐƐĞƌ� ƵŶĞ� ƌĞͲ
ƋƵġƚĞ� ĞŶ� ƐĞŶƐ� ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ͘�DĂŝƐ� ůĞƐ� ƉĂǇƐĂŶƐ͕� ƐƵƌƚŽƵƚ� ůĞƐ�
'ĂŝůůĂƌĚ͕� ŶĞ� ů͛ĞŶƚĞŶĚĞŶƚ� ƉĂƐ� ĚĞ� ĐĞƩĞ� ŽƌĞŝůůĞ͘� sŽǇĂŶƚ�
ΗƋƵ͛ŝů�Ă�ĂīĂŝƌĞ�ă�ĚĞƐ�ŐĞŶƐ�ƉĂƐƐŝŽŶŶĠƐΗ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵ͛ŝů� ů͛ĠĐƌŝƚ�
ĚĂŶƐ� ƐĂ� ƉƌĞŵŝğƌĞ� ůĞƩƌĞ� ĂƵ� �ŚąƚĞůĂŝŶ͕� ĐƌĂŝŐŶĂŶƚ� Ě͛ġƚƌĞ�
ŝŶƐƵůƚĠ͕� ůĞ� ƉĂƐƚĞƵƌ� ƐĞ� ƌĞƟƌĞ͘� >ĞƐ� ĠĐůĂƚƐ� ĚĞ� ǀŽŝǆ� ĐŽŶƟͲ
ŶƵĞŶƚ͕�ůĞƐ�ŝŶũƵƌĞƐ�ƌĞƉƌĞŶŶĞŶƚ͘�KŶ�ƐĞ�ΗĨŽƵƚ�ĚĞ�D͘�ůĞ��ŚąͲ

ƚĞůĂŝŶ� Ğƚ� ĚƵ� ƉĂƐƚĞƵƌΗ͕� ůĞ� ƉƌŽĐƵƌĞƵƌ� &ĂǀƌĞ� ĞƐƚ� ƵŶ�
Η:ĞĂŶĨŽƵƚƌĞΗ�ŝŶĐĂƉĂďůĞ�ĚĞ�ŐŽƵǀĞƌŶĞƌ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ͘ 

�ŶĮŶ͕�ŽŶ� ĂĸƌŵĞ�ƋƵĞ� ůĞƐ� ƚŽƵƌŶŝƋƵĞƚƐ� ΗŶĞ� ĐŽƵĐŚĞƌĂŝĞŶƚ�
ƉĂƐ� ĚĂŶƐ� ů͛ĞŶĚƌŽŝƚ� Žƶ�ŽŶ� ǀŽƵůĂŝƚ� ůĞƐ�ŵĞƩƌĞΗ͘� >Ğ� ƉƌŽĐƵͲ
ƌĞƵƌ� ƚĞŶƚĞ�ĚĞ� ĐĂůŵĞƌ� ůĞƐ�ĞƐƉƌŝƚƐ� ĞŶ�ĚŝƐĂŶƚ�ƋƵ͛ŝů� ŶĞ� ĨĞƌĂ�
ƌŝĞŶ�ĂǀĂŶƚ�ůƵŶĚŝ͘�DĂŝƐ�ŽŶ�ƐĞ�ŵĠĮĞ͕�Ğƚ͕�ĚĂŶƐ�ů͛ĂƉƌğƐ-ŵŝĚŝ͕�
ŽŶ�ůĞ�ƐƵŝƚ͕�ůƵŝ�Ğƚ�ƐĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ͕�ƋƵŝ�ǀŽŶƚ�ƉůĂŶƚĞƌ�ůĞƐ�ƚŽƵƌŶŝͲ
ƋƵĞƚƐ�ĂƵǆ�ĚĞƵǆ�ďŽƵƚƐ�ĚƵ�ĐŚĞŵŝŶ͙ 

�͛ĞƐƚ�ůĂ�ƚĞŵƉġƚĞ͘�:ĂĐƋƵĞƐ�'ĂŝůůĂƌĚ�Ɛ͛ĂĚƌĞƐƐĞ�ĂƵ�ƚĂŵďŽƵƌ͕�
�ƟĞŶŶĞ� �ƵŵŽŶƚŚĂǇ͕� Ğƚ� ůƵŝ� ĚĞŵĂŶĚĞ� ĚĞ� ΗďĂƩƌĞ� ůĂ�
ĐĂŝƐƐĞΗ�ƉŽƵƌ�ĂŵĞƵƚĞƌ�ůĞ�ǀŝůůĂŐĞ͘��ĞůƵŝ-Đŝ͕�ƉĂƌ�ĐƌĂŝŶƚĞ�ĚĞƐ�
ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ͕� ƚƌŽƵǀĞ� ƵŶ� ƉƌĠƚĞǆƚĞ� ƉŽƵƌ� ƐĞ� ĚĠƌŽďĞƌ͘�
�ůŽƌƐ͕�ŽŶ�ĐŽƵƌƚ�ă�ůĂ�ŵĂŝƐŽŶ�ĚĞ�:ĞĂŶ�'ĂŝůůĂƌĚ͕�Žƶ�ƚƌĂǀĂŝůůĞ�
ƵŶ� ũĞƵŶĞ� ŐĂƌĕŽŶ�ŚŽƌůŽŐĞƌ͕� sĂůĞŶƟŶ͕� ƐŽƵƐ� ůĞƐ�ŽƌĚƌĞƐ�ĚĞ�
:ĂĐƋƵĞƐ�'ĂŝůůĂƌĚ͕�ŚŽƌůŽŐĞƌ�ůƵŝ�ĂƵƐƐŝ͘�>Ğ�ŐĂƌĕŽŶ�ĞƐƚ�ƌĂƉŝĚĞͲ
ŵĞŶƚ�ĐŽŶǀĂŝŶĐƵ�ĚĞ�ƌĞŵƉůĂĐĞƌ�ůĞ�ƚĂŵďŽƵƌ�ĚĠĨĂŝůůĂŶƚ͘�KŶ�
Ɛ͛ĞŵƉĂƌĞ�ĚĞ� ůĂ�ĐĂŝƐƐĞ͕�ŽŶ�Ěŝƚ�ĐĞ�ƋƵ͛ŝů� ĨĂƵƚ�ΗƉƵďůŝĞƌΗ ͗�ƵŶ�
ƌĂƐƐĞŵďůĞŵĞŶƚ� ƐŽƵƐ� ůĞ� ƟůůĞƵů� ƉŽƵƌ� ĂůůĞƌ� ĂƌƌĂĐŚĞƌ� ůĞƐ�
ƚŽƵƌŶŝƋƵĞƚƐ͘�sĂůĞŶƟŶ�ĨĂŝƚ� ůĞ� ƚŽƵƌ�ĚƵ�ǀŝůůĂŐĞ�ĞŶ� ĨƌĂƉƉĂŶƚ�
ƐƵƌ�ƐŽŶ�ƚĂŵďŽƵƌ͘ 

>ĞƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĞƌƐ�Ɛ͛ĂƐƐĞŵďůĞŶƚ�ƐŽƵƐ�ůĞ�ĨĂŵĞƵǆ�ƟůůĞƵů͕�Ğƚ͕�
ĚĞ�ůă͕�Ɛ͛ĞŶ�ǀŽŶƚ�ĂĐĐŽŵƉůŝƌ�ůĞƵƌ�ďĞƐŽŐŶĞ͘�&ĞŵŵĞƐ�Ğƚ�ĞŶͲ
ĨĂŶƚƐ�ƐƵŝǀĞŶƚ� ůĞ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�ƚƵŵƵůƚƵĞƵǆ͘�>Ğ�ĐŚĞŵŝŶ�ĞƐƚ�
ůŝďĠƌĠ͕�ă�ƵŶ�ďŽƵƚ͕�ƉƵŝƐ�ă�ů͛ĂƵƚƌĞ͘�KŶ�ƌŝƚ�ƚƌğƐ�ĨŽƌƚ͕�&ƌĂŶĕŽŝƐ�
'ĂŝůůĂƌĚ�ŝŵŝƚĞ�ĂǀĞĐ�ƐĞƐ�ďƌĂƐ�ůĞƐ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚƐ�ĚĞƐ�ƚŽƵƌŶŝͲ
ƋƵĞƚƐ͘ 

>Ğ� ůĞŶĚĞŵĂŝŶ� ŵĂƟŶ͕� ĚŝŵĂŶĐŚĞ͕� ĚĞǀĂŶƚ� ů͛ĠŐůŝƐĞ͕� ůĞƐ� ŝŶͲ
ǀĞĐƟǀĞƐ�ƌĞƉƌĞŶŶĞŶƚ�ĞŶƚƌĞ�&ĂǀƌĞ�Ğƚ�'ĂŝůůĂƌĚ͕�ĞŶ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�
ĚƵ�ƉĂƐƚĞƵƌ ͖�ĐĞůƵŝ-Đŝ͕�ƉĂƐƐĂďůĞŵĞŶƚ�ĐŚŽƋƵĠ�ĚĞ�ů͛ĂƫƚƵĚĞ�
ĚĞ� ƐĞƐ�ƉĂƌŽŝƐƐŝĞŶƐ͕� ĠĐƌŝƚ� ůĞ� ũŽƵƌ�ŵġŵĞ�ă� :ĂĐŽď�ĚĞ��ŚĂͲ
ƉĞĂƵƌŽƵŐĞ͕��ŚąƚĞůĂŝŶ�ĚƵ�DĂŶĚĞŵĞŶƚ�Ğƚ� ůĂ� ƌĠŐŝŽŶ͕� ƌĠƐŝͲ
ĚĂŶƚ� ƚĂŶƚƀƚ� ă� WĞŶĞǇ͕� ƚĂŶƚƀƚ� ă� 'ĞŶğǀĞ͕� ůƵŝ� ƌĂĐŽŶƚĞ� ůĞƐ�
ĨĂŝƚƐ͕� ůƵŝ� ĚĞŵĂŶĚĞ�ĚĞ� ƐĞ�ŵŽŶƚƌĞƌ� ĨĞƌŵĞ͕�ĂƵ� ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚĞ�
ů͛ŽƌĚƌĞ͘� 

>Ă�ƌĠƉŽŶƐĞ�ŶĞ�ƐĞ�ĨĂŝƚ�ƉĂƐ�ĂƩĞŶĚƌĞ͘�>Ğ� ũĞƵĚŝ�ƐƵŝǀĂŶƚ͕� ůĞƐ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ� ĂƵƚĞƵƌƐ� ĚƵ� ƚƌŽƵďůĞ� ƐŽŶƚ� ĂƐƐŝŐŶĠƐ� ă� ĐŽŵƉĂͲ
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ƌĂŠƚƌĞ� ă� 'ĞŶğǀĞ� ĚĞǀĂŶƚ� ůĞ� �ŚąƚĞůĂŝŶ͘� >͛ĂīĂŝƌĞ� ĚĞǀŝĞŶƚ�
ŐƌĂǀĞ͕�ŵĂŝƐ� ůĞƐ�ŵƵƟŶƐ� ŶĞ� Ɛ͛ĂǀŽƵĞŶƚ� ƉĂƐ� ǀĂŝŶĐƵƐ� ƉŽƵƌ�
ĂƵƚĂŶƚ͘�KŶ�ƌĞƋƵŝĞƌƚ�ă�ŶŽƵǀĞĂƵ�ůĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ�sĂůĞŶƟŶ͕�
ĂƉƉĂƌĞŵŵĞŶƚ� ůĞ� ƉůƵƐ� ůĞƩƌĠ� ĚĞ� ƚŽƵƐ͕� ƉŽƵƌ� ƌĠĚŝŐĞƌ� ƵŶĞ�
ĚĠĐůĂƌĂƟŽŶ� ƋƵŝ� ƉĞƌŵĞƩƌĂ� ĂƵǆ� ŽƉƉŽƐĂŶƚƐ� ĚĞ� ƌĞŶƚƌĞƌ͕�
ĐƌŽŝĞŶƚ-ŝůƐ͕� ĚĂŶƐ� ůĂ� ůĠŐĂůŝƚĠ� ĞŶ�ƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ�ƵŶĞ� ƌĞƋƵġƚĞ͕�
ƵŶ�ƉĞƵ�ƚĂƌĚŝǀĞ͕�ĂƵ��ŚąƚĞůĂŝŶ͕�Ğƚ�ĂƵƐƐŝ�ĚĞ�ƐĞ�ĐŽƵǀƌŝƌ�ƉĂƌ�
ů͛ĂƉƉƌŽďĂƟŽŶ� ĚĞ� ƚŽƵƐ� ůĞƵƌƐ� ĐŽŶĨƌğƌĞƐ͘� hŶ� ĐŽŶƐĞŝůůĞƌ�
ĐŽŵŵƵŶĂů͕�WŝĞƌƌĞ�DĂĐŚĂƌĚ͕� ǀŽŝƐŝŶ�ĚĞƐ�'ĂŝůůĂƌĚ͕� ůĞƐ�ĂĐͲ
ĐŽŵƉĂŐŶĞ͘� /ŐŶŽƌĂŶƚ� ŵĂŶŝĨĞƐƚĞŵĞŶƚ� ůĞƐ� ĚĞƵǆ� ƉƌŽĐƵͲ
ƌĞƵƌƐ�ĚĞ��ŚĂŶĐǇ͕�ŽŶ�ƐĞ�ƌĞŶĚ�ĐŚĞǌ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ĐŽŵͲ
ŵƵŶŝĞƌƐ�ƋƵŝ͕�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉůƵƉĂƌƚ͕�ĂƉƉƌŽƵǀĞŶƚ�ůĞ�ƚĞǆƚĞ�Ğƚ�ĂĐͲ
ĐĞƉƚĞŶƚ�ƋƵ͛ŽŶ�Ǉ�ŵĞŶƟŽŶŶĞ�ůĞƵƌ�ŶŽŵ͘�^ĞƵů� ůĞ�ƚĂŵďŽƵƌ͕�
�ƟĞŶŶĞ��ƵŵŽŶƚŚĂǇ͕�ƉƌŝƐ�ĚĞ�ƉĞƵƌ͕�ƌĞĨƵƐĞ͘�/ů�ĞƐƚ�ƚƌĂŝƚĠ�ĚĞ�
ůąĐŚĞ� Ğƚ� ŵĞŶĂĐĠ� Ě͛ġƚƌĞ� ĞǆĐůƵ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ͘� >ĞƐ�
ŵĞŶĂĐĞƐ�Ɛ͛ĂĚƌĞƐƐĞŶƚ�ĂƵƐƐŝ�ĂƵǆ�ĚĞƵǆ�ƉƌŽĐƵƌĞƵƌƐ�Ğƚ�'ĂŝůͲ
ůĂƌĚ͕� ƋƵŝ� Ɛ͛ĂƩĞŶĚ� ă� ƵŶĞ� ƐŝŵƉůĞ� ĂŵĞŶĚĞ͕� Ěŝƚ͕� ĨƌŽŶĚĞƵƌ͕�
ƋƵ͛ŝů�ůĂ�ƉĂǇĞƌĂ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ĐĂŝƐƐĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ͘ 

�ǀĂŶƚ� ůĞƵƌ� ĂƐƐŝŐŶĂƟŽŶ͕� ůĞƐ� ƉĂǇƐĂŶƐ� ƐĞ� ƌĞŶĚĞŶƚ� ĚĞ� ďŽŶ�
ŵĂƟŶ� ĐŚĞǌ� ůĞ� ŐƌĞĸĞƌ� ĚƵ� �ŚąƚĞůĂŝŶ� ƉŽƵƌ� ĨĂŝƌĞ� ĚƌĞƐƐĞƌ�
ůĞƵƌ�ƌĞƋƵġƚĞ͘��ĞůƵŝ-Đŝ� ůĞƐ�ƌĞŶǀŽŝĞ�ă�ƵŶ�ƐĞĐŽŶĚ�ĐůĞƌĐ͕�ƋƵŝ�
ƌĠĚŝŐĞ� ă� ůĂ� ŚąƚĞ� ƵŶĞ� ŶŽƚĞ� ƋƵ͛ŝů� Ŷ͛ĞŶǀŽŝĞ� ƉĂƐ͘� �͛ĞƐƚ� ă�
ƉĞŝŶĞ� Ɛ͛ŝů� ƌĞŐĂƌĚĞ� ůĞ� ĚŽĐƵŵĞŶƚ� ƋƵĞ� ůƵŝ� ƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ� ůĞƐ�
ƉĂǇƐĂŶƐ ͗�ŝů�ůĞƵƌ�ƌĞŶĚ�ĞŶ�ĚŝƐĂŶƚ�ƋƵ͛ŝů�Ŷ͛ĞŶ�Ă�ƉůƵƐ�ďĞƐŽŝŶ͘ 
�ƌƌŝǀĠƐ�ĐŚĞǌ�ůĞ��ŚąƚĞůĂŝŶ͕�ůĞƐ�ƉĂǇƐĂŶƐ�ƐŽŶƚ�Ě͛ĞŵďůĠĞ�ŵŝƐ�
ĞŶ�ƉƌŝƐŽŶ͘�>Ğ�ĐŽŶƐĞŝůůĞƌ�DĂĐŚĂƌĚ͕�ďŝĞŶ�ƋƵĞ�Ŷ͛ĂǇĂŶƚ�ƉĂƌͲ
ƟĐŝƉĠ�ƋƵ͛ă�ůĂ�ĐŽůůĞĐƚĞ�ĚĞƐ�ŶŽŵƐ͕�ůĞƐ�Ǉ�ƌĞũŽŝŶĚƌĂ͘��Ğ�Ŷ͛ĞƐƚ�
ƋƵĞ� Ěŝǆ� ũŽƵƌƐ� ƉůƵƐ� ƚĂƌĚ� ƋƵĞ͕� ũƵŐĠƐ� Ğƚ� ĐŽŶĚĂŵŶĠƐ͕� ŝůƐ�
ƉŽƵƌƌŽŶƚ� ƉƌĞƐƋƵĞ� ƚŽƵƐ� ƌĞŶƚƌĞƌ� ĐŚĞǌ� ĞƵǆ͕� ĨƌĂƉƉĠƐ� ĚĞ�
ůŽƵƌĚĞƐ�ĂŵĞŶĚĞƐ͕�ĚĞ�Ϯϱ�ă�ϯϬϬ�ŇŽƌŝŶƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƉĞŝŶĞƐ�ŚƵŵŝͲ
ůŝĂŶƚĞƐ͘�&ƌĂŶĕŽŝƐ�'ĂŝůůĂƌĚ͕�ůƵŝ͕�ƐĞƌĂ�ďĂŶŶŝ�ĚĞ��ŚĂŶĐǇ�ƉŽƵƌ�
ƵŶĞ�ĂŶŶĠĞ͘�YƵĂŶƚ�ĂƵǆ�ƚŽƵƌŶŝƋƵĞƚƐ͕� ůĞ� ũƵŐĞŵĞŶƚ�ƐƟƉƵůĞ�
ƋƵ͛ŝůƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƌĞƉůĂĐĠƐ�ĂƵǆ�ĨƌĂŝƐ�ĚĞƐ�ĐŽƵƉĂďůĞƐ͘ 

>͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ� ŶĞ� Ěŝƚ� ƉĂƐ� Ɛŝ͕� ĐĞƩĞ� ĨŽŝƐ͕� ŝůƐ� ƐŽŶƚ� ƌĞƐƚĠƐ�
ďĞĂƵĐŽƵƉ�ƉůƵƐ�ůŽŶŐƚĞŵƉƐ͘ 

 
� ͗��ŐůŝƐĞ���& ͗�DĂŝƐŽŶƐ�ĚĞ�:ĂĐŽď�&ĂǀƌĞ͕�ƉƌŽĐƵƌĞƵƌ�;ŵĂŝƌĞͿ�ĚĞ�ůĂ�
ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĞ��ŚĂŶĐǇ͘ 
' ͗�DĂŝƐŽŶ�ĚĞ�&ƌĂŶĕŽŝƐ�'ĂŝůůĂƌĚ͘ 
: ͗�DĂŝƐŽŶ�ĚĞ�:ĞĂŶ�'ĂŝůůĂƌĚ͕�Žƶ�ŚĂďŝƚĞŶƚ�Ğƚ�ƚƌĂǀĂŝůůĞŶƚ�:ĂĐƋƵĞƐ͕�
ƐŽŶ�ĮůƐ�Ğƚ�sĂůĞŶƟŶ 
D ͗�DĂŝƐŽŶ�ĚĞ�WŝĞƌƌĞ�DĂĐŚĂƌĚ͘ 
W ͗�DĂŝƐŽŶ�ĚƵ�ƐĞĐŽŶĚ�ƉƌŽĐƵƌĞƵƌ�:ĂĐƋƵĞƐ-�ƟĞŶŶĞ�'ĂŝůůĂƌĚ͘ 
d ͗�dŝůůĞƵů�ĚĞ�ůĂ�ƉůĂĐĞ͘���y ͗�dŽƵƌŶŝƋƵĞƚƐ 
 

WƌŽƉŽƐ�ƌĞůĞǀĠ�ĚĂŶƐ� ůĞ�ďƵůůĞƟŶ�ĚĞ� ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�Ě͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ�Ğƚ�Ě͛ĂƌͲ
ĐŚĠŽůŽŐŝĞ�ĚĞ�'ĞŶğǀĞ�dŽŵĞ�ys͕��ƉĂƌ��ƌŝĐ�'ŽůĂǇ� 
 
 
 
 
 

 

 
 
 

,ĞŶƌŝ�'ĂƵƚƐĐŚŝ� 



 

ϭĞƌ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϭϵ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϴ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�Ϯϵ 

 

������-���
��ǡ���������
����������������������������������� 

L Ğ�ďĂƌƌĂŐĞ�ĚĞ��ŚĂŶĐǇ-WŽƵŐŶǇ�ĞƐƚ�ƵŶ�ĠĚŝĮĐĞ�ĨƌĂŶĐŽ-
ƐƵŝƐƐĞ�ŵŝƐ�ĞŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�

ĞŶ�ϭϵϮϱ�ĂƉƌğƐ�ƋƵĂƚƌĞ� ĂŶͲ
ŶĠĞƐ� ĚĞ� ƚƌĂǀĂƵǆ͘� /ů� ĞƐƚ�
ŝŵƉůĂŶƚĠ� ƐƵƌ� ůĞ� ZŚƀŶĞ� Ğƚ�
ƐĞ� ƐŝƚƵĞ� ă� ĐŚĞǀĂů� ĞŶƚƌĞ� ůĂ�
&ƌĂŶĐĞ� Ğƚ� ůĂ� ^ƵŝƐƐĞ͘� �Ŷ�
ĞīĞƚ͕� ůĂ� ĨƌŽŶƟğƌĞ� ƐĞ�
ƚƌŽƵǀĞ� ĂƵ� ŵŝůŝĞƵ� ĚƵ� ďĂƌͲ
ƌĂŐĞ͘� 

 
�ĞƩĞ�ƉŝĞƌƌĞ�ƐǇŵďŽůŝƐĞ�ůĂ�ĨƌŽŶƟğƌĞ�ĂƵ�ŵŝůŝĞƵ�ĚƵ�ďĂƌƌĂŐĞ 

�ĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ͕� ĐŝŶƋ� ƚƵƌďŝŶĞƐ� ƐŽŶƚ� ĂůŝŵĞŶƚĠĞƐ� ƉĂƌ� ů͛ĞĂƵ�
ĚƵ�ďĂƌƌĂŐĞ͘�hŶĞ�ƚƵƌďŝŶĞ�ͨര&ƌĂŶĐŝƐര͕ͩ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƚĞ�ĞŶ�ϭϵϭϴ�
ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĂƚĞůŝĞƌƐ�ĚĞƐ��ŚĂƌŵŝůůĞƐ͕�ĞƐƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĞŶ�ĂĐƟǀŝƚĠ͘�
�ůůĞ�Ă�ƵŶ�ĚĠďŝƚ�ĚĞ�ϱϮϬരϬϬϬ�ůŝƚƌĞƐ�Ě͛ĞĂƵ�ƉĂƌ�ƐĞĐŽŶĚĞ͘� 

 

�  
>Ă�ƚƵƌďŝŶĞ�&ƌĂŶĐŝƐ�ĞƐƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĞŶ�ĨŽŶĐƟŽŶ൶͊ 

>Ğ�ĐĂƌƌĞůĂŐĞ�Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ�ƋƵŝ�ĞŶƚŽƵƌĞ�ůĂ�ƚƵƌďŝŶĞ�&ƌĂŶĐŝƐ�ĞƐƚ�
ĚĞ�ůĂ�ŵġŵĞ�ŵĂƌƋƵĞ�ƋƵĞ�ĐĞůƵŝ�ƋƵ͛ŝů�Ǉ�ĂǀĂŝƚ�ƐƵƌ�ůĞ�dŝƚĂŶŝĐര͊� 

 
�Ğ�ĐĂƌƌĞůĂŐĞ�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ĐŽƵůĠ൶͊ 

YƵĂƚƌĞ� ƚƵƌďŝŶĞƐ͕� ƉůƵƐ� ƌĠĐĞŶƚĞƐ�Ğƚ�ƉůƵƐ�ƉƵŝƐƐĂŶƚĞƐ͕� ƐŽŶƚ�
ĚĞƐ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ�ĚĞ�ƚǇƉĞ�<ĂƉůĂŶ͘��ůůĞƐ�ŽŶƚ�ĐŚĂĐƵŶĞ�ƵŶ�ĚĠͲ
ďŝƚ� ĚĞ� ϲϮϬരϬϬϬ� ůŝƚƌĞƐ� Ě͛ĞĂƵ� ƉĂƌ� ƐĞĐŽŶĚĞ͘� �ĞůůĞƐ-Đŝ� ƚŽƵƌͲ
ŶĞŶƚ�ă�ϵϬ�ƚŽƵƌƐ�ƉĂƌ�ŵŝŶƵƚĞƐ�Ğƚ�ƐŽŶƚ�ƌĞůŝĠĞƐ�ă�ƵŶ�ĂůƚĞƌŶĂͲ
ƚĞƵƌ�ƋƵŝ�ƉƌŽĚƵŝƚ�ůĞ�ĐŽƵƌĂŶƚ͘ 

 
hŶĞ�ƚƵƌďŝŶĞ�<ĂƉůĂŶ 



 

ϭĞƌ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϭϵ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϴ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�ϯϬ 

 

hŶ� ƉŽƐƚĞ� ĠůĞĐƚƌŝƋƵĞ� ĂƵŐŵĞŶƚĞ� ůĂ� ƚĞŶƐŝŽŶ� ĚĞ� ϭϭരϬϬϬ� ă�
ϭϯϬരϬϬϬ�ǀŽůƚƐ�ƉŽƵƌ�ƚƌĂŶƐĨĠƌĞƌ�ĐĞƩĞ�ĠŶĞƌŐŝĞ�ă�ůĂ�ĐĞŶƚƌĂůĞ�
ĚĞ� sĞƌďŽŝƐ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ďĞƐŽŝŶƐ� ĚĞƐ� ^ĞƌǀŝĐĞƐ� /ŶĚƵƐƚƌŝĞůƐ� ĚĞ�
'ĞŶğǀĞ� ;^/'Ϳ͘� hŶĞ� ĂƵƚƌĞ� ƉĂƌƟĞ� ĞƐƚ� ĚĞƐƟŶĠĞ� ĂƵ� ƌĠƐĞĂƵ�
ĨƌĂŶĕĂŝƐ͘ 

 
>Ğ�ƉŽƐƚĞ�ĠůĞĐƚƌŝƋƵĞ 

>͛ŝŵŵĞŶƐĞ�ƉŽƌƚĞ�Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ�Ă�ĠƚĠ�ĐŽŶƐĞƌǀĠĞ�Ğƚ�ĨĂŝƚ�ƉĂƌƟĞ�
ĚƵ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ĚĞ� ů͛ƵƐŝŶĞ͘��ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ĞůůĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƚƌğƐ�
ƉƌĂƟƋƵĞ͕� ĐĂƌ� ƚƌŽƉ� ĠƚƌŽŝƚĞ� ƉŽƵƌ� ĨĂŝƌĞ� ƉĂƐƐĞƌ� ůĞƐ� ŐƌŽƐƐĞƐ�
ƉŝğĐĞƐ͘� WĂƌ� ĞǆĞŵƉůĞ͕� ůĞƐ� ŶŽƵǀĞůůĞƐ� ƚƵƌďŝŶĞƐ� ŽŶƚ� ĚƸ� ġƚƌĞ�
ƉĂƌƟĞůůĞŵĞŶƚ� ĚĠŵŽŶƚĠĞƐ� ƉŽƵƌ� ġƚƌĞ� ŝŶƐƚĂůůĠĞƐ� ă� ů͛ŝŶƚĠͲ
ƌŝĞƵƌ�ĚƵ�ďąƟŵĞŶƚ͘ 

>ĞƐ� ǀĂŶŶĞƐ� ĚƵ� ďĂƌƌĂŐĞ� ƐĞƌǀĞŶƚ� ă� ĠǀĂͲ
ĐƵĞƌ� ů͛ĞĂƵ� ƋƵŝ� ŶĞ� ƉĞƵƚ� ƉĂƐ� ƉĂƐƐĞƌ� ĂƵ�
ƚƌĂǀĞƌƐ�ĚĞƐ�ƚƵƌďŝŶĞƐ͘��ĞůĂ�ƉĞƌŵĞƚ�ĂƵƐƐŝ�
ĚĞ� ŐĠƌĞƌ� ůĞƐ� ŐƌĂŶĚĞƐ� ĐƌƵĞƐ͕� ĐŽŵŵĞ�
ĐĞůůĞ�ĚĞ�ů͛�ƌǀĞ�ůĞ�ϭĞƌ�ŵĂŝ�ϮϬϭϱ͘ 

�ŚĂŶĐǇ-WŽƵŐŶǇ� ƉƌŽĚƵŝƚ� ƵŶĞ� ĠůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ�
ůĂďĞůůŝƐĠĞ� ͨരŶĂƚƵƌĞŵĂĚĞ� ƐƚĂƌര͕ͩ� ůĞ� ƉůƵƐ�
ŚĂƵƚ� ůĂďĞů� ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂů� ĞŶ� ^ƵŝƐƐĞ͘�

/ů�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ŐĂƌĂŶƟƌ�ƋƵĞ�ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ďĂƌͲ
ƌĂŐĞ�ĞƐƚ�ϭϬϬ й�ǀĞƌƚĞ͘��ŚĂŶĐǇ-WŽƵŐŶǇ�ĞƐƚ� ůĂ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚĞ�
ĐĞŶƚƌĂůĞ�ĚĞ�^ƵŝƐƐĞ�ă�ĂǀŽŝƌ�ŽďƚĞŶƵ�ĐĞƩĞ�ĚŝƐƟŶĐƟŽŶ͘ 

�ĞƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ� ŽŶƚ� ĚƸ� ġƚƌĞ� ƌĠĂůŝƐĠƐ� ĂĮŶ�
Ě͛ĂĚĂƉƚĞƌ� ůĞ� ďĂƌƌĂŐĞ� ĂƵǆ� ŶŽƵǀĞůůĞƐ�
ŶŽƌŵĞƐ� ƐŝƐŵŝƋƵĞƐ� ƌĞŶĚƵĞƐ� ƉůƵƐ� ƐĠͲ
ǀğƌĞƐ͘� hŶĞ� ĠĐŚĞůůĞ� ă� ƉŽŝƐƐŽŶƐ� ƉĞƌͲ
ŵĞƩĂŶƚ� ă� ĐĞƵǆ-Đŝ� ĚĞ� ŶĂŐĞƌ� ƐĂŶƐ� ŽďƐͲ
ƚĂĐůĞ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ZŚƀŶĞ͕� ĞƐƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�
ŝŶĂƵŐƵƌĠĞ�ĞŶ�ϮϬϭϮ͘ 

 

>ĞƐ�ƵƐŝŶĞƐ�ĚĞ��ŚĂŶĐǇ-WŽƵŐŶǇ͕�ĚĞ�sĞƌďŽŝƐ�Ğƚ�ĚĞƐ��ŚĞŶĞͲ
ǀŝĞƌƐ�ƉƌŽĚƵŝƐĞŶƚ�Ь�ĚĞ� ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ�ĠůĞĐƚƌŝƋƵĞ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ĂƵ�
ĐĂŶƚŽŶ�ĚĞ�'ĞŶğǀĞ͘ 

�Ğ� ĚĞƌŶŝĞƌ� ĞƐƚ� ĚŽŶĐ� ŽďůŝŐĠ� Ě͛ŝŵƉŽƌƚĞƌ� ĚĞ� ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ� ĂŝůͲ
ůĞƵƌƐ�ĞŶ�^ƵŝƐƐĞ͘ 

 
>ĞƐ�ĐĂƐƋƵĞƐ�ƐŽŶƚ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞƐ�ůŽƌƐ�ĚĞƐ�ǀŝƐŝƚĞƐ�ĚƵƌĂŶƚ�ůĞƐ�ũŽƵƌͲ

ŶĠĞƐ�ĚƵ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ĞŶ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ 

>Ğ�ŚĂŵĞĂƵ�ĚĞ��ŚĂŶĐǇ-WŽƵŐŶǇ 

 
>Ğ�ŚĂŵĞĂƵ�ĚĞ��ŚĂŶĐǇ-WŽƵŐŶǇ�ĞƐƚ�ƐŝƚƵĠ�ũƵƐƚĞ�ĞŶ-ĚĞƐƐŽƵƐ�
ĚƵ�ďĂƌƌĂŐĞ͕�ƐƵƌ�ůĂ�ƌŝǀĞ�ƐƵŝƐƐĞ͘�/ů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�Ě͛ƵŶ�ŚĂǀƌĞ�ĚĞ�ƉĂŝǆ�
ĚŝƐƐŝŵƵůĠ�ĞŶ�ƉůĞŝŶĞ�ŶĂƚƵƌĞ�Žƶ�ƐĞƵů� ůĞ�ĐŚĂŶƚ�ĚĞƐ�ŽŝƐĞĂƵǆ�
ƐĞ�ĨĂŝƚ�ĞŶƚĞŶĚƌĞ͕�ƵŶ�ůŝĞƵ�ƉƌĠƐĞƌǀĠ�Žƶ�ůĞƐ�ŚĂďŝƚĂƟŽŶƐ�ƐĞŵͲ
ďůĞŶƚ�ġƚƌĞ�ŚŽƌƐ�ĚƵ�ƚĞŵƉƐ͘ 

 
>Ğ�ŚĂŵĞĂƵ�ƐĞ�ƐŝƚƵĞ�ă�ůĂ�ĮŶ�ĚƵ��ŚĞŵŝŶ�ĚĞƐ�WůĂƫğƌĞƐ 

ͨരdƌĞŝǌĞ�ŵĂŝƐŽŶƐ� ŽŶƚ� ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ� ĠƚĠ� ďąƟĞƐ� ũƵƐƚĞ� ĂǀĂŶƚ�
ůĂ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ� ĚƵ� ďĂƌƌĂŐĞ͘� �ůůĞƐ� ƐĞƌǀĂŝĞŶƚ� ă� ůŽŐĞƌ� ƵŶĞ�
ƉĂƌƟĞ�ĚĞ� ůĂ�ĐĞŶƚĂŝŶĞ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƋƵŝ�Ǉ�ƚƌĂǀĂŝůůĂŝƚ�ĚĂŶƐ�
ůĞƐ� ĂŶŶĠĞƐ ϮϬര͕ͩ� ĞǆƉůŝƋƵĞ� ZŝĐŚĂƌĚ� �ŝŶŐŐĞůŝ͕� ƵŶ� ŚĂďŝƚĂŶƚ�
ĚƵ� ŚĂŵĞĂƵ� Ğƚ� ĂŐĞŶƚ� ĚĞ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ� ĚĞ� ůĂ� ^ŽĐŝĠƚĠ�ĚĞƐ�
&ŽƌĐĞƐ�DŽƚƌŝĐĞƐ�ĚĞ��ŚĂŶĐǇ-WŽƵŐŶǇ͘ 

 
ZŝĐŚĂƌĚ��ŝŶŐŐĞůŝ�ĚĞǀĂŶƚ�ƐĂ�ŵĂŝƐŽŶ 



 

ϭĞƌ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϭϵ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϴ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�ϯϭ 

 

�Ğ�ƉğƌĞ�ĚĞ� ĨĂŵŝůůĞ�ĚĞ� ĐŝŶƋ�ĞŶĨĂŶƚƐ� ĞƐƚ� ĂƌƌŝǀĠ� ă��ŚĂŶĐǇ-
WŽƵŐŶǇ� ĞŶ� ϭϵϵϳര͗� ͨര:Ğ� ƐƵŝƐ� ǀĞŶƵ� ƉŽƵƌ� ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ� ĂƵ� ďĂƌͲ
ƌĂŐĞ�Ğƚ�ũ͛Ăŝ�ƉƵ�ŚĂďŝƚĞƌ�ĐĞƩĞ�ŵĂŝƐŽŶ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ƵŶ�ůŽŐĞŵĞŶƚ�
ĚĞ�ĨŽŶĐƟŽŶ͘രͩ 

ZŝĐŚĂƌĚ��ŝŶŐŐĞůŝ�Ă�ƵŶ�ůŝĞŶ�ĨŽƌƚ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĞ��ŚĂŶͲ
ĐǇര͗� ͨരŶŽƵƐ� ƐŽŵŵĞƐ� ă� ƋƵĞůƋƵĞƐ� ĐĞŶƚĂŝŶĞƐ� ĚĞ�ŵğƚƌĞƐ�ĚĞ�
�ŚĂŶĐǇ�Ğƚ�ŵĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�Ǉ�ĂůůĂŝĞŶƚ�ă�ů͛ĠĐŽůĞ͘രͩ 

 
�ĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ͕� ƐƵƌ� ĐĞƐ� ƚƌĞŝǌĞ� ŚĂďŝƚĂƟŽŶƐ͕� ƐĞƵůĞƐ� ĚĞƐ�
ŵĞŵďƌĞƐ�ĚĞ�ƋƵĂƚƌĞ� ĨĂŵŝůůĞƐ� ƚƌĂǀĂŝůůĞŶƚ�ĂƵ�ďĂƌƌĂŐĞ͘�hŶĞ�

ĚĞ�ĐĞƐ�ŵĂŝƐŽŶƐ�ĂďƌŝƚĞ�ůĞ�ďƵƌĞĂƵ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĨ�ĚĞ�ůĂ�^ŽĐŝĠͲ
ƚĠ�ĚĞƐ�&ŽƌĐĞƐ�DŽƚƌŝĐĞƐ�ĚĞ��ŚĂŶĐǇ-WŽƵŐŶǇ͘ 

 
�� 

ZĞŵĞƌĐŝĞŵĞŶƚƐ�ă�DĞƐƐŝĞƵƌƐ��ĂƌůŽƐ�sŝůůĂƐƵƐŽ�Ğƚ�ZŝĐŚĂƌĚ�
�ŝŶŐŐĞůŝ�ƉŽƵƌ�ůĞƵƌ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠ�Ğƚ�ůĞƵƌƐ�ƉƌĠĐŝĞƵǆ�ƌĞŶƐĞŝͲ

ŐŶĞŵĞŶƚƐ͘ 

 

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

�ůĞ�ďƵƌĞĂƵ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĨ�ĚĞ�ůĂ�^ŽĐŝĠƚĠ�ĚĞƐ�&ŽƌĐĞƐ�DŽƚƌŝĐĞƐ�ĚĞ��ŚĂŶĐǇ-WŽƵŐŶǇ 

�����������������������Ƶ ���������� 

:ĂĐƋƵĞƐ�WŝůůĞƚ�ĞƐƚ�ƵŶ�ŶĂƚƵƌĂůŝƐƚĞ�ƋƵŝ�
ƌĠƐŝĚĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĞ��ŚĂŶĐǇ�
ĚĞƉƵŝƐ�Ϯϲ�ĂŶƐ͘ 

YƵŝ�ĞƐƚ�:ĂĐƋƵĞƐ�WŝůůĞƚര͍ 

:Ğ�ƐƵŝƐ�ŶĠ�ĞŶ�ϭϵϰϬ�ă�'ĞŶğǀĞ͕�ĚĂŶƐ�
ůĂ�sŝĞŝůůĞ-sŝůůĞ͘�DĂƌŝĠ�ĚĞƉƵŝƐ�ϱϰ�ĂŶƐ͕�
ũ͛Ăŝ� ƚƌŽŝƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ� Ğƚ� ƚƌŽŝƐ� ƉĞƟƚƐ-
ĞŶĨĂŶƚƐ͘� :Ğ� ƐƵŝƐ� ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ� ƌĞͲ

ƚƌĂŝƚĠ͘� WĞŶĚĂŶƚ� ĚĞ� ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ� ĂŶŶĠĞƐ͕� ũ͛Ăŝ� ĞǆĞƌĐĠ� ůĞ�
ŵĠƟĞƌ� Ě͛ĠĚƵĐĂƚĞƵƌ� ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠ� ĚĂŶƐ� ĚŝīĠƌĞŶƚƐ� ůŝĞƵǆ͕� ĞŶ�
&ƌĂŶĐĞ�Ğƚ�ĞŶ�^ƵŝƐƐĞ͘ 

�͛Žƶ�ǀŽƵƐ�ǀŝĞŶƚ�ĐĞƩĞ�ƉĂƐƐŝŽŶ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĞര͍ 

�ĂŶƐ� ŵŽŶ� ƉĂƌĐŽƵƌƐ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů͕� ũ͛ĠƚĂŝƐ� ĐŽŶĨƌŽŶƚĠ� ă�
ĚĞƐ� ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ƉĂƌĨŽŝƐ� ƚƌğƐ�ĚŝĸĐŝůĞƐ͘� >Ă�ŶĂƚƵƌĞ�ŵĞ�ĚŽŶͲ
ŶĂŝƚ� ƵŶĞ� ďŽƵīĠĞ� Ě͛ŽǆǇŐğŶĞ͘� :Ğ� ŵĞ� ĐŽŶƐŝĚğƌĞ� ĂƵũŽƵƌͲ
Ě͛ŚƵŝ� ĐŽŵŵĞ� ŶĂƚƵƌĂůŝƐƚĞ͘� :͛ĞīĞĐƚƵĞ� ĚĞƐ� ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�
ƐƵƌ� ůĞ� ƚĞƌƌĂŝŶ͘� :Ğ� ůĞƐ�ŶŽƚĞ� ƐƵƌ�ƉĂƉŝĞƌ͕� ƉƵŝƐ� ĐĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�
ƐŽŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟƐĠĞƐ�Ğƚ�ĂƌĐŚŝǀĠĞƐ͘�DŽŶ�ďƵƚ�ĞƐƚ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĞƌ�
Ğƚ�Ě͛ĞǆƉůŝƋƵĞƌ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ�ĂƵǆ�ġƚƌĞƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ͘� 

�� ƋƵĞůƋƵĞƐ� ŬŝůŽŵğƚƌĞƐ� ĚĞ� �ŚĂŶĐǇ͕� ĂƵ� ďŽƌĚ� ĚƵ� ZŚƀŶĞ͕�
ũ͛Ăŝ� ĚĠĐŽƵǀĞƌƚ͕� ǀĞƌƐ�ϭϵϳϯ͕�ƵŶ� ƐŝƚĞ� ĨƌĂŶĕĂŝƐ�ĞǆĐĞƉƟŽŶŶĞů�
ĚĞ�ϰϬϬ�ŚĞĐƚĂƌĞƐര͗�ů͛�ƚŽƵƌŶĞů͘��ƉƌğƐ�ĚĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�
ĂƵƋƵĞů� ũ͛Ăŝ� ĂĐƟǀĞŵĞŶƚ� ƉĂƌƟĐŝƉĠ͕� ůĞ� ƐŝƚĞ� ĨĂŝƚ� ƉĂƌƟĞ� ĚƵ�
ƌĠƐĞĂƵ�EĂƚƵƌĂ ϮϬϬϬ͘� �ĞůƵŝ-Đŝ� ƌĂƐƐĞŵďůĞ� ĚĞƐ� ƐŝƚĞƐ� ŶĂƚƵͲ
ƌĞůƐ�ŽƵ�ƐĞŵŝ-ŶĂƚƵƌĞůƐ�ĚĞ�ů͛hŶŝŽŶ�ĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞ�ĂǇĂŶƚ�ƵŶĞ�



 

ϭĞƌ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϭϵ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϴ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�ϯϮ 

 

ŐƌĂŶĚĞ�ǀĂůĞƵƌ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůĞ͕� ƉĂƌ� ůĂ� ĨĂƵŶĞ�Ğƚ� ůĂ�ŇŽƌĞ�ĞǆͲ
ĐĞƉƟŽŶŶĞůůĞ�ƋƵ͛ŝůƐ�ĐŽŶƟĞŶŶĞŶƚ͘��ŽŵŵĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ǌŽŶĞƐ�
ĚĞ� ů͛�ƚŽƵƌŶĞů� ƉĞƵǀĞŶƚ� ġƚƌĞ� ŝŶŽŶĚĠĞƐ͕� ĚĞƐ� ŠůĞƐ� ƐĞ� ƐŽŶƚ�
ĐƌĠĠĞƐ͘��ůůĞƐ�ĂďƌŝƚĞŶƚ�ĚŝǀĞƌƐ�ŽŝƐĞĂƵǆ͕�ƐĂŶŐůŝĞƌƐ͕�ĐĞƌĨƐ͕�ĐĂƐͲ
ƚŽƌƐ͕�ƌŽƐĞůŝğƌĞƐ͕�ƉĞƵƉůŝĞƌƐ͕�ĂƵůŶĞƐ͕�ƐĂƵůĞƐ͕�ĞƚĐ͘�hŶ�ĂƌƌġƚĠ�
ƉƌĠĨĞĐƚŽƌĂů� Ǉ� ĂƐƐƵƌĞ� ůĂ� ƚƌĂŶƋƵŝůůŝƚĠ� ĚĞƐ� ĐĞƌĨƐ� ůŽƌƐ� ĚƵ�
ďƌĂŵĞ͘ 

��ĐĞƩĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ-ůă͕� ƐƵƌ� ůĞ� ƐŝƚĞ�ĚĞ� ů͛�ƚŽƵƌŶĞů͕� ũ͛ĞƐƐĂǇĞ�ĚĞ�
ŐĠƌĞƌ�ůĞƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ�ƉŽƵƌ�ƋƵ͛ŝůƐ�ŶĞ�ƉĞƌƚƵƌďĞŶƚ�ƉĂƐ�ůĂ�ƌĞƉƌŽͲ
ĚƵĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐĞƌǀŝĚĠƐ͘ 

�ƵƉĂƌĂǀĂŶƚ͕� ũ͛Ăŝ� ƉĂƐƐĠ� ďĞĂƵĐŽƵƉ� ĚĞ� ůŽŝƐŝƌƐ� ĚĂŶƐ� ĚĞƐ�
ǌŽŶĞƐ� ƚĞůůĞƐ� ƋƵĞ� ůĞ� DŽƵůŝŶ� ĚĞ� sĞƌƚ� ;ƌĠƐĞƌǀĞ� ƐŝƚƵĠĞ� ĞŶ�
ĂǀĂů�ĚƵ�ďĂƌƌĂŐĞ�ĚĞ�sĞƌďŽŝƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ƌŝǀĞ�ŐĂƵĐŚĞ�ĚƵ�ZŚƀŶĞ͘�
�ůůĞ�ŽĐĐƵƉĞ�ƵŶ�ĂŶĐŝĞŶ�ŵĠĂŶĚƌĞ�ĚƵ�ŇĞƵǀĞ�ƵƟůŝƐĠ� ĂƵƚƌĞͲ
ĨŽŝƐ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ŵŽƵůŝŶƐ͘��͛ĞƐƚ�ƵŶ�ĚĞƐ�ƐŝƚĞƐ�ĚƵ�ĐĂŶƚŽŶ�ĚĞ�'ĞͲ
ŶğǀĞ�ƋƵŝ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ůĂ�ƉůƵƐ�ƌŝĐŚĞ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠͿ͘�:͛Ăŝ͕�ƵŶ�ƉĞƵ͕�
ƉĂƌƟĐŝƉĠ�Ğƚ�ƐƵŝǀŝ� ůĂ�ƌĞŶĂƚƵƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�dĞƉƉĞƐ�ĚĞ�sĞƌďŽŝƐ�
ƐƵƌ�ůĂ�ƌŝǀĞ�ĚƌŽŝƚĞ�ĚƵ�ZŚƀŶĞ͕�ĞŶƚƌĞ�ůĞ�ďĂƌƌĂŐĞ�ĚĞ�sĞƌďŽŝƐ�
Ğƚ�ů͛ĞŵďŽƵĐŚƵƌĞ�ĚĞ�ů͛�ůůŽŶĚŽŶ͘� 

WĂƌůĞǌ-ŶŽƵƐ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ĂīĞĐƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƐĂŶŐůŝĞƌ 

>Ğ�ƐĂŶŐůŝĞƌ�ĞƐƚ�ŵŽŶ�ĂŶŝŵĂů�ƉƌĠĨĠƌĠ͘�/ů�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ƌĞƐƉĞĐƚĠ͘�
�� ůĂ� ĮŶ� ĚĞƐ� ĂŶŶĠĞƐ ϭϵϳϬ͕� ă� ů͛�ƚŽƵƌŶĞů͕� ũ͛Ăŝ� ƉƵ�ŵĞ� ĨĂŝƌĞ�
ĂĐĐĞƉƚĞƌ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ĐŽŵƉĂŐŶŝĞ�ĚĞ�ƐĂŶŐůŝĞƌƐ͘� /ůƐ�ŵĞ�ƌĞĐŽŶͲ

ŶĂŝƐƐĂŝĞŶƚ� Ğƚ� ũĞ� ƉŽƵǀĂŝƐ�
ƉĂƐƐĞƌ� ďĞĂƵĐŽƵƉ� ĚĞ�
ƚĞŵƉƐ�ĂǀĞĐ�ĞƵǆ͘�WƵŝƐ͕� ũĞ�
ŵĞ� ƐƵŝƐ� ƌĞŶĚƵ� ĐŽŵƉƚĞ�
ƋƵ͛ŝůƐ�ĂǀĂŝĞŶƚ� ĐŽŵƉůğƚĞͲ
ŵĞŶƚ� ƉĞƌĚƵ� ůĂ� ƉĞƵƌ� ĚĞ�
ů͛ŚŽŵŵĞ͘��ůŽƌƐ͕� ůŽƌƐƋƵĞ�
ĐĞƐ� ĂŶŝŵĂƵǆ� ƐŽƌƚĂŝĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ƌĠƐĞƌǀĞ� ĚĞ� ů͛�ƚŽƵƌŶĞů� Ğƚ�
ƋƵ͛ŝůƐ� ƐĞ� ƌĞƚƌŽƵǀĂŝĞŶƚ� ĞŶ� ǌŽŶĞ� ĚĞ� ĐŚĂƐƐĞ͕� ĐƌĂŝŐŶĂŶƚ�
ŵŽŝŶƐ� ůĞƐ� ĐŚĂƐƐĞƵƌƐ͕� ŝůƐ� ƐĞ� ĨĂŝƐĂŝĞŶƚ� ĚĠĐŝŵĞƌ͘��ŽŶĐ͕� ũ͛Ăŝ�
ĐŽŵƉůğƚĞŵĞŶƚ� ĂďĂŶĚŽŶŶĠ� ĐĞƩĞ� ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ͘� �ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�
ĐĞůĂ� ŵ͛Ă� ƉĞƌŵŝƐ� Ě͛ĂƉƉƌĞŶĚƌĞ� ďĞĂƵĐŽƵƉ� ĚĞ� ĐŚŽƐĞƐ� ƐƵƌ�
ĐĞƩĞ�ĞƐƉğĐĞ͕�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ůĞƐ�ĚŝǀĞƌƐ�ŵŽĚĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵͲ
ŶŝĐĂƟŽŶ�ƋƵ͛ŝůƐ�ĞŵƉůŽŝĞŶƚ͘�/ůƐ�ƐŽŶƚ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚƐ�Ğƚ�ĐĂƉĂďůĞƐ�
ĚĞ� ǀŽƵƐ� ƌĞĐŽŶŶĂŠƚƌĞ͘�DĂŝƐ� ŶŽƵƐ� ĚĞǀŽŶƐ� ůĞƵƌ� ůĂŝƐƐĞƌ� ƵŶ�
ĞƐƉĂĐĞ� ŚŽƌƐ� ĚĞ� ŶŽƚƌĞ� ƉŽƐŝƟŽŶ͕� ĂĮŶ� ƋƵ͛ŝůƐ� ƉƵŝƐƐĞŶƚ� ĨƵŝƌ�
ƐĂŶƐ�ŶŽƵƐ�ĐŚĂƌŐĞƌ͘� 

WĞŶĚĂŶƚ� ƵŶĞ� ǀŝŶŐƚĂŝŶĞ� Ě͛ĂŶŶĠĞƐ͕� ůĞƐ� ƐĂŶŐůŝĞƌƐ͕� ĞŶ� ƉĠͲ
ƌŝŽĚĞ� ĚĞ� ĐŚĂƐƐĞ͕� ƐĞ� ƐŽŶƚ� ƌĠĨƵŐŝĠƐ�ŵĂƐƐŝǀĞŵĞŶƚ� ĚĂŶƐ� ůĂ�
ƌĠƐĞƌǀĞ͘��Ŷ�ů͛ĂŶ ϮϬϬϬ͕�ĚĂŶƐ�ů͛�ŝŶ͕�ŝů�Ǉ�Ă�ĞƵ�ĚĞƐ�ĚĠŐąƚƐ�ƚƌğƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĐŚĂŵƉƐ�ĚĞ�ŵĂŢƐ�ĚŽŶƚ�ĐĞƐ� ĂŶŝŵĂƵǆ�
ƌĂīŽůĞŶƚ͘� �ĞƩĞ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ� Ă� ŽďůŝŐĠ� ůĞƐ� ĂƵƚŽƌŝƚĠƐ� ĐŽŵƉĠͲ
ƚĞŶƚĞƐ�ă� ƌĠŐƵůĞƌ͕�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ƟƌƐ�ĚĂŶƐ� ůĞ�ƐŝƚĞ͕�ĐĞƩĞ�ƉŽƉƵůĂͲ
ƟŽŶ͘��ĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ͕�ŶŽƵƐ�ĐŽŶƐƚĂƚŽŶƐ�ƵŶĞ�ĚŝŵŝŶƵƟŽŶ�ŝŵͲ
ƉŽƌƚĂŶƚĞ� ĚĞƐ� ƐĂŶŐůŝĞƌƐ͕� ĐĂƌ� ƐƵŝƚĞ� ă� ĐĞƐ� ŵĞƐƵƌĞƐ͕� ŝůƐ� ŶĞ�
ƐŽŶƚ� ƉůƵƐ� ƚŽƚĂůĞŵĞŶƚ� ă� ů͛Ăďƌŝ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ƌĠƐĞƌǀĞ͘� �ƵũŽƵƌͲ
Ě͛ŚƵŝ͕�ă� ů͛�ƚŽƵƌŶĞů͕� ŝůƐ�ƐŽŶƚ�ƚƌğƐ�ƉƌƵĚĞŶƚƐ�Ğƚ�ĐƌĂŝŶƟĨƐ͘��Ŷ�
ϮϬϭϴ͕� ũ͛Ăŝ�ĞƵ� ůĂ�ĐŚĂŶĐĞ�Ě͛ŽďƐĞƌǀĞƌ�ĐŝŶƋ� ůĂŝĞƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĂĐͲ
ĐŽƵĐŚĠ�ĚĞ�ϭϳ�ŵĂƌĐĂƐƐŝŶƐ͘� 

YƵĞ�ƉĞŶƐĞǌ-ǀŽƵƐ�ĚƵ�ƌĞƚŽƵƌ�ĚĞƐ�ĐĂƐƚŽƌƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ďŽƌĚƐ�ĚƵ�
ZŚƀŶĞௗ͍ 

>ĞƐ� ĐĂƐƚŽƌƐ� ĠƚĂŝĞŶƚ� ůă� ďŝĞŶ� ĂǀĂŶƚ� ŶŽƵƐ͘� DĂůŚĞƵƌĞƵƐĞͲ
ŵĞŶƚ͕�ŶŽƵƐ� ůĞƐ�ĂǀŽŶƐ�ĚĠĐŝŵĠƐ͕� ůĞƵƌ�ƉĞĂƵ͕� ƌĠƐŝƐƚĂŶƚĞ�ĂƵ�



 

ϭĞƌ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϭϵ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϴ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�ϯϯ 

 

ĨƌŽŝĚ͕� ĠƚĂŶƚ� ƚƌğƐ� ƉƌŝƐĠĞ͘� �ĞƐ� ĂŶŝŵĂƵǆ� ƐĠĐƌğƚĞŶƚ� ƵŶĞ�
ŚƵŝůĞ͕� ůĞ� ĐĂƐƚŽƌĠƵŵ͕�ƋƵŝ� ĨƵƚ�ĂƵƚƌĞĨŽŝƐ�ƵƟůŝƐĠĞ�ƉŽƵƌ�ĮǆĞƌ�
ĚĞƐ� ƉĂƌĨƵŵƐ͙� :Ğ� ƚƌŽƵǀĞ� ƚƌğƐ� ďŝĞŶ� ƋƵĞ� DĞƐͲ
ƐŝĞƵƌƐ �ůĂŶĐŚĞƚ͕� ,ĂƵŶĂƌĚ� Ğƚ� �ƵƌŶŝĞƌ� ůĞƐ� ĂŝĞŶƚ� ƌĠŝŶƚƌŽͲ
ĚƵŝƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ ϱϬ͘�/ůƐ�ŽŶƚ�ĐĂƉƚƵƌĠ�ĚĞƐ�ƐƉĠĐŝŵĞŶƐ�
ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐƵĚ�ĚĞ�ůĂ�&ƌĂŶĐĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ŽŶƚ�ƌĞůąĐŚĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�sĞƌͲ
ƐŽŝǆ�ă� ĐĞƩĞ�ĠƉŽƋƵĞ͘��ĞƐ� ĂŶŝŵĂƵǆ� ƐĞ� ƐŽŶƚ� ĂůŽƌƐ� ƌĂƉŝĚĞͲ
ŵĞŶƚ�ƌĞƉƌŽĚƵŝƚƐ�Ğƚ�ƌĠƉĂŶĚƵƐ͘��ĂŶƐ� ůĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ ϴϬ͕�ŶĞƵĨ�
ĐĂƐƚŽƌƐ� ŽŶƚ� ĠƚĠ� ƌĠŝŶƚƌŽĚƵŝƚƐ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ƌĠƐĞƌǀĞ� ĚĞ� ů͛�ƚŽƵƌͲ
ŶĞů͘� �ƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͕� ůĞƵƌ�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶ� ĞƐƚ� ƌĞůĂƟǀĞͲ
ŵĞŶƚ� ƐƚĂďůĞ͕� ǀŽŝƌĞ� ĞŶ�
ƌĠŐƌĞƐƐŝŽŶ͘� /ůƐ� ƐĞ� ƐĞŶͲ
ƚĞŶƚ�ďŝĞŶ�ĚĂŶƐ�ĐĞƚ�ĞŶǀŝͲ
ƌŽŶŶĞŵĞŶƚ͘� WŽƵƌ� ĂǀŽŝƌ�
ƵŶĞ�ŝĚĠĞ�ƉůƵƐ�ƉƌĠĐŝƐĞ�ĚĞ�
ůĞƵƌ� ĠǀŽůƵƟŽŶ͕� ŝů� ĨĂƵĚƌĂ�
ůĞƐ�ƐƵŝǀƌĞ�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ĐŝŶƋ�
ĂŶƐ͘ 

ZĂĐŽŶƚĞǌ-ŶŽƵƐ�ĚĞƐ�ĂŶĞĐĚŽƚĞƐ 

�Ŷ�ŵĂŝ�ϮϬϭϳ͕�ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�ũ͛ĞīĞĐƚƵĂŝƐ�
ĚĞƐ� ƌĞůĞǀĠƐ�Ě͛ĞĂƵ͕� ũĞ�ŶŽƚĂŝƐ� ůĞƐ� ŝŶͲ
ĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ƌĞĐƵĞŝůůŝĞƐ�ƐƵƌ�ŵŽŶ�ĐĂƌͲ
ŶĞƚ͘� �� ƵŶ� ŵŽŵĞŶƚ͕� ũ͛Ăŝ� ǀŽƵůƵ� ůĞ�
ƉŽƐĞƌ� ƐƵƌ� ƵŶĞ� ƐŽƵĐŚĞ� Ě͛ĂƌďƌĞ͘� �ƚ�
ůă͕�ĚĞƌƌŝğƌĞ�ŵŽŝ͕�ũ͛Ăŝ�ǀƵ�ƵŶ�ũŽůŝ�ĨĂŽŶ�
ƋƵŝ�ŶĞ�ďŽƵŐĞĂŝƚ�ƉĂƐ͘�/ů�ŶĞ�ĨĂƵƚ�ƐƵƌͲ
ƚŽƵƚ� ƉĂƐ� ůĞ� ƚŽƵĐŚĞƌ� ƐŝŶŽŶ�ŶŽƵƐ� ůƵŝ�

ƚƌĂŶƐŵĞƩŽŶƐ�ů͛ŽĚĞƵƌ�ĚĞ�ů͛ŚŽŵŵĞ�Ğƚ�ƐĂ�ŵğƌĞ�ůĞ�ƌĞũĞƩĞͲ
ƌĂ͘�WŽƵƌ�ŝŵŵŽƌƚĂůŝƐĞƌ�ĐĞ�ƐŽƵǀĞŶŝƌ͕�ũĞ�ů͛Ăŝ�ƉƌŝƐ�ĞŶ�ƉŚŽƚŽ͘� 

:Ğ�ƉĞƵǆ�ǀŽƵƐ�ĞŶ�ĐŝƚĞƌ�ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ͘��Ŷ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϭϴ͕�ĞŶ�
ƐŽŝƌĠĞ͕�ĂƉƌğƐ�ůĞ�ďƌĂŵĞ�ĚƵ�ĐĞƌĨ͕� ũ͛ĠƚĂŝƐ�ƉƌğƐ�ĚĞƐ�ǀŽŝĞƐ�ĚĞ�
ĐŚĞŵŝŶ�ĚĞ� ĨĞƌ͘� :Ğ� ĐŽŶƚƌƀůĂŝƐ� ůĞƐ�ďŝĐŚĞƐ�Ğƚ� ůĞƐ�ŵąůĞƐ� ƐĞͲ
ĐŽŶĚĂŝƌĞƐ�Ě͛ƵŶĞ�ŚĂƌĚĞ͘� :͛Ăŝ�ĂůŽƌƐ�ĞŶƚĞŶĚƵ�ĂƵ-ĚĞƐƐƵƐ�ĚĞ�
ŵŽŝ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ĐƌŝƐ�ĚĞ�ŐƌƵĞƐ͘��͛ĠƚĂŝƚ� ŝŶŚĂďŝƚƵĞů�ƉŽƵƌ�
ů͛ĠƉŽƋƵĞ͕� ĐĂƌ� Ě͛ŚĂďŝƚƵĚĞ� ĞůůĞƐ� ŵŝŐƌĞŶƚ� ďĞĂƵĐŽƵƉ� ƉůƵƐ�
ƚƀƚ͕�ĂƵ�ŶŽƌĚ-ŽƵĞƐƚ�ĚƵ�:ƵƌĂ͘�/ů�ĞŶ�ƉĂƐƐĂ�ƚŽƵƚĞ�ůĂ�ŶƵŝƚ�ƐĂŶƐ�
ĐĞƐƐĞര͊ 

>Ğ��ŚĂŶĐǇŶŽŝƐ�:ĂƋƵĞƐ�WŝůůĞƚ 

DĂ� ĨĞŵŵĞ� Ğƚ� ŵŽŝ� ŚĂďŝƚŽŶƐ� ĚĂŶƐ� ƵŶ� ĂƉƉĂƌƚĞŵĞŶƚ� ă�
�ŚĂŶĐǇ� ĚĞƉƵŝƐ� Ϯϲ� ĂŶƐ͘� �͛ĞƐƚ� ƵŶ� ƉĞƟƚ� ƉĂƌĂĚŝƐ� Žƶ� ŶŽƵƐ�

ŶŽƵƐ� ƉůĂŝƐŽŶƐ͘� �ĞůĂ�ŵĞ� ƉĞƌŵĞƚ� Ě͛ġƚƌĞ� ă� ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ� ĚĞƐ�
ůŝĞƵǆ�Žƶ�ũ͛ĞǆĞƌĐĞ�ŵĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĚĞ�ŶĂƚƵƌĂůŝƐƚĞ͘� 

:Ğ�ŵĞ�ƐĞŶƐ�ďŝĞŶ�ŝŶƚĠŐƌĠ�ă��ŚĂŶĐǇ�Žƶ�ũ͛Ăŝ�ĠƚĠ�ƵŶĞ�ĨŽŝƐ�ĠůƵ�
ĂƵ��ŽŶƐĞŝů�ŵƵŶŝĐŝƉĂů͘��ƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͕�ũĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĞ�ă�ĚŝǀĞƌƐĞƐ�
ĂĐƟǀŝƚĠƐ� ĐŽŵŵĞ� ůĞ� �ƌƵŶĐŚĂŶĐǇ͕� ƵŶĞ� ƉĞƟƚĞ� ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�
ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƋƵŝ�ŽƌŐĂŶŝƐĞ�ƵŶ�ďƌƵŶĐŚ�ƵŶĞ�ĨŽŝƐ�ƉĂƌ�ŵŽŝƐ�
ƉŽƵƌ� ůĞƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�Žƶ� ů͛ŽŶ�ƉĞƵƚ͕�ĞŶƚƌĞ�ĂƵƚƌĞƐ͕�ĚĂŶƐĞƌ�Ğƚ�
ĠĐŽƵƚĞƌ�ĚĞ�ůĂ�ŵƵƐŝƋƵĞ͘� 

:͛ŽƌŐĂŶŝƐĞ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ĚĞƐ�ďĂůĂĚĞƐ�
Ğƚ� ĚĞƐ� ƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ� ƐƵƌ� ůĞ�
ƚŚğŵĞ� ĚĞƐ� ŽƌĐŚŝĚĠĞƐ� ƐĂƵͲ
ǀĂŐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠŐŝŽŶ͘� 

�ĞƉƵŝƐ� ϮϬϭϴ͕� ũĞ� ĨĂŝƐ� ƉĂƌƟĞ�
ĂǀĞĐ� ŵĂ� ĨĞŵŵĞ� ĚĞ� ů͛�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� ^ĞŶŝŽƌ� �ŚĂŶĐǇ� ĚĂŶƐ�
ůĂƋƵĞůůĞ�ũ͛Ăŝ�ƉƌĠƐĞŶƚĠ�ĚĞƐ�ĞǆƉŽƐĠƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ͘� 

sŽƚƌĞ�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ�ĚĞ�ƌġǀĞര͍ 

hŶĞ�ƉůĂŶğƚĞ�dĞƌƌĞ�ĞŶ�ƉĂŝǆ͘� 

YƵĞůůĞ�ĞƐƚ�ǀŽƚƌĞ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞ�ĚĞ�ǀŝĞര͍ 

�ƐƐĂǇĞƌ�Ě͛ġƚƌĞ�ĂƵƚŚĞŶƟƋƵĞ�Ğƚ�ƌĞƐƚĞƌ�ƐŽŝ-ŵġŵĞ͘�:Ğ�ĐƌŽŝƐ�
ƋƵĞ�ŵŽŶ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĚĠĨĂƵƚ�Đ͛ĞƐƚ�ƋƵĞ�ůŽƌƐƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ŵĞ�ůĂŶͲ
ĐĞǌ� ƐƵƌ� ƵŶ� ƐƵũĞƚ� ƋƵŝ� ŵĞ� ƉĂƐƐŝŽŶŶĞ� ũĞ� ĚĞǀŝĞŶƐ� ͨരZĂĚŝŽ�
�ƌŽƵƐƐĞ͕�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǀĂƌŝĠƚĠര͊രͩ�:Ğ�Ŷ͛ĂƌƌġƚĞ�ƉĂƐ�Ě͛ĞŶ�ƉĂƌůĞƌ͙ 

�ĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐര͍ 

�ĂŶƐ� ůĞ� ĐĂĚƌĞ� ĚĞ� ů͛�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� ^ĞŶŝŽƌ� �ŚĂŶĐǇ͕� ũ͛ĞƐƉğƌĞ�
ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ� ĚŝǀĞƌƐĞƐ� ƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ� ƐƵƌ� ůĞ� ƚŚğŵĞ� ĚĞ�
ůĂ ŶĂƚƵƌĞ͘ 

�ŽŵŵĞŶƚ�ǀŽǇĞǌ-ǀŽƵƐ�ůĞ�ĨƵƚƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ƉůĂŶğƚĞര͍ 

>Ă�ǀŝĞ�ƐĂƵǀĂŐĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉůĂŶğƚĞ�dĞƌƌĞ�ǀĂ�ŶŽƵƐ�ƐƵƌǀŝǀƌĞ͘͘͘��ŝĞŶ�
ƋƵ͛ŝů�Ǉ�Ăŝƚ�ƵŶĞ�ƉƌŝƐĞ�ĚĞ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ͕�ĐĞůĂ�ŶĞ�ƐƵĸƚ�ƉĂƐ͘�/ů�ĨĂƵƚ�
ĂůůĞƌ� ƉůƵƐ� ůŽŝŶ� Ğƚ� Đ͛ĞƐƚ� ƵŶ� ƐĂĐƌĠ� ďŽƵůŽƚരƉŽƵƌ� ƐĂƵǀĞƌ� ŶŽƚƌĞ�
ĞƐƉğĐĞര͊ 

ZĞƚƌŽƵǀĞǌ� ƵŶ� ƌĞƉŽƌƚĂŐĞ� ƐƵƌ� :ĂƋƵĞƐ� WŝůůĞƚ� ƐƵƌ� ůĂ� ĐŚĂŠŶĞ�
zŽƵdƵďĞ�ĚĞ�WĂƐƐĞ-ŵŽŝ�ůĞƐ�ũƵŵĞůůĞƐ 

ͨ൶ZŚƀŶĞ͕�ŵŽŶ��ŵĂǌŽŶĞ�ŽƵ�ƋƵĂŶĚ�ůĂ�ĐĂŵƉĂŐŶĞ�ŐĞŶĞǀŽŝƐĞ�
ƉƌĞŶĚ�ĚĞƐ�ĂŝƌƐ�Ě͛�ŵĂǌŽŶŝĞ൶͊൶ͩ� 

 

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



 

ϭĞƌ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϭϵ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϴ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�ϯϰ 

 

����Ǽ 
������
����� ǽ��Ʊ ��������ǫ 

L Ă� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ĚĞƐ� ƌĞůĂƟŽŶƐ� ƉƵďůŝƋƵĞƐ� Ğƚ� ĚĞ� ůĂ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ǀŽƵƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ŶŽƚƌĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ� ƌƵͲ

ďƌŝƋƵĞ͕� ůĞ� ĐŽƵƌƌŝĞƌ� ĚĞƐ� ůĞĐƚĞƵƌƐ͘� �ůůĞ� ǀŽƵƐ� ĞƐƚ� ĚĞƐƟŶĠĞ͘�
�ƌĠĞǌ� ǀŽƚƌĞ� ƉƌŽƉƌĞ� ƌĞƉŽƌƚĂŐĞ͕� ĚŽŶŶĞǌ� ǀŽƚƌĞ� ĂǀŝƐ͕� ƉƵͲ
ďůŝĞǌ�ƵŶĞ�ƉŚŽƚŽ͕� ĐĞƩĞ�ĐŚƌŽŶŝƋƵĞ� ǀŽƵƐ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ� ǀŽƵƐ�
ĞǆƉƌŝŵĞƌ͘�>Ă�ƌĠĚĂĐƟŽŶ�ƐĞ�ƌĠƐĞƌǀĞ�ůĞ�ĚƌŽŝƚ�ĚĞ�ŶĞ�ƉĂƐ�ƉƵͲ
ďůŝĞƌ� ƵŶ� ĠĐƌŝƚ� ƋƵŝ� ŝƌĂ� ă� ů͛ĞŶĐŽŶƚƌĞ� ĚĞƐ� ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ� ĨŽŶĚĂͲ

ŵĞŶƚĂƵǆ͕� ĂŝŶƐŝ� ƚŽƵƚ� ĐŽŶƚĞŶƵ� ŶŽŶ� ƌĞƐƉĞĐƚƵĞƵǆ� ŶĞ� ƐĞƌĂ�
ƉĂƐ� ƉƵďůŝĠ͘� >͛�ǆĠĐƵƟĨ� ŽƵ� ůĞ� �ŽŶƐĞŝů� ŵƵŶŝĐŝƉĂů� ĂƵƌĂ� ůĂ�
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�Ě͛ƵŶ�ĚƌŽŝƚ�ĚĞ�ƌĠƉŽŶƐĞ͘ 

�ŶǀŽǇĞǌ-ŶŽƵƐ�ǀŽƐ�ĠĐƌŝƚƐ�ă� 

ĐŚĂŶƚĂů͘ĚƵďĞůůǇ-ŚĂƟŶŐƵĂŝƐΛĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

� ĞƉƵŝƐ� ƋƵĞůƋƵĞƐ� ĂŶŶĠĞƐ͕� ů͛ĠƚĂƚ� ĚĞ� 'ĞŶğǀĞ� Ă� ĚĠͲ
ƉĞŶƐĠ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĐĞŶƚĂŝŶĞƐ�ĚĞ�ŵŝůůŝŽŶƐ�ĚĞ�ĨƌĂŶĐƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�
ƌĞŶĂƚƵƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƌŝǀŝğƌĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƌƵŝƐƐĞĂƵǆ͕�Đ͛ĞƐƚ�ŵĂŐŶŝͲ
ĮƋƵĞ͘� :Ğ� ŵĞ� ĚĞŵĂŶĚĞ� ĐŽŵŵĞŶƚ� ůĞƐ� ƉŽŝƐƐŽŶƐ� Ğƚ� ůĞƐ�
ŐƌĞŶŽƵŝůůĞƐ�ŽŶƚ�ƐƵ�ƐĞ�ĨĂŝƌĞ�ĞŶƚĞŶĚƌĞ͕�ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ůĞƐ�
ŚƵŵĂŝŶƐ͕�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ŶĞ�ŶŽƵƐ�ĠĐŽƵƚĞ͘ 

:͛ŚĂďŝƚĞ� ůĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ĚĞ��ŚĂŶĐǇ�ƋƵŝ�ĨĂŝƚ�ĚĞ�ŐƌĂŶĚƐ�ĞīŽƌƚƐ�
ƉŽƵƌ�ŵŽĚĠƌĞƌ� ƐĂ� ƉŽůůƵƟŽŶ� ĂǀĞĐ� ƐŽŶ� ĐŚĂƵīĂŐĞ� ă� ĚŝƐͲ
ƚĂŶĐĞ͕� ƐĞƐ� ŝŵŵĞƵďůĞƐ� ĠƋƵŝƉĠƐ� ĚĞ� ƉŽŵƉĞƐ� ă� ĐŚĂůĞƵƌ͕�
ƐŽŶ� ĠĐŽůĞ� ĂƵ� ƚŽƉ� ĠŶĞƌŐĠƟƋƵĞ͕� ŵĂŝƐ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ŝŵƉƀƚƐ�
ƉĂƌŵŝ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ĠůĞǀĠƐ�ĚƵ�ĐĂŶƚŽŶ͘ 

,ĠůĂƐ͕� ĐĞ�ďĞĂƵ�ǀŝůůĂŐĞ�ĞƐƚ� ƚƌĂǀĞƌƐĠ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ŵŝůůŝĞƌƐ�ĚĞ�
ǀŽŝƚƵƌĞƐ ͊��ĞůĂ�ĨĂŝƚ�ĚĞƐ�ĚĠĐĞŶŶŝĞƐ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ƌŽƵƚĞ�Ě͛ĠǀŝƚĞͲ
ŵĞŶƚ� ĞƐƚ� ĚĞŵĂŶĚĠĞ͕� ĂƵ�ŵŽŝŶƐ� ƉŽƵƌ� ůĂ� ƌŽƵƚĞ� ĚĞ� sĂůͲ
ůĞŝƌǇ�ƋƵŝ�ĚƌĂŝŶĞ� ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ƟĞƌƐ�ĚĞ� ůĂ� ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶ͘��Ɛƚ-ĐĞ�
ŶŽƌŵĂů� ĚĞ� ǀŝǀƌĞ� ĚĂŶƐ� ĐĞ� ǀŝůůĂŐĞ� ĚĞ� ĐĂŵƉĂŐŶĞ͕� ůĞƐ� ĨĞͲ
ŶġƚƌĞƐ� ĨĞƌŵĠĞƐ� ƐŝŶŽŶ� ƵŶĞ� ƉŽƵƐƐŝğƌĞ� ŶŽŝƌąƚƌĞ� ƐĞ� ĚĠͲ
ƉŽƐĞ� ƐƵƌ� ůĞƐ�ŵĞƵďůĞƐ� Ğƚ� ĚĂŶƐ� ŶŽƐ� ƉŽƵŵŽŶƐ ͍� �Ɛƚ-ĐĞ�
ŶŽƌŵĂů� ƋƵĞ� ŶŽƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ� ƐĞ� ƌĞŶĚĂŶƚ� ă� ƉŝĞĚ� ă� ů͛ĠĐŽůĞ�
ĚŽŝǀĞŶƚ� ƌĞŵŽŶƚĞƌ�ĚĞƐ�ĮůĞƐ� ŝŶĐĞƐƐĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ǀĠŚŝĐƵůĞƐ�ă�
ŵŽƚĞƵƌ ͍� �Ɛƚ-ĐĞ� ŶŽƌŵĂů� ƋƵĞ� ĚĞƉƵŝƐ� ƋƵĞůƋƵĞƐ� ĂŶŶĠĞƐ�
ůĞƐ�ĂǀŝŽŶƐ�ŽŶƚ�ĐŚĂŶŐĠ�Ě͛ĂǆĞ�Ě͛ĂƩĞƌƌŝƐƐĂŐĞ�Ğƚ�ƐƵƌǀŽůĞŶƚ�
ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ�ůĞ�ǀŝůůĂŐĞ ͍ 

�ĂŶƐ� ůĞƐ� ĂŶŶĠĞƐ� ƋƵĂƚƌĞ-ǀŝŶŐƚƐ͕� ƵŶ� ƉƌŽũĞƚ� ĚĞ� ƌŽƵƚĞ�
Ě͛ĠǀŝƚĞŵĞŶƚ� ĐŽƸƚĂŶƚ� ĚĞƐ� ĐĞŶƚĂŝŶĞƐ� ĚĞ� ŵŝůůŝĞƌƐ� ĚĞ�
ĨƌĂŶĐƐ� ĠƚĂŝƚ� ƐƵƌ� ůĞ� ƉŽŝŶƚ� Ě͛ĂďŽƵƟƌ͕� ŵĂŝƐ� ůĞ� ĐŽŶƐĞŝůůĞƌ�
Ě͛ĠƚĂƚ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚƵ�ĚŽƐƐŝĞƌ�Ă�ĚŝƐƉĂƌƵ͕�ƐŽŶ�ƉƌŽũĞƚ�ĂǀĞĐ͘� 

>ĞƐ� ĂƵƚŽƌŝƚĠƐ� ŵƵŶŝĐŝƉĂůĞƐ� ŽŶƚ� ƚĞŶƚĠ� Ě͛ŝŶƐƚĂůůĞƌ� ĚĞƐ�
ĨƌĞŝŶƐ�ă�ůĂ�ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶ�ŵĂŝƐ�ƐĂŶƐ�ƐƵĐĐğƐ͘�>ĞƐ�ĨƌŽŶƚĂůŝĞƌƐ�
ƉĂƐƐĞŶƚ�ă��ŚĂŶĐǇ�Ğƚ�ĐŽŶƟŶƵĞƌŽŶƚ�Ě͛Ǉ�ƉĂƐƐĞƌ͕�ƚƌğƐ�ƐŽƵͲ

ǀĞŶƚ� ƐĞƵůƐ�ĚĂŶƐ� ůĞƵƌ�ǀŽŝƚƵƌĞ͘��ĞůĂ�ĐŽŵŵĞŶĐĞ�ă�ϲŚ�ĚƵ�
ŵĂƟŶ� Ğƚ� ă� ƉĂƌƚ� ƋƵĞůƋƵĞƐ�ŵŽŵĞŶƚƐ� ƉůƵƐ� ĐĂůŵĞƐ� ƉĞŶͲ
ĚĂŶƚ�ůĂ�ũŽƵƌŶĠĞ�ĐĞůĂ�ĚƵƌĞ�ũƵƐƋƵ͛ă�ϮϬŚ�ǀŽŝƌĞ�ϮϭŚ͘ 

�ůŽƌƐ� ĐƌĠŽŶƐ�ƵŶĞ�ďĞůůĞ� ƌŽƵƚĞ�Ě͛ĠǀŝƚĞŵĞŶƚ�ƋƵ͛ŝůƐ� ƉŽƵƌͲ
ƌŽŶƚ�ĞŵƉƌƵŶƚĞƌ�ă�ůĞƵƌ�ŐƵŝƐĞ�Ğƚ�ĂŝŶƐŝ�ůŝďĠƌĞƌ�ŶŽƚƌĞ�ĐŽŵͲ
ŵƵŶĞ�ĚĞƐ�ĚĂŶŐĞƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶ͘ 

/ů� ĞƐƚ� ŐƌĂŶĚ� ƚĞŵƉƐ� Ě͛ĂƉƉŽƌƚĞƌ� ƵŶĞ� ƐŽůƵƟŽŶ� ĚƵƌĂďůĞ� ă�
ĐĞ�ŇĠĂƵ�ĚĞ�ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶ͕�ŽƵ�ĨĂƵĚƌĂ-ƚ-ŝů� ĐŽŵŵĞ� ůĞƐ� ĨƌĂŶͲ
ĕĂŝƐ͕�ŵĞƩƌĞ�ůĞƐ�ŐŝůĞƚƐ�ũĂƵŶĞƐ�ƉŽƵƌ�ĂƌƌġƚĞƌ�ůĞ�ƚƌĂĮĐ�ĂƵƚŽͲ
ŵŽďŝůĞ ͍� 

EŽƵƐ�ǀŽƵƐ� ŝŶǀŝƚŽŶƐ�ǀŽůŽŶƟĞƌƐ�ă�ǀĞŶŝƌ�ƉĂƐƐĞƌ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�
ũŽƵƌƐ�ĚĞ�ǀĂĐĂŶĐĞƐ�ă��ŚĂŶĐǇ�ĂĮŶ�ĚĞ�ďŝĞŶ�ĐĞƌŶĞƌ�ŶŽƚƌĞ�
ƉƌŽďůğŵĞ͘� 

         
 ,ĞŶƌŝ�'ĂƵƚƐĐŚŝ 



 

ϭĞƌ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϭϵ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϴ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�ϯϱ 

 

>ĂsŝĞ͘ĐŽŵ 

 

Ξ��ĂƐƟĞŶ��ŽŶŶŝĞƌ 



 

ϭĞƌ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϭϵ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϴ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�ϯϲ 

 

 

dÊçÝ�½�Ý�Ã�Ù�Ù��®Ý����ϭϲ«ϬϬ���ϭϴ«ϬϬ��ã�
ò�Ä�Ù��®Ý����ϭϲ«ϬϬ���ϭϵ«ϬϬ 
ϭ�Ù�Ý�Ã��®��ç�ÃÊ®Ý����ϭϬ«ϬϬ���ϭϮ«ϬϬ 

KƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ��ŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ�ĚĞ��ŚĂŶĐǇ͕�ƌŽƵƚĞ�ĚĞ��ĞůůĞͲ
ŐĂƌĚĞ͘ 

½�Ý���ÙÄ®�ÙÝ��®Ã�Ä�«�Ý��ç�ÃÊ®Ý 
�ƌƵŶ�ŚĂŶĐǇ 
�ŶƚƌĞ�ϭϭŚϬϬ�Ğƚ�ϭϱŚϬϬ�ă�ůĂ�DĂŝƐŽŶ�ĚƵ�WĂƌĂƐĐŽůĂŝƌĞ͘ 
>Ğ�Ϯϴ�ŵĂŝ�ĞŶ�ƌĂŝƐŽŶ�ĚĞƐ�ϰϱ�ĂŶƐ�
ĚƵ�'ƌŽƵƉĞŵĞŶƚ�^ƉŽƌƟĨ��ŚĂŶĐǇ͕�
ƉĂƐ� ĚĞ� �ƌƵŶĐŚ� ŵĂŝƐ� ƵŶĞ� ŶŽƵͲ
ǀĞůůĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĚĞ�ƐĞ�ƌĠũŽƵŝƌ͕�ĚğƐ�
ϭϲŚϬϬ�ŐŽƸƚĞƌ-ĂƉĠƌŽ�ĞŶ�ŵƵƐŝƋƵĞ͘ 

DĂƌƐ 
:�ç�®�Ϯϭ�Ã�ÙÝ� 
'ƌĂŶĚĞƵƌ�EĂƚƵƌĞ 
�ğƐ�ϵŚϬϬ͕�ĂƵ���ĞŶƚƌĞ�Ě͛ĂŶŝŵĂƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ƌĞƚƌĂŝƚĠƐ�;���Ϳ�–��
ƌŽƵƚĞ�ĚĞ�ůĂ��ŚĂƉĞůůĞ�ϮϮ�–�ϭϮϭϮ�'ƌĂŶĚ->ĂŶĐǇ͘  

�ç�Ϯϯ�Ã�ÙÝ��ç�ϲ��òÙ®½ 
>Ă��ŚĂŶĐǇůŝĞŶŶĞ�—   
�Ƶ�ƉŽƵůĞƚ�ƉŽƵƌ�EŽģů 
^ĂůůĞ��ŽŵŵƵŶĂůĞ�ĚĞ��ŚĂŶĐǇ͘�^ƉĞĐͲ
ƚĂĐůĞ�ă�ϮϬŚϯϬ͕�ƌĞƐƚĂƵƌĂƟŽŶ�ĚğƐ�
ϭϵŚϬϬ͘��ŝŵĂŶĐŚĞ�ϯϭ�ŵĂƌƐ͕�ƐƉĞĐͲ
ƚĂďůĞ�ă�ϭϱŚϯϬ͘�ZĠƐĞƌǀĂƟŽŶ�ůĞ�ŵĂƟŶ�
ĂƵ�ϬϮϮ�ϳϱϲ�ϭϮ�Ϭϰ͘ 

 

�ǀƌŝů 
���çã��òÙ®½ 
KƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĚƵ�WĞƟƚ-�ĂĨĠ 
>Ă� ƌĠŽƵǀĞƌƚƵƌĞ� ĚƵ� WĞƟƚ-�ĂĨĠ͕� ĚĂŶƐ� ŶŽƚƌĞ� ĐƈƵƌ� ĚƵ� ǀŝůͲ
ůĂŐĞ͕�ĞŶĚƌŽŝƚ�ĚĞ�ƉĂƌƚĂŐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŶǀŝǀŝĂůŝƚĠ͘ 

D�Ù�®�ϵ��òÙ®½� 
^ĠĂŶĐĞ�ĚƵ��ŽŶƐĞŝů�ŵƵŶŝĐŝƉĂů 

�®Ã�Ä�«��ϭϰ��òÙ®½ 
sŝĚĞ�'ƌĞŶŝĞƌ 

WŽƵƌ�ƉůƵƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ͕�ǀĞƵŝůůĞǌ�ĐŽŶƚĂĐƚĞƌ�DŵĞ� 
�ŵĂŝƌŝ�—�Ϭϳϲ�ϱϲϯ�ϱϭ�ϳϴ͘� 

�®Ã�Ä�«��Ϯϴ��òÙ®½ 
WŽƚĂŐĞƌ�D/�D�͊ 
KƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂŝƐŽŶ�ϯ͕�ůĂ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ƐĂŝƐŽŶ�ĚĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�
ĞƐƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�Ɛ͛ŽƵǀƌŝƌ͘��ůůĞ�ƐĞƌĂ�ůĂŶĐĠĞƐ�ĚğƐ�ůĂ�ĮŶ�
ĚĞƐ�^ĂŝŶƚƐ�ĚĞ�'ůĂĐĞ͘ 

DĂŝ 
�ç�ϲ��ç�ϭϬ�Ã�®� 
^ĞŵĂŝŶĞ�ƐĂŶƐ�ĠĐƌĂŶ 
KƌŐĂŶŝƐĠĞ�ƉĂƌ�ů͛�W�͕�ĚŝǀĞƌƐĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ƉƌŽƉŽƐĠĞƐ�
ĂƵǆ�ĞŶĨĂŶƚƐ� ;ƐƵƌ� ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶͿ͕� ĂĮŶ�ĚĞ� ůĞƵƌ�ŵŽŶƚƌĞƌ�ƋƵΖŝů�
ĞƐƚ�ƚŽƵƚ�ă�ĨĂŝƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĞ�ƐΖŽĐĐƵƉĞƌ�ƐĂŶƐ�ΗŐĞĞŬĞƌΗ͊͊͊ 
�ƚ�ƉŽƵƌ�ĐůƀƚƵƌĞƌ�ĐĞƩĞ�ƐĞŵĂŝŶĞ͕�ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ�ĐĞ�ƐĞƌĂ�
ͨ ďŽŽŵ ͩ͊ 

D�Ù�®�ϭϰ�Ã�®� 
^ĠĂŶĐĞ�ĚƵ��ŽŶƐĞŝů�ŵƵŶŝĐŝƉĂů 

 

 



 

ϭĞƌ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϭϵ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϴ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�ϯϳ 

 

s�Ä�Ù��®�ϭϳ�Ã�®� 
WƌĠǀĞŶƟŽŶ�ĂůĐŽŽů 
^ƵŝƚĞ�ĂƵ�ƐƵĐĐğƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽŝƌĠĞ�ͨ ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ�ĠĐƌĂŶ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�
ůĞ� ũĞƵ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ ͕ͩ�ŽƌŐĂŶŝƐĠĞ�ĞŶ�ϮϬϭϴ�ĂǀĞĐ� ůĂ�&�^Ğ�ă�
�ĂƌƟŐŶǇ͕�ŶŽƵƐ�ƉŽƵƌƐƵŝǀŽŶƐ�ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ�ă��ŚĂŶĐǇ�ƐƵƌ�ůĞ�
ƚŚğŵĞ�ͨ ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ�ĂůĐŽŽů ͩ͘��ĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ĐŽŵƉůĠͲ
ŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ĚŝīƵƐĠĞƐ�ƵůƚĠƌŝĞƵƌĞŵĞŶƚ͘ 

D�Ù�®�Ϯϭ�Ã�® 
>ŝůǇ�Ğƚ�ůĞ�ĐŽīƌĞ�ŝŶƚĞƌĚŝƚ 
WĂƌ�DƵƐŝĐ͛�ƌƚǇ�ă�ϭϴŚϯϬ�ă�ůĂ�^ĂůůĞ�
ĐŽŵŵƵŶĂůĞ�ĚĞ��ŚĂŶĐǇ͘ 
hŶ�ƐƉĞĐƚĂĐůĞ�ŵƵƐŝĐĂů�Ğƚ�ƚŚĠąƚƌĂů�ŐƌĂͲ
ƚƵŝƚ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ƉůƵƐ�
ŐƌĂŶĚƐ͘� �ƵǀĞƩĞ� Ğƚ� ĐŽůůĂƟŽŶ� ĂƉƌğƐ� ůĞ�
ƐƉĞĐƚĂĐůĞ͘ 

D�Ù�Ù��®�ϮϮ�Ã�® 
&ġƚĞ�ĚĞƐ�ǀŽŝƐŝŶƐ 
KƌŐĂŶŝƐĠĞ�ƉĂƌ�ůĂ��ŽŵŵƵŶĞ͕�ƐŽƵƐ�ůĞ�ƉƌĠĂƵ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽůĞ͘� 

�®Ã�Ä�«��Ϯϲ�Ã�® 
ϰϱ�ĂŶƐ�ĚƵ�'ƌŽƵƉĞŵĞŶƚ�^ƉŽƌƟĨ�
�ŚĂŶĐǇ 
��ŶĞ�ƉĂƐ�ŵĂŶƋƵĞƌ͕�ũŽƵƌŶĠĞ�ĨĞƐƟǀĞ�
Ğƚ�ƌĠĐƌĠĂƟǀĞ͘� 

:�ç�®�ϯϬ�Ã�® 
dŽƵƌŶŽŝ�ĚĞ�ƉĠƚĂŶƋƵĞ 
KƌŐĂŶŝƐĠ�ƉĂƌ�ůĂ�&ĂŶĨĂƌĞ��ŚĂŶĐǇ-�ŽůůŽŶŐĞƐ͘�WŽƵƌ�ƉůƵƐ�
Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ͕�ǀĞƵŝůůĞǌ�ĐŽŶƚĂĐƚĞƌ�D͘�'ĂůůĂǇ�—�Ϭϳϵ�ϲϱϴ�
ϲϲ�ϵϬ͘ 

:ƵŝŶ 
D�Ù�®�ϭϭ�¹ç®Ä� 
^ĠĂŶĐĞ�ĚƵ��ŽŶƐĞŝů�ŵƵŶŝĐŝƉĂů 

s�Ä�Ù��®�Ϯϴ�¹ç®Ä 
WƌŽŵŽƟŽŶƐ�ƐĐŽůĂŝƌĞƐ 
�ğƐ�ϭϴŚϯϬ͕�ĐŽƌƚğŐĞ͕�ƌĞƐƚĂƵƌĂƟŽŶ͕�ĂŶŝŵĂƟŽŶƐ�Ğƚ��:͘ 

:ƵŝůůĞƚ 
:�ç�®�ϭϭ�¹ç®½½�ã� 
&ĞƐƟǀĂů��ŽƵŶƚƌǇ��ŚĂŶĐǇ�—�
^ŽŝƌĠĞ�ĚĞ�ƐŽƵƟĞŶ 
�Ŷ�ĨĂǀĞƵƌ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ŵĂůĂĚĞƐ 
^Ƶƌ�ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶ͗� 
ďĂůŬĂĨĞƐƟΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 
Ϭϳϴ�ϴϯϱ�ϭϭ�ϴϭ 

�ç�ϭϮ��ç�ϭϰ�¹ç®½½�ã� 
&ĞƐƟǀĂů��ŽƵŶƚƌǇ��ŚĂŶĐǇ 
ϯğŵĞ� ĠĚŝƟŽŶ� ĚƵ� ĨĞƐƟǀĂů͘� �ŽŶĐĞƌƚƐ� ŐƌĂƚƵŝƚƐ͕� ƌĞƐƚĂƵƌĂͲ
ƟŽŶ͕�ĂŶŝŵĂƟŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ĞŶĨĂŶƚƐ�Ğƚ�ĂĚƵůƚĞƐ͘ 

�ŽƸƚ 
:�ç�®�ϭ�Ù��Êêã� 
&ġƚĞ�ŶĂƟŽŶĂůĞ 
�ğƐ�ϭϴŚϯϬ͘��ŽƌƚğŐĞ͕�ƌĞƐƚĂƵƌĂƟŽŶ͕�ĂŶŝŵĂƟŽŶƐ�Ğƚ��:͘ 

^ĞƉƚĞŵďƌĞ 
^�Ã��®�Ϯϴ�Ý�Öã�Ã�Ù� 
:ŽƵƌŶĠĞ�ĚĞ�ůĂ�WƌŽƉƌĞƚĠ 
ZĞŶĚŽŶƐ� ƉƌŽƉƌĞ� �ŚĂŶĐǇ� ͊� KƌŐĂŶŝƐĠĞ� ĐŽŶũŽŝŶƚĞŵĞŶƚ� ƉĂƌ�
ů͛�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ��ƌĐŚŝ-ĐƵůƚƵƌĞƐ�Ğƚ� ůĂ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞ� ůΖĂŵĠŶĂͲ
ŐĞŵĞŶƚ͕�ĚĞ�ůΖĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĚĞ�ůΖĠŶĞƌŐŝĞ͘ 

EŽǀĞŵďƌĞ 
^�Ã��®�Ϯϯ�ÄÊò�Ã�Ù� 
�ŽŶĐĞƌƚ�ĂŶŶƵĞů�ĚĞ�ůĂ�&ĂŶĨĂƌĞ��ŚĂŶĐǇ-�ŽůůŽŶŐĞƐ 

�ĠĐĞŵďƌĞ 
s�Ä�Ù��®�ϲ�����Ã�Ù� 
�ƐĐĂůĂĚĞ 
�ĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ĚŝīƵƐĠĞƐ�ƵůͲ
ƚĠƌŝĞƵƌĞŵĞŶƚ͘ 



 

ϭĞƌ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϭϵ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϴ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�ϯϴ 

 

^ŽƵŚĂŝƚĞǌ-ǀŽƵƐ�ƌĞĐŽŶŶĂŠƚƌĞ�ůĞ��ŚĂŶƚ�ĚĞ�ŶŽƐ�ĐŽŵƉĂŐŶŽŶƐ�
ĂŝůĠƐ�ƋƵŝ�ĞŵďĞůůŝƐƐĞŶƚ�Ğƚ�ĠŐĂǇĞŶƚ�ůĂ�ǀŝĞ�ĚĞ�ŶŽƐ�ũĂƌĚŝŶƐ͕�
ƉĂƌĐƐ͕�ďĂůĐŽŶƐ�Ğƚ�ĚĞ�ŶŽƐ�ƚƌŝƐƚĞƐ�ƌƵĞƐ�ĚĞƐ�ǀŝůůĞƐ�͍ 

· dŽƵƚ�ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ�ƐƵƌ�ĐĞƐ�ŽŝƐĞĂƵǆ�ďŝĞŶ�ŵǇƐƚĠƌŝĞƵǆ͕� 
· >ĞƵƌƐ�ĂƌƌŝǀĠĞƐ�ƚĂŶƚ�ĂƩĞŶĚƵĞƐ�ĂƵ�ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ͕ 
· >ĞƐ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ĞīƌĠŶĠĞƐ�Ğƚ�ĐĞƐ�ĐŚĂŶƚƐ�ƐƵƉĞƌďĞƐ�ĚĞ�ƐĠͲ

ĚƵĐƟŽŶ͕� 
· >Ă�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ŶŝĚƐ�ƐŽƵƐ�ǀŽƐ�ƚŽŝƚƐ͕� 
· >ĞƵƌƐ�ŝŶĐƌŽǇĂďůĞƐ�ŵĂŶŝĞƐ�ŽƵ�ĠƚƌĂŶŐĞƚĠƐ͕ 
· >ĞƵƌƐ�ĚĠƉĂƌƚƐ�ĂƵ�ĐŽŵďŝĞŶ�ĐŽŵƉƚĠƐ�ǀĞƌƐ�ĚĞƐ�ĐŽŶƚƌĠĞƐ�

ůŽŝŶƚĂŝŶĞƐ�ƚĞůůĞ�ƋƵĞ�ů͛�ĨƌŝƋƵĞ͘� 
 
WƌŽŐƌĂŵŵĞ 
>Ğ�ĐŚĂŶƚ�ĚĞƐ�ŽŝƐĞĂƵǆ�ĚĂŶƐ�ǀŽƚƌĞ�ͬ�ǀŽƐ ͗� 
:ĂƌĚŝŶƐ ͬ�sŝůůĂŐĞ�ĚĞ��ŚĂŶĐǇ͗���  ǀĞŶĚƌĞĚŝ��Ϯϲ�Ăǀƌŝů�ϮϬϭϵ 
WƌĂŝƌŝĞƐ�ĚĞ��ŚĂŶĐǇ͗  ǀĞŶĚƌĞĚŝ�Ϭϯ�ŵĂŝ�ϮϬϭϵ� 
sŝŐŶĞƐ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ��ŚĂŶĐǇ ͗  ǀĞŶĚƌĞĚŝ�ϭϬ�ŵĂŝ�ϮϬϭϵ 
�ŽŝƐ�ĚĞ�sĞƌƐ-sĂƵǆ͗�  ǀĞŶĚƌĞĚŝ�ϭϳ�ŵĂŝ�ϮϬϭϵ 
ZŝǀŝğƌĞ͕�ŵĂƌĂŝƐ͕� 
>͛�ƚŽƵƌŶĞů ͗  ǀĞŶĚƌĞĚŝ�Ϯϰ�ŵĂŝ�ϮϬϭϵ 
DŽŶƚĂŐŶĞ͕�>Ğ�&Žƌƚ�ů͛�ĐůƵƐĞ� 
Ě͛ĞŶ�,ĂƵƚ ͗�  ǀĞŶĚƌĞĚŝ�Ϭϳ�ũƵŝŶ�ϮϬϭϵ 

�ĠƉĂƌƚ�ͬ�ZĞƚŽƵƌ 
�ŚĂŶĐǇ͕��ĂĨĠ-ZĞƐƚĂƵƌĂŶƚ͕�>Ğ�sŝƌĂŐĞ�-�ĚĞ�ϴŚϯϬ�ă�ϭϮŚ͘ 
 
�ŚĂƵƐƐƵƌĞƐ�ĂĚĂƉƚĠĞƐ͕�;ũƵŵĞůůĞƐ�Ɛŝ�ǀŽƵƐ�ĂǀĞǌͿ͘ 
�,&�ϭϬ͘ϬϬ�ůĂ�ƐŽƌƟĞ 
 
/ŶƐĐƌŝƉƟŽŶ 
EĂƚĞů ͗�Ϭϳϵ ϲϱϳ�ϲϴ�Ϭϴ 
�-ŵĂŝů ͗�ĐĂƚŚĞƌŝŶĞďĞŶŽŝƚΛŚŽƚŵĂŝů͘ĐŽŵ 

 

EŽƵǀĞĂƵƚĠ�ă�ůĂ�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ 

D ĞƉƵŝƐ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϭϵ͕�ůĂ�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ�ĚĞ��ŚĂŶĐǇ�ĐŽůůĂďŽƌĞ�ĂǀĞĐ��ŝďůŝŽŵĞĚŝĂ�Ğƚ�
ƉƌŽƉŽƐĞ�ĚĞƐ�ůŝǀƌĞƐ�ͨ ŐƌĂŶĚƐ�ĐĂƌĂĐƚğƌĞƐ ͩ�Ğƚ�ĚĞƐ�
ůŝǀƌĞƐ�ͨ ĂƵĚŝŽ ͩ͘�ϯϱ�ŽƵǀƌĂŐĞƐ�ƐŽŶƚ�ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�
ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ͘�>Ğ�ƐƚŽĐŬ�ƐĞƌĂ�ƌĞŶŽƵǀĞůĠ�ƋƵĂƚƌĞ�ĨŽŝƐ�
ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ͘�>Ă�ůŝƐƚĞ�ĚĞƐ�ŶŽƵǀĞĂƵƚĠƐ�
ĮŐƵƌĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐŝƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ͘��ůůĞ�ĞƐƚ�
ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�ă�ůĂ�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ͘ 

dŽƵƚĞ�ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ĚĞ�ůĂ�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ�ĞƐƉğƌĞ�ƋƵĞ�
ĐĞ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƐĞƌĂ�ĂƉƉƌĠĐŝĠ�ĚĞƐ�ůĞĐƚƌŝĐĞƐ�
Ğƚ�ĚĞƐ�ůĞĐƚĞƵƌƐ͘��ůůĞ�ǀŽƵƐ�ĂƩĞŶĚ͕�ĂǀĞĐ�ƉůĂŝƐŝƌ͕�

ĂƵǆ�ŚĞƵƌĞƐ�Ě͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ ͗ 

DĞƌĐƌĞĚŝ͕�ĚĞ�ϭϲŚ�ă�ϭϴŚ 

sĞŶĚƌĞĚŝ͕�ĚĞ�ϭϲŚ�ă�ϭϵŚ 

hŶ�ƐĂŵĞĚŝ�ƉĂƌ�ŵŽŝƐ͕�ĚĞ�ϭϬŚ�ă�ϭϮŚ 

 

>͛ĠƋƵŝƉĞ�ĚĞ�ůĂ�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ ͗��ŶĚƌĞĂ͕��ĠĂƚƌŝĐĞ͕�
�ŚƌǇƐƚĞů͕��&ƌĂŶĐĞ͕�EĂŶŶǇ�Ğƚ�^ŝƐŬĂ 



 

ϭĞƌ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϭϵ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϴ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�ϯϵ 

 

V ŽƚƌĞ�ĨĂŶĨĂƌĞ�ĚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ĞƐƚ�ŚĞƵƌĞƵƐĞ�ĚĞ�ǀŽƵƐ�ƉƌŽͲƉŽƐĞƌ�ĚĞƐ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ŵƵƐŝƋƵĞ�ĂƵ�ƚƌĂǀĞƌƐ�ĚĞ�ů͛�ĐŽůĞ�
ĚĞ�ŵƵƐŝƋƵĞ͘�>ĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ĐƵƌƐƵƐ�ƉƌŽƉŽƐĠƐ�ŽīƌĞŶƚ�ů͛ŽĐͲ
ĐĂƐŝŽŶ� ĂƵǆ� ĠůğǀĞƐ� ĚĞ� ďĠŶĠĮĐŝĞƌ� Ě͛ƵŶĞ� ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŵƵƐŝͲ
ĐĂůĞ�ĐŽŵƉůğƚĞ�ƋƵŝ�Ɛ͛ĂƌƟĐƵůĞ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ĐŽůůĞĐͲ
ƟǀĞƐ�ŽƵ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞƐ͘ 
 
>ĞƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĠƐ�ƐŽŶƚ�ůĂ�ƚƌŽŵƉĞƩĞ͕�ůĞ�ĐŽƌŶĞƚ͕�
ůĞ� ďƵŐůĞ͕� ůĞ� ƚƌŽŵďŽŶĞ͕� ůĞ� ďĂƌǇƚŽŶ͕� ů͛ĞƵƉŚŽŶŝƵŵ� Ğƚ� ůĞƐ�
ƉĞƌĐƵƐƐŝŽŶƐ͘ 
^ŝ�ǀŽƚƌĞ�ĞŶĨĂŶƚ�ĞƐƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ƉĞƟƚ͕� ŝů�Ă�ĂƵƐƐŝ� ůĂ�ĐŚĂŶĐĞ�ĚĞ�
ĐŽŵŵĞŶĐĞƌ�ůĂ�ŵƵƐŝƋƵĞ�ƉĂƌ�ƵŶ��ǀĞŝů�DƵƐŝĐĂů͘� 
 
>͛ŝŶŝƟĂƟŽŶ� ŵƵƐŝĐĂůĞ� ĞƐƚ� ĚŽŶŶĠĞ� ƉĂƌ� ĚĞƐ� ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌƐ�
ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĠƐ�Ğƚ� ů͛ĞŶĨĂŶƚ�ĂƵƌĂ�ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ� ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�
Ě͛ŝŶƚĠŐƌĞƌ�ůĞƐ�ƌĂŶŐƐ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ƐŽĐŝĠƚĠ͘ 
 
�ΖĂƵƚƌĞ� ƉĂƌƚ͕� ƚŽƵƚĞ� ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ŵĠůŽŵĂŶĞ͕� ƐĂĐŚĂŶƚ� ĚĠũă�

ũŽƵĞƌ�Ě͛ƵŶ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ͕�ĞƐƚ�ůĂ�ďŝĞŶǀĞŶƵĞ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�
ĨŽƌŵĂƟŽŶ͘ 
 
EŽƚƌĞ� WƌĠƐŝĚĞŶƚ͕� DŽŶƐŝĞƵƌ� :ĞĂŶ-�ůĂƵĚĞ� '�>>�z� ;Ϭϳϵ�
ϲϱϴ� ϲϲ� ϵϬͿ� ƐĞ� ĨĞƌĂ� ƵŶ� ƉůĂŝƐŝƌ� ĚĞ� ƌĠƉŽŶĚƌĞ� ă� ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ�
ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ƉŽƵƌƌŝĞǌ�ĂǀŽŝƌ͘ 
 
EŽƐ� ƌĠƉĠƟƟŽŶƐ� ƐĞ� ĚĠƌŽƵůĞŶƚ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ǀĞŶĚƌĞĚŝƐ� ƐŽŝƌƐ�
ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĂŵďŝĂŶĐĞ�ĂŐƌĠĂďůĞ�Ğƚ�ĚĠƚĞŶĚƵĞ͘��ƵƌĂŶƚ� ů͛ĂŶͲ
ŶĠĞ� ĐŝǀŝůĞ͕� ůĂ� ƐŽĐŝĠƚĠ� ŵƵƐŝĐĂůĞ� ƉƌŽƉŽƐĞ� Ϯ� ĐŽŶĐĞƌƚƐ� ĂŶͲ
ŶƵĞůƐ�Ğƚ�ƐĞ�ƉƌŽĚƵŝƚ�ă�ĚŝǀĞƌƐĞƐ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶƐ͕�ƚĞůůĞƐ�ƋƵĞ�
ƉƌŽŵŽƟŽŶƐ͕�ϭĞƌ�ĂŽƸƚ͕�ĨĞƐƟǀĂůƐ�ĚĞ�ŵƵƐŝƋƵĞ͕�ĞƚĐ͘�>ĞƐ�ŵƵͲ
ƐŝĐŝĞŶƐ�ŽŶƚ� ů͛ŝŵŵĞŶƐĞ� ũŽŝĞ�ĚĞ� ĐƌĠĞƌ�ĚĞƐ� ůŝĞŶƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�
ůŽƌƐ�ĚĞ�ǀŽǇĂŐĞƐ͘ 
 
EŽƵƐ�ƐĞƌŽŶƐ�ƚŽƵƐ�ŚĞƵƌĞƵǆ�Ğƚ�ƌĂǀŝƐ�ĚĞ�ǀŽƵƐ�ĂĐĐƵĞŝůůŝƌ�ƉĂƌͲ
ŵŝ�ŶŽƵƐ ͊�E͛ŚĠƐŝƚĞǌ�ƉůƵƐ�͙�ǀĞŶĞǌ͘ 



 

ϭĞƌ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϭϵ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϴ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�ϰϬ 
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����������������	�
������ 

D ğƐ�ůĞ�Ϯϴ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϭϵ͕�ŶŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ƉƌŽƉŽƐŽŶƐ�ƚŽƵƚĞƐ�ŶŽƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĂƵ�Ɖƌŝǆ�ƵŶŝƋƵĞ�ĚĞ��,&�ϭϬϬ�͊�
ƐĞůŽŶ�ůĂ�ƉůĂĐĞ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�͊ 

�ŽŶĐ� ƐĞ� ƌĞŶĚƌĞ� ĂƵ� ĐŽƵƌƐ͕� ƉůĂĐĞ� ŽƵ� ƉĂƐ͕� ƉƵŝƐ� ĞƐƐĂǇĞƌ�
Đ͛ĞƐƚ�ĂĚŽƉƚĞƌ�͊ 

ǁǁǁ͘ŐƐĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚͬ 

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�������Ǩ 
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�Đ͛ĞƐƚ�ŐƌĂƚƵŝƚ͕�ĐΖĞƐƚ�ũƵƐƚĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ďĞĂƵƚĠ�ĚƵ�
ŐĞƐƚĞ͕�ůĞ�ƉĂƌƚĂŐĞ�Ğƚ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƐĂǀĞƵƌ�ĚĞƐ�ŵŽƚƐ�͊  
 
hŶĞ�ďŽŠƚĞ�ă�ůŝǀƌĞƐ�Ă�ĠƚĠ�ƉŽƐĠĞ�ĂƵǆ�ĂďŽƌĚƐ�ĚƵ�WƌŽǆŝ͘� 

>ŽĐĂů�Ě͛ĂĐĐƵĞŝů�ůŝďƌĞ� ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ũĞƵĚŝƐ�ĚĞ�ϭϲŚϯϬ�ă�ϭϵŚϯϬ�
ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ϭϮ�ĂŶƐ�–�ϭϲ�ĂŶƐ  

'ŽƸƚĞƌ�ŽīĞƌƚ 
 
ϭĞƌ ĠƚĂŐĞ�ƐĂůůĞ�ĐŽŵŵƵŶĂůĞ  
 
�ŽŶƚĂĐƚ�ĞŶ�ĐĂƐ�ĚĞ�ďĞƐŽŝŶ�͗� 
EŝŚĞĚ�dŝůŽƵĐŚĞ�Ϭϳϵ ϴϮϬ�ϲϱ�ϴϰ� 
DĂůŝŬĂ��ĞŶĂůůŽƵĐŚ�Ϭϳϴ�ϴϯϱ�ϴϬ�ϴϳ 

�������ǯ������������� 

EŽƚƌĞ� ƉŝƐĐŝŶĞ� ƐĞ� ƐŝƚƵĞ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ďąƟŵĞŶƚ� ƐĐŽůĂŝƌĞ͘�
�ůůĞ� ĞƐƚ� ŽƵǀĞƌƚĞ� ĂƵ� ƉƵďůŝĐ� ĚĞƵǆ� ĨŽŝƐ� ĚĂŶƐ� ůĂ�
ƐĞŵĂŝŶĞ͕� ůĞ� ŵĞƌĐƌĞĚŝ� ĚĞ� ϭϴŚϭϱ� ă� ϮϬŚ� 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�͊� 

����������������� 



 

ϭĞƌ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϭϵ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϴ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�ϰϭ 

 

 
�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 

������		�� 

�����������������������������
�������������������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�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ�
ĐŽŵŵƵŶĂƵǆͿ 

�ŽŶƚĂĐƚ͗ 
^ƚĠƉŚĂŶŝĞ��ŽƵǀŝĞƌ�Θ DĂƌǇ-�ůĂƵĚĞ�DŽƌĞƚ  
ŝŶĨŽΛĂƉĞĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

������������������������ǯ���Ʊ �������
������ 

�ŚĂŶĐǇ�/ŶĨŽ 

�ŚĂŶĐǇ�ĞŶ�ŝŵĂŐĞ 

/ŶƐĐƌŝǀĞǌ-ǀŽƵƐ͕� ĚĞƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ� ƐŽŶƚ� ƉƵďůŝĠĞƐ�
ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ǀŝĞ�ă��ŚĂŶĐǇ�Ğƚ�ĚĞ�ŵĂŐŶŝĮƋƵĞƐ�ŝŵĂŐĞƐ�
ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ǀŽƵƐ�ĠďůŽƵŝƌŽŶƚ͘ 

������	�������������� 



 

ϭĞƌ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϭϵ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϴ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�ϰϮ 

 

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  

�ŽŶƚĂĐƚ�ĞŶ�ĐĂƐ�ĚĞ�ďĞƐŽŝŶ�͗� 
EŝŚĞĚ�dŝůŽƵĐŚĞ�Ϭϳϵ ϴϮϬ�ϲϱ�ϴϰ� 
DĂůŝŬĂ��ĞŶĂůůŽƵĐŚ�Ϭϳϴ�ϴϯϱ�ϴϬ�ϴϳ 

����������
����� 

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

�ŽŶƚĂĐƚƐ�͗ 

:ŽģůůĞ�EŽǀĞƌƌĂǌ͕�WƌĠƐŝĚĞŶƚĞ�ĚƵ��ŽŵŝƚĠ 
EŝŶĂ�'ƵŝŶĂŶĚ͕��ĚƵĐĂƚƌŝĐĞ�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�ϮϮ�ĨĠǀƌŝĞƌ͗ 

hŶ�ũŽƵƌ�ĂǀĂŶƚ�ƐĂ�ŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ƵŶ�ďĠďĠ�Ɛ͛ŝŶƚĞƌƌŽŐĞ�͗ 
ũĞ�ŶĞ�ƐĂŝƐ�ƉĂƐ�ĐĞ�ƋƵĞ�ũĞ�ǀĂŝƐ�ĨĂŝƌĞ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ŵŽŶĚĞ͘ 
hŶĞ�ǀŽŝǆ�ĚŽƵĐĞ�ůƵŝ�ƌĠƉŽŶĚ�͗ 
ũĞ�ƚ͛ĞŶǀŽŝĞ�ƵŶ�ĂŶŐĞ�ƋƵŝ�ƐĞƌĂ�ă�ƚĞƐ�ĐƀƚĠƐ͘ 
ŵĂŝƐ�ũĞ�ŶĞ�ĐŽŶŶĂŝƐ�ƉĂƐ�ƐŽŶ�ůĂŶŐĂŐĞ�͊ 
ů͛ĂŶŐĞ�ƚĞ�ů͛ĂƉƉƌĞŶĚƌĂ͕�ƚĞ�ĐŽŶƐŽůĞƌĂ�Ğƚ�ƚĞ�ƉƌŽƚĠŐĞƌĂ͘ 
hŶ�ƉĞƵ�ŝŶƋƵŝĞƚ͕�ůĞ�ďĠďĠ�ĚĞŵĂŶĚĞ�͗ 
ŵĂŝƐ�ĐŽŵŵĞŶƚ�Ɛ͛ĂƉƉĞůůĞ�ŵŽŶ�ĂŶŐĞ�͍ 
ƐŽŶ�ŶŽŵ�ĞƐƚ�ƐĂŶƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŵĂŝƐ�ƚŽŝ�ƚƵ�ů͛ĂƉƉĞůůĞƌĂƐ�ŵĂŵĂŶ͘ 



 

ϭĞƌ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϭϵ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϴ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�ϰϯ 

 

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�ϭϴŚϯϬ� 
ŵĞƌĐƌĞĚŝ�ĚĞ�ϭϬŚ�ă�ϭϮŚϬϬ 
:ĞƵĚŝ�ĚĞ�ϭϳŚ�ă�ϭϵŚ͕�ŽƵ�ƐƵƌ�ƌĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ 
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 
sŽŝƌŝĞ�Ğƚ�ĐŽŶĐŝĞƌŐĞƌŝĞ 
&ƌĠĚĠƌŝĐ�'ƵŶƚĞƌ�Ğƚ��ŚƌŝƐƚŽƉŚĞ��ŐĞŶƚĞƌ� 
dĠů͘�ϬϮϮ�ϳϱϲ�ϵϬ�ϱϬ 
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 
hŶ�ƐĂŵĞĚŝ�ƉĂƌ�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 
�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� 
>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 
>Ğ��ŽƵĸŶ 
dĠů͘�ϬϮϮ�ϳϱϲ�Ϭϵ�ϵϭ 
ΛŵĂŝů͗�ƐĞŶŐŐŝƐƚΛůĞĐŽƵĸŶ͘ĐŚ 
>ĞƐ��ƌŽĐŽůŝŽŶƐ 
ZĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�͗�EŝŶĂ�'ƵŝŶĂŶĚ͕�dĠů͘�ϬϮϮ�ϳϱϲ�ϰϮ�ϲϬ 
�ĐƟǀŝƚĠƐ�ƉĂƌĂƐĐŽůĂŝƌĞƐ�'/�W 
dĠů͘�Ϭϳϵ�ϵϬϵ�ϱϭ�ϱϯ�;ƌĠƉŽŶĚĞƵƌͿ 
&�^��>ŽĐĂƵǆ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ϭϮ-ϭϱ�ĂŶƐ�Ğƚ�ϭϲ-ϮϬ�ĂŶƐ 
EŝŚĞĚ�dŝůŽƵĐŚĞ͕�dĠů͘�Ϭϳϵ�ϴϮϬ�ϲϱ�ϴϰ�-�DĂůŝŬĂ��ĞŶĂůůŽƵĐŚ�
Ϭϳϴ�ϴϯϱ�ϴϬ�ϴϳ 
ZĞƐƚĂƵƌĂŶƚ�ƐĐŽůĂŝƌĞ�ĚĞ��ŚĂŶĐǇ�Ɛ͛ĂĚƌĞƐƐĞƌ�ă�ůĂ�DĂŝƌŝĞ 
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 
�^^K�/�d/KE^��/s�Z^�^ 
�ŵŝĐĂůĞ�ĚĞƐ�ƉŽŵƉŝĞƌƐ 
WƌĠƐŝĚĞŶƚ�͗�zĂŶ�,ŽīŵĂŶŶ͕�dĠů͘�Ϭϳϲ�ϰϴϭ�Ϭϭ�ϬϮ 
�ĂůŬĂ&ĞƐƟ 
WƌĠƐŝĚĞŶƚ�͗�WŝĞƌƌĞ�<ĂĞĐŚ͕�dĠů͘��Ϭϳϵ�ϰϰϳ�ϱϰ�Ϭϴ 
:ĞƵŶĞƐƐĞ�ĚĞ��ŚĂŶĐǇ 
WƌĠƐŝĚĞŶƚ�͗�DĂǆŝŵĞ�^ĐŚŽƉĨĞƌ͕�dĠů͘�Ϭϳϵ�ϳϮϴ�Ϭϱ�ϱϳ� 
^ĞŶŝŽƌ��ŚĂŶĐǇ 
WƌĠƐŝĚĞŶƚ͗�WŝĞƌƌĞ�DĞǇůĂŶ͕�dĠů͘�Ϭϳϵ�ϯϯϯ�ϮϬ�ϰϱ 
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 
�^^K�/�d/KE^�^WKZd/s�^ 
'ƌŽƵƉĞŵĞŶƚ�^ƉŽƌƟĨ�ĚĞ��ŚĂŶĐǇ 
WƌĠƐŝĚĞŶƚ�͗��ůĞǆĂŶĚƌĞ�^ĐŚůĂĞŇŝ͕�dĠů͘�ϬϮϮ�ϳϱϲ�Ϯϰ�ϰϱ 
KƉŝŬĂŶŽĂ�–�>ĞƐ�ĐĂŶŽģƐ�ĚƵ�ZŚƀŶĞ�ǁǁǁ͘ŽƉŝŬĂŶŽĂ͘ĐŚ 

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

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

�±������� 



 

ϭĞƌ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϭϵ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϴ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�ϰϰ 

 

dŽƵƐ�ă�ǀŽƐ�ďĂƐŬĞƚƐ͕�hƌďĂŶ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƌĞǀŝĞŶƚ�ă�
�ŚĂŶĐǇ͊ 

 

hƌďĂŶ�dƌĂŝŶŝŶŐ�ǀŽƵƐ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ĚĞƐ�ĐŽƵƌƐ 'Z�dh/d^ ĂůůŝĂŶƚ�ŵĂƌĐŚĞ�Ğƚ�ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ�ĞŶĐĂĚƌĠƐ�ƉĂƌ�ƵŶ�ĐŽĂĐŚ͘��ŽƵƌƐ�ůŝďƌĞ�ĚğƐ�
ϭϲ�ĂŶƐ�͊ 

�ŽŵŵĞŶƚ�Ǉ�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ�͗�ZŝĞŶ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ƐŝŵƉůĞ͘��ŚŽŝƐŝƐƐĞǌ�ůĂ�ǀŝůůĞ͕�ƌĞŵƉůŝƐƐĞǌ�ůĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ƐĂŶƚĠ�Ğƚ�ƌĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ�ĂƵ�
ůŝĞƵ�ŝŶĚŝƋƵĠ�ĞŶ�ƚĞŶƵĞ�ĚĞ�ƐƉŽƌƚ 

 

WůƵƐ�Ě͛ŝŶĨŽ�ƐƵƌ͗�ǁǁǁ͘ƵƌďĂŶ-ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘ĐŚ 

�ŚĂŶĐǇ�ĨĂŝƚ�ĚƵ�ƐƉŽƌƚ�͊ 

�ŚĂŶĐǇ͕�ůĞ�ϭϳ͘Ϭϱ͘ϮϬϭϳ—WŚŽƚŽ�hƌďĂŶ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ 


