
 

 

ϭĞƌ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϭϴ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϲ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

WĂŐĞ�ϭ 

Ɣ >͛�ĚŝƚŽ�—�ZĞǇŶĂůĚ�,ƵŐŽŶ͕��ĚũŽŝŶƚ Ϯ 

Ɣ >Ă�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ă��ŚĂŶĐǇ ϯ-ϱ 
- �ŽŶƐĞŝů�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�—�ůĞƐ�ƐĠĂŶĐĞƐ�  
ĚĞ�ŵĂƌƐ�ă�ŵĂŝ�ϮϬϭϳ ϯ 

- >ĞƐ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞŶƚ ϰ-ϱ 

Ɣ �ŚĂŶĐǇ�<ŝĚƐ ϲ-ϴ 

Ɣ >ĞƐ�ŵĠƌŝƚĞƐ��ŚĂŶĐǇŶŽŝƐ ϵ 

Ɣ >͛�ƐĐĂůĂĚĞ ϭϬ 

Ɣ >Ă�ũŽƵƌŶĠĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽƉƌĞƚĠ ϭϭ 

Ɣ >Ă�ũŽƵƌŶĠĞ�ă�ƉŝĞĚ�ă�ů͛ĠĐŽůĞ ϭϮ 

Ɣ >Ğ�ƉŽƚĂŐĞƌ�DŝĂŵ ϭϯ 

Ɣ >Ğ�EŽģů�ĚĞƐ��ŠŶĠƐ ϭϰ 

Ɣ �ŚĂŶĐǇ�ĞŶ�ŚŝƐƚŽŝƌĞ ϭϱ-ϭϲ 

Ɣ >Ă�ǀŝĞ�ă��ŚĂŶĐǇ ϭϳ-Ϯϰ 
- hŶĞ�ĂŶŶĠĞ�ĂǀĞĐ�ů͛�W� ϭϳ-ϭϴ 
- hŶ�ĂƚĞůŝĞƌ�ůĂŝŶĞ�ă�ůĂ�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ ϭϴ-ϭϵ  
- dĐŚŽƵŬďĂůů��ŚĂŶĐǇ ϮϬ-Ϯϭ� 
- EƵŝƐĂŶĐĞ�ĚĞƐ�ĂǀŝŽŶƐ� ϮϮ-Ϯϯ  

Ɣ EŽƐ�ĚŽƐƐŝĞƌƐ�  Ϯϱ-ϯϭ 
- >Ğ�&Ăƌ�tĞƐƚ�ĐŽŵŵĞ�Ɛŝ�ǀŽƵƐ�Ǉ�ĠƟĞǌ Ϯϱ-Ϯϲ 

- >Ğ��ĂŶŶĞůĞƚ Ϯϳ-Ϯϵ 

- WĂƐƐĞŝƌǇ Ϯϵ-ϯϭ 

Ɣ �ŶĐĂƌƚ�����������  ϯϮ 

Ɣ �ŚĂŶĐǇ�/ŶĨŽ�  ϯϯ-ϯϴ 
- �ŐĞŶĚĂ ϯϯ 

- �ŽŽŵƐ�ĂŶŶŝǀĞƌƐĂŝƌĞƐ ϯϯ 

Ɣ ZĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ�ƵƟůĞƐ ϯϵ 

^ŽŵŵĂŝƌĞ 



 

ϭĞƌ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϭϴ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϲ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�Ϯ 

 

EŽƵƐ�ǀŽŝůă�ƉĂƐƐĠ�ůĂ�ŵŝ-ůĠŐŝƐůĂƚƵƌĞ�͙ 

 

C ŚĂŶĐǇ�ĞƐƚ-ĞůůĞ�ƵŶĞ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ƐǇŵƉĂ Žƶ�ŝů�ĨĂŝƚ�ďŽŶ�
ǀŝǀƌĞ� ͍� �ŚĂŶĐǇ� ĂǀĂŶĐĞ͕� �ŚĂŶĐǇ� ƐĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞ͕�

�ŚĂŶĐǇ�ĠǀŽůƵĞ�Ğƚ�ƐƵƌƚŽƵƚ��ŚĂŶĐǇ�ĚŽŝƚ�ƚƌŽƵǀĞƌ�ƐĂ�ƉƌŽƉƌĞ�
ŝĚĞŶƟƚĠ� ƉŽƵƌ� ƋƵĞ� ƐĞƐ� ŚĂďŝƚĂŶƚƐ� ƐĞ� ƐĞŶƚĞŶƚ� ďŝĞŶ� ĚĂŶƐ�
ůĞƵƌ� ĐŽŵŵƵŶĞ� ƉĠƌŝƉŚĠƌŝƋƵĞ͕� ĞǆĐĞŶƚƌĠĞ� Ğƚ� ůĂ� ƉůƵƐ� ă�
ů͛ŽƵĞƐƚ� ĚĞ� ůĂ� ^ƵŝƐƐĞ͘� >Ă� ƚĞŶĚĂŶĐĞ� ĂĐƚƵĞůůĞ� ĚĞ� ůĂ�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶ� ǀĂ� ĞŶ� ĚŝƌĞĐƟŽŶ� ĚĞ� ů͛ĂƩƌĂĐƟǀŝƚĠ� ĚĞƐ� ǀŝůůĞƐ�
ƉŽƵǀĂŶƚ� ƉƌŽƉŽƐĞƌ� ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ� ƉĂŶŽƉůŝĞƐ� Ě͛ĂŶŝŵĂƟŽŶƐ͕�
Ě͛ĞŵƉůŽŝƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƉƌĞƐƚĂƟŽŶƐ͘ 

�ŚĂŶĐǇ�ĞƐƚ�ă� ůĂ�ĨŽŝƐ�ĠůŽŝŐŶĠĞ�Ğƚ�ƉƌŽĐŚĞ�ĂǀĞĐ�ƐĞƐ�ϭϳ�Ŭŵ͕�
ƉƌĂƟƋƵĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ�ĚƌŽŝƚĞ�ƉŽƵƌ�ĂƩĞŝŶĚƌĞ�ůĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚĞ�
'ĞŶğǀĞ͘���ƟƚƌĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů͕�ũĞ�ƌĞƐƚĞ�ĐŽŶǀĂŝŶĐƵ�ƋƵĞ�ůĂŝƐƐĞƌ�
ůĂ�ǀŝůůĞ�ă�ƵŶĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞ�ͨ ĚŝƐƚĂŶĐĞ ͩ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚĠ�
Ğƚ�ƋƵ͛ŝů�ĞƐƚ�ƚŽƵƚ�ă�ĨĂŝƚ�ƌĠĂůŝƐƚĞ�Ě͛ŝŵĂŐŝŶĞƌ�ƋƵĞ�ǀŝǀƌĞ�ŝĐŝ�ŶĞ�
ĚĞǀŝĞŶŶĞ� ƉĂƐ� ƵŶ� ĐŚŽŝǆ� ƉĂƌ� ĚĠĨĂƵƚ� ŵĂŝƐ� ƵŶĞ� ŽƉƟŽŶ�
ĐŽŶƐĞŶƟĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ŵĂũŽƌŝƚĠ�ĚĞƐ��ŚĂŶĐǇŶŽŝƐ͘ 

�Ŷ� ĞīĞƚ͕� ĐĞ� ǀŝůůĂŐĞ� ĚŝƐƉŽƐĞ� ĚĞ� ŶŽŵďƌĞƵǆ� ĂƚŽƵƚƐ͕�
ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ƐŽŶ� ĐĂĚƌĞ� ŶĂƚƵƌĞů� ĞǆĐĞƉƟŽŶŶĞů� Ğƚ� ǀĂƌŝĠ�
ŵĂŝƐ� ƐƵƌƚŽƵƚ� ƵŶĞ� ƉŽƉƵůĂƟŽŶ� ƚƌğƐ� ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ� ĂǀĞĐ� ƵŶ�
ŶŽŵďƌĞ� ƚƌğƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĚĞ� ũĞƵŶĞƐ� Ğƚ� ƵŶĞ� ĨĂŝďůĞ�
ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ� ĚĞ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ąŐĠĞƐ͘� �ĂŶƐ� ĐĞ� ĐĂĚƌĞ͕�
ů͛ĂŵďŝĂŶĐĞ� ǀŝůůĂŐĞŽŝƐĞ� ƉĞƵƚ� ġƚƌĞ� ĞŶĐŽƌĞ� ŐƌĂŶĚĞŵĞŶƚ�
ĂŵĠůŝŽƌĠĞ� ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ� ůŽƌƐƋƵĞ� ƋƵĞ� ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ�
ŐĠŶĠƌĂƟŽŶƐ�ƐĞ�ƐĞŶƟƌŽŶƚ�ĐŽŶĐĞƌŶĠĞƐ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ǀŝĞ�
ůŽĐĂůĞ͘ 

>ĞƐ� ĂƵƚŽƌŝƚĠƐ� ŵƵŶŝĐŝƉĂůĞƐ� ƐŽŶƚ� ďŝĞŶ� ĐŽŶƐĐŝĞŶƚĞƐ� ĚĞƐ�
ĞŶũĞƵǆ� Ğƚ� ƐĞ� ƐŽŶƚ�ŵŝƐĞƐ� ă� ů͛ŽƵǀƌĂŐĞ� ĚĞƉƵŝƐ� ƵŶ� ĐĞƌƚĂŝŶ�
ƚĞŵƉƐ͘� WůƵƐŝĞƵƌƐ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� ŽŶƚ� ĠƚĠ� ĂĚĂƉƚĠĞƐ� Ğƚ�
ĐƌĠĠĞƐ� ƐŽŝƚ� ů͛ĠĐŽůĞ͕� ůĞ� ƉĂƌĂƐĐŽůĂŝƌĞ͕� ůĞ� ũĂƌĚŝŶ� Ě͛ĞŶĨĂŶƚƐ͕�
ůĞƐ� ŝŵŵĞƵďůĞƐ� ůŽĐĂƟĨƐ� ĐŽŵŵƵŶĂƵǆ͕� ůĞƐ� ůŽĐĂƵǆ� ƉŽƵƌ� ůĂ�
ũĞƵŶĞƐƐĞ͕� ƵŶ� ĞƐƉĂĐĞ� ĐŽŶǀŝǀŝĂů� ĂƵ� ĐĞŶƚƌĞ� ĚƵ� ǀŝůůĂŐĞ� Ğƚ�
ŵġŵĞ� ůĂ� DĂŝƌŝĞ͘� >ĞƐ� ƉƌŽĐŚĂŝŶƐ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚƐ�
ĞŶǀŝƐĂŐĠƐ͕� ĞŶƚƌĞ� ĂƵƚƌĞƐ� ƵŶĞ� ĐƌğĐŚĞ� Ğƚ� ĚĞƐ� ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�

ƉŽƵƌ� ůĞƐ� �ŠŶĠƐ͕� ƐĞƌŽŶƚ� ĚĞ� ůŽŶŐƵĞ� ŚĂůĞŝŶĞ� Ğƚ�
ƉƌŽďĂďůĞŵĞŶƚ�ŵƵƚƵĂůŝƐĠƐ�ĂǀĞĐ�ŶŽƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ǀŽŝƐŝŶĞƐ͘ 

�Ŷ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ůĞƐ�ũĞƵŶĞƐ͕�ƵŶ�ĞīŽƌƚ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ�Ă�ĠƚĠ�
ƌĠĂůŝƐĠ�ĞŶ�ϮϬϭϳ�ĂǀĞĐ�ů͛ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�Ě͛ƵŶ�ĠĚƵĐĂƚĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�
&�^Ğ� Ğƚ� ůĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� Ě͛ƵŶ� ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�
ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƐĠ�ƉŽƵƌ��ŚĂŶĐǇ͘�hŶ� ůŽĐĂů�Ě͛ĂĐĐƵĞŝů� ůŝďƌĞ�ƉŽƵƌ�
ůĞƐ� ũĞƵŶĞƐ� ĚĞ� ϭϮ� ă� ϭϱ� ĂŶƐ� Ă� ĠƚĠ� ŵŝƐ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ� ĂĮŶ� ĚĞ�
ĐŽŵƉůĠƚĞƌ� ĐĞůƵŝ� ĚĞƐ� ϭϲ� ă� ϮϬ� ĂŶƐ� ĞŶ� ŐĞƐƟŽŶ�
ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠĞ͘�hŶĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĚĞ�ũĞƵŶĞƐƐĞ�ĐŽŶĚƵŝƚĞ�ƉĂƌ�
ůĞƐ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϮϬ�ĂŶƐ�Ă�ǀƵ� ůĞ� ũŽƵƌ�Ğƚ�ďĠŶĠĮĐŝĞ�Ě͛ƵŶ� ůŝĞƵ�ĚĞ�
ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�ĞǆĐůƵƐŝĨ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ǀŝůůĂŐĞ͘ 

�ŶĮŶ� ƵŶĞ� ŐƌĂŶĚĞ� ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ͘� EŽƐ� �ŠŶĠƐ� ƚƌğƐ�
ĞŶƚŚŽƵƐŝĂƐƚĞƐ͕� ĂƐƐŝƐƚĠƐ� ĚĞ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚĞƐ� ĚƵ� �ĞŶƚƌĞ�
Ě͛ĂŶŝŵĂƟŽŶ� ƉŽƵƌ� ƌĞƚƌĂŝƚĠƐ� ;���Ϳ� ŽŶƚ� ĚĠĐŝĚĠ͕� ůĞ� ϮϮ�
ũĂŶǀŝĞƌ� ă� ů͛ƵŶĂŶŝŵŝƚĠ͕� ĚĞ� ĨŽŶĚĞƌ� ƵŶĞ� ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� ƋƵŝ�
ǀĞƌƌĂ� ŽĸĐŝĞůůĞŵĞŶƚ� ůĞ� ũŽƵƌ� ƚƌğƐ� ƉƌŽĐŚĂŝŶĞŵĞŶƚ� ƉŽƵƌ�
ŵĞƩƌĞ�ůĞƵƌ�ĠŶĞƌŐŝĞ�ĞŶ�ĐŽŵŵƵŶ�ĂĮŶ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ĚĞƐ�
ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚĞƐ�Ğƚ�ŵŽƟǀĂŶƚĞƐ͘��:Ğ�ŵĞ�ƌĠũŽƵŝƐ�ĚĠũă�
ĚĞ� ǀŽŝƌ� ƐĞƐ� ĂĚŚĠƌĞŶƚƐ� ƐĞ� ŵƵůƟƉůŝĞƌ� Ğƚ� ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ� ă�
ů͛ĂŶŝŵĂƟŽŶ�ƐŽĐŝŽĐƵůƚƵƌĞůůĞ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ƌĠŐŝŽŶ͘� 

:Ğ�ƐƵŝƐ�ƉĞƌƐƵĂĚĠ�ƋƵĞ�ĐĞƐ�ĚĞƵǆ�ŐĠŶĠƌĂƟŽŶƐ�ƐĂƵƌŽŶƚ�ŶŽƵƐ�
ŵŽŶƚƌĞƌ�ůĂ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ă�ƉƌĞŶĚƌĞ�ƉŽƵƌ�ͨ ƐŽƌƟƌ�ĚĞ�ĐŚĞǌ�ƐŽŝ�
ƐĂŶƐ� ĂůůĞƌ� ƚƌŽƉ� ůŽŝŶ ͩ� Ğƚ� ŶŽƵƐ� ĂƉƉƌĞŶĚƌĞ� ă� ǀŝǀƌĞ�
ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚĞ� ďĞůůĞƐ� ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ͘� �Ŷ� ůĂŝƐƐĂŶƚ� ƵŶ� ƉĞƵ�
ŶŽƚƌĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƐŵĞ� ĚĞ� ĐƀƚĠ͕� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ůĂ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�
ĚĞ�ĐƌĠĞƌ�ƵŶ�ŶŽƵǀĞů�ĞƐƉƌŝƚ�ǀŝůůĂŐĞŽŝƐ�ŵŽĚĞƌŶĞ�ƋƵŝ�ĚĞǀƌĂŝƚ�
ŶŽƵƐ�ƌĂƐƐĞŵďůĞƌ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ǀĂůĞƵƌƐ�ƐŝŵƉůĞƐ�Ğƚ�ƐŝŶĐğƌĞƐ͘ 

 

 

 

ZĞǇŶĂůĚ�,ƵŐŽŶ͕��ĚũŽŝŶƚ 

��/dKZ/�> 



 

ϭĞƌ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϭϴ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϲ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�ϯ 

 

>Ğ��ŽŶƐĞŝů�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�Ă�͙�Ύ 

͙�ĂĐĐĞƉƚĠ�ă�ů͛ƵŶĂŶŝŵŝƚĠ�ůĂ�ƌĠƐŽůƵƟŽŶ�ƌĞůĂƟǀĞ�ĂƵ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�
ƐĐŚĠŵĂ�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ĐĂŶƚŽŶĂů�'ĞŶğǀĞ�ϮϬϯϬ͘ 

͙�ĂĐĐĞƉƚĠ� ůĂ�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶ� ƌĞůĂƟǀĞ�ĂƵ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ƉůĂŶ�Ě͛ĞǆͲ
ƚƌĂĐƟŽŶ�ŶΣW�ϬϮ-ϮϬϭϱ͕�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�Ě͛�ǀƵůůǇ͕��ǀƵƐǇ�Ğƚ��ŚĂŶͲ
ĐǇ͕�ůŝĞƵ-Ěŝƚ�ͨ �Ƶ�DĞƵƌŽŶ ͕ͩ�ĞŶƋƵġƚĞ�ƉƵďůŝƋƵĞ�ŶΣ�^�'-ϮϮ͘ 

͙�ĂĐĐĞƉƚĠ�ă� ů͛ƵŶĂŶŝŵŝƚĠ� ůĂ�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶ� ƌĞůĂƟǀĞ�ĂƵ�ƉƌŽũĞƚ�
ĚĞ� ƌĠǀŝƐŝŽŶ� ƉĂƌƟĞůůĞ� ĚƵ� ƉůĂŶ� ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ� ĚĞƐ� ĐŚĞŵŝŶƐ� ĚĞ�
ƌĂŶĚŽŶŶĠĞ�ƉĠĚĞƐƚƌĞ�ŶΣ�ϮϬϭϲ-Ϭϭ͘ 

͙�ĂĐĐĞƉƚĠ�ă�ů͛ƵŶĂŶŝŵŝƚĠ�ůĂ�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶ�ƌĞůĂƟǀĞ�ĂƵ�ďƵĚŐĞƚ�
ĚĞ� ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ� ĂŶŶƵĞů� ϮϬϭϴ͕� ĂƵ� ƚĂƵǆ� ĚĞƐ� ĐĞŶƟŵĞƐ�
ĂĚĚŝƟŽŶŶĞůƐ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵ͛ă�ů͛ĂƵƚŽƌŝƐĂƟŽŶ�Ě͛ĞŵƉƌƵŶƚĞƌ͘ 

͙� ĂĐĐĞƉƚĠ� ă� ů͛ƵŶĂŶŝŵŝƚĠ� ůĂ� ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶ� ƌĞůĂƟǀĞ� ă� ůĂ� ĮǆĂͲ
ƟŽŶ� ĚƵ� ŵŽŶƚĂŶƚ� ŵŝŶŝŵƵŵ� ĚĞ� ůĂ� ƚĂǆĞ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ�
ĐŽŵŵƵŶĂůĞ�ƉŽƵƌ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ϮϬϭϴ͘ 

͙�ĂĐĐĞƉƚĠ�ă� ů͛ƵŶĂŶŝŵŝƚĠ� ůĂ�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶ�ƌĞůĂƟǀĞ�ă� ů͛ŽƵǀĞƌͲ
ƚƵƌĞ� ĚƵ� ĐƌĠĚŝƚ� ĚĞƐƟŶĠ� ĂƵ� ǀĞƌƐĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�
ĂŶŶƵĞůůĞ� ĂƵ� &/�h� ƉŽƵƌ� ůĞ� ǀĞƌƐĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ƐƵďǀĞŶƟŽŶƐ�
Ě͛ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ŐĞŶĞǀŽŝƐĞƐ͘� 

Ύ^ĠĂŶĐĞƐ�ĚĞ�ũƵŝŶ�ă�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϳ͘ 

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

· ϭϳ�Ăǀƌŝů�ϮϬϭϴ 
· ϭϱ�ŵĂŝ�ϮϬϭϴ 
· ϭϮ�ũƵŝŶ�ϮϬϭϴ 

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

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



 

ϭĞƌ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϭϴ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϲ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�ϰ 

 

>ĞƐ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞŶƚ͘͘͘ 

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

F ŝŶ�Ě͛ĂŶŶĠĞ�ϮϬϭϳ�Ğƚ�ĚĠďƵƚ�Ě͛ĂŶŶĠĞ�ϮϬϭϴ�ĨŽƌƚ�ƐĂƟƐͲĨĂŝƐĂŶƚƐ�ƉŽƵƌ� ůĂ� ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞƐ� ĂīĂŝƌĞƐ� ƐŽĐŝĂůĞƐ͕�
ƐƉŽƌƚƐ�Ğƚ�ůŽŝƐŝƌƐ͘  

�Ŷ�ĞīĞƚ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ŵŝƐ�ĞŶ�ƌŽƵƚĞ�ĐĞƐ�ĚĞƌŶŝĞƌƐ�ŵŽŝƐ�
ĐŽŵŵĞŶĐĞŶƚ� ă� ƉƌĞŶĚƌĞ� ĨŽƌŵĞ� Ğƚ� ƌĠũŽƵŝƐƐĞŶƚ� ůĞƐ�
ŵĞŵďƌĞƐ�ƋƵŝ� Ǉ�ƚƌĂǀĂŝůůĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ĐƈƵƌ�͊ 

hŶ�ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚ�ƉŽƐŝƟĨ�ĂǀĞĐ�ůĂ�&�^Ğ�ƋƵŝ�Ă� ƉĞƌŵŝƐ 

-� ů͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ� ĚƵ� ůŽĐĂů� Ě͛ĂĐĐƵĞŝů� ůŝďƌĞ͖� ĐĞ� ĚĞƌŶŝĞƌ� ŐĠƌĠ�
ƉĂƌ� � EŝŚĞĚ� dŝůŽƵĐŚĞ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ� ůĞ� ũĞƵĚŝ� Ğƚ� ǀĞŶĚƌĞĚŝ�
ŶŽƐ�ũĞƵŶĞƐ�ĚĞ�ϭϮ-ϭϱ�ĂŶƐ͖  

-� ƵŶĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ĚƵ�ůŽĐĂů�ĞŶ�ŐĞƐƟŽŶ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠĞ�ă�
ůĂ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ŐĠŶĠƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ϭϲ-ϮϬ�ĂŶƐ͘  

�Ğ� ŶĞ� ƐŽŶƚ� ƋƵĞ� ĚĞƵǆ� ĞǆĞŵƉůĞƐ� ƚƌğƐ� ƌĠƵƐƐŝƐ� ĚƵ� ƚƌĂǀĂŝů�
Ě͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ�ƋƵĞ�ƌĠĂůŝƐĞŶƚ�ůĞƐ�ĠĚƵͲ
ĐĂƚĞƵƌƐ�ĞŶ�ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ŶŽƚƌĞ�ũĞƵŶĞƐƐĞ͘  

DŽƵůƚ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĠŵĞƌŐĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ŵġŵĞ�ĞŶǀŝĞ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ƐĞ�
ĐƀƚŽǇĞƌ�ůĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŵŽŝŶƐ�ũĞƵŶĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƉůĂŝƐŝƌ�ĚƵ�
ƉĂƌƚĂŐĞ͘ 

>ĞƐ� ŵŽŝŶƐ� ũĞƵŶĞƐ� ũƵƐƚĞŵĞŶƚ� ͊� WĂƌůŽŶƐ-ĞŶ� ͊� �͛ĞƐƚ� ĂǀĞĐ�
ƉůĂŝƐŝƌ� ƋƵĞ� ůĂ� ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� Ă� ĐŽŶƐƚĂƚĠ� ůĞƵƌ� ĠŶĞƌŐŝĞ� ă�

Ɛ͛ŝŶǀĞƐƟƌ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ĐƌĠĞƌ�ƵŶĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�Ě͛�ŠŶĠƐ�
ă��ŚĂŶĐǇ͘  

�ƉĂƵůĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ƉĂƌ�ůĞ����͕�ŝů�Ŷ͛ĞŶ�ĨĂƵƚ�ƉĂƐ�
ŵŽŝŶƐ�ƐĂůƵĞƌ�ůĞƵƌ�ďĞůůĞ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ�Ğƚ�ůĞƐ�ůŽŶŐƵĞƐ�ŚĞƵƌĞƐ�
ĚĞ�ƌĠŇĞǆŝŽŶ�ƋƵĞ�ĐĞůĂ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĞ͘  

�ƚ�ĐŽŵŵĞ�ůĞƐ�ĚǇŶĂŵŝƋƵĞƐ�ƉŽƐŝƟǀĞƐ�ĨŽŶƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ďŽƵůĞ�
ĚĞ� ŶĞŝŐĞ͕� ůĂ� ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ƐĞ� ƌĠũŽƵŝƚ� ĂƵƐƐŝ� ĚĞ� ǀŽŝƌ� ŶŽƚƌĞ�
'ƌŽƵƉĞŵĞŶƚ� ^ƉŽƌƟĨ�ĚĞ��ŚĂŶĐǇ͕� ƌĞƉƌĞŶĚƌĞ� ůĞ�ŇĂŵďĞĂƵ�
Ě͛ƵŶĞ�ĂĐƟǀŝƚĠ�ĚĞ�ƉůĞŝŶ�Ăŝƌ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ďĞĂƵǆ�ũŽƵƌƐ͘ 

dŽƵƐ� ůĞƐ� ĠůĠŵĞŶƚƐ� ƐĞ�ŵĞƩĞŶƚ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ� ƉŽƵƌ� ĚŽŶŶĞƌ� ă�
ŶŽƚƌĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ƵŶ�Ăŝƌ�ĚĞ� ĨġƚĞ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŶǀŝǀŝĂůŝƚĠ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�
ƌĞƚƌŽƵǀĞƌŽŶƐ� ƐĂŶƐ� ĂƵĐƵŶ� ĚŽƵƚĞ� ĂǀĞĐ� ŶŽƚƌĞ� &ĞƐƟǀĂů�
�ŽƵŶƚƌǇ� ĚĞ� ĐĞƚ� ĠƚĠ͘� �͛ĞƐƚ� ƉŽƵƌ� ůĞ�ŵŽŝŶƐ� ĐĞ� ă� ƋƵŽŝ� ůĞƐ�
ŵĞŵďƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ƚƌĂǀĂŝůůĞŶƚ�ƐĂŶƐ�ƌĞůąĐŚĞ͘ 

 

 

 

/ƐĂďĞůůĞ�'ŝĂŶŶĂƩĂƐŝŽ 

WƌĠƐŝĚĞŶƚĞ 

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

B ĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ĚŽƐƐŝĞƌƐ�ƐŽŶƚ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ�Ğƚ�ƚĞƌŵŝŶĠƐ�ă�ůĂ�
ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ĚĞ�ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ�Ğƚ�ĚĞ�

ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ͘�YƵŝ�Ěŝƚ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ĚŽƐƐŝĞƌƐ�Ěŝƚ�ďĞĂƵͲ
ĐŽƵƉ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů͘��Ŷ�ǀŽŝĐŝ�ƵŶ�ƉĞƟƚ�ĂƉĞƌĕƵ�͗ 

�dh��^��d�WZK:�d^�͗ 

· ŽƉƉŽƐŝƟŽŶ�ĂŶƚĞŶŶĞ�'^D ĐŚ͘�ĚĞ�ů͛�ŶĐŝĞŶŶĞ-dĂŶŶĞƌŝĞ�͗�
ƌĞĐŽƵƌƐ�ŐĂŐŶĠ͖ 

· ŽƉƉŽƐŝƟŽŶ�ďąƟŵĞŶƚƐ��ŚĞŵŝŶ�ĚĞƐ��ĂƌƌĠƐ�Ϯϰ ͗�ƉƌŽũĞƚ�
ƌĞĨƵƐĠ�ƉĂƌ�ůĞ���>�͖ 

· ĞŶƋƵġƚĞ�ƉƵďůŝƋƵĞ�ĚĞ�ƌĠǀŝƐŝŽŶ�ƉĂƌƟĞůůĞ�ĚƵ�ƉůĂŶ�ĚŝƌĞĐͲ
ƚĞƵƌ�ĚĞƐ�ĐŚĞŵŝŶƐ�ƉĠĚĞƐƚƌĞƐ�͗�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ͘ 

�ƚƵĚĞƐ�ĞŶ�ϮϬϭϴ ͗ 

· ƌĠǀŝƐŝŽŶ�ĚƵ�WůĂŶ�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ĐŽŵŵƵŶĂů͖ 

· ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƉĠƌĞŶŶĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�W͛Ɵƚ��ĂĨĠ͖ 

· ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂŵƉĂŐŶĞ�>Ğ�>ŽŶŐĞƚ͖ 

· /�W��;/ŵŵĞƵďůĞ�Ě͛�ŶĐĂĚƌĞŵĞŶƚƐ�ƉŽƵƌ�WĞƌƐŽŶŶĞƐ�
�ŐĠĞƐͿ͖ 



 

ϭĞƌ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϭϴ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϲ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�ϱ 

 

>ĞƐ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞŶƚ͘͘͘ 

�����������������������������������������  

�������������������  

L Ă� ƉƵďůŝĐŝƚĠ� Ă� ĨĂŝƚ� ƐŽŶ� ĞīĞƚ͕� ůĂ� ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ĞƐƚ�
ŚĞƵƌĞƵƐĞ� ĚĞ� ĐŽŶƐƚĂƚĞƌ� ƋƵĞ� ĚĞƐ� �ŚĂŶĐǇŶŽŝƐ� Ğƚ�

�ŚĂŶĐǇŶŽŝƐĞƐ� Ɛ͛ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŶƚ� ĚĂŶƐ� ů͛ĠĐƌŝƚƵƌĞ� ĚĞ� ŶŽƚƌĞ�
ũŽƵƌŶĂů�ĐŽŵŵƵŶĂů͘� 

�ŽŵŵĞ� ǀŽƵƐ� ů͛ĂƵƌĞǌ� ĐŽŶƐƚĂƚĠ͕� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ůĂ� ƌƵďƌŝƋƵĞ�
�ŚĂŶĐǇ� ĞŶ� ŚŝƐƚŽŝƌĞ� ƌĠĚŝŐĠĞ� ƉĂƌ� DŽŶƐŝĞƵƌ� ,ĞŶƌŝ�
'ĂƵƚƐĐŚŝ͕�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�DĂĚĂŵĞ�DŝƌĞŝůůĞ��ĂůĂŵĞ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�
ƌĂǀŝƚ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ƌĠƐƵŵĠ�ĚĞƐ��ƌƵŶ�ŚĂŶĐǇ͕�ƐĂŶƐ�ŽƵďůŝĞƌ�ŶŽƚƌĞ�
ĚĞƐƐŝŶĂƚĞƵƌ͕�DŽŶƐŝĞƵƌ��ĂƐƟĞŶ��ŽŶŶŝĞƌ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�ĚŽŶŶĞ�
ůĞ� ƐŽƵƌŝƌĞ� ĂǀĞĐ� >ĂsŝĞ͘�Žŵ� ĚĂŶƐ� ŶŽƚƌĞ� �ŶĐĂƌƚ� ��͘� >ĞƐ�
ĐůĂƐƐĞƐ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽůĞ�ĚĞ��ŚĂŶĐǇ�ŶŽƵƐ�ŽŶƚ�ĂƵƐƐŝ�ĨĂŝƚ�ƉĂƌƚĂŐĞƌ�
ĚĞƐ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉĂŐĞƐ��ŚĂŶĐǇ�<ŝĚƐ͘� 

WŽƵƌ� ů͛ĂǀĞŶŝƌ� ĚĞ� ŶŽƚƌĞ� ũŽƵƌŶĂů͕� ŶŽƵƐ� ƐŽƵŚĂŝƚŽŶƐ� ůƵŝ�
ĚŽŶŶĞƌ�ƵŶ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ƐŽƵŋĞ͕�ůĞ�ƌĞŶĚƌĞ�ƉůƵƐ�ĂƩƌĂĐƟĨ͕�ƉůƵƐ�
ƐĞǆǇ͙� EŽƵƐ� ƐŽƵŚĂŝƚŽŶƐ� ĂƵƐƐŝ� ǀŽƵƐ� ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ� ĚĞƐ�
�ŚĂŶĐǇŶŽŝƐ� Ğƚ� �ŚĂŶĐǇŶŽŝƐĞƐ� ƋƵĞ� ǀŽƵƐ� ĐŽŶŶĂŝƐƐĞǌ�
ƐƸƌĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ƵŶĞ�ƉĂƐƐŝŽŶ͕�ƵŶ�ŚŽďďǇ͘� 

EŽƵƐ�ƚƌĂǀĂŝůůŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ŝĚĠĞƐ�ǀŽŝĞŶƚ�ůĞ�ũŽƵƌ͘�� 
 
 

 
 
 
�ŚĂŶƚĂů��ƵďĞůůǇ-,ĂƟŶŐƵĂŝƐ 
WƌĠƐŝĚĞŶƚĞ 

· ĠƚƵĚĞ�ĐĂŶƚŽŶĂůĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĐŽŶƚŽƵƌŶĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ǀŝůůĂŐĞ͘ 

WƌŽũĞƚƐ�ĞŶ�ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ�ϮϬϭϴ�͗ 

· ĂŵĠůŝŽƌĂƟŽŶ�ĠŶĞƌŐĠƟƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůůĞ�ĐŽŵŵƵŶĂůĞ�Ğƚ�ĚĞ�
ů͛ĂŶŶĞǆĞ͖ 

· ƌĠŶŽǀĂƟŽŶ�ĠŶĞƌŐĠƟƋƵĞ�ĚƵ�ĐŽŵƉůĞǆĞ�ƐĐŽůĂŝƌĞ͖ 

· ĞŶƚƌĞƟĞŶ�Ğƚ�ĂŵĠůŝŽƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐŚĞŵŝŶƐ�ƉĠĚĞƐƚƌĞƐ͖ 

· ĐŚĞŵŝŶĞŵĞŶƚ�ĂƵ�ďŽƌĚ�ĚƵ�ZŚƀŶĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞ�ďĂƌƌĂŐĞ�Ğƚ�ůĞ�
ƉŽŶƚ�ƐƵƌ�ůĂ�>ĂŝƌĞ͖ 

· ƐĠĐƵƌŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƌŽƵƚĞ�ĚĞ�sĞƌƐ-sĂƵǆ͖ 

· ƚƌŽƩŽŝƌ�ĐĂƌƌŽƐƐĂďůĞ�ƌŽƵƚĞ�ĚĞ�sĂůůĞŝƌǇ͕�ƉƌŽůŽŶŐĠ�ƉĂƌ�ƵŶ�
ĐŚĞŵŝŶĞŵĞŶƚ�ƉĠĚĞƐƚƌĞ�ũƵƐƋƵ͛ĂƵ�WŽŶƚ�ĚĞ�ůĂ�>ĂŝƌĞ͖ 

· ƚƌŽƩŽŝƌ�ƌŽƵƚĞ�ĚĞ��ĞůůĞŐĂƌĚĞ͖ 

· sŝĂZŚŽŶĂ ͗�ƌĂĐĐŽƌĚ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ƉĂƌƟĞ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ͖ 

· ƉŝƐƚĞ�ĚĞ�ƐƉŽƌƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ďŽŝƐ�;ƐĞĐƚĞƵƌ�ďŽŝƐ�ĚĞ�&ĂƌŐŽƵƚ͕�
ďŽŝƐ�ĚĞƐ��ŽƵĐŚĞƚƐͿ͖ 

· ƌĂĚĂƌ�ĮǆĞ�ǌŽŶĞ�ϯϬ�ƌŽƵƚĞ�ĚĞ�sĂůůĞŝƌǇ͘ 

 

 

 

WŝĞƌƌĞ�DĞǇůĂŶ 

WƌĠƐŝĚĞŶƚ 



 

ϭĞƌ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϭϴ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϲ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�ϲ 

 

 

������������������ 

/ŶŐƌĠĚŝĞŶƚƐ 
·�ϭϬϬ�Ő�ĚĞ�ďĞƵƌƌĞ 

·�ϲϱ�Ő�ĚĞ�ƐƵĐƌĞ�ďůĂŶĐ 

·�ϱϱϬ�Ő�ĚĞ�ĨĂƌŝŶĞ 

·�ϭ�ƈƵĨ 

·�ϭͬϮ�ƐĂĐŚĞƚ�ĚĞ�ůĞǀƵƌĞ�ĐŚŝŵŝƋƵĞ 

·�ϯ�ĐƵŝůůğƌĞƐ�ĚĞ�ŵĠůĂŶŐĞ�ƉŽƵƌ�ƉĂŝŶ�Ě͛ĠƉŝĐĞƐ 

·��ŽůŽƌĂŶƚƐ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ǀĞƌƚ�Ğƚ�ƌŽƵŐĞ 

·�ϮϮϱ�Ő�ĚĞ�ŵŝĞů 

·�ϲϬ�Ő�ĚĞ�ĐĂƐƐŽŶĂĚĞ 

·�ϱϬ�Ő�ĚĞ�ĨĂƌŝŶĞ�ĚĞ�ƐĂƌƌĂƐŝŶ 

·�ϭ�ĐƵŝůůğƌĞ�ĚĞ�ĐĂĐĂŽ�ĂŵĞƌ�ĞŶ�ƉŽƵĚƌĞ 

·�ϭ�ƉŝŶĐĠĞ�ĚĞ�ƐĞů 

·�ϭ�ďůĂŶĐ�Ě͛ƈƵĨ 

·��Ƶ�ƐƵĐƌĞ�ŐůĂĐĞ 

 

ZĞĐĞƩĞ�ƟďŝƐĐƵŝƚ�ĚĞ�^ŚƌĞŬ 
ϭ͘ &ĂŝƌĞ�ĐŚĂƵīĞƌ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĐĂƐƐĞƌŽůĞ�ă� ĨĞƵ�ŵŽǇĞŶ� ůĞ�

ďĞƵƌƌĞ� Ğƚ� ůĞ� ŵŝĞů͕� ũƵƐƋƵ͛ă� ĐĞ� ƋƵĞ� ůĞ� ďĞƵƌƌĞ� ƐŽŝƚ�
ĐŽŵƉůğƚĞŵĞŶƚ�ĨŽŶĚƵ͘ 

Ϯ͘ DĠůĂŶŐĞƌ� ůĞ� ƐƵĐƌĞ͕� ůĂ� ĐĂƐƐŽŶĂĚĞ͕� ůĞ� ĐĂĐĂŽ͕� ůĞƐ�
ĠƉŝĐĞƐ͕�ůĂ�ůĞǀƵƌĞ͕�ůĂ�ĨĂƌŝŶĞ͕�ůĞ�ƐĞů�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƐĂůĂĚŝĞƌ͘�
�ũŽƵƚĞƌ�ů͛ƈƵĨ�Ğƚ�ůĞ�ŵĠůĂŶŐĞ�ďĞƵƌƌĞͬŵŝĞů͘�WĠƚƌŝƐƐĞǌ�
ůŽŶŐƵĞŵĞŶƚ� ƉŽƵƌ� ŽďƚĞŶŝƌ� ƵŶĞ� ƉąƚĞ� ďŝĞŶ� ŚŽŵŽͲ
ŐğŶĞ͘� /ů� ŶĞ� ĚŽŝƚ� ƌĞƐƚĞƌ� ĂƵĐƵŶĞ� ƚƌĂĐĞ� ďůĂŶĐŚĞ� ĚĞ�
ĨĂƌŝŶĞ͕�ŽŶ�ŽďƟĞŶƚ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ƉąƚĞ�ă�ŵŽĚĞůĞƌ�ĚĞ�
ĐŽƵůĞƵƌ�ŵĂƌƌŽŶ�ĐůĂŝƌ͘ 

ϯ͘ �ƚĂůĞƌ� ůĂ� ƉąƚĞ� ĂƵ� ƌŽƵůĞĂƵ� ƐƵƌ� ƵŶĞ� ƉůĂƋƵĞ� ƌĞĐŽƵͲ
ǀĞƌƚĞ�ĚĞ�ƉĂƉŝĞƌ�ĐƵŝƐƐŽŶ͕�ƐƵƌ�ĞŶǀŝƌŽŶ�ϭ�Đŵ�Ě͛ĠƉĂŝƐͲ
ƐĞƵƌ͘ 

ϰ͘ &ŽƌŵĞƌ�ůĞ�ďŽŶŚŽŵŵĞ�ă�ů͛ĂŝĚĞ�Ě͛ƵŶ�ŵŽƵůĞ�ƐƉĠĐŝĂů͘�
^ŝŶŽŶ͕�ĂŝĚĞǌ-ǀŽƵƐ�Ě͛ƵŶ�ŐĂďĂƌŝƚ�ĞŶ�ĐĂƌƚŽŶ�Ğƚ�ĐŽƵƉĞǌ�
ůĞƐ�ĐŽŶƚŽƵƌƐ͘ 

ϱ͘ &ĂŝƌĞ�ĐƵŝƌĞ�ĞŶ�ďĂƐ�ĚƵ�ĨŽƵƌ�ϭϱ�ŵŝŶ�ă�ϭϴϬ�Σ�͘��ƩĞŶͲ
ƟŽŶ�ƋƵ͛ŝů�ŶĞ�ĐŽůŽƌĞ�ƉĂƐ�ƚƌŽƉ�͊�>ĂŝƐƐĞƌ�ƌĞĨƌŽŝĚŝƌ�ƐƵƌ�
ƵŶĞ�ŐƌŝůůĞ͙ 

 

WŽƵƌ�ůĂ�ĚĠĐŽƌĂƟŽŶ�ĚĞ�dŝďŝƐĐƵŝƚ͗�ƉƌĠƉĂƌĞǌ�ůĂ�ďĂƐĞ�ĚƵ�ŐůĂͲ
ĕĂŐĞ�ĞŶ�ŵĠůĂŶŐĞĂŶƚ�ƵŶ�ďůĂŶĐ�Ě͛ƈƵĨ�Ğƚ�ĚƵ�ƐƵĐƌĞ�ŐůĂĐĞ͘ 

WƵŝƐ� ƉƌĠƉĂƌĞǌ� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ŵĠůĂŶŐĞƐ͗� ƵŶ� ƌŽƵŐĞ͕� ƵŶ� ǀĞƌƚ͕�
ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĐŽůŽƌĂŶƚƐ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞƐ͘�hŶĞ�ƚŽƵƚĞ�ƉĞƟƚĞ�ŐŽƵƩĞ�
ƐƵĸƚ� ͊� ;Ğƚ� ŐĂƌĚĞǌ� ƐƵƌƚŽƵƚ�ĚƵ�ŐůĂĕĂŐĞ�ďůĂŶĐͿ͘� /ů� ŶĞ� ƌĞƐƚĞ�
ƉůƵƐ�ƋƵ͛ă�ƌĞƉƌŽĚƵŝƌĞ�ůĂ�ĚĠĐŽƌĂƟŽŶ�ĚĞ�dŝďŝƐĐƵŝƚ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂŝƐͲ
ƐĞƌ�ƐĠĐŚĞƌ�ĂǀĂŶƚ�ĚĞ�ŵĂŶŐĞƌ͊ 



 

ϭĞƌ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϭϴ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϲ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�ϳ 

 

 

^ĂǀĂŝƐ-ƚƵ�ƋƵĞ͗ 

L ĞƐ�ŝŶĚŝĞŶƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ůĞƐ�ϭĞƌ�ŚŽŵŵĞƐ�ă�ĂǀŽŝƌ�ŚĂďŝƚĠ�ůĞ�
ĐŽŶƟŶĞŶƚ� ĂŵĠƌŝĐĂŝŶ͕� ŝů� Ǉ� Ă� ƉůƵƐ� ĚĞ� ϭϬ� ϬϬϬ� ĂŶƐ͘�

EŽƵƐ�ůĞƐ�ĂƉƉĞůŝŽŶƐ�ůĞƐ��ŵĠƌŝŶĚŝĞŶƐ͘ 

�ŚƌŝƐƚŽƉŚĞ� �ŽůŽŵď� Ŷ͛ĞƐƚ� ƉĂƐ� ůĂ� ƉƌĞŵŝğƌĞ� ƉĞƌƐŽŶŶĞ� ă�
ĂǀŽŝƌ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚ� ů͛�ŵĠƌŝƋƵĞ͘�>͛ŚŽŵŵĞ�Ă�ŵŝŐƌĠ�ĞŶ��ŵĠͲ
ƌŝƋƵĞ͕�ŝů�Ǉ�Ă�ĚĞ�ĐĞůĂ�ϭϮ�ϬϬϬ�ă�Ϯϰ�ϬϬϬ�ĂŶƐ͘� 

�ŚĂƋƵĞ�ƉĞƵƉůĞ�ĠƚĂŝƚ�ĚĠĮŶŝ�ƐŽƵƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ŶŽŵƐ�ĚĞ�ƚƌŝͲ
ďƵ͘� /ů� Ǉ�ĂǀĂŝƚ� ůĞƐ� ^ŝŽƵǆ͕� ůĞƐ��ŚĞǇĞŶŶĞƐ͕� ůĞƐ��ƉĂĐŚĞƐ͕� ůĞƐ�
�ŽŵĂŶĐŚĞƐ͕�ůĞƐ�EĞǌ�WĞƌĐĠƐ�Ğƚ�ůĞƐ�/ƌŽƋƵŽŝƐ͘ 

>ĞƐ� ŝŶĚŝĞŶƐ� ƐĞ� ŶŽƵƌƌŝƐƐĂŝĞŶƚ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ďŝƐŽŶƐ͕�
ĚĞ�ĐĂƌŝďŽƵƐ�Ğƚ�ĚĞ�ĚĂŝŵƐ͘ 

�ĂŶƐ�ĐŚĂƋƵĞ�ƚƌŝďƵ͕�ŝů�Ǉ�ĂǀĂŝƚ�ƵŶ�ƐŽƌĐŝĞƌ�ƋƵŝ�ĚĂŶƐĂŝƚ�ƉŽƵƌ�

ĠůŽŝŐŶĞƌ�ůĞƐ�ŵĂƵǀĂŝƐ�ĞƐƉƌŝƚƐ͘ 

>Ğ�ƚĞƌŵĞ�ͨ �Žǁ-ďŽǇ ͩ�ƐŝŐŶŝĮĞ�ͨ ŐĂƌĕŽŶ�ĚĞ�ǀĂĐŚĞ ͕ͩ�ĐĂƌ�
ůĞƵƌ� ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ŵĠƟĞƌ� ĠƚĂŝƚ� ĚĞ� Ɛ͛ŽĐĐƵƉĞƌ� ĚĞƐ� ƚƌŽƵƉĞĂƵǆ�
ĚĞ�ǀĂĐŚĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƌĂŶĐŚƐ͘ 

&Ăƌ�tĞƐƚ͕�ƐŝŐŶŝĮĂŶƚ�ͨ ů͛KƵĞƐƚ�ůŽŝŶƚĂŝŶ ͕ͩ�ĠƚĂŝƚ�ůĞ�ŶŽŵ�ĚĞ�
ůĂ�ƌĠŐŝŽŶ�Žƶ�ůĞƐ�ĐŽǁ-ďŽǇƐ�ŚĂďŝƚĂŝĞŶƚ͘ 

^ĂǀĂŝƐ-ƚƵ�ƋƵĞ�ůĞ�ƐƵƌŶŽŵ�ĚĞ��ŚĂŶĐǇ�ĞƐƚ�ůĞ�&Ăƌ�tĞƐƚ�͍ 

����������������������������������������������������ǫ 

���������-���ǫ�-�	������� 

I ů� Ǉ� Ă� ϰ� ƐĞŵĂŝŶĞƐ� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĠ�
DŵĞ� �ŚĂŶƚĂů� �ƵďĞůůǇ-,ĂƟŶŐƵĂŝƐ� ƉŽƵƌ�

ĨĂŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞŝŶƚƵƌĞ�ĂďƐƚƌĂŝƚĞ�ƐƵƌ�ƚŽŝůĞ͘� 

sŽŝĐŝ�ůĞƐ�ĠƚĂƉĞƐ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƌĠĂůŝƐĠĞƐ�͗� 

ϭğƌĞ�ĠƚĂƉĞ 

EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĐŚŽŝƐŝ�Ϯ�ĐŽƵůĞƵƌƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�;ƉĂƌ�
ĞǆĞŵƉůĞ�ĚƵ�ũĂƵŶĞ�Ğƚ�ĚƵ�ƌŽƵŐĞͿ͘ 

EŽƵƐ�ůĞƐ�ĂǀŽŶƐ�ŵĠůĂŶŐĠĞƐ�Ğƚ�ĐĞůĂ�Ă�ĚŽŶŶĠ�ƵŶ�
ĚĠŐƌĂĚĠ͘ 

ϮğŵĞ�ĠƚĂƉĞ 

EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĐŽůůĠ�ĚƵ�ƐĐŽƚĐŚ�ƐƵƌ�ŶŽƚƌĞ�ƉĞŝŶƚƵƌĞ�ƉƵŝƐ�ĂǀĞĐ�
ƵŶĞ�ĐĂƌƚĞ�ĞŶ�ƉůĂƐƟƋƵĞ�;ĨŽƌŵĂƚ�ϱ͕ϯ�Đŵ�ǆ�ϴ͕ϱ�ĐŵͿ�Ğƚ�ĂǀĞĐ�
ĚĞ� ůĂ� ƉĞŝŶƚƵƌĞ� ŶŽŝƌĞ� ;ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ� ĚƵ� ŶŽŝƌͿ� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ�
ƚƌĂĐĠ� ĚĞ� ŐĂƵĐŚĞ� ă� ĚƌŽŝƚĞ� ĚĞƐ� ƐŽƌƚĞƐ� ĚΖŝŵŵĞƵďůĞƐ� ĚĞ�
ƚĂŝůůĞƐ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ͘ 

ϯğŵĞ�ĠƚĂƉĞ�;ĨĂĐƵůƚĂƟǀĞͿ 

^ŝ�ŶŽƵƐ� ůĞ�ƐŽƵŚĂŝƟŽŶƐ͕�ŶŽƵƐ�ƉŽƵǀŝŽŶƐ�ŵĞƩƌĞ� ůĂ�ĐŽƵůĞƵƌ�
ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĐŚŽŝǆ�ƐƵƌ� ůĞƐ� ŝŵŵĞƵďůĞƐ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĂǀĞĐ� ůĂ�ĐĂƌƚĞ�
ĞŶ�ƉůĂƐƟƋƵĞ͘ 

ϰğŵĞ�ĠƚĂƉĞ�;ĨĂĐƵůƚĂƟǀĞͿ� 

^ŝ� ŶŽƵƐ� ůĞ� ƐŽƵŚĂŝƟŽŶƐ͕� ŶŽƵƐ� ƉŽƵǀŝŽŶƐ� ĂũŽƵͲ
ƚĞƌ�ĚĞ�ůĂ�ŶĞŝŐĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ƉŝŶĐĞĂƵ�ƐĞĐ�Ğƚ�ƐƵƌ�ƵŶ�
ĂƵƚƌĞ� ƉŝŶĐĞĂƵ� ĚĞ� ůĂ� ƉĞŝŶƚƵƌĞ� ďůĂŶĐŚĞ͘� �Ŷ�
ƚĂƉŽƚĂŶƚ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ŵĂŶĐŚĞƐ�ĚĞƐ�ƉŝŶĐĞĂƵǆ�ĚĞƐ�
ŐŽƵƩĞƐ�ƐĞ�ĚĠƉŽƐĂŝĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ƚŽŝůĞ͘ 

ϱğŵĞ�ĠƚĂƉĞ 

�ǀĞĐ� ƵŶ� ƌŽƵůĞĂƵ� ƚƌĞŵƉĠ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ƉĞŝŶƚƵƌĞ�
ŶŽŝƌĞ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƉĞŝŶƚ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƚŽŝůĞ͘ 

ϲğŵĞ�ĠƚĂƉĞ 

WŽƵƌ�ĮŶŝƌ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƐŝŐŶĠ�ŶŽƐ�ƈƵǀƌĞƐ�ĚΖĂƌƚ�
ĂǀĞĐ�ƵŶ�ƐƚǇůŽ�ĂĐƌǇůŝƋƵĞ͘ 

^ŝ� ǀŽƵƐ� ĚĠƐŝƌĞǌ� ǀŽŝƌ� Ě͛ĂƵƚƌĞƐ� ƈƵǀƌĞƐ� ĂǀĞĐ� ĐĞƩĞ� ƚĞĐŚͲ
ŶŝƋƵĞ͕� ǀŽƵƐ� ƉŽƵǀĞǌ� ǀŝƐŝƚĞƌ� ůĂ� ƉĂŐĞ� ĨĂĐĞďŽŽŬ ͗�
ΛĐŚĂŶƚĂů͘ĚƵďĞůůǇ͘ŚĂƟŶŐƵĂŝƐ͘ĐŚĂŶĐǇ͕� ƵŶĞ� ĞǆƉŽƐŝƟŽŶ� ĞƐƚ�
ƉƌĠǀƵĞ�ĞŶ�ũƵŝůůĞƚ�ϮϬϭϵ�ă�>ĂƵƐĂŶŶĞ͘ 
 

��������������������������������������������
 

>ĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽůĞ�ĚĞ��ŚĂŶĐǇ� 
;ĐůĂƐƐĞ�ĚĞ�ϲ�Θ�ϳWͿ 

 



 

ϭĞƌ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϭϴ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϲ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�ϴ 

 

>ĞƐ�:ĞƵǆ 

dƵ� ĂƐ� ĞŶǀŝĞ� Ě͛ĠĐƌŝƌĞ�Ğƚ� ĚĞ� ĚĞǀĞŶŝƌ� ƵŶ� ƉĞƟƚ� ƌĞƉŽƌͲ
ƚĞƌ ͍�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� 

�������������������� 

�������
��� 

ϭ͘ KŶ�ƉĞƵƚ�ŵĞ�ƚƌŽƵǀĞƌ�ĂƵ�ĨŽŶĚ�Ě͛ƵŶ�ďĂƚĞĂƵ�ĚĞ�
ƉġĐŚĞ�ŽƵ�ĂƵ�ŵŝůŝĞƵ�Ě͛ƵŶ�ĐŽƵƌƚ�ĚĞ�ƚĞŶŶŝƐ͘�YƵŝ�
ƐƵŝƐ-ũĞ�͍ 

Ϯ͘ :Ğ�ŶĞ�ƉĞƵǆ�ƉĂƐ�ŵĂƌĐŚĞƌ͕�ũ͛Ăŝ�ƉŽƵƌƚĂŶƚ�ƵŶ�ĚŽƐ�Ğƚ�
ƋƵĂƚƌĞ�ƉŝĞĚƐ͘�YƵŝ�ƐƵŝƐ-ũĞ�͍ 

ϯ͘ �ŽŵďŝĞŶ�ĚĞ�ŐŽƵƩĞƐ�Ě͛ĞĂƵ�ƉĞƵƚ-ŽŶ�ŵĞƩƌĞ�ĚĂŶƐ�
ƵŶ�ǀĞƌƌĞ�ǀŝĚĞ�͍ 

ZĠƉŽŶƐĞƐ͗ 
ϭ͘�>Ğ�ĮůĞƚ�;>Ğ�ĮůĞƚ�ĚĞ�ƉġĐŚĞ�Ğƚ�ůĞ�ĮůĞƚ�ĂƵ�ƚĞŶŶŝƐ 
Ϯ͘�hŶĞ�ĐŚĂŝƐĞ 
ϯ͘�hŶĞ�ƐĞƵůĞ͕�ƉĂƌĐĞ�ƋƵ͛ĂƉƌğƐ�ůĞ�ǀĞƌƌĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉůƵƐ�
ǀŝĚĞ�͊ 



 

ϭĞƌ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϭϴ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϲ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�ϵ 

 

 

������Ƶ ���������������� 

P ŽƵƌ�ůĂ�ƐĞĐŽŶĚĞ�ĨŽŝƐ͕�ůĞ�Ϯϯ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϭϳ͕�ůĂ��ŽŵͲ
ŵƵŶĞ�Ă�ĚĠĐŝĚĠ�ĚĞ�ƌĞŶŽƵǀĞůĞƌ�ů͛ĂƩƌŝďƵƟŽŶ�ĚĞƐ�ŵĠͲ

ƌŝƚĞƐ��ŚĂŶĐǇŶŽŝƐ͘ 

/ů� Ɛ͛ĂŐŝƚ� ĚĞ� ƌĠĐŽŵƉĞŶƐĞƌ� ƵŶĞ� ƉĞƌƐŽŶŶĞ� ŽƵ� ƵŶĞ� ĠƋƵŝƉĞ�
ƋƵŝ�Ɛ͛ĞƐƚ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ĚŝƐƟŶŐƵĠĞ�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�ĚŽŵĂŝŶĞ͕�
ƉĂƌ�ƐŽŶ�ƚĂůĞŶƚ͕�ƐĂ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�Ğƚ�ƐŽŶ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͘ 

�ĞƐ�Ɖƌŝǆ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĚŝƐĐĞƌŶĠƐ�ă�͗ 

DŽŶƐŝĞƵƌ�,ĞŶƌŝ�'ĂƵƚƐĐŚŝ 

ZŝĐŚĞ�ĚĞ�ƐŽŶ�ƐĂǀŽŝƌ͕��ŝů�ĞƐƚ�ů͛ŚĞƵƌĞƵǆ�ƌĠĚĂĐƚĞƵƌ�Ě͛ƵŶ�ŵĂͲ

ŐŶŝĮƋƵĞ�ůŝǀƌĞ�ƌĞůĂƚĂŶƚ�ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĚĞ��ŚĂŶĐǇ͘�sŽƵƐ�ƉŽƵƌƌĞǌ�
ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ� ĐĞƚ� ŽƵǀƌĂŐĞ� ă� ůĂ� ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ͘� �� ǀĞŶŝƌ� ͍� hŶ�
ŶŽƵǀĞů�ŽƵǀƌĂŐĞ͙ 

DŽŶƐŝĞƵƌ�sĂůĠƌŝĂŶ�dĞƌƌĂŶĞŽ� 

WŽƵƌ� ƐŽŶ�ǀŽǇĂŐĞ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚĠ�ĂƵ��ĂŶƐŬĂƌ� ;ĐĨ�ĂƌƟĐůĞ�ĚĞ�
ĐĞƩĞ� ĂǀĞŶƚƵƌĞ� ĚĂŶƐ� ů͛ĠĚŝƟŽŶ� ŶŽ� ϯϮ� –� ŵĂƌƐ� ϮϬϭϲ� –� ĚƵ�
�ŚĂŶĐǇůŝĞŶͿ�ĚŽŶƚ�ŝů�ŶŽƵƐ�Ă�ŐĞŶƟŵĞŶƚ�ĨĂŝƚ�ůĞ�ƌĠĐŝƚ�ůŽƌƐ�ĚƵ�
EŽģů�ĚĞƐ��ŠŶĠƐ�ĚƵ�ϭϬ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϱ͘�� 

 



 

ϭĞƌ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϭϴ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϲ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�ϭϬ 

 

 

����������
�����������	�ƹ ���ǫ 

O ƌŐĂŶŝƐĞƌ�ƵŶĞ�ĨġƚĞ�ƐƵƉĞƌ�ŐĠŶŝĂůĞ͕�Đ͛ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĐŽŵďŝͲ
ŶĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĞƐƐĞŶƟĞůƐ�͗� 

· hŶĞ�ĞǆĐĞůůĞŶƚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ 
DĞƌĐŝ�ĂƵǆ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚĞƵƌƐ-ƚƌŝĐĞƐ͘ 

· hŶ�ƚĞŵƉƐ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ƐƵƌƚŽƵƚ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ĐŽƌƚğŐĞ 
WĂƐ�ĚĞ�ƉůƵŝĞ͕�ŽƵīī͕�ũƵƐƚĞ�ƵŶ�ƉĞƵ�ĨƌŽŝĚ͘ 

· �ĞƐ�ŐĞŶƐ�Ě͛ŚƵŵĞƵƌ�ŽƉƟŵĂůĞ 
hŶĞ�ƐĂůůĞ�ĐŽŵďůĞ͕�ĚĞƐ��ŚĂŶĐǇŶŽŝƐ-Ğ-Ɛ�ĞŶũŽƵĠ-Ğ-Ɛ͘ 

· �Ğ�ůĂ�ŶŽƵƌƌŝƚƵƌĞ 
ZĂĐůĞƩĞ�͍�EŽŶ͕�,Žƚ-ĚŽŐ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ƉĞƵ�ĚĞ�ƐŽƵƉĞ�Ğƚ�
ƉŽƵƌ�ĮŶŝƌ�ƵŶ�ĚĞƐƐĞƌƚ͘ 

· �Ğ�ůĂ�ŵƵƐŝƋƵĞ 
�:͕�ƚƵďĞƐ�ĞŶ�ĨŽůŝĞƐ͘�,Ž�ũ͛ĂĚŽƌĞ�ĐĞƩĞ�ĐŚĂŶƐŽŶ͕�ƚƵ�ǀŝĞŶƐ�
ĚĂŶƐĞƌ�͍ 

· �ŽŶĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ĚĠŐƵŝƐĞŵĞŶƚ 
�ĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ�ĞŶĐŽƌĞ�ĚĞƐ�ĚĠŐƵŝƐĞŵĞŶƚƐ�ƉůƵƐ�ĨŽƵƐ�ůĞƐ�
ƵŶƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ͕�ĂĐŚĞƚĠƐ�ŽƵ�ĐŽŶĨĞĐƟŽŶŶĠƐ͕�ůĞƐ�ĞŶͲ
ĨĂŶƚƐ�ĂŝŶƐŝ�ƉĂƌĠƐ�ŽŶƚ�ĚĠĮůĠ�ƐƵƌ�ůĂ�ƐĐğŶĞ�ĚĞǀĂŶƚ�ƵŶ�
ũƵƌǇ�ĂƩĞŶƟĨ͘ 

�ĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ�ĞŶĐŽƌĞ͕�ƚŽƵƚ�ĠƚĂŝƚ�ƌĠƵŶŝ�Ğƚ�ůĂ�ĨġƚĞ�Ă�ĠƚĠ�ƌĠƵƐͲ
ƐŝĞ͘� 

 



 

ϭĞƌ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϭϴ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϲ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�ϭϭ 

 

 

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

A ŶĐŝĞŶ��ŚĂŶĐǇŶŽŝƐϭ͕�ůĞ�ŵŽŝƐ�ĚĞ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ĚĞƌŶŝĞƌ�Ă�
ĠƚĠ�ƉŽƵƌ�ŵŽŝ�ŵĂƌƋƵĠ�ƉĂƌ�ůĞ�ƉůĂŝƐŝƌ�ĚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ�ă�

ůĂ� ũŽƵƌŶĠĞ� ƉƌŽƉƌĞƚĠ� ;ƐĂŵĞĚŝ� ϰ� ŶŽǀĞŵďƌĞͿ� ƉƵŝƐ� ă� ĐŽŶͲ
ĚƵŝƌĞ� ů͛ŽƉĠƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ĚĞƐ�ͨ W͛ƟƚĞƐ�ƉŽƵďĞůůĞƐ�
ǀĞƌƚĞƐ ͩ�ă�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ŵĠŶĂŐĞƐ�ĚĞ�ůĂ��ŽŵŵƵŶĞϮ͘ 

�Ğ�ĨƵƚ�ƵŶĞ�ĨĂĕŽŶ�ĂŐƌĠĂďůĞ�ĚĞ�ƌĞǀŽŝƌ�ŽƵ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ĐŽŶŶĂŝƐͲ
ƐĂŶĐĞ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ƋƵŝ� ŐğƌĞŶƚ� Ğƚ� ĂŶŝŵĞŶƚ� ĂǀĞĐ�
ĞŶƚŚŽƵƐŝĂƐŵĞ�ǀŽƚƌĞ�ǀŝůůĂŐĞ ͊ 

�ƵƌĂŶƚ� ůĞ� ǁĞĞŬ-ĞŶĚ� ĐŽŶĐĞƌŶĠ͕� ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� �ƌĐŚŝ-
ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĂǀĂŝƚ�ŵŝƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ƵŶĞ�ĞǆƉŽƐŝƟŽŶ�ƚƌğƐ�ŽƌŝŐŝŶĂůĞ�
ĚĞ�ƐĐƵůƉƚƵƌĞƐ�ƌĠĂůŝƐĠĞƐ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ŽďũĞƚƐ�ĚĞ�ƌĠĐƵƉĠƌĂƟŽŶ͘�
>͛ĂƌƟƐƚĞ�WĂƚŽ�WĂůŽŵŽ�Ă�ĂŶŝŵĠ�ĚĞƐ�ĂƚĞůŝĞƌƐ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ĞŶͲ
ĨĂŶƚƐ� Ğƚ� ůĞ� ƉƌŽũĞƚ� ͨ DŝĂŵ ͊ ͩ� ;ƉŽƚĂŐĞƌ� ďŝŽ͕� ƉĂƌƚĂŐĠ� Ğƚ�
ĠĚƵĐĂƟĨͿ�Ă�ĠƚĠ�ƉƌĠƐĞŶƚĠ�ĂƵǆ�ǀŝƐŝƚĞƵƌƐ͘ 

/ů� Ǉ� ĞƵƚ� ĂƵƐƐŝ� ƵŶĞ� ƐƵƌƉƌŝƐĞ� ůŽƌƐ� ĚĞ� ŶŽƚƌĞ� ƉƌŽƉƌĞ� ŽƉĠƌĂͲ
ƟŽŶ͘��ůŽƌƐ�ƋƵĞ� ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ��ĐŽ-�ŝƚŽǇĞŶ� ŝŶƚĞƌǀŝĞŶƚ�ĚĂŶƐ�
ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ŐĞŶĞǀŽŝƐĞƐ͕�ũ͛Ăŝ�ĠƚĠ�ǀƌĂŝŵĞŶƚ�ƐƵƌͲ
ƉƌŝƐ� ͨ ĞŶ� ďŝĞŶ ͩ� ĚƵ� ŶŝǀĞĂƵ� ĠůĞǀĠ� ĚĞ� ƐĞŶƐŝďŝůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�
ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ĚĞ��ŚĂŶĐǇ�ă�ůĂ�ƉƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞ�ĚĞƐ�ĚĠĐŚĞƚƐ͘��Ƶ-
ĚĞůă�ĚĞ� ůĂ� ũŽƵƌŶĠĞ�ĞůůĞ-ŵġŵĞ�ƋƵŝ� ƌĠƵŶŝƚ�ƵŶ�ďŽŶ�ŐƌŽƵƉĞ�
Ě͛ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ŵŽƟǀĠƐ�-��ƌĂǀŽ ͊��ŽŶƟŶƵĞǌ�ĂŝŶƐŝ ͊�-�ůĞƐ�ĚŝƐƚƌŝͲ
ďƵƟŽŶƐ�ĞŶ�ƉŽƌƚĞ-ă-ƉŽƌƚĞ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƉůƵƐ�ƋƵ͛ĂŝůůĞƵƌƐ�ĂĐĐƵĞŝůͲ
ůŝĞƐ�ĂǀĞĐ�ŝŶƚĠƌġƚ�Ğƚ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ͘ 

�Ɛƚ-ĐĞ�ă�ĚŝƌĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ��ŚĂŶĐǇŶŽŝƐ�ŽŶƚ�ƵŶĞ�ĮďƌĞ�ͨ ĠĐŽůŽ ͩ�
ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠĞ ͍ 

�Ŷ� ŵĂƟğƌĞ� ĚĞ� ĚĠĐŚĞƚƐ� ĚĞ� ĐƵŝƐŝŶĞ͕� ŝů� ĞƐƚ� ĞŶ� ĞīĞƚ� ƌĞͲ
ŐƌĞƩĂďůĞ�;Ğƚ�ĐŚĞƌͿ�ĚĞ�ĚĞǀŽŝƌ� ůĞƐ�ŝŶĐŝŶĠƌĞƌ�ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�ůĞƵƌ�
ǀĂůŽƌŝƐĂƟŽŶ�ƉĞƌŵĞƚ�Ě͛ĞŶ�ĨĂŝƌĞ�ĚƵ�ďŝŽŐĂǌ�Ğƚ�ĚƵ�ĐŽŵƉŽƐƚ͘ 

�ĞƐ� ĞŶũĞƵǆ� ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂƵǆ� Ğƚ� ĮŶĂŶĐŝĞƌƐ� ĠƚĂŝĞŶƚ͕� ă�
ů͛ĠǀŝĚĞŶĐĞ͕�ƐŽƵǀĞŶƚ�ĚĠũă� ŝŶƚĠŐƌĠƐ�ŽƵ�ĨĂĐŝůĞŵĞŶƚ�ĐŽŵƉƌŝƐ�
ůŽƌƐ�ĚĞ�ŶŽƐ�ǀŝƐŝƚĞƐ�ă�ĚŽŵŝĐŝůĞ͘ 

�͛ĂŝůůĞƵƌƐ͕�ůĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĐŚŝīƌĠƐ�ŐĠŶĠƌĂƵǆ�ĚĞƐ�ĐŽůůĞĐƚĞƐ�ĚĞ�
ĚĠĐŚĞƚƐ� ŝŶĚŝƋƵĞŶƚ� ƉŽƵƌ� �ŚĂŶĐǇ� ƵŶĞ� ĠǀŽůƵƟŽŶ� ƉŽƐŝƟǀĞ�

ĚĞƉƵŝƐ� ĐĞƐ� ĚĞƌŶŝğƌĞƐ� ĂŶŶĠĞƐ͘� dĂŶƚ�ŵŝĞƵǆ ͊� /ů� ĨĂƵƚ� ĚŽŶĐ�
ƋƵĞ� ůĞƐ�ďŽŶƐ� ƌĠŇĞǆĞƐ� ƐĞ�ƉŽƵƌƐƵŝǀĞŶƚ�Ğƚ� ƐĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŶƚ�
ĞŶĐŽƌĞ ͊ 

DĞƌĐŝ� ĂƵǆ� ĠůƵƐ� ĚĞ� ůĂ� �ŽŵŵƵŶĞ� ƋƵŝ� ŶŽƵƐ� ŽŶƚ� ĨĂŝƚ� ĐŽŶͲ
ĮĂŶĐĞ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵ͛ĂƵǆ� ũĞƵŶĞƐ��ŚĂŶĐǇŶŽŝƐϯ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĠ�
ĂǀĞĐ� ƐĠƌŝĞƵǆ� ă� ůĂ� ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ� ĚĞƐ� ͨ W͛ƟƚĞƐ� ƉŽƵďĞůůĞƐ�
ǀĞƌƚĞƐ ͩ ͊ 

ZĠŵŝ�DĞƌůĞ 
�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ��ĐŽ-�ŝƚŽǇĞŶ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

�ŋƵǆ�ĚĞǀĂŶƚ�ůĞ�ƐƚĂŶĚ�ĚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ� 
ĚĞ�ůĂ�ͨ W͛ƟƚĞ�ƉŽƵďĞůůĞ�ǀĞƌƚĞ ͩ 

>Ğ�ŵĂŐŝĐůŽǁŶ�KƌůĂŶĚŽ�Ă�ĨĂŝƚ�
ƐŽƵƌŝƌĞ�ƉĞƟƚƐ�Ğƚ�ŐƌĂŶĚƐ ͊ 

DŽŵĞŶƚ�ĚĞ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ƐƵŝƚĞ�ĂƵ�
ƌĂŵĂƐƐĂŐĞ�ĚĞƐ�ĚĠĐŚĞƚƐ 

>Ă�ͨ W͛ƟƚĞ�ƉŽƵďĞůůĞ�ǀĞƌƚĞ ͩ 

ϭ�ǆƉĂƚƌŝĠ�ĞŶ�ϮϬϬϬ�ă�>ĂŶĐǇ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ƌĂŝƐŽŶƐ�ĨĂŵŝůŝĂůĞƐ 
ϮhŶ�ŵĂŶĚĂƚ�ŽĐƚƌŽǇĠ�ƉĂƌ�ůĂ��ŽŵŵƵŶĞ�ă�ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ��ĐŽ-�ŝƚŽǇĞŶ�–�ǁǁǁ͘ĞĐŽ-ĐŝƚŽǇĞŶ͘ĐŚ 
ϯ�ůŝĐŝĂ͕�>ĂƵƌĞŶ͕�KƉŚĠůŝĞ͕��ůŝŽƚ͕�,ƵŐŽ�Ğƚ�^ǇůǀĂŝŶ 



 

ϭĞƌ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϭϴ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϲ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�ϭϮ 

 

 

�����������Ʊ �������Ʊ ��ǯ�Ƶ �����Ǩ 

A �ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ� :ŽƵƌŶĠĞ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ� ă� ƉŝĞĚ� ă�ů͛ĠĐŽůĞ͕� ƋƵŝ� Ɛ͛ĞƐƚ�ĚĠƌŽƵůĠĞ� ůĞ�ϮϮ� ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϭϳ͕�
ů͛�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� ĚĞƐ� WĂƌĞŶƚƐ� Ě͛�ůğǀĞƐ� ;�W�Ϳ� Ă� ŽƌŐĂŶŝƐĠ� ƵŶ�
ĠǀĠŶĞŵĞŶƚ�ƐƉĠĐŝĂů�ă��ŚĂŶĐǇ͘ 

dŽƵƐ�ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽůĞ�Ğƚ�ůĞƵƌƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ŝŶǀŝƚĠƐ�
ă�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ�ă�ƵŶ�ĐŽƌƚğŐĞ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƌĞŶĚĂŝƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƐĞƌŶĞ�ĚĞƐ�
ƉŽŵƉŝĞƌƐ� ũƵƐƋƵ͛ă� ů͛ĠĐŽůĞ�ĞŶ� ƐƵŝǀĂŶƚ� ůĞ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ĚĞƐ�ƉĞͲ
ƟƚƐ�ƉŝĞĚƐ�ǀĞƌƚƐ͘ 

>ĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠƐ�Ě͛ƵŶ�ĐůŽǁŶ�ŵŽŶƚĠ�ƐƵƌ�
ĚĞƐ�ĠĐŚĂƐƐĞƐ�Ğƚ�ƌĞĐĞǀĂŝĞŶƚ�ƚŽƵƚ�ĂƵ� ůŽŶŐ�ĚƵ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ůĞƐ�
ƉŝğĐĞƐ�Ě͛ƵŶ� ŝŵŵĞŶƐĞ�ƉƵǌǌůĞ�ƋƵŝ�ĚĞǀĂŝƚ�ġƚƌĞ� ƌĞĐŽŶƐƟƚƵĠ�
ƵŶĞ�ĨŽŝƐ�ĂƌƌŝǀĠƐ�ă�ů͛ĠĐŽůĞ�ƉŽƵƌ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�ů͛ĂĸĐŚĞ�ĚĞ�ůĂ�
:ŽƵƌŶĠĞ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ�ă�ƉŝĞĚ�ă� ů͛ĠĐŽůĞ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ� ůĞ�ƉĂƌͲ
ĐŽƵƌƐ�ĚĞƐ�ƉĞƟƚƐ�ƉŝĞĚƐ�ǀĞƌƚƐ�ĚĞ��ŚĂŶĐǇ͘ 

�ŶƐƵŝƚĞ͕�ƵŶ�ƐƚĂŶĚ�ĐƌŽŝƐƐĂŶƚƐ�Ğƚ�ũƵƐ�Ě͛ŽƌĂŶŐĞ�ĂƩĞŶĚĂŝƚ�ůĞƐ�
ĞŶĨĂŶƚƐ� ;Ğƚ� ƵŶ� ƐƚĂŶĚ� ĐĂĨĠ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ƉĂƌĞŶƚƐ ͊Ϳ� ƉĞŶĚĂŶƚ�
ƋƵĞ� ůĞ� ĐůŽǁŶ͕� ĚĞƐĐĞŶĚƵ� ĚĞ� ƐĞƐ� ĠĐŚĂƐƐĞƐ͕� ƌĠĂůŝƐĂŝƚ� ƐĞƐ�

ŵĞŝůůĞƵƌƐ�ŶƵŵĠƌŽƐ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚ�ƉůĂŝƐŝƌ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�
ƉƌĞƐƐĠƐ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ůƵŝ͘ 

DĂůŐƌĠ� ƵŶĞ�ŵĠƚĠŽ� ĨƌĂŠĐŚĞ� ƉŽƵƌ� ůĂ� ƐĂŝƐŽŶ͕� ĐĞ� ĚĠďƵƚ� ĚĞ�
ŵĂƟŶĠĞ� ĨƵƚ� ƵŶĞ� ƌĠƵƐƐŝƚĞ� ƚŽƚĂůĞ� Ğƚ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ� ŽŶƚ�
ƌĞũŽŝŶƚ�ůĞƵƌƐ�ĐůĂƐƐĞƐ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ŐƌĂŶĚ�ƐŽƵƌŝƌĞ͘ 

&ƌĂŶŬ�DĞƌůŽŶ 
�ŽŶƐĞŝůůĞƌ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů 



 

ϭĞƌ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϭϴ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϲ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�ϭϯ 

 

P ŽƵƌ� ůĞ� ƌĞƚŽƵƌ� ĚƵ� ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ͕� ůΖ�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� �ƌĐŚŝ-
ĐƵůƚƵƌĞƐ� Ă� ĨġƚĠ� ůĂ� ƌĠŽƵǀĞƌƚƵƌĞ� ĚƵ� ƉŽƚĂŐĞƌ� D/�D͕�

ĚĂŶƐ� ůĞ� ũĂƌĚŝŶ� ĚƵ� ƉĂƌĂƐĐŽůĂŝƌĞ͕� ă� ůΖŽĐĐĂƐŝŽŶ� ĚƵ�
�ƌƵŶ�ŚĂŶĐǇ�͗ 

 

�/D�E�,��Ϯϱ�D�Z^͕�ĚĞ�ϭϭŚ�ă�ϭϱ�Ś 

ĂƵ�ũĂƌĚŝŶ�ĚƵ�WĂƌĂƐĐŽůĂŝƌĞ 

 

dĂŶŝƚ�Ğƚ��ĂǀŝĚ͕�ŶŽƐ�ũĂƌĚŝŶŝĞƌƐ�ƉƌŽ͕�ĠƚĂŝĞŶƚ�ůă�ƉŽƵƌ�ĠĐŽƵƚĞƌ�
ǀŽƐ� ĞŶǀŝĞƐ� Ğƚ� ƌĠƉŽŶĚƌĞ� ă� ǀŽƐ� ƋƵĞƐƟŽŶƐ� ƐƵƌ� ĐĞ� ĐŽŝŶ� ĚĞ�
ƚĞƌƌĞ�ƉĂƌƚĂŐĠ�Ğƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĚĞ�ůĞ�ĐƵůƟǀĞƌ�ĂǀĞĐ�ŶŽƵƐ͕�
ĐĞƐ� ƉƌŽĐŚĂŝŶƐ� ŵŽŝƐ͕� � ũƵƐƋƵΖĞŶ� ŽĐƚŽďƌĞ� ƉƌŽĐŚĂŝŶ͘� >ĞƐ�

ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶƐ� ƐŽŶƚ� ƚŽƵũŽƵƌƐ� ŽƵǀĞƌƚĞƐ� ;ǀŽŝƌ� ĞŶĐĂĚƌĠ� Đŝ-
ĚĞƐƐŽƵƐͿ�͊ 

>ĞƐ�ƉůƵƐ�ĐŽƵƌĂŐĞƵǆ�ŽŶƚ�ƉƵ�ĚĠũă�ŵĞƩƌĞ�ůĂ�ŵĂŝŶ�ă�ůĂ�ƉąƚĞ�
ĞŶ� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ� ă� ůĂ� ƉƌĠƉĂƌĂƟŽŶ� ĚƵ� ĐĂƌƌĠ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ�
ƉůĂŶƚĂƟŽŶƐ͘ 

>ĞƐ�ƉůƵƐ�ũŽƵĞƵƌƐ�ŽŶƚ�ƌŽƵůĠ�ůĞƐ�ƈƵĨƐ͘ 

>ĞƐ� ŐŽƵƌŵĂŶĚƐ� ƐĞ� ƐŽŶƚ� ƌĠŐĂůĠƐ� ĂƵ� ďƵīĞƚ� ĐĂŶĂĚŝĞŶ�
ƉĂƌƚĂŐĠ͘� �ƚ� ĐĞ� ĚŝŵĂŶĐŚĞ� ĠƚĂŝƚ� ŵƵůƟŐĠŶĠƌĂƟŽŶŶĞů͕�
ƉƵŝƐƋƵĞ�ĚĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĨƵƚƵƌĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĚĞƐ��ŠŶĠƐ�
ŽŶƚ�ƌĠƉŽŶĚƵ�ƉƌĠƐĞŶƚƐ�͊ 

	�ƹ ���������������̵�����-����������Ǩ� 

 

 

 

 

 

^ĞŵĞƌ͕ �ƉůĂŶƚĞƌ͕ �ŽďƐĞƌǀĞƌ͕ �ƐŽŝŐŶĞƌ͕ �ŵĂŶŐĞƌ�͊ 

hŶ�ũĂƌĚŝŶ�ĞŶ�ĐƵůƚƵƌĞ�ƉĂƌƚĂŐĠĞ͕�ŽƵǀĞƌƚ�ă�ƚŽƵƐ͕�
ĚĂŶƐ� ůĞ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ĚĞ� ůĂ� ŶĂƚƵƌĞ� Ğƚ� ĚĞ� 
ƐĞƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ͘ 

Kƶ�͍�  �ĂŶƐ�ůĞ�ũĂƌĚŝŶ�ĚƵ�WĂƌĂƐĐŽůĂŝƌĞ͘ 

YƵĂŶĚ�͍� �ĐĐğƐ�ůŝďƌĞ͘��ĐĐŽŵƉĂŐŶĠ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĚŝŵĂŶĐŚĞƐ͕�
  ĚΖĂǀƌŝů�ă�ŽĐƚŽďƌĞ͕�ĚĞ�ϭϬŚ�ă�ϭϮŚ͘ 
  ϲ�ĂŶŝŵĂƟŽŶƐ�ƚŚĠŵĂƟƋƵĞƐ͘ 
  �ĐĐğƐ�ůŝďƌĞ�ĂƵǆ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ŝŶƐĐƌŝƚĞƐ͘ 

WŽƵƌƋƵŽŝ�͍� WŽƵƌ�ůĞ�ƉůĂŝƐŝƌ�ĚĞ�ŵĞƩƌĞ�ůĞƐ�ŵĂŝŶƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ� 

  ƚĞƌƌĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĨŽŝƐ�ŽƵ�ƉĞƌĨĞĐƟŽŶŶĞƌ�
  ƐĂ�ƉƌĂƟƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�ƐĂŶƐ�ĐŚŝŵŝĞ͘ 

WŽƵƌ�ƋƵŝ�͍� >Ğ�ƉŽƚĂŐĞƌ�ĞƐƚ�ŽƵǀĞƌƚ�ă�ƚŽƵƐ͕�ƉĞƟƚƐ�Ğƚ� 
  ŐƌĂŶĚƐ͘� 
  ;�Ƶ�ƉŽƚĂŐĞƌ͕�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ƌĞƐƚĞŶƚ�ƐŽƵƐ�ůĂ�ƌĞƐ- 
  ƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ƉĂƌĞŶƚƐͿ� 

 

�ŽŵŵĞŶƚ�͍� EŽƵƐ�ĐƵůƟǀĞƌŽŶƐ�ĞŶ�ĐŽŵŵƵŶ͘� 
  �ŚĂĐƵŶ�ƉŽƵƌƌĂ�ƌĂŵĞŶĞƌ�ĚĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ă�ůĂ� 
  ŵĂŝƐŽŶ͘� 

  >Ğ�ƉŽƚĂŐĞƌ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĂĐƟǀŝƚĠ�ĚĞ�ůΖ�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� 
  �ƌĐŚŝ-ĐƵůƚƵƌĞƐ͘ 

� 

/ŶƐĐƌŝƉƟŽŶ�͗��,&�ϯϬ͘-�ƉĂƌ�ĨĂŵŝůůĞ�Ğƚ�ƉĂƌ�ĂŶ͘� 

� 

�ŽŶƚĂĐƚ�͗� ĚŽŵŝŶŝƋƵĞƌĞƉŽŶĚΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 

 



 

ϭĞƌ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϭϴ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϲ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�ϭϰ 

 

J Žůŝ� ŵŽŵĞŶƚ� ĚĞ� ƉĂƌƚĂŐĞ� ĞŶƚƌĞ� ŶŽƚƌĞ� ũĞƵŶĞƐƐĞ�
ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĠĞ�Ğƚ�ŶŽƚƌĞ�ũĞƵŶĞƐƐĞ�ƚŽƵƚ�ĐŽƵƌƚ�͊ 

EŽƐ� ĐŚğƌĞƐ� ƉĞƟƚĞƐ� ƚġƚĞƐ� ďůŽŶĚĞƐ� ŽŶƚ� ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĠ� ůĞƐ�
ĐŚĂŶƚƐ� ĚĞ� EŽģů� ĂǀĞĐ� ĞŶƚŚŽƵƐŝĂƐŵĞ� Ğƚ� ŽŶƚ� ƌĂǀŝ� ƚŽƵƚĞ�
ůΖĂƐƐĞŵďůĠĞ͘ 

hŶ�ĠŶŽƌŵĞ�ďƌĂǀŽ�Ğƚ�ƵŶ�ŐƌĂŶĚ�ŵĞƌĐŝ�ă�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�Ğƚ�
ă�ůĞƵƌƐ�ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌƐ͘ 

ϭΖϬϬϬ�ŵĞƌĐŝƐ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ă� ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ� ƉĞƟƚĞƐ�ŵĂŝŶƐ� ƋƵŝ�
ŽŶƚ�ƈƵǀƌĠ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ďŽŶŶĞ�ŚƵŵĞƵƌ�
Ğƚ�ĂŝĚĠ�ĐŚĂůĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ�ĂƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘ 

������ǆ ��������ƹ��Ƶ � 



 

ϭĞƌ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϭϴ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϲ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�ϭϱ 

 

L ͛ĂŶĐŝĞŶ� ƚĞŵƉůĞ� ĚĞ� �ŚĂŶĐǇ͕� Žƶ� ůĂ� ĐĠůĠďƌĂƟŽŶ�ĚƵ�
ĐƵůƚĞ�Ă�ĐĞƐƐĠ�ĞŶ�ϭϴϰϮ͕�Ă�ĠƚĠ�ĚĠŵŽůŝ͕�ĚƵ�ŵŽŝŶƐ�ĞŶ�

ŐƌĂŶĚĞ�ƉĂƌƟĞ͕�ƚƌŽŝƐ�ĂŶƐ�ƉůƵƐ�ƚĂƌĚ͘� 

>͛ĠĚŝĮĐĞ� ƌĞůŝŐŝĞƵǆ� Ɛ͛ĠůĞǀĂŝƚ� ƉƌğƐ� ĚƵ� ZŚƀŶĞ͕� ă�
ů͛ĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĂĐƚƵĞů�ĚĞ�ůĂ�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ͘ 

 

 

>Ğ�Ϯϵ�ũƵŝůůĞƚ�ϭϮϴϰ͕�ĠƚĂŝƚ�ŵĞŶƟŽŶŶĠ�ůĞ�ŶŽŵ�ĚƵ�ĐƵƌĠ�ĚĞ�
�ŚĂŶĐǇ͕�DŽŶƐŝĞƵƌ�ĚĞ�'ŝƌŽĚ͕�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƚĞǆƚĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�
ůĂ� ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶ� ĞŶƚƌĞ� ůĞ� ƉƌŝĞƵƌ� ĚĞ� ^ĂŝŶƚ-sŝĐƚŽƌ� Ğƚ�
DĂƌŐƵĞƌŝƚĞ� ĚĞ� sŝƌǇ͕� Žƶ� ŝů� ƐĞ� ƚƌŽƵǀĂŝƚ� ġƚƌĞ� ƵŶ� ĚĞƐ�
ŵĠĚŝĂƚĞƵƌƐ͘ 

�Ŷ� ϭϯϴϵ� ĠƚĂŝƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ŵĞŶƟŽŶŶĠ� ůĞ� ŶŽŵ Ě͛/ƐĂĂĐ͕�
ĐƵƌĠ�ĚĞ��ŚĂŶĐǇ͘ 

�� ůĂ�ĚĂƚĞ�ĚƵ�ϭϯ� ũƵŝŶ�ϭϰϯϱ͕�DĞƌŵĞƚ�&ĂǀƌĞ͕�ĚĞ��ŚĂŶĐǇ͕�
ĂǇĂŶƚ�ĨŽŶĚĠ�ƵŶĞ�ĐŚĂƉĞůůĞ�ƐŽƵƐ�ůĞ�ǀŽĐĂďůĞ�ĚĞ�ůĂ�sŝĞƌŐĞ�
DĂƌŝĞ� Ğƚ� ĚĞ� ^ĂŝŶƚ-DŝĐŚĞů͕� ĚĂŶƐ� ů͛ĠŐůŝƐĞ� ĚĞ� �ŚĂŶĐǇ͕�
ĚŽŶŶĞ� ĂƵ� ƌĞĐƚĞƵƌ� ĚĞ� ĐĞƩĞ� ĐŚĂƉĞůůĞ͕� �ƟĞŶŶĞ��ĞƌĐŚĞƚ͕�
ƉƌġƚƌĞ͕�ƵŶĞ�ƉĞƟƚĞ�ŵĂŝƐŽŶ�ƉŽƵƌ�ƐŽŶ�ŚĂďŝƚĂƟŽŶ͘� 

�ŶƚĠƌŝĞƵƌ� ă� ů͛ĠƉŽƋƵĞ� ĚĞ� ůĂ� ƌĠĨŽƌŵĞ͕� ĐĞƚ� ĠĚŝĮĐĞ� ƐĞ�
ƚƌŽƵǀĂŝƚ�ƉůĂĐĠ�ƐŽƵƐ�ůĞ�ǀŽĐĂďůĞ�ĚĞ�^ĂŝŶƚ-'ĞŶŝƐ͕��ĐŽŵŵĞ�
ŝů� ĞƐƚ� ĠĐƌŝƚ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ƉƌŽĐğƐ� ǀĞƌďĂƵǆ� ĚƵ� ĚŝŽĐğƐĞ� ĚĞ�
'ĞŶğǀĞ�ĚĞ�ϭϱϭϲ�ă�ϭϱϭϴ͘ 

>͛ĠŐůŝƐĞ� ƉĂƌŽŝƐƐŝĂůĞ� ƌĞŶĨĞƌŵĂŝƚ� ĂůŽƌƐ� ƚƌŽŝƐ� ĐŚĂƉĞůůĞƐ͕�
ĚŽŶƚ�ů͛ƵŶĞ�ƉŽƐƐĠĚĠĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ĨĂŵŝůůĞ�ĚĞƐ�ƐĞŝŐŶĞƵƌƐ�ĚĞ�ůĂ�
'ƌĂǀĞ͕� ƌĠƐŝĚĂŶƚ� ă� �ǀƵƐǇ͘� �Ŷ� ϭϱϭϳ͕� ĞůůĞ� ĂǀĂŝƚ� ƉŽƵƌ�

ƉĂƚƌŽŶƐ� ŶŽďůĞƐ &ƌĂŶĕŽŝƐ� Ğƚ� >ŽƵŝƐ� ĚĞ� ůĂ� 'ƌĂǀĞ͕� Ğƚ� ƐĞ�
ƚƌŽƵǀĂŝƚ�ƉůĂĐĠĞ�ƐŽƵƐ� ů͛ŝŶǀŽĐĂƟŽŶ�ĚĞ�^ĂŝŶƚ-^ǇŵƉŚŽƟĞŶ�
Ğƚ� ^ĂŝŶƚ-:ƵƐƚĞ͘� >Ă� ƐĞĐŽŶĚĞ� ĐŚĂƉĞůůĞ͕� ĚĠĚŝĠĞ� ă� ^ĂŝŶƚ-
DŝĐŚĞů͕�ĂǀĂŝƚ�ƉŽƵƌ�ƉĂƚƌŽŶƐ�WŝĞƌƌĞ�&Ăďƌŝ�Ğƚ� ůĞƐ�ŚĠƌŝƟĞƌƐ�
Ě͛�ŶƐĞƌŵĞ� �ĞƌƚŚĞƚ͘� >Ă� ƚƌŽŝƐŝğŵĞ� ƐĞ� ƚƌŽƵǀĂŝƚ� ƐŽƵƐ� ůĞ�
ǀŽĐĂďůĞ� ĚĞ� ^ĂŝŶƚĞ� DĂƌŝĞ� sŝĞƌŐĞ͕� Ğƚ� ƐĞƐ� ƉĂƚƌŽŶƐ� ƐĞ�
ŶŽŵŵĂŝĞŶƚ��ůĂƵĚĞ��ŽĐŚŽŶ�Ğƚ�>ŽƵŝƐ��ǆĐŽĮĞƌ͘ 

�Ŷ� ϭϱϰϰ͕� ůĂ� ZĠƉƵďůŝƋƵĞ� ĚĞ�'ĞŶğǀĞ� ĐƌĠĂ� ƵŶĞ� ƉĂƌŽŝƐƐĞ�
ƉƌŽƚĞƐƚĂŶƚĞ͕� ĞŶŐůŽďĂŶƚ� �ŚĂŶĐǇ͕� �ǀƵůůǇ͕� �ĂƌƟŐŶǇ� Ğƚ�
>ĂĐŽŶŶĞǆ͘� >Ğ� ƉƌĞŵŝĞƌ� ƟƚƵůĂŝƌĞ� ĨƵƚ� ůĞ� ƉĂƐƚĞƵƌ� EŝĐŽůĂƐ�
WĞƟƚ͕� ŽƌŝŐŝŶĂŝƌĞ� ĚĞƐ� ĞŶǀŝƌŽŶƐ� ĚĞ� WĂƌŝƐ� Ğƚ� ƌĠĨƵŐŝĠ� ă�
'ĞŶğǀĞ͘� 

>͛ƵŶĞ� ĚĞ� ĐĞƐ� ĚĞƌŶŝğƌĞƐ� ĐŚĂƉĞůůĞƐ� ƐĞŵďůĞ� ĂǀŽŝƌ�
ĂƉƉĂƌƚĞŶƵ͕�ƉůƵƐ� ƚĂƌĚ͕�ă�ƵŶĞ� ĨĂŵŝůůĞ�sŝŐŶŝĞǌ͕�Ğƚ� ů͛ĂƵƚƌĞ�
ĨƵƚ� ĚĠŵŽůŝĞ� ă� ƵŶĞ� ĚĂƚĞ� ŝŶĐŽŶŶƵĞ͘� KŶ� ƉĞƵƚ� ƐƵƉƉŽƐĞƌ�
ƋƵ͛ĞůůĞ�Ŷ͛ĞǆŝƐƚĂŝƚ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ϭϱϴϬ͕�ĂŶŶĠĞ�Žƶ�ůĂ�ĐŚĂƉĞůůĞ�ĚĞ�
ůĂ� 'ƌĂǀĞ� Ğƚ� ĐĞůůĞ� ĚĞƐ� sŝŐŶŝĞǌ� ƐŽŶƚ�ŵĞŶƟŽŶŶĠĞƐ� ĚĂŶƐ�
ůĞƐ� ƌĞŐŝƐƚƌĞƐ� ĚƵ� ĐŽŶƐĞŝů͕� ƐĂŶƐ� ƋƵ͛ŝů� ŶĞ� ƐŽŝƚ� ĨĂŝƚ� ĂƵĐƵŶĞ�
ĂůůƵƐŝŽŶ�ă�ůĂ�ƚƌŽŝƐŝğŵĞ͘�KŶ�ƉĞƵƚ�ůŝƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĞ͕�ă�
ůĂ� ĚĂƚĞ� ĚƵ� ϯϭ� ŽĐƚŽďƌĞ� ϭϱϴϬ ͗� ΗYƵ͛ŝů� ĞƐƚ� ƉƌŽƉŽƐĠ�
Ě͛ĂďĂƩƌĞ�ůĂĚŝƚĞ�ĐŚĂƉĞůůĞ�ƉĂƌĐĞ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ŶĞ�ƐĞƌƚ�ă�ƌŝĞŶ�ă�
ů͛ĞŶĚƌŽŝƚ�Žƶ�ĞůůĞ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞ͘Η�>Ğ�ĐŚąƚĞůĂŝŶ�ƌĠƉŽŶĚ��ůĞ�ϭϰ�
ŶŽǀĞŵďƌĞ� ͗�ΗYƵ͛ŝů� ƐĞƌĂŝƚ�ŵĂů�ĐŽŵŵŽĚĞ�ĚĞ�ĚĠƚƌƵŝƌĞ� ůĂ�
ĐŚĂƉĞůůĞ͕� ĐĞůĂ� ůĂ� ƌĠĚƵŝƌĂŝƚ� ĂůŽƌƐ� ƋƵ͛ŝů� ĨĂƵĚƌĂŝƚ� ƉůƵƚƀƚ�
ů͛ĂŐƌĂŶĚŝƌ͘� >ĂĚŝƚĞ� ĐŚĂƉĞůůĞ� ĞƐƚ� ǀŽƵƚĠĞ� Ğƚ� ĐŽŶũŽŝŶƚĞ� ă�
ĐĞůůĞ� ĚĞ� ůĂ� 'ƌĂǀĞ� Ğƚ� ƋƵŝ� ůĂ� ŵĞƩƌĂŝƚ� ĞŶ� ƉĠƌŝů͘Η�
�ŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ� ă� ĐĞƩĞ� ĚĞƌŶŝğƌĞ� ƌĠƐŽůƵƟŽŶ͕� ůĞƐ� ĚĞƵǆ�
ĐŚĂƉĞůůĞƐ�ĨƵƌĞŶƚ�ĐŽŶƐĞƌǀĠĞƐ�ũƵƐƋƵ͛ĞŶ�ϭϴϰϱ͘ 

�Ğ�ϭϱϵϬ�ă�ϭϱϵϰ�ŝů͕�Ŷ͛Ǉ�ĞƵƚ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ƉĂƐƚĞƵƌ�ă��ŚĂŶĐǇ�ă�
ĐĂƵƐĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵĞŶĂĐĞ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ�ŵĞŶĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ��ƵĐ�ĚĞ�
^ĂǀŽŝĞ͘ 

�Ŷ� ϭϲϯϲ͕� ƵŶĞ� ŶŽƵǀĞůůĞ� ĐůŽĐŚĞ� Ă� ĠƚĠ� ĨŽŶĚƵĞ� Ě͛ƵŶ�
ĚŝĂŵğƚƌĞ� ĚĞ� ƐĞƉƚĂŶƚĞ� ĐĞŶƟŵğƚƌĞƐ� ƉĂƌ� DŽŶƐŝĞƵƌ�
DĂƌƟŶ��ŵĞƌǇ͕� �ĚĂƚĞ�ƉƌŽďĂďůĞ�ĚĞ� ůĂ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�
ĚĞ�ů͛ĂŐƌĂŶĚŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ĠŐůŝƐĞ͘ 

������������������� 



 

ϭĞƌ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϭϴ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϲ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�ϭϲ 

 

/ů�ĞƐƚ�ƉƌŽďĂďůĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ĐŚĂƉĞůůĞ�ĚĞ�ůĂ�'ƌĂǀĞ͕�ƐĠƉĂƌĠĞ�ƉĂƌ�
ƵŶĞ� ĐůŽŝƐŽŶ� ĚƵ� ƌĞƐƚĞ� ĚĞ� ů͛ĠĚŝĮĐĞ͕� Ăŝƚ� ƐĞƌǀŝ� ĚĞ� ƐĂůůĞ�
Ě͛ĠĐŽůĞ� ũƵƐƋƵ͛ĞŶ� ϭϴϯϳ͖� ĞůůĞ� ĠƚĂŝƚ� ĠĐůĂŝƌĠĞ� ƉĂƌ� ĚĞƵǆ�
ŐƌĂŶĚĞƐ�ĨĞŶġƚƌĞƐ�ŽŐŝǀĂůĞƐ�Ğƚ�ŽŶ�Ǉ�ƌĞŵĂƌƋƵĂŝƚ�ƵŶĞ�ǀŽƸƚĞ�
ĂƐƐĞǌ� ĠůĠŐĂŶƚĞ͕� ĚŽŶƚ� ůĞƐ� ŶĞƌǀƵƌĞƐ� ƐĞ� ƌĂƩĂĐŚĂŝĞŶƚ� ă� ƵŶ�
ŐƌŽƐ�ƉŝůŝĞƌ�ĐĞŶƚƌĂů͘ 

hŶĞ�ƉŽƌƟŽŶ�ĚĞ� ĐĞƩĞ� ĐŚĂƉĞůůĞ͕� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĠĞ� ĞŶ�ŵĂŝƐŽŶ�
ĐŽŵŵƵŶĂůĞ͕� ĞǆŝƐƚĞ� ĞŶĐŽƌĞ� ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͘� >Ă� ƐĞĐŽŶĚĞ�
ĐŚĂƉĞůůĞ͕�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ƉůƵƐ�ƉĞƟƚĞ͕�ĂǀĂŝƚ�ƵŶĞ�ǀŽƸƚĞ�ĐŝŶƚƌĠĞ͖�
ĞůůĞ� ĠƚĂŝƚ� ĠǀŝĚĞŵŵĞŶƚ� ƉůƵƐ� ĂŶĐŝĞŶŶĞ� ƋƵĞ� ůĂ� ŶĞĨ� ĚƵ�
ƚĞŵƉůĞ͕� ƋƵŝ͕� ĐŽŶƐƚƌƵŝƚĞ� ŽƵ� ƌĞƐƚĂƵƌĠĞ� ;ϭϲϯϲͿ� ĚĞƉƵŝƐ� ůĂ�
ƌĠĨŽƌŵĞ͕� ŶĞ� ƉƌĠƐĞŶƚĂŝƚ� ĂƵĐƵŶ� ĐĂƌĂĐƚğƌĞ� ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�
ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ͘ 

^ĞůŽŶ�ƵŶĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ�ƌĠƉĂŶĚƵĞ�ă��ŚĂŶĐǇ͕�ůĞƐ�ŝŶŚƵŵĂƟŽŶƐ�
ĂǀĂŝĞŶƚ�ĠƚĠ�ĨĂŝƚĞƐ�ƉůƵƐ�Ě͚ƵŶĞ�ĨŽŝƐ�ă�ů͛ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ�ĚĞ�ů͛ĠŐůŝƐĞ͘�
>ŽƌƐ�ĚĞ� ůĂ�ĚĠŵŽůŝƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞůůĞ-Đŝ͕� ŝů� Ă�ĠƚĠ�ĞīĞĐƟǀĞŵĞŶƚ�
ĚĠĐŽƵǀĞƌƚ�ƵŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŶŽŵďƌĞ�Ě͛ŽƐƐĞŵĞŶƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ͘�>Ğ�
ƉĂƐƚĞƵƌ�WĂƵů�'ĂůůĂƟŶ�Ă�ƉƌŽĐĠĚĠ�ĂƵǆ�ŝŶŚƵŵĂƟŽŶƐ�ĚĞ ͗� 

&ĞƵ� DŽŶƐŝĞƵƌ� dŚĠŽƉŚŝůĞ� DƵƐƐĂƌĚ� ĞŶ� ϭϳϰϴ͕� ƉŽƵƌ� ƵŶĞ�
ƐŽŵŵĞ�ĚĞ�ϱϮ�ŇŽƌŝŶƐ͘ 

�Ŷ�ϭϳϰϵ�Ă�ĠƚĠ�ĞŶƚĞƌƌĠĞ� ůĂ�ŵğƌĞ�ĚĞ�DŽŶƐŝĞƵƌ��Ğ��ŽŶƐ͕�
ĞŶ�ĠĐŚĂŶŐĞ�ĚĞ�ĚĞƵǆ�ĠĐƵƐ�ŶĞƵĨƐ͘ 

�Ŷ� ϭϳϱϬ� � ĞƐƚ� ŝŶŚƵŵĠ� ĨĞƵ�DŽŶƐŝĞƵƌ� �ůĞǆĂŶĚƌĞ� �ƵĨŽƵƌ͕�
ƐŽŵŵĞ�ǀĞƌƐĠĞ�ϯϵ�ŇŽƌŝŶƐ͘ 

>Ğ� ƉĂƐƚĞƵƌ� :ĂĐŽď� &ƌĂŶĐŝůůŽŶ� ĞŶ� ϭϳϲϰ ŝŶŚƵŵĞƌĂ� ͗� &ĞƵ�
DĂĚĂŵĞ� tŽŶ� �Ğƌ� ^ƚƌĂƐƐĞŶ� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ůĂ� ƐƈƵƌ� ĚĞ�
DŽŶƐŝĞƵƌ� �Ğ� �ŽŶƐ͕� Ğƚ� ĞŶ� ϭϳϲϱ� ƐĠƉƵůƚƵƌĞ� ĚƵ� ĨƌğƌĞ� ĚĞ�
DŽŶƐŝĞƵƌ��Ğ� �ŽŶƐ� ĚĞ� &ĂƌŐĞƐ� ƉŽƵƌ� Ϯϱ� ŇŽƌŝŶƐ� Ğƚ� ϲ� ƐŽůƐ͕�
ƐŽƵƐ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ĚĞƵǆ�ĠĐƵƐ�ŶĞƵĨƐ͘� 

>Ğ� ϮϬ� ƐĞƉƚĞŵďƌĞ� ϭϳϳϰ͕� ůĞ� ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ� Ă� ĚĠĐƌĠƚĠ͕�
ƉŽƵƌ� ĚĞƐ� ƌĂŝƐŽŶƐ� ĚĞ� ƐĂůƵďƌŝƚĠ� ƉƵďůŝƋƵĞ͕� ƋƵĞ� ĐĞƚ� ƵƐĂŐĞ�
ĚĞǀĂŝƚ� ĚŝƐƉĂƌĂŠƚƌĞ͘� KŶ� ƐĞ� ĐŽŶĨŽƌŵĂ� ĂƐƐĞǌ� ŵĂů� ă� ĐĞƩĞ�
ŵĞƐƵƌĞ͕� ƉƵŝƐƋƵĞ� ĐĞ� ĨƵƚ� ƉƌĠĐŝƐĠŵĞŶƚ� ů͛ĂŶŶĠĞ� ƐƵŝǀĂŶƚĞ�
ƋƵ͛ĞƵƚ� ůŝĞƵ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ƚĞŵƉůĞ� ĚĞ� �ŚĂŶĐǇ� ůĂ� ĚĞƌŶŝğƌĞ�
ŝŶŚƵŵĂƟŽŶ�ĚĞ�ĨĞƵ�DŽŶƐŝĞƵƌ�ĚĞ��ŽŶƐ͘ 

�ƉƌğƐ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ƚĞƌŐŝǀĞƌƐĂƟŽŶƐ͕�ƵŶ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ƚĞŵƉůĞ�
ĞƐƚ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ�ĚĞƐ��ĂƌƌĠƐ͕�ŝů�ĞƐƚ�ŝŶĂƵŐƵƌĠ�ĞŶ�
ϭϴϰϱ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ůŝĞƐƐĞ�ƉŽƉƵůĂŝƌĞ�ƌĠĐŽŶĐŝůŝĠĞ͘ 

>Ă� ĐůŽĐŚĞ� ĚĞ� ů͛ĂŶĐŝĞŶŶĞ� ĠŐůŝƐĞ� ĨŽŶĚƵĞ� ĞŶ� ϭϲϯϲ͕� ƐĞƌĂ�
ŝŶƐƚĂůůĠĞ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐůŽĐŚĞƌ� ĚƵ� ŶŽƵǀĞĂƵ� ƚĞŵƉůĞ͘� �ůůĞ� ƐĞƌĂ�
ƌĞƐƚĂƵƌĠĞ� ĞŶ� ϭϵϭϭ� Ğƚ� ĞŶ� ϭϵϰϳ� Ğƚ� Đ͛ĞƐƚ� ĞůůĞ͕� ƋƵŝ�
ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ĞŶĐŽƌĞ͕�ĠŐƌğŶĞ�ůĞƐ�ŚĞƵƌĞƐ�ĚĞ�ŶŽƐ�ũŽƵƌŶĠĞƐ͘ 

�Ŷ�ϭϴϰϱ͕� ů͛ĂŶĐŝĞŶ�ĠĚŝĮĐĞ� ĨƵƚ�ĚĠŵŽůŝ�ƉĂƌƟĞůůĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�
ĞŶ�ĨĂŝƌĞ�ůĂ�ŵĂŝƐŽŶ�ĐŽŵŵƵŶĂůĞ�Žƶ�ůŽŐĞĂŝĞŶƚ�ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ�Ğƚ�

ƵŶĞ�ĐůĂƐƐĞ�Ě͛ĠĐŽůĞ͘��Ŷ�ϭϴϳϮ͕�ůĂ�ĐůĂƐƐĞ�Ă�ĠƚĠ�ƚƌĂŶƐĨĠƌĠĞ�ă�
ůĂ� ŶŽƵǀĞůůĞ� ĠĐŽůĞ� ĐŽŶƐƚƌƵŝƚĞ� ĚĞƌƌŝğƌĞ� ůĞ� ƚĞŵƉůĞ� ;ĂďƌŝƚĞ�
ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ůĞƐ��ƌŽĐŽůŝŽŶƐͿ͘ 

>Ă� ŵĂŝƌŝĞ� Ă� ĚĠŵĠŶĂŐĠ� ĞŶ� ϭϵϰϱ� ƉŽƵƌ� Ɛ͛ĠƚĂďůŝƌ� ĚĂŶƐ� ůĂ�
ŶŽƵǀĞůůĞ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚĞ� ů͛ĂƌĐŚŝƚĞĐƚĞ�DĂƵƌŝĐĞ��ƌĂŝůůĂƌĚ͕�
ĞŶŐůŽďĂŶƚ�ůĂ�ƐĂůůĞ�ĐŽŵŵƵŶĂůĞ�Ğƚ�ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ͘ 

�ĂŶƐ� ů͛ĂŶĐŝĞŶŶĞ�ŵĂŝƌŝĞ� ŝů� Ǉ� Ă� ĞƵ� Η>Ă� �ĂŝƐƐĞ� ZĂŝīĞŝƐĞŶΗ͕�
ƉƵŝƐ�ůĞ�ůŽĐĂů�ĚĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�Ğƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ůĞ�ŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚ�ƐƉŽƌƟĨ͘ 

�ĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ� ůĂ� ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ� Ǉ� Ă� ƉƌŝƐ� ƐĞƐ� ƋƵĂƌƟĞƌƐ�
ĚĞƉƵŝƐ�ůĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ϭϵϴϬ͘� 

hŶĞ� ŐƌĂŶĚĞ� ƉĂƌƟĞ� ĚĞ� ĐĞƩĞ� ŚŝƐƚŽŝƌĞ� Ă� ĠƚĠ� ĠĐƌŝƚĞ� ƉĂƌ�
DŽŶƐŝĞƵƌ� dŚĠŽĚŽƌĞ� �>�W�Z���� ƉĂƐƚĞƵƌ� ă� �ŚĂŶĐǇ� ĚĞ�
ϭϴϱϲ�ă�ϭϴϲϭ͘�Η,ŝƐƚŽŝƌĞ�Ğƚ�ĂƌĐŚĠŽůŽŐŝĞ�ĚĞ�'ĞŶğǀĞΗ�ĠĚŝƚĠ�
ĞŶ�ϭϴϲϱ͘������������������������������������������� 

�� 

,ĞŶƌŝ�'ĂƵƚƐĐŚŝ 
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WĂŐĞ�ϭϳ 

 

��������Ƶ ��������̵�������������������������̵�Ƶ ��Ʊ ������������� Ǩ� 

C ΖĞƐƚ�ůĂ�ƌĞŶƚƌĠĞ͕�ƌĞƚŽƵƌ�ĞŶ�ĐůĂƐƐĞ ͊��Ƶ�ƌǇƚŚŵĞ�ƐĐŽͲ
ůĂŝƌĞ ͊� EŽƵǀĞůůĞƐ� ŵĂŠƚƌĞƐƐĞƐ͕� ƌĞƚƌŽƵǀĂŝůůĞƐ� ĂǀĞĐ�

ůĞƐ�ĐŽƉĂŝŶƐ�Ğƚ�ďŝĞŶ�ƐƸƌ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƐ ͊ 
>͛�W��ƌĞĐŽŵŵĞŶĐĞ�ă�ƐĞ�ŐƌĂƩĞƌ�ůĂ�ƚġƚĞ�ƉŽƵƌ�ƉůĂŶŝĮĞƌ�Ğƚ�
ĂŵĠůŝŽƌĞƌ� ůĞƐ� ĂĐƟǀŝƚĠƐ� ƉƌŽƉŽƐĠĞƐ� ă� ŶŽƐ� ĐŚğƌĞƐ� ƚġƚĞƐ�
ďůŽŶĚĞƐ͘ 

�Ă�ĚĠŵĂƌƌĞ�ƚƌğƐ�ǀŝƚĞ�ĚğƐ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ĂǀĞĐ� ůĂ� ũŽƵƌŶĠĞ�ă�
ƉŝĞĚ�ă�ů͛ĠĐŽůĞ͘�:ŽƵƌ�ĚĠĮŶŝ�ŵŽŶĚŝĂůĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ƋƵŝ�ĐŚĂƋƵĞ�
ĂŶŶĠĞ� ŶŽƵƐ� ĚĞŵĂŶĚĞ� ƵŶ� ƉĞƵ Ě͛ŝŵĂŐŝŶĂƟŽŶ� ĂĮŶ� ĚĞ�
ĨĂŝƌĞ�ƉĂƐƐĞƌ�ůĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ĂƵǆ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ƋƵΖŝů�ĞƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ĚĞ� ƌĞƐƉĞĐƚĞƌ� ůĞƐ� ĐŚĞŵŝŶƐ� ĚĞƐ� ĠĐŽůŝĞƌƐ� ƉƌĠǀƵƐ� ƉĂƌ� ůĂ�
DĂŝƌŝĞ͘��ΖĞƐƚ�ƋƵĂŶĚ�ŵġŵĞ�ƉůƵƐ�ƐƸƌ�ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ǀŝůůĂŐĞ͕�
ƚƌĂǀĞƌƐĠ�ƉĂƌ�ƵŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚƌĂĮĐ�ĨƌŽŶƚĂůŝĞƌ͘͘͘ 

�ŽŵŵĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ĂŶŶĠĞ�ŶŽƵƐ ĂǀŽŶƐ�ĨĂŝƚ ĂƉƉĞů�ĂƵ�ĐůŽǁŶ�
ĞŶ�ĠĐŚĂƐƐĞƐ�ƋƵĞ� ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĂĚŽƌĞŶƚ�Ğƚ� ƌĠĐůĂŵĞŶƚ͘��Ğ�
ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ĮŶĂůĞŵĞŶƚ�ă�ĂŝŵĞƌ�ůĞƐ�ƚƌĂĚŝƟŽŶƐ͊ 

EŽƵǀĞĂƵƚĠ�ĚĞ�ůΖĂŶŶĠĞ�͗ ƵŶ�ƉƵǌǌůĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ�ůĞ�ƉůĂŶ�
ĚĞ��ŚĂŶĐǇ�Ğƚ�ƐĞƐ�ĐŚĞŵŝŶƐ�ͨ ƉŝĞĚƐ�ǀĞƌƚƐ ͩ͘��ŚĂƋƵĞ�ĞŶͲ
ĨĂŶƚ�ƉĂƐƐĂŶƚ�ĐĞ�ũŽƵƌ-ůă�ƉĂƌ�ĐĞƐ�ĨĂŵĞƵǆ�ŝƟŶĠƌĂŝƌĞƐ�ƌĞĐĞͲ
ǀĂŝƚ�ƵŶĞ�ƉŝğĐĞ�ĚƵ�ƉƵǌǌůĞ�ŐĠĂŶƚ�ă�ƌĞĐŽŶƐƟƚƵĞƌ�ƵŶĞ�ĨŽŝƐ�
ĚĂŶƐ� ůĞ� ƉƌĠĂƵ ͗� ƌĠƵƐƐŝƚĞ� ƋƵĂƐŝ� ƚŽƚĂůĞ� ĂǀĞĐ� ƵŶĞ� ƐĞƵůĞ�
ƉŝğĐĞ�ƋƵŝ�ŶΖĞƐƚ�ƉĂƐ�ĂƌƌŝǀĠĞ�ă�ďŽŶ�ƉŽƌƚ͊ �ĂŶƐ�ůĞ�ƉƌĠĂƵ�ůĞ�
ĐůŽǁŶ�Ă�ĨĂŝƚ�ƐŽŶ�ƐŚŽǁ�Ğƚ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ŽŶƚ�ƉƵ�ƐĞ�ƌĠŐĂůĞƌ�
ĚĞ�ĐƌŽŝƐƐĂŶƚƐ�ŽīĞƌƚƐ�ƉĂƌ�ůĂ�DĂŝƌŝĞ͘ 

YƵĞůƋƵĞƐ�ƐĞŵĂŝŶĞƐ�ƉůƵƐ�ƚĂƌĚ͕ Đ͛ĞƐƚ�ůĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚƵ�ƚƌŽĐ�
ĚĞ� ůŝǀƌĞƐ� ƋƵŝ͕� ƉŽƵƌ� ƐĂ� ƚƌŽŝƐŝğŵĞ� ĂŶŶĠĞ͕� ĐŽŵŵĞŶĐĞ� ă��
ġƚƌĞ� ďŝĞŶ� ƌŽĚĠ ͊ /ů� ƐĞ� ĚĠƌŽƵůĞ� ƉĞŶĚĂŶƚ� ƵŶĞ� ŵĂƟŶĠĞ�
ƐĐŽůĂŝƌĞ� Ğƚ� ůĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ� ƉĞƵǀĞŶƚ� ǀĞŶŝƌ� ĠĐŚĂŶŐĞƌ� ĚĞƵǆ�
ůŝǀƌĞƐ͘ YƵĞůůĞ�ũŽŝĞ�ĚĞ�ǀŽŝƌ ůĞƐ ĞŶĨĂŶƚƐ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƌĂǀŝƐ�ĚĞ�
ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ�ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ƐƵƌ�ƉĂƉŝĞƌ�ŐůĂĐĠ�͊ 

>ĞƐ�ƐĞŵĂŝŶĞƐ�ƐĞ�ƐƵŝǀĞŶƚ�ă�ŐƌĂŶĚĞ�ǀŝƚĞƐƐĞ Ğƚ�Đ͛ĞƐƚ�ĚĠũă�
ĮŶ�ŽĐƚŽďƌĞ�͊�/ů�ĞƐƚ� ůΖŚĞƵƌĞ�ĚΖ,ĂůůŽǁĞĞŶ͕�ĨġƚĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶͲ
ƚĠĞ� ă� �ŚĂŶĐǇ� ĚĞƉƵŝƐ� ƋƵĞůƋƵĞƐ� ĂŶŶĠĞƐ͘� YƵĞůƋƵĞƐ�ŵĂͲ
ŵĂŶƐ ƌĞƉƌĞŶŶĞŶƚ� ůĞ� ŇĂŵďĞĂƵ� ĂǀĞĐ� ůΖĂƉƉƵŝ� ĚĞ� ůΖ�W��
ƉƵŝƐƋƵĞ� ůΖĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�&ĞƐƚƵŵ͕�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚĞƵƌ�ĚĞ� ůΖĠǀĠŶĞͲ
ŵĞŶƚ͕� ŶΖĞǆŝƐƚĞ� ƉůƵƐ͘� �ğƐ� ůΖĂŶŶĠĞ� ƉƌŽĐŚĂŝŶĞ͕ ŶΖŚĠƐŝƚĞǌ�
ƉĂƐ� ă� ǀŽƵƐ� ŵĂŶŝĨĞƐƚĞƌ� Ɛŝ� ǀŽƵƐ� ƐŽƵŚĂŝƚĞǌ� ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ� ă�

ůΖŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ� ĚĞ� ĐĞƩĞ� ĨġƚĞ͕� ƉůƵƐ� ŽŶ� ĞƐƚ� ĚĞ� ĨŽƵƐ͕� ƉůƵƐ�
ŽŶ�ƌŝƚ�͊ 

�ĠďƵƚ�ĚĠĐĞŵďƌĞ� ĐΖĞƐƚ� ůĞ ƚŽƵƌ�ĚĞ ŶŽƚƌĞ� ĨġƚĞ� ƚƌĂĚŝƟŽŶͲ
ŶĞůůĞ� ĚĞ� ůΖ�ƐĐĂůĂĚĞ ĂǀĞĐ� ƐŽŶ� ĐŽƌƚğŐĞ͕� ƐĞƐ� ĐŚĂŶƚƐ͕� ƐĂ�
ƐŽƵƉĞ͕ ƐŽŶ� ĐŽŶĐŽƵƌƐ� ĚĞ� ĚĠŐƵŝƐĞŵĞŶƚ� Ğƚ� ƐĂ� ŵĂƌŵŝƚĞ�
ŽīĞƌƚĞ�ƉĂƌ�ůĂ�DĂŝƌŝĞ͘�YƵĞ�ĚĞ�ƉĞƟƚĞƐ�ĐŚŽƐĞƐ�ŵŝƐĞƐ�ďŽƵƚ�
ă�ďŽƵƚ�ƋƵŝ�ĚĞŵĂŶĚĞŶƚ�ƵŶĞ�ďĞůůĞ ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ ĂǀĞĐ�ůĞƐ�
ƉŽŵƉŝĞƌƐ� ƋƵŝ� ƐŽŶƚ� ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂŝƌĞŵĞŶƚ� ŝŵƉůŝƋƵĠƐ� Ğƚ�
ĚĠǀŽƵĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ǀŝĞ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ��ŽŵŵƵŶĞ͘ 

>Ζ�W��Ă�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƐŽƵŚĂŝƚĠ�ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ�ĨĂŝƌĞ�ƌĞǀŝǀƌĞ�ůĂ�
ƚƌĂĚŝƟŽŶ͕� ƵŶ� ƉĞƵ� ƉĞƌĚƵĞ͕� ĚĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ� ĐŚĂŶƚĂŶƚ� ĂƵǆ�
ƉŽƌƚĞƐ͘� dŝŵŝĚĞ� ƐƵĐĐğƐ� ƉŽƵƌ� ƵŶĞ� ƉƌĞŵŝğƌĞ͕� ŵĂŝƐ� ĐĞůĂ�
ƌĞǀŝĞŶĚƌĂ͕�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ĐŽŶĮĂŶƚƐ�͊ 

WƵŝƐ͕�ĐΖĞƐƚ EŽģů�Ğƚ�ŶŽƚƌĞ�ĂƉƌğƐ-ŵŝĚŝ�ĚΖĂĐƟǀŝƚĠƐ�ŽīĞƌƚĞ�ĂƵǆ�
ĞŶĨĂŶƚƐ͘��ĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ͕�ůĞ�ĐŚŽŝǆ�ĚĞ�ůΖĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĞŶͲ
ƐĞŝŐŶĂŶƚƐ� ƐΖĞƐƚ� ƉŽƌƚĠ� ƐƵƌ� ĚĞƐ� ĐŽŶƚĞƐ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ƉĞƟƚƐ�
ĐŽŵŵĞ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ŐƌĂŶĚƐ� ƌĂĐŽŶƚĠƐ� ƉĂƌ� ƚƌŽŝƐ� ĨĞŵŵĞƐ�
ƋƵŝ ŽŶƚ� ƐƵ� ĐĂƉƟǀĞƌ� ůΖŝŵĂŐŝŶĂƟŽŶ� ĨĞƌƟůĞ� ĚĞ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ĞŶͲ
ĨĂŶƚƐ�͊ 

dŽƵƐ�ƐŽŶƚ�ƌĞƉĂƌƟƐ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ƐĂĐŚĞƚ�ĚĞ�ĨƌŝĂŶĚŝƐĞƐ�ĐŚŽŝƐŝĞƐ�Ğƚ�
ĞŵďĂůůĠĞƐ� ĂǀĞĐ� ƐŽŝŶ� ƉĂƌ� ŶŽƐ� ƉĞƟƚĞƐ� ŵĂŝŶƐ� ůĂ� ǀĞŝůůĞ� ĂƵ�
ƐŽŝƌ͘� �ƚ� ƉŽƵƌ� ĐĠůĠďƌĞƌ� ůĞƐ� ǀĂĐĂŶĐĞƐ� Ğƚ� ůĂ� ĮŶ� ĚĞ� ůΖĂŶŶĠĞ͕�
ůΖ�W�� Ă� ŽīĞƌƚ� ĐĞƩĞ� ĂŶŶĠĞ� ƵŶ� ŐŽƸƚĞƌͬǀŝŶ� ĐŚĂƵĚ� ĚĂŶƐ� ůĞ�
ƉƌĠĂƵ͘�hŶ�ĐŚŽƵĞƩĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐŽŶǀŝǀŝĂůŝƚĠ�͊ 

:ĂŶǀŝĞƌ͕� ŽŶ� ĂƩĂƋƵĞ� ůĂ� ŶŽƵǀĞůůĞ� ĂŶŶĠĞ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� �ƌŽͲ
ƋƵĞƩĞƐ͕�ƐƉĞĐƚĂĐůĞ�ĚĞ�ŵĂƌŝŽŶŶĞƩĞƐ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĂƵƐƐŝ� ƌĂĨƌĂŠͲ
ĐŚŝƐƐĂŶƚ͕�ƉƌĠƐĞŶƚĠ�ƉĂƌ�ƵŶ�ĚƵŽ�Ě͛ĂƌƟƐƚĞƐ�ƉĂƐƐŝŽŶŶĠĞƐ�ƋƵŝ�
ĞŶƚƌĞƟĞŶƚ� ă�ŵĞƌǀĞŝůůĞ� ůĂ� ƚƌĂĚŝƟŽŶ�ĚĞƐ�ŵĂƌŝŽŶŶĞƩĞƐ�ƋƵĞ�
ůĞƐ� ƚŽƵƚ� ƉĞƟƚƐ� ĂĚŽƌĞŶƚ͘�DĞƌĐŝ� ă� ůĂ�DĂŝƌŝĞ� ĚĞ� ƉĞƌŵĞƩƌĞ�
ƋƵĞ� ĐĞ� ŐĞŶƌĞ� ĚĞ� ƐƉĞĐƚĂĐůĞ� ĐŽŶƟŶƵĞ� ĚΖĞǆŝƐƚĞƌ� ĚĂŶƐ� ĐĞ�
ŵŽŶĚĞ�ĞŶǀĂŚŝ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĠĐƌĂŶƐ͘ 

�Ŷ� ƉĂƌůĂŶƚ� ĚΖĠĐƌĂŶ͕� ŶŽƵƐ� ĂƌƌŝǀŽŶƐ� ĂƵ� ŐƌŽƐ� ŵŽƌĐĞĂƵ� ĚĞ�
ůΖĂŶŶĠĞ� ͗�  ůĂ� ƐĞŵĂŝŶĞ� ƐĂŶƐ� ĠĐƌĂŶ� ͊� �ůůĞ� ĞƐƚ� ĐŽŶƐƟƚƵĠĞ�
ĚΖƵŶĞ�ƌŝďĂŵďĞůůĞ�ĚΖĂĐƟǀŝƚĠƐ�ƐƉŽƌƟǀĞƐ�Ğƚ�ĐƌĠĂƚƌŝĐĞƐ�ƉƌŽƉŽͲ
ƐĠĞƐ�ƉŽƵƌ�ĚĠŵŽŶƚƌĞƌ� ĂƵǆ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ƋƵΖŝů� ĞƐƚ�ďŝĞŶ�ƉŽƐƐŝďůĞ�
ĚĞ�ƐΖŽĐĐƵƉĞƌ�Ğƚ�ƐΖĂŵƵƐĞƌ�ƐĂŶƐ�ĠĐƌĂŶ͘�>Ă�ƐĞŵĂŝŶĞ�ĞƐƚ�ĐůƀͲ
ƚƵƌĠĞ� ƉĂƌ� ůĞ� ƚƌĂĚŝƟŽŶŶĞů� ůŽƚŽ� ƉŽƵƌ� ůĞƋƵĞů� ŶŽƵƐ� ƐŽŵŵĞƐ�
ƚŽƵƐ�ƚƌğƐ�ŝŶǀĞƐƟƐ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽŝƌĠĞ�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ĂǀĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�
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WĂŐĞ�ϭϴ 

 

ƋƵġƚĞ� ĚŝĸĐŝůĞ� ĚĞ� ůŽƚƐ� ĞŶ� ƚŽƵƐ� ŐĞŶƌĞƐ� ƉŽƵƌ� ƐĂƟƐĨĂŝƌĞ� ůĞƐ�
ĞŶĨĂŶƚƐ�ŵĂŝƐ� ĂƵƐƐŝ� ůĞƐ� ƉĂƌĞŶƚƐ͘� �� ďŽŶ�ĞŶƚĞŶĚĞƵƌ͕� Ɛŝ� ǀŽƵƐ�
ĚĠƐŝƌĞǌ�ƉƌŽƉŽƐĞƌ�ƵŶ�ůŽƚ͕�ŝů�ƐĞƌĂ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ůĞ�ďŝĞŶǀĞŶƵ͊  

�Ŷ�ũƵŝŶ͕�ĐĞ�ƐĞƌĂ�ůĂ�ƐŽƌƟĞ�ŽīĞƌƚĞ�ƉĂƌ�ůΖ�W��ă�ƚŽƵƚĞ�ůΖĠĐŽůĞ͘�
�ĞƩĞ� ũŽƵƌŶĠĞ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ� ƚĞŵƉƐ�ĚΖŽƌŐĂŶŝƐĂͲ
ƟŽŶ� ĂĮŶ� ĚĞ� ƉŽƵǀŽŝƌ� Žīƌŝƌ� ƵŶ� ĠǀĠŶĞŵĞŶƚ� ă� ĐŚĂƋƵĞ� ĨŽŝƐ�
ĚŝīĠƌĞŶƚ͘��ĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ�ƐĞƌĂ�ƉƌŽƉŽƐĠĞ�ƵŶĞ�ƐŽƌƟĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�
ǀŝƐŝƚĞ� ĚΖƵŶ� ǌŽŽ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ƉĞƟƚƐ͕� ĂĐĐƌŽďƌĂŶĐŚĞ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ�
ŐƌĂŶĚƐ�Ğƚ�ƌĠƵŶŝŽŶ�ĚĞ�ƚŽƵƐ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ƉŝƋƵĞ-ŶŝƋƵĞ�ĂĮŶ�ƋƵĞ�
ƉĞƟƚƐ�Ğƚ�ŐƌĂŶĚƐ�ƉƵŝƐƐĞŶƚ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ůĞƵƌ�ƐĞŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽůŝͲ
ĚĂƌŝƚĠ� ƋƵŝ� ƉĞƌĚƵƌĞ� ĚĂŶƐ� ŶŽƚƌĞ� ĠĐŽůĞ� ŐƌĂŶĚŝƐƐĂŶƚĞ͘�DĂŝƐ�
ĐŚƵƚ�͊��ΖĞƐƚ�ƵŶĞ�ƐƵƌƉƌŝƐĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�͊ 

&ŝŶĂůĞŵĞŶƚ͕� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ƉƌŽƉŽƐĠ� ƵŶ� ĂƵƚƌĞ� ƉƌŽũĞƚ� Ğƚ�ƉĂƐ�
ĚĞƐ� ŵŽŝŶĚƌĞƐ� ă� ůĂ� DĂƌŝĞ͗� ĠƚŽīĞƌ� ůĞƐ� ƌĠũŽƵŝƐƐĂŶĐĞƐ� ĚĞƐ�
WƌŽŵŽƟŽŶƐ͘ WŽƵƌ�ĐĞƩĞ�ƚąĐŚĞ�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ƚŽƵƐ�ŵŽďŝůŝͲ

ƐĠƐ� ƉŽƵƌ� ƚƌŽƵǀĞƌ� ƵŶĞ� ĨŽƌŵƵůĞ� ƋƵŝ� ƉŽƵƌƌĂŝƚ� ĂƉƉŽƌƚĞƌ� ƵŶ�
ĐƀƚĠ�ĞŶĐŽƌĞ�ƉůƵƐ�ĨĞƐƟĨ�ă�ĐĞƩĞ�ĚĞƌŶŝğƌĞ�ũŽƵƌŶĠĞ�ĚΖĠĐŽůĞ�͊  

�Ğƚ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚ͕�ƚĂŶƚ�ĂƩĞŶĚƵ�ƉĂƌ�ƚŽƵƐ͕�ĐůƀƚƵƌĞ�ƵŶĞ�ĂŶŶĠĞ�
ďŝĞŶ� ƌĞŵƉůŝĞ� Ğƚ� ƉŽƵƌ� ŶŽƵƐ�ŵĞŵďƌĞƐ� ĂĐƟĨƐ� ĚĞ� ůΖ�W�͕� ůĞƐ�
ǀĂĐĂŶĐĞƐ� ǀŽŶƚ� ŶŽƵƐ� ƉĞƌŵĞƩƌĞ� ĚĞ� ŶŽƵƐ� ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƌ� -� ĂƵͲ
ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ĐŚğƌĞƐ�ƉĞƟƚĞƐ� ƚġƚĞƐ�ďůŽŶĚĞƐ� -�ƉŽƵƌ�ă�ŶŽƵͲ
ǀĞĂƵ� ġƚƌĞ� ĚΖĂƩĂƋƵĞ� ĚĞƐ� ŝĚĠĞƐ� ƉůĞŝŶ� ůĂ� ƚġƚĞ� ƉŽƵƌ� ƐĞƉͲ
ƚĞŵďƌĞ�͊͊͊ 

>Ζ�W��ĞŶ�ϮϬϭϴ�ĐΖĞƐƚ�͗ 

ϭϰ� ŵĞŵďƌĞƐ� ĂĐƟĨƐ� -� ϴ� ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ� -�
ĞŶǀŝƌŽŶ� ϴ� ƌĠƵŶŝŽŶƐ� ĚĂŶƐ� ůΖĂŶŶĠĞ� -� Ğƚ�
ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ƉůĂŝƐŝƌ�ă�ƐΖŝŶǀĞƐƟƌ�ƉŽƵƌ�ŶŽƐ�
ĞŶĨĂŶƚƐ�Ğƚ�ŶŽƚƌĞ�ǀŝůůĂŐĞ�͊� 

�����������Ǽ ������ ǽ��Ʊ �������������Ʊ ���ǥ� 

D ĞƐ� ƉĞƟƚƐ� ƉĞƌƐŽŶͲŶĂŐĞƐ� ĐŽůŽƌĠƐ� ƉŽͲ
ƐĠƐ� ƐƵƌ� ƵŶ� ĐŽƵƐƐŝŶ� ĚĞ�
ůĂŝŶĞ͕� ƵŶ� ƉĂŶŝĞƌ� ĂǀĞĐ� ĚĞ�
ůĂ� ůĂŝŶĞ� ďƌƵƚĞ� Ğƚ� ĚĞƐ�
ďƌŽƐƐĞƐ� ĚĞ� ĐĂƌĚĂŐĞ͕� ƵŶ�
ĂƵƚƌĞ� ĂǀĞĐ� ĚĞ� ůĂ� ůĂŝŶĞ�

ƚĞŝŶƚĞ ͗�ĐĞ�ƐĂŵĞĚŝ�ŵĂƟŶ͕�ϯ�ĨĠǀƌŝĞƌ͕�ůĂ�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ�ĠƚĂŝƚ�
ƉĂƌĠĞ�ƉŽƵƌ�ĂĐĐƵĞŝůůŝƌ�ƵŶ�ĂƚĞůŝĞƌ�ͨ ůĂŝŶĞ ͙ͩ�^Ƶƌ� ůĂ� ƚĂďůĞ͕�
ĚĞƐ� ďĂĐƐ� Ě͛ĞĂƵ� Ğƚ� ĚƵ� ƐĂǀŽŶ͘� �ƵƚŽƵƌ� ĚĞ� ůĂ� ƚĂďůĞ͕� ƚƌĞŝǌĞ�
ĞŶĨĂŶƚƐ� ƋƵŝ� ƐĞ� ƐŽŶƚ� ƐƵĐĐĠĚĠ�–� ĞŶ� ƚƌŽŝƐ� ŐƌŽƵƉĞƐ�–� ƉŽƵƌ�
ƌĠĂůŝƐĞƌ� ĚĞƐ� ŽďũĞƚƐ� ĚĠĐŽƌĂƟĨƐ ͗� ŐƵŝƌůĂŶĚĞƐ͕� ƐĞƌƉĞŶƚƐ͕�
ŇĞƵƌƐ͘� ��ƵƚĂŶƚ�ĚĞ�ƉĞƟƚƐ� ƚƌĠƐŽƌƐ� ƌĂƉƉŽƌƚĠƐ� ă� ůĂ�ŵĂŝƐŽŶ͕�
ĂǀĞĐ� ƵŶĞ�ĮĞƌƚĠ� ďŝĞŶ� ůĠŐŝƟŵĞ͘� �Ăƌ� ůĂ� ĐŽŶĨĞĐƟŽŶ� ĚĞ� ĐĞƐ�
ŽďũĞƚƐ� ŶĞ� ǀĂ� ƉĂƐ� ĚĞ� ƐŽŝ͘� � /ů� Ɛ͛ĂŐŝƚ� ŶŽŶ� ƐĞƵůĞŵĞŶƚ� ĚĞ��
ƚƌĞŵƉĞƌ�ƐĞƐ�ŵĂŝŶƐ�ĚĂŶƐ�ů͛ĞĂƵ�ƐĂǀŽŶŶĞƵƐĞ͕�ŵĂŝƐ�ƐƵƌƚŽƵƚ�
ĚĞ� ƌŽƵůĞƌ� ĚĠůŝĐĂƚĞŵĞŶƚ� ůĂ� ůĂŝŶĞ� ƉŽƵƌ� ŽďƚĞŶŝƌ� ƵŶ� ďĞĂƵ�
ƉƌŽĚƵŝƚ�ĨĞƵƚƌĠ͘� 

>͛ĂƩĞŶƟŽŶ� ĚĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ� Ŷ͛Ă� ƉĂƐ� ĨĂŝďůŝ� Ğƚ� ůĂ� ǀŽůŽŶƚĠ� ĚĞ�
ƚĞƌŵŝŶĞƌ�ůĞƵƌ�ďƌŝĐŽůĂŐĞ�ĞŶ�ĚĠƉŝƚ�ĚĞƐ�ĚŝĸĐƵůƚĠƐ�ĠƚĂŝƚ�ŵĂͲ
ŶŝĨĞƐƚĞ͘� DĂŝƐ� ƋƵĞ� ƉĞƵƚ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞƌ� ĐĞ� ͨ ƚƌĂǀĂŝů� ĚĞ� ůĂ�
ůĂŝŶĞ ͩ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ ͍��͛ĞƐƚ�ůĂ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ƋƵŝ�Ă�ĠƚĠ�ƉŽͲ
ƐĠĞ� ă� �ŶŶĞ-DĂƌŝĞ� &ŽƌŝƐƐŝĞƌ͕� ů͛ĂŶŝŵĂƚƌŝĐĞ͘� sŽŝĐŝ� ƐĂ� ƌĠͲ
ƉŽŶƐĞ ͗ 

ͨ>Ă�ůĂŝŶĞ�ĞƐƚ�ƵŶ�ŵĂƚĠƌŝĂƵ�ĚŽƵǆ�Ğƚ�ĂŐƌĠĂďůĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĞŶͲ
ĨĂŶƚƐ͕�ŵĂŝƐ�Đ͛ĞƐƚ�ĂƵƐƐŝ�ůĞ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚƵ�
ƉƌŽĚƵŝƚ�ďƌƵƚ�ĂƵ�ƉƌŽĚƵŝƚ�ĮŶŝ� �ƋƵŝ�ĞƐƚ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ͘ ��ŶƚƌĞƌ�
ĞŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ŵĂƟğƌĞ�
Ğƚ� ůĂ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞƌ�ĂǀĞĐ� ƐĞƐ�
ŵĂŝŶƐ͕� ĐĞůĂ� ĨĂŝƚ� ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�
ƵŶ� ĞŶĨĂŶƚ� ă� ů͛ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ� ĚĞ�
ůƵŝ-ŵġŵĞ�Ğƚ�Đ͛ĞƐƚ�ĐŽŶƐƟƚƵͲ
ƟĨ�ĚĞ�ƐĂ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ͘� 

�ĂŶƐ�ĐĞƚ�ĂƚĞůŝĞƌ͕�ŽŶ�Ă�ƚƌĂͲ
ǀĂŝůůĠ�ĂǀĞĐ�ĚĞ�ůĂ�ůĂŝŶĞ�ƚĞŝŶƚĞ�ŵĂŝƐ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ƉŽƵǀĂŝĞŶƚ�
ƐĞ�ĨĂŝƌĞ�ƵŶĞ�ŝĚĠĞ�ĚĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ĠƚĂƉĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂͲ
ƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ůĂŝŶĞ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĠĐŚĂŶƟůůŽŶƐ�ƋƵŝ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ƉƌĠƐĞŶͲ
ƚĠƐ͘�>ĞƐ�ƉĞƟƚƐ͕�ĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ͕�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĨĂƐĐŝŶĠƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ƉƌĠͲ
ƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĚƵ�ĐĂƌĚĂŐĞ͘� 

>͛ĂƚĞůŝĞƌ�ĠƚĂŝƚ�ůŝŵŝƚĠ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ͕�Ğƚ�ŝů�ƌĞƐƚĞ�ďŝĞŶ�ĚĞƐ�
ĂƐƉĞĐƚƐ�ă�ĂďŽƌĚĞƌ ͊�>Ă�ĐŽƵůĞƵƌ͕�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͘�� 

dĞŝŶĚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ůĂŝŶĞ͕�Đ͛ĞƐƚ�ƚŽƵƚ�
Ě͛ĂďŽƌĚ�ĂůůĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ�
ƉŽƵƌ�ƚƌŽƵǀĞƌ�ůĞƐ�ďŽŶŶĞƐ�
ƉůĂŶƚĞƐ͘����ŚĂŶĐǇ͕�ũ͛Ăŝ�ĞƵ�ůĂ�
ĐŚĂŶĐĞ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ĐŽůůĂďŽƌĞƌ�
ĂǀĞĐ�ůĂ��ŽŵŵƵŶĞ�ƉŽƵƌ�ƌĞͲ
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WĂŐĞ�ϭϵ 

 

����Ƶ ��Ƶ ������������Ƶ ����������Ƶ ���
�Ƶ �������ǯ����������� 

 

ĐƵĞŝůůŝƌ�ĚĞƐ�ŇĞƵƌƐ�ĞŶ�ĮŶ�ĚĞ�ƐĂŝƐŽŶ�͗�ůĞƐ�ƚĂŐğƚĞƐ�ĚƵ�ǀŝůůĂŐĞ�
ĚŽŶŶĞŶƚ�ƵŶ�ŵĂŐŶŝĮƋƵĞ�ũĂƵŶĞ��ŽƌĂŶŐĠ ͊��Ŷ�ĚĠĮŶŝƟǀĞ͕�ƉƌŽͲ
ƉŽƐĞƌ�ĚĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ͨ ůĂŝŶĞ ͕ͩ�Đ͛ĞƐƚ�ĂŐŝƌ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ůŽĐĂů͘��ƚ�
ĐĞůĂ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ƚŽƵƚĞ�ƵŶĞ�ƌĠŇĞǆŝŽŶ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�
ů͛ĠĐŽůŽŐŝĞ ͩ͘�� 

WƌŽƉŽƐ�ƌĞĐƵĞŝůůŝƐ�ƉĂƌ��ĠĂƚƌŝĐĞ��ĞƐƉůĂŶĚ 
�ŽŶƐĞŝůůğƌĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůĞ 

WŽƵƌ�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ�ů͛ƵŶŝǀĞƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ůĂŝŶĞ͕��ŶŶĞ-DĂƌŝĞ�&ŽƌŝƐƐŝĞƌ�
ƉƌŽƉŽƐĞ�ƚƌŽŝƐ�ĂƚĞůŝĞƌƐ ͗ 

Ϯϭ�Ăǀƌŝů   Ϯ�ũƵŝŶ� 
dĞŝŶƚƵƌĞ�ǀĠŐĠƚĂůĞ  ^ŚŝďŽƌŝ�ŝŶĚŝŐŽ� 
    ;ƚĞŝŶƚƵƌĞ�ũĂƉŽŶĂŝƐĞͿ 
>ŝĞƵ�ă�ĚĠƚĞƌŵŝŶĞƌ  �ĐŽůĞ�ĚĞ��ŚĂŶĐǇ 

ZĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ ͗�Ϭϳϲ�ϲϭϲ�ϳϳ�Ϯϲ 

 

 

 

 

 

L ͛ŝŵŵĞƵďůĞ� ϭϴ-ϮϬ-ϮϮ͕� ƌŽƵƚĞ� ĚĞ��ĞůůĞŐĂƌĚĞ͕� ĂƉƉĂƌͲ
ƚĞŶĂŶƚ� ă� ůĂ� �ŽŵŵƵŶĞ͕� Ğƚ� ĐŽŶƐƚƌƵŝƚ� ĂƵ� ĚĠďƵƚ� ĚĞƐ�

ĂŶŶĠĞƐ�ϭϵϲϬ�ƐĞůŽŶ� ůĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ�ĚĞƐ�,>D�ĚĞ� ů͛ĠƉŽƋƵĞ͕�
Ŷ͛ĂǀĂŝƚ� ĐŽŶŶƵ� ĂƵĐƵŶĞ� ƌĠŶŽǀĂƟŽŶ� ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĞ� ĚĞƉƵŝƐ�
ůŽƌƐ͘��ĞƩĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƐĞ�ǀŽƵůĂŝƚ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ͕�ďąƟĞ�ă�
ů͛ŽƌŝŐŝŶĞ� ƐĂŶƐ� ŝƐŽůĂƟŽŶ� ƚŚĞƌŵŝƋƵĞ� ă� ů͛ĞǆĐĞƉƟŽŶ� Ě͛ƵŶĞ�
ĨĂŝďůĞ�ĐŽƵĐŚĞ�Ě͛ŝƐŽůĂŶƚ�ƋƵŝ�ĂǀĂŝƚ�ĠƚĠ�ĚĞƉƵŝƐ�ĂũŽƵƚĠĞ�ƐƵƌ�
ůĂ� ĚĂůůĞ� ĚĞƐ� ŐƌĞŶŝĞƌƐ͘� hŶ� ĞǆĞŵƉůĞ ͗� ůĞƐ� ĂƉƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ�
ĠƚĂŝĞŶƚ ĠƋƵŝƉĠƐ� ĚĞ� ƌŽďŝŶĞƚƐ� ĚĞ� ƐĂůůĞ� ĚĞ� ďĂŝŶ� ƉŽƵǀĂŶƚ�
ƉŝǀŽƚĞƌ�Ğƚ�ġƚƌĞ�ƵƟůŝƐĠƐ�ă�ůĂ�ĨŽŝƐ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ůĂǀĂďŽ�Ğƚ�ůĞ�ƌĞŵͲ
ƉůŝƐƐĂŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ďĂŝŐŶŽŝƌĞ͘ 

�Ƶ� ĨĂŝƚ� ĚĞ� ƐĂ� ǀĠƚƵƐƚĠ� Ğƚ� Ě͛ƵŶĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ĐŽŶƐŽŵŵĂͲ
ƟŽŶ�ĞŶ�ĠŶĞƌŐŝĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĐŚĂƵīĂŐĞ�Ğƚ�ů͛ĞĂƵ�ĐŚĂƵĚĞ�ƐĂŶŝͲ
ƚĂŝƌĞ͕� ůĞƐ� ĂƵƚŽƌŝƚĠƐ� ĐŽŵŵƵŶĂůĞƐ� ŽŶƚ�ŵĂŶĚĂƚĠ� ĞŶ� ϮϬϭϮ�
ƵŶ� ĂƵĚŝƚ� ĠŶĞƌŐĠƟƋƵĞ͕� ƉƵŝƐ� ĞŶ� ϮϬϭϯ͕� ƵŶ� ĂǀĂŶƚ-ƉƌŽũĞƚ�
ǀŝƐĂŶƚ�ă�ŵĞƩƌĞ�ů͛ŝŵŵĞƵďůĞ�ĂƵǆ�ŶŽƌŵĞƐ�ĠŶĞƌŐĠƟƋƵĞƐ�ĞŶ�
ǀŝŐƵĞƵƌ� Ğƚ� ƉƌŽƉŽƐĂŶƚ� ĚĞƐ� ǀĂƌŝĂŶƚĞƐ͕� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ƵŶĞ�
ŽƉƟŽŶ� ĚĞ� ĚĠŵŽůŝƟŽŶͬƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ� ŽƵ� ƵŶĞ� ƐƵƌĠůĠǀĂͲ
ƟŽŶ�ƌĞŶĚƵĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ƚƌğƐ�ƌĠĐĞŶƚĞ�ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶ�
ĚĞ�ůĂ�ůŽŝ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ͘� 

�͛ĞƐƚ� ĐĞƩĞ� ĚĞƌŶŝğƌĞ� ŽƉƟŽŶ� ƋƵŝ� Ă� ĠƚĠ� ƌĞƚĞŶƵĞ� ƉĂƌ� ůĞƐ�
ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ� ĐŽŵŵƵŶĂůĞƐ͘� �ůůĞ� ƉĞƌŵĞƩĂŝƚ� ƵŶĞ� ƌĞŶƚĂďŝůŝƚĠ�
ĠƋƵŝůŝďƌĠĞ�ǀŝĂ�ůĂ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ĚĞƐ�ůŽǇĞƌƐ�ĚĞƐ�ϲ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�
ĂƉƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ� ƉƌŽũĞƚĠƐ� ĞŶ� ƌĞŐĂƌĚ� ĚĞƐ� ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚƐ�
ůŝĠƐ� ă� ů͛ĂŵĠůŝŽƌĂƟŽŶ� ĠŶĞƌŐĠƟƋƵĞ� ĚƵ� ďąƟŵĞŶƚ� Ğƚ� ĂǀĂŝƚ�
ů͛ĂǀĂŶƚĂŐĞ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ĐŽŶƐĞƌǀĞƌ�ůĞƐ�ŽĐĐƵƉĂŶƚƐ�ĚĞƐ�ůŽŐĞͲ
ŵĞŶƚƐ�ĞǆŝƐƚĂŶƚƐ�ĚƵƌĂŶƚ�ůĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ͘�'ƌąĐĞ�ă�ů͛ĞǆĐĞůůĞŶƚĞ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĂǀĞĐ� ůĂ�ZĠŐŝĞ��ĞƌƐŝĞƌ� ůĞƐ�ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ� ă�
ů͛ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ�ĚƵ�ďąƟŵĞŶƚ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ŽƌŐĂŶŝƐĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŵĞŝůͲ
ůĞƵƌĞƐ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕� ƉŽƵƌ� ƉĞƌŵĞƩƌĞ� ůĂ� ƌĠŶŽǀĂƟŽŶ� Ğƚ� ůĂ�
ŵŽĚĞƌŶŝƐĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ϭϮ� ĂƉƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ� ŝŶŝƟĂƵǆ͕� ;ƐŽŝƚ� ůĞƐ�
ƌĞǀġƚĞŵĞŶƚƐ�ƐŽů-ŵƵƌ-ƉůĂĨŽŶĚ͕� ůĞƐ�ĐƵŝƐŝŶĞƐ͕� ůĞƐ�ƐĂůůĞƐ�ĚĞ�

ďĂŝŶ͕�ĞƚĐ͘Ϳ 

>Ă� ĚĞŵĂŶĚĞ� Ě͛ĂƵƚŽƌŝͲ
ƐĂƟŽŶ� ĚĞ� ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ͕��
ĚĠƉŽƐĠĞ� ŵŝ� ϮϬϭϱ͕� Ă�
ĠƚĠ� ĚĠůŝǀƌĠĞ� ĞŶ� ŽĐͲ
ƚŽďƌĞ� ϮϬϭϲ͘� >Ğ� ĐŚĂŶͲ
ƟĞƌ� Ă� ĚĠďƵƚĠ� ĞŶ�ŵĂƌƐ�
ϮϬϭϳ� Ğƚ� ůĞƐ� ŶŽƵǀĞĂƵǆ�
ĂƉƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ� ƐŽŶƚ�
ŽĐĐƵƉĠƐ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚƵ�ϭĞƌ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϭϴ͘ 

>Ğ� ĐŽŶĐĞƉƚ� Ě͛ĂƐƐĂŝŶŝƐƐĞŵĞŶƚ� ĠŶĞƌŐĠƟƋƵĞ� ƉƌŽƉŽƐĠ� ƉĂƌ�
ů͛ĂƚĞůŝĞƌ� Ě͛ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ� &͘� �ĂƵĚ� Θ� d͘� &ƌƺŚ� ĐŽŶƐŝƐƚĞ� ĞŶ�
ů͛ĂũŽƵƚ� Ě͛ƵŶĞ� ŶŽƵǀĞůůĞ� ĞŶǀĞůŽƉƉĞ� ĞǆƚĠƌŝĞƵƌĞ� ƉĂƐƐĂŶƚ�
ĚĞǀĂŶƚ� ůĞƐ� ďĂůĐŽŶƐ� ƉŽƵƌ� ĠǀŝƚĞƌ� ůĞƐ� ƉŽŶƚƐ� ƚŚĞƌŵŝƋƵĞƐ�
ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ�Ě͛ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�ĚĠƉĞƌĚŝƟŽŶƐ�ĠŶĞƌŐĠƟƋƵĞƐ͘�
>ĞƐ� ŶŽƵǀĞĂƵǆ� ǀŝƚƌĂŐĞƐ� ƐŽŶƚ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶƚƐ� ƚŚĞƌŵŝƋƵĞͲ
ŵĞŶƚ� Ğƚ� ĂĐŽƵƐƟƋƵĞŵĞŶƚ͘� �Ŷ� ĨĞƌŵĞƚƵƌĞ� ĚĞƐ� ǀĠƌĂŶĚĂƐ͕�
ŝůƐ�ƐŽŶƚ�ĐŽŶĕƵƐ�ĞŶ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ƉůŝĂŶƚƐ�ĚĞ�ĨĂĕŽŶ�ă�
ƉŽƵǀŽŝƌ� ġƚƌĞ� ůĂƌŐĞŵĞŶƚ� ŽƵǀĞƌƚƐ� ĞŶ� ĠƚĠ͘� �ĞƩĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�
ͨ ƉĞĂƵ ͩ�ĐŽŵƉůğƚĞ�ůĞ�ƚŽƵƌ�ĚƵ�ďąƟŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ŝƐŽůĂƟŽŶ�
ƌĂƉƉŽƌƚĠĞ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ĨĂĕĂĚĞƐ� ůĂƚĠƌĂůĞƐ͕� ĂŶĐŝĞŶŶĞŵĞŶƚ� ƌĞͲ
ĐŽƵǀĞƌƚĞƐ�ĚĞ�ƉůĂƋƵĞƐ�Ě͛�ƚĞƌŶŝƚ͘� 

�ĮŶ�ĚĞ�ůŝŵŝƚĞƌ�ůĞƐ�ŶƵŝƐĂŶĐĞƐ�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�Ğƚ�ůĞ�ƉŽŝĚƐ�ƐƵƉͲ
ƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ�ƐƵƌ�ů͛ŝŵŵĞƵďůĞ͕�ŝů�Ă�ĠƚĠ�ĚĠĮŶŝ�ĞŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂͲ
ƟŽŶ�ĂǀĞĐ� ů͛ŝŶŐĠŶŝĞƵƌ� Đŝǀŝů�Ğƚ�ďŽŝƐ͕� ůĞ�ďƵƌĞĂƵ��ŚĂƌƉĞŶƚĞ�
�ŽŶĐĞƉƚ͕� ĚĞ� ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ� ĐĞƐ� ŶŽƵǀĞĂƵǆ� ĠůĠŵĞŶƚƐ� ĚĞ� ĨĂͲ
ĕĂĚĞ� ĞŶƟğƌĞŵĞŶƚ� ĞŶ� ĠůĠŵĞŶƚƐ� ƉƌĠĨĂďƌŝƋƵĠƐ� ďŽŝƐ͕� ůĞ�
ŵġŵĞ� ŵŽĚĞ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƟĨ� ĠƚĂŶƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ĂƉƉůŝƋƵĠ� ă�
ů͛ĞŶǀĞůŽƉƉĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐƵƌĠůĠǀĂƟŽŶ͘�>ĞƐ�ŝƐŽůĂŶƚƐ�ƐŽŶƚ�ĚĞ�ƉƌŽͲ
ǀĞŶĂŶĐĞ� ŶĂƚƵƌĞůůĞ� ;ϭϬϬй� ĮďƌĞ� ĚĞ� ďŽŝƐ͕� ĂǀĞĐ� ƵŶ� ďŝůĂŶ�
ĠĐŽůŽŐŝƋƵĞ� ƉŽƐŝƟĨͿ͘� >Ă� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ĚĞ� ůĂ� ƚŽŝƚƵƌĞ�ĞƐƚ� ĐŽŵͲ
ƉŽƐĠĞ�ĚĞ�ĐĂŝƐƐŽŶƐ�ŝƐŽůĠƐ�ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�ƵŶĞ�ƉŽƐĞ�ƌĂƉŝĚĞ͘�>Ă�
ĚĂůůĞ�ĞǆŝƐƚĂŶƚĞ�ĚĞƐ�ĐŽŵďůĞƐ�-�ĠƚĂŶƚ�ŝŶƐƵĸƐĂŶƚĞ�ĚƵ�ƉŽŝŶƚ�
ĚĞ�ǀƵĞ�ƐƚĂƟƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ĂďƐŽƌďĞƌ�ůĞƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ĐŚĂƌŐĞƐ�-�Ă�
ĠƚĠ� ƌĞŶĨŽƌĐĠĞ� ƉĂƌ� ů͛ĂũŽƵƚ� Ě͛ƵŶĞ� ĚĂůůĞ� ƉƌĠĨĂďƌŝƋƵĠĞ� ĞŶ�
ďŽŝƐ͘ 

>Ă� ĐŽƵǀĞƌƚƵƌĞ� ĚƵ� ƉĂŶ� ĚĞ� ƚŽŝƚƵƌĞ� ĐƀƚĠ� ƌƵĞ� ĞƐƚ� ĞŶƟğƌĞͲ
ŵĞŶƚ� ĐŽŶƐƟƚƵĠĞ� ĚĞ� ĐĂƉƚĞƵƌƐ� ƐŽůĂŝƌĞƐ� ƚŚĞƌŵŝƋƵĞƐ� Ğƚ�
ƉŚŽƚŽǀŽůƚĂŢƋƵĞ�͖� � ůĞƐ�ĐŽŵďůĞƐ�ƐŽŶƚ�ĠƋƵŝƉĠƐ�Ě͛ƵŶĞ�ŐĂůĞͲ

�ǀĂŶƚ 

�ƉƌğƐ 



 

ϭĞƌ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϭϴ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϲ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�ϮϬ 

 

ƌŝĞ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ� ĐŽƵƌĂŶƚ� ƐŽƵƐ� ůĞ� ĨĂŠƚĞ�ĚƵ� ƚŽŝƚ� ƐƵƌ� ƚŽƵƚĞ� ůĂ�
ůŽŶŐƵĞƵƌ� ĚƵ� ďąƟŵĞŶƚ͘� �Ğƚ� ĞƐƉĂĐĞ� ĂďƌŝƚĞ� ůĂ� ŶŽƵǀĞůůĞ�
ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ĚĞ�ǀĞŶƟůĂƟŽŶ͕�ů͛ŽŶĚƵůĞƵƌ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉĂŶŶĞĂƵǆ�
ƐŽůĂŝƌĞƐ�ƉŚŽƚŽǀŽůƚĂŢƋƵĞƐ�Ğƚ� ůĞƐ�ƉĂƐƐĂŐĞƐ�ĚĞ�ŇƵŝĚĞ�ĂǀĞĐ�
ůĞ�ƐŽƵƐ-ƐŽů͘� 

>Ă� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ� ĚĞ� ĐŚĂůĞƵƌ͕� ŝŶŝƟĂůĞŵĞŶƚ� ĂƵ�ŵĂǌŽƵƚ͕� ĞƐƚ�
ĚŽƌĠŶĂǀĂŶƚ� ĂƐƐƵƌĠĞ� ƉĂƌ� ƵŶ� ƐǇƐƚğŵĞ� ŝŶŶŽǀĂŶƚ� ŶŽŵŵĠ�
/ĐĞ^Žů͘�;ǀŽŝƌ�ůĞ�ƐŝƚĞ�сх�ŚƩƉ ͗ͰͰǁǁǁ͘ĞŶĞƌŐŝĞ-ƐŽůĂŝƌĞ͘ĐŽŵͬ
ǁƋͺƉĂŐĞƐͬĨƌͬƐŝƚĞхͬƉĂŐĞ-ϳϵ͘ƉŚƉͿ͕� ƋƵŝ� Ă� ĠƚĠ� ŵŝƐ� ĞŶ�
ƈƵǀƌĞ� ƉŽƵƌ� ůĂ� ƌĠŶŽǀĂƟŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŽƉĠƌĂƟǀĞ� ͨ >Ă� �ŝͲ
ŐĂůĞ ͩ�Ğƚ�ƋƵŝ�Ă�ƌĞĕƵ�ƵŶ�Ɖƌŝǆ�ƉŽƵƌ�ƐŽŶ�ĞĸĐŝĞŶĐĞ�ĠŶĞƌŐĠͲ
ƟƋƵĞ͘�;ǀŽŝƌ�ůĞ�ƐŝƚĞ�сх�ŚƩƉ͗ͰͰǁǁǁ͘ƌĞŶŽǀ-ůĂĐŝŐĂůĞ͘ĐŚͬĨƌͬͿ͘�
�ĞƩĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ�ŵĞƚ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚĞƐ�ĐĂƉƚĞƵƌƐ�
ƐŽůĂŝƌĞƐ� ƚŚĞƌŵŝƋƵĞƐ� ŶŽŶ� ǀŝƚƌĠƐ͕� ƵŶĞ� ƉŽŵƉĞ� ă� ĐŚĂůĞƵƌ�
ƋƵŝ� ƵƟůŝƐĞ� ůĞƐ� ĐĂƉƚĞƵƌƐ� ƐŽůĂŝƌĞƐ� ĐŽŵŵĞ� ƐŽƵƌĐĞ� ĨƌŽŝĚĞ�
ůŽƌƐƋƵĞ�ůĞ�ƐŽůĞŝů�ƐĞƵů�ŶĞ�ƐƵĸƚ�ƉĂƐ�ƉŽƵƌ�ĂƩĞŝŶĚƌĞ�ůĂ�ƚĞŵͲ
ƉĠƌĂƚƵƌĞ� ƌĞƋƵŝƐĞ� Ğƚ� Ě͛ƵŶ� ďĂĐ� ă� ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ƉŚĂƐĞ�
;ĞĂƵ�ŽƵ�ŐůĂĐĞͿ�ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�Ě͛ŽƉƟŵŝƐĞƌ�ůĞƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ�
ĚĞ�ůĂ�ƉŽŵƉĞ�ă�ĐŚĂůĞƵƌ�ůŽƌƐƋƵĞ�ůĂ�ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ�ĚĞƐ�ĐĂƉͲ
ƚĞƵƌƐ� ƐŽůĂŝƌĞƐ�ĚĞƐĐĞŶĚ�ĂƵ-ĚĞƐƐŽƵƐ�ĚĞ�Ϭ�ĚĞŐƌĠƐ͕� ůĞ�ƉĂƐͲ
ƐĂŐĞ�ĚĞ� ů͛ĠƚĂƚ� ůŝƋƵŝĚĞ�ă� ů͛ĠƚĂƚ� ƐŽůŝĚĞ� ;ŐůĂĐĞͿ�ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�
ĚĞ� ĐŽŶƟŶƵĞƌ� ă� ƐŽƵƟƌĞƌ� ƵŶĞ� ĠŶĞƌŐŝĞ� ƋƵŝ� ĠƋƵŝǀĂƵƚ� ă�ƵŶ�
ĚĞůƚĂ�ĚĞ�ϴϬΣ�ă�ϬΣ�ƐĂŶƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ƐŽƵƌĐĞ�ĨƌŽŝĚĞ�ĚĞƐĐĞŶĚĞ�ĞŶ�
ĚĞƐƐŽƵƐ�ĚĞ�ϬΣ͘��Ŷ�ƌĠƐƵŵĠ�ŽŶ�ƉĞƵƚ�ĚŝƌĞ�ƋƵĞ�ĐĞ�ƐǇƐƚğŵĞ�
ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ĨĂďƌŝƋƵĞƌ�ĚĞ�ůĂ�ĐŚĂůĞƵƌ�ĂǀĞĐ�ĚƵ�ĨƌŽŝĚ͘� 

>Ă� ǀĞŶƟůĂƟŽŶ� ĚĞ� ƚǇƉĞ� ƐŝŵƉůĞ� ŇƵǆ� ĂƐƉŝƌĞ� ů͛Ăŝƌ� ƉĂƌ� ĚĞƐ�
ŐƌŝůůĞƐ�ŚǇŐƌŽ-ƌĠŐůĂďůĞƐ�ƐŝƚƵĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĨĞŶġƚƌĞƐ�Ğƚ�ƌĠĐƵͲ
ƉğƌĞ�ůĂ�ĐŚĂůĞƵƌ�ĚĞ�ů͛Ăŝƌ�ĞǆƚƌĂŝƚ�ǀŝĂ�ƵŶ�ĠĐŚĂŶŐĞƵƌ�ĂŝƌͬĞĂƵ�
ƌĞůŝĠ� ĂƵ� ƐƚŽĐŬ� ă� ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ƉŚĂƐĞ� ĚĞ� ů͛ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�
ĚĞ� ĐŚĂƵīĂŐĞ͕� ĂƵŐŵĞŶƚĂŶƚ� ĂŝŶƐŝ� ƐŽŶ� ĂƵƚŽŶŽŵŝĞ� Ğƚ� ƐŽŶ�
ĞĸĐŝĞŶĐĞ͘� 

hŶĞ�ƉĂƌƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĚĞ� ů͛ĠůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ�ĐŽŶƐŽŵŵĠĞ�ƉĂƌ� ůĂ�
ƉŽŵƉĞ�ă�ĐŚĂůĞƵƌ͕� ůĂ�ǀĞŶƟůĂƟŽŶ�Ğƚ� ů͛ĠĐůĂŝƌĂŐĞ�ĚĞƐ�ĐŽŵͲ
ŵƵŶƐ� ĞƐƚ� ĐŽƵǀĞƌƚĞ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ĐĂƉƚĞƵƌƐ� ƐŽůĂŝƌĞƐ� ƉŚŽƚŽǀŽůͲ
ƚĂŢƋƵĞƐ͘��ĞƩĞ�ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ�ƉĞƌŵĞƚ�ă��ŚĂŶĐǇ�ĚĞ�ƐĞ�ŵĂŝŶͲ
ƚĞŶŝƌ͕�ǀŽŝƌĞ�Ě͛ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ƐŽŶ�ůĂďĞů�ĚĞ��ŝƚĠ�ĚĞ�ů͛�ŶĞƌŐŝĞ͘ 

>ĞƐ� ƉƌŽƉƌŝĠƚĂŝƌĞƐ� Ě͛ŝŵŵĞƵďůĞƐ͕� ĞŶ� ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ� ůĞƐ� ŽƌŐĂͲ
ŶŝƐŵĞƐ� ƉƵďůŝĐƐ͕� ŽŶƚ� ů͛ŽďůŝŐĂƟŽŶ� ĚĞ� ŵĞƩƌĞ� ůĞƐ� ŝŵͲ
ŵĞƵďůĞƐ� ƐƵƌĠůĞǀĠƐ� ĞŶ� ĐŽŶĨŽƌŵŝƚĠ� ƐŝƐŵŝƋƵĞ͕� ƐĞůŽŶ� ůĞƐ�
ŶŽƵǀĞůůĞƐ� ŶŽƌŵĞƐ͘� �ŝŶƐŝ͕� ůĞƐ� ŝŶŐĠŶŝĞƵƌƐ� ĚĞ� �ŚĂƌƉĞŶƚĞ�
�ŽŶĐĞƉƚ� ŽŶƚ� ŝŵĂŐŝŶĠ� ĚĞƐ� ĠůĠŵĞŶƚƐ� ĚĞ� ƌĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ͕�
ƐŽƵƐ� ĨŽƌŵĞ� ĚĞ� ĐĂĚƌĞƐ� ŵĠƚĂůůŝƋƵĞƐ͘� /ŶƐƚĂůůĠƐ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ�
ĐĂŐĞƐ� Ě͛ĞƐĐĂůŝĞƌƐ ͖� ŝůƐ� ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ͕� ĞŶ� ĐĂƐ� ĚĞ� ƐĞĐŽƵƐƐĞ�
ƐŝƐŵŝƋƵĞ͕� ƵŶ� ŵĂŝŶƟĞŶ� ůĂƚĠƌĂů� Ğƚ� ůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂů� ĚĞ� ů͛ŝŵͲ
ŵĞƵďůĞ͘ 

hŶĞ� ĞǆĐĞůůĞŶƚĞ� ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ� ĞŶƚƌĞ� ůĞ� ŵĂŠƚƌĞ� ĚĞ� ů͛ŽƵͲ
ǀƌĂŐĞ�Ğƚ� ůĞƐ�ĐŽŶĐĞƉƚĞƵƌƐ�Ă�ƉĞƌŵŝƐ�ůĞ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚĞƐ�ĚĠůĂŝƐ�Ğƚ�ĚƵ�
ďƵĚŐĞƚ͘� 

WŝĞƌƌĞ�DĞǇůĂŶ 
WƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ͕� 

ĚĞ�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ 

 

 

 

KŶ� ĞŶ�ƉĂƌůĞ�ĂƵƐƐŝ�ĚĂŶƐ�ůĂ�
dƌŝďƵŶĞ�ĚĞ�'ĞŶğǀĞ�ĚƵ�Ϯϳ͘ϬϮ͘ϮϬϭϴ͘ 

>ŝĞŶ͗� 

ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚĚŐ͘ĐŚͬŐĞŶĞǀĞͬĂĐƚƵ-ŐĞŶĞǀŽŝƐĞͬďƟ-ĂŶŶĞĞƐ-ϲϬ
-ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ-ĞĐŽůŽƐͬƐƚŽƌǇͬϭϴϲϮϵϬϴϯ 

�Ƶ�ƚĐŚŽƵŬďĂůů�ă��ŚĂŶĐǇ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚ�ƉůĂŝƐŝƌ�ĚĞƐ�
ĞŶĨĂŶƚƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ��ŽŵŵƵŶĞ 
/ŶǀĞŶƚĠ�ŝů�Ǉ�Ă�ďŝĞŶƚƀƚ�ϱϬ�ĂŶƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐĂŵƉĂŐŶĞ�ŐĞŶĞǀŽŝƐĞ�
ƉĂƌ�ƵŶ�ŵĠĚĞĐŝŶ�ƐƵŝƐƐĞ͕�ůĞ�ƚĐŚŽƵŬďĂůů�ĞƐƚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ�ũŽƵĠ�
ĚĂŶƐ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϱϬ�ƉĂǇƐ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ͘��ĞƉƵŝƐ�Ϯ�ĂŶƐ͕�ŝů�
ĞƐƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ĂƌƌŝǀĠ� ĞŶ� ĨŽƌĐĞ� ă� �ŚĂŶĐǇ� Ğƚ� ĐŚĂƋƵĞ� ƐĞͲ
ŵĂŝŶĞ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĂŠŶĞŵĞŶƚƐ�ƐŽŶƚ�ƉƌŽƉŽƐĠƐ�ă�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϮϬ�ĞŶͲ
ĨĂŶƚƐ�Ğƚ�ũĞƵŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ͘� 
 
hŶ�ƐƉŽƌƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĮůůĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŐĂƌĕŽŶƐ�ƋƵŝ�ĂŝŵĞŶƚ�ƋƵĂŶĚ�
ĕĂ�ďŽƵŐĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ ͊ 
>Ğ� ƚĐŚŽƵŬďĂůů� ĞƐƚ� ƵŶ� ƐƉŽƌƚ� ĂǀĞĐ� ĚĞƐ� ƌğŐůĞƐ� ƚƌğƐ� ƐŝŵƉůĞƐ͕�
ƋƵŝ�ĐŚĞƌĐŚĞ�ĂĐƟǀĞŵĞŶƚ�ă�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ůĞ�ĨĂŝƌ-ƉůĂǇ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�
ůĞƋƵĞů�ŽŶ� ũŽƵĞ͕�ŽŶ�ďŽƵŐĞ�Ğƚ�ŽŶ�ĐŽƵƌƚ�ďĞĂƵĐŽƵƉ ͊�>Ğ�ďƵƚ�
ĚƵ� ũĞƵ� ĞƐƚ� ĚĞ� ƟƌĞƌ� ůĞ� ďĂůůŽŶ� ƐƵƌ� ůĞ� ĐĂĚƌĞ� ĚĞ� ƚĐŚŽƵŬďĂůů�
;ƐŽƌƚĞ�ĚĞ�ƚƌĂŵƉŽůŝŶĞͿ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ă�ĐĞ�ƋƵ͛ŝů� ƌĞƚŽŵďĞ�ƐƵƌ�

ůĞ� ƐŽů� ƐĂŶƐ� ƋƵĞ� ů͛ĂƵƚƌĞ� ĠƋƵŝƉĞ� Ŷ͛ĂƌƌŝǀĞ� ă� ůĞ� ƌĂƩƌĂƉĞƌ͘�
>͛ĠƋƵŝƉĞ�ĞŶ�ĚĠĨĞŶƐĞ�ĚŽŝƚ�ĐŽŶƐƚĂŵŵĞŶƚ�ĂƌƌŝǀĞƌ�ă�ƐĞ�ƉůĂĐĞƌ�
ĐŽƌƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ƉĂƌǀĞŶŝƌ�ă�ƌĂƩƌĂƉĞƌ�ĐĞ�ďĂůůŽŶ͘� 
 
������������������������������� 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

>͛ĠƋƵŝƉĞ�ĚĞ��ŚĂŶĐǇ�ĞŶ�ĂƩĂƋƵĞ 

�������Ƶ ������������
����������������������͹��Ʊ �ͳ͸�����Ǩ 



 

ϭĞƌ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϭϴ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϲ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�Ϯϭ 

 

>͛ĠƋƵŝƉĞ�ĚĞ��ŚĂŶĐǇ�ĞŶ�ĚĠĨĞŶƐĞ 
 
�ĞƐ�ĞŶƚƌĂŠŶĞŵĞŶƚƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƚŽƵƌŶŽŝƐ 
�ĞƉƵŝƐ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϭϲ͕�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĂŠŶĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƚĐŚŽƵŬďĂůů�
ƐŽŶƚ� ƉƌŽƉŽƐĠƐ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ŵĞƌĐƌĞĚŝƐ� ĂƉƌğƐ-ŵŝĚŝ� ĂƵǆ� ϳ� ă� ϭϲ�
ĂŶƐ͘� �Ŷ� ƉůƵƐ� ĚĞƐ� ĞŶƚƌĂŠŶĞŵĞŶƚƐ͕� ŶŽƵƐ� ƉĂƌƟĐŝƉŽŶƐ� ă�
ƋƵĞůƋƵĞƐ�ƚŽƵƌŶŽŝƐ�ĚŽŶƚ�ůĞ�dĐŚŽƵŬďĂůů�'ĞŶĞǀĂ�/ŶĚŽŽƌƐ�ƉŽƵƌ�
ůĞƋƵĞů� ůĞƐ� ũƵŶŝŽƌƐ� ĂǀĂŝĞŶƚ� ĐĞƩĞ� ĂŶŶĠĞ� ďĞĂƵĐŽƵƉ� Ğƚ� ďŝĞŶ�
ƚƌĂǀĂŝůůĠ͘���ĐĞƩĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ͕�ŝůƐ�ŽŶƚ�ƉƌŽƵǀĠ�ůĞƵƌ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�
Ğƚ� ůĞƵƌ�ƚƌğƐ�ďŽŶ�ŶŝǀĞĂƵ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ůŽƌƐ�ĚΖƵŶĞ� ŝŶĐƌŽǇĂďůĞ�
ĮŶĂůĞ� ƉĞƌĚƵĞ� ƐƵƌ� ůĞ� Įů͘� �ΖĞƐƚ� ĚŽŶĐ� ƵŶĞ� ƚƌğƐ� ďĞůůĞ� ϮğŵĞ�
ƉůĂĐĞ�ƋƵŝ�Ă�ĠƚĠ�ŽďƚĞŶƵĞ�ƉĂƌ� ůĞƐ� ũĞƵŶĞƐ��ŚĂŶĐǇŶŽŝƐ� ĨĂĐĞ�ă�
ϮϬ� ĠƋƵŝƉĞƐ� ǀĞŶƵĞƐ� ĚĞ� ƚŽƵƚĞ� ůĂ� ^ƵŝƐƐĞ͘� >ĞƐ� ĠƋƵŝƉĞƐ� ĚĞ�
�ŚĂŶĐǇ�ƐŽŶƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ũĞƵŶĞƐ͕�ŵĂŝƐ�ĞůůĞƐ�ŽŶƚ�ŵŽŶƚƌĠ�ă�ƚŽƵƚ�ůĞ�
ŵŽŶĚĞ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ĐĞ�ƚŽƵƌŶŽŝ�ƋƵ͛ĞůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ďŝĞŶ�ůă�Ğƚ�ƋƵ͛ŝů�ĨĂƵͲ
ĚƌĂ�ĐŽŵƉƚĞƌ�ƐƵƌ�ĞůůĞƐ�ă�ů͛ĂǀĞŶŝƌ ͊͊� 
 
�ƐƐĂǇĞƌ ŐƌĂƚƵŝƚĞŵĞŶƚ�ůĞ�ƚĐŚŽƵŬďĂůů 
ͨ >Ă� ƉƌĞŵŝğƌĞ� ĨŽŝƐ� ƋƵĞ� ũĞ� ƐƵŝƐ� ǀĞŶƵ� ĞƐƐĂǇĞƌ� ƵŶ� ĞŶƚƌĂŠŶĞͲ
ŵĞŶƚ�ĚĞ�ƚĐŚŽƵŬďĂůů͕� ũ͛Ăŝ�ǀƌĂŝŵĞŶƚ�ƚƌŽƵǀĠ�ĐĞ�ƐƉŽƌƚ�ŐĠŶŝĂů ͩ�
ŶŽƵƐ�Ă�Ěŝƚ�ƵŶ�ĚĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚƵ�ĐůƵď͘�ͨ �Ğ�ƋƵŝ�Ă�ĠƚĠ�ůĞ�ƉůƵƐ�
ĚŝĸĐŝůĞ� ƉŽƵƌ� ŵŽŝ͕� Đ͛ĞƐƚ� ĚĞ� ƉƌĞŶĚƌĞ� ŵŽŶ� ĐŽƵƌĂŐĞ� ă� ĚĞƵǆ�
ŵĂŝŶƐ�Ğƚ�ĚĞ�ǀĞŶŝƌ�ĞƐƐĂǇĞƌ�ƵŶĞ�ĨŽŝƐ͘��Ğ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĠǀŝĚĞŶƚ�ĚĞ�
ƐĞ� ůĂŶĐĞƌ� ă� ů͛ĞĂƵ� ůŽƌƐƋƵĞ� ů͛ŽŶ� ŶĞ� ĐŽŶŶĂŠƚ� ĞŶĐŽƌĞ� ƉƌĞƐƋƵĞ�
ƌŝĞŶ�ĚĞ�ĐĞ�ƐƉŽƌƚ�ͩ͘� 

 
EŽƵƐ�ŝŶǀŝƚŽŶƐ�ůĞƐ�ĮůůĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŐĂƌĕŽŶƐ�ĚĞ��ŚĂŶĐǇ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĞŶͲ
ǀŝƌŽŶƐ� ă� ƉĂƌƚĂŐĞƌ� ĐĞƩĞ� ŐƌĂŶĚĞ� ĂǀĞŶƚƵƌĞ� ĂǀĞĐ� ŶŽƵƐ�Ğƚ� ĚĞ�
ǀĞŶŝƌ� ĨĂŝƌĞ� ƵŶ�ĞƐƐĂŝ ůĞ�ŵĞƌĐƌĞĚŝ ĚĂŶƐ� ůĂ� ƐĂůůĞ� ĚĞ� ƐƉŽƌƚ� ĚĞ�
ů͛ĠĐŽůĞ�ĚĞ��ŚĂŶĐǇ�͗� 
 
· ϭϱŚ�ă�ϭϲŚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ũƵŶŝŽƌƐ�DϭϬ�;ŶĠƐ�ĞŶ�ϮϬϬϴ͕�ϮϬϬϵ͕�

ϮϬϭϬͿ 
· ϭϲŚ�ă�ϭϳŚϭϱ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ũƵŶŝŽƌƐ�DϭϮ�;ŶĠƐ�ĞŶ�ϮϬϬϳ͕�ϮϬϬϲͿ 
· ϭϳŚϭϱ�ă�ϭϴŚϯϬ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ũƵŶŝŽƌƐ�Dϭϱ�;ŶĠƐ�ĞŶ�ϮϬϬϱ͕�

ϮϬϬϰ͕�ϮϬϬϯͿ 
 
WŽƵƌ�ǀĞŶŝƌ�ĞƐƐĂǇĞƌ�ŝů�ƐƵĸƚ�ĚĞ ͗� 
· ŶŽƵƐ�ŝŶĨŽƌŵĞƌ�ƉĂƌ�Ğ-ŵĂŝů�ŽƵ�ƉĂƌ�ƚĠůĠƉŚŽŶĞ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�

ƐŽƵŚĂŝƚ�ĚĞ�ǀĞŶŝƌ�ĨĂŝƌĞ�ƵŶ�ĞƐƐĂŝ�͗�
ũů͘ƌĞŵŽůŝĨΛƚĐŚŽƵŬďĂůůŐĞŶĞǀĞ͘ĐŚ͕�Ϭϳϵ ϲϱϳ�Ϯϵ�ϰϯ 

· ĚĞ�ǀĞŶŝƌ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐĂůůĞ�ĚĞ�ƐƉŽƌƚ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ƉĂŝƌĞ�ĚĞ�ďĂƐͲ
ŬĞƚ͕�ƵŶ�ƐŚŽƌƚ�Ğƚ�ƵŶ�ƚ-ƐŚŝƌƚ͘� 

 
 
 
 
 

hŶĞ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞƐ�ũŽƵĞƵƌƐͬũŽƵĞƵƐĞƐ�ĚĞƐ�ϯ�ĠƋƵŝƉĞƐ�ĚĞ��ŚĂŶĐǇ 



 

ϭĞƌ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϭϴ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϲ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�ϮϮ 

 

A ƉƌğƐ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϯϬ�ĂŶƐ͕�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͕�Ϯϱ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϭϴ͕�ŶŽƚƌĞ� ďŝƐƚƌŽƚ� ŽƵǀĞƌƚ� ă� ƚŽƵƐ͕� ƚŽƵƐ� ůĞƐ�ŵĂƟŶƐ� ƉŽƵƌ�
ƵŶ� ĐĂĨĠ-ĐƌŽŝƐƐĂŶƚ͕�ŵŝĚŝ� Ğƚ� ĮŶ� Ě͛ĂƉƌğƐ-ŵŝĚŝ�
ƉŽƵƌ� ů͛ĂƉĠƌŽ͕� ĚĞƐ� ĂŶĐŝĞŶƐ͕� ĚĞƐ� ũĞƵŶĞƐ� ĚĞ�
�ŚĂŶĐǇ�Ğƚ�ĂůĞŶƚŽƵƌƐ͕�ǀŝĞŶƚ�ĚĞ�ĨĞƌŵĞƌ͘ 

EŽƵƐ� ƐŽŵŵĞƐ� ƚƌŝƐƚĞƐ� ƋƵĞ� ĐĞ� ůŝĞƵ� ĚŽŝǀĞ�
ŵĞƩƌĞ�ůĂ�ĐůĠ�ƐŽƵƐ�ůĂ�ƉŽƌƚĞ͘��ĞƌƚĞƐ͕�ŝů�ƌĞƐƚĞͲ
ƌĂ�ŽƵǀĞƌƚ�ƉŽƵƌ�ů͛ĠƉŝĐĞƌŝĞ�ŵĂŝƐ�ĚƵ�ĐŽƵƉ�ƉŽƵƌ�
ůĞƐ�ŐĞŶƐ�ĚĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ͘ 

WĂƚƌŝĐŝĂ��ůŽƚ�ĂǀĂŝƚ�ƌĞƉƌŝƐ� ůĞ�ŇĂŵďĞĂƵ�ĂƉƌğƐ�
ůĂ� ƌĞƚƌĂŝƚĞ� ĚĞ� ƐĞƐ� ƉĂƌĞŶƚƐ� ƋƵŝ� ĂǀĂŝĞŶƚ� ƐƵ�
Ɛ͛ŝŶƚĠŐƌĞƌ� ă� ĐĞƩĞ� ąŵĞ� ǀŝůůĂŐĞŽŝƐĞ� ĚĞƉƵŝƐ�
ϭϵϴϲ͘ 

�ĞƐ�ŵĂƟŶĠĞƐ͕� ă� ƌĞĨĂŝƌĞ� ůĞ�ŵŽŶĚĞ͕� ůĞĐƚƵƌĞ� ĚĞ� ũŽƵƌŶĂƵǆ͕�
ŵŽƚƐ�ŇĠĐŚĠƐ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ŚĂďŝƚƵĠƐ�ĚĞ� ůŽŶŐƵĞ�ĚĂƚĞ�ĂƵ�ĐĂĨĠ-

ĐƌŽŝƐƐĂŶƚ�ƋƵŝ�ĠƚĂŝĞŶƚ� ƌĞůĂǇĠƐ�ƉĂƌ�ĚĞƐ� ŐĞŶƐ�ĚƵ� ĐŽŝŶ�Žƶ� ŝů�
ƐĞŶƚĂŝƚ�ďŽŶ�ůĞ�ƚĞƌƌŽŝƌ�Ğƚ�ůĞƐ�ďŽŶŶĞƐ�ďůĂŐƵĞƐ�ĚƵ�ĐŽŝŶ͘ 

DĞƌĐŝ͕� ă� ƚŽŝ͕� WĂƚƌŝĐŝĂ͕� ƚƵ� ĂƐ� ĠĐŽƵƚĠ� ďŝĞŶ� ĚĞƐ�
ĐŽŶĮĚĞŶĐĞƐ�ƋƵĞ�ƚƵ�ĂƐ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƐƵ�ŐĂƌĚĞƌ�ƉŽƵƌ�
ƚŽŝ� ͖� ĚĞƐ� ĨĂƌĐĞƐ� ƉĂƌĨŽŝƐ� ƉĂƐ� ƚƌğƐ� ĐůĞĂŶ͕� ŵĂŝƐ�
ĂǀĞĐ� ƵŶĞ� ďŽŶŶĞ� ĂŵďŝĂŶĐĞ� Ğƚ� ĂǀĞĐ� ƚŽƵƚĞ� ůĂ�
ŐĞŶƟůůĞƐƐĞ� ƋƵ͛ŽŶ� ŶĞ� ƌĞƚƌŽƵǀĞƌĂ� ƉůƵƐ� ĚĂŶƐ�
ŶŽƚƌĞ�ǀŝůůĂŐĞ͘ 

WŽƵƌ� ůĞƐ� ĂŶĐŝĞŶƐ͕� ĂƉƌğƐ� ĐŚĞǌ� zǀŽŶŶĞ͕� Đ͛ĞƐƚ� ůĞ�
ƚŽƵƌ�ĚĞ�ů͛�ƋƵĂƌŝƵŵ͘ 

�ǀĞĐ�ƵŶĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞ�ŶŽƐƚĂůŐŝĞ�ĚƵ�ƚĞŵƉƐ�ƉĂƐƐĠ͘ 

 

�ĠĂƚƌŝĐĞ��ŚĂŵƉŽĚ 
 

�ǯ�������� 

�������������������� 

E ƚĂŶƚ� ƐŝƚƵĠ� ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ� ƐŽƵƐ� ůĂ� ƚƌĂũĞĐƚŽŝƌĞ� ĚĞƐ�
ĂǀŝŽŶƐ͕� �ŚĂŶĐǇ� ƐƵďŝƚ� ĚĞ� ƉůĞŝŶ� ĨŽƵĞƚ� ůĞƐ� ŶƵŝƐĂŶĐĞƐ�

ĚƵĞƐ�ĂƵ�ƚƌĂĮĐ�ĂĠƌŝĞŶ͘�DĂůŚĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĞƐƚ�
ǀŽƵĠĞ�ă�ĞŵƉŝƌĞƌ�ĐĞƐ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ ͊ 

�Ŷ�ĞīĞƚ͕�ůĂ��ŽŶĨĠĚĠƌĂƟŽŶ͕�ƉĂƌ�ĚĠůĠŐĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛KĸĐĞ�&ĠͲ
ĚĠƌĂů�ĚĞ�ů͛�ǀŝĂƟŽŶ��ŝǀŝůĞ�;K&��Ϳ͕�ĠƚĂďůŝƚ�ĞŶ�ĐĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ůĞ�
ƉůĂŶ� ĚĞ� ƌŽƵƚĞ� ƉŽƵƌ� ůĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ů͛ĂĠƌŽƉŽƌƚ�ĚĞ�
'ĞŶğǀĞ� ă� ů͛ŚŽƌŝǌŽŶ� ϮϬϯϬ͘� �Ğ� ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ� ƉŽƌƚĂŶƚ� ů͛ĂĐƌŽͲ
ŶǇŵĞ�W^/�� ;WůĂŶ� ^ĞĐƚŽƌŝĞů� ĚĞƐ� /ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ��ĠƌŽŶĂƵͲ
ƟƋƵĞƐͿ�ĞƐƚ�ƉŝůŽƚĠ�ĞŶ�ůŝĞŶ�ĠƚƌŽŝƚ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ĐĂŶƚŽŶ�ĚĞ�'ĞŶğǀĞ�
Ğƚ�ůĂ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĂĠƌŽƉŽƌƚ�ĚĞ�'ĞŶğǀĞ͘ 

>Ă� ƉŽƐŝƟŽŶ�ĚĞ� ů͛K&��� ĞƐƚ� ĐůĂŝƌĞ ͗� ů͛ĂĠƌŽƉŽƌƚ� ĚĞ�'ĞŶğǀĞ�
ĚŽŝƚ�ŝŵƉĠƌĂƟǀĞŵĞŶƚ�ƐĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ĐŽƸƚĞ�ƋƵĞ�ĐŽƸƚĞ�ĂĮŶ�
Ě͛ĂƉƉŽƌƚĞƌ�ƵŶĞ�ŽīƌĞ�ƋƵŝ� ƌĠƉŽŶĚĞ�ă� ůĂ�ĚĞŵĂŶĚĞ� ƚŽƵƌŝƐͲ
ƟƋƵĞ͘�Kƌ͕�ůĂ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ƐĞƌĂŝƚ�ĚĞ�Ϯϱ�ŵŝůůŝŽŶƐ�ĚĞ�ƉĂƐƐĂŐĞƌƐ�
ƉĂƌ�ĂŶ�Ě͛ŝĐŝ�ă�ϮϬϯϬ͕�ĐŽŶƚƌĞ�ϭϱ�ŵŝůůŝŽŶƐ�ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ ͊� 

YƵŝĚ�ĚĞƐ�ŶƵŝƐĂŶĐĞƐ�ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ƌŝǀĞƌĂŝŶƐ ͍� >Ă� ƌĠƉŽŶƐĞ�ĚĠͲ
ƉŽƵƌǀƵĞ�ĚĞ�ůĂŶŐƵĞ�ĚĞ�ďŽŝƐ�ĞƐƚ�ƐĂŶƐ�ĂƉƉĞů ͗�ŝůƐ�Ŷ͛ŽŶƚ�ƋƵ͛ă�
ƐƵďŝƌ ͊� �� ǀƌĂŝ� ĚŝƌĞ� ůĞ� ĚŝƐĐŽƵƌƐ� ƉŽůŝƟƋƵĞŵĞŶƚ� ĐŽƌƌĞĐƚ�ĚĞ�
ů͛K&���ƐĞ�ǀĞƵƚ�ƚƌğƐ�ƌĂƐƐƵƌĂŶƚ ͗�ůĞƐ�ŶƵŝƐĂŶĐĞƐ�ŶĞ�ƐĞƌĂŝĞŶƚ�
ĂďƐŽůƵŵĞŶƚ� ƉĂƐ� ƉůƵƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ� ĞŶ� ϮϬϯϬ� ƋƵ͛ĂƵũŽƵƌͲ
Ě͛ŚƵŝ�ƉƵŝƐƋƵĞ�ůĞƐ�ĂǀŝŽŶƐ�ĚƵ�ĨƵƚƵƌ�ĨĞƌĂŝĞŶƚ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ďƌƵŝƚ�
Ğƚ� ƐĞƌĂŝĞŶƚ� ƉůƵƐ� ŐƌŽƐ� ;Ğƚ� ĚŽŶĐ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞƌĂŝĞŶƚ� ƉůƵƐ� ĚĞ�

ƉĂƐƐĂŐĞƌ�ƉĂƌ�ǀŽůͿ͙��ĞƐ�ƉƌŽƉŽƐ�ďŝĞŶ�ƌĂƐƐƵƌĂŶƚƐ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�
ƌĠĂůŝƚĠ�ďŝĞŶ�ĞīƌĂǇĂŶƚĞ�Ɛŝ�ŽŶ�ĂŶĂůǇƐĞ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĂĐƚƵĞůůĞ͘�
�Ŷ� ĞīĞƚ͕� ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ� ůĞ� ĐĂĚĂƐƚƌĞ� ĚƵ� ďƌƵŝƚ� ĚĞ� ů͛ĂĠƌŽƉŽƌƚ�
ĚĞ�'ĞŶğǀĞ� ƋƵŝ� ĨĂŝƚ� ũƵƌŝĚŝƋƵĞŵĞŶƚ� ĨŽŝ� Ă� ĠƚĠ� ƉƌŽĚƵŝƚ�ƉĂƌ�
ů͛K&���ĞŶ�ϮϬϬϵ�ĞŶ�ƐĞ�ďĂƐĂŶƚ� ƐƵƌ� ůĂ� ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞ� ƚƌĂĮĐ�ĚĞ�
ϮϬϬϬ� ĂůŽƌƐ� ƋƵ͛ŝů� Ŷ͛Ǉ� ĂǀĂŝƚ� ƋƵĞ� ϳ� ŵŝůůŝŽŶƐ� ĚĞ� ƉĂƐƐĂŐĞƌƐ�
ĂŶŶƵĞůƐ͙��Kƌ�ĞŶ�ϮϬϭϲ͕�ŝů�Ǉ�ĂǀĂŝƚ�ĚĠũă�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϭϱ�ŵŝůůŝŽŶƐ�
ĚĞ�ƉĂƐƐĂŐĞƌƐ�ĂŶŶƵĞůƐ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĠƐ�ƉĂƌ� ů͛ĂĠƌŽƉŽƌƚ�ĚĞ�'ĞͲ
ŶğǀĞ ͗�ůĞƐ�ŶƵŝƐĂŶĐĞƐ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ƐƵďŝƐƐŽŶƐ�ĚĞƉƵŝƐ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�
ĂŶŶĠĞƐ�ƐŽŶƚ�ĚŽŶĐ�ďŝĞŶ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞƐ�ă�ĐĞůůĞƐ�ĂĚŵŝƐĞƐ�ƉĂƌ�
ů͛ĂƵƚŽƌŝƚĠ� ĐŽŵƉĠƚĞŶƚĞ� ƋƵŝ� Ŷ͛ĞƐƚ� ĂƵƚƌĞ� ƋƵĞ� ů͛K&��͘� �Ŷ�
ƌĞŐĂƌĚ� ĚĞƐ� ĞǆƉŽƐŝƟŽŶƐ� ƌĠĞůůĞƐ� ĂƵ� ďƌƵŝƚ� ĚĞƐ� ĂǀŝŽŶƐ͕� ůĞƐ�
�ŚĂŶĐǇŶŽŝƐ-Ğ-Ɛ� ƐĞƌĂŝĞŶƚ� ƉĂƌ� ĞǆĞŵƉůĞ� ĚĞƉƵŝƐ� ůŽŶŐƚĞŵƉƐ�
ĞŶ�ĚƌŽŝƚ�ĚĞ�ĚĠĚƵŝƌĞ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ďŽƌĚĞƌĞĂƵ�Ě͛ŝŵƉƀƚƐ�ϭϬ й�ƉĂƌ�
ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�ůĂ�ǀĂůĞƵƌ�ůŽĐĂƟǀĞ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ďąƟŵĞŶƚ͕�ŵĂŝƐ�ů͛�ĚͲ
ŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĮƐĐĂůĞ�ĐĂŶƚŽŶĂůĞ�ĨĂŝƚ�ůĂ�ƐŽƵƌĚĞ�ŽƌĞŝůůĞ�ĞŶ�ƐĞ�
ƌĠĨĠƌĂŶƚ� ĂƵ� ĐĂĚĂƐƚƌĞ� ĚƵ� ďƌƵŝƚ� ŽĸĐŝĞů͕� ŵĂŝƐ� ďĞů� Ğƚ� ďŝĞŶ�
ŽďƐŽůğƚĞ͕�ĠƚĂďůŝ�ƉĂƌ�ů͛K&���ĞŶ�ϮϬϬϵ͘�'ƌĂŶĚ�ƌĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ�
ĚŽŶĐ�ĞŶ�ϮϬϯϬ�ƉŽƵƌ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĞƌ�ůĞƐ�ĞŶĐŚĂŶƚĞƌĞƐƐĞƐ�ƉƌĠǀŝͲ
ƐŝŽŶƐ�ĚĞ�ů͛K&���ĂǀĞĐ�ůĂ�ƌĠĂůŝƚĠ ĚƵ�ƚĞƌƌĂŝŶ�͊ 

�Ŷ� ƚĞƌŵĞ� ĚĞ� ŐŽƵǀĞƌŶĂŶĐĞ� ŝŶƚĠƌŝĞƵƌĞ͕� ůĂ� ƉŽƐŝƟŽŶ� ĚĞ� ůĂ�
�ŽŶĨĠĚĠƌĂƟŽŶ� ƐƵƌ� ůĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ĚĠďƌŝĚĠ� ĚĞ� ů͛ĂǀŝĂͲ
ƟŽŶ�ĐŝǀŝůĞ�ĞƐƚ� ƚŽƚĂůĞŵĞŶƚ�ƐĐŚŝǌŽƉŚƌğŶĞ͘��� ů͛ŚĞƵƌĞ�Žƶ� ůĞ�
ĚĠƌğŐůĞŵĞŶƚ� ĐůŝŵĂƟƋƵĞ� ĂƩĞƐƚĠ� ƉĂƌ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�



 

ϭĞƌ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϭϴ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϲ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�Ϯϯ 

 

L Ğ� ƌĠƐĞĂƵ�ĂŐƌŽ-
ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶͲ
ƚĂů�ĚĞ�ůĂ��ŚĂŵͲ
ƉĂŐŶĞ� Ă� ĠƚĠ�
ĐƌĠĠ� ĞŶ� ϮϬϭϲ͘��
/ů�ĞƐƚ�ŝƐƐƵ�Ě͛ƵŶĞ�
ĚĠŵĂƌĐŚĞ� ǀŽͲ
ůŽŶƚĂŝƌĞ�Ğƚ�ĐŽŶͲ
ĐĞƌƚĠĞ� ĚĞ�

ƚƌĞŶƚĞ-ƚƌŽŝƐ� ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ� ĚĞƐ� ĐŽŵŵƵŶĞƐ� ĚĞ��ŝƌĞ-ůĂ-sŝůůĞ͕�
�ǀƵůůǇ͕��ǀƵƐǇ͕��ĂƌƟŐŶǇ͕��ŚĂŶĐǇ͕�>ĂĐŽŶŶĞǆ�Ğƚ�^ŽƌĂů͘ 

�ĞƌƌŝğƌĞ� ů͛ĂƉƉĞůůĂƟŽŶ� ƌĠƐĞĂƵ� ĂŐƌŽ-ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂů͕�
ĂďƌĠŐĠĞ� ƉĂƌ� ů͛ĂĐƌŽŶǇŵĞ� Z��͕� ƐĞ� ĐĂĐŚĞ� ƵŶ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�
ĐŽŶĕƵ� ƉĂƌ� ůĂ� �ŽŶĨĠĚĠƌĂƟŽŶ� ƉŽƵƌ� ĨƌĞŝŶĞƌ� ůĂ� ƉĞƌƚĞ� ĚĞ� ůĂ�
ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ĂŐƌŝĐŽůĞƐ͘ 
�ĞƉƵŝƐ� ůĞ� ŵŝůŝĞƵ� ĚĞƐ� ĂŶŶĠĞƐ� ŶŽŶĂŶƚĞ͕� ůĞƐ� ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ�
ƐƵŝƐƐĞƐ� ƉĞƌĕŽŝǀĞŶƚ� ĚĞƐ� ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ� ƉŽƵƌ� ĂƵƚĂŶƚ� ƋƵ͛ŝůƐ�
ĨŽƵƌŶŝƐƐĞŶƚ�ĚĞƐ�ƉƌĞƐƚĂƟŽŶƐ�ĠĐŽůŽŐŝƋƵĞƐ�Ğƚ�Ě͛ŝŶƚĠƌġƚ�ƉƵͲ

ďůŝĐ͘� WĂƌŵŝ� ĐĞƐ� ƉƌĞƐƚĂͲ
ƟŽŶƐ͕� ĐŚĂƋƵĞ� ĞǆƉůŽŝƚĂͲ
ƟŽŶ� ĂŐƌŝĐŽůĞ� ĚŽŝƚ� ƉƌĠͲ
ƐĞŶƚĞƌ� ƵŶĞ� ƉĂƌƚ� ŵŝŶŝͲ
ŵƵŵ�ĚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ�ƚƌĂǀĂŝůͲ
ůĠĞƐ� ĞǆƚĞŶƐŝǀĞŵĞŶƚ� ĞŶ�
ĨĂǀĞƵƌ�ĚĞ� ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ͘��ĞƐ�
ƐƵƌĨĂĐĞƐ� ƐŽŶƚ� ĂƉƉĞͲ
ůĠĞƐ� ΗƐƵƌĨĂĐĞƐ� ĚĞ�
ƉƌŽŵŽƟŽŶ� ĚĞ� ůĂ�
ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠΗ�ŽƵ�^W�͘� 

�ĮŶ�ĚΖĂŵĠůŝŽƌĞƌ� ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�
ďŝŽůŽŐŝƋƵĞ� Ğƚ� ůĞ� ƉŽƐŝƟŽŶͲ
ŶĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ƐƵƌĨĂĐĞƐ� Ğƚ�
ŽďƚĞŶŝƌ� ƵŶ� ĞīĞƚ� ƐĂƟƐĨĂŝͲ
ƐĂŶƚ� ƐƵƌ� ůĂ� ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠ͕�
ůΖKƌĚŽŶŶĂŶĐĞ� ƐƵƌ� ůĂ�ƋƵĂůŝͲ
ƚĠ� ĠĐŽůŽŐŝƋƵĞ� ƉƌŽƉŽƐĞ� ƵŶ�
ŽƵƟů� ĚĞ ŵŝƐĞ� ĞŶ� ƌĠͲ

��Ƶ ������
��-����������������������������
�� 

WůĂŶ�ĚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĚĞƐ�^W��ĚƵ�Z���ĚĞ�ůĂ� 
�ŚĂŵƉĂŐŶĞ—�dEW 

^W� ͗�ƉƌĂŝƌŝĞ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ĂǀĞĐ�ǌŽŶĞ� 
ƌĞĨƵŐĞ�ŶŽŶ�ĨĂƵĐŚĠĞ�ĞŶ�ůŝƐŝğƌĞ—�dEW 

^W� ͗�ďĂŶĚĞ�ƌĞĨƵŐĞ�ĂǀĞĐ� 
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�;ďƵŝƐƐŽŶƐͿ�-���dEW� 

ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ� ŵğŶĞ� ůĂ� �ŽŶĨĠĚĠƌĂƟŽŶ� ă� ƉƌŽŵŽƵǀŽŝƌ� ƵŶĞ�
ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ� ĠŶĞƌŐĠƟƋƵĞ� ϮϬϱϬ� ƋƵŝ� ŝŵƉŽƐĞƌĂ� ĚĞƐ� ĞīŽƌƚƐ�
ĚƌĂƐƟƋƵĞƐ�ă�ĐŚĂƋƵĞ�ĐŽŶĐŝƚŽǇĞŶ�Ğƚ�ă�ĐŚĂƋƵĞ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͕�
ůĞ� ƐĞĐƚĞƵƌ� ĚĞ� ů͛ĂǀŝĂƟŽŶ� ĐŝǀŝůĞ� ũŽƵŝƚ� ĞŶ� ƌĂŝƐŽŶ� Ě͛ĂĐĐŽƌĚƐ�
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂƵǆ� ĚĞ� ĚĠƌŽŐĂƟŽŶƐ� ĞǆĐĞƉƟŽŶŶĞůůĞƐ� ĞŶ�
ƚĞƌŵĞƐ�Ě͛ŝŵƉŽƐŝƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚĞƐ�ƌğŐůĞƐ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞͲ
ŵĞŶƚĂůĞƐ͘� 

>Ğ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ů͛ĂǀŝĂƟŽŶ�ĐŝǀŝůĞ�ďĠŶĠĮĐŝĞ�ĐůĂŝƌĞŵĞŶƚ�Ě͛ƵŶĞ�
ĐŽŶĐƵƌƌĞŶĐĞ�ĚĠůŽǇĂůĞ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂƵ�ƌĞƐƚĞ�ĚĞ� ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�
–��Ŷ�ǀŽŝĐŝ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĞǆĞŵƉůĞƐ�ŶŽŶ�ĞǆŚĂƵƐƟĨƐ͗ 

· ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ�ƋƵĞ�ĐŚĂĐƵŶ�ĐŽŶƐŽŵŵĞ�ƋƵŽƟĚŝĞŶͲ
ŶĞŵĞŶƚ� ;ĐĂƌďƵƌĂŶƚƐ͕� ĠůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ� ͙Ϳ� ĞƐƚ� ƚĂǆĠĞ� ă� ϲϬ й�
;ƉŽƵƌ�ϭϬϬ� ĨƌĂŶĐƐ�ƋƵĞ� ů͛ŽŶ�ƉĂŝĞ�ă� ůĂ�ƉŽŵƉĞ͕� ŝů� Ǉ�Ă�ϲϬ�
ĨƌĂŶĐƐ� ĚĞ� ƚĂǆĞƐͿ͕� ůĞ� ĐĂƌďƵƌĂŶƚ� ĚĞƐ� ĂǀŝŽŶƐ͕� ŬĠƌŽǌğŶĞ͕�
Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƚĂǆĂďůĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ǀŽůƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂƵǆ͖ 

· ĂƵ� ƉůĂŶ� ŐĞŶĞǀŽŝƐ� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ͕� ů͛ĂǀŝĂƟŽŶ� ĐŝǀŝůĞ� Ŷ͛ĞƐƚ�
ƉĂƐ�ƚĞŶƵĞ�ă�ƐĞ�ĐŽŶĨŽƌŵĞƌ�ă� ůĂ� ůĠŐŝƐůĂƟŽŶ�ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ�
ĚĞ� ƌĠĚƵĐƟŽŶ�Ě͛ĠŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĚĞ��KϮ�ƉƌĠǀƵĞ�ƉĂƌ� ůĞ�ƉůĂŶ�
ĐůŝŵĂƚ�ĂĚŽƉƚĠ�ƉĂƌ� ůĞ�'ƌĂŶĚ��ŽŶƐĞŝů͕�Ğƚ�ă� ů͛ŝŶƚĞƌŶĂƟŽͲ
ŶĂů� ů͛ĂǀŝĂƟŽŶ� ĐŝǀŝůĞ� ĞƐƚ� ĞǆĐůƵĞ� ĚĞƐ� ĂĐĐŽƌĚƐ� ƐƵƌ� ůĞ� ĐůŝͲ
ŵĂƚ�;ĂĐĐŽƌĚƐ�ĚĞ�WĂƌŝƐ͕�ƉƌŽƚŽĐŽůĞ�ĚĞ�<ǇŽƚŽ͘͘͘Ϳ͖ 

· ĂƵ�ƉůĂŶ�ŐĞŶĞǀŽŝƐ� ƚŽƵũŽƵƌƐ͕� ů͛ĂĠƌŽƉŽƌƚ�ĚĞ�'ĞŶğǀĞ�ďĠͲ
ŶĠĮĐŝĞ�Ě͛ƵŶ�ƐƚĂƚƵƚ�ĮƐĐĂů�ĞǆĐĞƉƟŽŶŶĞů�ƋƵŝ� ůƵŝ�ƉĞƌŵĞƚ�
ĚĞ�ĚĠŐĂŐĞƌ�ĚĞƐ�ŵĂƌŐĞƐ�ƐĂŶƐ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ŵĞƐƵƌĞ͘ 

· ͙ 

/ŶǀŝƚĠ�ĞŶ�ĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞͬĚĠďĂƚ�ă�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂůĞ�ĚĞ��ŚĂŶĐǇ�ůĞ�
Ϯϴ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϭϳ� ůĞ���ZW�� ;�ŽŵŝƚĠ�ƉŽƵƌ�ƵŶ��ĠƌŽƉŽƌƚ�
ZĞƐƉĞĐƚƵĞƵǆ�ĚĞ�ůĂ�WŽƉƵůĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛�ŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ϳ�Ă�
ƉƌĠƐĞŶƚĠ�ƵŶĞ�ĠƚƵĚĞ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ�ŵĂŶĚĂƚĠĞ�ĂƵ� ƐƵũĞƚ�ĚĞƐ�
ĐŽƸƚƐ�ƐŽĐŝĠƚĂƵǆ�Ğƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂƵǆ�ůŝĠƐ�ă�ů͛ĂĠƌŽƉŽƌƚ�ĚĞ�
'ĞŶğǀĞ� ;ůŝĞŶ� ƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ͗� ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚͬĚĠĐŽƵǀƌŝƌͬ
ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚͿ͘� /ů� ĞŶ� ƌĞƐƐŽƌƚ� ĐůĂŝƌĞŵĞŶƚ͕� ƋƵ͛ƵŶĞ� ĨŽŝƐ�
ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ƉƌŝƐ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ͕�ůĞ�ϭϱ�ŵŝůůŝŽŶŝğŵĞ�ƉĂƐƐĂͲ
ŐĞƌ�ĂŶŶƵĞů�ĚĞ�ů͛ĂĠƌŽƉŽƌƚ�ĚĞ�'ĞŶğǀĞ�ĐŽƸƚĞ�ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ�ă�ůĂ�
ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠ�ƋƵĞ�ĐĞ�ƋƵ͛ŝů�ŶĞ�ƌĂƉƉŽƌƚĞ͘ 

�ĂŶƐ� ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ� ůĂ�ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ�ĚĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ƉƵďůŝƋƵĞ�
ƉƌĠǀƵĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�W^/�͕��ŚĂŶĐǇ�Ă�ƚƌĂŶƐŵŝƐ�ƐĞƐ�ŽďͲ
ƐĞƌǀĂƟŽŶƐ� ĞŶ� Ɛ͛ĂƐƐŽĐŝĂŶƚ� ĂƵǆ� ĂƵƚƌĞƐ� ĐŽŵŵƵŶĞƐ� ƌŝǀĞͲ
ƌĂŝŶĞƐ� ĚĞ� ů͛ĂĠƌŽƉŽƌƚ� ĚĞ� 'ĞŶğǀĞ͕� ǀŝĂ� ů͛�d�Z-�/'—
�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�dƌĂŶƐĨƌŽŶƚĂůŝğƌĞ�ĚĞƐ��ŽŵŵƵŶĞƐ�ZŝǀĞƌĂŝŶĞƐ�-�
ů͛�ĠƌŽƉŽƌƚ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ĚĞ� 'ĞŶğǀĞ͘� ;ůŝĞŶ� ĚŽĐƵŵĞŶƚ͗�
ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚͬĚĠĐŽƵǀƌŝƌͬĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚͿ 

 
yĂǀŝĞƌ��ĞƵĐŚĂƚ͕��ĚũŽŝŶƚ� 

ZĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞ�ů͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ͕� 
ĚĞ�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ 



 

ϭĞƌ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϭϴ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϲ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�Ϯϰ 

 

ƐĞĂƵ ƋƵŝ� ǀŝƐĞ� ă� ƉŽƐŝͲ
ƟŽŶŶĞƌ� ĚĞ� ŵĂŶŝğƌĞ�
ŽƉƟŵĂůĞ� ƉŽƵƌ� ůĂ� ŶĂͲ
ƚƵƌĞ� ůĞƐ� ^W�� ĚĞ� ƉůƵͲ
ƐŝĞƵƌƐ� ĞǆƉůŽŝƚĂŶƚƐ� ĂŐƌŝͲ
ĐŽůĞƐ� ĂƵ� ƐĞŝŶ�Ě͛ƵŶ� ƚĞƌͲ
ƌŝƚŽŝƌĞ� ĚĠĮŶŝ͘� /ů� Ɛ͛ĂŐŝƚ�
ĚĞ�ƌĞůŝĞƌ�ĞŶƚƌĞ�ĞƵǆ�ĚĞƐ�
ŵŝůŝĞƵǆ� ŶĂƚƵƌĞůƐ� ĞŶ�
ĐƌĠĂŶƚ� ĚĞƐ� ĐŽƌƌŝĚŽƌƐ�

;ŽƵ� ĐŽƵůŽŝƌƐͿ� ĚĞ� ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ĞƐƉğĐĞƐ� ĂƵ� ƐĞŝŶ�
ĚĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ĂŐƌŝĐŽůĞƐ͕� ůƵƩĂŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ĐŽŶƚƌĞ� ůĂ� ĨƌĂŐŵĞŶƚĂͲ
ƟŽŶ�ĚĞƐ�ŚĂďŝƚĂƚƐ͘� 
�Ŷ� ŵĂŝ� ϮϬϭϱ� Ă� ĠƚĠ� ĐƌĠĠĞ� ů͛Η�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� ƌĠƐĞĂƵ� ĂŐƌŽ-
ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂů� ĚĞ� ůĂ��ŚĂŵƉĂŐŶĞΗ�ĂƵ� ƐĞŝŶ�ĚĞ� ůĂƋƵĞůůĞ�
ƐĞ�ƐŽŶƚ� ƌĠƵŶŝƐ� ůĞƐ�ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ�ĚĞ� ůĂ��ŚĂŵƉĂŐŶĞ�ƐŽƵŚĂŝͲ
ƚĂŶƚ�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ƵŶ�ƌĠƐĞĂƵ�ƐƵƌ�ůĞƵƌ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͘�>͛ĂƐƐŽͲ
ĐŝĂƟŽŶ� ĞƐƚ� ƐŽƵƚĞŶƵĞ� ƉĂƌ�
ůĞƐ� ƐĞƉƚ� ĐŽŵŵƵŶĞƐ� ĐŽŶͲ
ĐĞƌŶĠĞƐ� Ğƚ� ƵŶ� ƌĞƉƌĠƐĞŶͲ
ƚĂŶƚ�ĚĞ� ĐŚĂĐƵŶĞ�Ă� ŝŶƚĠŐƌĠ�
ůĞ�ĐŽŵŝƚĠ͘�>Ğ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ�
ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĞ��ŚĂŶĐǇ�
ĞƐƚ�ZĂƉŚĂģů�WĂƌƚǇ͘ 
>Ğ�ďƵƌĞĂƵ�ĚΖĠƚƵĚĞƐ��ƚĞůŝĞƌ�EĂƚƵƌĞ�Ğƚ�WĂǇƐĂŐĞ�Ă�ĠƚĠ�ŵĂŶͲ
ĚĂƚĠ�ƉŽƵƌ�ĠůĂďŽƌĞƌ� ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƌĠƐĞĂƵ͕�ĞŶ�ĠǀĂͲ
ůƵĂŶƚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞƐ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ�Ğƚ�
ĞŶ�ĠĐŚĂŶŐĞĂŶƚ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĞǆƉůŽŝƚĂŶƚƐ�ĂŐƌŝĐŽůĞƐ�ƉŽƵƌ�ĚĠĮŶŝƌ�
ů͛ĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�^W��Ğƚ�ůĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ă�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�
ĞŶ� ĨĂǀĞƵƌ� ĚĞ� ůĂ� ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠ� ;ĞǆĞŵƉůĞƐ ͗� ĨĂƵĐŚĞ� ƚĂƌĚŝǀĞ�
ƉŽƵƌ� ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ� ůĞƐ� ƉůĂŶƚĞƐ� ă� ŇĞƵƌƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ƉĂƉŝůůŽŶƐ͕� ĐŽŶͲ
ƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĚĞ�ǌŽŶĞƐ�ŶŽŶ�ĨĂƵĐŚĠĞ�ĐŽŵŵĞ�ƌĞĨƵŐĞƐ�ƉŽƵƌ� ůĂ�
ĨĂƵŶĞ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘ 
�ĠďƵƚ�ϮϬϭϲ͕� ůĂ��ŝƌĞĐƟŽŶ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ĚĞ� ů͛ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�
ůĂ� ŶĂƚƵƌĞ� ;�'�EͿ� ĚƵ� ĐĂŶƚŽŶ͕� ŝŵƉůŝƋƵĠĞ� ĚƵƌĂŶƚ� ů͛ĞŶͲ
ƐĞŵďůĞ�ĚƵ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚƵ�ƌĠƐĞĂƵ͕�ǀĂůŝĚĞ�
ůĞ�ƉƌŽũĞƚ͘�>Ğ�Z���ĚĞ�ůĂ��ŚĂŵƉĂŐŶĞ�ĞƐƚ�ĂŝŶƐŝ�ĞīĞĐƟĨ�Ğƚ�ůĞ�
ƌĞƐƚĞƌĂ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�ŚƵŝƚ�ĂŶƐ͕�ƐŽŝƚ�ũƵƐƋƵ͛ĞŶ�ϮϬϮϯ͘�

�� ĐĞ� ũŽƵƌ͕� ϯϯ� ĞǆƉůŽŝƚĂŶƚƐ�
ĂŐƌŝĐŽůĞƐ� Ğƚ� ĞŶǀŝƌŽŶ� ϭϱϬ�
ŚĞĐƚĂƌĞƐ� ĚĞ� ^W�� ĨŽŶƚ� ƉĂƌͲ
ƟĞ�ĚƵ�Z��͘ 
dƌĞŝǌĞ� ĞƐƉğĐĞƐ� ĂŶŝŵĂůĞƐ�
ŽƵ� ǀĠŐĠƚĂůĞƐ� ă� ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ�
ŽŶƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ĠƚĠ� ĐŚŽŝͲ

ƐŝĞƐ͘� /ů� Ɛ͛ĂŐŝƚ�ƉŽƵƌ� ůĂ�ƉůƵͲ
ƉĂƌƚ�Ě͛ĞƐƉğĐĞƐ�ŵĞŶĂĐĠĞƐ�
ƉŽƵƌ� ůĞƐƋƵĞůůĞƐ� ŝů� ĞǆŝƐƚĞ�
ƵŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĞŶũĞƵ� ĚĞ�
ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ͘� 
hŶ�ƐƵŝǀŝ�ďŝŽůŽŐŝƋƵĞ�Ă�ĠƚĠ�
ĞīĞĐƚƵĠ� ĞŶ� ϮϬϭϳ�
ƐƵƌ� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚĞƐ�
ŚƵŝƚ�Z���ĚƵ�ĐĂŶƚŽŶ͘�
>ĞƐ� ƉƌĞŵŝĞƌƐ� ƌĠƐƵůƚĂƚƐ� ĚĞ� ĐĞ� ƚƌĂǀĂŝů� ĚĠŵŽŶƚƌĞŶƚ� ƋƵĞ� ůĞ�
ƉĠƌŝŵğƚƌĞ�ĚƵ�Z���ĚĞ�ůĂ��ŚĂŵƉĂŐŶĞ�ƉŽƐƐğĚĞ�ƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�
ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ͕�ůĂ�ƋƵĂƐŝ-ƚŽƚĂůŝƚĠ�ĚĞƐ�ĞƐƉğĐĞƐ�ă�ƐƵŝǀƌĞ�ĂǇĂŶƚ�ĠƚĠ�
ƌĞƚƌŽƵǀĠĞ͘� WŽƵƌ� ůĞƐ� ŽŝƐĞĂƵǆ͕� ůĞƐ� ƉůƵƐ� ĨŽƌƚĞƐ� ĚĞŶƐŝƚĠƐ� ĚĞ�
ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ�ĚƵ�ĐĂŶƚŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�^ƵŝƐƐĞ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƌĞƚƌŽƵǀĠĞƐ�ĞŶ�
�ŚĂŵƉĂŐŶĞ͘��ĞůĂ�Ɛ͛ĞǆƉůŝƋƵĞ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�
ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ� ĚĞ� ďĂŶĚĞƐ� ƌĞĨƵŐĞƐ�ŵŝƐĞƐ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ� ĞŶ� �ŚĂŵͲ
ƉĂŐŶĞ�ĚğƐ�ϭϵϵϭ�ĂĮŶ�ĚĞ�ůƵƩĞƌ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĂ�ĚŝƐƉĂƌŝƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�
WĞƌĚƌŝǆ�ŐƌŝƐĞ͘�^W��ĂǀĂŶƚ�ů͛ŚĞƵƌĞ͕�ĐĞƐ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ�ŽŶƚ�ďŝĞŶ�ƐƸƌ�
ĠƚĠ�ŝŶƚĠŐƌĠĞƐ�ĂƵ�ƌĠƐĞĂƵ͘ 
�ĞƐ� ƉƌĞŵŝĞƌƐ� ƐŝŐŶĞƐ� ĞŶĐŽƵͲ
ƌĂŐĞĂŶƚƐ� ŵŽŶƚƌĞŶƚ� ƋƵĞ� ůĞƐ�
ĞīŽƌƚƐ� ĞŶ� ĨĂǀĞƵƌ� ĚĞ� ůĂ� ŶĂͲ
ƚƵƌĞ� ĐŽŶƐĞŶƟƐ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ĂŐƌŝͲ
ĐƵůƚĞƵƌƐ� ĚƵ� ƌĠƐĞĂƵ� ĂŐƌŽ-
ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂů� ĚĞ� ůĂ�
�ŚĂŵƉĂŐŶĞ� ƉŽƌƚĞŶƚ� ůĞƵƌƐ�
ĨƌƵŝƚƐ�Ğƚ�ƋƵ͛ŝůƐ�ŵĠƌŝƚĞŶƚ�Ě͛ġƚƌĞ�ƉŽƵƌƐƵŝǀŝƐ ͊�'ĂŐĞŽŶƐ�ƋƵĞ�
ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ�ůĞƐ�ĞŶ�ƌĞŵĞƌĐŝĞ ͊� 

 
WŽƵƌ�ƚŽƵƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ�͗ 
ZĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĞ��ŚĂŶĐǇ�͗�ZĂƉŚĂģů�WĂƌƚǇ 
Ϭϳϵ�ϲϭϭ�ϲϯ�ϰϵ�ͬ�ƌĂĨ͘ƉĂƌƚǇΛďůƵĞǁŝŶ͘ĐŚ 
�ŶŝŵĂƚĞƵƌ�Z���-��ƚĞůŝĞƌ�EĂƚƵƌĞ�Ğƚ�WĂǇƐĂŐĞ�͗�EŝĐŽůĂƐ�
�ŵĂŶŶ 
Ϭϳϲ�ϲϭϱ�ϯϮ�ϲϯ�ͬ�ŶŝĐŽͲ
ůĂƐ͘ĂŵĂŶŶΛĂƚŶƉ͘ĐŚ 

 

�ƌƵĂŶƚ��ŝǌŝ—�Z͘��ĞƐĐŚůŝŵĂŶŶ 

�Ğŵŝ-ĚĞƵŝů�;DĞůĂŶĂƌŐŝĂ�ŐĂůĂƚŚĞĂͿ�-� 
�͘�tĞƌŵĞŝůůĞ� 'ƌŝůůŽŶ�ĐŚĂŵƉġƚƌĞ� 

;'ƌŝůůƵƐ�ĐĂŵƉĞƐƚƌŝƐͿ�-��͘��ĂĞƌƚƐĐŚŝ� 

�ůŽƵĞƩĞ�ĚĞƐ�ĐŚĂŵƉƐ—D͘�^ĐŚćĨ� 

^W� ͗�ŚĂŝĞ—�dEW� 

Z���ĚĞ�ůĂ��ŚĂŵƉĂŐŶĞ͕�ƉĠƌŝŵğƚƌĞƐ�Ğƚ� 
ĐŽŵŵƵŶĞƐ—�dEW 



 

ϭĞƌ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϭϴ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϲ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�Ϯϱ 

 

���	�������������������������Ƶ ���� 

L Ă� ĐŽŵŵƵŶĞ� ĚĞ� �ŚĂŶĐǇ� ĂĐĐƵĞŝůůĞ͕� ƉŽƵƌ� ůĂ� ĚĞƵͲ
ǆŝğŵĞ� ĂŶŶĠĞ� ĐŽŶƐĠĐƵƟǀĞ͕� ůĞ� &ĞƐƟǀĂů� �ŽƵŶƚƌǇ�

�ŚĂŶĐǇ͘�/ů�ĂƵƌĂ�ůŝĞƵ�ĚƵ ǀĞŶĚƌĞĚŝ ϭϯ�ĂƵ�ĚŝŵĂŶĐŚĞ�ϭϱ�ũƵŝůͲ
ůĞƚ�ϮϬϭϴ�ă�ůĂ�ƐĂůůĞ�ĐŽŵŵƵŶĂůĞ�ĚĞ��ŚĂŶĐǇ͘ 

WĂƚƌŝĐŝĂ�Ğƚ�WŝĞƌƌĞ�<ĂĞĐŚ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ĨŽŶĚĂƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂͲ
ƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ĐĞ�ĨĞƐƟǀĂů͘�/ůƐ�ƉĂƌƚĂŐĞŶƚ�ůĂ�ŵġŵĞ�ƉĂƐƐŝŽŶ�ƉŽƵƌ�
ůĞƐ� ǁĞƐƚĞƌŶƐ͘� >Ğ� ĐŽƵƉůĞ� ŝŶǀĞƐƟƚ� ƐŽŶ� ĠŶĞƌŐŝĞ� Ğƚ� ƐŽŶ�
ƚĞŵƉƐ� ůŝďƌĞ�ĚĂŶƐ� ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĚƵ�&ĞƐƟǀĂů͕�ă� ůĂ�ĐŽŶĨĞĐͲ
ƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚĠĐŽƌƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĐŽƐƚƵŵĞƐ�Ě͛ĠƉŽƋƵĞ͘�>Ğ�ƉƵďůŝĐ�ĞƐƚ�
ƚŽƚĂůĞŵĞŶƚ� ŝŵŵĞƌŐĠ� ĚĂŶƐ� ů͛ĂŵďŝĂŶĐĞ� ĚƵ� &Ăƌ�tĞƐƚ�ĚĞƐ�
ĂŶŶĠĞƐ ϭϴϱϬ͘ 

ͨര�͛ĞƐƚ�ĞŶ�ϮϬϭϲ͕�ă�ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ƐŽŝƌĠĞ�ĚĞ�ƐŽƵƟĞŶ�Ğƚ�
ĚĞ� ƌĞŵĞƌĐŝĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ďĠŶĠǀŽůĞƐ� ĚĞ� ů͛�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�
͞dŽƵƚĞƐ�ĞŶ�DŽƚŽ�d�D��,͕͟�ƋƵ͛Ă�ŐĞƌŵĠ� ů͛ŝĚĠĞ�Ě͛ŽƌŐĂŶŝͲ
ƐĞƌ�ƵŶ�ĨĞƐƟǀĂů�ƐƵƌ�ůĞ�ƚŚğŵĞ�ĚƵ�ǁĞƐƚĞƌŶര͕ͩ�ĞǆƉůŝƋƵĞ�WĂƚƌŝͲ
ĐŝĂ͘ 

ͨരWŽƵƌ�ŶŽƚƌĞ�ŵĂƌŝĂŐĞ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŝŽŶƐ�ĚĠũă�
ĐŚŽŝƐŝ� ĐĞƩĞ� ƚŚĠŵĂƟƋƵĞ͘� �ďĠŶŝƐƚĞ� ĚĞ�
ŵĠƟĞƌ͕� ũ͛ĂǀĂŝƐ� ĨĂďƌŝƋƵĠ� ůĞƐ� ĚĠĐŽƌƐ� ĞŶ�
ďŽŝƐ�ƉŽƵƌ�ĐĞƚ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚ͘��Ğ�ƉůƵƐ͕�ŶŽƵƐ�
ĂǀŝŽŶƐ� ĂĐĐƵŵƵůĠ� ĚƵ� ŵĂƚĠƌŝĞů� ĐŽŵƉƌĞͲ
ŶĂŶƚ� ĚĞƐ� ƌŽƵĞƐ� ĚĞ� ĐŚĂƌ͕� ĚĞ� ǀŝĞƵǆ� ƚŽŶͲ
ŶĞĂƵǆ͕� ĚĞƐ� ĂĐĐĞƐƐŽŝƌĞƐ� ĚĞ� ĐƵŝƐŝŶĞ� Ğƚ�
ŵġŵĞ� ĚĞƐ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ� ĚĞ� ŵƵƐŝƋƵĞര͕ͩ� ƉŽƵƌƐƵŝƚ� WŝĞƌƌĞ͘� 
 
�͛ĞƐƚ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵ͛ĞƐƚ�ŶĠ�ůĞ�&ĞƐƟǀĂů��ŽƵŶƚƌǇ��ŚĂŶĐǇ͘ 

ͨര>Ğ� ĐŚŽŝǆ� ĚĞ� �ŚĂŶĐǇ� ŶŽƵƐ� ƉĂƌĂŝƐƐĂŝƚ� ĠǀŝĚĞŶƚ� ĠƚĂŶƚ� ůĂ�
ĐŽŵŵƵŶĞ� ůĂ� ƉůƵƐ� ă� ů͛ŽƵĞƐƚ� ĚĞ� ^ƵŝƐƐĞ͘� �Ğ� ƉůƵƐ͕� ŶŽƚƌĞ�

ĂŵŝĞ� �ŚĂŶƚĂů� �ƵďĞůůǇ-,ĂƟŶŐƵĂŝƐ� ƋƵŝ� ĞƐƚ� ŵĞŵďƌĞ� ĚƵ�
ĐŽŶƐĞŝů� ŵƵŶŝĐŝƉĂů� ĚĞ� �ŚĂŶĐǇ͕� ĨĂŝƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ƉĂƌƟĞ� ĚƵ�
ĐŽŵŝƚĠ�Ě͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�
�ĂůŬĂ&ĞƐƟ͕�ĚŽŵŝĐŝůŝĠĞ�ă��ŚĂŶĐǇ͘�>Ă��ŽŵŵƵŶĞ�ŶŽƵƐ�ĂŝĚĞ�
ĠŶŽƌŵĠŵĞŶƚ� ĞŶ�ŵĞƩĂŶƚ� ă� ŶŽƚƌĞ� ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ͕� ŐƌĂƚƵŝƚĞͲ
ŵĞŶƚ͕�ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͘��͛ĞƐƚ�ƵŶ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞ� ŝŶͲ
ĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞര͕ͩ�ĐŽŵƉůğƚĞŶƚ�WŝĞƌƌĞ�Ğƚ�WĂƚƌŝĐŝĂ͘� 

�ğƐ� ůĞƵƌ�ĂƌƌŝǀĠĞ�ƐƵƌ� ůĞ�ƐŝƚĞ͕� ůĞƐ�ĨĞƐƟǀĂůŝĞƌƐ�ƐŽŶƚ�ƉůŽŶŐĠƐ�
ĚĂŶƐ�ů͛ĂŵďŝĂŶĐĞ�ĚƵ�&Ăƌ�tĞƐƚ�ĚĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ ϭϴϱϬര͗�ĐŽůŽŶƐ͕�
ƚƌĂƉƉĞƵƌƐ͕� ƚƵŶŝƋƵĞƐ�ďůĞƵĞƐ�ŽƵ� ŝŶĚŝĞŶƐ�ƐĞ�ĐƀƚŽŝĞŶƚ�ĚĂŶƐ�
ĚĞƐ�ĚĠĐŽƌƐ�ƉůƵƐ�ǀƌĂŝƐ�ƋƵĞ�ŶĂƚƵƌĞ͘�DġŵĞ�ůĂ�ǀĠƌĂŶĚĂ�ĚĞ�ůĂ�
ƐĂůůĞ�ĐŽŵŵƵŶĂůĞ�ĞƐƚ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĠĞ�ĞŶ�ƐĂůŽŽŶ�ƉŽƵƌ�ů͛ŽĐĐĂͲ
ƐŝŽŶ͘� ͨരEŽƐ� ďĠŶĠǀŽůĞƐ� ƐŽŶƚ� ŚĂďŝůůĠƐ� ĂǀĞĐ� ĚĞƐ� ĐŽƐƚƵŵĞƐ�
Ě͛ĠƉŽƋƵĞ͘�EŽƵƐ�ƌĞĐŚĞƌĐŚŽŶƐ�ůĞ�ĐƀƚĠ�ĂƵƚŚĞŶƟƋƵĞര͕ͩ�ƉƌĠͲ
ĐŝƐĞŶƚ-ŝůƐ͘ 

�hŶĞ�ĂŵďŝĂŶĐĞ�ǁĞƐƚĞƌŶ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ĚĠĐŽƌƐ�ƉůƵƐ�ǀƌĂŝƐ�ƋƵĞ�
ŶĂƚƵƌĞ͘ 

 

 

 

 

��ů͛ŝŶƐƚĂƌ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞ�ĠĚŝƟŽŶ͕�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ƐƚĂŶĚƐ�ĚĞ�
ǀĞŶƚĞ� Ě͛ĂĐĐĞƐƐŽŝƌĞƐ� Ğƚ� ĚĞ� ŶŽƵƌƌŝƚƵƌĞ� ƚƌĂĚŝƟŽŶŶĞůůĞ�
ĐŽŵŵĞ� ůĞ� ĐŚŝůŝ� ĐŽŶ�ĐĂƌŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉƌĠǀƵƐ͘��ĞƐ�ĐŽŶĐĞƌƚƐ�ĚĞ�
ĐŽƵŶƚƌǇ�ŐƌĂƚƵŝƚƐ͕�ĚĞƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ�ĚĞ�>ŝŶĞ��ĂŶĐĞ�ĂŝŶƐŝ�
ƋƵĞ�ĚĞƐ�ĂŶŝŵĂƟŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ąŐĞƐ�ƐŽŶƚ�ƉƌŽƉŽƐĠƐ͘� 

� 

 

 



 

ϭĞƌ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϭϴ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϲ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�Ϯϲ 

 

ͨരEĞ�ŵĂŶƋƵĞǌ�ƉĂƐ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƐĐğŶĞ�ƚƌğƐ�ƌĠĂůŝƐƚĞ�ĚĞ�
ů͛ĂƩĂƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ďĂŶƋƵĞ͘�hŶĞ�ƉĂŝƌĞ�ĚĞ�ũĞĂŶƐ͕�ƵŶĞ�ĐŚĞͲ
ŵŝƐĞ͕�ƵŶ�ĐŚĂƉĞĂƵ�Ğƚ�ĚĞƐ�ďŽƩĞƐ�Ğƚ�ǀŽƵƐ�ǀŽŝůă�ĚĠũă�ĚĂŶƐ�
ů͛ĂŵďŝĂŶĐĞ ǁĞƐƚĞƌŶര͕ͩ�ƉŽƵƌƐƵŝǀĞŶƚ�WŝĞƌƌĞ�Ğƚ�WĂƚƌŝĐŝĂ�ĞŶͲ
ƚŚŽƵƐŝĂƐƚĞƐ͘ 

�ŽŵŵĞŶƚ�ƐŽƵƚĞŶŝƌ�ů͛ĠĚŝƟŽŶ ϮϬϭϴ 

dŽƵƚ�Ě͛ĂďŽƌĚ͕�ƌŝĞŶ�ŶĞ�ǀĂƵƚ�ůĞ�ďŽƵĐŚĞ-ă-ŽƌĞŝůůĞ͕�Ŷ͛ŚĠƐŝƚĞǌ�
ƉĂƐ�ă�ƉĂƌůĞƌ�ĚƵ�ĨĞƐƟǀĂů�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ǀŽƵƐ͘�>ĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚĞƵƌƐ�
ƌĞĐŚĞƌĐŚĞŶƚ�ĚĞƐ�ďĠŶĠǀŽůĞƐര͗�ͨരWĂƌƟĐŝƉĞǌ�ă�ĐĞƩĞ�ĂǀĞŶƚƵƌĞ�
ĂǀĞĐ�ŶŽƵƐ�ĐŽŵŵĞ�ďĠŶĠǀŽůĞ͕�ĚĞƐ�ũĞƚŽŶƐ�ƌĞƉĂƐ�Ğƚ�ďŽŝƐƐŽŶƐ�
ǀŽƵƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ƌĞŵŝƐ͘�>͛ĂŵďŝĂŶĐĞ�ĞƐƚ�ƚƌğƐ�ĐŽŶǀŝǀŝĂůĞ�Ğƚ�ƐǇŵͲ
ƉĂƚŚŝƋƵĞ͘� 
 
 
 

 

 

 

 

hŶ�ůŝĞƵ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ƐƚŽĐŬĞƌ�ůĞƐ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ĚĠĐŽƌƐ�ĨĂŝƚ�
ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĚƵ�ĨĞƐƟǀĂů͘ 

ͨരWŽƵƌ�ů͛ĠĚŝƟŽŶ�ϮϬϭϴ͕�ŶŽƵƐ�ƉƌŽƉŽƐŽŶƐ�ůĂ�ŐƌĂƚƵŝƚĠ�ĚĞƐ�ĐŽŶͲ

ĐĞƌƚƐ͘�EŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚŽŶƐ�ĂƵƐƐŝ�ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ŶŽƚƌĞ�ŶŽƚŽƌŝĠƚĠ͕�
ĂĐĐƵĞŝůůŝƌ�ůĞƐ�ĨĂŵŝůůĞƐ�Ğƚ�ĮĚĠůŝƐĞƌ�ƵŶ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ĚĞ�ŵŽŶĚĞ͘�
�ĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĚĠĐŝĚĠ�ĚĞ�ƐŽƵƚĞŶŝƌ�ƵŶĞ�ĂƐƐŽĐŝĂͲ
ƟŽŶ�ĐĂƌŝƚĂƟǀĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞƐ�ďĠŶĠĮĐĞƐ͕�ŵġŵĞ�Ɛ͛ŝůƐ�
ƐŽŶƚ�ŵŽĚĞƐƚĞƐര͕ͩ�ĐŽŶĐůƵĞŶƚ�WŝĞƌƌĞ�Ğƚ�WĂƚƌŝĐŝĂ͕�ŽƉƟŵŝƐƚĞƐ�
Ğƚ�ŝŵƉĂƟĞŶƚƐ�ĚĞ�ƌĞƉĂƌƟƌ�ƉŽƵƌ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ĂǀĞŶƚƵƌĞƐ͘� 

&ĞƐƟǀĂů��ŽƵŶƚƌǇ��ŚĂŶĐǇ 
ĚƵ�ǀĞŶĚƌĞĚŝ ϭϯ�ĂƵ�ĚŝŵĂŶĐŚĞ�ϭϱ�ũƵŝůůĞƚ�ϮϬϭϴ 
^ĂůůĞ�ĐŽŵŵƵŶĂůĞ�ĚĞ��ŚĂŶĐǇ 
�ŚĞŵŝŶ�ĚĞ�ůĂ�ZƵĞƩĞ�ϳ 
ϭϮϴϰ��ŚĂŶĐǇ 

 

 

 

 

 

 

ZĞƚƌŽƵǀĞǌ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ŝŶĨŽƐ�ƵƟůĞƐ�ƐƵƌ� 
ǁǁǁ͘ĨĞƐƟǀĂůĐŽƵŶƚƌǇĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

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

>ĞƐ�ĐŽŶĐĞƌƚƐ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĚĞ�ů͛ĠĚŝƟŽŶ�ϮϬϭϳ 

�ĞƐ�ďĠŶĠǀŽůĞƐ�ĞŶƚŚŽƵƐŝĂƐƚĞƐ 
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WĂŐĞ�Ϯϳ 

 

����������� 

�������������������������������
������ 

L Ğ��ĂŶŶĞůĞƚ�ĞƐƚ�ƵŶ�ŚĂŵĞĂƵ�ƌĂƩĂĐŚĠ�ă�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�
ĚĞ��ŚĂŶĐǇ͘�^ƵƌƉůŽŵďĂŶƚ�ă� ů͛ĞƐƚ� ĐĞƩĞ�ĚĞƌŶŝğƌĞ͕� ŝů�

ĞƐƚ�ĚĠůŝŵŝƚĠ�ƉĂƌ� ůĞ�ĐŚĞŵŝŶ�ĚĞ� ůĂ��ŚĂƌďŽŶŶĞ͕� ůĞ�ĐŚĞŵŝŶ�
ĚƵ��ĂŶŶĞůĞƚ�Ğƚ�ůĂ�ƌŽƵƚĞ�ĚĞ��ŚĂŶĐǇ͘�hŶĞ�ǀŝŶŐƚĂŝŶĞ�Ě͛ŚĂͲ
ďŝƚĂŶƚƐ� ƉĞƵƉůĞŶƚ� ĐĞƩĞ� ůŽĐĂůŝƚĠ͘� >Ğ� ŵŽƚ� ͨര�ĂŶŶĞůĞƚരͩ�
ǀŝĞŶĚƌĂŝƚ� ĚĞ� ͨര�ĂŶŶĞര͕ͩ� ůĞ� ŶŽŵ� ĐŽŵŵƵŶ� ĚĞ� ĐĞƌƚĂŝŶƐ�
ƌŽƐĞĂƵǆ͘ 

>Ğ�ĐŚĞŵŝŶ�ĚƵ��ĂŶŶĞůĞƚ 

�ĮŶ�Ě͛ĞŶ� ƐĂǀŽŝƌ�ƉůƵƐ� ƐƵƌ� >Ğ��ĂŶŶĞůĞƚ͕� ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ� ƌĞŶͲ
ĐŽŶƚƌĠ�ĚĞƵǆ�ĚĞ�ƐĞƐ�ƐǇŵƉĂƚŚŝƋƵĞƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐര͗�WĂƵů��ĞƐͲ

ĐŚĂŵƉƐ� Ğƚ� ZĠŐŝƐ� sŽƵĂŶƚ� ƋƵŝ� ĚĠĮŶŝƐƐĞŶƚ� ůĞƵƌ� ŚĂŵĞĂƵ�
ĐŽŵŵĞ�ͨര�ĂŶŶĞ�ĞŶ�ƉůƵƐ�ƉĞƟƚരͩ͘ 

 
WĂƵů��ĞƐĐŚĂŵƉƐ�Ğƚ�ZĠŐŝƐ�sŽƵĂŶƚ͕� 

ĚĞƵǆ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ĚƵ��ĂŶŶĞůĞƚ 

WĂƵů�ĞƐƚ�ŶĠ�ĞŶ�ϭϵϯϳ͘�/ů�ƐƵŝƚ�ůĞƐ�ƚƌĂĐĞƐ�ĚĞ�ƐŽŶ�ƉğƌĞ͕�ĂŐƌŝͲ
ĐƵůƚĞƵƌര͗� ͨരEŽƵƐ� ĂǀŝŽŶƐ� ƵŶ� ƉĞƟƚ� ĚŽŵĂŝŶĞ� ƋƵŝ� Ɛ͛ĞƐƚ�
ĂŐƌĂŶĚŝ�ƉĂƌ�ůĂ�ƐƵŝƚĞ͘�:͛Ăŝ�ƚƌĂǀĂŝůůĠ�ũƵƐƋƵ͛ĞŶ�ϭϵϵϴ͘�:͛Ăŝ�ĚƸ�
ĂƌƌġƚĞƌ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ƌĂŝƐŽŶƐ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ͘�DŽŶ�ŶĞǀĞƵ�Ă�ĚĞƉƵŝƐ�
ƌĞƉƌŝƐ�ůĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ǀŝŐŶĞƐ͘രͩ 

ZĠŐŝƐ͕� ŶĠ�ĞŶ� ϭϵϰϱ͕� Ă� ĠƚĠ� ĠůĞǀĠ� ƉĂƌ� ƐĞƐ� ŐƌĂŶĚƐ-ƉĂƌĞŶƚƐ�
ƋƵŝ�ĂǀĂŝĞŶƚ�ƵŶ�ƉĞƟƚ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ĂŐƌŝĐŽůĞ͘�ͨര:͛Ăŝ�ĨĂŝƚ�ƵŶ�ĂƉͲ
ƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞ� ĚĞ� ƐĞƌƌƵƌŝĞƌ-ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞƵƌ� ĂƵǆ� ĂƚĞůŝĞƌƐ� ĚĞƐ�
�ŚĂƌŵŝůůĞƐ͘��ŶƐƵŝƚĞ͕�ũ͛Ăŝ�ƚƌĂǀĂŝůůĠ�ă�ů͛�ƚĂƚ�ĐŽŵŵĞ�ƌĞƐƉŽŶͲ
ƐĂďůĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ă�ů͛ƵƐŝŶĞ�ĚĞƐ��ŚĞŶĞǀŝĞƌƐ͘രͩ 

WĂƵů�Ğƚ�ZĠŐŝƐ�ŽŶƚ�ĨĂŝƚ�ƉĂƌƟĞ�ĚƵ��ŽŶƐĞŝů�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�Ğƚ�ĚĞƐ�
ƐĂƉĞƵƌƐ-ƉŽŵƉŝĞƌƐ� ĚĞ� �ŚĂŶĐǇ͘� /ůƐ� ŽŶƚ� ĚĞ� ƚƌğƐ� ďŽŶƐ� ĐŽͲ
ƉĂŝŶƐ�ĚĂŶƐ� ůĂ��ŽŵŵƵŶĞ͘�ͨരEŽƵƐ� ƐŽŵŵĞƐ�ƚƌğƐ�ŚĞƵƌĞƵǆ�
Ě͛ġƚƌĞ�ĂƵ��ĂŶŶĞůĞƚ͘�WĂƌĨŽŝƐ͕�ĞŶ�ĂƵƚŽŵŶĞ͕�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�
ĚĂŶƐ� ůĞ� ƐŽůĞŝů�Ğƚ� ůĞƐ��ŚĂŶĐǇŶŽŝƐ� ƐŽŶƚ�ĚĂŶƐ� ůĞ�ďƌŽƵŝůůĂƌĚ
ര͕ͩ�ĂũŽƵƚĞŶƚ-ŝůƐ�ĮğƌĞŵĞŶƚ͘ 

hŶ�ƉĞƵ�Ě͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ 

ͨര�ĂŶƐ�ůĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ ϮϬ͕�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚƵ�ďĂƌƌĂŐĞ�
ĚĞ� �ŚĂŶĐǇ-WŽƵŐŶǇ͕� ůĞƐ� ŽƵǀƌŝĞƌƐ� ƐĞ� ůŽŐĞĂŝĞŶƚ� Ğƚ� ŵĂŶͲ
ŐĞĂŝĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ŵĂŝƐŽŶ�ƚĞŶƵĞ�ƉĂƌ�ƵŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�>ĂŶĚĞƌ͘�
YƵĂŶĚ� ŝů� Ǉ� ĂǀĂŝƚ� ĚĞƐ� ĐŽŶŐĠƐ͕� ŝůƐ� ĨĂŝƐĂŝĞŶƚ� ůĂ� ĨġƚĞ͘��ĞƩĞ�
ŚĂďŝƚĂƟŽŶ�Ă�ĠƚĠ�ƐƵƌŶŽŵŵĠĞ�ůĞ��ĂƐŝŶŽ͘രͩ 



 

ϭĞƌ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϭϴ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϲ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�Ϯϴ 

 

ͨരhŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ŵĂŝƐŽŶ�ƉŽƌƚĞ�ůĞ�ŶŽŵ�ĚĞ�ĨŽƵƌ͘��ůůĞ�ƐĞƌǀĂŝƚ͕�
ĞŶ�ĞīĞƚ͕�ĚĞ�ĨŽƵƌ�ă�ƉĂŝŶ�ĂƵǆ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ĚƵ��ĂŶŶĞůĞƚ͘�hŶĞ�
ĨŽŝƐ�ƉĂƌ�ŵŽŝƐ͕�ŝů�ĠƚĂŝƚ�ŵŝƐ�ĞŶ�ĨŽŶĐƟŽŶ�Ğƚ�ůĞƐ�ŐĞŶƐ�ĨĂŝͲ
ƐĂŝĞŶƚ�ĐƵŝƌĞ�ůĞƵƌ�ƉĂŝŶ͘രͩ 

>Ă�ŵĂŝƐŽŶ�ƋƵŝ�ĂďƌŝƚĂŝƚ�ĂƵƚƌĞĨŽŝƐ�ůĞ�ĨŽƵƌ 

�Ƶ�ĚĠďƵƚ͕�ůĞ��ĂŶŶĞůĞƚ�ĠƚĂŝƚ�ĞƐƐĞŶƟĞůůĞŵĞŶƚ�ŚĂďŝƚĠ�ƉĂƌ�
ĚĞƐ�ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ͘��ƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͕�ŝů�Ŷ͛Ǉ�ĞŶ�Ă�ƉůƵƐ͘�ͨര>ĞƐ�ƚĞƌͲ
ƌĂŝŶƐ� ƐŽŶƚ� ƉĂƵǀƌĞƐ͕� ĐĂƌ� ŝůƐ� ĐŽŶƟĞŶŶĞŶƚ� ďĞĂƵĐŽƵƉ� ĚĞ�
ŐƌĂǀŝĞƌ͘���ů͛ĠƉŽƋƵĞ͕�ƐĞƵůƐ�ůĞƐ�ĂƐƉĞƌŐĞƐ͕�ů͛Ăŝů͕�ůĞƐ�ŽŝŐŶŽŶƐ�
Ğƚ�ůĞƐ�ĠĐŚĂůŽƚĞƐ�ƉŽƵƐƐĂŝĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ƐŽů�ƐĂďůŽŶŶĞƵǆ͘�WĂƌ�
ůĂ� ƐƵŝƚĞ͕� ů͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ� Ě͛ƵŶĞ� ŐƌĂǀŝğƌĞ͕� ă� ůĂ� ĮŶ� ĚĞƐ� ĂŶͲ
ŶĠĞƐ ϱϬ͕�Ă�ŵŝƐ�ƵŶ�ƉĞƵ�ĚĞ�ďĞƵƌƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĠƉŝŶĂƌĚƐ͕�ĐĂƌ�
ůĞƐ� ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ�ŽŶƚ�ƉƵ� ǀĞŶĚƌĞ� ůĞƵƌ� ƚĞƌƌĂŝŶര͕ͩ� ĞǆƉůŝƋƵĞ�
ZĠŐŝƐ͘ 

>ĞƐ�ĂŶŝŵĂƟŽŶƐ 
�ŚĂƋƵĞ�ĂŶŶĠĞ͕�ůĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ĚŝŵĂŶĐŚĞ�ĚĞ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ͕�ƐĞ�
ĚĠƌŽƵůĞ�ůĂ�ĨġƚĞ�ŶĂƟŽŶĂůĞ�ĚƵ��ĂŶŶĞůĞƚര͗�ͨരEŽƵƐ�ŶŽƵƐ�
ƌĞƚƌŽƵǀŽŶƐ�ƚŽƵƐ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ĂƵƚŽƵƌ�Ě͛ƵŶ�ďƵīĞƚ�ĐĂŶĂͲ
ĚŝĞŶ͘�EŽƵƐ�ũŽƵŽŶƐ�ă�ůĂ�ƉĠƚĂŶƋƵĞ͘�>Ğ�ĐůŽƵ�ĚĞ�ůĂ�ũŽƵƌŶĠĞ�
ĞƐƚ�ůĞ��ŚĂŵƉŝŽŶŶĂƚ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�ĚĞ�ůĂŶĐĞƌ�ĚĞ�ŐŽĚĂƐƐĞ͘�>Ğ�
ďƵƚ�ĞƐƚ�ĚĞ�ůĂŶĐĞƌ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ƉŝĞĚ͕�ůĞ�ƉůƵƐ�ůŽŝŶ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ƵŶĞ�
ǀŝĞŝůůĞ�ŐŽĚĂƐƐĞ�ŵŝůŝƚĂŝƌĞ͘�>Ğ�ƚƌŽƉŚĠĞ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĐŚĂƵƐƐƵƌĞ�
ƉĞŝŶƚĞ�ĞŶ�ũĂƵŶĞ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ƉůĂŶĐŚĞ͘�>Ğ�ŐĂŐŶĂŶƚ�ƉĞƵƚ�ůĂ�
ŐĂƌĚĞƌ�ƚŽƵƚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ĐŚĞǌ�ůƵŝ͘��Ğ�ĐŽŶĐŽƵƌƐ�ĞƐƚ�ĞǆĐůƵƐŝͲ
ǀĞŵĞŶƚ�ĚĞƐƟŶĠ�ĂƵǆ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ĚƵ��ĂŶŶĞůĞƚ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�
ĞƐƚ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ƌĞƉƌŽĐŚĠര͕ͩ�ƌĂĐŽŶƚĞŶƚ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ĂŵŝƐ͘ 

 
>Ğ�ƚƌŽƉŚĠĞ�ĚƵ��ŚĂŵƉŝŽŶŶĂƚ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�ĚĞ�ůĂŶĐĞƌ�ĚĞ�

ŐŽĚĂƐƐĞ 

 
>Ğ�ĐŚĞŵŝŶ�ƵƟůŝƐĠ�ƉŽƵƌ�ůĞ��ŚĂŵƉŝŽŶŶĂƚ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�ĚĞ�

ůĂŶĐĞƌ�ĚĞ�ŐŽĚĂƐƐĞ 

�ŶĞĐĚŽƚĞƐ�ĐƌŽƵƐƟůůĂŶƚĞƐ 

hŶ�ĐĂĚĂǀƌĞ�Ă�ĠƚĠ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ũĂƌĚŝŶ�ĚƵ��ĂŶŶĞůĞƚ
ര͊� ͨരhŶ� ŚŽŵŵĞ� Ă� ƚƵĠ� Ğƚ� ĞŶƚĞƌƌĠ� ƐŽŶ� ͞Ăŵŝ͟� ĚĂŶƐ� ƐŽŶ�
ƉƌŽƉƌĞ�ũĂƌĚŝŶ͘��ĞƩĞ�ŚŝƐƚŽŝƌĞ�Ă�ĠƚĠ�ƌĞůĂƚĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ũŽƵƌͲ
ŶĂƵǆ͘� EŽƚƌĞ� ůŽĐĂůŝƚĠ� Ă� ĞƵ� ƐŽŶ�ŵŽŵĞŶƚ� ĚĞ� ŐůŽŝƌĞ� ƉĞŶͲ
ĚĂŶƚ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ũŽƵƌƐ͘��ĞƐ�ƉĞůůĞƐ�ŵĠĐĂŶŝƋƵĞƐ�ŽŶƚ�ĚĠƚĞƌͲ
ƌĠ� ůĞ� ĐŽƌƉƐ� ƋƵŝ� Ŷ͛ĠƚĂŝƚ� ƉĂƐ� ĞŶĨŽƵŝ� ƚƌğƐ� ƉƌŽĨŽŶĚĠŵĞŶƚ�
ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐŽů͘�>Ğ�ƉŝƌĞ�Đ͛ĞƐƚ�ƋƵĞ�ůĞ�ŵĞƵƌƚƌŝĞƌ�ƉŝƋƵĞ-ŶŝƋƵĂŝƚ�
ůĞ� ĚŝŵĂŶĐŚĞ�ĚĂŶƐ� ƐŽŶ� ũĂƌĚŝŶ� ĂůŽƌƐ� ƋƵ͛ŝů� Ǉ� ĂǀĂŝƚ� ƵŶ� ĐĂͲ
ĚĂǀƌĞ�ƐŽƵƐ�ƐĞƐ�ƉŝĞĚƐ͘�>ŽƌƐƋƵ͛ŝů�ĂǀĂŝƚ�ƵŶĞ�ďŽƵƚĞŝůůĞ�ďŽƵͲ
ĐŚŽŶŶĠĞ͕� ŝů� ůƵŝ� ĨĂŝƐĂŝƚ� ƐĂŶƚĠ� ĞŶ� ůƵŝ� ǀĞƌƐĂŶƚ� ƵŶĞ� ƌĂƐĂĚĞ�
ĚĞƐƐƵƐ͘�,ĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ�ƋƵ͛ŝů�Ŷ͛Ǉ�Ă�ƉĂƐ�ƚƌŽƉ�Ě͛ĂŶĞĐĚŽƚĞƐ�
ĐŽŵŵĞ�ĐĞůĂര͕ͩ�ĐŽŶĮĞŶƚ�WĂƵů�Ğƚ�ZĠŐŝƐ͘ 

ͨര/ů�Ǉ�Ă�ƵŶĞ�ǀŝŶŐƚĂŝŶĞ�Ě͛ĂŶŶĠĞƐ͕�ŶŽƵƐ�ĚŝƐĐƵƟŽŶƐ�ůŽƌƐ�ĚĞ�
ů͛ĂƉĠƌŽ͕�ƉŽƵƌ�ƌŝŐŽůĞƌ͕�ĚĞ�ŶŽƵƐ�ƐĠƉĂƌĞƌ�ĚĞ��ŚĂŶĐǇ͘�EŽƵƐ�
ĂǀŽŶƐ�ĂůŽƌƐ�ĐƌĠĠ�ůĞ�&>W�͕�ůĞ�&ƌŽŶƚ�ĚĞ�ůŝďĠƌĂƟŽŶ�ĚĞ�WĂƐͲ
ƐĞŝƌǇ-�ĂŶŶĞůĞƚ͘��͛ĠƚĂŝƚ�ĚƌƀůĞര͕ͩ�Ɛ͛ĞƐĐůĂīĞŶƚ-ŝůƐ͘ 

ͨരDŽŶ� ŐƌĂŶĚ-ƉğƌĞ� ĐŽŶĚƵŝƐĂŝƚ� ůĞ� ĐŽƌďŝůůĂƌĚ� ƟƌĠ� ƉĂƌ� ƵŶ�



 

ϭĞƌ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϭϴ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϲ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�Ϯϵ 

 

ĐŚĞǀĂů͘�YƵĂŶĚ� ŝů� ƌĞŶƚƌĂŝƚ�ĂƉƌğƐ�ƵŶ�ĞŶƚĞƌƌĞŵĞŶƚ͕� ŝů�ĂǀĂŝƚ�
ƵŶ�ƉĞƵ�ďƵ�Ğƚ�ĚŝƐĂŝƚര͗� ͞ůĞ� ĐŚĞǀĂů� Ă� ůĞ�ŵŽƌƐ� ĂƵǆ�ĚĞŶƚƐ� Ğƚ�
ŵŽŝ�ũ͛Ăŝ�ůĞ�ŵŽƌƚ�ĂƵ�ĐƵů͟ര͕ͩ�ĂũŽƵƚĞ�ZĠŐŝƐ͕�ŚŝůĂƌĞ͘�� 

ͨരhŶĞ� ĂƵƚƌĞ� ƐƉĠĐŝĮĐŝƚĠ� ĚƵ� �ĂŶŶĞůĞƚ� ĞƐƚ� ƋƵĞ͕� ďŝĞŶ� ƋƵĞ�
ŶŽƵƐ�ƐŽǇŽŶƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĞ��ŚĂŶĐǇ͕�ůĞ�ĐŽƵƌƌŝĞƌ�ĞƐƚ�
ĚŝƐƚƌŝďƵĠ� ƉĂƌ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĞ� Ě͛�ƚŚĞŶĂǌ͘� �� ů͛ĠƉŽƋƵĞ͕� ůĞƐ�
ĨĂĐƚĞƵƌƐ�ĚŝƐƚƌŝďƵĂŝĞŶƚ�ůĞ�ĐŽƵƌƌŝĞƌ�ă�ƉŝĞĚ�ŽƵ�ă�ǀĠůŽ�Ğƚ�ǀŽƵͲ
ůĂŝĞŶƚ�ĠǀŝƚĞƌ� ůĂ�ŵŽŶƚĠĞ�ƐƵƌ� ůĞ��ĂŶŶĞůĞƚ͘�YƵĂŶĚ� ůĂ�ĐŽŵͲ
ŵƵŶĞ�ĚĞ��ŚĂŶĐǇ�ĞŶǀŽǇĂŝƚ�ĚĞƐ�ƚŽƵƐ-ŵĠŶĂŐĞƐ͕�ŝĐŝ�ŶŽƵƐ�ŶĞ�
ƌĞĐĞǀŝŽŶƐ� ũĂŵĂŝƐ� ƌŝĞŶര͊� EŽƵƐ� ŶŽƵƐ� ƐŽŵŵĞƐ� ƉůĂŝŶƚƐ� Ğƚ�
ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ� ůĂ�DĂŝƌŝĞ�ŵ͛ĞŶǀŽŝĞ�ƵŶĞ�ĞŶǀĞůŽƉƉĞ�ĂǀĞĐ� ůĞƐ�
ƚŽƵƐ-ŵĠŶĂŐĞƐ͘� :Ğ� ůĞƐ� ĚŝƐƚƌŝďƵĞ� ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞŵĞŶƚ� ĂƵǆ�
ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ĚƵ��ĂŶŶĞůĞƚര͕ͩ�ĞǆƉůŝƋƵĞ�WĂƵů͘ 

>͛ĂǀĞŶŝƌ�ĚƵ��ĂŶŶĞůĞƚ 

>Ğ��ĂŶŶĞůĞƚ�ŶĞ�ƐĞ�ƐŝƚƵĞ�ƉĂƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ǌŽŶĞ�ă�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ͘�
ͨര:Ğ� ŶĞ� ƉĞŶƐĞ� ƉĂƐ� ƋƵ͛ƵŶ� ũŽƵƌ� ŝů� Ǉ� ĂƵƌĂ� ĚĞ� ŐƌĂŶĚƐ� ŝŵͲ
ŵĞƵďůĞƐ͘�EŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ǌŽŶĞ�ĂŐƌŝĐŽůĞ͕�ŶŽƵƐ�ŶĞ�
ƉŽƵǀŽŶƐ� ƉĂƐ� Ǉ� ƚŽƵĐŚĞƌ͘� >Ă� ůŽĐĂůŝƚĠ� ƌĞƐƚĞƌĂ� ƚĞůůĞ� ƋƵĞůůĞ͘�
>Ğ�ũŽƵƌ�Žƶ�ůĞƐ�ďąƟŵĞŶƚƐ�Ɛ͛ĠĐƌŽƵůĞƌŽŶƚ͕�ĐĞ�ƐĞƌĂ�ƌĞŵŝƐ�ĞŶ�

ĐƵůƚƵƌĞര͕ͩ�ĐŽŶĐůƵƚ�WĂƵů��ĞƐĐŚĂŵƉƐ͘ 

 
sƵĞ�ĂĠƌŝĞŶŶĞ�ĚƵ�ŚĂŵĞĂƵ�ĚƵ��ĂŶŶĞůĞƚ 

ZĞŵĞƌĐŝĞŵĞŶƚƐ�ă��ĂŵŝĞŶ��ĞƌƚŚŽĚ�ƉŽƵƌ�ƐĂ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͘ 

� 
 

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

��������ǡ�������������Ʊ ����	������������� 

P ĂƐƐĞŝƌǇ� ĞƐƚ�ƵŶ�ŚĂŵĞĂƵ� ƐŝƚƵĠ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�ŚĂƵƚƐ�ĚĞ� ůĂ�
ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĞ��ŚĂŶĐǇ͕�ĂƵǆ�ƉŽƌƚĞƐ�ĚĞ�ĐĞůůĞ�Ě͛�ǀƵůůǇ͘�

/ů� ĐŽŵƉƚĞ� ă� ĐĞ� ũŽƵƌ� ϯϭ� ŚĂďŝƚĂŶƚƐ͕� ƉƌĠƐĞŶƚƐ� ĚĞƉƵŝƐ� ƉůƵͲ
ƐŝĞƵƌƐ�ĚĠĐĞŶŶŝĞƐ͕�ĚŽŶƚ�ƵŶ�ƟĞƌƐ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ƌĞƚƌĂŝƚĠƐ͘� 

hŶ�ůŝĞƵ�ĂƉƉƌĠĐŝĠ�ĚĞƐ�ƉƌŽŵĞŶĞƵƌƐ 

>Ă� ŵĂũŽƌŝƚĠ� ĚĞƐ� ďąƟŵĞŶƚƐ� ƐŽŶƚ� Ě͛ĂŶĐŝĞŶŶĞƐ� ĐŽŶƐƚƌƵĐͲ
ƟŽŶƐ�ĂŐƌŝĐŽůĞƐ͘��ĞƌƚĂŝŶĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĠĞƐ�ĞŶ�ůŽŐĞͲ
ŵĞŶƚƐ͘�YƵĞůƋƵĞƐ�ǀŝůůĂƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƚĞƐ�ă�ůĂ�ĮŶ�ĚƵ�ϮϬĞ�
ƐŝğĐůĞ͘�>Ğ�ŚĂŵĞĂƵ�ĠƚĂŶƚ�ƐŝƚƵĠ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ǌŽŶĞ�ĂŐƌŝĐŽůĞ͕�ŝů�
Ŷ͛ĞƐƚ� ƉůƵƐ� ƉŽƐƐŝďůĞ͕� ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͕� ĚĞ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞƌ� ĚĞƐ�



 

ϭĞƌ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϭϴ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϲ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�ϯϬ 

 

ŐƌĂŶŐĞƐ�ĞŶ� ůŽŐĞŵĞŶƚƐ͘�KŶ�Ǉ�ƚƌŽƵǀĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƵŶ�ƉĞƟƚ�
ůŽĐĂů�ĚĞ�ƉŽŵƉŝĞƌƐ�Ğƚ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ďĂŶĐƐ�ŽŵďƌĂŐĠƐ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�
ƚƌğƐ�ĂƉƉƌĠĐŝĠƐ�ĚĞƐ�ƉƌŽŵĞŶĞƵƌƐ͘� 

ZĂƉŚĂģů�WĂƌƚǇ͕�ƵŶ�ŚĂďŝƚĂŶƚ�ĚƵ�ŚĂŵĞĂƵ�ĚĞ�WĂƐƐĞŝƌǇ 

�ĂŶŝĞů�'ŝƵƌĂŶŝ͕�ƌĞƚƌĂŝƚĠ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϵϬ�ĂŶƐ͕� 
ŚĂďŝƚĞ�WĂƐƐĞŝƌǇ�ĚĞƉƵŝƐ�ϭϵϯϰ 

�ĮŶ�Ě͛ĞŶ�ƐĂǀŽŝƌ�ƉůƵƐ�ƐƵƌ�WĂƐƐĞŝƌǇ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĠ�
ZĂƉŚĂģů�WĂƌƚǇ͕�ƵŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌ�ĚĞ�ϯϴ�ĂŶƐ͕�ĐŽŶƐĞŝůůĞƌ�ŵƵͲ
ŶŝĐŝƉĂů� Ğƚ� ƐĂƉĞƵƌ-ƉŽŵƉŝĞƌ� ă� �ŚĂŶĐǇ͕� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� �ĂŶŝĞů�
'ŝƵƌĂŶŝ͕�ƵŶ�ƌĞƚƌĂŝƚĠ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϵϬ�ĂŶƐ�ƋƵŝ�ŚĂďŝƚĞ�WĂƐƐĞŝͲ
ƌǇ�ĚĞƉƵŝƐ�ϭϵϯϰ͘� 

ZĂƉŚĂģů͕�ƐǇŵƉĂƚŚŝƋƵĞ�ƉğƌĞ�ĚĞ�ƚƌŽŝƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ͕�ĞƐƚ�ŶĠ�ƐƵƌ�
ůĂ� �ŽŵŵƵŶĞ͘� ^ĞƐ� ĂƌƌŝğƌĞ-ŐƌĂŶĚƐ-ƉĂƌĞŶƚƐ� Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ�
ƐƵŝƐƐĞ� ĂůĠŵĂŶŝƋƵĞ� ƐŽŶƚ� ĂƌƌŝǀĠƐ� ă� WĂƐƐĞŝƌǇ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĂŶͲ
ŶĠĞƐ�ǀŝŶŐƚ͘�ͨര:͛Ăŝ�ƌĞƉƌŝƐ� ůĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ĂŐƌŝĐŽůĞ�ĚĞ�ŵĞƐ�ƉĂͲ
ƌĞŶƚƐ�ĞŶ�ϮϬϭϮ͘��ĂŶƐ�ůĞ�ŚĂŵĞĂƵ͕�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ĂŐƌŝͲ
ĐƵůƚĞƵƌƐ͕�ŵĂŝƐ�ũĞ�ƐƵŝƐ�ůĞ�ƐĞƵů�ƋƵŝ�ǀŝƚ�ĞŶƟğƌĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ŵŽŶ�
ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ͘�:Ğ�ŵ͛ŽĐĐƵƉĞ�ƐƉĠĐŝĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ĐƵůͲ
ƚƵƌĞƐ�ƚĞůůĞƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĐĠƌĠĂůĞƐ͕�ůĞ�ĐŽůǌĂ͕�ůĞ�ƚŽƵƌŶĞƐŽů�Ğƚ�ůĞƐ�
ƉŽŝƐ�ĨŽƵƌƌĂŐĞƌƐര͕ͩ�ĞǆƉůŝƋƵĞ-ƚ-ŝů͘ 

 

ZĂƉŚĂģů�WĂƌƚǇ�ĚĞǀĂŶƚ�ůĞƐ�ŵĂŐŶŝĮƋƵĞƐ� 
ƚƌĂĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ 

YƵĂŶƚ�ă��ĂŶŝĞů͕�ŝů�ŚĂďŝƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ďĂƐ�ĚƵ�ŚĂŵĞĂƵ͕�ă�ĐƀƚĠ�
ĚƵ�ĐŚĞŶŝů�ĚĞ�ůĂ�DĂůŽƩĞ͘�/ů�Ă�ĠƚĠ�ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌ͕�ĠůĞǀĞƵƌ�Ğƚ�Ă�
ĂƵƐƐŝ�ƚƌĂǀĂŝůůĠ�ă�ů͛ƵƐŝŶĞ�ă�ŐĂǌ�ĚĞ��ŚąƚĞůĂŝŶĞ͘� 

hŶ�ƉĞƵ�Ě͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ 

ͨര>͛ŽƌŝŐŝŶĞ� ĚƵ� ŶŽŵ� WĂƐƐĞŝƌǇ� ǀŝĞŶĚƌĂŝƚ� ĚƵ� ŵŽƚ�
ͨ ƉĂƐƐĂŐĞ ͩ͘� �ƵƚƌĞĨŽŝƐ͕� ůĞƐ� ͨ ĐŽƋƵĞƟĞƌƐ ͩ� ;ŵĂƌĐŚĂŶĚƐ�
Ě͛ƈƵĨƐ� ŽƵ� ĚĞ� ǀŽůĂŝůůĞƐ� ĞŶ� ŐƌŽƐ͕� ĚĞ� ĨƌƵŝƚƐ͕� ĚĞ� ůĠŐƵŵĞƐͿ�
ĂŵĞŶĂŝĞŶƚ� ůĞƵƌƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ă� ĐŚĞǀĂů�ĚĞƉƵŝƐ� ůĂ� &ƌĂŶĐĞ͘� /ůƐ�
ŵŽŶƚĂŝĞŶƚ�ůĞƐ�ĐƌġƚƐ�ƉŽƵƌ�ĂƌƌŝǀĞƌ�ĂƵ��ĂŶŶĞůĞƚ�Ğƚ�ĞŶƐƵŝƚĞ�
ĚĞǀĂŝĞŶƚ�ƉĂƐƐĞƌ�ƉĂƌ�ůĂ�DĂůŽƩĞ͘�/ůƐ�Ǉ�ƚƌŽƵǀĂŝĞŶƚ�ĚĞƐ�ďĂƌĂͲ
ƋƵĞŵĞŶƚƐ� ƋƵ͛ŝůƐ� ƵƟůŝƐĂŝĞŶƚ� ƉŽƵƌ� ůĂŝƐƐĞƌ� ůĞƵƌƐ� ĐŚĞǀĂƵǆ�
ƉĂƐƐĞƌ� ůĂ� ŶƵŝƚ͘� �ŶƐƵŝƚĞ͕� ŝůƐ� ƐĞ� ƌĞŶĚĂŝĞŶƚ� ĂƵ� ŵĂƌĐŚĠ� ĚĞ�
WůĂŝŶƉĂůĂŝƐ�ĞŶ�ƉĂƐƐĂŶƚ�ƉĂƌ��ǀƵůůǇ͕�ƚƌĂǀĞƌƐĂŝĞŶƚ�ůĞ�ZŚƀŶĞ�
ƐƵƌ�ƵŶĞ�ƉĂƐƐĞƌĞůůĞ�Ğƚ�ĂƌƌŝǀĂŝĞŶƚ�ă�ůĂ�:ŽŶĐƟŽŶര͕ͩ�ĞǆƉůŝƋƵĞ�
�ĂŶŝĞů�'ŝƵƌĂŶŝ͘ 

�Ƶ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚƵ�ǀŝůůĂŐĞ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĂŝƚ� ůĞ�ͨര�ĂĨĠ�ĚƵ�,ĂŵĞĂƵര͕ͩ�
ĨĞƌŵĠ� ĚĞƉƵŝƐ� ůŽŶŐƚĞŵƉƐ� Ğƚ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĠ� ĞŶ� ŚĂďŝƚĂƟŽŶ͘ 

ͨര�Ğ�ĐĂĨĠ�ĠƚĂŝƚ�ƚĞŶƵ�ƉĂƌ�D͘ WĂƩĂǇ�Ğƚ�ĚĞǀĂŝƚ�ĨĞƌŵĞƌ�ă�ϮϮ�
ŚĞƵƌĞƐ͘���ĐĞƩĞ�ŚĞƵƌĞ-ůă͕�ŝů�ĚĞƐĐĞŶĚĂŝƚ�ĂǀĞĐ�ƐĞƐ�ĐůŝĞŶƚƐ�ă�
ůĂ� ĐĂǀĞ� Ğƚ� ďƵǀĂŝƚ� ĂǀĞĐ� ĞƵǆ͘� hŶ� ƐŽŝƌ͕� ŽŶ� ĨƌĂƉƉĞ� ă� ůĂ� ĨĞͲ
ŶġƚƌĞ͘� �͛ĞƐƚ� ůĞ� ŐĂƌĚĞ� ĐŚĂŵƉġƚƌĞ͘� /ů� ůĞƵƌ� ĞǆƉůŝƋƵĞ� ƋƵ͛ŝůƐ�



 

ϭĞƌ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϭϴ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϲ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�ϯϭ 

 

Ŷ͛ŽŶƚ�ƉĂƐ�ůĞ�ĚƌŽŝƚ�ĚĞ�ďŽŝƌĞ͕�ŵġŵĞ�ĞŶ�ďĂƐ͘�WĂƩĂǇ�ůƵŝ�ƉƌŽͲ
ƉŽƐĞ� ƋƵ͛ŝů� ƐĞ� ũŽŝŐŶĞ� ă� ĞƵǆ� Ğƚ� ƋƵ͛ŝůƐ� ĞŶ� ĚŝƐĐƵƚĞŶƚ� ƉůƵƐ�
ƚĂƌĚ͘� >Ğ� ŐĂƌĚĞ� ĐŚĂŵƉġƚƌĞ� ĂĐĐĞƉƚĞ� ů͛ŝŶǀŝƚĂƟŽŶ� Ğƚ� ďŽŝƚ�
ƋƵĞůƋƵĞƐ� ǀĞƌƌĞƐ͘� WůƵƐ� ƚĂƌĚ͕� ŝů� ƐĞ� ůğǀĞ� Ğƚ� ĚĞŵĂŶĚĞ� ă�
WĂƩĂǇ�ĚĞ�ƐŝŐŶĞƌ�ƵŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƉƌŽƵǀĂŶƚ�ƐĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ƐƵƌ�
ƉůĂĐĞ͘�>Ğ�ƚĞŶĂŶĐŝĞƌ�ĠĐƌŝƚ�ĂůŽƌƐ�ƐƵƌ�ĐĞ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ͨ Ϯ�ŚĞƵƌĞƐ�
ĚƵ�ŵĂƟŶ͕�ĚĂŶƐ� ůĂ�ĐĂǀĞ�ă�WĂƩĂǇ ͩ͘�>Ğ�ŐĂƌĚĞ�ĐŚĂŵƉġƚƌĞ�
Ɛ͛ĞƐƚ� ĨĂŝƚ�ĞŶŐƵŝƌůĂŶĚĞƌ�ƉĂƌ�ƐŽŶ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌര͕ͩ� ƌĂĐŽŶƚĞ��ĂͲ
ŶŝĞů�ĂǀĞĐ�ŚƵŵŽƵƌ͘ 

hŶ�ƉĞƵ�ƉůƵƐ�ůŽŝŶ͕�ďŝĞŶ�ĐĂĐŚĠĞ�ƐŽƵƐ�ůĞƐ�ĂƌďƌĞƐ͕�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞ�
ƵŶĞ�ĨŽŶƚĂŝŶĞ͕�ĂƵƚƌĞĨŽŝƐ�ƵƟůŝƐĠĞ�ĐŽŵŵĞ�ůĂǀŽŝƌ͘� 

ͨര��ƵŶĞ�ĠƉŽƋƵĞ͕�ůĞ�DĂŝƌĞ�ǀŽƵůĂŝƚ� ůĂ�ĚĠƉůĂĐĞƌ͘�/ů�Ɛ͛ĞŶƐƵŝͲ
ǀŝƚ�ƵŶĞ�ĨŽƌƚĞ�ŽƉƉŽƐŝƟŽŶ�ĚĞƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ͕�ĂƉƉƵǇĠĞ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�
ĚŝƌĞĐƟǀĞ�ƋƵŝ� ŝŵƉŽƐĂŝƚ� ůĞ�ŵĂŝŶƟĞŶ�ĚĞƐ�ƉŽŝŶƚƐ�Ě͛ĞĂƵ�ƐƵƌ�
ůĞ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ� ŐĞŶĞǀŽŝƐ͘� >Ğ� ůĂǀŽŝƌ�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ� ƌĞƐƚĠ�Ğƚ� Ă�ĠƚĠ�
ƌĞƐƚĂƵƌĠ͘��ǀĞĐ�ŵŽŶ�ƉğƌĞ͕�ŶŽƵƐ� Ǉ� ĂůůŝŽŶƐ� ĨĂŝƌĞ�ďŽŝƌĞ� ůĞƐ�
ǀĂĐŚĞƐ� ůĞ�ŵĂƟŶ͘�DĂ�ŵğƌĞ� ů͛ƵƟůŝƐĂŝƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ƉŽƵƌ� ůĂ� ůĞƐͲ
ƐŝǀĞ�ůŽƌƐƋƵĞ�ũ͛ĠƚĂŝƐ�ĞŶĨĂŶƚര͕ͩ�ƐĞ�ƌĞŵĠŵŽƌĞ��ĂŶŝĞů͘� 

>Ğ�ůĂǀŽŝƌ�ĚĞ�WĂƐƐĞŝƌǇ 

�ͨരdŽƵƚ� ƐĞ� ƉĂƐƐĞ� ďŝĞŶ� ĂǀĞĐ� �ŚĂŶĐǇ� ă� ů͛ĞǆĐĞƉƟŽŶ� ĚƵ� ϭĞƌ�
ĂŽƸƚ�ĚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ĚĞƌŶŝğƌĞ�Žƶ�ůĂ�ĨĂŶĨĂƌĞ�Ă�ũŽƵĠ�ůĂ�DĂƌƐĞŝůͲ
ůĂŝƐĞര͊��ĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ�ũĞ�Ŷ͛ŝƌĂŝ�ƉĂƐ�ă�ĐĞƩĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶര͕ͩ�
ƌĞŐƌĞƩĞ��ĂŶŝĞů͕�ƵŶ�ƉĞƵ�ĐŚŽƋƵĠ͘ 

ͨര/ů�Ǉ�Ă�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ͕�ŶŽƵƐ�ĠƟŽŶƐ�ďŝĞŶ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠƐ�ă�
�ŚĂŶĐǇര͗� ůĞ� DĂŝƌĞ͕� ůĞ� ĐĂƉŝƚĂŝŶĞ� ĚĞƐ� ƉŽŵƉŝĞƌƐ� Ğƚ� ĚĞƵǆ�
ĐŽŶƐĞŝůůĞƌƐ� ŵƵŶŝĐŝƉĂƵǆ� ŚĂďŝƚĂŝĞŶƚ� WĂƐƐĞŝƌǇര͕ͩ� ƐĞ� ƐŽƵͲ
ǀŝĞŶƚ�ZĂƉŚĂģů͘ 

>ĞƐ�ĂŶŝŵĂƟŽŶƐ 

dƌŽŝƐ�ǀŽŐƵĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ŽƌŐĂŶŝƐĠĞƐ�ƉĂƌ�ĚĞƐ� ũĞƵŶĞƐ�ĚĞ�WĂƐͲ
ƐĞŝƌǇ͕�ĞŶ�ϮϬϬϯ͕�ϮϬϬϱ�Ğƚ�ϮϬϬϳ͘� 

ͨര�ůůĞƐ� ƉƌŽƉŽƐĂŝĞŶƚ� ĚĞƐ� ŵŽŝƐƐŽŶƐ� ă� ů͛ĂŶĐŝĞŶŶĞ͕� ůĞ�
ďĂƩĂŐĞ�ĚƵ�ďůĠ͕�ƵŶ�ƌĂƐƐĞŵďůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ǀŝĞƵǆ�ƚƌĂĐƚĞƵƌƐ�Ğƚ�

ƵŶ� ƚŽƵƌ� ĞŶ� ƉŽŶĞǇ͘� >Ğ� ƐƵĐĐğƐ� ĠƚĂŝƚ� ĂƵ� ƌĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ͘� >ĞƐ�
ŐĞŶƐ�ƐĞ�ĚĞŵĂŶĚĞŶƚ�ƋƵĂŶĚ�ĂƵƌĂ�ůŝĞƵ�ůĂ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞ�ǀŽŐƵĞ͕�
ŵĂŝƐ�ĐĞůĂ�ĞǆŝŐĞ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů͘�>Ă�ĨĂŶĨĂƌĞ�ĚĞ��ŚĂŶͲ
ĐǇ�ĞƐƚ�ǀĞŶƵĞ�Ɛ͛ĞŶƚƌĂŠŶĞƌ�ƋƵĞůƋƵĞƐ� ĨŽŝƐ�ă�WĂƐƐĞŝƌǇ͘�EŽƵƐ�
ĂǀŝŽŶƐ�ŝŶǀŝƚĠ�ůĞƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ĚƵ�ŚĂŵĞĂƵ�ă�ǀĞŶŝƌ�ů͛ĠĐŽƵƚĞƌ͘�
�͛ĠƚĂŝƚ�ĐŽŶǀŝǀŝĂůര͕ͩ�ƉƌĠĐŝƐĞ�ZĂƉŚĂģů͘ 

�ŶĞĐĚŽƚĞƐ 
ͨര/ů� Ǉ� Ă� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ĂŶŶĠĞƐ͕� ƐĞƵů� �ŚĂŶĐǇ� ĂǀĂŝƚ� ĚƌŽŝƚ� ă� ƵŶ�
ƐĂƉŝŶ�ĚĞ�EŽģů͘�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĐŽŶƚĞƐƚĠ�ĐĞƩĞ�ŝŶĠŐĂůŝƚĠ͘��ĞͲ
ƉƵŝƐ�ůŽƌƐ͕�ůĞƐ�ĞŵƉůŽǇĠƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵǆ�ƐĞ�ĚŽŶŶĞŶƚ�ůĂ�ƉĞŝŶĞ�
ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ƵŶ�ƐĂƉŝŶ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ŚĂŵĞĂƵǆ�ĚĞ�WĂƐƐĞŝƌǇ�Ğƚ�
>Ğ� �ĂŶŶĞůĞƚ͘� WŽƵƌ� ůĞƐ� ƌĞŵĞƌĐŝĞƌ͕� ŶŽƵƐ� ŽƌŐĂŶŝƐŽŶƐ�
ĐŚĂƋƵĞ� ĂŶŶĠĞ͕� ƵŶ� ĂƉĠƌŽ� ĂƵƚŽƵƌ� ĚƵ� ƐĂƉŝŶര͕ͩ� ĐŽŶĮĞ� ZĂͲ
ƉŚĂģů͘ 

�Ŷ� ϭϵϵϳ͕� ĚĞƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ� ă��ǀƵůůǇ� ŽŶƚ� ƉĂƌĂůǇƐĠ� ƵŶĞ� ďŽŶŶĞ�
ƉĂƌƟĞ�ĚƵ�ǀŝůůĂŐĞ͘�ͨര�ĞĂƵĐŽƵƉ�Ě͛ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ŽŶƚ�ĚƸ�ƚƌĂǀĞƌͲ
ƐĞƌ�WĂƐƐĞŝƌǇ�ƉŽƵƌ�ƐĞ�ƌĞŶĚƌĞ�ă� ůĞƵƌ�ƚƌĂǀĂŝů͘�>ĞƐ�ǀĠŚŝĐƵůĞƐ�
ŽŶƚ� ĞŶǀĂŚŝ� ŶŽƚƌĞ� ŚĂŵĞĂƵ͘� EŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ŵŝƐ� ĚĞƐ� ƉĂŶͲ
ŶĞĂƵǆ�Ě͛ŝŶƚĞƌĚŝĐƟŽŶ�ĚĞ�ĐŝƌĐƵůĞƌ͕�ŵĂŝƐ�ĐĞůĂ�Ŷ͛Ă�ĞƵ�ĂƵĐƵŶ�
ĞīĞƚ͘�EŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ĂůŽƌƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĠ� ƵŶĞ� ƉĞƟƚĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂͲ
ƟŽŶ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ĐŚĂƌ�ƟƌĠ�ƉĂƌ�ƵŶ�ƚƌĂĐƚĞƵƌ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŐƌŝůůĂĚĞƐ�ĂƵ�
ŵŝůŝĞƵ� ĚƵ� ĐĂƌƌĞĨŽƵƌ͘� >Ă� ƉŽůŝĐĞ� ĞƐƚ� ǀĞŶƵĞ� ă� ŶŽƚƌĞ� ƌĞŶͲ
ĐŽŶƚƌĞ͘� EŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ĠƚĠ� ĚĠŶŽŶĐĠƐ� ƉŽƵƌ� ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶ�
ƐĂƵǀĂŐĞ͘� /ů� ŶŽƵƐ� Ă� ĠƚĠ� ƌĞƉƌŽĐŚĠ� ĚĞ� ŶĞ� ƉĂƐ� ĂǀŽŝƌ� ŵŝƐ�
ƐƵĸƐĂŵŵĞŶƚ�Ě͛ĠĐůĂŝƌĂŐĞ�ƉŽƵƌ�ƐŝŐŶĂůĞƌ�ŶŽƚƌĞ�ĐŚĂƌര͕ͩ�ƐĞ�
ƌĂƉƉĞůůĞ-ƚ-ŝů͘ 

>͛ĂǀĞŶŝƌ�ĚĞ�WĂƐƐĞŝƌǇ 

ZĂƉŚĂģů� Ğƚ� �ĂŶŝĞů� ƐŽŶƚ� ƚƌğƐ� ĂƩĂĐŚĠƐ� ă� ůĞƵƌ� ŚĂŵĞĂƵ͘� 
ͨര:͛ĞƐƉğƌĞ�ƋƵ͛ŝů�Ŷ͛Ǉ�ĂƵƌĂ�ƉĂƐ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ͘�
�͛ĞƐƚ� ƐǇŵƉĂƚŚŝƋƵĞ� ĚĞ� ǀŝǀƌĞ� ŝĐŝ͘� EŽƵƐ� ƐŽŵŵĞƐ� ƚŽƵƐ�
�ŚĂŶĐǇŶŽŝƐ�Ğƚ�ŶŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ĐŽŶŶĂŝƐƐŽŶƐ�ƚŽƵƐ͘�:Ğ�ƐŽƵŚĂŝƚĞ�
ƋƵĞ�ůĞƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ƐŽŝĞŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ŚĞƵƌĞƵǆ�ĚĂŶƐ�
ĐĞ�ŚĂŵĞĂƵര͕ͩ�ĐŽŶĐůƵƚ�ZĂƉŚĂģů�WĂƌƚǇ͘ 

 

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

 

 

 



 

ϭĞƌ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϭϴ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϲ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�ϯϮ 

 

>ĂsŝĞ͘ĐŽŵ 

 

Ξ��ĂƐƟĞŶ��ŽŶŶŝĞƌ 



 

ϭĞƌ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϭϴ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϲ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�ϯϯ 

 

ϮϬ͘Ϭϰ͘ϮϬϭϴ dŚĠąƚƌĞ͗�ͨ sĂƌŝĂƟŽŶƐ�ĠŶŝŐŵĂƟƋƵĞƐ ͩ 

Ϯϲ͕�Ϯϳ͘Ϭϰ͘ϮϬϭϴ �ǆƉŽƐŝƟŽŶ��ͨ >͛Ăƌƚ�ĠŵŽŝ ͩ 
 ĚĞ�ϭϳŚϯϬ�ă�ϭϵŚϬϬ�ă�ů͛ĠĐŽůĞ�ĚĞ��ŚĂŶĐǇ 

Ϯϵ͘Ϭϰ͘ϮϬϭϴ �ƌƵŶĐŚĂŶĐǇ 

ϯϬ͘Ϭϰ͘ϮϬϭϴ�ĂƵ� 
Ϭϰ͘Ϭϱ͘ϮϬϭϴ �W�͗�ƐĞŵĂŝŶĞ�ƐĂŶƐ�ĠĐƌĂŶ 

Ϭϲ͘Ϭϱ͘ϮϬϭϴ sŝĚĞ�ŐƌĞŶŝĞƌ 

ϭϱ͘Ϭϱ͘ϮϬϭϴ ^ĠĂŶĐĞ�ĚƵ��ŽŶƐĞŝů�ŵƵŶŝĐŝƉĂů 

Ϯϲ͘Ϭϱ͘ϮϬϭϴ �W�͗�dƌŽĐ�ũŽƵĞƚƐ 

Ϯϳ͘Ϭϱ͘ϮϬϭϴ �ƌƵŶĐŚĂŶĐǇ 

ϭϮ͘Ϭϲ͘ϮϬϭϴ ^ĠĂŶĐĞ�ĚƵ��ŽŶƐĞŝů�ŵƵŶŝĐŝƉĂů 

Ϯϵ͘Ϭϲ͘ϮϬϭϴ WƌŽŵŽƟŽŶƐ 

ϭϯ͕�ϭϰ�Ğƚ� 
ϭϱ͘Ϭϳ͘ϮϬϭϴ &ĞƐƟǀĂů��ŽƵŶƚƌǇ 

Ϭϭ͘Ϭϴ͘ϮϬϭϴ ϭĞƌ��ŽƸƚ 

 

�����—�����������������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 ͗ 

· >Ğ�ŵĂƚĠƌŝĞů�ĚĞ�ƐŽŶŽƌŝƐĂƟŽŶ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůΖĠĐůĂŝƌĂŐĞ͘ 
· >ĞƐ� ĚĠĐŽƌĂƟŽŶƐ� ĚĞ� ƚĂďůĞ� ;ĂƐƐŝĞƩĞƐ͕� ŐŽďĞůĞƚƐ͕� ƐĞƌͲ

ǀŝĞƩĞƐ͕�͘͘͘Ϳ͘ 
· >Ă� ƉƌĠƐĞŶĐĞ� Ě͛ƵŶ� ŵŽŶŝƚĞƵƌ� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ĚĞƵǆ� ĂŝĚĞƐ�

ŵŽŶŝƚĞƵƌƐ͘ 
· >͛ĞŶĐĂĚƌĞŵĞŶƚ� ĚƵ� ŐƌŽƵƉĞ� Ě͛ĞŶĨĂŶƚƐ� ĚƵƌĂŶƚ� ů͛ĠǀĠͲ

ŶĞŵĞŶƚ�ĞƐƚ�ĚĞ�ϭϰŚ�ă�ϭϳŚ�ƉŽƵƌ�ϯϬ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĂƵ�ŵĂǆŝͲ
ŵƵŵ͘ 

/ů�ƉĞƵƚ͕�ƐĞůŽŶ�ĞŶƚĞŶƚĞ͕�ġƚƌĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĠƐ�ĚĞƵǆ�ĂŶŶŝǀĞƌƐĂŝƌĞƐ�

ƐŝŵƵůƚĂŶĠŵĞŶƚ� ƉŽƵƌ� ĂƵƚĂŶƚ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ąŐĞƐ� ƐŽŝĞŶƚ� ĐŽŵƉĂͲ
ƟďůĞƐ�Ğƚ�ƋƵĞ� ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�Ě͛ĞŶĨĂŶƚƐ�ŶĞ�ĚĠƉĂƐƐĞ�ƉĂƐ�ϯϬ͘�>Ğ�
Ɖƌŝǆ�ƐĞƌĂ�ĂůŽƌƐ�ĮǆĠ�ă��,&�ϮϬϬ͘ϬϬ͘ 

 
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�ƚŽƵƐ�ƌĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ�Ğƚ�ͬŽƵ�ƌĠƐĞƌǀĂƟŽŶƐ ͗ 
Ϭϳϵ�ϴϮϬ�ϲϱ�ϴϰ��7LORXFKH�1LKHG� 



 

ϭĞƌ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϭϴ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϲ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�ϯϰ 

 

C ŽƉƌŽƉƌŝĠƚĠ� ĚĞ� ůĂ� ǀŝůůĞ� ĚĞ� 'ĞŶğǀĞ� Ğƚ� ĚĞ� ů͛,ŽƐƉŝĐĞ�ŐĠŶĠƌĂů͕�ĐĞƩĞ�ĠůĠŐĂŶƚĞ�ŵĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ŵĂŠƚƌĞ�ĞƐƚ�ƐŝƚƵĠĞ�
ĂƵ-ĚĞƐƐƵƐ�ĚƵ� >ĠŵĂŶ�ă� ^ƚ->ĠŐŝĞƌ->Ă-�ŚŝĠƐĂǌ� ;ĂůƟƚƵĚĞ�ϰϴϬ�
ŵͿ͘� 

�ŶƚŽƵƌĠĞ� Ě͛ƵŶ� ďĞĂƵ� ũĂƌĚŝŶ� ƉƌŽƉŝĐĞ� ă� ůĂ� ƉƌŽŵĞŶĂĚĞ͕� ƐĞƐ�
ĐŚĂŵďƌĞƐ�ŽīƌĞŶƚ�ƵŶĞ�ǀƵĞ�ŝŵƉƌĞŶĂďůĞ�ƐƵƌ�ůĞ�>ĠŵĂŶ�Ğƚ�ůĞƐ�
�ůƉĞƐ͘�/ŶƐĐƌŝƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ǀŽůŽŶƚĠ�ĐĂŶƚŽŶĂůĞ�Ě͛ƵŶ�ŵĂŝŶƟĞŶ�ă�
ĚŽŵŝĐŝůĞ͕� Đ͛ĞƐƚ� ůĂ� ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ�ĚĞ� ƌġǀĞ� ƉŽƵƌ� ƵŶ� ƐĠũŽƵƌ� ĚĞ�
ĚĠƚĞŶƚĞ͕�ĂƵ�ƌǇƚŚŵĞ�ĚĞ�ĐŚĂĐƵŶ͘��ůůĞ�ƉĞƌŵĞƚ�ĂƵǆ�ƐĞŶŝŽƌƐ�ĚƵ�
ĐĂŶƚŽŶ�ĚĞ�ƐŽƌƟƌ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ƋƵŽƟĚŝĞŶ�Ğƚ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�
ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐĂĚƌĞ�ŝĚǇůůŝƋƵĞ͘�/ĚĠĂů�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�
ĠĐŚĂƉƉĞƌ� ă� ĚĞƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ� ĚĂŶƐ� ů͛ŝŵŵĞƵďůĞ� ŚĂďŝƚĠ� ƉĂƌ� ůĞ�
ƐĞŶŝŽƌ͘� �ůůĞ� ƉĞƌŵĞƚ� ĂƵƐƐŝ� ƵŶ�ŵŽŵĞŶƚ� ĚĞ� ƌĠƉŝƚ� ďŝĞŶǀĞŶƵ�
ĂƵǆ�ƐĞŶŝŽƌƐ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ƉƌŽĐŚĞƐ�ĂŝĚĂŶƚƐ͘ 

WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĐŽŵƉůĞƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐŝƚĞ�ǁǁǁ͘ŶŽƵǀĞůůĞƌŽƐĞƌĂŝĞ͘ĐŚ� 
ZĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ�Ğƚ� ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�ϬϮϮ�ϰϮϬ�ϰϮ�ϵϬ�;ůĞ�ŵĂƟŶͿ� 
ǀĂĐĂŶĐĞƐĞŶŝŽƌƐΛŚŽƐƉŝĐĞŐĞŶĞƌĂů͘ĐŚ� 

��������������������ǡ�����
��������������Ƹ��ǤǤǤ 

;ďƵǀĞƩĞ�ŽƵǀĞƌƚĞ�ă�ϭϵŚϬϬ��-��ĞŶƚƌĠĞ�ůŝďƌĞ��-��ƉƵďůŝĐ�ĚğƐ�ϭϲ�ĂŶƐͿ 



 

ϭĞƌ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϭϴ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϲ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�ϯϱ 

 

 
�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�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ�
ĐŽŵŵƵŶĂƵǆͿ 

 ����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� 
ĐĞƐƚ�ŐƌĂƚƵŝƚ͕�ĐΖĞƐƚ�ũƵƐƚĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ďĞĂƵƚĠ�ĚƵ�ŐĞƐƚĞ͕�ůĞ�
ƉĂƌƚĂŐĞ�Ğƚ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƐĂǀĞƵƌ�ĚĞƐ�ŵŽƚƐ�͊  
 
>Ă�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ďŽŠƚĞ�ă�ůŝǀƌĞƐ�Ă�ĠƚĠ�ƉŽƐĠĞ�ǀĞƌƐ�ůΖĠĐŽůĞ͕�
ĚΖĂƵƚƌĞƐ�ƐƵŝǀƌŽŶƚ͘�/ŵƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĞ�ůĞƐ�ƌĂƚĞƌ�͊͊͊� 



 

ϭĞƌ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϭϴ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϲ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�ϯϲ 

 

 

C ĞƌƚĂŝŶĞƐ� ǀĂƌŝĠƚĠƐ� ĚĞ� ƉŽŝƐƐŽŶƐ� Ğƚ� ĚĞ� ĨƌƵŝƚƐ�ĚĞ� ŵĞƌ� ƐŽŶƚ� ŵĞŶĂĐĠĞƐ� Ě͛ĞǆƟŶĐƟŽŶ͕� ƚĞůƐ�
ů͛ĂŝŐůĞĮŶ�ĚĞ�ů͛�ƚůĂŶƟƋƵĞ͕�ůĞ�ďĂƌ�ĚƵ��Śŝůŝ͕�ůĞ�ĐƌĂďĞ�
Ě͛�ůĂƐŬĂ͕� ůĂ� ůŽƩĞ͕� ůĞ� ƐĂƵŵŽŶ� Ě͛ĠůĞǀĂŐĞ� ĚĞ�
ů͛�ƚůĂŶƟƋƵĞ͕� ůĞ� ƚŚŽŶ� ƌŽƵŐĞ� Ğƚ� ůĂ� ŵŽƌƵĞ� ĚĞ�
ů͛�ƚůĂŶƟƋƵĞ͘� &ĂŝƚĞƐ� ůĞƐ� ďŽŶƐ� ĐŚŽŝǆ� Ğƚ� ĐŽŶƐŽŵͲ
ŵĞǌ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ĂďŽŶĚĞŶƚ�ĐŽŵŵĞ�ůĂ�ƚƌƵŝƚĞ͕�ůĂ�ƐŽůĞ�
ĚƵ�YƵĠďĞĐ͕�ůĞ�ŚŽŵĂƌĚ�ĚƵ��ĂŶĂĚĂ͕�ůĞƐ�ĐƌĞǀĞƩĞƐ�
ĚĞ�DĂƚĂŶĞ͕�ůĞ�ĚŽƌĠ͘�WŽƵƌ�ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ�ůĞƐ�ĞƐƉğĐĞƐ�
ŵĞŶĂĐĠĞƐ͕� ĐŽŶƐƵůƚĞǌ� ůĂ� ůŝƐƚĞ� ƌŽƵŐĞ� ĚĞ� 'ƌĞĞŶͲ
ƉĞĂĐĞ��ĂŶĂĚĂ͘ 

�������������
�������������� 



 

ϭĞƌ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϭϴ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϲ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�ϯϳ 

 

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�͊� 

������� 

>Ğ�'^�ĚĞ��ŚĂŶĐǇ�ǀŽƵƐ�ŽīƌĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĐŽƵƌƐ�Žƶ�ŝů�
Ǉ�Ă�ĞŶĐŽƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉůĂĐĞ�ĂƵ�Ɖƌŝǆ�ĚĞ��,&�ϭϬϬ͘-͕�ƵŶ�
ĞƐƐĂŝ� ĞƐƚ� ďŝĞŶ� ĞŶƚĞŶĚƵ� ŐƌĂƚƵŝƚ� ƉŽƵƌ� ƚŽƵƐ͘�
>͛ĂƋƵĂŐǇŵ� ůĞƐ� ŵĂƌĚŝ� Ğƚ� ũĞƵĚŝ� ĞƐƚ� ŽƵǀĞƌƚĞ� ă�
ƚŽƵƐ�ĚĞ�ϭϲ�ă�ϭϬϬ�ĂŶƐ�ǀŽŝƌĞ�ƉůƵƐ�͙ 
�� ĐŚĂĐƵŶ� ƐŽŶ� ƐƉŽƌƚ͕� ĚƵ� ůƵŶĚŝ� ĂƵ� ǀĞŶĚƌĞĚŝ͕� ůĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ƐƵƌ�ǁǁǁ͘ŐƐĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 



 

ϭĞƌ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϭϴ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϲ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�ϯϴ 

 

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�Ϯϲ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϭϴ�͗ 

�ŶƚŽŝŶĞ� �Ğ� ^ƚ-�ǆƵƉĠƌǇ� Ă� Ěŝƚ� ͗� Η� ŶŽƵƐ� ŶΖŚĠƌŝƚŽŶƐ�
ƉĂƐ� ĚĞ� ůĂ� ƚĞƌƌĞ� ĚĞ� ŶŽƐ� ĂŶĐġƚƌĞƐ͕� ŶŽƵƐ�
ůΖĞŵƉƌƵŶƚŽŶƐ� ă� ŶŽƐ� ĞŶĨĂŶƚƐΗ͘ 
�ŽŵŵĞ�ŶŽƵƐ�ƉƌĠƚĞŶĚŽŶƐ�ƚŽƵƐ�ĂŝŵĞƌ�ŶŽƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�
Ɛŝ�ĨŽƌƚ͕�ĐĞůĂ�ŶĞ�ĚĞǀƌĂŝƚ�ƉĂƐ�ġƚƌĞ�Ɛŝ�ĐŽŵƉůŝƋƵĠ�ĚĞ�ůĂ�
ƌĞƐƉĞĐƚĞƌ�͘͘͘� 

>ŽĐĂů�Ě͛ĂĐĐƵĞŝů�ůŝďƌĞ� ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ũĞƵĚŝƐ�ĚğƐ�ůĞ�ϱ�ŽĐƚŽďƌĞ�ĚĞ�ϭϲŚϯϬ�ă�
ϭϵŚϯϬ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ϭϮ�ĂŶƐ�–�ϭϲ�ĂŶƐ  
 
'ŽƸƚĞƌ�ŽīĞƌƚ 
 
ϭĞƌ ĠƚĂŐĞ�ƐĂůůĞ�ĐŽŵŵƵŶĂůĞ  
 
�ŽŶƚĂĐƚ�ĞŶ�ĐĂƐ�ĚĞ�ďĞƐŽŝŶ�͗�EŝŚĞĚ�Ϭϳϵ ϴϮϬ�ϲϱ�ϴϰ 

�������ǯ������������� 



 

ϭĞƌ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϭϴ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϲ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�ϯϵ 

 

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

WĂƵůĂ�DŽƵƌĂ 
:ŽģůůĞ�EŽǀĞƌƌĂǌ 
�ŶŽƵŬ�^ƉĞŶĐĞƌ� 
>ƵŶĚŝ�ĚĞ�ϭϱŚϯϬ�ă�ϭϴŚϯϬ� 
DĂƌĚŝ�Ğƚ�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�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 
>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�ƐĞŶŐŐŝƐƚΛůĞĐŽƵĸŶ͘ĐŚ 
 :ĂƌĚŝŶ�Ě͛ĞŶĨĂŶƚƐ-ŐĂƌĚĞƌŝĞ�>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 
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�͗�zĂŶ�,ŽīŵĂŶŶ͕�dĠů͘�Ϭϳϲ�ϰϴϭ�Ϭϭ�ϬϮ 
�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�:ĞƵŶĞƐƐĞ�ĚĞ��ŚĂŶĐǇ 
WƌĠƐŝĚĞŶƚ�͗�>ĠŽ�WĂƐĐŚĞ͕�dĠů͘�Ϭϳϲ�ϲϭϲ�ϰϮ�Ϭϱ 
�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ��ĂůŬĂ&ĞƐƟ 
WƌĠƐŝĚĞŶƚ�͗�WŝĞƌƌĞ�<ĂĞĐŚ͕�dĠů͘��Ϭϳϵ�ϰϰϳ�ϱϰ�Ϭϴ 
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�ϮϬϭϴ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϲ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 
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