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WĂŐĞ�ϭ 

Ɣ >͛�ĚŝƚŽ�—�WĂƚƌŝĐŬ��ŽƵǀŝĞƌ͕�DĂŝƌĞ Ϯ 

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

- >ĞƐ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞŶƚ ϰ 

Ɣ �ŚĂŶĐǇ�<ŝĚƐ ϱ-ϳ 

Ɣ >Ă�&ġƚĞ�ĚĞƐ�ǀŽŝƐŝŶƐ ϴ 

Ɣ >ĞƐ�ƉƌŽŵŽƟŽŶƐ ϵ 

Ɣ &ĞƐƟǀĂů��ŽƵŶƚƌǇ��ŚĂŶĐǇ�ϮϬϭϴ ϭϬ-ϭϮ 

Ɣ >Ğ�ϭĞƌ��ŽƸƚ ϭϯ 

Ɣ >ĞƐ��ŠŶĠƐ�ĚĞ��ŚĂŶĐǇ ϭϰ-ϭϲ 

Ɣ �ŚĂŶĐǇ�ĞŶ�ŚŝƐƚŽŝƌĞ ϭϳ-ϭϴ 

Ɣ >Ă�ǀŝĞ�ă��ŚĂŶĐǇ ϭϵ-Ϯϳ 

- �ŚĂŶĐǇ�ũĞƵŶĞƐƐĞ�Ğƚ�ƐƉŽƌƚ ϭϵ-ϮϬ 
- dĐŚŽƵŬďĂůů Ϯϭ  
- �ǆƉŽƐŝƟŽŶ�͗�ů͛Ăƌƚ�ĠŵŽŝ ϮϮ-Ϯϰ� 
- &ĂŶ�ǌŽŶĞ�ϮϬϭϴ�ĚĞ��ŚĂŶĐǇ� Ϯϱ 
- /ŶĐŝǀŝůŝƚĠ�ĂƵǆ�ĚĠĐŚĞƩĞƌŝĞƐ Ϯϲ  

Ɣ EŽƐ�ĚŽƐƐŝĞƌƐ�  Ϯϴ-ϯϬ 
- >Ğ�ƌŽŵĂŶ�Ě͛ƵŶ��ŚĂŶĐǇŶŽŝƐ� 
ƉĂƐƐŝŽŶŶĠ�Ě͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ Ϯϴ-ϯϬ 

Ɣ �ŶĐĂƌƚ�����������  ϯϭ 

Ɣ �ŚĂŶĐǇ�/ŶĨŽ�  ϯϮ-ϯϴ 
- �ŐĞŶĚĂ ϯϮ 

Ɣ ZĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ�ƵƟůĞƐ ϯϵ 

^ŽŵŵĂŝƌĞ 
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WĂŐĞ�Ϯ 

 

��/dKZ/�> 

L Ğ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĞŶ�ƉŽůŝƟƋƵĞ͕�ĐŽŵŵĞ�ĂŝůůĞƵƌƐ�ĚƵ�ƌĞƐƚĞ͕�ĞƐƚ�
ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂů͘�/ů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�Ě͛ġƚƌĞ�ă�ů͛ĠĐŽƵƚĞ�ĚĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ͕�ĚĞ�

ƐĞ� ƉŽƌƚĞƌ� ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞ� ƉŽƵƌ� ĂůůĞƌ� ă� ů͛ĞŶĐŽŶƚƌĞ� ĚĞ� ĐĞƐ� ƉĞƌͲ
ƐŽŶŶĞƐ�ƋƵŝ�ƉĞŶƐĞŶƚ�ĚŝīĠƌĞŵŵĞŶƚ�ĚĞ�ŶŽƵƐ͘� /ů�Ǉ�Ă�ƚŽƵũŽƵƌƐ�
ĚĞƐ�ƌĂŝƐŽŶƐ͕�ŵġŵĞ�Ɛŝ�Ă�ƉƌŝŽƌŝ͕�ĞůůĞƐ�ŶŽƵƐ�ĠĐŚĂƉƉĞŶƚ͘� 

�ǀĞĐ� ůĞ� ĐƌƵĞů� ĐŽŶƐƚĂƚ�ĚĞ�ƋƵŽŝƋƵĞ�ŶŽƵƐ� ĨĂƐƐŝŽŶƐ͕� ŝů� ĞƐƚ� ŝŵͲ
ƉŽƐƐŝďůĞ� ĚĞ� ƐĂƟƐĨĂŝƌĞ� ƚŽƵƚ� ůĞ�ŵŽŶĚĞ Ğƚ� ƋƵ͛ŝů� ĞƐƚ� ƚŽƵũŽƵƌƐ�
ƉůƵƐ�ĨĂĐŝůĞ�ĚĞ�ĐƌŝƟƋƵĞƌ�ƋƵĞ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐŵĞƩƌĞ�ĚĞƐ�ƌĞŵĂƌƋƵĞƐ�
ƉŽƐŝƟǀĞƐ͘ 

EŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ƚŽƵƚĞƐ�Ğƚ�ƚŽƵƐ� ů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�Ě͛ƵŶ�ƵŶŝǀĞƌƐ� ŝŶͲ
ĚŝǀŝĚƵĞů͕� ƌŝĐŚĞ�Ğƚ�ƉƵŝƐƐĂŶƚ͕�ŐƌĂŶĚ�Ğƚ�ĚŝǀĞƌƐŝĮĠ͘� :Ğ�ƐƵŝƐ� ŝŶƟͲ
ŵĞŵĞŶƚ�ĐŽŶǀĂŝŶĐƵ�ƋƵ͛ŽŶ�Ă� ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƋƵĞůƋƵĞ�ĐŚŽƐĞ�ă�ĂƉͲ
ƉƌĞŶĚƌĞ� ĚĞ� ŶŽƐ� ƐĞŵďůĂďůĞƐ͕� ƋƵĂŶĚ� ďŝĞŶ� ŵġŵĞ� ƚŽƵƚ�
ƐĞŵďůĞ�ŶŽƵƐ�ƐĠƉĂƌĞƌ͘� 

/ů�ĨĂƵƚ�ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƐĂǀŽŝƌ�ŵĞƩƌĞ�ĚĞ�ĐƀƚĠ�ĐĞ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�ĚŝǀŝƐĞ�
ƉŽƵƌ� ŵŝĞƵǆ� ĐĞƌŶĞƌ� ĐĞ� ƋƵŝ� ŶŽƵƐ� ƌĂƉƉƌŽĐŚĞ͘� >ĞƐ� ŝĚĠĞƐ� ĞŶ�
ƉŽůŝƟƋƵĞƐ� ƐŽŶƚ� ƉƌŽƉƌĞƐ� ă� ĐŚĂĐƵŶ͘� KŶ� ƉĞƵƚ� ĞŶ� ƉĂƌƚĂŐĞƌ�
ƋƵĞůƋƵĞƐ-ƵŶĞƐ͕�ǀŽŝƌĞ�ůĂ�ŵĂũŽƌŝƚĠ͕�Ğƚ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ƐŽŶƚ�ă�ů͛ĞǆĂĐƚ�
ŽƉƉŽƐĠ͘�E͛ĞŵƉġĐŚĞ�ƋƵĞ�ĚĞƌƌŝğƌĞ�ůĞ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�Ğƚ�ů͛ŝĚĠŽůŽŐŝĞ͕�
ŝů�Ǉ�Ă�ĚĞƐ�ġƚƌĞƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ͘ 

�͛ġƚƌĞ� ă� ĐŚĂĐƵŶĞ� ĚĞ� ŶŽƐ� ƉůĂĐĞƐ͕� Ğƚ� ũĞ� ƉĞŶƐĞ� ă� ŵĞƐ� ĐŽůͲ
ůğŐƵĞƐ� ĚĞ� ŵĂŝƌŝĞ͕� ĚĞŵĂŶĚĞ� ĚĞ� ůĂ� ĨŽƌĐĞ� Ğƚ� ĚƵ� ĐŽƵƌĂŐĞ͘� /ů�
ĨĂƵƚ�ĚĞ� ůĂ� ĨŽƌĐĞ�ƉŽƵƌ�ĞǆƉƌŝŵĞƌ�ƐŽŶ�ŽƉŝŶŝŽŶ�Ğƚ�ĚƵ�ĐŽƵƌĂŐĞ�
ƉŽƵƌ� ů͛ĂƐƐƵŵĞƌ͘� /ů� ĨĂƵƚ�ĚĞ� ůĂ� ĨŽƌĐĞ�ƉŽƵƌ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ƵŶĞ�ĚĠĐŝͲ
ƐŝŽŶ� Ğƚ� ƉĂƌĨŽŝƐ� ĚƵ� ĐŽƵƌĂŐĞ� ƉŽƵƌ� ĞŶ� ĂĐĐĞƉƚĞƌ� ůĞƐ� ĐŽŶƐĠͲ
ƋƵĞŶĐĞƐ͘�/ů�ĨĂƵƚ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƌĐĞ�ƉŽƵƌ�ĐŚŽŝƐŝƌ�Ğƚ�ĚƵ�ĐŽƵƌĂŐĞ�ƉŽƵƌ�
ƌĞŶŽŶĐĞƌ͘�/ů�ĨĂƵƚ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƌĐĞ�ƉŽƵƌ�ĂīƌŽŶƚĞƌ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�Ğƚ�ĚƵ�
ĐŽƵƌĂŐĞ�ƉŽƵƌ�Ɛ͛ĂīƌŽŶƚĞƌ�ƐŽŝ-ŵġŵĞ͘��͛ĞƐƚ�ƉŽƵƌ� ƚŽƵƚĞƐ�ĐĞƐ�
ƌĂŝƐŽŶƐ�ƋƵĞ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ĞŶ�ĠƋƵŝƉĞ�ĞƐƚ�ƉƌŝŵŽƌĚŝĂů͘��ƚ�ƉƵŝƐ͕� ůĞ�
ƐƵĐĐğƐ� Ŷ͛ĞƐƚ� ƉĂƐ� ĚĠĮŶŝƟĨ͕� ů͛ĠĐŚĞĐ� Ŷ͛ĞƐƚ� ƉĂƐ� ĨĂƚĂů͕� Đ͛ĞƐƚ� ůĞ�
ĐŽƵƌĂŐĞ� ĚĞ� ĐŽŶƟŶƵĞƌ� ƋƵŝ� ĐŽŵƉƚĞ͘� >͛ĞƌƌĞƵƌ� ĞƐƚ� ŚƵŵĂŝŶĞ͕�
ŶŽƵƐ�ƉŽƵƌƌŽŶƐ�ĐĞƌƚĂŝŶĞŵĞŶƚ�ŶŽƵƐ�ƚƌŽŵƉĞƌ͕�ŵĂůŐƌĠ�ƵŶ�ƚƌĂͲ
ǀĂŝů�ĚĞ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ͕�ŵĂŝƐ�ũĞ�ƌĞƐƚĞ�ƉĞƌƐƵĂĚĠ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂƵƌŽŶƐ�
ƉƌŝƐ� ůĂ� ĚĠĐŝƐŝŽŶ� ůĂ� ƉůƵƐ� ũƵƐƚĞ� ƉŽƵƌ� ƵŶĞ� ǀŝƐŝŽŶ� ĐŽŵŵƵŶĂƵͲ
ƚĂŝƌĞ͘ 

�� ĐĞ� ũŽƵƌ͕� ǀŽƚƌĞ� �ǆĠĐƵƟĨ� Ă� ƌĠĂůŝƐĠ� ƵŶ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ŶŽŵďƌĞ� ĚĞ�
ƉƌŽũĞƚƐ͕�ĞŶ�Ă�ŝŶŝƟĠ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�Ğƚ�ĚĞǀƌĂ�ĞŶĐŽƌĞ�ƐĞ�ƉƌĠŽĐĐƵƉĞƌ�
ĚƵ�ĨƵƚƵƌ͘�EŽƵƐ�ƈƵǀƌŽŶƐ�ĂǀĞĐ�ĨŽƌĐĞ�Ğƚ�ǀŝŐŝůĂŶĐĞ�ƉŽƵƌ�ŵĂŝŶͲ
ƚĞŶŝƌ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ǀŝĞ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ��ŽŵŵƵŶĞ͕�ŐƵŝĚĞƌ�ƐŽŶ�ĠǀŽͲ
ůƵƟŽŶ� Ğƚ� ŐĂƌĚĞƌ͕� ĂƵƚĂŶƚ� ƋƵĞ� ƉŽƐƐŝďůĞ͕� ůĂ� ŵĂŠƚƌŝƐĞ� ĚĞ� ƐŽŶ�
ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ͘� �� ŶŽƵƐ� ŚĂďŝƚĂŶƚĞƐ� Ğƚ� ŚĂďŝƚĂŶƚƐ� ƋƵŝ� ĐŽŶͲ

ŶĂŝƐƐŽŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ǀŝůůĂŐĞ�Ğƚ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ǀŝĞ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝͲ
ƚŽŶƐ͕�ĚĞ�ŶŽƵƐ�ŝŶǀĞƐƟƌ�ƉŽƵƌ�ĐŽŶƟŶƵĞƌ�ă�ďŝĞŶ�ǀŝǀƌĞ�ƚŽƵƐ�ĞŶͲ
ƐĞŵďůĞ͘ 

>Ă�ŶŽƵǀĞůůĞ� ĂŶŶĠĞ� ƐĐŽůĂŝƌĞ�ǀŝĞŶƚ� ĚĞ�ĚĠŵĂƌƌĞƌ͘�YƵĂŶĚ� ũ͛Ăŝ�
ĞīĞĐƚƵĠ� ŵĂ� ƐĐŽůĂƌŝƚĠ� ă� �ŚĂŶĐǇ͕� ŶŽƵƐ� ĠƟŽŶƐ� ĞŶǀŝƌŽŶ� ϳϬ�
ĞŶĨĂŶƚƐ͘�WŽƵƌ� ĐĞƩĞ� ƌĞŶƚƌĠĞ͕�ŶŽƵƐ�ĂĐĐƵĞŝůůŽŶƐ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϮϬϬ�
ĠůğǀĞƐ͘��Ğ�ŶŽŵďƌĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�Ě͛ĠĐŽůŝĞƌƐ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ƵŶĞ�ƌĠͲ
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ĐŽŶƟŶƵĞ͘ 

EŽƐ�ƉƌŽĐŚĂŝŶƐ�ĚĠĮƐ͕�ƋƵŝ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ĚĞƐ�ŵŽŝŶĚƌĞƐ͕�ƐĞƌŽŶƚ�
Ě͛ĂƐƐĂŝŶŝƌ�ůĞ�ďąƟŵĞŶƚ�ƐĐŽůĂŝƌĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�Ğƚ�ĚĞ�ƐĞ�ƉƌĠƉĂƌĞƌ�ă�
ƌĞĐĞǀŽŝƌ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ĐůĂƐƐĞƐ͘��ĞƐ�ŽďũĞĐƟĨƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐ�ƋƵŝ�
ƐĞƌŽŶƚ�ƉŝůŽƚĠƐ�ƉĂƌ�ů͛�ǆĠĐƵƟĨ�Ğƚ� ůĂ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ĂŵĠŶĂͲ
ŐĞŵĞŶƚ͕�ĚĞ�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ�ĂƵƌŽŶƚ�ďĞƐŽŝŶ�
ĚĞ� ǀŽƚƌĞ� ƚŽƚĂů� ƐŽƵƟĞŶ� ĂĮŶ� ĚĞ� ƌĠĂůŝƐĞƌ� ƉŽƐŝƟǀĞŵĞŶƚ� ĐĞƐ�
ŽƉĠƌĂƟŽŶƐ͘� 

sŽƵƐ�ĂǀĞĐ�ĐĞƌƚĂŝŶĞŵĞŶƚ�ĐŽŶƐƚĂƚĠ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ƉƌĂƟͲ
ƋƵĞŵĞŶƚ�ĂƌƌŝǀĠƐ�ĂƵ�ƚĞƌŵĞ�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐ�ĂƵǆ�ĂůĞŶͲ
ƚŽƵƌƐ�ĚĞ� ůĂ�ƐĂůůĞ�ĐŽŵŵƵŶĂůĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĠĐŽůĞƐ�ĂǀĞĐ� ůĂ�ƌŝŐƵĞƵƌ�
ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ�ƉŽƵƌ� ůĂ� ƌĠƵƐƐŝƚĞ�ĚĞ� ĐĞ�ďĞĂƵ�ƉƌŽũĞƚ͘� WĂƌ� ĐĞƐ�
ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚƐ͕� ŶŽƵƐ� ƐŽƵŚĂŝƟŽŶƐ� ƌĞĚŽŶŶĞƌ� ƵŶĞ� ąŵĞ� ĂƵ�
ĐĞŶƚƌĞ�ĚƵ�ǀŝůůĂŐĞ͘�WĂƌŝ�ŐĂŐŶĠ͘�>ĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ĚĞ�ũĞƵǆ�Ğƚ�ĐĞƐ�ůŝĞƵǆ�
ĚĞ�ǀŝĞ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ƋƵŝ�ĠǀŽůƵĞŶƚ�Ğƚ�ƋƵŝ�ĨĂǀŽƌŝƐĞŶƚ�ůĞƐ�
ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ĞŶƚƌĞ�ĞŶĨĂŶƚƐ͕� ũĞƵŶĞƐ͕�ĂĚŽƐ�Ğƚ�ĂĚƵůƚĞƐ�ƌĠƉŽŶͲ
ĚĞŶƚ�ĂƵǆ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĚĞ� ůĂ�ŵĂũŽƌŝƚĠ�ĚĞƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ĚĞ��ŚĂŶĐǇ͘�
>ŽƌƐƋƵĞ� ů͛ŽŶ� ƌĠƵƐƐŝƚ� ă� ĐŽŶũƵŐƵĞƌ� ůŝďĞƌƚĠ�ĚĞ� ũŽƵĞƌ� Ğƚ� ĞŶǀŝͲ
ƌŽŶŶĞŵĞŶƚ� ƉƌŽƉŝĐĞ� ă� ů͛ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ� Ğƚ� ă� ůĂ� ĐƌĠĂƟŽŶ͕� ŶŽƵƐ�
ƐŽŵŵĞƐ� ĐĂƉĂďůĞƐ� ĚĞ� ŵĞŶĞƌ� ĚĞƐ� ĂĐƟŽŶƐ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƟǀĞƐ͘�
EŽƵƐ� ĞƐƉĠƌŽŶƐ� ƋƵĞ� ĐĞƐ� ĂĐƟǀŝƚĠƐ� ƌĠĐƌĠĂƟǀĞƐ� ĞǆƚĠƌŝĞƵƌĞƐ�
ƉƌŽƉŽƐĠĞƐ� ƉƌŽƐƉğƌĞŶƚ� Ğƚ� ĐŽŶƟŶƵĞƌŽŶƚ� ă� ǀŽƵƐ� ĂƉƉŽƌƚĞƌ�
ů͛ĞŶǀŝĞ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�Ě͛ĂŐƌĠĂďůĞƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ͘� 

hŶ�ďĞů�ĠůĂŶ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŚĠƐŝŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ�
ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ĐŚĂƌŵĂŶƚĞ��ŽŵŵƵŶĞ͘ 

�ǆĐĞůůĞŶƚĞ�ƌĞƉƌŝƐĞ�ă�ƚŽƵƚĞƐ�Ğƚ�ă�ƚŽƵƐ͕�ƐŝŶĐğƌĞŵĞŶƚ͘ 

 

WĂƚƌŝĐŬ��ŽƵǀŝĞƌ 
DĂŝƌĞ�ĚĞ��ŚĂŶĐǇ 
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WĂŐĞ�ϯ 

 

>Ğ��ŽŶƐĞŝů�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�Ă�͙�Ύ 

͙�ĂĐĐĞƉƚĠ� ůĂ� ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶ� ƌĞůĂƟǀĞ� ă� ůĂ�ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�
ƐƚĂƚƵƚƐ�ĚĞ� ů͛KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ZĠŐŝŽŶĂůĞ�ĚĞ�WƌŽƚĞĐƟŽŶ��ŝǀŝůĞ�
ĚĞ�ůĂ��ŚĂŵƉĂŐŶĞ͘� 
͙� ĂĐĐĞƉƚĠ� ůĂ� ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶ� ƌĞůĂƟǀĞ� ă� ů͛ĂƉƉƌŽďĂƟŽŶ� ĚƵ�
ĐŽŵƉƚĞ� ĚĞ� ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ͕� ĚƵ� ĐŽŵƉƚĞ� Ě͛ŝŶǀĞƐƟƐƐĞͲ
ŵĞŶƚ͕�ĚƵ�ĮŶĂŶĐĞŵĞŶƚ͕�ĚĞƐ�ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚƐ͕�ĚƵ�ĐŽŵƉƚĞ�
ĚĞ�ǀĂƌŝĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƌƚƵŶĞ�Ğƚ�ĚƵ�ďŝůĂŶ�ϮϬϭϳ͘ 
͙� ĂĐĐĞƉƚĠ� ůĂ� ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶ� ƌĞůĂƟǀĞ� ă� ů͛ĂƉƉƌŽďĂƟŽŶ� ĚĞƐ�
ĐƌĠĚŝƚƐ�ďƵĚŐĠƚĂŝƌĞƐ�ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ϮϬϭϳ�Ğƚ�ůĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�
ĚĞ�ůĞƐ�ĐŽƵǀƌŝƌ͘ 
Ύ^ĠĂŶĐĞƐ�ĚĞ�ũĂŶǀŝĞƌ�ă�ŵĂŝ�ϮϬϭϴ͘ 

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

· ϭϲ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϭϴ 
· ϭϯ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϭϴ 
· ϭϭ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�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 
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WĂŐĞ�ϰ 

 

>ĞƐ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞŶƚ͘͘͘ 

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

C ŽŵŵĞ� ǀŽƵƐ� ĂǀĞǌ� ƉƵ� ůĞ� ĐŽŶƐƚĂƚĞƌ� ůĞƐ� ƚƌĂͲ
ǀĂƵǆ� ĚΖĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĚΖƵŶ� ƚƌŽƩŽŝƌ� ƌĞůŝĂŶƚ�

ůĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ă�ůĂ�ĚŽƵĂŶĞ�ĚĞ�WŽƵŐŶǇ�ƐŽŶƚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ�
ƚĞƌŵŝŶĠƐ͕�Ǉ� ĐŽŵƉƌŝƐ� ůĞ� ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�Ě͛ĞŶǀĞůŽƉƉĞ�
ďŝƚƵŵŝŶĞƵƐĞ͘� 

>Ă� ƌŽƵƚĞ� ĚĞ� sĂůůĞŝƌǇ� Ă� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ĨĂŝƚ� ů͛ŽďũĞƚ� ĚĞ�
ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ƌĠĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚƐ͘�>͛ĂŶ�ĚĞƌŶŝĞƌ͕�ƵŶ�ƌĞǀġͲ
ƚĞŵĞŶƚ� ƉŚŽŶŽ-ĂďƐŽƌďĂŶƚ� ĂǀĂŝƚ� ĠƚĠ� ƉŽƐĠ� ƐƵƌ� ůĞ�
ƚƌŽŶĕŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ůĞ��ĂĨĠ�ĚĞ�ůĂ�WůĂĐĞ�Ğƚ�ůĞ�ĐƌŽŝƐĞŵĞŶƚ�
ĂǀĞĐ� ůĞ� ĐŚĞŵŝŶ�ĚĞ� ůĂ�ZƵĞƩĞ͘��Ğ�ŵġŵĞ� ƚĂƉŝƐ�ĞƐƚ�
ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ�ĠƚĞŶĚƵ�ũƵƐƋƵ͛ă�ůĂ�ƐŽƌƟĞ�ĚƵ�ǀŝůůĂŐĞ͘ 

WĂƌ� ůĂ� ŵġŵĞ� ŽĐĐĂƐŝŽŶ͕� ƵŶ� ƚƌŽƩŽŝƌ� ĐĂƌƌŽƐƐĂďůĞ�
;ŽďůŝŐĂƟŽŶ� ůŝĠĞ� ĂƵ� ƉĂƐƐĂŐĞ� ĚĞƐ� ŵŽŝƐƐŽŶŶĞƵƐĞƐ-
ďĂƩĞƵƐĞƐͿ� Ă� ĠƚĠ� ĂŵĠŶĂŐĠ� ůĞ� ůŽŶŐ� ĚĞƐ� �ĂƌƌĠƐ�
sĞƌƚƐ͘� �ĞƐ� ĚŝīĠƌĞŶƚƐ� ĂŐĞŶĐĞŵĞŶƚƐ� ƉĞŶƐĠƐ� ĚĂŶƐ�
ů͛ŝŶƚĠƌġƚ�ĚĞ�ƚŽƵƐ͕�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĚƸ�ġƚƌĞ�ĚŝƐͲ
ĐƵƚĠƐ�Ğƚ�ŶĠŐŽĐŝĠƐ�ĂǀĞĐ� ůĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ� ůΖ�ƚĂƚ͕�ŽŶƚ�
ĠƚĠ� ƉŽƌƚĠƐ� ĚĞƉƵŝƐ� ƉůƵƐ� ĚĞ� ĐŝŶƋ� ĂŶƐ� ƉĂƌ� yĂǀŝĞƌ�
�ĞƵĐŚĂƚ�ƋƵŝ�ƐΖĞŶ�ǀŽŝƚ�ŝĐŝ�ƌĞŵĞƌĐŝĠ͘ 

>Ă� �ŽŵŵƵŶĞ� ƐŽƵŚĂŝƚĞ� ĞŶ� ŽƵƚƌĞ� ĂĐƋƵĠƌŝƌ� ĚĞƵǆ�
ŶŽƵǀĞĂƵǆ� ƌĂĚĂƌƐ� ĠĚƵĐĂƟĨƐ� ;ŝĚĞŶƟƋƵĞƐ� ă� ĐĞůƵŝ�
ŝŶƐƚĂůůĠ� ĂƵ� ĐŚĞŵŝŶ� ĚĞƐ� ZĂĐůĞƌĞƚƐͿ͘� >Ă� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�
ĚΖŝŶƐƚĂůůĞƌ� ĚĞƐ� ƌĂĚĂƌƐ� ƌĠƉƌĞƐƐŝĨƐ� ĞƐƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ă�
ůΖĠƚƵĚĞ͘�^ĂĐŚĂŶƚ�ƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ĐĞůĂ�ŝů�Ă�ĨĂůůƵ͕�ĚĂŶƐ�ƵŶ�
ƉƌĞŵŝĞƌ�ƚĞŵƉƐ͕�ĂũŽƵƚĞƌ�ĚĞƐ�ƉĂŶŶĞĂƵǆ�ĚĞ�ƐŝŐŶĂůŝͲ
ƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ǀŝƚĞƐƐĞ�ƉŽƵƌ�ġƚƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�
ƌğŐůĞƐ� Ğƚ� ĠǀŝƚĞƌ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ĐŽŶƚƌĞǀĞŶĂŶƚƐ� ƉƵŝƐƐĞŶƚ�
ĨĂŝƌĞ�ĂŶŶƵůĞƌ�ůĞƵƌƐ�ĂŵĞŶĚĞƐ͘ 

>Ă��ŽŵŵƵŶĞ�ƌĂƉƉĞůůĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ƌğŐůĞƐ�
ĚĞ�ďĂƐĞƐ͕�ă�ƐĂǀŽŝƌ�ƋƵΖŝů�ĞƐƚ�ƐƚƌŝĐƚĞŵĞŶƚ�ŝŶƚĞƌĚŝƚ�ĚĞ�
ƐĞ�ŐĂƌĞƌ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƚƌŽƩŽŝƌƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƉĂƐƐĂŐĞƐ�ƌĠƐĞƌǀĠƐ�
ĂƵǆ� ƉŝĠƚŽŶƐ͕� ĚΖĂƵƚĂŶƚ� ƉůƵƐ� ůŽƌƐƋƵĞ� ĐĞƐ� ƉĂƐƐĂŐĞƐ�

ƐŽŶƚ� ĞŵƉƌƵŶƚĠƐ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ� ƐĞ� ƌĞŶĚĂŶƚ� ă�
ůΖĠĐŽůĞ͘ 

EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ƌĞŵĂƌƋƵĠ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ǀĠŚŝͲ
ĐƵůĞƐ� ĠƚĂŝĞŶƚ� ƐǇƐƚĠŵĂƟƋƵĞŵĞŶƚ� ŵĂů� ƐƚĂƟŽŶŶĠƐ�
ĂƵ� ĐŚĞŵŝŶ� ĚĞ� �ŚĂŵƉůŽŶŐ� Ğƚ� ŽďůŝŐĞĂŝĞŶƚ� ůĞƐ� ĞŶͲ
ĨĂŶƚƐ�ă�ƉĂƐƐĞƌ�ƐƵƌ�ůĂ�ƌŽƵƚĞ�ƉůƵƚƀƚ�ƋƵĞ�ĚΖĞŵƉƌƵŶͲ
ƚĞƌ� ůĞƐ� ĐŚĞŵŝŶƐ� ƐĠĐƵƌŝƐĠƐ͘� WĂƌ� ĂŝůůĞƵƌƐ͕� ůĞƐ� ĂƵƚŽͲ
ŵŽďŝůĞƐ� ƐƚĂƟŽŶŶĠĞƐ�ĂƵǆ�ĂďŽƌĚƐ�ĚĞƐ� ĐŚĂŵƉƐ�ŐġͲ
ŶĞŶƚ�ůĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ĚĞƐ�ĞŶŐŝŶƐ�ĂŐƌŝĐŽůĞƐ͘ 

EŽƵƐ�ŝŶǀŝƚŽŶƐ�ůĞƐ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĂŝƌĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĠƐ�ă�ƉƌĞŶͲ
ĚƌĞ� ĐŽŶƚĂĐƚ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ƌĠŐŝĞƐ� ƐΖŽĐĐƵƉĂŶƚ� ĚĞƐ� ŝŵͲ
ŵĞƵďůĞƐ� ĐĂƌ� ĚĞƐ� ƉůĂĐĞƐ� ĚĞ� ƉĂƌŬŝŶŐ� ƐŽŶƚ� ĞŶĐŽƌĞ�
ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ ă�ůĂ�ůŽĐĂƟŽŶ͘ 

 

&ƌĂŶŬ�DĞƌůŽŶ 
WƌĠƐŝĚĞŶƚ 



 

ϮğŵĞ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϭϴ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϳ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�ϱ 

 

 

 

E Ŷ�/ŶĚĞ͕�ƐĞĐŽŶĚ�ƉĂǇƐ�ůĞ�ƉůƵƐ�ƉĞƵƉůĠ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ͕�ůĞƐ�
ĞŶĨĂŶƚƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞŶƚ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ƉƌŽďůğŵĞƐ͕�ƚĞůƐ�
ƋƵĞ͗ 

· ůĂ� ƉĂƵǀƌĞƚĠ͕� ůĞƐ� ƉůƵƐ� ƚŽƵĐŚĠƐ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ŝŶĠŐĂůŝƚĠƐ� ƐŽͲ
ĐŝĂůĞƐ�Ğƚ�ůĂ�ƉĂƵǀƌĞƚĠ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ͖ 

· ůĞ�ĚƌŽŝƚ� ă� ů͛ĞĂƵ͕� ĞŶǀŝƌŽŶ�ϮϬй�ĚĞ� ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ� ƌƵƌĂůĞ�
Ŷ͛Ă�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƉĂƐ�ĂĐĐğƐ�ă�ƵŶĞ�ĞĂƵ�ƉŽƚĂďůĞ͘�>ĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�
ǀŝǀĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ŵŝůŝĞƵ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ĞǆƉŽƐĠƐ�ĂƵǆ�ĚŝǀĞƌƐ�
ƉƌŽďůğŵĞƐ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�ůŝĠƐ�ă�ů͛ĞĂƵ͖� 

· ůĞ�ĚƌŽŝƚ�ă�ů͛ĠĚƵĐĂƟŽŶ͕�ů͛/ŶĚĞ�ĞƐƚ�ůĞ�ƉĂǇƐ�ƋƵŝ�ĐŽŵƉƚĞ�ůĞ�
ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚ�ŶŽŵďƌĞ�Ě͛ŝůůĞƩƌĠƐ�ĂƵ�ŵŽŶĚĞ͘�DĂůŐƌĠ�ƚŽƵƚ͕�
ů͛/ŶĚĞ�ƉĞƵƚ� ƐĞ� ĨĠůŝĐŝƚĞƌ�Ě͛ĂǀŽŝƌ� ĨĂŝƚ�ĚĞƐ�ƉƌŽŐƌğƐ�ĐŽŶƐŝͲ
ĚĠƌĂďůĞƐ�ƋƵĂŶƚ�ă�ƐŽŶ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĠĚƵĐĂƟĨ͖� 

· ůĞ�ĚƌŽŝƚ�ă�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ͕�ďĞĂƵĐŽƵƉ�Ě͛ĞŶĨĂŶƚƐ�;ĞŶǀŝƌŽŶƐ�
ϲϵйͿ� ąŐĠƐ� ĚĞ� ϱ� ă� ϭϴ� ĂŶƐ� ƐŽŶƚ� ǀŝĐƟŵĞƐ� ĚĞ� ŵĂƵǀĂŝƐ�
ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚƐ͖� 

· ůĞ�ĚƌŽŝƚ�ă�ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ͕�ůĂ�ŵĂũĞƵƌĞ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵͲ
ůĂƟŽŶ� ƐŽƵīƌĞ� ĚĞ� ƐŽƵƐ-ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ͕� ŽŶ� ĐŽŵƉƚĞ� ƉůƵƐ�
ĚĞ�ϮϬϰ�ŵŝůůŝŽŶƐ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ŵĂůŶƵƚƌŝĞƐ͕� ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�
ŝŶĚŝĞŶƐ�ƌĞƐƚĞŶƚ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ƚŽƵĐŚĠƐ͖� 

· ůĞ� ƚƌĂǀĂŝů� ĚĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ͕� ƉůƵƐ� ĚĞ� ϲϬ� ŵŝůůŝŽŶƐ� Ě͛ĞŶĨĂŶƚƐ�
ƐŽŶƚ� ŽďůŝŐĠƐ� ĚĞ� ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ� ĐŽŵŵĞ� ĐŝƌĞƵƌƐ� ĚĞ� ĐŚĂƵƐͲ
ƐƵƌĞƐ͕�ĚŽŵĞƐƟƋƵĞƐ͕�ŽƵǀƌŝĞƌƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĐŚĂŶƟĞƌƐ�ŽƵ�ĚĂŶƐ�
ůĞƐ�ĂƚĞůŝĞƌƐ͕�ĞƚĐ͖͘� 

· ůĞ�ĚƌŽŝƚ�ă� ů͛ŝĚĞŶƟƚĠ͕�ŽŶ�Ǉ�ĚĠƉůŽƌĞ� ů͛ƵŶ�ĚĞƐ�ƉůƵƐ�ŚĂƵƚƐ�
ƚĂƵǆ�ĚĞ�ŶŽŶ�ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞŵĞŶƚ�Ě͛ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ͘�
^ĞƵůĞƐ�ϰϭй�ĚĞƐ�ŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�ƐŽŶƚ�ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĠĞƐ͘ 

�Ğ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ƚƌĂǀĂŝůůĞŶƚ�
ƉŽƵƌ� ŵĞƩƌĞ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ� ĚĞƐ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ� ĐŽŶĐƌĞƚƐ� Ğƚ� ă�
ůŽŶŐ�ƚĞƌŵĞ�ƉŽƵƌ�ĂŝĚĞƌ�ă�ĐŽŶĐƌĠƟƐĞƌ�ůĞƐ�ĚƌŽŝƚ�ĚĞ�ů͛ĞŶĨĂŶƚ�
ĞŶ�/ŶĚĞ͘ 

������	��������������–����� 

ZĠƉŽŶƐĞ�͗ >Ğ�ƉĂŝŶ 

�Ƶ ��
�� 

YƵĂŶĚ�ũĞ�ƐƵŝƐ�ĨƌĂŝƐ͕�ũĞ�ƐƵŝƐ�ĐŚĂƵĚ͘�YƵŝ�ƐƵŝƐ-ũĞ�͍ 

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� 

�������������������� 



 

ϮğŵĞ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϭϴ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϳ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�ϲ 

 

 

���������-���ǫ 

A ��ŚĂŶĐǇ͕� ƚƵ� ƉĞƵǆ� ǀŽŝƌ�
ďĞĂƵĐŽƵƉ� ĚĞ� ĐŚĂƵǀĞƐ-

ƐŽƵƌŝƐ͕� ŵĂŝƐ� ƐŽŶƚ-ĞůůĞƐ� ĚĂŶŐĞͲ
ƌĞƵƐĞƐ ͍��ďƐŽůƵŵĞŶƚ�ƉĂƐ ͊�WĞŶͲ
ĚĂŶƚ� ůĂ� ũŽƵƌŶĠĞ� ĞůůĞ� ĚŽƌƚ͕� ĂĐͲ
ĐƌŽĐŚĠĞ� ă� ůΖĞŶǀĞƌƐ� ĚĂŶƐ� ĚĞƐ�
ŐƌŽƩĞƐ� ŽƵ� ĚĞƐ� ŐƌĂŶŐĞƐ� Ğƚ�
ŵġŵĞ� ĚĞƌƌŝğƌĞ� ůĞƐ� ǀŽůĞƚƐ� ͊� >Ă�
ŶƵŝƚ͕� ĞůůĞ� ƉĂƌƚ� ĐŚĂƐƐĞƌ� ůĞƐ� ŝŶͲ
ƐĞĐƚĞƐ͘� /ů� ŶĞ� ĨĂƵƚ� ĂĐĐŽƌĚĞƌ� ĂƵͲ
ĐƵŶ� ĐƌĠĚŝƚ� ă� ůĂ� ůĠŐĞŶĚĞ� ƐĞůŽŶ�
ůĂƋƵĞůůĞ� ůĂ� ĐŚĂƵǀĞ-ƐŽƵƌŝƐ�

ƐΖĂƩĂƋƵĞ�ă�ůΖŚŽŵŵĞ͘ 

�Ŷ� ǀŽů͕� ůĂ� ĐŚĂƵǀĞ-ƐŽƵƌŝƐ� ĠŵĞƚ� ĚĞ�
ƉĞƟƚƐ� ďƌƵŝƚƐ� ƐƚƌŝĚĞŶƚƐ͘� >ŽƌƐƋƵĞ� ĐĞƐ�
ƐŽŶƐ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĞŶƚ� ƵŶ� ŽďƐƚĂĐůĞ͕� ŝůƐ�
ƉƌŽĚƵŝƐĞŶƚ� ƵŶ� ĠĐŚŽ͘� �ůůĞ� ĐĂƉƚĞ� ĐĞƚ�
ĠĐŚŽ͕� ƋƵŝ� ůƵŝ� ŝŶĚŝƋƵĞ� ůĂ� ƚĂŝůůĞ� Ğƚ�
ůΖĠůŽŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůΖŽďũĞƚ͘�sŽŝůă�ĐŽŵͲ
ŵĞŶƚ�ĞůůĞ�ƉĂƌǀŝĞŶƚ�ă�ƐΖŽƌŝĞŶƚĞƌ͘��ůůĞ�
ƵƟůŝƐĞ�ůĂ�ŵġŵĞ�ŵĠƚŚŽĚĞ�ƉŽƵƌ�ůŽĐĂͲ
ůŝƐĞƌ� ůĞƐ� ƉĂƉŝůůŽŶƐ� ŶŽĐƚƵƌŶĞƐ� ĚŽŶƚ�
ĞůůĞ� ƌĂīŽůĞ͘��ůůĞ�ĞŵƉŽƌƚĞ� ůĞƐ�ƉƌŽŝĞƐ�
ƉůƵƐ�ǀŽůƵŵŝŶĞƵƐĞƐ�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�ŶŝĚ͘ 

WŚŽƚŽƐ�ƉƌŝƐĞƐ�ƉĂƌ� 
WŝĞƌƌĞ�<ĂĞĐŚ�ă��ŚĂŶĐǇ 

�ŽůŽƌŝĂŐĞ 



 

ϮğŵĞ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϭϴ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϳ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�ϳ 

 

 

������–������������������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�ĞƐƚ�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 
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WĂŐĞ�ϴ 

 

 

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

U ŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĠĚŝƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�&ġƚĞ�ĚĞƐ�ǀŽŝƐŝŶƐ͕�ĐĞůůĞ�ĚĞ�ϮϬϭϴ͘�WůƵƐ�ůĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ƉĂƐƐĞŶƚ�Ğƚ�ƉůƵƐ�ůĂ�ĨƌĠƋƵĞŶƚĂͲ
ƟŽŶ� ĂƵŐŵĞŶƚĞ͘� �ĞƐ� ŶŽƵǀĞůůĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ƵŶ� ƉĞƵ� ŝŶƟŵŝͲ
ĚĠĞƐ�ƉĂƌ�ůΖĂŵƉůĞƵƌ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĨġƚĞ�ƐŽŶƚ�ǀĞŶƵĞƐ�ƉŽƵƌ�ƉĂƌƟĐŝͲ
ƉĞƌ�ă�ĐĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƉĂƌƚĂŐĞ͘��ůůĞƐ�ŶΖŽŶƚ�
ƉĂƐ�ĠƚĠ�ĚĠĕƵĞƐ͘  

:ΖĂŝ�ƉƵ͕�ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĨŽŝƐ͕�ŐŽƸƚĞƌ�ă�ĚĞƐ�ƐƉĠĐŝĂůŝƚĠƐ͕�ĠĐŚĂŶͲ
ŐĞƌ�ůĞƐ�ƐĂůĂĚĞƐ�Ğƚ�ŐƌŝůůĞƌ�ĞŶ�ďŽŶŶĞ�ĐŽŵƉĂŐŶŝĞ͘ 

�ĞƐ�ƚĂďůĞƐ�ĂǀĂŝĞŶƚ�ĠƚĠ�ĚŝƐƉŽƐĠĞƐ�ƐŽƵƐ� ůĞ�ƉƌĠĂƵ�ĚĞ� ůΖĠĐŽůĞ�
Ğƚ� ũĞ�ƉĞŶƐĞ�ƋƵĞ�ƉŽƵƌ� ůΖĂŶŶĠĞ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞ͕� ŝů� ĨĂƵĚƌĂ�ĞŶ�ƉƌĠͲ
ǀŽŝƌ� ƉůƵƐ͘� �ĞƐ� ďŽŝƐƐŽŶƐ� ĠƚĂŝĞŶƚ� ŽīĞƌƚĞƐ� Ğƚ� ƵŶ� Őƌŝůů�ŵŝƐ� ă�
ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�ƉĂƌ�ůĂ��ŽŵŵƵŶĞ͘  

DġŵĞ� ůĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ͨ ůĞƐ�ZŽƵƚĞƐ�ă��ĂŐĂ ͩ�ŶŽƵƐ�Ă� ĨĂŝƚ� ůΖŚŽŶͲ
ŶĞƵƌ�ĚΖġƚƌĞ�ĚĞƐ�ŶƀƚƌĞƐ�Ğƚ�ŶŽƵƐ�Ă� ĨĂŝƚ�ͨ ŵŽŽǀĞƌ ͩ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�
ĂŝƌƐ�ĞŶƚƌĂŠŶĂŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚ�ƉůĂŝƐŝƌ�ĚĞ�ŶŽƐ�ŽƌĞŝůůĞƐ͘ 

dŽƵƚ�ĠƚĂŝƚ�ƌĠŐůĠ�ĐŽŵŵĞ�ĚƵ�ƉĂƉŝĞƌ�ă�ŵƵƐŝƋƵĞ͕�ĂůŽƌƐ�ŵĞƌĐŝ�ă�
ůĂ� �ŽŵŵƵŶĞ� ƉŽƵƌ� ĐĞƩĞ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ� ƋƵŝ� Ă� ƉĞƌŵŝƐ� ƵŶĞ�
ŶŽƵǀĞůůĞ�ĨŽŝƐ�ĚĞ�ƌĠƵŶŝƌ�ƵŶ�ďŽŶ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ��ŚĂŶĐǇŶŽŝƐ-Ğ-Ɛ͘ 

��ůΖĂŶŶĠĞ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞ�͊  

 

�ŚĂŶƚĂů��ƵďĞůůǇ-,ĂƟŶŐƵĂŝƐ 
�ŽŶƐĞŝůůğƌĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůĞ 

WŚŽƚŽƐ—�ŚĂŶƚĂů��ƵďĞůůǇ-,ĂƟŶŐƵĂŝƐ 



 

ϮğŵĞ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϭϴ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϳ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�ϵ 

 

 

���������������Ƶ �������ǯ����Ʊ ��ǤǤǤ 

�ΖĞƐƚ� ă� ϭϵ� ŚĞƵƌĞƐ� ƚĂƉĂŶƚĞƐ� ƋƵĞ� ůĞ� ĐŽƌƚğŐĞ� ĚĞƐ� ƉƌŽŵŽͲ
ƟŽŶƐ�ŵŽƵƚƵƌĞ�ϮϬϭϴ�ƐĞ�ŵŝƚ�ĞŶ�ŵĂƌĐŚĞ͘�DĞŶĠĞƐ�ƉĂƌ�ŶŽƚƌĞ�
ĨĂŶĨĂƌĞ� ŵƵŶŝĐŝƉĂůĞ� Ğƚ� ƐŽŶ� ƌĠƉĞƌƚŽŝƌĞ� ĞŶƚƌĂŠŶĂŶƚ͕� ůĞƐ�
ĐůĂƐƐĞƐ�ŶŽƵƐ�ŽŶƚ�ƉƌĠƐĞŶƚĠ�ůĞƵƌƐ�ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚŚğŵĞ�
ĚƵ� ΗƉĞƌƐŽŶŶĂŐĞΗ� ĞŶ� ĚĠĮůĂŶƚ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ƌƵĞƐ� ĚĞ� ŶŽƚƌĞ� ǀŝůͲ
ůĂŐĞ͘���ůΖŝŶƐƚĂƌ�ĚĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞƐ͕�ŝů�ĞƐƚ�ƉůĂŝƐĂŶƚ�ĚĞ�
ĐŽŶƐƚĂƚĞƌ�ůĂ�ĮĞƌƚĠ�ĂĸĐŚĠĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ĚĞ�ƚŽƵƚ�ĚĞŐƌĠ͘ 

>Ğ� ĐŽƌƚğŐĞ� ŽĸĐŝĞů� ĨƵƚ�
ĞŶƐƵŝƚĞ� ƌĞůĂǇĠ� ƉĂƌ� ůĞƐ�
ĐŚĂŶƚƐ� ĚĞƐ� ĠůğǀĞƐ͘�
hŶĞ� ŶŽƵǀĞůůĞ� ĠŶĞƌŐŝĞ�
ũĂŝůůŝƚ� ĂůŽƌƐ͕� ƐĂĐŚĂŶƚ�
ĨĂŝƌĞ� ĨƌĠŵŝƌ� ůĞƐ� ĐƵŝƐͲ
ƐĞĂƵǆ� ƉĂƌĞŶƚĂƵǆ� ůĞƐ�

ƉůƵƐ�ĂƌƚŚƌŝƚĠƐ�ĚğƐ�ůĞƐ�ƉƌĞŵŝğƌĞƐ�ŶŽƚĞƐ�ĚƵ�ůĠŐĞŶĚĂŝƌĞ�ƚƵďĞ�
>Ζ� �ǀĞŶƚƵƌŝĞƌ͕� ƐƵŝǀŝ� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ƉĂƌ� WĞƟƚ� &ƌğƌĞ� WĞƟƚĞ�
^ŽĞƵƌ͕� ĚΖƵŶĞ� ƐĂŵďĂ� ƉƵŝƐ� ƉĂƌ�KŶ� �Đƌŝƚ� ƐƵƌ� ůĞƐ�DƵƌƐ� ƋƵĞ�
ůΖŽŶ�ƉƌĠĨğƌĞ�ŶĠĂŶŵŽŝŶƐ�ĠĐŽƵƚĞƌ�ƋƵĞ�ĚΖĞīĂĐĞƌ�ƐƵƌ�ĐĞƵǆ�ĚĞ�
ŶŽƚƌĞ�ĠĐŽůĞ͘͘͘ 

hŶĞ� ŵĂŐŶŝĮƋƵĞ� ŽǀĂƟŽŶ� ƐƵŝǀŝƚ� ĞŶƐƵŝƚĞ� ůĞ� ĚŝƐĐŽƵƌƐ� ĚĞ�
ŶŽƚƌĞ�DĂŝƌĞ�WĂƚƌŝĐŬ��ŽƵǀŝĞƌ͕�ĚƵƌĂŶƚ� ůĞƋƵĞů�ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�

ĨŽƌŵĞ�ĚΖŚƵŵŽƵƌ�ĞƐƚƵĚŝĂŶƟŶĞ�Ă�ĨĂŝƚ�ƐŽŶ�ĂƉƉĂƌŝͲ
ƟŽŶ͘͘͘�ƐŽƵƐ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ďĂŶĚĞƌŽůĞƐ� ŝŶĐŝƚĂŶƚ�ĞǆƉůŝͲ
ĐŝƚĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĂƉƉůĂƵĚŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�Ğƚ�ĚΖĂƵƚƌĞƐ�ƉĂƌͲ
ƟĐŝƉĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ůΖĂƵĚŝĞŶĐĞ͘�hŶ�ŐƌĂŶĚ�ďƌĂǀŽ�ă�>ĠƟͲ
ĐŝĂ� ƉŽƵƌ� ƐĂ� ŵĂŐŶŝĮƋƵĞ� ƉƌĞƐƚĂƟŽŶ� ă� ŵŽŶŽͲ
ĐǇĐůĞ�͊ 

�Ğ� ĨƵƚ� ƵŶ� ďĞů� ĠǀĠŶĞŵĞŶƚ� ƋƵĞ� ŶŽƵƐ� ƉŽƵǀŽŶƐ�
ŵĞƩƌĞ�ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĨŽŝƐ�ă�ůΖĂĐƟĨ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ��ŽŵͲ
ŵƵŶĞ͘�dŽƵƚĞĨŽŝƐ͕�ƚŽƵƚ�ĐĞůĂ�ŶΖĞƐƚ�ƌĞŶĚƵ�ƉŽƐƐŝďůĞ�
ƋƵĞ� ƉĂƌ� ůΖŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚ� ĚΖĂĐƚĞƵƌƐ-ĐůĠƐ͘� DĞƐ� ƉĞŶƐĠĞƐ�
ƐΖŽƌŝĞŶƚĞŶƚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ǀĞƌƐ�ŶŽƚƌĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĐŽŵŵƵŶĂů͕�
ŶŽƐ�ƉŽŵƉŝĞƌƐ͕� ůΖ�W��Ğƚ�ƚŽƵƐ� ůĞƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ� ŝŵƉůŝƋƵĠƐ�ƐĂŶƐ�
ƋƵŝ�ƌŝĞŶ�ŶĞ�ƐĞƌĂŝƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘ 

:Ğ�ǀŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĞ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵΖĂƵ�ŶŽŵ�ĚĞ�ůΖĞŶƐĞŵďůĞ�ĚƵ��ŽŶͲ
ƐĞŝů�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ƵŶĞ�ƚƌğƐ�ďŽŶŶĞ�ƌĞŶƚƌĠĞ�ă�ƚŽƵƚĞƐ�Ğƚ�ă�ƚŽƵƐ͘ 

�ůĂŝŶ��ŚĂƌǀĞƚ 
�ŽŶƐĞŝůůĞƌ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů 

WŚŽƚŽƐ—�ŚĂŶƚĂů��ƵďĞůůǇ-,ĂƟŶŐƵĂŝƐ 



 

ϮğŵĞ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϭϴ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϳ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�ϭϬ 

 

 

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

hŶĞ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ĚƵ�ĨĞƐƟǀĂů�ǁĞƐƚĞƌŶ�Ɛ͛ĞƐƚ�ƚĞŶƵĞ�ă��ŚĂŶĐǇ͕�ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ĚĞ�ƉůŽŶŐĞƌ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ�
Ě͛ƵŶ�ǁĞĞŬ-ĞŶĚ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƵŶŝǀĞƌƐ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ�ƌĞŶĚĂŶƚ�ŚŽŵŵĂŐĞ�ĂƵǆ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ� ůĂ�ƉĠͲ
ƌŝŽĚĞ�ǁĞƐƚĞƌŶ͘��ĞƐ�ƐƚĂŶĚƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ƉƌŽƉŽƐĠƐ�ĂƵǆ�ĚŝǀĞƌƐ�ĐƵƌŝĞƵǆ� ůĞ�ƚŽƵƚ�ĞŶĐĂĚƌĠ�
ƉĂƌ�ƵŶĞ�ĠƋƵŝƉĞ�ĚĞ�ďĠŶĠǀŽůĞƐ�ŵŽƟǀĠƐ�Ğƚ�ŵŝƐ�ƐƵƌ�ůĞƵƌ�ϯϭ�ƉŽƵƌ�ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ͘�hŶĞ�ĂŶŶĠĞ�ƋƵŝ�ŵĂƌƋƵĞ�
ĂƵƐƐŝ�ů͛ĂƌƌŝǀĠĞ�ĚĞ�ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ƐĞŶŝŽƌ�ƋƵŝ�Ă�ƚĞŶƵ�ůĞ�ƐƚĂŶĚ�ĚĞ�ŶŽƵƌƌŝƚƵƌĞ�ĚƵƌĂŶƚ�ƚŽƵƚ�ůĞ�ĨĞƐƟǀĂů͘ 

 

hŶ�ŐƌĂŶĚ�ŵĞƌĐŝ�ƉŽƵƌ�ĐĞƩĞ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ĂŶŶĠĞ�ĚĞ�ĨĞƐƟǀĂů�͊� 



 

ϮğŵĞ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϭϴ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϳ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�ϭϭ 

 

 

�ĞƌƚĂŝŶƐ�ĚŝƌŽŶƚ�ƋƵ͛ŝů�ŶĞ�ĨĂƵƚ�ƉĂƐ�ŐƌĂŶĚ-ĐŚŽƐĞ�ƉŽƵƌ�ĨĂŝƌĞ�Ě͛ƵŶĞ�ŝĚĠĞ�ƚŽƵƚ�ƵŶ�
ĐŽŶĐĞƉƚ�Ğƚ�ƉŽƵƌƚĂŶƚ͘�/ů�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĨĂĐŝůĞ�ĚĞ�ůƵƩĞƌ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ͕�
ĞŶŶĞŵŝ� ĚĞ� ƚŽƵƚ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƚĞƵƌ͕�ŵĂŝƐ� ŝů� ĨĂƵƚ� ĂƵƐƐŝ� ƉŽƵǀŽŝƌ� ƉŽƌƚĞƌ� ƐŽŶ� ŝĚĠĞ�
ũƵƐƋƵ͛ă�ĐĞ�ƋƵ͛ƵŶ�ũŽƵƌ�ĞůůĞ�ƉƌĞŶŶĞ�ĞŶĮŶ�ǀŝĞ͘���ĨŽƌĐĞ�ĚĞ�ƉĂƟĞŶĐĞ͕�Ě͛ĂŵŽƵƌ͕�
ĚĞ� ƉĂƐƐŝŽŶ� Ğƚ� Ě͛ĠŶŽƌŵĠŵĞŶƚ� Ě͛ĞŶƚƌĂŝŶ� WĂƚƌŝĐŝĂ� �ĂůŵĞƌ-<ĂĞĐŚ͕� �ŚĂŶƚĂů�
�ƵďĞůůǇ-,ĂƟŶŐƵĂŝƐ�Ğƚ�WŝĞƌƌĞ�<ĂĞĐŚ�ŽŶƚ�ƉƵ�ĐŽŶĐƌĠƟƐĞƌ�ůĞƵƌ�ƌġǀĞ�ĐŽŵŵƵŶ͕�
ĚŽŶŶĞƌ�ǀŝĞ�ĂƵ�&ĞƐƟǀĂů��ŽƵŶƚƌǇ�ĚĞ��ŚĂŶĐǇ�Ğƚ�ůĞ�ĨĂŝƌĞ�ƉĞƌĚƵƌĞƌ͘�EŽƵƐ�ƌĞǀĞͲ
ŶŽŶƐ�ĂǀĞĐ�ĞƵǆ�ƐƵƌ�ĐĞƩĞ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ϮϬϭϴ͘ 

�ŽŵŵĞŶƚ�ĂǀĞǌ-ǀŽƵƐ�ǀĠĐƵ�ĐĞƩĞ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ĂŶŶĠĞ�ĚĞ�ĨĞƐͲ
ƟǀĂů�͍� 

EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƐƵƌĨĠ�ƐƵƌ�ůĂ�ǀĂŐƵĞ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ĠĚŝƟŽŶ�
ĚƵ�&ĞƐƟǀĂů��ŽƵŶƚƌǇ��ŚĂŶĐǇ�ƐĂŶƐ�ƚŽŵďĞƌ͘�>ĞƐ�ƉƌĠƉĂƌĂƟŽŶƐ�
ĞŶ�ĂŵŽŶƚ͕�ŶŽƵƐ�ŽŶƚ�ƉƌŝƐ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ƚĞŵƉƐ͕�ŶŽƵƐ�ŶŽƵƐ�
ƐŽŵŵĞƐ�ƉŽƐĠƐ�ůĞƐ�ďŽŶŶĞƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�Ğƚ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĞƵ�
ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ƌĠŇĞǆŝŽŶ͕�ŵĂŝƐ�ůĞ�ƌĠƐƵůƚĂƚ�ĠƚĂŝƚ�ďŝĞŶ�ůă͘�>Ă�
ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĞ��ŚĂŶĐǇ�ŶŽƵƐ�Ă�ĠŶŽƌŵĠŵĞŶƚ�ƐŽƵƚĞŶƵƐ�ƚŽƵƚ�
ĂƵ�ůŽŶŐ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĂǀĞŶƚƵƌĞ͘�EŽƐ�ďĠŶĠǀŽůĞƐ�ĂƵƐƐŝ�ŽŶƚ�ƌĠͲ
ƉŽŶĚƵ�ƉƌĠƐĞŶƚƐ�;ŝůƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϴϬ�͊Ϳ͕�ĂǀĂŶƚ�ůĞ�ĨĞƐƟǀĂů�
ƉŽƵƌ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͕�ůĞ�ŵŽŶƚĂŐĞ�Ğƚ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�
ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƉŽƐƚĞƐ�ƚĞůƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ƐĂͲ
ůŽŽŶ͕�ůĂ�ďĂŶƋƵĞ͕�ůĞƐ�ĂŶŝŵĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ůĂ�ůŽŐŝƐƟƋƵĞ͕�Ğƚ�ĂƉƌğƐ�
ƉŽƵƌ�ůĞ�ĚĠŵŽŶƚĂŐĞ͘��ƌƌŝǀĠ�ůĞ�ũŽƵƌ�:͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŝŽŶƐ�ůĞ�ƚƌĂĐ͕�
ŽŶ�ĞƐƉĠƌĂŝƚ�ŶΖĂǀŽŝƌ�ƌŝĞŶ�ŽƵďůŝĠ͘�dŽƵƚ�ĂƵ�ůŽŶŐ�ĚĞ�ĐĞ�ŵĂŐŶŝͲ
ĮƋƵĞ�ǁĞĞŬ-ĞŶĚ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƉƵ�ĐŽŶƐƚĂƚĞƌ�ůĞ�ďŽŶŚĞƵƌ�ƐƵƌ�
ůĞ�ǀŝƐĂŐĞ�ĚĞƐ�ĨĞƐƟǀĂůŝĞƌƐ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ƐĞŶƟƐ�ŝŵŵĞƌŐĠƐ�ĚĂŶƐ�
ůΖĠƉŽƋƵĞ�ĚƵ�&Ăƌ-tĞƐƚ͕�ĐΖĞƐƚ�ĐĞ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ƌĞĐŚĞƌĐŚŝŽŶƐ͘�
�ŝĞŶ�ĠǀŝĚĞŵŵĞŶƚ͕�ĐĞ�ǁĞĞŬ-ĞŶĚ�Ă�ĠƚĠ�ŝŶƚĞŶƐĞ�ƉŽƵƌ�ŶŽƵƐ͕�
ŶΖĠƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ƚƌŽŝƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚĞƵƌ�Ğƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚƌŝĐĞƐ͕�ŶŽƵƐ�
ĂǀŽŶƐ�ĠƚĠ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ƐŽůůŝĐŝƚĠ-Ğ-Ɛ͘�DĂŝƐ�ŐƌąĐĞ�ĂƵǆ�ƉƌĠƉĂƌĂͲ
ƟĨƐ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƌĠƵƐƐŝ�ă�ŵŝŶŝŵŝƐĞƌ�ǀŽŝƌĞ�ă�ĠǀŝƚĞƌ�ůĞƐ�ƉĞƟƚƐ�
ĐŽƵĂĐƐ͘ 

YƵ͛ĞƐƚ-ĐĞ�ƋƵŝ�Ă�ĠƚĠ�ůĞ�ƉůƵƐ�ĚƵƌ�ƉŽƵƌ�ǀŽƵƐ�͍� 

>Ğ�ƉůƵƐ�ĚƵƌ�͍�WĞƵƚ-ġƚƌĞ�ůĞ�ƐŽƵĐŝ�ĚĞ�ƌĠƵƐƐŝƚĞ͕�ŵĂŝƐ�ĚĂŶƐ�
ůΖĞŶƐĞŵďůĞ͕�ƌŝĞŶ�ŶΖĂ�ǀƌĂŝŵĞŶƚ�ĠƚĠ�ĚƵƌ͘�dŽƵƚ�ĐĞ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�
ĂǀŽŶƐ�ĨĂŝƚ͕�Ă�ĠƚĠ�ĨĂŝƚ�ĂǀĞĐ�ŶŽƚƌĞ�ƉĂƐƐŝŽŶ͘��Ƶ�ĐŽƵƉ͕�ĐΖĠƚĂŝƚ�
ƵŶ�ƉƵƌ�ďŽŶŚĞƵƌ͕�ŵġŵĞ�Ɛŝ�ă�ůĂ�ĮŶ�ĚƵ�ǁĞĞŬ-ĞŶĚ͕�ůĂ�ĨĂƟŐƵĞ�
ĠƚĂŝƚ�ďŝĞŶ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�Ğƚ�ƋƵΖŝů�Ǉ�ĂǀĂŝƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ƚŽƵƚ�ůĞ�ĚĠŵŽŶͲ
ƚĂŐĞ͘�:Ğ�ƉĞŶƐĞ�ƋƵΖŝů�ŶŽƵƐ�ĂƵƌĂŝƚ�ĨĂůůƵ�ĞŶǀŝƌŽŶ�ϯ�ũŽƵƌƐ�ĚĞ�
ƐŽŵŵĞŝů�ĐŽŶƟŶƵ�ƉŽƵƌ�ƌĠĐƵƉĠƌĞƌ͘ 

�ŚĂŶĐǇ�ĞƐƚ-ŝů�ƵŶ�ǀŝůůĂŐĞ�ĂƐƐĞǌ�ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ƌĞĐĞǀŽŝƌ�
ĐĞ�ŐĞŶƌĞ�Ě͛ĠǀĠŶĞŵĞŶƚ�͍� 

�ŚĂŶĐǇ�ĞƐƚ�ƵŶ�ǀŝůůĂŐĞ�ƉĂƌĨĂŝƚ�ƉŽƵƌ�ĂĐĐƵĞŝůůŝƌ�ĐĞ�ĨĞƐƟǀĂů͘�>ĞƐ�
�ŚĂŶĐǇŶŽŝƐ-Ğ-Ɛ�ƐŽŶƚ�ĂĚŽƌĂďůĞƐ�Ğƚ�ŽƵǀĞƌƚƐ͘��ĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ͕�
ƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ƉĂƌƟĞ�ĚƵ�ǀŝůůĂŐĞ�ŶŽƵƐ�Ă�ĨĂŝƚ�ůΖŚŽŶŶĞƵƌ�Ğƚ�ůĞ�
ƉůĂŝƐŝƌ�ĚĞ�ƉĂƌƚĂŐĞƌ�ĂǀĞĐ�ŶŽƵƐ�ĐĞ�ǁĞĞŬ-ĞŶĚ͘�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�
ƌĞƐƐĞŶƟ�ƵŶĞ�ǀĠƌŝƚĂďůĞ�ĞŶǀŝĞ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ƉĂƌƚ͕�ĐĞƌƚĂŝŶ-Ğ-Ɛ�ƐĞ�
ƐŽŶƚ�ŝŶǀĞƐƟƐ�ďĠŶĠǀŽůĞŵĞŶƚ�ĂǀĂŶƚ͕�ƉĞŶĚĂŶƚ�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�
ĂƉƌğƐ�ůĞ�ĨĞƐƟǀĂů�ĞŶ�ŶŽƵƐ�ŽīƌĂŶƚ�ůĞƵƌƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�Ğƚ�ůĞƵƌƐ�
ƚĞŵƉƐ�Ğƚ�ĚΖĂƵƚƌĞƐ�ĞŶ�ŵĞƩĂŶƚ�ă�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�ĚƵ�ŵĂƚĠƌŝĞů͘�
�Ğ�ďĞĂƵǆ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƉĂƌƚĂŐĞ�ĂǀĞĐ�ĐĞƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚ-Ğ-Ɛ�ƋƵŝ�
ŽŶƚ�ƵŶ�ŐƌĂŶĚ�ĐƈƵƌ�Ğƚ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�ŽŶƚ�ǀĠƌŝƚĂďůĞŵĞŶƚ�ĂĚŽƉͲ
ƚĠƐ͘ 

sŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ĚŽŶŶĠ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ƚĞŵƉƐ�Ğƚ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞ͕�ĞƐƚ-ĐĞ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ġƚĞƐ�ƐĂƟƐĨĂŝƚ�ĚƵ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�͍ 

�īĞĐƟǀĞŵĞŶƚ͕�ŶŽƵƐ�ĞŶ�ĂǀŽŶƐ�ƉĂƐƐĠ�ĚĞƐ�ŚĞƵƌĞƐ�ă�ƚƌĂǀĂŝůͲ
ůĞƌ�ƉŽƵƌ�ĐĞ�ĨĞƐƟǀĂů͕�ŶŽƚƌĞ�ƉĂƐƐŝŽŶ�Ğƚ�ŶŽƚƌĞ�ĞŶǀŝĞ�ŶŽƵƐ�ŽŶƚ�
ƉŽƵƐƐĠƐ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƉůƵƐ�ůŽŝŶ�Ğƚ�ŶŽƵƐ�ŽŶƚ�ĚŽŶŶĠƐ�ůĞ�ĐĂƌďƵͲ
ƌĂŶƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ͘�>Ğ�ƌĠƐƵůƚĂƚ�ĠƚĂŝƚ�ƉŽƵƌ�ŶŽƵƐ�ŵĂŐŶŝĮƋƵĞ͘�
>ĞƐ�ƌĞƚŽƵƌƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƉůƵƐ�ƋƵĞ�ƉŽƐŝƟĨƐ�Ğƚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĂŶƚƐ͘�
EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƉƵ�ƌĞƐƐŽƌƟƌ�ƉŽƵƌ�ĐĞƩĞ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ĠĚŝƟŽŶ�ƵŶ�
ďĠŶĠĮĐĞ͕�ĐĞƌƚĞƐ�ƉĞƟƚ͕�ŵĂŝƐ�ƋƵŝ�ǀĂ�ŶŽƵƐ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ƚƌğƐ�
ƉƌŽĐŚĂŝŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ǀĞƌƐĞƌ�ƵŶ�ƐŽƵƟĞŶ�ă�ůĂ�&ŽŶĚĂͲ
ƟŽŶ�&ŽǇĞƌ�,ĂŶĚŝĐĂƉ͘�EŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ĚŽŶĐ�ƚƌğƐ�ƐĂƟƐĨĂŝƚƐ�ĚĞ�
ĐĞ�ƌĠƐƵůƚĂƚ�Ğƚ�ĚƵ�ďŽŶŚĞƵƌ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƌĠƵƐƐŝ�ă�ĚŽŶŶĞƌ�
ă�ŶŽƐ�ĨĞƐƟǀĂůŝĞƌƐ�ĚƵƌĂŶƚ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ�ĚΖƵŶ�ǁĞĞŬ-ĞŶĚ�ĞŶ�ƚŽƚĂů�
ŝŵŵĞƌƐŝŽŶ�ă�ůΖĠƉŽƋƵĞ�&Ăƌ-tĞƐƚ͘ 



 

ϮğŵĞ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϭϴ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϳ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�ϭϮ 

 

 

�ĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ƉŽƵƌ�ů͛ĂǀĞŶŝƌ�ĚƵ�&ĞƐƟǀĂů��ŽƵŶƚƌǇ�͍� 

�ĞƐ�ďĞĂƵǆ�ƉƌŽũĞƚƐ�ŽƵŝ͘�>Ă�ƚƌŽŝƐŝğŵĞ�ĠĚŝƟŽŶ�ƐĞ�ĚĞƐƐŝŶĞ�Ğƚ�
ƐĞ�ƉƌĠĐŝƐĞ�ŐĞŶƟŵĞŶƚ͘�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĠĐŽƵƚĠ� ůĞƐ�ƌĞƚŽƵƌƐ͕� ůĞƐ�
ĞŶǀŝĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƐŽƵŚĂŝƚƐ�ĚĞ�ŶŽƐ�ĨĞƐƟǀĂůŝĞƌƐ͕�ŶŽƵƐ�ĂůůŽŶƐ�ƚĞŶͲ
ƚĞƌ�ĚĞ�ůĞƐ�ƌĠĂůŝƐĞƌ͘�/ů�Ǉ�ĂƵƌĂ�ƐƸƌĞŵĞŶƚ�ƵŶ�ĂŐƌĂŶĚŝƐƐĞŵĞŶƚ�
ĚƵ�ǀŝůůĂŐĞ͕�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ĐŽŶĐĞƌƚƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ĂŶŝŵĂͲ
ƟŽŶƐ͘��ƚ�ƉƵŝƐ͕�ƉĞĂƵĮŶĞƌ�ĐĞ�ƋƵŝ�Ă�ĞǆŝƐƚĠ�ĞŶ�ϮϬϭϴ͘�dŽƵũŽƵƌƐ�
ƉůƵƐ�ďĞĂƵ͕�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƉůƵƐ�ůŽŝŶ͕�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƉůƵƐ�ĨŽƌƚ͙ 

 

 

 

 

WĂƚƌŝĐŝĂ��ĂůŵĞƌ-<ĂĞĐŚ 
�ŚĂŶƚĂů��ƵďĞůůǇ-,ĂƟŶŐƵĂŝƐ� 

WŝĞƌƌĞ�<ĂĞĐŚ� 

S ŝ�ǀŽƵƐ�ĂǀŝĞǌ�ĞŶǀŝĞ�ĚĞ�ĐŚĂŶŐĞƌ�Ě͛Ăŝƌ�Ğƚ�Ě͛ĠƉŽƋƵĞ͕�ůĞ�&ĞƐƟǀĂů� �ŽƵŶƚƌǇ� �ŚĂŶĐǇ� ĠƚĂŝƚ� ůă� ƉŽƵƌ� ǀŽƵƐ͘� �ĞƩĞ�
ƐĞƐƐŝŽŶ�ϮϬϭϴ�Ă�ŵŝƐ� ă� ů͛ŚŽŶŶĞƵƌ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ� ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĚĞ�
ŶŽƐ�ĐĂŵĂƌĂĚĞƐ�ǇĂŶŬĞĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƉůĂŝƐŝƌ�ĚĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ąŐĞƐ͘� 

WůƵƐŝĞƵƌƐ�ĂŶŝŵĂƟŽŶƐ�ĂǀĂŝĞŶƚ�ĠƚĠ�ŵŝƐĞƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�
ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ� ă� ƚŽƵƐ� ĚĞ� ƉƌŽĮƚĞƌ� ĚĞ� ů͛ĞƐƉĂĐĞ� ĚƵ�
ĨĞƐƟǀĂů͕�ƐĞ�ƐŝƚƵĂŶƚ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�ƐĂůůĞ�ĐŽŵŵƵŶĂůĞ�Ğƚ�
ůĞ� ƚĞƌƌĂŝŶ� ĚĞ� ĨŽŽƚďĂůů͘� �ƌĠĂŶƚ� ĂŝŶƐŝ� ƵŶ� ƉĂƌĨĂŝƚ�
ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚĞ� ƚŽƵƚ� ĐĞ� ƋƵĞ� ƌĞŐƌŽƵƉĂŝƚ� ůĞ� &Ăƌ-
tĞƐƚ͘�hŶ� ĨŽƌƚ�ĞŶŐŽƵĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ� ůĂ�ĚĂŶĐĞ� ůŝŶĞ͕�
ĚĂŶƐĞ� ĞŵďůĠŵĂƟƋƵĞ� ĚĞƐ� ĐŽǁďŽǇƐ͕� Ɛ͛ĞƐƚ� ĨĂŝƚ�
ƐĞŶƟƌ� Ğƚ� ŽŶ� Ă� ƉƵ� ǀŽŝƌ� ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ� ĚĞ� ŶŽŵďƌĞƵǆ�
ǀŝƐŝƚĞƵƌƐ͕�ƚŽƵƐ�ƐŽƵƌŝƌĞ�ĂƵǆ�ůğǀƌĞƐ�Ğƚ�ŚĞƵƌĞƵǆ�ĚĞ�
ƉĂƌƚĂŐĞƌ� ƵŶ� ŵŽŵĞŶƚ� ĐŽŶǀŝǀŝĂů͕� ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠƐ� ƉĂƌ� ůĞƐ�
ĚĞƵǆ�ĂŶŝŵĂƚĞƵƌƐ�:ĞĂŶ-�ůĂƵĚĞ�Ğƚ�Dŝŵŝ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�
ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ĚĂŶƐĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ă�dƌŽŝŶĞǆ�
ŽƵ�ƐƵƌ�ůĞƵƌ�ƐŝƚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ŚƩƉ͗ͬͬĨǁĐĚ͘ĐŚͬŝŶĚĞǆ͘Śƚŵů͘� 

DĂŝƐ�ůĂ�ĚĂŶƐĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ůĂ�ƐĞƵůĞ�ĂĐƟǀŝƚĠ�ƋƵŝ�Ă�ĨĂŝƚ�ǀŽǇĂͲ
ŐĞƌ� ůĞƐ� ǀŝƐŝƚĞƵƌƐ�ĚƵ� ĨĞƐƟǀĂů͕� ůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ� ƐƚĂŶĚƐ͕� ĐƌĠĠƐ�
Ğƚ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƚƐ�ƉĂƌ�WŝĞƌƌĞ�<ĂĞĐŚ�Ğƚ�ƐĞƐ�ďĠŶĠǀŽůĞƐ͕�ƋƵŝ�ƚƌƀͲ
ŶĂŝĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůůĞ�ĐŽŵŵƵŶĂůĞ�ŽŶƚ�ŽīĞƌƚ�ƵŶĞ�
ŝŵŵĞƌƐŝŽŶ� ĂƵ� ĐƈƵƌ� Ě͛ƵŶĞ� ǀŝůůĞ� ǁĞƐƚĞƌŶ͘� sŽƵƐ� ƉŽƵǀŝĞǌ�
ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ� ƵŶ� ďĂƌďŝĞƌ͕� ĚĞƵǆ� ĠĐŚŽƉƉĞƐ� ĚĞ� ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚĞƐ�
ƚƌğƐ�ƚĂůĞŶƚƵĞƵǆ͕�ů͛ĂƚĞůŝĞƌ�ͨ �Ƶ�Įů�ĚĞƐ�ƌġǀĞƐ ͩ�ƋƵŝ�ƉƌŽƉŽƐĞ�
ĚŝǀĞƌƐ�ĐŽƐƚƵŵĞƐ�Ě͛ĠƉŽƋƵĞ�ĨĂŝƚƐ�ƐƵƌ�ŵĞƐƵƌĞ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĂ�

ĐŚĂŵďƌĞ� ƚǇƉĞ� Ě͛ƵŶ�
ĐŽǁďŽǇ� Ğƚ� ĚĞƐ� ĐƌĠĂͲ
ƚĞƵƌƐ� ĚĞ� ďŝũŽƵǆ� Ğƚ�
Ě͛ŽďũĞƚƐ͘� 

>ĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�Ŷ͛ĠƚĂŝĞŶƚ�
ƉĂƐ� ĞŶ� ƌĞƐƚĞ� ĐĂƌ� ĂƵǆ�
ĂďŽƌĚƐ� ĚƵ� ǀŝůůĂŐĞ�

ŝŶĚŝĞŶ�ƐŝƚƵĠ� ƐƵƌ� ůĞ� ƚĞƌƌĂŝŶ�ĚĞ� ĨŽŽƚďĂůů͕�ĚĞƐ�ƉƌŽŵĞŶĂĚĞƐ�
ĞŶ� ƉŽŶĞǇ� ĠƚĂŝĞŶƚ� ƉƌŽƉŽƐĠĞƐ� ƉĂƌ� ůĞ� ƌĂŶĐŚ� �ůĂĐŬǇ>ĂŶĚ͘�
�ĞƐ�ĐŽŶƚĞƐ�ĂŵĠƌŝŶĚŝĞŶƐ�ŽŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ŵĞƵďůĠ�ů͛ĂƉƌğƐ-
ŵŝĚŝ�ĚĞƐ�ƉĞƟƚƐ͕�ůĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƋƵĂŶƚ�ă�ĞƵǆ�ŽŶƚ�ƉƵ�ƚĞŶƚĞƌ�ĚĞ�

Ɛ͛ŝŶŝƟĞƌ�ĂƵ�Ɵƌ�ă� ů͛ĂƌĐ�ĂǀĞĐ� ůĂ� ĐŽŵƉĂŐŶŝĞ�ĚĞƐ�ZŽͲ
ďŝŶƐ�ĚĞƐ��ŽŝƐ�Ğƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ƚĠŵĠƌĂŝƌĞƐ�ĐŚĞǀĂƵͲ
ĐŚĞƌ�ůĞ�ƚĂƵƌĞĂƵ�ŵĠĐĂŶŝƋƵĞ͘� 

�Ğ� ƋƵŝ� Ă� ƐƸƌĞŵĞŶƚ� ŵĂƌƋƵĠ� ĐĞ� ĨĞƐƟǀĂů� Đ͛ĞƐƚ� ůĂ�
ƉĂƐƐŝŽŶ� � ŝŶǀĞƐƟĞ�ƉĂƌ� ůĞƐ� ƚƌŽŝƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚĞƵƌƐ͕�WĂͲ
ƚƌŝĐŝĂ� �ĂůŵĞƌ-<ĂĞĐŚ͕� �ŚĂŶƚĂů� �ƵďĞůůǇ-,ĂƟŶŐƵĂŝƐ�
Ğƚ�WŝĞƌƌĞ�<ĂĞĐŚ͘� /ůƐ�ŽŶƚ͕�ŐƌąĐĞ�ă� ůĞƵƌ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ͕�
ƉĞƌŵŝƐ� ă� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ďĠŶĠǀŽůĞƐ� ĚĞ� ƉƌĞŶĚƌĞ� ďĞĂƵͲ
ĐŽƵƉ� ĚĞ� ƉůĂŝƐŝƌ� ă� ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ� ŵĂŝƐ� ĂƵƐƐŝ� ŵŝƐ� ĞŶ�

ƉůĂĐĞ�ƚŽƵƚĞ�ƵŶĞ�ůŽŐŝƐƟƋƵĞ�ĂĮŶ�Ě͛ĂĐĐƵĞŝůůŝƌ� ůĞƐ�ĚŝǀĞƌƐ�ĂƌͲ
ƟƐƚĞƐ� Ğƚ� ĚĞ� ĨĂŝƌĞ� ĚĞ� ĐĞƐ� ƚƌŽŝƐ� ũŽƵƌƐ� ĚĞ� ĨĞƐƟǀĂů� ƵŶ�ŵŽͲ
ŵĞŶƚ� ŵĂŐŝƋƵĞ͘� >͛�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� ^ĞŶŝŽƌƐ� �ŚĂŶĐǇ� Ă� ĠŐĂůĞͲ
ŵĞŶƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĠ�ĂǀĞĐ�ĞŶƚƌĂŝŶ�ă�ů͛ĠǀĠŶĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ƚĞŶĂŶƚ�ůĂ�
ƉƌŝƐŽŶ͘��͛ĞƐƚ�ĂƵƐƐŝ�ĐĞůĂ�ƋƵŝ�ŵĂƌƋƵĞ�ƚŽƵƐ�ĐĞƐ�ŐĞŶƐ�ƋƵŝ�ƐĞ�
ƌĂƐƐĞŵďůĞŶƚ�ĂƵƚŽƵƌ�Ě͛ƵŶĞ�ŝĚĠĞ�ƉŽƌƚĠĞ�ƉĂƌ�ů͛ĂŵŽƵƌ�Ğƚ�ůĞ�
ƉůĂŝƐŝƌ�ĚƵ�ƉĂƌƚĂŐĞ͘� 

/ů�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƚƌŽƉ�ĚĞ�ĚŝƌĞ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ŚąƚĞ�ĚĞ�ĚĠĐŽƵͲ
ǀƌŝƌ� � ƵŶĞ� ŶŽƵǀĞůůĞ� ƐĞƐƐŝŽŶ�ĚƵ� &ĞƐƟǀĂů� �ŽƵŶƚƌǇ� ƋƵŝ� ƉĞƌͲ
ŵĞƚ�ă��ŚĂŶĐǇ�ĚĞ� Ɛ͛ĂĸƌŵĞƌ�ĞŶĐŽƌĞ�ĐŽŵŵĞ� ůĞ�ǀŝůůĂŐĞ� ůĞ�
ƉůƵƐ�ă�ů͛ŽƵĞƐƚ�ĚƵ�ĐĂŶƚŽŶ͘� 

zŝŚĂ�Ğƚ�ă�ů͛ĂŶŶĠĞ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞ�͊ 

ZĞƚƌŽƵǀĞǌ� ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ƐƵƌ� ůĞ�&ĞƐƟǀĂů��ŽƵŶͲ
ƚƌǇ�ƐƵƌ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨĞƐƟǀĂůĐŽƵŶƚƌǇĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚͬĂĐĐƵĞŝů� 

 

�ůŝƐŽŶ��ƌƵŚŝŶ 
�ŽŶƐĞŝůůğƌĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůĞ� 
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L Ă�ĨġƚĞ�ŶĂƟŽŶĂůĞ�Ă�ƋƵĞůƋƵĞ�ĐŚŽƐĞ�Ě͛ƵŶ�ƌŝƚƵĞů͘�>͛ŚŝƐͲƚŽŝƌĞ� ƐĞ� ƌĠƉğƚĞ� Ě͛ĂŶŶĠĞ� ĞŶ� ĂŶŶĠĞ͘� �ƚ� ƉŽƵƌƚĂŶƚ͕�
Đ͛ĞƐƚ� ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƵŶ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚ�ƋƵĞ� ů͛ŽŶ�ĂƩĞŶĚ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�
ĐĞƌƚĂŝŶĞ� ŝŵƉĂƟĞŶĐĞ͘� >͛ŽĚĞƵƌ�ĚĞ� ůĂ� ƐŽƵƉĞ͕�ĚĞƐ� ŐƌŝůůĂĚĞƐ�
Ğƚ�ĚĞƐ�ĨƌŝƚĞƐ͘�>ĞƐ�ŐĞŶƐ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƉƌĞƐƐĞŶƚ�ĂƵǆ�ƐƚĂŶĚƐ͘��ĞƵǆ�
ƋƵŝ� ĚĞǀŝƐĞŶƚ� ĂƵǆ� ƚĂďůĞƐ� ĚƌĞƐƐĠĞƐ� ƐŽƵƐ� ůĂ� ƚĞŶƚĞ� Ğƚ� ƐƵƌ�
ů͛ŚĞƌďĞ͘� >ĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ� ƋƵŝ� Ɛ͛ĞŵƉĂƌĞŶƚ� ĚĞ� ů͛ĞƐƉĂĐĞ� Ğƚ� ůĞ�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞŶƚ�ĞŶ�ƚĞƌƌĂŝŶ�ĚĞ�ũĞƵǆ͘�>Ă�ŵƵƐŝƋƵĞ�ƋƵŝ�ĂƉƉŽƌƚĞ�
ƵŶĞ� ƚŽƵĐŚĞ� ĨĞƐƟǀĞ�ă� ĐĞƩĞ� ĨġƚĞ�ƉŽƉƵůĂŝƌĞ͘� dŽƵƚ�Ǉ� ĠƚĂŝƚ͕�
ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ�ĞŶĐŽƌĞ͙� 

�͛ĞƐƚ� ă� �ŚĂŶƚĂů� �ƵďĞůůǇ-,ĂƟŶŐƵĂŝƐ͕� �ŽŶƐĞŝůůğƌĞ�ŵƵŶŝĐŝͲ
ƉĂůĞ͕� ƋƵ͛ĞƐƚ� ƌĞǀĞŶƵ� ůĞ� ƉƌŝǀŝůğŐĞ� ĚĞ� ƉƌŽŶŽŶĐĞƌ� ůĞ� ĚŝƐͲ
ĐŽƵƌƐ͘�hŶ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ƋƵŝ�Ă�ŵŝƐ�ĞŶ�ĞǆĞƌŐƵĞ� ůĂ� ƌŝĐŚĞƐƐĞ�ĚĞ�
�ŚĂŶĐǇ͘�hŶĞ�ƌŝĐŚĞƐƐĞ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞ�ŶŽŶ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�
ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ŶĂƚƵƌĞů͕�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�–�Ğƚ�ƐƵƌƚŽƵƚ�–�ĚĂŶƐ�
ůĂ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ� ŚƵŵĂŝŶĞ͘� hŶĞ� ƌŝĐŚĞƐƐĞ� ƐŽĐŝĂůĞ� ŐĂƌĂŶƚĞ�
Ě͛ƵŶĞ� ǀĠƌŝƚĂďůĞ� ƵŶŝŽŶ� ǀŝůůĂŐĞŽŝƐĞ͘� >Ğ� ĚŝƐĐŽƵƌƐ� Ɛ͛ĞƐƚ� ƚĞƌͲ
ŵŝŶĠ�ƉĂƌ�ƵŶ�ĐŚĂůĞƵƌĞƵǆ�ƌĞŵĞƌĐŝĞŵĞŶƚ�ă�ƚŽƵƚĞƐ�ĐĞůůĞƐ�Ğƚ�
ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ƌĞŶĚƵ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĐĞƩĞ�ƐŽŝƌĠĞ� ĨĞƐƟǀĞ͕�ĞŶ�ĂƐͲ
ƐƵƌĂŶƚ�ƐĂ�ƉĂƌĨĂŝƚĞ�ƌĠƵƐƐŝƚĞ͘�WƵŝƐ�ǀŝŶƚ�ůĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐŚĂŶͲ
ƚĞƌ�ů͛ŚǇŵŶĞ�ŶĂƟŽŶĂů͘� 

hŶĞ� ƚƌĂĚŝƟŽŶ� ƋƵŝ� Ă� ĠƚĠ� ƌĞƐƉĞĐƚĠĞ͕�
ŵĂŝƐ�ƋƵŝ� Ă�ƉƌŝƐ� ƵŶĞ� ĨŽƌŵĞ� ŝŶĂƩĞŶͲ
ĚƵĞ͘� /ŶǀŝƚĠ� ă� ͨ� ƌĞǀŝƐŝƚĞƌ� ͩ� ů͛ŚǇŵŶĞ�
ŶĂƟŽŶĂů͕� 'ĞŽƌŐĞƐ� �ĞĂǀĞƌ͕� �ŚĂŶͲ
ĐǇŶŽŝƐ͕�ŶŽƵƐ�ĞŶ�Ă�ĚŽŶŶĠ�ƵŶĞ�ŝŶƚĞƌͲ
ƉƌĠƚĂƟŽŶ�ĞŵƉƌĞŝŶƚĞ�ĚĞ�ŵŽĚĞƌŶŝƚĠ͘�
�ĞƐ� ƉĂƌŽůĞƐ� ŝŶĐŚĂŶŐĠĞƐ͕� ŵĂŝƐ� ƵŶ� 
ͨ�ŚĂďŝůůĂŐĞ� ĚŝīĠƌĞŶƚ� ͩ͘� >Ă� ƐƵƌƉƌŝƐĞ�
ĨƵƚ� ƚŽƚĂůĞ͘� �ůůĞ� Ŷ͛Ă� ůĂŝƐƐĠ� ƉĞƌƐŽŶŶĞ�

ŝŶĚŝīĠƌĞŶƚ͘� DĂŝƐ� ĞůůĞ� Ă� ƐƵƌƚŽƵƚ� ŵŽŶƚƌĠ� ƋƵ͛ŝů� Ǉ� Ă� ƉůƵƐ�
Ě͛ƵŶĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĚĞ�ĐĠůĠďƌĞƌ� ůĂ�ƉĂƚƌŝĞ͕� ĞŶ� ůĂ� ĐŚĂŶƚĂŶƚ͕� ůĞ�
ƐŽŝƌ� ĚƵ� ϭĞƌ� ĂŽƸƚ͙� hŶĞ� ĚĞƵǆŝğŵĞ� ƐƵƌƉƌŝƐĞ� ŵƵƐŝĐĂůĞ�
ĂƩĞŶĚĂŝƚ� ůĞ� ƉƵďůŝĐ� Ğƚ͕� ƐƵƌƚŽƵƚ͕� ůĂ� ƉĞƌƐŽŶŶĞ� ă� ƋƵŝ� ĞůůĞ�
ĠƚĂŝƚ� ĚĞƐƟŶĠĞ� ͗� WĂƚƌŝĐŬ� �ŽƵǀŝĞƌ͘� hŶĞ� ĚĞ� ƐĞƐ� ĐŚĂŶƐŽŶƐ�
ĨĂǀŽƌŝƚĞƐ� Ă� ĠƚĠ� ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĠĞ� ƉĂƌ� 'ĞŽƌŐĞƐ� �ĞĂǀĞƌ͘� � hŶĞ�
ŵĂŶŝğƌĞ� ŽƌŝŐŝŶĂůĞ� ĚĞ� ƌĞŵĞƌĐŝĞƌ� ŶŽƚƌĞ� DĂŝƌĞ� ƉŽƵƌ� ƐŽŶ�
ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶĚĠĨĞĐƟďůĞ͘� 

WƵŝƐ� ǀŝŶƚ� ůĞ� ĐŽƌƚğŐĞ� ĂƵǆ� ŇĂŵďĞĂƵǆ� ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠ� ĚĞ� ůĂ�
ĨĂŶĨĂƌĞ͕�ƐƵŝǀŝ�ĚƵ�ĨĞƵ�Ě͛ĂƌƟĮĐĞƐ�ƋƵŝ�Ă�ŝůůƵŵŝŶĠ�ůĞ�ĐŝĞů�Ě͛ĠƚĠ�
Ğƚ�ĂůůƵŵĠ�ƉůĞŝŶ�Ě͛ĠƚŽŝůĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ǇĞƵǆ�ĚĞƐ�ƉĞƟƚƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�
ŐƌĂŶĚƐ͘���ĐŚĂƋƵĞ�ĨŽŝƐ͕� ůĂ�ŵĂŐŝĞ�ŽƉğƌĞ�Ğƚ� ůĞƐ�ĂƉƉůĂƵĚŝƐͲ
ƐĞŵĞŶƚƐ�ĨƵƐĞŶƚ͘�>͛ĞŵďƌĂƐĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ďƸĐŚĞƌ�ŶŽƵƐ�Ă�ĨĂƐĐŝͲ
ŶĠƐ͕�ĂǀĂŶƚ�ƋƵĞ� ůĂ�ŵƵƐŝƋƵĞ�ĐŽŵďůĞ� ůĞƐ�ĂƵĚŝƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ĞŵͲ
ƉŽƌƚĞ�ůĞƐ�ĚĂŶƐĞƵƌƐ͘��ƵĐƵŶ�ĚŽƵƚĞ�͗�ůĂ�ĨġƚĞ�ĨƵƚ�ďĞůůĞ�͊ 

 

 

 

 

�ĠĂƚƌŝĐĞ��ĞƐƉůĂŶĚ 
�ŽŶƐĞŝůůğƌĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůĞ 

���������Ƶ ��Ʊ �������	�ƹ ������������ 

�ŚĂŶƚĂů��ƵďĞůůǇ-,ĂƟŶŐƵĂŝƐ͕��ŽŶƐĞŝůůğƌĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůĞ�Ğƚ�WĂƚƌŝĐŬ��ŽƵǀŝĞƌ͕�DĂŝƌĞ 



 

ϮğŵĞ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϭϴ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϳ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�ϭϰ 

 

 

�������������ƹ��Ƶ �—������������Ǽ ���������������Ƶ ���� ǽ 

���ŚĂŶĐǇ͕�ůĂ�ƐŽƌƟĞ�ĂŶŶƵĞůůĞ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ũĞƵŶĞƐƐĞ�ĞǆƉĠƌŝͲ
ŵĞŶƚĠĞ�ĞƐƚ�ƵŶ� ƌŝƚƵĞů�ĂƩĞŶĚƵ�Ğƚ� ƚƌğƐ�ĂƉƉƌĠĐŝĠ͘���ŶŽƵͲ
ǀĞĂƵ͕� ůĞ� ĐĂƌ� ĠƚĂŝƚ� ƌĞŵƉůŝ� ũƵƐƋƵ͛ĂƵ� ĚĞƌŶŝĞƌ� ƐŝğŐĞ� ĂǀĞĐ�
ƉƌğƐ� ĚĞ� ϲϬ� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͕� ĚĞ� ϲϱ� ă� ϵϬ� ĂŶƐ� ƚŽƵũŽƵƌƐ� ƚƌğƐ�
ƉŽŶĐƚƵĞůƐ͕� ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠƐ� Ě͛ƵŶĞ� ƉĞƟƚĞ� ĠƋƵŝƉĞ� ĚĞ� ůĂ�
DĂŝƌŝĞ͘ 

D ĂŶƐ�ůĂ�ďŽŶŶĞ�ŚƵŵĞƵƌ�Ğƚ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ĂŵďŝĂŶĐĞ�ďŽŶ�
ĞŶĨĂŶƚ͕� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ƉƌŝƐ� ůĂ� ĚŝƌĞĐƟŽŶ� ĚĞ� �ƵƐƐǇ-

�ŚĂƌĚŽŶŶĂǇ͕�ĂƵ-ĚĞƐƐƵƐ�Ě͛�ƵďŽŶŶĞ͕�ƉŽƵƌ�ƌĞũŽŝŶĚƌĞ�ͨ�>Ă�
ĨĞƌŵĞ�ĂƵǆ��ƌĞƚĞŐŶǇ�ͩ͘��ĐĐƵĞŝůůŝƐ�ƉĂƌ�DĂƌǇůŝŶĞ͕�ƵŶĞ�ĚĞƐ�

ĮůůĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ĨĂͲ
ŵŝůůĞ� ƉŽƵƌ� ƵŶĞ�
ƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�
ǀŝǀĂŶƚĞ�ĚĞ� ů͛ŚŝƐͲ
ƚŽŝƌĞ� ĚĞ� ůĂ�
ĨĞƌŵĞ͕� ŶŽƵƐ�
ĂǀŽŶƐ� ƉƵ� ƉƌŽĮͲ
ƚĞƌ� Ě͛ƵŶ� ĐŽͲ

ƉŝĞƵǆ�ďƵīĞƚ�ĐŽŵƉŽƐĠ�ĚĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ĚƵ�ƚĞƌƌŽŝƌ�Ğƚ�ďĠŶĠĮͲ
ĐŝĞƌ�Ě͛ƵŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ƌƵƌĂů�ĨŽƌƚ�ƐǇŵƉĂƚŚŝƋƵĞ͘ 

�ƉƌğƐ� ƵŶ� ƚƌĂũĞƚ� ĚĞ� ƋƵĞůƋƵĞƐ� ŬŝůŽŵğƚƌĞƐ͕� ŶŽƵƐ� ĂƌƌŝǀŽŶƐ�
ĂƵ�DŽƵůŝŶ�ĚĞ�^ĠǀĞƌǇ�ƋƵŝ�ďŽƌĚĞ�ůĂ�ƌŝǀŝğƌĞ�ͨ�>Ă�DŽƌŐĞƐ�ͩ͘�
�ĞƩĞ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͕�ĐŚĂƌŐĠĞ�ĚĞ�ƌĠĐŝƚƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶƐ�ĞƐƚ�ůĂ�
ĚĞƌŶŝğƌĞ� ĞŶ� ^ƵŝƐƐĞ� ă� ĞǆĞƌĐĞƌ� ƵŶĞ� ĂĐƟǀŝƚĠ� ĂƌƟƐĂŶĂůĞ�
ƚŽƵƚĞ� ů͛ĂŶŶĠĞ� Ğƚ� ĞůůĞ� ĨŽŶĐƟŽŶŶĞ� ă� ƉůĞŝŶ� ƌĠŐŝŵĞ͘� /ů� ĨĂƵƚ�
ƌĞŵŽŶƚĞƌ� ĞŶ� ϭϮϮϴ� ƉŽƵƌ� ƚƌŽƵǀĞƌ� ůĞƐ� ƉƌĞŵŝĞƌƐ� ĂīĂŝƌĞͲ
ŵĞŶƚƐ� ĚƵ�ŵŽƵůŝŶ͕� ƋƵŝ� ĞƐƚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ� ĂƵǆ�ŵĂŝŶƐ� ĚĞ� ůĂ�
ĨĂŵŝůůĞ� �ŽǀĞǇ� ĚĞƉƵŝƐ� ϭϴϭϬ� Ğƚ� Ɛŝǆ� ŐĠŶĠƌĂƟŽŶƐ͘� �ĞůůĞƐ-Đŝ�
ŽŶƚ� ƉĞƌƉĠƚƵĠ� ůĞ� ƐĂǀŽŝƌ-ĨĂŝƌĞ� Ğƚ� ůĂ� ŵĂŠƚƌŝƐĞ� ĚĞƐ� ƚĞĐŚͲ
ŶŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ů͛ĂƌƟƐĂŶ�ŚƵŝůŝĞƌ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ůĂ�ƉƌĞƐƐĠĞ�ă�ů͛ĂŶͲ
ĐŝĞŶŶĞ͘� 

EŽƐ��ŠŶĠƐ�ƌĠƉĂƌƟƐ�ĞŶ�ĚĞƵǆ�ŐƌŽƵƉĞƐ�ŽŶƚ�ĞƵ�ĚƌŽŝƚ�ă�ƵŶĞ�
ĚĠŵŽŶƐƚƌĂƟŽŶ� ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶŶĂŶƚĞ� Ğƚ� ƚƌğƐ� ĐŽŵƉůğƚĞ� ĚƵ�
ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ� ĚĞ� ƚŽƌƌĠĨĂĐƟŽŶ� ĚĞƉƵŝƐ� ů͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ� ĚĞƐ� ŶŽŝǆ��
ũƵƐƋƵ͛ă�ůĂ�ĨĂŵĞƵƐĞ�ƉƌĞƐƐĠĞ�ă�ů͛ĂŶĐŝĞŶŶĞ͘�hŶĞ�ƉĞƟƚĞ�ĚĠͲ
ŐƵƐƚĂƟŽŶ�Ă�ƉĞƌŵŝƐ�Ě͛ĂƉͲ
ƉƌĠĐŝĞƌ�ůĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ŐƵƐͲ
ƚĂƟĨƐ�ĚƵ�ƐĂǀŽŝƌ-ĨĂŝƌĞ͘� 

'ƌąĐĞ� ă� ƐŽŶ� ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�
Ğƚ� ƐŽŶ� ďŽŶ� ĂĐĐƵĞŝů͕� ĐĞ�
ŵŽƵůŝŶ� ĨĂŝƚ� ůĞ� ďŽŶŚĞƵƌ�
ĚĞ� ŶŽŵďƌĞƵǆ� ĂŵĂƚĞƵƌƐ�
ƋƵŝ�ǀŝĞŶŶĞŶƚ�ĂƉƉŽƌƚĞƌ�ůĞƵƌƐ�ŶŽŝǆ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĨĂŝƌĞ�ƚŽƌƌĠĮĞƌ�
Ğƚ�ŽďƚĞŶŝƌ�ůĞƵƌ�ŚƵŝůĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƐĠĞ͘� 

dŽƵũŽƵƌƐ� ƚƌğƐ� ĂƩĞŶĚƵ͕� ůĞ� ĚĠũĞƵŶĞƌ� Ă� ĞƵ� ƉŽƵƌ� ĐĂĚƌĞ� ůĞ�
ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ� ͨ� >Ğ� �ĠďĂƌĐĂĚğƌĞ� ͩ� ƚƌƀŶĂŶƚ� ŵĂũĞƐƚƵĞƵƐĞͲ
ŵĞŶƚ� ĂƵ� ďŽƌĚ� ĚƵ� >ĠŵĂŶ� ă� ^ĂŝŶƚ-^ƵůƉŝĐĞ͘� /ŶƐƚĂůůĠƐ� ƐƵƌ�
ƵŶĞ�ďĞůůĞ�ƚĞƌƌĂƐƐĞ�ŽŵďƌĂŐĠĞ�ĂǀĞĐ�ǀƵĞ�ŝŵƉƌĞŶĂďůĞ�ƐƵƌ�ůĞ�
ůĂĐ͕� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ƉƵ� ĚĠŐƵƐƚĞƌ� ƚƌĂŶƋƵŝůůĞŵĞŶƚ� ƵŶ� ƐĂǀŽƵͲ
ƌĞƵǆ�ŵĞŶƵ�ĚĞ�ƉŽŝƐƐŽŶƐ͘�WƵŝƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĚŝŐĞƐƟŽŶ͕�ĞŶ�ĨŽŶĐͲ
ƟŽŶ� ĚĞ� ůĞƵƌƐ� ĂĸŶŝƚĠƐ͕� ŶŽƚƌĞ� ũĞƵŶĞƐƐĞ� ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĠĞ� Ă�
ƉƵ�ĞŶ�ƚŽƵƚĞ�ƋƵŝĠƚƵĚĞ�ƉƌŽĮƚĞƌ�ĚĞƐ�ďĂŶĐƐ�ĚƵ�ƉĂƌĐ͕�ƐĞ�ďĂͲ
ůĂĚĞƌ�ŽƵ�ǀŝƐŝƚĞƌ�ůĂ�ƉĞƟƚĞ�ĠŐůŝƐĞ�ůŽĐĂůĞ͘� 

�ƚ�ĞŶĮŶ͕�ƉŽƵƌ�ĐŽŶĐůƵƌĞ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ĐĞƩĞ�ďĞůůĞ�ũŽƵƌŶĠĞ͕�ƵŶ�
ĂƉĠƌŝƟĨ�ŐĠŶĠƌĞƵǆ�ŶŽƵƐ�ĂƩĞŶĚĂŝƚ�ă��ŚĂŶĐǇ͕�ƉĂƌĨĂŝƚĞŵĞŶƚ�
ŽƌŐĂŶŝƐĠ�ƉĂƌ�ůĂ�ƐǇŵƉĂƚŚŝƋƵĞ�ĠƋƵŝƉĞ�ĚƵ�ͨ WĞƟƚ��ĂĨĠ�ͩ͘� 

WƌĠƉĂƌĠĞ�ĚĞ�ŵĂŝŶ�ĚĞ�ŵĂŠƚƌĞ�ƉĂƌ��ŶŽƵŬ�Ğƚ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ŵĠͲ
ƚĠŽ� ŝĚĠĂůĞ͕� ĐĞƩĞ� ũŽƵƌŶĠĞ� Ă� ƉĞƌŵŝƐ� ă� ŶŽƐ� ĂŶĐŝĞŶƐ�
Ě͛ĠĐŚĂŶŐĞƌ�ĚĞ�ďŽŶŶĞƐ�ŚŝƐƚŽŝƌĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ďĞĂƵǆ�ƐŽƵǀĞŶŝƌƐ͘� 

 

 

 

ZĞǇŶĂůĚ�,ƵŐŽŶ 
�ĚũŽŝŶƚ 

ZĞƐƚĂƵƌĂŶƚ�>Ğ��ĠďĂƌĐĂĚğƌĞ 



 

ϮğŵĞ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϭϴ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϳ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�ϭϱ 

 

 

�������������������������� 

L ĞƐ� ĂĐƟǀŝƚĠƐ� ƐŽĐŝĂůĞƐ� Ğƚ� ĐƵůƚƵƌĞůůĞƐ� ŶĞ� ŵĂŶƋƵĞŶƚ�
ƉĂƐ�ă��ŚĂŶĐǇ͘� 

WŽƵƌƚĂŶƚ͕�ĞŶ� ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϭϳ͕� ůĞƐ� ƐĞŶŝŽƌƐ�–�ƋƵŝ�ŽŶƚ� ƌĠͲ
ƉŽŶĚƵ� ă� ƵŶĞ� ŝŶǀŝƚĂƟŽŶ� ĚĞ� ůĂ� �ŽŵŵƵŶĞ� –� ŽŶƚ� ĠŵŝƐ� ůĞ�
ƐŽƵŚĂŝƚ�ĚĞ�ĚŝƐƉŽƐĞƌ�Ě͛ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĂĚĂƉƚĠĞƐ�ă�ůĞƵƌƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�
Ğƚ� ă� ůĞƵƌƐ� ĞŶǀŝĞƐ͘� >ĞƐ� ŝĚĠĞƐ� ŽŶƚ� ĨƵƐĠ� � ĚĂŶƐ� ƵŶĞ� ĂƚŵŽƐͲ
ƉŚğƌĞ�ĚĠƚĞŶĚƵĞ�Ğƚ�ĐŽŶǀŝǀŝĂůĞ͘� 

�ůůĞƐ� ŽŶƚ� ĞŶƐƵŝƚĞ� ĠƚĠ� ƌĞƉƌŝƐĞƐ� Ğƚ� ĚĠǀĞůŽƉƉĠĞƐ� ƉĂƌ� ƵŶ�
ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ƋƵŝ�Ă�ƉŽƌƚĠ�ƵŶĞ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽƵƚĞ�ƉĂƌƟͲ
ĐƵůŝğƌĞ� ĂƵǆ� ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶƐ� ƉŽƐƐŝďůĞƐ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ĂƐƐŽĐŝĂͲ
ƟŽŶƐ�ĞǆŝƐƚĂŶƚĞƐ͘���ğƐ�ůŽƌƐ͕�ƚŽƵƚ�ĞƐƚ�ĂůůĠ�ƚƌğƐ�ǀŝƚĞ͙� 

�Ŷ� ũĂŶǀŝĞƌ� ϮϬϭϴ͕� ůŽƌƐ� ĚĞ� ůĂ� ĚĞƵǆŝğŵĞ� ƐĠĂŶĐĞ� ƉůĠŶŝğƌĞ͕�
ů͛ĠďĂƵĐŚĞ�ĚĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ƉŽƐƐŝďůĞƐ�Ă�ĠƚĠ��ĂĐĐƵĞŝůůŝĞ�ƉŽƐŝƟͲ
ǀĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ůĂ�ǀŽůŽŶƚĠ�ĚĞ�ĐŽŶƐƟƚƵĞƌ�ƵŶĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�Ă�ĠƚĠ�
ĐůĂŝƌĞŵĞŶƚ�ĞǆƉƌŝŵĠĞ͘ 

>Ă� ƉŚĂƐĞ� ƉƌĠƉĂƌĂƚŽŝƌĞ͕� ĐŽŵƉŽƌƚĂŶƚ� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ůĂ� ƌĠͲ
ĚĂĐƟŽŶ� ĚĞ� ƐƚĂƚƵƚƐ͕� Ă� ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ� ĂďŽƵƟ͘� >Ğ� Ϯϯ� Ăǀƌŝů�
ϮϬϭϴ͕� ů͛ͨ� �ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� ^ĞŶŝŽƌƐ� �ŚĂŶĐǇ� ͩ� ĠƚĂŝƚ� ĨŽƌŵĞůůĞͲ
ŵĞŶƚ�ĐŽŶƐƟƚƵĠĞ͘� 

�ŝŶƐŝ� ƌĠƐƵŵĠĞƐ͕� ůĞƐ� ĠƚĂƉĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ĐƌĠĂƟŽŶ� ĚĞ� ů͛ĂƐƐŽĐŝĂͲ
ƟŽŶ�ĚĞƐ�ƐĞŶŝŽƌƐ�ŶĞ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ƌĞŶĚƌĞ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞ� ů͛ĞƐƐĞŶͲ
ƟĞů� ͗� ů͛ĞƐƉƌŝƚ� ĂŵŝĐĂů� Ğƚ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƟĨ� ƋƵŝ� Ă� ƐŽƵƐ-ƚĞŶĚƵ� ůĞƐ�
ƚƌĂǀĂƵǆ�Ğƚ� ůĞƐ� ƌĠŇĞǆŝŽŶƐ͕� ů͛ĞŶƚŚŽƵƐŝĂƐŵĞ�ƋƵŝ� Ă�ƉŽƌƚĠ� ůĞ�
ƉƌŽũĞƚ�Ğƚ�ů͛Ă�ƌĞŶĚƵ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�Ğƚ�ůĂ�ĐŽŶǀŝĐƟŽŶ�ƋƵĞ�ůĂ�ŶŽƵͲ
ǀĞůůĞ� ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ƉĞƌŵĞƩƌĂŝƚ� ůĞ� ƌĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ůŝĞŶƐ�
ƐŽĐŝĂƵǆ�ƉĂƌ�ůĞ�ďŝĂŝƐ�Ě͛ĂĐƟǀŝƚĠƐ�Ğƚ�Ě͛ĞŶƚƌĂŝĚĞ͘� 

�ŝŶƐŝ� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ƐĞĐƚĞƵƌƐ� Ě͛ĂĐƟǀŝƚĠ� ŽŶƚ� ĠƚĠ� ĐƌĠĠƐ� ĂǀĞĐ�
ĐŚĂĐƵŶ�ă�ƐĂ�ƚġƚĞ�ƵŶ�ŽƵ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ͘� 

>Ğ� �ŽŵŝƚĠ� ĞƐƚ� ŐĠƌĠ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞŵĞŶƚ� ƉĂƌ� ƵŶ� �ƵƌĞĂƵ�
ĐŽŵƉŽƐĠ� ĚĞ� WŝĞƌƌĞ� DĞǇůĂŶ͕� WƌĠƐŝĚĞŶƚ͕� �ŶŶĞ-DĂƌŝĞ� 
WƵŐŝŶ͕�sŝĐĞ-ƉƌĠƐŝĚĞŶƚĞ͕�DĂƌŝĞ->ŽƵƉ�DĂƚŚĞǌ͕�dƌĠƐŽƌŝğƌĞ͕�
>ƵĐ� &ŽŶƚĂŝŶĞ͕� ^ĞĐƌĠƚĂŝƌĞ͕� Ğƚ� ĞŶ� ƐƵƉƉůĠĂŶƚƐ� WŝĞƌƌĞ� 
DĂƚŚĞǌ�Ğƚ��ŽƌĂ��ĂŵďĂƌƌĂƚ͘� 

>͛�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĞƐƚ�ĂŵĞŶĠĞ�ă�ĠǀŽůƵĞƌ�Ğƚ�ă�ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ�ƐŽŶ�
ŽīƌĞ�ĚĞ�ƉƌĞƐƚĂƟŽŶƐ͘�EŽƵƐ�ƟĞŶĚƌŽŶƐ�ƵŶĞ�ƌƵďƌŝƋƵĞ�ƌĠŐƵͲ
ůŝğƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉĂŐĞƐ�ĚƵ��ŚĂŶĐǇůŝĞŶ͘� 

EŽƵƐ� ƉƌŽĮƚŽŶƐ� ĚĞ� ĐĞƩĞ� ƉĂŐĞ� ƉŽƵƌ� ƌĞŵĞƌĐŝĞƌ� ůĞƐ� ƉĞƌͲ
ƐŽŶŶĞƐ� ƋƵŝ� ŽŶƚ�ƈƵǀƌĠ� ă� ĐĞƩĞ� ĐƌĠĂƟŽŶ͕� ĚƵ� ���͕� ĚĞ� ůĂ�
DĂŝƌŝĞ�Ğƚ�ĚƵ��ƵƌĞĂƵ�ƉƌŽǀŝƐŽŝƌĞ�ĚĞ�ů͛�^�͘ 

 

 

 

 

WŝĞƌƌĞ�DĞǇůĂŶ 
WƌĠƐŝĚĞŶƚ 



 

ϮğŵĞ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϭϴ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϳ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�ϭϲ 

 

 

�������������������������� 

�ŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ƉƌŽƉŽƐĠĞƐ�ƉĂƌ�ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ 

�������-
���������� 
^ŽƵƐ�ůĂ�ĐŽŶĚƵŝƚĞ�ĚĞ�WŝĞƌƌĞ�DĂƚŚĞǌ�Ğƚ�ĚĞ�EĂĚŝĂ��ƌůĂƵĚ͕�ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ�
Ě͛ƵŶĞ�ƌĞĐĞƩĞ�ƉƵŝƐ�ĚĠŐƵƐƚĂƟŽŶ�ĚƵ�ƉůĂƚ͘ 

�������� 
KƌŐĂŶŝƐĠĞ�ƉĂƌ�tĞƌŶĞƌ�'ĞƌŝŐ͕�ƵŶĞ�ůŝƐƚĞ�ĚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐ�Ě͛ĂŝĚĞ�ƉƌĂŐͲ
ŵĂƟƋƵĞ͕�ĚƵ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĂƵ�ďƌŝĐŽůĂŐĞ�Ğƚ�Ě͛ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞƐ�ĚŝǀĞƌƐĞƐ͘ 

��������Ƭ�����-��������� 
�ŶŶĞ�DĂƌŝĞ� WƵŐŝŶ�Ğƚ�'ĞŶĞǀŝğǀĞ�DĞǇůĂŶ�ƉƌĠƉĂƌĞŶƚ�ĚĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�
ĐƵůƚƵƌĞůůĞƐ͕�ĞŶ�ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�
�ŽŵŵƵŶĞ�Ğƚ�ĞŶǀŝƌŽŶƐ͘ 

�����ǡ��������Ƭ������� 
^ǇůǀŝĞ� WŝůůĞƚ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ĚĞƐ�ŵĂƌĐŚĞƐ͖�ZƵƚŚ��ĂďĞů͕�ĚŝǀĞƌƐĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�
ĚĞ�ůŽŝƐŝƌƐ�;ũĞƵǆ͕�ƉŝƋƵĞ-ŶŝƋƵĞ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�Ğƚ�:ĂĐƋƵĞƐ�DĂƌƟŶ͕�ůĂ�ƉĠƚĂŶƋƵĞ͘ 

�����± 
�ĞƐ�ĐŽƵƌƐ�Ě͛ĞƐƚŚĠƟƋƵĞ͕�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĐŽŶƐĞŝůƐ�ĚŝƌĞĐƚƐ�ĚĞ�>ŝůŝĂŶĞ�>ĞǀƌĞĂƵ�
Ğƚ�ĂǀĞĐ�ů͛ĂŝĚĞ�ĚĞ�:ĞĂŶŝŶĞ��ƌĂŶĚƚ͘ 

WŽƵƌ�ƚŽƵƚ�ƌĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ŽƵ�ǀŽůŽŶƚĠ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞ�ů͛�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͕� 

ǀĞƵŝůůĞǌ�ĐŽŶƚĂĐƚĞƌ�ůĞ�WƌĠƐŝĚĞŶƚ͕�WŝĞƌƌĞ�ĂƵ�Ϭϳϵ�ϯϯϯ�ϮϬ�ϰϱ�ŽƵ�ůĞ�^ĞĐƌĠƚĂŝƌĞ͕�>ƵĐ�ĂƵ�ϬϮϮ�ϳϱϲ�ϭϭ�ϱϬ͘ 



 

ϮğŵĞ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϭϴ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϳ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�ϭϳ 

 

����������������� 

ϱϬ�ĂŶƐ�Ăǀ͘�:͘-�͕͘�ůĞƐ�ƌŽŵĂŝŶƐ�ĚĠũă͕�ƉƌŝǀŝůĠŐŝĂŝĞŶƚ�ůĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ĚƵ�ZŚƀŶĞ�ă��ŚĂŶĐǇ�ŽƵ�ă��ǀƵůůǇ͘�/ůƐ�ĂǀĂŝĞŶƚ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƚ�ƵŶĞ�
ĨŽƌƟĮĐĂƟŽŶ�ĞŶ�ďŽŝƐ�ƋƵŝ�ĂůůĂŝƚ�ĚĞ�'ĞŶğǀĞ�ũƵƐƋƵ͛ĂƵ�sƵĂĐŚĞ͕�ĂĮŶ�Ě͛ĞŵƉġĐŚĞƌ�ƚŽƵƚ�ĞŶǀĂŚŝƐƐĞƵƌ�ĚĞ�ƚƌĂǀĞƌƐĞƌ�ůĞ�ZŚƀŶĞ͘� 

>ĞƐ�ǀŽŝĞƐ�ĚƵ�ůĠŵĂŶ� 

D ĞƉƵŝƐ͕�ĚĞ�>ǇŽŶ�ă�'ĞŶğǀĞ͕�ĚĞƵǆ�ǀŽŝĞƐ�ĚĠďŽƵĐŚĞŶƚ�ĚĂŶƐ� ůĞ� ďĂƐƐŝŶ� ĚƵ� >ĠŵĂŶ͕� ĂƵǆ� ĞǆƚƌĠŵŝƚĠƐ� ĚƵ�
sƵĂĐŚĞ� ͗� ů͛ƵŶĞ� ƉĂƌ� �ŚĂƵŵŽŶƚ͕� ů͛ĂƵƚƌĞ� ƉĂƌ� ůĞ� ĚĠĮůĠ� ĚĞ�
ů͛�ĐůƵƐĞ͘� >Ă� ƉƌĞŵŝğƌĞ� ĞƐƚ͕� ă� ƉĂƌƟƌ� ĚĞ� ^ĞǇƐƐĞů͕� ĞŶ� ƚĞƌƌŝͲ
ƚŽŝƌĞ�ƐĂǀŽǇĂƌĚ͘�>Ă�ƐĞĐŽŶĚĞ͕�ĚĞƉƵŝƐ�ϭϲϬϭ͕�ĞƐƚ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ͘ 

�ǀĂŶƚ�ƋƵĞ�ůĂ�^ĂǀŽŝĞ�ŶĞ�ƉĞƌĚĞ�ƐĞƐ�ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌŝǀĞ�
ĚƌŽŝƚĞ�ĚƵ�ZŚƀŶĞ͕� ůĂ�ͨ^ƚƌĂĚĂ�ĚĞ�>ŝŽŶͩ�ĞƐƚ�ĐĞůůĞ�ƋƵŝ͕�ƉĂƌͲ
ƚĂŶƚ�ĚƵ�ƉŽŶƚ�Ě͛�ƌǀĞ�ĚĞ��ĂƌŽƵŐĞ͕�ƉĂƐƐĞ�ůĞ�ZŚƀŶĞ�ĂƵ�ƉŽŶƚ�
ĚĞ�ͨ�ŚŝĂŶƐŝ͕ͩ�ƉŽƵƌ�ĂƩĞŝŶĚƌĞ�ůĞ�ƉĂƐ�ĚĞ�ů͛�ĐůƵƐĞ͘� 

�Ğ�ƉĂƐƐĂŐĞ� ĚĞ� �ŚĂŶĐǇ� ĠƚĂŝƚ� ĐŽŶŶƵ�ĚĞƉƵŝƐ� ůĞƐ� ƌŽŵĂŝŶƐ͘�
�ƉƌğƐ�ůĞƐ�ƌŽŵĂŝŶƐ͕�ƐƵƌ�ůĂ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞƐ�ďƵƌŐŽŶĚĞƐ�Ğƚ�ũƵƐͲ
ƋƵ͛ĂƵ�ysĞ�ƐŝğĐůĞ͕� ũĞ�Ŷ͛Ăŝ�ƌŝĞŶ�ƚƌŽƵǀĠ�ƐƵƌ� ůĂ�ƚƌĂǀĞƌƐĠĞ�ĚƵ�
ŇĞƵǀĞ͕� ƋƵŝ� ĚĞǀĂŝƚ� ƉƌŽďĂďůĞŵĞŶƚ� ƐĞ� ĨĂŝƌĞ� ƐƵƌ� ƵŶĞ�
ďĂƌƋƵĞ͘�>ĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�ĠƉŝƐŽĚĞƐ�ĚĞ�ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĚĞ�ĐĞ�ƉŽŶƚ�
ĂƵǆ�ysĞ�Ğƚ�ys/Ğ�ƐŝğĐůĞƐ�ƐŽŶƚ�ĂƐƐĞǌ�ďŝĞŶ�ĐŽŶŶƵƐ͘� 

>ĞƐ� ZŽƵƐƐŝůůŽŶ͕� ƋƵŝ� ƚĞŶĂŝĞŶƚ� ƐƵƌ� ůĂ� ƌŝǀĞ� ĚƌŽŝƚĞ� ůĂ� ĨŽƌƚĞͲ
ƌĞƐƐĞ� ĚĞ� �ŚąƚĞĂƵ-ǀĞƌƚ͕� ƉƌğƐ� ĚĞ� WŽƵŐŶǇ͕� ĂǀĂŝĞŶƚ� ĐŽŶƐͲ
ƚƌƵŝƚ� ĐĞ� ƉŽŶƚ� ĞŶ�ϭϰϮϰ� ĂǀĞĐ� ƵŶ� ĚƌŽŝƚ� ĚĞ� ƉĠĂŐĞ͘��Ğƚ�ŽƵͲ
ǀƌĂŐĞ�Ă�ĠƚĠ�ĚĠƚƌƵŝƚ�ĞŶ�ϭϰϰϳ͘� 

KŶ�ůĞ�ƌĞƚƌŽƵǀĞ�ƌĠƚĂďůŝ�ĞŶ�ϭϰϲϭ͘��ŵƉŽƌƚĠ�ƉĂƌ� ůĂ�ĐƌƵĞ�ĚĞ�
ϭϱϳϬ͕� ŝů� ĂƉƉĂƌĂŠƚ͕� ƵŶĞ� ĨŽŝƐ� ƌĞƐƚĂƵƌĠ͕� ĐŽŵŵĞ� ƵŶ� ŽďũĞƚ�
Ě͛ąƉƌĞƐ�ĐŽŶǀŽŝƟƐĞƐ�ĞŶƚƌĞ�^ĂǀŽǇĂƌĚƐ�Ğƚ�'ĞŶĞǀŽŝƐ�Ğƚ�ƐƵďŝƚ�
ĞŶ�ϭϱϴϵ͕�ĚĞ�ƚƌğƐ�ŐƌĂǀĞƐ�ĚŽŵŵĂŐĞƐ͘��ŝĞŶ�ƋƵ͛ŝů�ƐŽŝƚ�ĚŝĸͲ

ĐŝůĞ�ĚĞ�ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ�ĚĞƐ�ƚĞǆƚĞƐ�ƌĞůĂƚĂŶƚ�ƐŽŶ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ĂƉƌğƐ�
ĐĞƩĞ�ĚĂƚĞ͕�ŶŽƵƐ�ƉŽƵǀŽŶƐ�ƉĞŶƐĞƌ�ƋƵ͛ŝů�ƉĂƌǀŝŶƚ�ă�ƐĞ�ŵĂŝŶͲ
ƚĞŶŝƌ� Ě͛ƵŶĞ� ŵĂŶŝğƌĞ� ŝŶƚĞƌŵŝƩĞŶƚĞ� Ğƚ� ƉƌĠĐĂŝƌĞ� ƐŽƵƐ�
ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ͨƉůĂŶĐŚĞƐ�ĨƌĂŐŝůĞƐͩ͘�>Ğ�ƉŽŶƚ�ĚĞ��ŚĂŶĐǇ�ĮŐƵƌĞ�
ƐƵƌ�ůĂ�ƉůƵƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ĐĂƌƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ŵŽŝƟĠ�ĚƵ�ys//Ğ͘ 

/ů�ĞƐƚ�ĐŝƚĠ�ƉĂƌ��ŽƵůŽŶ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ŽƵǀƌĂŐĞ�ͨ>ĞƐ�ZŝǀŝğƌĞƐ�ĚĞ�
&ƌĂŶĐĞͩ�ĞŶ�ϭϲϰϰ͘��Ŷ�ϭϲϱϱ͕��Ƶ�sĞƌĚŝĞƌ�ƉƌŽƉŽƐĂŝƚ�ƵŶ� ŝƟͲ
ŶĠƌĂŝƌĞ�ĂƵǆ�ǀŽǇĂŐĞƵƌƐ�ǀĞŶĂŶƚ�ĚĞ�>ǇŽŶ�ƉĂƌ�EĂŶƚƵĂ͕�ƉŽƵƌ�
ƐĞ� ƌĞŶĚƌĞ� ă� 'ĞŶğǀĞ͕� ĚĞ� ƉĂƐƐĞƌ� ƉĂƌ� ůĞ� ƉŽŶƚ� ĚĞ� �ŚĂŶĐǇ�
ĂƉƌğƐ�ĂǀŽŝƌ�ƚƌĂǀĞƌƐĠ�ůĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ĚĞ��ŽůůŽŶŐĞƐ͘� 

�ƉƌğƐ�ϭϲϲϬ͕�ƉůƵƐ�ĂƵĐƵŶĞ�ŵĞŶƟŽŶ�Ŷ͛ĞƐƚ�ĨĂŝƚĞ�ƐƵƌ�ĐĞƚ�ŽƵͲ
ǀƌĂŐĞ͘� �͛ĂƉƌğƐ� ů͛ĞŶƋƵġƚĞ� ĨĂŝƚĞ� ĞŶ� ϭϲϲϴ͕� ƉĂƌ� ŽƌĚƌĞ� ĚĞ�
ů͛ŝŶƚĞŶĚĂŶƚ� ĚĞ� �ŝũŽŶ͕� ŝů� Ŷ͛Ǉ� Ă� ĂƵĐƵŶ� ƉŽŶƚ� ƐƵƌ� ůĞ� ZŚƀŶĞ�
ĚĂŶƐ�ů͛ĠƚĞŶĚƵĞ�ĚƵ�ƉĂǇƐ�ĚĞ�'Ğǆ͘�>Ă�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚƵ�ƉŽŶƚ�
ĚĞ��ŚĂŶĐǇ�ĞƐƚ�ǀĂŝŶĞŵĞŶƚ�ƐŽůůŝĐŝƚĠĞ�ĞŶ�ϭϲϲϵ͘� 

�Ŷ�ϭϲϯϮ�Ğƚ�ϭϲϰϮ͕� ůĞƐ�ĐĂƌƚĞƐ�ĚĞ�dĂǀĞƌŶŝĞƌ� ŝŶĚŝƋƵĂŝĞŶƚ� ůĂ�
ƌŽƵƚĞ� ĚĞ� ůĂ� ƉŽƐƚĞ� ƋƵŝ� ĞŵƉƌƵŶƚĂŝƚ� ͨůĞ� ĐŚĞŵŝŶ� ĚĞ� >ŝŽŶͩ�
ƉĂƐƐĂŶƚ�ƉĂƌ�ůĞ�ƉĂƐ�ĚĞ�ů͛�ĐůƵƐĞ�ƉŽƵƌ�ĂƌƌŝǀĞƌ�ă��ŚĂŶĐǇ͘��Ƶǆ�
ĞŶǀŝƌŽŶƐ� ĚĞ� ϭϲϵϬ͕� ůĞƐ� ĐĂƌƚĞƐ� ĚĞ� :ĂŝůůŽƚ� ƉƌĠĐŝƐĂŝĞŶƚ� ƋƵĞ�
ůĞƐ�ƌĞůĂŝƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ă��ŽůůŽŶŐĞƐ͕�WŽƵŐŶǇ�Ğƚ�^ĂĐŽŶŶĞǆ͘� 

>Ă� ƚƌĂǀĞƌƐĠĞ� ĚƵ� ŇĞƵǀĞ͕� ƉƌŽďĂďůĞŵĞŶƚ� ă� ŐƵĠ� ŽƵ� ĞŶ�
ďĂƌƋƵĞ͕�ƐĞ�ĨĂŝƐĂŝƚ͕�ƉŽƵƌ��ŚĂŶĐǇ͕�ă�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ�ĚƵ�ƌƵŝƐƐĞĂƵ�
ĚĞ� ů͛�ŶŶĂǌ͕� ƐŝƚƵĠ� ƐƵƌ� ůĂ� ƌŝǀĞ� ĚƌŽŝƚĞ� Ğƚ� ƵŶĞ� ĂƵƚƌĞ� ă� >Ă�
WůĂŝŶĞ͕� ĂƵ� ŶŝǀĞĂƵ� ĚĞ� ů͛�ůůŽŶĚŽŶ͘� >ĞƐ� ůŝǀƌĞƐ� ĚĞ� ƉŽƐƚĞ�ĚĞ�
ϭϳϬϴ�ă�ϭϳϱϱ�ĐŽŶĮƌŵĂŝĞŶƚ�ĐĞƚ�ŝƟŶĠƌĂŝƌĞ͘� 



 

ϮğŵĞ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϭϴ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϳ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�ϭϴ 

 

�Ğ� ĐŚĞŵŝŶ� ĚĞƐ� ĐŽƵƌƌŝĞƌƐ� ĠƚĂŝƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ĐĞůƵŝ� ĚƵ� ƌŽƵͲ
ůĂŐĞ͘��ƚĂďůŝ� ƐĂŶƐ�Ăƌƚ� ƐƵƌ�ƵŶ�ĐŚĞŵŝŶ�ƉĞƵ�ƐŽůŝĚĞ͕� ƐŽƵǀĞŶƚ�
ŝŵƉƌĂƟĐĂďůĞ� ă� ůĂ�ŵĂƵǀĂŝƐĞ� ƐĂŝƐŽŶ͕� Ɛŝ� ƐĞƌƌĠ� ƉĂƌ� ĞŶĚƌŽŝƚ�
ƋƵĞ�ůĞ�ĐƌŽŝƐĞŵĞŶƚ�ĠƚĂŝƚ�ĚĂŶŐĞƌĞƵǆ͘� 

^ŽŶ�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉĂƌƟĞ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ�ĠƚĂŝƚ�ă�ůĂ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚƵ�
ƉĂǇƐ�ĚĞ�'Ğǆ͕�ƋƵŝ�ŶĞ�ƉŽƵǀĂŝƚ�ƉĂƐ� ƐƵƉƉŽƌƚĞƌ� ůĂ�ĚĠƉĞŶƐĞ͘�
�ƵƐƐŝ� ůĞ�ƚƌĂĮĐ�ĚĠƐĞƌƚĞ-ƚ-ŝů�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ƉůƵƐ� ůĂ�ƌŽƵƚĞ�ĨƌĂŶͲ
ĕĂŝƐĞ� ĂƵ� ƉƌŽĮƚ� ĚĞ� ůĂ� ƌŽƵƚĞ� ĚĞ� ^ĂǀŽŝĞ� ƉĂƌ� �ŚĂŵďĠƌǇ� Ğƚ�
&ƌĂŶŐǇ͘� 

dŽƵƚĞĨŽŝƐ͕� ůĞ� ƉĂƐƐĂŐĞ� ă� �ŚĂŶĐǇ� ĂǀĂŝƚ� ĚƸ� ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ� ƵŶ�
ƌĞŶŽƵǀĞĂƵ� Ě͛ĂĐƟǀŝƚĠ͕� ĞŶ� ϭϳϱϲ͕� ůĞ� ĐŽƵƌƌŝĞƌ� ĚĞ� ůĂ� ŵĂůůĞ�
ƉĂƐƐĂŝƚ� ůĞ� ZŚƀŶĞ� ͨƐƵƌ� ƵŶĞ� ƉĞƟƚĞ� ďĂƌƋƵĞ� ĂƵ� ƉŽƌƚ� ĚĞ�
�ŚĂŶĐǇ͕�Žƶ�ŝů�ĠƚĂŝƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĞǆƉŽƐĠ�ă�ƉĠƌŝƌ�Ğƚ�ă�ƉĞƌĚƌĞ�ƐĂ�
ŵĂůůĞͩ͘� 

�ŽŵŵĞ� ŝů� ƉĂƌĐŽƵƌĂŝƚ� ĞŶǀŝƌŽŶ� ƋƵĂƚƌĞ� ůŝĞƵĞƐ� ƐƵƌ� ůĞ� ƚĞƌƌŝͲ
ƚŽŝƌĞ� ĠƚƌĂŶŐĞƌ͕� ĐŽŵŵĞŶƚ� ŶĞ� ƐĞƌĂŝƚ-ŝů� ƉĂƐ� ƚĞŶƚĠ� ͨĚĞ� ƐĞ�
ĐŚĂƌŐĞƌ�ĚĞ�ŵĂƌĐŚĂŶĚŝƐĞƐ�ƉƌŽŚŝďĠĞƐ͕ͩ�ƐĞůŽŶ� ůĞ�ƐƵďĚĠůĠͲ
ŐƵĠ�ĚĞ�'Ğǆ�ƋƵŝ�ƉůĂŝĚĂŝƚ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ƌŽƵƚĞ͘� 

EŽƚŽŶƐ�ƋƵĞ� ůĞ�ďĂĐ�ĚĞ��ŚĂŶĐǇ�ĞƐƚ� ƐŝŐŶĂůĠ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ĐĂƌƚĞƐ�
ĚĞ��ŚŽƉǇ�ĞŶ�ϭϳϯϬ͕�ϭϳϰϬ�Ğƚ�ϭϳϲϬ͕�ĚĞ��ĂƐƐŝŶŝ�ĞŶ�ϭϳϳϲ͘�>Ă�

ƌĞůĂƟǀĞ� ĨĂǀĞƵƌ� ĚŽŶƚ� ŝů� ĂǀĂŝƚ� ƉƵ� ďĠŶĠĮĐŝĞƌ͕� ǀĂ�ġƚƌĞ� ƉĞƌͲ
ĚƵĞ�ă�ŵĞƐƵƌĞ�ƋƵĞ�Ɛ͛ĂŵĠůŝŽƌĞƌĂ�ůĂ�ŐƌĂŶĚĞ�ƌŽƵƚĞ�ĚĞ�>ǇŽŶ�
ă� 'ĞŶğǀĞ͕� ƐƵƌƚŽƵƚ� ĂƉƌğƐ� ůĞ� ƚƌĂŝƚĠ� ĚĞ� ϭϳϲϬ͕� ĞŶ� ůĂ� ĚĠůŝͲ
ǀƌĂŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ŐġŶĂŶƚĞ�ĞŶĐůĂǀĞ�ƐĂǀŽǇĂƌĚĞ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƩƌĂ�
ů͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ŵŽŶƚĠĞ� ĚƵ� �ƌġƚ-Ě͛�ĂƵ͘� >Ă� ƌŽƵƚĞ�
EĞƵǀĞ͕� ƉĂƐƐĂŶƚ� ƉĂƌ� ůĞ� ƉĂƐ� ĚĞ� ů͛�ĐŚĞůůĞ͕� ĞƐƚ� ŽƵǀĞƌƚĞ� ĞŶ�
ϭϳϲϬ�ũƵƐƋƵ͛ĂƵ��ŽƵĐŚĞƚ͕�ůĞ��ŽŶƐĞŝů�ĚĞ�'ĞŶğǀĞ�ĂĐĐĞƉƚĞƌĂ�
ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽůŽŶŐĞƌ�ũƵƐƋƵ͛ă��ŽƌŶĂǀŝŶ͘� 

�͛ĞƐƚ� ĂǀĞĐ� ƵŶĞ� ůĠŐŝƟŵĞ� ĮĞƌƚĠ� ƋƵĞ� ů͛ŝŶŐĠŶŝĞƵƌ� ^ĂŝŶƚ-
�ŶĚƌĠ�ǀŽŝƚ�ĐŝƌĐƵůĞƌ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ŐƌŽƐƐĞƐ�ǀŽŝƚƵƌĞƐ�ůă�Žƶ�ŶĞ�ƉĂƐͲ
ƐĂŝĞŶƚ�ƋƵ͛ă�ŐƌĂŶĚ�ƉĞŝŶĞ�ĚĞƐ�ĐŚĂƌƌĞƩĞƐ͘� 

���ŚĂŶĐǇ͕�ŵĂůŐƌĠ�ůĂ�ĚŝŵŝŶƵƟŽŶ�ĚƵ�ƚƌĂĮĐ͕�ůĞ�ďĂĐ�ă�ƚƌĂŝůůĞ�
ƐƵďƐŝƐƚĞƌĂ�ũƵƐƋƵ͛ă�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ƉŽŶƚ�ĂƵǆ�
ĞŶǀŝƌŽŶƐ� ĚĞ� ϭϴϱϴ͕� ĐĞƚ� ŽƵǀƌĂŐĞ� Ŷ͛Ă� ƚĞŶƵ� ƋƵĞ� ƋƵĞůƋƵĞƐ�
ƐĞŵĂŝŶĞƐ�ĂǀĂŶƚ�ů͛ĞīŽŶĚƌĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƐĞƐ�ƉŝůŝĞƌƐ͘� 

/ů�ĨĂƵĚƌĂ�ĂƩĞŶĚƌĞ�ϭϴϳϲ�ƉŽƵƌ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ƚƌĂǀĞƌƐĞƌ�ůĞ�ŇĞƵǀĞ�
ƐƵƌ� ƵŶ� ƉŽŶƚ� ĞŶ� ďŽŝƐ͘� >Ğ� ƉŽŶƚ� ĂĐƚƵĞů� Ă� ĠƚĠ� ĐŽŶƐƚƌƵŝƚ� ĞŶ�
ϭϵϬϲ-ϭϵϬϳ͕�ĚƵ�ƚǇƉĞ�ĞŶ�ƉŽƵƚƌĞ�ĞŶ�ƚƌĞŝůůŝƐ͕�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ� ůŽŶͲ
ŐƵĞƵƌ�ĚĞ�ϭϮϰ�ŵğƚƌĞƐ͘� 

>͛ĂŶĐŝĞŶ�ďĂĐ�ƐĞ� ƚƌŽƵǀĂŝƚ�ϳϬϬ�ŵğƚƌĞƐ�ĞŶ�ĂŵŽŶƚ�ĚƵ�ƉŽŶƚ�
ĂĐƚƵĞů͕�ƐŽŝƚ�ƐŽƵƐ�ůĂ�ŵĂŝƐŽŶ�ͨ&ŽƌĞƐƟĞƌ͖ͩ�ůĞ�ƉŽŶƚ�ĚĞ�ϭϴϳϲ͕�
ϭϬϬ�ŵğƚƌĞƐ�ƉůƵƐ�ŚĂƵƚ�ƋƵĞ� ĐĞůƵŝ� Ě͛ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͘�KŶ�ƉĞƵƚ�
ǀŽŝƌ� ĞŶĐŽƌĞ� ůĞƐ� ĂŶĐŝĞŶƐ� ƉŝůŝĞƌƐ͘� >͛ĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ů͛ŽƵͲ
ǀƌĂŐĞ�ĚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ϭϰϮϰ͕�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĐŽŶŶƵ͕�ƉƌŽďĂďůĞŵĞŶƚ�ă�
ů͛ĞŶĚƌŽŝƚ� ĚƵ� ďĂĐ� ƐĞůŽŶ� ůĂ� ƌŽƵƚĞ� ƚƌĂĐĠĞ� ƐƵƌ� ůĂ� ĐĂƌƚĞ� 
Ě͛,ĞŶƌŝ�DĂůůĞƚ�ĞŶ�ϭϳϳϲ͘� 

 

,ĞŶƌŝ�'ĂƵƚƐŚŝ 

 

 

 



 

ϮğŵĞ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϭϴ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϳ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�ϭϵ 

 


����	��������ʹͲͳͺ�ǣ�����������������������ǯ������������� 

P ůƵƐŝĞƵƌƐ�ũĞƵŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ͕�ąŐĠƐ�ĚĞ�ϭϴ�ă�Ϯϱ�ĂŶƐ͕�ŽŶƚ�ƚĞŶƵ�ƵŶ�ƐƚĂŶĚ�ĂƵ�ĐĠůğďƌĞ�ĨĞƐƟǀĂů�Ě͛�ǀƵůůǇ͘�/ůƐ�ƐŽŶƚ�ƚŽƵƐ�
ĞŶ�ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ůĂ�:ĞƵŶĞƐƐĞ�ĚĞ��ŚĂŶĐǇ͘��͛ĠƚĂŝƚ�ƵŶĞ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ƉŽƵƌ�ĞƵǆ͘�/ůƐ�ŽŶƚ�ƌĞůĞǀĠ�ůĞ�ĚĠĮ�ĂǀĞĐ�ďƌŝŽ�Ğƚ�ŽŶƚ�ǀĞŶĚƵ�

ůĂ�ĐĠůğďƌĞ�ŵŝƚƌĂŝůůĞƩĞ�;ƉĂŝŶ͕�ĨƌŝƚĞƐ͕�ŵĞƌŐƵĞǌͿ͘� 

/ůƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĠĚƵĐĂƚĞƵƌƐ�ĚƵ��hWW͕�ƋƵŝ�ůĞƐ�ĨĠůŝĐŝƚĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƵƌ�ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ƉŽƵƌ�ĂǀŽŝƌ�ŵĞŶĠ�ă�
ďŝĞŶ�ĐĞ�ƉƌŽũĞƚ͘��ƌĂǀŽ ͊ 

EŝŚĞĚ�dŝůŽƵĐŚĞ 

����������������������� 

L ͛ĠĚƵĐĂƚĞƵƌ�ĚƵ��hWW�ƋƵŝ�ƚƌĂǀĂŝůůĞ�ƐƵƌ��ŚĂŶĐǇ�Ă�ŽƌŐĂͲŶŝƐĠ� ƵŶ� ĐĂŵƉ� ĚĞ� ƚƌŽŝƐ� ũŽƵƌƐ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ũĞƵŶĞƐ� �ŚĂŶͲ
ĐǇŶŽŝƐ�ąŐĠƐ�ĚĞ�ϭϮ�ă�ϭϱ�ĂŶƐ͘��ĞůƵŝ-Đŝ�Ɛ͛ĞƐƚ�ĚĠƌŽƵůĠ�ĚƵ�ϭϳ�ĂƵ�
ϭϵ� ũƵŝůůĞƚ� ϮϬϭϴ� ƐƵƌ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĞ͘� �ƵƌĂŶƚ� ĐĞƐ� ϯ� ũŽƵƌƐ͕� ƵŶĞ�
ŐƌĂŶĚĞ�ďĂůĂĚĞ�ă�ǀĠůŽ�ĠƚĂŝƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĠĞ�–�ƵŶĞ�ďĞůůĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ�
ƉŽƵƌ� ǀŝƐŝƚĞƌ�ŶŽƚƌĞ�ďĞůůĞ��ŚĂŵƉĂŐŶĞ� ;�ǀƵƐǇ͕��ǀƵůůǇ͕� ^ŽƌĂů͕�
>ĂĐŽŶŶĞǆ͕��ĂƌƟŐŶǇ͕��ŝƌĞ-ůĂsŝůůĞ͕��ŚĂŶĐǇͿ͘�>ĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ŽŶƚ�ĞƵ�
ů͛ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚĠ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ĚĞ� Ɛ͛ŝŶŝƟĞƌ� ĂƵ� tŽƌŬŽƵƚ� ĂǀĞĐ� ůĞ�
ĐŚĂŵƉŝŽŶ� ^ƵŝƐƐĞ� ĚĞ� ĐĞƩĞ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͘� >ĞƐ� ĂƵƚƌĞƐ� ũŽƵƌƐ�
ĠƚĂŝĞŶƚ� ŽƌŝĞŶƚĠƐ� ǀĞƌƐ� ĚĞƐ� ƐƉŽƌƚƐ� ĂƋƵĂƟƋƵĞƐ� ĐŽŵŵĞ� ůĞ�
ƉĂĚĚůĞ�Ğƚ�ůĞ�ĐĂŶŽģ͘ 

^ƵŝƚĞ�ă�ƵŶ�ƌĞƚŽƵƌ�ƉŽƐŝƟĨ�ĚĞƐ�ũĞƵŶĞƐ͕�ŶŽƵƐ�ƉĞŶƐŽŶƐ�ƌĠŝƚĠƌĞƌ�
ĐĞ�ƉƌŽũĞƚ�ƐƉŽƌƟĨ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞ͘ 

EŝŚĞĚ�dŝůŽƵĐŚĞ 
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WĂŐĞ�ϮϬ 

 

��������
���	����������������� Ǩ� 

7 �ũĞƵŶĞƐ� ĚĞ� �ŚĂŶĐǇ� ŽŶƚ� ƉĂƌƟĐŝƉĠ� ă� ƵŶ� ƚŽƵƌŶŽŝ� ĚĞ�ĨŽŽƚ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ă�WƌĂŐƵĞ�ĚƵ�ϭϬ�ĂƵ�ϭϯ�ŵĂŝ�ϮϬϭϴ͘�
�ĐĐŽŵƉĂŐŶĠƐ�ƉĂƌ�ϭϮ�ĂƵƚƌĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ��ŚĂŵƉĂŐŶĞ͕�ŝůƐ�
ŽŶƚ� ĨŽƌŵĠ� ĚĞƵǆ� ĠƋƵŝƉĞƐ� Ğƚ� ŽŶƚ� ĚŝŐŶĞŵĞŶƚ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠ�
ůĞƵƌ� ƌĠŐŝŽŶ�ă� ů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌ͘�hŶĞ�ĚĞƐ�ĠƋƵŝƉĞ�Ɛ͛ĞƐƚ�ƋƵĂůŝĮĠĞ�
ũƵƐƋƵ͛ĞŶ�ƋƵĂƌƚ�ĚĞ�ĮŶĂůĞ�Ğƚ�ů͛ĂƵƚƌĞ�ĞŶ�ŚƵŝƟğŵĞ͘��Ƶ-ĚĞůă�
ĚĞ� ů͛ĂƐƉĞĐƚ�ƐƉŽƌƟĨ͕� ŝůƐ�ŽŶƚ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚ�ƵŶĞ�ǀŝůůĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�
ǀŝĞ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞ�ƚƌğƐ�ĚĞŶƐĞ͘� 

��ƚƌĂǀĞƌƐ�ĐĞ�ƉƌŽũĞƚ͕�EŝŚĞĚ�dŝůŽƵĐŚĞ͕� ůĞ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƵƌ�ƐŽĐŝĂů�
ŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚ�ă��ŚĂŶĐǇ͕�ǀŝƐĂŝƚ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ŽďũĞĐƟĨƐ ͗�� 

ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƐĞƌ� ůĞƐ� ũĞƵŶĞƐ� ĚĂŶƐ� ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ� Ğƚ� ůĂ�
ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ƉƌŽũĞƚ� 

hŶ� ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� Ă� ĠƚĠ� ĚĞŵĂŶĚĠ� ĂƵǆ�
ũĞƵŶĞƐ͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕�ƉŽƵƌ�ĮŶĂŶĐĞƌ�ĐĞ�ƉƌŽũĞƚ͕�ŝůƐ�ŽŶƚ��ƉĂƌƟĐŝͲ
ƉĠ� ă� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶƐ� ĚƵƌĂŶƚ� ůĞƐƋƵĞůůĞƐ� ŝůƐ� ŽŶƚ�
ƚĞŶƵ��ĚĞƐ�ƐƚĂŶĚƐ�;ĚŝƐĐŽ�ƉĂƟŶŽŝƌĞ�ĚĞ��ĞƌŶĞǆ͕�ƐĞƌǀŝĐĞ�ůŽƌƐ�
ĚĞ� ůĂ�ƐŽŝƌĠĞ�ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ�ƌŽƵƟğƌĞ͕�ǀĞŶƚĞ�ĚĞ�ƉąƟƐƐĞƌŝĞƐ�ă�
�ŚĂŶĐǇ͕�ǀĞŶƚĞ�ĚĞ�ĐƌġƉĞƐ�ă�>ƵůůǇ͙Ϳ�Ğƚ�ĞīĞĐƚƵĠ�ĚĞƐ�ƉĞƟƚƐ�

ũŽďƐ�;ĚĠďĂƌƌĂƐ͕�ĚĠŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚƐ�͙Ϳ 

&ĂǀŽƌŝƐĞƌ�ůĞƐ�ĠĐŚĂŶŐĞƐ�ƐƉŽƌƟĨƐ�Ğƚ�ĐƵůƚƵƌĞůƐ 

>ŽƌƐ� ĚƵ� ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚ� ă� WƌĂŐƵĞ͕� ůĞƐ� ũĞƵŶĞƐ� ŽŶƚ� ĐƀƚŽǇĠ�
ƉůƵƐ� Ě͛ƵŶĞ� ƚƌĞŶƚĂŝŶĞ� Ě͛ĠƋƵŝƉĞƐ� ǀĞŶĂŶƚ� ĚĞ� ů͛�ƵƌŽƉĞ�ĞŶͲ
ƟğƌĞ� ;�ĂŶĞŵĂƌŬ͕� WĂǇƐ� �ĂƐ͕� &ƌĂŶĐĞ͕� �ůůĞŵĂŐŶĞ͕� �ƐͲ
ƉĂŐŶĞ͙Ϳ�Ğƚ�ŽŶƚ�ƌĠĂůŝƐĠ�ƵŶ�ƌĞƉŽƌƚĂŐĞ�ƉŚŽƚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝůůĞ͘ 
 
/ů�Ǉ�Ă�ĚĞ�ĨŽƌƚĞ�ĐŚĂŶĐĞ�ƋƵĞ�ů͛ĂŶ�ƉƌŽĐŚĂŝŶ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�
ǀĞƵŝůůĞŶƚ�ƌĞŶŽƵǀĞůĞƌ�ů͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ͙ 



 

ϮğŵĞ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϭϴ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϳ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�Ϯϭ 

 

 

���������� 

>ĞƐ�ůŽƵǀĞƚĞĂƵǆ�ĚĞ��ŚĂŶĐǇ�ĚĞǀŝĞŶŶĞŶƚ�ůĞƐ��ĂƌŬ�tŽůǀĞƐ�͊� 

hŶĞ�ƌĞŶƚƌĠĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĐŚĂƉĞĂƵǆ�ĚĞ�ƌŽƵĞƐ�ĂƩĞŶĚ�ůĞƐ��ĂƌŬ�tŽůǀĞƐ͘��ƉƌğƐ�ĂǀŽŝƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĠ�ă�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ƚŽƵƌŶŽŝƐ�ů͛ĂŶŶĠĞ�
ĚĞƌŶŝğƌĞ͕�ůĞƐ�ůŽƵƉƐ�ƐŽŶƚ�ƉƌġƚƐ�ƉŽƵƌ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘� 

U ŶĞ� ƐĂŝƐŽŶ� ϮϬϭϴ� ƋƵŝ� Ɛ͛ĂŶŶŽŶĐĞ� ďŝĞŶ� ƉŽƵƌ� ĐĞƩĞ�ĠƋƵŝƉĞ� ĨƌĂŠĐŚĞŵĞŶƚ� ƌĞďĂƉƟƐĠĞ� ƋƵŝ� ĐŽŵƉƚĞ� ĚĠͲ
ƐŽƌŵĂŝƐ�Ϯϱ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ŵĞŵďƌĞƐ͘�/ů�Ŷ͛ĂƵƌĂ�ƉĂƐ�ĨĂůůƵ�ůŽŶŐͲ
ƚĞŵƉƐ� ĂǀĂŶƚ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ůŽƵǀĞƚĞĂƵǆ� ƐĞ� ĚĠĐŝĚĞŶƚ� ă� ŶŽƵƐ�
ŵŽŶƚƌĞƌ� ůĞƵƌ� ĐƀƚĠ�tŽůǀĞƐ� Ğƚ� Đ͛ĞƐƚ� ƉĂƌŝ� ŐĂŐŶĠ͘� �ǀĞĐ� ĐĞ�
ŶŽƵǀĞĂƵ� ůŽŐŽ�ƌĠŇĠĐŚŝ�Ğƚ�ĐŚŽŝƐŝ�ĞŶ�ĠƋƵŝƉĞ͕� ŝů�ĞƐƚ�ĐĞƌƚĂŝŶ�
ƋƵĞ� ůĞƐ� �ĂƌŬ� tŽůǀĞƐ� ǀŽŶƚ� ĚĠǀŽƌĞƌ� ůĂ� ĐŽŶĐƵƌƌĞŶĐĞ� ă�
ƉůĞŝŶĞƐ�ĚĞŶƚƐ͘� 

>͛�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� �ĂŶƚŽŶĂůĞ� 'ĞŶĞǀŽŝƐĞ� ĚĞ� dĐŚŽƵŬďĂůů� ƉƌŽͲ
ƉŽƐĞ�ĚŝǀĞƌƐĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�Žƶ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĚĞ�ŶŽƐ� ũĞƵŶĞƐ� ůŽƵƉƐ�
ƐĞ�ƐŽŶƚ�ƌĞŶĚƵƐ�ĐŽŵŵĞ�ůĞƐ�ĞŶƚƌĂŠŶĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ůĂ�dĐŚŽƵŬͲ
ďĂůů��ĐĂĚĠŵŝĞ�ŽƵ�ĞŶĐŽƌĞ� ůĞ�ĐĂŵƉ�ĚĞ�dĐŚŽƵŬ�ƐĞ�ĚĠƌŽƵͲ
ůĂŶƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�WąƋƵĞƐ͘� 

>͛ĞŶŐŽƵĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ĐĞƌƚĂŝŶƐ� ũĞƵŶĞƐ� �ŚĂŶĐǇŶŽŝƐ� ůĞƐ� Ă�

ŵġŵĞ�ƉŽƵƐƐĠƐ�ă�Ɛ͛ŝŶƐĐƌŝƌĞ�ă�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ĐŽƵƌƐ�ĂĮŶ�ĚĞ�ƉŽƵͲ
ǀŽŝƌ� ƉƌĂƟƋƵĞƌ� ůĞƵƌ� ƐƉŽƌƚ� ůĞ� ƉůƵƐ� ƐŽƵǀĞŶƚ� ƉŽƐƐŝďůĞ͘�hŶĞ�
ŵŽƟǀĂƟŽŶ�Ğƚ�ƵŶ�ĚǇŶĂŵŝƐŵĞ�ƋƵŝ�ĨŽŶƚ�ƌĂǇŽŶŶĞƌ�ĐĞ�ƐƉŽƌƚ�
ĐŽůůĞĐƟĨ�ĞŶĐŽƌĞ�ƚƌŽƉ�ŵĠĐŽŶŶƵ�ĚƵ�ŐƌĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ͘� 

�ĞƩĞ� ĂŶŶĠĞ� ůĞƐ� ƚŽƵƌŶŽŝƐ� ƌĞƉƌĞŶŶĞŶƚ� Ğƚ� ŐƌąĐĞ� ă� DŽŶͲ
ƐŝĞƵƌ� :ĞĂŶ->ŽƵƉ� ZĞŵŽůŝĨ͕� ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ� ĚĞ� ŶŽƚƌĞ� ũĞƵŶĞ�
ŵĞƵƚĞ͕�ŝů�ĞƐƚ�ƉƌĠǀƵ�Ě͛ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�
ƚŽƵƌŶŽŝƐ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ŚąƚĞ͘� 

ZĞƚƌŽƵǀĞǌ�ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ĚĞ�dĐŚŽƵŬďĂůů�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĞƐ�ĞŶƚƌĂŠŶĞͲ
ŵĞŶƚƐ�ă� ůĂ�ƐĂůůĞ�ĚĞ�ŐǇŵŶĂƐƟƋƵĞ�ĚĞ� ů͛ĠĐŽůĞ� ůĞ�ŵĞƌĐƌĞĚŝ�
ĚĞ�ϭϰ͗ϯϬ�ă�ϭϴ͗ϯϬ�;ƚƌŽŝƐ�ĐůĂƐƐĞƐ�Ě͛ąŐĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐͿ͘ 

�^ŝ�ǀŽƵƐ�ĚĠƐŝƌĞǌ�ǀŽƵƐ�ŝŶƐĐƌŝƌĞ͕�ƌĞƚƌŽƵǀĞǌ�ůĞ�ĐĂůĞŶĚƌŝĞƌ�ĚĞƐ�
ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĚĞ� ůĂ� ƌĞŶƚƌĠĞ�ϮϬϭϴ�ƐƵƌ� ůĞ�ƐŝƚĞ� /ŶƚĞƌŶĞƚ�ĚƵ�'^��
;ǁǁǁ͘ŐƐĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚͿ 

 

�ůŝƐŽŶ��ƌƵŚŝŶ 
�ŽŶƐĞŝůůğƌĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůĞ� 



 

ϮğŵĞ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϭϴ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϳ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�ϮϮ 

 

�����������ǣ��ǯ�����Ƶ��� 

>ĞƐ�ũĞƵĚŝ�Ϯϲ�Ğƚ�ǀĞŶĚƌĞĚŝ�Ϯϳ�Ăǀƌŝů�ϮϬϭϴ͕�ůĞƐ�ƉŽƌƚĞƐ�ĚĞ�ůΖĠĐŽůĞ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ŽƵǀĞƌƚĞƐ�Ğƚ�ůĞ�ƉƵďůŝĐ�Ă�ƉƵ�
ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ�ůΖĞǆƉŽƐŝƟŽŶ�ͨ�ůΖĂƌƚ�ĠŵŽŝ�͕ͩ�ƌĠĂůŝƐĠĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ͘ 

E Ŷ�ĞīĞƚ͕�ĚğƐ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϭϳ�ƐΖĞƐƚ�ŵŝƐ�ƐƵƌ�ƉŝĞĚ�ƵŶ�ƉƌŽͲ
ũĞƚ�ĚΖƵŶĞ�ĂŶŶĠĞ�ĂƌƟƐƟƋƵĞ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ůΖĠĐŽůĞ�͖�ĐĞůƵŝ

-Đŝ� ƐΖĞƐƚ� ĐŽŶĐƌĠƟƐĠ�ĚĞ� ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϭϳ�ă� ũƵŝŶ�ϮϬϭϴ͘��Ğ�
ƉƌŽũĞƚ�Ă�ĠƚĠ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƚ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ĚĞƵǆ�ŐƌĂŶĚƐ�ĂǆĞƐ͘�WƌĞͲ
ŵŝğƌĞŵĞŶƚ͕�ƵŶĞ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ĂƵ�ŵŽŶĚĞ�ĚĞ�
ůΖĂƌƚ� Ğƚ� ĚĞ� ůĂ� ĐƵůƚƵƌĞ� ƉĂƌ� ĚĞƐ� ǀŝƐŝƚĞƐ� ĚΖĞǆƉŽƐŝƟŽŶƐ͕� ĚĞƐ�
ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ĂƌƟƐƚĞƐ͕�ĚĞƐ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞƐ�ĚΖŽĞƵǀƌĞƐ�
Ğƚ�ĚĞ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚƐ�ĂƌƟƐƟƋƵĞƐ͘� 

�ĞƵǆŝğŵĞŵĞŶƚ͕� ƵŶĞ� ƉƌĂƟƋƵĞ� ĂƌƟƐƟƋƵĞ� ŚĞďĚŽŵĂĚĂŝƌĞ�
ĚĞƐ� ĠůğǀĞƐ� ;ĚĞƐƐŝŶ͕� ƉĞŝŶƚƵƌĞ͕� ǀŽůƵŵĞ͕� ĐĂƌƚŽŶ͕� ĐŽůůĂŐĞ͕�
ƚĞƌƌĞ͕�ďŽŝƐ͙Ϳ�ĞŶ�ƉĂƐƐĂŶƚ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�
Ğƚ� ĚĞƐ� ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞƐ� ĚĞ� ŵĂƚĠƌŝĂƵǆ͘� >Ğ� ƚŽƵƚ� ƐΖĂƌƟĐƵůĂŶƚ�
ĂƵƚŽƵƌ� ĚĞ� ĚĞƵǆ� ƚŚğŵĞƐ� ͗� ůĞ� ƉĞƌƐŽŶŶĂŐĞ� ;ůĂ� ĮŐƵƌĞ� ŚƵͲ
ŵĂŝŶĞ͕�ůĞ�ƉŽƌƚƌĂŝƚ͙Ϳ�Ğƚ�ůĞƐ�ĠŵŽƟŽŶƐ͘� 

�ĞƩĞ� ĞǆƉŽƐŝƟŽŶ� ͨ� ůΖĂƌƚ� ĠŵŽŝ� ͩ� Ă� ĠƚĠ� ƵŶĞ� ŵĂŐŶŝĮƋƵĞ�
ŵŝƐĞ�ĞŶ�ǀĂůĞƵƌ�ĚĞƐ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶƐ�ĚΖĠůğǀĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�
ŵĞŶĠĞƐ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ƚŽƵƚĞ�ůΖĂŶŶĠĞ�ƐĐŽůĂŝƌĞ͘�>ĞƐ�ŽĞƵǀƌĞƐ�ŽŶƚ�
ĠƚĠ�ƉƌĠƐĞŶƚĠĞƐ�ƐŽƵƐ� ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ĚĂŶƐ� ;ƉƌĞƐƋƵĞͿ�
ƚŽƵƚĞ� ůΖĠĐŽůĞ͕� ĂĮŶ� ƋƵĞ� ĐŚĂĐƵŶ� ƉƵŝƐƐĞ� ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ� ůĞƐ� ůŽͲ
ĐĂƵǆ͕� ĐĞ� ƋƵŝ� ƐΖǇ� ĨĂŝƚ͙� Ğƚ� ůĞ� ĐŽƌƉƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ� ĚĂŶƐ� ƐŽŶ�
ĞŶƐĞŵďůĞ͘� 

�ĞƌƚĂŝŶĞƐ� ƐĂůůĞƐ� ŽŶƚ� ĠƚĠ� ĞŶǀĂŚŝĞƐ� ƉĂƌ� ĚĞƐ� ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶƐ�
ĐŽůůĞĐƟǀĞƐ�Ğƚ�ŵŽŶƵŵĞŶƚĂůĞƐ͘��ĞůĂ�Ă�ĠƚĠ�ĂƵƐƐŝ�ůΖŽĐĐĂƐŝŽŶ�
ĚΖŝŶĂƵŐƵƌĞƌ� ƵŶĞ� ĨƌĞƐƋƵĞ� ĐŽůůĠŐŝĂůĞ� ƌĠĂůŝƐĠĞ� ƉĂƌ� ůĞƐ�
ĠůğǀĞƐ�ĚĞ�ϴW�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĚĠĐŽƌĂƟŽŶ�ĚƵ�ŚĂůů�ĚΖĞŶƚƌĠĞ�;ĂŶĐŝĞŶ�
ďąƟŵĞŶƚͿ͘� 

WĂƌ�ůĂ�ŵġŵĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ͕�ůĞ�ƉƵďůŝĐ�Ă�ƉƵ�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ�ůĞƐ�ŶŽƵͲ
ǀĞĂƵǆ�ƚĂďůĞĂƵǆ�ďůĂŶĐƐ�ŝŶƚĞƌĂĐƟĨƐ�;d�/Ϳ�ŝŶƐƚĂůůĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�
ĐůĂƐƐĞƐ͕� ĐĞƌƚĂŝŶƐ� ĂĐƟǀĠƐ� ƉŽƵƌ� ůΖŽĐĐĂƐŝŽŶ͕� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ůĞ�
ŶŽƵǀĞĂƵ�ƌĞǀġƚĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ů͛ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ƋƵŝ�Ă�ƉĞƌŵŝƐ�Ě͛ĞǆͲ

ƉŽƐĞƌ�ůĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚΖĠůğǀĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŵƵƌƐ͘� 

>Ğ� ĐŽƌƉƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ�ƟĞŶƚ�ă� ƌĞŵĞƌĐŝĞƌ� ƚƌğƐ�ǀŝǀĞŵĞŶƚ� ůĂ�
ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ� ƉŽƵƌ� ĐĞƐ� ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚƐ͕� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ƉŽƵƌ�
ƐŽŶ�ƐŽƵƟĞŶ�ă�ĐĞ�ƉƌŽũĞƚ͕�ƐĂŶƐ�ŽƵďůŝĞƌ�ůĞƐ�ĞŵƉůŽǇĠƐ�ĐŽŵͲ
ŵƵŶĂƵǆ�ƉŽƵƌ�ůĞƵƌ�ĂŝĚĞ�ƐĂŶƐ�ĨĂŝůůĞ͘� 

>Ğ� ũĞƵĚŝ� Ϯϲ� Ăǀƌŝů͕� ă� ϭϳŚϯϬ͕� ŽŶƚ� ĠƚĠ� ĐŽƵƉĠƐ͕� ƉĂƌ� ĚĞƐ�
ĠůğǀĞƐ͕� ůĞƐ�ƌƵďĂŶƐ�ƋƵŝ� ůŝďĠƌĂŝĞŶƚ�ůĞ�ƉƵďůŝĐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�
ďąƟŵĞŶƚƐ� ĚĞ� ůΖĠĐŽůĞ͘� YƵĞůƋƵĞƐ� ŵĞŵďƌĞƐ� ĚĞ� ůΖĂƐƐŽĐŝĂͲ
ƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĚΖĠůğǀĞƐ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ũŽŝŶƚƐ�ĂƵǆ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�
ƉŽƵƌ� Žīƌŝƌ� ă� ůĂ� ĮŶ� ĚĞ� ůĂ� ǀŝƐŝƚĞ� ůĞ� ǀĞƌƌĞ� ĚĞ� ůΖĂŵŝƟĠ͘�hŶ�
ŐƌĂŶĚ�ŵĞƌĐŝ�ă�ĞƵǆ�ƉŽƵƌ�ůĞƵƌ�ĂŝĚĞ͕�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƌĠƵƐƐŝƚĞ�ĚĞ�ĐĞ�
ŵŽŵĞŶƚ�ĐŽŶǀŝǀŝĂů�Ğƚ�ĐŚĂůĞƵƌĞƵǆ͘� 

EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ŽďƐĞƌǀĠ�ĂǀĞĐ�ũŽŝĞ�ƋƵĞ�ůΖĞǆƉŽƐŝƟŽŶ�Ă�ĠƚĠ�ƚƌğƐ�
ĨƌĠƋƵĞŶƚĠĞ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ĚĞƵǆ� ũŽƵƌƐ͕� ƉĂƐ� ƐĞƵůĞŵĞŶƚ� ƉĂƌ� ůĞƐ�
ƉĂƌĞŶƚƐ� ĚΖĠůğǀĞƐ͕� ŵĂŝƐ� ĂƵƐƐŝ� ƉĂƌ� ĐĞƌƚĂŝŶƐ� ŚĂďŝƚĂŶƚƐ� ĚƵ�
ǀŝůůĂŐĞ͕� ƚŽƵƐ� ĞŶ� ƐŽŶƚ� ƌĞƐƐŽƌƟƐ� ƚƌğƐ� ĠŵĞƌǀĞŝůůĠƐ� Ğƚ� ĞŶͲ
ƚŚŽƵƐŝĂƐƚĞƐ͘��ĞĐŝ�ƚĠŵŽŝŐŶĞ�ĚΖƵŶĞ�ďĞůůĞ�ƌĠƵƐƐŝƚĞ͘� 

:Ğ�ƟĞŶƐ͕�ĞŶ�ŵŽŶ�ŶŽŵ͕�ă�ƌĞŵĞƌĐŝĞƌ�^ǇůǀŝĞ͕�EĂƚŚĂůŝĞ�s͘�Ğƚ�
�ŽƵĐŚŬĂ�ƋƵŝ�ŵΖŽŶƚ�ĠƉĂƵůĠ�ƚŽƵƚ�ĂƵ�ůŽŶŐ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ŽƌŐĂŶŝͲ
ƐĂƟŽŶ͕� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ůΖĞŶƐĞŵďůĞ� ĚĞ� ŵĞƐ� ĐŽůůğŐƵĞƐ� ƋƵŝ� ƐĞ�
ƐŽŶƚ� ůĂŶĐĠƐ� ƐĂŶƐ� ĐŽŵƉƚĞƌ� ĚĂŶƐ� ĐĞ� ƉƌŽũĞƚ� Ğƚ� ĞŶĮŶ͕� ůĞƐ�
ĠůğǀĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƵƌƐ�ŵĂŐŶŝĮƋƵĞƐ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶƐ͘ 

>ƵĐ�dŝĞƌĐǇ 
�ƌƟƐƚĞ-ƐĐƵůƉĞƵƌ 

DĂŠƚƌĞ�Ě͛ĂƌƚƐ�ǀŝƐƵĞůƐ 

 

 

ZĞƚƌŽƵǀĞǌ�ůĞ�ƐŝƚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ĚĞ�>ƵĐ�dŝĞƌĐǇ�Ğƚ�ĚĠĐŽƵǀƌĞǌ�ƐĞƐ�
ƈƵǀƌĞƐ͗ǁǁǁ͘ƟĞƌĐǇ͘ĐŚ� 



 

ϮğŵĞ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϭϴ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϳ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�Ϯϯ 

 

�����������ǣ��ǯ�����Ƶ��� 

WŚŽƚŽƐ�ĚĞ�EĂƚŚĂůŝĞ�&ŽŶƚĂŶĂ 



 

ϮğŵĞ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϭϴ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϳ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�Ϯϰ 

 

�����������ǣ��ǯ�����Ƶ��� 

WŚŽƚŽƐ�ĚĞ�EĂƚŚĂůŝĞ�&ŽŶƚĂŶĂ 



 

ϮğŵĞ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϭϴ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϳ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�Ϯϱ 

 

	��������ʹͲͳͺ���������� 

P ŽƵƌ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĨŽŝƐ�ĚĂŶƐ�ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĚĞ��ŚĂŶĐǇ͕�ƵŶĞ�
ĨĂŶ�ǌŽŶĞ�Ă�ĠƚĠ�ŽƌŐĂŶŝƐĠĞ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ��ŽƵƉĞ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�

ĚĞ�ĨŽŽƚďĂůů�͊��͛ĞƐƚ�ůĂ�:ĞƵŶĞƐƐĞ�ĚĞ��ŚĂŶĐǇ�ƋƵŝ�ĞŶ�ĞƐƚ�
ů͛ĂƵƚĞƵƌ�Ğƚ�Ă�ĐŽůůĂďŽƌĠ�ĂǀĞĐ�ůĞ�WĞƟƚ��ĂĨĠ�Ğƚ�ůĞ��hWW͘ 

�ƉƌğƐ�ƵŶĞ�ĐŽŵŵ�ĚŝŐŶĞ�ĚĞ�ĐĞ�ŶŽŵ͕�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉĂŐĞ�
&ĂĐĞďŽŽŬ�ͨ �ŚĂŶĐǇ/ŶĨŽ ͕ͩ�ƵŶ�ƉĂŶŶĞĂƵ�ă�ů͛ĞŶƚƌĠĞ�ĚƵ�ǀŝůͲ
ůĂŐĞ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ŇǇĞƌƐ͕�ůĞ�ƌĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ�ĠƚĂŝƚ�ƉƌŝƐ͘ 

hŶ�ŐƌĂŶĚ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ǀŝůůĂŐĞŽŝƐ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ƌĠƵŶŝƐ�ƉŽƵƌ�ƐŽƵƚĞͲ
Ŷŝƌ�ůĞƵƌƐ�ĠƋƵŝƉĞƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĂŵďŝĂŶĐĞ�ďŽŶ�ĞŶĨĂŶƚ͘ 

EŽƚƌĞ�:ĞƵŶĞƐƐĞ�Ă͕�ƵŶĞ�ĨŽŝƐ�ĚĞ�ƉůƵƐ͕�ƌĠƵƐƐŝ�ă�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�

ůĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĚĞƐ��ŚĂŶĐǇŶŽŝƐ-Ğ-Ɛ�ĞŶ�ůĞƵƌ�ŽīƌĂŶƚ�ƵŶĞ�&ĂŶ�
�ŽŶĞ�ĚƵƌĂŶƚ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ũŽƵƌƐ͘ 

WŽƵƌ�ůĂ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞ͕�ŽŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ƐƵƌ�ĞƵǆ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉƌŽůŽŶŐĂͲ
ƟŽŶƐ�Ğƚ�ƉŽƵƌƋƵŽŝ�ƉĂƐ�ĐŽƵǀƌŝƌ�ƚŽƵƚĞ�ůĂ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�ů͛ĠǀĠŶĞͲ
ŵĞŶƚ͙ 

 

 

 
�ŚĂŶƚĂů��ƵďĞůůǇ-,ĂƟŶŐƵĂŝƐ 
�ŽŶƐĞŝůůğƌĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůĞ 

WŚŽƚŽƐ�ĚĞ��ŚĂŶƚĂů��ƵďĞůůǇ-,ĂƟŶŐƵĂŝƐ 
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WĂŐĞ�Ϯϲ 

 

P ĞƵƚ-ŽŶ�ĂƉƉĞůĞƌ�ĐĞůĂ�ĚĠƉƀƚƐ�ƐĂƵǀĂŐĞƐ͕�ƋƵĂŶĚ�ĚĞƐ�ĐĂƌƚŽŶƐ�ƐŽŶƚ�ĚĠƉŽƐĠƐ�ũƵƐƚĞ�ă�ĐƀƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƵďĞůůĞ͕�
ĂůŽƌƐ� ƋƵ͛ŝů� ĨĂƵĚƌĂŝƚ� ũƵƐƚĞ� ůĞƐ� ƉůŝĞƌ� ƉŽƵƌ� ƉŽƵǀŽŝƌ� ůĞƐ�
ŵĞƩƌĞ�ĚĂŶƐ�ƐĂ�ĚĞƌŶŝğƌĞ�ŵĂŝƐŽŶ ͍� 

>Ă�ƌĠƉŽŶƐĞ�ă�ĐĞƩĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĞƐƚ�ŽƵŝ͘ 

WĞƵƚ-ŽŶ�ĂƉƉĞůĞƌ�ĂďĂŶĚŽŶ�ĚĞ�ĚĠĐŚĞƚƐ͕�ƋƵĂŶĚ�ĚĞƐ�ƉŽƵͲ
ďĞůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ĞŶƚƌĞƉŽƐĠĞƐ�ĚĞǀĂŶƚ�ůĞ�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ�ƉůĞŝŶ͕�ĂůŽƌƐ�
ƋƵ͛ŝů�Ǉ�ĞŶ�Ă�ƵŶ�ũƵƐƚĞ�ĚĞƌƌŝğƌĞ�ǀŝĚĞ ͍ 

>Ă�ƌĠƉŽŶƐĞ�ă�ĐĞƩĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĞƐƚ�ŽƵŝ͘ 

&ŽƌĐĞ�ĞƐƚ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚĂƚĞƌ͕�ĞŶĐŽƌĞ�ĚĞ�ŶŽƐ� ũŽƵƌƐ͕�ƋƵĞ�ĐĞƩĞ�
ƌĠĂůŝƚĠ�ĞƐƚ�ďĞů�ĞƐƚ�ďŝĞŶ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ͘ 

�ŚĂŶĐǇ�ĞƐƚ�ƵŶ�ďĞĂƵ�ǀŝůůĂŐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƋƵĞů�ŝů�ĨĂŝƚ�ďŽŶ�ǀŝǀƌĞ�
Ğƚ�ĐĞƐ� ŝŶĐŝǀŝůŝƚĠƐ�ďŝĞŶ�ƚƌŽƉ�ĨƌĠƋƵĞŶƚĞƐ�ĞŶƚĂĐŚĞŶƚ�ŶŽƚƌĞ�
ƉĂǇƐĂŐĞ͘ 

�ĞƐ� ŵĂƵǀĂŝƐĞƐ� ŚĂďŝƚƵĚĞƐ� ĐŽƸƚĞŶƚ� ĐŚĞƌ� ĂƵǆ� ĐŽŶƚƌŝͲ
ďƵĂďůĞƐ͕�ă�ŶŽƵƐ�ƚŽƵƚĞƐ�Ğƚ�ƚŽƵƐ͘� 

E͛ŽƵďůŝŽŶƐ�ƉĂƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĞŵƉůŽǇĠƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵǆ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ă�
ĐŚĂƋƵĞ� ĨŽŝƐ� ŝŶƚĞƌǀĞŶŝƌ� ƉŽƵƌ� ĐĞƐ� ŝŶĨƌĂĐƟŽŶƐ� ĚĞ� ĚĠƉƀƚƐ�
ƐĂƵǀĂŐĞƐ͕�ĂůŽƌƐ�ƋƵ͛ŝů�ŶĞ�ƐƵĸƚ�ƋƵĞ�ĚĞ�ƚƌğƐ�ƉĞƵ�ĚĞ�ƚĞŵƉƐ�
ƉŽƵƌ�ƉůŝĞƌ�ĚĞƐ�ĐĂƌƚŽŶƐ�ŽƵ�ƉŽƵƌ�ĨĂŝƌĞ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ƉĂƐ�ƉŽƵƌ�
ůĞƐ�ĚĠƉŽƐĞƌ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ�ƉƌĞƐƋƵĞ�ǀŝĚĞ ͊� 

�Ɛƚ-ŝů�ĞŶĐŽƌĞ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ĚĞ�ƌĂƉƉĞůĞƌ�ĂƵǆ�ƵƐĂŐĞƌƐ�ůĞ�ďŽŶ�
ĞŵƉůŽŝ�ĚĞƐ�ĚĠĐŚĞƩĞƌŝĞƐ ͍ 

�Ɛƚ-ŝů� ĞŶĐŽƌĞ� ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ� ĚĞ� ƌĂƉƉĞůĞƌ� ƋƵĞ� ů͛ĞŶůğǀĞŵĞŶƚ�
ĚĞƐ�ĞŶĐŽŵďƌĂŶƚƐ�Ă� ůŝĞƵ�ƚŽƵƐ� ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ŵŽŝƐ�Ğƚ�ĚŽŶƚ� ůĞƐ�
ĚĂƚĞƐ� ƐŽŶƚ� ŝŶƐĐƌŝƚĞƐ� ƐƵƌ� ůĞ� ƐŝƚĞ� ĚĞ� ůĂ� �ŽŵŵƵŶĞ� 
;ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚͬĨƌͬǀŝĞƉƌĂƟƋƵĞͬĚĞĐŚĞƚƐͿ ͍ 

�Ɛƚ-ŝů� ĞŶĐŽƌĞ� ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ� ĚĞ� ƌĂƉƉĞůĞƌ� ƋƵĞ� ů͛�ƐƉĂĐĞ� ĚĞ�
ƌĠĐƵƉĠƌĂƟŽŶ�ĐĂŶƚŽŶĂů�ĚĞ��ŚąƟůůŽŶ�ƐĞ�ƐŝƚƵĞ�ă��ĞƌŶĞǆ�ĂƵ�
ĐŚĞŵŝŶ� ĚĞƐ� �ŽŵŵƵŶĂƵǆ� ϰϬ͕� ƉĂƐ� Ɛŝ� ůŽŝŶ� ĚĞ� �ŚĂŶĐǇ Ğƚ�
ƋƵĞ�Đ͛ĞƐƚ�ŐƌĂƚƵŝƚ�͍ 

E͛ŽƵďůŝŽŶƐ� ƉĂƐ� ƋƵĞ� ůĞ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ĞƐƚ� ůĂ� ƉƌĞŵŝğƌĞ� ƌğŐůĞ�
Ě͛ƵŶĞ�ďŽŶŶĞ�ĐŽŶĚƵŝƚĞ͘ 

����������Ƶ ��������Ƶ ���������� 
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WĂŐĞ�Ϯϳ 

 

>ĞƐ�ďŽŶƐ�ƌĠŇĞǆĞƐ�ƉŽƵƌ�ƚƌŝĞƌ�ŵĂůŝŶ�͊ 
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WĂŐĞ�Ϯϴ 

 

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

,ĞŶƌŝ�'ĂƵƚƐĐŚŝ͕�ƵŶ�ŚĂďŝƚĂŶƚ�ĚĞ��ŚĂŶĐǇ�ă� ůĂ� ƌĞƚƌĂŝƚĞ͕�Ă�
ĠĐƌŝƚ�ůĞ�ƌŽŵĂŶ�ͨര>Ă�ŶƵŝƚ�ůĂ�ƉůƵƐ�ůŽŶŐƵĞര͕ͩ�ĚŽŶƚ�ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ�
ƐĞ�ĚĠƌŽƵůĞ�ĞŶ�ϭϲϬϮ͕�ƚƌŽŝƐ�ƐĞŵĂŝŶĞƐ�ĂǀĂŶƚ�ů͛�ƐĐĂůĂĚĞ͘� 

YƵŝ�ĞƐƚ�,ĞŶƌŝ�'ĂƵƚƐĐŚŝര͍ 

:Ğ�ƐƵŝƐ�ŶĠ�ĞŶ�ϭϵϰϵ͕�ĚĞ�ƉğƌĞ�ƐƵŝƐƐĞ�ĂůůĞŵĂŶĚ�Ğƚ�ĚĞ�ŵğƌĞ�
ŝƚĂůŝĞŶŶĞ͘��ŽŵŵĞ�ŵĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ŶĞ�ƉĂƌůĂŝĞŶƚ�ƉĂƐ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ͕�
ũ͛ĂǀĂŝƐ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ŵĂů�ĂǀĞĐ�ů͛ŽƌƚŚŽŐƌĂƉŚĞ�Ğƚ�ůĂ�ŐƌĂŵͲ
ŵĂŝƌĞ͘� 
WĞŶĚĂŶƚ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ƚƌĞŶƚĞ�ĂŶƐ͕� ũ͛Ăŝ�ĞŶƐĞŝŐŶĠ�ă�ŵŝ-ƚĞŵƉƐ�ůĞ�
ĚĞƐƐŝŶ�Ğƚ�ůĂ�ƚŚĠŽƌŝĞ�ĚĞ�ŵŽŶ�ŵĠƟĞƌ�ĂƵ�ĐĞŶƚƌĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶͲ
ŶĞů�ĚĞ�>ĂŶĐǇ�Ğƚ�ĚŝƌŝŐĠ�ŵŽŶ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͘��ŶƚƌĞ�ůĂ�ƌĠĚĂĐƟŽŶ�
ĚĞƐ� ĐŽƵƌƐ͕� ĚĞƐ� ĠƉƌĞƵǀĞƐ� Ğƚ� ůĞƵƌƐ� ĐŽƌƌĞĐƟŽŶƐ� ă� ů͛ĠĐŽůĞ͕�
ůĞƐ� ĚĞǀŝƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ĨĂĐƚƵƌĞƐ� ă� ů͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͕� ũĞ� Ŷ͛ĂǀĂŝƐ� Ŷŝ� ůĂ�
ƚġƚĞ�Ŷŝ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ�Ě͛ĠĐƌŝƌĞ�ƵŶ�ƌŽŵĂŶ͘ 

:͛ĠĐƌŝƐ�ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĂƌƟĐůĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƌƵďƌŝƋƵĞ�ŚŝƐƚŽͲ
ƌŝƋƵĞ�ĚƵ��ŚĂŶĐǇůŝĞŶ͘ 

�ŽŵŵĞŶƚ�ĞƐƚ�ŶĠĞ�ǀŽƚƌĞ�ƉĂƐƐŝŽŶ�ƉŽƵƌ�ů͛ĠĐƌŝƚƵƌĞര͍ 

DŽŶ� ŝŶƐƟƚƵƚĞƵƌ� ŵ͛Ă� ƚƌĂŶƐŵŝƐ� ůĞ� ǀŝƌƵƐ� ĚĞ� ů͛ĠĐƌŝƚƵƌĞ͘� /ů�
ŶŽƵƐ� ĨĂŝƐĂŝƚ� ƚŽƵũŽƵƌƐ� ĠĐƌŝƌĞ� ŽƵ� ŝŶǀĞŶƚĞƌ� ĚĞƐ� ŚŝƐƚŽŝƌĞƐ͘�
�ĞůĂ�ŵĞ�ƉĂƐƐŝŽŶŶĂŝƚ͘ 

��ů͛ąŐĞ�ĚĞ�ϭϮ�ĂŶƐ͕�ũ͛Ăŝ�ĐŽŵŵĞŶĐĠ�ƵŶ�ƌŽŵĂŶ�ͨര>Ğ�ŵǇƐƚğƌĞ�
ĚƵ�ƉƵŝƚƐര͕ͩ�ƋƵĞ� ũĞ�Ŷ͛Ăŝ�ƉĂƐ� ƚĞƌŵŝŶĠ͘� :ƵƐƋƵ͛ă� ů͛ąŐĞ�ĚĞ�ϭϴ�
ĂŶƐ͕� ũ͛Ăŝ� ĠĐƌŝƚ� Ğƚ� ŝůůƵƐƚƌĠ� ƵŶ� ũŽƵƌŶĂů� ŝŶƟŵĞ� ĚĞ� ƉƌğƐ� ĚĞ�
ϭϬϬϬ�ƉĂŐĞƐ͘�:͛ĂŝŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ůŝƌĞ͕�ũ͛ĠƚĂŝƐ�ĚĞǀĞŶƵ�
ĂĚĚŝĐƚ�ă�ůĂ�ůĞĐƚƵƌĞ͘�>ŽƌƐƋƵĞ�ũĞ�ĐŽŵŵĞŶĕĂŝƐ�ƵŶ�ƌŽŵĂŶ͕�ũĞ�
Ŷ͛ĂƌƌŝǀĂŝƐ�ƉĂƐ� ă�ĚŽƌŵŝƌ� Ɛŝ� ũĞ�ŶĞ� ů͛ĂǀĂŝƐ�ƉĂƐ� ƚĞƌŵŝŶĠ͘��ĞͲ
ƉĞŶĚĂŶƚ͕�ĨĂƵƚĞ�ĚĞ�ƚĞŵƉƐ͕�ũ͛Ăŝ�ĂƌƌġƚĠ�ůĂ�ůĞĐƚƵƌĞ�ă�ϭϰ�ĂŶƐ͘� 

:Ğ�ŵĞ�ƐƵŝƐ�ŵĂƌŝĠ�ă�ů͛ąŐĞ�ĚĞ�Ϯϳ�ĂŶƐ͘�DĂ�ĨĞŵŵĞ�ĠƚĂŶƚ�ƵŶĞ�
ŐƌĂŶĚĞ�ůĞĐƚƌŝĐĞ͕�ũ͛Ăŝ�ĚŽŶĐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĐĠ�ă�ůŝƌĞ͘ 

YƵĞůƐ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ĠĐƌŝǀĂŝŶƐ�ƋƵŝ�ǀŽƵƐ�ŝŶƐƉŝƌĞŶƚര͍ 

:Ğ�ůŝƐ�ƵŶ�ůŝǀƌĞ�ƉĂƌ�ŵŽŝƐ�Ğƚ�Đ͛ĞƐƚ�ŵĂ�ĨĞŵŵĞ�ƋƵŝ�ůĞƐ�ƐĠůĞĐͲ
ƟŽŶŶĞ� ;ĞůůĞ� ĞŶ� ůŝƚ� ƵŶ� ƉĂƌ� ƐĞŵĂŝŶĞͿ͘� WĂƌ� ĐŽŶƚƌĞ͕� ũĞ� Ŷ͛Ăŝ�
ƉĂƐ� ůĂ�ŵĠŵŽŝƌĞ� ĚĞƐ� ŶŽŵƐ͘� :͛ĂƉƉƌĠĐŝĞ� ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�
ůĞƐ�ĠĐƌŝǀĂŝŶƐ�ƐƵĠĚŽŝƐ͘ 

WĂƌůĞǌ-ŶŽƵƐ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ůŝǀƌĞ�ͨര>Ă�ŶƵŝƚ�ůĂ�ƉůƵƐ�ůŽŶŐƵĞരͩ 

>ŽƌƐƋƵĞ� ũĞ� ƐƵŝƐ� ĂƌƌŝǀĠ� ă� ůĂ� ƌĞƚƌĂŝƚĞ͕� ũ͛ĂǀĂŝƐ� ĚƵ� ƚĞŵƉƐ� Ğƚ�
ũ͛Ăŝ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ďƌŝĐŽůĠ͘�WĞƟƚ�ă�ƉĞƟƚ͕�ĠĐƌŝƌĞ�ĚĞǀĂŶƚ�ƵŶ�ŽƌͲ
ĚŝŶĂƚĞƵƌ�ŵĞ�ŵĂŶƋƵĂŝƚ͘�WĂƌĂůůğůĞŵĞŶƚ͕�ƵŶ�ǀŽŝƐŝŶ�Ă�ĚŽŶŶĠ�
ă�ŵĂ� ĨĞŵŵĞ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ůŝǀƌĞƐ�Ě͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ� ƐƵƌ�'ĞŶğǀĞ͘� /ů� Ǉ�
ĂǀĂŝƚ� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ůĞ� ƌĠĐŝƚ� Ě͛ƵŶ� ďĂĐ� ƋƵŝ� ƚƌĂǀĞƌƐĂŝƚ� ůĞ�
ZŚƀŶĞ�ă��ŚĂŶĐǇ͘��ĞůĂ�ŵ͛Ă�ŝŶƐƉŝƌĠ�ƉŽƵƌ�ĠĐƌŝƌĞ�ƵŶĞ�ĂǀĞŶͲ
ƚƵƌĞ� ƐƵƌ� ĐĞ� ďĂĐ͘� >͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ� ƐĞ� ĚĠƌŽƵůĞ� ƚƌŽŝƐ� ƐĞŵĂŝŶĞƐ�
ĂǀĂŶƚ�ů͛ĞƐĐĂůĂĚĞ͕�ĞŶ�ϭϲϬϮ͘��ůůĞ�ĚĠƉĞŝŶƚ�ůĂ�ƌĞůĂƟŽŶ�ĞŶƚƌĞ�
ƵŶ�ũĞƵŶĞ��ŚĂŶĐǇŶŽŝƐ͕�ǀĞŶĚĞƵƌ�ĚĞ�ďƌŽƵĞƩĞƐ͕�Ğƚ�ƵŶĞ�ĚĞͲ
ŵŽŝƐĞůůĞ�ƋƵŝ�ǀĞŶĚ�ĚĞƐ�ůĠŐƵŵĞƐ�ĂǀĞĐ�ƐĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂƵ�ŵĂƌͲ
ĐŚĠ�ĚĞ�'ĞŶğǀĞ͘� 

�ƉƌğƐ� ĚĞ� ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ� ƌĠĠĐƌŝƚƵƌĞƐ͕� ũĞ� ƐƵŝƐ� ĂƌƌŝǀĠ� ă� ƵŶĞ�
ǀĞƌƐŝŽŶ� ƋƵŝ� ŵĞ� ƉůĂŝƐĂŝƚ� ďŝĞŶ͕� ŵĂŝƐ� ŵĂůŚĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ�
ƌĞŵƉůŝĞ�ĚĞ� ĨĂƵƚĞƐ�Ě͛ŽƌƚŚŽŐƌĂƉŚĞര͊��ĞƐ�ĂŵŝƐ�ŵ͛ŽŶƚ�ĂŝĚĠ�
ă� ĐŽƌƌŝŐĞƌ�ŵŽŶ�ŵĂŶƵƐĐƌŝƚ� ĚĞ� ϭϲϬ� ƉĂŐĞƐ͘� :Ğ� ů͛Ăŝ� ƌĠĠĐƌŝƚ�
ƵŶĞ� ƋƵŝŶǌĂŝŶĞ� ĚĞ� ĨŽŝƐ� ƉŽƵƌ� ů͛ĂŵĠůŝŽƌĞƌ͘� �� ĐŚĂƋƵĞ� ĨŽŝƐ͕�
ũ͛Ăŝ�ƉƌŽŐƌĞƐƐĠ�ĞŶ�ŽƌƚŚŽŐƌĂƉŚĞ͘ 
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WĂŐĞ�Ϯϵ 

 

WƵŝƐ͕�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĚĞ�ĐŽƸƚ͕�ũĞ�ů͛Ăŝ�ĨĂŝƚ�ŝŵƉƌŝŵĞƌ�ĞŶ�
&ƌĂŶĐĞ͕� ă� ĐĞŶƚ� ĞǆĞŵƉůĂŝƌĞƐ͘� :͛ĞŶ� Ăŝ� ĚŽŶŶĠ� ĐŝŶƋƵĂŶƚĞ� ă�
ĚĞƐ� ĂŵŝƐ� Ğƚ� ǀĞŶĚƵ� ůĞƐ� ĂƵƚƌĞƐ͘� �ĞůĂ� Ă� ƉĞƌŵŝƐ� ĚĞ� ƌĞŵͲ
ďŽƵƌƐĞƌ�ů͛ŝŵƉƌŝŵĞƌŝĞ͘��Ğ�ƌŽŵĂŶ�ĐŽŶŶĂŠƚ�ƵŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƐƵĐͲ
ĐğƐ�ă��ŚĂŶĐǇ͘�dŽƵƚ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ŵĞ�ůĞ�ƌĠĐůĂŵĞ͘ 

YƵĞůƋƵĞƐ�ĂŵŝƐ�ŵ͛ŽŶƚ� ƐƵŐŐĠƌĠ�ĚĞ� ů͛ĞŶǀŽǇĞƌ� ă�ĚĞƐ�ŵĂŝͲ
ƐŽŶƐ� Ě͛ĠĚŝƟŽŶ͘� :͛Ăŝ� ƐƵŝǀŝ� ůĞƵƌ� ĐŽŶƐĞŝů͘� �ĞƵǆ� ŵĂŝƐŽŶƐ�
ŵ͛ŽŶƚ� ƌĠƉŽŶĚƵ� ƉŽƵƌ� ŵĞ� ĚŝƌĞ� ƋƵ͛ĞůůĞƐ� ĠƚĂŝĞŶƚ� ŝŶƚĠƌĞƐͲ
ƐĠĞƐ͘� �ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕� ŝů� ŵĂŶƋƵĂŝƚ� ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ� ĚĞ� ů͛�ƐĐĂůĂĚĞ͘�
:͛Ăŝ�ĚŽŶĐ�ƌĠĠĐƌŝƚ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĐŚĂƉŝƚƌĞƐ�Ğƚ�ĂũŽƵƚĠ�ĚĞƵǆ�ŚĠͲ
ƌŽƐ�ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ͘ 

&ŝŶĂůĞŵĞŶƚ͕�ůĂ�ŵĂŝƐŽŶ�Ě͛ĠĚŝƟŽŶ��ŶĐƌĞ�&ƌĂŠĐŚĞ�Ă�ĂĐĐĞƉƚĠ�
Ě͛ĠĚŝƚĞƌ�ůĂ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ĚĞ�ŵŽŶ�ůŝǀƌĞ͘��ĞůƵŝ-Đŝ�ƐŽƌƟͲ
ƌĂ�ůĞ�ƐĂŵĞĚŝ�ϭϬ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϭϴ͕�ă�ůĂ�&ĞƌŵĞ�^ĂƌĂƐŝŶ�ĚƵ�
'ƌĂŶĚ-^ĂĐŽŶŶĞǆ͕� ă� ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ĐŝŶƋƵŝğŵĞ� ĠĚŝƟŽŶ�
ĚƵ� ^ĂůŽŶ� ĚĞƐ� WĞƟƚƐ� �ĚŝƚĞƵƌƐ͘� DĞƐ� ĚĞƐƐŝŶƐ� ŝůůƵƐƚƌĞƌŽŶƚ�
ů͛ŽƵǀƌĂŐĞ͘ 

YƵĞůƐ�ƐŽŶƚ�ǀŽƐ�ƉƌŽũĞƚƐര͍ 

�ƚƌĞ�ĞŶ�ďŽŶŶĞ�ƐĂŶƚĠ�Ğƚ�ƉƌŽĮƚĞƌ�ĚĞ�ŵĞƐ�ƉĞƟƚƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ͘�
:Ğ� ǀŝĞŶƐ� ĚĞ� ƚĞƌŵŝŶĞƌ� ƵŶ� ĚĞƵǆŝğŵĞ� ƌŽŵĂŶ͕� ͨര�ůŽƚŚŝůĚĞ͕�
ŚƵŐƵĞŶŽƚĞരͩ͘� >͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ� ƐĞ�ƉĂƐƐĞ�ĞŶ� ϭϱϳϮ͘� �ůůĞ� ƌĂĐŽŶƚĞ�
ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĚĞ��ůŽƚŚŝůĚĞ͕�ƵŶĞ�ũĞƵŶĞ�ƉƌŽƚĞƐƚĂŶƚĞ͕�ƋƵŝ�ĨƵŝƚ�ůĂ�
&ƌĂŶĐĞ�ĐĂƚŚŽůŝƋƵĞ�Ğƚ�ƐĞ�ƌĠĨƵŐŝĞ�ă�'ĞŶğǀĞ͘ 

/ůůƵƐƚƌĂƟŽŶƐ�Ě͛,ĞŶƌŝ�'ĂƵƚƐĐŚŝ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

�ŶĞĐĚŽƚĞƐ 
:Ğ� ƐƵŝƐ� ƌĞƚŽƵƌŶĠ�ĐŚĞǌ�ŵŽŶ�ĠĚŝƚĞƵƌ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ�ƉŽƵƌ� ŝŵͲ
ƉƌŝŵĞƌ� ϮϬϬ� ĞǆĞŵƉůĂŝƌĞƐ� ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ� ĚĞ� ŵŽŶ� ŽƵͲ
ǀƌĂŐĞ͘�>Ğ�ŵġŵĞ�ũŽƵƌ͕�ůŽƌƐƋƵĞ�ũĞ�ƌĞŶƚƌĞ�ă�ŵŽŶ�ĚŽŵŝĐŝůĞ͕�
ũĞ� ƌĞĕŽŝƐ�ƵŶ�ĐŽƵƉ�ĚĞ� ƚĠůĠƉŚŽŶĞ�ĚĞ� ůĂ�ŵĂŝƐŽŶ�Ě͛ĠĚŝƟŽŶ�
�ŶĐƌĞ�&ƌĂŠĐŚĞ�ƋƵŝ�ŵ͛ĂŶŶŽŶĐĞ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ĞƐƚ�Ě͛ĂĐĐŽƌĚ�Ě͛ĠĚŝͲ
ƚĞƌ�Ğƚ�ŝŵƉƌŝŵĞƌ�ŵŽŶ�ƌŽŵĂŶ͘�:͛ĂƉƉĞůůĞ�ĚĞ�ƐƵŝƚĞ�ŵŽŶ�ŝŵͲ

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

WůĂĐĞ�ĚƵ�DŽůĂƌĚ 

�ĂƚŚĠĚƌĂůĞ�^ƚ-WŝĞƌƌĞ 

�ŶĐĞŝŶƚĞ�ĚĞ�ůĂ�sŝůůĞ 

�ŚąƚĞĂƵ�ĚĞ�ůĂ�'ƌĂǀĞ 
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WĂŐĞ�ϯϬ 

 

ƉƌŝŵĞƵƌ�ƋƵŝ�ŚĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ�ĂĐĐĞƉƚĞ�Ě͛ĂŶŶƵůĞƌ�ŵĂ�ĐŽŵͲ
ŵĂŶĚĞ͘ 

:Ğ�ƐƵŝƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ǀŽŝƐŝŶ�ĚĞ� ůĂ�ƌŽŵĂŶĐŝğƌĞ�KůŝǀŝĂ�'ĞƌŝŐ͕�
ƋƵŝ�Ă�ĠĐƌŝƚ�ͨര>͛KŐƌĞ�ĚƵ�^ĂůğǀĞ ͩ�Ğƚ�ͨ >Ğ�DĂŐĞ�ŶŽŝƌ ͩ͘ 

YƵĞƐƟŽŶƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞƐ 

WĂƐƐŝŽŶƐ 

�ĞůĂ�ĨĂŝƚ�ĐŝŶƋƵĂŶƚĞ�ĂŶƐ�ƋƵĞ�ũĞ� ũŽƵĞ�ĚƵ�ďĂƌǇƚŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĂ�
ĨĂŶĨĂƌĞ�Ě͛�ǀƵůůǇ͘��ǀĞĐ�ŵŽŶ�ĠƉŽƵƐĞ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ŵŝƐ�Ěŝǆ�
ĂŶƐ�ƉŽƵƌ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞƌ�ůĂ�ǀŝĞŝůůĞ�ŐƌĂŶŐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ŶŽƚƌĞ�ŚĂͲ
ďŝƚĂƟŽŶ�ĂĐƚƵĞůůĞ͘� 

WƌŝŶĐŝƉĂůĞ�ƋƵĂůŝƚĠര 
:͛ĂŝĚĞ�ůĞƐ�ŐĞŶƐ͘� 

WƌŝŶĐŝƉĂů�ĚĠĨĂƵƚ 
dƌğƐ�ďĂǀĂƌĚ͘�:Ğ�ƉĞƵǆ�ĂƵƐƐŝ�ġƚƌĞ�ƐƚƌĞƐƐĂŶƚ͘ 

E͛ĂŝŵĞ�ƉĂƐ 
>͛ŝŶũƵƐƟĐĞ͘ 

>ŝǀƌĞ 
ͨര>͛�ĚŝĞƵ�ĂƵǆ�ĂƌŵĞƐരͩ�Ě͛�ƌŶĞƐƚ�,ĞŵŝŶŐǁĂǇ͘ 

&ŝůŵ 
:͛ĂŝŵĞ�ůĞƐ�ĮůŵƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ZĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĞŶ�ϯϵ-ϰϱ͘��ƵƉĂƌĂǀĂŶƚ͕�
ũ͛ĂƉƉƌĠĐŝĂŝƐ�ůĞƐ�ĮůŵƐ�ĚĞ�ƐĐŝĞŶĐĞ-ĮĐƟŽŶ�ĐŽŵŵĞ��ůŝĞŶ͘ 

DƵƐŝƋƵĞ 
>Ğ�ũĂǌǌ�ĚĞ�>Ă�EŽƵǀĞůůĞ-KƌůĠĂŶƐ�Ğƚ�ůĂ�ĐŚĂŶƐŽŶ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ͘ 

WůĂƚ�ƉƌĠĨĠƌĠ 
>ĞƐ�ƉąƚĞƐ�Ğƚ�ƚŽƵƚ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ă�ďĂƐĞ�ĚĞ�ĨƌŽŵĂŐĞ͘ 

 
 

 

 

 

>Ă�ŵĂŝƐŽŶ�Ě͛,ĞŶƌŝ�'ĂƵƚƐĐŚŝ�ă��ŚĂŶĐǇ 

/ŶĨŽƐ 
^ĂŵĞĚŝ�ϭϬ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϭϴ 

^ŽƌƟĞ� ĚƵ� ƌŽŵĂŶ� ͨര>Ă� ŶƵŝƚ� ůĂ� ƉůƵƐ� ůŽŶŐƵĞരͩ� Ě͛,ĞŶƌŝ�
'ĂƵƚƐĐŚŝ͕�ůĂ��ŽŵŵƵŶĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĞ�ĮŶĂŶĐŝğƌĞŵĞŶƚ�ă�ĐĞƩĞ�
ŶŽƵǀĞůůĞ�ĠĚŝƟŽŶ͘ 

�ŝŶƋƵŝğŵĞ�ĠĚŝƟŽŶ�ĚƵ�^ĂůŽŶ�ĚĞƐ�WĞƟƚƐ��ĚŝƚĞƵƌƐ 

 
&ĞƌŵĞ�^ĂƌĂƐŝŶ 
�ŚĞŵŝŶ��ĚŽƵĂƌĚ-^ĂƌĂƐŝŶ�ϰϳ 
ϭϮϭϴ�>Ğ�'ƌĂŶĚ-^ĂĐŽŶŶĞǆ 
 

�ŝŵĂŶĐŚĞ�Ϯ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϴ� 

ZĂůůǇĞ�ă��ŚĂŶĐǇ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚƵ�ƌŽŵĂŶ�ͨര>Ă�ŶƵŝƚ�ůĂ�ƉůƵƐ�
ůŽŶŐƵĞരͩ�Ě͛,ĞŶƌŝ�'ĂƵƚƐĐŚŝ 

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

 

 

����������ǯ�����������������������Ƶ ��ǯ�������� 
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WĂŐĞ�ϯϭ 

 

>ĂsŝĞ͘ĐŽŵ 

 

Ξ��ĂƐƟĞŶ��ŽŶŶŝĞƌ 
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WĂŐĞ�ϯϮ 

 

Ϯϵ͘Ϭϵ͘ϮϬϭϴ :ŽƵƌŶĠĞ�ĚĞ�ůĂ�WƌŽƉƌĞƚĠ 

ϯϬ͘Ϭϵ͘ϮϬϭϴ �ƌƵŶĐŚĂŶĐǇ 

ϯϬ͘Ϭϵ͘ϮϬϭϴ DĂƌĐŚĞ�ĚĞƐ��ŠŶĠƐ—�ŽŶƚĂĐƚ�Ğƚ 
 ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ǁǁǁ͘ĐĂĚ-ŐĞ͘ĐŚ 

ϭϲ͘ϭϬ͘ϮϬϭϴ ^ĠĂŶĐĞ�ĚƵ��ŽŶƐĞŝů�ŵƵŶŝĐŝƉĂů 

Ϯϴ͘ϭϬ͘ϮϬϭϴ �ƌƵŶĐŚĂŶĐǇ 

Ϭϭ͘ϭϭ͘ϮϬϭϴ ^ŽŝƌĠĞ�ƉŽƌƚĞƐ�ŽƵǀĞƌƚĞƐ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�

 ĐŽŵƉĂŐŶŝĞ�ĚĞ�ƐĂƉĞƵƌƐ-ƉŽŵƉŝĞƌƐ� 
 ;ůŽĐĂů�ĚĞƐ�ƉŽŵƉŝĞƌƐͿ 

ϭϯ͘ϭϭ͘ϮϬϭϴ ^ĠĂŶĐĞ�ĚƵ��ŽŶƐĞŝů�ŵƵŶŝĐŝƉĂů 

Ϯϱ͘ϭϭ͘ϮϬϭϴ �ƌƵŶĐŚĂŶĐǇ 

Ϯ͘ϭϮ͘ϮϬϭϴ ZĂůůǇĞ�ă��ŚĂŶĐǇ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚƵ�ƌŽŵĂŶ�ͨ >Ă� 
� ŶƵŝƚ�ůĂ�ƉůƵƐ�ůŽŶŐƵĞ ͩ�Ě͛,ĞŶƌŝ�'ĂƵƚƐĐŚŝ 

ϭϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϴ ^ĠĂŶĐĞ�ĚƵ��ŽŶƐĞŝů�ŵƵŶŝĐŝƉĂů 

 

�ĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞ�ƌĠŶŽǀĂƟŽŶ�ĠƚĂŶƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ă�ůĂ�ƐĂůůĞ�ĐŽŵŵƵŶĂůĞ͕�ŶŽƵƐ�ĚĞǀŽŶƐ�ĞǆĐĞƉƟŽŶŶĞůůĞŵĞŶƚ�ƌĞŶŽŶĐĞƌ�ă�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�
ĚĞ�ŶŽƐ�ƚƌĂĚŝƟŽŶŶĞůůĞƐ�ĨġƚĞƐ�ĚĞ�ĮŶ�Ě͛ĂŶŶĠĞ�;�ƐĐĂůĂĚĞ�Ğƚ�ƌĞƉĂƐ�ĚĞ�EŽģů�ĚĞ�ŶƀƚƌĞ�:ĞƵŶĞƐƐĞ�ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĠĞͿ͘� 

�Ğ�ƉůƵƐ�ĂŵƉůĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĠĞƐ�ƵůƚĠƌŝĞƵƌĞŵĞŶƚ͘͘ 

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�͊� 

����������������� 

sŽƵƐ�ġƚĞƐ�ŽƵ�ƉĂƐ�ĚĞƐ�ƉĂƐƐŝŽŶŶĠ-Ğ-Ɛ�ĚĞ��ŽƵŶƚƌǇ͕�ĚƵ�&Ăƌ�tĞƐƚ͕�ĚĞ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĂŵĠͲ
ƌŝŶĚŝĞŶŶĞ�ŽƵ�ƚŽƵƚ�ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ǀŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ĞŶǀŝĞ�ĚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ�ă�ůĂ�ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�
ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĠƐ�ƉĂƌ��ĂůŬĂ&ĞƐƟ�;&ĞƐƟǀĂů��ŽƵŶƚƌǇ��ŚĂŶĐǇͿ͍ 
  
EΖŚĠƐŝƚĞǌ�ƉĂƐ�ă�ĚĞǀĞŶŝƌ�ƵŶ�ĚĞ�ŶŽƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�Ğƚ�ŵġŵĞ�ĚĞǀĞŶŝƌ�ƵŶ�ĚĞ�ŶŽƐ�
ŵĞŵďƌĞƐ�ĚΖƵŶĞ�ĚĞƐ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĚΖŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�͗�DĠĚŝĂƐ�
;ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕ ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ƐŽĐŝĂƵǆ�Ğƚ ƐŝƚĞƐͿ͕ ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͕�ĐŽŵƉƚĂďŝͲ
ůŝƚĠ͕�ůŽŐŝƐƟƋƵĞ�;ĞǆƉŽƐĂŶƚƐ͕�ƌĞƐƚĂƵƌĂƟŽŶ�Ğƚ�ďŽŝƐƐŽŶƐ͕�ŵŽŶƚĂŐĞ�Ğƚ�ĚĠŵŽŶƚĂŐĞͿ͕�
ƐĞĐƌĠƚĂƌŝĂƚ͘͘͘ 
  
/ů�ǀŽƵƐ�ƐƵĸƚ�ĚĞ�ƌĞŵƉůŝƌ�ůĞ�ĨŽƌŵƵůĂŝƌĞ�ƐƵƌ�ŶŽƚƌĞ�ƐŝƚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�͗ 
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨĞƐƟǀĂůĐŽƵŶƚƌǇĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚͬĚĞǀĞŶŝƌ-ŵĞŵďƌĞͬ 



 

ϮğŵĞ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϭϴ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϳ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�ϯϯ 

 

 

 

 

 

 

^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�Ěŝ 
  ŵĂŶĐŚĞƐ͕�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�ƉĞƌĨĞĐƟŽŶͲ
ŶĞƌ�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 
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WĂŐĞ�ϯϰ 

 

>ŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�:ŽƵƌŶĠĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽƉƌĞƚĠ�ĚƵ�ƐĂŵĞĚŝ�Ϯϵ�
ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϭϴ�Ğƚ�ă�ů͛ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ĚĞ�ůĂ��ŽŵŵƵŶĞ͕�
ƵŶĞ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƐĂƟŽŶ�ă�ůĂ�ƉƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞ�ĚĞ�ů͛ĞĂƵ�ĞƐƚ�
ƉƌĠǀƵĞ�ƐƵƌ�ƵŶ�ƐƚĂŶĚ�ĚĞ�ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ��ĐŽ-�ŝƚŽǇĞŶ͘�
�Ƶƚ�ĚĞ�ů͛ŽƉĠƌĂƟŽŶ�͍���ůĂ�ĨŽŝƐ�ƉƌĠƐĞƌǀĞƌ�ĐĞƩĞ�
ƌĞƐƐŽƵƌĐĞ�ŶĂƚƵƌĞůůĞ�Ɛŝ�ƉƌĠĐŝĞƵƐĞ�Ğƚ�ĨĂŝƌĞ�ĚĞƐ�
ĠĐŽŶŽŵŝĞƐ�Ě͛ĞĂƵ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŚĂƵīĂŐĞ�;ƌĠĚƵĐƟŽŶ�ĚĞƐ�
ĠŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĚĞ��KϮͿ͘ 

>Ă��ŽŵŵƵŶĞ�Ă�ƉŽƵƌ�ďƵƚ�Ě͛ŝŶƐƚĂůůĞƌ�ĚĞƐ�ďƌŝƐĞ-ũĞƚƐ�
;ƌŽďŝŶĞƚƐ�Ğƚ�ĚŽƵĐŚĞƐͿ͕�ůĞƐƋƵĞůƐ�ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ�ĂƵ�
ƋƵŽƟĚŝĞŶ�ĚĞ�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ĚĞƐ�ĠĐŽŶŽŵŝĞƐ�ƐĂŶƐ�ƌĠĚƵŝƌĞ�
ůĞ�ĐŽŶĨŽƌƚ͘��͛ĞƐƚ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ƐĠƌŝĞ�ĚĞ�
ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ĠƋƵŝƉĠƐ�ŐƌĂƚƵŝƚĞŵĞŶƚ͕�ĞŶ�
ŽĐƚŽďƌĞ�ƉƌŽĐŚĂŝŶ͕�ĞŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĂǀĞĐ�
ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ��ĐŽ-�ŝƚŽǇĞŶ͘ 

WƌĠƐĞƌǀĞƌ�ů͛ĞĂƵ�Ğƚ�ĨĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ĠĐŽŶŽŵŝĞƐ 
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WĂŐĞ�ϯϱ 
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WĂŐĞ�ϯϲ 

 

 
�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� 
Đ͛ĞƐƚ�ŐƌĂƚƵŝƚ͕�ĐΖĞƐƚ�ũƵƐƚĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ďĞĂƵƚĠ�ĚƵ�ŐĞƐƚĞ͕�ůĞ�
ƉĂƌƚĂŐĞ�Ğƚ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƐĂǀĞƵƌ�ĚĞƐ�ŵŽƚƐ�͊  
 
hŶĞ�ďŽŠƚĞ�ă�ůŝǀƌĞƐ�Ă�ĠƚĠ�ƉŽƐĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉƌĠĂƵ�ĐŽƵǀĞƌƚ�ĚĞ�
ůΖĠĐŽůĞ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ĂƵǆ�ĂďŽƌĚƐ�ĚƵ�WƌŽǆŝ͘� 



 

ϮğŵĞ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϭϴ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϳ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�ϯϳ 

 

��������������������������Ǩ 

>Ă�ŵŝŶƵƚĞ�ĠĐŽůŽ 
 
· �ǀŝƚĞǌ�ĚĞ�ũĞƚĞƌ�ĚĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ĚĂŶŐĞƌĞƵǆ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƚŽŝͲ

ůĞƩĞƐ͕�ů͛ĠǀŝĞƌ͕�ůĂ�ƉŽƵďĞůůĞ͕�ů͛ĠŐŽƵƚ�ŽƵ͙�ƵŶ�ĐŽŝŶ�ĚƵ�
ũĂƌĚŝŶ͊�WŽƌƚĞǌ-ůĞƐ�ƉůƵƚƀƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĠĐŽĐĞŶƚƌĞ͕�ƵŶ�
ĐĞŶƚƌĞ�ĚĞ�ĐŽůůĞĐƚĞ�ĚĞ�ĚĠĐŚĞƚƐ�ĚĂŶŐĞƌĞƵǆ�ŽƵ�ƵŶ�ůŝĞƵ�
Žƶ�ů͛ŽŶ�ŐğƌĞ�ůĞ�ƚǇƉĞ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ĚŽŶƚ�ǀŽƵƐ�ǀŽƵůĞǌ�
ǀŽƵƐ�ĚĠƉĂƌƟƌ͘ 

· �ƵƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ƵƟůŝƐĞǌ�ĚĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ĚĞ�
ŶĞƩŽǇĂŐĞ�ŶŽŶ�ĚŽŵŵĂŐĞĂďůĞƐ�ƉŽƵƌ�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞͲ
ŵĞŶƚ͘�WŽƵƌ�ĚĞ�ďŽŶƐ�ĐŚŽŝǆ͕�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞǌ�ůĞ�ƐĐĞĂƵ�ĠĐŽͲ
ůŽŐŝƋƵĞ�Ě͛ƵŶ�ĐĞƌƟĮĐĂƚĞƵƌ�ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚ�ƋƵŝ�ŐĂƌĂŶƟƚ�
ƋƵĞ�ůĞ�ƉƌŽĚƵŝƚ�ĞƐƚ�ƌĠĞůůĞŵĞŶƚ�ĠĐŽůŽŐŝƋƵĞ͘��ƵƚƌĞ�
ƐŽůƵƟŽŶ�͗�ůĞ�ǀŝŶĂŝŐƌĞ�Ğƚ�ůĞ�ďŝĐĂƌďŽŶĂƚĞ�ĚĞ�ƐŽƵĚĞ͘�
EĂƚƵƌĞůƐ�Ğƚ�ďŝŽĚĠŐƌĂĚĂďůĞƐ͕�ŝůƐ�ƌĞŵƉůĂĐĞŶƚ�ĞĸĐĂĐĞͲ
ŵĞŶƚ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�Ě͛ĞŶƚƌĞƟĞŶ͘ 

· dŽƵƐ�ůĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ĐŽŶƚĞŶĂŶƚ�ĚƵ�ĐŚůŽƌĞ͕�ĚĞ�ů͛ĂŵŵŽͲ

ŶŝĂƋƵĞ͕�ĚĞƐ�ĂŐĞŶƚƐ�ĐŽƌƌŽƐŝĨƐ�ŽƵ�ĚĞƐ�ĚŝƐƐŽůǀĂŶƚƐ�ƐŽŶƚ�
ĚĂŶŐĞƌĞƵǆ�ƉŽƵƌ�ǀŽƵƐ�Ğƚ�ƉŽƵƌ�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ͘�
ZĞŵƉůĂĐĞǌ-ůĞƐ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ĠĐŽůŽŐŝƋƵĞƐ͘ 

· �ƌƌŽƐĞǌ�ũƵĚŝĐŝĞƵƐĞŵĞŶƚ�ǀŽƚƌĞ�ƉĞůŽƵƐĞ͘�hŶ�ƐĞƵů�
ƚŽƵƌŶŝƋƵĞƚ�Ě͛ĂƌƌŽƐĂŐĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉĞůŽƵƐĞ͕�ƉƵůǀĠƌŝƐĂŶƚ�
ϭϵ�ůŝƚƌĞƐ�Ě͛ĞĂƵ�ă�ůĂ�ŵŝŶƵƚĞ͕�ĐŽŶƐŽŵŵĞ�ƉůƵƐ�Ě͛ĞĂƵ�
ĞŶ�ƵŶĞ�ŚĞƵƌĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ĐŽŵďŝŶĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ϭϬ�ƚŽŝůĞƩĞƐ�
ĚŽŶƚ�ŽŶ�ƟƌĞ�ůĂ�ĐŚĂƐƐĞ͕�ĚĞ�ĚĞƵǆ�ĚŽƵĐŚĞƐ�ĚĞ�ĐŝŶƋ�
ŵŝŶƵƚĞƐ͕�ĚĞ�ĚĞƵǆ�ƵƟůŝƐĂƟŽŶƐ�ĚƵ�ůĂǀĞ-ǀĂŝƐƐĞůůĞ�Ğƚ�
Ě͛ƵŶĞ�ƉůĞŝŶĞ�ůĞƐƐŝǀĞ͊��Ŷ�ƌĠĂůŝƚĠ͕�ƵŶĞ�ƉĞůŽƵƐĞ�Ŷ͛Ă�
ďĞƐŽŝŶ�ƋƵĞ�ĚĞ�Ϯ͕ϱ�Đŵ�Ě͛ĞĂƵ�ƉĂƌ�ƐĞŵĂŝŶĞ͕�ŝŶĐůƵĂŶƚ�
ů͛ĞĂƵ�ĚĞ�ƉůƵŝĞ͘ 

· �ŝƐƉŽƐĞǌ�ǀŽƚƌĞ�ĂƌƌŽƐĞƵƌ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ă�ŶĞ�ƉĂƐ�ĂƌƌŽͲ
ƐĞƌ�ůĞƐ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ�ĚƵƌĞƐ͕�ĐŽŵŵĞ�ů͛ĞŶƚƌĠĞ�ŽƵ�ůĂ�ƚĞƌͲ
ƌĂƐƐĞ͘ 

· ZĠĚƵŝƐĞǌ�ĂƵ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ů͛ĞŵƉůŽŝ�ĚĞ ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ͘ 
 



 

ϮğŵĞ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϭϴ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϳ 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�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�ǀĞŶĚƌĞĚŝ�ϳ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϭϴ�͗ 

8Q�EDLVHU�HVW�XQ�WRXU�GpOLFLHX[�FRQoX�SDU�
OD� QDWXUH� SRXU� FRXSHU� OD� SDUROH� TXDQG�
OHV� PRWV� GHYLHQQHQW� VXSHUIOXV�� 
,QJULG�%HUJPDQQ 

>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 

�������ǯ������������� 
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WĂŐĞ�ϯϵ 

 

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 
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 
�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 
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 
:ĞƵŶĞƐƐĞ�ĚĞ��ŚĂŶĐǇ 
WƌĠƐŝĚĞŶƚ�͗�DĂǆŝŵĞ�^ĐŚŽƉĨĞƌ 
�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 

�±������� 



 

ϮğŵĞ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϭϴ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϳ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�ϰϬ 

 


