
 

 

ϮĞ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϭϵ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϵ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

WĂŐĞ�ϭ 

Ɣ sŝĞ�ƉŽůŝƟƋƵĞ ϯ-ϱ 
- >͛�ĚŝƚŽ�—�ZĞǇŶĂůĚ�,ƵŐŽŶ͕��ĚũŽŝŶƚ ϯ 

- �ŽŶƐĞŝů�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�—�ůĞƐ�ƐĠĂŶĐĞƐ�  
ĚĞ�ũĂŶǀŝĞƌ�ă�ũƵŝŶ�ϮϬϭϵ ϰ 

Ɣ �ĐƚƵĂůŝƚĠ ϱ-ϭϯ 
- >Ă�>ĂŝƌĞ͕��ŝĞů�ĐĞ�ďŝũŽƵ�͊ ϱ 
- �ĞŵĂŝŶ�'ĞŶğǀĞ͕��ŚĂŶĐǇ�ƐĞ�ŵŽďŝůŝƐĞ�͊ ϳ 
- ,Ġ�͊�>ĠŵĂŶ͗�ƵŶ�ŶŽƵǀĞĂƵ� 
ƐǇƐƚğŵĞ�ĚĞ�ĐŽǀŽŝƚƵƌĂŐĞ ϴ 

- >Ă�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�Ě͛ƵŶ�DĞŶŚŝƌ�ă��ŚĂŶĐǇ ϵ 
- �ŚĞŵŝŶ�ĚĞ�ůĂ�ůĂŝŶĞ ϭϭ 

Ɣ sŝĞ�ĂƵ�ǀŝůůĂŐĞ ϭϰ-Ϯϰ 
- >Ă��ŚĂŶĐǇůŝĞŶŶĞ�ĨĂŝƚ�ƐŽŶ�ĐŝŶĠŵĂ ϭϰ 
- >Ă�ĨġƚĞ�ĚĞƐ�ǀŽŝƐŝŶƐ ϭϱ 

- >ĞƐ�ƉƌŽŵŽƟŽŶƐ ϭϲ 
- >Ğ�&ĞƐƟǀĂů��ŽƵŶƚƌǇ��ŚĂŶĐǇ�ϮϬϭϵ ϭϳ 
- >Ğ�ϭĞƌ�ĂŽƸƚ ϭϵ 
- sŝƐŝƚĞ�ŐƵŝĚĠĞ�Ğƚ�ĐŽŶƚĠĞ ϮϬ 
- :ŽƵƌŶĠĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽƉƌĞƚĠ ϮϮ 

Ɣ �ŚĂŶĐǇ�<ŝĚƐ Ϯϱ-Ϯϳ 

Ɣ >ĞƐ��ŠŶĠƐ�ĚĞ��ŚĂŶĐǇ Ϯϴ-ϯϬ 

Ɣ �ŚĂŶĐǇ�ĞŶ�ŚŝƐƚŽŝƌĞ ϯϭ-ϯϮ 

Ɣ EŽƐ�ĚŽƐƐŝĞƌƐ�  ϯϯ-ϯϱ 
- hŶĞ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ĚĞ�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ�ƉŽƵƌ� 
ĚĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ 

Ɣ �ŶĐĂƌƚ�����������  ϯϲ 

Ɣ �ŐĞŶĚĂ ϯϳ 

Ɣ >ĞƐ�ŝŶĨŽƐ�ƵƟůĞƐ ϯϴ-ϰϯ 

^ŽŵŵĂŝƌĞ 
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WĂŐĞ�Ϯ 
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WĂŐĞ�ϯ 

 

��/dKZ/�> 

C ŚĂŶĐǇ� Ɛ͛ĞƐƚ� ďĞĂƵĐŽƵƉ� ĚĠǀĞͲůŽƉƉĠ� ĐĞƩĞ� ĚĞƌŶŝğƌĞ� ĚĠĐĞŶͲ
ŶŝĞ�Ğƚ� ů͛ĂƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ� ůĂ�ƉŽƉƵůĂͲ
ƟŽŶ� Ă� ĨĂŝƚ� ĠŵĞƌŐĞƌ� ĚĞƐ� ĂƩĞŶƚĞƐ�
ŶŽƵǀĞůůĞƐ͘� WŽƵƌ� Ǉ� ƌĠƉŽŶĚƌĞ͕� ƉůƵͲ
ƐŝĞƵƌƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ŵŝƐ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ͘��
�ŝŶƐŝ͕� ƵŶĞ� ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� Ă� ǀƵ� ůĞ� ũŽƵƌ�
ƉŽƵƌ�ĨĠĚĠƌĞƌ�ŶŽƐ��ŠŶĠƐ�Ğƚ�ƵŶ�ůŽĐĂů�Ă�
ĠƚĠ� ĂīĞĐƚĠ� ƉŽƵƌ� ĐƌĠĞƌ� ƵŶ� ĂĐĐƵĞŝů�
ůŝďƌĞ� ƉŽƵƌ� ŶŽƐ� ũĞƵŶĞƐ͘� �ƉƌğƐ� ƵŶĞ�
ĂŶŶĠĞ� Ě͛ĂĐƟǀŝƚĠ͕� ŽŶ� Ă� ƉƵ� ƌĞĐŽŶͲ
ŶĂŠƚƌĞ� ůĞ� ďŝĞŶĨĂŝƚ� ĚĞ� ĐĞƐ� ŶŽƵǀĞĂƵͲ
ƚĠƐ͘�WĂƌĂůůğůĞŵĞŶƚ͕�ĚĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�
Ğƚ� ĚĞƐ� ŚĂďŝƚĂŶƚƐ� ŶŽƵƐ� ŽŶƚ� ĨĂŝƚ� ĚĞƐ�
ĚĞŵĂŶĚĞƐ� ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ� ĚĞ� ůŽͲ
ĐĂƵǆ� Ğƚ� Ě͛ĂĐƟǀŝƚĠƐ͘� �ĞƩĞ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ͕�
ŶŽƵƐ� Ă� ĐŽŶĚƵŝƚƐ� ă� ƉƌĞŶĚƌĞ� ůĂ� ĚĠĐŝͲ
ƐŝŽŶ�ĚĞ�ƌĠĂŵĠŶĂŐĞƌ� ůĞ�ďąƟŵĞŶƚ�ĚĞ�
ů͛ĂŶĐŝĞŶ� ƉƌĞƐďǇƚğƌĞ�Ğƚ� ĚĞ� ůĞ�ŵĞƩƌĞ�
ă� ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ� ĚĞƐ� ŚĂďŝƚĂŶƚƐ͘� � ^ŝƚƵĠ�
ĂƵ� ĐĞŶƚƌĞ� ĚƵ� ǀŝůůĂŐĞ͕� ƉƌŽĐŚĞ� ĚĞ� ůĂ�
ƉůĂĐĞ�ĚĞ� ũĞƵǆ�Ğƚ� ĨĂĐĞ�ĂƵ� ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ�
ƐĐŽůĂŝƌĞ͕� ŝů� ĂǀĂŝƚ� ĠƚĠ� ĂĐƋƵŝƐ� ƉĂƌ� ůĂ�
�ŽŵŵƵŶĞ�ă� ůĂ�ĮŶ�ĚĞ� ů͛ĂŶŶĠĞ�ϮϬϭϰ͘�
�Ğƚ� ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚ� Ă� ĠƚĠ� ƌĠĂůŝƐĠ�
Ě͛ƵŶĞ�ƉĂƌƚ�ƉŽƵƌ�ĠǀŝƚĞƌ� ůĞ�ƌĞŵƉůĂĐĞͲ

ŵĞŶƚ� ĚƵ� ďąƟŵĞŶƚ� ƉĂƌ� ƵŶ� ĚĠǀĞůŽƉͲ
ƉĞŵĞŶƚ� ŝŵŵŽďŝůŝĞƌ�Ğƚ�Ě͛ĂƵƚƌĞ�ƉĂƌƚ͕�
ƉŽƵƌ� ĐŽŵƉůĠƚĞƌ� ůĞ� ƉĠƌŝŵğƚƌĞ� ĚƵ�
ĐĞŶƚƌĞ�ĚƵ�ǀŝůůĂŐĞ�ĚĠũă�ĞŶ�ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶ�
ĚĞ�ůĂ��ŽŵŵƵŶĞ͘ 

>ĞƐ� ůŝĞƵǆ͕� ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞŵĞŶƚ� ůŽƵĠƐ� ă�
ƵŶĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�Ě͛ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ͕�ŽŶƚ�ĠƚĠ�
ůŝďĠƌĠƐ�ă�ĮŶ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ͘ 

�ĂŶƐ� ĐĞ� ĐĂĚƌĞ͕� ƵŶĞ� ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ĂĚ�
ŚŽĐ�Ă�ĠƚĠ�ĐƌĠĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ��ŽŶƐĞŝů�DƵŶŝͲ
ĐŝƉĂů� ƉŽƵƌ� ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ� ůĂ� DĂŝƌŝĞ�
ĚĂŶƐ� ƐĂ� ƌĠŇĞǆŝŽŶ͘� �ǆĐĂǀĠĞ� Ğƚ� ĐŽŶƐͲ
ƚƌƵŝƚĞ� ƐƵƌ� ĚĞƵǆ� ŶŝǀĞĂƵǆ� ŚŽƌƐ� ƐŽů͕� ůĂ�
ĚĞŵĞƵƌĞ� ĚŝƐƉŽƐĞ� Ě͛ƵŶ� ƉŽƚĞŶƟĞů�
ƚƌğƐ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ�Ğƚ�ƉŽƵƌƌĂ�ġƚƌĞ�ŽƉĠͲ
ƌĂƟŽŶŶĞůůĞ� ĂƉƌğƐ�ƋƵĞůƋƵĞƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ͘�
�ůůĞ� ƌĞŐƌŽƵƉĞƌĂ� ƵŶĞ�ŵŝǆŝƚĠ� ĚĞƐ� ŐĠͲ
ŶĠƌĂƟŽŶƐ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ǀĂƌŝĠƚĠ�Ě͛ĂĐƟǀŝͲ
ƚĠƐ� Ğƚ� Ě͛ĂŶŝŵĂƟŽŶƐ͘� >͛ŽďũĞĐƟĨ� ĞƐƚ�
ƵŶĞ� ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ� Ğƚ� ƉĂƌƟͲ
ĐŝƉĂƟǀĞ� ĚğƐ� ůĂ� ĮŶ� ĚƵ� ƉƌĞŵŝĞƌ� ƚƌŝͲ
ŵĞƐƚƌĞ� ϮϬϮϬ� Ğƚ� ƐƵƌƚŽƵƚ� ƋƵĞ� ů͛ĞŶͲ
ƐĞŵďůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�Ğƚ�ůĞƐ�ĂƐƐŽͲ
ĐŝĂƟŽŶƐ�Ɛ͛ĂƉƉƌŽƉƌŝĞŶƚ�ĐĞƩĞ�ŵĂŝƐŽŶ͘ 

 

>Ă�ŵĂƌŐĞ�ĚĞ�ŵĂŶƈƵǀƌĞ�ĚĞƐ�ĂƵƚŽƌŝͲ
ƚĠƐ�ĐŽŵŵƵŶĂůĞƐ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĂƵƐƐŝ� ŝŵͲ
ƉŽƌƚĂŶƚĞ� ă� 'ĞŶğǀĞ� ƋƵĞ� ĚĂŶƐ�
Ě͛ĂƵƚƌĞƐ� ĐĂŶƚŽŶƐ� ƐƵŝƐƐĞƐ͕� ŵĂŝƐ� ĞůůĞ�
ĞǆŝƐƚĞ� Ğƚ� ŝů� ĞƐƚ� ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ� Ě͛ĞŶ�
ƟƌĞƌ� ůĞ�ŵĞŝůůĞƵƌ� ƉƌŽĮƚ͘� >Ă� ĚŝĸĐƵůƚĠ�
ƉŽƵƌ�ŵĂŠƚƌŝƐĞƌ�ůĞ�ĨŽŶĐŝĞƌ�Ğƚ�ĚĠǀĞůŽƉͲ
ƉĞƌ� ĚĞƐ� ƉƌŽũĞƚƐ� Ě͛ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
ŶŽƵƐ� ŽďůŝŐĞ� ă� ƉƌĠǀŽŝƌ� ă� ƚƌğƐ� ůŽŶŐ�
ƚĞƌŵĞ͘� >͛ĂĐƚƵĂůŝƚĠ� ŵŽŶƚƌĞ� ƋƵĞ�
ů͛ĂĐŚĂƚ�ĚƵ�ƉƌĞƐďǇƚğƌĞ�ĠƚĂŝƚ�ũƵĚŝĐŝĞƵǆ�
Ğƚ� ƋƵ͛ŝů� ĨĂŝůůĂŝƚ� ƐĂŝƐŝƌ� ĐĞƩĞ�ŽƉƉŽƌƚƵͲ
ŶŝƚĠ� ƋƵŝ� ŶĞ� ƐĞ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞƌĂŝƚ� ƉůƵƐ͘�
>Ğ� ďąƟŵĞŶƚ� Ă� ĠƚĠ� ůŽƵĠ� ũƵƐƋƵ͛ă�
ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ� ƐĂŶƐ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�
ƉƵŝƐƐĞŶƚ� ĞŶ� ƉƌŽĮƚĞƌ� ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ͘�
�ĞƩĞ� ŶŽƵǀĞůůĞ� ĂīĞĐƚĂƟŽŶ� ĐŚĂŶŐĞ�
ĐŽŵƉůğƚĞŵĞŶƚ� ůĂ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ� Ğƚ� ǀĂ�
ŐĠŶĠƌĞƌ�ƵŶĞ�ƉůƵƐ-ǀĂůƵĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�ŝŶĚĠͲ
ŶŝĂďůĞ� ĚŽŶƚ� ǀŽŶƚ� ďĠŶĠĮĐŝĞƌ� ůĞƐ�
�ŚĂŶĐǇŶŽŝƐ-ĞƐ͘ 

ZĞǇŶĂůĚ�,ƵŐŽŶ͕��ĚũŽŝŶƚ 
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WĂŐĞ�ϰ 

 

>Ğ��ŽŶƐĞŝů�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�Ă�͙�Ύ 

͙�ĂĐĐĞƉƚĠ� ůĂ�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶ�ƌĞůĂͲ
ƟǀĞ� ă� ůĂ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ� Ě͛ƵŶ�
ŬŝŽƐƋƵĞ� ƉƌğƐ� ĚĞ� ůĂ� ƐĂůůĞ� ĐŽŵͲ
ŵƵŶĂůĞ͕� ƐŝƐĞ� ĐŚĞŵŝŶ� ĚĞ� ůĂ�
ZƵĞƩĞ�ϳ͘ 
͙�ĂĐĐĞƉƚĠ� ůĂ�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶ�ƌĞůĂͲ

ƟǀĞ�ă�ů͛ĂĚŽƉƟŽŶ�ĚƵ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ƌğŐůĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ů͛ŽĐƚƌŽŝ�ĚĞ�
ƐƵďǀĞŶƟŽŶƐ�ĂƵǆ�ĞŶƟƚĠƐ� ă�ďƵƚ� ƐŽĐŝĂů͕� ĐƵůƚƵƌĞů�Ğƚ� ƐƉŽƌƟĨ�
ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĞ��ŚĂŶĐǇ͘ 
͙�ĂĐĐĞƉƚĠ�ůĂ�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶ�ƌĞůĂƟǀĞ�ă�ů͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�Ě͛ƵŶ�ĐƌĠͲ
Ěŝƚ�Ě͛ĠƚƵĚĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ĐůĂƐƐĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�
ďąƟŵĞŶƚ�ĚƵ�ŐƌŽƵƉĞ�ƐĐŽůĂŝƌĞ͕�ƐŝƐ�ĐŚĞŵŝŶ�ĚĞ�ůĂ�ZƵĞƩĞ�ϭϬ͘ 
͙�ĂĐĐĞƉƚĠ�ůĂ�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶ�ƌĞůĂƟǀĞ�ĂƵ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ƉůĂŶ�ůŽĐĂͲ
ůŝƐĠ�ĚĞ�ĐŚĞŵŝŶ�ƉĠĚĞƐƚƌĞ�ĚƵ�Ϯϲ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϭϵ͘ 
͙�ĂĐĐĞƉƚĠ�ůĂ�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶ�ƌĞůĂƟǀĞ�ă�ů͛ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉĂƌͲ
ĐĞůůĞƐ�ŶΣ�ϯϲϮϵ͕�ϯϲϯϭ�Ğƚ�ϯϭϳϱ͕�ƐŝƐĞƐ� ƌŽƵƚĞ�ĚĞ��ĞůůĞŐĂƌĚĞ�
ϱϳ͕�ϱϵ͕�ϲϭ͕�ϲϯ�Ğƚ�ϲϳ͘ 
͙� ĂĐĐĞƉƚĠ� ůĂ� ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶ� ƌĞůĂƟǀĞ� ă� ů͛ĂƉƉƌŽďĂƟŽŶ� ĚĞƐ�

ĐŽŵƉƚĞƐ�ĂŶŶƵĞůƐ�ϮϬϭϴ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌ�ŝŶƚĠŐƌĂůŝƚĠ͘ 
͙�ĂĐĐĞƉƚĠ�ůĂ�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶ�ƌĞůĂƟǀĞ�ă�ů͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�Ě͛ƵŶ�ĐƌĠͲ
Ěŝƚ� Ě͛ĠƚƵĚĞ͕�ƉŚĂƐĞ�ĞǆĠĐƵƟŽŶ͕�ƉŽƵƌ� ůĂ� ĐƌĠĂƟŽŶ�ĚĞ�ĚĞƵǆ�
ŶŽƵǀĞůůĞƐ� ĐůĂƐƐĞƐ� ĚĂŶƐ� ů͛ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ� ĚƵ� ŐƌŽƵƉĞ� ƐĐŽůĂŝƌĞ͕�
ƐŝƐ�ĐŚĞŵŝŶ�ĚĞ�ůĂ�ZƵĞƩĞ�ϭϬ͘ 
͙� ĂĐĐĞƉƚĠ� ůĂ� ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶ� ƌĞůĂƟǀĞ� ă� ůĂ� ƌĠŶŽǀĂƟŽŶ� Ğƚ� ůĂ�
ŵŝƐĞ� ĂƵǆ� ŶŽƌŵĞƐ� ĚƵ� ďąƟŵĞŶƚ� ĚƵ� ŐƌŽƵƉĞ� ƐĐŽůĂŝƌĞ͕� ƐŝƐ�
ĐŚĞŵŝŶ�ĚĞ�ůĂ�ZƵĞƩĞ�ϭϬ͘ 
͙� ĂĐĐĞƉƚĠ� ůĂ� ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶ� ƌĞůĂƟǀĞ� ĂƵ� ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ�
ŵĞŶƵŝƐĞƌŝĞƐ�ĞǆƚĠƌŝĞƵƌĞƐ�ĚƵ�ďąƟŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůůĞ�ĐŽŵŵƵͲ
ŶĂůĞ͕�ƐŝƐ�ĐŚĞŵŝŶ�ĚĞ�ůĂ�ZƵĞƩĞ�ϳ͘ 
� 
>ŽƌƐ�ĚĞ�ƐĂ�ƐĠĂŶĐĞ�ĚƵ�ŵŽŝƐ�ĚĞ�ŵĂŝ�ůĞ��ŽŶƐĞŝů�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�Ă�
ŶŽŵŵĠ� �ŚĂŶƚĂů� �ƵďĞůůǇ-,ĂƟŶŐƵĂŝƐ͕� WƌĠƐŝĚĞŶƚĞ͕� �ůĂŝŶ�
�ŚĂƌǀĞƚ͕�sŝĐĞ-WƌĠƐŝĚĞŶƚ�Ğƚ�ZĂƉŚĂģů�WĂƌƚǇ͕�^ĞĐƌĠƚĂŝƌĞ͘ 
 
Ύ^ĠĂŶĐĞƐ�ĚĞ��ũĂŶǀŝĞƌ�ă�ũƵŝŶ�ϮϬϭϵ 

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

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

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

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

����������������� 

· Ϯϵ�ŽĐƚŽďƌĞ 
· ϭϵ�ŶŽǀĞŵďƌĞ 

· ϭϳ�ĚĠĐĞŵďƌĞ 

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

Þ ���±���� ������ǡ� ��������°��� ����������ǡ�
����±�����������������ͿǤͶͺǤͶͷͿ 

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



 

ϮĞ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϭϵ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϵ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�ϱ 

 

��������ǡ������������� Ǩ 

C ŽŶŶƵĞ� ƉŽƵƌ� ƐĂ� ŐƌĂŶĚĞ� ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠ͕� ƐĞƐ� ďĂůĂĚĞƐ�ďƵĐŽůŝƋƵĞƐ� ŽƵ� ƐŽŶ� ƐƚĂŶĚ� ĚĞ� Ɵƌ͕� ůĂ� >ĂŝƌĞ� ĞƐƚ� ƚĂŶƚ�
ƵŶĞ� ĮĞƌƚĠ� ĚŽŶƚ� ůĞƐ� �ŚĂŶĐǇŶŽŝƐ� ƉĞƵǀĞŶƚ� ƐĞ� ƚĂƌŐƵĞƌ�
ƋƵ͛ƵŶĞ� ĐƵƌŝŽƐŝƚĠ� ůŽĐĂůĞ� ŶĠĐĞƐƐŝƚĂŶƚ� ƋƵĞůƋƵĞƐ� ĠůĠŵĞŶƚƐ�
ĚĞ� ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ͘� WĂƌĨŽŝƐ� ĐŽŶĨŽŶĚƵĞ� ĂǀĞĐ� ů͛�ŝƌĞ͕� ĞůůĞ�
Ŷ͛Ă� ŶĠĂŶŵŽŝŶƐ� ƌŝĞŶ� ă� ĞŶǀŝĞƌ� ă� ƐĂ� ĐŽŶƐƈƵƌ͕� ƉƵŝƐƋƵĞ͕�
ƐŽƵƐ�ůĞƐ�ƉƌŽũĞĐƚĞƵƌƐ�Ě͛ƵŶĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ďŝĞŶǀĞŝůůĂŶƚĞ͕�ĞůůĞ�
ƉĞƵƚ�ĐŽŶƟŶƵĞƌ�ă�ĐŽƵůĞƌ�ĚĞƐ�ũŽƵƌƐ�ŚĞƵƌĞƵǆ͘��ĞƩĞ�ƌŝǀŝğƌĞ�
ĂƵ�ŵŝĐƌŽĐůŝŵĂƚ�ĚŽƵǆ͕�ƋƵŝ�ƉƌĞŶĚ�ƐĂ�ƐŽƵƌĐĞ�ĂƵ�DŽŶƚ-ĚĞ-
^ŝŽŶ�ƉƵŝƐ�ƐĞƌƉĞŶƚĞ�ůĂ�ĨƌŽŶƟğƌĞ�ĨƌĂŶĐŽ-ƐƵŝƐƐĞ�ĂǀĂŶƚ�ĚĞ�ƐĞ�
ũĞƚĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ZŚƀŶĞ͕�Ă�ĚĞ�ĨĂŝƚ�ĠƚĠ�ŝĚĞŶƟĮĠĞ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�
ƌŝǀŝğƌĞ�ͨ ƉĞƌůĞ ͩ�ƉĂƌ�ůĞ�tt&͘ 

ZĞŶĐŽŶƚƌĞ�ĂǀĞĐ�&ůŽƌŝĂŶ�,ĂĞŶŐŐĞůŝ�ĚƵ�tt&�^ƵŝƐƐĞ͕�ƐƉĠͲ
ĐŝĂůŝƐƚĞ�ĚĞƐ�ĐŽƵƌƐ�Ě͛ĞĂƵ�Ğƚ�ŝŶǀĞƐƟ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�ƌŝǀŝğƌĞƐ�
ͨƉĞƌůĞƐͩ͗ 

-��Ŷ�ƋƵŽŝ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�ƌŝǀŝğƌĞƐ�ͨƉĞƌůĞƐ͍ͩ͗ 

&ůŽƌŝĂŶ� ,ĂĞŶŐŐĞůŝ� ͗� ͨhŶĞ�ƉĞƌůĞ� ĚĞ� ƌŝǀŝğƌĞ� ĞƐƚ� ƵŶ� ĐŽƵƌƐ�
Ě͛ĞĂƵ�ƌĞƐƚĠ�ƉƌŽĐŚĞ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĠƚĂƚ�ŶĂƚƵƌĞů�Ğƚ�ĚŽŶĐ�ƉĞƵ� ŝŵͲ
ƉĂĐƚĠ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ĂĐƟǀŝƚĠƐ� ŚƵŵĂŝŶĞƐ͘� >Ğ� ƉƌŽũĞƚ� Ă� ƉŽƵƌ� ďƵƚ�
Ě͛ŝĚĞŶƟĮĞƌ�ĐĞƐ�ĐŽƵƌƐ�Ě͛ĞĂƵ�Ğƚ�ĚĞ�ůĞƐ�ƉƌĠƐĞƌǀĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌ�
ĠƚĂƚ͕�ĚĞ�ůĞƐ�ƉƌŽƚĠŐĞƌ͕�ǀŽŝƌĞ�Ě͛ĞŶ�ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ůĞƵƌ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͘�
>Ğ� ƌĠƐĞĂƵ� ŚǇĚƌŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ� ƐƵŝƐƐĞ� Ă� ĠƚĠ� ƉĂƐƐĠ� ĂƵ� ĐƌŝďůĞ�
ƐƵƌ�ůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞ�ĐƌŝƚğƌĞƐ�ďŝĞŶ�ƉƌĠĐŝƐ�Ğƚ͕�ĂƉƌğƐ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĂŶͲ
ŶĠĞƐ� ĚĞ� ƚƌĂǀĂŝů͕� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ƉƵ� ŝĚĞŶƟĮĞƌ� ϲϰ� ƉĞƌůĞƐ� ĚĞ�
ƌŝǀŝğƌĞƐ͕�ĚŽŶƚ� ůĂ�>ĂŝƌĞ͘��ĞƐ�ƚƌŽŶĕŽŶƐ�ƉĞƌůĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�

ĞŶǀŝƌŽŶ�ϭϬϬϬ�Ŭŵ�ĚĞ�ĐŽƵƌƐ�Ě͛ĞĂƵ�;ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�Ϯй�ĚƵ�ƌĠƐĞĂƵ�
ŚǇĚƌŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞͿͩ͘ 

-� /ů�ĞǆŝƐƚĞ�ĐĞƩĞ�ǌŽŶĞ�ĚĞ�ƟƌƐ�ĚĂŶƐ� ůĞ�sĂůůŽŶ�ĚĞ�ůĂ�>ĂŝƌĞ͕�
Ŷ͛ĞƐƚ-ĐĞ�ƉĂƐ�ƉĂƌĂĚŽǆĂů�͍ 

&,� ͗� ͨKƵŝ͕� ů͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ĐĞ� ƚĞƌƌĂŝŶ� ŵŝůŝƚĂŝƌĞ� ĞŶ�
ϭϵϳϮ� Ă� ĞīĞĐƟǀĞŵĞŶƚ� ĨĂŝƚ� ƌĠĂŐŝƌ� ůĞƐ� ŶĂƚƵƌĂůŝƐƚĞƐ� Ğƚ� ůĞƐ�
ŽƌŐĂŶŝƐŵĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĚĞ� ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ͘�DĂŝƐ� ũĞ�ĐŽŶŶĂŝƐ�
ƉĞƵ� ůĞ� ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ͘��ĞƩĞ� ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�Ă� ƐĞƌǀŝ�ĚĞ�
ďĂƐĞ�ă�ĚĞƐ�ŶĠŐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ�ƉŽƵƌ�ĐůĂƐƐĞƌ�ůĞ�ǀĂůůŽŶ͕�
ůĞ�ƉƌŽƚĠŐĞƌ͘�hŶĞ�ƐŽƌƚĞ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐ� ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ͕�ă�ǀĂͲ
ůĞƵƌ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶ͕�ĞŶ�ĨĂǀĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĞŶͲ
ǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ͘ 

�ƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͕�ƐĂƵĨ�ĞƌƌĞƵƌ͕�ůĂ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�Ɵƌ�ĞƐƚ�ŵŽŝŶƐ�ƵƟůŝƐĠĞ�
ƉĂƌ� ůĞƐ� ŵŝůŝƚĂŝƌĞƐ� Ğƚ� ĚĞƐ� ƉůĂŶƐ� ĚĞ� ŐĞƐƟŽŶ� ĚŽŝǀĞŶƚ� ġƚƌĞ�
ŵŝƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ͘�WĞƌƐŽŶŶĞůůĞŵĞŶƚ͕�ũĞ�ŶĞ�ƐƵŝƐ�ƉĂƐ�ƐƸƌ�ƋƵĞ�ůĂ�
ƉĞƟƚĞ�ĨĂƵŶĞ�ƐŽŝƚ�ƚƌğƐ�ƉĞƌƚƵƌďĠĞ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ĐŽƵƉƐ�ĚĞ�ĨĞƵ͘�>Ă�
>ĂŝƌĞ� ĞƐƚ� ƵŶ� ĐŽƵƌƐ� Ě͛ĞĂƵ� ă� ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ� ĂůůƵǀŝĂůĞ� ƋƵŝ� ĂĐͲ
ĐƵĞŝůůĞ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ƉĞƟƚĞƐ� ĞƐƉğĐĞƐ� ĞŵďůĠŵĂͲ
ƟƋƵĞƐ� ĚĞ� ĐĞƐ� ŵŝůŝĞƵǆ͘� WĂƌ� ĐŽŶƚƌĞ͕� ůĞ� sĂůůŽŶ� ĨĂŝƚ� ĂƵƐƐŝ�
ŽĸĐĞ�ĚĞ�ĐŽƵůŽŝƌ�ĚĞ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ�ƉŽƵƌ� ůĂ�ŐƌŽƐƐĞ�ĨĂƵŶĞ͕�ƋƵŝ�
ĚŽŝƚ� ĐĞƌƚĂŝŶĞŵĞŶƚ� ġƚƌĞ�ƉůƵƐ� ƐĞŶƐŝďůĞ�ĂƵǆ�ƉĞƌƚƵƌďĂƟŽŶƐ͘�
�Ğ� ƋƵŝ� ĞƐƚ� ĐĞƌƚĂŝŶ͕� Đ͛ĞƐƚ� ƋƵĞ� ĐĞ� sĂůůŽŶ� ĞƐƚ�ŵĂŐŶŝĮƋƵĞ͕�
ƚƌğƐ� ƌŝĐŚĞ�Ğƚ� ƌĂƌĞ�Ğƚ�ƋƵ͛ŝů� ƐĞƌĂŝƚ�ŵŝĞƵǆ� ƐĂŶƐ�ƐĂ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�
Ɵƌͩ͘ 

-�YƵ͛ĞŶ�ĞƐƚ-ŝů�ĚĞ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ů͛ĞĂƵ�͍ 

&,�͗�ͨ>ĞƐ�ĐŽƵƌƐ�Ě͛ĞĂƵ�ƋƵŝ�ƉƌĞŶŶĞŶƚ�ůĞƵƌ�ƐŽƵƌĐĞ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ�
ƐŽƵīƌĂŝĞŶƚ� ĚΖƵŶ� ƐǇƐƚğŵĞ� Ě͛ĠƉƵƌĂƟŽŶ� ĨƌĂŶĕĂŝƐ� ĚŽŶƚ� ůĂ�
ƋƵĂůŝƚĠ� Ă� ůŽŶŐƚĞŵƉƐ� ůĂŝƐƐĠ� ă� ĚĠƐŝƌĞƌ͘� �ƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͕� ůĂ�
&ƌĂŶĐĞ�Ă�ĨĂŝƚ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ƉƌŽŐƌğƐ͕�ŐƌąĐĞ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĂƵ�
ĐŽŶƚƌĂƚ�ĚĞ�ƌŝǀŝğƌĞƐ�ƐŝŐŶĠ�ĞŶƚƌĞ� ůĂ�&ƌĂŶĐĞ�Ğƚ� ůĂ�^ƵŝƐƐĞ�ĞŶ�
ϮϬϬϯ͘� �ĞůƵŝ-Đŝ� ǀŝƐĞ� ƵŶ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů� Ğƚ� ƵŶĞ�
ĐŽŚĠƐŝŽŶ�ă�ů͛ĠĐŚĞůůĞ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞ�ĂĮŶ�Ě͛ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�
ĚĞƐ�ĐŽƵƌƐ�Ě͛ĞĂƵ�ƚƌĂŶƐĨƌŽŶƚĂůŝĞƌƐ͘ 

hŶ�ĂƵƚƌĞ�ƉƌŽďůğŵĞ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƉŽƐĞ�ĞƐƚ�ĐĞůƵŝ�ĚĞƐ�ĠƟĂŐĞƐ�ĞƐƟͲ
ǀĂƵǆ�ƐĠǀğƌĞƐ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƟƋƵĞƐ�ĚĞ�>Ă�>ĂŝƌĞ͕�ĚƵƐ�ĞŶ�ŐƌĂŶĚĞ�



 

ϮĞ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϭϵ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϵ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�ϲ 

 

��������ǡ������������� Ǩ�-������ 

ƉĂƌƟĞ�ă�ƐŽŶ�ƌĠŐŝŵĞ�ŚǇĚƌŽůŽŐŝƋƵĞ�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ĂƵǆ�ƉƌĠůğǀĞͲ
ŵĞŶƚƐ� ĞīĞĐƚƵĠƐ�ƉŽƵƌ� ůĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ͘� /ů� ĞƐƚ� ĠǀŝĚĞŶƚ�
ƋƵĞ�ůĂ�ƉŽůůƵƟŽŶ�Ă�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ƉůƵƐ�Ě͛ŝŵƉĂĐƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ŵŝůŝĞƵ�Ɛŝ�
ůĞ�ĚĠďŝƚ�ĚĞ� ůĂ� ƌŝǀŝğƌĞ�ĞƐƚ� ĨĂŝďůĞ͘��ůŽƌƐ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ƌŝǀŝğƌĞ�ĂǀĞĐ�
ƵŶ�ĚĠďŝƚ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĞĂƵ�ďŝĞŶ�ŽǆǇŐĠŶĠĞ�ĚĠƟĞŶƚ�ƵŶ�
ƉŽƵǀŽŝƌ�Ě͛ĂƵƚŽ-ĠƉƵƌĂƟŽŶ�ŶŽŶ�ŶĠŐůŝŐĞĂďůĞ� ůƵŝ�ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�
ĚĞ�ŵŝĞƵǆ�ĞŶĐĂŝƐƐĞƌ�Ě͛ĠǀĞŶƚƵĞůůĞƐ�ƉŽůůƵƟŽŶƐͩ͘ 

-z�Ă-ƚ-ŝů�ĚĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ŵŽĚŝĮĠĞƐ�ŽƵ�ĚĞƐ�ƉĂƐƐĂŐĞƐ�
ĚĞ�ůŝƚ�ĚĠƚŽƵƌŶĠƐ�ƉĂƌ�ů͛ġƚƌĞ�ŚƵŵĂŝŶ�͍ 

&,͗�ͨ �ĂŶƐ�ůĂ�ƉĂƌƟĞ�ĚƵ�sĂůůŽŶ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ƉƌŽƚĠŐĠĞ͕�ůĂ�ŵŽƌͲ
ƉŚŽůŽŐŝĞ� ĚĞ� ůĂ� ƌŝǀŝğƌĞ� ĞƐƚ� ƌĞƐƚĠĞ� ďŝĞŶ� ƉƌĠƐĞƌǀĠĞ͘�
YƵĞůƋƵĞƐ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ƐŽŶƚ�ǀŝƐŝďůĞƐ͕�ĚƵĞƐ�ă� ů͛ĂŵĠŶĂŐĞͲ
ŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�Ɵƌ�Ğƚ�ă�ƵŶ�ƉŽŶƚ�Ě͛ĂĐĐğƐ͕�ŵĂŝƐ�ŐůŽďĂͲ
ůĞŵĞŶƚ͕�ůĂ�ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌŝǀŝğƌĞ�ĞƐƚ�ƚƌğƐ�ŶĂƚƵƌĞůůĞ͘ 

�Ŷ�ĂǀĂů�ĚƵ�ƉŽŶƚ�ĚĞ�sĂůůĞŝƌǇ͕�ƉĂƌ�ĐŽŶƚƌĞ͕�ůĞƐ�ƌŝǀĞƐ�ĂǀĂŝĞŶƚ�
ĠƚĠ�ƐƚĂďŝůŝƐĠĞƐ͕�ƵŶ�ŽďƐƚĂĐůĞ�ŝŶĨƌĂŶĐŚŝƐƐĂďůĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĨĂƵŶĞ�
ƉŝƐĐŝĐŽůĞ�ĠƚĂŝƚ�ƉƌĠƐĞŶƚ�Ğƚ�ƵŶ�ĂŋƵĞŶƚ�ĚĞ�>Ă�>ĂŝƌĞ͕� ůĞ��ŝĞĨ�
ĚƵ�DŽƵůŝŶ-ĚĞ-ůĂ-'ƌĂǀĞ͕�ĂǀĂŝƚ�ĠƚĠ�ĞŶƚĞƌƌĠ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƚƵǇĂƵ͘�
�ĞƐ�ĐŽŶƚĞǆƚĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĂƐƐĂŝŶŝƐ�Ğƚ�ƌĞŶĂƚƵƌĠƐ�ĞŶ�ϮϬϬϳ�ĂǀĞĐ�
ƐƵĐĐğƐͩ͘ 

-�ŽŶĐƌğƚĞŵĞŶƚ͕� ĐŽŵŵĞŶƚ� ůĞ�tt&�^ƵŝƐƐĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞ-ƚ-ŝů�
ă�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ƌŝǀŝğƌĞƐ�͍ 

&,͗�ͨ�Ğ�ŵĂŶŝğƌĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ͕�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ƚƌğƐ�ĂĐƟĨƐ�ĚĂŶƐ�
ůĂ� ƌĞŶĂƚƵƌĂƟŽŶ� Ğƚ� ůĂ� ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ� ĚĞƐ� ĐŽƵƌƐ� Ě͛ĞĂƵ͘� >ĞƵƌ�
ĠƚĂƚ� ĞŶ� ^ƵŝƐƐĞ� ĞƐƚ� ĂƐƐĞǌ� ĐĂƚĂƐƚƌŽƉŚŝƋƵĞ� ;ŵŽƌƉŚŽůŽŐŝĞ͕�
ŚǇĚƌŽůŽŐŝĞ͕� ƉŽůůƵƟŽŶ͕͙Ϳ͘� >Ă� ƌĠǀŝƐŝŽŶ� ĞŶ� ϮϬϭϭ� ĚĞ� ůĂ� >Žŝ�
ĨĠĚĠƌĂůĞ� ƐƵƌ� ůĂ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĚĞƐ� ĞĂƵǆ͕� ƉĞƌŵĞƚ�Ě͛ĞŶƚƌĞǀŽŝƌ�
ƵŶ�ĂǀĞŶŝƌ�ŵĞŝůůĞƵƌ ͖�ůĞƐ�ĐĂŶƚŽŶƐ�ŽŶƚ�ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ�ůĂ�ƌĞƐƉŽŶͲ
ƐĂďŝůŝƚĠ� Ě͛ĠƚĂďůŝƌ� ĚĞƐ� ƉůĂŶŝĮĐĂƟŽŶƐ� ĂǇĂŶƚ� ƉŽƵƌ� ďƵƚ�
Ě͛ĂƐƐĂŝŶŝƌ� ů͛ŚǇĚƌŽůŽŐŝĞ͕� ůĞ� ĐŚĂƌƌŝĂŐĞ� ĚĞƐ� ƐĠĚŝŵĞŶƚƐ͕� ůĂ�
ŵŝŐƌĂƟŽŶ� ƉŝƐĐŝĐŽůĞ� Ğƚ� ĚĞ� ƌĞŶĂƚƵƌĞƌ� ůĞƐ� ƌŝǀŝğƌĞƐ� ƐƵŝƐƐĞƐ͘�
WŽƵƌ� ĞǆĞŵƉůĞ͕� ϰΖϬϬϬ� Ŭŵ� ĚĞ� ĐŽƵƌƐ� Ě͛ĞĂƵ� ĚĞǀƌĂŝĞŶƚ� ġƚƌĞ�
ƌĞŶĂƚƵƌĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞƐ�ĚĠĐĞŶŶŝĞƐ͘�>Ğ�tt&�^ƵŝƐƐĞ�
Ɛ͛ĂƐƐƵƌĞ� ƋƵĞ� ĐĞƐ� ƉůĂŶŝĮĐĂƟŽŶƐ� ƐŽŝĞŶƚ�ŵŝƐĞƐ� ĞŶ� ĂƉƉůŝĐĂͲ
ƟŽŶ͘� �Ğ� ƉůƵƐ͕� ůĞ�tt&� ĐŚĞƌĐŚĞ� ă� ƉƌŽǀŽƋƵĞƌ� ĚĞƐ� ƐŝƚƵĂͲ

ƟŽŶƐ�ƋƵŝ�ĂŵğŶĞŶƚ�ůĞ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ͕�ă�ŐĠŶĠƌĞƌ�ĚĞƐ�ŽƉƉŽƌͲ
ƚƵŶŝƚĠƐ͕�ĞŶ�Ɛ͛ŝŵƉůŝƋƵĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ĚĠŵĂƌĐŚĞƐ�ƉƌŽĂĐƟǀĞƐ�
;ĚĠĐůĞŶĐŚĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ƉƌŽũĞƚƐ͕� ŶĠŐŽĐŝĂƟŽŶƐ� ĨŽŶĐŝğƌĞƐ͕� ƌĞͲ
ĐŚĞƌĐŚĞ�ĚĞ�ĨŽŶĚƐ͕�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�ůŽďďǇŝŶŐ͕͙Ϳ͘ 

��'ĞŶğǀĞ͕� ůĞ��ĂŶƚŽŶ�Ă� ůĂ�ŵĂŠƚƌŝƐĞ�ĚĞ� ůĂ� ƌĞŶĂƚƵƌĂƟŽŶ�Ğƚ�
ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ŵŽǇĞŶƐ ͖� Đ͛ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ƵŶ�ĐĂŶƚŽŶ�ƉƌĠĐƵƌƐĞƵƌ�
ĚƵ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ǀƵĞ�ĚĞ� ůĂ�ƌĞŶĂƚƵƌĂƟŽŶ͘��ĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ďĞĂƵǆ�
ƉƌŽũĞƚƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƌĠĂůŝƐĠƐ͘� 

�Ŷ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ůĂ�>ĂŝƌĞ͕�ƐŽŶ�ƐƚĂƚƵƚ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĞƐƚ�
ƐĞůŽŶ�ŶŽƵƐ�ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ƐƵĸƐĂŶƚ͕�ĚŽŶĐ�ŶŽƚƌĞ�ĂĐƟŽŶ�ĞƐƚ�
ƉŽƵƌ�ů͛ŝŶƐƚĂŶƚ�ƌĠĚƵŝƚĞ͕�ă�ů͛ŝŶƐƚĂƌ�ĚƵ�sĂůůŽŶ�ĚĞ�ů͛�ůůŽŶĚŽŶ͘�
DĂŝƐ�ŶŽƵƐ�ǀĞŝůůŽŶƐ�ĂƵ�ŐƌĂŝŶ͘ 

EŽƚƌĞ�ŽďũĞĐƟĨ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ͨ ƉĞƌůĞƐ ͩ�ĞƐƚ�ĚĞ�ƌĠƵƐƐŝƌ�ă�
ůĞƐ� ƉƌĠƐĞƌǀĞƌ� ĚĂŶƐ� ůĞƵƌ� ĠƚĂƚ� ĞŶ� ĐŽŵďĂƩĂŶƚ� ƚŽƵƚĞ� ŶŽƵͲ
ǀĞůůĞ� ĂƩĞŝŶƚĞ� Ğƚ� Ě͛ĂŵĠůŝŽƌĞƌ� ĐĞƌƚĂŝŶƐ� ĐŽŶƚĞǆƚĞƐ� ůĠŐğƌĞͲ
ŵĞŶƚ� ŝŵƉĂĐƚĠƐ� ;ŵŽǇĞŶƐ� ũƵƌŝĚŝƋƵĞƐ͕� ůĂďĞůƐ͕� ƉůĂŶ�ĚĞ�ŐĞƐͲ
ƟŽŶ͕͙Ϳ͘��ƵƐƐŝ͕�ƵŶĞ�ƌŝǀŝğƌĞ�Ŷ͛ĞƐƚ� ũĂŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ďŝĞŶ�ƉƌŽƚĠͲ
ŐĠĞ�ƋƵĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŐĞŶƐ�ƋƵŝ�ǀŝǀĞŶƚ�ƉƌğƐ�Ě͛ĞůůĞ�Ğƚ�ƋƵŝ�Ɛ͛Ǉ�ƐŽŶƚ�
ĂƩĂĐŚĠƐ͘� ^͛ŝůƐ� ƐĞ� ƌĞŶĚĞŶƚ� ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞ� ƐĂ� ǀĂůĞƵƌ� Ğƚ� ĚĞ� ƐĂ�
ĨƌĂŐŝůŝƚĠ͕� ŝůƐ� ǀŽŶƚ� ůĂ� ƌĞƐƉĞĐƚĞƌ�Ğƚ� ůĂ�ƉƌŽƚĠŐĞƌ͘�>Ğ�ŐƌŽƐ�ĚĞ�
ŶŽƚƌĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ĚŽŶĐ�ă�ƐĞŶƐŝďŝůŝƐĞƌ�ůĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵǆ͕�
ƉƵŝƐ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƐĞƌ� ůĞƐ� ĂĐƚĞƵƌƐ� ůŽĐĂƵǆ� ĂĮŶ� ƋƵ͛ŝůƐ� Ɛ͛ĂƉͲ
ƉƌŽƉƌŝĞŶƚ�ůĞ�ƐŽŝŶ�ĚĞ�ƉƌĠƐĞƌǀĞƌ�ůĞƵƌ�ƌŝǀŝğƌĞͩ͘ 

�ƵƌĠůŝĞ��ƉŝŶĞǇ 

WŽƵƌ�ƉůƵƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�͗ 

ǁǁĨ͘ĐŚͬƌŝǀŝĞƌĞƐƉĞƌůĞƐ 

ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁǁĨ͘ĐŚͬƐŝƚĞƐͬĚĞĨĂƵůƚͬĮůĞƐͬĚŽĐ-ϮϬϭϴ-
ϬϯͬϮϬϭϴ-Ϭϯ-ϭͺ>ĂŝƌĞͺ&ĂĐƚƐŚĞĞƚ͘ƉĚĨ 

ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŚƌŝƐƟŶĂŵĞŝƐƐŶĞƌ͘ĐŽŵͬǁƉƐŝƚĞͬǁƉ-
ĐŽŶƚĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬϮϬϭϮͬϬϵͬ�ŝůĂŶ-ZĞŶĂƚƵƌĂƟŽŶ-
ͺ^ĞĐƚĞƵƌƐͺƉĂƌƟĞϭ͘ƉĚĨ 



 

ϮĞ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϭϵ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϵ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�ϳ 

 

ͨര�ĞŵĂŝŶ� 'ĞŶğǀĞരͩ� ĞƐƚ� ƵŶ� ĚŽĐƵŵĞŶƚĂŝƌĞ� ƌĠĂůŝƐĠ� ĞŶ�
ϮϬϭϴ�ƉĂƌ�ĚĞ�ũĞƵŶĞƐ�ĐŝƚŽǇĞŶƐ�ŐĞŶĞǀŽŝƐ�ŝŶƐƉŝƌĠƐ�ƉĂƌ�ůĞ�Įůŵ�
ĐƵůƚĞ� ĚĞ�DĠůĂŶŝĞ� >ĂƵƌĞŶƚ� Ğƚ� �Ǉƌŝů� �ŝŽŶ� ͨര�ĞŵĂŝŶരͩ͘� /ůƐ�
Ɛ͛ŝŶƚĞƌƌŽŐĞŶƚ� ƉŽƵƌ� ƐĂǀŽŝƌ� ĐŽŵŵĞŶƚ� ůĞ� ďĂƐƐŝŶ� ŐĞŶĞǀŽŝƐ�
ƉƌĠƉĂƌĞ� ůĂ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ǀĞƌƐ�ƵŶĞ�ĠĐŽŶŽŵŝĞ�Ğƚ�ƵŶĞ�ƐŽĐŝĠƚĠ�
ĂƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞ�ů͛ġƚƌĞ�ŚƵŵĂŝŶ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ͘ 

EĞ� ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶƚ� Ŷŝ� ůĞƐ� ĚĠĮƐ� ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂƵǆ� Ğƚ� ƐŽͲ
ĐŝĂƵǆ�ĂƵǆƋƵĞůƐ�ůĞƵƌ�ǀŝůůĞ�ĞƐƚ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĠĞ�Ŷŝ� ůĞƐ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�
ĚĞ� ůĂ�ƌĠŐŝŽŶ͕� ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ĚĠĐŝĚĞ�ĚĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƌ�ĚĞƐ�ĞǆƉĞƌƚƐ�
Ğƚ�ĚĞƐ�ƉŽƌƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĚƵƌĂďůĞƐ͕�ĚŽŶƚ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĞǆŝƐͲ
ƚĞŶƚ�ĚĞƉƵŝƐ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĂŶŶĠĞƐ͘ 

>Ğ�Įůŵ�ŝŶǀŝƚĞ�ůĞƐ�ƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌƐ�ă�ƉĂƌƚĂŐĞƌ�ůĞƵƌ�ĂǀĞŶƚƵƌĞ͘�/ů�
ƉƌŽƉŽƐĞ�ƵŶĞ�ǀŝƐŝŽŶ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĚĞ�ů͛ĂǀĞŶŝƌ͕�ƵŶ�ĂƉĞƌĕƵ�ĚĞ�ĐĞ�
ă� ƋƵŽŝ� ƉŽƵƌƌĂŝƚ� ƌĞƐƐĞŵďůĞƌ� ŶŽƚƌĞ� ĐĂŶƚŽŶ� ĚĞŵĂŝŶ͘� �Ğ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚĂŝƌĞ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ� ůĞƐ� ŚĂďŝƚĂŶƚƐ� ă� ƐĞ� ŵŽďŝůŝƐĞƌ�
ƉŽƵƌ�ůĂ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ĠĐŽůŽŐŝƋƵĞ�Ğƚ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ƌĠŐŝŽŶ͘���
'ĞŶğǀĞ͕� ŝů� ĞǆŝƐƚĞ� ĂƵƐƐŝ� ĚĞƐ� ƐŽůƵƟŽŶƐ� ĐŽŶĐƌğƚĞƐ� Ğƚ� ƌĠĂͲ
ůŝƐƚĞƐ�ƉŽƵƌ�ĨĂŝƌĞ�ĨĂĐĞ�ĂƵǆ�ĚĠĮƐ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂƵǆ͕�ĠĐŽͲ
ŶŽŵŝƋƵĞƐ� Ğƚ� ƐŽĐŝĂƵǆ� ĂƵǆƋƵĞůƐ� ŶŽƚƌĞ� ƐŽĐŝĠƚĠ� ĞƐƚ� ĐŽŶͲ
ĨƌŽŶƚĠĞ�Ğƚ�ĐŚĂĐƵŶ�ƉĞƵƚ�Ǉ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞƌ�ă�ƐĂ�ŵĂŶŝğƌĞ͘ 

>Ğ�Įůŵ�Ă�ĠƚĠ�ă� ů͛ĂĸĐŚĞ�ĚĂŶƐ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƐĂůůĞƐ�ĚƵ�ĐĂŶƚŽŶ�
Ğƚ�ǀƵ�ƉĂƌ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϱϬϬϬ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ͘��͛ĂƵƚƌĞƐ�ƉƌŽũĞĐƟŽŶƐ�
ƐĞ�ĨŽŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĠĐŽůĞƐ͕�ŵĂŝƐŽŶƐ�ĚĞ�ƋƵĂƌƟĞƌ͕�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�
Ğƚ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ͘ 

>Ă�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĞ��ŚĂŶĐǇ͕�ƐĞŶƐŝďŝůŝƐĠĞ�ƉĂƌ�ĐĞ�ƚŚğŵĞ͕�ƐŽƵͲ
ŚĂŝƚĞ� ů͛ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝƌ͘� �ĞƐ� ƌĞƉŽƌƚĂŐĞƐ� ƐĞƌŽŶƚ� ƉƌŽƉŽƐĠƐ�
ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉƌŽĐŚĂŝŶƐ�ŶƵŵĠƌŽƐ�ĚƵ��ŚĂŶĐǇůŝĞŶ͘�/ůƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĞͲ
ƌŽŶƚ�ů͛ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕�ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ͕�ů͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ͕�ů͛ŚĂďŝƚĂƚ�Ğƚ�ů͛ƵƌͲ
ďĂŶŝƐŵĞ͕� ůĂ� ŐŽƵǀĞƌŶĂŶĐĞ� Ğƚ� ů͛ĠĚƵĐĂƟŽŶ͘� �ĞƐ� ƐƵũĞƚƐ� ƐĞͲ
ƌŽŶƚ� ĂďŽƌĚĠƐ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚƐ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĠƐ� ĚĂŶƐ� ůĞ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚĂŝƌĞ͘� /ůƐ�ĞǆƉůŝƋƵĞƌŽŶƚ� ůĞƐ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ĞŶǀŝƐĂŐĠĞƐ�
ƉŽƵƌ� ů͛ĂǀĞŶŝƌ� ĚĞ� ůĂ� ƌĠŐŝŽŶ� ŐĞŶĞǀŽŝƐĞ� ĚĂŶƐ� ůĞƵƌƐ� ĚŽͲ
ŵĂŝŶĞƐ�ƌĞƐƉĞĐƟĨƐ͘ 

>Ğ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ĂƌƟĐůĞ�ĂďŽƌĚĞƌĂ�ůĞ�ƚŚğŵĞ�ĚĞ�ů͛ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ďŝŽ�
ĂǀĞĐ�ů͛ĞǆĞŵƉůĞ�ĚĞ�ůĂ�&ĞƌŵĞ�ĚĞ��ƵĚĠ͕�ĂƵ�WĞƟƚ-^ĂĐŽŶŶĞǆ͘� 

 

 
 
 

 

������������������������ǯ���������������������������Ԝǫ 

������������������ Ǩ 

>Ğ�ŵĂƌĐŚĠ�ĚĞ�ůĂ�&ĞƌŵĞ�ĚĞ��ƵĚĠ�ĂƵ� 
WĞƟƚ-^ĂĐŽŶŶĞǆ 

 
ZĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ�ĞŶ�ϮϬϮϬ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƐƵŝƚĞ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĂǀĞŶƚƵƌĞ͘ 

hŶĞ� ƉƌŽũĞĐƟŽŶ� ƉƵďůŝƋƵĞ� ĚƵ� Įůŵ� ͨര�ĞŵĂŝŶ� 'ĞŶğǀĞരͩ�
ĂƵƌĂ�ůŝĞƵ�ă��ŚĂŶĐǇ͕�ĚĠďƵƚ ϮϬϮϬ͘ 



 

ϮĞ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϭϵ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϵ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�ϴ 

 

 

A �ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĚĞ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ĚŝŵŝŶƵĞƌ�ůĂ�ĐŝƌĐƵͲ
ůĂƟŽŶ�ĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ� ůĞ� ƚƌĂĮĐ� ĨƌŽŶƚĂůŝĞƌ͕� ƵŶĞ�ŶŽƵͲ

ǀĞůůĞ�ůŝŐŶĞ�ĚĞ�ĐŽǀŽŝƚƵƌĂŐĞ�ďĂƉƟƐĠĞ�ͨ ,Ġ ͊�>ĠŵĂŶ ͩ�Ă�ĠƚĠ�
ŝŶĂƵŐƵƌĠĞ�ůĞ�Ϯϭ�ŵĂƌƐ�ϮϬϭϵ�ƐƵƌ�ů͛ĂǆĞ�sĂůůĞŝƌǇ�-�sŝƌǇ�-��ŽŶͲ
ĮŐŶŽŶ͘��Ğ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĞƐƚ�ŵŝƐ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĐŽŶũŽŝŶƚĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ�
ů͛�ƚĂƚ� ĚĞ�'ĞŶğǀĞ� Ğƚ� ůĞ� WƀůĞ�ŵĠƚƌŽƉŽůŝƚĂŝŶ� ĚƵ�'ĞŶĞǀŽŝƐ�
ĨƌĂŶĕĂŝƐ͘ 

>Ğ� ƉƌŝŶĐŝƉĞ� ĞƐƚ� ƐŝŵƉůĞ ͗� ƵŶĞ� ƉĞƌƐŽŶŶĞ� ƐĞ� ƌĞŶĚ� ĂƵƉƌğƐ�
Ě͛ƵŶĞ�ďŽƌŶĞ�ͨ ,Ġ ͊�>ĠŵĂŶ ͩ�Ğƚ�ĞŶǀŽŝĞ�ƵŶ�^D^�ĂƵ�ŶƵŵĠͲ
ƌŽ�ĮŐƵƌĂŶƚ�ƐƵƌ�ůĂĚŝƚĞ�ďŽƌŶĞ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ĐŽĚĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƚ�
ă� ƐĂ�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ� ;ĐŚŽŝƐŝĞ�ƉĂƌŵŝ�ƵŶĞ� ůŝƐƚĞ�ĚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐ�
ƉƌĠĚĠĮŶŝĞƐ�Ğƚ�ŵĞŶƟŽŶŶĠĞƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ďŽƌŶĞͿ͘�>Ă�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ�
ĞƐƚ�ĂůŽƌƐ�ŝŶƐĐƌŝƚĞ�ƐƵƌ�ƵŶ�ƉĂŶŶĞĂƵ�ĚŝŐŝƚĂů�ŝŶƐƚĂůůĠ�ĂƵ�ƐŽŵͲ
ŵĞƚ�ĚĞ�ůĂ�ďŽƌŶĞ�ĚĞ�ĨĂĕŽŶ�ă�ġƚƌĞ�ďŝĞŶ�ǀŝƐŝďůĞ�ĚĞƐ�ĐŽŶĚƵĐͲ
ƚĞƵƌƐ�ƋƵŝ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĂůŽƌƐ� Ɛ͛ĂƌƌġƚĞƌ�Ğƚ�ƉƌŽƉŽƐĞƌ�ĚĞ�ƉĂƌƚĂͲ
ŐĞƌ�ůĞ�ƚƌĂũĞƚ͘ 

�ƵĐƵŶĞ�ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶ�ƉƌĠĂůĂďůĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ͕�ŝů�ƐƵĸƚ�ĚĞ�
ƉŽƐƐĠĚĞƌ�ƵŶ�ƚĠůĠƉŚŽŶĞ�ƉŽƌƚĂďůĞ�ƉŽƵƌ�ĞŶǀŽǇĞƌ�ůĞ�ƐŵƐ͘ 

>ĞƐ� ĐŽŶĚƵĐƚĞƵƌƐ� ĂĐĐĞƉƚĂŶƚ� ĚĞ� ĐŽǀŽŝƚƵƌĞƌ� ƉĞƵǀĞŶƚ� ĚĞͲ
ŵĂŶĚĞƌ� ƵŶ�ŵŽŶƚĂŶƚ� ĚĞ� Ϯ� ĞƵƌŽƐ� ƉĂƌ� ƚƌĂũĞƚ� Ğƚ� ĂƵ�ŵĂǆŝͲ
ŵƵŵ�ϰ�ĞƵƌŽƐ�ƉĂƌ�ũŽƵƌ͕�ŵŽǇĞŶŶĂŶƚ�ƵŶĞ�ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶ͘�WŽƵƌ�

ƌĞŶĚƌĞ� ĐĞ� ŶŽƵǀĞĂƵ� ƐĞƌǀŝĐĞ�
ĂƩƌĂĐƟĨ͕� ůĞ� WƀůĞ� ŵĠƚƌŽƉŽůŝƚĂŝŶ�
ĚƵ� 'ĞŶĞǀŽŝƐ� ĨƌĂŶĕĂŝƐ� ƉƌĞŶĚƌĂ� ă�
ƐĂ� ĐŚĂƌŐĞ� ůĞ� ŵŽŶƚĂŶƚ� ĚĞƐ�
ĐŽƵƌƐĞƐ� ƉĞŶĚĂŶƚ� ůĂ� ƉƌĞŵŝğƌĞ�
ĂŶŶĠĞ�Ğƚ�ƐĞƌĂ�ĚŽŶĐ�ŐƌĂƚƵŝƚ�ƉŽƵƌ�
ůĞƐ�ƉĂƐƐĂŐĞƌƐ͘ 

�ĞƐ� ďŽƌŶĞƐ� ƐŽŶƚ� ŝŶƐƚĂůůĠĞƐ� ă�
ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ� ĚĞƐ� ĂƌƌġƚƐ� ĚĞ� ďƵƐ� ŽƵ�
ĚĞ�ƚƌĂŵ�Ğƚ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƵƟůŝƐĠĞƐ�
ĞŶ� ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚ� ă� ů͛ŽīƌĞ� ĚĞĚ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƐ�ƉƵďůŝĐƐ͘ 

�ĞƩĞ� ŶŽƵǀĞůůĞ� ƐŽůƵƟŽŶ� ĚĞ� ĐŽͲ
ǀŽŝƚƵƌĂŐĞ� Ɛ͛ŝŶƐĐƌŝƚ� ĚĂŶƐ� ƵŶĞ� ĂĐͲ
ƟŽŶ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ƉůƵƐ� ůĂƌŐĞ�ĚĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ŐĞŶĞǀŽŝƐĞƐ�Ğƚ�
ĨƌĂŶĕĂŝƐĞƐ�ƉŽƵƌ�ĚŝŵŝŶƵĞƌ�ůĞ�ƚƌĂĮĐ�ĚĞƐ�ƉĞƟƚĞƐ�ĚŽƵĂŶĞƐ�Ğƚ�
ĨĂŝƚ� ƉĂƌƟĞ� ĚĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ� ĚĠĮŶŝĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĂ� >ĞƩƌĞ� Ě͛ŝŶƚĞŶͲ
ƟŽŶ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚƌĂĮĐ�ĂƵǆ�ƉĞƟƚĞƐ�ĚŽƵĂŶĞƐ�ƐŝŐŶĠĞ�ĞŶ�ϮϬϭϴ͘ 

�Ğ�ƐŽŶ�ĐƀƚĠ͕�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĞ��ŚĂŶĐǇ�ƌĠŇĠĐŚŝƚ�ă�ů͛ŽƉƉŽƌͲ
ƚƵŶŝƚĠ�Ě͛ŝŶƐƚĂůůĞƌ�ƵŶĞ�ďŽƌŶĞ�ƐƵƌ�ƐŽŶ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ŵĂŝƐ�ƐŽƵͲ
ŚĂŝƚĞ�Ě͛ĂďŽƌĚ�ĂƩĞŶĚƌĞ�Ě͛ĂǀŽŝƌ�ƵŶ�ƌĞƚŽƵƌ�ƐƵƌ�ůĂ�ĨƌĠƋƵĞŶͲ
ƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ďŽƌŶĞƐ�ĞǆŝƐƚĂŶƚĞƐ͘ 

 

 

&ƌĂŶŬ�DĞƌůŽŶ 

 

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

WĂŶŶĞĂƵ�ĚŝŐŝƚĂů�ƐŝƚƵĠ�ă�ůĂ�
�ƌŽŝƐĠĞ�ĚĞ��ŽŶĮŐŶŽŶ 

�ŚĂŶĐǇ�ĮŐƵƌĞ�ĐŽŵŵĞ�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ�
ƉŽƐƐŝďůĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ďŽƌŶĞ�ĚĞ�ůĂ��ƌŽŝƐĠĞ�

ĚĞ��ŽŶĮŐŶŽŶ 

������������������������ǯ�����������

�±����������±��������������������������

�����������������±�²�����������

�ǯ��������������ǯ������������������

����������������������̻������Ǥ�� 

WŚŽƚŽ��ůĂŝŶ�'ƵĞŶŝĂƚ—ϮϬ͘Ϭϱ͘ϮϬϭϵ—
�ŚĂŶĐǇ�ĞŶ�ŝŵĂŐĞ�&� 



 

ϮĞ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϭϵ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϵ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�ϵ 

 

͙ƋƵŝ� ŶΖĞƐƚ� ĂƵƚƌĞ� ƋƵΖƵŶ� ďůŽĐ� ĞƌƌĂƟƋƵĞ͕� ƵƟůŝƐĠ� ĐŽŵŵĞ�
ŵĞŶŚŝƌ�ĂƵ�EĠŽůŝƚŚŝƋƵĞ͕�Ğƚ�ƋƵŝ�ĂƵƌĂŝƚ�ĠƚĠ�ďĂƐĐƵůĠ�ĚƵƌĂŶƚ�
ůĂ�WƌŽƚŽŚŝƐƚŽŝƌĞ͘�>ĞƐ�ĐƵƉƵůĞƐ�ƋƵĞ�ůΖŽŶ�ƉĞƵƚ�ŽďƐĞƌǀĞƌ�ƐƵƌ�
ůĞ�ĚĞƐƐƵƐ�ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚ�ĂǀŽŝƌ�ĠƚĠ�ŐƌĂǀĠĞƐ�ĚƵƌĂŶƚ�ĐĞƩĞ�ƉĠͲ
ƌŝŽĚĞ͘ 

�ΖĞƐƚ�ĚƵƌĂŶƚ�ůĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞ�ůΖĂƵƚŽŵŶĞ�ϮϬϭϲ�ƋƵĞ�ĐĞ�ďůŽĐ�
Ă�ĠƚĠ�ĞǆƚƌĂŝƚ�ĚĞ�ůΖĂŶĐŝĞŶŶĞ�ŚĂŝĞ͕� ƐŝƚƵĠĞ�ůĞ�ůŽŶŐ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌͲ
ĐĞůůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞƟƚĞ�ǀŝůůĂ�ǀŽŝƐŝŶĞ͘�/ů�Ă�ĂůŽƌƐ�ĠƚĠ�ƌĞƉůĂĐĠ�ĂƵ� 

 

ďŽƌĚ� ĚĞ� ůĂ� ƌŽƵƚĞ͕� ƚŽƵƚ� ĐŽŵŵĞ� ƵŶ� ƐĞĐŽŶĚ� ďůŽĐ� ƚƌƀŶĂŶƚ�
ƐƵƌ�ůĂ�ƉĞƟƚĞ�ďƵƩĞ�ĚΖĞŶ�ĨĂĐĞ͘ 

>Ğ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ĐĂŶƚŽŶĂů� ĚΖĂƌĐŚĠŽůŽŐŝĞ� ƉƌĠǀŽŝƚ� ĚĞ� ĨĂŝƌĞ� ĚĞƐ�
ƌĞůĞǀĠƐ�ĚƵ�ƐƵũĞƚ͕�ĚĞ�ĚŝƐĐƵƚĞƌ�ĂǀĞĐ�ŶŽƚƌĞ��ŽŵŵƵŶĞ�ƉŽƵƌ�
ůƵŝ�ƚƌŽƵǀĞƌ�ƵŶ�ŶŽƵǀĞů�ĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĚΖĠĐƌŝƌĞ�ƵŶ�ĂƌƟĐůĞ�
ůĞ� ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ� ĚĂŶƐ� ƵŶĞ� ƌĞǀƵĞ� ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠĞ͘� �Ğ� ƋƵŽŝ�
ŵĞƩƌĞ� ĞŶ� ǀĂůĞƵƌ� ĐĞ� ƚĠŵŽŝŐŶĂŐĞ� ĚĞ� ůĂ� WƌĠŚŝƐƚŽŝƌĞ͕� ĚŝƐͲ
ĐƌĞƚ�ũƵƐƋƵΖă�ĐĞ�ũŽƵƌ͘ 

^ŝ�ǀŽƵƐ�ƉĂƐƐĞǌ�ƉĂƌ�ůă͕�ũĞƚĞǌ-Ǉ�ƵŶ�ĐŽƵƉ�ĚΖƈŝů�͊ 

 

�ŚůŽĠ��ĂŝůůŝĨ 

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

ZĞƉŽƐĂŶƚ�ĂƵ�ďĞĂƵ�ŵŝůŝĞƵ�ĚΖƵŶ�ƉĂƌƚĞƌƌĞ�ĚĞ�ŇĞƵƌƐ͕�ĞŶ�ĨĂĐĞ�ĚƵ�
ϭϬϬ�ƌŽƵƚĞ�ĚĞ��ĞůůĞŐĂƌĚĞ͕� ǀŽŝĐŝ�ƵŶ�ƌŽĐŚĞƌ�ďŝĞŶ�ĐƵƌŝĞƵǆ͘͘͘ 

C ͛ĞƐƚ� ůĞ� ƐĂŵĞĚŝ� Ϯ� ŵĂƌƐ� ƉĂƐƐĠ� ƋƵĞ� ůĂ� �ŽŵƉĂŐŶŝĞ�
ĚĞƐ� ƐĂƉĞƵƌƐ� ƉŽŵƉŝĞƌƐ� ĚĞ� �ŚĂŶĐǇ� ŽƌŐĂŶŝƐĂŝƚ�

ů͛ĂƐƐĞŵďůĠĞ� ĚĞ� ůĂ� ĐĂŝƐƐĞ� ĚĞ� ƌĞƚƌĂŝƚĞ� ĚĞƐ� ƉŽŵƉŝĞƌƐ� ĚĞ�
ů͛ĂƌƌŽŶĚŝƐƐĞŵĞŶƚ� �ƌǀĞ-ZŚƀŶĞ͘� �Ğ� ĚŠŶĞƌ� Ă� ůŝĞƵ� ƵŶĞ� ĨŽŝƐ�
ƉĂƌ�ĂŶŶĠĞ͕�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞ͘��Ğ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�

ŵŽŝŶƐ� ĚĞ� ϭϰϬ� ĐŽŶǀŝǀĞƐ� ƋƵŝ� ƐĞ� ƐŽŶƚ� ƌĞŶĚƵƐ� ă� ůĂ� ƐĂůůĞ�
ĐŽŵŵƵŶĂůĞ�ĚƵ�ǀŝůůĂŐĞ�ĐĞ�ƐŽŝƌ-ůă͘� 

�ƚ�ƋƵĞůůĞ�ďĞůůĞ�ƉƵďůŝĐŝƚĠ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ƐŽƵĐŝĞƵƐĞ�
ĚĞ� ƐŽŶ� ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ� Ğƚ� ĚĞ� ů͛ƵƟůŝƐĂƟŽŶ� ĚĞ� ƉƌŽĚƵŝƚƐ�
ůŽĐĂƵǆ͘� 

�Ŷ�ĞīĞƚ͕�ŶŽƚƌĞ�ĠƋƵŝƉĞ�ĚƵ�ĨĞƵ�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ĐŚŽŝƐŝ�ůĂ�ĨĂĐŝůŝƚĠ�ĞŶ�
ĚĠĐŝĚĂŶƚ�ĚĞ�ĐƵŝƐŝŶĞƌ� ůĞ� ƌĞƉĂƐ�ĚĞ���ă��͕�Ğƚ�ƋƵŝ�ƉůƵƐ�ĞƐƚ͕�
ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�'Zd��;ůĂďĞů�'ĞŶğǀĞ�ZĠͲ
ŐŝŽŶ�dĞƌƌĞ��ǀĞŶŝƌͿ͘ 

/ůƐ� ƐĞ� ƐŽŶƚ� ĚŽŶĐ� ůĂŶĐĠƐ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ� Ě͛ƵŶ� ƌĞƉĂƐ�
ϭϬϬй� ŐĞŶĞǀŽŝƐ͘� &Žƌƚ� ŚĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ͕� ů͛ƵŶ� ĚĞƐ� ƐĂƉĞƵƌƐ͕�
ĐƵŝƐŝŶŝĞƌ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂƟŽŶ͕� ĂǇĂŶƚ� ƌĠƋƵŝƐŝƟŽŶŶĠ� ƐĂ� ĨĞŵŵĞ�

��������Ƶ ��������������������������������������������-���ƹ �� 

WŚŽƚŽ�ĚĠƚĂŝůůĠĞ�ĚĞƐ�ĐƵƉƵůĞƐ 



 

ϮĞ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϭϵ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϵ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�ϭϬ 

 

ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ĚƵ� ŵĠƟĞƌ͕� Ă�
ƉƵ�ŵĞŶĞƌ�ƐĂ�ďƌŝŐĂĚĞ͕�ƉĂƐ�
ƚŽƵũŽƵƌƐ� ĨĂĐŝůĞ� ă� ĚŝƌŝŐĞƌ͕�
Ě͛ƵŶĞ�ŵĂŝŶ�ĚĞ�ŵĂŠƚƌĞ͘� 

�ƉƌğƐ� ƵŶĞ� ĞŶƚƌĠĞ� ĐŽŶƐƟͲ
ƚƵĠĞ� ĚĞ� ůĞŶƟůůĞƐ� Ě͛�ƚŚĞͲ
ŶĂǌ� Ğƚ� ĚĞ� ůŽŶŐĞŽůĞ� ĚĞ�
�ĂƌŽƵŐĞ͕�ŝůƐ�ŽŶƚ�ĞŶĐŚĂŠŶĠ�
ƐƵƌ�ƵŶ�ĨĂƵǆ-ĮůĞƚ�ĚĞ�ďŝƐŽŶ�
ĚĞ� �ŽůůĞǆ-�ŽƐƐǇ͕� ƵŶ� ŐƌĂͲ
ƟŶ� ĚĞ� ƉŽŵŵĞƐ� ĚĞ� ƚĞƌƌĞ�

ĚĞ� �ĂƌƟŐŶǇ͕� ĠƉŝŶĂƌĚƐ� Ğƚ� ĐĂƌŽƩĞƐ� ĚƵ� ŵĂƌĐŚĠ� ĚĞƐ�
DĂƫŶĞƐ͘�^͛ĞŶ�ĞƐƚ�ƐƵŝǀŝ�ĚƵ�ĨƌŽŵĂŐĞ�ĚĞƐ�>ĂŝƚĞƌŝĞƐ�ZĠƵŶŝĞƐ�
Ğƚ�ƉŽƵƌ� ůĞ�ĚĞƐƐĞƌƚ͕�ƵŶĞ�ƚĂƌƚĞ� ƚĂƟŶ�ĂƵǆ�ƉŽŵŵĞƐ�ĚĞ��ĞƌͲ
ŶĞǆ�ƐƵƌ�ƐĂ�ƉąƚĞ�ĨĞƵŝůůĞƚĠĞ�ĚĞ��ŚąƚĞůĂŝŶĞ͘ 

�Ŷ� ƚŽƵƚ͕� ĐĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ŵŽŝŶƐ�Ě͛ƵŶĞ�ƋƵŝŶǌĂŝŶĞ�ĚĞ�ĐŽŵŵŝƐ�
ĚĞ�ĐƵŝƐŝŶĞ͕�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ĚŽƵǌĂŝŶĞ�Ě͛ŚĞƵƌĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ƋƵŝ�ŽŶƚ�
ĠƚĠ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ă�ůĂ�ƉƌĠƉĂƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ϰϬ�ŬŐ�ĚĞ�ƉŽŵŵĞƐ�ĚĞ�
ƚĞƌƌĞ�ă�ƉĞůĞƌ�Ğƚ�ůĂŵŝŶĞƌ͕��Ϯϱ�ŬŐ�Ě͛ĠƉŝŶĂƌĚƐ�ă�ĠƋƵĞƵƚĞƌ͕�ϰϬ�
ŬŐ�ĚĞ�ƉŽŵŵĞƐ�ă�ƉĞůĞƌ�Ğƚ�ĐŽƵƉĞƌ͘� 

DŝƐ�ă�ƉĂƌƚ�ƵŶ�ƉĞƟƚ�ĐŽƵĂĐ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ƐŽŶŽ�-�ŽŶ�Ŷ͛ĞƐƚ�ũĂŵĂŝƐ�ă�
ů͛Ăďƌŝ�ĚĞƐ�ĐĂƉƌŝĐĞƐ�ĚĞ� ůĂ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ� -� ůĂ�ƐŽŝƌĠĞ�Ɛ͛ĞƐƚ�ĚĠͲ
ƌŽƵůĠĞ�ă�ŵĞƌǀĞŝůůĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ƌĞƚƌĂŝƚĠƐ�ƐŽŶƚ�ƌĞƉĂƌƟƐ�ůĞ�ƐŽƵƌŝƌĞ�
ĂƵǆ�ůğǀƌĞƐ�Ğƚ�ůĞ�ǀĞŶƚƌĞ�ƌĞƉƵ͘��Ŷ�ƌĞǀĂŶĐŚĞ͕�Ɛŝ�ǀŽƵƐ�ĐƌŽŝƐĞǌ�
ƵŶ� ƐĂƉĞƵƌ-ƉŽŵƉŝĞƌ� ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ǀŝůůĂŐĞ͕� ĠǀŝƚĞǌ� ĚĞ�
ůƵŝ� ƉĂƌůĞƌ� ĐƵŝƐŝŶĞ� ŽƵ� ǀĂŝƐƐĞůůĞ͕� ŝů� ůƵŝ� ĨĂƵĚƌĂ� ƵŶ� ƉĞƵ� ĚĞ�
ƚĞŵƉƐ�ƉŽƵƌ�Ɛ͛ĞŶ�ƌĞŵĞƩƌĞ͙�WĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ͕� ůĂ��ŽŵƉĂŐŶŝĞ�Ă�
ƚŽƵũŽƵƌƐ�ďĞƐŽŝŶ�ĚĞ�ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞƐ�ĂĮŶ�ĚĞ�ƉĠƌĞŶŶŝƐĞƌ�ƵŶ�ďŽŶ�
ĞīĞĐƟĨ͘�WŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�Ě͛Ǉ�ĞŶƚƌĞƌ�ũƵƐƋƵ͛ă�ϯϱ�ĂŶƐ�ǀŽŝƌĞ�ϰϬ�ĂŶƐ͘� 

�ŶŶĞ-DĂƌŝĞ�WƵƚŽŶ 



 

ϮĞ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϭϵ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϵ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�ϭϭ 

 

>͛ĂƚĞůŝĞƌ� ͨ >Ğ� ĐŚĞŵŝŶ� ĚĞ� ůĂ� ůĂŝŶĞ ͩ� ƌĞĚĠŵĂƌƌĞ� ĐĞƚ� ĂƵͲ
ƚŽŵŶĞ͕� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ũĞƵĚŝƐ� ĂƉƌğƐ-ŵŝĚŝ� ĂǀĞĐ� ĚĞ� ŶŽƵǀĞĂƵǆ�
ƉƌŽũĞƚƐ ͊ 

sŽƵƐ� ǀŽƵƐ� ĚĞŵĂŶĚĞǌ� ƉĞƵƚ-ġƚƌĞ� ƉŽƵƌƋƵŽŝ� ĐĞƚ� ĂƚĞůŝĞƌ�
Ɛ͛ĂƉƉĞůůĞ� ůĞ� ͨ ĐŚĞŵŝŶ ͩ�ĚĞ� ůĂ� ůĂŝŶĞ ͍� >ĂŝƐƐĞǌ-ŵŽŝ� ĚŽŶĐ�
ǀŽƵƐ�ŝŶƚƌŽĚƵŝƌĞ�ĂƵǆ�ŝĚĠĞƐ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ă�ů͛ĂƌƌŝğƌĞ-ƉůĂŶ�ĚĞ�ĐĞ�
ƉƌŽũĞƚ�ĐƌĠĂƟĨ ͊ 

dŽƵƚ�Ě͛ĂďŽƌĚ͕�ů͛ŝĚĠĞ�ĚĞ�ĐŚĞŵŝŶ�ĞƐƚ�ůŝĠĞ�ĂƵǆ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞƐ�
Ğƚ�ĂƵǆ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ƋƵĞ�ů͛ŽŶ�ǀĂ�ƉĂƌĐŽƵƌŝƌ�Ğƚ�ĂƉƉƌĞŶĚƌĞ�ĞŶ�
ĐŽƵƌƐ�Ě͛ĂŶŶĠĞ͘ 

�ĂŶƐ�ĐĞƚ�ĂƚĞůŝĞƌ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ǀŽŶƚ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞƌ�ůĂ�ŵĂƟğƌĞ�
ďƌƵƚĞ�-�ĐŽŵŵĞ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ĚĞ�ůĂ�ůĂŝŶĞ�ĞŶ�ƚŽŝƐŽŶ�Ğƚ�ĚĞƐ�
ǀĠŐĠƚĂƵǆ�–� ĞŶ�ƉĂƐƐĂŶƚ�ƉĂƌ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĠƚĂƉĞƐ�ĚĞ� ĨĂďƌŝĐĂͲ
ƟŽŶ�Ğƚ�ǀŽŶƚ�ĂďŽƵƟƌ�ă�ĚĞƐ�ŽďũĞƚƐ ͗�ďĞĂƵǆ͕�ůƵĚŝƋƵĞƐ͕�ϭϬϬй�
ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�Ğƚ�ĠĐŽůŽŐŝƋƵĞƐ ͊ 

WŽƵƌ� ĐĞůĂ͕� ŝůƐ� ǀŽŶƚ� ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ� ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ� ĂƌƟƐĂŶĂůĞƐ� ĐŽŵŵĞ� ůĞ� ĐĂƌͲ
ĚĂŐĞ͕�ůĞ�ĨĞƵƚƌĂŐĞ͕�ůĞ�ƚƌŝĐŽƚ͕�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĠůĠͲ
ŵĞŶƚƐ� ĚĞ� ĐŽƵƚƵƌĞ͕� ĚĞ� ƚĞŝŶƚƵƌĞ� Ğƚ� Ě͛ŝŵͲ
ƉƌĞƐƐŝŽŶ�ǀĠŐĠƚĂůĞ͘ 

�Ŷ�ĨĂŝƐĂŶƚ�ƌĞƐƐŽƌƟƌ�ůĞƐ�ĐŽƵůĞƵƌƐ�Ğƚ�ůĂ�ďĞĂƵƚĠ�ŽīĞƌƚĞƐ�ƉĂƌ�
ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ͕� ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ƐĞ�ƌĞůŝĞŶƚ�ă� ů͛Ăƌƚ�Ğƚ�ă� ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞͲ
ŵĞŶƚ͕�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ĐŽŵƉƌĞŶĂŶƚ�ůĂ�ǀĂůĞƵƌ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ĐƌĠĂƟŽŶƐ͘ 

�Ğƚ�ĂƚĞůŝĞƌ�ǀĂ�ůĞƐ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƐĞƌ�ă�ĚĞƐ�ŵĠƟĞƌƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĂƌƟƐĂͲ
ŶĂƚƐ�ĂŶĐŝĞŶƐ͕�ƉĂƌĨŽŝƐ�ƉƌĞƐƋƵĞ�ĚŝƐƉĂƌƵƐ� ͗�ďĞƌŐĞƌ͕� ƚĞŝŶƚƵͲ
ƌŝĞƌ͕� ĨĞƵƚƌŝĞƌ͕� ĮůĞƵƐĞ͙� Ğƚ� ĂƵƐƐŝ� ĂƵǆ� ƋƵĞƐƟŽŶƐ� ĠĐŽůŽͲ
ŐŝƋƵĞƐ ͗�ĐŽŵŵĞŶƚ�ƌĞĐǇĐůĞƌ�ĚĞƐ�ƟƐƐƵƐ͕�ƵƟůŝƐĞƌ�ĚĞ�ůĂ�ůĂŝŶĞ�
ůŽĐĂůĞ͕� ƚĞŝŶĚƌĞ� ĂǀĞĐ� ĚĞƐ� ǀĠŐĠƚĂƵǆ� ĚĞ� ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ� –� ƐĂͲ
ĐŚĂŶƚ� ƋƵĞ� ů͛ŝŶĚƵƐƚƌŝĞ� ƚĞǆƟůĞ� ĞƐƚ� ƵŶĞ� ĚĞƐ� ƉůƵƐ� ƉŽůͲ
ůƵĂŶƚĞƐ͙ 

DĂŝƐ� ĂůŽƌƐ͕� ĐŽŶĐƌğƚĞͲ
ŵĞŶƚ͕� � ƋƵ͛ĞƐƚ-ĐĞ� ƋƵ͛ŽŶ�
ĨĂŝƚ�ĚĂŶƐ�ĐĞƚ�ĂƚĞůŝĞƌ ͍ 

WĂƌůŽŶƐ�ĚĞ�ů͛ĂŶ�ƉĂƐƐĠ�ĐĂƌ�
ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ�ĞƐƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ă�
ǀĞŶŝƌ ͊ 

�Ƶ� ĐŽƵƌƐ� ĚĞ� ů͛ĂŶŶĠĞ�
ƐĐŽůĂŝƌĞ� ϮϬϭϴ-ϮϬϭϵ͕��
ǀŽŝĐŝ� ĐĞ� ƋƵ͛ƵŶĞ�
ĠƋƵŝƉĞ� ĚĞ� ϲ� ĞŶĨĂŶƚƐ�
�ŚĂŶĐǇŶŽŝƐ͕�ĞŶƚƌĞ�ϳ�Ğƚ�
ϭϮ� ĂŶƐ͕� Ă� ĨĂďƌŝƋƵĠ� ĂǀĞĐ� ĞŶƚŚŽƵƐŝĂƐŵĞ� ă� ů͛ĂƚĞůŝĞƌ� ͨ ůĞ�
ĐŚĞŵŝŶ�ĚĞ�ůĂ�ůĂŝŶĞ ͩ͘ 

EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƚƌĂǀĂŝůůĠ�ůĂ�ůĂŝŶĞ-ƚŽŝƐŽŶ͕�ŽīĞƌƚĞ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ďĞƌͲ
ŐğƌĞ�ĚĞ��ŽŶĮŐŶŽŶ ͊ 

EŽƵƐ� ů͛ĂǀŽŶƐ� ůĂǀĠĞ͕� ĚĠŐƌĂŝƐƐĠĞ� ƉƵŝƐ� ĐĂƌĚĠĞ͘� WƵŝƐ� ŶŽƵƐ�
ĂǀŽŶƐ� ĨĞƵƚƌĠ� ĚĞ� ƉĞƟƚƐ� ŶƵĂŐĞƐ� ƋƵĞ� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ƌĞŵƉůŝƐ�
ĚĞ� ůĂǀĂŶĚĞ� ĚƵ� ũĂƌĚŝŶ͘� EŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ĨĂŝƚ� ĚĞƐ�
ƉĞƟƚƐ�ŵŽƵƚŽŶƐ�ĨĞƵƚƌĠƐ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ĐĂŝůůŽƵǆ�ĚĞ�ůĂ�ƌŝǀŝğƌĞ͙ 

EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ĂďŽƌĚĠ�ůĂ�ƚĞŝŶƚƵƌĞ�ǀĠŐĠƚĂůĞ͘���ƉĂƌƟƌ�
ĚĞ�ŇĞƵƌƐ�ĚƵ�ũĂƌĚŝŶ͕�ĚĞ�ůĂ��ŽŵŵƵŶĞ�Ğƚ�
ĚĞ�ƉůĂŶƚĞƐ�ƐĂƵǀĂŐĞƐ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƚĞŝŶƚ�
ůĂ�ůĂŝŶĞ�Ğƚ�ů͛ĂǀŽŶƐ�ĂƵƐƐŝ�ĐĂƌĚĠĞ͘ 

�Ğ� ůă�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĐƌĠĠ�ƉůĞŝŶ�ĚĞ� ũŽƵĞƚƐ�
Ğƚ� Ě͛ŽďũĞƚƐ� ĚĠĐŽƌĂƟĨƐ�  ͗� ŐƵŝƌůĂŶĚĞƐ͕�
ƐĂǀŽŶƐ͕�ƐĞƌƉĞŶƚƐ͕�ƉŽĐŚĞƩĞƐ͕�ƉůƵŵŝĞƌƐ͕�

ŇĞƵƌƐ͕�ŵŽďŝůĞƐ͕�ůƵƟŶƐ͙ 

�Ƶ�ĨƵƌ�Ğƚ�ă�ŵĞƐƵƌĞ�ĚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĞŶĐŽƌĞ�ĂďŽƌͲ
ĚĠ�ůĞ�ƟƐƐĂŐĞ͕�ůĞ�ƚƌŝĐŽƚ�Ğƚ�ů͛ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ƚĞǆƟůĞ ͊ 

�Ŷ� ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ͕�ŽŶ�ƉĞƵƚ�ĚŝƌĞ�ƋƵ͛ĞŶ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂŶƚ� ůĂ�ŵĂͲ
ƟğƌĞ�ŽŶ�ƐĞ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞ�ƐŽŝ-ŵġŵĞ͙�dƌĂǀĂŝůůĂŶƚ�ĂǀĞĐ� ƐĞƐ�
ŵĂŝŶƐ�ů͛ĞŶĨĂŶƚ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞ�ƐĂ�ŵŽƚƌŝĐŝƚĠ�ĮŶĞ�;Ğƚ�ůĞƐ�ƐĐŝĞŶͲ
ƟĮƋƵĞƐ�ŝŶƐŝƐƚĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ĨĂŝƚ�ƋƵĞ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ĂǀĞĐ�ƐĞƐ�ŵĂŝŶƐ�
ƉĞƌŵĞƚ� ĚĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ� Ğƚ� ĚĞ� ĐŽŶŶĞĐƚĞƌ� ůĞƐ� ƐǇŶĂƉƐĞƐ�
ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĞƌǀĞĂƵ͙Ϳ͘ 

�ůŽƌƐ͕�Ɛŝ�ĚĞƐ�ƉĞƟƚĞƐ�ŵĂŝŶƐ�ǀĞƵůĞŶƚ�ŶŽƵƐ�ƌĞũŽŝŶĚƌĞ�ĐĞƩĞ�
ĂŶŶĠĞ͕� ůĞƐ� ĂǀĞŶƚƵƌĞƐ� ă� ů͛ĂƚĞůŝĞƌ� ĐŽŶƟŶƵĞŶƚ͕� ůĞ� ũĞƵĚŝ� ĚĞ�
ϭϲŚϭϬ�ă�ϭϴŚ͘ 

��ďŝĞŶƚƀƚ�ƉĞƵƚ-ġƚƌĞ ͍�sŽƵƐ�ġƚĞƐ�ůĞƐ�ďŝĞŶǀĞŶƵ-ĞƐ ͊ 

�ŶŶĞ-DĂƌŝĞ�&ŽƌŝƐƐŝĞƌ 

��������������������� 



 

ϮĞ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϭϵ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϵ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�ϭϮ 

 

�ŽŶƚĂĐƚƐ�͗� 

dĂŶŝĚŝĂ��ƌƵŚŝŶ�-�Ϭϳϵ�ϲϮϱ�ϬϬ�Ϭϭ 

DĂƌŝŶĞ�'ĞƌŵĂŶŝĞƌ�-�Ϭϳϲ�ϰϮϭ�ϴϰ�ϴϵ� 

WĂŐĞ�&ĂĐĞďŽŽŬ�-��ŚĂŶĐǇ͛Ɛ�ŵĞƌŵĂŝĚƐ� 

/ŶƐƚĂŐƌĂŵ�-�ĐŚĂŶĐǇƐͺŵĞƌŵĂŝĚƐ 

 

� 

�ŽŵŵƵŶŝƋƵĠ�ĚĞ�ƉƌĞƐƐĞ 

'ĞŶğǀĞͬ�ŚĂŶĐǇ͕�ůĞ�ϱ�ũƵŝŶ�ϮϬϭϵ� 

>ĞƐ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞǀƌĂŝĞŶƚ�ĐŽŵŵĞŶĐĞƌ�ĞŶ�ĠƚĠ�ϮϬϮϬ�
Ğƚ͕� ĚğƐ� ůΖŚŝǀĞƌ� ϮϬϮϬ͕� ůĞƐ� ƉƌĞŵŝĞƌƐ� ƌĠƐŝĚĞŶƚƐ� ĚĞ� ůĂ� �ŽŵͲ
ŵƵŶĞ�ƐĞƌŽŶƚ� ƌĂĐĐŽƌĚĠƐ�ă� ů͛/ŶƚĞƌŶĞƚ�ƵůƚƌĂƌĂƉŝĚĞ͘��ĞƉĞŶͲ
ĚĂŶƚ͕� ĂǀĂŶƚ� ĐĞůĂ͕� ĚĞ� ŶŽŵďƌĞƵǆ� ƚƌĂǀĂƵǆ� ƉƌĠůŝŵŝŶĂŝƌĞƐ�
ƐŽŶƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ͘�� 

^ǁŝƐƐĐŽŵ�Ă� ĨĂŝƚ� ůĂ� ƉƌŽŵĞƐƐĞ� ĚĞ� ĚĠƉůŽǇĞƌ� ůĞƐ� ƚĞĐŚŶŽůŽͲ
ŐŝĞƐ�ĚĞ�ĮďƌĞ�ŽƉƟƋƵĞ�ĚĂŶƐ� ĐŚĂƋƵĞ� ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĞ� ^ƵŝƐƐĞ�
Ě͛ŝĐŝ�ă�ůĂ�ĮŶ�ϮϬϮϭ͘��͛ĞƐƚ�ĂƵ�ƚŽƵƌ�ĚĞƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚĞƐ�Ğƚ�ŚĂďŝͲ
ƚĂŶƚƐ�ĚĞ��ŚĂŶĐǇ�Ě͛ĞŶ�ƉƌŽĮƚĞƌ͘� >ĞƐ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ�ǀŝͲ
ƐŝďůĞƐ� ĚĠďƵƚĞƌŽŶƚ� ĞŶ� ĠƚĠ� ϮϬϮϬ� Ğƚ� ĚƵƌĞƌŽŶƚ� ĞŶǀŝƌŽŶ� Ɛŝǆ�
ŵŽŝƐ͘�� 

>ĞƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ� ƉƌĠůŝŵŝŶĂŝƌĞƐ� ĚĠďƵƚĞƌŽŶƚ� ƉƌŽĐŚĂŝŶĞŵĞŶƚ�
�ǀĂŶƚ� ůĂ� ƉŽƐĞ� ĚĞƐ� ĐąďůĞƐ� ă� ĮďƌĞ� ŽƉƟƋƵĞ� ă� ů͛ĠƚĠ� ϮϬϮϬ͕�
ĚĞƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ� ƉƌĠůŝŵŝŶĂŝƌĞƐ� ƐŽŶƚ� ƚŽƵƚĞĨŽŝƐ� ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ͘� /ů�
Ɛ͛ĂŐŝƚ�ĞŶƚƌĞ�ĂƵƚƌĞƐ�Ě͛ŽďƚĞŶŝƌ� ů͛ĂƵƚŽƌŝƐĂƟŽŶ�ƉŽƵƌ� ůĞƐ�ƚƌĂͲ
ǀĂƵǆ�ĚĞ�ĚĠƉůŽŝĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ� ůĞƐ�ďŝĞŶ-ĨŽŶĚƐ�ƉƵďůŝĐƐ�ĐŽŵŵĞ�
ƉƌŝǀĠƐ͘�^ǁŝƐƐĐŽŵ�ĐŽŶƚĂĐƚĞƌĂ�ă�ĐĞƩĞ�ĮŶ�ůĞƐ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĂŝƌĞƐ�
Ğƚ� ĚŝƐĐƵƚĞƌĂ� ĂǀĞĐ� ĞƵǆ� ĚĞƐ� ĚĠƚĂŝůƐ͘� �ĂŶƐ� ƵŶ� ĚĞƵǆŝğŵĞ�
ƚĞŵƉƐ͕�ů͛ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĞǆŝƐƚĂŶƚĞ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ĞŶ�ƉĂƌƟĞ�ŵŝƐĞ�
ă� ŶŝǀĞĂƵ� ĂĮŶ� ĚĞ� ƉŽƵǀŽŝƌ� ƚƌĂŶƐŵĞƩƌĞ� ůĞƐ� ůĂƌŐĞƵƌƐ� ĚĞ�
ďĂŶĚĞ� ƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞƐ͘��Ğ� ƉůƵƐ͕� ůĞ� ĚĠƉůŽŝĞŵĞŶƚ� ƐĞƌĂ� ĐŽŽƌͲ
ĚŽŶŶĠ� ĂǀĞĐ� Ě͛ĂƵƚƌĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĂƵ� ĐĂƐ� Žƶ� ĚĞƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ�
Ě͛ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ� ;Ɖ͘�Ğǆ͘� ƌĞŵŝƐĞ�ĞŶ�ĠƚĂƚ�

ĚĞ�ůĂ�ĐŚĂƵƐƐĠĞͿ�ĚĞǀƌĂŝĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƌĠĂůŝƐĠƐ�ĞŶ�ŵġŵĞ�ƚĞŵƉƐ͘�� 

�ĞƐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĚĞ�ĮďƌĞ�ŽƉƟƋƵĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶƚĞƐ�Ğƚ�ĚƵͲ
ƌĂďůĞƐ� 

���ŚĂŶĐǇ͕�ůĞ�ƌĠƐĞĂƵ�ĚĠƉůŽǇĠ�ƉĞƌŵĞƩƌĂ�ĚĞ�ďĠŶĠĮĐŝĞƌ�ĚĞ�
ů͛/ŶƚĞƌŶĞƚ�ƵůƚƌĂƌĂƉŝĚĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ĚĠďŝƚ�ŵĂǆ͘�ĚĞ�ϱϬϬ�DďŝƚͬƐ͘��
�ŝŶƐŝ͕�ůĞ�ƉğƌĞ�ƉŽƵƌƌĂ�ƌĞŐĂƌĚĞƌ�ůĞ�ĚĞƌŶŝĞƌ�Įůŵ�ă�ŐƌŽƐ�ďƵĚͲ
ŐĞƚ�ƐƵƌ�^ǁŝƐƐĐŽŵ�ds�Ϯ͘Ϭ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ƋƵĞ�ůĂ�ŵğƌĞ�ĐŚĂƌŐĞƌĂ�
ůĂ� ƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ� ĨƌĂŠĐŚĞŵĞŶƚ� ƚĞƌŵŝŶĠĞ� ƐƵƌ� ůĞ� ƌĠƐĞĂƵ�
Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͘� YƵĂŶƚ� ĂƵǆ� ĞŶĨĂŶƚƐ͕� ůĞ� ĮůƐ� ũŽƵĞƌĂ� ĞŶ� ůŝŐŶĞ�
ƐƵƌ� ƐĂ� ĐŽŶƐŽůĞ� ƚĂŶĚŝƐ� ƋƵĞ� ůĂ� ĮůůĞ� ďĂǀĂƌĚĞƌĂ� ĂǀĞĐ� ƐŽŶ�
ĂŵŝĞ� ƐƵƌ� ^ŬǇƉĞ͘� �ǀĞĐ� ϱϬϬ�DďŝƚͬƐ͕� ƵƟůŝƐĞƌ� ĚĞ�ŵƵůƟƉůĞƐ�
ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĞŶ�ŵġŵĞ�ƚĞŵƉƐ�ŶĞ�ƉŽƐĞƌĂ�ĂƵĐƵŶ�ƐŽƵĐŝ͘� 

�Ŷ� ƉůƵƐ͕� ůĞƐ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ� ĚĞ� ĮďƌĞ� ŽƉƟƋƵĞ� ƐŽŶƚ�ŵŽĚƵͲ
ůĂŝƌĞƐ� Ğƚ� ĠǀŽůƵƟǀĞƐ͘� >ΖŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ĚĞ� ĮďƌĞ� ŽƉƟƋƵĞ�
ĚĠũă� ĞŶ� ƉůĂĐĞ� ƉŽƵƌƌĂ� ġƚƌĞ� ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ� ŽƉƟŵŝƐĠĞ� ƉŽƵƌ�
ĂĐĐƌŽŠƚƌĞ�ůĂ�ƉƵŝƐƐĂŶĐĞ�Ɛŝ�ũĂŵĂŝƐ�ůĂ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĂƵŐŵĞŶƚĞ�ă�
ů͛ĂǀĞŶŝƌ͘�� 

ZĞƐƚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĠ�ƐƵƌ�ů͛ĠƚĂƚ�Ě͛ĂǀĂŶĐĞŵĞŶƚ�� 

^Ƶƌ� ǁǁǁ͘ƐǁŝƐƐĐŽŵ͘ĐŚͬĐŚĞĐŬĞƌ͕� ůĞƐ� ŚĂďŝƚĂŶƚƐ� ƉĞƵǀĞŶƚ�
ƐĂŝƐŝƌ� ůĞƵƌ� ŶƵŵĠƌŽ� ĚĞ� ƚĠůĠƉŚŽŶĞ� ŽƵ� ůĞƵƌ� ĂĚƌĞƐƐĞ� ƉŽƵƌ�
ǀĠƌŝĮĞƌ� ůĞƐ� ƉƌŽĚƵŝƚƐ� Ğƚ� ƉƌĞƐƚĂƟŽŶƐ� ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ� ă� ůĞƵƌ�
ĚŽŵŝĐŝůĞ͘�/ůƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĐŚŽŝƐŝƌ�ĚĞ�ƌĞĐĞǀŽŝƌ�ƵŶĞ�
ŶŽƟĮĐĂƟŽŶ� ĂƵƚŽŵĂƟƋƵĞ� ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ� ůĞƵƌ� ĚŽŵŝĐŝůĞ͘�
^ǁŝƐƐĐŽŵ�ƟĞŶƚ� ĂŝŶƐŝ� ůĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ŝŶƚĠƌĞƐƐĠĞƐ� ĂƵ� ĐŽƵͲ
ƌĂŶƚ�ĚğƐ�ƋƵĞ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ� ƐƵƌ� ů͛ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�
ƐŽŶƚ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ͘�WŽƵƌ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĂŵƉůĞƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ƐƵƌ�
ůĞ�ƌĠƐĞĂƵ�^ǁŝƐƐĐŽŵ͗�ǁǁǁ͘ƐǁŝƐƐĐŽŵ͘ĐŚͬƌĞƐĞĂƵ͘� 

��Ʊ ��ʹͲʹͲǡ����������Ƶ ��Ƶ 	�����������ǯ�������������������� 
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�ŽŵŵƵŶŝƋƵĠ�ĚĞ�ƉƌĞƐƐĞ 

'ĞŶğǀĞ͕�ũƵŝůůĞƚ�ϮϬϭϵ� 

� 

��d�^� ��^� �EdZ�2E�D�Ed^� ^�E/KZ^� �d� ��^� 
�EdZ�2E�D�Ed^��E��KDDhE� 

�ĞƉƵŝƐ� ĚĞƵǆ� ĚĠĐĞŶŶŝĞƐ͕� ĚŝīĠƌĞŶƚƐ� ĞŶƚƌĂŠŶĞŵĞŶƚƐ� ĚĞ�
ŵĂƌĐŚĞ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ă�ƉŝĞĚ�ƐŝůůŽŶŶĞŶƚ�ůĞ�ĐĂŶƚŽŶ�ĚĞ�'ĞͲ
ŶğǀĞ� Ğƚ� ƐĞƐ� ĨƌŽŶƟğƌĞƐ͘� �ĞƐ� ĚĞƌŶŝĞƌƐ͕�ŵŝƐ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ� ƉĂƌ�
ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ƐĂŶƚ�ͨĞͩ�ƐĐĂůĂĚĞ͕�ŽŶƚ�ƉŽƵƌ�ďƵƚ� ůĂ�ƉƌŽŵŽͲ
ƟŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ƐĂŶƚĠ� Ğƚ� Ě͛ƵŶĞ� ĂĐƟǀŝƚĠ� ƉŚǇƐŝƋƵĞ� ƌĠŐƵůŝğƌĞ�
ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĂƵ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚ�ŶŽŵďƌĞ͘�'ƌĂƚƵŝƚƐ�Ğƚ� ƐĂŶƐ� ŝŶƐͲ
ĐƌŝƉƟŽŶ�ƉƌĠĂůĂďůĞ͕�ĞŶĐĂĚƌĠƐ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĂŠŶĞƵƌƐ�ƉƌŽĨĞƐͲ
ƐŝŽŶŶĞůƐ�ĚƵ�ĐĞŶƚƌĞ��ƚŚůĞƟĐĂ͕�ĐĞƐ�ƐĠĂŶĐĞƐ͕�Ɛ͛ĂĚƌĞƐƐĞŶƚ�ă�
ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ŶŝǀĞĂƵǆ� Ğƚ� ƚƌĂŶĐŚĞƐ� Ě͛ąŐĞ� ĚĞƐ� ƐƉŽƌƟĨƐ� ĂŵĂͲ
ƚĞƵƌƐ͘� 

>ĞƐ�ĞŶƚƌĂŠŶĞŵĞŶƚƐ�ĚĠĚŝĠƐ�ĂƵǆ�ƐĞŶŝŽƌƐ�;нϲϬ�ĂŶƐͿ� 

>͛ĂŶŶĠĞ� ĚĞƌŶŝğƌĞ͕� ƉůƵƐ� ĚĞ� ϭΖϲϬϬ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ŽŶƚ� ĠƚĠ�
ĐŽŵƉƚĂďŝůŝƐĠĞƐ� ƐƵƌ� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚĞƐ� ϭϮ� ƐĠĂŶĐĞƐ� ƉƌŽƉŽͲ
ƐĠĞƐ͘��Ŷ�ϮϬϭϵ͕�ă�ŶŽƵǀĞĂƵ�ϭϮ�ĞŶƚƌĂŠŶĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ŵĂƌĐŚĞ�
ŽƵ� ĚĞ� ĐŽƵƌƐĞ� ă� ƉŝĞĚ� ĞŶĐĂĚƌĠƐ� ƉĂƌ� ĚĞƐ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�
ƐĞƌŽŶƚ�ĚŝƐƉĞŶƐĠƐ͘� 

�^ƵŝƚĞ� ĂƵ� ƐƵĐĐğƐ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĠ� ů͛ĂŶŶĠĞ� ĚĞƌŶŝğƌĞ͕� ƐĂŶƚ� ͨĞͩ�
ƐĐĂůĂĚĞ� ^ĞŶŝŽƌ� ƌĞĐŽŶĚƵŝƚ͕� ĞŶ� ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ� ĂǀĞĐ� �ŝƚĠ�
^ĞŶŝŽƌƐ͕�ƵŶ�ϮğŵĞ�ĞŶƚƌĂŠŶĞŵĞŶƚ�ŚĞďĚŽŵĂĚĂŝƌĞ� ůĞ�ǀĞŶͲ
ĚƌĞĚŝ�ĞŶ�sŝůůĞ�ĚĞ�'ĞŶğǀĞ͘� 

�^ĂŶƚ�ͨĞͩ�ƐĐĂůĂĚĞ�^ĞŶŝŽƌ�͗� 

Þ �Ϯϴ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�—�ϭϰŚϯϬ�� 

�ĞŶƚƌĞ�ƐƉŽƌƟĨ�ĚƵ��ŽƵƚ-ĚƵ-DŽŶĚĞ� 

^ĂŶƚ� ͨĞͩ� ƐĐĂůĂĚĞ� ^ĞŶŝŽƌ� ĞŶ� ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ� ĂǀĞĐ� �ŝƚĠ�
^ĞŶŝŽƌƐ�;ĚğƐ�ϱϱ�ĂŶƐͿ�͗� 

Þ �Ϯϵ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�—�ϭϰŚϬϬ�� 

�ŝƚĠ�^ĞŶŝŽƌƐ͕�ϲϮ�ƌƵĞ�ĚĞ�>ĂƵƐĂŶŶĞ͕�'ĞŶğǀĞ� 

>ĞƐ�ĞŶƚƌĂŠŶĞŵĞŶƚƐ�ĞŶ�ĐŽŵŵƵŶ� 

�͛ĞƐƚ� ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ� ĚĞ� ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ� ŽƵ� ĚĞ� ƌĞĚĠĐŽƵǀƌŝƌ� ĚĞƐ�
ƐĞŶƟĞƌƐ�ĂŐƌĠĂďůĞƐ�ƉƌŽƉŝĐĞƐ�ă�ů͛ĂĐƟǀŝƚĠ�ĚĞ�ƉůĞŝŶ�Ăŝƌ�ůĞƐ�ϲ�
ĚŝŵĂŶĐŚĞƐ� ƉƌĠĐĠĚĂŶƚ� ůĂ� �ŽƵƌƐĞ� ĚĞ� ů͛�ƐĐĂůĂĚĞ͕� ĚƵ� ϮϬ�
ŽĐƚŽďƌĞ�ĂƵ�Ϯϰ�ŶŽǀĞŵďƌĞ͕�ĂŐĞŶĚĞǌ-ůĞƐ�͗� 

Þ ϯ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�-�ϭϬŚϬϬ� 
,h'͕�WĂƌĐ�ĚĞƐ��ŚĂƵŵĞƩĞƐ� 

Þ ϭϬ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�-�ϭϬŚϬϬ�� 
^d-:h>/�E͕�^ƚĂĚĞ�ĚĞ�ůĂ�WĂŐƵĞƩĞ�;&Ϳ� 

Þ ϭϳ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�-�ϭϬŚϬϬ�� 
��ZE͕�WůĂĐĞ�ĚĞƐ�WĂƌƟĐƵůĞƐ� 

Þ Ϯϰ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�-�ϬϵŚϬϬ�� 
W�Z����^���^d/KE^͕�'ĞŶğǀĞ� 

�WŽƵƌ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĂŵƉůĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�͗� 

��ƵƌĞĂƵ�ĚĞ�ƐĂŶƚͨĞͩƐĐĂůĂĚĞ�ZƵĞ�ĚĞƐ��ĂƵǆ-sŝǀĞƐ�ϲϯ��ĂƐĞ�
WŽƐƚĂůĞ� ϲϰϳϵ� ϭϮϭϭ� 'ĞŶğǀĞ� ϲ� � dĠů͘� нϰϭ� ϮϮ� ϳϬϬ� ϱϵ� ϬϮ� 
ŝŶĨŽΛƐĂŶƚĞƐĐĂůĂĚĞ͘ĐŚ�ǁǁǁ͘ƐĂŶƚĞƐĐĂůĂĚĞ͘ĐŚ� 

�ŝƚĠ� ^ĞŶŝŽƌƐ�ZƵĞ�ĚĞ� >ĂƵƐĂŶŶĞ�ϲϮ� -� ZƵĞ��ŵĂƚ�Ϯϴ�ϭϮϬϮ�
'ĞŶğǀĞ� � dĠů͘� ϬϴϬϬ� ϭϴ� ϭϵ� ϮϬ� ;ĂƉƉĞů� ŐƌĂƚƵŝƚͿ� 
ĐŝƚĞƐĞŶŝŽƌƐΛǀŝůůĞ-ŐĞ͘ĐŚ�ǁǁǁ͘ƐĞŶŝŽƌƐ-ŐĞŶĞǀĞ͘ĐŚ� 



 

ϮĞ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϭϵ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϵ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�ϭϰ 

 

����������������	������������Ƶ�� 

C ĞƩĞ� ĂŶŶĠĞ� ŶŽƚƌĞ� ƚƌŽƵƉĞ� ĚĞ� ƚŚĠąƚƌĞ� Ă� ƌĞŵŝƐ� ůĞ�
ĐŽƵǀĞƌƚ�ĞŶ�ŶŽƵƐ�ƌĠŐĂůĂŶƚ�ĚĞ�ϵ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĚĞ�

ůĂ�ƉŝğĐĞ�ĚĞ�ƚŚĠąƚƌĞ��Ƶ�WŽƵůĞƚ�WŽƵƌ�EŽģů͘� 

�� ůĂ� ǀĞŝůůĞ� ĚĞƐ� ĨġƚĞƐ� ĚĞ� ĮŶ� Ě͛ĂŶŶĠĞ͕� ă� ů͛ĂƵďĞƌŐĞ� ĚĞ� ůĂ�
�ŚŽƵĞƩĞ�,ƵƉƉĠĞ͕� ů͛ĂŵďŝĂŶĐĞ� ĞƐƚ� ĠůĞĐƚƌŝƋƵĞ͘� >Ă� ƚĞŶĂŶͲ
ĐŝğƌĞ� ĂƩĞŶĚ� ĂǀĞĐ� ŝŵƉĂƟĞŶĐĞ� ůĂ� ůŝǀƌĂŝƐŽŶ� Ě͛ƵŶ� ĐĠůğďƌĞ�
ƚĂďůĞĂƵ�ĚŽŶƚ�ĞůůĞ�Ă�ĐŽŵŵĂŶĚŝƚĠ�ůĞ�ǀŽů͘�>Ğ�ƉĂŝĞŵĞŶƚ�ĞǆŝͲ
ŐĠ�ƉĂƌ�ů͛ĂƵĚĂĐŝĞƵǆ�ǀŽůĞƵƌ�ĞƐƚ�Ɖƌġƚ͘�DĂůŚĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ͕�ůĂ�
ŐĞŶĚĂƌŵĞƌŝĞ� ŽƌŐĂŶŝƐĞ� ƐŽŶ� ƐŽƵƉĞƌ� ĚĞ� ĮŶ� Ě͛ĂŶŶĠĞ� ĚĂŶƐ�
ĐĞƩĞ�ĂƵďĞƌŐĞ�ũƵƐƚĞŵĞŶƚ�ĐĞ�ƐŽŝƌ-ůă͙� 

�ǀĂŶƚ�ůĞ�ĚĠďƵƚ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ͕�ƵŶ�ƌĞƉĂƐ�ƐĞƌǀŝ�ƉĂƌ�
ůĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ-ƚƌŝĐĞƐ͕�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĂǀĞĐ� ůĞ�ƐŽƵƌŝƌĞ�Ğƚ�ƉĞƵƚ-ġƚƌĞ�
ĂǀĞĐ� ƵŶĞ� ƉĞƟƚĞ� ƉŽŝŶƚĞ� ĚĞ� ƚƌĂĐ͘� hŶĞ� ƐĂůůĞ� ĐŽŵŵƵŶĂůĞ�
ďŝĞŶ�ƌĞŵƉůŝĞ͕�ůĂ�ďŽŶŶĞ�ŚƵŵĞƵƌ�ĞƐƚ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ͘ 

>ĞƐ�ĐŽƵƉƐ�ƐŽŶƚ�ĨƌĂƉƉĠƐ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ďƌŝŐĂĚŝĞƌ͕�ůĞ�ĚĠďƵƚ�ĚĞ�ůĂ�
ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĞƐƚ�ŝŵŵŝŶĞŶƚĞ͘ 

hŶĞ� ƉŝğĐĞ� ƋƵŝ� ĨĂŝƚ� ƌŝƌĞ͕� ĚĞƐ� ĐŽŵĠĚŝĞŶƐ� ŝŶĐĂƌŶĂŶƚ� ĚĞƐ�
ƉĞƌƐŽŶŶĂŐĞƐ� ŚŝůĂƌĂŶƚƐ͘� �ĞůůĞ� ĐŽŵƉůŝĐŝƚĠ� ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ� 
ĐŽŵĠĚŝĞŶ-ŶĞ-Ɛ͘ 

hŶĞ�ƚƌğƐ�ďĞůůĞ�ƐŽŝƌĠĞ�ĐŽŵŵĞ�ŽŶ�ĂŝŵĞ�ĞŶ�ƉĂƐƐĞƌ�ă��ŚĂŶͲ
ĐǇ͕�ŵĞƌĐŝ�ă�ƚŽƵƚĞ�ůĂ�ƚƌŽƵƉĞ�Ğƚ�ďƌĂǀŽ�͊� 

ZĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ� ů͛ĂŶŶĠĞ� ƉƌŽĐŚĂŝŶĞ� ƉŽƵƌ� ƵŶĞ� ŶŽƵǀĞůůĞ�
ĂǀĞŶƚƵƌĞ͘ 

 

 

 

>ŝĞŶ�/ŶƚĞƌŶĞƚ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ůĂĐŚĂŶĐǇůŝĞŶŶĞ͘ŽƌŐͬ� 

�ŚĂŶƚĂů��ƵďĞůůǇ-,ĂƟŶŐƵĂŝƐ 



 

ϮĞ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϭϵ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϵ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�ϭϱ 

 

 

���	�ƹ �������������� 

I ů�ĞƐƚ�ϭϴŚ�ĐĞ�ŵĞƌĐƌĞĚŝ�ϮϮ�ŵĂŝ͘�>Ğ�ƐŽůĞŝů�ĞƐƚ�ĂƵ�ƌĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ�Ğƚ ůĞƐ�ƚĂďůĞƐ͕�ďĂŶĐƐ�Ğƚ�Őƌŝůů�ŶΖĂƩĞŶĚĞŶƚ�ƉůƵƐ�ƋƵĞ�
ůĞƐ�ΗǀŽŝƐŝŶƐΗ͘ 

>ĞƐ�ǀŽŝůă�ƋƵŝ�ĂƌƌŝǀĞŶƚ�Ğƚ�ƋƵŝ�ƐΖŝŶƐƚĂůůĞŶƚ͕�ĚŝƐƉŽƐĂŶƚ�ĕĂ�Ğƚ�ůă�ůĞƵƌƐ�ƐƉĠĐŝĂůŝƚĠƐ�ĐƵůŝŶĂŝƌĞƐ͕�ĚĠďĂůůĂŶƚ�ƐĂƵĐŝƐƐĞƐ�Ğƚ�
ĐƀƚĞůĞƩĞƐ͕�ƉĂƌƚĂŐĞĂŶƚ�ǀŝŶ�Ğƚ�ŚŝƐƚŽŝƌĞƐ͘�>ĞƐ�ƉůƵƐ�ũĞƵŶĞƐ�ŶĞ�ƟĞŶŶĞŶƚ�ƉĂƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�Ğƚ�ĐŽƵƌĞŶƚ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ďĂŶĐƐ͕�
ƉƌŽĮƚĂŶƚ�ĚĞ� ůΖĠƚĠ�ŶĂŝƐƐĂŶƚ͘�>Ğ� ƚƌŝŽ�ĚĞ� ůĂ��ŝŐƺĞ� ;>ĞƐ�ƌŽƵƚĞƐ�ă��ĂŐĂͿ�Ă�ĂũŽƵƚĠ�ĂƵ�ƚĂďůĞĂƵ�ƐĞƐ�ŶŽƚĞƐ� ůĠŐğƌĞƐ�Ğƚ�
ĚĂŶƐĂŶƚĞƐ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĨŽŝƐ�ĚĞ�ƉůƵƐ͕�ă�ůΖŽŵďƌĞ�ĚƵ�ƉƌĠĂƵ�ĚĞ�ůΖĠĐŽůĞ͕�ůĂ�ŵĂŐŝĞ�Ă�ŽƉĠƌĠ͘ 

�ĞƩĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĠĚŝƟŽŶ�ĚĞ� ůĂ�&ġƚĞ�ĚĞƐ�ǀŽŝƐŝŶƐ�Ă� ĐŽŶŶƵ�ƵŶ� ĨƌĂŶĐ� ƐƵĐĐğƐ͕�ĂĐĐƵĞŝůůĂŶƚ�ƵŶĞ�ĐĞŶƚĂŝŶĞ�ĚĞ�ƉĂƌƟĐŝͲ
ƉĂŶƚƐ͕�ƚŽƵƐ�ąŐĞƐ�ĐŽŶĨŽŶĚƵƐ͘� 

YƵΖŝŵƉŽƌƚĞ�ůĞ�ƉƌĠƚĞǆƚĞ͕�ŝů�ĨĂŝƚ�ďŽŶ�ƐĞ�ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ�ă��ŚĂŶĐǇ͕�ƚŽƵƚ�ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ�͊͊͊ 

�ŚůŽĠ��ĂŝůůŝĨ 



 

ϮĞ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϭϵ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϵ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�ϭϲ 

 

 

�������������� 

>͛ĂŶŶĠĞ�ĞƐƚ�ĮŶŝĞ͕�ƋƵĞ�ůĂ�ĨġƚĞ�ĐŽŵŵĞŶĐĞ ͊͘͘͘͘ 

V ĞŶĚƌĞĚŝ�Ϯϴ�ũƵŝŶ�ϮϬϭϵ͕�ϭϵŚ͘�>Ă�ĐŚĂůĞƵƌ�ĞƐƚ�ĐĂŶŝĐƵͲůĂŝƌĞ͕� ŵĂŝƐ� ů͛ĞŶƚŚŽƵƐŝĂƐŵĞ� ĞƐƚ� ĂƵ� ƌĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ ͊�
�ŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ͕�ƉĂƌĞŶƚƐ͕�ĂƵƚŽƌŝƚĠƐ͕�ƉƌŽĐŚĞƐ�Ğƚ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ĚĞ�
�ŚĂŶĐǇ͕� ƚŽƵƐ� ƐŽŶƚ� ůă� ƉŽƵƌ� ĐĠůĠďƌĞƌ� ůĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ� Ğƚ� ů͛ĂĐͲ
ĐŽŵƉůŝƐƐĞŵĞŶƚ�Ě͛ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĂŶŶĠĞ�ƐĐŽůĂŝƌĞ͘ 

�ƚ� ůĂ� ƚƌĂĚŝƟŽŶ� ĞƐƚ�
ƌĞƐƉĞĐƚĠĞ ͗� ƵŶ� ĐŽƌͲ
ƚğŐĞ� ƌŝĐŚĞ� ĞŶ� ĐŽƵͲ
ůĞƵƌƐ͕� ƐƵƌ� ůĞ� ƚŚğŵĞ�
ĚĞ�ůĂ�^ƵŝƐƐĞ͕�ĂĐĐŽŵͲ
ƉĂŐŶĠ� ƉĂƌ� ůĂ� ĨĂŶͲ
ĨĂƌĞ͘�hŶĞ�ƉĂƌƟĞ�ŽĸͲ
ĐŝĞůůĞ͕� ĂƐƐƵƌĠĞ� � ƉĂƌ�
D͘� ZĞǇŶĂůĚ� ,ƵŐŽŶ͕�
�ĚũŽŝŶƚ͕� Ğƚ� D͘� ZŽͲ
ůĂŶĚ� :ŽƐƚ͕� �ŝƌĞĐƚĞƵƌ�
ĚĞ� ů͛�ƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�
�ǀƵůůǇ͕� �ŝƌĞ-ůĂ-sŝůůĞ͕�

�ƚŚĞŶĂǌ͕� �ĂƌƟŐŶǇ� Ğƚ� �ŚĂŶĐǇ͘� >ĞƐ� ĞīŽƌƚƐ� ĂĐĐŽŵƉůŝƐ� ƉĂƌ�
ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�Ğƚ� ů͛ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƐĂŶƐ� ĨĂŝůůĞ�ĚĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�
ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƌĞůĞǀĠƐ͘�>Ğ�ƐŽƵƟĞŶ�ĚĞƐ�ĂƵƚŽƌŝƚĠƐ�ĐŽŵŵƵŶĂůĞƐ�Ă�
ĠƚĠ�ƌĠŝƚĠƌĠ͘ 

WƵŝƐ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ŽŶƚ�ĞŶƚŽŶŶĠ�ĚĞƐ�ĂŝƌƐ�ƚƌĂĚŝƟŽŶŶĞůƐ͕�ŶŽƵƐ�
ŝŶǀŝƚĂŶƚ� ă� ƵŶ� ǀŽǇĂŐĞ� ĐƵůƚƵƌĞů� ĂƵǆ� ƋƵĂƚƌĞ� ĐŽŝŶƐ� ĚĞ� ůĂ�
^ƵŝƐƐĞ͘� � hŶĞ� ďĞůůĞ� ƉƌĞƐƚĂƟŽŶ� ŵƵƐŝĐĂůĞ� Ğƚ� ůŝŶŐƵŝƐƟƋƵĞ͘�
�ĞƐ�ĂŝƌƐ�ƋƵŝ͕�ƉŽƵƌ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�Ě͛ĞŶƚƌĞ�ŶŽƵƐ͕�ĠǀŽƋƵĞŶƚ�ĚĞƐ��
ƐŽƵǀĞŶŝƌƐ͘�WůƵƐ�Ě͛ƵŶ�ĂĚƵůƚĞ�Ɛ͛ĞƐƚ�ƐƵƌƉƌŝƐ�ă�ůĞƐ�ĨƌĞĚŽŶŶĞƌ͕�
ĂǀĞĐ�ůĞ�ĐŚƈƵƌ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ͘�WƵŝƐ�Đ͛ĞƐƚ�ůĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ĚĞƐ�
ůŝǀƌĞƐ�ĂƵǆ�ĠůğǀĞƐ�ĚĞ�ϴW�ƋƵŝ�ǀŽŶƚ�ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ�ůĞƵƌ�ƐĐŽůĂƌŝƚĠ�
ĞŶ�ĚĞŚŽƌƐ�ĚĞ��ŚĂŶĐǇ͘�hŶĞ�ĠƚĂƉĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ǀŝĞ�
ĚĞ�ĐĞƐ�ũĞƵŶĞƐ͘�^ŽƵƐ�ů͛ĂƵǀĞŶƚ͕�ůĂ�ĐŚĂůĞƵƌ�ĞƐƚ�ƚŽƌƌŝĚĞ͘�hŶĞ�
ĐĞƌƚĂŝŶĞ� ŝŵƉĂƟĞŶĐĞ� ŐĂŐŶĞ� ůĞƐ� ƌĂŶŐƐ͕� ĂůŽƌƐ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ƉĂͲ

ƌĞŶƚƐ�ƚĞŶƚĞŶƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ĚĞ�
ĐĂƉƚĞƌ�ůĂ�ŵĞŝůůĞƵƌĞ�ƉŚŽͲ
ƚŽ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĞŶĨĂŶƚ͙� 

>ĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ� ƐŽŶƚ� ĞŶĮŶ�
ͨ ůŝďĠƌĠƐ ͩ ͊� >ĞƐ� ƐƚĂŶĚƐ�
ƐŽŶƚ�ŽƵǀĞƌƚƐ͕� ůĞƐ� ƌĂĨƌĂŠͲ
ĐŚŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�ǀŝĞŶŶĞŶƚ�ă�
ƉŽŝŶƚ� ŶŽŵŵĠ ͗� ůĂ� ĨġƚĞ�
ƉĞƵƚ� ĐŽŵŵĞŶĐĞƌ͘� �Ƶǆ�
ƚĂďůĞƐ͕� ůĞƐ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�
ƉŽƌƚĞŶƚ�ƐƵƌ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ĠĐŽƵůĠĞ�;ƵŶ�ƉĞƵͿ�Ğƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ǀĂĐĂŶĐĞƐ�
;ďĞĂƵĐŽƵƉͿ͘� ^Ƶƌ� ůĞ� ƉƌĠ͕� ůĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ� ƐĂǀŽƵƌĞŶƚ� ůĞƐ� ƉƌĞͲ
ŵŝĞƌƐ� ŝŶƐƚĂŶƚƐ� ĚĞ� ůŝďĞƌƚĠ� Ğƚ� ůĞƐ� ũŽŝĞƐ� ĚƵ� ĐŚąƚĞĂƵ� ŐŽŶͲ
ŇĂďůĞ�͙�hŶĞ�ŽĚĞƵƌ� ĚĞ� ŐƌŝůůĂĚĞ� ĞŵƉůŝƚ� ů͛ĂƚŵŽƐƉŚğƌĞ͕� ůĞ�
ŵĂƌĐŚĂŶĚ�ĚĞ�ŐůĂĐĞƐ�ĞƐƚ�ƉƌŝƐ�Ě͛ĂƐƐĂƵƚ͘�WůƵƐ� ƚĂƌĚ�ĚĂŶƐ� ůĂ�
ƐŽŝƌĠĞ͕�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĨƌĂŠĐŚĞƵƌ�ƚŽƵƚĞ�ƌĞůĂƟǀĞ͕�ů͛ĂŶŝŵĂƟŽŶ��:�
ƌĂũŽƵƚĞƌĂ�ă�ůĂ�ĨġƚĞ�Ğƚ�ĂƫƌĞƌĂ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ĚĂŶƐĞƵƐĞƐ�Ğƚ�
ĚĂŶƐĞƵƌƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉŝƐƚĞ͘�WĂƐ�ĚĞ�ĚŽƵƚĞ ͗�Đ͛ĞƐƚ�ƵŶĞ�ͨ ǀƌĂŝĞ ͩ�
Ğƚ�ďĞůůĞ�ĨġƚĞ�ĚĞƐ�ƉƌŽŵŽƟŽŶƐ ͊� 

hŶĞ� ĨġƚĞ� ƋƵŝ� Ŷ͛ĂƵƌĂŝƚ� ƉƵ� ĞǆŝƐƚĞƌ� ƐĂŶƐ� ůĞ� ƉƌĠĐŝĞƵǆ� ĐŽŶͲ
ĐŽƵƌƐ� Ě͛ƵŶ� ŐƌĂŶĚ� ŶŽŵďƌĞ� ĚĞ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� Ğƚ� ĚĞ� ŐƌŽƵƉĞͲ
ŵĞŶƚƐ ͗� ůĞ� ƉĞƌƐŽŶŶĞů� ĐŽŵŵƵŶĂů͕� ůĞƐ� ƉŽŵƉŝĞƌƐ͕� ů͛�W�͕�
ƐĂŶƐ�ŽƵďůŝĞƌ�ƚŽƵƚĞƐ�ĐĞůůĞƐ�Ğƚ�ƚŽƵƐ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĚŽŶŶĠ�ĚĞ�
ůĞƵƌ� ƚĞŵƉƐ� ƐĂŶƐ� ĐŽŵƉƚĞƌ͘� YƵĞ� ƚŽƵƚĞƐ� ĐĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�
ƐŽŝĞŶƚ�ĐŚĂůĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ�ƌĞŵĞƌĐŝĠĞƐ ͊ 

 

�ĠĂƚƌŝĐĞ��ĞƐƉůĂŶĚ 



 

ϮĞ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϭϵ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϵ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�ϭϳ 

 

 

/ŶƚĠŐƌĞǌ�ƵŶĞ�ĠƋƵŝƉĞ�ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ�Ğƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĞǌ�ĂƵǆ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĚĞ�
ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�>Ă�:ĞƵŶĞƐƐĞ�ĚĞ��ŚĂŶĐǇ͘ 

E͛ŚĠƐŝƚĞǌ�ƉůƵƐ�Ğƚ�ĐŽŶƚĂĐƚĞǌ�DĂǆŝŵĞ�^ĐŚŽƉĨĞƌ—EĂƚĞů͗�Ϭϳϵ�ϳϮϴ�Ϭϱ�ϱϳ 

���������������Ǩ 

���	�����������������������ʹͲͳͻ 

C ĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ�ă�ŶŽƵǀĞĂƵ͕�ŶŽƚƌĞ�ǀŝůůĂŐĞ�Ɛ͛ĞƐƚ�ƚƌĂŶƐĨŽƌͲŵĠ� ĞŶ� ƚĞƌƌĞ� ĚĞ� ů͛ŽƵĞƐƚ� ĂǀĞĐ� ƐĞƐ� ĐŽǁďŽǇƐ� Ğƚ� ƐĞƐ�
ŝŶĚŝĞŶƐ͘� �ĂŵƉ� ĚĞ� ĐŽůŽŶƐ� ŽƵ� ƚƌĂƉƉĞƵƌƐ͕� ŵĂŝƐŽŶƐ�
ĚΖĠƉŽƋƵĞ� Ğƚ� ĨŽƌƚ�ŵŝůŝƚĂŝƌĞ͕� ů͛ŝŵŵĞƌƐŝŽŶ� ĠƚĂŝƚ� ĐŽŵƉůğƚĞ͘�
�͛ĠƚĂŝƚ� ƉŽƵƌ� ŶŽƵƐ͕� ůĂ� :ĞƵŶĞƐƐĞ� ĚĞ� �ŚĂŶĐǇ͕� ƵŶ� ĚĞƐ� ƉƌĞͲ
ŵŝĞƌƐ�ŐƌĂŶĚƐ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ�ĂƵƋƵĞů�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĠ͘� 

>Ğ�&ĞƐƟǀĂů��ŽƵŶƚƌǇ�ĚĞ��ŚĂŶĐǇ�ǀŽƵƐ�ƉĞƌŵĞƩĂŝƚ�ĚĞ�ƉŽƵͲ
ǀŽŝƌ�ƉƌŽĮƚĞƌ�ĚĞ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ĐŽŶĐĞƌƚƐ�ĚĞ�ŵƵƐŝƋƵĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕�
ĂǀĞĐ� ƐĞƐ� ĂƌƟƐƚĞƐ� ǀĞŶƵƐ� ĚƵ� ŵŽŶĚĞ� ĞŶƟĞƌ͘� DĂŝƐ� ĠŐĂůĞͲ
ŵĞŶƚ�ĚĞ�ǀŽƵƐ�ďĂůĂĚĞƌ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ǀŝůůĞ�ƌĞĐŽŶƐƟƚƵĠĞ�ĚĞ�Ěŝǆ
-ŚƵŝƚ�ŵĂŝƐŽŶƐ͕� ĨĂŝƚĞƐ�ŵĂŝŶƐ� ƉĂƌ� ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� �ĂůŬĂ&ĞƐƟ�
Ğƚ� ƐĞƐ� ďĠŶĠǀŽůĞƐ͘� �ĞƐ� ďąƟŵĞŶƚƐ͕� ƌĞŵƉůŝƐ� ĚΖĂƌƟƐĂŶƐ� Ğƚ�
ďŽƵƟƋƵĞƐ� ĞŶ� ůŝĞŶ� ĂǀĞĐ� ůĞ� ƚŚğŵĞ� ͨ� &Ăƌ� tĞƐƚ� ͕ͩ� ƉĞƌͲ
ŵĞƩĂŝĞŶƚ�ĚĞ�ƉŽƵƐƐĞƌ�ů͛ŝŵŵĞƌƐŝŽŶ�ĞŶĐŽƌĞ�ƉůƵƐ�ůŽŝŶ͕�ŵĂŝƐ�
ĂƵƐƐŝ�ĚĞ�ƌĞƉĂƌƟƌ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ƐŽƵǀĞŶŝƌ�ĚĞ�ĐĞ�ŵŽŵĞŶƚ͕�ƉĂƐƐĠ�
ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĂƵƚƌĞ�ƵŶŝǀĞƌƐ͘� 

EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĞƵ� ůĞ�ƉůĂŝƐŝƌ�Ě͛ĞŶĚŽƐƐĞƌ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƌƀůĞƐ͕�ŶŽͲ
ƚĂŵŵĞŶƚ�ĐĞůƵŝ�ĚĞƐ�ďĂŶĚŝƚƐ�ƋƵŝ͕�ĂƉƌğƐ�ĚĞƐ�ƚĞŶƚĂƟǀĞƐ�ƌĂͲ
ƚĠĞƐ�ĚĞ�ďƌĂƋƵĂŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ďĂŶƋƵĞ͕�ƐĞ�ƌĞƚƌŽƵǀĂŝĞŶƚ�ƉŽƵƌƐƵŝͲ
ǀŝƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ƐŚĠƌŝĨ�Ğƚ�ƐĞƐ�ĂĚũŽŝŶƚƐ͘��^ŝ�ŶŽƵƐ�Ŷ͛ĠƟŽŶƐ�ƉĂƐ�ĞŶ�
ƉƌŝƐŽŶ� ŽƵ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĠƐ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ƐŽůĚĂƚƐ� ĚƵ� ͨ� &Žƌƚ� h^� ͕ͩ�
ǀŽƵƐ� ƉŽƵǀŝĞǌ� ƚƌŽƵǀĞƌ� ůĞƐ� ŵĞŵďƌĞƐ� ĚĞ� ůĂ� :ĞƵŶĞƐƐĞ� ĂƵ�
ƚĂƵƌĞĂƵ� ŵĠĐĂŶŝƋƵĞ͘� 'ƌĂŶĚ� ƐƵĐĐğƐ� ĂƵƉƌğƐ� ĚĞƐ� ƉĞƟƚƐ�
ĐŽŵŵĞ�ĚĞƐ�ŐƌĂŶĚƐ͕� ĐĞƩĞ�ĂƩƌĂĐƟŽŶ�ĂƫƌĂŝƚ� ůĞƐ�ƉůƵƐ�ǀĂͲ
ůĞƵƌĞƵǆ�ͨ�ĐŽǁŐŝƌůƐ�ͩ�ŽƵ�ͨ�ĐŽǁďŽǇƐ�͕ͩ�ƋƵŝ�ǀŽƵůĂŝĞŶƚ�ďŝĞŶ�
ŽƐĞƌ�ĚĠĮĞƌ�ĐĞƩĞ�ďġƚĞ�ŵĠĐĂŶŝƋƵĞ͘�� 

>Ă�ƐŽŝƌĠĞ�ǀĞŶƵĞ�Ğƚ�ĂƉƌğƐ�ĂǀŽŝƌ�ƚƌŽƋƵĠ�ůĞ�ƌĞǀŽůǀĞƌ�ƉŽƵƌ�ůĞ�
ƚĂďůŝĞƌ�ĚĞ�ďĂƌŵĂŶ͕�Đ͛ĠƚĂŝƚ�ă�ͨ�>͛�ŵďƵƐŚ��ŽƌŶĞƌ�ͩ�ƋƵĞ�ůĂ�
:ĞƵŶĞƐƐĞ� ƐĞ� ƚƌŽƵǀĂŝƚ͘� KƵǀĞƌƚ� ũƵƐƋƵĞ� ƚĂƌĚ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ŶƵŝƚ�
ĂǀĞĐ� ůĞ� ƐĂůŽŽŶ͕� Đ͛ĞƐƚ� ĚĂŶƐ� ĐĞ� ďĂƌ� ƋƵĞ� ů͛ŽŶ� ƐĞƌǀĂŝƚ� ĚĞƐ�

ĐŽĐŬƚĂŝůƐ� ĨĂŝƚƐ� ŵĂŝƐŽŶ� ŽƵ� ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ� ƵŶ� ďŽŶ� ǁŚŝƐŬǇ͘��
DĂŝƐ�ŝů�ǀŽƵƐ�ĨĂůůĂŝƚ�ƌĞƐƚĞƌ�ƐƵƌ�ǀŽƐ�ŐĂƌĚĞƐ�͗�ă�ƚŽƵƚ�ŵŽŵĞŶƚ�
ƵŶĞ�ƌŝǆĞ�ƉŽƵǀĂŝƚ�ĐŽŵŵĞŶĐĞƌ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ƐŝŵƉůĞ�ŵĂůĞŶƚĞŶͲ
ĚƵ͙�DŝƐĞ�ĞŶ�ƐĐğŶĞ�ƉĂƌ�ŶŽƐ�ƐŽŝŶƐ͕�ĠǀŝĚĞŵŵĞŶƚ�͊�� 

��ĞůĂ�Ă�ĠƚĠ�ƉŽƵƌ�ŶŽƵƐ͕�ũĞƵŶĞƐ�ĚĞ��ŚĂŶĐǇ͕�ƵŶ�ƌĠĞů�ƉůĂŝƐŝƌ�
ĚĞ� Ɛ͛ŝŶǀĞƐƟƌ� ĚĂŶƐ� ƵŶ� ƉƌŽũĞƚ� ĐŽŵŵĞ� ĐĞůƵŝ-Đŝ͕� ƉŽƌƚĠ� ƉĂƌ�
ĚĞƐ�ŐĞŶƐ�ƉĂƐƐŝŽŶŶĠƐ͘�sŽŝƌ� ůĞƐ�ǀŝƐŝƚĞƵƌƐ�ƉƌŽĮƚĞƌ�ĞƐƚ�ƉŽƵƌ�
ŶŽƵƐ�ůĞ�ŵĞŝůůĞƵƌ�ƌĠƐƵůƚĂƚ�Ğƚ�ŶŽƵƐ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ă�ĚŽŶŶĞƌ�ĚĞ�
ŶŽƚƌĞ�ĠŶĞƌŐŝĞ�ƉŽƵƌ�ĨĂŝƌĞ�ǀŝǀƌĞ��ŚĂŶĐǇ͘� 

&ŝŶ�ĚĞ�ĐĞ�ǀŽǇĂŐĞ�ĚĂŶƐ� ůĞ�ƚĞŵƉƐ͕� ůĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ƐΖĞŶĚŽƌƚ� ũƵƐͲ
ƋƵΖă� ůΖĂŶŶĠĞ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞ�Žƶ�ŶŽƵƐ�ĞƐƉĠƌŽŶƐ�ǀŽƵƐ�ǀŽŝƌ�ĞŶͲ
ĐŽƌĞ� ƉůƵƐ� ŶŽŵďƌĞƵǆ͕� ĂĮŶ� ĚĞ� ƌĞǀŝǀƌĞ� ĐĞƩĞ� ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�
ƵŶŝƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌĠŐŝŽŶ͘��>Ğ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚ�ĚĞƐ�ƉĞƟƚƐ�ĨĞƐƟǀĂůƐ�
ǀŽƵƐ�ĂƩĞŶĚ�ĚĠũă͕�ĂǀĞĐ�ĞŶĐŽƌĞ�ƉůƵƐ�ĚΖĂŵĠůŝŽƌĂƟŽŶƐ�ůΖĂŶͲ
ŶĠĞ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞ͘ 

>Ă�:ĞƵŶĞƐƐĞ�ĚĞ��ŚĂŶĐǇ�ƌĂĐŽŶƚĞ�ůĞ�&ĞƐƟǀĂů��ŽƵŶƚƌǇ�ϮϬϭϵ͕�ă��ŚĂŶĐǇ 



 

ϮĞ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϭϵ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϵ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�ϭϴ 

 

 

���	�����������������������ʹͲͳͻ 

YƵĞůƋƵĞƐ�ĐŚŝīƌĞƐ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ƚƌŽŝƐŝğŵĞ�ĠĚŝƟŽŶ�ĐŽƵƌŽŶŶĠĞ�ĚĞ�ƐƵĐĐğƐ͘͘͘ 

ü ϱ͛ϮϬϬ�ĨĞƐƟǀĂůŝĞƌƐ 

ü Ϯ͛ϬϬϬ�ƌĞƉĂƐ 

ü Ϯ͛ϬϬϬ�ƉŚŽƚŽƐ 

ü ϭϮϬ�ďĠŶĠǀŽůĞƐ�Ğƚ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�ĂŶŝŵĂƟŽŶƐ 

ü ϯϲ�ƐƉŽŶƐŽƌƐ�Ğƚ�ĚŽŶĂƚĞƵƌƐ 

ü ϮϬ�ĞǆƉŽƐĂŶƚƐ�ĞŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ĂǀĞĐ�ůĞ�&Ăƌ�tĞƐƚ 

ü ϭϬ�ĐŽŶĐĞƌƚƐ�ŐƌĂƚƵŝƚƐ 

ü ϱ�ĂƌƟĐůĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ũŽƵƌŶĂƵǆ 

ü ϮϬ�ŵĂŝƐŽŶƐ�ĂƵƚŚĞŶƟƋƵĞƐ 

ü ϱϭϵŵϮ�ĚĞ�ƉĂŶŶĞĂƵǆ 

ü ϵŬŐ�ĚĞ�ĐŽůůĞ�ă�ďŽŝƐ 

ü ϴϬϬ�ŵğƚƌĞƐ�ĚĞ�ĐĂƌƌĞůĞƚƐ�ƐĂƉŝŶ 

ü ϱΖϲϬϬ�ǀŝƐ 

ü ϯϮϬ�ĐŚĂƌŶŝğƌĞƐ 

ü ϭ�ƉŽƵĐĞ 

ü ϱϯ�ĠĐŚĂƌĚĞƐ 

ü >Ă� ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ� ĐŚĂŶĐǇŶŽŝƐĞƐ�
;�ƌĐŚŝ-ĐƵůƚƵƌĞƐ͕�>Ă�:ĞƵŶĞƐƐĞ�ĚĞ��ŚĂŶĐǇ͕�>ĞƐ�^ĠŶŝŽƌƐ�
ĚĞ��ŚĂŶĐǇ͕�ůĞ�'ƌŽƵƉĞŵĞŶƚ�ƐƉŽƌƟĨ�ĚĞ��ŚĂŶĐǇͿ 

ü ϭϰ�ĐŚĂƌŝŽƚƐ�Ğƚ�ĐĂůğĐŚĞƐ 

ü ϰ�ƟƉŝƐ 

/ŶƚĠŐƌĞǌ�ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ��ĂůŬĂ&ĞƐƟ��ƉŽƵƌ�ŶŽƵƐ�ƐŽƵƚĞŶŝƌ�ŽƵ�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ�ă�
ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĚƵ�ĨĞƐƟǀĂů�—�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ͗�ďĂůŬĂĨĞƐƟΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 

���������������Ǩ 



 

ϮĞ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϭϵ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϵ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�ϭϵ 

 

���ͳ������ƹ � 

O ƌŐĂŶŝƐĠĞ�ĚĞ�ŵĂŝŶ�ĚĞ�ŵĂŠƚƌĞ�ƉĂƌ�ůĂ��ŽŵŵƵŶĞ͕�
ĐĞƩĞ�ĨġƚĞ�ŶĂƟŽŶĂůĞ�ƚĂŶƚ�ĂƩĞŶĚƵĞ�ă��ŚĂŶĐǇ͕�Ă�
ƌĞŵƉŽƌƚĠ�ƵŶĞ�ĨŽŝƐ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ƵŶ�ĨƌĂŶĐ�ƐƵĐĐğƐ͘� 

>ĞƐ�ǀŝƐŝƚĞƵƌƐ�ĞŶĐŽƌĞ�ƉůƵƐ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ƋƵĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ƉƌĠͲ
ĐĠĚĞŶƚĞ�ŽŶƚ�ĞŶǀĂŚŝ�ůĞ�ĐƈƵƌ�ĚƵ�ǀŝůůĂŐĞ͘ 

�ƀƚĠ�ŵƵƐŝƋƵĞ�ĂƵƐƐŝ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĠƚĠ�ŐąƚĠƐ͘�>Ă�ĨĂŶĨĂƌĞ�
Ă�ũŽƵĠ�ĚĞƐ�ŵŽƌĐĞĂƵǆ�ƌǇƚŚŵĠƐ͕�DĂŶŽŶ͕�ƵŶĞ�ũĞƵŶĞ�ĚĞ�
ϭϯ� ĂŶƐ͕� ŶŽƵƐ� Ă� ĨĂŝƚ� ů͛ŚŽŶŶĞƵƌ� ĚĞ� ŶŽƵƐ� ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĞƌ�
ů͛ŚǇŵŶĞ� ŶĂƟŽŶĂů� Ğƚ� ĞŶĮŶ͕� �ĂŶŝĞů� Ă� ƉƌŝƐ� ůĞ� ƌĞůĂŝƐ� Ğƚ�
ŶŽƵƐ�Ă�ĨĂŝƚ�ĚĂŶƐĞƌ�ũƵƐƋƵ͛ĂƵ�ͨ ďŽƵƚ�ĚĞ�ůĂ�ŶƵŝƚ ͩ�ƉŽƵƌ�
ůĂ� ĚĞƌŶŝğƌĞ� ĨŽŝƐ͘� �ƚ� ŽƵŝ͕� ŝů� ƉƌĞŶĚ� ƵŶĞ� ƌĞƚƌĂŝƚĞ� ďŝĞŶ�
ŵĠƌŝƚĠĞ͘ 

hŶ�ĚƵŽ�ĚĞ�ĐŚŽĐ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ŽĸĐŝĞů͕�ƉĂƌƚĂŐĠ�ĞŶƚƌĞ�WĂƚƌŝĐŬ��ŽƵǀŝĞƌ͕�ŶŽƚƌĞ�DĂŝƌĞ͕�Ğƚ��ĠĂƚƌŝĐĞ��ĞƐƉůĂŶĚ͕��ŽŶƐĞŝůͲ
ůğƌĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůĞ͘�WĂƐ�ĚĞ�ƚƌĂĐ�ŵĂŝƐ�ĚĞ�ů͛ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ͕�ƵŶ�ĐŚĂƉĞĂƵ�ŚŽƌƐ�ĚƵ�ĐŽŵŵƵŶ�ƉŽƵƌ�ĂƫƌĞƌ�ů͛ĂƩĞŶƟŽŶ�ĚƵ�ƉƵďůŝĐ�ƋƵŝ�
ĂǀĂŝƚ�ĚĠũă͕�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚĞ�ƉĂƌƚ͕�ůĂ�ƚġƚĞ�ă�ůĂ�ĨġƚĞ͘� 

�ĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ŵŽŶĚĞ�ĂƵƐƐŝ� ĂƵ� ĐŽƌƚğŐĞ͕� ůĞƐ� ǀŽŝƚƵƌĞƐ� ƐƚŽƉƉĠĞƐ͕� ĞŶĨĂŶƚƐ� Ğƚ� ĂĚƵůƚĞƐ� ƐĞ� ƐŽŶƚ� ůĂŶĐĠƐ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ƌŽƵƚĞƐ�ĚĞ�
�ŚĂŶĐǇ͕�ŇĂŵďĞĂƵǆ�Ğƚ�ůĂŵƉŝŽŶƐ�ă�ůĂ�ŵĂŝŶ͘ 

>Ğ�ĨĞƵ�Ě͛ĂƌƟĮĐĞƐ�ƚĂŶƚ�ĂƩĞŶĚƵ�Ă�ŝůůƵŵŝŶĠ�ůĞ�ĐŝĞů͘ 

hŶ� ϭĞƌ� ĂŽƸƚ� ĐŽŵŵĞ�ŽŶ� ů͛ĂŝŵĞ͕� ƚŽƵƚ� ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ� ůĂ�
ĨġƚĞ�ŶĂƟŽŶĂůĞ�ă��ŚĂŶĐǇ͘ 

 

 

 

�ŚĂŶƚĂů��ƵďĞůůǇ-,ĂƟŶŐƵĂŝƐ 
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WĂŐĞ�ϮϬ 

 

 

�������
����Ƶ ����������Ƶ �� 

�Ʊ ���������������������� Ǩ 

ϮϮ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ 

EŽƵƐ�ĂƩĞŶĚŝŽŶƐ�ůĂ�ƉůƵŝĞ�Ğƚ͕�Đ͛ĞƐƚ�ůĞ�ƐŽůĞŝů�ƋƵŝ�Ă�ƉŽŝŶƚĠ�
ůĞ�ďŽƵƚ�ĚĞ�ƐŽŶ�ŶĞǌ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƉůĂŝƐŝƌ�ĚĞ�ƚŽƵƐ͘ 

KƌŐĂŶŝƐĠĞ�ƉĂƌ�WĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�^ƵŝƐƐĞ�;'ĞŶğǀĞͿ͕�ĐĞƩĞ�ďĂůĂĚĞ�
ŐƵŝĚĠĞ�Ğƚ�ĐŽŶƚĠĞ͕�ŶŽƵƐ�Ă�ĞŶƚƌĂŠŶĠƐ�ĂůůğŐƌĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�
ƌƵĞƐ�ĚƵ�ǀŝůůĂŐĞ�ĚĞ��ŚĂŶĐǇ͘ 

�ƵƌŝĞƵǆ�ƵƌďĂŝŶƐ� ƐŽŶƚ� ǀĞŶƵƐ�ă� ůĂ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ� ĐƵͲ
ƌŝĞƵǆ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂŵƉĂŐŶĞ͘�>Ğ�ŵĠůĂŶŐĞ�ĠƚĂŝƚ�ƉĂƌĨĂŝƚ͕�ƉůƵƐ�ĚĞ�
ϰϬ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ͕�ĚĞ�ƚŽƵƐ�ąŐĞƐ͕�ĠƚĂŝĞŶƚ�ĂƵ�ƌĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ͘ 

�ƵƌĂŶƚ� ƉƌğƐ� ĚĞ� ϯŚ� ĚĞ� ĚĠĂŵďƵůĂƟŽŶ͕� ĂƵ� ůŝĞƵ� ĚĞƐ� Ϯ�
ŚĞƵƌĞƐ�ƉƌĠǀƵĞƐ�;͊Ϳ͕�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ƉĂƌƟƐ�ă�ůĂ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�
ĚĞƐ�ƌŝĐŚĞƐƐĞƐ�ŝŶƐŽƵƉĕŽŶŶĠĞƐ�ĚĞ�ůĂ��ŽŵŵƵŶĞ ͗�ŵĂŝƐŽŶƐ�
ƌƵƌĂůĞƐ� ŽƵ� ĨŽƌƚĞƐ͕� ƉŝŐĞŽŶŶŝĞƌ͕� ĨŽƌŐĞ͕� ĂďĂƩŽŝƌ� ŽƵ� ŽĐƚƌŽŝ�
ƌǇƚŚŵĂŝĞŶƚ� ůĞ� ĐŚĞŵŝŶ͘� /ů� ĨĂƵƚ� ĚŝƌĞ� ƋƵĞ� ůĂ�ŵĂƟğƌĞ� ĠƚĂŝƚ�
ĚĞŶƐĞ͕�ƋƵĞ�ůĂ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ�ă�ƚƌĂŝƚĞƌ�ĠƚĂŝƚ�ǀĂƐƚĞ�Ğƚ�
ƋƵĞ� ůĞƐ�ĂŶĞĐĚŽƚĞƐ� ƚƌŽƵǀĠĞƐ�ĂƵ�Įů�ĚĞƐ� ůŝǀƌĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĐŽůͲ
ůĞĐƚĂŐĞƐ�ĐŚĞǌ�ůĞƐ�ͨ ĂƵƚŽĐŚƚŽŶĞƐ ͩ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ͘ 

�ǀĞůǇŶ� ZŝĞĚĞŶĞƌ͕� ƌĞƐƚĂƵƌĂƚƌŝĐĞ� Ě͛Ăƌƚ͕� ŐƵŝĚĞ� ĚƵ� ƉĂƚƌŝͲ
ŵŽŝŶĞ� Ğƚ� ŵĞŵďƌĞ� ĚƵ� ĐŽŵŝƚĠ� ĚĞ� WĂƚƌŝŵŽŝŶĞ� ^ƵŝƐƐĞ�

;'ĞŶğǀĞͿ͕� ŶĞ� ƉĞŶƐĂŝƚ� ƉĂƐ� ƚƌŽƵǀĞƌ� ĂƵƚĂŶƚ� ĚĞ� ĐŚŽƐĞƐ� ă�
ĚŝƌĞ�ƐƵƌ��ŚĂŶĐǇ�Ğƚ�ŵŽŝ͕� �ŚĂďŝƚĂŶƚĞ�ĚƵ�ǀŝůůĂŐĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ϭϮ�
ĂŶƐ� Ğƚ� ĐŽŶƚĞƵƐĞ͕� ũĞ� ŶĞ� ƉĞŶƐĂŝƐ� ƉĂƐ� ĚĠŶŝĐŚĞƌ� ĂƵƚĂŶƚ�ĚĞ�
ƉĞƌůĞƐ� ĐĂĐŚĠĞƐ� ĚĞƌƌŝğƌĞ� ƵŶ� ŵƵƌ͕� ƵŶ� ƚĂŝůůŝƐ� ŽƵ� ĂƵ� ĨŽŶĚ�
Ě͛ƵŶĞ�ĐŽƵƌ�ŝŶĂĐĐĞƐƐŝďůĞ͘ 

,ŽƌŵŝƐ͕� ůĞ� ŐƌĂŶĚ� ƉůĂŝƐŝƌ� Ě͛ĂǀŽŝƌ� ƉƵ� ƉƌĠƉĂƌĞƌ� ĐĞ� ƚƌĂǀĂŝů͕�
ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĠƚĠ�ĞŶĐŚĂŶƚĠĞƐ�ĚĞ�ǀŽŝƌ�ů͛ĂĐĐƵĞŝů�ĨĂŝƚ�ă�ŶŽƚƌĞ�
ƉƌŽũĞƚ͘� >Ă� �ŽŵŵƵŶĞ͕� � ƉĂƌ� ůĞ� ďŝĂŝƐ� ĚĞ� :ŽģůůĞ� EŽǀĞƌƌĂǌ͕�
�ŶŽƵŬ� ^ƉĞŶĐĞƌ͕� DĂƌƟŶĞ� �ŽŶƌĂĚ� Ğƚ� ZĞǇŶĂůĚ� ,ƵŐŽŶ͕�
ŶŽƵƐ�Ă�ƉƌġƚĠ�ŵĂŝŶ�ĨŽƌƚĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘��͛ĂƵƚƌĞ�
ƉĂƌƚ͕�ŶŽƵƐ�ƌĞŵĞƌĐŝŽŶƐ�ĐŚĂůĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�
Ğƚ�ƉůƵƐ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ĨĂŵŝůůĞƐ�DĂƌĞƚ͕��ŽŶŽ͕��ĂƵĚ�
Ğƚ� 'ĂƵƚƐĐŚŝ͕� ĚĞ� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŝƌ� ŽƵǀĞƌƚ� ůĞƵƌƐ� ƉŽƌƚĞƐ� Ğƚ� ĂĐͲ
ĐƵĞŝůůŝ�ĐŚĞǌ�ĞƵǆ�ĂǀĞĐ�ƚĂŶƚ�ĚĞ�ƐƉŽŶƚĂŶĠŝƚĠ͘�DĞƌĐŝ��ĂƵƐƐŝ�ă�
ů͛ĠŐůŝƐĞ� ƉƌŽƚĞƐƚĂŶƚĞ� Ğƚ� ă� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ� ŽƌƚŚŽĚŽǆĞ�
ƐĞƌďĞ�Ě͛ĂǀŽŝƌ�ƉĂƌƚĂŐĠ�ĂǀĞĐ�ŶŽƵƐ�ůĞƵƌ�ůŝĞƵ�ĚĞ�ĐƵůƚĞ͘� 

�ŚĞŵŝŶ�ĨĂŝƐĂŶƚ͕�ůĞƐ�ůĂŶŐƵĞƐ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ĂƵƐƐŝ�ĚĠůŝĠĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞ�
ŵĞŝůůĞƵƌ͘�DŵĞƐ��ĞƵĐŚĂƚ͕��ƌůĂƵĚ�ŽƵ�D͘�^ĐŚĞƌĞƐĐŚĞǁƐŬǇ��
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WĂŐĞ�Ϯϭ 

 

 

ƉŽƵƌ� ŶĞ� ĐŝƚĞƌ� ƋƵ͛ĞƵǆ͕� ŶŽƵƐ� ŽŶƚ� ƌĂĐŽŶƚĠ� ůĞƵƌƐ� ƐŽƵǀĞŶŝƌƐ�
Ě͛ĞŶĨĂŶĐĞ�Ğƚ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ƐĞĐƌĞƚƐ�ďŝĞŶ�ŐĂƌĚĠƐ͘��͛ĂƵƚƌĞƐ͕�ŶŽƵƐ�
ŽŶƚ� ƚƌĂŶƐŵŝƐ� ůĞƵƌ� ĂƩĂĐŚĞŵĞŶƚ� ă� ůĞƵƌ� ŵĂŝƐŽŶ� ĞŶ� ŶŽƵƐ�
ůŝǀƌĂŶƚ� ĂŶĞĐĚŽƚĞƐ� Ğƚ� ĚĠƚĂŝůƐ� ŝŶƚƌŽƵǀĂďůĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ůŝǀƌĞƐ�
Ě͛ŚŝƐƚŽŝƌĞƐ͘� 

��ůĂ�ĮŶ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ƉĠƌŝƉůĞ͕�D͘�'ĂƵƚƐĐŚŝ�ŶŽƵƐ�Ă�ƌĂĐŽŶƚĠ�ĚĞƐ�
ƉĂƐƐĂŐĞƐ�ĚĞ�ƐŽŶ�ůŝǀƌĞ�ͨ >Ă�ŶƵŝƚ�ůĂ�ƉůƵƐ�ůŽŶŐƵĞ ͩ�ĂƵ�ĐŚĂƌͲ
ŵĂŶƚ� ͨ WĞƟƚ� �ĂĨĠ ͩ� ƚĞŶƵ� ƉĂƌ� �ŵŵƵǇĞ� 'ĞďƌŝĞů� ĂƵƚŽƵƌ�

Ě͛ƵŶ�ĐĂĨĠ�ŽƵ�Ě͛ƵŶ�ũƵƐ�ĚĞ�ŐŝŶŐĞŵďƌĞ͘ 

/ů�ƌĞƐƚĞ�ƚĂŶƚ�ĚĞ�ĐŚŽƐĞƐ�ă�ĚŝƌĞ ͊�dĂŶƚ�ĚĞ�ĐŚŽƐĞƐ�ĂƵƐƐŝ�ƋƵĞ�
ŶŽƵƐ�Ŷ͛ĂǀŽŶƐ�ƉĂƐ�ĚŝƚĞƐ�ĚƵƌĂŶƚ�ĐĞƩĞ�ďĂůĂĚĞ͕�ƉƌŝƐĞƐ�ƉĂƌ�ůĞ�
ƚĞŵƉƐ͘�dĂŶƚ�ĚĞ�ĐŚŽƐĞƐ�ă�ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝƌ͕�ă�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ͕�ă�ĚĠͲ
ŶŝĐŚĞƌ�ĞŶĐŽƌĞ͘ 

>Ğ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĞƐƚ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĨĂŝƚ�ĚĞ�ďĞůůĞƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ͕�
ƋƵŝ� ǀŽŶƚ� ĚĠďŽƵĐŚĞƌ� ĐĞƌƚĂŝŶĞŵĞŶƚ� ƐƵƌ� Ě͛ĂƵƚƌĞƐ� ƉĠƉŝƚĞƐ�
ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ǀŽƵƐ� ĨĞƌŽŶƐ�ƉĂƌƚĂŐĞƌ� ů͛ĂŶ�ƉƌŽĐŚĂŝŶ� ůŽƌƐ�Ě͛ƵŶĞ�
ŶŽƵǀĞůůĞ�ǀŝƐŝƚĞ�ŐƵŝĚĠĞ�Ğƚ�ĐŽŶƚĠĞ�ĚƵ�ǀŝůůĂŐĞ͘ 

^ĂĐŚĞǌ� ƋƵĞ� ůĞ� ǀŝůůĂŐĞ� ƌĞŐŽƌŐĞ� ĚĞ� ƚƌĠƐŽƌƐ� ĐĂĐŚĠƐ� ĚĂŶƐ�
ƐŽŶ�ƐŽƵƐ-ƐŽů�ŽƵ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�ŐƌĞŶŝĞƌƐ�ĚĞƐ�ŵĂŝƐŽŶƐ͘�KƵǀƌĞǌ�
ů͛ƈŝů͕�ŶĞ�ũĞƚĞǌ�ƌŝĞŶ�ĂǀĂŶƚ�Ě͛ĂǀŽŝƌ�ǀĠƌŝĮĠ͘�WĞƵƚ-ġƚƌĞ�ƉŽƐͲ
ƐĠĚĞǌ-ǀŽƵƐ� ƵŶ� ďŽƵƚ� ĚƵ� ͨ DƵƌ� ĚĞ� :ƵůĞƐ� �ĠƐĂƌ ͩ� ĚĂŶƐ�
ǀŽƚƌĞ�ũĂƌĚŝŶ�ƐĂŶƐ�ůĞ�ƐĂǀŽŝƌ ͊ 

 

DĂƌƟŶĞ�WĂƐĐŚĞ 

WƌŽĐŚĂŝŶĞ�;ƐͿ�ǀŝƐŝƚĞ�;ƐͿ ͗�WƌŝŶƚĞŵƉƐ�ϮϬϮϬ 

>Ğ�^ĂǀŝĞǌ-ǀŽƵƐ ͍ 
>ΖĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ůŽĐĂůĞ�ΗġƚƌĞ�ă��ŚĂŶĐǇΗ�ĚĠƐŝŐŶĞ�ƵŶĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ƉĞƌĚƵĞ�ĚĂŶƐ�ƐĞƐ�ƉĞŶƐĠĞƐ͘��ĞĐŝ�ĨĂŝƚ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�ă�ůĂ�ƐŝͲ
ƚƵĂƟŽŶ�ŐĠŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�ĚĞ��ŚĂŶĐǇ�ƐŝƚƵĠ�ă�ůΖĞǆƚƌĠŵŝƚĠ�ŽƵĞƐƚ�ĚĞ�ůĂ�^ƵŝƐƐĞ�;ďŽƌŶĞ�EΣϭͿ͘ 

ZĠƉŽŶƐĞƐ�ĂƵǆ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƉŽƐĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŇǇĞƌ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝƐŝƚĞ 
>Ğ�ŶŽŵ�ĚĞ��ŚĂŶĐǇ ĞƐƚ�ůŝĠ͕�ƐĞůŽŶ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ŚŝƐƚŽƌŝĞŶƐ͕�ĂƵ�ŶŽŵ�ĚΖƵŶ�ƌŽŵĂŝŶ�ĚĠŶŽŵŵĠ��ĂŶƟƵƐ�ƋƵŝ�ĂǀĂŝƚ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƚ�
ƐĂ�ǀŝůůĂ͕�ĂƵ�ϭĞƌ�ƐŝğĐůĞ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ğƌĞ͕�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĞŶǀŝƌŽŶƐ�ĚƵ�ǀŝůůĂŐĞ͘�DĂŝƐ��ŚĂŶĐǇ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ĂƵƐƐŝ�ƟƌĞƌ�ƐŽŶ�ŶŽŵ�ĚĞ�ĚĞƵǆ�
ƌĂĐŝŶĞƐ�ŐĂƵůŽŝƐĞƐ ͗�ΗĐĂƌĂŶΗ�;ĐŚġŶĞͿ�Ğƚ�ΗĐŝĂĐΗ�;ĨŽƌġƚͿ�ĐĞ�ƋƵŝ�ƌĂƉƉĞůůĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ĐĂŵƉĂŐŶĞ�ŐĞŶĞǀŽŝƐĞ�ĠƚĂŝƚ�ũƵƐƋƵΖĂƵ�
ϭϴĞ��ƐŝğĐůĞ�ƌĞĐŽƵǀĞƌƚĞ�ĚΖĠƉĂŝƐƐĞƐ�ĨŽƌġƚƐ͕�ƐŽƵǀĞŶƚ�ĐŽŶƐƟƚƵĠĞƐ�ĚĞ�ĐŚġŶĞƐ͘ 
>͛ĠƚǇŵŽůŽŐŝĞ�ĚƵ�ĐŚĞŵŝŶ�ĚĞ�ůĂ�ZƵĞƩĞ�ƌĂƉƉĞůůĞ�ů͛ŝĚĞŶƟƚĠ�ƌƵƌĂůĞ�ĚƵ�ǀŝůůĂŐĞ͘��Ğ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ƐŝůůŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐŚĂŵƉ�ůĂͲ
ďŽƵƌĠ͕�ŽƵ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉąƚƵƌĂŐĞƐ͕�ĨĂŝƚƐ�ƉŽƵƌ�ĠƚĞŶĚƌĞ�ůĞ�ůŝƐŝĞƌ͘��Ŷ�ĂŶĐŝĞŶ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ�ƌĂŝĞ͕�ƌĂǇĞ͕�ƌŽŝĞ͕�ĞƚĐ͘�ͨ ƐŝůůŽŶ ͕ͩ�ĞŶ�
ůĂƟŶ�ŵĠĚŝĠǀĂů�ƌŝŐĂ͕�ͨ ƉĂƌĐĞůůĞ�ůĂďŽƵƌĠĞ ͕ͩ�ĞŶ�ŐĂƵůŽŝƐ�ƌŝĐĂ͕�ͨ ƐŝůůŽŶ ͕ͩ�ĞŶ�ůĂƟŶ�ƌƵŐĂ͕�ͨ ƌŝĚĞ͕�ĂƐƉĠƌŝƚĠ͕�Ɖůŝ ͩ͘ 
>ĞƐ�ZŽŵĂŝŶƐ�ŽŶƚ�ůĂŝƐƐĠ�ĚĞƐ�ƚƌĂĐĞƐ��ĂƵǆ�ĂďŽƌĚƐ�ĚƵ�ǀŝůůĂŐĞ ͗�ƚƵŝůĞƌŝĞ͕�ĐĂƐƚƌƵŵ͕�ŐƌĂŶĚĞ�ǀŝůůĂ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ŵŽŝƟĠ�
ĚƵ�ϭĞƌ�ƐŝğĐůĞ͕�ĂǀĞĐ�ƐŽůƐ�ĚĞ�ŵŽƐĂŢƋƵĞ͕�ďĂŝŶƐ͕�ƉĂǀŝůůŽŶƐ͕�ũĂƌĚŝŶƐ�Ğƚ�ĚĠƉĞŶĚĂŶĐĞƐ�ĂŐƌŝĐŽůĞƐ͘��͛ĂƵƚƌĞƐ�ǀĞƐƟŐĞƐ�ƐŽŶƚ�
ĞŶĐŽƌĞ�ă�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ�ĂƵ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚƵ�ǀŝůůĂŐĞ͘� 
>Ă�ĮůůĞ�ĚƵ�ĐŽŶƚƌĞďĂŶĚŝĞƌ�ĠƚĂŝƚ�ďŝĞŶ�ƚƌŝƐƚĞ͘��Ś�ů͛ĂŵŽƵƌ�ƉĞƵƚ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ġƚƌĞ�ĐƌƵĞů͘�^ŽŶ�ĮĂŶĐĠ�Ŷ͛ĠƚĂŝƚ�ĂƵƚƌĞ�ƋƵ͛ƵŶ�
ĐŽŶƚƌĞďĂŶĚŝĞƌ�ŵĂů�ĨĂŵĠ�ƋƵŝ�ů͛Ă�ůĂŝƐƐĠĞ�ĐŚŽŝƌ�Ğƚ�ƐĞ�ŶŽǇĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŚĂŐƌŝŶ͙ 

�������
����Ƶ ����������Ƶ �� 

�Ʊ ���������������������� Ǩ�-������ 



 

ϮĞ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϭϵ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϵ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�ϮϮ 

 

 

ZĞĐŽƌĚ�Ě͛ĂŋƵĞŶĐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ďŽŶŶĞ�ŚƵŵĞƵƌ� 

J ĂŵĂŝƐ� ůĞƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ĚĞ��ŚĂŶĐǇ�ŶΖĠƚĂŝĞŶƚ�ǀĞŶƵƐ�ĂƵƐƐŝ�
ŶŽŵďƌĞƵǆ� ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ� ă� ůĂ� :ŽƵƌŶĠĞ� ƉƌŽƉƌĞƚĠ� ĚĞ� ůĂ�

�ŽŵŵƵŶĞ�͊� 

�Ƶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͕�ƵŶĞ�ŵĂƟŶĠĞ�ĚĞ�ƌĂŵĂƐƐĂŐĞ�ĚĞƐ�ĚĠĐŚĞƚƐ�
ΗĠŐĂƌĠƐΗ�Ğƚ�ůĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶŶĞů�ƌĞƉĂƐ�ŽīĞƌƚ�ƉĂƌ�ůĂ��ŽŵŵƵŶĞ�

ĂƵǆ� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͘� �ƚ� ĂƵ� ĚĞƐƐĞƌƚ͕� ĚĞƐ� ƉŝƐƚĞƐ� ƉŽƵƌ� ĐŽŵͲ
ŵĞŶĐĞƌ�ă�ĂŐŝƌ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ă�ƉƌĠƐĞƌǀĞƌ�ůĞ�ĐůŝŵĂƚ͕�ĚĞƐ�ĂƚĞůͲ
ŝĞƌƐ͕� ĚĞƐ� ũĞƵǆ� Ğƚ� ĚĞ� ůĂ� ŵƵƐŝƋƵĞ͘� �ƌĞĨ͕� ĚĞ� ƋƵŽŝ� ĚŽŶŶĞƌ�
ĞŶǀŝĞ�ĚĞ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ƐŽŝŶ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ďŽŶŶĞ�ǀŝĞŝůůĞ�ƚĞƌƌĞ�͊ 

DŝƌĞŝůůĞ��ĂůĂŵĞ� 

�����Ƶ ����������������Ƶ  

ϵŚϯϬ�͗�ƵŶ�ĞƐĐĂĚƌŽŶ�ĚΖƵŶĞ�ĐŝŶƋƵĂŶƚĂŝŶĞ�ĚĞ�ƌĂŵĂƐƐĞƵƌƐ�ĚĞ�
ƚŽƵƐ�ąŐĞƐ�ƐĞ�ƉĂƌƚĂŐĞŶƚ�ůĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ă�ƉĂƌĐŽƵƌŝƌ͘ 

>Ă�ƉġĐŚĞ�ĞƐƚ�ďŽŶŶĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ƉƌŝƐĞƐ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ƉůƵƐ�
ŐƌŽƐƐĞƐ�ƋƵΖŽŶ�ŶĞ�ůΖŝŵĂŐŝŶĂŝƚ�͊ 

Η�ĠĐŚĞƚƐ�ƐĂƵǀĂŐĞƐΗ�ŽƵ�ΗŝŶĚƵƐƚƌŝĞůƐΗ�͍ �Ŷ�ƋƵĂĚƌŝůůĂŶƚ�ůĞƵƌ�ĞƐƉĂĐĞ�ĚĞ�ũĞƵǆ͕�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ƉĞƟƚƐ� 
ƉƌĞŶŶĞŶƚ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ�ĚƵ�ƉƌŽďůğŵĞ͙ 



 

ϮĞ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϭϵ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϵ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�Ϯϯ 

 

 

�����Ƶ ����������������Ƶ—����� 

͙�ƚĂŶĚŝƐ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ĠƋƵŝƉĞƐ�ĞŶƟğƌĞƐ�ĚĞ�ũĞƵŶĞƐ�ƌĂŵğŶĞŶƚ�ƵŶĞ�ŵŽŝƐƐŽŶ�
ĚĞ�ƚƌŽƉŚĠĞƐ�͊ 

>ŽŝŶ�ĚĞ�ůĂ�ƚĂďůĞ�ĚĞƐ�ĚĠůŝďĠƌĂƟŽŶƐ͕�ĚĞƐ��ŽŶƐĞŝůůĞƌƐ� 
ŵƵŶŝĐŝƉĂƵǆ�ƐĞ�ƉĂƌƚĂŐĞŶƚ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ƌƀůĞƐ�ĚĞ�ŐƌŝůůĞƵƌƐ�

ŽƵ�ŵĂŠƚƌĞƐ�ĚΖŚƀƚĞů͘ 

ϭϮŚ�͗���ƚĂďůĞ͕�ĂƵ�ƐŽŶ�ĚĞƐ�Η&ŽƵƐ�ĚĞ�^ǁŝŶŐΗ�͊ 

>ΖĂƉƌğƐ-ŵŝĚŝ�ĐŽŵŵĞŶĐĞ�ďŝĞŶ�ĂǀĞĐ��ŽƌŝŶĚĂ�WŚŝůůŝƉƐ͕�ĂŵďĂƐƐĂͲ
ĚƌŝĐĞ�ĚƵ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŶĂƟŽŶĂů�Η�ĠĮ��ĠƌŽ�ĚĠĐŚĞƚƐΗ͘��ƚ�ƐŽƵĚĂŝŶ͕�

ĐĞůĂ�ƉĂƌĂŠƚ�ƐŝŵƉůĞ�ĚĞ�ĐŽŵŵĞŶĐĞƌ�ă�ƉƌĠƐĞƌǀĞƌ�ƐŽŶ�ĞŶǀŝͲ
ƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�͊ 



 

ϮĞ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϭϵ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϵ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�Ϯϰ 

 

KŶ�Ǉ�ƌĠŇĠĐŚŝƚ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ũĞƵǆ�ƉƌĠƉĂƌĠƐ�ƉĂƌ�ůΖ�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�Η�ƌĐŚŝ-
ĐƵůƚƵƌĞƐΗ͘ 

KŶ�ĨĂďƌŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ƚŽŝůĞƐ�ĐŝƌĠĞƐ�ă�ůΖĂŶͲ
ĐŝĞŶŶĞ͕�ă�ůĂ�ĐŝƌĞ�ĚΖĂďĞŝůůĞ�ƉŽƵƌ�ƌĞŵƉůĂĐĞƌ�
ůĞƐ�ĮůŵƐ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ŽƵ�ůĞ�ƉĂƉŝĞƌ�ĂůƵ͘ 

KŶ�ĂƉƉƌĞŶĚ�ă�ĨĂŝƌĞ�ƐŽŶ�ƉƌŽƉƌĞ�
ƐŚĂŵƉŽŝŶŐ͕�ƐŽůŝĚĞ�Ğƚ�ƋƵŝ�ƐĞŶƚ�ďŽŶ͘ 

>Ğ�ƐŽŝƌ͕�ĨĂƟŐƵĠ͕�ŽŶ�ƐĞ�Ěŝƚ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ŶĞ�ǀŝǀƌŽŶƚ�ƐĂŶƐ�
ĚŽƵƚĞ�ƉĂƐ�ĐŽŵŵĞ�ŶŽƵƐ�ƵŶĞ�ůŽŶŐƵĞ�ǀŝĞ�ĚĞ�ũŽǇĞƵǆ�ŐĂƐƉŝ͘��ƚ�ŽŶ�
Ă�ĞŶǀŝĞ�ĚΖĞŶ�ĨĂŝƌĞ�ƵŶ�ƉĞƵ�ƉůƵƐ�ĞŶĐŽƌĞ�ƉŽƵƌ�ƉƌĠƐĞƌǀĞƌ�ŶŽƚƌĞ�

ƉůĂŶğƚĞ͘�� 

�����Ƶ ����������������Ƶ—����� 



 

ϮĞ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϭϵ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϵ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�Ϯϱ 

 

 

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

A Ƶǆ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͕�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ũŽƵĞŶƚ�ĂƵ�>ƵŬƐŽŶŐ-�ĂŬĂ͘�
�ĞůĂ�ƐŝŐŶŝĮĞ�ͨ ƐĂƵƚĞƌ�ƉĂƌ-ĚĞƐƐƵƐ�ůĂ�ǀĂĐŚĞ ͩ͘ 

hŶ�ũŽƵĞƵƌ�ĞƐƚ�ĂĐĐƌŽƵƉŝ�ƚĂŶĚŝƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ƐĂƵƚĞŶƚ�ƉĂƌ-
ĚĞƐƐƵƐ�ůƵŝ͘�>Ă�ƉĂƌƟĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐĞ�ůŽƌƐƋƵĞ�ůĞ�ũŽƵĞƵƌ�ĂĐĐƌŽƵƉŝ�
ƐĞ�ƌĞĚƌĞƐƐĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞŵĞŶƚ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ƌĞŶĚ�ƉůƵƐ�ĚŝĸĐŝůĞ�ůĂ�
ƚąĐŚĞ�ĚĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ũŽƵĞƵƌƐ͘� 

hŶ�ũŽƵĞƵƌ�ƉƌĞŶĚ�ƐĂ�ƉůĂĐĞ�ƋƵĂŶĚ�ŝů�ƚŽƵĐŚĞ�ůĞ�
ͨ ďĂŬĂ ͩ�;ǀĂĐŚĞͿ�ĞŶ�ƐĂƵƚĂŶƚ͘��ĞůĂ�ƐĞ�ƌĠƉğƚĞ�ĞŶĐŽƌĞ�Ğƚ�ĞŶͲ
ĐŽƌĞ�ũƵƐƋƵ͛ă�ĐĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ũŽƵĞƵƌƐ�ĚĠĐůĂƌĞŶƚ�ƵŶ�ǀĂŝŶƋƵĞƵƌ�ŽƵ�
ũƵƐƋƵ͛ă�ĐĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ũŽƵĞƵƌƐ�ĚĠĐŝĚĞŶƚ�Ě͛ĂƌƌġƚĞƌ�ůĂ�ƉĂƌƟĞ͘ 

�Ɛ-ƚƵ�ƌĞĐŽŶŶƵ�ĐĞ�ũĞƵ�͍ 

�Ɛƚ-ĐĞ�ƋƵĞ�ƚƵ�Ǉ�ĂƐ�ĚĠũă�ũŽƵĠ�ă�ůĂ�ƌĠĐƌĠĂƟŽŶ�͍ 

�ĂŶƐ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ĞŶƟĞƌ͕�ĚĂŶƐ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�Ğƚ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƉĂǇƐ͕�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ũŽƵĞŶƚ͘��ŝĞŶ�ƋƵĞ�ĐĞƐ�ũĞƵǆ�ƉƵŝƐƐĞŶƚ�ǀĂƌŝĞƌ�ŽƵ�Ɛ͛ĂƉƉĞůĞƌ�
ĚŝīĠƌĞŵŵĞŶƚ͕�ƚƵ�ůĞƐ�ƌĞĐŽŶŶĂŠƚƌĂƐ�ƐƸƌĞŵĞŶƚ͘� 

A �^ĞǀĞƌĂŶĐĞ� ĂƵ� �ŽůŽƌĂĚŽ͕�ůĞƐ� ďĂƚĂŝůůĞƐ� ĚĞ� ďŽƵůĞƐ� ĚĞ�
ŶĞŝŐĞ� ƐŽŶƚ� ŝŶƚĞƌĚŝƚĞƐ� ĚĞƉƵŝƐ�
ϭϵϮϬ͕� ĐŽŵŵĞ� ůĞ� ũĞƚ� ĚĞ� ŶΖŝŵͲ
ƉŽƌƚĞ�ƋƵĞů�ƉƌŽũĞĐƟůĞ͘�/ů�ĞƐƚ�ƵƟůĞ�
ĚĞ�ƉƌĠĐŝƐĞƌ�ƋƵĞ�ůĂ�ůŽŝ�ŶΖĂ�ũĂŵĂŝƐ�
ĠƚĠ� ĂƉƉůŝƋƵĠĞ�Ğƚ� ƋƵĞ� ƉĞƌƐŽŶŶĞ�
ŶΖĂ� ĠƚĠ� ĂƌƌġƚĠ� ŽƵ� ũĞƚĠ� ĚĞƌƌŝğƌĞ�
ůĞƐ� ďĂƌƌĞĂƵǆ� ƉŽƵƌ� ĂǀŽŝƌ� ůĂŶĐĠ�
ƵŶĞ�ďŽƵůĞ�ĚĞ�ŶĞŝŐĞ͘ 

�ΖĞƐƚ� ůĞ� DĂŝƌĞ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĞ�
ƋƵŝ� ůΖĂ� ĞǆƉůŝƋƵĠ� ĂƵǆ� ĞŶĨĂŶƚƐ͕�
ƌĞůĂŝĞ�ƵŶ�ĞŵƉůŽǇĠ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ĂƵ�
ũŽƵƌŶĂů� ůŽĐĂů� ůĞ� 'ƌĞĞůĞǇ� dƌŝͲ
ďƵŶĞ ͗� ͨ >ĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ� ƐŽŶƚ� ƚŽƵͲ
ũŽƵƌƐ� ƐƵƌƉƌŝƐ� ĚΖĂƉƉƌĞŶĚƌĞ� ƋƵĞ�
ůĞƐ�ďĂƚĂŝůůĞƐ�ĚĞ�ďŽƵůĞƐ�ĚĞ�ŶĞŝŐĞ�
ƐŽŶƚ�ŝŶƚĞƌĚŝƚĞƐ�ă�^ĞǀĞƌĂŶĐĞ͘ ͩ 

hŶĞ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĐŝďůĞ�ƚŽƵƚĞ� 
ƚƌŽƵǀĠĞ 

DĂŝƐ��ĂŶĞ��ĞƐƚ�Ă�ĚĠĐŝĚĠ�ĚΖĂŐŝƌ�
ƉŽƵƌ� ĞŶ� ĮŶŝƌ� ĂǀĞĐ� ƵŶĞ� ůŽŝ� ƋƵΖŝů�
ĚĠĐƌŝƚ� ĐŽŵŵĞ� ͨ ĚĠƐƵğƚĞ ͩ͘�
ͨ >ĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĞ�^ĞǀĞƌĂŶĐĞ�ǀĞƵͲ
ůĞŶƚ�ĂǀŽŝƌ� ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ� ĨĂŝƌĞ�
ĚĞƐ�ďĂƚĂŝůůĞƐ�ĚĞ�ďŽƵůĞƐ�ĚĞ�ŶĞŝŐĞ�

ĐŽŵŵĞ� ůĞ� ƌĞƐƚĞ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ ͕ͩ�Ă�
ĞǆƉůŝƋƵĠ� ůΖĞŶĨĂŶƚ� ĨĂĐĞ� ĂƵ� �ŽŶͲ
ƐĞŝů�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ůƵŶĚŝ�ƐŽŝƌ͘ 

WŽƵƌ�ůĞƐ�ĐŽŶǀĂŝŶĐƌĞ͕�ŝů�Ă�ŶŽƚĂŵͲ
ŵĞŶƚ� ƉƌĠĐŝƐĠ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ŵĞƐƵƌĞƐ�
ĚĞ� ƐĠĐƵƌŝƚĠ� ĂǀĂŝĞŶƚ� ĠƚĠ� ĠƚƵͲ
ĚŝĠĞƐ͘� �ƵĐƵŶĞ� ďŽƵůĞ� ĚĞ� ŶĞŝŐĞ�
ŶĞ� ƐĞƌĂ� ůĂŶĐĠĞ�ă� ůΖŝŶƚĠƌŝĞƵƌ�ĚĞƐ�
ďąƟŵĞŶƚƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ďŽƵůĞƐ� ĚĞ�
ŶĞŝŐĞ�ŶĞ�ƐĞƌǀŝƌŽŶƚ�ƉĂƐ�ă�ĐĂĐŚĞƌ�
ĚĞƐ�ĐĂŝůůŽƵǆ͘ 

�ΖĞƐƚ�ƐĂŶƐ�ĚŽƵƚĞ�ƵŶ�ĂƵƚƌĞ�ĂƌŐƵͲ
ŵĞŶƚ�ƋƵŝ�Ă�ĐŽŶǀĂŝŶĐƵ�ůĞ��ŽŶƐĞŝů�
ĚĞ�ĚŽŶŶĞƌ�ƵŶĞ�ƐƵŝƚĞ�ĨĂǀŽƌĂďůĞ�ă�
ůĂ� ĚĞŵĂŶĚĞ� ĚƵ� ƉĞƟƚ� ŐĂƌĕŽŶ͘�
YƵĂŶĚ� ƐĞƐ� ŵĞŵďƌĞƐ� ůƵŝ� ŽŶƚ�
ĚĞŵĂŶĚĠ� ƋƵĞůůĞ� ƐĞƌĂŝƚ� ƐĂ� ƉƌĞͲ
ŵŝğƌĞ�ĐŝďůĞ͕� ŝů�Ă�ƉŽŝŶƚĠ�ƐĂŶƐ�ŚĠͲ
ƐŝƚĞƌ� ƐŽŶ� ƉĞƟƚ� ĨƌğƌĞ� ĚĞ ϰ ĂŶƐ͘�
hŶ�ĚĠƐŝƌ�ƋƵΖŝů�Ă�ƉƵ�ĞǆĂƵĐĞƌ�ũƵƐƚĞ�
ĂƉƌğƐ� ůΖĂƵĚŝĞŶĐĞ͘� >ΖŚŝƐƚŽŝƌĞ� ŶĞ�
Ěŝƚ�ƉĂƐ�ƋƵŝ�Ă�ŐĂŐŶĠ ͗� ůƵŝ�ŽƵ�ƐŽŶ�
ĨƌğƌĞ͘͘͘ 

^ŽƵƌĐĞ͗�WƵďůŝĠ�ůĞ�ϬϵͬϭϮͬϮϬϭϴ�ͮ�>Ğ�
WŽŝŶƚ͘Ĩƌ� 

^ĂŝƐ-ƚƵ�ƋƵ͛ŝů�ĞǆŝƐƚĂŝƚ�ƵŶĞ�ůŽŝ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ďĂƚĂŝůůĞƐ�ĚĞ�
ďŽƵůĞ�ĚĞ�ŶĞŝŐĞ�ĂƵǆ��ƚĂƚƐ-hŶŝƐ�͍ 



 

ϮĞ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϭϵ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϵ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�Ϯϲ 

 

 


�����������������ȋ�������������Ʊ ��Ȍ 

ZĠƉŽŶƐĞ�͗��ĞŶƚ�͊�/ů�ů͛Ă�Ěŝƚ͕�ŵĂŝƐ�ŶĞ�ů͛Ă�
ƉĂƐ�ĞŶĐŽƌĞ�ĨĂŝƚ͘ 

�Ƶ ��
�� 

hŶ�ďĞƌŐĞƌ�Ă�ϭϬϬ�ŵŽƵƚŽŶƐ͘�/ů�Ěŝƚ�ƋƵ͛ŝů�ǀĂ�ĞŶ�ĚŽŶŶĞƌ�ϵϬ�
ă�ƐŽŶ�ǀŽŝƐŝŶ͘ 

�ŽŵďŝĞŶ�ůƵŝ�ĞŶ�ƌĞƐƚĞ-ƚ�͛ŝů�͍ 

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

�������������������� 

WŽƵƌ�ϲ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ 

/ŶŐƌĠĚŝĞŶƚƐ͗ 

· ϮϱĐů�ĚĞ�ĐƌğŵĞ�ĞŶƟğƌĞ 

· ϴϬŐƌ�ĚĞ�ƐƵĐƌĞ 

· Ϯ�ƈƵĨƐ 

· ϭ�ŐŽƵƐƐĞ�ĚĞ�ǀĂŶŝůůĞ 

· ϭϱϬŐƌ�ĚĞ�ĐŚŽĐŽůĂƚ�ŶŽŝƌ 

· ϱϬŐƌ�ĚĞ�ƉĠƉŝƚĞƐ�ĚĞ�ĐŚŽĐŽůĂƚ�ŶŽŝƌ 

 

 

 

 

ZĞĐĞƩĞ͗ 

ϭ͘ sĞƌƐĞ�ůĂ�ĐƌğŵĞ�ůŝƋƵŝĚĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƐĂůĂĚŝĞƌ�Ğƚ�ƉůĂĐĞ-ůĞ�
ĂƵ�ĐŽŶŐĠůĂƚĞƵƌ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĨŽƵĞƚƐ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ϭϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ͘� 

Ϯ͘ DĠůĂŶŐĞ��ůĂ�ĐƌğŵĞ͕�ůĞ�ƐƵĐƌĞ͕�ůĞƐ�ƈƵĨƐ�Ğƚ�ůĂ�ŐŽƵƐƐĞ�
ǀĂŶŝůůĞ�ũƵƐƋƵ͛ă�ĐĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ŵĠůĂŶŐĞ�ƐŽŝƚ�ŵŽƵƐƐĞƵǆ͘ 

ϯ͘ &Ăŝƚ�ĨŽŶĚƌĞ�ůĞ�ĐŚŽĐŽůĂƚ�ĂƵ�ďĂŝŶ-ŵĂƌŝĞ�Ğƚ�ůĂŝƐƐĞ-ůĞ�
ƌĞĨƌŽŝĚŝƌ͘�WƵŝƐ�ĂũŽƵƚĞ-ůĞ�ĂƵ�ŵĠůĂŶŐĞ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚ͘ 

ϰ͘ DŽŶƚĞ�ůĂ�ĐƌğŵĞ�ĞŶ�ĐŚĂŶƟůůǇ�Ğƚ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĞ�ĚĠůŝĐĂƚĞͲ
ŵĞŶƚ�ůĞ�ŵĠůĂŶŐĞ�ĂƵ�ĐŚŽĐŽůĂƚ�Ğƚ�ĂũŽƵƚĞ�ůĞƐ�ƉĠƉŝƚĞƐ͘ 

ϱ͘ sĞƌƐĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ďĂĐ�ă�ŐůĂĐĞ�Ğƚ�ŵĞƚ-ůĞ�ĂƵ�ĐŽŶŐĠůĂƚĞƵƌ�
ƉĞŶĚĂŶƚ�ϭϮŚ͘ 

�ŽŶŶĞ�ĚĠŐƵƐƚĂƟŽŶ�͊ 

WŚŽƚŽ�ĚĞ�EĂŶŶǇ�dƐĐŚĂŶǌ-sĞƌǁŽĞƌĚ—Ϯϳ͘Ϭϵ͘ϮϬϭϵ—�ŚĂŶĐǇ�
ĞŶ�ŝŵĂŐĞ�&� 



 

ϮĞ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϭϵ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϵ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�Ϯϳ 

 

 

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

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

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

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

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

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

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

>Ğ�Ɖƌŝǆ�ŶĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚ�ƉĂƐ�ůĞƐ�ďŽŝƐƐŽŶƐ͕�ůĞ�ŐąƚĞĂƵ�Ğƚ�ƚŽƵƚĞ�
ĂƵƚƌĞ�ƌĞƐƚĂƵƌĂƟŽŶ͘ 

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

 
 
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�ǀĞƌƌŽŶƐ�ŽďůŝŐĠƐ�ĚĞ�ƌĠͲ
ĐůĂŵĞƌ�ůĂ�ƐŽŵŵĞ�ƉƌĠǀƵĞ�ƉŽƵƌ�ůΖĂŶŝŵĂƟŽŶ�͘ 

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

ZĞũŽŝŐŶĞǌ-ŶŽƵƐ� ůĞƐ�ŵĞƌĐƌĞĚŝƐ� Ğƚ� ǀĞŶĚƌĞͲ
ĚŝƐ�ă�ů͛ĠĐŽůĞ�ĚĞ��ŚĂŶĐǇ͘� 

DĞƌĐƌĞĚŝ�͗� 

ϭϰŚϬϬ-ϭϱŚϬϬ�:ƵŶŝŽƌƐ�DϭϬ�ͨ�DŽŝŶƐ�ĚĞ�ϭϬ�ĂŶƐ�ͩ� 

ϭϱŚϬϬ-ϭϲŚϯϬ�:ƵŶŝŽƌƐ�DϭϮ�ͨ�DŽŝŶƐ�ĚĞ�ϭϮ�ĂŶƐ�ͩ� 

ϭϲŚϯϬ-ϭϴŚϯϬ�:ƵŶŝŽƌƐ�Dϭϱ�ͨ�DŽŝŶƐ�ĚĞ�ϭϱ�ĂŶƐ�ͩ� 

sĞŶĚƌĞĚŝ�͗�� 

ϭϳŚϬϬ-ϭϴŚϯϬ�:ƵŶŝŽƌƐ�ͨ�DϭϮ�Ğƚ�Dϭϱ�ͩ� 

 

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

WŚŽƚŽ�ĚĞ��ĂƌůĂ��ĂƌƌĞů—ϭϱ͘Ϭϲ͘ϮϬϭϵ—
�ŚĂŶĐǇ�ĞŶ�ŝŵĂŐĞ�&� 



 

ϮĞ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϭϵ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϵ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�Ϯϴ 

 

M ĂůŐƌĠ� ůĞ� ƌĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ�ŵĂƟŶĂů�ă�ϳŚϮϬ͕�ŶŽƐ��ŠŶĠƐ�
ŽŶƚ� ƌĠƉŽŶĚƵ�ƉƌĠƐĞŶƚƐ� ă� ůĂ� ƚƌĂĚŝƟŽŶŶĞůůĞ� ƐŽƌƟĞ�

ĂŶŶƵĞůůĞ͘� >͛ĂũŽƵƚ� Ě͛ƵŶ� ŵŝŶŝďƵƐ� ĂǀĞĐ� ϭϱ� ƉůĂĐĞƐ� ƐƵƉƉůĠͲ
ŵĞŶƚĂŝƌĞƐ� Ă�ŵġŵĞ�ĠƚĠ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ĞŵŵĞŶĞƌ� ƚŽƵƐ�
ůĞƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͘� 

�ƉƌğƐ� ƵŶ� ƚƌĂũĞƚ� ƐĂŶƐ� ĞŶĐŽŵďƌĞ� Ğƚ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ďŽŶŶĞ� ŚƵͲ
ŵĞƵƌ͕�ŶŽƵƐ�ĂƌƌŝǀŽŶƐ�ƐƵƌ� ůĞ� ƐŝƚĞ�Ě͛�ƋƵĂƟƐ�ĞŶ�ƉĠƌŝƉŚĠƌŝĞ�
ĚĞ�>ĂƵƐĂŶŶĞ͘�>Ğ�ƉĞƟƚ-ĚĠũĞƵŶĞƌ�ĂǀĂůĠ͕�ŶŽƵƐ�ǀŽŝůă�ƌĠƉĂƌͲ
ƟƐ�ĂǀĞĐ�ƚƌŽŝƐ�ŐƵŝĚĞƐ�Ğƚ�ĠƋƵŝƉĠƐ�Ě͛ŽƌĞŝůůĞƩĞƐ�ĚĞ�ĚĞƌŶŝğƌĞ�
ŐĠŶĠƌĂƟŽŶ͘� ϮΖϬϬϬΖϬϬϬ�ŵϯ� Ě͛ĞĂƵ͕� ϰϲ� ĂƋƵĂƌŝƵŵƐ�–� ǀŝǀĂͲ
ƌŝƵŵƐ� Ğƚ� ƚĞƌƌĂƌŝƵŵƐ͕� ƉůƵƐ� ĚĞ� ϭϬΖϬϬϬ� ƉŽŝƐƐŽŶƐ� Ğƚ�
ƋƵĞůƋƵĞƐ� ĂƵƚƌĞƐ� ƐƉĠĐŝŵĞŶƐ� ĚĞ� ƐĞƌƉĞŶƚƐ� ŽƵ� ŐƌĞŶŽƵŝůůĞƐ�
Ɛ͛ŽīƌĞŶƚ�ă�ŶŽƵƐ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ƉůƵƐ�Ě͛ƵŶĞ�ŚĞƵƌĞ͘�� 

 

>ĞƐ� ĐŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞƐ� ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞƐ� Ğƚ� ƉĞƌƟŶĞŶƚƐ� ĚĞ� ŶŽƐ�
ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂŶƚƐ͕� ďŝŽůŽŐŝƐƚĞƐ� ĐŽŵƉĠƚĞŶƚƐ͕� ŶŽƵƐ� ƉĞƌͲ

ŵĞƩĞŶƚ� Ě͛ĠǀŽůƵĞƌ� ͨ ĐŽŵŵĞ�ĚĞƐ� ƉŽŝƐƐŽŶƐ� ĚĂŶƐ� ů͛ĞĂƵ ͩ�
ĚĂŶƐ�ĐĞƩĞ�ĐĂƚŚĠĚƌĂůĞ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�ĂƋƵĂƟƋƵĞ͘�EŽƵƐ�ƉŽƵͲ
ǀŽŶƐ�ĂƉƉƌĠĐŝĞƌ�ƵŶĞ�ǀĂƌŝĠƚĠ�ŝŶĐƌŽǇĂďůĞ�ĚĞ�ƉŽŝƐƐŽŶƐ�Ě͛ĞĂƵ�
ĚŽƵĐĞ͕� ĂƉƉƌĞŶĂŶƚ� ƋƵ͛ŝů� Ǉ� Ă� ĂƵƚĂŶƚ� Ě͛ĞƐƉğĐĞƐ� ĞŶ� ĞĂƵ�
ĚŽƵĐĞ�ƋƵ͛ĞŶ�ĞĂƵ�ĚĞ�ŵĞƌ�ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�ů͛ĞĂƵ�ĚŽƵĐĞ�ŶĞ�ƌĞƉƌĠͲ
ƐĞŶƚĞ� ƋƵĞ� ůĞ� Ϯ͘ϱй� ĚĞ� ů͛ĞĂƵ� ĚĞ� ůĂ� ƚĞƌƌĞ� Ğƚ� ƋƵĞ� ƉůƵƐ� ĚƵ�
ϵϬй�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĞĂƵ�ĚŽƵĐĞ�ĞƐƚ�ă�ů͛ĠƚĂƚ�ĚĞ�ŐůĂĐĞ ͊�WůƵƐ�ŐƌĂŶĚ�
ĂƋƵĂƌŝƵŵ�Ě͛ĞĂƵ� ĚŽƵĐĞ� Ě͛�ƵƌŽƉĞ͕� �ƋƵĂƟƐ� Ŷ͛ŽƵďůŝĞ� ďŝĞŶ�
ƐƸƌ�ƉĂƐ� ůĞƐ�ŵĞƌƐ�Ğƚ� ůĞƐ�ŽĐĠĂŶƐ͘�>ĞƐ�ĚĠĐŽƌƐ�ƐŽŶƚ� ŝŵƉƌĞƐͲ
ƐŝŽŶŶĂŶƚƐ�Ğƚ�ŶŽƵƐ�ŵĞƩĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĂŵďŝĂŶĐĞ�ƋƵ͛ŝů�ĞƐƚ�
ĚŝĸĐŝůĞ�ĚĞ�ĚĠĐƌŝƌĞ͘ 

 

KŶǌĞ� ŚĞƵƌĞƐ͕� ĚŝƌĞĐƟŽŶ� �ůŽŶĂǇ� ƉŽƵƌ� ƉƌĞŶĚƌĞ� ůĞ� ƚƌĂŝŶ� ă�
ĐƌĠŵĂŝůůğƌĞ� ƋƵŝ� ŶŽƵƐ� ĂŵğŶĞ� ă� ϭ͛ϯϰϴŵ� ĂƵ� ƐŽŵŵĞƚ� ĚĞƐ�
ƉůĠŝĂĚĞƐ͘�>͛ĂƉĠƌŝƟĨ�ƐƵƌ�ůĂ�ƚĞƌƌĂƐƐĞ�ŶŽƵƐ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ƉƌŽĮͲ
ƚĞƌ�ĚĞ�ůĂ�ǀƵĞ�ƉĂŶŽƌĂŵŝƋƵĞ�ƐƵƌ�ůĞ�>ĠŵĂŶ�ĂǀĂŶƚ�ƵŶ�ƌĞƉĂƐ�
ĐŽŶǀŝǀŝĂů͘ 

�������������ƹ��Ƶ ��–�ͳͷ����ƹ ��ʹͲͳͻ�–���������-�
��������Ƶ ����� 

ZĞǇŶĂůĚ�,ƵŐŽŶ͕��ĚũŽŝŶƚ 



 

ϮĞ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϭϵ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϵ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�Ϯϵ 

 

>ŽĐĂů�ĚĞ�ǀŽƚĞ 

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

�������������ƹ��Ƶ ��–�ͳͷ����ƹ ��ʹͲͳͻ�–���������-���������Ƶ �����ǡ������ 

WŽƵƌ� ůĂ� ĚŝŐĞƐƟŽŶ͕� ůĂ� ďĂůĂĚĞ� ŶŽƵƐ� ĞŵŵğŶĞ� ƐƵƌ� ůĞ� ƐŽŵͲ
ŵĞƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽůůŝŶĞ�ĂƵ�ĐƈƵƌ�ĚƵ�ƐŝƚĞ�ĚŝĚĂĐƟƋƵĞ�ĚĞƐ��ƐƚƌŽͲ
ƉůĠŝĂĚĞƐ͘��ĐĐŽŵƉĂŐŶĠƐ�ĚĞ�ŐƵŝĚĞƐ�ĞǆƉĞƌƚƐ�Ğƚ�ƉĂƐƐŝŽŶŶĠƐ͕�
ŶŽƵƐ� ƉŽƵǀŽŶƐ� ƉƌĞŶĚƌĞ� ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ� ĚĞƐ� ĚŝƐƚĂŶĐĞƐ� Ğƚ� ĚŝͲ
ŵĞŶƐŝŽŶƐ�ĚĞ�ů͛ƵŶŝǀĞƌƐ͘�WůƵƐŝĞƵƌƐ�ŵĂƋƵĞƩĞƐ�ă�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�
ĠĐŚĞůůĞƐ�ŶŽƵƐ�ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ�ĚĞ�ƚĞƐƚĞƌ�ŶŽƐ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ͘ 

�WƌĠƉĂƌĠĞ� ĚĞ� ŵĂŝŶ� ĚĞ� ŵĂŠƚƌĞ� ƉĂƌ� �ŶŽƵŬ͕� ĂƐƐŝƐƚĠĞ� ĚĞ�

:ŽģůůĞ͕� Ğƚ� ĂǀĞĐ� ƵŶĞ� ŵĠƚĠŽ� ŝĚĠĂůĞ͕� ĐĞƩĞ� ũŽƵƌŶĠĞ� ďŝĞŶ�
ƌĞŵƉůŝĞ� Ă� ƉĞƌŵŝƐ� ă� ŶŽƐ��ŶĐŝĞŶƐ� Ě͛ĠĐŚĂŶŐĞƌ� ĚĞ� ďŽŶŶĞƐ�
ŚŝƐƚŽŝƌĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ďĞĂƵǆ�ƐŽƵǀĞŶŝƌƐ͘�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƵŶĞ�ƉĞŶƐĠĞ�
ĂƵƐƐŝ�ƉŽƵƌ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�ŽŶƚ�ƋƵŝƩĠƐ�ƌĠĐĞŵŵĞŶƚ͕�DĞƐͲ
ƐŝĞƵƌƐ� �ƺŚůĞƌ� Ğƚ� 'ŽŶŶĞƚ͕� ƋƵŝ� ĠƚĂŝĞŶƚ� ĚĞƐ� ŚĂďŝƚƵĠƐ� ĚĞ�
ŶŽƚƌĞ�ƐŽƌƟĞ͘ 

 



 

ϮĞ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϭϵ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϵ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�ϯϬ 

 

 

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

 
 

 
/WĂĚ�-�/WŚŽŶĞ� 

�ŝĚĞ�ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞ�ĞŶ�ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ůΖŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌ—^͛ŝŶĨŽƌŵĞƌ͕�ƐĞ�ĨŽƌŵĞƌ�ĂǀĞĐ�ů͛ĂŝĚĞ�ĚĞƐ�:ĞƵŶĞƐ 
/ŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ă�ĚŽŵŝĐŝůĞ��Ŷ�ƉůƵƐ�ĚĞƐ�ĐŽƵƌƐ�ĚŽŶŶĠƐ�ůĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ǀĞŶĚƌĞĚŝ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ŵŽŝƐ͕�ůĞ��hWW� 

;ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĨĂŝƟğƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ũĞƵŶĞƐƐĞͿ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ĚĞƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ă�ĚŽŵŝĐŝůĞ͘ 
DƵůƟ�ƐƉŽƌƚ-ĞŶŐŝŶƐ 

WŽƵƌ�ƵŶĞ�ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�ŽƉƟŵĂůĞ�ĚĞƐ�ĞŶŐŝŶƐ�ŵƵůƟƐƉŽƌƚ�ŝŶƐƚĂůůĠƐ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚƵ�ƚĞƌƌĂŝŶ�ĚĞ�ĨŽŽƚďĂůů͘ 

 
�ĠĮďƌŝůůĂƚĞƵƌ�;ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ-ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶͿ 

^Ƶƌ�ůΖƵƟůŝƐĂƟŽŶ�ĚƵ�ĚĠĮďƌŝůůĂƚĞƵƌ� 
DĂƌĐŚĞƐ�ĂǀĞĐ�ƉŝƋƵĞ-ŶŝƋƵĞ 

�ĂƚĞ�͗�ă�ĚĠĮŶŝƌ͕�ƐĞůŽŶ�ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�—�,ŽƌĂŝƌĞ�ĚĠƉĂƌƚ�ă�ϭϬŚϬϬ�ͬ�ƌĞƚŽƵƌ�ĞŶƚƌĞ�ϭϰŚϬϬ�Ğƚ�ϭϱŚϬϬ 

 
�ƵŝƐŝŶĞ�Θ�ZĞƉĂƐ 

WƌĠƉĂƌĞƌ�ĚĞƐ�ƉůĂƚƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĚĠŐƵƐƚĞƌ�;sƵ�ůĞ�ƐƵĐĐğƐ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĂĐƟǀŝƚĠ͕�ůĞƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ�ƐŽŶƚ�ĐŽŵƉůĞƚƐ�ũƵƐƋƵ͛ă�ůĂ�ĮŶ�ĚĞ�ϮϬϭϵͿ 
ZĞŶĐŽŶƚƌĞƐ�ă�ůĂ��ŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ 

�ĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚƵ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ĂŶƟ-ŝƐŽůĞŵĞŶƚ͕�ĠĐŚĂŶŐĞƌ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ůĞĐƚƵƌĞƐ�Ğƚ�ƉĂƌƚĂŐĞƌ�ƚŚĠ�ŽƵ�ĐĂĨĠ͘ 

 
�ĐƟǀŝƚĠƐ�ĚŝǀĞƌƐĞƐ 

:ĞƵǆ�ĚĞ�ƐŽĐŝĠƚĠ͕�WĠƚĂŶƋƵĞ 
�ƚĞůŝĞƌ�ďĞĂƵƚĠ 

�ŶƚƌĂŝĚĞ� 
dƌĂŶƐƉŽƌƚƐ͕��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ͕�/ŵƉƀƚƐ͕��ŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶĐĞ�Ğƚ�ZĠĚĂĐƟŽŶ͕��ĠƉĂŶŶĂŐĞ�ŵĠŶĂŐĞƌ͕��ƌŝĐŽůĂŐĞ͕�'ĂƌĚŝĞŶŶĂŐĞ�ĚĞ�ǀĂͲ

ĐĂŶĐĞƐ͕��ĠƉĂŶŶĂŐĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟƋƵĞ͕��ƵƚƌĞƐ�ƐƵƌ�ĚĞŵĂŶĚĞ͘ 
 

 

 

>�^���d/s/d�^��E���Z��^�^KEd�Khs�Zd�^���dKhd�^��d�dKh^ 

/ŶĨŽ-ǀŽƚĂƟŽŶƐ 
^͛ŝŶĨŽƌŵĞƌ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƐƵũĞƚƐ͕�ůĞƐ�ĞŶũĞƵǆ͕�ƐĂŶƐ�ĐŽŶŶŽƚĂƟŽŶ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ŽƵ�ƉĂƌƟ�ƉƌŝƐ 

^ĂŵĞĚŝ�ϵ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϭϬŚϬϬ�ă�ϭϮŚϬϬ�ĂƵ�ůŽĐĂů�:ĞƵŶĞƐƐĞ�;ϭĞƌ�ĠƚĂŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůůĞ�ĐŽŵŵƵŶĂůĞͿ 

�ŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�ĚĞ�:ĂĐƋƵĞƐ�WŝůůĞƚ 
sKh^�WZ�E�Z����/�E�hE�W�d/d��KhW����E�dhZ��-��ĞƌǀŝĚĠƐ�Θ�^ĂŶŐůŝĞƌƐ 

�ĂƚĞ�͗�Ϯϲ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ă�ϮϬŚϬϬ�ƉƌĠĐŝƐĞ͕�ă�ůĂ�ƐĂůůĞ�ĐŽŵŵƵŶĂůĞ�ͬ�ƵŶ�ŇǇĞƌ�ƐĞƌĂ�ĞŶǀŽǇĠ 
͙Ğƚ�ƉŽƵƌ�ƚĞƌŵŝŶĞƌ�ůĂ�ƐŽŝƌĠĞ�͙hE�W�d/d��KhW͙�ă��K/Z� 

WŝƋƵĞ-ŶŝƋƵĞ�ĐĂŶĂĚŝĞŶ͕�ƉĠƚĂŶƋƵĞ͕�ũĞƵǆ�ĚŝǀĞƌƐ�—�>ĞƐ�ďŽŝƐƐŽŶƐ͕�ůĞƐ�ĐĂĨĠƐ�ƐŽŶƚ�ŽīĞƌƚƐ 
�Ŷ�ŵĂŝ-ũƵŝŶ�ϮϬϮϬ͕�ůĂ�ĚĂƚĞ�ƐĞƌĂ�ƉƌĠĐŝƐĠĞ�ƉĂƌ�ŇǇĞƌ͘ 

WƌĠǀĞŶƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐŚƵƚĞƐ 
hŶĞ�ĐŚƵƚĞ�ƉĞƵƚ�ŝŵŵŽďŝůŝƐĞƌ�ƵŶĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ƉŽƵƌ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ŵŽŝƐ͕�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĂǀĞƐ�ĚŝƌĞĐƚĞƐ�ĚĂŶƐ�ƐĂ�ǀŝĞ�ƋƵŽƟĚŝĞŶŶĞ 

�ŽŵŵĞŶƚ�ƐĞ�ƉƌĠƉĂƌĞƌ�ă�ĠǀŝƚĞƌ�ůĞƐ�ĐŚƵƚĞƐ�ĚŽŵĞƐƟƋƵĞƐ͕�ĞŶ�ƉƌŽŵĞŶĂĚĞ͕�ĞƚĐ͘ 
^Ƶƌ�ŝŶǀŝƚĂƟŽŶ�ƉĂƌ�ŇǇĞƌ 

sŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĞǌ�ĞŶ�ƐĂǀŽŝƌ�ƉůƵƐ�ƐƵƌ�ů͛�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͕�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ�ă�ƟƚƌĞ�Ě͛ĞƐƐĂŝ͕� 
�ŽƵ�ǀŽƵƐ�ŝŶƐĐƌŝƌĞ�ĐŽŵŵĞ�ŵĞŵďƌĞ�;ĐŽƟƐĂƟŽŶ�ϰϬ͘-��,&ͬĂŶŶĠĞͿ 

WŝĞƌƌĞ�DĞǇůĂŶ�WƌĠƐŝĚĞŶƚ�Ϭϳϵ�ϯϯϯ�ϮϬ�ϰϱ  �� >ƵĐ�&ŽŶƚĂŝŶĞ�^ĞĐƌĠƚĂŝƌĞ�ϬϮϮ�ϳϱϲ�ϭϭ�ϱϬ 

�ǀĞĐ�ůĞ�ƐŽƵƟĞŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĞ��ŚĂŶĐǇ�Ğƚ�ĚƵ���� 



 

ϮĞ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϭϵ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϵ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�ϯϭ 

 

�����������Ʊ ������� 

A Ƶ� ĚĠďƵƚ� ĚƵ� ϭϴğŵĞ� ƐŝğĐůĞ͕� ůĞƐ� ůŽƵƉƐ� ƉƌŽůŝĨĠƌĂŝĞŶƚ�
ĚĂŶƐ�ƚŽƵƚĞ�ůĂ�ƌĠŐŝŽŶ͕�ĚƵ�sĂůĂŝƐ�ũƵƐƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ��ƵͲ

ŐĞǇ͕� ĂƵƐƐŝ� ďŝĞŶ� ƋƵĞ� ƐƵƌ� ůĞ� ƉĞƟƚ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ� ĚĞ� 'ĞŶğǀĞ͘�
DĂůŐƌĠ�ůĞƐ�ƋƵĂƌƟĞƌƐ�ĚĞ�ĐŚŝĞŶƐ�ĞŵƉŽŝƐŽŶŶĠƐ�ƋƵĞ�ůĂ�^ĞŝͲ
ŐŶĞƵƌŝĞ� ĨĂŝƐĂŝƚ� ƌĠƉĂŶĚƌĞ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ďŽŝƐ͕� ĐĞůĂ� Ɛ͛ĂǀĠƌĂ� ŝŶͲ
ƐƵĸƐĂŶƚ�ƉŽƵƌ�ĠƌĂĚŝƋƵĞƌ�ůĂ�ƌĂĐĞ�ĚĞ�ĐĂƌŶĂƐƐŝĞƌƐ͘  

KŶ� ĨŽƌĕĂŝƚ� ĂƵƐƐŝ� ůĞƐ� ƐƵũĞƚƐ� ĚĞ� 'ĞŶğǀĞ͕� ĚĠƚĞŶƚĞƵƌƐ�
Ě͛ĂƌŵĞƐ�ă�ĨĞƵ͕�ă�ĂůůĞƌ�ă�ůĂ�ĐŚĂƐƐĞ�ă�ů͛ĂīƸƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƚĞŵƉƐ�
ĚĞ� ĨŽƌƚĞ� ŐĞůĠĞ� ŽƵ� Ě͛ĂďŽŶĚĂŶƚĞ� ŶĞŝŐĞ͕� Ğƚ� ů͛ŽŶ� ƐƟŵƵůĂŝƚ�
ůĞƵƌ�ǌğůĞ�ƉĂƌ� ů͛ĂƉƉąƚ�Ě͛ƵŶĞ�ƉƌŝŵĞ�ĚĞ�ϰϮ�ŇŽƌŝŶƐ�ƉĂƌ�ƚġƚĞ�
ĚĞ�ůŽƵƉ�ĂƉƉŽƌƚĠĞ�ă�ů͛,ƀƚĞů-ĚĞ-sŝůůĞ͕�Ɛŝ� ů͛ĂŶŝŵĂů�ĂǀĂŝƚ�ĠƚĠ�
ƚƵĠ� ƐƵƌ� ůĞ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ� ĚĞ� ůĂ� ZĠƉƵďůŝƋƵĞ͕� Ğƚ� ϭϱ� ŇŽƌŝŶƐ� Ğƚ�
ĚĞŵŝ� ƐĞƵůĞŵĞŶƚ� Ɛŝ� ůĂ� ďġƚĞ� ĂǀĂŝƚ� ĠƚĠ� ĂďĂƩƵĞ� ŚŽƌƐ� ĚĞƐ�
ĨƌŽŶƟğƌĞƐ� ŐĞŶĞǀŽŝƐĞƐ͘� �ĞƐ� ƉƌĠĐĂƵƟŽŶƐ� ĠƚĂŝĞŶƚ� ŝůůƵͲ
ƐŽŝƌĞƐ͘   

�Ŷ� ƐĞƉƚĞŵďƌĞ� ϭϳϱϭ͕� ůĞ� WĂƐƚĞƵƌ� '�>>�d/E� ĚĞ� �ŚĂŶĐǇ͕�
ĂƉƌğƐ� ĂǀŽŝƌ� ĠĐƌŝƚ� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ůĞƩƌĞƐ� ĂƵ� ũƵŐĞ� ƌĞƐƚĠĞƐ� ƐĂŶƐ�
ƌĠƉŽŶƐĞ͕�ĐƌƵƚ�ƋƵĞ�Đ͛ĠƚĂŝƚ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĚĞǀŽŝƌ�ĚĞ�ƐĞ�ƉůĂŝŶĚƌĞ�ĂƵ�
'ƌĂŶĚ�ĐŽŶƐĞŝů�ĂƵ�ƐƵũĞƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽůŝĨĠƌĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌĠŐŝŽŶ�
ĚĞƐ�ůŽƵƉƐ�ƋƵŝ�ĚĞƐĐĞŶĚĞŶƚ�ĚƵ�ŵŽŶƚ�sƵĂĐŚĞ͘  

>ĞƐ�ĨĂŝƚƐ�ƌĞůĂƚĠƐ�͗   

�Ŷ�ϭϳϰϴ͕�ůĞƐ�ůŽƵƉƐ�ĚĠǀŽƌğƌĞŶƚ�ƵŶ�ĞŶĨĂŶƚ�ĚĞ�sĂůůĞŝƌǇ͘   

�Ŷ�ϭϳϰϵ͕�Đ͛ĞƐƚ�ƵŶ�ƉĞŶƐŝŽŶŶĂŝƌĞ�ĚĞ� ů͛,ƀƉŝƚĂů͕�ƋƵŝ�ŐĂƌĚĂŝƚ�
ĂǀĞĐ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ůĞ�ƚƌŽƵƉĞĂƵ�ĚĞƌƌŝğƌĞ�ůĞ�
ŚĂŵĞĂƵ�ĚĞ�>ĂũŽƵǆ͕� ů͛ĞŶĨĂŶƚ� Ɛ͛ĠƚĂŶƚ�ĠĐĂƌƚĠ�ƵŶ�ƉĞƵ�ƉŽƵƌ�
ĂůůĞƌ�ƐĞ�ƌĂĨƌĂŠĐŚŝƌ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƌƵŝƐƐĞĂƵ�ă�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ͕�ƵŶ�ůŽƵƉ�
ĐĂĐŚĠ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ŵġŵĞ�ĞŶĚƌŽŝƚ͕�ƐĂƵƚĂ�ƐƵƌ�ůƵŝ�Ğƚ�ů͛ĞŵƉŽƌƚĂ�
ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ďŽŝƐ͘   

�Ŷ� ϭϳϱϬ͕� ƵŶĞ� ĂƵƚƌĞ� ƉĞŶƐŝŽŶŶĂŝƌĞ� ĚĞ� ů͛,ƀƉŝƚĂů͕� ĚĞŵĞƵͲ
ƌĂŶƚ�ĐŚĞǌ�WŝĞƌƌĞ�YƵĞďǇ�ă��ŚĂŶĐǇ͕�Ă�ĠƚĠ�ĞŶůĞǀĠĞ͘��ůůĞ�ŐĂƌͲ
ĚĂŝƚ͕� ĂǀĞĐ� ůĂ� ĮůůĞ� ĚĞ� ƐŽŶ�ŵĂŠƚƌĞ͕� ĚĞƵǆ� ũĞƵŶĞƐ� ƚĂƵƌĞĂƵǆ�
ĚĂŶƐ� ƵŶĞ� ƉŝğĐĞ� ĚĞ� ŚƵƟŶ͕� ă� ƵŶĞ� ƉŽƌƚĠĞ� ĚĞ� ĨƵƐŝů� ĚƵ� ǀŝůͲ
ůĂŐĞ͘  

�Ŷ� ϭϳϱϭ͕� ĂƵ� ŵŽŝƐ� ĚĞ� ũƵŝŶ͕� ůĂ� ǀĞƵǀĞ�DĂǇŽƌ� ĚĞ� sĂůůĞŝƌǇ�
ƚƌĂǀĂŝůůĂŝƚ�ĂǀĞĐ�ĚĞƵǆ�ĚĞ�ƐĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�ũĂƌĚŝŶ͕�ƋƵŝ�
ĚŽŶŶĞ� ƐƵƌ� ůĞ� ŐƌĂŶĚ� ĐŚĞŵŝŶ͘� �Ğ� ũĂƌĚŝŶ� ĞƐƚ� ĞŶĨĞƌŵĠ� ĚĞ�
ƋƵĂƚƌĞ� ďŽŶŶĞƐ� ŚĂŝĞƐ� Ğƚ� ƐĞ� ƚƌŽƵǀĞ� ĂƵ�ŵŝůŝĞƵ� ĚƵ� ǀŝůůĂŐĞ͘�
^ŽƵĚĂŝŶ� ƵŶ� ůŽƵƉ� Ɛ͛ĂƩĂƋƵĞ� ă� ƵŶ� ĚĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ� ŵĂŝƐ� ůĂ�
ŵğƌĞ�ƌĠƵƐƐŝƚ�ă�ĨĂŝƌĞ�ůąĐŚĞƌ�ƐĂ�ƉƌŽŝĞ�ĂƵ�ůŽƵƉ͘  

�Ƶ�ŵŽŝƐ�Ě͛ĂŽƸƚ�ƐƵŝǀĂŶƚ͕�ůĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ĚĞƐ�ĮůƐ�ĚĞ�:ĞĂŶ->ŽƵŝƐ�
'ĂŝůůĂƌĚ͕�ĚĞ��ŚĂŶĐǇ͕�ĞŶĨĂŶƚ�ąŐĠ�ĚĞ�ŽŶǌĞ�ĂŶƐ͕�ĠƚĂŶƚ�ă� ůĂ�
ƉůĂŝŶĞ�ĚĞ�sŝƌĞǀĂƵǆ�ĂǀĞĐ�ƚƌŽŝƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ĚĞ�ƐĞƐ�ĐĂŵĂƌĂĚĞƐ͕�
Ɛ͛ĂƌƌġƚĂ� ƉŽƵƌ� ĐĂƐƐĞƌ� ĚĞƐ� ŶŽŝƐĞƩĞƐ͘� WĞŶĚĂŶƚ� ƋƵ͛ŝů� ĠƚĂŝƚ�
ƉĞŶĐŚĠ͕� ůĞ� ůŽƵƉ͕�ĐĂĐŚĠ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ďƵŝƐƐŽŶ͕�ƐĞ� ũĞƩĞ�ƐƵƌ� ůƵŝ�
Ğƚ� ů͛ĞŵƉŽƌƚĞ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�ďŽŝƐ͕� ƐĂŶƐ�ƋƵ͛ŽŶ�Ăŝƚ�ƉƵ� ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ�
ĂƵĐƵŶ�ǀĞƐƟŐĞ͘  

>Ğ�ĚŝŵĂŶĐŚĞ�ϭϮ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ͕� ůĂ�ƐĞƌǀĂŶƚĞ�ĚĞ��ŚĂƵƚĞŵƉƐ͕�
ąŐĠĞ� Ě͛ƵŶĞ� ƚƌĞŶƚĂŝŶĞ� Ě͛ĂŶŶĠĞƐ͕� ŐĂƌĚĂŝƚ� ƵŶĞ� ǀĂĐŚĞ� Ğƚ�
ƵŶĞ� ĐŚğǀƌĞ� ĚĂŶƐ� ƵŶ� ƉƌĠ� ƐŝƚƵĠ� ĞŶƚƌĞ� sĂůůĞŝƌǇ� Ğƚ� ůĞ�
sƵĂĐŚĞ͘� �ĞƵǆ� ůŽƵƉƐ� ǀŝĞŶŶĞŶƚ� ĂƩĂƋƵĞƌ� ƐĂ� ĐŚğǀƌĞ� ƋƵĞ�
ĐĞƩĞ� ĨĞŵŵĞ� ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĚ� ĚĞ� ĚĠĨĞŶĚƌĞ� ĂǀĞĐ� ĐŽƵƌĂŐĞ͕�

,ĞŶƌŝ�'ĂƵƚƐĐŚŝ 



 

ϮĞ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϭϵ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϵ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�ϯϮ 

 

ŵĂŝƐ�ůĞƐ�ůŽƵƉƐ�ƐĞ�ũĞƩĞŶƚ�ƐƵƌ�ĞůůĞ͘��ŚĂƵƚĞŵƉƐ͕�ĂƫƌĠ�ƉĂƌ�
ůĞƐ� ĐƌŝƐ�ĚĞ� ƐĂ� ƐĞƌǀĂŶƚĞ͕� ĐŽƵƌƚ�ă� ƐŽŶ�ĂŝĚĞ�Ğƚ� ĨĂŝƚ� ĨƵŝƌ� ůĞƐ�
ďĞƐƟŽůĞƐ͘  

�Ğ�ƐŽŶƚ� ůă�ĚĞƐ�ŚŽƌƌĞƵƌƐ� ŝŶŽƵŢĞƐ� ũƵƐƋƵ͛ă�ĐĞ� ũŽƵƌ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�
ĨƌĂƉƉĠ� ůĞƐ�ǀŝůůĂŐĞƐ�ĚĞ��ŚĂŶĐǇ͕�ĚĞ�>ĂũŽƵǆ�Ğƚ�ĚĞ�sĂůůĞŝƌǇ͕�
Ğƚ�ĐĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ůă�ƋƵ͛ƵŶĞ�ŝŶĮŵĞ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚĠƐŽůĂƟŽŶ�ƋƵΖŝůƐ�
ŽŶƚ�ĐĂƵƐĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ǀŝůůĂŐĞƐ�ǀŽŝƐŝŶƐ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƌĞƐƚĞ�ĚĞ�ůĂ�
^ĂǀŽŝĞ͘  

>Ğ�ƉĂƐƚĞƵƌ�ĚĞ��ŚĂŶĐǇ�ĠĐƌŝƌĂ� ĞŶĐŽƌĞ�ƋƵĞ� ůĂ� ĐƌĂŝŶƚĞ�ĚĞƐ�
ůŽƵƉƐ� ĨĂŝƐĂŝƚ� ĂďĂŶĚŽŶŶĞƌ� ůĞƐ� ƉąƚƵƌĂŐĞƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ƐŽƌƟĞƐ�
ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ďŽŝƐ͘  

>Ă� ǀĠŶĠƌĂďůĞ� ĐŽŵƉĂŐŶŝĞ� ĚĞƐ� ƉĂƐƚĞƵƌƐ� ĨĂŝƐĂŝƚ� ƉƌŝĞƌ� ůĞ�
WĞƟƚ-�ŽŶƐĞŝů�ĚĞ�ƉŽƵƌǀŽŝƌ�ĂƵǆ�ĚĂŶŐĞƌƐ�ƋƵĞ�ĐŽƵƌĂŝĞŶƚ�ůĞƐ�
ƉƌĠĚŝĐĂƚĞƵƌƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ĂƉƀƚƌĞƐ� ĂůůĂŶƚ� ĚĞ� �ŚĂŶĐǇ� ă� sĂůůĞŝƌǇ�
ƉŽƵƌ�ĨĂŝƌĞ� ůĞƵƌƐ�ĨŽŶĐƟŽŶƐ�ƉĂƐƚŽƌĂůĞƐ͘�͞^Ƶƌ�ƋƵŽŝ͕� ŝů�Ă�ĠƚĠ�
ĂǀŝƐĠ�ƋƵ͛ŝůƐ�ĞƵƐƐĞŶƚ�ă�ƐĞ�ĨĂŝƌĞ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ŐĞŶƐ�
ĂƌŵĠƐ͕� ůĞƐƋƵĞůƐ� ƐĞƌŽŶƚ� ƌĠĐŽŵƉĞŶƐĠƐ� ĐŽŵŵĞ� ŝů� ůĞ� ĐŽŶͲ
ǀŝĞŶĚƌĂ͕�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƌŽƵƚĞƐ�ŽƵ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉąƚƵƌĂŐĞƐΗ͘  

Η�ŶĮŶ͕� ů͛ŽŶ� ƐĞ� ĚĠƚĞƌŵŝŶĂ� ă� ĨĂŝƌĞ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ƉĂǇƐĂŶƐ� ĚĞ� ůĂ�
ZĠƉƵďůŝƋƵĞ͕� ƵŶĞ� ŐƌĂŶĚĞ� ďĂƩƵĞ� ĐŽŶũŽŝŶƚĞŵĞŶƚ� ĂǀĞĐ� ůĂ�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĚƵ�ǀŽŝƐŝŶĂŐĞ�ĚŽŶƚ�ůĞƐ�ŽĸĐŝĞƌƐ�ĚĞ�^ĂǀŽŝĞ�ƉƌŽͲ
ŵŝƌĞŶƚ�ůĞƵƌ�ĐŽŶĐŽƵƌƐ�ĞīĞĐƟĨΗ͘  

�ĞƩĞ�ũŽƵƌŶĠĞ�ŵĠŵŽƌĂďůĞ�ĨƵƚ�ĮǆĠĞ�ĂƵ�ĚŝŵĂŶĐŚĞ�ϭϰ�ŶŽͲ
ǀĞŵďƌĞ͕�Ğƚ�ů͛Ăƌƌġƚ�ĚĞ�EŽƐƐĞŝŐŶĞƵƌƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂŶƚ�ůĂ�ĐŚĂƐƐĞ͕�
ĨƵƚ� ƉƌŽĐůĂŵĠĞ�ĂƵ� ƐŽŶ� ĚƵ� ƚĂŵďŽƵƌ͕� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĐĂƌƌĞĨŽƵƌƐ�

ĚĞ�'ĞŶğǀĞ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ǀŝůůĂŐĞƐ�ĚĞ�ƐŽŶ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͘ � 

hŶ� ŐƌĂŶĚ� ŶŽŵďƌĞ� ĚĞ� ĐŚĂƐƐĞƵƌƐ� ĚĞ� ůĂ� ǀŝůůĞ� Ğƚ� ůĞƐ�ŵĞŝůͲ
ůĞƵƌƐ�ƟƌĞƵƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ŐĂƌŶŝƐŽŶ�Ɛ͛ĠƚĂŝĞŶƚ�ƌĞŶĚƵƐ�ă�ĐĞƚ�ĂƉƉĞů͘�
KŶ�ĂǀĂŝƚ�ƌĞĨƵƐĠ�ĂƵǆ�ǀŝůůĂŐĞŽŝƐ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ůŝǀƌĞƌ�ĚĞƐ�ĨƵƐŝůƐ�ƉĂƌ�
ĐƌĂŝŶƚĞ�Ě͛ĂĐĐŝĚĞŶƚ�Ğƚ�ŝůƐ�ƐĞ�ƌĞŶĚŝƌĞŶƚ�ă�ůĂ�ďĂƩƵĞ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�
ďąƚŽŶƐ͘  

>ĞƐ� ĐŚĂƐƐĞƵƌƐ� Ŷ͛ĠƚĂŝĞŶƚ� ƉĂƐ� ĂƐƐĞǌ� ŶŽŵďƌĞƵǆ� ƉŽƵƌ� ĞŶͲ
ƚŽƵƌĞƌ� ůĞƐ� ďŽŝƐ� ĚĞ� sĂůůĞŝƌǇ͕� ƚŽƵƚĞĨŽŝƐ͕� ŽŶ� ƉĂƌǀŝŶƚ� ă� ƚƌĂͲ
ƋƵĞƌ� ŽŶǌĞ� ůŽƵƉƐ� ͖� ŵĂůŚĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ͕� ĐŝŶƋ� Ɛ͛ĠĐŚĂƉƉğͲ
ƌĞŶƚ͕�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ĨƵƌĞŶƚ�ƚƵĠƐ͘  

>Ğ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�^ĂǀŽŝĞ�ŽƌĚŽŶŶĂ͕�ĞŶ�ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ�ĚĞ�
ϭϳϱϭ͕�ƋƵĞ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ�ƉĂǇƐĂŶƐ�ĂǇĂŶƚ�ƵŶ� ĨƵƐŝů�ĞƵƐƐĞŶƚ�ă�ƐĞ�
ƌĞŶĚƌĞ�ă� ůĂ�ĐŚĂƐƐĞ�ĂƵǆ� ůŽƵƉƐ� ůĞƐ�ĚŝŵĂŶĐŚĞƐ�Ğƚ� ůĞƐ�ũŽƵƌƐ�
ĚĞ�ĨġƚĞ�ĐŚƀŵĠĞ͘  

�Ğ� ƐĞŵďůĂďůĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ĚĞǀĂŝĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƉĞƵ�ĞĸĐĂĐĞƐ͕� Ğƚ�
ůĞ� ŵĂů� ĨƵƚ� ůŽŝŶ� ĚĞ� ĚŝƐƉĂƌĂŠƚƌĞ͕� ůĞƐ� ůŽƵƉƐ� Ŷ͛ĂǀĂŝĞŶƚ� ƉĂƐ�
ĂďĂŶĚŽŶŶĠ�ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĚĞ�'ĞŶğǀĞ͘� � 

 

 

 

WƌŽƉŽƐ�ƌĞůĞǀĠƐ�ĚĂŶƐ�͞>ĞƐ�ŵƈƵƌƐ�ŐĞŶĞǀŽŝƐĞƐ�ĚĞ�ϭϳϬϬ�ă�ϭϳϲϬ͟�

ĂƵƚĞƵƌ�͗��Ƶ��ŽŝƐ-DĞůůǇ͘  

�ĚŝƟŽŶ�ĚĞ�ϭϴϴϮ͘ 

�ƚ�͞>ĞƐ�ŵǇƐƚğƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�,ĂƵƚĞ-^ĂǀŽŝĞΗ��ĚŝƟŽŶƐ��Ğ��ŽƌĠĞ͘  



 

ϮĞ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϭϵ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϵ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�ϯϯ 

 

A ŶŶĞ��ĂƌƌĞů�ŚĂďŝƚĞ��ŚĂŶĐǇ�ĚĞƉƵŝƐ�Ϯϱ�ĂŶƐ͘��ůůĞ�ĞƐƚ�ĂŐƌŝĐƵůƚƌŝĐĞ͕�ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠĞ�ĚĂŶƐ�ů͛ĠůĞǀĂŐĞ�ĚĞ�
ǀĂĐŚĞƐ�ĚĞ�ƌĂĐĞ�^ĂůĞƌƐ͘ 

/ŶƚĞƌǀŝĞǁ 

YƵŝ�ĞƐƚ��ŶŶĞ��ĂƌƌĞůര͍ 

:͛ĠƚĂŝƐ� ůĂďŽƌĂŶƟŶĞ͕�ŵĂŝƐ� ĐŽŵŵĞ� ũ͛Ăŝ� ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĂŝŵĠ�
ůĂ� ĐĂŵƉĂŐŶĞ� Ğƚ� ƋƵĞ� ŵĞƐ� ƉĂƌĞŶƚƐ� ĠƚĂŝĞŶƚ� ĂŐƌŝĐƵůͲ
ƚĞƵƌƐ͕� ũ͛Ăŝ� ĚĠĐŝĚĠ�ĚĞ�ŵ͛ŽƌŝĞŶƚĞƌ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ǀĞƌƐ� ĐĞ�
ŵĠƟĞƌ͘� 

YƵĞůůĞ�ĞƐƚ�ǀŽƚƌĞ�ĂĐƟǀŝƚĠര͍ 

/ů� Ǉ� Ă� ƚƌŽŝƐ� ĂŶƐ͕� ũ͛Ăŝ� ƌĞƉƌŝƐ� ů͛ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ� ĚĞ�
D͘ tĞŶŐĞƌ� ƐƵƌ� �ŚĂŶĐǇ͕� ƋƵŝ� ĠƚĂŝƚ� ĂƵƐƐŝ� ĠůĞǀĞƵƌ� ĚĞ�
ǀĂĐŚĞƐ�ĚĞ�ƌĂĐĞ�^ĂůĞƌƐ͘� :͛Ăŝ�ĂŝŶƐŝ�ƉƵ�ŐĂƌĚĞƌ�ƐĞƐ�ĐŽŶͲ
ƚĂĐƚƐ͘� 

�Ŷ� ƉůƵƐ� ĚĞ� ů͛ĠůĞǀĂŐĞ� ĚĞ� ďŽǀŝŶƐ͕� ũĞ� ĐƵůƟǀĞ� ĂƵƐƐŝ� ĚƵ�
ŵĂŢƐ͕� ĚƵ� ďůĠ͕� ĚĞ� ů͛ŽƌŐĞ͕� ĚƵ� ƚŽƵƌŶĞƐŽů� Ğƚ� ĚƵ� ƐŽũĂ͘�
�ǀĞĐ� ůĂ� ǀŝĂŶĚĞ͕� ũĞ� ĨĂŝƐ� ƐƵƌƚŽƵƚ�ĚĞ� ůĂ� ǀĞŶƚĞ�ĚŝƌĞĐƚĞ͘�
DĞƐ�ĐůŝĞŶƚƐ�ƐŽŶƚ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŐĞŶƐ�ĚƵ�ǀŝůůĂŐĞ�
Ğƚ� ĚĞ� ůĂ� ƌĠŐŝŽŶ͘� /ů� ŵ͛ĂƌƌŝǀĞ� ƉĂƌĨŽŝƐ� ĚĞ� ǀĞŶĚƌĞ� ĚĞƐ�
ďġƚĞƐ�ĂƵ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ŐƌĂŶĚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ͘ 

:͛Ăŝ�ĞŶŐĂŐĠ�ŵŽŶ�ĮůƐ�ĞŶ�ĚĠďƵƚ�Ě͛ĂŶŶĠĞ�ƉŽƵƌ�ŵĞ�ƐĞͲ
ĐŽŶĚĞƌ�ĚĂŶƐ�ŵŽŶ�ƚƌĂǀĂŝů͘ 

�ŽŵŵĞŶƚ�ƐĞ�ĚĠƌŽƵůĞŶƚ�ǀŽƐ�ũŽƵƌŶĠĞƐര͍ 

�Ŷ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĚĞƵǆ�ƉĠƌŝŽĚĞƐ�ďŝĞŶ�ĚŝƐͲ
ƟŶĐƚĞƐര͗�ů͛ŚŝǀĞƌ�Ğƚ�ů͛ĠƚĠ͘ 

>͛ŚŝǀĞƌ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƉĞƵ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐŚĂŵƉƐ͕�
ŵĂŝƐ�ŶŽƵƐ�ĚĞǀŽŶƐ�ŶŽƵƐ�ŽĐĐƵƉĞƌ�ĚĞƐ�ǀĂĐŚĞƐ͘ 

/ů� ĨĂƵƚ� ƐĞ� ůĞǀĞƌ� ƚƌğƐ� ƚƀƚ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ƐŽŝŶƐ� ƋƵŽƟĚŝĞŶƐ͕�
ǀĠƌŝĮĞƌ�Ɛŝ�ĞůůĞƐ�ŽŶƚ�ĂƐƐĞǌ�ă�ŵĂŶŐĞƌ�Ğƚ�ĂůůĂŝƚĞŶƚ�ďŝĞŶ�
ůĞƵƌƐ�ƉĞƟƚƐ͘ 

>͛ĠƚĠ͕�ũĞ�ŵ͛ŽĐĐƵƉĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĚĞƐ�
ŵŽŝƐƐŽŶƐ�Ğƚ�ĚĞƐ� ĨŽŝŶƐ͘� :Ğ�ƉůĂŶŝĮĞ�ŵĞƐ� ũŽƵƌŶĠĞƐ�ĞŶ�
ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƌŽƐĠĞ�ĚƵ�ŵĂƟŶ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŽƌĂŐĞƐ�ĚƵ�ƐŽŝƌ͘�
:Ğ� ĚŽŝƐ� ĂƩĞŶĚƌĞ� ƋƵ͛ĞůůĞ� Ɛ͛ĠǀĂƉŽƌĞ� ƉŽƵƌ� ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�
ĚĂŶƐ�ŵĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ͘��ŝŶƐŝ͕�ũ͛Ăŝ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ƚƌĂͲ
ǀĂŝů�ů͛ĂƉƌğƐ-ŵŝĚŝ͘ 

WĂƌůĞǌ-ŶŽƵƐ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ĠůĞǀĂŐĞ 

>ĞƐ�ǀĂĐŚĞƐ�ƉĂƌƚĞŶƚ�ă�ůĂ�ĮŶ�ĚƵ�ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ�Ğƚ�ƌĞǀŝĞŶͲ
ŶĞŶƚ� ĞŶ� ĂƵƚŽŵŶĞ͕� ůĞ� ƉůƵƐ� ƚĂƌĚ� ƉŽƐƐŝďůĞ͘� �ƵƌĂŶƚ�
ĐĞƩĞ� ƉĠƌŝŽĚĞ͕� ĞůůĞƐ� ƌĠƐŝĚĞŶƚ� ĂƵ-ĚĞƐƐƵƐ� ĚĞ� DŽŶͲ
ƚƌĞƵǆ͕�ĞŶ�ƉąƚƵƌĂŐĞ͘��͛ĞƐƚ�ƵŶ�ďĞƌŐĞƌ�ƋƵŝ�Ɛ͛ĞŶ�ŽĐĐƵƉĞ͘�
/ů� Ă� ƚŽƵƚĞ� ŵĂ� ĐŽŶĮĂŶĐĞ͘� �ŽŵŵĞ� ůĞƐ� ǀĂĐŚĞƐ� ŵĞ�
ŵĂŶƋƵĞŶƚ͕�ũĞ�ǀĂŝƐ�ůĞƐ�ǀŽŝƌ�ĚĞƵǆ�ă�ƚƌŽŝƐ�ĨŽŝƐ�ƉĞŶĚĂŶƚ�
ů͛ĠƚĠ͘ 

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



 

ϮĞ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϭϵ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϵ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�ϯϰ 

 

:Ğ� ĨĂŝƐ�ĚĞ� ů͛ĠůĞǀĂŐĞ�ĞǆƚĞŶƐŝĨ͕�ŵĠƚŚŽĚĞ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĠĞ�
ƉĂƌ�ƵŶĞ� ĨĂŝďůĞ�ĚĞŶƐŝƚĠ�Ě͛ĂŶŝŵĂƵǆ�ƉĂƌ�ŚĞĐƚĂƌĞ͘� �ůůĞ�
ĞƐƚ� ĨŽŶĚĠĞ� ƐƵƌ� ů͛ƵƟůŝƐĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ� ŶĂƚƵͲ
ƌĞůůĞƐ� ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ͘� �ĞůĂ� ƉĞƌŵĞƚ� ĚĞ� ƉƌŽĚƵŝƌĞ� ĚĞ� ůĂ�
ǀŝĂŶĚĞ� ĚĞ�ŵĞŝůůĞƵƌĞ� ƋƵĂůŝƚĠ� ƋƵĞ�ĚĂŶƐ� ů͛ĠůĞǀĂŐĞ� ŝŶͲ
ƚĞŶƐŝĨ͘� EŽƐ� ĂŶŝŵĂƵǆ� ŶĞ� ƉƌĞŶŶĞŶƚ� ƉĂƐ� Ě͛ĂŶƟďŝŽͲ
ƟƋƵĞƐ�Ğƚ�ƐŽŶƚ�ĠůĞǀĠƐ�ĞŶ�ƉůĞŝŶ�Ăŝƌ͘ 

EŽƵƐ� ŐĂƌĚŽŶƐ� ŶŽƐ� ǀĂĐŚĞƐ� ůĞ� ƉůƵƐ� ůŽŶŐƚĞŵƉƐ� ƉŽƐͲ
ƐŝďůĞ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ƉƌĠƐ͘� �Ŷ� ŚŝǀĞƌ͕� ă� ů͛ĞŶĚƌŽŝƚ� Žƶ� ĞůůĞƐ�
ƐŽŶƚ͕�ŝů�Ǉ�Ă�ƵŶĞ�ĠƚĂďůĞ�ĂǀĞĐ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂŝůůĞ�Žƶ�ĞůůĞƐ�ƉĞƵͲ
ǀĞŶƚ� ƐĞ� ĐŽƵĐŚĞƌ� Ğƚ� ŵĂŶŐĞƌ� ĚƵ� ĨŽŝŶ͘� �ůůĞƐ� ŶĞ� ƐŽŶƚ�
ƉĂƐ� ĂƩĂĐŚĠĞƐ� Ğƚ� ƉĞƵǀĞŶƚ� ĞŶƚƌĞƌ� Ğƚ� ƐŽƌƟƌ� ĐŽŵŵĞ�
ĞůůĞƐ�ůĞ�ƐŽƵŚĂŝƚĞŶƚ͘�WĂƌĨŽŝƐ͕�ůŽƌƐƋƵ͛ŝů�ƉůĞƵƚ͕�ĞůůĞƐ�ĨŽŶƚ�
ůĞ�ĐŚŽŝǆ�ĚĞ�ƌĞƐƚĞƌ�ă�ů͛ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ͘ 

:Ğ�ƉƌŽĚƵŝƐ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĂŶĚĞ�;ƉĂƐ�ĚĞ�ůĂŝƚͿ͘�
WŽƵƌ�ĐĞůĂ͕�ƵŶĞ�ďġƚĞ�ƉĂƌ�ŵŽŝƐ�ĞŶǀŝƌŽŶ�ĞƐƚ�ĂďĂƩƵĞ͘ 

>ĞƐ� ŐĞŶƐ� ĂƉƉƌĠĐŝĞŶƚ� ůĞƐ� ƉƌŽĚƵŝƚƐ� ĚĞ� ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ͘� /ůƐ�
ƉĞƵǀĞŶƚ� ǀŽŝƌ� ĐŽŵŵĞŶƚ� ůĞƐ� ǀĂĐŚĞƐ� ƐŽŶƚ� ƚƌĂŝƚĠĞƐ� Ğƚ�
ŶŽƵƌƌŝĞƐ͘� EŽƵƐ� ĨĂŝƐŽŶƐ� ƉĂƌƟĞ� ĚĞ� ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� ͨര
sĂĐŚĞ� ŵğƌĞ� ^ƵŝƐƐĞരͩ� ;ĂƉƌğƐ� ƐĂ� ŶĂŝƐƐĂŶĐĞ͕� ůĞ� ǀĞĂƵ�
ƌĞƐƚĞ� ĂƵƉƌğƐ� ĚĞ� ƐĂ� ŵğƌĞ͘� /ů� ĞƐƚ� ŶŽƵƌƌŝ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞͲ
ŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂŝƚ�ŵĂƚĞƌŶĞů͕ ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�Ě͛ŚĞƌďĞ�Ğƚ�ĚĞ�ĨŽƵƌͲ
ƌĂŐĞ� ĚĞ� ů͛ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶͿ͘� >Ğ� ĐĂŚŝĞƌ� ĚĞƐ� ĐŚĂƌŐĞƐ� ĞƐƚ�
ƚƌğƐ� ƉƌĠĐŝƐ� Ğƚ� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ĐŽŶͲ
ƚƌƀůĞƐ͘ 

YƵĞůůĞƐ� ƐŽŶƚ� ůĞƐ� ƐƉĠĐŝĮĐŝƚĠƐ� ĚĞƐ� ǀĂĐŚĞƐ� ^ĂůĞƌƐര͍ 
 

>Ă� ǀĂĐŚĞ� ^ĂůĞƌƐ� ĞƐƚ� ƵŶĞ� ƌĂĐĞ� ƚƌğƐ� ƌƵƐƟƋƵĞ͕� ĂƵ� ƉĞͲ
ůĂŐĞ�ƌŽƵǆ�ďŽƌĚĞĂƵǆ͕�Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ�ĂƵǀĞƌŐŶĂƚĞ͘��͛ĞƐƚ�ƵŶĞ�
ƚƌğƐ�ďŽŶŶĞ�ŵğƌĞ�ƋƵŝ�ĠůğǀĞ�ƐĞƵůĞ�ƐŽŶ�ǀĞĂƵ͘��Ğ�ƉůƵƐ͕�
ĞůůĞ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ƉĞƵ�ĚĞ�ƐŽŝŶƐ�ŵĠĚŝĐĂƵǆ͘ 

�͛ĞƐƚ�ƵŶ�ďŽǀŝŶ�ĚĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ƚĂŝůůĞ� ;ϭ͕ϰϬ ŵ�ĂƵ�ŐĂƌƌŽƚͿ͕�
ƉĞƐĂŶƚ�ĚĞ�ϰϱϬ�ă�ϱϬϬ ŬŐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĨĞŵĞůůĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ϳϱϬ�
ă�ϵϬϬ ŬŐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƚĂƵƌĞĂƵǆ�Ğƚ�ůĞƐ�ďƈƵĨƐ͘ 

:͛Ăŝ�ϳϬ�ďġƚĞƐ�ĞŶ� ƚŽƵƚ� ƐƵƌ�ϱϬ�ŚĞĐƚĂƌĞƐ�ĚĞ� ƚĞƌƌĂŝŶ� ;ϭ�
ŚĞĐƚĂƌĞ� с� ϭϬരϬϬϬ ŵϮ͕� ƐŽŝƚ� ĞŶǀŝƌŽŶ� ϱϬ� ƚĞƌƌĂŝŶƐ� ĚĞ�
ƚĞŶŶŝƐͿ͘ 

��'ĞŶğǀĞ͕�ŶŽƵƐ�ŶĞ� ƐŽŵŵĞƐ�ƋƵĞ�ĚĞƵǆ�ĠůĞǀĞƵƌƐ�ĚĞ�
ǀĂĐŚĞƐ�^ĂůĞƌƐ͘��Ŷ�^ƵŝƐƐĞ͕�ŝů�Ǉ�ĞŶ�Ă�ƵŶĞ�ƚƌĞŶƚĂŝŶĞ͘ 

>Ă� ǀŝĂŶĚĞ� ĚĞ� ^ĂůĞƌƐ� Ă�ƵŶ� ŐŽƸƚ� ƐŽƵƚĞŶƵ� Ğƚ� ŝŶƚĞŶƐĞ͘�
�Ğ�ƉůƵƐ͕�ĞůůĞ�ĐŽŶƟĞŶƚ�ƉĞƵ�ĚĞ�ŐƌĂŝƐƐĞ͘ 

�ǀĞĐ�ůĞƐ�ǀĂĐŚĞƐ�ĂůůĂŝƚĂŶƚĞƐ͕�ŝů�ĨĂƵƚ�ǀƌĂŝŵĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƐƸƌ�
ƋƵĞ�ůĞ�ǀĞĂƵ�ƚğƚĞ�ďŝĞŶ�ƐĂ�ŵğƌĞ͘��ĞůĂ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ƋƵĞůͲ
ƋƵĞĨŽŝƐ� ĚŝĸĐŝůĞ͘� �ğƐ� ƋƵĞ� ŶŽƵƐ� ƐŽŵŵĞƐ� ůă͕� ůĞƐ�
ǀĂĐŚĞƐ�ƌĠĂŐŝƐƐĞŶƚ�ĚŝīĠƌĞŵŵĞŶƚ͘�EŽƵƐ�ĚĞǀŽŶƐ�ĂůŽƌƐ�
ŽďƐĞƌǀĞƌ� ĂƩĞŶƟǀĞŵĞŶƚ� ŶŽƐ� ĂŶŝŵĂƵǆ� ƉĞŶĚĂŶƚ� ůĂ�
ũŽƵƌŶĠĞ͘� 

YƵ͛ĞƐƚ-ĐĞ� ƋƵŝ� ĞƐƚ� ĚŝĸĐŝůĞ� ĚĂŶƐ� ĐĞ� ŵĠƟĞƌര͍ 
�Ŷ� ĚĞƵǆ� ĂŶƐ͕� ũĞ� Ŷ͛Ăŝ� ƉƌŝƐ� ƋƵ͛ƵŶĞ� ƐĞŵĂŝŶĞ� ĚĞ� ǀĂͲ
ĐĂŶĐĞƐ�ă�^ĂůĞƌƐ͕�ƵŶ�ƉĞƟƚ�ǀŝůůĂŐĞ�ĚƵ��ĂŶƚĂů�Ě͛Žƶ�ƐŽŶƚ�
ŽƌŝŐŝŶĂŝƌĞƐ�ŵĞƐ�ǀĂĐŚĞƐ�;ƌŝƌĞƐͿര͊ 

�Ŷ�ƚĂŶƚ�ƋƵ͛ĠůĞǀĞƵƌ͕� ŝů� ĨĂƵƚ�ĂǀŽŝƌ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ĨŽƌĐĞ�
ƉŚǇƐŝƋƵĞ͕� ĐĞ� ƋƵŝ� Ŷ͛ĞƐƚ� ƉĂƐ� ĠǀŝĚĞŶƚ� ƉŽƵƌ� ƵŶĞ�
ĨĞŵŵĞ͘��͛ĂŝůůĞƵƌƐ͕�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐůĂƐƐĞƐ�ĚĞ��&��Ě͛ĂŐƌŝĐƵůͲ
ƚƵƌĞ͕� ůĞƐ� ĨĞŵŵĞƐ� ƐĞ� ůĂŶĐĞŶƚ� ƉůƵƚƀƚ� ĚĂŶƐ� ů͛ĠůĞǀĂŐĞ�
ĚĞ� ĐŚĞǀĂƵǆ� ŽƵ� ĚĞ� ƉĞƟƚƐ� ĂŶŝŵĂƵǆ� ĐŽŵŵĞ� ĚĞƐ�
ƉŽƵůĞƐ�ŽƵ�ĚĞƐ�ĐŚğǀƌĞƐ͘ 

�Ğ�ƉůƵƐ͕�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĂƐƐĞŵďůĠĞƐ�ŵĂũŽƌŝƚĂŝƌĞŵĞŶƚ�ĐŽŵͲ
ƉŽƐĠĞƐ� Ě͛ŚŽŵŵĞƐ͕� ũ͛Ăŝ� ů͛ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ� ƋƵĞ� ŶŽƵƐ� ŶĞ�
ƐŽŵŵĞƐ�ƉĂƐ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƉƌŝƐĞƐ�ĂƵ�ƐĠƌŝĞƵǆ͘ 

>ĞƐ�ƉĂǇƐĂŶƐ�ŽŶƚ�ĚƵ�ŵĂů�ă�ǀŝǀƌĞ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕�



 

ϮĞ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϭϵ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϵ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�ϯϱ 

 

ĐĂƌ�ůĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ǀĞŶĚƵƐ�ă�ůĞƵƌ�ũƵƐƚĞ�Ɖƌŝǆ͘�
�͛ĞƐƚ�ƉŽƵƌ�ĐĞůĂ�ƋƵĞ� ůĂ��ŽŶĨĠĚĠƌĂƟŽŶ�ŶŽƵƐ�ƐƵďǀĞŶͲ
ƟŽŶŶĞ� ĞŶ� ƉĂƌƟĞ͘� ^ŝ� ŶŽƵƐ� ƉŽƵǀŝŽŶƐ� ǀĞŶĚƌĞ� ŶŽƚƌĞ�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ� ĂƵ� ĐŽƸƚ� ƌĠĞů͕� ŶŽƵƐ� ƉŽƵƌƌŝŽŶƐ� ǀŝǀƌĞ� ĚĞ�
ĐĞůůĞ-Đŝ�ƐĂŶƐ�ůĞƐ�ĂŝĚĞƐ�ĨĠĚĠƌĂůĞƐ͘ 

>ĞƐ� ƉĂǇƐĂŶƐ� ƐĞ� ƐĞŶƚĞŶƚ� ŝŶĐŽŵƉƌŝƐ͕� ĂƩĂƋƵĠƐ� ĚĞ� ĨĂͲ
ĕŽŶ� ŝŶũƵƐƚĞ� ƉĂƌ� ĚĞƐ� ƌĞůĂŝƐ� Ě͛ŽƉŝŶŝŽŶ� ƋƵŝ� ƐŽƵǀĞŶƚ�
ŝŐŶŽƌĞŶƚ�ůĞƐ�ƌĠĂůŝƚĠƐ�ĚƵ�ŵĠƟĞƌ͘�/ů�ƐƵĸƚ�ĚĞ�ƌĞŐĂƌĚĞƌ�
ůĞƐ�ĂƩĂƋƵĞƐ�ƐƵďŝĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĠůĞǀĞƵƌƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ƋƵĞƐƟŽŶ�
ĚƵ�ďŝĞŶ-ġƚƌĞ�ĂŶŝŵĂů͘� 

�Ğ� ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ǀŝĞŶŶĞŶƚ� ŚĂďŝƚĞƌ� ă� ůĂ�
ĐĂŵƉĂŐŶĞ�ĞŶ�ŽƵďůŝĂŶƚ�ƋƵĞ�ĐĞůůĞ-Đŝ� ;ĂǀĞĐ� ƐĞƐ�ĂǀĂŶͲ
ƚĂŐĞƐ� Ğƚ� ŝŶĐŽŶǀĠŶŝĞŶƚƐͿ� ĠƚĂŝƚ� ůă� ĂǀĂŶƚ� ĞƵǆ͘� >Ğ� ƌĞƐͲ
ƉĞĐƚ͕�ĕĂ�ĐŚĂŶŐĞ�ůĂ�ǀŝĞ ͊ 

�ŽŵŵĞŶƚ� ǀŽǇĞǌ-ǀŽƵƐ� ů͛ĂǀĞŶŝƌ� ĚĞ� ǀŽƚƌĞ� ĞǆƉůŽŝƚĂͲ
ƟŽŶര͍ 
:͛ĂŝŵĞƌĂŝƐ�ǀŽƵƐ�ĚŝƌĞ�ƋƵĞ� ũĞ� ůĞ�ǀŽŝƐ�ĞŶ�ƌŽƐĞ͕�ŵĂŝƐ� ůĂ�
ƌĠĂůŝƚĠ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�ƉĂǇƐĂŶ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĂĐĐŽƌĚƐ�ĐŽŵŵĞƌͲ
ĐŝĂƵǆ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂƵǆ͕� ůĞƐ�ŶŽƌŵĞƐ�ƉĂƐ� ƚŽƵũŽƵƌƐ� ƌĠĂͲ
ůŝƐƚĞƐ͕�ŵĂŝƐ�ƌĞŶŽƵǀĞůĠĞƐ�ƐĂŶƐ�ĐĞƐƐĞ͕� ůĞƐ�ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞƐ͕� ůĞƐ� ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ� ĐŽŶƚƌĞ-ƉƌŽĚƵĐƟǀĞƐ͙�
ŵĞ� ůĂŝƐƐĞ�ƐŽŶŐĞƵƐĞ�Ğƚ�ĂƩƌŝƐƚĠĞ͘�EŽƵƐ͕� ůĞƐ�ƉĂǇƐĂŶƐ͕�
ŶŽƵƐ�ƉƌŽĚƵŝƐŽŶƐ�ƵŶĞ�ŶŽƵƌƌŝƚƵƌĞ�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�ƉŽƵƌ� ůĂ�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͕� ŶŽƵƐ� ĨĂŝƐŽŶƐ� ůĞƐ� ĐŚŽƐĞƐ� ĐŽƌƌĞĐƚĞŵĞŶƚ͕�
ŶŽƵƐ� ƐŽŵŵĞƐ� ĚƌĂƐƟƋƵĞŵĞŶƚ� ĐŽŶƚƌƀůĠƐ� ƉŽƵƌ� ĐĞůĂ͕�
ĐŽŶĨƌŽŶƚĠƐ� ĂƵǆ� ĂůĠĂƐ� ĐůŝŵĂƟƋƵĞƐ͕� ŵĂŝƐ� ŶŽƵƐ�
ƐŽŵŵĞƐ� ƐŽƵǀĞŶƚ� ƉĞƌĕƵƐ� ĐŽŵŵĞ� ĚĞƐ� ƉŽůůƵĞƵƌƐ� Ğƚ�
ĚĞƐ�ĂƐƐŝƐƚĠƐ͘� 

hŶĞ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ŶĞ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ-
ĞůůĞ�ƉĂƐ�ĂƉƉŽƌƚĞƌ�ƵŶ�ĨƵƚƵƌ�ƉůƵƐ�ƐĞƌĞŝŶ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƐര͍ 

YƵĞůƐ�ĐŽŶƐĞŝůƐ�ĚŽŶŶĞƌŝĞǌ-ǀŽƵƐ�ă�ƵŶĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ƋƵŝ�
ĚĠďƵƚĞ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ŵĠƟĞƌ�Ě͛ĠůĞǀĞƵƌര͍ 

dŽƵƚ�Ě͛ĂďŽƌĚ͕�Đ͛ĞƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞ�ů͛ĂŝŵĞƌ͘��ŶƐƵŝƚĞ͕�ŝů�
ĨĂƵƚ�ďŝĞŶ�ŽďƐĞƌǀĞƌ�ƐĞƐ�ĂŶŝŵĂƵǆ�ƉŽƵƌ�ďŝĞŶ� ůĞƐ�ĐŽŶͲ
ŶĂŠƚƌĞ� Ğƚ� ƉŽƵǀŽŝƌ� ŝŶƚĞƌǀĞŶŝƌ� ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ� ĞŶ� ĐĂƐ� ĚĞ�

ƉƌŽďůğŵĞ͘� 

�ŽŵŵĞŶƚ�ǀŽƵƐ�ĂĐŚĞƚĞƌ�ĚĞ� ůĂ�ǀŝĂŶĚĞ�ĚĞ�ǀĂĐŚĞ�^ĂͲ
ůĞƌƐര͍ 
sŽƵƐ� ƉŽƵǀĞǌ� ƚŽƵƚ� ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ� ŵ͛ĞŶǀŽǇĞƌ� ƵŶ� ŵĂŝů�
Ğƚ�ũĞ�ǀŽƵƐ�ĞŶǀĞƌƌĂŝ�ůĂ�ůŝƐƚĞ�ĚĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�Ğƚ�ůĂ�ĚĂƚĞ�ĚĞ�
ůĂ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞ�ǀĞŶƚĞ͘ 

ůĂŐƌĂŶŐĞ͘ĐŚĂŶĐǇΛďůƵĞǁŝŶ͘ĐŚ 

�ŶŶĞ��ĂƌƌĞů 

ĐŚĞŵŝŶ�ĚĞ�ůĂ�'ƌĂŶĚĞ-�ŽƵƌ ϰ 

ϭϮϴϰ��ŚĂŶĐǇ 

dĠůĠƉŚŽŶĞര͗�ϬϮϮ ϳϱϲ ϰϯ ϬϮ 

>Ğ�ƐĂǀŝĞǌ-ǀŽƵƐര͍ 

�Ŷ��ƵǀĞƌŐŶĞ͕�ŽŶ�ƉƌŽĚƵŝƚ�ĚƵ� ůĂŝƚ�Ğƚ�ĚƵ�ĨƌŽŵĂŐĞ�ĂƉͲ
ƉĞůĠ�ͨര^ĂůĞƌƐരͩ͘� >Ă� ǀĂĐŚĞ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ� ƚƌĂŝƚĞ�ƋƵ͛ĞŶ�
ƉƌĠƐĞŶĐĞ� ĚĞ� ƐŽŶ�ƉĞƟƚ͘� >Ğ� ǀĞĂƵ�ĚŽŝƚ� ĐŽŵŵĞŶĐĞƌ� ă�
ƚĠƚĞƌ� ƐĂ�ŵğƌĞ�ƉŽƵƌ�ƋƵĞ� ů͛ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌ�ƉƵŝƐƐĞ�ƉƌŽĐĠͲ
ĚĞƌ�ă�ůĂ�ƚƌĂŝƚĞ͘ 

ͨരsĂĐŚĞ�ŵğƌĞ�^ƵŝƐƐĞരͩര͗� 

ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵƵƩĞƌŬƵŚ͘ĐŚͬĨƌͬǀĂĐŚĞ-ŵĞƌĞ-ƐƵŝƐƐĞ 

^ƵŝƐƐĞ�^ĂůĞƌƐര͗�ǁǁǁ͘ƐĂůĞƌƐ͘ĐŚ� 

 

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



 

ϮĞ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϭϵ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϵ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�ϯϲ 

 

>ĂsŝĞ͘ĐŽŵ 

 

Ξ��ĂƐƟĞŶ��ŽŶŶŝĞƌ 



 

ϮĞ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϭϵ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϵ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�ϯϳ 

 

 

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

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

½�Ý���ÙÄ®�ÙÝ��®Ã�Ä�«�Ý��ç�ÃÊ®Ý 
�ƌƵŶ�ŚĂŶĐǇ 
�ŶƚƌĞ�ϭϭŚϬϬ�Ğƚ�ϭϱŚϬϬ�ă�ůĂ�DĂŝͲ
ƐŽŶ�ĚƵ�WĂƌĂƐĐŽůĂŝƌĞ 

KĐƚŽďƌĞ 
�®Ã�Ä�«��Ϯϳ�Ê�ãÊ�Ù�� 
���ϭϯ«ϬϬ���ϭϵ«ϬϬ 
>ŽƚŽ�ƚƌĂĚŝƟŽŶŶĞů�ă�ůĂ�ƐĂůůĞ�ĐŽŵŵƵŶĂůĞ�Ě͛KŶĞǆ�ŽƌŐĂŶŝƐĠ�
ƉĂƌ�ů͛�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚĞ�Wƀ�ĂƵ�
�ƵƌŬŝŶĂ�&ĂƐŽ—ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶ� 
ƉŚŝůŝƉƉĞ-ůĂĚĞƌŵĂŶŶΛďůƵĞǁŝŶ͘ĐŚ 

D�Ù�®�Ϯϵ�Ê�ãÊ�Ù�� 
^ĠĂŶĐĞ�ĚƵ��ŽŶƐĞŝů�ŵƵŶŝĐŝƉĂů 

EŽǀĞŵďƌĞ 
D�Ù�®�ϭϵ�ÄÊò�Ã�Ù�� 
^ĠĂŶĐĞ�ĚƵ��ŽŶƐĞŝů�ŵƵŶŝĐŝƉĂů 

^�Ã��®�Ϯϯ�ÄÊò�Ã�Ù� 
�ŽŶĐĞƌƚ�ĂŶŶƵĞů�ĚĞ�ů͛�ŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ�ĐƵŝǀƌĞƐ�ĚĞ��ŚĂŶͲ
ĐǇ-�ŽůůŽŶŐĞƐ 

^�Ã��®�ϯϬ�ÄÊò�Ã�Ù�� 
���ϭϱ«ϬϬ���ϮϮ«ϬϬ 
>Ă�ŶƵŝƚ�ĚĞƐ�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞƐ�ƐĞ�ŵĞƚ�ĂƵ�ǀĞƌƚ 
ZĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ�Ğƚ�ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�ă�ůĂ�ďŝďůŝŽͲ
ƚŚğƋƵĞ�;ĂƵǆ�ŚĞƵƌĞƐ�Ě͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞͿ�ŽƵ�ƉĂƌ�Ğ-
ŵĂŝů͗�ďŝďůŝŽĐŚĂŶĐǇΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 

^�Ã��®�ϯϬ�ÄÊò�Ã�Ù� 
DĂƌĐŚĠ�ĚĞ�EŽģů�ă�ůĂ�ƐĂůůĞ�WŽůǇǀĂůĞŶƚĞ�ĚΖ�ǀƵůůǇ 

�ĠĐĞŵďƌĞ 
�®Ã�Ä�«��ϭ�Ù�����Ã�Ù� 
DĂƌĐŚĠ�ĚĞ�EŽģů�ă�ůĂ�ƐĂůůĞ�WŽůǇǀĂůĞŶƚĞ�ĚΖ�ǀƵůůǇ 

s�Ä�Ù��®�ϭϯ�����Ã�Ù� 
�ƐĐĂůĂĚĞ 

D�Ù�®�ϭϳ�����Ã�Ù� 
�ŽŶƚĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ—���,ZK�,��KEd� 
KƌŐĂŶŝƐĠ�ƉĂƌ�ů͛�W�͘�dŽƵƐ�ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ�Ğƚ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƐĞƌŽŶƚ�
ĐŽƌĚŝĂůĞŵĞŶƚ�ŝŶǀŝƚĠƐ�ĂƉƌğƐ�ůĞ�ĐŽŶƚĞ�ă�ƵŶĞ�ǀĞƌƌĠĞ�ĚĞ�
EŽģů͘ 

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

:ĂŶǀŝĞƌ 
�®Ã�Ä�«��ϱ�¹�Äò®�Ù 
'ŽƸƚĞƌ�ƉŽƵƌ�ů͛�ƉŝƉŚĂŶŝĞ 
KƌŐĂŶŝƐĠ�ƉĂƌ�ůĂ�:ĞƵŶĞƐƐĞ�ĚĞ��ŚĂŶĐǇ 
>ŝĞƵ�Ğƚ�ŚŽƌĂŝƌĞ�ĞŶĐŽƌĞ�ă�ĚĠĮŶŝƌ 

DĂŝ 
�ç�ϰ��ç�ϴ�Ã�® 
^ĞŵĂŝŶĞ�ƐĂŶƐ�ĠĐƌĂŶ 
KƌŐĂŶŝƐĠĞ�ƉĂƌ�ů͛�W�͕�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ă�ǀĞŶŝƌ 

�®Ã�Ä�«��ϭϬ�Ã�® 
�ŽƵƌƐĞ�ĂƵǆ�ũŽƵĞƚƐ 
KƌŐĂŶŝƐĠ�ƉĂƌ�ů͛�W�͘�ϮğŵĞ�ĠĚŝƟŽŶ�ă�ůĂ�ƐĂůůĞ�ĐŽŵŵƵŶĂůĞ 
:ƵŝůůĞƚ 
ϭϳ͕�ϭϴ��ã�ϭϵ�¹ç®½½�ã 
ϰğŵĞ�ĠĚŝƟŽŶ�ĚƵ�&ĞƐƟǀĂů��ŽƵŶƚƌǇ��ŚĂŶĐǇ 
KƌŐĂŶŝƐĠ�ƉĂƌ�ů͛�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ��ĂůŬĂ&ĞƐƟ 



 

ϮĞ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϭϵ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϵ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�ϯϴ 

 

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

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

�±������� 

 

����ǯ�������Ǩ 
sŽƵƐ�ŶĞ�ƐĞƌĞǌ�ƉůƵƐ�ũĂŵĂŝƐ�ĞŶ�ƉĂŶŶĞ�ĚĞ�ůĞĐƚƵƌĞ�ŐƌąĐĞ�ă�ĐĞƐ�
ĚƌƀůĞƐ�ĚĞ�ďŽŠƚĞƐ͊� 
DŽĚĞ�ĚΖĞŵƉůŽŝ�͗�ƉƌĞŶĞǌ�ĐĞ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ǀŽƵůĞǌ�͖�Ğƚ�ĚĞ�ƚĞŵƉƐ�
ĞŶ�ƚĞŵƉƐ�ƉŽƐĞǌ��ǀŽƵƐ�ĂƵƐƐŝ�ƵŶ�ůŝǀƌĞ͕�ůĞ�ŵġŵĞ�ŽƵ�ƵŶ� 
ĂƵƚƌĞ͕�ă�ǀŽƵƐ�ĚĞ�ǀŽŝƌ�͊� 

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

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

'ŽƸƚĞƌ�ŽīĞƌƚ 
 
ϭĞƌ ĠƚĂŐĞ�ƐĂůůĞ�ĐŽŵŵƵŶĂůĞ  
 
�ŽŶƚĂĐƚ�ĞŶ�ĐĂƐ�ĚĞ�ďĞƐŽŝŶ�͗� 
EŝŚĞĚ�dŝůŽƵĐŚĞ�Ϭϳϵ ϴϮϬ�ϲϱ�ϴϰ� 
 

�������ǯ������������� 

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

����������������� 



 

ϮĞ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϭϵ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϵ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�ϯϵ 

 

 



 

ϮĞ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϭϵ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϵ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�ϰϬ 

 

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

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

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

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

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

������		�� 

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

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

YƵ͛ĞƐƚ-ĐĞ�ƋƵĞ�ĐĞůĂ�ŝŵƉůŝƋƵĞ͗ 

· ϭ��ƐƐĞŵďůĠĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ 

· ϰ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶƐ�ƉĂƌ�ĂŶ 

;Εϴ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ƉĂƌ�ĂŶ�н�ĂŝĚĞƐ�ůŽƌƐ�ĚĞƐ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ�
ĐŽŵŵƵŶĂƵǆͿ 

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

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

�ŚĂŶĐǇ�/ŶĨŽ 

�ŚĂŶĐǇ�ĞŶ�ŝŵĂŐĞ 

>Ă�dĂǀĞƌŶĞ�ĚĞ��ŚĂŶĐǇ� 

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

������	�������������� 



 

ϮĞ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϭϵ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϵ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�ϰϭ 

 

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� ĐŽŵŵƵŶĂůĞƐ� ŽĸĐŝĞůůĞƐ͕� ůĞ� ůŽĐĂů�
ĞƐƚ�ĨĞƌŵĠ͘  

�ŽŶƚĂĐƚ�ĞŶ�ĐĂƐ�ĚĞ�ďĞƐŽŝŶ�͗� 
EŝŚĞĚ�dŝůŽƵĐŚĞ�Ϭϳϵ ϴϮϬ�ϲϱ�ϴϰ� 
 

��������������� 

�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�ϯϬ�ĂŽƸƚ�ϮϬϭϵ͗ 

>͛ŚŽŵŵĞ� ĚĞǀƌĂŝƚ� ŵĞƩƌĞ� ĂƵƚĂŶƚ� Ě͛ĂƌĚĞƵƌ� ă� ƐŝŵƉůŝĮĞƌ� ƐĂ� ǀŝĞ�
ƋƵ͛ŝů�ĞŶ�ŵĞƚ�ă�ůĂ�ĐŽŵƉůŝƋƵĞƌ͘�,ĞŶƌŝ��ĞƌŐƐŽŶ 

&ŽŽƚ�ŽƵ�ŚŽĐŬĞǇ�͍ 

WŽƵƌ�ĐĞƩĞ�ƐĂŝƐŽŶ�ĞŶ�^ƵƉĞƌ�>ĞĂŐƵĞ͕�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚŽŶƐ�
ĠǀŝĚĞŵŵĞŶƚ� ƌĞŵƉůŝĞ� ĚĞ� ƐƵĐĐğƐ͕� ůĂ�DĂŝƌŝĞ� Ă� ĚĞƵǆ� ďŝůůĞƚƐ�
ƉŽƵƌ�ĐŚĂƋƵĞ�ŵĂƚĐŚ�ƐĞ�ĚŝƐƉƵƚĂŶƚ�ĂƵ�^ƚĂĚĞ�ĚĞ�'ĞŶğǀĞ͘ 

�ƚ� ŶŽƵƐ� ŶΖŽƵďůŝŽŶƐ� ƉĂƐ� ůĞƐ� ŚŽĐŬĞǇĞƵƌƐ� ͊� WŽƵƌ� ĐŚĂƋƵĞ�
ŵĂƚĐŚ�ĂƵǆ�sĞƌŶĞƚƐ͕�ĂƵ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ϰ�ďŝůůĞƚƐ�ƐŽŶƚ�ă�ǀŽƚƌĞ�ĚŝƐͲ
ƉŽƐŝƟŽŶ͘ 

�ŽŶƐƵůƚĞǌ�ůĞ�ĐĂůĞŶĚƌŝĞƌ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐŝƚĞ�ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 
 



 

ϮĞ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϭϵ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϵ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�ϰϮ 

 

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 



 

ϮĞ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϭϵ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϵ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�ϰϯ 

 

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

:ŽģůůĞ�EŽǀĞƌƌĂǌ 
�ŶŽƵŬ�^ƉĞŶĐĞƌ� 
>ƵŶĚŝ�ĚĞ�ϭϱŚϯϬ�ă�ϭϴŚϯϬ� 
ŵĞƌĐƌĞĚŝ�ĚĞ�ϭϬŚ�ă�ϭϮŚϬϬ 
:ĞƵĚŝ�ĚĞ�ϭϳŚ�ă�ϭϵŚ͕�ŽƵ�ƐƵƌ�ƌĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ 
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 
sŽŝƌŝĞ�Ğƚ�ĐŽŶĐŝĞƌŐĞƌŝĞ 
&ƌĠĚĠƌŝĐ�'ƵŶƚĞƌ�Ğƚ��ŚƌŝƐƚŽƉŚĞ��ŐĞŶƚĞƌ� 
dĠů͘�ϬϮϮ�ϳϱϲ�ϵϬ�ϱϬ 
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 
�ƚĂƚ�Đŝǀŝů 
�ƚĂƚ�Đŝǀŝů�ĚĞ��ĞƌŶĞǆ͕�DĂŝƌŝĞ�ĚĞ��ĞƌŶĞǆ 
dĠů͘�ϬϮϮ�ϴϱϬ�ϵϮ�ϯϬ� 
WĂƚƌŝĐŬ��ŽƵǀŝĞƌ 
ZĞǇŶĂůĚ�,ƵŐŽŶ�Ğƚ�yĂǀŝĞƌ��ĞƵĐŚĂƚ͕�ƐƵƉƉůĠĂŶƚƐ 
dĠů͘�ϬϮϮ�ϳϱϲ�ϵϬ�ϱϬ 
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 
�ĐŽůĞ 
�ŝƌĞĐƚĞƵƌ�͗��ZŽůĂŶĚ�:ŽƐƚ͕�dĠů͘�ϬϮϮ�ϳϱϲ�ϰϮ�ϲϯ 
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 
�ŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ 
ZŽƵƚĞ�ĚĞ��ĞůůĞŐĂƌĚĞ�ϴϭ 
DĞƌĐƌĞĚŝ�ĚĞ�ϭϲŚ�ă�ϭϴŚ�Ğƚ�ǀĞŶĚƌĞĚŝ�ĚĞ�ϭϲŚ�ă�ϭϵŚ 
hŶ�ƐĂŵĞĚŝ�ƉĂƌ�ŵŽŝƐ�ĚĞ�ϭϬŚϬϬ�ă�ϭϮŚϬϬ 
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 
^ĞƌǀŝĐĞ�ĚƵ�ĨĞƵ�ϭϭϴ 
�ŽŵƉĂŐŶŝĞ�ĚĞƐ�ƐĂƉĞƵƌƐ-ƉŽŵƉŝĞƌƐ�ĚĞ��ŚĂŶĐǇ 
�ŵĚƚ�͗ 'ĠƌĂƌĚ�'ĂůůĂǇ 
Wůƚ�͗�  &ĞƌŶĂŶĚŽ��ŽƩĂ 
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 

/ŵĂĚ—�ĞŶƚƌĞ�ĚĞ�ŵĂŝŶƟĞŶ�ă�ĚŽŵŝĐŝůĞ 
ZŽƵƚĞ�ĚĞ��ŚĂŶĐǇ�ϵϴ 
dĠů͘�ϬϮϮ�ϰϮϬ�ϮϬ�ϭϰ� 
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�:ŽģůůĞ�'ƵŝĐŚŽŶ͕�dĠů͘�ϬϮϮ�ϳϱϲ�ϭϭ�ϯϮ 
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 
�^^K�/�d/KE^�^K�/�>�^ 
�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĚĞƐ�WĂƌĞŶƚƐ�Ě͛�ůğǀĞƐ�;�W�Ϳ 
WƌĠƐŝĚĞŶƚĞ ͗ DĂƌǇ-�ůĂƵĚĞ�DŽƌĞƚ͕��dĠů͘�Ϭϳϵ�ϮϮϵ�ϴϴ�ϵϯ  
>Ğ��ŽƵĸŶ 
dĠů͘�ϬϮϮ�ϳϱϲ�Ϭϵ�ϵϭ 
ΛŵĂŝů͗�ƐǇůǀŝĞ͘ĞŶŐŐŝƐƚΛůĞĐŽƵĸŶ͘ĐŚ 
>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 
�ĂůŬĂ&ĞƐƟ 
WƌĠƐŝĚĞŶƚ�͗�WŝĞƌƌĞ�<ĂĞĐŚ͕�dĠů͘��Ϭϳϵ�ϰϰϳ�ϱϰ�Ϭϴ 
:ĞƵŶĞƐƐĞ�ĚĞ��ŚĂŶĐǇ 
WƌĠƐŝĚĞŶƚ�͗�DĂǆŝŵĞ�^ĐŚŽƉĨĞƌ͕�dĠů͘�Ϭϳϵ�ϳϮϴ�Ϭϱ�ϱϳ� 
^ĞŶŝŽƌ��ŚĂŶĐǇ 
WƌĠƐŝĚĞŶƚ͗�WŝĞƌƌĞ�DĞǇůĂŶ͕�dĠů͘�Ϭϳϵ�ϯϯϯ�ϮϬ�ϰϱ 
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 
�^^K�/�d/KE^�^WKZd/s�^ 
'ƌŽƵƉĞŵĞŶƚ�^ƉŽƌƟĨ�ĚĞ��ŚĂŶĐǇ 
WƌĠƐŝĚĞŶƚ�͗��ůĞǆĂŶĚƌĞ�^ĐŚůĂĞŇŝ͕�dĠů͘�ϬϮϮ�ϳϱϲ�Ϯϰ�ϰϱ 
KƉŝŬĂŶŽĂ�–�>ĞƐ�ĐĂŶŽģƐ�ĚƵ�ZŚƀŶĞ�ǁǁǁ͘ŽƉŝŬĂŶŽĂ͘ĐŚ 



 

ϮĞ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϭϵ�–��ĚŝƟŽŶ�ϯϵ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�ϰϰ 

 


