
 

 

ϭĞƌ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϮϬ�–��ĚŝƟŽŶ�ϰϬ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

WĂŐĞ�ϭ 

Ɣ sŝĞ�ƉŽůŝƟƋƵĞ ϯ-ϭϭ 
- >͛�ĚŝƚŽ�—�WĂƚƌŝĐŬ��ŽƵǀŝĞƌ͕�DĂŝƌĞ ϯ 

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

- >ĞƐ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞŶƚ͙ ϱ 

Ɣ �ĐƚƵĂůŝƚĠ ϭϮ-Ϯϭ 
- �ŚĂŶĐǇ-^ĂƵůƚ��ƌĠŶĂǌ�ďǇ�KƉŝŬĂŶŽĂ ϭϯ 
- dĞƌƌĂ�ZŚƀŶĂ ϭϲ 
- >͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ� 
ƚŽƵĐŚĞ��ŚĂŶĐǇ ϭϳ� 

- hŶ�ƚĂůĞŶƚ�ĐŚĂŶĐǇŶŽŝƐ�ŝŶƚğŐƌĞ� 
ůĞ�>ĂƵƐĂŶŶĞ-^ƉŽƌƚ ϭϴ 

- >Ă�ZƵŶŵĂƚĞ�—�Ϯϭϱ�Ŭŵ�ĂƵƚŽƵƌ� 
ĚƵ�ůĂĐ�>ĠŵĂŶ ϭϵ 

Ɣ sŝĞ�ĂƵ�ǀŝůůĂŐĞ ϮϮ-Ϯϱ 
- >Ă�ŶƵŝƚ�ĚĞƐ�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞƐ ϮϮ 

- >ĞƐ�ƌŽŝƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐŽƵƌ Ϯϯ 
- >ĞƐ�ƉƌŽŵŽƟŽŶƐ�ĐŝƚŽǇĞŶŶĞƐ Ϯϰ 
- hŶĞ�ƐĠĂŶĐĞ�ĐŝŶĠŵĂ�ĚŽŵŝŶŝĐĂůĞ Ϯϱ 

Ɣ WĂƌŽůĞ�ĂƵǆ�:ĞƵŶĞƐ Ϯϲ 

Ɣ �ŚĂŶĐǇ�<ŝĚƐ Ϯϳ 

Ɣ >ĞƐ��ŠŶĠƐ�ĚĞ��ŚĂŶĐǇ Ϯϵ-ϯϭ 

Ɣ �ŚĂŶĐǇ�ĞŶ�ŚŝƐƚŽŝƌĞ ϯϮ-ϯϯ 

Ɣ EŽƐ�ĚŽƐƐŝĞƌƐ�  ϯϯ-ϯϱ 
- >ĞƐ�ϰϱ�ĂŶƐ�ĚƵ�'^� ϯϰ 

- WŽƌƚƌĂŝƚ�Ě͛KůŝǀŝĂ�'ĞƌŝŐ ϯϱ 

- hŶ�,ƀƚĞů�ϱ�ĠƚŽŝůĞƐ�ĂƵ��ĂŶŶĞůĞƚ ϯϳ 

Ɣ �ŶĐĂƌƚ�����������  ϯϵ 

Ɣ �ŐĞŶĚĂ ϰϬ-ϰϭ 

Ɣ >ĞƐ�ŝŶĨŽƐ�ƵƟůĞƐ ϰϮ-ϰϳ 

^ŽŵŵĂŝƌĞ 



 

ϭĞƌ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϮϬ�–��ĚŝƟŽŶ�ϰϬ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�Ϯ 

 



 

ϭĞƌ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϮϬ�–��ĚŝƟŽŶ�ϰϬ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�ϯ 

 

��/dKZ/�> 

A �ů͛ŚĞƵƌĞ� Žƶ� ǀŽƵƐ� ůŝƌĞǌ� ĐĞƩĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ� ĠĚŝƟŽŶ� ĚĞ� ǀŽƚƌĞ�
ũŽƵƌŶĂů͕� ĠǀŝĚĞŵŵĞŶƚ� ƉƌĠĨĠƌĠ͕�
ǀŽƵƐ� ĂƵƌĞǌ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĠůƵ� ůĞ��ŽŶͲ
ƐĞŝů� ŵƵŶŝĐŝƉĂů� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ĐŝŶƋ� ĂŶͲ
ŶĠĞƐ�ă�ǀĞŶŝƌ͘ 

>ĞƐ�ĞŶũĞƵǆ�ĂƵǆƋƵĞůƐ��ŚĂŶĐǇ�ĚĞǀƌĂ�
ĨĂŝƌĞ� ĨĂĐĞ� ĚƵƌĂŶƚ� ĐĞƐ� ƉƌŽĐŚĂŝŶĞƐ�
ĂŶŶĠĞƐ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĞŶƚ�ƵŶĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂͲ

ƟŽŶ� ƌĞŶĨŽƌĐĠĞ� ĞŶƚƌĞ� ů͛�ǆĠĐƵƟĨ� Ğƚ� ůĞ� �ŽŶƐĞŝů�ŵƵŶŝĐŝƉĂů͘�
EŽƚƌĞ� ĨŽŶĐƟŽŶ� ĐŽŵŵƵŶĂůĞ͕� Ɛ͛ĂǀĠƌĂŶƚ� ġƚƌĞ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�
ŶŽƚƌĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ŽďũĞĐƟĨ͕�ĞƐƚ�Ě͛ĂŐŝƌ�ƉŽƵƌ�ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ůĞ�ďŝĞŶ
-ġƚƌĞ�ĚĞ�ŶŽƐ�ǀŝůůĂŐĞŽŝƐ-ĞƐ͘�sŽƚƌĞ��ǆĠĐƵƟĨ�ƟĞŶƚ�ă�ĂĸƌŵĞƌ�
ƐĂ� ǀŽůŽŶƚĠ� ĚĞ� ĚŝĂůŽŐƵĞƌ� ĚĞ� ŵĂŶŝğƌĞ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƟǀĞ� ĂǀĞĐ�
ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚƵ��ŽŶƐĞŝů�ĂĮŶ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�
Ğƚ� ůĞƐ� ƉƌĞƐƚĂƟŽŶƐ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ� ĂƵǆ� ďĞƐŽŝŶƐ� Ğƚ� ĂƵǆ�
ĂƩĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘� 

EŽƵƐ�ǀŽƵůŽŶƐ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŵƵƚƵĞů�Ğƚ�ĨĂǀŽƌŝͲ
ƐĞƌ�ƵŶĞ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐĞ�ĂĐƟǀĞ͘�>ĞƐ�ĠĐŚĂŶŐĞƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ĂǀŽŝƌ�
ůŝĞƵ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĞƐƉƌŝƚ�ĚĞ�ĐŽŶĐĞƌƚĂƟŽŶ͕�ĐĂƌ� ůĞ� ƌƀůĞ�ĚĞ� ů͛ĂĚͲ
ŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ� ĞƐƚ� ĚĞ� ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ� ĚĂŶƐ� ů͛ŝŶƚĠƌġƚ� ŐĠŶĠƌĂů� Ğƚ�
ĚĠůŝǀƌĞƌ�ĚĞƐ�ƉƌĞƐƚĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�ă�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘� 

>Ğ�ƚƌĂǀĂŝů�ĞŶ�ĠƋƵŝƉĞ�ĞƐƚ�ĞƐƐĞŶƟĞů�ƉŽƵƌ�ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ�ƚŽƵƚĞƐ�
ŶŽƐ� ĂĐƟŽŶƐ͘�EŽƵƐ�ƉŽƵƌƌŽŶƐ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ŶŽƵƐ� ƚƌŽŵƉĞƌ͕� ů͛ĞƌͲ
ƌĞƵƌ�ĞƐƚ�ŚƵŵĂŝŶĞ͕�ŵĂŝƐ� ũĞ�ƌĞƐƚĞ�ƉĞƌƐƵĂĚĠ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂƵͲ
ƌŽŶƐ�ƉƌŝƐ�ůĂ�ĚĠĐŝƐŝŽŶ�ůĂ�ƉůƵƐ�ũƵƐƚĞ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ǀŝƐŝŽŶ�ĚƵ�ďŝĞŶ�
ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞ͘� 

&ŽƌĐĞ�ĞƐƚ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚĂƚĞƌ�ƋƵĞ�ĐĞƐ�ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ůĞƐ�ĚĠͲ
ĮƐ�Ŷ͛ŽŶƚ�ƉĂƐ�ŵĂŶƋƵĠ͕�ƋƵ͛ŝůƐ� ŽŶƚ� ĠƚĠ� ƌĞůĞǀĠƐ�Ğƚ� ĂƩĞŝŶƚƐ�
ĚĂŶƐ� ƵŶĞ� ůĂƌŐĞ� ŵĂũŽƌŝƚĠ͘� >Ğ� ĐŚĞŵŝŶĞŵĞŶƚ� Ă� ƉĂƌĨŽŝƐ�
ĐŚĂŶŐĠ͕� ů͛ĂĐƚƵĂůŝƚĠ� Ă� ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ� ĚĞ� ŵŽĚŝĮĞƌ� Ğƚ� ĐŽƌƌŝŐĞƌ�
ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ� ŝŶƚĞŶƟŽŶƐ͘� �ƵƌĂŶƚ� ĐŝŶƋ� ĂŶƐ͕� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ƚƌĂͲ
ǀĂŝůůĠ�ĂĮŶ�Ě͛ĂŵĞŶĞƌ�ŶŽƚƌĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ă�ĞŶƚƌĞǀŽŝƌ�ƐŽŶ�ĂǀĞŶŝƌ�

ĂǀĞĐ�ŽƉƟŵŝƐŵĞ�Ğƚ�ĚǇŶĂŵŝƐŵĞ͘�hŶĞ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĮğƌĞ�ĚĞ�
ƐĞƐ� ƌĂĐŝŶĞƐ͕� ƌŝĐŚĞ� ĚĞ� ƐĂ� ǀŝĞ� ĂƐƐŽĐŝĂƟǀĞ� Ğƚ� ƌĠƐŽůƵŵĞŶƚ�
ƚŽƵƌŶĠĞ�ǀĞƌƐ� ů͛ĂǀĞŶŝƌ͘�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ǀŽƵůƵ�ĠǀŝƚĞƌ�
ƋƵĞ��ŚĂŶĐǇ�ĚĞǀŝĞŶŶĞ�ƵŶĞ�ĐŝƚĠ-ĚŽƌƚŽŝƌ͘�EŽƵƐ�ĂůůŽŶƐ�ĐŽŶͲ
ƟŶƵĞƌ�ă�ƐŽƵƚĞŶŝƌ�Ğƚ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ůĞƐ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�
ǀŝůůĂŐĞŽŝƐĞƐ͘� WŽƵƌ� ƚĞŶŝƌ� ĐĞ� ĐĂƉ� Ğƚ� ŵĞŶĞƌ� ĐĞƐ� ƉƌŽũĞƚƐ͕�
ǀŽƚƌĞ��ǆĠĐƵƟĨ�ĚĞǀƌĂ�ĐŽŵƉƚĞƌ�ƐƵƌ�ƵŶ��ŽŶƐĞŝů�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ă�
ů͛ĠĐŽƵƚĞ� Ğƚ� Ɛ͛ĂƉƉƵǇĞƌ� ƐƵƌ� ƵŶĞ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ� ĚĞ� ŚĂƵƚĞ�
ƋƵĂůŝƚĠ͕�ĐĂƉĂďůĞ�Ě͛ĂĚĂƉƚĂƟŽŶƐ�Ğƚ�Ě͛ŝŵƉƵůƐŝŽŶƐ͘� 

�ŝƌĞ� ĐĞ�ƋƵĞ� ů͛ŽŶ� ĨĂŝƚ� Ğƚ� ĨĂŝƌĞ� ĐĞ�ƋƵĞ� ů͛ŽŶ�Ěŝƚ͕� ƌĞƐƚĞ�ƵŶĞ�
ƉƌŝŽƌŝƚĠ�ƋƵĞ�ũĞ�ŵ͛ŝŵƉŽƐĞ͘� 

WĂƌ�ůĞƵƌ�ĨŽŶĐƟŽŶ͕�ůĞ�DĂŝƌĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ĠůƵƐ�ŵƵŶŝĐŝƉĂƵǆ�ƌĞƉƌĠͲ
ƐĞŶƚĞŶƚ� ů͛ŝŶƚĠƌġƚ� ŐĠŶĠƌĂů͘� /ůƐ�ƈƵǀƌĞŶƚ� ƉŽƵƌ� ůĞ� ĚĠǀĞůŽƉͲ
ƉĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĞ� Ğƚ� ĚĞ� ǀŽƚƌĞ� ďŝĞŶ-ġƚƌĞ� ă� ƚŽƵƐ͘�
WĂƌ�ůĞƵƌ�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ͕�ŝůƐ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ĂƵ�ĨĂŝƚ�ĚĞ�ǀŽƐ�ƉƌĠŽĐͲ
ĐƵƉĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ũĞ�ĐŽŵƉƚĞ�ƐƵƌ�ĞƵǆ�ƉŽƵƌ�ĂŶƟĐŝƉĞƌ�Ğƚ�ƉƌĠƉĂͲ
ƌĞƌ�ů͛ĂǀĞŶŝƌ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ĐŽŵŵƵŶĞ͘� 

EŽƵƐ�ƉŽƵƌƌŝŽŶƐ�ĐŽŵƉĂƌĞƌ� ůĂ�ŐĞƐƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ă�
ĐĞůůĞ�Ě͛ƵŶ�ŶĂǀŝƌĞ�ĚĞ�ĐƌŽŝƐŝğƌĞ͘�hŶ�ĠƋƵŝƉĂŐĞ�ƋƵŝ�ĚŽŝƚ�ĨĂŝƌĞ�
ĚĞ�ƐŽŶ�ŵŝĞƵǆ�ƉŽƵƌ�ƐĂƟƐĨĂŝƌĞ�ƵŶ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ĚĞ�ƉĂƐƐĂŐĞƌƐ͘�
�ƚ� ĚƵƌĂŶƚ� ĐĞ� ďĞĂƵ� ǀŽǇĂŐĞ͕� ŶŽƵƐ� ĚĞǀƌŽŶƐ�ŵĂŠƚƌŝƐĞƌ� ůĞƐ�
ŝŶƚĞŵƉĠƌŝĞƐ͕� ůĞƐ� ǀĞŶƚƐ� ĐŽŶƚƌĂŝƌĞƐ͕� ůĞƐ� ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ� ĚĞ�
ĚŝƌĞĐƟŽŶƐ� ƚŽƵƚ� ĞŶ� ŐĂƌĚĂŶƚ� ƵŶ� ĞƐƉƌŝƚ� ĐŽůůĞĐƟĨ� ƐŽůŝĚĞ� Ğƚ�
ĠǀŝĚĞŵŵĞŶƚ� ƐĂŶƐ�ƋƵĞ� ůĞƐ�ǀŽǇĂŐĞƵƌƐ�Ŷ͛ĞŶ� ƐƵďŝƐƐĞŶƚ� ůĞƐ�
ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ  ͘

WŽƵƌ�ŵĂ�ƉĂƌƚ͕� ũĞ�ǀŽƵƐ�ƌĞŵĞƌĐŝĞ�ĞŶĐŽƌĞ�ƚŽƵƐ�ĐŚĂůĞƵƌĞƵͲ
ƐĞŵĞŶƚ�Ě͛ġƚƌĞ�ĚĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ƉŽƐŝƟĨƐ�Ğƚ�ĞƐƐĞŶƟĞůƐ�ă� ůĂ�ǀŝĞ�
ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĐŽŵŵƵŶĞ͘�:Ğ�ƐŽƵŚĂŝƚĞ�ƚƌğƐ�ǀŝǀĞŵĞŶƚ�ƋƵĞ�ĐĞƩĞ�
ĞŵƉƌĞŝŶƚĞ� ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ� Ě͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ� ƉĞƌĚƵƌĞ� ĂĮŶ� ƋƵĞ�
ů͛ŽŶ�ƉƵŝƐƐĞ�ĞŶĐŽƌĞ�ƚƌğƐ� ůŽŶŐƚĞŵƉƐ�ĚŝƌĞ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ǀŝůůĂŐĞ�
ƋƵ͛ŝů�Ǉ� ĨĂŝƚ�ďŽŶ�ǀŝǀƌĞ͘��ĞůůĞ�ĐƌŽŝƐŝğƌĞ�ă�ǀŽƵƐ�Ğƚ�ƵŶ�ŐƌĂŶĚ�
ŵĞƌĐŝ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĐŽŶĮĂŶĐĞ�ƚĠŵŽŝŐŶĠĞ  ͘

WĂƚƌŝĐŬ��ŽƵǀŝĞƌ 
DĂŝƌĞ�ĚĞ��ŚĂŶĐǇ 



 

ϭĞƌ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϮϬ�–��ĚŝƟŽŶ�ϰϬ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�ϰ 

 

>Ğ��ŽŶƐĞŝů�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�Ă�͙�Ύ 

͙� ĂĐĐĞƉƚĠ� ůĂ� ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶ� ƌĞůĂͲ
ƟǀĞ� ă� ů͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ� Ě͛ƵŶ� ĐƌĠĚŝƚ�
Ě͛ĠƚƵĚĞ͕� ƉŚĂƐĞ� ĞǆĠĐƵƟŽŶ͕� ƉŽƵƌ�
ůĂ� ĐƌĠĂƟŽŶ� ĚĞ� ĚĞƵǆ� ŶŽƵǀĞůůĞƐ�
ĐůĂƐƐĞƐ� ĚĂŶƐ� ů͛ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ� ĚƵ�
ŐƌŽƵƉĞ� ƐĐŽůĂŝƌĞ͕� ƐŝƐ� ĐŚĞŵŝŶ� ĚĞ�

ůĂ�ZƵĞƩĞ�ϭϬ 

͙�ĂĐĐĞƉƚĠ�ă� ů͛ƵŶĂŶŝŵŝƚĠ� ůĂ�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶ�ƌĞůĂƟǀĞ�ă� ůĂ�ƌĠŶŽͲ
ǀĂƟŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĂƵǆ�ŶŽƌŵĞƐ�ĚƵ�ďąƟŵĞŶƚ�ĚƵ�ŐƌŽƵƉĞ�ƐĐŽͲ
ůĂŝƌĞ͕�ƐŝƐ�ĐŚĞŵŝŶ�ĚĞ�ůĂ�ZƵĞƩĞ�ϭϬ 

͙�ĂĐĐĞƉƚĠ�ă�ů͛ƵŶĂŶŝŵŝƚĠ�ůĂ�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶ�ƌĞůĂƟǀĞ�ĂƵ�ĐŚĂŶŐĞͲ
ŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵĞŶƵŝƐĞƌŝĞƐ�ĞǆƚĠƌŝĞƵƌĞƐ�ĚƵ�ďąƟŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůůĞ�
ĐŽŵŵƵŶĂůĞ͕�ƐŝƐ�ĐŚĞŵŝŶ�ĚĞ�ůĂ�ZƵĞƩĞ�ϳ 

͙�ĂĐĐĞƉƚĠ�ă� ů͛ƵŶĂŶŝŵŝƚĠ� ůĂ�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶ�ƌĞůĂƟǀĞ�ă� ů͛ŽƵǀĞƌͲ
ƚƵƌĞ� Ě͛ƵŶ� ĐƌĠĚŝƚ� ĚĞ� ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ� ƉŽƵƌ� ůĂ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ� ĚĞ�
ĚĞƵǆ� ŶŽƵǀĞůůĞƐ� ĐůĂƐƐĞƐ� ĚĂŶƐ� ů͛ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ� ĚƵ� ŐƌŽƵƉĞ� ƐĐŽͲ
ůĂŝƌĞ͕�ƐŝƐĞ�ĐŚĞŵŝŶ�ĚĞ�ůĂ�ZƵĞƩĞ�ϭϬ 

͙�ĂĐĐĞƉƚĠ�ă�ů͛ƵŶĂŶŝŵŝƚĠ�ůĂ�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶ�ƌĞůĂƟǀĞ�ĂƵ�ďƵĚŐĞƚ�
ĚĞ� ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ� ĂŶŶƵĞů� ϮϬϮϬ͕� ĂƵ� ƚĂƵǆ� ĚĞƐ� ĐĞŶƟŵĞƐ�
ĂĚĚŝƟŽŶŶĞůƐ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵ͛ă�ů͛ĂƵƚŽƌŝƐĂƟŽŶ�Ě͛ĞŵƉƌƵŶƚĞƌ 

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

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

͙�ĂĐĐĞƉƚĠ�ă�ů͛ƵŶĂŶŝŵŝƚĠ�ůĂ�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶ�ƌĞůĂƟǀĞ�ĂƵǆ�ŵŽĚŝĮͲ
ĐĂƟŽŶƐ�ĚĞƐ� ƐƚĂƚƵƚƐ�ĚƵ�'ƌŽƵƉĞŵĞŶƚ� ŝŶƚĞƌĐŽŵŵƵŶĂů�ƉŽƵƌ�
ů͛ĂŶŝŵĂƟŽŶ� ƉĂƌĂƐĐŽůĂŝƌĞ� ;'/�WͿ� ĚƵ� Ϯϰ� ĂŽƸƚ� ϭϵϵϰ� ;W��
ϭϬϯ͘ϬϭͿ 

Ύ^ĠĂŶĐĞƐ�ĚĞ��ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ă�ĚĠĐĞŵďƌĞ�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 

����������������� 

· ϳ�Ăǀƌŝů�—��ŶŶƵůĠĞ 
· ϭϮ�ŵĂŝ�ϮϬϮϬ 

· Ϯ�ũƵŝŶ�ϮϬϮϬ�;ƐĠĂŶĐĞ�Ě͛ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶͿ 

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

WŚŽƚŽ�ĚĞ��ĂƌůĂ��ĂƌƌĞů�ĚƵ�ϭĞƌ�ŵĂƌƐ�ϮϬϮϬ 
�ŚĂŶĐǇ�ĞŶ�/ŵĂŐĞ�&� 



 

ϭĞƌ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϮϬ�–��ĚŝƟŽŶ�ϰϬ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�ϱ 

 

>ĞƐ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞŶƚ͘͘͘ 

L Ă� ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ƚƌĂŝƚĞ� ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�
ƐƵũĞƚƐ͘ 

>Ă�DĂŝƌŝĞ�ĨĞƌĂ� ŝŶƐƚĂůůĞƌ�ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ�ĚĞƵǆ�ƌĂĚĂƌƐ�ĠĚƵĐĂͲ
ƟĨƐ�ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ͕�ƐƵƌ�ůĂ�ƌŽƵƚĞ�ĚĞ�sĂůůĞŝƌǇ�Ğƚ�ůĂ�ƌŽƵƚĞ�
ĚĞ��ĞůůĞŐĂƌĚĞ͘ 

>Ă�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�Ă�ƉĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ�ĠƚĠ�ĂƉƉƌŽĐŚĠĞ�ƉŽƵƌ�ĂŵĠͲ
ůŝŽƌĞƌ�ůĂ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĚĞƐ�ƉĂƐƐĂŐĞƐ�ĐůŽƵƚĠƐ�ƐŝƚƵĠƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ƌŽƵƚĞ�
ĚĞ��ĞůůĞŐĂƌĚĞ�ĂƉƌğƐ� ůĞ�ǀŝƌĂŐĞ�ĞŶ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ĚĞ� ůĂ�&ƌĂŶĐĞ�
ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ĐĞůƵŝ�ĂǀĂŶƚ� ůĞ�ŐŝƌĂƚŽŝƌĞ͘�>Ă�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ǀĂ�ĚĞͲ
ŵĂŶĚĞƌ�ĂƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĠ�ĚƵ�ĐĂŶƚŽŶ�ĚĞ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ĚĞƐ�

ŵĞƐƵƌĞƐ�ƌĂƉŝĚĞƐ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�Ě͛ŝŶƐƚĂůůĞƌ�ĚĞƐ�ŵĂƌƋƵĂŐĞƐ�
ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ� Ğƚ� Ě͛ĂŵĠůŝŽƌĞƌ� ů͛ĠĐůĂŝƌĂŐĞ͘� ^ŝ� ĐĞƐ� ŵĞͲ
ƐƵƌĞƐ�ĚĞǀĂŶƚ�Ɛ͛ĂǀĠƌĞƌ�ŝŶƐƵĸƐĂŶƚĞƐ͕�ƵŶĞ�ĠǀĞŶƚƵĞůůĞ�ƐƵƌĠͲ
ůĠǀĂƟŽŶ�ĚƵ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ĐůŽƵƚĠ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ġƚƌĞ�ĞŶǀŝƐĂŐĠĞ͘ 

>Ă�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĂƩĞŶĚ�ĞŶĐŽƌĞ�ƵŶ�ƌĞƚŽƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌƚ�ĚĞ�ůĂ�
ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĞ��ŽŶĮŐŶŽŶ�ƐƵƌ�ů͛ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ďŽƌŶĞ�,Ġ�͊
>ĠŵĂŶ� ŝŶƐƚĂůůĠĞ� ă� ůĂ� ĐƌŽŝƐĠĞ� ĚĞ� �ŽŶĮŐŶŽŶ� ;ǀŽŝƌ� ƉƌĠĐĠͲ
ĚĞŶƚ� ŶƵŵĠƌŽ� ĚƵ� �ŚĂŶĐǇůŝĞŶͿ� ĂǀĂŶƚ� ĚĞ� ĚĠƚĞƌŵŝŶĞƌ� Ɛŝ�
ů͛ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ƚĞůůĞ�ďŽƌŶĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĞ��ŚĂŶͲ
ĐǇ�ĞƐƚ�ƐŽƵŚĂŝƚĂďůĞ͘ 

C ĞƩĞ� ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� Ă� ĠƚĠ� ĐƌĠĠĞ� ĞŶ� ŵĂƌƐ� ϮϬϭϵ͘�
�ŽŵŵĞ� ŝů� Ɛ͛ĂŐŝƚ� Ě͛ƵŶ� ƐƵũĞƚ� ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĂů͕� ƵŶ�

ŵĞŵďƌĞ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�Ă�ĠƚĠ�ŶŽŵŵĠ�ƉŽƵƌ�ĞŶ�
ĨĂŝƌĞ�ƉĂƌƟĞ͘ 

�ůůĞ� Ɛ͛ĞƐƚ� ƌĠƵŶŝĞ� ϱ� ĨŽŝƐ� ƉŽƵƌ� ƚƌĂŝƚĞƌ� ůĞ� ƐƵũĞƚ� ƐƵƌ� ůĂ� ďĂƐĞ�
Ě͛ƵŶĞ�ůŝƐƚĞ�ĚĞ�ƉŽŝŶƚƐ�ĚĞ�ƌĠŇĞǆŝŽŶ�ĠƚĂďůŝĞ�ƉĂƌ�ů͛�ǆĠĐƵƟĨ͘ 

ϭ͘ �ƩƌŝďƵƟŽŶ� ĚĞ� ƉŝğĐĞƐ�–� ĞƐƉĂĐĞƐ� ƉĞƌŵĂŶĞŶƚƐ� ĂƵǆ�
ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ͘ 

Ϯ͘ dƌĂǀĂƵǆ�;ĚĞƐĐƌŝƉƟĨͿ�͘ 

ϯ͘ ZğŐůĞŵĞŶƚ�Ě͛ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�;,ŽƌĂŝƌĞƐ�͙Ϳ͘ 

ϰ͘ 'ĞƐƟŽŶ� ĚĞƐ� ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠƐ� ĚĞƐ� ƐĂůůĞƐ� –� ƌĞǌ� -� ĐƵŝͲ
ƐŝŶĞ͘ 

ϱ͘ 'ĞƐƟŽŶ� ĚĞ� ů͛ĞŶƚƌĞƟĞŶ� –� ŶĞƩŽǇĂŐĞ� –� ŵĂƚĠƌŝĞů�
ĐŽŵŵƵŶ͘ 

ϲ͘ ^ǇƐƚğŵĞ�ĚĞ�ĐůĠƐ�–�ĂĐĐğƐ͘ 

ϳ͘ �ŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�&�ƐĞ͘ 

ϴ͘ WůĂŶŶŝŶŐ͘ 

ϵ͘ �ƵĚŐĞƚ�ƚƌĂǀĂƵǆ�-�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ͘ 

>ĞƐ� ƉŽŝŶƚƐ� ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ� ů͛ĂƩƌŝďƵƟŽŶ� ĚĞƐ� ĞƐƉĂĐĞƐ� Ğƚ� ůĞ�
ĚĞƐĐƌŝƉƟĨ�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ͕�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ƉůĂŶ�Ě͛ĞƐƋƵŝƐƐĞ�Ě͛ĂǀĂŶƚ-
ƉƌŽũĞƚ�ŽŶƚ�ĠƚĠ� ƌĠĂůŝƐĠƐ͘�>ĞƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĠƐ�ƉĂƌ� ů͛ƵƟůŝͲ
ƐĂƟŽŶ͕�ůĂ�ŐĞƐƟŽŶ͕�ƐŽŶƚ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͘ 

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

&ƌĂŶŬ�DĞƌůŽŶ 
WƌĠƐŝĚĞŶƚ 

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

WŝĞƌƌĞ�DĞǇůĂŶ 
WƌĠƐŝĚĞŶƚ 

ZĂƉƉŽƌƚƐ�Ě͛ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĚĞƐ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ�—�>ĠŐŝƐůĂƚƵƌĞ�ϮϬϭϱ-ϮϬϮϬ 



 

ϭĞƌ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϮϬ�–��ĚŝƟŽŶ�ϰϬ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�ϲ 

 

>ĞƐ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞŶƚ͘͘͘ 

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

D ƵƌĂŶƚ�ĐĞƩĞ�ůĠŐŝƐůĂƚƵƌĞ�ůĂ������Ɛ͛ĞƐƚ�ƌĠƵŶŝĞ�Ϯϱ�ĨŽŝƐ�ƉŽƵƌ�ƚƌĂŝƚĞƌ�ĚĞƐ�ƐƵũĞƚƐ�ƉƌŽƉƌĞƐ�ă�ƐŽŶ�ŵĂŶĚĂƚ͘��ůůĞ�
ĞƐƚ� ĐŽŵƉŽƐĠĞ� ĚƵ� ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ͕� ĚƵ� ǀŝĐĞ-ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ� Ğƚ� ĚĞ� ϱ�
ĐŽŶƐĞŝůůĞƌƐ� ŵƵŶŝĐŝƉĂƵǆ͘� YƵĞůƋƵĞƐ� ƐĠĂŶĐĞƐ� ƚƌĂŝƚĂŶƚ� ĚĞ�
ƐƵũĞƚƐ� ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĂƵǆ͕� ƚĞůƐ� ƋƵĞ� ů͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĚƵ� ĐĞŶƚƌĞ�
ĚƵ�sŝůůĂŐĞ�Ğƚ� ůĞ�WůĂŶ��ŝƌĞĐƚĞƵƌ��ŽŵŵƵŶĂů� ;W��ŽŵͿ͕�ŽŶƚ�
ĠƚĠ� ŽƵǀĞƌƚĞƐ� ă� ůĂ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ� ĚĞ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� �ŽŶƐĞŝůůĞƌƐ�
ŵƵŶŝĐŝƉĂƵǆ͘� 

^ŽŶ�ŵĂŶĚĂƚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ͕�ĂƵ�ŐƌĠ�ĚĞƐ�ƐĠĂŶĐĞƐ͕�ă�ĚĠďĂƩƌĞ�ƐƵƌ�
ĚĞƐ� ƐƵũĞƚƐ� Ě͛ĂĐƚƵĂůŝƚĠ� ŽƵ� Ě͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚƐ� ĨƵƚƵƌƐ͘� �ůůĞ�
ĠŵĞƚ�ĚĞƐ�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĂƟŽŶƐ͕�ĚĞƐƟŶĠĞƐ�ă�ů͛�ǆĠĐƵƟĨ�ĞƚͬŽƵ�
ĂƵ� �D͕� ƐƵƌ� ĚĞƐ� ƉƌŽũĞƚƐ� ŵŝƐ� ĞŶ� ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�
;�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚƐ͕� ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͕� ĂĐŚĂƚ� ŽƵ� ƌĠŶŽǀĂƟŽŶ�
Ě͛ŝŵŵĞƵďůĞƐ͕�ŵŝƐĞƐ�ă�ŶŝǀĞĂƵ�ĠŶĞƌŐĠƟƋƵĞƐ͕�WůĂŶƐ�>ŽĐĂůŝͲ
ƐĠƐ�ĚĞ�YƵĂƌƟĞƌ�;W>YͿ͕��ŶƚĞŶŶĞ�'^D͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘��ůůĞ�ĠŵĞƚ�ĚĞƐ�
ƉƌĠĂǀŝƐ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ŵŝƐĞƐ�ă� ů͛ĞŶƋƵġƚĞ�ƉƵďůŝƋƵĞ͕�ĞůůĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�
ĚĞƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ĮŶĂŶĐŝğƌĞƐ�ůŽƌƐ�Ě͛ĂĐŚĂƚ�ĚĞ�ďąƟŵĞŶƚ͘� 

�Ŷ�ŽƵƚƌĞ͕ 

· ĞůůĞ� ŽƌŐĂŶŝƐĞ� ůĂ� :ŽƵƌŶĠĞ� WƌŽƉƌĞƚĠ� ;ϮϬϭϲ͕� ϮϬϭϳ͕�
ϮϬϭϴ͕� ϮϬϭϵͿ͕� ĂǀĞĐ� ƵŶĞ� ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ� ĠƚƌŽŝƚĞ� ĚĞ�
ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ��ƌĐŚŝĐƵůƚƵƌĞƐ�Ğƚ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐŵĞƐ�
ĐĂŶƚŽŶĂƵǆ͖ 

· ĞůůĞ� ĐŽŶƚƌŝďƵĞ� ă� ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ďƵĚŐĞƚƐ� ĚĞ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ� Ğƚ� Ě͛ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚƐ� ;ϮϬϭϲ͕� ϮϬϭϳ͕�
ϮϬϭϴ͕�ϮϬϭϵ͕�ϮϬϮϬͿ͘ 

^ŽŶ� ĂĐƟǀŝƚĠ� ĞƐƚ� ƉůĂĐĠĞ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĚŝĐĂƐƚğƌĞ� ĚĞ� yĂǀŝĞƌ�
�ĞƵĐŚĂƚ͕��ĚũŽŝŶƚ�ĂƵ�DĂŝƌĞ͘ 

sŽŝĐŝ�ƵŶ�ĂƉĞƌĕƵ�ĚĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĚƵ�ƋƵŝŶƋƵĞŶŶĂƚ͘ 

�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĚƵ� ĐĞŶƚƌĞ� ĚƵ� ǀŝůůĂŐĞ ͗� ƐƵƌ� ůĂ� ďĂƐĞ� Ě͛ƵŶ�
ĂǀĂŶƚ-ƉƌŽũĞƚ� ĠƚĂďůŝ� ůŽƌƐ� ĚĞ� ůĂ� ůĠŐŝƐůĂƚƵƌĞ� ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞ͕� ůĂ�
�����Ă�ĞǆĂŵŝŶĠ͕�ĐŽŶƐƵůƚĠ�ůĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ͕�ĂŵĞŶĚĠ�Ğƚ�ĂĐĐĞƉͲ
ƚĠ�ůĞ�ƉƌŽũĞƚ͘��ĞƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ŶĠͲ
ĐĞƐƐĂŝƌĞƐ͕� ƚĞůůĞƐ� ƋƵĞ� ůĂ� ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ� Ğƚ� ůĞ� ƉƌĠĂǀŝƐ� ĚĞ� ůĂ�
�DE^͕�ĚĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞƐ�ĚĞƐ�ƐĞĐƚĞƵƌƐ͕�ĚĞƐ�ǀŝƐŝƚĞƐ�

ĚĞ� ŵŽĚğůĞƐ� Ě͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚƐ͕� ůĞ� ĐŚŽŝǆ�
ĚĞƐ�ŵĂƚĠƌŝĂƵǆ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĐĂŶĚĠůĂďƌĞƐ͕� ůĞ� ƐƵŝǀŝ�ĚĞ� ůĂ� ƌĠĂůŝƐĂͲ
ƟŽŶ͕�ůĞƐ�ĐŽƌƌĞĐƟĨƐ͘�hŶĞ�ĂƵƚŽƌŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�ĞīĞĐͲ
ƟǀĞ�Ă�ĠƚĠ�ĚĠůŝǀƌĠĞ�ůĞ�ϰ�ŵĂƌƐ�ϮϬϭϲ͘ 

�ŽƵǀĞƌƚ� ĚĞ� ůĂ� ƉůĂĐĞ� ĚĞ� ůĂ� ƐĂůůĞ� ĐŽŵŵƵŶĂůĞ� ͗�ĐĞ�ƉƌŽũĞƚ͕�
ƌĞůĂƟǀĞŵĞŶƚ� ŵŽĚĞƐƚĞ� ĂƵ� ĚĠƉĂƌƚ͕� Ă� ĠƚĠ� ǀŝĐƟŵĞ͕� Ě͛ƵŶĞ�
ƉĂƌƚ͕�ĚĞƐ�ĞǆŝŐĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ůĂ��DE^͕�Ğƚ�ĚĞƐ�ĂũŽƵƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵͲ
ŵŝƐƐŝŽŶ� Ě͛ĂƵƚƌĞ� ƉĂƌƚ͕� ůĞƐƋƵĞůƐ� ŽŶƚ� ĐŽŶĚƵŝƚ� ă� ƋƵĂƐŝŵĞŶƚ�
ĚŽƵďůĞƌ�ůĞ�Ɖƌŝǆ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͘ 

<ŝŽƐƋƵĞ ͗�ĚğƐ�ůĞƐ�ƉƌĞŵŝğƌĞƐ�ĞƐƋƵŝƐƐĞƐ�ĚĞ�ů͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ĚƵ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚƵ�ǀŝůůĂŐĞ͕�ƵŶ�ŬŝŽƐƋƵĞ�ĠƚĂŝƚ�ƉƌĠǀƵ�ă�ů͛ĞŵƉůĂĐĞͲ
ŵĞŶƚ�ĚƵ�ͨ ƐĂƉŝŶ�ĚĞ�ŶŽģů ͩ͘��Ğ�ƉƌŽũĞƚ� Ă� ĠƚĠ� ĂďĂŶĚŽŶŶĠ�
ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ƚĞŵƉƐ͕�Ğƚ�ƌĞŵŝƐ�ĞŶ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĐŽŶƐĠĐƵͲ
ƟǀĞŵĞŶƚ� ă� ƵŶĞ� ĚĞŵĂŶĚĞ� ĚĞƐ� ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌƐ-ƚƌŝĐĞƐ� ĚĞ� ůĂ�
ƉůĂĐĞ�Ğƚ�ƵŶĞ�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶ�ĚĞ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚƵ�ůŝĞƵ͘�hŶĞ�ŝŶƐƚĂůůĂͲ
ƟŽŶ� ƉƌŽǀŝƐŽŝƌĞ� ƐĂŝƐŽŶŶŝğƌĞ� Ă� ĠƚĠ� ĐƌĠĠĞ͕� ƉŽƵƌ� ġƚƌĞ� ƌĞŵͲ
ƉůĂĐĠĞ� ƉƌŽĐŚĂŝŶĞŵĞŶƚ� ƉĂƌ� ƵŶĞ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ͘�
�Ğƚ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�Ă�ĠƚĠ�ŶŽŵŵĠ�ͨ ůĞ�WĞƟƚ��ĂĨĠ ͩ͘ 

W>Y� ĚĞƐ� ZĂĐůĞƌĞƚƐ ͗� WƌĠĂǀŝƐ� Ğƚ� ĚĞŵĂŶĚĞ�ĚĞ� ůĂ� ����� Ğƚ�
ĚĞƐ� �īĂŝƌĞƐ� ^ŽĐŝĂůĞƐ� ƉŽƵƌ� ů͛ĠĚŝĮĐĂƟŽŶ� Ě͛ƵŶ� /�W��
;/ŵŵĞƵďůĞ� ĂǀĞĐ� �ŶĐĂĚƌĞŵĞŶƚƐ� ƉŽƵƌ� WĞƌƐŽŶŶĞƐ� �ŐĠĞƐͿ͕�
ĂŝŶƐŝ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶ�ƉŝĠƚŽŶŶĞ�ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�ĚĞ�ƌĞůŝĞƌ�ůĞ�
ĐŚĞŵŝŶ�ĚĞƐ�ZĂĐůĞƌĞƚƐ�ĂƵ��ŚĞŵŝŶ�ĚĞ��ŚĂŵƉůŽŶŐ͘ 

^ƵƌĠůĠǀĂƟŽŶ�ϭϴ-ϮϮ�ZŽƵƚĞ�ĚĞ��ĞůůĞŐĂƌĚĞ ͗��ŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ĚĞ�
ůĂ������ĞŶ�ĨĂǀĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ǀĂƌŝĂŶƚĞ�ͨ ƐƵƌĠůĠǀĂƟŽŶ ͩ�ĂǀĞĐ�ůĂ�
ĐƌĠĂƟŽŶ� ĚĞ� ϲ� ĂƉƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ͘� >ĞƐ� ďĂůĐŽŶƐ� ĞǆŝƐƚĂŶƚƐ� ŽŶƚ�
ĠƚĠ�ĨĞƌŵĠƐ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĨĂĕĂĚĞ͕�ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ� ůĂ� ůŝŵŝͲ
ƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ŶƵŝƐĂŶĐĞƐ�ƐŽŶŽƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌŽƵƚĞ�ĚĞ��ĞůůĞŐĂƌĚĞ͘ 

�ĞŶƚƌĂůĞ�ƚŚĞƌŵŝƋƵĞ�ă�ďŽŝƐ ͗�ZĠĠǀĂůƵĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐĞŶƚƌĂůĞ�
ƚŚĞƌŵŝƋƵĞ� Ğƚ� ĂƉƉƌŽďĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ŝŶƚĞŶƟŽŶƐ� ĚĞƐ� ^/'� Ğƚ� ĚĞ�
ů͛�ǆĠĐƵƟĨ� ƉŽƵƌ� ůĞ� ƌĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ĐŚĂƵĚŝğƌĞ� ă� ƉĞůͲ
ůĞƚƐ͘�>ĞƐ�ƚĂƌŝĨƐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĞůƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ŵĂŝŶƚĞŶƵƐ͘ 

�ŽŶƚŽƵƌŶĞŵĞŶƚ� ƌŽƵƟĞƌ� ĚĞ� �ŚĂŶĐǇ ͗� ůĂ� ����� ĠƚƵĚŝĞ� ůĂ�
ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ĮŶĂůŝƚĠ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ�Ğƚ�ĮǆĞ�ĚĞƐ�ĐƌŝƚğƌĞƐ͕�ƋƵŝ�

WŝĞƌƌĞ�DĞǇůĂŶ 
WƌĠƐŝĚĞŶƚ 



 

ϭĞƌ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϮϬ�–��ĚŝƟŽŶ�ϰϬ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�ϳ 

 

>ĞƐ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞŶƚ͘͘͘ 

ƐĞƌŽŶƚ�ƌĞƉƌŝƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌĠǀŝƐŝŽŶ�ĚƵ�WĚ�Žŵ͘�>Ă������ƉƌĠĐŽͲ
ŶŝƐĞ�ƵŶ�ƚƌĂĐĠ�ĠůŽŝŐŶĠ�ĚƵ�ǀŝůůĂŐĞ͕�ů͛ŝŶƚĞƌĚŝĐƟŽŶ�Ě͛ĞǆƉůŽŝƚĞƌ�
ĚĞƐ�ŐƌĂǀŝğƌĞƐ͕�ƵŶĞ�ĐŽŶĐĞƉƟŽŶ�ĞŶ�ƚƌĂŶĐŚĠĞƐ�ĐŽƵǀĞƌƚĞƐ͘�>Ă�
ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ� ĚĞ� ĐĞƚ� ŽƵǀƌĂŐĞ� ĚĠƉĞŶĚ� ĞƐƐĞŶƟĞůůĞŵĞŶƚ� ĚƵ�
�ĂŶƚŽŶ͘ 

WŝƐƚĞ�sŝƚĂ ͗�ƉƌŽũĞƚ�ĚĠďĂƩƵ�Ğƚ͕�ĂƉƌğƐ�ƵŶĞ�ĠƚƵĚĞ�ĚĞ�ĨĂŝƐĂďŝͲ
ůŝƚĠ͕�ĂďĂŶĚŽŶŶĠ�ĞŶ� ƌĂŝƐŽŶ�ĚĞƐ�ĞǆŝŐĞŶĐĞƐ�ŶŽƌŵĂƟǀĞƐ͕�ĚƵ�
ĐŽƸƚ�Ğƚ�ĚƵ�ƌŝƐƋƵĞ�Ě͛ĂƉƉŽƌƚ�Ě͛ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌƐ-ƚƌŝĐĞƐ�ŵŽƚŽƌŝƐĠƐ͘�
�ĂŶƐ� ůĞ�ƉƌŽůŽŶŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐĞƩĞ� ŝĚĠĞ� ŝů� Ǉ�Ă� ů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�
ĚĞ�hƌďĂŶ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�Ğƚ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĞƐ�ĞŶŐŝŶƐ�ŵƵůƟƐͲ
ƉŽƌƚƐ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚƵ�ƚĞƌƌĂŝŶ�ĚĞ�ĨŽŽƚďĂůů͘ 

�ŚĞŵŝŶĞŵĞŶƚƐ�ƉŝĠƚŽŶŶŝĞƌƐ ͗�ůĂ������Ă�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐ�Ğƚ�ƐƵŝǀŝ�
ůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĚĞ�ůŝĂŝƐŽŶƐ�ƉŝĠƚŽŶŶĞƐ͕�ƚƌŽƩŽŝƌ͕�ĐŚĞͲ
ŵŝŶƐ�ĚĞ�ƌĂŶĚŽŶŶĠĞƐ�Ğƚ�sŝĂZŚƀŶĂ͘ 

�ŶƚĞŶŶĞ�'^D ͗�ƵŶĞ�ĮƌŵĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ�ĚĞ�ƚĠůĠĐŽŵŵƵͲ
ŶŝĐĂƟŽŶ�Ă�ĚĠƉŽƐĠ�ƵŶ�ƉƌŽũĞƚ�Ě͛ĂŶƚĞŶŶĞ�'^D�ĞŶ�ďŽƌĚƵƌĞ�
ĚĞ� ǀŝůůĂŐĞ� ;'ƌĂŶĚĞ-�ŽƵƌͿ ͖� ĂǀĞĐ� ů͛ĂŝĚĞ� Ě͛ƵŶ� ĂǀŽĐĂƚ͕� ůĂ�
����� Ɛ͛ĞƐƚ� ŽƉƉŽƐĠĞ� ă� ĐĞ� ƉƌŽũĞƚ� ƋƵĞ� ůĞ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞƵƌ� Ă�
ĂďĂŶĚŽŶŶĠ͘� 

ZĠǀŝƐŝŽŶ� ĚƵ� WĚ�Žŵ ͗� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐĂĚƌĞ� ĚĞ� ůĂ� ƌĠǀŝƐŝŽŶ� ĚĞƐ�
ƉůĂŶƐ� ĚŝƌĞĐƚĞƵƌƐ� ĐŽŵŵƵŶĂƵǆ͕� ůĂŶĐĠĞ� ƉĂƌ� ů͛�ƚĂƚ� ĚĞ� 'ĞͲ
ŶğǀĞ͕�ůĂ�ƌĠǀŝƐŝŽŶ�Ă�ĐŽŵŵĞŶĐĠ�ĞŶ�ϮϬϭϲ�ƉŽƵƌ�Ɛ͛ĂĐŚĞǀĞƌ�ĞŶ�
ϮϬϭϵ͘� �ŝŶƐŝ͕� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ƐĠĂŶĐĞƐ� ŽŶƚ� ĠƚĠ� ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ� ƉŽƵƌ�

ǀĞŶŝƌ� ă� ďŽƵƚ� ĚĞ� ĐĞƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĚŽƐƐŝĞƌ� ƋƵŝ� ĞƐƚ� ĂĐƚƵĞůůĞͲ
ŵĞŶƚ� ĞŶ� ĐŽƵƌƐ� ĚĞ� ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ� ĂƵƉƌğƐ� ĚĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĚƵ�
�ĂŶƚŽŶ͘� 

'ƌĂǀŝğƌĞƐ ͗�hŶĞ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�Ă�ĚĞŵĂŶĚĠ�ă�ġƚƌĞ�ĞŶƚĞŶĚƵĞ�
ƉŽƵƌ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�ƵŶ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ŐƌĂǀŝğƌĞ ͖� ůĂ������Ɛ͛ĞƐƚ�ŽƉͲ
ƉŽƐĠĞ�ă�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ƚĞůůĞ�ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�ă�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ϭ�
Ŭŵ�ĚƵ�sŝůůĂŐĞ͘ 

�ŶĐŝĞŶŶĞ� ĨŽƌŐĞ� 'ĂůůĂǇ�ƉƌŽũĞƚ� Ě͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĂƵ� >ŽŶͲ
ŐĞƚ ͗�>ĞƐ�^/'͕�ƉƌŽƉƌŝĠƚĂŝƌĞƐ�ĚĞƐ�ƉĂƌĐĞůůĞƐ͕�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ĞŶŐĂŐĠƐ�
ă� ůĞƐ� ĐĠĚĞƌ� ă� ůĂ� �ŽŵŵƵŶĞ� ă� ĐŽŶĚŝƟŽŶ� Ě͛ĞŶ� ƉƌĠǀŽŝƌ� ƵŶ�
ƵƐĂŐĞ�ĚĞƐƟŶĠ�ă� ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘�WƌŽũĞƚ�ĚĞ� ůŽŶŐƵĞ�ŚĂůĞŝŶĞ�
ƋƵŝ�ƚƌŽƵǀĞƌĂ�ƐĂ�ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ�ƉƌŽďĂďůĞ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞ�
ůĠŐŝƐůĂƚƵƌĞ͘� >͛ĞŵƉƌŝƐĞ� ĚƵ� ƉƌŽũĞƚ� ĐŽƵǀƌŝƌĂ� ĂƵƐƐŝ� ůĂ� ǌŽŶĞ�
^ŝĐůŝ͕�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ŶĠŐŽĐŝĂƟŽŶ�ƐƵƌ�ůĂ�ĚĠƉŽůůƵƟŽŶ�ĚƵ�ƐŝƚĞ͘� 

ZĠŶŽǀĂƟŽŶ�ĠŶĞƌŐĠƟƋƵĞ�ĚƵ�'ƌŽƵƉĞ�^ĐŽůĂŝƌĞ ͗�hŶĞ�ƌĠŶŽͲ
ǀĂƟŽŶ�ĠŶĞƌŐĠƟƋƵĞ�ĚƵ�'ƌŽƵƉĞ�ƐĐŽůĂŝƌĞ�ĞƐƚ�ă�ů͛ĠƚƵĚĞ͕�ĂǀĞĐ�
ƵŶĞ�ĨŽƌƚĞ�ŽƉƉŽƐŝƟŽŶ�ĚĞ� ůĂ��DE^�ƋƵŝ�ǀĞƵƚ�ĐŽŶƚƌĂŝŶĚƌĞ�ă�
ŶĞ�ƌŝĞŶ�ĐŚĂŶŐĞƌ�ĂƵǆ�ĨĂĕĂĚĞƐ͘� 

�ƌĠĂƟŽŶ� ĚĞ� ĚĞƵǆ� ĐůĂƐƐĞƐ ͗� ů͛ĂŶĂůǇƐĞ�ĚƵ�WĚ�Žŵ�ĂƵ�ƐƵũĞƚ�
ĚĞ� ůĂ� ĐĂƉĂĐŝƚĠ� ĚĞ� ů͛ĞīĞĐƟĨ� ĚĞƐ� ĠůğǀĞƐ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ϭϬ� ƉƌŽͲ
ĐŚĂŝŶĞƐ� ĂŶŶĠĞƐ� Ă� ĐŽŶĚƵŝƚ� ă� ůĂ� ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ� ĚĞ� ĐƌĠĞƌ� ĚĞƵǆ�
ĐůĂƐƐĞƐ�ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ͘�hŶ�ƉƌŽũĞƚ�Ě͛ĂŐƌĂŶĚŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�
ů͛ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ƐĐŽůĂŝƌĞ�;ĐŽŶƐƚƌƵŝƚĞ�ĞŶ�ϮϬϭϬͿ�ĞƐƚ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ͘� 

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

D ĂŶƐ�ƐĂ�ƐĠĂŶĐĞ�ĚƵ�ϭϮ�ŵĂƌƐ�ϮϬϭϵ͕�ůĞ��ŽŶƐĞŝů�ŵƵŶŝĐŝͲ
ƉĂů�Ă�ŵŝƐ� ƐƵƌ�ƉŝĞĚ�ƵŶĞ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĂĚ�ŚŽĐ�ĐŚĂƌͲ

ŐĠĞ� ĚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞƌ� ƵŶĞ� ƌĠǀŝƐŝŽŶ� ĚƵ� ƌğŐůĞŵĞŶƚ� ĚƵ� �ŽŶƐĞŝů�
ŵƵŶŝĐŝƉĂů͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕�ĂĚŽƉƚĠ� ůĞ�ϲ� ũƵŝŶ�ϭϵϵϱ͕� ůĞ� ƌğŐůĞŵĞŶƚ�
ĞŶ�ǀŝŐƵĞƵƌ�ŶĞ� ƌĠƉŽŶĚĂŝƚ�ƉůƵƐ�ĂƵǆ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�Ğƚ�ĂƵǆ�ĞǆŝͲ
ŐĞŶĐĞƐ� ƉŽƐĠĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ůŽŝƐ� ĐĂŶƚŽŶĂůĞƐ͕� ĚŽŶƚ� ůĂ� ůŽŝ� ƐƵƌ�
ů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�;>��Ϳ�Ğƚ�ůĂ�ůŽŝ�ƐƵƌ�ů͛ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶ�ĚƵ�ƉƵďůŝĐ͕�ů͛ĂĐĐğƐ�ĂƵǆ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�Ğƚ�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�
ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞƐ�;>/W��Ϳ͘� 

>ŽŝŶ�Ě͛ġƚƌĞ�ƵŶ�ƐŝŵƉůĞ�ͨ ƚŽŝůĞƩĂŐĞ ͩ�ĚĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶƐ�ƌĠͲ
ŐůĞŵĞŶƚĂŝƌĞƐ͕� ůĞ� ƚƌĂǀĂŝů� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĂĚ�ŚŽĐ�Ă�ƉĞƌͲ
ŵŝƐ�Ě͛ŝŶƚƌŽĚƵŝƌĞ�ĚĞƐ�ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�Ğƚ� ŝŶĚŝƐͲ
ƉĞŶƐĂďůĞƐ�ĂƵ�ďŽŶ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŽƌŐĂŶĞƐ�ĐŽŵŵƵͲ
ŶĂƵǆ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚĞƐ�ŶŽƌŵĞƐ�ĐĂŶƚŽŶĂůĞƐ͘��ƉƉƌŽƵǀĠĞ�
ƉĂƌ� ůĞ� �ŽŶƐĞŝů� ŵƵŶŝĐŝƉĂů� ĚĂŶƐ� ƐĂ� ƐĠĂŶĐĞ� ĚƵ� ϭϬ� ŵĂƌƐ�
ϮϬϮϬ͕�ůĂ�ƌĠǀŝƐŝŽŶ�ĚƵ�ƌğŐůĞŵĞŶƚ�ĚƵ��ŽŶƐĞŝů�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ĞŶͲ
ƚƌĞƌĂ�ĞŶ�ǀŝŐƵĞƵƌ� ĂƉƌğƐ� ƐŽŶ�ĂƉƉƌŽďĂƟŽŶ�ƉĂƌ� ůĞ�ĚĠƉĂƌƚĞͲ
ŵĞŶƚ�ĐŚĂƌŐĠ�ĚĞƐ�ĂīĂŝƌĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĂůĞƐ͘ 

�ĠĂƚƌŝĐĞ��ĞƐƉůĂŶĚ 
WƌĠƐŝĚĞŶƚĞ 



 

ϭĞƌ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϮϬ�–��ĚŝƟŽŶ�ϰϬ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�ϴ 

 

L Ă�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĞƐƚ� ĨŽƌŵĠĞ�ĚĞ�ϴ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚƵ��ŽŶͲ
ƐĞŝů� ŵƵŶŝĐŝƉĂů͘� �ŽŵƉŽƐĠĞ� Ě͛ƵŶ� ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ͕� Ě͛ƵŶĞ�

ǀŝĐĞ�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚĞ�Ğƚ�ϲ�ŵĞŵďƌĞƐ͕�ĞůůĞ� ƐĞ� ƌĠƵŶŝƚ�ĞŶǀŝƌŽŶ�ϭ�
ĨŽŝƐ�ƉĂƌ�ŵŽŝƐ͕�ŽƵ�ƉůƵƐ�Ɛŝ�ůĞ�ďĞƐŽŝŶ�ƐĞ�ĨĂŝƚ�ƐĞŶƟƌ͘ 

^ŽŶ� ƌƀůĞ� ĞƐƚ� ĚĞ� ƌĠƉŽŶĚƌĞ� ĂƵǆ�ŵĂŶĚĂƚƐ͕� ƋƵĞ� ůĞ� �ŽŶƐĞŝů�
ŵƵŶŝĐŝƉĂů� ůƵŝ� ŽĐƚƌŽŝĞ� ŽƵ� ĂƵǆ� ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ� ĚĞŵĂŶĚĞƐ� ƋƵŝ�
ĂƌƌŝǀĞŶƚ�ă� ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ͕�ĞŶ�ǀƵĞ�ĚĞ�ĐůĂƌŝĮĞƌ� ůĞƐ�ƐƵũĞƚƐ�Ğƚ�
ĚĞ� ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ� ĞŶ� ĂŵŽŶƚ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ĚŽƐƐŝĞƌƐ� ƋƵŝ� ƐĞƌŽŶƚ� ĞŶͲ
ƐƵŝƚĞ� ƉƌĠƐĞŶƚĠƐ� ă� ů͛�ǆĠĐƵƟĨ� ŽƵ� ĂƵ� �ŽŶƐĞŝů�ŵƵŶŝĐŝƉĂů� Ɛŝ�
ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ͘ 

hŶ�ŐƌĂŶĚ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƐƵũĞƚƐ�ƐŽŶƚ�ƚƌĂŝƚĠƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞƩĞ�ĐŽŵͲ
ŵŝƐƐŝŽŶ͕� ƋƵŝ� Ɛ͛ĞīŽƌĐĞ� Ě͛ĂŶŶĠĞ� ĞŶ� ĂŶŶĠĞ͕� ă� ƐŽƵƚĞŶŝƌ� Ğƚ�
Žīƌŝƌ�ůĞƐ�ŵĞŝůůĞƵƌĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ƉĠƌĞŶŶŝƐĞƌ�ůĞƐ�ĂĐƟͲ
ǀŝƚĠƐ�Ğƚ�ĞŶ�ĐƌĠĞƌ�ĚĞƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ͕�ƉŽƵƌ�ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ůĞ�ďŝĞŶ-
ġƚƌĞ�ĚĞƐ��ŚĂŶĐǇŶŽŝƐ-ĞƐ͘ 

>ĞƐ�ϱ�ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ŽŶƚ�ǀƵ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ƉƌĞŶĚƌĞ�
ĨŽƌŵĞ� Ğƚ� ƐĞ� ƌĠĂůŝƐĞƌ� ƚŽƵƚ� ĞŶ� ƉƌĠƐĞƌǀĂŶƚ� ůĞƐ� ĂĐƟǀŝƚĠƐ�
ĐƌĠĠĞƐ� ƉĂƌ� ŶŽƐ� ƉƌĠĚĠĐĞƐƐĞƵƌƐ͘� :Ğ� ǀĂŝƐ� ĞƐƐĂǇĞƌ� ĚĞ� ǀŽƵƐ�
ůĞƐ�ĠŶŽŶĐĞƌ�ƉŽƵƌ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ƉƵŝƐƐŝĞǌ�ŵŝĞƵǆ�ƌĠĂůŝƐĞƌ� ů͛ĞŶͲ
ǀĞƌŐƵƌĞ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�ĂĐĐŽŵƉůŝ͘ 

ϮϬϭϱ�—�WŽůŝĐĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůĞ�;ƉƌŽũĞƚͿ͕�ũŽƵƌŶĠĞƐ�ĚĞ�ƐŬŝ͕�ƚŽƵƌ�
ĚĞƐ� ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ� ĞŶ� ĂĐƟǀŝƚĠ͕� ƉŽŵƉŝĞƌƐ͕� ĂŵŝĐĂůĞ� ĚĞƐ�
ƉŽŵƉŝĞƌƐ͕� ƉƌŽŵŽƟŽŶƐ͕� �W�͕� ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ͕� ĨġƚĞ� ĚĞ� ů͛�ƐͲ
ĐĂůĂĚĞ͕� ϭĞƌ� ĂŽƸƚ͕� �ŶƟŐĞů͕� 'ĞŶĂ� &ĞƐƟǀĂů͕� �ƌŽĐŽůŝŽŶƐ͕�
ĨġƚĞƐ� ĚĞƐ� �ŠŶĠƐ͕� 'ŝĂƉ͕� &�^Ğ͕� �ƵƉƉ͕� �ŚĂŶĐǇůŝĞŶŶĞ͕� �ĂƉ�
ĞŵƉůŽŝ͕��D��ĨŽǇĞƌ�ĚĞ�ũŽƵƌ͕��ŽƵĸŶ͕�ĂŝĚĞ�ŚƵŵĂŶŝƚĂŝƌĞ�ă�
ů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌ� ;�ƵƌŬŝŶĂ� &ĂƐŽͿ͕� ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ� ƐĐŽůĂŝƌĞ� Ğƚ� ŶŽƚƌĞ�
'ƌŽƵƉĞŵĞŶƚ� ^ƉŽƌƟĨ� ĚĞ� �ŚĂŶĐǇ� ŽŶƚ� ĠƚĠ� ƋƵĞůƋƵĞƐ� ƵŶĞƐ�
ĚĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�ŽŶƚ�ŽĐĐƵƉĠƐ�ĞŶ�ĐĞ�ĚĠďƵƚ�ĚĞ�ůĠŐŝͲ
ƐůĂƚƵƌĞ͘� 

ϮϬϭϲ�—� ůĞ�&ĞƐƟǀĂů��ŽƵŶƚƌǇ��ŚĂŶĐǇ�;WƌŽũĞƚͿ͕�hƌďĂŶ�dƌĂŝͲ
ŶŝŶŐ�;WƌŽũĞƚͿ͕�ůĞ�ũĂƌĚŝŶ�ZŽďŝŶƐŽŶ͕�ůĞƐ�ŵĠƌŝƚĞƐ�ĐŚĂŶĐǇŶŽŝƐ͕�
dƌĂŝƚ� Ě͛ƵŶŝŽŶ� ;ƉƌŽũĞƚ� ŝŶƚĞƌŐĠŶĠƌĂƟŽŶŶĞů� ĂǀĞĐ� ůĞ� �ƵƉƉͿ͕�

&ĞƐƚƵŵ͕� WƌŽũĞƚ� DŝĂŵ͕� �ƌĐŚŝĐƵůƚƵƌĞƐ͕�
&ĂŶĨĂƌĞ͕� ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ� Ě͛ƵŶĞ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
Ě͛ĂĐĐƵĞŝů�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ϭϮ-ϭϲ�ĂŶƐ͕�ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�:ĞƵŶĞƐƐĞ�
ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĂ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƐĂƟŽŶ�ĂƵǆ�ĚĠĐŚĞƚƐ�ĐĂŶŝŶƐ�ŽŶƚ�ŽĐĐƵͲ
ƉĠ�ŶŽƐ�ƐŽŝƌĠĞƐ͘ 

ϮϬϭϳ—� �ŶĐŽƌĞ�ĚĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ƋƵŝ� ƐĞ� ƐŽŶƚ� ĂũŽƵƚĠƐ� ĐŽŵŵĞ�
ĐĞůƵŝ�ĚĞ�ů͛�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĚĞƐ�^ĞŶŝŽƌƐ�ĚĞ��ŚĂŶĐǇ�;ƉƌŽũĞƚͿ͕�ůĞ�
<ŝŽƐƋƵĞ�;WĞƟƚ��ĂĨĠͿ͕�ůĂ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞƐ�ůŽĐĂƵǆ�ĐŽŵŵƵŶĂƵǆ͕�
ůĂ�ƉŽƵƌƐƵŝƚĞ�ĚƵ�&ĞƐƟǀĂů��ŽƵŶƚƌǇ� ��ŚĂŶĐǇ�ŽƵ� ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�
ƉůĂĐĞ� Ě͛hƌďĂŶ� dƌĂŝŶŝŶŐ� ƉĞŶĚĂŶƚ� ůĂ� ƉĠƌŝŽĚĞ� ĞƐƟǀĂůĞ͘� >Ă�
ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� Ă� ĂƵƐƐŝ� ŽƌŐĂŶŝƐĠ� ůĂ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ� ĚĞ� ŶŽƚƌĞ�
ĐŽŵŵƵŶĞ� ĂƵ� 'ĞŶĂ� &ĞƐƟǀĂů͕� ƵŶĞ� ŶŽƵǀĞĂƵƚĠ͘� ^ƵŝƚĞ� ă�
ĐĞƩĞ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ� ƵŶĞ� ƌĠŇĞǆŝŽŶ� ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ� ƵŶ� ƌğŐůĞͲ
ŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƐƵďǀĞŶƟŽŶƐ�ĐŽŵŵƵŶĂůĞƐ�Ă�ǀƵ�ůĞ�ũŽƵƌ  ͘

ϮϬϭϴ�—��͛ĂƵƚƌĞƐ�ƐƵũĞƚƐ�ƐŽŶƚ�ǀĞŶƵƐ�ƌĞũŽŝŶĚƌĞ�ŶŽƚƌĞ��ͨ�ƚŽ�
ĚŽ� ůŝƐƚͩ� ĐŽŵŵĞ� ůĞ� ƐƉŽƌƚ� ĞŶ� ƉůĞŝŶ� Ăŝƌ� ;ƉŽƵƌ� ƌĞŵƉůĂĐĞƌ�
hƌďĂŶ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ƉĂƌ� ůĞ� '^�Ϳ͕� ů͛ ĂƚĞůŝĞƌ� ĐƌĠĂƟĨ� ůĂŝŶĞ͕� ĚŝͲ
ŵĂŶĐŚĞ� ă� ƉŝĞĚ͕� ƉĂƌĐŽƵƌƐ� ƐƉŽƌƟĨ� ĂǀĞĐ� ĞŶŐŝŶƐ� ĂĚĂƉƚĠƐ�
;ƉƌŽũĞƚͿ͕� ĨġƚĞ� ĚĞƐ� ǀŽŝƐŝŶƐ͕� KƉŝŬĂŶŽĂ͕� ƟĐŬĞƚƐ� '^,�� ŽƵ�
^&�͕� ĚŝīĠƌĞŶƚƐ� � ƐƉĞĐƚĂĐůĞƐ� ŽƵ� ůĂ� ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ� Ě͛ĂŶĐŝĞŶƐ�
ƉƌŽũĞƚƐ�ŽŶƚ�ǀƵ�ůĞ�ũŽƵƌ�ĞŶ�ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�&ĞƐƟǀĂů�
�ŽƵŶƚƌǇ��ŚĂŶĐǇ�ŽƵ�ů͛�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�^ĞŶŝŽƌƐ�ĚĞ��ŚĂŶĐǇ͘ 

>Ğ�ƌğŐůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƐƵďǀĞŶƟŽŶƐ�Ă�ĐŽŶƟŶƵĠ�ă�ŶŽƵƐ�ƚƌŝƚƵƌĞƌ�
ůĞƐ�ŵĠŶŝŶŐĞƐ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞ�ƌĞƚŽƵƌ�ĚĞ�hƌďĂŶ�dƌĂŝŶŝŶŐ�ƉŽƵƌ�
ů͛ĂŶŶĠĞ�ƐƵŝǀĂŶƚĞ  ͘

ϮϬϭϵ� —� KŶ� Ă� ĐŽŵŵĞŶĐĠ� ĂǀĞĐ� ů͛�ƉŝƉŚĂŶŝĞ� ƉŽƵƌ� ĐŽŶƟͲ
ŶƵĞƌ� ĂǀĞĐ� ůĂ� ĮŶĂůŝƐĂƟŽŶ� ĚƵ� ƌğŐůĞŵĞŶƚ� ƐƵƌ� ů͛ ŽĐƚƌŽŝ� ĚĞƐ�
ƐƵďǀĞŶƟŽŶƐ͕� ůĂ�ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ�ĚĞ� ů͛ ĂůĐŽŽůŝƐŵĞ�ŽƵ� ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�
ĚĞ�>͛Ăƌƚ�Ğƚ�ŵŽŝ͕�ůĞ�&��>ĂĐŽŶŶĞǆ�ŵĂŝƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƌĞŶͲ
ĐŽŶƚƌĞƐ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ� ĚĞ� WƌŽ� ^ĞŶĞĐƚƵƚĞ͕� ĚĞ� ůĂ�
�ƌŽŝǆ�ZŽƵŐĞ͕�Ě͛/D��͕�ĚƵ�����Ğƚ�ĚƵ���^�ĚĞ��ĞƌŶĞǆ�ƋƵŝ�
ƉŽƵƌ� ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ŽŶƚ�ĚŽŶŶĠ� ůŝĞƵ�Ă�ĚĞƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĂƵǆ�
�ŚĂŶĐǇŶŽŝƐ-ĞƐ� ĐŽŶĐĞƌŶĠ-ĞƐ� ƐŽƵƐ� ĨŽƌŵĞ�ĚĞ� ĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞƐ�
ƐƵƌ� ĚŝǀĞƌƐĞƐ� ƚŚĠŵĂƟƋƵĞƐ͘� KŶ� Ă� ĂƵƐƐŝ� ĠƚĠ� ƐĞŶƐŝďůĞ� ă� ůĂ�

>ĞƐ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞŶƚ͘͘͘ 

����������������		��������������ǡ� 

������������������ 

&ĞƌŶĂŶĚŽ��Ăů�^ƵĂƌĞǌ 
WƌĠƐŝĚĞŶƚ 



 

ϭĞƌ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϮϬ�–��ĚŝƟŽŶ�ϰϬ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�ϵ 

 

>ĞƐ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞŶƚ͘͘͘ 

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

5 �ĂŶŶĠĞƐ� ďŝĞŶ� ĐŚĂƌŐĠĞƐ� ă� ůĂ� ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵͲ
ŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ƉƵďůŝƋƵĞƐ͘ 

dŽƵƚ� Ă� ĐŽŵŵĞŶĐĠ�ƉĂƌ� ůĂ� ƌĞƉƌŝƐĞ� ĚĞ� ŶŽƚƌĞ� ũŽƵƌŶĂů� ĐŽŵͲ
ŵƵŶĂů͘�/ů�Ă�ĨĂůůƵ�ƉĞŶƐĞƌ�ă�ƵŶ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ĚĞƐŝŐŶ�Ğƚ�ƌĠŇĠĐŚŝƌ�
ă�ƐŽŶ�ĐŽŶƚĞŶƵ͘�WĂƐ�ĨĂĐŝůĞ�ůŽƌƐƋƵĞ�ĐĞ�ŵĠƟĞƌ�ĚĞ�ũŽƵƌŶĂůŝƐƚĞ�
Ğƚ�ĚĞ�ƉŽůǇŐƌĂƉŚĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ůĞ�ŶƀƚƌĞ͘�>Ă�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĠĚŝƟŽŶ�
ĚĞ� ĐĞƩĞ� ŶŽƵǀĞůůĞ� ůĠŐŝƐůĂƚƵƌĞ� Ă� ĠƚĠ� ĚŝƐƚƌŝďƵĠĞ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ�
ďŽŠƚĞƐ�ĂƵǆ�ůĞƩƌĞƐ�ĞŶ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϭϱ�ĂǀĞĐ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�
ĮĞƌƚĠ�Ğƚ�ƵŶ�ŐƌĂŶĚ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƌĞƚŽƵƌƐ�ƉŽƐŝƟĨƐ͘ 

EŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ĂƵƐƐŝ� ƐŽƵŚĂŝƚĠ� ĨĂŝƌĞ� ĚĞƐ� ĂƌƟĐůĞƐ� ĚĞ� ĨŽŶĚ͕�
ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĂŝŶƐŝ�ĐƌĠĠ�ƵŶ�ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚ�ĂǀĞĐ�^ǇŶĞƌŐŝĞƐ�ĚĞ�ůĂ�
&ŽŶĚĂƟŽŶ� &ŽǇĞƌ-,ĂŶĚŝĐĂƉ͘�EŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ�ĞŶƐƵŝƚĞ� ĐƌĠĠ�ĚĞ�
ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ƌƵďƌŝƋƵĞƐ͕�ƚĞůůĞƐ�ƋƵĞ��ŚĂŶĐǇ�ĞŶ�ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĠĐƌŝƚĞ�
ƉĂƌ�,ĞŶƌŝ�'ĂƵƚƐĐŚŝ�ŵĂŝƐ� ĂƵƐƐŝ� ŶŽƚƌĞ�ĞŶĐĂƌƚ���� ƉĂƌ��ĂƐͲ
ƟĞŶ��ŽŶŶŝĞƌ͕�ĚĞƐƐŝŶĂƚĞƵƌ�ƚĂůĞŶƚƵĞƵǆ�ĐŚĂŶĐǇŶŽŝƐ͕��ŚĂŶĐǇ�
<ŝĚƐ͕�>Ă�:ĞƵŶĞƐƐĞ�ĚĞ��ŚĂŶĐǇ�Ğƚ� ůĞƐ��ŠŶĠƐ�ĚĞ��ŚĂŶĐǇ͘��ĞƐ�
ƌƵďƌŝƋƵĞƐ� ƌĠƵŶŝĞƐ� ŶŽƵƐ� ŽŶƚ� ƉĞƌŵŝƐ� ĚĞ� ƚŽƵĐŚĞƌ� ů͛ĞŶͲ
ƐĞŵďůĞ�ĚĞ� ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�Ğƚ�ĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ� ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�Ğƚ�
ũĞƵŶĞƐ� ĂĚƵůƚĞƐ͕� ƐŽŝƚ� ůĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ� ũƵƐƋƵ͛ă� ϭϮ� ĂŶƐ� ;�ŚĂŶĐǇ�
ŬŝĚƐͿ͕� ůĞƐ�ĂĚŽƐ�ĚĞ�ϭϮ�ă�ϭϴ�ĂŶƐ� ;>Ă�ƉĂƌŽůĞ�ĂƵǆ� ũĞƵŶĞƐͿ͕� ůĂ�
:ĞƵŶĞƐƐĞ�ĚĞ��ŚĂŶĐǇ�ĚğƐ�ϭϴ�ĂŶƐ͘ 

^ƵŝƚĞ� ă� ůĂ� ƉƌŽũĞĐƟŽŶ� ĚƵ�Įůŵ��ĞŵĂŝŶ�'ĞŶğǀĞ͕� ƵŶĞ� ƐĂŐĂ�
Ě͛ĂƌƟĐůĞƐ�ƐƵƌ� ůĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ĐĞ�Įůŵ�ƐĞƌĂ�ƉƵďůŝĠĞ�ĚĂŶƐ� ůĞ�

�ŚĂŶĐǇůŝĞŶ�ĚğƐ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϬ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĞŶ�ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚ�
ĂǀĞĐ�^ǇŶĞƌŐŝĞƐ͘ 

>͛ĠĚŝƟŽŶ�ƐƉĠĐŝĂůĞ�ĚƵ��ŚĂŶĐǇůŝĞŶ�ƐƵƌ� ůĞ�ĐůŝŵĂƚ�ĞŶ� ũĂŶǀŝĞƌ�
ϮϬϮϬ͕� ƵŶĞ� ďĞůůĞ� ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ� ĞŶƚƌĞ� ůĂ� ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� Ğƚ�
DŵĞ�DŝƌĞŝůůĞ��ĂůĂŵĞ͘� 

>Ă�ŵŝƐĞ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ� ĚƵ� �DEĞƚ͕� ƵŶĞ� ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞ� ƉŽƵƌ� ƵŶĞ�
ƉĂƌĨĂŝƚĞ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĚƵ��ŽŶƐĞŝů�ŵƵŶŝĐŝͲ
ƉĂů�Ğƚ�ĚĞ�ů͛�ǆĠĐƵƟĨ͘ 

>Ă�ƌĞĨŽŶƚĞ�ĚƵ�ƐŝƚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�Ă�ĠƚĠ�ůŽŶŐƵĞŵĞŶƚ�ĠƚƵĚŝĠĞ�Ğƚ�
ĞƐƚ� ă� ďŽƵƚ� ƚŽƵĐŚĂŶƚ͘� hŶ� ƐŝƚĞ� ƋƵŝ� ƌĠƵŶŝƌĂ� ƵŶĞ� ŶŽƵǀĞůůĞ�
ŝĚĞŶƟƚĠ�ǀŝƐƵĞůůĞ�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ĨŽŶĐƟŽŶƐ͘ 

hŶĞ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ� ƌĞŶĨŽƌĐĠĞ� ƐƵƌ� ůĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�
ĚƵƌĂďůĞ�Ă�ĠƚĠ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�Ă�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ŐĂͲ
ŐŶĞƌ�ĚĞƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ƉƌĠĐŝĞƵǆ�ƉŽƵƌ�ŶŽƚƌĞ�ůĂďĞů��ŝƚĠ�ĚĞ�ů͛�ŶĞƌͲ
ŐŝĞ͘ 

�ƉƌğƐ� ďĞĂƵĐŽƵƉ� ĚĞ� ƋƵĞƐƟŽŶŶĞŵĞŶƚƐ� ƐƵƌ� ůĂ� ŵĞŝůůĞƵƌĞ�
ŵĂŶŝğƌĞ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞƌ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĂƵƐƐŝ�ƉƌŽĮƚĠ�ĚĞ�ůĂ�
ĐƌĠĂƟŽŶ� ĚĞ� ƚƌŽŝƐ� ƉĂŐĞƐ� &ĂĐĞ�ŽŽŬ͗� �ŚĂŶĐǇ� ĞŶ� ŝŵĂŐĞ͕�
�ŚĂŶĐǇ�/ŶĨŽ�Ğƚ�>Ă�dĂǀĞƌŶĞ�ĚĞ��ŚĂŶĐǇ͕�ĂĮŶ�ĚĞ�ƉƵďůŝĞƌ�ĚĞƐ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ĐŽŵŵƵŶĂůĞƐ�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ƉƌŽĮƚĞƌ�ĚĞƐ�ďĞůůĞƐ�
ƉŚŽƚŽƐ�ƉŽƵƌ�ĞŵďĞůůŝƌ�ŶŽƚƌĞ�ũŽƵƌŶĂů͘ 

EŽƐ� ũĞƵŶĞƐ� ;ϭϮ-ϭϴ� ĂŶƐͿ� ĂƵƐƐŝ� ŽŶƚ� ĠƚĠ� ƐŽůůŝĐŝƚĠƐ͕� ƉĂƌ� ůĞ�

�ŚĂŶƚĂů��ƵďĞůůǇ�,ĂƟŶŐƵĂŝƐ 
WƌĠƐŝĚĞŶƚĞ 

ŵŝƐĞ�ă�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ŶŽƐ�ĚĠĮďƌŝůůĂƚĞƵƌƐ͘� 

ϮϬϮϬ�—�EŽƚƌĞ�ůĠŐŝƐůĂƚƵƌĞ�ƉƌĞŶĚ�ĮŶ�ĂƵ�ŵŽŝƐ�ĚĞ�ũƵŝŶ�ŵĂŝƐ�
ůĞƐ� ĂĐƟǀŝƚĠƐ� ŶĞ� Ɛ͛ĂƌƌġƚĞŶƚ�ƉĂƐ� ƉŽƵƌ� ĂƵƚĂŶƚ͘� >Ğ� Įůŵ��ĞͲ
ŵĂŝŶ� 'ĞŶğǀĞ� Ă� ĠƚĠ� ƉƌŽũĞƚĠ� ůŽƌƐ� Ě͛ƵŶ� ĚĞ� ŶŽƐ� ĨĂŵĞƵǆ�
ďƌƵŶĐŚƐ� Ğƚ� Ă� ĠƚĠ� ƐƵŝǀŝ� ƉĂƌ� ŶŽŵďƌĞ� Ě͛ĞŶƚƌĞ� ǀŽƵƐ͘�
�͛ĂƵƚƌĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�Ŷ͛ŽŶƚ�ƉĂƐ�ĠƚĠ�ŵĞŶƟŽŶŶĠƐ͕�ĐĂƌ�ŝůƐ�Ŷ͛ŽŶƚ�
ƉĂƐ�ƉƵ�ġƚƌĞ��ƌĠĂůŝƐĠƐ�ŽƵ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĂďĂŶĚŽŶŶĠƐ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�

ƌŽƵƚĞ�ƉĂƌ�ůĞƵƌ�ŝŶŝƟĂŶƚ͘ 

hŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ůĠŐŝƐůĂƚƵƌĞ�ĐŽŵŵĞŶĐĞ�ĚğƐ�ũƵŝŶ�ĂǀĞĐ�ĚĞ�ŶŽƵͲ
ǀĞůůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ͘�:Ğ�ůĞƵƌ�ƐŽƵŚĂŝƚĞ�ůĞ�ŵġŵĞ�ƉůĂŝƐŝƌ�ƋƵĞ�ũ͛Ăŝ�
ĞƵ�ƚŽƵƚ�ĂƵ�ůŽŶŐ�ĚĞ�ĐĞůůĞ-Đŝ͘�:Ğ�ƌĞŵĞƌĐŝĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�
ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ƋƵŝ� ŽŶƚ� ƉĂƌƟĐŝƉĠ� Ğƚ� ĚŽŶŶĠ� ĚĞ� ůĞƵƌ�
ƚĞŵƉƐ�ƉŽƵƌ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ă��ŚĂŶĐǇ�ĚĞ� Ɛ͛ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�Ě͛ĂŶŶĠĞ�
ĞŶ�ĂŶŶĠĞ͘ 



 

ϭĞƌ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϮϬ�–��ĚŝƟŽŶ�ϰϬ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�ϭϬ 

 

>ĞƐ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞŶƚ͘͘͘ 

�����������������ƹ������������������ 

D ƵƌĂŶƚ�ĐĞƐ�ϱ�ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ͕�ůĂ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞƐ�
ďąƟŵĞŶƚƐ�Ğƚ�ƚƌĂǀĂƵǆ�Ă�ƈƵǀƌĠ�ƉŽƵƌ�ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ�Ğƚ�

Žīƌŝƌ� ƵŶĞ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ĚĞ� ƋƵĂůŝƚĠ� ĚĂŶƐ� ŶŽƚƌĞ� ĐŽŵͲ
ŵƵŶĞ͕�ŵĂŝƐ�ĕĂ�ǀĞƵƚ�ĚŝƌĞ�ƋƵŽŝ ͍ 

�Ŷ� ƌĠƐƵŵĠ͕� ĐĞůĂ� Ă� ĐŽŶƐŝƐƚĠ� ă� ů͛ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ĚĞƐ� ďąƟŵĞŶƚƐ�
ĐŽŵŵƵŶĂƵǆ͕� ůĞ� ƌĂĨƌĂŝĐŚŝƐƐĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ĨĂĕĂĚĞƐ͕� ĚĞƐ� ƚƌĂͲ
ǀĂƵǆ� ĚĞ� ĨĞƌďůĂŶƚĞƌŝĞ� ƉŽƵƌ� ůĞ� ĐŽƵǀĞƌƚ� ĚĞ� ů͛ĠĐŽůĞ͕� ůĂ� ƌĞͲ
ŵŝƐĞ� ĞŶ� ĠƚĂƚ� ĚĞƐ� ƚĂďůĞĂƵǆ� ĠůĞĐƚƌŝƋƵĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ƉŝƐĐŝŶĞ͕� ůĂ�
ƌĠƉĂƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ƉĂŶŶĞĂƵǆ� �ĞŶ�ďŽŝƐ�ƉŽƵƌ� ůĂ� ƐĂůůĞ�ĚĞ� ŐǇŵ͕�
ů͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ� Ě͛ƵŶ� ĞƐƉĂĐĞ� ƐĠĐƵƌŝƐĠ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ůŽĐĂů� ĚĞƐ�
ƉŽŵƉŝĞƌƐ�Ğƚ� ůĂ�ĐŽŶĨĞĐƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ŵĞǌǌĂŶŝŶĞ�ƉŽƵƌ� ůĞ�ĚĠͲ
Ɖƀƚ�ĚĞƐ�ŽƵƟůƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ͘�� 

�͛ĞƐƚ�ĂƵƐƐŝ� � ů͛ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ĚĞ�ŶŽƐ�ĐŽŶĚƵŝƚĞƐ�Ě͛ĞĂƵ�Ğƚ� ůĂ�ƌĠͲ
ƉĂƌĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ƌĞŐĂƌĚƐ͘� �ĞƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ� ŽŶƚ� ĠƚĠ� ĞīĞĐƚƵĠƐ�
ƉŽƵƌ�ůĞ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƌĞǀġƚĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƌŽƵƚĞ�ĚƵ�ĐŚĞͲ
ŵŝŶ�ĚĞ�ůĂ�DĂůŽƩĞ�ă�WĂƐƐĞŝƌǇ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞ�ƌĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ�
ĚĞƐ�ƉĞƵƉůŝĞƌƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ƌŽƵƚĞ�ĚĞ�WĂƐƐĞŝƌǇ͘�E͛ŽƵďůŝŽŶƐ�ƉĂƐ��ůĞ�
ƉĂƌĂƐĐŽůĂŝƌĞ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĞƐƐĂǇŽŶƐ͕�ĂǀĞĐ�ĚĞ�ƉĞƟƚƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ͕�
Ě͛ŽƉƟŵŝƐĞƌ�ƉŽƵƌ� ůĞ�ďŝĞŶ-ġƚƌĞ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ďĠŶĠͲ
ǀŽůĞƐ͘ 

>Ă���d�Ă�ĠƚƵĚŝĠ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�Ě͛ƵŶ�ƐǇƐͲ

ƚğŵĞ�ĚĞ�ĐůĠƐ�ĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ďąƟͲ
ŵĞŶƚƐ� ĐŽŵŵƵŶĂƵǆ� ĂĮŶ� Ě͛ĂŵĠůŝŽƌĞƌ� ůĂ�
ŐĞƐƟŽŶ�Ğƚ�ůĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ĚĞƐ�ĐůĠƐ͘� 

>͛ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ƌĞŵŽƌƋƵĞ�ƵƟůĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĞŵƉůŽǇĠƐ�ĚĞ�
ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�Ă�ĠƚĠ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ� ů͛ĂĐŚĂƚ�ĚĞ�
ďĂŶĐƐ� Ğƚ� ƚĂďŽƵƌĞƚƐ� ƉŽƵƌ� ů͛ĠĐŽůĞ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ� ŵĂͲ
ŶƵĞůƐ�Ğƚ�Ě͛ƵŶ�ƉŽĚŝƵŵ�ƉŽƵƌ�ŶŽƐ�ĚŝǀĞƌƐĞƐ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶƐ͘�
WŽƵƌ� ĞŵďĞůůŝƌ� ŶŽƚƌĞ� ĐŽŵŵƵŶĞ� ĞŶ� ŚŝǀĞƌ͕� ĚĞ� ŶŽƵǀĞůůĞƐ�
ĚĠĐŽƌĂƟŽŶƐ�ůƵŵŝŶĞƵƐĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĂĐƋƵŝƐĞƐ�Ğƚ�ĚğƐ�ůĞ�ƉƌŝŶͲ
ƚĞŵƉƐ� ůĞƐ� ďĂĐƐ� ĐŽŵŵƵŶĂƵǆ� ŇĞƵƌŝƐƐĞŶƚ� ƉŽƵƌ� ůĞ� ƉůƵƐ�
ŐƌĂŶĚ�ƉůĂŝƐŝƌ�ĚĞ�ƐĞƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ͘ 

/ů�Ǉ�Ă�ĞŶĐŽƌĞ�ƵŶĞ�ŵƵůƟƚƵĚĞ�ĚĞ�ƉĞƟƚĞƐ�ƚąĐŚĞƐ�ƚƌğƐ�ƵƟůĞƐ�
Ğƚ�ƉĂƐ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĂŐƌĠĂďůĞƐ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ĞǆĠĐƵƚĠĞƐ�ĂƵ� ũŽƵƌ� ůĞ�
ũŽƵƌ� ƉŽƵƌ� ůĂ� ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ĚĞƐ� ďąƟŵĞŶƚƐ� Ğƚ� ƚƌĂǀĂƵǆ� ƉĂƌ�
ŶŽƐ�ĞŵƉůŽǇĠƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�Ğƚ�ũĞ�ůĞƐ�ĞŶ�ƌĞŵĞƌĐŝĞ�ǀŝǀĞͲ
ŵĞŶƚ͘� 

EŽƚƌĞ�ďĞůůĞ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĞ��ŚĂŶĐǇ�Ă�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ŐƌĂŶĚŝ�ĐĞƐ�
ϱ�ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ͘��/ů�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ĚĞ�ĐŽŶƟŶƵĞƌ�
ă�ƈƵǀƌĞƌ�ă�ů͛ĞŶƚƌĞƟĞŶ�Ğƚ�ă�ů͛ĂŵĠůŝŽƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ƐĞƐ�ŝŶĨƌĂƐͲ
ƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĂĮŶ�ƋƵĞ��ŚĂŶĐǇŶŽŝƐĞƐ�Ğƚ��ŚĂŶĐǇŶŽŝƐ�ƚƌŽƵǀĞŶƚ�
ĂŐƌĠĂďůĞ�Ě͛Ǉ�ǀŝǀƌĞ͘ 

�ŽƌŝƐ�^ĐŚŽƉĨĞƌ 
WƌĠƐŝĚĞŶƚ 

ďŝĂŝƐ� Ě͛ƵŶ� ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ͖� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ĐŽůůĂďŽƌĠ� ĂǀĞĐ� ůĂ�
&�ƐĞ�ƉŽƵƌ�ŵŝĞƵǆ�ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ�ůĞƵƌƐ�ĂƩĞŶƚĞƐ�ƋƵĂŶƚ�ă�ůĂ�ĐŽŵͲ
ŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘�>Ă�ĐŽŵŵƵŶĞ� ůĞƵƌ�ĚĠĚŝĞ�ƵŶĞ�ƉĂŐĞ�Ğƚ� ŝůƐ�ĚĞͲ
ǀŝĞŶŶĞŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƵƌƐ͕�>Ă�WĂƌŽůĞ�ĂƵǆ�ũĞƵŶĞƐ͘ 

hŶ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ƐŝŐŶĂůĠƟƋƵĞ�ĚĞ��ŚĂŶĐǇ�ĞƐƚ�ĞŶ�ĂƩĞŶƚĞ�ĚĞ�ůĂ�
ĮŶĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĂƵ�ĐƈƵƌ�ĚƵ�ǀŝůůĂŐĞ�ƉŽƵƌ�ĨĂŝƌĞ�ƐŽŶ�
ĂƉƉĂƌŝƟŽŶ͘ 

dŽƵũŽƵƌƐ� ĚĂŶƐ� ƵŶ� ƐŽƵĐŝ� ĚĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ĚƵƌĂďůĞ͕� ƵŶ�

ƌĞĐĞŶƐĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ� ůŽĐĂůĞƐ� Ă� ĠƚĠ� ĞīĞĐƚƵĠ͖� ůĞ�
ŵŽǇĞŶ�ĚĞ�ůĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞƌ�ĞƐƚ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ�Ě͛ĠƚƵĚĞ͘ 

:Ğ�ƚĞŶĂŝƐ�ă�ƌĞŵĞƌĐŝĞƌ�ůĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ƋƵŝ�
ŽŶƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵĠ�ĂƵ�ũŽƵƌŶĂů�Ğƚ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ƚƌĂǀĂŝůůĠ�ƐĂŶƐ�ƌĞƚĞŶƵĞ�
ĂĮŶ�ĚĞ�ǀŽƵƐ�Žīƌŝƌ�ƵŶĞ�ŵĞŝůůĞƵƌĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĚƵƌĂŶƚ�
ĐĞƐ� ϱ� ĚĞƌŶŝğƌĞƐ� ĂŶŶĠĞƐ͘� /ů� Ǉ� Ă� ĞŶĐŽƌĞ� ĚƵ� ƚƌĂǀĂŝů� ƉŽƵƌ� ůĂ�
ƌĞůğǀĞ͙ 
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WĂŐĞ�ϭϭ 

 

���������������	������� 

L Ă�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ĮŶĂŶĐĞƐ�Ă�ƉŽƵƌ�ŽďũĞĐƟĨƐ�ůĂ�ǀĂůŝͲ
ĚĂƟŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶ� ĚĞ� ďƵĚŐĞƚ� ĠƚĂďůŝ� ƉĂƌ�

ůΖ�ǆĠĐƵƟĨ�Ğƚ� ůΖĂĐĐĞƉƚĂƟŽŶ�ĚĞ� ƐŽŶ�ƵƐĂŐĞ�ă� ůĂ� ĐůƀƚƵƌĞ�ĚĞ�
ĐŚĂƋƵĞ� ĞǆĞƌĐŝĐĞ͘� &ŝŶĂůŝƐĠ� ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ� ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ�ŵŽŝƐ�
ĚĞ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�Ğƚ�ŽĐƚŽďƌĞ͕�ĐĞ�ďƵĚŐĞƚ�ĚĠĐƌŝƚ�ƚƌğƐ�ƉƌĠĐŝƐĠͲ
ŵĞŶƚ� ůĞƐ� ǀŽůŽŶƚĠƐ� ĚΖƵƟůŝƐĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ĚĞŶŝĞƌƐ� ƉƵďůŝĐƐ� ƉĂƌ�
ůΖ�ǆĠĐƵƟĨ�ƉŽƵƌ� ůΖĂŶŶĠĞ�ă�ǀĞŶŝƌ͘��ĞƩĞ�ĚĞƌŶŝğƌĞ�ĠĐŽƵůĠĞ͕�
ůĞ� ďŽƵĐůĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ĐŽŵƉƚĞƐ� ĞƐƚ� ƌĠĂůŝƐĠ� ƉĂƌ� ůĞ� ƐĞƌǀŝĐĞ�
ĮŶĂŶĐŝĞƌ� ĐŽŵŵƵŶĂů� Ğƚ� ǀĠƌŝĮĠ� ƉĂƌ� ƵŶ� ƐĞƌǀŝĐĞ�ĮĚƵĐŝĂŝƌĞ�
ĞǆƚĞƌŶĞ͘ 

>ĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ĂǆĞƐ�ĚΖĂŶĂůǇƐĞ�ůŽƌƐ�ĚƵ�ďƵĚŐĞƚ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ƐĞ�
ƌĠƐƵŵĞƌ�ĞŶ�ƌĞĐĞƩĞƐ�;ĞƐƐĞŶƟĞůůĞŵĞŶƚ�ŝƐƐƵĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉĠƌĠͲ
ƋƵĂƟŽŶ� ĐĂŶƚŽŶĂůĞ͕� ĚĞ� ůĂ� ƚĂǆĞ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ� Ğƚ� ĚĞƐ�
ƌĞǀĞŶƵƐ�ĚΖŝŵŵĞƵďůĞƐͿ͕� ĚĞƐ�ĚĠƉĞŶƐĞƐ� ;ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ͕�
ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ� ĚĞ� ŵĂƚĠƌŝĞů͕� ƚƌĂǀĂƵǆ� ĚΖĞŶƚƌĞƟĞŶƐ͙Ϳ� Ğƚ�
ĚΖŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚƐ� ă� ŵŽǇĞŶ� Ğƚ� ůŽŶŐ� ƚĞƌŵĞ� ;ĞŵƉƌƵŶƚƐ͕�
ĂŵŽƌƟƐƐĞŵĞŶƚƐͿ͘ 

>ĞƐ�ϱ�ĂŶŶĠĞƐ�ĚΖĞǆƉĞƌƟƐĞ�ƉĂƐƐĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞƐ�
ĮŶĂŶĐĞƐ� ĂĐƚƵĞůůĞ� ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ� ĚĠůŝďĠƌĠŵĞŶƚ� Ě͛ĂĸƌŵĞƌ�
ƋƵĞ�ůĂ�ŐĞƐƟŽŶ�ĮŶĂŶĐŝğƌĞ�ĐŽŵŵƵŶĂůĞ�ĞƐƚ�ƐĂŝŶĞ͘��ůůĞ�ĚŝƐͲ
ƉŽƐĞ͕� ĞŶ� ƚŽƵƚĞ� ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐĞ� ĚĞ� ůΖĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ� ĐŽŵͲ
ŵƵŶĂůĞ͕� ĚĞ� ƚĂďůĞĂƵǆ� ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ� ĚĞ� ƉƌŽũĞƚĞƌ� ƋƵĞ� ůΖŝŵͲ
ƉĂĐƚ� ĚĞ� ĐŚĂƋƵĞ� ŶŽƵǀĞů� ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ĮŶĂŶĐŝĞƌ� ĞƐƚ� ĞŶ�
ƌĞƐƉĞĐƚ� ĂǀĞĐ� ůĂ� ĐĂƉĂĐŝƚĠ� ĐŽŵŵƵŶĂůĞ� ĚΖŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚ�
ĂĐƚƵĞůůĞ͘� �ΖĞƐƚ� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ĐĞƩĞ� ǀŝƐŝŽŶ� ŐůŽďĂůĞ� Ă� ƉĞƌŵŝƐ�
ƋƵĞ�ĚĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ƚĞůƐ�ƋƵĞ�͗ 

· >Ă� ƌĠŶŽǀĂƟŽŶ� Ğƚ� ůĂ� ŵŝƐĞ� ĂƵǆ�
ŶŽƌŵĞƐ�ĚƵ�ŐƌŽƵƉĞ�ƐĐŽůĂŝƌĞ 

· ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�ĚĞ�ĚĞƵǆ�ĐůĂƐƐĞƐ�ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ 
· ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚƵ�ŬŝŽƐƋƵĞ 
· ůΖŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ� ĚĞ� ƉĂŶŶĞĂƵǆ� ƉŚŽƚŽǀŽůƚĂŢƋƵĞƐ� ƐƵƌ�

ůΖĠĐŽůĞ 
· ůĂ�ƌĠŶŽǀĂƟŽŶ�ĚĞ�ůΖĂŶĐŝĞŶ�ƉƌĞƐďǇƚğƌĞ 

ŽŶƚ� ƉƵ� ġƚƌĞ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĠƐ� ĞŶ� ƚŽƵƚĞ� ƋƵŝĠƚƵĚĞ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĮͲ
ŶĂŶĐĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĂůĞƐ  ͘

/ů�ĞƐƚ�ă�ƌĞůĞǀĞƌ�ƋƵĞ�ĐĞƩĞ�ůĠŐŝƐůĂƚƵƌĞ�Ă�ĚƸ�ĨĂŝƌĞ�ĂƉƉĞů�ă�ƵŶ�
ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ŵĞŵďƌĞ�ĚĞ� ůĂ�ĐŽŵͲ
ŵŝƐƐŝŽŶ�ƐƵŝƚĞ�ă�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚƵ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ƉůĂŶ�ĐŽŵƉͲ
ƚĂďůĞ�D�,-Ϯ�ƋƵŝ�ĚĠĮŶŝƚ�ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�
ĐŽŵƉƚĞƐ�ĚĞ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ĚƵ�ďŝůĂŶ  ͘

WĂƌ� ůΖŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚĠ� ĚĞ� ĐĞƚ� ĂƌƟĐůĞ͕� ůΖĞŶƐĞŵďůĞ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵͲ
ŵŝƐƐŝŽŶ� ƟĞŶƚ� ă� ƌĞŵĞƌĐŝĞƌ� ůΖĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ� ĐŽŵŵƵŶĂůĞ�
ĚĞ�ƐĂ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐĞ͕�ĚĞ�ƐŽŶ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĚĞ�ƐŽŶ�ƉƌŽͲ
ĨĞƐƐŝŽŶŶĂůŝƐŵĞ͘ 

�ůĂŝŶ��ŚĂƌǀĞƚ 
WƌĠƐŝĚĞŶƚ 

>ĞƐ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞŶƚ͘͘͘ 

WŚŽƚŽ�ĚĞ�^ĂďŝŶĞ�&ŝƐĐŚŝĞƌ-:ŽůǇ�ĚƵ�ϱ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ 
�ŚĂŶĐǇ�ĞŶ�/ŵĂŐĞ�&� 



 

ϭĞƌ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϮϬ�–��ĚŝƟŽŶ�ϰϬ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�ϭϮ 

 

�������������
���������Ǩ 

P ŽƵƌ� ĨġƚĞƌ� ůĞ� ϯϬĞ� ĂŶŶŝǀĞƌƐĂŝƌĞ� ĚĞƐ� ĚƌŽŝƚƐ�ů͛ĞŶĨĂŶƚ�dŚĠąƚƌŽĐŚĂŵƉ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ƵŶĞ�ĐŽͲ
ŵĠĚŝĞ� ŵƵƐŝĐĂůĞ� ͨ :Ğ� ǀĞƵǆ� ĂƉƉƌĞŶĚƌĞ ͩ͘� >ĞƐ�
ĞŶĨĂŶƚƐ͕�ĐĞŶƚƌĞ�ĚĞ�ĐĞ�ƐƉĞĐƚĂĐůĞ�ƌǇƚŚŵĠ�Ğƚ�ŚĂƵƚ�
ĞŶ� ĐŽƵůĞƵƌƐ͕� ĞǆƉƌŝŵĞŶƚ� ĂǀĞĐ� ĞŶƚŚŽƵƐŝĂƐŵĞ�
ůĞƵƌ� ƐŽŝĨ� Ě͛ĂƉƉƌĞŶĚƌĞ͘� �͛ĞƐƚ� ƵŶ� ŵĞƐƐĂŐĞ� ĚĞ�
ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠ� Ğƚ� ĚĞ� ƚŽůĠƌĂŶĐĞ� ƉŽƵƌ� ĚĞ� ŶŽŵďƌĞƵǆ�
ĞŶĨĂŶƚƐ�ƉƌŝǀĠƐ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ĚƌŽŝƚƐ͘� 

ZĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ� ă� ůĂ� ^ĂůůĞ� ĐŽŵŵƵŶĂůĞ� ůĞ� ϯϬ� Ăǀƌŝů�
ϮϬϮϬ�ă�ϭϵŚϬϬ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ƐƉĞĐƚĂĐůĞ�ŚŽƌƐ�ĚƵ�ĐŽŵͲ
ŵƵŶ͕�ĞŶƚƌĠĞ�ŐƌĂƚƵŝƚĞ͘ 

:�ç�®�ϯϬ��òÙ®½� 
��ϭϵ«ϬϬ 
ͨ :Ğ�ǀĞƵǆ�ĂƉƉƌĞŶĚƌĞ ͩ�-�
dŚĠąƚƌŽĐŚĂŵƉƐ 

����������Ǽ 
���������������� ǽ 

dŽƵƐ�ă�ǀŽƐ�ďĂƐŬĞƚƐ�͊�hƌďĂŶ�dƌĂŝŶŝŶŐ�ƌĞǀŝĞŶƚ�͊ 

>Ă� ƌĞƉƌŝƐĞ� ĞƐƚ� ĮǆĠĞ� ƉŽƵƌ� ůĞ� ŵĞƌĐƌĞĚŝ� ϭϯ� ŵĂŝ� ϮϬϮϬ� ă�
ϭϴŚϯϬ͘ 

>Ă� ĐŽŵŵƵŶĞ� ĞƐƚ� ŚĞƵƌĞƵƐĞ͕� ĐĞƩĞ� ĂŶŶĠĞ� ĞŶĐŽƌĞ͕� ĚĞ�
ŵĞƩƌĞ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ� ĚĞƐ� ĐŽƵƌƐ� ŐƌĂƚƵŝƚƐ� ĂůůŝĂŶƚ� ŵĂƌĐŚĞ� Ğƚ�

ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ�ĞŶĐĂĚƌĠƐ�ƉĂƌ�ƵŶ�ĐŽĂĐŚ͘ 

�ŽƵƌƐ�ůŝďƌĞ�ĚğƐ�ϭϲ�ĂŶƐ͘ 

/ŶƐĐƌŝǀĞǌ-ǀŽƵƐ�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐŝƚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�͗�
ǁǁǁ͘ƵƌďĂŶ-ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘ĐŚ 



 

ϭĞƌ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϮϬ�–��ĚŝƟŽŶ�ϰϬ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�ϭϯ 

 

������—���������Ƶ ��������������� 

F ŝŶ�ŽĐƚŽďƌĞ͕�ů͛ĂƵƚŽŵŶĞ�Ɛ͛ŝŶƐƚĂůůĞ͘��͛ĞƐƚ�ƉŽƵƌ�ŶŽƵƐ�ůĂ�
ĚĞƌŶŝğƌĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂŝƐŽŶ�ƉŽƵƌ�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ůĞ�ƉƌŽͲ

ũĞƚ� ĚĞ� ƌĞũŽŝŶĚƌĞ� ĞŶ� ĐĂŶŽģ� ů͛/ƐůĞ-ĚĞ-ůĂ-^ĞƌƌĞ� ;ă� ^ĂƵůƚ-
�ƌĞŶĂǌ�ă�ůĂ�ĨƌŽŶƟğƌĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ů͛�ŝŶ�Ğƚ�
ĚĞ� ů͛/ƐğƌĞͿ͕� ĂƵ� ĚĠƉĂƌƚ� ĚĞ� �ŚĂŶĐǇ͘� �ĞƩĞ� ŠůĞ� ĂƌƟĮĐŝĞůůĞ͕�
ƐŝƚƵĠĞ�ĂƵ�ŵŝůŝĞƵ�ĚƵ�ZŚƀŶĞ͕�ĞƐƚ�ƵŶ�ĞŶĚƌŽŝƚ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĐŽŶͲ
ŶĂŝƐƐŽŶƐ� ďŝĞŶ� ƉƵŝƐƋƵĞ� ů͛ŽŶ� Ǉ� ƚƌŽƵǀĞ� ƵŶĞ� ƌŝǀŝğƌĞ� ĂƌƟĮͲ
ĐŝĞůůĞ�ĚĠĚŝĠĞ�ă�ůĂ�ƉƌĂƟƋƵĞ�ĚĞƐ�ƐƉŽƌƚƐ�Ě͛ĞĂƵ-ǀŝǀĞ͘ 

KŶ� ƐĞ� ĚĠĐŝĚĞ� ƵŶ� ƉĞƵ� ƚĂƌĚ� ĐĂƌ� ŽŶ� ƐŽƌƚ� Ě͛ƵŶĞ� ƐĠƌŝĞ� ĚĞ�
ďĞůůĞƐ� ũŽƵƌŶĠĞƐ�Ě͛ĂƵƚŽŵŶĞ�Ğƚ� ůĂ�ŵĠƚĠŽ�ƐĞŵďůĞ�ƉƌĠǀŽŝƌ�
ƵŶĞ�ĮŶ�ĚƵ�ďĞĂƵ�ƚĞŵƉƐ�ŝŵŵŝŶĞŶƚĞ͘ 

>ƵŶĚŝ�ƐŽŝƌ͕�ůĞƐ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ƐŽŶƚ�ĨĂŝƚĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ďŝĚŽŶƐ�ƌĞŵƉůŝƐ͘�
KŶ�ǀĂ�ĐĂŵƉĞƌ�ƐƵƌ�ůĂ�ďĂƐĞ�Ě͛KƉŝŬĂŶŽĂ�ƉŽƵƌ�ĚĠŵĂƌƌĞƌ�ĂƵ�
ƉůƵƐ�ƚƀƚ� ůĞ� ůĞŶĚĞŵĂŝŶ͘�>Ă� ũŽƵƌŶĠĞ�Ɛ͛ĂŶŶŽŶĐĞ�ďŝĞŶ�ĐŚĂƌͲ
ŐĠĞ�ĐĂƌ�ĂƵ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ƐŽŶƚ�ƉƌĠǀƵƐ�ůĞƐ�ƉĂƐƐĂŐĞƐ�ĚƵ�ĚĠĮͲ
ůĠ�ĚƵ�&Žƌƚ-ů͛�ĐůƵƐĞ͕�ĚĞ��ĞůůĞŐĂƌĚĞ͕�ĚƵ�ďĂƌƌĂŐĞ�ĚĞ�'ĠŶŝƐͲ
ƐŝĂƚ�Ğƚ�ĚĞ�ĐĞůƵŝ�ĚĞ�^ĞǇƐƐĞů͘�^Žŝƚ�ƵŶ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ϯϯ�Ŭŵ͕�ĨĂĐŝůĞͲ
ŵĞŶƚ�ĞŶǀŝƐĂŐĞĂďůĞƐ�ĚĂŶƐ� ůĂ� ũŽƵƌŶĠĞ͕� Ɛŝ�ĐĞ�Ŷ͛ĞƐƚ� ůĞƐ�ϭ͕ϴ�
Ŭŵ� ĚĞ� ƉŽƌƚĂŐĞ� ƉŽƵƌ� ĨƌĂŶĐŚŝƌ� ůĞ� ďĂƌƌĂŐĞ� ĚĞ� 'ĠŶŝƐƐŝĂƚ͕�
ƉŽƌƚĂŐĞ�ƌĠƉƵƚĠ�ƉĞƵ�ĂŝƐĠ͕�Ğƚ�ůĞƐ�ϴϬϬ�ŵ�ĚĞ�ĐĞůƵŝ�ĚĞ�^ĞǇƐͲ
ƐĞů͘� /ů�ĨĂƵƚ�ĚŝƌĞ�ƋƵĞ�Ɛ͛ĂũŽƵƚĞŶƚ�ĂƵǆ�ϯϰ�ŬŝůŽƐ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĐĂͲ
ŶŽģ͕� ϰ� ďŝĚŽŶƐ� ĠƚĂŶĐŚĞƐ� ĚĞ� ϲϬ� ůŝƚƌĞƐ� ƉĞƐĂŶƚ� ĐŚĂĐƵŶ� ĞŶ�
ŵŽǇĞŶŶĞ� ϮϬ� ƉĞƟƚƐ� ŬŝůŽƐ͕� ƐŽŝƚ� ůĞ� ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ�
ĐĂŵƉĞŵĞŶƚƐ�;ƚĞŶƚĞƐ͕�ƚĂƉŝƐ�ĚĞ�ƐŽů͕�ƐĂĐƐ�ĚĞ�ĐŽƵĐŚĂŐĞͿ�Ğƚ�
ĐĞůƵŝ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĐƵŝƐŝŶĞ�;ŵĂƚĠƌŝĞů�Ğƚ�ĂůŝŵĞŶƚƐͿ͘ 

DĂƌĚŝ�ŵĂƟŶ͕�ƵŶ�ĐŝĞů�ďĂƐ�Ğƚ�ŐƌŝƐ�ŶŽƵƐ�ĂĐĐƵĞŝůůĞ�ă�ůĂ�ƐŽƌƟĞ�
ĚĞ�ŶŽƐ�ƚĞŶƚĞƐ͘��ĂĨĠ�Ğƚ�ĐŚĂƌŐĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ĐĂŶŽģ͕��ŚƌŝƐƚŽ�ĞƐƚ�
ůă� ƉŽƵƌ� ĂƐƐŝƐĞƌ� ĂƵ� ĚĠƉĂƌƚ͘� >Ğ� ƉĞƟƚ� ĨƌĂŝƐ� ŵĂƟŶĂů� ŶŽƵƐ�
ŵŽƟǀĞ�ƉŽƵƌ�ƟƌĞƌ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉĂŐĂǇĞ͘�>Ă�ƌĠƐĞƌǀĞ�ĚĞ�ů͛�ƚŽƵƌŶĞů�
ĞƐƚ�ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ�ĚĠƉĂƐƐĠĞ͕�ůĞ�ĚĠĮůĠ�ĚƵ�&Žƌƚ-ů͛�ĐůƵƐĞ�ĠŐĂͲ
ůĞŵĞŶƚ͘�^ŽƵƐ�ĐĞ�ĐŝĞů�ƉůŽŵďĠ͕�ůĂ�sŝĞƌŐĞ�ĚĞ�>ĠĂǌ�ŶŽƵƐ�ƌĞͲ

ŐĂƌĚĞ�ƉĂƐƐĞƌ͕� ŝŶĚŝīĠƌĞŶƚĞ͘�KŶ�ĨĂŝƚ�ƋƵĂŶĚ�ŵġŵĞ�ƵŶ�ƌĂͲ
ƉŝĚĞ�ĚĠƚŽƵƌ�ƉĂƌ�ůĞ�ĐĂŶǇŽŶ�ĚĞ�ůĂ�dŝŶĞ�ĚĞ�WĂƌŵĂŶƚ͘�>͛ĂƉͲ
ƉƌŽĐŚĞ�ĚĞ��ĞůůĞŐĂƌĚĞ�ŶŽƵƐ�ĚŽŶŶĞ�ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ�Ě͛ŽďƐĞƌǀĞƌ�
ďƌŝğǀĞŵĞŶƚ� ƵŶ� ƌĞŶĂƌĚ͕� ƐŽƌƟ� Ě͛ƵŶĞ� ƌŽƐĞůŝğƌĞ͘� >͛ĞŵďŽƵͲ
ĐŚƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�sĂůƐĞƌŝŶĞ�ƐĞ�ĚŝƐƐŝŵƵůĞ�ĚĞƌƌŝğƌĞ�ƵŶĞ�ĠƉĂŝƐƐĞ�
ĐŽƵĐŚĞ�ĚĞ�ŵŽƵƐƐĞ�ďůĂŶĐŚąƚƌĞ�ƉĞƵ�ŶĂƚƵƌĞůůĞ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ŶĞ�
ŶŽƵƐ�ĞŵƉġĐŚĞ�ƉĂƐ�ĚĞ�ĚŝƐƟŶŐƵĞƌ�ƐƵƌ� ůĂ�ďĞƌŐĞ�ƵŶ�ĐŝŶĐůĞ�
ƉůŽŶŐĞƵƌ͕� Ğƚ� Ě͛ĂƉĞƌĐĞǀŽŝƌ� ůĞ� ƚƌĂŝƚ� ďůĞƵ�ŵĠƚĂůůŝƋƵĞ� Ě͛ƵŶ�
ŵĂƌƟŶ�ƉġĐŚĞƵƌ�ĞŶ�ǀŽů͘�WĂƐƐĠ��ƌůŽĚ͕�ŽŶ�Ɛ͛ĞŶŐĂŐĞ�ĞŶ�ĐŽŶͲ
ƚƌĠĞ�ŝŶĐŽŶŶƵĞ͕�ƵŶĞ�ǀĂůůĠĞ�ĞŶĐĂŝƐƐĠĞ�Ğƚ�ďŽŝƐĠĞ͕�ƉŽŶĐƚƵĠĞ�
ĚĞ� ƋƵĞůƋƵĞƐ� ŚĂďŝƚĂƟŽŶƐ͘� �ŝĞŶƚƀƚ͕� ůĂ�ŵƵůƟƉůŝĐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�
ƉǇůƀŶĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ůŝŐŶĞƐ�ŚĂƵƚĞ-ƚĞŶƐŝŽŶ�ŶŽƵƐ�ůĂŝƐƐĞ�ĚĞǀŝŶĞƌ�
ůĞ� ďĂƌƌĂŐĞ� ƉƌŽĐŚĞ͘�
'ĠŶŝƐƐŝĂƚ͕� ĂǀĞĐ� ƐĞƐ�
ϭϬϰ� ŵğƚƌĞƐ� ĚĞ� ŚĂƵƚ�
Ğƚ� ƐĞƐ� ϳϬ�ŵğƚƌĞƐ� ĚĞ�
ĐŚƵƚĞ� Ě͛ĞĂƵ͕� ƐĞ� ƉƌĠͲ
ƐĞŶƚĞ�ă�ŶŽƵƐ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�
ƌĂŵƉĞ� ĞŶ� ďĠƚŽŶ� ĚĞ�
ϴϬ�ŵğƚƌĞƐ�ĚĞ�ůŽŶŐ�Ğƚ�
ƵŶĞ� ƉĞŶƚĞ�ŵŽǇĞŶŶĞ�
ĚĞ�ϭϱй͘� 

�ĞƩĞ�ƌĂŵƉĞ�ĞƐƚ�ƉŽŶĐͲ
ƚƵĠĞ� ĚĞ� ŐƌŽƐ� ĂŶŶĞĂƵǆ� ĞŶ� ĨĞƌ� ƐĐĞůůĠƐ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ďĠƚŽŶ͘�
'ƌąĐĞ� ă� ĐĞƐ� ĂŶŶĞĂƵǆ͕� ŶŽƐ� ĐŽƌĚĞƐ͕� Ğƚ�ŵŽƵƐƋƵĞƚŽŶƐ͕� Ğƚ�
ŶŽƚƌĞ�ďŝĞŶ� ƚƌŽƉ� ĨƌġůĞ�ĐŚĂƌƌŝŽƚ͕�ŶŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ĂīƌĂŶĐŚŝƌŽŶƐ�
ĚĞ�ĐĞƩĞ�ƉĞŶƚĞ�Ğƚ�ƌĞũŽŝŶĚƌŽŶƐ�ů͛ĂƐƉŚĂůƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌŽƵƚĞ�ƋƵŝ�
ŶŽƵƐ�ĞŵŵğŶĞ�ĞŶ�ƵŶ�ůŽŶŐ�ĨĂƵǆ�ƉůĂƚ�Ě͛ƵŶ�ŬŝůŽŵğƚƌĞ�ă�ƵŶĞ�
ƉůĂĐĞ� ĚĞ� ƉŝƋƵĞ-ŶŝƋƵĞ͕� Žƶ� ŶŽƵƐ� ĂǀĂůŽŶƐ� ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ�
ŶŽƚƌĞ� ƌĞƉĂƐ� ĚĞ� ŵŝĚŝ͘� WŽƵƌ� ƉŽƵǀŽŝƌ� ƌĠĞŵďĂƌƋƵĞƌ� ƐƵƌ�
ŶŽƚƌĞ� ĐĂŶŽģ͕� ŝů� ŶŽƵƐ� ĨĂƵĚƌĂ� ĞŶĐŽƌĞ� ƉĂƌĐŽƵƌŝƌ� ϴϬϬ�
ŵğƚƌĞƐ� ƐƵƌ�ƵŶ� ƐĞŶƟĞƌ�ĚĠǀĞƌƐĂŶƚ͕� Ɛ͛ĂŵĞŶƵŝƐĂŶƚ� ũƵƐƋƵ͛ă�
ƵŶĞ� ƉĂƐƐĞƌĞůůĞ� ĞŶ� ĨĞƌ͘� EŽƐ� ĐŽƌĚĞƐ� ŶŽƵƐ� ƐĞƌŽŶƚ� ĞŶĐŽƌĞ�
ƵƟůĞƐ�ƉŽƵƌ�ƌĞƚĞŶŝƌ� ůĞ�ĐĂŶŽģ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĚĞƐĐĞŶƚĞ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�

ƋƵĞůƋƵĞƐ� ĂĐƌŽͲ
ďĂƟĞƐ�ĚĞ�:ĞĂŶ-
DĂƌĐ͘� �Ƶ� ŵŽͲ
ŵĞŶƚ� ĚĞ� ƌĞͲ
ƉƌĞŶĚƌĞ� ůĂ� ŶĂͲ
ǀŝŐĂƟŽŶ� ŶŽƵƐ�
ƌĞŐƌĞƩŽŶƐ� ĚĞ�
ŶĞ�ƉĂƐ�ĂǀŽŝƌ� ůĞ�
ƚĞŵƉƐ� Ě͛ĂĚŵŝͲ
ƌĞƌ� ƉůƵƐ� ůŽŶŐͲ
ƚĞŵƉƐ� ĐĞƩĞ�

�Ƶ�ĚĠƉĂƌƚ�ĚĞ��ŚĂŶĐǇ 

��ů͛ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ĚƵ�ďĂƌƌĂŐĞ�ĚĞ�'ĠŶŝƐƐŝĂƚ 

WŽƌƚĂŐĞ�ĚƵ�ďĂƌƌĂŐĞ�ĚĞ�'ĠŶŝƐƐŝĂƚ 



 

ϭĞƌ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϮϬ�–��ĚŝƟŽŶ�ϰϬ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�ϭϰ 

 

ďĞůůĞ�ǀĂůůĠĞ�ĞŶĐĂŝƐƐĠĞ͕�ƌĠƉƵƚĠĞ�ƉŽƵƌ�ġƚƌĞ�ůĞ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ƚƌŽŶͲ
ĕŽŶ�ĚƵ�ZŚƀŶĞ�ƋƵŝ�Ɛ͛ĠĐŽƵůĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƌĞůŝĞĨ�ŶĂƚƵƌĞů�Ğƚ�ƋƵŝ�
ďĠŶĠĮĐŝĞ� Ě͛ƵŶ� ƌĠƉŝƚ� Ě͛ƵŶĞ� ĚƵƌĠĞ� ĞŶĐŽƌĞ� ŝŶĚĠƚĞƌŵŝŶĠĞ͕�
ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�Ě͛ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ƋƵĂƌĂŶƚĂŝŶĞ�Ě͛ŚǇĚƌŽůŝĞŶŶĞƐ�
ĂǇĂŶƚ� ĠƚĠ� ƐƵƐƉĞŶĚƵ� ĞŶ� ϮϬϭϵ͘�DĂŝƐ� ŝů� ŶŽƵƐ� ĨĂƵƚ� ĞŶĐŽƌĞ�
ĨƌĂŶĐŚŝƌ� ƉƌğƐ� ĚĞ� ϵ� Ŭŵ� ũƵƐƋƵ͛ĂƵ� ďĂƌƌĂŐĞ� ĚĞ� ^ĞǇƐƐĞů� Ğƚ�
ĞīĞĐƚƵĞƌ� ůĞƐ�ϴϬϬ�ŵğƚƌĞƐ�ĚĞ�ƉŽƌƚĂŐĞ͘�EŽƚƌĞ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĂͲ
ƟŽŶ�ĚĞ�ƉŽƌƚĂŐĞƌ�ĞŶĐŽƌĞ�ůĞ�ďĂƌƌĂŐĞ�ĚĞ�DŽƚǌ�ŶĞ�ƌĠƐŝƐƚĞƌĂ�
ƉĂƐ�ă�ůĂ�ĨĂƟŐƵĞ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ůŽŶŐƵĞ�ũŽƵƌŶĠĞ͘�EŽƵƐ�
ŝŶƐƚĂůůĞƌŽŶƐ�ĚŽŶĐ�ŶŽƚƌĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ďŝǀŽƵĂĐ�ƐƵƌ�ůĂ�ďĂƐĞ�ŶĂƵͲ
ƟƋƵĞ�ĚĞ�^ĞǇƐƐĞů͘ 

WĞƟƚĞ�ŵĠƐĂǀĞŶƚƵƌĞ�ŵĂƟŶĂůĞ�ƉŽƵƌ�:ĞĂŶ-DĂƌĐ�ƋƵŝ�ǀŽŝƚ�ƐĂ�
ƚĞŶƚĞ͕�ŵŝƐĞ�ă�ƐĠĐŚĞƌ�ĚĞ�ů͛ŚƵŵŝĚŝƚĠ�ĚƵ�ƉĞƟƚ�ũŽƵƌ͕�Ɛ͛ĞŶǀŽͲ
ůĞƌ� Ğƚ� ĂƩĞƌƌŝƌ� ĚĂŶƐ� ů͛ĞĂƵ͘��Ğ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĞŶĐŽƌĞ� ĐĞ�ŵĂƟŶ�
ƋƵĞ� ŶŽƵƐ� ĞŵďĂƌƋƵĞƌŽŶƐ� ĂǀĂŶƚ� ϭϬ� ŚĞƵƌĞƐ͘� WŽƌƚĂŐĞ� ĚƵ�
ďĂƌƌĂŐĞ�ĚĞ�DŽƚǌ�ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ�ĞīĞĐƚƵĠ͕�ůĞƐ�Ϯ�ƉĞƟƚƐ�ƐĞƵŝůƐ�
ƌĞƉĠƌĠƐ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ƉŚŽƚŽƐ� ƐĂƚĞůůŝƚĞƐ� ƐŽŶƚ� ĨƌĂŶĐŚŝƐ� ƐĂŶƐ� ĂĐͲ

ĐƌŽĐŚĞƌ� ŐƌąĐĞ� ă� ƵŶ�
ŶŝǀĞĂƵ� Ě͛ĞĂƵ� ƐƵĸͲ
ƐĂŶƚ͘� EŽƵƐ� ƉŽƵƌƐƵŝͲ
ǀŽŶƐ� ǀĞƌƐ� �ŚĂŶĂǌ� ĂƵ�
ŵŝůŝĞƵ� Ě͛ƵŶĞ� ǀĠŐĠƚĂͲ
ƟŽŶ� ĚŽŵŝŶĠĞ� ƉĂƌ� ůĂ�
ƌĞŶŽƵĠĞ� ĚƵ� :ĂƉŽŶ͘�
�ƌƌŝǀĠƐ� ă� �ŚĂŶĂǌ� ŽŶ�
ƐĞ� ƌĞŶƐĞŝŐŶĞ� ƐƵƌ� ůĂ�
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�Ě͛ĞŵƉƌƵŶͲ
ƚĞƌ� ů͛ĠĐůƵƐĞ͘� �Ŷ� ĐĞƩĞ�

ƐĂŝƐŽŶ�ŵŽƌƚĞ͕�ĞůůĞ� ĞƐƚ�ĞŶ� ůŝďƌĞ� ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐĞ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�ƉĞƌͲ
ŵĞƚ�ĚĞ�ĨƌĂŶĐŚŝƌ�ƐŽŶ�ĚĠŶŝǀĞůĠ�ĚĞ�ϰ�ŵğƚƌĞƐ�ƐĂŶƐ�ƉŽƌƚĂŐĞƌ͕�
ĚƵ�ďŽŶŚĞƵƌ�ƉƵƌ͘�KŶ�ĐŽŵƉůğƚĞ�ŶŽƐ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ĂƵ�ǀŝůůĂŐĞ�Ğƚ�
ƌĞƉĂƌƚŽŶƐ�ƉŽƵƌ� ĨƌĂŶĐŚŝƌ� ůĞƐ�Ϯϱ�ŵğƚƌĞƐ�ĚƵ�ƉĞƟƚ�ƉŽƌƚĂŐĞ�
ĚƵ� ďĂƌƌĂŐĞ� ĚĞ� ^ĂǀŝğƌĞƐ͘� sƵ� ŶŽƚƌĞ� ĚĠƉĂƌƚ� ĚŝīĠƌĠ� ĚĞ� ĐĞ�
ŵĂƟŶ͕�ŝů�ĞƐƚ�ĚĠũă�ů͛ŚĞƵƌĞ�ĚĞ�ƚƌŽƵǀĞƌ�ƵŶ�ĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�
ĚĞ�ŵŽŶƚĞƌ�ŶŽƚƌĞ�ĐĂŵƉĞŵĞŶƚ͘�WĂƐ�ĨĂĐŝůĞ͕� ůĂ�ĨŽƌġƚ�ĞƐƚ�ĚĞ�
ƚǇƉĞ� ŝŶŽŶĚĂďůĞ͕� Ğƚ� ůĞ� ƐŽů� ĚĞƐ� ĐůĂŝƌŝğƌĞƐ� ƌĞƐƐĞŵďůĞ� ă� Ɛ͛Ǉ�
ƚƌŽŵƉĞƌ� ă� ƵŶ� ůŝƚ� ĚĞ� ƌŝǀŝğƌĞ͘� KŶ� ĚĠĐŝĚĞ� ƋƵ͛ŝů� ŶĞ� ƉůĞƵǀƌĂ�
ƉĂƐ�ĐĞƩĞ�ŶƵŝƚ�Ğƚ�ŽŶ�Ɛ͛ŝŶƐƚĂůůĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ůŝƚ�Ě͛ƵŶ�ĐŽƵƌƐ�Ě͛ĞĂƵ�
ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞ͘ 

YƵĂŶĚ�ŽŶ�ƐŽƌƚ�ĚĞ�ŶŽƐ�ůŝƚƐ͕�ŽŶ�ĞƐƚ�ŚĞƵƌĞƵǆ�ĚĞ�ǀŽŝƌ�ƋƵĞ�ůĂ�
ƌŝǀŝğƌĞ�ĞƐƚ�ƌĞƐƚĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐŝĞŶ͘�KŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ůĞ�ĐĂŶŽģ�ƐŽƵƐ�
ƵŶ�ĐŝĞů�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ŵĞŶĂĕĂŶƚ͕�Ğƚ�ŽŶ�ƐĞ�ƉƌĠƉĂƌĞ�ă�ĂīƌŽŶƚĞƌ�
ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ƐĞƵŝůƐ� ŝŶĚŝƋƵĠƐ�ƐƵƌ� ůĂ�ĐĂƌƚĞ͘�>Ă�ƌƵŵĞƵƌ�ĚƵ�ƉƌĞͲ
ŵŝĞƌ�ŶŽƵƐ�ƉĂƌǀŝĞŶƚ�ĚĠũă͕�ďŝĞŶ�ƋƵ͛ŝů�ƐĞ�ƐŝƚƵĞ�ϭ�Ŭŵ�ă�ů͛ĂǀĂů͘�
WŽƵƌ� ǀŽŝƌ� ĐĞ� ƋƵ͛ŝů� ĞŶ� ĞƐƚ͕� ŶŽƵƐ� ĚĠďĂƌƋƵŽŶƐ� ũƵƐƚĞ� ă�
ů͛ĂŵŽŶƚ� ĚƵ� ƐĞƵŝů� ĞŶ� ƌŝǀĞ� ŐĂƵĐŚĞ͘� �Ƶ� ǀƵ� ĚĞ� ůĂ� ĚŝĸĐƵůƚĠ�
ŶŽƵƐ�ĚĠĐŝĚŽŶƐ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ƉĂƐƐĞƌ�ŶŽƚƌĞ�ĐĂŶŽģ�ă�ůĂ�ĐŽƌĚĞůůĞ�
;ĞŶ� ůĞ� ƌĞƚĞŶĂŶƚ�Ğƚ� ůĞ�ĚŝƌŝŐĞĂŶƚ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ĐŽƌĚĞͿ͕�ĞŶ�ĠǀŝͲ
ƚĂŶƚ�ƋƵ͛ŝů�ĂŝůůĞ�ƐĞ�ŵĞƩƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƌĂƉƉĞů�;ƌŽƵůĞĂƵ�ĨŽƌŵĠ�ă�
ů͛ĂǀĂů� Ě͛ƵŶ� ƐĞƵŝů� Ğƚ� ƋƵŝ� ƌĂŵğŶĞ� ƚŽƵƚ� ŇŽƩĂŶƚ� ǀĞƌƐ�

ů͛ĂŵŽŶƚͿ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ƌŝƐƋƵĞƌĂŝƚ�ĚĞ�ůĞ�ĨĂŝƌĞ�ĐŚĂǀŝƌĞƌ͘��͛ĞƐƚ�ƉĂƐͲ
ƐĠ�ƐĂŶƐ�ĚŽŵŵĂŐĞ͕�ŽŶ�ƌĞŵďĂƌƋƵĞ�Ğƚ�ŽŶ�ƌĠƉğƚĞ� ů͛ŽƉĠƌĂͲ
ƟŽŶ�ϰ�Ŭŵ�ƉůƵƐ� ůŽŝŶ�ƉŽƵƌ�ĨƌĂŶĐŚŝƌ� ůĞ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ƐĞƵŝů͘��ŶͲ
ĐŽƌĞ�ϲ͕ϱ�Ŭŵ�ƉŽƵƌ�ĂƌƌŝǀĞƌ�ĂƵ�ǀŝůůĂŐĞ�ĚĞ�zĞŶŶĞ͕�ƐŝƚƵĠ�ĂǀĂŶƚ�
ƵŶ� ĠƚƌĂŶŐůĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ǀĂůůĠĞ͕� Ğƚ� ƵŶ� ŶŽƵǀĞĂƵ� ƐĞƵŝů� ŝŶͲ
ĨƌĂŶĐŚŝƐƐĂďůĞ͘�WĂƐƐĂŐĞ�ĂƵ�ǀŝůůĂŐĞ�ƉŽƵƌ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĐŽƵƌƐĞƐ͕�
ƉƵŝƐ�ĂƵ�ďŝƐƚƌŽƚ�ƉŽƵƌ�ƐĞ�ƌĠĐŚĂƵīĞƌ�ĚĞ�ďŽŝƐƐŽŶƐ�ĐŚĂƵĚĞƐ͕�
Ğƚ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ĚĞƐ�ƌĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƉƌŽĐŚĂŝŶ�ŽďƐƚĂĐůĞ�
ƋƵŝ� ŶŽƵƐ� ĂƩĞŶĚ͘� �Ğ� ƐĞƵŝů� ĞƐƚ� ǀĠƌŝƚĂďůĞŵĞŶƚ� ŝŶĨƌĂŶĐŚŝƐͲ
ƐĂďůĞ͕�ă�ƉĂƌƚ�ƵŶ�ďĂƐƐŝŶ�ĚĞ�ƐůĂůŽŵ�ďĠƚŽŶŶĠ� ŝŵƉƌĂƟĐĂďůĞ�
ƉŽƵƌ� ŶŽƚƌĞ� ĞŵďĂƌĐĂƟŽŶ͘� �ůŽƌƐ� ŽŶ� ƉŽƌƚĞ� ůĞƐ�ϮϱϬ�ŵ�ŶĠͲ
ĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ƌĠĞŵďĂƌƋƵĞƌ�ă�ů͛ĂǀĂů͘�ϯ�Ŭŵ�ƉůƵƐ�ůŽŝŶ͕�ů͛ĂŶͲ
ĐŝĞŶ� ďƌĂƐ� ĚƵ� ZŚƀŶĞ� ƋƵĞ� ŶŽƵƐ� ƐƵŝǀŝŽŶƐ� ũƵƐƋƵ͛ă� ƉƌĠƐĞŶƚ�
ƌĞũŽŝŶƚ� ůĞ� ZŚƀŶĞ� ĐĂŶĂůŝƐĠ� ƋƵŝ� ĂƌƌŝǀĞ� ĚĞ� �ĞůůĞǇ͘� EŽƚƌĞ�
ĐĂƌƚĞ� ŶĞ� ŶŽƵƐ� ůĂŝƐƐĞ� ƉĂƐ� ĞŶǀŝƐĂŐĞƌ� ƵŶ� ƐŝƚĞ� ĚĞ� ĐĂŵƉĞͲ
ŵĞŶƚ�ƉƌŽĐŚĞ͕�ĂůŽƌƐ�ŽŶ�Ɛ͛ĂƌƌġƚĞ�ă�ůĂ�ĐŽŶŇƵĞŶĐĞ͕�ă�ƉƌŽǆŝͲ
ŵŝƚĠ�Ě͛ƵŶĞ�ĠĐŚĞůůĞ�ĚĞ�ŶŝǀĞĂƵ͕�Ğƚ�ă�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĚŝǌĂŝŶĞƐ�ĚĞ�
ŵğƚƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌŽƵƚĞ�ŶĂƟŽŶĂůĞ͘ 

�Ƶ�ŵĂƟŶ�ŽŶ�ĞƐƚ�ĞŶ�ƉůĞŝŶĞ�ƉƵƌĠĞ�ĚĞ�ƉŽŝƐ͕�ĂůŽƌƐ�ŽŶ�ƚĞŵͲ
ƉŽƌŝƐĞ�ƵŶ�ƉĞƵ͘�KŶ�ƐĞ�ĚĠĐŝĚĞ�ƋƵĂŶĚ�ŵġŵĞ�ĂǀĂŶƚ�ƋƵĞ�ůĞ�
ďƌŽƵŝůůĂƌĚ� ŶĞ� ƐĞ� ƐŽŝƚ� ĞŶƟğƌĞŵĞŶƚ� ůĞǀĠ͕� ĐĂƌ� ůĞƐ� ϭϭ� ƉƌĞͲ
ŵŝĞƌƐ�ŬŝůŽŵğƚƌĞƐ�ƐĞ�ĨĞƌŽŶƚ�ƐƵƌ� ůĞ�ZŚƀŶĞ�ĐĂŶĂůŝƐĠ͕�ĂǀĂŶƚ�
ĚĞ�ƌĞũŽŝŶĚƌĞ� ůĞ�ǀŝĞƵǆ�ZŚƀŶĞ͕�ĚĞƐƐĞƌǀŝ�ƉĂƌ�ƵŶ�ĂƵƚƌĞ�ďĂƌͲ
ƌĂŐĞ͕� ĐĞůƵŝ�ĚĞ��ƌĠŐŶŝĞƌ-�ŽƌĚŽŶ͕�Ğƚ�ƵŶ�ĂƵƚƌĞ�ƉŽƌƚĂŐĞ�ĚĞ�
ϯϱϬ�ŵğƚƌĞƐ� ĚĞ� ůŽŶŐ͘�KŶ� ƐĞ� ƚƌŽƵǀĞ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ� ă� ů͛ŝŶƚĠͲ
ƌŝĞƵƌ� ĚĞ� ůĂ� ZĠƐĞƌǀĞ� ŶĂƚƵƌĞůůĞ� ĚƵ� ,ĂƵƚ-ZŚƀŶĞ͘� >Ğ� ĐŽƵƌƐ�
ĚƵ�ŇĞƵǀĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉůƵƐ�ĐĂŶĂůŝƐĠ͕�ŵĂŝƐ�ĚĞ�ŚĂƵƚĞƐ�ĚŝŐƵĞƐ�ĞŶ�
ĞŶƌŽĐŚĞŵĞŶƚƐ�ů͛ĞŵƉġĐŚĞŶƚ�ĚĞ�ĚŝǀĂŐƵĞƌ�ƚƌŽƉ�ůŝďƌĞŵĞŶƚ͕�
Ğƚ�ŽŶ�ŶĞ�ƉĞƌĕŽŝƚ�ƉůƵƐ�ůĂ�ƌŽƵƚĞ͘�>ĞƐ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ŵĂŝƐŽŶƐ�ĞŶͲ
ƚƌĞǀƵĞƐ� ƐĞ� ĨŽŶĚĞŶƚ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ǀĠŐĠƚĂƟŽŶ͘� �ŝĞŶ� ĚŽŵŵĂŐĞ�
ƋƵĞ� ŶŽƵƐ� ŶĞ� ƉƵŝƐƐŝŽŶƐ� ƉĂƐ� ƉƌŽĮƚĞƌ� ĚĞ� ĐĞƩĞ� ƋƵŝĠƚƵĚĞ�
ƉŽƵƌ� ůĂ� ŶƵŝƚ͕� ĐĂƌ� ƚŽƵƚ� ĐĂŵƉĞŵĞŶƚ� ĞƐƚ� ŝŶƚĞƌĚŝƚ� ă� ů͛ŝŶƚĠͲ
ƌŝĞƵƌ� ĚĞ� ĐĞ� ƉĠƌŝŵğƚƌĞ͘� ϳ͕ϰ� Ŭŵ�ƉůƵƐ� ůŽŝŶ͕� ƵŶ� ŐƌĂŶĚ�ƉĂŶͲ
ŶĞĂƵ�ŇĠĐŚĠ�ŶŽƵƐ� ŝŶĚŝƋƵĞ�ĚĞ�ƉƌĞŶĚƌĞ� ƐƵƌ� ůĂ�ŐĂƵĐŚĞ͘�^Ğ�
ĨĂƵĮůĂŶƚ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĞŶƌŽĐŚĞŵĞŶƚƐ͕�ŶŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ƌĞƚƌŽƵǀŽŶƐ�
ĨĂĐĞ�ă�ƵŶ�ŝŶĨƌĂŶĐŚŝƐƐĂďůĞ�ƋƵ͛ŝů�ŶŽƵƐ�ĨĂƵƚ�ĐŽƌĚĞůĞƌ�ƉĂƌ�ůĂ�
ƌŝǀĞ� ŐĂƵĐŚĞ͘� EŽƵƐ� ƐŽŵŵĞƐ� ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ� ƐƵƌ� ƵŶ� ƉĞƟƚ�

�ĂƐĞ�ĚĞ�ůŽŝƐŝƌƐ�ĚĞ�^ĞǇƐƐĞů 

>ĞƐ�ŐŽƌŐĞƐ�ĂƉƌğƐ�ůĞ�ďĂƌƌĂŐĞ�ĚĞ�zĞŶŶĞ 
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ĐŽƵƌƐ� Ě͛ĞĂƵ� ƚŽƌƚƵĞƵǆ� Ě͛ƵŶĞ� ƉĞƟƚĞ� ĚŝǌĂŝŶĞ� ĚĞ�ŵğƚƌĞ� ĚĞ�
ůĂƌŐĞ͘� �ĞůĂ� ĨĂŝƚ� ƵŶ�ŵŽŵĞŶƚ� ƋƵ͛ƵŶ�ŵĂƌƟŶ-ƉġĐŚĞƵƌ� ŶŽƵƐ�
ĚĞǀĂŶĐĞ͕� ƋƵŝƩĂŶƚ� ƐŽŶ� ƉĞƌĐŚŽŝƌ� ă� ŶŽƚƌĞ� ĂƉƉƌŽĐŚĞ� Ğƚ� ƐĞ�
ƉŽƐĂŶƚ�ǀŝŶŐƚ�ŵğƚƌĞƐ�ƉůƵƐ�ůŽŝŶ͕�ŽŶ�Ŷ͛Ă�ũƵƐƋƵĞ�ůă�ƋƵĞ�ĚŝƐƟŶͲ
ŐƵĠ� ƐŽŶ� ǀŽů� ďůĞƵƚĠ� Ğƚ� ƐĂĐĐĂĚĠ͕� ƋƵĂŶĚ� ƐŽƵĚĂŝŶ͕� ĠŵĞƌͲ
ŐĞĂŶƚ� Ě͛ƵŶĞ� ƉůŽŶŐĠĞ� ŝů� ƐĞ� ƉŽƐĞ� ƐƵƌ� ƵŶĞ� ďƌĂŶĐŚĞ͕� ƵŶ�
ŵğƚƌĞ�ĂƵ-ĚĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ŶŽƐ� ƚġƚĞƐ͕�ƵŶĞ�ƉƌŝƐĞ�ĚĂŶƐ� ůĞ�ďĞĐ͘�>Ă�
ƌĠĐŽŵƉĞŶƐĞ�ĚĞ�ƚŽƵƐ�ŶŽƐ�ĞīŽƌƚƐ͘��Ğ�ďƌĂƐ�ĚƵ�ǀŝĞƵǆ�ZŚƀŶĞ�
ĐŽŶƟŶƵĞ�ă�ƐĞ�ĚĠƌŽƵůĞƌ�ƚƌĂŶƋƵŝůůĞŵĞŶƚ͘�dƌŽƉ�ă�ŶŽƚƌĞ�ŐŽƸƚ͕�
ĐĂƌ� ŶŽƵƐ� ƐĂǀŽŶƐ� ƋƵ͛ă� ƐĂ� ƐŽƌƟĞ� ŶŽƵƐ� ƌĞũŽŝŶĚƌŽŶƐ� ůĞ�ďƌĂƐ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂů͕� ƉƵŝƐ� ůĞ� ĐĂŶĂů͘� �ƵĐƵŶ� ůŝĞƵ� ƋƵŝ� ŶĞ� ŶŽƵƐ� ĚŽŶŶĞ�
ů͛ĞŶǀŝĞ�ĚĞ�ƉŽƐĞƌ�ƵŶ�ďŝǀŽƵĂĐ͘��ƚ�ďŝĞŶ�ƋƵ͛ŝů� ƐŽŝƚ�ĚĠũă� ƚĂƌĚ͕�
ŶŽƵƐ� ŶŽƵƐ� ĚĠĐŝĚŽŶƐ� ă� ĂƉƉĞůĞƌ� ƵŶ� ŚƀƚĞů� ƉƌğƐ� ĚĞ� ŶŽƚƌĞ�

ƉŽŝŶƚ�Ě͛ĂƌƌŝǀĠĞ͕�ƉŽƵƌ� ƌĠƐĞƌǀĞƌ�ƵŶĞ�ĐŚĂŵďƌĞ�ƉŽƵƌ� ůĞ� ƐŽŝƌ�
ŵġŵĞ͕� ďŝĞŶ� ƋƵĞ� ŶŽƵƐ� ĞŶ� ƐŽǇŽŶƐ� ĞŶĐŽƌĞ� ƐĠƉĂƌĠƐ� ĚĞ� Ϯϳ�
Ŭŵ͘� >Ğ� ƌĞƐƚĞ� ĚĞ� ŶŽƚƌĞ� ĂǀĞŶƚƵƌĞ� ƐĞ� ĚĠƌŽƵůĞ� ă� ů͛ĂǀĞƵŐůĞ͕�
ƉĂƐƐĂŶƚ� ůĞ� ĚĠĮůĠ� ĚĞ� DĂůĂƌĂŐĞ͕� ĂƵ� ƉŝĞĚ� ĚƵ� ƐƵƉĞƌ-
ŐĠŶĠƌĂƚĞƵƌ�ĚĞ��ƌĞǇƐ-DĂůǀŝůůĞ͕�ĚĞ�ůĂ�ĐŝŵĞŶƚĞƌŝĞ�ĚĞ�DŽŶƚĂͲ
ůŝĞƵ͕� ƉƵŝƐ� ƚŽƵƚ� ƉƌğƐ� ĚĞƐ� ƉĞƟƚƐ� ƉŽƌƚƐ� ĚĞ� ƉůĂŝƐĂŶĐĞ� ĚĞ� ůĂ�
sĂůůĠĞ��ůĞƵĞ͘��ĂŶƐ�ƵŶĞ�ŶƵŝƚ�ƚŽƚĂůĞ͕�ĚĞƐ�ůƵŵŝğƌĞƐ�ŇŽƩĞŶƚ�
ĂƵ-ĚĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ů͛ĞĂƵ͕�ĚĞƐ�ǀŽŝƚƵƌĞƐ�ƉĂƐƐĞŶƚ�ƐƵƌ�ŶŽƚƌĞ�ĚƌŽŝƚĞ͕�
ƐƵƌ�ŶŽƚƌĞ�ŐĂƵĐŚĞ͕�ůĞƐ�ŵŝƌĂŐĞƐ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ůŽŶŐƵĞ�ũŽƵƌŶĠĞ�ĚĞ�
ŶĂǀŝŐĂƟŽŶ͘��ŶĮŶ�ŽŶ� ůŽĐĂůŝƐĞ� ůĞƐ� ůƵŵŝğƌĞƐ�ĚƵ�ŚĂŵĞĂƵ�Žƶ�
ƐĞ�ƐŝƚƵĞ�ŶŽƚƌĞ�ŚƀƚĞů͕�ůŝĞƵ-Ěŝƚ�>Ă��ĂŶŐĞƌĞƵƐĞ͕�ƐĂŶƐ�ĚŽƵƚĞ�ă�
ĐĂƵƐĞ� ĚĞƐ� ĨĂůĂŝƐĞƐ� ĂƵǆƋƵĞůůĞƐ� ŝů� ĞƐƚ� ĂƉƉƵǇĠ͕� ŽƵ� ƉůƵƚƀƚ� ă�
ĐĂƵƐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ƌŽƵƚĞ͕�ƋƵĞ�ů͛ŽŶ�ĚĞǀƌĂ�ĨƌĂŶĐŚŝƌ�
ĞŶ� ƟƌĂŶƚ� ůĞ� ĐĂŶŽģ͕� ĂƉƌğƐ� ůĞ� ĨƌĂŶĐŚŝƐƐĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ǀŽŝĞ�
ǀĞƌƚĞ͕�ĚĞ�ůĂ�ǀŽŝĞ�ĨĞƌƌĠĞ͕�Ě͛ƵŶ�ƚĂůƵƐ�Ğƚ�Ě͛ƵŶ�ƉĂƌŬŝŶŐ͘�/ů�ĞƐƚ�
ϮϭŚϯϬ� ƋƵĂŶĚ� ŶŽƵƐ� ƉĠŶĠƚƌŽŶƐ� ĚĂŶƐ� ů͛ŚƀƚĞů� ĚĂŶƐ� ŶŽƐ� ƚĞͲ
ŶƵĞƐ�ĚĞ� ƌĞƐĐĂƉĠƐ͕� ŝů� ĨĂƵĚƌĂ� ĨĂŝƌĞ� ǀŝƚĞ� Ɛŝ�ŽŶ� ǀĞƵƚ�ŵĂŶŐĞƌ�
ĐĂƌ�ůĂ�ĐƵŝƐŝŶĞ�ĨĞƌŵĞ�ă�ϮϮŚϯϬ͘ 

EŽƚƌĞ�ĠƉŽƉĠĞ͕�Đ͛ĞƐƚ ͗�ϭϮϵ�Ŭŵ�ĚĞ�ŶĂǀŝŐĂƟŽŶ�ƐƵƌ�ϰ�ũŽƵƌƐ͕�
ϯ�ďŝǀŽƵĂĐƐ͕�ϲ�ďĂƌƌĂŐĞƐ�ƉŽƌƚĠƐ�ƚŽƚĂůŝƐĂŶƚ�ϯ͕ϲ�Ŭŵ͕�Ϯ�ƐĞƵŝůƐ�
ĐŽƌĚĞůĠƐ͘ 

:ĞĂŶ-DĂƌĐ�Ğƚ�&ƌĂŶĕŽŝƐ�ĚĞ�ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� 

ͨ KƉŝŬĂŶŽĂ�–�>ĞƐ�ĐĂŶŽģƐ�ĚƵ�ZŚƀŶĞ ͩ� 

>Ğ�ZŚƀŶĞ�ĐĂŶĂůŝƐĠ�ĂƉƌğƐ��ĞůůĞǇ 



 

ϭĞƌ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϮϬ�–��ĚŝƟŽŶ�ϰϬ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�ϭϲ 

 

$&78$/,7e 

7(55$�5+21$�*HQqYH����� 
 

3UHPLqUH�pGLWLRQ�GH�7(55$�5+21$�*HQqYH�–�&KDQF\� 
 

/H����HW����VHSWHPEUH����� 

 
d�ZZ��Z,KE��ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĐŽƵƌƐĞ�Ě͛ŽďƐƚĂĐůĞƐ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ă�ƚŽƵƐ͘��Ğ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŵĞƚ�ă�ů͛ĠƉƌĞƵǀĞ�ůĞƐ�ĐĂƉĂĐŝƚĠƐ�ƉŚǇͲ
ƐŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ŵĞŶƚĂůĞƐ͘��ĚƵůƚĞƐ�Ğƚ�ĞŶĨĂŶƚƐ͕�ĞŶ� ƐŽůŽ͕�ĞŶƚƌĞ�ĂŵŝƐ�ŽƵ�ĞŶ� ƚĞĂŵ-ďƵŝůĚŝŶŐ͕�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ� ƐŽŶƚ�
ƉƌŽƉŽƐĠƐ͘ 
>͛ĞƐƐĞŶƟĞů�ĚĞ�ĐĞ�ĚĠĮ�ĞƐƚ� ůĞ�ĚĠƉĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƐŽŝ�ĞŶ�ĮŶŝƐƐĂŶƚ� ůĞ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ͕�ĂǀĞĐ�ŽƵ�ƐĂŶƐ�ŽďůŝŐĂƟŽŶ�ĚĞ�ĨƌĂŶͲ
ĐŚŝƐƐĞŵĞŶƚ�Ě͛ŽďƐƚĂĐůĞƐ͘��͛ĞƐƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ĚĞ�ǀĂůŽƌŝƐĞƌ� ů͛ĞŶŐŽƵĞŵĞŶƚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�Ğƚ�ĐŽůůĞĐƟĨ͕�ĚĂŶƐ�
ƵŶ�ĞƐƉƌŝƚ�Ě͛ĠƋƵŝƉĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠ͘� 
 
dŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞŶƚ�ƐƵƌ�ŶŽƚƌĞ�ƐŝƚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ǁǁǁ͘ƚĞƌƌĂ-ƌŚŽŶĂ͘ĐŚ͕�ƌĞũŽŝŶƐ-ŶŽƵƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�
ƐƵƌ�ŶŽƚƌĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�&ĂĐĞďŽŽŬ�Ğƚ�>ŝŶŬĞĚ/Ŷ�ΛƚĞƌƌĂƌŚŽŶĂ͘ 
 
WƌĠƉĂƌĞǌ-ǀŽƵƐ�ďŝĞŶ͕�ƵŶ�ďĞĂƵ�ĚĠĮ�ǀŽƵƐ�ĂƩĞŶĚ͙�WŽƵƌ�ĞŶĐŽƌĞ�ƉůƵƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ŝŶĨŽΛƚĞƌƌĂ-ƌŚŽŶĂ͘ĐŚ 



 

ϭĞƌ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϮϬ�–��ĚŝƟŽŶ�ϰϬ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�ϭϳ 

 

$&78$/,7e 

dĂďůĞĂƵ�ďůĂŶĐ�ŝŶƚĞƌĂĐƟĨ͕�ĐůĂƐƐĞ�ĚĞ�ϲW͕�ĠĐŽůĞ�ĚĞ��ŚĂŶĐǇ 

Q ƵĂŶĚ�ŝů�ĞƐƚ�ĚŝĸĐŝůĞ�ĚĞ�ƐĞ�ƌĞŶĚƌĞ�ũƵƐƋƵ͛ă�ůĂ�ďŝďůŝŽͲ
ƚŚğƋƵĞ�Ğƚ�ĚĞ�ŐƌĂǀŝƌ�ůĞƐ�ŵĂƌĐŚĞƐ�ƋƵŝ�Ǉ�ĚŽŶŶĞŶƚ�ĂĐĐğƐ͕�

ƚŽƵƚ�ĞƐƉŽŝƌ�ĚĞ�ƐĂƟƐĨĂŝƌĞ�ƐŽŶ�ĞŶǀŝĞ�ĚĞ�ůĞĐƚƵƌĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƉĞƌͲ
ĚƵ ͊��ĞƉƵŝƐ�ůĞ�ĚĠďƵƚ�ĚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ϮϬϮϬ͕�ĞŶ�ĞīĞƚ͕�ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ĚĞ�
ůĂ�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ƵŶ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉĞƌͲ
ƐŽŶŶĞƐ�ă�ŵŽďŝůŝƚĠ�ƌĠĚƵŝƚĞ͘��>ĞƐ�ůŝǀƌĞƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĠƐ�ƐŽŶƚ�ĂƉƉŽƌͲ
ƚĠƐ͕�ƉƵŝƐ�ƌĞƉƌŝƐ͕�ă�ůĂ�ĮŶ�ĚĞƐ�ƉĞƌŵĂŶĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ďŝďůŝŽͲ
ƚŚğƋƵĞ�;ŵĞƌĐƌĞĚŝ�ĚğƐ�ϭϴŚͬǀĞŶĚƌĞĚŝ�ĚğƐ�ϭϵŚͿ͘��ůŽƌƐ͕�Ŷ͛ŚĠͲ
ƐŝƚĞǌ�ƉĂƐ ă�ƉƌĞŶĚƌĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĂǀĞĐ��ĠĂƚƌŝĐĞ��ĞƐƉůĂŶĚ�
;ϬϮϮ ϳϴϮ�ϵϳ�ϵϱ�ŽƵ�Ϭϳϴ ϴϱϯ�Ϭϴ�ϰϵͿ͘�>͛ĠƋƵŝƉĞ�ĨĞƌĂ�ƚŽƵƚ�ƐŽŶ�
ƉŽƐƐŝďůĞ�ƉŽƵƌ�ǀŽƵƐ�ĨŽƵƌŶŝƌ�ůĞƐ�ŽƵǀƌĂŐĞƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĠƐ͘ 

���������Ʊ ��� ǣ��������������
������������		���������

�ǯ�Ƶ �����ǥ 

L ĞƐ�ĐůĂƐƐĞƐ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽůĞ�ĚĞ��ŚĂŶĐǇ�ŽŶƚ�ůĂ�ĐŚĂŶĐĞ�Ě͛ġƚƌĞ�ĚŽƚĠĞƐ�ĚĞ�
ƚĂďůĞĂƵǆ�ďůĂŶĐƐ�ŝŶƚĞƌĂĐƟĨƐ�ͨ d�/ ͩ͘��
�Ğ�ƐǇƐƚğŵĞ�Ě͛ĂĸĐŚĂŐĞ͕�ĞŶ�ĐŽŵƉůĠͲ
ŵĞŶƚ�ĚƵ�ƚĂďůĞĂƵ�ŶŽŝƌ͕�Ă�ďŝĞŶ�ĚĞƐ�
ĂǀĂŶƚĂŐĞƐ͘�/ů�ƉĞƌŵĞƚ�ĂƵǆ�ĞŶƐĞŝͲ
ŐŶĂŶƚƐ�Ğƚ�ĂƵǆ�ĠůğǀĞƐ�Ě͛ĠĐƌŝƌĞ�ĞŶ�ƐƵͲ
ƌŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ĚĞ�
ĐŽƵƌƐ͕��ĂƵ�ŵŽǇĞŶ�Ě͛ƵŶ�ƐƚǇůĞƚ�ŽƵ�ĂǀĞĐ�
ůĞ�ĚŽŝŐƚ͕�ĂŶŶŽƚĂŶƚ�Ğƚ�ŵŽĚŝĮĂŶƚ�ĐĞƐ�
ĚĞƌŶŝĞƌƐ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ŝŶĮŶŝƚĠ�ĚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐ�ŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ͘��Ğƚ�
ŽƵƟů�ĚŝĚĂĐƟƋƵĞ�ƉĞƌŵĞƚ�Ě͛ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞƌ�ůĞƐ�ƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�Ě͛ĂƉͲ
ƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞƐ͕�ŽīƌĂŶƚ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ƌĞƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ůĞƐ�ƐƵũĞƚƐ͘�
>͛ĠůğǀĞ�ƉĞƵƚ�ĂŐŝƌ�ƐĂŶƐ�ƌĞŶĚƌĞ�ůĞ�ƚĂďůĞĂƵ�ŝůůŝƐŝďůĞ͕�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�
ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ƐƵƌ�ĐĞ�ƚĂďůĞĂƵ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ƉŽƵǀĂŶƚ�ġƚƌĞ�ƌĞͲ
ƉƌŝƐĞƐ͘�� 

�ŝĞŶ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ƐŽŶƚ�
ĐĂƉƟǀĠƐ�Ğƚ�ŵŽƟǀĠƐ�
ƉĂƌ�ůĂ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ͘�
>ĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ƐĞ�
ĚŽŝǀĞŶƚ�Ě͛ġƚƌĞ�ůĞƐ�ŵĠĚŝĂƚĞƵƌƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĞ�
ƐĂǀŽŝƌ�Ğƚ�ů͛ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ��
ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�ĚĞ�ĐƌĠĞƌ�Ğƚ�ĚĞ�ĚŝīƵƐĞƌ�ƵŶ�
ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ͕�ĞŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂͲ
ƟŽŶ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ͘�;ƐŽƵƌĐĞ ͗���/W͕�ůĞ�
ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ă�ů͛ĠĐŽůĞͿ 

 

 

WƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĚƵ�d�/ ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬĞĚƵ͘ŐĞ͘ĐŚͬĞĐŽůĞŶƵŵĞƌŝƋƵĞͬ
ǀŝĚĞŽƐͬϯϳϳ-ƵŶ-ƚĂďůĞĂƵ-ďůĂŶĐ-ƌŝĐŚĞ-ĞŶ-ĐŽƵůĞƵƌƐ 

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

�ŚůŽĠ��ĂŝůůŝĨ�dƵƐŚĂ 

E Ŷ�ϭϵϲϬ͕�ŝů�Ǉ�Ă�ϲϬ�ĂŶƐ�ĞǆĂĐƚĞŵĞŶƚ͕�ůĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�ŐĞŶĞͲ
ǀŽŝƐ�ƐĞ�ƌĞŶĚĂŝĞŶƚ�ĂƵǆ�ƵƌŶĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĚƌŽŝƚ�ĚĞ�ǀŽƚĞ�Ğƚ�

Ě͛ĠůŝŐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ĚƵ�ĐĂŶƚŽŶ͘�ϭϴ͛ϭϱϮ�ŽƵŝ�ĐŽŶƚƌĞ�
ϭϰ͛ϱϵϯ�ŶŽŶ͕��ůĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�ŐĞŶĞǀŽŝƐ�ĂĐĐŽƌĚĂŝĞŶƚ�ĐĞ�ŶŽƵͲ
ǀĞĂƵ�ĚƌŽŝƚ�ĂƵǆ�ĨĞŵŵĞƐ  ͘

�͛ĞƐƚ�ƵŶ�ŶŽŶ�ă�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϳϬй�ă��ǀƵůůǇ͕��ŚĂŶĐǇ�Ğƚ�:ƵƐƐǇ͘͘͘ 

�ƉƌğƐ�ϰϬ�ĂŶƐ�ĚĞ�ďĂƚĂŝůůĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƵƌŶĞƐ͕�ĞŶƚƌĞ�ϭϵϮϭ�Ğƚ�
ϭϵϲϬ͕�ƉĂƐ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ϱ�ǀŽƚĂƟŽŶƐ͕�ůĂ�ƐŝǆŝğŵĞ�ĨƵƚ�ůĂ�ďŽŶŶĞ  ͘

>ĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ĚĞǀƌŽŶƚ�ĂƩĞŶĚƌĞ�ĞŶĐŽƌĞ�ϭϭ�ĂŶƐ�ƉŽƵƌ�ŽďƚĞŶŝƌ�
ůĞ�ĚƌŽŝƚ�ĚĞ�ǀŽƚĞ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĨĠĚĠͲ
ƌĂů͘ 

��ĐĞƩĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ͕�ǀŽƵƐ�ƉŽƵƌƌĞǌ�
ǀŽŝƌ�ůĞƐ�ĂĸĐŚĞƐ�ĚĞ�ϱ�ƐĐƌƵƟŶƐ͕�ĚĞ�
ϭϵϮϭ�ă�ϭϵϲϬ�ĞŶ�ĞǆƉŽƐŝƟŽŶ�ĂƵǆ�
�ĂƐƟŽŶƐ͘ 

 

�ƌƟĐůĞ�d�'�ĚƵ�Ϯϵ͘ϬϮ͘ϮϬϮϬ 

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



 

ϭĞƌ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϮϬ�–��ĚŝƟŽŶ�ϰϬ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�ϭϴ 

 

�ŽŶƚĂĐƚƐ�͗� 

dĂŶŝĚŝĂ��ƌƵŚŝŶ�-�Ϭϳϵ�ϲϮϱ�ϬϬ�Ϭϭ 

DĂƌŝŶĞ�'ĞƌŵĂŶŝĞƌ�-�Ϭϳϲ�ϰϮϭ�ϴϰ�ϴϵ� 

WĂŐĞ�&ĂĐĞďŽŽŬ�-��ŚĂŶĐǇ͛Ɛ�ŵĞƌŵĂŝĚƐ� 

/ŶƐƚĂŐƌĂŵ�-�ĐŚĂŶĐǇƐͺŵĞƌŵĂŝĚƐ 

L Ğ�ŵĂƌĚŝ�ϲ�ŽĐƚŽďƌĞ�ă�ϭϵŚ�ă�ůĂ�^ĂůůĞ�ĐŽŵŵƵŶĂůĞ͕�ŶĞ�
ŵĂŶƋƵĞǌ� ƉĂƐ� ůĞ� ƐƉĞĐƚĂĐůĞ�  ͨ >Ă� WůĂŶƚŽƵŇĞ ͩ� ĚĞ�

�ůĂƵĚĞ�WŽŶƟ�ă�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ�ĞŶ�ĨĂŵŝůůĞ͘ 

YƵŝ� Ŷ͛Ă� ũĂŵĂŝƐ� ƌġǀĠ� ĚĞ� ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ� ůĂ� ǀŝĞ� ŝŶƚƌĂ-ƵƚĠƌŝŶĞ�
Ě͛ƵŶ�ĨƈƚƵƐ�͍ 

�ůĂƵĚĞ�WŽŶƟ�ŶŽƵƐ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ƵŶ�ǀŽǇĂŐĞ�ƐĞŶƐŝďůĞ�Ğƚ�ĚƌƀůĞ�
ă� ƚƌĂǀĞƌƐ� ůĞ� ƌĠĐŝƚ� ĚĞ�'ƌĂŶĚ�ďĠďĠ͕� ĨƈƚƵƐ�ĚĞ�ϵ�ŵŽŝƐ͕� ƋƵŝ�
ƉƌĠƉĂƌĞ�ƐŽŶ�ĞŶƚƌĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ͘� 

�ğƐ�ůĞ�ĚĠďƵƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉŝğĐĞ͕�'ƌĂŶĚ�ďĠďĠ�ŶŽƵƐ�ŝŶĨŽƌŵĞ�ƋƵ͛ŝů�
ƐŽƌƟƌĂ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�͗�ͨ�ĚğƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉŽƌƚĞ�ĞƐƚ�ĂƐƐĞǌ�ŐƌĂŶĚĞ�
ũĞ�ƐŽƌƐ�ͩ͘� 

�ǀĞĐ� ů͛ĂŝĚĞ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĐŽŵƉĂŐŶŽŶ�>͛KƌĞŝůůĞƌ�ĚŽƵĚŽƵ͕�ĐŽŵͲ
ƉůŝĐĞ�Ğƚ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞ�ĚĞ� ũĞƵ͕� ŝů� Ɛ͛ĞīŽƌĐĞƌĂ�ĚĞ� ƐĞ� ƐŽƵǀĞŶŝƌ�

ĚĞ� ƚŽƵƚ� ĐĞ� ƋƵ͛ŝů� Ă� ĠĐŽƵƚĠ͕� ĂƉƉƌŝƐ� Ğƚ� ƌĞƐƐĞŶƟ� ĚĂŶƐ� ůĞ�
ǀĞŶƚƌĞ�ĚĞ�ƐĂ�ŵğƌĞ�ĂǀĂŶƚ�Ě͛ĂīƌŽŶƚĞƌ�ů͛ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ͘� 

ͨ� :͛Ăŝ� ƉĞŶƐĠ� ă� ƚŽƵƚ͘� �ŝĞŶ� ƐƸƌ͕� ũĞ� ŶĞ� ƉĞƵǆ� ƉĂƐ� ƐŽƌƟƌ�
ĐŽŵŵĞ�ĕĂ�ĚƵ�ĚĞĚĂŶƐ�ƐĂŶƐ�ƐĂǀŽŝƌ�ĐĞ�ƋƵŝ�ŵ͛ĂƩĞŶĚ�ĚĂŶƐ�
ůĞ� ĚĞŚŽƌƐ͕� ũĞ� ƐƵŝƐ� ĐƵƌŝĞƵǆ�ŵĂŝƐ� ũĞ� ƐƵŝƐ� ƉƌƵĚĞŶƚ͘� :͛Ăŝ� ĞƐͲ
ƐĂǇĠ� ĚĞƐ� ĐŚŽƐĞƐ� ƉŽƵƌ� ǀŽŝƌ� ƉŽƵƌ� ƐĂǀŽŝƌ� ũ͛Ăŝ� ĞƐƐĂǇĠ� ůĞƐ�
ąŐĞƐ� ůĞƐ� ƐĞŶƟŵĞŶƚƐ� ůĞƐ� ĠŵŽƟŽŶƐ͕� ƵŶ� ƉĞƵ� ĐŽŵŵĞ� ĚĞƐ�
ǀġƚĞŵĞŶƚƐ͕� ƉŽƵƌ� ǀŽŝƌ͕� ĐŽŵŵĞ� ũĞ� ĚŝƐ͕� ƉŽƵƌ� ƐĂǀŽŝƌ� Ɛ͛ŝůƐ�
ŵ͛ĂůůĂŝĞŶƚ�ͩ͘ 

dĞů� ƵŶ� ĞǆƉůŽƌĂƚĞƵƌ� 'ƌĂŶĚ� ďĠďĠ� Ɛ͛ĂŵƵƐĞƌĂ� ă� ƌĞǀŝƐŝƚĞƌ�
ĂǀĞĐ�ŚƵŵŽƵƌ�Ğƚ�ƉŽĠƐŝĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ƐĞƐ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ǀŝĞ�͗�ůĂ�
ĐŽůğƌĞ͕� ů͛ĂŵŽƵƌ͕� ůĂ�ƉĞƵƌ͕� ůĂ� ǀŝĞŝůůĞƐƐĞ͕� ůĞ�ƉĂƌƚĂŐĞ͕� ůĂ�ŶĂͲ
ƚƵƌĞ͘͘͘ 

Ǽ ���������	�� ǽ��Ʊ ������� 

�������������������������Ʊ 
������
��������-����� 

�ůŝĂƐ�WĂƐĐŚĞ͕�ũĞƵŶĞ�ĂƩĂƋƵĂŶƚ�ĐŚĂŶĐǇŶŽŝƐ�ĚĞ�Ϯϭ�ĂŶƐ͕�Ă�ĐŽŵŵĞŶĐĠ�ƐŽŶ�ƉĂƌͲ
ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ĨŽŽƚďĂůůĞƵƌ�ĚĂŶƐ�ů͛ĠƋƵŝƉĞ�Ě͛KŶĞǆ͕�ƉƵŝƐ�ă�ƐĂ�ŵĂũŽƌŝƚĠ͕�ŝů�Ă�ƚƌŽƵǀĠ�ƐĂ�
ƉůĂĐĞ�ă�>ĂŶĐǇ͘��Ğƚ�ĂƩĂƋƵĂŶƚ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĠ�Ğƚ�ƉĂƐƐŝŽŶŶĠ�ǀŝĞŶƚ�Ě͛ŝŶƚĠŐƌĞƌ�ůĞ�
dĞĂŵ�sĂƵĚ�DϮϭ͕�ĠƋƵŝƉĞ�ĚĞ�ϭğƌĞ�ůŝŐƵĞ͘ 

EŽƵƐ�ůƵŝ�ƐŽƵŚĂŝƚŽŶƐ�ƚŽƵƚĞ�ůĂ�ƌĠƵƐƐŝƚĞ�ŵĠƌŝƚĠĞ�ƉŽƵƌ�ƐĂ�ĐĂƌƌŝğƌĞ�ƐƉŽƌƟǀĞ͘ 

��ǀŽŝƌ͗�ĂƌƟĐůĞƐ�dĚ'�Ğƚ�Ϯϰ�,ĞƵƌĞƐ�ĚƵ�ϴ͘ϭϭ͘ϮϬϭϵ 

 

D�Ù�®�ϲ�Ê�ãÊ�Ù� 
��ϭϵ«ϬϬ 
ͨ >Ă�WĂŶƚŽƵŇĞ ͩ�-�&ŝůŽƵ�dŚĠąƚƌĞ 
^ĂůůĞ�ĐŽŵŵƵŶĂůĞ 



 

ϭĞƌ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϮϬ�–��ĚŝƟŽŶ�ϰϬ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�ϭϵ 

 

�Ğ�ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ͕�ǀŽƚƌĞ��ŽŵŵƵŶĞ�ƐĞƌĂ�ŇĞƵƌŝĞ�ĚĞ�ƚƵůŝƉĞƐ�
ďůĂŶĐŚĞƐ�Ğƚ�ƌŽƐĞƐ 

�Ŷ� ĞīĞƚ͕� ă� ů͛ŝŶƐƚĂƌ� ĚĞ�
ϰϬϭ� ĐŽŵŵƵŶĞƐ� ĚĂŶƐ�
ƚŽƵƚĞ� ůĂ� ^ƵŝƐƐĞ͕� ŶŽƵƐ�
ĂǀŽŶƐ� ĂĐĐĞƉƚĠ� ĚĞ� ƉĂƌͲ
ƟĐŝƉĞƌ� ă� ůĂ� ĐĂŵƉĂŐŶĞ�
ͨ ϭ�ƚƵůŝƉĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ǀŝĞ ͩ�
ŽƌĐŚĞƐƚƌĠĞ� ƉĂƌ� ů͛ĂŝͲ
DĂŶƚ� ZŽƐĞ͘� >Ğ� ďƵƚ� ĚĞ�
ĐĞƩĞ�ĂĐƟŽŶ�ŝŶĠĚŝƚĞ�ĞƐƚ�
ĚĞ� ƌĞŶĚƌĞ� ŚŽŵŵĂŐĞ�
ĂƵǆ� ƚƌŽƉ� ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�
ǀŝĐƟŵĞƐ� ĚƵ� ĐĂŶĐĞƌ� ĚƵ�
ƐĞŝŶ�Ğƚ�ă�ůĞƵƌƐ�ƉƌŽĐŚĞƐ�
ƚŽƵƚ�ĞŶ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƐĂŶƚ�ůĂ�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ă�ĐĞƩĞ�ƉƌŽͲ

ďůĠŵĂƟƋƵĞ͘ 

WĂƌĐƐ͕�ŵĂƐƐŝĨƐ�Ğƚ�ƉůĂƚĞƐ-ďĂŶĚĞƐ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ǀŝďƌĞƌŽŶƚ�
ĚĞ� ƚƵůŝƉĞƐ� ƌŽƐĞƐ�Ğƚ�ďůĂŶĐŚĞƐ͕�ƉůƵƐ�ĞǆĂĐƚĞŵĞŶƚ�ϳ�ďůĂŶĐŚĞƐ�
ƉŽƵƌ� ϭ� ƌŽƐĞ͕� ĐĂƌ� ƵŶĞ� ĨĞŵŵĞ� ƐƵƌ� ϴ� ĞŶ� ĞƐƚ� ƚƌŝƐƚĞŵĞŶƚ� ůĂ�
ƉƌŽŝĞ͘ 

>ĞƐ�ƚƵůŝƉĞƐ�ƐŽŶƚ�ƵŶŝǀĞƌƐĞůůĞŵĞŶƚ�ĂƐƐŽĐŝĠĞƐ�ă�ů͛ŽƉƟŵŝƐŵĞ͕�ă�
ůĂ� ƌĞŶĂŝƐƐĂŶĐĞ͕�ă� ůĂ� ǀŝƚĂůŝƚĠ�ĚĞ� ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ�Ğƚ� ĂƵ� ĐǇĐůĞ�ĚĞ� ůĂ�
ǀŝĞ͘�sŽƚƌĞ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ƐŽƵŚĂŝƚĞ�ƉĂƌ�ĐĞƩĞ�ĂĐƟŽŶ�ĂĸĐŚĞƌ�ƵŶ�
ƐŝŐŶĂů�ĨŽƌƚ�ĚĞ�ƐŽƵƟĞŶ�ĂƵǆ�ǀŝĐƟŵĞƐ�Ğƚ�ă�ůĞƵƌƐ�ƉƌŽĐŚĞƐ͘��ůůĞ�
ĚĠƐŝƌĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ůĞƵƌ�ƚƌĂŶƐŵĞƩƌĞ�ĐŽƵƌĂŐĞ�Ğƚ�ĐŽŶĮĂŶĐĞ�Ğƚ�
ůĞƵƌ�ŵŽŶƚƌĞƌ�ƋƵ͛ŝůƐ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ƐĞƵůƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞƩĞ�ůƵƩĞ�ƋƵŽͲ
ƟĚŝĞŶŶĞ͘ 

ͨ YƵĞ�ůĞ�ďŽƵƋƵĞƚ�ƵŶŝĨŽƌŵĞ�ĂŝŶƐŝ�ŽīĞƌƚ�ƉĂƌ�ϰϬϮ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�
ƐƵŝƐƐĞƐ�ŶŽƵƐ�ĂŝĚĞ�ă�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�ƵŶ�ŵŽŶĚĞ�ĐĂƉĂďůĞ�ĚĞ�ƌĠƐŝƐͲ
ƚĞƌ�ă� ĐĞ� ƚĞƌƌŝďůĞ�ŇĠĂƵ ͩ� ƚĞů�ĞƐƚ�ǀƈƵ�ĚĞ� ů͛ĂŝDĂŶƚ�ZŽƐĞ�ĂƵͲ
ƋƵĞů�ŶŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ĂƐƐŽĐŝŽŶƐ͘ 

���������������������� 

����������—ʹͳͷ����������������Ƶ��� 

L Ă� ZƵŶŵĂƚĞ͗� Ϯϭϱ� Ŭŵ� ĂƵƚŽƵƌ�
ĚƵ� >ĠŵĂŶ͕� ĞŶ� ƌĞůĂŝƐ� ƋƵĞ�

ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ĚĠĐŝĚĠ� ĚĞ� ĐŽƵƌŝƌ� ĂƵ�
ŶŽŵ� ĚĞ� ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� 'ƌĞĞŶ� dĂƌĂ�
'ĞŶğǀĞ͘� 

�ŝĞŶ�ƉůƵƐ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ƐŝŵƉůĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ĚĞ�
ϮϰŚ͘� �ĞůĂ� Ă� ĠƚĠ� ĚĞ� ůŽŶŐƐ�ŵŽŝƐ� ĚĞ�
ƌĠŇĞǆŝŽŶƐ͕� Ě͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ� Ğƚ� Ě͛ĞŶͲ
ƚƌĂŠŶĞŵĞŶƚƐ͘� /Đŝ͕� ǀŽƵƐ� ƚƌŽƵǀĞƌĞǌ� ůĞ�
ƌĠĐŝƚ� ĚĞ� ĐĞƩĞ� ĐŽƵƌƐĞ� ĨŽůůĞ� ƋƵŝ� Ɛ͛ĞƐƚ� ĚĠƌŽƵůĠĞ� ůĞ� ǁĞĞŬ-
ĞŶĚ�ĚƵ�Ϯϴ�Ğƚ�Ϯϵ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ĂƵ�ĚĠƉĂƌƚ�ĚĞ�sĞǀĞǇ͘� 

>ĞƐ� dĂƌĂ� ZƵŶŶĞƌƐ� ƐĞ� ĐŽŵƉŽƐĂŝĞŶƚ� ĚĞ� ϰ� ĨĞŵŵĞƐ� Ğƚ� ϯ�
ŚŽŵŵĞƐ� ͗�DĂƌŝĞ͕� >ĠĂ͕� �ŶŶĞ͕� �ůŽĠ͕� >ƵĚŽǀŝĐ͕� zŽƵƐƐĞĨ� Ğƚ�
^ƚĠƉŚĂŶĞ͘� �ƚ� ĞŶ� ƉůƵƐ� ĚĞƐ� ĐŽƵƌĞƵƌƐ͕� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ĞƵ� ůĂ�
ĐŚĂŶĐĞ� ĚĞ� ƉŽƵǀŽŝƌ� ĐŽŵƉƚĞƌ� ƐƵƌ�DĂǆ͕� ƋƵŝ� ŶŽƵƐ� Ă� ƐƵŝǀŝƐ�
ƵŶĞ� ďŽŶŶĞ� ƉĂƌƟĞ� ĚĞ� ůĂ� ŶƵŝƚ� ũƵƐƋƵ͛ĂƵ� ƉĞƟƚ�ŵĂƟŶ� ĂǀĞĐ�
ƐŽŶ�sdd͘� 

�Ƶ�ĚĠƉĂƌƚ�ĚĞ�sĞǀĞǇ͕�ŶŽƵƐ�ĠƟŽŶƐ�
ƉƌĞƐƋƵĞ� ĂƵ� ĐŽŵƉůĞƚ͕� ^ƚĠƉŚĂŶĞ�
Ğƚ�zŽƵƐƐĞĨ�ŶŽƵƐ�ŽŶƚ�ƌĞũŽŝŶƚƐ�ƉůƵƐ�
ƚĂƌĚ�ƐƵƌ�ůĞ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ͕�ƐƵŝƚĞ�ă�ůĞƵƌƐ�
ŝŵƉĠƌĂƟĨƐ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ͘� WĂƌ�
ĐŽŶƚƌĞ͕� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ƉƵ� ĐŽŵƉƚĞƌ�
ƐƵƌ� ůĞ� ƐŽƵƟĞŶ� ĚĞ� WƌŝǇĂ͕� ƉƌĠƐŝͲ
ĚĞŶƚĞ� ĚĞ� ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͕� Ğƚ� �ĠĂͲ
ƚƌŝĐĞ͕�ůĂ�ƐĞĐƌĠƚĂŝƌĞ͘ 

>Ğ�ĚĠƉĂƌƚ�ĚĞ� ůĂ�ĐŽƵƌƐĞ�ĞƐƚ� ůĂŶĐĠ�ă�ϭϰ͗ϯϬ�͊� :Ğ�ƉĂƌƐ�ƉŽƵƌ�
ůĞƐ�ϱ� ƉƌĞŵŝĞƌƐ� ŬŝůŽŵğƚƌĞƐ͕� ĂƵ� ďŽƌĚ� ĚƵ� ůĂĐ͘�DĂŐŶŝĮƋƵĞ͘�
:Ğ�ƉĞŝŶĞ�ă�ĐƌŽŝƌĞ�ƋƵĞ�Đ͛ĞƐƚ�ƌĠĞů͕�ĐĂƌ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ŵŽŝƐ�ĂƵƉĂͲ
ƌĂǀĂŶƚ�ĐĞƩĞ�ĐŽƵƌƐĞ�Ŷ͛ĠƚĂŝƚ�ƋƵĞ�ĨĂŶƚĂƐŵĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ů͛ĂƵƚƌĞ�
ĐƀƚĠ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ͘� 

WĞŶĚĂŶƚ� ĐĞ� ƚĞŵƉƐ͕� ƵŶĞ� ĐŽƵƌƐĞ� ƉĂƌĂůůğůĞ� ͗� ĐĞůůĞ� ĚĞ�
ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ĞŶƟğƌĞ�ƉŽƵƌ�ĂƌƌŝǀĞƌ�ĂƵ�ƉŽŝŶƚ�ƌĞůĂŝ�ĂǀĂŶƚ�ƋƵĞ�ũĞ�
Ŷ͛ĂƌƌŝǀĞ͘ 
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WĂŐĞ�ϮϬ 

 

>ĞƐ� ĚĠďƵƚƐ� ƐŽŶƚ� ƐƚƌĞƐƐĂŶƚƐ͘͘͘� YƵŝ� ĐŽŶĚƵŝƚ� ůĂ� ǀŽŝƚƵƌĞ� ͍�
�ĂŶƐ�ƋƵĞůůĞ�ǀŽŝƚƵƌĞ�ƐŽŶƚ�ŵĞƐ�ĂīĂŝƌĞƐ�͍��Kƶ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞ�ůĞ�
ƉĂƌŬŝŶŐ�ĚƵ�ƉƌŽĐŚĂŝŶ�ƉŽŝŶƚ�ƌĞůĂŝ�͍� 

�Ƶ�Įů�ĚĞƐ�ŚĞƵƌĞƐ͕�ŶŽƵƐ�ĐŽŵŵĞŶĕŽŶƐ�ă�ġƚƌĞ�ƌƀĚĠƐ͕�ŵĂŝƐ�
ŶŽƵƐ� ĐŽŵƉƌĞŶŽŶƐ� ĂƵƐƐŝ� ƚƌğƐ� ǀŝƚĞ� ƋƵ͛ă� ĐĞ� ƌǇƚŚŵĞ� ŶŽƵƐ�
Ŷ͛ĂůůŝŽŶƐ� ƉĂƐ� ĚŽƌŵŝƌ͕� ŽƵ� ĚƵ�ŵŽŝŶƐ� ƚƌğƐ� ƉĞƵ͘͘͘� dĂŶƚ� ƉŝƐ͕�
Đ͛ĞƐƚ�ů͛ĂǀĞŶƚƵƌĞ͘� 

>ĞƐ� ƌĞůĂŝƐ� Ɛ͛ĞŶĐŚĂŠŶĞŶƚ� ĂǀĞĐ� ďĞĂƵĐŽƵƉ� ĚĞ� ũŽŝĞ͕� Ě͛ĞŶͲ
ƚŚŽƵƐŝĂƐŵĞ�Ğƚ�ĚĞ�ĚĠƉĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ� ƐŽŝ� ͊���^ƚ-'ŝŶŐŽůƉŚ͕�
ĂǀĞĐ�DĂƌŝĞ�ŶŽƵƐ�ƌĞƚƌŽƵǀŽŶƐ�^ƚĠƉŚĂŶĞ͘ 

EŽƵƐ� ĂǀŝŽŶƐ� ĚĠĐŽƌĠ� ůĞƐ� ǀŝƚƌĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ǀŽŝƚƵƌĞ� ĂǀĞĐ� ĚŝīĠͲ
ƌĞŶƚƐ�ƐůŽŐĂŶƐ͘��Ƶ�ŐƌĂŶĚ�Ăƌƚ�ĞŶ�ƐŽŵŵĞ͘� 

���ǀŝĂŶ͕�zŽƵƐƐĞĨ�ŶŽƵƐ�Ă�ƌĞũŽŝŶƚƐ�͊�EŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ƐŽƵǀĞŶŽŶƐ�
ƚŽƵƐ�ĚĞ�ĐĞ�ƉŽŝŶƚ�ƌĞůĂŝ͕�ĐĂƌ�ŝů�ĠƚĂŝƚ�ĠŶŽƌŵĞ͕�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�
ƌĂǀŝƚĂŝůůĞŵĞŶƚƐ� ƐŽůŝĚĞƐ͕� Ğƚ� ƵŶĞ� ůƵͲ
ŵŝğƌĞ� ŵĂŐŶŝĮƋƵĞ� ƋƵŝ� ĂŶŶŽŶĕĂŝƚ�
ďŝĞŶƚƀƚ� ůĞ�ĐŽƵĐŚĞƌ�ĚƵ�ƐŽůĞŝů͘�>ƵĚŽͲ
ǀŝĐ� ƉĂƌƚ� ƉŽƵƌ� ƐŽŶ� ƌĞůĂŝ� ă� ĚĞƐƟŶĂͲ
ƟŽŶ�ĚĞ�dŚŽŶŽŶ͕� ŶŽƵƐ� ĐƌŽŝƐŽŶƐ� ůĞƐ�
ĚŽŝŐƚƐ�ƉŽƵƌ�ƋƵ͛ŝů�Ŷ͛Ăŝƚ�ƉĂƐ�ƚƌŽƉ�ŵĂů�
ĂƵ� ŐĞŶŽƵ͘͘͘� �ƌƌŝǀĠ� ă� ůĂ� ĮŶ� ĚĞ� ƐŽŶ�
ĠƚĂƉĞ͕� ŝů� ƐŽƵīƌĞ͘͘͘� ĕĂ� ĂƵƌĂ� ĠƚĠ� ƐĂ�
ĚĞƌŶŝğƌĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ĚƵ�ǁĞĞŬ�ĞŶĚ͘͘͘ 

�ĂŶƐ� ů͛ŝŶƚĞƌǀĂůůĞ͕� DĂƌŝĞ� Ɛ͛ĠůĂŶĐĞ͕�
ůĂŵƉĞ�ĨƌŽŶƚĂůĞ�ƉŽƐŝƟŽŶŶĠĞ�Ğƚ�ŐŝůĞƚ�
ƌĠŇĠĐŚŝƐƐĂŶƚ�ĞŶĮůĠ�͊��ůůĞ�ŐĂůŽƉĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŶƵŝƚ�ƚŽŵďĂŶƚĞ͘�
^Ă�ŵŝŶĞ�ĞƐƚ�ƌĂǇŽŶŶĂŶƚĞ�ă�ůĂ�ĮŶ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĠƚĂƉĞ͕�ĞůůĞ�Ěŝƚ�͗� 
ͨ��͛ĠƚĂŝƚ�ŵĂŐŝƋƵĞ�͊�hŶĞ�ǀƌĂŝĞ�ĂǀĞŶƚƵƌĞ�͊�sŽƵƐ�ĂƵƌŝĞǌ�ĚƸ�
ǀŽŝƌ�ůĞ�ƌĞŇĞƚ�ĚĞ�ůĂ�ůƵŶĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ůĂĐ͕�ŵĂŐŶŝĮƋƵĞ�͊�ͩ 

>ĞƐ� ĠƚĂƉĞƐ� ĚĞ� ŶƵŝƚ͕� ƵŶĞ� ĠƉƌĞƵǀĞ� ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ� ƉŽƵƌ�
ĐĞƌƚĂŝŶƐ� Ě͛ĞŶƚƌĞ� ŶŽƵƐ͕� ƋƵŝ� ƌĞĚŽƵƚĂŝĞŶƚ� ĐĞƚ� ŝŶƐƚĂŶƚ͘� >Ă�
ƉĞƵƌ� ĚƵ� ŶŽŝƌ͕� ůĂ� ƉĞƵƌ� ĚĞ� ƐĞ� ƉĞƌĚƌĞ͕� ůĂ� ƉĞƵƌ� ĚĞ� ŶĞ� ƌŝĞŶ�
ǀŽŝƌ� ĞƚĐ͘� EŽƵƐ� ĠƟŽŶƐ� ƐĞƌǀŝƐ͘� >Ă� ZƵŶŵĂƚĞ� ĠƚĂŝƚ� ĂƵƐƐŝ� ůă�
ƉŽƵƌ� ĕĂ͕� ƉŽƵƌ�ŶŽƵƐ�ƉƌŽƵǀĞƌ�ƋƵ͛ŝů� ĠƚĂŝƚ� ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĞ� ƐƵƌͲ
ŵŽŶƚĞƌ�ŶŽƐ�ƉĞƵƌƐ͘ 

>Ă� ŶƵŝƚ� Ă� ĞīĞĐƟǀĞŵĞŶƚ� ƚĞŶƵ� ƚŽƵƚĞƐ� ƐĞƐ� ƉƌŽŵĞƐƐĞƐ�
Ě͛ĂǀĞŶƚƵƌĞ� ͊� EŽƵƐ� ĚĞǀŝŽŶƐ� ůƵƩĞƌ� ĐŽŶƚƌĞ� ůĂ� ĨĂƟŐƵĞ͕� ƋƵŝ�

ŶŽƵƐ�ƉƌĞŶĂŝƚ�ƉĂƌ�ƐƵƌƉƌŝƐĞ͘��ŐĂůĞŵĞŶƚ͕�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ƌŝƌĞ͕�
ĚĞ�ŵƵƐŝƋƵĞ͕�Ğƚ�ĚĞ�ďąŝůůĞŵĞŶƚƐ͘�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĂĚŽƌĠ�ĐĞƩĞ�
ĂŵďŝĂŶĐĞ�ĨĞƐƟǀĞ�ĚĞƐ�ƌĞůĂŝƐ͕�Žƶ�ůĂ�ŵƵƐŝƋƵĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ĞŶĐŽƵͲ
ƌĂŐĞŵĞŶƚƐ� ĠƚĂŝĞŶƚ� ĚĞ� ŵŝƐĞ� ͊� >ĞƐ� ƉŽŝŶƚƐ� ƌĞůĂŝƐ� ĠƚĂŝĞŶƚ�
ƵŶĞ�ďĞůůĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ĚĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƌ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ĠƋƵŝƉĞƐ͕�ĚĞ�
ƐǇŵƉĂƚŚŝƐĞƌ�Ğƚ�ƉĂƌƚĂŐĞƌ�ƵŶ�ƉĞƵ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĂǀĞŶƚƵƌĞ�ŚŽƌƐ�
ĚƵ�ĐŽŵŵƵŶ͘� 

>Ă�ŶƵŝƚ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĞƵ�ůĂ�ĐŚĂŶĐĞ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ĐŽŵƉƚĞƌ�ƐƵƌ�
DĂǆ�Ğƚ�ƐŽŶ�sdd�ĚğƐ�ϮŚ�ĚƵ�ŵĂƟŶ͘�/ů�ŶŽƵƐ�Ă�ƐƵŝǀŝ�ũƵƐƋƵ͛ă�
ϵŚ�ĚƵ�ŵĂƟŶ�͊͊��ƵƐƐŝ͕�ŝů�ĚŝƐĐƵƚĂŝƚ�Ğƚ�Ɛ͛ĂĚĂƉƚĂŝƚ�ĂƵ�ƌǇƚŚŵĞ�
ĚĞ�ĐŚĂĐƵŶ͘� 

�Ƶ�Įů�ĚĞ�ůĂ�ŶƵŝƚ͕�ůĞ�ƌǇƚŚŵĞ�ƌĂůĞŶƟƐƐĂŝƚ͕�ůĞƐ�ũĂŵďĞƐ�ĐŽŵͲ
ŵĞŶĕĂŝĞŶƚ� ă� ƐĞ� ĨĂŝƌĞ� ůŽƵƌĚĞƐ͕� ŵĂŝƐ� ŶŽƵƐ� ĂǀŝŽŶƐ� ƵŶĞ�
ĨŽƌƚĞ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ�͗�ŶŽƵƐ�ĐŽƵƌŝŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ů͛ĠĚƵĐĂƟŽŶ͕�ƉŽƵƌ�
'ƌĞĞŶ�dĂƌĂ�'ĞŶğǀĞ 

>Ğ�ƐŽŵŵĞŝů�ŶŽƵƐ�ƌĂƉƉĞůĂŝƚ�ŐĞŶƟͲ
ŵĞŶƚ�ă� ů͛ŽƌĚƌĞ�Ğƚ�ŶŽƐ�ƉĂƵƉŝğƌĞƐ�
ƐĞ� ĨĞƌŵĂŝĞŶƚ� Ě͛ĞůůĞƐ-ŵġŵĞƐ͘�
EŽƵƐ� ŶŽƵƐ� ĞŶĚŽƌŵŝŽŶƐ� ĐŚĂĐƵŶ�
ŶŽƚƌĞ� ƚŽƵƌ� ůŽƌƐƋƵĞ�ŶŽƵƐ� ƐĂǀŝŽŶƐ�
ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŝŽŶƐ�ƋƵĞůƋƵĞƐ� ƌĞůĂŝƐ�
ĚĞ�ƌĠƉŝƚ͘� 

>ŽƌƐ� ĚĞ� ŶŽƚƌĞ� ƉĂƐƐĂŐĞ� ă� EǇŽŶ͕�
ĂƵǆ� ĂůĞŶƚŽƵƌƐ� ĚĞ� ϰŚ� ĚƵ� ŵĂƟŶ͕�
ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĞƵ� ůĂ�ĐŚĂŶĐĞ�Ě͛ĂǀŽŝƌ�

ŶŽƚƌĞ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ƉƌŝǀĠ� ĚĞ� ĐĂĨĠ� Ğƚ� ĐƵĐŚĂƵůĞ� ĚĞ� ůĂ� ƉĂƌƚ� ĚĞ�
�ĠĂƚƌŝĐĞ͕� ƋƵŝ� Ɛ͛ĞƐƚ� ůĞǀĠĞ� ĂƵ�ŵŝůŝĞƵ� ĚĞ� ůĂ� ŶƵŝƚ� ƌŝĞŶ� ƋƵĞ�
ƉŽƵƌ�ŶŽƵƐ�ĨĂŝƌĞ�ĐĞ�ŵĂŐŶŝĮƋƵĞ�ĐĂĚĞĂƵ�͊ 

�Ŷ� ƉĂƐƐĂŶƚ� ƉĂƌ� sĞƌƐŽŝǆ͕� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ƌĂŵĞŶĠ� >ƵĚŽǀŝĐ�
ĐŚĞǌ�ůƵŝ͕�ĐĂƌ�ƐŽŶ�ŐĞŶŽƵ�ůĞ�ĨĂŝƐĂŝƚ�ƚƌŽƉ�ƐŽƵīƌŝƌ͘ 

DĂůŐƌĠ�ƵŶĞ�ŶƵŝƚ�ƉůƵƚƀƚ�ĂŐƌĠĂďůĞ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŝŽŶƐ�ŚąƚĞ�ƋƵĞ�
ůĞ� ƐŽůĞŝů� ƐĞ� ůğǀĞ� ƉŽƵƌ� ĞŶĮŶ� ƉŽƵǀŽŝƌ� ĐŽƵƌŝƌ� ĞŶ� ƉƌŽĮƚĂŶƚ�
ĚƵ�ƉĂǇƐĂŐĞ͘�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĠƚĠ�ŐąƚĠƐ�͊͊ 

>Ğ�ůĞǀĞƌ�ĚƵ�ƐŽůĞŝů�ă��ƵďŽŶŶĞ�Ă�ĠƚĠ�ƵŶ�ŵŽŵĞŶƚ�ŵĂŐŝƋƵĞ͘�
hŶ� ĐŝĞů� ĚĠŐĂŐĠ͕� ůĂ� ĐŚĂŠŶĞ�ĚĞ�ŵŽŶƚĂŐŶĞƐ� ƋƵŝ� ƐĞ� ĚĠĐŽƵͲ
ƉĂŝĞŶƚ� ĂƵ� ůŽŝŶ͕� ĚĞƐ� ĐŽƵůĞƵƌƐ� ŽƌĂŶŐĠĞƐ� ĞŵďƌĂƐĂŝĞŶƚ� ůĞ�
ĐŝĞů͘� EŽƵƐ� ů͛ĂĚŵŝƌŝŽŶƐ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĨƌŽŝĚ� ĚƵ� ƉĞƟƚ�ŵĂƟŶ͕� ƵŶ�
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WĂŐĞ�Ϯϭ 

 

ĐƌŽŝƐƐĂŶƚ�ă�ůĂ�ŵĂŝŶ͘�� 

��>ĂƵƐĂŶŶĞ͕�Đ͛ĠƚĂŝƚ�ĂƵ�ƚŽƵƌ�ĚĞ�^ƚĠƉŚĂŶĞ�ĚĞ�ŶŽƵƐ�ƋƵŝƩĞƌ͘�
/ů� ĚĞǀĂŝƚ� ƌĞƚŽƵƌŶĞƌ� ă� 'ĞŶğǀĞ� ƉŽƵƌ� ĂƌƌŝǀĞƌ� ă� ů͛ŚĞƵƌĞ� ĂƵ�
ƚƌĂǀĂŝů�͊� 

>ĞƐ�ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�ĠƚĂƉĞƐ�ŶŽƵƐ�ůĂŝƐƐĞŶƚ�ă�ƚŽƵƐ�ƵŶ�ĨŽƌƚ�ƐŽƵǀĞͲ
Ŷŝƌ� ͊� �ůůĞƐ� ĠƚĂŝĞŶƚ� ďĞůůĞƐ͕� ĂǀĞĐ� ůĞ� ůĂĐ� >ĠŵĂŶ� ƐƵƌ� ŶŽƚƌĞ�
ĚƌŽŝƚĞ͕� ůĞƐ�ŵŽŶƚĂŐŶĞƐ� ƋƵŝ� ƐĞ� ĚĞƐƐŝŶĂŝĞŶƚ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĨŽŶĚ�
ƚŽƵƚ�ĞŶ�ĐŽƵƌĂŶƚ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ůĞƐ�ǀŝŐŶĞƐ͘� 

>Ğ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ƌĞůĂŝ�ĚĞ�ϭϮŬŵ͕�ƋƵŝ�ƌĂůůŝĂŝƚ��ŽƵƌŐ-ĞŶ->ĂǀĂƵǆ�ă�
sĞǀĞǇ͕� ĞŶ� ƚƌĂǀĞƌƐĂŶƚ� ůĞƐ� ǀŝŐŶĞƐ� Ă� ĠƚĠ� ĐŽƵƌƵ� ƉĂƌ� >ĠĂ͘� /ů�
ĨĂŝƐĂŝƚ� ĚĠũă� ĐŚĂƵĚ͕� ůĞ� ƐŽůĞŝů� ĠƚĂŝƚ� ŚĂƵƚ� Ğƚ� ůĞ� ƉĂǇƐĂŐĞ� ͗�
ƋƵ͛ĞƐƚ-ĐĞ�ƋƵ͛ŝů�ĠƚĂŝƚ�ďĞĂƵ͊� 

^ĞƐ� ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶƐ� ͗� ͨ� �Ğ� ĚĞƌŶŝĞƌ� ďŽƵƚ� ĠƚĂŝƚ�ŵĂŐŝƋƵĞ͕� ĂƵ�
ŶŝǀĞĂƵ� ĚƵ� ƉĂǇƐĂŐĞ�ŵĂŝƐ� ĂƵƐƐŝ� ĚĞ� ƐĂǀŽŝƌ� ƋƵĞ� ŶŽƵƐ� ĂƌƌŝͲ
ǀŝŽŶƐ�ĂƵ�ďŽƵƚ�ĚĞ�ů͛ĂǀĞŶƚƵƌĞ͊�ͩ� 

dŽƵƚĞ� ů͛ĠƋƵŝƉĞ� ů͛ĂƩĞŶĚĂŝƚ�ă�ƵŶĞ�ĐĞŶƚĂŝŶĞ�ĚĞ�ŵğƚƌĞƐ�ĚĞ�
ů͛ĂƌƌŝǀĠĞ͘� EŽƵƐ� ĠƟŽŶƐ� ƚŽƵƐ� ƉƌġƚƐ� ĂƵ� ƐƉƌŝŶƚ� ĮŶĂů� ĞŶ�
ĠƋƵŝƉĞ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵ͛ă�ƌĞĐĞǀŽŝƌ�ŶŽƐ�ŵĠĚĂŝůůĞƐ͘�>ĠĂ�ŶŽƵƐ�ĐŽŶͲ
ĮĞ� ĞŶƐƵŝƚĞ� ƋƵĞ� ĕĂ� Ă� ĠƚĠ� ƐŽŶ� ŵŽŵĞŶƚ� ƉƌĠĨĠƌĠ� ĚĞ� ůĂ�
ĐŽƵƌƐĞ͘� �͛ĞƐƚ� ŵĂŝŶ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ŵĂŝŶ� ƋƵĞ� Ɛ͛ĞƐƚ� ƚĞƌŵŝŶĠĞ�
ĐĞƩĞ� ďĞůůĞ� ĂǀĞŶƚƵƌĞ� ĚĞ� ϮϮŚϰϮ� ͊� EŽƵƐ� Ŷ͛ĞŶ� ƌĞǀĞŶŝŽŶƐ�
ƉĂƐ͘͘͘�EŽƵƐ�ů͛ĂǀŝŽŶƐ�ĨĂŝƚ�͊� 

ͨ��ƉƌğƐ�ů͛ĞīŽƌƚ͕�ůĞ�ƌĠĐŽŶĨŽƌƚ͘�ͩ��Ğƚ�ĂĚĂŐĞ͕�ďŝĞŶ�ĐŽŶŶƵ͕�Ă�
ďŝĞŶ�ĠǀŝĚĞŵŵĞŶƚ�ĠƚĠ�ĚĞ�ŵŝƐĞ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƚĞ�ů͛ĠƋƵŝƉĞ͘�EŽƵƐ�
ĂǀŝŽŶƐ� ĚƌŽŝƚ� ă� ƵŶ� ŵĂŐŶŝĮƋƵĞ� ďƵīĞƚ� ŽƌŐĂŶŝƐĠ� ƉĂƌ�
ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ZƵŶŵĂƚĞ͘�EŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ƌĠŐĂůĠƐ�Ğƚ�ĂǀŽŶƐ�
ƚŽƵƐ�ƉƵ�ĠĐŚĂŶŐĞƌ�ŶŽƐ�ĂŶĞĐĚŽƚĞƐ�Ğƚ�ƌĞƐƐĞŶƟƐ�ĚĞ�ĐŽƵƌƐĞ͘� 

>ĞƐ�ŵĞŝůůĞƵƌĞƐ� ĐŚŽƐĞƐ� ŽŶƚ� ƵŶĞ� ĮŶ͕� ŶŽƵƐ� ŶŽƵƐ� ƐŽŵŵĞƐ�
ƋƵŝƩĠƐ͕� ĂƉƌğƐ� ϮϰŚ� ŚŽƌƐ� ŶŽƌŵĞƐ͕� ŚŽƌƐ� ĚƵ� ƚĞŵƉƐ͘� EŽƚƌĞ�
ƐŽƵŚĂŝƚ� ůĞ� ƉůƵƐ� ĐŚĞƌ� ĂƉƌğƐ� ĐĞƩĞ� ŶƵŝƚ� ďůĂŶĐŚĞ� ƉĂƐƐĠĞ� ă�
ĐŽƵƌŝƌ�͗�ĚŽƌŵŝƌ�͊ 

�͛ĞƐƚ� ĂƵƐƐŝ� ĐĞ� ƋƵŝ� Ă� ĠƚĠ� ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ� ĚĂŶƐ� ĐĞƩĞ� ĐŽƵƌƐĞ�
Ě͛ĞŶĚƵƌĂŶĐĞ͕�ĐŽŵďŝŶĞƌ�ůĂ�ĐŽƵƌƐĞ�ă�ůĂ�ĨĂƟŐƵĞ�ĐƌŽŝƐƐĂŶƚĞ͕�
ƐĂǀŽŝƌ� ƉĂƐƐĞƌ� ĂƵ-ĚĞƐƐƵƐ� ĚĞ� ĐĞƩĞ� ƐĞŶƐĂƟŽŶ� ĚĞ� ũĂŵďĞƐ�
ůŽƵƌĚĞƐ�ƉŽƵƌ�ĐŽŶƟŶƵĞƌ�Ğƚ�ĂůůĞƌ�ĂƵ�ďŽƵƚ͘��͛ĞƐƚ�ĂƵƐƐŝ�ĐĞůĂ�
ƋƵĞ� ů͛ŽŶ� ǀŝĞŶƚ� ĐŚĞƌĐŚĞƌ͕� ĐĞ� ĚĠƉĂƐƐĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ƐŽŝ͘� EŽƵƐ�

ŐĂƌĚĞƌŽŶƐ�ƚŽƵƐ�ƵŶ�ƐŽƵǀĞŶŝƌ�ŵĂƌƋƵĂŶƚ�ĐĞƩĞ�ĐŽƵƌƐĞ͘� 

�Ƶ� ŶŽŵ� ĚĞ� 'ƌĞĞŶ� dĂƌĂ� 'ĞŶğǀĞ͕� ŶŽƵƐ� ƐŽŵŵĞƐ� ĮĞƌƐ�
Ě͛ĂǀŽŝƌ� ƉƵ� ĐŽŵƉƚĞƌ� ƐƵƌ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĞ� �ŚĂŶĐǇ�Ğƚ� ŶŽƐ�
ĂƵƚƌĞƐ� ƐƉŽŶƐŽƌƐ� ƚĞů� ƋƵĞ� �d/�K� ^�� ;ƐƉŽŶƐŽƌ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůͿ͕�
DĞƚĂůůŽǀĞƌ�^�͕�>ĞƐ�<ŝǁĂŶŝƐ�ĚĞ��ĂƌŽƵŐĞ�Ğƚ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƉĂƌƟͲ
ĐƵůŝĞƌƐ�ƉŽƵƌ�ĐĞ�ƉƌŽũĞƚ�ĂƵƐƐŝ�ďŝĞŶ�ƐƉŽƌƟĨ�ƋƵ͛ŚƵŵĂŶŝƚĂŝƌĞ͊�
EŽƵƐ� ǀŽƵƐ� ƌĞŵĞƌĐŝŽŶƐ� ƚŽƵƐ� ĐŚĂůĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ� Ě͛ĂǀŽŝƌ�
ĚŽŶŶĠ�ƵŶ�ƐĞŶƐ�ă�ŶŽƚƌĞ�ƉƌĂƟƋƵĞ�ƐƉŽƌƟǀĞ͊� 

^ŝ�ǀŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĞǌ�ĞŶ�ƐĂǀŽŝƌ�ƉůƵƐ�ƐƵƌ�ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�'ƌĞĞŶ�
dĂƌĂ�'ĞŶğǀĞ�Ğƚ�ƐĞƐ�ĂĐƚƵĂůŝƚĠƐ͕�ũĞ�ǀŽƵƐ�ŝŶǀŝƚĞ�ă�ǀŝƐŝƚĞƌ�
ŶŽƚƌĞ�ƚŽƵƚ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ƐŝƚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞ͗ 
ǁǁǁ͘ŐƌĞĞŶƚĂƌĂŐĞŶĞǀĞ͘ĐŽŵ�� 

��ƚƌğƐ�ǀŝƚĞ�ƉŽƵƌ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ĂǀĞŶƚƵƌĞƐ͕� 

 

�ůŽĠ�DƵƌŝĞů 
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WĂŐĞ�ϮϮ 

 

 

���������������������Ʊ ���� 

L Ă�ĚĂƚĞ�ĚƵ�ϯϬ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�Ă�ĠƚĠ�ĂƐƐŽĐŝĠĞ�ă�ƵŶĞ�ŶŽƵͲ
ǀĞĂƵƚĠ ͗� ƉŽƵƌ� ůĂ� ƉƌĞŵŝğƌĞ� ĨŽŝƐ͕� ůĂ� ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ� Ă�

ƉĂƌƟĐŝƉĠ�ă� >Ă�EƵŝƚ�ĚĞƐ�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞƐ͕�
ƵŶĞ� ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ŽƌŐĂŶŝͲ
ƐĠĞ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�Ě͛�ǀƵůůǇ͕��ĞůͲ
ůĞǀƵĞ͕� �ĂƌƟŐŶǇ͕� �ŚąƚĞůĂŝŶĞ͕� �ŽůŽŐŶǇ͕�
>ĂŶĐǇ͕� WƌĠŐŶǇ-�ŚĂŵďĠƐǇ� Ğƚ� sĞƌŶŝĞƌ-
sŝůůĂŐĞ͘� 

ZĠƉŽŶĚĂŶƚ� ă� ů͛ŝŶǀŝƚĂƟŽŶ� ĚĞ� ů͛ĂƐƐŽĐŝĂͲ
ƟŽŶ� �ŝďůŝŽ͛ĨŽůŝĞƐ͕� Ğƚ� ƐƵƌ� ůĂ� ďĂƐĞ� Ě͛ƵŶ�
ĐĂƚĂůŽŐƵĞ� ŵŝƐ� ă� ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ͕� ů͛ĠƋƵŝƉĞ�
ĚĞ� ůĂ�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ�Ă� ĐŚŽŝƐŝ� ĚĞƐ� ĂĐƟǀŝͲ
ƚĠƐ� ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ� ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ� ƚƌĂŶĐŚĞƐ�
Ě͛ąŐĞ͘ 

�ğƐ�ϭϰŚ͕�ů͛ĂŶŝŵĂƟŽŶ�ĠƚĂŝƚ�ŐƌĂŶĚĞ�ă�ůĂ�
ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ͘� /ů� Ɛ͛ĂŐŝƐƐĂŝƚ� ĚĞ� ĐƌĠĞƌ� ƵŶ�
ĚĠĐŽƌ�ͨ ĐŽƐǇ ͩ�Ğƚ�ƉƌŽƉŝĐĞ�ă�ĚĞƐ�ƌĠĐŝƚƐ�
ƉůĂĐĠƐ� ƐŽƵƐ� ůĞ� ƚŚğŵĞ� ͨ >ĞƐ� ĐŽĐŽƚĞƐ�
ŽŶƚ� ůĞƐ� ĐŚŽĐŽƩĞƐ ͙ͩ� dŽƵƚ� ƵŶ� ƉƌŽͲ
ŐƌĂŵŵĞ� ƋƵĞ� ůĞƐ� :ƵŵĞůůĞƐ͕� ĂŶŝŵĂƚƌŝĐĞƐ� ŚŽƌƐ� ƉĂŝƌ͕� ŽŶƚ�
ĚĠƌŽƵůĠ� ĂǀĞĐ� ƚĂůĞŶƚ͕� ŚƵŵŽƵƌ�Ğƚ�ĚĠůŝĐĂƚĞƐƐĞ͕� ĞŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ĚĂŶƐ� ůĞƵƌ� ŵŽŶĚĞ� ůƵĚŝƋƵĞ� ƵŶ� ŐƌŽƵƉĞ� Ě͛ĞŶĨĂŶƚƐ� Ğƚ�
Ě͛ĂĚƵůƚĞƐ�ĐŽŵƉůğƚĞŵĞŶƚ�ƐŽƵƐ�ůĞ�ĐŚĂƌŵĞ͘� 

�ğƐ�ϭϲŚ͕�ƉůĂĐĞ�ĠƚĂŝƚ� ĨĂŝƚĞ�ă�ƵŶ�ĂƚĞůŝĞƌ�Ě͛ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ϯ�͘�
�ĞƐ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶƐ�ĠƚŽŶŶĂŶƚĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƉƌŽĨĂŶĞ͕�ĂŶŶŽŶĐŝĂͲ
ƚƌŝĐĞƐ�ĚĞ� ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶƐ�ŽƌŝŐŝŶĂůĞƐ�ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ� Ğƚ�
ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞƐ� ƉƌĠƐĞŶƚƐ-ĞƐ͘� ZĞƐƉŽŶƐĂďůĞ� ĚĞ� ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�

KŶů͛&Ăŝƚ�;�ƐƉĂĐĞ�ŽƵǀĞƌƚ�ĚΖĂƉƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞƐ�ŶŽƵͲ
ǀĞůůĞƐ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐͿ͕� �ƌŝƐƟŶĂ� KůŝǀŽƩŽ� Ă� ƐƵ� ƚƌĂŶƐŵĞƩƌĞ�

ƐŽŶ� ƚĂůĞŶƚ͕�ŵĂŝƐ� ƐƵƌƚŽƵƚ� ƐĂ� ƉĂƐƐŝŽŶ͕� ĂĐͲ
ĐƵĞŝůůĂŶƚ� ůĞƐ� ƋƵĞůƋƵĞƐ� ƉƌŽďůğŵĞƐ� ƚĞĐŚͲ
ŶŝƋƵĞƐ�ĂǀĞĐ�ŚƵŵŽƵƌ�Ğƚ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞ ͊ 

�ŚĂŶŐĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ůŝĞƵ� Ğƚ� ĚĞ� ĚĠĐŽƌ� ƉŽƵƌ�
ĐůŽƌĞ�ůĂ�ũŽƵƌŶĠĞ ͗�Đ͛ĞƐƚ�ă�ůĂ�ƐĂůůĞ�ĐŽŵŵƵͲ
ŶĂůĞ�ƋƵ͛Ă�ĞƵ�ůŝĞƵ�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ZĂǇͲ
ŵŽŶĚ�WĂĐĐŽƚ͕� ǀŝƟĐƵůƚĞƵƌ� ă� &ĠĐŚǇ͕� ƐƵƌ� ůĞ�
ƚŚğŵĞ� ͨ sŝŐŶĞƐ� Ğƚ� ďŝŽĚǇŶĂŵŝĞ ͩ͘� hŶ�
ŽƌĂƚĞƵƌ� ƉĂƐƐŝŽŶŶĠ͕� ƵŶ� ƉƵďůŝĐ� ĐĂƉƟǀĠ ͗�
ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ŝŶŐƌĠĚŝĞŶƚƐ� ĠƚĂŝĞŶƚ� ƌĠƵŶŝƐ� ƉŽƵƌ�
ƉĞƌŵĞƩƌĞ� ĚĞ� ďĞĂƵǆ� ĠĐŚĂŶŐĞƐ� ƋƵŝ� ƐĞ�
ƐŽŶƚ�ƉƌŽůŽŶŐĠƐ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ĚĠŐƵƐƚĂƟŽŶƐ�ĂƵͲ
ƚŽƵƌ�Ě͛ƵŶ�ďƵīĞƚ͘� 

�� ů͛ŝƐƐƵĞ� ĚĞ� ůĂ� ũŽƵƌŶĠĞ͕� ƵŶ� ƉĞƵ� ĚĞ� ĨĂͲ
ƟŐƵĞ͕�ĐĞƌƚĞƐ͕�ŵĂŝƐ�ƵŶĞ�ƚĞůůĞ�ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ͕�
ƵŶ� ƚĞů� ĞŶƌŝĐŚŝƐƐĞŵĞŶƚ͕� ƋƵĞ� ů͛ŚĠƐŝƚĂƟŽŶ�
Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĚĞ�ŵŝƐĞ ͗�ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ƌĞŶŽƵǀĞůůĞƌĂ�

ů͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ĞŶ�ϮϬϮϬ͘�>ĞƐ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ĐŽŶƚĂĐƚƐ�ƐŽŶƚ�ƉƌŝƐ͕�ůĞ�
ƚŚğŵĞ�ĞƐƚ� ĚĠũă� ĂƌƌġƚĠ ͗� ͨ WĂƌƟƌ ͙ͩ�hŶ�ŵŽƚ� ĠǀŽĐĂƚĞƵƌ�
ĂƐƐŽĐŝĠ� ă� ĚĞƐ� ĂĐƟǀŝƚĠƐ� ŝŶĠĚŝƚĞƐ͘� sŽƵƐ� ĞŶ� ƐĂƵƌĞǌ� ƉůƵƐ�
ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉƌŽĐŚĂŝŶ�ŶƵŵĠƌŽ�ĚƵ��ŚĂŶĐǇůŝĞŶ ͊�� 

 

�ĠĂƚƌŝĐĞ��ĞƐƉůĂŶĚ 
�Ž-ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞ�ůĂ�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ� 
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WĂŐĞ�Ϯϯ 

 

 

C Ğ�ũĞƵĚŝ�ϵ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬ͕�ĂǀĞĐ�ůĞ�ƐŽƵƟĞŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�͕�ů͛�W��Ă�ŽƌŐĂŶŝƐĠ��ƵŶ�ĂƉĠƌŝƟĨ�ĚĞƐ�ZŽŝƐ�ƐŽƵƐ�ůĞ�ƉƌĠĂƵ�
ĐŽƵǀĞƌƚ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽůĞ͘���ůğǀĞƐ�Ğƚ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ŽŶƚ�ƉĂƌƚĂŐĠ�ďŽŝƐƐŽŶƐ�Ğƚ�ŐĂůĞƩĞƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĂŵďŝĂŶĐĞ��ĐŚĂůĞƵƌĞƵƐĞ͕�

ĨĂŝƐĂŶƚ�Į�ĚƵ�ĨƌŽŝĚ�ĚĞ�ƐĂŝƐŽŶ͘��hŶ�ŐƌĂŶĚ�ŵĞƌĐŝ�ĂƵǆ�ďĠŶĠǀŽůĞƐ�ƉŽƵƌ�ĐĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ĐŽŶǀŝǀŝĂů ͊ 

�ŚůŽĠ��ĂŝůůŝĨ�dƵƐŚĂ 

��������������������� 

C ĞƩĞ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�Ě͛ƵŶ�ƌĞƉĂƐ�ƉĂƌƚĂŐĠ�Ă�ĞƵ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ƐƵĐĐğƐ͘��ĠůĠďƌĞƌ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ůĞƐ�ũŽŝĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĮŶ�ĚĞ�ů͛ĂŶͲ
ŶĠĞ͘ 

hŶ�ďƵīĞƚ�ĐĂŶĂĚŝĞŶ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ďƵƚ�ĚĞ�ǀĂůŽƌŝƐĞƌ�Ğƚ�ĚĞ�ŶĞ�ƉĂƐ�
ŐĂƐƉŝůůĞƌ�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ƐĞ�ƌĂƐƐĞŵďůĞƌ�Ğƚ�ĚĞ�ĨġƚĞƌ�

ĞŶĐŽƌĞ�ƵŶ�ƉĞƵ͙ 

^ĞƵů�ŽƵ�ĞŶ�ĨĂŵŝůůĞ͕�ĐĞ�ƌĞƉĂƐ�ĠƚĂŝƚ�ĐŽŶǀŝǀŝĂů�Ğƚ�ƉůĞŝŶ�ĚĞ�
ďŽŶŶĞ�ŚƵŵĞƵƌ͘�hŶ�  ͨĂŌĞƌ ͩ�EŽģů�ĐŚĂůĞƵƌĞƵǆ͕�ƵŶĞ�ďĞůůĞ�
ƌĠƵƐƐŝƚĞ͘ 

�����������
�Ƶ ����ʹ͸���Ƶ ������ 



 

ϭĞƌ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϮϬ�–��ĚŝƟŽŶ�ϰϬ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�Ϯϰ 

 

 

����������������������ͳͺ�	�Ƶ ������ʹͲʹͲ 

���Ƶ �ƹ���������Ƶ��� 

C ŚĂƋƵĞ�ĂŶŶĠĞ�ůĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ĂƩĞŝŐŶĂŶƚ�ůĞƵƌ�ŵĂũŽƌŝƚĠ�Ğƚ�
ƌĠƐŝĚĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂŶƚŽŶ�ĚĞ�'ĞŶğǀĞ�ƐŽŶƚ�ŝŶǀŝƚĠƐ�ƉĂƌ�

ůĞƐ�ĂƵƚŽƌŝƚĠƐ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ƐŽŝƌĠĞ�ƋƵŝ�ůĞƵƌ�ĞƐƚ�ĐŽŶƐĂͲ
ĐƌĠĞ͘��ŝŶƐŝ͕�ŝůƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϲϬϬ�ă�ƐĞ�ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ�
ĂƵ�dŚĠąƚƌĞ�ĚƵ�>ĠŵĂŶ�ƉŽƵƌ�ĂƐƐŝƐƚĞƌ�ă�ƵŶ�ĠǀĠŶĞͲ
ŵĞŶƚ� ďŝĞŶ� ƌŽĚĠ� ŵĂŝƐ� ƐǇŵƉĂƚŚŝƋƵĞ͘� hŶ� ďŽŶ�
ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ŵĂŐŝƐƚƌĂƚƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵǆ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ĂƵƐƐŝ�
ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌƟĞ͘� 

�Ğƚ� ĠǀĠŶĞŵĞŶƚ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ� ƵŶĞ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚĠ� ĚĞ�
ƉƌŽŵŽƵǀŽŝƌ� ů͛ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ĐŝǀŝƋƵĞ� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ĚĞ�
ƐĞŶƐŝďŝůŝƐĞƌ�ůĞƐ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ĐŝƚŽǇĞŶƐ�Ğƚ�ĐŝƚŽǇĞŶŶĞƐ�
ă�ůĞƵƌƐ�ĚƌŽŝƚƐ�Ğƚ�ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ͘� 

>Ă�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĞ��ŚĂŶĐǇ�Ă�ƐŽƵŚĂŝƚĠ�ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ�
ŝŶŶŽǀĞƌ�ĞŶ�ƉƌŽƉŽƐĂŶƚ�ĂƵǆ�Ϯϱ�ũĞƵŶĞƐ�ŶĠƐ�ĞŶ�ϮϬϬϮ�
ĚĞ� ůĞƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ�ă�ĐĞƩĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶ�ĞŶ� ůĞƵƌ�ĂƐƐƵͲ
ƌĂŶƚ� ůĞ� ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚ� ƐƵƌƚŽƵƚ� ĂǀĞĐ� ĞŶ� ƉƌĠĂŵďƵůĞ� ƵŶĞ�
ƐǇŵƉĂƚŚŝƋƵĞ� ĨŽŶĚƵĞ� ĂƵǆ� ďĂŝŶƐ� ĚĞƐ� WąƋƵŝƐ͘� &ŝŶĂůĞŵĞŶƚ�

ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ƋƵĂƚƌĞ� ũĞƵŶĞƐ�ĂŵĂƚĞƵƌƐ�
ĚĞ� ĨƌŽŵĂŐĞ� ŽŶƚ� ƉƌŝƐ� ƉůĂĐĞ� ĂƵƚŽƵƌ�
ĚĞƐ�ĐĂƋƵĞůŽŶƐ�ŵĂŝƐ�ŚĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ͕�
ŝůƐ� ŽŶƚ� ĠƚĠ� ƌĞũŽŝŶƚƐ� ƉĂƌ� Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�
�ŚĂŶĐǇŶŽŝƐ�ƉŽƵƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ�ă� ů͛ĠǀĠͲ
ŶĞŵĞŶƚ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů͘ 

>Ă� ƐŽŝƌĠĞ� ϮϬϮϬ� Ă� ĚĠďƵƚĠ� ĂǀĞĐ� ƵŶĞ�
ƉĂƌƟĞ� ŽĸĐŝĞůůĞ� ĞŶ� ƉƌĠƐĞŶĐĞ� Ě͛�ƐͲ
ƚŚĞƌ� �ůĚĞƌ͕� �ŽŶƐĞŝůůğƌĞ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂͲ
ƟǀĞ�ĐŚĂƌŐĠĞ�ĚĞ� ůĂ�ĐŽŚĠƐŝŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ�
Ğƚ� ĚĞ� ůĂ� ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠ� Ğƚ� Ě͛�ŶƚŽŶŝŽ�
,ŽĚŐĞƌƐ͕� WƌĠƐŝĚĞŶƚ� ĚƵ� �ŽŶƐĞŝů�
Ě͛�ƚĂƚ͘ 

�ƉƌğƐ�ĐĞƩĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ͕� ůĞ�ƉƵďůŝĐ�Ă�ĞŶƚĞŶĚƵ�ůĞƐ�ƚĠŵŽŝͲ
ŐŶĂŐĞƐ�ĨŽƌƚƐ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚƐ�ĚĞ�:ĂĐƋƵĞƐ��ƵďŽĐŚĞƚ͕�Wƌŝǆ�EŽͲ
ďĞů� ĚĞ� �ŚŝŵŝĞ͕� Ğƚ� Ě͛KĐĠĂŶĞ��ĂǇĞƌ͕� &ŽŶĚĂƚƌŝĐĞ� ĚĞ� ^ǁŝƐƐ�
zŽƵƚŚ� ĨŽƌ��ůŝŵĂƚĞ͕� ƐƵƌ� ůĂ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĚĞ� ů͛ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĞŶͲ
ǀĞƌƐ�ůĞ�ĐůŝŵĂƚ͘� 

�Ƶ� ĐŽƵƌƐ� ĚĞ� ů͛ĞŶƚƌĂĐƚĞ͕� ůĞ� ƉƵďůŝĐ� Ă� ƉƵ� ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ� ĚĞƐ�
ĞǆĞŵƉůĞƐ� ĐŽŶĐƌĞƚƐ� Ě͛ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚƐ� ĚĞ� ũĞƵŶĞƐ� ĐŝƚŽǇĞŶƐ͕�
ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ă� ƚƌĂǀĞƌƐ� ůĞƐ� ƐƚĂŶĚƐ� ĚƵ� WĂƌůĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ�

ũĞƵŶĞƐ͕�ĚĞ��ŝŶĠ��ŝǀŝĐ͕�Ě͛��ŶŽƵƐ�ĚĞ� ũŽƵĞƌ�
Ğƚ�ĚĞ�ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�>ĞƐ�DŽŶŽƐ͘ĐŚ͘ 

>Ă� ĚĞƵǆŝğŵĞ� ƉĂƌƟĞ� Ă� ĠƚĠ� ĐŽŶƐĂĐƌĠĞ� ă� ƵŶĞ�
ĐŽŵƉĠƟƟŽŶ�ͨ��ĂƚĐŚ�ŝŵƉƌŽ�ͩ�ƚƌğƐ�ĂŶŝŵĠĞ�ĂǀĞĐ�
ůĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĚƵ�ƉƵďůŝĐ͘ 

�ŚĂĐƵŶ�ĚĞ�ŶŽƐ�ũĞƵŶĞƐ�Ă�ƚƌĂŶƐŵŝƐ�ƵŶ�ŵŽƚ�ƐǇŵͲ
ƉĂ�ƉŽƵƌ�ŶŽƐ�ůĞĐƚĞƵƌƐ�͗ 

· �ŵŵĂ�͗�ͨ�>Ğ�ƐƉĞĐƚĂĐůĞ�ĂǀĂŝƚ�ůĞ�ŐŽƸƚ�ĚĞ�ůĂ�
ĨŽŶĚƵĞ�ƉƐ�͗�ĚĠůŝĐŝĞƵǆ�ͩ 

· �ŽƌĂůŝĞ� ͗� ͨ� KŶ� Ă� ĐĂƌƌĠŵĞŶƚ� ŽƵďůŝĠ� ůĞƐ�
ŝŶǀŝƚĂƟŽŶƐ�ŵĂŝƐ�ĂƵ�ĮŶĂů�Đ͛ĠƚĂŝƚ�ŐĠŶŝĂů�ͩ 

· >ĠŶĂ�͗�ͨ��dƌğƐ�ďŽŶŶĞ�ƐŽŝƌĠĞ�͊��ŽŵŵĂŐĞ�
ƋƵĞ�ĕĂ�ƐĞ�ƉĂƐƐĞ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ƐĞƵůĞ�ĨŽŝƐ�ͩ 

· :ĂĐŬ�͗�ͨ��:Ğ�ŶĞ�ƐĂǀĂŝƐ�ƉĂƐ�ă�ƋƵŽŝ�ŵ͛ĂƩĞŶĚƌĞ�ĂƉƌğƐ�
ĐĞƩĞ� ďŽŶŶĞ� ĨŽŶĚƵĞ͕� ŵĂŝƐ� ůĞ� ƐƉĞĐƚĂĐůĞ� ĠƚĂŝƚ� ŵĠͲ
ŵŽƌĂďůĞŵĞŶƚ�ĚƌƀůĞ�ͩ 

WŽƵƌ�ĐŽŶĐůƵƌĞ�ƵŶ�ŐƌĂŶĚ�ŵĞƌĐŝ�ă�EŝŚĞĚ�ĚĞ�ůĂ�&�ƐĞ�;�hWWͿ�
ƋƵŝ�Ă�ƐƵ�ĐŽĂĐŚĞƌ�ŶŽƐ�ũĞƵŶĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƌĂŵĞŶĞƌ�ƐĂŝŶƐ�Ğƚ�ƐĂƵĨƐ�
ă� ůĂ�ŵĂŝƐŽŶ͘� >͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ� ƐĞƌĂ� ƌĞŶŽƵǀĞůĠĞ� ů͛ĂŶŶĠĞ� ƉƌŽͲ
ĐŚĂŝŶĞ�ĂǀĞĐ�ƉŽƵƌ�ŽďũĞĐƟĨ�ů͛ĂŵĠůŝŽƌĂƟŽŶ�ĚƵ�ƚĂƵǆ�ĚĞ�ƉĂƌƟͲ
ĐŝƉĂƟŽŶ�ă�ůĂ�ĨŽŶĚƵĞ�ĚĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ŶĠ�ĞŶ�ϮϬϬϯ�͊ 

 

ZĞǇŶĂůĚ�,ƵŐŽŶ 
�ĚũŽŝŶƚ 



 

ϭĞƌ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϮϬ�–��ĚŝƟŽŶ�ϰϬ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�Ϯϱ 

 

������Ƶ ���������Ƶ�������������� 

L Ğ� ĚŝŵĂŶĐŚĞ� Ϯϯ� ĨĠǀƌŝĞƌ͕� ůĂ� ƐĂůůĞ� ĐŽŵŵƵŶĂůĞ� Ɛ͛ĞƐƚ�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĠĞ�ĞŶ�ƐĂůůĞ�ĚĞ�ĐŝŶĠŵĂ͘��ƉƌğƐ�ƵŶ�ďƌƵŶĐŚ�

ĐŽŶǀŝǀŝĂů� ŽƌŐĂŶŝƐĠ� ƉĂƌ��ƌĐŚŝĐƵůƚƵƌĞƐ͕� ůĞƐ� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ-ĞƐ�
ƐŽŶƚ�ŝŶǀŝƚĠƐ-ĞƐ�ă�Ɛ͛ŝŶƐƚĂůůĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐĂůůĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĚŝīƵƐŝŽŶ�
ĚƵ�Įůŵ��ĞŵĂŝŶ�'ĞŶğǀĞ͘ 

�ƉƌğƐ� ƵŶĞ� ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ� ƉĂƌ�DŝƌĞŝůůĞ� �ĂůĂŵĞ͕� &ĞƌŶĂŶĚŽ�
�Ăů�^ƵĂƌĞǌ�Ğƚ��ĠĂƚƌŝĐĞ��ĞƐƉůĂŶĚ͕�ůĞ�Įůŵ�ĐŽŵŵĞŶĐĞ͘ 

ϵϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽũĞĐƟŽŶ͕� ƚŽƵƚ� ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ĠƚĂŝƚ� ƉƌŝƐ� ƉĂƌ�
ĐĞ� ĚŽĐƵŵĞŶƚĂŝƌĞ� ƋƵŝ� ĚĠŵŽŶƚƌĞ� ƋƵ͛ă� 'ĞŶğǀĞ͕� ŝů� ĞǆŝƐƚĞ�
ĚĞƐ� ƐŽůƵƟŽŶƐ� ƐŝŵƉůĞƐ� Ğƚ� ĐŽŶĐƌğƚĞƐ� ƉŽƵƌ� ĨĂŝƌĞ� ĨĂĐĞ� ĂƵǆ�

ĚĠĮƐ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂƵǆ͕�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ƐŽĐŝĂƵǆ�Ě͛ĂƵͲ
ũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͘ 

>Ğ� ĚĠďĂƚ� ƋƵŝ� Ă� ĨĂŝƚ� ƐƵŝƚĞ� ĞŶ� ƉƌĠƐĞŶĐĞ� Ě͛ƵŶ� ĚĞƐ� ƌĠĂůŝƐĂͲ
ƚĞƵƌƐ� Ă� ĠƚĠ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƟĨ͘� >Ğ� ĐŽŶƐƚĂƚ� ĞƐƚ� ĐůĂŝƌ͕� ůĞƐ� �ŚĂŶͲ
ĐǇŶŽŝƐ-ĞƐ� ƐŽŶƚ�ŵŽƟǀĠƐ-ĞƐ� Ğƚ� ů͛ĞŶǀŝĞ� Ě͛ĞŶ� ĨĂŝƌĞ� ƉůƵƐ� ĞƐƚ�
ƉƌĠƐĞŶƚĞ͘ 

>Ă� ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĞ��ŚĂŶĐǇ͕� ƚƌğƐ� ŝŶǀĞƐƟĞ�ĚĂŶƐ� ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉͲ
ƉĞŵĞŶƚ�ĚƵƌĂďůĞ͕�Ă�ŽƌŐĂŶŝƐĠ�ĞŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĂǀĞĐ��ƌĐŚŝͲ
ĐƵůƚƵƌĞƐ� ĐĞ�ŵŽŵĞŶƚ� ĚĞ� ƉĂƌƚĂŐĞ�Ğƚ� ĚĞ� ƌĞŵŝƐĞ�ĞŶ� ƋƵĞƐͲ
ƟŽŶ͘ 

^ƵŝƚĞ�ă�ĐĞƩĞ�ĚŝīƵƐŝŽŶ͕�ƵŶĞ�ƐĂŐĂ�Ě͛ĂƌƟĐůĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�
ĚƵ�Įůŵ�ƉĂƌĂŠƚƌŽŶƚ�ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ũŽƵƌŶĂů͘ 

hŶ�ƉĞƟƚ�ƉĂƐ�ƉŽƵƌ��ŚĂŶĐǇ͕�ƵŶ�ŐƌĂŶĚ�ƉĂƐ�ƉŽƵƌ�ŶŽƚƌĞ�ĐůŝͲ
ŵĂƚ͙ 

�ŚĂŶƚĂů��ƵďĞůůǇ�,ĂƟŶŐƵĂŝƐ 

WŚŽƚŽ�ĚĞ��ůĂƵĚŝĂ��ĞůŽ�'ŽŶĕĂůǀĞƐ�ĚƵ�ϭϵ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬ 
�ŚĂŶĐǇ�ĞŶ�/ŵĂŐĞ�&� 



 

ϭĞƌ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϮϬ�–��ĚŝƟŽŶ�ϰϬ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�Ϯϲ 

 

 

 

��������������
����� 

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�͊� 

����������������� 

L Ğ��ŚĂŶĐǇůŝĞŶ�ƐŽƵŚĂŝƚĞ�ůĂŝƐƐĞƌ�ĐĞƩĞ�ƉĂŐĞ�ůŝďƌĞ�ƉŽƵƌ�ů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ϮϬ�ĂŶƐ�ĨƌĠƋƵĞŶƚĂŶƚ�ůĞ�ůŽĐĂů�ĚĞƐ�
ũĞƵŶĞƐ͕�ĞŶĐĂĚƌĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĂŶŝŵĂƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ůĂ�&�^Ğ�;&ŽŶĚĂƟŽŶ�ŐĞŶĞǀŽŝƐĞ�ƉŽƵƌ�ů͛ĂŶŝŵĂƟŽŶ�ƐŽĐŝŽĐƵůƚƵƌĞůůĞͿ͘��ŽŵŵĞŶͲ

ĕŽŶƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ĚĠďƵƚ�ĂǀĞĐ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ͗ 

dŝīĂŶǇ ͗� 

�ŽŶũŽƵƌ͕� ũĞ�ŵ͛ĂƉƉĞůůĞ� dŝīĂŶǇ͕� ũ͛Ăŝ� ϭϱ� ĂŶƐ� Ğƚ� ũ͛ŚĂďŝƚĞ� ă�
�ŚĂŶĐǇ�ĚĞƉƵŝƐ�ƋƵĞ�ũĞ�ƐƵŝƐ�ŶĠĞ͘� 

�ƉƌğƐ� ů͛ĠĐŽůĞ͕� ũ͛Ăŝ� ƋƵĞůƋƵĞƐ�ŚĂďŝƚƵĚĞƐ͘� WĂƌ� ĞǆĞŵƉůĞ͕� ũĞ�
ĨĂŝƐ� ĚƵ� ĨŽŽƚ� Ğƚ� ĚĞ� ů͛ĠƋƵŝƚĂƟŽŶ͘� :͛ĂŝŵĞ� ĂƵƐƐŝ� ƉĂƐƐĞƌ� ĚƵ�
ƚĞŵƉƐ� ĂǀĞĐ� ŵĞƐ� ĂŵŝƐ͕� ŽŶ� Ă� ƉŽƵƌ� ŚĂďŝƚƵĚĞ� Ě͛ĂůůĞƌ� ĂƵ�
ůŽĐĂů�ĚƵ��hWW�ůĞƐ�ũĞƵĚŝƐ�Ğƚ�ǀĞŶĚƌĞĚŝƐ�ƐŽŝƌƐ͘�:͛ĂŝŵĞ�ďŝĞŶ�
ůĞƐ�ĂŶŝŵĂƵǆ͕�Ě͛ĂŝůůĞƵƌƐ�ũ͛Ăŝ�ƵŶ�ĐŚŝĞŶ�Ğƚ�ƚƌŽŝƐ�ĐŚĂƚƐ͘�DĂůͲ
ŐƌĠ�ƚŽƵƚĞƐ�ĐĞƐ�ƉĂƐƐŝŽŶƐ͕� ũĞ�ŶĞ�ƐĂŝƐ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƉĂƐ�ĐĞ�ƋƵĞ�
ũĞ�ǀĞƵǆ�ĨĂŝƌĞ�ƉůƵƐ�ƚĂƌĚ͘� 

:Ğ�ƐƵŝƐ�ĐŽŶƚĞŶƚĞ�Ě͛ŚĂďŝƚĞƌ�ă��ŚĂŶĐǇ�ĐĂƌ�Đ͛ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĐŽŵͲ
ŵƵŶĞ� ĐĂůŵĞ� Ğƚ� ƚƌĂŶƋƵŝůůĞ͕� ƉŽƵƌ� ƉƌŽŵĞŶĞƌ� ŵŽŶ� ĐŚŝĞŶ�
ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͘�:͛ĂŝŵĞ�ďŝĞŶ�ĂƵƐƐŝ�ĂůůĞƌ�ĂǀĞĐ�ŵĂ�ŵĞŝůůĞƵƌĞ�
ĂŵŝĞ�ĂƵ�ƐƉŽƌƚ�ůĞ�ĚŝŵĂŶĐŚĞ�ă�ůĂ�ƐĂůůĞ�ĚĞ�ŐǇŵ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽůĞ͘�
�͛ĞƐƚ�ƉƌĂƟƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ŶŽƵƐ�ĐĂƌ�Đ͛ĞƐƚ�ƚŽƵƚ�ƉƌğƐ͘� 

EŽĠ ͗ 

�ŽŶũŽƵƌ�ŵŽŝ�ũĞ�ŵ͛ĂƉƉĞůůĞ�EŽĠ�Ğƚ�ũ͛Ăŝ�ϭϲ�ĂŶƐ͘�:͛Ăŝ�ĐŽŵŵĞ�
ŚŽďďǇ� ůĞƐ� ũĞƵǆ� ǀŝĚĠŽ� Ğƚ� ůĞ� ĐƌŽƐƐĮƚ͘� :͛ŚĂďŝƚĞ� ă� �ŚĂŶĐǇ�
ĚĞƉƵŝƐ�ƋƵĞ�ũĞ�ƐƵŝƐ�ŶĠ͘�WƌĞƐƋƵĞ�ĐŽŵŵĞ�ŵŽŶ�ĂŵŝĞ�dŝīĂͲ
ŶǇ͕� ũ͛Ăŝ�ĚĞƵǆ�ĐŚĂƚƐ�Ğƚ�ƵŶ�ĐŚŝĞŶ͘��͛ĂŝůůĞƵƌƐ�ŽŶ�ĨĂŝƚ�ƉĂƌƟĞ�
ĚĞ�ůĂ�ŵġŵĞ�ďĂŶĚĞ�Ě͛ĂŵŝƐ�ƋƵŝ�ǀĂ�ĂƵ�ůŽĐĂů��ĚƵ��hWW͘� 

:͛ĂŝŵĞ�ďŝĞŶ�ŚĂďŝƚĞƌ�ă��ŚĂŶĐǇ�Ğƚ�ũĞ�ƚƌŽƵǀĞ�ƋƵĞ�Đ͛ĞƐƚ�ďŝĞŶ�
ƋƵ͛ŝů� Ǉ� Ăŝƚ� ĚĞƐ� ůŝĞƵǆ� ƉŽƵƌ� ŶŽƵƐ� ĐĂƌ� ƐŝŶŽŶ� ŶŽƵƐ� ĨĂŝƐŽŶƐ�
ƚƌŽƉ�ĚĞ�ďƌƵŝƚ�ĚĞŚŽƌƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ǀŽŝƐŝŶƐ�ƐĞ�ƉůĂŝŐŶĞŶƚ͘��ǀĞĐ�ůĞƐ�
ůŽĐĂƵǆ͕�ŝů�Ŷ͛Ǉ�Ă�ƉůƵƐ�ĚĞ�ƉƌŽďůğŵĞƐ�ƉŽƵƌ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ͘� 

dĠŽ ͗� 

^ĂůƵƚ͕�ŵŽŝ�Đ͛ĞƐƚ�dĠŽ�Ğƚ� ũ͛Ăŝ�ϭϰ�ĂŶƐ͕� ũĞ�ƐƵŝƐ� ůĞ�ƉĞƟƚ�ĨƌğƌĞ�
ĚĞ� EŽĠ͘� � �Ƶ� ĐŽƵƉ͕� ũ͛Ăŝ� ĂƵƐƐŝ� ĚĞƵǆ� ĐŚĂƚƐ� Ğƚ� ƵŶ� ĐŚŝĞŶ͘�
:͛ĂŝŵĞ� ůĞ� ƌƵŐďǇ͕� ůĞ� ƐŬŝ� Ğƚ� ůĞ� ^ŶŽǁ͘� :Ğ� ƐƵŝƐ� ĂƵ� ĐǇĐůĞ� ĚƵ�
sƵŝůůŽŶŶĞǆ�Ğƚ�ũ͛ĂŝŵĞƌĂŝƐ�ĚĞǀĞŶŝƌ�ĠďĠŶŝƐƚĞ͘ 

:Ğ� ƐƵŝƐ� ĐŽŶƚĞŶƚ�ƋƵ͛ŝů� Ǉ� Ăŝƚ�ƵŶ�ƉƌŽǆŝ� ă��ŚĂŶĐǇ͘� :Ğ� ƚƌĂŠŶĞ�
ŵŽŝ�ĂƵƐƐŝ�ĂƵ�ůŽĐĂů�ĚƵ��hWW�ĂǀĞĐ�ŵĂ�ƐƈƵƌ�Ğƚ�ŶŽƐ�ĂŵŝƐ͘�
^ŝŶŽŶ͕�ũ͛ĂŝŵĞ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ůĞƐ�ƉŝǌǌĂƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ďƵƌŐĞƌƐ͘� 

DĂƌĐ ͗ 

^ĂůƵƚ�ŵŽŝ�Đ͛ĞƐƚ�DĂƌĐ�ũ͛Ăŝ�ϭϲ�ĂŶƐ�ũ͛ĂŝŵĞ�ďŝĞŶ�ŵĂŶŐĞƌ�ĂƵ�
ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ�ĚƵ�ǀŝƌĂŐĞ�Đ͛ĞƐƚ�ƐƵƉĞƌ�ďŽŶ͘ 

:Ğ� ƚƌŽƵǀĞ�ƋƵ͛ă��ŚĂŶĐǇ� ŝů�Ŷ͛Ǉ�Ă�ƉĂƐ�ĂƐƐĞǌ�ĚĞ� ƚƌƵĐƐ�ƉŽƵƌ�
ůĞƐ�ũĞƵŶĞƐ͘� 

:Ğ� ƚƌŽƵǀĞ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ŐĞŶƐ� ƋƵŝ� ŚĂďŝƚĞŶƚ� ƉƌğƐ� ĚĞ� ů͛ ĠĐŽůĞ� ƐĞ�
ƉůĂŝŐŶĞŶƚ� ĂƐƐĞǌ� ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ� ĚƵ� ďƌƵŝƚ� ƉĂƌĐĞ� ƋƵ͛ŽŶ� ĞƐƚ�
ƉŽƐĠ�ă�ů͛ĠĐŽůĞ�ůĞ�ƐŽŝƌ͘ 



 

ϭĞƌ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϮϬ�–��ĚŝƟŽŶ�ϰϬ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�Ϯϳ 

 

 

 

KŶ�Ěŝƚ�ƋƵĞ�ů͛ĞīĞƚ�ĚĞ�ƐĞƌƌĞ�ƌĠĐŚĂƵīĞ�ůĂ�ƚĞƌƌĞ͘ 

WŽƵƌ�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ�ĐĞ�ƋƵĞ�Đ͛ĞƐƚ͕�ĨĂŝƐ�ĐĞƩĞ�ƉĞƟƚĞ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ͙ 

/ů�ƚĞ�ĨĂƵƚ͗ 

· �ĞƵǆ�ƉĞƟƚĞƐ�ĂƐƐŝĞƩĞƐ 

· �Ƶ�ďĞƵƌƌĞ 

· hŶ�ǀĞƌƌĞ 

ϭ͘ �ŽƵƉĞ�ĚĞƵǆ�ŵŽƌĐĞĂƵǆ�ĚĞ�ďĞƵƌƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵġŵĞ�ƚĂŝůůĞ͘ 

Ϯ͘ DĞƚƐ�ƵŶ�ŵŽƌĐĞĂƵ�ĚĞ�ďĞƵƌƌĞ�ĚĂŶƐ�ĐŚĂƋƵĞ�ĂƐƐŝĞƩĞ͘ 

ϯ͘ �ŽƵǀƌĞ�ƵŶ�ĚĞƐ�ŵŽƌĐĞĂƵǆ�ĚĞ�ďĞƵƌƌĞ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ǀĞƌƌĞ͘ 

ϰ͘ WƵŝƐ͕�ƉůĂĐĞ�ůĞƐ�ĂƐƐŝĞƩĞƐ�ĂƵ�ƐŽůĞŝů�Ğƚ�ĂƩĞŶĚƐ�ƵŶĞ�ďŽŶŶĞ�ĚĞŵŝ-
ŚĞƵƌĞ͘ 

��ƚŽŶ�ĂǀŝƐ͕�ƋƵĞů�ŵŽƌĐĞĂƵ�ĚĞ�ďĞƵƌƌĞ�ǀĂ�ĨŽŶĚƌĞ�ůĞ�ƉůƵƐ�ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ�͍ 

dƵ�ǀŽŝƐ͕�ůĞ�ǀĞƌƌĞ�ůĂŝƐƐĞ�ƉĂƐƐĞƌ�ůĂ�ůƵŵŝğƌĞ�ĚƵ�ƐŽůĞŝů�Ğƚ�ŝů�ĞŵƉƌŝƐŽŶŶĞ�ƐĂ�ĐŚĂůĞƵƌ͘��͛ĞƐƚ�ů͛ĞīĞƚ�ĚĞ�ƐĞƌƌĞ͘͘͘ 

���������.������		��ǫ��ǯ����Ƶ ������ 

A ƉƌğƐ� ůĞƐ� ǀĂŐƵĞƐ� ĚĞ� ĐŚĂůĞƵƌ� Ğƚ� ůĞƐ� ĨĞƵǆ� ĚĞ� ĨŽƌġƚ� ƋƵŝ�ŽŶƚ�ƐĠǀŝ�ĞŶ�^ƵğĚĞ�ĚƵƌĂŶƚ�ůΖĠƚĠ�ϮϬϭϴ͕�'ƌĞƚĂ�dŚƵŶďĞƌŐ͕�
ĂůŽƌƐ�ĞŶ�ŶĞƵǀŝğŵĞ�ĂŶŶĠĞ͕�ĚĠĐŝĚĞ�ĚğƐ� ůĞ�ϮϬ�ĂŽƸƚ�ϮϬϭϴ�ĚĞ�
ŶĞ� ƉĂƐ� ĂůůĞƌ� ă� ůΖĠĐŽůĞ� ũƵƐƋƵΖĂƵǆ� ĠůĞĐƟŽŶƐ� ůĠŐŝƐůĂƟǀĞƐ� ƐƵĠͲ
ĚŽŝƐĞƐ�ĚƵ�ϵ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϭϴ͘��ůůĞ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ŐŽƵǀĞƌͲ
ŶĞŵĞŶƚ�ƐƵĠĚŽŝƐ� ƌĠĚƵŝƐĞ� ůĞƐ�ĠŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĚĞ�ĐĂƌďŽŶĞ�ĐŽŶĨŽƌͲ
ŵĠŵĞŶƚ� ă� ůΖĂĐĐŽƌĚ� ĚĞ�WĂƌŝƐ͘� dŽƵƐ� ůĞƐ� ũŽƵƌƐ͕� ůΖĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞ�
ƉƌŽƚĞƐƚĞ� ĞŶ� ƐΖĂƐƐĞǇĂŶƚ� ĚĞǀĂŶƚ� ůĞ� ZŝŬƐĚĂŐ� ƉĞŶĚĂŶƚ� ůĞƐ�
ŚĞƵƌĞƐ�ĚĞ� ĐůĂƐƐĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ƉĂŶŶĞĂƵ�ͨ ^ŬŽůƐƚƌĞũŬ� ĨƂƌ� ŬůŝŵĂͲ
ƚĞƚ ͩ�;ŐƌğǀĞ�ƐĐŽůĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĐůŝŵĂƚͿ͘ 

�Ŷ�^ƵŝƐƐĞ͕�ůĞ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ͨ�'ƌğǀĞ�ĚƵ�ĐůŝŵĂƚ�ͩ�Ă�ŽƌŐĂͲ
ŶŝƐĠ� ĚŝǀĞƌƐĞƐ� ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶƐ� ĚĞƉƵŝƐ� ĚĠĐĞŵďƌĞ� ϮϬϭϴ� ĞŶ�
^ƵŝƐƐĞ� ĂůĠŵĂŶŝƋƵĞ� Ğƚ� ĚĞƉƵŝƐ� ũĂŶǀŝĞƌ� ϮϬϭϵ� ĞŶ� ^ƵŝƐƐĞ� ƌŽͲ
ŵĂŶĚĞ͘ 

>͛ŽďũĞĐƟĨ�ĚĞƐ�ŐƌğǀĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĐůŝŵĂƚ�ĞƐƚ�Ě͛ĂƫƌĞƌ�ů͛ĂƩĞŶƟŽŶ�
ƐƵƌ�ůΖŝŶĂĚĠƋƵĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ĐůŝŵĂƟƋƵĞ͕�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ƉƌĞŶͲ
ĚƌĞ�ĚĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĚƵ�ĐůŝŵĂƚ�Ğƚ�ĚΖĞǆŝŐĞƌ�ůĞ�
ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚĞ�ůΖ�ĐĐŽƌĚ�ĚĞ�WĂƌŝƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ĐůŝŵĂƚ͘ 

>ĞƐ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶƐ�ŽŶƚ�ĚĞƐ�ŽďũĞĐƟĨƐ�ƉůƵƐ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞƐ�͗� 

· DĞƩƌĞ� ĮŶ� ă� ůΖĞǆƚƌĂĐƟŽŶ� ĚĞ� ĐŽŵďƵƐƟďůĞƐ� ĨŽƐƐŝůĞƐ�
ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚΖƵŶĞ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ĠŶĞƌŐĠƟƋƵĞ�͖�� 

· �ďŽůŝƌ�ůĞƐ�ƐƵďǀĞŶƟŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚΖĠŶĞƌŐŝĞ�ĨŽƐͲ
ƐŝůĞ�͖��� 

· �ƵŐŵĞŶƚĞƌ�ůĞƐ�ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĠŶĞƌŐŝĞƐ�ƌĞŶŽƵͲ
ǀĞůĂďůĞƐ�͖���� 

· �ĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ůĞƐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƐ�ĞŶ�ĐŽŵŵƵŶ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�
Ě͛ƵŶ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƚƌĂĮĐ�͖ 

· �ĞŵĂŶĚĞƌ�ůĞ�ĚƌŽŝƚ�ĚĞ�ǀŽƚĞ�ă�ϭϲ�ĂŶƐ�ĂĮŶ�ĚΖĠůĂƌŐŝƌ�ůĂ�ƉĂƌͲ
ƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ũĞƵŶĞƐ͘ 

�ƚ�ƚŽŝ͕�ƋƵĞ�ĨĂŝƐ-ƚƵ�ƉŽƵƌ� ůĞ�ĐůŝŵĂƚ�͍���ǆƉůŝƋƵĞ-ŶŽƵƐ�ƚĞƐ�ĂĐͲ
ƟŽŶƐ�ĚĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ũŽƵƌƐ͕�ƚƵ�ƉĞƵǆ�ŶŽƵƐ�ůĞƐ�ĞŶǀŽǇĞƌ�ƉĂƌ�ŵĂŝů�
ă�ŝŶĨŽΛĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ͘� 

^ŽƵƌĐĞ͗�tŝŬŝƉĠĚŝĂ 


��Ʊ �������������������������� 



 

ϭĞƌ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϮϬ�–��ĚŝƟŽŶ�ϰϬ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�Ϯϴ 

 

Þ �ŶǀŝĞ�ĚĞ�ƌĞũŽŝŶĚƌĞ�ƵŶ�ŐƌŽƵƉĞ�ƐŽƵĚĠ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ĨƌĂŶĐŚĞ�ĐĂŵĂƌĂĚĞƌŝĞ ͍ 

Þ �ŝƐƉŽŶŝďůĞ�Ğƚ�Ɖƌġƚ-Ğ�ă�ĚŽŶŶĞƌ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ƚĞŵƉƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠ ͍ 

Þ /ŶƚĠƌĞƐƐĠ-Ğ�ă�ƉĂƌƚĂŐĞƌ�ƵŶĞ�ĂǀĞŶƚƵƌĞ�ƉĂƐƐŝŽŶŶĂŶƚĞ ͍ 

Þ �ŶǀŝĞ�ĚĞ�ǀŽƵƐ�ŝŶǀĞƐƟƌ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ǀŝůůĂŐĞ ͍ 

sŽƵƐ�ĂǀĞǌ�;ŽƵ�ĂƵƌĞǌͿ�ϭϴ�ĂŶƐ�ƌĠǀŽůƵƐ�ĚĂŶƐ�ů͛ĂŶŶĠĞ�Ě͛ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶ�ŽƵ�ǀŽƵƐ�Ŷ͛ĂǀĞǌ�ƉĂƐ�ĞŶĐŽƌĞ�ϰϬ�ĂŶƐ͕�ǀŽƵƐ�ġƚĞƐ�ĞŶ�
ďŽŶŶĞ�ĨŽƌŵĞ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ͕�ǀŽƵƐ�ŚĂďŝƚĞǌ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĞ��ŚĂŶĐǇ͕�ĂůŽƌƐ�Ŷ͛ŚĠƐŝƚĞǌ�ƉůƵƐ ͊ 

sĞŶĞǌ�ŶŽƵƐ�ƌĞũŽŝŶĚƌĞ�Ğƚ�ƉŽƐƚƵůĞǌ�ĞŶ�ƚĠůĠĐŚĂƌŐĞĂŶƚ�ůĞ�ĨŽƌŵƵůĂŝƌĞ�Ě͛ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐŝƚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ĚĞ�ůĂ�
�ŽŵŵƵŶĞ ͗�ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚͬĨƌͬǀŝĞƉƌĂƟƋƵĞͬƐĞƌǀŝĐĞƐĐŽŵŵƵŶĂƵǆ͘ 

EŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ƌĠũŽƵŝƐƐŽŶƐ�ĚĞ�ǀŽƵƐ�ĂĐĐƵĞŝůůŝƌ�Ğƚ�ǀŽƵƐ�ĨĂŝƌĞ�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ�ĚĞƐ�ŚŽƌŝǌŽŶƐ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ͕�ĞŵƉƌĞŝŶƚƐ�ĚĞ�ǀĂůĞƵƌƐ�ĨŽŶͲ
ĚĂŵĞŶƚĂůĞƐ�ĚŽŶƚ�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ĮĞƌƐ ͗�ĂŵŝƟĠ͕�ĐŽŶĮĂŶĐĞ͕�ƌĞƐƉĞĐƚ͕�ƐĞĐŽƵƌƐ�Ğƚ�ƐŽƵƟĞŶ͘ 
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WĂŐĞ�Ϯϵ 

 

 

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

>ĞƐ�ƉƌĞƐƚĂƟŽŶƐ�ĮŶĂŶĐŝğƌĞƐ�ă�ůĂ�ƌĞƚƌĂŝƚĞ͕�ƵŶ�ƚŚğŵĞ�ƋƵŝ�ƉĞƵƚ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ġƚƌĞ�ŝŶĚŝͲ
ŐĞƐƚĞ�Ğƚ�ĐŽŵƉůŝƋƵĠ͘ 

L Ğ�Ϯϰ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�ă�ůĂ�ƐĂůůĞ�ĐŽŵŵƵŶĂůĞ�Ă�ĠƚĠ�ŽƌŐĂŶŝƐĠĞ͕�ƉĂƌ�ů͛,ŽƐƉŝĐĞ�ŐĠŶĠͲ
ƌĂů�ĞŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ͕�ƵŶĞ�ƐĠĂŶĐĞ�ŽƵǀĞƌƚĞ�ĂƵ�ƉƵďůŝĐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�
ƉƌĞƐƚĂƟŽŶƐ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ă�ů͛�s^�Ğƚ�ă�ů͛�/͘ 

�ĞƐ� ĂŝĚĞƐ� ǀŝĞŶŶĞŶƚ� ĞŶƚƌĞŶƚ� ĞŶ� ǀŝŐƵĞƵƌ� ůŽƌƐƋƵĞ� ůĞƐ� ƌĞŶƚĞƐ� Ğƚ� ĂƵƚƌĞƐ� ƌĞǀĞŶƵƐ� ŶĞ�
ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ�ƉĂƐ� ůĂ�ĐŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĚĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ǀŝƚĂƵǆ͕�ƵŶ�ƐƵũĞƚ�ĐŽŵƉůŝƋƵĠ͕�ďĞĂƵĐŽƵƉ�
ĚĞ�ĐŚŝīƌĞƐ�Ğƚ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ă�ĚŝŐĠƌĞƌ͘ 

��ů͛ŝƐƐƵĞ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ƐĠĂŶĐĞ͕�ůĞƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ-ĞƐ�ŽŶƚ�ĞƵ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƌ�ŝŶĚŝǀŝͲ
ĚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚƐ�ĚĞƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�ŝŵƉůŝƋƵĠĞƐ͘ 

sŽƵƐ�ġƚĞƐ�ĚĞƐ�ƉƌŽĐŚĞƐ͕�ǀŽƵƐ�ġƚĞƐ�ĂƵ�ďĠŶĠĮĐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƌĞŶƚĞ͕�ǀŽƵƐ�Ŷ͛ĂǀĞǌ�ƉĂƐ�ƉƵ�ƉĂƌƟĐŝͲ
ƉĞƌ�ă�ůĂ�ƐĠĂŶĐĞ͕�ŝů�Ŷ͛ĞƐƚ�ũĂŵĂŝƐ�ƚƌŽƉ�ƚĂƌĚ�ƉŽƵƌ�ĞŶ�ƉĂƌůĞƌ�͊ 

sŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ƚƌŽƵǀĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ĂŝĚĞ�ĂƵǆ�ĂĚƌĞƐƐĞƐ�ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ͗ 

�ĞŶƚƌĞ�Ě͛�ĐƟŽŶ�^ŽĐŝĂůĞ�Ğƚ�ĚĞ�^ĂŶƚĠ�;��^Ϳ 

ZƵĞ�ĚĞ��ĞƌŶĞǆ�ϯϭϯ 

ϭϮϯϯ��ĞƌŶĞǆ 

dĠůĠƉŚŽŶĞ�͗�ϬϮϮ�ϰϮϬ�ϯϵ�ϯϬ 

&Ăǆ͗�ϬϮϮ�ϰϮϬ�ϯϵ�ϯϵ 

���������������ƹ��Ƶ � 

C ͛ĞƐƚ� ůĞ� ϭϵ� ĚĠĐĞŵďƌĞ� ϮϬϭϵ� ƋƵ͛Ă� ĞƵ� ůŝĞƵ� ůĞ� ƌĞƉĂƐ� ƚƌĂĚŝƟŽŶŶĞů� ĚĞ� ĮŶ�
Ě͛ĂŶŶĠĞ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ũĞƵŶĞƐƐĞ�ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĠĞ�ĐŚĂŶĐǇŶŽŝƐĞ͘ 

WŽƵƌ�ĐĞƩĞ�ĠĚŝƟŽŶ�ϮϬϭϵ͕�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�Ă�ŵŝƐ�ůĞƐ�ƉĞƟƚƐ�ƉůĂƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŐƌĂŶĚƐ�
ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ĚĠĐŽƌĂƟŽŶ�ƐŽŝŐŶĠĞ͕�ƵŶ�ŵĞŶƵ�ĞŶ�Žƌ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĐŚĂŶƚƐ�ũŽǇĞƵǆ͘ 

hŶĞ�ƌĠƵƐƐŝƚĞ�ĂǀĞĐ�ĚĞ�ŐƌĂŶĚƐ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƉĂƌƚĂŐĞ�Ğƚ�ƉůĞŝŶ�Ě͛ĠŵŽƟŽŶƐ͘ 

^ĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐ�ƉƌĞƐƚĂƟŽŶƐ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�;^W�Ϳ 

�ĂƐĞ�ƉŽƐƚĂůĞ�ϲϯϳϱ 

ZŽƵƚĞ�ĚĞ��ŚġŶĞ�ϱϰ 

ϭϮϭϭ�'ĞŶğǀĞ�ϲ 

dĠůĠƉŚŽŶĞ͗�ϬϮϮ�ϱϰϲ�ϭϲ�ϬϬ 

&Ăǆ͗�ϬϮϮ�ϱϰϲ�ϵϴ�ϰϱ 

ǁǁǁ͘ŐĞ͘ĐŚͬƉƌĞƐƚĂƟŽŶƐ͘ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂŝƌĞƐ-ĂǀƐĂŝͬ
ĚĞŵĂŶĚĞƌ-ƉƌĞƐƚĂƟŽŶƐ-ĂŝĚĞ-ƐŽĐŝĂůĞ 

>Ğ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ĚĞƐ� ƉƌĞƐƚĂƟŽŶƐ� ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ� ƌĠĐĞƉƟŽŶŶĞ� ůĞƐ� ĚĞͲ
ŵĂŶĚĞƐ�Ğƚ�Ǉ�ĚŽŶŶĞ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ŵĂŝƐ�ŝů�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƵŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�Ě͛ĂĐĐŽŵͲ
ƉĂŐŶĞŵĞŶƚ� ƐŽĐŝĂů͘� �Ŷ� ĐĂƐ�ĚĞ� ďĞƐŽŝŶ͕� ǀŽƵƐ� ƉŽƵǀĞǌ� ǀŽƵƐ� ĂĚƌĞƐƐĞƌ�
ĂƵǆ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�WƌŽ�^ĞŶĞĐƚƵƚĞ�ŽƵ��ĞŶƚƌĞ�Ě͛�ĐͲ
ƟŽŶ�^ŽĐŝĂůĞ�Ğƚ�ĚĞ�^ĂŶƚĠ�;��^Ϳ�ŵĞŶƟŽŶŶĠƐ�Đŝ-ĚĞƐƐƵƐ͘ 

WƌŽ�^ĞŶĞĐƚƵƚĞ�'ĞŶğǀĞ 

ZƵĞ�ĚĞ�ůĂ�DĂůĂĚŝğƌĞ�ϰ 

ϭϮϬϱ�'ĞŶğǀĞ 

dĠůĠƉŚŽŶĞ͗�ϬϮϮ�ϴϬϳ�Ϭϱ�ϲϱ 

tǁǁ͘�WƌŽƐĞŶĞĐƚƵƚĞ͘ĐŚ 
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WĂŐĞ�ϯϬ 

 

 

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

ZĞŶĐŽŶƚƌĞ�ă�ůĂ�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ�—��ĠĂƚƌŝĐĞ��ĞƐƉůĂŶĚ 
>Ğ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ůƵŶĚŝ�ĚƵ�ŵŽŝƐ�ƉŽƵƌ�ĠĐŚĂŶŐĞƌ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĞůůĞ�ŽƵ�ƐƵƌ�ƵŶ�ƚŚğŵĞ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ͕�ĂƵƚŽƵƌ�Ě͛ƵŶ�ƚŚĠ�ŽƵ�Ě͛ƵŶ�
ĐĂĨĠ͘� 
EŽƵǀĞĂƵƚĠ͕�ă�ƟƚƌĞ�Ě͛ĞƐƐĂŝ ͗�ůĂ�ůŝǀƌĂŝƐŽŶ�;Ğƚ�ƌĞƉƌŝƐĞͿ�ĚĞƐ�ůŝǀƌĞƐ�ă�ĚŽŵŝĐŝůĞ͕�ŐƌĂƚƵŝƚĞŵĞŶƚ͕�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĂǇĂŶƚ�ĚĞ�
ůĂ��ĚŝĸĐƵůƚĠ�ă�ƐĞ�ĚĠƉůĂĐĞƌ͘ 

�ƚĞůŝĞƌ�ďĞĂƵƚĠ͕�ŵĂƋƵŝůůĂŐĞ͕�ƐŽŝŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞĂƵ�—�>ŝůŝĂŶĞ�>ĞǀƌĞĂƵ 
WƌĞŶĚƌĞ�ƐŽŝŶ�ĚĞ�ƐĂ�ƉĞĂƵ�ĂƵ�ƋƵŽƟĚŝĞŶ 
>Ğ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ůƵŶĚŝ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ŵŽŝƐ͕�ƐĂƵĨ�ůĞ�ϭϯ�Ăǀƌŝů�;ůƵŶĚŝ�ĚĞ�WąƋƵĞƐͿ 

�ƚĞůŝĞƌƐ�ĐƵŝƐŝŶĞ�—�>͛ĂĐƟǀŝƚĠ�ĞƐƚ�ƐĐŝŶĚĠĞ�ĞŶ�ĚĞƵǆ�ĂƚĞůŝĞƌƐ 
WƌĠƉĂƌĞƌ�Ğƚ�ĚĠŐƵƐƚĞƌ�ĚĞƐ�ƉůĂƚƐ�ƚƌĂĚŝƟŽŶŶĞůƐ͘ 

�ƚĞůŝĞƌ�W/�ZZKd͗� >Ğ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ŵĞƌĐƌĞĚŝ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ŵŽŝƐ 
�ƚĞůŝĞƌ�E��/�͗� >Ğ�ƚƌŽŝƐŝğŵĞ�ŵĞƌĐƌĞĚŝ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ŵŽŝƐ 

/ƉĂĚ-/ƉŚŽŶĞ͗�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĨŽƌŵƵůĞ�ă�ů͛ĠƚƵĚĞ�—�tĞƌŶĞƌ�'ĞƌŝŐ 

:ĞƵǆ�ĚĞ�ƐŽĐŝĠƚĠ͕�:ĂƐƐ�—�ZƵƚŚ��ĂďĞů 
>Ğ�ƚƌŽŝƐŝğŵĞ�ũĞƵĚŝ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ŵŽŝƐ�ĂƵ�WĞƟƚ��ĂĨĠ�;ŝŶƐƚĂůůĠ�ĂƵ�WƌĞƐďǇƚğƌĞͿ 

WĠƚĂŶƋƵĞ�;ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŽƵǀĞƌƚĞ�ă�ƚŽƵƚĞƐ�Ğƚ�ƚŽƵƐͿ�—�:ĂĐƋƵĞƐ�DĂƌƟŶ 
WĞƟƚƐ�ƚŽƵƌŶŽŝƐ�ƐĞůŽŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ-ĞƐ 
>Ğ�ƚƌŽŝƐŝğŵĞ�ĚŝŵĂŶĐŚĞ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ŵŽŝƐ 

�ĂůĂĚĞ�—�ZƵƚŚ��ĂďĞů 
�ĂůĂĚĞ�ĂǀĞĐ�ƉŝƋƵĞ-ŶŝƋƵĞ 
>Ă�ĚĂƚĞ�ĞƐƚ�ĂŶŶŽŶĐĠĞ�ĂƵ�ĚĠďƵƚ�ĚƵ�ŵŽŝƐ 

�ŶŐŝŶƐ�ŵƵůƟƐƉŽƌƚƐ�—�WŝĞƌƌĞ�DĞǇůĂŶ 
hƟůŝƐĂƟŽŶ�ĂƵ�ŐƌĠ�ĚĞƐ�ĞŶŐŝŶƐ�ĂƵ�ŐƌĠ�ĚĞ�ĐŚĂĐƵŶ 
>Ğ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ũĞƵĚŝ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ŵŽŝƐ 

>ĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ƐŽŶƚ�ƌĠƐĞƌǀĠĞƐ�ĂƵǆ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚĞ�ů͛ �ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�^ĞŶŝŽƌƐ͕�ƐĂƵĨ�Ɛ͛ŝů�ĞƐƚ�ŝŶĚŝƋƵĠ�
ͨ ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŽƵǀĞƌƚĞ�ă�ƚŽƵƚĞƐ�Ğƚ�ƚŽƵƐ ͩ 

�^�� �^�� 
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WĂŐĞ�ϯϭ 

 

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

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 

�ŽƵƌƐ�ͨ �ĠĮďƌŝůůĂƚĞƵƌ ͩ�-��ĠĂƚƌŝĐĞ��ŚĂŵƉŽĚ 
�ŽƵƌƐ�ĚŽŶŶĠ�ƉĂƌ�ƵŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�ƐĠĐƵƌŝƐĠĞ�ĚĞ�ů͛ĂƉƉĂƌĞŝů͘ 
^Ƶƌ�ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶ—WƌĠǀƵ�ĞŶ�ŵĂŝ͕�ůĂ�ĚĂƚĞ�ĂŶŶŽŶĐĠĞ�ϯ�ƐĞŵĂŝŶĞ�ĂǀĂŶƚ 

�ŽƵƌƐ�ͨ WƌĠǀĞŶƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐŚƵƚĞƐ ͩ�-�'ĞŶĞǀŝğǀĞ�DĞǇůĂŶ 
^Ƶƌ�ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶ—WƌĠǀƵ�ĞŶ�ũƵŝŶ͕�ůĂ�ĚĂƚĞ�ĂŶŶŽŶĐĠĞ�ϯ�ƐĞŵĂŝŶĞ�ĂǀĂŶƚ 

WŝƋƵĞ-ŶŝƋƵĞ�ĐĂŶĂĚŝĞŶ�;ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŽƵǀĞƌƚĞ�ă�ƚŽƵƚĞƐ�Ğƚ�ƚŽƵƐͿ�-�ZƵƚŚ��ĂďĞů 
^Ƶƌ�ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶ—WƌĠǀƵ�ĞŶ�ũƵŝŶ͕�ůĂ�ĚĂƚĞ�ĂŶŶŽŶĐĠĞ�ϯ�ƐĞŵĂŝŶĞ�ĂǀĂŶƚ 

^ŽƌƟĞ�ĞŶ�sŝůůĞ�ͨ ĚƵ�>ĠŵĂŶ��ǆƉƌĞƐƐ�ĂƵ�dƌĂŵǁĂǇ�,ŝƐƚŽƌŝƋƵĞ ͩ�-�>ƵĐ�&ŽŶƚĂŝŶĞ 
^Ƶƌ�ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶ—>Ğ�Ϯϴ�ŵĂŝ�ĚĠƉĂƌƚ�ă�ϴŚϯϬ 

 

^ĞĐƚĞƵƌ�ĞŶƚƌĂŝĚĞ—tĞƌŶĞƌ�'ĞƌŝŐ�Ğƚ��ĠĂƚƌŝĐĞ��ŚĂŵƉŽĚ 
WƌĞƐƚĂƟŽŶƐ�Ě͛ĞŶƚƌĂŝĚĞ͕�ŐƌĂƚƵŝƚĞƐ͗ 
· dƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�Ğƚ�ĐŚŽƐĞƐ 
· �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ͕�ŝŵƉƀƚƐ͕�ĚƌŽŝƚ 
· �ŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶĐĞ͕�ƌĠĚĂĐƟŽŶ 
· �ĠƉĂŶŶĂŐĞ�ŵĠŶĂŐĞƌ 
· �ƌŝĐŽůĂŐĞ 
· 'ĂƌĚŝĞŶŶĂŐĞ�ĚĞ�ǀĂĐĂŶĐĞƐ 
· 'ƵŝĚĂŐĞ�ƐĂŶƚĠ 
· �ĠƉĂŶŶĂŐĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟƋƵĞ 
· �ƵƚƌĞƐ�ƐƵƌ�ĚĞŵĂŶĚĞ 

������������Ƶ ������ǯ������������������������^�� �^�� 

�Ŷ�ƌĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ�ĂĐƚƵĞůůĞ͕�ůĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĚĞ�ů͛�^��ƐŽŶƚ�ƐƵƐƉĞŶĚƵĞƐ� 
ũƵƐƋƵ͛ĂƵ�ϯϬ�Ăǀƌŝů�ϮϬϮϬ͘��Ŷ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ĠŵŝƐĞƐ�ƉĂƌ�ů͛K&^W͕�ĐĞƩĞ�ŵĞƐƵƌĞ�
ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ġƚƌĞ�ƉƌŽůŽŶŐĠĞ͘ 



 

ϭĞƌ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϮϬ�–��ĚŝƟŽŶ�ϰϬ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�ϯϮ 

 

  

�		��������������� 

�^^�^^/E�d��KDD/^���WKh'Ez 

�Ğ�ĐƌŝŵĞ�ĠƉŽƵǀĂŶƚĂďůĞ�ĂǀĂŝƚ�ĠƚĠ�ũƵŐĠ�ůĞ�Ϯϲ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�
ϭϴϰϯ�ƉĂƌ�ůĂ�ĐŽƵƌ�Ě͛ĂƐƐŝƐĞ�ĚĞ�ů͛�ŝŶ͕�ĂƉƌğƐ�ƵŶĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�
ƉŽƵƌƐƵŝǀŝĞ�ƉĞŶĚĂŶƚ�Ɛŝǆ�ŵŽŝƐ͘�WůƵƐ�ĚĞ�ϭϱϬ�ƚĠŵŽŝŶƐ�ǀĞŶĂŶƚ�
ĚĞ��ŚĂŶĐǇ͕�WŽƵŐŶǇ͕��ĂƌŽƵŐĞ͕��ŽůůŽŶŐĞƐ�Ǉ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĞŶƚĞŶĚƵƐ�
Ğƚ�ŽŶƚ�ƉƌŽĨŽŶĚĠŵĞŶƚ�ĠŵƵ�ůĞ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛�ŝŶ�Ğƚ�ůĞ�
ĐĂŶƚŽŶ�ĚĞ�'ĞŶğǀĞ͘�sŽŝůă�ůĞƐ�ĨĂŝƚƐ�͗� 

��WŽƵŐŶǇ�ůĞ�Ϯϭ�ŵĂŝ�ϭϴϰϯ͕�ĚĞ�ďŽŶŶĞ�ŚĞƵƌĞ�ůĞ�ŵĂƟŶ͕�,ĞŶƌŝ�
�ƵĨŽƵƌ�ƌĞŵĂƌƋƵĂ�ƋƵ͛ƵŶ�ĨĂŐŽƚ�ĚĞ�ďŽŝƐ�ĂǀĂŝƚ�ĠƚĠ�ĚĠƉůĂĐĠ�
ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�ǀĞƌŐĞƌ͘�/ŶƚƌŝŐƵĠ͕�ŝů�ĚĠƉůĂĕĂ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ďƌĂŶĐŚĞƐ�Ğƚ�
ĚĠĐŽƵǀƌŝƚ�ƵŶ�ƐƉĞĐƚĂĐůĞ�ĂīƌĞƵǆ͕�ůĞ�ĐĂĚĂǀƌĞ�Ě͛ƵŶ�ũĞƵŶĞ�
ŚŽŵŵĞ�ďĂŝŐŶĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ŵĂƌĞ�ĚĞ�ƐĂŶŐ͘� 

>͛ĞŶƋƵġƚĞ�ĂǀĂŝƚ�ĠƚĂďůŝ�ůĞƐ�ĨĂŝƚƐ�ƐƵŝǀĂŶƚƐ�͗�>Ă�ǀŝĐƟŵĞ�Ɛ͛ĂƉƉĞͲ
ůĂŝƚ�:ŽƐĞƉŚ�,ĠƌŝƟĞƌ͕�ąŐĠ�ĚĞ�Ϯϱ�ĂŶƐ͕�ŶĠ�ĞŶ�^ĂǀŽŝĞ͘��ΖĠƚĂŝƚ�ƵŶ�
ďƌĂǀĞ�ŐĂƌĕŽŶ�ƐĂŶƐ�ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĂƉƉĂƌƚĞŶĂŶƚ�ă�ƵŶĞ�ĨĂŵŝůůĞ�ĚĞ�
ƉĂǇƐĂŶƐ͘���ůĂ�ŵŽƌƚ�ĚĞ�ƐĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ͕�ŝů�ŵŝƚ�ůĞƵƌ�ĨĞƌŵĞ�ĞŶ�
ǀĞŶƚĞ�Ğƚ�ĂůůĂ�Ɛ͛ĠƚĂďůŝƌ�ă��ĞůůĞǇ�Žƶ�ŝů�ĂƉƉƌŝƚ�ůĞ�ŵĠƟĞƌ�ĚĞ�ďŽƵͲ
ůĂŶŐĞƌ͕�ƉƵŝƐ�ƚƌŽƵǀĂ�ƵŶ�ƚƌĂǀĂŝů�ă�'ĞŶğǀĞ͘� 

hŶ�ũŽƵƌ�ŝů�ĞƵƚ�ďĞƐŽŝŶ�Ě͛ƵŶĞ�ƐŽŵŵĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�Ě͛ĂƌŐĞŶƚ�
ƉŽƵƌ�ĂĐŚĞƚĞƌ�ƵŶĞ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ĚĞ�ďŽƵůĂŶŐĞƌŝĞ͘�>Ğ�ϭϳ�ŵĂŝ͕�ŝů�
ƌĞƚŽƵƌŶĂ�ă��ĞůůĞǇ�ƉŽƵƌ�ĮŶĂůŝƐĞƌ�ůĂ�ǀĞŶƚĞ�ĚĞ�ƐŽŶ�ďŝĞŶ͘�/ů�ĞŶͲ
ĐĂŝƐƐĂ�ŶĞƵĨ�ĐĞŶƚƐ�ĨƌĂŶĐƐ�ĞŶ�ƉŝğĐĞƐ�Ě͛ĂƌŐĞŶƚ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĞŶ�Žƌ�
ƋƵ͛ŝů�ŵŝƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ƉŽĐŚĞ�ĚĞ�ƐĂ�ǀĞƐƚĞ͘�>Ğ�ϭϵ�ŵĂŝ͕�ŝů�ƉƌĞŶĚ�ůĞ�
ĐŽƵƌƌŝĞƌ�ƉŽƵƌ�ƐĞ�ƌĞŶĚƌĞ�ă��ŚąƟůůŽŶ-ĞŶ-DŝĐŚĂŝůůĞ�Žƶ�ŝů�ƉĂƐƐĞ�
ůĂ�ŶƵŝƚ͘�>Ğ�ůĞŶĚĞŵĂŝŶ�ŵĂƟŶ�ŝů�ŵĂŶƋƵĞ�ůĂ�ĚŝůŝŐĞŶĐĞ�ƋƵŝ�ĂƵͲ
ƌĂŝƚ�ĚƸ�ůĞ�ĐŽŶĚƵŝƌĞ�ă�'ĞŶğǀĞ�Ğƚ�ĚĠĐŝĚĞ�ĚŽŶĐ�ĚĞ�ƉĂƌƟƌ�ă�
ƉŝĞĚ�ƉŽƵƌ��ĞůůĞŐĂƌĚĞ͘ 

>Ğ�ƐĂĐ�Ě͛ĠĐƵƐ�ƋƵ͛ŝů�ƉŽƌƚĂŝƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉŽĐŚĞ�ĚĞ�ƐŽŶ�ŚĂďŝƚ�ĂǀĂŝƚ�
ĠƚĠ�ƌĞŵĂƌƋƵĠ�ă��ŚąƟůůŽŶ�ŽƵ�ă��ĞůůĞŐĂƌĚĞ͘�:ŽƐĞƉŚ�ĂƌƌŝǀĂ�
ƐƵƌ�ůĞ�ĐŽƵƉ�ĚĞ�ŽŶǌĞ�ŚĞƵƌĞƐ�ĚƵ�ŵĂƟŶ�ă�ů͛ĂƵďĞƌŐĞ�ĚĞ�>ŽŶͲ
ŐĞƌĞǇ͘ 

hŶ�ŚŽŵŵĞ�ƐĞ�ĨĂŝƐĂŶƚ�ĂƉƉĞůĞƌ��ƵƌůĂŶĚ�ů͛ĂǀĂŝƚ�ƉƌĠĐĠĚĠ�ĚĞ�
ƋƵĞůƋƵĞƐ�ŵŝŶƵƚĞƐ͘���ƐŽŶ�ĂƌƌŝǀĠĞ�ƐŽƵƐ�ƵŶĞ�ƉůƵŝĞ�ďĂƩĂŶƚĞ͕�
:ŽƐĞƉŚ�Ɛ͛ĂĚƌĞƐƐĂ�ă��ƵƌůĂŶĚ�ƉŽƵƌ�ƐĂǀŽŝƌ�ƋƵĞůůĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ŝů�
ůƵŝ�ƌĞƐƚĂŝƚ�ă�ŵĂƌĐŚĞƌ�ƉŽƵƌ�ƌĞũŽŝŶĚƌĞ�'ĞŶğǀĞ͘��ƵƌůĂŶĚ�ůƵŝ�
ƉƌŽƉŽƐĂ�ĚĞ�ƌĞƉƌĞŶĚƌĞ�ůĂ�ƌŽƵƚĞ�ĞŶ�ƐĂ�ĐŽŵƉĂŐŶŝĞ͕�ĐĂƌ�ŝů�ĐŽŶͲ

ŶĂŝƐƐĂŝƚ�ƵŶ�ƌĂĐĐŽƵƌĐŝ�ĞŶ�ƉƌĞŶĂŶƚ�ůĞ�ďĂĐ�
ă��ŚĂŶĐǇ͘ 

>ĞƐ�ĚĞƵǆ�ŚŽŵŵĞƐ�Ɛ͛ĞŶ�ĂůůğƌĞŶƚ͘�KŶ�ŶĞ�
ƌĞǀŝƚ�ũĂŵĂŝƐ�:ŽƐĞƉŚ�,ĠƌŝƟĞƌ�ǀŝǀĂŶƚ͘ 

�ƵƌůĂŶĚ͕�ĚĞ�ƐŽŶ�ǀƌĂŝ�ŶŽŵ�:ŽƐĞƉŚ��ŽŶŶĞǀŝůůĞ͕�ƐĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĂ�ůĞ�
ŵġŵĞ�ƐŽŝƌ�ĂƵ�ďĂĐ�ĚĞ��ŚĂŶĐǇ͕�Ğƚ�ŵĂůŐƌĠ�ů͛ŚĞƵƌĞ�ƚĂƌĚŝǀĞ͕�ŝů�
ĚĞŵĂŶĚĂ�ĂƵ�ƉŽŶƚŽŶŶŝĞƌ�ĚĞ�ůĞ�ĐŽŶĚƵŝƌĞ�ŝŵŵĠĚŝĂƚĞŵĞŶƚ�
ƐƵƌ�ů͛ĂƵƚƌĞ�ƌŝǀĞ�ĐŽŶƚƌĞ�ƵŶ�ĚŽƵďůĞ�ƉĠĂŐĞ͘�>Ğ�ƉĂƐƐĞƵƌ�ĐŽŶͲ
ŶĂŝƐƐĂŶƚ��ŽŶŶĞǀŝůůĞ͕�ĨƵƚ�ĠƚŽŶŶĠ�ĚĞ�ǀŽŝƌ�ĐĞůƵŝ-Đŝ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�
ŚĂďŝƚƐ�ƚƌĞŵƉĠƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŐƌŝīƵƌĞƐ�ă�ůĂ�ĮŐƵƌĞ͘��ŽŶŶĞǀŝůůĞ�ůƵŝ�
ĞǆƉůŝƋƵĂ�ƋƵ͛ŝů�ĂǀĂŝƚ�ĠƚĠ�ĂƩĂƋƵĠ�ƉĂƌ�ƵŶ�ĐůŽƵƟĞƌ�ƋƵŝ�ůƵŝ�ĞŶ�
ǀŽƵůĂŝƚ͘ 

���ŚĂŶĐǇ͕�ŝů�Ɛ͛ŝŶƐƚĂůůĂ�ĚƵƌĂŶƚ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ĚĞƵǆ�ŚĞƵƌĞƐ�ĂƵ�ĐĂďĂͲ
ƌĞƚ�ĚƵ�ǀŝůůĂŐĞ͕�ƐŽƵƐ�ůĞƐ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ŝŶƚƌŝŐƵĠƐ�ĚĞƐ�ĐůŝĞŶƚƐ͘� 

KŶ�ƌĞƚƌŽƵǀĂ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĂƐƐĂƐƐŝŶ�ă��ĂƌŽƵŐĞ͘�/ů�Ǉ�ƉĂƐƐĂ�ůĂ�
ŶƵŝƚ͕�ĂĐŚĞƚĂ�ƵŶ�ďĂůůŽƚ�ĚĞ�ƚĂďĂĐ�Ğƚ�ƌĞƚŽƵƌŶĂ�ă�WŽƵŐŶǇ�ƉŽƵƌ�
ǀĞŶĚƌĞ�ƐĂ�ŵĂƌĐŚĂŶĚŝƐĞ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌĞďĂŶĚĞ͘�/ů�ĠƚĂŝƚ�ƉƌŽďĂďůĞͲ
ŵĞŶƚ�ĚĠƐŝƌĞƵǆ�ĚĞ�ĚĠƉůĂĐĞƌ�ůĞ�ĐŽƌƉƐ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ũĞƚĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĞ�
ZŚƀŶĞ͕�ŵĂŝƐ�ŝů�ĂƌƌŝǀĂ�ƚƌŽƉ�ƚĂƌĚ͕�ůĂ�ŐĞŶĚĂƌŵĞƌŝĞ�ĠƚĂŝƚ�ĚĠũă�
ƐƵƌ�ůĞƐ�ůŝĞƵǆ͘ 

�ŽŶŶĞǀŝůůĞ�ĠƚĂŝƚ�ĐŽŶŶƵ�ƉĂƌ�ůĂ�ŐĞŶĚĂƌŵĞƌŝĞ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ͘���
ů͛ąŐĞ�ĚĞ�ƋƵŝŶǌĞ�ĂŶƐ͕��ŽŶŶĞǀŝůůĞ�ĨƵƚ�ĞŶĨĞƌŵĠ�ĚƵƌĂŶƚ�ĚĞƵǆ�
ĂŶƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ŵĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ĐŽƌƌĞĐƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ǀŽů͘���Ěŝǆ-ŚƵŝƚ�
ĂŶƐ͕�ƉŽƵƌ�ǀŽů�ƋƵĂůŝĮĠ͕�ŝů�ĠĐŽƉĞ�ĚĞ�ƐĞƉƚ�ĂŶƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĨŽƌͲ
ĐĠƐ�ĂƵ�ďĂŐŶĞ�ĚĞ�dŽƵůŽŶ͘�/ů�ĞŶ�ĨĞƌĂ�ŶĞƵĨ�ĂƉƌğƐ�ĚĞƵǆ�ƚĞŶƚĂͲ
ƟǀĞƐ�Ě͛ĠǀĂƐŝŽŶ͘ 

>Ğ�ŵĂůĨƌĂƚ�ĐƌƵƚ�ƉůƵƐ�ƉƌƵĚĞŶƚ�ĚĞ�ƌĞǀĞŶŝƌ�ă��ĂƌŽƵŐĞ�ƐĞ�ĐĂͲ
ĐŚĞƌ͘�>Ă�ƉŽůŝĐĞ�ŐĞŶĞǀŽŝƐĞ͕�ŵŝƐĞ�ĂƵ�ĐŽƵƌĂŶƚ͕�ĂƌƌġƚĂ��ŽŶŶĞͲ
ǀŝůůĞ�ůĞ�Ϯϱ�ŵĂŝ�Ğƚ�ůĞ�ƌĞŵŝƚ�ĂƵǆ�ĂƵƚŽƌŝƚĠƐ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞƐ�ĂǀĞĐ�
ĂƌŵĞƐ�Ğƚ�ďĂŐĂŐĞƐ�͗�ĚĞƵǆ�ƉŝƐƚŽůĞƚƐ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ŵƵŶŝƟŽŶ͕�ůĞ�ĐŽƵͲ
ƚĞĂƵ�ƋƵŝ�ĂǀĂŝƚ�ƐĞƌǀŝ�ƉŽƵƌ�ů͛ĂƐƐĂƐƐŝŶĂƚ�ĂǀĞĐ�ĞŶĐŽƌĞ�ĚĞƐ�
ŵĂƌƋƵĞƐ�ĚĞ�ƐĂŶŐ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĨŽƌƚĞ�ƐŽŵŵĞ�Ě͛ĂƌŐĞŶƚ͘ 

�Ŷ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ĨĂŝƚƐ�ƋƵŝ�ƉƌĠĐğĚĞŶƚ͕�ůĞ�ŶŽŵŵĠ�:ŽƐĞƉŚ�
�ŽŶŶĞǀŝůůĞ͕�ąŐĠ�ĚĞ�ƚƌĞŶƚĞ-ĚĞƵǆ�ĂŶƐ͕�ĞƐƚ�ĂĐĐƵƐĠ�Ě͛ĂǀŽŝƌ͕�
ĚĂŶƐ�ůĂ�ũŽƵƌŶĠĞ�ĚƵ�Ϯϭ�ŵĂŝ͕�ĐŽŵŵŝƐ�ĂǀĞĐ�ƉƌĠŵĠĚŝƚĂƟŽŶ�ă�
WŽƵŐŶǇ͕�ƵŶ�ŚŽŵŝĐŝĚĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ĚƵ�ŶŽŵŵĠ�:ŽƐĞƉŚ�

,ĞŶƌŝ�'ĂƵƚƐĐŚŝ 
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WĂŐĞ�ϯϯ 

 

 

N ŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ� ƌĞƚƌŽƵǀĠ�ƉŽƵƌ�ǀŽƵƐ͕�ƵŶ�ĂŶĐŝĞŶ�ĂƌƟĐůĞ�ĚĞ� ƉƌĞƐƐĞ͕� ŶŽƵƐ� ŶĞ� ƉŽƵǀŽŶƐ� ŵĂůŚĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ�
ƉĂƐ�ǀŽƵƐ�ĚŽŶŶĞƌ�ůĂ�ĚĂƚĞ�Ŷŝ�ůĞ�ũŽƵƌŶĂů�ƋƵŝ�ů͛Ă�ƉƵďůŝĠ͕�ŵĂŝƐ�
ǀŽŝĐŝ�ůĞ�ƚĞǆƚĞ�ƌĞƚƌĂŶƐĐƌŝƚ�ƉŽƵƌ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ĐůĂƌƚĠ͗ 

�ŚĂŶĐǇ 

�� ƋƵĞůƋƵĞƐ� ƉĂƐ� ĚƵ�
ZŚƀŶĞ͕� ĂƵǆ� ĐŽŶĮŶƐ�
ĚĞ� ŶŽƚƌĞ� ĐĂŶƚŽŶ͕�
�ŚĂŶĐǇ͕� ŐƌŽƵƉĞ� ƐĞƐ�
ĨĞƌŵĞƐ� ŐƌŝƐĞƐ� ĂƵ�
ƐĞŝŶ� Ě͛ƵŶĞ� ƉůĂŝŶĞ�
ĨĞƌƟůĞ͖� ĞůůĞ� Ɛ͛ĞƐͲ
ƚŽŵƉĞ�ƉĂƌĨŽŝƐ� ĚĂŶƐ�
ůĂ�ďƌƵŵĞ�Ğƚ�ƐĞŵďůĞ�
ĠĐŽƵƚĞƌ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ƌƵͲ
ŵĞƵƌ� ĚƵ� ŇĞƵǀĞ� ƌĂͲ
ƉŝĚĞ͕� ů͛ŚǇŵŶĞ� ĚĞ�

ƐŽŶ�ƉĂƐƐĠ͘ 

sŝĞŝůůĞ� ƚĞƌƌĞ� ŐĞŶĞǀŽŝƐĞ͕� ĞůůĞ� Ă� ǀƵ� ůĞƐ� ůĠŐŝŽŶƐ� ĚĞ� �ĠƐĂƌ͕�
ĚŽŶƚ�ůĞƐ�ƐŽůĚĂƚƐ�ƚĞŶĂŝĞŶƚ�ƚġƚĞ�ĂƵǆ�ƌƵĚĞƐ�,ĞůǀğƚĞƐ�Ğƚ�ĐƵŝͲ
ƐĂŝĞŶƚ� ůĂ�ďƌŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ͨ ĐĂƐƚĞůůĂ� ůă-ŚĂƵƚ͕� ƐƵƌ� ůĂ�ZŽĐŚĞƩĞ͕�
ĂƵ� ĨŽŶĚ� ĚĞƐ� ďŽŝƐ� ĚŽŶƚ� ůĂ� ƌĂŵĠĞ� ŽŵďƌĂŐĞ� ůĞƵƌ�
ͨ ƚƵŝůŝğƌĞ ͩ͘�hŶ� ĐŝŵĞƟğƌĞ͕� ĚĞƐ� ƚŽŵďĞƐ� ĠƉĂƌƐĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĂ�
ƉůĂŝŶĞ�ĚŝƐĞŶƚ�ĂƐƐĞǌ�ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ůŝĞƵǆ�ĂƵǆ�ƚĞŵƉƐ�
ƉĂƐƐĠƐ͘ 

>ĞƐ� ƐǇŶĚŝĐƐ� ĚĞ�'ĞŶğǀĞ͕� ůĞ� ƌŽŝ� ĚĞ� &ƌĂŶĐĞ͕� ůĞ� ĚƵĐ� ĚĞ� ^ĂͲ
ǀŽŝĞ͕� ůĞƐ� ĠǀġƋƵĞƐ� Ǉ� ĐƌŽŝƐğƌĞŶƚ� ůĞ� ĨĞƌ� ĂƵ� ĚŽŵŵĂŐĞ� ĚĞƐ�
ƉĂƵǀƌĞƐ� ƐĞƌĨƐ͘� EŽƐ� ĂƌĐŚŝǀĞƐ� ŐĞŶĞǀŽŝƐĞƐ� ŽŶƚ� ƚƌŽƵǀĠ� ůă�
ďŝĞŶ�ĚĞƐ�ƉĂŐĞƐ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚĞƐ͘� 

DĂŝŶƚĞŶĂŶƚ͕� ůĞƐ� ŶŽǇĞƌƐ� ĂŐŝƚĞŶƚ� ůĞƵƌ� ĨĞƵŝůůĂŐĞ� ƐƵƌ� ůĂ�

ƉůĂŝŶĞ� ĂƉĂŝƐĠĞ͘� >Ğ� ďƌƵŝƚ� ĚĞƐ� ĂƌŵĞƐ� ĞƐƚ� ŚĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ�
ƌĞŵƉůĂĐĠ� ƉĂƌ� ĐĞůƵŝ� ĚĞƐ� ĂƩĞůĂŐĞƐ� ĚĞ� ůĂďŽƵƌƐ͘� >Ă� ǀŝĞ� ĚƵ�
ǀŝůůĂŐĞ�ĞŶ�ĞƐƚ�ĚŽƵďůĠĞ͘�hŶĞ�ďŝĞŶĨĂŝƐĂŶƚĞ�ĂĐƟǀŝƚĠ�ƌğŐŶĞ͘ 

>Ğ� :ĞƵŶĞƐƐĞ� ƐĞ� ŐƌŽƵƉĞ�ĞŶ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ĚĞ� ũĞƵŶĞƐƐĞ͕� ĞŶ� ĨĂŶͲ
ĨĂƌĞ�Ğƚ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĞ�ƉĂƌ�ƐĞƐ�ďĂůƐ�Ğƚ�ƌĠƵŶŝŽŶƐ�ƵŶ�ũŽǇĞƵǆ�ĞŶͲ
ƚƌĂŝŶ͘��͛ĂƵĐƵŶƐ�ĂŝŵĞŶƚ�ă�ĐƀƚŽǇĞƌ�ůĂ�>ĂŝƌĞ�ĂƵǆ�ďŽƌĚƐ�ƌƵƐͲ
ƟƋƵĞƐ� ŽƵ� ůĞƐ� ďĞƌŐĞƐ� ĚƵ� ZŚƀŶĞ͕� ƐĠũŽƵƌ� ĚĞƐ� ͨ ĮŶĞƐ�
ůŝŐŶĞƐ ͩ�Ğƚ�ůĞƐ�ŽŝƐĞĂƵǆ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ƐĞƵůƐ�ĂƵ�ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ�ă�
ƐĞ�ĐŽŶƚĞƌ�ŇĞƵƌĞƩĞ�ƐŽƵƐ�ůĞƐ�ŚġƚƌĞƐ�ĚĞƐ�ďŽŝƐ�͊ 

>ĞƐ�ĂŶĐŝĞŶƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĂŶĐŝĞŶŶĞƐ�ŽŶƚ�ŐĂƌĚĠ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐĂŶŐ�ů͛ĂƌͲ
ĚĞƵƌ� ĚƵ� ƉĂƐƐĠ� ďĞůůŝƋƵĞƵǆ� Ğƚ� ƐŽŶƚ� Ě͛ŚƵŵĞƵƌ� ŝŶĚĠƉĞŶͲ
ĚĂŶƚĞ͕� ĂŝŶƐŝ� ƋƵ͛ŝů� ƐŝĞĚ� ă� ĚĞ� ǀŝĞƵǆ� 'ĞŶĞǀŽŝƐ͘� >ĞƵƌƐ�ŵĂͲ
ŶŝğƌĞƐ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ƵŶ�ƉĞƵ� ƌƵĚĞƐ� ĐĂĐŚĞŶƚ�ĚĞ�ďŽŶƐ� ĐƈƵƌƐ�Ğƚ�
ůĞƐ� ƚƌĂĚŝƟŽŶƐ� ĚĞ� ŐĠŶĠƌĞƵƐĞ� ŚŽƐƉŝƚĂůŝƚĠ� ƐŽŶƚ� ƌĞƐƚĠĞƐ�ĞŶ�
ŚŽŶŶĞƵƌ͕�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚ�ƉůĂŝƐŝƌ�ĚĞƐ�ĂŵŝƐ�ĚĞ�'ĞŶğǀĞ͕�
ƋƵŝ�ĐŚĂƋƵĞ�ŚŝǀĞƌ�ĂƉƉŽƌƚĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝůůĞ�ůŽŝŶƚĂŝŶĞ�ůĞƐ�ƉƌŽͲ
ǀŝƐŝŽŶƐ�ĚĞ�ŐĂŠƚĠ�Ğƚ�ĚĞ�ũŽŝĞ͘ 

>ĞƐ� ďŽŝƐ� ƌĞŶĨĞƌŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ŇĞƵƌƐ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĠĞƐ� ĚĞƐ� ďŽƚĂͲ
ŶŝƐƚĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĐŚĂŵƉŝŐŶŽŶƐ�ĂƉƉƌĠĐŝĠƐ�ĚĞƐ�ŐŽƵƌŵĞƚƐ�ĚŽŶƚ�
ů͛ĂƉƉĠƟƚ�ƚƌŽƵǀĞ�ă�ƐĞ�ƐĂƟƐĨĂŝƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�  ͨďŽŶƐ�ĐŽŝŶƐ ͩ�ĚĞ�
ů͛ĞŶĚƌŽŝƚ͘�^ĞƵůĞŵĞŶƚ͕�ŝů�ĨĂƵƚ�ůĞƐ�ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ�Ğƚ�ƉŽƵƌ�ĐĞůĂ�ŝů�
ĨĂƵƚ͙� Ǉ� ĂůůĞƌ� ƐƵƌƚŽƵƚ� ƵŶ� ƐŽŝƌ� Ě͛ĠƚĠ͕� ĂůŽƌƐ� ƋƵĞ� ůĞ� ƐŽůĞŝů�
ĐŽƵĐŚĂŶƚ� ŝůůƵŵŝŶĞ� ůĞ� ĐŝĞů� Žƶ� ƐĞ� ĚĠĐŽƵƉĞ� ŶŽŝƌĞ͕� ůĂ� ƐŝůͲ
ŚŽƵĞƩĞ�ĚĞƐ� ƐĂƉŝŶƐ� ĂƵ� ĨĂŠƚĞ� ĚƵ� :ƵƌĂ͘� >Ă� ƉůĂŝŶĞ� ƌĠƐŽŶŶĞ�
ĚƵ� ĐƌŝƐƐĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ŐƌŝůůŽŶƐ� Ğƚ� ƐĞŵďůĞ� ďĂŝŐŶĠĞ� ĚĞ� ůƵͲ
ŵŝğƌĞ͘�>ă-ďĂƐ�ůĞ�ŇĞƵǀĞ�ŐƌŽŶĚĞ�Ğƚ�ĨƵŝƚ�ƌĂƉŝĚĞ�ĐŽŵŵĞ�ŶŽƐ�
ũŽƵƌƐ� ĚĂŶƐ� ƵŶ� ŵŝƌŽŝƚĞŵĞŶƚ� Ě͛ĂƌŐĞŶƚ� Ğƚ� ĚĞ� ĐƵŝǀƌĞ͘� >ĞƐ�
ĠĐŚŽƐ�Ě͛ƵŶ�ĐŚĂŶƚ�ŶŽƵƐ�ĂƌƌŝǀĞŶƚ�ĂǀĞĐ� ůĞ�ƌŽƵůĞŵĞŶƚ�Ě͛ƵŶ�
ĐŚĂƌ�ĚĞ� ũĞƵŶĞƐƐĞ͗�ͨ YƵ͛ĞůůĞ�ĞƐƚ�ƉƵƌĞ�Ğƚ�ďĞůůĞ͕�ĂƵ�ŵĂƟŶ�
ĚĞƐ�ĂŶƐ͕�ů͛ĂŵŝƟĠ�ĮĚğůĞ�ŇĞƵƌ�Ě͛ƵŶ�ďĞĂƵ�ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ ͩ͘ 

 

,ĠƌŝƟĞƌ�ŶĠ�ă�^ĂŝŶƚ-WĂƵů�ĞŶ�^ĂǀŽŝĞ͕�ůĞĚŝƚ�ĂƐƐĂƐƐŝŶĂƚ�ƐƵŝǀŝ�ĚƵ�
ĐƌŝŵĞ�ĚĞ�ǀŽů͘��ŽŶŶĞǀŝůĞ�ƐĞƌĂ�ĐŽŶĚĂŵŶĠ�ă�ŵŽƌƚ�ƉĂƌ�ůĂ��ŽƵƌ�
Ě͛�ƐƐŝƐĞ�ĚĞ�ů͛�ŝŶ͕�ůĞ�Ϯϲ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϭϴϰϯ͘ 

:ŽƐĞƉŚ��ŽŶŶĞǀŝůůĞ�Ă�ĠƚĠ�ŐƵŝůůŽƟŶĠ�ůĞ�ϮϮ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϭϴϰϰ�ă�

�ŽƵƌŐ-ĞŶ-�ƌĞƐƐĞ͘ 

ZĠƐƵŵĠ�ĚĞƐ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ĚĞ�ů͛Ăƌƌġƚ�ĚĞ�ůĂ��ŽƵƌ�Ě͛�ƐƐŝƐĞ�ĚĞ�ů͛�ŝŶ͘ 

�		���������������—����� 
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ϰϱ�ĂŶƐ�Ě͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ 

>Ğ�'ƌŽƵƉĞŵĞŶƚ�^ƉŽƌƟĨ�ĚĞ��ŚĂŶĐǇ�;'^�Ϳ�Ă�ĠƚĠ�ĨŽŶĚĠ�ůĞ�Ϯϳ�
Ăǀƌŝů�ϭϵϳϰ�ƐŽƵƐ�ů͛ŝŵƉƵůƐŝŽŶ�ĚƵ�ŵĂŝƌĞ�ĚĞ�ů͛ĠƉŽƋƵĞ͕�'ĞŽƌŐĞƐ�
,ĞƌďĞǌ͘���ů͛ĂƐƐĞŵďůĠĞ�ĐŽŶƐƟƚƵƟǀĞ͕�ŽŶ�ƚƌŽƵǀĂŝƚ�ůĞƐ�ƉĞƌͲ
ƐŽŶŶĞƐ�ƐƵŝǀĂŶƚĞƐര͗��ĞŶŝƐ�Ğƚ�DĂƌŝĂŶŶĞ��ŽƵǀŝĞƌ͕��ůĂƵĚĞ�
&ĂƵĐŚĞƌƌĞ͕��ƵŐğŶĞ�DŽŶŐĞ͕�ZŝĐŽƵ�Ğƚ��ŚƌŝƐƟĂŶĞ�tĞŶŐĞƌ͘�
YƵĞůƋƵĞƐ�ŵŽŝƐ�ƉůƵƐ�ƚĂƌĚ͕�DŝĐŚĞů�Ğƚ��ĂŶŝĞůůĞ��ŚĞǀĂůůĞǇ͕�
sŝĐƚŽƌ�tĞĞŬĞƌƐ�Ğƚ��ĂŶŝĞůůĞ�tĞĞŬĞƌƐ�ƌĞũŽŝŐŶĂŝĞŶƚ�ůĞ�'^�͘ 

�ŚƌŝƐƟĂŶĞ�tĞŶŐĞƌ͕�ů͛ĂŶĐŝĞŶŶĞ�ƚƌĠƐŽƌŝğƌĞ͕�ƐĞ�ƐŽƵǀŝĞŶƚ�ĚĞ�
ĐĞƩĞ�ĠƉŽƋƵĞര͗�ͨര'ĞŽƌŐĞƐ�,ĞƌďĞǌ�ĂǀĂŝƚ�ĨĂŝƚ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�ƵŶĞ�
ĠĐŽůĞ�ĂǀĞĐ�ƐĂůůĞ�ĚĞ�ŐǇŵ�Ğƚ�ƉŝƐĐŝŶĞ͘��ĞĐŝ�ĠƚĂŝƚ�ĞǆƚƌĂŽƌĚŝͲ
ŶĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ƉĞƟƚ�ǀŝůůĂŐĞ�ĚĞ�ĐĂŵƉĂŐŶĞ͘�/ů�Ă�ĚĞŵĂŶĚĠ�ă�
ƐĞƐ�ĂĚũŽŝŶƚƐ͕��ĞŶŝƐ��ŽƵǀŝĞƌ�Ğƚ�ŵŽŶ�ŵĂƌŝ͕�ZŝĐŽƵ͕�ĚĞ�Ɛ͛ŽĐĐƵͲ
ƉĞƌ�ĚĞ�ĐĞƐ�ůŽĐĂƵǆ͘�EŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ŵŝƐ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ƉŽƵƌ�
ĐƌĠĞƌ�ƵŶ�ŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚ�ƐƉŽƌƟĨ͘��ŽŵŵĞ�ŝů�Ŷ͛Ǉ�ĂǀĂŝƚ�ƉĂƐ�ĚĞ�
ĐŽŶĐŝĞƌŐĞ͕�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĂĐƟǀŝƚĠ�ĚƵ�ŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚ�Ă�ĠƚĠ�ĚĞ�
Ɛ͛ŽĐĐƵƉĞƌ�ĚĞ�ů͛ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉŝƐĐŝŶĞ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�Ŷ͛ĂǀĂŝƚ�ƌŝĞŶ�
ĚĞ�ƐƉŽƌƟĨ�;ƌŝƌĞͿരͩ͘ 

>Ğ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ƐƉŽƌƚ�ă�ǀŽŝƌ�ůĞ�ũŽƵƌ�Ă�ĠƚĠ�ůĂ�ŐǇŵ�ĂĚƵůƚĞ͘�WƵŝƐ͕�ĚĞ�
ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĮƌĞŶƚ�ůĞƵƌ�ĂƉƉĂƌŝƟŽŶ͕�ĐŽŵŵĞ�
ůĞ�ǀŽůůĞǇ-ďĂůů�ŽƵ�ůĂ�ŶĂƚĂƟŽŶ͘� 

>Ğ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĨƵƚ��ůĂƵĚĞ�&ĂƵĐŚĞƌƌĞ͘�sŝĐƚŽƌ�
tĞĞŬĞƌƐ͕�ƚƌğƐ�ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ͕�ůƵŝ�Ă�ƐƵĐĐĠĚĠ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ƐƵŝǀĂŶƚĞ͘�
/ů�ĞƐƚ�ŵĂůŚĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ�ĚĠĐĠĚĠ�ĞŶ�ϭϵϴϯ͘�/ů�ĂǀĂŝƚ�ĨĂŝƚ�ĚƵ�
ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�ƐƉŽƌƟĨ�ƵŶ�ŐƌĂŶĚ�ĐůƵď�ă�ů͛ĠĐŚĞůůĞ�ĐĂŶƚŽŶĂůĞ�Ğƚ�
ĂǀĂŝƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĠ�ĚĞƐ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶƐ�ƋƵŝ�ĐŽŵƉƚĂŝĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵŝůͲ
ůŝĞƌƐ�ĚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͕�ĚŽŶƚ�ƵŶĞ�ĐĠůğďƌĞ�ĨġƚĞ�ǁĞƐƚĞƌŶ�ƋƵŝ�Ă�
ĂƫƌĠ�ƉƌğƐ�ĚĞ�ϭϬരϬϬϬ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ͘��ŚĂŶĐǇ�ĂǀĂŝƚ�ĠƚĠ�ƚƌĂŶƐͲ
ĨŽƌŵĠĞ�ĞŶ�ǀŝůůĂŐĞ�ĚƵ�&Ăƌ�tĞƐƚ͘� 

�Ŷ�ϭϵϴϵ͕�ůĞ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�ĨġƚĞ�ƐĞƐ�ϭϱ�ĂŶƐ͕�ŝů�Ă�ďĞƐŽŝŶ�Ě͛ƵŶĞ�
ŶŽƵǀĞůůĞ�ĠŶĞƌŐŝĞ͘ 

�ĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ-ůă͕��ůĞǆĂŶĚƌĞ�^ĐŚůĂĞŇŝ�ŝŶƚğŐƌĞ�ůĞ�ĐŽŵŝƚĠ�Ğƚ�
ĚĠǀĞůŽƉƉĞ�ůĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ůŝĠĞƐ�ă�ůĂ�ƉŝƐĐŝŶĞ͘�>Ğ�'^��ƌĞŵƉůŝƚ�
ƵŶĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞര͗�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠŐŝŽŶ�
ƐĂǀĞŶƚ�ŶĂŐĞƌ͘ 

hŶ�ĐůƵď�ĚĞ�ŶĂƚĂƟŽŶ�ƐǇŶĐŚƌŽŶŝƐĠĞ ĞŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĂǀĞĐ�
Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĂŶƚĞƐ�ǀŽŝƚ�ůĞ�ũŽƵƌ͘��Ğ�ĐůƵď�Ă�
ƉĞƌŵŝƐ�Ě͛ĞŶǀŽǇĞƌ�ƵŶĞ�ĠƋƵŝƉĞ�ĚĞ�ĮůůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠŐŝŽŶ�ĂƵ�
�ŚĂŵƉŝŽŶŶĂƚ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͘ 

>Ğ�'^��ĐŽůůĂďŽƌĞ�ĂƵƐƐŝ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ŐǇŵ�ƉƌŽͲ
ĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ͘�/ů�ĞƐƚ�ĂĸůŝĠ�ă�ůĂ�&^'�;&ĠĚĠƌĂƟŽŶ�^ƵŝƐƐĞ�ĚĞ�
'ǇŵŶĂƐƟƋƵĞͿ�Ğƚ�ă�ů͛�''�;�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŐĞŶĞǀŽŝƐĞ�ĚĞ�'ǇŵͲ
ŶĂƐƟƋƵĞͿ͘ 

�Ŷ�ϭϵϵϳ͕��ůĞǆĂŶĚƌĞ�^ĐŚůĂĞŇŝ�ĚĞǀŝĞŶƚ�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�
ŶŽƵǀĞůůĞ�ĠƋƵŝƉĞ�ĚĞ�ũĞƵŶĞƐ ĐŽŵƉŽƐĠĞ�ĚĞ�EŝŶĂ��ĂƵŵŐĂƌƚͲ
ŶĞƌ͕�ĚĞ�ƐŽŶ�ŵĂƌŝ�Ğƚ�Ě͛�ŵĠůŝĞ�'ƌŽƐƐŽ͘�ͨ �Ŷ�ϮϬϭϵ͕�Đ͛ĞƐƚ�ƚŽƵͲ
ũŽƵƌƐ�ůĂ�ŵġŵĞ�ĠƋƵŝƉĞര͊�>Ğ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�ƐƉŽƌƟĨ�Ɛ͛ĞƐƚ�ĂŐƌĂŶͲ
Ěŝ͕�ŵĂŝƐ�Ă�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ŐĂƌĚĠ�ůĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ͨ ^ƉŽƌƚ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƐ ͩ ͕ͩ�
Ɛ͛ĞŶƚŚŽƵƐŝĂƐŵĞ��ůĞǆĂŶĚƌĞ  ͘

>ĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ 

>Ğ�'^��ĐŽŵƉƚĞ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ϱϬϬ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚĞ�ƚŽƵƚ�ąŐĞ�;ĚĞ�
ϯ�ă�ϴϱ�ĂŶƐͿ͘�ϰϬ й�ǀŝĞŶŶĞŶƚ�ĚĞ��ŚĂŶĐǇ͕�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ĚĞƐ�ĐŽŵͲ
ŵƵŶĞƐ�Ě͛�ǀƵƐǇ͕�Ě͛�ǀƵůůǇ͕�ĚĞ�^ŽƌĂů͕�ĚĞ�>ĂĐŽŶŶĞǆ�Ğƚ�ĠŐĂůĞͲ
ŵĞŶƚ�ĚĞ�&ƌĂŶĐĞ�ǀŽŝƐŝŶĞ͘� 

&ŝŶĂŶĐĞŵĞŶƚ 

>Ğ�ďƵĚŐĞƚ�ĞƐƚ�ĚĞ�ϭϬϬരϬϬϬ��,&�ƉĂƌ�ĂŶ͘�>Ă�ƌĠĐŽůƚĞ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�
ƐŽŵŵĞ�ĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŐƌąĐĞ�ĂƵǆ�ĐŽƟƐĂƟŽŶƐ͕�ă�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�
ĚĞ�ĨġƚĞƐ�Ğƚ�ĂƵǆ�ƐƵďǀĞŶƟŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ͕�ĚƵ�ŵŽƵǀĞͲ
ŵĞŶƚ�:ĞƵŶĞƐƐĞн^ƉŽƌƚ�Ğƚ�ĚƵ�^ƉŽƌƚ-dŽƚŽ͘�>Ğ�ŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚ�Ă�
ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĞƵ�ĚĞ�ƚƌğƐ�ďŽŶŶĞƐ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ͘�
�ĞůůĞ-Đŝ�ŵĞƚ�ă�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�Ğƚ�ĂŵĠůŝŽƌĞ�ĐŽŶƐƚĂŵŵĞŶƚ�ůĞƐ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͘�>Ğ�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ͕�ůĞ�ƚƌĠƐŽƌŝĞƌ�Ğƚ�ůĂ�ƐĞĐƌĠƚĂŝƌĞ�

���
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ϭĞƌ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϮϬ�–��ĚŝƟŽŶ�ϰϬ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�ϯϱ 

 

ƐŽŶƚ�ďĠŶĠǀŽůĞƐ͘�dŽƵƐ�ůĞƐ�ŵŽŶŝƚĞƵƌƐ�ƚŽƵĐŚĞŶƚ�ƵŶ�ĚĠĨƌĂŝĞͲ
ŵĞŶƚ͘� 

>ĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ 

�Ŷ�ϮϬϭϵ͕�ϭϱ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ƐŽŶƚ�ƉƌŽƉŽƐĠĞƐ͘ 

�ĞůůĞƐ�ƋƵŝ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĞŶƚ�ůĞ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ƐƵĐĐğƐ�ƐŽŶƚര͗ 

WŽƵƌ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐര͗�ůĞ�ƚĐŚŽƵŬďĂůů͕�ůĂ�ŐǇŵ�ĂŐƌğƐ�Ğƚ�ůĂ�ŐǇŵ�ƉŽͲ
ƉƵůĂŝƌĞ͘ 

WŽƵƌ�ůĞƐ�ĂĚƵůƚĞƐര͗�ůĂ��ƵŵďĂ�Ğƚ�ů͛ĂƋƵĂŐǇŵ� 
WŽƵƌ�ůĞƐ�ƐĞŶŝŽƌƐര͗�ůĞ�ǇŽŐĂ�Ğƚ�ůĞ�Ƌŝ�ŐŽŶŐ͘ 
�ĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ͕�ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĂĐƟǀŝƚĠ�Ă�ǀƵ�ůĞ�ũŽƵƌര͗�ůĞ�ŵĞƌŵĂŝͲ
ĚŝŶŐ͕�ƋƵŝ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ă�ŶĂŐĞƌ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ĐŽƐƚƵŵĞ�ĚĞ�ƐŝƌğŶĞ͘ 

>Ğ�ŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚ�ƐƉŽƌƟĨ�Ă�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ƐƵĐĐğƐ�Ğƚ�ŝŶĠǀŝƚĂďůĞͲ
ŵĞŶƚ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ŽŶƚ�ƵŶĞ�ůŝƐƚĞ�Ě͛ĂƩĞŶƚĞ͘ 

>ĞƐ�ĨĞƐƟǀŝƚĠƐ�ĚĞƐ�ϰϱ�ĂŶƐ 

>Ă�ĨġƚĞ�ĨƵƚ�ƚƌğƐ�ĐŽŶǀŝǀŝĂůĞ�Ğƚ�ĨĂŵŝůŝĂůĞ͘��ŶǀŝƌŽŶ�ϱϬϬ�ƉĞƌͲ
ƐŽŶŶĞƐ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ƐƵĐĐĠĚĠ�ƚŽƵƚ�ĂƵ�ůŽŶŐ�ĚĞ�ůĂ�ũŽƵƌŶĠĞ͘��ůůĞƐ�
ŽŶƚ�ĞƵ�ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ�Ě͛ĞƐƐĂǇĞƌ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƐƉŽƌƚƐ͘�hŶ�ƌĂůůǇĞ�ĠƚĂŝƚ�
ŽƌŐĂŶŝƐĠ�ƉŽƵƌ�ǀŝƐŝƚĞƌ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ͘�>ĞƐ�ĂƵƚŽƌŝƚĠƐ�ŽŶƚ�ƉƵ�
ĐŽŶƐƚĂƚĞƌ�ƋƵĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ƌĂͲ
ǀŝĞƐ�ĚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ�ă�ĐĞƚ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚ͘�WŽƵƌ�ůĞ�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚƵ�
'^�͕�ůĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĞƐƚ�ĂĐĐŽŵƉůŝĞര͗�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�Ă�ƉƵ�ĐŽŶƐƚĂͲ
ƚĞƌ�ƋƵĞ�ůĞ�ŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚ�ĞǆŝƐƚĞ͕�ƋƵ͛ŝů�ƉƌŽƉŽƐĞ�ĚĞ�ŶŽŵͲ
ďƌĞƵƐĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�Ğƚ�ƋƵ͛ŝů�ĞƐƚ�ƵŶ�ĐůƵď�ĨĂŵŝůŝĂů�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƚ�ąŐĞ͘ 

 

 

>͛ĂǀĞŶŝƌ 

�ůĞǆĂŶĚƌĞ�^ĐŚůĂĞŇŝ�ƐŽƵŚĂŝƚĞ�ƐƚĂďŝůŝƐĞƌ�Ğƚ�ĐŽŶƐŽůŝĚĞƌ�ůĞ�
ŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚ�ƐƉŽƌƟĨ͘ 

/ů�ĂŝŵĞƌĂŝƚ�ĂŵĞŶĞƌ�ůĞƐ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ă�Ɛ͛ŝŶƚĠŐƌĞƌ�
ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ͘�^ŽŶ�ƌġǀĞ�ƐĞƌĂŝƚ�Ě͛ĂǀŽŝƌ�
ƵŶĞ�ƐĂůůĞ�ĚĞ�ŐǇŵ�ĂƵǆ�ŶŽƌŵĞƐ�ĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞƐ�Ğƚ�ƵŶ�ƉĞƟƚ�
ĐĞŶƚƌĞ�ƐƉŽƌƟĨ�ƋƵĞ�ƚŽƵƚ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ƵƟůŝƐĞƌ͘�/ů�ƉĞŶƐĞ�
ĂƵƐƐŝ�ă�ƚƌŽƵǀĞƌ�ƵŶ�ƐƵĐĐĞƐƐĞƵƌ�Ğƚ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĂƵ�

ĐŽŵŝƚĠ͕�ĐĂƌ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ͕�ůĂ�ŵŽǇĞŶŶĞ�
Ě͛ąŐĞ�ĂƵŐŵĞŶƚĞ͘ 

DĞƐƐĂŐĞ�ĚƵ�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ͕��ůĞǆĂŶĚƌĞ�
^ĐŚůĂĞŇŝ 
ͨര^ŝ�ǀŽƵƐ�ĂŝŵĞǌ�ǀŽƚƌĞ�ǀŝůůĂŐĞ�Ğƚ�ůĞ�
ƐƉŽƌƚ͕�ĂƉƉƌĞŶĞǌ�ă�ĂŝŵĞƌ�ůĞ�ŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚ�
ƐƉŽƌƟĨ�ĞŶ�ƌĞũŽŝŐŶĂŶƚ�ƐŽŝƚ�ƐŽŶ�ĐŽŵŝƚĠ͕�
ƐŽŝƚ�ĞŶ�ĐŽŶƐĂĐƌĂŶƚ�ƵŶ�ƉĞƵ�ĚĞ�ƚĞŵƉƐ�

ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ĚĞ�ŶŽƐ�ƐĞĐƟŽŶƐ͘�^ŽƵƚĞŶĞǌ�ǀŽƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�Ğƚ�
ƉĞŶƐĞǌ�ĂƵ�ĨƵƚƵƌ͘��͛ĞƐƚ�ŐƌąĐĞ�ă�ǀŽƵƐ�ƋƵĞ�ĐĞ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�
ƐƉŽƌƟĨ�ĞǆŝƐƚĞരͩ͘ 

/ŶĨŽƐ 

�ĞǀĞŶŝƌ�ŵĞŵďƌĞ� 

/ů�ĨĂƵƚ�Ɛ͛ŝŶƐĐƌŝƌĞ�Ğƚ�Ɛ͛ĂĐƋƵŝƩĞƌ�Ě͛ƵŶĞ�ĐŽƟƐĂƟŽŶ�ĂŶŶƵĞůůĞ�ĚĞ�
ϮϱϬ��,&͘ 

ZĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ�ƐƵƌ�ŚƩƉ͗ͬͬŐƐĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚͬ 

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

S ĞƐ�ƌŽŵĂŶƐ�ŽŶƚ�ů͛Ăƌƚ�ĚĞ�ǀŽƵƐ�ĨĂŝƌĞ�ĨƌŝƐƐŽŶŶĞƌ�ƚĂŶƚ�ĞůůĞ�
ĚĠĐƌŝƚ�ĂǀĞĐ�ďƌŝŽ�ůĞƐ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ƐŽŵďƌĞƐ�

ĚĞ�ů͛ġƚƌĞ�ŚƵŵĂŝŶ͘��ůůĞ�ƚƌĂǀĂŝůůĞ�ůĂ�ŶƵŝƚ�Ğƚ�ĠĐŽƵƚĞ�dŚĞ��ƵƌĞ͕�
ĚĞƵǆ�ƐŽƵƌĐĞƐ�Ě͛ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ�ůƵŝ�ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�ĚĞ�ĐƌĠĞƌ�ƐĞƐ�ƉĞƌͲ
ƐŽŶŶĂŐĞƐ�Ğƚ�ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ�ůĞ�Įů�ƌŽƵŐĞ�ĚĞ�ƐŽŶ�ŚŝƐƚŽŝƌĞ͘�^Ă�
ƉůƵŵĞ�ĞƐƚ�ŇƵŝĚĞ͕�ƐƵďƟůĞ�Ğƚ�ĞĸĐĂĐĞ͖�ĞůůĞ�ƐĂŝƚ�ĐŽŵŵĞŶƚ�
ũŽƵĞƌ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ƐƵƐƉĞŶƐ�Ğƚ�ƚĞŶŝƌ�ůĞ�ůĞĐƚĞƵƌ�ĞŶ�ŚĂůĞŝŶĞ͘� 
KůŝǀŝĂ�'ĞƌŝŐ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĠĐƌŝǀĂŝŶĞ�ƋƵ͛ŽŶ�ŶĞ�ĚĞǀƌĂŝƚ�ƉůƵƐ�ƉƌĠͲ
ƐĞŶƚĞƌ͘�KƵ�ĂůŽƌƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ�ƐŽƵƐ�ů͛ĂŶŐůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞƟƚĞ�
ĮůůĞ�ƋƵŝ�Ă�ŐƌĂŶĚŝ�ă��ŚĂŶĐǇ�Ğƚ�ƋƵŝ�ĞŶ�ŐĂƌĚĞ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�
ƐŽƵǀĞŶŝƌƐ͘��ĠĐŽƵǀƌŝƌ�ů͛ĂƌƟƐƚĞ͕�Đ͛ĞƐƚ�ĂƵƐƐŝ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ůĂ�
ĨĞŵŵĞ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ĞƐƚ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͕�ĚŽŶƚ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƚĠ�ĚĠͲ
ŶŽƚĞ�ƉƌŽĨŽŶĚĞƵƌ�Ğƚ��ƐĞŶƐŝďŝůŝƚĠ�Ğƚ�ĚŽŶƚ�ů͛ƵŶŝǀĞƌƐ�ŵƵƐŝĐĂů�Ğƚ�
ůŝƩĠƌĂŝƌĞ͕�ƚƌğƐ�ƌŝĐŚĞ͕�ĂůŝŵĞŶƚĞ�ƐĂ�ĐƌĠĂƟǀŝƚĠ͘ 

KůŝǀŝĂ͕�ƉƌĠƐĞŶƚĞ-ŶŽƵƐ�ƚŽŶ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ĞŶ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ŵŽƚƐ͘ 

K͘'�͞EĠĞ�ă�'ĞŶğǀĞ�ĞŶ�ϭϵϳϴ͕�ŵĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�Ɛ͛ŝŶƐƚĂůůĞŶƚ�ă�
�ŚĂŶĐǇ�ƋƵĂŶĚ�ũ͛Ăŝ�ϲ�ĂŶƐ͘�:͛Ǉ�ƌĞƐƚĞ�ũƵƐƋƵ͛ă�ŵĞƐ�Ϯϯ�ĂŶƐ�ƉƵŝƐ�
ũ͛Ǉ�ƌĞǀŝĞŶƐ�ĂƉƌğƐ�ůĂ�ŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞ�ŵŽŶ�ĮůƐ͘�:͛ Ăŝ�ĨĂŝƚ�ŵĞƐ�
ĠƚƵĚĞƐ�ă�ů͛ŝŶƐƟƚƵƚ�ĚĞƐ�,ĂƵƚĞƐ��ƚƵĚĞƐ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�
�ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ͕�ĞŶĐŚĂŠŶĂŶƚ�ĂǀĞĐ��Ϯ�ĂŶƐ�ĚĞ�ĐƌŝŵŝŶŽůŽŐŝĞ�
ƉĂƌ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶĐĞ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ͘��ŶƐƵŝƚĞ͕�ũ͛Ăŝ�ƚƌĂǀĂŝůůĠ�ƉŽƵƌ�
ƵŶĞ�KE'͕�ĂƵ��ĂŵďŽĚŐĞ͘�DŽŶ�ƌŽŵĂŶ�/ŵƉĂƐƐĞ�<ŚŵğƌĞ�ĞƐƚ�
ůĞ�ĨƌƵŝƚ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ͘�:͛Ăŝ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƚƌĂǀĂŝůůĠ�
ĐŽŵŵĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĂŐĞŶĐĞ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘�͞ 

YƵĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ��ŚĂŶĐǇ�ƉŽƵƌ�͍ 

YƵĂŶĚ�ũ͛ĂǀĂŝƐ�ϲ�ĂŶƐ͕��ŚĂŶĐǇ�Ŷ͛ĂǀĂŝƚ�ƉĂƐ�ĚƵ�ƚŽƵƚ�ůĂ�ŵġŵĞ�
ĂƉƉĂƌĞŶĐĞ͘�:͛Ǉ�Ăŝ�ŶŽƵĠ�ĚĞƐ�ůŝĞŶ�ĨŽƌƚƐ�ĂǀĞĐ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĐĂŵĂͲ
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ϭĞƌ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϮϬ�–��ĚŝƟŽŶ�ϰϬ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�ϯϲ 

 

ƌĂĚĞƐ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽůĞ�ƉƌŝŵĂŝƌĞ͘�:Ğ�ƐĂŝƐ�ĐĞ�ƋƵ͛ŝůƐ�ƐŽŶƚ�ƚŽƵƐ�ĚĞǀĞͲ
ŶƵƐ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͕�ũĞ�ŐĂƌĚĞ�ĚĞƐ�ůŝĞŶƐ͕�ŵġŵĞ�ŝŶĚŝƌĞĐƚƐ͘�:͛ĂĚŽͲ
ƌĂŝƐ�ůĞ�ƌĂůůǇĞ�ĚĞƐ�ďŽŝƐ�ĚĞ��ŚĂŶĐǇ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ƉƌŽͲ
ƉŽƐĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞ�'ƌŽƵƉĞŵĞŶƚ�ƐƉŽƌƟĨ͘�:Ğ�ŵĞ�ƐŽƵǀŝĞŶƐ�ĠǀŝͲ
ĚĞŵŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĨġƚĞ�ĚĞƐ�ƉƌŽŵŽƟŽŶƐ͕�Ğƚ�ƉůƵƐ�ƚĂƌĚ͕�ĚƵ�ϭĞƌ�
ŶŽĐƚĂŵďƵƐ͊��ŚĂŶĐǇ�ĞƐƚ�ƵŶ�ůŝĞƵ�Ě͛ĂƩĂĐŚĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ŵŽŝ͕�
ƵŶĞ�ƐŽƌƚĞ�ĚĞ�ĐŽĐŽŶ�ƌĂƐƐƵƌĂŶƚ�ă�ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ�ƉƌĠƐĞƌǀĠĞ͘� 
�Ŷ�ϮϬϬϳ͕�ũĞ�ƐƵŝƐ�ƌĞƚŽƵƌŶĠĞ�Ǉ�ǀŝǀƌĞ͕�ŶŽŶ�ƉĂƌ�ĐŚŽŝǆ�ŵĂŝƐ�
ƉŽƵƌ�ŵĞ�ƌĂƉƉƌŽĐŚĞƌ�ĚĞ�ŵĂ�ĨĂŵŝůůĞ͘��ƉƌğƐ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĂůůĞƌ-
ƌĞƚŽƵƌ͕�ũĞ�ŵ͛Ǉ�ƐƵŝƐ�ĮŶĂůĞŵĞŶƚ�ďŝĞŶ�ŝŶƐƚĂůůĠĞ͘��ƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�
ũĞ�ƚƌĂǀĂŝůůĞ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�Ğƚ�ũĞ�Ŷ͛Ăŝ�ƉĂƐ�ƌĞƚƌŽƵǀĠ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞƐ�
ƌĞůĂƟŽŶƐ�Ě͛ĂǀĂŶƚ͘͟ 

�ŽŵŵĞŶƚ�ĞƐƚ�ŶĠ�ůĞ�ŐŽƸƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŚŝƐƚŽŝƌĞƐ�ƐŽŵďƌĞƐ͕�ĚƌĂͲ
ŵĂƟƋƵĞƐ͍ 

K͘'�͞:͛Ăŝ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ůƵ�Ğƚ�ĞƵ�ĞŶǀŝĞ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ůĞƐ�
ĐŚŽƐĞƐ͘�:Ğ�ƐƵŝƐ�ĚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ĐƵƌŝĞƵƐĞ͘�WĞƟƚĞ͕�ũ͛ĂŝŵĂŝƐ�ĚĠũă�ůĞƐ�
ŚŝƐƚŽŝƌĞƐ�Ě͛ĞŶƋƵġƚĞƐ͕�ĂǀĞĐ�ůĞ��ůƵď�ĚĞƐ�ĐŝŶƋ�Ğƚ��ůŝĐĞ͘��Ğ�ƋƵŝ�
ŵĞ�ŵŽƟǀĂŝƚ͕�Đ͛ĠƚĂŝƚ�Ě͛ĞƐƐĂǇĞƌ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ů͛ŝŶƚƌŝŐƵĞ�Ğƚ�
ĚĞ�ƚƌŽƵǀĞƌ�ůĂ�ƐŽůƵƟŽŶ͘��ŶƐƵŝƚĞ͕�ũĞ�ŵĞ�ƐƵŝƐ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĠĞ�ă�
^ƚĞƉŚĞŶ�<ŝŶŐ͕�DĂƌŝĞ-,ŝŶŐŝŶƐ��ůĂƌŬƐ�Ğƚ��ŐĂƚŚĂ��ŚƌŝƐƟĞ͘� 
>Ğ�ĐƀƚĠ�ƐŽŵďƌĞ�ĨĂŝƚ�ƉĞƵƚ-ġƚƌĞ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞ�ŵŽŶ�ĐĂƌĂĐƚğƌĞ͘�
:͛Ăŝ�ƵŶĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŵĠůĂŶĐŽůŝƋƵĞ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞ�ĚĠƐŝůůƵƐŝŽŶ�
ĚĞ�ůĂ�ǀŝĞ͘�DĂŝƐ�ĞŶ�ŵġŵĞ�ƚĞŵƉƐ�ũ͛ĂŝŵĞ�ů͛ġƚƌĞ�ŚƵŵĂŝŶ͕�ĐĞ�
ƋƵŝ�ĞƐƚ�ƵŶ�ƉĂƌĂĚŽǆĞ͘�>ĞƐ�ŐĞŶƐ�ŵĞ�ƉĞƌĕŽŝǀĞŶƚ�ĐŽŵŵĞ�ƋƵĞůͲ
ƋƵ͛ƵŶ�ĚĞ�ƉůƵƚƀƚ�ĚŽƵǆ�Ğƚ�ƟŵŝĚĞ͘�:͛Ăŝ�ƉĞƵƚ-ġƚƌĞ�ďĞƐŽŝŶ�
Ě͛ĞǆŽƌĐŝƐĞƌ�ůĞ�ĐƀƚĠ�ŵĂƵǀĂŝƐ�ĚĞ�ŵĂ�ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƚĠ͘��Ğ�ƋƵŝ�ŵĞ�
ĨĂƐĐŝŶĞ͕�Đ͛ĞƐƚ�Ě͛ĞƐƐĂǇĞƌ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ƋƵĞůͲ
ƋƵ͛ƵŶ�ƉĞƵƚ�ŵĂů�ƚŽƵƌŶĞƌ͕�ĐĂƌ�ũĞ�ƉĂƌƐ�ĚƵ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ƋƵ͛ŽŶ�ŶĂŠƚ�
ďŽŶ͘͟ 

WŽƵƌƋƵŽŝ�ĐŚŽŝƐŝƌ�ůĂ�ŶƵŝƚ�ĐŽŵŵĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů͍ 

K͘'�͞:͛Ăŝ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƚƌĂǀĂŝůůĠ�ůĂ�ŶƵŝƚ͕�ŵġŵĞ�Ɛŝ�ĂƉƌğƐ�ůĂ�ŶĂŝƐͲ
ƐĂŶĐĞ�ĚĞ�ŵŽŶ�ĮůƐ͕�Đ͛ĠƚĂŝƚ�ƵŶ�ƉĞƵ�ƉůƵƐ�ĐŽŵƉůŝƋƵĠ͘��͛ĞƐƚ�ƵŶ�
ŵŽŵĞŶƚ�Žƶ�ƚŽƵƚ�ĞƐƚ�ĐĂůŵĞ�Ğƚ�ƐŝůĞŶĐŝĞƵǆ͘��͛ĞƐƚ�ůă�ƋƵ͛ŽŶ�ĞƐƚ�
ůĞ�ƉůƵƐ�ǀƵůŶĠƌĂďůĞ͘�>Ă�ĐƌĠĂƟŽŶ�ŶĂŠƚ�ƋƵĂŶĚ�ůĞ�ƌĞƐƚĞ�ĚƵ�
ŵŽŶĚĞ�ĞƐƚ�ĞŶĚŽƌŵŝ͘͟ 

�Ŷ�ƋƵŽŝ�ůĞ�ŐƌŽƵƉĞ�dŚĞ��ƵƌĞ�ƚ͛ŝŶƐƉŝƌĞ-ƚ-ŝů͍ 

K͘'�͞WŽƵƌ�ƐŽŶ�ĐƀƚĠ�ŵĠůĂŶĐŽůŝƋƵĞ�Ğƚ�ƐŽŵďƌĞ͘�/ů�ƐĂŝƚ�ŵġůĞƌ�
ůĂ�ƉŽĠƐŝĞ�ă�ůĂ�ŵĠůĂŶĐŽůŝĞ͘��͛ĞƐƚ�ƋƵĞůƋƵĞ�ĐŚŽƐĞ�ƋƵŝ�ŵĞ�
ƚŽƵĐŚĞ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ͘�:͛Ăŝ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚ�ůĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ĞŶĨĂŶƚ�
Ğƚ�ĕĂ�ŵĞ�ĨĂŝƐĂŝƚ�ƉĞƵƌ͘�:Ğ�ů͛Ăŝ�ǀƌĂŝŵĞŶƚ�ƌĞĚĠĐŽƵǀĞƌƚ�ǀĞƌƐ�ϭϰ�
ĂŶƐ͘͟ 

YƵĞů�ĞƐƚ�ů͛ĂƵƚĞƵƌ�ůŝƩĠƌĂŝƌĞ�ƋƵŝ�ƚĞ�ƋƵŝĚĞ͍ 

K͘'�͞�ůďĞƌƚ��ĂŵƵƐ͘�/ů�ŵ͛ŝŶƐƉŝƌĞ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝƋƵĞŵĞŶƚ͘�:Ğ�ŵĞ�
ƐĞŶƐ�ƉƌŽĐŚĞ�ĚĞ�ƐĂ�ĨĂĕŽŶ�ĚĞ�ƉĞŶƐĞƌ͕�ƐĂ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞ�ĚĞ�ůĂ�
ǀŝĞ͘�/ů�ŵ͛ĂŝĚĞ�ă�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ůĞ�ƐĞŶƐ�ĚĞ�ů͛ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�Ğƚ�ĚĞ�
ů͛ġƚƌĞ�ŚƵŵĂŝŶ͘� 
/ů�Ǉ�Ă�ĂƵƐƐŝ��ĂƌǇů�&ĠƌĞǇ�Ğƚ�ƐŽŶ�ƌŽŵĂŶ�DĂƉƵĐŚĞ͕�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĚŝƐͲ
ƉĂƌƵƐ�Ě͛�ƌŐĞŶƟŶĞ͘�:Ğ�ŵĞ�ƌĞƚƌŽƵǀĞ�ĚĂŶƐ�ƐĞƐ�ƉƌĠŽĐĐƵƉĂͲ
ƟŽŶƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƉƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ͘ 
^ŝŶŽŶ͕�:ĂŵĞƐ��ůůƌŽǇ�;hŶ�ƚƵĞƵƌ�ƐƵƌ�ůĂ�ƌŽƵƚĞͿ�Ğƚ�DĂƵƌŝĐĞ�'͘�
�ĂŶƚĞĐ�;>ĞƐ�ZĂĐŝŶĞƐ�ĚƵ�ŵĂůͿ�ŵ͛ŽŶƚ�ĚŽŶŶĠ�ů͛ĞŶǀŝĞ�Ě͛ŽƐĞƌ�
ĠĐƌŝƌĞ͘ 
�Ŷ�ϮϬϬϯ͕�ũ͚Ăŝ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĠ�ůĞ�ƌŽŵĂŶĐŝĞƌ�DĂǆŝŵĞ��ŚĂƩĂŵ�ă�ůĂ�
&ŶĂĐ͘�>ŽƌƐ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͕�ŝů�ŵ͛Ă�ĨĂŝƚ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ƋƵĞ�
Ɛŝ�ũĞ�ǀŽƵůĂŝƐ�ĠĐƌŝƌĞ͕�ŝů�ĨĂůůĂŝƚ�ƋƵĞ�ũĞ�ůĞ�ĨĂƐƐĞ͘��ĞůĂ�Ă�ĠƚĠ�ƵŶ�
ĚĠĐůŝĐ͘͟ 

�Ɛ-ƚƵ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ƉĂƐƐŝŽŶƐ�ƋƵĞ�ů͛ĠĐƌŝƚƵƌĞ͍ 

K͘'�͞KƵŝ͕�ůĞƐ�ĐŽŶĐĞƌƚƐ�Ğƚ�ůĂ�ŵƵƐŝƋƵĞ�ĞŶ�ŐĠŶĠƌĂů͘�>ĞƐ�
ǀŽǇĂŐĞƐ�ĂƵƐƐŝ͕�ůĂ�ůĞĐƚƵƌĞ͕�ůĞƐ�ĐŚĞǀĂƵǆ�;ũĞ�ĨĂŝƐĂŝƐ�ĚĞ�ů͛ĠƋƵŝͲ
ƚĂƟŽŶ�ŵĂŝƐ�ũĞ�Ŷ͛Ăŝ�ŵĂůŚĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ�ƉůƵƐ�ůĞ�ƚĞŵƉƐͿ�Ğƚ�
ďŝĞŶ�ƐƸƌ͕�ůĞƐ�ĂŵŝƐ͘͟ 

 

�ŝďůŝŽŐƌĂƉŚŝĞ�Ě͛KůŝǀŝĂ�'ĞƌŝŐ 

>͛ŽŐƌĞ�ĚƵ�^ĂůğǀĞ͕�ϮϬϭϰ 
/ŵƉĂƐƐĞ�<ŚŵğƌĞ͕�ϮϬϭϲ 
>Ğ�ŵĂŐĞ�ŶŽŝƌ͕�ϮϬϭϴ 
ZĂǀŝŶĞƐ�ĚĞ�ƐĂŶŐ͕�ƐŽƌƟĞ�ĂƵ�ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ�ϮϬϮϬ 

�ƵƌĠůŝĞ��ƉŝŶĞǇ 
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WĂŐĞ�ϯϳ 

 

 

�Ŷ� ϭϵϴϮ� ĨƵƚ� ĨŽŶĚĠĞ� ů͛ĠĐƵƌŝĞ� ĚƵ� �ĂŶŶĞůĞƚ͘� �ůůĞ� ĞƐƚ�
ƌĂĐŚĞƚĠĞ� ĞŶ� ϭϵϵϵ� ƉĂƌ�DĂĚĞůĞŝŶĞ� �ĞƐĐŚĂŵƉƐ͕� ƋƵŝ�
ů͛ĞǆƉůŽŝƚĞ�ũƵƐƋƵ͛ĞŶ�ϮϬϬϳ͘��ĞůůĞ-Đŝ�ůĂ�ŵĞƚ�ĞŶ�ŐĠƌĂŶĐĞ�
ũƵƐƋƵ͛ĞŶ� ũƵŝŶ�ϮϬϭϱ͕�ƉŽƵƌ�Ɛ͛ŽĐĐƵƉĞƌ�ĚĞ�ƐĂ�ĮůůĞ͕�ƉƵŝƐ�
ƌĞƉƌĞŶĚ� ů͛ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ� ă� ƐŽŶ� ĐŽŵƉƚĞ͘� �ůůĞ� ĞīĞĐƚƵĞ�
ĚŝǀĞƌƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ� ƉŽƵƌ� ƐĞ� ĐŽŶĨŽƌŵĞƌ� ĂƵǆ� ŶŽƵǀĞůůĞƐ�
ŶŽƌŵĞƐ� ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ� ůĂ� ĚĠƚĞŶƟŽŶ� ĚĞ� ĐŚĞǀĂƵǆ͕� ă�
ů͛ŝŶƐƚĂƌ� ĚĞ� ďŽǆĞƐ� ƉůƵƐ� ŐƌĂŶĚƐ͕� Ě͛ĂďƌĞƵǀŽŝƌƐ� ĂŶƟŐĞů�
Ğƚ�ĚĞ�ƐŽůƐ�ĂŶƟĚĠƌĂƉĂŶƚƐ͘ 

�ƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͕�ů͛ĠĐƵƌŝĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚ�Ϯϳ�ďŽǆĞƐ͕�ĂƵƚĂŶƚ�ĚĞ�
ƉĂƌĐƐ�ĞǆƚĠƌŝĞƵƌƐ�ŽƵǀĞƌƚƐ�ƚŽƵƚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ͕�ƵŶ�ƐǇƐƚğŵĞ�
ĚĞ� ůŽŶŐĞ�ĂƵƚŽŵĂƟƋƵĞ�ĚĞ�ϰ�ƉůĂĐĞƐ�ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƚ�ĂƵǆ�
ĐŚĞǀĂƵǆ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ĚĞ�ů͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ�ƐŝŵƵůƚĂŶĠŵĞŶƚ�ĂŝŶƐŝ�
ƋƵĞ�ĚĞ�ŐƌĂŶĚƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ă�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƐĂƵƚ͕�ůĞ�
ĚƌĞƐƐĂŐĞ�Ğƚ�ů͛ĂƩĞůĂŐĞ͘ 

ͨര:Ğ� ƐƵŝƐ� ŶĂƟǀĞ� ĚĞ� �ŚĂŶĐǇ� Ğƚ�
ũ͛Ăŝ� ƚŽƵũŽƵƌƐ� ĠƚĠ� ƉĂƐƐŝŽŶŶĠĞ�
ƉĂƌ� ůĞƐ� ĐŚĞǀĂƵǆ͘� :Ğ� ůĞƐ� ŵŽŶƚĞ�
ĚĞƉƵŝƐ� ů͛ąŐĞ�ĚĞ�ϭϭ�ĂŶƐര͊� :͛ĂŝŵĞ�
ŵ͛ĞŶ� ŽĐĐƵƉĞƌ� Ğƚ� ůĞƐ� ƐŽŝŐŶĞƌ͘�
�ǀĞĐ� ůĞ� ƚĞŵƉƐ͕� ũ͛Ăŝ� ĂƉƉƌŝƐ� ă�
ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ� ůĞƵƌ� ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚ�
Ğƚ� ůĞƐ� ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�

ĠƋƵĞƐƚƌĞƐര͕ͩ�ĞǆƉůŝƋƵĞ�DĂĚĞůĞŝŶĞ��ĞƐĐŚĂŵƉƐ͘� 

^Ă�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ�ĂĐƟǀŝƚĠ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ă�ƉƌĞŶĚƌĞ�ĞŶ�ƉĞŶƐŝŽŶ�
ĚĞƐ� ĐŚĞǀĂƵǆ� ĚĞ� ĐůŝĞŶƚğůĞ� ƉƌŝǀĠĞ͘� hŶ� ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌ�
Ě͛ĠƋƵŝƚĂƟŽŶ�ă�ƐŽŶ�ĐŽŵƉƚĞ͕��ůĮŽ�dĂŐŐŝ͕�ĚŝƐƉŽƐĞ�ĚĞ�

ƐĞƐ� ƉƌŽƉƌĞƐ� ĐŚĞǀĂƵǆ� Ğƚ� ĚŝƐƉĞŶƐĞ� ĚĞƐ� ĐŽƵƌƐ� ƐƵƌ�
ƉůĂĐĞ͘� DĂĚĞůĞŝŶĞ� ĞŶ� ƉŽƐƐğĚĞ� ĂƵƐƐŝ� ƋƵĞůƋƵĞƐ-ƵŶƐ�
ƉŽƵƌ� ĚĞƐ� ĐŽƵƌƐ� Ě͛ĠƋƵŝƚĂƟŽŶ͘� �ůůĞ� ŽƌŐĂŶŝƐĞ� ĠŐĂůĞͲ
ŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĐĂŵƉƐ�Ě͛ĠƚĠ͘ 

ͨര�ĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ͕� ũĞ�ƚƌĂǀĂŝůůĞ�ă�ϲϬ й�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ƉĂƚƌŽŶ�
ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĐĞŶƚƌĂůĞ�Ě͛ĂůĂƌŵĞ�Ğƚ�ĐĞ�ƐŽŶƚ�ĚĞƵǆ�ƉĂůĞĨƌĞͲ
ŶŝĞƌƐ� ƋƵŝ� Ɛ͛ŽĐĐƵƉĞŶƚ� ĚĞƐ� ĐŚĞǀĂƵǆ� Ğƚ� ĚĞ� ů͛ĠĐƵƌŝĞ�
ƉĞŶĚĂŶƚ�ŵŽŶ�ĂďƐĞŶĐĞര͕ͩ�ĂũŽƵƚĞ-ƚ-ĞůůĞ͘ 

hŶ�ŚƀƚĞů�ϱ�ĠƚŽŝůĞƐ 

 
WŽƵƌ�DĂĚĞůĞŝŶĞ͕�ůĞƐ�ĐůŝĞŶƚƐ�ĚĞ�ů͛ĠĐƵƌŝĞ�ĚƵ��ĂŶŶĞůĞƚ�
ƐŽŶƚ� ĂǀĂŶƚ� ƚŽƵƚ� ůĞƐ� ĐŚĞǀĂƵǆര͗� ͨര>ĞƵƌƐ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĂŝƌĞƐ�
ƐŽŶƚ� ĞƐƐĞŶƟĞůůĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ƉĂƐƐŝŽŶŶĠƐ� ƋƵŝ� ƐĞ� ƐĂĐƌŝͲ
ĮĞŶƚ�ƉŽƵƌ� ůĞƵƌ�ĂŵŽƵƌ�ĚĞƐ�ĠƋƵŝĚĠƐ͘��ĞƵǆ-Đŝ�ƐŽŶƚ� ůĞ�
ƉůƵƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĞŚŽƌƐ� ƚŽƵƚ� ĞŶ�ĂǇĂŶƚ�ĚĞƐ�ďŽǆĞƐ� ƚƌğƐ�
ĐŽŶĨŽƌƚĂďůĞƐ͘�EŽƵƐ�ŵĞƩŽŶƐ�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĂĮŶ�ƋƵĞ�
ůĞƐ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĂŝƌĞƐ�ŵĂŝƐ�ƐƵƌƚŽƵƚ�ůĞƐ�ĐŚĞǀĂƵǆ�ƐŽŝĞŶƚ�ůĞ�
ƉůƵƐ� ŚĞƵƌĞƵǆ� ƉŽƐƐŝďůĞ͘�DŽŶ� ƚƌĂǀĂŝů� ĞƐƚ� Ě͛ŽďƐĞƌǀĞƌ�
ƋƵĞů� ĞƐƚ� ůĞ� ŵĞŝůůĞƵƌ� ĐŽŵƉĂŐŶŽŶ� ĚĞ� ƉĂƌĐ� ƉŽƵƌ�
ĐŚĂƋƵĞ� ĂŶŝŵĂů� ƚŽƵƚ� ĞŶ� ƚĞŶĂŶƚ� ĐŽŵƉƚĞ� ĚĞƐ� ĞǆŝͲ
ŐĞŶĐĞƐ�ĚƵ�ĐůŝĞŶƚ͘രͩ 

�ĞƌƚĂŝŶƐ� ƉĞŶƐŝŽŶŶĂŝƌĞƐ� ƐŽŶƚ� ă� ůĂ� ƌĞƚƌĂŝƚĞ͕� Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�
ĨŽŶƚ� ĚĞƐ� ĐŽŶĐŽƵƌƐ� Ě͛ĂƩĞůĂŐĞ͕� ĚĞ� ƐĂƵƚ� ŽƵ� ĚĞ� ĚƌĞƐͲ
ƐĂŐĞ͘� 

ͨര�Ğ�ƚĞŵƉƐ�ĞŶ�ƚĞŵƉƐ͕�ũĞ�ŵĞ�ƉŽƐĞ͕�ũ͛ĠĐŽƵƚĞ�Ğƚ�ũ͛ŽďͲ
ƐĞƌǀĞ͘��ĞůĂ�ŵĞ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ǀŽŝƌ�Ɛŝ�ƵŶ�ĐŚĞǀĂů�ĞƐƚ�ŵĂͲ
ůĂĚĞ�ŽƵ�Ɛ͛ŝů�ŶĞ�Ɛ͛ĞŶƚĞŶĚ�ƉĂƐ�ĂǀĞĐ�ƐĞƐ�ǀŽŝƐŝŶƐ͘�,ĂďŝͲ

�����ƹ ����ͷ��Ƶ ������������������ 



 

ϭĞƌ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϮϬ�–��ĚŝƟŽŶ�ϰϬ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�ϯϴ 

 

�����ƹ ����ͷ��Ƶ ������������������—����� 

ƚĂŶƚ�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ͕�ũĞ�ƉĞƵǆ�ŝŶƚĞƌǀĞŶŝƌ͕�ƉŽƐĞƌ�ƵŶ�ĚŝĂŐŶŽƐͲ
ƟĐ͕�ĨĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ƐŽŝŶƐ�Ğƚ�ůĞ�ĐĂƐ�ĠĐŚĠĂŶƚ�ĂƉƉĞůĞƌ�ůĞ�ǀĠƚĠͲ
ƌŝŶĂŝƌĞ͘� dŽƵƚĞƐ� ĐĞƐ� ĂŶŶĠĞƐ� Ě͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ� Ğƚ� ŵĞƐ�
ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ŵ͛ŽŶƚ�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ďŝĞŶ�ŵĂŠͲ
ƚƌŝƐĞƌ�ůĞ�ƐƵũĞƚര͕ͩ�ƉŽƵƌƐƵŝƚ-ĞůůĞ͘ 

�� ů͛ĠĐƵƌŝĞ� ĚƵ� �ĂŶŶĞůĞƚ͕� ů͛ĂŵďŝĂŶĐĞ� ĞƐƚ� ďŽŶŶĞ͕� ůĞƐ�
ůŝĞƵǆ� ƐŽŶƚ� ũŽůŝƐ� Ğƚ� ŝů� Ǉ� Ă� Ě͛ĠŶŽƌŵĞƐ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐ� ĚĞ�
ƉƌŽŵĞŶĂĚĞ͘��Ğ�ƉůƵƐ͕�ĚĞ� ŐƌĂŶĚƐ�ƉĂĚĚŽĐŬƐ� ĠƋƵŝƉĠƐ�
ĚĞ�ƉƌŽũĞĐƚĞƵƌƐ�ƐŽŶƚ�ă�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ͘ 

/ů� ƌĞƐƚĞ� ĚĞƐ� ƉůĂĐĞƐ� ƉŽƵƌ� ĂĐĐƵĞŝůůŝƌ� ĚĞƐ� ĐŚĞǀĂƵǆ� ĞŶ�
ƉĞŶƐŝŽŶ͘ 

>͛ĂǀĞŶŝƌ 
ͨര�ĂŶƐ� ƵŶ� ĨƵƚƵƌ� ƉƌŽĐŚĞ͕� ũĞ� ƐŽƵŚĂŝƚĞ� ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ� ĚĞ�
ŶŽƵǀĞĂƵǆ� ďŽǆĞƐ� ĂŝŶƐŝ� ƋƵ͛ƵŶĞ� ǀŽůƚĞ� ĐŽƵǀĞƌƚĞ� ƋƵŝ�
ƐĞƌĂ�ƵƟůĞ�ƉŽƵƌ�ƐĞ�ƉƌŽƚĠŐĞƌ�ĚĞ�ůĂ�ƉůƵŝĞ͕�ĚƵ�ĨƌŽŝĚ�ŽƵ�
ĚĞ�ƚƌŽƉ�ĨŽƌƚĞ�ĐŚĂůĞƵƌര͕ͩ�ĐŽŶĐůƵƚ�DĂĚĞůĞŝŶĞ͘� 

 
WŽƵƌ�ƚŽƵƐ�ƌĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ 
DĂĚĞůĞŝŶĞ��ĞƐĐŚĂŵƉƐ 
�ŚĞŵŝŶ�ĚĞ�ůĂ��ŚĂƌďŽŶŶĞ�ϯ 
ϭϮϴϱ�>Ğ��ĂŶŶĞůĞƚ 
dĠů͘�Ϭϳϵ ϰϭϮ ϴϯ ϯϳ 
�-ŵĂŝůര͗�ŵĂĚΛĞĐƵƌŝĞĚƵĐĂŶŶĞůĞƚ͘ĐŚ 
&�ര͗�ĠĐƵƌŝĞ�ĚƵ��ĂŶŶĞůĞƚ�DĂĚĞůĞŝŶĞ��ĞƐĐŚĂŵƉƐ 
ǁǁǁ͘ĞĐƵƌŝĞĚƵĐĂŶŶĞůĞƚ͘ĐŚ 
 
WƌŽĨĞƐƐĞƵƌ�Ě͛ĠƋƵŝƚĂƟŽŶ 
�ůĮŽ�dĂŐŐŝ 
dĠů͘ര͗�Ϭϳϵ ϲϴϬ Ϭϯ ϳϲ 
 
 
 

 

� �

�� �

 
 

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



 

ϭĞƌ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϮϬ�–��ĚŝƟŽŶ�ϰϬ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�ϯϵ 

 

>ĂsŝĞ͘ĐŽŵ 

 

Ξ��ĂƐƟĞŶ��ŽŶŶŝĞƌ 



 

ϭĞƌ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϮϬ�–��ĚŝƟŽŶ�ϰϬ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�ϰϬ 

 

 

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

KƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ��ŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ�ĚĞ�
�ŚĂŶĐǇ͕�ƌŽƵƚĞ�ĚĞ��ĞůůĞŐĂƌĚĞ 

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

�ǀƌŝů 
D�Ù�®�ϳ��òÙ®½� 
^ĠĂŶĐĞ�ĚƵ��ŽŶƐĞŝů�ŵƵŶŝĐŝƉĂů 

:�ç�®�ϯϬ��òÙ®½� 
��ϭϵ«ϬϬ 
ͨ :Ğ�ǀĞƵǆ�ĂƉƉƌĞŶĚƌĞ ͩ�-�dŚĠąƚƌŽͲ
ĐŚĂŵƉƐ 
^ĂůůĞ�ĐŽŵŵƵŶĂůĞ͘�^ƉĞĐƚĂĐůĞ�ƚŽƵƚ�
ƉƵďůŝĐ͕�ĞŶƚƌĠĞ�ŐƌĂƚƵŝƚĞ͘ 

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

�®Ã�Ä�«��ϭϬ�Ã�® 
�ŽƵƌƐĞ�ĂƵǆ�ũŽƵĞƚƐ 
KƌŐĂŶŝƐĠĞ�ƉĂƌ�ů͛�W�͘�ϮğŵĞ�ĠĚŝƟŽŶ�ă�ůĂ�ƐĂůůĞ�ĐŽŵŵƵŶĂůĞ 
 

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

D�Ù�Ù��®�ϭϯ�Ã�® 
ZĞƉƌŝƐĞ�hƌďĂŶ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ��ŚĂŶĐǇ 
/ŶƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐŝƚĞ�ǁǁǁ͘ƵƌďĂŶ-ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘ĐŚ͘ 

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

D�Ù�Ù��®�ϯ�¹ç®Ä 
&ġƚĞ�ĚĞƐ�ǀŽŝƐŝŶƐ 
KƌŐĂŶŝƐĠĞ�ƉĂƌ�ůĂ��ŽŵŵƵŶĞ͕�ƐŽƵƐ�ůĞ�ƉƌĠĂƵǆ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽůĞ͘ 
s�Ä�Ù��®�Ϯϲ�¹ç®Ä 
WƌŽŵŽƟŽŶƐ�ƐĐŽůĂŝƌĞƐ 
�ğƐ�ϭϴŚϯϬ͕�ĐŽƌƚğŐĞ͕�ƌĞƐƚĂƵƌĂƟŽŶ͕�ĂŶŝŵĂƟŽŶƐ�Ğƚ��:͘ 

:ƵŝůůĞƚ 
ϭϳ͕�ϭϴ��ã�ϭϵ�¹ç®½½�ã 
ϰğŵĞ�ĠĚŝƟŽŶ�ĚƵ�&ĞƐƟǀĂů��ŽƵŶƚƌǇ�
�ŚĂŶĐǇ 
KƌŐĂŶŝƐĠ�ƉĂƌ�ů͛�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ��ĂůͲ
ŬĂ&ĞƐƟ 
�ŽŶĐĞƌƚƐ�ŐƌĂƚƵŝƚƐ͕�ƌĞƐƚĂƵƌĂƟŽŶ͕�
ĂŶŝŵĂƟŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ĞŶĨĂŶƚƐ�Ğƚ�ĂĚƵůƚĞƐ͘ 

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

�Ŷ�ƌĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ�ĂĐƚƵĞůůĞ͕�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ƐŽŶƚ�ƐƵƐƉĞŶĚƵĞƐ� 
ũƵƐƋƵ͛ĂƵ�ϯϬ�Ăǀƌŝů�ϮϬϮϬ͘��Ŷ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ĠŵŝƐĞƐ�ƉĂƌ�ů͛K&^W͕�ĐĞƩĞ�ŵĞƐƵƌĞ�
ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ġƚƌĞ�ƉƌŽůŽŶŐĠĞ͘ 



 

ϭĞƌ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϮϬ�–��ĚŝƟŽŶ�ϰϬ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�ϰϭ 

 

 

^ĞƉƚĞŵďƌĞ 
^�Ã��®�ϭϮ��ã��®Ã�Ä�«��ϭϯ�Ý�Öã�Ã�Ù� 
:ŽƵƌŶĠĞƐ�ĚƵ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ 

 
s�Ä�Ù��®�Ϯϱ�
�ã�^�Ã��®�Ϯϲ�
Ý�Öã�Ã�Ù�� 
dĞƌƌĂ�ZŚŽŶĂ 
ĐŽƵƌƐĞ�Ě͛ŽďƐƚĂĐůĞƐ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ă�ƚŽƵƐ͘��Ğ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�
ŵĞƚ�ă�ů͛ĠƉƌĞƵǀĞ�ůĞƐ�ĐĂƉĂĐŝƚĠƐ�ƉŚǇƐŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ŵĞŶͲ
ƚĂůĞƐ͘��ĚƵůƚĞƐ�Ğƚ�ĞŶĨĂŶƚƐ͕�ĞŶ�ƐŽůŽ͕�ĞŶƚƌĞ�ĂŵŝƐ�ŽƵ�ĞŶ�
ƚĞĂŵ-ďƵŝůĚŝŶŐ͕�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ƐŽŶƚ�ƉƌŽƉŽƐĠƐ͘ 

KĐƚŽďƌĞ 
^�Ã��®�ϯ�Ê�ãÊ�Ù�� 
:ŽƵƌŶĠĞ�ĚĞ�ůĂ�WƌŽƉƌĞƚĠ 
ZĞŶĚŽŶƐ�ƉƌŽƉƌĞ��ŚĂŶĐǇ�͊� 

D�Ù�®�ϲ�Ê�ãÊ�Ù� 
��ϭϵ«ϬϬ 
ͨ >Ă�WĂŶƚŽƵŇĞ ͩ�-�&ŝůŽƵ�dŚĠąƚƌĞ 
^ĂůůĞ�ĐŽŵŵƵŶĂůĞ͘�^ƉĞĐƚĂĐůĞ�ũĞƵŶĞ�ƉƵďůŝĐ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ϱ�
ĂŶƐ͕�ĞŶƚƌĠĞ�ŐƌĂƚƵŝƚĞ͘ 

EŽǀĞŵďƌĞ 
^�Ã��®�ϭϰ�ÄÊò�Ã�Ù� 
>Ă�ŶƵŝƚ�ĚĞƐ�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞƐ 
WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ă�ǀĞŶŝƌ͘ 

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

�ĠĐĞŵďƌĞ 
s�Ä�Ù��®�ϭϭ�����Ã�Ù�� 
�ƐĐĂůĂĚĞ 
�ĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ĚŝīƵͲ
ƐĠĞƐ�ƵůƚĠƌŝĞƵƌĞŵĞŶƚ͘ 

WŚŽƚŽ�ĚĞ�sĠƌŽŶŝƋƵĞ�ZĞƉŽŶĚ�ĚƵ�ϭϳ�ŵĂƌƐ�ϮϬϮϬ�
—��ŚĂŶĐǇ�ĞŶ�/ŵĂŐĞ�&� 



 

ϭĞƌ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϮϬ�–��ĚŝƟŽŶ�ϰϬ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�ϰϮ 

 

�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������������� 

������–������������������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�ƌĞƐƚĂƵƌĂƟŽŶ  ͘

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

 
 
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 



 

ϭĞƌ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϮϬ�–��ĚŝƟŽŶ�ϰϬ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�ϰϯ 

 

 

sŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ĞŶǀŝĞ�ĚĞ�ǀŽƵƐ�ŝŶǀĞƐƟƌ�ƉŽƵƌ�ǀŽƚƌĞ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĞŶ�ĚĞǀĞŶĂŶƚ�ŵĞŵďƌĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ůŽĐĂůĞ�͍� 
�͛ĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ͙ 

ZĞƚƌŽƵǀĞǌ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĐŽŶƚĂĐƚƐ�ĞŶ�ƉĂŐĞ�ϰϳ͘�E͛ŚĠƐŝƚĞǌ�ƉůƵƐ͘ 



 

ϭĞƌ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϮϬ�–��ĚŝƟŽŶ�ϰϬ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�ϰϰ 

 

 
�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 

^ŽůŝĚĂƌŝƚĠ-�ŶƚƌĂŝĚĞ��ŚĂŶĐǇ 

�ŚĂŶĐǇ�/ŶĨŽ 

�ŚĂŶĐǇ�ĞŶ�ŝŵĂŐĞ 

>Ă�dĂǀĞƌŶĞ�ĚĞ��ŚĂŶĐǇ� 

/ŶƐĐƌŝǀĞǌ-ǀŽƵƐ͕�ĚĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ƐŽŶƚ�ƉƵďůŝĠĞƐ�
ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ǀŝĞ�ă��ŚĂŶĐǇ͕�ĚĞ�ŵĂŐŶŝĮƋƵĞƐ�ŝŵĂŐĞƐ�
ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ǀŽƵƐ�ĠďůŽƵŝƌŽŶƚ�Ğƚ�ůĂ�ŶŽƵǀĞĂƵƚĠ͕�ĂŝĚĞƌ�Ğƚ�
ġƚƌĞ�ĂŝĚĠ͕�ůĂ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ƉĂŐĞ�ĚĞ�ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠ�Ğƚ�Ě͛ĞŶƚƌĂŝĚĞ�
ĐŚĂŶĐǇŶŽŝƐĞ͘ 

������		�� 

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

������	�������������� 



 

ϭĞƌ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϮϬ�–��ĚŝƟŽŶ�ϰϬ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�ϰϱ 

 

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�ƐĐŽůĂŝƌĞƐ  ͕ůΖŚŽƌĂŝƌĞ�ĚĠďƵƚĞ�ă�ϭϮŚϬϬ�
Ğƚ�ĮŶŝƚ�ă�ϬϬŚϬϬ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ũŽƵƌƐ  ͘

>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 
 



 

ϭĞƌ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϮϬ�–��ĚŝƟŽŶ�ϰϬ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�ϰϲ 

 

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� 

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 



 

ϭĞƌ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϮϬ�–��ĚŝƟŽŶ�ϰϬ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 

 

 

WĂŐĞ�ϰϳ 

 

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�ƉŽƵƌ�ůĂ��ŚĂŵƉĂŐŶĞ 
�ƚĂƚ�Đŝǀŝů�ĚĞ��ĞƌŶĞǆ͕�DĂŝƌŝĞ�ĚĞ��ĞƌŶĞǆ 
dĠů͘�ϬϮϮ�ϴϱϬ�ϵϮ�ϯϬ� 
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 
�ŐĞŶĐĞ�ƉŽƐƚĂůĞ�ĚĞ�ůĂ��ŚĂŵƉĂŐŶĞ 
>͛�ƉŝĐĞ�ƌŝƚ 
�ǀĞŶƵĞ�ĚĞ�'ĞŶŶĞĐǇ�ϱϬ͕�ϭϮϯϳ��ǀƵůůǇ 
DĂƌĚŝ�ă�sĞŶĚƌĞĚŝ�ĚĞ�ϳŚ�ă�ϭϵŚ 
^ĂŵĞĚŝ͕��ŝŵĂŶĐŚĞ͕�>ƵŶĚŝ�Ğƚ�ũŽƵƌƐ�ĨĠƌŝĠƐ�ĚĞ�ϳŚ�ă�ϭϯŚ 
dĠů͘�ϬϮϮ�ϳϱϲ�Ϭϲ�Ϭϱ 
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 
��^�—��ĞŶƚƌĞ�Ě͛ĂĐƟŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĚĞ�ů͛,ŽƐƉŝĐĞ�ŐĠŶĠƌĂů 
ZƵĞ�ĚĞ��ĞƌŶĞǆ�ϯϭϯ 
dĠů͘�ϬϮϮ�ϰϮϬ�ϯϵ�ϯϬ� 
/ŵĂĚ—�ĞŶƚƌĞ�ĚĞ�ŵĂŝŶƟĞŶ�ă�ĚŽŵŝĐŝůĞ 
ZŽƵƚĞ�ĚĞ��ŚĂŶĐǇ�ϵϴ 
dĠů͘�ϬϮϮ�ϰϮϬ�ϮϬ�ϭϰ 
�ŽŶƐƵůƚĂƟŽŶƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ-ĞŶĨĂŶƚƐ�ă��ĞƌŶĞǆ 
DĂƌĚŝ�ĚĞ�ϭϱŚ—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�: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 
ΛŵĂŝů͗�ĐƌŽĐŽůŝŽŶƐΛďůƵĞǁŝŶ͘ĐŚ 
�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 
ΛŵĂŝů͗�ďĂůŬĂĨĞƐƟΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 
: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 

WŚŽƚŽ�ĚĞ��ĂƌůĂ��ĂƌƌĞů�ĚƵ�Ϯϲ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ 
�ŚĂŶĐǇ�ĞŶ�/ŵĂŐĞ�&� 



 

ϭĞƌ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϮϬ�–��ĚŝƟŽŶ�ϰϬ ǁǁǁ͘ĐŚĂŶĐǇ͘ĐŚ 
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