
 

 

 

 

 

�ĂůĞŶĚƌŝĞƌ� 
ĚĞƐ�DĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶƐ 
 
�ĂƌŶĞƚƐ�EĂŝƐƐĂŶĐĞƐ͕�ŵĂͲ
ƌŝĂŐĞƐ͕�ĚĠĐğƐ 
 
�ǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ă�ů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌ 
 
/ŶƚĞƌǀŝĞǁ͗�W͘W͘�:�D�Kh 
 
DĂƟğƌĞƐ�ƉƌĞŵŝğƌĞƐ 
 
�ĐƟǀŝƚĠƐ�ĞŶ�ƌĠŐŝŽŶ�ͬ�WƵďůŝĐŝͲ
ƚĠ��Z'K��s�>KW�D�Ed 
 
WƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛����ĂƵǆ�
ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ� 
 
�E^/^ŽůŝĚĂŝƌĞ 
 
�ĂĨĠ�ĚĞƐ�/ŶŐĠŶŝĞƵƌƐ� 
 
>Ă�&ƌĞŶĐŚŝĞ�ă�ů͛�ůǇƐƐĠ�ͬ
�ŽŶĐŽƵƌƐ��ƌŽŶĞ>ŽĂĚ�ͬ�WƵͲ
ďůŝĐŝƚĠ�^�,>hD��Z'�Z 
 
�ŚĂƌƚĞ�Ě͛�ƚŚŝƋƵĞ�ĚĞ�ů͛/ŶŐĠͲ
ŶŝĞƵƌ 
 
�-DŽĚĞ 
 
EŽŵŝŶĂƟŽŶ�DŵĞ��hWh/^ 
 
WƌŽũĞƚ�ĠƚƵĚŝĂŶƚ�ͬ��ůƐĂĐĞ�
dĞĐŚ 
 
'ĂůĂ�Ğƚ�:ƵďŝůĠ�ϮϬϮϭ 
 
WƵďůŝĐŝƚĠ�^d�h�>/ 

 �ŚğƌĞƐ��ŶĐŝĞŶŶĞƐ͕� 
 �ŚĞƌƐ��ŶĐŝĞŶƐ͕ 
 
�Ŷ� ĐĞƩĞ� ƉĠƌŝŽĚĞ� ĚĞ� ŐƵĞƌƌĞ� ƐĂŶŝͲ

ƚĂŝƌĞ͕� ŶŽƵƐ� ƉĞŶƐŽŶƐ� ƚƌğƐ� ĨŽƌƚ� ă� ŶŽƐ�
ĐŽŵƉĂƚƌŝŽƚĞƐ� ŵĂůĂĚĞƐ͕� ă� ůĞƵƌ� ĨĂŵŝůůĞ�
Ğƚ�ŶŽƵƐ�ƐĂůƵŽŶƐ�ůĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĨŽƌŵŝĚĂďůĞ�Ğƚ�
ĞǆĞŵƉůĂŝƌĞ� ĂĐĐŽŵƉůŝ� ƉĂƌ� ůĞ� ƉĞƌƐŽŶŶĞů�
ƐŽŝŐŶĂŶƚ� ;ũΖĞŶ� ƉĂƌůĞ� ĞŶ� ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�
ĚĞ� ĐĂƵƐĞ� ĂǇĂŶƚ�ŵĞƐ� ĚĞƵǆ� ŐĞŶĚƌĞƐ� ĞŶ�
ϭğƌĞ�ůŝŐŶĞ�ĐĂƌ�ƚƌĂǀĂŝůůĂŶƚ�ĂƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞ�
ƌĠĂŶŝŵĂƟŽŶ�ĚĞ�ůΖŚƀƉŝƚĂů�ĚĞ�DƵůŚŽƵƐĞͿ͘ 

 
�ĂŶƐ�ůĂ�ĚĞƌŶŝğƌĞ�ĠĚŝƟŽŶ�ĚΖ�ŶƚƌĞ-EŽƵƐ͕�ũĞ�ǀŽƵƐ�ĠĐƌŝǀĂŝƐ�͗�Η�EŽƵƐ�

ƌĠŇĠĐŚŝƐƐŽŶƐ� ă� ƉƌŽĮƚĞƌ� ĚĞ� ůΖĠǀğŶĞŵĞŶƚ� ĚƵ� 'ĂůĂ� ƉŽƵƌ� ŐƌĞīĞƌ� ƵŶĞ�
ũŽƵƌŶĠĞͬƵŶ�ǁĞĞŬ-ĞŶĚ� ĚĞ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ� ĂŶŶŝǀĞƌƐĂŝƌĞ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ƉƌŽŵŽƐ�
ƐŽƌƟĞƐ�ŝů�Ǉ�Ă�ϭϬ�ĂŶƐͬϮϬ�ĂŶƐͬϯϬ�ĂŶƐͬϰϬ�ĂŶƐ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�ůΖĂŶŶĠĞ�ĚĞ�
'ĂůĂ�ƐŽŝƚ�ůĞƐ�ƉƌŽŵŽƐ�ϭϵϴϬ͕�ϭϵϵϬ͕�ϮϬϬϬ�Ğƚ�ϮϬϭϬ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƉƌŽĐŚĂŝŶ�'ĂͲ
ůĂ�ĚƵ�Ϯϱ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬΗ͘ 

>Ă�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĠĚŝƟŽŶ�Ă�ĚŽŶĐ�ĞƵ�ůŝĞƵ�ůĞƐ�Ϯϱ�Ğƚ�Ϯϲ�ũĂŶǀŝĞƌ�ĚĞƌŶŝĞƌ͕�
ǀŽƵƐ�ĞŶ�ƚƌŽƵǀĞƌĞǌ�ĚĂŶƐ�ĐĞƚ�ĠĚŝƚŽ�ůĞ�ƌĠƐƵŵĠ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ƉŚŽͲ
ƚŽƐ�ƉƌŝƐĞƐ͘�hŶ�ŐƌĂŶĚ�ŵĞƌĐŝ�ă�DĂƌŝŽŶ�Ğƚ��ŽƌĂůŝŶĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƵƌ�ĂŝĚĞ�ƉƌĠͲ
ĐŝĞƵƐĞ͘ 

>Ă�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ĠƚĂŶƚ� ŝŶŝƟĠĞ�Ğƚ�ƉůĠďŝƐĐŝƚĠĞ͕�ŶŽƵƐ�ĂůůŽŶƐ� ůĂ�ƉŽƵƌͲ
ƐƵŝǀƌĞ�͘�>ĞƐ�ƉƌŽŵŽƐ�ϭϵϴϭ͕�ϭϵϵϭ͕�ϮϬϬϭ�Ğƚ�ϮϬϭϭ͕�ă�ǀŽƐ�ŵĂƌƋƵĞƐ�ƉŽƵƌ�
ůĂ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞ�ĠĚŝƟŽŶ͘� 

͙͙ͬ 

ƉϮ 
 
 
Ɖϯ 
 
 
Ɖϰ-ϱ 
 
Wϲ 
 
Ɖϳ 
 
Ɖϴ 
 
 
Ɖϵ 
 
 
ƉϭϬ-ϭϭ 
 
ƉϭϮ 
 
Ɖϭϯ 
 
 
 
Ɖϭϰ-ϭϱ 
 
 
Ɖϭϲ 
 
Ɖϭϳ 
 
Ɖϭϴ-ϭϵ 
 
 
ƉϮϬ-Ϯϭ 
 
ƉϮϯ WĞŶƐĞǌ�ă�ǀŽƚƌĞ�ĐŽƟƐĂƟŽŶ�ϮϬϮϬ�͊ 

^ĂŶƐ�ĐŽƟƐĂƟŽŶ͕�ŶŽƚƌĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ǀŝǀƌĞ͙� 
 

ƉůƵƐ�Ě͛ŝŶĨŽ�ƐƵƌ�ŶŽƚĞ�ƐŝƚĞ�͗�ǁǁǁ͘ĂŶĐŝĞŶƐ-ĞŶƐŝƐĂ͘ŽƌŐ�� 



͙͙ͬ 

EŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ă�ǀŽƚƌĞ�ĠĐŽƵƚĞ�ƋƵĂŶƚ�ă�ůΖŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͕�ĂƵ�ĐŽŵƉƚĞ-ƚĞŶƵ�ĚĞ�ĐĞƚ�ĠǀğŶĞŵĞŶƚ͕�ŶΖŚĠƐŝͲ

ƚĞǌ�ƉĂƐ�ă�ŶŽƵƐ�ĨĂŝƌĞ�ƉĂƌƚ�ĚĞ�ǀŽƐ�ĐŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞƐ͕�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ͙�ƉĂƌ�ĐŽƵƌƌŝĞů�ă�ĐŽŶƚĂĐƚΛĂŶĐŝĞŶƐ-

ĞŶƐŝƐĂ͘ŽƌŐ͘ 

 
ZĞƐƉĞĐƚĂŶƚ� ƐƚƌŝĐƚĞŵĞŶƚ� ůĞƐ�ĐŽŶƐŝŐŶĞƐ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚĂůĞƐ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĠƚĠ�ĂŵĞŶĠƐ�ă�ĂŶŶƵůĞƌ� ůĞ�

ĐĂĨĠ�ĚĞƐ�ŝŶŐĠŶŝĞƵƌƐ�ĚƵ�ϭϴ�ŵĂƌƐ�Ğƚ�ůĂ�ũŽƵƌŶĠĞ�ƐƉŽƌƟǀĞ�ĚƵ�Ϯϵ�ŵĂƌƐ�ƋƵŝ�ĂǀĂŝƚ�ĠƚĠ�ƌĠŝŶŝƟĠĞ�ĂǀĞĐ�ƐƵĐĐğƐ�
ůΖĂŶŶĠĞ�ĚĞƌŶŝğƌĞ͘� 

EŽƵƐ�ĞƐƉĠƌŽŶƐ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ůĞƐ�ƌĞƉƌŽŐƌĂŵŵĞƌ�ĮŶ�ŵĂŝ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĐĂĨĠ�ĚĞƐ�ŝŶŐĠŶŝĞƵƌƐ�Ğƚ�ĞŶ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�
ƉŽƵƌ�ůĂ�ũŽƵƌŶĠĞ�ƐƉŽƌƟǀĞ͘ 

 
�ŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ŶŽƚƌĞ�ĂƐƐĞŵďůĠĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ĚƵ�ϭϲ�ŵĂŝ͕�ƉŽƵƌ�ůĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ĞůůĞ�ĞƐƚ�ŵĂŝŶƚĞŶƵĞ͕�ŵĂŝƐ�ĞůůĞ�

ƐƵƐĐĞƉƟďůĞ�ĚΖġƚƌĞ�ĂƵƐƐŝ�ƌĞƉŽƌƚĠĞ�ĞŶ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞ�ůΖĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ͘ 
 
WƌĞŶĞǌ�ďŝĞŶ�ƐŽŝŶ�ĚĞ�ǀŽƵƐ�Ğƚ�ĚĞ�ǀŽƐ�ƉƌŽĐŚĞƐ�ĞŶ�ĂƩĞŶĚĂŶƚ�ĚĞƐ�ũŽƵƌƐ�ŵĞŝůůĞƵƌƐ  ͘
dƌğƐ�ďŽŶŶĞ�ůĞĐƚƵƌĞ 

�ŝĞŶ�ĂŵŝĐĂůĞŵĞŶƚ͕ 
 
�ƌŝŐŝƩĞ�&�Z>/��,/�;WƌŽŵŽ�ϭϵϳϴͿ� 

Ϯϱ�ũĂŶǀŝĞƌ�͗ 
ZĞŵŝƐĞ�ĚĞƐ�ĚŝƉůƀŵĞƐ�Ğƚ�'ĂůĂ� 
;н�:ƵďŝůĠ�ϮϬϮϬ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉƌŽŵŽƐ�ĂŶŶŝǀĞƌƐĂŝƌĞƐͿ� 
 
ϯ�&ĠǀƌŝĞƌ�͗ 
WƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĂƵ�/ϯ��'ŝ 
 
ϭϭ�ĨĠǀƌŝĞƌ�͗� 
ZĠƵŶŝŽŶ�ĚƵ�ĐŽŵŝƚĠ�н�ƌĞƉĂƐ�ŐƌŽƵƉĞ��Ɛƚ 
 
ϭϯ�DĂƌƐ�͗ 
:ŽƵƌŶĠĞ�ĚĞ�ů͛ŝŶŐĠŶŝĞƵƌ�;ĂŶŶƵůĠĞͿ 
 
ϭϴ�ŵĂƌƐ�͗ 
�ĂĨĠ�ĚĞƐ�ŝŶŐĠŶŝĞƵƌƐ�;ĂŶŶƵůĠͿ 
Ϯϵ�ŵĂƌƐ͗ 
ZĞŶĐŽŶƚƌĞ� ƐƉŽƌƟǀĞƐ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ� Ğƚ� ůĞ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĚĞ�ů͛ĠĐŽůĞ�;ĂŶŶƵůĠĞͿ 
 
Ϯ��ǀƌŝů�͗ 
:ŽƵƌŶĠĞ�ĚĞƐ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�;ĂŶŶƵůĠĞͿ 

ϰ�Ăǀƌŝů�͗ 
ZĠƵŶŝŽŶ� ĚƵ� ĐŽŵŝƚĠ� н� ƌĞƉĂƐ� ŐƌŽƵƉĞ� �Ɛƚ�
;ĂŶŶƵůĠͿ 
 
ϭϲ�ŵĂŝ�͗ 
�ƐƐĞŵďůĠĞ�'ĠŶĠƌĂůĞ�;ĞŶ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞ�ůΖĠǀŽůƵͲ
ƟŽŶ� ĚĞƐ� ĚŝƌĞĐƟǀĞƐ͕� ĞůůĞ� ĞƐƚ� ƐƵƐĐĞƉƟďůĞ�
ĚΖġƚƌĞ�ƌĞƉŽƌƚĠĞ�ă�ƵŶĞ�ĚĂƚĞ�ƵůƚĠƌŝĞƵƌĞ�Ϳ 
 
ϭϮ�ũƵŝŶ�͗ 
:ŽƵƌŶĠĞ�ĚĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ 
 
ϯϬ�ũƵŝŶ�͗ 
ZĠƵŶŝŽŶ�ĚƵ�ĐŽŵŝƚĠ 
 
ϭϮ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�͗ 
ZĠƵŶŝŽŶ�ĚƵ�ĐŽŵŝƚĠ�н�ƌĞƉĂƐ�ŐƌŽƵƉĞ��Ɛƚ 
 
ϱ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�͗� 
ZĠƵŶŝŽŶ�ĚƵ�ĐŽŵŝƚĠ�н�ƌĞƉĂƐ�ŐƌŽƵƉĞ��Ɛƚ 



EŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚŽŶƐ�ůĂ�ďŝĞŶǀĞŶƵĞ� 
ă�ĐĞƐ�ƉĞƟƚĞƐ�ĨƌŝŵŽƵƐƐĞƐ͘͘͘ 

EŽƚƌĞ�ƐĞĐƌĠƚĂƌŝĂƚ�ĞƐƚ�ă�ǀŽƚƌĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ĂůŝŵĞŶƚĞƌ�ĐĞƩĞ�ƌƵďƌŝƋƵĞ͘� 
EŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ƌĞŵĞƌĐŝŽŶƐ�ƉĂƌ�ĂǀĂŶĐĞ�ĚĞ�ǀŽƐ�ƌĞƚŽƵƌƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ͘� 

>Ğ�ϭϴ�ĂŽƸƚ�ϮϬϭϵ 
�ůŝĠŶŽƌ 
&ŝůůĞ�ĚĞ�DĂƌŝĞ���s/���;ƉƌŽŵŽ�ϮϬϭϬ� 
Ğƚ��ĞŶũĂŵŝŶ�'Z�s�>>���;ƉƌŽŵŽ�ϮϬϭϬ� 

ϭϵ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ 
D͘�'ĞŽƌŐĞƐ�>�^^�EE�Zz�;ƉƌŽŵŽ�ϭϵϱϯͿ�ă�ů͛ąŐĞ�ĚĞ�ϴϳ�ĂŶƐ͘ 

EŽƵƐ�ƉĞŶƐŽŶƐ�ă�ĞƵǆ�Ğƚ�ůĞƵƌƐ�ĨĂŵŝůůĞƐ͘͘͘ 

Ϭϳ�ĂŽƸƚ�ϮϬϭϵ 
>ŽƵŝƐ 

ĮůƐ�ĚĞ�&ůŽƌŝĂŶĞ�'/�EK>/K�;ƉƌŽŵŽ�ϮϬϭϬͿ� 
Ğƚ�<ĠǀŝŶ��hE���;ƉƌŽŵŽ�ϮϬϭϮͿ 

>Ğ�ϱ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϭϵ 
WĞƟƚ-ĮůƐ�ĚĞ�ZĞŶĠ��ůĂƵĚĞ�d,�s�E/E�;ƉƌŽŵŽ�ϭϵϳϮ� 

ϭϰ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬ 
D͘�:ŽƐĞƉŚ�,ƵĞďĞƌ�;ƉƌŽŵŽ�ϭϵϱϮͿ� 
ă�ůΖĂƵďĞ�ĚĞ�ƐŽŶ�ϵϮğŵĞ�ĂŶŶŝǀĞƌƐĂŝƌĞ͘ 
 
:ŽƐĞƉŚ� Ă� ĠƚĠ� ƚƌğƐ� ůŽŶŐƚĞŵƉƐ�ƵŶ�ŵĞŵďƌĞ� ĂĐƟĨ� ĚĞ�
ŶŽƚƌĞ�ĐŽŵŝƚĠ�Ğƚ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͕�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�
ƐĞĐƌĠƚĂŝƌĞ�ƉƵŝƐ�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚƵ�ŐƌŽƵƉĞ��Ɛƚ͘ 
:ŽƐĞƉŚ�ĠƚĂŝƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ͕�ĞŶƚŚŽƵƐŝĂƐƚĞ͕�ĮĞƌ�
ĚĞ�ƐŽŶ�ĠĐŽůĞ͕�ƉƌĠƐĞŶƚ�ă�ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶƐ͕�
ĂǀĞĐ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƵŶĞ�ĂŶĞĐĚŽƚĞ�ă�ƌĂĐŽŶƚĞƌ͕ �ƵŶĞ�ďůĂŐƵĞ�
ă�ƉĂƌƚĂŐĞƌ͘  
EŽƵƐ�ƌĠŝƚĠƌŽŶƐ�ă�:ŽƐŝĂŶĞ͕�ƐŽŶ�ĠƉŽƵƐĞ͕�ŶŽƚƌĞ�ĮĚğůĞ�
Ğƚ�ĂŵŝĐĂů�ƐŽƵƟĞŶ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵΖă�ƐĂ�ĨĂŵŝůůĞ͘ 

Ϯϱ�ŵĂƌƐ�ϮϬϮϬ 
D͘��ƵŐƵƐƚĞ�</Z^�,E�Z�;ƉƌŽŵŽ�ϭϵϱϱͿ� 
ă�ůΖąŐĞ�ĚĞ�ϴϴ�ĂŶƐ͘ 
 
DĂũŽƌ� ĚĞ� ůĂ� ƉƌŽŵŽƟŽŶ� ϭϵϱϱ� ĚĞ� ůΖ�ĐŽůĞ͕� �ƵŐƵƐƚĞ�
<ŝƌƐĐŚŶĞƌ� Ă� ĞŶƐƵŝƚĞ� ŝŶƚĠŐƌĠ� ůĞ� ĐŽƌƉƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ�
ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ĐĂƌƌŝğƌĞ�ĚΖƵŶĞ�ƋƵĂƌĂŶƚĂŝŶĞ�ĚΖĂŶŶĠĞƐ͘�/ů�Ǉ�
ĞŶƐĞŝŐŶĂ�ůĂ�ĮůĂƚƵƌĞ�Ğƚ�ŝů�ĨƵƚ�ůĞ�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ůΖ�ĐŽůĞ�
;ă�ůΖĠƉŽƋƵĞ�Η�E^/dDΗͿ�ĞŶƚƌĞ�ϭϵϵϭ�Ğƚ�ϭϵϵϱ͘�/ů�ůĂŶĕĂ�
ůĂ� ϯğŵĞ� ŽƉƟŽŶ� ΗdƌĂŝƚĞŵĞŶƚƐ� Ğƚ� dĞǆƟůĞƐ� dĞĐŚͲ
ŶŝƋƵĞƐΗ� ĚĞ� ůĂ� ƐƉĠĐŝĂůŝƚĠ� ƚĞǆƟůĞ͘� EŽƵƐ� ŶŽƵƐ� ƐŽƵͲ
ǀŝĞŶĚƌŽŶƐ� ĚΖƵŶ� ƉĂƐƐŝŽŶŶĠ� ĚƵ� ƚĞǆƟůĞ͕� ƋƵŝ� Ǉ� ĂǀĂŝƚ�
ĐŽŶƐĂĐƌĠ�ƐĂ�ǀŝĞ͘  � 



^ĂůƵƚ�ă�ƚŽƵƐ͕� 
 
:Ğ�ǀĂŝƐ�ĞƐƐĂǇĞƌ�ĚĞ�ǀŽƵƐ�ƌĂĐŽŶƚĞƌ�ŶŽƚƌĞ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�Ğƚ�ƉĂƌƚĂŐĞƌ�ĐŽŶƐĞŝů�Ğƚ�ŐĂůğƌĞ�ƉŽƵƌ�ĐĞƵǆ�ĚΖĞŶƚƌĞ�ǀŽƵƐ�ƋƵŝ�
ƐĞƌĂŝĞŶƚ� ƚĞŶƚĠƐ�ƉĂƌ� ůΖĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ͘�DĂ� ĐŽŵƉĂŐŶĞ�Ğƚ�ŵŽŝ� ƐŽŵŵĞƐ�ƉĂƌƟƐ�ĚĞ� ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ă�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϰ�ĞŶ�
�ƐŝĞ͘� 
>Ă�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĐŚŽƐĞ�ă�ĨĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ĐĞ�ŐĞŶƌĞ�ĚĞ�ǀŽǇĂŐĞ�ĐΖĞƐƚ�ďŝĞŶ�ĞŶƚĞŶĚƵƐ�ůĞƐ�ƉƌĠƉĂƌĂƟĨƐ�ΔΔ 
�Ă�ĐŽŵƉƌĞŶĚ�ůĞƐ�ĚĠŵĂƌĐŚĞƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞƐ�;ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ͕�ƉĂƐƐĞƉŽƌƚ�ĞƚĐ͘͘͘Ϳ͕�ůΖĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚ͕�Ğƚ�ďŝĞŶ�ƐƵƌ�ůĂ�ƐĂŶƚĠ�
;ǀĂĐĐŝŶƐ͕�ŵĠĚŝĐĂŵĞŶƚƐ͕�ĞƚĐ͘͘Ϳ 
 
>Ă�ƉĂƌƟĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ͗ 
dŽƵƚ� ĚΖĂďŽƌĚ� ůĞƐ� ƉĂƐƐĞƉŽƌƚƐ͕� ůΖŽďƚĞŶƟŽŶ� ĚĞƐ� ƉĂƐƐĞƉŽƌƚƐ� ƉĞƵƚ�
ƉƌĞŶĚƌĞ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ŵŽŝƐ͘��Ŷ�ƚĞƌŵĞ�ĚĞ�ĚĠůĂŝ�ŝů�ĞƐƚ�ƉƌĠĨĠƌĂďůĞ�
ĚĞ� ůĂŶĐĞƌ� ůĞƐ�ĚĠŵĂƌĐŚĞƐ�ĂƵ�ƉůƵƐ�ǀŝƚĞ͕�ƵŶ� ƌĚǀ�ă� ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ�ƐƵĸƚ�ĞŶ�
ŐĠŶĠƌĂů͘��ĂŶƐ�ůĞ�ĐĂƐ�Žƶ�ǀŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ƵŶ�ǀŝĞƵǆ�ƉĂƐƐĞƉŽƌƚ͕�ĞŶĐŽƌĞ�ǀĂͲ
ůĂďůĞ͕�ŶΖŚĠƐŝƚĞǌ�ƉĂƐ�ă�ƉĂƐƐĞƌ�ă�ƵŶ�ƉĂƐƐĞƉŽƌƚ�ďŝŽŵĠƚƌŝƋƵĞ�ĕĂ�ĨĂĐŝůŝƚĞ�
ůΖĞŶƚƌĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉůƵƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ƉĂǇƐ͘ 
�ŶƐƵŝƚĞ�ůĞƐ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞƐ͕�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞƐ�ƐŽŝŶƐ�ĚĠƉĞŶĚ�ĞŶ�ŐƌĂŶĚĞ�ƉĂƌͲ
ƟĞ�ĚƵ�ƉĂǇƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƋƵĞů�ǀŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ƚƌŽƵǀĞǌ͕�ĂƵƐƐŝ�ůĞ�ƉůƵƐ�ƐĂŐĞ�ĞƐƚ�ĚĞ�
ƉƌĠǀŽŝƌ� ƵŶĞ� ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ� ƌĂƉĂƚƌŝĞŵĞŶƚ� ƋƵŝ� ĞŶ� ĐĂƐ� ĚΖĂĐĐŝĚĞŶƚ� ĂƐƐĞǌ�
ŐƌĂǀĞ�ŽƵ�ĚĞ�ŵĂůĂĚŝĞ�ĞǆŽƟƋƵĞ�ƉĞƵƚ�ǀŽƵƐ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ĚĞ�ǀŽƵƐ�ĨĂŝƌĞ�
ƐŽŝŐŶĞƌ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ͘�>Ă�ƉůƵƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ďĂŶƋƵĞƐ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ĐĞ�ŐĞŶƌĞ�ĚΖĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ĐĂƌƚĞ�ďůĞƵĞ�ƚǇƉĞ�ŐŽůĚ͕�ƉƌĞͲ
ŵŝƵŵ͕�ĞƚĐ͘͘͘��Ŷ�ŐĠŶĠƌĂů�ĐΖĞƐƚ�ĐĞ�ƋƵŝ�ƌĞǀŝĞŶƚ�ůĞ�ŵŽŝŶƐ�ĐŚĞƌ͘ 
WŽƵƌ� ůĞƐ�ƌĞƚƌĂŝƚƐ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ƉĂǇƐ͕�ă� ůΖĠƉŽƋƵĞ�Žƶ�ŶŽƵƐ�ĠƟŽŶƐ�ƉĂƌƟƐ͕� ůĂ�sŝƐĂ�ĠƚĂŝƚ�ďŝĞŶ�ƉůƵƐ�ƌĠƉĂŶĚƵĞ�
ƋƵĞ�ůĂ�DĂƐƚĞƌ�ĂƌĚ͕�ĞŶĐŽƌĞ�ƵŶĞ�ĨŽŝƐ�ƐĞ�ƌĞŶƐĞŝŐŶĞƌ�ĞŶ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉĂǇƐ͘ 
�ƚ�ƉŽƵƌ�ĮŶŝƌ�ůĞƐ�ǀŝƐĂ͕�ůĂ�ƉůƵƉĂƌƚ�ĚƵ�ƚĞŵƉƐ�ŝů�ĞƐƚ�ĨĂĐŝůĞ�ĚĞ�ƐĞ�ůĞƐ�ƉƌŽĐƵƌĞƌ�ă�ůΖĂĠƌŽƉŽƌƚ�ŵŽǇĞŶŶĂŶƚ�ĮŶĂŶĐĞ�ĐĞ�ƋƵŝ�
ĞƐƚ�ƉƌĂƟƋƵĞ�ƋƵĂŶĚ�ůĞƐ�ĚĂƚĞƐ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ĮǆĠĞƐ͘�DĂŝƐ�ŝů�ĞƐƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĨĂĐŝůĞ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ůĞƐ�ĚĠŵĂƌĐŚĞƐ�ƉĂƌ�ŝŶƚĞƌͲ
ŶĞƚ�Ğƚ�ĐΖĞƐƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ� ůĂ�ƐŽůƵƟŽŶ�ƉƌŝǀŝůĠŐŝĠĞ�ƉĂƌ� ůĞƐ�ĂŵďĂƐƐĂĚĞƐ�;ƉůƵƐ�ĨĂĐŝůĞ�ƉŽƵƌ�ĞƵǆΔΔͿ͘��ƩĞŶƟŽŶ�ůĂ�ƉůƵƉĂƌƚ�
ĚĞƐ�ƉĂǇƐ�ΗƐĞŶƐŝďůĞƐΗ�ƚǇƉĞ��ŚŝŶĞ͕�DǇĂŶŵĂƌ�ĞƚĐ͘͘�ŶĞ�ƉƌŽĐƵƌĞŶƚ�ƉĂƐ�ĚĞ�ǀŝƐĂ�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ�Ğƚ�ŽŶƚ�ĚĞƐ�ĚĠůĂŝƐ�ĚĞ�ƌĠͲ
ƉŽŶƐĞ�ƵŶ�ƉĞƵ�ůŽŶŐ͘�WŽƵƌ�ĐĞƐ�ƉĂǇƐ�ůă͕�ƉĂƐƐĞǌ�ƉĂƌ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ͘ 
�Ŷ�ŐĠŶĠƌĂů�ůĞƐ�ǀŝƐĂ�ĚƵƌĞŶƚ�ĂƵ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ϯϬ�ũŽƵƌƐ�Ğƚ�ƐŽŶƚ�ƌĞĐŽŶĚƵĐƟďůĞƐ�ƵŶ�ŵŽŝƐ�ĚĞ�ƉůƵƐ͘ 
  
�ŽŶƐĞŝůƐ�͗�dŽƵƚĞƐ�ĐĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ďŝĞŶ�ĚΖĂƵƚƌĞƐ�ƐŽŶƚ�ƌĞŐƌŽƵƉĠĞƐ ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ŐƵŝĚĞƐ͘�WŽƵƌ�ŶŽƵƐ�ĐΖĠƚĂŝƚ�ůŽŶĞůǇ�
ƉůĂŶĞƚ͕�ŝů�Ǉ�Ă�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ůĞ�ŐƵŝĚĞ�ĚƵ�ƌŽƵƚĂƌĚ�ƉŽƵƌ�ŶΖĞŶ�ĐŝƚĞƌ�ƋƵĞ�Ϯ͙�ĂĐŚĞƚĞǌ�ĞŶ�ϭ�ƉĂƌ�ƉĂǇƐ�ĐΖĞƐƚ�ǀƌĂŝŵĞŶƚ�ƵŶĞ�
ĂŝĚĞ�ŝŵŵĞŶƐĞ�ƉŽƵƌ�ǀŽǇĂŐĞƌ�ƐĞƌĞŝŶĞŵĞŶƚ͘ 
 
>ΖĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚ͗ 

sŽƵƐ� ĂůůĞǌ� ĚĞǀŽŝƌ� ƉŽƌƚĞƌ� ǀŽƐ� ĂīĂŝƌĞƐ͕� ĂƩĞŶƟŽŶ�ĂƵ� ƉŽŝĚƐ� ĚƵ� ƐĂĐ� ă�
ĚŽƐ͘�ϮϬŬŐ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ŚŽŵŵĞ�Ğƚ�ϭϲŬŐ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ĨĞŵŵĞ�ĞƐƚ�ƵŶ�ŵĂǆŝͲ
ŵƵŵ͘� EΖĞƐƉĠƌĞǌ ƉĂƐ� ĨĂŝƌĞ� ĚĞ� ůŽŶŐƵĞƐ� ƌĂŶĚŽŶŶĠĞƐ� ĞŶ� ŵŽŶƚĂŐŶĞ�
ĂǀĞĐ͕�ƐĂŶƐ�ĚĞǀŽŝƌ�ĚĠƉŽƐĞƌ�ƵŶĞ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞƐ�ĂīĂŝƌĞƐ�ă�ƵŶĞ�ŐƵĞƐƚŚŽƵƐĞ�
ŽƵ�ĠƋƵŝǀĂůĞŶƚ͘ 
ZĞŶƐĞŝŐŶĞǌ�ǀŽƵƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ĐůŝŵĂƚ�ůŽĐĂů�ă�ůĂ�ƉĠƌŝŽĚĞ�Žƶ�ǀŽƵƐ�Ǉ�ƐĞƌĞǌ�Ğƚ�
ƉƌĞŶĞǌ�ĚĞƐ�ĂīĂŝƌĞƐ�ĂĚĂƉƚĠĞƐ͘�/ů�ĞǆŝƐƚĞ�ĞŶ�ŐĠŶĠƌĂů�ƉĂƐ�ŵĂů�ĚĞ�ƉŽƐƐŝͲ
ďŝůŝƚĠƐ�ĚĞ� ůŽŐĞŵĞŶƚ͕�ƉĂƐ�ƚƌŽƉ�ĐŚĞƌƐ�ŵĂŝƐ�Ɛŝ�ǀŽƵƐ�ƉƌĞŶĞǌ�ƵŶĞ�ƚĞŶƚĞ�
ĨĂŝƚĞƐ� ƚƌğƐ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ĂƵǆ� ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞƐ� ƐƵƉƉŽƌƚĠĞƐ�ƉĂƌ� ůĞƐ� ƐĂĐƐ�ĚĞ�
ĐŽƵĐŚĂŐĞ�;ĐΖĞƐƚ�ůĂ�ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ�ĐŽŶĨŽƌƚ�ƋƵŝ�ǀŽƵƐ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĞ͕�ůĂ�ƚĞŵͲ
ƉĠƌĂƚƵƌĞ�ůŝŵŝƚĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ă�ƵŶĞ�ŚǇƉŽƚŚĞƌŵŝĞ�ĂƵ�ďŽƵƚ�ĚΖϭͬϮŚͿ 

��������—	������������ǯ������������� 

��������—
����������� 



>Ă�^ĂŶƚĠ͗ 
>Ă�ůŝƐƚĞ�ĚĞƐ�ǀĂĐĐŝŶƐ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ĞŶ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉĂǇƐ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞ�ĨĂĐŝůĞͲ
ŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ͘�WŽƵƌ�ůĞ�ƌĞƐƚĞ͕�ŝů�ƐƵĸƚ�ĚĞ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ƌĚǀ�ĐŚĞǌ�ƵŶ�ĚŽĐͲ
ƚĞƵƌ�ƋƵŝ�ǀŽƵƐ�ǀĂĐĐŝŶĞƌĂ�Ğƚ�ǀŽƵƐ�ƉƌĞƐĐƌŝƌĂ�ĚĞƐ�ĂŶƟďŝŽƟƋƵĞƐ͕�ĂƵ�ŵŝŶŝͲ
ŵƵŵ͘�^ŝ�ǀŽƵƐ�ƐŽƵīƌĞǌ�ĚΖƵŶĞ�ƌĂŐĞ�ĚĞ�ĚĞŶƚ�ŽƵ�ĚΖƵŶĞ� ŝŶĨĞĐƟŽŶ� ŝŵƉŽƌͲ
ƚĂŶƚĞ�ĕĂ�ǀŽƵƐ�ƉĞƌŵĞƩƌĂ�ĚĞ�ŶĞ�ƉĂƐ�ŵĞƩƌĞ�ƵŶ�ƚĞƌŵĞ�ŝŵŵĠĚŝĂƚĞŵĞŶƚ�ă�
ǀŽƚƌĞ�ǀŽǇĂŐĞ͘ 
 
>ĞƐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƐ͗ 
EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĨĂŝƚ� ůĞ�ĐŚŽŝǆ�ĚĞ�ŶĞ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ƋƵĞ� ůĞ�ďŝůůĞƚ�ĚΖĂǀŝŽŶ�ĂůůĞƌ� ƌĞͲ
ƚŽƵƌ�ĂǀĂŶƚ�ĚĞ�ƉĂƌƟƌ�Ğƚ�ĚĞ�ƚƌŽƵǀĞƌ�ĚĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ͘�

EŽƵƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŽŶƐ�ůĞƐ�ďŝůůĞƚƐ�ƉŽƵƌ�ĐŚĂŶŐĞƌ�ĚĞ�ƉĂǇƐ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ũŽƵƌƐ�Ğƚ�ƋƵĂŶĚ�ƵŶ�ďŽŶ�Ɖƌŝǆ�ƐĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĂŝƚ�
ŽŶ�ƐĂƵƚĂŝƚ�ĚĞƐƐƵƐ͘��Ă�ŵĂƌĐŚĞ�ƉůƵƚƀƚ ƉĂƐ�ŵĂů�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĚŝƐƚĂŶĐĞƐ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ƚƌŽƉ�ůŽŶŐƵĞƐ͘�WŽƵƌ�ďŽƵŐĞƌ�
ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉĂǇƐ�ŝů�Ǉ�Ă�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĚĞƐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƐ�ĞŶ�ĐŽŵŵƵŶ͕�ƉůƵƐ�ŽƵ�ŵŽŝŶƐ�ĐŽŶĨŽƌƚĂďůĞ�ŵĂŝƐ�ŝůƐ�ĞǆŝƐƚĞŶƚ�͊ 
 
EŽƚƌĞ�ƉĠƌŝƉůĞ�Ă�ĐŽŵŵĞŶĐĠ�ĞŶ�DŽŶŐŽůŝĞ͕�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĠƉĂǇƐĞŵĞŶƚ�ĐΖĞƐƚ�ĞĸĐĂĐĞ͘ 
WŽƵƌ�ĨĂŝƌĞ�ƐŝŵƉůĞ�ă�ƉĂƌƚ�ůĂ�ĐĂƉŝƚĂůĞ�ŝů�ŶΖǇ�Ă�ƋƵĞ�ĚĞ�ƉĞƟƚƐ�ǀŝůůĂŐĞƐ�Ğƚ�͘͘͘�Z/�E 
/Đŝ�ŽŶ�ǀŝĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉĂǇƐĂŐĞƐ�ŽŶ�ƉĞƵƚ�ŽƵďůŝĞƌ�ůĂ�ŐĂƐƚƌŽŶŽŵŝĞ�Ğƚ�ůĞ�ĨĂƌŶŝĞŶƚĞ�ΔΔ  
W^͗�ĂƩĞŶƟŽŶ�ůĞƐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƐ�ĞŶ�ĐŽŵŵƵŶ�ƐŽŶƚ�ƵŶĞ�ĠƉƌĞƵǀĞ͕�ĐŽŵƉƚĞǌ�ĞŶƚƌĞ�Ϯ�Ğƚ�ϱ�ũŽƵƌƐ�ĚĞ�ďƵƐ�ƉŽƵƌ�ƌĞũŽŝŶĚƌĞ�
ůΖŽƵĞƐƚ�ĚƵ�ƉĂǇƐ�;ĚĞ�ǀŝĞƵǆ�ďƵƐ�ƌƵƐƐĞƐ�ƚŽƵƚ�ƚĞƌƌĂŝŶ͕�ŽƵďůŝĞǌ�ƚŽƵƚĞ�ŶŽƟŽŶ�ĚĞ�ĐŽŶĨŽƌƚͿ 
 
�ŶƐƵŝƚĞ�ůĞ�EĠƉĂů 
�ŚĂŶŐĞŵĞŶƚ� ƌĂĚŝĐĂů� ĚΖĂŵďŝĂŶĐĞ͕� ůĞƐ� ƉĂǇƐĂŐĞƐ� ƐŽŶƚ� ƚƌğƐ� ǀĂƌŝĠƐ� ;ĚĞ� ůĂ�ŵŽŶͲ
ƚĂŐŶĞ�ă�ůĂ�ũƵŶŐůĞͿ�Ğƚ�ůĞƐ�ǀŝůůĞƐ�ĂŶŝŵĠĞƐ͘ 
KŶ�ŵĂŶŐĞ�ďŝĞŶ�ŵĂŝƐ�ƉĂƐ�ƚƌğƐ�ǀĂƌŝĠ͘��Ŷ�ƌĞǀĂŶĐŚĞ͕�ŝů�ĞƐƚ�ƚƌğƐ�ĨĂĐŝůĞ�ĚĞ�ƐĞ�ůŽŐĞƌ͘ 
WŽƵƌ� ůĂ�ƉĂƌƟĞ� ũƵŶŐůĞ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ă�ƉƌĞŶĚƌĞ�ƵŶ�ŐƵŝĚĞ�ĐĞƌƟĮĠ͕�ŽŶ�ƉĞƵƚ�ĨĂŝƌĞ�ĚĞ�
ŵĂƵǀĂŝƐĞƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ�;ƌŚŝŶŽĐĞƌŽƐ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞͿ͘ 
 
>Ğ�>ĂŽƐ 
/Đŝ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ŚĂƵƚĞ�ŵŽŶƚĂŐŶĞ�ŵĂŝƐ�ĚĞ�ŵĂŐŶŝĮƋƵĞƐ�ƉĂǇƐĂŐĞƐ͕�ĚĞƐ�ĐĂƐĐĂĚĞƐ�Ğƚ�
ĚĞƐ�ŐƌŽƩĞƐ͘ 
>ĞƐ�ǀŝůůĞƐ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ŶŽŝƌĞƐ�ĚĞ�ŵŽŶĚĞ�Ğƚ�ŽŶ�Ǉ�ŵĂŶŐĞ�ƚƌğƐ�ďŝĞŶ�ƉŽƵƌ�ƉĂƐ�ĐŚĞƌ͕�ůΖĞŶĚƌŽŝƚ�ŝĚĠĂů�ƉŽƵƌ�ƐĞ�ďĂůĂĚĞƌ�
ƚƌĂŶƋƵŝůůĞŵĞŶƚ͘ 
EŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ƉĂƌƟƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐƵĚ�ĚƵ�ƉĂǇƐ�ǀĞƌƐ�ůĂ�ƌĠŐŝŽŶ�ĚĞƐ�ϰϬϬϬ�ŠůĞƐ͕�ůă�ďĂƐ�ŽŶ�ƉĂƐƐĞ�ĚΖŠůĞƐ�ĞŶ�ŠůĞƐ�ĞŶ�ďĂƚĞĂƵ�
ƉŽƵƌ�ƐĞ�ƌĞƉŽƐĞƌ�Ğƚ�ƉƌŽĮƚĞƌ�ĚĞ�ůΖĂŵďŝĂŶĐĞ͘�WůƵƚƀƚ ĨĂƌŶŝĞŶƚĞ͘ 
 
:Ğ�ŶĞ� ƐƵŝƐ�ƉĂƐ� ƌĞŶƚƌĠ� ƚƌŽƉ�ĚĂŶƐ� ůĞ�ĚĠƚĂŝů�ĚƵ�ǀŽǇĂŐĞ�ă�ƉƌŽƉƌĞŵĞŶƚ�ƉĂƌůĞƌ͕� ũĞ�ƉĞŶƐĞ�ƋƵĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ǀŽǇĂŐĞ�ĞƐƚ�
ĚŝīĠƌĞŶƚ͘�/ů�Ǉ�Ă�ĚĞƐ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ĚƵƌƐ�Žƶ�ƚŽƵƚ�ƐĞŵďůĞ�ĐŽŵƉůŝƋƵĠ�ŵĂŝƐ�ƌŝĞŶ�ĚΖŝŶƐƵƌŵŽŶƚĂďůĞ�Ğƚ�ŽŶ�ŶĞ�ƐĞ�ƐŽƵǀŝĞŶƚ�
ĂƉƌğƐ�ĐŽƵƉ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ďŽŶƐ�ŵŽŵĞŶƚƐ͘ 
:Ğ�ĐŽŶƐĞŝůůĞ�ă�ƚŽƵƚ�ĐĞƵǆ�ƋƵĞ�ĕĂ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ� ŝŶƚĠͲ
ƌĞƐƐĞƌ�ĚĞ� ƐΖǇ�ĞƐƐĂǇĞƌ͕�ƉůƵƐ� ůĞ� ƚĞŵƉƐ�ƉĂƐƐĞ�Ğƚ�
ƉůƵƐ� ŝů� ĞƐƚ� ĚŝĸĐŝůĞ�ĚĞ�ŵĞƩƌĞ�ƵŶĞ� ĐĂƌƌŝğƌĞ�ĞŶ�
ƉĂƵƐĞ�ŵġŵĞ�ƉŽƵƌ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ŵŽŝƐ͕�ƐĂŶƐ�ƉĂƌůĞƌ�
ĚĞ�ůΖĂƐƉĞĐƚ�ĮŶĂŶĐŝĞƌ�Ğƚ�ǀŝĞ�ĚĞ�ĨĂŵŝůůĞ͘ 
hŶĞ�ĐŚŽƐĞ�ĞƐƚ�ƐƸƌĞ ĕĂ�ǀĂůĂŝƚ�ůĞ�ĐŽƵƉ͘ 
 

�ƌŶĂƵĚ�DĠĐŚĂŝŶ�ƉƌŽŵŽ�ϮϬϭϬ 

EĠƉĂů—WĂƌĐ�ŶĂƟŽŶĂů�ĚĞ��ŚŝƚǁĂŶ 

�±���—��������� 

����—������������� 



WĂƌůĞ-ŶŽƵƐ�ƵŶ�ƉĞƵ�ĚĞ�ƚŽŝ͘ 

:Ğ�ŵΖĂƉƉĞůůĞ�WŝĞƌƌĞ-WŚŝůŝƉƉĞ͕�ũΖĂŝ�Ϯϳ�ĂŶƐ͘�:Ğ�ƐƵŝƐ�ƵŶ�ĂŶĐŝĞŶ�ĠůğǀĞ�ĚĞ�ůΖ�E^/^��ŝƐƐƵ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽŵŽ�ϮϬϭϲ�
Žƶ� ũΖĂŝ�ƉƵ�ĠƚƵĚŝĞƌ�ĚĂŶƐ� ůĂ�ƐƉĠĐŝĂůŝƚĠ�ΗŵĠĐĂŶŝƋƵĞΗ͘��ƵũŽƵƌĚΖŚƵŝ͕�ĐĞůĂ� ĨĂŝƚ� ƚƌŽŝƐ�ĂŶƐ�Ğƚ�ĚĞŵŝ�ƋƵĞ� ũĞ� ƚƌĂͲ
ǀĂŝůůĞ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚΖ�ƌŝĂŶĞŐƌŽƵƉ͕�Žƶ�ũΖĂŝ�ĞīĞĐƚƵĠ�ŵŽŶ�ƐƚĂŐĞ�ĚĞ�ĚĞƌŶŝğƌĞ�ĂŶŶĠĞ�ĂǀĂŶƚ�ĚΖǇ�ġƚƌĞ�ĞŵďĂƵĐŚĠ͘ 

 �Ɛƚ-ĐĞ�ƋƵĞ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ĐŚĞǌ��ƌŝĂŶĞ�ĠƚĂŝƚ�ƵŶ�ƌġǀĞ�ĚĞ�ũĞƵŶĞƐƐĞ�͍ 

�Ğ�ŶΖĠƚĂŝƚ�ƉĂƐ�ĞŶ�ƐŽŝ�ƵŶ�ƌġǀĞ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ƉƌĠĐŝƐĠŵĞŶƚ͕�ŵĂŝƐ�ƉůƵƚƀƚ�ĚĂŶƐ� ůĞ�ĚŽͲ
ŵĂŝŶĞ�ĚĞ�ůΖĂĠƌŽƐƉĂƟĂů�ĞŶ�ŐĠŶĠƌĂů͘�/ů�ĨĂƵƚ�ĚŝƌĞ�ƋƵĞ�ĐŽŵŵĞ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĚĞ�ŵĂ�ŐĠŶĠƌĂƟŽŶ͕�
ũΖĂŝ�ďĂŝŐŶĠ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐĐŝĞŶĐĞ-ĮĐƟŽŶ�ĚğƐ�ƚŽƵƚ�ƉĞƟƚ͕�ƚĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŝŶĠŵĂ�ƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ůŝǀƌĞƐ�ƋƵĞ�ũĞ�ůŝƐĂŝƐ͘�
�ΖĞƐƚ�ĐĞ�ƋƵŝ�ŵΖĂ�ĂŵĞŶĠ�ă�ŵΖŝŶƚĠƌĞƐƐĞƌ�ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ�ĂƵǆ�ĂǀĂŶĐĠĞƐ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ƉůƵƐ�ƉĞƌƟŶĞŶƚĞƐ�ĚĂŶƐ�ůΖĂĠͲ
ƌŽƐƉĂƟĂů�ƚĂŶƚ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ŵŽŶĚŝĂů�ƋƵĞ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕�ĚĞƉƵŝƐ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ͕�ŽŶ�ŽďƐĞƌǀĞ�ƵŶ�ĂƩƌĂŝƚ�
ƉůƵƐ�ĂĸƌŵĠ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƐƉĂƟĂů͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ƉŽƌƚĠ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ĞŶũĞƵǆ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂƵǆ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞƐ�
ƚĠůĠĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ͘��ĞƐ�ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�ƐŽŶƚ�ƌĞŶĚƵĞƐ�ƉůƵƐ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞƐ�ŐƌąĐĞ�ă�ƵŶĞ�ĨŽƌƚĞ�ĐŽŶĐƵƌƌĞŶĐĞ�ĐŽŵͲ
ŵĞƌĐŝĂůĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ŵĂƌĐŚĠ�ĚĞƐ�ůĂŶĐĞƵƌƐ͘� 

�Ğ�ƉůƵƐ͕�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ĐŽŵŵĞ�^ƉĂĐĞy�Ğƚ��ůƵĞ�KƌŝŐŝŶ�ƉƌŽƉŽƐĞŶƚ�ĚĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ƚƌğƐ� ŝŶŶŽǀĂŶƚƐ�ĚĞ�
ĨƵƐĠĞƐ� ƌĠƵƟůŝƐĂďůĞƐ� ƋƵŝ� ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ� ů͛ĠŵĞƌŐĞŶĐĞ� ĚĞ� ŶŽƵǀĞĂƵǆ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ� ĚΖĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ� ƐƉĂƟĂůĞ� ͗�
ǀŽǇĂŐĞ�ǀĞƌƐ�DĂƌƐ͕�ƐƚĂƟŽŶ�ůƵŶĂŝƌĞ͙ 

�ŽŵŵĞŶƚ�ƉĞŶƐĂŝƐ-ƚƵ�ƋƵĞ�ĕĂ�ĂůůĂŝƚ�ġƚƌĞ�;ƉƌĠũƵŐĠƐͿ�͍�Ğƚ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ĞƐƚ-ĐĞ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ�͍ 

�Ŷ�ƐŽƌƚĂŶƚ�ĚĞ� ůΖĠĐŽůĞ͕�ŽŶ�ŶĞ�ƐĂŝƚ�ƉĂƐ�ƚĞůůĞŵĞŶƚ�ă�ƋƵŽŝ�ƐΖĂƩĞŶĚƌĞ͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĞƵ�ďĞĂƵͲ
ĐŽƵƉ�ĚĞ�ƚŚĠŽƌŝĞ�ŵĂŝƐ�ŶΖĂǀŽŶƐ�ƋƵĞ�ƚƌğƐ�ƉĞƵ�ĠƚĠ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĠƐ�ă�ůĂ�ƌĠĂůŝƚĠ�ĚΖƵŶ�ƉŽƐƚĞ�ĚΖŝŶŐĠŶŝĞƵƌ͘�/ů�Ǉ�ĂǀĂŝƚ�
ĚŽŶĐ�ƵŶĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞ�ĂƉƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ�ĞŶ�ĂƌƌŝǀĂŶƚ�ĐŚĞǌ��ƌŝĂŶĞŐƌŽƵƉ͕�ƐƵƌƚŽƵƚ�ĚƵ�ĨĂŝƚ�ĚĞ�ůΖĞŶǀĞƌŐƵƌĞ�ĚĞ�ůΖĞŶͲ
ƚƌĞƉƌŝƐĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĞŶũĞƵǆ�ƋƵĞ�ĐĞůĂ�ƉƌĠƐĞŶƚĂŝƚ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ƐƚĂŐĞ�Žƶ�ũĞ�ƐŽƵŚĂŝƚĂŝƐ�ĨĂŝƌĞ�ŵĞƐ�ƉƌĞƵǀĞƐ͘��ĞƐ�ĂƉƉƌĠͲ
ŚĞŶƐŝŽŶƐ�ŽŶƚ�ƚŽƵƚĞĨŽŝƐ�ǀŝƚĞ�ĠƚĠ�ĞīĂĐĠĞƐ�ŐƌąĐĞ�ă�ƵŶĞ�ďŽŶŶĞ�ŝŶƚĠŐƌĂƟŽŶ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ůΖĠƋƵŝƉĞ�Ğƚ�ƵŶ�ďŽŶ�
ƐƵŝǀŝ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌƚ�ĚĞ�ŵŽŶ�ŵĂŠƚƌĞ�ĚĞ�ƐƚĂŐĞ͘� 

YƵĞ�ĨĂŝƐ-ƚƵ�͍�ĚĂŶƐ�ƋƵĞůůĞ�ƉĂƌƟĞ�ĞƐ-ƚƵ�͍ 

:Ğ� ƐƵŝƐ� ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ� ĚΖƵŶĞ� ĠƋƵŝƉĞ� ƚƌĂǀĂŝůůĂŶƚ� ƐƵƌ� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ƉƌŽũĞƚƐ� ĞŶ� ďƵƌĞĂƵ�
ĚΖĠƚƵĚĞƐ�ΗƐǇƐƚğŵĞΗ͘�EŽƵƐ�ĂƐƐƵƌŽŶƐ� ůΖŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�ĞŶƚƌĞ� ůĞ�ƐŽů�Ğƚ� ůĞ�ďŽƌĚ�ƐƵƌ� ůΖĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ƉŚĂƐĞƐ�ĚΖƵŶ�
ƉƌŽũĞƚ�ůĂŶĐĞƵƌ�ŵĂŝƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ƐŽů͕�ŵŽǇĞŶƐ�ĚĞ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ͕�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͙ 

DĞƐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƐŽŶƚ�ĚŝǀĞƌƐĞƐ�͗�ŐĠƌĞƌ� ůĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĚĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞƐ� ůŝǀƌĂďůĞƐ�ĐůŝĞŶƚ�ĂƐƐŽĐŝĠƐ͕�
ƌĠĂůŝƐĞƌ� ůĞ� ƐƵŝǀŝ�ĚĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ� ƐŽů�Ğƚ�ǀŽů͕�ĂƐƐƵƌĞƌ� ůΖŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ�ŵĠƟĞƌƐ͕�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ�ĂƵǆ�ƋƵĂůŝĮĐĂͲ
ƟŽŶƐ͙ 

��ƋƵĞů�ƉŽƐƚĞ�ĞƐ-ƚƵ�ĞŶƚƌĠ�͍�ĂƐ-ƚƵ�ĚĠũă�ĠǀŽůƵĠ�͍�ĂƐ-ƚƵ�ĚĞƐ�ĠǀŽůƵƟŽŶƐ�ĞŶĐŽƌĞ�ă�ǀĞŶŝƌ�͍ 

:Ğ�ƐƵŝƐ�ƌĞŶƚƌĠ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ƐƚĂŐŝĂŝƌĞ͘���ůΖŝƐƐƵĞ�ĚĞ�ĐĞůƵŝ-Đŝ͕�ũΖĂŝ�ĠƚĠ�ĞŵďĂƵĐŚĠ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ĐŽŶĐĞƉƚĞƵƌ�
Ğƚ�ŝŶŐĠŶŝĞƵƌ�Žƶ�ũΖĂŝ�ƚƌĂǀĂŝůůĠ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ĚĞ�ďƵƌĞĂƵ�ĚΖĠƚƵĚĞƐ�Ğƚ�ĚΖĂǀĂŶƚ-ƉƌŽũĞƚ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ƵŶ�ĂŶ͘��ŶͲ
ƐƵŝƚĞ͕�ũΖĂŝ�ĠƚĠ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞ�ĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞƐ͘��ĠďƵƚ�ϮϬϭϴ͕�ũΖĂŝ�ĠǀŽͲ
ůƵĠ�ǀĞƌƐ�ƵŶ�ƉŽƐƚĞ�ĚĞ�ΗƚĞĐŚŶŝĐĂů�ůĞĂĚĞƌΗ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�ƐŽů�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ƵƐŝŶĞ��ƌŝĂŶĞ�ϲ�ĂƵƋƵĞů�ƐΖĞƐƚ�
ŐƌĞīĠ�ƵŶ�ƉŽƐƚĞ�ĚĞ�ΗǁŽƌŬ�ƉĂĐŬĂŐĞ�ŵĂŶĂŐĞƌΗ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ�ĚΖĂǀĂŶƚ-ƉƌŽũĞƚ͘��ŶĮŶ͕� ũĞ�ƐƵŝƐ�ĚĞƉƵŝƐ�ƉĞƵ�
ƉĂƐƐĠ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚƵ�ƉůĂƚĞĂƵ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ĚƵ�ďƵƌĞĂƵ�ĚΖĠƚƵĚĞƐ� ƐǇƐƚğŵĞ� ƐŽů͘� :ΖĞƐƉğƌĞ�ĠǀŽůƵĞƌ� ǀĞƌƐ�ĚĞƐ�
ƉŽƐƚĞƐ�ĚĞ�ŵĂŶĂŐĞƌ�ƉůƵƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐ�ƐŽŝƚ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ŚŝĠƌĂƌĐŚŝƋƵĞ�ƐŽŝƚ�ĞŶ�ƚĞƌŵĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚƐ͘ 

^Ƶƌ�ƋƵĞů�ŐƌŽƐ�ƉƌŽũĞƚ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƐ-ƚƵ�͍� 

:Ğ�ƚƌĂǀĂŝůůĞ�ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ĨƵƐĠĞ��ƌŝĂŶĞ�ϲ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ůΖƵƐŝŶĞ�ĚΖĂƐƐĞŵďůĂŐĞ�Ğƚ�ĚΖŝŶƚĠŐƌĂͲ



ƟŽŶ�ĚƵ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ĠƚĂŐĞ�ĚĞ� ůĂ� ĨƵƐĠĞ�ƋƵŝ�ƐĞ� ƐŝƚƵĞ�ĂƵǆ�DƵƌĞĂƵǆ� ;zǀĞůŝŶĞƐͿ͕�ĚŽŶƚ� ůĞ� ůĂŶĐĞŵĞŶƚ�ĞƐƚ�ƉƌĠǀƵ�
ƉŽƵƌ�ĚĠďƵƚ�ϮϬϮϭ͘���ĐƀƚĠ�ĚĞ�ĐĞůĂ͕�ũĞ�ƚƌĂǀĂŝůůĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĚΖŽƌĚƌĞ�ŵŝůŝƚĂŝƌĞ͘ 

dĞ�ǀŽŝƐ-ƚƵ�ƌĞƐƚĞƌ�ůă-ďĂƐ͕�ŽƵ�ĞƐƚ-ĐĞ�ƋƵĞ�ƚƵ�ƌĞƐƐĞŶƐ�ůĞ�ďĞƐŽŝŶ�ĚĞ�ǀŽŝƌ�ƵŶ�ĂƵƚƌĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ�͍ 

�ŽŵŵĞ�Ěŝƚ�ƉƌĠĐĠĚĞŵŵĞŶƚ͕�ůĞ�ƐƉĂƟĂů�ĞƐƚ�ƵŶ�ƵŶŝǀĞƌƐ�ƋƵŝ�ŵĞ�ƟĞŶƚ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ă�ĐƈƵƌ͘��ΖƵŶ�
ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ǀƵĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�Ğƚ�ĐĂƌƌŝğƌĞ͕�ŝů�ŽīƌĞ�ĠŶŽƌŵĠŵĞŶƚ�ĚΖĂǆĞƐ�ĚΖĠǀŽůƵƟŽŶƐ�ĚŝǀĞƌƐ�Ğƚ�ǀĂƌŝĠƐ�͗�ĐŽŵͲ
ŵĞƌĐĞ͕� ŝŶĨŽƌŵĂƟƋƵĞ͕� ĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞ͕� ĐĂůĐƵů͕� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͕� ĮŶĂŶĐĞ͕� ĞƚĐ� ͖� ĐŽŵďŝŶĠ� ă� ƵŶ� ƌĂǇŽŶŶĞŵĞŶƚ� ă�
ůΖŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŶŽŶ�ŶĠŐůŝŐĞĂďůĞ͘�WŽƵƌ�ƚŽƵƚĞƐ�ĐĞƐ�ƌĂŝƐŽŶƐ͕� ũĞ�ƐŽƵŚĂŝƚĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ĐŽŶƟŶƵĞƌ�ĚΖĂƉͲ
ƉƌĞŶĚƌĞ�Ğƚ�ĚΖĠǀŽůƵĞƌ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ͘ 

/ŶƚĞƌǀŝĞǁ�ƉĂƌ��ƵĚĞ�,ŝŶǌ 

�ĞƵǆ�ŝŶŐĠŶŝĞƵƌĞƐ�ĚŝƉůƀŵĠĞƐ�ĚĞ�ů͛�E^/^�͕�^ƉĠĐŝĂůŝƚĠ�dĞǆƟůĞ�Ğƚ�&ŝďƌĞƐ�;WƌŽŵŽƟŽŶ�ϮϬϭϰͿ�ŶŽƵƐ�ŝŶǀŝƚĞŶƚ�ă�
ƉĂƌƚĂŐĞƌ� ů͛ĂǀĞŶƚƵƌĞ� ƚĞǆƟůĞ� ƋƵ͛ĞůůĞƐ� ƐŽŶƚ� ĞŶ� ƚƌĂŝŶ� ĚĞ� ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ� ͗�DĂƟğƌĞƐ� WƌĞŵŝğƌĞƐ͘� Η�ĞƉƵŝƐ� ƉůƵƐ�
Ě͛ƵŶ� ĂŶ� ĚĠũă͕� ŶŽƵƐ� ƌĠŇĠĐŚŝƐƐŽŶƐ� Ğƚ� ĐŽŶƐƚƌƵŝƐŽŶƐ�DĂƟğƌĞƐ� WƌĞŵŝğƌĞƐ͘�DĂƟğƌĞƐ� WƌĞŵŝğƌĞƐ� ;ŚƩƉ͗ͬͬ
ǁǁǁ͘ŵĂƟĞƌĞƐƉƌĞŵŝĞƌĞƐ-ŵŽĚĞĞĐŽƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ͘ĨƌͿ� Đ͛ĞƐƚ� ĚĠũă� ƵŶ�ďůŽŐ�ƋƵŝ� ƉĂƌůĞ� ĚĞ�ŵŽĚĞ� ĠƚŚŝƋƵĞ�Ğƚ�
ĠĐŽƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ͘��Ŷ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ƐƵũĞƚƐ�ĚĞ�ĨŽŶĚ͕�ŶŽƵƐ�ĂďŽƌĚŽŶƐ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĨĂŝƚ�ůĂ�ŵŽĚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�
ĞŶƐĞŵďůĞ�͗�ůĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ĐĞůůĞ-Đŝ͕�ůĞƐ�ŵĂƟğƌĞƐ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ĂƌƟĐůĞƐ�ƉůƵƐ�ůƵĚŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶƐ�
ĚĞ�ůŽŽŬƐ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞƐ͘ 
�ƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ŶŽƵƐ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƐŽŶƐ�ůĂ�ƐƵŝƚĞ͕�ĞŶ�ĐƌĠĂŶƚ�ƵŶĞ�ŵĂƌƋƵĞ�ĚĞ�ǀġƚĞŵĞŶƚƐ�ĚƵ�ŵġŵĞ�ŶŽŵ͕�ƌĞƐƉĞĐͲ
ƚĂŶƚ�ůĞƐ�ǀĂůĞƵƌƐ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĚĠĨĞŶĚŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ŶŽƐ�ĂƌƟĐůĞƐ͘�WůƵƐ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ƐŝŵƉůĞ�ŵĂƌƋƵĞ͕�ŶŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚŽŶƐ�
ĨĂŝƌĞ� ĚĞ� DĂƟğƌĞƐ� WƌĞŵŝğƌĞƐ� ƵŶ� ĐŽŶĐĞƉƚ� ĐŽŵƉůĞƚ�
ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ŵŽĚĞ�ĠƚŚŝƋƵĞ͕�ĠĐŽƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�Ğƚ�ƐŽůŝͲ
ĚĂŝƌĞ͘ 
>͛ĂǀĞŶŝƌ� ĚĞ� ůĂ� ŵŽĚĞ� ŶĞ� ƉĞƵƚ� ġƚƌĞ� ƋƵ͛ĠĐŽƌĞƐƉŽŶͲ
ƐĂďůĞ�Ğƚ�ĚŽŝƚ�ƐƵŝǀƌĞ�ƵŶ�ŵŽĚğůĞ�ĚŽƌĠŶĂǀĂŶƚ�ĚƵƌĂďůĞ͘�
/ů� ĨĂƵƚ� ĂŵĞŶĞƌ� ůĞ� ĐŽŶƐŽŵŵĂƚĞƵƌ� ă� ƵŶĞ� ƉƌŝƐĞ� ĚĞ�
ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ� ĐĞƌƚĂŝŶĞ͕� Ğƚ� ůƵŝ� ƉƌŽƵǀĞƌ� ƋƵ͛ƵŶĞ� ŵŽĚĞ�
ƉůƵƐ�ƉƌŽƉƌĞ�Ğƚ�ĠƚŚŝƋƵĞ�ĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�͊�^ĂŶƐ�ƉŽƵƌ�ĂƵͲ
ƚĂŶƚ�ƉĞƌĚƌĞ�ĐĞƩĞ�ŶŽƟŽŶ�ĚĞ�ͨŵŽĚĞ�ͩ͘ 
^ŝ� ƚŽƵƚ� ƐĞ� ƉĂƐƐĞ� ĐŽŵŵĞ� ƉƌĠǀƵ͕� Z�s� ĚĠďƵƚ� ϮϬϮϬ�
ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ƉƌĞŵŝğƌĞƐ� ǀĞŶƚĞƐ� ĚĞ� ůĂ�ŵĂƌƋƵĞ�DĂƟğƌĞƐ�
WƌĞŵŝğƌĞƐ͘ 
�Ŷ� ĂƩĞŶĚĂŶƚ͕� ǀŽƵƐ� ƉŽƵǀĞǌ� ŶŽƵƐ� ƐƵŝǀƌĞ� ƐƵƌ� ůĞ� ƌĠͲ
ƐĞĂƵǆ�ƐŽĐŝĂƵǆ� /ŶƐƚĂŐƌĂŵ�;ΛŵĂƟĞƌĞƐ͘ƉƌĞŵŝĞƌĞƐͿ�Ğƚ�
&ĂĐĞďŽŽŬ�;ΛŵĂƟĞƌĞƐƉƌĞŵŝĞƌĞƐŵŽĚĞĞƚŚŝƋƵĞͿ�͊�Η 
 

�ůĂƌĂ�Ğƚ�>ƵĐŝĞ 



^ĂŵĞĚŝ�ϳ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ�͗ 
^ƵŝƚĞ�ă�ƵŶĞ�ƌĠƵŶŝŽŶ�ĚƵ�ĐŽŵŝƚĠ͕�ƵŶ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞ�Ϯϴ�
�ŶĐŝĞŶƐ͕� ĚĞ� ƚŽƵƚĞƐ� ŐĠŶĠƌĂƟŽŶƐ͕� Ɛ͛ĞƐƚ� ƌĞƚƌŽƵǀĠ�
ĂƵ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ�ů͛�ŶƚƌĞĐƀƚĞ�ă�DƵůŚŽƵƐĞ͘� 
�ŽŵŵĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ĂŶŶĠĞ͕�ĂƉƌğƐ�ĐĞ�ƌĞƉĂƐ�ĐŽŶǀŝǀŝĂů�
ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ƐŽŶƚ�ĂůůĠƐ�ǀŝƐŝƚĞƌ� ůĞ�ŵĂƌĐŚĠ�ĚĞ�EŽģů�ĚĞ�
DƵůŚŽƵƐĞ͘ 
 
 

ZĠŐŝŽŶ�WĂƌŝƐ�͗ 
hŶĞ�ũĞƵŶĞ�ĂŶĐŝĞŶŶĞ�ŵŽƟǀĠĞ�ŶŽƵƐ�Ă�ĐŽŶƚĂĐƚĠ�ƉŽƵƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ�ĚĞƐ�ƌĞŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚƐ͘�WĞƵƚ�ġƚƌĞ�ĚĞƐ�ŶŽƵͲ
ǀĞůůĞƐ�ĚƵ�ŐƌŽƵƉĞ�WĂƌŝƐ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƉƌŽĐŚĂŝŶ��ŶƚƌĞ-EŽƵƐ͘ 
 
ZĠŐŝŽŶ�dŽƵůŽƵƐĞ��͗ 
hŶ�ďŝŶƀŵĞ��ĞƐƚ�ĞŶ�ƚƌĂŝŶ�ĚĞ�ƐĞ�ĨŽƌŵĞƌ�ƉŽƵƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ�ĚĞƐ�ƌĞŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚƐ͕�ďŝĞŶƚƀƚ�ĚĞƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ͘� 
 
�ŌĞƌǁŽƌŬ͕�ƌĞƉĂƐ͕�ĂĐƟǀŝƚĠ�ƐƉŽƌƟǀĞ�ŽƵ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞ͙�ůĞƐ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐ�ƐŽŶƚ�ŵƵůƟƉůĞƐ�ůĞ�ďƵƚ�ĞƐƚ�ĚĞ�ĚǇŶĂŵŝͲ
ƐĞƌ�ůĞ�ƌĠƐĞĂƵ�ĚĂŶƐ�ǀŽƚƌĞ�ƌĠŐŝŽŶ͘��ǀŝĚĞŵŵĞŶƚ͕�ĞŶ�ƐĞ�ƌĞŐƌŽƵƉĂŶƚ�ă�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ͕�ŝů�ĞƐƚ�ƉůƵƐ�ĨĂĐŝůĞ�ĚĞ�ƐĞ�ŵŽͲ
ƟǀĞƌ�ă�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ�ĚĞ�ƚĞƐ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ͘ 
^ŝ�ǀŽƵƐ�ĂƵƐƐŝ�ġƚĞƐ�ŵŽƟǀĠ�ƉŽƵƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ�ĚĞƐ�ƌĞŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ǀŽƚƌĞ�ƌĠŐŝŽŶ͕�ĨĂŝƚĞƐ�ŶŽƵƐ�ƐŝŐŶĞ͊� 
ĐŽŶƚĂĐƚΛĂŶĐŝĞŶƐ-ĞŶƐŝƐĂ͘ŽƌŐ 



>ĞƐ� ƌĠƵŶŝŽŶƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂƵǆ�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�ĚĞ�ϯğŵĞ� ĂŶŶĠĞ�ŽŶƚ� ĠƚĠ�
ĂŶŝŵĠĞƐ�ƉĂƌ��ƌŝŐŝƩĞ͕��ŽƌĂůŝŶĞ�Ğƚ�DŝĐŚĞů͘�EŽƚƌĞ�ƐŝƚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ůĞƵƌ�Ă�
ĠƚĠ�ƉƌĠƐĞŶƚĠ͘ 
- >Ğ�ϭϮ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ�ă�ϭϮŚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƐƉĠĐŝĂůŝƚĠƐ�dĞǆƟůĞ�Θ�&ŝďƌĞƐ�

Ğƚ�DĠĐĂŶŝƋƵĞ�͗�ƵŶĞ�ŐƌŽƐƐĞ�ƋƵĂƌĂŶƚĂŝŶĞ�ĚΖĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ƉƌĠͲ

ƐĞŶƚƐ͘ 

- >Ğ�ϭϵ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ă�ϭϯŚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƐƉĠĐŝĂůŝƚĠƐ��ƵƚŽŵĂƟƋƵĞ�Θ�^ǇƐͲ

ƚğŵĞƐ� �ŵďĂƌƋƵĠƐ� Ğƚ� /ŶĨŽƌŵĂƟƋƵĞ� Θ� ZĠƐĞĂƵǆ� ͗� Ϯϲ� ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�

ĠƚĂŝĞŶƚ�ƉƌĠƐĞŶƚƐ͘ 

- >Ğ�ϯ� ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�ă�ϭϰŚ�ƉŽƵƌ� ůĂ�ƐƉĠĐŝĂůŝƚĠ�'ĠŶŝĞ� /ŶĚƵƐƚƌŝĞů͗�ϭϲ�

ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ͘ 

hŶĞ� ƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ� ĚĞ� ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� ĂƵǆ� ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ� ĚĞ� ϭğƌĞ�� ĂŶŶĠĞ� Ă�
ĠƚĠ�ĂŶŝŵĠĞ�ƉĂƌ��ƌŝŐŝƩĞ�ůĞ�ϯ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ͕�ũŽƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞŶƚƌĠĞ͘ 



�ŽŶũŽƵƌ�ă�ƚŽƵƐ͕ 

EŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ƵŶ�ŐƌŽƵƉĞ�Ě͛ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�ŝŶŐĠŶŝĞƵƌ�ă�ů͛�E^/^�͘��E^/^ŽůŝĚĂŝƌĞ�ĞƐƚ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĂƐƐŽͲ
ĐŝĂƟŽŶ�ŚƵŵĂŶŝƚĂŝƌĞ�ŝŵƉůĂŶƚĠĞ�ĚĂŶƐ�ů͛ĠĐŽůĞ͘�>͛ŝĚĠĞ�ĚĞ�ůĂŶĐĞƌ�ƵŶĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĚĞƐƟŶĠĞ�ă�ƈƵǀƌĞƌ�ƉŽƵƌ�ůĂ�
ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠ�Ğƚ�ů͛ŚƵŵĂŶŝƚĂŝƌĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ƌĠŐŝŽŶ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�ĞŶ�ĚŝĸĐƵůƚĠ�Ă�ŐĞƌŵĠ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƚġƚĞ�ĚĞ�ĚĞƵǆ�ĚĞ�
ƐĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ϮϬϭϴͬϮϬϭϵ͘�>͛ŽďũĞĐƟĨ�ĚĞ�ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĞƐƚ�ĚĞ�Ɛ͛ŝŶǀĞƐƟƌ�ĚĂŶƐ�ůΖĂŝĚĞ�ĂƵǆ�ĐŽůͲ
ůĞĐƟǀŝƚĠƐ�ůŽĐĂůĞƐ͕�ĂƵƐƐŝ�ďŝĞŶ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐĐŽůĂƌŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉůƵƐ�ũĞƵŶĞƐ͕�ƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůΖĂĐĐğƐ�ĂƵǆ�ƐŽŝŶƐ�Ğƚ�ĂƵǆ�
ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ƉƌŝŵĂŝƌĞƐ�;ĞĂƵ͕�ĠůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ͕�ĚĞŶƌĠĞƐ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞƐ͘͘͘Ϳ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͕�ůΖĂƐƉĞĐƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞͲ
ŵĞŶƚĂů�ƚĞŶĂŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƵŶĞ�ƉůĂĐĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ĠƚĂƚ�Ě͛ĞƐƉƌŝƚ͘ 

EŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ĐƌĠĠ�ŶŽƚƌĞ� ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĚĞ� ƚǇƉĞ� ůŽŝ� ϭϵϬϴ�ĚĂŶƐ� ůĞ� ďƵƚ�ĚĞ� ĐƌĠĚŝďŝůŝƐĞƌ� ĞŶĐŽƌĞ�ƉůƵƐ�
ŶŽƚƌĞ�ĂĐƟŽŶ�Ğƚ�Ě͛ĂǀŽŝƌ�ƵŶĞ�ƉŽƌƚĠĞ�ƋƵŝ�ǀĂ�ĂƵ-ĚĞůă�ĚĞ�ů͛ĠĐŽůĞ͘ 

�E^/^ŽůŝĚĂŝƌĞ� Ă� ĐŚŽŝƐŝ� ĚĞ� ǀĞŶŝƌ� ĞŶ� ƐŽƵƟĞŶ� ă� ů͛KE'�KƌƉŚĞůŝŶĂƚ� �ƌďƌĞ� ĚĞ� sŝĞ� ĚĞƐ� �ŶĨĂŶƚƐ� ĚĞ�
<ůŽƵĠŬĂŶŵğ� ĂƵ� �ĠŶŝŶ͘� >͛KE'� ƐŽƵŚĂŝƚĞ� ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ� ůĞ� ƌĂƉƉƌŽĐŚĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ƉĞƵƉůĞƐ� ă� ƚƌĂǀĞƌƐ� ůĞƐ�
ĠĐŚĂŶŐĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞůƐ�ĞŶ�ŝŶƐĠƌĂŶƚ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĠƐĐŽůĂƌŝƐĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ĐĞŶƚƌĞƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�Ğƚ�
ĞŶ�ůƵƩĂŶƚ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĂ�ĚĠĨŽƌĞƐƚĂƟŽŶ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ůĂ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƐĂƟŽŶ�Ğƚ�ůĞ�ƌĞďŽŝƐĞŵĞŶƚ͘�>͛ŽƌƉŚĞůŝŶĂƚ�ĐŚĞƌĐŚĞ�
ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ă�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ĂƵǆ�ĐŽƵĐŚĞƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ĚĠĨĂǀŽƌŝƐĠĞƐ�Ğƚ�ǀƵůŶĠƌĂďůĞƐ�ĚĞ�Ɛ͛ĂƵƚŽƐƵĸƌĞ�Ğƚ�Ě͛ġƚƌĞ�
ƵƟůĞ�ă�ůĞƵƌ�ŵŝůŝĞƵ�ĚĞ�ǀŝĞ͘�>͛KƌƉŚĞůŝŶĂƚ��ƌďƌĞ�ĚĞ�sŝĞ�ĚĞƐ��ŶĨĂŶƚƐ�ĞƐƚ�ƐŝƚƵĠ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĞ�<ůŽƵĠͲ
ŬĂŶŵğ͕�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ�ĚƵ��ŽƵīŽ͕�ĂƵ�^ƵĚ-�Ɛƚ�ĚƵ�ƉĂǇƐ͘ 

>Ğ� ƉƌŽũĞƚ� ƉŽƵƌ� ů͛ĂŶŶĠĞ� ϮϬϭϵ-ϮϬϮϬ� ĞƐƚ� ĚĞ� ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ� Ğƚ� ĂŵĠŶĂŐĞƌ� ƵŶ� ĂƚĞůŝĞƌ� ĚĞ� ĐŽƵƚƵƌĞ� ă�
ů͛ŽƌƉŚĞůŝŶĂƚ͘�>͛ŽƌƉŚĞůŝŶĂƚ�ƐŽƵŚĂŝƚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞƌ�ƵŶĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚĞ�ϯ�ĂŶƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ũĞƵŶĞƐ͕�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĂƉƌğƐ�
ůĞƵƌƐ� ĂŶŶĠĞƐ� ĚĞ� ƉƌŝŵĂŝƌĞ� ;ă� ů͛ŽƌƉŚĞůŝŶĂƚͿ� Ğƚ� ĚĞ� ĐŽůůğŐĞ� ;ĚĂŶƐ� ůĞ� ǀŝůůĂŐĞ� ǀŽŝƐŝŶͿ� ƉŽƵƌ� ĂƉƉƌĞŶĚƌĞ� ůĞƐ�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽƵƚƵƌĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ƌŽƵĂŐĞƐ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ�ƚĞǆƟůĞ͘�/ůƐ�ƉŽƵƌƌŽŶƚ�ĂůŽƌƐ�ĐŽŵŵĞŶĐĞƌ�ůĞƵƌ�ǀŝĞ�
ĂĐƟǀĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ďĂŐĂŐĞ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĞů�ƉƌĠƉŽŶĚĠƌĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ƌĠŐŝŽŶ�Žƶ�ďŽŶ�ŶŽŵďƌĞ�Ě͛ĞŶƚƌĞ�ĞƵǆ�ƐŽŶƚ�
ůŝǀƌĠƐ�ă�ĞƵǆ-ŵġŵĞƐ�ƐĂŶƐ�ĂƵĐƵŶĞ�ĠĚƵĐĂƟŽŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ͘ 

�E^/^ŽůŝĚĂŝƌĞ� Ă� ƉŽƵƌ�ŽďũĞĐƟĨ� ĚĞ�ĮŶĂŶĐĞƌ� ĞŶƟğƌĞŵĞŶƚ� ůĂ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�Ğƚ� ů͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�
ů͛ĂƚĞůŝĞƌ�ĚĞ�ĐŽƵƚƵƌĞ͘�>Ğ�ĐŽƸƚ�ŐůŽďĂů�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ�;ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�Ğƚ�ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚͿ�ĞƐƚ�ĠǀĂůƵĠ�ă�ϱ�ϱϲϳ�ϱϬϬ�
&�&��ƐŽŝƚ�ϴ�ϱϬϬ�Φ͘�hŶĞ�ĨŽŝƐ�ůĂ�ƐŽŵŵĞ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ƌĠĐŽůƚĠĞ͕�ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ƐŽƵŚĂŝƚĞ�ĞŶǀŽǇĞƌ�ƵŶ�ŐƌŽƵƉĞ�
Ě͛ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽůĞ�ĂƵ��ĠŶŝŶ�ƉŽƵƌ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ͘ 

 WŽƵƌ�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ĐĞ�ƉƌŽũĞƚ͕�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ă�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĚĞ�ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚƐ�Ğƚ�ĚĞ�ĮŶĂŶĐĞŵĞŶƚ͘��ΖĞƐƚ�
ƉŽƵƌƋƵŽŝ� ŶŽƵƐ� ĐŚĞƌĐŚŽŶƐ� ă� ĨĂŝƌĞ� ƚŽƵƌŶĞƌ� ůĞ� ƌĠͲ
ƐĞĂƵ�ĚĞƐ�ĂŶĐŝĞŶƐ�ĠůğǀĞƐ�ĚĞ�ůΖ�E^/^��ƉŽƵƌ�ĂĐƋƵĠƌŝƌ�
ůĞƵƌ�ĂŝĚĞ͘�dŽƵƚĞ�ĂĐƟŽŶ�ƐŽůŝĚĂŝƌĞ�ĞƐƚ�Ě͛ƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�
ĂŝĚĞ� ƉŽƵƌ� ŶŽƚƌĞ� ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͘� YƵĞ� ĐĞ� ƐŽŝƚ� ƉĂƌ� ƵŶ�
ĚŽŶ�ŵŽŶĠƚĂŝƌĞ͕�ŵĂƚĠƌŝĞů�ŽƵ�ĚĞ�ƚĞŵƉƐ͕�ǀŽƚƌĞ�ƐŽƵͲ
ƟĞŶ�ƉŽƌƚĞƌĂ�ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�Ğƚ�ƉĞƌŵĞƩƌĂ�ĚĞ�ƉĠƌĞŶŶŝƐĞƌ�
ŶŽƐ�ĂĐƟŽŶƐ͘�EŽƵƐ�ĨĂŝƐŽŶƐ�ĂƉƉĞů�ă�ǀŽƚƌĞ�ŐĠŶĠƌŽƐŝͲ
ƚĠ͘�dŽƵƚ�ĚŽŶ�ŵŽŶĠƚĂŝƌĞ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ĚĠĮƐĐĂůŝƐĠ�͗ 

^ŝ�ǀŽƵƐ�ġƚĞƐ�ƵŶ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ͕�ϲϲй�ĚĞ� ůĂ� ƐŽŵŵĞ�
ǀĞƌƐĠĞ�ĞƐƚ�ĚĠĚƵŝƚĞ�ĚĞƐ�ŝŵƉƀƚƐ͘ 

^ŝ�ǀŽƵƐ�ġƚĞƐ�ƵŶĞ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͕�ϲϬй�ĚĞ�ůĂ�ƐŽŵŵĞ�
ǀĞƌƐĠĞ�ĞƐƚ�ĚĠĚƵŝƚĞ�ĚĞƐ�ŝŵƉƀƚƐ͘ 

 

,ƵŐŽ�'Kh�^ 





>Ğ� ϭϰ� ŶŽǀĞŵďƌĞ� ϮϬϭϵ͕� Ɛ͛ĞƐƚ� ĚĠƌŽƵůĠĞ� ůĂ�
ϴğŵĞ�ĠĚŝƟŽŶ�ĚƵ�ĐĂĨĠ�ĚĞƐ�ŝŶŐĠŶŝĞƵƌƐ͘� 
WŽƵƌ� ůĂ� ƉƌĞŵŝğƌĞ� ĨŽŝƐ� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ŽƌŐĂŶŝƐĠ�
ĐĞ�ĐĂĨĠ�ĞŶ�ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͘�
WŽƵƌ� ĐĞƩĞ� ǀĞƌƐŝŽŶ� ĚŝīĠƌĞŶƚĞ� ĚƵ� ĐĂĨĠ� ĚĞƐ�
ŝŶŐĠŶŝĞƵƌƐ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĠƚĠ�ĂĐĐƵĞŝůůŝ�ƉĂƌ�ů͛ĞŶͲ
ƚƌĞƉƌŝƐĞ�D��>z^� ĚĂŶƐ� ůĞƵƌ� ůŽĐĂů͕� ƌƵĞ� ĚĞ� ůĂ�

:ƵƐƟĐĞ�ă�DƵůŚŽƵƐĞ͘ 
^ƵŝƚĞ�ă�ƵŶĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ƉĂƌ�ů͛ƵŶ�ĚĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĠƐ�ĚŝƌŝͲ

ŐĞĂŶƚƐ͕�ϯϰ�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�Ğƚ�ϵ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞůƐ�ŽŶƚ�ƉƵ�ĠĐŚĂŶŐĞƌ�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ƉƌŽĮͲ
ƚĂŶƚ�Ě͛ƵŶĞ�ĐŽůůĂƟŽŶ�ŽīĞƌƚĞ�ƉĂƌ�ů͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�DĞĂůǇƐ͘�� 

 
hŶĞ�ĠĚŝƟŽŶ�ĂǀĞĐ�ƉĞƵ�Ě͛ĂŶĐŝĞŶƐ�ŵĂŝƐ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĂƵƐƐŝ�ƐǇŵƉĂƚŚŝƋƵĞ�

Ğƚ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞůƐ͘ 
 
DĞƌĐŝ�ă��ůŽĚŝĞ�EŝĐŬĞů� ;ĐŽŽƌĚŝŶĂƚƌŝĐĞ�ƌĞĐƌƵƚĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ŐƌŽƵƉĞ��>Ͳ

dK'�E-D��>z^-�DKs/�Ϳ�Ğƚ�ƐŽŶ�ĠƋƵŝƉĞ�ƉŽƵƌ�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͘� 
ǁǁǁ͘ŵĞĂůǇƐ͘Ĩƌ 

 
>Ă�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞ�ĠĚŝƟŽŶ�ƐĞ�ĚĠƌŽƵůĞƌĂ� 
ůĞ�ϭϴ�ŵĂƌƐ�ă�ůĂ�ĐƌġƉĞƌŝĞ��ƌĂŵƉŽƵƐ�
DĂĚ͘� ;ĂŶŶƵůĠĞ� ƐƵŝƚĞ�ă� ůĂ� ĐƌŝƐĞ� ƐĂͲ
ŶŝƚĂŝƌĞ� ƵŶĞ� ĚĂƚĞ� ƵůƚĠƌŝĞƵƌĞ� ƐĞƌĂ�
ĮǆĠĞ�ďŝĞŶƚƀƚͿ 
 

WŽƵƌ�ƚŽƵƚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ ͗� 
ĐŽŶƚĂĐƚΛĂŶĐŝĞŶƐ-ĞŶƐŝƐĂ͘ŽƌŐ 



 

>Ă�'ƌĂŶĚĞ��ǆƉŽƐŝƟŽŶ�ĚƵ�ĨĂďƌŝƋƵĠ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ�ϭϴ�Ğƚ�ϭϵ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬ͗� 
sĞŶĚƌĞĚŝ� ŵŝĚŝ͕� ƵŶ� ĐŽĐŬƚĂŝů� ĚĠũĞƵŶĂƚŽŝƌĞ� ĂǀĞĐ� �ŐŶğƐ� WĂŶŶŝĞƌ-
ZƵŶĂĐŚĞƌ� ƋƵŝ� Ɛ͛ĞƐƚ� ĚĠƌŽƵůĠ� ĂƵ� DŝŶŝƐƚğƌĞ� ĚĞ� ů͛�ĐŽŶŽŵŝĞ� Ğƚ� ĚĞƐ� &ŝͲ
ŶĂŶĐĞƐ�Žƶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�Ğƚ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ�ŽŶƚ�ƉƵ�ĠĐŚĂŶŐĞƌ͘ 
>͛ŝŶĂƵŐƵƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĞǆƉŽƐŝƟŽŶ�Ă�ĞƵ�ůŝĞƵ�ǀĞŶĚƌĞĚŝ�ƐŽŝƌ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�
ĞŶŐĂŐĠ�Ě͛�ŵŵĂŶƵĞů�DĂĐƌŽŶ͘ 
>Ğ� ǁĞĞŬ-ĞŶĚ� ĠƚĂŝƚ� ƌĠƐĞƌǀĠ� ĂƵ� ƉƵďůŝĐ͕� ϭϬ� ϬϬϬ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ĂƩĞŶĚƵĞƐ�
ƉŽƵƌ�ǀŝƐŝƚĞƌ�ůĂ�'ƌĂŶĚĞ��ǆƉŽƐŝƟŽŶ�ĚƵ�ĨĂďƌŝƋƵĠ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ͘�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�
ƐŽƵŚĂŝƚĠ�ĨĂŝƌĞ�ƉĂƌƚĂŐĞƌ�ă�ŶŽƐ�ƐĂůĂƌŝĠƐ�ĐĞƩĞ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ͕�ϳ�Ě͛ĞŶƚƌĞ�ĞƵǆ�
ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƟƌĠ�ĂƵ�ƐŽƌƚ�ƉĂƌŵŝ�ůĞƐ�ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ƐĞ�ƌĞŶĚƌĞ�ă�ůĂ�'ƌĂŶĚĞ�
�ǆƉŽƐŝƟŽŶ�ĚƵ�ĨĂďƌŝƋƵĠ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ�ă�ů͛�ůǇƐĠĞ�–�WƌĠƐŝĚĞŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ZĠƉƵͲ
ďůŝƋƵĞ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ�͗�ŝůƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĠŵĞƌǀĞŝůůĠ�Ğƚ�ĮĞƌƐ�ĚĞ�ǀŽŝƌ�ůĞƵƌƐ�ĐŚĂƵƐƐĞƩĞƐ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠĞƐ�͊ 
 
>Ă�&ƌĞŶĐŚŝĞ�ďǇ�>ĂďŽŶĂů 
ϭϯ�ƌŽƵƚĞ�ĚƵ��ůŝĞŶƐĐŚǁŝůůĞƌ 
�ĂŵďĂĐŚ-ůĂsŝůůĞ 
ϲϳϲϱϬ 
ZĞƚƌŽƵǀĞǌ-ŶŽƵƐ�͗ 
ǁǁǁ͘ůĂĨƌĞŶĐŚŝĞ͘Ĩƌ 

 

�Ğ�ĐŽŶĐŽƵƌƐ�ŶĂƟŽŶĂů͕�ŽƌŐĂŶŝƐĠ�ƉĂƌ WůĂŶğƚĞ�^ĐŝĞŶĐĞƐ͕�Ă�ƉŽƵƌ�ŽďũĞĐƟĨ�ĚĞ�
ĐŽŶĐĞǀŽŝƌ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�ƵŶ�ĚƌŽŶĞ�ĐĂƉĂďůĞ�Ě͛ĞǆƉůŽƌĞƌ�ƵŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞͲ
ŵĞŶƚ�Ğƚ�ĚĞ�ƉŽƌƚĞƌ�ƐĞĐŽƵƌƐ�ă�ĚĞƐ�ǀŝĐƟŵĞƐ�ĞŶ�ůĞƵƌ�ĂƉƉŽƌƚĂŶƚ�ƵŶ�ŽďũĞƚ�
;ƚƌŽƵƐƐĞ�ĚĞ�ƐĞĐŽƵƌƐ͕�ďŽƵĠĞ�ĚĞ�ƐĂƵǀĞƚĂŐĞ͙Ϳ͘ 

 
>͛ĠƋƵŝƉĞ�Ě͛ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽůĞ�Ă�ƚĞƌŵŝŶĠ�ă�ůĂ�
ϯğŵĞ�ƉůĂĐĞ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ĮŶĂůĞ�ůă�WĂƌŝƐ�ůĞ�ϵ�ũƵŝŶ�
ϮϬϭϵ͘� 
 
hŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĠƋƵŝƉĞ�ƚƌĂǀĂŝůůĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƉƌŽĐŚĂŝŶ�ĚƌŽŶĞ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞ�ĠƚĂƉĞ�ĞŶ�ŵĂŝ͘� 
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� 

>͛ŝŶŐĠŶŝĞƵƌ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ 
ͻ >ΖŝŶŐĠŶŝĞƵƌ�ĞƐƚ�ƵŶ�ĐŝƚŽǇĞŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĂƐƐƵƌĂŶƚ�ůĞ�ůŝĞŶ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ͕�ůĞƐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�Ğƚ�ůĂ�

ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ŚƵŵĂŝŶĞ�͖�ŝů�ƐΖŝŵƉůŝƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ĐŝǀŝƋƵĞƐ�ǀŝƐĂŶƚ�ĂƵ�ďŝĞŶ�ĐŽŵŵƵŶ͘� 
ͻ >͛ŝŶŐĠŶŝĞƵƌ�ĚŝīƵƐĞ�ƐŽŶ�ƐĂǀŽŝƌ�Ğƚ�ƚƌĂŶƐŵĞƚ�ƐŽŶ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ĂƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞ�ůĂ�^ŽĐŝĠƚĠ͘� 
ͻ >ΖŝŶŐĠŶŝĞƵƌ�Ă�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ�Ğƚ�ĨĂŝƚ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ�ĚĞ�ů͛ŝŵƉĂĐƚ�ĚĞƐ�ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ƐƵƌ�

ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ͘� 
ͻ >ΖŝŶŐĠŶŝĞƵƌ�ŝŶƐĐƌŝƚ�ƐĞƐ�ĂĐƚĞƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ĚĞ�ΗĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚƵƌĂďůĞΗ͘� 

� 
>͛ŝŶŐĠŶŝĞƵƌ�Ğƚ�ƐĞƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�� 

ͻ >ΖŝŶŐĠŶŝĞƵƌ�ĞƐƚ�ƐŽƵƌĐĞ�ĚΖŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�Ğƚ�ŵŽƚĞƵƌ�ĚĞ�ƉƌŽŐƌğƐ͘� 
ͻ >͛ŝŶŐĠŶŝĞƵƌ�ĞƐƚ�ŽďũĞĐƟĨ�Ğƚ�ŵĠƚŚŽĚŝƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ƐĂ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ƐĞƐ�ũƵŐĞŵĞŶƚƐ͘�/ů�ƐΖĂƩĂĐŚĞ�ă�

ĞǆƉůŝƋƵĞƌ�ůĞƐ�ĨŽŶĚĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƐĞƐ�ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ͘� 
ͻ >͛ŝŶŐĠŶŝĞƵƌ�ŵĞƚ�ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ă�ũŽƵƌ�ƐĞƐ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�Ğƚ�ƐĞƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ĞŶ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞ�

ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͘� 
ͻ >͛ŝŶŐĠŶŝĞƵƌ�ĞƐƚ�ă�ů͛ĠĐŽƵƚĞ�ĚĞ�ƐĞƐ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ͖�ŝů�ĞƐƚ�ŽƵǀĞƌƚ�ĂƵǆ�ĂƵƚƌĞƐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ͘� 
ͻ >ΖŝŶŐĠŶŝĞƵƌ�ƐĂŝƚ�ĂĚŵĞƩƌĞ�ƐĞƐ�ĞƌƌĞƵƌƐ͕�ĞŶ�ƚĞŶŝƌ�ĐŽŵƉƚĞ�Ğƚ�ĞŶ�ƟƌĞƌ�ĚĞƐ�ůĞĕŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ůΖĂǀĞŶŝƌ͘�� 

� 
>͛ŝŶŐĠŶŝĞƵƌ�Ğƚ�ƐŽŶ�ŵĠƟĞƌ�� 

ͻ >ΖŝŶŐĠŶŝĞƵƌ�ƵƟůŝƐĞ�ƉůĞŝŶĞŵĞŶƚ�ƐĞƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ͕�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ĂǇĂŶƚ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ůŝŵŝƚĞƐ͘� 
ͻ >ΖŝŶŐĠŶŝĞƵƌ�ƌĞƐƉĞĐƚĞ�ůŽǇĂůĞŵĞŶƚ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ǀĂůĞƵƌƐ�ĚĞ�ů͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�Ğƚ�ĐĞůůĞƐ�ĚĞ�ƐĞƐ�ƉĂƌƚĞͲ

ŶĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĞƐ�ĐůŝĞŶƚƐ͘�/ů�ŶĞ�ƐĂƵƌĂŝƚ�ĂŐŝƌ�ĐŽŶƚƌĂŝƌĞŵĞŶƚ�ă�ƐĂ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ͘�>Ğ�ĐĂƐ�
ĠĐŚĠĂŶƚ͕�ŝů�ƟƌĞ�ůĞƐ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�ĚĞƐ�ŝŶĐŽŵƉĂƟďŝůŝƚĠƐ�ƋƵŝ�ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚ�ĂƉƉĂƌĂŠƚƌĞ͘� 

ͻ >͛ŝŶŐĠŶŝĞƵƌ�ƌĞƐƉĞĐƚĞ�ůĞƐ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ĚĞ�ƐĞƐ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ͘�/ů�ĞƐƚ�ŽƵǀĞƌƚ�Ğƚ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�
ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĂƟŽŶƐ�ƋƵŝ�ĞŶ�ĚĠĐŽƵůĞŶƚ͘� 

ͻ >ΖŝŶŐĠŶŝĞƵƌ�ƐĞ�ĐŽŵƉŽƌƚĞ�ǀŝƐ-ă-ǀŝƐ�ĚĞ�ƐĞƐ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞƵƌƐ�ĂǀĞĐ�ůŽǇĂƵƚĠ�Ğƚ�ĠƋƵŝƚĠ�ƐĂŶƐ�ĂƵĐƵŶĞ�ĚŝƐͲ
ĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ͘�/ů�ůĞƐ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ă�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ůĞƵƌƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĂŝĚĞ�ă�Ɛ͛ĠƉĂŶŽƵŝƌ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌ�
ŵĠƟĞƌ͘�� 

� 
>͛ŝŶŐĠŶŝĞƵƌ�Ğƚ�ƐĞƐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�� 

ͻ >͛ŝŶŐĠŶŝĞƵƌ�ĐŚĞƌĐŚĞ�ă�ĂƩĞŝŶĚƌĞ�ůĞ�ŵĞŝůůĞƵƌ�ƌĠƐƵůƚĂƚ�ĞŶ�ƵƟůŝƐĂŶƚ�ĂƵ�ŵŝĞƵǆ�ůĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�ĚŽŶƚ�ŝů�ĚŝƐͲ
ƉŽƐĞ�Ğƚ�ĞŶ�ŝŶƚĠŐƌĂŶƚ�ůĞƐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŚƵŵĂŝŶĞ͕�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ͕�ĮŶĂŶĐŝğƌĞ͕�ƐŽĐŝĂůĞ�Ğƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞͲ
ŵĞŶƚĂůĞ͘� 

ͻ >͛ŝŶŐĠŶŝĞƵƌ�ƉƌĞŶĚ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐ�ƋƵĞ�ůƵŝ�ŝŵƉŽƐĞŶƚ�ƐĞƐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ͕�Ğƚ�ƌĞƐƉĞĐƚĞ�
ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ĐĞůůĞƐ�ƋƵŝ�ƌĞůğǀĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂŶƚĠ͕�ĚĞ�ůĂ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�Ğƚ�ĚĞ�ůΖĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ͘� 

ͻ >͛ŝŶŐĠŶŝĞƵƌ�ŝŶƚğŐƌĞ�ĚĂŶƐ�ƐĞƐ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�Ğƚ�ƐĞƐ�ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ŝŶƚĠƌġƚƐ�ůĠŐŝƟŵĞƐ�ĚŽŶƚ�ŝů�
Ă�ůĂ�ĐŚĂƌŐĞ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�Ğƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ďŝĞŶƐ͘�/ů�
ĂŶƟĐŝƉĞ�ůĞƐ�ƌŝƐƋƵĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĂůĠĂƐ͖�ŝů�Ɛ͛ĞīŽƌĐĞ�ĚΖĞŶ�ƟƌĞƌ�ƉĂƌƟ�Ğƚ�Ě͛ĞŶ�ĠůŝŵŝŶĞƌ�ůĞƐ�ĞīĞƚƐ�ŶĠŐĂƟĨƐ͘� 

ͻ >͛ŝŶŐĠŶŝĞƵƌ�ĞƐƚ�ƌŝŐŽƵƌĞƵǆ�ĚĂŶƐ�ů͛ĂŶĂůǇƐĞ͕�ůĂ�ŵĠƚŚŽĚĞ�ĚĞ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ͕�ůĂ�ƉƌŝƐĞ�ĚĞ�ĚĠĐŝƐŝŽŶ�Ğƚ�ůĞ�
ĐŚŽŝǆ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽůƵƟŽŶ͘� 

ͻ >ΖŝŶŐĠŶŝĞƵƌ͕�ĨĂĐĞ�ă�ƵŶĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŝŵƉƌĠǀƵĞ͕�ƉƌĞŶĚ�ƐĂŶƐ�ĂƩĞŶĚƌĞ�ůĞƐ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�Ě͛Ǉ�
ĨĂŝƌĞ�ĨĂĐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŵĞŝůůĞƵƌĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕�Ğƚ�ĞŶ�ŝŶĨŽƌŵĞ�ă�ďŽŶ�ĞƐĐŝĞŶƚ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĂƉƉƌŽͲ
ƉƌŝĠĞƐ͘� 
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Préambule  
 

�'��E/^&�ϭϮ�ŵĂŝ�ϮϬϬϭ 
 
�ĞǀĞŶƵĞƐ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ƉůƵƐ�ƉƵŝƐƐĂŶƚĞƐ�ůĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĂƉƉŽƌƚĞŶƚ�ĚĞ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ĂǀĂŶĐĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ǀŝĞ�

ƋƵŽƟĚŝĞŶŶĞ͕�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚĞǀĞŶŝƌ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ƐŽĐŝĠƚĠ�Ğƚ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ͖�ŵĂŝƐ�ĞůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ĂƵƐƐŝ�ƉŽƌͲ
ƚĞƵƐĞƐ�ĚƵ�ƌŝƐƋƵĞ�ĚĞ�ĨŽƌƚĞƐ�ŶƵŝƐĂŶĐĞƐ͘� 

 
WĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ͕�ƚĂŶĚŝƐ�ƋƵĞ�ůĞƵƌ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚĠ�ůĞƐ�ƌĞŶĚ�ĚŝĸĐŝůĞŵĞŶƚ�ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝďůĞƐ͕�Ğƚ�ƋƵĞ�ůĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�

ĚĞ� ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ƐΖĂĐĐƌŽŠƚ͕� ůĂ� ĚĠƐŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ƉĞƵƚ� ĐŽŶĚƵŝƌĞ� ů͛ŽƉŝŶŝŽŶ� ƉƵďůŝƋƵĞ� ă� ĚĞƐ� ƐĞŶƟŵĞŶƚƐ�
ĞǆĂŐĠƌĠƐ�ĚĞ�ƐƸƌĞƚĠ͕�ă�ĚĞƐ�ƉƐǇĐŚŽƐĞƐ�ƐĂŶƐ�ĨŽŶĚĞŵĞŶƚ͕�ă�ĚĞƐ�ƉĞƵƌƐ�ŝƌƌĂŝƐŽŶŶĠĞƐ͘ 

 
>ĞƐ� ŝŶŐĠŶŝĞƵƌƐ� ŽŶƚ� ă� ĂƐƐƵŵĞƌ͕� ĞŶ� ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ͕� ƵŶ� ƌƀůĞ� ĞƐƐĞŶƟĞů� Ğƚ� ĚŽƵďůĞ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ƐŽĐŝĠƚĠ͕�

ĚΖĂďŽƌĚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵĂŠƚƌŝƐĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĂƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ŚƵŵĂŝŶĞ͕�Ğƚ�ĂƵƐƐŝ�ĚĂŶƐ�ůĂ�
ĚŝīƵƐŝŽŶ�ĚΖŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ� ƐƵƌ� ůĞƵƌƐ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐ� ƌĠĞůůĞƐ�Ğƚ� ƐƵƌ� ůĞƵƌƐ� ůŝŵŝƚĞƐ͕� Ğƚ�ĚĂŶƐ� ů͛ĠǀĂůƵĂƟŽŶ�ĚĞƐ�
ĂǀĂŶƚĂŐĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƌŝƐƋƵĞƐ�ƋƵ͛ĞůůĞƐ�ĞŶŐĞŶĚƌĞŶƚ͘� 

 
�Ƶ�ĨĂŝƚ�ĚĞƐ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƟƋƵĞƐ�ƉƌŽƉƌĞƐ�ă�ůΖĞǆĞƌĐŝĐĞ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ŵĠƟĞƌ͕�ůĞƐ�ŝŶŐĠŶŝĞƵƌƐ�ŽŶƚ�ƵŶ�ĐŽŵƉŽƌƚĞͲ

ŵĞŶƚ�ĞŵƉƌĞŝŶƚ�ĚĞ�ƌŝŐƵĞƵƌ͖�ŝů�ĚĞǀŝĞŶƚ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ƉůƵƐ�ŝŵƉĠƌĂƟĨ�ƋƵΖŝůƐ�ĐůĂƌŝĮĞŶƚ�Ğƚ�ĞǆƉůŝĐŝƚĞŶƚ�ůĞƐ�ƌĞͲ
ƉğƌĞƐ�ƋƵŝ�ƐĞƌǀĞŶƚ�ĚĞ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�ă�ĐĞ�ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚ͘� 

 
�͛ĞƐƚ�ƉŽƵƌƋƵŽŝ�/�^&�ƐΖĞƐƚ�ĚŽƚĠ�ĚΖƵŶĞ��ŚĂƌƚĞ�Ě͛�ƚŚŝƋƵĞ͘��ĞƩĞ��ŚĂƌƚĞ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞ�ĐŽŵŵĞ�

ůĂ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ĨŽŝ�ĚĞ�ƚŽƵƐ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ĮŐƵƌĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ZĠƉĞƌƚŽŝƌĞ�&ƌĂŶĕĂŝƐ�ĚĞƐ� /ŶŐĠŶŝĞƵƌƐ�ĐƌĠĠ�ƉĂƌ�
/�^&͘� 

 
ZĠĨĠƌĞŶĐĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŝŶŐĠŶŝĞƵƌƐ͕�ůĂ��ŚĂƌƚĞ�ĂŝĚĞƌĂ�ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ-ŝŶŐĠŶŝĞƵƌƐ�ă�ƐĞ�ƉƌĠƉĂƌĞƌ�ă�ů͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ�ĚĞ�

ůĞƵƌ�ŵĠƟĞƌ͘��ůůĞ�ƉĞƌŵĞƩƌĂ�ƋƵĞ� ůĞƐ�ǀĂůĞƵƌƐ�ƋƵŝ�ŐƵŝĚĞŶƚ� ůĞƐ� ŝŶŐĠŶŝĞƵƌƐ� ƐŽŝĞŶƚ�ŵŝĞƵǆ�ĐŽŵƉƌŝƐĞƐ�ĚĞ�
ƚŽƵƐ͘� 

 
>Ă��ŚĂƌƚĞ�ĂŶŶƵůĞ�Ğƚ�ƌĞŵƉůĂĐĞ�ůΖĂŶĐŝĞŶ�ΗĐŽĚĞ�ĚĞ�ĚĠŽŶƚŽůŽŐŝĞΗ�ĚƵ��E/^&͘� 
 
>ΖĂƉƉĞůůĂƟŽŶ�ΗĐŽĚĞ�ĚĞ�ĚĠŽŶƚŽůŽŐŝĞΗ�ƐĞƌĂ�ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ�ƌĠƐĞƌǀĠĞ�ă�ĚĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ƋƵŝ�ĚĠĮŶŝƐƐĞŶƚ�ůĞƐ�

ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚƐ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ� ĐŽƌƌĞĐƚƐ� ĚĂŶƐ� ĐŚĂĐƵŶ� ĚĞƐ� ŵĠƟĞƌƐ� ĚΖŝŶŐĠŶŝĞƵƌƐ� Ğƚ� ĚŽŶƚ� ůĞ� ŶŽŶ-
ƌĞƐƉĞĐƚ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ĞŶƚƌĂŠŶĞƌ�ůΖĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ƐĂŶĐƟŽŶƐ͘� 

 
/�^&�ƌĞŵĞƌĐŝĞ�ƉĂƌ�ĂǀĂŶĐĞ�ƚŽƵƐ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ͕�ƉĂƌ�ůĞƵƌƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ͕�ĐŽŶƚƌŝďƵĞƌŽŶƚ�ă�ĨĂŝƌĞ�ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ�

ůĂ��ŚĂƌƚĞ͕�ă�ůĂ�ĨĂŝƌĞ�ƌĞƐƉĞĐƚĞƌ͕�ă�ůĂ�ĨĂŝƌĞ�ǀŝǀƌĞ�Ğƚ�ă�ůĂ�ĨĂŝƌĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐĞƌ͘ 
 

 

 

,(6)�-���UXH�/DPHQQDLV�-�������3$5,6�-�7pO�������������������–�ZZZ�LHVI�IU� 
KƌŐĂŶĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟĨ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ�–�ZĞĐŽŶŶƵ�Ě͛ƵƟůŝƚĠ�ƉƵďůŝƋƵĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ϭϴϲϬ���������������������������������������������������������������������� 



 



�ŽŵŝŶŝƋƵĞ��ƵƉƵŝƐ�Ă�ĠƚĠ�ŚŽŶŽͲ
ƌĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ�'ƌŽƵƉĞ�&ƌĂŶĕĂŝƐ�ĚĞ�
ZŚĠŽůŽŐŝĞ͕�ƐŽĐŝĠƚĠ�ƐĂǀĂŶƚĞ�ĚĞ�ůĂ�
ƐĐŝĞŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂƟğƌĞ�ĞŶ�ĠĐŽƵůĞͲ
ŵĞŶƚ͕�ƋƵŝ�ůΖĂ�ŶŽŵŵĠĞ�ŵĞŵďƌĞ�
ĚΖŚŽŶŶĞƵƌ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĚĞƌŶŝĞƌ�
ĐŽŶŐƌğƐ�ĂŶŶƵĞů�ĞŶ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϭϵ�
ă�DŽŶƚƉĞůůŝĞƌ͘ 
�ŽŵŵƵŶŝƋƵĠ�ƉĂƌƵ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŶƵͲ
ŵĠƌŽ�ĚĞ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ĚĞ�ůĂ �ƌĞǀƵĞ�
ZŚĠŽůŽŐŝĞ͘ 



�ĞƉƵŝƐ� ϴ�ŵŽŝƐ͕� �ůĠŽŶŽƌĞ� �ŽŶŚŽŵŵĞ�Ğƚ� >ĂƵƌĂ� <ŶŽĞůů͕� ĠƚƵĚŝĂŶƚĞƐ�
ĞŶ�ϮğŵĞ�ĂŶŶĠĞ�dĞǆƟůĞ�Θ�&ŝďƌĞƐ͕�ŽŶƚ�ƵŶ�ƉƌŽũĞƚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĚŽŶƚ�ůĞ�ďƵƚ�
ĞƐƚ�ĚĞ�ĐƌĠĞƌ�ƵŶĞ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ĂƉƉĞůĠĞ�Η�ĠůĞƐƚĞΗ͕�ĐŽŵƉŽƐĠĞ�ĚĞ�ϴ�ƌŽďĞƐ�
Ğƚ� ϰ� ƐĂĐƐ� ă� ŵĂŝŶ� ĞŶ� ƟƐƐƵƐ� ĨĂŝƚƐ� ĚĞ� ŵŽŶŽĮůĂŵĞŶƚƐ� ŵĠƚĂůůŝƋƵĞƐ�
;ďƌŽŶǌĞ͕�ĂůƵŵŝŶŝƵŵ͕�ůĂŝƚŽŶ͕�ĂĐŝĞƌ�ŝŶŽǆǇĚĂďůĞ͘͘͘�Ϳ͘��ůůĞƐ�ŶŽƵƐ�ƉĂƌƚĂŐĞŶƚ�
ůĞƵƌ�ŚŝƐƚŽŝƌĞ͘͘͘ 

�ĞƐ�ƟƐƐƵƐ� ůĞƵƌ� ƐŽŶƚ� ĨŽƵƌŶŝƐ�ƉĂƌ� ůΖĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�'�EdK/^͕� ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠĞ�
ĚĂŶƐ�ůĞ�ƟƐƐĂŐĞ�ĚĞ�ĮůƐ�ŵĠƚĂůůŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƚƀůĞ�ƉĞƌĨŽƌĠĞ͘�>ĞƐ�ƟƐƐƵƐ�
ƐŽŶƚ� ŶŽƌŵĂůĞŵĞŶƚ� ƵƟůŝƐĠƐ� ƉŽƵƌ� ĚĞƐ� ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ� ƚƌğƐ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�
ƚĞůůĞƐ� ƋƵĞ� ůĞ� ďůŝŶĚĂŐĞ�ŵĂŐŶĠƟƋƵĞ� ĚĞƐ� ĂŝůĞƐ� ĚΖĂǀŝŽŶƐ� ŽƵ� ůΖĂƋƵĂĐƵůͲ
ƚƵƌĞ͘�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĚŽŶĐ�ĚĠƚŽƵƌŶĠ� ůΖƵƟůŝƐĂƟŽŶ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƟƐƐƵƐ�
ƉŽƵƌ�ĨĂŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ŵŽĚĞ͘� 

�ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ĐĞƐ�ƟƐƐƵƐ�ŽŶƚ�ĚĞƐ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƟƋƵĞƐ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞƐ� ƚĞůůĞƐ�
ƋƵΖƵŶ� ĨŽƌƚ� ĐŝƐĂŝůůĞŵĞŶƚ͕� ĚĞƐ� ƉůŝƐ� ƐĞŵŝ-ƉĞƌŵĂŶĞŶƚƐ� Ğƚ� ĚĞ� ŵƵůƟƉůĞƐ�
ƌĞŇĞƚƐ͕�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƟƋƵĞƐ�ƋƵŝ�ƌĞŶĚĞŶƚ�ůĞ�ŵĂŶŝĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƟƐƐƵƐ�Ğƚ�ůĂ�
ĐŽƵƚƵƌĞ�ĐŽŵƉůĞǆĞƐ͕�ŵĂŝƐ�ĐΖĞƐƚ�ĂƵƐƐŝ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĚŽŶŶĞ�ƚŽƵƚĞ�ůĂ�ďĞĂƵƚĠ�Ğƚ�
ůΖŽƌŝŐŝŶĂůŝƚĠ�ĚƵ�ƉƌŽĚƵŝƚ� ĮŶŝ͘� �ĮŶ�ĚĞ�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ� ůƵŵŝğƌĞ� ůĞ� ĐĂƌĂĐƚğƌĞ�
ŶŽƵǀĞĂƵ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƟƐƐƵƐ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĚĠĐŝĚĠ�ĚΖĂũŽƵƚĞƌ�ĚĞƐ�ĮůƐ�ůƵŵŝŶĞƵǆ�
ĚĂŶƐ�ŶŽƐ�ĐƌĠĂƟŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƌĞŶĚƌĞ�ƉůƵƐ�ŵŽĚĞƌŶĞƐ͘ 

>ΖƵŶĞ�ĚĞƐ�ϴ�ƌŽďĞƐ�ƐĞƌĂ�ƉŽƌƚĠĞ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ĐŚĂŶƚĞƵƐĞ�ĚĞ�ůΖĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�>ĂďŽƉĠƌĂ͘�>ΖŽďũĞĐƟĨ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĂƐƐŽͲ
ĐŝĂƟŽŶ�ĞƐƚ�ĚĞ�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ƵŶ�ŽƉĠƌĂ�ƉĂƌ�ĂŶ�ĚŽŶƚ�ůĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ă��ŽůŵĂƌ�Ğƚ�ă�DƵůŚŽƵƐĞ͘��ĞƩĞ�
ĂŶŶĠĞ͕�ůΖŽƉĠƌĂ�ĂƵƌĂ�ůŝĞƵ�ĞŶ�ũƵŝŶ͘ 

EŽƵƐ�ĠƟŽŶƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ�ĂƵ�ƐĂůŽŶ�ΗDŽĚĞ�Θ�dŝƐƐƵƐΗ�ĞŶ�ŵĂƌƐ�;ƐĂůŽŶ�ƚĞǆƟůĞ�ă�
^ĂŝŶƚĞ-DĂƌŝĞ-ĂƵǆ�DŝŶĞƐͿ͕�Žƶ�ŶŽƵƐ�ĚĞǀŝŽŶƐ�ĚĠĮůĞƌ�ĂǀĞĐ�ŶŽƐ�ϴ�ƚĞŶƵĞƐ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵΖĂƵ�ĐŽŶŐƌğƐ�ΗdĞǆƟůĞ�΀Z΁
ĞǀŽůƵƟŽŶΗ͕�ŽƌŐĂŶŝƐĠ�ƉĂƌ� ůΖ/&�d���;/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶŶĂů�&ĞĚĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ŽĨ�dĞǆƟůĞ��ŚĞŵŝƐƚƐ�ĂŶĚ�

�ŽůŽƌŝƐƚƐͿ͕�ƋƵŝ�ĚĞǀĂŝƚ�ƐĞ�ĚĠƌŽƵůĞƌ�ă�ůΖ�E^�/d͕�ĞŶ�Ăǀƌŝů͘���ĐĞƩĞ�ŽĐͲ
ĐĂƐŝŽŶ͕�ŶŽƵƐ�ĂƵƌŝŽŶƐ�ĚƸ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�ŶŽƚƌĞ�ƉƌŽũĞƚ� ƐŽƵƐ� ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�
ƉŽƐƚĞƌ͘�DĂůŚĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ͕�ĐĞƐ�ĚĞƵǆ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĂŶŶƵͲ
ůĠƐ�ă�ĐĂƵƐĞ�ĚƵ��ŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ͘ 

�Ğ�ƉůƵƐ͕�ƉŽƵƌ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ� ůΖĂƐƉĞĐƚ� ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ͕�ŶŽƵƐ�
ĂǀŝŽŶƐ� ĚĠũă� ƌĠĂůŝƐĠ� ĚĞƐ� ƚĞƐƚƐ� ĞŶ� ƉůŽŶŐĞĂŶƚ� ůĞ� ƟƐƐƵ� ĚĞ� ďƌŽŶǌĞ�
ĚĂŶƐ� ƵŶ� ĐŚĂŵƉ�ŵĂŐŶĠƟƋƵĞ� Ğƚ� ĞŶ�ŵĞƐƵƌĂŶƚ� ůĞ� ĐŽƵƌĂŶƚ� ŝŶĚƵŝƚ�
ĚĂŶƐ�ůĞ�ƟƐƐƵ͘�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ͕�ƉĂƌ�ĐĞ�ďŝĂŝƐ͕�ƉƌŽƵǀĠ�ƋƵĞ�ŵġŵĞ�ĚĂŶƐ�
ƵŶ�ĐŚĂŵƉ�ŵĂŐŶĠƟƋƵĞ�ƚƌğƐ�ĨŽƌƚ͕�ĐĞƐ�ƟƐƐƵƐ�ŶĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�ĂƵĐƵŶ�
ĚĂŶŐĞƌ�ĚΖĠůĞĐƚƌŽĐƵƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ƉŽƌƚĂŶƚ�ůĂ�ƚĞŶƵĞ͘�EŽƵƐ�
ƉƌĠǀŽǇŽŶƐ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ĚΖĞīĞĐƚƵĞƌ� ĚŝǀĞƌƐ� ƚĞƐƚƐ� ;ƚƌĂĐƟŽŶ͕� ĐŽŵͲ
ƉƌĞƐƐŝŽŶ͕�ĐŝƐĂŝůůĞŵĞŶƚ͕�ĚƌĂƉĂďŝůŝƚĠ͘͘͘Ϳ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ�ĚƵ�ůĂďŽͲ
ƌĂƚŽŝƌĞ�ĚĞ�ŵĠƚƌŽůŽŐŝĞ͕�ĂĮŶ�ĚĞ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĞƌ�ĐĞƐ�ĨĂŵĞƵǆ�ƟƐƐƵƐ͘ 

DĂŝƐ�ƚŽƵƚ�ĐĞůĂ�ĞƐƚ�ĂƐƐĞǌ�ĐŚƌŽŶŽƉŚĂŐĞ�Ğƚ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ƵŶĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĐĂƌ�ŶŽƵƐ�ŶĞ�ƐŽŵŵĞƐ�ƋƵĞ�ĚĞƵǆ͕� ŝů�ŶŽƵƐ� ĨĂƵƚ�ĚŽŶĐ�
ĞŶĚŽƐƐĞƌ� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ĐĂƐƋƵĞƩĞƐ� ͗� ƐƚǇůŝƐƚĞƐ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ŝĚĠĞƐ� Ğƚ� ůĞƐ�
ĚĞƐƐŝŶƐ͕�ŵŽĚĠůŝƐƚĞƐ�ƉŽƵƌ�ĨĂŝƌĞ�ůĞƐ�ƉĂƚƌŽŶƐ͕�ĐŽƵƚƵƌŝğƌĞƐ�ďŝĞŶ�ĠǀŝͲ



ĚĞŵŵĞŶƚ͕� ƚĞĐŚŶŝĐŝĞŶŶĞƐ�ƉŽƵƌ� ůĂ� ƌĠƉĂƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ͕�ĂĐŚĞƚĞƵƐĞƐ�
ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŶĠŐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ĂǀĞĐ�ŶŽƐ�ĨŽƵƌŶŝƐƐĞƵƌƐ͕�ů͛ĠǀĠŶĞŵĞŶƟĞů�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉĂƌͲ
ƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĂƵǆ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ͕� ů͛ĂƐƉĞĐƚ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ƉŽƵƌ� ůĂ� ĐƌĠĂͲ
ƟŽŶ�ĚĞ�ƉŽƐƚĞƌƐ�Ğƚ�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƐƚĂŶĚƐ͕�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ƉŽƵƌ�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂͲ
ƟŽŶ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ĚŝĂŐƌĂŵŵĞƐ�ĚĞ�'ĂŶƩ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ� ůĂ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞƐ�
ƐƚŽĐŬƐ͕� ĨƵƚƵƌƐ� ŝŶŐĠŶŝĞƵƌƐ� ĚƸ� ă� ů͛ƵƟůŝƐĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ŵĂĐŚŝŶĞ� ĚĞ�
ŵĠƚƌŽůŽŐŝĞ�ƉŽƵƌ�ĞīĞĐƚƵĞƌ�ůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ƚĞƐƚƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƟƐƐƵƐ͕�ĐŽŵƉƚĂďůĞƐ�
ƉŽƵƌ�ůĂ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚƵ�ďƵĚŐĞƚ�Ğƚ�ůĂ�ŵŝŶŝŵŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽƸƚƐ�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ƐĞĐƌĠͲ
ƚĂŝƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŵĂŝůƐ͕� ůĞƐ�ĂƉƉĞůƐ�ƚĠůĠƉŚŽŶŝƋƵĞƐ�Ğƚ� ůĞƐ�ƉƌŝƐĞƐ�ĚĞ�ƌĞŶĚĞǌ-
ǀŽƵƐ�ĂǀĞĐ�ŶŽƐ� ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞƵƌƐ͕�ͨ Z, ͩ�ƉŽƵƌ� ƚƌŽƵǀĞƌ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƋƵŝ�
ƉƵŝƐƐĞŶƚ� ƉŽƌƚĞƌ� ŶŽƐ� ƌŽďĞƐ� ůŽƌƐ� ĚĞƐ� ĚĠĮůĠƐ� Ğƚ� ĞŶĮŶ͕� ŵĂŶŶĞƋƵŝŶƐ� ĐĂƌ�
ŶŽƵƐ�ƉŽƌƚŽŶƐ�ĂƵƐƐŝ�ŶŽƐ�ƚĞŶƵĞƐ͘ 

�Ğ�ƉƌŽũĞƚ�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ� ƚŽƚĂůĞŵĞŶƚ� ŝŶŶŽǀĂŶƚ�Ğƚ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ƵŶ�ĚŽƵďůĞ�ĂƐƉĞĐƚ� ͗� ĂƌƟƐƟƋƵĞ�Ğƚ� ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ͘�
EŽƵƐ�ƉŽƵǀŽŶƐ�ĂůŽƌƐ�ĚŝƌĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ��ĠůĞƐƚĞ�ĞƐƚ�ƵŶ�ĂůůŝĂŐĞ�ĚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ�Ğƚ�ĚĞ�ŵŽĚĞ͘ 

�ůĠŽŶŽƌĞ�Ğƚ�>ĂƵƌĂ 

>ĂƵƌĞŶƚ��ŝŐƵĠ͕�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ů͛�ŶƐŝƐĂ�;�ĐŽůĞ�ŶĂƟŽŶĂůĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞ�Ě͛ŝŶŐĠŶŝĞƵƌƐ�
^ƵĚ� �ůƐĂĐĞͿ� ĚĞƉƵŝƐ� ϮϬϭϮ͕� Ă� ĠƚĠ� ĠůƵ� ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ� Ě͛�ůƐĂĐĞ� dĞĐŚ� ƉŽƵƌ� ƵŶ�ŵĂŶͲ
ĚĂƚ ĚĞ�ĚĞƵǆ�ĂŶƐ� ůŽƌƐ�ĚƵ�ĚŝƌĞĐƚŽŝƌĞ�ƚĞŶƵ� ůĞ�ϭϳ ĚĠĐĞŵďƌĞ ϮϬϭϵ͕�Ğƚ�Ă�ƉƌŝƐ�ƐĞƐ�
ĨŽŶĐƟŽŶƐ�ĞŶ�ĐĞ�ĚĠďƵƚ�Ě͛ĂŶŶĠĞ͕�ĂŶŶŽŶĐĞ�ůĞ�ƌĠƐĞĂƵ�Ě͛ĠĐŽůĞƐ�ŵŝ-ũĂŶǀŝĞƌ ϮϬϮϬ͘�
/ů�ƐƵĐĐğĚĞ�ă�:ĞĂŶ-&ƌĂŶĕŽŝƐ�YƵĠƌĠ�;ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ů͛�ŶŐĞĞƐͿ͕�ƋƵŝ�Ă�ƉƌĠƐŝĚĠ�ůĞ�ƌĠͲ
ƐĞĂƵ�ĚƵƌĂŶƚ�ƋƵĂƚƌĞ�ĂŶŶĠĞƐ͘ 

>ĂƵƌĞŶƚ��ŝŐƵĠ�Ă�ƐƵŝǀŝ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ�Ě͛ŝŶŐĠŶŝĞƵƌƐ�ă�ů͛�ĐŽůĞ�ŶĂƟŽŶĂůĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞ�
ĚĞ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ�ĚĞ�^ƚƌĂƐďŽƵƌŐ�;ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�dĠůĠĐŽŵ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ�^ƚƌĂƐďŽƵƌŐͿ�Ğƚ�ĞƐƚ�
ƟƚƵůĂŝƌĞ� Ě͛ƵŶ ��� ƐǇƐƚğŵĞƐ� ĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞƐ� Ğƚ� ƉŚŽƚŽŶŝƋƵĞƐ� ;ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĠ� ĚĞ� ^ƚƌĂƐďŽƵƌŐͿ͘� /ů� ŝŶƚğŐƌĞ� ĞŶ�
ϭϵϵϮ�ů͛h,�͕�ƉŽƵƌ�Ǉ�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ƐĂ�ƚŚğƐĞ͘�/ů�Ǉ�ĚĞǀŝĞŶƚ�ŵĂŠƚƌĞ�ĚĞ�ĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞƐ�;ϭϵϵϴͿ�ƉƵŝƐ�ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌ�ĚĞƐ�ƵŶŝͲ
ǀĞƌƐŝƚĠƐ�;ϮϬϬϱͿ͘��Ŷ�ϮϬϭϮ͕� ŝů�ĚĞǀŝĞŶƚ�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ů͛�ŶƐŝƐĂ�;ĠĐŽůĞ�ŝŶƚĞƌŶĞ�ĚĞ�ů͛h,�Ϳ͕�Ğƚ�Ă�ĠƚĠ�ƌĞŶŽƵǀĞůĠ�
ƉŽƵƌ�ƵŶ�ƐĞĐŽŶĚ�ŵĂŶĚĂƚ�ĚĞ�ĐŝŶƋ�ĂŶƐ�ĞŶ�ϮϬϭϳ͘�>ĂƵƌĞŶƚ��ŝŐƵĠ�Ɛ͛ŝŵƉůŝƋƵĞ�ĂƵƐƐŝ� ĐŽŵŵĞ�ŵĞŵďƌĞ�ĚĞ� ůĂ�
ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ�ĚĞ�ůĂ �ĚĞĮ Ğƚ�ǀŝĐĞ-ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ͘ 

>ĂƵƌĞŶƚ��ŝŐƵĠ�ƐŽƵŚĂŝƚĞ�ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ�ůĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ŵĞŶĠĞƐ�ƉĂƌ�ƐŽŶ�ƉƌĠĚĠĐĞƐƐĞƵƌ͕�ĞŶ�ŝŶƚĞŶƐŝĮĂŶƚ�ůĞƐ�ƌĞůĂͲ
ƟŽŶƐ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ĠĐŽůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠŐŝŽŶ�'ƌĂŶĚ��Ɛƚ�;>ŽƌƌĂŝŶĞ�Ğƚ��ŚĂŵƉĂŐŶĞ-�ƌĚĞŶŶĞͿ͕�ŝŶĚŝƋƵĞ-ƚ-ŝů�ĚĂŶƐ�
ƵŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĠ͘�Η/ů�Ɛ͛ĂŐŝƌĂ�ĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ�ĚĞ�ĐŽŽƌĚŽŶŶĞƌ�ů͛ŽīƌĞ�ĚĞƐ�ĠĐŽůĞƐ�ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ�Ě͛ŝŶĚƵƐƚƌŝĞ�ϰ͘Ϭ�
;ĨŽƌŵĂƟŽŶ-ƚƌĂŶƐĨĞƌƚ-ŝŶŶŽǀĂƟŽŶͿ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ĂƵ�ĨƵƚƵƌ�WĂĐƚĞ�'ƌĂŶĚĞƐ��ĐŽůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠŐŝŽŶΗ͘��Ŷ�ŽƵƚƌĞ͕�
Η�ůƐĂĐĞ� dĞĐŚ� ĐŽŽƌĚŽŶŶĞƌĂ� ů͛ŽīƌĞ� ĚĞƐ� ĠĐŽůĞƐ� ĂůƐĂĐŝĞŶŶĞƐ� ĞŶ� ŵĂƟğƌĞ� Ě͛ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ� ĂƌƟĮĐŝĞůůĞΗ� Ğƚ�
ΗƉƌŽƉŽƐĞƌĂ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞƐ͕�ĞŶ�Ɛ͛ĂƉƉƵǇĂŶƚ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ŵƵƚƵĂůŝƐĂƟŽŶƐ�ĞŶƚƌĞ�ĠĐŽůĞƐΗ͘ 

ZĞŶŽƵǀĞůĠ� ă� ĐĞƩĞ� ŽĐĐĂƐŝŽŶ͕� ůĞ� ďƵƌĞĂƵ� Ě͛�ůƐĂĐĞ� dĞĐŚ� ĐŽŵƉƚĞ� ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ� ^ǇůǀŝĞ� �ĠŐŝŶ� ;ĚŝƌĞĐƚƌŝĐĞ� ĚĞ�
ů͛��WDͿ͕� ZŽŵƵĂůĚ� �ŽŶĠ� ;/ŶƐĂ� ^ƚƌĂƐďŽƵƌŐͿ͕� ,ĞƌďĞƌƚ� �ĂƐƚĠƌĂŶ� ;�D� ^ƚƌĂƐďŽƵƌŐͿ� Ğƚ� �ŚƌŝƐƚŽƉŚĞ� �ŽůůĞƚ�
;dĠůĠĐŽŵ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ�^ƚƌĂƐďŽƵƌŐͿ͘ 

��&�ĚĠƉġĐŚĞ�ŶΣϲϮϬϬϴϮ 



>ĞƐ�:ƵďŝůĂŝƌĞƐ�ă�ů͛ŚŽŶŶĞƵƌ�ĂƵ�'ĂůĂ�ϮϬϮϬ ͊ 
�͛ĞƐƚ�ă�ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ĚƵ�ƚƌĂĚŝƟŽŶŶĞů�ŐĂůĂ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�ĚƵ�Ϯϱ�ũĂŶǀŝĞƌ�
ĚĞƌŶŝĞƌ�ƋƵĞ�ůĞ�ĐŽŵŝƚĠ�ĚĞƐ��ŶĐŝĞŶƐ�Ă�ƐŽƵŚĂŝƚĠ�ƉƌŽƉŽƐĞƌ�ƵŶĞ�ŶŽƵͲ
ǀĞůůĞ� ĨŽƌŵƵůĞ� ă� ƐĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ ͗� ĐŽŵŵĞ� ĐŚĂƋƵĞ� ĂŶŶĠĞ͕� ƚŽƵƐ� ůĞƐ�
ĂŶĐŝĞŶƐ�ƋƵŝ�ůĞ�ĚĠƐŝƌĞŶƚ�ƐŽŶƚ�ĐŽŶǀŝĠƐ�ă�ů͛ĠǀĠŶĞŵĞŶƚ͕�ŵĂŝƐ�ůĞ�ĐŽŵŝͲ
ƚĠ�Ă�ƉƌĠǀƵ�ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ�ĚĞ�Ɛ͛ĂƐƐŽĐŝĞƌ�ĂƵǆ�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�ƉŽƵƌ�ŵĞƩƌĞ�
ƚŽƵƚ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ă�ů͛ŚŽŶŶĞƵƌ�ŶŽƐ�ͨ ũƵďŝůĂŝƌĞƐ ͕ͩ�Đ͛ĞƐƚ-ă-ĚŝƌĞ�
ůĞƐ�ĂŶĐŝĞŶƐ�ƋƵŝ�ĨġƚĞŶƚ�ĞŶ�ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ�ϮϬϮϬ�ƵŶ�ĂŶŶŝǀĞƌƐĂŝƌĞ�ƌŽŶĚ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�
ĚŝƉůƀŵĞƐ ͗�ϭϬ�ĂŶƐ͕�ϮϬ�ĂŶƐ͕�ϯϬ�ĂŶƐ͕�ϰϬ�ĂŶƐ�Ğƚ�ďŝĞŶ�ƉůƵƐ ͊ 

�ĞƐ� ũƵďŝůĂŝƌĞƐ� ŽŶƚ� ĠƚĠ� ŝŶǀŝƚĠƐ� ƉŽƵƌ� ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ� ă� ƵŶ�ǁĞĞŬ-ĞŶĚ� ĨĞƐƟĨ͘� hŶ�
ƉĞƵ�ƉůƵƐ�Ě͛ƵŶĞ�ƚƌĞŶƚĂŝŶĞ�Ě͛ĂŶĐŝĞŶƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ƉƌĠƐĞŶƚƐ͕�ĚĞ� ůĂ�ƉƌŽŵŽ�ϮϬϭϬ�
ũƵƐƋƵ͛ă�ůĂ�ƉƌŽŵŽ�ϭϵϴϬ͕�ǀĞŶƵƐ�ĚĞ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĐŽŝŶƐ�ĚĞ�ůĂ�&ƌĂŶĐĞ�Ğƚ�ƉĂƌĨŽŝƐ�
ĚĞ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ƉůƵƐ�ůŽŝŶ�ƉŽƵƌ�ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ͘�>͛ƵŶ�ĚĞƐ�ĂŶĐŝĞŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽŵŽ�ĚĞ�
ϭϵϵϬ�Ă�ĨĂŝƚ�ůĞ�ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĚĞƉƵŝƐ�ůĞ��ĂŶĂĚĂ͕�ƵŶ�ĂƵƚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽŵŽ�ϮϬϭϬ�
ĚĞƉƵŝƐ�ůĂ�EŽƵǀĞůůĞ-�ĂůĠĚŽŶŝĞ ͊��͛ĂƵƚƌĞƐ�ƐŽŶƚ�ǀĞŶƵƐ�ĞŶƚŽƵƌĠƐ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ũĞƵŶĞƐ�ĨĂŵŝůůĞƐ�Ğƚ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƉƵ�
ǀŽŝƌ� ůĞƐ�ďĞĂƵǆ�ďĠďĠƐ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĐŽƵƉůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽŵŽ�ϮϬϭϬ͘��ĞůĂ�ŶŽƵƐ�ƌĂƉƉĞůůĞ�ƋƵ͛ŝů�Ǉ�Ă�ƵŶĞ�ǀŝĞ�
ĂƉƌğƐ�ůĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ ͊ 

EŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ƌĞƚƌŽƵǀĠƐ�ĂƵƚŽƵƌ�Ě͛ƵŶ�ĚĠũĞƵŶĞƌ�
ƌĞƚƌŽƵǀĂŝůůĞƐ� ůĞ� ƐĂŵĞĚŝ� ŵŝĚŝ� ĂƵ� ZĞƐƚĂƵƌĂŶƚ� ĚƵ�
�ĞŶƚƌĞ� ƐƉŽƌƟĨ� ƐƵƌ� ůĞ� ĐĂŵƉƵƐ� ĚĞ� DƵůŚŽƵƐĞ� /ůůďĞƌŐ͘�
>ĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌƐ�ĚĞ�ů͛�ŶƐŝƐĂ�Ğƚ�ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�ĚĞ�ϯğŵĞ�
ĂŶŶĠĞ͕� ƋƵŝ� ƐĞƌŽŶƚ� ĂůŽƌƐ� ŶŽƐ� ĨƵƚƵƌƐ� ũƵďŝůĂŝƌĞƐ� ĞŶ�
ϮϬϯϬ͕�ŽŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĠƚĠ�ĐŽŶǀŝĠƐ�ă�ĐĞ�ŵŽŵĞŶƚ͘�>ĞƐ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ĠĐŚĂŶŐĞƐ� ĚĞ� ŶŽƵǀĞůůĞƐ� ŽŶƚ� ĠƚĠ�
ƌŝĐŚĞƐ� Ğƚ� ƐǇŵƉĂƚŚŝƋƵĞƐ͘� WƵŝƐ͕� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ�ƉŽƵƌƐƵŝǀŝ�
ĂǀĞĐ� ƵŶĞ� ǀŝƐŝƚĞ� ĚĞƐ� ůŽĐĂƵǆ� ĚĞ� ů͛ĠĐŽůĞ͕� ďąƟŵĞŶƚƐ�
tĞƌŶĞƌ�Ğƚ�>ƵŵŝğƌĞ͘�YƵĞ�ĚĞ�ƐŽƵǀĞŶŝƌ�ĞŶ�ƌĞƚƌŽƵǀĂŶƚ�
ůĞƐ�ĂƚĞůŝĞƌƐ͕�ůĞƐ�ƐĂůůĞƐ�ĚĞ�dW͕�ůĞƐ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ͕�ůĞƐ�ĂŵƉŚŝͲ
ƚŚĠąƚƌĞƐ�ĚĞ� ĐŽƵƌƐ͙��Ŷ� ĐƌŽŝƐĂŶƚ�ƋƵĞůƋƵĞƐ� ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�
ĚĞ�ϰğŵĞ�ĂŶŶĠĞ͕�ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƉƵ�ġƚƌĞ� ŝŶͲ



ĨŽƌŵĠƐ�ĚĞƐ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ƉƌŽũĞƚƐ�ŵĞŶĠƐ�ă�ů͛ĠĐŽůĞ�Ğƚ�ĐŽŶŶĂŝƚƌĞ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĂĐƚƵĂůŝƚĠƐ�ƌĠĐĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ů͛�E^/^�͘ 

�ŶĮŶ͕�ůĂ�ũŽƵƌŶĠĞ�Ɛ͛ĞƐƚ�ĮŶŝĞ�ĞŶ�ďĞĂƵƚĠ�ƉĂƌ�ůĞ�ŐĂůĂ͕�ĂƵ�ƉĂƌĐ�ĚĞƐ�ĞǆƉŽƐŝƟŽŶƐ�ĚĞ�DƵůŚŽƵƐĞ͕�ƐƵƌ�ůĞ�ƚŚğŵĞ�
ĚĞƐ� ĂŶŶĠĞƐ� ϭϵϮϬ͛Ɛ͘� �ŚĂĐƵŶ� ĚĞƐ� ũƵďŝůĂŝƌĞƐ� ĂǀĂŝƚ� ƌĞĕƵ� ƵŶĞ� ƉĞƟƚĞ� ďƌŽĐŚĞ� ĞŶ�
ƉůƵŵĞƐ͕�ĐŽŶĨĞĐƟŽŶŶĠĞ�ĂǀĞĐ�ƐŽŝŶ�ƉĂƌ��ŽƌĂůŝŶĞ�ŶŽƚƌĞ�ĂŶŝŵĂƚƌŝĐĞ�ƌĠƐĞĂƵ͕�ă�ƉŽƌͲ
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��ů͛ĂŶŶĠĞ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞ ͊ 

DĂƌŝŽŶ��ŶĚůĂƵĞƌ 

^ŝ�ǀŽƵƐ�ġƚĞƐ�ĞŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ĂŶĐŝĞŶƐ�ũƵďŝůĂŝƌĞƐ�ĞŶ�ϮϬϮϭ�Ŷ͛ŚĠƐŝƚĞǌ�ƉĂƐ�
ă�ůĞƵƌ�ĚŝƌĞ�ĚĞ�ŶŽƵƐ�ĞŶǀŽǇĞƌ�ůĞƵƌƐ�ĐŽŽƌĚŽŶŶĠĞƐ� 

;ĐŽŶƚĂĐƚΛĂŶĐŝĞŶƐ-ĞŶƐŝƐĂ͘ŽƌŐͿ 
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�Ğ�ƐŽƵƟĞŶ�ƉĞƵƚ�ƐĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�ƐŽƵƐ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĨŽƌŵĞƐ�͗� 
 
 

· ^Ƶƌ�ŶŽƚƌĞ�ƐŝƚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�͗�ǁǁǁ͘ĂŶĐŝĞŶƐ-ĞŶƐŝƐĂ͘ŽƌŐ�͗� 
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sŽƵƐ�ƚƌŽƵǀĞƌĞǌ�ƐƵƌ�ŶŽƚƌĞ�ƐŝƚĞ�͗��  ƵŶĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛�ĐŽůĞ 
     >ĞƐ�ŽīƌĞƐ�Ě͛ĞŵƉůŽŝ�ĚĞƐƟŶĠĞƐ�ă�ŶŽƐ�ĂĚŚĠƌĞŶƚƐ 
     �ĞƐ�ŽīƌĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ 
     >ĞƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ 
     >ĞƐ�ŶĞǁƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ 
     EŽƐ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ 

· �ĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ĂŶŶƵĂŝƌĞ�ĚĞƐ��ŶĐŝĞŶƐ��ůğǀĞƐ�͗ 
DŝƐĞ�ă�ũŽƵƌ�ƵŶĞ�ĨŽŝƐ�ƉĂƌ�ĂŶ�͗�   
     EŽŝƌ�Ğƚ�ďůĂŶĐ��  ĨŽƌŵĂƚ 
   ϭ�ƉĂŐĞ�  ϰϰϬ�Φ�Ύ   Ϯϭ�ǆ�ϭϱ�Đŵ� 
   ϭͬϮ�ƉĂŐĞ� ϯϱϬ�Φ�Ύ   ϭϬ͘ϱ�ǆ�ϭϱ�Đŵ 
   ϭͬϯ�ƉĂŐĞ� Ϯϳϱ�Φ�Ύ�  ϳ�ǆϭϱ�Đŵ� 
   ^ƵƉƉůĠŵĞŶƚ�ƋƵĂĚƌŝĐŚƌŽŵŝĞ�ϯϴϱ�Φ�Ύ 
sŽƵƐ�Ǉ�ƚƌŽƵǀĞƌĞǌ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĂĚŚĠƌĞŶƚƐ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ��   ƉĂƌ�ŽƌĚƌĞ�ĂůƉŚĂďĠƟƋƵĞ� 
        ƉĂƌ�ĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ� 
        ƉĂƌ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ 

· �ĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ďƵůůĞƟŶ�ĚĞ�ůŝĂŝƐŽŶ�ͨ�ŶƚƌĞ-EŽƵƐͩ�͗� 
   ϭͬϰ�ƉĂŐĞ�  ϭϲϬ�Φ�Ύͬ�ĂŶ  Ϯ�ƉĂƌƵƟŽŶƐ�ƉĂƌ�ĂŶ 
    
· �ĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�KīƌĞ�'ůŽďĂůĞ�͗  ϴϱϬ�Φ�ΎͬĂŶ 

 �ŽŵƉƌĞŶĂŶƚ� ůĞ�ďĂŶĚĞĂƵ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ� 
   ϭ�ƉĂŐĞ�ĂŶŶƵĂŝƌĞ�EΘ� 
   /ŶƐĞƌƟŽŶƐ��ŶƚƌĞ�EŽƵƐ 
 

Ύ�EŽƚĂ�ďĞŶĞ�͗�ŶŽƚƌĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ŚĂďŝůŝƚĠĞ�ă�ĐŽůůĞĐƚĞƌ�ůĂ�ds�͕�ŶŽƐ�Ɖƌŝǆ�ŝŶĚŝƋƵĠƐ�ƐŽŶƚ�ŶĞƚƐ͘� 
EŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ĞŶǀŽǇŽŶƐ�ƵŶĞ�ĐŽŶĮƌŵĂƟŽŶ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ĚŽŶ�Ğƚ�ƵŶ�ƌĞĕƵ�ă�ƌĠĐĞƉƟŽŶ�ĚĞƐ�ĨŽŶĚƐ͘� 
� 

�ŽŶ�ƉŽƵƌ�ŽƌĚƌĞ 
;ĚĂƚĞ�-�ĐĂĐŚĞƚ�-�ƐŝŐŶĂƚƵƌĞ�Ϳ� 
 

 

 
 

 

 

 

 

$YULO����� 

�ƌŝŐŝƩĞ�&�Z>/��,/-E�WW��͕�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚĞ͕ 
ďĨĞƌůŝĐĐŚŝΛĚŵĐ͘Ĩƌ 

DŝĐŚĞů�dKhZ>KE/�^͕�ǀŝĐĞ-ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ͕ 
ĐŚĂƌŐĠ�ĚĞƐ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ĂǀĞĐ�ů͛�ŶƐŝƐĂ 
ŵŝĐŚĞů͘ƚŽƵƌůŽŶŝĂƐΛƵŚĂ͘Ĩƌ 

:ƵůŝĞƩĞ�W/Yh�͕�ǀŝĐĞ-ƉƌĠƐŝĚĞŶƚĞ͕ 
�ŚĂƌŐĠĞ�ĚĞƐ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞůůĞƐ 
ũƵůŝĞƩĞ͘ƉŝƋƵĞΛŽƌĂŶŐĞ͘Ĩƌ 

dŝŵŽƚŚĠĞ�>�D��Zd͕�ƚƌĠƐŽƌŝĞƌ͕ 
ůĂŵďĞƌƚ͘ƟŵŽƚŚĞĞΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 

�ŵŝůŝĞ��Z��E͕�ƐĞĐƌĠƚĂŝƌĞ͕ 
ĞŵŝůŝĞ͘ĚƌĞĂŶΛƵŚĂ͘Ĩƌ �ŽƌĂůŝŶĞ�>�D��Zd� 

�ŽůůĂďŽƌĂƚƌŝĐĞ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ�ĚĞ�ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ 
ĐŽŶƚĂĐƚΛĂŶĐŝĞŶƐ-ĞŶƐŝƐĂ͘ŽƌŐ 
dĠůĠƉŚŽŶĞ ͗�Ϭϯ�ϴϵ�ϰϯ�Ϭϰ�Ϭϱ 

WŚŝůŝƉƉĞ�'h/D��Z�͕�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚƵ�ŐƌŽƵƉĞ�ZŚƀŶĞ-�ůƉĞƐ͕ 
ƉŚŝůŝƉƉĞ͘ŐƵŝŵďĂƌĚΛďĂǇĞƌĐƌŽƉƐĐŝĞŶĐĞ͘ĐŽŵ 

�ƌƵŶŽ�<Z�Ed�͕�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚƵ�ŐƌŽƵƉĞ�EŽƌĚ�Ğƚ��ĞůŐŝƋƵĞ͕ 
ďŬǌΛƐƵďƌĞŶĂƚ͘ĐŽŵ 

'ƵŝůůĂƵŵĞ�D�z�Z͕�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚƵ�ŐƌŽƵƉĞ��Ɛƚ͕ 
ŐƵŝůůĂƵŵĞͺŵĞǇĞƌΛůŝǀĞ͘Ĩƌ 

WƌĠƐŝĚĞŶĐĞ�ĚƵ�ŐƌŽƵƉĞ�WĂƌŝƐ͕�ă�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�Ě͛ƵŶĞ�ąŵĞ�ĐŚĂƌŝƚĂďůĞ͕� 
ŐĞƐƟŽŶΛĂŶĐŝĞŶƐ-ĞŶƐŝƐĂ͘ŽƌŐ 




