
 

 

 

 

 

 
�ĂůĞŶĚƌŝĞƌ� 
ĚĞƐ�DĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶƐ 
 
�ĂƌŶĞƚƐ�͗�EĂŝƐƐĂŶĐĞƐ� 
 
�ĂƌŶĞƚ�͗��ĠĐğƐ 
 
�ĂƌŶĞƚ�͗��ŶŶŝǀĞƌƐĂŝƌĞ 
 
DĂƌĐ�Z�EE�Z�ă�ů͛h,� 
 
�ĐƟǀŝƚĠƐ�ĞŶ�ƌĠŐŝŽŶ 
 
�-ĐĂĨĠ 
 
sŝƐŝƚĞ�ŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞůůĞ 
 
�'�ϮϬϮϬ 
 
dŝǌŽƵƉŽƵĞƚ 
 
�ŶƋƵġƚĞ��'��ϮϬϮϬ 
 
�ŶƋƵġƚĞ�/�^&�ϮϬϮϬ 
 
'ĂůĂ�:ƵďŝůĠ�ϮϬϮϭ 
 
WƵďůŝĐŝƚĠ�^d�h�>/ 

 �ŚğƌĞƐ��ŶĐŝĞŶŶĞƐ͕� 
 �ŚĞƌƐ��ŶĐŝĞŶƐ͕ 
 
sŽƵƐ�ġƚĞƐ�ďŝĞŶ�ĞŶ�ƚƌĂŝŶ�ĚĞ�ůŝƌĞ�ůĞ�ŶΣϯϭ�
Ě͛�ŶƚƌĞ-EŽƵƐ�Ğƚ�ŶŽŶ� ůĞ�ŶΣ�ϯϬ�ĚĞ�ŵĂƌƐ�
ϮϬϮϬ͕� Ğƚ� ŶŽƵƐ� ƐŽŵŵĞƐ� ĚĞ� ŶŽƵǀĞĂƵ�
ĐŽŶĮŶĠƐ͕� �ŽƌĂůŝŶĞ� ĞƐƚ� ĚĞ� ŶŽƵǀĞĂƵ� ĞŶ�
ƚĠůĠƚƌĂǀĂŝů�Ğƚ�ůΖĠĐŽůĞ�ĞƐƚ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ĞŶ�
ƚĠůĠĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ͘ 
 
�ŝĸĐŝůĞ� ĞŶ� ĐĞƩĞ� ƉĠƌŝŽĚĞ� ĐŽŵƉůŝƋƵĠĞ͕�
ĂŶǆŝŽŐğŶĞ͕�ĚĞ�ƐĞ�ƉƌŽũĞƚĞƌ�Ğƚ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĂǀĞĐ�
ƚŽƵũŽƵƌƐ� ůΖĠƉĠĞ� ĚĞ� �ĂŵŽĐůğƐ� ĚĞ� ůΖĂŶŶƵůĂƟŽŶ� ĞƚͬŽƵ� ĚƵ� ƌĞƉŽƌƚ� ĂƵ-
ĚĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ŶŽƐ�ƚġƚĞƐ͕�ĚƵ�ĨĂŝƚ�ĚĞ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ͘ 
 
DĂŝƐ�ĐĞƩĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ŶŽƵƐ�ĨŽƌĐĞ�ă�ŶŽƵƐ�ŝŶŶŽǀĞƌ�ĂĮŶ�ĚĞ�ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ� ůĞ�
ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ƌĠƐĞĂƵ�Ğƚ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ͘�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĨĂŝƚ�ŶŽƚƌĞ�ƉƌĞͲ
ŵŝĞƌ�Ğ-ĐĂĨĠ�ĚĞƐ�ŝŶŐĠŶŝĞƵƌƐ�ĚĠďƵƚ�ũƵŝůůĞƚ�Ğƚ�ŶŽƵƐ�ĂůůŽŶƐ�ĨĂŝƌĞ�ĚΖŝĐŝ�ƉĞƵ�
ůĞ�ĚĞƵǆŝğŵĞ͕�ĐĞůĂ�ƉĞƌŵĞƚ�ă�ĚĞƐ�ĂŶĐŝĞŶƐ�ŶŽŶ�ƉŚǇƐŝƋƵĞŵĞŶƚ�ĞŶ��ůͲ
ƐĂĐĞ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ƐĞ�ũŽŝŶĚƌĞ�ă�ŶŽƵƐ͘�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĂƵƐƐŝ�ĨĂŝƚ�ŶŽƚƌĞ��'�
ĞŶ�ĚŝƐƚĂŶĐŝĞů�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞ�ǀŽƚĞ�ƐƵƌ�ůΖĂƉƉƌŽďĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŵƉƚĞƐ͘�EŽƵƐ�
ƌĠŇĠĐŚŝƐƐŽŶƐ� ĚŽƌĠŶĂǀĂŶƚ� ă� ƌĠĂůŝƐĞƌ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĨƵƚƵƌ� ŶŽƚƌĞ� �'� ƐŽƵƐ�
ĚĞƵǆ� ŵŽĚĞƐ� ƐŝŵƵůƚĂŶĠƐ͕� ĞŶ� ƉƌĠƐĞŶƟĞů� Ğƚ� ĞŶ� ĚŝƐƚĂŶĐŝĞů� ƚŽƵũŽƵƌƐ�
ĚĂŶƐ� ůĞ�ƐŽƵĐŝ�ĚΖĂƐƐŽĐŝĞƌ� ůĞ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚ�ŶŽŵďƌĞ�ĚΖĂŶĐŝĞŶƐ�ă� ůΖĠǀĠŶĞͲ
ŵĞŶƚ͘ 

͙͙ͬ 

 

 
ƉϮ 
 
 
Ɖϯ 
 
Ɖϯ 
 
Ɖϰ 
 
Ɖϱ 
 
Ɖϲ 
 
Ɖϲ 
 
Ɖϳ-ϴ 
 
Ɖϴ 
 
Ɖϵ 
 
ƉϭϬ-ϭϯ 
 
Ɖϭϰ-ϭϳ 
 
Ɖϭϳ 
 
Ɖϭϵ 
 

WĞŶƐĞǌ�ă�ǀŽƚƌĞ�ĐŽƟƐĂƟŽŶ�ϮϬϮϬ�͊ 
^ĂŶƐ�ĐŽƟƐĂƟŽŶ͕�ŶŽƚƌĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ǀŝǀƌĞ͙� 

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



͙͙ͬ 

>ΖĂŶŶĠĞ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞ�ůΖĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĨġƚĞƌĂ�ƐĞƐ�ϭϮϱ�ĂŶƐ͕�ŶŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ĐĞůĂ�ƌĂƐƐĞŵďůĞƌ�ůĞ�ƉůƵƐ�

ŐƌĂŶĚ�ŶŽŵďƌĞ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚΖƵŶ�ƚŽƵƌ�ĚĞ�&ƌĂŶĐĞ�ĞŶ�ĐŝŶƋ�ĠƚĂƉĞƐ͕�ĂĮŶ�ĚĞ�ĚǇŶĂŵŝƐĞƌ�ŶŽƚƌĞ�ƌĠƐĞĂƵ͘��ĞƌƚĂŝŶƐ�

ĚΖĞŶƚƌĞ-ǀŽƵƐ�Ğƚ�ũĞ�ůĞƐ�ĞŶ�ƌĞŵĞƌĐŝĞ͕�ĐĞ�ƐŽŶƚ�ĚĠũă�ŵĂŶŝĨĞƐƚĠƐ�ƉŽƵƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ͕�ĂŝĚĞƌ͕�ă�ůĂ�ĐŽŶĐƌĠƟƐĂƟŽŶ�

ĚĞ� ĐĞƐ� ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ� ĚĠĐĞŶƚƌĂůŝƐĠƐ� ĚĂŶƐ� ůĞƵƌ� ƌĠŐŝŽŶ͘� EΖŚĠƐŝƚĞǌ� ƉĂƐ� ă� ŶŽƵƐ� ĨĂŝƌĞ� ƉĂƌƚ� ĚĞ� ǀŽƐ� ŝĚĠĞƐͬ

ƌĞŵĂƌƋƵĞƐͬƐƵƉƉŽƌƚƐ�ă�ůΖĂĚƌĞƐƐĞ�ŵĂŝů�ďŝĞŶ�ĐŽŶŶƵĞ�͗�ĐŽŶƚĂĐƚΛĂŶĐŝĞŶƐ-ĞŶƐŝƐĂ͘ŽƌŐ͘ 

 

>Ă� ĮŶ� ĚĞ� ůΖĂŶŶĠĞ� ĂƉƉƌŽĐŚĞ͕� ũĞ� ƌĞŵĞƌĐŝĞ� ƉĂƌ� ĂǀĂŶĐĞ� ůĞƐ� ƌĞƚĂƌĚĂƚĂŝƌĞƐ� ă� ƉĂǇĞƌ� ůĞƵƌ� ĐŽƟƐĂƟŽŶ�
ϮϬϮϬ͕�ůΖĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƐĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ�Ğƚ�Ă�ďĞƐŽŝŶ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ƐŽƵƟĞŶ͘ 

 
WƌĞŶĞǌ�ďŝĞŶ�ƐŽŝŶ�ĚĞ�ǀŽƵƐ�Ğƚ�ĚĞ�ǀŽƐ�ƉƌŽĐŚĞƐ�ĞŶ�ĂƩĞŶĚĂŶƚ�ĚĞƐ�ũŽƵƌƐ�ŵĞŝůůĞƵƌƐ  ͘
dƌğƐ�ďŽŶŶĞ�ůĞĐƚƵƌĞ 

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

�Ƶ�ǀƵ�ĚĞ�ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ŝŶĐĞƌƚĂŝŶĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌŝƐĞ�ƐĂͲ
ŶŝƚĂŝƌĞ� ĞŶ� ĐŽƵƌƐ� ĐĞƐ� ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ� ƉĞƵǀĞŶƚ�
ġƚƌĞ�ĂŶŶƵůĠƐ�ŽƵ�ƌĞƉŽƌƚĠƐ͘� 
 
Ϯϱ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϮϬ͗� 
�ĂĨĠ�ĚĞƐ�ŝŶŐĠŶŝĞƵƌƐ�ŽƵ�Ğ-ĐĂĨĠ 
 
ϱ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϮϬ�͗ 
ZĠƵŶŝŽŶ�ĚĞ�ĐŽŵŝƚĠ�нƌĞƉĂƐ�ŐƌŽƵƉĞ��^d� 
 
Ϯϯ�ũĂŶǀŝĞƌ�͗�ZĞƉŽƌƚĠ 
ZĞŵŝƐĞ�ĚĞƐ�ĚŝƉůƀŵĞƐ�Ğƚ�'ĂůĂ� 
;н�:ƵďŝůĠ�ϮϬϮϭ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉƌŽŵŽƐ�ĂŶŶŝǀĞƌƐĂŝƌĞƐͿ� 
 
ϲ�ĨĠǀƌŝĞƌ͗ 
ϭϮϱ�ĂŶƐ�ĚĞ�ů͛����ă�WĂƌŝƐ 
 
ϭϮ�DĂƌƐ�͗ 
:ŽƵƌŶĠĞ�ĚĞ�ů͛ŝŶŐĠŶŝĞƵƌ� 
 

Ϯϳ�ŵĂƌƐ�͗ 
ϭϮϱ�ĂŶƐ�ĚĞ�ů͛����ă�>ǇŽŶ 
 
ϭϱ��ǀƌŝů�͗ 
:ŽƵƌŶĠĞ�ĚĞƐ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ 
 
ϱ�ũƵŝŶ�͗ 
ϭϮϱ�ĂŶƐ�ĚĞ�ů͛����ă�dŽƵůŽƵƐĞ 
 
:ƵŝŶ�͗ 
:ŽƵƌŶĠĞ�ĚĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ 
 
Ϯϱ�^ĞƉƚĞŵďƌĞ�͗ 
ϭϮϱ�ĂŶƐ�ĚĞ�ů͛����ă�>ŝůůĞ 
 
Ϯϳ�EŽǀĞŵďƌĞ͗ 
ϭϮϱ�ĂŶƐ�ĚĞ�ů͛����ă�^ƚƌĂƐďŽƵƌŐ 



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

ϵ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ 
D͘�,ĞŶƌŝ�^dh�<�Z�;�ƉƌŽŵŽ�ϭϵϲϴͿ��ă�ůΖąŐĞ�ĚĞ�ϳϴ�ĂŶƐ� 

ϯϬ�ŵĂƌƐ�ϮϬϮϬ 
D͘��ůĂƵĚĞ��'>�Z ;ƉƌŽŵŽ�ϭϵϱϱͿ�ĚĂŶƐ�ƐĂ�ϴϲğŵĞ�ĂŶŶĠĞ͘� 

Ϯ�Ăǀƌŝů�ϮϬϮϬ 
D͘�,ĞŶƌŝ����'' ;ƉƌŽŵŽ�ϭϵϰϳͿ�ĚĂŶƐ�ƐĂ�ϵϯğŵĞ�ĂŶŶĠĞ͘ 

/ů�Ă�ĨĂŝƚ�ƉĂƌƟĞ�ĚƵƌĂŶƚ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ĚƵ�ĐŽŵŝƚĠ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�Ğƚ�ĠƚĂŝƚ�ƵŶ�ĮͲ
ĚğůĞ�ĚĞƐ�ƌĞƉĂƐ�ĚƵ�ŐƌŽƵƉĞ��Ɛƚ͘ 

Ϯϵ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϬ 
D͘�&ůŽƌŝĂŶ�Z�Dz�;ƉƌŽŵŽ�ϮϬϭϯͿ� 

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

>Ğ�Ϯϯ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬ 
DĂǆŝŵĞ 
ĮůƐ�ĚĞ�DĂƌŝĞ-�ƐƚƌŝĚ�>�W>�E�,��ĠƉ�>�s�E���;�ƉƌŽŵŽ�ϮϬϬϴͿ� 
Ğƚ�:ĠƌƀŵĞ�>�s�E���;ƉƌŽŵŽ�ϮϬϬϵͿ 

>Ğ�Ϯϳ�ũƵŝůůĞƚ�ϮϬϮϬ 
�ĂĐŚĂƌŝĞ 
ϮğŵĞ�ĮůƐ�ĚĞ��ŽŶƐƚĂŶĐĞ�Z�h,hd�ĠƉ�DK^���,�;ƉƌŽŵŽ�ϮϬϭϭͿ� 
Ğƚ�:ŽŶĂƐ�DK^���,�;ƉƌŽŵŽ�ϮϬϭϮͿ 

>Ğ�Ϯϲ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϬ 
�ĚƌŝĞŶ 

ĮůƐ�ĚĞ��ůĂŝƌĞ�'h/'E/�Z�;ƉƌŽŵŽ�ϮϬϭϯͿ�Ğƚ��ĂǀŝĚ�&Kh��h� 

>Ğ�ϴ�ŵĂŝ�ϮϬϮϬ 
�ŶŐĠůŝƋƵĞ 
ϮğŵĞ�ĮůůĞ�ĚĞ�ZŽƐĂůŝĞ�t�>d��ĠƉ�'hzKd;�ƉƌŽŵŽ�ϮϬϭϬͿ� 
Ğƚ��ůĞǆĂŶĚƌĞ�'ƵǇŽƚ�;ƉƌŽŵŽ�ϮϬϭϬͿ 

>Ğ�ϵ�ũƵŝůůĞƚ�ϮϬϮϬ 
�ŵŵĂ 

ϭğƌĞ�WĞƟƚĞ-&ŝůůĞ�ĚĞ�>ĂƵƌĞŶƚ�t�tZ�zE/�<�;ƉƌŽŵŽ�ϭϵϳϴͿ 

>Ğ�ϴ�Ăǀƌŝů�ϮϬϮϬ 
�ƀŵĞ 

WĞƟƚ-&ŝůƐ�ĚĞ�WĂƚƌŝĐŬ���ZdE�>>�;ƉƌŽŵŽ�ϭϵϴϭͿ 

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

>Ğ�Ϯϳ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϮϬ 
^ŽƉŚŝĞ 
&ŝůůĞ�ĚĞ�DĂƌŝŽŶ�tK>&�Z�ĠƉ��E�>�h�Z�;ƉƌŽŵŽ�ϮϬϭϰͿ� 
Ğƚ�sŝŶĐĞŶƚ��E�>�h�Z�;ƉƌŽŵŽ�ϮϬϭϬͿ 



/H����PDL����� 

0PH�$OLFH�*(25*(5 

DQFLHQQH�VHFUpWDLUH�GH�O¶DVVRFLDWLRQ�D�IrWp�VHV����DQV 

EŽƚƌĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĨġƚĞƌĂ�ƐĞƐ�ϭϮϱ�ĂŶƐ�ĚΖĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ůΖĂŶŶĠĞ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞ ͊�hŶĞ�ůŽŶŐĠǀŝƚĠ�ĞǆĐĞƉƟŽŶŶĞůůĞ�
ƋƵŝ�ŶĞ�ĚŽŝƚ�ƉĂƐ�ƉĂƐƐĞƌ�ŝŶĂƉĞƌĕƵĞ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ƌĠƐĞĂƵ͘ 

 
WŽƵƌ�ĐĠůĠďƌĞƌ�ĐĞƚ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚ�ŵĂƌƋƵĂŶƚ͕�ŶŽƵƐ�ŽƌŐĂŶŝƐŽŶƐ�ĚĞƐ�ƌĞƚƌŽƵǀĂŝůůĞƐ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ�-�ƐŽƵƐ�ůĂ�
ĨŽƌŵĞ�ĚΖƵŶ�ΗdŽƵƌ�ĚĞ�&ƌĂŶĐĞΗ�ĚĂŶƐ�ϱ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ǀŝůůĞƐ�-�ƉŽƵƌ�ƌĠƵŶŝƌ�ŶŽƐ��ŶĐŝĞŶƐ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚΖƵŶ�ƚĞŵƉƐ�

ĨĞƐƟĨ�Ğƚ�ĚǇŶĂŵŝƐĞƌ�ŶŽƚƌĞ�ƌĠƐĞĂƵ͘ 
 

EŽƵƐ�ŶĞ�ŵĂŶƋƵĞƌŽŶƐ�ƉĂƐ�ĚĞ�ƌĞƉƌĞŶĚƌĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĂǀĞĐ�ǀŽƵƐ�ƋƵĂŶĚ�ůĞƐ�ĨĞƐƟǀŝƚĠƐ��ƐĞƌŽŶƚ�ĐŽŶĮƌŵĠĞƐ͘ 
>Ğ�ĐŽŵŝƚĠ�Ă�ĚĠũă�ĐŝďůĠ�ϱ�ĠƚĂƉĞƐ�Ğƚ�ϱ�ĚĂƚĞƐ�ƌĠƉĂƌƟĞƐ�ƐƵƌ�ůΖĂŶŶĠĞ�ϮϬϮϭ�͗ 

 
· WĂƌŝƐ�-�^ĂŵĞĚŝ�ϲ�&ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϭ 
· >ǇŽŶ�-�^ĂŵĞĚŝ�Ϯϳ�DĂƌƐ�ϮϬϮϭ 
· dŽƵůŽƵƐĞ�-�^ĂŵĞĚŝ�ϱ�ũƵŝŶ�ϮϬϮϭ 
· >ŝůůĞ�-�^ĂŵĞĚŝ�Ϯϱ�^ĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ 
· ^ƚƌĂƐďŽƵƌŐ�-�^ĂŵĞĚŝ�Ϯϳ�EŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ 

 
dŽƵƚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĠĞ�ƉŽƵƌ�ŶŽƵƐ�ĂŝĚĞƌ�ă�ůΖŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĞƐƚ�ůĂ�ďŝĞŶǀĞŶƵĞ  



DĂƌĐ�ZĞŶŶĞƌ�ĞƐƚ�ŵƵůŚŽƵƐŝĞŶ�Ğƚ�ĮĞƌ�ĚĞ�ůΖġƚƌĞ�͊�EĠ�ă�DƵůŚŽƵƐĞ�ĞŶ�ϭϵϱϳ͕�ŝů�ĞƐƚ�ŝŶŐĠŶŝĞƵƌ�ƚĞǆƟůĞ�Ğƚ�
ƟƚƵůĂŝƌĞ�ĚΖƵŶ�ĚŝƉůƀŵĞ�ĚΖĠƚƵĚĞƐ�ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝĞƐ�;���Ϳ�ĞŶ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĚĞƐ�ĮďƌĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŵĂƚĠƌŝĂƵǆ�ŵĂĐƌŽͲ
ŵŽůĠĐƵůĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ůΖhŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ�,ĂƵƚĞ-�ůƐĂĐĞ͘ 

�Ŷ�ϭϵϴϰ͕�ŝů�ĞƐƚ�ŶŽŵŵĠ�ŵĂŠƚƌĞ�ĚĞ�ĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞƐ�ă�ůĂ &ĂĐƵůƚĠ�ĚĞƐ�^ĐŝĞŶĐĞƐ�Ğƚ�dĞĐŚŶŝƋƵĞƐ ;&^dͿ ĚĞ�
ůΖh,� Ğƚ�ĂĐĐğĚĞ�ĞŶ�ϭϵϴϴ�ă�ƵŶ�ƉŽƐƚĞ�ĚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌ�ĞŶ�ŐĠŶŝĞ�ŵĠĐĂŶŝƋƵĞ͘  

�Ğ�ϭϵϵϱ�ă� ϮϬϬϲ͕� ŝů� Ă� ĠƚĠ�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ĚĞ� ůΖ�ĐŽůĞ�EĂƟŽŶĂůĞ� ^ƵƉĠƌŝĞƵƌĞ�ĚĞƐ� /ŶĚƵƐƚƌŝĞƐ� dĞǆƟůĞƐ�ĚĞ�
DƵůŚŽƵƐĞ�;�E^/dDͿ͕�ĠĐŽůĞ�ĚΖŝŶŐĠŶŝĞƵƌ�ĚĞ�ůΖh,� Ğƚ�Ă�ƉĂƌƟĐŝƉĠ�ĞŶ�ϮϬϬϲ�ă�ůĂ�ĨƵƐŝŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ůΖ�E^/dD�Ğƚ�
ůΖ�ĐŽůĞ� ^ƵƉĠƌŝĞƵƌĞ� ĚĞƐ� ^ĐŝĞŶĐĞƐ� �ƉƉůŝƋƵĠĞƐ� ƉŽƵƌ� ů͛/ŶŐĠŶŝĞƵƌ� ĚĞ� DƵůŚŽƵƐĞ� ;�^^�/DͿ� ƉŽƵƌ� ĐƌĠĞƌ�
ůΖ�ĐŽůĞ�EĂƟŽŶĂůĞ�^ƵƉĠƌŝĞƵƌĞ�ĚΖ/ŶŐĠŶŝĞƵƌƐ�^ƵĚ��ůƐĂĐĞ ;�E^/^�Ϳ͘ �DĂƌĐ�ZĞŶŶĞƌ�Ă�ĚŽŶĐ�ĠƚĠ�ĠƚƵĚŝĂŶƚ�ĂƵ�
ƐĞŝŶ�ĚĞ�ůΖ�E^/^� ƉƵŝƐ�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘ 

�Ğ�ϮϬϬϵ�ă�ϮϬϭϵ͕�ŝů�Ă�ĠƚĠ�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ůΖ/ŶƐƟƚƵƚ�EĂƟŽŶĂů�ĚĞƐ�^ĐŝĞŶĐĞƐ��ƉƉůŝƋƵĠĞƐ�;/E^�Ϳ�ĚĞ�^ƚƌĂƐͲ
ďŽƵƌŐ Ğƚ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ͕�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚĞ�ůΖ�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ �ůƐĂĐĞ�dĞĐŚ͕�ƌĠƐĞĂƵ�ĚĞƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ĠĐŽůĞƐ�ĚΖ�ůƐĂĐĞ͕�ĚĞ�
ϮϬϭϭ�ă�ϮϬϭϱ͘  

�Ğ�ϮϬϭϳ�ă�ϮϬϭϵ͕�ŝů�Ă�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĠƚĠ�ƉŽƌƚĞ-ƉĂƌŽůĞ�ĚĞ dƌŝZŚĞŶĂdĞĐŚ͕�ůΖĂůůŝĂŶĐĞ�ĚĞƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ĠĐŽůĞƐ�
ĚƵ� ZŚŝŶ� ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ� Ğƚ� ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ���&/� ;�ŽŶĨĠƌĞŶĐĞ� ĚĞƐ� �ŝƌĞĐƚĞƵƌƐ� Ğƚ� ĚŝƌĞĐƚƌŝĐĞƐ� ĚĞƐ� �ĐŽůĞƐ�
&ƌĂŶĕĂŝƐĞƐ�ĚΖ/ŶŐĠŶŝĞƵƌƐͿ͘  

�ĞƉƵŝƐ�ŵĂƌƐ�ϮϬϭϵ͕�ŝů�ĞƐƚ�ĐŽŶƐĞŝůůĞƌ�ĚΖĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĚĞ�ƐŝƚĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ��ŝƌĞĐƟŽŶ�'ĠŶĠƌĂůĞ�ĚĞ�ůΖ�ŶͲ
ƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ� ^ƵƉĠƌŝĞƵƌ� Ğƚ� ĚĞ� ůΖ/ŶƐĞƌƟŽŶ� WƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ� ;�'�^/WͿ� ĂƵ�DŝŶŝƐƚğƌĞ� ĚĞ� ůΖ�ŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�
^ƵƉĠƌŝĞƵƌ͕�ĚĞ�ůĂ�ZĞĐŚĞƌĐŚĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůΖ/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞ�ƚƌŽŝƐ�ƌĠŐŝŽŶƐ�ŽƵ�ŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚƐ�͗ EŽƵǀĞůůĞ
-�ƋƵŝƚĂŝŶĞ͕��ĞŶƚƌĞ-sĂů�ĚĞ�>ŽŝƌĞ͕�W^>�;WĂƌŝƐ�^ĐŝĞŶĐĞƐ�Ğƚ�>ĞƩƌĞƐͿ͘ 

�Ğ�ƉŽƐƚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ƵŶ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĠƐ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞƐ�ƌĠŐŝŽŶƐ�ĐŝƚĠĞƐ�ĞŶ�ƚĞƌŵĞƐ�ĚĞ�
ĚŝĂůŽŐƵĞ� ĂǀĞĐ� ůĞ� DŝŶŝƐƚğƌĞ� ŵĂŝƐ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ƐŽƵƟĞŶ� Ğƚ� ĚĞ� ƐƵŝǀŝ� ĚƵ� ĐŽŶƚƌĂƚ� ĚΖĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ͘ 
�Ŷ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ĐŽŶƐĞŝůůĞƌ͕�ŝů�Ă�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĨĂŝƚƐ�ĞƐƐĞŶƟĞůůĞŵĞŶƚ�ĠƚĠ�͗  

ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚĞƵƌ�ƉƌŽǀŝƐŽŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ��Žŵh���ƌĞƚĂŐŶĞ�>ŽŝƌĞ�Ğƚ�ĞŶ�Ă�ŐĠƌĠ�ůĂ�ĚŝƐƐŽůƵƟŽŶ�ĞŶ�ϮϬϭϵ͕ 
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚĞƵƌ� ƉƌŽǀŝƐŽŝƌĞ� Ğƚ� ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ� ƉĂƌ� ŝŶƚĠƌŝŵ� ĚĞ� ů͛�ĐŽůĞ� �ĞŶƚƌĂůĞ� ĚĞ� EĂŶƚĞƐ� ĂƵ�

ϭĞƌ ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϮϬ͘ 
�ĞƉƵŝƐ� ĚĞƵǆ� ĂŶƐ͕� ƐŽƵƐ� ůĂ� ƉƌĠƐŝĚĞŶĐĞ� ĚĞ� �ŚƌŝƐƟŶĞ� 'ĂŶŐůŽī-�ŝĞŐůĞƌ͕� DĂƌĐ� ZĞŶŶĞƌ� Ă� ĠŐĂůĞͲ

ŵĞŶƚ ƌĞŵƉůŝ�ůĂ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞ�ǀŝĐĞ-ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�ZĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ŚƵŵĂŝŶĞƐ͕�ĨŽŶĐƟŽŶ�ƋƵΖŝů�ĂƐƐƵŵĞ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ũƵƐͲ
ƋƵΖĂƵǆ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞƐ�ĠůĞĐƟŽŶƐ͘  

/ů� ĞƐƚ� ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚĞƵƌ� ƉƌŽǀŝƐŽŝƌĞ� ĚĞ� ůΖhŶŝǀĞƌƐŝƚĠ� ĚĞ� ,ĂƵƚĞ-�ůƐĂĐĞ͘� /ů� ĚĠĐƌŝƚ� ĐĞƩĞ�
ĨŽŶĐƟŽŶ�ĐŽŵŵĞ�ĐĞůůĞ�ĚΖƵŶ�ƉĂƐƐĞƵƌ͕�ƵŶ�ƉŽŶƚ�ĞŶƚƌĞ�ĚĞƵǆ�ƉƌĠƐŝĚĞŶĐĞƐ͘�/ů�Ă�ƵŶ�ƌƀůĞ�ĚΖĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂƚĞƵƌ�
ƚŽƵƚ�ĞŶ�ƐƵŝǀĂŶƚ�ĚĞ�ƉƌğƐ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƐƵũĞƚƐ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ůΖhŶŝǀĞƌƐŝƚĠ͘ 

>Ζh,� ƚƌĂǀĞƌƐĞ�ƵŶĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ƐĞŶƐŝďůĞ�ă�ƐĂǀŽŝƌ�ůĂ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚΖƵŶĞ�ĐƌŝƐĞ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ�Ğƚ�ĐĞůůĞ�ĚΖƵŶĞ�ƉĠͲ
ƌŝŽĚĞ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ĠůĞĐƚŽƌĂůĞ͘�^ŽŶ�ƌƀůĞ�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ĚĞ�ǀĞŝůůĞƌ�ă�ĐĞ�ƋƵĞ�ƚŽƵƚĞ�ĐĞƩĞ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ƐĞ�ƉĂƐƐĞ�
ĂƵ�ŵŝĞƵǆ͘ 

ͨ >ΖhŶŝǀĞƌƐŝƚĠ� ĞƐƚ� ĞŶ� ƉůĞŝŶĞ� ǀŝƚĞƐƐĞ͕� ĞůůĞ� ĚŽŝƚ� ġƚƌĞ� ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠĞ� ĚĂŶƐ� ƚŽƵƚĞƐ� ƐĞƐ� ŽƉĠƌĂƟŽŶƐ͕�
ƐĂŶƐ�ĚŝƐĐŽŶƟŶƵŝƚĠ͘ ͩ 

>ĞƐ�ŽďũĞĐƟĨƐ�ĚĞ�DĂƌĐ�ZĞŶŶĞƌ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ƐĂ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚΖĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚĞƵƌ�ƉƌŽǀŝƐŽŝƌĞ�͗ ƚŽƵƚ�ĨĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ�
ƋƵĞ�ůΖh,� ƌĞƐƚĞ�ĞŶ�ďŽŶŶĞ�ƐĂŶƚĠ�ĚƵƌĂŶƚ�ůĂ�ĐƌŝƐĞ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ͕�ĨĂŝƌĞ�ĞŶ�ƐŽƌƚĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĠůĞĐƟŽŶƐ�ƐĞ�ƉĂƐƐĞŶƚ�
ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĚĠůĂŝƐ�ŝŵƉĂƌƟƐ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŵĞŝůůĞƵƌĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕�ƚŽƵƚ�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ ƈƵǀƌĞ ƉŽƵƌ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƉƌŽͲ
ũĞƚƐ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ�ĐŽŶƐĞƌǀĞŶƚ�ůĞƵƌƐ�ĚǇŶĂŵŝƋƵĞƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĞƐƉƌŝƚ�ĚĞ�ĐŽŶƟŶƵŝƚĠ͘ 

DĂƌĐ�ZĞŶŶĞƌ�ŶΖĂ�ƉĂƐ�ĚΖĞŶũĞƵ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐĂŵƉĂŐŶĞ�ĠůĞĐƚŽƌĂůĞ͘�/ů�ƐŽƵŚĂŝƚĞ�ă�
ƚĞƌŵĞ͕�ĂƉƌğƐ�ƐĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ůΖh,�͕�ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ�ƉůĞŝŶĞŵĞŶƚ�ƐĂ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞ�ĐŽŶƐĞŝůůĞƌ�ĚΖĠƚĂďůŝƐͲ
ƐĞŵĞŶƚ�ƋƵΖŝů�ŶΖĂ�ƉĂƐ�ƉƵ�ĞǆĞƌĐĞƌ�ƉůĞŝŶĞŵĞŶƚ�ũƵƐƋƵΖă�ƉƌĠƐĞŶƚ͘ 

�ƌƟĐůĞ�h,� 



>Ğ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĂĐƚƵĞů�ŶŽƵƐ�Ă�ƉŽƵƐƐĠ�ă�ĂŶŶƵůĞƌ�ůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ƌĞŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚƐ�ƉƌĠǀƵƐ�ĐĞƐ�ĚĞŶŝĞƌ�ŵŽŝƐ͘� 
EŽƵƐ�ĞƐƉĠƌŽŶƐ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ĂŐƌĠŵĞŶƚĞƌ�ĐĞƩĞ�ƌƵďƌŝƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉƌŽĐŚĂŝŶ�ďƵůůĞƟŶ͘� 
 
�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 

>Ă�ϵğŵĞ�ĠĚŝƟŽŶ�ĨƵƚ�ĂƵƐƐŝ�ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞĂƵƚĠ͕�ĞŶ�ĞīĞƚ�ůĞ�ϳ�ũƵŝůůĞƚ�ϮϬϮϬ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĠ�
ƵŶĞ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ĞŶ�ǀŝƐŝŽĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ��ĂĨĠ�ĚĞƐ�/ŶŐĠŶŝĞƵƌƐ͘��ĮŶ�ĚĞ�ŶĞ�ƉĂƐ�ƉĞƌĚƌĞ�ůĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĂǀĞĐ�
ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ƋƵŝ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ĞŶ�ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ă�ĚŝƐƚĂŶĐĞ� ůĂ�ĮŶ�ĚƵ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ĚĞƌŶŝĞƌ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĚĠĐŝĚĠ�
Ě͛ĞƐƐĂǇĞƌ�ƵŶĞ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞ�ĚƵ�ĐĂĨĠ�ĚĞƐ�ŝŶŐĠŶŝĞƵƌƐ͘�DĂůŐƌĠ�ůĞ�ĨĂŝƚ�ĚĞ�ŶĞ�ƉĂƐ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ĠĐŚĂŶŐĞƌ�
ĂƵƚŽƵƌ� ĚĞ� ƚĂďůĞ� ĂǀĞĐ� ƵŶĞ� ďŽŝƐƐŽŶ� Ğƚ� ƵŶĞ� ŐŽƵƌŵĂŶĚŝƐĞ͕� ĐĞƩĞ�
ĠǀĠŶĞŵĞŶƚ�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ŵĂŶƋƵĠ�ĚĞ�ĐŽŶǀŝǀŝĂůŝƚĠ͘�ϭϴ�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�Ğƚ�ϭϰ�
ŝŶĚƵƐƚƌŝĞůƐ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ĐŽŶŶĞĐƚĠƐ�ƚŽƵƚ�ĂƵ�ůŽŶŐ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽŝƌĠĞ͕�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�
ĂŶĐŝĞŶƐ�ͨ ǀĞŶĂŶƚ ͩ�ĚĞ�ůŽŝŶ�;�ŽƌĚĞĂƵǆ͕�EĂŶƚĞƐ�Ğƚ�ŵġŵĞ�ĚƵ��ĂͲ
ŶĂĚĂͿ͘ 

�ğƐ� ƋƵĞ� ŶŽƵƐ� ƉŽƵƌƌŽŶƐ͕� ŶŽƵƐ� ƌĞƉƌĞŶĚƌŽŶƐ� ůĂ� ĨŽƌŵƵůĞƐ�
Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ�ĚĞƐ��ĂĨĠƐ�ĚĞƐ� /ŶŐĠŶŝĞƵƌƐ�ŵĂŝƐ�ƉŽƵƌ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ă�ĚĞƐ�
ĂŶĐŝĞŶƐ� ƉĂƌƚŽƵƚ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ŵŽŶĚĞ� Ě͛ĠĐŚĂŶŐĞƌ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ĠůğǀĞƐ͕�
ŶŽƵƐ� ŶĞ� ŶĠŐůŝŐĞŽŶƐ� ƉĂƐ� Ě͛ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ� ƵŶ�Ğ-ĐĂĨĠ� ;ŶŽŵ� ĚŽŶŶĠ� ă�
ĐĞƩĞ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ǀŝƌƚƵĞů�ĚƵ��ĂĨĠ�ĚĞƐ�/ŶŐĠŶŝĞƵƌƐͿ�ƉĂƌ�ĂŶ͘� 

 
>Ă�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞ�ĠĚŝƟŽŶ�ƐĞ�ĚĠƌŽƵůĞƌĂ�ůĞ�Ϯϱ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϮϬ�Ğƚ�

ĐĞ�ƐĞƌĂ�ƵŶ�Ğ-ĐĂĨĠ͘�EĞ�ƉŽƵǀĂŶƚ�ŵĂůŚĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƉĂƐ�
ƐĞ�ƌĞŐƌŽƵƉĞƌ͘ 

WŽƵƌ�ƚŽƵƚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ ͗�ĐŽŶƚĂĐƚΛĂŶĐŝĞŶƐ-ĞŶƐŝƐĂ͘ŽƌŐ 



 

>͛h,��ĨĠůŝĐŝƚĠĞ�ƉŽƵƌ�ƐĞƐ�ƚĞƐƚƐ�ĚĞ�ŵĂƐƋƵĞƐ 
 
>Ă�ŵŝŶŝƐƚƌĞ� ĚĞ� ů͛�ŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ� ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ͕� &ƌĠĚĠƌŝƋƵĞ�sŝĚĂů� Ă� ĨĂŝƚ� ĠƚĂƉĞ� ĐĞ� ũĞƵĚŝ�ŵĂƟŶ� ă�DƵůͲ

ŚŽƵƐĞ͕�ƉŽƵƌ�ƐĂůƵĞƌ�ů͛ĂĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ůĂďŽƌĂƚŽŝƌĞ�ĚĞ�ů͛h,��ƋƵŝ�ƚĞƐƚĞŶƚ�ĚĞƉƵŝƐ�ůĞ�ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ�ĚĞƌŶŝĞƌ�
ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ŵĂƐƋƵĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ƚĞǆƟůĞƐ�Ě͛�ůƐĂĐĞ͘� 

 
WĞŶĐŚĠĞ�ƐƵƌ� ů͛ĂĸĐŚĞƵƌ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ĚƵ�ďĂŶĐ�ĚĞ�ƚĞƐƚ� ůĂ�ĚŝƌĞĐƚƌŝĐĞ�ĚƵ� ůĂďŽƌĂƚŽŝƌĞ�ĚĞ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ�Ğƚ�

ŵĠĐĂŶŝƋƵĞ� ƚĞǆƟůĞ� ;>WDdͿ͕�DĂƌŝĞ-�ŶŐĞ� �ƵĞŶŽ͕� ůŝƚ� ă� ŚĂƵƚĞ� ǀŽŝǆ� ͨ Ϯϵϱ͕Ϯϵϲ͘͘͘WƌĞƐƋƵĞ� ϯϬϬůŝƚƌĞƐ� ƉĂƌ�
ŵğƚƌĞ�ĐĂƌƌĠ�Ğƚ�ƉĂƌ�ƐĞĐŽŶĚĞ͕�DŵĞ�ůĂ�ŵŝŶŝƐƚƌĞ͊�dƌŽŝƐ�ĨŽŝƐ�ƉůƵƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ƐĞƵŝů�ŵŝŶŝŵĂů͘�sŽƵƐ�Ŷ͛ĂǀĞǌ�ĂƵͲ
ĐƵŶ�ŵĂů�ă�ƌĞƐƉŝƌĞƌ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ů͛ƵŶ�ĚĞ�ĐĞƐ�ŵĂƐƋƵĞƐ ͩ��ƵƐƐŝƚƀƚ�Ěŝƚ�ĂƵƐƐŝƚƀƚ�ĨĂŝƚ�ŽƵ�ƉƌĞƐƋƵĞ͗�ĠĐŚĂŶƟůůŽŶƐ�
ͨ ŵĂĚĞ� ŝŶ��ůƐĂĐĞ ͩ�ĞŶ�ŵĂŝŶ� ;>ĂďŽŶĂů͕��ĂƌƌĂů͕��ŵŵĂŶƵĞů�>ĂŶŐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͕�&ƌĠĚĠƌŝƋƵĞ�sŝĚĂů�Ɛ͛ĂƉƉƌġƚĞ�ă�
ƚƌŽƋƵĞƌ�ů͛ƵŶ�Ě͛ĞƵǆ�ĐŽŶƚƌĞ�ƵŶ�ŵĂƐƋƵĞ�ĐŚŝƌƵƌŐŝĐĂů�ƋƵ͛ĞůůĞ�ƉŽƌƚĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ŶĞǌ͕�ĂǀĞĐ�ĚĞ�ƐĞ�ƌĂǀŝƐĞƌ͗�ͨ :Ğ�ǀĂŝƐ�
ƋƵĂŶĚ�ŵġŵĞ�ĂƩĞŶĚƌĞ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ŵ͛ŝƐŽůĞƌ�ƵŶ�ƉĞƵ�ƉŽƵƌ�ĨĂŝƌĞ�ů͛ĠĐŚĂŶŐĞ͘͘͘ ͩ 

YƵĞůƋƵĞƐ�ƐĞĐŽŶĚĞƐ�ƉůƵƐ�ƚĂƌĚ͕�ǀŽŝůă�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĨĂŝƚ͕�ĂƵ�ĚĠƚŽƵƌ�Ě͛ ƵŶ�ĐŽƵůŽŝƌ�ĚƵ�ůĂďŽ�ŵƵůŚŽƵƐŝĞŶ͗�ƵŶ�
ƐĞǇĂŶƚ� ŵĂƐƋƵĞ� ďůĞƵ� ŶƵŝƚ͕� ŽƌŶĠ� ͚ƵŶĞ� DĂƌŝĂŶŶĞ� Ğƚ� ďƌŽĚĠ� ĞŶ� ůĞƩƌĞƐ� ĐĂƉŝƚĂůĞƐ� ĂƵǆ� ŝŶŝƟĂůĞƐ� ĚƵ�
ͨ DĞƐƌŝ ͩ�;ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ͗�ŵŝŶŝƐƚğƌĞ�ĚĞ�ů͛�ŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ͕�ĚĞ�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ŝŶŶŽǀĂƟŽŶͿ͘�
�͛ĞƐƚ�ƋƵ͛ŽŶ�Ă�ůĞ�ƐĞŶƐ�ĚĞ�ĚĠƚĂŝů͕�ă�ů͛ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ�,ĂƵƚĞ�–�ůƐĂĐĞ�;h,�Ϳ͕�ĞŶ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ƐĂǀŽŝƌ�ĐĞƌƟĮĞƌ�ůĞƐ�
ŵĂƐƋƵĞƐ� ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ͊��ŽŵŵĞ�ƚŽƵƚĞ�ǀŝƐŝƚĞ�ŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞůůĞ�ƋƵŝ� ƐĞ� ƌĞƐƉĞĐƚĞ͕� ĐĞůůĞ�ĚĞ�ĐĞ� ũĞƵĚŝ�ŵĂƟŶ�ĞƐƚ�
ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ�ŵŝŶƵƚĠĞ�&ƌĠĚĠƌŝƋƵĞ�sŝĚĂů�Ŷ͛ĞƐƚ-ĞůůĞ�ƉĂƐ�ĂƩĞŶĚƵĞ�ĂƵƐƐŝ�ă�^ƚƌĂƐďŽƵƌŐ͕�ĞŶ�ĚĠďƵƚ�Ě͛ĂƉƌğƐ-
ŵŝĚŝ�;ůŝƌĞ�Đŝ-ĐŽŶƚƌĞͿ͍� 

 
ͨ > ͛ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�Ě͛ĞŶƚƌĞƌ�ĞŶ�ƌĠƐŝƐƚĂŶĐĞ ͩ 



 
�ĚŝĞƵ�ĚŽŶĐ�ůĞ�>WDd�Ğƚ�ďŽŶũŽƵƌ�ůĞ�>ĂďŽƌĂƚŽŝƌĞ�ĚĞ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞƐ�ƌŝƐƋƵĞƐ�ĚĞ�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�;>'Z�Ϳ�

ũƵƐƚĞ� ǀŽŝƐŝŶ͕� ůĞƋƵĞů� ĂďƌŝƚĞ� ůƵŝ� ĂƵƐƐŝ� ƵŶ� ďĂŶĐ� ĚĞ� ƚĞƐƚ� ĚĞƐƟŶĠ� ă�ŵĞƐƵƌĞƌ� ůĞ� ŶŝǀĞĂƵ� ĚĞ� ĮůƚƌĂƟŽŶ� ĚĞƐ�
ĠĐŚĂŶƟůůŽŶƐ�ƚĞǆƟůĞƐ�ĂĚƌĞƐƐĠƐ�ƉĂƐ�ůĞƐ�ĨĂďƌŝĐĂŶƚƐ�ƌĠŐŝŽŶĂƵǆ͘�ͨ �Ŷ�ƚŽƵƚ͕�ŽŶ�ĞŶ�ĂƵƌĂ�ďŝĞŶƚƀƚ�ϮϬϬ�ĚŝīĠͲ
ƌĞŶƚƐ�ĚĞƉƵŝƐ�ĐĞ�ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ͘͘͘ ͕ͩ�ĂŶŶŽŶĐĞ�DĂƌŝĞ-�ŶŐĞ��ƵĞŶŽ͘�hŶĞ�ƉƌŽƵĞƐƐĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ƋƵŝ�ǀĂƵƚ�ďŝĞŶ�
ƵŶĞ�ǀŝƐŝƚĞ�ŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞůůĞ͕�Ě͛ĂƵƚĂŶƚ�ƋƵ͛ĞůůĞ�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ĠƚĠ�ƌĞŶĚƵĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�
ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞƐ�ƌĠƵŶŝĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ĐĂŵƉƵƐ�ŵƵůŚŽƵƐŝĞŶ͘� 

/ů�Ă�ĨĂůůƵ�ĂƵƐƐŝ�ƚŽƵƚĞ�ů͛�ͨ ŚƵŝůĞ�ĚĞ�ĐŽƵĚĞ ͩ�Ğƚ�ůĞ�ƐǇƐƚğŵĞ���ĚĠƉůŽǇĠƐ�ĚğƐ�ůĞ�ĚĠďƵƚ�ĚƵ�ĐŽŶĮŶĞŵĞŶƚ�
ŝŵƉŽƐĠ�ƉĂƌ�ůĞ��ŽǀŝĚ-ϭϵ͕�ƉĂƌ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ-ĐŚĞƌĐŚĞƵƌƐ͕�ƚĞĐŚŶŝĐŝĞŶƐ�Ğƚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂͲ
ƟĨƐ�ĚĞ�ů͛h,�͕�ͨ ƉĂƌĨŽŝƐ�ŵġŵĞ�ĞŶ�ĚŝƐƚĂŶĐŝĞů  ͕ͩ�ŐůŝƐƐĞ�ů͛ƵŶ�ĚĞƐ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĠƐ͘� 

ͨ KŶ�Ɛ͛ĠƚĂŝƚ�ĮǆĠ�ƵŶ�ĚĠůĂŝ�ĚĞ�ƚƌŽŝƐ�ƐĞŵĂŝŶĞƐ�ƉŽƵƌ�ġƚƌĞ�ŽƉĠƌĂƟŽŶŶĞůƐ͕�ĂǀĞĐ�ůĞ�ƐŽƵƟĞŶ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĨ�
ĚƵ�WƀůĞ�ƚĞǆƟůĞ��ůƐĂĐĞ͘�KŶ�ƐĂǀĂŝƚ�ďŝĞŶ�ƋƵĞ�Đ͛ĠƚĂŝƚ�ĚĠũă�ƵŶĞ�ĠƚĞƌŶŝƚĠ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ĚƵ�ƐĞĐƚĞƵƌ͕�
ŵĂŝƐ�Ɛ͛Ǉ�ĞƐƚ�ƉĂƌǀĞŶƵ ͕ͩ�ƐĞ�ƌĠũŽƵŝƚ�ƐĞ�ƌĠũŽƵŝƚ�DĂƌŝĞ-�ŶŐĞ��ƵĞŶŽ͕� :ĞĂŶ-&ƌĂŶĕŽŝƐ��ƌŝůŚĂĐ�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ĚƵ�
>'Z�͕�ƌĞŶĐŚĠƌŝƚ�ͨ EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�Ƶ�ů͛ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�Ě͛ĞŶƚƌĞƌ�ĞŶ�ƌĠƐŝƐƚĂŶĐĞ͘͘͘ ͩ� 

ͨ >͛ŽďũĞĐƟĨ�ĚĞ�ŵĂ�ǀĞŶƵĞ͕�Đ͛ĞƐƚ�ĐĞůĂ ͕ͩ�ƌĞďŽŶĚŝƚ�&ƌĠĚĠƌŝƋƵĞ�sŝĚĂů͕�ͨ ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ǀĂůĞƵƌ�ƚŽƵƚ�ĐĞ�ƋƵŝ�Ă�
ĠƚĠ�ĨĂŝƚ� ŝĐŝ͕�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�ĐƌŝƐĞ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ͘�sŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ƐƵ�ĚĠŵŽŶƚƌĞƌ� ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�ĚĞ�ƌĠĂĐƟǀŝƚĠ�
ĞǆĐĞƉƟŽŶŶĞůůĞ�ĚĞ� ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƚƌğƐ�ďĞůůĞƐ�ĐŚŽƐĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĨĂŝƚĞƐ͕�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƵƟůĞƐ�ă�ƚŽƵƚĞ� ůĂ�
&ƌĂŶĐĞ͘ ͩ�dĂŶƚ�ƋƵĞ�ĐĞ� ƐĞƌĂ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ͕� ͨ ĠǀŝĚĞŵĞŶƚ ͕ͩ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ŵĂƐƋƵĞƐ� ĐŽŶƟŶƵĞƌŽŶƚ�Ě͛ġƚƌĞ�
ƚĞƐƚĠƐ�ă�DƵůŚŽƵƐĞ͕�ĐŽŶĐůƵƚ�ůĂ�ŵŝŶŝƐƚƌĞ͘� 

 
�ŵŵĂŶƵĞů���>�,�z�� 

:ŽƵƌŶĂů�>͛ĂůƐĂĐĞ�;ǀĞŶĚƌĞĚŝ�Ϯ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϮϬͿ 

>Ğ�ϭϬ�ŽĐƚŽďƌĞ�ĚĞƌŶŝĞƌ͕�ƵŶĞ�ƚƌĞŶƚĂŝŶĞ�Ě͛ĂŶĐŝĞŶƐ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ƌĞƚƌŽƵǀĠƐ�
ĐŚĂĐƵŶ�ĚĞƌŶŝğƌĞ�ƐŽŶ�ĠĐƌĂŶ�ƉŽƵƌ�ĂƐƐŝƐƚĞƌ�ă�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ƐƚĂƚƵͲ
ƚĂŝƌĞ�ĚĞ�ů͛ĂƐƐĞŵďůĠĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ͘� 
 
�ĞƩĞ�ĠĚŝƟŽŶ͕�ďŝĞŶ�ƋƵĞ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞ͕�Ă�ƉĞƌŵŝƐ�ă�ĚĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ŶĞ�
ƉŽƵǀĂŶƚ� ŚĂďŝƚƵĞůůĞŵĞŶƚ� ƉĂƐ� ƐĞ� ĚĠƉůĂĐĞƌ� ƐƵƌ� DƵůŚŽƵƐĞ� Ě͛ġƚƌĞ�
ƉƌĠƐĞŶƚ�ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ͘ 
 
�Ŷ�ĞƐƉĠƌĂŶƚ�ƋƵĞ� ůĂ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŶŽƵƐ�ƉĞƌŵĞƩƌĂ�ƵŶĞ�ƌƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�
ƚƌĂĚŝƟŽŶŶĞůůĞ� ů͛ĂŶ� ƉƌŽĐŚĂŝŶ� ƐƵŝǀŝ� Ě͛ƵŶ� ƌĞƉĂƐ� ĐŽŶǀŝǀŝĂů� Ğƚ� Ě͛ƵŶĞ�
ĂĐƟǀŝƚĠ͘� 
EŽƵƐ�ĂůůŽŶƐ�ƌĠŇĠĐŚŝƌ�ă�ůĂ�ĨĂŝƐĂďŝůŝƚĠ�Ě͛ƵŶĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ĞŶ�ǀŝĚĠŽͲ
ĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĞŶ�ƉĂƌĂůůğůĞ͘ 



 

>Ğ�ĐŽǀŽŝƚƵƌĂŐĞ�ĕĂ�ƌĂƉƉƌŽĐŚĞ ͊ 

ϮϬϭϳ͕��ŽƌĂůŝŶĞ�>ĂŵďĞƌƚ�;WƌŽŵŽ�ϮϬϭϬͿ�Ğƚ�ƐĂ�ĐŽůůğŐƵĞ�EĂĚğŐĞ�sŝŽŶ-�ĞůƉŚŝŶ�
ĐŽǀŽŝƚƵƌĞŶƚ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ũŽƵƌƐ͘��ůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞŵĞŶƚ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�
Ğƚ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ�ƚĞǆƟůĞ͘�>Ă�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĚŝĸĐŝůĞ�ĚĞ�ů͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�Ğƚ�ůĞƐ�Ϯ�ŚĞƵƌĞƐ�ĚĞ�
ƚƌĂũĞƚƐ� ƐŽŶƚ� ƐŽƵƌĐĞƐ�ĚĞ� ƌĠŇĞǆŝŽŶƐ�Ğƚ�ĚĞ� ƌġǀĞƌŝĞƐ� ĨĂŝƐĂŶƚ�ŐĞƌŵĞƌ� ĐŚĞǌ� ůĞƐ�
ĚĞƵǆ�ĐŽůůğŐƵĞƐ�ů͛ŝĚĠĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͘��Ğ�ůĞƵƌ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͘ 

hŶĞ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ĚĞ�ĐƌĠĂƟŽŶ� ƚĞǆƟůĞ͕�ĚĞ�ĐƌĠĂƟŽŶ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ĚƵ�ƋƵŽƟĚŝĞŶ͕�ĚĂŶƐ� ůĂƋƵĞůůĞ�ĞůůĞƐ�ƉƌĞŶͲ
ĚƌŽŶƚ�ƉůĂŝƐŝƌ�ă�ƉĂƌƚĂŐĞƌ�ůĞƵƌƐ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�Ğƚ�ůĞƵƌƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ͘ 

 

>Ğ� ůŝĐĞŶĐŝĞŵĞŶƚ� ƚŽŵďĞ� Ğƚ� Đ͛ĞƐƚ� ĚĠĐŝĚĠ͘� >ĞƐ� ĚĞƵǆ� ĨĞŵŵĞƐ� ƐĞ� ůĂŶĐĞƌŽŶƚ�
ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�Ě͛ĂĐĐĞƐƐŽŝƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƚŽƵƚ�ƉĞƟƚƐ͘��ůůĞƐ�ŽŶƚ�ƉƌŝƐ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ�
ĚĞ� ƌĞŐĂƌĚĞƌ� ůĞƐ� ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ� ŽƉƟŽŶƐ� ĚĞ� ĐƌĠĂƟŽŶ� Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ� Ğƚ� ĚĞ�
ͨ ďƌĂŝŶƐƚŽƌŵĞƌ ͩ�ƉŽƵƌ�ƚƌŽƵǀĞƌ�ƵŶ�ŶŽŵ�ĂƵǆ�ƐŽŶŽƌŝƚĠƐ�ĞŶĨĂŶƟŶĞƐ ͗�d/�KhͲ
WKh�d͕�ĞƐƚ�ŶĠ ͊ 

 

d/�KhWKh�d�ƉƌŽƉŽƐĞ�ĚŽŶĐ�ĚĞƐ�ĂĐĐĞƐƐŽŝƌĞƐ�ƚĞǆƟůĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƚŽƵƚ�ƉĞƟƚƐ͕�ĚĞ�ůĂ�ĐŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĂƵ�ĚŽƵĚŽƵ�
ůĂƉŝŶ� ĞŶ�ƉĂƐƐĂŶƚ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ƉŽĐŚŽŶƐ�Ğƚ� ƉĂŶŝĞƌƐ� ĚĞ� ƌĂŶŐĞŵĞŶƚ͕� ůĞ� ƚŽƵƚ� ĠƚĂŶƚ�ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƐĂďůĞ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�
ďƌŽĚĞƌŝĞƐ�ă�ůĂ�ŵĂŝŶ͘ 

 

�� ů͛ĂƵƚŽŵŶĞ� ϮϬϭϵ͕� d/�KhWKh�d� ƐŽƌƚ� ƐĞƐ� ƉƌĞŵŝĞƌƐ� ŵŽƟĨƐ� ŝŵƉƌŝͲ
ŵĠƐ ƐƵƌ�ĐŽƚŽŶ͘�>Ă�ĐŝŐŽŐŶĞ�ĠƚĂŶƚ�ă�ůĂ�ĨŽŝƐ�ů͛ ĞŵďůğŵĞ�ĚĞ�ů͛�ůƐĂĐĞ�Ğƚ�ůĞ�
ƐǇŵďŽůĞ�ĚĞƐ�ŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ͕�ŝů�Ă�ƉĂƌƵ�ŶĂƚƵƌĞů�ĂƵǆ�ĐƌĠĂƚƌŝĐĞƐ�ĚĞ�ů͛ƵƟůŝƐĞƌ�
ĚĂŶƐ�ůĞƵƌƐ�ŵŽƟĨƐ͘��ĞƐ�ĚĞƌŶŝĞƌƐ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐƐŝŶĠƐ�ƉĂƌ�EĂĚğŐĞ�Ğƚ�ŝŵƉƌŝͲ
ŵĠƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ƉĞƟƚĞ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠŐŝŽŶ�ƉĂƌŝƐŝĞŶŶĞ͘ 

 

>ĞƐ� ĚĞƵǆ� ƉƌŽĐŚĂŝŶƐ� ŵŽƟĨƐ� ƐŽŶƚ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ƚƵǇĂƵǆ͕� ŵĂŝƐ� ŝů� ĨĂƵĚƌĂ�
ĂƩĞŶĚƌĞ�ƵŶ�ƉĞƵ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ ͊ 

>Ă�ƐƵŝƚĞ�ĚĞ�ů͛ŚĞƵƌĞƵǆ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ǁǁǁ͘ƟǌŽƵƉŽƵĞƚ͘ĐŽŵ͊� 

 

E͛ŚĠƐŝƚĞǌ�ƉĂƐ�ă�ůĞƐ�ƐƵŝǀƌĞ�ƐƵƌ�&ĂĐĞďŽŽŬ�Ğƚ�/ŶƐƚĂŐƌĂŵ�ƉŽƵƌ�ĐŽŶŶĂŝƚƌĞ�
ůĞƵƌ�ĂĐƚƵĂůŝƚĠ͘ 

ZĞƚƌŽƵǀĞǌ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĂƌƟĐůĞƐ�ĞŶ�ďŽƵƟƋƵĞ�ĐŚĞǌ��ƌĞƚǌĞů�Ğƚ��ƌĐ-ĞŶ-ĐŝĞů͕ 

ϱ�ƌƵĞ�ĚĞ�ůĂ�^ǇŶĂŐŽŐƵĞ�ă�DƵůŚŽƵƐĞ� 

 

:ƵůŝĞƩĞ�WŝƋƵĞ 



 





 





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





 



 

>ĞƐ�:ƵďŝůĂŝƌĞƐ�ă�ů͛ŚŽŶŶĞƵƌ�ĂƵ�'ĂůĂ�ϮϬϮϭ�͊ 

 
>͛����ŽƌŐĂŶŝƐĞƌĂ�ůĞ�:ƵďŝůĠ�ϮϬϮϭ�ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ�ůĞƐ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ�ŶĞ�ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ�ƉĂƐ�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂͲ
ƟŽŶ�ĚƵ�ŐĂůĂ�ůĞ�Ϯϯ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϭ�ĐŽŵŵĞ�ŝů�ĠƚĂŝƚ�ƉƌĠǀƵ͘� 

EŽƵƐ�ƌĞƐƚŽŶƐ�ĞŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚĞƵƌƐ�ĂĮŶ�ĚĞ�ǀŽƵƐ�ŝŶĨŽƌŵĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŵĞŝůůĞƵƌƐ�ĚĠůĂŝƐ�ĚĞƐ�
ŵŽĚĂůŝƚĠƐ�ĚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ĚĞ�ů͛ĠǀĠŶĞŵĞŶƚ͘� 

ZĂƉƉĞů�ůĞƐ�ƉƌŽŵŽƟŽŶƐ�ũƵďŝůĂŝƌĞƐ�ƐŽŶƚ�ϮϬϭϲ͕�ϮϬϭϭ͕�ϮϬϬϭ͕�ϭϵϵϭ͕�ϭϵϴϭ͙ 

 

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

;ĐŽŶƚĂĐƚΛĂŶĐŝĞŶƐ-ĞŶƐŝƐĂ͘ŽƌŐͿ 



 

�Ğ�ƐŽƵƟĞŶ�ƉĞƵƚ�ƐĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�ƐŽƵƐ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĨŽƌŵĞƐ�͗� 
 
 

· ^Ƶƌ�ŶŽƚƌĞ�ƐŝƚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�͗�ǁǁǁ͘ĂŶĐŝĞŶƐ-ĞŶƐŝƐĂ͘ŽƌŐ�͗� 
hŶ�ďĂŶĚĞĂƵ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ůŝĞŶ�ŚǇƉĞƌƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƌĞŶǀŽŝ�ƐƵƌ�ǀŽƚƌĞ�ƐŝƚĞ�ϰϲϬΦ�Ύ �ͬĂŶ� 
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 
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