
^ŽŵŵĂŝƌĞ�͗ 

>Ğ�ŵŽƚ�ĚƵ�WƌĠƐŝĚĞŶƚ� 

 

 

>Ă�ǀŝĞ�ĚƵ��ĞƌĐůĞ 

 

>ĞƐ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�Ŷ͛ĂƵƌŽŶƚ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉĂƉŝĞƌ͕ �ĞůůĞƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ĞŶ�ĚŝƌĞĐƚ�
ƐƵƌ�ůĞ�ƐŝƚĞ�ĚƵ��ĞƌĐůĞ 

WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĚĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ 

WƌŽũĞƚ�ĚƵ��ĞƌĐůĞ�;�ŽŶĨĠƌĞŶĐĞƐ͕�ƐŽƌƟĞƐͿ 

EŽƵǀĞůůĞƐ�ĚƵ��ĞƌĐůĞ� 

�ŽŵƉƚĞ�ƌĞŶĚƵ�ĚƵ�ϭϱ�ĚĠĐĞŵďƌĞ 

 

 

�ĐƚƵĂůŝƚĠ�DĂƌŝƟŵĞ�͗� 

 

>ĞƐ�ĐĂůĞƐ�ĚƵ��ĂƐƐŝŶ�ă�ŇŽƚ�ă��ĂĐĂůĂŶ 

 

 

ZĞǀƵĞ�ĚĞ�WƌĞƐƐĞ�͗ 

 

 

 

   

   

 

Z�, 



 

WƌŽŐƌĂŵŵĞ 

>Ă�ǀŝĞ�ĚƵ��ĞƌĐůĞ 

�Ğ�ďƵůůĞƟŶ�ĚĞǀƌĂŝƚ�ġƚƌĞ�ůĞ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ŝŵƉƌŝŵĠ�ƋƵŝ�ǀŽƵƐ�ĞƐƚ�ĚŝƐƚƌŝďƵĠ�ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ͘ 

'ƌąĐĞ�ă�ů͛ĂŝŵĂďůĞ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�Ăŵŝ��ůĂŝŶ��ůŽƵĞƚ�ǀŽƵƐ�ƉŽƵƌƌĞǌ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŽƵƌĂŶƚ�ĚƵ�ŵŽŝƐ�ĚĞ�ĨĠǀƌŝĞƌ�
ĐŽŶƐƵůƚĞƌ�ă�ƚŽƵƐ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ƐƵƌ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ůĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ĂƩĂĐŚĠĞƐ�ă�ůĂ�ǀŝĞ�ĚƵ��ĞƌĐůĞ͕�ƐƵƌ�ƵŶ�ƐŝƚĞ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�
ƐĞƌĂ�ĚĠĚŝĠ 

�ŠŶĞƌͬĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞ 

EŽƚƌĞ�ĚŠŶĞƌ�ŵĞŶƐƵĞů�ƌĞƉŽƌƚĠ�ĂƵ�ŵĞƌĐƌĞĚŝ�Ϯϵ�ũĂŶǀŝĞƌ�ƐĞƌĂ�ĂŶŝŵĠ�ƉĂƌ�&ƌĂŶ<�>ĂƉŽƌƚĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚŚğŵĞ��͗�>Ă�ƉƌŽͲ
ƚĞĐƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĞƐƚƵĂŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ�'ĂƌŽŶŶĞ͕�ĞŶ�ƌĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ��ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�Ě͛�ƌŝĐ��ĂŶĞů͕�ĞŵƉġĐŚĠ͘ 

EŽƵƐ�ƌĞƉƌĞŶŽŶƐ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ůĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ĚƵ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ũĞƵĚŝ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ŵŽŝƐ͘ 

>Ğ�ĐŽŶƐĞŝů�Ě͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�Ă�ĠŵŝƐ�ůĞ�ǀƈƵ�ƋƵ͛ă�ĐŚĂƋƵĞ�ĚŠŶĞƌ�ůĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚƵ�ĐĞƌĐůĞ��ƉƵŝƐƐĞŶƚ�ŝŶǀŝƚĞƌ�ĚĞƐ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ƐƵũĞƚ�ƚƌĂŝƚĠ͘�>͛ŽďũĞĐƟĨ�ĞƐƚ�Ě͛ĂĐĐƌŽŝƚƌĞ�ƉĂƌ�ĐĞ�ŵŽǇĞŶ�ĞŶƚƌĞ�ĂƵƚƌĞƐ�ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�
ĚĞ�ŶŽƐ�ĂĚŚĠƌĞŶƚƐ͘ 

 

:ĂŵĞƐ�sŝƚƌĂĐ͕�ŝŶŐĠŶŝĞƵƌ�ă�ůĂ�^ŽĐŝĠƚĠ��ĂƌŵŽ�ǁŽŽĚ�&ƌĂŶĐĞ�ƐƵƉĞƌͲ
ǀŝƐĞ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞ��ĂƐƐŝŶ�ă�ŇŽƚƐ�ŶƵŵĠƌŽ�ƵŶ�ĚƵ�ŵŽĚƵůĞ�
Ě͛ƵŶ�ďƵƌĞĂƵ�ŇŽƩĂŶƚ�Ğƚ�ŶŽƵƐ�ĚŽŶŶĞ�ƌĞŶĚĞǌ�ǀŽƵƐ�ƉŽƵƌ�ǀŝƐŝƚĞƌ�ůĞ�
ĐŚĂŶƟĞƌ͕�ǀĞŶĚƌĞĚŝ�ϴ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ă�ϭϰ�Ś�ϯϬ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌĞ-ƉůĞŝŶ�ĚĞǀĂŶƚ�ůĞ�
ŶŽƵǀĞĂƵ�ŵƵƐĠĞ�ĚĞ�ůĂ�DĂƌŝŶĞ͘ 

�ĠĐğƐ 

EŽƚƌĞ�Ăŵŝ���ůĂŝŶ��ŽŶŶŝƐƐĞŶƚ�ǀŝĞŶƚ�ĚĞ�ŶŽƵƐ�ƋƵŝƩĞƌ͘�/ů�ĠƚĂŝƚ�ŶĠ�ĞŶ�ϭϵϯϱ͘��ŶƚƌĠ�ă�ů͛�ĐŽůĞ�EĂǀĂůĞ�ĞŶ�ϭϵϱϱ͕�
ĐŽŵŵĞ�ƐŽŶ�ƉğƌĞ�ĞŶƚƌĠ�ĞŶ�ϭϵϭϱ͘���EĂǀĂůĞ�ŝů�ƐĞ�ůŝĞ�Ě͛ĂŵŝƟĠ�ĂǀĞĐ��ů͛�ŵŝƌĂů�DĞǇƐƐŽŶŶĂƚ͘�/ů�Ɛ͛ŝŶƚĠƌĞƐƐĞ�ĂƵǆ�
ĂǀŝŽŶƐ�Ğƚ�ĨĂŝƚ�ƐĞƐ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ǀŽůƐ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�^ƚĂŵƉƐ͕�ĚĞƐ�ĂǀŝŽŶƐ�ďŝƉůĂŶƐ͘�/ů�ĞŵďĂƌƋƵĞ�ƐƵƌ�ůĂ�:ĞĂŶŶĞ�Ě͛�ƌĐ�ă�
ů͛ĠĐŽůĞ�Ě͛ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĞƐ�ĚĞ�ǀĂŝƐƐĞĂƵǆ�ƉƵŝƐ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ĨƌĠŐĂƚĞ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ě͛ŽĸĐŝĞƌ�ĚĞ�ŵĂͲ
ƌŝŶĞ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ů͛ĂĠƌŽŶĂǀĂůĞ�ƋƵŝ�ĚĞǀŝĞŶƚ�ƐĂ�ƉĂƐƐŝŽŶ͘�/ů�ĞƐƚ�ďƌĞǀĞƚĠ�ƉŝůŽƚĞ�ă�ůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞ�
^ĂůŽŶ�ĚĞ�WƌŽǀĞŶĐĞ͕�ŝů�ĞƐƚ�ĂīĞĐƚĠ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ă�ů͛ĠĐŽůĞ�ĚĞ�ĐŚĂƐƐĞ�ĚĞ�ů͛ĂĠƌŽŶĂǀĂůĞ�ă�<ŚŽƵƌŝďŐĂ�;�DĂƌŽĐ�Ϳ͘�/ů�Ǉ�ĨĂŝƚ�
ƐĞƐ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ǀŽůƐ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ĂǀŝŽŶƐ�ĂŵĠƌŝĐĂŝŶƐ͕�^E:ϰd��ǆĂŵ�Ğƚ�ƌĞĕŽŝƚ�ƵŶ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ă�WŽƌƚ�
>ŝĂƵƚĞǇ�ƐƵƌ�ƌĠĂĐƚĞƵƌƐ�sĂŵƉŝƌĞ�Ğƚ��ŽƌƐĂŝƌ͘�/ů�ĞƐƚ�ĂīĞĐƚĠ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƉŽƌƚĞ-ĂǀŝŽŶƐ�&ŽĐŚ�Ğƚ��ůĠŵĞŶĐĞĂƵ�͘�/ů�ĞƐƚ�ƌĞͲ
ŵĂƌƋƵĠ�ƉŽƵƌ�ƐŽŶ�ĐŽƵƌĂŐĞ͕�ƐŽŶ�ĂƵĚĂĐĞ�Ğƚ�ƐĞƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ƋƵĂůŝƚĠƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞƐ�Ğƚ�ŵŽƌĂůĞƐ͘�/ů�Ǉ�ĚĞǀŝĞŶƚ�ƵŶ�
ͨ ŚŝďŽƵ�ͩ�͗�ĂƉƉŽŶƚĂŶƚ�ĚĞ�ũŽƵƌ�Ğƚ�ĚĞ�ŶƵŝƚ�ƐƵƌ�ƉŽƌƚĞ-ĂǀŝŽŶƐ͘ 

/ů�ƉƌĞŶĚ�ůĞ�ĐŽŵŵĂŶĚĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ϭϳ&�ă�/ƐƚƌĞƐ�ƉƵŝƐ�ĚĞ�ůĂ�ϭϭ&�ă�>ĂŶĚŝǀŝƐŝĂƵ͘�/ů�Ǉ�ƉŝůŽƚĞƌĂ�ĚĞƐ��ƌƵƐĂĚĞƌƐ͕��ƚĞŶͲ
ĚĂƌĚƐ�Ğƚ�ƐƵƉĞƌ-�ƚĞŶĚĂƌĚƐ͘�/ů�Ă�ƉĂƌĐŽƵƌƵ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ŵĞƌƐ�ĚƵ�ŐůŽďĞ͘��Ŷ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚĂŶƚ�ĞŶ�ƐĞĐŽŶĚ�
ĚĞ�ů͛KƵƌĂŐĂŶ�ŝů�ƉĂƌƟĐŝƉĞ�ă�ů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ�ĂƵ�>ŝďĂŶ�ĞŶ�ϭϵϳϱ͘ 

/ů�ĞƐƚ�ŵĞŵďƌĞ�ĚƵ��ĞƌĐůĞ�ĚĞ�ůĂ�DĂƌŝŶĞ͕�ĚƵ���D͕�ĚĞ�ů ͛�ĐĐŽƌĂŵ͕�ĚƵ�^D>,͕�ĚƵ�,ĂƌĚĂŶ�Ğƚ�ĚĞƐ�sŝĞŝůůĞƐ�dŝŐĞƐ�͕�ŝů�
Ǉ�ĞƐƚ�ĂƉƉƌĠĐŝĠ�ƉŽƵƌ�ƐŽŶ�ĐĂƌĂĐƚğƌĞ�ĞŶƟĞƌ͘ 

/ů�ĞƐƚ��ŚĞǀĂůŝĞƌ�ĚĞ�ůĂ�ůĠŐŝŽŶ�Ě͛ŚŽŶŶĞƵƌ͕��ŽŵŵĂŶĚĞƵƌ�ĚĞ�ů͛KƌĚƌĞ�EĂƟŽŶĂůĞ�ĚƵ�DĠƌŝƚĞ͕�dŝƚƵůĂŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ�DĠͲ
ĚĂŝůůĞ�ĚĞ�ů͛�ĠƌŽŶĂǀĂůĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�DĠĚĂŝůůĞ�KƵƚƌĞ-DĞƌ�ĂǀĞĐ�ů ͚ĂŐƌĂĨĞ�>ŝďĂŶ͘ 

 



 

ϯ 

WŽƵƌ�ĐĠůĠďƌĞƌ�ĚŝŐŶĞŵĞŶƚ�ůĂ�ĮŶ�ĚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ϮϬϭϴ�Ğƚ�ůĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ă�
ů͛ĂŶ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ŝů�Ă�ĠƚĠ�ĐŽŶǀĞŶƵ�ƋƵĞ�ůĞ��ĞƌĐůĞ�Ǉ�ĐŽŶƐĂĐƌĞƌĂŝƚ�ƵŶĞ�
ĚĞŵŝ-ũŽƵƌŶĠĞ�ĨĞƐƟǀĞ͘�>Ğ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ƉƌĠǀƵ�ĠƚĂŝƚ�ƵŶ�ĚĠũĞƵŶĞƌ�
ĂƵ�ĐŚąƚĞĂƵ�ĚĞ��ĂƐƚĞůŶĞĂƵ�ĚĂŶƐ�ů͛ĞŶƚƌĞ-ĚĞƵǆ�ŵĞƌƐ͕�;ĐŽŵŵƵŶĞ�
ĚĞ�^ĂŝŶ�>ĠŽŶͿ�ƚŽƵƚ�ƉƌğƐ�ĚĞ�ů͛ĂďďĂǇĞ�ĚĞ�>Ă�^ĂƵǀĞ͘�>ĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚƵ��ĞƌĐůĞ�ŽŶƚ�ƌĠƉŽŶĚƵ�ůĂƌŐĞŵĞŶƚ�ă�ĐĞƩĞ�
ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶ͘��Ğƚ�ĞŶĚƌŽŝƚ�Ă�ĠƚĠ�ĐŚŽŝƐŝ�ĞŶ�ƌĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ƐĂ�ĨŽƌƚĞ�ĐŽŶŶŽƚĂƟŽŶ�ŵĂƌŝƟŵĞ͘��Ŷ�ĞīĞƚ�ůĞ�ĐŚąƚĞĂƵ�ĞƐƚ�
ĚĞƉƵŝƐ�ĚĞƐ�ƐŝğĐůĞƐ�ůĞ�ďĞƌĐĞĂƵ�Ě͛ƵŶĞ�ĨĂŵŝůůĞ�ƌŝĐŚĞ�ĚĞ�ƐĞƐ�ĂƩĂĐŚĞƐ�ŵĂƌŝƟŵĞƐ͕�ůĞƐ�ZŽƋƵĞĨĞƵŝů͘ 

�Ƶ�ĚĠƉĂƌƚ͕�WůĂĐĞ�ĚĞƐ�YƵŝŶĐŽŶĐĞƐ͕�ƵŶ�ĂƵƚŽĐĂƌ�ŶŽƵƐ�ĂƩĞŶĚ�ǀĞƌƐ�ϭϬ�ŚĞƵƌĞƐ�ĚƵ�ŵĂƟŶ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ƚƌĂũĞƚ�Ě͛ƵŶĞ�
ƚƌĞŶƚĂŝŶĞ�ĚĞ�ŬŝůŽŵğƚƌĞƐ�ĞŶ�ƌŝǀĞ�ĚƌŽŝƚĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƉŝƩŽƌĞƐƋƵĞƐ�ƉůĂƚĞĂƵǆ�ĚĞ�ů͛�ŶƚƌĞ-ĚĞƵǆ-ŵĞƌƐ͘ 
>ĞƐ�ƵŶƐ�ƐŽŶƚ�ǀĞŶƵƐ�ĂǀĞĐ�ůĞƵƌ�ƉƌŽƉƌĞ�ǀŽŝƚƵƌĞ͕�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĂƵƚŽĐĂƌ�ůŽƵĠ�ƉĂƌ�ůĞ�ĐĞƌĐůĞ ͗�ƵŶ�ƉĞƵ�ƉůƵƐ�
Ě͛ƵŶĞ�ŚĞƵƌĞ�ĚĞ�ƚƌĂũĞƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƉĞƟƚĞƐ�ƌŽƵƚĞƐ�ĚĞ�ů͛ ĞŶƚƌĞ-ĚĞƵǆ-ŵĞƌƐ͘ 

 
EŽƵƐ�ĂƩĞŝŐŶŽŶƐ�ůĞ�ĐŚąƚĞĂƵ�ǀĞƌƐ�ϭϭ�Ś�ϯϬ͕�ďĞů�ĠĚŝĮĐĞ͕�ĚĞ�ŶŽďůĞ�ĂƉͲ
ƉĂƌĞŶĐĞ͘�>Ğ�ŵĂŠƚƌĞ�ĚĞƐ�ůŝĞƵǆ�ŶŽƵƐ�ĂƩĞŶĚ͕�ŝů�ŶĞ�ŶŽƵƐ�ůąĐŚĞƌĂ�ƉĂƐ͘ 
 
�ŽŶŶƵ��ĂƵƐƐŝ�ƐŽƵƐ�ůĞ�ŶŽŵ�ĚĞ��ŚĂƚĞĂƵŶĞƵĨ͘�>Ğ�ĐŚąƚĞĂƵ�ĚĞ��ĂƐƚĞůͲ
ŶĞĂƵ�ĞƐƚ�ƵŶ�ĚĞƐ�ǀĞƐƟŐĞƐ�ĚƵ�ƉĂƐƐĠ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ�ĚĞ�ů͛�ŶƚƌĞ-ĚĞƵǆ-
ŵĞƌƐ͘�/ů�ĞƐƚ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ƉůĂŶ�ƚƌĂĚŝƟŽŶŶĞů�ĚĞƐ�ŵĂŝƐŽŶƐ�ĨŽƌƚĞƐ�ĚĞ�
ůĂ�ƌĠŐŝŽŶ͘�>Ğ�ĐŽƌƉƐ�ĚƵ�ůŽŐŝƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĚƵ�ysĞ�ƐŝğĐůĞ�ĞƐƚ�ŇĂŶƋƵĠ�ĚĞ�
ĚĞƵǆ�ŐƌŽƐƐĞƐ�ƚŽƵƌƐ�ƌŽŶĚĞƐ͘�/ů�ĚŽŶŶĞ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ĐŽƵƌ�ŝŶƚĠƌŝĞƵƌĞ�ĐĂƌƌĠĞ�
ĐŽŶƐƚƌƵŝƚĞ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚƵ�ƉƵŝƚƐ͕�ĐůŽƐĞ�ĚĞ�ŵƵƌ�Ğƚ�ĨĞƌŵĠĞ�ƉĂƌ�ĚĞƵǆ�ƉĞͲ

ƟƚĞƐ�ƚŽƵƌƐ͕�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŵĂƐƐŝǀĞ�Ğƚ�ƌƵƐƟƋƵĞ͘�^ŽŶ�ĠůĠŐĂŶĐĞ�ƌĠƐŝĚĞ�ĚĂŶƐ�ƐĂ�ƐŝŵƉůŝĐŝƚĠ�ĞǆƚĠƌŝĞƵƌĞ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�
Ŷ͛ĞǆĐůƵƚ�ƉĂƐ�ůĞ�ƌĂĸŶĞŵĞŶƚ�Ě͛ƵŶĞ�ƉŽƌƚĞ�Ğƚ�ĚĞ�ĨĞŶġƚƌĞƐ�ZĞŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚŽŶŶĂŶƚ�ƐƵƌ�ů͛ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ͘� 

KŶ�Ǉ�ƉƌŽĚƵŝƚ�ĚĞƐ�ǀŝŶƐ�ĠƋƵŝůŝďƌĠƐ͘�>ĞƐ�ďůĂŶĐƐ�ƐĞĐƐ�ǀŝŶŝĮĠƐ�Ğƚ�ǀŝĞŝůůŝƐ�ĞŶ�ďĂƌƌŝƋƵĞƐ�ŽŶƚ�ƵŶ�ƉĂƌĨƵŵ�ĐŽŵƉůĞǆĞ�Ğƚ�
ƐƵĂǀĞ�ĞŶ�ǀŝĞŝůůŝƐƐĂŶƚ͕�ůĞƐ�ǀŝŶƐ�ƌŽƵŐĞƐ�ĐƵůƟǀĠƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ŵġŵĞ�ƐŽů�ĂƌŐŝůŽ-ĐĂůĐĂŝƌĞ�ƋƵĞ�^ĂŝŶƚ-�ŵŝůŝŽŶ�ͨ �Ɛ͛ĂƌƌŽŶͲ
ĚŝƐƐĞŶƚ ͩ�ĚğƐ�ůĂ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ĂŶŶĠĞ͘��ŶĮŶ�ůĞ��ůĂŝƌĞƚ͕�ǀŝŶ�ƌŽƵŐĞ�ƉůƵƐ�ƐŽƵƉůĞ�ĂƵǆ�ĐƵǀĂŝƐŽŶƐ�ƉůƵƐ�ĐŽƵƌƚĞƐ�ĞƐƚ�ǀŝͲ
ŶŝĮĠ�ĚĂŶƐ�ů͛ĞƐƉƌŝƚ�ĚƵ�ĨĂŵĞƵǆ�ͨ �ůĂƌĞƚ ͩ�ĚĞƐ�ĂŶŐůĂŝƐ�ƋƵŝ�Įƚ�ůĂ�ƌĠƉƵƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ��ŽƌĚĞĂƵǆ�ƌŽƵŐĞƐ�Ě͛ĂǀĂŶƚ�ůĂ�ZĠͲ
ǀŽůƵƟŽŶ͘ 

>ĞƐ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ƐĞŝŐŶĞƵƌƐ�ĚĞ��ĂƐƚĞůŶĞĂƵ�ƐĞƌĂŝĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂŵŝůůĞ�ĚĞ�DŽŶƞĞƌƌĂŶĚ͘ 
>ĞƐ�DŽŶƞĞƌƌĂŶĚ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ĚĞ�ƚƌğƐ�ƉƵŝƐƐĂŶƚƐ�ĨĠŽĚĂƵǆ�ĚĞ�ů͛�ŶƚƌĞ-ĚĞƵǆ-DĞƌƐ�͘ 
>ĞƵƌƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ƐĞŝŐŶĞƵƌŝĞƐ�ĂůůĂŝĞŶƚ�ĚĞƉƵŝƐ�ůĂ�ƉŽŝŶƚĞ�ĚĞ�ů͛ŝŶƚĞƌŇƵǀĞ�ĞŶƚƌĞ��ŽƌĚŽŐŶĞ�Ğƚ�'ĂƌŽŶŶĞ͕�;^ĂŝŶƚ-
>ŽƵŝƐ�ĚĞ�DŽŶƞĞƌƌĂŶĚ͕�Ğƚ��ĂƐƐĞŶƐ͕�Ě͛Žƶ�ŝů�ĠƚĂŝƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĞ�ĚĠƚƌƵŝƌĞ��ŽƌĚĞĂƵǆ͕�ůĂ�ǀŝůůĞ�Ě͛ĞŶ�ĨĂĐĞͿ�ũƵƐƋƵ͛ă�ƵŶĞ�
ůŝŐŶĞ�ă�ů͛ĞƐƚ͕�ƉĂƌƚĂŶƚ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƟǀĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ��ŽƌĚŽŐŶĞ�͕�ĂƵ�ƐƵĚ�ĚĞ�^ĂŝŶƚ-�ŵŝůŝŽŶ�ũƵƐƋƵ͛ă�ůĂ�'ĂƌŽŶŶĞ�͘�
�͛ĞƐƚ�ƐƵƌ�ĐĞƩĞ�ůŝŐŶĞ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞ��ĂƐƚĞůŶĞĂƵ  ͘
/ůƐ�ŵĂŝƚƌŝƐĂŝĞŶƚ�ůĞ�ŇĞƵǀĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ůĞƵƌ�ĐŚąƚĞĂƵ�ĚĞ�>ĂŶŐŽŝƌĂŶ͘ 
WĂƌ�ŵĂƌŝĂŐĞ�ůĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ƌĞŶƚƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŵĂŝŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂŵŝůůĞ�ĚĞ�^ĠŐƵƌ�͕�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ƐĞŝŐŶĞƵƌŝĞƐ�ĚĞ��ůĠƐŝŐŶĂĐ�Ğƚ�
ĚĞ�WƌĞƐƐĂĐ͕�ƉƵŝƐ�ŝů�ƐĞƌĂ��ů͛ĂƉĂŶĂŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂŵŝůůĞ�ĚĞ�'ĂƵĨƌĞƚĞĂƵ͘��/ůƐ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞŶƚ�ů͛ĞŶĐĞŝŶƚĞ�ĨŽƌƟĮĠĞ�ĞŶ�ŵĂŝͲ
ƐŽŶ�Ě͛ŚĂďŝƚĂƟŽŶ͘�>ĞƐ�ƚŽŝƚƐ-ƚĞƌƌĂƐƐĞƐ�ĚĞƐ�ƚŽƵƌƐ�ƐŽŶƚ�ĐŽƵǀĞƌƚƐ�ĚĞ�ƚŽŝƚƵƌĞƐ�ĞŶ�ƉŽŝǀƌŝğƌĞ�Ğƚ�ůĞ�ďąƟŵĞŶƚ�ĐĞŶƚƌĂů��
ĞƐƚ�ƌĞĐŽƵǀĞƌƚ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ĐŚĂƌƉĞŶƚĞ�ĞŶ�ĐĂƌğŶĞ�ĚĞ�ǀĂŝƐƐĞĂƵ�ƌĞŶǀĞƌƐĠ�ĚĞ�ƚƵŝůĞƐ�ƉůĂƚĞƐ͘�� 

 
 
 
 
 
 
 

>Ğ�ĚŠŶĞƌ�ĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�ĚƵ�ϭϱ�ĚĠĐĞŵďƌĞ� 

ĂƵ��ŚąƚĞĂƵ�ĚĞ��ĂƐƚĞůŶĞĂƵ 

 



 

 

 

ϰ 

 

 

 

�ŽŵŵĞ�Đ͛ĞƐƚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ�ů͛ƵƐĂŐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶƐ�ĚƵ��ĞƌĐůĞ�ŶŽƵƐ�ĠƟŽŶƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠƐ�ĚĞ�ŶŽŵͲ
ďƌĞƵƐĞƐ�ĚĂŵĞƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĂƵƚĂŶƚ�ĂƉƉƌĠĐŝĠ�ůĞ�ƐŝƚĞ�ĚƵ�ĐŚąƚĞĂƵ�ƋƵĞ�ůĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�ĠƚĂŝƚ�ƉƌŽƉŽƐĠ͘ 

>Ğ� ƌĞƉĂƐ�ŶŽƵƐ�Ă�ĠƚĠ�ƐĞƌǀŝ�ĚĂŶƐ�ů͛ŽƌĂŶŐĞƌŝĞ͕�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ĠƚĂƚ�ƉŽƵƌ�ƌĞĐĞǀŽŝƌ�ĐĞ�
ŐĞŶƌĞ�ĚĞ�ƉƵďůŝĐ͘�>Ğ�ƚĞŵƉƐ�ŵĂƵƐƐĂĚĞ�;ŵĂŝƐ�ĚĞ�ƐĂŝƐŽŶͿ�ŶĞ�ŶŽƵƐ�Ă�ƉĂƐ�ƉĞƌͲ
ŵŝƐ�Ě͛ĂƉƉƌĠĐŝĞƌ�ůĞ�ƉĂǇƐĂŐĞ͕�ĚĞ�ǀŝŐŶĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ďŽŝƐ͕�ŵĂŝƐ�ů͛ĂŵďŝĂŶĐĞ�ĨĞƐƟǀĞ�
Ă�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ĐƌĠĞƌ�ƵŶĞ�ĐŽŶǀŝǀŝĂůŝƚĠ�ĨŽƌƚ�ƐǇŵƉĂƚŚŝƋƵĞ͘ 

 

��ůĂ�ĮŶ�ĚƵ�ƌĞƉĂƐ͕�ĞŶĮŶ͕�ƵŶĞ�ĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚŚğŵĞ�ĚƵ�dŽƵƌ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�
ĂĐĐŽŵƉůŝ�ƉĂƌ�ůĂ�ĨƌĠŐĂƚĞ�ĂƉƉĂƌƚĞŶĂŶƚ�ă��ĂůŐƵĞƌŝĞ�ũƵŶŝŽƌ�ͨ >Ğ��ŽƌĚĞůĂŝƐ ͩ�ĚĞ�ϭϴϭϲ�ă�ϭϴϭϵ�ƐŽƵƐ�ůĞ�ĐŽŵŵĂŶͲ
ĚĂŶƚ�ĚĞ��ĂŵŝůůĞ�ĚĞ�ZŽƋƵĞĨĞƵŝů͕�ĂŶĐġƚƌĞ�ĚƵ�ŵĂŠƚƌĞ�ĚĞƐ�ůŝĞƵǆ͘ 
 

�ĞƩĞ�ĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�ŶŽƵƐ�Ă�ĠƚĠ�ĚŽŶŶĠĞ�ƉĂƌ�ƵŶ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĞƵƌ�ĚĞƐ�ŠůĞƐ�DĂƌƋƵŝƐĞƐ͕�ŵŽŶƐŝĞƵƌ�WŚŝůŝƉƉĞ�
ƋƵŝ�Ă�ƐĠũŽƵƌŶĠ�ĂƐƐĞǌ�ůŽŶŐƚĞŵƉƐ�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ͘��/ů�ĂǀĂŝƚ�ĠƚĠ�ĐŽŶǀĞŶƵ�ƋƵĞ�
ůĞ�ƐƵũĞƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ƐĞƌĂŝƚ�ĨŽĐĂůŝƐĠ�ƐƵƌ�ůĞ�ƌĠĐŝƚ�ĚĞ�ů͛ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�
ĚĞƐ�ŠůĞƐ�DĂƌƋƵŝƐĞƐ͕�ĚĞ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϭϴϭϳ�ă�ĮŶ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϭϴϭϴ͕�ŝů�Ǉ�Ă�ƚƌğƐ�
ƉƌĠĐŝƐĠŵĞŶƚ�ϮϬϬ�ĂŶƐ͘�dƌğƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ĚĞƐ�ŝůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�^ŽĐŝĠƚĠ͕�ůĞƐ�DĂƌͲ
ƋƵŝƐĞƐ�ŽŶƚ�ƵŶ�ƌĞůŝĞĨ�ƉůƵƐ�ĂďƌƵƉƚ�Ğƚ�ƐĂƵǀĂŐĞ͘��ĂŵŝůůĞ�ĚĞ�ZŽƋƵĞĨĞƵŝů�
ĂǀĂŝƚ�ĠƚĠ�ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶŶĠ�ƉĂƌ�ůĂ�ĚŽƵĐĞƵƌ�ĚĞƐ�ŝŶĚŝŐğŶĞƐ�Ğƚ�ůĂ�ďĞĂƵƚĠ�ĚĞ�
ůĞƵƌƐ�ĨĞŵŵĞƐ͘�/ů�ĞŶ�ĂǀĂŝƚ�ƌĂŵĞŶĠ�ƵŶ�ƚƌğƐ�ŐƌŽƐ�ĐŚĂƌŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ďŽŝƐ�
ĚĞ�^ĂŶƚĂů͘� 

 

 �ğƐ�ů͛ĂĐĐƵĞŝů�ƵŶĞ�ǀŝƐŝƚĞ�ĚĞƐ�ĐŚĂŝƐ�ĂǀĞĐ�
ĚĠŐƵƐƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ǀŝŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĠ͘� 

 

 

>Ă�ĚĞƌŶŝğƌĞ�'ĂƵĨƌĞƚĞĂƵ�ŵĞƵƌƚ�ĚĞ�ŵŽƌƚ�ŶĂƚƵƌĞůůĞ�ĚƵƌĂŶƚ�ůĂ�ZĠǀŽůƵƟŽŶ�Ğƚ�ƐĞƌĂ�ĞŶƚĞƌƌĠĞ�ĚĞǀĂŶƚ�ůĞ�ŵĂŠƚƌĞ-
ĂƵƚĞů�ĚĞ�ů͛ĠŐůŝƐĞ�ĚĞ�^ĂŝŶƚ�>ĠŽŶ͘��ĂƐƚĞůŶĞĂƵ�ĞƐƚ�ĂůŽƌƐ�ŵŝƐ�ă�ƐĂĐ͕�ƉƵŝƐ�ŝŶĐĞŶĚŝĠ͘�/ů�ƉĞƌĚ�ĂůŽƌƐ�ƐĞƐ�ŚĂƵƚĞƐ 
ƚŽŝƚƵƌĞƐ�ĞŶ�ƚƵŝůĞƐ�ƉůĂƚĞƐ͘�>ĞƐ�ŚĠƌŝƟĞƌƐ�'ĂƵĨƌĞƚĞĂƵ�ŶĞ�ƐŽƵŚĂŝƚĞŶƚ�ƉĂƐ�ƌĞƉƌĞŶĚƌĞ�ĐĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ĞŶ�ƌƵŝŶĞƐ͘���ĞůƵŝ
-Đŝ�ƐĞƌĂ�ǀĞŶĚƵ�ĞŶ�ĚĞƵǆ�ůŽƚƐ�͘ 
DĂ�ĨĂŵŝůůĞ�ŵĂƚĞƌŶĞůůĞ�Ɛ͛ŝŶƐƚĂůůĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉĂƌƟĞ�ƐƵĚ�Ğƚ�ůĂ�ƉĂƌƟĞ�ŶŽƌĚ�ƐĞƌĂ�ŚĂďŝƚĠĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ĨĂŵŝůůĞ�&ĞƌĐŚĂƵĚ�Ğƚ�
ƐĞƐ�ĚĞƐĐĞŶĚĂŶƚƐ͘��ǀĂŶƚ�ĚĞ�ƐĞ�ĨĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ƉƌŽĐğƐ͕�ĐĞƐ�ĚĞƵǆ�ĨĂŵŝůůĞƐ��Ɛ͛ĞŶƚĞŶĚĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ƌĞĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�ĚĞ�ŶŽƵͲ
ǀĞůůĞƐ�ĐŚĂƌƉĞŶƚĞƐ͘��Ğ�ƐĞƌŽŶƚ�ĚĞƐ�ĐŚĂƌƉĞŶƚĞƐ�ă�ĨĞƌŵĞ͕�ƐƵƌďĂŝƐƐĠĞƐ�Ğƚ�ĞůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ƌĞĐŽƵǀĞƌƚĞƐ�ĚĞ�ƚƵŝůĞƐ-ĐĂŶĂů͘�� 
�Ŷ�ϭϴϴϴ͕�ŵŽŶ�ƚƌŝƐĂŢĞƵů�ŵĂƚĞƌŶĞů��ůĨƌĞĚ�^ĞŝŐŶŽƵƌĞƚ�ƌĂĐŚğƚĞ�ĂƵ�ĐŽůŽŶĞů�zǀĂƌƚ͕�;ĚĞƐĐĞŶĚĂŶƚ�&ĞƌĐŚĂƵĚ�Ϳ͕�
ů͛ĂƵƚƌĞ�ƉĂƌƟĞ�ĚƵ�ĐŚąƚĞĂƵ͘�^ŽŶ�ĨƌğƌĞ��ůďĞƌƚ͕�ŝŶŐĠŶŝĞƵƌ�ĂŐƌŽŶŽŵĞ͕�ĚĠũă�ƉƌŽƉƌŝĠƚĂŝƌĞ�ĚƵ�ĐŚąƚĞĂƵ�ĚĞ�dĂƌƚƵͲ
ŐƵŝğƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�DĠĚŽĐ͕�ů͛ŝŶĐŝƚĞ�ă�ƉůĂŶƚĞƌ͕�ƉŽƵƌ�ƌĠƐŽƵĚƌĞ�ůĞ�ƉƌŽďůğŵĞ�ĚƵ�ƉŚǇůůŽǆĠƌĂ͕�ůĞƐ�ƉůĂŶƚƐ�ůŽĐĂƵǆ�ĨƌĂŶͲ
ĕĂŝƐ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ƉŽƌƚĞ-ŐƌĞīĞƐ�ĂŵĠƌŝĐĂŝŶƐ͘��Ğ�ƐĞƌĂ�ůĂ�ŵĠƚŚŽĚĞ�ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƩƌĂ�ĂƵ�ǀŝŐŶŽďůĞ�ďŽƌĚĞůĂŝƐ��ĚĞ�ƐƵƌǀŝǀƌĞ�
ă�ů͛ŝŶǀĂƐŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ŝŶƐĞĐƚĞ͘��ĂƐƚĞůŶĞĂƵ�ƉŽƐƐğĚĞ�ĞŶĐŽƌĞ�ϳϴ�ĂƌĞƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�ǀŝŐŶĞƐ�ĚĞ�ƐĠŵŝůůŽŶ�ƋƵŝ�Ŷ͛ŽŶƚ�ũĂŵĂŝƐ�ĠƚĠ�
ĂƌƌĂĐŚĠĞƐ�ĚĞƉƵŝƐ͘�EŽƵƐ�ƉƌŽĚƵŝƐŽŶƐ�ĚĞƉƵŝƐ�ϭϵϴϴ�ƵŶĞ�ĐƵǀĠĞ�ƐƉĠĐŝĂůĞ͕�ĂǀĞĐ�ĐĞƐ�ƉƵƌƐ�ƐĠŵŝůůŽŶƐ�ĞŶƟğƌĞŵĞŶƚ�
ĨĞƌŵĞŶƚĠƐ�Ğƚ�ĠůĞǀĠƐ�ĞŶ�ďĂƌƌŝƋƵĞ͘�>Ğ�ŵŝůůĠƐŝŵĞ�ϭϵϵϲ�Ɛ͛ĞƐƚ�ǀƵ�ĚĠĐĞƌŶĞƌ�ĚĞƵǆ�ŵĠĚĂŝůůĞƐ�Ě͛Kƌ͕�ů͛ƵŶĞ�ĂƵ��ŽŶͲ
ĐŽƵƌƐ�ĚĞ��ŽƌĚĞĂƵǆ͕�ů͛ĂƵƚƌĞ�ĂƵ��ŽŶĐŽƵƌƐ�'ĠŶĠƌĂů�ĂŐƌŝĐŽůĞ�ĚĞ�WĂƌŝƐ͘� 
EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƌĞƉƌŝƐ�ĐĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ĂǀĞĐ�ŵŽŶ�ĠƉŽƵƐĞ�ĞŶ�ϭϵϴϴ͘�������������������������������>ŽŢĐ�ĚĞ�ZŽƋƵĞĨĞƵŝů 
 



EŽƚƌĞ�ĐŽŶĨĠƌĞŶĐŝĞƌ�ŶŽƵƐ�Ă�ƉƌĠƐĞŶƚĠ�ĂƐƐĞǌ�ĚĞ�ĚŝĂƉŽƐŝƟǀĞƐ�ƉŽƵƌ�ĐŽŶĮƌŵĞƌ�ů͛ŽƌŝŐŝŶĂůŝƚĠ�ĚƵ�ƉĂǇƐĂŐĞ�Ğƚ�ůĂ�
ďĞĂƵƚĠ�ĚĞƐ�ŝŶĚŝŐğŶĞƐ͘��Ŷ�ƌĞǀĂŶĐŚĞ�ŝů�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ƌĂŵĞŶĠ�ĚĞ�ďŽŝƐ�ĚĞ�^ĂŶƚĂů͘ 
�ƉƌğƐ�ĐĞƚ�ĂƉƌğƐ-ŵŝĚŝ�ďŝĞŶ�ĂƉƉƌĠĐŝĠ͕�ůĞ�ƌĞƚŽƵƌ�Ɛ͛ĞƐƚ�ĨĂŝƚ�ƐĂŶƐ�ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ�ĂǀĞĐ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ĚĞ�ůŝƋƵŝĚĞƐ�
ƋƵĞ�>ŽŢĐ�ĚĞ�ZŽƋƵĞĨĞƵŝů�ĂǀĂŝƚ�ƉƌŝƐ�ůĂ�ƉƌĠĐĂƵƟŽŶ�ĚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞƌ�ă�ƋƵĞůƋƵĞƐ-ƵŶƐ�Ě͛ĞŶƚƌĞ�ŶŽƵƐ͘ 
�Ŷ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ ͗�ƵŶĞ�ũŽƵƌŶĠĞ�ƐǇŵƉĂƚŚŝƋƵĞ�ă�ƌĞŶŽƵǀĞůĞƌ�ă�ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ͘ 
 

 

�ĐƚƵĂůŝƚĠ�ƉŽƌƚƵĂŝƌĞ 

WŽůĞ�ŶĂǀĂů 

>Ğ�ƉŽƌƚ�ĚĞ��ŽƌĚĞĂƵǆ�ĚŝƐƉŽƐĞ�ĞŶĐŽƌĞ�Ě͛ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐ�ŵŽǇĞŶƐ�ĚĞ�ƌĠƉĂƌĂƟŽŶ�ŶĂǀĂůĞ ͗�ƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ĨŽƌŵĞ�ă��ĂƐͲ
ƐĞŶƐ͕�ĚĞƵǆ�ĐĂůĞƐ�ƐğĐŚĞƐ�ă��ĂĐĂůĂŶ͕�ĞŶƚŽƵƌĠĞƐ�Ě͛ƵŶ�ǀĂƐƚĞ�ƚĞƌƌĞ-ƉůĞŝŶ͕�ƵŶ�ƐůĞĞƉ-ǁĂǇ�ă��ĂĐĂůĂŶ͘��ĞƐ�ŝŶƐƚĂůůĂͲ
ƟŽŶƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�Ğƚ�ĂŶĐŝĞŶŶĞƐ�ƐŽŶƚ�ĂƐƐŝƐƚĠĞƐ�ƉĂƌ�ƵŶ�ĞŶƐĞŵďůĞ�Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ĂĚĂƉƚĠĞƐ�ă�ůĂ�ƉůĂŝƐĂŶĐĞ͕�
ĞŶƚƌĞ�ƋƵĂƌĂŶƚĞ�Ğƚ�ĐŝŶƋƵĂŶƚĞ͕�ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�Ě͛ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚ͕�ĚĞ�ĐŚĂƵĚƌŽŶŶĞƌŝĞ͕�ĚĞ�ŵĠĐĂͲ
ŶŝƋƵĞ�Ě͛ĠůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ�ŽƵ�ĂƵƚƌĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�Ě͛ĞŶƚƌĞƟĞŶ͘ 

>Ă�ŐƌĂŶĚĞ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ��ĂƐƐĞŶƐ�ĐĂƉĂďůĞ�ĚĞ�ƌĞĐĞǀŽŝƌ�ĚĞƐ�ŶĂǀŝƌĞƐ�
ĚĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ƚĂŝůůĞ�ĞƐƚ�ĂīĞĐƚĠĞ�ă�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞ�ĚĠŵĞŵďƌĞŵĞŶƚ�
ƋƵŝ�ŐĠŶğƌĞŶƚ�ƵŶĞ�ĂĐƟǀŝƚĠ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞ�ƌĠĐƵƉĠƌĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�
ƌĞĐǇĐůĂŐĞ͘�>Ă�ŵĂƌŝŶĞ�ŶĂƟŽŶĂůĞ�Ă�ƵƟůŝƐĠ�ůĞ�ƐŝƚĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĚĠĐŽƵͲ
ƉĂŐĞ�ĚĞ�ŶĂǀŝƌĞƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐ�ĚĠĐůĂƐƐĠƐ�Ğƚ�ƌĞƟƌĠƐ�ĚĞ�ůĂ�ŇŽƩĞ�
ĐŽŵŵĞ�ůĂ�:ĞĂŶŶĞ�Ě͛�ƌĐ�Ğƚ�ůĞ�ĐƌŽŝƐĞƵƌ��ŽůďĞƌƚ͘ 

 

>ĞƐ�ĚĞƵǆ�ĐĂůĞƐ�ƐğĐŚĞƐ�ĚĞ��ĂĐĂůĂŶ�ŽīƌĞŶƚ�ƵŶ�ŽƵƟů�ƉƌŝǀŝůĠŐŝĠ�
ĂƵ�ĐĂƌĠŶĂŐĞ�Ğƚ�ă�ů͛ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ĚĞƐ�ǀŽŝůŝĞƌƐ�ƋƵŝ�ƌĞŵƉůŝƐƐĞŶƚ�ůĞ�
ƉŽƌƚ�ĚĞ�ƉůĂŝƐĂŶĐĞ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ�ŝŶƐƚĂůůĠ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ďĂƐƐŝŶ�ŶΣϮ͘�
�ůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ĂƵƐƐŝ�ƵƟůŝƐĠĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ŇŽƩĞ�ŇƵǀŝĂůĞ�ƋƵŝ�ĐŽŵͲ
ƉŽƌƚĞ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƵŶŝƚĠƐ�ĚĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ůŽŶŐƵĞƵƌ�Ğƚ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĚĞǀĞͲ
ŶƵĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͘ 

 

 

 

ϱ 



>ĞƐ�ĚĞƵǆ�ĐĂůĞƐ�ƐğĐŚĞƐ�ĚĞ��ĂĐĂůĂŶ�ŽīƌĞŶƚ�ƵŶ�ŽƵƟů�ƉƌŝǀŝůĠͲ
ŐŝĠ�ĂƵ�ĐĂƌĠŶĂŐĞ�Ğƚ�ă�ů͛ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ĚĞƐ�ǀŽŝůŝĞƌƐ�ƋƵŝ�ƌĞŵƉůŝƐͲ
ƐĞŶƚ�ůĞ�ƉŽƌƚ�ĚĞ�ƉůĂŝƐĂŶĐĞ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ�ŝŶƐƚĂůůĠ�ĚĂŶƐ�ůĞ�
ďĂƐƐŝŶ�ŶΣϮ͘��ůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ĂƵƐƐŝ�ƵƟůŝƐĠĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ŇŽƩĞ�ŇƵͲ
ǀŝĂůĞ�ƋƵŝ�ĐŽŵƉŽƌƚĞ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƵŶŝƚĠƐ�ĚĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ůŽŶŐƵĞƵƌ�
Ğƚ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĚĞǀĞŶƵĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͘ 

>Ğ�ŐƌĂŶĚ�ĂǀĂŶƚĂŐĞ�ƋƵĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�ůĂ�ƌĠƉĂƌĂƟŽŶ�ŶĂǀĂůĞ�
ĞƐƚ�ƚŽƵƚ�ă�ĨĂŝƚ�ƉƌŽĮƚĂďůĞ�ĂƵǆ�ƉůĂŝƐĂŶĐŝĞƌƐ�ƋƵŝ�ůĂŝƐƐĞŶƚ�ůĞƵƌƐ�ďĂƚĞĂƵǆ�ĞŶ�ŚŝǀĞƌŶĂŐĞ�ĚĂŶƐ�ĐĞƩĞ�ǌŽŶĞ͘��Ŷ�ƌĞͲ
ǀĂŶĐŚĞ͕�ůĂ�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ�ĚĞƐ�ŝŵŵĞƵďůĞƐ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƚƐ�ĞŶ�ďŽƌĚƵƌĞ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ǌŽŶĞ�ŝŵƉŽƐĞ�ĂƵǆ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�
ĚĞ�ĐĞ�ƋƵĂƌƟĞƌ�ĨƌĂŝĐŚĞŵĞŶƚ�ƌĠŶŽǀĠ�ƵŶ�ǀŽŝƐŝŶĂŐĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞů�ĂƵƋƵĞů�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĂƵƌĂŝĞŶƚ�ƉƌĠĨĠƌĠ�ƵŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞͲ
ŵĞŶƚ�ƉĂǇƐĂŐĠ͘�>Ğ�'WZD�Ă�ŝŶǀĞƐƟ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƉŽƵƌ�ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ůĞ�WƀůĞ�ŶĂǀĂů�ĚĞƐ�ďĂƐƐŝŶƐ�ă�ŇŽƚ�ŝů�
ƉĞƵƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ů͛ŝŵƉĂĐƚ�ĞƐƚŚĠƟƋƵĞ�ĚĞƐ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞƐ͘��ŶƚƌĞ�ů͛ĂǀĂŶƚĂŐĞ�
ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�Ě͛ƵŶ�ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ă�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ�Ě͛ƵŶ�ďĂƐƐŝŶ�Ě͛ŚŝǀĞƌŶĂŐĞ�Ğƚ�ů͛ĂŐƌĠŵĞŶƚ�Ě͛ƵŶ�ƉůĂŶ�
Ě͛ĞĂƵ�ĚĠŐĂŐĠ�ŝů�ĞƐƚ�ĐĞƌƚĂŝŶĞŵĞŶƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĞ�ƚƌŽƵǀĞƌ�ĚĞƐ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƉƌŽĮƚĂďůĞƐ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƐ͘ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

�ĂŶƐ�ůĞ�DĂƌŝŶ�ĚƵ�ϭϰ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϭϵ 

�KEd�E�hZ 

�ƌĞǁƌǇ�ĞƐƟŵĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ĮŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽƵƌƐĞ�ĂƵǆ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƐ�ĚĞ�ŐƌĂŶĚƐ�ŶĂǀŝƌĞƐ�ĚĞǀƌĂŝƚ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ĂƵ�ŵĂƌĐŚĠ�ĚĞ�
ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ�ƵŶĞ�ƐƚĂďŝůŝƚĠ�Ě͛ŝĐŝ�ƚƌŽŝƐ�ĂŶƐ͕�ůĞƐ�ĂƌŵĂƚĞƵƌƐ�ƉƌŝǀŝůĠŐŝĂŶƚ�ůĞƵƌ�ŝŶƚĠŐƌĂƟŽŶ�ůŽŐŝƐƟƋƵĞ�ƚĞů��D���'D�
ĂǀĞĐ��ĞǀĂ͘�,ǇƵŶĚĂŝ�ŵĞƌĐŚĂŶƚ�ŵĂƌŝŶĞ͕�ƋƵŝ�Ă�ĐŽŵŵĂŶĚĠ�ϮϬ�ƉŽƌƚĞ-ĐŽŶƚĞŶĞƵƌƐ�ƐŽƵƐ�ƉĞƌĨƵƐŝŽŶ�ĮŶĂŶĐŝğƌĞ�
ĚĞƐ�ƉŽƵǀŽŝƌƐ�ƉƵďůŝĐƐ�ƐƵĚ-ĐŽƌĠĞŶƐ�ĞŶ�ϮϬϭϴ͕�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ĠƚĠ�ƐƵŝǀŝ�ƉĂƌ�
ůĞƐ�ŐƌĂŶĚƐ�ĂƌŵĂƚĞƵƌƐ�ŵŽŶĚŝĂƵǆ͘�hŶĞ�ďŽŶŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�
ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ�ďƌŝƚĂŶŶŝƋƵĞƐ��ƌĞǁƌǇ�ƋƵŝ�ĞƐƟŵĞ�ƋƵĞ�ͨ�ů͛ĠƋƵŝůŝďƌĞ�
ŽīƌĞ-ĚĞŵĂŶĚĞ�ƉŽƵƌƌĂ�ƉƌŽĮƚĞƌ�Ě͛ƵŶĞ�ƌĠĚƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĂƉƉĠƟƚ�
ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƚƌğƐ�ŐƌĂŶĚƐ�ƉŽƌƚĞ-ĐŽŶƚĞŶĞƵƌƐ�;h>�sͿ�ͩ͘�^ĞůŽŶ��ƌĞǁƌǇ͕�
ůĂ�ƉƌŝŽƌŝƚĠ�ĚĞƐ�ĂƌŵĂƚĞƵƌƐ�ĞƐƚ�ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ�ĚĞ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ƵŶĞ�ƌĞͲ
ŵŽŶƚĠĞ�ĚĞƐ�Ɖƌŝǆ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƉŽƵƌ�ĮŶĂŶĐĞƌ�ůĞƵƌ�ŝŶƚĠŐƌĂƟŽŶ�
ĚĂŶƐ�ůĂ�ůŽŐŝƐƟƋƵĞ͕�ĞŶ�ƚĠŵŽŝŐŶĞ�ůĞ�ƌĂƉƉƌŽĐŚĞŵĞŶƚ�ĚĞ�DĂĞƌƐŬ�ůŝŶĞ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ƐƈƵƌ��ĂŵĐŽ�ŽƵ�ůĞ�ƌĂĐŚĂƚ�
ĚĞ��ĞǀĂ�ƉĂƌ��D���'D͘� 

ϲ 

 

ZĞǀƵĞ�ĚĞ�ƉƌĞƐƐĞ 

 



ϳ 

�ĂŶƐ��ŽŶƚĞǆƚĞ�ĚƵ�ϭϲ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϭϵ 

>��Z/^Yh���͛hE��Z�y/d�^�E^����KZ��'Z�E�/d� 
�ƉƌğƐ�ůĞ�ƌĞũĞƚ�ŵĂƐƐŝĨ�ĚĞ�ů͛ĂĐĐŽƌĚ�ĚĞ�ƌĞƚƌĂŝƚ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĚĠƉƵƚĠƐ�ďƌŝƚĂŶŶŝƋƵĞƐ�;ϰϯϮ�ĚĠƉƵƚĠƐ�ďƌŝƚĂŶŶŝƋƵĞƐ�–�ĚŽŶƚ�
ϭϭϴ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂũŽƌŝƚĠ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚĂůĞ�–�ƐƵƌ�ϲϱϬ�ŽŶƚ�ǀŽƚĠ�ĐŽŶƚƌĞͿ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐŽŝƌĠĞ�ĚƵ�ϭϱ�ũĂŶǀŝĞƌ͕�ů͛ŝŶĐĞƌƟƚƵĚĞ�
ƌğŐŶĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞƐ�ĠƚĂƉĞƐ�ĚƵ��ƌĞǆŝƚ͘�>ĞƐ��ƵƌŽƉĠĞŶƐ�Ɛ͛ĂƩĞŶĚĞŶƚ�ă�ƵŶĞ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽƌƟĞ�
ĞīĞĐƟǀĞ͕�ƉƌĠǀƵĞ�ƉŽƵƌ�ů͛ŝŶƐƚĂŶƚ�ĮŶ�ŵĂƌƐ͘�DĂŝƐ�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�Ğƚ�ůĂ�ĚƵƌĠĞ�ĞǆĂĐƚĞ�ĚĞ�ĐĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ƌĞƐƚĞŶƚ�ŇŽƵĞƐ͘�
ͨ�:͛ŝŶǀŝƚĞ�ŝŶƐƚĂŵŵĞŶƚ�ůĞ�ZŽǇĂƵŵĞ-hŶŝ�ă�ĐůĂƌŝĮĞƌ�ƐĞƐ�ŝŶƚĞŶƟŽŶƐ�ĚğƐ�ƋƵĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�/ů�ŶĞ�ƌĞƐƚĞ�ƉůƵƐ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�
ĚĞ�ƚĞŵƉƐ�͕ͩ�Ă�ŝŶƐŝƐƚĠ�ůĞ�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞ͕�:ĞĂŶ-�ůĂƵĚĞ�:ƵŶĐŬĞƌ�–�ƋƵŝ�Ă�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�
ƉƌĠĐŝƐĠ�ƋƵĞ�ů͛h��ĂůůĂŝƚ�ĐŽŶƟŶƵĞƌ�ă�ƐĞ�ƉƌĠƉĂƌĞƌ�ă�ƵŶĞ�ƐŽƌƟĞ�ƐĂŶƐ�ĂĐĐŽƌĚ͘� 
 
>Ğ�DĂƌŝŶ�ĚƵ�ϭϱ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϭϵ 
 
EKZ>����yW>K/d�Z��>��WZ�D/�Z�&�ZZz���,z�ZK'�E��EKZs�'/�E 
>Ğ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�ŶŽƌǀĠŐŝĞŶ�Ă�ƌĞƚĞŶƵ�ů͛ŽīƌĞ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĞ�ů͛ŽƉĠƌĂƚĞƵƌ�ĚĞ�ĨĞƌƌŝĞƐ�EŽƌůĞĚ�ĂƐƐŽĐŝĠ�ĂƵ�ĐĂďŝŶĞƚ�
Ě͛ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ŶĂǀĂůĞ�>D'�DĂƌŝŶ�ƉŽƵƌ�ĞǆƉůŽŝƚĞƌ�ă�ĐŽŵƉƚĞƌ�ĚĞ�ϮϬϮϭ�ůĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ĨĞƌƌǇ�ĐƀƟĞƌ�ƵƟůŝƐĂŶƚ�ĚĞƐ�
ďĂƩĞƌŝĞƐ�Ğƚ�ƵŶĞ�ƉŝůĞ�ă�ĐŽŵďƵƐƟďůĞ�ĂůŝŵĞŶƚĠ�ă�ů͛ŚǇĚƌŽŐğŶĞ͘�>Ă�ƐĠůĞĐƟŽŶ�ĚƵ�
ĐŚĂŶƟĞƌ�ĞƐƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ͕�ŵĂŝƐ�ŽŶ�ĐŽŶŶĂŠƚ�ĚĠũă�ůĂ�ƌŽƵƚĞ�ŵĂƌŝƟŵĞ�Žƶ�ĐĞ�
ŶĂǀŝƌĞ�ƐĞƌĂ�ĚĠƉůŽǇĠ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ƐĞƐ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƟƋƵĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͘�/ů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�Ě͛ƵŶĞ�
ůŝĂŝƐŽŶ�ƚƌŝĂŶŐƵůĂŝƌĞ�ƐŝƚƵĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉƌŽǀŝŶĐĞ�ŽĐĐŝĚĞŶƚĂůĞ�ĚƵ�ZŽŐĂůĂŶĚ�ĞŶƚƌĞ�
,ũĞůŵĞůĂŶĚ͕�^ŬŝƉĂǀŝŬ�Ğƚ�EĞƐǀŝŬ͕�ƐŽŝƚ�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĞƌƐĠĞƐ�Ě͛ĞŶǀŝƌŽŶ�ϭϱ�ŵŝŶƵƚĞƐ�
ƉŽƵƌ�ĐŚĂƋƵĞ�ƚƌŽŶĕŽŶ͘�͙�>Ă�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ�ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞ�ƐĞƌĂ�Ě͛ĂƐƐƵƌĞƌ�ƵŶĞ�ĂůŝͲ
ŵĞŶƚĂƟŽŶ�ă�ů͛ŚǇĚƌŽŐğŶĞ�ĐŽƵǀƌĂŶƚ�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ϱϬ�й�ĚĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĠŶĞƌŐĠƟƋƵĞƐ͕�
ƵŶĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĞŶĐŽƌĞ�ũĂŵĂŝƐ�ĂƩĞŝŶƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ŶĂǀŝƌĞ�ĚĞ�
ĐĞƩĞ�ƚĂŝůůĞ͘ 
 
>ĞƐ��ĐŚŽƐ�ĚƵ�ϭϲ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϭϵ 
 
'���>/Yh�&/��͗�>Ζ�h^dZ�>/����dZKE��>��Y�d�Z� 
�Ŷ�ĮŶ�ĚΖĂŶŶĠĞ�ĚĞƌŶŝğƌĞ͕�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƚĞƌŵŝŶĂƵǆ�ŐĂǌŝĞƌƐ�ĚƵ�ƉŽƌƚ�ĚĞ�'ůĂĚƐƚŽŶĞ͕�ĚĂŶƐ�ůĞ�YƵĞĞŶƐůĂŶĚ͕�ĂƵ�ŶŽƌĚ-ĞƐƚ�
ĚĞ�ůΖ�ƵƐƚƌĂůŝĞ͕�ŽŶ�Ă�ƐĂďƌĠ�ůĞ�ĐŚĂŵƉĂŐŶĞ͘�ϮϬϭϴ�ƐΖĞƐƚ�ƚĞƌŵŝŶĠĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ŶŝǀĞĂƵ�ƌĞĐŽƌĚ�ĚΖĞǆƉŽƌƚĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ŐĂǌ�
ŶĂƚƵƌĞů�ůŝƋƵĠĮĠ�;'E>Ϳ͕�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ϮϬ͕ϲ�ŵŝůůŝŽŶƐ�ĚĞ�ƚŽŶŶĞƐ͕�ĐŽŵŵĞ�ĐĞůĂ�Ă�ĠƚĠ�ĂŶŶŽŶĐĠ�ŝů�Ǉ�Ă�ƋƵĞůƋƵĞƐ�
ũŽƵƌƐ͘��ĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ƋƵŝ�ŝůůƵƐƚƌĞŶƚ�ůĂ�ŵŽŶƚĠĞ�ĞŶ�ƉƵŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞ�ůΖ�ƵƐƚƌĂůŝĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ŵĂƌĐŚĠ�ĠŶĞƌŐĠƟƋƵĞ�ŵŽŶĚŝĂů͕�
Ğƚ�ƉůƵƐ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ĐĞůƵŝ�ĚƵ�'E>͕�ƟƌĠ�ƉĂƌ�ůĂ�ŚĂƵƐƐĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ĐŽŶƟŶĞŶƚ�ĂƐŝĂƟƋƵĞ͕�Ğƚ�
ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĞŶ��ŚŝŶĞ͘�WŽƵƌ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĨŽŝƐ�ĚĞ�ƐŽŶ�ŚŝƐƚŽŝƌĞ͕�ĞŶ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ĚĞƌŶŝĞƌ͕�ůΖ�ƵƐƚƌĂůŝĞ�Ă�ĞǆƉŽƌƚĠ�ĚĂͲ
ǀĂŶƚĂŐĞ�ĚĞ�'E>�ƋƵĞ�ůĞ�YĂƚĂƌ͕�ũƵƐƋƵΖĂůŽƌƐ�ůĞ�ůĞĂĚĞƌ�ŝŶĐŽŶƚĞƐƚĠ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ͘�hŶĞ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ƋƵŝ�ŶΖĂ�ĚƵƌĠ�
ƋƵΖƵŶ�ŵŽŝƐ͕�ŵĂŝƐ�ƋƵŝ�ĚĞǀƌĂŝƚ�ƐĞ�ĐŽŶĮƌŵĞƌ�ƐƵƌ�ůΖĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ�ůΖĂŶŶĠĞ�ϮϬϭϵ͕�ƐĞůŽŶ�ůĞ�ŵŝŶŝƐƚƌĞ�ĂƵƐƚƌĂůŝĞŶ�ĚĞ�
ůΖ/ŶĚƵƐƚƌŝĞ͘��ĂŶƐ�ƐŽŶ�ďƵůůĞƟŶ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŵŝŶĠƌĂƵǆ�Ğƚ�ůΖĠŶĞƌŐŝĞ�ƉĂƌƵ�ĞŶ�ĚĠĐĞŵďƌĞ͕�ůĞ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�ŝŶĚŝƋƵĞ�ƋƵĞ�
ͨ�ůΖ�ƵƐƚƌĂůŝĞ�ƉƌĞŶĚƌĂ�ůĂ�ƉůĂĐĞ�ĚƵ�YĂƚĂƌ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ĞǆƉŽƌƚĂƚĞƵƌ�ŵŽŶĚŝĂů�ĚĞ�'E>�ĞŶ�ϮϬϭϵ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�

ĞǆƉŽƌƚĂƟŽŶƐ�ĂƩĞŝŐŶĂŶƚ�ϳϳ�ŵŝůůŝŽŶƐ�ĚĞ�ƚŽŶŶĞƐ�Ğƚ�ĂĐĐƌŽŠƚƌĂ�ĞŶĐŽƌĞ�
ůĠŐğƌĞŵĞŶƚ�ƐŽŶ�ĂǀĂŶĐĞ�ĞŶ�ϮϬϮϬ�ͩ͘�͙�DĂŝƐ�ůĞ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĂƵƐƚƌĂͲ
ůŝĞŶ�ƐƵƌ�ůĞ�ŵĂƌĐŚĠ�ĚƵ�'E>�ŶĞ�ĚĞǀƌĂŝƚ�ƉĂƐ�ĚƵƌĞƌ͘��Ƶǆ��ƚĂƚƐ-hŶŝƐ�
ĐŽŵŵĞ�ĂƵ�YĂƚĂƌ͕�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ƉƌŽũĞƚƐ�ǀŝƐĂŶƚ�ă�ĂĐĐƌŽŠƚƌĞ�ůĞƵƌƐ�
ĐĂƉĂĐŝƚĠƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�Ğƚ�ĚΖĞǆƉŽƌƚĂƟŽŶ�ƐŽŶƚ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ƌĠĂůŝƐĂͲ
ƟŽŶ͘�>Ζ�ŐĞŶĐĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ�ĚĞ�ůΖĠŶĞƌŐŝĞ�ĞƐƟŵĞ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵΖĞŶ�
ϮϬϮϯ͕�ůĞ�YĂƚĂƌ�ƐĞƌĂ�ĞŶ�ŵĞƐƵƌĞ�ĚΖĞǆƉŽƌƚĞƌ�ϭϬϱ�ŵŝůůŝĂƌĚƐ�ĚĞ�ŵğƚƌĞƐ�
ĐƵďĞƐ͕�ůĞƐ��ƚĂƚƐ-hŶŝƐ�ϭϬϭ�ŵŝůůŝĂƌĚƐ�Ğƚ�ůΖ�ƵƐƚƌĂůŝĞ͕�ϵϴ�ŵŝůůŝĂƌĚƐ͘� 

 

 



ϴ 

�ƩƌŝďƵƟŽŶ�ƌĞĐŽƌĚ�ĚĞ�ůŝĐĞŶĐĞƐ�ƉĠƚƌŽůŝĞƌƐ�ĚĂŶƐ�ů͛ŽīƐŚŽƌĞ�ŶŽƌǀĠŐŝĞŶ 
 
^,�>>�WZ�W�Z��hE��K&&Z�����Z��,�d���E^�>�^��E�Z'/�^�Z�EKhs�>��>�^͕��ůĞ�ϭϰ�ũĂŶǀŝĞƌ 
>Ğ�ŐĠĂŶƚ�ĚƵ�ƉĠƚƌŽůĞ�ĂŶŐůŽ-ŶĠĞƌůĂŶĚĂŝƐ�^ŚĞůů�Ă�ŽĸĐŝĂůŝƐĠ͕�ƐŽŶ�ŝŶƚĠƌġƚ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƌĂĐŚĂƚ�ĚƵ�ĨŽƵƌŶŝƐƐĞƵƌ�Ě͛ĠŶĞƌͲ
ŐŝĞ�ƌĞŶŽƵǀĞůĂďůĞ��ŶĞĐŽ͘�hŶĞ�ŽƉĠƌĂƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ůĂƋƵĞůůĞ�ůĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ƉĠƚƌŽůŝĞƌ�Ɛ͛ĞƐƚ�ĂƐƐŽĐŝĠ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ĨŽŶĚƐ�ĚĞ�
ƉĞŶƐŝŽŶ�ŶĠĞƌůĂŶĚĂŝƐ�W''D͘�͙��ŶĞĐŽ�ĞƐƚ͕�ĚƵ�ƌĞƐƚĞ͕�ƵŶ�
ĚĞ�ƐĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĠ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ĨŽŶĚƐ�ĚĞ�ƉĞŶƐŝŽŶ�ŶĠĞƌůĂŶĚĂŝƐ�
W''D͘�͙��ŶĞĐŽ�ĞƐƚ͕�ĚƵ�ƌĞƐƚĞ͕�ƵŶ�ĚĞ�ƐĞƐ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�
ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉĂƌĐƐ�ĠŽůŝĞŶƐ�ŽīƐŚŽƌĞ��ŽƌƐƐĞůĞ�ϯ�Ğƚ�ϰ�ĞŶ�ĚĠǀĞͲ
ůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĂƵ�WĂǇƐ-�ĂƐ�Žƶ�ů͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ĚĠƟĞŶƚ�ƚŽƵƚ�ŽƵ�
ƉĂƌƟĞ�ĚĞƐ�Ϯϰϵ�Dt�Ě͛ĠŽůŝĞŶŶĞƐ�ĞŶ�ŵĞƌ�ĚĞ�>ƵĐŚƚĞƌĚƵŝŶĞŶ�
Ğƚ�WƌŝŶƐĞƐ��ŵĂůŝĂ͘�>Ğ�ƌĂĐŚĂƚ�Ě͛�ŶĞĐŽ�ƉĞƌŵĞƩƌĂŝƚ�ĂƵƐƐŝ�ă�
^ŚĞůů�ĚĞ�ŵĞƩƌĞ�ƵŶ�ƉŝĞĚ�ĚĂŶƐ�ů͛ĠŽůŝĞŶ�ŽīƐŚŽƌĞ�ďĞůŐĞ͘�͙� 
 
DĂƌŝŶĞ�KĐĠĂŶƐ�ĚƵ�ϭϳ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϭϵ 
 
>��W/Z�d�Z/���E�&KZd���s�>KWW�D�Ed���E^�>��'K>&�����'h/E����E�ϮϬϭϴ�;�hZ��h�D�Z/d/D�Ϳ� 
>ĞƐ�ĂƩĂƋƵĞƐ�ĚĞ�ƉŝƌĂƚĞƐ�ĞŶ�ŵĞƌ�ŽŶƚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐĠ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ĞŶ�ϮϬϭϴ͕�ĞŶƚƌĂŠŶĠĞƐ�ƉĂƌ�ƵŶ�ďŽŶĚ�ĚĞƐ�ĂĐƚĞƐ�
ĚĞ�ƉŝƌĂƚĞƌŝĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŐŽůĨĞ�ĚĞ�'ƵŝŶĠĞ�ĞŶ��ĨƌŝƋƵĞ�ĚĞ�ůΖKƵĞƐƚ͕�Ă�ŝŶĚŝƋƵĠ�ůĞ��ƵƌĞĂƵ�ŵĂƌŝƟŵĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�

;�D/Ϳ͘�ϮϬϭ�ĂƩĂƋƵĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƌĞĐĞŶƐĠĞƐ�ůΖĂŶ�ĚĞƌŶŝĞƌ͕�ĐŽŶƚƌĞ�ϭϴϬ�
ĞŶ�ϮϬϭϳ͕�Ă�ŝŶĚŝƋƵĠ�ůĞ��ƵƌĞĂƵ�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂŶŶƵĞů�ƐƵƌ�ůĂ�
ƉŝƌĂƚĞƌŝĞ�ƉƵďůŝĠ�ĐĞƩĞ�ƐĞŵĂŝŶĞ͘��Ŷ��ĨƌŝƋƵĞ�ĚĞ�ůΖKƵĞƐƚ͕�ůĞƐ�
ĂƩĂƋƵĞƐ�ƌĠƉĞƌƚŽƌŝĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĞĂƵǆ�ďŽƌĚĂŶƚ�ůĂ��ƀƚĞ�ĚΖ/ǀŽŝƌĞ�
ũƵƐƋƵΖă�ůĂ�ZĠƉƵďůŝƋƵĞ�ĚĠŵŽĐƌĂƟƋƵĞ�ĚƵ��ŽŶŐŽ�;Z��Ϳ�ŽŶƚ�ƉůƵƐ�
ƋƵĞ�ĚŽƵďůĠ�ůΖĂŶ�ĚĞƌŶŝĞƌ�͗�ůĞƐ�Ɛŝǆ�ŶĂǀŝƌĞƐ�ĚĠƚŽƵƌŶĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�
ŵŽŶĚĞ�ĞŶ�ϮϬϭϴ�ůΖŽŶƚ�ĠƚĠ�ĚĂŶƐ�ĐĞƩĞ�ǌŽŶĞ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ϭϯ�ĐĂƐ�ĚĞ�
ƟƌƐ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ďĂƚĞĂƵǆ�ƐƵƌ�ϭϴ͕�Ğƚ�ůĂ�ǀĂƐƚĞ�ŵĂũŽƌŝƚĠ�ĚĞƐ�ŬŝĚŶĂƉͲ
ƉŝŶŐƐ�ĐŽŶƚƌĞ�ĚĞƐ�ƌĂŶĕŽŶƐ͘�͙�>Ğ�ŐŽůĨĞ�ĚĞ�'ƵŝŶĠĞ�ĞƐƚ�ŵĂŝŶƚĞͲ

ŶĂŶƚ�ƉůƵƐ�ƚŽƵĐŚĠ�ƉĂƌ�ůĂ�ƉŝƌĂƚĞƌŝĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ŐŽůĨĞ�ĚΖ�ĚĞŶ͕�ůĂ�ǌŽŶĞ�ŵĂƌŝƟŵĞ�ƐŝƚƵĠĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�ĐŽƌŶĞ�ĚĞ�ůΖ�ĨƌŝƋƵĞ�
;^ŽŵĂůŝĞͿ�Ğƚ�ůĂ�ƉĠŶŝŶƐƵůĞ�ĂƌĂďŝƋƵĞ�ƋƵŝ�Ă�ůŽŶŐƚĞŵƉƐ�ĠƚĠ�ůĂ�ǌŽŶĞ�ůĂ�ƉůƵƐ�ŝŶĨĞƐƚĠĞ�ĚĞ�ƉŝƌĂƚĞƐ�ĞŶ��ĨƌŝƋƵĞ͘�>Ğ�
ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉŝƌĂƚĞƌŝĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŐŽůĨĞ�ĚĞ�'ƵŝŶĠĞ͕�ƋƵŝ�ĂďƌŝƚĞ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�ƉĂǇƐ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�
ƉĠƚƌŽůĞ�ĚΖ�ĨƌŝƋƵĞ͕�ůĞ�EŝŐĞƌŝĂ�Ğƚ�ůΖ�ŶŐŽůĂ͕�ƉĞƌƚƵƌďĞ�ůĞƐ�ƌŽƵƚĞƐ�ŵĂƌŝƟŵĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞƐ�Ğƚ�ĐŽƸƚĞ�ĚĞƐ�ŵŝůͲ
ůŝĂƌĚƐ�ĚĞ�ĚŽůůĂƌƐ�ă�ůΖĠĐŽŶŽŵŝĞ�ŵŽŶĚŝĂůĞ͘�>ĞƐ�ϭϳ�ƉĂǇƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠŐŝŽŶ�ƚĞŶƚĞŶƚ�ĚĞƉƵŝƐ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ĚĞ�ƌĞŶͲ
ĨŽƌĐĞƌ�ůĞƵƌƐ�ŵŽǇĞŶƐ�ĚΖŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�Ğƚ�ůĞƵƌ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĂǀĞĐ�ůΖĂŝĚĞ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĚĞƐ��ƚĂƚƐ-hŶŝƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�
&ƌĂŶĐĞ͘� 
 
ǁǁǁ͘ůĂŶƚĞŶŶĞ͘ĐŽŵͬ���DĞƌĐƌĞĚŝ�ϭϲ�:ĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϭϵ 
 
>��'ZKhW���D���'D�s/�Ed����WZ�E�Z��>/sZ�/^KE��h�Η�D���'D�&KZd-��-&Z�E��Η͘� 
>Ğ�Η�D���'D�&Žƌƚ-ĚĞ-&ƌĂŶĐĞΗ͕�ƉƌĞŵŝĞƌ�ŶĂǀŝƌĞ�Ě͛ƵŶĞ�ŇŽƩĞ�ƌĞŶŽƵǀĞůĠĞ�ĚĠĚŝĠĞ�ĂƵǆ��ŶƟůůĞƐ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞƐ͕�
ĂĸĐŚĞ�ƵŶĞ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�ĚĞ�ϯ͘ϱϬϬ��sW�Ğƚ�Ě͛ƵŶĞ�ůŽŶŐƵĞƵƌ�
ĚĞ�Ϯϭϵ�ŵğƚƌĞƐ͘�/ů�ĞƐƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚŽƚĠ�ĚĞ�ϴϱϬ�ƉƌŝƐĞƐ�
ƉŽƵƌ�ďƌĂŶĐŚĞƌ�ĚĞƐ�ĐŽŶƚĞŶĞƵƌƐ�ĨƌŝŐŽƌŝĮƋƵĞƐ�ƉĞƌͲ
ŵĞƩĂŶƚ�ůĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĚĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ƉĠƌŝƐƐĂďůĞƐ�ƚĞůƐ�
ƋƵĞ�ůĂ�ďĂŶĂŶĞ͘� 

 

 



�ƉƌğƐ�ůĂ�ƌĠĐĞƉƟŽŶ�ĚƵ�Η�D���'D�&Žƌƚ-ĚĞ-&ƌĂŶĐĞΗ͕�ůĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞǀƌĂŝƚ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ůŝǀƌĂŝƐŽŶ�ĂƵ�ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ�ƉƌŽͲ
ĐŚĂŝŶ�Ğƚ�ĂƵ�ĐŽƵƌĂŶƚ�ĚĞ�ůΖĠƚĠ�ϮϬϭϵ�ĚĞ�ƚƌŽŝƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ŶĂǀŝƌĞƐ�ĂƵǆ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƟƋƵĞƐ�ŝĚĞŶƟƋƵĞƐ͘��ĞƐ�ƵŶŝƚĠƐ�ƉŽƌƚĞͲ
ƌŽŶƚ�ůĞƐ�ŶŽŵƐ�ĚĞ�Η�D���'D�&Žƌƚ�ZŽǇĂůΗ͕�Η�D���'D�&Žƌƚ�^ĂŝŶƚ��ŚĂƌůĞƐΗ�Ğƚ�Η�D���'D�&Žƌƚ�&ůĞƵƌ�ĚΖ�ƉĠĞΗ͘�
hŶĞ�ŇŽƩĞ�ĞŶ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĠ�ƋƵŝ�ďĂƩƌĂ�ƉĂǀŝůůŽŶ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ�Ğƚ�ƐĞƌĂ�ĚĠƉůŽǇĠĞ�ĞŶ�ƌĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�Η&ŽƌƚƐΗ�ĂĐƚƵĞůƐ�
ƐƵƌ�ůĂ�ůŝŐŶĞ�EŽƌƚŚ��ƵƌŽƉĞ�&ƌĞŶĐŚ�tĞƐƚ�/ŶĚŝĞƐ�;�ŶƟůůĞƐ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞƐͿ͘�>Ă�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ĚƵ�ŐƌŽƵƉĞ�ƉƌĠĐŝƐĞ�ƋƵĞ�ĐĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ƌĞůŝĞ�ů͛�ƵƌŽƉĞ�ĚƵ�EŽƌĚ�Ğƚ�ůĂ�&ƌĂŶĐĞ�ŵĠƚƌŽƉŽůŝƚĂŝŶĞ�ă�ůĂ�'ƵĂĚĞůŽƵƉĞ�Ğƚ�ă�ůĂ�DĂƌƟŶŝƋƵĞ͕�ΗƌĠĂůŝƐĂŶƚ�ůĂ�
ƚƌĂǀĞƌƐĠĞ�ĚĞ�ů͛ŽĐĠĂŶ��ƚůĂŶƟƋƵĞ�ĞŶ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�Ěŝǆ�ũŽƵƌƐΗ͘��ǀĞĐ�ůĂ�ŵŽĚĞƌŶŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ŇŽƩĞ͕�ůΖĂƌŵĂƚĞƵƌ�
ĨƌĂŶĕĂŝƐ�Ěŝƚ�ĐŽŶĮƌŵĞƌ�ĂŝŶƐŝ�ΗƐŽŶ�ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�ĚĞƐ��ŶƟůůĞƐ�ĨƌĂŶͲ
ĕĂŝƐĞƐΗ͘�>Ă�ĐŽŵƉĂŐŶŝĞ�Ă�ƉĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ�ƌĞŶŽƵǀĞůĠ�ĞŶ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ƐŽŶ�ĐŽŶƚƌĂƚ�ĂǀĞĐ�ů͛h'W��E�;hŶŝŽŶ�ĚĞƐ�
ŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ďĂŶĂŶĞƐ�ĚĞ�'ƵĂĚĞůŽƵƉĞ�Ğƚ�DĂƌƟŶŝƋƵĞͿ�ũƵƐƋƵ͛ĞŶ�ϮϬϮϲ͘��ůůĞ�ĚĞǀƌĂŝƚ�ƚƌĂŶƐͲ
ƉŽƌƚĞƌ�ĂŝŶƐŝ�ĐŚĂƋƵĞ�ĂŶŶĠĞ�ϮϳϬ͘ϬϬϬ�ƚŽŶŶĞƐ�ĚĞ�ďĂŶĂŶĞƐ�ĂŶƟůůĂŝƐĞƐ�ũƵƐƋƵ͛ă��ƵŶŬĞƌƋƵĞ͕�ůĞƵƌ�ƉŽƌƚ�Ě͛ĂƌƌŝǀĠĞ�ĞŶ�
ŵĠƚƌŽƉŽůĞ͘�sŝŶĐĞŶƚ��ĂůĂďƌğƐĞ� 
 
>Ğ�DĂƌŝŶ�ĚƵ�ϭϲ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϭϵ 
 
D�Z^�/>>�-&K^�͗�>͛/Ed�ZWZK&�^^/KE�WKZdh�/Z��&/y��^�^�WZ/KZ/d�^� 
>ĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚƐ�ĚĞ�ů͛hŶŝŽŶ�ŵĂƌŝƟŵĞ�Ğƚ�ŇƵǀŝĂůĞ�;hD&Ϳ�ĚĞ�DĂƌƐĞŝůůĞ-
&ŽƐ�ŽŶƚ�ƉƌĠƐĞŶƚĠ�ůĞ�ϭϲ�ũĂŶǀŝĞƌ�ůĞƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ƋƵΖŝůƐ�ũƵŐĞŶƚ�ŶĠĐĞƐͲ
ƐĂŝƌĞƐ�ĚΖŝŶƚĠŐƌĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĨƵƚƵƌ�ƉůĂŶ�ƐƚƌĂƚĠŐŝƋƵĞ�ĚƵ�ŐƌĂŶĚ�ƉŽƌƚ�ŵĂƌŝƟŵĞ�
ĚĞ�DĂƌƐĞŝůůĞ�;'WDDͿ͘��ĂŶƐ�ƵŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĚĞ�ϰϳ�ƉĂŐĞƐ͕�ů͛hD&�;ϰϱϬ�ĞŶͲ
ƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ŝƐƐƵĞƐ�ĚĞ�Ϯϰ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐ�Ğƚ�ƉĞƐĂŶƚ�Ϯϱ�ϬϬϬ�ĞŵƉůŽŝƐ�ĚŝƌĞĐƚƐͿ�ƐĞ�
ƉŽƐŝƟŽŶŶĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚƵ�ƉůĂŶ�ƐƚƌĂƚĠŐŝƋƵĞ�ƋƵŝ�ƐĞƌĂ�ĂĚŽƉƚĠ�ƉĂƌ�ůĂ�ĨƵͲ
ƚƵƌĞ�ĠƋƵŝƉĞ�ĚŝƌŝŐĞĂŶƚĞ�ĚƵ�ƉŽƌƚ͕�ůĞ�ƚĂŶĚĞŵ��ŚƌŝƐƟŶĞ��ĂďĂƵ-tŽĞŚƌĞů�-�:ĞĂŶ-DĂƌĐ�&ŽƌŶĞƌŝ�ĂƌƌŝǀĂŶƚ�ĞŶ�ĮŶ�ĚĞ�
ŵĂŶĚĂƚ�ĞŶ�ŵĂƌƐ͘�ͨ�WŽƵƌ�ƌĠƐƵŵĞƌ�ĐĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ŵŽŝƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ͕�ŽŶ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ĚŝƌĞ�ƋƵ͛ŝů�
Ɛ͛ĂŐŝƚ�Ě͛ƵŶĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ƉŽƵƌ�ĂůůĞƌ�ǀĞƌƐ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ƚƌĂĮĐ͕�ƉůƵƐ�Ě͛ĞŵƉůŽŝƐ͕�ƉůƵƐ�ĚĞ�ǀĞƌƚ�Ğƚ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�
ŵŽĚĂů�͕ͩ�Ă�ŝŶĚŝƋƵĠ�ůĞ�ϭϲ�ũĂŶǀŝĞƌ�ůĞ�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚĞ�ů͛hŶŝŽŶ�ŵĂƌŝƟŵĞ�Ğƚ�ŇƵǀŝĂůĞ�ĚĞ�DĂƌƐĞŝůůĞ-&ŽƐ͕�:ĞĂŶ-WŚŝůŝƉƉĞ�
^ĂůĚƵĐĐŝ͕�ĞŶƚŽƵƌĠ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞ�ƵŶĞ�ĠƋƵŝƉĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ�ĐŚĂƋƵĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ�Ě͛ĂĐƟǀŝƚĠ�ĚƵ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ƉƌŝǀĠ�ƉŽƌƚƵĂŝƌĞ͘� 
 
ǁŽƌůĚŵĂƌŝƟŵĞŶĞǁƐ͘ĐŽŵͬĂƌĐŚŝǀĞƐ 
 
W/Z�d�Z/���d�d�ZZKZ/^D��D�Z/d/D� 
>Ğ�ĐĞŶƚƌĞ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ZĞ���W�ƐŝŐŶĂůĞ�ƋƵ͛/ů�Ǉ�Ă�ĞƵ�ĂƵ�ƚŽƚĂů�ϳϲ�ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ�ĚĞ�ƉŝƌĂƚĞƌŝĞ�Ğƚ�ĚĞ�ǀŽůƐ�ă�ŵĂŝŶ�ĂƌͲ

ŵĠĞ�ƐŝŐŶĂůĠƐ�ĞŶ��ƐŝĞ�ĞŶƚƌĞ�ũĂŶǀŝĞƌ�Ğƚ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϴ͘��Ŷ�
ŽƵƚƌĞ�ŽŶ�Ă�ƐŝŐŶĂůĠ�ϲϮ�ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ�Ğƚ�ƋƵĂƚŽƌǌĞ�ƚĞŶƚĂƟǀĞƐ�
Ě͛ĂƩĂƋƵĞ�ĐŽŶƚƌĞ�ĚĞƐ�ŶĂǀŝƌĞƐ͘��ĞůĂ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�ƵŶĞ�ĚŝŵŝŶƵͲ
ƟŽŶ�ĚĞ�Ϯϱй�ƐƵƌ�ůĞ�ĐŚŝīƌĞ�ĚĞƐ�ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ�Ğƚ�ĚĞ�ϯϭй�ƐƵƌ�ůĞƐ�
ĂƩĂƋƵĞƐ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�ϮϬϭϳ͘�>͛ŽƌŐĂŶŝƐŵĞ�ZĞ���W�/^��ƐĞ�
ĨĠůŝĐŝƚĞ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĂŵĠůŝŽƌĂƟŽŶ�ƋƵ͛ŝů�ĂƩƌŝďƵĞ�ĂƵ�ƌĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�
ĚĞ�ůĂ�ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĂƵƚŽƌŝƚĠƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ĚĞ�
ƐŚŝƉƉŝŶŐ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵ͛ă�ůĞƵƌ�ǀŝŐŝůĂŶĐĞ�Ğƚ�ůĞƵƌ�ĐŽŽƉĠƌĂƟŽŶ͘�>Ğ�ĚŝͲ

ƌĞĐƚĞƵƌ�ĞǆĠĐƵƟĨ�ĚĞ�ZĞ���W�/^��͕�DĂƐĂĨƵŵŝ�<ƵƌŽŬŝ͕��Ă�ĚĠĐůĂƌĠ�͗�ͨ �Ŷ��ƐŝĞ͕�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϵϬй�ĚĞƐ�ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�
ĂƩĂƋƵĞƐ�ĚĞ�ŶĂǀŝƌĞ�ă�ŵĂŝŶ�ĂƌŵĠĞ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƉƌŽĚƵŝƐĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĞĂƵǆ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞƐ�ĚĞƐ�ĠƚĂƚƐ�ĐƀƟĞƌƐ͘�dŽƵƚĞĨŽŝƐ�Ɛŝ�
ůĞƐ�ĞīŽƌƚƐ�ĚĞƐ�ĂƌŵĂƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĠƚĂƚƐ�ĐƀƟĞƌƐ�ƐŽŶƚ�Ě͛ƵŶĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ǀŝƚĂůĞ�ƉŽƵƌ�ĚĠĐĞůĞƌ�Ğƚ�ƌĠĚƵŝƌĞ�ůĞ�
ŶŽŵďƌĞ�Ɛ͛ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ�ĞŶ��ƐŝĞ͕�ůĂ�ǀŝŐŝůĂŶĐĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ƉƌĠǀĞŶƟǀĞƐ�ƉƌŝƐĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŶĂǀŝƌĞƐ�ƐŽŶƚ�ƚŽƵƚ�ĂƵƐƐŝ�ŝŵͲ
ƉŽƌƚĂŶƚƐ ͩ͘ 

 

  


