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�ŝůĂŶ�ĚĞ�ůĂ�ϱğŵĞ�ĠĚŝƟŽŶ� 
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'ƌƵŝƐƐĂŶ�ĚƵ�Ϯϯ�ĂƵ�Ϯϱ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ 
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�ĞƉƵŝƐ� ϰ� ĂŶƐ͕� ůĂ� �'d� ĚĞ�EĂƌďŽŶŶĞ� ŽƌŐĂŶŝƐĞ� ƵŶ� ĨĞƐƟǀĂů� ĚĞ� ĐŝŶĠŵĂ� ƐŽĐŝĂů� ůĞ� ͨ�
�ŽŶŚĞƵƌ� ^ŽĐŝĂů� �ůƵď� ͩ� ĂǀĞĐ� ůĂ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ� ĚĞ� ϴ� ĐŽŵŝƚĠƐ� Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͕� ĚĞƐ�
ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠƐ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ͘�>͛ĠĚŝƟŽŶ�ϮϬϮϬ͕�ŽƌŐĂŶŝƐĠĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�
ĐŽŶƚĞǆƚĞ� ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ� ĐŽŵƉůŝƋƵĠ͕� ƵŶ� ƚĞŵƉƐ� ĐĂƉƌŝĐŝĞƵǆ� Ğƚ� ƵŶĞ� ĂƌƌŝǀĠĞ� ͨ ĚĂŶƐ� ůĂ�
ƉƌĠĐŝƉŝƚĂƟŽŶ ͩ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĞ�'ƌƵŝƐƐĂŶ�ŶŽƵƐ�ĂǀĂŝƚ�ŝŵƉŽƐĠ�ĚĞ�ŶŽƵƐ�ĂĚĂƉƚĞƌ�
ƉŽƵƌ�ŶĞ�ƉĂƐ�ŝŶƚĞƌƌŽŵƉƌĞ�ůĞ�&ĞƐƟǀĂů͘� 
 
EŽƵƐ� ƐŽŵŵĞƐ� ƐĂƟƐĨĂŝƚƐ� ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ� Ě͛ĂǀŽŝƌ� ĨĂŝƚ� ĐĞ� ĐŚŽŝǆ͕� Ğƚ� Ě͛ġƚƌĞ� ƵŶĞ� ĚĞƐ�
ƐĞƵůĞƐ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ƋƵŝ�Ă�ƉƵ�ġƚƌĞ�ƉƌŽƉŽƐĠĞ�ă�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ƐĂŶƐ�ĚŝƐĐŽŶƟŶƵĞƌ�ĚĞƉƵŝƐ�
ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ�ϱ�ĂŶƐ͘� 
 
EŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ƉůƵƐ� ƋƵĞ� ũĂŵĂŝƐ� ďĞƐŽŝŶ� ĚĂŶƐ� ĐĞƩĞ� ƉĠƌŝŽĚĞ� ĂŶǆŝŽŐğŶĞ� ĚĞ� ůŝĞƵǆ� ĚĞ�
ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�Ğƚ�Ě͛ĞƐƉŽŝƌ͘� 
 
�ĞƩĞ� ĂŶŶĠĞ͕� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ƉƵ� ĂŶƟĐŝƉĞƌ� ůĂ� ƉƌĠƉĂƌĂƟŽŶ� ĚĞ� ů͛ŝŶŝƟĂƟǀĞ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ� ůĂ�DĂŝƌŝĞ�ĚĞ�'ƌƵŝƐƐĂŶ͕�ĚƵ�WĂůĂŝƐ�ĚĞƐ��ŽŶŐƌğƐ͕�ĚĞ� ůĂ�WƌƵĚ͛ŚŽŵŝĞ�ĚĞƐ�
ƉġĐŚĞƵƌƐ�ĚĞ�'ƌƵŝƐƐĂŶ�Ğƚ�ĚĞ��ŝŶĠŵ͛�ƵĚĞ͘� 
 
�ŝŶƐŝ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƉƌŽƉŽƐĠ�ƵŶĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƟŽŶ�ƌŝĐŚĞ�Ğƚ�ĠĐůĞĐƟƋƵĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ƌĞŐĂƌĚ�
ĚŝīĠƌĞŶƚ͕� ƌĞĨƵƐĂŶƚ� ůĞ� ĐŽŶĨŽƌŵŝƐŵĞ� Ğƚ� ƉŽƌƚĂŶƚ� ŚĂƵƚ� Ğƚ� ĨŽƌƚ� ůĞƐ� ǀĂůĞƵƌƐ�
ƉƌŽŐƌĞƐƐŝƐƚĞƐ�Ğƚ�ƌĠƉƵďůŝĐĂŝŶĞƐ͕�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ƚŚĠŵĂƟƋƵĞ�ͨ dƌĂǀĂŝů�Ğƚ��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�
ĂƵ�&ĠŵŝŶŝŶ ͩ͘� 
��ĐĞ� ũŽƵƌ͕� ůĞƐ� ƌĞƚŽƵƌƐ� ƐŽŶƚ�ƵŶĂŶŝŵĞƐ� ƐƵƌ� ůĂ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƟŽŶ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ŵŽŵĞŶƚƐ�
ĨŽƌƚƐ�ĚĞ�ĚĠďĂƚƐ͕�ĚĞ�ƚĠŵŽŝŐŶĂŐĞƐ͕�ĚĞ�ĐƌĠĂƟŽŶ�Ğƚ�Ě͛ŚŽŵŵĂŐĞ�;ĚĂŶƐ� ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚƵ�
ϭϱϬğŵĞ�ĂŶŶŝǀĞƌƐĂŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ��ŽŵŵƵŶĞ�ĚĞ�WĂƌŝƐ�Ğƚ�ĚĞ�ĐĞůůĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽǀŝŶĐĞͿ͘� 
 
^ĂůĂƌŝĠƐ� ĂĐƟĨƐ͕� ƚƌĂǀĂŝůůĞƵƌƐ� ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚƐ͕� ƌĞƚƌĂŝƚĠƐ͕� ũĞƵŶĞƐ͕� ƚŽƵƌŝƐƚĞƐ� ŽƵ�
ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ĚĞ�'ƌƵŝƐƐĂŶ͕�ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�Ă�ĐŽŶƐƟƚƵĠ�ƵŶ�ĂƚŽƵƚ�ŵĂũĞƵƌ�
ĚĞ�ůĂ�ƌĠƵƐƐŝƚĞ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĠĚŝƟŽŶ͘� 
 
�ŽŵďĂƩƌĞ� ůĞ� ƌĞƉůŝ� ƐƵƌ� ƐŽŝ�ĚĞƐ� ƐĂůĂƌŝĠƐ�Ğƚ� ůƵƩĞƌ�ĐŽŶƚƌĞ� ů͛ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŐƌĂŶĚŝƐƐĂŶƚĞ�
ĚĞƐ� ŽďƐĐƵƌĂŶƟƐŵĞƐ� ƉŽůŝƟƋƵĞƐ� Ğƚ� ƌĞůŝŐŝĞƵǆ� ĐŽŶƐƟƚƵĞŶƚ� ƚŽƵũŽƵƌƐ� ůĞ� Įů� ƌŽƵŐĞ� ĚĞ�
ŶŽƚƌĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ͕�ĐĞ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ϲϬϬ�ĞŶƚƌĠĞƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƌĠĂůŝƐĠĞƐ�ƐƵƌ�
ůĞƐ� ϯ� ũŽƵƌƐ͕� ƐĂŶƐ� ĐŽŵƉƚĞƌ� ůĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ƋƵŝ� ƐŽŶƚ� ǀĞŶƵĞƐ� ǀŝƐŝƚĞƌ� ů͛ĞǆƉŽƐŝƟŽŶ�
ͨ EŽƵƐ͕�ůĂ��ŽŵŵƵŶĞ ͩ�ĞŶ�ũŽƵƌŶĠĞ͕�ĚĂŶƐ�ůĂ��ŽƵƌ�ĚĞ�ůĂ�WƌƵĚ͛ŚŽŵŝĞ͘� 
 
��ŝŶƐŝ͕� ůĞ� ĨĞƐƟǀĂů� ĂƉƉŽƌƚĞ� ƐĂ� ƉŝĞƌƌĞ� ĂƵ� ͨ� ďŝĞŶ� ǀŝǀƌĞ� ĞŶƐĞŵďůĞ� ͩ� ĂƵƋƵĞů� ŶŽƵƐ�
ĂƐƉŝƌŽŶƐ� ƚŽƵƐ� ĐĂƌ� ŶŽƵƐ� ƉĞŶƐŽŶƐ� ƋƵĞ� Đ͛ĞƐƚ� ďŝĞŶ� ů͛ĂďƐĞŶĐĞ� ĚĞ� ĚĠďĂƚ� ƋƵŝ� ƉŽƵƐƐĞ�
ǀĞƌƐ�ůĞ�ƌĞƉůŝ�ƐƵƌ�ƐŽŝ͕�ůĂ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ͕�ů͛ĞǆƚƌġŵĞ�ĚƌŽŝƚĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ŽďƐĐƵƌĂŶƟƐŵĞƐ�ƌĞůŝŐŝĞƵǆ͘� 
 
ZĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ� ƐƉĠĐŝĂů� >ǇĐĠĞ͕� ĠĐŚĂŶŐĞƐ� ĂǀĞĐ�DĂƌǇƐĞ��ƵŵĂƐ͕��ƵŐƵĚƵƐ͕� ZĂĐŚĞů�
<ĞŬĞ�ĚĞ�ů͛/ďŝƐ��ĂƟŐŶŽůůĞƐ͕�ůĞ�ƌĠĂůŝƐĂƚĞƵƌ�&ƌĂŶĕŽŝƐ�WĞƌůŝĞƌ͕�ů͛ĂĐƚƌŝĐĞ��ƌŝŬĂ�sĂŶĚĞůĞƚ�
ŽƵ��ŽǀĞ�ŽŶƚ�ƌǇƚŚŵĠ�ĐĞƩĞ�ĠĚŝƟŽŶ�ĚŽŶƚ�ŶŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ĚĠƚĂŝůůŽŶƐ�ůĞ�ďŝůĂŶ�Ğƚ�ƚƌĂĕŽŶƐ�
ůĞƐ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ϲğŵĞ�ĠĚŝƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ůŝǀƌĞƚ͘� 
 
 

�ó�Âã�ÕØÈÕÈÜ 

>͛ĂĸĐŚĞ�ĚƵ�ĨĞƐƟǀĂů�͗� 

ZĠĂůŝƐĠĞ� ƉŽƵƌ� ůĂ� ϯğŵĞ� ĂŶŶĠĞ� ƉĂƌ� ů͛ĂƌƟƐƚĞ� �ƵŐƵĚƵƐ͕� ů͛ĂĸĐŚĞ� ĚƵ� ĨĞƐƟǀĂů͕�
ͨ ZŽƐŝĞ�ůĂ�ƌŝǀĞƚĞƵƐĞ ͕ͩ�ŝĐŽŶĞ�ĨĠŵŝŶŝƐƚĞ�Ğƚ�ƐǇŵďŽůĞ�ĚƵ�ƌƀůĞ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�ĚĞƐ�
ĨĞŵŵĞƐ͕�ƉŽƐĞ�ŝĐŝ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ĐĂŵĠƌĂ�ͨ ĂƵ�ƉŽŝŶŐ ͩ͘� 

KƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĚƵ�&ĞƐƟǀĂů 

WƌƵĚ͛ŚŽŵŝĞ�ĚĞƐ�ƉġĐŚĞƵƌƐ�ĚĞ�'ƌƵŝƐƐĂŶ 
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(Ø�×ç�Âã�ã¯ÈÂʍ�¯Âó¯ã�Ü�ÕØ�Ü�ÂãÜ��ã�����ãÜ 

hŶĞ�ĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞ-ĚĠďĂƚ��͘͘͘ 

ƉƌŽƉŽƐĠĞ�Ğƚ�ĂŶŝŵĠĞ�ƉĂƌ�DĂƌǇƐĞ��ƵŵĂƐ͕�ůĞ�ũĞƵĚŝ�ă�ϭϳŚ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚƵ�ƚŚğŵĞ�
ͨ ƚƌĂǀĂŝů� ĨĠŵŝŶŝŶ� ͗� ŶŽƵǀĞůůĞ� ĂůŝĠŶĂƟŽŶ� ŽƵ� ǀŽŝĞ�
Ě͛ĠŵĂŶĐŝƉĂƟŽŶ�͍ ͩ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŝƚ�ƵŶ�ͨ ĚĠĮ ͩ�ƌŝƐƋƵĠ͘� 

WĂƌŝ� ƌĠƵƐƐŝ� ĂǀĞĐ� ϳϬ� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ� ĚĞ� ĚŝīĠƌĞŶƚƐ� ŵŝůŝĞƵǆ� ĂǀĞĐ� ƵŶĞ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� Ě͛ŚŽŵŵĞƐ� ƋƵŝ� ƚƌĂĚƵŝƚ� ďŝĞŶ� ůĞƐ� ĞŶũĞƵǆ� ĚĞ�
ů͛ĂŵĠůŝŽƌĂƟŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŶĚŝƟŽŶ� ĚĞ� ǀŝĞ� ĚĞ� ƚŽƵƐ� ĂƵ� ƚƌĂǀĞƌƐ� ĚĞ�
ů͛ĠŵĂŶĐŝƉĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ͘� 
 

hŶĞ�ƉŝğĐĞ�ĚĞ�dŚĠąƚƌĞ�ĞŶƚƌĞĐŽƵƉĠĞ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ƚĠŵŽŝŐŶĂŐĞƐ�ĮůŵĠƐ�͗�ƌĞƚŽƵƌ�
ƐƵƌ�ͨ >ĞƐ��ŽŶĮĚĞŶƚĞƐ ͕ͩ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƐĐğŶĞ�Ğƚ�ũĞƵ��ƌŝŬĂ�sĂŶĚĞůĞƚ͘� 

>Ă�ůĞĐƚƵƌĞ�ĚƵ�ƚĞǆƚĞ�ĚĞ�DŝƌĂďĞĂƵ�ͨ :ŽƵƌŶĂů�Ě͛ƵŶĞ�ĨĞŵŵĞ�ĚĞ�ĐŚĂŵďƌĞ ͩ�
ĞƐƚ�ĞŶƚƌĞĐŽƵƉĠĞ�ƉĂƌ�ͨ ůĞƐ��ŽŶĮĚĞŶƚĞƐ ͩ�Ě͛ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ƋƵŝ�ƉĂƌůĞŶƚ�ĨĂĐĞ�
ĐĂŵĠƌĂ͘� �� ůĂ� ŵĂŶŝğƌĞ� ĚĞ� �ĠůĞƐƟŶĞ͕� ĞůůĞƐ� ƌĂĐŽŶƚĞŶƚ� ůĞƵƌ� ǀŝƐŝŽŶ� ĚƵ�
ŵŽŶĚĞ͕� � � Ɛ͛ŝŶƚĞƌƌŽŐĞŶƚ� ͗� ƉƌŽĮƚŽŶƐ-ŶŽƵƐ� ĚĞ� ŶŽƚƌĞ� ĠŵĂŶĐŝƉĂƟŽŶ� ͍�
YƵĞůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ůƵƩĞƐ�ƉŽƵƌ�ů͛ĠŵĂŶĐŝƉĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�Ě͛ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�͍ 

�ƵƚĂŶƚ� ĚĞ� ƋƵĞƐƟŽŶƐ� ƋƵŝ� ŶĠĐĞƐƐŝƚĞŶƚ� ĚĞƐ� ĚĠďĂƚƐ͕� ŵĞŶĠƐ� ƉĂƌ� �ƌŝŬĂ�
sĂŶĚĞůĞƚ͕� ĚĞǀĂŶƚ� ZĂĐŚĞů� <ĞŬĞ͕� ĨĞŵŵĞ� ĚĞ� ĐŚĂŵďƌĞ� Ě͛ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ� ă�
ů͛ŚƀƚĞů�/ďŝƐ��ĂƟŐŶŽůůĞƐ�ĚĞ�WĂƌŝƐ͘� 

 

hŶ�ŚŽŵŵĂŐĞ�͘͘͘�ƉŽƵƌ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�ƵŶ�ŵŽŶĚĞ�ŵĞŝůůĞƵƌ͘͘͘ 

YƵĞů� ƉůƵƐ� ďĞů� ŚŽŵŵĂŐĞ� ƌĞŶĚƌĞ� ĂƵǆ� �ŽŵŵƵŶĂƌĚƐ� ĚĞ� ϭϴϳϭ� ƋƵĞ� Ě͛ĞŶ�
ĂŵĞŶĞƌ�ƵŶĞ�ĐŝŶƋƵĂŶƚĂŝŶĞ�ĂǀĞĐ�ŶŽƵƐ�ĂƵ�ĨĞƐƟǀĂů͕�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ�ůĞƐ�ĐŽƌƉƐ�
ĚĞ� ŵĠƟĞƌƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ĚŝīĠƌĞŶƚƐ� ĐŽƵƌĂŶƚƐ� ƉŽůŝƟƋƵĞƐ� ĚĞ� ϭϴϳϭ� ͕� ĂĮŶ� ƋƵ͛ŝůƐ�
ƉƵŝƐƐĞŶƚ� Ɛ͛ĂƉĞƌĐĞǀŽŝƌ� ƋƵĞ� ůĞƵƌƐ� ŝĚĠĂƵǆ� ƵŶŝǀĞƌƐĞůƐ� ĂŶŝŵĞŶƚ� ƚŽƵũŽƵƌƐ� ůĞ�
ĐƈƵƌ�ĚĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ͍� 

WƌĠƐĞŶƚĞƌ� ă� 'ƌƵŝƐƐĂŶ͕� ů͛ĞǆƉŽƐŝƟŽŶ� ͨ EŽƵƐ͕� ůĂ� �ŽŵŵƵŶĞ ͕ͩ� ĞǆƉŽƐĠĞ�
ĚĞƉƵŝƐ�ůĞ�ϭϴ�ŵĂƌƐ�ϮϬϮϭ͕��ƉƌĞŵŝĞƌ�ũŽƵƌ�ĚĞ�ů͛ŝŶƐƵƌƌĞĐƟŽŶ͕�ĚĂŶƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�
ůŝĞƵǆ� ĚĞ� WĂƌŝƐ� Ŷ͛ĠƚĂŝƚ� ƉĂƐ� ĐŚŽƐĞ� ƐŝŵƉůĞ͘� DĞƌĐŝ� ă� �ƵŐƵĚƵƐ� Ğƚ� ă� ƐŽŶ�
ĠƋƵŝƉĞ͕� ŵĞƌĐŝ� ă� �ĂƚŚĞƌŝŶĞ� �ŽŽůĞ� ĚƵ� ĐŽůůĞĐƟĨ� KĚĠŽŶǌĞ� ƉŽƵƌ� ƐĂ�
ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠ�ƉŽƵƌ�ĚĠĐůĂŵĞƌ�ůĞ�ƚĞǆƚĞ�ĚĞ�,ƵŐŽ�ZŽƵƐƐĞůůĞ͕�ŚŝƐƚŽƌŝĞŶ͕�ƚĞǆƚĞ�
ĞŶƌŝĐŚŝ�ĚĞ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞƐ�ă�ůĂ��ŽŵŵƵŶĞ�ĚĞ�EĂƌďŽŶŶĞ͘�� 
 

�ĞƐ�ƐĠĂŶĐĞƐ�ĚĞ�ĚĠĚŝĐĂĐĞƐ�Ğƚ�ĠĐŚĂŶŐĞƐ�ůŝƩĠƌĂŝƌĞƐ�͗� 

WƌĞŶĚƌĞ� ĚƵ� ƚĞŵƉƐ� ƉŽƵƌ� ĠĐŚĂŶŐĞƌ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ĂƌƟƐƚĞƐ� ŽƵ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚƐ�
ƉƌĠƐĞŶƚƐ͕� ĐŽŶƐƟƚƵĞ� ƵŶ� ĠůĠŵĞŶƚ� ĞƐƐĞŶƟĞů� ĚƵ� ƐƵĐĐğƐ� ĚƵ� ĨĞƐƟǀĂů� ͗� ă� ůĂ�
ƚĂďůĞ� ĚĞƐ� ĚĠĚŝĐĂĐĞƐ͕� �ƵŐƵĚƵƐ� ƉŽƵƌ� ͨ EŽƵƐ� ůĂ� �ŽŵŵƵŶĞ ͕ͩ� DĂƌǇƐĞ�
�ƵŵĂƐ� ƉŽƵƌ� ƐŽŶ� ŽƵǀƌĂŐĞ� ĐŽ-ĠĐƌŝƚ� ĂǀĞĐ� ^ŽƉŚŝĞ� �ŝŶĞƚ� ͗� ͨ &ĠŵŝŶŝƐƚĞ͕� ůĂ�
�'d�͍ ͩ͘� 

 

�ĞƵǆ�ĐůĂƐƐĞƐ�ĚƵ�>ǇĐĠĞ�>ŽƵŝƐĞ�DŝĐŚĞů�ĂƵ�ƐƉĞĐƚĂĐůĞ�ͨ ůĞƐ��ŽŶĮĚĞŶƚĞƐ ͩ�
Ğƚ�ă�ů͛ĞǆƉŽƐŝƟŽŶ�ͨ EŽƵƐ͕�ůĂ��ŽŵŵƵŶĞ ͩ͘� 

�ŶŶƵůĠĞ� ů͛ĂŶŶĠĞ� ĚĞƌŶŝğƌĞ� ƉŽƵƌ� ƌĂŝƐŽŶƐ� ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ͕� ŶŽƵƐ� ĐŽŶĐƌĠƟƐŽŶƐ�
ĐĞƩĞ� ĂŶŶĠĞ� ůĞ� ƉƌŽũĞƚ� Ě͛ĂĐƟŽŶ� ĞŶǀĞƌƐ� ůĞƐ� ůǇĐĠĞƐ� ĚƵ� EĂƌďŽŶŶĂŝƐ͘�
�ŽŵďŝĞŶ�ĚĞ�ůǇĐĠĞŶƐ�ƉƌĠƐĞŶƚƐ�ĂǀĂŝĞŶƚ�ĚĠũă�ĂƐƐŝƐƚĠ�ă�ƵŶĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�
ƚŚĠąƚƌĂůĞ� ĞŶ� ĚĞŚŽƌƐ� ĚĞ� ůĞƵƌ� ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ� ͍� �ƚĂŝĞŶƚ-ŝůƐ� ŶŽŵďƌĞƵǆ� ă�
ĂǀŽŝƌ�ĞŶƚĞŶĚƵ�ƉĂƌůĞƌ�ĚĞ�ůĂ��ŽŵŵƵŶĞ�Ğƚ�ĚƵ�ƌƀůĞ�ĚĞ�>ŽƵŝƐĞ�DŝĐŚĞů�ĚŽŶƚ�
ůĞƵƌ�ůǇĐĠĞ�ƉŽƌƚĞ�ůĞ�ŶŽŵ͍� 

�ĠďĂƚ�ĂŶŝŵĠ�ƉĂƌ�
DĂƌǇƐĞ��ƵŵĂƐ 

�ƵŐƵĚƵƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ͨ EŽƵƐ�͕ůĂ�
�ŽŵŵƵŶĞ ͩ 

WƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ͨ �ŽŶĮĚĞŶƚĞƐ ͩ�ƉĂƌ��ƌŝŬĂ�sĞŶĚĞůĞƚ 

>ǇĐĠĞŶƐ�ĚƵ�ůǇĐĠĞ�>ŽƵŝƐĞ�DŝĐŚĞů�ĚĞ�EĂƌďŽŶŶĞ 

,ŽŵŵĂŐĞ�ĂƵǆ�ĐŽŵŵƵŶĂƌĚƐ͕�ůƵ�
ƉĂƌ��ĂƚŚĞƌŝŶĞ��ŽŽůĞ 



 

ϱ 

ͨ �ŶŐĂŐĠĞƐ ͩ�ŽƵ�ůĂ�ŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƈƵǀƌĞ�ƐŽƵƐ�ŶŽƐ�ǇĞƵǆ͘�� 

�Ƶ�Įů�ĚĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ͕�ŝů�ŶŽƵƐ�Ă�ƐĞŵďůĠ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞ�ŵĞƩƌĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ĚĞǀĂŶƚ�ĚĞ�
ůĂ�ƐĐğŶĞ�ƵŶ�ƐĂůĂƌŝĠ�ƋƵŝ�ŝŶǀĞƐƟƚ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞ�ĞŶ�ƉůƵƐ�
ĚĞ�ƐŽŶ�ƚƌĂǀĂŝů͘�EŽƵƐ�ĂǀŝŽŶƐ�ĂĐĐƵĞŝůůŝ�ĞŶ�ϮϬϮϬ�&ƌĂŶĐŬ�DĂĐŝĂƐ͕�ƉŽƐƟĞƌ�ƋƵŝ�
ǀĞŶĂŝƚ� Ě͛ĠĐƌŝƌĞ� ƵŶ� ƌĞĐƵĞŝů� ĚĞ� ƉŽğŵĞƐ͘� �ĞƩĞ� ĂŶŶĠĞ͕� Đ͛ĞƐƚ� �ĂǀŝĚ� sĞƌĚƵ�
;�ŽǀĞͿ͕�ĐŚĞŵŝŶŽƚ�ă�EĂƌďŽŶŶĞ͕�ƋƵŝ�Ă�ƌĠĂůŝƐĠ�ƐŽƵƐ�ŶŽƐ�ǇĞƵǆ͕�ĚĂŶƐ�ůĂ��ŽƵƌ�
ĚĞ� ůĂ� WƌƵĚ͛ŚŽŵŝĞ͕� ƵŶĞ� ƈƵǀƌĞ� ĚĞ� ƐƚƌĞĞƚ-Ăƌƚ͕� ĞŶ� Ɛ͛ĠƚĂŶƚ� ŝŵƉƌĠŐŶĠ� ĚƵ�
ƚŚğŵĞ�ĚƵ�ĨĞƐƟǀĂů�ĚĞƉƵŝƐ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ŵŽŝƐ�͗�ͨ �ŶŐĂŐĠĞƐ ͩ�Ă�ĠƚĠ�ƐĂůƵĠĞ�ƉĂƌ�
ƚŽƵƐ͘� 

 

hŶĞ�ǀŝĐƚŽŝƌĞ͕�ƵŶ�ƚĠŵŽŝŐŶĂŐĞ�͗� 

ZĂĐŚĞů�<ĞŬĞ͕�ŐƌĠǀŝƐƚĞ�ǀŝĐƚŽƌŝĞƵƐĞ�ĚĞ�ů͛/ďŝƐ��ĂƟŐŶŽůůĞ�ă�WĂƌŝƐ�Ă�ĠƚĠ�ƐŽƵƐ�ůĞ�
ĨĞƵ�ĚĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ�ĞŶ�ŵĂŝ�ĚĞƌŶŝĞƌ�͗�ĂƉƌğƐ�ϮϮ�ŵŽŝƐ�ĚĞ�ůƵƩĞƐ͕�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ĚĞ�
ĐŚĂŵďƌĞ�ĚĞ�ů͛ŝďŝƐ��ĂƟŐŶŽůůĞƐ�ŽŶƚ�ĨĂŝƚ�ƌĞĐƵůĞƌ�ůĞ�ŐƌŽƵƉĞ��ĐĐŽƌ�͗�ďĂŝƐƐĞ�ĚĞƐ�
ĐĂĚĞŶĐĞƐ͕�ĂƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ƐĂůĂŝƌĞƐ͕�ƉƌŝŵĞ�ĚĞ�ƌĞƉĂƐ͘͘͘� 

>ĞƵƌ�ƉůƵƐ�ďĞůůĞ�ǀŝĐƚŽŝƌĞ�͗�ĂǀŽŝƌ�ƌĞƚƌŽƵǀĠ�ůĞƵƌ�ĚŝŐŶŝƚĠ�͊�WƌĠƐĞŶƚĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�
ĚĠůĠŐĂƟŽŶ�ĚĞ� ƐŽŶ� ƐǇŶĚŝĐĂƚ͕� Đ͛ĞƐƚ� ĂƵ� ƚƌĂǀĞƌƐ�Ě͛ƵŶ� ƚĠŵŽŝŐŶĂŐĞ�ƉŽŝŐŶĂŶƚ�
Ğƚ� ĞŵƉůŝ� ĚĞ� ĨĞƌǀĞƵƌ�Ğƚ�ĚĞ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ŶŽƵƐ�Ă� ĐŽŶƚĠ� ƐĂ� ůƵƩĞ͕�
ĞǆƉƌŝŵĠ� ƐĞƐ� ĚŽƵƚĞƐ͕� ůĞƐ� ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ� ĚŝĸĐƵůƚĠƐ� ĂƵǆƋƵĞůůĞƐ� ĞůůĞ� ĂǀĂŝƚ� ĚƵ�
ĨĂŝƌĞ�ĨĂĐĞ�ƉŽƵƌ�ĞŶĮŶ͕�ŽďƚĞŶŝƌ�ůĂ�ǀŝĐƚŽŝƌĞ�͊� 

 

hŶ�ĐŽŶĐĞƌƚ͘͘͘ 

>ĞƐ� �ŶĐŚĞƐ� ,ĂŶƚĠĞƐ� ŽƵ� ůĂ� ƌĞĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ� ĚĞ� ůĂ� ĐůĂƌŝŶĞƩĞ͘� �ĂŶƐ� ůĞƵƌ�
ͨ KƉĠƌĂ� ƐĂŶƐ� �ŝǀĂ ͕ͩ� ůĞ� ƋƵĂƚƵŽƌ� ĚĞ� ĐůĂƌŝŶĞƩĞƐ� ŶŽƵƐ� Ă� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĠƐ� ĂƵ�
ĐƈƵƌ�ĚĞƐ�ŐƌĂŶĚƐ�ƚŚğŵĞƐ�ŵƵƐŝĐĂƵǆ�ĚĞ�ů͛ŽƉĠƌĂ͘�/ůƐ�ĨŽŶƚ�ůĞ�ƚŽƵƌ�ĚĞƐ�ƐĐğŶĞƐ�
ůĞƐ� ƉůƵƐ� ƌĠƉƵƚĠĞƐ� ĞŶ� &ƌĂŶĐĞ� Ğƚ� ă� ů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌ� ƉŽƵƌ� ůĞƵƌ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ͕�
Đ͛ĞƐƚ� ĂǀĞĐ� ŐƌĂŶĚ�ƉůĂŝƐŝƌ� ƋƵĞ� ŶŽƵƐ� ůĞƐ� ĂǀŽŶƐ� ĂĐĐƵĞŝůůŝƐ� ƉŽƵƌ� ůĂ� ƉƌĞŵŝğƌĞ�
ĨŽŝƐ�ă�'ƌƵŝƐƐĂŶ͘� 

 

�ƚ�ĚĞƐ�ĮůŵƐ͙� 

>Ă� ǀŽŝǆ� ŽƵďůŝĠĞ� ĚĞ� ů͛ĠŵĂŶĐŝƉĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ĨĞŵŵĞƐ� ĂƵ� ϮϬğŵĞ� ƐŝğĐůĞ͙� ĂǀĂŶƚ�
ĐĞƩĞ� ĚŝīƵƐŝŽŶ� ƋƵŝ� ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŝƚ�DĂƌƚŚĂ��ĞƐƌƵŵĂƵǆ� ͍�KƵǀƌŝğƌĞ� ă� ϵ� ĂŶƐ͕�
ƉŝŽŶŶŝğƌĞ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĐŽŵďĂƚƐ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ĚƌŽŝƚƐ� ƐŽĐŝĂƵǆ� ĚĂŶƐ� ů͛ĞŶƚƌĞ� ĚĞƵǆ�
ŐƵĞƌƌĞƐ͕� ŵĞŵďƌĞ� ĚĞ� ůĂ� ĚĠůĠŐĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ĂĐĐŽƌĚƐ� ĚĞ� DĂƟŐŶŽŶ͕� ĞůůĞ� ĞƐƚ�
ĚĠƐŝŐŶĠĞ� ĚğƐ� ϭϵϰϱ� ƉƌĞŵŝğƌĞ� ĨĞŵŵĞ� ĚĠƉƵƚĠĞ� ĚĞ� ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ� ĂǀĂŶƚ� ĚĞ�
ƚŽŵďĞƌ� ĚĂŶƐ� ƵŶ� ƌĞůĂƟĨ� ŽƵďůŝ͘� �Ğ� ĚŽĐƵŵĞŶƚĂŝƌĞ� ĚĞ� &ƌĂŶĕŽŝƐ� WĞƌůŝĞƌ͕� ůĞ�
ƌĠĂůŝƐĂƚĞƵƌ� ƉƌĠƐĞŶƚ� ă� 'ƌƵŝƐƐĂŶ� ƉŽƵƌ� ĚĠďĂƩƌĞ� Ğƚ� ŶŽƵƐ� ĞǆƉůŝƋƵĞƌ� ůĞƐ�
ŵŽƟǀĂƟŽŶƐ� ĚĞ� ƐĂ� ĐƌĠĂƟŽŶ͕� ƌĠŚĂďŝůŝƚĞ� ĂƵ� ƚƌĂǀĞƌƐ� ĚĞ�DĂƌƚŚĂ͕� ƚŽƵƐ� ĐĞƐ�
ĐŽŵďĂƩĂŶƚƐ�ĚƵ�ƋƵŽƟĚŝĞŶ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƚ�ŶŽƚƌĞ�ƉĂǇƐ͘� 

DĂƌǇƐĞ��ƵŵĂƐ�Ă�ƉŽƐĠ�ƐŽŶ�ĂŶĂůǇƐĞ�ĂƉƌğƐ�ůĂ�ĚŝīƵƐŝŽŶ�ĚƵ�Įůŵ�ͨ tĞ�ǁĂŶƚ�
ƐĞǆ�ĞƋƵĂůŝƚǇ ͕ͩ�ůĞ�Įůŵ�ͨ sŽŝƌ�ůĞ�ũŽƵƌ ͩ�Ă�ƉĞƌŵŝƐ�ă�ĐŚĂĐƵŶ�Ě͛ĞŶƚƌĞ�ŶŽƵƐ�ĚĞ�
ƌĞŶƚƌĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƋƵŽƟĚŝĞŶ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĞ�ĚĞƐ�ƐĂůĂƌŝĠƐ�ĚĞƐ�ŚƀƉŝƚĂƵǆ͕�ƚĂŶĚŝƐ�ƋƵĞ�
ͨ ^ŽƵŋĞƌ�ƉůƵƐ�ĨŽƌƚ�ƋƵĞ�ůĂ�ŵĞƌ ͩ�ĂďŽƌĚĂŝƚ�ůĂ�ĐĂƐƐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉġĐŚĞ�ĂƌƟƐĂŶĂůĞ�
Ğƚ͕�ĂƵ�ƚƌĂǀĞƌƐ�ĚĞ�ů͛ŚĠƌŽŢŶĞ�ƐĞ�ƌĠĨƵŐŝĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵƵƐŝƋƵĞ͕�ŽƵǀƌĂŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ůĂ�
ƐŽŝƌĠĞ�ĚĞ�ĐůƀƚƵƌĞ�ĚƵ�ĨĞƐƟǀĂů͘� 

�>Ă� ƋƵĂůŝƚĠ� ĚĞƐ� ĚĠďĂƚƐ� Ă� ĠƚĠ� ŵĂŝŶƚĞ� ĨŽŝƐ� ƐĂůƵĠĞ� ƉĂƌ� ůĞ� ƉƵďůŝĐ� ƉƌĠƐĞŶƚ�
ŶŽŵďƌĞƵǆ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĚŝīƵƐŝŽŶƐ͘� 

>Ă� ĨƌĠƋƵĞŶƚĂƟŽŶ� Ɛ͛ĞƐƚ� ĠƚĂďůŝĞ� ĞŶƚƌĞ�ϳϮ� Ğƚ� ϭϭϱ� ƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌƐ� ĞŶ� ĨŽŶĐƟŽŶ�
ĚĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĂƵ�ĐŝŶĠŵĂ�ͨ WŝĞƌƌĞ�ZŝĐŚĂƌĚ ͩ͘� 

 

ZĂĐŚĞů�<ĞŬĞ͕�ŐƌĠǀŝƐƚĞ�/ďŝƐ��ĂƟŐŶŽůůĞƐ 

�ĂǀŝĚ�sĞƌĚƵ͕�
ĐŚĞŵŝŶŽƚ�Ğƚ�ƐƚƌĞĞƚ�

ĂƌƟƐƚĞ 

ͨ >ĞƐ��ŶĐŚĞƐ�,ĂŶƚĠĞƐ ͩ 

&ƌĂŶĐŽŝƐ�WĞƌůŝĞƌ͕�
ƌĠĂůŝƐĂƚĞƵƌ�ĚƵ�
ͨ ^ŽƵŋĞ�ĚĞ�
DĂƌƚŚĂ ͩ 



 

ϲ 

�ĞƐ�ĂŶŝŵĂƟŽŶƐ�ŵƵƐŝĐĂůĞƐ�͙͘ 

�ĞŝũĂ� &ůŽƌ͕� ĚŽŶƚ� ůĂ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ� ϮϬϮϬ� ĂǀĂŝƚ� ĠƚĠ� ĂŶŶƵůĠĞ� ƐƵŝƚĞ� ĂƵǆ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŵĠƚĠŽ͕�DŵĞ�>ĠŽŶ�Ğƚ�zĂƐŵŝŶĞ�>ĂŐŚ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉůƵƐ�
ŐƌĂŶĚĞ�ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ�ĚĞƐ� ĨĞƐƟǀĂůŝĞƌƐ͘� /ůƐ�ŽŶƚ�ĂƉƉŽƌƚĠ�ĐĞƩĞ�ƚŽƵĐŚĞ�ͨ ũĂǌǌǇ ͩ�
ƋƵŝ�ƉĂƌƟĐŝƉĞ�ĚĞ�ů͛ĂŵďŝĂŶĐĞ�ŽƌŝŐŝŶĂůĞ�ĚƵ�ĨĞƐƟǀĂů͘� 

�ĞƐ�ǀŝŶƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƌĞƉĂƐ�͙ 

WĞƵ�ĚĞ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ͕�ůĂ�ĨŽƌŵƵůĞ�ĂǀĂŝƚ�ĚĠũă�ĨĂŝƚ�ů͛ƵŶĂŶŝŵŝƚĠ�ĞŶ�
ϮϬϮϬ ͗� ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ� Ě͛/Đŝ� Ğƚ� Ě͛�ŝůůĞƵƌƐ� ĚĞ� &ůĞƵƌǇ͕� ƚƌĂŝƚĞƵƌ�DĂŝƐŽŶ� &ƌĂŶĐŽ� Ğƚ�
�ŚĞǌ� �ŚƌŝƐƚŽƉŚĞ� ĚĞ� 'ƌƵŝƐƐĂŶ� ŽŶƚ� ĨĂŝƚ� ă� ŶŽƵǀĞĂƵ� ĚĠŐƵƐƚĞƌ� ůĞƵƌ� ƐƉĠĐŝĂůŝƚĠ�
ĐƵůŝŶĂŝƌĞ͘� 

�ĂǀĞ� ĐŽŽƉĠƌĂƟǀĞ� ĚĞ� 'ƌƵŝƐƐĂŶ͕� ĚŽŵĂŝŶĞ� �Ğů� �ǀġƋƵĞ� Ğƚ� ǀŝŶƐ� ĚĞ� ůĂ� ĐĂǀĞ�
ĐŽŽƉĠƌĂƟǀĞ� ĚĞ� &ůĞƵƌǇ� ŽŶƚ� ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠ� ů͛ĂƉĠƌŝƟĨ� Ğƚ� ůĞƐ� ƉůĂƚƐ� ĚƵ� ũŽƵƌ�
ƉƌŽƉŽƐĠƐ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚ�ƉůĂŝƐŝƌ�ĚĞ�ƚŽƵƐ͘ 

 

�ůĠŵĞŶƚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂŶƚ�ůĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ũŽƵƌƐ�ĚĞ�ĨĞƐƟǀĂů͕�ĐĞƐ�ƉĂƵƐĞƐ�ĨŽŶƚ�ů͛ŽƌŝŐŝŶĂůŝƚĠ�
ĚĞ�ů͛ŝŶŝƟĂƟǀĞ͕�ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�ă�ĐŚĂĐƵŶ�ĚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ�ă�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�ĚĞ�ůŝĞŶ�ƐŽĐŝĂů�
Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŶĐƌĠƟƐĞƌ�ůĞƐ�ŶŽƟŽŶƐ�Ě͛ĠĐŚĂŶŐĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ĚĠďĂƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐŽŶǀŝǀŝĂůŝƚĠ͘� 

�ĞƵǆ�ůŝĞƵǆ͙ 

�Ƶ�ĐƈƵƌ�ĚƵ�ǀŝůůĂŐĞ�ĚĞ�'ƌƵŝƐƐĂŶ͕�ůĂ��ŽƵƌ�ĚĞ�ůĂ�WƌƵĚ͛ŚŽŵŝĞ�ĚĞƐ�ƉĠĐŚĞƵƌƐ͕�ă�
ůĂ� ĨŽŝƐ� ƐǇŵďŽůĞ� ĚĞ� ƚƌĂĚŝƟŽŶ͕� ĚĠŵŽĐƌĂƟĞ� Ğƚ� ĚǇŶĂŵŝƐŵĞ� ĚĞ� ů͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ�
ůŽĐĂůĞ͕� ŶŽƵƐ� ƉĂƌĂŝƚ� ƉůƵƐ� ƋƵĞ� ũĂŵĂŝƐ� ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ� ĂĚĂƉƚĠĞ� ƉŽƵƌ�
ĂĐĐƵĞŝůůŝƌ�ƵŶĞ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ƌĂƐƐĞŵďůĞƵƐĞ�Ğƚ�ĚŽŶŶĂŶƚ�ƚŽƵƚĞ�ƐĂ�ƉůĂĐĞ�ĂƵ�ĚĠďĂƚ�Ğƚ�
ă�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�ĚĞ�ůŝĞŶ�ƐŽĐŝĂů͘� 

>ĞƐ�ƉƌŽũĞĐƟŽŶƐ�ĚĂŶƐ� ůĞ�ĐŝŶĠŵĂ�WŝĞƌƌĞ�ZŝĐŚĂƌĚ͕�ƉĂƌƟĞ� ŝŶƚĠŐƌĂŶƚĞ�ĚƵ�WĂůĂŝƐ�
ĚĞƐ��ŽŶŐƌğƐ�ĚĞ�'ƌƵŝƐƐĂŶ͕�ĨŽŶƚ�ů͛ƵŶĂŶŝŵŝƚĠ͘� 
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>ĞƐ�ͨ ��ƌĂƐƐ ͩ 

>Ğ�EĞǁ�KƌůĞĂŶƐ�WŚŝů��ĂŶĚƐ 

�ŽŶĐĞƌƚ�ĚĞ�zĂƐŵŝŶĞ�>ĂŐŚ 

�ŽŶĐĞƌƚ�ĚƵ�ŐƌŽƵƉĞ��ĞŝũĂ�&ůŽƌ 

�ŽŶĐĞƌƚ�ĚĞ�DŵĞ�>ĠŽŶ� 



 

ϳ 

 

>ŽƌƐƋƵĞ� ůĂ� �'d� Ă� ĚĠĐŝĚĠ� Ě͛ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ� ůĞ� ĨĞƐƟǀĂů͕� ĞůůĞ� ƉŽƵƌƐƵŝǀĂŝƚ� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�
ŽďũĞĐƟĨƐ ͗� 

· �ƌĠĞƌ�ĚĞƐ�ůŝĞƵǆ�ĚĞ�ĚĠďĂƚƐ�ƉŽƵƌ�ĐŽŵďĂƩƌĞ�ůĞƐ�ŽďƐĐƵƌĂŶƟƐŵĞƐ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ�Ğƚ�
ƌĞůŝŐŝĞƵǆ͕ 

· �ĠŵŽĐƌĂƟƐĞƌ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĞŶ�ĐŽŵďĂƩĂŶƚ�ů͛ĂƵƚŽĐĞŶƐƵƌĞ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů͕ 

· DĞƩƌĞ� ĞŶ� ĂǀĂŶƚ� ůĞ� ŵŽŶĚĞ� ĚƵ� ƚƌĂǀĂŝů� Ğƚ� ƐĞƐ� ĐƌĠĂƟŽŶƐ� ĚĞ� ƌŝĐŚĞƐƐĞƐ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĞůůĞƐ�Ğƚ�ĂƌƟƐƟƋƵĞƐ͕ 

· &ĂŝƌĞ�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ�ůĞ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ƌŝĐŚĞƐƐĞƐ�ůŽĐĂůĞƐ͘ 

 

�ŽƵƌ�ĚĞ�ůĂ�WƌƵĚ͛ŚŽŵŝĞ ͗�ƉŽƌƚĞ�Ě͛ĞŶƚƌĠĞ�ĚƵ�ĨĞƐƟǀĂů�Ğƚ�ĚƵ�ĐŝŶĠŵĂ͘� 

^ƵŝƚĞ�ĂƵǆ�ĚĞƵǆ�ĂŶŶĠĞƐ�ĚĞ�ĐƌŝƐĞ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ǀĞŶŽŶƐ�ĚĞ�ǀŝǀƌĞ͕�ůĞƐ�ŚĂďŝƚƵĚĞƐ�
ĚĞ� ͨ ĐŽŶƐŽŵŵĂƟŽŶ ͩ� ĚĞ� ůĂ� ĐƵůƚƵƌĞ� ƐĞ� ŵŽĚŝĮĞŶƚ� ƐĞŶƐŝďůĞŵĞŶƚ͘� �Ŷ� ĞīĞƚ͕� ůĞƐ�
ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ĐŚŝīƌĞƐ� ĨŽŶƚ�ĂƉƉĂƌĂŝƚƌĞ�ƵŶĞ�ďĂŝƐƐĞ�ĚĞ� ůĂ� ĨƌĠƋƵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐŝŶĠŵĂƐ�Ğƚ�
ƵŶĞ� ĞǆƉůŽƐŝŽŶ� ĚƵ� ŶŽŵďƌĞ� ĚĞ� ĮůŵƐ� ƌĞŐĂƌĚĠƐ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞƐ� ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�
ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ĐŚĞǌ� ůĞƐ� ũĞƵŶĞƐ͘� �ŝŶƐŝ͕� ĚĞƉƵŝƐ� ůĞƵƌ� ƌĠŽƵǀĞƌƚƵƌĞ� ůĞƐ� ƐĂůůĞƐ� ŽďƐĐƵƌĞƐ�
Ŷ͛ŽŶƚ�ƉĂƐ� ƌĞƚƌŽƵǀĠ� ůĞ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ� ĨƌĠƋƵĞŶƚĂƟŽŶ�Ě͛ĂǀĂŶƚ�ĐƌŝƐĞ͘� /ů�ŶŽƵƐ�ƉĂƌĂŝƚ�ĚŽŶĐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĚĞ� ƉƌĞŶĚƌĞ� ĞŶ� ĐŽŵƉƚĞ� ĐĞƩĞ� ŶŽƵǀĞůůĞ� ĚŽŶŶĞ͘� hŶĞ� ĂƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ� ĚƵ�
ŶŽŵďƌĞ�Ě͛ĂŶŝŵĂƟŽŶƐ�ĂƌƟƐƟƋƵĞƐ͕�ĞŶ�ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ƚŚğŵĞ�ĐŚŽŝƐŝ͕�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐŽƵƌ�ĚĞ�ůĂ�
WƌƵĚ͛ŚŽŵŝĞ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ƌĞŶĚƌĞ�ĐĞƚ�ĞƐƉĂĐĞ�ƉůƵƐ�ĂƩƌĂǇĂŶƚ�Ğƚ�ĂŝŶƐŝ�ŐĂŐŶĞƌ�ƵŶ�ŶŽŵďƌĞ�
ĚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƉůƵƐ�ĠůĞǀĠ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƐĠĂŶĐĞƐ�ĚĞ�ĚŝīƵƐŝŽŶ͘� 

�Ğ�ŵġŵĞ͕� ůĞ�ŵĂŝŶƟĞŶ�ĚĞƐ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ĂƌƟƐƚĞƐ�Ğƚ� ůĞƐ�ĚĠďĂƚƐ�ƉĂƌĂŝƐƐĞŶƚ�
ƌĠƉŽŶĚƌĞ� ă� ƵŶĞ� ĂƩĞŶƚĞ� ĨŽƌƚĞ� Ğƚ� ĂƉƉŽƌƚĞŶƚ� ĂƵǆ� ĨĞƐƟǀĂůŝĞƌƐ� ĐĞ� ƋƵ͛ĂƵĐƵŶĞ�
ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ĂŵĞŶĞƌ ͗�ů͛ĠĐŚĂŶŐĞ�ĚŝƌĞĐƚ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĐƌĠĂƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ůĂ�
ĐŽŶǀŝǀŝĂůŝƚĠ͘� 

>ĞƐ�ƐƵĐĐğƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�ĞŶ�ͨ ůŝǀĞ ͩ�Ě͛ƵŶĞ�ƈƵǀƌĞ�ĚĞ�ƐƚƌĞĞƚ�Ăƌƚ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ĞǆƉŽƐŝƟŽŶ�
ͨ EŽƵƐ͕�ůĂ��ŽŵŵƵŶĞ ͩ�ƌĞůğǀĞŶƚ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĞŶǀŝĞ�ĚĞ�ƉĂƌƚĂŐĞ�ĚĞƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͘�EŽƵƐ�
ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝƌŽŶƐ�ĐĞƩĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ƉŽƵƌ�ů͛ĠĚŝƟŽŶ�ϮϬϮϮ͘� 

�ůŽƌƐ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŝŽŶƐ�ĞŶǀŝƐĂŐĠ�ƵŶ�ƚĞŵƉƐ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ĚŝīƵƐŝŽŶ�ĞŶ�ƉůĞŝŶ�Ăŝƌ͕�ůĂ�
ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ� ĚƵ� ĐŝŶĠŵĂ�WŝĞƌƌĞ� ZŝĐŚĂƌĚ͕� ƵŶĞ� ǀƌĂŝĞ� ƐĂůůĞ�ĚĞ� ĐŝŶĠŵĂ͕� Ğƚ� ůĞ� ƉĞƌƐŽŶŶĞů�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ƋƵĂůŝĮĠ͕�ŶŽƵƐ�ŵğŶĞ�ă�ĂďĂŶĚŽŶŶĞƌ�ĐĞƩĞ�ƉŝƐƚĞ͘�hŶĞ�ƌĠŇĞǆŝŽŶ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�
ƐŽůƵƟŽŶ� ĚĞ� ƌĞƉůŝ� ĞŶ� ĐĂƐ� ĚĞ� ŵĠƚĠŽ� ĐĂƉƌŝĐŝĞƵƐĞ� ĚĂŶƐ� ůĞ� WĂůĂŝƐ� ĚĞƐ� ĐŽŶŐƌğƐ� ĚĞ�
'ƌƵŝƐƐĂŶ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ġƚƌĞ�ĞŶǀŝƐĂŐĠĞ͘� 

 

>ŝĞƵǆ�ĚĞ�ĚĠďĂƚƐ�Ğƚ�ƉĂƵƐĞƐ�ůŝƩĠƌĂŝƌĞƐ ͗�ůĂ�ĚĠŵŽĐƌĂƟƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ 

>͛ĂĐƚƵĂůŝƚĠ� ƌĠĐĞŶƚĞ� ŶŽƵƐ� ĐŽŶĨŽƌƚĞ� ĚĂŶƐ� ŶŽƚƌĞ� ĚĠŵĂƌĐŚĞ͕� ůĞ� ďĞƐŽŝŶ� ĚĞ�
ĐŽŶĨƌŽŶƚĂƟŽŶ�Ě͛ŝĚĠĞƐ�Ğƚ�Ě͛ŽƵƟůƐ�Ě͛ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ� ƐŽĐŝĠƚĠ� ƐŽŶƚ� ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞƐ�
ĂƵ� ďŝĞŶ� ǀŝǀƌĞ� ĞŶƐĞŵďůĞ͕� ĂǀĞĐ� ĚĞƐ� ĠĐŚĂŶŐĞƐ� ƋƵŝ� ŶĞ� ĚŽŝǀĞŶƚ� ƉĂƐ� ĨŽƌĐĠŵĞŶƚ� ġƚƌĞ�
ĐŽŶƐĞŶƐƵĞůƐ�ŵĂŝƐ�ĞŵƉƌĞŝŶƚƐ�ĚĞ�ƚŽůĠƌĂŶĐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚĞ�ů͛ĂƵƚƌĞ͘� 

EŽƵƐ� ĂǀŝŽŶƐ� ĂďĂŶĚŽŶŶĠ� ĐĞƩĞ� ĂŶŶĠĞ� ůĞ� ƚĞƌŵĞ� ĚĞ� ͨ ƉĂƵƐĞ� ůŝƩĠƌĂŝƌĞ ͩ� ĞŶ�
ƉƌŝǀŝůĠŐŝĂŶƚ� ůĂ�ŵŝƐĞ�ƐƵƌ� ůĞ�ĚĞǀĂŶƚ�ĚĞ� ůĂ�ƐĐğŶĞ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƚĠƐ͘� /ů�ĚŽŝƚ�Ǉ�ĂǀŽŝƌ�ĚĞ�
ů͛ĞƐƉĂĐĞ� ƉŽƵƌ� ƌĠĂůŝƐĞƌ� ůĞƐ� ĚĞƵǆ͕� ů͛ĂŶŶĠĞ� ƉƌŽĐŚĂŝŶĞ͕� ĞŶ� ƉƌĠƐĞŶĐĞ� Ě͛ƵŶĞ� ůŝďƌĂŝƌŝĞ�
ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚĞ�ƉƌŽƉŽƐĂŶƚ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ŽƵǀƌĂŐĞƐ�ĞŶ� ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ� ůĞ�ƚŚğŵĞ�ĐŚŽŝƐŝ�ŽƵ� ůĞƐ�
ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚƐ͘� 

�Â�¼öÜ�Ü��ã�Õ�ØÜÕ��ã¯ó�Üʒʒʒ 

DĂƌŝĞ->ŽƵ�>ĂũƵƐ͕�ĂĚũŽŝŶƚĞ�ĂƵ�DĂŝƌĞ�ĚĞ�'ƌƵŝƐƐĂŶ͕��
ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞ�ůĂ��ƵůƚƵƌĞ 

>ŝŽŶĞů�WĂƐƚƌĞ͕�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ƌĠŐŝŽŶĂů��'d�KĐĐŝƚĂŶŝĞ 

�ĂƚŚĞƌŝŶĞ��ŽƐƐŝƐ͕�ĐŽŶƐĞŝůůğƌĞ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞ�KĐĐŝƚĂŶŝĞ 

�ŵŝůĞ��ŝŐĞŽŶ͕� 

�ŽŵŵƵŶĂƌĚ� 

ŶĂƌďŽŶŶĂŝƐ�ϭϴϳϭ 

:ĠƐĂďĞů�WĂŽůŝ͕� 

ZĞƐƉŽŶƐĂďůĞ 

h>��'d�EĂƌďŽŶŶĞ 



 

ϴ 

�ŽŵŵĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ĚĞƌŶŝğƌĞ͕�ůĞƐ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ƐƵŝǀŝĞƐ�ĚĞ�ĚĠďĂƚƐ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ƌĠĂůŝƐĂƚĞƵƌƐ͕�ůĞƐ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚĞƐ�ŽƵ� ůĞƐ�ĂƌƟƐƚĞƐ�ŽŶƚ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƚ�ĚĞƐ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ƌŝĐŚĞƐ�ĞŶ�ĐŽŶƚĞŶƵ�Ğƚ�ĞŶ�
ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ͘� 

>Ă�ƐŝŵƉůŝĐŝƚĠ�ĚĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚƐ�Ă�ĨĂǀŽƌŝƐĠ�ůĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĨĞƐƟǀĂůŝĞƌƐ͘�>ĞƐ�
ƐĠĂŶĐĞƐ�ĚĞ�ĚĠĚŝĐĂĐĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐŽƵƌ�ŽŶƚ�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ�
ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ĠĐŚĂŶŐĞƐ�ƐĂŶƐ�ďĂƌƌŝğƌĞ͘� 

>Ğ� ĐŽŶĐĞƌƚ�ĚĞ� ĐůƀƚƵƌĞ�Ă�ĠƚĠ�ƉůĠďŝƐĐŝƚĠ�ƉĂƌ� ƚŽƵƐ͕�ŵġŵĞ� ƐĂŶƐ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ĐŽĚĞƐ�ĚĞ� ůĂ�
ŵƵƐŝƋƵĞ� ĐůĂƐƐŝƋƵĞ� ĚŝĐƚĠƐ� ƉĂƌ� ƵŶĞ� ͨ ĠůŝƚĞ ͕ͩ� ĐĂƌ� ƐĞƵů� ĐŽŵƉƚĞ� ůĞ� ƉůĂŝƐŝƌ� Ğƚ�
ů͛ĞŶǀŽƵƚĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƉƌĞƐƚĂƟŽŶƐ�ƌĂƌĞƐ͘� 

�ĞƵǆ�ĐůĂƐƐĞƐ�ĚĞ�ůǇĐĠĞƐ͙�ƉŽƵƌƋƵŽŝ�ƉĂƐ�ůĞƐ�ĐŽůůğŐĞƐ�ŽƵ�ůĞƐ�ĠĐŽůĞƐ�ĚĞ�'ƌƵŝƐƐĂŶ ͍� 

>Ă�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ǀŝƐŝƚĞ�ĚĞ�ů͛ĞǆƉŽƐŝƟŽŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĠĞƐ�ĞŶ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ũĞƵŶĞƐƐĞ�
Ă�ĂƉƉŽƌƚĠ�ƉůĞŝŶĞ�ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ͘� 

EŽƵƐ� ƐŽƵŚĂŝƚĞƌŝŽŶƐ� ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ� ƉůƵƐ� ĞŶ� ĂŵŽŶƚ� ĂǀĞĐ� ůĞ� �ŽŶƐĞŝů� ZĠŐŝŽŶĂů� ƉŽƵƌ� ůĞƐ�
ůǇĐĠĞƐ�Ğƚ�ůĞ��ŽŶƐĞŝů��ĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂů�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĐŽůůğŐĞƐ�ƉŽƵƌ�ƉĠƌĞŶŶŝƐĞƌ�ůĞƵƌƐ�ǀĞŶƵĞƐ͘�
>Ğ� ůǇĐĠĞ� >ĂĐƌŽŝǆ� ĂǇĂŶƚ� ƵŶĞ� ƐĞĐƟŽŶ� ĐŝŶĠŵĂ͕� ĚĞƐ� ƌĠŇĞǆŝŽŶƐ� ĐŽŵŵƵŶĞƐ� ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚ�
ġƚƌĞ�ĞŶǀŝƐĂŐĠĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ƐĞĐƟŽŶ�Ğƚ�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�Ě͛ĠĐŚĂŶŐĞƐ�
ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�Ğƚ�ĚƵ�ĐŝŶĠŵĂ͘� 

 

hŶĞ�ƐŽŝƌĠĞ�ͨ ůĞ�ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ�ĚƵ��ŽŶŚĞƵƌ ͩ ͗� 

EŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ƉƵ� ĐŽŶĐƌĠƟƐĞƌ� ƵŶĞ� ŝŶŝƟĂƟǀĞ� ĐŽŵŵƵŶĞ� ĂǀĞĐ� �ŝŶĠŵ͛�ƵĚĞ� ĂǀĞĐ� ůĂ�
ĚŝīƵƐŝŽŶ�ĚƵ�Įůŵ�ͨ :ŽƐĞƉ ͩ�ůĞ�ϯϬ�ŵĂŝ�ĚĞƌŶŝĞƌ͕�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂƋƵĞůůĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĚĠǀŽŝůĠ�ůĞ�
ƚŚğŵĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ĨŽƌƚƐ�ĚĞ�ů͛ĠĚŝƟŽŶ�ϮϬϮϭ͘� 

�ǀĞĐ� ƵŶĞ� ũĂƵŐĞ�ŵĂǆŝŵĂůĞ� ĂƩĞŝŶƚĞ͕� ĐĞƩĞ� ƐŽŝƌĠĞ� Ă� ĠƚĠ� ĐŽƵƌŽŶŶĠĞ� ĚĞ� ƐƵĐĐğƐ͘� �ůůĞ�
ƉŽƵƌƌĂŝƚ� ġƚƌĞ� ĞŶǀŝƐĂŐĠĞ� ă� ŶŽƵǀĞĂƵ� ĞŶ� ϮϬϮϮ͕� ĂǀĞĐ� ƉĂƌ� ĞǆĞŵƉůĞ� ƵŶĞ� ĂŶŝŵĂƟŽŶ�
ŵƵƐŝĐĂůĞ�ƉŽƵƌ�ĂĐĐƵĞŝůůŝƌ�ůĞ�ƉƵďůŝĐ�ĚĞǀĂŶƚ�ůĞ�ĐŝŶĠŵĂ͘ 

 

�ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ ͗� 

^ŝƚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ ͗�ƵŶ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƋƵŝ�ƌĠƉŽŶĚ�ă�ƵŶĞ�ĂƩĞŶƚĞ 

ͨ EŽƵƐ�ŶĞ�ƐĂǀŽŶƐ�ƉĂƐ�Ɛ͛ŝů�ǀĂ�ĂǀŽŝƌ�ĚƵ�ƐƵĐĐğƐ͕�ŵĂŝƐ�Ɛŝ�ŶŽƵƐ�Ŷ͛ĞŶ�ĂǀŽŶƐ�ƉĂƐ͕�ĐĞůĂ�ƐĞ�
ƌĞŵĂƌƋƵĞ ͩ͘� �ƉƌğƐ� ƋƵĞůƋƵĞƐ� ũŽƵƌƐ� ĚĞ� ƌĠŇĞǆŝŽŶ͕� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ƉƌŝƐ� ůĂ� ĚĠĐŝƐŝŽŶ� ĚĞ�
ůĂŶĐĞƌ� ůĞ� ƐŝƚĞ� ŝŶƚĞƌŶĞƚ� ĚƵ� ĨĞƐƟǀĂů� ĮŶ� ĂŽƸƚ͕� ƐƵƌ� ůĞƋƵĞů� ůĞƐ� ŝŶƚĞƌŶĂƵƚĞƐ� ƉĞƵǀĞŶƚ�
ĐŽŶƐƵůƚĞƌ� ůĞƐ� ĂƌĐŚŝǀĞƐ� ĚĞƐ� ϰ� ƉƌĞŵŝğƌĞƐ� ĂŶŶĠĞƐ͕� ůĞ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� Ğƚ� ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ� ůĞ�
ǀŝůůĂŐĞ�ĚĞ�'ƌƵŝƐƐĂŶ͕�ƐĂ�ƌŝĐŚĞƐƐĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂůĞ͕�ĐƵůŝŶĂŝƌĞ�Ğƚ�ƐĞƐ�ƚƌĂĚŝƟŽŶƐ͘� 

>ĞƐ� ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ� ƌĠƐĞƌǀĂƟŽŶƐ� ƐƵƌ� ůĞ� ƐŝƚĞ͕� ŶŽƵƐ� ĂŵğŶĞ� ă� ƌĞŇĞĐŚŝƌ� ă� ĐŽŵŵĞŶƚ� ůĞ�
ĨĂŝƌĞ� ŵŝĞƵǆ� ĐŽŶŶĂŝƚƌĞ� Ğƚ� ŶĠĐĞƐƐŝƚĞƌĂ͕� Ɛŝ� ůĞ� ƐƵĐĐğƐ� ƐĞ� ĐŽŶĮƌŵĞ͕� ƵŶĞ� ŐĞƐƟŽŶ�
ĚŝīĠƌĞŶƚĞ�ĚĞ�ů͛ĂĐĐƵĞŝů�ĚƵ�ĨĞƐƟǀĂů͕�ƌĞƚƌĂŝƚ�ĚĞƐ�ďŝůůĞƚƐ�͘͘͘ 

�Ğ� ƐŝƚĞ� ŝŶƚĞƌŶĞƚ� ĞƐƚ� ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ� ĂǀĞĐ� ůĂ� ƉĂŐĞ� &ĂĐĞďŽŽŬ� ĚƵ� ĨĞƐƟǀĂů� ĚŽŶƚ� ůĞ�
ŶŽŵďƌĞ�Ě͛ĂďŽŶŶĠƐ�ŶĞ�ĐĞƐƐĞ�ĚĞ�ĐƌŽŝƚƌĞ͘� 

>͛ĂĸĐŚĞ ͗� 

>Ă� ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ� ĚĞ� ů͛ĂĸĐŚĞ�ƉĂƌ� ƵŶ� ĂƌƟƐƚĞ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů� ĞƐƚ� ƵŶ� ĂƚŽƵƚ�ŵĂũĞƵƌ� ƉŽƵƌ�
ů͛ŝŵĂŐĞ�ĚĞ�ů͛ŝŶŝƟĂƟǀĞ͘�/ů�ƐĞƌĂ�ƉƌŽƉŽƐĠ�ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĂǀĞĐ�ZĠŐŝƐ�>ĞŐĞƌ͕�
ĂůŝĂƐ��ƵŐƵĚƵƐ͘� 

 



 

ϵ 

>Ğ�ůŽŐŽ ͗� 

>Ğ� ĨĞƐƟǀĂů� Ɛ͛ĞƐƚ� ĚŽƚĠ� ĐĞƩĞ� ĂŶŶĠĞ� Ě͛ƵŶ� ůŽŐŽ� ĐƌĠĠ� ƉĂƌ� dŚĠŽ� ^ŚĞŝĚ� ƉŽƵƌ�
ĂŵĠůŝŽƌĞƌ� ƐĂ� ǀŝƐŝďŝůŝƚĠ͘� �Ğ� ůŽŐŽ� ƐǇŵďŽůŝƐĞ� ůĂ� ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞ� ĚĞ� ů͛ŝŶŝƟĂƟǀĞ� ͗� ůĞ�
^K�/�>� � ;ƌĂŝƐŽŶ� Ě͛ġƚƌĞͿ� ůŝĞ� ;ƉĂƌ� ůĞ� >Ϳ� ůĞ� �>h�� ;ĐŽůůĞĐƟĨͿ� Ğƚ� �KE,�hZ� ;ďƵƚ�
ƉŽƵƌƐƵŝǀŝͿ͘�/ů�Ă�ĠƚĠ�ĚĠĐůŝŶĠ�ƐŽƵƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ĨŽƌŵĞƐ�͗�ďĂŶĚĞƌŽůĞ͕�ƐĠƌŝŐƌĂƉŚŝĞ�ĚĞƐ�
ǀĞƌƌĞƐ͕�ƐŝŐŶĂƚƵƌĞƐ͘͘͘� 

�ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ŵĠĚŝĂƟƋƵĞ ͗� 

>͛ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚ͕� ůĞ� WĞƟƚ� :ŽƵƌŶĂů͕� ůĞ� 'ƌƵŝƐƐĂŶŽƚ͕� �ŝŶĠŵ͛ĂƵĚĞ͕� ůĞƐ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ� ŝŶƚĞƌŶĞƐ� ă� ůĂ� �'d� Ğƚ� ůĞƐ� �^�� ĚŝīƵƐĞŶƚ� ůĞƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�
ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĞ�ĨĞƐƟǀĂů�;Ğƚ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ďƵůůĞƟŶƐ�ŝŶƚĞƌŶĞƐ�ĚĞ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�
ĚŽŶƚ� ŶŽƵƐ� Ŷ͛ĂǀŽŶƐ� ƉĂƐ� ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞͿ͘� EŽƵƐ� ƉĞŶƐŽŶƐ� ĠůĂƌŐŝƌ� ă� ĚĞƐ� ƌĂĚŝŽƐ͕�
Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ƋƵŽƟĚŝĞŶƐ�ŽƵ�ďƵůůĞƟŶƐ�ĚĞ�ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠƐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞƐ͕�ůĂ�ĚŝīƵƐŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĞŶũĞƵǆ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ĐĞ�ĨĞƐƟǀĂů͘� 

 

>Ă�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĞŶ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĐŚŝīƌĞƐ ͗� 

�Ŷ� ĂƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ� ƉĂƌ� ƌĂƉƉŽƌƚ� ă� ϮϬϮϬ͕� ŶŽƵƐ� ĞƐƟŵŽŶƐ� ůĂ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ� ĂƵǆ�
ƉĂƵƐĞƐ�ŐŽƵƌŵĂŶĚĞƐ�ă�;ĐŽŵƉƚĂŐĞ�ďƌĂĐĞůĞƚ�ƉĂƐƐ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞͿ ͗� 

* ϭϯϱ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�Ğƚ�ϭϭϮ�ƌĞƉĂƐ�ůĞ�ũĞƵĚŝ 

* ϵϬ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�Ğƚ�ϴϬ�ƌĞƉĂƐ�ůĞ�ǀĞŶĚƌĞĚŝ 

* ϭϭϱ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�Ğƚ�ϭKK�ƌĞƉĂƐ�ůĞ�ƐĂŵĞĚŝ 

�ĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƌĞŵĂƌƋƵĠ� ůĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ƉůƵƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĚĞ�ƚŽƵƌŝƐƚĞƐ�
Ğƚ�ĚĞ�'ƌƵŝƐƐĂŶĂŝƐ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ũĞƵŶĞƐ͘� 

>Ă� ĨƌĠƋƵĞŶƚĂƟŽŶ� ƐĞ� ĚŝǀŝƐĞ� ĞŶ� ĚĞƵǆ� ƉĂƌƚƐ� ă� ƉĞƵ� ƉƌğƐ� ĠŐĂůĞƐ� ĞŶƚƌĞ� ƐǇŶĚŝƋƵĠƐ�
�'d�Ğƚ�ŶŽŶ�ƐǇŶĚŝƋƵĠƐ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵ͛ĞŶƚƌĞ�ĂĐƟĨƐ�Ğƚ�ƌĞƚƌĂŝƚĠƐ͘� 

�ĞƐ� ĞīŽƌƚƐ� ĚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ� ƉĞƵǀĞŶƚ� ġƚƌĞ� ĞŶǀŝƐĂŐĠƐ� ĞŶ� ĚŝƌĞĐƟŽŶ� ĚĞƐ�
ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ŐƌƵŝƐƐĂŶĂŝƐĞƐ͕�ŶĂƌďŽŶŶĂŝƐĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�D:��ĚĞ�'ƌƵŝƐƐĂŶ͘� 

hŶ� ŝŶƚĞƌůŽĐƵƚĞƵƌ�ƵŶŝƋƵĞ�ă� ů͛ŽĸĐĞ�ĚƵ� ƚŽƵƌŝƐŵĞ�ĚĞ�'ƌƵŝƐƐĂŶ�ƉĞƌŵĞƩƌĂŝƚ� ƉĞƵƚ�
ġƚƌĞ�ƵŶĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ƉůƵƐ�ĞĸĐĂĐĞ͘� 

 

WƌŽƉŽƐŝƟŽŶ�ĚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂƟŽŶ�ŐůŽďĂůĞ�ĚƵ�ĨĞƐƟǀĂů�ϮϬϮϮ ͗� 

>Ğ�ũĞƵĚŝ  

ϭϳŚ ͗�ƉĂƵƐĞ�ůŝƩĠƌĂŝƌĞ�ŽƵ�ĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�ĞŶ�ƉƌĠ-ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ 

ϭϴŚϭϱ�–�ϮϬŚϯϬ ͗�ƉĂƵƐĞ�ŐŽƵƌŵĂŶĚĞ 

ϮϬŚϯϬ ͗�ĚŝīƵƐŝŽŶ�Įůŵ�ϭ�н�ĚĠďĂƚ 
 

>Ğ�ǀĞŶĚƌĞĚŝ  

ϵŚϯϬ ͗�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ĞŶǀĞƌƐ�ůĞƐ�ƐĐŽůĂŝƌĞƐ 

ϭϲŚ ͗�ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽƵƌ�ĚĞ�ůĂ�WƌƵĚ͛ŚŽŵŝĞ 

ϭϳŚ ͗�ĚŝīƵƐŝŽŶ�Įůŵ�Ϯ�;ĚŽĐƵŵĞŶƚĂŝƌĞͿ�ĨŽƌŵĂƚ�ϱϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�н�ĚĠďĂƚ 

ϭϴŚϭϱ�–�ϮϬŚϯϬ ͗�ƉĂƵƐĞ�ŐŽƵƌŵĂŶĚĞ 

ϮϬŚϯϬ ͗�ĚŝīƵƐŝŽŶ�Įůŵ�ϯ�н�ĚĠďĂƚ 

>Ğ�ƐĂŵĞĚŝ  

ϭϭŚϬϬ ͗�ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽƵƌ�ĚĞ�ůĂ�WƌƵĚ͛ŚŽŵŝĞ�ĂǀĞĐ�ĂŶŝŵĂƟŽŶ�ŵĂƟŶ�ĞƚͬŽƵ�ĂƉƌğƐ-ŵŝĚŝ 

ϭϳŚ ͗�Įůŵ�ϰ�н�ĚĠďĂƚ 

ϭϴŚϭϱ�-�ϮϭŚ ͗�ƉĂƵƐĞ�ŐŽƵƌŵĂŶĚĞ 

ϮϭŚ ͗�ĚŝīƵƐŝŽŶ�Ě͛ƵŶ�ĐŽƵƚ�ŵĠƚƌĂŐĞ�Ğƚ�ĐŽŶĐĞƌƚ�ĚĞ�ĐůƀƚƵƌĞ 

 



 

ϭϬ 

>ĞƐ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ 
>Ğ�ĨĞƐƟǀĂů�ϮϬϮϭ�Ă�ǀƵ�ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�ƐĞ�ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ�ĂǀĞĐ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ ͗� 

-�>Ğ��^��ĚĞ�ůĂ�ŵĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ƌĞƚƌĂŝƚĞ�ĚĞ�'ƌƵŝƐƐĂŶ͕�ůĞ��^��ĚĞ�'ĠĂŶƚ��ĂƐŝŶŽ͕�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂƵǆ��'d��ƵĚĞ͘ 

-�>Ă�ŵƵƚƵĞůůĞ�DƵƚĂŵŝ 

-��ŽŽƐƚ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ 

�������-�EŽƵƐ�ŶŽƚŽŶƐ�ĂƵƐƐŝ�ů͛ĂƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐƵďǀĞŶƟŽŶ�ĂĐĐŽƌĚĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ��ŽŶƐĞŝů�ZĠŐŝŽŶĂů�KĐĐŝƚĂŶŝĞ�Ğƚ�ůĂ�ƐƵďǀĞŶƟŽŶ�ǀĞƌͲ
ƐĠĞ�ƉĂƌ�ůĂ�DĂŝƌŝĞ�ĚĞ�'ƌƵŝƐƐĂŶ�;ůĞ�ďƵĚŐĞƚ�ĠƚĂŶƚ�ďŽƵĐůĠ�ĞŶ�ϮϬϮϬ�ĂǀĂŶƚ�ůĞ�ͨ ĚĠŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�'ƌƵŝƐƐĂŶ ͕ͩ�ŶŽƵƐ�Ŷ͛ĂǀŝŽŶƐ�
ƉĂƐ�ƐŽůůŝĐŝƚĠ�ĚĞ�ƐƵďǀĞŶƟŽŶ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞ�ůĂ�DĂŝƌŝĞͿ͘� 

^ĂŶƐ�ĞƵǆ͕�ĐĞ�ĨĞƐƟǀĂů�Ŷ͛ĞǆŝƐƚĞƌĂŝƚ�ƉĂƐ ͗� 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

>Ğ�ŵŽƚ�ĚĞ�ůĂ�ĮŶ�͙͘� 
>͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ĨĞƐƟǀĂůŝĞƌƐ�Ă�ĞǆƉƌŝŵĠ�ƐĂ�ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ�ƐƵƌ�ů͛ĠĐůĞĐƟƐŵĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƟŽŶ͕�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚƐ͕�ůĞƐ�
ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ƚĞŵƉƐ͕�ůĞ�ƌǇƚŚŵĞ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ůŝĞƵǆ�ĐŚŽŝƐŝƐ�ƉŽƵƌ�ĐĞƩĞ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ͘� 

/ůƐ�ŽŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ĨĂŝƚ�ĚĞ�ůĂ�ϱğŵĞ�ĠĚŝƟŽŶ�ĚƵ�ĨĞƐƟǀĂů�ͨ �ŽŶŚĞƵƌ�^ŽĐŝĂů��ůƵď ͩ�ƵŶ�ŵŽŵĞŶƚ�ĨŽƌƚ�ĚĞ�ƉĂƌƚĂŐĞ͕�ĚĞ�ĚĠďĂƚƐ�Ğƚ�Ě͛ĠŵŽͲ
ƟŽŶƐ͘� 

ZĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ�ĚŽŶĐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƐŝǆŝğŵĞ�ĠĚŝƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ĐŽŶũƵŐƵĞƌ�ĞŶƐĞŵďůĞ͕�ĐƵůƚƵƌĞ͕�ůŝĞŶ�ƐŽĐŝĂů�Ğƚ�ĠŵĂŶĐŝƉĂƟŽŶ�ŚƵŵĂŝŶĞ͘� 

DĞƌĐŝ�ĂƵǆ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ƐŽƵƟĞŶƐ�ĚĞ�ů͛ŝŶŝƟĂƟǀĞ͕�ĂƵǆ�ŵŝůŝƚĂŶƚƐ�ĚĞ�ůĂ��'d�ĂǇĂŶƚ�ƌĞŶĨŽƌĐĠ�ů͛ĠƋƵŝƉĞ�Ě͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͕�ĂƵǆ�ƉĞƌͲ
ƐŽŶŶĞůƐ�ĚĞ� ůĂ�DĂŝƌŝĞ�ĚĞ�'ƌƵŝƐƐĂŶ͕�ĚƵ�WĂůĂŝƐ�ĚĞƐ�ĐŽŶŐƌğƐ�Ğƚ�ĚĞ��ŝŶĠŵ͛�ƵĚĞ�ƉŽƵƌ� ůĞƵƌ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠ�Ğƚ� ůĞƵƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĂͲ
ůŝƐŵĞ͘� 

>Ğ�ĐŽůůĞĐƟĨ�Ě͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĚƵ�&ĞƐƟǀĂů 

DĂŐĂůŝ��ƐƚƌƵĐ� �ŚƌŝƐƚŽƉŚĞ�'ĂƌƌĞƚĂ� WĂƚƌŝĐŬ��ĂƐƚĞǇ DĂƌƟŶĞ��ůĠŵĞŶƚ �����ŚůŽĠ�Ğƚ�:ƵůŝĞŶ�ZĂďŝůůĂƌĚ 



 

ϭϭ 



 

ϭϮ 



 

ϭϯ 



 

ϭϰ 

� 



 

ϭϱ 



 

ϭϲ 

dƌĂǀĂŝů�ŵŝůŝƚĂŶƚ�ƌĠĂůŝƐĠ�ƉĂƌ�ůĞ�ĐŽůůĞĐƟĨ�Ě͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĚƵ�&ĞƐƟǀĂů�ĚƵ�ĐŝŶĠŵĂ�ƐŽĐŝĂů�ĞŶ�ŶĂƌďŽŶŶĂŝƐ� 

ͨ �ŽŶŚĞƵƌ�^ŽĐŝĂů��ůƵď ͩ�-��'d�EĂƌďŽŶŶĞ 

�ŽƵůĞǀĂƌĚ�'ĞŽƌŐĞƐ�^ĠŐƵǇ͕�ϭϭϭϬϬ�EĂƌďŽŶŶĞ 

ďŽŶŚĞƵƌƐŽĐŝĂůĐůƵďΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 
 

 


