
 

 

 �ƵůůĞƟŶ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ŶΣϭ�-�:ĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϭ     ǁǁǁ͘ŶŽƵĞƐĚĞƐŝĞŶŶĞ͘Ĩƌ 

^ĐŽůĂŝƌĞ 
�ĠďƵƚ�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞ�ůĂ�ĨƵƚƵƌĞ�ĠĐŽůĞ�ŵĂƚĞƌŶĞůůĞ 

W͘�ϯ 

sŝůůĂŐĞ�ĚĞ�ĐĂƌĂĐƚğƌĞ͙�
Ğƚ�ĂƉƌğƐ�͍ W͘�ϲ 

WƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ŶŽƵǀĞůůĞ�
ĠƋƵŝƉĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůĞ W͘�ϴ W͘�ϭϮ 

ZĞƚŽƵƌ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĠƚĠ�ϮϬϮϬ W͘�ϭϰ 

ZĠŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ�ĚĞ� 
ů͛ĂŶĐŝĞŶŶĞ�ƐĂůůĞ�
ĚĞƐ�ĨġƚĞƐ W͘�ϰ 

YƵĞů�ĂǀĞŶŝƌ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉŝƐĐŝŶĞ�͍ W͘�ϭϭ 



  

  Ϯ 

�ŚĞƌƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚĞƐ�Ğƚ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ĚĞ�EŽƵĞƐ�ĚĞ�^ŝĞŶŶĞ͘ 

ϮϬϮϬ͕�ĂŶŶĠĞ�ĞǆĐĞƉƟŽŶŶĞůůĞ͕�ĚŝĸĐŝůĞ͕�ƉŽƵƌ�ŶŽƐ�ĐŽŶĐŝƚŽǇĞŶƐ�ĐŽŵŵĞ�
ƉŽƵƌ� ůĞƐ�ĠůƵƐ͕� ƌĞƐƚĞƌĂ�ĚĂŶƐ�ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ�ŵĠŵŽŝƌĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ĂƚǇƉŝƋƵĞ͕�
ƐƚƌĞƐƐĂŶƚĞ͕�ǀŽŝƌĞ�ŵġŵĞ�ĂŶŐŽŝƐƐĂŶƚĞ͘��Ŷ�ƌĠƉŽŶĚĂŶƚ�ă�ƵŶĞ�ĂĐƚƵĂůŝƚĠ�
ŝŶĠĚŝƚĞ� Ğƚ� ƉŽƵƌƐƵŝǀĂŶƚ� ůĞ� ƚƌĂǀĂŝů� ƐƵƌ� ŶŽƐ� ƉƌŽũĞƚƐ͕� ŶŽƚƌĞ� ĠƋƵŝƉĞ�
Ě͛ĠůƵƐ� Ă� ĚĠŵŽŶƚƌĠ� ƐĞƐ� ĨĂĐƵůƚĠƐ� ĚĞ�ŵŽďŝůŝƐĂƟŽŶ͕� Ě͛ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ͕� ĚĞ�
ĐŽŚĠƐŝŽŶ͕� Ě͛ŝŶŐĠŶŝŽƐŝƚĠ͕� Ě͛ĠĐŽƵƚĞ� ĚĞ� ůĂ� ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͕� ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞͲ
ŵĞŶƚ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ŝƐŽůĠĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ŶŽƐ�ĂŶĐŝĞŶƐ͕� Ğƚ�ƵŶ� ƐŽƵͲ
ƟĞŶ�ĚĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ŝŶƐƚĂŶƚƐ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞ�ŶŽƐ�ĐŽŵŵĞƌĕĂŶƚƐ�Ğƚ�ĂƌƟƐĂŶƐ�ůĞƐ�
ƉůƵƐ� ŝŵƉĂĐƚĠƐ͘�'ƌąĐĞ� ă� ůĂ� ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠ͕� ĚĞ� ĐĞƩĞ� ĠƉƌĞƵǀĞ� ŶŽƵƐ� ƐŽƌƟͲ
ƌŽŶƐ�ƉůƵƐ�ĨŽƌƚƐ͘� 

�ƩĂĐŚĠƐ�ĂƵǆ�ǀĂůĞƵƌƐ�ĞǆƉƌŝŵĠĞƐ�ůŽƌƐ�ĚĞƐ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůĞƐ͕�ŶŽƐ�ũĞƵŶĞƐ�ĠůƵƐ͕�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ͕�ŝŵƉůŝƋƵĠƐ͕�ŽŶƚ�
ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ�ƚƌŽƵǀĠ�ůĞƵƌ�ƉůĂĐĞ�Ğƚ�ƉƌŝƐ�ůĂ�ŵĞƐƵƌĞ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͘��ĚĞƉƚĞƐ�ĚƵ�ĚĠďĂƚ͕�ŝůƐ�ƉƌŝǀŝůĠͲ
ŐŝĞŶƚ� ů͛ĂĐƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ĨĂŝƌĞ�ĚĞ�EKh�^����^/�EE�͕�ƵŶĞ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĞǆĞŵƉůĂŝƌĞ�ĂƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞ� ů͛ŝŶƚĠƌġƚ�
ŐĠŶĠƌĂů͕�ĚƵ�ďŝĞŶ�ǀŝǀƌĞ�ĞŶƐĞŵďůĞ͘� 

>Ğ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ĐŽŶƐĞŝů�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ĚĞ� ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ͕� ƌĞƉŽƐĞ�ƐƵƌ� ůĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĞŶ�ĐŽŵͲ
ŵŝƐƐŝŽŶƐ͕� ƚŽƵƐ� ůĞƐ�ĠůƵƐ�Ǉ� ƐŽŶƚ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠƐ�Ğƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĞŶƚ�ĂƵǆ�ĚĠďĂƚƐ͕� ůĞ�ĐŽŶƐĞŝů�ŵƵŶŝĐŝƉĂů� ƐƚĂƚƵĞ�
ƐƵƌ�ůĞƐ�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶƐ�ĚĞƐ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ͕�ůĞ�ŵĂŝƌĞ�ĞǆĠĐƵƚĞ�ĐĞƐ�ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ͘��ĞůĂ�ƐƵƉƉŽƐĞ�ƵŶĞ�ĐŽŶĮĂŶĐĞ�
ŵƵƚƵĞůůĞ�Ğƚ�ƌĠĐŝƉƌŽƋƵĞ͘� 

'ƌąĐĞ�ă�ĚĞƐ�ĮŶĂŶĐĞƐ�ƐĂŝŶĞƐ͕�ĐŽŶĮƌŵĂƟŽŶ�ĚƵ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ƚƌĠƐŽƌŝĞƌ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƉŽƵƌƐƵŝǀŝ�ůĞƐ�ĚŽƐƐŝĞƌƐ�
ŝŶŝƟĠƐ� ƉĂƌ� ů͛ĠƋƵŝƉĞ� ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞ͘� �ĐĐŽŵƉĂŐŶĠƐ� ƉĂƌ� ů͛�ƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ� &ŽŶĐŝĞƌ� WƵďůŝĐ� ĚĞ�EŽƌŵĂŶĚŝĞ�
ŶŽƵƐ�ŵĞŶŽŶƐ�ƵŶĞ�ƌĠŇĞǆŝŽŶ�ŐůŽďĂůĞ�ƐƵƌ�ŶŽƚƌĞ�ĂƩƌĂĐƟǀŝƚĠ�Ğƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĞŶũĞƵǆ�Ě͛ĂǀĞŶŝƌ͘�^ĂŶƚĠ͕�ƐƉŽƌƚ͕�
ĞŶĨĂŶĐĞ͕�ũĞƵŶĞƐƐĞ͕�ĠĚƵĐĂƟŽŶ͕�ĐƵůƚƵƌĞ͕�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ǀŝĞ͕�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ĠĐŽůŽŐŝƋƵĞ͕�ƚŽƵƌŝƐŵĞ͕�ĚĠǀĞůŽƉƉĞͲ
ŵĞŶƚ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�ĞŶ�ůŝĞŶ�ĠƚƌŽŝƚ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ�sŝƌĞ�ĂƵ�EŽŝƌĞĂƵ͕�ƌĠĂŵĠͲ
ŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ďŽƵƌŐ�ĚĞ� ^ĂŝŶƚ-^ĞǀĞƌ͕� ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ�Ğƚ� ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶƐ�ĚŽƵĐĞƐ�ĞŶ� ƐŽŶƚ� ůĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�
ƚŚğŵĞƐ͘�>Ă�ƐŝŐŶĂƚƵƌĞ�Ě͛ƵŶ�ĐŽŶƚƌĂƚ�ĚĞ�ƌĞůĂŶĐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ĠĐŽůŽŐŝƋƵĞ�ƐĞƌĂŝƚ�ƵŶĞ�ũƵƐƚĞ�ƌĠĐŽŵͲ
ƉĞŶƐĞ͘� 

&ŝŶ�ŶŽǀĞŵďƌĞ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ� ƌĠƉŽŶĚƵ�ă�ƵŶ��ƉƉĞů� ă�DĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶ�Ě͛/ŶƚĠƌġƚ�ͨ WĞƟƚĞƐ� ǀŝůůĞƐ�ĚĞ� ĚĞͲ
ŵĂŝŶ ͩ� ůĂŶĐĠ�ƉĂƌ� ů͛�ƚĂƚ͘�EŽƵƐ� ƐŽŵŵĞƐ� ůĂƵƌĠĂƚƐ� ĂǀĞĐ�ϯϲ�ĂƵƚƌĞƐ� ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ĚƵ��ĂůǀĂĚŽƐ� ƐƵƌ�ϱϯϴ͘�
�ĞƩĞ�ďŽŶŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĐŽŶĨŽƌƚĞ�ůĂ�ƉĞƌƟŶĞŶĐĞ�Ğƚ�ůĂ�ĐŽŚĠƌĞŶĐĞ�ĚĞ�Ɛ͛ġƚƌĞ�ƵŶŝƐ�ĞŶ�ĐƌĠĂŶƚ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�
ŶŽƵǀĞůůĞ͘��ĞůĂ�ŶŽƵƐ�ƉĞƌŵĞƚ�Ě͛ĞŶǀŝƐĂŐĞƌ�ů͛ĂǀĞŶŝƌ�ĚĞ�EKh�^����^/�EE��ĂǀĞĐ�ŽƉƟŵŝƐŵĞ�Ğƚ�ƐĠƌĠŶŝƚĠ͘ 

DĂůŐƌĠ� ůĂ�ŵŽƌŽƐŝƚĠ�Ğƚ� ůĞƐ� ŝŶĐĞƌƟƚƵĚĞƐ͕�ĂƵ�ŶŽŵ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞ� ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůĞ� ũĞ�ǀŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĞ� ůĞ�
ŵĞŝůůĞƵƌ�ƉŽƵƌ�ϮϬϮϭ͕�ĞŶ�ĞƐƉĠƌĂŶƚ�ƋƵĞ�ůĂ�ďĂƚĂŝůůĞ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĂ�ƉĂŶĚĠŵŝĞ�ƚƌŽƵǀĞ�ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ�ƵŶĞ�ŝƐƐƵĞ�
ĨĂǀŽƌĂďůĞ͘ 

'ĞŽƌŐĞƐ�Z�s�E�> 

DĂŝƌĞ�ĚĞ�EŽƵĞƐ�ĚĞ�^ŝĞŶŶĞ 
sŝĐĞ-WƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚĠůĠŐƵĠ�ĂƵ�dŽƵƌŝƐŵĞ�Ğƚ�ă�ů͛�ƩƌĂĐƟǀŝƚĠ�ĚƵ�dĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĚĞ�ů͛/sE͘ 

�ĚŝƚŽ�ĚƵ�ŵĂŝƌĞ 



  

  ϯ 

&ŝŶ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϮϬ͕�ůĞƐ�ƚĞƌƌĂƐƐĞŵĞŶƚƐ�ŽŶƚ�ĚĠďƵͲ
ƚĠ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĨƵƚƵƌĞ�ĠĐŽůĞ�ŵĂͲ
ƚĞƌŶĞůůĞ�ĚĞ�^ĂŝŶƚ-^ĞǀĞƌ-�ĂůǀĂĚŽƐ͘ 

�ΖĞƐƚ� ƉĂƌƟ� ƉŽƵƌ� ĞŶǀŝƌŽŶ� ϭϯ� ŵŽŝƐ� ĚĞ� ƚƌĂǀĂƵǆ�
ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ƌĞŶƚƌĠĞ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞ͕�Ɛŝ�ƚŽƵƚ�ƐĞ�ĚĠƌŽƵůĞ�
ĐŽŵŵĞ� ƉƌĠǀƵ͕� ƉŽƵƌ� ũĂŶǀŝĞƌ� ϮϬϮϮ͘� hŶ� ƐĞƵů� Ğƚ�
ŵġŵĞ� ƐŝƚĞ� ĂĐĐƵĞŝůůĞƌĂ�ĚŽŶĐ� ůĞƐ� ϮϬϬ�ĠůğǀĞƐ�ĚĞ�
ůĂ�ƉĞƟƚĞ�ƐĞĐƟŽŶ�ĂƵ��DϮ͘  

�Ğ�ƉƌŽũĞƚ�ŝŶƚĠŐƌĂŶƚ�ϯ�ĐůĂƐƐĞƐ͕�ƵŶ�ƌĠĨĞĐƚŽŝƌĞ͕�ƵŶ�
ĞƐƉĂĐĞ�ĚĞ�ŵŽƚƌŝĐŝƚĠ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ũĞƵǆ͕�ĞŶƚƌĞ�
ĚĂŶƐ� ƵŶĞ� ůŽŐŝƋƵĞ� ĚΖĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŐůŽďĂů� ƋƵŝ�
ƉŽƵƌƌĂŝƚ� ǀŽŝƌ� ůΖŝŵƉůĂŶƚĂƟŽŶ� ƉƌŽĐŚĂŝŶĞ� ĚΖƵŶ�
WƀůĞ�WĞƟƚĞ��ŶĨĂŶĐĞ͘�>Ă�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ�ŵŝƐĞ�ĂŝŶƐŝ�

ƐƵƌ� ůΖĠĚƵĐĂƟŽŶ� Ğƚ� ůĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĂƐƐŽĐŝĠƐ� ƉŽƵƌ�
ƌĞŶĚƌĞ�ƐŽŶ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĂƩƌĂĐƟĨ͘ 

>Ğ�ƉƌŽũĞƚ�ƋƵŝ�ƐΖĠƚĞŶĚ�ƐƵƌ�ϭ�ϲϬϬŵϸ�ĚŽŶƚ�ƵŶ�ƉĞƵ�
ƉůƵƐ� ĚĞ� ϴϬϬŵϸ� ĚĞ� ďąƟŵĞŶƚ� ĂǀŽŝƐŝŶĞ� ůĞƐ������������
ϭ� ϯϯϬ� ϬϬϬΦ� ĚĞ� ďƵĚŐĞƚ� ĚŽŶƚ� ϰϴϬ� ϬϬϬΦ� ƐĞƌŽŶƚ�
ĮŶĂŶĐĠƐ� ƉĂƌ� ůĂ� ��dZ� ;�ŽƚĂƟŽŶ� ĚĞƐ� �ƋƵŝƉĞͲ
ŵĞŶƚƐ�ĚĞƐ�dĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ�ZƵƌĂƵǆͿ͘  

�Ğ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ŝŶŶŽǀĂŶƚƐ�ĂƵ�ƐĞƌͲ
ǀŝĐĞ�ĚĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�Ğƚ�ĠĐŽůŝĞƌƐ�͊ 

�ĠďƵƚ�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞ�
ůĂ�ĨƵƚƵƌĞ�ĠĐŽůĞ� 

ŵĂƚĞƌŶĞůůĞ 

^ĐŽůĂŝƌĞ 

WĞƟƚĞ�ƐĞĐƟŽŶ  ϱϬ�ĠůğǀĞƐ�;ϮǆϮϱͿ 
�ůĂƵĚŝŶĞ��ZZ/s�� 
�ĂƚŚĞƌŝŶĞ�WZKsK^d� 

 Ϯϰ�ĠůğǀĞƐ 
�ůŽĚŝĞ�WZ�s�Zd 

DŽǇĞŶŶĞ�ƐĞĐƟŽŶ� 
Ϯϱ�ĠůğǀĞƐ 

�ŵŝůŝĞ�>�&Z�E�K/^ 'ƌĂŶĚĞ�^ĞĐƟŽŶ 
Ϯϰ�ĠůğǀĞƐ 

&ƌĠĚĠƌŝĐ�D�Z/� 

�W 

 

Ϯϴ�ĠůğǀĞƐ�;ϮǆϭϰͿ 
�ĂƌŝŶĞ�D���>�/E��;�ŝƌĞĐƚƌŝĐĞͿ 

>ĂģƟƟĂ�DKEd�/ZK 

ϭϴ�ĠůğǀĞƐ 
DĂŶŽŶ�dZ�s�Zd 

��ϭ Ϯ�ĐůĂƐƐĞƐ�ĚĞ�Ϯϯ�Ğƚ�Ϯϰ�ĠůğǀĞƐ 
�ƉŽůůŝŶĞ���d�Z�/�Z� 

>ƵĐŝĞ���ZE�Z� 

Ϯϭ�ĠůğǀĞƐ 
�ůŝǌĂďĞƚŚ��,��KhE 

��Ϯ 
ϭϳ�ĠůğǀĞƐ 

/ƐĂďĞůůĞ�:�D�^ 

�Dϭ 
Ϯϯ�ĠůğǀĞƐ 

�ŚƌŝƐƟŶĞ��ZE�h� 
Ϯϭ�ĠůğǀĞƐ 

DĂƚŚŝůĚĞ����/E 

�DϮ 
ϭϲ�ĠůğǀĞƐ� 

^ĂďŝŶĞ�&/��E�� 
ϮϬ�ĠůğǀĞƐ 

DĂŐƵǇ��K��Z��;�ŝƌĞĐƚƌŝĐĞͿ 

ZĞƚƌŽƵǀĞǌ�ůĞƐ�ŵĞŶƵƐ�ĚĞƐ�ĐĂŶƟŶĞƐ�ĚĞ�^ĂŝŶƚ-^ĞǀĞƌ-�ĂůǀĂĚŽƐ͕�DĞƐŶŝů-�ůŝŶĐŚĂŵƉƐ�Ğƚ�^ĂŝŶƚ-DĂŶǀŝĞƵ-�ŽĐĂŐĞ�
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  ϰ 

�ĞƉƵŝƐ�ů͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĞŶ�ϮϬϭϱ�ĚĞ�ůĂ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ƐĂůůĞ�
ŵƵůƟ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĚĞ�^ƚ�^ĞǀĞƌ� ;ƉƌğƐ�ĚƵ�ĐŚĂŵƉ�ĚĞ�
ĨŽŝƌĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĠĐŽůĞ�ĠůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ�Ğƚ� ůĞ�
ƉƀůĞ� ƐŽĐŝŽĐƵůƚƵƌĞůͿ͕� ůĞƐ� ůŽĐĂƵǆ� ĚĞ� ů͛ĂŶĐŝĞŶŶĞ�
ƐĂůůĞ�ĚĞƐ�ĨġƚĞƐ�ƐŝƚƵĠƐ�ƌƵĞ�ĚƵ��ƌ�&ŽŶƚĂŝŶĞ�Ŷ͛ŽŶƚ�
ƉůƵƐ�Ě͛ĂīĞĐƚĂƟŽŶ͘ 

/ů� ĂǀĂŝƚ� ĠƚĠ� ĞŶǀŝƐĂŐĠ� ĚĂŶƐ� ƵŶ� ƉƌĞŵŝĞƌ� ƚĞŵƉƐ�
Ě͛ĂŵĠŶĂŐĞƌ� ĐĞƐ� ĂŶĐŝĞŶƐ� ůŽĐĂƵǆ� ĞŶ� ƐĂůůĞ� ĂƐƐŽͲ
ĐŝĂƟǀĞ͘ 

�Ğ� ƉƌŽũĞƚ� Ă� ĠǀŽůƵĠ� ĂǀĞĐ� ĐĞůƵŝ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŶƐƚƌƵĐͲ
ƟŽŶ�ĚĞ� ůĂ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĠĐŽůĞ�ŵĂƚĞƌŶĞůůĞ�ĚĞ�^ĂŝŶƚ-
^ĞǀĞƌ͘� �Ŷ� ĞīĞƚ͕� ůĞƐ� ůŽĐĂƵǆ� ĚĞ� ů͛ĠĐŽůĞ� ŵĂƚĞƌͲ
ŶĞůůĞ͕�ƌƵĞ�ĚĞ�ů͛ĂŶĐŝĞŶ�ĐŽůůğŐĞ͕�ƐĞƌŽŶƚ�ĂīĞĐƚĠƐ�ă�
ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� ͨ >ĞƐ��ŵŝƐ� ĚĞ� ůĂ� sĂĐŚĞ� ƋƵŝ� >ŝƚ ͩ�
ƉŽƵƌ� Ǉ� ŝŶƐƚĂůůĞƌ͕� ĞŶƚƌĞ� ĂƵƚƌĞƐ͕� ůĞ� ĐĞŶƚƌĞ� ĚĞ�
ůŽŝƐŝƌƐ͕�ĂƉƌğƐ�ůĞ�ĚĠŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽůĞ�ŵĂͲ
ƚĞƌŶĞůůĞ�ƉƌĠǀƵ�ĚĠďƵƚ�ϮϬϮϮ͘ 

/ů� Ă� ĚŽŶĐ� ĠƚĠ� ĚĠĐŝĚĠ� ĚĞ� ƌĞƉĞŶƐĞƌ� ůĞ� ƉƌŽũĞƚ� ĞŶ�
ƌĠŚĂďŝůŝƚĂŶƚ� ů͛ĂŶĐŝĞŶŶĞ� ƐĂůůĞ�ĚĞƐ� ĨġƚĞƐ�ĞŶ� ƐĂůůĞ�
ĚĞ�ƐƉĞĐƚĂĐůĞƐ͘ 

>Ă� ƌĞĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ� ĚĞ� ĐĞƚ� ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚ� ƉĞƌͲ
ŵĞƩƌĂ� ů͛ĂĐĐƵĞŝů� Ğƚ� ůĂ� ĚŝīƵƐŝŽŶ� ĐƵůƚƵƌĞůůĞ� ƐƵƌ�
EŽƵĞƐ�ĚĞ�^ŝĞŶŶĞ�ĞŶ�ƵŶ�ƐĞƵů�Ğƚ�ŵġŵĞ�ůŝĞƵ�ƌĠĨĠͲ
ƌĞŶƚ�ĂĚŽƉƚĠ�Ğƚ�ŝĚĞŶƟĮĠ�ĚƵ�ƉƵďůŝĐ͘ 

EŽƵĞƐ� ĚĞ� ^ŝĞŶŶĞ� ĞŶƚĞŶĚ� ĨĂŝƌĞ� ĚĞ� ƐĂ� ƐĂůůĞ� ĚĞ�
ƐƉĞĐƚĂĐůĞƐ�ƵŶ�ůŝĞƵ�ĚĞ�ĐƌĠĂƟŽŶ�Ğƚ�ĐŽŶĐƌĠƟƐĂƟŽŶ�
ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞƐ͘ 

�ĞƩĞ� ƐĂůůĞ� ĚĞǀƌĂŝƚ� ƉĞƌŵĞƩƌĞ� Ě͛ĂĐĐƵĞŝůůŝƌ� ƵŶĞ�
ĐĞŶƚĂŝŶĞ� ĚĞ� ƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌƐ� ĚĂŶƐ� ƵŶ� ůŝĞƵ� ŵŽĚƵͲ
ůĂďůĞ͘ 

�Ğƚ� ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚ� Ě͛ƵŶ� ŵŽŶƚĂŶƚ� ŐůŽďĂů� ĚĞ�
ϲϲϱ ϬϬϬ�Φ�,d�ƐĞƌĂ�ƐƵďǀĞŶƟŽŶŶĠ�ă�ŚĂƵƚĞƵƌ�ĚĞ�
ϰϲй�ƉĂƌ�ů͛ĠƚĂƚ�Ğƚ�ůĞ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ͘�/ů�ƌĞƐƚĞƌĂ�ă�ůĂ�
ĐŚĂƌŐĞ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĞ� ϯϲϮ ϬϬϬ� Φ� ă� ĮŶĂŶĐĞƌ�
ƐƵƌ�ƐĞƐ�ĨŽŶĚƐ�ƉƌŽƉƌĞƐ�ĞƚͬŽƵ�ƉĂƌ�ĞŵƉƌƵŶƚ͘ 

>ĞƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ� ĚĞǀƌĂŝƚ� ĚĠŵĂƌƌĞƌ� ĐŽƵƌĂŶƚ� ĚƵ� ϭĞƌ�

ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĮŶ�ϮϬϮϭ͘ 

^ĂůůĞ�ĚĞ�ƐƉĞĐƚĂĐůĞƐ�Ğƚ�
ĚĞ�ƌĠƵŶŝŽŶƐ 

�ƵůƚƵƌĞ͕�>ŽŝƐŝƌƐ 

>Ă�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĮŶĂŶĐŝğƌĞ�ĚƵ��ĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ�ă�ůĂ�ƌĠŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ůΖĂŶĐŝĞŶŶĞ�ƐĂůůĞ�ĚĞƐ�ĨġƚĞƐ�ĞŶ�ƐĂůůĞ�
ĚĞƐ�ƐƉĞĐƚĂĐůĞƐ�ĞƐƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶŶĠĞ�ĂƵ��ŽŶƚƌĂƚ�ĚĞ��ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ��ƵůƚƵƌĞů�ĚĞ�dĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�
ƐŝŐŶĠ�ůĞƐ�ϭϰ�Θ�ϭϱ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϮϬ͕�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĞ�EŽƵĞƐ�ĚĞ�^ŝĞŶŶĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�ĚĠƉĂƌͲ
ƚĞŵĞŶƚĂůĞƐ͘�>Ă�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ƉŽƌƚĠĞ�ă�ůΖĠĐŚĞůůĞ�ĚƵ��ĂůǀĂĚŽƐ�ĞƐƚ�ĚΖĂǀŽŝƌ�ƵŶĞ�ŽīƌĞ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞ�ŚŽŵŽŐğŶĞ�
ĚĂŶƐ�ƚŽƵƐ� ůĞƐ�ďĂƐƐŝŶƐ�ĚĞ�ǀŝĞ͕�ĞŶ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂŶƚ�ůĞƐ�ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠƐ�ůŽĐĂůĞƐ�ĞŶ�ƚĞƌŵĞ�ĚĞ�ůŽŐŝƐƟƋƵĞ�Ğƚ�
ĚΖĂŝĚĞƐ� ĂƵ� ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ� Ğƚ� ă� ůΖŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚ͘� �Ğ� ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚ� ƐŝŐŶĠ� ƉŽƵƌ� ƵŶĞ� ĚƵƌĠĞ� ĐŽŶƚƌĂĐͲ
ƚƵĞůůĞ�ŵŝŶŝŵĂůĞ�ĚĞ�ƚƌŽŝƐ�ĂŶƐ�ƉĞƌŵĞƚ�ƉĂƌĂůůğůĞŵĞŶƚ�ă�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚΖĂĸƌŵĞƌ�ƐĞƐ�ĂŵďŝƟŽŶƐ�ĐƵůƚƵͲ
ƌĞůůĞƐ�ĂĚĂƉƚĠĞƐ�ă�ůĂ�ĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ ͗�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ĚĞƐ�ĚĠĐĞŶƚƌĂůŝƐĂƟŽŶƐ�ƚŚĠąƚƌĂůĞƐ͕�
ĚƵ�ƐƉĞĐƚĂĐůĞ�ǀŝǀĂŶƚ͕�ĚĞƐ�ƉĞƟƚĞƐ�ĨŽƌŵĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞƐ�ŚŽƌƐ�ůĞƐ�ŵƵƌƐ͕�ĚĞƐ�ĞǆƉŽƐ͕�ĚĞƐ�ŝƟŶĠƌĂŶĐĞƐ͕�ĚĞƐ�
ĐŽŶĐĞƌƚƐ�ĞŶ�ƉůĞŝŶ�Ăŝƌ͕�ĞƚĐ͘͘��ǀĞĐ�ĐĞ�ĐŽŶƚƌĂƚ͕�EŽƵĞƐ�ĚĞ�^ŝĞŶŶĞ�ĚŝƐƉŽƐĞ�ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ�ĚΖƵŶ�ĐŽŶƚĞŶĂŶƚ�
ĐƵůƚƵƌĞů͕�ŝů�ŶŽƵƐ�ĂƉƉĂƌƟĞŶĚƌĂ�ĚĞ�ĐŽŶƟŶƵĞƌ�ă�ĞŶ�ĚĠĮŶŝƌ�ůĞ�ĐŽŶƚĞŶƵ͘�dŽƵƐ�ĞŶƐĞŵďůĞ͘ 

WƌŽŐƌĂŵŵĂƟŽŶ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞ�͗�ƵŶĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ 



  

  ϱ 

WŽƵƌƋƵŽŝ�ĞƐƚ-ĐĞ�Ɛŝ�ůŽŶŐ�͍ 

 
WƌŽŐƌĂŵŵĂƟŽŶ 

�ŚŽŝǆ�ĚƵ�ŵĂŠƚƌĞ�
Ě͛ƈƵǀƌĞ 

�ŽŶĐĞƉƟŽŶ 

�ŚŽŝǆ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ 

dƌĂǀĂƵǆ 

�ĠĐŝƐŝŽŶ�ĚƵ�ŵĂŠƚƌĞ�Ě͛ŽƵǀƌĂŐĞ�;ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠͿ�ĚĞ�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ůĞ�ƉƌŽũĞƚ 
Ä sĂůŝĚĂƟŽŶ�ĚƵ�ƐĐĠŶĂƌŝŽ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ĞŶǀĞůŽƉƉĞ�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ 
 Ä sĂůŝĚĂƟŽŶ�ĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ 

>ĂŶĐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ 
Ä �ŚŽŝǆ�ĚĞ�ů͛ĂƌĐŚŝƚĞĐƚĞ 

�ůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĞƐƋƵŝƐƐĞƐ 
Ä �W^�͗��ǀĂŶƚ�WƌŽũĞƚ�^ŽŵŵĂŝƌĞ 
 Ä �W��͗��ǀĂŶƚ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĠĮŶŝƟĨ�;ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĚĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ă� ���������
ƐƵďǀĞŶƟŽŶƐͿ 
  Ä �ĠƉƀƚ�ĚĞ�WĞƌŵŝƐ�ĚĞ��ŽŶƐƚƌƵŝƌĞ 

>ĂŶĐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�;�ƉƉĞůƐ�Ě͛ŽīƌĞƐͿ 
Ä �ŚŽŝǆ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ 

>ĂŶĐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ 
Ä WƌĠƉĂƌĂƟŽŶ 
 Ä dƌĂǀĂƵǆ 
  Ä ZĠĐĞƉƟŽŶ�͗ 
   KƉĠƌĂƟŽŶƐ�ƉƌĠĂůĂďůĞƐ�ă�ůĂ�ƌĠĐĞƉƟŽŶ 
   �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ 
   ZĠĐĞƉƟŽŶ�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ 

Ϯ�ă�ϯ�ŵŽŝƐ 

Ϯ�ă�ϯ�ŵŽŝƐ 

ϴ�ă�ϭϭ�
ŵŽŝƐ 

Ϯ�ă�ϯ�ŵŽŝƐ 

WůƵƐ�ŽƵ�
ŵŽŝŶƐ�

ůŽŶŐ�ƐĞůŽŶ�
ƉƌŽũĞƚ 

�Ğ�ů͛ŝĚĠĞ�Ě͛ƵŶ�ƉƌŽũĞƚ�ă�ƐĂ�ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ͘͘͘ 

WůƵƐŝĞƵƌƐ� ĠƚĂƉĞƐ͕� ƉůƵƐ� ŽƵ� ŵŽŝŶƐ� ůŽŶŐƵĞƐ͕� ƐŽŶƚ� ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞƐ�
ĞƚͬŽƵ� ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ŵĂŠƚƌŝƐĞ� Ě͛ŽƵǀƌĂŐĞ� ƉƵďůŝƋƵĞ͘� DĂŝƐ�
ĂǀĂŶƚ� ƚŽƵƚĞ�ŵŝƐĞ� ĞŶ�ƈƵǀƌĞ� Ě͛ƵŶ� ƉƌŽũĞƚ͕� Đ͛ĞƐƚ� ĂǀĂŶƚ� ƚŽƵƚ� ƵŶĞ�
ŝĚĠĞ͕� ƵŶ� ďĞƐŽŝŶ� ƋƵŝ� ƐƵƌŐŝƚ͘� ^͛ĞŶ� ƐƵŝǀĞŶƚ� ĂůŽƌƐ� ĚĞ� ŵƵůƟƉůĞƐ�
ĠĐŚĂŶŐĞƐ�ĂƵ� ƐĞŝŶ�ĚĞ� ůĂ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ� ;ŵĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ĂĚũŽŝŶƚƐͿ͕� ĐŽŵͲ
ŵŝƐƐŝŽŶƐ͕� ĐŽŶƐĞŝů�ŵƵŶŝĐŝƉĂů� Ğƚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘� �ĞƐ� ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ� ĚŝƐĐƵƐͲ
ƐŝŽŶƐ�ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ�ĚĞ�ĚĠƚĂŝůůĞƌ�ůĞƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ůŝŐŶĞƐ�ĚƵ�ĨƵƚƵƌ�ƉƌŽũĞƚ�
ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ƐĞƐ�ŽďũĞĐƟĨƐ�Ğƚ�ƐŽŶ�ĐŽŶƚĞŶƵ͘���ĞůĂ�ƉĞƵƚ�ƉƌĞŶĚƌĞ�
ĚƵ� ƚĞŵƉƐ� ƐĞůŽŶ� ůĂ� ƐƉĠĐŝĮĐŝƚĠ� ĚƵ� ƉƌŽũĞƚ͕� ůĂ� ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞ� � ĚĞ� ůĂ�
ĐŽŵŵƵŶĞ�ĞŶ�ůĂ�ŵĂƟğƌĞ�ŽƵ�ůĞƐ�ǀĂůŝĚĂƟŽŶƐ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͘� 

�ŶĮŶ͕� ů͛ĂƐƉĞĐƚ�ďƵĚŐĠƚĂŝƌĞ� Ŷ͛ĞƐƚ� ƉĂƐ� ă�ŵĞƩƌĞ�ĚĞ� ĐƀƚĠ͘� >Ă�ĐŽŵŵƵŶĞ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ƉĂƐ� ƚŽƵƚ�ĮŶĂŶĐĞƌ�
ƐĞƵůĞ͘��ůůĞ�Ă�ďĞƐŽŝŶ͕�ƉŽƵƌ�ŽƉƟŵŝƐĞƌ� ƐĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĂŶƚƐ͕�ĚƵ�ƐŽƵƟĞŶ�ĮŶĂŶĐŝĞƌ� ůĞ�ƉůƵƐ� ůĂƌŐĞ�
ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĞ� ƐĞƐ� ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ� ;&ŽŶĚƐ��ƵƌŽƉĠĞŶƐ͕� �ƚĂƚ͕�ZĠŐŝŽŶ͕��ĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚͿ͘� /ů� ĨĂƵƚ� ĂƩĞŶĚƌĞ� ůĂ�
ĐŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞ� ĚĞ� ůĞƵƌƐ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ� ƉƌŝŽƌŝƚĂŝƌĞƐ͕� ĐĞ�ƋƵŝ� ŶŽƵƐ� ĐŽŶĚƵŝƚ�ƉĂƌĨŽŝƐ� ă�ĚŝīĠƌĞƌ� ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�
ƈƵǀƌĞ�ĚĞ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ƉƌŽũĞƚƐ͘ 

hŶĞ�ĨŽŝƐ�ůĂ�ĨĞƵŝůůĞ�ĚĞ�ƌŽƵƚĞ�ĚĠĮŶŝĞ͕�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƌĠƵŶŝĞƐ�Ğƚ�ůĞ�ďĞƐŽŝŶ�ǀĂůŝĚĠ�ƉĂƌ�ůĞ�ĐŽŶƐĞŝů�
ŵƵŶŝĐŝƉĂů͕�ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ůĂŶĐĠ�ĂǀĞĐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ĠƚĂƉĞƐ�Ğƚ�ĚƵƌĠĞƐ�ŵŝŶŝŵĂůĞƐ͘ 



  

  ϲ 

�͛ĞƐƚ�ƵŶ�ƉƌŽũĞƚ�ĞŶŐĂŐĠ�ƉĂƌ�ŶŽƐ�ƉƌĠĚĠĐĞƐƐĞƵƌƐ�
ƋƵŝ� ƐĞ� ƉŽƵƌƐƵŝƚ͘� �ƉƌğƐ� ůĞ� ƌĠĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĚĞ�
ůĂ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ͕�ůĞ�ǀŽůĞƚ�ϭ�ĚĞ�ů͛ĂŵĠŶĂŐĞͲ
ŵĞŶƚ� Ğƚ� ůĂ� ƌĞǀŝƚĂůŝƐĂƟŽŶ� ĚƵ� ďŽƵƌŐ� ĚĞ� ^ĂŝŶƚ-
^ĞǀĞƌ-�ĂůǀĂĚŽƐ�ǀĂ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ� ů͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�
ůĂ�ƐĠĐƵƌŝƐĂƟŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ǀĂůĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ƉůĂĐĞ�
�ůďĞƌƚ�>ĞďƌƵŶ�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�Ě͛ŽƵǀƌŝƌ�Ğƚ�ĚĞ�ŵĞƩƌĞ�
ĞŶ� ǀĂůĞƵƌ� ůĞƐ� ũĂƌĚŝŶƐ� ĚĞ� ů͛�ďďĂƟĂůĞ͕� ĞůůĞ� ƋƵŝ�
ĨġƚĂŝƚ�ĞŶ�ϮϬϮϬ�ƐŽŶ�ϵϱϬğŵĞ�ĂŶŶŝǀĞƌƐĂŝƌĞ͘ 

�͛ĞƐƚ�ĂƵƐƐŝ� ĐƌĠĞƌ�Ğƚ�ĂŵĠŶĂŐĞƌ�ƵŶĞ�ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶ�
ĚŽƵĐĞ� ƌĠƐĞƌǀĠĞ� ĂƵǆ� ƉŝĠƚŽŶƐ� Ğƚ� ĂƵǆ� ĐǇĐůŝƐƚĞƐ͕�
ĚĞƉƵŝƐ�ůĂ�ĨŽƌġƚ�ǀĞƌƐ�ůĞ�ƉŽůĞ�ƐŽĐŝŽ-ĐƵůƚƵƌĞů�Ğƚ�ůĂ�
ŵĠĚŝĂƚŚğƋƵĞ�ĞŶ�ƉĂƐƐĂŶƚ�ƉĂƌ�ůĂ�ƉůĂĐĞ�ƌŽǇĂůĞ͕�ůĂ�
ƉůĂĐĞ��ůďĞƌƚ�>ĞďƌƵŶ͕�ůĞƐ�ũĂƌĚŝŶƐ�Ğƚ�ůĞ�ĐůŽŝƚƌĞ�ĚĞ�
ů͛ĂďďĂǇĞ͘��Ğƚ�ĞƐƉĂĐĞ� ĚĞ� ů͛ĂŶĐŝĞŶŶĞ�ĠĐŽůĞ�ĠůĠͲ
ŵĞŶƚĂŝƌĞ� ůƵŝ� ĂƵƐƐŝ� ƐĞƌĂ� ƌĠŚĂďŝůŝƚĠ͘��ĞŵĞƵƌĞ�ă�
ĐĞ� ũŽƵƌ� ů͛ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƟŽŶ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ƌĠƐƵůƚĂƚƐ� ĚĞ�
ů͛ĠƚƵĚĞ� ƉƌĠǀĞŶƟǀĞ� ĂƌĐŚĠŽůŽŐŝƋƵĞ� ƋƵŝ� Ɛ͛ĞƐƚ�
ĚĠƌŽƵůĠĞ� ĞŶ� ƐĞƉƚĞŵďƌĞ� ƋƵŝ� ĂƵƌĂ� ƵŶĞ� ŝŶĐŝͲ
ĚĞŶĐĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ĨĂŝƐĂďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ƌĠŶŽǀĂƟŽŶ͘ 

�͛ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ƵŶ�ƉƌŽũĞƚ�ĂŵďŝƟĞƵǆ�ƋƵŝ�ƐĞƌĂ�ƌĠĂůŝƐĠ�
ĂƵǆ� ůŽŶŐƐ� ĚĞƐ� ŵŽŝƐ� Ğƚ� ĂŶŶĠĞƐ� ă� ǀĞŶŝƌ� ƉŽƵƌ�
ƌĞĚŽŶŶĞƌ� ă� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĞ� ĚĠůĠŐƵĠĞ� ĚĞ� ^ĂŝŶƚ-
^ĞǀĞƌ-�ĂůǀĂĚŽƐ�ƚŽƵƚ�ƐŽŶ�ĐĂƌĂĐƚğƌĞ�Ě͛ĂƵƚŚĞŶƟͲ
ĐŝƚĠ�Žƶ�ŝů�ĨĂŝƚ�ͨ ďŽŶ�ǀŝǀƌĞ ͩ͘� 

�ĂŶƐ� ƋƵĞůƋƵĞƐ� ƚĞŵƉƐ͕� ƵŶĞ� ƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ� ĂƵ�
ƉƵďůŝĐ� ƐĞƌĂ� ŽƌŐĂŶŝƐĠĞ� ĂĮŶ� ƋƵĞ� ǀŽƵƐ� ƉƵŝƐƐŝĞǌ�
ǀŝƐƵĂůŝƐĞƌ� ĐĞ� ƉƌŽũĞƚ� ƐƵƌ� ƉůĂŶ͘� /ů� ĞƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ƉŽƵƌ� ŶŽƵƐ� ĚĞ� ǀŽƵƐ� ĂƐƐŽĐŝĞƌ� ĂĮŶ� ĚĞ� ƌĠĐŽůƚĞƌ�
ǀŽƐ�ĂǀŝƐ�Ğƚ�ĐƌŝƟƋƵĞƐ�ƉŽƵƌ�ƉĂƌĨĂŝƌĞ�ĐĞ�ƉƌŽũĞƚ͘ 

ZĠŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ�ĚƵ�ĐĞŶƚƌĞ-
ďŽƵƌŐ�ĚĞ�^ĂŝŶƚ-^ĞǀĞƌ-

�ĂůǀĂĚŽƐ 

  �sŽƵƐ�ůĞƐ�ĂǀĞǌ�
ǀƵ� ŇĞƵƌŝƌ� ĂƵ�
ďŽƌĚ�ĚĞƐ�ƌŽƵƚĞƐ�
Ğƚ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ�
ĞƐƉĂĐĞƐ� ƉƵͲ
ďůŝĐƐ� ͗ � ůĞƐ� ƉĂŶͲ
ŶĞĂƵǆ� ΗsŝůůĂŐĞ�
ĚĞ�ĐĂƌĂĐƚğƌĞ�ĚƵ�
�ĂůǀĂĚŽƐΗ͘� /ůƐ�
ƐΖĂĸƌŵĞŶƚ� ĞŶ�

EŽƵĞƐ� ĚĞ� ^ŝĞŶŶĞ� Ğƚ� ƐŽŶƚ� ůĂ� ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�
ĚΖƵŶ� ƚƌĂǀĂŝů� ĚĞ� ůŽŶŐƵĞ� ŚĂůĞŝŶĞ� ĞīĞĐƚƵĠ� ƉĂƌ�
ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĞ� ĚĠůĠŐƵĠĞ� ĚĞ� ^ĂŝŶƚ-^ĞǀĞƌ� ĂƵͲ
ƚŽƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ǀĂůŽƌŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�
ŶŽƚƌĞ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ĐŽŵŵƵŶ͘��Ăƌ�ĐĞƩĞ�ůĂďĞůůŝͲ
ƐĂƟŽŶ� ŶΖĞƐƚ� ƉĂƐ� ƚŽŵďĠĞ� ĚƵ� ĐŝĞů� ͗� ůĂ� ƉƌŽĐĠͲ
ĚƵƌĞ�ĚĠďƵƚĞ�ĚğƐ�ϮϬϭϭ�ƉĂƌ� ůĂ�ĚĠĐŝƐŝŽŶ�ƉƌŝƐĞ�
ĞŶ�ĐŽŶƐĞŝů�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ĚĞ�ƐΖŝŶƐĐƌŝƌĞ�ĚĂŶƐ�ĐĞƩĞ�
ĚĠŵĂƌĐŚĞ͘� 

WĂƌĂůůğůĞŵĞŶƚ͕� ĚĞƐ� ĐŚĂŶƟĞƌƐ� ŽŶƚ� ĠƚĠ� ŽƵͲ
ǀĞƌƚƐ�͗�ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŝͲ
ƌŝĞ� Ğƚ� ĚĞ� ůΖĂďďĂƟĂůĞ͕� ƌĠŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ĐĞůͲ
ůŝĞƌƐ͕� ƌĠŶŽǀĂƟŽŶ� ĚƵ� ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ� ĐƵůƚƵƌĞů�
;ƚĂďůĞĂƵǆ͕� ƐƚĂƚƵĞƐ͕� ƚƌŝƉƚǇƋƵĞ͘͘͘Ϳ͕� ŝŶŝƟĂƟŽŶ�
ĚĞƐ� ǀŝƐŝƚĞƐ� ĞŶ� ƌĠĂůŝƚĠ� ĂƵŐŵĞŶƚĠĞ͕� ĞīĂĐĞͲ
ŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ƌĠƐĞĂƵǆ� ƌƵĞ� ĂƵǆ�DŽŝŶĞƐ͕� ƌƵĞ� ĚĞ�
sŝƌĞ�Ğƚ�ƌƵĞ�ĚĞ��ĞƐůŽŶ͕�ƌĞĨŽŶƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐŝŐŶĂůĠͲ
ƟƋƵĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶŶĞůůĞ͕�ĞƚĐ͘͘͘� 

hŶ� ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� Ğƚ� ƵŶĞ� ǀŽůŽŶƚĠ� ƌĞĐŽŶŶƵƐ�
ƉĂƌ� ŶŽƐ� ŝŶƚĞƌůŽĐƵƚĞƵƌƐ� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶŶĞůƐ� ƋƵŝ͕�
ĞŶ� ĚĠĐĞŵďƌĞ� ϮϬϭϵ͕� ĚĠĐĞƌŶĂŝĞŶƚ� ă� ^ĂŝŶƚ-
^ĞǀĞƌ� ůĞ� ƟƚƌĞ� ĚĞ� sŝůůĂŐĞ� ĚĞ� ĐĂƌĂĐƚğƌĞ� ĞŶ�
ŵġŵĞ�ƚĞŵƉƐ�ƋƵĞ� ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĞ��ĂůůĞƌŽǇ͘�
�ĞƵǆ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ƌĠĐŽŵƉĞŶƐĠĞƐ�ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ�
ůă�ƐƵƌ� ůĞƐ�ϳϬϱ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�Ğƚ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ĚĠͲ
ůĠŐƵĠĞƐ� ĐŽŵƉƚĂďŝůŝƐĠĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĞ� �ĠƉĂƌƚĞͲ
ŵĞŶƚ͘� 

�ƩƌĂĐƟǀŝƚĠ 



  

  ϳ 

�ŽŶƚĂĐƚƐ�ƵƟůĞƐ�͗ 

DĂŝƌŝĞ�ĚĞ�^ĂŝŶƚ-^ĞǀĞƌ-�ĂůǀĂĚŽƐ�͗�ůĞ�ůƵŶĚŝ�ĚĞ�ϭϰŚϬϬ�ă�ϭϲŚϬϬ͕�ůĞƐ�ŵĂƌĚŝ�Ğƚ�ũĞƵĚŝ�ĚĞ ϵŚϬϬ�ă�ϭϮŚϬϬ�Θ�
ĚĞ�ϭϰŚϬϬ�ă�ϭϲŚϬϬ͕�ůĞƐ�ŵĞƌĐƌĞĚŝ�Ğƚ�ǀĞŶĚƌĞĚŝ�ĚĞ�ϵŚϬϬ�ă�ϭϮŚϬϬ͕�ĨĞƌŵĠ�ůĞ�ƐĂŵĞĚŝ͘ 

ϬϮ�ϯϭ�ϲϴ�ϴϮ�ϲϯ�ŽƵ�ĐŽŶƚĂĐƚΛŶŽƵĞƐĚĞƐŝĞŶŶĞ͘Ĩƌ 

sŽƐ�ŵĂŝƌŝĞƐ�ĚĠůĠŐƵĠĞƐ�ǀŽƵƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ǀŽƐ�ĚĠŵĂƌĐŚĞƐ�͗ 

>ĞƐ�ĠůƵƐ�Ğƚ�ĂŐĞŶƚƐ�ă�ǀŽƚƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ 

�ŚĂŵƉ-�Ƶ-�ŽƵůƚ  ůĞ�ŵĂƌĚŝ�ĚĞ�ϭϬŚϬϬ�ă�ϭϮŚϬϬ�Ğƚ�ůĞ�ũĞƵĚŝ�ĚĞ�ϭϳŚϬϬ�ă�ϭϵŚϬϬ� ϬϮ�ϯϭ�ϲϲ�ϬϮ�ϵϲ 

�ŽƵƌƐŽŶ� 
ůĞ�ŵĂƌĚŝ�ĚĞ�ϭϬŚϯϬ�ă�ϭϮŚϬϬ�Ğƚ�ƉĞƌŵĂŶĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ĠůƵƐ�ůĞƐ�

ϮğŵĞ�Ğƚ�ϰğŵĞ�ƐĂŵĞĚŝ�ĚƵ�ŵŽŝƐ�ĚĞ�ϭϬŚϯϬ�ă�ϭϮŚ� 
ϬϮ�ϯϭ�ϲϴ�ϴϯ�Ϭϭ 

&ŽŶƚĞŶĞƌŵŽŶƚ� ůĞ�ŵĂƌĚŝ�ĚĞ�ϭϰŚϬϬ�ă�ϭϱŚϯϬ�Ğƚ�ůĞ�ũĞƵĚŝ�ĚĞ�ϭϳŚϯϬ�ă�ϭϵŚϬϬ� ϬϮ�ϯϭ�ϲϲ�Ϭϱ�ϯϵ 

>Ğ�'ĂƐƚ� ůĞ�ŵĂƌĚŝ�ĚĞ�ϭϲŚϬϬ�ă�ϭϴŚϬϬ�Ğƚ�ůĞ�ũĞƵĚŝ�ĚĞ�ϭϰŚϬϬ�ă�ϭϲŚϬϬ� ϬϮ�ϯϭ�ϲϲ�Ϭϲ�ϱϳ 

>Ğ�DĞƐŶŝů-�ĞŶŽŝƐƚ 

>Ğ�DĞƐŶŝů-�ĂƵƐƐŽŝƐ� ůĞ�ƐĂŵĞĚŝ�ĚĞ�ϴŚϰϱ�ă�ϵŚϰϱ ϬϮ�ϯϭ�ϲϴ�ϴϯ�Ϯϳ 

DĞƐŶŝů-�ůŝŶĐŚĂŵƉƐ� 
ůĞ�ůƵŶĚŝ�ĚĞ�ϭϰŚϬϬ�ă�ϭϲŚϬϬ͕�ůĞ�ŵĞƌĐƌĞĚŝ�ĚĞ�ϵŚϬϬ�ă�ϭϮŚϯϬ͕�
ůĞ�ũĞƵĚŝ�ĚĞ�ϭϰŚϬϬ�ă�ϭϴŚϬϬ�Ğƚ�ůĞ�ƐĂŵĞĚŝ�ĚĞ�ϭϬŚϬϬ�ă�ϭϮŚϬϬ 

ϬϮ�ϯϭ�ϲϲ�Ϭϵ�ϳϴ 

^ĂŝŶƚ-DĂŶǀŝĞƵ-
�ŽĐĂŐĞ� 

ůĞ�ŵĂƌĚŝ�ĚĞ�ϭϰŚϬϬ�ă�ϭϴŚϬϬ� ϬϮ�ϯϭ�ϲϲ�ϬϬ�ϱϳ 

^ĞƉƚ-&ƌğƌĞƐ� 
ůĞ�ǀĞŶĚƌĞĚŝ�ĚĞ�ϵŚϯϬ�ă�ϭϭŚϬϬ͕�ƉĞƌŵĂŶĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ĠůƵƐ�ůĞ�

ƐĂŵĞĚŝ�ĚĞ�ϭϬŚϬϬ�ă�ϭϭŚϬϬ 
ϬϮ�ϯϭ�ϲϴ�ϴϮ�Ϭϰ 

^Ğ�ƌĂƉƉƌŽĐŚĞƌ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ�ĚĠůĠŐƵĠĞ�ĚĞ�DĞƐŶŝů-�ůŝŶĐŚĂŵƉƐ� 

ZĞƚƌŽƵǀĞǌ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐŝƚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�͗ 

ǁǁǁ͘ŶŽƵĞƐĚĞƐŝĞŶŶĞ͘Ĩƌ� 

�ƚ�ŝŶƐĐƌŝǀĞǌ-ǀŽƵƐ�ă�ůĂ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ƉŽƵƌ�ġƚƌĞ�ĂƵ�ĐŽƵƌĂŶƚ�ĚĞƐ�ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�ĂĐƚƵĂůŝƚĠƐ�͊ 

>Ğ�WŽŝŶƚ� /ŶĨŽ�ϭϰ� ͬ� &ƌĂŶĐĞ� ^ĞƌǀŝĐĞƐ� ǀŽƵƐ� ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞ�ĚĂŶƐ� ǀŽƐ�ĚĠͲ
ŵĂƌĐŚĞƐ��ĂƵƉƌğƐ�ĚĞ�Ϯϯ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĨƐ�;��&͕��W�D͕�D^�͕�
dƌĠƐŽƌ�WƵďůŝĐ͙Ϳ͘� 

�Ŷ� ƌĂŝƐŽŶ� ĚĞƐ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ� ĂĐƚƵĞůůĞƐ͕� ůΖĂĐĐƵĞŝů� ĚĞƐ� ƵƐĂŐĞƌƐ�
ƐĞ�ĨĂŝƚ�ƉƌŝŽƌŝƚĂŝƌĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ƚĠůĠƉŚŽŶĞ�ĂƵ�ϬϮ�ϯϭ�Ϭϵ�Ϯϳ�ϳϲ�Ğƚ�ĞŶ�ƉƌĠͲ
ƐĞŶƟĞů�ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ƌĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ͕�ĂƵ�ďƵƌĞĂƵ�ĚƵ�ƉƀůĞ�ƐŽĐŝŽĐƵůƚƵͲ
ƌĞů͘ 



  

  ϴ 

sŽƚƌĞ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ĐŽŶƐĞŝů�ŵƵŶŝĐŝƉĂů 

�ŚƌŝƐƟŶĞ 
�ZE�h� 

WĂƐĐĂů� 
��EE/E' 

WĂƚƌŝĐŬ� 
��^E�,�Z� 

DŝĐŬĂģů� 
�Khs�d 

�ƵƌĠůŝĞ� 
�hsZ�z 

KůŝǀŝĞƌ� 
:��EE��h 
ϳğŵĞ�ĂĚũŽŝŶƚ 

^ĂŝŶƚ-^ĞǀĞƌ-�ĂůǀĂĚŽƐ 

,ĞƌǀĠ� 
���/E 

 
&ŽŶƚĞŶĞƌŵŽŶƚ 

^ŽƉŚŝĞ� 
:�hd�� 

 
^ĞƉƚ-&ƌğƌĞƐ 

:ĞĂŶ-DŝĐŚĞů� 
Dh>>�Z 

 
>Ğ�'ĂƐƚ 

WĂƚƌŝĐŬ� 
D���>�/E� 
ϯğŵĞ�ĂĚũŽŝŶƚ 

�ŚĂŵƉ-ĚƵ-�ŽƵůƚ 

sŝƌŐŝŶŝĞ� 
��ZKE-��>�Zz 
ϰğŵĞ�ĂĚũŽŝŶƚĞ�� 

�ŽƵƌƐŽŶ 

,ĞƌǀĠ� 
�hW�Z� 

ϱğŵĞ�ĂĚũŽŝŶƚ 
 

�ĞƌŶĂĚĞƩĞ� 
>�ZKz� 

ϲğŵĞ�ĂĚũŽŝŶƚ 
^ĂŝŶƚ-DĂŶǀŝĞƵ-�ŽĐĂŐĞ 

 

'ĞŽƌŐĞƐ�Z�s�E�> 
DĂŝƌĞ 

sŝĐĞ-ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ� 
/ŶƚĞƌĐŽŵ�ĚĞ�ůĂ�sŝƌĞ�

ĂƵ�EŽŝƌĞĂƵ 
:ĞĂŶ-WŝĞƌƌĞ� 
EKhZZz 
ϭĞƌ�ĂĚũŽŝŶƚ�� 

 

�ŽƌĂůŝŶĞ� 
�Z/^KE-s�>K'E�^ 

ϮğŵĞ�ĂĚũŽŝŶƚĞ� 
>ĞƐ�ϯ�DĞƐŶŝů 

>Ğ�ŵĂŝƌĞ�Ğƚ�ƐĞƐ�ĂĚũŽŝŶƚƐ�;ĂĚũŽŝŶƚƐ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĞƚͬŽƵ�ŵĂŝƌĞƐ�ĚĠůĠŐƵĠƐͿ 

>ĞƐ�ĐŽŶƐĞŝůůĞƌƐ�ŵƵŶŝĐŝƉĂƵǆ 

� � 

Φ Φ ^ 

^ 

  S S 

 

 @ 

@ 

� � 

� @ 

@ 
@ 

@ 

S 

Φ 

Φ 
   

  



  

  ϵ 

�ůĂŝŶ 
�h&>Kd 

^ǇůǀŝĞ� 
���s�>�<Ks 

�ŚƌŝƐƟĂŶ� 
�>/^���d, 

DĂƌƟŶĞ 
�h�� 

EĞůůǇ 
&�hs�> 

'ĂǇůŽƌĚ� 
&KZ�^d 

DŝƌĞŝůůĞ 
'�h�,�d 

sŝƌŐŝŶŝĞ� 
'�hs�/E 

DĂƌŝĞ->ĂƵƌĞ� 
'K^^�d 

DĂƵĚ 
'h�Z/E 

EŽƌďĞƌƚ� 
:�Z�/E 

^ĂŶĚƌŝŶĞ 
:��EE� 

�ŽůĞƩĞ� 
:Kh�h>d 

�ƌŝĐ 
:h^ 

zǀĞƐ� 
<h�E/< 

EĂƚŚĂůŝĞ� 
>�'�>�hy 

dŚŽŵĂƐ� 
>�'Z�/E 

�ĂŶŝĞů 
>�,h�z 

&ƌĂŶĕŽŝƐĞ 
>�D�Z/� 

&ƌĠĚĠƌŝĐ 
D�Z/� 

�ĂƚŚĞƌŝŶĞ 
D�>�E/� 

�ĞůƉŚŝŶĞ� 
D/�EE�z 

�ŚĂŶƚĂů 
Z�'/E�h� 

zŽŚĂŶ� 
Z�E�Z� 

�ŚƌŝƐƟŶĞ 
d,KhZKh�� 

� 

� 

� 

� � � 
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sŽƚƌĞ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ĐŽŶƐĞŝů�ŵƵŶŝĐŝƉĂů 



  

  ϭϬ 

>Ă�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĞƐƚ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠĞ�ĚĂŶƐ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�͗ 

/ŶƚĞƌĐŽŵ�ĚĞ�ůĂ�sŝƌĞ�ĂƵ�EŽŝƌĞĂƵ�͗ 

'ĞŽƌŐĞƐ�Z�s�E�>�;sŝĐĞ-ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚƵ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶͿ 

�ŽƌĂůŝŶĞ��Z/^KE-s�>K'E�^͕�KůŝǀŝĞƌ�:��EE��h͕��ŽůĞƩĞ�:Kh�h>d͕��ĞƌŶĂĚĞƩĞ�>�ZKz 

^/sKD�͗� 

�ƌŝĐ�:h^�;WƌĠƐŝĚĞŶƚͿ͕��ůĂŝŶ��h&>Kd�;sŝĐĞ-ƉƌĠƐŝĚĞŶƚͿ� 

�ŚƌŝƐƟŶĞ��ZE�h�͕�sŝƌŐŝŶŝĞ���ZKE-��>�Zz͕�,ĞƌǀĠ����/E͕�WĂƚƌŝĐŬ���^E�,�Z�͕��ŽƌĂůŝŶĞ��Z/^KE-
s�>K'E�^͕�DŝĐŬĂģů��Khs�d͕��ŚƌŝƐƟĂŶ��>/^���d,͕�DŝƌĞŝůůĞ�'�h�,�Z͕�sŝƌŐŝŶŝĞ�'�hs�/E͕�EŽƌͲ
ďĞƌƚ�:�Z�/E͕�zǀĞƐ�<h�E/<͕�dŚŽŵĂƐ�>�'Z�/E͕��ĂŶŝĞů�>�,h�z͕�&ƌĠĚĠƌŝĐ�D�Z/�͕��ĂƚŚĞƌŝŶĞ�D�>�Ͳ

E/�͕�:ĞĂŶ-DŝĐŚĞů�Dh>>�Z͕�'ĞŽƌŐĞƐ�Z�s�E�>͕�zŽŚĂŶ�Z�E�Z�͘ 

^ǇŶĚŝĐĂƚ��ĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂů�Ě͛�ŶĞƌŐŝĞƐ�ĚƵ��ĂůǀĂĚŽƐ�;^�����ŶĞƌŐŝĞͿ�͗� 

,ĞƌǀĠ����/E͕�:ĞĂŶ-DŝĐŚĞů�Dh>>�Z 

���^�͗� 

'ĞŽƌŐĞƐ�Z�s�E�>�;WƌĠƐŝĚĞŶƚͿ͕�WĂƐĐĂů���EE/E'�;sŝĐĞ-WƌĠƐŝĚĞŶƚͿ͕ 

�,ĞƌǀĠ����/E͕�DĂƌƟŶĞ��h��͕�DĂƌŝĞ->ĂƵƌĞ�'K^^�d͕��ĂŶŝĞů�>�,h�z͕��ĞƌŶĂĚĞƩĞ�>�ZKz͕��ĂƚŚĞƌŝŶĞ�
D�>�E/�͕��ĞůƉŚŝŶĞ�D/�EE�z͕��'ĞŽƌŐĞƐ�Z�s�E�> 

&ĠĚĠƌĂƟŽŶ�EĂƟŽŶĂůĞ�ĚĞƐ�&ŽƌġƚƐ�͗ 

:ĞĂŶ-WŝĞƌƌĞ�EKhZZz͕�zŽŚĂŶ�Z�E�Z�� 

�ĂƌƌĞĨŽƵƌ�ZƵƌĂů��ƵƌŽƉĠĞŶ�ĚĞƐ��ĐƚĞƵƌƐ�EŽƌŵĂŶĚƐ�;�Z��EͿ�͗ 

'ĞŽƌŐĞƐ�Z�s�E�>͕�,ĞƌǀĠ��hW�Z� 

 

^ĞƉƚ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ŵŝƐĞƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ͘��ůůĞƐ�ƐĞ�ƌĠƵŶŝƐƐĞŶƚ�ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ƉƌĠƉĂƌĞƌ�Ğƚ�
ĚŽŶŶĞƌ�ƵŶ�ĂǀŝƐ�ƐƵƌ ůĞƐ�ĚŽƐƐŝĞƌƐ�ƋƵŝ�ƐĞƌŽŶƚ�ƉĂƌ�ůĂ�ƐƵŝƚĞ�ƐŽƵŵŝƐ�ĂƵ�ǀŽƚĞ�ĚƵ�ĐŽŶƐĞŝů�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�͗ 

� �īĂŝƌĞƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͕�ƉĞƟƚĞ�ĞŶĨĂŶĐĞ͕�ƐĂŶƚĠ 

 ���^ĐŽůĂŝƌĞ͕�ƉĠƌŝƐĐŽůĂŝƌĞ͕�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƐ 

^  �ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŝŶƚĞƌŶĞ͕�ĞǆƚĞƌŶĞ 

@ ���dƌĂǀĂƵǆ�Ğƚ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ 

S ��^ŽĐŝŽ-ĐƵůƚƵƌĞů͕�sŝĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟǀĞ͕�ũĞƵŶĞƐƐĞ 

 Φ  &ŝŶĂŶĐĞƐ͕�ZĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�,ƵŵĂŝŶĞƐ 

 ���ƩƌĂĐƟǀŝƚĠ͕�ĠĐŽŶŽŵŝĞ͕�ƚŽƵƌŝƐŵĞ͕� 

 ��ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ 



  

  ϭϭ 

�ƉƌğƐ� ůĂ� ǀĂůŝĚĂƟŽŶ� ĚĞ� ů͛ĠƚƵĚĞ� ĚĞ� ĨĂŝƐĂďŝůŝƚĠ�
ƉƌĠƐĞŶƚĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ĐĂďŝŶĞƚ��Ϯy�ĂƵ�ĐŽŶƐĞŝů�DƵŶŝͲ
ĐŝƉĂů͕� ůĞ� ĚŽƐƐŝĞƌ� ƉŽƵƌ� ůĂ� ƌĠŶŽǀĂƟŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ƉŝƐͲ
ĐŝŶĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐĞ͘�hŶ�ƉƌŽũĞƚ�Ă�ĠƚĠ�ĚĠĮŶŝ�ĚĂŶƐ�ƐĞƐ�
ŐƌĂŶĚĞƐ�ůŝŐŶĞƐ͘� 

>Ğ� ƉƌŝŶĐŝƉĞ� ĚĞ� ŐĂƌĚĞƌ� ů͛ĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ� ŚŝƐƚŽͲ
ƌŝƋƵĞ�ĂƵǆ�ĂďŽƌĚƐ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƌġƚ�ĞƐƚ�ĂĐƚĠ͘�>ĞƐ�ďĂƐͲ
ƐŝŶƐ͕� Ɛ͛ŝůƐ� ƐĞƌŽŶƚ� ƉƌŽďĂďůĞŵĞŶƚ� ƌĠĂŵĠŶĂŐĠƐ�
ƌĞƐƚĞƌŽŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌƐ�ĨŽƌŵĞƐ�ĂĐƚƵĞůůĞƐ͘�>Ă�ƌĠŚĂͲ
ďŝůŝƚĂƟŽŶ� ƚŽƚĂůĞ� ŽƵ� ƉĂƌƟĞůůĞ� ĚĞƐ� ǀĞƐƟĂŝƌĞƐ� ĞƐƚ�
ĞŶĐŽƌĞ�ă� ů͛ĠƚƵĚĞ͘�>Ğ�ƐŽƵŚĂŝƚ� ĠŵŝƐ�ĞƐƚ�ĚĞ�ƉŽƵͲ
ǀŽŝƌ� ŽƵǀƌŝƌ� ůĂ� ƉŝƐĐŝŶĞ� ƐƵƌ� ƵŶĞ� ƉĠƌŝŽĚĞ� ĚĞ� ϱ�
ŵŽŝƐ͘� �ĂŶƐ� ĐĞƩĞ� ŽƉƟƋƵĞ͕� ŝů� ĞƐƚ� ĞŶǀŝƐĂŐĠ� ƵŶĞ�
ĐŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ƐĞŵŝ-ƌŝŐŝĚĞ�ĂŵŽǀŝďůĞ͘ 

>Ğ�ƉƌŽũĞƚ� ƌĠĂĸƌŵĞ� ůĂ�ǀŽůŽŶƚĠ�ĚĞ� ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�
ĚĞ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ĂƵǆ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ��ĞŶ�ŵĂͲ
ƟğƌĞ�Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ŶĂƚĂƟŽŶ�ƐĐŽůĂŝƌĞ�Ğƚ�
ĚĞƐ�ůŽŝƐŝƌƐ�ĂƋƵĂƟƋƵĞƐ͘ 

>Ğ�ĐŽƸƚ�ŐůŽďĂů�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĞƐƚ�ĞƐƟŵĠ�ă�ĐĞ�ũŽƵƌ͕�
ă�Ϯ ϴϯϱ ϬϬϬ�Φ�,d͘� 

>Ă� ƉƌŽĐŚĂŝŶĞ� ĠƚĂƉĞ͕� ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ� ĞŶ� ĐŽƵƌƐ͕�
ǀŝƐĞ� ă� ƌĞĐƌƵƚĞƌ� ƵŶ� ĂƌĐŚŝƚĞĐƚĞ� ƉŽƵƌ� ůĂ�ŵĂŠƚƌŝƐĞ�
Ě͛ƈƵǀƌĞ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ͘��ĞĐŝ�ĚĞǀƌĂŝƚ�ƐĞ�ĐŽŶĐƌĠƟƐĞƌ�
ůŽƌƐ�ĚĞƐ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ŵŽŝƐ�ĚĞ�ϮϬϮϭ͘ 

/ů� ĞƐƚ� ĞŶĐŽƌĞ� ƚƌŽƉ� ƚƀƚ� ƉŽƵƌ� ĚĠĮŶŝƌ� ƵŶĞ� ĚĂƚĞ�
Ě͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ƉŝƐĐŝŶĞ�ƌĠŶŽǀĠĞ͘�>Ğ�ĐŚĞͲ
ŵŝŶ� ƐĞƌĂ� ĞŶĐŽƌĞ� ůŽŶŐ� ĂǀĂŶƚ� ĚĞ� ƉŽƵǀŽŝƌ� ĞŶ�
ďĠŶĠĮĐŝĞƌ͕�ŵĂŝƐ�ŝů�ĞƐƚ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝͲ
ƚŽŶƐ�ŵĞŶĞƌ�ĐĞ�ƉƌŽũĞƚ�ă�ƐŽŶ�ƚĞƌŵĞ�ƉŽƵƌ�ƌĞŶĨŽƌͲ
ĐĞƌ� ů͛ĂƩƌĂĐƟǀŝƚĠ� ĚĞ� ŶŽƚƌĞ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ� Ğƚ� ƌĠͲ
ƉŽŶĚƌĞ� ă� ǀŽƐ� ďĞƐŽŝŶƐ͘� EŽƵƐ� ŶĞ� ŵĂŶƋƵĞƌŽŶƐ�
ƉĂƐ�ǀŽƵƐ�ŝŶĨŽƌŵĞƌ�ĚĞƐ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ĠƚĂƉĞƐ͘ 

WƌŽũĞƚ�ƉŝƐĐŝŶĞ 

�ƩƌĂĐƟǀŝƚĠ 

�� ĮŶ� ŶŽǀĞŵďƌĞ� ϮϬϮϬ͕� ůĞ�
ƌĠƐĞĂƵ�ƉƵďůŝĐ�&ŝďƌĞ��ĂůǀĂͲ
ĚŽƐ� EŽƌŵĂŶĚŝĞ� ĞƐƚ� ĚĠũă�
ŽƉĠƌĂƟŽŶŶĞů� ă� EŽƵĞƐ� ĚĞ�

^ŝĞŶŶĞ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ĐŽŵŵƵŶĞƐ� ĚĠůĠŐƵĠĞƐ� ĚĞ� >Ğ�
'ĂƐƚ͕� DĞƐŶŝů-�ůŝŶĐŚĂŵƉƐ͕� ^ĂŝŶƚ-DĂŶǀŝĞƵ-
�ŽĐĂŐĞ� Ğƚ� ^ĂŝŶƚ-^ĞǀĞƌ-�ĂůǀĂĚŽƐ͕�ŵġŵĞ� Ɛŝ� ĚĞƐ�
ƚƌĂǀĂƵǆ�ƐŽŶƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐƐĞƌǀŝƌ�
ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚĞƐ� ĨŽǇĞƌƐ� Ğƚ� ĚĞƐ� ůŽͲ
ĐĂƵǆ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ͘ 

�ŽŵŵĞŶƚ� ƐĞ� ĐŽŶŶĞĐƚĞƌ� ă� ůĂ� ĮďƌĞ� ͍ 
ZĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ�ƐƵƌ�ǁǁǁ͘ĮďƌĞ-ĐĂůǀĂĚŽƐ͘Ĩƌ 

ϭͿ�dĞƐƚĞǌ�Ɛŝ�ǀŽƚƌĞ�ĨŽǇĞƌ�ƉĞƵƚ�ĚĠũă�ġƚƌĞ�ĐŽŶŶĞĐͲ
ƚĠ�ă�ůĂ�ĮďƌĞ 

^ŝ� ǀŽƵƐ� ŶĞ� ƚƌŽƵǀĞǌ� ƉĂƐ� ǀŽƚƌĞ� ĂĚƌĞƐƐĞ� ĚĂŶƐ� ůĞ�
ŵĞŶƵ�ĚĠƌŽƵůĂŶƚ͕�ĐŽŶƐƵůƚĞǌ�ůĂ�ĐĂƌƚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�
ĚĞ� ĚĠƉůŽŝĞŵĞŶƚ� Ğƚ� ǌŽŽŵĞǌ� ƉŽƵƌ� ŝĚĞŶƟĮĞƌ�
ǀŽƚƌĞ� ůŽŐĞŵĞŶƚ͘� sŽƵƐ� ǀĞƌƌĞǌ� ƐΖŝů� ĞƐƚ� ƌĂĐĐŽƌͲ

ĚĂďůĞ�ĚğƐ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ͕�ă�ůĂ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ŽƵ�ƉĂƐ�ĚƵ�
ƚŽƵƚ� Ğƚ� ƌĠĐƵƉĠƌĞǌ� ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ� ŶĠͲ
ĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ă�ůΖŽƉĠƌĂƚĞƵƌ͘ 

ϮͿ��ĠĐŽƵǀƌĞǌ�ůĞƐ�ŽīƌĞƐ�ĚĞƐ�ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ�ĂĐƚƵĞůͲ
ůĞŵĞŶƚ�ƉƌĠƐĞŶƚƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƌĠƐĞĂƵ͘ 

^ĂĐŚĞǌ�ƋƵĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ�ŶĞ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂͲ
ůŝƐĞŶƚ� ƉĂƐ� ĞŶĐŽƌĞ� ůĞƵƌƐ� ŽīƌĞƐ� ĚĂŶƐ� ǀŽƚƌĞ� ƐĞĐͲ
ƚĞƵƌ͘ 

ϯͿ� ^ŽƵƐĐƌŝǀĞǌ� ƵŶ� ĂďŽŶŶĞŵĞŶƚ� ĂƵƉƌğƐ� Ě͛ƵŶ�
ŽƉĠƌĂƚĞƵƌ� ĚĠũă� ƉƌĠƐĞŶƚ� ƐƵƌ� ůĞ� ƌĠƐĞĂƵ� Ğƚ� ĚĂŶƐ�
ǀŽƚƌĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ͘ 

�ĞůĂ�ĚĠĐůĞŶĐŚĞƌĂ�ůĞ�ƌĂĐĐŽƌĚĞŵĞŶƚ�ă�ůĂ�ĮďƌĞ�ĚĞ�
ǀŽƚƌĞ�ŚĂďŝƚĂƟŽŶ͘ 

sŽƚƌĞ� ůŽŐĞŵĞŶƚ� Ŷ͛ĞƐƚ� ƉĂƐ� ĞŶĐŽƌĞ� ĠůŝŐŝďůĞ� ă� ůĂ�
ĮďƌĞ�͍�>ĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞ�ĚĠƉůŽŝĞŵĞŶƚ�ƐĞ�ƉŽƵƌƐƵŝͲ
ǀĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ͕�ƌĠŝƚĠƌĞǌ�ůĞ�ƚĞƐƚ�Ě͛ĠůŝŐŝͲ
ďŝůŝƚĠ�ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ͘ 

>Ă�ĮďƌĞ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�ă�EŽƵĞƐ�ĚĞ�^ŝĞŶŶĞ 



  

  ϭϮ 

/ŶƚĞƌĐŽŵ�ĚĞ�ůĂ�sŝƌĞ�ĂƵ�EŽŝƌĞĂƵ 

>Ğ�WůĂŶ��ůŝŵĂƚ͕� ĂƵƚƌĞŵĞŶƚ�ĂƉƉĞůĠ�WůĂŶ��ůŝŵĂƚ�
�ŝƌ� �ŶĞƌŐŝĞ� dĞƌƌŝƚŽƌŝĂů� ;W���dͿ� ĚĞ� ů͛/ŶƚĞƌĐŽŵ�
ĚĞ� ůĂ�sŝƌĞ� ĂƵ�EŽŝƌĞĂƵ�Ă�ĠƚĠ�ĂĚŽƉƚĠ� ůĞ�ϯϬ� ũĂŶͲ
ǀŝĞƌ�ϮϬϮϬ�ƉĂƌ�ůĞ��ŽŶƐĞŝů��ŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞ͘ 

�ĚŽƉƚĠ� ƉŽƵƌ� ƵŶĞ� ĚƵƌĠĞ� ĚĞ� ϲ� ĂŶƐ͕� ůĞ� WůĂŶ� �ůŝͲ
ŵĂƚ� ĞƐƚ� ƵŶ� ƉůĂŶ� Ě͛ĂĐƟŽŶƐ� ƌĞŐƌŽƵƉĂŶƚ� ϯϲ� ĂĐͲ
ƟŽŶƐ͕� ϭϯϲ� ƐŽƵƐ-ĂĐƟŽŶƐ� Ğƚ� ĂŐŝƐƐĂŶƚ� ƐƵƌ� ϵ� ĂǆĞƐ�
ƐƚƌĂƚĠŐŝƋƵĞƐ͘� 

>ĞƐ� ĂĐƟŽŶƐ� ŝŶƚĞƌǀŝĞŶŶĞŶƚ� ƐƵƌ� ĚŝǀĞƌƐĞƐ� ƚŚĠŵĂͲ
ƟƋƵĞƐ ͗� ůĂ� ƉůĂŶŝĮĐĂƟŽŶ͕� ů͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ͕� ůĂ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�ůĞƐ�ĚĠĐŚĞƚƐ͕�ů͛ŚĂďŝƚĂƚ͕�ůĞƐ�ďąƟͲ
ŵĞŶƚƐ�ƉƵďůŝĐƐ͕�ůĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ƉƵďůŝĐƐ͕�ůĂ�ŵŽďŝůŝƚĠ͕�

ůĞƐ� ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ͕� ů͛ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� Ğƚ� ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞͲ
ŵĞŶƚ͘� 

�ĞƐ� ĂĐƟŽŶƐ� ƉƌĠĐŝƐĞƐ� ĐŽŵƉŽƐĞŶƚ� ĐĞ� WůĂŶ� �ůŝͲ
ŵĂƚ͕� ůĂ� ĐŽŶĐƌĠƟƐĂƟŽŶ� ĚĞ� ĐĞƐ� ĂĐƟŽŶƐ� Ă� ƉŽƵƌ�
ĂŵďŝƟŽŶ� ĚĞ� ƌĠĚƵŝƌĞ� ůĞƐ� ĠŵŝƐƐŝŽŶƐ� ĚĞ� ŐĂǌ� ă�
ĞīĞƚ�ĚĞ�ƐĞƌƌĞ�ĚĞ�ϭϳй�Ě͛ŝĐŝ�ă�ϮϬϱϬ͘� 

ZĞƚƌŽƵǀĞǌ� ůĞ� WůĂŶ� �ůŝŵĂƚ� ƉůƵƐ� ĞŶ� ĚĠƚĂŝů� ƐƵƌ� ůĞ�
ƐŝƚĞ� /ŶƚĞƌŶĞƚ� ĚĞ� ů͛/ŶƚĞƌĐŽŵ� ͗�
ǁǁǁ͘ǀŝƌĞĂƵŶŽŝƌĞĂƵ͘Ĩƌ� 

>Ğ�WůĂŶ��ůŝŵĂƚ 

�ĞƉƵŝƐ� ůĞ� ĚĠďƵƚ� ĚĞ� ů͛ĂŶŶĠĞ� ϮϬϮϬ͕� ů͛ĠƋƵŝƉĞ� ĞŶ�
ĐŚĂƌŐĞ� ĚĞ� ůĂ� ŐĞƐƟŽŶ� ĚĞƐ� ŵŝůŝĞƵǆ� ĂƋƵĂƟƋƵĞƐ� ă�
ů͛/ŶƚĞƌĐŽŵ�ĚĞ�ůĂ�sŝƌĞ�ĂƵ�EŽŝƌĞĂƵ�ĞƐƚ�ĐŽŵƉŽƐĠĞ�ĚĞ�
Ϯ� ƚĞĐŚŶŝĐŝĞŶƐ͕� ĚŽŶƚ� ůĞƐ� ƉŽƐƚĞƐ� ƐŽŶƚ� ĮŶĂŶĐĠƐ� ă�
ŚĂƵƚĞƵƌ�ĚĞ�ϴϬ�й�ƉĂƌ� ů͛�ŐĞŶĐĞ�ĚĞ� ů͛�ĂƵ�Ğƚ� ůĂ�ZĠͲ
ŐŝŽŶ� EŽƌŵĂŶĚŝĞ� ;&ŽŶĚƐ� �ƵƌŽƉĠĞŶƐͿ͘� /ůƐ� ŽŶƚ�

ĐŽŵŵĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ�ĚĞ�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚĞƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĚĞ�ƌĞƐƚĂƵƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐŽƵƌƐ�Ě͛ĞĂƵ͘�
�ĞƉƵŝƐ�ϮϬϭϲ͕�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ƐŽŶƚ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ�ƐƵƌ�ůĂ�sŝƌĞ�Ğƚ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĚĞ�ƐĞƐ�ĂŋƵĞŶƚƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĚĞƐ�
ĂŶĐŝĞŶƐ�ĐĂŶƚŽŶƐ�ĚĞ�sŝƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�^ĂŝŶƚ�^ĞǀĞƌ͘� /ůƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�Ě͛ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞƐ�ĐŽƵƌƐ�
Ě͛ĞĂƵ�ĞŶ ͗ 

· ZĞƟƌĂŶƚ�ůĞƐ�ĞŵďąĐůĞƐ�ƉĞƌƚƵƌďĂƚĞƵƌƐ�ƉŽƵƌ�ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ�ů͛ĠĐŽƵůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ĞĂƵ͕ 
· ZĞƐƚĂƵƌĂŶƚ�ůĂ�ǀĠŐĠƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ďĞƌŐĞƐ�ƉŽƵƌ�ůŝŵŝƚĞƌ�ůĂ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ě͛ĞŵďąĐůĞƐ͕ 
· >ŝŵŝƚĂŶƚ�ůĂ�ĚŝǀĂŐĂƟŽŶ�ĚƵ�ďĠƚĂŝů�ĚĂŶƐ�ůĞ�ůŝƚ�ĚĞ�ůĂ�ƌŝǀŝğƌĞ͕ 
· �ŵĠůŝŽƌĂŶƚ�ůĂ�ͨ�ƉĞƟƚĞ�ͩ�ĐŽŶƟŶƵŝƚĠ�ĠĐŽůŽŐŝƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ�ůĞ�ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂƵŶĞ�ĂƋƵĂͲ
ƟƋƵĞ͘ 

�Ŷ�ϮϬϮϬ͕�ĐĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ŽŶƚ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ĐŽŶĐĞƌŶĠ� ůĂ�sŝƌĞ�Ğƚ� ůĞ�ƌƵŝƐƐĞĂƵ�ĚĞ�DĂŝƐŽŶĐĞůůĞƐ�ƐƵƌ� ůĞƐ�
ĐŽŵŵƵŶĞƐ� ĚĠůĠŐƵĠĞƐ� ĚĞ� ZŽƵůůŽƵƌƐ͕� DĂŝƐŽŶĐĞůůĞƐ->Ă-:ŽƵƌĚĂŶ� Ğƚ� dƌƵƩĞŵĞƌ� >Ğ� 'ƌĂŶĚ͘� >Ğ� ƉƌŽͲ
ŐƌĂŵŵĞ�ƐƵƌ�ůĂ�sŝƌĞ�ĂŵŽŶƚ�ĚĞǀƌĂŝƚ�ġƚƌĞ�ĂĐŚĞǀĠ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĮŶ�Ě͛ĂŶŶĠĞ�ϮϬϮϭ�ͬ�ĚĠďƵƚ�ϮϬϮϮ͘ 

�ĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ�Ă�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ƉƌĠƉĂƌĞƌ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚƵ�ŵġŵĞ�ƚǇƉĞ�ĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ƐƵƌ�ůĞ�
ďĂƐƐŝŶ� ǀĞƌƐĂŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ^ŽƵůĞƵǀƌĞ�Ğƚ� ƐƵƌ� ůĂ�sŝƌĞ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ĞŶƚƌĞ� >Ă�'ƌĂǀĞƌŝĞ�Ğƚ� ^ĂŝŶƚĞ�DĂƌŝĞ�KƵƚƌĞ�
ů͛�ĂƵ͘��Ğ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĚƵƌĠĞ�ĚĞ�ϱ�ĂŶƐ�Ğƚ�Ě͛ƵŶ�ŵŽŶƚĂŶƚ�ĚĞ�ϭ ϲϴϵ�ϬϬϬ��ƵƌŽƐ�ĚĞǀƌĂŝƚ�ĚĠďƵƚĞƌ�
ĂƵ�ŵŝůŝĞƵ�ĚĞ� ů͛ĂŶŶĠĞ�ϮϬϮϭ ͖� ŝů� ƐĞƌĂ�ĂŝĚĠ�ă�ŚĂƵƚĞƵƌ�ĚĞ�ϴϬ�й�ƉĂƌ� ů͛�ŐĞŶĐĞ�ĚĞ� ů͛�ĂƵ͕� ůĞ�ƐŽůĚĞ�ĠƚĂŶƚ�
ĮŶĂŶĐĠ�ƉĂƌ�ů͛/ŶƚĞƌĐŽŵ�ĚĞ�ůĂ�sŝƌĞ�ĂƵ�EŽŝƌĞĂƵ͘�/ů�ĐŽŶĐĞƌŶĞƌĂ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ĚĞ�^ŽƵͲ
ůĞƵǀƌĞ�ĞŶ��ŽĐĂŐĞ͕�sĂůĚĂůůŝğƌĞ͕�WŽŶƚ��ĞůůĂŶŐĞƌ�Ğƚ�^ĂŝŶƚĞ�DĂƌŝĞ�KƵƚƌĞ�ů͛�ĂƵ͘ 

>Ă�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞƐ�ŵŝůŝĞƵǆ�
ĂƋƵĂƟƋƵĞƐ ͗ 



  

  ϭϯ 

/ŶƚĞƌĐŽŵ�ĚĞ�ůĂ�sŝƌĞ�ĂƵ�EŽŝƌĞĂƵ 

�ŽŵŵĞŶƚ�ĚĞŵĂŶĚĞƌ�ƵŶĞ�ĂƵƚŽƌŝƐĂƟŽŶ�Ě͛ƵƌďĂŶŝƐŵĞ ͍ 

�ĞƉƵŝƐ�ũƵŝŶ�ϮϬϭϵ͕�ůĞƐ�ĚĠŵĂƌĐŚĞƐ�ƉŽƵƌ�ĨĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ĚĞŵĂŶĚĞƐ�Ě͛ĂƵƚŽͲ
ƌŝƐĂƟŽŶ�Ě͛ƵƌďĂŶŝƐŵĞ�ƐŽŶƚ� ƐŝŵƉůŝĮĠĞƐ͘��ĞƌƟĮĐĂƚƐ�Ě͛ƵƌďĂŶŝƐŵĞ͕�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ͕�ĚĞ�ĚĠŵŽůŝƌ�
ŽƵ�Ě͛ĂŵĠŶĂŐĞƌ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĚĠĐůĂƌĂƟŽŶƐ�ƉƌĠĂůĂďůĞƐ͕�ƐŽŶƚ�ƌĞŐƌŽƵƉĠƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ŐƵŝĐŚĞƚ�ƵŶŝƋƵĞ͘�>Ă�
ŵĂŝƌŝĞ� ĚĞ� ǀŽƚƌĞ� ĐŽŵŵƵŶĞ� ƐĞ� ĐŚĂƌŐĞƌĂ� ĚĞ� ƚƌĂŶƐŵĞƩƌĞ� ǀŽƚƌĞ� ĚŽƐƐŝĞƌ� ĂƵ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ŝŶƐƚƌƵĐƚĞƵƌ� ĚĞ�
ů͛/ŶƚĞƌĐŽŵŵƵŶĂůŝƚĠ͘��Ğ�ƉůƵƐ͕�ŝů�ĞƐƚ�ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĞ�ĚĠƉŽƐĞƌ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ�ƐĞƐ�ĚĞŵĂŶĚĞƐ�Ě͛ƵƌďĂͲ
ŶŝƐŵĞ͘ 

ZĞƚƌŽƵǀĞǌ�ĐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƐƵƌ� ůĞ�ƐŝƚĞ�ĚĞ� ů͛/ŶƚĞƌĐŽŵ�ĚĞ� ůĂ�sŝƌĞ�ĂƵ�EŽŝƌĞĂƵ͕�ƐŽƵƐ� ů͛ŽŶŐůĞƚ�ƵƌďĂŶŝƐŵĞ�Ğƚ�
ŚĂďŝƚĂƚ͘���ĐĐĠĚĞƌ�ĂƵ�ƉŽƌƚĂŝů�ĚĞ�ĚĠŵĂƚĠƌŝĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŚĂƉŝƚƌĞ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�ŽƵ�ƌĠŶŽǀĞƌ�ĞŶ�ƚŽƵƚĞ�
ƐŝŵƉůŝĐŝƚĠ�ŽƵ�ǀŝĂ�ĐĞ�ůŝĞŶ ͗�  ŚƩƉƐ͗ͬͬĚĞŵĂŶĚĞƐƵƌďĂŶŝƐŵĞ͘ǀŝƌĞĂƵŶŽŝƌĞĂƵ͘Ĩƌͬηͬ 

YƵĞůƐ�ĐŚŽŝǆ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ�ƉŽƌƚĠƐ�ƉĂƌ�ŶŽƐ�ĠůƵƐ�ă�ů͛ĠĐŚĞůůĞ�ŝŶƚĞƌĐŽŵŵƵŶĂůĞ ͍ 

�ĂŶƐ�ůĂ�ĐŽŶƟŶƵŝƚĠ�ĚĞƐ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ�ĞŶŐĂŐĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞ�WůĂŶ��ůŝŵĂƚ��ŝƌĞ��ŶĞƌŐŝĞ�;W���dͿ�ĂƉƉƌŽƵǀĠ�ĞŶ�
ϮϬϭϵ͕�ůĂ�ƌĠǀŝƐŝŽŶ�ĚƵ�^�Žd�ĚƵ��ŽĐĂŐĞ�Ă�ĠƚĠ�ĞŶŐĂŐĠĞ�ůĞ�ϯϭ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬ͘��Ğ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƌĞŐƌŽƵƉĞ�ůĞƐ�
ŐƌĂŶĚĞƐ�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ�Ě͛ŚĂďŝƚĂƚ͕�ĚĞ�ŵŽďŝůŝƚĠ͕�ĚĞ�ĐŽŵŵĞƌĐĞƐ͕�Ě͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ͕�
ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͕�ĚĞ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƟŽŶ�Ě͛ĞƐƉĂĐĞƐ�Ğƚ�Ě͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ă�ŚŽƌŝǌŽŶ�ϮϬ�ĂŶƐ͘�WůĞŝŶĞŵĞŶƚ�ƉƌĠͲ
ŽĐĐƵƉĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƉƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞƐ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂůĞƐ͕�ůĞƐ�ĠůƵƐ�ŽŶƚ�ĨĂŝƚ�ůĞ�ĐŚŽŝǆ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ĚĞ�ĐĞƚ�ĂǆĞ�
ƵŶĞ� ƌĠŇĞǆŝŽŶ�ă�ƉĂƌƚ�ĞŶƟğƌĞ�ĞŶ� ƌĠĂůŝƐĂŶƚ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ�ĚŝƐƟŶĐƚĞƐ�ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ�ĚĞ�ĐŽŶƟŶƵŝƚĠƐ�ĠĐŽůŽͲ
ŐŝƋƵĞƐ�;dƌĂŵĞ�sĞƌƚĞ�Ğƚ��ůĞƵĞ-ds�Ϳ͘��ĞƐ�ĚŽƐƐŝĞƌƐ�;ͨ ZĠǀŝƐŝŽŶͬ�ůĂƌŐŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚƵ�^�Žd ĚƵ��ŽĐĂŐĞ�ͩ�
Ğƚ�ͨ �ůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ds� ͩ�ƐŽŶƚ�ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĠůƵƐ�ĚĞ�ů͛/sE͘� 

hƌďĂŶŝƐŵĞ ͗� 

ZĞƚƌŽƵǀĞƌ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĚĞ�ů͛/ŶƚĞƌĐŽŵ�ĚĞ�ůĂ�sŝƌĞ�ĂƵ�EŽŝƌĞĂƵ�ƐƵƌ�
ĨĂĐĞďŽŽŬ�Ğƚ�ůŝŶŬĞĚŝŶ�Ğƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐŝƚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ǁǁǁ͘ǀŝƌĞĂƵŶŽŝƌĞĂƵ͘Ĩƌ� 

�Ƶ�ƌĞŐĂƌĚ�ĚĞ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�Ğƚ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ�ĂĐƚƵĞůůĞ�
ŵĂŝƐ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ĚĂŶƐ� ů͛ŽďũĞĐƟĨ� ĚĞ� ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ� ƐƵƌ� ůĞ� ůŽŶŐ�
ƚĞƌŵĞ�ů͛ƵƐĂŐĞ�ĚƵ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ͕�ů͛/ŶƚĞƌͲ
ĐŽŵ� ĚĞ� ůĂ� sŝƌĞ� ĂƵ� EŽŝƌĞĂƵ� Ă� ƐŽƵŚĂŝƚĠ� ĂƉƉŽƌƚĞƌ� ƵŶĞ� ƌĠͲ
ƉŽŶƐĞ�ĂƵǆ�ĂƌƟƐĂŶƐ͕�ĐŽŵŵĞƌĕĂŶƚƐ�Ğƚ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ůŽĐĂůĞƐ͘� 

�ĐĐŽŵƉĂŐŶĠĞ�ƉĂƌ� ůĞƐ�ϵ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ƋƵĞ�ƐŽŶƚ��ĂŵƉĂŐŶŽůůĞƐ͕��ŽŶĚĠ�ĞŶ�EŽƌŵĂŶĚŝĞ͕� >ĂŶĚĞůůĞƐ�Ğƚ�
�ŽƵƉŝŐŶǇ͕�EŽƵĞƐ�ĚĞ�^ŝĞŶŶĞ͕�^ĂŝŶƚ��ĞŶŝƐ�ĚĞ�DĠƌĠ͕�^ŽƵůĞƵǀƌĞ�ĞŶ��ŽĐĂŐĞ�͕dĞƌƌĞƐ�ĚĞ��ƌƵĂŶĐĞ͕�sĂůͲ
ĚĂůůŝğƌĞ�Ğƚ�sŝƌĞ�EŽƌŵĂŶĚŝĞ͕�ĞůůĞƐ�ǀŽƵƐ�ŽīƌĞ�ůĞ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞŵĞŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůΖĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�Ğƚ� ůĂ�
ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ĂĐĐĠĚĞƌ�ă�ůĂ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ŵĂƌĐŚĠ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�ͨ DĂ�sŝůůĞ�DŽŶ�^ŚŽƉƉŝŶŐ ͩ�ƉŽƌƚĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ�
'ƌŽƵƉĞ�>Ă�WŽƐƚĞ ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵĂǀŝůůĞŵŽŶƐŚŽƉƉŝŶŐ͘Ĩƌ͘ 

�ŽŶĐƌğƚĞŵĞŶƚ͕�ŝů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�Ě͛ƵŶĞ�ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ǀĞŶƚĞ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ�ůŽĐĂůĞ�ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƚ�ĂƵǆ�ĐŽŵŵĞƌĕĂŶƚƐ͕�
ĂƌƟƐĂŶƐ͕�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ�ůŽĐĂƵǆ�Ğƚ�ƌĞƐƚĂƵƌĂƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞƌ�ůĞƵƌƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ƚƌğƐ�ĨĂĐŝůĞŵĞŶƚ͘� 

ΎΎΎ>Ğ�WůƵƐ ͗�ĐĞƩĞ�ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞ�ŝŶĐůƵƚ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ůŽŐŝƐƟƋƵĞƐ�ĚĞ�ůŝǀƌĂŝƐŽŶ�ă�ĚŽŵŝĐŝůĞ͘ 

�Ŷ�ďƌĞĨ͕�ƵŶĞ�ƐŽůƵƟŽŶ�ĐůĠ�ĞŶ�ŵĂŝŶ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĐŽŵŵĞƌĕĂŶƚƐ�ƋƵŝ�ŝŶƚğŐƌĞ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĂůŝƚĠƐ ͗ 

· �ƌĠĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ďŽƵƟƋƵĞ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ�ĞŶ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ϱ�ŵŝŶƵƚĞƐ͕ 
· DŝƐĞ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ�ĚĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�Ğƚ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞƐ�ƐƚŽĐŬƐ ͕ 
· ^ǇƐƚğŵĞ�ĚĞ�ƉĂŝĞŵĞŶƚ�ϭϬϬй�ƐĠĐƵƌŝƐĠ͕ 
· ZĞƚƌĂŝƚ�ĚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚĞ�ĂƵ�ŵĂŐĂƐŝŶ�ĞŶ�ͨ ĐůŝĐŬ�Θ�ĐŽůůĞĐƚ ͩ�ŽƵ�ůŝǀƌĂŝƐŽŶ�ă�ĚŽŵŝĐŝůĞ�;ĨĂĐƚĞƵƌƐͿ͕ 
· ^ĞƌǀŝĐĞ�ĐůŝĞŶƚƐ�Ğƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂƵǆ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ͕  
· ZĠĨĠƌĞŶĐĞŵĞŶƚ�ǁĞď�Ğƚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘ 

�ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�
�ĐŽŶŽŵŝƋƵĞ ͗� 



  

  ϭϰ 

dĞŵƉƐ�ĨŽƌƚƐ�ϮϬϮϬ 

ZĂŶĚŽŶŶĠĞ� ďŽƚĂŶŝƋƵĞ� Ğƚ�
ƉŽĠƟƋƵĞ� ă� ůĂ� ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�
ĚĞ� ůĂ� ŇŽƌĞ� ƐĂƵǀĂŐĞ� ĞŶ� ĨŽͲ
ƌġƚ͕�ă�ů͛ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ĚĞ�ůĂ�sĂĐŚĞ�
YƵŝ�>ŝƚ͘ 

�ŶƋƵġƚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ�ƚŚĠąƚƌĂůŝƐĠĞ� ͗�
ůŽƌƐ� ĚĞ� Ϯ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ� ƐƵƌ� ůĞ�
ƉĂƌǀŝƐ�Ğƚ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ũĂƌĚŝŶƐ�ĚĞ� ůΖ�ďͲ
ďĂƟĂůĞ� ĚĞ� ^ĂŝŶƚ-^ĞǀĞƌ� ĂǀĞĐ� ůĂ�
�ŽŵƉĂŐŶŝĞ�dŽƵĐŚĞƐ�ĚΖ,ŝƐƚŽŝƌĞ�ĚƵ�
,ĂǀƌĞ�ƐƵƌ�ŝŶǀŝƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ůΖ�sWW^͘� 

ͨ >ĞƐ�ĠĐŚĂƉƉĠĞƐ�ĞƐƟǀĂůĞƐ�ĚƵ�WƌĠĂƵ ͩ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĐŽŶĚƵŝƚ�ϯ�ĐŽŵĠĚŝĞŶƐ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚƐ�
ĚƵ�WƌĠĂƵ�ƐƵƌ�ůĞ�ŵĂƌĐŚĠ�ĚĞ�^ĂŝŶƚ-^ĞǀĞƌ͘�^Ƶƌ�ůĞ�ƚŚğŵĞ�ĚĞ�ͨ KŶ�ĞƐƚ�ůă͕�ŽŶ�ĞƐƚ�ďŝĞŶ�
ůă ͩ� 

�ŝŶƋ� ƌĂŶĚŽŶŶĠĞƐ� ƚŚĠąƚƌĂůŝƐĠĞƐ� ƐŝŵƵůƚĂŶĠĞƐ� ĞŶ� ĚŝƌĞĐƟŽŶ� ĚĞ� ůΖĠƚĂŶŐ� ĚƵ� sŝĞƵǆ�
�ŚąƚĞĂƵ͕� ĚƵ� ƉĂƌĐŽƵƌƐ� ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞ͕� ĞƚĐ͘͘͘� ƉĂƌ� � ϭϱ� ĐŽŵĠĚŝĞŶƐ� Ğƚ� ĠůğǀĞƐ� ĐŽŵĠͲ
ĚŝĞŶƐ�ĞŶ�ƌĠƐŝĚĞŶĐĞ�ĂƵ�WƌĠĂƵ͘ 

>Ğ� ũĞƵĚŝ� ϭϯ� ĂŽƸƚ͕� ůĞƐ� ĂƌƟƐƚĞƐ� ĚƵ� &ĂŶƚĂƐǇ�KƌĐŚĞƐƚƌĂ� ŽŶƚ� ƉŽƐĠ�
ƉŝĞĚ� ă� EŽƵĞƐ� ĚĞ� ^ŝĞŶŶĞ� ĚĂŶƐ� ůĂ� &Žƌġƚ� ĚĞ� ^ĂŝŶƚ-^ĞǀĞƌ͘� �ĞƩĞ�
ŚĂůƚĞ�ĠƚĂƉĞ�ĠƚĂŝƚ�ƋƵĂƐŝ-ŝŵƉƌŽǀŝƐĠĞ�ƉĂƌ�ĐĞƐ�ƋƵĂƌĂŶƚĞ�ŵƵƐŝĐŝĞŶƐ�

Ğƚ� ĐŚŽƌŝƐƚĞƐ� ĨƌĂŶĐŽ-ďƌŝƚĂŶŶŝƋƵĞƐ� ;ĚŽŶƚ� ďĞĂƵĐŽƵƉ� ƐŽŶƚ� ĚĞƐ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ� ĚĞ� ůĂ� ƐĐğŶĞͿ� ƋƵŝ� ƉĞŶͲ
ĚĂŶƚ�ůĞƵƌ�ǀĂĐĂŶĐĞƐ�ƉĠĚĂůĂŝĞŶƚ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƌŽƵƚĞƐ�ĚĞ�EŽƌŵĂŶĚŝĞ͘�>ĞƐ�ŵĂŝŶƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ŐƵŝĚŽŶ͕�ůĞƐ�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ� ĚĞ� ŵƵƐŝƋƵĞ� ƐƵƌ� ůĞ� ƉŽƌƚĞ-ďĂŐĂŐĞ͕� ƉŽƵƌ� ĐĞƩĞ� ΗƌĂŶĚŽ-ƚŽƵƌŶĠĞ� ϮϬϮϬΗ� ƋƵŝ� ĞŶƚĞŶĚĂŝƚ�
ƉƌŽŵŽƵǀŽŝƌ�ůĞƐ�ƚŚğŵĞƐ�ĚĞ�ůΖĠĐŽůŽŐŝĞ͕�ĚĞ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ�ĞŶ�ƐΖĂƉƉƵǇĂŶƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ĨĠĚĠƌĂƚƌŝĐĞ�ďŝĐǇĐůĞƩĞ͘�>Ğ�
ƉƌŽũĞƚ�ƐĞ�ǀŽƵůĂŝƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟĨ͘��Ŷ�ĠĐŚĂŶŐĞ�ĚΖƵŶ�ŚĠďĞƌŐĞŵĞŶƚ͕� ůĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚƵ�&ĂŶƚĂƐǇ�KƌĐŚĞƐƚƌĂ�
ƉƌŽƉŽƐĂŝĞŶƚ�ĚĞ�ũŽƵĞƌ�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ�͊�hŶĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚĠ�ƐĂŝƐŝĞ�ƉĂƌ�ů͛�ƚĂƉĞ�ĞŶ�&Žƌġƚ͘� 

YƵĂƌĂŶƚĞ�ĐŚŽƌŝƐƚĞƐ�Ğƚ�ŵƵƐŝĐŝĞŶƐ�ĞŶ� 
ΗƌĂŶĚŽ-ƚŽƵƌŶĠĞΗ�ŽŶƚ�ŝŶǀĞƐƟ�ůĂ�ĨŽƌġƚ� 

>ĞƐ�sĞŶĚƌĞĚŝƐ�ĞŶ�
&Žƌġƚ 

>͛ĠƚĠ�ĚĞƌŶŝĞƌ͕�ƉŽƵƌ�ďŝĞŶ�
ĮŶŝƌ� ůĂ� ƐĞŵĂŝŶĞ͕� EŽƵĞƐ�
ĚĞ� ^ŝĞŶŶĞ� ǀŽƵƐ� Ă� ƉƌŽͲ
ƉŽƐĠ� ůĞƐ� sĞŶĚƌĞĚŝƐ� ĞŶ�
&Žƌġƚ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ�
�ŌĞƌǁŽƌŬƐ� ĚĞ� ů͛�ƚĂƉĞ͘�

�Ŷ�ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚ�ĂǀĞĐ�ů͛�ƚĂƉĞ�ĞŶ�ĨŽƌġƚ͕�ĚƵ�ϭϳ�ĂƵ�
Ϯϴ�ĂŽƸƚ͕�ĐŚĂƋƵĞ�ƐĞŵĂŝŶĞ�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀŝĞǌ�ƉƌŽĮͲ
ƚĞƌ� Ě͛ƵŶ� ŵŽŵĞŶƚ� ĚĠƚĞŶƚĞ� ĞŶ� ĨŽƌġƚ͕� ĚğƐ�
ϭϴŚϯϬ͕�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĐŽŶĐĞƌƚ�ĚğƐ�ϮϬŚ͘� 

WƌŽŐƌĂŵŵĂƟŽŶ�ͨ ,ŽƌƐ�ůĞƐ�ŵƵƌƐ ͩ 

EŽŵďƌĞƵƐĞƐ� ŽŶƚ� ĠƚĠ� ůĞƐ� ĂŶŝŵĂƟŽŶƐ� ƐƵƌ� ůĞ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�
ĚĞ�EŽƵĞƐ�ĚĞ�^ŝĞŶŶĞ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĞƐƟǀĂůĞ�ϮϬϮϬ͘�

ZĞƚŽƵƌ�ƐƵƌ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƌĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ�ƋƵŝ�ǀŽƵƐ�ŽŶƚ�ǀƵƐ�ŶŽŵďƌĞƵǆ͕�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚ�ƉůĂŝƐŝƌ�ĚĞƐ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƚĞƵƌƐ͘ 

hŶ�ĠƚĠ�ďŝĞŶ�ĂŶŝŵĠ�͊ 



  

  ϭϱ 

�,���sKh^� 
* sĠƌŝĮĞǌ�ďŝĞŶ�ůĞƐ�ŚŽƌĂŝƌĞƐ͘� 
* WƌĠƉĂƌĞǌ�Ğƚ� ƚƌŝĞǌ�ǀŽƐ�ĚĠĐŚĞƚƐ� ;Ğǆ� ͗�ƉůŝĞǌ� ůĞƐ�
ĐĂƌƚŽŶƐ͕� ƐĠƉĂƌĞǌ-ůĞƐ� ĚƵ� ƉŽůǇƐƚǇƌğŶĞͿ͘� hŶĞ�
ƉŝğĐĞ�Ě͛ŝĚĞŶƟƚĠ�ƉĞƵƚ�ǀŽƵƐ�ġƚƌĞ�ĚĞŵĂŶĚĠĞ͘� 

* �ŝƐƉŽƐĞǌ-ůĞƐ� ĚĂŶƐ� ǀŽƚƌĞ� ǀĠŚŝĐƵůĞ� ĚĞ� ŵĂͲ
ŶŝğƌĞ�ă�ůĞƐ�ĚĠƉŽƐĞƌ�ĞŶ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ďĞŶŶĞƐ͘� 

* E͛ŽƵďůŝĞǌ� ƉĂƐ� ǀŽƐ� ŽƵƟůƐ� ƉŽƵƌ� ǀŽƵƐ� ĂŝĚĞƌ� ă�
ĚĠĐŚĂƌŐĞƌ� ǀŽƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ� ;Ğǆ� ͗� ĨŽƵƌĐŚĞ�ƉŽƵƌ�
ůĞƐ�ĚĠĐŚĞƚƐ�ǀĞƌƚƐ͕�ŐĂŶƚƐ͕�͘͘͘Ϳ͘� 

* ^ŝ�ǀŽƵƐ�ƉƌĞŶĞǌ�ƵŶĞ�ƌĞŵŽƌƋƵĞ͕�Ŷ͛ŽƵďůŝĞǌ�ƉĂƐ�
ĚĞ�ůĂ�ďąĐŚĞƌ�ŽƵ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂŶŐůĞƌ�ĐŽƌƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�
ƉŽƵƌ�ĠǀŝƚĞƌ�ůĞƐ�ĞŶǀŽůƐ͘� 

^hZ�>�����,�d�Z/�� 
* /ŶĨŽƌŵĞǌ� ůĞ� ŐĂƌĚŝĞŶ� ĚƵ� ƚǇƉĞ� ĚĞ� ĚĠĐŚĞƚƐ�
ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ĂƉƉŽƌƚĞǌ͘� 

* ZĞƐƉĞĐƚĞǌ�ďŝĞŶ�ůĞƐ�ĐŽŶƐŝŐŶĞƐ�ĚĞ�ƚƌŝ�ĚƵ�ŐĂƌͲ
ĚŝĞŶ͘� 

* ZĞƐƉĞĐƚĞǌ�ůĂ�ƉƌŽƉƌĞƚĠ�ĚƵ�ƐŝƚĞ͘� 
* ZĞƐƚĞǌ�ĐŽƵƌƚŽŝƐ͘� 

�ĠĐŚğƚĞƌŝĞ�ĚĞ��DĞƐŶŝů-�ůŝŶĐŚĂŵƉƐ�͗ 
�Ƶ�ϭĞƌ�:ĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϭ͕�ůĂ�ĚĠĐŚğƚĞƌŝĞ�ƐĞƌĂ�ŐĠƌĠĞ�ƉĂƌ�ů͛/ŶƚĞƌĐŽŵ�ĚĞ�ůĂ�sŝƌĞ�ĂƵ�EŽŝƌĞĂƵ�Ğƚ�ŶŽŶ�ƉůƵƐ�
ƉĂƌ�ůĞ�^�ZK�͘�sŽƚƌĞ�ĐĂƌƚĞ�Ě͛ĂĐĐğƐ�ƐĞƌĂ�ĚĠƐĂĐƟǀĠĞ͘��ĠƐŽƌŵĂŝƐ͕�ƉŽƵƌ�Ǉ�ĂĐĐĠĚĞƌ͕�ƵŶ�ũƵƐƟĮĐĂƟĨ�ĚĞ�
ĚŽŵŝĐŝůĞ�ĚĞ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ϯ�ŵŽŝƐ� ;ŽƵ�ǀŽƚƌĞ�ĐĂƌƚĞ�ŐƌŝƐĞͿ�ƐĞƌĂ�ă�ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�ă� ů͛ĞŶƚƌĠĞ͘� �>ĞƐ�ŚŽƌĂŝƌĞƐ�
ƌĞƐƚĞŶƚ͕�ƉŽƵƌ�ůĞ�ŵŽŵĞŶƚ͕�ŝŶĐŚĂŶŐĠƐ͘� 

EŽƚƌĞ�ůŝƐƚĞ�ĚŝƚĞ�ͨ ĚΖŽƉƉŽƐŝƟŽŶ ͩ��ƚ�Ɛŝ�ŽŶ�ĐŚĂŶŐĞĂŝƚ ͍��
ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĞŶ�ă�ƉĞŝŶĞ�ƵŶ�ŵŽŝƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ� ĨŽƌŵŝͲ
ĚĂďůĞ�ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ͕�Ă�ƌĞĐƵĞŝůůŝ�ϯϱ͕ϰй�ĚĞƐ�ƐƵīƌĂŐĞƐ͘ 

DĂůŐƌĠ�ĐĞ�ĐŽƵƌƚ�ĚĠůĂŝ�Ğƚ�ůĂ�ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ŵĂŝŶƟĞŶ�ĚƵ�ƐĐƌƵƟŶ͕�ŶŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ƌĠũŽƵŝ͘Ğ͘Ɛ�ĚĞ�
ĐĞ� ƌĠƐƵůƚĂƚ ͗� ƉůƵƐ� ĚΖƵŶ� ƟĞƌƐ� ĚĞƐ� ĠůĞĐƚĞƵƌƐ� Ă� ŝŶĚŝƋƵĠ� ƐŽŶ� ĚĠƐŝƌ� ĚĞ� ĐŚĂŶŐĞƌ� ůĞ� ĚĞƐƟŶ� ĚĞ� EŽƵĞƐ� ĚĞ�
^ŝĞŶŶĞ͘ 
KƵŝ�ŵĂŝƐ� ǀŽŝůă͕� ůĂ� ƌğŐůĞ� ĚĠŵŽĐƌĂƟƋƵĞ� ;ƉƌŽƉŽƌƟŽŶŶĞůůĞ� ƉĂƌƟĞůůĞͿ� ŶĞ� ŶŽƵƐ� Ă� ĂĐĐŽƌĚĠ� ƋƵĞ� ϭϳй� ĚĞƐ�
ƐŝğŐĞƐ͕�ƵŶĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĚŝǀŝƐĠĞ�ƉĂƌ�Ϯ ͊�>Ă�ůŝƐƚĞ�ŵĂũŽƌŝƚĂŝƌĞ�ŶĞ�ŶŽƵƐ�Ă�ƉƌŽƉŽƐĠ�ĂƵĐƵŶ�ŵĂŶĚĂƚ�ĞŶ�
ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ� ;ĂĚũŽŝŶƚ͘Ğ�ŽƵ�ŵĂŝƌĞ�ĚĠůĠŐƵĠ͘Ğ�ŽƵ�ĂĚũŽŝŶƚ͘Ğ�ĚĠůĠŐƵĠ͘ĞͿ� ƐŽŝƚ� ĂƵĐƵŶĞ�ĚĞƐ� ĨŽŶĐƟŽŶƐ�ĂƵ�
ĐƈƵƌ�ĚĞƐ�ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�ĚĞ�ŐŽƵǀĞƌŶĂŶĐĞ�ĂƐƐƵŵĠĞƐ�ƉĂƌ�ϮϮ�ĠůƵ͘Ğ͘Ɛ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ďƵĚŐĞƚ�ĂŶŶƵĞů�ŐůŽďĂů�ĚĞ�ϮϬϭ�
ϵϬϲΦ͘�� 
�Ŷ� ƌĠƐƵŵĠ ͗�ϯϱ͕ϰй�ĚΖĠůĞĐƚĞƵƌƐ�с�ϭϳ�й�ĚĞƐ�ĠůƵ͘Ğ͘Ɛ�с�Ϭ�ŵĂŶĚĂƚ�ĞŶ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ͘͘͘��ƵƚĂŶƚ�ĚŝƌĞ�ƋƵĞ�
ŶŽƵƐ�ŶĞ�ƐŽŵŵĞƐ�ƉĂƐ�ĞŶ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŝĚĠĂůĞ�ƉŽƵƌ�ĨĂŝƌĞ�ĞŶƚĞŶĚƌĞ�ŶŽƐ�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶƐ͘�hŶ�ĞǆĞŵƉůĞ ͗�ůĂ�ĐƌĠĂͲ
ƟŽŶ�ĚΖƵŶĞ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ�ĚĠĚŝĠĞ�ă�ůΖĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ă�ĠƚĠ�ƌĞũĞƚĠĞ�ƉĂƌ�ϯϰ�ǀŽŝǆ�ĐŽŶƚƌĞ�ϳ͘ 
WĞŶĚĂŶƚ� ůĂ� ĐĂŵƉĂŐŶĞ͕�ŶŽƵƐ�ĞŶǀŝƐĂŐŝŽŶƐ�ƵŶ�ĂƵĚŝƚ ͗� ĐΖĞƐƚ�ĮŶĂůĞŵĞŶƚ� ĐĞ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ƉŽƵǀŽŶƐ� ĨĂŝƌĞ�ĚĞ�
ŵŝĞƵǆ�ă�ůΖŝŶƚĠƌŝĞƵƌ�ĚƵ�ĐŽŶƐĞŝů�ŵƵŶŝĐŝƉĂů͘�EŽƵƐ�ŽďƐĞƌǀŽŶƐ͕�ŶŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ƌĠƵŶŝƐƐŽŶƐ�ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�
ƉƌĠƉĂƌĞƌ�ůĞƐ�ƌĠƵŶŝŽŶƐ�Ğƚ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ůĞƐ�ŵĠĐĂŶŝƐŵĞƐ͕�ůĞƐ�ĞŶũĞƵǆ͘�EŽƵƐ�ĞƐƐĂǇŽŶƐ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ƉƌĞƵǀĞ�ĚĞ�
ƐĠƌŝĞƵǆ͕�ĚΖĂƩĞŶƟŽŶ͕�ƉŽƵƌ�ġƚƌĞ�ă� ůĂ�ŚĂƵƚĞƵƌ�ĚƵ�ŵĂŶĚĂƚ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�Ă�ĠƚĠ�ĐŽŶĮĠ�ƉĂƌ�ůĞ�ǀŽƚĞ͘��ΖĞƐƚ� ůŽŝŶ�
ĚΖġƚƌĞ�ƐŝŵƉůĞ͘͘͘ 
>Ă�ĚĠŵŽĐƌĂƟĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟǀĞ�ĂǀĂŝƚ�ĠƚĠ�ŵŽĚĞƐƚĞŵĞŶƚ�ŝŶƚƌŽĚƵŝƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ůΖĠƋƵŝƉĞ�ƐŽƌƚĂŶƚĞ͘͘͘�
EŽƵƐ�ŶΖĂƩĞŶĚƌŽŶƐ�ƉĂƐ�ĚΖĞŶ�ǀŽŝƌ�ůĂ�ĐŽŶĐƌĠƟƐĂƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ƌĞǀĞŶŝƌ�ǀĞƌƐ�ůĞƐ�ĠůĞĐƚĞƵƌƐ͘ 
>Ğ�ϭϮ�ŵĂƌƐ�ϮϬϮϭ͕�ĂƉƌğƐ�ƵŶ�ĂŶ�ĚΖĞǆĞƌĐŝĐĞ͕�ŶŽƵƐ�ƌĞŶĚƌŽŶƐ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ŵĂŶĚĂƚ�Ğƚ�ƌĠƉŽŶĚƌŽŶƐ�ĂƵǆ�
ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĐŝƚŽǇĞŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ƐĞ�ƉŽƐĞƌ ͗�ƋƵĞůůĞ�ĂƵƚŽŶŽŵŝĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�
ĚĠůĠŐƵĠĞƐ ͍��� ůΖŚĞƵƌĞ�ĚĞ� ůΖĂŵďŝƟĞƵǆ� ƉůĂŶ� ĐůŝŵĂƚ� ĚĞ� ůΖ/sE� ;ǀŽŝƌ�ƉĂŐĞ�ϭϯͿ͕� ƋƵĞůůĞ� ĂĐƟŽŶ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůĞ�
ƉŽƵƌ� ůΖĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ ͍��ŽŵŵĞŶƚ� ƐŽŶƚ�ƉƌŝƐĞƐ� ůĞƐ�ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ ă�EŽƵĞƐ�ĚĞ� ^ŝĞŶŶĞ ͍�DĂŝƐ� ĂƵƐƐŝ͕� ĐŽŵͲ
ŵĞŶƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ͕�ŝŶƚĞƌǀĞŶŝƌ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚĠďĂƚ�ƉƵďůŝĐ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů ͍͘͘͘ 
�ΖŝĐŝ� ůă͕� ŶŽƵƐ� ĐŽŶƟŶƵĞƌŽŶƐ�ă� ĂƉƉƌĞŶĚƌĞ͕� ă� ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ƉŽƵƌ�ĚĠĨĞŶĚƌĞ� ůĞƐ� ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ�Ğƚ� ǀĂůĞƵƌƐ� ƐŽƵƚĞͲ
ŶƵ͘Ğ͘Ɛ�ƉĂƌ�ƉůƵƐ��ĚĞ�ϯϱй�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘�sŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ĐŽŵƉƚĞƌ�ƐƵƌ�ŶŽƵƐ͘ 

dƌŝ�ĞŶ�ĚĠĐŚğƚĞƌŝĞ�͗� 
ůĞƐ�ďŽŶƐ�ŐĞƐƚĞƐ�͊� 



  

  ϭϲ 

�ŝ-ĚĞƐƐŽƵƐ�ůĞƐ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ĠǀğŶĞŵĞŶƚƐ�ĂŶŶŽŶĐĠƐ�ƉŽƵƌ�ϮϬϮϭ�;ƐŽƵƐ�ƌĠƐĞƌǀĞ�ĚĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ�
Ğƚ� ĚĞƐ� ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐ� ĞŶ� ǀŝŐƵĞƵƌͿ͘� WůƵƐ� ĚĞ� ƌĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ� ƐƵƌ� ŶŽƵĞƐĚĞƐŝĞŶŶĞ͘Ĩƌ� ŽƵ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ƉĂŐĞƐ�
ĨĂĐĞďŽŽŬ�ĚĞ�ůĂ�ŵĠĚŝĂƚŚğƋƵĞ�Ğƚ�ĚĞ�>Ă�sĂĐŚĞ�YƵŝ�>ŝƚ�;DĂƌŐƵĞƌŝƚĞ�sĂĐŚĞƋƵŝůŝƚͿ�͗ 

DĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶ 
KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�

�ŽŶƚĂĐƚ 
>ŝĞƵ 

 �Ƶ�ϳ�ĂƵ�Ϯϰ �ŽŶĐŽƵƌƐ�ƉŚŽƚŽ DĠĚŝĂƚŚğƋƵĞ ^ĂŝŶƚ-^ĞǀĞƌ 

sĞŶĚƌĞĚŝ�ϭϱ� 
dŚĠąƚƌĞ�͗�ͨ sĂŶŝƐŚ ͩ�ŽƵ�ů ͚ĠĐŚĂƉƉĠĞ�

ŵĂƌŝƟŵĞ 
>Ğ�WƌĠĂƵ�ͬ�>Ă�
sĂĐŚĞ�YƵŝ�>ŝƚ 

^ĞƉƚ-&ƌğƌĞƐ 

^Ăŵ͘�Ϯϯ >ĞƐ�ŶƵŝƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ůĞĐƚƵƌĞ͙�ĚĞ�ĐŚĞǌ�ƐŽŝ DĠĚŝĂƚŚğƋƵĞ ZĠƐĞĂƵǆ�ƐŽĐŝĂƵǆ� 

 
^Ăŵ͘�ϲ >ĞƐ�ƐŽƵƉĞƌƐ-ĐŽŶƚĠƐ >Ă�sĂĐŚĞ�YƵŝ�>ŝƚ 

^ĂŝŶƚ-DĂŶǀŝĞƵ�Ğƚ�
^ĞƉƚ-&ƌğƌĞƐ 

^Ăŵ͘�ϲ WĂƌŽůĞƐ�ĚĞ�ůĞĐƚĞƵƌƐ DĠĚŝĂƚŚğƋƵĞ ^ĂŝŶƚ-^ĞǀĞƌ 

ϭϮ�Θ�ϭϯ >Ă�ŶƵŝƚ�ĚĞƐ�ĚŽƵĚŽƵƐ DĠĚŝĂƚŚğƋƵĞ ^ĂŝŶƚ-^ĞǀĞƌ 

 ^Ăŵ͘�ϭϯ� >ĞƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ǌ͛ŽƌĞŝůůĞƐ DĠĚŝĂƚŚğƋƵĞ ^ĂŝŶƚ-^ĞǀĞƌ 

DĞƌ͘�ϭϳ� >ĞƐ�ƉĞƟƚĞƐ�ǌ͛ŽƌĞŝůůĞƐ DĠĚŝĂƚŚğƋƵĞ ^ĂŝŶƚ-^ĞǀĞƌ 

^Ăŵ͘�ϭϯ� sĞŶĞǌ�ĨġƚĞƌ�ůĂ�^ĂŝŶƚ-WĂƚƌŝĐŬ�͊ 
�ŽĐĂŐĞ�>ŽŝƐŝƌƐ�ͬ�
>Ă�sĂĐŚĞ�YƵŝ�>ŝƚ 

^ĂŝŶƚ-DĂŶǀŝĞƵ 

ϮϬ�Θ�Ϯϭ� ZĞŶĐŽŶƚƌĞ�ͨ �ŝĞŶ-ġƚƌĞ�ĞŶ��ŽĐĂŐĞ ͩ >Ă�sĂĐŚĞ�YƵŝ�>ŝƚ ^ĂŝŶƚ-^ĞǀĞƌ 

DĞƌ�ϯϭ �ƚĞůŝĞƌ�ĐƌĠĂƟĨ�ĚĞ�WąƋƵĞƐ DĠĚŝĂƚŚğƋƵĞ ^ĂŝŶƚ-^ĞǀĞƌ 

 ^Ăŵ͘�ϯ� WĂƌŽůĞƐ�ĚĞ�ůĞĐƚĞƵƌƐ DĠĚŝĂƚŚğƋƵĞ ^ĂŝŶƚ-^ĞǀĞƌ 

^Ăŵ͘�ϭϬ� >ĞƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ǌ͛ŽƌĞŝůůĞƐ DĠĚŝĂƚŚğƋƵĞ ^ĂŝŶƚ-^ĞǀĞƌ 

�Ƶ�ϭϮ�ĂƵ�ϯϬ� 
>Ğ�DŽŶƚ-^ĂŝŶƚ-DŝĐŚĞů�ĞŶ�ŵŽĚĞ�

ͨ ƉůĂǇŵŽďŝů ͩ 
DĠĚŝĂƚŚğƋƵĞ�ͬ�

�sWW^ 
^ĂŝŶƚ-^ĞǀĞƌ 

DĞƌ͘�ϭϰ� >ĞƐ�ƉĞƟƚĞƐ�ǌ͛ŽƌĞŝůůĞƐ DĠĚŝĂƚŚğƋƵĞ ^ĂŝŶƚ-^ĞǀĞƌ 

DĞƌ͘�Ϯϴ� :ĞƵǆ�ĚĞ�ƐŽĐŝĠƚĠ DĠĚŝĂƚŚğƋƵĞ ^ĂŝŶƚ-^ĞǀĞƌ 

 DĞƌ͘�ϭϮ� dŽƵƌŶŽŝ�ĚĞ�ũĞƵǆ�ǀŝĚĠŽƐ DĠĚŝĂƚŚğƋƵĞ ^ĂŝŶƚ-^ĞǀĞƌ 

sĞŶĚƌĞĚŝ�Ϯϴ� dŚĠąƚƌĞ�͗�ͨ &ĞƐƟǀĂů�ă�ǀŝĨ ͩ >Ğ�WƌĠĂƵ�ͬ�>sY> ^ĂŝŶƚ-^ĞǀĞƌ 

 ^Ăŵ͘�ϱ� >ĞƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ǌ͛ŽƌĞŝůůĞƐ DĠĚŝĂƚŚğƋƵĞ ^ĂŝŶƚ-^ĞǀĞƌ 

DĞƌ͘�ϵ� >ĞƐ�ƉĞƟƚĞƐ�ǌ͛ŽƌĞŝůůĞƐ DĠĚŝĂƚŚğƋƵĞ ^ĂŝŶƚ-^ĞǀĞƌ 

sĞŶ͘�ϭϴ� 
DĂ�ƉĂƌŽůĞ�ͨ ŝůƐ�ŽŶƚ�ĐŚĂŶŐĠ�ŵĂ�

ĐŚĂŶƐŽŶ ͩ�͊ 
DĠĚŝĂƚŚğƋƵĞ ^ĂŝŶƚ-^ĞǀĞƌ 
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sŽƵƐ�ǀŽƵůĞǌ�ŶŽƵƐ�ĨĂŝƌĞ�ƉĂƌƚ�Ě͛ƵŶ�ĠǀğŶĞŵĞŶƚ͕�ĨĂŝƚĞƐ–ůĞ�ŶŽƵƐ�ƐĂǀŽŝƌ� 
ĞŶ�ĞŶǀŽǇĂŶƚ�ƵŶ�ŵĂŝů�ă�ƉŽůĞƐŽĐŝŽΛŶŽƵĞƐĚĞƐŝĞŶŶĞ͘Ĩƌ�ŽƵ�ĂƵ��ϬϮ�ϯϭ�ϲϵ�ϭϲ�Ϯϯ 

�ŝƌĞĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�͗�'ĞŽƌŐĞƐ�ZĂǀĞŶĞů�ͻ�ZĠĚĂĐƟŽŶ͕�ĐƌĠĚŝƚ-ƉŚŽƚŽƐ�͗��ŽŶƐĞŝů�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ĚĞ�EŽƵĞƐ�ĚĞ�^ŝĞŶŶĞ�ͻ� 
�ŽŶĐĞƉƟŽŶ͕�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉĂŐĞ�͗��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĚĞ�EŽƵĞƐ�ĚĞ�^ŝĞŶŶĞ�ͻ�/ŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�͗�sŝƌĠŽǀĞƌƐŽ�ͻ�ϯϬϬϬ�Ğǆ͘ 


