
 

 

 �ƵůůĞƟŶ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ŶΣϮ�-�DĂŝ�ϮϬϮϭ     ǁǁǁ͘ŶŽƵĞƐĚĞƐŝĞŶŶĞ͘Ĩƌ 

�ŽƐƐŝĞƌ�ƐƉĠĐŝĂů��ƵůƚƵƌĞ�Ğƚ�^ŽĐŝĂů 
�ŽŽŵ�ƐƵƌ�ůĞ�ƉƀůĞ�ƐŽĐŝŽ-ĐƵůƚƵƌĞů�Ğƚ�ůĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĠƐ W͘�ϰ 

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

W͘�ϭϭ 

:ĞƵ-ĐŽŶĐŽƵƌƐ 
ͨ :͛ŚĂďŝƚĞ�ă�EŽƵĞƐ�ĚĞ�^ŝĞŶŶĞ͕����

ũĞ�ĐŚŽŝƐŝƐ�ŵŽŶ�ŶŽŵ ͩ 

W͘�ϭϳ 
hƌďĂŶŝƐŵĞ�͗� 
sŽƐ�ĚƌŽŝƚƐ�Ğƚ�ĚĞǀŽŝƌƐ� 

�Ƶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĐĞƚ�ĠƚĠ�͊ 

W͘�ϭϬ 

W͘�ϭϱ 



  

  Ϯ 

�ŚğƌĞƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚĞƐ͕�ĐŚĞƌƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ĚĞ�EŽƵĞƐ�ĚĞ�^ŝĞŶŶĞ͕ 

,ĂƐĂƌĚ�ĚƵ�ĐĂůĞŶĚƌŝĞƌ͕�ĐĞ�ďƵůůĞƟŶ�ĐŽŶƐĂĐƌĂŶƚ�ƵŶ�ĚŽƐƐŝĞƌ�ƐƉĠĐŝĂů�ă�ůĂ�ĐƵůͲ
ƚƵƌĞ�Ğƚ�ĂƵ�ƐŽĐŝĂů͕�ƉĂƌĂŠƚ�ĂƵ�ŵŽŵĞŶƚ�Žƶ�ůĞƐ�ƚĞƌƌĂƐƐĞƐ�ĚĞ�ĐĂĨĠƐ͕�ĚĞ�ƌĞƐƚĂƵͲ
ƌĂŶƚƐ͕� ůĞƐ�ĐŝŶĠŵĂƐ͕� ůĞƐ�ƚŚĠąƚƌĞƐ͕� ůĞƐ�ĐŽŵŵĞƌĐĞƐ� ƌĠŽƵǀƌĞŶƚ͘�KƵĨ͕� ŝů�ĠƚĂŝƚ�
ƚĞŵƉƐ ͊ 

sŝƐĐĠƌĂůĞŵĞŶƚ�ĂƩĂĐŚĠ�ă�ů͛ŽīƌĞ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ�ƌƵƌĂƵǆ͕�ĚğƐ�
ŵŽŶ� ƉƌĞŵŝĞƌ� ŵĂŶĚĂƚ͕� ƵŶ� ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚ� ĂǀĞĐ� ůĞ� ƚŚĠąƚƌĞ� ĚƵ� WƌĠĂƵ� ĂǀĂŝƚ�
ƉĞƌŵŝƐ�Ě͛ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ�ĚĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ŶŽƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ͘� 

�ƌĠĞƌ�ƵŶĞ�ĠĐŽůĞ�ĚĞ�ŵƵƐŝƋƵĞ�ĨƵƚ�ƵŶ�ƉƌŽũĞƚ�ĞŵďůĠŵĂƟƋƵĞ�ĚĞ�ů͛/ŶƚĞƌĐŽŵ�^ĠǀĞƌŝŶĞ͘��ŽŶĮĞƌ�ůĂ�ĚŝƌĞĐͲ
ƟŽŶ� ă� ƵŶ� ƚƌğƐ� ũĞƵŶĞ� ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ� ĚƵ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͕� ĞŶ� ĨƵƚ� ů͛ĂĐƚĞ� ĨŽŶĚĂƚĞƵƌ͘� >͛ĂŵďŝƟŽŶ ͗� ƉĞƌŵĞƩƌĞ� ă�
ĐŚĂƋƵĞ�ŚĂďŝƚĂŶƚ�ůĂ�ƉƌĂƟƋƵĞ�Ě͛ƵŶ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ͕�ƐĂŶƐ�ƋƵĞ�ů͛ĂƐƉĞĐƚ�ĮŶĂŶĐŝĞƌ�ŶĞ�ƐŽŝƚ�ƵŶ�ŽďƐƚĂĐůĞ͘�EŽͲ
ƚŽƌŝĠƚĠ�Ğƚ�ƌĂǇŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽůĞ�ŶĞ�ƐĞ�ĮƌĞŶƚ�ƉĂƐ�ĂƩĞŶĚƌĞ͕�ĞůůĞ�ĞƐƚ�ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ŝŶǀŝƚĠĞ�ă�ͨ :Ăǌǌ�
ƐŽƵƐ�ůĞƐ�ƉŽŵŵŝĞƌƐ ͩ͘ 

�Ŷ�ϮϬϭϰ͕�ĂƉƌğƐ�ĚĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�Ě͛ŝŶĐŽŶĨŽƌƚ�ĞůůĞ�ŝŶƚĠŐƌĂ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ŵĠĚŝĂƚŚğƋƵĞ�Ğƚ�ůĞ�WŽŝŶƚ-/ŶĨŽ�ϭϰ͕�ůĞ�ƚŽƵƚ�
ŶŽƵǀĞĂƵ� ƉƀůĞ� ƐŽĐŝŽ-ĐƵůƚƵƌĞů͕� ƉƌŽũĞƚ� ĂƵƋƵĞů� ĞůůĞ� ĂǀĂŝƚ� ĠƚĠ� ĂƐƐŽĐŝĠĞ͘� �Ğ� ďąƟŵĞŶƚ� ĞƐƚ� ƵŶ� ůŝĞƵ�
Ě͛ĠĐŚĂŶŐĞ� Ğƚ� ĚĞ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ� ĞǆĐĞƉƟŽŶŶĞů͕� ŝů� ƌĞƐƉŝƌĞ� ůĂ� ǀŝĞ͕� ĂƵ-ĚĞůă� ĚĞ� ŶŽƐ� ĞƐƉŽŝƌƐ͘� �Ğ� ũŽǇĂƵ� ĨĂŝƚ�
ďĞĂƵĐŽƵƉ�Ě͛ĞŶǀŝĞƵǆ�Ğƚ�Ě͛ĂƵĐƵŶƐ�ǀŝƐŝƚĞƵƌƐ�Ɛ͛ĠƚŽŶŶĞŶƚ�ĚĞ� ƚƌŽƵǀĞƌ�ĞŶ�ŵŝůŝĞƵ�ƌƵƌĂů�ƵŶ�ƚĞů�ŽƵƟů͘�>ĞƐ�
ĂŐĞŶƚƐ͕�ƉĂƐƐŝŽŶŶĠƐ͕�ŵŽƟǀĠƐ͕�ů͛ĂŶŝŵĞŶƚ�ĂƵ�ƋƵŽƟĚŝĞŶ�ƉŽƵƌ�ĐƌĠĞƌ�ƵŶ�ǀƌĂŝ�ůŝĞŶ�ŝŶƚĞƌŐĠŶĠƌĂƟŽŶŶĞů͘� 

>Ă�ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠ�ĐŽŶƐĂĐƌĞ�ĚĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�ĮŶĂŶĐŝĞƌƐ� ƐƵďƐƚĂŶƟĞůƐ�ƉŽƵƌ� ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĐƵůƚƵƌĞů͕�ƉĂƌ�
ƵŶ�ƐŽƵƟĞŶ�ĂƵǆ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞƐ�ĂƵ�ďŝĞŶ�ǀŝǀƌĞ�ĞŶƐĞŵďůĞ͘��ĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ͕�ZĠŐŝŽŶ�Ğƚ��ƚĂƚ�
ŶŽƵƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ĐĞƩĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ͘�ZĠĐĞŵŵĞŶƚ͕�ũ͛Ăŝ�ƐŝŐŶĠ�ƵŶ�ĐŽŶƚƌĂƚ�ĐƵůƚƵƌĞů�ĂǀĞĐ�ůĞ�ƉƌĠƐŝͲ
ĚĞŶƚ� ĚƵ� ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ� ƋƵŝ� ƉĠƌĞŶŶŝƐĞ� ƐŽŶ� ƐŽƵƟĞŶ� ă� ůĂ� ĐƵůƚƵƌĞ� ĞŶ�ŵŝůŝĞƵ� ƌƵƌĂů͘� >ĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĚĞ� ůĂ�
ĐŽŵŵƵŶĞ͕�ĂǀĞĐ� ůĞƐ�ĠůƵƐ͕� ƚƌĂǀĂŝůůĞŶƚ�ă�ĂĚĂƉƚĞƌ� ůĞƐ� ůŽĐĂƵǆ�ĚĞ� ů͛ĂŶĐŝĞŶŶĞ�ĠĐŽůĞ�ŵĂƚĞƌŶĞůůĞ�ƉŽƵƌ� ůĞ�
�>^,͕�ă�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�ƵŶ�ƉƀůĞ�ƉĞƟƚĞ�ĞŶĨĂŶĐĞ�ƉŽƵƌ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ĂƵǆ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĚĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ͘ 

DĂůŐƌĠ�ůĂ��ŽǀŝĚ-ϭϵ͕� ůĞƐ�ĂŐĞŶƚƐ�ŽŶƚ�ĨĂŝƚ�ƉƌĞƵǀĞ�ĚĞ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�Ě͛ŝŵĂŐŝŶĂƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ� ůĞ� ůŝĞŶ�
ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ͘��ĞƩĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�Ă�ĐŽŶĮƌŵĠ�ĐŽŵďŝĞŶ�ůĞƐ�ůŝĞƵǆ�ĚĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�ƐŽŶƚ�ŶĠͲ
ĐĞƐƐĂŝƌĞƐ͘��ĞƩĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�Ă�ĠƚĠ�ŵŝƐĞ�ă�ƉƌŽĮƚ�ƉŽƵƌ�ƉƌŽƉŽƐĞƌ�ƵŶĞ�ƐĂŝƐŽŶ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞ�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ͘ 

:Ğ�ƐƵŝƐ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĠ�ă�ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ�ĚĂŶƐ�ĐĞƩĞ�ǀŽŝĞ͕�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�Ɛ͛ĂĚƌĞƐƐĞ�ă�ƚŽƵƚ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ͘��ĞƐ�ƉĂƌƚĞŶĂͲ
ƌŝĂƚƐ�ƐŽŶƚ�ĞŶ�ƌĠŇĞǆŝŽŶ͕�ƵŶĞ�ŵŝĐƌŽ-ĨŽůŝĞ�ĂǀĞĐ� ůĂ�sŝůůĞƩĞ͕�ƵŶĞ�ĞǆƉŽƐŝƟŽŶ�ƚŽƵƌŶĂŶƚĞ�Ě͛ƈƵǀƌĞƐ�Ě͛Ăƌƚ�
ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŝŶ� ĂǀĞĐ� ů͛�ƌƚŚŽƚŚğƋƵĞ� ĚĞ� �ĂĞŶ͘� >͛ĂŶĐŝĞŶŶĞ� ƐĂůůĞ� ĚĞƐ� ĨġƚĞƐ� ĚĞ� ^ĂŝŶƚ-^ĞǀĞƌ͕� ƌĠŶŽǀĠĞ͕�
ĂĐĐƵĞŝůůĞƌĂ�ĚĞƐ�ƐƉĞĐƚĂĐůĞƐ͕�ĚĞƐ�ĂƌƟƐƚĞƐ�ĞŶ�ƌĠƐŝĚĞŶĐĞ͕�ĚĞƐ�ĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞƐ͕�ĞƚĐ͙�>͛�W/��ƚŽƵƌŝƐŵĞ͕�ĂǀĞĐ�
ůĞ�ĐŽŶĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ů͛�sWW^͕�ǀĂ�ƉƌŽƉŽƐĞƌ�ƵŶ�ĐŝƌĐƵŝƚ�Ě͛ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƟŽŶ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ďŽƵƌŐ�ĚĞ�^ĂŝŶƚ-
^ĞǀĞƌ͘ 

>Ă� ĐƵůƚƵƌĞ� ĐŽŶƚƌŝďƵĞ� ĂƵ� ďŝĞŶ� ǀŝǀƌĞ� ĞŶƐĞŵďůĞ͕� ă� ĂƉĂŝƐĞƌ� ůĞƐ� ƌĞůĂƟŽŶƐ͕� ă� ĠƚĂďůŝƌ� ƵŶ� ƚƌĂŝƚ� Ě͛ƵŶŝŽŶ�
ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�Ğƚ�ƐŽŝ-ŵġŵĞ͕�ă�ŽƵǀƌŝƌ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ƵŶŝǀĞƌƐ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ͕�ă�ĂƐƉŝƌĞƌ�ă�ůĂ�ůŝďĞƌƚĠ͕�ă�ƉƌĞŶĚƌĞ�
ĚĞƐ�ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ�ůŝďƌĞŵĞŶƚ͘��ůůĞ�ĞƐƚ�ƵŶ�ĚĞƐ�ƉŝůŝĞƌƐ�ĚĞ�ů͛ĂƩƌĂĐƟǀŝƚĠ�ĚĞ�ŶŽƐ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ�ƌƵƌĂƵǆ͘ 

�ŽŶŶĞ�ůĞĐƚƵƌĞ͕�ũĞ�ĐŽŵƉƚĞ�ƐƵƌ�ǀŽƚƌĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞ�ĂƵ�ũĞƵ-ĐŽŶĐŽƵƌƐ͘ 

'ĞŽƌŐĞƐ�Z�s�E�> 

DĂŝƌĞ�ĚĞ�EKh�^����^/�EE� 

�ĚŝƚŽ�ĚƵ�ŵĂŝƌĞ 



  

  ϯ 

sŝĞ�ƋƵŽƟĚŝĞŶŶĞ 

EŽƵĞƐ�ĚĞ�^ŝĞŶŶĞ�Ă�ĞƵ�ůĞ�ƉůĂŝƐŝƌ�
Ě͛ĂĐĐƵĞŝůůŝƌ�ϯϳ�ŶŽƵǀĞĂƵ-ŶĠƐ�ƐƵƌ�
ƐŽŶ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĞŶ�ϮϬϮϬ�͖� 

ϵ�ŵĂƌŝĂŐĞƐ�Ğƚ�ϲ�W��^�ŽŶƚ�ĠƚĠ�
ĐĠůĠďƌĠƐ�͖ 

ϴϭ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ŶŽƵƐ�ŽŶƚ�ƋƵŝƩĠƐ͘ 

 EĂŝƐƐĂŶĐĞƐ hŶŝŽŶ �ĠĐğƐ 
�ŚĂŵƉ-ĚƵ-�ŽƵůƚ ϭ Ϯ Ϯ 

�ŽƵƌƐŽŶ ϯ Ϯ ϰ 

&ŽŶƚĞŶĞƌŵŽŶƚ - ϭ ϭ 

>Ğ�'ĂƐƚ ϯ - ϱ 

>Ğ�DĞƐŶŝů-�ĞŶŽŝƐƚ ϭ ϭ - 

>Ğ�DĞƐŶŝů-�ĂƵƐƐŽŝƐ - ϭ - 

DĞƐŶŝů-�ůŝŶĐŚĂŵƉƐ ϭϯ Ϯ ϭϭ 

^ĂŝŶƚ-DĂŶǀŝĞƵ-�ŽĐĂŐĞ ϱ ϭ ϰ 

^ĂŝŶƚ-^ĞǀĞƌ-�ĂůǀĂĚŽƐ ϵ ϯ ϱϮΎ 

^ĞƉƚ-&ƌğƌĞƐ Ϯ Ϯ Ϯ 

EŽƵĞƐ�ĚĞ�^ŝĞŶŶĞ ϯϳ ϭϱ ϴϭ 

sŽƵƐ�ġƚĞƐ�ĂƉƉĞůĠƐ�ă�ĂůůĞƌ�ǀŽƚĞƌ� ůĞƐ�ĚŝŵĂŶĐŚĞƐ�
ϮϬ�Ğƚ�Ϯϳ�ũƵŝŶ�ƉƌŽĐŚĂŝŶ�ƉŽƵƌ�ĠůŝƌĞ�ǀŽƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶͲ
ƚĂŶƚƐ� ĂƵ� ƐĞŝŶ� ĚƵ� ĐŽŶƐĞŝů� ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂů� Ğƚ� ĚƵ�
ĐŽŶƐĞŝů�ƌĠŐŝŽŶĂů͘ 

WŽƵƌ� ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ� ůĂ� ƚĞŶƵĞ� ĚƵ� ĚŽƵďůĞ� ƐĐƌƵƟŶ͕�
ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ďƵƌĞĂƵǆ�ĚĞ�ǀŽƚĞƐ�ĐŚĂŶŐĞŶƚ�ĚĞ�ůŝĞƵ�͗ 

· �ŚĂŵƉ-ĚƵ-�ŽƵůƚ� ͗� ƚƌĂŶƐĨĠƌĠ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ƐĂůůĞ�
ĐŽŵŵƵŶĂůĞ͕�ϭ͕�ƌƵĞ�ĚĞ�'ĂƚŚĞŵŽ�͖ 

· �ŽƵƌƐŽŶ� ͗� ƚƌĂŶƐĨĠƌĠ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ƐĂůůĞ� ĐŽŵŵƵͲ
ŶĂůĞ͕�ůĞ�ďŽƵƌŐ�͖ 

· &ŽŶƚĞŶĞƌŵŽŶƚ� ͗� ƚƌĂŶƐĨĠƌĠ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐĂůůĞ�ĐŽŵͲ
ŵƵŶĂůĞ͕�ůĞ�ďŽƵƌŐ�͖ 

· >Ğ�'ĂƐƚ�͗�ƚƌĂŶƐĨĠƌĠ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐĂůůĞ�ĐŽŵŵƵŶĂůĞ͕�
ůĞ�ďŽƵƌŐ�͖ 

· >Ğ� DĞƐŶŝů-�ĞŶŽŝƐƚ͕� >Ğ� DĞƐŶŝů-�ĂƵƐƐŽŝƐ͕�
DĞƐŶŝů-�ůŝŶĐŚĂŵƉƐ� ͗� ƌĞŐƌŽƵƉĠƐ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�Ě͛ƵŶ�
ƐĞƵů�Ğƚ�ƵŶŝƋƵĞ�ďƵƌĞĂƵ�сх�DĂŝƌŝĞ�ĚĞ�DĞƐŶŝů-
�ůŝŶĐŚĂŵƉƐ͕�ϵ�ƌƵĞ�>ŽƵŝƐ�ĚĞ�'ŽƵǀĞƚƐ�͖ 

· ^ĂŝŶƚ-DĂŶǀŝĞƵ-�ŽĐĂŐĞ� ͗� ƚƌĂŶƐĨĠƌĠ� ĚĂŶƐ� ůĂ�
ƐĂůůĞ�ĐŽŵŵƵŶĂůĞ͕�ůĞ�ďŽƵƌŐ�͖ 

· ^ĂŝŶƚ-^ĞǀĞƌ-�ĂůǀĂĚŽƐ�͗�ŵĂŝŶƟĞŶ�ă�ůĂ�ĐĂŶƟŶĞ͕�
ƌƵĞ�ĚĞƐ�ĠĐŽůĞƐ�͖ 

· ^ĞƉƚ-&ƌğƌĞƐ� ͗�ƚƌĂŶƐĨĠƌĠ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐĂůůĞ�ĐŽŵŵƵͲ
ŶĂůĞ͕�ůĞ�ďŽƵƌŐ͘ 

WƌŽĐƵƌĂƟŽŶƐ�͗ 
sŽƵƐ� ŶĞ� ƉŽƵǀĞǌ� ǀŽƵƐ� ĚĠƉůĂĐĞƌ� ƉŽƵƌ� ǀŽƚĞƌ� ͍�
sŽƵƐ� ƉŽƵǀĞǌ� ǀŽƚĞƌ� ƉĂƌ� ƉƌŽĐƵƌĂƟŽŶ͘� /ů� ǀŽƵƐ�
ƐƵĸƚ� ĚĞ� ĐŚŽŝƐŝƌ� ƵŶĞ� ƉĞƌƐŽŶŶĞ� ƋƵŝ� ǀŽƚĞƌĂ� ă�
ǀŽƚƌĞ�ƉůĂĐĞ͘�>Ă�ƉƌŽĐƵƌĂƟŽŶ�ƐĞƌĂ�ă�ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�ĞŶ�
ŐĞŶĚĂƌŵĞƌŝĞ� ŽƵ� ĐŽŵŵŝƐƐĂƌŝĂƚ� ĚĞ� ƉŽůŝĐĞ� ;Žƶ�
ƋƵ͛ŝů� ƐŽŝƚͿ͕� ĨŽƌŵƵůĂŝƌĞ� ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ� ƐƵƌ� ƉůĂĐĞ� ŽƵ�
ƐƵƌ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ͘� 

�ŽŵƉƚĞ� ƚĞŶƵ� ĚƵ� ĐŽŶƚĞǆƚĞ� ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ͕� ŝů� ƐĞƌĂ�
ƉŽƐƐŝďůĞ� ƉŽƵƌ� ĐŚĂƋƵĞ� ĠůĞĐƚĞƵƌ� ĚĞ� ƉŽƌƚĞƌ� Ϯ�
ƉƌŽĐƵƌĂƟŽŶƐ͘� 

KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ� 
ƉƌŽĐŚĂŝŶĞƐ�ĠůĞĐƟŽŶƐ 

�ƚĂƚ-Đŝǀŝů�
ϮϬϮϬ 

ΎĚŽŶƚ��,W���>Ă�ZŽƐĞƌĂŝĞ 

sŽƵƐ� ŶĞ� ƉŽƵǀĞǌ� ǀŽƵƐ� ĚĠƉůĂĐĞƌ� ũƵƐƋƵΖĞŶ�
'ĞŶĚĂƌŵĞƌŝĞ� ŽƵ� ĐŽŵŵŝƐƐĂƌŝĂƚ� ĚĞ� ƉŽůŝĐĞ�
ƉŽƵƌ�ǀŽƚƌĞ�ƉƌŽĐƵƌĂƟŽŶ�͍� 

�ĞƵǆ� ƉĞƌŵĂŶĞŶĐĞƐ� ƐĞƌŽŶƚ� ŽƌŐĂŶŝƐĠĞƐ� ĂǀĞĐ�
ůĂ��ƌŝŐĂĚĞ� ĚĞ�WƌŽǆŝŵŝƚĠ�ĚĞ� ůĂ�'ĞŶĚĂƌŵĞƌŝĞ�
ĚĞ�sŝƌĞ�ĂƵ�ƉƀůĞ�ƐŽĐŝŽ-ĐƵůƚƵƌĞů�͗ 

ü ůĞ�ŵĂƌĚŝ�ϴ�ũƵŝŶ�ĚĞ�ϭϯŚϯϬ�ă�ϭϴŚϯϬ 

ü ůĞ�ƐĂŵĞĚŝ�ϭϮ�ũƵŝŶ�ĚĞ�ϵŚϯϬ�ă�ϭϮŚϯϬ 



  

  ϰ 

/ŶĂƵŐƵƌĠ� ĞŶ� ŽĐƚŽďƌĞ� ϮϬϭϱ͕� ůĞ� ƉƀůĞ� ƐŽĐŝŽĐƵůƚƵƌĞů� ;ƉůĂĐĞ�
ĚƵ�ĐŚĂŵƉ-ĚĞ-ĨŽŝƌĞ�ĚĞ�^ĂŝŶƚ-^ĞǀĞƌ-�ĂůǀĂĚŽƐͿ�ŚĠďĞƌŐĞ�ĞŶ�
ƵŶ� ƐĞƵů� Ğƚ�ŵġŵĞ� ůŝĞƵ� ĚĞƉƵŝƐ� ƐŽŶ� ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ͕� ůĂ�DĠĚŝĂͲ
ƚŚğƋƵĞ͕� ůĞ�WŽŝŶƚ� ŝŶĨŽ�ϭϰͬ&ƌĂŶĐĞ�^ĞƌǀŝĐĞƐ͕� ůΖ�ĐŽůĞ�ĚĞ�ŵƵͲ
ƐŝƋƵĞ�Ğƚ�ĚĞ�ĚĂŶƐĞ͘� 

�Ğƚ�ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚ�ƐĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƵŶ�ƉĞƵ�ƉůƵƐ�ĐŚĂƋƵĞ�ĂŶŶĠĞ�ƉŽƵƌ�ĂĐĐƵĞŝůůŝƌ�ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ�ůĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞƐ�
ĂīĂŝƌĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟǀĞ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�:ĞƵŶĞƐƐĞ�Θ�&ĂŵŝůůĞƐ͘��ĞƩĞ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĞƐƚ�ĂŶŶŽŶĐŝĂƚƌŝĐĞ�ĚΖĂƵƚƌĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂŶƚƐ�ƉŽƵƌ�ŶŽƚƌĞ�ĐŽŵŵƵŶĞ͕�ƋƵĞ�ƐĞƌŽŶƚ�ůĂ�
ĐƌĠĂƟŽŶ�ĚƵ�ƉƀůĞ�ƉĞƟƚĞ�ĞŶĨĂŶĐĞ͕�ůĂ�ƌĠŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ůΖĠĐŽůĞ�ŵĂƚĞƌŶĞůůĞ͕�ůΖŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůůĞ�ĚĞ�
ƐƉĞĐƚĂĐůĞ͘͘͘�EŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ƉƌŽƉŽƐŽŶƐ�ĚĞ�ƉŽƵƐƐĞƌ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ůĞƐ�ƉŽƌƚĞƐ�ĚƵ�WƀůĞ͕�ǀĂŝƐƐĞĂƵ�ĂŵŝƌĂů�ĚĞ�ůĂ�
ǀŝĞ�ƐŽĐŝŽĐƵůƚƵƌĞůůĞ͕�ă�EŽƵĞƐ�ĚĞ�^ŝĞŶŶĞ͘ 

>Ğ�WƀůĞ�ƐŽĐŝŽĐƵůƚƵƌĞů�ĚĞ�EŽƵĞƐ�
ĚĞ�^ŝĞŶŶĞ�͗�<ĠƐĂŬŽ�͍ 

�ŽƐƐŝĞƌ��ƵůƚƵƌĞ�Ğƚ�^ŽĐŝĂů 

�Ğ�ƐůŽŐĂŶ͕�ǀŽƵƐ�ůΖĂǀĞǌ�ǀƵ�ŇĞƵƌŝƌ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�
ƐƉŽƚƐ�ƚĠůĠǀŝƐĠƐ͘�DĂŝƐ�ůĞ�WŽŝŶƚ�/ŶĨŽ�ϭϰ�ĚĞ�
EŽƵĞƐ� ĚĞ� ^ŝĞŶŶĞ� ŶΖĂ� ƉĂƐ� ĂƩĞŶĚƵ� ůĞƐ�
ƉƵďůŝĐŝƚĠƐ� ă� ůĂ� ds� ƉŽƵƌ� ĞǆŝƐƚĞƌ͘� KƵǀĞƌƚ�
ŝŶŝƟĂůĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ϮϬϬϱ� ƌƵĞ�ĚĞ��ŽƵƌƐŽŶ�ă�
^ĂŝŶƚ-^ĞǀĞƌ͕�ŝů�Ă�ĨĂŝƚ�ƉĂƌƟĞ�ůĞ�ϭĞƌ�ũĂŶǀŝĞƌ�
ϮϬϮϬ� ĚĞƐ� ƉƌĞŵŝğƌĞƐ� ůĂďĞůůŝƐĂƟŽŶƐ� ĚĞƐ�
ĞƐƉĂĐĞƐ� &ƌĂŶĐĞ� ^ĞƌǀŝĐĞƐ� ĚĠƉůŽǇĠƐ� ĂƵ�
ŶŝǀĞĂƵ�ŶĂƟŽŶĂů�ƐƵƌ� ůĞ�ŵŽĚğůĞ�ĚĠƉĂƌƚĞͲ
ŵĞŶƚĂů͘��Ƶ�ůƵŶĚŝ�ĂƵ�ǀĞŶĚƌĞĚŝ͕�^ĂŶĚƌŝŶĞ�
�ƵƌŐŽƚ͕� ƌĠĨĠƌĞŶƚĞ� ĚĞ� ůĂ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕� ĂĐͲ

ĐŽŵƉĂŐŶĠĞ� ĚΖƵŶ� ĂŐĞŶƚ� ĚΖĂĐĐƵĞŝů͕� ƌĞĕŽŝƚ� ůĞƐ� ƵƐĂŐĞƌƐ� ƋƵŝ� ƐŽŶƚ� ĞŶ� ƉƌĞŵŝĞƌ� ůŝĞƵ� ůĞƐ� ŚĂďŝƚĂŶƚƐ� ĚĞ�
EŽƵĞƐ�ĚĞ�^ŝĞŶŶĞ͘�>ΖŽďũĞĐƟĨ�ĚƵ�Wŝϭϰͬ&ƌĂŶĐĞ�^ĞƌǀŝĐĞƐ ͗�ͨ ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ĂƵǆ�ƵƐĂŐĞƌƐ�ĠůŽŝŐŶĠƐ�ĚĞƐ�ƐĞƌͲ
ǀŝĐĞƐ�ƉƵďůŝĐƐ�ĚΖĂǀŽŝƌ�ĂĐĐğƐ�ŐƌĂƚƵŝƚĞŵĞŶƚ�ă�ƵŶ�ƉŽŝŶƚ�ĚΖŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�Ϯϯ�ĂĚŵŝͲ
ŶŝƐƚƌĂƟŽŶƐ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ ͩ͘�hŶ�ĐŚŝīƌĞ�ĐƌŽŝƐƐĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐŚĂŵƉ�ĚΖĂĐƟŽŶƐ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƉůƵƐ�ĠƚĞŶĚƵ�ƋƵĞ�
ƌĠƐƵŵĞ�ůΖĂĐƟǀŝƚĠ�ĞŶ�ŚĂƵƐƐĞ�ĚƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ĂǀĞĐ�ϭϵϱϬ�ǀŝƐŝƚĞƐ�ĐŽŵƉƚĂďŝůŝƐĠĞƐ�ĞŶ�ϮϬϮϬ͘��Ƶǆ�ĚĠŵĂƌĐŚĞƐ�
ƌĠĐƵƌƌĞŶƚĞƐ� ;ĚĞŵĂŶĚĞƐ� ĚĞ� ƌĞƚƌĂŝƚĞƐ͕� �W>͕� ĂĐƚƵĂůŝƐĂƟŽŶ� WƀůĞ� ĞŵƉůŽŝ͘͘͘Ϳ�
ƐΖĂũŽƵƚĞŶƚ� ĂƵũŽƵƌĚΖŚƵŝ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ůΖŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ� ĚĞƐ� ƉĞƌŵŝƐ� ĚĞ� ĐŽŶĚƵŝƌĞ͕�
ĐĂƌƚĞƐ� ŐƌŝƐĞƐ͕� ƟƚƌĞƐ� ĚĞ� ƐĠũŽƵƌ͘͘͘� >Ă� ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ� ƌĞƐƚĂŶƚ� ͨ ůΖĂƵƚŽŶŽŵŝĞ� ĚĞƐ�
ƵƐĂŐĞƌƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌƐ�ĚĠŵĂƌĐŚĞƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞƐ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ ͩ͘�DŝƐĞ�ă�ĚŝƐƉŽͲ
ƐŝƟŽŶ�ĚΖƵŶ�ŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌ�ĚĠĚŝĠ͕�ǀŝƐŝŽĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞ͕�ƉĞƌŵĂŶĞŶĐĞƐ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠĞƐ͘͘͘ ͗�
ůĞ� Wŝϭϰͬ&ƌĂŶĐĞ� ^ĞƌǀŝĐĞƐ� ǀŽƵƐ� ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞ� ĂƵ� ƋƵŽƟĚŝĞŶ� ĚĂŶƐ� ƚŽƵƚĞƐ� ǀŽƐ�
ĚĠŵĂƌĐŚĞƐ͘ 

KƵǀĞƌƚ� ůĞƐ� ůƵŶĚŝ͕�ŵĂƌĚŝ͕� ũĞƵĚŝ�Ğƚ�ǀĞŶĚƌĞĚŝ�ĚĞ�ϴŚϯϬ�ă�ϭϮŚϭϱ�Θ�ĚĞ�ϭϯŚϭϱ�ă�
ϭϳŚϬϬ ͖�Ğƚ�ůĞ�ŵĞƌĐƌĞĚŝ�ŵĂƟŶ�ĚĞ�ϴ�Ś�ϯϬ�ă�ϭϮŚϭϱ͘�WƌŝƐĞ�ĚĞ�ƌĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ�ƉĂƌ�
ƚĠůĠƉŚŽŶĞ ĂƵ�ϬϮ�ϯϭ�Ϭϵ�Ϯϳ�ϳϲ͘��ŽƵƌƌŝĞů ͗�ƉŝϭϰΛŶŽƵĞƐĚĞƐŝĞŶŶĞ͘Ĩƌ 

WŽŝŶƚ�ŝŶĨŽϭϰͬ&ƌĂŶĐĞƐ�^ĞƌǀŝĐĞƐ 
ͨ WƌŽĐŚĞ�ĚĞ�ǀŽƵƐ͕�ƉƌŽĐŚĞ�ĚĞ�ĐŚĞǌ�ǀŽƵƐ ͩ� 



  

  ϱ 

�ƉƌğƐ� ůĞƐ ĚĠƐĂŐƌĠŵĞŶƚƐ ĚƵ� �ŽǀŝĚ͕� ůΖ�ĐŽůĞ� ĚĞ�
DƵƐŝƋƵĞ͕� ĚĞ� �ĂŶƐĞ� Ğƚ� ĚΖ�ƌƚƐ� ƉůĂƐƟƋƵĞƐ� ĚĞ�
EŽƵĞƐ� ĚĞ� ^ŝĞŶŶĞ� ĂƩĞŶĚĂŝƚ� ĂǀĞĐ� ŝŵƉĂƟĞŶĐĞ� ĚĞ�
ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ�ƐĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ĞŶ�ƉƌĠƐĞŶƟĞů�ƉŽƵƌ�ĐĞƩĞ�ĮŶ�
ĚΖĂŶŶĠĞ� ϮϬϮϬ-ϮϬϮϭ͘� �ƚ� ƉŽƵǀŽŝƌ� ĂŝŶƐŝ� ƉƌĠƉĂƌĞƌ�
ĞŶ�ĚŽƵĐĞƵƌ͕�ƐĂŶƐ�ĨĂƵƐƐĞ�ŶŽƚĞ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ�ŽŶ�ůΖĞƐƉğƌĞ͕�ůĂ�ƌĞŶƚƌĠĞ�ĚĞ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ͘�>ΖĠƋƵŝƉĞ�ĞƐƚ�ƉƌġƚĞ͘ 

�ŽƵƌƐ�ĞŶ�ǀŝƐŝŽ͕�ƉĂĚůĞƚ͙�͗�ůĞƐ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƌĠŐƵůŝğƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ĂƐƐƵƌĞƌ�ĂƵ�ŵŝĞƵǆ�ƵŶĞ�ĐŽŶƟŶƵŝƚĠ�
ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞ͘��ǀĞĐ�ůĞ�ƐŽƵƟĞŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ƋƵŝ�Ă�ƉƌŝƐ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ůΖŝŶƚĠŐƌĂůŝƚĠ�ĚĞƐ�ĐŽƸƚƐ�ĚĞ�ĨŽŶĐͲ
ƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ă�ĐŽŵŵĞŶĐĞƌ�ƉĂƌ� ůĂ�ƚŽƚĂůŝƚĠ�ĚĞƐ�ƐĂůĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ĚĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ͘�
>ΖĞŶũĞƵ ͗�ƉĠƌĞŶŶŝƐĞƌ�ůĞ�ƉŽƚĞŶƟĞů�ŚƵŵĂŝŶ�Ğƚ�ĠĚƵĐĂƟĨ�ĚĞ�ůΖ�ĐŽůĞ�ĚĞ�DƵƐŝƋƵĞ�Ğƚ�ĚĞ��ĂŶƐĞ�Ğƚ�ƉƌĠƐĞƌͲ
ǀĞƌ�ƐĂ�ŵŽŶƚĠĞ�ĞŶ�ŐĂŵŵĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ ͗�ĚƵ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂŶĨĂƌĞ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ͕�ă�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�ĚĞ�ůΖĠĐŽůĞ�ĚĞ�
ŵƵƐŝƋƵĞ�ĞŶ�ϮϬϬϬ͕�ă�ůĂƋƵĞůůĞ�ƐΖŝŶƚĠŐƌĞƌĂ�ůĂ�ĚĂŶƐĞ�ĞŶ�ϮϬϭϬ�Ğƚ�ůΖĂƚĞůŝĞƌ�ĚΖĂƌƚƐ�ƉůĂƐƟƋƵĞƐ�ĚĞƉƵŝƐ�ϮϬϭϵ͘�
�Ğ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƌĞƉŽƐĞ�ĂƵƐƐŝ�ƐƵƌ�ƵŶ�ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞ�ŽĐĐƵƉĂŶƚ�ƚŽƵƚĞ�ůΖĂŝůĞ�ĚƌŽŝƚĞ�ĚƵ�WƀůĞ�
ƐŽĐŝŽĐƵůƚƵƌĞů͘��ĞƐ�ƐĂůůĞƐ�ĚĞ�ĐŽƵƌƐ�ĐŽůůĞĐƟĨƐ�Ğƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞů͕�ƵŶ�ƐƚƵĚŝŽ�ĚΖĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞŵĞŶƚ͕�ůΖĂƵĚŝƚŽƌŝƵŵ�
Ğƚ�ƐŽŶ�ƉůĂŶĐŚĞƌ͘͘͘ ͗�ĐĞƐ�ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĂƵ�ƌĂǇŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ă� ůΖĂƩƌĂĐƟǀŝƚĠ�
ĚĞ�ůΖ�D�͕�ĂƵ�ĚĞůă�ĚĞƐ�ĨƌŽŶƟğƌĞƐ�ĚĞ�EŽƵĞƐ�ĚĞ�^ŝĞŶŶĞ͘�/ůƐ�ƐŽŶƚ�ƋƵĂƚŽƌǌĞ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�–�ƚŽƵƐ�ƉƌŽĨĞƐͲ

ƐŝŽŶŶĞůƐ�–�ƐŽƵƐ�ůĂ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ĚĞ��ĠůŝŶĞ�&ŝĂƵůƚ͕�ă�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ�ĚĂŶƐ�
ůĞƵƌƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ĂƌƟƐƟƋƵĞƐ�ϯϲϮ�ĠůğǀĞƐ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ͘�hŶĞ� ĨƌĠƋƵĞŶƚĂͲ
ƟŽŶ�ƋƵŝ�ĨĂǀŽƌŝƐĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƵŶĞ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ƚĂƌŝĨĂŝƌĞ�ŝŶĐŝƚĂƟǀĞ͘ 

>Ğ�ƚĞŵƉƐ�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ�ă�ůĂ�ƉƌĠƉĂƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞŶƚƌĠĞ�ĚĞ�
ƐĞƉƚĞŵďƌĞ� ϮϬϮϭ͘� >ĞƐ� ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶƐ� ĐŽŵŵĞŶĐĞƌŽŶƚ� ĚĠďƵƚ� ũƵŝŶ͘�
�ĠůŝŶĞ� &ŝĂƵůƚ� ƐĞ� ƟĞŶƚ� ă� ǀŽƚƌĞ� ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ� ă� ůΖ�D�� ůĞƐ�ŵĂƌĚŝƐ� Ğƚ�
ũĞƵĚŝƐ�ĚĞ�ϵŚ�ă�ϭϴŚ͕�ƉĂƌ�ƚĠůĠƉŚŽŶĞ�ĂƵ�ϬϮ�ϯϭ�ϲϴ�ϳϯ�ϳϳ�ŽƵ�ƉĂƌ�ŵĂŝů ͗�
ĞŵĚΛŶŽƵĞƐĚĞƐŝĞŶŶĞ͘Ĩƌ 

�ĐŽůĞ�ĚĞ�ŵƵƐŝƋƵĞ͕�ĚĞ�ĚĂŶƐĞ�Ğƚ�
ĚΖĂƌƚƐ�ƉůĂƐƟƋƵĞƐ 

 /ŶƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�Ğƚ�ƌĠŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�ĞŶ�ũƵŝŶ 

�ŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ ă�ůĂ�ĐĂƌƚĞ 

�ĠĐŽƵǀĞƌƚĞ� ĚĞƐ� �ƌƚƐ� ͗� ũĂƌĚŝŶ� ŵƵƐŝĐĂů͕� ĠǀĞŝů�
ŵƵƐŝĐĂů͕� ĠǀĞŝů� ă� ůΖĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ� ĐŽƌƉŽƌĞůůĞ͕� ŝŶŝƟĂͲ
ƟŽŶ�ă�ůΖĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĐŽƌƉŽƌĞůůĞ͘ 

�ŽƵƌƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƐ ͗�ƚƌŽŵƉĞƩĞ͕�ĐŽƌ�ĚΖŚĂƌŵŽŶŝĞ͕�
ƚƌŽŵďŽŶĞ͕� ƚƵďĂ͕� ŇƸƚĞ� ƚƌĂǀĞƌƐŝğƌĞ͕� ĐůĂƌŝŶĞƩĞ͕�
ƐĂǆŽƉŚŽŶĞ͕�ƉŝĂŶŽ͕�ĂĐĐŽƌĚĠŽŶ͕�ŐƵŝƚĂƌĞ͕�ƉĞƌĐƵƐͲ
ƐŝŽŶƐ͘ 

�ŶƐĞŵďůĞƐ ͗�ŚĂƌŵŽŶŝĞ�ũƵŶŝŽƌ͕�ĂƚĞůŝĞƌ�ũĂǌǌ͕�ĐŚŽͲ
ƌĂůĞ� ĂĚƵůƚĞƐ͕� ŐƌŽƵƉĞ�ĠůĞĐƚƌŽ� ĨƵŶŬ͕� ĂƚĞůŝĞƌ� ũĂǌǌ͕�
ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ�ĐƵŝǀƌĞƐ͘ 

 
�ŽƵƌƐ�ĐŽůůĞĐƟĨƐ�͗ 
�ƌƚƐ� ƉůĂƐƟƋƵĞƐ� ͗� ĐŽƵƌƐ� ĂĚƵůƚĞƐ� Ğƚ� ĐŽƵƌƐ� ĞŶͲ
ĨĂŶƚƐ͘  
�ĂŶƐĞ ͗� ďŝĞŶ-ġƚƌĞ͕� ĂƚĞůŝĞƌƐ� ĚĞ� ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�
ĐŚŽƌĠŐƌĂƉŚŝƋƵĞ͕�:ƵƐƚ��ĂŶĐĞ͘ 

�ƚĞůŝĞƌƐ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞƐ ͗�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƚŽƵƚ-ƉĞƟƚƐ�ĚĞ�ůĂ�
&ĞƌŵĞ�ĚĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ĂĚƵůƚĞƐ� ĞŶ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ�
ĚĞ�ŚĂŶĚŝĐĂƉ�ĚƵ�&�D�ĚĞ�^ĂŝŶƚ-^ĞǀĞƌ͘ 

ZĠĚƵĐƟŽŶ� ĨĂŵŝůůĞ� -� WŽƐƐŝďŝůŝƚĠ� ĚĞ� ůŽĐĂƟŽŶƐ�
ĚΖŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ 

>ĞƐ�ƌĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ 
ϭϭ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�͗�ĐŽŶĐĞƌƚ�ĞŶ�&Žƌġƚ 
ϭϯ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�͗�ƌĞƉƌŝƐĞ�ĚĞƐ�ĐŽƵƌƐ 
ϭϵ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�͗�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĂƵ�ĨĞƐƟǀĂů�>Ğ�^ŽŶ�
ĚĞƐ��ƵŝǀƌĞƐ�ă�DĂŵĞƌƐ 

 
ϮϭͬϮϮ� ƐĞƉƚĞŵďƌĞ� ͗� ũŽƵƌŶĠĞ� ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ� ĂƵǆ�
ƌŝƐƋƵĞƐ�ĂƵĚŝƟĨƐ 
DĂŝ-ũƵŝŶ� ϮϬϮϮ� ͗� � ƐƉĞĐƚĂĐůĞ�ĚĞ�ĮŶ�ĚΖĂŶŶĠĞ�Η>Ğ�
ƚŽƵƌ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�ĞŶ�ϴϬ�ũŽƵƌƐΗ 

�ŽƐƐŝĞƌ��ƵůƚƵƌĞ�Ğƚ�^ŽĐŝĂů 



  

  ϲ 

KƵďůŝĠƐ� ůĞƐ� ϲϬ�ŵϸ� ĚĞƐ� ĂŶĐŝĞŶƐ� ůŽĐĂƵǆ� ĚĞ� ůĂ�
ƌƵĞ� ĚĞƐ� ĠĐŽůĞƐ͘� >Ă� ƉĂŐĞ� ĨƵƚ� ƚŽƵƌŶĠĞ� ĞŶ�
ŵġŵĞ�ƚĞŵƉƐ�ƋƵĞ�ůΖŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�DĠĚŝĂͲ
ƚŚğƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŵƵƌƐ�ĚƵ�WƀůĞ�ƐŽĐŝŽĐƵůƚƵƌĞů͘�
�ǀĞĐ�ƵŶĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ŵƵůƟƉůŝĠĞ�ƉĂƌ�ĐŝŶƋ�Ğƚ�ƵŶĞ�

ŽīƌĞ� ƉůƵƌŝĞůůĞ�
ƚŽƵƌŶĠĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ŵƵůƟ-ŵĠĚŝĂƐ͘��Ăƌ�Ɛŝ�ůĞ�ůŝǀƌĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ă�ƟƌĞƌ�ůĂ�ĐŽƵǀĞƌͲ
ƚƵƌĞ� -�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ŽīƌĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ŵƵƚƵĂůŝƐĠĞ�ĂǀĞĐ� ůĂ��ŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ�ĚƵ�
�ĂůǀĂĚŽƐ�-� ůĞƐ�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶƐ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ�ŵƵůƟƉůŝĠĞƐ�ă�ůΖŝŶŝƟĂͲ
ƟǀĞ� ĚΖ�ůŽĚŝĞ� 'ƵŝůůŽƵĞƚ͘� >Ă�DĠĚŝĂƚŚğƋƵĞ� ĚĞ� EŽƵĞƐ� ĚĞ� ^ŝĞŶŶĞ� ĐΖĞƐƚ�
ĂƵƐƐŝ�ĂƵũŽƵƌĚΖŚƵŝ ͗�ĐŝŶƋ�ŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌƐ�ĞŶ�ůŝďƌĞ�ĂĐĐğƐ͕�ƵŶĞ�ƐĂůůĞ�ĚĞ�ũĞƵǆ�
ǀŝĚĠŽ� ;tŝh� Θ� W^ϰͿ͕� ƵŶ� ĐŚŽŝǆ� ĚĞ� ůŝǀƌĞƐ� ĂƵĚŝŽ� Ğƚ� ĚĞ� �s�͕� ĚĞƵǆ� ƚĂͲ
ďůĞƩĞƐ�ă�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ͘ 

>Ğ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ĚĞ�ďĂƐĞ�ƌĞƐƚĞ�ŝŶƚĂŶŐŝďůĞ ͗� ůĂ�ŐƌĂƚƵŝƚĠ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƐ͘�
hŶ� ůŝďƌĞ� ĂĐĐğƐ� ă� ůĂ� ĐƵůƚƵƌĞ� ǀŽƵůƵ� ƉĂƌ� ůĂ� ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ� ĚĞ�
EŽƵĞƐ�ĚĞ�^ŝĞŶŶĞ�Ğƚ�ƋƵŝ�ƐΖĂƉƉƵŝĞ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ĐƌĠŶĞĂƵǆ�ŽƉƟŵŝƐĠƐ͕�
ĂǀĞĐ�ϯϰ�ŚĞƵƌĞƐ�ĚΖŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ƐĞŵĂŝŶĞ͕�ĚƵ�ůƵŶĚŝ�ĂƉƌğƐ-ŵŝĚŝ�ĂƵ�
ƐĂŵĞĚŝ� ŵŝĚŝ� ĞŶ� ƉĠƌŝŽĚĞ� ƐĐŽůĂŝƌĞ͘� hŶ� ƚĂƵǆ� ƋƵŝ� ƉůĂĐĞ� ŶŽƚƌĞ�
ŵĠĚŝĂƚŚğƋƵĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƉŽĚŝƵŵ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂů͘�hŶ�ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚ�
ĚŽŶƚ� ƉƌŽĮƚĞŶƚ� ůĞƐ� ϲϬϬ� ĂďŽŶŶĠƐ� ƌĠŐƵůŝĞƌƐ� ƉŽƵƌ� ƵŶ� ƚŽƚĂů� ĚĞ�
ϭϯϬϬϬ� ƉĂƐƐĂŐĞƐͬĂŶ͘� >Ă� ŵĠĚŝĂƚŚğƋƵĞ� ĞƐƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ŝŵƉůŝͲ
ƋƵĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ǀŝĞ�ĠĚƵĐĂƟǀĞ�Ğƚ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞ ͗�ĂǀĞĐ�ϴϬ�ĂĐĐƵĞŝůƐ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞƐ�ĞŶ�ŵŽǇĞŶŶĞ͕� ůΖŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�
ĚΖĂƚĞůŝĞƌƐ�ƌĠĐƌĠĂƟĨƐ͕�ĚΖĞǆƉŽƐŝƟŽŶƐ͕�ĚĞ�ƐƉĞĐƚĂĐůĞƐ�Ğƚ� ůĂ�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶ�ĚĞ�ůĞĐƚƵƌĞƐ�ƉƵďůŝƋƵĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�
ŐƌĂŶĚƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƉĞƟƚƐ�Ǉ�ĐŽŵƉƌŝƐ�ă�ůĂ�ĨĞƌŵĞ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ͕�ĂƵ�&�D͘͘͘ 

KƵďůŝĠĞ� ůĂ� ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ� ĚĞ� ŐƌĂŶĚ-ƉĂƉĂ͘� �ĂŶƐ� ĐĞ� ĐĂĚƌĞ� ƐƉĂĐŝĞƵǆ͕� ĐŽŶĨŽƌƚĂďůĞ� Ğƚ� ĐŚĂůĞƵƌĞƵǆ͕� ůĂ�
DĠĚŝĂƚŚğƋƵĞ� ĚĞ�EŽƵĞƐ� ĚĞ� ^ŝĞŶŶĞ� ƌĞǀĞŶĚŝƋƵĞ� ƐĂ�ŵŽĚĞƌŶŝƚĠ� Ğƚ� ƐĂ� ĐƵƌŝŽƐŝƚĠ͘�EŽƵǀĞĂƵ� ĚĞƉƵŝƐ� ůĞ�
ŵŽŝƐ�ĚĞ�ŵĂŝ ͗�ĚĞƐ�ĞǆƉŽƐŝƟŽŶƐ�ƚŽƵƌŶĂŶƚĞƐ�ĚΖĂƌƚ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŝŶ�ĂǀĞĐ�ůΖ�ƌƚŽƚŚĠƋƵĞ�ĚĞ��ĂĞŶ͘ 

hŶĞ�ŽīƌĞ�ƉůƵƌŝĞůůĞ�ŐƌĂƚƵŝƚĞ�
ƚŽƵƚĞ�ůΖĂŶŶĠĞ 

>Ă�ŵĠĚŝĂƚŚğƋƵĞ�ă�ůĂ�ƉĂŐĞ 

�ŽƐƐŝĞƌ��ƵůƚƵƌĞ�Ğƚ�^ŽĐŝĂů 

,ŽƌĂŝƌĞƐ ,ŽƌƐ�ǀĂĐĂŶĐĞƐ�ƐĐŽůĂŝƌĞƐ sĂĐĂŶĐĞƐ�ƐĐŽůĂŝƌĞƐ 

>ƵŶĚŝ ϭϯŚϯϬ�ă�ϭϴŚϬϬ &ĞƌŵĠĞ 

DĂƌĚŝ ϭϬŚϬϬ�ă�ϭϮŚϯϬ�ͬͬ�ϭϯŚϯϬ�ă�ϭϴŚϯϬ ϭϬŚϬϬ�ă�ϭϮŚϯϬ�ͬͬ�ϭϯŚϯϬ�ă�ϭϳŚϬϬ 

DĞƌĐƌĞĚŝ ϭϬŚϬϬ�ă�ϭϮŚϯϬ�ͬͬ�ϭϯŚϯϬ�ă�ϭϴŚϬϬ ϭϬŚϬϬ�ă�ϭϮŚϯϬ�ͬͬ�ϭϯŚϯϬ�ă�ϭϳŚϬϬ 

:ĞƵĚŝ ϭϬŚϬϬ�ă�ϭϮŚϬϬ�ͬͬ�ϭϰŚϬϬ�ă�ϭϴŚϬϬ ϭϬŚϬϬ�ă�ϭϮŚϯϬ�ͬͬ�ϭϯŚϯϬ�ă�ϭϳŚϬϬ 

sĞŶĚƌĞĚŝ ϭϬŚϬϬ�ă�ϭϮŚϬϬ�ͬͬ�ϭϰŚϬϬ�ă�ϭϴŚϬϬ ϭϬŚϬϬ�ă�ϭϮŚϯϬ�ͬͬ�ϭϯŚϯϬ�ă�ϭϳŚϬϬ 

^ĂŵĞĚŝ ϵŚϯϬ�ă�ϭϮŚϯϬ ϭϬŚϬϬ�ă�ϭϮŚϯϬ 

�ŽŶƚĂĐƚ ͗�DĠĚŝĂƚŚğƋƵĞ�EŽƵĞƐ�ĚĞ�^ŝĞŶŶĞ�-�WƀůĞ�ƐŽĐŝŽĐƵůƚƵƌĞů�-�WůĂĐĞ�ĚƵ��ŚĂŵƉ-ĚĞ-ĨŽŝƌĞ�-�^ĂŝŶƚ-
^ĞǀĞƌ-�ĂůǀĂĚŽƐ�-�ϭϰ�ϯϴϬ�EŽƵĞƐ�ĚĞ�^ŝĞŶŶĞ͘ 

dĠůĠƉŚŽŶĞ�͗�ϬϮ�ϯϭ�ϲϵ�ϭϲ�Ϯϯ�ͬͬ��ŽƵƌƌŝĞů�͗�ŵĞĚŝĂƚŚĞƋƵĞΛŶŽƵĞƐĚĞƐŝĞŶŶĞ͘Ĩƌ 

^ŝƚĞ�͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬŵĞĚŝĂƚŚĞƋƵĞ-ŶŽƵĞƐĚĞƐŝĞŶŶĞ͘ũŝŵĚŽ͘ĐŽŵͬ��  �ĂƚĂůŽŐƵĞ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ 



  

  ϳ 

>Ă��ŽŠƚĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ĞŶ�ϭ�
ĐůŝĐ 

>Ă� DĠĚŝĂƚŚğƋƵĞ� ĚĞ� EŽƵĞƐ�
ĚĞ�^ŝĞŶŶĞ�ǀŽƵƐ�ƉƌŽƉŽƐĞ͕�ĞŶ�
ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚ� ĂǀĞĐ� ůĂ� �ŝďůŝŽͲ
ƚŚğƋƵĞ� ĚƵ� �ĂůǀĂĚŽƐ͕� ƵŶ�
ƐĞƌǀŝĐĞ� ĚĞ� ĐŽŶƚĞŶƵƐ� ŶƵŵĠͲ

ƌŝƋƵĞƐ� ĞŶ� ůŝŐŶĞ͕� ϮϰŚ� ƐƵƌ� Ϯϰ͕� ƐƵƌ� ŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌƐ͕�
ƚĂďůĞƩĞƐ�ŽƵ�ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞƐ͘��ĞƩĞ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ͕�ƐŽƵͲ
ƚĞŶƵĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ƋƵŝ�ĂĚŚğƌĞ�ă�ĐĞ�ĚŝƐƉŽƐŝͲ
ƟĨ͕� ĞƐƚ� ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ� ŐƌĂƚƵŝƚĞŵĞŶƚ͘� /ŶƐĐƌŝƉƟŽŶ� ͗�
ůĂďŽŝƚĞŶƵŵĞƌŝƋƵĞ͘ďŝďůŝŽŶĚĞŵĂŶĚ͘ĐŽŵ 

�ͨ WŽƌƚĂŐĞ ͩ�ă�ĚŽŵŝĐŝůĞ 

WŽƵƌ�ůĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ�ĞŵƉġĐŚĠƐ�ĚĞ�ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚ͕�ƵŶ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞ�ƉŽƌƚĂŐĞ�ĚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ă�ĚŽŵŝĐŝůĞ�ĞƐƚ�
ƉƌĠǀƵ͘� /ů�ƐƵĸƚ�ĚΖġƚƌĞ� ŝŶƐĐƌŝƚ�ă� ůĂ�DĠĚŝĂƚŚğƋƵĞ�
Ğƚ�ĚĞ� ĨĂŝƌĞ�ƉĂƌƚ�ĚĞ�ƐĞƐ�ĚĞŵĂŶĚĞƐ�ƉĂƌ�ĐŽƵƌƌŝĞů�
ŽƵ�ƉĂƌ� ƚĠůĠƉŚŽŶĞ͘��Ğ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ�
ĞƐƚ�ŐƌĂƚƵŝƚ͘ 

>ƵĚŽƚŚğƋƵĞ 

>Ă�ŵĠĚŝĂƚŚğƋƵĞ�ŵĞƚ�ă�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ�
ƋƵĞůƋƵĞƐ� ϭϭϱ� ũĞƵǆ� ĚĞ� ƐŽĐŝĠƚĠ͘� WŽƵƌ� ũŽƵĞƌ� ƐƵƌ�
ƉůĂĐĞ͕�ĞŶƚƌĞ�ĞŶĨĂŶƚƐ͕�ƉĂƌĞŶƚƐ�Ğƚ�ŐƌĂŶĚƐ-ƉĂƌĞŶƚƐ͘�

�ƚ�ĐŚĞǌ�ƐŽŝ ͗�ĐĂƌ�ĂĮŶ�ĚĞ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ă�ůĂ�ĚĞŵĂŶĚĞ͕�
ĐĞƐ� ŵġŵĞƐ� ũĞƵǆ� ƉĞƵǀĞŶƚ� ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ� ġƚƌĞ� ĞŵͲ
ƉƌƵŶƚĠƐ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ĨĂŵŝůůĞƐ͘� hŶ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ůă� ĞŶĐŽƌĞ�
ƚŽƚĂůĞŵĞŶƚ�ŐƌĂƚƵŝƚ ͗�ƉŽƵƌ�ĞŶ�ďĠŶĠĮĐŝĞƌ� ŝů� ƐƵĸƚ�
ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ĚΖġƚƌĞ�ŝŶƐĐƌŝƚ�ă�ůĂ�DĠĚŝĂƚŚğƋƵĞ͘ 

>ΖĞƐƉĂĐĞ�ŬŝŽƐƋƵĞ 

KƵǀĞƌƚ� ă� ƚŽƵƐ� -� ƵƐĂŐĞƌƐ� ĚƵ� ƉƀůĞ� Ğƚ� ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�
ƚŽƵƚ� ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ� -� ůΖĞƐƉĂĐĞ� ŬŝŽƐƋƵĞ� ĞƐƚ� ĂĐĐĞƐͲ
ƐŝďůĞ�ĚƵ�ůƵŶĚŝ�ŵĂƟŶ�ĂƵ�ƐĂŵĞĚŝ�ŵŝĚŝ͘�WŽƵƌ�ĐŽŶͲ
ƐƵůƚĞƌ� ůĂ� ƉƌĞƐƐĞ� ůŽĐĂůĞ� ŽƵ� ĚĞƐ� ƌĞǀƵĞƐ� ƐƉĠĐŝĂůŝͲ
ƐĠĞƐ ͗� Ϯϰ� ƟƚƌĞƐ� ƐŽŶƚ� ĞŶ� ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ� ůŝďƌĞ͘� hŶ�
ƐƵũĞƚ� ǀŽƵƐ� ŝŶƚĠƌĞƐƐĞ ͍� �ŽŶƟŶƵĞǌ� ǀŽƚƌĞ� ůĞĐƚƵƌĞ�
ĐŚĞǌ�ǀŽƵƐ�ĂƉƌğƐ� ůΖĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ĞŵͲ
ƉƌƵŶƚ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞ�ůĂ�DĠĚŝĂƚŚğƋƵĞ͘ 

WŽŝŶƚ-ƌĞůĂŝƐ��ĂŶŽƉĠ 

�ĂƐĠ� ă� �ĂĞŶ͕� ůĞ� ƌĠƐĞĂƵ� �ĂŶŽƉĠ�ŵĞƚ� ă� ĚŝƐƉŽƐŝͲ
ƟŽŶ�ĚĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ�ĠĚƵͲ
ĐĂƟǀĞƐ� ĚĞƐ� ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ� Ğƚ� ƐƵƉƉŽƌƚƐ� ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠƐ͘�
'ƌąĐĞ� ĂƵ� ƉŽŝŶƚ� ƌĞůĂŝƐ� ĚĞ� ůĂ� DĠĚŝĂƚŚğƋƵĞ͕� ĞŶ�
ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚ�ĂǀĞĐ�ůĂ��ŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ�ĚƵ��ĂůǀĂĚŽƐ͕�ůĞ�
ƌĞƚƌĂŝƚ�Θ�ůĞ�ƌĞƚŽƵƌ�ĚĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ƉĞƵƚ�ƐΖĞīĞĐͲ
ƚƵĞƌ� ůŽĐĂůĞŵĞŶƚ͕� ƚŽƵƐ� ůĞƐ�ŵŽŝƐ͘� �ǆŝƚ� ůĞƐ� ĂůůĞƌƐ-
ƌĞƚŽƵƌƐ�ĞŶ�ƌĠŐŝŽŶ�ĐĂĞŶŶĂŝƐĞ ͊�� 

>Ă�DĠĚŝĂƚŚğƋƵĞ�Đ͛ĞƐƚ�ĂƵƐƐŝ�͗ 

�ŽƐƐŝĞƌ��ƵůƚƵƌĞ�Ğƚ�^ŽĐŝĂů 

hŶ��ƚƌĠƐŽƌ�ƌĞƉŽƐĞ�ĂƵ�ĨŽŶĚ�ĚĞ�ůΖŽĐĠĂŶ͘�WĂƌƚĞǌ�ă�ƐĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͘�
DĂŝƐ� ĂƩĞŶƟŽŶ� ĂƵ� ƌĞƋƵŝŶ� �ŝƚƌƵƐ͘� >ĞƐ� ƉĞƟƚƐ� ƉŽŝƐƐŽŶƐ� ǀŽƵƐ�
ĂŝĚĞƌŽŶƚ�ă�ƚƌŽƵǀĞƌ�ůĞ�ďŽŶ�ĐŚĞŵŝŶ͘���ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ϳ�ĂŶƐ͘ 

�ŚĂƐƐĞ�ĂƵ�ƚƌĠƐŽƌ 

DĞƌĐƌĞĚŝ�ϳ�ũƵŝůůĞƚ ă�ϭϱŚϬϬ�;ĚĂŶƐ�Ğƚ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚƵ�ƉƀůĞ�ƐŽĐŝŽĐƵůƚƵƌĞůͿ 

^Ƶƌ�ƵŶ�ƚĂƉŝƐ-ůĞĐƚƵƌĞ�ĂƵǆ�ƉĂǇƐĂŐĞƐ�ŵĂƌŝŶƐ͕��ůĞƐ�
Ϭͬϯ� ĂŶƐ� ƐŽŶƚ� ŝŶǀŝƚĠƐ� ĂǀĞĐ� ůĞƵƌƐ� ƉĂƌĞŶƚƐ� ă�
ĠĐŽƵƚĞƌ�Ğƚ�ă�ĐŚĂŶƚĞƌ�ůĂ�ŵĞƌ͘� 

dĂƉŝƐ-ůĞĐƚƵƌĞ 

   ^ĂŵĞĚŝ�ϭϳ�ũƵŝůůĞƚ ă�ϭϬŚϬϬ�;ĞŶ�ƐĞŵŝ-ĐŽƵǀĞƌƚ�ĂƵ�ƉƀůĞͿ 

ͨ sŝĞŶƐ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�ƚŽŶ�ĂƋƵĂƌŝƵŵ�ŵĂŐŝƋƵĞ ͩ ͗�
ĐΖĞƐƚ� ůΖŝŶǀŝƚĂƟŽŶ� ůĂŶĐĠĞ� ƉĂƌ� ůĂ� DĠĚŝĂƚŚğƋƵĞ�

ĂƵǆ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ąŐĠƐ�ĚΖĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ϱ�ĂŶƐ͘� >ΖĂƚĞůŝĞƌ�ĞƐƚ� ŐƌĂƚƵŝƚ�ŵĂŝƐ� ůΖŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ�
ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ƌĂŝƐŽŶƐ�ĚΖŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͘�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ĂƵ�ϬϮϯϭϲϵϭϲϮϯ͘ 

�ƚĞůŝĞƌ�ĐƌĠĂƟĨ 
DĞƌĐƌĞĚŝ�Ϯϭ�ũƵŝůůĞƚ�ă�ϭϰŚϯϬ�;ƉƀůĞ�ƐŽĐŝŽĐƵůƚƵƌĞůͿ 

�ƚ�ĚĞƐ�ĂŶŝŵĂƟŽŶƐ�ƌĠŐƵůŝğƌĞƐ�͗ 



  

  ϴ 

�ŽƐƐŝĞƌ��ƵůƚƵƌĞ�Ğƚ�^ŽĐŝĂů 

^Ă�ŵŝƐƐŝŽŶ�Ɛ͛ŝŶƐĐƌŝƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĐŽŶǀĞŶͲ
ƟŽŶ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�ŐůŽďĂůĞ�ƐŝŐŶĠĞ�ůĞ�ϭϲ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�
ϮϬϮϬ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ��&� ĚƵ� �ĂůǀĂĚŽƐ͘�
�ŚƌŝƐƚŽƉŚĞ�ĂƵƌĂ�ĚŽŶĐ�ƉŽƵƌ�ƌƀůĞ�ĚĞ�ĐŽŽƌĚŽŶŶĞƌ�
Ğƚ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ůĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�Ğƚ�ĂĐƟŽŶƐ�ƌĠƉŽŶĚĂŶƚ�
ĂƵǆ�ŽďũĞĐƟĨƐ�ƐƵŝǀĂŶƚƐ ͗   

· ĨĂĐŝůŝƚĞƌ�ůĂ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƉĂƌĞŶƚĂůĞ ͖ 

· ĐŽŶĐŝůŝĞƌ�ǀŝĞ�ĨĂŵŝůŝĂůĞ͕�ǀŝĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ�Ğƚ�
ǀŝĞ�ƐŽĐŝĂůĞ  

· ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ� ů͛ĂƵƚŽŶŽŵŝĞ� Ğƚ� ů͛ŝŶƐĞƌƟŽŶ� ƐŽͲ
ĐŝĂůĞ�Ğƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ�ĚƵ�ũĞƵŶĞ�ĂĚƵůƚĞ ͖ 

· ĂŵĠůŝŽƌĞƌ� ůĞ� ĐĂĚƌĞ� ĚĞ� ǀŝĞ� ĚĞƐ� ĨĂŵŝůůĞƐ� Ğƚ�
ůĞƵƌƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĚĞ�ůŽŐĞŵĞŶƚ ͖ 

· ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ� Ğƚ� ĂĐĐĞŶƚƵĞƌ� ů͛ŽīƌĞ� Ě͛ĂĐĐƵĞŝů� ĚĞ�
ůŽŝƐŝƌƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ũĞƵŶĞƐ ͖ 

· ƉƌŽŵŽƵǀŽŝƌ� ů͛ĂŶŝŵĂƟŽŶ�ĚĞ� ůĂ� ǀŝĞ� ƐŽĐŝĂůĞ� Ğƚ�
ů͛ĂĐĐğƐ� ĂƵǆ� ĚƌŽŝƚƐ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ŚĂďŝƚĂŶƚƐ� ĚĞ�
EŽƵĞƐ�ĚĞ�^ŝĞŶŶĞ͘ 

�ĞƩĞ� ǀŽůŽŶƚĠ� ƉŽůŝƟƋƵĞ� ĂĸƌŵĠĞ� ƐĞ� ƚƌĂĚƵŝƌĂ�
ĂŝŶƐŝ� ƉĂƌ� ůĂ� ĐƌĠĂƟŽŶ� ĚĞ� ŶŽƵǀĞĂƵǆ� ĠƋƵŝƉĞͲ
ŵĞŶƚƐ ͗�ƵŶ�ƉƀůĞ�ƉĞƟƚĞ�ĞŶĨĂŶĐĞ�ĚğƐ�ϮϬϮϮ�ĂǀĞĐ�
ƐĂ�ŵŝĐƌŽ-ĐƌğĐŚĞ�Ğƚ�ƵŶ�ZĞůĂŝƐ�ĚΖ�ƐƐŝƐƚĂŶƚĞƐ�DĂͲ
ƚĞƌŶĞůůĞƐ ͖� ƵŶ� ƉƀůĞ� ĚĞ� ^ĂŶƚĠ� ͖� Ğƚ� ůĂ� ƌĠŚĂďŝůŝƚĂͲ
ƟŽŶ� ĚĞ� ůΖĂĐƚƵĞůůĞ� ĠĐŽůĞ� ŵĂƚĞƌŶĞůůĞ� ƉŽƵƌ� ĂĐͲ
ĐƵĞŝůůŝƌ� ů͛ĂĐƟǀŝƚĠ� ĚĞ� ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ�
ͨ ĚĞƐ��ŵŝƐ�ĚĞ�ůĂ�sĂĐŚĞ�ƋƵŝ�>ŝƚ ͩ�;ƵŶ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚĞ�
ůŽŝƐŝƌƐ� ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ� Ğƚ� ƐĞƐ� ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ� ĂĐƟŽŶƐ�
ĐŽŶƐĂĐƌĠĞƐ� ă� ůΖĂŶŝŵĂƟŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ǀŝĞ� ƐŽĐŝĂůĞͿ͘�
dŽƵƐ� ĐĞƐ� ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚƐ� ƌĠƉŽŶĚĞŶƚ� ă� ĐĞƩĞ�
ŵġŵĞ� ĂŵďŝƟŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ� ĚΖĠůĂƌŐŝƌ�
ůΖŽīƌĞ� ĚĞ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĂƵǆ� ŚĂďŝƚĂŶƚƐ� ĚĞ� EŽƵĞƐ� ĚĞ�
^ŝĞŶŶĞ͘� 

�ĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ĞŶ�ĨĂǀĞƵƌ�
ĚĞ�ů͛ĞŶĨĂŶĐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�
ĨĂŵŝůůĞ�͗ 

�ŚƌŝƐƚŽƉŚĞ� DĂƵůŶǇ-�Ăƚƌŝǆ� ĞƐƚ� ĚĞƉƵŝƐ� ůĞ� ϲ�
Ăǀƌŝů� ůĞ� ĐŽŽƌĚŽŶŶĂƚĞƵƌ� ĞŶĨĂŶĐĞ� Ğƚ� ĨĂŵŝůůĞ�
ĚĞ� EŽƵĞƐ� ĚĞ� ^ŝĞŶŶĞ͘� �ĞƉƵŝƐ� ƐŽŶ� ďƵƌĞĂƵ�

ŝŶƐƚĂůůĠ�ĂƵ�ƌĞǌ�ĚĞ�
ĐŚĂƵƐƐĠĞ� ĚƵ�
WƀůĞ͕� ŝů� ĂƵƌĂ� ůĂ�
ĐŚĂƌŐĞ� ĚĞ� ƐƵƉĞƌͲ
ǀŝƐĞƌ� ůΖŽīƌĞ� ĚĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĞǆŝƐƚĂŶƚƐ�
Ğƚ� ĞŶ� ĚĞǀĞŶŝƌ� ĚĞ�
ůĂ� ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠ� ƐƵƌ�
ŶŽƚƌĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͘ 

hŶ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ� ƋƵĞ� �ŚƌŝƐƚŽƉŚĞ� ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŝƚ�
ĚĠũă� ƉŽƵƌ� ĂǀŽŝƌ� ĠƚĠ͕� ŝů� Ǉ� Ă� ƵŶĞ� ǀŝŶŐƚĂŝŶĞ�
ĚΖĂŶŶĠĞƐ͕� ĂŶŝŵĂƚĞƵƌ� ũĞƵŶĞƐƐĞ� ă� Η�ŽĐĂŐĞ�
ĂŶŝŵĂƟŽŶƐΗ͘� /ů� Ă� ĞŶƐƵŝƚĞ� ĞǆĞƌĐĠ� ĚΖĂƵƚƌĞƐ�
ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĞŶ�ƌĠŐŝŽŶ�͗�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ƐŽĐŝŽͲ
ĐƵůƚƵƌĞů� Ğƚ� ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂů͕� ĚĂŶƐ� ůĂ� WƌŽͲ
ƚĞĐƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĞŶĨĂŶĐĞ͕�ĂƵ�ƟƚƌĞ�ĚĞ�ů͛�ĚƵĐĂƟŽŶ�
ƉŽƉƵůĂŝƌĞ�ŽƵ�ĐŽŵŵĞ�ĐŽŽƌĚŽŶŶĂƚĞƵƌ�ĚĠƉĂƌͲ
ƚĞŵĞŶƚĂů� ĚĞƐ� WƌŽũĞƚƐ� �ĚƵĐĂƟĨƐ� ^ŽĐŝĂƵǆ�
>ŽĐĂƵǆ�;W�^>Ϳ͘�dŝƚƵůĂŝƌĞ�ĚΖƵŶ�ĚŝƉůƀŵĞ�Ě͛ĠƚĂƚ�
Ě͛ĠĚƵĐĂƚĞƵƌ� ĚĞ� ũĞƵŶĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ� ;���:�Ϳ� Ğƚ�
Ě͛ƵŶ� ĚŝƉůƀŵĞ� Ě͛ĠƚĂƚ� ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ� ĚĞ� ůĂ� ũĞƵͲ
ŶĞƐƐĞ͕�ĚĞ�ů͛ĠĚƵĐĂƟŽŶ�ƉŽƉƵůĂŝƌĞ�Ğƚ�ĚƵ�ƐƉŽƌƚ�
;��^:�W^Ϳ͕� ŝů� ĞŶƚĞŶĚ� Ɛ͛ĂƉƉƵǇĞƌ� ͨ ƐƵƌ� ƵŶĞ�
ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟǀĞ�Ğƚ�ƚƌĂŶƐͲ
ǀĞƌƐĂůĞ� ĂǀĞĐ� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚĞƐ� ĂĐƚĞƵƌƐ� ĐŽŶͲ
ĐĞƌŶĠƐ ͗� ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ͕� ĠĐŽůĞƐͬĐŽůůğŐĞ͕� ĨĂͲ
ŵŝůůĞƐ͕�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ͕�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽůůĞĐƟǀŝͲ
ƚĠ͕�ĞƚĐ͘͘͘ ͩ͘ 

 

�ŽŶƚĂĐƚ ͗��ŚƌŝƐƚŽƉŚĞ�DĂƵůŶǇ-�Ăƚƌŝǆ� 

�ŚĂƌŐĠ� ĚĞ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ� -� WƀůĞ� ƐŽĐŝŽ-
ĐƵůƚƵƌĞů�-�ϭϰϯϴϬ�EŽƵĞƐ�ĚĞ�^ŝĞŶŶĞ͘� 

dĞů�͗�ϬϮ�ϯϭ�ϲϵ�ϱϰ�Ϭϰ �ͬͬ��ŽƵƌƌŝĞů� ͗�ĞŶĨĂŶĐĞͲ
ũĞƵŶĞƐƐĞΛŶŽƵĞƐĚĞƐŝĞŶŶĞ͘Ĩƌ 



  

  ϵ 

�ŽƐƐŝĞƌ��ƵůƚƵƌĞ�Ğƚ�^ŽĐŝĂů 

�Ƶ�ůĞŶĚĞŵĂŝŶ�ĚĞƐ�ĠůĞĐƟŽŶƐ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůĞƐ͕�ůΖŝŶƚĞŶƟŽŶ�ĚĞƐ�ĠůƵƐ�ĚĞ�
ůĂ� ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ƐŽĐŝŽĐƵůƚƵƌĞůůĞ� ĠƚĂŝƚ� ĚΖŽƌŐĂŶŝƐĞƌ� ƵŶ� ƚĞŵƉƐ� ĚĞ�
ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ� ĂǀĞĐ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ� ĚĞƐ� ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ� ĚĞ�
EŽƵĞƐ�ĚĞ�^ŝĞŶŶĞ͘��ŽǀŝĚ�ŽďůŝŐĞ͕�ĐĞ�ŶΖĞƐƚ�ƋƵĞ�ƉĂƌƟĞ�ƌĞŵŝƐĞ�ƉŽƵƌ�

ůĂ� ƌĞŶƚƌĠĞ͘��Ğ� ƐĞƌĂ� ůΖŽĐĐĂƐŝŽŶ�ĚĞ� ĨĂŝƌĞ� ůĞ�ƉŽŝŶƚ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�ĚĞ� ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ� ĨŽůůĞ� Ğƚ�ĚĞ�
ĚĞƐƐŝŶĞƌ�ůĞƐ�ĐŽŶƚŽƵƌƐ�ĚĞ�ůΖĂŶŶĠĞ�ϮϬϮϭͬϮϬϮϮ͘ 

>ΖĂĐƚƵĂůŝƚĠ� ĞƐƚ� ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ� ă� ůĂ� ĮŶĂůŝƐĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ĚĞŵĂŶĚĞƐ� ĚĞ� ƐƵďǀĞŶƟŽŶ͘� >ĞƐ� ĠǀĞŶƚƵĞůƐ� ƌĞƚĂƌĚĂͲ
ƚĂŝƌĞƐ� ĚŽŝǀĞŶƚ� ƐΖĂĚƌĞƐƐĞƌ� ă� ůĞƵƌ� ĐŽŵŵƵŶĞ� ĚĠůĠŐƵĠĞ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ� ĚŝƚĞƐ� ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞƐ͕� Ğƚ�
ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ� ĂƵ� ƉƀůĞ� ƐŽĐŝŽĐƵůƚƵƌĞů� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ� ĚŝƚĞƐ� ĚĞ� EŽƵĞƐ� ĚĞ� ^ŝĞŶŶĞ� ĚĞ� ƉĂƌ� ůĞƵƌ�
ƉĠƌŝŵğƚƌĞ�ĚΖŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ͘�WŽƵƌ�ƌĂƉƉĞů ƋƵŝ�ǀĂƵƚ�ĂƵƐƐŝ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ͕�ůĞƐ�ĚĞŵĂŶĚĞƐ�ĚĞ�
ƐƵďǀĞŶƟŽŶ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞŵĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠĞƐ ͗�ĚΖƵŶ�Z/�͕�ĚΖƵŶ�ďŝůĂŶ�ĮŶĂŶĐŝĞƌ�ĚĞ�ůΖĂŶŶĠĞ�
ĠĐŽƵůĠĞ�Ğƚ�ĚΖƵŶ�ďƵĚŐĞƚ�ƉƌĠǀŝƐŝŽŶŶĞů͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ĚΖƵŶ�ƌĞůĞǀĠ�ĚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ďĂŶĐĂŝƌĞ�ă� ůĂ�ĚĂƚĞ�ĚĞ� ůĂ�
ĚĞŵĂŶĚĞ͘� hŶĞ� ĮĐŚĞ� ĚΖŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� Ă� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ĠƚĠ� ĞŶǀŽǇĠĞ� ă� ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ� ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ� ĂĮŶ� ĚĞ�
ŵŝĞƵǆ� ĠǀĂůƵĞƌ� ůΖŽīƌĞ� ĂƐƐŽĐŝĂƟǀĞ� ƐƵƌ� ŶŽƚƌĞ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ� Ğƚ� ƉƌĠƉĂƌĞƌ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ƵŶ� ƌĠƉĞƌƚŽŝƌĞ� ĚĞƐ�
ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ͘ 

�ƚ�ƉĂƌĐĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ǀŝĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟǀĞ�ĞƐƚ�ůĞ�ŵŽƚĞƵƌ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ǀŝĞ�ůŽĐĂůĞ͕�ŝů�ĞƐƚ�ĚĞŵĂŶĚĠ�ă�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĂƐƐŽͲ
ĐŝĂƟŽŶƐ� ĚĞ� ĨĂŝƌĞ� ƉĂƌƚ� ĚĞ� ůĞƵƌƐ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶƐ͕� ĂƵƐƐŝƚƀƚ� ůĂ� ĚĂƚĞ� ĐŽŶŶƵĞ͘� ^ĂŶƐ�ŵġŵĞ� ĂƩĞŶĚƌĞ� ůĂ�
ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ� ĚΖƵŶĞ� ĂĸĐŚĞ� ŽƵ� ĚΖƵŶ� ŇǇĞƌ͘� YƵĞůƋƵĞƐ� ŵŽƚƐ� ƐƵĸƐĞŶƚ ͗� ƋƵŝ͕� ƋƵĂŶĚ͕� Žƶ͕� ƉŽƵƌƋƵŽŝ͍͘͘͘��
sŽƚƌĞ�ƌĞůĂŝƐ�ƉĞƌŵĞƩƌĂ�ĚΖŽƉƟŵŝƐĞƌ�ůΖŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐŝƚĞ�ĐŽŵŵƵŶĂů�ŶŽƵĞƐĚĞƐŝĞŶŶĞ͘Ĩƌ͕�ĚΖĂůŝŵĞŶͲ
ƚĞƌ�ůĂ�EĞǁƐůĞƩĞƌ�Ğƚ�ůΖĂŐĞŶĚĂ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ďƵůůĞƟŶ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů͘�>ΖĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ĂŵŽŶƚ�ĚĞƐ�ŵĂŶŝĨĞƐͲ
ƚĂƟŽŶƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĠĞƐ�ĞŶ�EŽƵĞƐ�ĚĞ�^ŝĞŶŶĞ�ƉĞƵƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĂŶƟĐŝƉĞƌ�ĚĞƐ�ĚŽƵďůŽŶƐ͕�ůĞ�ŵġŵĞ�ũŽƵƌ�
ă�ůĂ�ŵġŵĞ�ŚĞƵƌĞ͘�DŝĞƵǆ�ǀĂƵƚ�ƉƌĠǀĞŶŝƌ͘ 

�ĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƐ ͗� 
ü ƉĂƌ� ĐŽƵƌƌŝĞƌ ͗� ĂƵ�ƉƀůĞ� ƐŽĐŝŽĐƵůƚƵƌĞů͕� ƉůĂĐĞ�ĚƵ� ĐŚĂŵƉ-ĚĞ-ĨŽŝƌĞ�

ĚĞ�^ĂŝŶƚ-^ĞǀĞƌ-�ĂůǀĂĚŽƐ͕�ϭϰϯϴϬ�EŽƵĞƐ�ĚĞ�^ŝĞŶŶĞ ͖� 
ü ƉĂƌ�ĐŽƵƌƌŝĞů ͗�ƉŽůĞƐŽĐŝŽΛŶŽƵĞƐĚĞƐŝĞŶŶĞ͘Ĩƌ ͖� 
ü ĞŶ�ŵĂŝŶƐ�ƉƌŽƉƌĞƐ�ĚƵ�ůƵŶĚŝ�ŵĂƟŶ�ĂƵ�ƐĂŵĞĚŝ�ŵŝĚŝ�ĂƵǆ�ƉĞƌƐŽŶͲ

ŶĞůƐ�ƉƌĠƐĞŶƚƐ͘ 
�ŽŶƚĂĐƚ ƉŽƵƌ�ƚŽƵƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ƉƌŝƐĞ�ĚĞ�ƌĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ͕�ĞƚĐ͘͘͘ ͗��ŚƌŝƐƚŽƉŚĞ�WŝŶĞů�ĂƵ�Ϭϲ�ϰϱ�ϲϯ�ϴϮ�Ϭϵ͘ 

sŝĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟǀĞ 
>ĞƐ�ďŽŶƐ�ƌĠŇĞǆĞƐ 

KƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉŝƐĐŝŶĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ� 
ǀĂĐĂŶĐĞƐ�ƐĐŽůĂŝƌĞƐ 

��ƉĂƌƟƌ�ĚƵ�ŵĞƌĐƌĞĚŝ� ϳ� ũƵŝůůĞƚ� Ğƚ� ũƵƐƋƵ͛ĂƵ�ŵĂƌĚŝ� ϯϭ� ĂŽƸƚ͕�
ǀĞŶĞǌ�ƉƌŽĮƚĞƌ�ĚĞƐ�ďĂƐƐŝŶƐ�ĞǆƚĠƌŝĞƵƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉŝƐĐŝŶĞ�ŵƵŶŝĐŝͲ
ƉĂůĞ�ƐŝƚƵĠĞ�ă�^ĂŝŶƚ-^ĞǀĞƌ-�ĂůǀĂĚŽƐ͘�>͛ĂĐĐğƐ�ƐĞ�ĨĞƌĂ�ĚƵ�ůƵŶĚŝ�
ĂƵ�ƐĂŵĞĚŝ�ĚĞ�ϭϬŚ�ă�ϭϮŚ�Ğƚ�ĚĞ�ϭϱŚ�ă�ϭϵŚ�;ũƵƐƋƵĞ�ϮϬŚ� ůĞƐ�

ŵĂƌĚŝƐ�Ğƚ�ǀĞŶĚƌĞĚŝƐͿ͘�>ĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĂŶƚ�ĂƉƉƌĞŶĚƌĞ�ă�ŶĂŐĞƌ�ƉŽƵƌƌŽŶƚ�ƉƌĞŶĚƌĞ�
ĐŽŶƚĂĐƚ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ŵĂŠƚƌĞ�ŶĂŐĞƵƌ�ƐĂƵǀĞƚĞƵƌ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�>ĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ�ĞŶ�ǀŝŐƵĞƵƌ�
ƐĞƌŽŶƚ� ĂĸĐŚĠĞƐ� ĂƵ� ĂďŽƌĚƐ� ĚĞ� ůĂ� ƉŝƐĐŝŶĞ� Ğƚ� ƐƵƌ� ůĞ� ƐŝƚĞ� ŝŶƚĞƌŶĞƚ� ĚĞ�EŽƵĞƐ� ĚĞ� ^ŝĞŶŶĞ͘�
WŽƌƚ�ĚƵ�ďŽŶŶĞƚ�ĚĞ�ďĂŝŶ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ͘ 



  

  ϭϬ 

WƌŽŐƌĂŵŵĂƟŽŶ�ĞƐƟǀĂůĞ 

�>ĞƐ�ƉĞƟƚĞƐ�ĨŽƌŵĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞƐ�ĞŶ�ƉůĞŝŶ�Ăŝƌ�ƌĞƉƌĞŶŶĞŶƚ�ă�EŽƵĞƐ�ĚĞ�^ŝĞŶŶĞ͘�ͨ ,ŽƌƐ�ůĞƐ�ŵƵƌƐ ͩ�ĐΖĞƐƚ�
ĞŶ�ϮϬϮϭ�ĚƵ�ϭϳ�ũƵŝŶ�ĂƵ�ϭϳ�ũƵŝůůĞƚ͘��ǀĞĐ�ůĞƐ�ƚĞŵƉƐ�ƌĠĐƵƌƌĞŶƚƐ�ĚƵ�ƐĂŵĞĚŝ�ŵĂƟŶ͕�ƐƵƌ�ůĞ�ƉĂƌǀŝƐ�ĚĞ�ůΖ�ďͲ
ďĂƟĂůĞ�ĞŶ�ƉĂƌĂůůğůĞ�ĚƵ�ŵĂƌĐŚĠ�ŚĞďĚŽŵĂĚĂŝƌĞ͕�Ğƚ�ĚĞƐ�ƚĞŵƉƐ�ĨŽƌƚƐ�ĠƉĂƌƉŝůůĠƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ŵŽŝƐ͘ 

^ƉĞĐƚĂĐůĞ�ŐƌĂƚƵŝƚ�Ğƚ�ƚŽƵƐ�ƉƵďůŝĐƐ 

ͨ ,ŽƌƐ�ůĞƐ�DƵƌƐ ͩ �Ƶ�ϭϳ�ũƵŝŶ�ĂƵ�ϭϳ�ũƵŝůůĞƚ 

ĂǀĞĐ� ͨ >ĞƐ�sŝƌĞǀŽůƚĠƐ�ƐΖĠĐŚĂƵīĞŶƚ ͩ�� 
^ƉĞĐƚĂĐůĞ�ĚΖŽƵǀĞƌƚƵƌĞ͕�ĂǀĞĐ�:ŽĞ�^ĂƚƵƌĞ 

YƵĂƚƌĞ� ŝŵďĠĐŝůĞƐ� ŚĞƵƌĞƵǆ� ďĠŶĠĮĐŝĞŶƚ� Ě͛ƵŶĞ� ĂƵƚŽƌŝƐĂͲ
ƟŽŶ�ĚĞ�ƐŽƌƟĞ�ƉŽƵƌ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�ƵŶ�ƐƉĞĐƚĂĐůĞ�ŵƵƐŝĐĂů͘�hŶ�
ƐƉĞĐƚĂĐůĞ�ďƌƵƚ�ĚĞ�ĚĠĐŽīƌĂŐĞ�Ğƚ�ĐŽŵƉůğƚĞŵĞŶƚ�ƟŵďƌĠ͕�
ƉŽƌƚĠ�ƉĂƌ�ůĂ�ĨŽůůĞ�ĞŶǀŝĞ�ĚĞ�ƉƌŽĮƚĞƌ�Ě͛ƵŶĞ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ĂĐĐŽƌĚĠĞ�͊�hŶĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ĞǆĐĞƉƟŽŶŶĞůůĞ�ƉŽƵƌ�
ĞƵǆ�ĚĞ�ůŝǀƌĞƌ�ůĞƵƌ�ǀŝƐŝŽŶ�ĨĂŶƚĂŝƐŝƐƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵƵƐŝƋƵĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƐĐğŶĞ͘   

ͨ �ƵƚŽƌŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ƐŽƌƟĞ ͩ 

:ĞƵĚŝ�ϭϳ�ũƵŝŶ ă�ϭϴ�Ś�ϭϱ�;ƉůĂĐĞ�ĚƵ�ĐŚĂŵƉ-ĚĞ-ĨŽŝƌĞ�ĚĞ�^ĂŝŶƚ-^ĞǀĞƌͿ 

ĂǀĞĐ� ůĂ�ŵĠĚŝĂƚŚğƋƵĞ�Ğƚ�ůĂ��ŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ�ĚƵ��ĂůǀĂĚŽƐ� 

DĂůŝŬĂ� >ĂďƌƵŵĞ͕� ĐŽŵĠĚŝĞŶŶĞ� ĚĞ� ƚŚĠąƚƌĞ� ă� ůΖŚƵŵĞƵƌ� ǀĂŐĂďŽŶĚĞ�
ƌĞǀŝĞŶƚ�ĂǀĞĐ��ŚƌŝƐƟĂŶ��ŶŐĞƌ�Ğƚ�EŝĐŽůĂƐ�'ŝƌĂƵůƚ�ĚĂŶƐ�ͨ /ůƐ�ŽŶƚ�ĐŚĂŶŐĠ�
ŵĂ�ĐŚĂŶƐŽŶ ͕ͩ�ďĂůĂĚĞ�ŝŶƟŵŝƐƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ƐŽŝǆĂŶƚĞ͘� 
dŽƵƐ�ƉƵďůŝĐƐ͘��ŶƚƌĠĞ�ŐƌĂƚƵŝƚĞ͘�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ĂƵ�ϬϮϯϭϲϵϭϲϮϯ͘ 

&ĞƐƟǀĂů�ͨ DĂ�ƉĂƌŽůĞ ͩ� 
sĞŶĚƌĞĚŝ�ϭϴ�ũƵŝŶ�ă�ϮϬŚϯϬ�;ĂƵĚŝƚŽƌŝƵŵ�ĚƵ�ƉƀůĞ�ƐŽĐŝŽĐƵůƚƵƌĞůͿ 

�Ƶ�ǀĞŶĚƌĞĚŝ�ϰ�ĂƵ�ƐĂŵĞĚŝ�Ϯϲ�ũƵŝŶ�;ƉƀůĞ�ƐŽĐŝŽĐƵůƚƵƌĞůͿ 
�ǀĞĐ� ůΖ�sWW^͕� >ĞƐ� �ďďĂǇĞƐ� ĚĞ� EŽƌŵĂŶĚŝĞ� Θ� ůĂ�
DĠĚŝĂƚŚğƋƵĞ 

Ϯϱ� ŵğƚƌĞƐ� ĐĂƌƌĠƐ� ĚĞ� ƐƵƉĞƌĮĐŝĞ� ƐƵƌ� ϯ� ŵğƚƌĞƐ� ĚĞ�
ŚĂƵƚ ͊�>Ă�DĠĚŝĂƚŚğƋƵĞ�ĚĞ�EŽƵĞƐ�ĚĞ�^ŝĞŶŶĞ�ĂĐĐƵĞŝůůĞ�ĚƵ�ǀĞŶĚƌĞĚŝ�ϰ�ĂƵ�
ƐĂŵĞĚŝ�Ϯϲ�ũƵŝŶ�ƵŶĞ�ƌĞĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶ�ŚŽƌƐ�ŶŽƌŵĞ͕�ĂƚǇƉŝƋƵĞ�ĚƵ�DŽŶƚ-^ĂŝŶƚ-
DŝĐŚĞů�ĞŶ�ŵŽĚĞ�WůĂǇŵŽďŝů͘�WŽƵƌ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĨŽŝƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ��ĂůǀĂĚŽƐ ͊��Ŷ�
ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ��ďďĂǇĞƐ�ĚĞ�EŽƌŵĂŶĚŝĞ͕�ă�ůΖŝŶŝƟĂƟǀĞ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĞǆƉŽͲ
ƐŝƟŽŶ�ŝƟŶĠƌĂŶƚĞ�Ğƚ�ůĞ�ƌĞůĂŝƐ�ĞƐƐĞŶƟĞů�ĚĞ�ůΖ�sWW^͘�WŽƵƌ�ƵŶĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ŶŽŶ�
ƐĞƵůĞŵĞŶƚ� ƐƉĞĐƚĂĐƵůĂŝƌĞ͕� ŵĂŝƐ� ĂƵƐƐŝ� ƌĠĐƌĠĂƟǀĞ� Ğƚ� ĨĂŵŝůŝĂůĞ� ĚĞ� ŶŽƚƌĞ�
WĂƚƌŝŵŽŝŶĞ͘���EŽƵĞƐ�ĚĞ�^ŝĞŶŶĞ ͗�ĞŶ�ĂǀĂŶƚ�ŶŽƚƌĞ�ŚŝƐƚŽŝƌĞ ͊ 
�ŶƚƌĠĞ�ůŝďƌĞ�Ğƚ�ŐƌĂƚƵŝƚĞ�;ĚĂŶƐ�ůĞ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚĞƐ�ĚŝƐƚĂŶĐŝĂƟŽŶƐ�ƉŚǇƐŝƋƵĞƐ�ĞŶ�
ǀŝŐƵĞƵƌ� ĂƵǆ� ĚĂƚĞƐ� ŝŶĚŝƋƵĠĞƐͿ͘� �Ƶǆ� ŚŽƌĂŝƌĞƐ� ĚΖŽƵǀĞƌƚƵƌĞ� ĚĞ� ůĂ� DĠĚŝĂͲ
ƚŚğƋƵĞ� ĚƵ� ůƵŶĚŝ� ĂƉƌğƐ-ŵŝĚŝ� ĂƵ� ƐĂŵĞĚŝ� ŵŝĚŝ͘� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ� ĂƵǆ��
ϬϮϯϭϲϵϭϲϮϯ�Θ�ϬϲϰϱϲϯϴϮϬϵ͘ 

>Ğ�DŽŶƚ-^ĂŝŶƚ-DŝĐŚĞů�ƐĞ�
ƌĂĐŽŶƚĞ�ĞŶ�WůĂǇŵŽďŝů 



  

  ϭϭ 

ĂǀĞĐ� >Ă�sĂĐŚĞ�YƵŝ�>ŝƚ�� 
�ĂůĂĚĞ� ĞŶ�ŵƵƐŝƋƵĞ� Ğƚ� ĐŚĂŶƐŽŶƐ� ĂǀĞĐ� dŚŝĞƌƌǇ�,ĞƌŽƵǆ͕� ǀŝŽůŽŶŝƐƚĞ� ͨ ĨŽůŬ� � ƚƌĂĚŝͲ
ƟŽŶŶĞů ͕ͩ� ƉŽŶĐƚƵĠĞ� ĚĞ� ƉĂƵƐĞƐ� ĐŽŶƚĠĞƐ� ĂǀĞĐ� �ĞŶŽŝƚ� �ŚŽƋƵĂƌĚ� ;ŶŽƚƌĞ� ƉŚŽƚŽͿ͘�
�ĠƉĂƌƚ�ĚĞ�ůΖ�ƚĂƉĞ�ĞŶ�ĨŽƌġƚ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ŝƟŶĠƌĂŝƌĞ�ĚĞ�ĚĞƵǆ�ŬŝůŽŵğƚƌĞƐ�ƉĂƌ�ůΖ�ƚĂŶŐ�ĚƵ�

sŝĞƵǆ�ĐŚąƚĞĂƵ͕�ůĂ�DŽƩĞ�ĐĂƐƚƌĂůĞ͘͘͘��ǀĞĐ�ƵŶ�ƌĞƚŽƵƌ�ƉĂƌ�ůĂ�ĐĂƐĞ�ĚĠƉĂƌƚ͕�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ŐŽƸƚĞƌ�ĐŽůůĠŐŝĂů͘ 

ͨ >Ă�ďĂůĂĚĞ�ĐŽŶƚĠĞ�ͩ� 

^ĂŵĞĚŝ�ϭϵ�ũƵŝŶ ă�ϭϰ�Ś�ϬϬ�;ĚĠƉĂƌƚ�ĚĞ�ůΖ�ƚĂƉĞ�ĞŶ�ĨŽƌġƚͿ 

WƌŽŐƌĂŵŵĂƟŽŶ�ĞƐƟǀĂůĞ 

ĂǀĞĐ� �ŽĐĂŐĞ�>ŽŝƐŝƌƐ 

�ĞƉƵŝƐ� Ϯϱ� ĂŶƐ͕� ^ĂŝŶƚ-DĂŶǀŝĞƵ-
�ŽĐĂŐĞ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ĐŚĂƋƵĞ�Ϯϭ�ũƵŝŶ�ƵŶĞ�ĨġƚĞ�ƉŽƉƵůĂŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵƵƐŝƋƵĞ�ă�ůΖŝŶŝƟĂͲ
ƟǀĞ�ĚĞ� ůΖĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ��ŽĐĂŐĞ�>ŽŝƐŝƌƐ͘�>ΖĂŶ�ĚĞƌŶŝĞƌ͕� ůĂ��ŽǀŝĚ�ĂǀĂŝƚ�ŽďůŝŐĠ� ůĞƐ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƚĞƵƌƐ�ă�ƌĞƉĞŶƐĞƌ�ůĞ�ĚĠƌŽƵůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶ�ĞŶ�ũŽƵƌŶĠĞ͘�
>͛ĠĚŝƟŽŶ� ϮϬϮϭ� ƌĞƉƌĞŶĚƌĂ� ĐĞ� ƐĐŚĠŵĂ� ůĞ� ĚŝŵĂŶĐŚĞ� ϮϬ� ũƵŝŶ͘� >ΖĂĐĐğƐ� ƌĞƐƚĞ�
ŐƌĂƚƵŝƚ� ƐƵƌ� ůĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ĚΖƵŶĞ�ĨŽƌŵĞ� ůŝďƌĞ�ĚĞ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƟŽŶ�͗�ƉŝƋƵĞ-ŶŝƋƵĞ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĞů͕�ĂĐĐğƐ�ă�ů͛ĠƉŝĐĞƌŝĞ-ďĂƌ�;ƐĂƵĐŝƐƐĞƐ-ĨƌŝƚĞƐ͕�ďŽŝƐƐŽŶƐ͘͘͘Ϳ͕�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ƐƉŽƚƐ�ŚĞƌďĂŐĠƐ�Žƶ�
ƐĞ�ƐƵĐĐğĚĞƌŽŶƚ�ůĞƐ�ŵƵƐŝĐŝĞŶƐ�ƉĂƌ�ƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞƐ�ĚĞ�ϭϱ�ă�ϮϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ͘ 

&ġƚĞ�ĚĞ�ůĂ�DƵƐŝƋƵĞ 

�ŝŵĂŶĐŚĞ�ϮϬ�ũƵŝŶ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ϭϮŚ�ũƵƐƋƵĞ�ϮϬŚ�;^ĂŝŶƚ-DĂŶǀŝĞƵ-�ŽĐĂŐĞͿ 

ĂǀĞĐ�ůĞ�WƌĠĂƵ 

�ƉƌğƐ�ůĞ�ͨ ǁĞďƌĂĚŝŽ�ĞŶ�
ďĂůĂĚĞ� ĚĂŶƐ� ůĞ� �ŽĐĂŐĞ ͩ�ƉƌŽƉŽƐĠ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ĐŽŵĠĚŝĞŶƐ� ƉĞƌŵĂŶĞŶƚƐ� ĚƵ�
WƌĠĂƵ�ĞŶ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ĂƵ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ĐŽŶĮŶĞŵĞŶƚ͕�ůĞƐ�ŵġŵĞƐ�ƌĞƉƌĞŶŶĞŶƚ�ůĂ�
ƌŽƵƚĞ�ĂǀĞĐ�ͨ >Ă�ĐĂƌĂǀĂŶĞ�ƋƵŝ�ƌĞŵƵĞ ͩ͘���ůĂ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�ĚĞƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ĚƵ�
�ŽĐĂŐĞ͘� WŽƵƌ� ƌĠĐŽůƚĞƌ� ůĞƵƌƐ� ƉĂƌŽůĞƐ� ƐƵƌ� ĚĞƐ� ƚĞŵƉƐ� ĚΖĠĐŚĂŶŐĞƐ� ĂƌƟƐͲ
ƟƋƵĞƐ͕�ĞŶ�ůĞĐƚƵƌĞ͕�ĞŶ�ŵƵƐŝƋƵĞ͘͘͘�hŶ�ŵŽŵĞŶƚ�ƉƌŝǀŝůĠŐŝĠ�ƉŽƵƌ�ŶŽƵĞƌ�ŽƵ�
ƌĞŶŽƵĞƌ�ůĞ�ůŝĞŶ�ĞŶƚƌĞ�ĂƌƟƐƚĞƐ�Ğƚ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ͕�ĚĞǀĂŶƚ�ƵŶĞ�ĐĂƌĂǀĂŶĞ͕�ůĞ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ƐŽŶ�ƉĂƐƐĂŐĞ͘ 

ͨ >Ă�ĐĂƌĂǀĂŶĞ�ƋƵŝ�ƌĞŵƵĞ ͩ��������������������������������� 

^ĂŵĞĚŝ�ϭϵ�ũƵŝŶ ă�ϭϬ�Ś�ϯϬ�;ƉůĂĐĞ�ĚƵ�ŵĂƌĐŚĠͿ 

ĂǀĞĐ�ůĂ�ĐŽŵƉĂŐŶŝĞ�DΖK�;�ĂĞŶͿ� 

dƌŝŽ�ĚĠĐĂůĠ�Ğƚ�ĮŶĞŵĞŶƚ� ƚĂůĞŶƚƵĞƵǆ͕� ůĞƐ�
<ŝůƚĞƵƐĞƐ� ĚĠďĂƌƋƵĞŶƚ� ƚĞů� ƵŶ� :ƵŬĞďŽǆ� ǀŝǀĂŶƚ� ƉŽƵƌ� ǀŽƵƐ� ĨĂŝƌĞ� ǀŝǀƌĞ� ĚĞƐ� ŵŽͲ
ŵĞŶƚƐ�ĨŽƵƐ͕�ĚƌƀůĞƐ�Ğƚ�ƉŝƋƵĂŶƚ�͊�hŶ�ƌĠƉĞƌƚŽŝƌĞ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ŽƵ�ŵŽŝŶƐ�ϯϲ�ŵŽƌĐĞĂƵǆ�
ďŝĚŽƵŝůůĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƵƌƐ�ƐŽŝŶƐ�ƐƵƌ�ĚƵ��ƌŝŐŝƩĞ��ĂƌĚŽƚ͕�zǀĞƩĞ�'ƵŝůďĞƌƚ͕�DŝƌĞŝůůĞ�Ğƚ�
:ĞĂŶ� EŽŚĂŝŶ͕� :ĂĐƋƵĞƐ� �ƵƚƌŽŶĐ͕� DĂƌŝĞ� >ĂĨŽƌġƚ͕� ^ŚĞŝůĂ͕� :ĞĂŶ� zĂŶŶĞ Ğƚ� ďŝĞŶ�
Ě͛ĂƵƚƌĞƐ� ƉĞƌůĞƐ� ƌĂƌĞƐ� ͊� �ƌĞĨ͕� ƵŶ� ƐƉĞĐƚĂĐůĞ� ƚĞŶĚƌĞ͕� ƐŽƵǀĞŶƚ� ƌĞŚĂƵƐƐĠ� Ě͛ƵŶĞ�

ďŽŶŶĞ�ĚŽƐĞ�Ě͛ĂďƐƵƌĚĞ�Ğƚ�ĚĞ�ďŽŶŶĞ�ŚƵŵĞƵƌ͘��Ğ�ůĂ�ĨŽůŝĞ�ƐĂƵĐĞ�ĂŝŐƌĞ-ĚŽƵĐĞ�ă�ŐŽŐŽ�ƉŽƵƌ�ƉĂƐƐĞƌ�ĚƵ�
ƌŝƌĞ�ĂƵǆ�ůĂƌŵĞƐ�Ğƚ�ǀŝĐĞ�Ğƚ�ǀĞƌƐĂ�͗�ă�ƐĂǀŽƵƌĞƌ�ƐĂŶƐ�ĐŽŵƉůĞǆĞ�͊ 

ͨ >ĞƐ�<ŝůƚĞƵƐĞƐ ͩ� 

^ĂŵĞĚŝ�ϭϵ�ũƵŝŶ ă�ϭϬ�Ś�ϯϬ�;WĂƌǀŝƐ�ĚĞ�ůΖ�ďďĂƟĂůĞͿ 



  

  ϭϮ 

WƌŽŐƌĂŵŵĂƟŽŶ�ĞƐƟǀĂůĞ 

ĂǀĞĐ�ůĂ�ŵĠĚŝĂƚŚğƋƵĞ 

�Ŷ� ƉůĞŝŶ-Ăŝƌ͕� ĚĂŶƐ� ůĞ� ũĂƌĚŝŶ� ĚĞ� ůΖ�ďďĂǇĞ͕� ůĞƐ� ůŝǀƌĞƐ� ŶŽƵƐ� ƌĂĐŽŶƚĞŶƚ� ĚĞƐ� ŚŝƐƚŽŝƌĞƐ� ĂƵ� ŐŽƸƚ� ƐĂůĠ͘�
�ŽŵŵĞ�ƵŶ�ƉĞƟƚ�Ăŝƌ�ĚĞ�ǀĂĐĂŶĐĞƐ͘͘͘ 

>ĞĐƚƵƌĞ�ĂƵ�ũĂƌĚŝŶ� 
^ĂŵĞĚŝ�ϯ�ũƵŝůůĞƚ�ă�ϭϬ�Ś�ϬϬ�;ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ũĂƌĚŝŶƐ�ĚĞ�ůΖ�ďďĂǇĞͿ 

�ǀĞĐ�ůΖ�sWW^�Ğƚ�dŽƵĐŚĞƐ�ĚΖ,ŝƐƚŽŝƌĞƐ�;ĚƵ�,ĂǀƌĞͿ� 

^Ƶƌ� ůĞ�ƐŝƚĞ�ƉƌĞƐƋƵĞ�ŵŝůůĠŶĂŝƌĞ�ĚƵ�ƉĂƌǀŝƐ�Ğƚ�ĚĞƐ� ũĂƌͲ
ĚŝŶƐ� ĚĞ� ůΖ�ďďĂƟĂůĞ� ĚĞ� ^ĂŝŶƚ-^ĞǀĞƌ͕� ƌĞƚŽƵƌ� ĚĂŶƐ� ůĞ�
ƉĂƐƐĠ�ƉŽƵƌ�ƐΖĂǀĞŶƚƵƌĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐŽŶƚĞƐ�Ğƚ�ůĠŐĞŶĚĞƐ�
ĚƵ�DŽǇĞŶ-�ŐĞ͘��ǀĞĐ� ůĞƐ�ĂƵƚĞƵƌƐͬĐŽŵĠĚŝĞŶƐ�ĚĞ� ůĂ�

�ŽŵƉĂŐŶŝĞ� dŽƵĐŚĞƐ� ĚΖ,ŝƐƚŽŝƌĞ� ĚƵ� ,ĂǀƌĞ͘� ^ĞƐƐŝŽŶ� ĚĞ� ͨ ƌĂƩƌĂƉĂŐĞ ͩ� ůĞ� ůƵŶĚŝ� ϵ� ĂŽƸƚ͕�
ŵġŵĞ�ŚĞƵƌĞ͕�ŵġŵĞ�ůŝĞƵ͘� 

�ŽŶƚĞƐ�Ğƚ�ůĠŐĞŶĚĞƐ�ĚƵ�DŽǇĞŶ-�ŐĞ� 

DĂƌĚŝ�ϲ�ũƵŝůůĞƚ ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ϭϴ�Ś��;WĂƌǀŝƐ�ĚĞ�ůΖ�ďďĂƟĂůĞͿ 

�ǀĞĐ�>ĞƐ�^ĂůƟŵďƌĠƐ�;�ŐŶĞĂƵǆͿ 

DĞƐĚĂŵĞƐ� Ğƚ�DĞƐƐŝĞƵƌƐ͕� ĐŚĞƌƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ͕� ďŝĞŶǀĞŶƵĞ� ĞŶ� ĐĞ�
ũŽƵƌ�ĚĞ�ĨġƚĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ͨ DĂŶğŐĞ�ă�^ŝǆ��ǇĐůĞƩĞƐ�ͩ�͊��Ğ�ĨĂďƌŝĐĂͲ
ƟŽŶ�ĂƌƟƐĂŶĂůĞ͕�ĐŽŶƚƌĞ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĐŽƵƉƐ�ĚĞ�ƉĠĚĂůĞƐ͕�ǀŽƵƐ�ůĞ�
ĨĞƌĞǌ� ƚŽƵƌŶĞƌ�ƉŽƵƌ� ůĞ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚ�ƉůĂŝƐŝƌ� ĚĞƐ�ŐƌĂŶĚƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�

ƉĞƟƚƐ͘�YƵ͛ŽŶ�ƐĞ�ůĞ�ĚŝƐĞ͕�ŝĐŝ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ŵŽŶŶĂŝĞ͕�ƋƵĞ�ĚƵ�ŵŽůůĞƚ͕�ƉĂƐ�ĚĞ�ƉĠƚƌŽůĞ͕�ƋƵĞ�ǀŽƐ�ŐƵŝďŽůůĞƐ͙�͊�
>Ğ�ƚĞŵƉƐ�Ě͛ƵŶĞ�ĐŚĂŶƐŽŶ�ƉŽƉƵůĂŝƌĞ͕�ǀĞŶĞǌ�ǀŽƵƐ�Žīƌŝƌ�ƵŶ�ƚŽƵƌ�ĚĞ�ŵĂŶğŐĞ͕�ƵŶ�ƚŽƵƌ�ĚĞ�ƉŝƐƚĞ͕�ƵŶ�ƚŽƵƌ�
ĚƵ�ŵŽŶĚĞ͙�Ğƚ�ƵŶ�ƉĞƵ�Ě͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ�͊ 

ͨ >Ğ�ŵĂŶğŐĞ�ă�Ɛŝǆ�ďǇĐůĞƩĞƐ ͩ� 
^ĂŵĞĚŝ�Ϯϲ�ũƵŝŶ ĚĞ�ϭϬ�Ś�ă�ϭϯ�Ś�;WĂƌǀŝƐ�ĚĞ�ůΖ�ďďĂƟĂůĞͿ 

 

>͛�sWW^�Ğƚ�ůĞƐ��ďďĂǇĞƐ�ĚĞ�EŽŵĂŶĚŝĞ�ŶŽƵƐ�ŝŶǀŝƚĞŶƚ�ă�ͨ ďƵůůĞƌ ͩ�ĚĞǀĂŶƚ�
Ğƚ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚΖƵŶ�ƐŝƚĞ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂů�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ ͗�ă�EŽƵĞƐ�ĚĞ�^ŝĞŶŶĞ�
ƐƵƌ�ůĞ�WĂƌǀŝƐ�ĚĞ�ůΖ�ďďĂƟĂůĞ͘��ŽŵŵĞ�ƵŶ�ďĞƐŽŝŶ�ĚĞ�ůĠŐğƌĞƚĠ�ĞŶ�ĐĞƩĞ�ƐŽƌͲ
ƟĞ�ĚĞ� ƚƌŽŝƐŝğŵĞ�ĐŽŶĮŶĞŵĞŶƚ͘� >ĠŐğƌĞƚĠ�Ğƚ�ƉŽĠƐŝĞ�ĂƵƐƐŝ�ĂǀĞĐ�ĐĞƩĞ�ĂŶŝŵĂƟŽŶ�ă�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ�ĚΖƵŶ�
ƉƵďůŝĐ�ĨĂŵŝůŝĂů�ƐƵƌ�ůĞ�ƚŚğŵĞ�ĚĞƐ�ďƵůůĞƐ�ŐĠĂŶƚĞƐ͘��ĐĐŽŵƉĂŐŶĠƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚĞƐ͕�ĚΖĂƚĞůŝĞƌƐ͘͘͘ 

/ů�ƐĞƌĂ�ƉƌŽƉŽƐĠ�ĂƵǆ�ƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ǀŝƐŝƚĞƵƌƐ�ĚƵ�ůŝĞƵ�ĚĞ�ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ�ĐĞ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�ƉĂƌ�ƵŶ�
ƉŝƋƵĞ-ŶŝƋƵĞ�ĐŽůůĠŐŝĂů͕�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞƐ�ĂƌƟƐƚĞƐ͕�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ũĂƌĚŝŶƐ�ĚĞ�ůΖ�ďďĂƟĂůĞ͘ 

ͨ >ĞƐ�ďƵůůĞƵƐĞƐ ͩ�-��ŝĞ�&ůĂƐŬĂ^ŚŽǁ 
^ĂŵĞĚŝ�ϯ�ũƵŝůůĞƚ ͗�ă�ϭϬ�Ś�ϯϬ�;WĂƌǀŝƐ�ĚĞ�ůΖ�ďďĂƟĂůĞͿ 



  

  ϭϯ 

WƌŽŐƌĂŵŵĂƟŽŶ�ĞƐƟǀĂůĞ 

ĂǀĞĐ�ͨ EĞĨĞůĞƐ ͩ�;WĂƌŝƐͿ 

EĞĨĞůĞƐ�ŝŶƚĞƌƉƌğƚĞ�ƵŶ�ƌĠƉĞƌƚŽŝƌĞ�'ƌĞĐ�ƋƵŝ�ƉƌĞŶĚ�ƐĂ�ƐŽƵƌĐĞ�ĞŶ�
ƉůĞŝŶĞ�ŵĞƌ�dŚĂůĂƐƐĂ͘�WŽƵƌ�ĂĐĐŽƐƚĞƌ�ůĞƐ�ŠůĞƐ͕�ƐĞ�ĚĠůĂƐƐĞƌ�ĚĂŶƐ�
ƵŶĞ� ƚĂǀĞƌŶĞ� ƉŽƉƵůĂŝƌĞ� ĂǀĞĐ� ĚƵ� ƌĞďĞƟŬŽ� Ğƚ� ƉĂƌƚĂŐĞƌ� ůĂ� ǀŝĞ�
ĚĞƐ� ƉġĐŚĞƵƌƐ͘� >ĞƐ� ƋƵĂƚƌĞ�ŵƵƐŝĐŝĞŶƐ�Θ� ĐŚĂŶƚĞƵƌƐ� ƌĂĐŽŶƚĞŶƚ�
ƵŶĞ�ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĚĂŶƐ� ůĂƋƵĞůůĞ�ĐŚĂŶƐŽŶƐ� ƚƌĂĚŝƟŽŶŶĞůůĞƐ�Ğƚ�ĐŽŵͲ
ƉŽƐŝƟŽŶƐ�ŽƌŝŐŝŶĂůĞƐ�ƐĞ�ĐƀƚŽŝĞŶƚ͘�>Ğ�ƉƵďůŝĐ�ĞƐƚ�ƉƌŝƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ŵĂŝŶ�ůŽƌƐ�ĚΖƵŶĞ�ƉƌĞƐƚĂƟŽŶ�ĞŶƚƌĂŠŶĂŶƚĞ͕�
ĮŶĂůĞŵĞŶƚ�ƚƌğƐ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŝŶĞ͘ 

EĂǀŝŐĂƟŽŶ�ĞŶ�ŵĞƌ�dŚĂůĂƐƐĂ� 
^ĂŵĞĚŝ�ϭϳ�ũƵŝůůĞƚ ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ϭϬŚϯϬ�;WĂƌǀŝƐ�ĚĞ�ůΖ�ďďĂƟĂůĞͿ 

'ƌĂŶŝƟĞƌƐ� Ğƚ� ĐŚĂƌďŽŶŶŝĞƌƐ� ŽŶƚ� ƉŽƌƚĠ� ůΖĠĐŽŶŽŵŝĞ�
ůŽĐĂůĞ� ĞŶ� ĨĂŝƐĂŶƚ� ǀŝǀƌĞ� ĚĞƐ�ŵŝůůŝĞƌƐ� ĚΖŽƵǀƌŝĞƌƐ� Ğƚ�

ĚĞ�ĨĂŵŝůůĞƐ�ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ƌĠŐŝŽŶ ͗� ůΖ�sWW^�;�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ƉŽƵƌ� ůĂ�sĂůŽƌŝƐĂƟŽŶ�ĚƵ�WĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ĞŶ�WĂǇƐ�
^ĠǀĞƌŝŶͿ�ůĞƵƌ�ĐŽŶƐĂĐƌĞ�ƐŽŶ�ĞǆƉŽƐŝƟŽŶ�ĞƐƟǀĂůĞ͘��ĞƐ�ƉŚŽƚŽƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĐĂƌƚĞƐ�ƉŽƐƚĂůĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƌĂƐƐĞŵͲ
ďůĠĞƐ�ƉŽƵƌ�ƌĞƚƌĂĐĞƌ�ĐĞƩĞ�ĠƉŽƉĠĞ�ŚƵŵĂŝŶĞ�ƋƵŝ�ƐΖĠĐƌŝǀĂŝƚ�ă�ůĂ�ďĂƌƌĞ�ă�ŵŝŶĞ͕�ă�ŇĂŶĐ�ĚĞ�ĐŽůůŝŶĞƐ�ŽƵ�
ĚĂŶƐ� ůĂ� ĨƵŵĠĞ�ĚĞƐ�ĐŚĂƌďŽŶŶŝğƌĞƐ͕�ĞŶ� ůŝƐŝğƌĞ�ĚĞ�ĨŽƌġƚ͘��ǀĞĐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ůĂ�ƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ƐĐƵůƉͲ
ƚƵƌĞƐ�ŝŶƐŽůŝƚĞƐ�ƋƵĞ�ĐĞůůĞƐ�ĚĞ��ĞƌŶĂƌĚ��ŵƉŝůŚĂƚ͕� ůĞ�ƌĞƚƌĂŝƚĠ�
ĚƵ�'ĂƐƚ͕�ĂŶĐŝĞŶ�ƚĂŝůůĞƵƌ�ĚĞ�ƉŝĞƌƌĞ�Ğƚ�ƐĐƵůƉƚĞƵƌ�ŝŶƚƵŝƟĨ͘�� 
WƌĂƟƋƵĞ ͗� ǀŝƐŝƚĞ� ůŝďƌĞ� ĂǀĞĐ� ĐůĞĨƐ� ă� ƌĞƟƌĞƌ� ă� ůĂ� ŵĂŝƌŝĞ� ĚĞ�
^ĂŝŶƚ-^ĞǀĞƌ�ĐŽŶƚƌĞ�ƌĞŵŝƐĞ�ĚΖƵŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĚΖŝĚĞŶƟƚĠ͘� 
KƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĞŶ�ƉƌĠƐĞŶƟĞů� ůĞƐ�ϮğŵĞ�Ğƚ�ϰğŵĞ� ƐĂŵĞĚŝƐ�ĚĞ� ũƵŝŶ͕�
ũƵŝůůĞƚ͕�ĂŽƸƚ�ĚĞ�ϭϬŚ�ă�ϭϮŚ͘�Θ�ůĞ�ǁĞĞŬ-ĞŶĚ�ĚĞƐ�ũŽƵƌŶĠĞƐ�ĚƵ�
ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ͕�ůĞƐ�ϭϴ�Ğƚ�ϭϵ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ͘ 

ͨ 'ƌĂŶŝƚ�Ğƚ�ĐŚĂƌďŽŶ�ĚĞ�ďŽŝƐ ͩ� 

�Ŷ�ũƵŝŶ͕�ũƵŝůůĞƚ͕�ĂŽƸƚ�Ğƚ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ� 
ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐĞůůŝĞƌƐ�ĚĞ�ůΖ�ďďĂǇĞ�ĚĞ�^ĂŝŶƚ-^ĞǀĞƌ-�ĂůǀĂĚŽƐ 

ĂǀĞĐ� >ĞƐ� ZŽǇĂůĞƐ�DĂͲ
ƌŝŽŶŶĞƩĞƐ� ;�ĞůŐŝƋƵĞͿ�
Ğƚ�ůĞƐ�ͨ sŝƌĞǀŽůƚĠƐ�ƐΖĞǆƉŽƌƚĞŶƚ ͩ 

/ůƐ�ĂƌƌŝǀĞƌŽŶƚ�ĚĞ��ĞůŐŝƋƵĞ͕�ĞŶ�ĂǀĂŶƚ-ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĚƵ�ĨĞƐƟǀĂů�ĚĞƐ�
sŝƌĞǀŽůƚĠƐ͘� /ƐƐƵĞƐ� Ě͛ƵŶĞ� ŝůůƵƐƚƌĞ� ĨĂŵŝůůĞ� ĚĞ� ŵĂƌŝŽŶŶĞƫƐƚĞƐ�
ůŝĠŐĞŽŝƐ͕� ͨ >ĞƐ� ZŽǇĂůĞƐ� DĂƌŝŽŶŶĞƩĞƐ ͩ� � ƌĠĂƉƉĂƌĂŝƐƐĞŶƚ�
ĐŚĂƋƵĞ� ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ͘� >Ă� ǀŝĞŝůůĞ� ĐŚĂƌƌĞƩĞ� ă� ďƌĂƐ� ĨĂŵŝůŝĂůĞ� ĞƐƚ�

ƟƌĠĞ�ƐƵƌ� ůĂ�ƉůĂĐĞ͘��ŝĚŝĞƌ�ŐƌŽŐŶĞ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ŵŽƚƐ͕�ĞŵƉŽŝŐŶĞ� ůĞƐ�ŐĂŵŝŶƐ� ƚƵƌďƵůĞŶƚƐ�Ğƚ�ĂƉŽƐƚƌŽƉŚĞ�
ůĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ŵĂů�ĠůĞǀĠƐ�ƋƵŝ�ĐŽŶĨŽŶĚĞŶƚ�ƐŽŶ�ĐĂƐƚĞůĞƚ�ĂŵďƵůĂŶƚ�ĂǀĞĐ�ůĞƵƌ�ƚĠůĠǀŝƐŝŽŶ͘͘͘�dĂŶĚŝƐ�ƋƵĞ�ůĞ�
ĐĂĚĞƚ�ŚĂƌĂŶŐƵĞ�ůĂ�ĨŽƵůĞ͕�ůΖĂŠŶĠ�ŝŶƐƚĂůůĞ�ƐĞƐ�ǀŝĞŝůůĞƐ�ŵĂƌŝŽŶŶĞƩĞƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐŚĂƌƌĞƩĞ͘�ͨ �ƉƉƌŽĐŚĞǌ͕�ŶŽƐ�
ŵĂƌŝŽŶŶĞƩĞƐ�ĨŽŶƚ�ŐƌĂŶĚŝƌ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�Ğƚ�ƌĂũĞƵŶŝƌ�ůĞƐ�ǀŝĞŝůůĂƌĚƐ ͊�sŽƵƐ�Ŷ͛ĂƵƌĞǌ�ƉĂƐ�ů͛Ăŝƌ�ƉůƵƐ�ďġƚĞ�ŝĐŝ�
ƋƵ͛ĂƵ�ĨŽŽƚďĂůů ͊ ͩ͘�>Ğ�ƚŽŶ�ĞƐƚ�ĚŽŶŶĠ͘ 

ͨ >Ă�ƉŽƌƚĞ�ĚƵ�ĚŝĂďůĞ ͩ� 

^ĂŵĞĚŝ�ϭϬ�ũƵŝůůĞƚ�ă�ϭϭ�Ś�ϭϱ�;WĂƌǀŝƐ�ĚĞ�ůΖ�ďďĂƟĂůĞͿ� 



  

  ϭϰ 

>ĞƐ��ŵŝƐ�ĚĞ�ůĂ�sĂĐŚĞ�ƋƵŝ�>ŝƚ 

�Ƶ�ϳ�ĂƵ�ϭϬ�ũƵŝůůĞƚ ͗ 
WŽƵƌ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ąŐĠƐ�ĚĞ�ϳ�ă�ϭϬ�ĂŶƐ͕ 
ϭϮ�ƉůĂĐĞƐ͕ 
,ĠďĞƌŐĞŵĞŶƚ ͗��ĂŵƉŝŶŐ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ĚĞ�
�ĂǇĞƵǆ͕ 
�ĐƟǀŝƚĠƐ ͗��ŝƌƋƵĞ͕�ďĂůĂĚĞ�ĠƋƵĞƐƚƌĞ͕�ƉŝƐĐŝŶĞ͕�ũĞƵǆ�͙͕ 
ZĠƵŶŝŽŶ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ă�ů͛ĞƐƉĂĐĞ�ũĞƵŶĞƐ�ůĞ�ƐĂŵĞĚŝ�ϱ�
ũƵŝŶ�ă�ϭϭŚ͘ 

�Ƶ�ϭϮ�ĂƵ�ϭϲ�ũƵŝůůĞƚ ͗ 
WŽƵƌ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ąŐĠƐ�ĚĞ�ϭϭ�ă�
ϭϯ�ĂŶƐ͕ 
ϭϮ�ƉůĂĐĞƐ͕ 
,ĠďĞƌŐĞŵĞŶƚ ͗�
WŽŝŶƚ��ĐĐƵĞŝů�
:ĞƵŶĞƐ�ĚĞ�dŚƵƌǇ�
WůĞŝŶ��ŝƌ͕ 
�ĐƟǀŝƚĠƐ ͗�sdd͕�ĐĂŶŽĠ�ŬĂǇĂŬ͕�
Ɵƌ�ă�ů͛ĂƌĐ͕�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�͙͕ 
ZĠƵŶŝŽŶ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ă�
ů͛ĞƐƉĂĐĞ�ũĞƵŶĞƐ�ůĞ�ƐĂŵĞĚŝ�ϭϵ�
ũƵŝŶ�ă�ϭϭŚ͘� 

�Ƶ�ϭϵ�ĂƵ�Ϯϯ�ũƵŝůůĞƚ ͗ 
WŽƵƌ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ąŐĠƐ�ĚĞ�ϭϰ�ă�ϭϳ�
ĂŶƐ͕ 
ϭϮ�ƉůĂĐĞƐ͕ 
,ĠďĞƌŐĞŵĞŶƚ ͗�WŽŝŶƚ��ĐĐƵĞŝů�:ĞƵŶĞƐ�ĚƵ��ĞŶƚƌĞ�ĚĞ�
>ŽŝƐŝƌƐ�EĂƵƟƋƵĞƐ�Ě͛�ƐŶĞůůĞƐ͕ 
�ĐƟǀŝƚĠƐ ͗��ŚĂƌ�ă�ǀŽŝůĞ͕�ŬĂǇĂŬ͕�ƉĂĚĚůĞ�͙͕ 
ZĠƵŶŝŽŶ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ă�ů͛ĞƐƉĂĐĞ�ũĞƵŶĞƐ�ůĞ�ƐĂͲ
ŵĞĚŝ�Ϯϲ�ũƵŝŶ�ă�ϭϭŚ͘ 

>Ğ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚĞ�ůŽŝƐŝƌƐ�ĚĞ�ůĂ�sĂĐŚĞ�ƋƵŝ�>ŝƚ�ĂĐĐƵĞŝůůĞ�
ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĞ�ϯ�ă�ϭϬ�ĂŶƐ�ĚƵ�ϳ�ũƵŝůůĞƚ�ĂƵ�ϭĞƌ�ƐĞƉͲ
ƚĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϳŚϯϬ�ă�ϭϴŚϯϬ͘ 
�Ƶ�ϳ�ũƵŝůůĞƚ�ĂƵ�ϭϯ�ĂŽƵƚ�ă�ů͛ĠĐŽůĞ�ŵĂƚĞƌŶĞůůĞ�ĚĞ�
^ĂŝŶƚ�^ĞǀĞƌ��ĂůǀĂĚŽƐ͘� 
�Ƶ�ϭϲ�ĂŽƵƚ�ĂƵ�ϭĞƌ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ĂƵ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚĞ�ůŽŝƐŝƌƐ�
ĚĞ�^ĞƉƚ-&ƌğƌĞƐ͘ 

 

>͛ĞƐƉĂĐĞ�ũĞƵŶĞƐ�ĂĐĐƵĞŝůůĞ�ůĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ĚĞ�ϭϭ�ă�ϭϳ�ĂŶƐ�ĚƵ�ϳ�ĂƵ�ϯϭ�ũƵŝůůĞƚ�Ğƚ�ĚƵ�
ϭϲ�ĂŽƵƚ�ĂƵ�ϭĞƌ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϭϬŚ�ă�ϭϴŚϯϬ͘���ů͛ĞƐƉĂĐĞ�ũĞƵŶĞƐ�ƐŝƚƵĠ�ƌƵĞ�ĚĞƐ�
ĠĐŽůĞƐ�ă�^ĂŝŶƚ�^ĞǀĞƌ��ĂůǀĂĚŽƐ͘ 

>͛ĠƚĠ�ĂƌƌŝǀĞ͕�ŽŶ�ƉƌĠƉĂƌĞ�
ůĞƐ�ǀĂĐĂŶĐĞƐ ͊ 

�ŝĚĞƐ�ĮŶĂŶĐŝğƌĞƐ ƐŽƵƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĚĞ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�͗ 
· �ǀĞĐ�ůĞ��ĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ�ĚƵ��ĂůǀĂĚŽƐ ͗�ďŽƵƌƐĞǀĂĐĂŶĐĞƐΛĐĂůǀĂĚŽƐ͘Ĩƌ 
· �ǀĞĐ�ůĂ���& ͗�ǀĂĐĂŶĐĞƐ-ůŽŝƐŝƌƐ͘ĐĂĨĐĂĞŶΛĐĂĨ͘ĐŶĂĨŵĂŝů͘Ĩƌ 

�ŽƐƐŝĞƌ�Ě͛ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶ ͗ 
 
ü &ŝĐŚĞ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ͕    
ü �ŽƉŝĞ�ĚƵ�ĐĂƌŶĞƚ�ĚĞ�ǀĂĐĐŝŶĂͲ

ƟŽŶ�ă�ũŽƵƌ͕ 
ü �ƩĞƐƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ƋƵŽƟĞŶƚ�ĨĂŵŝͲ

ůŝĂů͕ 
ü �ƐƐƵƌĂŶĐĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ�

ĐŝǀŝůĞ͘ 
ü �ƌĞǀĞƚ�ĚĞ�ŶĂƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ϱϬŵ�

ŽƵ�ƚĞƐƚ�ĂŶƟ-ƉĂŶŝƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�
ĂĐƟǀŝƚĠƐ�Ě͛ĞĂƵ�;ŵŝŶŝ-ĐĂŵƉͿ 

 

>ĞƐ��ŵŝƐ�ĚĞ�ůĂ�sĂĐŚĞ�ƋƵŝ�>ŝƚ 
ϵ�ƉůĂĐĞ��ůďĞƌƚ�>ĞďƌƵŶ�-�^ĂŝŶƚ�^ĞǀĞƌ��ĂůǀĂĚŽƐ 

ϭϰ ϯϴϬ�EŽƵĞƐ�ĚĞ�^ŝĞŶŶĞ 
dĞů ͗�ϬϮ�ϯϭ�ϲϲ�ϵϳ�ϭϬ 

DĂŝů ͗�ůĞƐĂŵŝƐĚĞůĂǀĂĐŚĞƋƵŝůŝƚΛŽƌĂŶŐĞ͘Ĩƌ 



  

  ϭϱ 

hƌďĂŶŝƐŵĞ 

sŽƵƐ� ƐŽƵŚĂŝƚĞǌ� ƌĠĂůŝƐĞƌ� ĚĞƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ� ƐƵƌ� ǀŽƚƌĞ�
ƉƌŽƉƌŝĠƚĠ�͍�^ĂĐŚĞǌ��ƋƵĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ĚĠŵĂƌĐŚĞƐ�ƐŽŶƚ�
ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞƐ�ĂǀĂŶƚ�ůĞ�ĚĠŵĂƌƌĂŐĞ�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ͘ 

�ŝīĠƌĞŶƚĞƐ� ĂƵƚŽƌŝƐĂƟŽŶƐ� Ě͛ƵƌďĂŶŝƐŵĞ� ĞǆŝƐƚĞŶƚ�
ĐŽŵŵĞ�͗ 

· ůĞ� �ĞƌƟĮĐĂƚ� Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ� ;�hͿ� ƋƵŝ� ǀŽƵƐ� ĨŽƵƌŶŝƚ�
ůĞƐ� ƌĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ�ŐĠŶĠƌĂƵǆ�ƐƵƌ�ǀŽƚƌĞ� ƚĞƌƌĂŝŶ͘�
/ů�ĞƐƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ĚĞŵĂŶĚĠ�ůŽƌƐ�Ě͛ƵŶĞ�ĐĞƐƐŝŽŶ͘�/ů�ĞƐƚ�
ƐŽŝƚ� ŝŶĨŽƌŵĂƟĨ� ;�hĂͿ� Ğƚ� ǀŽƵƐ� ĚŽŶŶĞ� ůĞƐ� ƌğŐůĞƐ�
Ě͛ƵƌďĂŶŝƐŵĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ�ĐŽŶĐĞƌŶĠ�͖�ŽƵ�ŽƉĠƌĂͲ
ƟŽŶŶĞů�;�hďͿ�Ğƚ�ǀŽƵƐ�ƌĞŶƐĞŝŐŶĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ĨĂŝƐĂďŝůŝƚĠ�
Ě͛ƵŶ�ƉƌŽũĞƚ͘ 

· >Ă��ĠĐůĂƌĂƟŽŶ�WƌĠĂůĂďůĞ� ;�WͿ͕� Đ͛ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĂƵƚŽƌŝͲ
ƐĂƟŽŶ� ƋƵŝ� ƉĞƵƚ� ġƚƌĞ� ĞǆŝŐĠĞ� ƉŽƵƌ� ĚĞƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ�
ŶŽŶ� ƐŽƵŵŝƐ� ă� ƉĞƌŵŝƐ� ĚĞ� ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ͘� �ůůĞ� ĞƐƚ�
ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ĞǆƚĞŶƐŝŽŶƐ͕� ƚƌĂǀĂƵǆ� ŵŽĚŝͲ
ĮĂŶƚ�ů͛ĂƐƉĞĐƚ�ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ͕�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�
ŽƵ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ďąƟŵĞŶƚ͘ 

· >Ğ� WĞƌŵŝƐ� ĚĞ� �ŽŶƐƚƌƵŝƌĞ� ;W�Ϳ� ĞƐƚ� ƵŶĞ� ĂƵƚŽƌŝƐĂͲ
ƟŽŶ� ƋƵŝ� ĐŽŶĐĞƌŶĞ� ůĞƐ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ� ŶŽƵǀĞůůĞƐ͕�
ŵġŵĞ�ƐĂŶƐ�ĨŽŶĚĂƟŽŶ͕�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϮϬŵϸ�ĚĞ�ƐƵƌͲ
ĨĂĐĞ�ĚĞ�ƉůĂŶĐŚĞƌ�ŽƵ�Ě͛ĞŵƉƌŝƐĞ�ĂƵ� ƐŽů͘� �ĞƌƚĂŝŶƐ�
ƚƌĂǀĂƵǆ� Ě͛ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ� ƉĞƵǀĞŶƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ġƚƌĞ�
ƐŽƵŵŝƐ�ă�ƉĞƌŵŝƐ͘ 

WŽƵƌ�ĐŚĂƋƵĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƵŶ�ĚŽƐƐŝĞƌ� ƐƉĠĐŝĮƋƵĞ�ĞƐƚ�
ă�ĚĠƉŽƐĞƌ�ĞŶ� �ŵĂŝƌŝĞ͘�>Ğ�ĚŽƐƐŝĞƌ�Ě͛ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĞƐƚ�
ĚĞ�ϭ�ă�ϯ�ŵŽŝƐ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚƵ�ŵŽŵĞŶƚ�Žƶ�ůĞ�ĚŽƐƐŝĞƌ�ĞƐƚ�
ĚĠĐůĂƌĠ�ĐŽŵƉůĞƚ͘ 

�Ŷ� ĐĂƐ� ĚĞ� ĚŽƵƚĞƐ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ĨŽƌŵĂůŝƚĠƐ� ă� ĞīĞĐƚƵĞƌ͕�
ƌĂƉƉƌŽĐŚĞǌ-ǀŽƵƐ� ĚĞ� ǀŽƚƌĞ� ŵĂŝƌŝĞ� ĚĠůĠŐƵĠĞ� ƋƵŝ�
ƉŽƵƌƌĂ�ǀŽƵƐ�ŽƌŝĞŶƚĞƌ͘ 
^ŽƵƌĐĞ�͗�ǁǁǁ͘ƐĞƌǀŝĐĞ-ƉƵďůŝĐ͘ĨƌͬƉĂƌƟĐƵůŝĞƌƐͬǀŽƐĚƌŽŝƚƐͬ 

�Ƶ�ϭĞƌ� ũĂŶǀŝĞƌ� ϮϬϮϮ͕� ůĞƐ� ĐŽŵŵƵŶĞƐ� ĚĞ� ƉůƵƐ�
ĚĞ�ϯ�ϱϬϬ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ĚĞǀƌŽŶƚ�ĂǀŽŝƌ�ĚĞƐ�ƉƌŽĐĠͲ
ĚƵƌĞƐ� ĚĠŵĂƚĠƌŝĂůŝƐĠĞƐ� ƉŽƵƌ� ƌĞĐĞǀŽŝƌ� Ğƚ� ŝŶƐͲ
ƚƌƵŝƌĞ� ůĞƐ� ĚĞŵĂŶĚĞƐ� ĚΖĂƵƚŽƌŝƐĂƟŽŶ� ĚΖƵƌďĂͲ
ŶŝƐŵĞ� Ğƚ� ĐĞƌƟĮĐĂƚ� ĚΖƵƌďĂŶŝƐŵĞ͘� EŽƵĞƐ� ĚĞ�
^ŝĞŶŶĞ� ƐĞ� ƉƌĠƉĂƌĞ� Ğƚ� ǀŽƵƐ� ƟĞŶĚƌĂ� ŝŶĨŽƌŵĠƐ�
ĚĞƐ�ĠǀŽůƵƟŽŶƐ�ă�ǀĞŶŝƌ͘ 

WŽƵƌ�ϮϬϮϬ͕�ƐƵƌ�EŽƵĞƐ�ĚĞ�^ŝĞŶŶĞ͕�Đ͛ĞƐƚ�͗ 
· ϭϳϱ��ĞƌƟĮĐĂƚƐ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ 
· ϯϭ��ĠĐůĂƌĂƟŽŶƐ�WƌĠĂůĂďůĞƐ 

· ϯϭ�WĞƌŵŝƐ�ĚĞ��ŽŶƐƚƌƵŝƌĞ 

�ŽĐƵŵĞŶƚƐ�Ě͛ƵƌďĂŶŝƐŵĞ�ĞǆŝƐƚĂŶƚƐ 

��ů͛ŚĞƵƌĞ�ĂĐƚƵĞůůĞ͕��ƋƵĂƚƌĞ�ĚĞƐ�ϭϬ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�
ĚĠůĠŐƵĠĞƐ� ŽŶƚ� ƵŶ� ĚŽĐƵŵĞŶƚ� Ě͛ƵƌďĂŶŝƐŵĞ� ͗�
^ĂŝŶƚ-^ĞǀĞƌ͕ >Ğ� 'ĂƐƚ͕ ^ĂŝŶƚ-DĂŶǀŝĞƵ-
�ŽĐĂŐĞ͕ ƋƵŝ�ƉŽƐƐğĚĞŶƚ�ƵŶ WůĂŶ�>ŽĐĂů�ĚΖhƌďĂͲ
ŶŝƐŵĞ  Ğƚ DĞƐŶŝů-�ůŝŶĐŚĂŵƉƐ͕ ƵŶĞ�ĐĂƌƚĞ�ĐŽŵͲ
ŵƵŶĂůĞ͘� 

>ĞƐ� ĠůƵƐ� ƚƌĂǀĂŝůůĞŶƚ� ĚĞƉƵŝƐ� ĚĠũă� ƋƵĞůƋƵĞƐ�
ĂŶŶĠĞƐ� ă� ůĂ� ŵŝƐĞ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ� Ě͛ƵŶ� WůĂŶ� >ŽĐĂů�
Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ� ŝŶƚĞƌĐŽŵŵƵŶĂů͕� Đ͛ĞƐƚ-ă-ĚŝƌĞ� ă�
ů͛ĠĐŚĞůůĞ� ĚĞ� ů͛Ğǆ� /ŶƚĞƌĐŽŵ� ^ĠǀĞƌŝŶĞ͕� ĚŽƌĠŶĂͲ
ǀĂŶƚ� ŶŽŵŵĠĞ� WƀůĞ� ĚĞ� ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ� ĚĞ� ^ĂŝŶƚ-
^ĞǀĞƌ͘� 

hŶĞ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ƌĠƵŶŝŽŶ�ƉƵďůŝƋƵĞ�ĞŶ�ǀŝƐŝŽ�Ă�ĞƵ�
ůŝĞƵ� ůĞ� ϮϬ� Ăǀƌŝů͘� sŽƵƐ� ƉŽƵǀĞǌ� ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ� ůĂ�
ƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ� ƐƵƌ� ůĞ� ƐŝƚĞ�
ǁǁǁ͘ŶŽƵĞƐĚĞƐŝĞŶŶĞ͘Ĩƌ͕�ƌƵďƌŝƋƵĞ�ƵƌďĂŶŝƐŵĞ͘ 

hŶĞ�ƐĞĐŽŶĚĞ�ƌĠƵŶŝŽŶ�ĞŶ�ƉƌĠƐĞŶƟĞů�ĞƐƚ�ĂƩĞŶͲ
ĚƵĞ�Ě͛ŝĐŝ�ů͛ĠƚĠ͘�� 

>Ğ� W>hŝ� ĚĞǀƌĂ� ġƚƌĞ� ĮŶĂůŝƐĠ� Ğƚ� ĂƌƌġƚĠ� ƐƵƌ� ůĞ�
ƐĞĐŽŶĚ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ĂƉƉƌŽďĂƟŽŶ�ƐƵŝƚĞ�
ă�ƵŶĞ�ĞŶƋƵġƚĞ� ƉƵďůŝƋƵĞ� ƋƵŝ� ĂƵƌĂ� ůŝĞƵ� ƐƵƌ� ůĞ�
ƉƌĞŵŝĞƌ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϮϮ͘ 

YƵĞůƐ�ƐŽŶƚ�ǀŽƐ�ĚƌŽŝƚƐ�Ğƚ�
ĚĞǀŽŝƌƐ�͍ 

�ĞƐ�ƉĂƌĐĞůůĞƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟďůĞƐ�ƐŽŶƚ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�ă�
ůĂ�ǀĞŶƚĞ�ƐƵƌ�ŶŽƚƌĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͘�ZĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ�
ƐƵƌ�ůĞ�ƐŝƚĞ�ĚĞ�EŽƵĞƐ�ĚĞ�^ŝĞŶŶĞ�ͬͬ�hƌďĂŶŝƐŵĞ�Ğƚ�

ĚĂŶƐ�ǀŽƐ�ŵĂŝƌŝĞƐ�ĚĠůĠŐƵĠĞƐ 



  

  ϭϲ 

�ǀŽŝƌ�ͨ ůĂ�ƉġĐŚĞ ͩ�ă�
EŽƵĞƐ�ĚĞ�^ŝĞŶŶĞ 

>Ă� ƉġĐŚĞ͕� ĐΖĞƐƚ� ĐŽŵŵĞ�
ŽŶ� ǀĞƵƚ� ă� EŽƵĞƐ� ĚĞ�

^ŝĞŶŶĞ�Ğƚ�Žƶ�ŽŶ�ǀĞƵƚ�ĂǀĞĐ�ůĂ�'ĂƵůĞ�^ĠǀĞƌŝŶĞ͘�^ŽŶ�
ĂĚŚĠƐŝŽŶ� ă� ůĂ� ƌĠĐŝƉƌŽĐŝƚĠ� ͨ 'ƌĂŶĚ�KƵĞƐƚ ͩ�ƉĞƌͲ
ŵĞƚ� ĂƵ� ƟƚƵůĂŝƌĞ� ĚΖƵŶĞ� ĐĂƌƚĞ� ĚĞ� ƉġĐŚĞ� ĚΖĂůůĞƌ�
ƚĂƋƵŝŶĞƌ�ůĂ�ĨĂƌŝŽ�ƐƵƌ�ůĂ�^ŝĞŶŶĞ�Ğƚ�ůĂ��ƌĠǀŽŐŶĞ͕�ĚĞ�
ĐŚĂƐƐĞƌ�ůĞ�ďƌŽĐŚĞƚ�Ğƚ�ůĞ�ƐĂŶĚƌĞ ĞŶ�ϮğŵĞ�ĐĂƚĠŐŽͲ
ƌŝĞ�ƐƵƌ��ĂŵƉĞĂƵǆ�Ğƚ�WŽŶƚ-&ĂƌĐǇ�͖�ŽƵ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ĂǀĂů�
ƐĞ�ŵĞƐƵƌĞƌ�ĂƵ�ƐĂƵŵŽŶ�ƐƵƌ�ůĂ�dŽƵƋƵĞƐ�͊��ΖĞƐƚ�ƵŶ�
ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ� ŚĂůŝĞƵƟƋƵĞ� ĞǆĐĞƉƟŽŶŶĞů� ĂǀĞĐ�
ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ă�ůĂ�ĐĂƌƚĞ ͗�ă�ůΖĂŶŶĠĞ͕�ă�ůĂ�ƐĞŵĂŝŶĞ͕�ă�
ůĂ� ũŽƵƌŶĠĞ͕� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ŵŝŶĞƵƌƐ͕� ĂƵ� ĨĠŵŝŶŝŶ͘͘͘� >Ă�
ƉġĐŚĞ� ƐΖĞƐƚ� ĂůůŝĠĞ� ĂƵǆ� ƉƌĂƟƋƵĞƐ� ƐƉŽƌƟǀĞƐ� Ğƚ�
ĨĂŵŝůŝĂůĞƐ͘� >Ă� 'ĂƵůĞ� ^ĠǀĞƌŝŶĞ� ƌĠƉŽŶĚ� ă� ĐĞƩĞ�
ĚŽƵďůĞ� ĚĞŵĂŶĚĞ�ĞŶ� ĨĂǀŽƌŝƐĂŶƚ� ůΖĂĐĐğƐ� ă� ůΖĠƚĂŶŐ�
ĚƵ�sŝĞƵǆ�ĐŚąƚĞĂƵ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ƉġĐŚĞ� ƌĠĐƌĠĂƟǀĞ�Ğƚ�
ůƵĚŝƋƵĞ͘� dŽƵƐ� ůĞƐ� ŵŽŝƐ͕� ƵŶ� ĚĠǀĞƌƐĞŵĞŶƚ� ĚĞ�
ƚƌƵŝƚĞƐ� ĚŽŶŶĞ� ĚƵ� ŵŽƌĚĂŶƚ� ă� ǀŽƐ� ƉĂƌƟĞƐ� ĚĞ�
ƉġĐŚĞ͘��ůŽƌƐ�ă�ǀŽƐ�ĐĂŶŶĞƐ�͊�WƌġƚƐ�͍�WġĐŚĞǌ�͊ 

WƌĂƟƋƵĞ ͗� ůĂ�ƉġĐŚĞ�ă�ůĂ�ƚƌƵŝƚĞ�ĞŶ�ϭğƌĞ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ�
ĞƐƚ� ŽƵǀĞƌƚĞ� ĚĞƉƵŝƐ� ůĞ� ƐĂŵĞĚŝ� ϭϯ�ŵĂƌƐ� ũƵƐƋƵΖĂƵ�
ϭϵ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�;ƵŶĞ�ĚĞŵŝ-ŚĞƵƌĞ�ĂǀĂŶƚ�ůĞ�ůĞǀĞƌ�ĚƵ�
ƐŽůĞŝů� ũƵƐƋƵΖă� ƵŶĞ� ĚĞŵŝ-ŚĞƵƌĞ� ĂƉƌğƐ� ƐŽŶ� ĐŽƵͲ
ĐŚĞƌͿ͘� 

>ΖĂĐƋƵŝƩĞŵĞŶƚ� ĚΖƵŶĞ� ĐĂƌƚĞ� ĚĞ� ƉġĐŚĞ� ůŽĐĂůĞ� Ğƚ�
ĚĞ� ƐĞƐ� ƟŵďƌĞƐ� ĨĠĚĠƌĂƵǆ� ĞƐƚ� ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ� ƉŽƵƌ�
ƉġĐŚĞƌ�ĞŶ�ĞĂƵ� ůŝďƌĞ͘� >Ă�ĐĂƌƚĞ�ĚĞ� ůĂ�'ĂƵůĞ� ^ĠǀĞͲ
ƌŝŶĞ�ĞƐƚ�ĞŶ�ǀĞŶƚĞ�ă�ůΖKĸĐĞ�ĚĞ�dŽƵƌŝƐŵĞ�ĚĞ�sŝƌĞ-
EŽƌŵĂŶĚŝĞ͕� ĂƵ� ďĂƌ-ĠƉŝĐĞƌŝĞ� Η>Ğ� �ŽĐĂŐĞ� EŽƌͲ
ŵĂŶĚΗ�ă��ŚĂŵƉ-ĚƵ-�ŽƵůƚ�Ğƚ�ă�>Ζ�ƚĂƉĞ�ĞŶ� ĨŽƌġƚ͘�
WŽƵƌ� ƉġĐŚĞƌ� ă� ůΖĠƚĂŶŐ� ĚƵ� sŝĞƵǆ� ĐŚąƚĞĂƵ͕� ƵŶĞ�
ĐĂƌƚĞ� ĚĞ� ƉġĐŚĞ� ĞƐƚ� ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ͕� ă� ůĂƋƵĞůůĞ�
ƐΖĂũŽƵƚĞ� ƵŶĞ� ĐŽƟƐĂƟŽŶ� ũŽƵƌŶĂůŝğƌĞ� ĚĞ� ϴ� ĞƵƌŽƐ�
ƉĂƌ� ũŽƵƌ� Ğƚ� ƉĂƌ� ƉġĐŚĞƵƌ͘� >Ă� ĐĂƌƚĞ� �ƚĂŶŐ� ĞƐƚ� ĞŶ�
ǀĞŶƚĞ� ă� ůΖĠƉŝĐĞƌŝĞ-ƉƌŝŵĞƵƌ� Η>Ğ� sĞƌŐĞƌΗ� ă� ^ĂŝŶƚ-
^ĞǀĞƌ͕� ĂƵ� ďĂƌ-ĠƉŝĐĞƌŝĞ� Η>Ğ� �ŽĐĂŐĞ� EŽƌŵĂŶĚΗ� ă�
�ŚĂŵƉ-ĚƵ-�ŽƵůƚ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ƐƵƌ� ůĞ�ƐŝƚĞ�ĚĞ�ůΖ�ƚĂƉĞ�
ĞŶ�ĨŽƌġƚ͘ 

�ŽŶƚĂĐƚ ͗� >Ă�'ĂƵůĞ�^ĠǀĞƌŝŶĞ�ĂƵ�ϬϮ�ϯϭ�ϲϲ�Ϭϵ�ϴϱ�
ŽƵ�Ϭϲ�ϰϬ�ϲϵ�ϵϯ�Ϯϳ͘ 

�ŽƵƌƌŝĞů ͗�ũĞĂŶůŽƵ͘ƉĂƚΛŽƌĂŶŐĞ͘Ĩƌ 

&ƌĞůŽŶ�ĂƐŝĂƟƋƵĞ�͗ � 
ŶŽƵǀĞůůĞ�ƉŝƋƸƌĞ�ĚĞ�ƌĂƉƉĞů 
�ǀĞĐ� ůĞ� ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ͕� ůĞƐ� ĨƌĞůŽŶƐ�

ĂƐŝĂƟƋƵĞƐ�ƐŽŶƚ�ĚĞ�ƌĞƚŽƵƌ͘�WĂƐ�ĚĞ�ƋƵŽŝ�ĂǀŽŝƌ� ůĞ�
ďŽƵƌĚŽŶ͕� ŝů� ĞǆŝƐƚĞ� ĚĞƐ� ƐŽůƵƟŽŶƐ͘� �ůŽĚŝĞ� ,ĞĐŬ͕�
ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĚĞ�EŽƵĞƐ�ĚĞ�^ŝĞŶŶĞ�ĞŶ�
ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ůĂ�&ƌĞĚŽŶ͕�ŶŽƵƐ�ĚŽŶŶĞ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĐŽŶͲ
ƐĞŝůƐ� ƋƵŝ� ƉĂƌĨŽŝƐ�ŵĞƩĞŶƚ� ă�ŵĂů� ĚĞƐ� ŝĚĠĞƐ� ƉƌĠͲ
ĐŽŶĕƵĞƐ͘���ĐŽŵŵĞŶĐĞƌ�ƉĂƌ�ůĞ�ƉŝĠŐĞĂŐĞ�͗ Ηŝů�ŶΖĂ�
ĂƵĐƵŶĞ�ĞĸĐĂĐŝƚĠ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ĨƌĞůŽŶƐ�
ĂƐŝĂƟƋƵĞƐΗ͘�WŝƌĞ�͗�ΗĐĞƐ�ƉŝğŐĞƐ�ĂƫƌĞŶƚ�Ğƚ�ĚĠƚƌƵŝͲ
ƐĞŶƚ� ĠŶŽƌŵĠŵĞŶƚ� Ě͛ĂƵƚƌĞƐ� ŝŶƐĞĐƚĞƐ� ĚŽŶƚ� ůĞ�
ĨƌĞůŽŶ� ĐŽŵŵƵŶ� ƋƵŝ� ĞƐƚ� ůĞ� ƉƌŝŶĐŝƉĂů� ƉƌĠĚĂƚĞƵƌ�
ĚƵ�ĨƌĞůŽŶ�ĂƐŝĂƟƋƵĞ ͊Η 
YƵĞ�ĨĂŝƌĞ�ĂůŽƌƐ�͍�Η�Ƶ�ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ͕�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ƉĞƟƚƐ�
ŶŝĚƐ� ;ĚŝƚƐ� ƉƌŝŵĂŝƌĞƐͿ� ũƵƐƋƵ͛ă� ůĂ� ƚĂŝůůĞ� Ě͛ƵŶ� ďŽů͕�
ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĚĠƚƌƵŝƚƐ�ƉƌƵĚĞŵŵĞŶƚ�ůĞ�ƐŽŝƌ�ǀĞŶƵ�
ĂǀĞĐ�ƵŶĞ� ďŽŵďĞ� ŝŶƐĞĐƟĐŝĚĞ�ĂŶƟ�ŐƵġƉĞͬĨƌĞůŽŶ�
ĚƵ� ĐŽŵŵĞƌĐĞ͘� /ŶƐƉĞĐƚĞǌ� ůĞƐ� ĂďƌŝƐ� ĚĞ� ũĂƌĚŝŶƐ͕�
ůĞƐ�ǀĠƌĂŶĚĂƐ͕�ůĞƐ�ĂƉƉĞŶƟƐ͘͘͘�>ĞƐ�ĨƌĞůŽŶƐ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�
ƉĂƐ� ĂŐƌĞƐƐŝĨƐ� ĂƵ� ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ� ŵĂŝƐ� ƐŽǇĞǌ� ƉƌƵͲ
ĚĞŶƚƐ�ƚŽƵƚ�ĚĞ�ŵġŵĞ ͊ 
�Ŷ� ƌĞǀĂŶĐŚĞ� ă� ůΖŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ĐŽůŽŶŝĞƐ�
ů͛ĠƚĠ͕ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ŶŝĚƐ�ĚŝƚƐ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞƐ�ĂƵǆ�ĚŝŵĞŶͲ
ƐŝŽŶƐ�ĐŽůŽƐƐĂůĞƐ�͗�ŽŶ�ŶĞ�ƚŽƵĐŚĞ�ƉĂƐ�Ğƚ�ŶĞ�ƐΖĂƉͲ
ƉƌŽĐŚĞ� ƉĂƐ� ͊� ^ĞƵůƐ� ĚĞƐ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ� ƐŽŶƚ�
ƋƵĂůŝĮĠƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƵƌ�ĚĞƐƚƌƵĐƟŽŶ�;ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�
ƉĂƌ�ůĂ�ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠ�ƐĞůŽŶ�ŵŽĚĂůŝƚĠƐͿ͘  
�ŽŶƚĂĐƚ� ƐƵƌ� ůĞ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĚĞ�EŽƵĞƐ�ĚĞ� ^ŝĞŶŶĞ� ͗�
�ůŽĚŝĞ�,ĞĐŬ�ĂƵ�ϬϮ�ϯϭ�ϲϳ�ϲϴ�ϲϳ͘� 
�ŽƵƌƌŝĞů�͗�ƐĞƌǀŝĐĞƚĞĐŚŶŝƋƵĞΛŶŽƵĞƐĚĞƐŝĞŶŶĞ͘Ĩƌ 

�ƌğǀĞƐ 

�ĐĐğƐ�ă�ǀŽƚƌĞ�ďŽŠƚĞ�ĂƵǆ�ůĞƩƌĞƐ 
>ŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ĚƵ�ďƵůůĞƟŶ͕�ŶŽƵƐ�ĐŽŶƐƚĂͲ
ƚŽŶƐ� ƋƵĞ� ĚĞ� ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ� ďŽŠƚĞƐ� ĂƵǆ� ůĞƩƌĞƐ�
ƐŽŶƚ�ĚŝĸĐŝůĞŵĞŶƚ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞƐ͘� 
WŽƵƌ� ůĞƐ� ŵĂŝƐŽŶƐ� ĚΖŚĂďŝƚĂƟŽŶƐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞƐ͕�
ůĂ�ďŽŠƚĞ�ĂƵǆ�ůĞƩƌĞƐ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ŝŵƉůĂŶƚĠĞ�ă�ůΖĞŶͲ
ƚƌĠĞ� ĚĞ� ůĂ� ƉƌŽƉƌŝĠƚĠ͕� ĞŶ� ďŽƌĚƵƌĞ� ĚĞ� ůĂ� ǀŽŝĞ�
ƉƵďůŝƋƵĞ͘� �ůůĞ� ƉĞƵƚ� ġƚƌĞ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĠĞ� ĚĂŶƐ� ƵŶ�
ƉŝůŝĞƌ� ĚĞ� ƉŽƌƚĂŝů� ĚΖĞŶƚƌĠĞ� ŽƵ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ŵƵƌ� ĚĞ�
ĐůƀƚƵƌĞ�Ğƚ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ƉŽƐŝƟŽŶŶĠĞ�ă�ƵŶĞ�ŚĂƵƚĞƵƌ�
ƐŝƚƵĠĞ�ĞŶƚƌĞ�Ϭ͘ϰϬŵ�Ğƚ�ϭ͘ϴϬŵ�ĚƵ�ƐŽů͘ 



  

  ϭϳ 

:͛ŚĂďŝƚĞ�ă�EŽƵĞƐ�ĚĞ�^ŝĞŶŶĞ͕�ũĞ�ĐŚŽŝƐŝƐ�ŵŽŶ�ŶŽŵ 

sŽŝĐŝ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϰ�ĂŶƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�
ŶŽƵǀĞůůĞ�ĚĞ�EŽƵĞƐ�ĚĞ�^ŝĞŶŶĞ�ĞǆŝƐƚĞ͘�
/ů� ĞƐƚ� ĚŽŶĐ� ŐƌĂŶĚ� ƚĞŵƉƐ� ĚĞ� ǀŽƵƐ�
ƚƌŽƵǀĞƌ�ƵŶ�ŐĞŶƟůĠ͕�ă�ǀŽƵƐ͕� ůĞƐ�ŚĂďŝͲ
ƚĂŶƚƐ�ĚĞ�EŽƵĞƐ�ĚĞ�^ŝĞŶŶĞ͘� 

hŶ� ŐĞŶƟůĠ� ͍� YƵ͛ĞƐƚ-ĐĞ� ƋƵĞ� Đ͛ĞƐƚ� ͍�
�͛ĞƐƚ� ůĞ� ƚĞƌŵĞ�ƋƵŝ�ĚĠƐŝŐŶĞ� ůĞƐ�ŚĂďŝͲ
ƚĂŶƚƐ� Ě͛ƵŶ� ůŝĞƵ͕� ǀŝůůĂŐĞ͕� ǀŝůůĞ͕� ĚĠƉĂƌͲ
ƚĞŵĞŶƚ͕� ƌĠŐŝŽŶ͙͕� ƉĂƌ� ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ� ĂƵ�
ůŝĞƵ�Žƶ� ŝůƐ� ŚĂďŝƚĞŶƚ�ŽƵ� Ě͛Žƶ� ŝůƐ� ƐŽŶƚ�
ŽƌŝŐŝŶĂŝƌĞƐ͘ 

DĂŝƐ� ĂƵ� ĨĂŝƚ͕� ƉŽƵƌƋƵŽŝ� EŽƵĞƐ� ĚĞ�
^ŝĞŶŶĞ�͍� 

EŽƵƐ� ĚĞǀŽŶƐ� ĐĞ� ŶŽŵ� ă� ů͛�ďďĠ� >ĂŶͲ
ŐůŽŝƐ͕� ĨĠƌƵ� Ě͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ͕� ƋƵŝ� Ă� ĠŐĂůĞͲ
ŵĞŶƚ� ĨĂŝƚ� ƵŶ� ŐƌŽƐ� ƚƌĂǀĂŝů� ĚĞ� ƌĞͲ
ĐŚĞƌĐŚĞƐ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ĐĂůǀĂŝƌĞƐ� ĚĞ� ŶŽƚƌĞ�
ĐĂŶƚŽŶ͘� 

>Ă� ^ŝĞŶŶĞ� ƉƌĞŶĚ� ƐĂ� ƐŽƵƌĐĞ� ĞŶ� ĨŽƌġƚ�
ĚĞ�^ĂŝŶƚ-^ĞǀĞƌ͕�ƉƵŝƐ�ĚŽŶŶĞ�ůŝĞƵ�ă�ĚĞ�
ƉĞƟƚĞƐ� ǌŽŶĞƐ� ŵĂƌĠĐĂŐĞƵƐĞƐ� ĂƉƉĞͲ
ůĠĞƐ� ͨ� ŶŽƵĞƐ� ͩ� ĚĂŶƐ� ƵŶĞ� ǌŽŶĞ� ƋƵŝ�
ƚŽƵĐŚĞ�ă� ůĂ� ĨŽŝƐ� ůĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�
ĚĞ�^ĂŝŶƚ-^ĞǀĞƌ͕�>Ğ�'ĂƐƚ�Ğƚ��ŚĂŵƉ-ĚƵ
-�ŽƵůƚ͘� 

EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĚŽŶĐ�ďĞƐŽŝŶ�Ě͛ƵŶ�ŐĞŶƟͲ
ůĠ�ĞŶ�ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ŶŽƚƌĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͘ 

&ĂŝƚĞƐ�ĐŚĂƵīĞƌ�ǀŽƐ�ŵĠŶŝŶŐĞƐ�͊ 

DŽĚĂůŝƚĠƐ�ĚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ 

�ƚĂƉĞ�ϭ�͗���ŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ� 
�Ƶ�ϭϰ�ũƵŝŶ�ĂƵ�Ϯϳ�ũƵŝŶ�ϮϬϮϭ�ŵŝŶƵŝƚ 

>ĂŝƐƐĞǌ� ůŝďƌĞ� ĐŽƵƌƐ� ă� ǀŽƚƌĞ� ŝŵĂŐŝŶĂƟŽŶ� Ğƚ� ƉƌŽƉŽƐĞǌ�
ũƵƐƋƵ͛ă�ϯ�ŶŽŵƐ�ƉŽƵƌ�ĚĠƐŝŐŶĞƌ�ůĞ�ŶŽŵ�ĚĞƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ĚĞ�
EŽƵĞƐ�ĚĞ�^ŝĞŶŶĞ͕�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƟƋƵĞ�ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͘ 

�ĠƉŽƐĞƌ�ǀŽƚƌĞ�ďƵůůĞƟŶ�ĚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ů͛ƵŶĞ�ĚĞƐ�
ƵƌŶĞƐ�ƉƌĠǀƵĞƐ�ă�ĐĞƚ�ĞīĞƚ͕�ƉƌĠƐĞŶƚĞƐ�ă�ů͛ĂĐĐƵĞŝů�ĚƵ�ƉƀůĞ�
ƐŽĐŝŽ-ĐƵůƚƵƌĞů͕� ĚĂŶƐ� ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ� ŵĂŝƌŝĞƐ� ĚĠůĠŐƵĠĞƐ� ŽƵ�
ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐŽŵŵĞƌĐĞƐ�ŝĚĞŶƟĮĠƐ͘ 

^ĠůĞĐƟŽŶ 
hŶ�ũƵƌǇ�ĐŽŵƉŽƐĠ�ĚĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĐŽŵͲ
ŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕� ĚĞƐ� ŵĞŵďƌĞƐ� ĚĞƐ� ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ� ĚƵ� ƚĞƌƌŝͲ
ƚŽŝƌĞ͕� Ě͛ŚĂďŝƚĂŶƚƐ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚƐ� ůĞƐ� ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ� ĐŽŵͲ
ŵƵŶĞƐ� ĚĠůĠŐƵĠĞƐ� ĚƵ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ� ƐĞ� ƌĠƵŶŝƌĂ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ϭϱ�
ũŽƵƌƐ�ƐƵŝǀĂŶƚ�ůĂ�ĮŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ĂĮŶ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ƵŶĞ�
ƐĠůĞĐƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ŶĞ�ƌĞƚĞŶŝƌ�ƋƵĞ�ϱ�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶƐ͘ 

>Ă� ƐĠůĞĐƟŽŶ� ƐĞƌĂ� ĂůŽƌƐ� ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĠĞ� ă� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ŚĂďŝͲ
ƚĂŶƚƐ�ƉĂƌ�ǀŽŝĞ�Ě͛ĂĸĐŚĂŐĞ�;ŵĂŝƌŝĞƐ͕�ĐŽŵŵĞƌĐĞƐ͕�ŵĠĚŝĂͲ
ƚŚğƋƵĞͿ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�EĞǁƐůĞƩĞƌ͘ 

�ƚĂƉĞ�Ϯ�͗�>Ğ�ǀŽƚĞ� 
�Ƶ�ϮϬ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ĂƵ�Ϭϯ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϮϭ�ŵŝŶƵŝƚ 

�ŚĂƋƵĞ� ĨŽǇĞƌ�ƉŽƵƌƌĂ� ǀŽƚĞƌ� ǀŝĂ� ůĞƐ�Ϯ� ďƵůůĞƟŶƐ� ĚĞ� ǀŽƚĞ�
ŵŝƐ�ă�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ďƵůůĞƟŶ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�;ǀŽŝƌ�ƉĂŐĞ�
ƐƵŝǀĂŶƚĞͿ�ĞŶ�ƉƌĠĐŝƐĂŶƚ�ƐĞƐ�ŶŽŵ͕�ƉƌĠŶŽŵ͕�ĂĚƌĞƐƐĞ͕�ƚĠůĠͲ
ƉŚŽŶĞ�ĞƚͬŽƵ�ŵĂŝů͘ 

EĞ�ƐŽŶƚ�ĂƵƚŽƌŝƐĠƐ�ƋƵĞ�ĚĞƵǆ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶƐ�ƉĂƌ�ĨŽǇĞƌ�ĚĞ�
EŽƵĞƐ�ĚĞ�^ŝĞŶŶĞ�–�ŵġŵĞ�ĂĚƌĞƐƐĞ�–�ƉĞŶĚĂŶƚ� ƚŽƵƚĞ� ůĂ�
ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚƵ�ǀŽƚĞ͘ 

�ĠƉŽƵŝůůĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ƟƌĂŐĞ�ĂƵ�ƐŽƌƚ 
>Ğ�Ϭϵ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϮϭ�ă�ϭϬŚ�ă�ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ�ĚĞ�^ĂŝŶƚ-^ĞǀĞƌ-�ĂůǀĂĚŽƐ 

WƌŽĐůĂŵĂƟŽŶ�ĚƵ�ŐĞŶƟůĠ�ǀĂŝŶƋƵĞƵƌ�͊ 

dŝƌĂŐĞ�ĂƵ� ƐŽƌƚ�ƉŽƵƌ� ĚĠƚĞƌŵŝŶĞƌ� ůĞƐ� ŐĂŐŶĂŶƚƐ� ƉĂƌŵŝ� ůĞƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ� ĂǇĂŶƚ� ĐŽŵƉůĠƚĠ�Ğƚ� ǀĂůŝĚĠ� ůĞ�
ĨŽƌŵƵůĂŝƌĞ�ĚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�;ƵŶ�ƐĞƵů�ďƵůůĞƟŶ�ŐĂŐŶĂŶƚ�ƉĂƌ�ĨŽǇĞƌͿ͘��Ğ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ůŽƚƐ�ă�ŐĂŐŶĞƌ�;ůŝƐƚĞ�
ĚĞƐ�ůŽƚƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĠĞ�ƵůƚĠƌŝĞƵƌĞŵĞŶƚͿ͘ 

ZğŐůĞŵĞŶƚ�ĚĠƉŽƐĠ�ĐŚĞǌ�DĂŠƚƌĞ�sĞƌĚŝĞƌ�-���Z�,ƵŝƐƐŝĞƌƐ�ă��ĂĞŶ�-�Ğƚ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ� 
ƐƵƌ�ůĞ�ƐŝƚĞ�ĚĞ�EŽƵĞƐ�ĚĞ�^ŝĞŶŶĞ͕�ƌƵďƌŝƋƵĞ��ĐƚƵĂůŝƚĠƐ͘ 

:ĞƵ-ĐŽŶĐŽƵƌƐ 



 

 

:ĞƵ-ĐŽŶĐŽƵƌƐ 

ͨ :͛ŚĂďŝƚĞ�EŽƵĞƐ�ĚĞ�^ŝĞŶŶĞ͕��������������
ũĞ�ĐŚŽŝƐŝƐ�ŵŽŶ�ŶŽŵ ͩ 

�ƚĂƉĞ�ϭ�͗�WƌŽƉŽƐŝƟŽŶ;ƐͿ 

>ĂŝƐƐĞǌ�ůŝďƌĞ�ĐŽƵƌƐ�ă�ǀŽƚƌĞ�ŝŵĂŐŝŶĂƟŽŶ�Ğƚ�ƉƌŽƉŽƐĞǌ�
ũƵƐƋƵ͛ă�ϯ�ŶŽŵƐ�ƉŽƵƌ�ĚĠƐŝŐŶĞƌ�ůĞ�ŶŽŵ�ĚĞƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�
ĚĞ�EŽƵĞƐ�ĚĞ�^ŝĞŶŶĞ͕�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƟƋƵĞ�ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͘ 

WƌŽƉŽƐŝƟŽŶƐ�ă�ĚĠƉŽƐĞƌ�ĚĂŶƐ�ů͛ƵŶĞ�ĚĞƐ�ƵƌŶĞƐ�ƉƌĠͲ
ǀƵĞƐ�ă�ĐĞƚ�ĞīĞƚ�ĞŶƚƌĞ�ůĞ�ϭϰ�Ğƚ�ůĞ�Ϯϳ�ũƵŝŶ�ŵŝŶƵŝƚ͘ 

ϭ͘ ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙  ͙

Ϯ͘ ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙  ͙

ϯ͘ ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙  ͙

 

:ĞƵ-ĐŽŶĐŽƵƌƐ 

ͨ :͛ŚĂďŝƚĞ�EŽƵĞƐ�ĚĞ�^ŝĞŶŶĞ͕��������������
ũĞ�ĐŚŽŝƐŝƐ�ŵŽŶ�ŶŽŵ ͩ 

�ƚĂƉĞ�Ϯ�͗�sŽƚĞ 

sŽƚĞ�ă�ĚĠƉŽƐĞƌ�ĚĂŶƐ�ů͛ƵŶĞ�ĚĞƐ�ƵƌŶĞƐ�ƉƌĠǀƵĞƐ�ă�
ĐĞƚ�ĞīĞƚ�ĞŶƚƌĞ�ůĞ�ϮϬ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�Ğƚ�ůĞ�ϯ�ŽĐƚŽďƌĞ�

ŵŝŶƵŝƚ͘ 

EŽŵ�͗�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘  ͙

WƌĠŶŽŵ�͗�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘ 

�ĚƌĞƐƐĞ�͗�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙ 

͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘ 

dĠůĠƉŚŽŶĞ�͗�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘ 

DĂŝů�͗�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙  ͙

¨� :͛ĂĐĐĞƉƚĞ�ƋƵĞ�ŵŽŶ�ŵĂŝů� ƐŽŝƚ�ƵƟůŝƐĠ�ƉŽƵƌ�ƌĞĐĞͲ
ǀŽŝƌ�ůĂ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ĚĞ�EŽƵĞƐ�ĚĞ�^ŝĞŶŶĞ͘ 

� 
�ŚŽŝǆ�͗�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘ 

:ĞƵ-ĐŽŶĐŽƵƌƐ 

ͨ :͛ŚĂďŝƚĞ�EŽƵĞƐ�ĚĞ�^ŝĞŶŶĞ͕��������������
ũĞ�ĐŚŽŝƐŝƐ�ŵŽŶ�ŶŽŵ ͩ 

�ƚĂƉĞ�Ϯ�͗�sŽƚĞ 

sŽƚĞ�ă�ĚĠƉŽƐĞƌ�ĚĂŶƐ�ů͛ƵŶĞ�ĚĞƐ�ƵƌŶĞƐ�ƉƌĠǀƵĞƐ�ă�
ĐĞƚ�ĞīĞƚ�ĞŶƚƌĞ�ůĞ�ϮϬ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�Ğƚ�ůĞ�ϯ�ŽĐƚŽďƌĞ�

ŵŝŶƵŝƚ͘ 

EŽŵ�͗�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘ 

WƌĠŶŽŵ�͗�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘ 

�ĚƌĞƐƐĞ�͗�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙ 

͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘  ͙

dĠůĠƉŚŽŶĞ�͗�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘ 

DĂŝů�͗�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙ 

¨� :͛ĂĐĐĞƉƚĞ�ƋƵĞ�ŵŽŶ�ŵĂŝů� ƐŽŝƚ�ƵƟůŝƐĠ�ƉŽƵƌ�ƌĞĐĞͲ
ǀŽŝƌ�ůĂ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ĚĞ�EŽƵĞƐ�ĚĞ�^ŝĞŶŶĞ͘ 

� 
�ŚŽŝǆ�͗�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘ 

& & 



  

  ϭϵ 

�ĞƉƵŝƐ� ƵŶ� ĂŶ͕�
ƵŶĞ� ŶŽƵǀĞůůĞ�
ĠƋƵŝƉĞ� ŵƵŶŝĐŝͲ
ƉĂůĞ�ĞƐƚ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ͘�

DĂůŐƌĠ�ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ�ƋƵŝ�Ă�ƐŽůůŝͲ
ĐŝƚĠ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĠŶĞƌŐŝĞƐ�ĂƵǆ�ĐƀƚĠƐ�ĚĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶͲ
ŶĞůƐ� ĚĞ� ƐĂŶƚĠ� ĚĞ� ŶŽƚƌĞ� ĐŽŵŵƵŶĞ͕� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ă�
ĐƈƵƌ� ĚĞ� ŵĞƩƌĞ� ĞŶ� ƈƵǀƌĞ� ůĞ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� ƉŽƵƌ�
ůĞƋƵĞů� ǀŽƵƐ� ŶŽƵƐ� ĂǀĞǌ� ĠůƵƐ� ƉŽƵƌ� ƌĞŶĚƌĞ� ůĂ� ĐŽŵͲ
ŵƵŶĞ� ƚŽƵũŽƵƌƐ� ƉůƵƐ� ĂƩƌĂĐƟǀĞ� ĞŶ� ƉŽƵƌƐƵŝǀĂŶƚ�
ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ůĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĚĠũă�ĞŶŐĂŐĠƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ƉƌĠĐĠͲ
ĚĞŶƚĞ�ĠƋƵŝƉĞ͘� 
�ŝŶƐŝ�ĚĂŶƐ�ĐŚĂƋƵĞ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĠůƵƐ�ƈƵͲ
ǀƌĞŶƚ� ĂƵ�ĚĞǀĞŶŝƌ�ĚĞ� ŶŽƚƌĞ� ĐŽŵŵƵŶĞ͘��ĞůĂ�ƉĂƐƐĞ�
ƉĂƌ ůĂ�ĮŶĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĠĐŽůĞ�ŵĂƚĞƌŶĞůůĞ�
ĚŽŶƚ� ĐŚĂĐƵŶ� ƉĞƵƚ� ŵĞƐƵƌĞƌ� ů͛ĂǀĂŶĐĞŵĞŶƚ� Ğƚ� ƋƵŝ�
ĚŽƚĞƌĂ�ŶŽƚƌĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�Ě͛ƵŶ�ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚ�ŵŽĚĞƌŶĞ�
ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ĂƉƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞƐ� ĚĞ� ŶŽƚƌĞ� ũĞƵŶĞƐƐĞ� ͖� ůĂ�
ƐĂůůĞ�ĚĞ�ƐƉĞĐƚĂĐůĞƐ�ĚŽŶƚ�ůĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ǀŽŶƚ�ĚĠďƵƚĞƌ�
ĚğƐ�ĐĞƚ�ĠƚĠ�͖�ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ƉƀůĞ�ƉĞƟƚĞ�ĞŶĨĂŶĐĞ�ĂǀĞĐ�
ůĂ� ĐƌĠĂƟŽŶ� Ě͛ƵŶĞ� ŵŝĐƌŽ-ĐƌğĐŚĞ� ƋƵŝ� ůƵŝ� ĂƵƐƐŝ� ĚĞͲ
ǀƌĂŝƚ�ĂďŽƵƟƌ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉƌŽĐŚĂŝŶƐ�ŵŽŝƐ͘� 
�ĞƌŶŝğƌĞŵĞŶƚ͕�EŽƵĞƐ�ĚĞ�^ŝĞŶŶĞ�Ă�ƐŝŐŶĠ�ƵŶĞ�ĐŽŶͲ
ǀĞŶƟŽŶ�Ě͛ĂĚŚĠƐŝŽŶ�ĂƵ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ͨ WĞƟƚĞƐ�ǀŝůůĞƐ�
ĚĞ� ĚĞŵĂŝŶ ͩ� ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ� ĚĞ� ƚŽƵƚ� ůĞ� ƚƌĂǀĂŝů�
ĞŶŐĂŐĠ�ƋƵŝ�ĂŝĚĞƌĂ�ă�ůĂ�ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ŶŽƐ�ƉƌŽũĞƚƐ͘� 

dŽƵƚ�ĐĞůĂ�ĞƐƚ�ƌĞŶĚƵ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŐƌąĐĞ�ă�ƵŶĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�
ĮŶĂŶĐŝğƌĞ�ƐĂŝŶĞ͕�ǀĂůŝĚĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ƚƌĠƐŽƌŝĞƌ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�
ĚĞ�sŝƌĞ͘� >Ğ� ďƵĚŐĞƚ� ǀŽƚĠ� ă� ƵŶĞ� ůĂƌŐĞ�ŵĂũŽƌŝƚĠ� ĞŶ�
ŵĂƌƐ�ĚĞƌŶŝĞƌ�Ɛ͛ŝŶƐĐƌŝƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐŽŶƟŶƵŝƚĠ�ĚƵ�ƉƌĠĐĠͲ
ĚĞŶƚ͘� /ů� ƉƌĠƐĞƌǀĞ� ŶŽƚƌĞ� ĐĂƉĂĐŝƚĠ� Ě͛ĂƵƚŽ-
ĮŶĂŶĐĞŵĞŶƚ� Ğƚ� ĚŽŶĐ� ůĂ� ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ� ŶŽƐ� ĨƵƚƵƌƐ�
ƉƌŽũĞƚƐ͘� 
^ŝ� ůĂ� ĨĂŝƐĂďŝůŝƚĠ� ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ� ĞƐƚ� ƵŶĞ� ĐŽŶĚŝƟŽŶ�
ƉƌŝŵŽƌĚŝĂůĞ͕� ůĂ� ƉƌĠŽĐĐƵƉĂƟŽŶ� ĠĐŽůŽŐŝƋƵĞ� Ğƚ� ĚƵͲ
ƌĂďůĞ�ĞƐƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ă� ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ�ĐŽŵͲ
ŵŝƐƐŝŽŶƐ͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕�Đ͛ĞƐƚ�ƵŶĞ�ǀŽůŽŶƚĠ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ƉĂƌƚ�
ŵĂŝƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƵŶĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ƐŝŶĞ�ƋƵĂ�ŶŽŶ�ƉŽƵƌ�
ŽďƚĞŶŝƌ� ĚĞƐ� ĮŶĂŶĐĞŵĞŶƚƐ͘� /ů� Ŷ͛ĞƐƚ� ƉůƵƐ� ƉŽƐƐŝďůĞ�
Ě͛ŝŐŶŽƌĞƌ�ĐĞƩĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�Ğƚ�Đ͛ĞƐƚ�ƚĂŶƚ�ŵŝĞƵǆ͘ 
�ŚĂƋƵĞ�ĠůƵ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂũŽƌŝƚĠ�ƉĂƌƟĐŝƉĞ�ĂǀĞĐ�ĞŶƚŚŽƵͲ
ƐŝĂƐŵĞ� ĂƵǆ� ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ͕� ƐĂŶƐ� ĞƐƉƌŝƚ� ƉĂƌƟƐĂŶ͕�
ĂǀĞĐ� ůĂ� ǀŽůŽŶƚĠ� ĂĸƌŵĠĞ� ĚĞ� ƉƌŽŵŽƵǀŽŝƌ� ůĞ�ŵĞŝůͲ
ůĞƵƌ�ƉŽƵƌ�ŶŽƚƌĞ� ĐŽŵŵƵŶĞ�Ğƚ� ƐĞƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ͘��ŚĂͲ
ĐƵŶĞ�Ğƚ�ĐŚĂĐƵŶ�Ǉ�Ă�ƐĂ�ƉůĂĐĞ�Ğƚ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ƉĂƌŽůĞƐ�Ǉ�
ƐŽŶƚ�ĞŶƚĞŶĚƵĞƐ�Ğƚ�ƉƌŝƐĞƐ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ͘ 
EŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ă� ĐƈƵƌ� ĚĞ� ĐŽŶƐĞƌǀĞƌ� ƵŶĞ� ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ�
ĂƵƉƌğƐ�ĚĞƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĠƐ͘� >ĞƐ�ŵĂŝƌĞƐ�ĚĠůĠŐƵĠƐ͕� ůĞƐ�
ĂĚũŽŝŶƚƐ� Ğƚ� ĐŽŶƐĞŝůůĞƌƐ� ƐŽŶƚ� ƚŽƵũŽƵƌƐ� ă� ǀŽƚƌĞ�
ĠĐŽƵƚĞ�ƉŽƵƌ�ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ�ůĞ�ďŝĞŶ�ǀŝǀƌĞ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĂŶƐ�
ƵŶ�ĐĂĚƌĞ�ƉƌĠƐĞƌǀĠ͘� 

EŽƚƌĞ�ƌĞǀĞŶĚŝĐĂƟŽŶ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĞƐƚ�ƉůƵƐ�ƋƵĞ�ũĂŵĂŝƐ�
ůĂ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ĠĐŽůŽŐŝƋƵĞ͘�>ĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƐŽŶƚ�ůă�ŶŽŵͲ
ďƌĞƵƐĞƐ� Ğƚ� ƌĞĐŽŶŶƵĞƐ� ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ� ĐŽŵŵĞ�ĚĞƐ�ĠǀŝͲ
ĚĞŶĐĞƐ ͗�ůĞ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĐůŝŵĂƟƋƵĞ�ĞƐƚ�ĞŶ�ƌŽƵƚĞ�Ğƚ�
ƐĞƐ� ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ� ƉŽƵƌƌŽŶƚ� ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ� ġƚƌĞ�
ŐƌĂǀĞƐ͘� KŶ� ŶĞ� ƉĂƌůĞ� ƉĂƐ� ĚƵ� ƉƌŽĐŚĂŝŶ� ŵŝůůĠŶĂŝƌĞ�
ŵĂŝƐ�ĚĞ�ϮϬϱϬ�ĚĠũă͘��ĂŶƐ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ϯϬ�ĂŶƐ ͊ 
>Ă�ũĞƵŶĞƐƐĞ�Ğƚ�ŶŽƵƐ�ĠůƵƐ�ĚΖĂƵũŽƵƌĚΖŚƵŝ�ĞŶ�ŵĞƐƵƌĞͲ
ƌŽŶƐ�ůĞƐ�ĞīĞƚƐ͕�ƉĞƵƚ-ġƚƌĞ�ůĞƐ�ĚĠŐąƚƐ͘ 
EŽƵƐ� ŶĞ� ĐŚĂŶŐĞƌŽŶƐ� ƉĂƐ͕� ă� EŽƵĞƐ� ĚĞ� ^ŝĞŶŶĞ͕�
ůΖŽƌĚƌĞ� ĚƵ� ŵŽŶĚĞ� ŵĂŝƐ� ŶŽƵƐ� ƉŽƵǀŽŶƐ͕� ŶŽƵƐ� ĚĞͲ
ǀŽŶƐ�ŵġŵĞ͕�ĂƉƉŽƌƚĞƌ�ŶŽƚƌĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ĂĐƟǀĞ�ă�
ůĂ�ůƵƩĞ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞ�ĚĠƌğŐůĞŵĞŶƚ�ĐůŝŵĂƟƋƵĞ͘ 
EŽƚƌĞ� ĐŽŵŵƵŶĞ� ďĠŶĠĮĐŝĞ� ĚΖƵŶ� ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�
ƉƌŝǀŝůĠŐŝĠ ͗� ƵŶ� ŵĂƐƐŝĨ� ĨŽƌĞƐƟĞƌ͕� ĚĞƐ� ĐŽƵƌƐ� ĚΖĞĂƵ�
ŶŽŵďƌĞƵǆ͕� ƵŶ� ĐůŝŵĂƚ� ƚĞŵƉĠƌĠ͕� ĚĞ� ĨĂŝďůĞƐ� ƌŝƐƋƵĞƐ�
ŶĂƚƵƌĞůƐ� ƐŝƐŵŝƋƵĞƐ� ŽƵ� ĐůŝŵĂƟƋƵĞƐ͕� ůΖŝŶĚƵƐƚƌŝĞ� ŶΖǇ�
ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ� ;ŽŶ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ� ůĞ�ĚĠƉůŽƌĞƌ�ƉĂƌ� ĂŝůͲ
ůĞƵƌƐͿ� Ğƚ� ŶĞ� ŐĠŶğƌĞ� ƉĂƐ� ĚĞ� ŶƵŝƐĂŶĐĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŶĞͲ
ŵĞŶƚĂůĞ͘� ^ĞƵůĞ� ůΖĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕� ŵĂũŽƌŝƚĂŝƌĞŵĞŶƚ�
ĐŽŶǀĞŶƟŽŶŶĞůůĞ�Ğƚ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ͕�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞ�

ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ƐƵũĞƚ�ƐĞŶƐŝďůĞ�Ğƚ�ĚŽŶƚ�ŝů�ĨĂƵƚ�ĂĐĐŽŵƉĂͲ
ŐŶĞƌ� ůĂ� ƉƌĂƟƋƵĞ� ƉŽƵƌ� ƋƵΖĞůůĞ� ƌĠƉŽŶĚĞ� ĂƵǆ� ĚĞƵǆ�
ĞǆŝŐĞŶĐĞƐ� ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŝŶĞƐ ͗� ŶŽƵƌƌŝƌ� ůĞƐ� ŚŽŵŵĞƐ�
Ğƚ�ŶΖĂǀŽŝƌ�ĂƵĐƵŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ƐƵƌ�ůΖĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ͘ 
�ĂŶƐ� ĐĞ� ĐĂĚƌĞ� ƉůƵƐ� ƋƵĞ� ĨĂǀŽƌĂďůĞ͕� ŝů� ĞƐƚ� ƉŽƐƐŝďůĞ�
ĚΖġƚƌĞ� ĂŵďŝƟĞƵǆ� Ğƚ� ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞ ƉŽƵƌ� ƵŶ� ŽďũĞĐƟĨ�
ͨ �ĠƌŽ�ŝŵƉĂĐƚ�ƐƵƌ�ůΖĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ ͩ͘�>Ă�ŵƵŶŝĐŝƉĂͲ
ůŝƚĠ�ĚŽŝƚ�ĚĞǀĞŶŝƌ�ĞǆĞŵƉůĂŝƌĞ�Ğƚ�ĐŽŶĚƵŝƌĞ�ƵŶĞ�ƉŽůŝͲ
ƟƋƵĞ� ĞŶŐĂŐĠĞ͕� ƌĠŇĠĐŚŝĞ͕� ĐŽŶĐĞƌƚĠĞ� ƉŽƵƌ� ĐŽŶƐͲ
ƚƌƵŝƌĞ�ĚĞƐ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ĞĸĐĂĐĞƐ͘�>Ă�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ�ĚŽŝƚ�
ĞŵŵĞŶĞƌ� ĂǀĞĐ� ĞůůĞ� ůĂ� ƉŽƉƵůĂƟŽŶ� ƐƵƌ� ĐĞƩĞ� ǀŽŝĞ͘�
hŶĞ� ǀŽŝĞ� ƋƵŝ� ƉĞƵƚ� ġƚƌĞ� ũŽǇĞƵƐĞ� Ğƚ� ĞŶƚŚŽƵƐŝĂƐͲ
ŵĂŶƚĞ͘ 
>Ğ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ĂĐƚĞ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ǀŽůŽŶƚĠ�ƉŽůŝƟƋƵĞ ͗�ĐƌĠĞƌ�
ƵŶĞ� ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ� ĚĠĚŝĠĞ� ă� ůΖĞŶǀŝƌŽŶͲ
ŶĞŵĞŶƚ͘�EŽƵƐ�ůΖĂǀŽŶƐ�ĚĞŵĂŶĚĠĞ�ŝů�Ǉ�Ă�ƵŶ�ĂŶ͘��ĞůĂ�
ŶŽƵƐ�Ă�ĠƚĠ�ƌĞĨƵƐĠ͘��Ŷ�ŵĂŝ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĚĞŵĂŶĚĠ�ă�
ŶŽƵǀĞĂƵ ͗� ĞƐƉŽŝƌ�ĚΖƵŶ� ǀŽƚĞ� ĨĂǀŽƌĂďůĞ�ĚĞ� ůΖĂƐƐĞŵͲ
ďůĠĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůĞ͘�� 
DĂŝƐ� ůΖĞƐƉŽŝƌ�ŶΖĞƐƚ�ƉĂƐ�ƐƵĸƐĂŶƚ ͗�ĐΖĞƐƚ�ĂǀĞĐ�ǀŽƚƌĞ�
ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶ� ƋƵĞ� ŶŽƵƐ� ĂĐĐĠůĠƌĞƌŽŶƐ� ůĂ� ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ͘�
EΖŚĠƐŝƚĞǌ� ƉĂƐ� ă� ĨĂŝƌĞ� ƐĂǀŽŝƌ� ƋƵĞ� ǀŽƵƐ� ĂƵƐƐŝ͕� ǀŽƵƐ�
ƐŽƵŚĂŝƚĞǌ�ƌĞůĞǀĞƌ�ĐĞ�ĚĠĮ�ĚΖƵŶĞ�ĐŽŵŵƵŶĞ�Žƶ�ŝů�ĨĂŝƚ�
ďŽŶ�ǀŝǀƌĞ�ƐĂŶƐ�ŝŵƉĂĐƚ�ƐƵƌ�ůΖĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ͘ 
WŽƵƌ� ŶŽƵƐ� ĂƵũŽƵƌĚΖŚƵŝ� Ğƚ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ŐĠŶĠƌĂƟŽŶƐ�
ĨƵƚƵƌĞƐ͘͘͘�ĂƵƐƐŝ�ůŽŶŐƚĞŵƉƐ�ƋƵĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘ 

WŽƵƌ�ƵŶĞ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĠĚŝĠĞ� 
ă�ůĂ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ĠĐŽůŽŐŝƋƵĞ 

�ǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ůŝďƌĞ 



  

  ϮϬ 

ZĞƚƌŽƵǀĞǌ�ĞŶ�ĚĠƚĂŝů�ƚŽƵƚĞ�ůĂ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƟŽŶ�ĞƐƟǀĂůĞ�ƉĂŐĞ�ϳ͕�ϭϬ�ă�ϭϯ͘ 
>ĞƐ�ĂŶŝŵĂƟŽŶƐ� ƐĞ�ĚĠƌŽƵůĞƌŽŶƚ� ƐŽƵƐ� ƌĠƐĞƌǀĞ�ĚĞƐ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ� ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐ�ĞŶ�ǀŝͲ
ŐƵĞƵƌ͘�WůƵƐ�ĚĞ�ƌĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ�ƐƵƌ�ŶŽƵĞƐĚĞƐŝĞŶŶĞ͘Ĩƌ�ŽƵ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƉĂŐĞƐ�ĨĂĐĞďŽŽŬ�ĚĞ�ůĂ�ŵĠĚŝĂƚŚğƋƵĞ�
Ğƚ�ĚĞ�>Ă�sĂĐŚĞ�YƵŝ�>ŝƚ�;DĂƌŐƵĞƌŝƚĞ�sĂĐŚĞƋƵŝůŝƚͿ�͗ 

�'�E�� 

sŽƵƐ�ǀŽƵůĞǌ�ŶŽƵƐ�ĨĂŝƌĞ�ƉĂƌƚ�Ě͛ƵŶ�ĠǀğŶĞŵĞŶƚ͕�ĨĂŝƚĞƐ–ůĞ�ŶŽƵƐ�ƐĂǀŽŝƌ� 
ĞŶ�ĞŶǀŽǇĂŶƚ�ƵŶ�ŵĂŝů�ă�ƉŽůĞƐŽĐŝŽΛŶŽƵĞƐĚĞƐŝĞŶŶĞ͘Ĩƌ�ŽƵ�ĂƵ��Ϭϲ�ϰϱ�ϲϯ�ϴϮ�Ϭϵ 

�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�͗�Z'�WƌŝŶƚ�ͻ�ϯϬϬϬ�Ğǆ͘ 

�ĂƚĞ DĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶ WĂŐĞ 

:ĞƵ͘�ϭϳͬϬϲ �ƵƚŽƌŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ƐŽƌƟĞ ϭϬ 

sĞŶ͘�ϭϴͬϬϲ &ĞƐƟǀĂů�ͨ DĂ�ƉĂƌŽůĞ ͩ ϭϬ 

^Ăŵ͘�ϭϵͬϬϲ ^ƉĞĐƚĂĐůĞ�ĚĞ�ƌƵĞ ϭϭ 

^Ăŵ͘�ϭϵͬϬϲ >Ă�ĐĂƌĂǀĂŶĞ�ƋƵŝ�ƌĞŵƵĞ ϭϭ 

^Ăŵ͘�ϭϵͬϬϲ >Ă�ďĂůĂĚĞ�ĐŽŶƚĠĞ ϭϭ 

�ŝŵ͘�ϮϬͬϬϲ &ġƚĞ�ĚĞ�ůĂ�DƵƐŝƋƵĞ ϭϭ 

^Ăŵ͘�ϮϲͬϬϲ >Ğ�ŵĂŶğŐĞ�ă�Ɛŝǆ�ďǇĐůĞƩĞƐ ϭϮ 

^Ăŵ͘�ϯͬϬϳ >ĞƐ��ƵůůĞƵƐĞƐ—�ŝĞ�&ůĂƐŬĂ^ŚŽǁ ϭϮ 

^Ăŵ͘�ϯͬϬϳ >ĞĐƚƵƌĞ�ĂƵ�ũĂƌĚŝŶ ϭϮ 

DĂƌ͘�ϲͬϬϳ �ŽŶƚĞƐ�Ğƚ�ůĠŐĞŶĚĞƐ�ĚƵ�DŽǇĞŶ��ŐĞ ϭϮ 

DĞƌ͘�ϳͬϬϳ �ŚĂƐƐĞ�ĂƵ�ƚƌĠƐŽƌ ϳ 

^Ăŵ͘�ϭϬͬϬϳ >Ă�WŽƌƚĞ�ĚƵ��ŝĂďůĞ ϭϯ 

�ŝŵ͘�ϭϭͬϬϳ dƌĂŝů—DĂƌĐŚĞ�ĞŶ�ĨŽƌġƚ  

^Ăŵ͘�ϭϳͬϬϳ EĂǀŝŐĂƟŽŶ�ĞŶ�ŵĞƌ�dŚĂůĂƐƐĂ ϭϯ 

^Ăŵ͘�ϭϳͬϬϳ dĂƉŝƐ-ůĞĐƚƵƌĞ ϳ 

^Ăŵ͘�ϮϭͬϬϳ �ƚĞůŝĞƌ�ĐƌĠĂƟĨ ϳ 

sĞŶ͘�ϭϳͬϬϵ�
ă�ϮϬŚϯϬ 

�ŽŶĐĞƌƚ�ĚĞƐ�ͨ ƋƵĂƚƌĞ�ǀŝŽůŽŶƐ ͩ 
�ĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞƐ�ũŽƵƌŶĠĞƐ�ĚƵ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ͕�
ůΖ�ďďĂƟĂůĞ�ĂĐĐƵĞŝůůĞƌĂ�ƋƵĂƚƌĞ�ǀŝŽůŽŶŝƐƚĞƐ�ĚĞ�
ůΖKƌĐŚĞƐƚƌĞ�ZĠŐŝŽŶĂů�ĚĞ�EŽƌŵĂŶĚŝĞ͘��Ğ�ĐŽŶͲ
ĐĞƌƚ�ŐƌĂƚƵŝƚ�ŝŶĂƵŐƵƌĞƌĂ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�>ĞƐ�ƋƵĂƚƌĞ�

ƐĂŝƐŽŶƐ ĚĞ�EŽƵĞƐ�ĚĞ�^ŝĞŶŶĞ͘��ŶƚƌĠĞ�ůŝďƌĞ͘� 

>ƵŶ͘�ϵͬϬϴ �ŽŶƚĞƐ�Ğƚ�ůĠŐĞŶĚĞƐ�ĚƵ�DŽǇĞŶ��ŐĞ ϭϮ 

^ĂŵĞĚŝƐ�ĞŶ�ĨŽƌġƚ 
ϭϵ�ũƵŝŶ ͗�<ŝĐŬ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�:Ăŵ 
Ϯϲ�ũƵŝŶ ͗�&ƵŶŬ��ĂŬĞƐ��ĞůƵǆĞ 
ϯ�ũƵŝůůĞƚ ͗�dŚĞ�^ŽƵůĨƵů��ĞǀŝĂŶƚƐ 

ϭϬ�ũƵŝůůĞƚ ͗�DĂƌƟŶ͕��ŶŶĂ�Θ��ŝĚŝĞƌ 
ϭϳ�ũƵŝůůĞƚ ͗���^ 

Ϯϰ�ũƵŝůůĞƚ ͗�'ŽůĚĞŶ�,ĞĚŐĞ 
ϯϭ�ũƵŝůůĞƚ ͗�:ƵŬĞ��ŽǆĞ 

ϳ�ĂŽƸƚ ͗�>Ğ�ĐŚŝŶŽŝƐ�Θ�&ƌŝĞŶĚƐ 
ϭϰ�ĂŽƸƚ ͗�dƌŝŽ 
Ϯϭ�ĂŽƸƚ ͗�ϵϬϵ 

Ϯϴ�ĂŽƸƚ ͗�>ĞƐ�ƌŽƵƚĞƐ�ďĂƌƌĠĞƐ 
ϰ�ƐĞƉƚ͘ ͗�dŚĞ�^ŽƵůĨƵů��ĞǀŝĂŶƚƐ 

ϭϭ�ƐĞƉƚ͘ ͗�Es^ 

>Ζ�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� >Ă� DĂŶƐΖĞůůĞ� �ŚĂŵͲ
ƉġƚƌĞ� ŽƌŐĂŶŝƐĞ� ůĂ� ϮğŵĞ� ĠĚŝƟŽŶ� ĚĞ�
ƐŽŶ� dƌĂŝůͬDĂƌĐŚĞ� ĞŶ� ĨŽƌġƚ� ĚŽŵĂͲ
ŶŝĂůĞ� ĚĞ� ^ĂŝŶƚ-^ĞǀĞƌ͘� ^ĞƐ� ĠƉƌĞƵǀĞƐ�
ƉĞƌŵĞƩƌŽŶƚ� ĚĞ� ƉĂƌƟƌ� ă� ůĂ� ĚĠĐŽƵͲ
ǀĞƌƚĞ� ĚĞ� ůŝĞƵǆ� ƌĞŵĂƌƋƵĂďůĞƐ ĂǀĞĐ�
ĚĞƐ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƐ͘��Ŷ�ƚƌĂŝů ͗�ůĞ�
ϲ�Ŭŵ�ă�ϵŚ͕� ůĞ�ϭϯ�Ŭŵ�ă�ϭϬŚ�Ğƚ� ůĞ�ϮϬ�
Ŭŵ�ă�ϭϰŚ ͖�ŵĂƌĐŚĞ�ă�ϭϬŚϯϬ͘ 

/ŶƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�Ğƚ�ƌĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ�ĂƵ�
ϬϮϯϭϲϳϵϳϯϬ�Ğƚ�ƐƵƌ�
ǁǁǁ͘ŶŽƌŵĂŶĚŝĞĐŽƵƌƐĞĂƉŝĞĚ͘ĐŽŵ 

DĂƌĐŚĠ�ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ�͗ 
>Ğ�ŵĞƌĐƌĞĚŝ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ϭϱŚ�ƐƵƌ�ůĞ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ĚƵ�ŐŠƚĞ�ĚĞ�

�ŚĂŵƉ-ĚƵ-�ŽƵůƚ͘ 
>Ğ�ƐĂŵĞĚŝ�ŵĂƟŶ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ�ĚĞ�^ĂŝŶƚ-

^ĞǀĞƌ-�ĂůǀĂĚŽƐ͘ 


