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t�E��ht�E��Z',�� Ğƚ� ĚĞ� :ƵƐƟŶ� ���/>>Kd�͕� ƐĞĐƌĠƚĂŝƌĞ� ŐĠŶĠƌĂů� ĚĞ� ůĂ� ƉƌĠĨĞĐƚƵƌĞ� ƋƵŝ� ŽŶƚ� ƐƵ� ĠĐŽƵƚĞƌ� ŶŽƐ�
ƉƌĠŽĐĐƵƉĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ƈƵǀƌĞƌ�ƉŽƵƌ�ů͛ĂƩƌŝďƵƟŽŶ�ĚĞ�ƐƵďǀĞŶƟŽŶƐ�ĂƵ�ƟƚƌĞ�ĚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ϮϬϮϭ͘ 
DŵĞ�^ǇůǀŝĞ�sĞƌŵĞŝůůĞƚ�ŵ͛Ă�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƌĞŶĚƵ�ǀŝƐŝƚĞ�ĞŶ�ĐĞƩĞ�ĮŶ�Ě͛ĂŶŶĠĞ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĠůƵĞ�Ğƚ�ĂƉƉŽƌƚĠ�ƚŽƵƚ�
ƐŽŶ�ƐŽƵƟĞŶ͘ 

 
>ĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚƵ��ĞŶƚƌĞ��ŽŵŵƵŶĂů�Ě͛�ĐƟŽŶ�^ŽĐŝĂůĞ�ǀŽƵƐ�ŽŶƚ�ĚŝƐƚƌŝďƵĠ�ƉŽƵƌ� ůĂ� ƐĞĐŽŶĚĞ�
ĂŶŶĠĞ�ůĞƐ�ĐŽůŝƐ�ĚĞ�EŽģů�ĐŽŵƉŽƐĠƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ůŽĐĂƵǆ͕�>ĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ŽŶƚ�ĐŽŶĨĞĐƟŽŶŶĠ�ĂǀĞĐ�
ƐŽŝŶ� ůĞƐ� ƐƵƉĞƌďĞƐ� ĐĂƌƚĞƐ� ĚĞ� ǀƈƵǆ� ŵĂŝƐ� ŽŶƚ� ĠƚĠ ǀƌĂŝŵĞŶƚ� ĚĠĕƵƐ� ĚĞ� ŶĞ� ƉŽƵǀŽŝƌ� ůĞƐ�
ĚŝƐƚƌŝďƵĞƌ͕�ĐŽŵŵĞ�ƉƌĠǀƵ͕�ƉŽƵƌ�ƌĂŝƐŽŶ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ͘ 
 
 

>͛ĂŶŶĠĞ� ϮϬϮϮ� ǀĂ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ġƚƌĞ� ĐĞůůĞ� ĚƵ� ƌĞĐĞŶƐĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ƉŽƉƵůĂƟŽŶ� ĚƵ� ϮϬ� ũĂŶǀŝĞƌ� ĂƵ� ϮϬ� ĨĠǀƌŝĞƌ͘� �ĠůŝŶĞ�
�KhdKd͕�ϮğŵĞ�ĂĚũŽŝŶƚ͕�ĐŚĂƌŐĠĞ�ĚĞ�ů͛ĂĐƟŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ͕�ĞƐƚ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ŽƉĠƌĂƟŽŶ͘�ZŽƐĞůǇŶĞ��hWhz͕�ƐĞĐƌĠƚĂŝƌĞ�
ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ͕�ĐŽŶŶƵĞ�ĚĞ�ǀŽƵƐ�ƚŽƵƐ͕�ƐĞƌĂ�ŶŽƚƌĞ�ĂŐĞŶƚ�ƌĞĐĞŶƐĞƵƌ͘�sŽƵƐ�ƌĞĐĞǀƌĞǌ�ůĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ǀŽƐ�ďŽŠƚĞƐ�ă�
ůĞƩƌĞƐ�ă�ƌĞƚŽƵƌŶĞƌ�ƉĂƌ�ǀŽŝĞ�ĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞ�ŽƵ�ƉĂƉŝĞƌ͘�sŽƵƐ�ůƵŝ�ĨĞƌĞǌ͕�ďŝĞŶ�ƐƸƌ͕�ďŽŶ�ĂĐĐƵĞŝů͘ 
 
�Ğ� ƐĞƌĂ� ĂƵƐƐŝ� ĐĞůůĞ� ĚĞƐ� ĠůĞĐƟŽŶƐ� ƉƌĠƐŝĚĞŶƟĞůůĞƐ� ;ϭϬ� Ğƚ� Ϯϰ� ĂǀƌŝůͿ� Ğƚ� ůĠŐŝƐůĂƟǀĞƐ� ;ϭϮ� Ğƚ� ϭϵ� ũƵŝŶͿ͘� EŽƵƐ� ǀŽƵƐ�
ƐŽůůŝĐŝƚĞƌŽŶƐ�ƉƌŽďĂďůĞŵĞŶƚ�ĐŽŵŵĞ�ă�ů͛ĂĐĐŽƵƚƵŵĠĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƚĞŶƵĞ�ĚĞƐ�ďƵƌĞĂƵǆ�ĚĞ�ǀŽƚĞ�ŽƵ�ůĞ�ĚĠƉŽƵŝůůĞŵĞŶƚ͘ 
 
:Ğ�ǀŽƵƐ� ůĂŝƐƐĞ�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ� ůĂ�ǀŝĞ�ĚƵ�ǀŝůůĂŐĞ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ďƵůůĞƟŶ�Ğƚ� ũĞ� ƌĞŵĞƌĐŝĞ�ƚŽƵƐ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�Ǉ�ŽŶƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵĠ͘��͛ĞƐƚ�ƵŶ�
ƌŝĐŚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�Ě͛ĠƋƵŝƉĞ͘ 
 
YƵĞ�ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ�ϮϬϮϮ�ƉƵŝƐƐĞ�ġƚƌĞ�ƐĞƌĞŝŶĞ�Ğƚ�ƉůĞŝŶĞ�Ě͛ĞƐƉŽŝƌ͘ 
 
 
 
���������������������������������      DĂƌŝĞ-&ƌĂŶĐĞ�>ƵĐŝƵƐ 

�ƵůůĞƟŶ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�dZ�E�>�-�EΣϯ�-��ĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ�����  



 
�ĂƌƚĞƐ�ĂǀĂŶƚĂŐĞ�ũĞƵŶĞƐ ͗�ĚĞƐ�ĐĂƌƚĞƐ�ƐŽŶƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�ĂƵ�Ɖƌŝǆ�ĚĞ�ϰ�ĞƵƌŽƐ�ĂƵ�ůŝĞƵ�ĚĞ�ϴ�ĞƵƌŽƐ 
�ůĞĐƟŽŶƐ�ƉƌĠƐŝĚĞŶƟĞůůĞƐ ͗�ĚŝŵĂŶĐŚĞƐ�ϭϬ�Ğƚ�Ϯϰ�Ăǀƌŝů�ϮϬϮϮ 
�ůĞĐƟŽŶƐ�ůĠŐŝƐůĂƟǀĞƐ ͗�ĚŝŵĂŶĐŚĞƐ�ϭϮ�Ğƚ�ϭϵ�ũƵŝŶ�ϮϬϮϮ 
 

 
�ĠĐğƐ ͗�DŝĐŚğůĞ�s�E/�Z�ůĞ�ϱ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϮϭ 
��������������:ĞĂŶ-EŽģů�DKh>/'E��h�ůĞ�ϭϱ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ 
 
DĂƌŝĂŐĞƐ ͗ 

 

DĂƩŚŝĞƵ��KEE/�Z�Ğƚ�^ĂŶĚƌĂ�W�W/E�ůĞ�ϯ�ũƵŝůůĞƚ�ϮϬϮϭ͕�ĚŽŵŝĐŝůŝĠƐ�'ƌĂŶĚĞ�ZƵĞ�ă�
DĂůůĞƌĞǇ͘ 

 

ZĂƉŚĂģů��K�d�Ğƚ�>ĠĂŶĂ�DKhdKE�ůĞ�ϭϰ�ĂŽƸƚ�ϮϬϮϭ͕�ĚŽŵŝĐŝůŝĠƐ�Ϯ�ĐŚĞŵŝŶ�ĚĞƐ�dŽƵƉĞƐ�ă�
dƌĞŶĂů͘ 

/ůƐ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĠƐ�ĞŶ�ϮϬϭϴ�Ğƚ�ŽŶƚ�ĞŵŵĠŶĂŐĠ�ă�dƌĞŶĂů�ůĂ�ŵġŵĞ�ĂŶŶĠĞ͘�>ĞƵƌ�ƉĞƟƚĞ�ĮůůĞ��ůŝĐĞ�ĞƐƚ�ŶĠĞ�
ĞŶ�ϮϬϮϬ͘�>ĠĂŶĂ�ĞƐƚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚĞ�ĚĞ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ŚƵŵĂŝŶĞƐ�Ğƚ�ZĂƉŚĂģů�ĞƐƚ�ĂƩĂĐŚĠ�ƚĞĐŚŶŝĐŽ-ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů͘ 
 
 

EĂƚŚĂůŝĞ�>�d�>>/�Z�Ğƚ��ŚƌŝƐƚŽƉŚĞ�'�E�ZK��ůĞ�Ϯϭ�ĂŽƸƚ�ĚŽŵŝĐŝůŝĠƐ�ă�dŽƵƌŶĂŶ-ĞŶ-�ƌŝĞ 

/ůƐ�ƐĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞŶƚ�ĞŶ�ϭϵϳϳ͕�ĂƵ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ�ĚĞ�ů͛�Ɛ�ĚĞ��ƈƵƌ�ă��ŽƵƌůĂŽƵǆ͕��ŚƌŝƐƚŽƉŚĞ�ĨĂŝƚ�ůĂ�ƉůŽŶŐĞ�ƉĞŶĚĂŶƚ�
ƐĞƐ� ǀĂĐĂŶĐĞƐ͕� EĂƚŚĂůŝĞ� ƐŽƵǀĞŶƚ� ƉƌĠƐĞŶƚĞ͕� ĞƐƚ� ůĂ� ĮůůĞ� ĚĞ� �ĞŶŝƐ� �ŽƵĞƩĞ� ůĞ� ƉƌŽƉƌŝĠƚĂŝƌĞ͘� hŶĞ� ŐƌĂŶĚĞ�
ĐŽŵƉůŝĐŝƚĠ� Ɛ͛ŝŶƐƚĂůůĞ� ĞŶƚƌĞ� ĞƵǆ� ũƵƐƋƵ͛ĞŶ� ϭϵϴϮ͕� ĚĂƚĞ� ă� ůĂƋƵĞůůĞ� �ŚƌŝƐƚŽƉŚĞ� Ɛ͛ĞŶŐĂŐĞ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ŵĂƌŝŶĞ�
ŶĂƟŽŶĂůĞ͘�/ůƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞŶƚ�ƉĂƌ�ĐŽƵƌƌŝĞƌ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ϰ�ĂŶƐ͘�WƵŝƐ�ůĞƐ�ĂůĠĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĞ�ůĞƐ�ƐĠƉĂƌĞŶƚ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ϯϲ�
ĂŶƐ͘��ĠďƵƚ�ϮϬϮϭ͕�ŝůƐ�ƐĞ�ƌĞƚƌŽƵǀĞŶƚ�Ğƚ�ĚĠĐŝĚĞŶƚ�ĚĞ�ƐĞ�ŵĂƌŝĞƌ�ĂĮŶ�ĚĞ�ǀŝǀƌĞ�ĐĞƚ�ĂŵŽƵƌ�ŝŶĂǀŽƵĠ�ĚĞƉƵŝƐ�ϰϰ�ĂŶƐ͘�
�ƚĂŶƚ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ũƵƌĂƐƐŝĞŶƐ�ŝůƐ�ŽĸĐŝĂůŝƐĞŶƚ�ůĞƵƌ�ƵŶŝŽŶ�ůĞ�Ϯϭ�ĂŽƸƚ�ă�ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ�ĚĞ�dƌĞŶĂů͘�>Ğ�ĐŚŽŝǆ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�

ĐŽŵŵƵŶĞ� ĠƚĂŝƚ� ƵŶĞ�ĠǀŝĚĞŶĐĞ�ƉŽƵƌ��ŚƌŝƐƚŽƉŚĞ� ĐĂƌ� ĐĞƩĞ�ƵŶŝŽŶ� ĨƵƚ� ĐĠůĠďƌĠĞ�ƉĂƌ�YƵĞŶƟŶ�'ƵŝůůŽƚ͕� ϯğŵĞ� ĂĚũŽŝŶƚ� Ğƚ� ĂǀĂŶƚ� ƚŽƵƚ� ƐŽŶ�
ŶĞǀĞƵ͘ 

 
 

<ŚĂĚŽƵĚũ���E�/�,Kh�,��Ğƚ�:ĞĂŶ-WŝĞƌƌĞ�sh/>>�d-WZKh�ůĞ�ϲ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ͕�ĚŽŵŝĐŝůŝĠƐ�ϭ�
ĐŚĞŵŝŶ�ĚĞƐ�dŽƵƉĞƐ�ă�dƌĞŶĂů͘ 

 

 

��������������������������������������ΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎ 

 

zǀĞƐ�DŽŶŶŝĞƌ͕�ĞŶĨĂŶƚ�ĚƵ�ǀŝůůĂŐĞ͕�Ă�ĠĐƌŝƚ�ůĞ�ůŝǀƌĞ�͚�>Ă�ŵĠŵŽŝƌĞ�ĠƉĂƌƉŝůůĠĞ�͙�ϭϵϰϬ�-ϭϵϰϱ͛�ƐƵƌ�ůĂ�ǀŝĞ�ă�
dZ�E�>�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĂ�ŐƵĞƌƌĞ͘�/ů�ĞƐƚ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�ĞŶ�ůŝďƌĂŝƌŝĞ�ĂƵ�Ɖƌŝǆ�ĚĞ�ϭϱ�ĞƵƌŽƐ͘  

 
 

 
  �ƵůůĞƟŶ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�dZ�E�>�-�EΣϯ�-��ĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ 



�ƵůůĞƟŶ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�dZ�E�>�-�EΣϯ�-��ĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ       

�͛ĞƐƚ�ĂǀĞĐ�ŐƌĂŶĚ�ƌĞŐƌĞƚ�ƋƵ͛ŝůƐ�ŶŽƵƐ�ŽŶƚ�ƋƵŝƩĠƐ͘�EŽƵƐ�ƉƌĠƐĞŶƚŽŶƐ�ŶŽƐ�ƚƌğƐ�ƐŝŶĐğƌĞƐ�ĐŽŶĚŽůĠĂŶĐĞƐ�ă�ůĞƵƌƐ�ĨĂŵŝůůĞƐ�
ƋƵŝ͕�ůŽƌƐƋƵ͛ĞůůĞƐ�ů͛ĂĐĐĞƉƚĞŶƚ͕�ŽŶƚ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ŶŽƵƐ�ĨĂŝƌĞ�ƉĂƌǀĞŶŝƌ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ůŝŐŶĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĞƵƌƐ�ĚĠĨƵŶƚƐ 

 
DŝĐŚğůĞ�s�E/�Z� 

 
DŝĐŚğůĞ� ŶŽƵƐ� Ă� ƋƵŝƩĠƐ� ůĞ� ϱ� ŽĐƚŽďƌĞ� ϮϬϮϭ� ă� ů͛ąŐĞ� ĚĞ� ϴϴ� ĂŶƐ� ;ĞůůĞ� ĂƵƌĂŝƚ� ĞƵ� ϴϵ� ĂŶƐ� ůĞ� Ϭϵ�
ŽĐƚŽďƌĞͿ͘� EĠĞ� ĞŶ� ϭϵϯϮ� ă� ��^��>�E��� ;DĂƌŽĐͿ� ĞůůĞ� Ǉ� Ă� ĨĂŝƚ� ƐĞƐ� ĠƚƵĚĞƐ� ĚĞ� ůĞƩƌĞƐ� Ğƚ� Ǉ� Ă�
ĞŶƐĞŝŐŶĠ͘��ůůĞ�Ă�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĂŝŵĠ� ůĂ�ǀŝĞ�ĂƵ�D�ZK�͕�ƐĂ�ĚŽƵĐĞƵƌ�ĚĞ�ǀŝǀƌĞ͕�ƐŽŶ�ĐůŝŵĂƚ�Ğƚ�Đ͛ĞƐƚ�
ŐƌąĐĞ� ă� ĞůůĞ� Ğƚ� ă� :ĞĂŶ͕� ƐŽŶ� ŵĂƌŝ͕� ƋƵĞ� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ĠƚĠ� ŶŽŵďƌĞƵǆ� ă� ŶŽƵƐ� ƌĠŐĂůĞƌ� ĚĞ� ƐĂ�
ĚĠůŝĐŝĞƵƐĞ� ƌĞĐĞƩĞ� ĚĞ� ĐŽƵƐĐŽƵƐ� ůŽƌƐ� ĚĞƐ� ƌĞƉĂƐ� ŽƌŐĂŶŝƐĠƐ� ƉĂƌ� ůĞ� ĨŽǇĞƌ� ƌƵƌĂů͘� �ůůĞ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĂ�
ů͛ĂŵŽƵƌ�ĚĞ�ƐĂ�ǀŝĞ�ă�ϭϲ�ĂŶƐ�ŵĂŝƐ�Ă�ĚƸ�ĂƩĞŶĚƌĞ�ϳ�ůŽŶŐƵĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ĂǀĂŶƚ�ĚĞ�ƐĞ�ŵĂƌŝĞƌ͘�^ĞƐ�ϰ�
ĞŶĨĂŶƚƐ�ƐŽŶƚ�ŶĠƐ�ĂƵ�D�ZK��ƉƵŝƐ�Đ͛ĞƐƚ�ůĞ�ŐƌĂŶĚ�ĚĠƉĂƌƚ�ƉŽƵƌ�ůĂ�&ƌĂŶĐĞ�ĞŶ�ϭϵϲϭ͘� 
 

�ƌƌŝǀĠĞ�ă���zE��ĞŶ�ϭϵϲϱ͕�ĞůůĞ�Ɛ͛ŝŶǀĞƐƟƚ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ƉŽƵƌ� ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ũƵƐƋƵ͛ă�ĂƐƐƵƌĞƌ� ůĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ŵĂŝƌĞ�ĚĞ�
dZ�E�>͘ 
dƌğƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ĂƵǆ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĚƵ�ĨŽǇĞƌ�ƌƵƌĂů͕�ĞůůĞ�Ŷ͛ĠƚĂŝƚ�ƉĂƐ�ůĂ�ĚĞƌŶŝğƌĞ�ă�ĂŝŵĞƌ�ƐĞ�ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ�ĂƵƚŽƵƌ�Ě͛ƵŶ�ďŽŶ�ƌĞƉĂƐ�ĂƵ�
�&��ĚĞ�'�s/E'�z͘ 
DŝĐŚğůĞ� ĂǀĂŝƚ� ƵŶĞ� ĐƵůƚƵƌĞ� ůŝǀƌĞƐƋƵĞ� Ğƚ� ĐŝŶĠŵĂƚŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ� ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶŶĂŶƚĞ� Ğƚ� ƉŽƵǀĂŝƚ� ĚĠďĂƩƌĞ� Ğƚ� ƉŚŝůŽƐŽƉŚĞƌ�
ƉĞŶĚĂŶƚ�ĚĞƐ�ŚĞƵƌĞƐ� ƐĂŶƐ� ũĂŵĂŝƐ� ůĂƐƐĞƌ� ƐŽŶ�ĂƵĚŝƚŽŝƌĞ͘� �ůůĞ� ĂŝŵĂŝƚ�ƉĂƐƐŝŽŶŶĠŵĞŶƚ� ůĞƐ� ũĞƵǆ�ĚĞ� ĐĂƌƚĞƐ͕� Ğƚ� ũŽƵĂŝƚ� ĂǀĞĐ�
ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ͘ 
WĂƐƐŝŽŶŶĠĞ͕� ƉƌŽĨŽŶĚĠŵĞŶƚ� ŚƵŵĂŶŝƐƚĞ͕� ŝŶĐƌŽǇĂďůĞŵĞŶƚ� ŵŽĚĞƌŶĞ͕� ĞůůĞ� ƐĂǀĂŝƚ� ĠĐŽƵƚĞƌ͕� ĐŽŶƐĞŝůůĞƌ͕� ĨĂŝƌĞ� ƉƌĞƵǀĞ�
Ě͛ŚƵŵŽƵƌ�Ğƚ�Ě͛ĂƵƚŽĚĠƌŝƐŝŽŶ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ƐŽŶ�ŵĂŶƋƵĞ�ĚĞ�ƐĞŶƐ�ƉƌĂƟƋƵĞ͘��ƌƵĐŝǀĞƌďŝƐƚĞ�ĐŚĞǀƌŽŶŶĠĞ͕� ĨĞƌǀĞŶƚĞ�ĂĚĞƉƚĞ�
ĚĞ� ů͛ĠŵŝƐƐŝŽŶ� ͚ůĂ� ŐƌĂŶĚĞ� ůŝďƌĂŝƌŝĞ͛� ũƵƐƋƵ͛ă� ůĂ� ĮŶ� ĚĞ� ƐĂ� ǀŝĞ͕� ĞůůĞ� ůĂŝƐƐĞƌĂ� ă� ƐĞƐ� ƉĞƟƚƐ-ĞŶĨĂŶƚƐ� ƋƵ͛ĞůůĞ� ĐŚĠƌŝƐƐĂŝƚ͕� ůĞ�
ƐŽƵǀĞŶŝƌ�Ě͛ƵŶĞ�ĂŵŽƵƌĞƵƐĞ�ĚĞƐ�ŵŽƚƐ�ũƵƐƚĞƐ͘ 
 
:ĞĂŶ-EŽģů�DKh>/'E��h� 
 
hŶ�ŚŽŵŵĞ�Ě͛ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĂƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞ�ů͛ŝŶƚĠƌġƚ�ŐĠŶĠƌĂů 

 
:ĞĂŶ-EŽģů� ĞƐƚ� ŶĠ� ůĞ� ϮϮ� ũĂŶǀŝĞƌ� ϭϵϰϱ� ă� ��>�'Ez-^hZ-d,�Z�/E͘� dŽƵƌŶĠ� ǀĞƌƐ� ůĞƐ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�
ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞƐ͕� ŝů�ƉŽƵƌƐƵŝƚ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞƐ�ĚƵƌĂŶƚ�ůĞƐƋƵĞůůĞƐ�ŝů�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�DŽŶŝƋƵĞ͕�ŶĂƟǀĞ�
ĚĞ�DĂůůĞƌĞǇ͕� ƋƵŝ� ĚĞǀŝĞŶĚƌĂ� ƐĂ� ĨĞŵŵĞ� ĞŶ� ϭϵϲϳ͘� :ĞĂŶ-EŽģů� ĞƐƚ� ŶŽŵŵĠ� ĂƵ� ůǇĐĠĞ� :ĞĂŶ-DŝĐŚĞů� ĚĞ�
>ŽŶƐ-ůĞ-^ĂƵŶŝĞƌ� ĞŶ� ϭϵϳϱ͕� ůǇĐĠĞ� ƋƵŝ� ƐĞƌĂ� ůĞ� ĐƈƵƌ� Ě͛ƵŶĞ� ǀŝĞ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ� ƌŝĐŚĞ� ĞŶ� ƚĂŶƚ� ƋƵĞ�
ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌ�ĚĞ�ŵĂƚŚĠŵĂƟƋƵĞƐ�ƉƵŝƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟƋƵĞ͘ 
/ŶƐƚĂůůĠ�ă�D�>>�Z�z͕� :ĞĂŶ-EŽģů� Ɛ͛ŝŵƉůŝƋƵĞ�ĚĂŶƐ� ůĂ�ǀŝĞ� ůŽĐĂůĞ�ĚĞǀĞŶĂŶƚ� ůĞ�ϭĞƌ�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚƵ�&ŽǇĞƌ�
ƌƵƌĂů� ĞŶ� ϭϵϳϲ͘� /ů� ŝŶĂƵŐƵƌĞƌĂ� ĞŶ� ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ĠůƵƐ� ůĞƐ� ƉƌĞŵŝğƌĞƐ� ĐŽƵƌƐĞƐ� ĐǇĐůŝƐƚĞƐ� Ğƚ�
ĐŽŶĐŽƵƌƐ� ĚĞ� ǀĠůŽƐ� ŇĞƵƌŝƐ͕� ůĞƐ� ĐŽŶĐŽƵƌƐ� ĚĞ� ƉĠƚĂŶƋƵĞ͕� ůĞƐ� ĐŽƵƌƐ� Ğƚ� ƐƉĞĐƚĂĐůĞƐ� ĚĞ� ĚĂŶƐĞƐ�
ĨŽůŬůŽƌŝƋƵĞƐ͕�ůĞƐ�ĨġƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�^ĂŝŶƚ-:ĞĂŶ͕�ůĞƐ�ƌĞƉĂƐ�ĚĞƐ�ĂŶĐŝĞŶƐ�Ğƚ�ŵĠĐŚŽƵŝƐ͕�ŵĂŝƐ�ŝů�ĐŽŶƚƌŝďƵĞƌĂ�ĂƵƐƐŝ�

ĂĐƟǀĞŵĞŶƚ�ă�ů͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ůŽĐĂů�ĂĐƚƵĞů�Ğƚ�ĚƵ�ƚĞƌƌĂŝŶ�ĚĞ�ƉĠƚĂŶƋƵĞ�ĂƩĞŶĂŶƚ͘ 
:ĞĂŶ-EŽģů� ƐĞƌĂ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ĠůƵ� Ğƚ� ĞŶŐĂŐĠ� ĞŶ� ƚĂŶƚ� ƋƵĞ�DĂŝƌĞ� ĚĞ�D�>>�Z�z� ĚĞ� ϭϵϴϯ� ă� ϭϵϵϰ͕� Ğƚ� ĚƵƌĂŶƚ� ĐĞƐ� ŽŶǌĞ�
ĂŶŶĠĞƐ͕�ĂƵƌĂ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐ͕�ĂǀĞĐ�ƐŽŶ�ĐŽŶƐĞŝů͕�ĚĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ĨŽƌƚĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ƌĠƐĞƌǀĞ�ŝŶĐĞŶĚŝĞ͕� ůĂ�ƌĠĨĞĐƟŽŶ�
ĚƵ�ďąƟŵĞŶƚ�ĐŽŵŵƵŶĂů͕�ů͛ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ĚƵ�ƌĠƐĞĂƵ�Ě͛ĠĐůĂŝƌĂŐĞ�ƉƵďůŝĐ͕�ůĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĂƵ�ƌĞŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚ�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞ�Ğƚ�
ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�Ě͛ƵŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƐĐŽůĂŝƌĞ͕�Ğƚ�ĞŶĮŶ�ƵŶ�ĐŽƵƌĂŐĞƵǆ�ƌĞŵĞŵďƌĞŵĞŶƚ͘ 
^ŽŶ�ĐĂƌĂĐƚğƌĞ�ĞŶũŽƵĠ�Ğƚ�ƐĂ� ũŽŝĞ�ĚĞ�ǀŝǀƌĞ� ůƵŝ�ŽŶƚ�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�Ɛ͛ĠƉĂŶŽƵŝƌ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƌĠƐĞĂƵ�ĂŵŝĐĂů�ƚƌğƐ� ůĂƌŐĞ�Ğƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�
ĮĚğůĞ͕�Ğƚ�ŵĂůŐƌĠ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ƉĠƌŝŽĚĞƐ�ƉůƵƐ�ĐŽŵƉůŝƋƵĠĞƐ�ĐƀƚĠ�ƐĂŶƚĠ͕�ĐĞ�ĨƵƌĞŶƚ�ĚĞƐ�ĚĠĐĞŶŶŝĞƐ�ĚĞ�ďŽŶŚĞƵƌ�ƉĂƌƚĂŐĠ�ƋƵŝ�
ŽŶƚ�ĠƚĠ�ďƌƵƚĂůĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĂĐĐŝĚĞŶƚĞůůĞŵĞŶƚ�ŝŶƚĞƌƌŽŵƉƵĞƐ�ůĞ�ϭϱ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ͘ 
>ĞƐ� ĚŽŶƐ� ƌĞĕƵƐ� ůŽƌƐ� ĚĞ� ƐĞƐ� ĨƵŶĠƌĂŝůůĞƐ͕� ŽīĞƌƚƐ� ă� ůĂ� ĨĠĚĠƌĂƟŽŶ� ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ� ĚĞ� ĐĂƌĚŝŽůŽŐŝĞ͕� ƐĞƌŽŶƚ� ĐŽŵŵĞ� ƐŽŶ� ƵůƟŵĞ�
ĂĐƟŽŶ�ĂƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞ�ů͛ŝŶƚĠƌġƚ�ŐĠŶĠƌĂů͘�>Ă�ĨĂŵŝůůĞ�ĞǆƉƌŝŵĞ�ƐĞƐ�ĐŚĂůĞƵƌĞƵǆ�ƌĞŵĞƌĐŝĞŵĞŶƚƐ͘ 
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�͛ĞƐƚ�ƵŶ�ϭϭ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ƵŶ�ƉĞƵ�
ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ� ĐĞƩĞ� ĂŶŶĠĞ͕� ŶŽƚƌĞ�
ŵĂŝƌĞ͕� DĂƌŝĞ-&ƌĂŶĐĞ� >ƵĐŝƵƐ�
ĠƚĂŝƚ� ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠĞ� ƉŽƵƌ� ůĂ�
ƉƌĞŵŝğƌĞ� ĨŽŝƐ� ƉĂƌ� DĂģů� �ŚĂƌͲ
ƌŝğƌĞ͕� ůĞ� ƚŽƵƚ� ƉƌĞŵŝĞƌ� ŵĂŝƌĞ�
ĚĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ĚĞ�dƌĞŶĂů͘ 

^ŽŶ� ĚŝƐĐŽƵƌƐ� ĚĞ� ũĞƵŶĞ� ĠůƵ� Ă�
ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶŶĠ�ů͛ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�Ğƚ�ůĂ�
ƉƌĠƐĞŶĐĞ� Ğƚ� ůĂ� ƚĞŶƵĞ� ĚĞƐ�
ũĞƵŶĞƐ� ĚƵ� ĐŽŶƐĞŝů� ŵƵŶŝĐŝƉĂů�
ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĂƉƉƌĠĐŝĠĞƐ�ĚĞ�ƚŽƵƐ͘ 

>ĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĂǀĂŝĞŶƚ�ƉƌĠƉĂƌĠ�
ĚĞƐ�ƚĞǆƚĞƐ�ǀĂƌŝĠƐ�ĂǀĞĐ�ůĞƵƌ�
ŵĂŠƚƌĞ ͗�ƵŶ�ƉŽğŵĞ�ƐƵƌ�ϭϵϭϴ͕�
ƵŶĞ�ůĞƩƌĞ�Ě͛ƵŶ�ƐŽůĚĂƚ�ǀĞŶĂŶƚ�
Ě͛ĂƉƉƌĞŶĚƌĞ�ƋƵĞ�ů͛ĂƌŵŝƐƟĐĞ�
ĞƐƚ�ƐŝŐŶĠ�Ğƚ�ƋƵŝ�ƐĞ�ĚĞŵĂŶĚĞ�
ƉŽƵƌƋƵŽŝ�ŝů�ƌĞǀŝĞŶƚ�ĚƵ�ĨƌŽŶƚ�
ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�ƚĂŶƚ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ƐŽŶƚ�
ŵŽƌƚƐ͘� 

DĂƌŝĞ-&ƌĂŶĐĞ� Ă� ƉŽƵƌƐƵŝǀŝ� ĞŶ� ƌĂƉƉĞͲ
ůĂŶƚ�ƋƵĞ�ůĞ�ϭϭ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ĞƐƚ�ĚŽƌĠŶĂͲ
ǀĂŶƚ� ƵŶ� ũŽƵƌ� Ě͛ŚŽŵŵĂŐĞ� ă� ƚŽƵƐ� ůĞƐ�
ŵŽƌƚƐ� ƉŽƵƌ� ůĂ� &ƌĂŶĐĞ� ĚĞ� ů͛ĂŶŶĠĞ� Ğƚ�
ƐĞ�ǀĞƵƚ�ƵŶ� ũŽƵƌ�ĚĞ� ĐŽŵŵĠŵŽƌĂƟŽŶ�
ĚĞ�ůĂ�ǀŝĐƚŽŝƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂŝǆ͘ 

�ŽŵŵĞ� ů͛ĂǀĂŝƚ� ƉƌĠĐĠĚĞŵŵĞŶƚ� Ěŝƚ�
DĂģů͕� ĞůůĞ� Ă� ƌĠĂĸƌŵĠ� ƋƵĞ� ůĂ� ƉĂŝǆ�
ĚĠƉĞŶĚ� ĚĞ� ĐŚĂĐƵŶ� ĚĞ� ŶŽƵƐ͕� ƋƵ͛ĞůůĞ�
ĞƐƚ�ĨƌĂŐŝůĞ͕�ƋƵ͛ĞůůĞ�ƌĠŐƌĞƐƐĞ�ƋƵĂŶĚ�ƐĞ�
ƌĞŶĨŽƌĐĞ� ůĂ� ŚĂŝŶĞ� ĚĞ� ů͛ĂƵƚƌĞ͘� EŽƵƐ�
ĂǀŽŶƐ�ůĞ�ĚĞǀŽŝƌ�Ě͛ġƚƌĞ�ǀŝŐŝůĂŶƚƐ�ƉŽƵƌ�
ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ� ƵŶĞ� ĚĠŵŽĐƌĂƟĞ� ĚŝŐŶĞ� ĚĞ�
ĐĞ�ŶŽŵ�ĞŶ�ŵŽŶƚƌĂŶƚ�ů͛ĞǆĞŵƉůĞ�ĚĂŶƐ�
ŶŽƐ�ƉƌŽƉŽƐ͕�ŶŽƐ�ĂĐƚĞƐ͕�ŶŽƐ�ĐŚŽŝǆ�ĂƵǆ�
ũĞƵŶĞƐ�ŐĠŶĠƌĂƟŽŶƐ͘ 

>Ğ�ĚĠƉƀƚ�ĚĞ�ůĂ�ŐĞƌďĞ͕�ƐƵŝǀŝ�ƉĂƌ�ůĂ�
ŵŝŶƵƚĞ�ĚĞ�ƐŝůĞŶĐĞ�ŽŶƚ�ĐůƀƚƵƌĠ�ĐĞƩĞ�
ĐĠƌĠŵŽŶŝĞ�ă�ůĂƋƵĞůůĞ�ĠƚĂŝƚ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�
ůĂ�ƌĠƐĞƌǀĞ�ĐŽŵŵƵŶĂůĞ�Ğƚ�ĚĞ�ŶŽŵͲ
ďƌĞƵǆ�ǀŝůůĂŐĞŽŝƐ͘� 
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�ůŽƌƐ�ƌĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ƉŽƵƌ�ĞŶ�ĨĂŝƌĞ�ƵŶĞ�ďĞůůĞ�ĨġƚĞ͕�ĐŽŶǀŝǀŝĂůĞ͕�ĐŚĂůĞƵƌĞƵƐĞ�Ğƚ�ĂŵŝĐĂůĞ ͊ 

 

�͛ĞƐƚ�ă�ĐĞƩĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ƋƵĞ�DĂƌŝĞ-&ƌĂŶĐĞ�>h�/h^͕�ŵĂŝƌĞ͕�Ă�ŝŶǀŝƚĠ�ůĞƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�
ĚĞ�dZ�E�>͘� WƌŽĮƚĂŶƚ�ĚĞ� ůĂ� ĐĠƌĠŵŽŶŝĞ�ĚƵ�ϭϭ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�Ğƚ�ĚĞ� ƐŽŶ�ŚĂďŝƚƵĞů�
͚ǀĞƌƌĞ�ĚĞ�ů͛ĂŵŝƟĠ͛�ƋƵŝ�ůĂ�ƐƵŝƚ͕�ĞůůĞ�Ă�ƚĞŶƵ�ă�ŵĞƩƌĞ�ă�ů͛ŚŽŶŶĞƵƌ�ŶŽƚƌĞ�ĚŽǇĞŶ͕�
DĂƵƌŝĐĞ�'�hd,/�Z͕�ƋƵŝ�Ă�ĨġƚĠ�ƐĞƐ�ϭϬϬ�ĂŶƐ�ůĞ�ϴ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ĚĞƌŶŝĞƌ͘ 

 

 

�ůůĞ�Ă�ƌĞƚƌĂĐĠ͕�ŶŽŶ�ƐĂŶƐ�ĠŵŽƟŽŶ͕�ůĂ�ǀŝĞ�ĚĞ�ĐĞƚ�ŚŽŵŵĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ŶĠ�ĂƵ�ǀŝůůĂŐĞ͕�
Ǉ�ĞƐƚ�ĂůůĠ�ă�ů͛ĠĐŽůĞ�Ğƚ�Ă�ƚƌĂǀĂŝůůĠ�ĚƵƌ�ă�ůĂ�ĨĞƌŵĞ�ĨĂŵŝůŝĂůĞ�Ğƚ�ŵġŵĞ�ă�ůĂ�ǀŝŐŶĞ�
ũƵƐƋƵ͛ă�ϴϬ�ĂŶƐ ͊�/ů�Ă�ƉĂƌƟĐŝƉĠ�ă�ůĂ�ǀŝĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚƵ�ĐŽŶƐĞŝů�ŵƵͲ
ŶŝĐŝƉĂů�Ğƚ�Ă�ĠƚĠ�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ĨƌŽŵĂŐğƌĞ͘��ǀĞĐ�ƐŽŶ�ŚƵŵŽƵƌ�Ğƚ�ƐŽŶ�
ƐĞŶƐ�ĚĞ� ůĂ�ƉƌĠĐŝƐŝŽŶ͕�DĂƵƌŝĐĞ�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ŵĂŶƋƵĠ�Ě͛ĂƉƉŽƌƚĞƌ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ƉƌĠĐŝͲ
ƐŝŽŶƐ�ă�ů͛ĠǀŽĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ƐŽŶ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ǀŝĞ͘��Ƶ�ŶŽŵ�ĚĞ�ůĂ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ͕�DĂͲ
ƌŝĞ-&ƌĂŶĐĞ͕�ĂƐƐŝƐƚĠĞ�ĚĞ�DĂģů͕�ŵĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ũĞƵŶĞƐ͕�ůƵŝ�Ă�ƌĞŵŝƐ�ƵŶ�ƉĂŶŝĞƌ�ŐĂƌŶŝ�
ĚĞ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ůŽĐĂƵǆ͘ 

DĂƵƌŝĐĞ͕�ƚŽƵƚ�ƐŽƵƌŝƌĞ͕�Ă�ƐŽƵŋĠ�ƐĞƐ�ďŽƵŐŝĞƐ͕�ĞŶƚŽƵƌĠ�ĚĞ�ƐĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ĮůůĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�
ƐĞƐ�ŐĞŶĚƌĞƐ͘� /ů�Ă� ƐŽƵŚĂŝƚĠ� ŝŶǀŝƚĞƌ�ĂƵƐƐŝ� ůĞ�ĚŽĐƚĞƵƌ��Khs/�Z�ƋƵŝ�Ă�ĠƚĠ�ƐŽŶ�ŵĠĚĞĐŝŶ�ĚĞ�ĨĂŵŝůůĞ� ũƵƐƋƵ͛ă�ƐĂ� ƌĞͲ
ƚƌĂŝƚĞ�Ğƚ�ůĞ�ĚŽĐƚĞƵƌ�^ƚĠƉŚĂŶŝĞ�Z/&&/K��ƋƵŝ�Ă�ƉƌŝƐ�ůĞ�ƌĞůĂŝƐ͘�� 

 

�ĞƩĞ�ĚĞƌŶŝğƌĞ�ůƵŝ�Ă�ĨĂŝƚ�ůĂ�ƐƵƌƉƌŝƐĞ�Ě͛ĂŐƌĠŵĞŶƚĞƌ�ĐĞƩĞ�ĨġƚĞ�ĞŶ�ůƵŝ�ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂŶƚ�ĂƵ�ǀŝŽͲ
ůŽŶ� ƵŶ� ŵĂŐŝƐƚƌĂů� ͞,ĂƉƉǇ� ďŝƌƚŚĚĂǇ͕͟� ĂǀĞĐ� ĚĞ� ŵĂŐŶŝĮƋƵĞƐ� ǀĂƌŝĂŶƚĞƐ͕� ƐƵŝǀŝ� ĚĞ�
͞ŐƌĞĞŶƐůĞĞǀĞƐ͕͟�ƉƵŝƐ� ĐĞ� ĨƵƚ� ů͛ĂƌƌŝǀĠĞ�ĚƵ� ŐąƚĞĂƵ�Ě͛ĂŶŶŝǀĞƌƐĂŝƌĞ͘�DĂƵƌŝĐĞ�Ă� ƐŽƵŋĠ�ϭϬϬ�
ĂŶŶĠĞƐ�ĚĞ�ǀŝĞ�Ě͛ƵŶ�ƐĞƵů�ƐŽƵŋĞ͕�ŵġŵĞ�Ɛ͛ŝů�ĂǀŽƵĞ�Ŷ͛ĞŶ�ĂǀŽŝƌ�ƉůƵƐ�ďĞĂƵĐŽƵƉ ͊�hŶ�ďƵīĞƚ͕�
ƉƌĠƉĂƌĠ�ƉĂƌ� ƐĞƐ�ĮůůĞƐ�Ğƚ� ůĂ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ�Ă� ƐƵŝǀŝ͕�ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�ă� ĐŚĂĐƵŶ�ĚĞ�ǀĞŶŝƌ� ŐůŝƐƐĞƌ�
ĚĂŶƐ�ů͛ŽƌĞŝůůĞ�ĚĞ�DĂƵƌŝĐĞ�ƵŶ�ƉĞƟƚ�ŵŽƚ�Ě͛ĂŵŝƟĠ͕��ƵŶ�ƌĂƉƉĞů�Ě͛ƵŶĞ�ĂŶĞĐĚŽƚĞ�ŽƵ�ƐŝŵƉůĞͲ
ŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĨĠůŝĐŝƚĂƟŽŶƐ͘ 

 

DĂƵƌŝĐĞ�Ğƚ�^ƵǌĂŶŶĞ�ǀŽŶƚ�ďŝĞŶƚƀƚ�ĨġƚĞƌ�ůĞƵƌ�ϳϭ�ğŵĞ�ĂŶŶŝǀĞƌƐĂŝƌĞ�ĚĞ�ŵĂƌŝĂŐĞ͕�
ůĞƵƌ� ĐŽŵƉůŝĐŝƚĠ� ŶĞ� ƐĞŵďůĞ� ŶƵůůĞŵĞŶƚ� ĂůƚĠƌĠĞ� ă� ĞŶ� ǀŽŝƌ� ůĞƐ� ƉĞƟƚƐ� ƌĞŐĂƌĚƐ�
ĠĐŚĂŶŐĠƐ�ƉůĞŝŶƐ�ĚĞ�ƚĞŶĚƌĞƐƐĞ�Ğƚ� ůĞƵƌƐ�ŐĞƐƚĞƐ�ƚŽƵƚ�ĂƵƐƐŝ�ĂīĞĐƚƵĞƵǆ͙͞ƋƵĂŶĚ�
ŽŶ�Ă�ƋƵĞ�ů͛ĂŵŽƵƌ�Ă�Žīƌŝƌ�ĞŶ�ƉĂƌƚĂŐĞ͟ 



      �ƵůůĞƟŶ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů� dZ�E�>�-�EΣϯ�-��ĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ 

 

 

͞��ǀŽƚĠ ͊͟�sŽŝůă͕�Đ͛ĞƐƚ�ĨĂŝƚ�͙ŶŽƐ�ƋƵŝŶǌĞ�ũĞƵŶĞƐ�ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ�ĂƵ�ĐŽŶƐĞŝů�
ŵƵŶŝĐŝƉĂů͕�ŽŶƚ�ŝŵŝƚĠ�ůĞƐ�ŐƌĂŶĚƐ�Ğƚ͕�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŵġŵĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞ�ƐŽͲ
ůĞŶŶŝƚĠ͕�ŝůƐ�ŽŶƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĠ�ă�ů͛ĠůĞĐƟŽŶ�ĚƵ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ŵĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ĚĞ�dZ�E�>͘�/ůƐ�ŽŶƚ�
ĐŽŶŶƵ�ĐĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ŝŶƚĞŶƐĞ�ƋƵ͛ĞƐƚ�ů͛ĂƩĞŶƚĞ�ĚĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĐĂƌ�Ɛŝǆ�ũĞƵŶĞƐ�ƐĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĂŝĞŶƚ�
ƉŽƵƌ�ĐĞ�ƌƀůĞ�ŽƵ�ĐĞůƵŝ�Ě͛ĂĚũŽŝŶƚ͕�ůĞ�ƐƵƐƉĞŶƐ�ĠƚĂŝƚ�ƚŽƚĂů͘ 

�ǀĂŶƚ�ůĞ�ǀŽƚĞ͕�ŝůƐ�ŽŶƚ�ƉƌŝƐ�ůĂ�ƉĂƌŽůĞ�ƵŶ�ƉĂƌ�ƵŶ�ĚĞǀĂŶƚ�ůĞƵƌƐ�ĐŽƉĂŝŶƐ�ƉŽƵƌ�ĞǆƉůŝƋƵĞƌ�
ƉŽƵƌƋƵŽŝ�ŝůƐ�ĚĠƐŝƌĂŝĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĠůƵƐ�Ğƚ�ƋƵĞůƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ůĞƵƌ�ƚĞŶĂŝĞŶƚ�ă�ĐƈƵƌ͘�EŽƚƌĞ�ŵĂŝƌĞ͕�
DĂƌŝĞ-&ƌĂŶĐĞ͕�ůĞƵƌ�Ă�ƌĂƉƉĞůĠ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ƋƵ͛ŽŶ�Ŷ͛ĠƚĂŝƚ�ƉĂƐ�ŵĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ǀŽŝƌ�ƐĞ�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ƵŶ�ƉƌŽũĞƚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ŵĂŝƐ�
ƉŽƵƌ�ġƚƌĞ�ůĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ�ĚĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ũĞƵŶĞƐ͕�ƉŽƵƌ�ġƚƌĞ�ůĞƵƌ�ƉŽƌƚĞ-ƉĂƌŽůĞ�Ğƚ�ƉŽƵƌ�ĚĠĐŝĚĞƌ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ƉƌŽͲ
ũĞƚƐ͘� 

�ƉƌğƐ� ĂǀŽŝƌ� ůƵ� Ğƚ� ƐŝŐŶĠ� ůĂ� ĐŚĂƌƚĞ� ĚƵ� ĐŽŶƐĞŝů� ĚĞƐ�
ũĞƵŶĞƐ͕� ƵŶ� ă�ƵŶ͕� ŝůƐ� ŽŶƚ� ĨĂŝƚ� ůĞƐ�ŵġŵĞƐ� ŐĞƐƚĞƐ�ƋƵĞ�
ŶŽƵƐ�ĨĂŝƐŽŶƐ�ă�ĐŚĂƋƵĞ�ĠůĞĐƟŽŶ ͗�ƉƌĞŶĚƌĞ�ƵŶĞ�ĞŶǀĞͲ
ůŽƉƉĞ� Ğƚ� ƵŶ� ďƵůůĞƟŶ� ĚĞ� ǀŽƚĞ͕� ƉĂƐƐĞƌ� ĚĂŶƐ� ů͛ŝƐŽůŽŝƌ͕�
ŵĞƩƌĞ� ůĞ� ďƵůůĞƟŶ� ĚĂŶƐ� ů͛ƵƌŶĞ͕� ĞŶƚĞŶĚƌĞ� ůĞ� ƉĞƟƚ�
͞ĚŽŶŐ͟� ůŽƌƐƋƵ͛ŝů� ƚŽŵďĞ� Ğƚ� ƋƵŝ� ƉƌĠĐğĚĞ� ůĞ� ͚Ă� ǀŽƚĠ͛�
ƉƵŝƐ�ƐŝŐŶĞƌ�ĞŶ�ĨĂĐĞ�ĚĞ�ƐŽŶ�ŶŽŵ͘ 

�ƚ� Đ͛ĞƐƚ� ůĞ� ŵŽŵĞŶƚ� ĚƵ� ĚĠƉŽƵŝůůĞŵĞŶƚ͘� �� ů͛ĠŶŽŶĐĠ�
ĚĞƐ� ŶŽŵƐ͕� ŶŽƵƐ� ƉŽƵǀŝŽŶƐ� ǀŽŝƌ� ůĞƐ� ĚŽŝŐƚƐ� ƐŽƵƐ� ůĞƐ�
ƚĂďůĞƐ�ƋƵŝ�ĐŽŵƉƚĂŝĞŶƚ�ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ǀŽŝǆ͕�ůĞƐ�ǇĞƵǆ�ƉĠƟůůĂŶƚ�Ě͛ŝŵƉĂƟĞŶĐĞ�Ğƚ�Ě͛ĞƐͲ

ƉŽŝƌ� ũƵƐƋƵ͛ă� ů͛ĂŶŶŽŶĐĞ�ĚĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ͘�>ă͕�ƉĂƐ�ĚĞ�ƉůĞƵƌƐ͕�ƉĂƐ�ĚĞ�ĚĠĐĞƉƟŽŶƐ͕�ƉĂƐ�ĚĞ�ƌĠŇĞǆŝŽŶƐ�ĚĠƐŽďůŝŐĞĂŶƚĞƐ�
ŵĂŝƐ� ƵŶĞ� ŐƌĂŶĚĞ� ĐĂŵĂƌĂĚĞƌŝĞ͕� ĚĞƐ� ĨĠůŝĐŝƚĂƟŽŶƐ� Ğƚ� ƵŶĞ� ũŽŝĞ� ƉĂƌƚĂŐĠĞ� ƋƵŝ� ĨĂŝƐĂŝƚ� ƉůĂŝƐŝƌ� ă� ǀŽŝƌ͘� YƵĞů� ďĞů�
ĞǆĞŵƉůĞ ͊� 

 

 

sŝǀĞ�ůĞ�ŵĂŝƌĞ Ğƚ�ƐĞƐ�ϯ�ĂĚũŽŝŶƚƐ�dŚĠŽ͕�>ĂůŝĞ�Ğƚ��ŢůĂ�͊�hŶĞ�ƉŚŽƚŽ�Ɛ͛ ŝŵƉŽƐĂŝƚ�ƉŽƵƌ�
ŝŵŵŽƌƚĂůŝƐĞƌ�ĐĞƚ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚ�ƋƵŝ�Ă�ĨĂŝƚ�ů͛ŽďũĞƚ�Ě͛ƵŶ�ĂƌƟĐůĞ�ĚĂŶƐ�>Ğ�WƌŽŐƌğƐ�

ƋƵĞůƋƵĞƐ�ũŽƵƌƐ�ƉůƵƐ�ƚĂƌĚ͘��ƌĂǀŽ�ůĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ƉŽƵƌ�ĐĞƚ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƋƵŝ͕�ŶŽƵƐ�ů͛ĞƐͲ
ƉĠƌŽŶƐ͕�ǀŽƵƐ�ĨĞƌĂ�ŐƌĂŶĚŝƌ�Ğƚ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ƚŽƵƚĞ�ƐŽŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ͘�EŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�

ĮĞƌƐ�ĚĞ�ǀŽƵƐ͘� 



�ƵůůĞƟŶ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�dZ�E�>�-�EΣϯ�-��ĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ����  

 

 

 
    

DĂģů͕�ŝů�ŚĂďŝƚĞ���zE��Ğƚ�Đ͛ĞƐƚ�ůĞ�ƐĞƵů�ĐŽůůĠŐŝĞŶ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ũŽǇĞƵƐĞ�ĠƋƵŝƉĞ͘�^ŝ�
ǀŽƵƐ�ƚƌĂǀĞƌƐĞǌ� ůĞ�ǀŝůůĂŐĞ͕�ǀŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ĚĞ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ĐŚĂŶĐĞƐ�ĚĞ�ůĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƌ�
ĞŶ�ĠƋƵŝůŝďƌĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ƌŽƵĞ�ĂƌƌŝğƌĞ�ĚĞ�ƐŽŶ�ǀĠůŽ͘ 
�͛ĞƐƚ�ƵŶ� ũĞƵŶĞ�ŐĂƌĕŽŶ�ƋƵŝ�ĐƌŽƋƵĞ� ůĂ�ǀŝĞ�ă�ƉůĞŝŶĞƐ�ĚĞŶƚƐ͕�ƐƉŽƌƟĨ͕� ŝů�ĂĚŽƌĞ�
ġƚƌĞ�ĚĞŚŽƌƐ�Ğƚ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ƌĞĐŽŝŶƐ�ĚƵ�ǀŝůůĂŐĞ�ƉŽƵƌ�ƚƌŽƵǀĞƌ� ů͛ĞŶĚƌŽŝƚ�
ŝĚĠĂů�ƉŽƵƌ�Ǉ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�ĐĂďĂŶĞƐ͕�ĐŝƌĐƵŝƚ�ĚĞ�ǀĠůŽ�͙ 

 
 
/ů�Ă�ĂĐĐĞƉƚĠ�ĚĞ�ƐĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�ƉŽƵƌ�ġƚƌĞ�ŵĂŝƌĞ�ƉĂƌĐĞ�ƋƵ͛ŝů�ǀŽƵůĂŝƚ�ĨĂŝƌĞ�ƵŶ�ĐŝƌĐƵŝƚ�ĚĞ�ďŽƐƐĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ǀĠůŽƐ�ă�
��zE��ŵĂŝƐ͕�ĚĞƉƵŝƐ�ƋƵ͛ŝů�ĞƐƚ�ĠůƵ͕�ŝů�ĞƐƚ�Ɖƌġƚ�ă�Ɛ͛ŽƵǀƌŝƌ�ă�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ͕�Ă�ĐŽŵƉƌŝƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ�ƐĞ�ƉƌĞŶͲ
ŶĞŶƚ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĂŶƐ�ů͛ŝŶƚĠƌġƚ�ĚĞ�ƚŽƵƐ͘ 
WŽƵƌ�ůĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƌ͕�ůĞ�ŵŝĞƵǆ�Đ͛ĞƐƚ�ĚĞ�ůĞ�ƐƵŝǀƌĞ�ă�ǀĠůŽ�Ğƚ�Đ͛ĞƐƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ďŽŝƐ�ĚĞ���zE��ƋƵĞ�ũĞ�ů͛Ăŝ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĠ͕�ĞŶ�
ƉůĞŝŶ�ƚƌĂǀĂŝů͙ŵĂŝƐ�Đ͛ĞƐƚ�ƵŶ�ƐĞĐƌĞƚ ͊͊͊ 

^ĞƐ�ƉĂƐƐŝŽŶƐ 

�Ƶ�ƚŽƉ�ϭ ͗�ůĞ�ǀĠůŽ 

/ů�ĞƐƚ�ĂƵ�ĐůƵď�sdd�ĚĞ��KE>/�'��Žƶ�ŝů�ƐĞ�
ƌĞŶĚ�ĚĞƵǆ�ĨŽŝƐ�ƉĂƌ�ƐĞŵĂŝŶĞ͘� 

>Ğ�sdd�Đ͛ĞƐƚ�ƐĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ƉĂƐƐŝŽŶ͘��ĂŶƐ�
ĐĞ� ĐůƵď� ŝů� ĂƉƉƌĞŶĚ� ůĂ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͕� ůĞƐ�
ƐĂƵƚƐ͕� ůĂ� ĚĞƐĐĞŶƚĞ͘� /ů� Ɛ͛ĞŶƚƌĂŝŶĞ� ƐŽŝƚ�
ĚĂŶƐ�ůĞ�ďŽŝƐ�ĚĞ�DKEd�/�>͕�ƐŽŝƚ�ă��Z/K�͘ 

DĂģů�ĂŝŵĞ�ĂƵƐƐŝ�ďƌŝĐŽůĞƌ� ůĞƐ� ǀĠůŽƐ͘� /ů� ůƵŝ�
ĞƐƚ� ĂƌƌŝǀĠ� Ě͛ĞŶ� ĚĠŵŽŶƚĞƌ� ƵŶ� ŝŶƚĠŐƌĂůĞͲ
ŵĞŶƚ�Ğƚ�ĚĞ�ůĞ�ƌĞŵŽŶƚĞƌ͕� ŝů�ƉĞƵƚ�ĐŽŶƐĞŝůͲ
ůĞƌ� ĂƵƐƐŝ� ůĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ� ĚĞ� ��zE�� ƉŽƵƌ�
ů͛ĂĐŚĂƚ� ĚĞ� ǀĠůŽ͕� ƌĞƐƐĞƌƌĞ� ůĞƵƌƐ� ďŽƵůŽŶƐ͕�
ƌğŐůĞ�ůĞƵƌƐ�ĨƌĞŝŶƐ͘ 

/ů� ĞƐƚ� ĂƵƐƐŝ� ƵŶ� ƉĞƵ� ůĞ� ĐŽĂĐŚ� ĚƵ� ǀŝůůĂŐĞ͕�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ� ůĞƐ� ƉůƵƐ� ĨƌŝůĞƵǆ� ă� ƐĂƵƚĞƌ� ůĞƐ�
ďŽƐƐĞƐ͕� ă� ĨƌĞŝŶĞƌ� ĞŶ� ĚĠƌĂƉĂŶƚ͕� ă� ƐĞ�
ŵĞƩƌĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ƌŽƵĞ�ĂƌƌŝğƌĞ ͊� 

�Ƶ�ƚŽƉ�Ϯ ͗�ůĂ�ĨĞƌŵĞ 

�ĞƉƵŝƐ�ƋƵĞ�DĂƌǇůğŶĞ�Ă�ƌĞƉƌŝƐ�ůĂ�ĨĞƌŵĞ�ă�ĚĞƵǆ�ƉĂƐ�ĚĞ�ĐŚĞǌ�ůƵŝ͕�ŝů�Ǉ�
ƉĂƐƐĞ�ƵŶĞ�ďŽŶŶĞ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞ�ƐĞƐ�ũŽƵƌŶĠĞƐ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĞƐ�ǀĂĐĂŶĐĞƐ�Ğƚ�
ůĞ�ǁĞĞŬ-ĞŶĚ͘�hŶ�ƉĞƵ�ĂŶŐŽŝƐƐĠ�Ğƚ� ĐƌĂŝŶƟĨ� ĂƵ�ĚĠďƵƚ͕�DĂģů� Ă�ƉƌŝƐ�
ĠŶŽƌŵĠŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ůƵŝ�ƉŽƵƌ�ǀĂŝŶĐƌĞ�ƐĞƐ�ƉĞƵƌƐ͘ 

/ů�ĞƐƚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ�ĐĂƉĂďůĞ�ĚĞ�ƌĞƚĞŶŝƌ�ƵŶ�ƚĂƵƌĞĂƵ͕�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ďĂƌƌŝğƌĞ�
ĚĞǀĂŶƚ�ůĞƐ�ǀĂĐŚĞƐ�ƉŽƵƌ�ƋƵ͛ĞůůĞƐ�ŶĞ�ƐĞ�ƐĂƵǀĞŶƚ�ƉĂƐ͕�ĚĞ�ƌĞƉŽƵƐƐĞƌ�
ůĞ� ĨŽŝŶ͕�ĚĞ� Ɛ͛ŽĐĐƵƉĞƌ�ĚĞƐ� ĐŚŝĞŶƐ͕�ĚĞƐ�ƉŽƵůĞƐ�͙�ƵŶ�ǀƌĂŝ�ƉĞƟƚ�ŽƵͲ
ǀƌŝĞƌ�ĂŐƌŝĐŽůĞ�ƋƵŝ�Ŷ͛ŚĠƐŝƚĞ�ƉĂƐ�ă�ƐĞ�ůĞǀĞƌ�ă�ϲŚϯϬ�ƉŽƵƌ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ĚƵ�
ƐĞƌǀŝĐĞ ͊�/ů�ĂŝŵĞƌĂŝƚ�ġƚƌĞ�ĐĠƌĠĂůŝĞƌ�Ğƚ�ƉƌĠǀŽŝƚ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ƐŽŶ�ƐƚĂŐĞ�ĚĞ�
ϯğŵĞ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ͘ 



      �ƵůůĞƟŶ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�dZ�E�>�-�EΣϯ�-��ĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ 

 
 
 

>ŽůĂ���>>�Dz�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ũĞƵŶĞ�ĮůůĞ�ĚĞ���zE�͕�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĠůĠŐĂŶƚĞ͕�ĚŽƵĐĞ�Ğƚ�ĚĠůŝĐĂƚĞ͕�ĞůůĞ�
ĞƐƚ�ĂŶŝŵĠĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƉĂƐƐŝŽŶ�ĚĞƉƵŝƐ�ƐŽŶ�ƉůƵƐ�ũĞƵŶĞ�ąŐĞ ͗�ƐĞƌǀŝƌ�Ğƚ�ƐĞĐŽƵƌŝƌ͘ 

�͛ĞƐƚ� ƵŶĞ� ŵĞƌǀĞŝůůĞƵƐĞ� ďĂďǇ-ƐŝƩĞƌ͕� ĞǆƚƌġŵĞŵĞŶƚ� ĚĠǀŽƵĠĞ� Ğƚ� ĂƵǆ�
ƉĞƟƚƐ�ƐŽŝŶƐ�ƉŽƵƌ�ƐĂ�ŵĂŵŝĞ�ĐŚĠƌŝĞ͕�Ě͛ƵŶĞ�ŵĂƚƵƌŝƚĠ�ĂƐƐĞǌ�ĞǆĐĞƉƟŽŶŶĞůůĞ�ƉŽƵƌ�ƐŽŶ�ąŐĞ͕�ĞůůĞ�
Ă�ϭϴ�ĂŶƐ�Ğƚ�ĨĂŝƚ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ�ƉŽƐƚ-ďĂĐ�ă��ŝũŽŶ͘��ƉƌğƐ�ƵŶĞ�ƐŽůŝĚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ů͛ĠƚĠ�ĚĞƌŶŝĞƌ͕�ĞůůĞ�
ĞƐƚ�ĚĞǀĞŶƵĞ�ƐĂƉĞƵƌ-ƉŽŵƉŝĞƌ�ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞ�ĂƵ�ĐĞŶƚƌĞ�Ě͛ŝŶĐĞŶĚŝĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĞĐŽƵƌƐ�ĚĞ��ĞĂƵĨŽƌƚ͘�
WŽƵƌ� >ŽůĂ͕�ġƚƌĞ� ƐĂƉĞƵƌ� -ƉŽŵƉŝĞƌ�ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƋƵ͛ƵŶ�ĚĠďƵƚ�ĚĞ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ͕�ĞůůĞ� ǀŽƵĚƌĂŝƚ�
ĚĠĚŝĞƌ�ƐĂ�ǀŝĞ�ă�ĂƉƉŽƌƚĞƌ�ĚĞ�ů͛ĂŝĚĞ�Ğƚ�ƐĞĐŽƵƌŝƌ�ƚŽƵƐ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ǀŝǀĞŶƚ�ĚĞƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ĚŝĸĐŝůĞƐ͘� 

 
͞�͛ĞƐƚ� ƵŶĞ� ƉĂƐƐŝŽŶ͟� Ěŝƚ-ĞůůĞ͕�ŵŽŝ� ũĞ� ƉĞŶƐĞ� ƋƵ͛ŽŶ� ƉĞƵƚ� ƉĂƌůĞƌ� Ě͛ƵŶĞ� ǀĠƌŝƚĂďůĞ� ǀŽĐĂƟŽŶ͘�
͞dŽƵƚĞ�ƉĞƟƚĞ͕� ũĞ�Ŷ͛ĂǀĂŝƐ�ƋƵĞ�ĕĂ�ĞŶ� ƚġƚĞ͕� ũĞ�ŵĞ�ƐƵŝƐ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ŽĐĐƵƉĠĞ�ĚĞ�ŵĂ�
ŐƌĂŶĚ-ŵğƌĞ͘�DŽŶ� ŝŶƚĠŐƌĂƟŽŶ� ĂƵ� ƐĞŝŶ� ĚĞƐ� ƐĂƉĞƵƌƐ-ƉŽŵƉŝĞƌƐ� Ŷ͛Ă� ĨĂŝƚ� ƋƵĞ� ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ� ĐĞ�
ĚĠƐŝƌ͘�:͛ĂǀĂŝƐ�ďĞƐŽŝŶ�ĚĞ�ŵĞ�ĚŽŶŶĞƌ�ă�ĨŽŶĚ͘��ĞƉƵŝƐ�ƋƵĞ�ũ͛Ăŝ� ŝŶƚĠŐƌĠ�ůĞ��͘/͘^͘�ĚĞ��ĞĂƵĨŽƌƚ͕�
ũ͛Ăŝ�ƉƌŝƐ�ĐŽŶĮĂŶĐĞ�ĞŶ�ŵŽŝ͘� 
 

�ĞůĂ�ŵ͛ĂŝĚĞ� ă�ŵĞ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĞƌ� ĚĂŶƐ�ŵĞƐ� ĠƚƵĚĞƐ� ĐĂƌ� ũĞ�ŵĞ�ĚĠƉĞŶƐĞ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ƉĞŶĚĂŶƚ� ůĞƐ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ͘� ��
ĐŚĂƋƵĞ�ĨŽŝƐ�ƋƵ͛ŝů�Ǉ�Ă�ƵŶ�ĂƉƉĞů͕�ũ͛ĞƐƉğƌĞ�ƋƵĞ�Đ͛ĞƐƚ�ŵŽŝ�ƋƵŝ�ǀĂŝƐ�ġƚƌĞ�ĐŚŽŝƐŝĞ�ƉŽƵƌ�ŝŶƚĞƌǀĞŶŝƌ ͊��Ğ�ƋƵŝ�ŵĞ�ƉůĂŠƚ�ůĞ�
ƉůƵƐ�Đ͛ĞƐƚ�ůĞ�ƐĞĐŽƵƌƐ�ă�ͨ ƉĞƌƐŽŶŶĞ ͩ͘�^ŝ�ũĞ�ƉŽƵǀĂŝƐ͕�ũĞ�ƉĂƐƐĞƌĂŝƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ�ƉŽƵƌ�ŶĞ�ĨĂŝƌĞ�ƋƵĞ�ĕĂ͘�DĂŝƐ�ůĞ�
ĐŽŶĐŽƵƌƐ�ĞƐƚ�ĞǆƚƌġŵĞŵĞŶƚ�ĚŝĸĐŝůĞ�Ğƚ�ũ͛Ăŝ�ƉĞƵƌ�ĚĞ�ŶĞ�ƉĂƐ�Ǉ�ĂƌƌŝǀĞƌ͘�:͛ĂŝŵĞƌĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ġƚƌĞ�ŝŶĮƌŵŝğƌĞ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞƐ�
ƐĂƉĞƵƌƐ-ƉŽŵƉŝĞƌƐ͘͟ 
 

�ĞƩĞ�ũĞƵŶĞ�ĮůůĞ�Ă�ĚĠũă�ĂīƌŽŶƚĠ�ĚĞƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ĠƉƌŽƵǀĂŶƚĞƐ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ƐĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘� 
͞YƵĂŶĚ�ũĞ�ƐƵŝƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ͕�ũĞ�ƐƵŝƐ�ĞŶ�ŵŽĚĞ�ŝŶƐƟŶĐƟĨ͘�/ů�ĨĂƵƚ�ƌĠĂŐŝƌ�ǀŝƚĞ�Ğƚ�ďŝĞŶ͕�ġƚƌĞ�
ĞĸĐĂĐĞ͕�ƐĂǀŽŝƌ�ĚŝƐĐĞƌŶĞƌ�Ğƚ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ͘�/ů�ĨĂƵƚ�ƐĞ�ďůŝŶĚĞƌ͕�ƐƵƌƚŽƵƚ�ƋƵĂŶĚ�ůĂ�
ǀŝĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ĞŶ�ĚĠƉĞŶĚ͘�:Ğ�ŶĞ�ŵĞ�ƐƵŝƐ� ũĂŵĂŝƐ�Ěŝƚ ͗�Đ͛ĞƐƚ�ƚƌŽƉ�ĚƵƌ͕�ƉĂƌĨŽŝƐ�Đ͛ĞƐƚ�
ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶŶĂŶƚ�Ğƚ�ũ͛Ǉ�ƌĞƉĞŶƐĞ�ůĂ�ŶƵŝƚ�ƐƵŝǀĂŶƚĞ�ŵĂŝƐ�ĂƉƌğƐ�ůĞƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ŽŶ�ĨĂŝƚ�ĚĞƐ�
ĚĠďƌŝĞĮŶŐƐ�Ğƚ�ů͛ĂĚƌĠŶĂůŝŶĞ�ƌĞƚŽŵďĞ͘��ĞůĂ�ŶŽƵƐ�ĂŝĚĞ�ă�ƌĞůĂƟǀŝƐĞƌ͘� 
:Ğ�ŵĞ�ƌĠĂůŝƐĞ�ĐŽŵƉůğƚĞŵĞŶƚ͕�ǀŝǀƌĞ�ĚĞ�ƚĞůůĞƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ĐŚĂŶŐĞ�ƵŶĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ͘��ğƐ�ƋƵĞ�
ũĞ�ƌĞǀġƚƐ�ŵŽŶ�ƵŶŝĨŽƌŵĞ͕�ũĞ�ƐƵŝƐ�ƋƵĞůƋƵ͛ƵŶ�Ě͛ĂƵƚƌĞ ͊� 
DĂŝŶƚĞŶĂŶƚ͕�ƋƵĂŶĚ�ũĞ�ǀŽŝƐ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƋƵŝ�ĐŽŶĚƵŝƐĞŶƚ�ĞŶ�ƚĠůĠƉŚŽŶĂŶƚ͕�ũ͛Ăŝ�ĞŶǀŝĞ�ĚĞ�ŚƵƌůĞƌ�ĂůŽƌƐ�ƋƵ͛ĂǀĂŶƚ�
ũĞ�Ŷ͛Ǉ�ĨĂŝƐĂŝƐ�ƉĂƐ�ĂƩĞŶƟŽŶ�Ğƚ�ƋƵĂŶĚ�ũĞ�ƐĞĐŽƵƌƐ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ąŐĠĞƐ�ůĞ�ĐƀƚĠ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞ�ƉůĂŠƚ�ĠŶŽƌŵĠŵĞŶƚ  ͘
 

 
DĂ� ĨĂŵŝůůĞ� ŵĞ� ƐŽƵƟĞŶƚ� ďĞĂƵĐŽƵƉ͕� ŵĞƐ� ƉĂƌĞŶƚƐ͕� ŵŽŶ� ĨƌğƌĞ͕� ŵĞƐ� ŐƌĂŶĚƐ-
ƉĂƌĞŶƚƐ͘�DĂ�ƉĞƟƚĞ�ƐƈƵƌ�ĞƐƚ�ŵġŵĞ�ĂĚŵŝƌĂƟǀĞ͕�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ͕�ĞůůĞ�ŶĞ�ƌĞŐĂƌĚĞ�
ƉůƵƐ�ƉĂƐƐĞƌ�ůĞƐ�ĐĂŵŝŽŶƐ�ĚĞ�ƉŽŵƉŝĞƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵġŵĞ�ĨĂĕŽŶ͘͟� 
 
��ůĂ�ƋƵĞƐƟŽŶ ͗�͞YƵĞ�ǀŽƵĚƌĂŝƐ-ƚƵ�ĚŝƌĞ�ă�ĚĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ƋƵŝ�ŚĠƐŝƚĞƌĂŝĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ġƚƌĞ�
ƐĂƉĞƵƌ-ƉŽŵƉŝĞƌ�ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞ ͍�͟ 
sŽŝĐŝ�ƐĂ�ƌĠƉŽŶƐĞ ͗�͞/ů�ŶĞ�ĨĂƵƚ�ƉĂƐ�ĂǀŽŝƌ�ƉĞƵƌ�ĚĞ�Ɛ͛ĞŶŐĂŐĞƌ͕�ġƚƌĞ�Ɖƌġƚ�ă�ĚŽŶŶĞƌ�
ďĞĂƵĐŽƵƉ� ĚĞ� ƚĞŵƉƐ͕� ġƚƌĞ� ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ� ă� ƚŽƵƐ� ŵŽŵĞŶƚƐ͕� ġƚƌĞ� ƐƉŽƌƟĨ� Ğƚ�

ĐŽƵƌĂŐĞƵǆ� ƉŽƵƌ� ƐƵƉƉŽƌƚĞƌ� ůĞƐ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ� ĚŝĸĐŝůĞƐ͕� ƐĞ� ůĞǀĞƌ� ůĂ� ŶƵŝƚ͙��͛ĞƐƚ� ƵŶ� ĐŚŽŝǆ� ƋƵŝ� ĞŶŐĂŐĞ� ƚŽƵƚĞ� ƐĂ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ŵĂŝƐ�Đ͛ĞƐƚ�ƉĂƐƐŝŽŶŶĂŶƚ ͊͟ 
 

 



�ƵůůĞƟŶ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�dZ�E�>�-�EΣϯ�-��ĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ        

 

 

>Ă�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĞ�dZ�E�>�ǀŽƵƐ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ƵŶ�ŶŽƵǀĞů�ĂƚĞůŝĞƌ�
ĂŶŝŵĠ�ƉĂƌ�ůĂ�DƵƚƵĂůŝƚĠ�&ƌĂŶĕĂŝƐĞ�ŝŶƟƚƵůĠ ͗� 

�ͨ �Kh'�Z��E��Kh��hZ͕�^dKW���>���Kh>�hZ ͩ 

�ĞƐƟŶĠ�ĂƵǆ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϲϬ�ĂŶƐ͕�ǀŽƵƐ�ġƚĞƐ�
ŝŶǀŝƚĠƐ�ă�ǀŽƵƐ�ŝŶƐĐƌŝƌĞ�ĞŶ�ŵĂŝƌŝĞ�ĚğƐ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ  ͘

 

>͛ĂĐƟǀŝƚĠ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�ƵŶĞ� ƐƟŵƵůĂƟŽŶ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ă� ůĂ� ƐĂŶƚĠ�Ğƚ�ĂƵ�ďŝĞŶ-ġƚƌĞ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ąŐĠĞƐ͘�
WŽƵƌ�ġƚƌĞ�ďĠŶĠĮƋƵĞ�Ğƚ�ĂƉƉŽƌƚĞƌ�ƐŽƵƉůĞƐƐĞ͕�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ͕�ĠƋƵŝůŝďƌĞ�Ğƚ�ĨŽƌĐĞ�ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞ͕�ůĂ�ƉƌĂƟƋƵĞ�ĚŽŝƚ�ƚŽƵͲ
ƚĞĨŽŝƐ�ġƚƌĞ�ĂĚĂƉƚĠĞ�ă�ĐŚĂĐƵŶ�ĞŶ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞ�ƐĞƐ�ĐĂƉĂĐŝƚĠƐ͘�>͛ĂĐƟǀŝƚĠ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ�ƉĞƌŵĞƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƉƌĠǀĞŶŝƌ�
ůĞƐ�ŵĂůĂĚŝĞƐ�ĐĂƌĚŝŽǀĂƐĐƵůĂŝƌĞƐ͕�ŝŶƚĞƌǀŝĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƉĂƚŚŽůŽŐŝĞƐ�ĐŚƌŽŶŝƋƵĞƐ͕�ƌĠĚƵŝƚ�ůĞ�ƌŝƐƋƵĞ�ĚĞ�
ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĐĂŶĐĞƌƐ�Ğƚ�ũŽƵĞ�ƵŶ�ƌƀůĞ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂů�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵĂŝŶƟĞŶ�Ě͛ƵŶ�ƉŽŝĚƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĞ͘��ǀĞĐ�ů͛ĂĐƟŽŶ�ͨ��ŽƵŐĞƌ�
ĞŶ�ĚŽƵĐĞƵƌ͕�ƐƚŽƉ�ă�ůĂ�ĚŽƵůĞƵƌ�͕ͩ� ŝů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�ĚĞ�ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ� ůĂ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ�ĚĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ƉŚǇƐŝƋƵĞƐ�ĂĚĂƉƚĠĞƐ͕�ĂǀĞĐ�
ƵŶĞ�ƉƌĂƟƋƵĞ�ĞŶ�ŐƌŽƵƉĞ͕�ă�ů͛ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ͘�hŶ�ŵŽŵĞŶƚ�ƋƵŝ�ǀŝƐĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ă�ĐƌĠĞƌ�ĚƵ�ůŝĞŶ�ƐŽĐŝĂů�Ğƚ�ƵŶ�ďŝĞŶ-ġƚƌĞ�
ŐĠŶĠƌĂů͘ 
  
>Ğ�ĚĠƌŽƵůĠ�ĚĞ�ů͛ĂĐƟŽŶ�͗ 
 

Z�s�/ŶĨŽ�^ĂŶƚĠ�ůĞ�ϯ�ŵĂƌƐ�ϮϬϮϮ�ĚĞ�ϭϰŚ�ă�ϭϲŚ�͗�ƚĞŵƉƐ�Ě͛ĠĐŚĂŶŐĞ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ŶŽƟŽŶ�Ě͛ĂĐƟǀŝƚĠ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ�Ğƚ�
ĚĞƐ�ĞīĞƚƐ�ďĠŶĠĮƋƵĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ǀŝĞŝůůŝƐƐĞŵĞŶƚ͘ 

�ƚĞůŝĞƌ�ĚĞ�ϱ�ƐĠĂŶĐĞƐ�ĐŽůůĞĐƟǀĞƐ�ůĞƐ�ũĞƵĚŝƐ�ĚƵ�ϭϬ�ŵĂƌƐ�ĂƵ�ϳ�Ăǀƌŝů�ĚĞ�ϭϰŚ�ă�ϭϱŚϯϬ�͗�ůĞ�ƌǇƚŚŵĞ͕�ůĞƐ�ƉŝĞĚƐ�Ğƚ�
ů͛ĠƋƵŝůŝďƌĞ͕�ůĂ�ƌĞƐƉŝƌĂƟŽŶ͕�ůĞ�ƉůĂŝƐŝƌ�ĚĞ�ŵĂƌĐŚĞƌ͕�ů͛ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĂĐƋƵŝƐ  ͘

 
>ĞƐ�ƐĠĂŶĐĞƐ�ƐŽŶƚ�ĞŶĐĂĚƌĠĞƐ�ƉĂƌ�ƵŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ�ƐĂŶƚĠ�ĚĞ�ůĂ�DƵƚƵĂůŝƚĠ�&ƌĂŶĕĂŝƐĞ��&��Ğƚ�ƵŶ�
ĠĚƵĐĂƚĞƵƌ�ƐƉŽƌƟĨ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠ�ĚĂŶƐ�ů͛ĂĐƟǀŝƚĠ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ�ĂĚĂƉƚĠĞ͘ 
  
�ĞƩĞ�ĂĐƟŽŶ�Ɛ͛ŝŶƐĐƌŝƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�ƉƵďůŝƋƵĞ�ͨ��ŝĞŶ�sŝĞŝůůŝƌ�ĐŚĞǌ�ǀŽƵƐ�ͩ�ƋƵŝ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ĚĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�
ƉŽƵƌ�ďŝĞŶ�ǀŝǀƌĞ�ĂǀĞĐ�ƐŽŶ�ąŐĞ�Ğƚ�ĂĚŽƉƚĞƌ�ĚĞƐ�ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ�Ğƚ�ƉƌŽƚĞĐƚĞƵƌƐ�ƉŽƵƌ�ƐĂ�ƐĂŶƚĠ͘��ůĂͲ
ďŽƌĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĂ�DƵƚƵĂůŝƚĠ�&ƌĂŶĕĂŝƐĞ͕�ĐĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ƐŽŶƚ�ƐŽƵƚĞŶƵĞƐ�ĮŶĂŶĐŝğƌĞŵĞŶƚ�ĂƵ�ƟƚƌĞ�ĚĞ�ůĂ��ŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�ĚĞƐ�
&ŝŶĂŶĐĞƵƌƐ�ĚĞ�ůĂ�WƌĠǀĞŶƟŽŶ�ĚƵ�:ƵƌĂ�ƉĂƌ�ůĂ��ĂŝƐƐĞ�EĂƟŽŶĂůĞ�ĚĞ�^ŽůŝĚĂƌŝƚĠ�ƉŽƵƌ�ů͛�ƵƚŽŶŽŵŝĞ�Ğƚ�ůĞ��ŽŶƐĞŝů��ĠͲ
ƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂů͘ 
 
 

 

^ŝ�ǀŽƵƐ�ġƚĞƐ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĠƐ�Ğƚ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ƉůƵƐ�
ĚĞ�ϲϬ�ĂŶƐ͕�ƉĞŶƐĞǌ�ă�ǀŽƵƐ�ŝŶƐĐƌŝƌĞ�ĞŶ�ŵĂŝƌŝĞ�
ƉŽƵƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ƚĞŵƉƐ�ă�ůĂ�
ƌĠƵŶŝŽŶ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚƵ�ϯ�ŵĂƌƐ�ă�ϭϰŚϬϬ 



      �ƵůůĞƟŶ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�dZ�E�>�-�EΣϯ�-��ĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ 

EŽƐ�ĠĐŽůŝĞƌƐ�ĂƵ�ŵƵƐĠĞ 

 

>Ă� ƉƌĞŵŝğƌĞ� ƐŽƌƟĞ� ĚĞ� ů͛ĂŶŶĠĞ� Ɛ͛ĞƐƚ� ĚĠƌŽƵůĠĞ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐĂĚƌĞ� ĚĞ� ůĂ� ͞ƐĞŵĂŝŶĞ� ĚĞ� ůĂ�
ƐĐŝĞŶĐĞ͟�ƋƵŝ�Ɛ͛ĞƐƚ�ƚĞŶƵĞ�ĚƵ�ϰ�ĂƵ�ϭϬ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϮϭ͘ 

��ĐĞƩĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ͕�ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐůĂƐƐĞ�ĚĞ�dZ�E�>͕�ĂǀĞĐ�ůĞƵƌ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ��ƌŝĐ�sŝƌĞƚ͕�
ƐĞ�ƐŽŶƚ�ƌĞŶĚƵƐ�ĞŶ�ĐĂƌ�ĂƵ�ŵƵƐĠĞ�ĚĞ�>ŽŶƐ->Ğ-^ĂƵŶŝĞƌ�ƋƵŝ�ƉƌŽƉŽƐĂŝƚ�ĚĞƐ�ĂŶŝŵĂƟŽŶƐ�
ƐĐŽůĂŝƌĞƐ͘� 

 

^Ƶƌ� ƉůĂĐĞ͕� ůĞƐ� ĠůğǀĞƐ� ŽŶƚ� ĠƚĠ� ƌĠƉĂƌƟƐ� ĞŶ� ĚĞƵǆ� ŐƌŽƵƉĞƐ� ĂĮŶ� ĚĞ�
ƉŽƵǀŽŝƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ�ă�ƚŽƵƌ�ĚĞ�ƌƀůĞ�ă�ĚĞƵǆ�ĂƚĞůŝĞƌƐ͘ 

>Ğ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ĂƚĞůŝĞƌ�ĠƚĂŝƚ�ƵŶĞ� ŝŶŝƟĂƟŽŶ�ĂƵ�ƟƐƐĂŐĞ�ĐŽƌĚĠ͘�>͛ĂŶŝŵĂͲ
ƚĞƵƌ�Ă�ŵŽŶƚƌĠ�ĂƵǆ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ƐŽƌƚĞƐ�ĚĞ�ŵĠƟĞƌ�ă�ƟƐƐĞƌ�
ƉƵŝƐ�ŝů�ůĞƵƌ�Ă�ĞǆƉůŝƋƵĠ�ůĞƐ�ŵƵůƟƉůĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ƵƟůŝƐĠĞƐ�ĚĞƉƵŝƐ�ůĂ�
ƉƌĠŚŝƐƚŽŝƌĞ͘� 

 

 

>ĞƐ� ĠůğǀĞƐ� ŽŶƚ� ƉƵ� ƌĠĂůŝƐĞƌ� ůĞƵƌ� ƉƌŽƉƌĞ� ƟƐƐĂŐĞ�
ƐŽƵƐ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ďƌĂĐĞůĞƚƐ͕�ĐŽůůŝĞƌƐ�ŽƵ�ĠƉŝŶŐůĞƐ�ă�
ĐŚĞǀĞƵǆ͙ 

�ŽŵŵĞ� ƋƵŽŝ� ů͛ĠůĠŐĂŶĐĞ� Ğƚ� ůĂ� ĐŽƋƵĞƩĞƌŝĞ�
ĠƚĂŝĞŶƚ�ĚĠũă�ĞŶ�ǀŽŐƵĞ�ŝů�Ǉ�Ă�ĚĞ�ůŽŶŐƵĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ ͊ 

 

>Ğ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ĂƚĞůŝĞƌ�ĐŽŵƉƌĞŶĂŝƚ�ƵŶĞ�ǀŝƐŝƚĞ�ŐƵŝĚĠĞ�ĚĞ�ů͛ĞǆƉŽƐŝƟŽŶ�ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞ�ƐƵƌ�ůĞ�EĠŽůŝƚŚŝƋƵĞ͘��Ğ�ŐƌĂŶĚĞƐ�
ĨƌĞƐƋƵĞƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ĞǆƉŽƐĠĞƐ�Ğƚ� ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ŽŶƚ�ĞƵ�ůĂ�ĐŚĂŶĐĞ�ĚĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƌ�ůĞƵƌ�ĚĞƐƐŝŶĂƚĞƵƌ͘� /ů� ůĞƵƌ�Ă�ĞǆƉůŝƋƵĠ�
ƚŽƵƚĞƐ�ƐĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�Ğƚ�Ă�ƌĠƉŽŶĚƵ�ĂƵǆ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ƌĞŶƚƌĠƐ�ĞŶĐŚĂŶƚĠƐ͘ 

 

 



�ƵůůĞƟŶ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�dZ�E�>�-�EΣϯ�-��ĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ        

 

 

>Ğ�ϭϰ� ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ�ĚĞƐ�ŵƵƐŝĐŝĞŶƐΎ� ƐŽŶƚ�ǀĞŶƵƐ�ĚĂŶƐ� ůĂ� ĐůĂƐƐĞ�
ĚĞ��W-��ϭ-��Ϯ�ĚĞ�&ƌĠďƵĂŶƐ͘�/ů�Ǉ�ĂǀĂŝƚ�ĚĞƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ă�ĐŽƌĚĞ�Ğƚ�
ĚĞƐ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ� ă� ǀĞŶƚ͘� EŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ĚĠĐŽƵǀĞƌƚ� ůΖĂůƚŽ͕� ƋƵŝ� ƌĞƐͲ
ƐĞŵďůĞ� ĂƵ� ǀŝŽůŽŶ͘�KŶ� ŶŽƵƐ� Ă� ĞǆƉůŝƋƵĠ� ĐŽŵŵĞŶƚ� ƵƟůŝƐĞƌ� ůĂ� ƐŽƵƌͲ
ĚŝŶĞ�ĂǀĞĐ� ůĂ� ƚƌŽŵƉĞƩĞ�ƉŽƵƌ� ũŽƵĞƌ�ŵŽŝŶƐ� ĨŽƌƚ͘� >ĞƐ�ŵƵƐŝĐŝĞŶƐ�ŽŶƚ�
ũŽƵĠ�ĚĞƐ�ƐŽůŽƐ͕�ĚĞƐ�ĚƵŽƐ�Ğƚ�ĂƵƐƐŝ�ƚŽƵƐ�ĞŶƐĞŵďůĞ͘ 

ΎŶĚůƌ ͗�ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌƐ�ĚĞ�ŵƵƐŝƋƵĞ�ĚƵ��ŽŶƐĞƌǀĂƚŽŝƌĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞ�ĚĞ�ŵƵƐŝƋƵĞ�Ğƚ�ĚĞ�
ĚĂŶƐĞ�ĚĞ�>ŽŶƐ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĠ�ă� ůĂ� ĨġƚĞ�ĚĞ� ůĂ� ƐĐŝĞŶĐĞ�ĞŶ�ĨĂŝƐĂŶƚ�ĚĞƐ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ�ƉŽƵƌ�
ƌĠƐŽƵĚƌĞ�ƵŶ�ĚĠĮ�͗�ƐĠƉĂƌĞƌ�ůĞƐ�ŝŶŐƌĠĚŝĞŶƚƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ŵĂŠƚƌĞƐƐĞ�ĂǀĂŝƚ�ŵĠůĂŶŐĠ�ƉĂƌ�
ĞƌƌĞƵƌ� ͊� KŶ� Ă� ĐŚĞƌĐŚĠ� ĐŽŵŵĞŶƚ� ĨĂŝƌĞ͕� ŽŶ� Ă� ĚĞƐƐŝŶĠ� ŶŽƐ� ŝĚĠĞƐ� Ğƚ� ŽŶ� Ă� ƚĞƐƚĠ�
ĂǀĞĐ�ĚƵ�ŵĂƚĠƌŝĞů͘ 

>Ă�ŐƵŝƚĂƌĞ 

>Ğ�ǀŝŽůŽŶĐĞůůĞ 

>͛ĂůƚŽ 

>Ğ�ƐĂǆŽƉŚŽŶĞ 

>Ă�ƚƌŽŵƉĞƩĞ 



      �ƵůůĞƟŶ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�dZ�E�>�-�EΣϯ�-��ĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ 

 

 

8QH�QRXYHOOH�DQQpH�VFRODLUH�D�GpEXWp�SRXU�O
DFFXHLO�
SpULVFRODLUH�VXU�OH�WKqPH�GHV�FRXOHXUV��XQ�WKqPH�TXL��
MH�O
HVSqUH��PHWWUD�XQ�SHX�GH�SHSV�GDQV�QRWUH�DFFXHLO�
YX�OD�FRQMRQFWXUH�DFWXHOOH� 

 
/HV� HQIDQWV� RQW� GpMj UpDOLVp XQ� MROL� DUF-HQ-FLHO� HQ�
SHLQWXUH�DIILFKp�FRQWUH�XQ�GHV�PXUV�GH�O
DFFXHLO�HW�GHV�
VXVSHQVLRQV� HQ� SDSLHU� FUpSRQ� GH� GLIIpUHQWHV� FRX�
OHXUV� 

 

 

,OV�RQW�pJDOHPHQW�IDEULTXp�GH�OHXUV�SHWLWHV�PDLQV�GHV�OXWLQV��GHV�ERQ�
KRPPHV�GH�QHLJH�DLQVL�TXH�GHV�UHQQHV�DYHF�GHV�SRPSRQV��GHV�VX�
MHWV HQ� SkWH� j� VHO�� GHV� ERXOHV� HQ� FDUWRQ� DLQVL� TX
XQH� JXLUODQGH� HQ�
FUpSRQ�SRXU�GpFRUHU�QRWUH�MROL�VDSLQ�� 

 

 

/HV� SOXV� JUDQGV� RQW� IDEULTXp�
GHV� SRUWH-ERXJLH� SRXU� GpFRUHU�
QRWUH�WDEOH�GH�1RsO�� ,OV�SRXUURQW�
OHV�HPSRUWHU�FKH]�HX[�ELHQ�V�U� 

 

 

 

1RXV� DOORQV� HVVD\HU� WRXWH� O
DQQpH� GH� UpDOLVHU� GHV� DFWLYLWpV� DYHF� GLIIpUHQWHV� PDWLqUHV� HW� OHXU� DS�
SUHQGUH�OD�GLYHUVLWp�GHV�FRXOHXUV��&HV�GHUQLqUHV�Q
RQW�SDV�pWp�HQFRUH�WRXWHV�GpILQLHV�PDLV�QRXV�DO�
ORQV�JDUGHU�OH�VXVSHQV� 

 

%HDXFRXS�G
HQIDQWV�VRQW� LQVFULWV�j� O
DFFXHLO�FHWWH�DQQpH��QRXV�DYRQV�G��PHWWUH�HQ�SODFH�XQH�DLGH�
DX[�GHYRLUV�SRXU�DOOpJHU�OHV�HIIHFWLIV�OH�VRLU��PDLV�QH�QRXV�SODLJQRQV�SDV��WDQW�TX
LO�\�D�GHV�HQIDQWV��LO�
\�D�GH�OD�YLH� 

 



�ƵůůĞƟŶ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�dZ�E�>�-�EΣϯ�-��ĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ        

 

�ŚĂƋƵĞ� ĂŶŶĠĞ͕� ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� �ƌĐ-ĞŶ-�ŝĞů� ŽƌŐĂŶŝƐĞ� ĚĞƐ� ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶƐ� ƋƵŝ� ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ� ĚĞ� ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ� ĂƵ�
ĮŶĂŶĐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ƐĐŽůĂŝƌĞƐ͘ 

�ĞƉƵŝƐ�ůĂ�ƌĞŶƚƌĠĞ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĠ ͗ 

 

hŶĞ� ǀĞŶƚĞ� ĚĞ� ƉŝǌǌĂƐ� ůĞ� ϮϬ�EŽǀĞŵďƌĞ͕� ĂǀĞĐ� ǀĞŶƚĞ� ĚĞ�
ǀŝŶ�ĐŚĂƵĚ 

hŶĞ�ǀĞŶƚĞ�ĚĞ�ĐŚŽĐŽůĂƚƐ�ƉŽƵƌ�EŽģů 

hŶĞ�ǀĞŶƚĞ�ĚĞ�ƐĂƉŝŶƐ�ĚĞ�EŽģů 

>Ă�ĚĠĐŽƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĠĐŽůĞƐ�ƉŽƵƌ�EŽģů 

 

 

�ƚ� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ƚĞŶƵ� ƵŶ� ƐƚĂŶĚ� Ě͛ĞŵďĂůůĂŐĞƐ� ĐĂĚĞĂƵǆ� ă� <ŝŶŐ� :ŽƵĞƚ� ĚƵ� Ϯϵ�
EŽǀĞŵďƌĞ�ĂƵ�ϱ��ĠĐĞŵďƌĞ�ƉƵŝƐ�ă�,ǇƉĞƌ�h�ůĞ�ϭϴ��ĠĐĞŵďƌĞ�ĚĞƌŶŝĞƌ͘�>ĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�
ĚĞ�&ƌĠďƵĂŶƐ�ŽŶƚ�ƌĠĂůŝƐĠ�ƵŶĞ�ŵĂŐŶŝĮƋƵĞ�ĂĸĐŚĞ�ƋƵŝ�ƉŽƵƌƌĂ�ġƚƌĞ�ƌĠƵƟůŝƐĠĞ�ƉŽƵƌ�
Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ŽƉĠƌĂƟŽŶƐ͘� 

�ƌĂǀŽ�ă�ƚŽƵƐ ͊ 

���� 

EŽƵƐ�ƌĞŵĞƌĐŝŽŶƐ�ĐŚĂůĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ�ĐĞůůĞƐ�Ğƚ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵĠ�ă�
ůĂ�ƌĠƵƐƐŝƚĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ŽƉĠƌĂƟŽŶƐ ͊ 

>ĞƐ� ĨŽŶĚƐ� ƌĠĐŽůƚĠƐ� ŽŶƚ� ƉĞƌŵŝƐ� Ě͛ĂĐŚĞƚĞƌ� ĚƵ� ŵĂƚĠƌŝĞů� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ĐŽƵƌƐ�
Ě͛ĠĐŽůĞƐ�Ğƚ�ƉĞƌŵĞƩƌŽŶƚ�ĚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ�ĂƵ�ĮŶĂŶĐĞŵĞŶƚ�Ě͛ƵŶ�ƐĠũŽƵƌ�ƉƌĠǀƵ�
ĂƵǆ�ďĞĂƵǆ�ũŽƵƌƐ͘ 

 

EŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ĂƩĞŶĚŽŶƐ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ă�ŶŽƐ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞƐ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶƐ�ϮϬϮϮ ͗ 

^ŽŝƌĠĞ�ƉŝǌǌĂƐ�ůĞ�ƐĂŵĞĚŝ�ϵ��ǀƌŝů�ϮϬϮϮ 

<ĞƌŵĞƐƐĞ�ůĞ�Ϯ�:ƵŝůůĞƚ�ϮϬϮϮ�Ɛŝ�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ�ůĞ�ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ͘ 

dŽƵƐ� ůĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�Ě͛ĠůğǀĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ƐĞ�ƌĞŶĚƌĞ�ĂƵǆ�ƌĠƵŶŝŽŶƐ�Ğƚ�ĂŝĚĞƌ� ůŽƌƐ�ĚĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ĠǀğŶĞŵĞŶƚƐ�ƉƌĠǀƵƐ�͊�
sĞŶĞǌ�ĂƉƉŽƌƚĞƌ�ǀŽƐ�ŝĚĠĞƐ�Ğƚ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĂŵďŝĂŶĐĞ�ĐŽŶǀŝǀŝĂůĞ ͊�ZĞũŽŝŐŶĞǌ-ŶŽƵƐ ͊ 



      �ƵůůĞƟŶ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�dZ�E�>�-�EΣϯ�-��ĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ 

>Ğ�ĨŽǇĞƌ�ƌƵƌĂů�Ă�ƌĞƉƌŝƐ�ƐĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĞŶ�ĐŽŵŵĞŶĕĂŶƚ�ĂǀĞĐ�ƐŽŶ��ƐƐĞŵďůĠĞ�'ĠŶĠƌĂůĞ�ƋƵŝ�Ă�ĞƵ�ůŝĞƵ�ůĞ�ϭĞƌ�ŽĐƚŽďƌĞ�ă�ůĂ�ƐĂůůĞ�
ĚĞ�&Z��h�E^͘�hŶĞ�ƚƌĞŶƚĂŝŶĞ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƐ͘�>Ă�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚĞ�DĂƌŝĞ-�ŚƌŝƐƟŶĞ�s�Z'h�d�Ă�ƉƌĠƐĞŶƚĠ�ůĞƐ�
ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ͕�ƉƌĠĐŝƐĂŶƚ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ŶĞ�ƐŽƵŚĂŝƚĂŝƚ�ƉůƵƐ�ĐŽŶƟŶƵĞƌ�ůĂ�ƉƌĠƐŝĚĞŶĐĞ�ŵĂŝƐ�ƌĞƐƚĞƌ�ƚŽƵƚ�ĚĞ�ŵġŵĞ�ŵĞŵďƌĞ�ĚƵ�
ĨŽǇĞƌ͕�ŶŽƵƐ�ů͛ĞŶ�ƌĞŵĞƌĐŝŽŶƐ͘ 
dƌŽŝƐ� ŶŽƵǀĞůůĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ŶŽƵƐ� ŽŶƚ� ƌĞũŽŝŶƚƐ� ͗� �ŶŶŝĞ� Dh>E�d͘� WĂƚƌŝĐŝĂ� �Khs/�Z� Ğƚ� WĂƐĐĂů� :��YhKd͘� >Ğ� �ŽŶƐĞŝů�
Ě͛�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ĐŽŶƐƟƚƵĠ�ĚĞ�ϭϰ�ŵĞŵďƌĞƐ͘ 
 
>Ğ�ŶŽƵǀĞĂƵ��ƵƌĞĂƵ�ĞƐƚ�ĂŝŶƐŝ�ĐŽŶƐƟƚƵĠ�ĚĞ�͗�� 

ϯ�ĐŽ-ƉƌĠƐŝĚĞŶƚĞƐ�͗�DŽŶŝƋƵĞ�DKh>/'E��h͕��ŚƌŝƐƟŶĞ�&>KZ/E͕��ǀĞůǇŶĞ�:��Yh/E 
dƌĠƐŽƌŝğƌĞ�͗��ůŝƐĂďĞƚŚ�'�Z�z 
dƌĠƐŽƌŝğƌĞ��ĚũŽŝŶƚĞ�͗�DĂƌŝĞ-�ůĂƵĚĞ���>��ZK/y 
^ĞĐƌĠƚĂŝƌĞ�͗�&ƌĂŶĕŽŝƐĞ�^�E���� 
^ĞĐƌĠƚĂŝƌĞ�ĂĚũŽŝŶƚĞ�͗�DĂƌŝĞ��ŚƌŝƐƟŶĞ�s�Z'h�d 

 
>Ğ�ϴ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ŶŽƵƐ�ĂƉƉƌĞŶŝŽŶƐ�ĂǀĞĐ�ƐƚƵƉĞƵƌ�ůĞ�ĚĠĐğƐ�ďƌƵƚĂů�ĚĞ�:ĞĂŶ-EŽģů�DKh>/'E��h�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĂĐĐŝĚĞŶƚ�ĚĞ�ǀŽŝƚƵƌĞ�
ĚĂŶƐ�ůĞƋƵĞů�DŽŶŝƋƵĞ�Ă�ĠƚĠ�ďůĞƐƐĠĞ͘�EŽƵƐ�ƉĞŶƐŽŶƐ�ĨŽƌƚ�ă�ĞůůĞ�Ğƚ�ă�ƚŽƵƚĞ�ƐĂ�ĨĂŵŝůůĞ͘ 
 
EŽƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�͗�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƐ�ƌĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ�ƚĠůĠƉŚŽŶĞƌ�ĂƵ�Ϭϲ�ϳϯ�ϰϬ�ϴϮ�Ϭϰ�ŽƵ�Ϭϯ�ϴϰ�ϵϱ�ϵϱ�ϱϳ 
 
WĞŝŶƚƵƌĞ�͗�>ĞƐ�ƐĠĂŶĐĞƐ�ĂƵƌŽŶƚ�ůŝĞƵ�ϭ�ĨŽŝƐ�ƉĂƌ�ŵŽŝƐ�ůĞ�ůƵŶĚŝ�ĚĞ�ϭϰŚϬϬ�ă�ϭϳŚϬϬ�ĞŶ�ƐĂůůĞ�ĚƵ�ĐŚĂůĞƚ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ�ĚĞ�dZ�E�>͘�
�ŶƐĞŝŐŶĠ�ƉĂƌ��ŶĚƌĠĞ�D�d,/�h��KZKE͘�ZĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�͗�&ƌĠĚĠƌŝƋƵĞ�DKh/>>Kd͘ 
 

�ƋƵĂŐǇŵ�͗ 
Ϯϴ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ŵŽŵĞŶƚ͕�ŝů�ƌĞƐƚĞ�Ϯ�ƉůĂĐĞƐ͘�>ĞƐ�ƐĠĂŶĐĞƐ�ŽŶƚ�ůŝĞƵ�ă�ůĂ�ƉŝƐĐŝŶĞ�
�ƋƵĂƌĞů�ĚĞ�>ŽŶƐ�ůĞ�ŵĂƌĚŝ�ĚĞ�ϭϬŚϬϬ�ă�ϭϬŚϰϱ͘�ZĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�DŽŶŝƋƵĞ�WKE^Kd͘ 
 
�ŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ĂŶŐůĂŝƐĞ�͗ 
DĂƌŝĞ-:ƵůŝĞƩĞ�ĂŶŝŵĞ�ůĞ�ĐŽƵƌƐ�ĐŚĂƋƵĞ�ũĞƵĚŝ�ĚĞ�ϭϴŚϬϬ�ă�ϭϵŚϬϬ�ĞŶ�ƐĂůůĞ���ĚΖĂŶŐůĂŝƐ�
;ŵĂŝƌŝĞ�dƌĞŶĂůͿ͘�ZĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�͗��ŚƌŝƐƟŶĞ�&>KZ/E͘ 
 
'Ǉŵ�ĂĚƵůƚĞƐ ͗�� 

>Ğ�ǀĞŶĚƌĞĚŝ�ĚĞ�ϭϴŚϯϬ�ă�ϭϵŚϯϬ�ă�ůĂ�ƐĂůůĞ�ĚƵ�ĐŚĂůĞƚ͕�ĂŶŝŵĠ�ƉĂƌ�^ǇůǀŝĞ�s�^^�d͘�ZĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�͗�DĂƌŝĞ-�ŚƌŝƐƟŶĞ�s�Z'h�d͘ 
 
^ĐƵůƉƚƵƌĞ�͗ 
>Ğ�ƐĂŵĞĚŝ�ĚĞ�ϭϰŚϬϬ�ă�ϭϳŚϬϬ�ĂǀĞĐ�:ĂĐƋƵĞƐ�d,/��hd͘��Ġũă�ϰ�ƐĠĂŶĐĞƐ�ĞīĞĐƚƵĠĞƐ�ƐŽƵƐ�ůĞ�ƉƌĠĂƵ�ĚĞ�ůΖĠĐŽůĞ�ĚĞ�dZ�E�>͘�>ĞƐ�
ƉƌŽĐŚĂŝŶĞƐ�ƐĠĂŶĐĞƐ�ƌĞƉƌĞŶĚƌŽŶƚ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚƵ�ϭϮ�ŵĂƌƐ�ϮϬϮϮ͘�ZĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�͗�Z͘���^�,�DW͘ 
 
�ůƵď�ĂŵŝƟĠ�ůŽŝƐŝƌƐ�͗ 
KƵǀĞƌƚ�ă�ƚŽƵƐ͕�ĐŚĂƋƵĞ�ũĞƵĚŝ�ĞŶ�ƐĂůůĞ�ĚƵ��ŽŶƐĞŝů�ĚĞ�ϭϰŚϯϬ�ă�ϭϳŚϬϬ͕�Žƶ�ŶŽƵƐ�ƉĂƌƚĂŐĞŽŶƐ�
ĚĞƐ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ƚƌğƐ�ĐŽŶǀŝǀŝĂƵǆ͘�:ĞƵǆ�ĚĞ�ĐĂƌƚĞƐ�Ğƚ�ĂƵƚƌĞƐ͕�ĐůƀƚƵƌĠ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ƐǇŵƉĂƚŚŝƋƵĞ�
ĐŽůůĂƟŽŶ͘ 
 
>Ğ�ŵĂƌĚŝ�ŵŝĚŝ͕�ƵŶĞ�ĨŽŝƐ�ƉĂƌ�ŵŽŝƐ͕�ƵŶĞ�ĚŝǌĂŝŶĞ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƐĞ�ƌĞƚƌŽƵǀĞŶƚ�ĂƵ�
ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ�Ě͛ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĚƵ��&��ĚĞ�'�s/E'�z͘ 

 

>ĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�͗�>Ğ�ƚƌŽĐ�ďƵīĞƚ�ĞƐƚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĠ�ůĞ�ϯϬ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϮ�ă�ŵŝĚŝ�ă�ůĂ�ƐĂůůĞ�ĚƵ�ĨŽǇĞƌ�ƌƵƌĂů͘�/ů�ǀŽƵƐ�ƐƵĸƚ�Ě͛ĂƉƉŽƌƚĞƌ�
ƵŶĞ�ĞŶƚƌĠĞ͕�ƵŶĞ�ǀŝĂŶĚĞ�ŽƵ�ƵŶ�ĚĞƐƐĞƌƚ͘�>͛ĂƉĠƌŝƟĨ͕�ůĞƐ�ďŽŝƐƐŽŶƐ͕�ůĞ�ĐĂĨĠ�Ğƚ�ůĞ�ƉĂŝŶ�ƐŽŶƚ�ŽīĞƌƚƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ĨŽǇĞƌ͘�>͛ĂƉƌğƐ-ŵŝĚŝ�͗�
ŵĂƌĐŚĞ�ƐĞůŽŶ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ�ŽƵ�ũĞƵǆ�ĚŝǀĞƌƐ͘ 

WƌŽũĞƚƐ�ŚĂďŝƚƵĞůƐ�͗�ŵĂƌĐŚĞ͕�ƉŝƋƵĞ-ŶŝƋƵĞ͕�ǀŽǇĂŐĞ͕�ǁĞĞŬ-ĞŶĚ�ă�&KE�/E�->�-,�hd�͗�ă�ƌĠŇĠĐŚŝƌ͘ 

E͛ŚĠƐŝƚĞǌ�ƉĂƐ�ă�ŶŽƵƐ�ƌĞũŽŝŶĚƌĞ�Ğƚ�ă�ŶŽƵƐ�ĨĂŝƌĞ�ƉĂƌƚĂŐĞƌ�ǀŽƐ�ŝĚĠĞƐ�ƉŽƵƌ�ƋƵĞ�ůĞ�ĨŽǇĞƌ�ƉĞƌĚƵƌĞ͘ 

�ŽŶŶĞƐ�ĨġƚĞƐ�ĚĞ�ĮŶ�Ě͛ĂŶŶĠĞ�ă�ƚŽƵƚĞƐ�Ğƚ�ă�ƚŽƵƐ͘ 



�ƵůůĞƟŶ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�dZ�E�>�-�EΣϯ�-��ĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ        

 

 

 

 

 

 

 

 

�ƌƌŝǀĠƐ�ĚĞƉƵŝƐ�ƉĞƵ�ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ǀŝůůĂŐĞ͕�ƐĠĚƵŝƚƐ�ƉĂƌ�ĐĞƩĞ�ŵĂŝƐŽŶ�ƉŽƵƌ�ůĂƋƵĞůůĞ�ŝůƐ�ĠĐŚĂĨĂƵĚĂŝĞŶƚ�ĚĠũă�ĚĞƐ�ƉƌŽͲ
ũĞƚƐ� Ğƚ�ŵĂƌŝĠƐ� ƚŽƵƚ� ƌĠĐĞŵŵĞŶƚ͕� <ŚĂĚŽƵĚũ� Ğƚ� :ĞĂŶ-WŝĞƌƌĞ� ŽŶƚ� ĐŽƵƌĂŐĞƵƐĞŵĞŶƚ� ƌĞůĞǀĠ� ůĞƵƌƐ�ŵĂŶĐŚĞƐ� ƉŽƵƌ�
Žīƌŝƌ�ĚĞ�ďĞůůĞƐ�Ğƚ�ĐŽŶĨŽƌƚĂďůĞƐ�ĐŚĂŵďƌĞƐ�Ě͛ŚƀƚĞƐ͘ 

EŽƵƐ�ůĞƵƌ�ƐŽƵŚĂŝƚŽŶƐ�ĚĞ�ďĞůůĞƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƉĂƌƚĂŐĞƐ�ƉĂƐƐŝŽŶŶĂŶƚƐ�ĂǀĞĐ�ůĞƵƌƐ�ŚƀƚĞƐ͘ 

>ĂŝƐƐŽŶƐ�ůĞƵƌ�ůĂ�ƉĂƌŽůĞ�͙� 

͞�ƉƌğƐ�ĚĞ�ůŽŶŐƐ�ŵŽŝƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂƵǆ͕�ŶŽƐ�Ϯ�ĐŚĂŵďƌĞƐ�Ě͛ŚƀƚĞƐ�ŽŶƚ�ǀƵ�ůĞ�ũŽƵƌ�ĞŶ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϮϬ͘ 

�͛ĞƐƚ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĨĂĕŽŶ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ǀŽƵůŝŽŶƐ�ĨĂŝƌĞ�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ�ĐĞƩĞ�ďĞůůĞ�ƌĠŐŝŽŶ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�Ă�ŝŵŵĠĚŝĂƚĞŵĞŶƚ�ƐĠĚƵŝƚƐ͘ 

EŽƐ�ĐŚĂŵďƌĞƐ�ĚŝƐƉŽƐĞŶƚ�Ě͛ƵŶĞ�ĞŶƚƌĠĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƚŽƵƚ� ůĞ�ĐŽŶĨŽƌƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ƉĂƐƐĞƌ�ƵŶ�ďŽŶ�ƐĠͲ
ũŽƵƌ�ĂƵ�ĐĂůŵĞ͘ 

EŽƵƐ�ƉƌŽƉŽƐŽŶƐ�ĞŶ�ŽƉƟŽŶ�ůĞ�ƉĞƟƚ�ĚĠũĞƵŶĞƌ͕�ƐĞƌǀŝ�ĞŶ�ĐŚĂŵďƌĞ�ŽƵ�ĞŶ�ũĂƌĚŝŶ͕�ƐĞůŽŶ�ůĂ�ŵĠƚĠŽ�Ğƚ�ůĞ�ĐŚŽŝǆ�ĚĞƐ�
ĐůŝĞŶƚƐ͘ 

EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĨĂŝƚ�ĂƉƉĞů�ĂƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�͞�ŽŽŬŝŶŐ͘ĐŽŵ͟�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ŶŽƐ�ĐŚĂŵďƌĞƐ͘�>ĞƵƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞ�
ŶŽƚĂƟŽŶ�ŵĞƚ�ĞŶ�ǀĂůĞƵƌ�ŶŽƐ�ĞīŽƌƚƐ�ƉŽƵƌ�ƐĂƟƐĨĂŝƌĞ�ĂƵ�ŵŝĞƵǆ�ŶŽƚƌĞ�ĐůŝĞŶƚğůĞ�ĞŶ�ƚĞƌŵĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽƉƌĞƚĠ͕�ĐŽŶĨŽƌƚ�Ğƚ�
ƐĞƌǀŝĐĞ͘ 

^Ƶƌ�ůĞƐ�ϱϰ�ĐŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ƌĞĕƵƐ͕�ŶŽƵƐ�ŽďƚĞŶŽŶƐ�ůĂ�ŶŽƚĞ�ĚĞ�ϴ͕ϴͬϭϬ͘�͟ 

            <ŚĂĚŽƵĚũ�Ğƚ�:ĞĂŶ-WŝĞƌƌĞ 
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�Ŷ�&ƌĂŶĐĞ͕�ůĂ�ĐŚĂƐƐĞ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĂĐƟǀŝƚĠ�ĚĞ�ůŽŝƐŝƌƐ�ƌĠŐůĞŵĞŶƚĠĞ͘�WŽƵƌ�ůĂ�ƉƌĂƟƋƵĞƌ͕�ŝů�
ĨĂƵƚ�ĚĠƚĞŶŝƌ�ƵŶ�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ĐŚĂƐƐĞƌ͕�ĚĠůŝǀƌĠ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚŽŶŶĠĞ�Ğƚ�ƐƵƌ�ƵŶ�
ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ� ƐƉĠĐŝĮƋƵĞ͘� >ĞƐ� ƌğŐůĞƐ� ƉĞƵǀĞŶƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ĠǀŽůƵĞƌ� ƐĞůŽŶ� ůĞƐ� ĞƐƉğĐĞƐ�
ĐŚĂƐƐĂďůĞƐ͘� >͛ŽďƚĞŶƟŽŶ� ĚĞ� ĐĞ� ĚŽĐƵŵĞŶƚ� ŽĸĐŝĞů� ĚĠƉĞŶĚ� ĚĞ� ůĂ� ƌĠƵƐƐŝƚĞ� ă�
ů͛ĞǆĂŵĞŶ�ĚƵ� ƉĞƌŵŝƐ� ƋƵŝ� ƉĞƌŵĞƚ� ĚĞ� ĐŚĂƐƐĞƌ� ƐĞƵů� ĚğƐ� ϭϲ� ĂŶƐ͘� /ů� ĞƐƚ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ĚĞ�
ƉƌĂƟƋƵĞƌ�ůĂ�ĐŚĂƐƐĞ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠĞ�ĚğƐ�ϭϱ�ĂŶƐ͘ 

 

�Ŷ� ϮϬϮϬ͕� ƉůƵƐ� ĚΖƵŶ� ŵŝůůŝŽŶ� ĚĞ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ƉŽƐƐğĚĞŶƚ� ƵŶ� ƉĞƌŵŝƐ� ĚĞ� ĐŚĂƐƐĞƌ͘� >ĞƐ� ĐŚĂƐƐĞƵƌƐ� ĚŽŝǀĞŶƚ� ƐĞ� ĐŽŶĨŽƌŵĞƌ�
ƐƚƌŝĐƚĞŵĞŶƚ� ĂƵǆ� ŵŽĚĂůŝƚĠƐ� ĚΖĞǆĞƌĐŝĐĞ� ĚĞ� ĐĞƩĞ� ĂĐƟǀŝƚĠ� ;ŵŽĚĞƐ� Ğƚ� ŵŽǇĞŶƐ͕� ĚĂƚĞƐ� Ě͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ� Ğƚ� ĚĞ� ĨĞƌŵĞƚƵƌĞ͕�
ŵĂƌƋƵĂŐĞ�Ğƚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĚƵ�ŐŝďŝĞƌ͘͘͘Ϳ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵΖĂƵǆ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�;ƉĞƌŵŝƐ͕�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘ 

>͛KĸĐĞ�&ƌĂŶĕĂŝƐ�ĚĞ�ůĂ��ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠ͕�ůĂ�&ĠĚĠƌĂƟŽŶ�EĂƟŽŶĂůĞ�ĚĞƐ��ŚĂƐƐĞƵƌƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĨĠĚĠƌĂƟŽŶƐ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂůĞƐ�ƐŽŶƚ�ƚƌğƐ�
ŝŵƉůŝƋƵĠƐ� ƉŽƵƌ� ƌĠĚƵŝƌĞ� ůĞƐ� ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ͕� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ŐƌąĐĞ� ă� ĚĞƐ� ŽƉĠƌĂƟŽŶƐ� ĚĞ� ƐĞŶƐŝďŝůŝƐĂƟŽŶ� Ğƚ� ĚĞƐ� ƐĞƐƐŝŽŶƐ� ĚĞ�
ĨŽƌŵĂƟŽŶ͘�>Ğ�ŶŽŵďƌĞ�Ě͛ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ�ƐƵƌǀĞŶƵƐ�ă�ůĂ�ĐŚĂƐƐĞ�;ĐŽƌƉŽƌĞůƐ�Ğƚ�ŵŽƌƚĞůƐͿ�Ă�ďĂŝƐƐĠ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĞŵĞŶƚ�ĐĞƐ�ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�
ĂŶŶĠĞƐ͘ 

 

�Ƶ�ŶŝǀĞĂƵ� ƌĠŐŝŽŶĂů͕� ůĞƐ�ĐŚĂƐƐĞƵƌƐ�ƐŽŶƚ� ƌĞŐƌŽƵƉĠƐ�ĂƵ� ƐĞŝŶ�ĚĞ� ůĂ�&ĠĚĠƌĂƟŽŶ�ZĠŐŝŽŶĂůĞ�ĚĞƐ��ŚĂƐƐĞƵƌƐ�ĚĞ��KhZ'K'E��
&Z�E�,�-�KDd�͘��ůůĞ�ĐŽŵƉƚĞ�ϲϴ�ϲϬϬ�ĂĚŚĠƌĞŶƚƐ�Ğƚ�ĂƐƐƵƌĞ� ůĂ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ϴ�&ĠĚĠƌĂƟŽŶƐ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂůĞƐ͘��ůůĞ�
ŐğƌĞ� ůĂ� ĐŽŽƉĠƌĂƟŽŶ� ĞŶƚƌĞ� ĐĞƐ� ĨĠĚĠƌĂƟŽŶƐ͕� Ğƚ� ĂƐƐƵƌĞ� ůĂ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ� ĚĞ� ůĞƵƌƐ� ĂĐƟǀŝƚĠƐ� ĞŶ� ůŝĂŝƐŽŶ� ĂǀĞĐ� ůĂ� &ĠĚĠƌĂƟŽŶ�
EĂƟŽŶĂůĞ�ĚĞƐ��ŚĂƐƐĞƵƌƐ͘��ůůĞ�ĐŽŶĚƵŝƚ�Ğƚ�ĐŽŽƌĚŽŶŶĞ�ĚĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ĞŶ�ĨĂǀĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂƵŶĞ�ƐĂƵǀĂŐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĞƐ�ŚĂďŝƚĂƚƐ͘��ůůĞ�
ŵğŶĞ� ĚĞƐ� ĂĐƟŽŶƐ� Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� Ğƚ� Ě͛ĠĚƵĐĂƟŽŶ� ĂƵ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ĚƵƌĂďůĞ͕� ĞŶ� ŵĂƟğƌĞ� ĚĞ� ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ� Ğƚ� ĚĞ�
ƉƌĠƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂƵŶĞ�ƐĂƵǀĂŐĞ�Ğƚ�ĂƵƐƐŝ�ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ�ĚĞ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠ͘ 

 

�Ƶ� ŶŝǀĞĂƵ� ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂů͕� ĐĞƐ� ĨĠĚĠƌĂƟŽŶƐ� ŽŶƚ� ƉŽƵƌ� ŽďũĞƚ� ĚĞ� ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ� ă� ůĂ� ŵŝƐĞ� ĞŶ� ǀĂůĞƵƌ� ĚĞƐ� ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞƐ�
ĐǇŶĠŐĠƟƋƵĞƐ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂƵǆ�Ğƚ�ă� ůĂ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�Ğƚ�ă� ůĂ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞ� ůĂ� ĨĂƵŶĞ�ƐĂƵǀĂŐĞ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ĚĞ� ƐĞƐ�ŚĂďŝƚĂƚƐ͘��ĞůĂ�
ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ĂƵ�ƐƵŝǀŝ�ĚĞƐ�ĞƐƉğĐĞƐ͕�ĂƵ�ĐŽŵƉƚĂŐĞ͕�ă�ůĂ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉůĂŶƐ�ĚĞ�ĐŚĂƐƐĞ͕�ă�ůĂ�ůƵƩĞ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞ�ďƌĂĐŽŶŶĂŐĞ͕�ĂƵ�ƐƵŝǀŝ�
ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ͕� ĂƵǆ� ĂĐƟŽŶƐ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ� Ě͛ŝŶƚĠƌġƚ� ŐĠŶĠƌĂů͕� ă� ůĂ� ŐĞƐƟŽŶ� ĚĞƐ� ĚĠŐąƚƐ� ĂƵǆ� ĐƵůƚƵƌĞƐ� Ğƚ� ă� ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ� ĂĐƟŽŶƐ� ĚĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƵďůŝĐ͘��ůůĞƐ�ƉƌĞŶŶĞŶƚ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ů͛ŝŶƚĠŐƌĂůŝƚĠ�ĚĞƐ�ŝŶĚĞŵŶŝƐĂƟŽŶƐ�ĚƵĞƐ�ĂƵǆ�ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĚĠŐąƚƐ�ĐĂƵƐĠƐ�
ĚĂŶƐ�ůĞƵƌƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƐĂŶŐůŝĞƌƐ͕�ĐĞƌĨƐ�Ğƚ�ĐŚĞǀƌĞƵŝůƐ͘��ůůĞƐ�ƉƌĠƉĂƌĞŶƚ�ă�ů͛ĞǆĂŵĞŶ�ĚƵ�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ĐŚĂƐƐĞƌ͕�ŽƌŐĂŶŝƐĞŶƚ�
ĚĞƐ� ĨŽƌŵĂƟŽŶƐ͕�ĚĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĠǀğŶĞŵĞŶƚƐ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ� ůĂ�ĐŚĂƐƐĞ�Ğƚ�ĚĞ� ůĂ� ĨĂƵŶĞ�ƐĂƵǀĂŐĞ͘��ůůĞƐ�
ŐğƌĞŶƚ�ůĞ�ƌĞĐǇĐůĂŐĞ�ĚĞƐ�ŵƵŶŝƟŽŶƐ�ƵƐĂŐĠĞƐ�Ğƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĞŶƚ�ă�ůĂ�ǀĂůŽƌŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĂŶĚĞ�ĚĞ�ŐŝďŝĞƌ͘��ůůĞƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĞŶƚ�ă�ůĂ�
ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ� ƐǇƐƚğŵĞƐ�ĚĞ�ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽůůŝƐŝŽŶƐ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ƌŽƵƚĞƐ͘�WĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ĚĞƉƵŝƐ�ϮϬϭϲ͕� ůĂ�&ĠĚĠƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�
�ŚĂƐƐĞƵƌƐ�ĚƵ�:ƵƌĂ�ŝŶƐƚĂůůĞ�ĚĞƐ�ĚĠŇĞĐƚĞƵƌƐ�ĂƵǆ�ĞŶĚƌŽŝƚƐ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ĨƌĠƋƵĞŶƚĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĂŶŝŵĂƵǆ�ƐĂƵǀĂŐĞƐ͕�ƋƵŝ�ƐĞ�
ĚĠƉůĂĐĞŶƚ�ĞŶ�ƉĠƌŝŽĚĞƐ�ĐƌĠƉƵƐĐƵůĂŝƌĞƐ�;ƉŚŽƚŽ�Đŝ-ĚĞƐƐŽƵƐͿ͘� 
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>Ğ�:ƵƌĂ�ĐŽŵƉƚĞ�ϴ�ϮϬϬ�ĐŚĂƐƐĞƵƌƐ͕�ƌĠƉĂƌƟƐ�ĞŶ�ϱϰϰ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ĐŚĂƐƐĞ�;����Ϳ͘� /ůƐ�ŽŶƚ�ϱϯ�ĂŶƐ�ĚĞ�ŵŽǇĞŶŶĞ�Ě͛ąŐĞ͘�>Ă�
ƉůƵƉĂƌƚ�Ě͛ĞŶƚƌĞ�ĞƵǆ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ĂĐƟĨƐ�;ϲϯйͿ͕�ŽƵ�ƌĞƚƌĂŝƚĠƐ�;ϯϮйͿ͘�>ĞƐ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�Ϯϱ�ĂŶƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�ϱй�ĚĞƐ�ĐŚĂƐƐĞƵƌƐ͕�ůĞƐ�
ĨĞŵŵĞƐ�Ϯ͕ϯ�й͘ 

EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĠ�'ŝůůĞƐ�D�h�>�E��WƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚĞ�ů͛�����dZ�E�>͕�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ů͛ĂĐƟǀŝƚĠ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ  ͘

/ů�ŶŽƵƐ�ƌĂƉƉĞůůĞ�ƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ŵĠĚŝĂƟƋƵĞ�ĚŝĸĐŝůĞ͕�ůĞƐ�ĐŚĂƐƐĞƵƌƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ƐĞ�ĚĠĨĞŶĚƌĞ�Ğƚ�ƐĞ�ũƵƐƟĮĞƌ�ƉŽƵƌ�ĐŽŶƟͲ
ŶƵĞƌ�ă�ƉƌĂƟƋƵĞƌ�ůĞƵƌ�ƉĂƐƐŝŽŶ͘��ŽŶƚƌĂŝƌĞŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ĂƵƚƌĞƐ�ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ͕�ƉƌŽŵĞŶĞƵƌƐ͕�ǀĠƚĠƟƐƚĞƐ͕�ĐĂǀĂůŝĞƌƐ͕�ŝůƐ�
ĚŽŝǀĞŶƚ�ƐĞ�ĐŽŶĨŽƌŵĞƌ�ă�ƵŶĞ�ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ƚƌğƐ�ƐƚƌŝĐƚĞ͕�ĂĮŶ�ĚĞ�ŐĂƌĂŶƟƌ�ůĞƵƌ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�Ğƚ�ĐĞůůĞƐ�ĚĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ͘�/ůƐ�
ƐŽƵŚĂŝƚĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƌĞĐŽŶŶƵƐ�ĐŽŵŵĞ�ĚĞƐ�ĐŝƚŽǇĞŶƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ͕�ĚĞƐ�ĐŝƚŽǇĞŶƐ�ĐŽŵŵĞ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ͕�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�Ğƚ�ĂƵƐƐŝ�
ĚĞƐ�ĚĞǀŽŝƌƐ͕�ĚŽŶƚ�ŶŽƵƐ�ƉĂƌůĞƌŽŶƐ�ƉůƵƐ�ůŽŝŶ͘ 

>͛�����dZ�E�>�ĂĐƚƵĞůůĞ�ĞƐƚ�ŶĠĞ�ŝů�Ǉ�Ă�ĚĞƵǆ�ĂŶƐ͕�ĚĞ�ůĂ�ĨƵƐŝŽŶ�ĚĞƐ������ĚĞ�dƌĞŶĂů�Ğƚ�DĂůůĞƌĞǇ͘��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĠĞ�ĞŶ�
ƉƌĠĨĞĐƚƵƌĞ͕�ĞůůĞ�ĚŝƐƉŽƐĞ�ĚĞ�ƐƚĂƚƵƚƐ�Ğƚ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞ�ĐŽŵŵĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ďƵƌĞĂƵ�ĚĞ�ϵ�ŵĞŵďƌĞƐ�
Ğƚ�ƵŶĞ�ĂƐƐĞŵďůĠĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ĂŶŶƵĞůůĞ�;ƉŚŽƚŽ�Đŝ-ĚĞƐƐŽƵƐͿ�ƋƵŝ�Ɛ͛ĞƐƚ�ĚĠƌŽƵůĠĞ�ĞŶ�ũƵŝŶ�ĚĞƌŶŝĞƌ͕�ĞŶ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞ�DĂĚĂŵĞ�ůĞ�
DĂŝƌĞ͘�>͛ĞīĞĐƟĨ�ĞƐƚ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�Ğƚ�ƐĞ�ƐŝƚƵĞ�ĞŶƚƌĞ�Ϯϱ�Ğƚ�Ϯϴ�ĐŚĂƐƐĞƵƌƐ�;Ϯϳ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƐĂŝƐŽŶ�ϮϬϮϭͬϮϬϮϮͿ͕�ĂǀĞĐ�ŵĂũŽƌŝƚĂŝƌĞŵĞŶƚ�
ĚĞƐ�ƐŽĐŝĠƚĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϱϬ�ĂŶƐ�;ůĞ�ƉůƵƐ�ũĞƵŶĞ�ϭϵ�ĂŶƐ͕�ůĞ�ƉůƵƐ�ĂŶĐŝĞŶ�ϳϲ�ĂŶƐͿ�Ğƚ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĨŽŝƐ͕�ƵŶĞ�ĨĞŵŵĞ͘ 

'ŝůůĞƐ�D�h�>�E��ƌĂƉƉĞůůĞ�ƋƵĞ�ĐĞƩĞ�ĂĐƟǀŝƚĠ�ĚĞ�ůŽŝƐŝƌ�ĞƐƚ�ĞǆƚƌġŵĞŵĞŶƚ�ƌĠŐůĞŵĞŶƚĠĞ͘��ŚĂƋƵĞ�ĂŶŶĠĞ͕�ƵŶ�ĂƌƌġƚĠ�ƉƌĠĨĞĐͲ
ƚŽƌĂů�ƉƌĠĐŝƐĞ�ůĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶƐ�ĚĞ�ĐŚĂƐƐĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƐĂŝƐŽŶ�ă�ǀĞŶŝƌ͕�ƋƵŝ�ĐŽŵŵĞŶĐĞ�ůĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ĚŝŵĂŶĐŚĞ�ĚĞ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ƉŽƵƌ�ƐĞ�
ƚĞƌŵŝŶĞƌ�ĮŶ�ĨĠǀƌŝĞƌ͘�>Ă�ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŝŵƉŽƐĞ�ƉŽƵƌ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ĞƐƉğĐĞƐ�ƵŶ�ƉůĂŶ�ĚĞ�ĐŚĂƐƐĞ͕�ĐŽŵŵĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ůŝğǀƌĞ͕�ůĞ�ĐŚĞͲ
ǀƌĞƵŝů�Ğƚ�ůĞ�ƐĂŶŐůŝĞƌ͕�ƉŽƵƌ�ŐĠƌĞƌ�ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�Ě͛ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ�Ğƚ�ĠǀŝƚĞƌ�ůĞƐ�ƐƵƌƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ͘� 

^Ƶƌ�ŶŽƚƌĞ�ĐŽŵŵƵŶĞ͕�ůĂ�ƉƌĂƟƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŚĂƐƐĞ�ĞƐƚ�ĂƐƐĞǌ�ĚŝǀĞƌƐĞ͕�ĂǀĞĐ�ůĂ�ĐŚĂƐƐĞ�ĂƵǆ�ƉĞƟƚƐ�ŐŝďŝĞƌƐ�;ĨĂŝƐĂŶƐ͕�ůŝğǀƌĞƐ͕�ƉĞƌͲ
ĚƌŝǆͿ͕� ůĂ�ĐŚĂƐƐĞ�ă�ůĂ�ďĠĐĂƐƐĞ͕�ƐƉĠĐŝĂůĞ�Ğƚ�ƉƌĂƟƋƵĠĞ�ƉĂƌ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ƉĂƐƐŝŽŶŶĠƐ�Ğƚ�ĂƵƐƐŝ͕� ůĂ�ĐŚĂƐƐĞ�ĞŶ�ďĂƩƵĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ŐƌŽƐ�
ŐŝďŝĞƌƐ�;ĐŚĞǀƌĞƵŝů͕�ƐĂŶŐůŝĞƌ�Ğƚ�ƌĞŶĂƌĚͿ͘ 

�ĞƐ�ƉƌĠĐŝƐŝŽŶƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ďĂƩƵĞ�͗�ĞůůĞ�ĞƐƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĠĞ�ƐŽƵƐ�ůĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ�ĚƵ�WƌĠƐŝĚĞŶƚ�
ŽƵ� Ě͛ƵŶĞ� ƉĞƌƐŽŶŶĞ� ĚĠůĠŐƵĠĞ� ƋƵŝ� ĂƵƌĂ� ƐƵŝǀŝ� ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞŵĞŶƚ� ůĂ� ĨŽƌŵĂƟŽŶ�
͚͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ďĂƩƵĞ͛͛�ĚĞ�ůĂ�&ĠĚĠƌĂƟŽŶ�EĂƟŽŶĂůĞ�ĚĞƐ��ŚĂƐƐĞƵƌƐ͘�>ĞƐ�ĐŚĂƐƐĞƵƌƐ�
ƋƵŝ�Ǉ�ƉĂƌƟĐŝƉĞŶƚ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ŝŶƐĐƌŝƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ĐĂŚŝĞƌ�ĚĞ�ďĂƩƵĞ͘�>Ğ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚŽŶŶĞ�
ůĞƐ� ĐŽŶƐŝŐŶĞƐ� ĚĞ� ƐĠĐƵƌŝƚĠ͕� ĚĞ� Ɵƌ� Ğƚ� ůĞƐ� ŵŽĚĂůŝƚĠƐ� ƉƌĂƟƋƵĞƐ� ĚĞ� ƐŝŐŶĂůŝƐĂƟŽŶ� ĚĞ�
ů͛ĞŶĐĞŝŶƚĞ�ƚƌĂƋƵĠĞ͘�>Ă�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ƉĂŶĐĂƌƚĞƐ�ƋƵŝ�ƐŝŐŶĂůĞŶƚ�ůĂ�ƚĞŶƵĞ�Ě͛ƵŶĞ�ďĂƩƵĞ͕�
ĞƐƚ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ͘��ĞƩĞ�ƐŝŐŶĂůŝƐĂƟŽŶ�Ŷ͛ĞƐƚ�ĞŶ�ĂƵĐƵŶ�ĐĂƐ�ƵŶĞ�ŝŶƚĞƌĚŝĐƟŽŶ�ĚĞ�ĐŝƌĐƵůĞƌ�
ƉŽƵƌ�ŶŽŶ-ĐŚĂƐƐĞƵƌƐ͕�ŵĂŝƐ�ƵŶĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ĐŚĂƐƐĞƵƌƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉƌŽŵĞŶĞƵƌƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĂƵƚŽŵŽďŝůŝƐƚĞƐ�ƋƵŝ�
ƉĞƵǀĞŶƚ�ĐƌŽŝƐĞƌ�ůĞƐ�ĐŚŝĞŶƐ�ŽƵ�ůĞ�ŐŝďŝĞƌ͘��ŶĮŶ͕�ůĂ�ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŝŵƉŽƐĞ�ůĞ�ƉŽƌƚ�ĚĞ�ǀġƚĞŵĞŶƚƐ�ŇƵŽ�ŽƌĂŶŐĞ͕�ƉŽƵƌ�ġƚƌĞ�ǀƵ�
ĚĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ĐŚĂƐƐĞƵƌƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƟĞƌƐ͘��͛ĞƐƚ�ƵŶ�ĠůĠŵĞŶƚ�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƐ͘ 

�Ŷ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ͕�'ŝůůĞƐ�D�h�>�E��ƌĂƉƉĞůůĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉƌĂƟƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŚĂƐƐĞ�ĞƐƚ�ƚŽƵƚ͕�ƐĂƵĨ�ƵŶĞ�ŝŵƉƌŽǀŝƐĂƟŽŶ͘��͛ĞƐƚ�ƵŶ�ůŽŝƐŝƌ�
ƋƵŝ�ŝŵƉŽƐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƐƐŝŽŶ͕�ĚƵ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ�Ğƚ�ůĂ�ĨĂƵŶĞ�ƐĂƵǀĂŐĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ͕�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ƐƵŝǀŝ�ƐƚƌŝĐƚ�ĚĞ�ůĂ�
ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ͘ 
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