
 
&ŽƌƚĞ�ĚĞ�ƐĞƐ�ϭϮϭϬ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ͕�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�Ă�ĐŽŶŶƵ�ƵŶĞ�ĂŶŶĠĞ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞ͕�ůĞ�
ƌĞŶŽƵǀĞůůĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ů͛ĠƋƵŝƉĞ� ŵƵŶŝĐŝƉĂůĞ� Ğƚ� ƵŶĞ� ĐƌŝƐĞ� ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ� ĂƵǆ� ĞīĞƚƐ�������
ĚƌĂŵĂƟƋƵĞƐ͘� >Ğ� Ϯϱ� ŵĂŝ͕� ĞŶĮŶ� ƌĠƵŶŝƐ� ƉŽƵƌ� ŝŶƐƚĂůůĞƌ� ĐĞ� ƉƌĞŵŝĞƌ� ĐŽŶƐĞŝů���������
ŵƵŶŝĐŝƉĂů͘� hŶĞ� ĠŵŽƟŽŶ� ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ŶŽƵǀĞĂƵǆ� ĐŽŶƐĞŝůůĞƌƐ��������������
ŵƵŶŝĐŝƉĂƵǆ�ƋƵŝ�ĨŽŶƚ�ůĞƵƌƐ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ƉĂƐ͘�/ŵƉĂƟĞŶƚƐ�Ě͛ĂŐŝƌ͕�ŝůƐ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ŝŶǀĞƐƟƐ�
ĂǀĞĐ�ĞŶǀŝĞ�Ğƚ�ĞŶƚŚŽƵƐŝĂƐŵĞ͘ 
 
�ĞƩĞ� ƌĠƵŶŝŽŶ͕� ŶŽƵƐ� ĂƵƌŝŽŶƐ� ĞŶ� ĞīĞƚ� ĚƸ� ůĂ� ǀŝǀƌĞ� ůĞ� ϮϬ� ŵĂƌƐ� ĚĞƌŶŝĞƌ͘� �ůůĞ�������
ŝŶƚĞƌǀŝĞŶƚ� ĂǀĞĐ� Ϯ� ŵŽŝƐ� ĚĞ� ƌĞƚĂƌĚ͕� ĂƵ� ƚĞƌŵĞ� Ě͛ƵŶ� ĐŽŶĮŶĞŵĞŶƚ� ƚŽƚĂůĞŵĞŶƚ����
ŝŶĠĚŝƚ�ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ŚŝƐƚŽŝƌĞ͘�hŶĞ�ǀŝĞ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ͕�ƐŽĐŝĂůĞ͕�ĐƵůƚƵƌĞůůĞ͕�ĂƐƐŽĐŝĂƟǀĞ�
ă���ů͛Ăƌƌġƚ�ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ƉĂǇƐ͕�ŶŽƚƌĞ�ĐŽŵŵƵŶĞ͙ 
 
YƵŝ� ĂƵƌĂŝƚ� ƉƵ� ŝŵĂŐŝŶĞƌ� ĐĞƩĞ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ͙� EŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ƚŽƵƐ� ǀĠĐƵ� ĚĞ� ĨĂĕŽŶ������
ĐŽůůĞĐƟǀĞ͕�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞ͕� ĐĞƐ�ƐĞŵĂŝŶĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶĮŶĞŵĞŶƚ� ƌĞĐŽŶĚƵŝƚĞƐ�
ĞŶĐŽƌĞ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͕�ƐƵŝƚĞ�ă�ůĂ�ƐĞĐŽŶĚĞ�ǀĂŐƵĞ͘�DĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ƉĞŶƐĠĞ�Ă�ĠƚĠ�ƉŽƵƌ�
ƚŽƵƚĞƐ�ĐĞůůĞƐ�Ğƚ�ƚŽƵƐ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ƐƵƉƉŽƌƚĠ�ĐĞ�ĐŽŶĮŶĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐŽůŝƚƵĚĞ͕�
Ğƚ�ĂƵǆ�ĨĂŵŝůůĞƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ǀĠĐƵĞƐ�ĐŽŶĮŶĠĞƐ͘��ĂŶƐ�ĐĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ĐƌŝƐĞ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ͕�
ĚĞ� ĐƌŝƐĞ� ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ͕� ƋƵŝ� ŝŵƉĂĐƚĞ� ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ� ůĞƐ� ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠƐ� Ğƚ� ŶŽƐ�������������
ĐŽŶĐŝƚŽǇĞŶƐ͕� ŶŽƵƐ� ƐŽŵŵĞƐ� ĐŽŶƐĐŝĞŶƚƐ�ƋƵĞ� ůĞ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ŵĂŶĚĂƚ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�ĞƐƚ�
ĐŽŶĮĠ͕�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�ƵŶĞ�ůŽƵƌĚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ͘ 
 
EŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ�ϲ� ĂŶƐ� ĚĞ� ƚƌĂǀĂŝů� ĂƵ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ĚĞƐ� ZŽĐŚĞ-ďůĂŶĐŚĂŝƐ͘� �ŽŶƟŶƵŽŶƐ� ĚĞ�
ĨĂŝƌĞ�ĂǀĂŶĐĞƌ�ŶŽƚƌĞ�ĐŽŵŵƵŶĞ͕�ĂǀĞĐ�ƉĂƐƐŝŽŶ͊��͛ĞƐƚ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�
ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚƐ͙��ƩĞůĠƐ�ĚğƐ� ă�ƉƌĠƐĞŶƚ͕� ŶŽƵƐ� ƐŽŵŵĞƐ�ă� ůĂ� ƚąĐŚĞ�
ƉŽƵƌ�ŝŶŝƟĞƌ�Ğƚ�ĐŽŶĚƵŝƌĞ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ƉƌŽũĞƚƐ͘�EŽƵƐ�ǀĞŝůůĞƌŽŶƐ�ă�ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ�ĐĞ�
ůŝĞŶ�ĚĞ�ĐŽŶĐĞƌƚĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ĞŶƚƌĞ�ĠůƵƐ�Ğƚ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ƉŽƵƌ�ŐĂƌĂŶƟƌ�ƚŽƵƚ�
ĂƵ�ůŽŶŐ�ĚĞ�ĐĞ�ŵĂŶĚĂƚ�ƵŶĞ�ŐĞƐƟŽŶ�ƌŝŐŽƵƌĞƵƐĞ͘ 
 
WůƵƐŝĞƵƌƐ� ĂĐƟŽŶƐ� ŽŶƚ� ĠƚĠ�ŵĞŶĠĞƐ� ƉĂƌ� ůĂ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ� ĂƵƉƌğƐ� ĚĞƐ� ƐĠŶŝŽƌƐ� Ğƚ�
ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ǀƵůŶĠƌĂďůĞƐ�ƌĠƉĞƌƚŽƌŝĠĞƐ�ŐƌąĐĞ�ĂƵǆ�ƌĞŐŝƐƚƌĞƐ�ͨ ĐĂŶŝĐƵůĞ ͩ�Ğƚ�ĚĞ�
ůĂ� ůŝƐƚĞ�ĠůĞĐƚŽƌĂůĞ͘� >ĞƐ�ĠůƵƐ�Ğƚ� ůĞƐ�ĂŐĞŶƚƐ� ůĞƐ�ŽŶƚ� ĐŽŶƚĂĐƚĠƐ�ƉĂƌ� ƚĠůĠƉŚŽŶĞ�ŽƵ�
ǀŝƐŝƚĠƐ�ă�ĚŽŵŝĐŝůĞ�ƉŽƵƌ�ĠǀĂůƵĞƌ�ůĞƵƌƐ�ďĞƐŽŝŶƐ͘�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƉƵ�ĐŽŶƐƚĂƚĞƌ�ƋƵĞ�ůĂ�
ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠ�ĨĂŵŝůŝĂůĞ�Ğƚ�ĚĞ�ǀŽŝƐŝŶĂŐĞ�Ă�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ďŝĞŶ�ůĞƐ�ĞŶƚŽƵƌĞƌ͘ 
 
:Ğ�ƌĞŵĞƌĐŝĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ĐŽƵƚƵƌŝğƌĞƐ�ďĠŶĠǀŽůĞƐ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ĞŶŐĂŐĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�
ĐŽŶĨĞĐƟŽŶ� ĚĞ� ŵĂƐƋƵĞƐ� ă� ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ� ĚƵ� ŐƌĂŶĚ� ƉƵďůŝĐ͘� �ƌĂǀŽ� ƉŽƵƌ� ĐĞ� ďĞů�����
ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚ�ƐĂŶƐ�ĨĂŝůůĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ĚĠďƵƚ�Ăǀƌŝů͘�:Ğ�ƌĞŵĞƌĐŝĞ�ĂƵƐƐŝ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�
ďĠŶĠǀŽůĞƐ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ƐŝŐŶĂůĠƐ�ƉŽƵƌ�ĂƉƉŽƌƚĞƌ�Ě͛ƵŶĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ŽƵ�Ě͛ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ͕�
ƵŶĞ�ĂŝĚĞ͕�ƵŶ�ĐŽƵƉ�ĚĞ�ŵĂŝŶ͘͘͘ 

-H�YRXV�VRXKDLWH�WRXW�FH�TXH�YRXV�VRXKDLWLH]�TXÃRQ�YRXV�VRXKDLWH�PDLV�HQ�PLHX[��3KLOLSSH�*HOXFN�� 

'DQV�OD�FRPPXQH���� 

3URFKDLQH�SDUXWLRQ�GH�/D�)HXLOOH�
9HUWH���YHQGUHGL����IpYULHU����� 
0HUFL�GH�QRXV�WUDQVPHWWUH�YRV�������

DUWLFOHV�DYDQW�PHUFUHGL����IpYULHU� 

1������-�-$19,(5������-�ZZZ�ODURFKHEODQFKH�IU 



$*(1'$ 

'DQV�OD�0DLULH���� 

>ĞƐ� ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶƐ� ĂŶŶŽŶĐĠĞƐ� ĚĂŶƐ�
ĐĞƚ�ĂŐĞŶĚĂ�ƐŽŶƚ�ŝŶƐĐƌŝƚĞƐ�ƐŽƵƐ�ƌĠƐĞƌǀĞ�
ĚĞ�ů͛ĂŵĠůŝŽƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƐĂŶŝͲ
ƚĂŝƌĞƐ͘ 

����������������������������������������� 
��������������������������������������������������������������������������������&�sZ/�Z 

 
sĞŶĚƌĞĚŝ�ϱ�Ğƚ�DĂƌĚŝ�ϭϲ 

DĂƚŝŶĠĞƐ�Ě͛ĠǀĞŝů�ĚƵ�Z�D �͕ϭϬŚϭϱ 
 

>ƵŶĚŝ�ϮϮ 
^ĠĂŶĐĞ�ĚƵ��ŽŶƐĞŝů�DƵŶŝĐŝƉĂů͕ �ϭϵŚϯϬ 

 
������������������������������������������������������������������������������������D�Z  ̂

 
�ŝŵĂŶĐŚĞ�ϭϰ 

�ŽƵƌƐĞƐ�ĐǇĐůŝƐƚĞƐ͕ ��ŽŵŝƚĠ�ĚĞƐ�&ġƚĞƐ 
 

DĂƌĚŝ�ϭϲ�Ğƚ�Ϯϯ 
DĂƚŝŶĠĞƐ�Ě͛ĠǀĞŝů�ĚƵ�Z�D �͕ϭϬŚϭϱ 

 

 

KZ�Z���h�:KhZ����>��^��E����h�
�KE^�/>� DhE/�/W�>� �h� >hE�/� ϭϴ��������
:�Es/�Z�ϮϬϮϭ�͗ 
 

· �ƉƉƌŽďĂƟŽŶ� ĚƵ� ƉƌŽĐğƐ-ǀĞƌďĂů� ĚƵ�
�ŽŶƐĞŝů� DƵŶŝĐŝƉĂů� ĚƵ� ϭϰ� ĚĠĐĞŵďƌĞ�
ϮϬϮϬ 

· �ĚŚĠƐŝŽŶ� Ě͛ƵŶ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ĚĞ� ƉĂŝĞŵĞŶƚ�
ĞŶ�ůŝŐŶĞ 

· WƌŽũĞƚ� Ě͛ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ� ĚĞ� ŵŽĚƵůĂŝƌĞƐ�
ƉŽƵƌ�ůĞ�ƉƀůĞ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ 

· DŽĚŝĮĐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƐƚĂƚƵƚƐ�ĚƵ�^z��>� 
· �ǀŝƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�^�'���ƐƚƵĂŝƌĞ�ĚĞ�

ůĂ�>ŽŝƌĞ 
· �ĠĐŝƐŝŽŶƐ�ĚƵ�DĂŝƌĞ�ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�

ƐĞƐ�ĚĠůĠŐĂƟŽŶƐ 
· �ŽŵƉƚĞ-ƌĞŶĚƵƐ� ĚĞƐ� ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ� Ğƚ�

ĐŽŵŝƚĠƐ 
· /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĚŝǀĞƌƐĞƐ 
 
>Ğ� ĐŽŵƉƚĞ-ƌĞŶĚƵ� ĐŽŵƉůĞƚ� ĚƵ� �ŽŶƐĞŝů�
DƵŶŝĐŝƉĂů� ƐĞƌĂ� ĂĸĐŚĠ� ƐƵƌ� ůĞ� ƉĂŶŶĞĂƵ�
ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�DĂŝƌŝĞ͕�Ğƚ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ��ƐƵƌ�
ůĞ�ƐŝƚĞ�ǁǁǁ͘ůĂƌŽĐŚĞďůĂŶĐŚĞ͘Ĩƌ 
 

 

:Ğ�ǀŽƵĚƌĂŝƐ�ďŝĞŶ�ĠǀŝĚĞŵŵĞŶƚ�ƌĞŵĞƌĐŝĞƌ� ůĞƐ�ĂŐĞŶƚƐ�ĚĞ� ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ƋƵŝ�ƐĞ�
ƐŽŶƚ�ŵŽďŝůŝƐĠƐ�ƉŽƵƌ�ĂƐƐƵƌĞƌ�ůĂ�ĐŽŶƟŶƵŝƚĠ�ĚƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƵďůŝĐ͘�:Ğ�Ŷ͛ŽƵďůŝĞ�ƉĂƐ�
ďŝĞŶ�ƐƸƌ͕�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĂƐƐƵƌĠ�ů͛ĂĐĐƵĞŝů�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ă�ů͛ĂĐĐƵĞŝů�ƉĠƌŝƐĐŽůĂŝƌĞ�Ğƚ�
ă�ůĂ�ĐĂŶƟŶĞ͘ 
 
EŽƵƐ�ĐŽŶƟŶƵĞƌŽŶƐ�ă�ĂŐŝƌ�ƉŽƵƌ�ƋƵĞ�ĐŚĂĐƵŶ�ƉƵŝƐƐĞ�ǀŝǀƌĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĐŽŵŵƵŶĞ�
Žƶ�ŽŶ�ƐĞ�ƐĞŶƚ�ďŝĞŶ͕�ƵŶĞ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ƋƵŝ�ƉƌĞŶĚ�ƐŽŝŶ�ĚĞ�ƐĞƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ͕�Ğƚ�ƵŶĞ�
ĐŽŵŵƵŶĞ� ŝŶŶŽǀĂŶƚĞ͕� ƋƵŝ� ƉĞŶƐĞ� ă� ĚĞŵĂŝŶ͘� DĂůŐƌĠ� ůĞ� ĐŽŶĮŶĞŵĞŶƚ͕� ůĂ������
ƌĠŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ�ĚĞ� ůĂ� ƐĂůůĞ� ƉŽůǇǀĂůĞŶƚĞ� ĞƐƚ� ĂĐŚĞǀĠĞ� Ğƚ�ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ƚĞŶƵ� ůĞƐ�
ĚĠůĂŝƐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĞůƐ�ĚƵ�ŵĂƌĐŚĠ�ŝŶŝƟĂů͘ 
 
�ŽŵŵĞ� ǀŽƵƐ� ůĞ� ǀŽǇĞǌ͕� ůĂ� ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ͕� ŵġŵĞ� ĚĂŶƐ� ĚĞƐ� ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ������������
ĚĠŐƌĂĚĠĞƐ͕� ƚŽƵƚ� ĞŶ� ƉƌĞŶĂŶƚ� ƐŽŝŶ� ĚĞ� ůĂ� ƐĠĐƵƌŝƚĠ� Ğƚ� ĚĞ� ůĂ� ƐĂŶƚĠ� ĚĞ� ƐĞƐ��������
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĠƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĠƉŝĚĠŵŝŽůŽŐŝƋƵĞ�ĚŝĸĐŝůĞ͕�ƈƵǀƌĞ�ĂĮŶ�ƋƵĞ�>Ă�
ZŽĐŚĞ� �ůĂŶĐŚĞ͕� ƐĞƐ� ĂƌƟƐĂŶƐ͕� ƐĞƐ� ĐŽŵŵĞƌĕĂŶƚƐ͕� ĂŝĞŶƚ� ă� ƐŽƵīƌŝƌ� ůĞ� ŵŽŝŶƐ�
ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚƵ�ĚĠĮĐŝƚ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�ƋƵ͛ĂƵƌĂ�ŐĠŶĠƌĠ�ĐĞ�ǀŝƌƵƐ͘�>Ğ�ŵŽŶĚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂͲ
ƟĨ�Ă�ĠƚĠ�ŵĂůŵĞŶĠ�ƉĂƌ�ůĂ�ĐƌŝƐĞ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ͘�>Ă�ƐĞĐŽŶĚĞ�ǀĂŐƵĞ�Ă�ĨƌĂŐŝůŝƐĠ�ů͛ĂĐƟǀŝͲ
ƚĠ�ĚĞƐ�ĂƌƟƐĂŶƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĐŽŵŵĞƌĕĂŶƚƐ͘�>Ă�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ�ƐŽůŝĚĂŝƌĞ�ŵĞƚ�ƚŽƵƚ�ĞŶ�
ƈƵǀƌĞ� ƉŽƵƌ� ƐŽƵƚĞŶŝƌ� ů͛ĂĐƟǀŝƚĠ� ĚĞ� ĐĞƐ� ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ͘� WůƵƐŝĞƵƌƐ� ĂĐƟŽŶƐ� ƐŽŶƚ�
ƉŽƐƐŝďůĞƐ�͗�ŵĞƩƌĞ�ŶŽƐ�ŵŽǇĞŶƐ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ă�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ͕�ůĞƐ�ĠƉĂƵůĞƌ�
ĞŶ� ƐƵƐƉĞŶĚĂŶƚ� ĐĞƌƚĂŝŶƐ� ůŽǇĞƌƐ� Ğƚ� ĂƵƐƐŝ� ƋƵĞ� ĐŚĂĐƵŶ�Ě͛ĞŶƚƌĞ� ŶŽƵƐ� ĨĂƐƐĞ� ůĂ�
ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ĚĞ�ĐŽŶƟŶƵĞƌ͕�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵĞƐƵƌĞ�ĚƵ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ă�ĂĐŚĞƚĞƌ�ĐŚĞǌ�ĞƵǆ͘ 
 
>ĞƐ�ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ�Ě͛ĂŶŶƵůĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ�ĨĞƐƟĨƐ͕�ƐƉŽƌƟĨƐ�Ğƚ�ĐƵůƚƵƌĞůƐ�ĨŽŶƚ�
ƉĂƌƟ� ĚĞƐ� ĐŚŽŝǆ� ĐŽƌŶĠůŝĞŶƐ� ƋƵ͛ƵŶ� ƉƌĞŵŝĞƌ� ŵĂŐŝƐƚƌĂƚ� ĚŽŝƚ� ĂƐƐƵŵĞƌ� ĂǀĞĐ����
ů͛ĂĐĐŽƌĚ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĐŽŶƐĞŝů�ŵƵŶŝĐŝƉĂů͘� :͛Ăŝ�ĞƵ�ă�ĐƈƵƌ�Ğƚ� ũ͛ĂƵƌĂŝ�ĞŶĐŽƌĞ�ă�ĐƈƵƌ�
ĚĞ�ƚŽƵƚ�ĨĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ƉƌĠƐĞƌǀĞƌ�ĂƵ�ŵŝĞƵǆ�>Ă�ZŽĐŚĞ��ůĂŶĐŚĞ�Ğƚ�ƐĞƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ĚĞ�
ĐĞƩĞ�ƉĂŶĚĠŵŝĞ͘�^ŽǇĞǌ-ĞŶ�ĂƐƐƵƌĠƐ͘ 
 
�ĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ƐŽŶƚ�ĞŶ�ŐĞƐƚĂƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ŶŽƚƌĞ�ǀŝĞ�ƋƵŽƟĚŝĞŶŶĞ�Ğƚ�ĨĂŝƌĞ�
ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ƵŶĞ�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ�ĂŐƌĠĂďůĞ�Žƶ�ŝů�ĨĂŝƚ�ďŽŶ�ǀŝǀƌĞ�͗�ůĞ�ƌĠĂŵĠͲ
ŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĚƵ� ƉůĂŶ� Ě͛ĞĂƵ� ͖� ƌĠŇĞǆŝŽŶ� ƐƵƌ� ůĂ� ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ� ĚĞ� ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ� ĚĞ������
ĨƵƚƵƌĞƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ŝŵŵŽďŝůŝğƌĞƐ�ƌĠƉŽŶĚĂŶƚ�ĂƵǆ�ĂƩĞŶƚĞƐ�ĚĞƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ƉŽƵƌ�
ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ�ůĞƐ�ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ůŽŝƐŝƌƐ�ŽƵ�ƐƉŽƌƟĨƐ͕�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŽƵ�ĐŽŵŵĞƌͲ
ĐŝĂƵǆ� ͖� ĠƚƵĚŝĞƌ� ůĂ� ĨĂŝƐĂďŝůŝƚĠ�ĚĞ� ĐŚĞŵŝŶĞŵĞŶƚƐ�ĚŽƵǆ�Ğƚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƌ� ůĞƵƌƐ�
ĚĠƉůŽŝĞŵĞŶƚƐ� ͖� Ğƚ� ůĂ� ĐƌĠĂƟŽŶ� Ě͛ƵŶĞ� ǀŽŝĞ� ƌĠƐĞƌǀĠĞ� ĂƵǆ� ƉŝĠƚŽŶƐ� ǀĞƌƐ� >Ă�����
DĠƚĂŝƌŝĞ�ͬ�^ĂŝŶƚ-DŝĐŚĞů-ĚƵ-�ŽŝƐ͘ 
 
�ĞƩĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĂƵƌĂ�ĞƵ�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ� ůĞ�ŵĠƌŝƚĞ�ĚĞ�ĚĠŵŽŶƚƌĞƌ�ƋƵĞ� ůĂ�ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠ�
ĚĠƉĞŶĚ� Ě͛ĂďŽƌĚ� ĚĞ� ĐŚĂĐƵŶ� Ě͛ĞŶƚƌĞ� ŶŽƵƐ͕� ĚĞƐ� ƌĠƐĞĂƵǆ� ĚĞ� ǀŽŝƐŝŶĂŐĞ� Ğƚ�����
ĨĂŵŝůŝĂƵǆ͕� ĂǀĂŶƚ� ŵġŵĞ� ĚĞ� ĚĠƉĞŶĚƌĞ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠ͙� >ĞƐ� ĠĚŝůĞƐ� ŽŶƚ�����
ĞǆƉƌŝŵĠ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ůĞƵƌ�ŝŵƉƵŝƐƐĂŶĐĞ�ă�ƈƵǀƌĞƌ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ďŝĞŶ�ĐŽŵŵƵŶ͘ 
 
ϮϬϮϭ� ƐĞƌĂ� ƵŶĞ� ĂŶŶĠĞ� ĠůĞĐƚŽƌĂůĞ� ĂǀĞĐ� ůĞ� ƐĐƌƵƟŶ� ĚĞƐ� ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ� Ğƚ� ĚĞƐ������
ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂůĞƐ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚƵ�ϭĞƌ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ͘ 
 
^ŽǇĞǌ�ĂƐƐƵƌĠƐ�ĚĞ�ŵŽŶ�ĚĠǀŽƵĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĚĞ�ĐĞůƵŝ�ĚƵ��ŽŶƐĞŝů�DƵŶŝĐŝƉĂů�ƉŽƵƌ�
ůĞƐ�ZŽĐŚĞ-�ůĂŶĐŚĂŝƐ͘ 
 
 
  ������>Ğ�DĂŝƌĞ͕�:ĂĐƋƵĞƐ�WZ�h� 



'DQV�OD�FRPPXQH���� 

>��^d�d/KEE�D�Ed�^hZ��DW>���D�Ed�Z�^�Zs� 
 

�Ğ�ƌĞĐƚĂŶŐůĞ�ĚĞ�ďŝƚƵŵĞ�ďůĞƵ�ĚĞ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ŵğƚƌĞƐ�
ĐĂƌƌĠƐ�ƐĞŵďůĞ�ƐƵƐĐŝƚĞƌ� ůĂ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚĞ�ĚĞƐ�ĐŽŶǀŽŝͲ
ƟƐĞƐ�ƉĂƌ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĂƵƚŽŵŽďŝůŝƐƚĞƐ͘� 
>Ğ�ƐƚĂƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�ƌĠƐĞƌǀĠ�ĂƵǆ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ŚĂŶĚŝĐĂͲ

ƉĠĞƐ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƵŶ�ůƵǆĞ͕�ĞŶĐŽƌĞ�ŵŽŝŶƐ�ƵŶ�ƉƌŝǀŝůğŐĞ�ĂďƵƐŝĨ͘� /ů�
ĞŶ�ǀĂ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĐŽŶĨŽƌƚ�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ͘ 
�Ŷ�&ƌĂŶĐĞ͕�ŽŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ϭϮ�ŵŝůůŝŽŶƐ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĞŶ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�
ĚĞ�ŚĂŶĚŝĐĂƉ͘�WĂƌŵŝ�ĞůůĞƐ͕�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϵ�ŵŝůůŝŽŶƐ�ŽŶƚ�ƵŶ�ŚĂŶĚŝĐĂƉ�
ŝŶǀŝƐŝďůĞ͘� /ů� ƉĞƵƚ� ƐΖĂŐŝƌ� ĚΖĂƩĞŝŶƚĞƐ� ůŝĠĞƐ� ă� ƵŶĞ� ŵĂůĂĚŝĞ�������
ŝŶǀĂůŝĚĂŶƚĞ� ;ƐĐůĠƌŽƐĞ� ĞŶ� ƉůĂƋƵĞƐ͕� ĮďƌŽŵǇĂůŐŝĞ͘͘͘Ϳ͕� ĚΖƵŶ�
ƚƌŽƵďůĞ�ƐĞŶƐŽƌŝĞů͕�ƉƐǇĐŚŝƋƵĞ͕�ĐŽŐŶŝƟĨ͕�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ĚΖĂƵƟƐŵĞ͕�
ĚĞ� ĐƌŝƐĞƐ� ĚΖĠƉŝůĞƉƐŝĞ͕� ĞƚĐ͘͘͘� dƌŽƉ� ƐŽƵǀĞŶƚ͕� ůĞƐ� ŚĂŶĚŝĐĂƉƐ�����
ŝŶǀŝƐŝďůĞƐ� ƐŽŶƚ� ŝŶĐŽŵƉƌŝƐ͕� ŵŝŶŝŵŝƐĠƐ͕� ŶŝĠƐ� ͗� ĂŝŶƐŝ͕��������������
ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ� ƐŽŶƚ� ůĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ĐŽŶĐĞƌŶĠĞƐ� ƋƵŝ� ĚŽŝǀĞŶƚ�
ĨĂŝƌĞ� ĨĂĐĞ� ă� ĚĞƐ� ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ� ŝŶũƵƐƚĞƐ� ŽƵ� ă� ĚĞƐ� ƌĞŵĂƌƋƵĞƐ����
ĚĠƉůĂĐĠĞƐ͘�WŽƵƌƚĂŶƚ͕�ůĞƐ�ŚĂŶĚŝĐĂƉƐ�ŝŶǀŝƐŝďůĞƐ�ƐŽŶƚ�ďŝĞŶ�ƌĠĞůƐ�
Ğƚ� ƉĞƵǀĞŶƚ� ĂǀŽŝƌ� ĚĞ� ůŽƵƌĚĞƐ� ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ� ƐƵƌ� ůĞƵƌ������������
ƋƵŽƟĚŝĞŶ͘� 
�ĞůĂ� ƉĂƐƐĞ� ĂǀĂŶƚ� ƚŽƵƚ� ƉĂƌ� ƵŶ� ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ƌĞŐĂƌĚ� ĚĞƐ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ŶŽŶ-ĐŽŶĐĞƌŶĠĞƐ͕� ƉŽƵƌ� ĚĠƉĂƐƐĞƌ� ůĞƐ� ĂƉƉĂƌĞŶĐĞƐ�
Ğƚ�ĂŝŶƐŝ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ�ƋƵĞ� ůĞƐ�ŚĂŶĚŝĐĂƉƐ� ŝŶǀŝƐŝďůĞƐ�ŶĞ�
ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ŝŵĂŐŝŶĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ƋƵΖŝůƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƉƌŝƐ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ͘ 
>Ğ�ĚĠƚĞŶƚĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ��ĂƌƚĞ�DŽďŝůŝƚĠ�/ŶĐůƵƐŝŽŶ�;�D/Ϳ�ƉĞƌŵĞƚ�ă�
ƵŶĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ĞŶ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĚĞ�ŚĂŶĚŝĐĂƉ�ĚĞ�ƐƚĂƟŽŶŶĞƌ�ƐƵƌ�ůĞƐ�
ƉůĂĐĞƐ� ƌĠƐĞƌǀĠĞƐ� ĂƵǆ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ŚĂŶĚŝĐĂƉĠĞƐ͕� Ğƚ� ĂƵǆ��������
WĞƌƐŽŶŶĞƐ�ă�DŽďŝůŝƚĠ�ZĠĚƵŝƚĞ�;WDZͿ�ŽƵ�ĞŶ�ƉĞƌƚĞ�Ě͛ĂƵƚŽŶŽͲ
ŵŝĞ͘�>Ă�ƟĞƌĐĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�Ě͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ďĠŶĠĮĐŝĞ�ĂƵƐƐŝ�
ĚĞ� ĐĞ� ƐĠƐĂŵĞ͘� ͨ ^ŝ� ƚƵ� ǀĞƵǆ� ŵĂ� ƉůĂĐĞ� ƉƌĞŶĚƐ� ĂƵƐƐŝ� ŵŽŶ���������
ŚĂŶĚŝĐĂƉ�ͩ 
KŶ�ůĞ�ƐĂŝƚ�ƚŽƵƐ͕�ƐƚĂƟŽŶŶĞƌ�ƐƵƌ�ƵŶ�ĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ƌĠƐĞƌǀĠ�ĂƵǆ�
ŚĂŶĚŝĐĂƉĠƐ�ĞƐƚ�ƉƵŶŝ�ƉĂƌ� ůĂ� ůŽŝ� ;ϭϯϱΦ�ĚΖĂŵĞŶĚĞ�Ğƚ�ƐĂŝƐŝĞ�ĚƵ�
ǀĠŚŝĐƵůĞ�ƉĂƌ� ůĂ� ĨŽƵƌƌŝğƌĞͿ͕�Ğƚ�ƉŽƵƌƚĂŶƚ͙�ƋƵŝ�ŶΖĂ�ƉĂƐ�ƉƌŝƐ� ůĞ�
ƌŝƐƋƵĞ�ĚĞ�ƐĞ�ƉŽƐĞƌ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ƐƵƌ�ĐĞƐ�ƉůĂĐĞƐ�ďůĞƵĞƐ͕�
ůĂƌŐĞŵĞŶƚ�ǀŝƐŝďůĞƐ�ĚĞ�ƚŽƵƐ�͊ 

'DQV�OD�SUDWLTXH���� 

W�Z^KEE�>��KDDhE�> 
 

�ĮŶ� ĚĞ� ƌĞŵƉůĂĐĞƌ� ůĞ� ĚĠƉĂƌƚ� ĚĞ�
�ĠĂƚƌŝĐĞ� �K�/E͕� ĂŐĞŶƚ� ĚĞ������
ů͛ĂĐĐƵĞŝů� ƉĠƌŝƐĐŽůĂŝƌĞͬĐĂŶƟŶĞ͕� ůĂ�
ĐŽŵŵƵŶĞ�Ă�ƌĞĐƌƵƚĠ�<ĂƌŝŶĞ�W/�h�
ƐƵƌ�ůĞ�ƉŽƐƚĞ�ǀĂĐĂŶƚ͘� 
�ĞƩĞ� ĚĞƌŶŝğƌĞ� Ă� ƉƌŝƐ� ƐĞƐ� ĨŽŶĐͲ
ƟŽŶƐ�ůĞ�ϭĞƌ�ĚĠĐĞŵďƌĞ͕�ă�ŚĂƵƚĞƵƌ�
ĚĞ�ϭϰ�ŚĞƵƌĞƐ�ƉĂƌ�ƐĞŵĂŝŶĞ͘ 

>���KDDhE�����>��ZK�,���>�E�,��Z��Zhd��͗ 
hE��'�Ed���^��^W���^�s�Zd^��d���^���d/D�Ed^�;ŚͬĨͿ 
 

dĞŵƉƐ�ĐŽŵƉůĞƚ͘��ĂĚƌĞ�Ě͛ĞŵƉůŽŝ�ĚĞƐ�ĂĚũŽŝŶƚƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�Ğƚ�
ĂŐĞŶƚ�ĚĞ�ŵĂŠƚƌŝƐĞ͕�ŽƵ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĞů�ĚĞ�ĚƌŽŝƚ�ƉƵďůŝĐ�ϲ�ŵŽŝƐ͘ 
�ĂƚĞ�ĚĞ�ĚĠďƵƚ�ƐŽƵŚĂŝƚĠĞ�͗�ϭĞƌ�ŵĂƌƐ�ϮϬϮϭ 
YƵĞůƋƵĞƐ� ŵŝƐƐŝŽŶƐ� ͗� ĞŶƚƌĞƟĞŶ� ĚĞƐ� ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ͕� ĚĞ� ůĂ���
ǀŽŝƌŝĞ� ;ĐƵƌĂŐĞ� ĚĞƐ� ĨŽƐƐĠƐ͕� ŶĞƩŽǇĂŐĞ͕� ĂŝĚĞ� ă� ů͛ĞŶƚĞŶƚĞ�����
ǀŽŝƌŝĞͿ͕�ĚĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ǀĞƌƚƐ�;ƚĂŝůůĞ�ĚĞƐ�ĂƌďƌĞƐ͕�ƚŽŶƚĞƐ͕�ƵƟůŝƐĂͲ
ƟŽŶ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ƉŚǇƚŽƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐͿ͕�ĚĞƐ�ďąƟŵĞŶƚƐ�;ƉĞŝŶƚƵƌĞ͕�
ƉůŽŵďĞƌŝĞ͕�ƐĞƌƌƵƌĞƌŝĞ͙Ϳ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ŵĠĐĂŶŝƋƵĞ͘ 
>͛ĂŶŶŽŶĐĞ� ĐŽŵƉůğƚĞ� ĞƐƚ� ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ� ƐƵƌ� ůĞ� ƐŝƚĞ� ĚĞ� ůĂ��������
ĐŽŵŵƵŶĞ�͗�ǁǁǁ͘ůĂƌŽĐŚĞďůĂŶĐŚĞ͘Ĩƌ�;��ůĂ�ƵŶĞͿ 
 

DĞƌĐŝ�Ě͛ĂĚƌĞƐƐĞƌ�ǀŽƚƌĞ�ĐĂŶĚŝĚĂƚƵƌĞ�ĂǀĂŶƚ�ůĞ�ϬϲͬϬϮͬϮϬϮϭ�͗ 
-�ƉĂƌ�ĐŽƵƌƌŝĞƌ�ă�DŽŶƐŝĞƵƌ�ůĞ�DĂŝƌĞ�-�ϭϳϭ�ƌƵĞ�^ĂŝŶƚ�DŝĐŚĞů�-�
ϰϰϱϮϮ�>��ZK�,���>�E�,� 
-�ŽƵ�ƉĂƌ�ŵĂŝů�͗�ƐŐ-ůĂƌŽĐŚĞďůĂŶĐŚĞΛŽƌĂŶŐĞ͘Ĩƌ 

/E^�Z/Wd/KE^�^hZ�>�^�>/^d�^��>��dKZ�>�^ 
 

�Ŷ� ũƵŝŶ� ϮϬϮϭ� ĂƵƌŽŶƚ� ůŝĞƵ� ůĞƐ������
ĠůĞĐƟŽŶƐ� ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂůĞƐ� Ğƚ����
ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ��;ĚĂƚĞƐ�ă�ĐŽŶĮƌŵĞƌͿ͘ 
WŽƵƌ� Ɛ͛ŝŶƐĐƌŝƌĞ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ůŝƐƚĞƐ�����

ĠůĞĐƚŽƌĂůĞƐ͕� ŝů� ƐƵĸƚ� ĚĞ� ƌĞŵƉůŝƌ� ƵŶ� ĨŽƌŵƵůĂŝƌĞ� Ğƚ� ĚĞ� ůĞ������
ĚĠƉŽƐĞƌ�ĞŶ�ŵĂŝƌŝĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ũƵƐƟĮĐĂƟĨ�ĚĞ�ĚŽŵŝĐŝůĞ�ƌĠĐĞŶƚ�Ğƚ�
ƵŶĞ�ƉŝğĐĞ�Ě͛ŝĚĞŶƟƚĠ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ǀĂůŝĚŝƚĠ͘ 
>Ă� ĚĠŵĂƌĐŚĞ� ƉĞƵƚ� ƐĞ� ĨĂŝƌĞ� ĞŶ� ůŝŐŶĞ� ƐƵƌ� ůĞ� ƐŝƚĞ� ͗����
ǁǁǁ͘ƐĞƌǀŝĐĞ-ƉƵďůŝĐ͘Ĩƌ͕�ƌƵďƌŝƋƵĞ�ͨ ƉĂƉŝĞƌƐ-ĐŝƚŽǇĞŶŶĞƚĠ ͩ͘ 
>ĞƐ�ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�ƐŽŶƚ�ĂĐĐĞƉƚĠĞƐ�ũƵƐƋƵ͛ă�ϲ�ƐĞŵĂŝŶĞƐ�ĂǀĂŶƚ�ůĞ�
ϭĞƌ�ƐĐƌƵƟŶ�ĚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ͘ 
 
Z���E^�D�Ed��/dKz�E 
 

dŽƵƚ� ũĞƵŶĞ�ƋƵŝ�ǀŝĞŶƚ�Ě͛ĂǀŽŝƌ�ϭϲ�ĂŶƐ�ĚŽŝƚ͕�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�ϯ�ŵŽŝƐ���
ƐƵŝǀĂŶƚ�ƐŽŶ�ĂŶŶŝǀĞƌƐĂŝƌĞ͕�ƉƌŽĐĠĚĞƌ�ă�ƐŽŶ�ƌĞĐĞŶƐĞŵĞŶƚ͘� 
/ů�ƐƵĸƚ�ĚĞ�ǀĞŶŝƌ�ĞŶ�ŵĂŝƌŝĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ƉŝğĐĞ�Ě͛ŝĚĞŶƟƚĠ�Ğƚ� ůĞ��
ůŝǀƌĞƚ�ĚĞ�ĨĂŵŝůůĞ͘�>Ğ�ũĞƵŶĞ�ƉĞƵƚ�ƐĞ�ĨĂŝƌĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�ƉĂƌ�ƵŶ�
ĚĞ�ƐĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ͘ 
>Ă� ĚĠŵĂƌĐŚĞ� ƉĞƵƚ� ĂƵƐƐŝ� ƐĞ� ĨĂŝƌĞ�����
ĞŶ� ůŝŐŶĞ� ͗� ǁǁǁ͘ƐĞƌǀŝĐĞ-ƉƵďůŝĐ͘Ĩƌ͕������
ƌƵďƌŝƋƵĞ�ͨ ƉĂƉŝĞƌƐ�-�ĐŝƚŽǇĞŶŶĞƚĠ ͩ͘ 
 



 

s���/E�d/KE��KEdZ��>���Ks/�ϭϵ 
 

>Ă�ĐĂŵƉĂŐŶĞ�ŶĂƟŽŶĂůĞ�ĚĞ�ǀĂĐĐŝŶĂƟŽŶ�ĐŽŶƚƌĞ�
ůĂ��Ks/�ϭϵ�ƉƌĠǀŽŝƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĚĞ�ƉůƵƐ�
ĚĞ�ϳϱ�ĂŶƐ�ǀŝǀĂŶƚ�ă�ĚŽŵŝĐŝůĞ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ƐĞ� ĨĂŝƌĞ�
ǀĂĐĐŝŶĞƌ�ĚĞƉƵŝƐ�ůĞ�ϭϴ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϭ͘ 
�ĞƩĞ� ǀĂĐĐŝŶĂƟŽŶ� ĞƐƚ� ƉƌŽƉŽƐĠĞ� ĞŶ� >ŽŝƌĞ-�ƚůĂŶƟƋƵĞ� ĚĂŶƐ�
ƵŶĞ�ĚŝǌĂŝŶĞ�ĚĞ�ĐĞŶƚƌĞƐ�ǀĂůŝĚĠƐ�ƉĂƌ� ůΖ�ŐĞŶĐĞ�ZĠŐŝŽŶĂůĞ�ĚĞ�
^ĂŶƚĠ�ĚĞƐ�WĂǇƐ�ĚĞ�ůĂ�>ŽŝƌĞ�;ĚŽŶƚ��ŶĐĞŶŝƐͿ͘� 
>ĞƐ�ƌĠƐŝĚĞŶƚƐ�ĚĞƐ��,W���ƐĞƌŽŶƚ�ǀĂĐĐŝŶĠƐ�ƐΖŝůƐ�ůĞ�ƐŽƵŚĂŝƚĞŶƚ�
ĚĂŶƐ� ůĞƵƌ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĞŶƚƌĞ� ůĞ�ϭϴ�Ğƚ� ůĞ�Ϯϳ� ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϭ�
ƐĞůŽŶ�ůĞƐ�ŵŽĚĂůŝƚĠƐ�ƉƌŽƉƌĞƐ�ă�ĐŚĂƋƵĞ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ͘ 
�Ŷ� ĐĂƐ� ĚĞ� ĚŝĸĐƵůƚĠ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ƉƌŝƐĞ� ĚĞ� ƌĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ� ƉŽƵƌ�����������
ůĂ� ǀĂĐĐŝŶĂƟŽŶ� ƋƵŝ� ƐĞ� ĨĂŝƚ� ǀŝĂ� ůΖŽƵƟů� ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�
ǁǁǁ͘ĚŽĐƚŽůŝď͘Ĩƌ�ŽƵ� ƉĂƌ� ƚĠůĠƉŚŽŶĞ� ĂƵ� Ϭ�ϴϬϲ�ϬϬϬ��ϯϰϰ͕�
ŽƵ�Ɛ͛ŝů�ŵĂŶƋƵĞ�ƵŶ�ŵŽǇĞŶ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ũƵƐƋƵ͛ĂƵ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚĞ��
ǀĂĐĐŝŶĂƟŽŶ�ůĞ�ƉůƵƐ�ƉƌŽĐŚĞ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ĚŽŵŝĐŝůĞ͕�Ŷ͛ŚĠƐŝƚĞǌ�ƉĂƐ�
ă�ĐŽŶƚĂĐƚĞƌ�ůĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�DĂŝƌŝĞ�͗�ϬϮ͘ϰϬ͘ϵϴ͘ϰϭ͘ϭϮ͘ 
 
 

&�ZD�dhZ����^����,�d�Z/�^���ϭϳ,ϯϬ 
 

>ĞƐ�ĐŝŶƋ�ĚĠĐŚğƚĞƌŝĞƐ�ĚƵ�WĂǇƐ�ĚΖ�ŶĐĞŶŝƐ�;DĠƐĂŶŐĞƌ͕�>ŝŐŶĠ͕�
sĂůůŽŶƐ-ĚĞ-ůΖ�ƌĚƌĞ͕� ZŝĂŝůůĠ� Ğƚ� >ŽŝƌĞĂƵǆĞŶĐĞͿ� ƐŽŶƚ� ŽƵǀĞƌƚĞƐ�

ĂƵǆ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌƐ�Ğƚ�ĂƵǆ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ͘�
�Ŷ� ƌĂŝƐŽŶ� ĚĞƐ� ĂŶŶŽŶĐĞƐ� ŐŽƵǀĞƌŶĞͲ
ŵĞŶƚĂůĞƐ� Ğƚ� ĚƵ� ĐŽƵǀƌĞ-ĨĞƵ͕� ĞůůĞƐ����
ĨĞƌŵĞƌŽŶƚ� ă� ϭϳŚϯϬ͕� ĚğƐ� ĐĞ� ůƵŶĚŝ� ϭϴ�
ũĂŶǀŝĞƌ͘� 
 

d�>�d,KE 
 

>͛ĠƉŝĚĠŵŝĞ� ĚĞ� ůĂ� �ŽǀŝĚ� ϭϵ� Ğƚ� ůĞƐ� ĐŽŶĮŶĞͲ
ŵĞŶƚƐ�ƐƵĐĐĞƐƐŝĨƐ�ŽŶƚ�ďŽƵůĞǀĞƌƐĠ� ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂͲ
ƟŽŶ�ƚƌĂĚŝƟŽŶŶĞůůĞ�ĚƵ�dĠůĠƚŚŽŶ�ƉĂƌ�ů͛ĂŶŶƵůĂͲ
ƟŽŶ� ĚƵ� ƌĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ� ĚƵ� ƉƌĞŵŝĞƌ� ĚŝŵĂŶĐŚĞ�
ĚĞ� ĚĠĐĞŵďƌĞ� Ğƚ� ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ� ĂŶŝŵĂƟŽŶƐ� ƋƵŝ� ĨĂŝƐĂŝĞŶƚ͕�
ĐŚĂƋƵĞ�ĂŶŶĠĞ͕�ůĞ�ƐƵĐĐğƐ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ŽƉĠƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ŐĠŶĠƌŽƐŝƚĠ͘� 
DĂŝƐ� ůĂ� ĐŽůůĞĐƚĞ� Ă� ĐŽŶƟŶƵĠ�ŵĂůŐƌĠ� ƚŽƵƚ� ƉĂƌ� ůĞ� ĚĠƉƀƚ� ĚĞ�
ĚŽŶ�ĚĂŶƐ�ů͛ƵƌŶĞ�ŝŶƐƚĂůůĠĞ�ă�ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ�ĚƵ�ϯϬ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ĂƵ�ϰ�������
ĚĠĐĞŵďƌĞ͕�Ğƚ�ă�ůĂ�ďŽƵůĂŶŐĞƌŝĞ�ĚƵ�ϱ�ĂƵ�ϲ�ĚĠĐĞŵďƌĞ͘�ϰϱϬΦ�
ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƌĠĐŽůƚĠƐ͘� 
 
 
�>�s/E�'� 
 

>͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� ĚĞ� ƉġĐŚĞ� ͨ �ŵŝĐĂůĞ�
ĚĞƐ� ƉġĐŚĞƵƌƐ� Ě͛�ŶĐĞŶŝƐ ͩ� Ă� ƌĞŶŽƵͲ
ǀĞůĠ� ů͛ŽƉĠƌĂƟŽŶ�Ě͛ĂůĞǀŝŶĂŐĞ�ĞŶ�ĐĂƌͲ
ŶĂƐƐŝĞƌƐ�Ğƚ�ĂƵƚƌĞƐ��ĞƐƉğĐĞƐ�ĞŶ�ĐĞƩĞ�ĮŶ�Ě͛ĂŶŶĠĞ�ϮϬϮϬ͘� 
>ĞƐ� ĂŵĂƚĞƵƌƐ� ĚĞǀƌĂŝĞŶƚ� ďŝĞŶƚƀƚ� ƉŽƵǀŽŝƌ� ƚĂƋƵŝŶĞƌ� ůĞƐ�������
ƉŽŝƐƐŽŶƐ� Ě͛ĞĂƵ� ĚŽƵĐĞ� ă� ů͛ĠƚĂŶŐ� ĚĞ� >Ă� ZŽĐŚĞ� �ůĂŶĐŚĞ�
;ƌĠŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ůĞ�ϭĞƌ�ĨĠǀƌŝĞƌͿ͘�WŽƵƌ�ƌĂƉƉĞů͕�ůĂ�ƉġĐŚĞ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�
ġƚƌĞ�ƉƌĂƟƋƵĠĞ�ƐĂŶƐ�ĐĂƌƚĞ�Ě͛ĂĚŚĠƐŝŽŶ͘ 
 

 

ͨ>Ă�&ĞƵŝůůĞ�sĞƌƚĞͩ�/E&K^�ŶΣϮϯϱ�-��:�Es/�Z�ϮϬϮϭ�-�>��ZK�,�-�>�E�,��-�ŵĂŝƌŝĞ-ĚĞ-ůĂ-ƌŽĐŚĞ-ďůĂŶĐŚĞΛǁĂŶĂĚŽŽ͘Ĩƌ� 
�ŽŶĐĞƉƟŽŶ�Ğƚ�ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ�͗��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůĞ�ͨ/E&KZD�d/KE^ͩ��-�ƟƌĂŐĞ�ϱϭϬ��ĞǆĞŵƉůĂŝƌĞƐ 

�K>/^���^��/E�^�ϮϬϮϬ 
WĞŶĚĂŶƚ�ůĂ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞƐ�ĨġƚĞƐ͕�ĐŚĂƋƵĞ�ĂŶŶĠĞ�ůĂ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ�
ƉĞŶƐĞ�ĂƵǆ�ĂŠŶĠƐ�ĞŶ�ůĞƵƌ�ŽīƌĂŶƚ�ƵŶ�ĐŽůŝƐ�ŐŽƵƌŵĂŶĚ͘� 
>Ă�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�Ɛ͛ĞƐƚ�ĞīĞĐƚƵĠĞ�ůĞ�ϭϮ�ĚĠĐĞŵďƌĞ͕�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�
ă� ĚŽŵŝĐŝůĞ͘� >ĞƐ� ĠůƵƐ� Ğƚ� ŵĞŵďƌĞƐ� ĚƵ� ���^� ŽŶƚ� ĂƐƐƵƌĠ� ůĂ����
ůŝǀƌĂŝƐŽŶ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ƉĂƐ� ĚĞ� ůĂ� ƉŽƌƚĞ� ĞŶ� ƌĞƐƉĞĐƚĂŶƚ� ůĞƐ� ƌğŐůĞƐ���
ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ� ĞŶ� ǀŝŐƵĞƵƌ� ă�
ĐĞƩĞ�ĚĂƚĞ͘� 
'ĂƌŶŝ� ĚĞ� ĨƌŝĂŶĚŝƐĞƐ͕� ĚĞ�
ƚĞƌƌŝŶĞƐ͕� Ě͛ƵŶĞ� ďŽƵƚĞŝůůĞ�
ĚĞ� ǀŝŶ�Ğƚ�Ě͛ƵŶĞ� ĐĂƌƚĞ�ĚĞ�
ǀƈƵǆ͕� ůĞ� ƚŽƵƚ� Ă� ĠƚĠ������
ƐŽŝŐŶĞƵƐĞŵĞŶƚ� ƉůĂĐĠ�
ĚĂŶƐ� ƵŶ� ũŽůŝ� ƐĂĐ� ƚŽŝůĠ��
ĚĠĐŽƌĠ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ�
ĚĞ�ů͛ĂĐĐƵĞŝů�ƉĠƌŝƐĐŽůĂŝƌĞ͘ 

D�^Yh�^�ϭ�Z��KE&/E�D�Ed 
hŶĞ� ĚŽƵǌĂŝŶĞ� ĚĞ� ĐŽƵƚƵƌŝğƌĞƐ� ŽŶƚ� ĐŽŶĨĞĐƟŽŶŶĠ� ĚĞƐ�
ŵĂƐƋƵĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ĚĞ�>Ă�ZŽĐŚĞ��ůĂŶĐŚĞ�ƉĞŶĚĂŶƚ�
ůĞ� ƉƌĞŵŝĞƌ� ĐŽŶĮŶĞŵĞŶƚ͘� �ƋƵŝƉĠĞƐ� ĚĞ� ŬŝƚƐ� ĐŽŶƚĞŶĂŶƚ� ĚƵ��
ƟƐƐƵ� ;ƌĠƉŽŶĚĂŶƚ� ĂƵǆ� ĐƌŝƚğƌĞƐ� ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐͿ͕� ĚƵ� Įů͕� ĚĞ� ů͛ĠůĂƐͲ
ƟƋƵĞ� Ğƚ� ƵŶ� ƉĂƚƌŽŶ� ĨŽƵƌŶŝ� ƉĂƌ� ůĂ� ŵĂŝƌŝĞ͕� ĞůůĞƐ� ŽŶƚ� ƌĠĂůŝƐĠ�
ĞŶǀŝƌŽŶ�ϯϱϬ�ŵĂƐƋƵĞƐ͘�hŶĞ� ƚƌğƐ�ŐĠŶĠƌĞƵƐĞ� ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ĚĞ� ůĂ�
ƉĂƌƚ�ĚĞ�ĐĞƐ�ďĠŶĠǀŽůĞƐ͘� 
�ĮŶ�ĚĞ�ůĞƐ�ƌĞŵĞƌĐŝĞƌ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ŝŵƉůŝͲ
ĐĂƟŽŶ͕� ƵŶ� ƉĞƟƚ� ĐĂĚĞĂƵ� ŐŽƵƌŵĂŶĚ�
ůĞƵƌ�Ă�ĠƚĠ�ƌĞŵŝƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞŵĞŶƚ͘ 
 
WKZd��h�D�^Yh��K�>/'�dK/Z� 
 

�ĞƉƵŝƐ� ůĞ� ϭϳ� ŽĐƚŽďƌĞ� ϮϬϮϬ͕� ůĞ� ƉŽƌƚ� ĚƵ� ŵĂƐƋƵĞ� ĚĂŶƐ������
ů͛ĞƐƉĂĐĞ� ƉƵďůŝĐ� ĞƐƚ� ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ� ƐƵƌ� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚĞƐ�������
ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ĚƵ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ă�ƉĂƌƟƌ�
ĚĞ�ϭϭ�ĂŶƐ�;ƐĂƵĨ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĞŶ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ŚĂŶĚŝͲ
ĐĂƉ�ŵƵŶŝĞƐ� Ě͛ƵŶ� ĐĞƌƟĮĐĂƚ� ŵĠĚŝĐĂů͕� ĂƵǆ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ƉƌĂƟͲ
ƋƵĂŶƚ� ƵŶĞ� ĂĐƟǀŝƚĠ� ƐƉŽƌƟǀĞ� Ğƚ� ĂƵǆ� ĐŽŶĚƵĐƚĞƵƌƐ� ĚĞ� ĚĞƵǆ-
ƌŽƵĞƐ�ŵŽƚŽƌŝƐĠĞƐͿ 

>͛ĂƌƌġƚĠ� ƉƌĠĨĞĐƚŽƌĂů� ĚƵ� ϳ� ũĂŶǀŝĞƌ� ϮϬϮϭ� Ă� ƉƌŽůŽŶŐĠ� ĐĞƩĞ�
ŽďůŝŐĂƟŽŶ� ũƵƐƋƵΖĂƵ� ϭϮ� ĨĠǀƌŝĞƌ� ϮϬϮϭ� ;ĚĂƚĞ� ƌĠǀŝƐĂďůĞ� ĞŶ�
ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚĞƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌƐ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐͿ͘ 

'DQV�OD�FRPPXQH���� 'DQV�OD�SUDWLTXH��� 

    
 ��������������>�/Z�'��Wh�>/� 
 
 

>͛ĠĐůĂŝƌĂŐĞ�ƉƵďůŝĐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ƌƵĞ�
ĚĞƐ� DĂƌƌŽŶŶŝĞƌƐ� ǀĞƌƐ� ů͛ĠŐůŝƐĞ͕� Ă� � ĐŽŶŶƵ� ƋƵĞůƋƵĞƐ�
ĚǇƐĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚƐ� ĐĞƐ� ĚĞƌŶŝĞƌƐ� ƚĞŵƉƐ͘� >ĞƐ� ƉƌŽͲ
ďůğŵĞƐ�ƐŽŶƚ�ĐŝďůĠƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƌĠƉĂƌĂƟŽŶƐ�ƐŽŶƚ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ͘ 
 

EŽƵƐ� ǀŽƵƐ� ƌĂƉƉĞůŽŶƐ� ůĂ� ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ� Ě͛ġƚƌĞ� ĞŶĐŽƌĞ�
ƉůƵƐ� ǀŝŐŝůĂŶƚ� ĂƵ� ǀŽůĂŶƚ͕� ůŽƌƐƋƵĞ� ůĂ� ǀŝƐŝďŝůŝƚĠ� ĞƐƚ�
ŵŽŝŶĚƌĞ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ŚĞƵƌĞƐ�ĚĞƐ�ƉĂƐƐĂŐĞƐ�ĚĞƐ�
ĐĂƌƐ�ƐĐŽůĂŝƌĞƐ͕�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĚĞƐ�ƉŝĠƚŽŶƐ͘ 

'DQV�OHV�DVVRFLDWLRQV���� 


