
�'>/^��WZKd�^d�Ed� 
hE/��ĚĞ�&ƌĂŶĐĞ 
ĐŽŵŵƵŶŝŽŶ�ůƵƚŚĠƌŝĞŶŶĞ�Ğƚ�ƌĠĨŽƌŵĠĞ 

 

�>s-ŵĂŐ͘ 

�ŽƵƌŐ-ůğƐ-sĂůĞŶĐĞ 
�ŚąƚĞĂƵŶĞƵĨ-ƐƵƌ-/ƐğƌĞ 

^ĂŝŶƚ-DĂƌĐĞů-ůğƐ-sĂůĞŶĐĞ 

 ϮϬϮϮ 
:ĂŶǀ-&Ğǀ 
EΣϮϯϭ 
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dĞŵƉůĞ� 
 

��ƵůƚĞ�ă�ϭϬ�Ś 
ϮϮ�ĂǀĞŶƵĞ�:ĞĂŶ�DŽƵůŝŶ 
ϮϲϱϬϬ��ŽƵƌŐ-ůğƐ-sĂůĞŶĐĞ 

 

WƌĠƐŝĚĞŶƚĞ 
&ůŽƌĞŶĐĞ��ŽŵƉĂƌĚ 
ϰ�ĂůůĠĞ�ĚĞƐ��ĂƵǆ 

ϮϲϲϬϬ�WŽŶƚ�ĚĞ�ů͛/ƐğƌĞ 
Ϭϰ�ϳϱ�ϴϰ�ϭϬ�ϱϬ 

ďŽŵƉĂƌĚ͘ŇŽƌĞŶĐĞΛůĂƉŽƐƚĞ͘ŶĞƚ 

 

dƌĠƐŽƌŝĞƌ 
DŝĐŚĞů�WĞŶĞů 

ϳ�ĂůůĠĞ�ĚĞƐ�DĂŚŽŶŝĂƐ� 
ϮϲϯϮϬ�^d�DĂƌĐĞů�ůĞƐ�ǀĂůĞŶĐĞ 

Ϭϰϳϱϱϴϳϭϲϴ  � 
WĞŶĞů͘ŵŝĐŚĞůΛŽƌĂŶŐĞ͘Ĩƌ 

WƌĞƐďǇƚğƌĞ 
 

Ϯϱ�ƌƵĞ�ĚĞƐ�dƵůŝƉĞƐ 
ϮϲϱϬϬ��ŽƵƌŐ-ůğƐ-sĂůĞŶĐĞ 
dĠůĠƉŚŽŶĞ�͗�Ϭϰ�ϳϱ�ϰϯ�Ϯϭ�ϯϭ� 

ĞƉƵďůǀΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 

�ŐůŝƐĞ�ƉƌŽƚĞƐƚĂŶƚĞ�ƵŶŝĞ 
ĚĞ��ŽƵƌŐ-ůğƐ-sĂůĞŶĐĞ� 

 

�ŽŵƉƚĞ�͗� 
ϭϬϬϵϲ�-�ϭϴϮϲϬ-�ϬϬϬϭϳϱϱϲϵϬϭ�–�Ϭϭ 
/��E�͗� 
&Zϳϲ��ϭϬϬϵ�-�ϲϭϴϮ�-��ϲϬϬϬ�-�Ϭϭϳϱ��ϱϲϵϬ�
-�ϭϬϭ�� 
�/��͗��D�/&ZWW 
�ŽŵŝĐŝůŝĂƟŽŶ�͗��/� 
�ŽƵƌŐ�ůğƐ�sĂůĞŶĐĞ 

EŽƚƌĞ�ƐŝƚĞ�ƉĂƌŽŝƐƐŝĂů� 

ǁǁǁ͘ǀĂůĞŶĐĞϮƌŝǀĞƐ 
� 

�^ŽŵŵĂŝƌĞ 
 

ϯ͘ >Ğ�ŵŽƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚĞ 
�����������ƐƐĞŵďůĠĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ 
ϰ͘ >Ğ�ŵŽƚ�ĚƵ��ƚƌĠƐŽƌŝĞƌ� 
�������>Ğ�ŵĂƌĐŚĠ�ĚĞ�EŽģů 
ϲ͘ ZĞƚŽƵƌ�ĚƵ�ƐǇŶŽĚĞ 
ϳ͘ �Ƶ�ƌĞǀŽŝƌ�'ƌĞŐ 
ϴ͘ �ƵůƚĞ�sϮZ�Ğƚ�ĚŝĂĐŽŶŝĞ 
ϭϬ͘������ŐĞŶĚĂ 
ϭϮ͘ ZĞŶĐŽŶƚƌĞ�ĂƵ�ƐŽŵŵĞƚ 
ϭϯ͘ �ĂĨĠ�ƈĐƵŵĠŶŝƋƵĞ 
������������ĂŵƉ�ĚĞ��ŚĂŵĂůŽĐ 
ϭϰ͘ ,ŽƉĞ�ϯϲϬ� 
ϭϱ͘�����/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŵŝƐƐŝŽŶŶĂŝƌĞ� 
ϭϲ͘ sŝƐŝƚĂƟŽŶ 
������������WĂŝǆ�ĚĞƐ��ŐůŝƐĞƐ͕�ƉĂŝǆ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ 

ϭϳ͘�����dƌĞĞ�ĨŽƌ�ƚǁŽ 
ϭϴ �ŚĂŶƚŽŶƐ�ĂǀĞŶƚ�EŽģů 
ϭϵ �ĂŶƐ�ŶŽƐ�ĨĂŵŝůůĞƐ 
ϮϬ sŝǀĞ�ůĞ�ǀĞŶƚ 

sŝƐŝƚĞƐ�ƉĂƐƚŽƌĂůĞƐ 
sŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĞǌ�ƵŶĞ�ǀŝƐŝƚĞ�

ƉĂƐƚŽƌĂůĞ ͍� 
�ŽŶƚĂĐƚĞǌ�ƵŶ�ŵĞŵďƌĞ�ĚƵ�ĐŽŶƐĞŝů�
ƉƌĞƐďǇƚĠƌĂů��ůŽƌƐ�ĚĞƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ�Ğƚ�

ĐƵůƚĞƐ�ŽƵ�ĠĐƌŝǀĞǌ�ă� 
ĞƉƵďůǀΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ� 



 
>Ğ�ŵŽƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚĞ 
WĂƌ�&ůŽƌĞŶĐĞ���ŽŵƉĂƌĚ� 

>Ğ��ŽŶƐĞŝů�Ă�ƌĞƉƌŝƐ�ƐĂ�ƌĠŇĞǆŝŽŶ�ƐƵƌ�ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ǀŝĞ͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕�ĐĞ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ĚĂƚĞ�
ĚĞ�ϮϬϭϯ�Ğƚ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉůƵƐ�ǀƌĂŝŵĞŶƚ�Ě͛ĂĐƚƵĂůŝƚĠ͘�>ĞƐ�ĐŽŶƐĞŝůůĞƌƐ�ŽŶƚ�ƚŽƵƚ�Ě͛ĂďŽƌĚ�
ƌĠŇĠĐŚŝ�ă�ƉĂƌƟƌ�Ě͛ƵŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƋƵŝ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŝƚ�ůĞƐ�Ɛŝǆ�ĂǆĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�ĚĞ�ůĂ�
ŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ů͛�ŐůŝƐĞ ͗�ůĂ�ƉƌŽĐůĂŵĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛�ǀĂŶŐŝůĞ͕�ůĞ�ƚĠŵŽŝŐŶĂŐĞ͕�ůĂ�ĐŽŵŵƵͲ
ŶŝŽŶ͕�ůĂ�ďĠŶĠĚŝĐƟŽŶ͕�ůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�Ğƚ�ůĞ�ĐƵůƚĞ�ƌĞŶĚƵ�ă��ŝĞƵ͘��ŚĂĐƵŶ�ĚĞǀĂŝƚ�ĚŽŶͲ
ŶĞƌ�ů͛ĂǆĞ�ƋƵŝ�ĠƚĂŝƚ�ƉŽƵƌ�ůƵŝ�ůĞ�ƉůƵƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�Ğƚ�ĐĞůƵŝ�ƋƵŝ�ů͛ĠƚĂŝƚ�ůĞ�ŵŽŝŶƐ͘��ŶͲ
ƐƵŝƚĞ�ŝů�ĨĂůůĂŝƚ�ĨĂŝƌĞ��ůĂ�ŵġŵĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉĂƌŽŝƐƐĞ͘��ĞƩĞ�ƌĠŇĞǆŝŽŶ�ĂǀĂŝƚ�
ƉŽƵƌ�ďƵƚ�ĚĞ�ĚĠŐĂŐĞƌ�ĚĞƐ�ĂǆĞƐ�ŵĂũĞƵƌƐ͕�ĚĞ�ĐŝďůĞƌ�ĚĞƐ�ƉƌŝŽƌŝƚĠƐ�Ğƚ��ĚĞ�ĚŽŶŶĞƌ�
ĚĞƐ�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶƐ�ă�ŶŽƚƌĞ��ŐůŝƐĞ�ůŽĐĂůĞ͘�/ů�ŶŽƵƐ�Ă�ĠƚĠ�ĚŝĸĐŝůĞ�ĚĞ�ĐŚŽŝƐŝƌ ͗�ƚŽƵƐ�
ůĞƐ� ĂǆĞƐ�ƉĂƌĂŝƐƐĂŝĞŶƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐ� � ă� ů͛ĞǆĐĞƉƟŽŶ�ĚƵ� ƚĠŵŽŝŐŶĂŐĞ�ƋƵŝ� ůĞ� ƐĞŵͲ
ďůĂŝƚ�ƵŶ�ƉĞƵ�ŵŽŝŶƐ͘�EŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ�ĞŶƐƵŝƚĞ� ĐŚŽŝƐŝ� ĚĞ� ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ� ĂǀĞĐ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�
ƉĂƌŽŝƐƐŝĞŶƐ�ƉŽƵƌ�ĠůĂƌŐŝƌ�ŶŽƐ�ŚŽƌŝǌŽŶƐ͕�ĂǀŽŝƌ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ƌĞŐĂƌĚƐ�Ğƚ�ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝƌ�
ŶŽƚƌĞ�ƌĠŇĞǆŝŽŶ͘�hŶĞ�ƐŽŝƌĠĞ�Ă�ĠƚĠ�ĐŽŶƐĂĐƌĠĞ�ă�ƌĠĠĐƌŝƌĞ�ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ǀŝĞ�ƋƵŝ�Ă�
ƉĂƌ� ůĂ�ƐƵŝƚĞ�ĠƚĠ�ƌĞƉƌŝƐ�ĂƵ�ĐŽŶƐĞŝů͘��Ğ�ƚĞǆƚĞ�ƐĞƌĂ�ƉƌŽƉŽƐĠ�ĂƵ�ǀŽƚĞ�ă� ů͛�ƐƐĞŵͲ
ďůĠĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ĚƵ�ƐĂŵĞĚŝ�Ϯϲ�ŵĂƌƐ͘� 
>Ğ��ŽŶƐĞŝů�Ă�ĂƵƐƐŝ�ĚŝƐĐƵƚĠ�Ě͛ƵŶ�ƐƵũĞƚ�ƉůƵƐ�ƚĞƌƌĞ�ă�ƚĞƌƌĞ ͗�ůĞ�ũĂƌĚŝŶ�ĚƵ�ƉƌĞƐďǇͲ
ƚğƌĞ͘�EŽƵƐ�Ŷ͛ĂǀŽŶƐ�ƉĂƐ�ĚĞ�ƉĂƐƚĞƵƌ�ĞŶ�ĐĞ�ŵŽŵĞŶƚ͕�ŵĂŝƐ� ůĞ� ũĂƌĚŝŶ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĞ�
ƚŽƵũŽƵƌƐ�Ě͛ġƚƌĞ�ĞŶƚƌĞƚĞŶƵ͘�dŽŶƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞůŽƵƐĞ�͕�ƚĂŝůůĞ�ĚĞƐ�ĂƌďƌĞƐ͙��ĞůĂ�ĚĞͲ
ŵĂŶĚĞ�ŵĂŝŶ�Ě͛ƈƵǀƌĞ�Ğƚ�ŵĂƚĠƌŝĞů͘�:Ğ�ƟĞŶƐ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚƵ�ĐŽŶƐĞŝů͕�
ă�ƌĞŵĞƌĐŝĞƌ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĠ�ă�ƐŽŶ�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ĐĞƐ�ĚĞƌͲ
ŶŝĞƌƐ�ŵŽŝƐ͘� �Ŷ� ĐĞ� ƋƵŝ� ĐŽŶĐĞƌŶĞ� ůĞ�ŵĂƚĠƌŝĞů͕� ŝů� ǀĂ� ĨĂůůŽŝƌ� ŝŶǀĞƐƟƌ� ;ƚŽŶĚĞƵƐĞ͕�
ƚĂŝůůĞ�ŚĂŝĞ͕�ƐĠĐĂƚĞƵƌ͕�ďƌŽƵĞƩĞ͕�ĞƐĐĂďĞĂƵͿ�ă�ŵŽŝŶƐ�ƋƵĞ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�Ě͛ĞŶƚƌĞ�ǀŽƵƐ�
ĂŝĞŶƚ�ĚĞƐ�ŽƵƟůƐ�ĞŶ�ďŽŶ�ĠƚĂƚ�Ğƚ�ĞŶ�ĨĂƐƐĞŶƚ�ĚŽŶ�ă�ůĂ�ƉĂƌŽŝƐƐĞ͘� 
>Ğ��ŽŶƐĞŝů�Ă�ĚĠũă�ĞŶ�ƚġƚĞ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ƐƵũĞƚƐ�ă�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ͕�ŵĂŝƐ�Ŷ͛ŚĠͲ
ƐŝƚĞǌ�ƉĂƐ�ă�ĐŽŶƚĂĐƚĞƌ�ƐĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�Ɛŝ�ǀŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ĚĞƐ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ�ŽƵ�ĚĞƐ�ĞŶͲ
ǀŝĞƐ�ƉŽƵƌ�ŶŽƚƌĞ�ƉĂƌŽŝƐƐĞ͘ 
�ĞƩĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĂŶŶĠĞ�ĚĠďƵƚĞ�ĂǀĞĐ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�Ě͛ŝŶĐĞƌƟƚƵĚĞƐ͕�ŵĂŝƐ�ƵŶĞ�ĐŚŽƐĞ�
ĞƐƚ�ƐƸƌĞ ͗�ůĞ�^ĞŝŐŶĞƵƌ�ĞƐƚ�ă�ŶŽƐ�ĐƀƚĠƐ͘� 
�ŽŶŶĞ�ĂŶŶĠĞ�ă�ƚŽƵƐ ͊� 

� 

��������������������������������� 
��ǀŽƐ�ĂŐĞŶĚĂƐ ͊ 

>͛ĂƐƐĞŵďůĠĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ĂƵƌĂ�ůŝĞƵ�ůĞ�ƐĂŵĞĚŝ�Ϯϲ�ŵĂƌƐ�ă�ϭϲŚϯϬ͘� 
�ůůĞ�ƐĞƌĂ�ƐƵŝǀŝĞ�Ě͛ƵŶ�ĂƉĠƌŝƟĨ�ĚŠŶĂƚŽŝƌĞ͘ 
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�>Ğ�ŵŽƚ�ĚƵ�ƚƌĠƐŽƌŝĞƌ 
WĂƌ�DŝĐŚĞů�WĞŶĞů 

 
�ĞƐ�ŵĂŐĞƐ�ǀĞŶƵƐ�Ě͛KƌŝĞŶƚ͙ 
^ŝ�ůĂ�ƉĂƵǀƌĞƚĠ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�DĂƌŝĞ�
Ğƚ�:ŽƐĞƉŚ�ĠƚĂŝƚ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠĞ�ă�
ůĂ�ĐƌğĐŚĞ͕�ůĂ�ƌŝĐŚĞƐƐĞ�ĂǀĞĐ�ĐĞƐ�
ŵĂŐĞƐ� ǀĞŶƵƐ� Ě͛KƌŝĞŶƚ� Ǉ� ĠƚĂŝƚ�
ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ͘� 
�ĠĐĞŵďƌĞ� ĚĂŶƐ� ŶŽƚƌĞ� ƉĂͲ
ƌŽŝƐƐĞ� ĞƐƚ� ĂƵƐƐŝ� ůĞ� ŵŽŝƐ� ĚĞƐ�

ĐĂĚĞĂƵǆ͕�ŶŽƚƌĞ�ďƵĚŐĞƚ�ĞŶ�ďĠŶĠĮĐŝĞ� ůĂƌŐĞŵĞŶƚ͘  ^ĞƌŽŶƐ-ŶŽƵƐ�ă� ůĂ�ŚĂƵƚĞƵƌ�
ĚĞ� ŶŽƐ� ƉƌĠǀŝƐŝŽŶƐ͕ ͍� EŽƵƐ� Ŷ͛ĂůůŽŶƐ� ƉĂƐ� ƚĂƌĚĞƌ� ă� ůĞ� ƐĂǀŽŝƌ� ĂƵ� ĐŽƵƌƐ� ĚĞ�
ů͛ĂƐƐĞŵďůĠĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ͘ 
^ƵŝǀĂŶƚ�ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƐ͕�ŝů�ĞƐƚ�ƚƌĂĚŝƟŽŶŶĞů�ĚĞ�ĐĠůĠďƌĞƌ�ůĂ�ͨ�ĨġƚĞ�ĚĞƐ�ƌŽŝƐ�ͩ�ĞŶ�ĐĞ�
ŵŽŝƐ�ĚĞ�ũĂŶǀŝĞƌ͘ 
ZŽŝƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ƵŶ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂǀĞĐ�ĐĞƐ�ŵĂŐĞƐ�ǀĞŶƵƐ�Ě͛KƌŝĞŶƚ�ůĞƐ�ďƌĂƐ�ĐŚĂƌŐĠƐ�ĚĞ�
ĐĂĚĞĂƵǆ͘ 
 ^ƵŝǀĂŶƚ�ů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĐŽŶƐĂĐƌĠĞ�͗�ͨ�ă�ů͛ŚĞƵƌĞ�Žƶ�ũ͛ĠĐƌŝƐ�ĐĞƐ�ůŝŐŶĞƐ�ͩ�;�ϭϴ�ĚĠͲ
ĐĞŵďƌĞͿ͕ � ƵŶ�ƉĞƵ�ŵŽŝŶƐ� ĚĞ�ϮϬ�й�ŵĂŶƋƵĞŶƚ� ĞŶĐŽƌĞ� ă�ŶŽƚƌĞ� ďƵĚŐĞƚ� ƉŽƵƌ�
ƌĞƐƉĞĐƚĞƌ�ůĞ�ǀŽƚĞ�ĚĞ�ů͛�'͘�ϮϬϮϭ͘ 

�ƉƉƌŽǆŝŵĂƟǀĞŵĞŶƚ�ϰϲ�ϬϬϬ�Φ�ƌĠĂůŝƐĠƐ�ƉŽƵƌ�ϱϴ͘ϬϬϬ�Φ�ƉƌĠǀƵƐ 
>Ă�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞ�ĂƐƐĞŵďůĠĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ƉƌĠĐŝƐĞƌĂ� ůĞƐ� ĐŚŝīƌĞƐ͘� >Ğ�ďƵĚŐĞƚ�ϮϬϮϭ�Ă�
ǀĂŝůůĂŵŵĞŶƚ�ƐƵƉƉŽƌƚĠ�ĚĞƐ�ĚĠƉĞŶƐĞƐ�Ě͛ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚ� ͗�ŐŽƵĚƌŽŶŶĂŐĞ͕�ƚƌĂͲ
ǀĂƵǆ�ƐƵƌ�ůĞ�ĐŚĂƵīĂŐĞ͘�EĞ�ƌĞůąĐŚŽŶƐ�ƉĂƐ�ŶŽƐ�ĞīŽƌƚƐ�ƉŽƵƌ�ϮϬϮϮ�Ɛŝ�ŶŽƵƐ�ǀŽƵͲ
ůŽŶƐ�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ůĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĚĞ�ǀŝĞ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ƉĂƌŽŝƐƐĞ�͊     
                               EŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ĞŶ�ũĂŶǀŝĞƌ͕�ƵŶ�ŵŽŝƐ�Žƶ�ƵŶĞ�ĨġƚĞ�ƉŽƉƵůĂŝƌĞ�
ĚĞƐ� ƌŽŝƐ� ĞƐƚ� ĐĠůĠďƌĠĞ͘� �� ĚĠĨĂƵƚ� Ě͛Žƌ͕� Ě͛ĞŶĐĞŶƐ� Ğƚ� ĚĞ�ŵǇƌƌŚĞ͕ ĐŽŵŵĞ� ůĞƐ�
ŵĂŐĞƐ� ǀĞŶƵƐ� Ě͛ϬƌŝĞŶƚ͕� ŶŽƐ� ĐĂƌŶĞƚƐ� ĚĞ� ĐŚğƋƵĞƐ� ĞŶ� ƐĞƌŽŶƚ� ĚĞ� ƚƌğƐ� ĚŝŐŶĞƐ�
ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚƐ͘ 

>Ğ�ŵĂƌĐŚĠ�ĚĞ�EŽĞů 
�WĂƌ�DŝĐŚĞů�ZŽĞŚƌŝĐŚ� 

>Ğ�ŵĂƌĐŚĠ�ĚĞ�EŽģů�Ă�ĞƵ�ůŝĞƵ�ůĞ�ƐĂŵĞĚŝ�Ϯϳ�ŶŽǀĞŵďƌĞ͘ 
>ĞƐ� ƚĂďůĞƐ� ĠƚĂŝĞŶƚ� ƵŶ� ƉĞƵ�ŵŽŝŶƐ� ŐĂƌŶŝĞƐ� ĐĞƩĞ� ĂŶŶĠĞ͕�ŵĂŝƐ� ĐŽŵƉŽƌƚĂŝĞŶƚ�
ƋƵĂŶĚ�ŵġŵĞ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ďĞůůĞƐ�ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶƐ�ĂƌƟƐĂŶĂůĞƐ͘ 
>ĞƐ� ĂĐŚĞƚĞƵƌƐ� ŽŶƚ� ĠƚĠ� ƵŶ� ƉĞƵ�ŵŽŝŶƐ� ŶŽŵďƌĞƵǆ� ƋƵ͛ŚĂďŝƚƵĞůůĞŵĞŶƚ͕� ƉĞƵƚ-
ġƚƌĞ� ƌĞƚĞŶƵƐ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ŵĠƚĠŽ�ƵŶ�ƉĞƵ�ĚĠŐƌĂĚĠĞ�ĐĞ�ŵĂƟŶ-ůă͕� ĂǀĞĐ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�
ŇŽĐŽŶƐ�ĚĞ�ŶĞŝŐĞ�Ğƚ�ů͛ŽďůŝŐĂƟŽŶ�ĚĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�ƵŶ�ƉĂƐƐ-ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ ͊ 
 



� 

>ĞƐ� ƉƌŽĚƵŝƚƐ� ĚĞ� ĐŽŶƐŽŵŵĂͲ
ƟŽŶ� ƚƌĂĚŝƟŽŶŶĞůƐ�
;ĐŽŶĮƚƵƌĞƐ͕� ďŝƐĐƵŝƚƐ͕� ƐŝƌŽƉƐͿ�
ŽŶƚ� ƚŽƵũŽƵƌƐ� ĂƵƚĂŶƚ� ĚĞ� ƐƵĐͲ
ĐğƐ� Ğƚ� ĚŝƐƉĂƌĂŝƐƐĞŶƚ� ƌĂƉŝĚĞͲ
ŵĞŶƚ͘� DĂŝƐ� ƋƵĞůƋƵĞƐ� ďĞůůĞƐ�
ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶƐ� ŽŶƚ� ĂƵƐƐŝ� ďŝĞŶ�
ƉůƵ͕� ƚĞůůĞƐ� ƋƵĞ� ĚĞƐ� ŽďũĞƚƐ�
ŽƌŝŐŝŶĂƵǆ�ĚĞ�ĚĠĐŽƌĂƟŽŶ͘ 
 
>Ğ� ƌĠƐƵůƚĂƚ� ĚĞƐ� ǀĞŶƚĞƐ�
Ɛ͛ĠůğǀĞ�ă ϭ͘ϯϴϱ��ƵƌŽƐ͕�ƋƵĞ�ůĞ�
'ƌŽƵƉĞ� �ƌƟƐĂŶĂƚ� ĚĞ� ůĂ� ƉĂƌŽŝƐƐĞ� Ă� ůĞ� ƉůĂŝƐŝƌ� Ě͛Žīƌŝƌ� ă� ů͛KE'� ŚƵŵĂŶŝͲ
ƚĂŝƌĞ W�Zd�'�� ^�E^� &ZKEd/�Z�^͕� ƋƵŝ� ĨġƚĞ� ĐĞƩĞ� ĂŶŶĠĞ� ƐĞƐ� ϰϬ� ĂŶƐ� Ě͛ĞǆŝƐͲ
ƚĞŶĐĞ�Ğƚ�ĚŽŶƚ�ůĞ�ƐŝğŐĞ�ĞƐƚ�ă�Ϭϳ�dŽƵůĂƵĚ͕�ƉƌĠƐŝĚĠĞ�Ğƚ�ĂŶŝŵĠĞ�ƉĂƌ�ŶŽƐ�ĂŵŝƐ�/ĚĞͲ
ůĞƩĞ�Ğƚ��ƌƵŶŽ��ZK'h�͘ 
 
EŽƵƐ�ĐƌŽǇŽŶƐ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ�ĚĞ�ƉƌĠĐŝƐĞƌ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�DĂƌĐŚĠƐ�ĚĞ�EŽģů�ŽŶƚ�ǀƵ�ůĞ�ũŽƵƌ�
ĞŶ�ϮϬϬϯ͕�ĂƵ�ďĠŶĠĮĐĞ�Ě͛ƵŶ�ŚƀƉŝƚĂů�ĞŶ�hƌƵŐƵĂǇ͕�ƉƵŝƐ�ĐŚĂƋƵĞ�ĂŶŶĠĞ�ĂǀĞĐ�ƐƵĐͲ
ĐĞƐƐŝǀĞŵĞŶƚ ͗ 
>Ă��ĂƵƐĞ͕� W^&͕�,ĂŢƟ͕�DŝĐƌŽĐƌĠĚŝƚ-� dŽŐŽ͕�DĠĚĂŝƌ͕� �ĂǌĂŬĠůǇ�DĂĚĂŐĂƐĐĂƌ͘�WƵŝƐ͕�
ĚĞƉƵŝƐ�ϮϬϭϯ͕�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞŵĞŶƚ�W^&�Ğƚ�DĠĚĂŝƌ͕�ŶŽƐ�KE'�ůŽĐĂůĞƐ͘�dŽƵƐ�ĐĞƐ�ŵĂƌͲ
ĐŚĠƐ�ŽŶƚ�ƌĂƉƉŽƌƚĠ�ƵŶĞ�ƐŽŵŵĞ�ĐƵŵƵůĠĞ�ĚĞ �ϯϭ͘ϴϬϬ�Φ�͕�ĚĞ�ϮϬϬϯ�ă�ϮϬϮϭ͕�ŐƌąĐĞ�
ĂƵ� ƚƌĂǀĂŝů� ĂƌƟƐĂŶĂů�Ě͛ƵŶĞ�ƋƵŝŶǌĂŝŶĞ�ĚĞ�ƉĂƌŽŝƐƐŝĞŶŶĞƐ�ĚĞ� ů͛�ŐůŝƐĞ�WƌŽƚĞƐƚĂŶƚĞ�
hŶŝĞ�ĚĞ��>s͕�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ŶĞ�ƌĞŵĞƌĐŝĞƌŽŶƐ� ũĂŵĂŝƐ�ĂƐƐĞǌ�ƉŽƵƌ� ůĞƵƌ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�
ĮĚğůĞ�Ğƚ�ƐŽůŝĚĂŝƌĞ͕�ĞŶ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛�ǀĂŶŐŝůĞ�ĚĞ�DĂƩŚŝĞƵ�Ϯϱ ͗ ͨ �Ğ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�
ĨĂŝƚĞƐ�ă�ů͛ƵŶ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƉĞƟƚƐ͕�Đ͛ĞƐƚ�ă�ŵŽŝ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ůĞ�ĨĂŝƚĞƐ ͩ͘ 
 
>Ă�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚĞ�ĚĞ�W^&�ƌĞŵĞƌĐŝĞ�ůĂ�ƉĂƌŽŝƐƐĞ ͗ 
ͨ hŶ�ƚƌğƐ�ŐƌĂŶĚ�ŵĞƌĐŝ�ƉŽƵƌ�ǀŽƚƌĞ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĮĚğůĞ�ă�ŶŽƐ�ĐƀƚĠƐ�ƋƵŝ�ĨĂŝƚ�ƚŽƵͲ
ũŽƵƌƐ�ĐŚĂƵĚ�ĂƵ�ĐƈƵƌ͘��͛ĞƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ĐĞƐ�ŐƌŝƐĂŝůůĞƐ�ĚĞ�ŶŽǀĞŵďƌĞ͙��͛ĞƐƚ�
ƚŽƵũŽƵƌƐ� ƵŶ� ďĞĂƵ�ŵŽŵĞŶƚ� ƉĂƌƚĂŐĠ� ĚĂŶƐ� ƵŶ� ĐŚĞŵŝŶĞŵĞŶƚ� ĐŽŵŵƵŶ� Ě͛ĞƐƉĠͲ
ƌĂŶĐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠ͘��͛ĞƐƚ�ƚƌğƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƐ�ĐĞƵǆ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂĐĐŽŵƉĂͲ
ŐŶŽŶƐ� Ğƚ� ů͛ŽŶ� Ă� ƉĂƌĨŽŝƐ� ƉĞŝŶĞ� ă� ƐĞ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞƌ� ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ƉŽƵƌ� ĞƵǆ͕� ĚĂŶƐ�
ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƵƌƐ� ĚŝĸĐƵůƚĠƐ� ƋƵŽƟĚŝĞŶŶĞƐ͕� ĚĞ� ƐĞ� ƐĂǀŽŝƌ� ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠƐ͕�ŵġŵĞ�ŵŽͲ
ĚĞƐƚĞŵĞŶƚ͘ 
EŽƵƐ�ĂůůŽŶƐ�ŶŽƵƐ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƌ�ůĞƐ�ƵŶƐ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�Ğƚ�ŶĞ�ƉĂƐ�ƐŽŵďƌĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵŽͲ
ƌŽƐŝƚĠ�ĂŵďŝĂŶƚĞ͘ 
�ǀĞĐ�ƚŽƵƚĞ�ŶŽƚƌĞ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�Ğƚ�ŶŽƐ�ĐŚĂůĞƵƌĞƵƐĞƐ�ĂŵŝƟĠƐ͘ ͩ 
 
 



ZĞƚŽƵƌ�ĚƵ�ƐǇŶŽĚĞ 
WĂƌ�DĂƌŐƵĞƌŝƩĞ��ƉŽƩŽ 
 
>Ğ�ƐǇŶŽĚĞ�ƌĠŐŝŽŶĂů���Z�Ɛ͛ĞƐƚ�ƚĞŶƵ�ă��ŶŶĞĐǇ͕�ĂƉƌğƐ�ůĞ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ƐǇŶŽĚĞ�ĞŶ�ǀŝƐŝŽ�
ƉŽƵƌ�ĐĂƵƐĞ�ĚĞ�ƉĂŶĚĠŵŝĞ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĐŽŶŶĂŝƐƐŽŶƐ�ƚŽƵƐ͘�>͛ĂƵŵƀŶĞƌŝĞ�ĠƚĂŝƚ�ĂƐƐƵͲ
ƌĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ƉĂƐƚĞƵƌ��>/�E��hs/>>/�Z�;ĨŽƌŵĂƚĞƵƌ�ă�ů͛ŝŶƐƟƚƵƚ�ƉƌŽƚĞƐƚĂŶƚ�ĚĞ�ƚŚĠŽͲ
ůŽŐŝĞͿ͘�ϰϬ�й�ĚĞƐ�ĚĠůĠŐƵĠƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŝĞŶƚ�ĂƵ�ƐǇŶŽĚĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĨŽŝƐ 
EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĂĐĐƵĞŝůůŝ�ĚĞƐ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ƉĂƐƚĞƵƌƐ͕�Ğƚ�Ěŝƚ�ĂƵ�ƌĞǀŽŝƌ�ă�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ǀŽŶƚ�
ƉĂƌƟƌ� ĚĞ� ůĂ� ƌĠŐŝŽŶ͕� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� 'ĠƌĂůĚ�DĂĐŚĂďĞƌƚ� ;ůĞ� ƌĂƉƉŽƌƚĞƵƌ� ƌĠŐŝŽŶĂůͿ�
ƋƵŝ�ǀĂ�ă�^ƚƌĂƐďŽƵƌŐ�ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ͕�Ğƚ�WŚŝůŝƉƉĞ�WůŽƵǀŝĞƚ�;ŶŽƚƌĞ�ĂŶĐŝĞŶ�ƉĂƐƚĞƵƌͿ�
ƋƵŝ�ǀĂ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ƐĂ�ƌĞƚƌĂŝƚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞ͘ 
>Ğ� ƚĞŵƉƐ�ĠƚĂŝƚ� ƌĠƉĂƌƟ�ĞŶ� ƐĠĂŶĐĞƐ�ƉůĠŶŝğƌĞƐ�Ğƚ� ƚĞŵƉƐ�ĚĞ� ƚƌĂǀĂŝů�ĞŶ�ŐƌŽƵƉĞƐ�
ƐƵƌ�ůĞ�ƐƵũĞƚ�ƐǇŶŽĚĂů�ĚŽŶƚ�ůĞ�ƚŚğŵĞ�ĞƐƚ�ͨ ŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ů͛�ŐůŝƐĞ�Ğƚ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞƐ ͩ͘ 
>ĞƐ� ƌĂƉƉŽƌƚĞƵƌƐ� ƌĠŐŝŽŶĂƵǆ� ĂǀĂŝĞŶƚ� ĨĂŝƚ� ƵŶĞ� ƐǇŶƚŚğƐĞ� ĚĞƐ� ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ� ĚĞƐ�
ĠŐůŝƐĞƐ�ůŽĐĂůĞƐ͘ 
>ĞƐ� ŐƌŽƵƉĞƐ� ĐŽŶƐƟƚƵĠƐ�ĚĞǀĂŝĞŶƚ� ƚƌĂŝƚĞƌ�ĚĞƐ� ƚŚĠŵĂƟƋƵĞƐ� ŝƐƐƵĞƐ�ĚĞƐ� ƌĞŵŽŶͲ
ƚĠĞƐ�ĚĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ĠŐůŝƐĞƐ�ůŽĐĂůĞƐ͘� 
/ů�ĞŶ� ƌĞƐƐŽƌƚ�ƋƵĞ� ů͛ĠŐůŝƐĞ�ĚĂŶƐ�ƐĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĚŽŝƚ ͗� ƚƌĂĚƵŝƌĞ͕� ŝŶƚĞƌͲ
ƉƌĠƚĞƌ͕�ĂĐƚƵĂůŝƐĞƌ�Ğƚ�ƌĂĐŽŶƚĞƌ�ůĂ��ŝďůĞ ͖�ů͛�ŐůŝƐĞ�ĚŽŝƚ�ĂƐƐƵŵĞƌ�ƐĂ�ƐŝŶŐƵůĂƌŝƚĠ�ĞŶ�
ƐĂĐŚĂŶƚ� ĂƵƐƐŝ� ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ� ƐĞƐ� ƐƉĠĐŝĮĐŝƚĠƐ� Ğƚ� ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ� ůĞƵƌ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƟŽŶ͘�
>͛�ŐůŝƐĞ�ĚŽŝƚ� ƌĞŶŽƵǀĞůĞƌ� ůĞ� ĐƵůƚĞ� Ğƚ� ƉƌŝĞƌ�ĞŶƐĞŵďůĞ ͗� ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ƉƌŝǀŝůĠŐŝĠĞ�ĚĞ�
ƉƌŝğƌĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞ͕�ů͛ĠŐůŝƐĞ�ĞƐƚ�ƵŶ�ůŝĞƵ�ĚĞ�ƌĠĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶ�ŽƵ�ĚĞ�ƌĠĐŽŶĨŽƌƚ͕�
ĚĞ�ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ�ƐƉŝƌŝƚƵĞůůĞ͕�ĚĞ�ďĠŶĠĚŝĐƟŽŶ͕�ĚĞ�ĐŽŶǀŝǀŝĂůŝƚĠ͕�Žƶ�ůĂ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ĐŚĂͲ
ĐƵŶ� ĞƐƚ� ǀĂůŽƌŝƐĠĞ͘� >Ğ� ƌĞŶŽƵǀĞůůĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ĐƵůƚĞƐ� � � ĚŽŶŶĞƌĂŝƚ� ƵŶ� ŶŽƵǀĞĂƵ�
ƐŽƵŋĞ�ă�ů͛ĂŶŶŽŶĐĞ�ĚĞ�ů͛�ǀĂŶŐŝůĞ͘ 
>Ğ�ǀŽůĞƚ�ƐƵƌ� ůĞƐ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞƐ� ůĂŝƐƐĞ�ƌĞƐƐŽƌƟƌ� ůĞ�ďĞƐŽŝŶ�ĚĞ�ĐƌĠĞƌ�ŽƵ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉͲ
ƉĞƌ� ůĞƐ� ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ� Ě͛ĠǀĂŶŐĠůŝƐĂƟŽŶ� ĚĂŶƐ� ŶŽƐ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ� ůŽĐĂůĞƐ͘� � >ĞƐ�
ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƉŽƐĞŶƚ�ĂƵƚŽƵƌ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ ͗� 
&ĂƵĚƌĂŝƚ-ŝů�ƵŶ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞ�ĚĠĚŝĠ�ă�ĐĞůĂ�ĚĂŶƐ�ŶŽƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ ͍ 
&ĂƵƚ-ŝů�ŝŵĂŐŝŶĞƌ�ƵŶ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞ�ĚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶŶĂŝƌĞ�ŽƵ�Ě͛ĠǀĂŶŐĠůŝƐƚĞ�ƌĂƩĂĐŚĠ�ă�ŶŽƐ�
ĠŐůŝƐĞƐ�ůŽĐĂůĞƐ ͍ 
&ĂƵƚ-ŝů�ƋƵ͛ŝů�ƐŽŝƚ�ĚĠƚĂĐŚĠ ͍ 
�ŽŵŵĞŶƚ�ŝŵĂŐŝŶĞƌ�ů͛ĂƌƟĐƵůĂƟŽŶ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞ�ƉĂƐƚŽƌĂů ͍ 
>ĞƐ�ĠĐŚĂŶŐĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƌŝĐŚĞƐ�Ğƚ�ĂŶŝŵĠƐ͘ 
>ĞƐ�ƌĂƉƉŽƌƚĞƵƌƐ�ŽŶƚ�ĨĂŝƚ�ůĂ�ƐǇŶƚŚğƐĞ�ĚĞƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ĚĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ�
ƋƵŝ�Ă�ĠƚĠ�ƉƌĠƐĞŶƚĠĞ�ĂƵ�ǀŽƚĞ�ĚĞ�ů͛ĂƐƐĞŵďůĠĞ�ĚŝŵĂŶĐŚĞ�ŵĂƟŶ͘�>Ğ�ĐƵůƚĞ�ĚĞ�ĐůƀͲ
ƚƵƌĞ�Ă�ĞƵ�ůŝĞƵ�ă�ů͛ĠŐůŝƐĞ͕�ĐƵůƚĞ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚƵƋƵĞů�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƉƌŽĐĠĚĠ�ă�ůĂ�ƌĞĐŽŶͲ
ŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚƵ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞ�ĚƵ�ĐŽŶƐĞŝů�ƌĠŐŝŽŶĂů͘ 

��  



�ĞƩĞ�ƐǇŶƚŚğƐĞ�Ă�ƌĞĐƵĞŝůůŝ�ϭϮϬ�ǀŽŝǆ�ƐƵƌ�ϭϰϬ͕�ĞůůĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞƌĂ�ă�ĂůŝŵĞŶƚĞƌ�ůĂ�ƌĠͲ
ŇĞǆŝŽŶ�ĚƵ�ƐǇŶŽĚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ƋƵŝ�Ɛ͛ĞƐƚ�ŝŶƐĐƌŝƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƌĂǇŽŶͲ
ŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ĂŵŽƵƌ ͗� ŝů� ĨĂƵƚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĐĞƌ�ă�ĂŝŵĞƌ�Ğƚ�ƋƵĞ�ĕĂ�ƐĞ�ǀŽŝĞ�ĂǀĂŶĐĞƌ�
ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞ�:ĠƐƵƐ͕�ů͛ĂŶŶŽŶĐĞƌ�ůĞ�ŵŝĞƵǆ�ƉŽƐƐŝďůĞ�Ğƚ�ĚĞ�ĨĂĕŽŶ�ĂĚĂƉͲ
ƚĠĞ͕�ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ�ůĂ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ů͛�ŐůŝƐĞ�ĚĂŶƐ�ů͛ĂĐĐƵĞŝů͘ 
�Ğ�ƚƌĂǀĂŝů�ǀĂ�ƐĞ�ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ͘ 
EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĂƵƐƐŝ�ĞƵ�ƵŶ�ƚĞŵƉƐ�Ě͛ĠĐŚĂŶŐĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƌĂƉƉŽƌƚƐ�ĚĞƐ�ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�ƌĠŐŝŽͲ
ŶĂůĞƐ ͗�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĚƵ�ĐŽŶƐĞŝů�ƌĠŐŝŽŶĂů͕�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĠƋƵŝƉĞƐ͘�
EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƉƌŽĐĠĚĠ�ă�ů͛ĠůĞĐƟŽŶ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ�ĂƵ�ĐŽŶƐĞŝů�ƌĠŐŝŽŶĂů͕�ĂƵ�ǀŽƚĞ�
ĚĞƐ�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶƐ�ĚĞ�ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ�ĮŶĂŶĐŝğƌĞƐ͕ ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ů͛ĂīĞĐƚĂƟŽŶ�ĚƵ�ƌĠƐƵůƚĂƚ�
ϮϬϮϬ�Ğƚ�ůĞ�ďƵĚŐĞƚ�ϮϬϮϮ͘ 
�ĞƵǆ�ǀƈƵǆ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ǀŽƚĠƐ ͗� 
hŶ͕�ƉŽƌƚĂŶƚ�ƐƵƌ�ů͛ĠĐŽůŽŐŝĞ͕�ͨ ƋƵĞůůĞƐ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶƐ ͍ ͩ 
hŶ͕�ƐƵƌ�ůĂ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĂŝĚĂŶƚƐ 
EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƉƌŽĐĠĚĠ�ă� ů͛ĠůĞĐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ŵŽĚĠƌĂƚƌŝĐĞ�ĚƵ�ƉƌŽĐŚĂŝŶ�ƐǇŶŽĚĞ�ĞŶ�ůĂ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ĚĞ�DŵĞ�DĂƌǇƐĞ�'KD���;'ƌĞŶŽďůĞͿ 

� 

�Ƶ�ƌĞǀŽŝƌ�'ƌĞŐ 
 
>Ğ� ϭϮ� ĚĠĐĞŵďƌĞ͕� ŶŽƚƌĞ� Ăŵŝ� 'ƌĞŐ� dŚĂƌƉ� ŶŽƵƐ� Ă�
ƋƵŝƩĠƐ͘�/ů�ĠƚĂŝƚ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĠ�ĚĞƉƵŝƐ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ũŽƵƌƐ͘�
/ů�ĞƐƚ�ƉĂƌƟ�ƉĂŝƐŝďůĞŵĞŶƚ͕�ĞŶƚŽƵƌĠ�ĚĞ�ƐĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ͘ 
'ƌĞŐ� Ă� ŽĐĐƵƉĠ� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ĨŽŶĐƟŽŶƐ� ĚĂŶƐ� ŶŽƚƌĞ�
ƉĂƌŽŝƐƐĞ͕� ĂƵ� ĐŽƵƌƐ� ĚĞ� ĐĞƐ� ƋƵĞůƋƵĞ� ϯϬ� ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�
ĂŶŶĠĞƐ ͗�ĐŽŶƐĞŝůůĞƌ͕�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ�ĂƵ�ĐĂƚĠĐŚŝƐŵĞ�Ğƚ�
ă� ů͛ĠĐŽůĞ� ďŝďůŝƋƵĞ͕� ĐƵŝƐŝŶŝĞƌ͕� ƉƌĠĚŝĐĂƚĞƵƌ͘� /ů� ĂǀĂŝƚ�
ƵŶ� ĐŚĂƌŝƐŵĞ� ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ� ƉŽƵƌ� ĐƌĠĞƌ� ĚĞƐ� ůŝĞŶƐ� Ğƚ�
ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĞŶ�ĚŝĸĐƵůƚĠ͘�/ů�ĂǀĂŝƚ�
ƵŶ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞ� Ě͛ĂŵŝƟĠ� ƋƵĞ� ďĞĂƵĐŽƵƉ͕� ũĞƵŶĞƐ� Ğƚ�
ǀŝĞƵǆ͕� ŽŶƚ� ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ� ĂƉƉƌĠĐŝĠ͘� 'ƌĞŐ� ŵĞ�
ĨĂŝƐĂŝƚ�ƉĞŶƐĞƌ� ĂƵ� ^ĞƌǀŝƚĞƵƌ�ĚƵ� ůŝǀƌĞ�Ě͛�ƐĂŢĞ�ĚŽŶƚ�

ŽŶ�Ěŝƚ ͗ ͨ /ů�ŶĞ�ĐƌŝĞ�ƉĂƐ͕�ŝů�ŶĞ�ƉĂƌůĞ�ƉĂƐ�ĨŽƌƚ͕�ŽŶ�Ŷ͛ĞŶƚĞŶĚ�ƉĂƐ�ƐĂ�ǀŽŝǆ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�
ƌƵĞƐ͕� ŝů�ŶĞ�ĐĂƐƐĞ�ƉĂƐ� ůĞ�ƌŽƐĞĂƵ�ĐŽƵƌďĠ͕� ŝů�Ŷ͛ĠƚĞŝŶƚ�ƉĂƐ� ůĂ�ŇĂŵŵĞ�ƋƵŝ�ĚĞǀŝĞŶƚ�
ĨĂŝďůĞ ͩ͘ 
dŽƵƐ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ� ů͛ŽŶƚ�ĐŽŶŶƵ�ƌĞŶĚĞŶƚ�ŐƌąĐĞƐ�ă��ŝĞƵ�ƉŽƵƌ�ĐĞ�ƋƵ͛ŝůƐ�ŽŶƚ� ƌĞĕƵ�ĚĞ�
ůƵŝ͘ 
��ƐĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ͕� ^ƚĠƉŚĂŶŝĞ�Ğƚ��ƟĞŶŶĞ͕�Ğƚ�ă� ůĞƵƌ� ĨĂŵŝůůĞ�ŶŽƵƐ�ĂĚƌĞƐƐŽŶƐ�ŶŽƚƌĞ�
ƐǇŵƉĂƚŚŝĞ͕�Ğƚ�ůĞƐ�ĂƐƐƵƌŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŝğƌĞ�ĚĞ�ů͛ÉŐůŝƐĞ͘ 



 

�ƵůƚĞ�sϮZ�Ğƚ��ŝĂĐŽŶŝĞ�ĚƵ�ĚŝŵĂŶĐŚĞ�ϱ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�
ă�sĂůĞŶĐĞ 
WĂƌ�DĂƌŝĞ-&ƌĂŶĐĞ��ŽŝƐƐĞƌĂŶĐ 
�ğƐ� ů͛ĂĐĐƵĞŝů� ŝů� ĞƐƚ� ƋƵĞƐƟŽŶ�ĚĞ� ƐŽŝĨ͕� ͨ ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ƐŽŝĨ ͩ�Ě͛ĞƐƉĠƌĂŶĐĞ͕� ĚĞ�
ŵŝƐĠƌŝĐŽƌĚĞ�;ĞŶ�ŚĠďƌĞƵ͕�ŵĂƚƌŝĐĞ͕�ƌĠƐƵƌƌĞĐƟŽŶͿ� 
>Ă�ůĞĐƚƵƌĞ�ĚƵ�ƉƌŽƉŚğƚĞ�DŝĐŚĠĞ͕�ĐŚ�ϲ͕�ǀ�ϴ�ŶŽƵƐ�ƌĂƉƉĞůůĞ�ƋƵĞ��ŝĞƵ�ĂƩĞŶĚ�ĚĞ�
ŶŽƵƐ�ĚĞ�ƉƌĂƟƋƵĞƌ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ũƵƐƚĞ͕�Ě͛ĂŝŵĞƌ�ůĂ�ŵŝƐĠƌŝĐŽƌĚĞ͕�Ğƚ�ĚĞ�ŶŽƵƐ�ĂƉͲ
ƉůŝƋƵĞƌ�ă�ŵĂƌĐŚĞƌ�ŚƵŵďůĞŵĞŶƚ�ĂǀĞĐ�>Ƶŝ͘ 
hŶĞ�ůĞĐƚƵƌĞ�ă�ϰ�ǀŽŝǆ�ŶŽƵƐ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ă�ŽƐĞƌ�ĂůůĞƌ�ǀĞƌƐ�ů͛ĂƵƚƌĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĞƐƉƌŝƚ�
ĚĞ�ƉĂƌƚĂŐĞ͘ 
>Ă�ƉƌĠĚŝĐĂƟŽŶ�ĚƵ�ƉĂƐƚĞƵƌ�dŚŝĞƌƌǇ��ŝĞŐůĞƌ�ďĂƐĠĞ�ƐƵƌ�ů͛ĠǀĂŶŐŝůĞ�ĚĞ�:ĞĂŶ�ĐŚ�ϭϯ�
ǀ�ϯϭ�ă�ϯϱ͕�ŶŽƵƐ�ŝŶǀŝƚĞ�ă�ŶŽƵƐ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĞƌ�ƐƵƌ�ůĞ�ĐŽŵŵĂŶĚĞŵĞŶƚ�ŶŽƵǀĞĂƵ�
ĚŽŶŶĠ�ƉĂƌ�:ĠƐƵƐ�ă�ƐĞƐ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ĂƉƌğƐ�ĂǀŽŝƌ� ůĂǀĠ�ůĞƵƌƐ�ƉŝĞĚƐ�Ğƚ�ĂŶŶŽŶĐĠ�ůĂ�
ƚƌĂŚŝƐŽŶ�ă�ǀĞŶŝƌ�ƉĂƌ�ů͛ƵŶ�Ě͛ĞƵǆ͘ 
�����������ͨ �ŝŵĞǌ-ǀŽƵƐ�ůĞƐ�ƵŶƐ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ũĞ�ǀŽƵƐ�Ăŝ�ĂŝŵĠƐ ͩ 
&ĂƵƚ-ŝů�Ǉ�ǀŽŝƌ�ƵŶ�ĂƉƉĞů�ă�ů͛ĞŶƚƌĞ-ƐŽŝ͕�ƵŶĞ�ƌĠŐƌĞƐƐŝŽŶ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂƵ�ĚŽƵďůĞ�
ĐŽŵŵĂŶĚĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƉƌĞŵŝĞƌ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ ͍ 
>Ğ�ŵŽƚ�ͨ ĐŽŵŵĞ ͩ�ĞŶ�ĞƐƚ� ůĂ� ƉĂƌƟĞ� ĐĞŶƚƌĂůĞ͕� ƵŶĞ�ĂůůƵƐŝŽŶ�ă� ůĂ� ĐƌŽŝǆ͕� ^ŽŶ�
�ŵŽƵƌ� ĠƚĂŶƚ� ă� ƉƌĞŶĚƌĞ� ĐŽŵŵĞ� ŵŽĚğůĞ� Ğƚ� ƉƌŝŶĐŝƉĞ� ĚĞ� sŝĞ� ƵŶŝƋƵĞ͘� >Ğ�
ͨ ǀŽƵƐ�ĂƵƐƐŝ ͩ�ŶŽƵƐ�ƉůĂĐĞ�ĚĞǀĂŶƚ�ƵŶ�ĞŶũĞƵ�ĚĞ�ĮĚĠůŝƚĠ�ă�ů͛�ŵŽƵƌ�ƌĞĕƵ͘��ĂŶƐ�
ϭ� �ŽƌŝŶƚŚŝĞŶƐ� ϭϯ� WĂƵů� ŶŽƵƐ� ƉĂƌůĞ� Ě͛ĂƵƚŚĞŶƟĐŝƚĠ� Ě͛ĂŵŽƵƌ� ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ� ĐŚƌĠͲ
ƟĞŶƐ͘� :ĠƐƵƐ� ĚĂŶƐ� :ĞĂŶ� ĐŚ� ϭϱ� ŶŽƵƐ� ŝŶǀŝƚĞ� ă� ĞŶƚƌĞƌ͕� ă� ĚĞŵĞƵƌĞƌ� ĚĂŶƐ� ƐŽŶ�
�ŵŽƵƌ�ƋƵŝ�ŵĂƌƋƵĞ�ůĂ�ƌĞůĂƟŽŶ�ĞŶƚƌĞ�>Ƶŝ�Ğƚ�^ŽŶ�WğƌĞ͘ 
/Đŝ�ŶŽƵƐ�ĞƐƚ�ĚŽŶŶĠ�ůĞ�ĚĠĮ�ĚƵ�ƚĠŵŽŝŐŶĂŐĞ�ĐŚƌĠƟĞŶ ͗�ĚĠƉĂƐƐĞƌ�ůĂ�ƉĞƵƌ�ĚĞ�ƐĞ�
ƉĞƌĚƌĞ� ĞŶ� ƐĞ� ĚŽŶŶĂŶƚ� ƉĂƌ� ůĂ� ĨŽƌĐĞ� ĚĞ� ů͛�ǀĂŶŐŝůĞ͕� ŶŽƵƐ� ůĂŝƐƐĞƌ�ŵĞƩƌĞ� ĞŶ�
ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ů͛�ŵŽƵƌ͕�ũĞ�ƌĞĕŽŝƐ͕�ũĞ�ĚŽŶŶĞ ͖� ů͛ĂŵŽƵƌ�ƌĞĕƵ͕�ǀĠĐƵ�ă�ů͛ŝŶƚĠͲ
ƌŝĞƵƌ�ĚĞ�ů͛ĞƐƉĂĐĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ŶŽƵƌƌŝƚƵƌĞ�ă�ĚŽŶŶĞƌ�ă�ů͛ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ͘ 
:ĠƐƵƐ�ŝŶƐƟƚƵĞ�ůĂ��ğŶĞ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ůŝĞƵ�ĚĞ�ĮĚĠůŝƚĠ�ă�^Ă�ŵĠŵŽŝƌĞ͕�ƵŶ�ůŝĞƵ�ĚĞ�
ŵĠŵŽŝƌĞ� ĂĐƟǀĞ� ƉŽƵƌ� ŶŽƵƐ�ŵĞƩƌĞ� ĂƵ� ĚŝĂƉĂƐŽŶ� ĚĞ� ^ŽŶ� �ŵŽƵƌ ͗� ͨ &ĂŝƚĞƐ�
ĐĞĐŝ͘͘ ͕ͩ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ĠƚŚŝƋƵĞ�Ğƚ�ĚŝĂĐŽŶĂůĞ͘�^ĞůŽŶ�:ĞĂŶ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ĂƵƚŚĞŶͲ
ƟƋƵĞ�ƐĞ�ũŽƵĞ�ůă͘� 
�Ŷ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�:ĠƐƵƐ�ŶĞ�ŶŽƵƐ�ĂƉƉĞůůĞ�ƉĂƐ�ă�ǀŝǀƌĞ�ĞŶ�ǀĂƐĞ�ĐůŽƐ͕�ŵĂŝƐ�ă�ǀŝǀƌĞ�
ů͛�ŵŽƵƌ͘� WĂƌ� ĐĞ� ĐŽŵŵĂŶĚĞŵĞŶƚ� ŶŽƵǀĞĂƵ͕� :ĠƐƵƐ͕� WĂŝŶ� ĚĞ� sŝĞ� ĚŽŶŶĞ� ƵŶ�
ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚ�ĚĞ�ƐĞŶƐ�ă�ůĂ��ğŶĞ͘ 
>ŽƌƐƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƉĂƌƚĂŐĠ�ůĂ��ğŶĞ͕�ůĂ�ůĞĐƚƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ůŝƚƵƌŐŝĞ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚƵ�ůĂͲ
ǀĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƉŝĞĚƐ�ĞƐƚ�ǀĞŶƵĞ�ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ�ůĂ�ƉƌŽĨŽŶĚĞƵƌ�ĚƵ�ŵĞƐƐĂŐĞ�Ě͛ĂŵŽƵƌ�
ĚŽŶŶĠ�ƉĂƌ�:ĠƐƵƐ͘ 
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>Ğ� ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ� ĚƵ� �ŝĂĐŽŶĂƚ� WƌŽƚĞƐƚĂŶƚ� �ƌƀŵĞ-�ƌĚğĐŚĞ͕� :ĞĂŶ-� :ĂĐƋƵĞƐ� �ŽƐĐ�
ƉƌĞŶĚ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ůĂ�ƉĂƌŽůĞ ͗�ŝů�ŶŽƵƐ�ĞǆƉŽƐĞ�ƵŶ�ƌĂƉŝĚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ�ĚƵ��ŝĂĐŽŶĂƚ�ŶĠ�
ă� sĂůĞŶĐĞ� ĞŶ� ϭϴϵϬ͕� ĐƌĠĠ� ĞŶ� ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� ĞŶ� ϭϵϬϳ� ƉƵŝƐ� ĚĠĐůĂƌĠ� Ě͛ƵƟůŝƚĠ� ƉƵͲ
ďůŝƋƵĞ�ĞŶ��ϭϵϮϮ͘�/ů�ƌĂƉƉĞůůĞ�ůĞ�ůŝĞŶ�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ�ĂǀĞĐ�ů͛�ŐůŝƐĞ�ƉƌŽƚĞƐƚĂŶƚĞ ƉĂƌ�
ƐĂ�ĮĚĠůŝƚĠ�ă�ƐĞƐ�ǀĂůĞƵƌƐ�Ğƚ�ă�ů͛,ŝƐƚŽŝƌĞ͕�ƉĂƌ�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĞŶ�ŶŽŵďƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ĚĞ�ƉƌŽƚĞƐƚĂŶƚƐ͕�ƉĂƌ�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ŵĂũŽƌŝƚĂŝƌĞ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞƐƚĂŶƚƐ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚƵ���͘ 
/ů�Ǉ�Ă�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϯϬ�ĂŶƐ͕�ĞŶ�ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ��ŐůŝƐĞƐ͕�ůĞ�ƐŽŝŶ�ĠƚĂŝƚ�ĚĠũă�ƉƌĠƐĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�
�ĞŶƚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌƵĞ�&ĂǀĞŶƟŶĞƐ�ĚĞ�sĂůĞŶĐĞ͕�ŵĂŝƐ�ĚĞƉƵŝƐ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ĚĠũă�ŝů�
Ŷ͛ĂǀĂŝƚ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ŵĠĚĞĐŝŶ͘ 
�ƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͕� ůĞ��ŝĂĐŽŶĂƚ� ĐƌĠĞ� ƵŶ� ǀĠƌŝƚĂďůĞ� �ĞŶƚƌĞ� ĚĞ� ^ĂŶƚĠ� ĞŶ� ůŝĞŶ� ĂǀĞĐ� ůĞ�
�ĞŶƚƌĞ� ,ŽƐƉŝƚĂůŝĞƌ� Ğƚ� ů͛,ƀƉŝƚĂů� ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞ� ĚĞ� sĂůĞŶĐĞ͕� ůĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĚĞ�
ů͛�ŐĞŶĐĞ�ĚĞ�^ĂŶƚĠ�Ğƚ�ůĞƐ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ�ů͛�ƚĂƚ͕��ĞŶƚƌĞ�Ě͛ĞŶƚƌĂŝĚĞ�ƉŽƵƌ�ƉƵďůŝĐ�ĞŶ�
ƉƌĠĐĂƌŝƚĠ�ŵĂŝƐ�ŽƵǀĞƌƚ�ă�ƚŽƵƐ͘� /ů� ĐŽŵƉƚĞ�ϮϬϬ�ƐĂůĂƌŝĠƐ�Ğƚ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ďĠŶĠͲ
ǀŽůĞƐ�ĚŽŶƚ�ůĞ�ƌƀůĞ�ĞƐƚ�ĞƐƐĞŶƟĞů͘�Kƌ�ďĞĂƵĐŽƵƉ͕�ŝŶǀĞƐƟƐ�ĚĞƉƵŝƐ�ůŽŶŐƚĞŵƉƐ�ǀŽŶƚ�
ƋƵŝƩĞƌ�ů͛�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͘�&ŽƌĐĞ�ĞƐƚ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚĂƚĞƌ�ƋƵĞ�ͨ ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ĂƌƌŝǀĠƐ�ă�ƵŶ�
ĐĂƌƌĞĨŽƵƌ ͩ ͖�Ɛ͛ŝů�Ǉ�Ă�ƵŶ�ĂŶĐƌĂŐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ�ƉƌŽƚĞƐƚĂŶƚĞƐ͕�ƋƵ͛ĞŶ�
ĞƐƚ-ŝů�ĚƵ�ƌĞŐĂƌĚ�ƉŽƌƚĠ�ƉĂƌ�ƚŽƵƐ ͍� 
�ĠĐŝƐŝŽŶ�Ă�ĠƚĠ�ƉƌŝƐĞ�ĚĞ�ƌĞŶŽƵĞƌ�ĚĞƐ� ůŝĞŶƐ͕�ĚĞƐ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ�ǀŽŶƚ�ġƚƌĞ�ŽƌŐĂŶŝͲ
ƐĠĞƐ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ��ŽŶƐŝƐƚŽŝƌĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ�ĚĞ��ƌƀŵĞ-�ƌĚğĐŚĞ͕�ůĞ��ŝĂĐŽͲ
ŶĂƚ� ƐŽƵŚĂŝƚĞ� ƌĞĐĞǀŽŝƌ� ĚĞƐ� ƐŽƵƟĞŶƐ͕� ĚĞƐ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚƐ͕� ĚĞƐ� ĂĚŚĠƐŝŽŶƐ�Ğƚ�
ĚĞƐ�ďĠŶĠǀŽůĞƐ�ĂƵǆ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ŵƵůƟƉůĞƐ͘ 
hŶĞ� ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ� ƌĠĐŝƉƌŽƋƵĞ� ĞƐƚ� ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ� ƉŽƵƌ� ĠĐƌŝƌĞ� ĐĞ� ŶŽƵǀĞĂƵ�
ĐŚĂƉŝƚƌĞ͘ 
>Ğ� ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ� � ĚƵ� ĐŽŶƐŝƐƚŽŝƌĞ� ŝŶĨŽƌŵĞ� ƋƵ͛ƵŶĞ� ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� �ŝĂĐŽŶŝĞ� ĞƐƚ� ĚĞͲ
ŵĂŶĚĠĞ͘ 
hŶĞ�ƌĠŇĞǆŝŽŶ ͗�ĐŽŵŵĞŶƚ�ŵŝĞƵǆ�ƐĞ�ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ�ĞŶƚƌĞ��ŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ�Ğƚ��ŽŶƐŝƐͲ
ƚŽŝƌĞ�͍ 
DĂƌŝĞ-�ůĂŶĐŚĞ�^ŝďŝůůĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ů͛�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ��>���͕�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĂƉŽůŝƟƋƵĞ�Ğƚ�
ŶŽŶ�ĐŽŶĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ�ĨŽŶĚĠĞ�ĞŶ�ϮϬϭϯ�ƉŽƵƌ�ǀĞŶŝƌ�ĞŶ�ĂŝĚĞ�ĂƵǆ�ŵŝŐƌĂŶƚƐ�ĚĞ�sĂͲ
ůĞŶĐĞ͘ 
ϰϲ�ĨĂŵŝůůĞƐ�ŽŶƚ�ĚĠũă�ĠƚĠ�ĂŝĚĠĞƐ͕�ϭϳ�ůĞ�ƐŽŶƚ�ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ͘ 
�>���ĂƉƉŽƌƚĞ�ĚĞƐ�ĂŝĚĞƐ�ă�ů͛ŚĠďĞƌŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĂƵǆ�ƉĂƉŝĞƌƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĨƐ͘�DĂƌŝĞ
-�ůĂŶĐŚĞ�ƐŽƵůŝŐŶĞ�ůĞƐ�ĞǆŝŐĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ƉůƵƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�WƌĠĨĞĐƚƵƌĞ�
ƉŽƵƌ�ŽďƚĞŶŝƌ�ƵŶ�ĚƌŽŝƚ�ĚĞ�ƐĠũŽƵƌ�Ě͛ƵŶĞ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ĚĞ�ƚƌŽŝƐ�ĂŶƐ͘ 
�ůůĞ�ůĂŶĐĞ�ƵŶ�ĂƉƉĞů�ă�ďĠŶĠǀŽůĂƚ͕�ĞŶƚƌĞ�ĂƵƚƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�dƌĠƐŽƌĞƌŝĞ͘ 
>Ğ� ďƵĚŐĞƚ� ĚĞ� ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� ĞƐƚ� ĚĞ� ϭϮ� ϬϬϬ� ĞƵƌŽƐ� ƉĂƌ�ŵŽŝƐ ͖� ŝů� ĞƐƚ� ĞŶ� ĚĠĮĐŝƚ�
ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ͘ 
>Ğ�ĐƵůƚĞ�ƐĞ�ƚĞƌŵŝŶĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ůĞĐƚƵƌĞ�ĚĞƐ�ǀƈƵǆ�ĚƵ�^ǇŶŽĚĞ�EĂƟŽŶĂů�ϮϬϮϭ͘ 
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'L�� ��K &XOWH 

-H�� ��K�� 5pSpWLWLRQ�GH�OD�FKRUDOH 

'L�� ��K &XOWH 

/X��� ��K�� &3 

-H��� ��K�� 5pSpWLWLRQ�GH�OD�FKRUDOH 

9H��� ��K�� 5pXQLRQ�GH�SULqUH 

6D���   -RXUQpH�GHV�.7�j�/\RQ��V\QDJRJXH�HW�PXVpH�GX�SURWHVWDQ�
WLVPH� 

'L��� ��K &XOWH 

  ��K-
��K )RUPDWLRQ�GHV�DQLPDWHXUV�GH�FXOWH�DX�WHPSOH 

0D��� ��K &XOWH�DX[�-DUGLQV�GH�O¶$OOHW 

-H��� ��K�� &pOpEUDWLRQ�°FXPpQLTXH�SRXU�O¶XQLWp�GHV�FKUpWLHQV�j�
O¶pJOLVH�pYDQJpOLTXH�DUPpQLHQQH 

9H��� ��K &DIp�°FXPpQLTXH 

  ��K�� 6SHFWDFOH�© 7UHH�IRU�WZR ª�GH�OD�FRPSDJQLH�=LQ]ROLQH�DX�
WHPSOH�GH�%RXUJ 

'L��� ��K &XOWH 

-H��� ��K�� 5pSpWLWLRQ�GH�OD�FKRUDOH 

9H��� ��K�� 5pXQLRQ�GH�SULqUH 

'L��� ��K &XOWH 

'L��� ��K &XOWH�© DXWUHPHQW ª�j�*XLOKHUDQG-*UDQJHV��O¶KRVSLWDOLWp�
G¶$EUDKDP�HW�&KDJDOO� 

:ĂŶǀŝĞƌ 
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-H�� ��K�� 5pSpWLWLRQ�GH�OD�FKRUDOH 

9H���
-'L��   :HHN-HQG�FRQVLVWRULDO�IDPLOOHV��%LEOH�HW�VNL�j�&KDPDORF 

'L�� ��K &XOWH 

0D�� ��K�� 5HQFRQWUH�GHV�&3�GH�%RXUJ�HW�6W�3pUD\�DYHF�0DJDOL�*L�
UDUG��SDVWHXU�UpJLRQDO�6RXWLHQ�j�O¶(YDQJpOLVDWLRQ 

-H��� ��K-
��K )RUPDWLRQ�GHV�DQLPDWHXUV�GH�FXOWH�DX�WHPSOH 

  ��K�� 5pSpWLWLRQ�GH�OD�FKRUDOH 

9H��� ��K�� 5pXQLRQ�GH�SULqUH 

'L��� ��K &XOWH 

/X��� ��K &3 

0D�
�� ��K &XOWH�DX[�-DUGLQV�GH�O¶$OOHW 

9H��� ��K &DIp�°FXPpQLTXH 

'L��� ��K &XOWH 

9H��� ��K�� 5pXQLRQ�GH�SULqUH 

'L��� ��K &XOWH 

  ��K &XOWH�© DXWUHPHQW ª�j�*XLOKHUDQG-*UDQJHV��DYHF�OD�&RP�
PXQDXWp�GH�&DXOPRQW�HW�OH�SDVWHXU�%HQRvW�,QJHODHUH� 

&ĠǀƌŝĞƌ 



ZĞŶĐŽŶƚƌĞ�ĂƵ�ƐŽŵŵĞƚ 
WĂƌ�:ĞĂŶ->ƵĐ�DĂůĠĐŽƚ 
�ĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚƵ�ϱϬ�-ğŵĞ�ĂŶŶŝǀĞƌƐĂŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚƵ�dĞŵƉůĞ�ĚĞ�'ƵŝůŚĞͲ
ƌĂŶĚ-'ƌĂŶŐĞƐ͕� ůĂ� ƉƌĠƐŝĚĞŶƚĞ� ĚƵ� �ŽŶƐĞŝů� ŶĂƟŽŶĂů� ĚĞ� ůΖ�Wh͕� �ŵŵĂŶƵĞůůĞ� ^ĞǇͲ
ďŽĚůƚ� Ă� ŚŽŶŽƌĠ� ůΖŝŶǀŝƚĂƟŽŶ�ƋƵŝ� ůƵŝ� ĂǀĂŝƚ� ĠƚĠ� ĨĂŝƚĞ͘� >Ğ� ƐĂŵĞĚŝ� ϲ�ŶŽǀĞŵďƌĞ͕� ůĞƐ�
ĐŽŶƐĞŝůůĞƌƐ� ƉƌĞƐďǇƚĠƌĂƵǆ� ĚĞ� �ƌƀŵĞ-�ƌĚğĐŚĞ� ĠƚĂŝĞŶƚ� ŝŶǀŝƚĠƐ� ă� ƉĂƐƐĞƌ� ƵŶ� ŵŽͲ
ŵĞŶƚ� ĐŽŶǀŝǀŝĂů� ĂǀĞĐ� �ŵŵĂŶƵĞůůĞ͘� >Ă� ŵĂƟŶĠĞ� Ă� ĚĠďƵƚĠ� ƉĂƌ� ƵŶ� ŵŽŵĞŶƚ� ĚĞ�
�ƵůƚĞ͕� ƉƌĠƐŝĚĠ� ƉĂƌ� ZŽďŝŶ� ^ĂƵƚĞƌ͕� WƌĠƐŝĚĞŶƚ� ĚƵ� �ŽŶƐŝƐƚŽŝƌĞ� sĂůĞŶƟŶŽŝƐ� ,ĂƵƚ-
sŝǀĂƌĂŝƐ͘ 
WƵŝƐ͕�ĚΖƵŶ�ĂďŽƌĚ�ĨĂĐŝůĞ�Ğƚ�ƐŝŵƉůĞ͕��ŵŵĂŶƵĞůůĞ�Ă�ƌĠƉŽŶĚƵ�ĂƵǆ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƉŽƐĠĞƐ�
ƉĂƌ�ůΖĂƵĚŝƚŽŝƌĞ�ĚŽŶƚ ͗� ΖΖ�ŽŵŵĞŶƚ�ĨĂŝƌĞ�ƌĞǀĞŶŝƌ�ůĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ĚĂŶƐ�ŶŽƐ�ƚĞŵƉůĞƐ ͍ΖΖ-
 ΖΖsŽƵƐ�ŶĞ�ĨĞƌĞǌ�ƉĂƐ� ƌĞǀĞŶŝƌ� ůĞƐ� ũĞƵŶĞƐ�ĚĂŶƐ�ŶŽƐ�dĞŵƉůĞƐ͘��ΖĞƐƚ�ă�ǀŽƵƐ�ĚΖĂůůĞƌ�
ǀĞƌƐ�ĞƵǆ�ĞŶ�ƵƟůŝƐĂŶƚ�ůĞƵƌƐ�ŵŽǇĞŶƐ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶΖΖ͘�ZŽďŝŶ�^ĂƵƚĞƌ�Ă�ĨĂŝƚ�ƌĞͲ
ŵĂƌƋƵĞƌ�ƋƵĞ�Ɛŝ� ůΖĠĐŽůĞ�ďŝďůŝƋƵĞ�Ğƚ� ůĞ�ĐĂƚĠĐŚŝƐŵĞ�ŵĂŶƋƵĂŝĞŶƚ�ĚĞ�ĐĂŶĚŝĚĂƚƐ�ĚĞ�
ĨĂĕŽŶ� ĚƌĂƐƟƋƵĞ͕� ůĞƐ� �ĐůĂŝƌĞƵƌƐ� hŶŝŽŶŝƐƚĞƐ� ŶΖĂƌƌŝǀĂŝĞŶƚ� ƉĂƐ� ĞƵǆ� ă� ƐĂƟƐĨĂŝƌĞ� ůĂ�
ĚĞŵĂŶĚĞ͘�hŶ�Đƌŝ�ĚΖĂůĂƌŵĞ�Ă�ĠƚĠ�ƉŽƵƐƐĠ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚĞ�ĚĞ��W�ƐƵƌ�ůΖĂŵƉůĞƵƌ�
ĚĞ�ůĂ�ƚąĐŚĞ�Ğƚ�ůĞ�ŵĂŶƋƵĞ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƋƵŝ�ƐΖǇ�ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŶƚ͘�ΖΖYƵĞ�ƐĞ�ƉĂƐƐĞ-ƚ-ŝů�Ɛŝ�
ƵŶ��W�ŶΖĂ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ƚƌĠƐŽƌŝĞƌ ͍ΖΖ��ŵŵĂŶƵĞůůĞ�Ă�ĚĞŵĂŶĚĠ�ă�&ƌĂŶĐŬ�,ŽŶĞŐŐĞƌ͕�ƉƌĠͲ
ƐŝĚĞŶƚ�ĚƵ��ŽŶƐĞŝů�ƌĠŐŝŽŶĂů�ĚĞ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ ͗� ΖΖ>Ă�ŵŝƐĞ�ƐŽƵƐ�ƚƵƚĞůůĞ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ƵƚŽƉŝĞ͘�
�ůůĞ�ŶĞ�ĮŐƵƌĞ�ĚĂŶƐ�ĂƵĐƵŶ�ĚĞ�ŶŽƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ� ůĠŐŝƐůĂƟĨƐ͘� >Ă�ZĠŐŝŽŶ�ŶΖĂ�ƉĂƐ� ůĞƐ�
ŵŽǇĞŶƐ�ŵĂƚĠƌŝĞůƐ� Ğƚ� ĮŶĂŶĐŝĞƌƐ� ĚΖĂƐƐƵƌĞƌ� ůĂ� ƚƵƚĞůůĞ� ĚΖƵŶĞ� ƉĂƌŽŝƐƐĞ͘� �Ŷ� ĐĂƐ� ĚĞ�
ĐĂƌĞŶĐĞ͕� ĞůůĞ� ƉĞƵƚ� ũƵƐƚĞ� ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ� ƵŶĞ� ĠůĞĐƟŽŶ� Ğƚ� ŝů� ĞƐƚ� ƌĂƌĞ� ƋƵΖĞůůĞ� Ăŝƚ� ă� ůĞ�
ĨĂŝƌĞΖΖ 
 
��ŵŵĂŶƵĞůůĞ� ^ĞǇďŽĚůƚ� ĞƐƚ� ůĂ� ĮůůĞ� Ě͛�ƌŝĐ� �ĂƌƌŝğƌĞ͕�
ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌ�ĚĞ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ-ĐŚŝŵŝĞ͘��ŝĞŶ�ƋƵĞ�ŶĠĞ�ă�>ƵͲ
ŶĞů�ϯϰ͕�ĞůůĞ�ƐĞƌĂ�ĚğƐ�ƐĂ�ƉůƵƐ�ƚĞŶĚƌĞ�ĞŶĨĂŶĐĞ�Ğƚ� ũƵƐͲ
ƋƵΖă� ϭϳ� ĂŶƐ� ƐƚĠƉŚĂŶŽŝƐĞ͘� hŶ� ƚĞŵƉƐ� ůĞ� ƉůƵƐ� ũĞƵŶĞ�
ƉĂƐƚĞƵƌ�ĚĞ�&ƌĂŶĐĞ͕�ă�ϱϭ�ĂŶƐ͕�ĞůůĞ�Ă�ΖΖƌŽƵůĠ�ƐĂ�ďŽƐƐĞΖΖ�
ĚĂŶƐ� ƚŽƵƚ� ů͛ŚĞǆĂŐŽŶĞ� Ğƚ� ĚĂŶƐ� ƵŶĞ� ŵƵůƟƚƵĚĞ� ĚĞ�
ĨŽŶĐƟŽŶƐ ͗� ƉĂƌŽŝƐƐŝĂůĞƐ͕� ĚĞ� ĐĂƚĠĐŚğƐĞƐ͕� ĚΖĂƵŵƀŶĞͲ
ƌŝĞ͕� ũŽƵƌŶĂůŝƐƟƋƵĞƐ͕� ĚĞ� ƉƌĠƐŝĚĞŶƚĞ� ĚĞ� ZĠŐŝŽŶ� ĚĞ�
ůΖ�Z&͘� >Ğ� Ϯϲ�ŵĂŝ� ϮϬϭϳ͕� ĞůůĞ� ĞƐƚ� ĠůƵĞ� ĂƵ� ƐǇŶŽĚĞ� ĚĞ�
>ŝůůĞ ͗�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚĞ�ĚƵ��ŽŶƐĞŝů�ŶĂƟŽŶĂů�ĚĞ�ůΖ�Wh͕�ĚĞǀĞͲ
ŶĂŶƚ�ĚĞ�ĐĞ�ĨĂŝƚ͕�ůĂ�ϭğƌĞ�ĨĞŵŵĞ�ĠůƵĞ�ă�ĐĞ�ƉŽƐƚĞ͘� 

�� 

(PPDQXHOOH�6H\ERGOW 



��ĂĨĠ�VĐƵŵĠŶŝƋƵĞ������������������ 
WĂƌ��ĞŶŝƐĞ��ĞŵĂƐ 

�ĞƐ�ƚĂƐƐĞƐ�ĨƵŵĂŶƚĞƐ͕�ĚĞƐ�ŐŽƵƌŵĂŶĚŝƐĞƐ͕�ĚĞƐ�ĠĐŚĂŶŐĞƐ�ĂŵŝĐĂƵǆ ͖�ƵŶĞ�ůĞĐͲ
ƚƵƌĞ�ďŝďůŝƋƵĞ� ƐƵƌ� ůĂƋƵĞůůĞ� ĐŚĂĐƵŶ�ĞƐƚ� ŝŶǀŝƚĠ� ă�
ĞǆƉƌŝŵĞƌ�ƐĞƐ�ƌĠĂĐƟŽŶƐ�ƉƌŽĨŽŶĚĞƐ͕�ƵŶĞ�ƉƌŝğƌĞ͕�
ǀŽŝůă�ĐĞ�ƌĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ�ŵĞŶƐƵĞů͘��ĞƉƵŝƐ�ĚĞ�ƚƌğƐ�
ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ� ĂŶŶĠĞƐ͕� ĐĂƚŚŽůŝƋƵĞƐ͕� ĠǀĂŶŐĠͲ
ůŝƋƵĞƐ� ĂƌŵĠŶŝĞŶƐ�Ğƚ� ƉƌŽƚĞƐƚĂŶƚƐ� ƐŽŶƚ� ĐŽŶǀŝĠƐ�
ă� ĐĞƩĞ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ� ĂƵ� ƚĞŵƉůĞ� ĚĞ� �ŽƵƌŐ-ůğƐ-
sĂůĞŶĐĞ͘� EŽƵƐ� ƐŽŵŵĞƐ� ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠƐ� ĚĂŶƐ�
ŶŽƐ�ĠĐŚĂŶŐĞƐ�ƉĂƌ� ůĞƐ�ƉĂƐƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ƉƌġƚƌĞƐ�ĚĞƐ�
ƉĂƌŽŝƐƐĞƐ͘ 
/ů�ŶĞ�ƐΖĂŐŝƚ�ƉĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĂƌĞƌ�ŶŽƐ�ĐŽƵƚƵŵĞƐ�ŽƵ�
ŶŽƐ� ĚŽŐŵĞƐ͕� ŵĂŝƐ� ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ǀĞŶŝƌ� ƚĞůƐ�
ƋƵĞ� ŶŽƵƐ� ƐŽŵŵĞƐ͕� ƉĂƌƚĂŐĞƌ� Ğƚ� ĠĐŽƵƚĞƌ� ĞŶ�
ƚŽƵƚĞ�ƐŝŶĐĠƌŝƚĠ�ŶŽƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͕�ŶŽƐ�ĚŽƵƚĞƐ͕�ŶŽƐ�
ƌĞƐƐĞŶƟƐ͘��ĞƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ�ĨƌĂƚĞƌŶĞůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�
ŵŽŵĞŶƚƐ�ĐŽŶǀŝǀŝĂƵǆ͕�ĚĞƐ�ŝŶƐƚĂŶƚƐ�ĚĞ�ďŝĞŶ-ġƚƌĞ�ƋƵŝ�ŶŽƵƌƌŝƐƐĞŶƚ�ŶŽƚƌĞ�ĨŽŝ�Ğƚ�
ŶŽƚƌĞ�ĂŵŽƵƌ͘ 
�>ŽƌƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ�ŶŽƵƐ�ƉƌĠƉĂƌŽŶƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĐĠůĠďƌĂƟŽŶƐ�ƈĐƵͲ
ŵĠŶŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ŶŽƵƐ�ĐůƀƚƵƌŽŶƐ�ůΖĂŶŶĠĞ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ƐŽƌƟĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ůŝĞƵ�ĞŵďůĠŵĂͲ
ƟƋƵĞ�ĚΖƵŶĞ�ĚĞ�ŶŽƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ͘ 
DĞƌĐŝ�ă�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ĂƐƐƵƌĞŶƚ�ůΖŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ϯğŵĞƐ�
ǀĞŶĚƌĞĚŝƐ�ĚƵ�ŵŽŝƐ͘ 

�� 

 
>Ğ�ĐĂŵƉ�ĚĞ��ŚĂŵĂůŽĐ�ƐĞ�ƟĞŶĚƌĂ�ĚƵ�ϭϳ�ĂƵ�Ϯϯ�Ăǀƌŝů͘ 

�ĠƚĂŝů�͗ 
�Ƶ�ϭϳ�ĂƵ�ϭϴ�Ăǀƌŝů�͗�ƐĠũŽƵƌ�ĐůƵď�ďŝďůŝƋƵĞ�ΗĐΖĞƐƚ�ŶŽƵǀĞĂƵ�͊Η�ąŐĞ�ƉƌŝŵĂŝƌĞ 

�Ƶ�ϭϴ�ĂƵ�ϮϮ�Ăǀƌŝů�͗�ƐĠũŽƵƌ�<ƚͬ'Ě:�ąŐĞ�ĐŽůůğŐĞ�Ğƚ�ůǇĐĠĞ 
�Ƶ�ϮϮ�ĂƵ�Ϯϯ�Ăǀƌŝů�͗�ƌĞƚƌĂŝƚĞ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�;'Ě:�Ğƚ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐͿ 

WŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĨĂŵŝůůĞƐ�ĚΖĞŶĐŚĂŠŶĞƌ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ǁĞ�ƌĠŐŝŽŶĂů��ŝďůĞ�Ğƚ 
ĨĂŵŝůůĞ͘ 



,ŽƉĞ�ϯϲϬ� 
,ĠůğŶĞ��Ğ�sŝƐŵĞ 
,ŽƉĞ�ϯϲϬ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ƐŽůŝĚĂŝƌĞ͕�ƐƉŽƌƟǀĞ�Ğƚ�ĨĞƐƟǀĞ�ĚĂŶƐ�
ůĞ�ďƵƚ�ĚĞ�ƌĂƐƐĞŵďůĞƌ�ůĞƐ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ��ŚƌĠƟĞŶŶĞƐ��ƋƵŝ�ƚƌĂͲ
ǀĂŝůůĞŶƚ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ͕� ůĞƐ� ĨĂŝƌĞ� ĐŽŶͲ
ŶĂŠƚƌĞ͕� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ĂƵǆ� ũĞƵŶĞƐ� Ğƚ� ƉĞƌŵĞƩƌĞ� ĂŝŶƐŝ� ĂƵǆ�
ũĞƵŶĞƐ�ĚĞ�Ɛ͛ŝŵŵĞƌŐĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞ�ĐĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ ͗�
ůĞ� ŐƌŽƵƉĞ� ĚĞ� <d� ĚĞ� sϮZ� н� >Ă� WůĂŝŶĞ� Ğƚ� ůĞƐ� ŐƌŽƵƉĞƐ� ĚĞ�
ũĞƵŶĞƐ� ĚĞ� ůĂ� WůĂŝŶĞ� ƐĞ� ƐŽŶƚ� ŵŽďŝůŝƐĠƐ� ƉŽƵƌ� Ǉ� ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ͕�
ĂǀĞĐ�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ǀĂůĞƵƌĞƵǆ�ƉĂƌĞŶƚƐ͘ 
EŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ�ĚŽŶĐ�ƉĂƌƟĐŝƉĠ͕� ũĞƵŶĞƐ͕� ƉĂƐƚĞƵƌƐ͕� ĂŶŝŵĂƚƌŝĐĞƐ�
Ğƚ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ă�ƵŶĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ă�ƉŝĞĚ�ŽƵ��ă�ǀĠůŽ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉĂƌĐ�ĚĞ�
ů͛�ƉĞƌǀŝğƌĞ͕� ƵŶ� ũĞƵ� ĚĞ� YƵŝǌ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ƐƚĂŶĚƐ� ĚĞƐ� ĂƐƐŽĐŝĂͲ
ƟŽŶƐ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�Ă�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ�ůĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�Ğƚ�
ůĞƵƌƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ǀĂƌŝĠƐ͘�KŶ�ƉĞƵƚ�ŶŽƚĞƌ� ůĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�Ě͛ĂƐƐŽĐŝĂͲ
ƟŽŶƐ�ĐŽŶŶƵĞƐ�ƚĞůůĞƐ�ƋƵĞ�ůĞ���&�W͕�D���/Z͕���ZK�,�͙Ğƚ�
Ě͛ĂƵƚƌĞƐ͕�ŵŽŝŶƐ�ĐŽŶŶƵĞƐ͕�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ƉĂƐƐŝŽŶŶĂŶƚƐ͘ 
EŽƵƐ�ĂǀŝŽŶƐ� ĐŚŽŝƐŝ�ĚĞ� ƐŽƵƚĞŶŝƌ� ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�ĚƵ���&�W�ĞŶ�ZĠƉƵďůŝƋƵĞ��ĠŵŽĐƌĂͲ
ƟƋƵĞ�ĚƵ��ŽŶŐŽ͘�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƉƵ�ĂŝŶƐŝ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƌ�>ĂƵƌĂ��ĂƐŽƌŝŽ�Ğƚ�dƵŶĚĞ�>ĂďŽͲ
ƌĞǇ͕� ƐĞĐƌĠƚĂŝƌĞƐ� ĠǆĠĐƵƟǀĞƐ� ĂƵ���&�W�ƋƵŝ� ŶŽƵƐ� ŽŶƚ� ƉƌĠƐĞŶƚĠ� ůĞƵƌ� ƚƌĂǀĂŝů� ůŽƌƐ�
Ě͛ƵŶ�ďŽŶ�ƉŝƋƵĞ-ŶŝƋƵĞ�ƐŽƵƐ�ůĞƐ�ĂƌďƌĞƐ͘ 
^ŝ�ǀŽƵƐ�ǀŽƵůĞǌ�ĂǀŽŝƌ�ƵŶĞ�ŝĚĠĞ�ƉůƵƐ�ƉƌĠĐŝƐĞ�ĚĞ�ĐĞ�ƌĂƐƐĞŵďůĞŵĞŶƚ͕�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�
ĂůůĞƌ� ƐƵƌ� ůĞ� ƐŝƚĞ�ĚĞ�,ŽƉĞ�ϯϲϬ ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬŚŽƉĞϯϲϬ͘ĞǀĞŶƚƐͬ�ƉŽƵƌ�ǀŝƐŝŽŶŶĞƌ� ůĂ� ƌĠͲ
ƚƌŽƐƉĞĐƟǀĞ͘ 

 
          

�� 



�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�DŝƐƐŝŽŶŶĂŝƌĞ 

WĂƌ�DŝĐŚĞů�ZŽĞŚƌŝĐŚ� 
>͛�ŐůŝƐĞ�ƉƌŽƚĞƐƚĂŶƚĞ�ă�D���'�^��Z� ;ůĂ�&:<DͿ�ŶŽƵƐ�ĨĂŝƚ�ƉĂƌƚ͕�ƉĂƌ� ů͛ŝŶƚĞƌŵĠͲ
ĚŝĂŝƌĞ�ĚĞ� ůĂ�&ŽŶĚĂƟŽŶ ͨ >Ă���h^� ͕ͩ�ĚĞ� ůĂ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĚŝĸĐŝůĞ�ĚŽŶƚ�ƐŽƵīƌĞ�ĐĞ�
ƉĂǇƐ͘ 
sŽŝĐŝ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ůĂ�&:<D�ĚĠĐƌŝƚ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞ�^ƵĚ�ĚƵ�ƉĂǇƐ ͗ 
ͨ >Ă� ƐŝƚƵĂƟŽŶ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ƐƵĚ� ĚĞ�DĂĚĂŐĂƐĐĂƌ� ŶĞ� ĐĞƐƐĞ� ĚĞ� ƐĞ� ĚĠŐƌĂĚĞƌ� ĚĞƉƵŝƐ�
ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ƐƵŝƚĞ�ĂƵǆ�ĞīĞƚƐ�ĚĞƐ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ĐůŝŵĂƟƋƵĞƐ͘�hŶĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�
ĚĞ� ƐŽƵĚƵƌĞ� ƐĠǀğƌĞ� Ɛ͛ĞƐƚ� ƉƌŽĚƵŝƚĞ� ĚĂŶƐ� ůĞ� 'ƌĂŶĚ� ^ƵĚ� ĚĞ�DĂĚĂŐĂƐĐĂƌ� ĚĞƉƵŝƐ�
ƚƌŽŝƐ�ĂŶƐ͘�>ĞƐ�ƉƌĠĐŝƉŝƚĂƟŽŶƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ŶĞƩĞŵĞŶƚ�ŝŶĨĠƌŝĞƵƌĞƐ�ă�ůĂ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ƉĞŶͲ
ĚĂŶƚ�ƚƌŽŝƐ�ă�ĐŝŶƋ�ĚĞƐ�Ɛŝǆ�ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�ƐĂŝƐŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�'ƌĂŶĚ�^ƵĚ�ĚĞ�DĂĚĂŐĂƐĐĂƌ͕�
ĐĞ�ƋƵŝ�Ă�ƉƌŽůŽŶŐĠ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĚĞ�ƐĠĐŚĞƌĞƐƐĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ZĠŐŝŽŶ͘�>ĞƐ�ĚĠĮĐŝƚƐ�ƐŽŶƚ�
ĚĞ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ƉůƵƐ�ĐƌŝƟƋƵĞƐ�ĐŚĂƋƵĞ�ĂŶŶĠĞ͘ 
 
WŽƵƌ� ů͛ĂŶŶĠĞ� ϮϬϮϭ͕� ůĞƐ� ĚĠĮĐŝƚƐ� ŽŶƚ� ĞƵ� ƵŶ� ŝŵƉĂĐƚ� ŶĠŐĂƟĨ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ĐƵůƚƵƌĞƐ� Ğƚ�
ů͛ĠůĞǀĂŐĞ͕�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ďĂŝƐƐĞ�ĚĞ�ϱϬ�ă�ϳϬ�й�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�ůĂ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ƋƵŝŶƋƵĞŶͲ
ŶĂůĞ͘�>ĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ĐŽŶƐĠĐƵƟǀĞƐ�ĚĞ�ƐĠĐŚĞƌĞƐƐĞ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĂŵƉůŝĮĠĞƐ�ƉĂƌ� ů͛ĞīĞƚ�ĚĞ�
ůĂ�ƉĂŶĚĠŵŝĞ�ĚĞ��Ks/�-ϭϵ�ƋƵŝ�Ă�ĞŶƚƌĂŠŶĠ�ƵŶĞ�ĂƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�Ɖƌŝǆ�ĚĞƐ�ĚĞŶͲ
ƌĠĞƐ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞƐ͕�ƌĠĚƵŝƐĂŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ůĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�Ě͛ĂĐŚĂƚ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞƐ�ŵĠŶĂŐĞƐ͘�
�Ŷ�ϮϬϮϭ͕�ĞŶǀŝƌŽŶ�ϭ͕ϭϰ�ŵŝůůŝŽŶ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĚƵ�'ƌĂŶĚ�^ƵĚ�ĚĞ�DĂĚĂŐĂƐĐĂƌ�ƐŽŶƚ�
ĞƐƟŵĠĞƐ�ġƚƌĞ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ŶŝǀĞĂƵǆ�ĠůĞǀĠƐ�Ě͛ŝŶƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ�ĂŝŐƵģ�ƉĞŶĚĂŶƚ�
ůĂ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĂĐƚƵĞůůĞ�;Ăǀƌŝů�-ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭͿ�Ğƚ�ƉƌğƐ�ĚĞ�ϭϰ�ϬϬϬ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƐŽŶƚ�
ĞŶ�ƉŚĂƐĞ�ͨ �ĂƚĂƐƚƌŽƉŚĞ ͩ͘  
WůƵƐ�ĚĞ�ϱϬϬ͘�ϬϬϬ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĞ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ĐŝŶƋ�ĂŶƐ�ĚĂŶƐ� ůĞ�'ƌĂŶĚ�^ƵĚ�ĚĞ�DĂĚĂͲ
ŐĂƐĐĂƌ� ƐŽƵīƌŝƌŽŶƚ� ƉƌŽďĂďůĞŵĞŶƚ� ĚĞ�ŵĂůŶƵƚƌŝƟŽŶ� ĂŝŐƵģ� ũƵƐƋƵ͛ĞŶ� Ăǀƌŝů� ϮϬϮϮ͘�
WůƵƐ�ĚĞ�ϭϭϬ�ϬϬϬ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ƐŽƵīƌĞŶƚ�ĚĞ�ŵĂůŶƵƚƌŝƟŽŶ�ƐĠǀğƌĞ�Ğƚ�ŽŶƚ�ďĞƐŽŝŶ�Ě͛ƵŶĞ�
ĂĐƟŽŶ�ƵƌŐĞŶƚĞ ͩ͘ 
 
WĂƌ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚ͕�ƵŶĞ�ĂĐƟŽŶ�ŚƵŵĂŶŝƚĂŝƌĞ�ŝŵŵĠĚŝĂƚĞ�Ğƚ�ƵƌŐĞŶƚĞ�ĞƐƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�
ƉŽƵƌ� ůĞƐ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ĞŶ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�Ě͛ŝŶƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ�ĂŝŐƵģ�ĂĮŶ�ĚĞ�ƐĂƵͲ
ǀĞƌ�ĚĞƐ�ǀŝĞƐ͕�ĚĞ�ƌĠĚƵŝƌĞ�ůĞƐ�ĐĂƌĞŶĐĞƐ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�Ğƚ�Ě͛ĞŵƉġĐŚĞƌ�ƵŶ�ĞīŽŶĚƌĞͲ
ŵĞŶƚ�ƚŽƚĂů�ĚĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�ĚĞ�ƐƵďƐŝƐƚĂŶĐĞ͘ 
'ƌąĐĞ� ĂƵǆ� ĨŽŶĚƐ� ƌĠĐŽůƚĠƐ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ŽƌŐĂŶŝƐŵĞƐ� -� � ƚĞůƐ� ƋƵĞ͕� ĞŶƚƌĞ� ĂƵƚƌĞƐ͕� >Ă�
��h^�͕� ůĞ���&�W�-� �ŶŽƵƐ�ĮŶĂŶĕŽŶƐ͕�ĂƵƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕� ů͛ĂĐƟŽŶ�ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƚ�
ƵŶ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƉĠƌĞŶŶĞ͕� ĞŶ�ĚŽƚĂŶƚ� ůĞƐ�ŵĠŶĂŐĞƐ�ĚĠƉĞŶĚĂŶƚ�ĚĞ� ƌĞǀĞŶƵƐ�
ĂŐƌŝĐŽůĞƐ�;ƐĞŵĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ĐĠƌĠĂůĞƐ͕�ĐŚğǀƌĞƐ͕�ƉŽƵůĞƚƐ͕�ŵŽƵƚŽŶƐͿ͘�/ů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�Ě͛ĂŝĚĞƌ�
ĂƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� Ě͛ĂĐƟǀŝƚĠƐ� ĂƐƐƵƌĂŶƚ� ůĞƵƌ� ƐƵƌǀŝĞ� Ğƚ�ƉŽƵǀĂŶƚ� ă� ůŽŶŐ� ƚĞƌŵĞ�
ĚĞǀĞŶŝƌ�ŐĠŶĠƌĂƚƌŝĐĞƐ�ĚĞ�ƌĞǀĞŶƵƐ͘ 

�� 



�� 

sŝƐŝƚĂƟŽŶ 
^ŽƵƐ� ů͛ĠŐŝĚĞ� ĚƵ� ƉĂƐƚĞƵƌ� ZŽůĂŶĚ� >ĂŝƉĞ͕� ƵŶĞ� ĐŚŽƌĂůĞ� ĠƉŚĠŵğƌĞ� ǀŝƐŝƚĞ� ƉůƵͲ
ƐŝĞƵƌƐ��,W��͘ 
/ŶƚĞƌǀŝĞǁ�Ě͛ƵŶĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚĞ ͗ 
·���DĂŐ� ͗� �ĂƌďĂƌĂ� ǀŽƵƐ� ĠƟĞǌ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ĐŚŽƌĂůĞ�
ĠƉŚĠŵğƌĞ�ƋƵŝ�ĐŚĂŶƚĂŝƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ��,W��͘��ĂŶƐ�
ĐŽŵďŝĞŶ�Ě͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�ĂǀĞǌ-ǀŽƵƐ�ĐŚĂŶƚĠ ͍ 
·����ĂƌďĂƌĂ� ͗��� ů͛ŚĞƵƌĞ�Žƶ�ŶŽƵƐ�ƉĂƌůŽŶƐ͕�ŚĠůĂƐ�
ŶŽƵƐ� Ŷ͛ĞŶ� ĂǀŽŶƐ� ǀŝƐŝƚĠ� ƋƵ͛ƵŶ͘� WůƵƐŝĞƵƌƐ� ƐĞ�
ƐŽŶƚ� ĨĞƌŵĠƐ� ă� ĚĞƐ� ǀŝƐŝƚĞƐ� ĚĞ� ŐƌŽƵƉĞ� ƉŽƵƌ�
ĐĂƵƐĞ�ĚĞ��ŽǀŝĚ͕�Ğƚ� ŝů� ĞƐƚ� ƚƌŽƉ� ƚƀƚ�ƉŽƵƌ� ƐĂǀŽŝƌ�
ĐŽŵďŝĞŶ�ƐĞƌŽŶƚ�ǀŝƐŝƚĠƐ͘��ĞůƵŝ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�Ă�ĂĐĐƵĞŝůůŝƐ���ĞƐƚ�ƵŶ�ďĞů�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�
ŵŽĚĞƌŶĞ͕�ůƵŵŝŶĞƵǆ͕�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ďĞĂƵ�ƐŝƚĞ͘ 
·���DĂŐ�͗�>ĞƐ�ƌĠƐŝĚĞŶƚƐ�ĂĐĐƵĞŝůůĞŶƚ�ǀŽůŽŶƟĞƌƐ�ƵŶĞ�ƚĞůůĞ�ĐŚŽƌĂůĞ ͍ 
·�����͗��ŶǀŝƌŽŶ�ϰϬ�ĂƵĚŝƚĞƵƌƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ƉƌĠƐĞŶƚƐ͕�ĂƩĞŶƟĨƐ͕�ƉůƵƐ�ŽƵ�ŵŽŝŶƐ�ƌĠĂĐƟĨƐ�
Ğƚ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĞŵĞŶƚ�ŚĞƵƌĞƵǆ�ĚĞ�ĐĞ�ƐƉĞĐƚĂĐůĞ͘ 
·���DĂŐ�͗�sŽƵƐ�ƉĂƌůĞǌ�ĚĞ�ƐƉĞĐƚĂĐůĞ͙ 
·����� ͗��ŶĮŶ͕� ƐŽǇŽŶƐ�ŵŽĚĞƐƚĞƐ͕� ŝů� Ɛ͛ĂŐŝƚ�ĚĞ� ĐŚĂŶƚƐ�ĚĞ�EŽģů͕� ƐƵƌƚŽƵƚ�ĚĞƐ� ĐĂŶͲ
ƟƋƵĞƐ�ƚƌĂĚŝƟŽŶŶĞůƐ͕�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ůĞƐ�ŝŶĐŽŶƚŽƵƌŶĂďůĞƐ�ͨ ĠƚŽŝůĞ�ĚĞƐ�ŶĞŝŐĞƐ ͩ�ŽƵ�
ŵġŵĞ�ͨ ƉĞƟƚ�ƉĂƉĂ�EŽģů ͕ͩ�ƌĞƉƌŝƐ�ƉĂƌ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƌĠƐŝĚĞŶƚƐ͘ 
·���DĂŐ�͗�WĂƐ�ĚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ͕�ĚĞ�ƐĞƌŵŽŶ ͍ 
·����� ͗� �WĂƐ�ĚĞ�ƐĞƌŵŽŶ͕�ŵĂŝƐ�ϰ�ƉĞƟƚƐ�ĐŽŶƚĞƐ�ĚĞ�EŽģů�ƋƵŝ�ĂƉƉŽƌƚĞŶƚ�ƵŶ�ŵĞƐͲ
ƐĂŐĞ�Ğƚ�ƋƵŝ�ƉƌŽǀŽƋƵĞŶƚ�ŵġŵĞ�ĚĞƐ�ĂƉƉůĂƵĚŝƐƐĞŵĞŶƚƐ͘ 
·���DĂŐ ͗�YƵĞ�ĚŝƌŝĞǌ-ǀŽƵƐ�ĞŶ�ƐŽƌƚĂŶƚ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ǀŝƐŝƚĞ ͍ 
·����͘��ŝĞŶ�ĞŶƚĞŶĚƵ�ŽŶ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ƐĞ�ƉƌŽƚĠŐĞƌ�ĐŽŶƚƌĞ�ƵŶ�ƉŝŶĐĞŵĞŶƚ�ĂƵ�ĐƈƵƌ�ĞŶ�
ƉĞŶƐĂŶƚ�ĂƵǆ�EŽģůƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƌĠƐŝĚĞŶƚƐ͕�ǀĠĐƵƐ�ŝů�Ǉ�Ă�ƋƵĞůƋƵĞ�ƚĞŵƉƐ�ĞŶ�ĨĂŵŝůůĞ͕�ă�
ůĂ�ŵĂŝƐŽŶ͕�ŵĂŝƐ�ŽŶ�ĞƐƚ�ĂƵƐƐŝ�ƌĠĐŽŶĨŽƌƚĠ�ĞŶ�ƌĠĂůŝƐĂŶƚ�ƋƵ͛ŽŶ�ĞƐƚ�ƵŶ�ƉĞƵ�ĚĞ�ůĂ�
ĨĂŵŝůůĞ͕�ƵŶ�ƉĞƵ�ĚĞ�ů͛�ŐůŝƐĞ͕�ƵŶ�ƉĞƵ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ�ĞŶ�ǀŝƐŝƚĂƟŽŶ͙ 

WĂŝǆ�ĚĞƐ��ŐůŝƐĞƐ͕�WĂŝǆ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ ͍�WŽƵƌ�ƌĠŇĠĐŚŝƌ�ĞŶƐĞŵďůĞ͕�ĞŶ��ŐůŝƐĞƐ͕�ůĞ�
ŐƌŽƵƉĞ� ĚĞƐ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ�ƈĐƵŵĠŶŝƋƵĞƐ͕� ĞŶ� �ƌƀŵĞ��ƌĚğĐŚĞ� ǀŽƵƐ� ƉƌŽͲ
ƉŽƐĞ� ĚĞ� ƐƵŝǀƌĞ� ƵŶ� ĐŽůůŽƋƵĞ͕� ŝŶŝƟĠ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ĨĂĐƵůƚĠƐ� ĚĞ� ƚŚĠŽůŽŐŝĞ� ŽƌƚŚŽͲ
ĚŽǆĞ͕�ĐĂƚŚŽůŝƋƵĞ�Ğƚ�ƉƌŽƚĞƐƚĂŶƚĞ�ĚĞ�WĂƌŝƐ͕�ĚƵ�ϵ�ĂƵ�ϭϭ�ŵĂƌƐ�ϮϬϮϮ�ƋƵĞ�ů͛ŽŶ�
ƉŽƵƌƌĂ�ƐƵŝǀƌĞ�ƉĂƌ�ǀŝĚĠŽĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞ͘�>Ğ�ĚĠƚĂŝů�ĚƵ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ũŽƵƌͲ
ŶĠĞƐ� ƐĞƌĂ� ĞŶǀŽǇĠ� ĂƵǆ� ŝŶƐĐƌŝƚƐ͘� WŽƵƌ� ƐƵŝǀƌĞ� ĐĞ� ĐŽůůŽƋƵĞ͕� ĐŚĂƋƵĞ� ŝŶƐĐƌŝƚ�
ĚŽŝƚ�Ɛ͛ĂĐƋƵŝƩĞƌ�Ě͛ƵŶĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĮŶĂŶĐŝğƌĞ�ĚĞ�ϯϬ�ĞƵƌŽƐ͘� 

�ŽŶƚĂĐƚ ͗�ZŽůĂŶĚ�>�/W��ƌůĂƵŵŽŶĞƌŝĞǀϮƌΛůĂƉŽƐƚĞ͘ŶĞƚ 



�� 

 

ΗdƌĞĞ�ĨŽƌ�dǁŽΗ 
 

Ϯϭ�:ĂŶǀŝĞƌ�ϮϬ�Ś�ϯϬ�ĂƵ�ƚĞŵƉůĞ�ĚĞ�
�ŽƵƌŐ-ůğƐ�sĂůĞŶĐĞ 

 
hŶ�ƐƉĞĐƚĂĐůĞ�ĠĐƌŝƚ�ƉĂƌ��ůĂŝŶ��ŽŵďĞƐ͕�Ěŝƚ�ƉĂƌ��ůĂŝŶ�
Ğƚ� DĂƌŝŽŶ� �ŽŵďĞƐ͕� ũŽƵĠ� ƉĂƌ� ůĞ� ŵŝŵĞ-ĐŽŵĠĚŝĞŶ�
WŚŝůŝƉƉĞ�WŚĠŶŝĞƵǆ 
  
�ŽŶĨƌŽŶƚĂƟŽŶƐ͘͘͘� ůĞ� ŵŝŵĞ-ĐŽŵĠĚŝĞŶ͕� ĨĂŝƚ� ĠĐůĂƚĞƌ�
ĚĞƐ� ƌĂƉƉŽƌƚƐ� ŚƵŵĂŝŶƐ� ĂƵǆ� ŽƌŝŐŝŶĞƐ� ĚĞ� ŶŽƐ�
ŵǇƚŚĞƐ�͗�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ͕�ůĞ�ĐŽƵƉůĞ��ĚĂŵ�Ğƚ�
�ǀĞ͕� �ďƌĂŚĂŵ� ĂƵǆ� ĐŚġŶĞƐ� ĚĞ� DĂŵƌĠ͕� �ďƌĂŚĂŵ�
ƋƵŝ� ĚŽŝƚ� ĞŶƚƌĂŠŶĞƌ� ƐŽŶ� ĮůƐ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ƉŝƌĞ� ĂǀĞŶƚƵƌĞ�
ƋƵŝ�ƐŽŝƚ͙  
>Ğ�ƐƉĞĐƚĂĐůĞ�ĞƐƚ�ƵŶ�ΗŵŝĚƌĂƐŚΗ͕�ƵŶ�ƚĞǆƚĞ�ĞŶ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ͕�ďŽŶĚŝƐƐĂŶƚ�ĚĂŶƐ�
ůΖŚƵŵŽƵƌ͕�ĚĂŶƐ�ůΖĂĐƵŝƚĠ�ĚΖƵŶ�ƌĞŐĂƌĚ�ĐƌŝƟƋƵĞ�ƐƵƌ�ŶŽƵƐ-ŵġŵĞ 
 
KďƐĞƌǀŽŶƐ�ĚΖĂďŽƌĚ� ĐĞƚ� ĂƌďƌĞ�ĞŶƚƌĞ� �ǀĞ�Ğƚ��ĚĂŵ͕� ĐĞ� ůŝĞƵ�ƉŽƵƌ� ƐĞ� ĐĂĐŚĞƌ͕� ƐĞ�
ƉƌŽƚĠŐĞƌ͕�ĐĞ�ůŝĞƵ�ƋƵŝ�ĚĞǀŝĞŶƚ�ƵŶ�ĞŶũĞƵ͕�ƵŶ�ƌĠǀĠůĂƚĞƵƌ͘  
  
>Ă�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĞƐƚ�ĚƌƀůĞ�Ğƚ�ƉŝƋƵĂŶƚĞ͕�Ğƚ�ŶŽƵƐ�ŶĞ�ƐŽŵŵĞƐ�ƉĂƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ŚŝƐƚŽŝƌĞ�
ĚΖƵŶ�ĂƵƚƌĞ�ƚĞŵƉƐ͕�ŵĂŝƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĂƵũŽƵƌĚΖŚƵŝ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƌĠƉğƚĞ͘ 
 KďƐĞƌǀŽŶƐ� ĞŶƐƵŝƚĞ� ĐĞƐ� ĐŚġŶĞƐ� ƉƌğƐ� ĚĞƐƋƵĞůƐ� �ďƌĂŚĂŵ� ŝŶƐƚĂůůĞ� ƐĞƐ� ƚĞŶƚĞƐ͕�
ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞƐƋƵĞůƐ�ƐĂ�ǀŝĞ�ƐĞŵďůĞ�ƚŽƵƌŶĞƌ�Ğƚ�ƐĞ�ĚŝůƵĞƌ͘ 
^ĂƌĂŚ� ǀĂ͕� ǀŝĞŶƚ͕� ƉĂƌƚ͕� ƌĞǀŝĞŶƚ͘� :Ğ� ǀĂŝƐ͕� ũĞ� ƌĞ-ǀĂŝƐ͕� ũĞ� ƉĂƌƐ͕� ũĞ� ƌĞǀŝĞŶƐ͘͘͘� ũĞ�
ƌĞƐƚĞ͘͘͘ůă͘͘͘ĂƵ�ƉŝĞĚ͘ 
^ŽƵĚĂŝŶ�ƐƵƌǀŝĞŶĚƌĂ͘͘͘ůΖŝŶĂƩĞŶĚƵ͙ 
 KďƐĞƌǀŽŶƐ� ƉŽƵƌ� ƚĞƌŵŝŶĞƌ͕� ůΖŝŵƉĞŶƐĂďůĞ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ǀŝĞ� ĚΖ�ďƌĂŚĂŵ͕� ĐĞ� ǀŽǇĂŐĞ�
ũƵƐƋƵΖĂƵ�ďŽƵƚ�ĚĞ�ƐĂ�ĐŽŶǀŝĐƟŽŶ͕�ĂǀĞĐ�ƐŽŶ�ĮůƐ�/ƐĂĂĐ͘ 
>Ă�ǀŽŝǆ�ƌĠƐŽŶŶĞ͕�ĐŽŵŵĞ�Ɛŝ�ůΖƵŶŝǀĞƌƐ�ĞŶƟĞƌ�ŶΖĠƚĂŝƚ�ƋƵĞ�ůĂ�ǀŽŝǆ͘� 
  

WƵďůŝĐ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ϭϭ�ĂŶƐ͘�>ŝďƌĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĂƵǆ�ĨƌĂŝƐ������������������������������������������������������������������



�ŚĂŶƚŽŶƐ�ĂǀĞŶƚ�EŽĞů� 
WĂƌ��ĞƌŶĂƌĚ�ZŽƵǆ 
 
ͨ >ŽƵĞǌ� ůĞ�^ĞŝŐŶĞƵƌ�ĂƵ� ƐŽŶ�ĚĞ� ůĂ� ůǇƌĞ͕� ĐĠůĠďƌĞǌ-ůĞ� ƐƵƌ� ůĂ�ŚĂƌƉĞ�ă�Ěŝǆ� ĐŽƌĚĞƐ͘�
�ŚĂŶƚĞǌ�ĞŶ�ƐŽŶ�ŚŽŶŶĞƵƌ�ƵŶ�ĐŚĂŶƚ�ŶŽƵǀĞĂƵ͕�͙͘ ͩ 
�͛ĞƐƚ� ƉĂƌ� ĐĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ĚƵ�ƉƐĂƵŵĞ�ϯϯ�ƋƵĞ��ĂŶŝĞů�ŶŽƵƐ� Ă� ĂĐĐƵĞŝůůŝƐ�ƉŽƵƌ� ĐĞƩĞ�
ƐŽŝƌĠĞ�ĐŽŶƐĂĐƌĠĞ�ĂƵǆ�ĐŚĂŶƚƐ�ĚĞ�ů͛�ǀĞŶƚ͘ 
dŽƵƚ� ĠƚĂŝƚ� ƌĠƵŶŝ� ƉŽƵƌ� ƋƵĞ͕� ŵĂůŐƌĠ� ŶŽƐ� ŵĂƐƋƵĞƐ͕� ůĞƐ� ĐŚŽƐĞƐ� ƐĞ� ƉĂƐƐĞŶƚ� ĂƵ�
ŵŝĞƵǆ ͗� ůĂ� ƉƌĠƐĞŶĐĞ� ĚĞ� ůĂ� ĐŚŽƌĂůĞ� ĚŝƌŝŐĠĞ� ƉĂƌ� zǀĞƩĞ� Ğƚ� ů͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�
ŵƵƐŝĐĂů�ĚĞ�&ĂďŝĞŶŶĞ�ĂƵ�ƉŝĂŶŽ�Ğƚ�:ĂĐƋƵĞƐ�ă�ů͛ĂĐĐŽƌĚĠŽŶ͘ 
��ĞƵǆ�ƐĞƵůƐ͕�ůĞƐ�ƟƚƌĞƐ�ĚĞ�ƋƵĞůƋƵĞƐ-ƵŶƐ�ĚĞƐ�ĐĂŶƟƋƵĞƐ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĐŚĂŶƚĠƐ�
ŶŽƵƐ�ŽŶƚ�ƌĂƉƉĞůĠ�ůĂ��ŽŶŶĞ�EŽƵǀĞůůĞ�ĚĞ�EŽģů ͗ 
ͨ K�ŶƵŝƚ�ďŝĞŶǀĞŝůůĂŶƚĞ͕�ƐŽƌƚĞǌ�ďĞƌŐĞƌƐ�ĚĞ�ǀŽƐ�ƌĞƚƌĂŝƚĞƐ�Ğƚ�ƋƵĞ�ƚŽƵƐ�ƐĞ��ƌĠũŽƵŝƐͲ
ƐĞŶƚ�ĐĂƌ�Ě͛ƵŶ�ĂƌďƌĞ�ƐĠĐƵůĂŝƌĞ�ĞƐƚ�ŶĠ� ůĞ�ĚŝǀŝŶ�ĞŶĨĂŶƚ͕�ŚƵŵďůĞ�Ğƚ�ĚŽƵǆ�:ĠƐƵƐ͘�K�
ƉĞƵƉůĞ�ĮĚğůĞ�ĠŵĞƌǀĞŝůůŽŶƐ-ŶŽƵƐ�ĞŶƐĞŵďůĞ ͊�'ůŽƌŝĂ�ŝŶ�ĞǆĐĞůƐŝƐ��ĞŽ ͊ ͩ 
��ĐƀƚĠ�ĚĞƐ�ŐƌĂŶĚƐ�ĐůĂƐƐŝƋƵĞƐ͕�ƋƵŝ�ƌĠǀĞŝůůĂŝĞŶƚ�ĞŶ�ŶŽƵƐ�ĚĞ�ĚŽƵǆ�ƐŽƵǀĞŶŝƌƐ�Ě͛ĞŶͲ
ĨĂŶĐĞ�;ŽĚĞƵƌ�ĚƵ�ƐĂƉŝŶ͕�ŇĂŵŵĞ�Ě͛ƵŶĞ�ďŽƵŐŝĞ͕�ĚŽƵĐĞƵƌ�Ě͛ƵŶĞ�ŽƌĂŶŐĞͿ͕�ŝů�Ǉ�ĞƵƚ�
ĂƵƐƐŝ� ůĂ� ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ� ĚĞ� ĐĂŶƟƋƵĞƐ� ŵŽŝŶƐ� ĐŽŶŶƵƐ� ĐŽŵŵĞ ͗� ͨ ĚŽƌƐ� ŵĂ� ŵĞƌͲ
ǀĞŝůůĞ ͩ�ŽƵ�ĞŶĐŽƌĞ�ͨ ǀŽƵƐ�ůĞƐ�ŇĞƵǀĞƐ͕�ůĞƐ�ƌŝǀŝğƌĞƐ ͩ͘ 
>Ă�ƐŽŝƌĠĞ�ŵƵƐŝĐĂůĞ�Ɛ͛ĞƐƚ�ƚĞƌŵŝŶĠĞ�ƉĂƌ�ƵŶ�EŽƚƌĞ�WğƌĞ�ĐŚĂŶƚĠ͘ 
WƵŝƐ͕�ĂƉƌğƐ�ĂǀŽŝƌ�ĞƵ�ƵŶĞ�ƉĞŶƐĠĞ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞ��ƉŽƵƌ�ůĂ�ĨĂŵŝůůĞ�ĚĞ�'ƌĞŐ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�
Ă�ƋƵŝƩĠƐ͕��ĂŶŝĞů� Ă� ƌĂƉƉĞůĠ�ƋƵĞ� ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ� ƌĞƉĂƐ� ĨĞƐƟĨ�ƉŽƵƌ� ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�
ŝƐŽůĠĞƐ�ĂǇĂŶƚ�ĠƚĠ�ĂŶŶƵůĠ�ƉŽƵƌ�ĐĂƵƐĞ�ĚĞ��ŽǀŝĚ͕�ůĞƐ��ŐůŝƐĞƐ�ĐĂƚŚŽůŝƋƵĞ�Ğƚ�ĂƌŵĠͲ
ŶŝĞŶŶĞ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ŶŽƚƌĞ�ƉĂƌŽŝƐƐĞ�ŽŶƚ�ĚĠĐŝĚĠ�ĚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞƌ͕� ĞŶ� ƌĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ͕�
ƵŶ�ĐŽůŝƐ�ŐŽƵƌŵĂŶĚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĠĞƐ͘ 
EŽƚƌĞ�ŐĠŶĠƌŽƐŝƚĠ�ĮŶĂŶĐŝğƌĞ�Ă�ĠƚĠ�ƐŽůůŝĐŝƚĠĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞ�ĐŽůŝƐ͘ 

�� 



 
EŽƵƐ�ƉĂƌƚĂŐĞŽŶƐ�ůĂ�ũŽŝĞ�ĚĞ��ůĠŵĞŶƚ�Ğƚ�EŝĐŽůĞ��ŚĂƐƚĞů�ƋƵŝ�ǀŝĞŶŶĞŶƚ�Ě͛ĂĐĐƵĞŝůůŝƌ�
ůĞƵƌ� ĚĞƵǆŝğŵĞ� ĂƌƌŝğƌĞ-ƉĞƟƚ-ĮůƐ͕� dŽŵǇ� ĂƵ� ĨŽǇĞƌ�ĚĞ��ĂŵŝĞŶ� Ğƚ� :ƵƐƟŶĞ͕� Ğƚ� ĚĞ�
�ŽƌŝŶŶĞ� Ğƚ� �ůŝĂŶĞ� WŽůŝŐŶǇ� ƋƵŝ� ŽŶƚ� ĂĐĐƵĞŝůůŝ� ƵŶ� ƉĞƟƚ-ĮůƐ� Ğƚ� ĂƌƌŝğƌĞ-ƉĞƟƚ-ĮůƐ�
DĂƫĂ͕�ĂƵ�ĨŽǇĞƌ�ĚĞ�DĂģǀĂ�Ğƚ�:ƵůŝĞŶ�^ĞĂƵǀĞ͘ 
EŽƐ�ǀƈƵǆ�Ğƚ�ŶŽƚƌĞ�ƉƌŝğƌĞ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŶƚ�ĐĞƐ�ďĠďĠƐ�Ğƚ�ůĞƵƌƐ�ĨĂŵŝůůĞƐ͘ 
 
>͛�ǀĂŶŐŝůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠƐƵƌƌĞĐƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƐŽůĂƟŽŶ�Ă�ĠƚĠ�ĂŶŶŽŶĐĠ�ůŽƌƐ�ĚĞƐ 
�ŽďƐğƋƵĞƐ�ĚĞ��͗ 
 
· WĂƵů��ŚĂǀĂůĂƌĚ͕�����������ĚĠĐĠĚĠ�ă�ů͛ąŐĞ�ĚĞ�ϵϭ�ĂŶƐ͕ 
· 'ƌĞŐŽƌǇ�dŚĂƌƉ͕������������ĚĠĐĠĚĠ�ă�ů͛ąŐĞ�ĚĞ�ϳϳ�ĂŶƐ͘� 
· WĂƐĐĂůĞ�^ŽůĞŝů͕��������������ĚĠĐĠĚĠĞ�ă�ů͛ąŐĞ�ĚĞ�ϱϲ�ĂŶƐ͘ 
 
EŽƚƌĞ� ƐǇŵƉĂƚŚŝĞ͕� ŶŽƚƌĞ� ĂŵŝƟĠ� Ğƚ� ŶŽƐ� ƉƌŝğƌĞƐ� ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŶƚ� ůĞƐ� ĨĂŵŝůůĞƐ�
ĠƉƌŽƵǀĠĞƐ͘ 
ͨ >Ğ�^ĞŝŐŶĞƵƌ�ĞƐƚ�ŵĂ�ůƵŵŝğƌĞ͕�ŝů�ŵĞ�ƐĂƵǀĞ ͩ�ƉƐĂƵŵĞ�Ϯϳ 

$ඎආතඇൾඋංൾ�ൽൾ�අൺ�ආൺංඌඈඇ�ൽ¶ൺඋඋඤඍ� 
 

                                            0DUF�5$<27�7HO ����������������� 
�����������������������������������������������0DUF�UD\RW#RUDQJH�IU 

$ඎආතඇൾඋංൾ�ൽൾ�අ¶ඁතඉංඍൺඅ� 
 

�ĞŶƚƌĞ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝĞƌ�ĚĞ�sĂůĞŶĐĞ�� 
�ĞŶƚƌĞ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝĞƌ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠ�ĚĞ�DŽŶƚĠůĠŐĞƌ� 
DĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ƌĞƚƌĂŝƚĞ�ĚĞ��ĞĂƵǀĂůůŽŶ 

             ZŽůĂŶĚ�>ĂŝƉĞ �͗�Ϭϰ�ϳϱ�ϳϱ�ϳϱ�ϭϴ� 
       ƌůĂƵŵŽŶĞƌŝĞǀϮƌΛůĂƉŽƐƚĞ͘ŶĞƚ       

�'DQV�QRV�IDPLOOHV 

�� 



sŝǀĞ�ůĞ�ǀĞŶƚ 
sŝǀĞ�ůĞ�ǀĞŶƚ͕ 

sŝǀĞ�ůĞ�ǀĞŶƚ�Ě͛ŚŝǀĞƌ ͊ 
YƵŝ�Ɛ͛ĞŶ�ǀĂ͕�ƐŝŋĂŶƚ͕�

ƐŽƵŋĂŶƚ͙ 
sĞŶƚ�ũŽǇĞƵǆ͕ 

WŽƵƌ�ůĞƐ�ĨĂŵŝůůĞƐ�ĐŽŵďůĠĞƐ 
�Ğ�ĚŽƵĐĞƵƌƐ�ƉĂƌƚĂŐĠĞƐ͕ 
WŽƵƌ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ƌĂƐƐĂƐŝĠƐ 
�ĂŶƐ�ůĂ�ĐŚĂůĞƵƌ�ĚƵ�ĨŽǇĞƌ͕ 
WŽƵƌ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ąŐĠĞƐ 
dĞŶĚƌĞŵĞŶƚ�ĞŵďƌĂƐƐĠĞƐ͘ 

 
sŝǀĞ�ůĞ�ǀĞŶƚ͕ 

sŝǀĞ�ůĞ�ǀĞŶƚ�Ě͛ŚŝǀĞƌ ͍ 
YƵŝ�Ɛ͛ĞŶ�ǀŝĞŶƚ�ŵŽƌĚĂŶƚ͕�ƉŝͲ

ƋƵĂŶƚ͙ 
sĞŶƚ�ĂŵĞƌ͕ 

WŽƵƌ�ů͛ŚŽŵŵĞ�ƐĂŶƐ�ƚŽŝƚ͕ 
�ŽƵĐŚĠ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚƌŽƩŽŝƌ͕ 

WŽƵƌ�ůĂ�ĨĞŵŵĞ�ƐĂŶƐ�ƉĂƉŝĞƌƐ͕ 
DĞŶĚŝĂŶƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ƉĂǀĠ͕ 
WŽƵƌ�ů͛ĞŶĨĂŶƚ�ĂīĂŵĠ͕ 

�ĞƌƌŝğƌĞ�ůĂ�ƉŽƌƚĞ�ĨĞƌŵĠĞ͕ 
WŽƵƌ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�Ŷ͛ĂƩĞŶĚĞŶƚ�

ƉůƵƐ�ƌŝĞŶ͕ 
^ĞƵůƐ͕�ĚĞǀĂŶƚ�ůĞ�ĨĞƵ�ƋƵŝ�

Ɛ͛ĠƚĞŝŶƚ͘ 
 

sŝǀĞ�ůĞ�ǀĞŶƚ 
�Ğ�ů͛�ƐƉƌŝƚ͕ 

YƵŝ�ƐŽƵŋĞ�ůĂ�ǀŝĞ 
�Ƶ�ZĞƐƐƵƐĐŝƚĠ 
^Ƶƌ�ůĞƐ�ĂŋŝŐĠƐ͕ 

 
 

�� 

sŝǀĞ�ůĞ�ǀĞŶƚ 
�Ğ�ů͛�ŵŽƵƌ͕ 
YƵŝ�ĚĞŵĞƵƌĞ 
�ĂŶƐ�ůĞ�ŽƵŝ 

�Ğ�ƐĞƐ�ƐĞƌǀŝƚĞƵƌƐ͕ 
 

sŝǀĞ�ůĞ�ǀĞŶƚ 
�Ğ�ů͛KīƌĂŶĚĞ 
YƵŝ͕�ƐĞŵĂŶƚ 
>͛�ƐƉĠƌĂŶĐĞ 

ZĂǀŝǀĞ�ůĂ�&ůĂŵŵĞ�Ğƚ�ůĂ�:ŽŝĞ͕ 
 

�ŽŵŵĞ�ƐŽƵƌĐĞƐ�Ě͛ĞĂƵ�ǀŝǀĞ 
ZĠƉĂŶĚƵĞƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ƚĞƌƌĞ͕ 
:ĂŝůůŝƐƐĂŶƚ�ǀĞƌƐ�ůĞ��ŝĞů͘ 

 
 

����������ƐƚŚĞƌ�sĂůďƌǇ 


