
 

 
&ůĂƐŚ�Ě ŝ͛ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĞ�>ĂŐĂƌĚĞůůĞ-ƐƵƌ->ğǌĞ�������������ŶΣ�ϲϳ�-�DĂƌƐ�ϮϬϮϭ 

EŽƵǀĞĂƵ�ƐŝƚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�    EŽƚĞǌ-ůĞ�͊  
 

>Ğ�W>h�ĞƐƚ�ĂĚŽƉƚĠ  
>Ğ� ĐŽŶƐĞŝů�ŵƵŶŝĐŝƉĂů� ĚƵ�ϮϬ� ĨĠǀƌŝĞƌ� Ă�
ĂĚŽƉƚĠ�ůĂ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ƌĠǀŝƐŝŽŶ�ĚƵ�WůĂŶ�
ůŽĐĂů� Ě͛ƵƌďĂŶŝƐŵĞ͘� >Ğ� ŶŽƵǀĞĂƵ� W>h�
ĞƐƚ�ĐŽŶƐƵůƚĂďůĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐŝƚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�Ğƚ�
ă�ů͛ĂĐĐƵĞŝů�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ͘  

>ŝƐƚĞƐ�ĠůĞĐƚŽƌĂůĞƐ  
>ĞƐ� ĠůĞĐƟŽŶƐ� ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ� Ğƚ� ĚĠƉĂƌƚĞͲ
ŵĞŶƚĂůĞƐ� ĂƵƌŽŶƚ� ůŝĞƵ� ůĞƐ� ϭϯ� Ğƚ� ϮϬ�
ũƵŝŶ� ϮϬϮϭ͘� >Ă� ĚĂƚĞ� ůŝŵŝƚĞ� Ě͛ŝŶƐĐƌŝƉͲ
ƟŽŶ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ůŝƐƚĞƐ� ĠůĞĐƚŽƌĂůĞƐ� ĞƐƚ�
ĮǆĠĞ�ĂƵ�ϳ�ŵĂŝ�ϮϬϮϭ͘  
/ŶƐĐƌŝƉƟŽŶ�ĞŶ�ŵĂŝƌŝĞ�ŽƵ�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�
ƐƵƌ�ǁǁǁ͘ƐĞƌǀŝĐĞ-ƉƵďůŝĐ͘Ĩƌ͘� 

>Ğ�ŵĂƌĐŚĠ  
>Ğ� ŵĂƌĐŚĠ� ŚĞďĚŽŵĂĚĂŝƌĞ� ƐĞ� ĚĠǀĞͲ
ůŽƉƉĞ� Ğƚ� ĐŽŵƉƚĞ� ă� ĐĞ� ũŽƵƌ� Ěŝǆ� ĐŽŵͲ
ŵĞƌĕĂŶƚƐ͘� >Ğ� ĚĞƌŶŝĞƌ� ĂƌƌŝǀĠ͕� ͨ <ŝŶŐ�
EĞŵ͛Ɛ ͩ�ǀŽƵƐ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ƐĞƐ�ƐƉĠĐŝĂůŝƚĠƐ�
ĂƐŝĂƟƋƵĞƐ͘�EŽƵƐ� ĐŽŵƉƚŽŶƐ� ƐƵƌ� ǀŽƵƐ�
ƉŽƵƌ� ĐŽŶƐƟƚƵĞƌ� ƵŶĞ� ĐůŝĞŶƚğůĞ� ĮĚğůĞ�
ĂĮŶ�ƋƵĞ�ŶŽƚƌĞ�ŵĂƌĐŚĠ�ĚĞǀŝĞŶŶĞ�ƉůƵƐ�
ĂƩƌĂĐƟĨ͘ 

DƵƚƵĞůůĞ 
>Ğ����^�ĚĞ�>ĂŐĂƌĚĞůůĞ-ƐƵƌ->ğǌĞ�ǀŽƵƐ�
ƉƌŽƉŽƐĞ� ůĂ� DƵƚƵĞůůĞ� �ŽŵŵƵŶĂůĞ͕�
;ŽƌŐĂŶŝƐŵĞ�ƐĂŶƐ�ďƵƚ� ůƵĐƌĂƟĨ͕� ƐŽƵŵŝƐ�
ĂƵ� ĐŽĚĞ�ĚĞ� ůĂ�ŵƵƚƵĂůŝƚĠͿ� ƉŽƵƌ�Žīƌŝƌ�
ƵŶĞ�ďŽŶŶĞ�ŐĂƌĂŶƟĞ�ƐĂŶƚĠ�ă�Ɖƌŝǆ�ŵĂŠͲ
ƚƌŝƐĠ͕� ĂƵǆ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ƋƵŝ� ŶĞ� ďĠŶĠĮͲ
ĐŝĞŶƚ� ƉĂƐ� Ě͛ƵŶĞ� ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ�
ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ� ĚĞ� ůĞƵƌ� ĞŵƉůŽǇĞƵƌ͘� �ĞƐ�
ƉĞƌŵĂŶĞŶĐĞƐ� ŽŶƚ� ůŝĞƵ� ĞŶ� ŵĂŝƌŝĞ� ůĞ�
ŵĂƌĚŝ� ƐƵƌ� ƌĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ� ĂƵ� Ϭϲ� Ϭϭ� ϴϴ�
ϴϬ�Ϯϵ͘ 

�ĐƌŝǀĂŝŶ�ƉƵďůŝĐ  
sŽƵƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞǌ�ĚĞƐ�ĚŝĸĐƵůƚĠƐ�ƉŽƵƌ�
ƌĠĂůŝƐĞƌ� ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ� ĚĠŵĂƌĐŚĞƐ� ͍� hŶ�
ĠĐƌŝǀĂŝŶ�ƉƵďůŝĐ� ƉĞƵƚ� ǀŽƵƐ� ĂŝĚĞƌ͘��ĞƐ�
ďĠŶĠǀŽůĞƐ� ĚŝƉůƀŵĠƐ� ƐŽŶƚ� ă� ǀŽƚƌĞ�
ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ� ůĞ� ƐĂŵĞĚŝ�ĚĞ�ϭϬŚ�ă�ϭϮŚ͕�
ƉŽƵƌ� ǀŽƵƐ� ĠĐŽƵƚĞƌ͕� Ğƚ� ǀŽƵƐ� ĚŝƌŝŐĞƌ͕�
ƐƵƌ� ĚĞƐ� ĂĐƚĞƐ� Ğƚ� ĚĞƐ� ĚŽƐƐŝĞƌƐ� ĐŽŵͲ
ƉůĞǆĞƐ�ĞƚͬŽƵ�ĨŽƌŵƵůĂŝƌĞƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂͲ
ƟĨƐ͘�ZĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ� ƐƵƌ� ƐŝŵƉůĞ� ĂƉƉĞů�ă�
ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ�͗�Ϭϱ�ϲϮ�ϭϭ�ϱϵ�ϴϬ͘  

�ŝƌĞĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ��͗ ��&ůŽƌĠĂů�DhEK� 
ZĠĚĂĐƚŝŽŶ�͗ ��ŵĂŝƌŝĞ�ĚĞ�>ĂŐĂƌĚĞůůĞ-ƐƵƌ->ğǌĞ 

(��Ϭϱ�ϲϮ�ϭϭ�ϱϵ�ϴϬ�� 
*��ƐĞƌǀŝĐĞĐŽŵŵ ů͘ĂŐĂƌĚĞůůĞΛŽƌĂŶŐĞ͘ Ĩƌ 

/WE^͘ �EĞ�ƉĂƐ�ũĞƚĞƌ�ƐƵƌ�ůĂ�ǀŽŝĞ�ƉƵďůŝƋƵĞ  ͘

͘͘ ͘Ğƚ�ƐĞ�ŵŽďŝůŝƐĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ 

�Ks/�-ϭϵ�͗ �ůĂ�ZĠŐŝŽŶ�ĂŝĚĞ�ůĞƐ�ƐĠŶŝŽƌƐ͘ ͘͘  

W ŽƵƌ� ƉĞƌŵĞƩƌĞ� ĂƵǆ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ąŐĠĞƐ� ĨƌĂͲ
ŐŝůĞƐ� ŽƵ� ŝƐŽůĠĞƐ� ĚĞ� ƐĞ� ĨĂŝƌĞ� ǀĂĐĐŝŶĞƌ͕� ůĂ�

ZĠŐŝŽŶ�KĐĐŝƚĂŶŝĞ�Ă�ŵŝƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ƵŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ� ă� ůĂ� ĚĞŵĂŶĚĞ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�
ĠůŝŐŝďůĞƐ� ă� ůĂ� ǀĂĐĐŝŶĂƟŽŶ͕� ŶĞ� ŶĠĐĞƐƐŝƚĂŶƚ� ƉĂƐ�
ĚĞ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ� ŵĠĚŝĐĂůŝƐĠ͘� >ĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ĚĞ�
ƉůƵƐ� ĚĞ� ϳϱ� ĂŶƐ� ƉĞƵǀĞŶƚ� ĂŝŶƐŝ� ďĠŶĠĮĐŝĞƌ� Ě͛ƵŶ�
ĂůůĞƌ-ƌĞƚŽƵƌ� ŐƌĂƚƵŝƚ͕� ĞŶƚƌĞ� ůĞƵƌ� ĚŽŵŝĐŝůĞ� Ğƚ� ůĞ�
ĐĞŶƚƌĞ�ĚĞ�ǀĂĐĐŝŶĂƟŽŶ� ůĞ�ƉůƵƐ�ƉƌŽĐŚĞ͕�ŐƌąĐĞ�ă�

ƵŶĞ�ŶĂǀĞƩĞ� ůŝK͘� >ĞƐ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ƉƌĠĂůĂďůĞŵĞŶƚ� ĂǀŽŝƌ�ƉƌŝƐ� ƌĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ�ƉŽƵƌ�
ůĞƵƌ�ǀĂĐĐŝŶĂƟŽŶ͘� 

>Ă�ĐƌŝƐĞ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ�Ă�ƉůŽŶŐĠ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�ĚĂŶƐ� ůĂ�ƉƌĠĐĂƌŝƚĠ͘�^ŽůŝĚĂŝƌĞ͕� ůĂ�
ZĠŐŝŽŶ� ůĞƵƌ� ƉƌŽƉŽƐĞ� ĚĞƐ� ĞŵƉůŽŝƐ� Ğƚ� ĂƉƉĞůůĞ� ůĞƐ� ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ� Ğƚ� ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠƐ� ă� ƌĞͲ
ũŽŝŶĚƌĞ� ůĂ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ͘��ŽŶƐƵůƚĞǌ� ůĞ�ƐŝƚĞ� ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ĚĞ� ůĂ�ZĠŐŝŽŶ�ƉŽƵƌ�ƉůƵƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂͲ
ƟŽŶƐ�͗�ǁǁǁ͘ůĂƌĞŐŝŽŶ͘Ĩƌ 

> Ğ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ƐŝƚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ�ĞƐƚ�ŽƉĠƌĂƟŽŶŶĞů�ĚĞƉƵŝƐ�ůĞ�ϭϬ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ĚĞƌͲ
ŶŝĞƌ͘�EŽƵƐ� ů͛ĂǀŽŶƐ� ǀŽƵůƵ� ŝŶƚƵŝƟĨ͕� ŇƵŝĚĞ�Ğƚ� ůĞ�ƉůƵƐ�ĞǆŚĂƵƐƟĨ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕� ĂĮŶ�ƋƵĞ�

ǀŽƵƐ�ƉƵŝƐƐŝĞǌ� ƚƌŽƵǀĞƌ� ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ� ƌĠƉŽŶƐĞƐ� ă�ǀŽƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĚƵ�ƋƵŽƟĚŝĞŶ� ͗� ĠĐŽůĞƐ͕�
ĠƚĂƚ-Đŝǀŝů͕�ĚĠŵĂƌĐŚĞƐ�Ě͛ƵƌďĂŶŝƐŵĞ͕�ǀŝĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟǀĞ͕�ƚƌĂǀĂƵǆ͘͘͘  
>ĞƐ�ĂĐƚƵĂůŝƚĠƐ ĚĞ�ůĂ�ƉĂŐĞ�Ě͛ĂĐĐƵĞŝů�ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ�ĚĞ�ǀŽƵƐ�ƚƌĂŶƐŵĞƩƌĞ͕�ĂƵ�ũŽƵƌ�ůĞ�ũŽƵƌ͕�
ĚĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůĞƐ�ŵĂŝƐ͕�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ͕�ŝŶƚĞƌĐŽŵŵƵŶĂůĞƐ�ŽƵ�ŶĂƟŽŶĂůĞƐ͘  

WŽƵƌ� ůĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ƋƵŝ� Ŷ͛ŽŶƚ� ƉĂƐ� ĂĐĐğƐ� ĂƵǆ� ŽƵƟůƐ� ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ͕� ĐĞƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�
ƐŽŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ� ƐƵƌ� ůĞ�ƉĂŶŶĞĂƵ� ůƵŵŝŶĞƵǆ� ;ƉůĂĐĞ�ĚĞ� ůĂ�sŝĞƌŐĞͿ�Ğƚ� ƚŽƵͲ
ũŽƵƌƐ�ĞŶ�ĨŽƌŵĂƚ�ƉĂƉŝĞƌ�ĚĂŶƐ�ǀŽƐ�ďŽŠƚĞƐ�ĂƵǆ�ůĞƩƌĞƐ�;ͨ &ůĂƐŚ-ŝŶĨŽƐ ͕ͩ�ͨ >ĂŐĂƌĚĞůůĞ�ĞŶ�
ůŝŐŶĞ ͩ�Ğƚ�ͨ >͛�ĐŚŽ�ĚĞ�>ĂŐĂƌĚĞůůĞ ͩͿ͘ 

ZĞƐƚĞǌ�ŝŶĨŽƌŵĠƐ�͊  � 
�ďŽŶŶĞǌ-ǀŽƵƐ�ă� ůĂ�ƉĂŐĞ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ĚĞ� ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ� ͗�DĂŝƌŝĞ�ĚĞ�>ĂŐĂƌĚĞůůĞ-ƐƵƌ->ğǌĞ�Ğƚ�
ĂƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞ�ůĞƩƌĞƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ĚƵ�ƐŝƚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ĞŶ�Ŷ͛ŽƵďůŝĂŶƚ�ƉĂƐ�ĚĞ�ĐŽŶĮƌŵĞƌ�
ǀŽƚƌĞ�ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶ�ƉĂƌ�ƌĞƚŽƵƌ�ĚĞ�ŵĂŝů͘� 

ǁǁǁ͘ůĂŐĂƌĚĞůůĞƐƵƌůĞǌĞ͘Ĩƌ 



�ƉƌğƐ 

�ĂŶƐ�ůĞ�ƉĂƌĐ 

§�>Ğ��ŚąƚĞĂƵ�ĚƵ�sŝŐŶĂŽƵ � 
>ĞƐ�ƉŝůŝĞƌƐ�ĚƵ�ƉŽƌƚĂŝů�ĚĞ�ů͛ĞŶƚƌĠĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ�Ğƚ�ƵŶĞ�ƉĂƌƟĞ�
ĚĞƐ� ĨĂĕĂĚĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ� ƌĞƐƚĂƵƌĠƐ͕� ĚĂŶƐ� ůĞ� ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚĞƐ�ŵĂƚĠͲ
ƌŝĂƵǆ�Ğƚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ů͛ĠƉŽƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͘�  
�Ğ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ƚƌĂŶĐŚĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞ�ƌĠŶŽǀĂƟŽŶ�ƐŽŶƚ�ƉƌĠͲ
ǀƵĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĨƵƚƵƌ͘ 

§�>Ğ�ĐƈƵƌ�ĚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�  
>Ğ�ƌĠĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ĐƈƵƌ�ĚƵ�ǀŝůůĂŐĞ�ƐĞ�ƉŽƵƌƐƵŝƚ͘�>Ă�ƌĠͲ
ŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĂŶĐŝĞŶŶĞƐ�ĠĐŽůĞƐ�ĞŶ�ĞƐƉĂĐĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟĨ�ĂǀĞĐ�
ƐĞƐ�ĂďŽƌĚƐ�ƐĞƌĂ�ďŝĞŶƚƀƚ�ĂĐŚĞǀĠĞ͘�  
>ĞƐ�ĠƚĂƉĞƐ�ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ�ǀŽŶƚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞƌ�ă�͗�  
-�ů͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƉĂƌǀŝƐ�;ƉĂǀĂŐĞ�Ğƚ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ǀĞƌƚƐͿ�͖  
-� ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ƉŚĂƐĞ�ĚĞ� ƚƌĂǀĂƵǆ�ĞƐƚ�ĞŶ�ƉƌĠƉĂƌĂƟŽŶ�ĂǀĞĐ�
ƉŽƵƌ� ŽďũĞĐƟĨ� ůĂ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĚĞ� ů͛ĂŶĐŝĞŶŶĞ� ŐƌĂŶŐĞ� ĚƵ�
ĐŚąƚĞĂƵ�ĞŶ�ƐĂůůĞƐ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůĞƐ͘  
WƌŽĐŚĂŝŶĞŵĞŶƚ͕� ŶŽƵƐ� ǀŽƵƐ� ƉƌĠƐĞŶƚĞƌŽŶƐ� ƵŶ� ƉůĂŶ� Ě͛ĞŶͲ
ƐĞŵďůĞ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ�ͨ ĐƈƵƌ�ĚĞ�ǀŝůůĂŐĞ ͩ͘  

§�dĞƌƌĂŝŶƐ�ĚĞ�ƉĠƚĂŶƋƵĞ  
>ĞƐ�ƚĞƌƌĂŝŶƐ�ĚĞ�ƉĠƚĂŶƋƵĞ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƌĠĂŵĠŶĂŐĠƐ͘�WůƵƐ�ĚĞ�ϱϬ�
ƚŽŶŶĞƐ�ĚĞ�ƐĂďůĞ�Ğƚ�ĚĞ�ŐƌĂǀŝĞƌ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĠƉĂŶĚƵĞƐ�ƉŽƵƌ�ĂŵĠͲ
ůŝŽƌĞƌ�ůĂ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĚĞ�ũĞƵ�ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�Ě͛ĂĐĐƵĞŝůůŝƌ�ůĞƐ�ĐŽŵƉĠƟͲ
ƟŽŶƐ͘�YƵĂƚƌĞ�ďĂŶĐƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ŝŶƐƚĂůůĠƐ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞƐ�ƚĞƌƌĂŝŶƐ͘ 

§��>͛ĠŐůŝƐĞ  
�ǀĞĐ� ů͛ĂŝĚĞ� ĚƵ���h�� ;�ŽŶƐĞŝů� Ě͛�ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ� Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�
Ğƚ�ĚĞ� ů͛�ŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚͿ�ƵŶĞ�ĠƚƵĚĞ�Ă�ĠƚĠ�ĞŶŐĂŐĠĞ�ƉŽƵƌ� ůĂ�
ƌĠŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ� ŝŶƚĠƌŝĞƵƌĞ� ĚĞ� ů͛ĠŐůŝƐĞ� ƋƵŝ� ƐĞƌĂ� ƌĠĂůŝƐĠĞ� ĞŶ�
ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĠƚĂƉĞƐ͕�ĞŶ�ƌĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ĚƵ�ĐŚĂŶƟĞƌ�Ğƚ�
ĚĞ�ƐŽŶ�ĐŽƸƚ͘� 

§��sŽŝƌŝĞ  
>Ă� ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ� Ě͛ƵŶĞ� ůŝĂŝƐŽŶ� ĚŽƵĐĞ� ;ƉŝĠƚŽŶƐ-ǀĠůŽƐͿ͕� ƌƵĞ� ĚƵ�
WŽŶƚ�ĚĞ�DŽŶƚ-DĞƌůǇ͕�ĞƐƚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĠĞ�ƉŽƵƌ�ů͛ĠƚĠ�ƉƌŽĐŚĂŝŶ͘�
�ĞƩĞ�ƌƵĞ�ƌĞůŝĞ�ůĂ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ůĂ�WƌĂĚĞ�ă�ůĂ�ƌƵĞ�WĞƟƚĞ͘ 

§���ĐůĂŝƌĂŐĞ�ƉƵďůŝĐ  
ϱϴ�ůĂŵƉĂĚĂŝƌĞƐ�ǀŽŶƚ�ġƚƌĞ�ƌĞŵƉůĂĐĠƐ�ĚĂŶƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ƌƵĞƐ�
ĚƵ�ǀŝůůĂŐĞ�ĚƵƌĂŶƚ�ůĞ�ŵŽŝƐ�ĚĞ�ŵĂƌƐ͘�dŽƵƐ�ĐĞƐ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ĐĂŶͲ
ĚĠůĂďƌĞƐ�ƐŽŶƚ�ĠƋƵŝƉĠƐ�ĚĞ�ůĂŵƉĞƐ�>���ă�ƚƌğƐ�ďĂƐƐĞ�ĐŽŶƐŽŵͲ
ŵĂƟŽŶ͘� >ΖĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ� ĠůĞĐƚƌŝƋƵĞ� ĚĞ� ůĂ� ƉůĂĐĞ� ĚĞ� sĞƌĚƵŶ�
ƐĞƌĂ�ĞŶĨŽƵŝĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ƉǇůƀŶĞƐ�ďĠƚŽŶ�ƐĞƌŽŶƚ�ƐƵƉƉƌŝŵĠƐ͘ 

§�>Ă�ŵĂŝƐŽŶ��ƵĐ��;ĂŶĐŝĞŶŶĞ�ƉŽƐƚĞͿ  
�ĮŶ� Ě͛ĂĐĐƵĞŝůůŝƌ� ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ� ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ� ĚĂŶƐ� ĚĞ� ďŽŶŶĞƐ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�Ě͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ�ƐŽŶƚ�ĞŶ�
ĐŽƵƌƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞƩĞ�ĂŶĐŝĞŶŶĞ�ŵĂŝƐŽŶ�ƐŝƚƵĠĞ�ĚĞǀĂŶƚ�ů͛ĠŐůŝƐĞ͘� 

> Ğ�ƉĂƌĐ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĞ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�Ě͛ĂƩĞŶƟŽŶ͘�WŽƵƌ�ĚĞƐ�ƌĂŝƐŽŶƐ�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ͕�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĂƌďƌĞƐ�ŵŽƌƚƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĂďĂƩƵƐ͕�ƚĂŶĚŝƐ�ƋƵĞ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ƐŽŶƚ�
ĠůĂŐƵĠƐ͘��ĞƐ�ƉůĂŶƚĂƟŽŶƐ�ĚĞ� ƌĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚ�ŽŶƚ�ĚĠũă�
ĠƚĠ�ƌĠĂůŝƐĠĞƐ͘�hŶĞ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞƐ�ĂƌďƌĞƐ�ŵŽƌƚƐ�ĞƐƚ�ĐŽŶƐĞƌǀĠĞ�ĂĮŶ�ĚĞ�ĚĞǀĞŶŝƌ�
ĚĞƐ�ŚƀƚĞůƐ�ă�ŝŶƐĞĐƚĞƐ͘�>ĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ă�ů͛ĂƌƌŝğƌĞ�ĚƵ�ƉĂƌĐ͕�ǀĞƌƐ�ůĂ�>ğǌĞ͕�ƐŽŶƚ�ůĂŝƐͲ
ƐĠĞƐ� ĞŶ� ĞƐƉĂĐĞƐ� ŶĂƚƵƌĞůƐ� ĂǀĞĐ� ĚĞƐ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ� ŚƵŵĂŝŶĞƐ� ůĞƐ� ƉůƵƐ� ƌĠͲ
ĚƵŝƚĞƐ�ƉŽƐƐŝďůĞƐ͘ 

dƌĂǀĂƵǆ 

� ĮŶ�Ě͛ĂŝĚĞƌ� ůĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ�Ě͛ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ĚƵ�ƉĂƌĐ͕�ŶŽƵƐ�ĚŝƐƉŽƐŽŶƐ�ĚĞƉƵŝƐ� ůĞ�ŵŽŝƐ�ĚĞ�ŵĂƌƐ͕�ĚĞ�ƋƵĂƚƌĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�
ĚĠďƌŽƵƐƐĂŝůůĞƵƐĞƐ�ĞĸĐĂĐĞƐ�Ğƚ� ƐŝůĞŶĐŝĞƵƐĞƐ� ͊��ůůĞƐ�ĂĚŽƌĞŶƚ� ůĞƐ�ǀŝƐŝƚĞƐ͕�Ğƚ�
ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ� ĐĞůůĞƐ� ĚĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ� ĂǀĞĐ� ůĞƵƌƐ� ƉĂƌĞŶƚƐ͘��ĞƐ� ŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�
ƐŽŶƚ�ƉƌĠǀƵĞƐ�ƉŽƵƌ�ďŝĞŶƚƀƚ͕�ů͛ĞīĞĐƟĨ�ǀĂ�ĚŽŶĐ�Ɛ͛ĂŐƌĂŶĚŝƌ�ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ͘ � 
�ƩĞŶƟŽŶ� ůĞƵƌƐ� ĞƐƚŽŵĂĐƐ�ŶĞ�ĚŝŐğƌĞŶƚ�ƉĂƐ� ůĞƐ�ͨ ŶŽƵƌƌŝƚƵƌĞƐ�ŚƵŵĂŝŶĞƐ ͩ�
ƚĞůůĞƐ�ƋƵĞ�ƉĂŝŶ͕�ǀŝĞŶŶŽŝƐĞƌŝĞƐ͕�ƐƵĐƌĞƌŝĞƐ͙��ůůĞƐ�ŽŶƚ�ƐƵĸƐĂŵŵĞŶƚ�Ě͛ŚĞƌďĞ�
ă�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�͊ 

�ŝĞŶǀĞŶƵĞ�ĂƵǆ�ŵŽƵƚŽŶƐ�͊  

�ĞƐ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠ 



�ŽůůĞĐƚĞ�ĚĞƐ�ĚĠĐŚĞƚƐ�ĞŶ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ 
�ĞƉƵŝƐ�ůĞ�ĚĠďƵƚ�ĚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ͕�ůĞ�ĐĂůĞŶͲ
ĚƌŝĞƌ� ĚĞ� ƌĂŵĂƐƐĂŐĞ� ĚĞƐ� ĚĠĐŚĞƚƐ� ĞƐƚ�
ƉƌŽƉŽƐĠ�ĞŶ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ͘ � 
hŶĞ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ƉĂƉŝĞƌ�ƉĞƵƚ�ŶĠĂŶŵŽŝŶƐ�
ġƚƌĞ� ĚĞŵĂŶĚĠĞ� ĂƵ� ƐĞĐƌĠƚĂƌŝĂƚ� ĚĞ� ůĂ�
ŵĂŝƌŝĞ͘ 
WŽƵƌ� ƚŽƵƚ� ƐĂǀŽŝƌ͕� ƌĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ� ƐƵƌ� ͗� 
ǁǁǁ͘ĐĐ-ďĂƐƐŝŶĂƵƚĞƌŝǀĂŝŶ͘Ĩƌ  
ZĂƉƉĞů� ͗� ůĞƐ� ĐĂƌƚŽŶŶĞƩĞƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ƉĂͲ
ƉŝĞƌƐ� ĚŽŝǀĞŶƚ� ġƚƌĞ� ĚĠƉŽƐĠƐ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ�
ĐŽůŽŶŶĞƐ�ďůĞƵĞƐ͕�ůĞƐ�ŐƌŽƐ�ĐĂƌƚŽŶƐ͕�ĞŶ�
ĚĠĐŚĞƩĞƌŝĞ͘  

>ĞƐ�ƚĞǆƚŝůĞƐ�ŽŶƚ�ƵŶĞ�ƐĞĐŽŶĚĞ�ǀŝĞ  
>Ă� ĐŽůůĞĐƚĞ� ƐĠůĞĐƟǀĞ� ĚĞƐ� d͘>͘�͘�
;ƚĞǆƟůĞ͕�ůŝŶŐĞ�ĚĞ�ŵĂŝƐŽŶ͕�ĐŚĂƵƐƐƵƌĞƐͿ�
ƉĞƌŵĞƚ͕�ĂǀĞĐ�ͨ>Ğ�ZĞůĂŝƐ͕ͩ�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�
ĚΖĞŵƉůŽŝƐ� ĚƵƌĂďůĞƐ� Ğƚ� ůŽĐĂƵǆ� ĚĂŶƐ�
ůĞƐ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ͕�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ĂƉƉŽƌƚĂŶƚ�ƵŶĞ�
ƌĠƉŽŶƐĞ�ĐŽŶĐƌğƚĞ�ĂƵǆ�ŐƌĂŶĚƐ�ĞŶũĞƵǆ�
ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂƵǆ͘��Ŷ�ϮϬϮϬ͕�ƉƌğƐ�ĚĞ�
ϱ� ƚŽŶŶĞƐ� ĚĞ� d>�� ŽŶƚ� ĠƚĠ� ĚĠƉŽƐĠĞƐ�
ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ĐŽůŽŶŶĞƐ�ĚĞ�>ĂŐĂƌĚĞůůĞ�
;ƐĂůůĞ�ĚĞƐ�ĨġƚĞƐ�Ğƚ�ƐƚĂĚĞ�ĚĞ�ĨŽŽƚͿ͘� 

hŶ�ƌĂƉƉĞů�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƚŽƵƚŽƵƐ  
DĠĚŽƌ� Ŷ͛Ă� ƉĂƐ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ĚƌŽŝƚƐ͕� ƐŽŶ�
ŵĂŠƚƌĞ�ŽƵ�ƐĂ�ŵĂŠƚƌĞƐƐĞ�ŶŽŶ�ƉůƵƐ ͊ �
>ĞƐ� ƚƌŽƩŽŝƌƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƚƐ�ƉŽƵƌ�
ŵĂƌĐŚĞƌ� ĞŶ� ƐĠĐƵƌŝƚĠ� ĚĂŶƐ� ƵŶ� ĐĂĚƌĞ�
ĂŐƌĠĂďůĞ͘�>Ğ�ŵĞƐƐĂŐĞ�Đŝ-ĚĞƐƐŽƵƐ͕��ǀĂ�
ƐĞ� ƌĠƉĂŶĚƌĞ�ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ� ǀŝůůĂŐĞ�ƉŽƵƌ�
ůĞ�ďŝĞŶ-ġƚƌĞ�ĚĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ͘  

>Ă�ĨŝďƌĞ�ƉŽƵƌ�ǀŽƵƐ  
hŶĞ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĞƐƚ�ŵĂŝŶͲ
ƚĞŶĂŶƚ� ĠƋƵŝƉĠĞ� ĚĞ� ůĂ� ĮďƌĞ� ŽƉƟƋƵĞ͘�
^ŝ� ǀŽƵƐ� ƐŽƵŚĂŝƚĞǌ� ġƚƌĞ� ƌĂĐĐŽƌĚĠ͕�
ǀŽƵƐ� ĚĞǀĞǌ� Ě͛ĂďŽƌĚ� ǀĠƌŝĮĞƌ� Ɛŝ� ǀŽƚƌĞ�
ĂĚƌĞƐƐĞ� ĞƐƚ� ĠůŝŐŝďůĞ͘� WŽƵƌ� ĐĞ� ĨĂŝƌĞ͕�
ƚĞƐƚĞǌ� ǀŽƚƌĞ� ĠůŝŐŝďŝůŝƚĠ� ƐƵƌ� ůĞ� ƐŝƚĞ�
ǁǁǁ͘ĮďƌĞϯϭ͘�^ŝ� ůĂ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ĞƐƚ�ƉŽƐŝͲ
ƟǀĞ͕� ĐŽŶƚĂĐƚĞǌ� ǀŽƚƌĞ� ĨŽƵƌŶŝƐƐĞƵƌ�
Ě͛ĂĐĐğƐ� ŝŶƚĞƌŶĞƚ� ƋƵŝ� ǀŽƵƐ� ĨĞƌĂ� ƵŶĞ�
ŽīƌĞ�Ě͛ĂďŽŶŶĞŵĞŶƚ͘���� 

�ĂŶƐ�ǀŽƐ�ũĂƌĚŝŶƐ 

�͛ĞƐƚ�ůĂ�ƐĂŝƐŽŶ�ĚĞƐ�ƌĂŶĚŽŶŶĠĞƐ�͊  

 �ŽŶ�ă�ƐĂǀŽŝƌ �ŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ 

§��ͨ  ̂ ĞŶƚĞƐ�Θ�>ĂǇŽŶƐ ͩ  � 
�ĞƩĞ� ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� ƉƌŽƉŽƐĞ� ĚĞƐ� ďĂůĂĚĞƐ�
ΗĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞΗ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ�ŵŽŝƐ͘� >ΖĞƐƉƌŝƚ� ĚĞ�
ĐĞƐ� ďĂůĂĚĞƐ� ĞƐƚ� ĚĞ� ƌĞŶĚƌĞ� ĂƵƚŽŶŽŵĞƐ�
ůĞƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĞŶ�ůĞƵƌ�ĨĂŝƐĂŶƚ�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ�
ůĂ� ƌĠŐŝŽŶ�ƉĂƌ� ůΖƵƟůŝƐĂƟŽŶ�ĚƵ� ƚŽƉŽ-ŐƵŝĚĞ�
ĚĞ�^ĞŶƚĞƐ�Θ�>ĂǇŽŶƐ͘��Ğ�ƚŽƉŽ-ŐƵŝĚĞ�ƉƌŽͲ
ƉŽƐĞ�ϰϱ�ƌĂŶĚŽŶŶĠĞƐ�ƐŝƚƵĠĞƐ�ĂƵ�ƐƵĚ� ŝŵͲ
ŵĠĚŝĂƚ� ĚĞ� dŽƵůŽƵƐĞ͕� ĞŶƚƌĞ� WŽƌƚĞƚ-ƐƵƌ-�

'ĂƌŽŶŶĞ� Ğƚ� ůĞ� ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ůΖ�ƌŝğŐĞ͕� ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ� ǀĂůůĠĞƐ� ĚĞ� ůĂ� 'ĂƌŽŶŶĞ͕� ĚĞ� ůĂ�
>ğǌĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůΖ�ƌŝğŐĞ͘�-�ǁǁǁ͘ƐĞŶƚĞƐ͘ůĂǇŽŶƐ͘ĨƌĞĞ͘Ĩƌ�-�Ϭϱ�ϲϭ�ϱϬ�ϱϰ�ϳϰ͘  

§�>Ğ�̂ ŝĐŽǀĂů  
>Ă� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ� Ě͛ĂŐŐůŽŵĠƌĂƟŽŶ� ĚƵ� ^ŝĐŽǀĂů� ƚƌĂǀĂŝůůĞ� ĚĞƉƵŝƐ� ƉůƵƐ� ĚĞ� ϮϬ� ĂŶƐ� ă�
ů͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ů͛ĞŶƚƌĞƟĞŶ�Ğƚ�ůĂ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ǀĂƐƚĞ�ƌĠƐĞĂƵ�ĚĞ�ƉƌŽŵĞŶĂĚĞƐ�Ğƚ�
ĚĞ�ƌĂŶĚŽŶŶĠĞƐ�ĂĮŶ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ůĞƐ�ƐƉŽƌƚƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ůŽŝƐŝƌƐ�ĚĞ�ŶĂƚƵƌĞ͘�^ƉŽƌƟĨƐ�ĐŽŶͲ
ĮƌŵĠƐ�ŽƵ�ĂŵĂƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ƉƌŽŵĞŶĂĚĞƐ�ĞŶ� ĨĂŵŝůůĞ ͖�ƉƌĂƟƋƵĂŶƚƐ�ĚĞ� ƌĂŶĚŽŶŶĠĞ�ƉĠͲ
ĚĞƐƚƌĞ͕�sdd�ŽƵ�ĐĂǀĂůŝĞƌƐ� ͖�ƉĂƐƐŝŽŶŶĠƐ�Ě͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ͕�ĚĞ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůĞ�ŽƵ�
ĂŵŽƵƌĞƵǆ�ĚĞ�ďĞĂƵǆ�ƉĂǇƐĂŐĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ŶĂƚƵƌĞ͙�sŽƵƐ�ƚƌŽƵǀĞƌĞǌ�ĨŽƌĐĠŵĞŶƚ�ƵŶ�ĐŝƌĐƵŝƚ�
ƋƵŝ�ǀŽƵƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ͘�-�ǁǁǁ͘ƐŝĐŽǀĂů͘Ĩƌ�;ƌƵďƌŝƋƵĞ�͗�ƐĞ�ĚŝǀĞƌƟƌ-ƉƌŽŵĞŶĂĚĞƐ�Ğƚ�ƌĂŶͲ
ĚŽŶŶĠĞƐͿ͘ 

§��>Ă�ZĠƐĞƌǀĞ�ŶĂƚƵƌĞůůĞ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞ��ŽŶĨůƵĞŶĐĞ�'ĂƌŽŶŶĞ-�ƌŝğŐĞ � 
^ŝƚƵĠĞ�ĂƵ�ƐƵĚ�ĚĞ�ů͛ĂŐŐůŽŵĠƌĂƟŽŶ�ƚŽƵůŽƵƐĂŝŶĞ͕�ĞůůĞ�Ɛ͛ĠƚĞŶĚ�ĚĞ�sĞŶĞƌƋƵĞ�ũƵƐƋƵ͛ă�
dŽƵůŽƵƐĞ�;ϲϬϬ�ŚĂͿ͘�>ĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ŶĂƚƵƌĞůƐ�ǀĂƌŝĠƐ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ƌĠƐĞƌǀĞ�ŽīƌĞŶƚ�ƵŶ�ƉĂƚƌŝͲ
ŵŽŝŶĞ�ĐƵůƚƵƌĞů�Ğƚ�ƵŶĞ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ƌŝĐŚĞƐ͘��Ğ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ĐŚĞŵŝͲ
ŶĞŵĞŶƚƐ�ƉĠĚĞƐƚƌĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚƐ�ƉŽƵƌ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ă�ŵŽďŝůŝƚĠ�ƌĠĚƵŝƚĞ�ŽŶƚ�
ĠƚĠ�ƌĠĂůŝƐĠƐ͘�-�ǁǁǁ͘ƌŶƌ-ĐŽŶŇƵĞŶĐĞ-ŐĂƌŽŶŶĞ-ĂƌŝĞŐĞ͘Ĩƌ�-�Ϭϵ�ϲϳ�Ϭϯ�ϴϰ�Ϭϳ͘  
 

►�hŶ�ůĂƌŐĞ�ĐŚŽŝǆ�ĚĞ�ƌĂŶĚŽŶŶĠĞƐ�ƉĠĚĞƐƚƌĞƐ�ĞƐƚ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�ƐƵƌ�ǁǁǁ͘ǀŝƐŽƌĂŶĚŽ͘ĐŽŵ 

> ĞƐ� ŽŝƐĞĂƵǆ� ĂĚŽƌĞŶƚ� ǀŽƐ� ĂƌďƌĞƐ� Ğƚ�ǀŽƐ�ŚĂŝĞƐ�ŵĂŝƐ�ŝůƐ�ǀĞƵůĞŶƚ�ŶŝĐŚĞƌ�ĞŶ�
ƉĂŝǆ͘� /ůƐ� ĚĠƚĞƐƚĞŶƚ� ůĞƐ� ƚƌŽŶĕŽŶŶĞƵƐĞƐ�
Ğƚ�ĂƵƚƌĞƐ�ƚĂŝůůĞƐ-ŚĂŝĞƐ�;ǀŽƐ�ǀŽŝƐŝŶƐ�ĠŐĂͲ
ůĞŵĞŶƚ� ă� ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ� ŚĞƵƌĞƐ ͊Ϳ͘� �ƵƐƐŝ͕� ŝů�
ĞƐƚ� ĐŽŶƐĞŝůůĠ� ĚĞ� ƉƌŽĐĠĚĞƌ� ĂƵǆ� ƚƌĂǀĂƵǆ�
ĚĞ�ƚĂŝůůĞ�ůĞ�ƉůƵƐ�ƚƀƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ĚğƐ�ůĂ�ĮŶ�
ĚƵ� ƌŝƐƋƵĞ� ĚĞ� ŐƌŽƐƐĞƐ� ŐĞůĠĞƐ͘� �ĮŶ�
Ě͛ĂƩĞŶĚƌĞ� ů͛ĞŶǀŽů� ĚĞƐ� ĚĞƌŶŝĞƌƐ� ŽŝƐŝůͲ
ůŽŶƐ͕� ŝů� ĨĂƵƚ�ĠǀŝƚĞƌ�ĂďƐŽůƵŵĞŶƚ�ĚĞ�ƚĂŝůͲ
ůĞƌ�ĞŶƚƌĞ�ůĞ�ϭϱ�ŵĂƌƐ�Ğƚ�ĮŶ�ũƵŝŶ͘� 

sŽƵƐ� ǀŽƵůĞǌ� ƌĞǀŽŝƌ� ĚĞ� ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�
ĂďĞŝůůĞƐ�ƋƵŝ�ĨĠĐŽŶĚĞƌŽŶƚ�ǀŽƚƌĞ�ƉŽƚĂŐĞƌ�
Ğƚ�ǀŽƐ�ĨƌƵŝƟĞƌƐ�͍��ůŽƌƐ͕�ĞŶ�ĮŶ�Ě͛ŚŝǀĞƌ�Ğƚ�
ĂƵ� ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ� ǀŽƵƐ� ƉŽƵǀĞǌ� ŝŶƐƚĂůůĞƌ�
ĚĂŶƐ� ǀŽƚƌĞ� ũĂƌĚŝŶ� ĚĞƐ� ĂƌďƌĞƐ� ŽƵ�
ƉůĂŶƚĞƐ�ŵĞůůŝĨğƌĞƐ� ͗� ůĞ�ĨƌġŶĞ�ă�ŇĞƵƌ͕ ůĞ�
ƟůůĞƵů͕� ůĞ� ůŝĞƌƌĞ͕� ůĞ� ƐŽƌďŝĞƌ� ĚĞƐ� ŽŝƐĞͲ
ůĞƵƌƐ͕�ĚĞƐ�ůĂǀĂŶĚĞƐ͕�ĚƵ�ƚƌğŇĞ�ďůĂŶĐ͕�ĚƵ�
ƚŽƵƌŶĞƐŽů͕� ĚĞ� ůĂ� ďŽƵƌƌĂĐŚĞ� ŽƵ� ĚƵ� ƌŽͲ
ŵĂƌŝŶ͘� >ĞƐ� ĂďĞŝůůĞƐ� ƐĞƌŽŶƚ� ŚĞƵƌĞƵƐĞƐ�
ĚĞ�ǀĞŶŝƌ�ďƵƟŶĞƌ�ĐŚĞǌ�ǀŽƵƐ�͊ 



>ĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĞ�>ĂŐĂƌĚĞůůĞ�ŵŽďŝůŝƐĠƐ 

hŶ�ĐĞŶƚĞŶĂŝƌĞ�ă�>ĂŐĂƌĚĞůůĞ  
DĂŶƵĞů�DK>/E�͕�ůĂŐĂƌĚĞůůŽŝƐ�ĚĞƉƵŝƐ�
ϮϬ�ĂŶƐ͕��Ă�ĨġƚĠ�ƐŽŶ�ĐĞŶƟğŵĞ�ĂŶŶŝǀĞƌͲ
ƐĂŝƌĞ� ůĞ� Ϯϯ� ƐĞƉƚĞŵďƌĞ� ĚĞƌŶŝĞƌ͘� WŽƵƌ�
ĐĞƩĞ� ŽĐĐĂƐŝŽŶ͕� ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ͕� ĂƵ� ƚƌĂǀĞƌƐ�
ĚƵ����^͕�Ă�ƚĞŶƵ�ă�ůƵŝ�ƌĞŶĚƌĞ�ǀŝƐŝƚĞ�Ğƚ�
ă� ůƵŝ� Žīƌŝƌ� ƵŶ� ĐŽůŝƐ� ĨĞƐƟĨ͘� EŽƵƐ� ůƵŝ�
ƐŽƵŚĂŝƚŽŶƐ�ƵŶĞ�ďŽŶŶĞ�ƐĂŶƚĠ�͊ 

�ĐŽůĞƐ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ  
WŽƵƌ� ƌĠĚƵŝƌĞ� ůĞƐ� ŝŶĠŐĂůŝƚĠƐ� ƐĐŽůĂŝƌĞƐ�
Ğƚ� ůƵƩĞƌ� ĐŽŶƚƌĞ� ůĂ� ĨƌĂĐƚƵƌĞ� ŶƵŵĠͲ
ƌŝƋƵĞ͕� ůĞ� ƉůĂŶ� ĚĞ� ƌĞůĂŶĐĞ� ŐŽƵǀĞƌŶĞͲ
ŵĞŶƚĂů� ŽīƌĞ� ĚĞƐ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐ� ĚĞ� ĮͲ
ŶĂŶĐĞŵĞŶƚ� ƉŽƵƌ� ů͛ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚ� ŶƵͲ
ŵĠƌŝƋƵĞ� ĚĞƐ� ĠĐŽůĞƐ͘� �ǀĞĐ� ůĞƐ� ĞŶƐĞŝͲ
ŐŶĂŶƚƐ͕� ŶŽƵƐ� ƉƌĠƉĂƌŽŶƐ� ƵŶ� ĚŽƐƐŝĞƌ�
ĚĞ� ĐĂŶĚŝĚĂƚƵƌĞ� ƉŽƵƌ� ƌĠƉŽŶĚƌĞ� ă�
ů͛ĂƉƉĞů�ă�ƉƌŽũĞƚ͘  

��ŶŽƚĞƌ� ͗� >Ğ� ĐŽŶƐĞŝů� Ě͛ĠĐŽůĞ� ƌĠƵŶŝ� ůĞ�
Ϯϵ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϭ͕�Ă�ĚĠĐŝĚĠ�ĚĞ�ŵĂŝŶƚĞͲ
Ŷŝƌ� ůĂ� ƐĞŵĂŝŶĞ� ĚĞ� ϰ͕ϱ� ũŽƵƌƐ� ƉŽƵƌ� ůĂ�
ƌĞŶƚƌĠĞ�ϮϬϮϭ-ϮϬϮϮ͘� 

>͛ ĞŶƚĞŶƚĞ�ͨ  �ƌƚŝĐƵůĞ ͩ   
>͛ĞŶƚĞŶƚĞ� ͨ� �ƌƟĐƵůĞ� ͩ� ƌĠƵŶŝƚ� ůĞƐ�
ĐŽŵŵƵŶĞƐ� Ě͛�ĂƵŶĞƐ͕� >ĂďĂƌƚŚĞ-ƐƵƌ-
>ğǌĞ͕� >ĂŐĂƌĚĞůůĞ-ƐƵƌ->ğǌĞ� Ğƚ� WŝŶƐ-
:ƵƐƚĂƌĞƚ͘��ĞƐ�ϰ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ƉĂƌƚĂŐĞŶƚ�
ůĂ� ŵġŵĞ� ǀŝƐŝŽŶ� ĚƵ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�
ĐƵůƚƵƌĞů� Ğƚ�ŵƵƚƵĂůŝƐĞŶƚ� ůĞƵƌƐ� ĞīŽƌƚƐ�
ĂĮŶ�Ě͛ŚĂƌŵŽŶŝƐĞƌ� ůĂ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƟŽŶ�
ĐƵůƚƵƌĞůůĞ�ĚƵ�ďĂƐƐŝŶ�ĚĞ�ǀŝĞ͘�DĂůŐƌĠ�ůĂ�
ƉĂŶĚĠŵŝĞ͕� ĐĞƩĞ� ĞŶƚĞŶƚĞ� ĞƐƚ� ƚŽƵͲ
ũŽƵƌƐ� ĂĐƟǀĞ� Ğƚ� ŶĞ�ŵĂŶƋƵĞƌĂ� ƉĂƐ� ĚĞ�
ǀŽƵƐ� ƉƌŽƉŽƐĞƌ� ƵŶ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͕� ĚğƐ�
ƋƵĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘ 

�ĂĨĠ�ĐƵůƚƵƌĞů � 
>͛ĠƚƵĚĞ� ĞŶŐĂŐĠĞ� ĞŶ� ϮϬϮϬ� ƐĞ� ƉŽƵƌͲ
ƐƵŝƚ͘�>ĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�Ě͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚƵ�
ůŽĐĂů�ƐŽŶƚ�ĞŶƚĂŵĠƐ͘�hŶĞ�ƌĠƵŶŝŽŶ�ĚĞƐ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ŝŶƚĠƌĞƐƐĠĞƐ� ƉĂƌ� ůĞ� ƉƌŽũĞƚ�
ƐĞƌĂ� ŽƌŐĂŶŝƐĠĞ͕� ĚğƐ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ĐŽŶĚŝͲ
ƟŽŶƐ��ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ�ůĞ�ƉĞƌŵĞƩƌŽŶƚ͘  

DĂŝ�WŚŽƚŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ  
�ĞƩĞ� ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶ� ĞƐƚ� ƌĞĐŽŶĚƵŝƚĞ�
ĞŶ�ϮϬϮϭ͘��ĞƐ�ƉŚŽƚŽƐ� ƐƵƌ�ďąĐŚĞƐ� ƐĞͲ
ƌŽŶƚ� ƐƵƐƉĞŶĚƵĞƐ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ďąƟŵĞŶƚƐ�
ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĞ�Ğƚ� Ϯ� ĞǆƉŽƐŝƟŽŶƐ� ƐĞͲ
ƌŽŶƚ� ƉƌĠƐĞŶƚĞƐ� ă� ůĂ�ŵĠĚŝĂƚŚğƋƵĞ� Ğƚ�
ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĞƐĐĂůŝĞƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ͘� 

 sŝĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟǀĞ�Θ�ũĞƵŶĞƐƐĞ �Ŷ�ďƌĞĨ͘ ͘͘ 

>Ğ�ĐŽŵŝƚĠ�ĐĂƌŶĂǀĂů�Ă�ƵŶ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ƉŽƵƌ�ǀŽƵƐ�͊  

>Ğ�:ĂĚĞ�ĚĞ�̂ ŚĂŶĚŽŶŐ 

� ƌĠĠĞ�ĞŶ�ϮϬϬϮ͕�ĐĞƩĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ϴϬ�ĂĚŚĠƌĞŶƚƐ�ƋƵŝ�ƉƌĂƟƋƵĞŶƚ�ůĞ�ƚĂĞŬͲ
ǁŽŶĚŽ�ƐŽƵƐ�ƚƌŽŝƐ�ĨŽƌŵĞƐ ͗�ĐŽŵďĂƚ͕�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚƐ�Ğƚ�ƌĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞ�

ĞŶ�ŵƵƐŝƋƵĞ͘� dƌŽŝƐ� ĞŶƚƌĂŠŶĞƵƌƐ� ďĠŶĠǀŽůĞƐ� ĂƐƐƵƌĞŶƚ� ů͛ĞŶĐĂĚƌĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ĐĞƩĞ� ƐƚƌƵĐͲ
ƚƵƌĞ͘��Ğ�ĐůƵď�ĞƐƚ�ĂĸůŝĠ�ă�ůĂ�ĨĠĚĠƌĂƟŽŶ�&&d��͕�dĂĞŬǁŽŶĚŽ�Ğƚ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĠĞƐ͘ 
>Ğ�ŶŽŵďƌĞ�Ě͛ĂĚŚĠƌĞŶƚƐ�ĞƐƚ�ƉĂƐƐĠ�ĚĞ�ϭϬϬ�ă�ϴϬ͕�ĐŽŵƉƚĞ�ƚĞŶƵ�ĚƵ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ͘�
>Ğ�ďĠŶĠǀŽůĂƚ�ĚĞƐ�ĞŶĐĂĚƌĂŶƚƐ�ƉĞƌŵĞƚ͕�ƉŽƵƌ� ů͛ŝŶƐƚĂŶƚ͕�ĚĞ�ƐĂƵǀĞŐĂƌĚĞƌ�ƵŶ�ĠƋƵŝůŝďƌĞ�
ĮŶĂŶĐŝĞƌ�ĨƌĂŐŝůĞ͘ � 
>͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ƉĂƌŵŝ�ƐĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ͕�ƵŶĞ�ĚŝǌĂŝŶĞ�ĚĞ�ƐƉŽƌƟĨƐ�ĚĞ�ŚĂƵƚ�ŶŝǀĞĂƵ�
ĞŶ� ĐŽŵďĂƚ� Ğƚ� ĞŶ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͕� ƋƵŝ� ƉĞƵǀĞŶƚ� ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ� ůĞƵƌƐ� ĞŶƚƌĂŝŶĞŵĞŶƚƐ͘� 
�ĞƐ�ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ͕�ĚĞƐ�ƐĠůĞĐƟŽŶƐ�Ğƚ�ƟƚƌĞƐ�ĚĞ�ĐŚĂŵƉŝŽŶ;ŶĞͿƐ�ĚĞ�&ƌĂŶĐĞ͕�ƐĠůĞĐͲ
ƟŽŶƐ�Ğƚ�ŵĠĚĂŝůůĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞƐ�ŽŶƚ�ĐŽƵƌŽŶŶĠ�ůĞƐ�ĞīŽƌƚƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ƐƉŽƌƟǀĞƐ�
Ğƚ�ƐƉŽƌƟĨƐ͘ � 

>Ă� ĚĞƌŶŝğƌĞ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� Ă� ĠƚĠ� ƌĠĂůŝƐĠĞ�
ĞŶ� ŶŽǀĞŵďƌĞ� ĚĞƌŶŝĞƌ� ƉĂƌ� EŽĠŵŝĞ� ZKͲ
�Z/'h�^� ;ă� ŐĂƵĐŚĞ� ƐƵƌ� ůĂ� ƉŚŽƚŽͿ͕� ƋƵŝ� Ă�
ŽďƚĞŶƵ� ƵŶĞ� ŵĠĚĂŝůůĞ� ĚΖĂƌŐĞŶƚ� ă� ůΖKƉĞŶ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ��ůƵďƐ�ϮϬϮϬ�ĚĞ��ĂŐƌĞď͕�ĞŶ��ƌŽĂͲ
ƟĞ͘� �ůůĞ� ĠǀŽůƵĞ� ĞŶ� ũƵŶŝŽƌ� ĨĠŵŝŶŝŶ� ĚĞƐ� -
ϲϯŬŐ͘�EŽĠŵŝĞ�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ƋƵĂůŝĮĠĞ�ƉŽƵƌ� ůĞ�
ĨƵƚƵƌ� ĐŚĂŵƉŝŽŶŶĂƚ� ĚΖ�ƵƌŽƉĞ͕� ďƌĂǀŽ� ă�
ĞůůĞ�͊  

WŽƵƌ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ĚĠƚĂŝůƐ͕�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ĐŽŶƐƵůƚĞƌ�ůĂ�ƉĂŐĞ�&ĂĐĞďŽŽŬ ͗�d<��^ŚĂŶĚŽŶŐ͘ 

�Ƶ�ͨ ƌĞƚƌŽŐĂŵŝŶŐ �ͩ�ĐŚĞǌ�ůĞƐ�ĂĚŽƐ�͊ � 

> Ğ� ͨƌĞƚƌŽŐĂŵŝŶŐͩ� ;ũŽƵĞƌ� ă� ĚĞƐ� ĂŶͲ
ĐŝĞŶƐ ũĞƵǆ� ǀŝĚĠŽͿ�ĨĂŝƚ� ƐŽŶ� ĂƌƌŝǀĠĞ� ĂƵ�

WŽŝŶƚ� �ĐĐƵĞŝů� :ĞƵŶĞƐ� ĚĞ� >ĂŐĂƌĚĞůůĞ-
sĞŶĞƌƋƵĞ͘� �ƵƌĂŶƚ� ƵŶ� ĐŚĂŶƟĞƌ� ŽƌŐĂŶŝƐĠ�
ƉĞŶĚĂŶƚ� ůĞƐ�ǀĂĐĂŶĐĞƐ�ĚĞ� ĨĠǀƌŝĞƌ�ĚĞƌŶŝĞƌ͕�
ĚŽƵǌĞ�ũĞƵŶĞƐ�ŽŶƚ�ĐƌĠĠ�ůĞƵƌƐ�ďŽƌŶĞƐ�ĚΖĂƌͲ
ĐĂĚĞ� ĂǀĞĐ� ů͛ĂŝĚĞ� ĚĞ� ůΖĠƋƵŝƉĞ� ĚƵ� ^ĞƌǀŝĐĞ�
:ĞƵŶĞƐƐĞ�ĚƵ��ĂƐƐŝŶ��ƵƚĞƌŝǀĂŝŶ͘�  
�ĠĐŽƵƉĞ͕� ŵŽŶƚĂŐĞ͕� ĐŽŶŶĞĐƟƋƵĞ͕� ĐƵƐƚŽͲ
ŵŝƐĂƟŽŶ͘͘͘�>ĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĮĞƌƐ�ĚƵ�ƌĠƐƵůƚĂƚ�ƌĠĂůŝƐĠ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ƚƌĂǀĂŝů�͊ 

: ĞƵŶĞƐ�Ğƚ�ŵŽŝŶƐ�ũĞƵŶĞƐ ͊  
WĞƟƚƐ�Ğƚ�ŐƌĂŶĚƐ ͊ � 

>Ğ�ŵĂƵǀĂŝƐ� ƐŽƌƚ� ƋƵŝ� Ɛ͛ĂĐŚĂƌŶĞ� ƐƵƌ� ŶŽƚƌĞ�
ƉůĂŶğƚĞ͕�ŶŽƵƐ�ŽďůŝŐĞ�ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ� ĨŽŝƐ�ă�
ĂŶŶƵůĞƌ� ůĞ� ĚĠĮůĠ� ĚƵ� ��ZE�s�>͘� dŽƵƚĞͲ
ĨŽŝƐ͕� ĂǀĞĐ� ůĂ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ� ĚƵ� �ĞŶƚƌĞ� ĚĞ�
ůŽŝƐŝƌƐ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĚĠĐŝĚĠ��Ě͛ĂƉƉŽƌƚĞƌ��ƵŶ�
ďƌŝŶ� ĚĞ� � ĨŽůŝĞ͕� ĚĞ� ũŽŝĞ͕� ĚĞ� ŐĂŠƚĠ� � ĚĂŶƐ�
ŶŽƚƌĞ�ƋƵŽƟĚŝĞŶ͘ � 

EŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ĚĞŵĂŶĚŽŶƐ�ĚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ�ĂƵ�ĐŽŶĐŽƵƌƐ�ĚĞ� ůĂ� ĨĂŵŝůůĞ͕�ĚƵ�ŐƌŽƵƉĞ�ƋƵŝ�ƐĞ�
ƉĂƌĞƌĂ�ĚƵ�ĚĠŐƵŝƐĞŵĞŶƚ�ůĞ�ƉůƵƐ�ŽƌŝŐŝŶĂů�Ğƚ�ůĞ�ƉůƵƐ�ďĞĂƵ͘�sŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ũƵƐƋƵ͛ĂƵ�ϯ�Ăǀƌŝů�
ŵŝŶƵŝƚ��ƉŽƵƌ��ƚƌĂŶƐŵĞƩƌĞ�ǀŽƚƌĞ�ƉŚŽƚŽ��ƐƵƌ�ů͛ĂĚƌĞƐƐĞ��ƐƵŝǀĂŶƚĞ ͗ �   
    ũŽĞů͘ƉĂůŵŝĞΛǁĂŶĂĚŽŽ͘Ĩƌ  
>ĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ŐĂŐŶĂŶƚƐ�ƐĞ�ǀĞƌƌŽŶƚ�ƌĠĐŽŵƉĞŶƐĠƐ͘�KŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ƐƵƌ�ǀŽƵƐ ͊ 

�ƉƌĞƐƐĨŽƚŽ 


