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DĂƌĐ-�ĚŽƵĂƌĚ�'ĂƵƟĞƌ͕ �dŚŽŵĂƐ�WĂǀŝĞ͕� 
DĂƌŝůŝƐĞ�^ŝǆ͕�'ƵǇ�dƌŝŐĂůŽƚ� 
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ƵŶ�ŽƌŝĞŶƚĂůŝƐƚĞ�ĂŶŐĞǀŝŶ� 

 

ϮϬϮϬ 



 

 



 

 



 

  
 
 

'ƵǇ�dZ/'�>Kd 

 
 

>�^�ZKD�Ed/Yh�^��d�>͛KZ/�Ed�͗� 
hE���dd/Z�E���Dhdh�>>� 

 
 
 
 

/ů�ƐĞƌĂŝƚ�ƉƌĠƐŽŵƉƚƵĞƵǆ�ĚĞ�ǀŽƵůŽŝƌ�ĚƌĞƐƐĞƌ�ŝĐŝ�ƵŶ�ƚĂďůĞĂƵ�ĐŽŵƉůĞƚ�ĚĞƐ�ƌĞůĂͲ
ƟŽŶƐ�ůŝƩĠƌĂŝƌĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ů͛KƌŝĞŶƚ�Ğƚ�ů͛KĐĐŝĚĞŶƚ͘�–�ĨƵƐƐĞŶƚ-ĞůůĞƐ�ƌĠĚƵŝƚĞƐ�ĂƵǆ�ƐĞƵůƐ�ƌŽͲ
ŵĂŶƟƋƵĞƐ͘��ƵƐƐŝ�ŵĞ�ĐŽŶƚĞŶƚĞƌĂŝ-ũĞ�Ě͛ĂďŽƌĚĞƌ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ƋƵŝ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĠĐůĂŝͲ
ƌĞƌ�ůĂ�ĨĂƐĐŝŶĂƟŽŶ�ŵƵƚƵĞůůĞ�ĞŶƚƌĞ�ĐĞƐ�ĚĞƵǆ�ƉƀůĞƐ�ĚĞ�ĐŝǀŝůŝƐĂƟŽŶ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ�
Ğƚ� ů͛ĞƐƉĂĐĞ͘�WƌĠĐŝƐŝŽŶ�ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ ͗� ũĞ�ŵĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĞƌĂŝ� ƐƵƌ� ůĞƐ�ĂƵƚĞƵƌƐ� ĨƌĂŶͲ
ĕĂŝƐ͘ 

WƌĞŵŝĞƌƐ�ĠĐŚŽƐ�ŽƌŝĞŶƚĂƵǆ 
/ů� ĨĂƵƚ� ƌĞŵŽŶƚĞƌ� ă� ů͛�ŶƟƋƵŝƚĠ� ƉŽƵƌ� ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ� ƋƵĞůƋƵĞƐ� ƚĠŵŽŝŐŶĂŐĞƐ� ƐƵƌ�

ĐĞƚ�KƌŝĞŶƚ� Ɛŝ�ĚŝīĠƌĞŶƚ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�ĐŽŶŶƵ�ĚĞƐ�'ƌĞĐƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ZŽŵĂŝŶƐ͘��Ğ�ƋƵĞ� ů͛ŽŶ�
ĞŶƚĞŶĚ�ĂůŽƌƐ�ƉĂƌ�ͨ KƌŝĞŶƚ ͩ�ƐĞ�ůŝŵŝƚĞ�ĂƵǆ�ƐĞƵůƐ�WƌŽĐŚĞ�Ğƚ�DŽǇĞŶ-KƌŝĞŶƚ͘�WƌŝŶĐŝƉĂͲ
ůĞŵĞŶƚ͕� ĐĞ� ƐŽŶƚ� ůĞƐ� ĐŽŶƋƵġƚĞƐ�Ě͛�ůĞǆĂŶĚƌĞ� ůĞ�'ƌĂŶĚ�ƉƵŝƐ� ĐĞůůĞƐ�ĚĞ� ů͛�ŵƉŝƌĞ� ƌŽͲ
ŵĂŝŶ�ƋƵŝ�ĚŽŶŶĞŶƚ�ůŝĞƵ�ă�ĚĞƐ�ƌĠĐŝƚƐ�ŵĂŝŶƚĞƐ�ĨŽŝƐ�ĐŽƉŝĠƐ�Ğƚ�ƌĞĐŽƉŝĠƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ƐƵŝƚĞϭ͘ 

�ŝĞŶ�ƉůƵƐ�ƚĂƌĚ͕�ŽŶ�ƚƌŽƵǀĞ�ƚƌĂĐĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ůŝƩĠƌĂƚƵƌĞ�ĂŶŐůĂŝƐĞ�ĚƵ�,ĂƵƚ�DŽǇĞŶ
-ąŐĞ� ;ĚƵ�s///Ğ� ĂƵ�y/Ğ� ƐŝğĐůĞͿ� ĚĞ�ƉĂƐƐĂŐĞƐ� ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ� ƚŽƵũŽƵƌƐ� ůĞ� WƌŽĐŚĞ-KƌŝĞŶƚ͕�
ƉƌĠƐĞŶƚĠ� ĐŽŵŵĞ� ƵŶ� ƉĂǇƐ�
ĚĞ� ŵĞƌǀĞŝůůĞƐ͕� ƉůƵƐ� ŽƵ�
ŵŽŝŶƐ� ĐŽŶƐĐŝĞŵŵĞŶƚ� ĂƐƐŝͲ
ŵŝůĠ�ĂƵ�ũĂƌĚŝŶ�Ě͛�ĚĞŶ ͗�ĐŽŶͲ
ƚƌĠĞ� ĞŶƐŽůĞŝůůĠĞ͕� ĨĞƌƟůĞ͕�
ƌŝĐŚĞ�Ğƚ�ďĞůůĞ�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ůŝĞƵ�
ĚĞ� ĐŽĞǆŝƐƚĞŶĐĞ� ĚĞƐ� ĨŽƌŵĞƐ�
ĚĠŵŽŶŝĂƋƵĞƐ� Ğƚ� ĨĂŶƚĂƐͲ
ƟƋƵĞƐ�ŝƐƐƵĞƐ�ĚĞ�ů͛ŝŵĂŐŝŶĂŝƌĞ�
ĐŚƌĠƟĞŶϮ͘� >ĞƐ� ĐƌŽŝƐĂĚĞƐ� Ǉ�
ŵĞƩƌŽŶƚ�ƵŶ�ƚĞƌŵĞ͕�ĞŶ�ĐŽŶͲ
ĨƌŽŶƚĂŶƚ� ůĞ� ƌĠĞů� ĂƵǆ� ƌĠĐŝƚƐ�
ŽŶŝƌŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ƐǇŵďŽůŝƋƵĞƐ͘ 

ϭϵ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ϭ�dĞůƐ�ůĞ�ZŽͲ
ŵĂŶ�
Ě͛�ůĞǆĂŶĚƌĞ�ĚƵ�
WƐĞƵĚŽ-
�ĂůůŝƐƚŚğŶĞ�;//Ğ�
Ɛ͘�ĂƉ͘�:͘��͘Ϳ�ŽƵ�
ůĞ�ZĞƐƚ�'ĞƐƚĂĞ�
�ůĞǆĂŶĚƌŝ�
DĂĐĞĚŽŶŝƐ�ĚĞ�
:ƵůŝƵƐ�sĂůĞƌŝƵƐ�
;ϯϰϬ�ĂƉ͘�:͘��͘Ϳ� 

 

Ϯ�sŽŝƌ��>�D/Ͳ
�,�>�DĂƌŝĞ-
&ƌĂŶĕŽŝƐĞ͕�
DĞƌǀĞŝůůĞƐ�Ğƚ�
ĠŵĞƌǀĞŝůůĞͲ
ŵĞŶƚ�͗�ů͛KƌŝĞŶƚ�
ĚĞƐ�ĂƵƚĞƵƌƐ�ĚƵ�
DŽǇĞŶ��ŐĞ�
ĂŶŐůĂŝƐ�
;ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ŚĂů͘ĂƌĐŚŝǀĞƐ-
ŽƵǀĞƌƚĞƐ͘ĨƌͬŚĂů
-ϬϭϯϰϲϲϱϮͬͿ� 
 

 

 

 

 

^ĂŝŶƚ�>ŽƵŝƐ�ĐŽŵďĂƩĂŶƚ�ă�ĐŚĞǀĂů�ĚƵƌĂŶƚ�ůĞƐ�ĐƌŽŝƐĂĚĞƐ͘� 
Ξ�dŚĞ��ƌŝƟƐŚ�>ŝďƌĂƌǇ��ŽĂƌĚͬ>ĞĞŵĂŐĞ 



 

 DĂƌĐŽ�WŽůŽ�ĞƐƚ�ů͛ƵŶ�ĚĞƐ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ă�ůĞǀĞƌ�ůĞ�ǀŽŝůĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ǀĠƌŝƚĂďůĞ�KƌŝĞŶƚ͘�WĂƌͲ
ƟƐ�ă�ƐĂ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�ă�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ƌĞƉƌŝƐĞƐ͕�ĚğƐ�ϭϮϱϱ͕�ƉŽƵƌ�ĨĂŝƌĞ�ĐŽŵŵĞƌĐĞ͕�ƐŽŶ�
ƉğƌĞ�Ğƚ� ƐŽŶ�ŽŶĐůĞ� Ǉ�ŽŶƚ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĠ� ůĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ� ĞŵƉĞƌĞƵƌ�ŵŽŶŐŽů� ƋƵŝ� ƌğŐŶĞ�ĠŐĂůĞͲ
ŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĂ��ŚŝŶĞ ͗�<ƵďŝůĂŢ�<ŚĂŶ͕�ƉĞƟƚ-ĮůƐ�ĚĞ�'ĞŶŐŝƐ�<ŚĂŶ͘�DĂƌĐŽ�WŽůŽ�Ǉ�ƌĞƚŽƵƌŶĞ�
ĂǀĞĐ�ĞƵǆ�ĞŶ�ϭϮϳϭ͘�/ů�Ǉ�ƌĞƐƚĞ�Ϯϲ�ĂŶƐ�Ğƚ�ƌĞŶƚƌĞ�ă�sĞŶŝƐĞ�ĂƉƌğƐ�ĂǀŽŝƌ�ĂƌƉĞŶƚĠ�ůĞƐ�ƌŽƵƚĞƐ�
ĚĞ� ůĂ�^ŽŝĞ�Ğƚ� ůĂ��ŚŝŶĞ͕�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ� ůĂ��ŽƌĠĞ͕� ůĂ��ŝƌŵĂŶŝĞ͕� ůĞ��ĂŵďŽĚŐĞ͕� ůĞ�sŝĞƚŶĂŵ͕�
^ƵŵĂƚƌĂ�Ğƚ� ů͛/ƌĂŶ͘� /ů� ĞƐƚ�ĐĞůƵŝ�ƉĂƌ�ƋƵŝ� ůĞƐ��ƵƌŽƉĠĞŶƐ�ĂƉƉƌĞŶŶĞŶƚ� ů͛ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ĚƵ� :ĂͲ
ƉŽŶ͕�ĂƉƉĞůĠ�ĂůŽƌƐ��ǇƉĂŶŐŽ͘�KŶ�ŶŽƚĞ�ůĂ�ƚƌĂĐĞ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĂŶŶĂůĞƐ�ĐŚŝͲ
ŶŽŝƐĞƐ�ĚğƐ�ϭϮϳϳ�ƐŽƵƐ�ůĞ�ŶŽŵ�ĚĞ�ͨ WŽ-ůŽ͕��ŶƋƵġƚĞƵƌ�ƉƌŝǀĠ͕��ŶǀŽǇĠ�ĂĚũŽŝŶƚ ͩ 
>͛ŽƵǀƌĂŐĞ�ƋƵ͛ŝů�ĚŝĐƚĞ�ă�ƐŽŶ�ƌĞƚŽƵƌ͕�>Ğ��ĞǀŝƐĞŵĞŶƚ�ĚƵ�DŽŶĚĞ�ĂƵƐƐŝ�ĂƉƉĞůĠ�>Ğ�>ŝǀƌĞ�
ĚĞƐ�DĞƌǀĞŝůůĞƐ͕�ĚĠĐƌŝƚ� ůĞƐ��ƚĂƚƐ�ƚƌĂǀĞƌƐĠƐ�Ğƚ�ƌĂĐŽŶƚĞ�ƐŽŶ�ĠŵĞƌǀĞŝůůĞŵĞŶƚ�ĚĞǀĂŶƚ� ůĞ�

ƌĂĸŶĞŵĞŶƚ�ƋƵ͛ŝů�Ă�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚ͘�ZĠĚŝŐĠ�ĞŶ�ĂŶĐŝĞŶ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ�Ğƚ�ƉƵďůŝĠ�ĞŶ�ϭϯϬϭ͕� ŝů� ĨĞƌĂ�
ů͛ŽďũĞƚ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ĐƌŝƟƋƵĞƐ�ƌĞŵĞƩĂŶƚ�ĞŶ�ĐĂƵƐĞ�ůĂ�ǀĠƌĂĐŝƚĠ�ĚĞ�ƐŽŶ�ƌĠĐŝƚ͘ 

��ƉĂƌƟƌ� ĚƵ� ysĞ� ƐŝğĐůĞ͕� ůĞƐ� ŐƌĂŶĚĞƐ� ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞƐ͕� ŝŶŝƟĠĞƐ� ƉĂƌ� ůĂ� ǀŽůŽŶƚĠ�ĚĞ�
ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ�ƵŶ�ĐŚĞŵŝŶ�ƉůƵƐ�ĐŽƵƌƚ�ǀĞƌƐ�ů͛�Ɛƚ͕�ĂƵŐŵĞŶƚĞŶƚ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ĐŽŶŶƵ ͖�ĞůůĞƐ�Ŷ͛ŽƵͲ
ǀƌĞŶƚ�ƉĂƐ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ůĂ�ǀŽŝĞ�ŵĂƌŝƟŵĞ�ǀĞƌƐ� ů͛KƵĞƐƚ͘��Ăƌ�ŽŶ�ƐĞ�ƉĂƐƐŝŽŶŶĞ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƐ�
ůĞƐ� ͨ ĂŝůůĞƵƌƐ ͩ� Ğƚ� ůĞƐ� ƌĞŐĂƌĚƐ� ƐĞ� ƚŽƵƌŶĞŶƚ� ĞŶĐŽƌĞ� ǀĞƌƐ� ů͛�Ɛƚ͕�ŵĂŝƐ� ă� ƵŶĞ� ĚŝƐƚĂŶĐĞ�
ŵŽǇĞŶŶĞ͕� ǀĞƌƐ� ůĂ� ƐĞƵůĞ� ǀƌĂŝĞ� ƉƵŝƐƐĂŶĐĞ� ŽƌŝĞŶƚĂůĞ� ĚƵ� ŵŽŵĞŶƚ ĐŽŶŶƵĞ� ĚĞƐ� �ƵƌŽͲ
ƉĠĞŶƐ�͗�ůĂ�dƵƌƋƵŝĞ͕�ĂƵ�ĐƈƵƌ�ĚĞ�ů͛�ŵƉŝƌĞ�KƩŽŵĂŶ͘�EĂŝƚ�ĂŝŶƐŝ�ƚŽƵƚĞ�ƵŶĞ�ŵŽĚĞ�ŽƌŝĞŶͲ
ƚĂůŝƐƚĞ� ĂƵǆ� ys/Ğ͕� ys//Ğ� Ğƚ� ys///Ğ� ƐŝğĐůĞƐ� ĞƐƐĞŶƟĞůůĞŵĞŶƚ� ŝŶƐƉŝƌĠĞ� ĚĞ� ůĂ� ĐƵůƚƵƌĞ�
ƚƵƌƋƵĞ͘�DĂŝƐ� ŝů� Ɛ͛ĂŐŝƚ�ĚĞ�ŵƵƐŝƋƵĞϯ͕� ĚĞ�ƉĞŝŶƚƵƌĞ͕�Ě͛ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕�Ě͛ĂƌƟƐĂŶĂƚ�Ğƚ�ŶŽŶ�
ĚĞ� ůŝƩĠƌĂƚƵƌĞ͘� dŽƵƚ� ũƵƐƚĞ� ƉŽƵǀŽŶƐ-ŶŽƵƐ� ŽďƐĞƌǀĞƌ� ĚƵƌĂŶƚ� ĐĞƩĞ� ƉĠƌŝŽĚĞ� ƐŽƵƐ� ůĂ�
ƉůƵŵĞ�ĚĞ�ZĂĐŝŶĞ͕�ƵŶĞ�ƚƌĂŐĠĚŝĞ��ĂũĂǌĞƚ�ĞŶ�ϭϲϳϮ�Ğƚ�ƐŽƵƐ�ĐĞůůĞ�ĚĞ�sŽůƚĂŝƌĞ͕�ĞŶ�ϭϳϱϵ͕�
ƵŶ�ĐŽŶƚĞ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝƋƵĞ��ĂŶĚŝĚĞ�ĚŽŶƚ�ůĞ�ŚĠƌŽƐ�ĠƉŽŶǇŵĞ�ƐĞ�ƌĞŶĚ�ĂƉƌğƐ�ŵŽƵůƚ�ƉĠƌŝͲ
ƉĠƟĞƐ�ă͙��ŽŶƐƚĂŶƟŶŽƉůĞ͘ 
 YƵĂŶƚ� ĂƵ� ĐĠůğďƌĞ� ƌĞĐƵĞŝů� >ĞƐ�DŝůůĞ�Ğƚ�hŶĞ�EƵŝƚƐ͕� ƉŽƌƚĞƵƌƐ�ĚĞƐ�ƉĂƌĨƵŵƐ�ĚĞ�
ů͛KƌŝĞŶƚ͕�ŝů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�Ě͛ƵŶ�ŽƵǀƌĂŐĞ�ĂŶŽŶǇŵĞ�ĐŽŶƐƟƚƵĠ�ĚĞ�ĐŽŶƚĞƐ�ƉŽƉƵůĂŝƌĞƐ�ĂƌĂďĞƐ�ƋƵŝ�
ƟƌĞ�ƐŽŶ�ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ƌĠĐŝƚƐ�ŝŶĚŽ-ƉĞƌƐĂŶƐ�;ĞŶƚƌĞ�ůĞ�///Ğ�Ğƚ�ůĞ�s//Ğ�ƐŝğĐůĞͿ͕�ĚĞ�ƐŽƵƌĐĞƐ�
ĂƌĂďĞƐ�;ĞŶƚƌĞ�ůĞ�/yĞ�Ğƚ�ůĞ�y/Ğ�ƐŝğĐůĞͿ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŶƚĞƐ�ĠŐǇƉƟĞŶƐ�;ĞŶƚƌĞ�ůĞ�y//Ğ�Ğƚ�ůĞ�y///Ğ�
ƐŝğĐůĞͿ͘�/ů�ĐŽŶƟŶƵĞ�Ě͛ġƚƌĞ�ĂůŝŵĞŶƚĠ�Ğƚ�ŵŽĚŝĮĠ�ũƵƐƋƵ͛ĂƵ�ys/Ğ�ƐŝğĐůĞ ͖�ŝů�ĞƐƚ�ƚƌĂĚƵŝƚ�ƉĂƌ�
ůĞ�&ƌĂŶĕĂŝƐ��ŶƚŽŝŶĞ�'ĂůůĂŶĚ�ĞŶ�ϭϳϬϰ͕�ĐĞ�ĚĞƌŶŝĞƌ�Ǉ�ŵġůĂŶƚ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ĂũŽƵƚƐ�ƉĞƌͲ
ƐŽŶŶĞůƐ͘ 

Ϯ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ϯ��ŝƚŽŶƐ�ƐŝŵͲ
ƉůĞŵĞŶƚ�ĞŶ�
ϭϲϳϬ ͗�>Ă�
DĂƌĐŚĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�
ĐĠƌĠŵŽŶŝĞ�ĚĞƐ�
dƵƌĐƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�
�ŽƵƌŐĞŽŝƐ�
ŐĞŶƟůŚŽŵŵĞ�
ĚĞ�>ƵůůǇ͕�ĞŶ�
ϭϳϯϱ ͗�ů͛ĞŶƚƌĠĞ�
ĚĞƐ�/ŶĚĞƐ�
ŐĂůĂŶƚĞƐ�ĚĞ�
ZĂŵĞĂƵ�Ğƚ�ĞŶ�
ϭϳϴϮ ͗�>͛�ŶůğͲ
ǀĞŵĞŶƚ�ĂƵ�
^ĠƌĂŝů�ĚĞ�DŽͲ
ǌĂƌƚ� 

/ůůƵƐƚƌĂƟŽŶ�ĚƵ�ůŝǀƌĞ�>Ğ��ĞǀŝƐĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ͕��E& 



 

 �ŽŵŵĞ�ŽŶ�ůĞ�ǀŽŝƚ͕�ă�ƉĂƌƚ�DĂƌĐŽ�WŽůŽ͕�ƉĞƵ�ĚĞ�ŐĞŶƐ�ŽŶƚ�ǀƌĂŝŵĞŶƚ�ĞǆƉůŽƌĠ�ůĞƐ�
ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ�ƋƵ͛ŽŶ�ĂƉƉĞůůĞƌĂ�ƉůƵƐ�ƚĂƌĚ�ͨ �ǆƚƌġŵĞ�KƌŝĞŶƚ ͩ͘�YƵĞůƋƵĞƐ�ǀŽǇĂŐĞƵƌƐ�ĂƵǆ�
ys//Ğ� Ğƚ� ys///Ğ� ƐŝğĐůĞƐ� Ɛ͛ĂǀĞŶƚƵƌĞŶƚ� ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ� ũƵƐƋƵ͛ĞŶ� /ŶĚĞϰ�Ğƚ� ĞŶ� �ŚŝŶĞ͘� >Ğ� ƚŽƵƚ�
ƉƌĞŵŝĞƌ�ĞƐƚ�ƵŶ�ŵŝƐƐŝŽŶŶĂŝƌĞ�ŝƚĂůŝĞŶ�DĂƩĞŽ�ZŝĐĐŝ͕�ĚĞ�ƐŽŶ�ŶŽŵ�ĐŚŝŶŽŝƐ�ͨ�>ŝ�DĂƚŽƵ�ͩ�
ƋƵŝ�ƚƌĂĚƵŝƚ�ĚŝǀĞƌƐ�ŽƵǀƌĂŐĞƐ�ĐŚŝŶŽŝƐ�Ğƚ� ůĂŝƐƐĞ�ĚĞƐ�ŵĠŵŽŝƌĞƐ�ĂƵ�ƚŽƵƚ�ĚĠďƵƚ�ĚƵ�ys//Ğ�
ƐŝğĐůĞ͘� WƵŝƐ� ůĂ� �ŚŝŶĞ�ĞƐƚ�ŵŝƐĞ� ă� ů͛ŚŽŶŶĞƵƌ� ƉĂƌ� >ŽƵŝƐ� y/s� ĂǀĞĐ� ƐĞƐ� ŝŵƉŽƌƚĂƟŽŶƐ� ĚĞ�
ƚŚĠ͕�ĚĞ�ƐŽŝĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƉŽƌĐĞůĂŝŶĞƐ�ƋƵŝ�ĨŽŶƚ�ůĂ�ũŽŝĞ�Ğƚ�ů͛ĂĚŵŝƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĂƌŝƐƚŽĐƌĂƟĞ�ĚĞ�ůĂ�
�ŽƵƌ͕�ĐĞĐŝ� ƚŽƵũŽƵƌƐ�ŐƌąĐĞ�ĂƵǆ�ƐĠũŽƵƌƐ�ĚĞƐ�ŵŽŝŶĞƐ�ĐŚƌĠƟĞŶƐ͘��ŝƚŽŶƐ�ƵŶ�ŽƵǀƌĂŐĞ�ĂƵ�
ƌĞƚĞŶƟƐƐĞŵĞŶƚ� ĐŽŶƐŝĚĠƌĂďůĞ ĚĞ� ů͛ƵŶ� ĚĞƐ� ůĞƵƌƐ ͗� ůĂ��ĞƐĐƌŝƉƟŽŶ� ĚĞ� ů͛�ŵƉŝƌĞ� ĚĞ� ůĂ�
�ŚŝŶĞ� ĚƵ� WğƌĞ� :ĞĂŶ-�ĂƉƟƐƚĞ� �Ƶ� ,ĂůĚĞ͕� :ĠƐƵŝƚĞ� ĨƌĂŶĕĂŝƐ͕� ƉƵďůŝĠĞ� ă� WĂƌŝƐ� ĞŶ� ϭϳϯϱ͕�
ƐŽŵŵĞ�ĚĞ�ƌĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ�ƐƵƌ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŝǀŝůŝƐĂƟŽŶ�ĐŚŝŶŽŝƐĞ�͖�ů͛ŽƵǀƌĂŐĞ�
ĂůŝŵĞŶƚĞƌĂ�ůĂ�ĐŽŶĐĞƉƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ��ŚŝŶĞ�ă�ů͛ĠƚŚŝƋƵĞ�ĐŽŶĨƵĐĠĞŶŶĞ�ͨ ůĂŢƋƵĞ ͩ�Ğƚ�ĨĂŝƐĂŶƚ�
ƉƌĞƵǀĞ�Ě͛ƵŶ�ͨ ĚĞƐƉŽƟƐŵĞ�ĠĐůĂŝƌĠ ͕ͩ�ƚŽƵƚĞƐ�ŶŽƟŽŶƐ�ĐŚğƌĞƐ�ĂƵǆ͙�ƉĞŶƐĞƵƌƐ�ĚĞƐ�>ƵͲ
ŵŝğƌĞƐ� ƋƵŝ� ĚĞǀŝĞŶŶĞŶƚ� ĂůŽƌƐ� ƐŝŶŽƉŚŝůĞƐ͘� DĂŝƐ� ůĂ� ZĠǀŽůƵƟŽŶ� ĂǇĂŶƚ� ĐŚŽŝƐŝ� ůĂ� ƌĠƉƵͲ
ďůŝƋƵĞ͕�ůĂ�ĐŽŶĐĞƉƟŽŶ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ĐŚŝŶŽŝƐĞ�ƐĞ�ǀĞƌƌĂ�ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ�ƌĞũĞƚĠĞ�ă�ůĂ�ĮŶ�ĚƵ�ys///Ğ�
ƐŝğĐůĞ͘ 
�͛ĂƵƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ů͛ĂŵďĂƐƐĂĚĞ�ƌĂƚĠĞ�ĚĞ�^ŝƌ�'ĞŽƌŐĞ�DĂĐĂƌƚŶĞǇ�ǀĞŶƵ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƌ�ů͛ĞŵƉĞͲ
ƌĞƵƌ�ŵĂŶĚĐŚŽƵ�YŝĂŶůŽŶŐ�ĞŶ�ϭϳϵϯ�;ŝů�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ƐƵŝǀŝ�ůĞ�ƉƌŽƚŽĐŽůĞͿ�ĞŶŐĞŶĚƌĞ�ƵŶ�ŵĂůĞŶͲ
ƚĞŶĚƵ� ŵƵƚƵĞů� ƋƵŝ� ĂŵğŶĞ� ĞŶƐƵŝƚĞ� ů͛KĐĐŝĚĞŶƚ� ă� ĐŽŶƐŝĚĠƌĞƌ� ůĞƐ� �ŚŝŶŽŝƐ� ĐŽŵŵĞ� ƵŶ�
ƉĞƵƉůĞ�ĂƌƌŝĠƌĠ�ă�ĠĚƵƋƵĞƌ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞƌĂ�ă�ũƵƐƟĮĞƌ�ƐĂ�ĐŽůŽŶŝƐĂƟŽŶ�ĨƵƚƵƌĞ͘ 

WŽƵƌ� ƚĞƌŵŝŶĞƌ� ĐĞƩĞ� ƌĂƉŝĚĞ� ĠǀŽĐĂƟŽŶ� ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ� ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ� ă� ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞͲ
ŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ĂƌƌŝğƌĞ-ƉůĂŶ�ĐƵůƚƵƌĞů�ĚĂŶƐ�ůĞƋƵĞů�ǀŽŶƚ�ĠǀŽůƵĞƌ�ŶŽƐ�ĂƵƚĞƵƌƐ�ƌŽŵĂŶƟƋƵĞƐ͕�ŝů�
ŶĞ�ĨĂƵĚƌĂŝƚ�ƉĂƐ�ŵĂŶƋƵĞƌ�ĚĞ�ƐŝŐŶĂůĞƌ�ů͛ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ��ĂŵƉĂŐŶĞ�Ě͛�ŐǇƉƚĞ�ŶĂƉŽůĠŽͲ
ŶŝĞŶŶĞ͘� �Ğ� ϭϳϵϴ� ă� ϭϴϬϭ͕� �ŽŶĂͲ
ƉĂƌƚĞ� ŵğŶĞ� ƵŶĞ� ĞǆƉĠĚŝƟŽŶ� ŵŝůŝͲ
ƚĂŝƌĞ�ƋƵŝ�ǀĂ� ůĞ�ĐŽŶĚƵŝƌĞ�ĚĞƐ�ƐĂďůĞƐ�
Ě͛�ŐǇƉƚĞ� ĂƵǆ� ƌŝǀĞƐ� ĚĞ� ůĂ� DĞƌ�
ZŽƵŐĞ͕�ĚĞƐ�ƉůĂŐĞƐ�ĚĞ�:ĂīĂ�ĂƵǆ�ƉůĂͲ
ƚĞĂƵǆ� ĚĞ� ^ǇƌŝĞ͘� KŶ� ƐĂŝƚ� ƋƵĞ� ĐĞƩĞ�
ĞǆƉĠĚŝƟŽŶ�ă� ůĂƋƵĞůůĞ�ƉĂƌƟĐŝƉğƌĞŶƚ�
ƵŶĞ�ĨŽƵůĞ�ĚĞ�ƐĂǀĂŶƚƐ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ĚŝƐͲ
ĐŝƉůŝŶĞƐ� ŽƵǀƌŝƚ� ůĂ� ǀŽŝĞ� ƉŽƵƌ� ĚĞ�
ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ� ĠƚƵĚĞƐ� Ğƚ� ƐƵƐĐŝƚĂ� ƵŶ�
ĞŶŐŽƵĞŵĞŶƚ� ƉŽƉƵůĂŝƌĞ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ĞŶ�
�ƵƌŽƉĞ� ƉŽƵƌ� ĐĞƐ� ĐŽŶƚƌĠĞƐ� ůŽŝŶͲ
ƚĂŝŶĞƐ͘ 

 

�ŝƌĞĐƟŽŶ ͗�ů͛KƌŝĞŶƚ 
�ǀĂŶƚ�ϭϴϰϬ͕� ůĂ� ũĞƵŶĞƐƐĞ͕�ŶŽƵƌƌŝĞ�ĚĞ�ĐĞƐ� ůĠŐĞŶĚĞƐ�Ğƚ�ƌĠĐŝƚƐ�ĞƐƚ�ĂǀŝĚĞ�Ě͛ĠǀĂͲ

ƐŝŽŶ͘��Ăƌ�ů͛ŚŽƌŝǌŽŶ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�;ů͛�ŵƉŝƌĞ�Ă�ĠƚĠ�ĚĠĨĂŝƚ͕�Ğƚ�ũĂŵĂŝƐ�ƉůƵƐ�ůĂ�&ƌĂŶĐĞ�ŶĞ�ĐŽŶͲ
ŶĂŠƚƌĂ�ƵŶĞ�ƚĞůůĞ�ŐƌĂŶĚĞƵƌͿ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ů͛ŚŽƌŝǌŽŶ�ĐƵůƚƵƌĞů�;ů͛ĞƐƚŚĠƟƋƵĞ�ĐůĂƐƐŝƋƵĞ�ĞƐƚ�ƐƵͲ
ƌĂŶŶĠĞͿ� ůĞƵƌ�ƉĂƌĂŝƐƐĞŶƚ�ďŝĞŶ� ĨĞƌŵĠƐ͘��ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ĚƵƌĂŶƚ� ĐĞƐ�ƉƌĞŵŝğƌĞƐ�ĚĠĐĞŶŶŝĞƐ�
ĚƵ�y/yĞ�ƐŝğĐůĞ͕� ůĞƐ�ĐĞŶƚƌĞƐ�Ě͛ŝŶƚĠƌġƚ�ĚĞƐ�ĂƌƟƐƚĞƐ�Ğƚ�ƉŽğƚĞƐ� ƌĞƐƚĞŶƚ�ƉŽƵƌ� ů͛ĞƐƐĞŶƟĞů�
ƉƌŽĐŚĞ-ŽƌŝĞŶƚĂƵǆ͘� 
�ĞƌƚĞƐ�ůĞ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ͨ ZĞŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ŽƌŝĞŶƚĂůĞ ͩ�ŶĠ�ĞŶ��ůůĞŵĂŐŶĞ�ĞŶƚƌĞ�ϭϴϬϬ�Ğƚ�
ϭϴϭϬ�ƋƵŝ�ƐŝƚƵĞ�ů͛ŽƌŝŐŝŶĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŝǀŝůŝƐĂƟŽŶ�ĞŶ�/ŶĚĞ�Ğƚ�ƋƵŝ�ƐĞƌĂ�ƌĞůĂǇĠ�ĚĂŶƐ�ůĞ�^ĂůŽŶ�ĚĞ�
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ϰ�dĞůƐ�&ƌĂŶĕŽŝƐ�
WǇƌĂƌĚ͕�&ƌĂŶͲ
ĕŽŝƐ��ĞƌŶŝĞƌ͕�
:ĞĂŶ-�ĂƉƟƐƚĞ�
dĂǀĞƌŶŝĞƌ�ƉƵŝƐ�
�ďƌĂŚĂŵ�
,ǇĂĐŝŶƚŚĞ�
�ŶƋƵĞƟů-
�ƵƉĞƌƌŽŶ͘� 
 

 

 

:ĞĂŶ->ĠŽŶ�'ĞƌƀŵĞ͕� 
�ŽŶĂƉĂƌƚĞ�ĚĞǀĂŶƚ�ůĞ�^ƉŚǇŶǆ͕�ϭϴϲϳ-ϭϴϲϴ 



 

 �ŚĂƌůĞƐ�EŽĚŝĞƌ� ŝŶƚĠƌĞƐƐĞƌĂ�,ƵŐŽ�Ğƚ� ƐĞƐ�ĂŵŝƐ͘��ĞƌƚĞƐ� ůĞƐ� ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞƐ� ƐŽŶƚ�ĚĠũă�ĂƵ�
ƚƌĂǀĂŝů ͗�ĚĞƐ�ƐŽĐŝĠƚĠƐ�ŝŶĚŝĂŶŝƐƚĞƐ�ƐŽŶƚ�ĨŽŶĚĠĞƐ͕�ƵŶĞ�ĐŚĂŝƌĞ�ĚĞ�ůĂŶŐƵĞƐ�Ğƚ�ůŝƩĠƌĂƚƵƌĞƐ�
ĐŚŝŶŽŝƐĞƐ�Ğƚ�ƚĂƌƚĂƌĞƐ-ŵĂŶĚĐŚŽƵĞƐ�ĞƐƚ�ĐƌĠĠĞ�ĂƵ��ŽůůğŐĞ�ĚĞ�&ƌĂŶĐĞ�ƉŽƵƌ�:ĞĂŶ-WŝĞƌƌĞ�
�ďĞů-ZĠŵƵƐĂƚ�ĚğƐ�ϭϴϭϰ͘��ƚ� ůĞ� ĨĂŵĞƵǆ�ĚŝĐƟŽŶŶĂŝƌĞ� ĨƌĂŶĐŽ-ĐŚŝŶŽŝƐ-ůĂƟŶ�ĚĞ�'ƵŝŐŶĞƐ�
ǀŝĞŶƚ�Ě͛ġƚƌĞ�ĠĚŝƚĠ͘�DĂŝƐ�ůĂ�ƚąĐŚĞ�ƌĞƐƚĞ�ĂƌĚƵĞ ͗�ͨ�͘͘͘�ĞŶ�ϭϴϬϲ͕�͙�ůĞƐ�ĚĞƌŶŝĞƌƐ�ĠƌƵĚŝƚƐ�
ĨƌĂŶĕĂŝƐ�ƉŽƵǀĂŶƚ�ƐĞ�ƉƌĠǀĂůŽŝƌ�Ě͛ƵŶĞ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ƐĠƌŝĞƵƐĞ�ĚĞ�ůĂ�ůĂŶŐƵĞ�ĐŚŝŶŽŝƐĞ�͙�

ĠƚĂŝĞŶƚ� ŵŽƌƚƐ� ĚĞƉƵŝƐ� ƉůƵͲ
ƐŝĞƵƌƐ� ĂŶŶĠĞƐ͕� ůĂ� ŵŝƐƐŝŽŶ�
ũĠƐƵŝƚĞ� ă� WĠŬŝŶ� Ŷ͛ĞǆŝƐƚĂŝƚ�
ƉůƵƐ͕� Ğƚ� ůĞƐ� ƌĞůĂƟŽŶƐ� ŽĸͲ
ĐŝĞůůĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�&ƌĂŶĐĞ�Ğƚ�ůĂ�
�ŚŝŶĞ�ĂǀĂŝĞŶƚ�ĐĞƐƐĠ�ĚĞƉƵŝƐ�
ůŽŶŐƚĞŵƉƐ͘ 
/ů� Ŷ͛Ǉ� ĂǀĂŝƚ� ĚŽŶĐ� ƉůƵƐ� ĚĞ�
ƐĂǀŽŝƌ� ǀŝǀĂŶƚ͕� ƉůƵƐ� ĚĞ�
ŵĂŠƚƌĞƐ͕� Ğƚ�ƉŽƵƌ�ĂŝŶƐŝ�ĚŝƌĞ�
ƉůƵƐ� ĚĞ� ĐŽŶƚĂĐƚƐ͘� �Ŷ� ƌĞͲ
ǀĂŶĐŚĞ� WĂƌŝƐ� ƉŽƵǀĂŝƚ�
Ɛ͛ĞŶŽƌŐƵĞŝůůŝƌ� ĚĞ� ƌĞƐͲ
ƐŽƵƌĐĞƐ� ƋƵ͛ĂƵĐƵŶĞ� ĂƵƚƌĞ�
ĐĂƉŝƚĂůĞ� ĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞ� ŶĞ�
ƉŽƐƐĠĚĂŝƚ͘� >ĞƐ� ŽƵǀƌĂŐĞƐ�
ĐŚŝŶŽŝƐ� ĞŶǀŽǇĠƐ� ŽƵ� ƌĂƉͲ
ƉŽƌƚĠƐ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ŵŝƐƐŝŽŶͲ
ŶĂŝƌĞƐ� Ğƚ� ĚĠƉŽƐĠƐ� ă� ůĂ� �ŝͲ
ďůŝŽƚŚğƋƵĞ� ZŽǇĂůĞ� ;ĨƵƚƵƌĞ�

�ŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ�EĂƟŽŶĂůĞͿ�ĚĞƉƵŝƐ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�>ŽƵŝƐ�y/s�ĐŽŶƐƟƚƵĂŝĞŶƚ�ƵŶ�ĨŽŶĚƐ�ĚĞ�ƉƌĞͲ
ŵŝĞƌ�ŽƌĚƌĞ͘�DĂŝƐ�ĐĞ�ĨŽŶĚƐ�ƌĞƐƚĂŝƚ�ƉŽƵƌ�ů͛ĞƐƐĞŶƟĞů�ŝŶĞǆƉůŽŝƚĠϱ͘ ͩ 
�ƚ� ůĞƐ� ũĞƵŶĞƐ� ƌŽŵĂŶƟƋƵĞƐ� ĨƌĂŶĕĂŝƐ�ĞŵƉƌƵŶƚĞŶƚ�ƐƵƌƚŽƵƚ� ůĞƐ�ƉĂƐ�ĚĞ��ŚĂƚĞĂƵďƌŝĂŶĚ͕�
ƉƌĠĐƵƌƐĞƵƌ�Ğƚ�ŵŽĚğůĞ�ƋƵŝ�Ă�ĨĂŝƚ�ƌġǀĞƌ�ƚŽƵƚĞ�ƵŶĞ�ŐĠŶĠƌĂƟŽŶ�ĂǀĞĐ�>ĞƐ�DĂƌƚǇƌƐ�Ğƚ�ĂǀĞĐ�
/ƟŶĠƌĂŝƌĞ�ĚĞ�WĂƌŝƐ�ă�:ĠƌƵƐĂůĞŵ͕�ƉƵďůŝĠ�ĞŶ�ϭϴϭϭ͘��Ğ�ĐĂƌŶĞƚ�ĚĞ�ǀŽǇĂŐĞ�ĠĐƌŝƚ�ĞŶ�ϭϴϬϲ�
ĞŶƚĞŶĚ�ƌĞŵŽŶƚĞƌ�ĂƵǆ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ĚĞ�ů͛�ŶƟƋƵŝƚĠ�ŵĂŝƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚŽŶŶĞƌ�ĂĐĐğƐ�ă�ĐĞůůĞƐ�
ĚĞ�ůĂ��ŚƌĠƟĞŶƚĠ͘�>͛ĂƵƚĞƵƌ�Ǉ�ĠǀŽƋƵĞ�ůĂ�
'ƌğĐĞ͕� ůĂ� dƵƌƋƵŝĞ͕� ůĂ� WĂůĞƐƟŶĞ� Ğƚ�
ů͛�ŐǇƉƚĞ� Ğƚ� ĂƵ-ĚĞůă� ĚĞƐ� ƐŝŵƉůĞƐ� ĚĞƐͲ
ĐƌŝƉƟŽŶƐ�ĚĞƐ�ƉĂǇƐĂŐĞƐ͕�ĐŽŵƉĂƌĞ� ů͛ĞƐͲ
ƚŚĠƟƐŵĞ� ͨ ŐƌĞĐ ͩ� Ğƚ� ů͛ĞƐƚŚĠƟƐŵĞ�
ͨ ĂƌĂďĞϲ ͩ͘ 
�͛ĞƐƚ� ĂůŽƌƐ� ůĞ� ƚĞŵƉƐ� ĚƵ� ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�
ƉŚŝůŚĠůůĠŶŝƋƵĞ�ƋƵŝ�ŵŽďŝůŝƐĞ͕�ĚğƐ�ϭϴϮϭ�
ůĞƐ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĞůƐ� ĞƵƌŽƉĠĞŶƐ�ĞŶ� ĨĂǀĞƵƌ�
ĚĞ� ůĂ� ŐƵĞƌƌĞ� Ě͛ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶĐĞ�
ŐƌĞĐƋƵĞ͘��ƉƌğƐ�ƵŶ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ǀŽǇĂŐĞ�ĞŶ�
DĠĚŝƚĞƌƌĂŶĠĞ�ĞŶ�ϭϴϬϵ�ůĞ�ƉŽğƚĞ��ǇƌŽŶ�
Ă� ĂŝŶƐŝ� ƌĞũŽŝŶƚ� ĞŶ� ϭϴϮϯ� ůĞƐ� 'ƌĞĐƐ� ƋƵŝ�
ĐŽŵďĂƩĞŶƚ� ůĞƐ� dƵƌĐƐ͘� /ů� ŵĞƵƌƚ� ů͛ĂŶͲ

Ϯ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ϱ�t/>>�WŝĞƌƌĞ-
�ƟĞŶŶĞ͕�ͨ :ĞĂŶ
-WŝĞƌƌĞ��ďĞů-
ZĠŵƵƐĂƚ�;ϭϳϴϴ
-ϭϴϯϮͿ�Ğƚ�ƐĞƐ�
ƐƵĐĐĞƐƐĞƵƌƐ͕�
ϮϬϬ�ĂŶƐ�ĚĞ�
ƐŝŶŽůŽŐŝĞ�
ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ�ĞŶ�
&ƌĂŶĐĞ�Ğƚ�ĞŶ�
�ŚŝŶĞ ͕ͩ�ŝŶ�>Ă�
>ĞƩƌĞ�ĚƵ�
�ŽůůğŐĞ�ĚĞ�
&ƌĂŶĐĞ�ŶΣϰϬ�
;ĞŶ�ůŝŐŶĞ�ƐƵƌ�ůĞ�
ƐŝƚĞͿ͘ 
 
ϲ��ĂŶƐ�ƐĂ�
>ĞƩƌĞ�ĂƵ�
�ĂƉŝƚĂŝŶĞ�
�ƵƚůĞƌ͕�sŝĐƚŽƌ�
,ƵŐŽ�ĚŝƌĂ͕�
ůƵŝ͕ ƉĂƌůĂŶƚ�ĚƵ�
ŐŽƸƚ�͗�ͨ ��
ů͛ĞǆƚƌĠŵŝƚĠ�ĚĞ�
ĐĞ�ŐŽƸƚ͕�ŝů�Ǉ�Ă�
ůĂ�'ƌğĐĞ͕�ă�
ů͛ĂƵƚƌĞ�ůĂ�
�ŚŝŶĞ ͩ͘ 

�Ăƌů�tŝůŚĞůŵ�ǀŽŶ�,ĞŝĚĞĐŬ͕� 
WĂůĂŝƐ�ĚĞǀĂŶƚ�ůĞ�ƚĞŵƉůĞ�ĚĞ��ŽƌŝŶƚŚĞ 

�ĂƌƚĞ�ĚĞ��ŚŝŶĞ͕�ϭϴϬϬ 



 

 ŶĠĞ� ƐƵŝǀĂŶƚĞ͘� sŝĐƚŽƌ� ,ƵŐŽ� ƐĞ� ĨĂŝƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ůĞ� ĚĠĨĞŶƐĞƵƌ� ĚĞ� ůĂ� ĐĂƵƐĞ� ŐƌĞĐƋƵĞ ͖�
ĚĂŶƐ� ƐŽŶ� ƌĞĐƵĞŝů�>ĞƐ�KƌŝĞŶƚĂůĞƐ� ŝů�ƉƌĞŶĚ�ƉĂƌƟ�ƉŽƵƌ� ůĂ�'ƌğĐĞ� ƚŽƵƚ�ĞŶ� ƐŽƵůŝŐŶĂŶƚ� ůĂ�
ƐĞŶƐƵĂůŝƚĠ� Ğƚ� ů͛ĞǆŽƟƐŵĞ�ĚĞƐ�ƉĂǇƐ�ŵĠĚŝƚĞƌƌĂŶĠĞŶƐ͘� >Ğ�ƉĞŝŶƚƌĞ��ĞůĂĐƌŽŝǆ� ƚĠŵŽŝŐŶĞ�
ĚĞ�ƐŽŶ�ĐƀƚĠ�ĚĞ�ĐĞƚ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ůŝďĞƌƚĠ�ĚĞƐ�ƉĞƵƉůĞƐ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƚĂͲ
ďůĞĂƵǆ�ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ�ĐĠůğďƌĞƐϳ͘ 
hŶ�ƉĞƵ�ƉůƵƐ�ƚĂƌĚ�>ĂŵĂƌƟŶĞ͕�ĞŶ�ϭϴϯϱ͕�Ğƚ�'ĠƌĂƌĚ�ĚĞ�EĞƌǀĂů͕�ĞŶ�ϭϴϱϭ͕�ƐŝŐŶĞƌŽŶƚ�ĐŚĂͲ
ĐƵŶ�ůĞƵƌ�sŽǇĂŐĞ�ĞŶ�KƌŝĞŶƚϴ͘ 
KŶ�Ɛ͛ĂƉĞƌĕŽŝƚ�ƋƵĞ�ĐĞƚ�KƌŝĞŶƚ�ĞƐƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ďŝĞŶ�ͨ ĞƵƌŽƉĠĞŶ ͩ ͊�>ĞƐ�ĐŽŶƋƵġƚĞƐ�ĐŽůŽͲ
ŶŝĂůĞƐ�ĂŶŐůĂŝƐĞ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ŵŽŝŶĚƌĞ�ŵĞƐƵƌĞ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ�ĂƵǆ�ys//Ğ�Ğƚ�ys///Ğ�ƐŝğĐůĞƐ�ĞŶ�
/ŶĚĞ�ĚŽŶŶĞŶƚ�ďŝĞŶ�ůŝĞƵ�ă�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞƐ�ĂǀĞĐ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ�ĐĞƵǆ�
Ě͛�ƵŐğŶĞ��ƵƌŶŽƵĨ͘� �ƚ� ŶŽƵƐ� ů͛ĂǀŽŶƐ� ǀƵ͕� ĚĞƐ� ƐĂǀĂŶƚƐ� ƐΖŝŶƚĠƌĞƐƐĞŶƚ� ă� ůĂ� �ŚŝŶĞ͘�DĂŝƐ�
ů͛ŽŶ�Ŷ͛ŽƐĞ�ƉĂƐ�ƚƌŽƉ�Ɛ͛ĂǀĞŶƚƵƌĞƌ�ŵġŵĞ�ĞŶ�ƉĞŶƐĠĞ�;Ğƚ�ŵġŵĞ�Ɛŝ�ůĂ�ƚĞŶƚĂƟŽŶ�ĞƐƚ�ĨŽƌƚĞͿ�
ĚĂŶƐ�ĐĞƐ�ĐŽŶƚƌĠĞƐ�ĞŶĐŽƌĞ�ŝŶĐŽŶŶƵĞƐ�WĞƵ�ĚĞ�ĐƌĠĂƟŽŶƐ�ůŝƩĠƌĂŝƌĞƐ�ĚŽŶĐ͕�ŵġŵĞ�Ɛŝ�,ƵͲ
ŐŽ� Ğƚ� ƋƵĞůƋƵĞƐ� ĂƵƚƌĞƐ� ĨŽŶƚ� ĂůůƵƐŝŽŶ� ĚĂŶƐ� ůĞƵƌƐ� ƉŽğŵĞƐ� Ğƚ� ůĞƵƌƐ� ƉƌĠĨĂĐĞƐ� ă� ĐĞƐ�
ŐƌĂŶĚƐ�ƉĂǇƐ�ŵŝůůĠŶĂŝƌĞƐ͘ 

 
�ƉƌğƐ� ϭϴϰϬ� ůĞƐ� ƌĞŐĂƌĚƐ� ƐĞ� ƚŽƵƌŶĞŶƚ� ǀĞƌƐ� ĚĞƐ� ĚĞƐƟŶĂƟŽŶƐ� ƉůƵƐ� ůŽŝŶƚĂŝŶĞƐ͘�

>͛�ĐŽůĞ�ĚĞƐ�ůĂŶŐƵĞƐ�ŽƌŝĞŶƚĂůĞƐ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ů͛ ĠƚƵĚĞ�ĚƵ�ĐŚŝŶŽŝƐ�ĚğƐ�ϭϴϰϯ͕�ƉŽƐĂŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ůĞƐ�
ďĂƐĞƐ�ĚĞ� ů͛ĠĐŽůĞ�ĚĞ� ƐŝŶŽůŽŐŝĞ� ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ͘��ĞƐ� ǀŽǇĂŐĞƵƌƐ� ĞŶƚƌĞƉƌĞŶŶĞŶƚ�ĚĞ� ůŽŶŐƵĞƐ�
ƉĠƌĠŐƌŝŶĂƟŽŶƐ͕� ůĞƐ� ƌĂĐŽŶƚĞŶƚ ͖� ĚĞƐ� ŽƵǀƌĂŐĞƐ ƉĂƌĂŝƐƐĞŶƚ� ͗� >Ă� �ŚŝŶĞ� Ğƚ� ůĞƐ� �ŚŝŶŽŝƐ�
ĚΖ�ƵŐƵƐƚĞ��ŽƌŐĞƚ�ƉƵďůŝĠ�ĞŶ�ϭϴϰϮ�ĚŽŶƚ�ŶŽƵƐ�ƌĞƉĂƌůĞƌŽŶƐ�ƉůƵƐ� ůŽŝŶ͕�Ğƚ�>Ă��ŚŝŶĞ�ŽƵͲ
ǀĞƌƚĞ�ĚΖ�ŵŝůĞ��ĂƵƌĂŶĚ-&ŽƌŐƵĞƐ�ĞŶ�ϭϴϰϱ͘� 
�ŝƚŽŶƐ� ĞŶĐŽƌĞ� ůĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ� ĚƵ� ĚŝƉůŽŵĂƚĞ� ĨƌĂŶĕĂŝƐ� dŚĠŽĚŽƌĞ� ĚĞ� >ĂŐƌĞŶĠ͕� ĐŚĂƌŐĠ� ĞŶ�
ϭϴϰϯ� ĚĞ� ĐŽŶĚƵŝƌĞ� ƵŶĞ� ĚĠůĠŐĂƟŽŶ� ĚĞ� ĐŽŵŵĞƌĕĂŶƚƐ� Ğƚ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞůƐ� ĞŶ� �ŚŝŶĞ ͖� ů͛ƵŶ�
Ě͛ĞŶƚƌĞ�ĞƵǆ�ƌĂƉƉŽƌƚĞƌĂ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ŽďũĞƚƐ�Ě͛ĂƌƟƐĂŶĂƚ�ůŝĠ�ă�ůĂ�ƐŽŝĞ�Ğƚ�ǀŽƵĚƌĂ�ĐƌĠĞƌ�

ϱ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ϳ�>ĞƐ�ŵĂƐͲ
ƐĂĐƌĞƐ�ĚĞ��ŚŝŽ͕�
ĞŶ͕�ϭϴϮϰ͕�>Ă�
ŵŽƌƚ�ĚĞ�^ĂƌĚĂͲ
ŶĂƉĂůĞ�ĞŶ�
ϭϴϮϳ͘��Ŷ�ϭϴϯϭ-
ϯϮ�ŝů�ĨĞƌĂ�ƵŶ�
ǀŽǇĂŐĞ�ĂƵ�
DĂƌŽĐ͘ 

ϴ��īĞĐƚƵĠ�ĞŶ�
ϭϴϯϮ-ϯϯ�ƉŽƵƌ�
>ĂŵĂƌƟŶĞ�Ğƚ�
ĞŶ�ϭϴϰϯ�ƉŽƵƌ�
EĞƌǀĂů͘� 

�ƵŐƵƐƚĞ��ŽƌŐĞƚ͕�>Ğ�ŐƌĂŶĚ�ƚĞŵƉůĞ�ĚĞ�DĂĐĂŽ 



 

 ƵŶ�ŵƵƐĠĞ�ŵĂŝƐ�ĂƉƌğƐ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĞǆƉŽƐŝƟŽŶƐ�ƉƵďůŝƋƵĞƐ͕�ĐĞƐ�ŽďũĞƚƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ĚŝƐƉĞƌƐĠƐ�Ğƚ�
ůĞ�ƉƵďůŝĐ�ƉƌŝǀĠ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ͘ 
>͛ƵŶ�ĚĞƐ�ŵĞŝůůĞƵƌƐ�ƚĠŵŽŝŐŶĂŐĞƐ�ƐƵƌ�ůĂ��ŚŝŶĞ�ĞƐƚ�ƉƌŽĚƵŝƚ�ƉĂƌ�ůĞ�ŵŝƐƐŝŽŶŶĂŝƌĞ��ǀĂƌŝƐƚĞ�
,ƵĐϵ�ĂǀĞĐ�ƐĞƐ�^ŽƵǀĞŶŝƌƐ�Ě͛ƵŶ�ǀŽǇĂŐĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�dĂƌƚĂƌŝĞ͕�ůĞ�dŚŝďĞƚ�Ğƚ�ůĂ��ŚŝŶĞ�ƉĞŶĚĂŶƚ�
ůĞƐ� ĂŶŶĠĞƐ�ϭϴϰϰ͕� ϭϴϰϱ�Ğƚ� ϭϴϰϲ�ƉĂƌƵƐ�ĞŶ�ϭϴϱϬ�ƋƵŝ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĞŶƚ�ƵŶ� ƚƌğƐ�ďĞů� ĂĐĐƵĞŝů�
ƉƵďůŝĐ͘�dŽƵƚ�ĐŽŵŵĞ�ƐŽŶ�ƐĞĐŽŶĚ�ŽƵǀƌĂŐĞ ͗�>Ζ�ŵƉŝƌĞ�ĐŚŝŶŽŝƐ�ƉƵďůŝĠ�ĞŶ�ϭϴϱϰ͘� 

>ĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƐĞ�ŵŽĚĞƌŶŝƐĞŶƚ ͗�ůĞƐ�ƚƌĂŝŶƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŶĂǀŝƌĞƐ�ƵƟůŝƐĞŶƚ�ůĂ�
ǀĂƉĞƵƌ ͖�ŽŶ�ƉĞƌĐĞ�ůĞ��ĂŶĂů�ĚĞ�^ƵĞǌ�ĚĞ�ϭϴϱϵ�ă�ϭϴϲϵ ͖�ĚğƐ�ϭϴϲϳ͕�ŽŶ�ƉŽƐĞ�ůĞƐ�ƉƌĠŵŝĐĞƐ�
Ě͛ƵŶĞ�ůŝŐŶĞ�ƋƵŝ�ĚĞǀŝĞŶĚƌĂ�ůĂ�ĐĠůğďƌĞ�ͨ KƌŝĞŶƚ-�ǆƉƌĞƐƐ ͩ�ĞŶ�ϭϴϴϯ͘� 
KŶ�ƚƌŽƵǀĞ�ĞŶĐŽƌĞ�ĚĞƐ�ƈƵǀƌĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĞ�WƌŽĐŚĞ-KƌŝĞŶƚ�;>Ğ�ZŽŵĂŶ�ĚĞ�ůĂ�DŽŵŝĞ�
ĚĞ�dŚĠŽƉŚŝůĞ�'ĂƵƟĞƌ�ĞŶ�ϭϴϱϳ�ŽƵ�^ĂůĂŵŵďƀ�ĚĞ�&ůĂƵďĞƌƚ�ĞŶ�ϭϴϲϮͿ�Ğƚ�ůΖŝŵĂŐŝŶĂŝƌĞ�ĚĞ�
ǀŽůƵƉƚĠ�Ğƚ�Ě͛ĞǆŽƟƐŵĞ�ƐĞŶƐƵĞů�ĐŽŶƟŶƵĞ�Ě͛ŝƌƌŝŐƵĞƌ�ůĂ�ůŝƩĠƌĂƚƵƌĞ�;>ĞƐ�&ůĞƵƌƐ�ĚƵ�DĂů�ĚĞ�
�ĂƵĚĞůĂŝƌĞ�ĞŶ�ϭϴϱϳ�ŽƵ�>ĞƐ�WŽğŵĞƐ�ďĂƌďĂƌĞƐ�ĚĞ�>ĞĐŽŶƚĞ�ĚĞ�>ŝƐůĞ�ĞŶ�ϭϴϲϮͿ͕�ŵĂŝƐ�ă�
ĐĞƩĞ�ĚĂƚĞ�ůĞ�ƌŽŵĂŶƟƐŵĞ͕�ƐŽŶ�ĂƩƌĂŝƚ�ƉŽƵƌ�ůĞ�WƌŽĐŚĞ-KƌŝĞŶƚ�Ğƚ�ƐĞƐ�ŝĚĠĞƐ�ƌĞĕƵĞƐ�ƐƵƌ�
ůĂ��ŚŝŶĞ�ĂƵƌŽŶƚ�ǀĠĐƵ͕�ĚĠĐůŝŶĂŶƚ�ĂƵ�ĨƵƌ�Ğƚ�ă�ŵĞƐƵƌĞ�ĚĞ�ů͛ĞŵƉƌŝƐĞ�ĚƵ�ƉƌŽŐƌğƐ�ƚĞĐŚŶŽͲ
ůŽŐŝƋƵĞ͘ 
>Ă�ĮŶ�ĚƵ�y/yĞ�ƐŝğĐůĞ�ǀĞƌƌĂ� ů͛ĞŶŐŽƵĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ� ů͛�ǆƚƌġŵĞ�KƌŝĞŶƚ�ƐĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ͘� /ů� Ǉ�
ĂƵƌĂŝƚ�ă�ĚŝƌĞϭϬ�ŵĂŝƐ�ŶŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ĠůŽŝŐŶĞƌŝŽŶƐ�ĚƵ�ƐƵũĞƚ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘� 

 

>͛KƌŝĞŶƚ�ůŽŝŶƚĂŝŶ�ĚĞƐ�ZŽŵĂŶƟƋƵĞƐ 
�ŝŶƐŝ� ů͛ŝŵĂŐŝŶĂŝƌĞ� ĚĞƐ� ĂƵƚĞƵƌƐ� ĚĞ� ůĂ� ƉĠƌŝŽĚĞ� ƐƚƌŝĐƚĞŵĞŶƚ� ƌŽŵĂŶƟƋƵĞ�

;ũƵƐƋƵ͛ĞŶ�ϭϴϰϬͿ�ŶĞ�Ɛ͛ĂǀĞŶƚƵƌĞ�ŐƵğƌĞ�ĂƵ-ĚĞůă�ĚƵ�DŽǇĞŶ-KƌŝĞŶƚ͘ 
EŽƵƐ�ƌĞůĞǀŽŶƐ�ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ�ƉĂƌŵŝ�ĐĞƐ�ĂƵƚĞƵƌƐ�ĚĞƵǆ�ĞǆĐĞƉƟŽŶƐ�ŶŽƚĂďůĞƐ͘��ůůĞƐ�ĐŽŶĐĞƌͲ
ŶĞŶƚ��ĂůǌĂĐ�Ğƚ�,ƵŐŽ�ďŝĞŶ�ƋƵ͛ŝůƐ�ŶΖĂŝĞŶƚ�ǀŽǇĂŐĠ�Ŷŝ�ů͛ƵŶ�Ŷŝ�
ů͛ĂƵƚƌĞ�ƉůƵƐ� ůŽŝŶ�ƋƵ͛ĞŶ��ƵƌŽƉĞ͘� >ĞƵƌ�ǀŝƐŝŽŶ�ĚĞ� ůĂ��ŚŝŶĞ�
ĞƐƚ� ƚƌŝďƵƚĂŝƌĞ� ĚĞƐ� ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ� ĚĞ� ůĞƵƌ� ƚĞŵƉƐ� Ğƚ� ŝůͲ
ůƵƐƚƌĞ�ƵŶĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�Žƶ�ƐĞ�ŵġůĞŶƚ�ĨĂŶƚĂƐŵĞƐ�Ğƚ�ĐůŝĐŚĠƐ͕�
ĐĂƌ� ůĂ��ŚŝŶĞ� ƌĞŶǀŽŝĞ� ĂůŽƌƐ� ĞƐƐĞŶƟĞůůĞŵĞŶƚ� ĂƵ�ŵǇƐƚğƌĞ�
Ğƚ�ă�ůĂ�ďŝǌĂƌƌĞƌŝĞ͘ 

DĂŝƐ� ĂǀĂŶƚ� ĚĞ� ŶŽƵƐ� ƉĞŶĐŚĞƌ� ƐƵƌ� ĐĞƐ� ĚĞƵǆ�
ŐĠĂŶƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ůŝƩĠƌĂƚƵƌĞ͕�ũĞ�ǀŽƵĚƌĂŝƐ�ĠǀŽƋƵĞƌ�ƵŶ�ĂƵƚĞƵƌ�
ŽƵ�ƉůƵƚƀƚ�ƵŶĞ�ĂƵƚĞƵƌĞ�ĐŽŵŵĞ�ŽŶ�ŶĞ�ĚŝƐĂŝƚ�ƉĂƐ�ĂůŽƌƐ ͗�
:ƵĚŝƚŚ� 'ĂƵƟĞƌ͕� ůĂ� ĮůůĞ� ĚĞ� dŚĠŽƉŚŝůĞ� 'ĂƵƟĞƌ͘� �ůůĞ� ƌĞŶͲ
ĐŽŶƚƌĞ�ƚƌğƐ�ũĞƵŶĞ�ƵŶ�Ăŵŝ�ĚĞ�ƐŽŶ�ƉğƌĞ͕�ƌĠĨƵŐŝĠ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�
ĐŚŝŶŽŝƐ͕� �ŝŶŐ��ƵŶůŝŶŐ͕� ƋƵŝ� ůƵŝ� ĂƉƉƌĞŶĚ� ůĂ� ůĂŶŐƵĞ͕�ŵĂŝƐ�
ůƵŝ�ĨĂŝƚ�ĂƵƐƐŝ�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ�ůĂ�ĐŝǀŝůŝƐĂƟŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ůŝƩĠƌĂƚƵƌĞ�ĐŚŝͲ
ŶŽŝƐĞƐ͘� ^ŽƵƐ� ůĞ�ƉƐĞƵĚŽŶǇŵĞ�ĚĞ� :ƵĚŝƚŚ�tĂůƚĞƌ� ĞůůĞ�ƉƵͲ
ďůŝĞ�ĞŶ�ϭϴϲϳ�>Ğ� >ŝǀƌĞ�ĚĞ� :ĂĚĞ͕�ƵŶ� ƌĞĐƵĞŝů�ĚĞ�ƉŽğŵĞƐ�ĐŚŝŶŽŝƐ�ĂŶĐŝĞŶƐ�ƋƵ͛ĞůůĞ�Ă� ƚƌĂͲ
ĚƵŝƚƐ� ĂǀĞĐ� ů͛ĂŝĚĞ� ĚĞ� �ƵŶůŝŶŐ� Ğƚ� ƋƵŝ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ� ƵŶ� ĨƌĂŶĐ� ƐƵĐĐğƐ͘� ^ƵŝǀƌŽŶƚ� ĚĞƵǆ� ƌŽͲ
ŵĂŶƐ ƐŽƵƐ� ůĞ�ŶŽŵ�ĚĞ� :ƵĚŝƚŚ�DĞŶĚğƐ� ͗�ĞŶ�ϭϴϲϵ͕�>Ğ��ƌĂŐŽŶ� ŝŵƉĠƌŝĂů� ƉƵŝƐ� ĞŶ�ϭϴϳϱ�
>͛hƐƵƌƉĂƚĞƵƌ�ĚŽŶƚ�ů͛ĂĐƟŽŶ�ƐĞ�ƉĂƐƐĞ�ĂƵ�:ĂƉŽŶ͘ 
DĠŵĠ�Ɛŝ�ĞůůĞ�ƐƵĐĐğĚĞ�ĂƵǆ�ZŽŵĂŶƟƋƵĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ͕�ŝů�ĠƚĂŝƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŝƚĞƌ�
ĐĂƌ� Đ͛ĞƐƚ� ĞůůĞ� ƋƵŝ� ĚŽŶŶĞƌĂ� ă� sŝĐƚŽƌ� ,ƵŐŽ� ůĂ� ƚƌĂĚƵĐƟŽŶ� ĚĞ� ƐŽŶ� ŶŽŵ� ĞŶ� ĐŚŝŶŽŝƐ ͗�
ͨ >͛ĞǆŝůĠ� ŽƵ� ů͛ĠůŽŝŐŶĠ� ƚƌŝŽŵƉŚĂŶƚ͕� ƋƵŝ� ŵĂƌĐŚĞ� ĂǀĞĐ� ŐƌĂǀŝƚĠ͕� ĚŝƐĂŶƚ� ĚĞ� ŐƌĂŶĚĞƐ�

Ϯ 

ϵ�^͛ŝů�ĐŽŶƚƌŝďƵĞ�ă�
ŵŝĞƵǆ�ĨĂŝƌĞ�ĐŽŶͲ
ŶĂŠƚƌĞ�ů͛�ŵƉŝƌĞ�ĚƵ�
DŝůŝĞƵ͕�ŝů�ĞƐƚ�ĂƵƐƐŝ�
ƵŶ�ĐŽŶƐĞŝůůĞƌ�ĠĐŽƵƚĠ�
ĚĞ�EĂƉŽůĠŽŶ�///�ƋƵ͛ŝů�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƌĂ�ă�
ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ�ůĂ�ĐŽůŽŶŝͲ
ƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ��ŚŝŶĞ�͖�
ŝů�ƉŽƌƚĞ�ĚŽŶĐ�ƵŶĞ�
ĐĞƌƚĂŝŶĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝͲ
ůŝƚĠ�ŵŽƌĂůĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�
ƉŝůůĂŐĞ�Ğƚ�ů͛ŝŶĐĞŶĚŝĞ�
ĚĞ�ů͛�ŶĐŝĞŶ�WĂůĂŝƐ�
Ě͛�ƚĠ�ƉƌğƐ�ĚĞ�WĠŬŝŶ͘ 

ϭϬ�>ĞƐ�ƐƵĐĐğƐ�ĠĚŝƚŽͲ
ƌŝĂƵǆ�ĚĞ�ů͛ĠƉŽƋƵĞ�ŶĞ�
ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ǀƌĂŝŵĞŶƚ�
ƉĂƐƐĠƐ�ă�ůĂ�ƉŽƐƚĠƌŝͲ
ƚĠ͕�ƉĂƐ�ƉůƵƐ�ƋƵĞ�
ůĞƵƌƐ�ĂƵƚĞƵƌƐ�͗�ĂŝŶƐŝ�
ĚĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ǀŽůƵŵĞƐ�
ĚƵ�sŽǇĂŐĞ�ĂƵƚŽƵƌ�
ĚƵ�DŽŶĚĞ�ĚĞ�>ƵĚŽͲ
ǀŝĐ�ĚĞ��ĞĂƵǀŽŝƌ�
ƉƵďůŝĠƐ�ĚĞ�ϭϴϲϱ�ă�
ϭϴϳϮ�ĚĂŶƐ�ůĞƐƋƵĞůƐ�
ŝů�ĨĂŝƚ�ƉĂƌƚ�ĚĞ�ƐĞƐ�
ƐĠũŽƵƌƐ�ĞŶ��ƵƐƚƌĂůŝĞ�
ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ă�:ĂǀĂ͕�
^ŝĂŵ͕�,ŽŶŐ�<ŽŶŐ͕�
DĂĐĂŽ�Ğƚ�ĂƵ�:ĂƉŽŶ�
ŽƵ�ĚƵ�sŽǇĂŐĞ�ĞŶ�
�ƐŝĞ�ĚĞ�dŚĠŽĚŽƌĞ�
�ƵƌĞƚ͕�ƐŽƌƟ�ĞŶ�
ϭϴϳϰ͕�ƋƵŝ�ĚĠƉĞŝŶƚ�ůĞ�
:ĂƉŽŶ͕�ůĂ��ŚŝŶĞ͕�ůĂ�
DŽŶŐŽůŝĞ͕�:ĂǀĂ͕�
�ĞǇůĂŶ͕�ůΖ/ŶĚĞ͘�WŽƵƌͲ
ƚĂŶƚ�ĐĞƐ�ŽƵǀƌĂŐĞƐ�
ƉĂƐƐŝŽŶŶĞŶƚ�ůĞƐ�
ĨŽƵůĞƐ�Ğƚ�ŝŶŇƵĞŶͲ
ĐĞŶƚ�ůĞƐ�ĂƌƟƐƚĞƐ�
ƉĞŝŶƚƌĞƐ�Ğƚ�ƐĐƵůƉͲ
ƚĞƵƌƐ�ĚĞƐ�ĚĠĐĞŶŶŝĞƐ�
ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ͘��Ăƌ��ƵƌĞƚ�
ĞƐƚ�ƵŶ�ĂŵĂƚĞƵƌ�
Ě͛Ăƌƚ�ƋƵŝ�ƌĂƉƉŽƌƚĞ�
ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ŽďũĞƚƐ�
ă�ƐŽŶ�ƌĞƚŽƵƌ͘�dŽƵƚ�
ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ĂƵƚƌĞ�
ĐŽůůĞĐƟŽŶŶĞƵƌ��ŵŝůĞ�
'ƵŝŵĞƚ�ƋƵŝ�ĂĐĐƵͲ
ŵƵůĞ�ůĞƐ�ƈƵǀƌĞƐ�
ŝƐƐƵĞƐ�ĚĞ�ĐĞƚ�KƌŝĞŶƚ�
ůŽŝŶƚĂŝŶ�ƋƵ͛ŝů�ĂīĞĐͲ
ƟŽŶŶĞ�Ğƚ�ĨŽŶĚĞ�ĐĞ�
ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĚĞǀĞŶƵ�ůĞ�
DƵƐĠĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ĚĞƐ�
�ƌƚƐ�ĂƐŝĂƟƋƵĞƐ�-�
'ƵŝŵĞƚ͘ 
>Ğ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ĐŚŝŶŽŝƐ�
ĨƌĂŶĐŽƉŚŽŶĞ�ƉƵďůŝĠ�
ĞƐƚ��ŚĞŶ�:ŝƚŽŶŐ͕�ŶĠ�
ĞŶ�ϭϴϱϭ�Ğƚ�ƋƵŝ�
ŵğŶĞ�ƵŶĞ�ĐĂƌƌŝğƌĞ�

:ƵĚŝƚŚ�'ĂƵƟĞƌ 



 

 ĐŚŽƐĞƐ� ŝŵŵŽƌƚĞůůĞƐ� ŽƵ� ŝŶŇĞǆŝďůĞƐ ͩ͘� �ĞůƵŝ-Đŝ�
ĠĐƌŝƌĂ� ă� ƐŽŶ� Ăŵŝ� �ƵŐƵƐƚĞ� sĂĐƋƵĞƌŝĞ� ƋƵ͛ŝů� ĞƐƚ�
ͨ ƌĂǀŝ�ĚĞ�Ɛ͛�ĂƉƉĞůĞƌ�Ɛŝ�ďŝĞŶ�ĞŶ�ĐŚŝŶŽŝƐ ͩ͘ 
 
sŝƐŝŽŶ�ďĂůǌĂĐŝĞŶŶĞ 

>ΖŝŶƚĠƌġƚ�ĚĞ��ĂůǌĂĐ�ƉŽƵƌ�ůΖ�ŵƉŝƌĞ�ĚƵ�DŝůŝĞƵ�
ůƵŝ�ǀŝĞŶƚ�ƉĞƵƚ-ġƚƌĞ�ĚĞ�ƐŽŶ�ƉğƌĞ�ƋƵŝ�ƉŽƐƐĠĚĂŝƚ�ĚĂŶƐ�
ƐĂ�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ�ƉĂƐ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ǀŝŶŐƚ-ĐŝŶƋ�ŽƵǀƌĂŐĞƐ�
ƐƵƌ�ůĂ��ŚŝŶĞ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƌĠĐŝƚƐ�ĚĞ�ǀŽǇĂŐĞ�ĚĞ�
ŵŝƐƐŝŽŶŶĂŝƌĞƐ�ĐŚƌĠƟĞŶƐ͘�KŶ�ƚƌŽƵǀĞ�ĚΖĂŝůůĞƵƌƐ�ĚĂŶƐ�
ĐĞƌƚĂŝŶƐ� ƌŽŵĂŶƐ� ĚĞ� �ĂůǌĂĐ� ĚĞƐ� ĐŝƚĂƟŽŶƐ� ĚĞ� ĐĞƐ�
ƉğƌĞƐ�ǀŽǇĂŐĞƵƌƐ  ͘
DĂŝƐ�ĐΖĞƐƚ�ƐƵƌƚŽƵƚ�ůĂ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ĚƵ�ůŝǀƌĞ�ŝůůƵƐƚƌĠ�ĚĞ�ƐŽŶ�Ăŵŝ�ůĞ�ƉĞŝŶƚƌĞ��ƵŐƵƐƚĞ��ŽƌͲ
ŐĞƚ�ĞŶ�ϭϴϰϮ�>Ă��ŚŝŶĞ�Ğƚ�ůĞƐ��ŚŝŶŽŝƐ�ƋƵŝ�ůĞ�ĐŽŶƋƵŝĞƌƚ͘�YƵĞůƋƵĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ƉůƵƐ�ƚƀƚ͕��ŽƌͲ
ŐĞƚ�Ă�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐ�ƵŶ�ƚŽƵƌ�ĚĞ�ŵŽŶĚĞ�ƋƵŝ� ůΖĂ�ĐŽŶĚƵŝƚ�ĞŶ��ŚŝŶĞ�;DĂĐĂŽ͕��ĂŶƚŽŶ͕�,ŽŶŐ�
<ŽŶŐͿ�Žƶ�ŝů�Ă�ƉĂƐƐĠ�Ěŝǆ�ŵŽŝƐ�ă�ŽďƐĞƌǀĞƌ�Ğƚ�ĚĞƐƐŝŶĞƌ͘��ĂůǌĂĐ�ƌĠĚŝŐĞ�ƵŶ�ĐŽŵƉƚĞ-ƌĞŶĚƵ�
ĚĞ�ůĞĐƚƵƌĞ�ƚƌğƐ�ĠůŽŐŝĞƵǆ�ƋƵŝ�ƉĂƌĂŠƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƋƵŽƟĚŝĞŶ�>Ă�>ĠŐŝƐůĂƚƵƌĞ͘��Ŷ�ƚĠŵŽŝŐŶĞŶƚ�
ĐĞƐ�ĞǆƚƌĂŝƚƐ ͗ 

ͨ �ΖĞƐƚ�ƵŶ�ŐĂƌĕŽŶ�ƉĂƌƟ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƚƌĠĞ�ůĂ�ƉůƵƐ�ŝŵŵŽďŝůĞ�Ğƚ�ůĂ�ŵŽŝŶƐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�
ĚĞ�&ƌĂŶĐĞ͕�ƵŶ�ƉĞŝŶƚƌĞ�ĚĞ�ƉĂǇƐĂŐĞ�ŶĠ�ă�/ƐƐŽƵĚƵŶ͕�ĞŶ�ƉůĞŝŶ��ĞƌƌǇ�͙͘��Ś�͊�ďŝĞŶ͕�
ŝů� ĨĂƵƚ� ůĞ�ĚŝƌĞ͕� ůĞ��ĞƌƌǇ�ĞŶ�ĚŽƵƚĞ�ĞŶĐŽƌĞ͕�Ğƚ�ďŝĞŶ�ĚĞƐ�ǀŝĞŝůůĞƐ� ĨĞŵŵĞƐ�Ǉ�ŵŽƵƌͲ
ƌŽŶƚ�ƐĂŶƐ�ǀŽƵůŽŝƌ�ĐƌŽŝƌĞ�ƋƵΖƵŶ��ĞƌƌŝĐŚŽŶ�Ăŝƚ�ǀƵ�ůĂ��ŚŝŶĞ͘ 
—��ΖĂďŽƌĚ͕�ƉŽƵƌƋƵŽŝ�ĂůůĞƌ�ĞŶ��ŚŝŶĞ�͍�ƋƵŝ�ůƵŝ�Ă�ŵŝƐ�ĐĞƩĞ�ŝĚĠĞ�ĞŶ�ƚġƚĞ�͍�Ă-ƚ-ŽŶ�
Ěŝƚ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ƉĂƌƚƐ�ĞŶ��ĞƌƌǇ͘�YƵĞ�ƉŽƵǀĂŝƚ-ŝů�Ǉ�ĨĂŝƌĞ�͍ 
�ƚ�ƉƵŝƐ͕�Ă�ĨĂŝƚ�ŽďƐĞƌǀĞƌ�ƵŶĞ�ĚĞƐ�ƉůƵƐ�ĨŽƌƚĞƐ�ƚġƚĞƐ�ĚƵ�ƉĂǇƐ͕�ĞƐƚ-ĐĞ�ƋƵĞ�ůĂ��ŚŝŶĞ�
ĞǆŝƐƚĞ�͍ ͩ 
ͨ :Ğ�ƐƵŝƐ�ƌĞŶƚƌĠ�ĐŚĞǌ�ŵŽŝ͕� ũΖĂŝ�ƚƌŽƵǀĠ� ůĂ��ŚŝŶĞ�Ğƚ� ůĞƐ��ŚŝŶŽŝƐ� ͙��Ğ� ůŝƚŚŽŐƌĂͲ

ƉŚŝĞ� ĞŶ� ůŝƚŚŽŐƌĂͲ
ƉŚŝĞ͕�ŝů�ƐĞ�ĨĂŝƐĂŝƚ�ƵŶ�
ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ� ĚĂŶƐ�
ŵŽŶ� ĞƐƉƌŝƚ͘͘͘� �� ůĂ�
ǀŝŶŐƟğŵĞ͕� ũΖĠƚĂŝƐ�
ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĞĂƵǆ�ĚĞ�ůĂ�
�ŚŝŶĞ͘ ͩ 
 
�ͨ dŽƵƐ� ĐĞƵǆ� ƋƵŝ�
ůŝƌŽŶƚ� ůĞƐ� ĨƌĂŐͲ
ŵĞŶƚƐ� ĚĞ� ůĞƩƌĞƐ�
ƋƵŝ� ƉƌĠĐğĚĞŶƚ� ĐĞƐ�
ƚƌĞŶƚĞ-ĚĞƵǆ� ĚĞƐͲ
ƐŝŶƐ͕� ƌĞŐƌĞƩĞƌŽŶƚ�
ŝŶĮŶŝŵĞŶƚ� ƋƵĞ� D͘�
�͘� �ŽƌŐĞƚ� ŶΖĂŝƚ� ƉĂƐ�

ƉƵďůŝĠ� ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ� ůĞƩƌĞƐ�ƋƵΖŝů� Ă� ĠĐƌŝƚĞƐ� ƐƵƌ� ƐŽŶ� ǀŽǇĂŐĞ� ĞŶ� �ŚŝŶĞ͘�YƵĂŶƚ� ĂƵǆ�
^ŝŶŽƉŚŝůĞƐ� ƋƵŝ� ůŝƌŽŶƚ� ĐĞƚ�ĂƌƟĐůĞ͕� ŝůƐ� ƉĂƌƚĂŐĞƌŽŶƚ� ĐĞƐ� ƌĞŐƌĞƚƐ͕� ĐĂƌ͕� ƉŽƵƌ� ůĞ� ůŝƌĞ�

ϱ 

ĚŝƉůŽŵĂƟƋƵĞ�ă�
WĂƌŝƐ�ĚĞ�ϭϴϴϰ�ă�
ϭϴϵϭ͘�^ŽŶ�ƉƌĞŵŝĞƌ�
ŽƵǀƌĂŐĞ�ĞŶ�ĨƌĂŶͲ
ĕĂŝƐ͕�>ĞƐ��ŚŝŶŽŝƐ�
ǀƵƐ�ƉĂƌ�ĞƵǆ-
ŵġŵĞƐ͕�ĞƐƚ�
ĚΖĂďŽƌĚ�ƉĂƌƵ�ĚĂŶƐ�
ůĂ�ZĞǀƵĞ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�
DŽŶĚĞƐ�ĞŶ�ϭϴϴϰ͘�
WƵďůŝĠ�ĞŶƐƵŝƚĞ�
ĐŚĞǌ��ĂůŵĂŶŶ-
>ĠǀǇ�ŝů�ƐĞƌĂ�Ěŝǆ�ĨŽŝƐ�
ƌĠĠĚŝƚĠ�͊�DĂƌŝĠ�ă�
ƵŶĞ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ͕�
ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚŝĠ�ƉĂƌ�
EĂĚĂƌ�ŝů�ĨƌĠƋƵĞŶƚĞ�
ůĞ�dŽƵƚ-WĂƌŝƐ͘ 
YƵĂŶƚ�ĂƵ�:ĂƉŽŶ͕�
ĨŽƌĐĠ�ƉĂƌ�ůĞƐ��ŵĠͲ
ƌŝĐĂŝŶƐ�ĚĞ�Ɛ͛ŽƵǀƌŝƌ�
ĂƵǆ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞƐ�ă�
ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ϭϴϱϰ͕�ŝů�
ĨĂŝƚ�ƵŶĞ�ĞŶƚƌĠĞ�
ƌĞŵĂƌƋƵĠĞ�ĂƵǆ�
ĞǆƉŽƐŝƟŽŶƐ�ƵŶŝǀĞƌͲ
ƐĞůůĞƐ�ĚĞ�ϭϴϲϳ�Ğƚ�
ϭϴϳϴ�ă�WĂƌŝƐ͘�EĂŝƚ�
ĂůŽƌƐ�ůĂ�ŵŽĚĞ�ĚƵ�
ũĂƉŽŶŝƐŵĞ�ă�ůĂͲ
ƋƵĞůůĞ�ƐƵĐĐŽŵďĞŶƚ�
ůĞƐ�/ŵƉƌĞƐƐŝŽŶͲ
ŶŝƐƚĞƐ�ŵĂŝƐ�ĠŐĂůĞͲ
ŵĞŶƚ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�
ĂƵƚĞƵƌƐ�ĐŽŵŵĞ�
�ĂƵĚĞůĂŝƌĞ͕�DĂůͲ
ůĂƌŵĠ͕�ĚĞ�'ŽŶͲ
ĐŽƵƌƚ͘ 
>Ă�ĮŶ�ĚƵ�y/yĞ�
ƐŝğĐůĞ�ĐŽŵŵĞ�ůĂ�
ƉƌĞŵŝğƌĞ�ŵŽŝƟĠ�
ĚƵ�yyĞ�ǀĞƌƌŽŶƚ�
ĞŶƐƵŝƚĞ�ƐĞ�ŵƵůƟͲ
ƉůŝĞƌ�ůĞƐ�ǀŽǇĂŐĞƐ�Ğƚ�
ůĞƐ�ƌĠĐŝƚƐ�ůŽŝŶƚĂŝŶƐ�
;WŝĞƌƌĞ�>ŽƟ͕�:ŽƐĞƉŚ�
<ĞƐƐĞů͘͘͘Ϳ͘��ƉƌğƐ�ůĂ�
ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�ĚĞƐ�
�ŵĠƌŝƋƵĞƐ͕�ĚĞ�
ů͛�ĨƌŝƋƵĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�
WŽůǇŶĠƐŝĞ͕�ĚĞ�
ů͛/ŶĚŽĐŚŝŶĞ͕�>ŽƟ�
ĞīĞĐƚƵĞƌĂ�ƵŶ�
ǀŽǇĂŐĞ�ĞŶ��ŚŝŶĞ�Ğƚ�
ĂƵ�:ĂƉŽŶ�ĞŶ�ϭϴϴϱ�
ƋƵŝ�ůƵŝ�ĨŽƵƌŶŝƌĂ�
ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ůĞ�
ĐĂĚƌĞ�ĚƵ�ƌŽŵĂŶ�
DĂĚĂŵĞ��ŚƌǇƐĂŶͲ
ƚŚğŵĞ�ƉƵďůŝĠ�ĞŶ�
ϭϴϴϳ͘� 
 

,ŽŶŽƌĠ�ĚĞ��ĂůǌĂĐ 

�ƵŐƵƐƚĞ��ŽƌŐĞƚ͕�hŶĞ�ƌƵĞ�ĚĞ��ĂŶƚŽŶ 



 

 ũƵƐƋƵΖĂƵ�ďŽƵƚ͕�ŝů�ĨĂƵƚ�ĂǀŽŝƌ�ƉŽƌƚĠ�ůĂ��ŚŝŶĞ�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�ĐƈƵƌ͕�ŝů�ĨĂƵƚ�ĂǀŽŝƌ�ũĞƚĠ�ƐŽŶ�
ƌĞŐĂƌĚ�ƐƵƌ�ĐĞƚ�ĞŵƉŝƌĞ�ă�ĨĠĠƌŝĞƐ�͘͘͘ ͩ 

�ŽŶƐĐŝĞŶƚ� ĚĞ� ů͛ŝŐŶŽƌĂŶĐĞ� ĚĞ� ƐĞƐ� ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŝŶƐ� ;Ğƚ� ůĂ� ƐŝĞŶŶĞͿ� ƐƵƌ� ůĂ� ƋƵĞƐƟŽŶ͕�
ů͛ĂƵƚĞƵƌ�ĚĞ� ůĂ��ŽŵĠĚŝĞ�ŚƵŵĂŝŶĞ� ƌĂƉƉĞůůĞ�ƋƵĞ� ůĂ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�ĚĞ� ĐĞ� ĐŽŶƟŶĞŶƚ� ĂƐŝĂͲ
ƟƋƵĞ�ƌĞƐƚĞ�ă�ĨĂŝƌĞ�ŵĂůŐƌĠ�ƚŽƵƚ ͗�ͨ ZĂƐƐƵƌĞǌ-ǀŽƵƐ�͊�ŐĞŶƐ�ă�ŝŵĂŐŝŶĂƟŽŶ͕�ƌġǀĞƵƌƐ�͙ ͗�

ŵŽŶƐŝĞƵƌ��͘��ŽƌŐĞƚ�ŶΖĞƐƚ�ƉĂƐ�
ƚƌŽƉ�ĂůůĠ�ĞŶ��ŚŝŶĞ�͊�>Ă��ŚŝŶĞ�
ĨĂŶƚĂƐƟƋƵĞ� Ğƚ� ĚƌŽůĂƟƋƵĞ�
ŶŽƵƐ�ƌĞƐƚĞ͘ ͩ 
DĂŝƐ� �ĂůǌĂĐ� ƐĞ� ĨĂŝƚ� ĠŐĂůĞͲ
ŵĞŶƚ� ůΖĠĐŚŽ�ĚĞ�ůĂ�ĚĠŶŽŶĐŝĂͲ
ƟŽŶ� ƉĂƌ� �ŽƌŐĞƚ� ĚĞƐ� ƉŽƐŝͲ
ƟŽŶƐ� ĂŶŐůĂŝƐĞƐ� ƐƵƌ� ůĞƐ�
ĠĐŚĂŶŐĞƐ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂƵǆ�
ĂǀĞĐ� ůĂ� �ŚŝŶĞ� Ğƚ� ĚĞƐ� ĚŝīĠͲ
ƌĞŶĚƐ� ƋƵŝ� ĐŽŶĚƵŝƌŽŶƚ� ă� ůĂ�
WƌĞŵŝğƌĞ� 'ƵĞƌƌĞ� ĚĞ�
ůΖKƉŝƵŵ͘� �ǀĞĐ� ĚĞƐ� ƌĂĐĐŽƵƌͲ

ĐŝƐ͘͘͘�ďĂůǌĂĐŝĞŶƐ ͗ 
ͨ�>Ζ�ŶŐůĞƚĞƌƌĞ�Ă�ĐŽŵŵŝƐ� ůĂ�ƐŽƫƐĞ�ĚĞ�ƐΖĂĚŽŶŶĞƌ�ĂƵ� ƚŚĠ͕�ƉŽƵƌ�ƐĞ�ĚŝƐƉĞŶƐĞƌ�ĚĞ�ŶŽƵƐ�
ĂĐŚĞƚĞƌ�ŶŽƐ�ǀŝŶƐ͕�ĐĂƌ� ůĞ�ƚŚĠ�ƉƌŽĚƵŝƚ�ƵŶĞ�ĞǆĐŝƚĂƟŽŶ�ŶĞƌǀĞƵƐĞ�ĚĞ�ůĂƋƵĞůůĞ� ůΖ�ŶŐůĂŝƐ�Ğƚ�
ůΖ�ŶŐůĂŝƐĞ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ĨĂŝƚ�ƵŶĞ�ŚĂďŝƚƵĚĞ͘ ͩ 
>Ă�ƐƵŝƚĞ�ĞƐƚ�ƉůƵƐ�ĨĠƌŽĐĞ�ĞŶĐŽƌĞ�͗ 
ͨ>ĞƐ��ŶŐůĂŝƐ�ŽŶƚ�ĂƉƉŽƌƚĠ�ĂƵǆ��ŚŝŶŽŝƐ�ĚƵ�ďŽŶŚĞƵƌ�ĞŶ�ƉĞƟƚƐ�ďąƚŽŶƐ�ďƌƵŶƐ͕�ůĞ�ƌġǀĞ�ĚĞ�
ůΖŽƉŝƵŵ͕� ůĞ� ƉĂƌĂĚŝƐ� ĚĞƐ� DĂůĂŝƐ� Ğƚ� ĚĞƐ� KƌŝĞŶƚĂƵǆ͘� ͘͘͘͘� KŶ� ƐΖĞƐƚ� ĂƉĞƌĕƵ� ďŝĞŶƚƀƚ� ĞŶ�
�ŚŝŶĞ�ĚƵ�ĚĠĨĂƵƚ�ƋƵĞ�ƉƌŽĚƵŝƐĂŝƚ�ĐĞƩĞ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂƉƉĞůŽŶƐ� ůĂ�
ďĂůĂŶĐĞ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞ͘�͙�WŽƵƌ�ŶĞ�ƉĂƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĐĞƌ�ă�ĚŽŶŶĞƌ�ƐŽŶ�Žƌ͕�ůΖ�ŶŐůĞƚĞƌƌĞ�Ă�
ƉƌĠĨĠƌĠ�ĨĂŝƌĞ�ůĂ�ŐƵĞƌƌĞ͘�ͩ 
�ĂŶƐ�ƐŽŶ�ĂƌƟĐůĞ͕��ĂůǌĂĐ�ƌĞůĂŝĞ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ƉŽŶĐŝĨƐ�ƐƵƌ�ůĂ��ŚŝŶĞ�;ĚĞƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ĂƌďŽƌĂŶƚ�
ƵŶ�ǀŝƐĂŐĞ�ĐŽŶƐƚĂŵŵĞŶƚ�ƐŽƵƌŝĂŶƚ�ĂƵ�ĐŽƸƚ�ŵŽĚĠƌĠ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĞ�ĞŶ�ƉĂƐƐĂŶƚ�ƉĂƌ�ůĞ�ƌĂĸŶĞͲ
ŵĞŶƚ�ĂƌƟƐƟƋƵĞͿ͕�ŵĂŝƐ�ŝů�ŵĞƚ�ƉŽƵƌƚĂŶƚ�ĞŶ�ŐĂƌĚĞ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞƐ�ƉƌĠũƵŐĠƐ ͗�ͨ DĠĮŽŶƐ-ŶŽƵƐ�
ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞƐ�ǀŽǇĂŐĞƵƌƐ�ĚĞ�ůΖĠĐŽůĞ�ĚĞ�ĐĞůƵŝ�ƋƵŝ͕�ǀŽǇĂŶƚ�ă��ůŽŝƐ�ƵŶĞ�ũĞƵŶĞ�ĮůůĞ�ƌŽƵƐƐĞ͕�
ĠĐƌŝǀŝƚ�ƋƵĞ�ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ĚƵ��ůĠƐŽŝƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ĂŝŶƐŝ͘� ͙�:Ğ�ĐƌŽŝƐ�ƋƵĞ� ůĂ��ŚŝŶĞ�ĞƐƚ�
ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ǀŝĐƟŵĞ�ĚĞƐ�ŐĞŶƐ�ƋƵŝ�ƉƌĠƚĞŶĚĞŶƚ�Ǉ�ġƚƌĞ�ĂůůĠƐ�Ğƚ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ƌĞƐƚĠƐ�ƚŽƵƚ�
ďŽŶŶĞŵĞŶƚ�ă��ĂŶƚŽŶ� ƐƵƌ� ůĞ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĂďĂŶĚŽŶŶĠ�ĂƵ� ĐŽŵŵĞƌĐĞ͕� ŽƵ�ă�DĂĐĂŽ͕� ǀŝůůĞ�
ŵŽŝƟĠ�ƉŽƌƚƵŐĂŝƐĞ�Ğƚ�ŵŽŝƟĠ�ĐŚŝŶŽŝƐĞ͘ ͩ 
�ƚ�ŝů�ĐƌŝƟƋƵĞ�ƵŶĞ�ǀŝƐŝŽŶ�ƚƌŽƉ�ĞƚŚŶŽĐĞŶƚƌĠĞ ͗�ͨ >ĞƐ��ŚŝͲ
ŶŽŝƐ� ƌŝĞŶƚ� ƉƌŽďĂďůĞŵĞŶƚ� ă� ƐΖĞŶ� ĚĠĐƌŽĐŚĞƌ� ůĞƐ� ŵąͲ
ĐŚŽŝƌĞƐ�ƋƵĂŶĚ�ŽŶ� ůĞƵƌ�Ěŝƚ�ƋƵΖĞŶ��ƵƌŽƉĞ͕�ŽŶ�ĚŽŶŶĞ�ĚĞƐ�
ĐƌŽŝǆ�ă�ŶŽƐ�ŵĂŶĚĂƌŝŶƐ�ůĞƩƌĠƐ�ŽƵ�ŶŽŶ͘ ͩ 
 
sŝƐŝŽŶ�ŚƵŐŽůŝĞŶŶĞ 

KŶ� ĐŽŶŶĂŝƚ� ů͛ĂƩƌĂŝƚ� ƉƌĠĐŽĐĞ� ĚĞ� sŝĐƚŽƌ� ,ƵŐŽ�
ƉŽƵƌ� ůĂ� �ŚŝŶĞ� ;ƋƵ͛ŝů� ĐŽŶƐŝĚğƌĞ� ĐŽŵŵĞ� ůĞ� ďĞƌĐĞĂƵ� ĚĞ�
ů͛,ƵŵĂŶŝƚĠͿ� ă� ƚƌĂǀĞƌƐ� ĚĞƵǆ� ĐŚŽƐĞƐ ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ� ͗� ƐŽŶ�
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�ƵŐƵƐƚĞ��ŽƌŐĞƚ͕� 
�ĂŵƉ�ĐŚŝŶŽŝƐ�Ğƚ�ŵƵƌĂŝůůĞ�ƋƵŝ�ƐĠƉĂƌĞ�ůΖŠůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĞƐƋƵΖŠůĞ�ĚĞ�DĂĐĂŽ͘ 

sŝĐƚŽƌ�,ƵŐŽ 



 

 ŐŽƸƚ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ĚĠĐŽƌĂƟŽŶƐ� ĐŚŝŶŽŝƐĞƐ� Ğƚ� ƐĂ�
ƉƌŝƐĞ�ĚĞ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ůŽƌƐ�ĚƵ�ƐĂĐ�ĚƵ�WĂůĂŝƐ�Ě͛�ƚĠ͘ 
�ğƐ� ϭϴϯϲ͕� ŝů� ŽīƌĞ� ă� :ƵůŝĞƩĞ� �ƌŽƵĞƚ͕� ƐĂ�ŵĂŠͲ
ƚƌĞƐƐĞ�ĚĞƐ�ŽďũĞƚƐ�ĐŚŝŶŽŝƐ͘��ůůĞ�ĞŶ�ƐĞƌĂ�ĨƌŝĂŶĚĞ�
ƚŽƵƚĞ�ƐĂ�ǀŝĞ͘ 
�ĂŶƐ�ůĂ�ŵĂŝƐŽŶ�ĚƵ�ƉŽğƚĞ͕�WůĂĐĞ�ZŽǇĂůĞ�ă�WĂͲ
ƌŝƐ͕� ůĞƐ� ŽďũĞƚƐ� Ğƚ� ƚĞŶƚƵƌĞƐ� ŵĠĚŝĠǀĂůĞƐ� ĐƀͲ
ƚŽŝĞŶƚ� ůĞƐ� ǀĂƐĞƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ƉŽƌĐĞůĂŝŶĞƐ� ĚĞ� �ŚŝŶĞ�
ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ƚĂƉŝƐ� ƉĞƌƐĂŶƐ͘� �ĞƐ� ŵĞƵďůĞƐ� Ğƚ�
ƉŽƌƟğƌĞƐ� ĚĞ� ƐŽŝĞ� ĐŽŵƉůğƚĞŶƚ� ůĂ� ŵŝƐĞ� ĞŶ�
ƐĐğŶĞ͘� >ŽƌƐƋƵ͛ŝů� ĚŽŝƚ� Ɛ͛ĞǆŝůĞƌ� ĞŶ� ϭϴϰϴ͕� Đ͛ĞƐƚ�
�ĚğůĞ�ƐŽŶ�ĠƉŽƵƐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĐŚĂƌŐĠĞ�ĚĞ�ǀĞŶĚƌĞ�
ĐĞ�ŵŽďŝůŝĞƌ�ĐĂƌ�ŝů�ŶĞ�ǀĞƵƚ�ƉĂƐ�ƋƵ͛ŝů�ůƵŝ�ƐŽŝƚ�ĐŽŶͲ
ĮƐƋƵĠϭϭ͘� 
�Ŷ�ϭϴϱϮ͕� ůĂ� ĨĂŵŝůůĞ�,ƵŐŽ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�ĚĞƐ��ŚŝŶŽŝƐ�ĞŶ�  ͨƚŽƵƌŶĠĞ ͩ ĞŶ��ƵƌŽƉĞ�ĚĞƉƵŝƐ�
ů͛ĂŶŶĠĞ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞ͕�ĐŽŵŵĞ�ĐĞůĂ�ƐĞ�ĨĂŝƐĂŝƚ�ĂůŽƌƐ� ;ŵŽǇĞŶŶĂŶƚ� ƌĠƚƌŝďƵƟŽŶ�ĐĞƩĞ� ĨĂͲ
ŵŝůůĞ� ĠƚĂŝƚ� ͨ ĞǆƉŽƐĠĞ ͩ� ă� ůĂ� ĐƵƌŝŽƐŝƚĠ�ĚĞƐ� ǀŝƐŝƚĞƵƌƐͿ͘� &ůŽƌĞŶĐĞ�EĂƵŐƌĞƩĞ�Ă� ĚŽŶŶĠ�
ƵŶĞ�ĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�ƐƵƌ�ĐĞƚ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚ͕�ƚĞŶĂŶƚ�ĚĞ�ů͛ ĞǆŚŝďŝƟŽŶ�ƐƵƌ�ůĞ�ŵŽĚĞ�ĚƵ�ǌŽŽ�ŚƵͲ
ŵĂŝŶ ͖� ĞůůĞ� ĞǆƉůŝƋƵĞ ͗� ͨ ,ƵŐŽ� Ğƚ� :ƵůŝĞƩĞ��ƌŽƵĞƚ�ďĠŶĠĮĐŝğƌĞŶƚ� Ě͛ƵŶĞ� ǀŝƐŝƚĞ� ƉƌŝǀĠĞ͕�
ŐƌąĐĞ�ă�ƵŶ�Ăŵŝ�ŵĠĚĞĐŝŶ�͙͘��ĂŶƐ� ůĞ� ƌĠĐŝƚ�ƋƵ͛ĞůůĞ�Įƚ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞϭϮ͕� :ƵůŝĞƩĞ�
ĐŽŵŵĞŶƚĞ�ůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶĐĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞƐ�ƋƵŝ� ů͛ ĠƚŽŶŶĞŶƚ�;ů͛ŽƉŝƵŵͿ͕�ů͛ŚŽƌƌŝĮĞŶƚ�;ůĞƐ�ƉŝĞĚƐ�
ĂƚƌŽƉŚŝĠƐ�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐͿ�ŽƵ�ů͛ĞŶƚŚŽƵƐŝĂƐŵĞŶƚ�;ůĂ�ďĞĂƵƚĠ�ĚĞƐ�ĐŽŝīƵƌĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƚĞŶƵĞƐͿ͕�
Ğƚ�ůŝǀƌĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ĐŚŝŶŽŝƐĞƐ�ĚĞƐ�ƌĠŇĞǆŝŽŶƐ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƚŽŝƌĞƐϭϯ͘ ͩ 

 �ƵƌĂŶƚ�ů͛Ğǆŝů�ă�'ƵĞƌŶĞƐĞǇ͕�ůĞƐ�ƉĂƐƐŝŽŶƐ�ĚƵ�ƉŽğƚĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĚĠĐŽƌĂƟŽŶ�Ğƚ�ů͛Ăƌƚ�
ĐŚŝŶŽŝƐ�Ŷ͛ŽŶƚ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ůŝŵŝƚĞƐ͘�>Ă�ŵĂŝƐŽŶ�ƋƵ͛ŝů�Ǉ�ĂĐŚğƚĞ͕�,ĂƵƚĞǀŝůůĞ�,ŽƵƐĞ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�
ĐĞůůĞ�ĚĞ�:ƵůŝĞƩĞ��ƌŽƵĞƚ�ƋƵŝ� ů͛Ă�ƐƵŝǀŝ� ũƵƐƋƵĞ-ůă͕�ĐƌŽƵůĞŶƚ�ƐŽƵƐ� ůĞƐ�ƉŽƌĐĞůĂŝŶĞƐ͕�ĮŐƵͲ
ƌŝŶĞƐ�ĐŚŝŶŽŝƐĞƐ͕�ƐƚŽƌĞƐ�ĐŚŝŶŽŝƐ͕�ůĂƋƵĞƐ�Ğƚ�ƉĂƌĂǀĞŶƚƐ�ĂƵǆƋƵĞůƐ�ŝů�ĨĂƵƚ�ĂũŽƵƚĞƌ�ŵŝƌŽŝƌƐ͕�
ĐŚĂŝƐĞƐ͕� ĂƌŵŽŝƌĞ�Ğƚ�ďĂŚƵƚ͕� ŚŽƌůŽŐĞ͕�ŵĂŶŐĞ-ŽƉŝƵŵ͕� ǀĂŝƐƐĞůůĞ͕� ƉŽƚƐ͕� ƐŽŝĞƌŝĞƐ͕� ĠǀĞŶͲ
ƚĂŝůƐ�ĞƚĐ͘���ĐƀƚĠ�Ě͛ƈƵǀƌĞƐ�ĂƵƚŚĞŶƟƋƵĞƐ�ŽŶ�ƉĞƵƚ�Ǉ�ǀŽŝƌ�ĂƵƐƐŝ�ĚĞƐ�ĐƌĠĂƟŽŶƐ�ĨĂŶƚĂŝͲ
ƐŝƐƚĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟĨƐ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ǀĂŐƵĞ�ĚĞ� ů͛ ͨ ŽƌŝĞŶƚĂůŝƐŵĞ ͩ͘�,ƵŐŽ�ůƵŝ-ŵġŵĞ�ĚĞƐƐŝŶĞ�
ĚĞƐ�ŵŽƟĨƐ�ĚĞƐƟŶĠƐ�ă�ġƚƌĞ� ƚƌĂĚƵŝƚƐ�ĞŶ�ŵĂƌƋƵĞƚĞƌŝĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƐƚǇůĞ�ƚŽƵƚ�ă� ĨĂŝƚ�ĂƐŝĂͲ
ƟƋƵĞ͘ 
sŝĐƚŽƌ�,ƵŐŽ�ĂĐŚğƚĞ�ƐƵƌ�ů͛ŠůĞ�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ă�ů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌ�Ğƚ�ƐĂ�ͨ ĨƌĠŶĠƐŝĞ�ĐŚŝŶŽŝƐĞ ͩ�ĐŽƸƚĞ�
ĐŚĞƌ ͗�ϯϬϬϬ�&ƌƐ�ĚĞ�ů͛ĠƉŽƋƵĞ�;ůĞ�ƋƵĂƌƚ�ĚĞ�ůĂ�ǀĂůĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŝƐŽŶ�ĚĞ�:ƵůŝĞƩĞ�ŶŽƵƐ�ƌĂƉͲ

ϱ 

ϭϭ��ĂŶƐ�ƵŶ�ĂƌƟĐůĞ�
ƌĠĐĞŶƚ�;ͨ sŝĐƚŽƌ�
,ƵŐŽ͕�ƵŶ�ĠĐƌŝǀĂŝŶ�
ƐŝŶŽƉŚŝůĞ�ĞŶŐĂŐĠ ͕ͩ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�
ĨĂŝƚĞ�ůĞ�ϮϬ�ƐĞƉͲ
ƚĞŵďƌĞ�ϮϬϭϳ�ă�
ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ŝŶĂƵͲ
ŐƵƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĞǆƉŽͲ
ƐŝƟŽŶ�ͨ �ŝŵĞƌ�Đ͛ĞƐƚ�
ĂŐŝƌ�–�sŝĐƚŽƌ�,ƵŐŽ�
Ğƚ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĐŚŝͲ
ŶŽŝƐĞ ͩ�ĂƵ�EŽŶŐ�
:ŝĂŶŐ�^ƵŽ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�
DƵƐĞƵŵ�ĚĞ��ĂŶͲ
ƚŽŶͿ͕�'ĠƌĂƌĚ�WŽƵͲ
ĐŚĂŝŶ�ƐŽƵůŝŐŶĞ�
ů͛ŝŶǀĞŶƚĂŝƌĞ�ƋƵŝ�ĞŶ�
ĞƐƚ�ĨĂŝƚ�ƉĂƌ�ƐĂ�ĮůůĞ�
�ĚğůĞ�ƋƵŝ�ŶŽƚĞ�ĚĂŶƐ�
ƐŽŶ�ũŽƵƌŶĂů ͗�ͨ ĚĞƵǆ�
ŐƌŽƐƐĞƐ�ƉŽƟĐŚĞƐ�
ĐŚŝŶŽŝƐĞƐ ͕ͩ�ͨ ĚĞƵǆ�
ĐŽůŽƐƐĂůĞƐ�ƉŽƌƚĞƐ�ĚĞ�
ůĂƋƵĞ�ƌŽƵŐĞ�Ğƚ�
ďůĞƵĞ ͕ͩ�ͨ ƵŶ�ƉĂƌĂͲ
ǀĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ��ŚŝŶĞ ͕ͩ�
ͨ ƵŶ�ďĂŚƵƚ-ĚƌĞƐƐŽŝƌ�
ŽƌŶĠ�ĚĞ�ƉŽƌĐĞůĂŝŶĞƐ�
ĚĞ��ŚŝŶĞ�Ğƚ�:ĂƉŽŶ ͕ͩ�
ͨ ƵŶĞ�ƚĂďůĞ�ĐŚĂƌŐĠĞ�
ĚĞ�ǀĂŝƐƐĞůůĞ ͗��ŚŝŶĞ͕�
:ĂƉŽŶ�͘͘͘ ͩ�ͨ ƵŶĞ�
ƚĂďůĞ�ĚĞ�ďĂŵďŽƵ�
ĐŚŝŶŽŝƐ ͩ ͕�ͨ ƵŶĞ�
ĂƌŵŽŝƌĞ�ĚĞ�ůĂƋƵĞ ͕ͩ�
ͨ ƵŶĞ�ǀĂƐƚĞ�ĐŚĞŵŝͲ
ŶĠĞ�͙�ĂǀĞĐ�ǀĂƐĞƐ�ĚĞ�
�ŚŝŶĞ�Ğƚ�ŐůĂĐĞƐ�
ĐŚŝŶŽŝƐĞƐ ͕ͩ�ͨ ĚĞƵǆ�
ĂƌŵŽŝƌĞƐ�ĚĞ�ůĂƋƵĞ�
ĚĞ��ŽƌŽŵĂŶĚĞů�
ƐƵƌŵŽŶƚĠĞƐ�ĚĞ�
�ŚŝŶŽŝƐ ͩ͘ 

ϭϮ�/ŶƟƚƵůĠ�ͨ sŝƐŝƚĞ�
ĂƵǆ�ĐŚŝŶŽŝƐ�ƋƵ͛ŽŶ�
ǀŽǇĂŝƚ�ă��ƌƵǆĞůůĞƐ͕�
'ĂůĞƌŝĞ�^ƚ�,ƵďĞƌƚ͕�
ůĞ�ŵĂƌĚŝ�ϯϬ�ŵĂƌƐ�
ϭϴϱϮ ͕ͩ�ĐĞƚ�ĞǆƚƌĂŝƚ�
ĚƵ�ũŽƵƌŶĂů�ĚĞ�
ǀŽǇĂŐĞ�ĚĞ�:ƵůŝĞƩĞ�
�ƌŽƵĞƚ͕�ĞƐƚ�ĐŽŶƐĞƌͲ
ǀĠ�ă�ůĂ��ŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ�
EĂƟŽŶĂůĞ�ĚĞ�
&ƌĂŶĐĞ͘� 

ϭϯ��ŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�ĚĞ�
&ůŽƌĞŶĐĞ�EĂƵŐƌĞƩĞ͕�
ůĞ�ƐĂŵĞĚŝ�Ϯϭ�Ăǀƌŝů�
ϮϬϭϴ͕�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�
ĚĞ�ůĂ�ũŽƵƌŶĠĞ�ŵŽŶͲ
ĚŝĂůĞ�ĚĞ�ůĂ�ůĂŶŐƵĞ�
ĐŚŝŶŽŝƐĞ͘� 

WŽƌƚĞƐ�ĐŚŝŶŽŝƐĞƐ�ă�ǀĂŶƚĂƵǆ͕� 
,ĂƵƚĞǀŝůůĞ�,ŽƵƐĞ͕�'ƵĞƌŶĞƐĞǇ 

WĂŶŶĞĂƵǆ�ĚĞƐƐŝŶĠƐ�ƉĂƌ�sŝĐƚŽƌ�,ƵŐŽ͕�ϭϴϲϯ-ϭϴϲϰ���DĂŝƐŽŶƐ�ĚĞ�sŝĐƚŽƌ�,ƵŐŽ͕�WĂƌŝƐ�-�'ƵĞƌŶĞƐĞǇ 



 

 ƉŽƌƚĞ�WŽƵĐŚĂŝŶͿ� ƉŽƵƌ�ƋƵĂƌĂŶƚĞ-ŚƵŝƚ� ŽďũĞƚƐ� ĐŚŝŶŽŝƐ͘� /ů� ĞǆŝƐƚĞ�Ě͛ĂŝůůĞƵƌƐ� ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�
ƵŶ�^ĂůŽŶ�ĐŚŝŶŽŝƐ�ĂƵ�DƵƐĠĞ�sŝĐƚŽƌ�,ƵŐŽ�ĚĞ�WĂƌŝƐ�ƋƵŝ�ĚŽŶŶĞ�ă�ǀŽŝƌ�ƵŶĞ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�

ƉĂŶŶĞĂƵǆ�Ğƚ�ŽďũĞƚƐ  ͘
WŽƵĐŚĂŝŶ� ĂũŽƵƚĞ ƋƵĞ�
ƉŽƵƌ� :ƵůŝĞƩĞ� ͗�ͨ sŝĐƚŽƌ�
,ƵŐŽ� ĚĞǀŝĞŶƚ͕� ͙� ƐŽŶ�
ͨ ǀŝĞƵǆ� �ŚŝŶŽŝƐ ͕ͩ� ƐŽŶ�
ͨ ĐŚĞƌ� ƉĞƟƚ� �ŚŝͲ
ŶŽŝƐ ͩ� ͙� WŽƵƌ� ůƵŝ� ƚĠͲ
ŵŽŝŐŶĞƌ� ƐŽŶ� ĂŵŽƵƌ͕� ŝů�
ůƵŝ� ͨ ĨĂƵĚƌĂŝƚ͕� ĠĐƌŝƚ-ĞůůĞ�
͙͕� ƵŶĞ� ĨĞƵŝůůĞ� ĚĞ� ƉĂͲ
ƉŝĞƌ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚĞ�ƋƵĞ�ůĂ�
ŵƵƌĂŝůůĞ� ĚĞ�
�ŚŝŶĞϭϰ ͩ͘ ͩϭϱ 
/ů� ĞǆƉůŝƋƵĞ� ĂƵƐƐŝ� ƋƵĞ�
,ƵŐŽ� Ă� ĐŽŵƉŽƐĠ�
ƋƵĞůƋƵĞƐ� ǀĞƌƐ� ƐƵƌ� ĐĞƐ�
ͨ ĐŚŝŶŽŝƐĞƌŝĞƐ ͩ� ƋƵĞ�

ů͛ŽŶ�ƌĞƚƌŽƵǀĞ�ĚĂŶƐ�dŽƵƚĞ�ůĂ�ůǇƌĞ͕�ĚŽŶƚ�ƵŶ�ƉŽğŵĞ�ͨ ĚĠĚŝĠ�ă�ůĂ�ƉĞƟƚĞ��ŚŝŶŽŝƐĞ�z-,ĂŶŐ
-dƐĠ ͩ�;ĐůŝŶ�Ě͛ƈŝů�ŇƵǀŝĂů ͊Ϳ�Ğƚ�ƋƵŝ�Ɛ͛ŝŶƟƚƵůĞ�ͨ sĂƐĞ�ĚĞ��ŚŝŶĞϭϲ ͩ͘ 

>͛�ŵƉŝƌĞ�ĚƵ�DŝůŝĞƵ�Ă�ĠƚĠ�ŵĂŝŶƚĞƐ� ĨŽŝƐ� ĐŽŶǀŽƋƵĠ�ĚĂŶƐ� ů͛ ƈƵǀƌĞ�ŚƵŐŽůŝĞŶŶĞ͕�
ƋƵĞ� ĐĞ� ƐŽŝƚ� ĚĂŶƐ� ƐĞƐ� ƌĞĐƵĞŝůƐ� ĚĞ�ƉŽğŵĞƐ� ;ĚğƐ� ϭϴϯϳ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ�sŽŝǆ� ŝŶƚĠƌŝĞƵƌĞƐ� ũƵƐͲ
ƋƵ͛ĂƵǆ� YƵĂƚƌĞ� sĞŶƚƐ� ĚĞ� ů͛ĞƐƉƌŝƚ� ĞŶ� ϭϴϴϭ� Ğƚ� ŵġŵĞ� ĚĂŶƐ� ƐĞƐ� ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ� ƉŽƐͲ
ƚŚƵŵĞƐͿ͕�ĚĂŶƐ�ƐĞƐ�ĐĂƌŶĞƚƐ�ĚĞ�ǀŽǇĂŐĞ�Ğƚ�ƚĞǆƚĞƐ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐŽ-ƉŽůŝƟƋƵĞƐ�ŽƵ�ĚĂŶƐ�ƐĞƐ�
ƌŽŵĂŶƐ�>ĞƐ�DŝƐĠƌĂďůĞƐ͕�>ĞƐ�dƌĂǀĂŝůůĞƵƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵĞƌ�Ğƚ�>͛,ŽŵŵĞ�ƋƵŝ�ƌŝƚ͘�:Ğ�ǀŽƵƐ�ƌĞŶͲ
ǀŽŝĞ�ă�WŽƵĐŚĂŝŶ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ĐŝƚĂƟŽŶƐ�ĞǆĂĐƚĞƐ͘ 

>Ğ� ƉŽğƚĞ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ĚĞƐƐŝŶĂƚĞƵƌ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞƌĂ� ĚĂŶƐ� ƐŽŶ� ƐƚǇůĞ� ŝŶŝŵŝƚĂďůĞ�
Ě͛ĞŶĐƌĞ͙� ĚĞ� �ŚŝŶĞ� ;͊Ϳ͕� ĚĞ� ůĂǀŝƐ� Ğƚ� Ě͛ĂƋƵĂƌĞůůĞƐ� ƋƵĞůƋƵĞƐ� ǀƵĞƐ� ĐŚŝŶŽŝƐĞƐ͘� �ĂŶƐ� ƵŶ�
ĂƌƟĐůĞ�ƌĠĐĞŶƚϭϳ͕��ŚĞŶŐ��ĞŶŐŚŽƵ͕�ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌ�ă�ůΖhŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�^ƵŶ�zĂƚ-ƐĞŶ�ĚĞ��ĂŶƚŽŶ�Ğƚ�
ƚƌĂĚƵĐƚĞƵƌ�ĚĞ�,ƵŐŽ�Ă�ĐŽŵƉĂƌĠ�ƐĞƐ�ĚĞƐƐŝŶƐ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĐĞƵǆ�ƌĠĂůŝƐĠƐ�ĂǀĞĐ�ĚƵ�ĐĂĨĠ�
ĂƵǆ�ƚĂďůĞĂƵǆ�ĚĞ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ƉĞŝŶƚƌĞƐ�ĐŚŝŶŽŝƐ͘� 

Ϯ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ϭϰ��E&͕�E�&�
ϭϲϯϯϬ͕�&Σ�ϯϰϴ͘ 

 

ϭϱ�WKh�,�/E�
'ĠƌĂƌĚ͕�KƉ͘�
�ŝƚ͕͘�Ɖ�ϳ͘� 

 

ϭϲ�dŽƵƚĞ�ůĂ�
ůǇƌĞ͕�s//͕�ϰ͘ 

 

ϭϳ��,�E'�
�ĞŶŐŚŽƵ͕�
ͨ sŝĐƚŽƌ�,ƵŐŽ͕�
ůĞ�ŐƌĂŶĚ�Ăŵŝ�
ĚƵ�ƉĞƵƉůĞ�
ĐŚŝŶŽŝƐ ͕ͩ�ĚĂŶƐ�
ůĂ�ƌĞǀƵĞ��ĐŚŽ�
,ƵŐŽ�ŶΣ�ϯ͕�
ϮϬϬϯ͘� 

^ĂůŽŶ�ĐŚŝŶŽŝƐ͕�DĂŝƐŽŶ�ĚĞ�sŝĐƚŽƌ�,ƵŐŽ͕�WĂƌŝƐ 

�ĞƐƐŝŶƐ�ĚĞ�sŝĐƚŽƌ�,ƵŐŽ͕�ĞŶĐƌĞ�ĚĞ��ŚŝŶĞ 



 

  DĂŝƐ�ůĂ�ǀĠƌŝƚĂďůĞ�ĞƐƟŵĞ�ŵƵƚƵĞůůĞ�ĞŶƚƌĞ�sŝĐƚŽƌ�,ƵŐŽ�Ğƚ�ůĂ��ŚŝŶĞ�ƉƌŽǀŝĞŶƚ�ĚĞ�
ƐĂ�ĐĠůğďƌĞ�ƉƌŝƐĞ�ĚĞ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ůŽƌƐ�ĚƵ�ƐĂĐ�ĚƵ�WĂůĂŝƐ�Ě͛�ƚĠ�ƉĂƌ�ůĞƐ��ŶŐůĂŝƐ�Ğƚ�ůĞƐ�&ƌĂŶĕĂŝƐ�
ĞŶ�ϭϴϲϬ͘� >Ă� ƐĞĐŽŶĚĞ�'ƵĞƌƌĞ� ĚĞ� ů͛KƉŝƵŵ�ĚĠŶŽŶĐĠĞ�ƉůƵƐ� ŚĂƵƚ�ƉĂƌ� �ĂůǌĂĐ� Ă� ĠĐůĂƚĠ͘�
>͛�ŶŐůĞƚĞƌƌĞ�ĞƐƚ�ĚĞƉƵŝƐ� ůŽŶŐƚĞŵƉƐ�ĚĠƚĞŶƚƌŝĐĞ�ĚƵ�ŵŽŶŽƉŽůĞ�ĚƵ�ŵĂƌĐŚĠ�ĚĞ� ů͛ ŽƉŝƵŵ�
ĐƵůƟǀĠ�ĞŶ��ŚŝŶĞ͘�DĂŝƐ�ĐĞůůĞ-Đŝ�ǀĞƵƚ�ƐĞ�ĚĠĨĂŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŝŶŵŝƐĞ�ĂŶŐůĂŝƐĞ�ƐƵƌ�ƐŽŶ�ĠĐŽͲ
ŶŽŵŝĞ�Ğƚ�ŝŶƚĞƌĚŝƚ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĚƵ�ƉĂǀŽƚ͘��>Ğ�ďƌĂƐ�ĚĞ�ĨĞƌ�ĚĠŐĠŶğƌĞ�ĞŶ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�'ƵĞƌƌĞ�
ĚĞ� ů͛KƉŝƵŵ� ĞŶ� ϭϴϯϵ͘� ,ƵŐŽ� ĞǆƉƌŝŵĞ� ĚĠũă� ƐĂ� ĐŽŶĚĂŵŶĂƟŽŶ ͗� ͨ �� ů͛ŚĞƵƌĞ� Žƶ� ŶŽƵƐ�
ƐŽŵŵĞƐ͕�ů͛�ŶŐůĞƚĞƌƌĞ�ĂƩĂƋƵĞ�ůĂ��ŚŝŶĞ�ĚĞ�ǀŝǀĞ�ĨŽƌĐĞ�ĂƉƌğƐ�ĂǀŽŝƌ�ĞƐƐĂǇĠ�ĚĞ�ů͛ĞŵƉŽŝͲ
ƐŽŶŶĞƌ�ŽƵ�ĚƵ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ů͛ĞŶĚŽƌŵŝƌϭϴ͘ ͩ�sŝŶŐƚ�ĂŶƐ�ƉůƵƐ�ƚĂƌĚ͕�ǀŽƵůĂŶƚ�ŝŵƉŽƐĞƌ�ĂƵǆ��ŚŝͲ
ŶŽŝƐ� ů͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ� ĚƵ� ƉĂǇƐ� ĂƵǆ� ŝŶƚĠƌġƚƐ� ŽĐĐŝĚĞŶƚĂƵǆ͕� ůĞƐ� �ƚĂƚƐ-hŶŝƐ͕� ůĂ� ZƵƐƐŝĞ� Ğƚ� ůĂ�
&ƌĂŶĐĞ�ƐĞ�ũŽŝŐŶĞŶƚ�ĂƵǆ��ŶŐůĂŝƐ͘�>Ğ�ϭϴ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϭϴϲϬ�ƵŶ�ĐŽƌƉƐ�ĞǆƉĠĚŝƟŽŶŶĂŝƌĞ�ĨƌĂŶĐŽ
-ďƌŝƚĂŶŶŝƋƵĞ�ƉƌĞŶĚ�Ě͛ĂƐƐĂƵƚ�ůĂ�ƌĠƐŝĚĞŶĐĞ�Ě͛ĠƚĠ�ĚĞƐ�ĞŵƉĞƌĞƵƌƐ�ĐŚŝŶŽŝƐ͕�ůĞ�zƵĂŶŵŝŶŐ�
ǇƵĂŶ�;ũĂƌĚŝŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐůĂƌƚĠ�ƉĂƌĨĂŝƚĞͿ͘�'ƌĂŶĚ�ĐŽŵŵĞ�ŚƵŝƚ�ĨŽŝƐ�ůĞ�sĂƟĐĂŶ͕�ĐĞƩĞ�ŵĞƌǀĞŝůůĞ�
ĚĞ�ů͛Ăƌƚ�ŽƌŝĞŶƚĂů�ĐŽŵƉƌĞŶĂŝƚ�ĚĞ�ƚƌğƐ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ũĂƌĚŝŶƐ�Ğƚ�ƌĞŐŽƌŐĞĂŝƚ�ĚĞ�ŵĂŐŶŝĮƋƵĞƐ�
ĐŽůůĞĐƟŽŶƐ� Ě͛ƈƵǀƌĞƐ� Ě͛Ăƌƚ͘� KŶ� Ǉ� ƚƌŽƵǀĂŝƚ� ĚĞƐ� ĠĚŝĮĐĞƐ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ� ů͛ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�
ƚǇƉŝƋƵĞ�ĚƵ�ƉĂǇƐ�ĐŽŵŵĞ�
ĚĞƐ� ƉĂůĂŝƐ� ĞƵƌŽƉĠĞŶƐ�
ĂǀĞĐ� ĨŽŶƚĂŝŶĞƐ� Ğƚ� ũĞƚƐ�
Ě͛ĞĂƵ� ƋƵŝ� Ǉ� ĂǀĂŝƚ� ĠƚĠ�
ĐŽŶƐƚƌƵŝƚƐ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ĂƌͲ
ƟƐƚĞƐ� ũĠƐƵŝƚĞƐ͘� >ĞƐ� ĞŵͲ
ƉĞƌĞƵƌƐ� ĚĞ� ůĂ� ĚǇŶĂƐƟĞ�
YŝŶŐ� Ǉ�ĚŝƌŝŐĞĂŝĞŶƚ� ů͛�ƚĂƚ�
ƌĠƐĞƌǀĂŶƚ� ůĂ� �ŝƚĠ� ŝŶƚĞƌͲ
ĚŝƚĞ� ĂƵǆ� ĐĠƌĠŵŽŶŝĞƐ�
ŽĸĐŝĞůůĞƐ͘� �ƉƌğƐ�
ůΖĂƩĂƋƵĞ͕�ŝů�ŶĞ�ƌĞƐƚĂ�ƌŝĞŶ�
ĚĞ�ĐĞƩĞ�ƐƉůĞŶĚĞƵƌ͘ 
�Ŷ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϭϴϳϱ͕�sŝĐͲ
ƚŽƌ� ,ƵŐŽ� ŝŶƐğƌĞ� ĚĂŶƐ�
ƐĞƐ� ƐŽƌƚĞƐ� ĚĞ� ŵĠͲ
ŵŽŝƌĞƐ ͗��ĐƚĞƐ�Ğƚ�WĂƌŽůĞ͕�
//͕�WĞŶĚĂŶƚ�ů͛Ğǆŝů�ƵŶĞ�ůĞƩƌĞ�ĚĂƚĠĞ�ĚƵ�Ϯϱ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϭϴϲϭ�ĂĚƌĞƐƐĠĞ�ă�ƵŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĐĂƉŝͲ
ƚĂŝŶĞ��ƵƚůĞƌϭϵ͘��Ƶ-ĚĞůă�ĚĞƐ�ĂƌƟĮĐĞƐ�ĚĞ�ů͛ĠĐƌŝǀĂŝŶ͕�ů͛ŝŶĚŝŐŶĂƟŽŶ�ĚƵ�ƉŽğƚĞ�ĞƐƚ�ƌĠĞůůĞ ͗ 
ůů�Ǉ�ĂǀĂŝƚ͕�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐŽŝŶ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ͕�ƵŶĞ�ŵĞƌǀĞŝůůĞ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ ͖�ĐĞƩĞ�ŵĞƌǀĞŝůůĞ�Ɛ͛ĂƉƉĞͲ
ůĂŝƚ�ůĞ�WĂůĂŝƐ�Ě͛ĠƚĠ͘�͙�dŽƵƚ�ĐĞ�ƋƵĞ�ƉĞƵƚ�ĞŶĨĂŶƚĞƌ�ů͛ŝŵĂŐŝŶĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ƉĞƵƉůĞ�ƉƌĞƐƋƵĞ�
ĞǆƚƌĂ-ŚƵŵĂŝŶ� ĠƚĂŝƚ� ůă͘� ͙� /ŵĂŐŝŶĞǌ� ŽŶ� ŶĞ� ƐĂŝƚ� ƋƵĞůůĞ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ� ŝŶĞǆƉƌŝŵĂďůĞ͕�
ƋƵĞůƋƵĞ�ĐŚŽƐĞ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ĠĚŝĮĐĞ�ůƵŶĂŝƌĞ͕�Ğƚ�ǀŽƵƐ�ĂƵƌĞǌ� ůĞ�WĂůĂŝƐ�Ě͛ĠƚĠ͘��ąƟƐƐĞǌ�ƵŶ�
ƐŽŶŐĞ�ĂǀĞĐ�ĚƵ�ŵĂƌďƌĞ͕�ĚƵ�ũĂĚĞ͕�ĚƵ�ďƌŽŶǌĞ͕�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƌĐĞůĂŝŶĞ͕�ĐŚĂƌƉĞŶƚĞǌ-ůĞ�ĞŶ�ďŽŝƐ�
ĚĞ�ĐğĚƌĞ͕�ĐŽƵǀƌĞǌ-ůĞ�ĚĞ�ƉŝĞƌƌĞƌŝĞƐ͕�ĚƌĂƉĞǌ-ůĞ�ĚĞ�ƐŽŝĞ͕�͙�ŵĞƩĞǌ-Ǉ�ĚĞƐ�ĚŝĞƵǆ͕�ŵĞƩĞǌ-
Ǉ�ĚĞƐ�ŵŽŶƐƚƌĞƐ͕�ǀĞƌŶŝƐƐĞǌ-ůĞ͕�ĠŵĂŝůůĞǌ-ůĞ͕�ĚŽƌĞǌ-ůĞ͕�ĨĂƌĚĞǌ-ůĞ͕�͙�ĂũŽƵƚĞǌ�ĚĞƐ�ũĂƌĚŝŶƐ͕�
ĚĞƐ�ďĂƐƐŝŶƐ͕�ĚĞƐ�ũĂŝůůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�Ě͛ĞĂƵ�Ğƚ�Ě͛ĠĐƵŵĞ͕�ĚĞƐ�ĐǇŐŶĞƐ͕�ĚĞƐ�ŝďŝƐ͕�ĚĞƐ�ƉĂŽŶƐ͕�͙�
Đ͛ĠƚĂŝƚ� ůă�ĐĞ�ŵŽŶƵŵĞŶƚ͘� /ů�ĂǀĂŝƚ�ĨĂůůƵ͕�ƉŽƵƌ� ůĞ�ĐƌĠĞƌ͕� ůĞ� ůĞŶƚ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞ�ĚĞƵǆ�ŐĠŶĠƌĂͲ
ƟŽŶƐ͘�͙� 
�ĞƩĞ�ŵĞƌǀĞŝůůĞ�Ă�ĚŝƐƉĂƌƵ͘ 

ϱ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ϭϴ��>Ğ�ZŚŝŶ͕�
DĂƐƐŝŶ͕�ƚŽŵĞ�
s/͕�Ɖ͘�ϱϬϴ͘� 

 

ϭϵ���Ŷ�ĨĂŝƚ�
ĠĐƌŝƚĞ�ƋƵŝŶǌĞ�
ĂŶƐ�ĂƉƌğƐ͕�
,ƵŐŽ�ĚĞǀĂŶƚ�
ĨŽƵƌŶŝƌ�ƵŶ�
ƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ůΖĂŶͲ
ŶĠĞ�ϭϴϲϭ�ă�ƐŽŶ�
ĠĚŝƚĞƵƌ�Ğƚ�ƐĞ�
ƌĂƉƉĞůĂŶƚ�ă�ůĂ�
ĨŽŝƐ�ĚĞ�ůΖĠǀĠŶĞͲ
ŵĞŶƚ�Ğƚ�ĚΖƵŶ�
ĚĞ�ƐĞƐ�ĐŽƌƌĞƐͲ
ƉŽŶĚĂŶƚƐ�ĚĞ�
ůΖĠƉŽƋƵĞͿ͘ 

sŝĐƚŽƌ�,ƵŐŽ͕�>ĞƩƌĞ�ĂƵ��ĂƉŝƚĂŝŶĞ��ƵƚůĞƌ 



 

 hŶ� ũŽƵƌ͕� ĚĞƵǆ� ďĂŶĚŝƚƐ� ƐŽŶƚ� ĞŶƚƌĠƐ� ĚĂŶƐ� ůĞ� WĂůĂŝƐ�
Ě͛ĠƚĠ͘�>͛ƵŶ�Ă�ƉŝůůĠ͕�ů͛ĂƵƚƌĞ�Ă�ŝŶĐĞŶĚŝĠ͘�͘͘ ͘��Ğ�ƋƵ͛ŽŶ�
ĂǀĂŝƚ�ĨĂŝƚ�ĂƵ�WĂƌƚŚĠŶŽŶ͕�ŽŶ�ů͛Ă�ĨĂŝƚ�ĂƵ�WĂůĂŝƐ�Ě͛ĠƚĠ͕�
ƉůƵƐ�ĐŽŵƉůğƚĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ŵŝĞƵǆ͕�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ă�ŶĞ�ƌŝĞŶ�
ůĂŝƐƐĞƌ͘�dŽƵƐ�ůĞƐ�ƚƌĠƐŽƌƐ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ŶŽƐ�ĐĂƚŚĠĚƌĂůĞƐ�
ƌĠƵŶŝĞƐ� Ŷ͛ĠŐĂůĞƌĂŝĞŶƚ� ƉĂƐ� ĐĞ� ƐƉůĞŶĚŝĚĞ� Ğƚ� ĨŽƌŵŝͲ
ĚĂďůĞ�ŵƵƐĠĞ�ĚĞ� ů͛ŽƌŝĞŶƚ͘� ͙� >͛ƵŶ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ǀĂŝŶͲ
ƋƵĞƵƌƐ�Ă�ĞŵƉůŝ�ƐĞƐ�ƉŽĐŚĞƐ͕�ĐĞ�ƋƵĞ�ǀŽǇĂŶƚ͕�ů͛ĂƵƚƌĞ�
Ă�ĞŵƉůŝ�ƐĞƐ�ĐŽīƌĞƐ ͖�Ğƚ�ů͛ŽŶ�ĞƐƚ�ƌĞǀĞŶƵ�ĞŶ��ƵƌŽƉĞ͕�
ďƌĂƐ�ĚĞƐƐƵƐ͕�ďƌĂƐ�ĚĞƐƐŽƵƐ͕�ĞŶ�ƌŝĂŶƚ͘�dĞůůĞ�ĞƐƚ�ů͛ŚŝƐͲ
ƚŽŝƌĞ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ďĂŶĚŝƚƐ͘ 
EŽƵƐ͕��ƵƌŽƉĠĞŶƐ͕�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ůĞƐ�ĐŝǀŝůŝƐĠƐ͕�Ğƚ�ƉŽƵƌ�
ŶŽƵƐ͕�ůĞƐ��ŚŝŶŽŝƐ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ďĂƌďĂƌĞƐ͘�sŽŝůă�ĐĞ�ƋƵĞ�ůĂ�
ĐŝǀŝůŝƐĂƟŽŶ�Ă�ĨĂŝƚ�ă�ůĂ�ďĂƌďĂƌŝĞ͘ 
�ĞǀĂŶƚ�ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ͕�ů͛ƵŶ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ďĂŶĚŝƚƐ�Ɛ͛ĂƉƉĞůůĞͲ
ƌĂ�ůĂ�&ƌĂŶĐĞ͕�ů͛ĂƵƚƌĞ�Ɛ͛ĂƉƉĞůůĞƌĂ�ů͛�ŶŐůĞƚĞƌƌĞ͘�͙ 
/ů�ŶĞ�ĨĂƵƚ�ƉĂƐ�ŽĐĐƵůƚĞƌ� ůĞ� ĨĂŝƚ�ƋƵĞ� ů͛ĂƵďĂŝŶĞ�ĠƚĂŝƚ�
ŐƌĂŶĚĞ� ƉŽƵƌ� ,ƵŐŽ� Ě͛ĂƩĂƋƵĞƌ� ƵŶĞ� ŶŽƵǀĞůůĞ� ĨŽŝƐ�
ͨ EĂƉŽůĠŽŶ�ůĞ�WĞƟƚ ͩ�ĐŽŵŵĞ�ŝů�ƐƵƌŶŽŵŵĂŝƚ�EĂƉŽͲ
ůĠŽŶ�///ϮϬ͘�/ů�ĞƐƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ǀƌĂŝ�ƋƵĞ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ŽďũĞƚƐ�
ƉƌŽǀĞŶĂŶƚ�ĚƵ�ƐĂĐ�ĚƵ�ƉĂůĂŝƐ�Ě͛ĠƚĠ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĂĐŚĞƚĠƐ�
ƉĂƌ�sŝĐƚŽƌ�,ƵŐŽ�ă�ĚĞƐ�ŵĂƌĐŚĂŶĚƐ�ĂŶŐůĂŝƐ�ƋƵŝ�ĚŝůĂͲ
ƉŝĚĂŝĞŶƚ� ůĞ� ƚƌĠƐŽƌ� ǀŽůĠ͘� DĂŝƐ� ĐĞƐ� ƌĞŵĂƌƋƵĞƐ� ŶĞ�
ƉĞƵǀĞŶƚ� ĞīĂĐĞƌ� ůĞ� ĨŽƌŵŝĚĂďůĞ� ŝŵƉĂĐƚ� ƋƵ͛ĞƵƚ� ůĞ�
ƚĞǆƚĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŝŶƐ�ĚƵ�ƉŽğƚĞ�Ğƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŐĠŶĠƌĂƟŽŶƐ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞƐ�ĚĞ��ŚŝŶŽŝƐ͘�
�ƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐŝƚĞ�ĚƵ�WĂůĂŝƐ�Ě͛�ƚĠ�ƌĞƐƚĂƵƌĠ͕�ůĞƐ�ǀŝƐŝƚĞƵƌƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ůŝƌĞ�ĐĞƩĞ�ĐŽŶͲ
ĚĂŵŶĂƟŽŶ�ĚĞ�sŝĐƚŽƌ�,ƵŐŽ�ŐƌĂǀĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵĂƌďƌĞ�Ğƚ�ĂĚŵŝƌĞƌ�ƐŽŶ�ďƵƐƚĞ͘ 
 

sĞƌƐ�ů͛KĐĐŝĚĞŶƚ ͊ 
ZĠĐĞƉƟŽŶ�ĚĞƐ�ĠĐƌŝǀĂŝŶƐ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ�ĞŶ��ƐŝĞ ͗ 

 ̂ ŝ�ůĞ�ƌŽŵĂŶƟƐŵĞ�Ğƚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�sŝĐƚŽƌ�,ƵŐŽ�ƐŽŶƚ�ĐŽŶŶƵƐ�ĞŶ��ƐŝĞ͕�ŽŶ�ůĞ�ĚŽŝƚ�
ĂƵǆ� :ĂƉŽŶĂŝƐ͘� �Ăƌ�
Đ͛ĞƐƚ�ĂƵ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĞ�
ů͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ� ĚƵ� :ĂͲ
ƉŽŶ� ă� ů͛KĐĐŝĚĞŶƚ͕�
ĚƵƌĂŶƚ� ů͛ğƌĞ� DĞŝũŝ�
;ϭϴϲϴ-ϭϵϭϮͿ͕� ƋƵĞ� ůĞ�
ƌĠĨŽƌŵĂƚĞƵƌ�dĂŝƐƵŬĞ�
/ƚĂŐĂŬŝ� ƌĞŶĚ� ǀŝƐŝƚĞ�
ĞŶ� ϭϴϴϯ� ă� sŝĐƚŽƌ�
,ƵŐŽ� ĂůŽƌƐ� ąŐĠ� ĚĞ�
ϴϭ� ĂŶƐ� Ğƚ� ůƵŝ� ƉŽƐĞ�
ĐĞƩĞ� ƋƵĞƐƟŽŶ ͗�
ͨ �ŽŵŵĞŶƚ� ĨĂŝƌĞ�
ĂƉƉĂƌĂŠƚƌĞ� ůĂ� ĚĠŵŽͲ

Ϯ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ϭϴ��/ů�ůĞ�ĨĞƌĂ�
ĞŶĐŽƌĞ�ƉŽƵƌ�
ů͛ĂīĂŝƌĞ�ĚƵ�
DĞǆŝƋƵĞ�ĞŶ�
ϭϴϲϯ͘� 

dŚŽŵĂƐ��ůůŽŵ͕� 
>ĞƐ�ũĂƌĚŝŶƐ�ĚƵ�WĂůĂŝƐ�Ě͛�ƚĠ�ĚĞ�WĠŬŝŶ͕�ϭϴϰϯ 

�ƵƐƚĞ�ĚĞ�sŝĐƚŽƌ�,ƵŐŽ�ĂƵ�WĂůĂŝƐ�Ě͛�ƚĠ 

EƵŵĠƌŽ�ĚƵ�Ϯϴ�ũƵŝŶ�ϭϴϴϱ�ĚƵ�ũŽƵƌŶĂů�:ŝǇƸ�ŶŽ�ƚŽŵŽƐŚŝďŝ 



 

 ĐƌĂƟĞ�ĂƵ�:ĂƉŽŶ ͍ ͩ͘�>Ă� ƌĠƉŽŶƐĞ�ĚƵ�ƉŽğƚĞ�ƉŽƵƌ� ŝŵŵŽĚĞƐƚĞ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ƐŽŝƚ� ;ŝů� ůƵŝ� ĐŽŶͲ
ƐĞŝůůĞ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ůŝƌĞ�ĂƵ�ƉĞƵƉůĞ�ũĂƉŽŶĂŝƐ�ƚŽƵƚ�ĐĞ�ƋƵ͛ŝů�Ă�ĠĐƌŝƚ�ĚƵƌĂŶƚ�ůĞƐ�Ěŝǆ�ĂŶŶĠĞƐ�ƉƌĠͲ
ĐĠĚĞŶƚĞƐ� Ğƚ� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ƐŽŶ� ƌŽŵĂŶ� YƵĂƚƌĞǀŝŶŐƚ-ƚƌĞŝǌĞͿ� ĞƐƚ� ůĂ� ďŽŶŶĞ� ƚĂŶƚ� ƐĞƐ�
ƈƵǀƌĞƐ� ĠĐůĂŝƌĞƌŽŶƚ� ůĞ� ĐŚĞŵŝŶ͘� �ğƐ� ƐŽŶ� ƌĞƚŽƵƌ͕� /ƚĂŐĂŬŝ� ĨĂŝƚ� ƚƌĂĚƵŝƌĞ�YƵĂƚƌĞǀŝŶŐƚ-
ƚƌĞŝǌĞ�ƉĂƌ�^ŚŝƌĂŶ�^ĂŬĂǌĂŬŝ͘��ğƐ�ůĞ�ĚĠďƵƚ�ĚƵ�y/yĞ�ƐŝğĐůĞ�ƵŶĞ�ĠĚŝƟŽŶ�ĚĞƐ�ƈƵǀƌĞƐ�ĐŽŵͲ
ƉůğƚĞƐ�ĚĞ�,ƵŐŽ�ĞŶ�ũĂƉŽŶĂŝƐ�ĞƐƚ�ƉƵďůŝĠĞ͘ 
�ƵƉĂƌĂǀĂŶƚ͕� ĚğƐ� ϭϴϳϴ� Ğƚ� ϭϴϴϬ͕� <ĂǁĂƐŚŝŵĂ� dĂĚĂŶŽƐƵŬĞ� ;ϭϴϱϯ-ϭϵϯϴͿ� ĂǀĂŝƚ� ĚĠũă�
ĚŽŶŶĠ� ƵŶĞ� ƚƌĂĚƵĐƟŽŶ�ĚƵ�dŽƵƌ� ĚƵ�ŵŽŶĚĞ� ĞŶ� ƋƵĂƚƌĞ-ǀŝŶŐƚ� ũŽƵƌƐ�ĚĞ� :ƵůĞƐ� sĞƌŶĞ� ă�
ƉĂƌƟƌ�ĚƵ�ƚĞǆƚĞ�ŽƌŝŐŝŶĞů͘�sĞƌƐ�ϭϴϵϬ͕�DŽƌŝƚĂ�^ŚŝŬĞŶ�;ϭϴϲϭ-ϭϴϵϳͿ�ƚƌĂĚƵŝƚ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ƌŽͲ
ŵĂŶƐ�ĚĞ�:ƵůĞƐ�sĞƌŶĞ�Ğƚ�ĚĞ�sŝĐƚŽƌ�,ƵŐŽ�ĐĞƩĞ�ĨŽŝƐ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ƚĞǆƚĞƐ�ĂŶŐůĂŝƐϮϭ͘ 
WŽƵƌ� ƐĂŝƐŝƌ� ƚŽƵƚĞ� ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ĚĞ� ů͛ŝŶŇƵĞŶĐĞ� ĚĞ� ,ƵŐŽ� ƐƵƌ� ůĞ� ƉĞƵƉůĞ� ũĂƉŽŶĂŝƐ͕� ůĞ�
ƚĞŵƉƐ�ŶŽƵƐ�ŵĂŶƋƵĞ͘�hŶ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ĂƌƟĐůĞ�ĚĞ�/ŶĂŐĂŬŝ�EĂŽŬŝϮϮ�ŵŽŶƚƌĞ�ă�ƋƵĞů�ƉŽŝŶƚ�ƐĂ�
ƌĠĐĞƉƟŽŶ� ĂƵ� WĂǇƐ� ĚƵ� ^ŽůĞŝů� ůĞǀĂŶƚ� ĨƵƚ� ĨĂǀŽƌĂďůĞ� Ğƚ� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ƉĂƌĐĞ� ƋƵ͛ĞůůĞ� ĂĐͲ
ĐŽŵƉĂŐŶĂ�ů͛ĠǀĞŝů�ĚĞƐ�:ĂƉŽŶĂŝƐ�ĂƵǆ�ǀĂůĞƵƌƐ�ŵŽĚĞƌŶĞƐ͘ 
�ĂŝƐĂŬƵ� /ŬĞĚĂ͕� ƉŽğƚĞ͕� ƉŚŝůŽƐŽƉŚĞ� Ğƚ� ĚŝƌŝŐĞĂŶƚ� Ě͛ƵŶĞ� ŐƌĂŶĚĞ� ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� ůĂŢƋƵĞ�
ďŽƵĚĚŚŝƐƚĞ�Ěŝƚ�ĂǀŽŝƌ�ƐƵƌǀĠĐƵ�ĂƵǆ�ƐŽƵīƌĂŶĐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�^ĞĐŽŶĚĞ�ŐƵĞƌƌĞ�ŵŽŶĚŝĂůĞ�ŐƌąĐĞ�
ă�ůĂ�ůĞĐƚƵƌĞ�ĚĞƐ�DŝƐĠͲ
ƌĂďůĞƐ�Ğƚ�Ɛ͛ġƚƌĞ�ŝŶƐƉŝͲ
ƌĠ� ƉůƵƐ� ƚĂƌĚ� ĚĞ� ĐĞůůĞ�
ĚĞ� YƵĂƚƌĞǀŝŶŐƚ-
ƚƌĞŝǌĞ� ƐŽƵƐ� ůĂ� ĚŝƌĞĐͲ
ƟŽŶ� ĚĞ� ƐŽŶ� ŵĞŶƚŽƌ�
ůĞ� ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌ� :ŽƐĞŝ�
dŽĚĂ͘� WŽƵƌ� Ɛ͛ĂĐͲ
ƋƵŝƩĞƌ� ĚĞ� ƐĂ� ĚĞƩĞ�
ĚĞ� ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ͕� ŝů�
Ă� ĐƌĠĠ� ĞŶ� ϭϵϵϭ� ĚĂŶƐ�
ůĂ� ďĂŶůŝĞƵĞ� ƉĂƌŝͲ
ƐŝĞŶŶĞ�ƵŶ�ŵƵƐĠĞ�ĚĠͲ
ĚŝĠ�ă�sŝĐƚŽƌ�,ƵŐŽ ͗�ůĂ�
DĂŝƐŽŶ� >ŝƩĠƌĂŝƌĞ� ĚĞ�
sŝĐƚŽƌ� ,ƵŐŽ� ĞŶ�
ĠƚƌŽŝƚĞ� ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�
ĂǀĞĐ�ůĞ�ŐƌĂŶĚ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞ�ŚƵŐŽůŝĞŶ�:ĞĂŶ�'ĂƵĚŽŶ�Ğƚ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ƐŽƵƟĞŶ�Ě͛�ůĂŝŶ��ĞĐĂƵǆ͕�
ĚĞ�'ŽŶǌĂŐƵĞ�^ĂŝŶƚ-�ƌŝƐ�Ğƚ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ͙��ĞƩĞ� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ�Ă�ĚĞƉƵŝƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĠ�ƵŶĞ�ǀŝŶŐͲ
ƚĂŝŶĞ�Ě͛ĞǆƉŽƐŝƟŽŶƐ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ͕�ŶŽƵĠ�ĚĞƐ�ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚƐ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ŵƵƐĠĞƐ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽͲ
ŶĂƵǆ�Ğƚ�ĂĐĐƵĞŝůůŝ�ĚĞƐ� ĐĞŶƚĂŝŶĞƐ�ĚĞ�ŵŝůůŝĞƌƐ�ĚĞ�ǀŝƐŝƚĞƵƌƐ͘��ĞƌƚĂŝŶĞƐ�ƉŝğĐĞƐ�ĂĐŚĞƚĠĞƐ�
ŽŶƚ�ŵġŵĞ�ĠƚĠ�ĐůĂƐƐĠĞƐ�ͨ dƌĠƐŽƌƐ�ŶĂƟŽŶĂƵǆ ͩ�ĂƵ�ƟƚƌĞ�ĚĞƐ�ŵŽŶƵŵĞŶƚƐ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞƐ�
ĐĞ�ƋƵŝ�ĐŽŶƐƟƚƵĞ�ƵŶĞ�ǀĠƌŝƚĂďůĞ�ŽīƌĂŶĚĞ�ă�ůĂ�&ƌĂŶĐĞ͘�sŽŝĐŝ�ĐĞ�ƋƵĞ�DŽŶƐŝĞƵƌ�/ŬĞĚĂ�Ă�
Ěŝƚ� ůŽƌƐ�ĚĞ� ů͛ŝŶĂƵŐƵƌĂƟŽŶ�ă�ƉƌŽƉŽƐ�ĚĞ� ƐĂ� ũĞƵŶĞƐƐĞ ͗�ͨ EŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ƉĠŶĠƚƌŝŽŶƐ�ĚΖƵŶ�
ĞƐƉƌŝƚ�ĠĐůĂƚĂŶƚ�͗�ůĂ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�ĐŽƵƌĂŐĞƵƐĞ�ă�ůƵƩĞƌ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ��ƌŽŝƚƐ�ĚĞ�ůΖŚŽŵŵĞ͕�ůĞ�
ĚĠƐŝƌ�ĚĞ�ƉĂƌƚĂŐĞƌ�ĂǀĞĐ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƚƌĠƐŽƌƐ�ĚĞ�ůΖĠĚƵĐĂƟŽŶ͕�ĞŶ�ƵŶ�ŵŽƚ͕�ƵŶ�ǀŝďƌĂŶƚ�ĂŵŽƵƌ�
ĚĞ�ůΖŚƵŵĂŶŝƚĠ͘�dŽƵƚ�ĐĞůĂ�ƌĞƐƚĞ�ă�ũĂŵĂŝƐ�ŐƌĂǀĠ�ĚĂŶƐ�ŵŽŶ�ƐŽƵǀĞŶŝƌ͘��Ğ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂƉͲ
ƉƌĞŶŝŽŶƐ� ĚĞƐ� ĨĂŝƚƐ� Ğƚ� ŐĞƐƚĞƐ� ĚĞ� ,ƵŐŽ� ŝůůƵƐƚƌĂŝƚ� ůĞ� ƚƌŝŽŵƉŚĞ� ĚΖƵŶ� ŚŽŵŵĞ� ƋƵĞ� ƌŝĞŶ�
ŶΖĂǀĂŝƚ�ƉƵ�ƐŽƵŵĞƩƌĞ͕�ŵĂůŐƌĠ�ůĂ�ƚĞŵƉġƚĞ�ĚĞƐ�ĐƌŝƟƋƵĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŵĂůĞŶƚĞŶĚƵƐ͘��ΖĞƐƚ�ƵŶ�
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Ϯϭ�WŽƵƌ�ƵŶĞ�ůŝƐƚĞ�
ĚĞƐ�ƉƌĞŵŝğƌĞƐ�
ƚƌĂĚƵĐƟŽŶƐ�ĞŶ�
ũĂƉŽŶĂŝƐ�ĚĞƐ�ĂƵͲ
ƚĞƵƌƐ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ͕�ǀŽŝƌ�
D/E�D/��ƐƵŬĂ͕�
ͨ >Ă�ůŝƩĠƌĂƚƵƌĞ�
ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ�ǀƵĞ�ƉĂƌ�
ĚĞƐ�ĠĐƌŝǀĂŝŶƐ�ĚƵ�
:ĂƉŽŶ�ŵŽĚĞƌŶĞ ͕ͩ�
ĚĂŶƐ�<�dK�,ĂƌƵŚŝͲ
ƐĂ͕�>Ă�ŵŽĚĞƌŶŝƚĠ�
ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ�ĚĂŶƐ�
ů͛�ƐŝĞ�ůŝƩĠƌĂŝƌĞ͕�
�ŚŝŶĞ��ŽƌĠĞ͕�
:ĂƉŽŶ͕�Wh&͕�ϮϬϬϰ͕�
Ɖ͘�ϭϱϬ͘��Ğ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�
ĂĐƚĞƐ�Ě͛ƵŶ�ĐŽůͲ
ůŽƋƵĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽͲ
ŶĂů�ͨ >Ă�&ƌĂŶĐĞ�Ğƚ�
ů͛�ƐŝĞ�ĚĞ�ů͛�Ɛƚ͘�>Ă�
ŵŽĚĞƌŶŝƚĠ�ĞŶ��ƐŝĞ�
ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐǇƐƚğŵĞ�
ĐƵůƚƵƌĞů�ŵŽŶĚŝĂů ͩ�
ƋƵŝ�Ɛ͛ĞƐƚ�ĚĠƌŽƵůĠ�
ĚƵ�ϭϴ�ĂƵ�ϮϮ�ĚĠͲ
ĐĞŵďƌĞ�ϮϬϬϭ�ă�
ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ��ŽǇĂͲ
ŵĂ-'ĂŬƵŢŶ�ĚĞ�
dŽŬǇŽ͘� 

ϮϮ�ͨ sŝĐƚŽƌ�,ƵŐŽ�Ğƚ�
ůĞƐ�ĐŽŶƚĞƐƚĂƚĞƵƌƐ�
ũĂƉŽŶĂŝƐ ͩ�ĚĂŶƐ�
<�dK�,ĂƌƵŚŝƐĂ͕�
KƉ͘��ŝƚ͕͘�ƉƉ͘�ϭϴϱ-
ϮϬϮ͘� 

DĂŝƐŽŶ�>ŝƩĠƌĂŝƌĞ�ĚĞ�sŝĐƚŽƌ�,ƵŐŽ͕��ŝğǀƌĞƐ 



 

 ŐƌĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ŶŽƵƐ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�ĞŶŐĂŐĞŽŶƐ�ĚĂŶƐ� ůĂ� ĐƌĠĂƟŽŶ�ĚΖƵŶĞ�ŶŽƵͲ
ǀĞůůĞ� ĐƵůƚƵƌĞ� ŚƵŵĂŶŝƐƚĞ͘� >ΖĠƉŽƋƵĞ� ĂĐƚƵĞůůĞ� Ă͕� ƉůƵƐ� ƋƵĞ� ũĂŵĂŝƐ͕� ďĞƐŽŝŶ� ĚĞ� ĐĞƩĞ� ůƵͲ
ŵŝğƌĞ�ĚĞ�ůΖŚƵŵĂŶŝƐŵĞ�ĚĞ�,ƵŐŽ͘�͙�:Ğ�ƐŽƵŚĂŝƚĞ�ƉƌŽĨŽŶĚĠŵĞŶƚ�ƋƵĞ�ĐĞƩĞ�ŵĂŝƐŽŶ�ĚĞͲ
ǀŝĞŶŶĞ�ƵŶ�ΗƉŚĂƌĞ�ĚĞ� ůΖĞƐƉƌŝƚΗ�ƋƵŝ� ĨĂƐƐĞ�ƌĂǇŽŶŶĞƌ� ůĞ�ŶŽďůĞ�ĞƐƉƌŝƚ� ĨƌĂŶĕĂŝƐ�ĚĞ� ůŝďĞƌƚĠ͕�
ĠŐĂůŝƚĠ͕�ĨƌĂƚĞƌŶŝƚĠ͕�ǀĞƌƐ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�Ğƚ�ǀĞƌƐ�ůΖĂǀĞŶŝƌϮϯ͘ ͩ 
 �Ŷ� �ŽƌĠĞ͕� ĐŚĂƋƵĞ�
ĂŶŶĠĞ͕� ƉƌğƐ� ĚĞ� ŚƵŝƚ� ĐĞŶƚƐ�
ůŝǀƌĞƐ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ�ƐŽŶƚ�ƚƌĂĚƵŝƚƐ͘�
>Ă� �ŽƌĠĞ� ŽĐĐƵƉĞ� ĂŝŶƐŝ� ůĞ�
ƚƌŽŝƐŝğŵĞ� ƌĂŶŐ� ŵŽŶĚŝĂů� ĞŶ�
ĐĞ� ƋƵŝ� ĐŽŶĐĞƌŶĞ� ůĂ� ƚƌĂĚƵĐͲ
ƟŽŶ� ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ͘� >Ğ� ƌŽŵĂŶͲ
ƟƐŵĞ�ŵĂŝƐ� ĂƵƐƐŝ� ůĞ� ƐǇŵďŽͲ
ůŝƐŵĞ� Ğƚ� ů͛ĞǆŝƐƚĞŶƟĂůŝƐŵĞ�
ƐŽŶƚ� ĚĞƐ� ĐŽƵƌĂŶƚƐ� ƚƌğƐ� ĂƉͲ
ƉƌĠĐŝĠƐ͘� >Ă� �ŽƌĠĞ� Ă� ƐƵďŝ�
ů͛ŝŶŇƵĞŶĐĞ� ũĂƉŽŶĂŝƐĞ�Ğƚ� ƐŽŶ�
ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĂƵ�ŵŽĚĞƌŶŝƐŵĞ�ĚĂƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵġŵĞ�ĠƉŽƋƵĞ͘��ƉƌğƐ�ƵŶĞ�ƚƌĂĚƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ŚŝƐͲ
ƚŽŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ZĠǀŽůƵƟŽŶ�Ğƚ�ƵŶ�ŽƵǀƌĂŐĞ�ƐƵƌ�:ĞĂŶŶĞ�Ě͛�ƌĐ͕� ůĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ĂƵƚĞƵƌ�ƚƌĂĚƵŝƚ�Ă�
ĠƚĠ͕� ĐŽŵŵĞ� ĂƵ� :ĂƉŽŶ͕� :ƵůĞƐ� sĞƌŶĞ� ĞŶ� ϭϵϬϳ͘� WƵŝƐ� ƵŶ� ĞǆƚƌĂŝƚ� ĚĞƐ�DŝƐĠƌĂďůĞƐ� Ă� ĠƚĠ�
ƉƌĠƐĞŶƚĠ� ĚĂŶƐ� ƵŶĞ� ƌĞǀƵĞ� ĞŶ� ϭϵϬϴ͘� �ĞƐ� ǀĞƌƐŝŽŶƐ� ĐŽƌĠĞŶŶĞƐ� ĚƵ� �ŽŵƚĞ� ĚĞ�DŽŶƚĞ-
�ƌŝƐƚŽϮϰ�Ě͛�ůĞǆĂŶĚƌĞ��ƵŵĂƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�DŝƐĠƌĂďůĞƐϮϱ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƉƵďůŝĠĞƐ�ĞŶ�ϭϵϭϲ�Ğƚ�ϭϵϭϴ�ă�
ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ƚƌĂĚƵĐƟŽŶƐ�ũĂƉŽŶĂŝƐĞƐ͘�EŽƚƌĞ-�ĂŵĞ�ĚĞ�WĂƌŝƐ�ĞƐƚ�ƚƌĂĚƵŝƚ�ǀĞƌƐ�ϭϵϮϬ͘�sŝĐƚŽƌ�
,ƵŐŽ�ĚĞǀŝĞŶƚ� ů͛ĂƵƚĞƵƌ�ĠƚƌĂŶŐĞƌ�ĨĂǀŽƌŝ�ĚĞƐ��ŽƌĠĞŶƐ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ-ůă͘��ůŽƌƐ�
ƐŽƵƐ�ĚŽŵŝŶĂƟŽŶ�ŵŝůŝƚĂŝƌĞ͕�ŝůƐ�ƚƌŽƵǀĞŶƚ�ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ĚĞ�ĚĠĨĞŶĚƌĞ�ůĂ�ĚĠŵŽĐƌĂƟĞ�ĞŶ�ƉƌŽͲ
ŵŽƵǀĂŶƚ�>ĞƐ�DŝƐĠƌĂďůĞƐ͘�,ƵŐŽ�ĞƐƚ�ĂŝŶƐŝ�ĚĞǀĞŶƵ�ă� ůĞƵƌƐ�ǇĞƵǆ�ůĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ�ĚĞ�ůĂ�

ůŝƩĠƌĂƚƵƌĞ� ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ͕� ĚĞ� ůĂ� ůŝƩĠƌĂƚƵƌĞ�
Ě͛ĠŵĂŶĐŝƉĂƟŽŶ͘��Ŷ�ϮϬϭϯ͕� ůĞ�ƐƵĐĐğƐ�ƌĞƚĞŶͲ
ƟƐƐĂŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵĠĚŝĞ� ŵƵƐŝĐĂůĞ� ƟƌĠĞ� ĚĞƐ�
DŝƐĠƌĂďůĞƐ�ĞŶ�Ă�ĞŶĐŽƌĞ�ĂƉƉŽƌƚĠ�ůĂ�ƉƌĞƵǀĞ͘�
WĂƌŵŝ�ůĞƐ�ĠĐƌŝǀĂŝŶƐ�ĚƵ�y/yĞ�ƐŝğĐůĞ�ƉƌĠĨĠƌĠƐ�
ĚĞƐ��ŽƌĠĞŶƐ͕�ŽŶ�ƚƌŽƵǀĞ�ĞŶĐŽƌĞ�,ŽŶŽƌĠ�ĚĞ�
�ĂůǌĂĐ�Ğƚ�ĚĞƵǆ�ĂƵƚĞƵƌƐ� ŝŶŇƵĞŶĐĠƐ�ĞŶ�ƉĂƌͲ
ƟĞ� ƉĂƌ� ůĞ� ƌŽŵĂŶƟƐŵĞ� �ŚĂƌůĞƐ� �ĂƵĚĞůĂŝƌĞ�
Ğƚ��ůƉŚŽŶƐĞ��ĂƵĚĞƚ�ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ůĞƐ�EĂƚƵƌĂͲ
ůŝƐƚĞƐ͘ 
 �Ƶ� sŝĞƚŶĂŵ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ͕� ů͛ŝŵƉĂĐƚ�
ĚĞƐ� ĂƵƚĞƵƌƐ� ĚƵ� y/yĞ� ƐŝğĐůĞ� ĞƐƚ� ĠŶŽƌŵĞ͘�
,ƵŐŽ� Ǉ� ĞƐƚ� ŵġŵĞ� ǀĠŶĠƌĠ� ĂƵǆ� ĐƀƚĠƐ�
Ě͛ĂƵƚƌĞƐ� ŐƌĂŶĚĞƐ� ĮŐƵƌĞƐ ͗� ^ŚĂŬĞƐƉĞĂƌĞ͕�
:ĞĂŶŶĞ� Ě͛�ƌĐ͕� WĂƐƚĞƵƌ͙� �ŚƵƌĐŚŝůů ͊� ƉŽƵƌ�
ĨĂŝƌĞ� ƉĂƌƟĞ� ĚĞƐ� ŐƵŝĚĞƐ� ĂǀĞĐ� �ŽŶĨƵĐŝƵƐ͕�
dĂŽ͕��ŽƵĚĚŚĂ�Ğƚ� :ĠƐƵƐ�ĂƵ� ƐĞŝŶ�Ě͛ƵŶĞ� ƌĞůŝͲ
ŐŝŽŶ� ƐǇŶĐƌĠƟƋƵĞ� ĂƉƉĞůĠĞ� �ĂŽĚĂŢƐŵĞ�
ĐƌĠĠĞ� ĞŶ� ϭϵϮϬ͘� WĂƌ-ĚĞůă� ů͛ŚŽŵŵĂŐĞ� ă� ůĂ�

Ϯ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Ϯϯ�/<�����ĂŝƐĂͲ
ŬƵ͕�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�
Ě͛ŝŶĂƵŐƵƌĂƟŽŶ�
ĚĞ�ůĂ�DĂŝƐŽŶ�
>ŝƩĠƌĂŝƌĞ�ĚĞ�
sŝĐƚŽƌ�,ƵŐŽ͕�
�ŝğǀƌĞƐ͕�ϭϵϵϭ͘ 

Ϯϰ�,ĂĞũŽǇŽ-
ŚĂŶŐŐŝ�ƉĂƌ�WĂŬ�
zŽŶŐ-,ŝ͘ 

Ϯϱ�,ĂĞǁĂŶŐ-
ƐŽŶŐ�ƉĂƌ�>ĞĞ�
^ĂŶŐ-,ǇŽƉ͘� 

>ĞƐ�DŝƐĠƌĂďůĞƐ͕��ŽƌĠĞ 

ͨ dƌŽŝƐ�ƐĂŝŶƚƐ�ĐĂŽĚĂŢƐƚĞƐ 
;^ƵŶ�zĂƚ-^ĞŶ͕�sŝĐƚŽƌ�,ƵŐŽ 
Ğƚ�EŐƵǇġŶ��ŝŶŚ�<ŚŝġŵͿ 

ƐŝŐŶĂŶƚ�ƵŶ�ĂĐĐŽƌĚ 
ĞŶƚƌĞ��ŝĞƵ�Ğƚ�ů͛,ƵŵĂŶŝƚĠ ͩ� 



 

 ĐƵůƚƵƌĞ�ĐŽůŽŶŝĂůĞ�;Đ͛ĠƚĂŝƚ�ĂůŽƌƐ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ů͛/ŶĚŽĐŚŝŶĞͿ�ŽŶ�ƉĞƵƚ�Ǉ�ǀŽŝƌ�ůĂ�ŵĂŶŝĨĞƐͲ
ƚĂƟŽŶ�ĚĞ� ůĂ�ƉĂƐƐŝŽŶ�ĚƵ�ƉĞƵƉůĞ�ǀŝĞƚŶĂŵŝĞŶ�ƉŽƵƌ� ůĞƐ�ŐƌĂŶĚƐ� ŝĚĠĂƵǆ�ƋƵŝ�ŶŽƵƌƌŝƌŽŶƚ�
ĚĂŶƐ� ůĞ�ŵġŵĞ�ƚĞŵƉƐ� ůĞƵƌ�ĂƐƉŝƌĂƟŽŶ�ă� ů͛ ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶĐĞ�ĚƵ�ƉĂǇƐ͘� :Ğ�ƌĞŶǀŽŝĞ�ă� ů͛ĂƌͲ
ƟĐůĞ�ĚĞ�WŚĂŶ�EŐŽĐϮϲ�ƋƵŝ�ĞǆƉŽƐĞ� ůĂ�ĚŝĸĐƵůƚĠ�ƉŽƵƌ� ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ�ĚĞ�ƚŽƵĐŚĞƌ�
ůĞƐ� sŝĞƚŶĂŵŝĞŶƐ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ƉĠƌŝŽĚĞ�ƋƵŝ� ƐƵŝǀŝƚ� ůĂ� ƉƌŝƐĞ� ĚĞ�
^ĂŢŐŽŶ� ƉĂƌ� ůĞƐ� &ƌĂŶĕĂŝƐ� ĞŶ� ϭϴϱϵ͘� /ů� ĨĂƵĚƌĂ� ĞŶ� ĞīĞƚ�
ĂƩĞŶĚƌĞ� ůĞƐ� ĂŶŶĠĞƐ� ϭϵϯϬ-ϭϵϰϬ� ƉŽƵƌ� ĐŽŶƐƚĂƚĞƌ�
ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĞīĞƚƐ͕� ŝƐƐƵƐ�ĚĞ� ůĂ�ŵŽĚĞƌŶŝƐĂƟŽŶ�ĚƵ�ƉĂǇƐ�Ğƚ�
ĚĞ� ů͛ĠĚƵĐĂƟŽŶ� ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ�ĚŝƐƉĞŶƐĠĞ͘��ĂŶƐ� ĐĞ� ĐŽŶƚĞǆƚĞ͕�
ƋƵ͛,ƵŐŽ�Ăŝƚ�ĠƚĠ�ƚƌĂĚƵŝƚ�Ğƚ�ĂƵƚĂŶƚ�ĂƉƉƌĠĐŝĠ�ĚğƐ�ůĞ�ĚĠďƵƚ�
ĚƵ� yyĞ� ƐŝğĐůĞ� ;ĂǀĞĐ� �ĂůǌĂĐ� Ğƚ� �ĂƵĚĞůĂŝƌĞ� ŝů� ĞƐƚ� ǀƌĂŝͿ�
ŵŽŶƚƌĞ�ă�ƋƵĞů�ƉŽŝŶƚ�ƐŽŶ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ĞƐƚ�ƵŶŝǀĞƌƐĞů  ͘

�Ŷ��ŚŝŶĞ͕� ůΖƵŶ�ĚĞƐ� ƚŽƵƚ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ĂƵƚĞƵƌƐ�ă� ĨĂŝƌĞ�
ƐŽŶ�ĞŶƚƌĠĞ�ĞƐƚ��ůĞǆĂŶĚƌĞ��ƵŵĂƐ�ĮůƐ�ĂǀĞĐ�>Ă��ĂŵĞ�ĂƵǆ�
ĐĂŵĠůŝĂƐ� ƚƌĂĚƵŝƚ� ƉĂƌ� >ĞŶŐ� ,ŽŶŐƐŚĞŶŐ� Ğƚ� yŝĂŽǌŚĂŝ�
�ŚƵƌĞŶ�;ƉƐĞƵĚŽŶǇŵĞƐ�ĚĞ�>ŝŶ�^ŚƵ�Ğƚ�tĂŶŐ�^ŚŽƵĐŚĂŶŐͿ�
ĞŶ�ϭϴϵϴ-ϵϵ͘� /ů�ĞƐƚ� ůĞ�ĮůƐ�Ě͛ƵŶ�ŐĠŶŝĞ�ĚƵ�ƌŽŵĂŶƟƐŵĞ͕�ǀŽƵĞ�ƵŶ�ĐƵůƚĞ�ă�ƐŽŶ�ƉğƌĞ�Ğƚ�

ďŝĞŶ�ƋƵ͛ŝů�ƉƌĠĮŐƵƌĞ� ůĞƐ�ZĠĂůŝƐƚĞƐ͕� ůĞ�ƚŚğŵĞ�ĚĞ�ƐŽŶ�ƌŽͲ
ŵĂŶ͕� ƉƵďůŝĠ� ĞŶ� ϭϴϰϴ ͗� ƵŶĞ� ĐŽƵƌƟƐĂŶĞ� ƌĂĐŚĞƚĠĞ� ƉĂƌ�
ů͛ĂŵŽƵƌ͕�ĞƐƚ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƟƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞŶƐĠĞ�ƌŽŵĂŶƟƋƵĞ͘�
�ΖĞƐƚ�ĞŶ�ƚŽƵƚ�ĐĂƐ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ƈƵǀƌĞ�ůŝƩĠƌĂŝƌĞ�ŽĐĐŝĚĞŶͲ
ƚĂůĞ�ƚƌĂĚƵŝƚĞ�ĞŶ�ĐŚŝŶŽŝƐϮϳ͘� 
�ƵŵĂƐ� ƉğƌĞ� ŶĞ� ĨĂŝƚ� ƐŽŶ� ĂƉƉĂƌŝƟŽŶ� ĚĂŶƐ� ů͛�ŵƉŝƌĞ� ĚƵ�
DŝůŝĞƵ�ƋƵ͛ĞŶ�ϭϵϬϳ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�dƌŽŝƐ�DŽƵƐͲ
ƋƵĞƚĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�sŝŶŐƚ�ĂŶƐ�ĂƉƌğƐ�ă�^ŚĂŶŐĂŢ͘�/ů�Ă�ĠƚĠ�ĚĞͲ
ǀĂŶĐĠ�ƉĂƌ�sŝĐƚŽƌ�,ƵŐŽϮϴ�ĚŽŶƚ� ůĂ� ƚƌĂĚƵĐƟŽŶ�ĚĞƐ�DŝƐĠͲ
ƌĂďůĞƐ�ƉĂƌĂŠƚ�ĚğƐ�ϭϵϬϯ͘ 
^ŝ� ĂƵũŽƵƌĚΖŚƵŝ� ƉůƵƐ� ĚĞ� ĚĞƵǆ� ĐĞŶƚƐ� ĠĐƌŝǀĂŝŶƐ� ĨƌĂŶĕĂŝƐ�
ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ŐĞŶƌĞƐ� Ğƚ� ƉƌĂƟƋƵĞŵĞŶƚ� ƚŽƵƚĞƐ�
ůĞƐ�ĠƉŽƋƵĞƐ�ƐŽŶƚ�ĐŽŶŶƵƐ�ĚĞƐ��ŚŝŶŽŝƐ͕�Ğƚ�ĐĞ͕�ŵĂůŐƌĠ�ůĞƐ�
ĚŝĸĐƵůƚĠƐ� ƋƵĞ� ƉŽƐĞŶƚ� ĂƵǆ� ƚƌĂĚƵĐƚĞƵƌƐ� ůĞƐ� ĚŝīĠƌĞŶĐĞƐ�

ƐƚƌƵĐƚƵƌĞůůĞƐ� ĞŶƚƌĞ� ůĞ� ĨƌĂŶĕĂŝƐ� Ğƚ� ůĞ�
ĐŚŝŶŽŝƐ͕�ĐΖĞƐƚ�ŐƌąĐĞ�ĂƵ�ƌĂǇŽŶŶĞŵĞŶƚ�
ĚĞƐ� ŝĚĠĂƵǆ� ƋƵĞ� ůĂ� ůŝƩĠƌĂƚƵƌĞ� ƉƌŽͲ
ĚƵŝƚ͘��Ƶ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ƌĂŶŐ�ĚŽŶĐ�ĮŐƵƌĞŶƚ�
ůĞƐ�ZŽŵĂŶƟƋƵĞƐ�ĐĠůğďƌĞƐ͕�ŵĂŝƐ�ĂƵƐͲ
Ɛŝ��ĞƐĐĂƌƚĞƐ͕�ZŽƵƐƐĞĂƵ�Ğƚ�&ůĂƵďĞƌƚ  ͘
,ƵŐŽ� ŽĐĐƵƉĞ� ǀƌĂŝŵĞŶƚ� ƵŶĞ� ƉůĂĐĞ� ă�
ƉĂƌƚ�ĞŶ��ŚŝŶĞ͘��Ƶ�ĨĂŝƚ�ĚĞ�ƐŽŶ�ƈƵǀƌĞ�
ƋƵŝ�ƚŽƵĐŚĞ�ůĞ�ĐƈƵƌ�ŚƵŵĂŝŶ͘��ŽŵŵĞ�
ůĞ�:ĂƉŽŶĂŝƐ��ĂŝƐĂŬƵ�/ŬĞĚĂ͕�ůĞ��ŚŝŶŽŝƐ�
�ĞŶŐ� zŽƵŵĞŝ͕� ǀŝĐĞ-ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ� ĚĞ�
ů͛�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� ĚĞƐ� �ĐƌŝǀĂŝŶƐ� �ŚŝŶŽŝƐ͕�
ĠǀŽƋƵĞ� ƐĞƐ� ƉƌĞŵŝĞƌƐ� ƐŽƵǀĞŶŝƌƐ� ĚĞ�
ůĞĐƚƵƌĞ� ƉĞŶĚĂŶƚ� ƐŽŶ� ĞŶĨĂŶĐĞ ͗�

ϱ 

 

 

 

Ϯϲ�E'K��WŚĂŶ͕�
ͨ ��ůĂ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�
ĚĞ�ĚĞƵǆ�ĐƵůͲ
ƚƵƌĞƐ ͗�ůΖŝŶŇƵĞŶĐĞ�
ĚĞ�ůĂ�ůŝƩĠƌĂƚƵƌĞ�
ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ�ĂƵ�sŝġƚ
-ŶĂŵ ͕ͩ�ĚĂŶƐ�ůĂ�
ƌĞǀƵĞ��ƐĠĂŶŝĞ͕�
^ĐŝĞŶĐĞƐ�ŚƵͲ
ŵĂŝŶĞƐ�ĞŶ��ƐŝĞ�
ĚƵ�^ƵĚ-�Ɛƚ͕�ϭ͕�
ϭϵϵϴ͕��Ě͘�WĞƌƐĠĞ͘� 

Ϯϳ�>Ă�ďŝŽŐƌĂƉŚŝĞ�
ĚĞ�DĂƌŝĂŶŶĞ�Ğƚ�
�ůĂƵĚĞ�^ĐŚŽƉƉ�
;�ƵŵĂƐ�ĮůƐ�ŽƵ�
ů͛�ŶƟ-VĚŝƉĞ͕�
ϯϮϲ�Ɖ͕͘�WŚĠďƵƐ͕�
WĂƌŝƐ͕�ϮϬϭϳ͘�Wƌŝǆ�
'ŽŶĐŽƵƌƚ�ĚĞ�ůĂ�
ďŝŽŐƌĂƉŚŝĞ�ϮϬϭϳͿ�
ĐŽŶƐĂĐƌĠĞ�ă�
�ƵŵĂƐ�ĮůƐ�ĞŶ�
ϮϬϭϳ�Ă�ĚĠũă�ĨĂŝƚ�
ů͛ŽďũĞƚ�Ě͛ƵŶ�
ĐŽŶƚƌĂƚ�ĚĞ�ƚƌĂͲ
ĚƵĐƟŽŶ�ĞŶ�
�ŚŝŶĞ͘ 

Ϯϴ��ŚĞŶ�:ŝƚŽŶŐ�
ĞƐƚ�ĐĞůƵŝ�ƋƵŝ�Ă�
ƚƌĂŶƐŵŝƐ�ă��ĞŶŐ�
WƵ�;ϭϴϳϮ-ϭϵϯϱͿ͕�
ĠĐƌŝǀĂŝŶ͕�ůŝďƌĂŝƌĞ�
ů͛ĂŵŽƵƌ�ĚĞ�ůĂ�
ůŝƩĠƌĂƚƵƌĞ�ĨƌĂŶͲ
ĕĂŝƐĞ ͗�ĚĞ�ZĂďĞͲ
ůĂŝƐ�Ğƚ�ZŽŶƐĂƌĚ�ă�
DŽůŝğƌĞ�Ğƚ�ZĂͲ
ĐŝŶĞ͕�ĞŶ�ƉĂƐƐĂŶƚ�
ƉĂƌ�DŽŶƚĂŝŐŶĞ͕�
�ŽŝůĞĂƵ͕�sŽůƚĂŝƌĞ�
Ğƚ�ZŽƵƐƐĞĂƵ͘��ƚ�
ďŝĞŶ�ĞŶƚĞŶĚƵ�
ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĠĐƌŝǀĂŝŶƐ�
ĚƵ�y/yĞ͘��ĞŶŐ�WƵ�
ƐĞƌĂ�ůĞ�ƚƌĂĚƵĐͲ
ƚĞƵƌ�ĚĞƐ�ƈƵǀƌĞƐ�
ĚƌĂŵĂƟƋƵĞƐ�ĚĞ�
sŝĐƚŽƌ�,ƵŐŽ͘� 

�ůĞǆĂŶĚƌĞ��ƵŵĂƐ�ĮůƐ͕ 

>Ă��ĂŵĞ�ĂƵǆ�ĐĂŵĠůŝĂƐ͕ 
ϭϵϮϯ 

�>Ğǀ�dĐŚŝƐƚŽǀƐŬǇ�;ϭϵϬϮ-ϭϵϲϵͿ͕��,ƵŝůĞ�ƐƵƌ�ƉĂŶŶĞĂƵ 



 

 ͨ dŽƵƐ�ĐĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĂŐĞƐ�ŶĞ�ŵĞ�ƉĂƌĂŝƐƐĂŝĞŶƚ�
ƉĂƐ� ĠƚƌĂŶŐĞƌƐ� ďŝĞŶ� ƋƵĞ� ůĞƵƌƐ� ŶŽŵƐ� ĨƵƐƐĞŶƚ�
ĚŝĸĐŝůĞƐ�ă�ƉƌŽŶŽŶĐĞƌ�ĞŶ�ĐŚŝŶŽŝƐ͘� /ůƐ�ǀŝǀĂŝĞŶƚ�
ƚŽƵƚ�ĐŽŵŵĞ�ŵĞƐ�ĐŽŵƉĂƚƌŝŽƚĞƐ�Ğƚ� ůĞƵƌƐ�ŚŝƐͲ
ƚŽŝƌĞƐ� ƌĞƐƐĞŵďůĂŝĞŶƚ� ă� ĐĞůůĞƐ� ƌĂĐŽŶƚĠĞƐ� ƉĂƌ�
ŵĞƐ� ǀŝĞƵǆ� ƉĂƌĞŶƚƐ͘� :͛Ăŝ� ƌĠĂůŝƐĠ� ƋƵ͛ŝů� Ǉ� ĂǀĂŝƚ�
ƚĂŶƚ�Ě͛ĂŶĂůŽŐŝĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�KĐĐŝĚĞŶƚĂƵǆ�Ğƚ�ůĞƐ�
�ŚŝŶŽŝƐ�ƋƵĂŶƚ�ă� ůĞƵƌ�ǀŝƐŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĞϮϵ͘ ͩ��Ƶ�
ĨĂŝƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ƐĂ� ƉƌŝƐĞ� ĚĞ� ƉŽƐŝƟŽŶ� ůŽƌƐ�
ĚƵ� ƐĂĐ� ĚƵ� WĂůĂŝƐ� Ě͛�ƚĠ� ĚŽŶƚ� ůĞƐ� �ŚŝŶŽŝƐ� ůƵŝ�
ƐĞƌŽŶƚ�ĠƚĞƌŶĞůůĞŵĞŶƚ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶƚƐ͘� 
�ŽŵŵĞ� ůĞ� ĚĠĐůĂƌĞ� ĞŶ� ϮϬϬϯ� ůĞ� ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌ�
�ŚĞŶŐ��ĞŶŐŚŽƵ�͗ 
ͨ sŝĐƚŽƌ�,ƵŐŽ͕� ƐƉůĞŶĚŝĚĞ�ĞǆĐĞƉƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�
ƐŝůĞŶĐĞ� ŽĐĐŝĚĞŶƚĂů͕� Ă� ĚĠƉůŽƌĠ� ůĂ� ĚŝƐƉĂƌŝƟŽŶ�
ĚĞ�ĐĞƩĞ�ŵĞƌǀĞŝůůĞ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�Ğƚ�Ă�ĐŽŶĚĂŵŶĠ�
ů͛ĂĐƚĞ� ĚĞ� ďĂƌďĂƌŝĞ� ƉĞƌƉĠƚƌĠ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ƚƌŽƵƉĞƐ�
ĂŶŐůŽ-ĨƌĂŶĕĂŝƐĞƐ͘�͙�YƵĂŶĚ�ĐĞ�ƉĞƵƉůĞ�Ɛ͛ĞƐƚ�
ǀƵ�ŽƵƚƌĂŐĠ͕�ŚƵŵŝůŝĠ͕�ƐĂŶƐ�ĚĠĨĞŶƐĞ͕�Đ͛ĞƐƚ�sŝĐͲ
ƚŽƌ� ,ƵŐŽ� ƋƵŝ� ů͛Ă� ƐŽƵƚĞŶƵ͕� Ɛ͛ĞƐƚ� ƐŽůŝĚĂƌŝƐĠ�
ĂǀĞĐ�ůƵŝ͕�ĂƵ�ŶŽŵ�ĚĞ�ůĂ�ũƵƐƟĐĞ�ƵŶŝǀĞƌƐĞůůĞ͕�ĞŶ�
ƚĂŶƚ� ƋƵĞ� ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ� ĚĞ� ů͛ŚƵŵĂŶŝƚĠ͘� sŝĐƚŽƌ�
,ƵŐŽ�ĞƐƚ�ĂŝŶƐŝ�ĚĞǀĞŶƵ�ŶŽƚƌĞ�ĂŵŝϯϬ͘ ͩ 

 �Ŷ� ϭϴϴϱ͕�ƉŽƵƌ� ƐŽŶ� ĚĞƌŶŝĞƌ� ĂŶŶŝǀĞƌƐĂŝƌĞ�sŝĐƚŽƌ�,ƵŐŽ� ƌĞĐĞǀƌĂ�ĚĞƐ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�
Ě͛ĞƐƟŵĞ� ĚƵ� ŵŽŶĚĞ� ĞŶƟĞƌ� ƋƵŝ� ƐĞƌŽŶƚ� ƉƵďůŝĠƐ�
ĚĂŶƐ�ůĞ�ũŽƵƌŶĂů�'ŝů��ůĂƐ͘���ĐƀƚĠ�ĚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ĞŶ�
ƌƵƐƐĞ͕� ĞŶ� ĂƌĂďĞ͕� ĞŶ� ŐƌĞĐ͕� ĞŶ� ĞƐƉĂŐŶŽů͕� ĞŶ� ĂŶͲ
ŐůĂŝƐ͙� ĮŐƵƌĞ� ƵŶ�ŵĞƐƐĂŐĞ� ĞŶ� ĐŚŝŶŽŝƐ� Ě͛ƵŶ� ĐĞƌͲ
ƚĂŝŶ�>ŝŶ��ŚŽŶŐǌŚĞŶŐ ͊ 
 >Ğ� ƉƌĞŵŝĞƌ� ƚƌĂĚƵĐƚĞƵƌ� ĚĞ� sŝĐƚŽƌ� ,ƵŐŽ�
ĞŶ�ĐŚŝŶŽŝƐ�ĞƐƚ�>Ƶ�yƵŶ�;ϭϴϴϭ-ϭϵϯϲͿ�ƋƵŝ͕�ĚĠũă�ĨĂͲ
ŵŝůŝĞƌ� ĚĞ�tĂůƚĞƌ� ^ĐŽƩ� ĂǀĞĐ� /ǀĂŶŚŽĠ͕� Ă� ĚĠĐŽƵͲ
ǀĞƌƚ� ůĞƐ� ĂƵƚĞƵƌƐ� ŽĐĐŝĚĞŶƚĂƵǆ� ;�ǇƌŽŶ͕� ^ŚĞůůĞǇ͕�
WŽƵĐŚŬŝŶĞ͙Ϳ� ůŽƌƐ� ĚĞ� ƐŽŶ� ƐĠũŽƵƌ� ĂƵ� :ĂƉŽŶ� ĞŶ�
ϭϵϬϮ͘�/ů�ƚƌĂĚƵŝƚ�:ƵůĞƐ�sĞƌŶĞ͘�DĂŝƐ�ƐƵƌƚŽƵƚ͕�ŝů�ĞƐƚ�
ĐĞůƵŝ�ƋƵŝ�ƉƵďůŝĞ�ĞŶ�ϭϵϬϯ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ƚƌĂĚƵĐƟŽŶ�
ĚĞƐ�DŝƐĠƌĂďůĞƐ�ă�ƉĂƌƟƌ�Ě͛ƵŶĞ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ũĂƉŽŶĂŝƐĞ͘�
>Ă� ŵġŵĞ� ĂŶŶĠĞ͕� ^Ƶ� DĂŶƐŚƵ� ;ϭϴϵϰ-ϭϵϭϴͿ� ĨĂŝƚ�
ƉĂƌĂŠƚƌĞ�ƵŶĞ�ƚƌĂĚƵĐƟŽŶ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚƵ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ͕�ĚĞƐ�
DŝƐĠƌĂďůĞƐ͕� ĞŶ� ĨĞƵŝůůĞƚŽŶ͘� �͛ĞƐƚ� ƵŶĞ� ǀĞƌƐŝŽŶ�
ͨ ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƐĠĞ ͩ� ĂǀĞĐ� ĚĞƐ� ĐŚĂƉŝƚƌĞƐ� ĂũŽƵƚĠƐ͕�
ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĂŐĞƐ�ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĨŽƌŵĞ�
ƉƌŽĐŚĞ� ĚƵ� ƌŽŵĂŶ� ĐůĂƐƐŝƋƵĞ� ĐŚŝŶŽŝƐ͕� ĐĞ� ƋƵŝ� Ă�
ďĞĂƵĐŽƵƉ� ĨĂŝƚ� ƉŽƵƌ� ƐĂ� ƉŽƉƵůĂƌŝƚĠ͘� ^ŚĞŶ� �Ăůŝ͕�
ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌ� ĚĞ� ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ� ĚĞƐ� >ĂŶŐƵĞƐ� �ƚƌĂŶͲ
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Ϯϵ�/Ŷ�
ͨ �ŽŶĨĠƌĞŶĐĞƐ�
ĚĞ�ů͛�ƐƐŽĐŝĂͲ
ƟŽŶ�ĚĞƐ��ĐƌŝͲ
ǀĂŝŶƐ��ŚŝͲ
ŶŽŝƐ ͕ͩ�:ŽƵƌŶĂů�
ĚĞ�ůĂ�DĂŝƐŽŶ�
ůŝƩĠƌĂŝƌĞ�ĚĞ�
sŝĐƚŽƌ�,ƵŐŽ�ŶΣ
ϭϯ͕�Ɖ͘Ϯ͘��WĂƌŝƐ͕�
ϮϬϬϯ͘ 
 
�ϯϬ��,�E'�
�ĞŶŐŚŽƵ͕�KƉ͘�
�ŝƚ͘ 

 

 

 

sŝĐƚŽƌ�,ƵŐŽ 
ƉĂƌ�'ŚĞŵĂƌ͕ 
ϭϴϲϮ͕��E& 

'ŝů��ůĂƐ͕ 
ƉƌĞŵŝğƌĞ�ƉĂŐĞ�ĚƵ�ŶƵŵĠƌŽ�ƐƉĠĐŝĂů� 

�ŽŶƐĂĐƌĠ�ă�sŝĐƚŽƌ�,ƵŐŽ͕� 
ϭϴϴϱ 

Ξ�D>s, 



 

 ŐğƌĞƐ�ĚĞ��ĞŝũŝŶŐ�ĞǆƉůŝƋƵĞ ͗�ͨ ^Ƶ�DĂŶƐŚƵ�Ă�ƚƌĂĚƵŝƚ�>ĞƐ�DŝƐĠƌĂďůĞƐ�ĚĞ�sŝĐƚŽƌ�,ƵŐŽ�
Ě͛ƵŶĞ� ĨĂĕŽŶ�ĐƌĠĂƚƌŝĐĞ͘��ƌĠĂƚƌŝĐĞ͕�ƉĂƌĐĞ�ƋƵ͛ŝů� Ă� ƐŝŶŝƐĠ� ůĞƐ�ŶŽŵƐ�ĚĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�ƉĞƌͲ
ƐŽŶŶĂŐĞƐ�ĚƵ� ƌŽŵĂŶ͕� :ĞĂŶ�sĂůũĞĂŶ�ĚĞǀĞŶĂŶƚ� :ŝŶ�,ƵĂũŝĂŶ͕� ƋƵŝ� ƐŝŐŶŝĮĞ�ͨ� >Ğ��ŚŝŶŽŝƐ�
ƉĂƵǀƌĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƉĂǇƐ�ƌŝĐŚĞ�͕ͩ�DǇƌŝĞů͕�ů͛ ĠǀġƋƵĞ�DĞŶŐ͕�ĚĞƐĐĞŶĚĂŶƚ�ĚĞ�DĞŶĐŝƵƐ͕�DĂͲ
ƌŝƵƐ͕�DŝŶŐ�EĂŶĚĞ�ŝŶĐĂƌŶĂŶƚ�ůĂ�ǀĞƌƚƵ�ǀŝƌŝůĞ�ĠĐůĂŝƌĠĞ�Ğƚ��ŽƐĞƩĞ͕�<ŽŶŐ�ůĂ�ũŽůŝĞ͕�ĞŶĨĂŶƚ�

ĚĞ��ŽŶĨƵĐŝƵƐϯϭ͘ ͩ 
^ŝ� ů͛ŽŶ�ĞŶ�ĐƌŽŝƚ�^ŚĞŶ��Ăůŝ͕� ůĂ� ƌĠƉƵƚĂƟŽŶ�ĚĞ�sŝĐƚŽƌ�
,ƵŐŽ�Ă�ĐŽŶŶƵ�ƵŶĞ�ĠĐůŝƉƐĞ ͗�ͨ ͙�ĂƉƌğƐ�ϭϵϰϵ͕�ĐĞƌͲ
ƚĂŝŶƐ� ĐƌŝƟƋƵĞƐ� ũĚĂŶŽǀŝĞŶƐϯϮ� ůƵŝ� ŽŶƚ� ĂĐĐŽůĠ� ů͛ĠƟͲ
ƋƵĞƩĞ�ͨ�Ě͛ŚƵŵĂŶŝƐƚĞ�ďŽƵƌŐĞŽŝƐ�ͩ�Ğƚ� ũƵŐĠ�ƚƌğƐ�ƐĠͲ
ǀğƌĞŵĞŶƚ� YƵĂƚƌĞǀŝŶŐƚ-dƌĞŝǌĞ͕� ƋƵŝ� ƐĞůŽŶ� ĞƵǆ� ĐŽůͲ
ƉŽƌƚĂŝƚ� ůĂ� ͨ� ƚŚĠŽƌŝĞ� ďŽƵƌŐĞŽŝƐĞ� ĚĞ� ůĂ� ŶĂƚƵƌĞ� ŚƵͲ
ŵĂŝŶĞ ͩ͘��Ƶ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ� ůĂ�ƉƐĞƵĚŽ�ZĠǀŽůƵƟŽŶ�ĐƵůƚƵͲ
ƌĞůůĞ͕� ůĂ� ďĂŶĚĞ� ĚĞƐ�YƵĂƚƌĞ� ƉƌĂƟƋƵĂŝƚ� ůĂ� ĚŝĐƚĂƚƵƌĞ�
ĚƵ� ƉƌŽůĠƚĂƌŝĂƚ� ƚŽƵƐ� ĂǌŝŵƵƚƐ� Ğƚ� ŽŶ� Ă�ŵŝƐ� ĚĂŶƐ� ƵŶ�
ƉƵƌŐĂƚŽŝƌĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĠĐƌŝǀĂŝŶƐ�ŚƵŵĂŶŝƐƚĞƐ�ĚŽŶƚ�sŝĐͲ
ƚŽƌ�,ƵŐŽ͕�ĚĞǀĞŶƵ�ă�ů͛ĠƉŽƋƵĞ͕�ĂƵǆ�ǇĞƵǆ�ĚĞƐ�'ĂƌĚĞƐ�
ZŽƵŐĞƐ͕�ͨ�ƵŶ�ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌ�ƉĂƌ�ůĂ�ŶĠŐĂƟǀĞ�ͩ�ƋƵŝ�ƉƌġͲ
ĐŚĂŝƚ� ůĂ�ͨ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐůĂƐƐĞƐ�ͩ͘�KŶ�ŝŐŶŽƌĂŝƚ�
ƋƵĞ� ƉĞŶĚĂŶƚ� ůĂ� ^ĞŵĂŝŶĞ� ƐĂŶŐůĂŶƚĞ� ĚĞ� ϭϴϳϭ͕� ĐĞƚ�
ŚƵŵĂŶŝƐƚĞ� ŽīƌĂŝƚ� ĂƐŝůĞ� ĂƵǆ� ĞǆŝůĠƐ� ĚĞ� ůĂ� �ŽŵŵƵŶĞ�

ĚĞ�WĂƌŝƐ͕�ĞŶ�ƐŽŶ�ĚŽŵŝĐŝůĞ�ĚĞ��ƌƵǆĞůůĞƐ͕�ϰ�ƉůĂĐĞ�ĚĞƐ�ďĂƌƌŝĐĂĚĞƐ�Ğƚ�ƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ĐĞƩĞ�ƌĂŝͲ
ƐŽŶ͕�ůĞ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�ďĞůŐĞ�ůƵŝ�Ă�ŶŽƟĮĠ�ƵŶ�ĂƌƌġƚĠ�ƌŽǇĂů�ƋƵŝ�ůĞ�ĨƌĂƉƉĂŝƚ�Ě͛ ĞǆƉƵůƐŝŽŶ͘�
�͛ĠƚĂŝƚ�ůĞ�ĐŽŵďůĞ�ĚĞ�ů͛ĂďƐƵƌĚŝƚĠϯϯ͘ ͩ 
�Ğƚ�ĠƉŝƐŽĚĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ�ƋƵ͛ƵŶ�ŵĂƵǀĂŝƐ�ƐŽƵǀĞŶŝƌ�Ğƚ�ͨ 'ƌąĐĞ�ă� ů͛ĞīŽƌƚ�ĚĞ�^Ƶ�
DĂŶƐŚƵ�Ğƚ� ĚĞ� ƐĞƐ� ĐŽŶƟŶƵĂƚĞƵƌƐ͕�sŝĐƚŽƌ�,ƵŐŽ� ƌĞƐƚĞ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ƉĂǇƐ� ĚĞ��ŽŶĨƵĐŝƵƐ� ůĞ�
ƉůƵƐ�ĐŽŶŶƵ�ĚĞƐ�ŐƌĂŶĚƐ�ĠĐƌŝǀĂŝŶƐ�ŽĐĐŝĚĞŶƚĂƵǆ  ͩ͘�ŶŽƵƐ�Ěŝƚ�ĞŶĐŽƌĞ�^ŚĞŶ��Ăůŝ͘ 
 >Ă�ƉůĂĐĞ�ĚĞƐ�ZŽŵĂŶƟƋƵĞƐ�ĞƐƚ�ƉƌŝǀŝůĠŐŝĠĞ�ĞŶ�
�ŚŝŶĞ͕� ĞŶ� ƉĂƌƟĞ� ƉĂƌĐĞ� ƋƵΖŝůƐ� ĨƵƌĞŶƚ� ůĞƐ� ƉƌĞŵŝĞƌƐ� ă�
ġƚƌĞ� ůƵƐ͕� ŵĂŝƐ� ĂƵƐƐŝ� ƉĂƌ� ůĂ� ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ� ĚĞƐ� ĐĞŶƚƌĞƐ�
ĚΖŝŶƚĠƌġƚ� ;ůĞ� WĞƵƉůĞ͕� ůĂ� ũƵƐƟĐĞ͕� ůĂ� ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞ͘͘͘Ϳ� Ğƚ�
ůĞƐ�ŵŽĚğůĞƐ�ĚΖĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƋƵĞ�ƐŽŶƚ�ĐĞƐ�ĂƵƚĞƵƌƐ͘�>Ă�
ŵĞŝůůĞƵƌĞ� ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶ� ĚĞ� ĐĞƩĞ� ŝŶŇƵĞŶĐĞ� ĚĠĐŝƐŝǀĞ�
ŶŽƵƐ�ƌĞŶǀŽŝĞ�ĂƵ�ƌŽŵĂŶ��ĂůǌĂĐ�Ğƚ�ůĂ�WĞƟƚĞ�dĂŝůůĞƵƐĞ�
ĐŚŝŶŽŝƐĞ� ĚĞ� ůΖĠĐƌŝǀĂŝŶ� ĨƌĂŶĐŽ-ĐŚŝŶŽŝƐ� �Ăŝ� ^ŝũŝĞ͕� ƉĂƌƵ�
ĞŶ�ϮϬϬϬ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ�Ğƚ�ƚƌĂĚƵŝƚ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ĞŶ�Ϯϱ�ůĂŶŐƵĞƐ�
ĚŽŶƚ� ůĞ� ĐŚŝŶŽŝƐ͕� ĂĚĂƉƚĠĞ� ĂƵ� ĐŝŶĠŵĂ� ĞŶ� ϮϬϬϮ͕� ƋƵŝ�
ƌĂĐŽŶƚĞ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ůĂ�ůĞĐƚƵƌĞ�ĚĞƐ�ŐƌĂŶĚƐ�ĂƵƚĞƵƌƐ�ŽĐͲ
ĐŝĚĞŶƚĂƵǆ�ĚƵ�y/yĞ�ƐŝğĐůĞϯϰ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞŶƚ�ƵŶĞ�ƉĞƟƚĞ�
ǀŝůůĂŐĞŽŝƐĞ�ĞŶ�ĨĞŵŵĞ�ůŝďĠƌĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ��ŚŝŶĞ�ŽƉƉƌĞƐͲ
ƐĂŶƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ZĠǀŽůƵƟŽŶ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞ�ĚĞ�DĂŽ��ĞĚŽŶŐ͘�>Ă�
ũĞƵŶĞ� ƉĂǇƐĂŶŶĞ� ŵŽŶƚĂŐŶĂƌĚĞ� ĚĠĐůĂƌĞ� ă� ůĂ� ĮŶ ͗� ͨ�
�ĂůǌĂĐ�ŵ͛Ă� ĨĂŝƚ� ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ� ƵŶĞ� ĐŚŽƐĞ� ͗� ůĂ� ďĞĂƵƚĠ�
Ě͛ƵŶĞ�ĨĞŵŵĞ�ĞƐƚ�ƵŶ�ƚƌĠƐŽƌ�ƋƵŝ�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ĚĞ�Ɖƌŝǆ�ͩ͘ 

ϱ 

 

 

 

 

 

 

ϯϭ�^,�E��Ăůŝ͕�
ͨ ^Ƶ�DĂŶƐŚƵ͕�
KůǇŵƉŝŽ�Ğƚ�ůĞ�
:ĂƉŽŶ ͕ͩ�/Ě͘� 
 

ϯϮ��ŽĐƚƌŝŶĞ�
Ě͛�ŶĚƌĞŢ��ũĂͲ
ŶŽǀ͕�ϯĞ�ƐĞĐƌĠͲ
ƚĂŝƌĞ�ĚƵ�WĂƌƟ�
ĐŽŵŵƵŶŝƐƚĞ�
ĚĞ�ů͛hZ^^͘�>Ğ�
ũĚĂŶŽǀŝƐŵĞ�
ĂƌƟƐƟƋƵĞ�
ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�ůĞ�
ĐŽŶƚƌƀůĞ�Ğƚ�
ůΖŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�
ĚĞƐ�ƉƌŽĚƵĐͲ
ƟŽŶƐ�ĂƌƟƐͲ
ƟƋƵĞƐ�ĞŶ�
hŶŝŽŶ�ƐŽǀŝĠͲ
ƟƋƵĞ͕�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�
ĂŶŶĠĞƐ�ϭϵϱϬ͘ 
 

ϯϯ�^,�E��Ăůŝ͕�
ͨ ^Ƶ�DĂŶƐŚƵ͕�
KůǇŵƉŝŽ�Ğƚ�ůĞ�
:ĂƉŽŶ ͕ͩ�:ŽƵƌͲ
ŶĂů�ĚĞ�ůĂ�DĂŝͲ
ƐŽŶ�ůŝƩĠƌĂŝƌĞ�
ĚĞ�sŝĐƚŽƌ�,ƵŐŽ�
ŶΣϭϯ͕�Ɖ͘ϯ͘��
WĂƌŝƐ͕�ϮϬϬϯ͘� 
 

ϯϰ�dŽƵƚ�ĐŽŵͲ
ŵĞŶĐĞ�ƉĂƌ�ůĂ�
ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�ĚƵ�
ƌŽŵĂŶ�hƌƐƵůĞ�
DŝƌŽƵģƚ�ĚĞ�
�ĂůǌĂĐ͘� 
 

>Ƶ�yƵŶ 
;ϭϴϴϭ-ϭϵϯϲͿ 

^Ƶ�DĂŶƐŚƵ 
;ϭϴϵϰ-ϭϵϭϴͿ 



 

 �ĂŶƐ� ƵŶ� ƚĞǆƚĞϯϱ� ƉĂƌƵ� ĞŶ� ϮϬϬϭ͕� ^ŚĞŶ�
�Ăůŝ� ĐŽŵƉĂƌĞ�ŵġŵĞ� ůĂ�ƉĞŶƐĠĞ�ĚĞ��ĂůͲ
ǌĂĐ� ĂƵǆ� ĐŽƵƌĂŶƚƐ� ƐƉŝƌŝƚƵĞůƐ� ŽƌŝĞŶƚĂƵǆ ͗�
ͨ dŽƵƚ�ĞƐƚ�ĚŽƵďůĞ�Ğƚ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŽŝƌĞ͕�ƌĠͲ
ƉĠƚĂŝƚ� �ĂůǌĂĐ͕� Ğƚ� ă� ƉĂƌƟƌ� ĚĞ� ĐĞƩĞ� ŝĚĠĞ�
ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝƋƵĞ͕� ƐĂ� ƉůƵŵĞ� Ă� ĚĠŵǇƐƟĮĠ�
ďŝĞŶ�ĚĞƐ�ŝĚŽůĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ͘��Ŷ�ĂŐŝƐͲ
ƐĂŶƚ�ĂŝŶƐŝ͕� ŝů� Ă� ƌĞũŽŝŶƚ͕� ƐĂŶƐ�ĞŶ�ƉƌĞŶĚƌĞ�
ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ͕� ůĞƐ� ƚĂŽŢƐƚĞƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ďŽƵĚͲ
ĚŚŝƐƚĞƐ�ĐŚŝŶŽŝƐ�ƋƵŝ�ƉĂƌůĂŝĞŶƚ�ĚĞ�ͨ�ƉĞƌĐĞƌ�
ůĂ� ƉŽƵƐƐŝğƌĞ� ƌŽƵŐĞϯϲ� ͩ͘� WůƵƐ� ŝŶĐŝƐŝĨ͕� ŝů�
ĂũŽƵƚĞ ͗�ͨ �Ƶ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ƐĂ�ĐĂƌƌŝğƌĞ� ůŝƩĠͲ
ƌĂŝƌĞ͕� �ĂůǌĂĐ� Ɛ͛ĞƐƚ� ůŝǀƌĠ� ă� ƵŶĞ� ƌĠŇĞǆŝŽŶ�
ƐƵƌ�ůĂ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĂůŝĠŶĂŶƚĞ�ĚĞ�ů͛ĂƌŐĞŶƚ͕�ĚƵ�
ƉŽƵǀŽŝƌ͕�ĚĞ�ů͛ĂŵŽƵƌ͕�ĚĞ�ůĂ�ůŝďĞƌƚĠ͕�ǀŽŝƌĞ�
ĚĞ� ůĂ�ĚĠŵŽĐƌĂƟĞ͘� /ů� ƐƵĸƚ�ĚĞ� ůŝƌĞ��ƵŐĠͲ
ŶŝĞ�'ƌĂŶĚĞƚ͕� >Ğ�WğƌĞ�'ŽƌŝŽƚ͕� >Ğ�DĠĚĞͲ
ĐŝŶ�ĚĞ�ĐĂŵƉĂŐŶĞ͕�>Ğ�>ǇƐ�ĚĂŶƐ� ůĂ�ǀĂůůĠĞ�
ŽƵ� /ůůƵƐŝŽŶƐ�ƉĞƌĚƵĞƐ�ƉŽƵƌ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�
͙� �ĂŶƐ� ůĂ� �ŚŝŶĞ� ŵŽĚĞƌŶĞ͕� ůĞƐ� ŝůůƵͲ
ƐŝŽŶƐ� ƉƌŽŵĠƚŚĠĞŶŶĞƐ� ĂǇĂŶƚ� ĠƚĠ� ƉĞƌͲ
ĚƵĞƐ� ƉŽƵƌ� ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ͕� ŝů� ŶĞ� ƌĞƐƚĞ� ƉůƵƐ�
ƋƵĞ�ů͛ĂƌŐĞŶƚ�Ğƚ�ƐĞƐ�ƐŽƵƐ-ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ŝĚĠŽůŽŐŝƋƵĞƐ͘�͙�^ŽƵƐ�ĐĞƚ�ĂŶŐůĞ͕��ĂůǌĂĐ͕�ůƵ�Ğƚ�ƌĞůƵ�
ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͕�ĂƉƉĂƌĂŠƚ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�ƉƌĠĐŝĞƵƐĞ�ƉŽƵƌ�ĠƉĂƌŐŶĞƌ�ă�ůĂ��ŚŝŶĞ�ůĞƐ�
ĞƌƌĞƵƌƐ�ĐŽŵŵŝƐĞƐ�ƉĂƌ� ů͛KĐĐŝĚĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ͘�sŽŝůă�ƉŽƵƌƋƵŽŝ��ĂůǌĂĐ�Ă�
ůĞ�ƌĂƌĞ�ƉƌŝǀŝůğŐĞ�ĚĞ�ƌĞƐƚĞƌ�ĨŽƌƚ�ĂĐƚƵĞů�ĚĂŶƐ�ůĂ��ŚŝŶĞ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŝŶĞϯϳ͘ ͩ 

DġŵĞ� Ɛŝ͕� ƐĞůŽŶ� ůĞƐ� ƌĠŐŝŵĞƐ� ƉŽůŝƟƋƵĞƐ� ĂƵ� ƉŽƵǀŽŝƌ͕� ,ƵŐŽ� Ă� ƉĂƌĨŽŝƐ� ĠƚĠ�
ͨ ƌĠĐƵƉĠƌĠ ͩ�Ğƚ�ƐŽŶ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ůĠŐğƌĞŵĞŶƚ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĠ�ƉŽƵƌ�ƐĞƌǀŝƌ�ůĂ�ƉƌŽƉĂŐĂŶĚĞ͕�ůĞƐ�
ƌĠĐĞŶƚĞƐ�ƚƌĂĚƵĐƟŽŶƐ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚƵ�ƐĞƵů�ĨƌĂŶĕĂŝƐ�ƌĞĚŽŶŶĞŶƚ�ă�ůŝƌĞ�ů͛ŝŶƚĠŐƌĂůŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞŶͲ
ƐĠĞ�ĚĞ� ů͛ĂƵƚĞƵƌ�Ğƚ�ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ�ĂƵǆ� ũĞƵŶĞƐ�ŐĠŶĠƌĂƟŽŶƐ�ĚĞ� ƐĞ� ĨĂŝƌĞ� ůĞƵƌ�ƉƌŽƉƌĞ�ŽƉŝͲ
ŶŝŽŶ͘�>Ă�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉĂǇƐ�ĚƵ�EŽƌĚ-�Ɛƚ�ĂƐŝĂƟƋƵĞ�
;�ŚŝŶĞ͕�:ĂƉŽŶ�Ğƚ��ŽƌĠĞͿ�ĂƩĞŝŶƚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ�ƵŶ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ŶŝǀĞĂƵ�Ğƚ�ĐŽŶĚƵŝƐĞŶƚ�ƉĂƌ�ůĞ�
ďŝĂŝƐ�ĚĞƐ�ĠĐŚĂŶŐĞƐ�ă�ĚĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĐŽƌƌĞĐƚĞƐ�ĚĞƐ�ĂƵƚĞƵƌƐ�ƌŽŵĂŶƟƋƵĞƐ͘ 

 
�Ƶ�yy/Ğ�ƐŝğĐůĞ ͗ 
 KŶ�ĂƐƐŝƐƚĞ�ϮϬϬϮ�ă�ƵŶ�ƌĞŐĂŝŶ�Ě͛ĠĐŚĂŶŐĞƐ�
ůŝƩĠƌĂŝƌĞƐ� ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ� ƐƵƌƚŽƵƚ� ůĞƐ� ĚĞƵǆ� ŐĠĂŶƚƐ�
�ĂůǌĂĐ� Ğƚ�,ƵŐŽ� ĞŶƚƌĞ� ůĂ� &ƌĂŶĐĞ� Ğƚ� ůĂ� �ŚŝŶĞ� Ğƚ�
ĞŶƚƌĞ� ůĂ�&ƌĂŶĐĞ�Ğƚ� ůĞ� :ĂƉŽŶ͘�KŶ�ĚŽŝƚ�ƉĞƵƚ-ġƚƌĞ�
ĐĞƚ�ĞŶŐŽƵĞŵĞŶƚ�ă� ůĂ� ;ƌĞͿĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�ĚĞ�sŝĐƚŽƌ�
,ƵŐŽ� ƉĂƌ� ůĞ� ŐƌĂŶĚ� ƉƵďůŝĐ� ĞŶ� &ƌĂŶĐĞ͕� ƐƵƐĐŝƚĠĞ�
ƉĂƌ� ůĂ� ĐĠůĠďƌĂƟŽŶ�ĚƵ�ďŝĐĞŶƚĞŶĂŝƌĞ�ĚĞ� ƐĂ�ŶĂŝƐͲ
ƐĂŶĐĞ͘� �ĞƩĞ� ĂŶŶĠĞ-ůă� ƵŶĞ� ĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞ� ĂǀĂŝƚ�
ĠƚĠ�ĨĂŝƚĞ�ă��ĞŝũŝŶŐ�ůĞ�ϯ�ũĂŶǀŝĞƌ�ƐŽƵƐ�ůĞƐ�ĂƵƐƉŝĐĞƐ�
ĚĞ� ŚƵŝƚ� ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ� ĐŚŝŶŽŝƐĞƐ� ĚŽŶƚ� ůΖ�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�

Ϯ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ϯϱ�^,�E��Ăůŝ͕�
ͨ hŶĞ��ŚŝŶĞ�ă�
ůĂ��ĂůǌĂĐ ͕ͩ�
ĚĂŶƐ�>͛�ŶŶĠĞ�
ďĂůǌĂĐŝĞŶŶĞ͕�ŶΣ�
Ϯ͕�ƉƉ͘�ϯϭϳ-ϯϮϰ͕�
Wh&͕�ϮϬϬϭ͘� 
 
 
ϯϲ�/ďŝĚ͕͘�Ɖ͘�ϯϭϳ͘� 
 

ϯϳ�/ďŝĚ͕͘�ƉƉ͘�
ϯϭϵ�Ğƚ�ϯϮϭ͘� 

�ĂůǌĂĐ 
ƉĂƌ�WŝĐĂƐƐŽ� 

DD͘��ĞŶŐ�zŽƵŵĞŝ͕�^ŚĞŶ��Ăůŝ͕�>ŝ�ZŽŶŐƐŚĞŶŐ�
ĚĞ�ů͛�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĚĞƐ��ĐƌŝǀĂŝŶƐ��ŚŝŶŽŝƐ��ĂĐͲ
ĐƵĞŝůůŝƐ�ƉĂƌ�D͘�WŚŝůŝƉƉĞ�DŽŝŶĞ͕�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ĚĞ�
ůĂ�DĂŝƐŽŶ�>ŝƩĠƌĂŝƌĞ�ĚĞ�sŝĐƚŽƌ�,ƵŐŽ͕�ĞŶ�ϮϬϬϮ 



 

 ĚĞƐ� �ĐƌŝǀĂŝŶƐ� �ŚŝŶŽŝƐ� Ğƚ� ůΖ/ŶƐƟƚƵƚ� ĚĞƐ� ĠƚƵĚĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ůŝƩĠƌĂƚƵƌĞ� ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ͘� �Ŷ� ĚĠͲ
ĐĞŵďƌĞ�ϮϬϬϮ͕�ƵŶĞ�ĚĠůĠŐĂƟŽŶ�ĚĞ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚĞ� ů͛ �ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĚĞƐ��ĐƌŝǀĂŝŶƐ��ŚŝŶŽŝƐ�
ĂǀĂŝƚ�ĠƚĠ�ƌĞĕƵĞ�ă� ůĂ�DĂŝƐŽŶ�>ŝƩĠƌĂŝƌĞ�ĚĞ�sŝĐƚŽƌ�,ƵŐŽ�ă��ŝğǀƌĞƐ�͖�ĐĞƩĞ�ǀŝƐŝƚĞ�ĂǀĂŝƚ�
ĚŽŶŶĠ� ůŝĞƵ�ă�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ͘�WĂƌŵŝ�ĞůůĞƐ͕�ƵŶĞ�ĞŶƋƵġƚĞ�ŵĞŶĠĞ�ĂƵƉƌğƐ�
ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�ĚĞ�ů͛ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ�&ƵĚĞŶ�ă�^ŚĂŶŐĂŢ�ĨĂŝƐĂŝƚ�ƌĞƐƐŽƌƟƌ�ĚĞƵǆ�ƉŽŝŶƚƐ�ĠƚŽŶͲ
ŶĂŶƚƐ ͗�ϳϬ�й�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŝĞŶƚ�sŝĐƚŽƌ�,ƵŐŽ͕�ĐĞ�ĚĞƉƵŝƐ� ů͛ĂĚŽůĞƐĐĞŶĐĞ�Ğƚ�
ϳϬй�ůĞ�ĐŽŶƐŝĚğƌĞŶƚ�ĐŽŵŵĞ�ů͛ƵŶ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ĂƵƚĞƵƌƐ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ�ƉƌĠĨĠƌĠƐ͘ 
&ŝŶ�ϮϬϬϰ͕�ĚĠďƵƚ�ϮϬϬϱ͕�Ɛ͛ĞƐƚ�ƚĞŶƵĞ�ă�dŽŬǇŽ�ƉƵŝƐ�ă�KƐĂŬĂ�ĂƵ�:ĂƉŽŶ�ƵŶĞ�ĞǆƉŽƐŝƟŽŶ�
ĞǆĐĞƉƟŽŶŶĞůůĞ� ŝŶƟƚƵůĠĞ�  ͨsŝĐƚŽƌ�,ƵŐŽ�Ğƚ� ůĞ� ƌŽŵĂŶƟƐŵĞ ͩ͘�^ŽƵƐ� ůĞƐ�ŚĂƵƚƐ�ƉĂƚƌŽͲ
ŶĂŐĞƐ� ĚƵ� ^ĠŶĂƚ� ĨƌĂŶĕĂŝƐ� Ğƚ� ĚƵ�DŝŶŝƐƚğƌĞ� ĚĞƐ� �īĂŝƌĞƐ� ĠƚƌĂŶŐğƌĞƐ� ũĂƉŽŶĂŝƐ͕� ĞůůĞ� Ă�
ƌĠƵŶŝ�ĚĞƐ�ƉƌġƚƐ�ĚĞ�Ϯϵ�ŵƵƐĠĞƐ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ�ƉĂƌŵŝ� ůĞƐ�ƉůƵƐ�ƉƌĞƐƟŐŝĞƵǆ�Ğƚ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĠ�ƵŶ�
ƐƵĐĐğƐ� ƉŚĠŶŽŵĠŶĂů� ;ϭ�ŵŝůůŝŽŶ� Ğƚ� ĚĞŵŝ� ĚĞ� ǀŝƐŝƚĞƵƌƐͿ͘� >͛ŝŶŝƟĂƚĞƵƌ� ĚĞ� ĐĞƩĞ� ŐƌĂŶĚĞ�
ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶ� ĞƐƚ� �ĂŝƐĂŬƵ� /ŬĞĚĂ͕� ůĞ� ĨŽŶĚĂƚĞƵƌ�
ĚƵ� ŵƵƐĠĞ� ĐŽŶƐĂĐƌĠ� ă� ů͛ ĂƵƚĞƵƌ� ĚĞƐ�DŝƐĠƌĂďůĞƐ�
ŝŶƐƚĂůůĠ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ ͗� ůĂ�DĂŝƐŽŶ�>ŝƩĠƌĂŝƌĞ�ĚĞ�sŝĐͲ
ƚŽƌ�,ƵŐŽ͘ 
�ŝƚŽŶƐ� ĞŶĐŽƌĞ� ƵŶ� ĂƵƚƌĞ� ĠǀĠŶĞŵĞŶƚ� ƉĂƌŵŝ�
Ě͛ĂƵƚƌĞƐ ͗�ĞŶ�ϮϬϭϭ� ů͛ĞǆƉŽƐŝƟŽŶ�ͨ �ĂůǌĂĐ͕� ůĞ�EĂͲ
ƉŽůĠŽŶ�ĚĞƐ� >ĞƩƌĞƐ ͕ͩ�ƉƌĠƐĞŶƚĠĞ�ĂǀĞĐ� ƐƵĐĐğƐ� ă�
dĂŝŶĂŶ�Ğƚ�dĂŝƉĞŝ�ă�dĂŢǁĂŶ  ͘
�Ğƚ�ĠůĂŶ�Ɛ͛ĞƐƚ�ƚƌŽƵǀĠ�ƌĞŶĨŽƌĐĠ�ƉĂƌ�ůĞ�ĐŝŶƋƵĂŶƚĞͲ
ŶĂŝƌĞ� ĚĞƐ� ƌĞůĂƟŽŶƐ� ĚŝƉůŽŵĂƟƋƵĞƐ� ĞŶƚƌĞ� ůĂ�
&ƌĂŶĐĞ� Ğƚ� ůĂ� �ŚŝŶĞ͘� �Ŷ� ϮϬϭϰ� Ɛ͛ĞƐƚ� ĂŝŶƐŝ� ƚĞŶƵ� ă�
WĂƌŝƐ�ƵŶ�ĐŽůůŽƋƵĞ�ĂǇĂŶƚ�ƉŽƵƌ�ƟƚƌĞ�  ͨ�ĂůǌĂĐ�Ğƚ�ůĂ�
�ŚŝŶĞ� ͬ� ůĂ� �ŚŝŶĞ� Ğƚ� �ĂůǌĂĐ ͩ� ƌĞŐƌŽƵƉĂŶƚ� ƵŶĞ�
ƋƵŝŶǌĂŝŶĞ� Ě͛ŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚƐ� ĚĞƐ� ĚĞƵǆ� ĐŽŶƟͲ
ŶĞŶƚƐϯϴ͘ 
�� ů͛ĂƵƚŽŵŶĞ� ϮϬϭϲ͕� ůĞ�ŵƵƐĠĞ�EƵŽŶŐ� :ŝĂŶŐ� ^ƵŽ�
ĚĞ� 'ƵĂŶŐǌŚŽƵ� Ă� ĂĐĐƵĞŝůůŝ� ŐƌąĐĞ� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ă�
'ĠƌĂƌĚ�WŽƵĐŚĂŝŶ�ϭϮϭ�ƉŽƌƚƌĂŝƚƐ-ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞ�,ƵŐŽ�
ĚĞƐƐŝŶĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŵĞŝůůĞƵƌƐ�ĐĂƌŝĐĂƚƵƌŝƐƚĞƐ�ĚĞ�ƐŽŶ�
ƚĞŵƉƐ͘ 
�ƚ�ĚƵ�Ϯϳ�ŵĂƌƐ�ĂƵ�Ϯϳ�ŵĂŝ�ϮϬϭϴ͕�ƵŶĞ�ĞǆƉŽƐŝƟŽŶ�
ĂƵ� ŵƵƐĠĞ� sŝĐƚŽƌ� ,ƵŐŽ� ĚĞ� sŝůůĞƋƵŝĞƌ� ŝŶƟƚƵůĠĞ�
ͨ �ŝǀŝůŝƐĂƟŽŶ� Ğƚ� ďĂƌďĂƌŝĞ͘� sŝĐƚŽƌ�,ƵŐŽ� Ğƚ� ůĂ� ĐƵůƚƵƌĞ� ĐŚŝŶŽŝƐĞ ͩ� Ă� ĠƚĠ� ŽƌŐĂŶŝƐĠĞϯϵ͘�
�ŶĮŶ͕� ƵŶĞ� ĞǆƉŽƐŝƟŽŶ� ƉƌŽƉŽƐĠĞ� ƉĂƌ� ůĂ�DĂŝƐŽŶ� ĚĞ� sŝĐƚŽƌ� ,ƵŐŽ� Ğƚ� WĂƌŝƐ�DƵƐĠĞƐ ͗�
ͨ sŝĐƚŽƌ� ,ƵŐŽ� ͬ� �ĂŶƐ� ů͛ŝŶƟŵŝƚĠ� ĚƵ� ŐĠŶŝĞ ͕ͩ� ƐĞ� ƟĞŶƚ� ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ� ũƵƐƋƵΖĞŶ� ĚĠͲ
ĐĞŵďƌĞ�ă�^ŚĂŶŐĂŢ  ͘
�ĞƐ� ƋƵĞůƋƵĞƐ� ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ� ƉŚĂƌĞƐ�ŶĞ� ĚŽŝǀĞŶƚ� ƉĂƐ� ĨĂŝƌĞ� ŽƵďůŝĞƌ� ƋƵĂŶƟƚĠ� Ě͛ ĂƵƚƌĞƐ�
ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶƐ�ŵĞƩĂŶƚ� ă� ů͛ ŚŽŶŶĞƵƌ� ĞŶ��ƐŝĞ� ůĞƐ� ĠĐƌŝǀĂŝŶƐ� ĨƌĂŶĕĂŝƐ� Ğƚ� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�
ůĞƐ�ZŽŵĂŶƟƋƵĞƐ͘ 

 

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶ ͗ 
 �Ğ� ŶŽƚƌĞ� ĐƀƚĠ͕� ĨŽƌĐĞ� ĞƐƚ� ĚĞ� ĐŽŶƐƚĂƚĞƌ� ƋƵĞ� ůĂ� ůŝƩĠƌĂƚƵƌĞ� ĂƐŝĂƟƋƵĞ� Ă� ƉĞƵ�
Ě͛ĠŵƵůĞƐ� ĞŶ� &ƌĂŶĐĞ�ŽƵ�ĞŶ��ƵƌŽƉĞ͕� ů͛ŝŶŇƵĞŶĐĞ� ĐƵůƚƵƌĞůůĞ�ŵĂũŽƌŝƚĂŝƌĞ� ƌĞƐƚĂŶƚ� ĐĞůůĞ�

ϱ 

 

 

 

 

 

 

 

 

ϯϴ�sŽŝƌ�ůĞƐ�
ĂĐƚĞƐ ͗��ĂůǌĂĐ�
Ğƚ�ůĂ��ŚŝŶĞ�͗�ůĂ�
�ŚŝŶĞ�Ğƚ��ĂůͲ
ǌĂĐ͘�^ŽƵƐ�ůĂ�Ěŝƌ͘�
ĚĞ�sĠƌŽŶŝƋƵĞ�
�Ƶŝ�Ğƚ�ZŽůĂŶĚ�
>Ğ�,ƵĞŶĞŶ͘�
WƌĞƐƐĞƐ�ƵŶŝǀĞƌͲ
ƐŝƚĂŝƌĞƐ�ĚĞ�
ZŽƵĞŶ�Ğƚ�ĚƵ�
,ĂǀƌĞ͕�ϮϬϭϳ͘�
ϮϰϬ�Ɖ͘�/^�E�͗�
ϵϳϵ-ϭ-ϬϮϰϬ-
Ϭϳϭϱ-ϭ� 
 
 

ϯϵ��ĞƵǆ�ĐŽŶĨĠͲ
ƌĞŶĐĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�
ĚŽŶŶĠĞƐ ͗�ͨ�>Ă�
ǀŝƐŝƚĞ�ĚĞ�,ƵŐŽ�
ă�ƵŶĞ�ĨĂŵŝůůĞ�
ĐŚŝŶŽŝƐĞ�ƌĂĐŽŶͲ
ƚĠĞ�ƉĂƌ�:ƵůŝĞƩĞ�
�ƌŽƵĞƚ�ͩ�ƉĂƌ�
&ůŽƌĞŶĐĞ�EĂƵͲ
ŐƌĞƩĞ�Ğƚ�ͨ�>Ğ�
ƐĂĐ�ĚƵ�WĂůĂŝƐ�
Ě͛ĠƚĠ�ͩ�ƉĂƌ�
:ĞĂŶ-DĂƌĐ�
,ŽǀĂƐƐĞ͘� 

ͨ >Ğ 'ĠĂŶƚ�ƋƵŝ�ŵĂƌĐŚĞ�ĞŶ�ĂǀĂŶƚ ͩ 
sŝĐƚŽƌ�,ƵŐŽ�Ğƚ�ůĞƐ�ĐĂƌŝĐĂƚƵƌĞƐ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞƐ�

ĚƵ�ϭϵĞ�ƐŝğĐůĞ 
EŽŶŐ�:ŝĂŶŐ�^ƵŽ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�DƵƐĞƵŵ 



 

 ĚĞƐ� �ƚĂƚƐ-hŶŝƐ� ŽƵ� ĚƵ� ƌĞƐƚĞ� ĚƵ�ŵŽŶĚĞ͘� �ĞůĂ� ĐŽŵŵĞŶĐĞ� ă� ĐŚĂŶŐĞƌ� ĂǀĞĐ� ů͛ĞŶǀŽů� ĚĞ�
ů͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ� ĐŚŝŶŽŝƐĞ�Ğƚ� ůĂ�ŵŽŶĚŝĂůŝƐĂƟŽŶ� ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƉůƵƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͘��ŝŶƐŝ� ƋƵĞůƋƵĞƐ�
ƈƵǀƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ůŝƩĠƌĂƚƵƌĞ�ĐŚŝŶŽŝƐĞ�ŽƵ�ũĂƉŽŶĂŝƐĞ�ƉŽƌƚĠĞƐ�ĂƵ�ĐŝŶĠŵĂ�ŶŽƵƐ�ĚĞǀŝĞŶŶĞŶƚ�
ĨĂŵŝůŝğƌĞƐ� ;ĚĞ� ů͛,ŝƐƚŽŝƌĞ� ĚĞƐ� dƌŽŝƐ� ZŽǇĂƵŵĞƐ� Ğƚ� ĚƵ� ZŽŝ� ^ŝŶŐĞϰϬ� ĂƵǆ� ĂĚĂƉƚĂƟŽŶƐϰϭ�
Ě͛�ŬŝƌĂ�<ƵƌŽƐĂǁĂ�ŽƵ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ĐĠůĠďƌŝƐƐŝŵĞ�WůƵŝĞ�ŶŽŝƌĞϰϮͿ͘� 

DĂŝƐ�ů͛ĂǀĞŶŝƌ�ĞƐƚ�ĂƵǆ�ĠĐŚĂŶŐĞƐ�Ğƚ�ă�ůĂ�ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ�ŵƵƚƵĞůůĞ͘��Ăƌ�ĐŚĂĐƵŶ�
ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ƉƀůĞƐ͕� ůĂ�ǀŝĞŝůůĞ��ƵƌŽƉĞ�Ğƚ� ůĞ�ǀŝĞŝů��ŵƉŝƌĞ�ĚƵ�DŝůŝĞƵ�ŽŶƚ�ƚŽƵƚ�ă�ĂƉƉƌĞŶĚƌĞ�
ů͛ƵŶ�ĚĞ�ů͛ĂƵƚƌĞ�Ğƚ�ƚŽƵƚ�ă�ĂƉƉŽƌƚĞƌ�ă�ů͛ ĂƵƚƌĞ͘� 
�Ğ�ƋƵŝ�ĨŽŶĚĂ�ĐĞƩĞ�ĂƫƌĂŶĐĞ�ŵƵƚƵĞůůĞ͕�ĂŶĐŝĞŶŶĞ�Ğƚ�ŐƌĂǀĞ�;ĐĂƌ�ŝŶƐƉŝƌĠĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ůŝƩĠƌĂͲ
ƚƵƌĞͿ� Ğƚ� ƋƵŝ� ůĂ� ĨŽŶĚĞ� ĞŶĐŽƌĞ� ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͕� Đ͛ĞƐƚ� ůĂ� ǀŝƐŝŽŶ� ƐŽĐŝĂůĞ� ĐŝǀŝůŝƐĂƚƌŝĐĞ�
;ů͛ƵŶŝǀĞƌƐĂůŝƚĠͿ͕�ůĂ�ƉĞŶƐĠĞ�ĠůĞǀĠĞ�Ğƚ�ŚƵŵĂŶŝƐƚĞ�;ůĞ�ƌĂƟŽŶĂůŝƐŵĞͿ͕�ůĂ�ĚĠĨĞŶƐĞ�ĚĞ�ů͛ŝŶĚŝͲ
ǀŝĚƵ�;Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ůŝďĞƌƚĠͿ�ƉŽƌƚĠĞƐ�ƉĂƌ�ů͛KĐĐŝĚĞŶƚ ͖�Ğƚ�Đ͛ĞƐƚ�ƵŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂƵ�ŵŽŶĚĞ͕�
ă�ůĂ�EĂƚƵƌĞ͕�ƵŶĞ�ĞƐƚŚĠƟƋƵĞ�ĚĠůŝĐĂƚĞ͕�ƵŶĞ�ƉƌŽĨŽŶĚĞ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĞ�ŽīĞƌƚƐ�ƉĂƌ�
ů͛KƌŝĞŶƚ͘��ǀĞĐ�ĚĞƐ�ĂƌƚƐ�ƉƵŝƐƐĂŶƚƐ�ĂƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ǀĂůĞƵƌƐ͕� ůĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�Ğƚ�ĨĞŵŵĞƐ�
ĚĞ�ŶŽƐ�ĚĞƵǆ� ĐŽŶƟŶĞŶƚƐ�ŽŶƚ� ĐĞ�ƋƵ͛ŝů� ĨĂƵƚ�ƉŽƵƌ� ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ� ĞŶƐĞŵďůĞ� ůĞƐ�ďĂƐĞƐ�Ě͛ƵŶ�
ĨƵƚƵƌ�ŚĞƵƌĞƵǆ͘ 
 ,ƵŐŽ ĂǀĂŝƚ�ĚĠũă�ƚŽƵƚ�Ěŝƚ�͗ ͨ DĞƐƐŝĞƵƌƐ͕�ĐĞƩĞ�ƉĞŶƐĠĞ�ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞ͕�ůĂ�ƉĂŝǆ�ƵŶŝǀĞƌͲ
ƐĞůůĞ͕�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ŶĂƟŽŶƐ�ůŝĠĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ĞůůĞƐ�Ě͛ƵŶ�ůŝĞŶ�ĐŽŵŵƵŶ�͙��ůĂ�ŵĠĚŝĂƟŽŶ�ƐƵďƐƟͲ
ƚƵĠĞ� ă� ůĂ� ŐƵĞƌƌĞ͕� ĐĞƩĞ�ƉĞŶƐĠĞ� ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞ� ĞƐƚ-ĞůůĞ� ƵŶĞ� ƉĞŶƐĠĞ� ƉƌĂƟƋƵĞ� ͍� ĐĞƩĞ� ŝĚĠĞ�
ƐĂŝŶƚĞ�ĞƐƚ-ĞůůĞ�ƵŶĞ�ŝĚĠĞ�ƌĠĂůŝƐĂďůĞ�͍��ĞĂƵĐŽƵƉ�Ě͛ĞƐƉƌŝƚƐ�ƉŽƐŝƟĨƐ͕�ĐŽŵŵĞ�ŽŶ�ƉĂƌůĞ�ĂƵͲ
ũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͕�ďĞĂƵĐŽƵƉ�Ě͛ŚŽŵŵĞƐ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ�ǀŝĞŝůůŝƐ͕�ĐŽŵŵĞ�ŽŶ�Ěŝƚ͕�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵĂŶŝĞŵĞŶƚ�
ĚĞƐ�ĂīĂŝƌĞƐ͕�ƌĠƉŽŶĚĞŶƚ�͗�EŽŶ͘�DŽŝ͕�ũĞ�ƌĠƉŽŶĚƐ�ĂǀĞĐ�ǀŽƵƐ͕�ũĞ�ƌĠƉŽŶĚƐ�ƐĂŶƐ�ŚĠƐŝƚĞƌ͕�ũĞ�
ƌĠƉŽŶĚƐ�͗�KƵŝ�͊�;�ƉƉůĂƵĚŝƐƐĞŵĞŶƚƐͿ͘� ͙�:Ğ�ǀĂŝƐ�ƉůƵƐ� ůŽŝŶ�͖� ũĞ�ŶĞ�ĚŝƐ�ƉĂƐ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�͗�
�͛ĞƐƚ�ƵŶ�ďƵƚ�ƌĠĂůŝƐĂďůĞ͕�ũĞ�ĚŝƐ�͗��͛ĞƐƚ�ƵŶ�ďƵƚ�ŝŶĠǀŝƚĂďůĞ�͖�ŽŶ�ƉĞƵƚ�ĞŶ�ƌĞƚĂƌĚĞƌ�ŽƵ�ĞŶ�ŚąͲ
ƚĞƌ�ů͛ĂǀğŶĞŵĞŶƚ͕�ǀŽŝůă�ƚŽƵƚϰϯ͘ ͩ 

 

Ϯ 

 

 

 

 

 

 

ϰϬ�ZŽŵĂŶ�ĚĞ�
tƵ��ŚĞŶŐ��Ŷ�
;ϭϱϬϬ-ϭϱϴϮͿ�
ĂĚĂƉƚĠ�ĂƵ�
ĐŝŶĠŵĂ�ƉĂƌ�
ZŽď�DŝŶŬŽī�
ĞŶ�ϮϬϬϴ�ƐŽƵƐ�
ůĞ�ƟƚƌĞ�>Ğ�
ZŽǇĂƵŵĞ�
ŝŶƚĞƌĚŝƚ͘ 
 
 
 

ϰϭ�ZĂƐŚƀŵŽŶ�
ĚĞ�ZǇƵŶŽƐƵŬĞ�
�ŬƵƚĂŐĂǁĂ�
;ϭϵϱϬͿ͕��ĂƌďĞͲ
ƌŽƵƐƐĞ�ĚĞ�
^ŚƵŐŽƌŽ�zĂŵĂͲ
ŵŽƚŽ�;ϭϵϲϱͿ͕�
ƉŽƵƌ�Ŷ͛ĞŶ�ĐŝƚĞƌ�
ƋƵĞ�ĚĞƵǆ͘ 
 
 
 

ϰϮ�&ŝůŵ�ĚĞ�
^ŚƃŚĞŝ�/ŵĂŵƵͲ
ƌĂ�;ϭϵϴϵͿ�
ŝŶƐƉŝƌĠ�ĚƵ�
ƌŽŵĂŶ�ĠƉŽͲ
ŶǇŵĞ�ĚĞ�DĂͲ
ƐƵũŝ�/ďƵƐĞ͘� 
 
 

ϰϯ͘�sŝĐƚŽƌ�
,ƵŐŽ͕��ŝƐĐŽƵƌƐ�
Ě͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĚƵ�
�ŽŶŐƌğƐ�ĚĞ�ůĂ�
WĂŝǆ�ă�WĂƌŝƐ͕�ůĞ�
Ϯϭ�ĂŽƸƚ�ϭϴϰϵ͘� 

�ĞƐƐŝŶ�ĚĞ�sŝĐƚŽƌ�,ƵŐŽ͕�ĞŶĐƌĞ�ĚĞ��ŚŝŶĞ 



 

  

ϱ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


