
 

 

&$/'¶,1)26 
C

O
M

M
U

N
E

 D
E

 C
H

A
U

D
E

N
E

Y
-S

U
R

-M
O

S
E

L
L

E
 

                   N°23 

Septembre 2021 
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>Ă��ĂůĚĠ 

>ĞƐ�ƌĞƉĂƐ�ĚĞ�ƋƵĂƌƟĞƌ 

>Ă��ĂƚƵĐĂĚĂ��Ğů�^Žů 



 

 

6RPPDLUH 

· /·pGLWR�GX�PDLUH    3�� 
· $FFXHLO�GHV�QRXYHDX[�DUULYDQWV   3�� 
· %RXODQJHULH��UHWUDLWH�PpULWpH   3�� 
· (QWUHWLHQ�GHV�URXWHV    3�� 
· 3RQW�VXU�OD�0RVHOOH�    3�� 
· �&LPHWLqUH     3�� 

 
· (FROHV ��3HWLWV�HW�JURV�WUDYDX[�   3�� 
· 8Q��GHX[��WURLV��,PSUR��/D�5XFKH����� �������������3��-� 
· 'HV�&DOGpQLDFLHQV�j�O·DVVDXW�GX�*DOLELHU  3�� 
· 0-&��UHSULVH�GHV�DFWLYLWpV�   3�� 
· 3DVVDJH�DX�FROOqJH    3�� 
· 6DXYHWDJH�j�&KDXGHQH\   3�� 

Y ƵĞů� ƉůĂŝƐŝƌ� Ğƚ� ƋƵĞů� ďŽŶŚĞƵƌ� ĚĞ� ƉŽƵǀŽŝƌ� ĞŶĮŶ� ƐĞ� ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ� ĐĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�
ǁĞĞŬ-ĞŶĚ�ĚĞ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ǀƌĂŝ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ĐŽŶǀŝǀŝĂůŝƚĠ ͊� 

�Ğ� ĨƵƚ� Ě͛ĂďŽƌĚ� ůĞ� ĨĞƵ� Ě͛ĂƌƟĮĐĞ� ĚƵ� ƐĂŵĞĚŝ� ƐŽŝƌ͕� ƉƌĠĐĠĚĠ� ĚĞ� ůĂ� ĨĂŶĨĂƌĞ� ĚĞƐ�
ƚĂŵďŽƵƌƐ�ƋƵŝ�ŵŠƚ�ƵŶĞ�ďĞůůĞ�ĂŶŝŵĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƌƵĞƐ�ĚƵ�ǀŝůůĂŐĞ͕�Ğƚ�ƉƵŝƐ�ůĂ�ĨĂͲ
ŵĞƵƐĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ĚĞ�ůĂ��ĂůĚĠ�ƐŽƵƐ�ƵŶ�ƐŽůĞŝů�ƌĂĚŝĞƵǆ͘�>Ă�ũŽŝĞ�ĚĞƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�Ğƚ�
ĚĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚĞƵƌƐ�ĨĂŝƐĂŝƚ�ƉůĂŝƐŝƌ�ă�ǀŽŝƌ͕�ƉƌĞƵǀĞ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ďĞƐŽŝŶ�ĚĞ�ĐĞƐ�
ŵŽŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƐŽĐŝĂďŝůŝƚĠ͘ 
WŽƵƌ� ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ� ĚĂŶƐ� ĐĞƚ� ĞƐƉƌŝƚ͕� ů͛ĂƵƚŽŵŶĞ� ƉƌŽŵĞƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ƋƵĞůƋƵĞƐ�
ďŽŶƐ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�Žƶ�ǀŽƵƐ�ƐĞƌĞǌ�ŝŶǀŝƚĠƐ�ă�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ�ă�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�
ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶƐ ͗� ͨ EĞƩŽǇŽŶƐ� ůĂ� ŶĂƚƵƌĞ ͕ͩ� ĐŚĂŶƟĞƌ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƟĨ� ĂƵƚŽƵƌ� ĚĞ�
ů͛ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ĚƵ�ƐĞŶƟĞƌ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ͕�ĚƵ�ĐŝŵĞƟğƌĞ͙ƌĂŶĚŽŶŶĠĞ�ĨŽƌĞƐƟğƌĞ�ĂƵǆͲ
ƋƵĞůůĞƐ� Ɛ͛ĂũŽƵƚĞƌŽŶƚ� ă� Ŷ͛ĞŶ� ƉĂƐ� ĚŽƵƚĞƌ� ĚĞƐ� ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶƐ� ĚĞƐ� ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ͘�
EŽƵƐ� ĂƵƌŽŶƐ� ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ� Ě͛ĞŶ� ƌĞƉĂƌůĞƌ� ;ZĞƉŽƌƚĞǌ� ǀŽƵƐ� ă� ů͛ĂŐĞŶĚĂ� ĞŶ� ĮŶ� ĚĞ�

ďƵůůĞƟŶ͙Ϳ͘ 
�ŽŵŵĞ�ũĞ�ůĞ�ƌĠƉğƚĞ�ƐŽƵǀĞŶƚ͕�ůĂ�ǀŝĞ�ĚƵ�ǀŝůůĂŐĞ�ŶĞ�ƐĞ�ƌĠƐƵŵĞ�ƉĂƐ�ĂƵǆ�ĐŚĂŶƟĞƌƐ�ǀŝƐŝďůĞƐ ͗�ĞŶƚƌĞƟĞŶ͕�ƌĠŶŽǀĂͲ
ƟŽŶ͕�ƵƌďĂŶŝƐŵĞ͙�ŵĂŝƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ĂƵƐƐŝ� ƚŽƵƚ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞ�ĂƵ�ǀŝǀƌĞ�ĞŶƐĞŵďůĞ͕� ƐƵƌƚŽƵƚ�ĂƉƌğƐ�ĐĞƩĞ�ƉĠͲ
ƌŝŽĚĞ�ĚŝĸĐŝůĞ�Žƶ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƚŽƵƐ�ŚąƚĞ�ĚĞ�ŶŽƵƐ�ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ͕�ĚĞ�ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ�ƵŶĞ�ǀŝĞ�ͨ ŶŽƌŵĂůĞ ͩ͘ 
KƵƚƌĞ�ĐĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ĂŶŝŵĂƟŽŶƐ͕� ů͛ĂŶŶĠĞ�ƋƵŝ� Ɛ͛ŽƵǀƌĞ�ƐĞƌĂ�ĐŚĂƌŐĠĞ�ƉŽƵƌ�ŶŽƚƌĞ�ǀŝůůĂŐĞ͘�dŽƵƚ�Ě͛ĂďŽƌĚ͕� ůĞƐ�
ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞ�ƌĠŶŽǀĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƌƵĞƐ��͘DŽƐĞůůǇ�Ğƚ�>͘ZĂŵƉŽŶƚ͕�ƋƵŝ͕�ă�ů͛ŚĞƵƌĞ�Žƶ�ǀŽƵƐ�ůŝƌĞǌ�ĐĞƐ�ůŝŐŶĞƐ�ĂƵƌŽŶƚ�ƐƸƌĞͲ
ŵĞŶƚ�ĚĠďƵƚĠ͘�>͛ĠƋƵĂƟŽŶ�Ŷ͛ĠƚĂŝƚ�ƉĂƐ�ĨĂĐŝůĞ͗�ĂůůŝĞƌ�ă�ůĂ�ĨŽŝƐ�ůĂ�ƐĠĐƵƌŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐŚĞŵŝŶĞŵĞŶƚƐ�ƉŝĠƚŽŶƐ͕�ůĂ�ĚŝͲ
ŵŝŶƵƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝƚĞƐƐĞ͕�ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƉůĂĐĞƐ�ĚĞ�ƐƚĂƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�ƐƵĸƐĂŶƚ�Ğƚ�ů͛ĞŵďĞůůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ĞŶƚƌĠĞ�ĚƵ�
ǀŝůůĂŐĞ͘�EŽƵƐ�ĞƐƉĠƌŽŶƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐ�ŝŶĠǀŝƚĂďůĞƐ�ĞŶŐĞŶĚƌĠĞƐ�ƉĂƌ�ĐĞ�ĐŚĂŶƟĞƌ�ƐĞƌŽŶƚ�ǀŝƚĞ�ďĂůĂǇĠĞƐ�ƉĂƌ�
ůĞ�ƌĠƐƵůƚĂƚ�ĮŶĂů͘ 
WƌŽĮƚĂŶƚ�ĚĞƐ�ĂŝĚĞƐ�ĚĞ� ů͛�ƚĂƚ͕� ůĞ�^ǇŶĚŝĐĂƚ�^ĐŽůĂŝƌĞ�ƋƵŝ�ƌĞŐƌŽƵƉĞ� ůĞƐ�ǀŝůůĂŐĞƐ�ĚĞ�WŝĞƌƌĞ-ůĂ-dƌĞŝĐŚĞ͕�sŝůůĞǇ-ůĞ-
^ĞĐ�Ğƚ��ŚĂƵĚĞŶĞǇ–ƐƵƌ�–DŽƐĞůůĞ�Ă�ĚĠĐŝĚĠ�ůĂ�ƌĠŶŽǀĂƟŽŶ�ĐŽŵƉůğƚĞ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽůĞ�ŵĂƚĞƌŶĞůůĞ͘��ĞůĂ�ĞŶƚƌĂŝŶĞƌĂ�ůĂ�
ĚĠůŽĐĂůŝƐĂƟŽŶ�ƉƌŽǀŝƐŽŝƌĞ�ĚĞƐ�ĐůĂƐƐĞƐ�ĚĞ�ŵĂƚĞƌŶĞůůĞ�ĚĞ�ĮŶ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ũƵƐƋƵ͛ĂƵǆ�ǀĂĐĂŶĐĞƐ�Ě͛ĠƚĠ͘�>ă�ĞŶĐŽƌĞ͕�ƵŶ�
ŐƌŽƐ�ĐŚĂŶƟĞƌ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ďŝĞŶ�ĚĞ�ŶŽƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�Ğƚ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚĞƐ͘ 
>͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ǌŽŶĞ�ĚĞƐ��ƌĂƐĐŽƩĞƐ�ƐŽƵƐ�ĨŽƌŵĞ�Ě͛ƵŶ�ƉƌŽũĞƚ�ƵƌďĂŝŶ�ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂů�ƐƵŝƚ�ƐŽŶ�ĐŽƵƌƐ͘�>͛ĂŶͲ
ŶĠĞ�ϮϬϮϮ�ǀĞƌƌĂ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ůĂ�ĮŶĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚƵ�WůĂŶ�>ŽĐĂů�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�ŝŶƚĞƌĐŽŵŵƵŶĂů�ƉŽƌƚĠ�ƉĂƌ�ůĂ��ŽŵŵƵͲ
ŶĂƵƚĠ�ĚĞ��ŽŵŵƵŶĞƐ͘ 
EŽƵƐ�ĞŶǀŝƐĂŐĞŽŶƐ�ĞŶĮŶ�ĚĞ� ƌĠĂůŝƐĞƌ� ůĂ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�Ğƚ�ĚĞƌŶŝğƌĞ�ƉŚĂƐĞ�ĚƵ� ƌĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ� ůƵŵŝŶĂŝƌĞƐ�ĂƵ�
ƐŽĚŝƵŵ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�>��Ɛ�ƉůƵƐ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ŵŽŝŶƐ�ĠŶĞƌŐŝǀŽƌĞƐ͘�EŽƵƐ�ĞŶ�ƉƌŽĮƚĞƌŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ͨ ĐŽƌƌŝŐĞƌ ͩ�ĐĞƌͲ
ƚĂŝŶĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ƐŽŵďƌĞƐ͘ 
DĂůŐƌĠ� ůĞƐ�ǀĂĐĂŶĐĞƐ͕�ǀŽƵƐ�ƉŽƵƌƌĞǌ� ůŝƌĞ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ďƵůůĞƟŶ�ƋƵĞ� ůĞƐ�ƐƵũĞƚƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ŶŽŵďƌĞƵǆ͕� ŝůƐ� ƌĞŇğƚĞŶƚ� ůĂ�
ǀŝƚĂůŝƚĠ�ĚĞ��ŚĂƵĚĞŶĞǇ-ƐƵƌ-DŽƐĞůůĞ͕�ĂůŽƌƐ�ďŽŶŶĞ�ůĞĐƚƵƌĞ ͊ 
         >Ğ�DĂŝƌĞ͕���͘�WĂǇĞƵƌ 

>͛ĠĚŝƚŽ�ĚƵ�DĂŝƌĞ  

Ϯ 



 

 

� ĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ͕�ϳ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ĨĂŵŝůůĞƐ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ŝŶƐƚĂůůĠĞƐ�ĂƵ�ǀŝůůĂŐĞ͘�>Ğ�ƐĂŵĞĚŝ�ϭϮ�^ĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ͕�ůĂ�ĐŽŵͲ
ŵƵŶĞ�Ă�ĞƵ�ůĞ�ƉůĂŝƐŝƌ�ĚĞ�ůĞƐ�ĂĐĐƵĞŝůůŝƌ�ŽĸĐŝĞůůĞŵĞŶƚ͘ 

�ĂŶƐ�ƵŶĞ� ĂŵďŝĂŶĐĞ� ĐŽŶǀŝǀŝĂůĞ� Ğƚ� ĂŵŝĐĂůĞ͕� ŶŽƚƌĞ�ŵĂŝƌĞ�
ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠ�Ě͛ƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞ�ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ĚƵ��ŽŶƐĞŝů�
ŵƵŶŝĐŝƉĂů͕�Ă�ƌĞĕƵ�Ϯ�ĨĂŵŝůůĞƐ�ƋƵŝ�ĂǀĂŝĞŶƚ�ƌĠƉŽŶĚƵ�ă�ů͛ŝŶǀŝͲ
ƚĂƟŽŶ͘ 
hŶĞ�ďĂůĂĚĞ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ůĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ĠƚĂŝƚ�ŝŶŝƟĂůĞŵĞŶƚ�ƉƌĠǀƵĞ�
ƉŽƵƌ� ůĂ� ǀŝƐŝƚĞ� ĚĞƐ� ůŽĐĂƵǆ� ĐŽŵŵƵŶĂƵǆ� Ğƚ� ĚĞ� ůĂ� ŵĠĚŝĂͲ
ƚŚğƋƵĞ͕�ŵĂŝƐ�ĚĞǀĂŶƚ�ůĞ�ƉĞƟƚ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ŚĂďŝͲ
ƚĂŶƚƐ�ƉƌĠƐĞŶƚƐ�ĐĞůůĞ-Đŝ�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ĞƵ�ůŝĞƵ͘�>ĞƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�
ĨĂŝƚĞƐ͕�ƚŽƵƚ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ĞƐƚ�ƌĞƐƚĠ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ�Ğƚ�Ă�ĠĐŚĂŶŐĠ�ƐƵƌ�ůĂ�ǀŝĞ�ĚƵ�ǀŝůůĂŐĞ͕�ůĞƐ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶƐ�Ğƚ�
ůĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ ͗�ƵŶ�ďŽŶ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĞ�ƉĂƌƚĂŐĞ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚƐ�ĚĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ĐĂůĚĠŶŝĂĐŝĞŶŶĞƐ�ĂƵƐͲ
Ɛŝ�ĐŽŶǀŝĠƐ�;�dW�s͕�D:��>ĞƐ�EĂƵǆ͕��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĞƵƌƐ�ĚĞ�ƐĂŶŐ�ĚĞ�ůĂ�ďŽƵĐůĞ�ĚĞ�ůĂ�DŽƐĞůůĞ͕�&ĂŵŝůůĞƐ�
ƌƵƌĂůĞƐ͕�ĞƚĐ͙Ϳ͘ 
�/ů�Ɛ͛ĞƐƚ�ƚĞƌŵŝŶĠ�ĂƵƚŽƵƌ�Ě͛ƵŶ�ǀĞƌƌĞ�Ğƚ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĚŽƵĐĞƵƌƐ�ůŽĐĂůĞƐ�ŽīĞƌƚĞƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ͘ 

�ŽƵůĂŶŐĞƌŝĞ ͗�ƌĞƚƌĂŝƚĞ�ŵĠƌŝƚĠĞ�ƉŽƵƌ�'ĠƌĂƌĚ�Ğƚ�ZĠŐŝŶĞ��>/^KE ����͘WĂǇĞƵƌ 

� Ŷ�ϭϵϴϮ͕�ĂǀĞĐ�ƐŽŶ�ĠƉŽƵƐĞ�ZĠŐŝŶĞ͕�'ĠƌĂƌĚ�Ɛ͛ĠƚĂŝƚ�ĂƐƐŽĐŝĠ�ă�ƐĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƉŽƵƌ�ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ�Ğƚ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ůĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞ�ďŽƵůĂŶŐĞƌŝĞ�Ğƚ� Ě͛ĠƉŝĐĞƌŝĞ� ĂƵ� ǀŝůůĂŐĞ͘��ƉƌğƐ�ϰϬ� ĂŶƐ͕� ůĞ� ĐŽƵƉůĞ�Ă�ĚĠĐŝĚĠ�ĚĞ� ĨĂŝƌĞ� ǀĂůŽŝƌ� ƐĞƐ�

ĚƌŽŝƚƐ�ă�ƵŶĞ�ƌĞƚƌĂŝƚĞ�ŵĠƌŝƚĠĞ͘ 
�� ů͛ŝŶŝƟĂƟǀĞ� ĚĞ� ůĂ� ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ͕� ŶŽŵďƌĞƵǆ�
ĠƚĂŝĞŶƚ� ůĞƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ă�ġƚƌĞ�ƉƌĠƐĞŶƚƐ�ă� ůĂ�ƉĞƟƚĞ�
ĐĠƌĠŵŽŶŝĞ� ĚĞ� ƌĞŵĞƌĐŝĞŵĞŶƚƐ� ĂƵ� ĐŽƵƌƐ� ĚĞ� ůĂͲ
ƋƵĞůůĞ͕� ƚƌğƐ� ĠŵƵƐ͕� ZĠŐŝŶĞ� Ğƚ� 'ĠƌĂƌĚ� ŶŽƵƐ� ŽŶƚ�
ƉĂƌƚĂŐĠ� ůĂ� ũŽŝĞ� ƋƵ͛ŝůƐ� ĂǀĂŝĞŶƚ� ĞƵ� ă� ǀŝǀƌĞ� ĐĞ� ƐĞƌͲ
ǀŝĐĞ�ĚĞ�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ�͗�ͨ KŶ�Ă�ǀƵ�ŐƌĂŶĚŝƌ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ͕�
ůĂ� ďŽƵůĂŶŐĞƌŝĞ� ĞƐƚ� ƵŶ� ůŝĞƵ� ĚĞ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ� ŝŵƉŽƌͲ
ƚĂŶƚ ͩ͘ 
>Ğ�ĐŽƵƉůĞ�Ɛ͛ĞƐƚ�ǀƵ�ŽīĞƌƚ�ƵŶ�ĐŽīƌĞƚ�ĐĂĚĞĂƵ�ƉŽƵƌ�

ƵŶ�t��ĚĞ�ƚƌŽŝƐ� ũŽƵƌƐ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ŇĞƵƌƐ͘�>͛�dW�s͕�
ƉĂƌ� ƐŽŶ� ƐĞĐƌĠƚĂŝƌĞ� :ĞĂŶ� WŽů� �ƌŽŝƐĞƚ͕� Ă� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�
ŽīĞƌƚ�ĚĞƐ�ŇĞƵƌƐ͘��Ğ�ĚĞƌŶŝĞƌ�Ă�ƌĂƉƉĞůĠ��ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�
Ě͛ƵŶĞ�ďŽƵůĂŶŐĞƌŝĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ǀŝůůĂŐĞ�ƋƵĂŶƚ�ă�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�
ĚƵ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ǀŝĞ͘ 
�ǀĞĐ�ůĞ�ƐŽƵƟĞŶ�ĚĞ�ůĂ���Ϯd�Ğƚ�ĚƵ�ƐǇŶĚŝĐĂƚ�ĚĞƐ�ďŽƵͲ
ůĂŶŐĞƌƐ͕�ůĂ�DĂŝƌŝĞ�ĠƚƵĚŝĞ�ĂǀĞĐ�'ĠƌĂƌĚ�ůĞƐ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐ�
ĚĞ�ƌĞƉƌŝƐĞ�ĚĞ�ů͛ĂĐƟǀŝƚĠ�ƉĂƌ�ƵŶ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ďŽƵůĂŶŐĞƌ͘ 

ϯ 

�ĐĐƵĞŝů�ĚĞƐ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ĂƌƌŝǀĂŶƚƐ �������D>͘<ŽĐŚ 

6RPPDLUH 

· /D�&DOGpQLDFLHQQH    3��� 
· 0pGLDWKqTXH ��OH OLYUH�VXU�OD�SODJH  3��� 
· �5HQWUpH�GHV�FODVVHV    3��� 
· 'HV�QRXYHDX[�VHQWLHUV�GH�UDQGRQQpH  3��� 
· -RXUQpH�GX�MXU\�GHV�PDLVRQV�IOHXULHV��  3��� 
· $*�GH�O·$37&9     3��� 

 
· $PpQDJHPHQW�UXHV�GH�7RXO��0RVHOO\��5DPSRQW 3��� 
· )DPLOOHV�5XUDOHV    3��� 
· /D�SpWDQTXH�HW�OHV�MHX[�IRQW�ERQ�PpQDJH 3��� 
· /HV�GRQQHXUV�GH�VDQJ�WRXMRXUV�VXU�OH�SRQW 3��� 
· ,QIRV�SUDWLTXHV���(WDW�FLYLO���$JHQGD  3��� 



 

 

�ŶƚƌĞƟĞŶ�ĚĞƐ�ƌŽƵƚĞƐ        �������:͘�ŽŵďĂƌĚŝĞƌŝ 

� Ğ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ƌŽƵƚĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĂůĞƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ĚĠƚĠƌŝŽƌĠĞƐ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�
ŶŝĚƐ�ĚĞ�ƉŽƵůĞ͕�ĚĞƐ�ĮƐƐƵƌĞƐ�ŽƵ�ĚĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ĚĞ�ĨĂŢĞŶĕĂŐĞ͘� 

�ĞƐ�ƌĠƉĂƌĂƟŽŶƐ�ĚĞǀĞŶĂŝĞŶƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ă�ůŝŵŝƚĞƌ�ůĞƐ�ĚĠͲ
ŐƌĂĚĂƟŽŶƐ͕� ĂŵĠůŝŽƌĞƌ� ůĂ� ůŽŶŐĠǀŝƚĠ� ĚĞƐ� ĐŚĂƵƐƐĠĞƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�
ĚĞ�ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶ͘ 
>͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ� �K>�^� ĞƐƚ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƵĞ� ĐŽƵƌĂŶƚ� ĂŽƸƚ� ĂǀĞĐ� ůĂ� ŵŝƐĞ� ĞŶ�
ƈƵǀƌĞ�ĚĞ�ĚĞƵǆ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ͘� 
^Ƶƌ� ůĞƐ�ƌƵĞƐ�ĚĞƐ�sŝŐŶĞƐ�EŽģů�Ğƚ�ĚĞ� ůĂ�'ĂƌĞ͕�ƉŽƵƌ�ƚƌĂŝƚĞƌ� ůĞƐ�ŶŝĚƐ�ĚĞ�
ƉŽƵůĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ĨĂŢĞŶĕĂŐĞƐ͕�Đ͛ĞƐƚ�ƵŶ�ĐĂŵŝŽŶ�ͨ �ůŽǁ�ƉĂƚĐŚĞƌ ͩ�ƋƵŝ�Ă�ĠƚĠ�
ƵƟůŝƐĠ͘��ĞƩĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ă�ŶĞƩŽǇĞƌ�Ğƚ�ƐĠĐŚĞƌ�ůĂ�ǌŽŶĞ�ă�ƚƌĂŝͲ
ƚĞƌ�ƉƵŝƐ�ă�ƉƌŽũĞƚĞƌ�ƵŶĞ�ĐŽƵĐŚĞ�Ě͛ĂĐĐƌŽĐŚĂŐĞ�Ğƚ�ƵŶ�ŐƌĂŶƵůĂƚ�ĞŶƌŽďĠ�
Ě͛ĠŵƵůƐŝŽŶ�ĚĞ�ďŝƚƵŵĞ͘� 

ϰ 

WŽŶƚ�ƐƵƌ�ůĂ�DŽƐĞůůĞ͗�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĚƵ�ĐŚĞŵŝŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƉŝĠƚŽŶƐ�����������:͘�ŽŵďĂƌĚŝĞƌŝ

> Ğ��ŽŶƐĞŝů��ĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂů͕� ĐŽƵƌĂŶƚ�ŵĂƌƐ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀĂŝƚ�ƉƌĠƐĞŶƚĠ� ůĞƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞ�ƌĠĨĞĐƟŽŶ�ĚƵ�
ƉŽŶƚ�ƐƵƌ�ůĂ�DŽƐĞůůĞ͘� 

EŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ŝŵŵĠĚŝĂƚĞŵĞŶƚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƵƐ�Ğƚ�ă�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƌĞƉƌŝƐĞƐ�ƉŽƵƌ�ŽďƚĞŶŝƌ�ƵŶĞ�ĂŵĠůŝŽƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĠͲ
ĐƵƌŝƚĠ�ĚƵ�ĐŚĞŵŝŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƉŝĠƚŽŶƐ͘��EŽƚƌĞ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ů͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽƌƟĞ�ĂǀĂů�ĚƵ�ƉŽŶƚ�
ĐƀƚĠ�dŽƵů�ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƩƌĂŝƚ�ĂƵǆ�ƉŝĠƚŽŶƐ�Ě͛ĂĐĐĠĚĞƌ�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ĚĞƌƌŝğƌĞ�ůĂ�ŐůŝƐƐŝğƌĞ͕�ƐĂŶƐ�ĂǀŽŝƌ�ă�ů͛ĞŶũĂŵďĞƌ͕�
ĐĞ� ƋƵŝ� Ŷ͛ĞƐƚ� ƉĂƐ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ƉŽƵƌ� ƚŽƵƐ͘� �ĞůůĞ-Đŝ� ĚĞǀŝĞŶĚƌĂŝƚ�
ƵŶĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞƐ�ǀĠŚŝĐƵůĞƐ�Ğƚ�ĐĞ�ƐĞƌĂŝƚ�ƵŶĞ�ŶĞƩĞ�
ĂŵĠůŝŽƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĂĐƚƵĞůůĞ͘ 
�� ůĂ� ĚĞŵĂŶĚĞ� ĚƵ�DĂŝƌĞ͕� ůĞ� ϭϰͬϬϵ͕� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ƚĞŶƵ� ƵŶĞ�
ƌĠƵŶŝŽŶ� ĂǀĞĐ� ůĞ� �ŽŶƐĞŝů� �ĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂů� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠ� ƉĂƌ�
DĂĚĂŵĞ��ƵĚƌĞǇ��ĂƌĚŽƚ�sŝĐĞ-WƌĠƐŝĚĞŶƚĞ�ĚĠůĠŐƵĠĞ�ĂƵǆ�ŝŶͲ
ĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�Ğƚ�ĂƵǆ�ŵŽďŝůŝƚĠƐ͕�Ğƚ�DĂĚĂŵĞ�DŝĐŚĞůůĞ�WŝůŽƚ͕�
ĐŽŶƐĞŝůůğƌĞ� ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂůĞ͕� ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠĞƐ� ĚĞ�DŽŶƐŝĞƵƌ�
DĂƌĐ�,ŽīŵĂŶŶ͕�ZĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�^ĞƌǀŝĐĞ�dĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�ĚĞ�ů͛�ŵĠͲ
ŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛ƵŶ�ƐĞĐŽŶĚ�ĞǆƉĞƌƚ�ĚĞƐ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� ƌŽƵͲ
ƟğƌĞƐ͘�� 
>͛ĠůĂƌŐŝƐƐĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ů͛ĞƐƉĂĐĞ� ĚĠĚŝĠ� ĂƵǆ� ƉŝĠƚŽŶƐ� ĂƵ� ŶŝǀĞĂƵ�
ĚĞ�ůĂ�ƐŽƌƟĞ�ĚĞ�ů͛ŽƵǀƌĂŐĞ�ĐƀƚĠ�dŽƵů�Ă�ĚĠũă�ĠƚĠ�ƌĠĂůŝƐĠ͘��ŽŶͲ
ĐĞƌŶĂŶƚ�ůĂ�ŐůŝƐƐŝğƌĞ�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ͕�ůĞƐ�ƚĞĐŚŶŝĐŝĞŶƐ�ƉƌŽƉŽƐĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĚĠƉůĂĐĞƌ�ĞŶƚƌĞ�ϭ͘ϱϬ�Ğƚ�Ϯ͘ϬϬŵ�ĚƵ�ďŽƌĚ�ĚĞ�
ĐŚĂƵƐƐĠĞ�ŵĂŝƐ�ƐĂŶƐ�ĂĐĐğƐ�ĚŝƌĞĐƚ�ă�ů͛ĂƌƌŝğƌĞ�ĞŶ�ĠǀŽƋƵĂŶƚ�ĚĞƐ�ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂŝƌĞƐ͘��ĞͲ
ůĂ�ĞƐƚ�ƵŶ�ŵŝĞƵǆ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�ů͛ĞǆŝƐƚĂŶƚ�ŵĂŝƐ�ƌĞƐƚĞ�ŝŶƐƵĸƐĂŶƚ�ĂƵ�ǀƵ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĚĞŵĂŶĚĞ͘�DĂĚĂŵĞ�ůĂ�sŝĐĞ-
WƌĠƐŝĚĞŶƚĞ�Ă�ĚĠĐŝĚĠ�ƵŶĞ�ĠƚƵĚĞ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ�ĂĮŶ�Ě͛ĞǆĂŵŝŶĞƌ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐ͘� 
WĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ�Ğƚ�ƐƵŝƚĞ�ă�ĚŝǀĞƌƐĞƐ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƟŽŶƐ͕�ůĞ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ�Ă�ĂƉƉŽƌƚĠ�ůĞƐ�ƉƌĠĐŝƐŝŽŶƐ�ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ ͗ 
· >Ă�ůĂƌŐĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ĐŚĂƵƐƐĠĞ�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ĠƚĠ�ƌĠƚƌĠĐŝĞ�Ğƚ�ŵĞƐƵƌĞ�ϱ͕ϱϬ�ŵ͘ 
· >Ă�ůĂƌŐĞƵƌ�ĚĞƐ�ƚƌŽƩŽŝƌƐ�Ă�ĠƚĠ�ĂƵŐŵĞŶƚĠĞ�ƉĂƐƐĂŶƚ�ĚĞ�Ϭ͕ϵϲ�ŵ�ă�ϭ͕ϮϮ�ŵ�ŐƌąĐĞ�ĂƵ�ŐĂƌĚĞ-ĐŽƌƉƐ�ĚĠƉŽƌƚĠ͘ 

�ŝŵĞƟğƌĞ  �������         �͘WŽƚĞƌůŽƚ 

� �ĐŽŵƉƚĞƌ�ĚƵ�ϭĞƌ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ�ĚĞƐ�ĂĸĐŚĞƩĞƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ƉŽƐĠĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƚŽŵďĞƐ�
ĚŽŶƚ�ů͛ĠƚĂƚ�Ě͛ĂďĂŶĚŽŶ�Ă�ĠƚĠ�ĐŽŶƐƚĂƚĠ͗�ĐĞůůĞƐ-Đŝ�Ǉ�ƌĞƐƚĞƌŽŶƚ�ĚƵƌĂŶƚ�ϯ�ĂŶƐ͘ 

WĞŶĚĂŶƚ�ĐĞ�ĚĠůĂŝ�ůĞƐ�ĨĂŵŝůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ŝŶǀŝƚĠĞƐ�ă�ƉƌĞŶĚƌĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ͘ 
�͛ĂƵƚƌĞƐ� ĂĸĐŚĞƩĞƐ� ƐĞƌŽŶƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ŵŝƐĞƐ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ƚŽŵďĞƐ� ƋƵŝ� ŶĠĐĞƐƐŝƚĞŶƚ� ƵŶĞ�
ƌĞŵŝƐĞ�ĞŶ�ĠƚĂƚ͘ 



 

 

�ĐŽůĞƐ ͗�WĞƟƚƐ�Ğƚ�ŐƌŽƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĞŶ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͙    ��������͘WĂǇĞƵƌ 

ϱ 

� ĐĐƵĞŝůůŝƌ� ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚĞƐ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ůŽĐĂƵǆ�ĐŽŶĨŽƌƚĂďůĞƐ�Ğƚ�ĂĚĂƉƚĠƐ͕�ƚĞů�ĞƐƚ�ůĞ�ƐŽƵĐŝ�ĚƵ�^ǇŶĚŝĐĂƚ�/ŶƚĞƌĐŽŵŵƵŶĂů�^ĐŽůĂŝƌĞ�-^/^-�ƋƵŝ�ƌĞŐƌŽƵƉĞ�ůĞƐ�ǀŝůůĂŐĞƐ�ĚĞ��ŚĂƵĚĞŶĞǇ-ƐƵƌ-DŽƐĞůůĞ͕�WŝĞƌƌĞ-
ůĂ-dƌĞŝĐŚĞ�Ğƚ�sŝůůĞǇ-ůĞ-^ĞĐ͘ 
EŽƐ�ĠĐŽůĞƐ�ŽŶƚ�ǀŝĞŝůůŝ͕�ƋƵĞ�ĐĞ�ƐŽŝƚ�ůĂ�ŵĂƚĞƌŶĞůůĞ�ŽƵ�ůĂ�ƉƌŝŵĂŝƌĞ�ĚƵ�DŽŶƚ�,ĂĐŚĞǇ͕�Ğƚ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĞŶƚ�ŽƵƚƌĞ�ƵŶ�
ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ƌĠŐƵůŝĞƌ͕�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞ�ƌĠŶŽǀĂƟŽŶ�ƉůƵƐ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚƐ͘ 

 
�ŝŶƐŝ͕�Ɛŝ�ŝů�Ǉ�Ă�ϯϬ�ĂŶƐ�ůĂ�ĐŽŶĐĞƉƟŽŶ�ĚĞƐ�ďąƟŵĞŶƚƐ�
ƐĞ�ĨĂŝƐĂŝƚ�ĂǀĞĐ�ĚĞ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ďĂŝĞƐ�ǀŝƚƌĠĞƐ�ĞǆƉŽƐĠĞƐ�
ƉůĞŝŶ� ƐƵĚ͕� ŝů� Ɛ͛ĂǀğƌĞ� ƋƵ͛ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ� ĂǀĞĐ� ůĞ� ƌĠͲ
ĐŚĂƵīĞŵĞŶƚ� ĐůŝŵĂƟƋƵĞ͕� ĐĞ� ĐŚŽŝǆ� ƐĞ� ƌĠǀğůĞ� ĐĂͲ
ƚĂƐƚƌŽƉŚŝƋƵĞ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�Ě͛Ăǀƌŝů�ă�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�Žƶ�
ůĂ� ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĐůĂƐƐĞƐ� ĚĞ� ů͛ĠĐŽůĞ� ƉƌŝͲ
ŵĂŝƌĞ�ĚĞǀŝĞŶƚ�ǀŝƚĞ�ĚŝĸĐŝůĞŵĞŶƚ�ƐƵƉƉŽƌƚĂďůĞ͘ 

>Ă� ƉŽƐĞ� ĚĞ� ĮůŵƐ� ƌĠŇĞĐƚĞƵƌƐ� ĚĂŶƐ� ƵŶ� ƉƌĞŵŝĞƌ�
ƚĞŵƉƐ� ƉƵŝƐ� ů͛ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ� ĚĞ� ƐƚŽƌĞƐ� ĞǆƚĠƌŝĞƵƌƐ� ŽŶƚ�
ĚĠũă� ĐŽŶƚƌŝďƵĠ� ă� ĨĂŝƌĞ� ďĂŝƐƐĞƌ� ĐĞƩĞ� ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ͘�
�Ŷ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚ͕� ůĞ�^/^�Ă�ĚĠĐŝĚĠ�Ě͛ĠƋƵŝƉĞƌ� ůĂ�ƐĂůůĞ�
ĚƵ�ďĂƐ�;�Dϭ�Ğƚ��DϮͿ�Ě͛ƵŶĞ�ĐůŝŵĂƟƐĂƟŽŶ�ƋƵŝ�ŽīƌĞ�
ůĞ� ĚŽƵďůĞ� ĂǀĂŶƚĂŐĞ� Ě͛ƵŶ� ƌĞĨƌŽŝĚŝƐƐĞŵĞŶƚ� Ğƚ� Ě͛ƵŶ�
ƌĞŶŽƵǀĞůůĞŵĞŶƚ�Ě͛Ăŝƌ�;/ů�Ŷ͛ĞǆŝƐƚĂŝƚ�ƉĂƐ�ĚĞ�sD��ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐůĂƐƐĞ ͊Ϳ͘ 
 

�ĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�Ě͛ĞŶǀĞƌŐƵƌĞ�ă�ůĂ�ŵĂƚĞƌŶĞůůĞ ͊� 

WƌŽĮƚĂŶƚ�ĚĞƐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚĠƐ�Ě͛ĂŝĚĞƐ�ĚƵ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�ĂƵ�ƚƌĂǀĞƌƐ�ĚƵ�ƉůĂŶ�ĚĞ�ƌĞůĂŶĐĞ͕�ůĞ�^/^�Ă�ĚĠĐŝĚĠ�ƵŶĞ�
ƌĠŶŽǀĂƟŽŶ�ƚŚĞƌŵŝƋƵĞ�ŝŶƚĠŐƌĂůĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂƚĞƌŶĞůůĞ͘��ĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĐŽŶĐĞƌŶĞƌŽŶƚ�ůĂ�ƌĞƉƌŝƐĞ�ĐŽŵƉůğƚĞ�ĚĞ�ů͛ŝƐŽͲ
ůĂƟŽŶ� ƚŚĞƌŵŝƋƵĞ� Ğƚ� ĂĐŽƵƐƟƋƵĞ� ĚĞƐ� ƉůĂĨŽŶĚƐ� Ğƚ� ĚĞƐ�ŵƵƌƐ͕� ůĞ� ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ů͛ĠĐůĂŝƌĂŐĞ� ƉĂƌ� ĚĞƐ� ĂŵͲ
ƉŽƵůĞƐ�ďĂƐƐĞ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƟŽŶ�;>ĞĚƐͿ͕�ůĞ�ƌĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ŚƵŝƐƐĞƌŝĞƐ͕�ĚĞƐ�ƐŽůƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐůĂƐƐĞ�ĚĞƐ�
ƉĞƟƚƐ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐĂůůĞ�Ě͛ĂĐƟǀŝƚĠ͕�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ƉƌĠĂƵ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐŽƵƌ�ƉŽƵƌ�ĂŵĠŶĂŐĞƌ�ĚĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�Ě͛ŽŵďƌĞ�
ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ƉĂŶŶĞĂƵǆ�ƉŚŽƚŽǀŽůƚĂŢƋƵĞƐ�ĞŶ�ƚŽŝƚƵƌĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂŶƚ�ůĂ�ĐůŝŵĂƟƐĂƟŽŶ͘ 
 

 

 

 

 

 

�ĠŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉƌĠǀƵ�ĞŶ�ĨĠǀƌŝĞƌ ͊ 

�ĞƐ�ŐƌŽƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ŶĞ�ƉŽƵƌƌŽŶƚ�ĠǀŝĚĞŵŵĞŶƚ�ƐĞ�ĨĂŝƌĞ�ĞŶ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ�ů͛ĂĐƟǀŝƚĠ�ƐĐŽůĂŝƌĞ�ƐƵƌ�ƐŝƚĞ͘��͛ĞƐƚ�ƉŽƵƌͲ
ƋƵŽŝ� ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ĐůĂƐƐĞƐ�ĚĞ�ŵĂƚĞƌŶĞůůĞ�ƐĞƌŽŶƚ�ƚƌĂŶƐĨĠƌĠĞƐ�ĂƵ�DŽŶƚ-,ĂĐŚĞǇ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ďƵŶŐĂůŽǁƐ�ƐƉĠĐŝĂůĞͲ
ŵĞŶƚ�ĂŵĠŶĂŐĠƐ͘ 
dŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ďŽŶŶĞƐ�ǀŽůŽŶƚĠƐ�;ƉĂƌĞŶƚƐ͕�ĠůƵƐ͕�ƚĞĐŚŶŝĐŝĞŶƐͿ�ƐĞƌŽŶƚ�ĂůŽƌƐ�ƐŽůůŝĐŝƚĠĞƐ�ƉŽƵƌ�ĂƐƐƵƌĞƌ�ĐĞ�ĚĠŵĠŶĂͲ
ŐĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŵĞŝůůĞƵƌĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘�EŽƵƐ�ĞŶ�ƌĞƉĂƌůĞƌŽŶƐ͙� 



 

 

hŶ͕�ĚĞƵǆ͕�ƚƌŽŝƐ�͙�ŝŵƉƌŽ ͊� �͘�ƵŝĞŶŐŶĞƚ 

� ĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĂĐƟǀŝƚĠ�ƉƌŽƉŽƐĠĞ�ƉĂƌ�ůĂ�D:��ͨ ƚŚĠąƚƌĞ�Ě͛ŝŵƉƌŽǀŝƐĂƟŽŶ ͩ�ƉŽƵƌ�ĞŶĨĂŶƚƐ�Ğƚ�
ĂĚƵůƚĞƐ�;ƐƵƌ�ĚĞƵǆ�ĐƌĠŶĞĂƵǆ�ŚŽƌĂŝƌĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐͿ͕�ƵŶ�ƐƉĞĐƚĂĐůĞ�Ă�ĠƚĠ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĠ�ůĞ�ůƵŶĚŝ�ϮϬ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�

ĚĞ�ϭϴŚ�ă�ϭϵŚ͘� 
>Ğ� ƐŚŽǁ�ŵĞŶĠ�ƉĂƌ�ƋƵĂƚƌĞ� ĐŽŵĠĚŝĞŶƐ�ĚŽŶƚ�ZŽĚŽůƉŚĞ� -�
ů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚ�ƉŽƵƌ�ĐĞƩĞ�ĂĐƟǀŝƚĠ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ůĂ�D:��-ĂǀĂŝƚ�
ƉŽƵƌ� ďƵƚ� ĚĞ� ŵŽŶƚƌĞƌ� ĐĞ� ƋƵ͛ĞƐƚ� ůĞ� ƚŚĠąƚƌĞ� ŝŵƉƌŽǀŝƐĠ͘�
�ƵƐƐŝ͕� ƐĞůŽŶ� ůĞƐ� ĚŝīĠƌĞŶƚƐ� ƚŚğŵĞƐ� ŝŵƉŽƐĠƐ͕� ůĞƐ� ĐŽŵĠͲ
ĚŝĞŶƐ�ĂǀĂŝĞŶƚ�ƵŶ�ůĂƉƐ�ĚĞ�ƚĞŵƉƐ�ƚƌğƐ�ĐŽƵƌƚ�ƉŽƵƌ�ŝŵĂŐŝŶĞƌ�
Ğƚ� ũŽƵĞƌ� ƵŶ� ƌƀůĞ� ƚŽƵƚ� ĞŶ� ŝŶƚĞƌĂŐŝƐƐĂŶƚ� ůĞƐ�ƵŶƐ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ�
ĂƵƚƌĞƐ͘� 
 

>͛ĠĐŚĂŶŐĞ�ĂǀĞĐ� ůĞ�ƉƵďůŝĐ� ĠƚĂŝƚ� ĂŵƵƐĂŶƚ�ƉƵŝƐƋƵ͛ŝů� ůƵŝ� ĠƚĂŝƚ�
ĚĞŵĂŶĚĠ� ĚĞ� ĚŽŶŶĞƌ� ĚĞƐ� ŵŽƚƐ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ĐŽŵĠĚŝĞŶƐ� ĚĞͲ
ǀĂŝĞŶƚ�ƵƟůŝƐĞƌ͘� /ŶƵƟůĞ�ĚĞ�ƉƌĠĐŝƐĞƌ�ƋƵĞ� ůĞƐ�ŵŽƚƐ�ƉƌŽƉŽƐĠƐ�
ĠƚĂŝĞŶƚ�ĨĂƌĨĞůƵƐ�Ğƚ�ƉĂƐ�ĠǀŝĚĞŶƚƐ�ă�ƉůĂĐĞƌ͘��ĞƌƚĂŝŶĞƐ�ƐĐğŶĞƐ�
ƐĞ�ƐŽŶƚ�ƌĠǀĠůĠĞƐ�ĐŽĐĂƐƐĞƐ�Ğƚ�ŽŶƚ�ĨĂŝƚ�ƌŝƌĞ�ĂƵǆ�ĠĐůĂƚƐ�ůĞ�ƉƵͲ
ďůŝĐ͕�ƐƵƌƚŽƵƚ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ͘�� 
��ů͛ŝƐƐƵĞ�ĚƵ�ƐƉĞĐƚĂĐůĞ͕�ZŽĚŽůƉŚĞ�Ă�ƉƌŽƉŽƐĠ�ĚĞƐ�ĂƚĞůŝĞƌƐ�ƉŽƵƌ�Ɛ͛ŝŶŝƟĞƌ�ĂƵ�ƚŚĠąƚƌĞ�Ě͛ŝŵƉƌŽǀŝƐĂƟŽŶ͘�hŶĞ�ŵŽŝͲ
ƟĠ�ĚƵ�ƉƵďůŝĐ�ĞƐƚ� ƌĞƐƚĠĞ͘��ŶƚƌĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ� ĐŽƌƉŽƌĞůůĞƐ�Ğƚ� ƐŽŶŽƌĞƐ͕� ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�Ğƚ�ĂĚƵůƚĞƐ�ŽŶƚ� ƚĞƌŵŝŶĠ� ůĂ�
ƐĠĂŶĐĞ�ĞŶ�ŝŵƉƌŽǀŝƐĂŶƚ�ƉĂƌ�ŐƌŽƵƉĞ�ƵŶĞ�ƐĐğŶĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚŚğŵĞ�ĚƵ�ĐŝŶĠŵĂ͘� 
>Ğ�ƚŚĠąƚƌĞ�Ě͛ŝŵƉƌŽǀŝƐĂƟŽŶ͕�Đ͛ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌĠĂƟǀŝƚĠ͕�ĚĞ�ů͛ŝŵĂŐŝŶĂƟŽŶ͕�ĚĞ�ůĂ�ƐƉŽŶƚĂŶĠŝƚĠ͕�ĚƵ�ƌǇƚŚŵĞ͕�ĚĞ�
ůĂ�ŇƵŝĚŝƚĠ͕�ƵŶĞ�ĠĐŽƵƚĞ�Ğƚ�ƵŶĞ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĂƩĞŶƟǀĞ�ĚƵ�ũĞƵ�ĚĞ�ƐĞƐ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ͕�ĚĞ�ů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĐŽƌƉŽƌĞůůĞ͘�
�ƌĞĨ͕�ƵŶ�ĐŽĐŬƚĂŝů�ĞǆƉůŽƐŝĨ�ƉŽƵƌ�ƐĞ�ƚĞƐƚĞƌ͕�ƐĞ�ĚĠƉĂƐƐĞƌ͕�Ɛ͛ĂŵƵƐĞƌ�Ğƚ�ůŝďĠƌĞƌ�ƐĞƐ�ĠŶĞƌŐŝĞƐ͘ 

ZŝƌĞƐ͕�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞƐ�Ğƚ�ƉĂƌƚĂŐĞ�ă�ůĂ�ZƵĐŚĞ�ĚĞ��ŚĂƵĚĞŶĞǇ :E͘�ƵŝĞŶŐŶĞƚ

� ŽŵŵĞ� ĐŚĂƋƵĞ� ĂŶŶĠĞ� ůĂ� ƌƵĐŚĞ� Ɛ͛ĞƐƚ� ŽƵǀĞƌƚĞ� ƐƵƌ� ůĞƐ�
ƚƌŽŝƐ� ĚĞƌŶŝğƌĞƐ� ƐĞŵĂŝŶĞƐ� ĚĞ� ũƵŝůůĞƚ͘� hŶĞ� ƚƌĞŶƚĂŝŶĞ�

Ě͛ĞŶĨĂŶƚƐ�ŽŶƚ�ƉƵ�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ�ă�ĚĞ�ŵƵůƟƉůĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ͊�dĂŶͲ
ĚŝƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ƐĞŵĂŝŶĞ�ĚƵ�ĐĞŶƚƌĞ�ĂĠƌĠ�Ɛ͛ĞƐƚ�ĚĠƌŽƵͲ
ůĠĞ�ƐŽƵƐ�ůĞ�ƐŝŐŶĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉůƵŝĞ͕�ůŝŵŝƚĂŶƚ�ůĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĞŶ�ĞǆƚĠͲ
ƌŝĞƵƌ͕�ůĂ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�Ă�ǀƵ�ƌĠĂƉƉĂƌĂŠƚƌĞ�ůĞ�ƐŽůĞŝů�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉůƵƐ�
ŐƌĂŶĚĞ� ũŽŝĞ� Ğƚ� ůĞ�ďŝĞŶ-ġƚƌĞ�ĚĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ�ƋƵŝ� ĂǀĂŝĞŶƚ� ƚĂŶƚ�

Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞ�ă�ĚĠƉĞŶƐĞƌ�ĚĞŚŽƌƐ͘��Ƶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ϯ�ƐĞŵĂŝŶĞƐ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĂŝĞŶƚ�ůĞƐ�ƚƌĂĚŝƟŽŶŶĞůůĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�
ŵĂŶƵĞůůĞƐ�Ğƚ�ĂƵƚƌĞƐ�ůŽŝƐŝƌƐ�ĐƌĠĂƟĨƐ�ĂůůĂŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉąƚĞ�ă�ƐĞů�ă�ůĂ�ƉĞŝŶƚƵƌĞ�ƐŽƵŋĠĞ͕�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶĨĞĐƟŽŶ�ĚĞ�ďƌĂĐĞͲ
ůĞƚƐ�ďƌĠƐŝůŝĞŶƐ�ă�ůĂ�ĨĂďƌŝĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ŐƌŽƐ�ŽďũĞƚƐ�ĞŶ�ĐĂƌƚŽŶ�͗�ƵŶ�ĐŚąƚĞĂƵ�ĨŽƌƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĮůůĞƐ͕�ƵŶĞ�ǀŽŝƚƵƌĞ�ă�ǀŽǇĂͲ
ŐĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŐĂƌĕŽŶƐ͘�YƵĞ�Ě͛ŝŵĂŐŝŶĂƟŽŶ�͊� 
>Ğ�ƚŚğŵĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ƐĞŵĂŝŶĞ�ĠƚĂŶƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĂƌƚƐ�ĐŽƌƉŽƌĞůƐ͕�ůĞƐ�
ĞŶĨĂŶƚƐ� ŽŶƚ� ƉƵ� Ɛ͛ŝŶŝƟĞƌ� ĂƵ� ƚŚĠąƚƌĞ� ĂǀĞĐ� ZŽĚŽůƉŚĞ͕� ƵŶ� ŝŶƚĞƌǀĞͲ
ŶĂŶƚ�ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ͘�>ĞƐ�ƐĠĂŶĐĞƐ�ŽŶƚ�ĞƵ�ůŝĞƵ�ƐƵƌ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ũŽƵƌƐ�Ğƚ�ŽŶƚ�
ďĞĂƵĐŽƵƉ�ƉůƵ�ĂƵǆ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ� ŝŵƉƌŽǀŝƐĠ�ĚĞƐ� ƐĐĠŶĞƩĞƐ͕�ŵŝͲ
ŵĠ�ĚĞƐ� ĠŵŽƟŽŶƐ͘��Ğ� ďŽŶŶĞƐ� ƌŝŐŽůĂĚĞƐ� ă� ĐĞƩĞ� ŝƐƐƵĞ� ͊ /ů� Ŷ͛ĞŶ� Ă�
ƉĂƐ� ĨĂůůƵ� ƉůƵƐ� ƉŽƵƌ� ƋƵ͛ƵŶĞ� ĂĐƟǀŝƚĠ� ŚĞďĚŽŵĂĚĂŝƌĞ� ƐŽŝƚ�ŵŝƐĞ� ĞŶ�
ƉůĂĐĞ�ĚğƐ�ůĂ�ƌĞŶƚƌĠĞ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ůĂ�D:�͘ 
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>Ă� ƐĞĐŽŶĚĞ� ƐĞŵĂŝŶĞ�Ă�ŵŝƐ�ĞŶ�ĂǀĂŶƚ� ůĞƐ�ĂƌƚƐ�ŵĂŶƵĞůƐ͘��ŝŶƐŝ�ĚĞƐ� ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ƉŽƚĞƌŝĞ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĚŝƐƉĞŶƐĠƐ�ƉĂƌ�
�ŵŝůŝĞ͕� ŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚĞ�ĞǆƚĠƌŝĞƵƌĞ͘�>ă�ĂƵƐƐŝ�ŐƌĂŶĚ�ƐƵĐĐğƐ�ƉŽƵƌ� ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ƋƵŝ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĠƐ�Ğƚ�ŵŝŶƵͲ
ƟĞƵǆ�ă� ůĂ� ĨĂďƌŝĐĂƟŽŶ�ĚĞ� ůĞƵƌ�ǀĂƐĞͬƉŽƚͬďŽů͘� /ůƐ�ŽŶƚ�ĚƸ�ƉĂƟĞŶƚĞƌ�ƋƵĞůƋƵĞƐ� ũŽƵƌƐ͕� ůĞ�ƚĞŵƉƐ�ĚƵ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ĂƵ�
ĨŽƵƌ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ƉŽƚĞƌŝĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƌĂŵĞŶĞƌ�ă�ůĂ�ŵĂŝƐŽŶ͘�>Ğ�ǀĞŶĚƌĞĚŝ�ŵĂƟŶ͕�ƚĂŶĚŝƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƉĞƟƚƐ�ƉƌŽĮƚĂŝĞŶƚ�
ĞŶĐŽƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨƌĂŠĐŚĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂƟŶĠĞ�ƉŽƵƌ�Ɛ͛ĂŵƵƐĞƌ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ƉĂƌĂĐŚƵƚĞ�ŐĠĂŶƚ�ŵƵůƟĐŽůŽƌĞ͕�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚƐ�
Ɛ͛ĂīĂŝƌĂŝĞŶƚ�ă�ĨĂďƌŝƋƵĞƌ�ůĞ�ƚŽƚĞŵ�ƋƵŝ�ĂůůĂŝƚ�ůĞƐ�ƉƌŽƚĠŐĞƌ�ůŽƌƐ�ĚĞƐ�ŽůǇŵƉŝĂĚĞƐ�ĚĞ�ů͛ĂƉƌğƐ-ŵŝĚŝ͘��͛ĞƐƚ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�
ůĞƐ� /ŶĚŝĞŶƐ�WĂĐŝĮƋƵĞƐ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ŽƉƉŽƐĠƐ�ĂƵǆ�&ůğĐŚĞƐ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ĚŝǀĞƌƐĞƐ�ĠƉƌĞƵǀĞƐ�ĂůůĂŶƚ�ĚƵ�ĐŚĂŵďŽƵůĞ-
ƚŽƵƚ�ĂƵ�ƌĞůĂŝ�ĞŶ�ƉĂƐƐĂŶƚ�ƉĂƌ�ůĂ�ĐŽƵƌƐĞ�ĞŶ�ƐĂĐ͕�ůĂ�ƉĠƚĂŶƋƵĞ�Ğƚ�ďŝĞŶ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ĞŶĐŽƌĞ͘�>ĞƐ�ŽůǇŵƉŝĂĚĞƐ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�
ĐůƀƚƵƌĠĞƐ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ďĂƚĂŝůůĞ�Ě͛ĞĂƵ�Ğƚ�ƵŶ�ďŽŶ�ŐŽƸƚĞƌ͘� 
>Ă� ƚƌŽŝƐŝğŵĞ� ƐĞŵĂŝŶĞ� ĨƵƚ� � ƉŽƌƚĠĞ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ĂƌƚƐ� ǀŝƐƵĞůƐ͘�
EŽƐ� ũĞƵŶĞƐ� ĂďĞŝůůĞƐ� ŽŶƚ� ƉƵ� ƉƌŽĮƚĞƌ� Ě͛ƵŶ� ĞƐĐĂƉĞ� �Ky�
ŽƌŐĂŶŝƐĠ�ƉĂƌ�ũĞƵǆΘĐŽŵƉĂŐŶŝĞ�Žƶ�ďŽŶŶĞ�ŚƵŵĞƵƌ�Ğƚ�ƌĠͲ
ŇĞǆŝŽŶ� ĠƚĂŝĞŶƚ� ĂƵ� ƌĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ͘� WƵŝƐ� ĚĞƐ� YƵŝǌǌ� ƐƵƌ� ůĞ�
ƚŚğŵĞ�ĚĞ�,ĂƌƌǇ�WKdd�Z�ŽŶƚ�ĞƵ�ůŝĞƵ�Žƶ�ůĞƐ�ĠƋƵŝƉĞƐ�ŽŶƚ�
ĚƸ�ƌĞĐŽƵƌŝƌ�ă�ůĞƵƌ�ƉĂƐƐŝŽŶ�ĚĞ�,ĂƌƌǇ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĞƐ�ĂŵŝƐ�ƉŽƵƌ�
ŐĂŐŶĞƌ�ƉŽŝŶƚƐ�Ğƚ�ŝŵĂŐĞƐ ͊� 
�ŶĐŽƌĞ�ƵŶĞ�ďĞůůĞ�ĂŶŶĠĞ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ƐŽƵŚĂŝƚ�ĚĞ�ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ĚĞ�
ƉŽƵǀŽŝƌ� ƌĠĂůŝƐĞƌ� ă� ŶŽƵǀĞĂƵ� ůĞƐ� ŐƌĂŶĚĞƐ� ƐŽƌƟĞƐ� ƉŽƵƌ�
ů͛ĂŶŶĠĞ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞ͘ 

�ƉƌğƐ�ƵŶ�ĂƉĠƌŽ�ĞŶƚƌĞ�ĐŽƉĂŝŶƐ�ůŽƌƐ�ĚƵ�ĐŽŶĮŶĞŵĞŶƚ͕�ƵŶ�
ĚĠĮ�Ă�ĠƚĠ�ůĂŶĐĠ�͗�ůΖĂƐĐĞŶƐŝŽŶ�ĚƵ�'ĂůŝďŝĞƌ͕�ĐŽů�ŵǇƚŚŝƋƵĞ�
ĚƵ�dŽƵƌ�ĚĞ�&ƌĂŶĐĞ͕�ƵŶĞ�ĠƉƌĞƵǀĞ�ƚƌğƐ�ĚŝĸĐŝůĞ�ĚĞ�ϭϴ�Ŭŵ�
ĂǀĞĐ�ƵŶ�ĚĠŶŝǀĞůĠ�ĚĞ�ϭϰϴϳ�ŵ͘ 
>Ğ�ϭϱ�ũƵŝůůĞƚ͕�:ĂŶŶŝĐ͕�'ŝůůĞƐ�Ğƚ�ZŝĐŚĂƌĚ͕�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠƐ�ĚĞ�
ĚĞƵǆ�ĂƵƚƌĞƐ�ĂŵŝƐ�ĐǇĐůŝƐƚĞƐ͕�ŽŶƚ�ĂƩĂƋƵĠ�ůĂ�ŵŽŶƚĠĞ�ĚƵ�
'ĂůŝďŝĞƌ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŚŝǀĞƌŶĂůĞƐ͘�/ůƐ�ŽŶƚ�ƉĠĚĂůĠ�
ĚĂŶƐ�ůĞ�ďƌŽƵŝůůĂƌĚ͕�ƐŽƵƐ�ůĂ�ƉůƵŝĞ�Ğƚ�ůĞ�ĨƌŽŝĚ͘��Ŷ�ŚĂƵƚ�ĚƵ�
ĐŽů�ůĂ�ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ�ĠƚĂŝƚ�ĚĞ�ϰ�ĚĞŐƌĠƐ͘͘͘ 
 

 
>ĞƐ� ĨĞŵŵĞƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ� ůă�ƉŽƵƌ� ƐΖŽĐĐƵƉĞƌ�ĚĞƐ� ƌĂǀŝƚĂŝůůĞͲ
ŵĞŶƚƐ͘��ůůĞƐ�ŽŶƚ�ĂƐƐƵƌĠ�͊ 
�ŚĂĐƵŶ�ĞƐƚ�ŵŽŶƚĠ�ă�ƐŽŶ�ƌǇƚŚŵĞ͘  
�ĠĮ�ƌĠƵƐƐŝ͕�ĚĂŶƐ� ůĂ�ĚŽƵůĞƵƌ�ƉŽƵƌ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ͘�hŶĞ�ďĞůůĞ�
ĂǀĞŶƚƵƌĞ�ĞŶƚƌĞ�ĂŵŝƐ�͊�  

�   �ĞƐ��ĂůĚĠŶŝĂĐŝĞŶƐ�ă�ů͛ĂƐƐĂƵƚ�ĚƵ�'ĂůŝďŝĞƌ ^͘�ŚĂƌƌŝĞƌ 

ϳ 



 

 

D:�͗�ƌĞƉƌŝƐĞ�ĚĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ� :E͘�ƵŝĞŶŐŶĞƚ 

� Ƶ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĚĞ� ĐĞƩĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ� ƌĞŶƚƌĠĞ� ϮϬϮϭͬϮϬϮϮ͕� ůĂ�D:�� ǀŽƵƐ� ƉƌŽƉŽƐĞ� ĚĞ� ůĂ� ƌĞůĂǆĂƟŽŶ͕� ĚƵ�Yŝ-
'ŽŶŐ͕�ƵŶ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ƉŝůąƚĞƐ�;ƌĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ďŝĞŶ�ġƚƌĞͿ͕�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ĚĞƐ�ŶŽƵǀĞĂƵƚĠƐ�͗ 

· &ŝƚŶĞƐƐ�;ƌĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞͬĐĂƌĚŝŽͬ&Ƶůů��ŽĚǇͬĐŝƌĐƵŝƚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐͿ 
· dŚĠąƚƌĞ�Ě͛ŝŵƉƌŽǀŝƐĂƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ĞŶĨĂŶƚ�Ğƚ�ĂĚƵůƚĞ͗�ůĂ�ƐĞĐƟŽŶ�ĞŶĨĂŶƚƐ�Ă�ƚƌŽƵǀĠ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ƉĞƟƚƐ�ĂŵĂͲ

ƚĞƵƌƐ ͊͊͊�WĂƌ�ĐŽŶƚƌĞ͕� ůĂ�ƐĞĐƟŽŶ�ĂĚƵůƚĞ�ĂƩĞŶĚ�ĞŶĐŽƌĞ�ƐĞƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƉŽƵƌ�ĚĠŵĂƌƌĞƌ�ĂůŽƌƐ�Ŷ͛ŚĠƐŝƚĞǌ�
ƉůƵƐ͕�ǀĞŶĞǌ�ƚĞƐƚĞƌ ͊͊ 

>ĞƐ�ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƌĠĂůŝƐĠĞƐ�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚƐ�ĚĞ�ůĂ�D:��ƉƌĠƐĞŶƚƐ�ĞŶ�ĚĠďƵƚ�
ĚĞ�ĐŽƵƌƐ͘�>Ă�ƌĞƉƌŝƐĞ�ĚĞƐ�ĐŽƵƌƐ�Ă�ĞƵ�ůŝĞƵ�ůĞ�ůƵŶĚŝ�ϭϯ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ͘� 

>Ă�ĐŽƟƐĂƟŽŶ�Ě͛ĂĚŚĠƐŝŽŶ�ă� ůĂ�D:��ĞƐƚ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƚĞ�ĂĐƟǀŝƚĠ͕�ĞůůĞ�ĞƐƚ�ĚĞ�ϭϬ�Φ�;ĂĚƵůƚĞ�Ğƚ�ĞŶĨĂŶƚͿ͘�
WŽƵƌ�ůĞƐ�ĂĚŚĠƌĞŶƚƐ�ŶĞ�ƌĠƐŝĚĂŶƚ�ƉĂƐ�ă��ŚĂƵĚĞŶĞǇ͕�ĐĞƩĞ�ĐŽƟƐĂƟŽŶ�ĞƐƚ�ŵĂũŽƌĠĞ�Ě�͛ϭ�ĞƵƌŽ͘ 
sŽŝůă͕�ƉŽƵƌ�ĐĞƩĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĂŶŶĠĞ�͊��͛ĂƵƚƌĞƐ�ĞŶǀŝĞƐ�ƉŽƵƌ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞ�͍�&ĂŝƚĞƐ�ŶŽƵƐ�ůĞ�ƐĂǀŽŝƌ�͊ 
WŽƵƌ�ƚŽƵƚ�ƌĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ŽƵ�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶ͕�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ŶŽƵƐ�ĐŽŶƚĂĐƚĞƌ�͗� 
WĂƌ�ƚĠůĠƉŚŽŶĞ ͗ :ĞĂŶ-EŽģů��ƵŝĞŶŐŶĞƚ�Ϭϲ�ϴϮ�ϭϵ�Ϯϯ�ϯϴ�ͬ�EĂĚŝŶĞ�DŽƌĞů�ĂƵ�Ϭϲ�ϴϭ�Ϭϯ�ϰϴ�ϯϵ� 
WĂƌ�ŵĂŝů�͗ � ŵũĐĐŚĂƵĚĞŶĞǇΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 
sĞŶĞǌ�ƚĞƐƚĞǌ�Ğƚ�ǀŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ĚŝƌĞǌ�ĐĞ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ĞŶ�ƉĞŶƐĞǌ͊  ��ďŝĞŶƚƀƚ͕�ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ĚĞ�D:�� 

ϴ 

WĂƐƐĂŐĞ�ĂƵ�ĐŽůůğŐĞ         E͘DŽƌĞů 
/ůƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ůĞƐ�ͨ ŐƌĂŶĚƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽƵƌ ͩ�ĞŶ�ƉƌŝŵĂŝƌĞ͕�ŝůƐ�ƐŽŶƚ�ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ�
ůĞƐ�ͨ ƉĞƟƚƐ�ƐŝǆŝğŵĞ ͩ�ĂƵ�ĐŽůůğŐĞ͘� 
EŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚŽŶƐ�ƵŶĞ�ďŽŶŶĞ�ƌĞŶƚƌĠĞ�ă��ŝŵŝƚƌŝ͕��ŵŵĂ͕�EŝŶŽ͕�,ĂŶŶĂ͕�
DĂŶŽŶ͕�>ƵĐĂƐ͕�EŽĠ�Ğƚ�DĂģůǇ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ǀƈƵǆ�ĚĞ�ƌĠƵƐƐŝƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌ�
ƐĐŽůĂƌŝƚĠ͘ 

WŽƵƌ�ŵĂƌƋƵĞƌ�ů͛ĠǀĞŶĞŵĞŶƚ͕�ůĞ� 
^ǇŶĚŝĐĂƚ�^ĐŽůĂŝƌĞ�Ă�ŽƌŐĂŶŝƐĠ� 
ĮŶ�ũƵŝŶ�ƵŶĞ�ƉĞƟƚĞ�ƌĠĐĞƉƟŽŶ�ĞŶ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�Ğƚ�ĚĞ�
DŵĞ�WĂƐĐĂůĞ�&ƌĂŶĕŽŝƐ͕�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐůĂƐƐĞ�ĚĞ��Dϭ-�DϮ͕�
ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ůĂƋƵĞůůĞ�ƵŶĞ�ĐĂůĐƵůĂƚƌŝĐĞ�Ă�ĠƚĠ�ƌĞŵŝƐĞ�ĂƵǆ�ĨƵƚƵƌƐ�
ĐŽůůĠŐŝĞŶƐ͘ 



 

 

�  ^ĂƵǀĞƚĂŐĞ�ă��ŚĂƵĚĞŶĞǇ z͘ >ĞĨĞǀƌĞ 

ϵ 

> Ğ�ƉĞƟƚ�ƌĞĨƵŐĞ�>WK�ĚƵ�ǀŝůůĂŐĞ�Ă�ƌĞĐƵĞŝůůŝ�ůĞ�Ϯϵ�ũƵŝŶ�ƵŶ�ƉŝŐĞŽŶ�ǀŽǇĂŐĞƵƌ�ďůĞƐƐĠ͕�ĚĠƉŽƐĠ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ŚĂďŝƚĂŶƚĞ�ĚĞ�dŽƵů�ĐĞ�ƐŽŝƌ-ůă͘ 
 
�ƉƌğƐ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĠĐŚĂŶŐĞƐ�ƚĠůĠƉŚŽŶŝƋƵĞƐ�ĂǀĞĐ�ůĞ��ƌ�'ƌĞŐŽƌǇ��ƌĞƵŝů�
;sĞƚŽŶĂĐ�ă�sĂŶĚŽĞƵǀƌĞ�ůĞƐ�EĂŶĐǇͿ͕�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ƉƌŽƚŽĐŽůĞ�ĚĞ�ƐŽŝŶƐ�ĚΖƵƌͲ
ŐĞŶĐĞ͕�ũΖĂŝ�ĚŽŶĐ�ĚĠƐŝŶĨĞĐƚĠ�ůĞƐ�ƉůĂŝĞƐ�ƐŝƚƵĠĞƐ�ĂƵ�ũĂďŽƚ�Ğƚ�ă�ůΖƵŶĞ�ĚĞƐ�
ĂŝůĞƐ�Ğƚ�ŵŝƐ�ůΖŽŝƐĞĂƵ�ĞŶ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĚĂŶƐ�ŵŽŶ�ŝŶĮƌŵĞƌŝĞ�ĚĠĚŝĠĞ�ă�ůĂ�
ĨĂƵŶĞ�ƐĂƵǀĂŐĞ͕�ĂǀĞĐ�ĞĂƵ͕�ŐƌĂŝŶĞƐ͕�Ğƚ�ďŽƵŝůůŽƩĞ�ă�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ͘ 
��ůĂ�ϭĞƌĞ�ŚĞƵƌĞ͕�ůĞ�ůĞŶĚĞŵĂŝŶ͕�ũΖĂŝ�ĚŽŶĐ�ĂŵĞŶĠ�ůĞ�ƉŝŐĞŽŶ�ǀŽǇĂŐĞƵƌ�ă�
ůĂ�ĐůŝŶŝƋƵĞ�sĞƚŽŶĂĐ͕�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ŽƉƟŵĂůĞ͗��ŶĞƐƚŚĠƐŝĞ�
Ğƚ�ƌĂĚŝŽŐƌĂƉŚŝĞ�ƉŽƵƌ�ƐΖĂƐƐƵƌĞƌ�ƋƵΖŝů�ŶĞ�ƐΖĂŐŝƐƐĂŝƚ�ƉĂƐ�ĚΖƵŶĞ�ƌĂĨĂůĞ�ĚĞ�
ƉůŽŵďƐ�Ğƚ�ƋƵΖĂƵĐƵŶ�ŽƌŐĂŶĞ�ŶΖĠƚĂŝƚ�ƚŽƵĐŚĠ͕�Ŷŝ�ĨƌĂĐƚƵƌĠ͘�>ĞƐ�ĞǆĂŵĞŶƐ�
ŽŶƚ�ƌĠǀĠůĠ�ƵŶĞ�ĂƩĂƋƵĞ�ĚΖĠƉĞƌǀŝĞƌ͘ 
>Ă�ƉŝŐĞŽŶŶĞ�Ă�ĚŽŶĐ�ĠƚĠ�ƉůĂĐĠĞ�ƐŽƵƐ�ĂŶƟďŝŽƟƋƵĞƐ͕�ĂŶƟ�ĚŽƵůĞƵƌƐ͕�Ğƚ�Ă�
ĠƚĠ�ŶŽƵƌƌŝĞ�ƉĂƌ�ŐĂǀĂŐĞ�ƉĂƌ�ůΖĠƋƵŝƉĞ�ǀĠƚĠƌŝŶĂŝƌĞ͘ 
 

^ŝŵŽŶĞ͕�Đ͛ĞƐƚ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞ��ƌ��ƌĞƵŝů�ůΖĂ�ďĂƉƟƐĠĞ�͕�Ă�ĚŽŶĐ�ƉĂƐƐĠ�ϭϱ�ũŽƵƌƐ�ĞŶ�ĐůŝŶŝƋƵĞ͘�>Ğ�ƚĞŵƉƐ�ƉŽƵƌ�ĞůůĞ�ĚĞ�
ƌĞĐŽƵǀƌŝƌ�ƵŶĞ�ƉĂƌĨĂŝƚĞ�ƐĂŶƚĠ͘ 
 
�Ŷ�ƉĂƌĂůůğůĞ͕�ũ͛Ăŝ�ĐŽŶƚĂĐƚĠ�ůĞƐ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĂŝƌĞƐ�ƌĞƚƌŽƵǀĠƐ�ŐƌąĐĞ�ĂƵǆ�
ďĂŐƵĞƐ�ƉŽƌƚĠĞƐ�ƉĂƌ�^ŝŵŽŶĞ͘��ĞƵǆ-Đŝ�ƌĠƐŝĚĂŶƚ�ĞŶ��ůůĞŵĂŐŶĞ�ă�
ƉůƵƐ�ĚĞ�ϲϬϬŬŵ�ĚĞ��ŚĂƵĚĞŶĞǇ�Ğƚ�ĠƚĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ůΖŝŶĐĂƉĂĐŝƚĠ�ĚĞ�ǀĞŶŝƌ�
ůĂ�ƌĠĐƵƉĠƌĞƌ͕�ŝů�Ă�ĠƚĠ�ĐŽŶǀĞŶƵ�ĂǀĞĐ�ĞƵǆ�ƋƵĞ�ũĞ�ƚƌŽƵǀĞƌĂŝ�ƵŶ�ŶŽƵͲ
ǀĞĂƵ�ĨŽǇĞƌ�ă�^ŝŵŽŶĞ͕�ŝĐŝ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ͘�/ůƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƚƌğƐ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐͲ
ƐĂŶƚƐ�ĚĞ�ƚŽƵƚ�ĐĞ�ƋƵŝ�Ă�ĠƚĠ�ŵŝƐ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ƉŽƵƌ�^ŝŵŽŶĞ͘  
^ŝŵŽŶĞ�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ƐŽƌƟĞ�ĚĞ�ĐůŝŶŝƋƵĞ�ůĞ�ϭϲ�ũƵŝůůĞƚ͘�WĂƌĨĂŝƚĞŵĞŶƚ�
ƌĠƚĂďůŝĞ�Ğƚ�ƉƌġƚĞ�ă�ĚĠŵĂƌƌĞƌ�ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ǀŝĞ͕�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ƉůƵƐ�
ƉĂŝƐŝďůĞ͕�ĂƵƉƌğƐ�ĚΖĂƵƚƌĞƐ�ĐŽŶŐĠŶğƌĞƐ͘ 
 
�ůůĞ�ǀŝƚ�ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ�ĐŚĞǌ�ůΖƵŶ�ĚĞ�ŵĞƐ�ĂŵŝƐ͕�ĐŽůŽŵďŽƉŚŝůĞ�ƉĂƐƐŝŽŶŶĠ͕�Ğƚ�ƉƌŽĮƚĞ�ĚĞ�ƉĞƟƚƐ�ĐŽĐŬƚĂŝůƐ�ŵŝŶĠƌĂƵǆ͘�
�ůůĞ�Ă�ƐƵ�ŝŵƉŽƐĞƌ�ƐŽŶ�ƐƚĂƚƵƚ�Ğƚ�ƐŽŶ�ĐĂƌĂĐƚğƌĞ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞ�ƐĞƐ�ĐŽƉŝŶĞƐ�ĚĞ�ǀŽůŝğƌĞ�Ğƚ�ƐĞ�ĐŽŵƉŽƌƚĞ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�
ƉƌŝŶĐĞƐƐĞ͘ 

WĂƌ�ĐĞ�ďŝůůĞƚ͕�ũĞ�ƟĞŶƐ�ă�ƌĞŵĞƌĐŝĞƌ�ůĞ��ƌ�'ƌĞŐŽƌǇ��ƌĞƵŝů͕�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�
ďŽŶƐ�ƐŽŝŶƐ�ƉƌŽĚŝŐƵĠƐ�ă�^ŝŵŽŶĞ͕�Ğƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ă�zǀĞƐ�DĂƌƵůĂ�ƉŽƵƌ�
ĂǀŽŝƌ�ŽīĞƌƚ�ĐĞ�ŶŽƵǀĞů�ŚĂǀƌĞ�ĚĞ�ƉĂŝǆ�ă�ĐĞƩĞ�ƉĞƟƚĞ�ďŽƵůĞ�ĚĞ�ƉůƵŵĞƐ  
hŶĞ�ůŽŶŐƵĞ�Ğƚ�ďĞůůĞ�ǀŝĞ�ă�^ŝŵŽŶĞ�͊͊͊� 
 
>Ğ�ƌĞĨƵŐĞ�>WK�Đ͛ĞƐƚ�ƋƵŽŝ͗�Đ͛ĞƐƚ�ƵŶ�ĞƐƉĂĐĞ�ĚĞ�ũĂƌĚŝŶ�ŐƌĂŶĚ�ŽƵ�ƉĞƟƚ͕�ƵŶ�
ďĂůĐŽŶ͕�ĚŽŶƚ�ůĞ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĂŝƌĞ�Ɛ͛ĞŶŐĂŐĞ�ă�ĂŐŝƌ�ƉŽƵƌ�ƉƌŽƚĠŐĞƌ�ůĂ�ďŝŽĚŝǀĞƌͲ
ƐŝƚĠ�ĚĞ�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ͕�ă�ĨĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚƐ�ƉŽƵƌ�ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�Ğƚ�ƉƌĠͲ
ƐĞƌǀĞƌ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ͘� 
�͛ĞƐƚ�ĂƵƐƐŝ�ƵŶ�ƌĞůĂŝƐ�Ɛŝ�ǀŽƵƐ�ƚƌŽƵǀĞǌ�ƵŶ�ŽŝƐĞĂƵ�ďůĞƐƐĠ͗�ǀŽƵƐ�ůĞ�ƐŝŐŶĂůĞǌ�
ŽƵ�ĚĠƉŽƐĞǌ�ĐŚĞǌ�zǀĂŶŝĞ�ƋƵŝ�ƐĞ�ŵĞƩƌĂ�ĞŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ĐůŝŶŝƋƵĞ�ǀĠͲ
ƚĠƌŝŶĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ĨĂŝƌĞ�ƐŽŝŐŶĞƌ�ů͛ŽŝƐĞĂƵ͘ 

^ŝŵŽŶĞ�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�ŶŽƵǀĞů�Ăďƌŝ�ƵŶĞ�ĨŽŝƐ�ƌĞŵŝƐĞ 



 

 

ϭϬ 



 

 

�  DĠĚŝĂƚŚğƋƵĞ ͗�ϲğŵĞ�ĠĚŝƟŽŶ�ĚƵ�ͨ ůŝǀƌĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉůĂŐĞ ͩ� :-W͘�ƌŽŝƐĞƚ 

ϭϭ 

W ŽƵƌ�ƐĂ�ϲğŵĞ�ĠĚŝƟŽŶ͕�ůĞ�ͨ ůŝǀƌĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉůĂŐĞ ͕ͩ�ŽƌŐĂŶŝƐĠ�ƉĂƌ�ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ĚĞ�ůĂ�DĠĚŝĂƚŚğƋƵĞ͕�Ă�ƌĂƐƐĞŵďůĠ�ĮŶ�
ũƵŝůůĞƚ�ƵŶĞ�ƚƌĞŶƚĂŝŶĞ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƐŽƵƐ�ůĞƐ�ĨƌŽŶĚĂŝƐŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�WůĂĐĞ�ĚĞ�ůĂ�DĂŝƌŝĞ͘ 

�ŽŵŵĞ�ƉŽƵƌ� ůĞƐ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞƐ�ĠĚŝƟŽŶƐ͕� ůĂ�DĠĚŝĂƚŚğƋƵĞ�ŵĞƩĂŝƚ�ă�
ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�ĚĞƐ� ůĞĐƚĞƵƌƐ͕� � ůŝǀƌĞƐ�Ğƚ�ƉĠƌŝŽĚŝƋƵĞƐ�ƉƌŽǀĞŶĂŶƚ�ĚƵ�ĚĠƐͲ
ŚĞƌďĂŐĞ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĨŽŶĚƐ�ƉƌŽƉƌĞ�ĚĞƐƟŶĠ�ă�ͨ ĚĠƐĞŶŐŽƌŐĞƌ ͩ�ƌĂǇŽŶƐ�Ğƚ�
ĠƚĂŐğƌĞƐ͘ 
�ƀƚĠ�ĂŶŝŵĂƟŽŶ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞ͕� ůĞƐ�ďĠŶĠǀŽůĞƐ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ĞƐƐĂǇĠƐ�ă� ůĂ� ůĞĐͲ
ƚƵƌĞ�ĚĞ�ƉŽğŵĞƐ�͕�ĐŚĂƌŐĞ�ă�ů͛ĂƵĚŝƚŽŝƌĞ�ĚĞ�ĚŽŶŶĞƌ�ůĞ�ƟƚƌĞ�Ğƚ�ů͛ĂƵƚĞƵƌ�
ĚƵ�ƉŽğŵĞ ͖� ŝů� ĨĂůůĂŝƚ�ĂƵƐƐŝ� ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ� ůĞ�ƟƚƌĞ�ĚĞƐ�ĨĂďůĞƐ�ĚĞ�>Ă�&ŽŶͲ
ƚĂŝŶĞ�ĂƉƌğƐ�ůĞĐƚƵƌĞ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ŵŽƌĂůĞƐ�ŽƵ�ĞŶĐŽƌĞ�ƚƌĂĚƵŝƌĞ�ĚĞƐ�ŵŽƚƐ�
ůƵƐ�ĞŶ�ƉĂƚŽŝƐ͘ 
WůƵƐŝĞƵƌƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŽŶƚ�ƐŽƵŚĂŝƚĠ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞ�ĠĚŝƟŽŶ�ƐĞ�ƚĞƌͲ
ŵŝŶĞ�ĞŶ�ĐŚĂŶƐŽŶƐ ͖�ŶŽƵƐ�ƌĞƚĞŶŽŶƐ�ůĂ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶ͘ 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 
 

 
 
 
,ŽƌĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�DĠĚŝĂƚŚğƋƵĞ ͗�>ƵŶĚŝ�Ğƚ�ǀĞŶĚƌĞĚŝ ĚĞ�ϭϳŚϯϬ�ă�ϭϴŚϯϬ͕�DĞƌĐƌĞĚŝ ĚĞ�ϭϲŚϬϬ�ă�ϭϴŚϯϬ͘ 

ZĞŶƚƌĠĞ�ĚĞƐ�ĐůĂƐƐĞƐ E͘DŽƌĞů  

>Ğ�Ϯ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ŽŶƚ�ƌĞƉƌŝƐ�ůĞ�ĐŚĞŵŝŶ�ĚĞ�ůΖĠĐŽůĞ͘ 

WŽƵƌ�ůĂ�ŵĂƚĞƌŶĞůůĞ�ϰϱ�ĠůğǀĞƐ͗�ϮϮ�ĞŶ�ƉĞƟƚĞ�Ğƚ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ƐĞĐƟŽŶ�Ğƚ�Ϯϯ�ĞŶ�ŵŽǇĞŶŶĞ�Ğƚ�ŐƌĂŶĚĞ�ƐĞĐƟŽŶ͘�ϭϯ�
ĠůğǀĞƐ�ǀŝĞŶŶĞŶƚ�ĚĞ�WŝĞƌƌĞ->Ă-dƌĞŝĐŚĞ͕�ϱ�ĚĞ�sŝůůĞǇ�
–ůĞ-^ĞĐ͕�Ϯϱ�ĚĞ��ŚĂƵĚĞŶĞǇ-ƐƵƌ-DŽƐĞůůĞ͕�ϭ�ĚĞ�
dŽƵů͕�ϭ�ĚĞ��ŽŵŵĂƌƟŶ͘ 
WŽƵƌ�ůĞƐ�ƉƌŝŵĂŝƌĞƐ�ĂƵ�DŽŶƚ�,ĂĐŚĞǇ��ĐĞ�ƐŽŶƚ�ϲϳ�
ĞŶĨĂŶƚƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ƌĞƚƌŽƵǀĠ�ůĞƐ�ĐůĂƐƐĞƐ͗ �ϭϯ�ĚĞ�
WŝĞƌƌĞ-ůĂ-dƌĞŝĐŚĞ͕��ϭϲ�ĚĞ�sŝůůĞǇ-ůĞ-^ĞĐ�Ğƚ�ϯϴ�ĚĞ�
�ŚĂƵĚĞŶĞǇ͘�/ůƐ�ƐŽŶƚ�ƌĠƉĂƌƟƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ϯ�ĐůĂƐƐĞƐ�͗�
Ϯϰ�ĞŶ��Wͬ��ϭ͕�ϮϮ�ĞŶ���ϭͬ��Ϯ�Ğƚ�Ϯϭ�ĞŶ��Dϭͬ
�DϮ͘ 
�ŽŶŶĞ�ƌĞŶƚƌĠĞ�ă�ƚŽƵƐ͕�ĞŶĨĂŶƚƐ�Ğƚ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚĞƐ͘ 

>Ğ�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚĞ�ůΖ�dW�s͕�WĂƚƌŝĐŬ��ƌĞƚĞŶŽƵǆ͕�ĨĂŝƚ�ĚŽŶ�ĚĞ�ůΖŽƵǀƌĂŐĞ�
ΗůĂ�ĨŽƌġƚ�ĚĞ�,ĂǇĞΗ�ă�DŝĐŚğůĞ�dŝĂŝďĂ�ďĠŶĠǀŽůĞ�ă�ůĂ�DĠĚŝĂƚŚğƋƵĞ͘ 



 

 

> Ğ��ŽŶƐĞŝů�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂů�Ă�ƐŽƵŚĂŝƚĠ�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ǀĂůĞƵƌ�ůĂ��ŽƵĐůĞ�ĚĞ�ůĂ�DŽƐĞůůĞ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ůĂ�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶ�
ĚĞ�ƚƌŽŝƐ�ĐŝƌĐƵŝƚƐ�ĚĞ�ƌĂŶĚŽŶŶĠĞ�ƉĠĚĞƐƚƌĞ�Ğƚ�ǀĠůŽƐ�ĂƵ�ĚĠƉĂƌƚ�ĚĞ�WŝĞƌƌĞ-ůĂ-dƌĞŝĐŚĞ͘ 

 

>Ğ�ĐŝƌĐƵŝƚ�EΣϮ�ĞŵƉƌƵŶƚĞ�ĞŶ�ŐƌĂŶĚĞ�ƉĂƌƟĞ�ůĂ�ĨŽƌġƚ�ĚĞ��ŚĂƵĚĞŶĞǇ�Ğƚ�ƉĞƌŵĞƚ�
ĚĞ�ǀŝƐŝƚĞƌ�ůĂ�WŽƵĚƌŝğƌĞ�ĚĞ��ŽŝƐ-ƐŽƵƐ-ZŽĐŚĞ͕�ůĞ�ƉƵŝƚƐ͕�ůĞ�ƐĞŶƟĞƌ�ĚĞƐ�ďŽƌŶĞƐ�Ğƚ�
ĚĞ�ůŽŶŐĞƌ�ůĞƐ�ŐƌŽƩĞƐ͘� 

&ƌƵŝƚ�Ě͛ƵŶ�ůŽŶŐ�ƚƌĂǀĂŝů�ĐŽůůĂďŽƌĂƟĨ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�;WůƵƐŝĞƵƌƐ��ĂůĚĠŶŝĂĐŝĞŶƐ�
Ǉ� ŽŶƚ� ĐŽŶƚƌŝďƵĠ ͊Ϳ� ĐĞƐ� ĐŝƌĐƵŝƚƐ� ƐĞ� ǀĞƵůĞŶƚ� ŝŶƚĞƌĂĐƟĨƐ� ĂǀĞĐ� ůĞĐƚƵƌĞ� ĚĞ� ƉĂŶͲ
ŶĞĂƵǆ͕� ƐŝůŚŽƵĞƩĞƐ� ĚĠĐŽƵƉĠĞƐ� ĚĞ� ƐŽůĚĂƚƐ� ŽƵ� ĂƵƚƌĞƐ͙͕� ůĞĐƚƵƌĞ� ĚĞ� YZ� ĐŽĚĞ�
ƉŽƵƌ�ĞŶ�ƐĂǀŽŝƌ�ƉůƵƐ͘�>Ğ�ďĂůŝƐĂŐĞ�ĞƐƚ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠ�ƉĂƌ�ƵŶ�ƐŽƚƌĠ͘ 

 

 

 

 

EŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ƉƌŽƉŽƐŽŶƐ�ƵŶĞ�ďĂůĂĚĞ�ƌĠĐƌĠĂƟǀĞ�ůĞ�ƐĂŵĞĚŝ�ϭϲ�ŽĐƚŽďƌĞ�ă�ϭϰŚ�ƉŽƵƌ�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ�ĐĞ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ƐĞŶͲ
ƟĞƌ�Ğƚ�ƉĂƌƚĂŐĞƌ�ůĞ�ŐŽƸƚĞƌ ͊ 

ϭϮ 

�ĞƐ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ƐĞŶƟĞƌƐ�ĚĞ�ƌĂŶĚŽŶŶĠĞ �͘WĂǇĞƵƌ 

:ŽƵƌŶĠĞ�ĚƵ�ũƵƌǇ�ĚĞƐ�ŵĂŝƐŽŶƐ�ŇĞƵƌŝĞƐ�� E͘DŽƌĞů

�ĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ�ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ƌĞůĂŶĐĠ� ůĞ� ũƵƌǇ�ĚĞƐ�ŵĂŝƐŽŶƐ�ŇĞƵƌŝĞƐ�ĂǀĞĐ�
ůĞƐ�ǀŝůůĂŐĞƐ�ĚĞ�DĂƌŽŶ͕�WŝĞƌƌĞ-ůĂ-dƌĞŝĐŚĞ�Ğƚ�sŝůůĞǇ-ůĞ-^ĞĐ͘ 
>Ğ�ϳ�ĂŽƸƚ�ƵŶ� ũƵƌǇ� ĨŽƌŵĠ�ĚĞ�ƋƵĂƚƌĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ͕�ƵŶĞ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ǀŝůͲ
ůĂŐĞ�Ă�ƉĂƌĐŽƵƌƵ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ƌƵĞƐ�ĚĞ��ŚĂƵĚĞŶĞǇ�ĂĮŶ�ĚĞ�ŶŽƚĞƌ�ůĞ�ŇĞƵͲ
ƌŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ŵĂŝƐŽŶ͘ 
>Ğ�DĂŝƌĞ�Ğƚ�ůĂ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ�ƌĠĐŽŵƉĞŶƐĞƌŽŶƚ�ůĞƐ�ǀŝŶŐƚ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ĂǀĞĐ�
ƵŶ�ďŽŶ�ĚĞ�ϮϬΦ�ĚΖĂĐŚĂƚ�ĂƵ�ŵĂŐĂƐŝŶ�ͨ EĂƚƵƌĞ�ĞŶ�ŇĞƵƌƐ ͩ͘��ĞƐ�ďŽŶƐ�
ƐĞƌŽŶƚ�ƌĞŵŝƐ�ůĞ�Ϯ�ŽĐƚŽďƌĞ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚƵ�ǀĞƌƌĞ�ĚĞ�ůΖĂŵŝƟĠ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ŵĂƟͲ
ŶĠĞ�ΗEĞƩŽǇŽŶƐ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĞΗ͘ 



 

 

ϭϯ 

>͛ $VVRFLĂƟŽŶ�ĚƵ�dŽƵůŽŝƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�WƌĠƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĚƵ��ĂĚƌĞ�ĚĞ�sŝĞ�Ă�ƚĞŶƵ�ƐŽŶ��ƐƐĞŵďůĠĞ�'ĠŶĠƌĂůĞ�ůĞ�ϭϳ�
ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ĚĞƌŶŝĞƌ͘��ĞǀĂŶƚ�ƵŶ�ƉƵďůŝĐ�ĐůĂŝƌƐĞŵĠ͕�ůĞƐ�ĚĠďĂƚƐ�ĨƵƌĞŶƚ�ĂŶŝŵĠƐ�Ğƚ�Ě͛ƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ͘� 

�ĂŶƐ�ƐŽŶ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ŵŽƌĂů͕�ůĞ�WƌĠƐŝĚĞŶƚ�WĂƚƌŝĐŬ��ƌĞƚĞŶŽƵǆ͕�ƉƌĠĐŝƐĞ�ƋƵĞ�ů͛�dW�s�Ă�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƉŽƵƌ�ŽďũĞĐƟĨ�ĚĞ�
ĨĂŝƌĞ�ĂǀĂŶĐĞƌ� ůĞ�ĚŽƐƐŝĞƌ��ϯϭďŝƐ�Ğƚ�ƌĞŶĚ�ŚŽŵŵĂŐĞ�ă�>ƵĐ�&ĞƌƌĞƫ�ƉŽƵƌ� ůĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĞīĞĐƚƵĠ͘�ͨ EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�
ƌĠƵƐƐŝ�ă�ŵŽŶƚƌĞƌ�ƋƵĞ�ůĞ�ďĂƌƌĞĂƵ�dŽƵů-�ŝĞƵůŽƵĂƌĚ�ĠƚĂŝƚ�ƵŶĞ�ĨĂƵƐƐĞ�ďŽŶŶĞ�ŝĚĠĞ ͖�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͕� ůĞ�ďĂƌƌĞĂƵ�
ĞƐƚ�ĞŶƚĞƌƌĠ ͩ͘� 
/ů� ƌĂƉƉĞůůĞ�ƋƵĞ� ů͛�dW�s�Ă�ĠǀŽůƵĠ�ĞŶ� ŝŶǀĞƐƟƐƐĂŶƚ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ĚŽƐƐŝĞƌƐ�ĞŶ� ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ� ůĂ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĚĞ� ůĂ�
ƐĂŶƚĠ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ ͗�ŵĠƚŚĂŶŝƐĂƟŽŶ͕�ĠŶĞƌŐŝĞ�ǀĞƌƚĞ͕�ďŝůĂŶ�ĐĂƌďŽŶĞ͘ 
/ů�ĐŽŶĐůƵƚ�ĐŽŵŵĞ�ƐƵŝƚ ͗�ͨ ƉŽƵƌ�ũŽƵĞƌ�ƉůĞŝŶĞŵĞŶƚ�ƐŽŶ�ƌƀůĞ͕�ůĞ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�ĂƐƐŽĐŝĂƟĨ�Ă�ďĞƐŽŝŶ�Ě͛ĂĚŚĠƌĞŶƚƐ�
ĂĐƟĨƐ͕�ĚĞ�ůŝĞŶƐ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĠůƵƐ�ĚƵ�dĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͕�ĂǀĞĐ�ůĂ�ƉƌĞƐƐĞ�ůŽĐĂůĞ͕�ƐĂŶƐ�ŽƵďůŝĞƌ�ůĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĐŝƚŽǇĞŶŶĞ ͩ͘� 
:ĞĂŶ-WŽů��ƌŽŝƐĞƚ͕�ƐĞĐƌĠƚĂŝƌĞ͕�Ă�ƉƌĠƐĞŶƚĠ�ůĞ�ƌĂƉƉŽƌƚ�Ě͛ĂĐƟǀŝƚĠƐ�Ğƚ�ƐŝŐŶĂůĞ�ƋƵĞ�ů͛ĂĐƟǀŝƚĠ�ĚĞ�ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�Ă�
ĠƚĠ�ŝŵƉĂĐƚĠĞ�ƉĂƌ� ůĂ�ƉĂŶĚĠŵŝĞ��ŽǀŝĚ�ϭϵ�;ďĂŝƐƐĞ�ĚĞƐ�ĂĚŚĠƐŝŽŶƐͿ͘��ŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ǀƈƵǆ�ĠŵŝƐ� ůŽƌƐ�ĚĞ�
ů͛�'�ϮϬϮϬ͕�ů͛�dW�s�Ă�ĚĠĐŝĚĠ�Ě͛ŝŶǀĞƐƟƌ�ĞŶ�ƉůƵƐ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ��ϯϭďŝƐ͕�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ĚŽƐƐŝĞƌƐ�͗�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ůĂ�ŵĠͲ
ƚŚĂŶŝƐĂƟŽŶ͕�ůĞ��ŽŶƐĞŝů�ĚĞ��ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ��ůĂ�ĐĂƌƌŝğƌĞ�ĚĞ�dŚƵŝůůĞǇ�ĂƵǆ�'ƌŽƐĞŝůůĞƐ͘� 
· �ŽƐƐŝĞƌ�ͨ ŵĠƚŚĂŶŝƐĂƟŽŶ ͩ ͗� ů͛�dW�s�ĚĠŶŽŶĐĞ� ů͛ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚƵ� ƐǇƐƚğŵĞ�Ğƚ� ƐĞƐ�ĚĠƌŝǀĞƐ͕� �ƉĂƌ� ůĂ�

ŵŽŶŽƉŽůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞƐ�ĂŐƌŝĐŽůĞƐ�ĚĞƐƟŶĠĞƐ�ă�ƉƌŽĚƵŝƌĞ�ĚĞƐ��/s�^�;ĐƵůƚƵƌĞƐ� ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞƐ�ă�ǀŽĐĂͲ
ƟŽŶ�ĠŶĞƌŐĠƟƋƵĞͿ�ƉŽƵƌ�ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ŵĠƚŚĂŶŝƐĞƵƌƐ͕�ƉĂƌ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƐƚĂďƵůĂƟŽŶƐ�ĂĮŶ�
ĚĞ�ƉƌŽĚƵŝƌĞ�ƵŶ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ĚĞ�ůŝƐŝĞƌ͘ 

 >͛�dW�s�ĚĞŵĂŶĚĞ�ƵŶ�ŵŽƌĂƚŽŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ƵŶŝƚĠƐ�ĚĞ�ŵĠƚŚĂŶŝƐĂƟŽŶ�ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�ĚĞ�ƌĠĂůŝƐĞƌ�
ƵŶ�ďŝůĂŶ�ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞ͘ 

· �ŽƐƐŝĞƌ�ͨ �ŽŶƐĞŝů�ĚĞ��ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ ͩ ͗�ů͛�dW�s�ƌĠŝƚğƌĞ�ƐĂ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĚĞ�ĐƌĠĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�
ă�ƵŶ��ŽŶƐĞŝů�ĚĞ��ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƌĂƩĂĐŚĠ�ă�ůĂ���Ϯd͘ 

· WƌŽũĞƚ��ϯϭďŝƐ�;ƐĞĐƚĞƵƌ�ƐƵĚͿ ͗��ĂŶƐ�ƐĂ�ůĞƩƌĞ�ĚĞ�ƉƌĠĐŽŶŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ũƵŝŶ�ϮϬϭϵ͕�ůĂ�DŝŶŝƐƚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�dƌĂŶƐŝͲ
ƟŽŶ��ĐŽůŽŐŝƋƵĞ�Ŷ͛Ă�ƌĞƚĞŶƵ�ĂƵĐƵŶ�ĚĞƐ�ƐĐĠŶĂƌŝŝ�ƉƌŽƉŽƐĠƐ͕�Ŷŝ�ůĞ�ͨ ďĂƌƌĞĂƵ�'ǇĞ-�ŝĞƵůŽƵĂƌĚ ͕ͩ�Ŷŝ�ů͛ĂŵĠͲ
ŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ů͛�ϯϭ�ĞŶ�Ϯǆϯ�ǀŽŝĞƐ͘ 

 �ůůĞ� Ă� ĚĞŵĂŶĚĠ� ĂƵ� WƌĠĨĞƚ� ĚĞ�DĞƵƌƚŚĞ� Ğƚ�DŽƐĞůůĞ� ĚĞ�ŵĞƩƌĞ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ� ƵŶĞ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ� ͨ DŽďŝůŝƚĠƐ ͩ�
ĐŚĂƌŐĠĞ�Ě͛ĠƚƵĚŝĞƌ�ĚĞƐ� ƐŽůƵƟŽŶƐ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ�ă� ůĂ� ǀŽŝƚƵƌĞ ͖� ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ� ƌĠƵŶŝŽŶ�ĞƐƚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĠĞ� ůĞ�
ϮϯͬϬϵͬϮϭ͕�ůĂ���Ϯd�Ğƚ�ů͛�dW�s�Ǉ�ƐŽŶƚ�ĐŽŶǀŝĠĞƐ͘ 

>Ğ�ƌĂƉƉŽƌƚ� ĮŶĂŶĐŝĞƌ͕�ƉƌĠƐĞŶƚĠ�ƉĂƌ� :ĞĂŶ��ĂƵďĞƚ͕� ƚƌĠƐŽƌŝĞƌ͕� ĨĂŝƚ�ĂƉƉĂƌĂŠƚƌĞ�ƵŶ�ĠƚĂƚ�ĚĞƐ�ĐŽŵƉƚĞƐ� ůĠŐğƌĞͲ
ŵĞŶƚ�ĞŶ�ďĂŝƐƐĞ�ƉĂƌ� ƌĂƉƉŽƌƚ� ă� ϮϬϭϵ� ;ϮϴϬϲ͕ϱϳ�Φ�ĂƵ�ϯϭ� ͬϭϮͬϮϬϮϬ� ĐŽŶƚƌĞ�ϯϬϮϯ͕ϯϬ�Φ� ĂƵ�ϯϭͬϭϮͬϮϬϭϵͿ�ƋƵŝ�
Ɛ͛ĞǆƉůŝƋƵĞ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ďĂŝƐƐĞ�ƐĞŶƐŝďůĞ�ĚĞƐ�ƌĞĐĞƩĞƐ�ůŝĠĞƐ�ĂƵǆ�ĐŽƟƐĂƟŽŶƐ͘ 
>Ğ��ŽŵŝƚĠ��ŝƌĞĐƚĞƵƌ�ƐŽƌƚĂŶƚ�;:ĞĂŶ-WĂƵů��ƌŶŽƵůĚ͕�WĂƚƌŝĐŬ��ƌĞƚĞŶŽƵǆ�͕��ĂƚŚĞƌŝŶĞ��ƌĞƚĞŶŽƵǆ͕�:ĞĂŶ-WŽů��ƌŽŝͲ
ƐĞƚ͕� 'ĠƌĂƌĚ� :ŽƵƌŽŶ͕� :ĞĂŶ� �ĂƵďĞƚ͕� WĂƐĐĂů�
DĞůŝŶ͕�DŝĐŚğůĞ�dŝĂŝďĂ͕��ĞŶŝƐ�tĞďĞƌͿ�ĞƐƚ�
ƌĞĐŽŶĚƵŝƚ�ƉĂƌ�ů͛�'͘ 
>ĞƐ� ĠĐŚĂŶŐĞƐ� ĂǀĞĐ� ůĂ� ƐĂůůĞ� ĨƵƌĞŶƚ� ĐŽŶƐͲ
ƚƌƵĐƟĨƐ� Ğƚ� ĚĞ� ƋƵĂůŝƚĠ� ĂǀĞĐ� ƉŽƵƌ� ƐƵũĞƚƐ�
ĂďŽƌĚĠƐ ͗� ŶƵŝƐĂŶĐĞƐ� ƐŽŶŽƌĞƐ� � ��� ϭϯϯ�
KĐŚĞǇ͕�ƉĂƌĐ�ƉŚŽƚŽǀŽůƚĂŢƋƵĞ�ĚĞ�sŝůůĞǇ-^ƚ-
�ƟĞŶŶĞ͕�ĐŝƚŽǇĞŶƐ͕�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ͕�ĠůƵƐ�ͨ ƋƵŝ�
ĨĂŝƚ�ƋƵŽŝ ͍ ͩ 
�ǀĂŶƚ�ůĞ�ƉŽƚ�ĚĞ�ů͛ĂŵŝƟĠ͕�ůĞ�WƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚĞ�
ů͛�dW�s�Ă�ŽīĞƌƚ�ă�ůĂ�DĠĚŝĂƚŚğƋƵĞ�ĚĞ�
�ŚĂƵĚĞŶĞǇ�ƵŶ�ĞǆĞŵƉůĂŝƌĞ�ĚƵ�ůŝǀƌĞ�ͨ ůĂ�
ĨŽƌġƚ�ĚĞ�,ĂǇĞ ͕ͩ�ƵŶĞ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ĚĞ�&ůŽƌĞ�
ϱϰ͘ 

�ƐƐĞŵďůĠĞ�'ĠŶĠƌĂůĞ��Wd�s͗�ůĂ�ŵĠƚŚĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĨĂŝƚ�ĚĠďĂƚ :W͘�ƌŽŝƐĞƚ  



 

 

ϭϰ 

�  �ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƌƵĞƐ�ĚĞ�dŽƵů͕�DŽƐĞůůǇ�Ğƚ�ZĂŵƉŽŶƚ����������� :͘�ŽŵďĂƌĚŝĞƌŝ 

dƌĂǀĂƵǆ͗�>ĞƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞ� ƌĠŶŽǀĂƟŽŶ�ĚĞƐ� ƌƵĞƐ�ĚĞ�dŽƵů͕�DŽƐĞůůǇ�Ğƚ�ZĂŵͲ
ƉŽŶƚ�ŽŶƚ�ĚĠďƵƚĠ�ůĞ�ϭϯ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ͘� 
>͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ��ŽůĂƐ�ƌĠĂůŝƐĞ�ůĞ�ƌĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ůĞ�ƌĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂͲ
ŶĂůŝƐĂƟŽŶ� Ğƚ� ĚĞƐ� ďƌĂŶĐŚĞŵĞŶƚƐ� Ě͛ĞĂƵ� ƉŽƚĂďůĞ� ƉŽƵƌ� ůĞ� ĐŽŵƉƚĞ� ĚĞ� ůĂ�
�ŽŵŵƵŶĂƵƚĠ� ĚĞ� �ŽŵŵƵŶĞƐ� dĞƌƌĞƐ� dŽƵůŽŝƐĞƐ͘� � �ŶƐƵŝƚĞ� ǀĞƌƐ� ůĂ� ŵŝ-
ŽĐƚŽďƌĞ͕� ů͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�WĂƌŝƐĞƚ� ŝŶƚĞƌǀŝĞŶĚƌĂ�ƉŽƵƌ� ů͛ĞŶĨŽƵŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƚŽƵƐ�
ůĞƐ� ƌĠƐĞĂƵǆ� ĂĠƌŝĞŶƐ ;ĠĐůĂŝƌĂŐĞ� ƉƵďůŝĐ͕� ƚĠůĠƉŚŽŶĞ͕� ďĂƐƐĞ� ƚĞŶƐŝŽŶ͕� ĮďƌĞͿ͘�
�ŽůĂƐ� ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĂ� ůĞ� ĐŚĂŶƟĞƌ� ĂǀĞĐ� ůĂ� ƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƟŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ǀŽŝƌŝĞ͕� ĚĞƐ�
ƚƌŽƩŽŝƌƐ�Ğƚ�ů͛ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐŝŐŶĂůŝƐĂƟŽŶ͘�>Ğ��ĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ�ƌĠĂůŝƐĞƌĂ�ůĂ�
ƉŽƐĞ�ĚĞƐ�ĞŶƌŽďĠƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐŚĂƵƐƐĠĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ůĞ�ƉŽŶƚ�ĚĞ�ů͛ĂƵƚŽƌŽƵƚĞ͘ 
>͛ĂĐŚğǀĞŵĞŶƚ�ƚŽƚĂů�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĞƐƚ�ƉƌĠǀƵ�ĐŽƵƌĂŶƚ�DĂƌƐ�ϮϬϮϮ͘� 
 

�ŽŶĐĞƌƚĂƟŽŶ͗�>Ğ�ϯϭ�ĂŽƸƚ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĠ�ƵŶĞ�ƌĠƵŶŝŽŶ�ƉƵďůŝƋƵĞ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŶĐĞƌƚĂƟŽŶ͘� 
>Ă� ƌĠƵŶŝŽŶ�Ă�ĚĠďƵƚĠ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĠƚĂŝůůĠĞ�
ĚĞƐ�ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚƐ�Ğƚ�ĚƵ�ĚĠƌŽƵůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ͘ 
�ĞƌƚĂŝŶĞƐ� ƋƵĞƐƟŽŶƐ� ŽŶƚ� ƉĞƌŵŝƐ� ĚĞ� ƉƌĠĐŝƐĞƌ� ĚĞƐ�
ƉŽŝŶƚƐ� ƉƌĂƟƋƵĞƐ� ĐŽŵŵĞ� ů͛ĂĐĐğƐ� ĂƵǆ� ŚĂďŝƚĂƟŽŶƐ� Ğƚ�
ůĞƐ�ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐ�ĚĞ�ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶ�ĚƵƌĂŶƚ�ůĞ�ĐŚĂŶƟĞƌ͘� 
�Ğ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ĠĐŚĂŶŐĞƐ�ŽŶƚ�ƉŽƌƚĠ�ƐƵƌ� ůĂ�ĮŶĂůŝƚĠ�ĚĞƐ�
ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚƐ� ƉƌĠǀƵƐ� Ğƚ� ŽŶƚ� ĐŽŶĐĞƌŶĠ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞͲ
ŵĞŶƚ�ůĞƐ�ƐƚĂƟŽŶŶĞŵĞŶƚƐ͕�ůĂ�ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ǀĠŚŝĐƵůĞƐ�
Ğƚ�ĚĞƐ�ƉŝĠƚŽŶƐ͘� 
�ĞƐ�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĠŵŝƐĞƐ�Ğƚ�ƌĞƐƚĞŶƚ�ă�ů͛ĠƚƵĚĞ�

ƉŽƵƌ�ůĞ�ŇĞƵƌŝƐƐĞŵĞŶƚ�ŽƵ�ů͛ĞŶŐĂǌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ďŽƌĚƵƌĞƐ͘ 
 

�ŝƌĐƵůĂƟŽŶ͗�ZƵĞ� ĚĞƐ� �ŽƋƵŝůůŽƩĞƐ͕� ĂǀĞĐ� ůĂ� ĚĠǀŝĂƟŽŶ͕� ůĞƐ� ǀĠŚŝĐƵůĞƐ� ƐŽŶƚ� ƉůƵƐ� ŶŽŵďƌĞƵǆ� Ğƚ� ůĂ� ƉƌƵĚĞŶĐĞ�
Ɛ͛ŝŵƉŽƐĞ�ĞŶ�ƌĠĚƵŝƐĂŶƚ�ůĂ�ǀŝƚĞƐƐĞ͘��ĮŶ�ĚĞ�ůĂŝƐƐĞƌ�ůĞƐ�ƚƌŽƩŽŝƌƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶ�ĞŶ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĚĞƐ�ƉŝĠƚŽŶƐ͕�
ůĞƐ�ƌŝǀĞƌĂŝŶƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ƐƚĂƟŽŶŶĞƌ�ůĞƵƌ�ǀĠŚŝĐƵůĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĠ͘� 

�  &ĂŵŝůůĞƐ�ƌƵƌĂůĞƐ͗�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƉůƵƐ�Ě͛ĞŶĨĂŶƚƐ�ĂƵ�ƉĠƌŝƐĐŽůĂŝƌĞ �͘ZĂŽ 

^ ĞƉƚĞŵďƌĞ� ƐĞ� ƚĞƌŵŝŶĞ�ĚŽƵĐĞŵĞŶƚ͖� ůĞƐ� ĠůğǀĞƐ�ĚĞ��ŚĂƵĚĞŶĞǇ-ƐƵƌ-DŽƐĞůůĞ͕�sŝůůĞǇ-ůĞ-^ĞĐ�Ğƚ� WŝĞƌƌĞ-ůĂ-
dƌĞŝĐŚĞ�ŽŶƚ� ƌĞƚƌŽƵǀĠ� ůĞƵƌƐ�ĠĐŽůĞƐ͘��ĞƉƵŝƐ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ͕� ŝůƐ� ƐŽŶƚ�ă�ĐŚĂƋƵĞ�ƌĞŶƚƌĠĞ�ƵŶ�ƉĞƵ�ƉůƵƐ�

ŶŽŵďƌĞƵǆ�ă�ƐĞ�ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ�ĂƵƐƐŝ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ůΖĂĐĐƵĞŝů�ƉĠƌŝƐĐŽůĂŝƌĞ�ůĂ�^ŽƵƌŝƐ�sĞƌƚĞ͘ 
>Ğ�ŶŽŵďƌĞ�ĚΖĞŶĨĂŶƚƐ�ŝŶƐĐƌŝƚƐ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĂ�ƉĂƵƐĞ�ŵĠƌŝĚŝĞŶŶĞ�Ă�ƚĂŶƚ�ĂƵŐŵĞŶƚĠ�ƋƵΖŝů�ĞƐƚ�ĚĞǀĞŶƵ�ƵƌŐĞŶƚ�ĚĞ�
ƌĞǀŽŝƌ�ůΖŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ƌĞƉĂƐ͘��Ŷ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ũŽƵƌƐ͕�ũƵƐƋƵΖă�ϰϮ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĞ�ůΖĠĐŽůĞ�ƉƌŝͲ
ŵĂŝƌĞ�Ğƚ�Ϯϱ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĞ�ůΖĠĐŽůĞ�ŵĂƚĞƌŶĞůůĞ�ƐŽŶƚ�ǀĞŶƵƐ�ĚĠũĞƵŶĞƌ�ă�ůĂ�ĐĂŶƟŶĞ͘ 
>ΖĠƋƵŝƉĞ�Ě͛ĂŶŝŵĂƟŽŶ�ǀĂ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĂŵĞŶĠĞ�ă�ĠǀŽůƵĞƌ͘��ĞƐ�ƌĞĐƌƵƚĞŵĞŶƚƐ�ƐŽŶƚ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ ƉŽƵƌ�ĂƵŐͲ
ŵĞŶƚĞƌ�ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�Ě͛ĂŶŝŵĂƚĞƵƌƐ�ƉƌĠƐĞŶƚƐ�ă�ŵŝĚŝ͖�ŶŽƵƐ�ƌĞĐŚĞƌĐŚŽŶƐ��ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƐŽƵƟĞŶ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƐĞƌͲ
ǀŝĐĞ�ĚĞ�ĐĂŶƟŶĞ͘ 
�ŝŶƐŝ�ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ�ƉƌŽŵĞƚ�Ě͛ġƚƌĞ�ƌŝĐŚĞ�ĞŶ�ŶŽƵǀĞĂƵƚĠƐ͕�ĂǀĞĐ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƉŽƵƌ�ŽďũĞĐƟĨ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ůĞ�ďŝĞŶ-ġƚƌĞ�
ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�Ğƚ�ůĂ�ǀŽůŽŶƚĠ�ĚΖĂŶŝŵĞƌ�ũŽǇĞƵƐĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ƚĞŵƉƐ�ĚΖĂĐĐƵĞŝůƐ�ĂǀĂŶƚ�Ğƚ�ĂƉƌğƐ�ůΖĠĐŽůĞ͘ 
&ĂŵŝůůĞƐ�ZƵƌĂůĞƐ�Ă�ĂƵƐƐŝ�ǀŽƵůƵ�ŵĂƌƋƵĞƌ�ůĞ�ƌĞƚŽƵƌ�ĚĞƐ�ĂŶŝŵĂƟŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ĂǀĞĐ�ůΖĂƉƌğƐ-ŵŝĚŝ�ũĞƵǆ�ĚƵ�
ϭϵ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ƉĂƐƐĠ�ĞŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĂǀĞĐ�ůĂ�D:�͘� 
'ĂŐĞŽŶƐ�ƋƵĞ�ĐĞ�ŐĞŶƌĞ�ĚĞ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ĐŽŶǀŝǀŝĂƵǆ�ƐĞ�ƌĞƉƌŽĚƵŝƌŽŶƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ ͊�EŽƵƐ�ƉůĂŶŝĮŽŶƐ�
ƵŶĞ�ĂŶŝŵĂƟŽŶ�ƉŽƵƌ�,ĂůůŽǁĞĞŶ͕�ƉŽƵƌ�ůĂ�^ĂŝŶƚ�EŝĐŽůĂƐ�Ğƚ�ůĞ�ƌĞƚŽƵƌ�ĚƵ�^ŝǆ�ă�,ƵŝƚƌĞƐ͘�EŽƵƐ�ĞƐƉĠƌŽŶƐ�ǀŽƵƐ�Ǉ�
ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ�ŶŽŵďƌĞƵǆ͘ 



 

 

�  >Ă�ƉĠƚĂŶƋƵĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ũĞƵǆ�ĨŽŶƚ�ďŽŶ�ŵĠŶĂŐĞ� :E͘�ƵŝĞŶŐŶĞƚ 

ϭϱ 

� Ğ�ϭϵ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�Ă�ĞƵ�ůŝĞƵ�ă�ůĂ�ƐĂůůĞ�ĚĞƐ�ĨġƚĞƐ�ƵŶ�ƌĞŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚ�Ě͛ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĠ�ƉĂƌ�&ĂŵŝůůĞƐ�ZƵͲ
ƌĂůĞƐ�Ğƚ�ůĂ�D:�͘� 

DĂůŐƌĠ�ƵŶ�ĐŝĞů�ƉůƵǀŝĞƵǆ͕�ůĞƐ�ďŽƵůŝƐƚĞƐ�ŽŶƚ�ƌĠĂůŝͲ
ƐĠ� ƵŶ� ďĞů� ĂƉƌğƐ-ŵŝĚŝ� ĐŽŵƉĠƟƟĨ� Žƶ� ƉĞƟƚƐ� Ğƚ�
ŐƌĂŶĚƐ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĠƐ͘� 

 
 
 
 
�Ŷ�ƉĂƌĂůůğůĞ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĐŽŵƉĠƟƟŽŶ͕�ůĂ�ƐĂůůĞ�ĚĞƐ�ĨġƚĞƐ�ĨƵƚ�ŽƵǀĞƌƚĞ�ƉŽƵƌ�ƉƌŽĮƚĞƌ�
ĚĞƐ�ũĞƵǆ�ĚĞ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ŵŝƐ�ă�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�ƉĂƌ�&ĂŵŝůůĞƐ�ZƵƌĂůĞƐ�ϱϰ�ĂǀĞĐ�ůĂ��ĂƌĂƋƵĞ�
ă�:ĞƵǆ�Ğƚ�ƐŽŶ�ĂŶŝŵĂƚĞƵƌ�yĂǀŝĞƌ͕� ŝŶĐŽůůĂďůĞ�ƐƵƌ� ůĞƐ�ƌğŐůĞƐ�ĚĞ� ũĞƵǆ͕� ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ�
ĚĞ�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ũĞƵǆ͘� 

>͛ĂŵďŝĂŶĐĞ�ĨƵƚ�ĚĞƐ�ƉůƵƐ�ĨĞƐƟǀĞƐ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ĐƌŝƐ�ƚĂŶƚ�ĚĞ�ũŽŝĞ�ƋƵĞ�ĚĞ�ĨƌƵƐƚƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ũŽƵĞƵƌƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ă�ĚĞƐ�
ƉĂƌƟĞƐ�ĞŶĚŝĂďůĠĞƐ͘�dŽƵƚ�ĐĞ�ƉĞƟƚ�ŵŽŶĚĞ�ƉƵƚ�ƐĞ�ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚƵ�ďĂƌ�ŽīƌĂŶƚ�ďŽŝƐƐŽŶƐ͕�ŐąƚĞĂƵǆ�Ğƚ�ƉŽƉ-
ĐŽƌŶ͘�>͛ĂƉƌğƐ-ŵŝĚŝ�Ɛ͛ĞƐƚ�ƚĞƌŵŝŶĠĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ǀŝĐƚŽŝƌĞ�ĚĞ�sŝŶĐĞŶƚ�Ğƚ��ůĂƵĚŝŶĞ�ĚƵ�ĐƀƚĠ�ƉĠƚĂŶƋƵĞ�Žƶ�ĐŽƵƉĞƐ͕�ŵĠͲ
ĚĂŝůůĞƐ�Ğƚ�ůŽƚƐ�;ŽīĞƌƚƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ŵĂŝƌŝĞͿ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƌĞŵŝƐ�ĂƵǆ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͘��ƚ�ĐƀƚĠ�ũĞƵǆ͕�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ĚĞƌͲ
ŶŝğƌĞƐ�ƉĂƌƟĞƐ�ĚĞ��ƵĚŽ-�ŝĐĞ�ĂĐŚĂƌŶĠĞƐ͘� 
 
 
 
 
 
 
 
 

>͛ĂŵďŝĂŶĐĞ�ĞƐƚ�ƌĞĚĞƐĐĞŶĚƵĞ�ǀĞƌƐ�ϭϴŚϯϬ�Žƶ�ůĞƐ�ĨŽƌĐĞƐ�ǀŝǀĞƐ�ĞŶĐŽƌĞ�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ�ƐŽŶƚ�ǀĞŶƵĞƐ�ĞŶ�ƌĞŶĨŽƌƚ�ƉŽƵƌ�
ĂŝĚĞƌ� ůĞƐ� ĠƋƵŝƉĞƐ�D:�� Ğƚ� &ĂŵŝůůĞƐ� ZƵƌĂůĞƐ� ă� ƌĂŶŐĞƌ� Ğƚ� ŶĞƩŽǇĞƌ� ůĞƐ� ůŝĞƵǆ͘� hŶĞ� ďĞůůĞ� ƌĠƵƐƐŝƚĞ� ƋƵĞ� ůĞƐ�
ĠƋƵŝƉĞƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĞŶƚ�ƌĞŶŽƵǀĞůĞƌ͘� 

�  >ĞƐ�ĚŽŶŶĞƵƌƐ�ĚĞ�ƐĂŶŐ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƉŽŶƚ ::͘�ƩĞŶŽƚ 

� ŽŵŵĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĂŶƐ͕� ůĞƐ�ǀĂĐĂŶĐĞƐ�Ě͛ĠƚĠ�ƐŽŶƚ�ƐǇŶŽŶǇŵĞƐ�ĚĞ�ďĂŝƐƐĞ�ĚĞƐ�
ƐƚŽĐŬƐ�ĚĞ�ƐĂŶŐ�ĚƸĞ�ĂƵǆ�ĚĠƉĂƌƚƐ�ĞŶ�ĐŽŶŐĠƐ�ĂƵǆƋƵĞůƐ�Ɛ͛ĂũŽƵƚĂŝĞŶƚ͕�ĐĞƩĞ�

ĂŶŶĠĞ͕�ůĂ�ĐƌĂŝŶƚĞ�ůŝĠĞ�ă�ůĂ�ƉĂŶĚĠŵŝĞ͘�>ĞƐ�ďĠŶĠǀŽůĞƐ�ĚĞƐ��ŽŶŶĞƵƌƐ�ĚĞ�^ĂŶŐ�
ĚĞ�ůĂ��ŽƵĐůĞ�ĚĞ�ůĂ�DŽƐĞůůĞ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ĚŽŶĐ�ŵŽďŝůŝƐĠƐ�ƉŽƵƌ�ĞƐƐĂǇĞƌ�ĚĞ�ŵŽƟǀĞƌ�
ůĞƐ�ĚŽŶŶĞƵƌƐ�ƉŽƚĞŶƟĞůƐ�ă�ǀĞŶŝƌ�Žīƌŝƌ�ůĞƵƌ�ƐĂŶŐ�ă�ůĂ�ĐŽůůĞĐƚĞ�ĚĞ��ŽŵŵĂƌƟŶ-
ůğƐ-dŽƵů͘�>Ă�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚĞ͕��ŐŶğƐ�'ƌŽƐƐ�Ğƚ��ŚƌŝƐƟŶĞ��ƩĞŶŽƚ�ŽŶƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĠ�ƵŶĞ�
ĂƉƌğƐ-ŵŝĚŝ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂƵƉƌğƐ�ĚƵ�ĐĞŶƚƌĞ�ĂĠƌĠ�ĚĞ��ŽŵŵĂƌƟŶ͘�>ĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�
ŽŶƚ� ƌĠĂůŝƐĠ�ĚĞƐ�ĐĂƌƚĞƐ�ƉŽƐƚĂůĞƐ� ŝŶǀŝƚĂŶƚ� ůĞƐ� ũĞƵŶĞƐ�ŵĂũĞƵƌƐ�ă�ǀĞŶŝƌ�ĚŽŶŶĞƌ�
ůĞƵƌ�ƐĂŶŐ�ƉŽƵƌ� ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĨŽŝƐ�Ğƚ� ŝůƐ�ŽŶƚ�ĂƵƐƐŝ�ĞƵ�ƉŽƵƌ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ƌĞůĂǇĞƌ�
ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ĨĂŵŝůůĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ƉƌŽĐŚĞƐ͘�>͛ŽƉĠƌĂƟŽŶ�Ă�ĠƚĠ�
ƉŽƐŝƟǀĞ�ƉƵŝƐƋƵĞ�ůĂ�ĐŽůůĞĐƚĞ�Ă�ĂĐĐƵĞŝůůŝ�ϰϵ�ĚŽŶŶĞƵƌƐ�ĚŽŶƚ�ƐĞƉƚ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ͘ 
WƌŽĐŚĂŝŶĞƐ�ĐŽůůĞĐƚĞƐ ͗�ă��ŚĂƵĚĞŶĞǇ-ƐƵƌ-DŽƐĞůůĞ�ůĞ�ŵĞƌĐƌĞĚŝ�Ϯϳ�ŽĐƚŽďƌĞ�ĚĞ�
ϭϲ�Ś�ă�ϭϵ�ŚϯϬ�ƉƵŝƐ�ă�sŝůůĞǇ-ůĞ-^ĞĐ�ůĞ��ĞŶ�ũĂŶǀŝĞƌ͘� 
dŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ŝŶĨŽƐ�ƐŽŶƚ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�ƐƵƌ ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŶĚĞƐĂŶŐ͘ĞĨƐ͘ƐĂŶƚĞ͘Ĩƌͬ 



 

 

/ŶĨŽƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ 

DĂŝƌŝĞ�ĚĞ��ŚĂƵĚĞŶĞǇ�ƐƵƌ�DŽƐĞůůĞ 
ϭ͕�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ůĂ�DĂŝƌŝĞ�ͺ��dĞů�͗�Ϭϯ͘ϴϯ͘ϰϯ͘Ϭϱ͘ϴϱ 
WĞƌŵĂŶĞŶĐĞƐ�ƚĠůĠƉŚŽŶŝƋƵĞƐ�ĚƵ�ƐĞĐƌĠƚĂƌŝĂƚ͗� 
>ƵŶĚŝͬDĂƌĚŝͬ:ĞƵĚŝ�ĚĞ�ϵŚ�ă�ϭϮŚ͖�sĞŶĚƌĞĚŝ�ĚĞ�ϭϰŚϯϬ�ă�ϭϵŚ͘ 
 

KƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�DĂŝƌŝĞ�ĂƵ�ƉƵďůŝĐ�͗ 
>ƵŶĚŝ�ĚĞ�ϭϴŚ�ă�ϭϵŚ�͖�DĂƌĚŝ�Ğƚ�ǀĞŶĚƌĞĚŝ�ĚĞ�ϭϳŚ�ă�ϭϵŚ� 
WĞƌŵĂŶĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ĠůƵƐ�͗�>ƵŶĚŝͬDĂƌĚŝͬsĞŶĚƌĞĚŝ�ĚĞ�ϭϴŚ�ă�ϭϵŚ 
 

ƐŝƚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�͗�ŵĂŝƌŝĞĚĞĐŚĂƵĚĞŶĞǇ͘ĐŽŵ 
ĐŽƵƌƌŝĞů�͗�ŵĂŝƌŝĞ͘ĐŚĂƵĚĞŶĞǇΛǁĂŶĂĚŽŽ͘Ĩƌ 

�ŝƌĞĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�͗���͘�WĂǇĞƵƌ 
ZĠĚĂĐƚĞƵƌ�ĞŶ�ĐŚĞĨ�Ğƚ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉĂŐĞ�͗� 
���,�'ĂůŝĐŚĞƚ͕��͘DŽƵůŝŶ 
ZĞůĞĐƚƵƌĞ�͗���͘�WĂǇĞƵƌ͕��͘DŽƵůŝŶ͕�D�͘��ŽƌĚŽŶŶŝĞƌ͕�
D�͘ZŽƵƐƐĞů 
WŚŽƚŽƐ�͗�&ĂŵŝůůĞƐ�ZƵƌĂůĞƐ͕�D:�͕�:͘�ŽŵďĂƌĚŝĞƌŝ�Ğƚ�
ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĂŶŽŶǇŵĞƐ 

�ĠĐŚĞƩĞƌŝĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞ�͗�ƌŽƵƚĞ�ĚĞ��sĞƌĚƵŶ�ă�dŽƵů�͘��ĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƉĂƌ�ďĂĚŐĞ 
,ŽƌĂŝƌĞƐ�Ě͛ĠƚĠ�;ϬϭͬϬϰ�ĂƵ�ϯϭͬϭϬͿ͗�ĚƵ�ůƵŶĚŝ�ĂƵ�ƐĂŵĞĚŝ�ϵŚϯϬ�-�ϭϮŚϯϬ�Ğƚ�ϭϯŚϯϬ�-�ϭϴŚ�ƐĂƵĨ�ũĞƵĚŝ�ŵĂƟŶ͘�� 
,ŽƌĂŝƌĞƐ�Ě͛ŚŝǀĞƌ�;Ϭϭͬϭϭ�ĂƵ�ϯϭͬϬϯͿ͗�ĚƵ�ůƵŶĚŝ�ĂƵ�ƐĂŵĞĚŝ�ϵŚϯϬ�-�ϭϮŚϯϬ�Ğƚ�ϭϯŚϯϬ�-�ϭϲŚϯϬ�ƐĂƵĨ�ũĞƵĚŝ�ŵĂƟŶ 
�ĠĐŚĞƩĞƌŝĞ�ͨ ĚĠĐŚĞƚƐ�ǀĞƌƚƐ ͩ�͗�ZƵĞ�ĚƵ�^ƚĂĚĞ�ă��ŽŵŵĂƌƟŶ�ůğƐ�dŽƵů�KƵǀĞƌƚĞ�ϳũͬϳ�Ğƚ�ϮϰŚͬϮϰ�ŽƵ��ŚĞŵŝŶ�ĚĞ�
sŝƚĞƌŶĞ�ă�WŝĞƌƌĞ�ůĂ�dƌĞŝĐŚĞ��KƵǀĞƌƚĞ�ϳũͬϳ�Ğƚ�ϮϰŚͬϮϰ 

 

>Ă�DĂŝƌŝĞ�ĚŝīƵƐĞ�ĚĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ƉŽŶĐƚƵĞůůĞƐ�ƐƵƌ�WĂŶŶĞĂƵWŽĐŬĞƚ͘ 
sŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ůĞƐ�ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ�ĞŶ�ƚĠůĠĐŚĂƌŐĞĂŶƚ�ů͛ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�WĂŶŶĞĂƵWŽĐŬĞƚ�ŽƵ�ĞŶ�ĂůůĂŶƚ�ƐƵƌ�ůĞ�
ƐŝƚĞ�ŚƩƉƐ͗ͬͬĂƉƉ͘ƉĂŶŶĞĂƵƉŽĐŬĞƚ͘ĐŽŵͬ 

'pS{W�OpJDO�1������ ,PSULPp�SDU�QRV�VRLQV 

>͛ĂŐĞŶĚĂ 
· ^ĂŵĞĚŝ�Ϯ�ŽĐƚŽďƌĞ͗�KƉĠƌĂƟŽŶ�EĞƩŽǇŽŶƐ�ůĂ�EĂƚƵƌĞ�ă�ϭϬŚ�ĚĞǀĂŶƚ�ůĂ�ƐĂůůĞ�DĂƵƌŝĐĞ��ŽƵĐŚŽƚ 
· sĞŶĚƌĞĚŝ�ϴ�ŽĐƚŽďƌĞ͗�ZĞŶĐŽŶƚƌĞ�ĞŶ�ǀƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�Ě͛ĠůğǀĞƐ 
· ^ĂŵĞĚŝ�ϭϲ�ŽĐƚŽďƌĞ͗�ďĂůĂĚĞ�Ğƚ�ŐŽƸƚĞƌ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ϭϰŚ�ƐƵƌ�ůĞ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ƐĞŶƟĞƌ�ĚĞ�ƌĂŶĚŽŶŶĠĞ 
· DĂƌĚŝ�ϭϵ�ŽĐƚŽďƌĞ͗��ƐƐĞŵďůĠĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�&ĂŵŝůůĞƐ�ZƵƌĂůĞƐ�^ĂůůĞ�DĂƵƌŝĐĞ��ŽƵĐŚŽƚ�ă�ϮϬŚ 
· �Ƶ�ůƵŶĚŝ�Ϯϱ�ĂƵ�ǀĞŶĚƌĞĚŝ�Ϯϵ�ŽĐƚŽďƌĞ͗�ĂĐĐƵĞŝů�ĞǆƚƌĂƐĐŽůĂŝƌĞ�ă�>Ă�^ŽƵƌŝƐ�sĞƌƚĞ 
· DĞƌĐƌĞĚŝ�Ϯϳ�ŽĐƚŽďƌĞ͗�ĐŽůůĞĐƚĞ�ĚĞ�ƐĂŶŐ�ă��ŚĂƵĚĞŶĞǇ 
· :ĞƵĚŝ�Ϯϴ�ŽĐƚŽďƌĞ�͗��ƐƐĞŵďůĠĞ�'ĠŶĠƌĂůĞ�D:��>ĞƐ�EĂƵǆ�ă�ůĂ�DĂŝƌŝĞ�ă�ϭϴŚϯϬ 
· �ŝŵĂŶĐŚĞ�ϯϭ�ŽĐƚŽďƌĞ͗��ŶŝŵĂƟŽŶ�,ĂůůŽǁĞĞŶ�ƉĂƌ�&ĂŵŝůůĞƐ�ZƵƌĂůĞƐ 
· �ŝŵĂŶĐŚĞ�ϭϰ�ŶŽǀĞŵďƌĞ͗�ZĞƉĂƐ�ĚĞƐ��ŠŶĠƐ 
· sĞŶĚƌĞĚŝ�ϯ�Ğƚ�^ĂŵĞĚŝ�ϰ�ĚĠĐĞŵďƌĞ͗�dĠůĠƚŚŽŶ 
· >ƵŶĚŝ�ϲ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�͗��ĠĮůĠ�ĚƵ�^ĂŝŶƚ�EŝĐŽůĂƐ�͕�ĚĠƉĂƌƚ�^ĂůůĞ�DĂƵƌŝĐĞ��ŽƵĐŚŽƚ�ă�ϭϴŚϯϬ 
· ^ĂŵĞĚŝ�ϭϭ�ĚĠĐĞŵďƌĞ͗�^ŝǆ�ă�,ƵŝƚƌĞƐ� 

�ƚĂƚ-Đŝǀŝů 

dƌĂŶƐƉŽƌƚƐ 

EĂŝƐƐĂŶĐĞƐ͗� 
· �ůŝǆ�Z�E�h>d�ŶĠĞ�ůĞ�ϲ�ũƵŝůůĞƚ 
· �ŽĠ�>�D�/Z��ŶĠĞ�ůĞ�Ϯ�ĂŽƸƚ� 

DĂƌŝĂŐĞƐ͗� 
· &ĂƵƐƟŶĞ�&�E�Z��Ğƚ�:ĞĂŶ-�ĂǀŝĚ�,�hDKEd��ůĞ�ϯ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ� 
· �ĞůƉŚŝŶĞ�ZK�Z/'h���Ğƚ�DĠůŽĚǇ�WKh'E�Ed�ůĞ�ϭϭ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ� 
· :ƵƐƟŶĞ��/��>Kd�Ğƚ�DĂǆŝŵĞ�D�E�dZ/�Z�ůĞ�ϭϴ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ 

ϭϲ 

hŶ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ă�ůĂ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƐƵƌ�ƌĠƐĞƌǀĂƟŽŶ͕�ůĂ�ǀĞŝůůĞ�ŽƵ�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ϭŚϯϬ�
ĂǀĂŶƚ�ůĞ�ĚĠƉĂƌƚ�ĚĞŵĂŶĚĠ͕�ĂƵ�Ϭϯ͘ϳϮ͘ϯϯ͘Ϭϯ͘ϮϬ͘ 
dŝĐŬĞƚƐ�ĞŶ�ǀĞŶƚĞ�ă�ůĂ�ďŽƵƟƋƵĞ��Žůŝďƌŝ�Ğ�ă�ůĂ�ŐĂƌĞ�ƌŽƵƟğƌĞ�ĚĞ�dŽƵů͕�ϭϳ�ĐŽƵƌƐ�WŽŝŶĐĂƌĠ͘��Ƶ�ůƵŶĚŝ�ĂƵ�ǀĞŶĚƌĞĚŝ�
ĚĞ�ϵŚϬϬ�ă�ϭϳŚϬϬ͘��/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�Ğƚ�ƚĂƌŝĨƐ�͗�ǁǁǁ͘ƌĞƐĞĂƵ-ĐŽůŝďƌŝ͘Ĩƌ� 


