
 



 



 

:ΖĂŝ�ďĞƐŽŝŶ�ƉŽƵƌ� �ƐƵƌ�ƚĞƌƌĞ� 

ĚĞ�ƐŽůĞŝů�Ğƚ�ĚĞ�ƉůƵŝĞ 

ĚĞ�ůĠŐƵŵĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�  

:ΖĂŝ�ďĞƐŽŝŶ�ĚĞ�ďŽƵŐĞƌ� 

ĚĞ� �Ğƚ�ŵĂŶŐĞƌ 

 
:Ğ�ƉĞƵǆ�ƉĂƐ� �ƐĂŶƐ�ġƚƌĞ�  

 
:ΖĂŝ�ďĞƐŽŝŶ�ƉŽƵƌ�ǀŝǀƌĞ�ƐƵƌ�  

ĚĞ� �ĚĞ�ŵΖĂŵƵƐĞƌ 

Ğƚ�ƐƵƌƚŽƵƚ�ĚĞ�  

 
:ΖĂŝ�ďĞƐŽŝŶ�ĚĞ�ĚĂŶƐĞƌ� 

ĂǀĞĐ�ůĞ� �ĞŶƟĞƌ 
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EŽƚƌĞ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ĐŽŵƉƌĞŶĚ� ƚƌŽŝƐ��
ŽƌŐĂŶŝƐŵĞƐ� ĚŝƐƟŶĐƚƐ� ƋƵŝ� ƐŽŶƚ� ƚŽƵƐ�
ĚĞƐ�ĞŶƟƚĠƐ�ă�ƉĂƌƚ�ĞŶƟğƌĞ͘ 
 
�ŝĞŶ�ƋƵĞ�ĐĞƐ� ƚƌŽŝƐ�ŽƌŐĂŶŝƐŵĞƐ�ƐŽŝĞŶƚ�
ƚŽƚĂůĞŵĞŶƚ� ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚƐ� ĂƵ� ŶŝǀĞĂƵ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĨ͕ � ŝůƐ� ƐŽŶƚ� ŝŶƟŵĞŵĞŶƚ�
ƌĞůŝĠƐ͕� ƉƵŝƐƋƵ͛ŝůƐ� ŽŶƚ� ƚŽƵƐ� ĐŽŵŵĞ�
ŵŝƐƐŝŽŶ� ů͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĞŶ�ƐŽŝŶƐ�ƉĂůůŝĂƟĨƐ�Ğƚ�ĞŶ�ĮŶ�
ĚĞ� ǀŝĞ� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ůĞ� ƐŽƵƟĞŶ� ă� ůĞƵƌƐ�
ƉƌŽĐŚĞƐ�ĂŝĚĂŶƚƐ͘ 
 
�ŝŶƐŝ͕� ůĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ� ĠƋƵŝƉĞ͕�
ƋƵĞ� ĐĞ� ƐŽŝƚ� ĂƵ� ŶŝǀĞĂƵ� ĚĞƐ� ĐŽŶƐĞŝůƐ�
Ě͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ͕�ĚĞƐ�ĞŵƉůŽǇĠ;ĞͿƐ�ŽƵ�
ĚĞƐ� ďĠŶĠǀŽůĞƐ͕� ƉĞƵǀĞŶƚ� ĂƵƐƐŝ�
Ɛ͛ŝŵƉůŝƋƵĞƌ� ĚĂŶƐ� ů͛ƵŶ� ŽƵ� ů͛ĂƵƚƌĞ� ĚĞƐ�
ŽƌŐĂŶŝƐŵĞƐ͘�WĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ŝů�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�
ƌĂƌĞ� ĚĞ� ǀŽŝƌ� ĚĞƐ� ĞŵƉůŽǇĠ;ĞͿƐ� ĚĞ� ůĂ�
DĂŝƐŽŶ� ŽƵ� ĚĞƐ� ^ĞƌǀŝĐĞƐ� Ɛ͛ŝŵƉůŝƋƵĞƌ�
ĐŽŵŵĞ�ďĠŶĠǀŽůĞƐ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�
ĚĞ�ĮŶĂŶĐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�&ŽŶĚĂƟŽŶ͘� 
 
�͛ĞƐƚ� ƵŶ� ƉĞƵ� ůĂ� ĐůĠ� ĚĞ� ŶŽƚƌĞ� ƐƵĐĐğƐ�
ƋƵŝ�ĨĂŝƚ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ĠƚŽŝůĞƐ�ƐŽŶƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�
ďŝĞŶ�ĂůŝŐŶĠĞƐ͊ 



 

 

 DĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ƐŽŝŶƐ�ƉĂůůŝĂƟĨƐ�Ğƚ�ĮŶ�ĚĞ�ǀŝĞ 
 >ĞƐ�KƌŐĂŶŝƐŵĞƐ�ZĞŶĠ-sĞƌƌŝĞƌ 
 >Ğ�DŽƚ�ĚĞ�ůĂ�WƌĠƐŝĚĞŶƚĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ��ŝƌĞĐƚƌŝĐĞ�'ĠŶĠƌĂůĞ 
 >Ğ�DŽƚ�ĚĞ�ůĂ��ŝƌĞĐƚƌŝĐĞ�ĚĞƐ�ƐŽŝŶƐ�ŝŶĮƌŵŝĞƌƐ 
 EŽƚƌĞ��ŽŶƐĞŝů�Ě͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ 
 EŽƚƌĞ��ƋƵŝƉĞ�ĚĞ�ƉĂƐƐŝŽŶŶĠ;ĞͿƐ 
 EŽƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ĐŽŵŝƚĠƐ�Ğƚ�ŶŽƚƌĞ�ĠƋƵŝƉĞ�ŵĠĚŝĐĂůĞ 
 WŚŝůŽƐŽƉŚŝĞ͕�DŝƐƐŝŽŶ�Ğƚ�sĂůĞƵƌƐ 
 EŽƐ�ƐƚĂƟƐƟƋƵĞƐ 
 >ĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĮŶĂŶĐŝĞƌƐ 
 EŽƚƌĞ�ŽīƌĞ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŐƌĂƚƵŝƚƐ 
 EŽŵďƌĞ�ĚĞ�ǀŝƐŝƚĞƐ� 
 >͛ŝŶĞƐƟŵĂďůĞ�ďĠŶĠǀŽůĂƚ 
 �Ğ�ůĂ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƐ 
 ^ĞĐƚĞƵƌ�ĐƵŝƐŝŶĞ 
 EŽƐ��ůůŝĠƐ�Ğƚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞƵƌƐ 
 >Ă�ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐůŝĞŶƚğůĞ 
 >Ğ�DŽƚ�ĚĞ�ůĂ�ĮŶ 



 

DĂŝŶƚĞŶĂŶƚ� ϰ� ĂŶŶĠĞƐ� ƉůĞŝŶĞƐ� Ě͛ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ� ƋƵĞ� ŵŽŶ� ƉƌŽũĞƚ� ĚĞ� ǀŝĞ� Ɛ͛ĞƐƚ�
ĐŽŶĐƌĠƟƐĠ͘��ƉƌğƐ�ƚŽƵƚĞƐ�ĐĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĂĐŚĂƌŶĠ�ĂĮŶ�ĚĞ�ůĠŐƵĞƌ�ĂƵǆ�ŐĞŶƐ�
ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ĐĞ�ďĞů�ŚĠƌŝƚĂŐĞ�Ě͛ĂǀŽŝƌ�ƵŶ�ůŝĞƵ�ƉĞŶƐĠ͕�ĐŽŶĕƵ�Ğƚ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƚ�
ƉŽƵƌ� ůĂ� ĮŶ�ĚĞ�ǀŝĞ͕� ǀŽŝůă�ƋƵĞ� ů͛ĂŶŶĠĞ�ϮϬϭϴ�ŵĂƌƋƵĞ� ů͛ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ϱϬϬĞ�
ƉĂƟĞŶƚ͘� 
 
�ĂŶƐ�ĐŚĂĐƵŶ�ĚĞƐ�ƉĂƟĞŶƚƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĨĂŵŝůůĞƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĠƐ͕� ůĞ�ĐŽŶƐƚĂƚ�ĚĞŵĞƵƌĞ�ƋƵĞ�
ŶŽƵƐ� ĂƉƉƌĞŶŽŶƐ� ă� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ũŽƵƌƐ� ă� ŵŝĞƵǆ� ͨ ǀŝǀƌĞ ͩ� Ğƚ� ă�
ŵŝĞƵǆ� ͨ ĚŽŶŶĞƌ� ĂƵ� ƐƵŝǀĂŶƚ ͩ͘� >Ă� DĂŝƐŽŶ� ZĞŶĠ-sĞƌƌŝĞƌ�
ƌĞƐƚĞƌĂ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƉŽƵƌ�ŵŽŝ�ůĂ�ĐŽŶĐƌĠƟƐĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ƌġǀĞ�Ğƚ�ũĞ�
ƌĠĂůŝƐĞ� ĚĞ� ƉůƵƐ� ĞŶ� ƉůƵƐ� ƚŽƵƚĞ� ůĂ� ƐŝŐŶŝĮĐĂƟŽŶ� ĚƵ� ůĞŐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƋƵĞ� ĐĞƩĞ� ŵĂŝƐŽŶ� ƐŝŐŶŝĮĞ� ƉŽƵƌ� ŶŽƚƌĞ�
ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ͘� 
 
WůƵƐŝĞƵƌƐ�ŶŽƵƐ�ƚĠŵŽŝŐŶĞŶƚ�ƐĞ�ƐĞŶƟƌ�ͨ ĂƵ�ƉĂƌĂĚŝƐ�ĂǀĂŶƚ�ĚĞ�
ƉĂƌƟƌ ͩ�Ğƚ�Đ͛ĞƐƚ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ƐĞŶƟŵĞŶƚ�ĚƵ�ĚĞǀŽŝƌ�ĂĐĐŽŵƉůŝ�ƋƵĞ�
ŶŽƵƐ� ůĞƵƌ� ŽīƌŽŶƐ� ă� ƚŽƵƐ� Ğƚ� ă� ƚŽƵƚĞƐ͕� ƵŶĞ�ĮŶ�ĚĞ� ǀŝĞ�ƉůƵƐ�
ĚŽƵĐĞ͕� ƐĞƌĞŝŶĞ� Ğƚ� ĞŵƉƌĞŝŶƚĞ� ĚĞ� ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ͘� � �ĞůĂ�
ĚĞŵĞƵƌĞ�ŵĂ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚĞ�ĮĞƌƚĠ͘� 
 
DĞƌĐŝ� ĚĞ� ǀŽƚƌĞ� ĐŽŶĮĂŶĐĞ� Ğƚ�
ďŽŶŶĞ�ůĞĐƚƵƌĞ͊ �ůŝǌĂďĞƚŚ�sĞƌƌŝĞƌ 

WƌĠƐŝĚĞŶƚĞ�ďĠŶĠǀŽůĞ�ĚĞƐ�
KƌŐĂŶŝƐŵĞƐ�ZĞŶĠ-sĞƌƌŝĞƌ 

 

 

�ĞƉƵŝƐ� ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ� ϵ� ĂŶƐ� ă� ůĂ� ƚġƚĞ� ĚĞƐ� KƌŐĂŶŝƐŵĞƐ� ZĞŶĠ-sĞƌƌŝĞƌ͕� ůĞ� ŵġŵĞ�
ƐĞŶƟŵĞŶƚ� ĚĞ� ĮĞƌƚĠ� ŵ͛ĞŶǀĂŚŝ� ă� � ĐŚĂƋƵĞ� ĂŶŶĠĞ� ůŽƌƐƋƵĞ� ǀŝĞŶƚ� ůĞ� ŵŽŵĞŶƚ� ĚĞ�
ĨĂŝƌĞ�ůĞ�ďŝůĂŶ�ĚĞƐ�ĚĞƌŶŝĞƌƐ�ŵŽŝƐ͘� 
 
�Ğ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ�ďąƟ�ĞƐƚ� ŐƌĂŶĚŝŽƐĞ� Ğƚ� ŶĞ� ĐĞƐƐĞ�ĚĞ�ŵ͛ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶŶĞƌ͘� dŽƵƐ�
ĐĞƵǆ�Ğƚ�ĐĞůůĞƐ�ƋƵŝ�ĨŽƌŵĞŶƚ�ŶŽƚƌĞ�ĠƋƵŝƉĞ�ƐŽŶƚ�ǀƌĂŝŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĐůĂƐƐĞ�ă�ƉĂƌƚ͕�
ĚŽƚĠƐ� Ě͛ƵŶĞ� ŐĠŶĠƌŽƐŝƚĠ� ƐĂŶƐ� ďŽƌŶĞ� Ğƚ� Ě͛ƵŶ� ĚĠǀŽƵĞŵĞŶƚ� ŝŶůĂƐƐĂďůĞ͘� �ŚĂƋƵĞ�
ũŽƵƌ�ƋƵŝ�ƉĂƐƐĞ͕� � ũĞ�ĐŽŶƐŝĚğƌĞ�ĂǀŽŝƌ� ů͛ŝŵŵĞŶƐĞ�ĐŚĂŶĐĞ�Ě͛ġƚƌĞ� ŝŶƐƉŝƌĠĞ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞ�
ĐĞƩĞ� ďŽŶƚĠ� Ğƚ� ũĞ� ƐƵŝƐ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶƚĞ� ĚĞ� ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ� ƉƌĠĐŝĞƵǆ�
ƋƵ͛ŝů�ŵ͛ĞƐƚ�ĚŽŶŶĠ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ĞŶ�ĐƀƚŽǇĂŶƚ�ŶŽƐ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĞŶ�ĮŶ�ĚĞ�ǀŝĞ͘� 
 

 

 
 

 



 

 

 �ůŽƌƐ� ƋƵĞ� ůĂ� ƐĠƌĠŶŝƚĠ� ĚĞ� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ŵ͛ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶŶĞ͕� ůĂ� ůĞĕŽŶ� ĚĞ� ǀŝĞ�
ƋƵ͛ŝůƐ� ŶŽƵƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĞŶƚ� ƌĠƐŝĚĞ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐŽŶƐƚĂƚ� ƋƵĞ� ů͛ĞƐƐĞŶƟĞů�
ĚĞŵĞƵƌĞ�ĚĂŶƐ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ƉĞƟƚĞƐ�ĐŚŽƐĞƐ�ƉŽƐŝƟǀĞƐ�ĚƵ�ƋƵŽƟĚŝĞŶ�Ğƚ�ůĞƐ�
ƉĞƟƚƐ�ŵŽŵĞŶƚƐ� ĚĞ� ďŽŶŚĞƵƌ� ƋƵ͛ŝů� ĂƉƉŽƌƚĞ͘� � :͛ĞƐƉğƌĞ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ƉĂŐĞƐ�
ƋƵŝ� ƐƵŝǀĞŶƚ�ǀŽƵƐ�ĂŵğŶĞƌŽŶƚ�ĂƵ-ĚĞůă�ĚĞƐ�ĐŚŝīƌĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ� ƐƚĂƟƐƟƋƵĞƐ�
ĞŶ�ǀŽƵƐ�ŝŶƐƉŝƌĂŶƚ�ǀŽƵƐ�ĂƵƐƐŝ�ă�ƌĞĐŽŶŶĂŠƚƌĞ�ůĂ�ůĞĕŽŶ�Ɛŝ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƋƵĞ�
ůĂ�ǀŝĞ�ŶŽƵƐ�ŽīƌĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ũŽƵƌ͙��DĞƌĐŝ�ĚĞ�ĐŚŽŝƐŝƌ�Ě͛ġƚƌĞ�ůă�ĂǀĞĐ�ŶŽƵƐ͘ 

 
 �ŽŶŶĞ�ůĞĐƚƵƌĞ͊ DĂƌŝĞ-:ƵůŝĞ�dƐĐŚŝĞŵďĞƌ�

�ŝƌĞĐƚƌŝĐĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ĚĞƐ������������
KƌŐĂŶŝƐŵĞƐ�ZĞŶĠ-sĞƌƌŝĞƌ 

�ƵƌĂŶƚ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ϮϬϭϴ͕�ϭϯϭ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ƉĂƟĞŶƚƐ�Ğƚ�ůĞƵƌƐ�ĨĂŵŝůůĞƐ�ŶŽƵƐ�ŽŶƚ�ƚĠŵŽŝŐŶĠ�
ůĞƵƌ�ĐŽŶĮĂŶĐĞ�ĞŶ�ŶŽƵƐ�ŽīƌĂŶƚ� ůĞ�ƉƌŝǀŝůğŐĞ�ĚĞ� ůĞƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ�ƉŽƵƌ� ůĞƵƌ�ĮŶ�ĚĞ�
ǀŝĞ͘� ��Ğ� ĐĞ�ŶŽŵďƌĞ͕� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ĂĐĐƵĞŝůůŝ� ƵŶĞ�ĚŝǌĂŝŶĞ�ĚĞ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ƉƌŽǀĞŶĂŶƚ�ĚĞ�
ů͛ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ� ĚĞ� ŶŽƚƌĞ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ� ĂĮŶ� ĚĞ� ůĞƵƌ� ƉĞƌŵĞƩƌĞ� ĚĞ� ƚĞƌŵŝŶĞƌ� ůĞƵƌƐ� ũŽƵƌƐ�
ĂƵƉƌğƐ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ĨĂŵŝůůĞƐ�ǀŝǀĂŶƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĚĞ��ƌƵŵŵŽŶĚǀŝůůĞ͘� 
 
�Ŷ� ũƵŝŶ�ĚĞƌŶŝĞƌ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ŵŝƐ� ƐƵƌ�ƉŝĞĚ�ƵŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞ�ƌĠƉŝƚ�ă�ŵġŵĞ� ůĂ�DĂŝƐŽŶ�
ZĞŶĠ-sĞƌƌŝĞƌ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉĂƟĞŶƚƐ�Ğƚ�ůĞƵƌƐ�ƉƌŽĐŚĞƐ�ĂŝĚĂŶƚƐ͘��ĞƩĞ�ŶŽƵǀĞĂƵƚĠ�ƉĞƌŵĞƚ�
ĂƵǆ�ƉƌŽĐŚĞƐ�ĂŝĚĂŶƚƐ�ĚĞ� Ɛ͛ĂĐĐŽƌĚĞƌ�ƵŶĞ�ƉĂƵƐĞ�ĞŶ�ŶŽƵƐ�ĚĠůĠŐƵĂŶƚ� ůĞƐ� ƐŽŝŶƐ�ĚŽŶƚ�
ůĞƵƌ� ĠƚĂƚ� ĞŶ� ƐŽŝŶƐ� ƉĂůůŝĂƟĨƐ� ƌĞƋƵŝĞƌƚ͘� �Ğ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ƌĠƉŽŶĚ� ă� ƵŶ� ďĞƐŽŝŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ĚĂŶƐ� ůĂ� ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ� ƐŽŵŵĞƐ�ă�ŵġŵĞ�ĚĞ� ĐŽŶƐƚĂƚĞƌ� ƉĂƌ� ů͛ĞŶƚƌĞŵŝƐĞ�ĚĞ�
ŶŽƐ�ĐŽůůğŐƵĞƐ�ĂƵǆ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ZĞŶĠ-sĞƌƌŝĞƌ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ĚĠĚŝĠĞ�ĂƵǆ�ƐŽŝŶƐ�ƉĂůůŝĂƟĨƐ�
ă� ĚŽŵŝĐŝůĞ� ĚƵ� �/h^^^� D�Y͘� �Ŷ� ƉůƵƐ� ĚĞ� ĚĠƚĞĐƚĞƌ� ůĞƐ� ďĞƐŽŝŶƐ͕� ĐĞƐ� ƉƌĠĐŝĞƵǆ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞƵƌƐ� ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ� ĚĞ� ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ� ƵŶĞ� ŇƵŝĚŝƚĠ� Ğƚ� ƵŶĞ� ƌĂƉŝĚŝƚĠ� ĚĞ� ŶŽƚƌĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ� Ě͛ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ͕� ĂƐƐƵƌĂŶƚ� ƵŶ� ĐŽŶƟŶƵƵŵ� ĚĞ� ƐŽŝŶƐ� ŽƉƟŵŝƐĠ� ƉŽƵƌ� ƚŽƵƐ͘�
EŽƚƌĞ�ĠƋƵŝƉĞ�ĚĞ�ƐŽŝŶƐ�ă�ůĂ�DĂŝƐŽŶ�ZĞŶĠ-sĞƌƌŝĞƌ�ĞƐƚ�ĐŽŵƉŽƐĠĞ�ĚĞ�ŐĞŶƐ�ĚĞ�ĐƈƵƌ͕�
ƚŽƵƐ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ� ƌƀůĞƐ�Ğƚ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠƐ�ďŝĞŶ�ĚŝƐƟŶĐƚƐ͕�ŵĂŝƐ� ƚŽƵƐ�ĂǀĞĐ� ůĞ� ƐŽƵĐŝ�ĚƵ�
ďŝĞŶ-ġƚƌĞ�Ğƚ�ĚƵ�ĐŽŶĨŽƌƚ�ĚƵ�ƉĂƟĞŶƚ͘�>Ğ�ƚƌĂǀĂŝů�Ě͛ĠƋƵŝƉĞ�ĞƐƚ�ƵŶ�ŝŶĐŽŶƚŽƵƌŶĂďůĞ�ƉŽƵƌ�
Žīƌŝƌ� ĚĞƐ� ƐŽŝŶƐ� ĂĚĂƉƚĠƐ� Ğƚ� ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƐĠƐ� ĂƵǆ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�
ƋƵŝ� ŶŽƵƐ� ĐŚŽŝƐŝƐƐĞŶƚ͘� �ƚƌĞ� ă� ůĂ� ƚġƚĞ� ĚĞ� ĐĞƩĞ� ĠƋƵŝƉĞ� ŵĞ�
ƌĞŶĚ�ĮğƌĞ� Ğƚ� Đ͛ĞƐƚ� ĂǀĞĐ� ůĞ� ƐĞŶƟŵĞŶƚ�ĚƵ�ĚĞǀŽŝƌ� ĂĐĐŽŵƉůŝ�
ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ƐŝŐŶŽŶƐ�ƚŽƵƐ�ĐĞ�ďŝůĂŶ͘� 

^ŽƉŚŝĞ�>ĂůŝďĞƌƚĠ��������������
�ŝƌĞĐƚƌŝĐĞ�ĚĞƐ�ƐŽŝŶƐ�ĚĞ�ůĂ�

DĂŝƐŽŶ�ZĞŶĠ-sĞƌƌŝĞƌ 

 

 



 

 �ůŝǌĂďĞƚŚ�sĞƌƌŝĞƌ  
 �ŽŵƉƚĂďůĞ�ĂŐƌĠĠĞ�Ğƚ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚĞ�ƌĞƚƌĂŝƚĠĞ͕�ŵĞŵďƌĞ�ĨŽŶĚĂƚĞƵƌ 
� 

 ^ǇůǀŝĞ��ĠƌƵďĠ  
 �ŽŶƐĞŝůůğƌĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ͕�ŵĞŵďƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ğƚ�
 ƵƟůŝƐĂƚƌŝĐĞ�ĚĞ�ŶŽƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ 
 

 �ƌŝĐ�sĞƌƌŝĞƌ  
 WƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ƉƌŝǀĠĞ͕�ŵĞŵďƌĞ�ĨŽŶĚĂƚĞƵƌ 
 

 �ŶŶŝĞ��ƵƌŽĐŚĞƌ   
 EŽƚĂŝƌĞ͕�ŵĞŵďƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ 
 

�ƌ͘�'ĂƵƚŚŝĞƌ��ĂƐƟŶ  
 �ŽŽƌĚŽŶŶĂƚĞƵƌ�ĚĞƐ�ƐŽŝŶƐ�ƉĂůůŝĂƟĨƐ͕�,ƀƉŝƚĂů�^ƚĞ-�ƌŽŝǆ
 Ğƚ�ŵĠĚĞĐŝŶ�ĚĞ�ĨĂŵŝůůĞ 
 DĞŵďƌĞ�ĨŽŶĚĂƚĞƵƌ     
 
 >ŝƐĞ�'ĂƌĂŶƚ  
 /ŶĮƌŵŝğƌĞ�ŐĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ƌĞƚƌĂŝƚĠĞ 
 DĞŵďƌĞ�ĨŽŶĚĂƚĞƵƌ 
     
 :ƵůŝĞ�,ĠďĞƌƚ  
 �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚƌŝĐĞ�ĚĞ�ƐŽĐŝĠƚĠ͕�ŵĞŵďƌĞ�ĚĞ�ůĂ�  
 ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ğƚ�ƵƟůŝƐĂƚƌŝĐĞ�ĚĞ�ŶŽƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ 
 
 �ƌŝĐ�>ĂŵŽƵƌĞƵǆ 
 WƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ƉƌŝǀĠĞ͕�ŵĞŵďƌĞ�ĚĞ�ůĂ�  
 ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ğƚ�ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌ�ĚĞ�ŶŽƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ 
     
 WĂƐĐĂů�WĞůůĞƟĞƌ  
 WƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ƉƌŝǀĠĞ͕�ŵĞŵďƌĞ�ĚĞ�ůĂ�  
 ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ğƚ�ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌ�ĚĞ�ŶŽƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ 
 
 DŝĐŬĂĞů�^ĞƚůĂŬǁĞ  
 WƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ƉƌŝǀĠĞ͕�ŵĞŵďƌĞ�ĚĞ�ůĂ�  
 ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ğƚ�ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌ�ĚĞ�ŶŽƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ 
    
 'ĞŶĞǀŝğǀĞ�sĞƌƌŝĞƌ  
 �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚƌŝĐĞ�ĚĞ�ƐŽĐŝĠƚĠ͕�ŵĞŵďƌĞ�ĚĞ�ůĂ� 
 ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ğƚ�ƵƟůŝƐĂƚƌŝĐĞ�ĚĞ�ŶŽƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ 

>ŽƵŝƐ-WŚŝůŝƉƉĞ��Ăƌŝů 
WƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ƉƌŝǀĠĞ 
 
DĂƌƟŶ��ŝŽŶŶĞ 
WƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ƉƌŝǀĠĞ� 

 



 

WůƵƐŝĞƵƌƐ�ĚŝǌĂŝŶĞƐ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƚƌĂǀĂŝůůĞŶƚ͕�ă�ƚĞŵƉƐ�ƉĂƌƟĞů�ŽƵ�ƚĞŵƉƐ�
ƉůĞŝŶ͕�ƉŽƵƌ�ůĂ�DĂŝƐŽŶ�ZĞŶĠ-sĞƌƌŝĞƌ͘ �EŽƚƌĞ�ĠƋƵŝƉĞ�ĞƐƚ�ĐŽŵƉŽƐĠĞ�ĚĞ�͗ 
 

à ϭ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ� ĚĞ� ů͛ĞŶƚƌĞƟĞŶ� Ğƚ� Ϯ� ƉƌĠƉŽƐĠ;ĞͿƐ� ă� ů͛ĞŶƚƌĞƟĞŶ���������������
ă�ƚĞŵƉƐ�ƌĠŐƵůŝĞƌ 

à ϭ�ĐŚĞĨ�ĐƵŝƐŝŶŝĞƌ�Ğƚ�Ϯ�ĐƵŝƐŝŶŝğƌĞƐ�ă�ƚĞŵƉƐ�ƌĠŐƵůŝĞƌ 
à ϳ� ŵĠĚĞĐŝŶƐ� ĚĞ� ƐŽŝŶƐ� ƉĂůůŝĂƟĨƐ� ƋƵŝ� ƐĞ� ƉĂƌƚĂŐĞŶƚ� ůĂ�

ĐŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ŵĠĚŝĐĂůĞ 
à ϵ�ŝŶĮƌŵŝğƌĞƐ�ĚŽŶƚ�ϲ�ă�ƚĞŵƉƐ�ƌĠŐƵůŝĞƌ 
à ϵ�ŝŶĮƌŵŝĞƌ;ğƌĞͿƐ-ĂƵǆŝůŝĂŝƌĞƐ�ĚŽŶƚ�ϲ�ă�ƚĞŵƉƐ�ƌĠŐƵůŝĞƌ 
à ϱ�ƉƌĠƉŽƐĠĞƐ�ĂƵǆ�ďĠŶĠĮĐŝĂŝƌĞƐ�ĚŽŶƚ�ϯ�ă�ƚĞŵƉƐ�ƌĠŐƵůŝĞƌ 
à Ϯ�ƉƐǇĐŚŽƚŚĠƌĂƉĞƵƚĞƐ�н�ϭ�ƚŚĠƌĂƉĞƵƚĞ�ĞŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�Ě͛ĂŝĚĞ�

ă�ƚĞŵƉƐ�ƌĠŐƵůŝĞƌ 
à ϭ�ĐŽŽƌĚŽŶŶĂƚƌŝĐĞ�ĚĞƐ�ďĠŶĠǀŽůĞƐ 
à ϭ�ĚŝƌĞĐƚƌŝĐĞ�ĚĞƐ�ƐŽŝŶƐ 
à ϭ�ĂĚũŽŝŶƚĞ�ă�ůĂ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�Ğƚ�ă�ůĂ�ĐŽŵƉƚĂďŝůŝƚĠ 

-EŽƚƌĞ�ĚŝƌĞĐƚƌŝĐĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ĞƐƚ�ůĂ�ǀŝĐĞ-ƉƌĠƐŝĚĞŶƚĞ�
ĚĞ�

͖ 

-�EŽƚƌĞ�ĚŝƌĞĐƚƌŝĐĞ�ĚĞƐ�ƐŽŝŶƐ�Ğƚ�ŶŽƚƌĞ�ĚŝƌĞĐƚƌŝĐĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ƐŽŶƚ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚƵ�
�

ĚƵ��/h^^^�D�Y͖ 
 

�
ŶŽƚƌĞ�ĐŽŽƌĚŽŶŶĂƚƌŝĐĞ�ĚĞƐ�ďĠŶĠǀŽůĞƐ�Ă�ƐŝĠͲ
ŐĠ� ƐƵƌ� ůĞ�

Ğƚ�
ŶŽƚƌĞ�ĚŝƌĞĐƚƌŝĐĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ů͛Ă�ĂŶŝŵĠ͘ 



 

 

 



 

�ĂŶƐ� ƵŶ� ůŝĞƵ� ƋƵŝ� ƌĞƉŽƐĞ� ƐƵƌ� ĚĞƐ� ǀĂůĞƵƌƐ� ĞƐƐĞŶƟĞůůĞƐ� Ě͛ĂŵŽƵƌ͕ �
Ě͛ĠĐŽƵƚĞ� Ğƚ� Ě͛ĞŵƉĂƚŚŝĞ͕� ŝů� ĞƐƚ� ŝŵƉĠƌĂƟĨ� ĚĞ� ĨĂŝƌĞ� ƉƌĞƵǀĞ� ĚĞ�
ĐŽŚĠƌĞŶĐĞ�ĚĂŶƐ�ƚŽƵƚĞƐ�ĐĞƐ�ƐƉŚğƌĞƐ͕�Ǉ�ĐŽŵƉƌŝƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞƐ�
ŽƉĠƌĂƟŽŶƐ� ƋƵŽƟĚŝĞŶŶĞƐ͘� �Ŷ� ĐĞ� ƐĞŶƐ͕� ůĂ� DĂŝƐŽŶ� ZĞŶĠ-sĞƌƌŝĞƌ�
ƉƌƀŶĞ� ůĂ� ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ�ĠƋƵŝƉĞƐ�ĚĞ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ƐĞĐƚĞƵƌƐ�Ğƚ�
ĨĂǀŽƌŝƐĞ�ů͛ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶ�ďĠŶĠǀŽůĞ�ĂƵƚĂŶƚ�ĚĞƐ�ŐĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�
ĞŵƉůŽǇĠ;ĞͿƐ͕�ĞŶ�ĐĞ�ƋƵŝ�Ă�ƚƌĂŝƚ�ă�ů͛ŽƉƟŵŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƐŽŝŶƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�
ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ǀŝĞ�ĂƵ�ƚƌĂǀĂŝů͘ 
 

�ƌ͘ �'ĂƵƚŚŝĞƌ��ĂƐƟŶ�
�ƌĞ͘�DǇůğŶĞ�'ĂŐŶŽŶ

 �ƌĞ͘�DĠůĂŶŝĞ��ŝŽŶŶĞ 
 ^ŽƉŚŝĞ�>ĂůŝďĞƌƚĠ�  
 DĂƌŝĞ-:ƵůŝĞ�dƐĐŚŝĞŵďĞƌ�  
 

^ŽƉŚŝĞ�>ĂůŝďĞƌƚĠ�
DĂƌǇƐĞ�>ĞĚƵĐ͕�WŝĞƌƌĞ-�ŶŶĞ�>ĞĐůĞƌĐ͕� 

 �ŶŶĞ�WƌŽǀĞŶĐŚĞƌ͕ �>ǇŶĚĂ��ĞƐŵĂƌĂŝƐ͕��
 sĠƌŽŶŝƋƵĞ��ŽƵŝůůĂƌĚ͕��ŶŶŝĞ-WŝĞƌ��ŽƵĐŚĂƌĚ 

DĂƌŝĞ-:ŽƐĠĞ��ůĂŶĐŚĞƩĞ͕�
 �ĂƌŽůŝŶĞ�'ƌŝƐĠ͕�:ƵůŝĞ��ĞƌŶŝĞƌ͕ �DĂƌŝŽ�WĂƋƵĞƚ͕�
 �ŵŝůŝĞ�WĂƌĂĚŝƐ͕�EĂŶĐǇ�DĂŝůůĞƩĞ 
 DŝĐŚĞůŝŶĞ�&ĂƌĐĞǇ
 DĂƌŝĞ-:ƵůŝĞ�dƐĐŚŝĞŵďĞƌ�  
 >ŝƐĞ�'ĂƌĂŶƚ�  
 

EĂƚŚĂůŝĞ�>ĂƉŽƌƚĞ�  
:ƵůŝĞ�WĂƋƵĞƩĞ�

 �ŶŶŝĞ�'ƵŝůůĞŵĞƩĞ� ^ŽƉŚŝĞ�>ĂůŝďĞƌƚĠ�
 DĂŶŽŶ��ƌŽůĞƚ�

DĂƌŝĞ-�ůĂƵĚĞ��ŽŝƐǀĞƌƚ
��ŝĂŶĞ�sĞŝůůĞƵǆ͕�,ĠůğŶĞ��ƌŝŶĚĂŵŽƵƌ� 

 

�ĂŶŶǇ�'ŽďĞŝů�  
WĂƐĐĂů�ZŝŽƵǆ�  

EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ůĞ�ƉƌŝǀŝůğŐĞ�ĚĞ�ĐŽŵƉƚĞƌ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ĠƋƵŝƉĞ�ĚĞ�ϳ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ͕�ŚĂƵƚĞŵĞŶƚ�ĐŽŵƉĠƚĞŶƚƐ͕�
ĐŚĂůĞƵƌĞƵǆ� Ğƚ� ŚƵŵĂŝŶƐ͕� ƉŽƵƌ� ƋƵŝ� ƉƌĞŶĚƌĞ� ƐŽŝŶ� ĚĞ� ůĞƵƌƐ� ƉĂƟĞŶƚƐ� ĞƐƚ� ƵŶĞ� ǀĠƌŝƚĂďůĞ����������������
ǀŽĐĂƟŽŶ͘���ƚŽƵƌ�ĚĞ�ƌƀůĞ͕�ŝůƐ�ĂƐƐƵƌĞŶƚ�ůĂ�ŐĂƌĚĞ�ŵĠĚŝĐĂůĞ�Ϯϰͬϳ�ĚĞ�ŶŽƐ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĂĮŶ�ƋƵĞ�ĐŚĂĐƵŶ�
Ě͛ĞƵǆ� ƐŽŝƚ� ǀƵ�ƉĂƌ�ƵŶ�ŵĠĚĞĐŝŶ�ă� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ũŽƵƌƐ͘�DĞƌĐŝ� ă��ƌ͘ �'ĂƵƚŚŝĞƌ��ĂƐƟŶ͕��ƌĞ͘�'ĞŶĞǀŝğǀĞ�
�ŚĂƐƐĠ͕� �ƌĞ͘� �ŶŶĞ-DĂƌŝĞ� �ůŽƵƟĞƌ͕ � �ƌĞ͘� DĠůĂŶŝĞ� �ŝŽŶŶĞ͕� �ƌĞ͘� DǇůğŶĞ� 'ĂŐŶŽŶ͕� �ƌĞ͘� ^ǇůǀŝĂ�
<ŚĂůŝů�Ğƚ��ƌĞ͘��ŶŶĞ-DĂƌŝĞ�DŽƌŝŶ�ĚĞ�ĐŚŽŝƐŝƌ�ĚĞ�Ɛ͛ŝŵƉůŝƋƵĞƌ�ĂǀĞĐ�ŶŽƵƐ͘ 



 

EŽƚƌĞ� ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞ� ƌĞƉŽƐĞ� ƐƵƌ� ĚĞƐ� ǀĂůĞƵƌƐ� ƉƌŽĨŽŶĚĠŵĞŶƚ�
ŚƵŵĂŝŶĞƐ� Ğƚ� ƌĞƐƉĞĐƚƵĞƵƐĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ƉĞƌƐŽŶŶĞ͘� >Ğ� ĐŚŽŝǆ� Ğƚ� ůĂ�
ǀŽůŽŶƚĠ�ĚƵ�ƉĂƟĞŶƚ�ĚĞŵĞƵƌĞŶƚ�ŶŽƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ƉƌŝŽƌŝƚĠƐ�ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�
ŶŽƚƌĞ� ƌƀůĞ� ĐŽŶƐŝƐƚĞ� ă� ůƵŝ� Žīƌŝƌ� ĚĞƐ� ƐŽŝŶƐ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ� Ğƚ�
ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƐĠƐ� ĂĮŶ� ĚĞ� ů͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ� ĚĂŶƐ� ĐĞƩĞ� ĠƚĂƉĞ� ƵůƟŵĞ�
ƋƵ͛ĞƐƚ� ůĂ�ŵŽƌƚ͘��Ŷ�ĐĞ�ƐĞŶƐ͕�ŶŽƵƐ�ĂĐĐƵĞŝůůŽŶƐ� ůĂ�ŵŽƌƚ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�
ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�Žƶ� ƐĠƌĠŶŝƚĠ͕�ĐĂůŵĞ͕�ƉĂŝǆ�Ğƚ�ĂŵŽƵƌ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ƉƌŝŵĞƌ�ĞŶ�
ƚŽƵƚ�ƚĞŵƉƐ͘� 

>Ă�DĂŝƐŽŶ�ZĞŶĠ-sĞƌƌŝĞƌ�ĞƐƚ�ƵŶ�ŽƌŐĂŶŝƐŵĞ�ă�ďƵƚ�ŶŽŶ�ůƵĐƌĂƟĨ�ĚŽŶƚ�
ůĂ� ŵŝƐƐŝŽŶ� ĞƐƚ� Ě͛ĂĐĐƵĞŝůůŝƌ� ůĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ĞŶ� ĮŶ� ĚĞ� ǀŝĞ� ĞŶ� ůĞƵƌ�
ĚŝƐƉĞŶƐĂŶƚ�ĚĞƐ�ƐŽŝŶƐ�ƉĂůůŝĂƟĨƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƐŽŝŶƐ�ĚĞ�ĮŶ�ĚĞ�ǀŝĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�
ĂƉƉƌŽĐŚĞ� ŵƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞ� ƋƵŝ� ǀŝƐĞ� ůĞ� ƐŽƵůĂŐĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ�
ƐŽƵīƌĂŶĐĞ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ�Ğƚ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƋƵĞ�ĞŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚĞƐ�ĐƌŽǇĂŶĐĞƐ�
Ğƚ� ĚĞƐ� ďĞƐŽŝŶƐ� ĚƵ� ƉĂƟĞŶƚ͘� EŽƚƌĞ� ŵŝƐƐŝŽŶ� Ɛ͛ĠƚĞŶĚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�
ĂƵƉƌğƐ� ĚĞƐ� ƉƌŽĐŚĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ƉĞƌƐŽŶŶĞ� ĞŶ� ĮŶ� ĚĞ� ǀŝĞ͕� ĂĮŶ� ĚĞ� ůĞƐ�
ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ĚĞƵŝů͘�>Ğ�ƚŽƵƚ͕�ĞŶ�ĨĂǀŽƌŝƐĂŶƚ�
ƵŶĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚĠ�ƉŽƵƌ� ƚŽƵƐ͕�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ŵŽƟǀĠĞ�ƉĂƌ� ůĞ�
ƌĞƐƉĞĐƚ� Ě͛ĂƵƚƌƵŝ͕� ƐĂŶƐ� ũƵŐĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ǀĂůĞƵƌ� Ğƚ� ĚĂŶƐ� ƵŶ�
ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĨĂŵŝůŝĂů͕�ŵĂƌƋƵĠ�ƉĂƌ�ů͛ĂŵŽƵƌ�Ğƚ�ůĂ�ƐĠƌĠŶŝƚĠ͘� 



 

 

EŽƐ�ǀĂůĞƵƌƐ�ƐŽŶƚ�ůĂ�ƉƌĠŵŝƐƐĞ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĂĐƟŽŶ�ĞŶǀĞƌƐ�ŶŽƐ�ƉĂƟĞŶƚƐ�
Ğƚ� ůĞƵƌƐ� ĨĂŵŝůůĞƐ͘� �Ğ� ƐŽŶƚ� ůĞƐ� ďĂƐĞƐ� ƐƵƌ� ůĞƐƋƵĞůůĞƐ� ƚŽƵƚĞ� ŶŽƚƌĞ�
ĠƋƵŝƉĞ� ĚĞ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ� Ğƚ� ĚĞ� ďĠŶĠǀŽůĞƐ� Ɛ͛ĂƉƉƵŝĞ� ĚĂŶƐ� ůĞƵƌƐ�
ĂĐƟŽŶƐ�ƋƵŽƟĚŝĞŶŶĞƐ͘� 

�Ŷ� ƐĞ� ƌĞƐƉĞĐƚĂŶƚ� Ě͛ĂďŽƌĚ� ƐŽŝ-ŵġŵĞ͕� ŶŽƵƐ� ƉŽƵǀŽŶƐ� ĂĐĐƵĞŝůůŝƌ�
ů͛ĂƵƚƌĞ�ƚĞů�ƋƵ͛ŝů�ĞƐƚ�ŵĂůŐƌĠ�ŶŽƐ�ĚŝīĠƌĞŶĐĞƐ͘�/ů�ĨĂƵƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ůƵŝ�
ƉŽƌƚĞƌ� ƵŶ� ƌĞŐĂƌĚ� Ě͛ĂŵŽƵƌ� ĞŶ� ƉƌĞŶĂŶƚ� ůĞ� ƚĞŵƉƐ� ƉŽƵƌ� ǀŽŝƌ� ƐŽŶ�
ĐƀƚĠ� ƉŽƐŝƟĨ͕ � ƚŽƵƚ� ĞŶ� ƌĞƐƚĂŶƚ�ŵŽƟǀĠƐ� ƉĂƌ� ŶŽƚƌĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ� ĞŶǀĞƌƐ�
ŶŽƐ�ƉĂƟĞŶƚƐ�Ğƚ�ůĞƵƌƐ�ĨĂŵŝůůĞƐ͘� 

�Ŷ� ĂĐĐŽƌĚĂŶƚ� ůĞ� ƚĞŵƉƐ� ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ� ă� ů͛ĂƵƚƌĞ� ĂĮŶ� ƋƵ͛ŝů� ƐĞ� ƐĞŶƚĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘� �ƐƐĂǇĞƌ� ĚĞ� ƌĞƐƐĞŶƟƌ� ƐŽŶ� ďĞƐŽŝŶ͕� ƌĞƐƉĞĐƚĞƌ� ƐŽŶ�
ƌǇƚŚŵĞ�Ğƚ�ǀĂůŝĚĞƌ�ƋƵĞ�ƚŽƵƚĞ�ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ƋƵŝ�ů͛ĞŶƚŽƵƌĞ�ůĞ�ĨĂƐƐĞ�ĂǀĞĐ�
ƉůĂŝƐŝƌ� ĞŶ� ůƵŝ� ĂĐĐŽƌĚĂŶƚ� ƵŶĞ� ƉƌĠƐĞŶĐĞ� ĂƵƚĂŶƚ� ƉŚǇƐŝƋƵĞ� ƋƵĞ�
ŵŽƌĂůĞ�ĂĮŶ�ƋƵĞ�Ɛ͛ŝŶĐĂƌŶĞŶƚ�ŶŽƐ�ǀĂůĞƵƌƐ�ĞŶǀĞƌƐ�ƚŽƵƐ�Ğƚ�ĐŚĂĐƵŶ͘� 

�Ŷ� ƐĞ� ŵĞƩĂŶƚ� ă� ůĂ� ƉůĂĐĞ� ĚĞ� ů͛ĂƵƚƌĞ͕� ƐĂŶƐ� ũƵŐĞŵĞŶƚ͕� ĂĮŶ� ĚĞ�
ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ� ůĞƐ� ďĞƐŽŝŶƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ĠŵŽƟŽŶƐ� ĚĞ� ů͛ĂƵƚƌĞ� Ğƚ� ĞŶ�
Ɛ͛ŝŵƉůŝƋƵĂŶƚ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞƐ�ŐĞŶƐ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�ĞŶƚŽƵƌĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ƉĞƟƚƐ�
ŐĞƐƚĞƐ�Ě͛ĂīĞĐƟŽŶ͕�ƉĂƌĨŽŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ƐŝŵƉůĞƐ�ƋƵ͛ƵŶ�ƐŽƵƌŝƌĞ͊ 
 

�ĞƐ� ǀĂůĞƵƌƐ� ƐŽŶƚ� ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠĞƐ� Ě͛ƵŶĞ� ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ� ĂŝŐƵģ� ĚĂŶƐ� ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ� ĂƵƉƌğƐ� ĚƵ�
ƉĂƟĞŶƚ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĂ�ĨĂŵŝůůĞ͘� 



 

 
ĚĞŵĂŶĚĞƐ�Ě͛ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ 

WƌŽǀĞŶĂŶĐĞĚĠĐğƐ��s�Ed�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ 

�ĂŶŶƵůĂƟŽŶƐ�;ƉĂƐ�ĚĞ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ůŝƚ͕�
ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ�ă�ů͛ŚƀƉŝƚĂů�ŽƵ�ƉĂƟĞŶƚ�ŚĠƐŝƚĂŶƚͿ 

ĂĚŵŝƐƐŝŽŶƐ

��&ĞŵŵĞƐ�

WĂƟĞŶƚ 
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�ŵ
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ƌŽƵƉĞ�
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ďĠŶĠǀŽůĞƐ 
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ĨĂŵ
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ĚĠĐğƐ 

�ƵƌĠĞ�ŵŽǇĞŶŶĞ� 
ĚĞ�ƐĠũŽƵƌ 

ũŽƵƌƐ

WƌŽǀĞŶĂŶĐĞ͗��� ĚŽŵŝĐŝůĞ

ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ;ƐͿ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ 

ĂĚŵŝƐƐŝŽŶƐ 

&ĞŵŵĞƐ� ,ŽŵŵĞƐ� 
ƚĂƵǆ�ŽĐĐƵƉĂƟŽŶ 

ąŐĞ�ŵŽǇĞŶ 
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�Ƶ� ĐŽƵƌƐ� ĚĞƐ� ĚĞƵǆ� ĚĞƌŶŝğƌĞƐ� ĂŶŶĠĞƐ͕� ŶŽƚƌĞ� ĚŝƌĞĐƚƌŝĐĞ� ŐĠŶĠƌĂůĞ� Ă� ĠƚĠ� ŵĂŶĚĂƚĠĞ͕�
ĐŽŶũŽŝŶƚĞŵĞŶƚ� ĂǀĞĐ� Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ� ĚƵ� ĐŽŶƐĞŝů� Ě͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ� ĚĞ� ů͛�ůůŝĂŶĐĞ� ĚĞƐ�
ŵĂŝƐŽŶƐ�ĚĞ�ƐŽŝŶƐ�ƉĂůůŝĂƟĨƐ͕�ƉŽƵƌ�ŶĠŐŽĐŝĞƌ�ĂǀĞĐ�ůĞ�DŝŶŝƐƚğƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂŶƚĠ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ƐŽĐŝĂƵǆ� ĚƵ� YƵĠďĞĐ� ĂĮŶ� Ě͛ŽďƚĞŶŝƌ� ƵŶĞ� ĂƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ƐƵďǀĞŶƟŽŶ� ĂŶŶƵĞůůĞ�
ŽĐƚƌŽǇĠĞ�ĂƵǆ�ϯϰ�ŵĂŝƐŽŶƐ�ĚĞ�ƐŽŝŶƐ�ƉĂůůŝĂƟĨƐ�ĚƵ�YƵĠďĞĐ͘�>ĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚƐ�ĚƵ�DŝŶŝƐƚğƌĞ�
ĂǇĂŶƚ� ĨĂŝƚ�ƉƌĞƵǀĞ�Ě͛ƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�Ğƚ�Ě͛ƵŶĞ�ďĞůůĞ�ǀŽůŽŶƚĠ�ă� ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ĂǀĞĐ� ůĞƐ�
ŵĞŵďƌĞƐ� ĚĞ� ů͛�ůůŝĂŶĐĞ͕� ůĞƐ� ŶĠŐŽĐŝĂƟŽŶƐ� ŽŶƚ� ĠƚĠ� ĐŽƵƌŽŶŶĠĞƐ� ĚĞ� ƐƵĐĐğƐ� ĂǀĞĐ� ƵŶĞ�
ŵĂũŽƌĂƟŽŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĚĞ� ůĂ� ƐƵďǀĞŶƟŽŶ� ĂŶŶƵĞůůĞ� Ğƚ� ĐĞ͕� ƉŽƵƌ� ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ�ŵĂŝƐŽŶƐ�ĚĞ�
ƐŽŝŶƐ�ƉĂůůŝĂƟĨƐ�ĚƵ�YƵĠďĞĐ͘� 
 
�ŝŶƐŝ͕�ĚƵ�ĐƀƚĠ�ĚĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�;ƌĞǀĞŶƵƐͿ�ĐĞƩĞ�ĂƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�Ă�ƉĞƌŵŝƐ�ă�ůĂ�DĂŝƐŽŶ�ZĞŶĠ-
sĞƌƌŝĞƌ�ĚĞ�ƌĞĐĞǀŽŝƌ�ƵŶ�ŵŽŶƚĂŶƚ�ĚĞ�ϳϰ�ϳϬϱΨͬůŝƚ�ĞŶ�ϮϬϭϴ�;ĞŶ�ĐŽŵƉĂƌĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ϲϵ�ϭϬϱΨͬůŝƚ�
ƉŽƵƌ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ϮϬϭϳͿ͘�KƵƚƌĞ�ůĞ�ĐĂůĐƵů�Ě͛ĂŵŽƌƟƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĂƉƉŽƌƚƐ�ƌĞƉŽƌƚĠƐ͕�ůĂ�ďĂůĂŶĐĞ�
ĚĞƐ�ƌĞǀĞŶƵƐ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϱϬϱ�ϬϬϬΨ�ƉƌŽǀŝĞŶƚ�ĚĞƐ�ĚŽŶƐ�Ğƚ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĚĞ�ĮŶĂŶĐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�
&ŽŶĚĂƟŽŶ� ZĞŶĠ-sĞƌƌŝĞƌ� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ĚĞƐ� ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ� ŽīĞƌƚĞƐ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ƌĞƉĂƐ�
ĐŽŶƐŽŵŵĠƐ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ĨĂŵŝůůĞƐ� ĚĞ� ŶŽƐ� ƉĂƟĞŶƚƐ� ůŽƌƐ� ĚĞ� ůĞƵƌ� ǀŝƐŝƚĞ� ă� ůĂ� DĂŝƐŽŶ� ZĞŶĠ-
sĞƌƌŝĞƌ͘ � >ĞƐ� ƌĞǀĞŶƵƐ� ƚŽƚĂƵǆ� Ɛ͛ĠůğǀĞŶƚ� ĚŽŶĐ� ă� ϭ� ϮϱϮ� ϴϴϮ� Ψ� ĞŶ� �y�>h�Ed� ůĞƐ�
ĂŵŽƌƟƐƐĞŵĞŶƚƐ͘� 
 
�Ƶ�ĐƀƚĠ�ĚĞƐ�ĐŚĂƌŐĞƐ� ;ĚĠƉĞŶƐĞƐͿ͕�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϳϯй�ĚƵ�ďƵĚŐĞƚ�ĞƐƚ�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ĂůůŽƵĠ�ĂƵǆ�
ƐŽŝŶƐ� ŝŶĮƌŵŝĞƌƐ�Ğƚ�ĂƵƚƌĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŐƌĂƚƵŝƚƐ�ƉŽƵƌ� ůĞ�ďŝĞŶ-ġƚƌĞ�ĚĞ�ŶŽƐ�ƉĂƟĞŶƚƐ�Ğƚ� ůĞƵƌƐ�
ĨĂŵŝůůĞƐ͘�WƌğƐ�ĚĞ�ϭDΨ�ĞƐƚ�ĂŝŶƐŝ�ĚĠƉĞŶƐĠ�ĂŶŶƵĞůůĞŵĞŶƚ�ĂĮŶ�Ě͛Žīƌŝƌ�ŐƌĂƚƵŝƚĞŵĞŶƚ�ƚŽƵƐ�
ŶŽƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�ƐŽŝŶƐ�ŝŶĮƌŵŝĞƌƐ�Ğƚ�ƐŽŝŶƐ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƋƵĞƐ͕�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƌĞƉĂƐ�
ŐƌĂƚƵŝƚƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉĂƟĞŶƚƐ�Ğƚ� ů͛ŚĠďĞƌŐĞŵĞŶƚ�ŐƌĂƚƵŝƚ�ƉŽƵƌ�ƉĂƟĞŶƚƐ�Ğƚ�ĨĂŵŝůůĞƐ͘�>Ğ�ƚŽƵƚ͕�
ĚĂŶƐ�ƵŶ�ŵĂŐŶŝĮƋƵĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ͕�ƐĠĐƵƌŝƚĂŝƌĞ�Ğƚ�ƌĠƉŽŶĚĂŶƚ�ĚĞ�ĨĂĕŽŶ�ŽƉƟŵƵŵ�ĂƵǆ�
ŶŽƌŵĞƐ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚĂůĞƐ�ƉŽƵƌ�ĐĞ�ƚǇƉĞ�ĚĞ�ďąƟŵĞŶƚ͘� 
 
 
 
 
 
WŽƵƌ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ϮϬϭϴ͕�ůĂ�DĂŝƐŽŶ�ZĞŶĠ-sĞƌƌŝĞƌ�ĚĠŐĂŐĞ�ĮŶĂůĞŵĞŶƚ�ƵŶ�ƐƵƌƉůƵƐ�ĚĞ�ϳϳ�ϴϮϵ�Ψ�
ƋƵŝ�ƐĞƌĂ�ƉůĂĐĠ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĨŽŶĚ�ƉĠƌĞŶŶŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�&ŽŶĚĂƟŽŶ�ZĞŶĠ-sĞƌƌŝĞƌ͘ ���ĐĞ�ƉƌŽƉŽƐ͕�ŝů�ĞƐƚ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĚĞ� ŶŽƚĞƌ� ƋƵĞ� ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ� ƐŽŵŵĞƐ� ĂĐĐƵŵƵůĠĞƐ� ƌĞƐƚĞŶƚ� ĚĂŶƐ� ůĂ� &ŽŶĚĂƟŽŶ�
ZĞŶĠ-sĞƌƌŝĞƌ�ƉŽƵƌ�ůĂƋƵĞůůĞ�ƵŶĞ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ĚĞ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�Ă�ĠƚĠ�ĂĚŽƉƚĠĞ�ĞŶ�ϮϬϭϳ͘��ĞƩĞ�
ƉŽůŝƟƋƵĞ� ĞƐƚ� ƐƵƉĞƌǀŝƐĠĞ� ƉĂƌ� ĚĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ� ĚĞ� ŶŽƚƌĞ� ĐŽŶƐĞŝů� Ě͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ� Ğƚ� ǀŝƐĞ�
ĞƐƐĞŶƟĞůůĞŵĞŶƚ�ůĂ�ƉĠƌĞŶŶŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�DĂŝƐŽŶ�ZĞŶĠ-sĞƌƌŝĞƌ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ă�ǀĞŶŝƌ͘ � 

hŶ�ďƵĚŐĞƚ�ŵĞŶƐƵĞů�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĚĞ� ă�ŐĠƌĞƌ�ƉŽƵƌ�

ŽƉĠƌĞƌ�ůĂ�DĂŝƐŽŶ�ZĞŶĠ-sĞƌƌŝĞƌ͘ � 



 

�ĚĞƐ�ĚĠƉĞŶƐĞƐ�ƐŽŶƚ�ĞŶ�ůŝĞŶ�ĚŝƌĞĐƚ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ƐŽŝŶƐ�

Ğƚ�ůĞ�ďŝĞŶ-ġƚƌĞ�ĚĞ�ŶŽƐ�ƉĂƟĞŶƚƐ�Ğƚ�ůĞƵƌƐ�ĨĂŵŝůůĞƐ 

�ĚĞƐ�ƌĞǀĞŶƵƐ�ƉƌŽǀŝĞŶŶĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƐƵďǀĞŶƟŽŶ�ĚƵ��/h^^^�D�Y 

WůƵƐ�ĚĞ�ϱϬϱ�ϬϬϬ�Ψ�ƐŽŶƚ�ĨŽƵƌŶŝƐ�ƉĂƌ�������������������������������������������������������������
ůĂ�&ŽŶĚĂƟŽŶ�ZĞŶĠ-sĞƌƌŝĞƌ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ůĞƐ�ĚŽŶƐ�ƌĞĐƵĞŝůůŝƐ͕�ůĞƐ�
ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĚĞ�ĮŶĂŶĐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ůĞƐ�ƌĞƉĂƐ�ĐŽŶƐŽŵŵĠƐ�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ� 



 

EŽƚƌĞ�ŵĂŝƐŽŶ�ĚŝƐƉŽƐĞ� ĚĞ� ϭϬ� ůŝƚƐ� ĚĞ� ƐŽŝŶƐ� ƉĂůůŝĂƟĨƐ� Ğƚ� ĚĞ�ĮŶ�ĚĞ�
ǀŝĞ͘�EŽƐ�ƉĂƟĞŶƚƐ�Ğƚ�ůĞƵƌƐ�ĨĂŵŝůůĞƐ�ƉƌŽĮƚĞŶƚ�Ě͛ƵŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�
ƉƌŝǀŝůĠŐŝĠ͕� ƐƵƌ� ƵŶ� ƚĞƌƌĂŝŶ� ďŽŝƐĠ͕� ůŽŶŐĞĂŶƚ� ůĂ� ƌŝǀŝğƌĞ� ^ƚ-&ƌĂŶĕŽŝƐ͕�
ĂǀĞĐ� ƵŶĞ� ĐŚĂŵďƌĞ� Ğƚ� ĚĞƐ� ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶƐ� ĐŽŶĕƵĞƐ� ĞŶ� ĨŽŶĐƟŽŶ� ĚĞ�
ůĞƵƌƐ� ďĞƐŽŝŶƐ� ƉŽƵƌ� ŽƉƟŵŝƐĞƌ� ůĞƐ� ƐŽŝŶƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƐĠƐ� ƉŽƵƌ�
ĐŚĂĐƵŶ͘�EŽƐ� ĐƌŝƚğƌĞƐ� Ě͛ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ�ƉƌĠǀŽŝĞŶƚ� ů͛ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚĠ� ă� ŶŽƐ�
ƐŽŝŶƐ� ƉŽƵƌ� ƚŽƵƚĞ� ƉĞƌƐŽŶŶĞ� ĚĞ� ϭϴ� ĂŶƐ� Ğƚ� ƉůƵƐ͕� ƌĠƐŝĚĂŶƚ� ƐƵƌ� ůĞ�
ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ�DZ���ƌƵŵŵŽŶĚ�Ğƚ�ĂǇĂŶƚ�ƵŶ�ƉƌŽŶŽƐƟĐ�ĚĞ�ŵŽŝŶƐ�
ĚĞ�Ϯ-ϯ�ŵŽŝƐ�Ě͛ĞƐƉĠƌĂŶĐĞ�ĚĞ�ǀŝĞ͕�ƉĞƵ�ŝŵƉŽƌƚĞ�ůĂ�ŵĂůĂĚŝĞ͘� 

WŽƵƌ�ůĞƐ�ƉĂƟĞŶƚƐ 
à ,ĠďĞƌŐĞŵĞŶƚ�ĐŽŵƉůĞƚ 
à ^ŽŝŶƐ�ŝŶĮƌŵŝĞƌƐ�Ϯϰ�ͬ�ϳ 
à ^ŽŝŶƐ�ŵĠĚŝĐĂƵǆ�ƋƵŽƟĚŝĞŶƐ 
à ^ŽŝŶƐ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƋƵĞƐ�ĂƵ�ďĞƐŽŝŶ 

· ZĞŶĐŽŶƚƌĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ 
· ZĞŶĐŽŶƚƌĞ�ĨĂŵŝůŝĂůĞ 

à ^ŽŝŶƐ�ƐƉŝƌŝƚƵĞůƐ�ƐƵƌ�ĚĞŵĂŶĚĞ 
· ZĞŶĐŽŶƚƌĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ 
· ZĞŶĐŽŶƚƌĞ�ĨĂŵŝůŝĂůĞ 

à ZĞƉĂƐ�ƐĞůŽŶ�ŐŽƸƚƐ�Ğƚ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌŝƚĠƐ 
à ^ŽŝƌĠĞƐ� ƚŚĠŵĂƟƋƵĞƐ� ;ŵƵƐŝƋƵĞ͕�

Ăƌƚ͕�ĨĞƵ�ĚĞ�ĐĂŵƉ͕�ĞƚĐ͘Ϳ 

WŽƵƌ�ůĞƐ�ĨĂŵŝůůĞƐ 
à ^ŽŝŶƐ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƋƵĞƐ�ĂƵ�ďĞƐŽŝŶ 

· ZĞŶĐŽŶƚƌĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ 
· ZĞŶĐŽŶƚƌĞ�ĨĂŵŝůŝĂůĞ 
· ^Ƶŝǀŝ�ĚĞ�ĚĞƵŝů 
· 'ƌŽƵƉĞ�ĚĞ�ƐŽƵƟĞŶ 

à ^ŽŝŶƐ�ƐƉŝƌŝƚƵĞůƐ�ƐƵƌ�ĚĞŵĂŶĚĞ 
· ZĞŶĐŽŶƚƌĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ 
· ZĞŶĐŽŶƚƌĞ�ĨĂŵŝůŝĂůĞ 



 

ǀŝƐŝƚĞƐ�ă�ůĂ�DĂŝƐŽŶ�ZĞŶĠ-sĞƌƌŝĞƌ�ĞŶ�ϮϬϭϴ 
 



 

ŚĞƵƌĞƐ�ĚĞ�ďĠŶĠǀŽůĂƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ƐĞĐƚĞƵƌƐ�������������������������������������
;ǀĂůĞƵƌ�ĚĞ�ƉƌğƐ�ĚĞ�ϭϱϱ<Ψ�ĂƵ�ƐĂůĂŝƌĞ�ŵŝŶŝŵƵŵͿ 

 



 

/ůƐ� ĨŽŶƚ�ƉĂƌƟĞ� ŝŶƚĠŐƌĂŶƚĞ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĠƋƵŝƉĞ͕� ŝůƐ�ƐŽŶƚ�ĂƵ�ĐƈƵƌ�ĚĞ� ů͛ĂĐƟŽŶ͕� ŝůƐ�ƐŽŶƚ�
ƵŶĞ� ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ� ŝŶĮŶŝĞ�ƉŽƵƌ�ŶŽƵƐ� ƚŽƵƐ� ă� ƐĞ�ĚĠƉĂƐƐĞƌ� Ğƚ� ă�Žīƌŝƌ� ůĞ�ŵĞŝůůĞƵƌ�ĚĞ�
ŶŽƵƐ-ŵġŵĞƐ͘� 
 

ĨŽŶƚ�ďŝĞŶ�ƉůƵƐ�ƋƵĞ�ĚŽŶŶĞƌ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ƚĞŵƉƐ͘�/ůƐ�

ƐŽŶƚ�ĚĞ�ǀĠƌŝƚĂďůĞƐ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ͕�ĚĞ�ůĂ�ŐĠŶĠƌŽƐŝƚĠ�Ğƚ�ĚƵ�ĚŽŶ�ĚĞ�ƐŽŝ͘�
>ĞƵƌ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞƐ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĞŶ�ƐŽŝŶƐ�ƉĂůůŝĂƟĨƐ�Ğƚ�ĞŶ�ĮŶ�ĚĞ�ǀŝĞ�ĞŶ�ĨŽŶƚ�
ĚĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĞƐƐĞŶƟĞůƐ�ă�ů͛ŽƉĠƌĂƟŽŶ�ƋƵŽƟĚŝĞŶŶĞ�ĚĞ�ůĂ�DĂŝƐŽŶ�ZĞŶĠ-sĞƌƌŝĞƌ͘ � 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
�ŚĂƋƵĞ� ƐĞŵĂŝŶĞ͕� ĚĞƐ� ŐĞŶƐ�
ŵĂŶŝĨĞƐƚĞŶƚ� ůĞƵƌ� ŝŶƚĠƌġƚ� ă�
ƐĞ� ũŽŝŶĚƌĞ� ă� ŶŽƚƌĞ� ĠƋƵŝƉĞ�
ĚĞ� ďĠŶĠǀŽůĞƐ͘� �Ŷ� ϮϬϭϴ͕� ĐĞ�
ƐŽŶƚ� ĂƵ� � ƚŽƚĂů�
ƋƵŝ� ŽŶƚ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĠ� ŶŽƚƌĞ�
ĐŽŽƌĚŽŶŶĂƚƌŝĐĞ�ĞŶ�ĐĞ�ƐĞŶƐ͘� 



 

�ǀŝĚĞŵŵĞŶƚ͕� ŶŽƵƐ� ĐƌŽǇŽŶƐ� ƋƵĞ� ůĂ� ƌĠƵƐƐŝƚĞ� ĚĞ� ƚŽƵƐ� Ğƚ� ƋƵĞ� ů͛ĂƩĞŝŶƚĞ� ĚĞ� ŶŽƐ�
ŽďũĞĐƟĨƐ� ĐŽŵŵƵŶƐ� ƉĂƐƐĞ� ĞŶƚƌĞ� ĂƵƚƌĞƐ� ƉĂƌ� ů͛ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚĠ� ă� ĚĞ� ůĂ� ĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ĂĚĠƋƵĂƚĞ͘�dŽƵƚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĠƋƵŝƉĞ͕�ƋƵĞ�ĐĞ�ƐŽŝƚ�ŶŽƐ�ďĠŶĠǀŽůĞƐ�ŽƵ�ŶŽƐ�ĞŵƉůŽǇĠ;ĞͿƐ͕�
ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ĐŽŶǀŝĠĞ�ă�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ƌĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ�Ě͛ĂŶŶĠĞ�ĂĮŶ�ĚĞ�Ɛ͛ĂƐƐƵƌĞƌ�
Ě͛ƵŶĞ�ŵŝƐĞ�ă�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ� � ůĞƵƌƐ�ĂƉƟƚƵĚĞƐ�Ğƚ� ĐĂƉĂĐŝƚĠƐ� ĂĮŶ�ĚĞ� ƚŽƵũŽƵƌƐ�ŵŝĞƵǆ�
ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ă�ŶŽƚƌĞ�ĐůŝĞŶƚğůĞ͘ 

WŽƵƌ�ůĞƐ�ďĠŶĠǀŽůĞƐ 
EŽŵďƌĞ� EŽŵďƌĞ��������������������

&ŽƌŵĂƟŽŶ�ĚĞ�ďĂƐĞ�;ƉŽƵƌ�ƚŽƵƐͿ 

W�^��;ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ�ĚĞ�ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ�ƐĠĐƵƌŝƚĂŝƌĞƐ�ĚĞƐ�ďĠŶĠĮĐŝĂŝƌĞƐͿ 

&ŽƌŵĂƟŽŶ��ůďĂƚƌŽƐ 

'ƌŽƵƉĞ�ĚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͕�ǀĞŶƟůĂƟŽŶ 

,ǇŐŝğŶĞ�Ğƚ�ƐĂůƵďƌŝƚĠ 

^ĠĐƵƌŝƚĠ�ĞŶ�ŵŝůŝĞƵ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů 

^ŽƵƉĞƐ�Ğƚ�ƉŽƚĂŐĞƐ 

WŽƵƌ�ŶŽƐ�ĞŵƉůŽǇĠ;ĞͿƐ�ĂƵǆ�ƐŽŝŶƐ 
WƌĠǀĞŶƟŽŶ�Ğƚ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƉůĂŝĞƐ�ĚĞ�ƉƌĞƐƐŝŽŶ� 

^ŽŝŶƐ�ĚĞ�ĐŽŶĨŽƌƚ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ů͛ĂŐŽŶŝĞ� 

ZĠĂŶŝŵĂƟŽŶ��ĂƌĚŝŽ�ZĞƐƉŝƌĂƚŽŝƌĞ�;Z�Z�-����Ϳ 

WŽƵƌ�ƚŽƵƐ 

hƐƵƌĞ�ĚĞ�ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ 

/ŵƉĂĐƚ�ĚĞƐ�ĚĞƵŝůƐ�ŵƵůƟƉůĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ƐŽŝŐŶĂŶƚ 

ZƀůĞƐ͕�ĨƌŽŶƟğƌĞƐ͕�ůŝŵŝƚĞƐ 

WŽƵƌ�ůĂ��ŝƌĞĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ƐŽŝŶƐ�ŝŶĮƌŵŝĞƌƐ 

�ŶũĞƵǆ�ĠƚŚŝƋƵĞƐ�ůŝĠƐ�ă�ůĂ�ĮŶ�ĚĞ�ǀŝĞ͗��ĠŵǇƐƟĮĞƌ�ůĞ�ƉůĂŶ�ƚŚĠƌĂƉĞƵƟƋƵĞ�ŝŶĮƌŵŝĞƌ� 

^ǇŵƉƚƀŵĞƐ�ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚĂƵǆ�Ğƚ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƋƵĞƐ�ă�ůĂ�ĚĠŵĞŶĐĞ� 

WŽƵƌ�ůĂ��ŝƌĞĐƟŽŶ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�Ğƚ�ĂƵƚƌĞƐ�ŐĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ 
�ŽĂĐŚŝŶŐ�Ğƚ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĞŶ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞƐ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ŚƵŵĂŝŶĞƐ 



 

dKd�>����Z�W�^ ϭϬ�Ϭϯϴ 
W�d/�Ed^�;Z�W�^�'Z�dh/d^Ϳ ϱ�ϴϲϬ 

&�D/>>�^��d�s/^/d�hZ^�;ΨͿ ϰ�ϭϳϴ 

ƌĞƉĂƐ�ƐĞƌǀŝƐ�ĞŶ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ƐĞŵĂŝŶĞ 

�� ĐĞƐ� ŵŝůůŝĞƌƐ� ĚĞ� ƌĞƉĂƐ� Ɛ͛ĂũŽƵƚĞŶƚ� ƚŽƵƐ� ĐĞƵǆ�
ƉƌĠƉĂƌĠƐ� ƉŽƵƌ� ůĂ� ƋƵŝŶǌĂŝŶĞ� ĚĞ� ƌĂƐƐĞŵďůĞŵĞŶƚƐ�
ĨĂŵŝůŝĂƵǆ� ĚĞ� ŶŽƐ� ƉĂƟĞŶƚƐ� Ğƚ� ůĞƵƌƐ� ĨĂŵŝůůĞƐ� ĚĂŶƐ�
ŶŽƚƌĞ� ŐƌĂŶĚĞ� ƐĂůůĞ� ă� ŵĂŶŐĞƌ͘� � &ġƚĞ� ĚĞ� ů͛ƵŶ� ŽƵ�
ů͛ĂƵƚƌĞ͕� ĚĞƌŶŝĞƌ� ƌĞƉĂƐ� ĞŶ� ĨĂŵŝůůĞ͕� ƌĞƚƌŽƵǀĂŝůůĞƐ͕�
ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ�ƐŽŶƚ�ďŽŶŶĞƐ�ƉŽƵƌ�ƐĞ�ƌĠƵŶŝƌ͊ 

 

EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƌĞŵŝƐ� ͗ 

· >Ğ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚ�ďƵǀĞƵƌ�ĚĞ�ůĂŝƚ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞ�ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĚĞ�
ůĂ�DZs�;ƉĞƵƚ-ġƚƌĞ�ŵġŵĞ�ĚĞ�ů͛ŚƵŵĂŶŝƚĠͿ 

· >Ă�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚĞ�ĨĂŶ�ĚĞ�ĐƌğŵĞ�ŐůĂĐĠĞ�ă�ůĂ�ǀĂŶŝůůĞ�
ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�ĞŶƟĞƌ 



 

�ĞƉƵŝƐ� ůĞ� ƚŽƵƚ� ĚĠďƵƚ� ĚĞ� ŶŽƚƌĞ� ĂǀĞŶƚƵƌĞ͕� ŶŽƵƐ� ƉƌƀŶŽŶƐ� ůĂ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĂǀĞĐ� ůĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐŵĞƐ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ŵŝůŝĞƵ͘�EŽƵƐ� ũŽƵŝƐƐŽŶƐ�
Ě͛ƵŶ� ƌĠƐĞĂƵ� ĠůĂƌŐŝ� ĚĞ� ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞƵƌƐ� Ğƚ� Ě͛ĂůůŝĠƐ� ĂǀĞĐ� ƋƵŝ� ŶŽƵƐ�
ĠĐŚĂŶŐĞŽŶƐ�Ğƚ�ƉĂƌƚĂŐĞŽŶƐ�ƚŽƵƚ�ĐĞ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ƉŽƵǀŽŶƐ͕�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĚĂŶƐ�
ƵŶ�ƐŽƵĐŝ�ĚĞ�ĐŽŶƟŶƵƵŵ�ĚĞ�ƐŽŝŶƐ�Ğƚ�Ě͛ĂŵĠůŝŽƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚĠ�
ă� ĚĞƐ� ƐŽŝŶƐ� Ğƚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĚĞ� ƋƵĂůŝƚĠ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ŐĞŶƐ� ĚĞ� ŶŽƚƌĞ�
ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ͘� EŽƵƐ� ŽƵǀƌŽŶƐ� ŶŽƐ� ƉŽƌƚĞƐ� ĂƵƚĂŶƚ� ƉŽƵƌ� ůĂ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͕� ƋƵĞ� ƉŽƵƌ� ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ� Ğƚ� ů͛ĠĚƵĐĂƟŽŶ͕� ŽƵ�
ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƉĂƌƚĂŐĞ�ĚĞ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ͘� 
 

· 
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EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ� ĐŽŶƐƚĂƚĠ� ĂǀĞĐ�ƉůĂŝƐŝƌ� ƋƵĞ� ůĞ� ƚĂƵǆ�ĚĞ� ƌĠƉŽŶƐĞ�ă�ŶŽƚƌĞ� ƐŽŶĚĂŐĞ�ĚĞ� ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ�Ă�ƉůƵƐ�ƋƵĞ�
ĚŽƵďůĠ�ƉĂƌ� ƌĂƉƉŽƌƚ� ă� ů͛ĂŶŶĠĞ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞ͕�ƉĂƐƐĂŶƚ�ĚĞ�ϭϯ� ă� Ϯϳй͘� >ĞƐ� ƌĠƐƵůƚĂƚƐ� ƐŽŶƚ�ƉƌŽďĂŶƚƐ� Ğƚ�ŶŽƵƐ�
ĐŽŶƐƚĂƚŽŶƐ�ĂǀĞĐ�ĮĞƌƚĠ�ƋƵĞ� ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ŶŽƐ�ƐŽŝŶƐ�Ğƚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƩĞŝŶƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƵŶĞ�ŶŽƚĞ�ƉƌĞƐƋƵĞ�ƉĂƌͲ
ĨĂŝƚĞ͘��� ĐĞƐ� ƐŽŶĚĂŐĞƐ�ͨ ŽĸĐŝĞůƐ ͩ�Ɛ͛ĂũŽƵƚĞŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ůĞƐ�ŶŽŵďƌĞƵǆ� ƚĠŵŽŝŐŶĂŐĞƐ�Ğƚ� ĐŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�
ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ƌĞĐĞǀŽŶƐ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ůĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ͕�ůĞƐ�ůĞƩƌĞƐ�ŽƵǀĞƌƚĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ũŽƵƌŶĂů�ŽƵ�ĞŶĐŽƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�
ĐĞŶƚĂŝŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂƌƚĞƐ�ĚĞ�ƌĞŵĞƌĐŝĞŵĞŶƚƐ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĞǆƚƌġŵĞŵĞŶƚ�ƉŽƐŝƟĨƐ͘� 



 



 



 

:Ğ�ƉĞƵǆ�ƉĂƐ� �ƐĂŶƐ�ġƚƌĞ�  


