
 

&^h�—��ŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�ĚĞ�ƉƌĞƐƐĞ�—�:ĞƵĚŝ�ϵ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ 
�ϭ 

&ĠĚĠƌĂƟŽŶ 
^ǇŶĚŝĐĂůĞ 
hŶŝƚĂŝƌĞ 
 
 
 
 
 
 
 
�ŽŶĨĠƌĞŶĐĞ 
ĚĞ 
ƉƌĞƐƐĞ 
 
:ĞƵĚŝ�ϵ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ 

5HQWUpH�VFRODLUH����� 
 

81(�e&2/(�­� 
5(&216758,5( 

ǁǁǁ͘ĨƐƵ͘Ĩƌ 
ϭϬϰ͕�ƌƵĞ�ZŽŵĂŝŶ�ZŽůůĂŶĚ 
ϵϯϮϲϬ�>ĞƐ�>ŝůĂƐ 
dĠů͘�Ϭϭ�ϰϭ�ϲϯ�Ϯϳ�ϯϬ 

 



 

&^h�—��ŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�ĚĞ�ƉƌĞƐƐĞ�—�:ĞƵĚŝ�ϵ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ 
�Ϯ 



 

&^h�—��ŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�ĚĞ�ƉƌĞƐƐĞ�—�:ĞƵĚŝ�ϵ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ 
�ϯ 

^KDD�/Z� 

 

�ÊÄã�øã��Ý�Ä®ã�®Ù�͕��ÊÄ�®ã®ÊÄÝ����Ù�ÄãÙ��͕�Ö½�Ä�
�͛çÙ¦�Ä�� 

ϱ 

�ã�ã���Ý�½®�çø�ÖÙ�Ã®�Ù��ã�Ý��ÊÄ����¦Ù�Ý ϵ 

&ÊÙÃ�ã®ÊÄ�ÖÙÊ¥�ÝÝ®ÊÄÄ�½½���ã��ÖÖÙ�Äã®ÝÝ�¦� ϭϱ 

�ÄÝ�®¦Ä�Ã�Äã��¦Ù®�Ê½� ϭϵ 

�ÄÝ�®¦Ä�Ã�Äã�ÝçÖ�Ù®�çÙ��ã�Ù��«�Ù�«� Ϯϯ 

WÙÊã��ã®ÊÄ����½͛�Ä¥�Ä��͕�¹çÝã®�����Ý��D®Ä�çÙÝ��ã�
�Øç®Ö�Ý�Ö½çÙ®-ÖÙÊ¥�ÝÝ®ÊÄÄ�½½�Ý� 

Ϯϳ 

>��'Ù�Ä�½½�����½͛��ç��ã®ÊÄ� ϯϭ 

�ò�½ç�ã®ÊÄ �ã�ÊÙ®�Äã�ã®ÊÄ���Ý��½�ò�Ý ϯϱ 

&ÊÙÃ�ã®ÊÄ���Ý��ÄÝ�®¦Ä�Äã-�Ý ϯϵ 

Z�çÝÝ®Ù�½͛®Ä�½çÝ®ÊÄ ϰϭ 

çÝ�¦�Ý��ç�ÄçÃ�Ù®Øç�� ϰϱ 

��ÃÖ�¦Ä�Ý����½��&^h ϰϵ 



 

&^h�—��ŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�ĚĞ�ƉƌĞƐƐĞ�—�:ĞƵĚŝ�ϵ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ 
�ϰ 



 

&^h�—��ŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�ĚĞ�ƉƌĞƐƐĞ�—�:ĞƵĚŝ�ϵ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ 
�ϱ 

&ĠĚĠƌĂƟŽŶ 
^ǇŶĚŝĐĂůĞ 
hŶŝƚĂŝƌĞ 
 
 
 
 
 
 
�ŽŶĨĠƌĞŶĐĞ 
ĚĞ 
ƉƌĞƐƐĞ 
 
:ĞƵĚŝ�ϵ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ 

&RQWH[WH�VDQLWDLUH�� 
FRQGLWLRQV�GH�UHQWUpH�� 

SODQ�G·XUJHQFH 



 

&^h�—��ŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�ĚĞ�ƉƌĞƐƐĞ�—�:ĞƵĚŝ�ϵ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ 
�ϲ 

����ǯ����±��������������������������� 
�ƉƌğƐ� ƵŶĞ� ƉĠƌŝŽĚĞ� ůŽŶŐƵĞ� ;ĚĞ�ŵĂƌƐ� ϮϬϮϬ� ă� ũƵŝŶ� ϮϬϮϭͿ�ŵĂƌƋƵĠĞ� ƉĂƌ� ůΖŝŵƉƌĠƉĂƌĂƟŽŶ� ĚĞƐ�ŵŝͲ
ŶŝƐƚƌĞƐ�ƋƵĂŶƚ�ĂƵǆ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĚΖĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ůŝĠĞƐ�ă�ůĂ�ĐƌŝƐĞ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ͕�ůĂ�ƌĞŶƚƌĠĞ�ϮϬϮϭ�ĞƐƚ�ă�ŶŽƵͲ
ǀĞĂƵ�ƚƌğƐ�ƉĞƵ��ĂŶƟĐŝƉĠĞ͘�>ĞƐ�ĞīĞĐƟĨƐ�ƚƌğƐ�ĐŚĂƌŐĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐůĂƐƐĞƐ�ŶĞ�ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ�ĂƵĐƵŶĞ�ĚŝƐͲ
ƚĂŶĐŝĂƟŽŶ͕�ƉŝƌĞ�ůĂ�ƐƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ŵŽǇĞŶƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ĚĞŐƌĠ�ǀĂ�ĞŶĐŽƌĞ�ĂŐŐƌĂǀĞƌ�ƵŶĞ�ƐŝƚƵĂͲ
ƟŽŶ�ĚĠũă�ĐƌŝƟƋƵĞ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĞŶ� ůǇĐĠĞ͘�>ĞƐ�ĂŶŶŽŶĐĞƐ�ĚĞ�&͘�sŝĚĂů� ;ĐƌĠĂƟŽŶ�ĚĞ�ϭϰϬϬϬ�ƉůĂĐĞƐ�ă�
ůΖƵŶŝǀĞƌƐŝƚĠͿ�ŶĞ� ƐŽŶƚ� ũĂŵĂŝƐ� ĠƚĂǇĠĞƐ ͗� ĚĂŶƐ�ƋƵĞůƐ� ůŽĐĂƵǆ�ĂĐĐƵĞŝůůŝƌ� ĐĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚ-ĞƐ� ƐƵƉƉůĠŵĞŶͲ
ƚĂŝƌĞƐ ͍� �ǀĞĐ� ƋƵĞůƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ-ĞƐ ͍� WŽƵƌ� ƋƵĞů� ƚǇƉĞ� ĚΖĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ� ;ă� ĚŝƐƚĂŶĐĞ� ŽƵ� ĞŶ� ƉƌĠͲ
ƐĞŶĐĞͿ ͍� >ĞƐ�ŵŝŶŝƐƚƌĞƐ͕� ũƵƐƋƵΖĂƵǆ� ĚĠĐůĂƌĂƟŽŶƐ� ĚĞ��ůĂŶƋƵĞƌ� ůĞ�Ϯϴ� ũƵŝůůĞƚ͕� ƐŽŶƚ� ƌĞƐƚĠ-ĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĞ�
ĚĠŶŝ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌŝƐĞ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ�Ğƚ�ŶΖŽŶƚ�ĂŶƟĐŝƉĠ�ĞŶ�ĂƵĐƵŶĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ƵŶĞ�ƌĞŶƚƌĠĞ�ƋƵŝ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ƐĞ�ĨĂŝƌĞ͕�
ĞŶĐŽƌĞ�ƵŶĞ�ĨŽŝƐ͕�ĞŶ�ŵŽĚĞ�ĚĠŐƌĂĚĠ͘�>Ă�ĐŝƌĐƵůĂŝƌĞ�ĚĞ�ƌĞŶƚƌĠĞ�ŶĞ�ůΖĠǀŽƋƵĂŝƚ�ŵġŵĞ�ƉĂƐ͘͘͘�&ŝŶ�ũƵŝůůĞƚ͕�
ϰ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ƉƌŽƚŽĐŽůĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƉƵďůŝĠƐ͕�ĞŶ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ŐƌĂǀŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶ�ĚĞ�ůΖĠƉŝĚĠŵŝĞ ͗�
ŽƵƚƌĞ�ůĞ�ĨĂŝƚ�ƋƵΖŝůƐ�ƉŽƐĞŶƚ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ƉƌŽďůğŵĞƐ�;ͨ ĠǀŝĐƟŽŶ ͩ�ĚΖĠůğǀĞƐ�ŶŽŶ�ǀĂĐĐŝŶĠ-ĞƐ͕�ĞŶƐĞŝͲ
ŐŶĞŵĞŶƚ� ŚǇďƌŝĚĞ� ĞŶ� ůǇĐĠĞ͘͘͘Ϳ͕� ŝůƐ� ŶĞ� ƉƌŽƉŽƐĞŶƚ� ƉĂƐ� ĚĞ� ƌĠĞůůĞƐ� ƐŽůƵƟŽŶƐ� ƉŽƵƌ�ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ� ů͛ĞŶͲ
ƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ă�ů͛�ĐŽůĞ͘�WƌĠĐŝƐŽŶƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌƐ�ƋƵŝ�ũƵƐƟĮĞƌŽŶƚ�ůĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ�
ĚΖƵŶ�ŶŝǀĞĂƵ�ă�ůΖĂƵƚƌĞ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĠƐ͘͘͘��ƚ�ůĂ�ƌĞŶƚƌĠĞ�ƐĞ�ĨĂŝƚ�ƐŽƵƐ�ůĞ�ƐŝŐŶĞ�ĚĞ�ůΖŝŵƉƌĠƉĂƌĂͲ
ƟŽŶ�ĂƵ�ƉůĂŶ�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞ͕�ƵŶĞ�ĨŽŝƐ�ĞŶĐŽƌĞ͘ 

������������±��±���������������������� 

 
>ĞƐ�ĚĞƵǆ�ƉĠƌŝŽĚĞƐ�ĚΖĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ă�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ŽŶƚ�ŵŽŶƚƌĠ�ůΖŝŵƉůŝĐĂƟŽŶ�ƚƌğƐ�ĨŽƌƚĞ�ĚĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ
-ĞƐ�ƉŽƵƌ�ƚĞŶƚĞƌ�ĚĞ�ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ�ƵŶ�ůŝĞŶ�ƐĐŽůĂŝƌĞ�ĂǀĞĐ�ĠůğǀĞƐ�Ğƚ�ĨĂŵŝůůĞƐ͘�WŽƵƌ�ĂƵƚĂŶƚ͕�ĞůůĞƐ�ŶΖŽŶƚ�ƉĂƐ�
ĐŽŶƐĂĐƌĠ�ůĂ�ͨ ĐŽŶƟŶƵŝƚĠ�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞ ͩ�ƚĂŶƚ�ǀĂŶƚĠĞ͕�ƋƵŝ�ƐΖĞƐƚ�ƌĠǀĠůĠĞ�ƵŶ�ůĞƵƌƌĞ͘�>ĞƐ�ŝŶĠŐĂůŝƚĠƐ�
ƐĐŽůĂŝƌĞƐ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ĂƵ�ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ�ĐƌĞƵƐĠĞƐ ͗� ůĂ�ĨƌĂĐƚƵƌĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ͕�ůΖĂďƐĞŶĐĞ�ĚΖĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ͕�
ůĞ�ŵĂŶƋƵĞ�ĚĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�Ğƚ�ĚΖŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚƵ�ŐƌŽƵƉĞ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ƌĠǀĠůĠƐ�ĚĞƐ�ŽďƐƚĂĐůĞƐ�
ŝŶƐƵƌŵŽŶƚĂďůĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉůƵƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ĠůğǀĞƐ�Ğƚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĐĞůůĞƐ�Ğƚ�ĐĞƵǆ�ŝƐƐƵ-ĞƐ�ĚĞƐ�ŵŝůŝĞƵǆ�ƉŽͲ
ƉƵůĂŝƌĞƐ͘�Kƌ͕�ƉŽƵƌ�ĐĞƩĞ�ƌĞŶƚƌĠĞ͕�ƌŝĞŶ�ŶΖĞƐƚ�ƉƌĠǀƵ�ƉŽƵƌ�ƌĞŶĚƌĞ�ůΖĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ă�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĞĸĐĂĐĞ�
Ğƚ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ă�ƚŽƵƚĞƐ Ğƚ�ƚŽƵƐ�͗�ŵĂƚĠƌŝĞů�ŝŶĨŽƌŵĂƟƋƵĞ�Ğƚ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂƵǆ�ŽƵƟůƐ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�ƐŽŶƚ�
ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ͘�>ĞƐ�ĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ϭĞƌ�ĚĞŐƌĠ͕�ƉĂƌ�
ĞǆĞŵƉůĞ͕�ĐŽŶƟŶƵĞŶƚ�ĚΖġƚƌĞ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞŵĞŶƚ�ĐĞŶƚƌĠĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ͨ ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂƵǆ ͩ�ĐŚĞƌƐ�ĂƵ�ŵŝŶŝƐƚƌĞ͕�
ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ƉůĂŶƐ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ�Ğƚ�ŵĂƚŚƐ͘͘͘�>ĞƐ�ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞƐ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶŶĞůůĞƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ĂƵƐƐŝ�ġƚƌĞ�ĂĚĂƉƚĠĞƐ�
ƉŽƵƌ�ĠǀŝƚĞƌ�ůĞƐ�ĚǇƐĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚƐ�ĐŽŶƐƚĂƚĠƐ�ĞŶ�Ăǀƌŝů�ĚĞƌŶŝĞƌ͘��ŶĮŶ͕�ŝů�ĞƐƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ĚĞ�ŵĞŶĞƌ�
ƵŶĞ�ƌĠŇĞǆŝŽŶ�ƐƵƌ�ůΖƵƐĂŐĞ�ĚĞ�ůΖĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ă�ĚŝƐƚĂŶĐĞ ͗�ŐĂƌĂŶƟƌ�ůĞ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚƵ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�
;ĚƌŽŝƚ�ă�ůĂ�ĚĠĐŽŶŶĞǆŝŽŶͿ�Ğƚ�ĚƵ�ƚĞŵƉƐ�ĚΖĠƚƵĚĞ�;ƚĞŵƉƐ�ĚΖĞǆƉŽƐŝƟŽŶ�ĂƵǆ�ĠĐƌĂŶƐͿ͕�ĂĚŽƉƚĞƌ�ƵŶĞ�ƌĠͲ
ŇĞǆŝŽŶ�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞ�ƐƵƌ� ůĞƐ�ĐŽŶƚĞŶƵƐ�Ğƚ� ůĞƐ� ĨŽƌŵĂƚƐ͕�Ǉ�ĐŽŵƉƌŝƐ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞƐ�ĠƋƵŝƉĞƐ͘��ĞƩĞ�ƌĠͲ
ŇĞǆŝŽŶ�ŶΖĂ�ũĂŵĂŝƐ�ĠƚĠ�ŵĞŶĠĞ�;ĂƵĐƵŶ�ͨ ƌĞƚŽƵƌ�ĚΖĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ ͩ�ŶΖĂ�ĠƚĠ�ŽƌŐĂŶŝƐĠ�ƉĂƌ�ůΖŝŶƐƟƚƵƟŽŶ�͊Ϳ͕�
Ğƚ�ŶΖĞƐƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƉĂƐ�ă�ůΖŽƌĚƌĞ�ĚƵ�ũŽƵƌ͘ 

>Ă�&^h�ƐΖĞƐƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƉƌŽŶŽŶĐĠĞ�ĞŶ�ĨĂǀĞƵƌ�ĚĞ�ůΖŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĚĞƐ�ůŝĞƵǆ�ƐĐŽůĂŝƌĞƐ�ĂƵƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ĨĂŝƌĞ�ƐĞ�
ƉĞƵƚ ͖�ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ůĂ�ƌĞŶƚƌĠĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ�ƉƌĠŽĐĐƵƉĂŶƚ�ĚĞǀƌĂŝƚ�ĚŽŶŶĞƌ�ůŝĞƵ�ă�ĚĞƐ�
ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚƐ� ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞƐ�ĂƵ�ŵĂŝŶƟĞŶ�ĚĞ� ůΖŽƵǀĞƌƚƵƌĞ ͗�ĂĠƌĂƚĞƵƌƐ�ĚĞƐ� ůŝĞƵǆ�ĐůŽƐ͕�ĮůƚƌĂƟŽŶ�
ĚĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ͕�ĞīĞĐƟĨƐ�ĂůůĠŐĠƐ͕�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�ĚĞ�ƚĞƐƚƐ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐĠĞ͕�ǀĂƐƚĞ�ĐĂŵƉĂŐŶĞ�ĚĞ�ǀĂĐĐŝŶĂƟŽŶ�ƐƵƌ�
ůĞƐ� ůŝĞƵǆ�Ğƚ� ůĞ�ƚĞŵƉƐ�ƐĐŽůĂŝƌĞ͕�ƉŽƵƌ� ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ƉŽƵƌ� ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ͘�>ĞƐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĠƐ�ĚŽŝͲ
ǀĞŶƚ�ĂĐĐƵĞŝůůŝƌ� ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚ-ĞƐ͕�Ğƚ�ŶĞ�ĚŝƐƉĞŶƐĞƌ�ůĞƐ�ĐŽƵƌƐ�ĞŶ�ĚŝƐƚĂŶĐŝĞů�ƋƵĞ�ĚĞ�ĨĂĕŽŶ�ŵĂƌŐŝŶĂůĞ͕�
ƉŽƵƌ�ŶĞ�ƉĂƐ�ĞŶŐĞŶĚƌĞƌ�ůΖŝƐŽůĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ůĂ�ĚĠƚƌĞƐƐĞ�ĐŽŶƐƚĂƚĠƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ƉĂƐƐĠ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ũĞƵŶĞƐƐĞ͘ 

ͨ >Ă�&^h�ƐΖĞƐƚ�ƚŽƵͲ
ũŽƵƌƐ�ƉƌŽŶŽŶĐĠĞ�ĞŶ�
ĨĂǀĞƵƌ�ĚĞ�ůΖŽƵǀĞƌͲ
ƚƵƌĞ�ĚĞƐ�ůŝĞƵǆ�ƐĐŽͲ
ůĂŝƌĞƐ�ĂƵƚĂŶƚ�ƋƵĞ�
ĨĂŝƌĞ�ƐĞ�ƉĞƵƚ �ͩ 

�ÊÄã�øã��Ý�Ä®ã�®Ù�͕��ÊÄ�®ã®ÊÄÝ����Ù�ÄãÙ��͕�Ö½�Ä��͛çÙ¦�Ä�� 



 

&^h�—��ŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�ĚĞ�ƉƌĞƐƐĞ�—�:ĞƵĚŝ�ϵ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ 
�ϳ 

ͨ ΀͘͘͘΁�ůĂ�&^h�ĂƉͲ
ƉĞůůĞ�ůĞƐ�ĐŽůͲ
ůğŐƵĞƐ�ă�ůĂ�ŐƌğǀĞ�
ůĞ�Ϯϯ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ͕�
ƉŽƵƌ�ĨĂŝƌĞ�ĞŶͲ
ƚĞŶĚƌĞ�ůĞƵƌ�ǀŽŝǆ͕�
ĨĂŝƌĞ�ĠĐŚĞĐ�ĂƵǆ�
ƌĠĨŽƌŵĞƐ�ĚĞƐ�ŵŝͲ
ŶŝƐƚƌĞƐ�Ğƚ�ƌĞͲ
ƉƌĞŶĚƌĞ�ůĂ�ŵĂŝŶ�
ƐƵƌ�ůĞƵƌ�ŵĠƟĞƌͩ 

 

���������������������̵������������������������ � 

>ĞƐ�ĚĞƌŶŝĞƌƐ�ŵŽŝƐ�ĚΖƵŶ�ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ŵŽĚĞ�ĚĠŐƌĂĚĠ�ŽŶƚ�ƉƌŽǀŽƋƵĠ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ŝŶĠŐĂůŝͲ
ƚĠƐ ͗�ĐĂƌĞŶĐĞƐ͕�ůĂĐƵŶĞƐ͕�ĚŝĸĐƵůƚĠƐ�ĚΖĂƉƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞ�ƌĞŶĨŽƌĐĠĞƐ͕�ƉĂŶƐ�ĞŶƟĞƌƐ�ĚƵ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŶŽŶ�
ĂďŽƌĚĠƐ� ;ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĞŶ� ƌĂŝƐŽŶ�ĚĞƐ�ĚĞŵŝ-ĐůĂƐƐĞƐ�ĞŶ� ůǇĐĠĞͿ͕� ƉĠƌŝŽĚĞƐ�ĚĞ�ĚĠĐƌŽĐŚĂŐĞ� ;ůŽƌƐ�ĚĞƐ�
ĐŽŶĮŶĞŵĞŶƚƐͿ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ƉĠŶĂůŝƐĠ�ĞŶ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ůŝĞƵ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĞƐ�ĐůĂƐƐĞƐ�ƉŽƉƵůĂŝƌĞƐ͘�WŽƵƌ�ƚŽƵƚĞƐ�
ĐĞƐ�ƌĂŝƐŽŶƐ͕�ŝů�ĞƐƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ĚΖĂĚŽƉƚĞƌ�ĚĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ĚΖƵƌŐĞŶĐĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ũĞƵŶĞƐƐĞ ͗�ĂŶŶƵůĂƟŽŶ�ĚĞƐ�
ĞŵƉůŽŝƐ� ƐƵƉƉƌŝŵĠƐ� ă� ůĂ� ƌĞŶƚƌĠĞ͕� ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƟŽŶ� ĚĞ� ƌĞĐƌƵƚĞŵĞŶƚƐ�ŵĂƐƐŝĨƐ� ƉŽƵƌ� ƉĞƌŵĞƩƌĞ� ůĞ�
ƚƌĂǀĂŝů�ĞŶ�ŐƌŽƵƉĞƐ�Ğƚ�ĂůůĠŐĞƌ�ůĞƐ�ĞīĞĐƟĨƐ�ă�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ŶŝǀĞĂƵǆ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞ͕�ƉŽƵƌ�ƌĞǀĞŶŝƌ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ŶŽͲ
ƟŽŶƐ�Ğƚ� ĐŽŶƐŽůŝĚĞƌ� ůĞƐ� ĂĐƋƵŝƐ͘��ĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ� ƐŽŶƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ƉŽƵƌ� ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ� ůΖĞŶĐĂĚƌĞŵĞŶƚ�Ğƚ�
ůΖĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĠůğǀĞƐ͕�ůĞ�ƐƵŝǀŝ�ĞŶ�ĠƋƵŝƉĞƐ�ƉůƵƌŝƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞƐ ͗�WƐǇ-�E͕�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ-ĞƐ�
ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠ-ĞƐ�;Z�^��Ϳ͕� ŝŶĮƌŵŝĞƌ-ĞƐ�ƐĐŽůĂŝƌĞƐ͕�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚĞƐ�Ğƚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƉƌĠͲ
ƐĞŶƚ-ĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĠĐŽůĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ͘��Ƶ�ƌĞŐĂƌĚ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌŝƐĞ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ͕�ŝů�ĨĂƵƚ�ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ�ůĂ�
ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ�ĞŶ�ƚĞƌŵĞƐ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ĐŽŵŵĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ͘ 

�������������������������������������ǯ2�������� 

 
>ĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĚĠŐƌĂĚĠĞƐ�ŶΖŽŶƚ�ƉĂƐ�ĞŵƉġĐŚĠ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ĚΖĂƐƐƵƌĞƌ�ůĞƵƌƐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ƉƵďůŝĐ�ĚΖĠĚƵĐĂƟŽŶ�ĂǀĞĐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĂůŝƐŵĞ͕�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ĂƵ�Ɖƌŝǆ�ĚΖƵŶ�ŐƌĂŶĚ�ĠƉƵŝƐĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĨĞƐͲ
ƐŝŽŶŶĞů͘�>ĞƐ�ŵŝŶŝƐƚƌĞƐ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĐƀƚĠ�ŶΖŽŶƚ�ƉĂƐ�ƌĞŶŽŶĐĠ�ă�ůĞƵƌƐ�ƌĠĨŽƌŵĞƐ�ĐŽŶƚĞƐƚĠĞƐ�Ğƚ�ŽŶƚ�ĂũŽƵƚĠ�
ĞŶĐŽƌĞ�ă�ůĂ�ƉĠŶŝďŝůŝƚĠ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů ͗�ůĂ�ƌĠĨŽƌŵĞ�ĚƵ�ďĂĐ͕�ůĂ�>WZ͕�ůĞƐ�ŵĞŶĂĐĞƐ�ƐƵƌ�ůΖĠĚƵĐĂƟŽŶ�ƉƌŝŽƌŝͲ
ƚĂŝƌĞ�ŽƵ�ĞŶĐŽƌĞ�ĐĞůůĞƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ĚΖĠĐŽůĞ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ĞǆĞŵƉůĞƐ�ĚĞƐ�ĂŐƌĞƐƐŝŽŶƐ�ƋƵĞ�ƐƵͲ
ďŝƚ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ĠĚƵĐĂƟǀĞ͘�>Ğ�'ƌĞŶĞůůĞ�ŶΖĂ�ƌŝĞŶ�ĂƌƌĂŶŐĠ͕�ĐŽŶĚŝƟŽŶŶĂŶƚ�ĚĞ�ŵĂŝŐƌĞƐ�ŐĂŝŶƐ�ƐĂͲ
ůĂƌŝĂƵǆ�ă�ƵŶĞ�ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚĞƐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�Ğƚ�ĚƵ�ŵĠƟĞƌ�ƋƵŝ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞƐ͘��ΖĞƐƚ�ƉŽƵƌƋƵŽŝ�ůĂ�
&^h�ĂƉƉĞůůĞ�ůĞƐ�ĐŽůůğŐƵĞƐ�ă�ůĂ�ŐƌğǀĞ�ůĞ�Ϯϯ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ͕�ƉŽƵƌ�ĨĂŝƌĞ�ĞŶƚĞŶĚƌĞ�ůĞƵƌ�ǀŽŝǆ͕�ĨĂŝƌĞ�ĠĐŚĞĐ�
ĂƵǆ�ƌĠĨŽƌŵĞƐ�ĚĞƐ�ŵŝŶŝƐƚƌĞƐ�Ğƚ�ƌĞƉƌĞŶĚƌĞ�ůĂ�ŵĂŝŶ�ƐƵƌ�ůĞƵƌ�ŵĠƟĞƌ͘ 

 

�ÊÄã�øã��Ý�Ä®ã�®Ù�͕��ÊÄ�®ã®ÊÄÝ����Ù�ÄãÙ��͕�Ö½�Ä��͛çÙ¦�Ä�� 



 

&^h�—��ŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�ĚĞ�ƉƌĞƐƐĞ�—�:ĞƵĚŝ�ϵ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ 
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&^h�—��ŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�ĚĞ�ƉƌĞƐƐĞ�—�:ĞƵĚŝ�ϵ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ 
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&ĠĚĠƌĂƟŽŶ 
^ǇŶĚŝĐĂůĞ 
hŶŝƚĂŝƌĞ 
 
 
 
 
 
 
�ŽŶĨĠƌĞŶĐĞ 
ĚĞ 
ƉƌĞƐƐĞ 
 
:ĞƵĚŝ�ϵ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ 

eWDW�GHV�OLHX[�GH�UHQWUpH 
3UHPLHU�HW 

6HFRQG�GHJUpV 

 



 

&^h�—��ŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�ĚĞ�ƉƌĞƐƐĞ�—�:ĞƵĚŝ�ϵ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ 
�ϭϬ 

2����������������������±��ͳ�������± 
 
�ůŽƌƐ� ƋƵĞ� ůĞ� ǀĂƌŝĂŶƚ� �ĞůƚĂ� ƐĞ� ƉƌŽƉĂŐĞ� ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ� ĐŚĞǌ� ůĞƐ� ƉůƵƐ� ũĞƵŶĞƐ͕� ůĂ� ƌĞŶƚƌĠĞ� ŶΖĞƐƚ� ƉĂƐ�
ŵŝĞƵǆ�ŽƌŐĂŶŝƐĠĞ�ƋƵĞ� ůĂ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞ ͗� ůĞ�ƉƌŽƚŽĐŽůĞ� ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ� ă�ϰ�ŶŝǀĞĂƵǆ�ŶΖĞƐƚ� ĐŽƌƌĠůĠ� ă� ĂƵĐƵŶ�
ƐĞƵŝů� ĠƉŝĚĠŵŝƋƵĞ ͖� ƐƵƌ� ůĞ� ƉůĂŶ� ĚĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ͕� ů͛ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚ� ƐǇƐƚĠŵĂƟƋƵĞ� ĞŶ� ƉƵƌŝĮĐĂƚĞƵƌƐ� Ě͛Ăŝƌ�
Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĞŶĐŽƌĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĠ͙ 

 

DĂŝƐ�ĐĞƩĞ�ƌĞŶƚƌĠĞ�ĞƐƚ�ĂƵƐƐŝ�ŵĂƌƋƵĠĞ�ƉĂƌ�ů͛ĂďƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ĐŽŶĐƌğƚĞƐ�ƉŽƵƌ�ƚƌĂŝƚĞƌ�ĚĞƐ�ĐŽŶͲ
ƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�ƐĐŽůĂŝƌĞƐ�ĚĞ� ůĂ�ĐƌŝƐĞ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ͘�^Ƶƌ� ůĞƐ�Ϯϰϴϵ�ƉŽƐƚĞƐ�ĐƌĠĠƐ͕�ƵŶ�ŶŽŵďƌĞ�ƚƌğƐ� ĨĂŝďůĞ�ĞƐƚ�
ƵƟůŝƐĠ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƌĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ�;ϯϵϭͿ�ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ŶŽŶ�ƌĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ�Ă�ĞǆƉůŽƐĠ͕�Ğƚ�Ϯϵ�ƉŽƐƚĞƐ�ƐĞƵͲ
ůĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĞ�Z�^��͕�ƉŽƵƌƚĂŶƚ�ƉůƵƐ�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ�ƋƵĞ�ũĂŵĂŝƐ͘�ϭϬϱ�ƉŽƐƚĞƐ�ĚĞ�ͨ�WůƵƐ�ĚĞ�ŵĂŠƚƌĞƐ�
ƋƵĞ� ĚĞ� ĐůĂƐƐĞƐ� ͩ� ƐŽŶƚ� ĞŶĐŽƌĞ� ƐƵƉƉƌŝŵĠƐ͕� ŵĂůŐƌĠ� ůĞƐ� ĚǇŶĂŵŝƋƵĞƐ� ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞƐ� ƋƵ͛ŝůƐ� ƉĞƌͲ
ŵĞƩĞŶƚ͘͘͘� �Ğ� ƐŽŶƚ� ůĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞůůĞƐ�ƋƵŝ� ů͛ĞŵƉŽƌƚĞŶƚ͕� ĂǀĞĐ�ϵϯϬ�ƉŽƐƚĞƐ� ĐŽŶƐĂĐƌĠƐ� ĂƵǆ�
ĚĠĚŽƵďůĞŵĞŶƚƐ�ĚĞƐ�'ƌĂŶĚĞƐ�^ĞĐƟŽŶƐ�ĞŶ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ƉƌŝŽƌŝƚĂŝƌĞ͘ 

 

WŽƵƌƚĂŶƚ͕�ŵĂůŐƌĠ�ůĞƐ�ĚĠĚŽƵďůĞŵĞŶƚƐ�ĞŶ��W͕�Ğƚ�ŵĂůŐƌĠ�ůĂ�ďĂŝƐƐĞ�ĚƵ�ŶŽŵďƌĞ�Ě͛ĠůğǀĞƐ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƉŽƵƌͲ
ƐƵŝƚ�;ŵŽŝŶƐ�ϱϲ ϮϬϮ�ĠůğǀĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉƌŝŵĂŝƌĞ�ƉƵďůŝĐ�ĞŶ�ϮϬϮϭͿ͕�ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�Ě͛ĠůğǀĞƐ�ƉĂƌ�ĐůĂƐƐĞ�ĚĂŶƐ�
ůĞ�ϭĞƌ�ĚĞŐƌĠ�ĞƐƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ůĂƌŐĞŵĞŶƚ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�ă�ůĂ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞ�;ϮϮ͕Ϯ�ĐŽŶƚƌĞ�ϭϵ͕ϴ�ĚĂŶƐ�
ů͛h�Ϯϯϭ� ĞŶ�ϮϬϮϬͿ͘��Ŷ�ƉĂƌĂůůğůĞ͕� ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�Ě͛ĠůğǀĞ�ŚĂŶĚŝĐĂƉĠƐ� ƐĐŽůĂƌŝƐĠƐ� Ɛ͛ĠůğǀĞ�ă�ϭϵϰ ϰϵϰ�ĞŶ�
ϮϬϭϵ�;ĐŽŶƚƌĞ�ϵϲ ϯϵϲ�ĞŶ�ϮϬϬϰͿ ͗�ŚƵŝƚ�ĠůğǀĞƐ�ĞŶ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĚĞ�ŚĂŶĚŝĐĂƉ�ƐƵƌ�ϭϬ�ƐŽŶƚ�ƐĐŽůĂƌŝƐĠƐ�ĞŶ�
ŵŝůŝĞƵ�ŽƌĚŝŶĂŝƌĞ͕�ƋƵĞ�ĐĞ�ƐŽŝƚ�ĞŶ�ͨ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĞů�ͩ�ĞŶ�ĐůĂƐƐĞ�ŽƌĚŝŶĂŝƌĞ�;ϳϬйͿ�ŽƵ�ĞŶ�ͨ�ĐŽůůĞĐƟĨ�ͩ�ĞŶ�
h>/^�;ϯϬйͿ͘ 

 

>Ă�&ƌĂŶĐĞ�ĐŽŶƐĂĐƌĞ�ĞŶƚƌĞ�ϯϬ�й�Ğƚ�ϰϬ�й�ĚĞ�ŵŽŝŶƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƉĂǇƐ�ƋƵŝ�ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŶƚ�ůĞ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ�
Ě͛ĠĚƵĐĂƟŽŶ͕� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ƉŽƵƌ� ĐĞƐ� ĚĞƵǆ� ƌĂŝƐŽŶƐ� ŵĂũĞƵƌĞƐ� ͗� Ě͛ƵŶĞ� ƉĂƌƚ͕� ůĞƐ� ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌƐ� ĚĞƐ�
ĠĐŽůĞƐ�ŽŶƚ�ƵŶ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ƌĠŵƵŶĠƌĂƟŽŶ�ƉĂƌŵŝ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ĨĂŝďůĞƐ�ĚĞƐ�ƉĂǇƐ�ĚĞ�ů͛K���͕�Ě͛ĂƵƚƌĞ�ƉĂƌƚ͕�
ŝůƐ�ŽŶƚ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ďŝĞŶ�ƉůƵƐ�Ě͛ĠůğǀĞƐ͘��ĞƐ�ĚŝĸĐƵůƚĠƐ�ĞǆƉůŝƋƵĞŶƚ�ůĞ�ĚĠĮĐŝƚ�Ě͛ĂƩƌĂĐƟǀŝƚĠ�ĚƵ�ŵĠƟĞƌ�
ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ͘ 

>͛ĂďƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ǀŽůŽŶƚĂƌŝƐƚĞƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ĐƌŝƐĞ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ�Žƶ�ůĞƐ�ŝŶĠŐĂůŝƚĠƐ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�
ĂŐŐƌĂǀĠĞƐ͕� ůĂŝƐƐĞ�ĐƌĂŝŶĚƌĞ�ĚĞƐ�ĞīĞƚƐ�ĚƵƌĂďůĞƐ�ĚĂŶƐ� ůĂ�ƐĐŽůĂƌŝƚĠ�ĚĞƐ�ĠůğǀĞƐ͘��ĂŶƐ� ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚΖƵŶ�
ƉůĂŶ�Ě͛ƵƌŐĞŶĐĞ͕�ůĂ�&^h�ƌĞǀĞŶĚŝƋƵĞ�ƵŶ�ĂůůğŐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĞīĞĐƟĨƐ�ĚĂŶƐ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĐůĂƐƐĞƐ͕�ůĞ�ƌĞŶĨŽƌͲ
ĐĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� Z�^��͕� ůĞ� ƌĞĚĠƉůŽŝĞŵĞŶƚ� ĚƵ� ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ� ƉůƵƐ� ĚĞ� ŵĂŠƚƌĞƐ� ƋƵĞ� ĚĞ� ĐůĂƐƐĞƐ� Ğƚ� ĚĞƐ�
ŵŽǇĞŶƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ͘ 

2�������������������� 
 
>͛ĂŶŶĠĞ�ƐĐŽůĂŝƌĞ�ϮϬϮϭ-ϮϬϮϮ�ĞƐƚ�ĐĞůůĞ�ĚĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĚĂŶŐĞƌƐ�ƉŽƵƌ�ůΖ�ĚƵĐĂƟŽŶ�ƉƌŝŽƌŝƚĂŝƌĞ͘ 

���  

^ŽƵƐ�ĐŽƵǀĞƌƚ�ĚĞ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚƵ�ƌƵƌĂů�ŽƵ�ĚĞƐ�ĠĐŽůĞƐ�ŽƌƉŚĞůŝŶĞƐ͕�ů͛ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŶͲ
ƚƌĂƚƐ�ůŽĐĂƵǆ�Ě͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�;�>�Ϳ�ĞƐƚ�ƉŽƌƚĞƵƐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƌĞŵŝƐĞ�ĞŶ�ĐĂƵƐĞ�ƌĂĚŝĐĂůĞ�ĚĞ�ů͛�ĚƵĐĂͲ
ƟŽŶ� WƌŝŽƌŝƚĂŝƌĞ͘� �͛ĂďŽƌĚ͕� ƉĂƌĐĞ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ĐƌŝƚğƌĞƐ� ƐŽĐŝĂƵǆ� ƐŽŶƚ� ŶŽǇĠƐ� ĚĂŶƐ� Ě͛ĂƵƚƌĞƐ� ĐƌŝƚğƌĞƐ�
ĐŽŵŵĞ�ĐĞůƵŝ�ĚĞ� ů͛ŝƐŽůĞŵĞŶƚ�ŐĠŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ͘�ͨ�WůƵƐ�ĚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĚŽŶĐ͕�ƉůƵƐ�Ě͛ŽďũĞĐƟĨ�ĚĞ�
ŵŝǆŝƚĠ�ƐŽĐŝĂůĞ�Ğƚ�ĚĞ�ĚĠŵŽĐƌĂƟƐĂƟŽŶ�ͩ�͗�ůĞ�ĐŚĞƌĐŚĞƵƌ�:ĞĂŶ-zǀĞƐ�ZŽĐŚĞǆ�ĞǆƉůŝƋƵĞ�ƋƵĞ�ů͛ĂƩĞŶƟŽŶ�

ͨ ΀͘͘͘΁�ůĂ�&^h�ƌĞǀĞŶͲ
ĚŝƋƵĞ�ƵŶ�ĂůůğŐĞͲ
ŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĞīĞĐƟĨƐ�
ĚĂŶƐ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�
ĐůĂƐƐĞƐ͕�ůĞ�ƌĞŶĨŽƌͲ
ĐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�Z�^��͕�
ůĞ�ƌĞĚĠƉůŽŝĞŵĞŶƚ�
ĚƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ�ƉůƵƐ�
ĚĞ�ŵĂŠƚƌĞƐ�ƋƵĞ�ĚĞ�
ĐůĂƐƐĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�
ŵŽǇĞŶƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�
ĨŽƌŵĂƟŽŶͩ 

ϭ�h�Ϯϯ͗��ĠŶŽŵŝŶĂƟŽŶ�ĚĞƐ�Ϯϯ�ƉĂǇƐ�ĚĞ� ůΖhŶŝŽŶ�ĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚĞ� ůΖK����ƐĞůŽŶ�ZĞŐĂƌĚƐ�ƐƵƌ� ůΖĠĚƵĐĂƟŽŶ͕�ă�ƐĂǀŽŝƌ� ͗��ůůĞŵĂŐŶĞ͕��ƵͲ
ƚƌŝĐŚĞ͕��ĞůŐŝƋƵĞ͕��ĂŶĞŵĂƌŬ͕��ƐƉĂŐŶĞ͕��ƐƚŽŶŝĞ͕�&ŝŶůĂŶĚĞ͕�&ƌĂŶĐĞ͕�'ƌğĐĞ͕�,ŽŶŐƌŝĞ͕� /ƌůĂŶĚĞ͕�/ƚĂůŝĞ͕�>ĞƩŽŶŝĞ͕�>ŝƚƵĂŶŝĞ͕�>ƵǆĞŵďŽƵƌŐ͕�WĂǇƐ-�ĂƐ͕�
WŽůŽŐŶĞ͕�WŽƌƚƵŐĂů͕�ZĠƉƵďůŝƋƵĞ�ƐůŽǀĂƋƵĞ͕�ZĠƉƵďůŝƋƵĞ�ƚĐŚğƋƵĞ͕�ZŽǇĂƵŵĞ-hŶŝ͕�^ůŽǀĠŶŝĞ͕�^ƵğĚĞ͘�ZĠĨ͘ ͗�EŽƚĞ�ĚΖŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ŶΣ ϭϵ͘ϰϮ͘��Ξ���WW 

�ã�ã���Ý�½®�çø����Ù�ÄãÙ�� 



 

&^h�—��ŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�ĚĞ�ƉƌĞƐƐĞ�—�:ĞƵĚŝ�ϵ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ 
�ϭϭ 

ͨ WĂƌ�ůĞƵƌ�ďŝĂŝƐ͕�ůĞ�
ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�
ƌĞŶĨŽƌĐĞ�ůĞ�ƉŝůŽͲ
ƚĂŐĞ�ĚƵ�ƐǇƐƚğŵĞ�
ƉĂƌ�ůĞƐ�ĐŽůůĞĐƟǀŝͲ
ƚĠƐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞƐ�ĂƵ�
ĚĠƚƌŝŵĞŶƚ�ĚƵ�
ĐĂĚƌĞ�ŶĂƟŽŶĂůͩ 

ƉŽƌƚĠĞ�ŶŽŶ�ƉůƵƐ�ă�ůĂ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ͕�ŵĂŝƐ�ă�ůĂ�ͨ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞƐ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ�͕ͩ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ƌĞŶŽŶĐĞƌ�
ƐĂŶƐ�ůĞ�ĚŝƌĞ�ă�ůĂ�ůƵƩĞ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞƐ�ŝŶĠŐĂůŝƚĠƐ͘��ŶƐƵŝƚĞ�ƉĂƌĐĞ�ƋƵĞ�ů͛ĂƩƌŝďƵƟŽŶ�ĚĞ�ŵŽǇĞŶƐ�ƉĂƐƐĞ�ƉĂƌ�
ƵŶĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂůŝƐĂƟŽŶ�ĐŽůůğŐĞ�ƉĂƌ�ĐŽůůğŐĞ�Ğƚ�ĠĐŽůĞ�ƉĂƌ�ĠĐŽůĞ͕�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ĂĐĂĚĠŵŝĞƐ�ĞǆƉĠƌŝͲ
ŵĞŶƚĂƚƌŝĐĞƐ�ĚĞƐ��>��;�ŝǆ�DĂƌƐĞŝůůĞ͕�EĂŶƚĞƐ�Ğƚ�>ŝůůĞͿ�ă�ĐĞƩĞ�ƌĞŶƚƌĠĞ�ϮϬϮϭ͘��ĞƐ�ĐƌŝƚğƌĞƐ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�
ƐĞůŽŶ� ůĞƐ�ĂĐĂĚĠŵŝĞƐ� ƐŽŶŶĞŶƚ� ůĞ�ŐůĂƐ�Ě͛ƵŶĞ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ĚĠĐŝĚĠĞ�ŶĂƟŽŶĂůĞŵĞŶƚ͕�Ğƚ�ĚŽŶĐ� ůĂ�ĮŶ�ĚĞ�
ů͛ĠĚƵĐĂƟŽŶ�ƉƌŝŽƌŝƚĂŝƌĞ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ƉƌŝŽƌŝƚĠ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ĂĐĐŽƌĚĠĞ�ĂƵǆ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�Ğƚ�ĠĐŽůĞƐ�ĐƵͲ
ŵƵůĂŶƚ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ŝŶĠŐĂůŝƚĠƐ͘ 

�͛ĞƐƚ� ă� ƉĂƌƟƌ� ĚĞ� ĐĞƩĞ� ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶ� ƋƵĞ� ůĂ�ŵĠƚŚŽĚĞ� Ě͛ĂƩƌŝďƵƟŽŶ� ĚĞ�ŵŽǇĞŶƐ� ƐƵƌ� ƉƌŽũĞƚƐ�
ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ġƚƌĞ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐĠĞ�ĚğƐ�ůĂ�ƌĞŶƚƌĠĞ�ϮϬϮϮ͕�ă�ĚĞƐ�ĐŽůůğŐĞƐ�Ğƚ�ĠĐŽůĞƐ�ͨ Z�W ͩ�ĞƚͬŽƵ�ŚŽƌƐ�ĠĚƵͲ
ĐĂƟŽŶ�ƉƌŝŽƌŝƚĂŝƌĞ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠƐ͘�>Ğ�ƐĂƵƉŽƵĚƌĂŐĞ�Ğƚ� ůĂ�ĚŝīĠƌĞŶĐĞ�ĚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ĚĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�ĂůůŽƵĠƐ�
;ŵĞƐƵƌĞƐ�Z,͕�ƉĂƐƐĂŐĞ�ĂĐĐĠůĠƌĠ�ă�ůĂ�ͨ ŚŽƌƐ�ĐůĂƐƐĞ ͕ͩ�ĚĠĐŚĂƌŐĞ�ĚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ͕�/ŶĚĞŵŶŝƚĠƐ�ĚĞ�DŝƐͲ
ƐŝŽŶƐ� WĂƌƟĐƵůŝğƌĞƐ͕� ĐƌĠĚŝƚƐ� ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞƐ͙Ϳ� ƌĞŶĚĞŶƚ� ƉŽƵƌƚĂŶƚ� ĚŝĸĐŝůĞ� ů͛ĠǀĂůƵĂƟŽŶ� Ğƚ� ĞŶ� ĨŽŶƚ�
ĚŝĸĐŝůĞŵĞŶƚ�ƵŶĞ�ďĂƐĞ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐĂďůĞ͘ 

���ή  

WŽƵƌ�ůĞƐ�Z�Wн͕�ůĞ�ĐƌĞĚŽ�ĚƵ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞ�ƐĞ�ƉŽƌƚĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ��ŝƚĠƐ��ĚƵĐĂƟǀĞƐ͘��ƉƌğƐ�ϴϬ�ĐŝƚĠƐ�ĠĚƵĐĂƟǀĞƐ�
ă�ůĂ�ƌĞŶƚƌĠĞ�ϮϬϭϵ�Ğƚ�ϰϲ�ĞŶ�ϮϬϮϬ͕�ůĞ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞ�ĂĐĐĠůğƌĞ�ůĞƵƌ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ŽďũĞĐƟĨ�ĚĞ�
ϮϬϬ�ƉŽƵƌ�ϮϬϮϮ͘�WĂƌ�ůĞƵƌ�ďŝĂŝƐ͕�ůĞ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�ƌĞŶĨŽƌĐĞ�ůĞ�ƉŝůŽƚĂŐĞ�ĚƵ�ƐǇƐƚğŵĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĐŽůůĞĐƟͲ
ǀŝƚĠƐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞƐ�ĂƵ�ĚĠƚƌŝŵĞŶƚ�ĚƵ�ĐĂĚƌĞ�ŶĂƟŽŶĂů͘ 

WŽƵƌ�ĐĞƩĞ�ƌĞŶƚƌĠĞ͕�ůĞ�ŵŝŶŝƐƚƌĞ�Ă�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ŵŽĚŝĮĠ�ůĞƐ�ƌğŐůĞƐ�Ě͛ĂƩƌŝďƵƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ŝŶĚĞŵŶŝƚĠ�Z�Wн͕�
ŝŶƚƌŽĚƵŝƐĂŶƚ�ƵŶĞ�ƉĂƌƚ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ůŝĠĞ�ůă�ĂƵƐƐŝ�ă�ůĂ�ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ�Ě͛ŽďũĞĐƟĨƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĠƋƵŝƉĞƐ͘ 

�����±�������������± 
�ƉƌğƐ�ĚĞƵǆ�ĂŶŶĠĞƐ�ƐŽƵƐ��ŽǀŝĚ͕�ůĞ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞ�ĚĞ�ů͛�ĚƵĐĂƟŽŶ�ŶĂƟŽŶĂůĞ�ƌĞĨƵƐĞ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĚĞ�ƉƌĞŶĚƌĞ�
ůĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ� ƋƵŝ� Ɛ͛ŝŵƉŽƐĞŶƚ� ƉŽƵƌ�ŵŝĞƵǆ� ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ� ůĞƐ� ĠůğǀĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĐůĂƐƐĞƐ ͗� ŝů� ĨĂƵĚƌĂŝƚ�
ƉŽƵƌƚĂŶƚ�ƌĠĚƵŝƌĞ�ůĞƐ�ĞīĞĐƟĨƐ͕�ĮŶĂŶĐĞƌ�ĚĞƐ�ĚĞŵŝ-ŐƌŽƵƉĞƐ͕�ƐƵƐƉĞŶĚƌĞ�ĞŶ�ůǇĐĠĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�ůĞƐ�
ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ� ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞƐ� ;�Ž� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ͕� ĐŚĞĨ� Ě͛ƈƵǀƌĞ� ŽƵ�ŵŽĚƵůĞ� Ě͛ŝŶƐĞƌƟŽŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�
ĞŶ�ƚĞƌŵŝŶĂůĞͿ�ƉŽƵƌ�ƌĞŐĂŐŶĞƌ�ĚƵ�ƚĞŵƉƐ�Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ��Ğƚ�ƌĞƉĞŶƐĞƌ�ůĞƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĞŶ�ĐŽůůğŐĞ�
ĐŽŵŵĞ�ĂƵ� ůǇĐĠĞ�ƉŽƵƌ�ŵŝĞƵǆ� ƌĞǀĞŶŝƌ� ƐƵƌ�ĚĞƐ�ĂƉƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞƐ�ŵĂů�ŵĂŠƚƌŝƐĠƐ͘�hŶĞ�ĞǆĐĞƉƟŽŶ�ĞƐƚ�
ĨĂŝƚĞ�ĞŶ�dĞƌŵŝŶĂůĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�Ğƚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝƋƵĞ�Žƶ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƐƉĠĐŝĂůŝƚĠ�ŽŶƚ�ĚĞͲ
ƉƵŝƐ� ĐĞƚ�ĠƚĠ�ƵŶ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� ůŝŵŝƚĂƟĨ�ƉŽƵƌ� ůĞ�ďĂĐ�ŵĂŝƐ� ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ĠƉƌĞƵǀĞƐ�ƋƵŝ͕� ŚĠůĂƐ͕�
ƌĞƐƚĞŶƚ�ŵĂŝŶƚĞŶƵĞƐ�ĞŶ�ŵĂƌƐ�ĞŶ�ĐŽŚĠƌĞŶĐĞ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ŵĠĐĂŶŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ƚƌŝ�ĚĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ĚĂŶƐ�WĂƌĐŽƵƌͲ
ƐƵƉ͘ 

 

�ã�ã���Ý�½®�çø����Ù�ÄãÙ�� 

Ϯ�ƐŽƵƌĐĞ���WW͕�ŶŽƚĞ�ĚΖ/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ŶΣ Ϯϭ͘ϭϲ 
ϯ�ƐŽƵƌĐĞ���WW�ŶŽƚĞ�Ě͛/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŶΣ�ϮϬ͘ϮϮ 

ͨ �ĞƐ�ĐƌŝƚğƌĞƐ�ǀĂͲ
ƌŝĂďůĞƐ�ƐĞůŽŶ�ůĞƐ�
ĂĐĂĚĠŵŝĞƐ�ƐŽŶͲ
ŶĞŶƚ�ůĞ�ŐůĂƐ�Ě͛ƵŶĞ�
ƉŽůŝƟƋƵĞ�ĚĠĐŝĚĠĞ�
ŶĂƟŽŶĂůĞŵĞŶƚ�
΀͘͘͘΁ͩ 



 

&^h�—��ŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�ĚĞ�ƉƌĞƐƐĞ�—�:ĞƵĚŝ�ϵ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ 
�ϭϮ 

ͨ >Ă�ĐƌŝƐĞ�ƐĂŶŝͲ
ƚĂŝƌĞ�Ă�ŵŽŶƚƌĠ�
ů͛ŝŶƚĠƌġƚ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�
ĚĞŵĂŶĚĞ�ĚĞ�
ĐůĂƐƐĞ�ůŝŵŝƚĠĞ�ă�Ϯϰ�
ĠůğǀĞƐ�;ϮϬ�ĞŶ�
�ĚƵĐĂƟŽŶ�ƉƌŝŽƌŝͲ
ƚĂŝƌĞͿ ͩ 

>Ğ�ďƵĚŐĞƚ�ĚĞ� ů͛�ĚƵĐĂƟŽŶ�ŶĂƟŽŶĂůĞ�ƉƌĠǀŽŝƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ϭ�ϴϴϯ�ƐƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�Ě͛ĞŵƉůŽŝƐ�ƉŽƵƌ�ϯϲ�ϰϵϵ�
ĠůğǀĞƐ�ĞŶ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ĐĞƩĞ�ƌĞŶƚƌĠĞϮ ͗��ϭϬ�ϴϲϳ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐŽůůğŐĞƐ͕�ϭϵ�ϴϱϭ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ůǇĐĠĞƐ�ŐĠŶĠƌĂƵǆ�Ğƚ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝƋƵĞƐ͕�ϱ�ϳϴϭ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ůǇĐĠĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ͘�/ů�ŶΖǇ�Ă�ĞƵ�ƉĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ�ĂƵĐƵŶĞ�ĐƌĠĂƟŽŶ�ĚĞ�
ƉŽƐƚĞ�ĚĞ��W�͕�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ĚĞ� ƐĂŶƚĠ͕ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĨƐ͕�ĚĞ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐƵĞƐ͕�ĚΖĂƐƐŝƐƚĂŶƚĞƐ�Ğƚ�ĂƐƐŝƐͲ
ƚĂŶƚƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ͊ 

 

�ĞƉƵŝƐ�ů͛ĠůĞĐƟŽŶ�ĚĞ��͘�DĂĐƌŽŶ�ĞŶ�ϮϬϭϳ͕�ϳ�ϰϵϬ�ĞŵƉůŽŝƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƐƵƉƉƌŝŵĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ĚĞŐƌĠ�
ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĞīĞĐƟĨƐ�ŽŶƚ�ĂƵŐŵĞŶƚĠ�ĚĞ�ϲϯ�ϲϲϮ�ĠůğǀĞƐ͘�WŽƵƌ�ƌĞǀĞŶŝƌ�ĂƵ�ƚĂƵǆ�Ě͛ĞŶĐĂĚƌĞŵĞŶƚ�ĚĞ�
ϮϬϭϳ͕�ŝů�ŵĂŶƋƵĞ�ϭϱ�Ϭϱϰ�ĞŵƉůŽŝƐ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�Ě͛ĠĚƵĐĂƟŽŶ�Ğƚ�Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐĞĐŽŶĚ�
ĚĞŐƌĠ�ƉƵďůŝĐ�;ϱϬ�ϭϯϮ�ĞŵƉůŽŝƐ�ƉŽƵƌ�ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ�ĐĞůƵŝ�ĚĞ�ϮϬϬϲͿ͘�>Ă�ŚĂƵƐƐĞ�ĚĠŵŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�ƐĞ�ƉŽƵƌͲ
ƐƵŝǀƌĂ�ĞŶ�ϮϬϮϮ�;н�ϮϮ�ϴϲϬͿ�Ğƚ�ϮϬϮϯ�;н�ϳϱϵϱͿ͘�/ů�ĞƐƚ�ƵƌŐĞŶƚ�Ě͛ĞŶŐĂŐĞƌ�ƵŶ�ƉůĂŶ�ĚĞ�ƌĞĐƌƵƚĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�
ůĞ�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵĞ�ƉĂƐƐĂŶƚ�ƉĂƌ�ĚĞ�ƌĠĞůƐ�ƉƌĠ-ƌĞĐƌƵƚĞŵĞŶƚƐ�Ğƚ�ƵŶĞ�ƌĞǀĂůŽƌŝƐĂƟŽŶ�ƐĂůĂƌŝĂůĞ�ĚĞƐ�ŵĠƟĞƌƐ͕�
ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƌĞŶĚƌĞ�ĂƩƌĂĐƟĨƐ͘ 

 

WŽƵƌ�ĐĞƩĞ�ƌĞŶƚƌĠĞ͕�ĂƵĐƵŶĞ�ĂŵĠůŝŽƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ŶĞ�ƐĞƌĂ�ĚŽŶĐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�
ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĚĠŐƌĂĚĂƟŽŶƐ�ǀŽŶƚ�ƐĞ�ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ ͗�ŚĞƵƌĞƐ�ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ŝŵƉŽͲ
ƐĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�;ĞŶ�ĐŽůůğŐĞ�ϯϰ й�ĚĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĠůŝŐŝďůĞƐ�ĨŽŶƚ�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�Ϯ�
,^�� ĐŽŶƚƌĞ� ϯϬ й� ĞŶ� ϮϬϭϴϯ�Ϳ͕� ƌĠĚƵĐƟŽŶƐ� ĚĞ� ů͛ŽīƌĞ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂƟŽŶ� Ğƚ� ĚĞƐ� ŽƉƟŽŶƐ͕� ŚĂƵƐƐĞ� ĚƵ�
ŶŽŵďƌĞ�Ě͛ĠůğǀĞƐ�ƉĂƌ�ĐůĂƐƐĞ͕�ĐŽŶĐƵƌƌĞŶĐĞ�ĞŶƚƌĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ƉŽƵƌ� ůĞƐ�ĚĞŵŝ-ŐƌŽƵƉĞƐ͕�ĠĐŽůĞ� ŝŶĐůƵͲ
ƐŝǀĞ�ƐĂŶƐ�ŵŽǇĞŶ͙ 

�������°�� 

WŽƵƌ� ůĞ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞ͕� ůĞƐ� ŝŶĠŐĂůŝƚĠƐ� ƐĐŽůĂŝƌĞƐ�ŶĞ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ� ƌĠƐŽůƵĞƐ�ƋƵ͛ĞŶ-ĚĞŚŽƌƐ�ĚĞ� ůĂ� ĐůĂƐƐĞ͘�
^ŽŶ�ĂĐƟŽŶ�ƐĞ�ƉŽƌƚĞ�ĚŽŶĐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐĞƵů�ƌĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĚĞ��ĞǀŽŝƌƐ�ĨĂŝƚƐ͕�ǀŽŝƌĞ�ĚĞƐ�Ğ-ĚĞǀŽŝƌƐ�ĨĂŝƚƐ͘��Ğ�
ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ�ƉĞƌĚ�ƐŽŶ�ĐĂƌĂĐƚğƌĞ�ĨĂĐƵůƚĂƟĨ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ĚĞ�^ŝǆŝğŵĞ�ƐŝŐŶĂůĠ-ĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ĞŶ�ĚŝĸĐƵůͲ
ƚĠ͘�>Ă�&^h�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĚĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�ƉŽƵƌ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĐůĂƐƐĞƐ�ƉƵŝƐƐĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ĚĠĚŽƵďůĠĞƐ�
ĂĮŶ�ĚĞ�ƌĞŵĠĚŝĞƌ�ĂƵǆ�ĚŝĸĐƵůƚĠƐ�ƐĐŽůĂŝƌĞƐ�ĚĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞƐ�ĐůĂƐƐĞƐ�ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ƐƵƌĐŚĂƌͲ
ŐĠĞƐ͘�>Ă�ĐƌŝƐĞ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ�Ă�ŵŽŶƚƌĠ�ů͛ŝŶƚĠƌġƚ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞ�ůŝŵŝƚĠĞ�ă�Ϯϰ�ĠůğǀĞƐ�;ϮϬ�ĞŶ�
�ĚƵĐĂƟŽŶ�ƉƌŝŽƌŝƚĂŝƌĞͿ ĐĞ�ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƩƌĂŝƚ�Ě͛ĂĐĐƵĞŝůůŝƌ�ĚĞƐ�ĚĞŵŝ-ĐůĂƐƐĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĠĚƵŝƌĞ�ůĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝͲ
ƟĨƐ�ă�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĞŶ�ĐĂƐ�Ě͛ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ƉƌŽƚŽĐŽůĞ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ�ƐƚƌŝĐƚ͘ 

 

�Ƶ� ƉƌĠƚĞǆƚĞ� Ě͛ĂŝĚĞƌ� ůĞƐ� ĠůğǀĞƐ� ĞŶ� ĨƌĂŶĕĂŝƐ͕� ůĞ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞ� ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĞ� ƵŶĞ� ŶŽƵǀĞůůĞ� ŽƉƟŽŶ� ĞŶ�
^ŝǆŝğŵĞ�&ƌĂŶĕĂŝƐ-ĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶƟƋƵĞ�ŵĂŝƐ�ƐĂŶƐ�ĮŶĂŶĐĞŵĞŶƚ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞ͘��ĞůĂ�ŶĞ�ƐĞ�ĨĞƌĂ ĚŽŶĐ�ƋƵ͛ĂƵ�
ĚĠƚƌŝŵĞŶƚ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ͘� �>͛ĠĐůĂŝƌĂŐĞ�ĚĞ� ůĂ� ůĂŶŐƵĞ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ�ƉĂƌ� ůĂ�ŐƌĂŵŵĂŝƌĞ� ůĂƟŶĞ�
ĞŶ�ĐůĂƐƐĞ�ĚĞ�^ŝǆŝğŵĞ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ĞŶ�ĚŝĸĐƵůƚĠ�ĞƐƚ�ŝůůƵƐŽŝƌĞ�ă�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƟƚƌĞƐ�Ğƚ�ŝů�Ǉ�Ă�ĨŽƌƚ�ă�
ƉĂƌŝĞƌ� ƋƵĞ� ĐĞƩĞ� ŽƉƟŽŶ� ƐĞƌĂ� ƐƵŝǀŝĞ� ƉĂƌ� ƵŶ� ƉƵďůŝĐ� ƐŽĐŝĂůĞŵĞŶƚ� ƉůƵƐ� ĨĂǀŽƌŝƐĠ͘� KŶ� ƉĞƵƚ� ĂƵƐƐŝ�
ƐΖŝŶƚĞƌƌŽŐĞƌ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�ĚΖƵŶĞ�ƚĞůůĞ�ŽƉƟŽŶ�ƐƵƌ�ůΖŽƉƟŽŶ�ůĂƟŶ�;ĚĞ�ůĂ�ϱğŵĞ�ă�ůĂ�ϯğŵĞͿ Ğƚ�
ĐƌĂŝŶĚƌĞ�ƋƵΖĞůůĞ�ŶĞ�ůĂ�ĨƌĂŐŝůŝƐĞ�ĞŶĐŽƌĞ�ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ͘ 

 

^Ƶƌ� ůĞ� ƚĞƌƌĂŝŶ͕� ůĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌ-ĞƐ�ĐŽŶƟŶƵĞƌŽŶƚ�ă� ĨĂŝƌĞ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ� ŝŶũŽŶĐƟŽŶƐ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŽŝƌĞƐ͕�ĚĞƐ�
ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�ŵŝŶƵƚĞƐ�Ğƚ�ƵŶĞ�ŚĂƵƐƐĞ�ĚĞƐ� ŝŶĠŐĂůŝƚĠƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƉĠŶƵƌŝĞ�
ĚĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ͘��ĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ� ;ϭͬϰ�Ě͛ŚĞƵƌĞ� ůĞĐƚƵƌĞ͕�ǀĂĐĂŶĐĞƐ�ĂƉƉƌĞŶĂŶƚĞƐ͙Ϳ� ƐŽŶƚ� ŝŵƉŽƐĠƐ� ƐĂŶƐ�
ĞŶƚĞŶĚƌĞ�ůĞƐ�ƌĠƐĞƌǀĞƐ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ͘ 

�ã�ã���Ý�½®�çø����Ù�ÄãÙ�� 

ͨ /ů�ĞƐƚ�ƵƌŐĞŶƚ�
Ě͛ĞŶŐĂŐĞƌ�ƵŶ�ƉůĂŶ�
ĚĞ�ƌĞĐƌƵƚĞŵĞŶƚ�
ƐƵƌ�ůĞ�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵĞ�
ƉĂƐƐĂŶƚ�ƉĂƌ�ĚĞ�
ƌĠĞůƐ�ƉƌĠ-
ƌĞĐƌƵƚĞŵĞŶƚƐ�Ğƚ�
ƵŶĞ�ƌĞǀĂůŽƌŝƐĂƟŽŶ� 
ƐĂůĂƌŝĂůĞ�ĚĞƐ�ŵĠͲ
ƟĞƌƐ͕�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�
ƌĞŶĚƌĞ�ĂƩƌĂĐƟĨƐͩ 



 

&^h�—��ŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�ĚĞ�ƉƌĞƐƐĞ�—�:ĞƵĚŝ�ϵ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ 
�ϭϯ 

������±���±�±�������������������� 

>ĞƐ�ĚĞƌŶŝĞƌƐ�ͨ ĂũƵƐƚĞŵĞŶƚƐ ͩ�ĚƵ�ďĂĐ�ĂŶŶŽŶĐĠƐ�ĞŶ�ƉůĞŝŶ�ŵŽŝƐ�ĚĞ�ũƵŝůůĞƚ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞŶƚ͕�ƵŶĞ�ĨŽŝƐ�ĚĞ�
ƉůƵƐ͕� ů͛ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĚĞ�ů͛ĞǆĂŵĞŶ͕�ůĞƐ�ĂƉƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞƐ�Ğƚ�ůĞ�ŵĠƟĞƌ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ͘���ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞƐͲ
ƐŝŽŶ�ϮϬϮϮ͕� ůĞ�ďĂĐĐĂůĂƵƌĠĂƚ�ƉƌĞŶĚ�ĂƉƉƵŝ�ƐƵƌ� ůĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ĐŽŶƟŶƵ�ă�ŚĂƵƚĞƵƌ�ĚĞ�ϰϬй͘��Ğ�ƐŽŶƚ� ůĞƐ�
ŵŽǇĞŶŶĞƐ�ĂŶŶƵĞůůĞƐ�ĚĞƐ�ŵĂƟğƌĞƐ�ŶŽŶ�ĠǀĂůƵĠĞƐ�ĞŶ�ĠƉƌĞƵǀĞƐ�ŶĂƟŽŶĂůĞƐ�ƋƵŝ�ĐŽŶƐƟƚƵĞŶƚ�ůĂ�ŶŽƚĞ�
ĚĞ� ďĂĐ͘� >ĞƐ� ĠǀĂůƵĂƟŽŶƐ� ĐŽŵŵƵŶĞƐ� ƐŽŶƚ� ƐƵƉƉƌŝŵĠĞƐ͘� >ĞƐ� ĠƉƌĞƵǀĞƐ� ŶĂƟŽŶĂůĞƐ� ŶĞ� ĐŽŶĐĞƌŶĞŶƚ�
ƋƵĞ�ůĞ�&ƌĂŶĕĂŝƐ�;ĞŶ�WƌĞŵŝğƌĞͿ͕�ůĂ�WŚŝůŽƐŽƉŚŝĞ͕�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ƐƉĠĐŝĂůŝƚĠƐ�ĚĞ�dĞƌŵŝŶĂůĞ�Ğƚ�ůĞ�'ƌĂŶĚ�ŽƌĂů͕�
ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ϲϬй�ƌĞƐƚĂŶƚƐ͘�dŽƵƚ�ƉĞƵƚ�ĚŽŶĐ�ĐŽŵƉƚĞƌ�ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ĐŽŶƟŶƵ�ƋƵŝ�ƌĞŵƉůŝƚ�
ƚŽƵƚ�ůĞ�ĐǇĐůĞ�ƚĞƌŵŝŶĂů͘�>͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ŵŽƌĂů�Ğƚ�ĐŝǀŝƋƵĞ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞŵĞŶƚ�ŶŽƚĠ�Ğƚ�ǀĂƵƚ�
ĐŽĞĸĐŝĞŶƚ� Ϯ͘� >ĞƐ� ŽƉƟŽŶƐ� ǀŽŝĞŶƚ� ůĞƵƌƐ�ŵŽǇĞŶŶĞƐ� ĂŶŶƵĞůůĞƐ� ŝŶƚĠŐƌĂůĞŵĞŶƚ� ƉƌŝƐĞƐ� ĞŶ� ĐŽŵƉƚĞ͕�
ĐŚĂƋƵĞ�ĂŶŶĠĞ�ƉĞƐĂŶƚ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ĐŽĞĸĐŝĞŶƚ�Ϯ͕� ůĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ĚƵ�ďŽŶƵƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�>ĂŶŐƵĞƐ�Ğƚ��ƵůƚƵƌĞƐ�
ĚĞ� ů͛�ŶƟƋƵŝƚĠ�;>��Ϳ�ĠƚĂŶƚ�ĂďĂŶĚŽŶŶĠ͘��ĞƐ�ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶƐ�ŶĞ�ƌĠƉŽŶĚĞŶƚ�ĞŶ�ƌŝĞŶ�ĂƵǆ�ƉƌŽďůğŵĞƐ�
ĐƌĠĠƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ƌĠĨŽƌŵĞ�ĚƵ�ďĂĐ͘�WŝƌĞ͕�ĞůůĞƐ�ůĞƐ�ĂĐĐĞŶƚƵĞŶƚ͘�>Ğ�'ƌĂŶĚ�ŽƌĂů�ƌĞƐƚĞ�ĞŶ�ů͛ĠƚĂƚ�ŵĂůŐƌĠ�ƐĞƐ�
ŵŽĚĂůŝƚĠƐ�ƚƌğƐ�ĐŽŶƚĞƐƚĂďůĞƐ�Ğƚ�ůĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ĐŽŶƟŶƵ�ĠƌŝŐĞ�ů͛ŝŶĠŐĂůŝƚĠ�ĚĞ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ͘��Ğ�
ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞƐ�ĞǆƉƌŝŵĞŶƚ�ƉŽƵƌƚĂŶƚ� ůĞƵƌ�ĚŝĸĐƵůƚĠ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞƌ�ĚĞƐ�ĚŽƐƐŝĞƌƐ�
ĚĞ� ĐĂŶĚŝĚĂƚƵƌĞ� ƐƵƌ� ůĂ� ďĂƐĞ� ĚĞ� ŶŽƚĞƐ� ĚĞ� ďƵůůĞƟŶƐ� ƋƵŝ� ŶĞ� ƐŽŶƚ� ƉůƵƐ� ĐĂůŝďƌĠĞƐ� ƉĂƌ� ů͛ŚŽƌŝǌŽŶ� ĚĞ�
ů͛ĠƉƌĞƵǀĞ�ŶĂƟŽŶĂůĞ͘ 

������±��������������� 

DĂůŐƌĠ�ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ�Ğƚ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ͕�:͘-D͘��ůĂŶƋƵĞƌ�ƉĞƌƐŝƐƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚĞ�
ƐĂ�ƌĠĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ůĂ�ǀŽŝĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĂƉƉůŝƋƵĠĞ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĐůĂƐƐĞƐ�ĞŶ�ĐĞƩĞ�ƌĞŶƚƌĠĞ͘�
�ĞƩĞ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ� ƌĠĚƵŝƚ� ůĞƐ� ŚĞƵƌĞƐ� ĚĞƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ� ŐĠŶĠƌĂƵǆ� Ğƚ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ͕� ĂǀĞĐ�
ƉĂƌĨŽŝƐ�ƵŶĞ�ƉĞƌƚĞ�ĚĞ�ϯϬ�й�ă�ϱϬ�й�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ�ĂƌƟƐƟƋƵĞƐ�ŽƵ�ĞŶ��W^͘�
�ůůĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞ�ă�ĚŝŵŝŶƵĞƌ�ů͛ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ�ĚĞ�ƐĂǀŽŝƌƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĂǀŽŝƌ-ĨĂŝƌĞ�Ğƚ�ŶƵŝƚ�ă�ůĂ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŐĠŶĠͲ
ƌĂůĞ�ĚĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞƐ�ŝŵƉŽƐĠĞƐ�;ĐŽ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ͕�ĐŚĞĨ�
Ě͛ƈƵǀƌĞ͕��W͕�͙Ϳ͘��ůůĞ�ĂŵƉƵƚĞ�ƋƵĂƐŝŵĞŶƚ�Ě͛ƵŶĞ�ĂŶŶĠĞ�ůĂ�ƉĂƌƟĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ĚŝƐƉĞŶƐĠĞ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐĂƟŽŶ�ƐĂŶƐ�ďŝůĂŶ�ĚĞƐ�ĐůĂƐƐĞƐ�ĚĞ�ƐĞĐŽŶĚĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĠĞƐ�ƉĂƌ�ͨ ĨĂŵŝůůĞƐ�ĚĞ�
ŵĠƟĞƌƐ ͩ�ĞŶ�ŵĞƩĂŶƚ�ů͛ĂĐĐĞŶƚ�ƐƵƌ�ů͛ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ�ĚĞ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚĂůĞƐ�;ƐŽŌ�ƐŬŝůůƐͿ�
ĚĂŶƐ�ů͛ŽďũĞĐƟĨ�Ě͛ĞŶǀŽǇĞƌ�ƉůƵƐ�Ě͛ĠůğǀĞƐ�ǀĞƌƐ�ů͛ĂƉƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞ͘��ĞƩĞ�ƌĠĨŽƌŵĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞ�ůĞ�>W�ĞŶ�
ƐĂƐ�ĚĞ�ƉƌĠƉĂƌĂƟŽŶ�ă�ů͛ĞŶƚƌĠĞ�ĞŶ�ĂƉƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞ͘ 

�Ƶ� ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ͕� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚĞƐ�ŵĠƟĞƌƐ� ƋƵŝ� ŽŶƚ� ĚĠŵŽŶƚƌĠ� ůĞƵƌ� ƵƟůŝƚĠ� ƐŽĐŝĂůĞ� ă� ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ�
ĐƌŝƐĞ� ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ͕� Ă�ďĞƐŽŝŶ�Ě͛ġƚƌĞ� ƐŽƵƚĞŶƵ�ĂǀĞĐ�ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ�ĚĞ� ĨŽƌŵĂƟŽŶ� ŝŶŝƟĂůĞ� ƐŽƵƐ� ƐƚĂƚƵƚ� ƐĐŽͲ
ůĂŝƌĞ͘��>Ă�&^h�ĐŽŶƟŶƵĞ�ĚĞ�ĚĞŵĂŶĚĞƌ�ů͛ĂďƌŽŐĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ƌĠĨŽƌŵĞ�Ğƚ�ůĞ�ƌĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŚŽͲ
ƌĂŝƌĞƐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞƐ�ĞŶ�ůŝĞƵ�Ğƚ�ƉůĂĐĞ�ĚĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ�ŝŵƉŽƐĠƐ͘ 

�ã�ã���Ý�½®�çø����Ù�ÄãÙ�� 

 

ͨ >Ă�&^h�ĐŽŶƟŶƵĞ�
ĚĞ�ĚĞŵĂŶĚĞƌ�
ů͛ĂďƌŽŐĂƟŽŶ�ĚĞ�
ĐĞƩĞ�ƌĠĨŽƌŵĞ�Ğƚ�
ůĞ�ƌĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�
ĚĞƐ�ŚŽƌĂŝƌĞƐ�ĚŝƐĐŝͲ
ƉůŝŶĂŝƌĞƐ�ĞŶ�ůŝĞƵ�Ğƚ�
ƉůĂĐĞ�ĚĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝͲ
ƟĨƐ�ŝŵƉŽƐĠƐ͘�ͩ 



 

&^h�—��ŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�ĚĞ�ƉƌĞƐƐĞ�—�:ĞƵĚŝ�ϵ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ 
�ϭϰ 



 

&^h�—��ŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�ĚĞ�ƉƌĞƐƐĞ�—�:ĞƵĚŝ�ϵ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ 
�ϭϱ 

&ĠĚĠƌĂƟŽŶ 
^ǇŶĚŝĐĂůĞ 
hŶŝƚĂŝƌĞ 
 
 
 
 
 
 
�ŽŶĨĠƌĞŶĐĞ 
ĚĞ 
ƉƌĞƐƐĞ 
 
:ĞƵĚŝ�ϵ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ 

)RUPDWLRQ�SURIHVVLRQQHOOH�
HW�DSSUHQWLVVDJH 

 



 

&^h�—��ŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�ĚĞ�ƉƌĞƐƐĞ�—�:ĞƵĚŝ�ϵ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ 
�ϭϲ 

>ĞƐ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ�ŵĞŶĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ĐƌŝƐĞ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ�-�ƋƵŝ�ŶΖĞƐƚ�ƉĂƐ�ĮŶŝĞ�-�ŝŵƉĂĐƚĞŶƚ�ŶĠŐĂƟͲ
ǀĞŵĞŶƚ� ůĂ� ĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ� ů͛ĞŵƉůŽŝ�Ğƚ�ĚŽŶĐ� ů͛ŝŶƐĞƌƟŽŶ�ĚĞƐ� ũĞƵŶĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĂĚƵůƚĞƐ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ůĞƐ�
ƉůƵƐ�ĨƌĂŐŝůĞƐ�;ƉĂƐ�ŽƵ�ƉĞƵ�ĚŝƉůƀŵĠ-ĞƐ͕�ƐŽƵǀĞŶƚ�ŝƐƐƵ-ĞƐ�ĚĞ�ŵŝůŝĞƵǆ�ĚĠĨĂǀŽƌŝƐĠƐͿ͘��ĂŶƐ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�
Žƶ�ůĞ�ŵĂƌĐŚĠ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�ƐĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚĞ͕�ůĂ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ�ĞƐƚ�ƐŽŵŵĠĞ�ĚĞ�Ɛ͛ĂĚĂƉƚĞƌ�ĂƵǆ�
ĂƩĞŶƚĞƐ�ĚĞƐ�ĞŵƉůŽǇĞƵƌƐ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĞŶ�ƋƵġƚĞ�ĚĞ�ͨ ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ ͩ�ƉŽƵƌ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ůĞƵƌƐ�ĞŶƚƌĞͲ
ƉƌŝƐĞƐ͘ 

>Ă�ůŽŝ�ͨ WŽƵƌ�ůĂ�ůŝďĞƌƚĠ�ĚĞ�ĐŚŽŝƐŝƌ�ƐŽŶ�ĂǀĞŶŝƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�ͩ�ĚĞ�ϮϬϭϴ�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ĠƚĠ�ƉĞŶƐĠĞ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�
ĐŽŶƚĞǆƚĞ͘��ůůĞ�ĂĐĐƌŽŠƚ�ůĂ�ĐŽŶĐƵƌƌĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐŵĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŵŽĚĂůŝƚĠƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĞŶ�ŵĞƩĂŶƚ�
ƐŽƵƐ�ƚĞŶƐŝŽŶ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ�ƐĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ͘��ǀĞĐ�ůĂ�ĚĠƌĠŐƵůĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ŽīƌĞ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ůĞ�ĮŶĂŶͲ
ĐĞŵĞŶƚ�ĂƵ�ĐŽŶƚƌĂƚ�ĚĞ�ů͛ĂƉƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞ͕�ĞůůĞ�ĂǀĂŝƚ�ƉŽƵƌ�ŽďũĞĐƟĨ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ů͛ĂƉƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞ͕�ĞŶ�
ŵĞƩĂŶƚ�ĞŶ�ĐŽŶĐƵƌƌĞŶĐĞ�ĚŝƌĞĐƚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ�ŝŶŝƟĂůĞ�ƐŽƵƐ�ƐƚĂƚƵƚ�ƐĐŽůĂŝƌĞ͕�ĂƉƉƌĞŶͲ
ƟƐƐĂŐĞ�ƉƵďůŝĐ�Ğƚ�ĂƉƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠ�ƉĂƌ� ůĞƐ�ďƌĂŶĐŚĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�
ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�ƋƵŝ�ůƵŝ�ƐĞƌĂŝƚ�ĨĂǀŽƌĂďůĞ͘�>Ă�ĐƌŝƐĞ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ�Ă�ŵŽŶƚƌĠ�ƋƵĞ�ĐĞ�ŵŽĚğůĞ�ŶĞ�ƉŽƵǀĂŝƚ�ƉĂƐ�
ƚĞŶŝƌ͘ 

�±����������������ǯ�����������������ʹͲʹͲ 

>Ğ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂƚƐ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞ�ĂƩĞŝŶĚƌĂŝƚ�ϱϮϱ�ϲϬϬ͕�ĞŶ�ĂƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϰϬ�й�
ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă� ů͛ĂŶŶĠĞ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞ͘��Ğ�ĐŚŝīƌĞ�ĞƐƚ�ă�ƌĞůĂƟǀŝƐĞƌ�ƉĂƌ� ůĂ�ďĂŝƐƐĞ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ĐŽŶͲ
ƚƌĂƚƐ�ĚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚŽŶƚ�ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�Ă�ĚĠĐƌƵ�ĚĞ�ϰϴ й�;ƐŽŝƚ�ĞŶǀŝƌŽŶ�–�ϭϬϬ ϬϬϬ�ĐŽŶƚƌĂƚƐͿ͘�
�Ƶ�ƚŽƚĂů͕�ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ĐŽŶƚƌĂƚƐ�ĞŶ�ĂůƚĞƌŶĂŶĐĞ�;ĂƉƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞ�Ğƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĂůŝƐĂƟŽŶͿ�
ƉƌŽŐƌĞƐƐĞ�ĚĞ�ϵ й�ƐƵƌ�ƵŶ�ĂŶ͘��ĞƩĞ�ŚĂƵƐƐĞ�ĞƐƚ�ƉƌĞƐƋƵĞ�ĞŶƟğƌĞŵĞŶƚ�ƉŽƌƚĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ƉƌŝǀĠ�
;нϰϰͿ͘�>ĞƐ�ĐŽŶƚƌĂƚƐ�ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�ĚĞ�ƉƌĠƉĂƌĞƌ�ƵŶĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚƵ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ�
ƉƌğƐ�ĚĞ�ϲ�ƐƵƌ�ϭϬ�ĞŶ�ϮϬϮϬ͘��͛ĞƐƚ�ůĂ�ƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ĐŽŶƚƌĂƚƐ�ĚĞ�ŶŝǀĞĂƵ��ĂĐнϯ�ă��ĂĐнϱ�ƋƵŝ�Ɛ͛ĂĐĐƌŽŠƚ�ůĞ�ƉůƵƐ�
ĞŶƚƌĞ�ϮϬϭϵ�Ğƚ�ϮϬϮϬ�;нϵ�ƉŽŝŶƚƐ͕�ĚĞ�Ϯϲ�й�ă�ϯϱ�йͿ͘���ů͛ŝŶǀĞƌƐĞ͕�ůĂ�ƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ŶŝǀĞĂƵǆ�ĠƋƵŝǀĂůĞŶƚƐ�ĂƵ�
��W�ƐĞ�ƌĞƉůŝĞ�;-ϵ�ƉŽŝŶƚƐͿϰ͘� 

�������̵���������������������������� 

&ŽƌƚĞŵĞŶƚ�ůŝĠ�ĂƵ�ŵĂƌĐŚĠ�ĚĞ�ůΖĞŵƉůŽŝ͕�ůΖĂƉƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞ�ĞƐƚ�ƵŶ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉƌŽĐǇĐůŝƋƵĞ�
ĚĠƉĞŶĚĂŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�ĚƵ�ƉĂǇƐ͘��ĂŶƐ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ĨĞƌŵĞƚƵƌĞƐ�ĚΖĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�Ğƚ�
ĚΖĂƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚƵ�ĐŚƀŵĂŐĞ͕�ůĞƐ�ďƌĂŶĐŚĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞƐ�ĂŶŶŽŶĕĂŝĞŶƚ�ƵŶĞ�ďĂŝƐƐĞ�ĚĞ�ϮϬ�ă�ϰϬ�
й�ĚƵ�ŶŽŵďƌĞ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƟ-ĞƐ͘�>Ğ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�Ă�ĐŚŽŝƐŝ�ĚĞ�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ƵŶ�ƉůĂŶ�ĚĞ�ƐŽƵƟĞŶ�ĂƵ�
ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ĂƉƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞ�ĞŶ�ĂƵŐŵĞŶƚĂŶƚ�ůĞƐ�ĂŝĚĞƐ�ĂƵǆ�ĞŵƉůŽǇĞƵƌƐ�ĚΖĂƉƉƌĞŶƟ-ĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�
ĐŽŶƚƌĂƚ�ĚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĂůŝƐĂƟŽŶ�ĐƌĠĂŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ƵŶ�ǀĠƌŝƚĂďůĞ�ĞīĞƚ�ĚΖĂƵďĂŝŶĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ ͊ 

>ĞƐ�ĞŵƉůŽǇĞƵƌƐ�ŽŶƚ�ƉƵ�ĞŵďĂƵĐŚĞƌ�ƵŶ-Ğ�ĂƉƉƌĞŶƟ-Ğ�ͨ ŐƌĂƟƐ ͩϱ͘�>ΖĂƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚƵ�ŶŽŵďƌĞ�ĚΖĂƉͲ
ƉƌĞŶƟ-ĞƐ�ƉĞƌŵĞƚ�ƐƵƌƚŽƵƚ�ĚĞ�ďĂŝƐƐĞƌ�ůĞ�ĐŽƸƚ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�Ğƚ�ŵĞƚ�ƐŽƵƐ�ƉƌĞƐƐŝŽŶ�ůΖĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ĨƵƚƵƌ
-ĞƐ�ƐĂůĂƌŝĠ-ĞƐ�ă�ůΖĞŶƚƌĠĞ�ĚƵ�ŵĂƌĐŚĠ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů͘��ĂŶƐ�ĚĞƐ�ƉĠƌŝŽĚĞƐ�ĚĞ�ĨŽƌƚĞ�ƚĞŶƐŝŽŶ�ƐƵƌ�ůĞ�ŵĂƌĐŚĠ�
ĚƵ� ƚƌĂǀĂŝů͕� Žƶ� ůĞƐ� ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ� ǀŽŶƚ� ĐŚĞƌĐŚĞƌ� ă� ďĂŝƐƐĞƌ� ůĞƵƌ� ŵĂƐƐĞ� ƐĂůĂƌŝĂůĞ͕� ůĞƐ� ĂŝĚĞƐ� ă� ůΖĞŵͲ
ďĂƵĐŚĞ� ĚΖĂƉƉƌĞŶƟ-ĞƐ� ǀŽŶƚ� ĐŽŶƐƟƚƵĞƌ� ƵŶ� ĞīĞƚ� ĚΖĂƵďĂŝŶĞ� ƉŽƵƌ� ŶŽŵďƌĞ� ĚΖĞŶƚƌĞ� ĞůůĞƐ͘� �ŝŶƐŝ͕� ůĞ�
��Z�Y�Ă�ŵŽŶƚƌĠ�ƋƵΖĞŶ� ĐĂƐ�ĚĞ� ĐŽŶũŽŶĐƚƵƌĞ�ĚŝĸĐŝůĞ͕� ůĞ� ƚĂƵǆ�ĚĞ�ŵĂŝŶƟĞŶ�ĚĞƐ� ĂƉƉƌĞŶƟ-ĞƐ�ĚĂŶƐ�
ů͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�Žƶ�ƐĞ�ƌĠĂůŝƐĞ�ůĞƵƌ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐŚƵƚĞ�ĨŽƌƚĞŵĞŶƚϲ͘ 

>Ă�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĚƵ�ĚĞǀĞŶŝƌ�ĚĞ�ĐĞƐ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ĂƉƉƌĞŶƟ-ĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ŝŶƐĞƌƟŽŶ�ĚƵƌĂďůĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ŵĂƌĐŚĠ�
ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�ƌŝƐƋƵĞ�ĚŽŶĐ�ĚĞ�ƐĞ�ƉŽƐĞƌ�ƚƌğƐ�ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ͘ 

ͨ ΀͘͘͘΁�ĞŶ�ĐĂƐ�ĚĞ�
ĐŽŶũŽŶĐƚƵƌĞ�ĚŝĸͲ
ĐŝůĞ͕�ůĞ�ƚĂƵǆ�ĚĞ�
ŵĂŝŶƟĞŶ�ĚĞƐ�ĂƉͲ
ƉƌĞŶƟ-ĞƐ�ĚĂŶƐ�ů͛ĞŶͲ
ƚƌĞƉƌŝƐĞ�Žƶ�ƐĞ�ƌĠĂͲ
ůŝƐĞ�ůĞƵƌ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ĐŚƵƚĞ�ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ ͩ 

&ÊÙÃ�ã®ÊÄ�ÖÙÊ¥�ÝÝ®ÊÄÄ�½½���ã��ÖÖÙ�Äã®ÝÝ�¦� 

ϰ�ƐŽƵƌĐĞ���Z�^ 
ϱĂŝĚĞ�ĮŶĂŶĐŝğƌĞ�ĚĞ�ϱ�ϬϬϬΦ�ƉŽƵƌ�ƵŶ-Ğ�ĂƉƉƌĞŶƟ-Ğ�ĚĞ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ϭϴ�ĂŶƐ ͖�ϴ�ϬϬϬΦ�ƉŽƵƌ�ƵŶ-Ğ�ĂƉƉƌĞŶƟ-Ğ�ŵĂũĞƵƌ-Ğ͕�ĂŝĚĞƐ�ƉƌŽůŽŶŐĠĞƐ�ũƵƐƋƵ͛ă�ůĂ�ĮŶ�
ĚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ϮϬϮϭ 
ϲĚĂŶƐ��Z�&�ϯϳϬ�ĚĞ�ϮϬϭϴ ͖�ďĂŝƐƐĞ�ĚĞ�ϱϯ�ă�ϮϬ�й�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ďĂĐŚĞůŝĞƌ-ĞƐ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ 

ͨ >Ă�ůŽŝ�ͨ WŽƵƌ�ůĂ�
ůŝďĞƌƚĠ�ĚĞ�ĐŚŽŝƐŝƌ�
ƐŽŶ�ĂǀĞŶŝƌ�ƉƌŽĨĞƐͲ
ƐŝŽŶŶĞů�ͩ�΀͘͘͘΁�ĂǀĂŝƚ�
ƉŽƵƌ�ŽďũĞĐƟĨ�ĚĞ�
ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ů͛ĂƉͲ
ƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞ͕�ĞŶ�
ŵĞƩĂŶƚ�ĞŶ�ĐŽŶĐƵƌͲ
ƌĞŶĐĞ�ĚŝƌĞĐƚĞ�ĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶͲ
ŶĞůůĞ�ŝŶŝƟĂůĞ�ƐŽƵƐ�
ƐƚĂƚƵƚ�ƐĐŽůĂŝƌĞ͕�ĂƉͲ
ƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞ�ƉƵďůŝĐ�
Ğƚ�ĂƉƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞ�
ĚĠǀĞůŽƉƉĠ�ƉĂƌ�ůĞƐ�
ďƌĂŶĐŚĞƐ�ƉƌŽĨĞƐͲ
ƐŝŽŶŶĞůůĞƐ� ͩ 



 

&^h�—��ŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�ĚĞ�ƉƌĞƐƐĞ�—�:ĞƵĚŝ�ϵ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ 
�ϭϳ 

	�������������������������� ��������������� ���������± 

�ƉƌğƐ�ƵŶ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ĞŵƉƌƵŶƚ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϰϬϬ DΦ ƉŽƵƌ�ĂƐƐƵƌĞƌ�ůĞ�ĮŶĂŶĐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĐŽŶƚƌĂƚƐ�ĂƵ�ĚĠͲ
ďƵƚ�ĚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ϮϬϮϬ͕�&ƌĂŶĐĞ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�Ă�ĚƸ�ƌĞĐŽƵƌŝƌ�ă�ƵŶ�ŶŽƵǀĞů�ĞŵƉƌƵŶƚ�ă�ĐŽŶĐƵƌƌĞŶĐĞ�ĚĞ�
ϭ͕ϱ DĚΦ ƉŽƵƌ�ŐĂƌĂŶƟƌ�ůĞƐ�ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ�ϮϬϮϬ�Ğƚ�ϮϬϮϭ͘��ĂŶƐ�ƐŽŶ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ƌĂƉƉŽƌƚ�Ě͛ĂĐƟǀŝƚĠ͕�&ƌĂŶĐĞ�
ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ĂĸĐŚĞ�ƵŶ�ĚĠĮĐŝƚ�ĚĞ�ϰ͕ϲ�DĚΦ�ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�ů͛/'�^�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĚĞ�ϮϬϮϬ�ƉƌĠǀŽǇĂŝƚ�
ƵŶ�ĚĠĮĐŝƚ�ĐƵŵƵůĠ�ĚĞ�ϱ�DĚΦ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ϮϬϮϬ-ϮϬϮϯ͘ 

�Ğ�ƐŽŶƚ�ďŝĞŶ� ůĞƐ� ĐŚŽŝǆ�ŽƉĠƌĠƐ�ƉĂƌ� ůĞ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�Ě͛ƵŶ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĐŽƸƚĞ�ƋƵĞ�ĐŽƸƚĞ�ĚĞ�
ů͛ĂƉƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞ�ƋƵŝ�Ă�ĂĐĐĞŶƚƵĠ�ůĞ�ĚĠĮĐŝƚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞů�ĚĞ�&ƌĂŶĐĞ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ͘�>Ă�ƌĠĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ϮϬϭϴ�
ƉŽƐĞ�ƵŶ�ƉƌŽďůğŵĞ�ĚĞ�ĮŶĂŶĐĞŵĞŶƚ�ŵĂũĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ͘ 

WŽƵƌ�ůĂ�&^h͕�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞƐ�ĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ĞŶ�ĂƉƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞ�Ğƚ�ƐŽŶ�ĮŶĂŶĐĞŵĞŶƚ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƌĠĞůůĞͲ
ŵĞŶƚ�ĐŽŶƚƌƀůĠƐ�Ğƚ�ĨĂŝƌĞ�ů͛ŽďũĞƚ�Ě͛ƵŶ�ƌĠĞů�ĚĠďĂƚ�ĚĠŵŽĐƌĂƟƋƵĞ͘ 

/ů�ĨĂƵƚ�ƌĞǀĞŶŝƌ�ƐƵƌ�ĐĞƩĞ�ůŽŝ�ƉŽƵƌ�ŐĂƌĂŶƟƌ�ƵŶĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�
ũĞƵŶĞƐ͕�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĞŶ�ĚĞŵĂŶĚĞ�Ě͛ĞŵƉůŽŝ�Ğƚ�ůĞƐ�ƐĂůĂƌŝĠ-ĞƐ͘��ĂŶƐ�ĐĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ͕�ůĂ�&^h�ƌĂƉƉĞůůĞ�
ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝŶŝƟĂůĞ͕�ƋƵŝ�ĚŽŝƚ�ƌĞƐƚĞƌ�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ĚƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ƉƵďůŝĐ�ĚĞ�ů͛�ĚƵĐĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ͘��ůůĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ă�ƉŽƌƚĞƌ�ů͛ ĂŵďŝƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ƐĐŽůĂƌŝƚĠ�ŽďůŝŐĂͲ
ƚŽŝƌĞ� ũƵƐƋƵ͛ă�ϭϴ�ĂŶƐ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƐ͘�>ΖŝŶƐĞƌƟŽŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ�ĞƐƚ�ĐĞƌƚĞƐ�ƵŶ�ĞŶũĞƵ�ŵĂũĞƵƌ͕�ŵĂŝƐ� ůĂ�
ĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĂƵ� ƐĞŶƐ� ůĂƌŐĞ� Ă� ĚΖĂƵƚƌĞƐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ� ĞƐƐĞŶƟĞůůĞƐ� ͗� ƚƌĂŶƐŵĞƩƌĞ� ƵŶĞ� ĐƵůƚƵƌĞ� ĐŽŵŵƵŶĞ�
ĞǆŝŐĞĂŶƚĞ�Ğƚ�ŵŽďŝůŝƐĂƚƌŝĐĞ͕�ŽƵǀĞƌƚĞ�ƐƵƌ� ůĞ�ŵŽŶĚĞ�Ğƚ�ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�ĚĞ� ůĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ͕�ĠŵĂŶĐŝƉĂͲ
ƚƌŝĐĞ͕�ă�ŵġŵĞ�ĚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�ĚĞƐ�ĐŝƚŽǇĞŶƐ� ůŝďƌĞƐ�Ğƚ�ĠĐůĂŝƌĠƐ͘���ĐĞƚ�ĠŐĂƌĚ͕� ůĂ�ĚŝŵŝŶƵƟŽŶ�ĚĞƐ�ĨŽƌŵĂͲ
ƟŽŶƐ�ĚŝƉůƀŵĂŶƚĞƐ�ĂƵ�ƉƌŽĮƚ�ĚĞƐ�ƟƚƌĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�ĞƐƚ�ƵŶ�ƚƌğƐ�ŵĂƵǀĂŝƐ�ƐŝŐŶĂů͘ 


���������������������������������������ȋ	��Ȍ 

>Ă�&^h� ƌĂƉƉĞůůĞ�ƋƵĞ� ůĂ�&ŽƌŵĂƟŽŶ��ŽŶƟŶƵĞ�ĚĞƐ��ĚƵůƚĞƐ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞ� ů͛�ĚƵĐĂƟŽŶ�ŶĂƟŽͲ
ŶĂůĞ͘��ĞƉĞŶĚĂŶƚ�ĞůůĞ�ĞƐƚ�ĮŶĂŶĐĠĞ�ĞŶ�ĨŽŶĚƐ�ƉƌŽƉƌĞƐ͕�ĂƵ�ŶŽŵ�ĚƵ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ĚĞ�ĐŽŶĐƵƌƌĞŶĐĞ͘�WŽƵƌͲ
ƚĂŶƚ�ĚĂŶƐ� ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ��ŽǀŝĚ�ϭϵ͕� ůĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐŵĞƐ�ƉƌŝǀĠƐ�ŽŶƚ�ďĠŶĠĮĐŝĠ�ĚĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ĚĞ�ĐŚƀŵĂŐĞ�
ƉĂƌƟĞů͕� ĐĞ�ƋƵŝ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ� ůĞ� ĐĂƐ�ĚĞƐ�'ZŽƵƉĞŵĞŶƚƐ�Ě͛�d�ďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�ƋƵŝ�ŵĞŶĂĐĞ� ůĞƵƌ�ĠƋƵŝůŝďƌĞ�
ĮŶĂŶĐŝĞƌ͘�>Ă�ĐŽŶĐƵƌƌĞŶĐĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ƉůƵƐ�ͨ ůŝďƌĞ�Ğƚ�ŶŽŶ�ĨĂƵƐƐĠĞ ͩ͘ 

>Ă� ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĚĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ͕� ĞƐƐĞŶƟĞůůĞŵĞŶƚ� ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĞůƐ͕� ĚĠũă� ĚƵƌĞŵĞŶƚ� ƚŽƵĐŚĠƐ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ĨƵͲ
ƐŝŽŶƐ�ĚĞƐ�'Z�d��͕�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĠĐŽŶŽŵŝĞƐ�Ě͛ĠĐŚĞůůĞ͕�ƉĂƌ�ů͛ĂƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�Ϯϱй�ĚƵ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�
ƐĂŶƐ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�Ğǆ-ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ-ĞƐ�ĚĞƐ��&���E�ƉĂƐƐĠ-ĞƐ�ĞŶ�'ƌĞƚĂ-�&�͕�ĐŽŶƟŶƵĞ�ă�ƐĞ�ĚĠͲ
ŐƌĂĚĞƌ͘�>Ğ�ƉŝůŽƚĂŐĞ�ĚĞƐ�'Z�d��ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞƐ�ZĠŐŝŽŶƐ�ĂĐĂĚĠŵŝƋƵĞƐ�Ŷ͛ĞƐƚ�ŚĠůĂƐ�ƉĂƐ�
ƐŝŐŶĞ�ĚĞ�ƉƌŽŐƌğƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŚĂƌŵŽŶŝƐĂƟŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ƐŽŶƚ�ĨĂŝƚĞƐ�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ĚŝͲ
ƐĂŶƚ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĂĐĂĚĠŵŝĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĠĞƐ�ƐĂŶƐ�ƋƵ͛ĂƵĐƵŶĞ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�ŶĂƟŽŶĂůĞ�ŶĞ�ƐŽŝƚ� ŝŵƉƵůƐĠĞ͘�>ĞƐ�
��Z�&���ͨ �ŽŶƐĞŝů��ŽŶƐƵůƚĂƟĨ�ZĠŐŝŽŶĂů�ĚĞ�ůĂ�&�� ͩ�ŵŝƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĞŶ�ĚĠŐƌĂĚĂŶƚ�ůĂ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�
ƐǇŶĚŝĐĂůĞ�ǀĂůŝĚĞŶƚ�ĚĞƐ�ĐŝƌĐƵůĂŝƌĞƐ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ĠůŽŝŐŶĠĞƐ�ĚĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ĚĞƐ�ĂŐĞŶƚƐ�ƟƚƵůĂŝƌĞƐ͘ 

>ĞƐ�'Z�d��Ŷ͛ĂǇĂŶƚ�ƉĂƐ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƚĠ�ŵŽƌĂůĞ͕�ůĞ�ƉĠƌŝŵğƚƌĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĨ�ĚĞ�ƌĞĐƌƵƚĞŵĞŶƚ�ĠƚĂŝƚ�
ů͛ĂĐĂĚĠŵŝĞ� ;ũƵƌŝƐƉƌƵĚĞŶĐĞ�dĞƐĐŚĞƌ�ϭϵϴϱͿ ͖� ůĞƐ� ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĞů-ůĞƐ� ĠƚĂŝĞŶƚ�ĚĞƐ� ĂŐĞŶƚ-ĞƐ�ĚĞ� ů͛�ƚĂƚ� ă�
ƉĂƌƚ�ĞŶƟğƌĞ͘�Kƌ�ă�ůĂ�ƐƵŝƚĞ�ĚƵ�ƌĞŶǀĞƌƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ũƵƌŝƐƉƌƵĚĞŶĐĞ�ĚĞ�ϮϬϭϰϳ�-�ƐĂŶƐ�ƉŽƵƌ�ĂƵƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ůĂ�
ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�Ăŝƚ�ĐŚĂŶŐĠ�-�ůĞ�ƉĠƌŝŵğƚƌĞ�ĚĞ�ƌĞĐƌƵƚĞŵĞŶƚ�ĞƐƚ�ƌĠĚƵŝƚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ�ĂƵ�ƐĞƵů�ĠƚĂďůŝƐͲ
ƐĞŵĞŶƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĚƵ�ŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚ�͊���ĐĂƵƐĞ�ĚĞ�ůĂ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƟŽŶ͕�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ŽŶƚ�ƉĞƌͲ
ĚƵ� ůĞƵƌ� ƋƵĂůŝƚĠ� Ě͛ĂŐĞŶƚ-ĞƐ� ŶŽŶ-ƟƚƵůĂŝƌĞƐ� ĚĞ� ů͛�ƚĂƚ͘� /ůƐ� Ğƚ� ĞůůĞƐ� ƐŽŶƚ� ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ� ĚĞ� ĨĂĐƚŽ� ůĞƐ�
ͨ ƚƌĂǀĂŝůůĞƵƌƐ�ĐĂĐŚĠƐ�ĚĞ�ů͛�E ͩ ͗�ůĞƐ�ĐŽŶƚƌĂƚƐ�ŶĞ�ƉŽƌƚĞŶƚ�ƉůƵƐ�Ŷŝ�ŵĞŶƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĂĐĂĚĠŵŝĞ�ĚĞ�ƌĞĐƌƵͲ
ƚĞŵĞŶƚ�Ŷŝ�ŵĞŶƟŽŶ�ĚƵ�D�E͕�ůĞ�ĐŽĚĞ�D/E�Ă�ĚŝƐƉĂƌƵ�ĚĞƐ�ďƵůůĞƟŶƐ�ĚĞ�ƐĂůĂŝƌĞƐ͕�ů͛ĂĐĐğƐ�ĂƵ���/�ƉĂƌ�ůĞ�
ĐƵŵƵů�ĚĞ�����ĞŶƚƌĞ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�'Z�d��Ğƚ�ĞŶƚƌĞ�&/�;ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝŶŝƟĂůĞͿ�Ğƚ�&���;ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐŽŶƟŶƵĞ�
ĚĞƐ�ĂĚƵůƚĞƐͿ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉůƵƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ ͊ 

&ÊÙÃ�ã®ÊÄ�ÖÙÊ¥�ÝÝ®ÊÄÄ�½½���ã��ÖÖÙ�Äã®ÝÝ�¦� 

ͨ ΀͘͘͘΁�ůĂ�&^h�ƌĂƉͲ
ƉĞůůĞ�ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�
ĚĞ�ůĂ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝŶŝͲ
ƟĂůĞ͕�ƋƵŝ�ĚŽŝƚ�ƌĞƐͲ
ƚĞƌ�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĂŝŶƐŝ�
ƋƵĞ�ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�
ĚƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƵďůŝĐ�ĚĞ�
ů͛�ĚƵĐĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�
ĨŽƌŵĂƟŽŶ͘ ͩ 

ͨ�>ĞƐ���Z�&���ŵŝƐ�
ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĞŶ�ĚĠŐƌĂͲ
ĚĂŶƚ�ůĂ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂͲ
ƟŽŶ�ƐǇŶĚŝĐĂůĞ�ǀĂůŝͲ
ĚĞŶƚ�ĚĞƐ�ĐŝƌĐƵůĂŝƌĞƐ�
ƐŽƵǀĞŶƚ�ĠůŽŝŐŶĠĞƐ�
ĚĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ĚĞƐ�
ĂŐĞŶƚƐ�ƟƚƵůĂŝƌĞƐ͘�ͩ 



 

&^h�—��ŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�ĚĞ�ƉƌĞƐƐĞ�—�:ĞƵĚŝ�ϵ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ 
�ϭϴ 

>Ă�&^h�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĞŶ�ƵƌŐĞŶĐĞ�ƵŶĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�ĨĂǀŽƌĂďůĞ�Ğƚ�ƵŶŝǀŽƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ƐƚĂďŝůŝƐĞƌ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�
ũƵƌŝĚŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĞůƐ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚƵ�D�E�Ğƚ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ă�ƌĞǀĞŶĚŝƋƵĞƌ� ůĂ�ƟƚƵůĂƌŝƐĂͲ
ƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ͘ 

hŶ�ƉŽŝŶƚ�ƉŽƐŝƟĨ͕�ůĞƐ�ƌĠƵŶŝŽŶƐ�ƐǇŶĚŝĐĂůĞƐ�ă�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ĚĞƐ�'Z�d��ĠƉĂƌƉŝůůĠƐ�ƐƵƌ�
ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ŽŶƚ�ƵŶ�ƐƵĐĐğƐ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĂŶƚ�ƋƵŝ�ĚŽŝƚ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ĚĞƐ�ŵŽďŝůŝƐĂƟŽŶƐ͘ 

 

ͨ >Ă�&^h�ĚĞŵĂŶĚĞ�
ĞŶ�ƵƌŐĞŶĐĞ�ƵŶĞ�
ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�ĨĂǀŽͲ
ƌĂďůĞ�Ğƚ�ƵŶŝǀŽƋƵĞ�
ƉŽƵƌ�ƐƚĂďŝůŝƐĞƌ�ůĂ�
ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ũƵƌŝĚŝƋƵĞ�
ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�
ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĞůƐ�ĂƵ�
ƐĞŝŶ�ĚƵ�D�E�Ğƚ�
ĐŽŶƟŶƵĞ�ă�ƌĞǀĞŶͲ
ĚŝƋƵĞƌ�ůĂ�ƟƚƵůĂƌŝͲ
ƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶͲ
ŶĞůƐ͘�ͩ 

&ÊÙÃ�ã®ÊÄ�ÖÙÊ¥�ÝÝ®ÊÄÄ�½½���ã��ÖÖÙ�Äã®ÝÝ�¦� 

ϳ���ϮϮͬϭϬͬϮϬϭϰ�ŶΣ ϯϲϴϮϲϮ 

 



 

&^h�—��ŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�ĚĞ�ƉƌĞƐƐĞ�—�:ĞƵĚŝ�ϵ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ 
�ϭϵ 

&ĠĚĠƌĂƟŽŶ 
^ǇŶĚŝĐĂůĞ 
hŶŝƚĂŝƌĞ 
 
 
 
 
 
 
�ŽŶĨĠƌĞŶĐĞ 
ĚĞ 
ƉƌĞƐƐĞ 
 
:ĞƵĚŝ�ϵ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ 

(QVHLJQHPHQW 
DJULFROH 

 



 

&^h�—��ŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�ĚĞ�ƉƌĞƐƐĞ�—�:ĞƵĚŝ�ϵ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ 
�ϮϬ 

hŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ƌĞŶƚƌĠĞ�ƐŽƵƐ�ůĂ�ƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ��Ks/��ϭϵ 
 

����������������±���������������������������������������� 
^ŝ� ŶŽƵƐ�ĚĞǀŽŶƐ�ŶŽƵƐ� ƐĂƟƐĨĂŝƌĞ�ĚĞ�ĚĠŵĂƌƌĞƌ� ĐĞƩĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ� ĂŶŶĠĞ�ĞŶ�ƉƌĠƐĞŶƟĞů͕ ůĞƐ� ĠůĠŵĞŶƚƐ�
ĐŽŶĐƌĞƚƐ�ĚĞ�ƐĂ�ƉƌĠƉĂƌĂƟŽŶ�ƌĞƐƚĞŶƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ƚƌŽƉ�ŇŽƵƐ͘� 
�Ŷ�ĞīĞƚ͕�Ğƚ�ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ƉƌŽƚŽĐŽůĞ�ĞƐƚ�ĞŶ�ĚĞƐƐŽƵƐ�ĚĞ�ĐĞůƵŝ�ŵŝƐ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĞŶ�ũƵŝŶ͕�ůĂ�&^h�Ă�ŝŶƚĞƌͲ
ƌŽŐĠ� ůĞ�DŝŶŝƐƚğƌĞ�ĚĞ� ů͛�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ƐƵƌ� ůĞ�ƐĞƵŝů�ĚĞ�ĚĠĐůĞŶĐŚĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŶŝǀĞĂƵǆ�ĚĞ�ŐƌĂĚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�
ŵĞƐƵƌĞƐ� ƉŽƵƌ� ĐŽŶƚƌĞƌ� ůĂ� ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ� ĚĞ� ĐĞƩĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ� ǀĂŐƵĞ� ƉĂŶĚĠŵŝƋƵĞ͖�ŵĂŝƐ� ĞůůĞ� Ŷ͛Ă� ƉĂƐ�
ŽďƚĞŶƵ�ĚĞ� ƌĠƉŽŶƐĞ͘��Ŷ�ŵĂƟğƌĞ�ĚĞ�ĐŽŶƟŶƵŝƚĠ�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞ� ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ĂƩĞŶĚĞŶƚ� ƚŽƵũŽƵƌƐ�
ƵŶ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ĐůĂŝƌ͕�ĚĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĐŽŶĐƌĞƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌƚ�ĚĞ�ů͛ŝŶƐƉĞĐƟŽŶ�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĂůůğŐĞͲ
ŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĐĞŶĂƌŝŝ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĞǆĂŵĞŶƐ�ϮϬϮϮ͘ 
WŽƵƌ� ůĂ� &^h͕� ůĞƐ�ŚĞƵƌĞƐ� ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�Ğƚ� ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ� ă�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ŶĞ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ� ůĂ� ƌĠͲ
ƉŽŶƐĞ�Ğƚ�Đ͛ĞƐƚ�ă�ŶŽƵǀĞĂƵ�ƵŶĞ�ƌĞŶƚƌĠĞ�ƋƵŝ�ƌŝƐƋƵĞ�Ě͛ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ�ůĞƐ�ŝŶĠŐĂůŝƚĠƐ͘�Kƌ͕�ů͛�ĐŽůĞ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�
ġƚƌĞ�ƵŶ�ůŝĞƵ�ĚĞ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ͘��ŽŵŵĞŶƚ�ŐĠƌĞƌ�ƵŶĞ�ĐůĂƐƐĞ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ǀĂĐĐŝŶĠ-ĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐͲ
ƋƵĞů-ůĞƐ�ů͛ŝƐŽůĞŵĞŶƚ�ŶĞ�ƐĞƌĂŝƚ�ƉůƵƐ�ƌĞƋƵŝƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ŶŽŶ�ǀĂĐĐŝŶĠ-ĞƐ�ĂƉƉĞůĠ-ĞƐ�ƋƵĂŶƚ�ă�ĞƵǆ�ă�
ġƚƌĞ�ΗĠǀŝŶĐĠ-ĞƐΗ�ĚĞ�ŶŽƐ�ĐůĂƐƐĞƐ�ĞŶ�ĐĂƐ�ĐŽŶƚĂĐƚ ͍ 

>Ă�&^h�ĚĂŶƐ�ůĂ�ůŽŐŝƋƵĞ�ĚĞ�ƐĞƐ�ƉƌŝƐĞƐ�ĚĞ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ĚĞƉƵŝƐ�ůĞ�ĚĠďƵƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌŝƐĞ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ�ŶΖĞƐƚ�ĠǀŝͲ
ĚĞŵŵĞŶƚ�ƉĂƐ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĂ�ǀĂĐĐŝŶĂƟŽŶ͘�WŽƵƌ�ĂƵƚĂŶƚ�ĞůůĞ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ĐĂƵƟŽŶŶĞƌ�ůĞ�ΗƉĂƐƐ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞΗ�ƉĂƌ�
ĐĞ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�ĐĂƌ�ŝů�ƐΖĂŐŝƚ�ĚΖƵŶĞ�ĚĠĐŝƐŝŽŶ�ĐŽĞƌĐŝƟǀĞ�Ğƚ�ĚŽŶĐ�ƉŽƌƚĞƵƐĞ�ĚΖƵŶĞ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ƌĠƉƌĞƐͲ
ƐŝǀĞ͕�ĂůůĂŶƚ�ă�ůΖĞŶĐŽŶƚƌĞ�ĚĞ�ŶŽƐ�ǀĂůĞƵƌƐ�ĠĚƵĐĂƟǀĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ͘ 
 

�±����°��������������������������������������������ϔ������ 

����± 

 
�Ğƚ�ĠƚĠ͕�ůŽƌƐ�ĚƵ�ǀŽƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ůŽŝ�ĚĞ�ĮŶĂŶĐĞƐ�ƌĞĐƟĮĐĂƟǀĞ͕�ůĞ�WĂƌůĞŵĞŶƚ�Ă�ĂŶŶƵůĠ�ϱ�ŵŝůůŝŽŶƐ�ĚΖĞƵƌŽƐ�
ƉŽƵƌ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�Ğƚ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�ĂŐƌŝĐŽůĞ�͙�ĂůŽƌƐ�ŵġŵĞ�ƋƵĞ�ůĞ�^ĠŶĂƚ�ĞŶ�ƉůĞŝŶĞ�ƌĠͲ
ŇĞǆŝŽŶ�ƐƵƌ�ů͛ĂǀĞŶŝƌ�ĚĞ�ů͛�ŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĂŐƌŝĐŽůĞ͕�ĂǀĂŝƚ�ĐůĂŝƌĞŵĞŶƚ�ƌĞũĞƚĠ�ĐĞƩĞ�ĂŶŶƵůĂƟŽŶ͘ 

WŽƵƌ� ůĞ�DŝŶŝƐƚƌĞ͕� ŝů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚƐ�ƉƌŝƐ�ƐƵƌ� ůĂ�ƌĠƐĞƌǀĞ�ĚĞ�ƉƌĠĐĂƵƟŽŶ�ƋƵŝ�ΗŶΖĂƵƌĂŝĞŶƚ�ĚŽŶĐ�ƉĂƐ�
ĠƚĠ�ƵƟůŝƐĠƐΗ�Ğƚ�ůĞƵƌ�ĚŝƐƉĂƌŝƟŽŶ�ŶΖĂīĞĐƚĞƌĂ�ĞŶ�ƌŝĞŶ�ůĂ�ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ�Ğƚ�ΗŶĞ�ƌĞͲ
ŵĞƚ�ƉĂƐ�ĞŶ�ĐĂƵƐĞ�ůĞ�ƐŽƵƟĞŶ�ĚƵ�'ŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�ă�ůΖĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĂŐƌŝĐŽůĞΗ͘�WůƵƐ�ƋƵĞ�ũĂŵĂŝƐ͕�ĐĞƐ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ� ĚΖĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ� ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ� Ğƚ� ĚĞ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ� ĚŽŝǀĞŶƚ� ġƚƌĞ� ƌĞŶĨŽƌĐĠƐ� ĐŽŵƉƚĞ� ƚĞŶƵ�
ĚĞƐ�ĚĠĮƐ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ͘ 

�Ŷ�ƉĂƌĂůůğůĞ͕�ůĂ�ůŽŝ�ĚƵ�ϱ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϭϴ�ͨ >ŝďĞƌƚĠ�ĚĞ�ĐŚŽŝƐŝƌ�ƐŽŶ�ĂǀĞŶŝƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů ͩ�ƉĞƌŵĞƚ�ůĂ�
ĚĠƌĠŐƵůĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ŽīƌĞ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ�Ğƚ�ƐŽŶ�ĮŶĂŶĐĞŵĞŶƚ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ů͛ŽƵͲ
ǀĞƌƚƵƌĞ�ĚĞƐ��&��ƉƌŝǀĠƐ͕�ĞŶ�ĐŽŶĐƵƌƌĞŶĐĞ�ĚŝƌĞĐƚĞ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ��&��Ğƚ��&WW��ƉƵďůŝĐƐ͕�ŵĂŝƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�
ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ůǇĐĠĞƐ�ĂŐƌŝĐŽůĞƐ͘��ŽŵďŝŶĠ�ĂƵǆ�ƐƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ĚΖĞŵƉůŽŝƐ�;ϯϬϬ�ĞŶƚƌĞ�ϮϬϭϵ�Ğƚ�ϮϬϮϮͿ͕�ĐĞ�ĚĠͲ
ƌğŐůĞŵĞŶƚ�ĂīĂŝďůŝƚ�ůΖŽƵƟů�ƉƵďůŝĐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ŽƵǀƌĞ�ůĂ�ǀŽŝĞ�ă�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ͘ 

>Ğ� ĚĞƌŶŝĞƌ� ĞǆĞŵƉůĞ� ĞŶ� ĚĂƚĞ� GH�SURMHW�SULYp�SURILWDQW�GH�O¶HIIHW�G¶DXEDLQH�GH�OD�ORL�3pQLFDXG��ĞƐƚ�
ĐĞůƵŝ� ĚĞ� ůΖĠĐŽůĞ� ĚΖĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� Η,ĞĐƚĂƌΗ� ĚĞ� yĂǀŝĞƌ� EŝĞů� Ğƚ� Ě͛�ƵĚƌĞǇ� �ŽƵƌŽůůĞĂƵ͕� ƋƵŝ� ŽƵǀƌĞ� ƐĞƐ�
ƉŽƌƚĞƐ�ĚğƐ�ĐĞƩĞ�ƌĞŶƚƌĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�zǀĞůŝŶĞƐ͘�hŶĞ�ĠĐŽůĞ�ƋƵŝ�ĐĂĐŚĞ�ƵŶ�ƉƌŽũĞƚ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ŵŽŝŶƐ�ǀĞƌͲ
ƚƵĞƵǆ�ƋƵ͛ŝů�Ŷ͛ĞŶ�Ă� ů͛Ăŝƌ�͙�ƵŶ�ƉƌŽũĞƚ�ĐŽŶĚĂŵŶĠ�ƉĂƌ�ƵŶ�ĐŽůůĞĐƟĨ�ƚƌğƐ� ůĂƌŐĞ�ĚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ͕�ĚĞ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ� ĚĞ� ů͛ĠĚƵĐĂƟŽŶ� Ğƚ� ĚĞ� ůĂ� ĨŽƌŵĂƟŽŶ͕� ĚĞ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ-ĞƐ� Ě͛ĠƚƵĚŝĂŶƚ-ĞƐ͕� ĚĞ� ƉĂƌĞŶƚƐ�
Ě͛ĠůğǀĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ĚŝǀĞƌƐĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ĚƵ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ĂŐƌŝĐŽůĞ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ͘ 
WŽƵƌ� ůĂ�&^h͕� ŝů� ĨĂƵƚ�ƋƵĞ� ů͛ĂƐƐĠĐŚĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƵďůŝĐ�ĐĞƐƐĞ�Ğƚ�ƋƵΖƵŶĞ�ƉƌŝŽƌŝƚĠ�ƐŽŝƚ�ĞŶĮŶ�ƌĞͲ
ĚŽŶŶĠĞ�ă�ůΖ�ŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ��ŐƌŝĐŽůĞ�WƵďůŝĐ�;��WͿ͕�ŽƵƟů�ƉƵďůŝĐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ƋƵŝ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ĞŶ�ƐŝƚƵĂͲ
ƟŽŶ� ĚĞ� ƌĠƉŽŶĚƌĞ� ĂƵǆ� ĚĠĮƐ� ĐŽŶũƵŐƵĠƐ� ĚƵ� ƌĞŶŽƵǀĞůůĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ŐĠŶĠƌĂƟŽŶƐ� ĚΖĂŐƌŝĐƵůƚƌŝĐĞƐ� Ğƚ�
Ě͛ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ĚĞ� ůĂ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ� ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ĠĐŽůŽŐŝƋƵĞ͘�WŽƵƌ�ĐĞůĂ͕� ů͛��W�Ă�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ďĞƐŽŝŶ�

ͨ WůƵƐ�ƋƵĞ�ũĂŵĂŝƐ͕�
ĐĞƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�
ĚΖĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�
ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�Ğƚ�ĚĞ�
ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĚŽŝǀĞŶƚ�
ġƚƌĞ�ƌĞŶĨŽƌĐĠƐ ΀͘͘͘΁�
ͩ 

�ÄÝ�®¦Ä�Ã�Äã��¦Ù®�Ê½� 

ͨ WŽƵƌ�ůĂ�&^h͕�ŝů�
ĨĂƵƚ�ƋƵĞ�ů͛ĂƐƐĠͲ
ĐŚĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƐĞƌͲ
ǀŝĐĞ�ƉƵďůŝĐ�ĐĞƐƐĞ�
΀͘͘͘΁�ͩ 



 

&^h�—��ŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�ĚĞ�ƉƌĞƐƐĞ�—�:ĞƵĚŝ�ϵ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ 
�Ϯϭ 

Ě͛ƵŶ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ƐĐŚĠŵĂ�ŶĂƟŽŶĂů�ƉƌĠǀŝƐŝŽŶŶĞů�ĚĞƐ� ĨŽƌŵĂƟŽŶƐ͕� ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�ĐĂƌƚŽŶƐ�ŵĂůŐƌĠ�
ůĞƐ�ƉƌŽŵĞƐƐĞƐ�ĚƵ�DŝŶŝƐƚƌĞ͘� 

 

��������������±������������±��ǥ���������ǯ��������������� 
 

�Ƶ�ƉƌĠƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ů͛ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚŝƉůƀŵĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ă�ů͛ĂŐƌŽĠĐŽůŽŐŝĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠĨŽƌŵĞ�ĚƵ�
ďĂĐĐĂůĂƵƌĠĂƚ͕�ůĂ��'�Z�ƉŽƵƌƐƵŝƚ�ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ�ůĞƐ�ƌĠĨŽƌŵĞƐ�ŝŵƉŽƐĠĞƐ�ĚĞƐ�ĚŝƉůƀŵĞƐ͘�>͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ�
ĐĞƐ�ƌĠŶŽǀĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ĚŝƉůƀŵĞƐ�ŽŶƚ�ƉŽƵƌ�ƉŽŝŶƚ�ĐŽŵŵƵŶ�Ě͛ĂĐĐĞŶƚƵĞƌ�ƵŶ�ƉĞƵ�ƉůƵƐ�ůĂ�ĚŝƐƉĂƌŝƟŽŶ�ƚŽͲ
ƚĂůĞ�ĚĞ� ů͛ĞǆĂŵĞŶ�ƚĞƌŵŝŶĂů�ŽƵ�ƐĂ�ƉĞƌƚĞ�ĚĞ�ƉŽŝĚƐ�ĚĂŶƐ� ůĂ�ĚĠůŝǀƌĂŶĐĞ�ĚƵ�ĚŝƉůƀŵĞ�ĂůůĂŶƚ�ǀĞƌƐ�ƵŶĞ�
ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚĞ�ĂƵƚŽŶŽŵŝĞ�ĚĞƐ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�ƚĂŶƚ�ĚĂŶƐ� ůĂ�ĚĠůŝǀƌĂŶĐĞ�ĚĞƐ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶƐ�ƋƵĞ�ĚĂŶƐ�
ůĞƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͘� 
 

�±���±������ǥ������±����������������������ǯ���� 
 

>Ğ�DŝŶŝƐƚƌĞ�ĚĞ� ů͛�ĚƵĐĂƟŽŶ�ŶĂƟŽŶĂůĞ� ĂŶŶŽŶĕĂŝƚ� ůĞ�Ϯϱ�ĂŽƸƚ�ĠƚĞŶĚƌĞ� ůĂ�ƉƌŝŵĞ�Ě͛ĂƩƌĂĐƟǀŝƚĠ� ĂƵǆ�
ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ-ĞƐ�ĞŶ�ŵŝůŝĞƵ�ĚĞ�ĐĂƌƌŝğƌĞ͘�WŽƵƌ�ůĂ�&^h�ů͛ĞŶǀĞůŽƉƉĞ�ĚĞ�Ϯϲϲ�ŵŝůůŝŽŶƐ�Ě͛ĞƵƌŽƐ�ĞƐƚ�ŝŶƐƵĸͲ
ƐĂŶƚĞ�ĐĂƌ�ĞůůĞ�ĞǆĐůƵƚ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ƟƚƵůĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ŽƵďůŝĞ�ƵŶĞ�ĨŽŝƐ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ĚĞƐ��&�-
�&WW�͕�ĂĐĐĞŶƚƵĂŶƚ�ůĂ�ĚŝīĠƌĞŶĐĞ�ĚĞ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĂŐĞŶƚ-ĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ͘ 
 
 

������-����������������������������������������������	�� 
 

>ĞƐ�ĠůĞĐƟŽŶƐ�ƉƌĠƐŝĚĞŶƟĞůůĞƐ�Ğƚ� ůĠŐŝƐůĂƟǀĞƐ�ĞŶ�ϮϬϮϮ�ƐĞƌŽŶƚ� ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ĚĞ�ĚĠĨĞŶĚƌĞ�ŶŽƚƌĞ�ǀŝƐŝŽŶ�
ĚĞ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĂŐƌŝĐŽůĞ�Ğƚ�ŵĂƌŝƟŵĞ�ƉƵďůŝĐ͕�ĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚ-ĞƐ�ĐĂŶĚŝĚĂƚ-
ĞƐ͘�>Ă�&^h�ƉƌĠǀŽŝƚ�Ě͛ŽƌĞƐ�Ğƚ�ĚĠũă�Ě͛Ǉ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ĂǀĞĐ�ůĞ��ŽŵŝƚĠ�ĚĞ��ĠĨĞŶƐĞ�Ğƚ�ĚĞ��ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�
ĚĞ�ů͛�ŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ��ŐƌŝĐŽůĞ�WƵďůŝĐ�;�����WͿ͘ 

�ŶĮŶ͕� ůĂ�&^h͕�ĂƵ�ƚƌĂǀĞƌƐ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĐŽůůĞĐƟĨƐ�ƋƵ͛ĞůůĞ�Ă�ƌĞũŽŝŶƚƐ͕�ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĂ�ƐĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�Ğƚ�
ŵŽďŝůŝƐĂƟŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĐůŝŵĂƚ͕�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ƵŶĞ�ǀĠƌŝƚĂďůĞ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ĠĐŽůŽŐŝƋƵĞ͘ 

 
 

�ÄÝ�®¦Ä�Ã�Äã��¦Ù®�Ê½� 

ͨ >Ă�&^h͕�ĂƵ�ƚƌĂͲ
ǀĞƌƐ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�
ĚĞƐ�ĐŽůůĞĐƟĨƐ�
ƋƵ͛ĞůůĞ�Ă�ƌĞũŽŝŶƚ͕�
ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĂ�ƐĞƐ�ĂĐͲ
ƟŽŶƐ�Ğƚ�ŵŽďŝůŝƐĂͲ
ƟŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĐůŝͲ
ŵĂƚ͕�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞͲ
ŵĞŶƚ�Ğƚ�ƵŶĞ�ǀĠƌŝͲ
ƚĂďůĞ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�
ĠĐŽůŽŐŝƋƵĞ͘�ͩ 



 

&^h�—��ŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�ĚĞ�ƉƌĞƐƐĞ�—�:ĞƵĚŝ�ϵ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ 
�ϮϮ 



 

&^h�—��ŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�ĚĞ�ƉƌĞƐƐĞ�—�:ĞƵĚŝ�ϵ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ 
�Ϯϯ 

&ĠĚĠƌĂƟŽŶ 
^ǇŶĚŝĐĂůĞ 
hŶŝƚĂŝƌĞ 
 
 
 
 
 
 
�ŽŶĨĠƌĞŶĐĞ 
ĚĞ 
ƉƌĞƐƐĞ 
 
:ĞƵĚŝ�ϵ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ 

(QVHLJQHPHQW�6XSpULHXU�
HW�5HFKHUFKH 

 



 

&^h�—��ŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�ĚĞ�ƉƌĞƐƐĞ�—�:ĞƵĚŝ�ϵ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ 
�Ϯϰ 

hŶĞ� ƌĞŶƚƌĠĞ� ĚĂŶƐ� ů͛�ŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ� ^ƵƉĠƌŝĞƵƌ� Ğƚ� ůĂ� ZĞĐŚĞƌĐŚĞ�
;�^ZͿ�ƐŽƵƐ�ƚĞŶƐŝŽŶ�ƌĠǀĠůĂƚƌŝĐĞ 

  

>͛�ŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ� ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ� Ă� ĂĐĐƵĞŝůůŝ� ƉůƵƐ� ĚĞ� ϵϬ� ϬϬϬ� ĠƚƵĚŝĂŶƚ-ĞƐ� ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ� ĚĞƉƵŝƐ�
ĚĞƵǆ�ĂŶƐ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ă�ů͛ĠƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ĚĞ�ϯ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĠƐ�ĚĞ�ƚĂŝůůĞ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ĞŶ�ƉůƵƐ�ƉĂƌ�ƌĂƉͲ
ƉŽƌƚ�ă�ůĂ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĂĐƚƵĞůůĞ͘�ϭ͕ϳ�ŵŝůůŝŽŶƐ�Ě͛ĠƚƵĚŝĂŶƚ-ĞƐ�ĚĞǀƌĂŝĞŶƚ�ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ�ůĞ�ĐŚĞŵŝŶ�ĚĞƐ�ƵŶŝͲ
ǀĞƌƐŝƚĠƐ�ĐĞ�ŵŽŝƐ-Đŝ͘�>͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĐƌĂƋƵĞ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞ�ƉĂƌƚ͕�ŵĂŝƐ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞ�͞ƚŽƵƚ�ǀĂ�ďŝĞŶ͘͘͘͟ 

�Ŷ�ƌĠĂůŝƚĠ͕�ĐĞƩĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĞƐƚ�ƌĠǀĠůĂƚƌŝĐĞ�ĚĞ�ů͛ĂďƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ĚƵ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�
ƉŽƵƌ�ůĂ�ũĞƵŶĞƐƐĞ 

hŶĞ�ƌĞŶƚƌĠĞ�ϭϬϬй�ĞŶ�ƉƌĠƐĞŶƟĞů�͍�>͛ŚǇƉŽĐƌŝƐŝĞ�ĚƵ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞ 

>Ă�ĐŝƌĐƵůĂŝƌĞ�ŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞůůĞ�ĚĞ�ƌĞŶƚƌĠĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƐŽƌƟĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ϱ�ĂŽƸƚ͕�ĞŶ�ƉůĞŝŶĞ�ĨĞƌŵĞƚƵƌĞ�ĞƐƟǀĂůĞ�
ĚĞƐ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞƐ͘�>Ă�ŵŝŶŝƐƚƌĞ�&ƌĠĚĠƌŝƋƵĞ�sŝĚĂů�ĂǀĂŝƚ�ĂŶŶŽŶĐĠ�ă�ŐƌĂŶĚ� ƌĞŶͲ
ĨŽƌƚ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƵŶĞ�ƌĞŶƚƌĠĞ�͞ϭϬϬй�ĞŶ�ƉƌĠƐĞŶƟĞů͕͟�ĨŽƌŵƵůĞ�ƋƵŝ�Ă�ĚĞƉƵŝƐ�ůĂŝƐƐĠ�ƉůĂĐĞ�ă�
ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ƉůƵƐ�ŇŽƵĞ� ͗�͞ƵŶĞ�ƌĞŶƚƌĠĞ� ůĂ�ƉůƵƐ�ŶŽƌŵĂůĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĂǀĞĐ�ϭϬϬй�ĚĞƐ�ĠƚƵͲ
ĚŝĂŶƚƐ�ƐƵƌ� ůĞƐ�ĐĂŵƉƵƐ͘͘͘͟ � ĐĞ�ƋƵŝ�ŶĞ�ƐŝŐŶŝĮĞ�ƉĂƐ�ϭϬϬй�ĚĞƐ� ĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ĞŶ�ƉƌĠƐĞŶƟĞů�ƉŽƵƌ� ůĂ�
ƚŽƚĂůŝƚĠ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚ-ĞƐ͘� >͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ� ă�ĚŝƐƚĂŶĐĞ͕�ƉƌĠƐĞŶƚĠ� ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ƉĠĚĂŐŽŐŝĞ�ŶŽƵͲ
ǀĞůůĞ� ƋƵŝ� ďĠŶĠĮĐŝĞƌĂŝƚ� ă� ĐĞƌƚĂŝŶ-ĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚ-ĞƐ͕� ŐĂŐŶĞ� ŝŶƐŝĚŝĞƵƐĞŵĞŶƚ� ĚƵ� ƚĞƌƌĂŝŶ� ĞŶ�ŵġŵĞ�
ƚĞŵƉƐ� ƋƵĞ� ů͛ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞŵĞŶƚ� ŝŵƉŽƐĠ� ĚĞƐ� ĐŽƵƌƐ͕� ƐĂŶƐ� ĂƵĐƵŶ� ŐĂƌĚĞ-ĨŽƵ� ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ� ŶŽƚĂŵͲ
ŵĞŶƚ� ůĞ�ĚƌŽŝƚ�ă� ů͛ŝŵĂŐĞ�Ğƚ�ůĂ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĠ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĞůůĞ͘�>Ă�&^h�ĚĠŶŽŶĐĞ� ůĞƐ� ůŝŵŝƚĞƐ�Ğƚ� ů͛ƵƟůŝƐĂͲ
ƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞƚ�ŽƵƟů�ƉŽƵƌ�ƌĞŵĠĚŝĞƌ�ĂƵ�ƐŽƵƐ-ĞŶĐĂĚƌĞŵĞŶƚ͘�YƵĂŶƚ�ĂƵ�ĚĠƉůŽŝĞŵĞŶƚ�ƉƌĠĐŽŶŝƐĠ�ĚĞ�
ďĂƌŶƵŵƐ�ĚĞ�ǀĂĐĐŝŶĂƟŽŶ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĐĂŵƉƵƐ͕�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�ŽŶƚ�Ě͛ŽƌĞƐ�Ğƚ�ĚĠũă�ĂŶŶŽŶĐĠ�
ƋƵ͛ŝůƐ�ŶĞ�ůĞƐ�ŵĞƩƌĂŝĞŶƚ�ƉĂƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ͘͘͘ 

 

ϯϰϬϬϬ�ĠƚƵĚŝĂŶƚ-ĞƐ�ĞŶ�ƉůƵƐ�Ğƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ƉůĂĐĞƐ�Ğƚ�Ě͛ĞŶͲ
ƐĞŝŐŶĂŶƚ-ĞƐ  
>Ă�ŵŝŶŝƐƚƌĞ�Ă�ĂŶŶŽŶĐĠ�ϭϵϬϬϬ�ƉůĂĐĞƐ�ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ů͛ĠƚĠ�ƉŽƵƌ�ĂĐĐƵĞŝůůŝƌ�ůĞƐ�ĠƚƵͲ
ĚŝĂŶƚ-ĞƐ� ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ͕� ƐĂŶƐ� ĠǀŽƋƵĞƌ� ůĂ� ůŽĐĂůŝƐĂƟŽŶ� ĚĞ� ĐĞƐ� ƉůĂĐĞƐ� Ğƚ� ĞŶ� ƌĞŶǀŽǇĂŶƚ� ůĞƵƌ�
ĮŶĂŶĐĞŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�ƋƵŝ�ĠǀŽƋƵĞŶƚ�ƋƵĂŶƚ�ă�ĞƵǆ͕�ĨĂƵƚĞ�ĚĞ�ŵŽǇĞŶƐ�ƐƵĸƐĂŶƚƐ͕�ů͛ŝŵͲ
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ƌĞĐƌƵƚĞƌ�ĚĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ-ĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĞŶĐĂĚƌĞƌ͘��ŽŵŵĞŶƚ�ƐŽƌƟƌ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ƐƉŝƌĂůĞ�
ŝŶĨĞƌŶĂůĞ�͍�ZŝĞŶ�Ŷ͛Ă�ĠƚĠ� ĐůĂƌŝĮĠ�Ğƚ� ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ� ĨŽƌŵĂƟŽŶƐ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĞŶ� ^d�W^͕�ƵŶĞ�ĚĞƐ�ĮͲ
ůŝğƌĞƐ� ůĞƐ� ƉůƵƐ� ĞŶ� ƚĞŶƐŝŽŶ͕� ĂƩĞŝŐŶĞŶƚ� ůĞƵƌƐ� ůŝŵŝƚĞƐ͘� WĂƌ� ĂŝůůĞƵƌƐ͕� ůĞƐ� ƉůĂĐĞƐ� ĞŶ�DĂƐƚĞƌ�ŵĂŶͲ
ƋƵĞŶƚ�Ğƚ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƟƚƵůĂŝƌĞƐ�Ě͛ƵŶĞ�ůŝĐĞŶĐĞ�ƌĞƐƚĞŶƚ�ƐĂŶƐ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ͘ 

 

hŶĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�Ě͛ĞŶĐĂĚƌĞŵĞŶƚ�ĐƌŝƟƋƵĞ�ƋƵĞ� ůĂ� ĐƌŝƐĞ� ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ�Ă�
ƌĞŶĚƵĞ�ĞŶĐŽƌĞ�ƉůƵƐ�ǀŝƐŝďůĞ  
>Ğ� ŶŽŵďƌĞ� ĂŶŶƵĞů� ĚĞ� ƌĞĐƌƵƚĞŵĞŶƚƐ� Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ-ĞƐ-ĐŚĞƌĐŚĞƵƌ-ĞƵƐĞƐ� ƟƚƵůĂŝƌĞƐ� ĞƐƚ� ĂƵ� ƉůƵƐ�
ďĂƐ�ĚĞƉƵŝƐ�ϮϬ�ĂŶƐ͕�ƉĂƐƐĠ�ĚĞ�ϯϲϭϯ�ĞŶ�ϮϬϭϭ�ă�ϭϵϯϱ�ĞŶ�ϮϬϮϭ͘�WŽƵƌ�ůĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ-ĞƐ�ĚĞ�ƐƚĂƚƵƚ�
ƐĞĐŽŶĚ�ĚĞŐƌĠ�ůĂ�ƐƚĂďŝůŝƐĂƟŽŶ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ϴϬϬ�Ă�ĐŚƵƚĠ�ă�ϲϮϬ�ĞŶ�ϮϬϮϭϴ͘��ĞƩĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĐƌŝƟƋƵĞ�
ĐŽŶĚƵŝƚ�ĐŚĂƋƵĞ�ĂŶŶĠĞ�ůĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ-ĞƐ�ƟƚƵůĂŝƌĞƐ�ă�ĞīĞĐƚƵĞƌ�ϰ͕ϰ�ŵŝůůŝŽŶƐ�Ě͛ŚĞƵƌĞƐ�ĐŽŵƉůĠͲ
ŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ƚĂŶĚŝƐ�ƋƵĞ�ϭ͕ϰ�ŵŝůůŝŽŶƐ�Ě͛ŚĞƵƌĞƐ�ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ƐŽŶƚ�ĂƐƐƵƌĠĞƐ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ĂŐĞŶƚ-ĞƐ�
ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĞů-ůĞƐ͘��ĞůĂ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ� ů͛ĠƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ĚĞ�Ϯϵ�ϴϯϬ�ĐŚĂƌŐĞƐ� ƐƚĂƚƵƚĂŝƌĞƐ�ĂŶŶƵĞůůĞƐ�Ě͛ĞŶͲ
ƐĞŝŐŶĂŶƚ-ĞƐ-ĐŚĞƌĐŚĞƵƌ-ĞƐ�͊��ĂŶƐ�ůĞ�ŵġŵĞ�ƚĞŵƉƐ͕�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϭϰϱ�ϬϬϬ�ǀĂĐĂƚĂŝƌĞƐ�-ƐŽƵǀĞŶƚ�ƉĂǇĠ-
ĞƐ�ĞŶ�ĚĞƐƐŽƵƐ�ĚƵ�^D/��ŚŽƌĂŝƌĞ-�ƐŽŶƚ�ƐŽůůŝĐŝƚĠ-ĞƐ�Ğƚ� ůĞ�ƌĞĐƌƵƚĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĞů-ůĞƐ�ƐŽƵƐ-

ͨ >͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�
ă�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�΀͘͘͘΁�
ŐĂŐŶĞ�ŝŶƐŝĚŝĞƵƐĞͲ
ŵĞŶƚ�ĚƵ�ƚĞƌƌĂŝŶ�ĞŶ�
ŵġŵĞ�ƚĞŵƉƐ�ƋƵĞ�
ů͛ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞŵĞŶƚ�
ŝŵƉŽƐĠ�ĚĞƐ�ĐŽƵƌƐ͕�
ƐĂŶƐ�ĂƵĐƵŶ�ŐĂƌĚĞ-
ĨŽƵ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ŶŽͲ
ƚĂŵŵĞŶƚ�ůĞ�ĚƌŽŝƚ�ă�
ů͛ŝŵĂŐĞ�Ğƚ�ůĂ�ƉƌŽͲ
ƉƌŝĠƚĠ�ŝŶƚĞůůĞĐͲ
ƚƵĞůůĞͩ 
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&^h�—��ŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�ĚĞ�ƉƌĞƐƐĞ�—�:ĞƵĚŝ�ϵ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ 
�Ϯϱ 

ϴ�YƵĞůƋƵĞƐ�ĐŚŝīƌĞƐ�ƉŽƵƌ� ů͛�^Z�͗�ϴϳϭϮϴ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ-ĞƐ�ĚŽŶƚ�ĞŶǀŝƌŽŶ�ϲϴϬϬϬ�ƟƚƵůĂŝƌĞƐ�;ϱϱϱϬϬ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ-ĞƐ-ĐŚĞƌĐŚĞƵƌ-ĞƐ�-�ĚŽŶƚ�
ϯϱϬϬϬ�D�&�Ğƚ�ϮϬϬϬϬ�Wh-�Ğƚ�ϭϯϬϬϬ�ƐĞĐŽŶĚ�ĚĞŐƌĠͿ�н�ϭϴϬϬϬ�ŶŽŶ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ-ĞƐ 

ƉĂǇĠ-ĞƐ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ƉĠƌŝŽĚĞƐ�Ě͛ƵŶ�ĂŶ�ƉŽƵƌ�ĨĂŝƌĞ�ƵŶ�ƚĞŵƉƐ�ƉůĞŝŶ�Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ůĞƵƌ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�
ĞŶ�ƉůƵƐ�ĚĞǀŝĞŶƚ�ƵŶĞ�ƐŽůƵƟŽŶ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ƉůƵƐ�ƵƟůŝƐĠĞ� ͊�ϰϬй�ĚĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ�ƐŽŶƚ�ĂƐƐƵƌĠƐ�
ƉĂƌ�ĚĞƐ�ǀĂĐĂƚĂŝƌĞƐ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĂĐĐĞŶƚƵĞ�ůĞ�ƚƵƌŶ�ŽǀĞƌ�Ğƚ�ůĂ�ĨƌĂŐŝůŝƚĠ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�Ğƚ�ĚĠŐƌĂĚĞ�ůĂ�ƋƵĂͲ
ůŝƚĠ�ĚĞƐ�ĨŽƌŵĂƟŽŶƐ͘  

ϵϬϬϬ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ�ƚŽƵƚĞƐ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ�ĐŽŶĨŽŶĚƵĞƐ�ƐŽŶƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ĚğƐ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ�ƉŽƵƌ�ƋƵĞ�
ů͛ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ƐĞ�ƌĞŵĞƩĞ�ă�ŇŽƚƐ͘�>Ă�>Žŝ�ĚĞ�WƌŽŐƌĂŵŵĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ZĞĐŚĞƌĐŚĞ�;>WZͿ�ƉƌĠǀŽŝƚ�ůĞ�ƌĞĐƌƵͲ
ƚĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ϳϬϬ�ƟƚƵůĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ϭ�ϱϬϬ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĞů-ůĞƐ�ĚğƐ�ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ�͗�ĂƵ-ĚĞůă�ĚƵ�ĨĂŝƚ�Ě͛ġƚƌĞ�
ůŽŝŶ�ĚƵ�ĐŽŵƉƚĞ͕�ŝů�ƐĞŵďůĞ�ƋƵ͛ŝů�ŶĞ�Ɛ͛ĂŐŝƐƐĞ�ƋƵĞ�Ě͛ƵŶ�ĞīĞƚ�Ě͛ĂŶŶŽŶĐĞ�ƉƵŝƐƋƵĞ͕�ă�ĐĞ�ũŽƵƌ͕�ĂƵĐƵŶ�
ĮŶĂŶĐĞŵĞŶƚ�Ŷ͛ĞƐƚ�ĚĠǀŽůƵ�ĂƵǆ�ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ�ƉŽƵƌ�ĞīĞĐƚƵĞƌ�ĐĞƐ�ƌĞĐƌƵƚĞŵĞŶƚƐ͘ 

hŶĞ�ƉƌĠĐĂƌŝƚĠ�Ğƚ�ƵŶ�ĠƉƵŝƐĞŵĞŶƚ�ƋƵŝ�Ɛ͛ŝŶƐƚĂůůĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ů͛�^Z 

>Ă�ƉƌĠĐĂƌŝƚĠ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ƐΖĂĐĐƌŽŠƚ�ĞŶĐŽƌĞ͘��ŚĞǌ� ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚ-ĞƐ͕�ĞůůĞ�Ă�ĠƚĠ�
ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ĠǀŝĚĞŶĐĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ĐƌŝƐĞ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ͘�>Ğ�ĐŽƸƚ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚ-ĞƐ�
ŶĞ�ĐĞƐƐĞ�Ě͛ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ�;нϮ͕ϱϬй�ĞŶĐŽƌĞ�ĞŶ�ϮϬϮϭ͕�ƐŽŝƚ�Ϯϰϳ͕ϯϴ�Φ�ƉŽƵƌ�ů͛ĂŶŶĠĞͿ�ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ĚŽƚĂͲ
ƟŽŶ�ďƵĚŐĠƚĂŝƌĞ�ƋƵĞ�ů͛�ƚĂƚ�ĐŽŶƐĂĐƌĞ�ă�ĐŚĂƋƵĞ�ĠƚƵĚŝĂŶƚ-Ğ�ĞƐƚ�ĞŶ�ďĂŝƐƐĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ϭϱ�ĂŶƐ͘�Ϯϱй�ĚĞƐ�
ĚŽĐƚŽƌĂŶƚ-ĞƐ� ŶĞ� ƐŽŶƚ� ƉĂƐ� ĮŶĂŶĐĠ-ĞƐ� ĞŶ� ƉƌĞŵŝğƌĞ� ĂŶŶĠĞ� ;ŵĂũŽƌŝƚĂŝƌĞŵĞŶƚ� ĞŶ� ƐĐŝĞŶĐĞƐ� ŚƵͲ
ŵĂŝŶĞƐ�Ğƚ�ƐŽĐŝĂůĞƐͿ͘�YƵĂŶƚ�ĂƵ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů͕�ŝů�ƐŽƵīƌĞ�ĚƵ�ŵĂŶƋƵĞ�Ě͛ĞŵƉůŽŝƐ͘�>Ă�ƐƵƌĐŚĂƌŐĞ�ĚĞ�ƚƌĂͲ
ǀĂŝů� ĐŽŶĚƵŝƚ�ă�ƵŶ�ĠƉƵŝƐĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�ŐĠŶĠƌĂůŝƐĠ�Ğƚ� ƌĠĚƵŝƚ� ůĞ� ƚĞŵƉƐ�ĐŽŶƐĂĐƌĠ�ĂƵǆ�ŵŝƐͲ
ƐŝŽŶƐ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͘�>ĞƐ�ĐŽůůğŐƵĞƐ�ƚƌĂǀĂŝůůĞŶƚ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ƉůƵƐ�ƐŽƵƐ�ƉƌĞƐƐŝŽŶ͕�Ě͛ĂƵƚĂŶƚ�ƉůƵƐ�ĚŝĸͲ
ĐŝůĞ�ă�ƐƵƉƉŽƌƚĞƌ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĐŽůůĞĐƟĨƐ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ĞīƌŝƚĠƐ�ĚƵƌĂŶƚ�ůĂ�ĐƌŝƐĞ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ͘  

>ĞƐ� ƐĂůĂŝƌĞƐ� ĚĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ-ĞƐ� Ğƚ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ-ĞƐ-ĐŚĞƌĐŚĞƵƌ-ĞƐ� ƐŽŶƚ� ůĂƌŐĞŵĞŶƚ� ŝŶƐƵĸƐĂŶƚƐ� ĂƵ�
ƌĞŐĂƌĚ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ͘�>Ă�ƐĞƵůĞ�ƌĞǀĂůŽƌŝƐĂƟŽŶ�ƉƌŽƉŽƐĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�
>WZ�ƐĞ�ĨĂŝƚ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ƐŽƵƐ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ƉƌŝŵĞƐ�-ĚŽŶƚ�ƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ƉĂƌƚ�ĞƐƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƐĠĞ-�ƋƵŝ�
ŶĞ� ƌĂƩƌĂƉĞŶƚ�ƉĂƐ� ůĞ� ƌĞƚĂƌĚ�ĂĐĐƵŵƵůĠ�ƉĂƌ� ůĞ�ŐĞů�ĚƵ�ƉŽŝŶƚ�Ě͛ŝŶĚŝĐĞ�ĚĞƐ� ĨŽŶĐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ͘� >Ă�>WZ�
ĂĐĐĞŶƚƵĞƌĂ� ůĂ� ĐĂƐƐĞ�ĚĞƐ�ƐƚĂƚƵƚƐ�ŶĂƟŽŶĂƵǆ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĂǀĞĐ� ůĞ� ƌĞĐƌƵƚĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌ-Ğ�
ƉĂƌ�ĐŚĂŝƌĞƐ�ũƵŶŝŽƌƐ͕�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĞů-ůĞ�ͨ�ĚĞ�ŚĂƵƚ�ŶŝǀĞĂƵ�ͩ͘�  

hŶ�ƐŽƵƐ-ĮŶĂŶĐĞŵĞŶƚ�ĐŚƌŽŶŝƋƵĞ�Ğƚ�ŝŶĠŐĂůŝƚĂŝƌĞ  
�ĞƉƵŝƐ�ůĂ�ůŽŝ�ƌĞůĂƟǀĞ�ĂƵǆ�ůŝďĞƌƚĠƐ�Ğƚ�ĂƵǆ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠƐ�ĚĞƐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĠƐ�;ůŽŝ�WĠĐƌĞƐƐĞͿ�ĞŶ�ϮϬϬϳ͕�
ůĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ� ĂƩƌŝďƵĠƐ� ƉŽƵƌ� ĐŚĂƌŐĞ� ĚĞ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ƉƵďůŝĐ� ƐŽŶƚ� ĚŝƐĐƵƚĠƐ� ůŽƌƐ� ĚĞƐ� ĚŝĂůŽŐƵĞƐ� ƐƚƌĂƚĠͲ
ŐŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ŐĞƐƟŽŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĠƐ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ƌĞĐƚŽƌĂƚ͘�hŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ŝŶĠŐĂůŝƚĠ�ĞƐƚ�ŶŽƚĂďůĞ�Ğƚ�ŶĞ�ĐĞƐƐĞ�ĚĞ�
ƐΖĂĐĐƌŽŠƚƌĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ͘��ĞƐ�ŝŶĠŐĂůŝƚĠƐ�ƐŽŶƚ�ƌĞŶĨŽƌĐĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�
ůŽŐŝƋƵĞ�ĚĞ�ů͛ĂƉƉĞů�ă�ƉƌŽũĞƚƐ�;ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞͿ͘�>Ă�&^h�ƌĞĨƵƐĞ�ůĂ�ůŽŐŝƋƵĞ�ĂĐƚƵĞůůĞ�ĚĞ�
ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ͨ�ŵĂƐƚŽĚŽŶƚĞƐ�ͩ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĂƵ�ĚĠƚƌŝŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĠƐ�ĚĞ�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ�ă�
ƚĂŝůůĞ�ŚƵŵĂŝŶĞ�Ğƚ�ĂƵ�ŵĠƉƌŝƐ�ĚƵ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ŵĂŝůůĂŐĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů͘ 

>Ă�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ƉƵďůŝƋƵĞ�ƌĞƐƚĞ�ůĞ�ƉĂƌĞŶƚ�ƉĂƵǀƌĞ�ƉƵŝƐƋƵĞ�ůĂ�>WZ�ƉƌĠǀŽŝƚ�ϱ�ŵŝůůŝĂƌĚƐ�Ě͛ĞƵƌŽƐ�ƐƵƌ�ϭϬ�
ĂŶƐ�ĂůŽƌƐ�ƋƵ͛ŝů� ĨĂƵĚƌĂŝƚ�ϲ�ŵŝůůŝĂƌĚƐ�ĚğƐ�ϮϬϮϮ�;ϯ�ĞŶ�ϮϬϮϭ�Ğƚ�ϯ�ĞŶ�ϮϬϮϮͿ�Ğƚ�ϱϬϬ�DŝůůŝŽŶƐ�ƉĂƌ�ĂŶ�
ũƵƐƋƵĞ�ϮϬϯϬ�ƉŽƵƌ�ĂƌƌŝǀĞƌ�ĂƵǆ�ϭϬ�ŵŝůůŝĂƌĚƐ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ĂƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ� ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĞŶ�
&ƌĂŶĐĞ͘  

 

  

 

 

�ÄÝ�®¦Ä�Ã�Äã�ÝçÖ�Ù®�çÙ��ã�Ù��«�Ù�«� 

ͨ >Ă�>WZ�ĂĐĐĞŶƚƵĞͲ
ƌĂ�ůĂ�ĐĂƐƐĞ�ĚĞƐ�ƐƚĂͲ
ƚƵƚƐ�ŶĂƟŽŶĂƵǆ�
΀͘͘͘΁ͩ 

ͨ >Ă�&^h�ƌĞĨƵƐĞ�ůĂ�
ůŽŐŝƋƵĞ�ĂĐƚƵĞůůĞ�ĚĞ�
ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ͨ�
ŵĂƐƚŽĚŽŶƚĞƐ�ͩ�ĚĞ�
ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĂƵ�ĚĠͲ
ƚƌŝŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƵŶŝǀĞƌͲ
ƐŝƚĠƐ�ĚĞ�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ�ă�
ƚĂŝůůĞ�ŚƵŵĂŝŶĞ�Ğƚ�
ĂƵ�ŵĠƉƌŝƐ�ĚƵ�ŶĠͲ
ĐĞƐƐĂŝƌĞ�ŵĂŝůůĂŐĞ�
ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů͘�ͩ 



 

&^h�—��ŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�ĚĞ�ƉƌĞƐƐĞ�—�:ĞƵĚŝ�ϵ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ 
�Ϯϲ 



 

&^h�—��ŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�ĚĞ�ƉƌĞƐƐĞ�—�:ĞƵĚŝ�ϵ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ 
�Ϯϳ 

&ĠĚĠƌĂƟŽŶ 
^ǇŶĚŝĐĂůĞ 
hŶŝƚĂŝƌĞ 
 
 
 
 
 
 
�ŽŶĨĠƌĞŶĐĞ 
ĚĞ 
ƉƌĞƐƐĞ 
 
:ĞƵĚŝ�ϵ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ 

3URWHFWLRQ�GH�O·HQIDQFH��
MXVWLFH�GHV�PLQHXU-HV�HW�

pTXLSHV�SOXUL-
SURIHVVLRQQHOOHV� 



 

&^h�—��ŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�ĚĞ�ƉƌĞƐƐĞ�—�:ĞƵĚŝ�ϵ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ 
�Ϯϴ 

>Ă�ƉĂŶĚĠŵŝĞ�Ă�ƌĠǀĠůĠ�ƵŶ�ŶŽŵďƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞ�ǀŝŽůĞŶĐĞƐ�ŝŶƚƌĂ-ĨĂŵŝůŝĂůĞƐ�ĚŽŶƚ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ƐŽŶƚ�ă�
ůĂ�ĨŽŝƐ�ǀŝĐƟŵĞƐ�Ğƚ�ƚĠŵŽŝŶƐ͘�^͛ŝů�ŶĞ�Ɛ͛ĂŐŝƚ�ƉĂƐ�Ě͛ƵŶ�ƉŚĠŶŽŵğŶĞ�ŶŽƵǀĞĂƵ͕�ĐĞƩĞ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ůƵŵŝğƌĞ�
Ě͛ƵŶĞ� ƉŽůŝƟƋƵĞ�ƉƵďůŝƋƵĞ� ƐŽƵǀĞŶƚ�ŽƵďůŝĠĞ� ŶĞ� ƐĂƵƌĂŝƚ� ġƚƌĞ� ƉŽŶĐƚƵĞůůĞ� ĂƵ� ƌĞŐĂƌĚ�ĚĞ� ƐĞƐ� ĞŶũĞƵǆ�
ƉŽƵƌ�ů͛ĂǀĞŶŝƌ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ƐŽĐŝĠƚĠ ͗�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϯϬϬ�ϬϬϬ�ĞŶĨĂŶƚƐ�Ğƚ�ĨĂŵŝůůĞƐ�ďĠŶĠĮĐŝĞŶƚ�ĚĞ�ŵĞƐƵƌĞƐ�Ě͛ĂĐͲ
ĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ĞƚͬŽƵ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ͕�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ŵŝůůŝĞƌƐ�ƐŽŶƚ�ƐƵƌ�ůŝƐƚĞ�Ě͛ĂƩĞŶƚĞ͕ ƉůƵƐ�ĚĞ�ϯ�ŵŝůůŝŽŶƐ�
Ě͛ĞŶĨĂŶƚƐ� ǀŝǀĞŶƚ�ĞŶ�ĚĞƐƐŽƵƐ�ĚƵ� ƐĞƵŝů� ĚĞ�ƉĂƵǀƌĞƚĠ͕� ϯϬ�ϬϬϬ�ƐŽŶƚ� ƐĂŶƐ�ĚŽŵŝĐŝůĞ�ĮǆĞ�Ğƚ�ϭϬϬ�ϬϬϬ�
ƐŽŶƚ�ŶŽŶ�ƐĐŽůĂƌŝƐĠƐ͘ 

�ĞƉƵŝƐ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĂŶŶĠĞƐ͕� ůĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů-ůĞƐ�ĚĞ� ůĂ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĚĞ� ů͛ĞŶĨĂŶĐĞ�ĂůĞƌƚĞŶƚ� ƐƵƌ� ůĞƵƌƐ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�Ğƚ�Ě͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ�ĚĞƐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ͘�/ůƐ�Ğƚ�ĞůůĞƐ�ĚĠŶŽŶĐĞŶƚ�ůĞƐ�ŵĂŶƋƵĞƐ�ĚĞ�ŵŽǇĞŶƐ�
ŚƵŵĂŝŶƐ͕�ďƵĚŐĠƚĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞůƐ͘�>Ă�ŵŝƐĞ�ă�ŵĂů�ĚĞ�ůĂ�ĐŚĂŠŶĞ�ĚĞ�ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ͕�
ĚĞƐ�ƌƵƉƚƵƌĞƐ�Ě͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĨĂŵŝůůĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĠĞƐ͕�ůĂ�ƌĞŵŝƐĞ�ĞŶ�ĐĂƵƐĞ�
ĚĞƐ�ĐŽŶƋƵŝƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ͕�ůĂ�ďĂŝƐƐĞ�ĚƵ�ƚĂƵǆ�Ě͛ĞŶĐĂĚƌĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŶŝǀĞĂƵǆ�ĚĞ�ƋƵĂůŝĮͲ
ĐĂƟŽŶ͙ŝŵƉĂĐƚĞŶƚ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ă�ƌĞŶĚƌĞ�ă�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ƉŽƌƚĂŶƚ�ĂƩĞŝŶƚĞ�ă�ů͛ĠŐĂͲ
ůŝƚĠ�Ě͛ĂĐĐğƐ�ĂƵǆ�ĚƌŽŝƚƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ͘ 

>Ğ�ĐŽŶƐƚĂƚ�ĞƐƚ�ƐĂŶƐ�ĂƉƉĞů�͗�ƐĂŶƐ�ĐĞƐƐĞ�ƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌĠĞ͕�ƐĂŶƐ�ŵŽǇĞŶƐ͕�ƐŽƵŵŝƐĞ�ă�ĚĞƐ�ŝŶũŽŶĐƟŽŶƐ�ĐŽŶͲ
ƚƌĂĚŝĐƚŽŝƌĞƐ͕� ƐŽƵŵŝƐĞ� ă� ůĂ� ůŝďƌĞ� ĐŽŶĐƵƌƌĞŶĐĞ� ĚƵ�ŵĂƌĐŚĠ͕� Ğƚ� ƐŽŵŵĠĞ� Ě͛ġƚƌĞ� ĐŽŶĐƵƌƌĞŶƟĞůůĞ� Ğƚ�
ĮŶĂŶĐŝğƌĞŵĞŶƚ� ƌĞŶƚĂďůĞ͕� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ĂĐƚĞƵƌƐ� Ğƚ� ĂĐƚƌŝĐĞƐ� ĐŽŶĐŽƵƌĂŶƚ� ă� ůĂ� ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĚĞ� ů͛ĞŶĨĂŶĐĞ�
ĞǆƉƌŝŵĞŶƚ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ůĂ�ƉĞƌƚĞ�ĚĞ�ƐĞŶƐ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�Ğƚ�ů͛ŝŶĐĂƉĂĐŝƚĠ�ă�ĨĂŝƌĞ�ĨĂĐĞ�ĂƵǆ�ďĞƐŽŝŶƐ�
ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂƵǆ�ĚĞ�ůĂ�ũĞƵŶĞƐƐĞ͘�>ĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�ǀĞƌƐĠƐ�ƉĂƌ�ů͛�ƚĂƚ�ƉŽƵƌ�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ůĞƐ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ�
ƉƵďůŝƋƵĞƐ�ĞŶ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ũĞƵŶĞƐƐĞ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ĂďƐŽůƵŵĞŶƚ�ƉĂƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĠƐ͘ 

�ŽŶǀĂŝŶĐƵĞ�ƋƵĞ�ů͛ĂǀĞŶŝƌ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ƐĞ�ũŽƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉůĂĐĞ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ƉĂƌǀŝĞŶƚ�ă�ĨĂŝƌĞ�ĂƵǆ�ũĞƵŶĞƐ͕�ůĂ�
&^h� ƌĞǀĞŶĚŝƋƵĞ� ƵŶ� ƉůĂŶ� ĂŵďŝƟĞƵǆ� ƉŽƵƌ� ůĂ� ũĞƵŶĞƐƐĞ͕� ƉŽƌƚĞƵƌ� Ě͛ĞƐƉŽŝƌƐ� ĚĂŶƐ� ƵŶĞ� ƐŽĐŝĠƚĠ� ƉůƵƐ�
ũƵƐƚĞ�Ğƚ�ĠĐŽůŽŐŝƋƵĞŵĞŶƚ�ƐŽƵƚĞŶĂďůĞ͘ 

>Ă�&^h�ĞƐƟŵĞ�ƋƵ͛ŝů�ĞƐƚ�ƵƌŐĞŶƚ�ĚĞ�ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ�ĚĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�Ğƚ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĚĞ�ƉƌĠͲ
ǀĞŶƟŽŶ͕�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĞŶĨĂŶĐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ũĞƵŶĞƐƐĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ƌĞĐƌƵƚĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ƋƵĂůŝĮĠƐ�
Ğƚ�ƌĞĐŽŶŶƵƐ�ă�ůĂ�ŚĂƵƚĞƵƌ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ă�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�ŵĂƐƐŝǀĞ�Ě͛ŝŶĨƌĂƐͲ
ƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ă�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ũĞƵŶĞƐƐĞ͘�>Ğ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ůŽŝ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĞŶĨĂŶĐĞ�ĂĐͲ
ƚƵĞůůĞŵĞŶƚ� ĂƵ�ƉĂƌůĞŵĞŶƚ�ŶĞ� ƌĠƉŽŶĚ�ĂƵĐƵŶĞŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ĞŶũĞƵǆ͕�ŶĞ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉŽƵƌ� ů͛ĞƐƐĞŶƟĞů�
ƋƵĞ�ĚĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ĐŽƐŵĠƟƋƵĞƐ�Ğƚ�Ŷ͛ĂŵĞŶĂŶƚ�ĂƵĐƵŶ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ďƵĚŐĠƚĂŝƌĞ�ƉŽƵƌƚĂŶƚ�ŝŶĚŝƐƉĞŶͲ
ƐĂďůĞ͘�WŝƌĞ͕� ůĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ĞŶǀŝƐĂŐĠĞƐ�ĂƵ�ƐƵũĞƚ�ĚĞƐ�ŵŝŶĞƵƌ-ĞƐ� ŝƐŽůĠ-ĞƐ�ƐŽŶƚ� ŝŶĂĐĐĞƉƚĂďůĞƐ�Ğƚ�ǀŽŶƚ�
ŝŶĚĠŶŝĂďůĞŵĞŶƚ�ĐŽŵƉůĞǆŝĮĞƌ�ů͛ĂĐĐğƐ�ă�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ƋƵ͛ŝů�ĞƐƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĂƉƉŽƌƚĞƌ͘ 

>Ă�&^h�ĐŽŶƟŶƵĞ�ĚĞ�ĚĠŶŽŶĐĞƌ�ů͛ĂĚŽƉƟŽŶ�ƉĂƌ�ƵŶ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ĞŶ�ĨŽƌĐĞ�Ě͛ƵŶ�ŶŽƵǀĞĂƵ�Η�ŽĚĞ�ĚĞ�ůĂ�:ƵƐͲ
ƟĐĞ�WĠŶĂůĞ�ĚĞƐ�ŵŝŶĞƵƌƐ�;�:WDͿΗ�ƐĂŶƐ�ĂƵĐƵŶĞ�ĐŽŶĐĞƌƚĂƟŽŶ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ͕�ŵĂŝƐ�
ƐƵƌƚŽƵƚ�ĞŶ�ŵĂŶƋƵĂŶƚ�ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ�Ě͛ŝŶƚĠŐƌĞƌ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ŵġŵĞ�ƚĞǆƚĞ�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĞŶĨĂŶĐĞ�Ğƚ�ůĂ�
ũƵƐƟĐĞ�ĚĞƐ�ŵŝŶĞƵƌ-ĞƐ͘ 

�Ğ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ĐŽĚĞ�ƌĞŶĨŽƌĐĞ�ůĂ�ƐĐŝƐƐŝŽŶ�ĞŶƚƌĞ�WƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĞŶĨĂŶĐĞ�Ğƚ�ͨ ŵŝŶĞƵƌ-ĞƐ�ĚĠůŝŶƋƵĂŶƚ-
ĞƐ ͩ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƚƌĂĚƵŝƚ�ĚĠũă�ĂƵ�ƋƵŽƟĚŝĞŶ�ĂƵ�ƚƌĂǀĞƌƐ�ĚĞ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ĐŚĂŽƟƋƵĞƐ�Žƶ� ůĂ�ĐŽŶƟŶƵŝƚĠ�ĚĞ� ůĂ�
ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĞƐƚ� ƐŽƵǀĞŶƚ�ŽƵďůŝĠĞ͘� >͛ŝĚĠĞ�Ě͛ƵŶĞ� ƌĠƉŽŶƐĞ�ƉĠŶĂůĞ�ƉůƵƐ� ƌĂƉŝĚĞ�ĞƐƚ�ƵŶ�ĚĞƐ�ĠůĠͲ
ŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ĐĞ�ĐŽĚĞ͕ ĠůĠŵĞŶƚ ƋƵŝ�ƐĞŵďůĞ�ƚŽƚĂůĞŵĞŶƚ�ŽƵďůŝĞƌ�ƋƵĞ� ůĂ�ͨ ůĞŶƚĞƵƌ ͩ�ĚĞ� ůĂ� ũƵƐƟĐĞ�ĞƐƚ�
ĂǀĂŶƚ�ƚŽƵƚ�ůŝĠĞ�ă�ƵŶ�ŵĂŶƋƵĞ�ĐƌŝĂŶƚ�ĚĞ�ŵŽǇĞŶƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ�Ğƚ�ŵĂƚĠƌŝĞůƐ͘ 

�ŝĞŶƚƀƚ͕�ůĞƐ�ůŝĞƵǆ�ĚĞ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĠĚƵĐĂƟĨƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ŵĂũŽƌŝƚĂŝƌĞŵĞŶƚ�ĨŽƌŵĂƚĠƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ŝĚĠĞ�Ě͛ĠůŽŝͲ
ŐŶĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛ĞŶĨĞƌŵĞŵĞŶƚ͘�>͛ĞŶĨĂŶƚ�ĞƐƚ�ĂůŽƌƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĠ�Ğƚ�ƐƟŐŵĂƟƐĠ�ƉĂƌ�ƐŽŶ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ă�ů͛ĂĐƚĞ͕�
Žƶ�ƐŽŶ�ŚŝƐƚŽŝƌĞ͕�ƐŽŶ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ǀŝĞ͕�ůĞƐ�ƉƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞƐ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ƐŽŶƚ�ŵŝŶŝŵŝͲ
ƐĠƐ�ĂƵ�ƉƌŽĮƚ�ĚĞ�ƌĠƉŽŶƐĞƐ�ũƵĚŝĐŝĂŝƌĞƐ�ƉĠŶĂůĞƐ�ƌĠƉƌĞƐƐŝǀĞƐ͘ >Ă�ŵƵůƟƉůŝĐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽͲ
ďĂƟŽŶ͕� ŽƵ� ĚĞ� ƉůĂĐĞŵĞŶƚ� ĚĂŶƐ� ĚĞƐ� ůŝĞƵǆ� ƉƌŝǀĂƟĨƐ� ĚĞ� ůŝďĞƌƚĠƐ� ĐŽŵŵĞ� ůĞƐ� ĐĞŶƚƌĞƐ� ĨĞƌͲ
ŵĠƐ͕ ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�ƵŶĞ�ƌƵƉƚƵƌĞ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞ�ŝŶŝƟĂůĞ�ĚĞ�ů͛ŽƌĚŽŶŶĂŶĐĞ�ĚĞ�ϭϵϰϱ�ǀŝƐĂŶƚ�ă�ĨĂŝƌĞ�
ƉƌŝŵĞƌ�ƵŶĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ĠĚƵĐĂƟǀĞ� ƐƵƌ�ƵŶĞ ůŽŐŝƋƵĞ� ƌĠƉƌĞƐƐŝǀĞ͘��ĞƩĞ� ůŽŐŝƋƵĞ�ĚĞ�ͨ ƌĞĚƌĞƐƐĞŵĞŶƚ�

ͨ >Ă�&^h�ĐŽŶƟŶƵĞ�
ĚĞ�ĚĠŶŽŶĐĞƌ�
ů͛ĂĚŽƉƟŽŶ�ƉĂƌ�ƵŶ�
ƉĂƐƐĂŐĞ�ĞŶ�ĨŽƌĐĞ�
Ě͛ƵŶ�ŶŽƵǀĞĂƵ�
Η�ŽĚĞ�ĚĞ�ůĂ�:ƵƐͲ
ƟĐĞ�WĠŶĂůĞ�ĚĞƐ�
ŵŝŶĞƵƌƐ�;�:WDͿΗͩ 

ͨ >Ă�ŵŝƐĞ�ă�ŵĂů�
ĚĞ�ůĂ�ĐŚĂŠŶĞ�ĚĞ�
ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�
ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�΀͙΁�ŝŵͲ
ƉĂĐƚĞŶƚ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�
ĚƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ă�
ƌĞŶĚƌĞ�ă�ůĂ�ƉŽƉƵͲ
ůĂƟŽŶ�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ƉŽƌͲ
ƚĂŶƚ�ĂƩĞŝŶƚĞ�ă�
ů͛ĠŐĂůŝƚĠ�Ě͛ĂĐĐğƐ�
ĂƵǆ�ĚƌŽŝƚƐ�ƐŽͲ
ĐŝĂƵǆͩ͘ 
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&^h�—��ŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�ĚĞ�ƉƌĞƐƐĞ�—�:ĞƵĚŝ�ϵ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ 
�Ϯϵ 

ŵŽƌĂů ͩ� ƌĞƉŽƐĞ� ƐƵƌ� ƵŶĞ� ǀŝƐŝŽŶ� ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚĂůŝƐƚĞ�ĚĞ� ů͛ĠĚƵĐĂƟŽŶ͕� ůŽŐŝƋƵĞ� ƋƵŝ� ĚĠŐĂŐĞƌĂŝƚ� ĚĞ�
ƚŽƵƚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ�ƐŽĐŝĂůĞ�ů͛�ƚĂƚ�Ğƚ�ůĞƐ�ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠƐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞƐ͘ 

��ů͛ŝŶǀĞƌƐĞ͕�ůĂ�&^h�ĞƐƟŵĞ�ƋƵ͛ŝů�ĞƐƚ�ƵƌŐĞŶƚ�ĚĞ�ŶĞ�ƉůƵƐ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĞƌ�ĐŽŵŵĞ ƐĞƵůƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ�ůĞƐ�
ĞŶĨĂŶƚƐ�ĂůŽƌƐ�ƋƵ͛ŝůƐ�ƐŽŶƚ ďŝĞŶ�ƐŽƵǀĞŶƚ ůĞƐ�ƉƌĞŵŝğƌĞƐ�ǀŝĐƟŵĞƐ͘� >Ğ�ƉĂƌƟ�ƉƌŝƐ�ŝĚĠŽůŽŐŝƋƵĞ�ĐŽŶƐŝƐͲ
ƚĂŶƚ ă�ƉƵŶŝƌ͕�ƐĂŶƐ ĂƉƉŽƌƚĞƌ�ĚĞ ƌĠƉŽŶƐĞƐ�ŐůŽďĂůĞƐ͕�ƐŽĐŝĂůĞƐ͕�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ�ŽƵ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ͕�ĞŶ�ƌĞŶͲ
ǀŽǇĂŶƚ�ă�ůĂ�ƐĞƵůĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ ĞƐƚ�ŝůůƵƐŽŝƌĞ͘ �ĞƩĞ�ũĞƵŶĞƐƐĞ�ƌĞƐƚĞ�ůΖĂǀĞŶŝƌ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�
ƐŽĐŝĠƚĠ͘� �ĞŵĂŝŶ� ĂĚƵůƚĞ͕� ĐŽŵŵĞŶƚ� ƉĞƵƚ-ĞůůĞ� ƐĞ� ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ� ĚĂŶƐ� ĐĞ� ƐĞŶƟŵĞŶƚ� ĚĞ� ƌĞůĠŐĂƟŽŶ͕�
ĚΖĂďĂŶĚŽŶ͕� ĚĞ� ƐƟŐŵĂƟƐĂƟŽŶ� ƋƵŝ� ůĞƵƌ� ĞƐƚ� ŝŵƉŽƐĠ� ͍�YƵĞůƐ� ĐŝƚŽǇĞŶƐ� ƐĞƌŽŶƚ-ŝůƐ� ĚĞŵĂŝŶ� ͍� /ů� ĞƐƚ�
ƋƵĞƐƟŽŶ�ĚĞ�ůΖƵƌŐĞŶĐĞ�ĚΖƵŶĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ŝŵŵĠĚŝĂƚĞ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ũĞƵŶĞƐƐĞ͕�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ĚΖƵŶ�ŝŶǀĞƐƟƐƐĞͲ
ŵĞŶƚ�ŚƵŵĂŝŶ�ă�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚΖƵŶĞ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ƉůƵƐ�ĂƉĂŝƐĠĞ͘ 

YƵ͛ŝů�Ɛ͛ĂŐŝƐƐĞ�ĚĞƐ�ĞŶũĞƵǆ�ĞŶ�ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĞŶĨĂŶĐĞ�ŽƵ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌŝƐĞ�
ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ͕�ůĂ�&^h�ĂůĞƌƚĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƌƀůĞ�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ�ĚĞƐ�ĠƋƵŝƉĞƐ�ƉůƵƌŝƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞƐ�ă�ů͛ĠĐŽůĞ͕ ůŝĞƵ�
ĚĞ�ǀŝĞ�ĚĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ͘ 

WĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ŵŝƐ� ĞŶ� ĞǆĞƌŐƵĞ� ă� ƚƌĂǀĞƌƐ� ůĞƐ� ƌĠƉĞƌĐƵƐƐŝŽŶƐ� ĚĞ� ůĂ� ĐƌŝƐĞ� ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ͕� ůĞƐ� ƌĞŐĂƌĚƐ�
ĐƌŽŝƐĠƐ� ĚĞƐ� ŝŶĮƌŵŝĞƌ-ĞƐ� ĐŽŶƐĞŝůůĞƌ-ĞƐ� ĚĞ� ƐĂŶƚĠ͕� ĂƐƐŝƐƚĂŶƚĞƐ� Ğƚ� ĂƐƐŝƐƚĂŶƚƐ� ƐŽĐŝĂƵǆ͕� WƐǇ�E� ƉĞƌͲ
ŵĞƩĞŶƚ� ƵŶĞ� ĂƉƉƌŽĐŚĞ� ŐůŽďĂůĞ� ĚĞƐ� ĚŝĸĐƵůƚĠƐ� ĚĞƐ� ũĞƵŶĞƐ͘� �ĞƐ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů-ůĞƐ� ĨĂǀŽƌŝƐĞŶƚ� ĞŶ�
ŽƵƚƌĞ�ůĞ�ůŝĞŶ�ĞƐƐĞŶƟĞů�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽůĞ͕�ďĠŶĠĮĐŝĂŶƚ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĮŶĞ�ĚĞƐ�
ĂĐƚƌŝĐĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ĚĞ�ů͛ĞŶĨĂŶĐĞ͘�>ΖĂĐƟŽŶ�ĠĚƵĐĂƟǀĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ĞƐƚ�ŝŶͲ
ĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂƌŝƚĠ�ĚĞ�ůΖĂĐƟŽŶ�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ-ĞƐ�ƉŽƵƌ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ůĂ�
ƌĠƵƐƐŝƚĞ� ƐĐŽůĂŝƌĞ� ĚƵ� ƉůƵƐ� ŐƌĂŶĚ�ŶŽŵďƌĞ͘� WŽƵƌƚĂŶƚ͕� ĐĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ� ŶΖŽŶƚ� ƋƵĞ� ƉĞƵ�ĚĞ�ŵŽǇĞŶƐ͕�
ƵŶĞ� ŵŽŝŶĚƌĞ� ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ� ĚĞ� ůĞƵƌ� ƋƵĂůŝƚĠ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ͕� Ğƚ� ƐƵƌƚŽƵƚ͕� ŝůƐ� ĐŽŶŶĂŝƐƐĞŶƚ� ĚĞƐ�
ĂƩĂƋƵĞƐ� ƌĠĐƵƌƌĞŶƚĞƐ� ƌĞůĂƟǀĞƐ�ă� ůĞƵƌƐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�Ğƚ�ă� ůĞƵƌƐ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĚĞ� ƚƌĂǀĂŝů͘�>Ă�&^h ĞƐƟŵĞ�
ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ� ůĞ�ŵĂŝŶƟĞŶ�ĚĞ� ĐĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ� ĂƵ� ƐĞŝŶ�ĚƵ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞ�ĚĞ� ů͛�ĚƵĐĂƟŽŶ�ŶĂƟŽŶĂůĞ�Ğƚ�
Ɛ͛ŽƉƉŽƐĞ�ă�ƚŽƵƚĞ�ƚĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ĚĠĐĞŶƚƌĂůŝƐĂƟŽŶ�ĠǀŽƋƵĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ůŽŝ�ϯ�^ϵ͘ 
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ϵ�WƌŽũĞƚ�ĚĞ� ůŽŝ� ƌĞůĂƟĨ�ă� ůĂ�ĚŝīĠƌĞŶĐŝĂƟŽŶ͕� ůĂ�ĚĠĐĞŶƚƌĂůŝƐĂƟŽŶ͕� ůĂ�ĚĠĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ�Ğƚ�ƉŽƌƚĂŶƚ�ĚŝǀĞƌƐĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ĚĞ�ƐŝŵƉůŝĮĐĂƟŽŶ�ĚĞ� ůΖĂĐƟŽŶ�
ƉƵďůŝƋƵĞ�ůŽĐĂůĞ 

ͨ ΀͘͘͘΁�ůĂ�&^h�
ĂůĞƌƚĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƌƀůĞ�
ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ�ĚĞƐ�
ĠƋƵŝƉĞƐ�ƉůƵƌŝƉƌŽͲ
ĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞƐ�ă�
ů͛ĠĐŽůĞ͕ ůŝĞƵ�ĚĞ�ǀŝĞ�
ĚĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĞŶͲ
ĨĂŶƚƐ͘ ͩ 



 

&^h�—��ŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�ĚĞ�ƉƌĞƐƐĞ�—�:ĞƵĚŝ�ϵ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ 
�ϯϬ 



 

&^h�—��ŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�ĚĞ�ƉƌĞƐƐĞ�—�:ĞƵĚŝ�ϵ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ 
�ϯϭ 

&ĠĚĠƌĂƟŽŶ 
^ǇŶĚŝĐĂůĞ 
hŶŝƚĂŝƌĞ 
 
 
 
 
 
 
�ŽŶĨĠƌĞŶĐĞ 
ĚĞ 
ƉƌĞƐƐĞ 
 
:ĞƵĚŝ�ϵ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ 

��/H�*UHQHOOH�GH�
O·eGXFDWLRQ� 

 



 

&^h�—��ŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�ĚĞ�ƉƌĞƐƐĞ�—�:ĞƵĚŝ�ϵ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ 
�ϯϮ 

��������������������������������������������������ǯ2����Ǧ
���� 

���Ǽ 
������� ǽ��������ǤǤǤ 

�ŶƚƌĞ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϮϬ�Ğƚ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϭ͕�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ĚĠƌŽƵůĠƐ�ůĞƐ�ϭϬ�ĂƚĞůŝĞƌƐ�ĚƵ�ͨ 'ƌĞŶĞůůĞ�ĚĞ�ů͛�ĚƵĐĂͲ
ƟŽŶ ͕ͩ�ƋƵŝ�ƐĞ�ǀŽƵůĂŝƚ�ͨ ƵŶĞ�ĐŽŶĐĞƌƚĂƟŽŶ�ůĂƌŐĞ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ĐŝǀŝůĞ�ĂƐƐŽĐŝĂŶƚ�ĚĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚƐ�
ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ĠĚƵĐĂƟǀĞ ͕ͩ� ƐƵƌ�ĚĞƐ� ƚŚğŵĞƐ�ĂůůĂŶƚ�ĚĞ� ůĂ� ƌĞǀĂůŽƌŝƐĂƟŽŶ�Ğƚ� ůĂ�ŵŽďŝůŝƚĠ͕�ă� ůĂ�
ŐŽƵǀĞƌŶĂŶĐĞ�Ğƚ�ĂƵǆ�ͨ ǀĂůĞƵƌƐ�ĚĞ� ůĂ�ZĠƉƵďůŝƋƵĞ�ͩ�͙��Ğƚ�ĠƉŝƐŽĚĞ�ƉůƵƚƀƚ� ůƵŶĂŝƌĞ�Ă�ĞƵ� ůŝĞƵ� ƐĂŶƐ�
ů͛ĂƉƉŽƌƚ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĚĂŶƐ�ƚŽƵƚĞ�ƐĂ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ͕�ƐĂŶƐ�ůĂ�&^h�ƋƵŝ͕�ĐŽŵŵĞ�ůĂ��'d�ĞŶ�Ă�ĐůĂƋƵĠ�ůĂ�
ƉŽƌƚĞ͕�ŵĂŝƐ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ƌƵŐďǇŵĂŶ͕�ƵŶĞ�ƉŽůŝĐŝğƌĞ͕�ƵŶ��Z,�ĚΖƵŶ�ŐƌŽƵƉĞ�ƉƌŝǀĠ͕�ƵŶ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌĞ�ĚĞƐ�ĂƌͲ
ŵĠĞƐ�Ğƚ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ĞŶĐŽƌĞ͕�ƉŽƵƌ�ƌĠŇĠĐŚŝƌ�ă�ĐŽŵŵĞŶƚ�ŶŽƐ�ŵĠƟĞƌƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĠƐ͙ 

͙�ĂƵǆ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�ŚŽƌƐ�ƐŽů 
>ŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�ĚĞ�ĐĞ�ͨ 'ƌĞŶĞůůĞ�ĚĞ�ů͛�ĚƵĐĂƟŽŶ ͕ͩ�:ĞĂŶ-DŝĐŚĞů��ůĂŶƋƵĞƌ�
Ă�ĂŶŶŽŶĐĠ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ƐǇŶĚŝĐĂůĞƐ�ĐĞŶƐĠĞƐ�ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ůĞƐ�ĐŽŶͲ
ĚŝƟŽŶƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�Ğƚ�ĚĞ�ƌĞǀĂůŽƌŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ͘��Ƶ�ďŽƵƚ�ĚĞ�ƚƌŽŝƐ�ƐĞŵĂŝŶĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ĚŝǌĂŝŶĞƐ�
Ě͛ŚĞƵƌĞƐ�ĚĞ�ƌĠƵŶŝŽŶ͕�ĞŶĐŽƌĞ�ƵŶĞ�ĨŽŝƐ͕�ůĞ�ŐŽƵīƌĞ�ĞƐƚ�ŝŵŵĞŶƐĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ƉĂƌŽůĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĂĐƚĞƐ͘ 

>ĞƐ� ŐƌŽƵƉĞƐ� ĚĞ� ƚƌĂǀĂŝů� ;'dͿ� ĂǀĂŝĞŶƚ� ĚĞƐ� ĐŽŶƚŽƵƌƐ� ƚƌğƐ� ŇŽƵƐ͘�DƵůƟƉůŝĐĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ƉŽƐƚĞƐ� ƐƉĠĐŝͲ
ĮƋƵĞƐ͕� ĐƌĠĂƟŽŶ�ĚĞ�ŚŝĠƌĂƌĐŚŝĞƐ� ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞƐ� ͗� ĚĞƌƌŝğƌĞ� ůĞ�ŇŽƵ͕�ŽŶƚ� ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ�ĠƚĠ�ĐŽŶĮƌŵĠƐ�
ĚĞƐ� ƉƌŽũĞƚƐ� ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ� ĚĂŶŐĞƌĞƵǆ� ƉŽƵƌ� ŶŽƐ� ŵĠƟĞƌƐ͘� WŽƵƌ� ĞǆĞŵƉůĞ� ůĞ� 'd� Ěŝƚ� ͨ� ĞƐƉƌŝƚ�
Ě͛ĠƋƵŝƉĞ�ͩ� ƌĞƐƚĞ�ă� ĐĞ� ũŽƵƌ�ƵŶĞ�ĠŶŝŐŵĞ�ƉƵŝƐƋƵ͛ŝů� Ǉ�Ă�ĠƚĠ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĚĞ� ƚŽƵƚ�ƐĂƵĨ͘͘͘�ĚƵ� ƚƌĂǀĂŝů�ĞŶ�
ĠƋƵŝƉĞ�͊��͛ĞƐƚ�ƉĂƌ�ĐŽŶƚƌĞ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ĐĞ�'d�ƋƵ͛Ă�ĠƚĠ�ĐŽŶĮƌŵĠĞ�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ŵŝǆƚĞ�
ƉŽƵƌ� ůĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌ-ĞƐ�ĚƵ�ϮŶĚ�ĚĞŐƌĠ͕�ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�ă�ĐĞƌƚĂŝŶ-ĞƐ�ĐŽůůğŐƵĞƐ�ĚĞ�Ɛ͛ĞŶŐĂŐĞƌ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�
ŵŝƐƐŝŽŶƐ�Ě͛ŝŶƐƉĞĐƟŽŶ�ĚĞ� ůĞƵƌƐ�ƉĂŝƌƐ� ƚŽƵƚ�ĞŶ� ƌĞƐƚĂŶƚ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ-ĞƐ�ă�ŵŝ-ƚĞŵƉƐ͘�KƵ�ĚĂŶƐ� ůĞ�ϭĞƌ�
ĚĞŐƌĠ͕� ůĂ� ĚĠŶĂƚƵƌĂƟŽŶ�ĚĞ� ůĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚĞ� ĐĞƌƚĂŝŶƐ� ĐŽŶƐĞŝůůĞƌ-ĞƐ� ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞƐ� ĞŶ�
ůĞƵƌ�ŽƵǀƌĂŶƚ�ĚĞƐ�ͨ ĨŽŶĐƟŽŶƐ�Ě͛ĞŶĐĂĚƌĞŵĞŶƚ ͕ͩ�ĐĞ�ƋƵŝ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ƋƵĞ�ĐƌĠĞƌ�ƵŶĞ�ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ� ĨŽƌƚĞͲ
ŵĞŶƚ� ƉƌĠũƵĚŝĐŝĂďůĞ� ă� ůĂ� ƌĞůĂƟŽŶ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂƟŽŶ͘� /ů� ĞƐƚ� ǀƌĂŝ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ƐǇŶƚŚğƐĞƐ� ĚĞƐ� ĂƚĞůŝĞƌƐ� ĚƵ�
ͨ 'ƌĞŶĞůůĞ ͩ�Ŷ͛ŽŶƚ�ƉĂƐ�ĠƚĠ�ĂǀĂƌĞƐ�ĚĞ�ƉƌĠŽĐĐƵƉĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ͨ ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ ͩ�Ğƚ�ͨ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ͕ͩ�ƐŽƵƐ�
ƉƌĠƚĞǆƚĞ�Ě͛ƵŶĞ�ŵĞŝůůĞƵƌĞ�ͨ Z,�ĚĞ�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ ͙ͩ 

�ƵƚƌĞ�ĞǆĞŵƉůĞ͕� ůĂ� ĐƌĠĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ͨ� ƐƚĂƚƵƚ�Ě͛ĞŵƉůŽŝ� ĨŽŶĐƟŽŶŶĞů� ͩ�ƉŽƵƌ� ůĞƐ�Ϯ�ϵϬϬ�ĚŝƌĞĐƚƌŝĐĞƐ�Ğƚ�
ĚŝƌĞĐƚĞƵƌƐ� Ě͛ĠĐŽůĞ� ƚŽƚĂůĞŵĞŶƚ� ĚĠĐŚĂƌŐĠ-ĞƐ� ĚĞ� ĐůĂƐƐĞ͕� ĂƐƐŽƌƟ� Ě͛ƵŶĞ� ůĞƩƌĞ� ĚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ� ĚĞ� ů͛/�-
��^�E͕�ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶƐ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ĚĞƐ�ĠĐŽůĞƐ�ŽŶƚ�ŵŽŶƚƌĠ�ůĞƵƌ�ƌĞũĞƚ�ŵĂƐͲ
ƐŝĨ� ĚĞ� ŵŽĚŝĮĞƌ� ůĂ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĂƟŽŶ� Ğƚ� ůĞ� ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ů͛ĠĐŽůĞ͘� �Ăƌ� Đ͛ĞƐƚ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐĂĚƌĞ�
Ě͛ĠƋƵŝƉĞƐ� ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞƐ� ƉŽƌƚĠĞƐ� ƉĂƌ� ůĞƵƌ� ƉŽƵǀŽŝƌ� Ě͛ĂŐŝƌ� ƋƵĞ� ƐŽŶƚ� ĐƌĠĠĞƐ� ůĞƐ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ĚĞ� ůĂ�
ƌĠƵƐƐŝƚĞ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƚŽƵƐ͘�/ů�ĞƐƚ�ǀƌĂŝ�ůă�ĞŶĐŽƌĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ͨ ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶ ͩ�Ě͛ƵŶ�ƐƚĂƚƵƚ�Ɛ͛ĞƐƚ�ƌĞƚƌŽƵͲ
ǀĠĞ�Ě͛ĞŵďůĠĞ�ĚĂŶƐ� ůĂ� ƐǇŶƚŚğƐĞ�ĚĞ�ϲ�ĂƚĞůŝĞƌƐ� ƐƵƌ�ϭϬ͕� ůĞ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞ�ĐŚĞƌĐŚĂŶƚ�ă� ůĠŐŝƟŵĞƌ�ă� ƚŽƵƚ�
Ɖƌŝǆ�ĐĞ�ƋƵ͛ŝů�Ă�ĚĠĐŝĚĠ�Ě͛ŝŵƉŽƐĞƌ͙ 

��������������������������������������������ǯ��±�����±����Ǧ
�������� 

�ĞƌƚĂŝŶĞƐ� ŵĞƐƵƌĞƐ� ĂŶŶŽŶĐĠĞƐ� ƌŝƐƋƵĞŶƚ� ĂƵƐƐŝ� ĚĞ� ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ� ůĞƐ� ŝŶĠŐĂůŝƚĠƐ� ƐĂůĂƌŝĂůĞƐ� ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ�
ĨĞŵŵĞƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ŚŽŵŵĞƐ͕� ĂǀĞĐ� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ůĂ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ� Ě͛ŚĞƵƌĞƐ� ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ�
ƚĞŵƉƐ�ƉĂƌƟĞůƐ� Ğƚ�ƉŽƵƌ� ůĞƐ��ƐƐŝƐƚĂŶƚ-ĞƐ�Ě͛�ĚƵĐĂƟŽŶ� ;���Ϳ͙� ůĞ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞ�ƉƌĞŶĚ� ů͛ĞǆĂĐƚ� ĐŽŶƚƌĞ-
ƉŝĞĚ�ĚĞ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ�ƉŽƵƌ�ƌĞǀĂůŽƌŝƐĞƌ�ŶŽƐ�ŵĠƟĞƌƐ�Ğƚ�ƚŽƵƌŶĞ�ůĞ�ĚŽƐ�ă�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ƌĞͲ
ĐŽŵŵĂŶĚĂƟŽŶƐ�ĞŶ�ĨĂǀĞƵƌ�ĚĞ�ů͛ĠŐĂůŝƚĠ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ͘�>Ğ�ŵŝͲ
ŶŝƐƚğƌĞ�Ă�ĐŽŶƐĞŶƟ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ŽƵǀĞƌƚƵƌĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ă�ϯϬй�ĚƵ�ǀŝǀŝĞƌ�Ϯ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĐůĂƐƐĞ�ĞǆͲ
ĐĞƉƟŽŶŶĞůůĞ͕�ůĂ�ƉŽƵƌƐƵŝƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŝŵĞ�Ě͛ĂƩƌĂĐƟǀŝƚĠ�ƉŽƵƌ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĠĐŚĞůŽŶƐ�ŵĂŝƐ�ƋƵŝ�ͨ�ƚĂƐƐĞ�ͩ�ůĞƐ�

ͨ ΀͘͘͘΁�Đ͛ĞƐƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�
ĐĂĚƌĞ�Ě͛ĠƋƵŝƉĞƐ�
ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞƐ�
ƉŽƌƚĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƵƌ�
ƉŽƵǀŽŝƌ�Ě͛ĂŐŝƌ�
ƋƵĞ�ƐŽŶƚ�ĐƌĠĠĞƐ�
ůĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĚĞ�
ůĂ�ƌĠƵƐƐŝƚĞ�ĚĞ�
ƚŽƵƚĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�
ƚŽƵƐͩ͘ 

>��'Ù�Ä�½½�����½͛��ç��ã®ÊÄ� 



 

&^h�—��ŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�ĚĞ�ƉƌĞƐƐĞ�—�:ĞƵĚŝ�ϵ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ 
�ϯϯ 

ŐƌŝůůĞƐ͘��Ğ�ŵĂŶŝğƌĞ�ƉůƵƐ�ŐĠŶĠƌĂůĞ͕�ĚğƐ�ůŽƌƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ƐƵũĞƚ�ƌĞǀĂůŽƌŝƐĂƟŽŶ�ƐĂůĂƌŝĂůĞ�ĞƐƚ�ĂďŽƌĚĠ͕�ůĂ�ƌĠĂͲ
ůŝƚĠ�ĚƵ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞů�ĂƉƉĂƌĂŠƚ�͗�ŽŶ�ĞƐƚ�ůŽŝŶ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞǀĂůŽƌŝƐĂƟŽŶ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ�͊�WŽƵƌ�ĂƵƚĂŶƚ͕�ůĂ�
ŵŝƐĞ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ� Ě͛ƵŶĞ� ƌĠĞůůĞ� ŐƌŝůůĞ� ŝŶĚŝĐŝĂŝƌĞ� ĂǀĞĐ� ĂǀĂŶĐĞŵĞŶƚ� ĂƵƚŽŵĂƟƋƵĞ�ƉŽƵƌ� ůĞƐ��ĐĐŽŵƉĂͲ
ŐŶĂŶƚ-ĞƐ�ĚĞƐ��ůğǀĞƐ�ĞŶ�^ŝƚƵĂƟŽŶ�ĚĞ�,ĂŶĚŝĐĂƉ�;��^,Ϳ͕�ĞƐƚ�ă�ŵĞƩƌĞ�ĂƵ�ĐƌĠĚŝƚ�ĚĞ�ůĂ�ŵŽďŝůŝƐĂƟŽŶ�
ŝŶƚĞƌƐǇŶĚŝĐĂůĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĚĞƌŶŝĞƌƐ�ŵŽŝƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ŝŶƐŝƐƚĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�&^h͘�DĂŝƐ�ĐĞƩĞ�ŐƌŝůůĞ�
ƌĞƐƚĞ�ă�ƵŶ�ŶŝǀĞĂƵ�ŝŶƐƵĸƐĂŶƚ�Ğƚ�ŶĞ�ƉĞƌŵĞƚ�ƉĂƐ�ĚĞ�ƌĠƐŽƵĚƌĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƉŽƐĠĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�Ğƚ�ĚĞ�ƌĠŵƵŶĠƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ���^,͘ 

WŽƵƌ�ƋƵŝ�ĞŶ�ĚŽƵƚĂŝƚ�ĞŶĐŽƌĞ͕�ůĞ�'ƌĞŶĞůůĞ�ĂƉƉĂƌĂŠƚ�ƉŽƵƌ�ĐĞ�ƋƵ͛ŝů�ĞƐƚ�ǀƌĂŝŵĞŶƚ�͗�ƵŶĞ�ŽƉĠƌĂƟŽŶ�ƉŽůŝͲ
ƟƋƵĞ�ĂƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĚĂŶŐĞƌĞƵǆ�ĚƵ�ŵŝŶŝƐƚƌĞ͕�ă�ƌĞďŽƵƌƐ�ĚĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�
ĠůğǀĞƐ͘� ��Ƶ�ĮŶĂů͕�ĚĞƐ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�ƚƌŽƉ�ŚąƟǀĞƐ͕�ďŝĞŶ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ĚĠũă�ĠĐƌŝƚĞƐ�ĂǀĂŶƚ�ŵġŵĞ�ů͛ŽƵǀĞƌͲ
ƚƵƌĞ�ĚĞƐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͕�Ğƚ�ƵŶĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠĂůŝƚĠ�Ğƚ�ĚĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĚƵ�ƚĞƌƌĂŝŶ�
ƌĠƐƵŵĞŶƚ�ů͛ĂŐĞŶĚĂ�ƐŽĐŝĂů�ĚĞ�ĐĞ�'ƌĞŶĞůůĞ͘�>Ă�&^h�ƐĞ�ŵŽďŝůŝƐĞƌĂ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ĚğƐ�ůĂ�ƌĞŶƚƌĠĞ�
ƉŽƵƌ�ƵŶĞ� ƌĠĞůůĞ� ƌĞǀĂůŽƌŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ŶŽƐ�ŵĠƟĞƌƐ�Ğƚ�ĚĞ�ŶŽƐ� ƐĂůĂŝƌĞƐ� ĂƵ� ƐĞŝŶ�Ě͛ƵŶ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ƉůĂŶ�
Ě͛ƵƌŐĞŶĐĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƵďůŝĐ�Ě͛�ĚƵĐĂƟŽŶ͘ 

ͨ >Ă�&^h�ƐĞ�ŵŽďŝͲ
ůŝƐĞƌĂ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ƉĞƌͲ
ƐŽŶŶĞůƐ�ĚğƐ�ůĂ�
ƌĞŶƚƌĠĞ�΀͘͘͘΁�ƉŽƵƌ�
ůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƵďůŝĐ�
Ě͛�ĚƵĐĂƟŽŶͩ͘ 

>��'Ù�Ä�½½�����½͛��ç��ã®ÊÄ� 

 



 

&^h�—��ŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�ĚĞ�ƉƌĞƐƐĞ�—�:ĞƵĚŝ�ϵ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ 
�ϯϰ 



 

&^h�—��ŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�ĚĞ�ƉƌĞƐƐĞ�—�:ĞƵĚŝ�ϵ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ 
�ϯϱ 

&ĠĚĠƌĂƟŽŶ 
^ǇŶĚŝĐĂůĞ 
hŶŝƚĂŝƌĞ 
 
 
 
 
 
 
�ŽŶĨĠƌĞŶĐĞ 
ĚĞ 
ƉƌĞƐƐĞ 
 
:ĞƵĚŝ�ϵ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ 

eYDOXDWLRQ HW�RULHQWDWLRQ�
GHV�pOqYHV 

 



 

&^h�—��ŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�ĚĞ�ƉƌĞƐƐĞ�—�:ĞƵĚŝ�ϵ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ 
�ϯϲ 

ͨ �ĞƩĞ�ĂƵƚŽŶŽŵŝĞ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ�
Ŷ͛Ă�ũĂŵĂŝƐ�ĠƚĠ�ĂƵͲ
ƚĂŶƚ�ĨƌĂŐŝůŝƐĠĞ�ƋƵĞ�
ĐĞƐ�ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�ĂŶͲ
ŶĠĞƐ͘�ͩ 

ͨ �Ğ�ůĂ�ƉĂƐƐĂƟŽŶ�
ũƵƐƋƵ͛ă�ů͛ĞǆƉůŽŝƚĂͲ
ƟŽŶ�ĚĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ͕�
ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚƵ�
ƉƌŽƚŽĐŽůĞ�ƌĞƉŽƐĞ�
ƐƵƌ�ůĂ�ĚĠƉŽƐƐĞƐͲ
ƐŝŽŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶͲ
ŶĞůůĞ͘�ͩ 

�ò�½ç�ã®ÊÄ �ã�ÊÙ®�Äã�ã®ÊÄ���Ý��½�ò�Ý 

�ǯ±��������������±�°��� ǣ�����à�������±�������������������Ǧ
�����������±��������������°�� 
>͛ĠǀĂůƵĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ĞƐƚ�ƵŶ�ŐĞƐƚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ͘��ůůĞ�ĞƐƚ�ĂƵ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐ�ĂƉƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞƐ�ƉŽƵƌ�ƌĠŐƵůĞƌ�ůΖĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĐŽŵŵĞ�ƉŽƵƌ�ŵĞƐƵƌĞƌ�ů͛ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ�ĚĞƐ�
ƐĂǀŽŝƌƐ�Ğƚ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ƐĐŽůĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�ă�ůĞƐ�ĞǆƉůŽŝƚĞƌ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ĐŽŶƚĞǆƚĞƐ�ĚŝǀĞƌƐŝĮĠƐ͘���
ů͛ĞǆĐĞƉƟŽŶ�ĚĞƐ�ĞǆĂŵĞŶƐ͕�ůĞƐ�ŵŽĚĂůŝƚĠƐ�ĚĞ�ů͛ĠǀĂůƵĂƟŽŶ͕�ůĞƐ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ĐŽŵŵĞ�ůĂ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƟŽŶ�
ƌĞůğǀĞŶƚ�ĚĞƐ�ĐŚŽŝǆ�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ-Ğ�ƉŽƵƌ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĞƌ�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ĂƉͲ
ƉƌŽƉƌŝĠĞƐ� ă� ůĂ� ƌĠƵƐƐŝƚĞ� ĚĞ� ƐĞƐ� ĠůğǀĞƐ� ƚŽƵƚ� ĞŶ� ǀĞŝůůĂŶƚ� ƐĐƌƵƉƵůĞƵƐĞŵĞŶƚ� ĂƵ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ĚĞƐ� ƉƌŽͲ
ŐƌĂŵŵĞƐ�Ğƚ�ă�ůĂ�ďŽŶŶĞ�ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĚĞƐ�ĞŶũĞƵǆ�Ğƚ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ͘�hŶĞ�ŵĠĐĂŶŝƋƵĞ�
ĚĞ�ƉƌĠĐŝƐŝŽŶ�ĞŶ�ƐŽŵŵĞ�ƋƵŝ�ĨĂŝƚ� ůĂ�ƌŝĐŚĞƐƐĞ�ĚĞ� ů͛ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ�ĚĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ-ĞƐ�Ğƚ�
ƋƵŝ�ĂƌƟĐƵůĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĞŶ�ĠƋƵŝƉĞ�Ğƚ�ĐŚŽŝǆ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƐ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐůĂƐƐĞ�ĚĂŶƐ�ů͛ŝŶƚĠƌġƚ�ĚĞƐ�ĠůğǀĞƐ͘ 

�ĞƩĞ�ĂƵƚŽŶŽŵŝĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ�Ŷ͛Ă�ũĂŵĂŝƐ�ĠƚĠ�ĂƵƚĂŶƚ�ĨƌĂŐŝůŝƐĠĞ�ƋƵĞ�ĐĞƐ�ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ͘�>Ğ�
ŵŝŶŝƐƚƌĞ�:-D͘��ůĂŶƋƵĞƌ�ĞŶƚĞŶĚ�ŝŵƉŽƐĞƌ�ĚĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ŶŽƌŵĂƟǀĞƐ�ĂƵǆ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�Ğƚ�ĞŶ�ƐĞ�ƐĂŝƐŝƐͲ
ƐĂŶƚ� ĚĞƐ� ůĞǀŝĞƌƐ� ĚĞ� ů͛ĠǀĂůƵĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ĠůğǀĞƐ� ;ĠǀĂůƵĂƟŽŶƐ� ŶĂƟŽŶĂůĞƐ� ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĠĞƐ͕� ƉĂƐƐĂŐĞ� ĚĞ�
ϰϬ й�ĚƵ�ďĂĐ� ĞŶ� ĐŽŶƚƌƀůĞ� ĐŽŶƟŶƵ͘͘͘Ϳ͕� ŝů� ƚĞŶƚĞ� ƵŶĞ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂůŝƐĂƟŽŶ�ƉŽƵƌ� ƉŝůŽƚĞƌ� ůĞ� ƐǇƐƚğŵĞ�
ĠĚƵĐĂƟĨ͕�ĐůĂƐƐĞƌ�ůĞƐ�ĠĐŽůĞƐ�Ğƚ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�Ğƚ�ŝŵƉŽƐĞƌ�ĚĞƐ�ůŽŐŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ƚƌŝ�ƐŽĐŝĂů�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉƌŽͲ
ĐĠĚƵƌĞƐ�Ě͛ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ͘ 

2����������������±��������������ͳ 
�ĞƐ�ĠǀĂůƵĂƟŽŶƐ�ŶĂƟŽŶĂůĞƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĠĞƐ�ƐŽŶƚ�ŝŵƉŽƐĠĞƐ�ă�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ĞŶ�ĚĠďƵƚ�ƉƵŝƐ�ĞŶ�ŵŝͲ
ůŝĞƵ�ĚĞ��W�Ğƚ�ĞŶ�ĚĠďƵƚ�ĚĞ���ϭ͕�ĚĞƉƵŝƐ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ�ƋƵĂƚƌĞ�ĂŶƐ͘�EĞ�ƚƌĂŝƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ĚĞ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĐŽŵͲ
ƉĠƚĞŶĐĞƐ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ĚƵ� ĨƌĂŶĕĂŝƐ� Ğƚ� ĚĞƐ�ŵĂƚŚĠŵĂƟƋƵĞƐ͕� ŝŶǀŝƐŝďŝůŝƐĂŶƚ� ĚĞƐ� ƉĂŶƐ� ĞŶƟĞƌƐ� ĚĞƐ� ƉƌŽͲ
ŐƌĂŵŵĞƐ�ƉŽƵƌƚĂŶƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ă�ůĂ�ƌĠƵƐƐŝƚĞ�ƐĐŽůĂŝƌĞ͕�ŵĞƩĂŶƚ�ůĞ�ĨŽĐƵƐ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ƉĠĚĂŐŽͲ
ŐŝƋƵĞƐ�ƉŽƵǀĂŶƚ�Ɛ͛ĂǀĠƌĞƌ�ĚĠůĠƚğƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĂƉƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞƐ͕�ĞůůĞƐ�ŽŶƚ�ĨĂŝƚ� ů͛ŽďũĞƚ�ĚĞ�ĐƌŝƟƋƵĞƐ�Ğƚ�
ŽƉƉŽƐŝƟŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ�ĐŽŵŵĞ�ĚĞ�ĐŚĞƌĐŚĞƵƌƐ-ĞƵƐĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚƐ�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞƐ͘ 

�Ğ� ůĂ�ƉĂƐƐĂƟŽŶ� ũƵƐƋƵ͛ă� ů͛ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ͕� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚƵ�ƉƌŽƚŽĐŽůĞ�ƌĞƉŽƐĞ�ƐƵƌ� ůĂ�ĚĠͲ
ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ͘�>ĞƐ�ƌĠƉŽŶƐĞƐ�ĚĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ƐŽŶƚ�ƐĂŝƐŝĞƐ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ�ƉŽƵƌ�ġƚƌĞ�ƚƌĂŝƚĠĞƐ�ƉĂƌ�
ƵŶ�ůŽŐŝĐŝĞů�Ğƚ�ŶŽŶ�ƉĂƐ�ĂŶĂůǇƐĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ-ĞƐ͘��Ğ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ĞǆƚĞƌŶĞ�ĚŽŶŶĞ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ůŝĞƵ�
ĂƵ�ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ĞŶ�ϯ�ŐƌŽƵƉĞƐ�ƉĂƌ�ŝƚĞŵ�͗�ŐƌŽƵƉĞƐ�ͨ�ƐĂƟƐĨĂŝƐĂŶƚƐ�͕ͩ�ͨ�ĨƌĂŐŝůĞƐ�ͩ�Ğƚ�ͨ�ă�
ďĞƐŽŝŶƐ�ͩ͘�WŽƵƌ�ϳϴй�ĚĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ-ĞƐ͕�ĐĞƐ�ĠǀĂůƵĂƟŽŶƐ�Ŷ͛ŽŶƚ�ĨĂŝƚ�ƋƵĞ�ĐŽŶĮƌŵĞƌ�ůĞƐ�ĚŝĸĐƵůƚĠƐ�
ĐŽŶƐƚĂƚĠĞƐϭϬ�͘ 

>ĞƐ�ǀĠƌŝƚĂďůĞƐ�ŽďũĞĐƟĨƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĠǀĂůƵĂƟŽŶƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĠĞƐ�ƐŽŶƚ�ĚŽŶĐ�ďŝĞŶ�Ě͛ŝŵƉŽƐĞƌ�ă�ƚŽƵ-ƚĞƐ�
ůĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ-ĞƐ�ĚĞƐ�ͨ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂƵǆ�ͩ�ĞŶ�ůŝĞƵ�Ğƚ�ƉůĂĐĞ�ĚĞƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ŶĂƟŽŶĂƵǆ͕�ĞŶ�ŝŵͲ
ƉŽƐĂŶƚ� ĚĞƐ� ͨ� ƉƌŽƚŽĐŽůĞƐ� ͕ͩ� Ğƚ� ĚĞ� ĚĞƐƐĂŝƐŝƌ� ůĞƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ-ĞƐ� ĚĞ� ůĞƵƌ� ŵĠƟĞƌ͘� �͛ĂƵƚĂŶƚ� ƋƵĞ�
Ɛ͛ĂũŽƵƚĞŶƚ͕�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ĞŶ�Z�W�Ğƚ�Z�W�н͕�ĚĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǀŝƐĂŶƚ�ă�ů͛ŝŵƉŽƐŝƟŽŶ�ͨ�
ĚĞƐ�ďŽŶŶĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ͩ�ĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ�ĞŶ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ�Ğƚ�ŵĂƚŚĠŵĂƟƋƵĞƐ͘�KŶ�ĐŝƚĞƌĂ�ů͛ĞǆĞŵƉůĞ�ĚĞ�ůĂ�
ŇƵĞŶĐĞ͕� ƋƵŝ͕� Ɛŝ� ĞůůĞ� ĞƐƚ� ĐŽƌƌĠůĠĞ�ă� ĚĞ� ďŽŶŶĞƐ� ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ĞŶ� ůĞĐƚƵƌĞ͕� Ŷ͛ĞŶ� ĞƐƚ� ƉĂƐ� ůĂ� ĐĂƵƐĞ͕�
ǀŽŝƌĞ�ƉĞƵƚ�ĐŽŶƐƟƚƵĞƌ�ƵŶĞ�ĞŶƚƌĂǀĞ�ĞŶ�ĨĂŝƐĂŶƚ�ͨ�ĠĐƌĂŶ�΀͘͘͘΁�ă�ů͛ĂĐƟǀŝƚĠ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ƐŝŐŶŝĮͲ
ĐĂƟŽŶƐ�ͩ�;�ǀĞůŝŶĞ��ŚĂƌŵĞƵǆͿ͘�>Ă�ĚĞƌŶŝğƌĞ�ŶŽƚĞ�ĚĞ�ůĂ���WW�ŵŽŶƚƌĞ�ƉŽƵƌƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ů͛ĞŶƚƌĂŝŶĞŵĞŶƚ�
ă�ůĂ�ŇƵĞŶĐĞ�ƚĞŶĚ�ă�Ɛ͛ŝŵƉŽƐĞƌ�ĚĞƉƵŝƐ�ƋƵĂƚƌĞ�ĂŶƐ͘ 

>ĞƐ�ŽƉƉŽƐŝƟŽŶƐ� ĨŽƌŵƵůĠĞƐ�ƉĂƌ� ůĞ� ƚĞƌƌĂŝŶ�Ğƚ� ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ĚĞ� ůĂ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�Ŷ͛ĞŵƉġĐŚĞŶƚ�ƉĂƐ� ůĞ�ŵŝͲ
ŶŝƐƚƌĞ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĠǀĂůƵĂƟŽŶƐ�ƵŶ�ŽƵƟů�ĚĞ�ĚĠŵŽŶƐƚƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĞĸĐĂĐŝƚĠ�ĚĞ�ƐĞƐ�ĐŚŽŝǆ͕�ĞŶ�ƉĂƌƟͲ
ĐƵůŝĞƌ�ĚĞ�ů͛ĞīĞƚ�ĚĞƐ�ĚĠĚŽƵďůĞŵĞŶƚƐ�ĚĞƐ��W�Ğƚ���ϭ�ĞŶ�Z�W�Ğƚ�Z�Wн͘�/ů�Ă�ŵġŵĞ�ĠƚĠ�ũƵƐƋƵ͛ ă�ĂĸƌͲ
ŵĞƌ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĚĞƐ�ĠǀĂůƵĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ŵŝ-�W�ĚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ϮϬϮϭ�ͨ�ƉƌŽƵǀĞŶƚ�ƋƵĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĞīŽƌƚƐ�
ŽŶƚ�ƉŽƌƚĠ�ůĞƵƌƐ�ĨƌƵŝƚƐ�͕ͩ�ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�Ě͛ĂŶŶƵůĞƌ�ů͛ĂƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ŝŶĠŐĂůŝƚĠƐ�ƐĐŽůĂŝƌĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚĞƐ�
ƉĂƌ�ůĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ĐŽŶĮŶĞŵĞŶƚ͘ 

ϭϬ�ŶŽƚĞ�ĚĞ�ůĂ���WW�ĚƵ�ϬϭͬϬϯͬϮϬϮϭ 



 

&^h�—��ŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�ĚĞ�ƉƌĞƐƐĞ�—�:ĞƵĚŝ�ϵ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ 
�ϯϳ 

WŽƵƌƚĂŶƚ͕�ƵŶĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ƉůƵƐ�ƐĠƌŝĞƵƐĞ�ĚĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ŵŽŶƚƌĞ�ĚğƐ�ϮϬϭϵ�ƵŶ�ĞīĞƚ�ƚƌŽŝƐ�ĨŽŝƐ�ŵŽŝŶĚƌĞ�
ƋƵĞ�ĐĞůƵŝ�ĞƐĐŽŵƉƚĠ͕�ĐĞ�ƋƵĞ�ů͛ŽŶ�ƉĞƵƚ�ŝŵƉƵƚĞƌ�ĂƵ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ĚĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚĞƐ͘��ƚ�ĐĞƩĞ�
ĚĞƌŶŝğƌĞ�ĂŶŶĠĞ͕�ŽŶ�ƉĞƵƚ�ĐŽŶƐƚĂƚĞƌ�ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĂƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ� ŝŶĠŐĂůŝƚĠƐ�ĞŶƚƌĞ�Z�W�н�Ğƚ�
ŚŽƌƐ-Z�W͘�>ĞƐ�ĠĐĂƌƚƐ�ĚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĞŶƚƌĞ�ĠůğǀĞƐ�ƐĐŽůĂƌŝƐĠƐ�ŚŽƌƐ�ƌĞƉ�Ğƚ�ĐĞƵǆ�ĞŶ�ƌĞƉ�н�ĠƚĂŝĞŶƚ�
ƉůƵƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ĚĞƌŶŝğƌĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞ͕�ĚĠŵŽŶƚƌĂŶƚ�ƵŶĞ�ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĚƵƌĠĞ�
ĚĞƐ�ĞīĞƚƐ�ƐĐŽůĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌŝƐĞ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ͘ 

:ĞĂŶ-DŝĐŚĞů��ůĂŶƋƵĞƌ�Ɛ͛ĂīƌĂŶĐŚŝƚ�ǀŝƐŝďůĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƌĠĞů͘�^ĞƐ�ŽďũĞĐƟĨƐ͕�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĠǀĂůƵĂƟŽŶƐ�ŶĂƟŽͲ
ŶĂůĞƐ͕�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ĚĞ�ƌĞŶĚƌĞ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ƐƵƌ� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĚĞƐ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĞǆƉůŝĐĂƟĨƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠƵƐƐŝƚĞ�ƐĐŽůĂŝƌĞ͘��ĞƐ�ĠǀĂůƵĂƟŽŶƐ�ƐŽŶƚ�ĂǀĂŶƚ�ƚŽƵƚ�ĚĞƐ�ŽƵƟůƐ�ĚĞ�
ƉŝůŽƚĂŐĞ�ƋƵŝ�ǀŝƐĞŶƚ�ă�ĐŽŶƚƌƀůĞƌ� ůĞƐ�ĐŽŶƚĞŶƵƐ�Ğƚ� ůĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ĚĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ-ĞƐ�͗�ĞůůĞƐ�ƚŽƵƌͲ
ŶĞŶƚ�ĂŝŶƐŝ� ůĞ�ĚŽƐ�ă�ĐĞ�ƋƵŝ�ĚĞǀƌĂŝƚ�ġƚƌĞ�ƵŶĞ�ƉƌŝŽƌŝƚĠ͕� ůĞ� ƌĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĚĞ� ůĂ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĂůŝƚĠ�
ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚĞ͘� �Ğ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞƐ� ĞƐƚ� Ě͛ĂƵƚĂŶƚ� ƉůƵƐ� ǀŝƚĂů�
ĚĂŶƐ� ƵŶĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ� ĨŽƌƚĞ� ƉĞƌƚƵƌďĂƟŽŶ͕� Žƶ� ĐŚĂƋƵĞ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ-Ğ� Ğƚ� ĐŚĂƋƵĞ� ĠƋƵŝƉĞ� ĚŽŝǀĞŶƚ�
ƉŽƵǀŽŝƌ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�ůĞƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞ�ĞŶ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠĂůŝƚĠ�ĚĞƐ�ĐůĂƐƐĞƐ͘ 

������������ǯ±�����������������°�� 
�Ƶǆ�ĠǀĂůƵĂƟŽŶƐ�ŶĂƟŽŶĂůĞƐ�ĚĞ� ĨƌĂŶĕĂŝƐ� Ğƚ�ŵĂƚŚĠŵĂƟƋƵĞƐ�ĞŶ� ^ŝǆŝğŵĞ�ĚŽŶƚ� ů͛ŝŶƚĠƌġƚ�ƉĠĚĂŐŽͲ
ŐŝƋƵĞ� ƌĞƐƚĞ� ă� ĚĠŵŽŶƚƌĞƌ� Ɛ͛ĂũŽƵƚĞƌŽŶƚ� ĐĞƩĞ� ĂŶŶĠĞ� ĞŶ� dƌŽŝƐŝğŵĞ�ƵŶĞ�ĠǀĂůƵĂƟŽŶ�ĚĞƐ� ĐŽŵƉĠͲ
ƚĞŶĐĞƐ� ĞŶ� ĂŶŐůĂŝƐ� ĞǀΛůĂŶŐ� Ğƚ� ƵŶĞ� ĠǀĂůƵĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ� ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ� ĂǀĞĐ� Wŝǆ�
;ĨĂĐƵůƚĂƟǀĞ�ĞŶ�ϮϬϮϬͬϮϬϮϭͿ͘�/ů�ĞƐƚ�ŝůůƵƐŽŝƌĞ�Ě͛ŝŵĂŐŝŶĞƌ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ĠǀĂůƵĂƟŽŶƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĠĞƐ�ƐǇƐƚĠͲ
ŵĂƟƋƵĞƐ�ĞŶ�^ŝǆŝğŵĞ�;ĐŽŵŵĞ�ĞŶ�^ĞĐŽŶĚĞͿ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ƌĠĚƵŝƌĞ�ůĂ�ĨƌĂĐƚƵƌĞ�ƋƵŝ�Ɛ͛ĞƐƚ�ĐƌĞƵƐĠĞ�ĞŶƚƌĞ�
ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ĂƉƌğƐ�ĚĞƵǆ�ĂŶŶĠĞƐ�ƐŽƵƐ��ŽǀŝĚ͘���ǀΛůĂŶŐ�Ŷ͛Ă�ĂƵĐƵŶ�ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ůĞ��ŝƉůƀŵĞ�EĂƟŽŶĂů�ĚƵ�
�ƌĞǀĞƚ�;�E�Ϳ�Ğƚ�ŶĞ�ĐŽŶƐƟƚƵĞ�ƉĂƐ�ƵŶ�ĞǆĂŵĞŶ�ĚĞ�ůĂŶŐƵĞƐ͘��ŶĮŶ�ĂǀĞĐ�W/y͕�ůĞ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞ�ĂŶŶŽŶĐĞ�
ƋƵĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ĚĞ�ůĂ��ŝŶƋƵŝğŵĞ�ă�ůĂ�dĞƌŵŝŶĂůĞ�ĚĞǀƌŽŶƚ�ĨĂŝƌĞ�ƵŶ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ƉŽƐŝͲ
ƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�;ƵŶĞ�ƐĠĂŶĐĞ�ĚĞ�ϮŚͿ�ĂǀĂŶƚ�ůĞƐ�ǀĂĐĂŶĐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�dŽƵƐƐĂŝŶƚ͘�>ĞƐ��W'��Ğƚ�ĐůĂƐƐĞƐ�ƉŽƐƚͲ
�ĂĐ�ƐŽŶƚ�ĂƵƐƐŝ�ĐŽŶĐĞƌŶĠĞƐ͘�>ĞƐ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶƐ�ĂƵƌŽŶƚ� ůŝĞƵ�ƉůƵƐ� ƚĂƌĚ�ĚĂŶƐ� ů͛ĂŶŶĠĞ�ĞŶ�ƚƌŽŝƐŝğŵĞ�
ƉŽƵƌ�ůĞ�ĐŽůůğŐĞ�Ğƚ�ĞŶ�dĞƌŵŝŶĂůĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ůǇĐĠĞ͘ 

 

�ƵĐƵŶ�ƚĞǆƚĞ�ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂŝƌĞ�ŶĞ�ƉĞƌŵĞƚ�Ě͛ŝŵƉŽƐĞƌ�ƵŶĞ�ĠǀĂůƵĂƟŽŶ�ƐĂŶƐ�ŶŽƚĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĠƋƵŝƉĞƐ�ƉĠͲ
ĚĂŐŽŐŝƋƵĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĚĠĐŝĚĞƌ�ĚĞ� ůĂ� ;ŽƵ�ĚĞƐͿ� ĨŽƌŵĞ;ƐͿ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƟŽŶ�ƋƵ͛ĞůůĞƐ� ƐŽƵŚĂŝƚĞŶƚ�ŵĞƩƌĞ�
ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ƋƵĞů�ƋƵĞ�ƐŽŝƚ�ůĞ�ŶŝǀĞĂƵ͘�WŽƵƌƚĂŶƚ�ĚĞƐ�ƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�Ğƚ�ŝŶũŽŶĐƟŽŶƐ�ŚŝĠƌĂƌĐŚŝƋƵĞƐ�ƐĞ�ŵƵůƟͲ
ƉůŝĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ĂďĂŶĚŽŶŶĞƌ�ůĞƐ�ŶŽƚĞƐ�ĂƵ�ƉƌŽĮƚ�ĚĞ�ƉŽƐŝƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ŝƚĞŵƐ�ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�ĚĠũă�ůĞ�
ůŝǀƌĞƚ�ƐĐŽůĂŝƌĞ�;>^hEͿ�Ğƚ�ůĞƐ�ďŝůĂŶƐ�ĚĞ�ĮŶ�ĚĞ�ĐǇĐůĞ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ŝůůŝƐŝďůĞƐ�ďƌŽƵŝůůĞŶƚ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�
ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ�Ğƚ�ůĞƵƌƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ͘��ĞƌƚĂŝŶĞƐ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�ĚĞ�ƌĞŶĚƌĞ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞ�ů͛ĠǀĂͲ
ůƵĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ĠůğǀĞƐ� ƉŽƐĞŶƚ� ĂƵƐƐŝ� ƉƌŽďůğŵĞ� ƉĂƌ� ůĞƵƌ� ƌŝŐŝĚŝƚĠ� Ğƚ� ů͛ŝŵƉŽƐŝƟŽŶ� Ě͛ĠǀĂůƵĂƟŽŶƐ�
Ě͛ŝƚĞŵƐ͕�ůĞ�ƚŽƵƚ�ŐĠŶĠƌĂŶƚ�ĚĞƐ�ďƵůůĞƟŶƐ�ŝŶĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝďůĞƐ͘ 

�����Ø�������������������±�±�����������������������������
��������������ǯ±��������� 
dƌğƐ�ƉƌĠƐĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĚŝƉůƀŵĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ͕�ůĞ��ŽŶƚƌƀůĞ�ĞŶ��ŽƵƌƐ�ĚĞ�&ŽƌŵĂƟŽŶ�;��&Ϳ�ĞƐƚ�ƵŶ�
ŵŽĚĞ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƟŽŶ�ůŽĐĂů�ĚĞ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ƐŽƵƐ�ĨŽƌŵĞ�Ě͛ĠƉƌĞƵǀĞƐ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ�
Ě͛ĂŶŶĠĞ͘���ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ϮϬϮϮ͕�ϰϬй�ĚĞ�ůĂ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ĚƵ�ďĂĐ�ŐĠŶĠƌĂů�Ğƚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝƋƵĞ�ƐĞƌĂ�
ĐĂůĐƵůĠĞ� ă� ƉĂƌƟƌ� ĚĞƐ� ŶŽƚĞƐ� ĚĞƐ� ďƵůůĞƟŶƐ͘� >ĞƐ� ĠǀĂůƵĂƟŽŶƐ� ĐŽŵŵƵŶĞƐ͕� ĂƵƉĂƌĂǀĂŶƚ� ĂƉƉĞůĠĞƐ�
ĠƉƌĞƵǀĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ĐŽŶƟŶƵ�;�ϯ�Ϳ�ƐŽŶƚ�ƐƵƉƉƌŝŵĠĞƐ͘��ĂŶƐ�ĐŚĂƋƵĞ�ůǇĐĠĞ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�
ĠůĂďŽƌĠ�ƵŶ�ͨ�ƉƌŽũĞƚ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƟŽŶ�ͩ�ĞŶ�ĐŽŶƐĞŝů�Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ǀĂůŝĚĂƟŽŶ�ĞŶ�ĐŽŶƐĞŝů�
ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞ� Ğƚ� ƵŶĞ� ƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ� ĞŶ� ĐŽŶƐĞŝů� Ě͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ͘� /ů� ĞƐƚ� ƐƵƉƉŽƐĠ� ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ� ĚĞ�
ů͛ŚĂƌŵŽŶŝƐĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ƉƌĂƟƋƵĞƐ� ƉŽƵƌ� ĐĂĚƌĞƌ� ůĞƐ� ŶŽƚĞƐ� ĚĞ� ĐŽŶƚƌƀůĞ� ĐŽŶƟŶƵ͘� �ĂŶƐ� ůĞƐ� ĨĂŝƚƐ͕� ŝů�
ƌŝƐƋƵĞ�ĚĞ�ďƌŝĚĞƌ�ůĞƐ�ůŝďĞƌƚĠƐ�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞƐ�Ğƚ�Ě͛ĞŶƚƌĂŠŶĞƌ�ĚĞƐ�ĚŝƐƉĂƌŝƚĠƐ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƟŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�

ͨ �ƚ�ĐĞƩĞ�ĚĞƌŶŝğƌĞ�
ĂŶŶĠĞ͕�ŽŶ�ƉĞƵƚ�
ĐŽŶƐƚĂƚĞƌ�ƵŶĞ�ŶŽƵͲ
ǀĞůůĞ�ĂƵŐŵĞŶƚĂͲ
ƟŽŶ�ĚĞƐ�ŝŶĠŐĂůŝƚĠƐ�
ĞŶƚƌĞ�Z�W�н�Ğƚ�ŚŽƌƐ
-Z�Wͩ͘ 

�ò�½ç�ã®ÊÄ �ã�ÊÙ®�Äã�ã®ÊÄ���Ý��½�ò�Ý 

ͨ �ĞƌƚĂŝŶĞƐ�ĂƉƉůŝͲ
ĐĂƟŽŶƐ�΀͘͘͘΁�ƉŽƐĞŶƚ�
ĂƵƐƐŝ�ƉƌŽďůğŵĞ�ƉĂƌ�
ůĞƵƌ�ƌŝŐŝĚŝƚĠ�Ğƚ�ů͛ŝŵͲ
ƉŽƐŝƟŽŶ�Ě͛ĠǀĂůƵĂͲ
ƟŽŶƐ�Ě͛ŝƚĞŵƐ͕�ůĞ�
ƚŽƵƚ�ŐĠŶĠƌĂŶƚ�ĚĞƐ�
ďƵůůĞƟŶƐ�ŝŶĐŽŵƉƌĠͲ
ŚĞŶƐŝďůĞƐ͘ ͩ 



 

&^h�—��ŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�ĚĞ�ƉƌĞƐƐĞ�—�:ĞƵĚŝ�ϵ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ 
�ϯϴ 

�ò�½ç�ã®ÊÄ �ã�ÊÙ®�Äã�ã®ÊÄ���Ý��½�ò�Ý 

ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ͘�DġŵĞ�Ɛŝ� ůĞ���&�ƉĞƵƚ�ĂǀŽŝƌ�ƵŶ�ƐĞŶƐ�ă� ů͛ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ�ĚĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ĠƉƌĞƵǀĞƐ�ƉƌŽĨĞƐͲ
ƐŝŽŶŶĞůůĞƐ�ĚĞ�ƐǇŶƚŚğƐĞ͕�ŝů�ĞƐƚ�ŝŶĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ĚĞ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐĞƌ�ĐĞƩĞ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ͘��>ĞƐ�ĠƉƌĞƵǀĞƐ�
ĚƵ�ďĂĐĐĂůĂƵƌĠĂƚ͕�ƉƌĞŵŝĞƌ�ŐƌĂĚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞ͕�Ğƚ�ĚĞ��d^�ĚĞǀƌĂŝĞŶƚ�ġƚƌĞ� ůĞ�ĨĂŝƚ�ĚĞ�ƐƵũĞƚƐ�Ɛŝ�ƉŽƐͲ
ƐŝďůĞ�ŶĂƟŽŶĂƵǆ�ĐŽŶĕƵƐ�Ğƚ�ĠǀĂůƵĠƐ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ-ĞǆĂŵŝŶĂƚĞƵƌƐ�ƋƵŝ�ŶĞ�ƐŽŝĞŶƚ�ƉĂƐ�ůĞƐ�ĞŶƐĞŝͲ
ŐŶĂŶƚ-ĞƐ�ĚĞ� ů͛ĠůğǀĞ�Ğƚ�Ŷ͛ĂƉƉĂƌƟĞŶŶĞŶƚ�ƉĂƐ�ŶŽŶ�ƉůƵƐ�ă� ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ͘� /ů� ŝŵƉŽƌƚĞ�ƋƵĞ� ůĞƐ� ũƵƌǇƐ�
ĮŶĂƵǆ�ŐĂƌĚĞŶƚ�ůĂ�ŵĂŠƚƌŝƐĞ�ĚĞ�ů͛ĠǀĂůƵĂƟŽŶ͘ 
�ŶƚƌĞ�ĚĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ĚŽŶƚ�ůĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĞƐƚ�ƉĞƌƉĠƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ĠǀĂůƵĠ͕�Ğƚ�ĚĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ-ĞƐ�ũƵŐĞƐ�Ğƚ�ƉĂƌͲ
ƟĞƐ͕�ůĞ�ůŝĞŶ�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞ�ƐĞƌĂ�ĂďŠŵĠ͘��ŽŵŵĞŶƚ�ŶĞ�ƉĂƐ�Ɛ͛ŝŶƋƵŝĠƚĞƌ�ĚĞƐ�ƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�
ƉƵŝƐƋƵĞ�ƚŽƵƚĞ�ŶŽƚĞ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞ�ĐŽŵŵĞ�ĚĠĐŝƐŝǀĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ͕�ůĞƵƌ�ĨĂŵŝůůĞ�Ğƚ�ů͛ĂĚŵŝͲ
ŶŝƐƚƌĂƟŽŶ ͍�� 
 
 
 

 



 

&^h�—��ŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�ĚĞ�ƉƌĞƐƐĞ�—�:ĞƵĚŝ�ϵ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ 
�ϯϵ 

&ĠĚĠƌĂƟŽŶ 
^ǇŶĚŝĐĂůĞ 
hŶŝƚĂŝƌĞ 
 
 
 
 
 
 
�ŽŶĨĠƌĞŶĐĞ 
ĚĞ 
ƉƌĞƐƐĞ 
 
:ĞƵĚŝ�ϵ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ 

)RUPDWLRQ�GHV�
HQVHLJQDQW-HV 

 



 

&^h�—��ŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�ĚĞ�ƉƌĞƐƐĞ�—�:ĞƵĚŝ�ϵ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ 
�ϰϬ 

dŽƵƚ�ĂƵ�ůŽŶŐ�ĚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ƐĐŽůĂŝƌĞ�ϮϬϮϬ-ϮϬϮϭ͕�ůŽƌƐ�ĚĞƐ�ƌĠƵŶŝŽŶƐ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐƵũĞƚ͕�ůĂ�
&^h�Ă�ĞǆƉƌŝŵĠ�ƐĞƐ�ŝŶƋƵŝĠƚƵĚĞƐ�ƋƵĂŶƚ�ă�ůĂ�ƌĠĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ�ŝŶŝƟĂůĞ͘��ŝĞŶ�
ƐŽƵǀĞŶƚ͕�ůĂ�ƉůƵƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ƐǇŶĚŝĐĂƚƐ�ƉƌĠƐĞŶƚƐ�ŽŶƚ�ĞǆƉƌŝŵĠ�ůĞƐ�ůĞƵƌƐ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĐŽŶǀĞƌŐĞŶƚĞ͘ 

>ĞƐ� ƌĠĨŽƌŵĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ĨŽƌŵĂƟŽŶ� ŝŶŝƟĂůĞ� ĞŶ� ĐŽƵƌƐ� ƉƌŽĚƵŝƐĞŶƚ� ĚĞƐ� ĐŽŵƉůĞǆŝƚĠƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶŶĞůůĞƐ�
ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ůŽŝŶ�Ě͛ĂƉƉŽƌƚĞƌ�ĚĞƐ�ƉƌŽŐƌğƐ�ƋƵĂůŝƚĂƟĨƐ�ĚĠĐŝƐŝĨƐ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ ͖�ŝůƐ�ůĂ�ĐŽŵƉůĞǆŝĮĞŶƚ�ĂƵ-
ĚĞůă�ƋƵĞ�ĐĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�ƐŽŶƚ�ƌĂŝƐŽŶŶĂďůĞŵĞŶƚ�ĐĂƉĂďůĞƐ�ĚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞƌ͘�>ĞƐ�ĐŽŶͲ
ƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�ƐŽŶƚ�ĐůĂŝƌĞŵĞŶƚ�ƉƌĠǀŝƐŝďůĞƐ�ĞŶ�ƚĞƌŵĞƐ�ĚĞ�ĚĠŐƌĂĚĂƟŽŶƐ�ĚĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞƐ�
ĨŽƌŵĂƚƌŝĐĞƐ� Ğƚ� ĨŽƌŵĂƚĞƵƌƐ� Ğƚ� ĚĞƐ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� Ě͛ĠƚƵĚĞƐ� ĚĞƐ� ĠƚƵĚŝĂŶƚ-ĞƐ� Ğƚ� ƐƚĂŐŝĂŝƌĞƐ͘�DĂŝƐ� ĂƵ-
ĚĞůă͕�Đ͛ĞƐƚ�ůĂ�ĐŽŚĠƌĞŶĐĞ�ŵġŵĞ�ĚĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƋƵŝ�ƐĞƌĂ�ŵŝƐĞ�ă�ů͛ĠƉƌĞƵǀĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ĐŽŵͲ
ƉůĞǆŝƚĠ�ĚĞƐ�ŵŝƐĞƐ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ƉƌĠǀƵĞƐ͘�hŶ�ƚĞů�ĐŽƸƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶŶĞů�ĞƐƚ�Ě͛ĂƵƚĂŶƚ�ƉůƵƐ�ĂďĞƌƌĂŶƚ�ƋƵ͛ŝů�
ŶĞ�ƉŽƌƚĞ�ƉĂƐ�ĐůĂŝƌĞŵĞŶƚ�Ě͛ĂŵĠůŝŽƌĂƟŽŶƐ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞƐ�ŶĠĞƐ�ĚĞ� ů͛ĂŶĂůǇƐĞ�ĚƵ� ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĂĐͲ
ƚƵĞů͘�� 

�Ƶ-ĚĞůă�ĚĞ�ĐĞƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶŶĞůůĞƐ͕� ĐĞ� ƐŽŶƚ� ůĞƐ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŵġŵĞ�ĚĞ� ů͛ĂůƚĞƌŶĂŶĐĞ�ƋƵŝ�
ǀŽŶƚ�ĐŽŶƟŶƵĞƌ�ă�ƉŽƐĞƌ�ƉƌŽďůğŵĞ͘�>Ă�&^h�Ă�ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ�ďŝĞŶ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞƐ�ĞīĞƚƐ�Ě͛ƵŶĞ�ŵŝƐĞ�
ĞŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ�ĚĞƐ�ƐƚĂŐŝĂŝƌĞƐ� ŝŶƐƵĸƐĂŵŵĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ ͖�ĞůůĞ�Ă�ĂůĞƌƚĠ�ƐƵƌ�ƐĂ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ�
ƚĂŶƚ�ƐƵƌ� ůĞƐ�ĂƉƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞƐ�ĚĞƐ�ĠůğǀĞƐ�-Ğƚ�ĐĞůĂ�ă�ƚŽƵƐ� ůĞƐ�ŶŝǀĞĂƵǆ�Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ-�ƋƵĞ�ƐƵƌ� ůĞƐ�
ƌŝƐƋƵĞƐ�ƉƐǇĐŚŽ-ƐŽĐŝĂƵǆ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚ-ĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƐƚĂŐŝĂŝƌĞƐ͘�/ů�ĨĂƵƚ�Ǉ�ĂũŽƵƚĞƌ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĚŝĸĐƵůƚĠƐ�
ŵĂũĞƵƌĞƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƐƚĂŐŝĂŝƌĞƐ�ƐŽŶƚ�ůŽŝŶ�ĚĞ�ĚŽŶŶĞƌ�ƵŶĞ�ŝŵĂŐĞ�ĚƵ�ŵĠƟĞƌ�ĐĂƉĂďůĞ�Ě͛ĂŐŝƌ�
ƉŽƐŝƟǀĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĚĠĮĐŝƚƐ�Ě͛ĂƩƌĂĐƟǀŝƚĠ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĐŽŶĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ�ŽŶƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ĐŽŶĮƌŵĠ͘�
�ƵĐƵŶĞ�ĚĞ�ŶŽƐ�ĂůĞƌƚĞƐ�Ŷ͛Ă�ĠƚĠ�ĞŶƚĞŶĚƵĞ ͗�ďŝĞŶ�ĂƵ�ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ͕�ůĞ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞ�Ă�ƌĞŶĨŽƌĐĠ�ƵŶĞ�ĐŽŶĐĞƉͲ
ƟŽŶ�ĚĞ�ůΖĂůƚĞƌŶĂŶĐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĞƐƐĞŶƟĞůůĞŵĞŶƚ�ĨŽŶĚĠĞ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚ-ĞƐ�ĐŽŵŵĞ�
ŵŽǇĞŶƐ�ĚΖĞŵƉůŽŝ͘� 

EŽƐ�ŝŶƋƵŝĠƚƵĚĞƐ�ƐŽŶƚ�ĂƵƐƐŝ� ůŝĠĞƐ�ă�ůĂ�ĐŽŶĐĞƉƟŽŶ�ŵġŵĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƋƵŝ͕�ĂƵƚĂŶƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ƉůĂŶ�
ĚĞ�ůĂ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝŶŝƟĂůĞ�ƋƵĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ͕�ƐĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ƉůƵƐ�ĐůĂŝƌĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ĂƉƉůŝͲ
ĐĂƟŽŶ�ĚĞƐ� ƌĠĨŽƌŵĞƐ�ĞŶŐĂŐĠĞƐ�ƉĂƌ� ůĞ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞ�ĂƵǆ�ĚĠƉĞŶƐ�ĚƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�Ě͛ƵŶĞ� ĐŽŵƉĠͲ
ƚĞŶĐĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ� ĨŽŶĚĠĞ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ƐĂǀŽŝƌƐ�ĚŝĚĂĐƟƋƵĞƐ�Ğƚ�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞƐ͘��� ů͛ĂŵďŝƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�
ĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĐĂƉĂďůĞ� ĚĞ� ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ� ƵŶĞ� ĐƵůƚƵƌĞ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ� Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚĞƐ� Ğƚ� Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�
ĐŽŶĐĞƉƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ͕�ƐĞ�ƐƵďƐƟƚƵĞ�ůĂ�ǀŝƐŝŽŶ�ƌĠĚƵĐƚƌŝĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŠƚƌŝƐĞ�ĚĞ�ƉƌŽĐĠͲ
ĚƵƌĞƐ�ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝƋƵĞƐ�ĐŚŽŝƐŝĞƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞ͘�� 

^ŝ�ŶŽƚƌĞ�ĨĠĚĠƌĂƟŽŶ�Ă�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĚĠĨĞŶĚƵ�ƵŶ�ĐĂĚƌĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ĚĞ�ĚĠĮŶŝƟŽŶ�ĚĞƐ�ĮŶĂůŝƚĠƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĐŽŶͲ
ƚĞŶƵƐ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ�ĚĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ-ĞƐ͕�ĞůůĞ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ĂĚŵĞƩƌĞ�ƋƵĞ�ĐĞ�ĐĂĚƌĞ�ƐĞ�
ĐŽŶĨŽŶĚĞ� ĂǀĞĐ� ƵŶĞ� ƚĞůůĞ� ĐŽŶĐĞƉƟŽŶ�ĚĞ� ůĂ� ĨŽƌŵĂƟŽŶ͕� ƌĠĚƵŝƚĞ� ă� ů͛ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĚĞ� ĐŽŶƐŝŐŶĞƐ� ƋƵŝ�
ǀĂƌŝĞƌĂŝĞŶƚ�ĞŶ� ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚĞƐŝĚĞƌĂƚĂ�ĚĞƐ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞƐ� ƐƵĐĐĞƐƐŝĨƐ͘��ĂŶƐ� ůĞƐ�ĞǆŝŐĞŶĐĞƐ�ĚƵ�ĐĂĚƌĞ�
ŶĂƟŽŶĂů�ĮǆĠ͕� ůĞƐ� ŝŶƐƟƚƵƚƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ĐŽŶĐĞǀŽŝƌ�Ğƚ�ĐŽŶĚƵŝƌĞ� ůĞƵƌƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�Ğƚ�
ĂĐƟŽŶƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ͘�KŶ�ƉĞƵƚ�ĐƌĂŝŶĚƌĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�ĚƵ�WĂƌĐŽƵƌƐ�WƌĠƉĂƌĂƚŽŝƌĞ�ĂƵ�WƌŽĨĞƐƐŽƌĂƚ�
ĚĞƐ��ĐŽůĞƐ�;WWW�Ϳ�ŶĞ�ĐŚĞƌĐŚĞ�ă�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ�ƵŶĞ�ŵĂŝŶŵŝƐĞ�ŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞůůĞ�ĚŝƌĞĐƚĞ�ƐƵƌ�ĐĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂͲ
ƟŽŶƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ͘ 

DĂŝŶƚƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ƐƵƌ�ů͛ĠĐŽůĞ�ŵŽŶƚƌĞŶƚ�ƋƵĞ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ�
ĚĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ-ĞƐ�ĐŽŶƐƟƚƵĞ�ƵŶ�ĚĞƐ�ĞŶũĞƵǆ�ŵĂũĞƵƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ĚĠŵŽĐƌĂƟƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠƵƐƐŝƚĞ�ƐĐŽůĂŝƌĞ�
Ğƚ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĞ�ƵŶ�ŚĂƵƚ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚŝĚĂĐƟƋƵĞ�Ğƚ�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞ͘�WŽƵƌ�ĂƵƚĂŶƚ͕�ůĞ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞ�
ĨĂŝƚ�ĂƵ�ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ�ůĞ�ĐŚŽŝǆ�ĚĞ�ǀŽƵůŽŝƌ�ƌĠĚƵŝƌĞ�ůĂ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ă�ƵŶĞ�ŵĂŠƚƌŝƐĞ�ĚĞ�ƉƌŽĐĠĚƵƌĞƐ�ŵĠƚŚŽͲ
ĚŽůŽŐŝƋƵĞƐ�ĚŽŶƚ�ŽŶ�ƐĂŝƚ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ĞƐƚ�ŝŶĐĂƉĂďůĞ�ĚĞ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ĂƵǆ�ďĞƐŽŝŶƐ�ŚĠƚĠƌŽŐğŶĞƐ�ĚĞƐ�ĠůğǀĞƐ�
Ğƚ�ă�ůĂ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚĠ�ĚĞƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞ͘�� 

 

 

&ÊÙÃ�ã®ÊÄ���Ý��ÄÝ�®¦Ä�Äã-�Ý 

ͨ ΀͘͘͘΁�Đ͛ĞƐƚ�ůĂ�ĐŽͲ
ŚĠƌĞŶĐĞ�ŵġŵĞ�ĚĞƐ�
ĂĐƟŽŶƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂͲ
ƟŽŶ�ƋƵŝ�ƐĞƌĂ�ŵŝƐĞ�
ă�ů͛ĠƉƌĞƵǀĞ�΀͘͘͘΁ ͩ 

ͨ >Ă�&^h�Ă�ĚĠƐŽƌͲ
ŵĂŝƐ�ďŝĞŶ�ĐŽŶŶĂŝƐͲ
ƐĂŶĐĞ�ĚĞƐ�ĞīĞƚƐ�
Ě͛ƵŶĞ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƌĞƐͲ
ƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ�ĚĞƐ�
ƐƚĂŐŝĂŝƌĞƐ�ŝŶƐƵĸͲ
ƐĂŵŵĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĞƐͲ
ƐŝǀĞ ͩ 



 

&^h�—��ŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�ĚĞ�ƉƌĞƐƐĞ�—�:ĞƵĚŝ�ϵ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ 
�ϰϭ 

&ĠĚĠƌĂƟŽŶ 
^ǇŶĚŝĐĂůĞ 
hŶŝƚĂŝƌĞ 
 
 
 
 
 
 
�ŽŶĨĠƌĞŶĐĞ 
ĚĞ 
ƉƌĞƐƐĞ 
 
:ĞƵĚŝ�ϵ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ 

5pXVVLU�O·LQFOXVLRQ 

 



 

&^h�—��ŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�ĚĞ�ƉƌĞƐƐĞ�—�:ĞƵĚŝ�ϵ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ 
�ϰϮ 

>Ă�&^h�ƉĂƌƚĂŐĞ� ůĂ�ĐŽŶĐĞƉƟŽŶ�ĚΖƵŶĞ�ƐŽĐŝĠƚĠ� ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ĚĂŶƐ� ůĂƋƵĞůůĞ� ůΖĠĐŽůĞ�ƉƌĞŶĚ�ƐĂ�ƉĂƌƚ͘��ĂŶƐ�
ƐĞƐ�ƚĞǆƚĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶŐƌğƐ͕ ĞůůĞ�ƐΖĞƐƚ�ĚŽƚĠĞ�ĚĞ�ŵĂŶĚĂƚƐ�ƋƵŝ�ƚĠŵŽŝŐŶĞŶƚ�ĚĞƐ�ǀĂůĞƵƌƐ�ƋƵΖĞůůĞ�ĚĠĨĞŶĚ͕�
ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ƋƵŝ�ƌĞŶĚĞŶƚ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞƐ�ĚŝĸĐƵůƚĠƐ�ĚĞ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚΖƵŶĞ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ƋƵŝ�ŶĞ�ƐĞ�ĚŽŶŶĞ�
ƉĂƐ�ůĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�ĚĞ�ƐĂ�ƌĠƵƐƐŝƚĞ͘ 

�±�������̵��������� 
 
�ĞůĂ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĞ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ƚŽƵƚ�ĐĞ�ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ĐƌĠĞƌ�ƵŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ǀƌĂŝŵĞŶƚ�ĨĂǀŽƌĂďůĞ�
ĂƵǆ�ĠůğǀĞƐ�Ğƚ�ĂƵǆ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ͕� ĐΖĞƐƚ-ă-ĚŝƌĞ�ƵŶĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĂƉƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞƐ�Ğƚ�ĚĞ� ůΖĠǀĂůƵĂͲ
ƟŽŶ�ĚĞƐ�ĂĐƋƵŝƐ͕�ƵŶĞ�ƉĠĚĂŐŽŐŝĞ�ĂĚĂƉƚĠĞ͕�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ƵŶ�ƚƌĂǀĂŝů�ĞŶ�ĠƋƵŝƉĞ�ƉůƵƌŝƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ͕�ĚƵ�
ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ĐŽŶĐĞƌƚĂƟŽŶ͕�ĚĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ͕�ƵŶ�ďąƟ�ĂĚĠƋƵĂƚ͕�ƵŶĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�ƉŽƵƌ�
ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ͘͘͘ 

 

>ΖŝŶĐůƵƐŝŽŶ� ă� ƚŽƵƚ� Ɖƌŝǆ� ĞŶ� ŵŝůŝĞƵ� ŽƌĚŝŶĂŝƌĞ� ƉĞƵƚ� ƐΖĂǀĠƌĞƌ� ƵŶĞ� ƐŽƵƌĐĞ� ĚĞ� ƐŽƵīƌĂŶĐĞ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ�
ĠůğǀĞƐ� ;ĠůğǀĞƐ� ă� �ĞƐŽŝŶƐ� �ĚƵĐĂƟĨƐ� WĂƌƟĐƵůŝĞƌƐ� ;��WͿ� ĐŽŵŵĞ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ĂƵƚƌĞƐ� ĠůğǀĞƐ� ĚĞ� ůĂ�
ĐůĂƐƐĞ͘͘͘Ϳ͘�>Ă�ƐĐŽůĂƌŝƐĂƟŽŶ�ĞŶ�ĐůĂƐƐĞ�ŽƌĚŝŶĂŝƌĞ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ă�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ͕�ŝů�ĨĂƵƚ�ĐŽŶƐĞƌͲ
ǀĞƌ�ƵŶĞ�ǀĂƌŝĠƚĠ�ĚĞ�ŵŽĚĞƐ�ĚĞ�ƐĐŽůĂƌŝƐĂƟŽŶ�Ǉ�ĐŽŵƉƌŝƐ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠƐ�ƉĞƌͲ
ŵĞƩĂŶƚ�ƵŶĞ�ŵĞŝůůĞƵƌĞ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞƐ�ĚŝĸĐƵůƚĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞ͕�Ğƚ�ŶĞ�
ƉĂƐ�ŶŝĞƌ�ĐĞ�ďĞƐŽŝŶ�ƉŽƵƌ�ĐĞƌƚĂŝŶ-ĞƐ�ĠůğǀĞƐ͘ 

 

�Ğ�ƉůƵƐ͕�ďŝĞŶ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ƐĞ�ƌĞƚƌŽƵǀĞŶƚ�ŝƐŽůĠƐ�ƉŽƵƌ�ƐƵƉƉŽƌƚĞƌ�ĚĞƐ�ĞŵƉġĐŚĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝůͲ
ůĞƌ͕�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ĂƵǆ�ŝŶũŽŶĐƟŽŶƐ�ƉĂƌĂĚŽǆĂůĞƐ�Ğƚ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŽŝƌĞƐ�ŽƵ�ƚĞŶƚĞƌ�ĚĞ�ƐƵƌŵŽŶƚĞƌ�ůĞƐ�ŝŶĐŽŚĠͲ
ƌĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ǀĠĐƵĞƐ͘�>ĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů-ůĞƐ�ŵĂŶƋƵĞŶƚ�ƚƌŽƉ�ƐŽƵǀĞŶƚ�Ě͛ƵŶ�ƚĞŵƉƐ�ƐƵĸƐĂŶƚ�
ƉŽƵƌ� ƵŶ� ƚƌĂǀĂŝů� ĞŶ� ĠƋƵŝƉĞ� ƉůƵƌŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞ͕� ƵŶ� ĐŽůůĞĐƟĨ�ŵġŵĞ� ŝŶĨŽƌŵĞů͕� ŽƵ� ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ�
ĠĐŚĂŶŐĞƐ�ƐƵƌ�ĐĞƩĞ�ĂĐƟǀŝƚĠ�ƋƵŝ�ĚĞǀŝĞŶƚ�ŽƌĚŝŶĂŝƌĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ĚŝĸĐƵůƚĠƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĠĞƐ͘ 

ZĠƵƐƐŝƌ� ůΖŝŶĐůƵƐŝŽŶ� ŶĠĐĞƐƐŝƚĞ� ĚĞ� ĚŝīĠƌĞŶĐŝĞƌ� ĂĐĐƵĞŝů� Ğƚ� ĂƉƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞƐ͕� ůĂ� ƐĞƵůĞ� ƉƌĠƐĞŶĐĞ� ĚĞ�
ů͛ĠůğǀĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĐůĂƐƐĞ�ŶĞ�ƐƵĸƚ�ƉĂƐ�ƉŽƵƌ�ĂĐĐĠĚĞƌ�ĂƵǆ�ĂƉƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞƐ͘�>ĞƐ���W�ŽŶƚ�ƉƵ�ĂƉƉĂƌĂŠƚƌĞ�
ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ĠǀŝƚĞŵĞŶƚ�ƉŽƐŝƟĨ�ĚĞƐ�ĐĂƚĠŐŽƌŝƐĂƟŽŶƐ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂŶƚĞƐ�ŵĂŝƐ�ƐΖĂǀğƌĞŶƚ�ĞŶ�ƌĠĂůŝƚĠ�ƉƌŽͲ
ĚƵŝƌĞ�ĚΖĂƵƚƌĞƐ�ĞīĞƚƐ�ĚĞ�ĐĂƚĠŐŽƌŝƐĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ͘�WĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ͕�ůĞƐ���W�ĚŽŶŶĞŶƚ�ůŝĞƵ�ă�
ƵŶĞ�ŝŶĠǀŝƚĂďůĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ͕�ůĂ�ƐĐŽůĂƌŝƚĠ�ĚƵ�ũĞƵŶĞ�ĠƚĂŶƚ�ƐƵƌ-ĚĠƚĞƌŵŝŶĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ�
ͨ ďĞƐŽŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ ͩ�ŝĚĞŶƟĮĠ͘��Ŷ�ĐůĂƐƐĞ͕�ůĂ�ĚŝīĠƌĞŶĐŝĂƟŽŶ�ŝŶĚƵŝƚĞ�ŶΖĞƐƚ�ƉĂƐ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ŐĠƌĂďůĞ�;Ɛŝ�
ƚƌŽƉ�ĚĞ���W�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ŵġŵĞ�ĐůĂƐƐĞ͕�Ɛŝ���W�ĚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ƚƌğƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞ͕�Ɛŝ���^,�ƉĂƐ�ŽƵ�ƉĞƵ�ƉƌĠƐĞŶƚ
-ĞƐͿ͘ 

���� 
>Ğ� W/�>� ƚƌŽƵǀĞ� ƐĂ� ũƵƐƟĮĐĂƟŽŶ� ĚĂŶƐ� ů͛ŝĚĠĞ� ƋƵĞ� ů͛ĠůĠŵĞŶƚ� ĞƐƐĞŶƟĞů� ĚĂŶƐ� ů͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�
Ě͛ƵŶ-Ğ�ĠůğǀĞ�ĞŶ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĚĞ�ŚĂŶĚŝĐĂƉ�ĞƐƚ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĂƵƚŽŶŽŵŝĞ͘��ĞƩĞ�ƉƌŝƐĞ�ĚĞ�
ƉŽƐŝƟŽŶ͕�ƌĠĚƵĐƚƌŝĐĞ�Ğƚ�ƚƌğƐ�ĐŽŶƚĞƐƚĂďůĞ͕�ƚĠŵŽŝŐŶĞ�Ě͛ƵŶ�ŵĂŶƋƵĞ�ĚĞ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚƵ�ŚĂŶĚŝĐĂƉ͘�
>Ğ�ďƵƚ�ĚĞƐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�Ě͛ƵŶ-Ğ���^,�ĞƐƚ�ŵŽŝŶƐ�ů͛ĂƵƚŽŶŽŵŝĞ�ĚĞ�ů͛ĠůğǀĞ�ƋƵĞ�ůƵŝ�ĚŽŶŶĞƌ�ĂĐĐğƐ�ĂƵǆ�ĂƉͲ
ƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞƐ�Ğƚ� ůƵŝ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ĚĞ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ƉĂƌƚ�ă� ůĂ�ǀŝĞ�Ě͛ƵŶ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ƐĐŽůĂŝƌĞ�;ĞŶ� ů͛ĂŝĚĂŶƚ�
ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĂĐƚĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ǀŝĞ� ƋƵŽƟĚŝĞŶŶĞ� Ğƚ� ĞŶ� ĨĂĐŝůŝƚĂŶƚ� ƐŽŶ� ƌĂƉƉŽƌƚ� ĂƵǆ� ĂƵƚƌĞƐͿ͘� WŽƵƌ� ĐĞƌƚĂŝŶ-ĞƐ�
ĠůğǀĞƐ͕� ů͛ĂƵƚŽŶŽŵŝĞ� ŶĞ� ǀŝĞŶĚƌĂ� ũĂŵĂŝƐ͕� Ğƚ� Đ͛ĞƐƚ� ĞŶ� ĐĞůĂ� ƉĂƌĨŽŝƐ� ƋƵĞ� ĐŽŶƐŝƐƚĞ� ůĞƵƌ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĚĞ�
ŚĂŶĚŝĐĂƉ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�Ŷ͛ŝŵƉůŝƋƵĞ�ƉĂƐ�ƋƵ͛ĞůůĞƐ�Ğƚ�ŝůƐ�Ŷ͛ĂŝĞŶƚ�ƉĂƐ�ůĞƵƌ�ƉůĂĐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ��W>�͘ 

WĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ͕�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĂƐƐĞǌ�ƉĞƌǀĞƌƐĞ͕�ůĞƐ�W/�>�ŽŶƚ͕�ƐŽƵƐ�ƉƌĠƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ŵƵƚƵĂůŝƐĂƟŽŶ͕�ŽƌĐŚĞƐƚƌĠ�
ůĂ� ĚŝŵŝŶƵƟŽŶ�ĚƵ� ƚĞŵƉƐ� ĚĞ� ƉƌĠƐĞŶĐĞ� Ě͛��^,�ĂƵƉƌğƐ� ĚĞ� ĐĞƌƚĂŝŶƐ� ĠůğǀĞƐ� ƉŽƵƌ� ĞŶ� ƌĂũŽƵƚĞƌ� ƉůƵƐ�
;Ě͛ĠůğǀĞƐͿ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�Ě͛ƵŶ���^,͘�>Ă�&^h�ƌĞǀĞŶĚŝƋƵĞ�ů͛ĂďĂŶĚŽŶ�ĚĞƐ�W/�>�Ğƚ�ĚĞƐ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ�ĚĞ�
ŵƵƚƵĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ͘ 

ͨ ZĠƵƐƐŝƌ�ůΖŝŶĐůƵͲ
ƐŝŽŶ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĞ�ĚĞ�
ĚŝīĠƌĞŶĐŝĞƌ�ĂĐͲ
ĐƵĞŝů�Ğƚ�ĂƉƉƌĞŶƟƐͲ
ƐĂŐĞƐ͕�ůĂ�ƐĞƵůĞ�
ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞ�
ů͛ĠůğǀĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�
ĐůĂƐƐĞ�ŶĞ�ƐƵĸƚ�ƉĂƐ�
ƉŽƵƌ�ĂĐĐĠĚĞƌ�ĂƵǆ�
ĂƉƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞƐ ͩ 

ͨ >Ă�&^h�ƌĞǀĞŶͲ
ĚŝƋƵĞ�ů͛ĂďĂŶĚŽŶ�
ĚĞƐ�W/�>�Ğƚ�ĚĞƐ�
ƉŽůŝƟƋƵĞƐ�ĚĞ�ŵƵͲ
ƚƵĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�
ŵŽǇĞŶƐͩ͘ 

Z�çÝÝ®Ù�½͛®Ä�½çÝ®ÊÄ 



 

&^h�—��ŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�ĚĞ�ƉƌĞƐƐĞ�—�:ĞƵĚŝ�ϵ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ 
�ϰϯ 

���� 
�Ƶ-ĚĞůă�ĚĞƐ�ĞīĞƚƐ�Ě͛ĂŶŶŽŶĐĞƐ�ƉŽƵƌ�ϮϬϮϮ͕�ůĞ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞ�Ŷ͛ĞŶŐĂŐĞ�ĂƵĐƵŶ�ƉůĂŶ�ƐƵƌ�ůĂ�ĚƵƌĠĞ�ǀŝƐĂŶƚ�
ă�ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ĚƵƌĂďůĞŵĞŶƚ�Ğƚ� ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĞŵĞŶƚ� ůĞƐ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�Ě͛ĞŵƉůŽŝ�ĚĞƐ���^,͘���ĂƵĐƵŶ�ŵŽͲ
ŵĞŶƚ�ŝů�Ŷ͛Ă�ĠƚĠ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĚĞ�ƌĞĐƌƵƚĞƌ�ŵĂƐƐŝǀĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ���^,�ƉŽƵƌ�ĨĂŝƌĞ�ĨĂĐĞ�ĂƵǆ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĐƌŽŝƐͲ
ƐĂŶƚƐ�Ě͛ĂŝĚĞ�ŚƵŵĂŝŶĞ͕�Ŷŝ�ĚĞ�ƌĞŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ůĂ�ůŽŐŝƋƵĞ�ĚĞ�ŵƵƚƵĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ͘ 

>Ă�ŵŝƐĞ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ� Ě͛ƵŶĞ� ƌĠĞůůĞ� ŐƌŝůůĞ� ŝŶĚŝĐŝĂŝƌĞ� ĂǀĞĐ� ĂǀĂŶĐĞŵĞŶƚ� ĂƵƚŽŵĂƟƋƵĞ� ĞƐƚ� ă�ŵĞƩƌĞ� ĂƵ�
ĐƌĠĚŝƚ�ĚĞ�ůĂ�ŵŽďŝůŝƐĂƟŽŶ�ŝŶƚĞƌƐǇŶĚŝĐĂůĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĚĞƌŶŝĞƌƐ�ŵŽŝƐ͘�DĂŝƐ�ĐĞƩĞ�ŐƌŝůůĞ�ƌĞƐƚĞ�ă�ƵŶ�ŶŝǀĞĂƵ�
ŝŶƐƵĸƐĂŶƚ�Ğƚ�ŶĞ�ƉĞƌŵĞƚ�ƉĂƐ�ĚĞ�ƌĠƐŽƵĚƌĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƉŽƐĠĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĚĞ�ƚƌĂͲ
ǀĂŝů�Ğƚ�ĚĞ�ƌĠŵƵŶĠƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ���^,͘ 

Z�çÝÝ®Ù�½͛®Ä�½çÝ®ÊÄ 

ͨ >Ă�ŵŝƐĞ�ĞŶ�
ƉůĂĐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƌĠͲ
ĞůůĞ�ŐƌŝůůĞ�ŝŶĚŝͲ
ĐŝĂŝƌĞ�΀͘͘͘΁�ĞƐƚ�ă�
ŵĞƩƌĞ�ĂƵ�ĐƌĠĚŝƚ�
ĚĞ�ůĂ�ŵŽďŝůŝƐĂͲ
ƟŽŶ�ŝŶƚĞƌƐǇŶĚŝͲ
ĐĂůĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĚĞƌͲ
ŶŝĞƌƐ�ŵŽŝƐͩ͘ 



 

&^h�—��ŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�ĚĞ�ƉƌĞƐƐĞ�—�:ĞƵĚŝ�ϵ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ 
�ϰϰ 



 

&^h�—��ŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�ĚĞ�ƉƌĞƐƐĞ�—�:ĞƵĚŝ�ϵ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ 
�ϰϱ 

&ĠĚĠƌĂƟŽŶ 
^ǇŶĚŝĐĂůĞ 
hŶŝƚĂŝƌĞ 
 
 
 
 
 
 
�ŽŶĨĠƌĞŶĐĞ 
ĚĞ 
ƉƌĞƐƐĞ 
 
:ĞƵĚŝ�ϵ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ 

8VDJHV�GX�
QXPpULTXH� 

 



 

&^h�—��ŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�ĚĞ�ƉƌĞƐƐĞ�—�:ĞƵĚŝ�ϵ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ 
�ϰϲ 

�ĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ͨ ůĂ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ ͕ͩ�ůĂ�&^h�ƐŽƵƟĞŶƚ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐͲ
ƚƵƌĞƐ�Ğƚ� ůΖĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚ� ƌĂŝƐŽŶŶĠ�ĚĞƐ�ĠĐŽůĞƐ͕� ĚĞƐ� ĐŽůůğŐĞƐ͕� ĚĞƐ� ůǇĐĠĞƐ�Ğƚ� ĚĞƐ� ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ� ĚĞ�
ůΖ�ŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�^ƵƉĠƌŝĞƵƌ͕�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƌ-ĞƐ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ� ůĂ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶͲ
ŶĞůƐ͕�ĚĞƐ�ĠůğǀĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚ-ĞƐ�ĂƵǆ�ƵƐĂŐĞƐ�Ğƚ�ŵĠƐƵƐĂŐĞƐ�ĚƵ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ͘��ĞƉĞŶĚĂŶƚ�ĞůůĞ�ƌĞͲ
ǀĞŶĚŝƋƵĞ�ƋƵĞ�ĐĞƐ�ŽƵƟůƐ͕�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞƐ�ŶĞ�ƐĂƵƌĂŝĞŶƚ�ƐĞ�ƐƵďƐƟƚƵĞƌ�ă�ůĂ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƉĠͲ
ĚĂŐŽŐŝƋƵĞ͕� ă� ůĂ� ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĞŶ� ƉƌĠƐĞŶĐĞ� Ğƚ� ƐƵƌ� ƐŝƚĞ� Ğƚ� ŶĞ� ƐĂƵƌĂŝĞŶƚ� ũƵƐƟĮĞƌ� ƵŶĞ�
ďĂŝƐƐĞ�ĚĞ�ůΖĞŶĐĂĚƌĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ŽƵ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚ-ĞƐ͘��Ğ�ƉůƵƐ�ůΖƵƐĂŐĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ŽƵƟůƐ�ƌĞůğǀĞ�ĚĞ�ůĂ�
ůŝďĞƌƚĠ� ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞ� Ğƚ� ŶĞ� ƐĂƵƌĂŝƚ� ġƚƌĞ� ŝŵƉŽƐĠ� ĂƵǆ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ-ĞƐ͘� >Ă� ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĚĞƐ� ĚŽŶŶĠĞƐ�
ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ͕�ĚĞƐ�ĠůğǀĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚ-ĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ůĞƵƌƐ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶƐ�Ğƚ�ůĞƵƌƐ�ƵƐĂŐĞƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�
ƌĞƐƉĞĐƚĞƌ�ůĞ�ƌğŐůĞŵĞŶƚ�ŐĠŶĠƌĂů�ƐƵƌ�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�;Z'W�Ϳ͘ 

^ŝ�ƵŶĞ�ĠĚƵĐĂƟŽŶ�ă� ů͛ƵƐĂŐĞ�Ğƚ�ĂƵǆ�ŵĠƐƵƐĂŐĞƐ�ĚĞƐ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ� ŝŶƚĠŐƌĠĞ�
ĂƵǆ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽůĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĐŽůůğŐĞƐ͕�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ�Ğƚ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ũĞƵŶĞƐ�
ĚŽŝǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƉƌŽƚĠŐĠƐ�Ě͛ƵŶĞ�ƐƵƌĞǆƉŽƐŝƟŽŶ�ĂƵǆ�ĠĐƌĂŶƐ͘�>Ğ�ƌĞĐŽƵƌƐ�ĂƵǆ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�
ŶĞ�ĨĂĐŝůŝƚĞ�ƉĂƐ�ůĞƐ�ĂƉƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞƐ�ǀŽŝƌĞ�ĚŝŵŝŶƵĞ�ů͛ĂƩĞŶƟŽŶ�ĚĞƐ�ĂƉƉƌĞŶĂŶƚ-ĞƐ͘�>ĞƐ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ�ƐƵƌ�
ůĞ�ƐƵũĞƚ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ƐĞ�ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ�ĂĮŶ�ĚĞ�ƉƌĠǀĞŶŝƌ�ĚĞƐ�ŵĠƐƵƐĂŐĞƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�
ůĂ�ƐĐŽůĂƌŝƚĠ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞƐ͘ 

>ĞƐ�ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶƐ�ƚĞůůĞƐ�ƋƵĞ� ůĞƐ�Ğ-/E^W�͕� ůĞƐ�dE��;dĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ�EƵŵĠƌŝƋƵĞƐ��ĚƵĐĂƟĨƐͿ�ŽƵ� ůĞƐ�
ĐĂŵƉƵƐ�ĐŽŶŶĞĐƚĠƐ�ŶĞ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ƉĂƐ�ƐĞ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐĞƌ�ƐĂŶƐ�ĠƚƵĚŝĞƌ�ůĞƵƌƐ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ĠĚƵĐĂƟĨƐ͕�ƐŽĐŝĂƵǆ͕�
ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂƵǆ͘�>ĞƵƌƐ� ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ� ƐƵƌ� ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ� ŝŶĠŐĂůŝƚĠƐ�
Ě͛ĂĐĐğƐ�ă�ů͛ĠĚƵĐĂƟŽŶ�Ğƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ƌĠƵƐƐŝƚĞ�ĚĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ŽƵ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚ-ĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�
ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƐĠƌŝĞƵƐĞŵĞŶƚ�ĂŶĂůǇƐĠƐ͘ 

�-����� 

�Ŷ�ĐĞƩĞ�ƌĞŶƚƌĠĞ͕�ƋƵĂƚƌĞ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ͕�ůĞ�ZŚƀŶĞ͕�ůĞƐ��ŽƵĐŚĞƐ�ĚƵ�ZŚƀŶĞ͕�ůĂ�sŝĞŶŶĞ�Ğƚ�ůĞ�,ĂƵƚ-
ZŚŝŶ͕�ǀŽŶƚ�ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĞƌ� ůĂ� ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ă�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ǀŝĂ�ƵŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠ�ƉĂƌ� ůĞ� ƌĠͲ
ƐĞĂƵ��ĂŶŽƉĠϭϭ͘�/ů�ƐΖĂŐŝƚ�ĚΖƵŶĞ�ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞ�ĂǀĞĐ�ĚƵ�ĐŽŶƚĞŶƵ�ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ͕�ƐĂŶƐ�ĨŽƌŵĂƚĞƵƌ�
Ŷŝ� ĨŽƌŵĂƚƌŝĐĞ͕�ƐƵƌ� ůĞ�ƚĞŵƉƐ� ůŝďƌĞ�ĚĞƐ�ĐŽůůğŐƵĞƐ�ŽīƌĂŶƚ�ƵŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĚΖĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�;ϯ�ǆ�
ϰϱŵŝŶ�ƐƵƌ�ƵŶ�ƐƵũĞƚ�ĐŚŽŝƐŝͿ�Ğƚ�ƵŶ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ĚΖĂƵƚŽ-ĠǀĂůƵĂƟŽŶ͘��ĞƩĞ�ŽīƌĞ�ĞƐƚ�ƉŽƵƌ�ů͛ŝŶƐƚĂŶƚ�
ƉƌŽƉŽƐĠĞ�ĂƵǆ�ĐŽůůğŐƵĞƐ�ĚĞ�ĐǇĐůĞ�ϯ�ĚĞ�ĨĂĕŽŶ�ĨĂĐƵůƚĂƟǀĞ͘  

>Ă� ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ� ĚĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ-ĞƐ� ŶĞ� ƉĞƵƚ� ġƚƌĞ� ƌĞŵƉůĂĐĠĞ� ƉĂƌ� ƵŶĞ� ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ă�
ĚŝƐƚĂŶĐĞ͘�^ŝ�ĞůůĞ�ƉĞƵƚ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ĂƉƉƵŝ�ƉŽŶĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ͕�ŽƵ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�
ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ƌĞŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚƐ�ǀŝƌƚƵĞůƐ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƚƌğƐ�ĠůŽŝŐŶĠĞƐ͕�ĐĞƩĞ�ŵŽĚĂůŝƚĠ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ŝŵͲ
ƉŽƐĠĞ Ŷŝ�ƐǇƐƚĠŵĂƟƐĠĞ͘ 

��ůΖŝŶƐƚĂƌ�ĚĞƐ�ĠůğǀĞƐ͕� ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ĚŽŶŶĞŶƚ�ĂƵǆ�ĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ůĞƵƌ�ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ�Ğƚ�ůĞƵƌ�ĠƉĂŝƐƐĞƵƌ�
ƉĂƌ�ůĞƵƌƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĠĐŚĂŶŐĞƐ�ƐŽŶƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ůŝŵŝƚĠƐ�ƋƵĂŶĚ�ŝůƐ�ŽŶƚ�ůŝĞƵ�ă�ĚŝƐƚĂŶĐĞ͘��ĞƐ�
ĠĐŚĂŶŐĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ŐĞŶƐ�ĚĞ�ŵĠƟĞƌ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞƐ� ƐĠĂŶĐĞƐ�ĚĞ� ĨŽƌŵĂƟŽŶ� ŝŶ� ƐŝƚƵ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞŶƚ�ŵġŵĞ�
ĂĐƟǀĞŵĞŶƚ�ă�ůΖĂĐƚƵĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ŝĚĞŶƟƚĠƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞƐ�Ğƚ�ĂƵ�ƌĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶͲ
ŶĂůŝƚĠ͘  

�ΖĞƐƚ� ƉŽƵƌ� ĐĞƐ� ƌĂŝƐŽŶƐ� ƋƵĞ� ůĂ� ĨŽƌŵĂƟŽŶ� ŝŶŝƟĂůĞ� Ğƚ� ĐŽŶƟŶƵĞ� ĚĞƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ-ĞƐ� ĚŽŝƚ� ƐΖŽƌŐĂŶŝͲ
ƐĞƌ ĞŶ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ͕�ĞŶ-ĚĞŚŽƌƐ�ĚĞ�ĐŝƌĐŽŶƐƚĂŶĐĞƐ�ĞǆĐĞƉƟŽŶŶĞůůĞƐ͘� 

������� ������������� 

�� ůĂ� ƌĞŶƚƌĠĞ� ϮϬϮϬ͕� ůĞ�D�E� Ă� ůĂŶĐĠ� ů͛ŽƉĠƌĂƟŽŶ� ͨ dĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ�EƵŵĠƌŝƋƵĞƐ� �ĚƵĐĂƟĨƐ ͩ� ;dE�Ϳ͘� /ů�
Ɛ͛ĂŐŝƚ� Ě͛ƵŶ� ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ� ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂů� ĚĠƉůŽǇĠ� ĚĂŶƐ� ĚĞƵǆ� ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ͕� ů͛�ŝƐŶĞ� Ğƚ� ůĞ� sĂů� Ě͛KŝƐĞ͘�
>͛ŽďũĞĐƟĨ�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞ�ǀŝƐĞ�ůĂ�ĨĂŵŝůŝĂƌŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌ-ĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ĂƵǆ�ƵƐĂŐĞƐ�ĚƵ�ŶƵͲ
ŵĠƌŝƋƵĞ� ĠĚƵĐĂƟĨ� ĞŶ� ĐůĂƐƐĞ� Ğƚ� ă� ůĂ�ŵĂŝƐŽŶ͘� >Ă� ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ƉƌĂƟƋƵĞƐ� ĞŶƐĞŝͲ
ŐŶĂŶƚĞƐ�ĂƩĞŶĚƵĞƐ�ĞƐƚ�ů͛ŚǇďƌŝĚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ�ĂĮŶ�ĚĞ�ͨ ŐĂƌĂŶƟƌ�ůĂ�ĐŽŶƟŶƵŝƚĠ�ƉĠĚĂŐŽͲ
ŐŝƋƵĞ�ĞŶ�ĐĂƐ�ĚĞ�ƌƵƉƚƵƌĞ�ĚĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ�ĞŶ�ƉƌĠƐĞŶƟĞů�Ğƚ�΀ĚĞ΁�ĐŽŶƚƌŝďƵĞƌ�ă�ůĂ�ƌĠƐŝůŝĞŶĐĞ�ĚƵ�
ƐǇƐƚğŵĞ�ĠĚƵĐĂƟĨ�ĞŶ�ĐĂƐ�ĚĞ�ĐƌŝƐĞ ͩ͘�>Ă�ĚŽƚĂƟŽŶ�ŵĂƚĠƌŝĞůůĞ�ƐĞ�ĚĠĐŽŵƉŽƐĞ�ĞŶ�ϵ DΦ�ƉŽƵƌ�ů͛ĠƋƵŝƉĞͲ

hÝ�¦�Ý��ç�ÄçÃ�Ù®Øç�� 

ͨ �Ğ�ƉůƵƐ�ůΖƵƐĂŐĞ�
ĚĞ�ĐĞƐ�ŽƵƟůƐ�ƌĞͲ
ůğǀĞ�ĚĞ�ůĂ�ůŝďĞƌƚĠ�
ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞ�Ğƚ�
ŶĞ�ƐĂƵƌĂŝƚ�ġƚƌĞ�
ŝŵƉŽƐĠ�ĂƵǆ�ĞŶƐĞŝͲ
ŐŶĂŶƚ-ĞƐͩ 

ͨ ΀͘͘͘΁�ůĂ�ĨŽƌŵĂͲ
ƟŽŶ�ŝŶŝƟĂůĞ�Ğƚ�
ĐŽŶƟŶƵĞ�ĚĞƐ�ĞŶͲ
ƐĞŝŐŶĂŶƚ-ĞƐ�ĚŽŝƚ�
ƐΖŽƌŐĂŶŝƐĞƌ ĞŶ�
ƉƌĠƐĞŶĐĞ�΀͘͘͘΁�ͩ 

ͨ ΀͘͘͘΁�ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ�Ğƚ�
ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�
ůĞƐ�ƉůƵƐ�ũĞƵŶĞƐ�
ĚŽŝǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƉƌŽͲ
ƚĠŐĠƐ�Ě͛ƵŶĞ�ƐƵͲ
ƌĞǆƉŽƐŝƟŽŶ�ĂƵǆ�
ĠĐƌĂŶƐ͘ ͩ 



 

&^h�—��ŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�ĚĞ�ƉƌĞƐƐĞ�—�:ĞƵĚŝ�ϵ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ 
�ϰϳ 

ŵĞŶƚ�ĚĞ�Ϯ ϳϬϬ�ĐůĂƐƐĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�;ƐŽŝƚ�ĞŶǀŝƌŽŶ�ϯ ϯϱϬΦ�ƉĂƌ�ĐůĂƐƐĞͿ͕�Ϯ DΦ�ƉŽƵƌ�ĠƋƵŝƉĞƌ�ϭ ϬϬϬ�
ŶĠŽ-ƟƚƵůĂŝƌĞƐ�ƉƌĞŵŝĞƌ�Ğƚ�ƐĞĐŽŶĚ�ĚĞŐƌĠƐ�;Ğƚ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ĐĞƐ�ŶĠŽ-ƟƚƵůĂŝƌĞƐͿ͕�ϵϬϬϬ�ŬŝƚƐ�Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞͲ
ŵĞŶƚ�ŚǇďƌŝĚĞ�ă�ϱϬϬΦ�;ŵŝĐƌŽ-ĐƌĂǀĂƩĞ͕�ĐĂŵĠƌĂ�н�ƉŝĞĚͿ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ŵŽŝƟĠ�ĚĞƐ�ĐůĂƐƐĞƐ�ĚĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĠƚĂͲ
ďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ� ĚĞ� ůĂ�ŵĂƚĞƌŶĞůůĞ� ĂƵ� ůǇĐĠĞ͘� >Ă� &^h� ƌĞǀĞŶĚŝƋƵĞ� ƵŶĞ� ĂůůŽĐĂƟŽŶ�Ě͛ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚ� ƉŽƵƌ�
ƚŽƵƚĞƐ�Ğƚ� ƚŽƵƐ�ƋƵŝ�Ŷ͛Ă�Ě͛ĂŝůůĞƵƌƐ�ƉĂƐ�ǀŽĐĂƟŽŶ�ă�ĐŽƵǀƌŝƌ� ůĞƐ� ƐĞƵůƐ� ĨƌĂŝƐ� ůŝĠƐ�ĂƵ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ͕�ŵĂŝƐ�
ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ůĞƐ� ĂĐŚĂƚƐ� ĚĞ�ŵĂŶƵĞůƐ͕� ŽƵǀƌĂŐĞƐ� ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞƐ͕�ŵĂƚĠƌŝĞů͙� >Ğ� ĚĠƉůŽŝĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ĐĞƐ�
ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�Ɛ͛ĞƐƚ�ĨĂŝƚ�ƐĂŶƐ�ĂƵĐƵŶĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ƉƌĠĂůĂďůĞ�ĚĞƐ�ĠƋƵŝƉĞƐ�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞƐ�
ĐŽŶĐĞƌŶĠĞƐ͘�ZĞůĞǀŽŶƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ�ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂƵǆ͕�ĂƵĐƵŶ�ƚĞŵƉƐ�
ĚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�Ě͛ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�Ğƚ�Ě͛ŝŶŝƟĂƟŽŶ�ĂƵǆ�ƵƐĂŐĞƐ�ĚĞƐ�ŵĂƚĠƌŝĞůƐ�Ŷ͛Ă�ĠƚĠ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĠ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�
ĚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ͘ 

WŽƵƌ� ůĂ� &^h͕� ĐĞ� ŶĞ� ƐŽŶƚ� Ŷŝ� ůĞƐ� ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ� ͨ ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂƵǆ ͩ� ŝŵƉŽƐĠƐ� Ě͛ĞŶ� ŚĂƵƚ͕� Ŷŝ� ůĞƐ� ƉůĂŶƐ�
Ě͛ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚ� ŝŶŝƟĠƐ�ƉĂƌ� ůĞƐ� ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠƐ� ůŽĐĂůĞƐ�ƋƵŝ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ƉƌĞƐĐƌŝƌĞ� ůĞ� ƌĞĐŽƵƌƐ� ĂƵǆ�ŽƵƟůƐ�Ğƚ�
ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ� ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ͘� >ĞƐ� ĠƋƵŝƉĞƐ� ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞƐ� ĚŽŝǀĞŶƚ� ĞŶ� ƚŽƵƚĞƐ� ĐŝƌĐŽŶƐƚĂŶĐĞƐ� ŐĂƌĚĞƌ� ůĂ�
ŵĂŝŶ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƵƐĂŐĞƐ�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞƐ�ĚƵ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ͕�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐƚƌŝĐƚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚĞƐ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ŶĂƟŽŶĂƵǆ͘��ĂŶƐ� ůĞ� ĐĂĚƌĞ�ĚƵ�W/�ϰϭϮ͕� ĂƉƌğƐ�ĐĞƐ�ĚĞƵǆ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ͕�ĞŶ�ĐĞƩĞ� ƌĞŶͲ
ƚƌĠĞ�ϮϬϮϭ͕�ĐĞ�ƐŽŶƚ�Ěŝǆ�ĂƵƚƌĞƐ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ƌĞƚĞŶƵƐ͕�ƉŽƵƌ�ŵĞŶĞƌ�ĚĞƐ�ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶƐ�
dE�͘�YƵĞůƐ�ďŝůĂŶƐ�Ă-ƚ-ŝů�ĠƚĠ�ƟƌĠ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ƉƌĞŵŝğƌĞƐ�ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĂǀĂŶƚ�ĐĞ�ĚĠƉůŽŝĞŵĞŶƚ ͍ 

 

>͛ĂƉƉĞů� ă� ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶ� Ě͛ŝŶƚĠƌġƚ� ;�D/Ϳ� ͨ �ĠŵŽŶƐƚƌĂƚĞƵƌƐ� ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ� ĚĂŶƐ� ů͛�ŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�
^ƵƉĠƌŝĞƵƌ ͩ�;�ĞŵŽ�^Ϳ͕�ƉƌŽŵĞƵƚ�ƵŶĞ�ͨ ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ŐůŽďĂůĞ ͩ�ƉƌĞŶĂŶƚ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ ͨ ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĚŝͲ
ŵĞŶƐŝŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ ͩ�ĚĞƐ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�ƉƵďůŝĐ�ĚĞ�ů͛�^Z�ĚĞƉƵŝƐ�ůĂ�ƐƚƌĂƚĠͲ
ŐŝĞ�Ě͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ͕�ůĞƐ�ĐƵƌƐƵƐ͕�ů͛ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟƋƵĞ͕�ůĂ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�
ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ͕ ĞƚĐ͘��ŚĂƋƵĞ�ƉƌŽũĞƚ�ƌĞƚĞŶƵ�ƉŽƵƌƌĂ�ġƚƌĞ�ĮŶĂŶĐĠ�ă�ŚĂƵƚĞƵƌ�ĚĞ�ϭϬ DΦ�;ƐŽŝƚ�ů͛ĠƋƵŝǀĂůĞŶƚ�
ĚĞ�ϭϲϳ�ĞŵƉůŽŝƐ�ĂŶŶƵĞůƐ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ƟƚƵůĂŝƌĞͿ͘ 

>Ğ� ůŝĞŶ� ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ� dE�� Ğƚ� ĐĞƐ� �ĞŵŽ�^� ĞƐƚ� ĐůĂŝƌĞŵĞŶƚ� ŵŝƐ� ĞŶ� ĂǀĂŶƚ� ƉĂƌ� ůĞ� ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ� Ğƚ�
ů͛�ŐĞŶĐĞ�EĂƟŽŶĂůĞ�ĚĞ�ůĂ�ZĞĐŚĞƌĐŚĞ͘�EŽƚĂŵŵĞŶƚ�ů͛ĂŵďŝƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ŝŶƚĞƌŽƉĠƌĂďŝůŝƚĠ�ĚĞƐ�ƐǇƐƚğŵĞƐ�
Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐĐŽůĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞ�ĞƐƚ�ƉŽƐĠĞ͘��Ğ�ƉůƵƐ͕�ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ-ĞƐ�ĚƵ�ƐĐŽͲ
ůĂŝƌĞ� ƐŽŶƚ� ĨŽƌŵĠ-ĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� /ŶƐƉĠ� ĚĞƐ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĠƐ͕� ůĞƐ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞƐ� ;D�E�Ğƚ�D�^Z/Ϳ� ƐŽƵŚĂŝƚĞŶƚ�
ƋƵĞ� ĐĞƌƚĂŝŶƐ� ĚĠŵŽŶƐƚƌĂƚĞƵƌƐ� ĚĞ� ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ� ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ� ;�ĞŵĂ�^Ϳ� ƐŽŝĞŶƚ� ĚĠǀĞůŽƉƉĠƐ� ĚĂŶƐ�
ĚĞƐ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ�ĂĐĐƵĞŝůůĂŶƚ�ƵŶ�ĚĠŵŽŶƐƚƌĂƚĞƵƌ�ƐĐŽůĂŝƌĞ�;dE�Ϳ͘ 

������������������±� 

�Ŷ�ƉƌĠƉĂƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ƌĞŶƚƌĠĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞ͕�ůĂ�ŵŝŶŝƐƚƌĞ�Ă�ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĠ�ƐƵƌ�ůĂ�ŵŝƐĞ�
ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ϴϵ�ͨ�ĐĂŵƉƵƐ�ĐŽŶŶĞĐƚĠƐ�͕ͩ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ů͛ĂĐƟŽŶ�ͨ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ�Ě͛ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ƉĠĚĂͲ
ŐŽŐŝƋƵĞ� ͩ� ĚƵ� ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ͕� ĂǀĞĐ� ƵŶ� ĚŝƐĐŽƵƌƐ� ĨŽƌƚ� Ğƚ� ĂŵďŝƟĞƵǆ� ĚĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ�
ͨ ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ�Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ ͩ�ƉŽƵƌ�ů͛ĂĐĐğƐ�ă�ů͛�ŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�^ƵƉĠƌŝĞƵƌ�ĂƵ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚ�ŶŽŵďƌĞ͘�
DĂůŚĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ͕�ĐĞ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ƚƌĂŶĐŚĞ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ĨĂŝďůĞƐƐĞ�ĚĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�Ğƚ�ůĂ�ŵŽĚŝĐŝƚĠǵ�ĚĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�
;ĂƵ�ƉůƵƐ�ϭϬϬϬ�ƉůĂĐĞƐ�ĞŶ�ĐĞƩĞ�ƌĞŶƚƌĠĞ�ϮϬϮϭ�Ğƚ�ϱϬϬϬ�ƉůĂĐĞƐ�ĚĂŶƐ�ϱ�ĂŶƐͿ͘��ĞƐ�ĐĂŵƉƵƐ�ŶĞ�ĚŽŶŶĞŶƚ�
ĂĐĐğƐ�ƋƵ͛ă�ĚĞƐ� ĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ĚĠůŝǀƌĠĞƐ� ă�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ƉĂƌ� ůĞƐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĠƐ͕� ĐĞ�ƋƵŝ� ĐŽŶƐƟƚƵĞ�ƵŶĞ�ŽīƌĞ�
ƚƌğƐ�ƌĞƐƚƌĞŝŶƚĞ͘��ůŽƌƐ�ƋƵĞ�ů͛ŽīƌĞ�ĚĞ�ůŽŐĞŵĞŶƚ�ĠƚƵĚŝĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŵĠƚƌŽƉŽůĞƐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ůĞ�
ŵŽŶƚĂŶƚ�ĚĞƐ�ďŽƵƌƐĞƐ�ƐŽŶƚ�ƚƌğƐ�ŝŶƐƵĸƐĂŶƚƐ�ƉŽƵƌ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ă�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚ-ĞƐ�ƉĂƵǀƌĞƐ�ĚĞ�ǀŝǀƌĞ�
ƐƵƌ�ůĞƐ�ĐĂŵƉƵƐ͕�ůĂ�ƐŽůƵƟŽŶ�ĞƐƚ-ĞůůĞ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ƉƌŽƉŽƐĞƌ�ĚĞƐ�ĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ă�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ůŽĐĂƵǆ�
ĚĞ�ĐŽ-ǁŽƌŬŝŶŐ ƐĂŶƐ�ĂĐĐğƐ�ĚŝƌĞĐƚ�ĂƵǆ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ-ĞƐ�Ŷŝ�ĂƵǆ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞƐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĠƐ ͍ 

 

ͨ >ĞƐ�ĠƋƵŝƉĞƐ�ƉĠͲ
ĚĂŐŽŐŝƋƵĞƐ�ĚŽŝͲ
ǀĞŶƚ�ĞŶ�ƚŽƵƚĞƐ�
ĐŝƌĐŽŶƐƚĂŶĐĞƐ�
ŐĂƌĚĞƌ�ůĂ�ŵĂŝŶ�
ƐƵƌ�ůĞƐ�ƵƐĂŐĞƐ�
ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞƐ�ĚƵ�
ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ͕�ĚĂŶƐ�
ůĞ�ƐƚƌŝĐƚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�
ĚĞ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�
ƈƵǀƌĞ�ĚĞƐ�ƉƌŽͲ
ŐƌĂŵŵĞƐ�ŶĂƟŽͲ
ŶĂƵǆͩ͘ 

hÝ�¦�Ý��ç�ÄçÃ�Ù®Øç�� 

ϭϭŚƩƉƐ͗ͬͬĞ-ŝŶƐƉĞ͘ƌĞƐĞĂƵ-ĐĂŶŽƉĞ͘Ĩƌ 
ϭϮWƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĚΖŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚƐ�ĚΖĂǀĞŶŝƌ 



 

&^h�—��ŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�ĚĞ�ƉƌĞƐƐĞ�—�:ĞƵĚŝ�ϵ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ 
�ϰϴ 

�ǯ��������������������������  
>ΖŚǇďƌŝĚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ĞŶƚƌĂŝŶĞ�ƵŶĞ�ĚĠŐƌĂĚĂƟŽŶ͕�ĚĞƐ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞƐ͕�ĚĞ�ůĂ�ƋƵĂůŝͲ
ƚĠ�ĚĞƐ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ĞŶƚƌĞ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ-ĞƐ͕�ĠůğǀĞƐ�ŽƵ�ĠƚƵĚŝĂŶƚ-ĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ĚĞƐ�ĠĐŚĂŶŐĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ƉĂŝƌƐ�
Ğƚ�ŝŶ�ĮŶĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠƵƐƐŝƚĞ�ĚĞƐ�ĂƉƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞƐ͘� 

�ĂŶƐ�ůĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�Ğƚ�ůĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ĚĞŐƌĠƐ͕�ůĞ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚ�ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�ĐŽŶĮŶĞŵĞŶƚ�
ƌĞƐƚĞ�ĐĞůƵŝ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŝǀĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞ�ĚŝƌĞĐƚĞ͕�ĚĞƐ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ĂǀĞĐ�ů͛ĞŶͲ
ƐĞŝŐŶĂŶƚ�Ğƚ� ůĞƐ�ƉĂŝƌƐ͕� ůĞ� ƚƌĂŶƐĨĞƌƚ�Ě͛ĂĐƚĞƐ�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞƐ�ǀĞƌƐ� ůĞ�ĐĞƌĐůĞ� ĨĂŵŝůŝĂů�ƋƵŝ� ĐƌĞƵƐĞŶƚ� ůĞƐ�
ŝŶĠŐĂůŝƚĠƐ�ƐĐŽůĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĞŶƚ�ŶŽŶ�ƉĂƐ�Ě͛ƵŶĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚƵ�ŵĠƟĞƌ�ŵĂŝƐ�ďŝĞŶ�Ě͛ƵŶĞ�ĚĠͲ
ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ͘ 

�ĂŶƐ�ů͛�ŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�^ƵƉĠƌŝĞƵƌ͕�ůĞ�ϭϳ�ŵĂŝ�ϮϬϮϭ͕ ƵŶ�ƌĂƉƉŽƌƚ�Ě͛ĞŶƋƵġƚĞϭϯ�ĚĞ�ů͛�&E�h^�ƐƵƌ�ůĞ�ďŝĞŶ
-ġƚƌĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĚĞ�ǀŝĞ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�ĞŶ�ĮůŝğƌĞƐ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞƐ�Ă�ĚƌĞƐƐĠ ͨ ƵŶ�ĐŽŶƐƚĂƚ�ĂĐĐĂͲ
ďůĂŶƚ�Ğƚ�ƚƌğƐ�ƉƌĠŽĐĐƵƉĂŶƚ�ƐƵƌ�ůĞƵƌ�ƐĂŶƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞ͕�ƉŚǇƐŝƋƵĞ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�
Ğƚ�ĮŶĂŶĐŝğƌĞƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ͘�;͙Ϳ ůĂ�ĚĠƚƌĞƐƐĞ͕�ů͛ŝƐŽůĞŵĞŶƚ͕�ůĞ�ĚĠĐƌŽĐŚĂŐĞ�ƐŽŶƚ�ďŝĞŶ�ƌĠĞůƐ�Ğƚ�ďŝĞŶ�
ƉƌĠƐĞŶƚƐ͘�/ů�ĞƐƚ�ƉůƵƐ�ƋƵĞ�ƚĞŵƉƐ�Ě͛ĂŐŝƌ͘ ͩ��Ŷ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ͕�ă�ƌĞďŽƵƌƐ�ĚĞƐ�ĂĸƌŵĂƟŽŶƐ�ƉĠƌĞŵƉƚŽŝƌĞƐ�
ĚĞ�ůĂ�ŵŝŶŝƐƚƌĞ�ĞŶ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϭ͕�ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚ-ĞƐ�ŶĞ�ĐŝƚĞŶƚ�ĂƵĐƵŶ�ĂǀĂŶƚĂŐĞ�ĂƵ�ƐƵŝǀŝ�ĚĞƐ�ĐŽƵƌƐ�ă�ĚŝƐͲ
ƚĂŶĐĞ�Ɛŝ�ĐĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ůĞ�ĨĂŝƚ�Ě͛ġƚƌĞ�ͨ ƉƌŽƚĠŐĠƐ�ĚƵ�ǀŝƌƵƐ ͩ͘ 

>͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĞƐƚ�ůĂ�ƌğŐůĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�Ğƚ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ă�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĚŽŝƚ�ƌĞƐƚĞƌ�ů͛ĞǆͲ
ĐĞƉƟŽŶ͘�>͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƵŶ�ůƵǆĞ�Ğƚ�ŶĞ�ĚŽŝƚ�ƉĂƐ�ůĞ�ĚĞǀĞŶŝƌ͘� /ů�ŶĞ�ĚŽŝƚ͕�Ŷŝ�
ġƚƌĞ�ƌĠƐĞƌǀĠ�ĂƵǆ�ĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ƐĠůĞĐƟǀĞƐ͕�Ŷŝ�ă�ĐĞůůĞƐ�Ğƚ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚ�ƐĞ�ůĞ�ƉĂǇĞƌ͘ 

 

�ůŽƌƐ�ƋƵĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƉĂƌƚ� ů͛ĂƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚƵ�ŶŽŵďƌĞ�Ě͛ĠůğǀĞƐ�Ğƚ�Ě͛ĠƚƵĚŝĂŶƚ-ĞƐ� ƐĞ�ƉŽƵƌƐƵŝƚ� Ğƚ�ƋƵĞ�
Ě͛ĂƵƚƌĞ�ƉĂƌƚ� ůĂ�ĐƌŝƐĞ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĞ�ĚĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĂƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚƵ�
ƚĂƵǆ�Ě͛ĞŶĐĂĚƌĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƌ-ĞƐ͕�ĞŶ�ĐĞƩĞ�ƌĞŶƚƌĠĞ�ϮϬϮϭ͕�ůĞƐ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞƐ�ĚĞ�ů͛�E�Ğƚ�ĚĞ�ů͛�^Z/�ŶĞ�
ƐĞŵďůĞ�ƉĞƌĐĞǀŽŝƌ�ůĞ�ƌĞĐŽƵƌƐ�ĂƵǆ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�ƋƵĞ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ŵŽǇĞŶ�Ě͛ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ�
ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚĠ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ͕�ĚĞ�ŶĞ�ƉĂƐ� ƌĞĐƌƵƚĞƌ͕�ĚĞ�ŶĞ�ƉĂƐ� ŝŶǀĞƐƟƌ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�
ŝŵŵŽďŝůŝğƌĞƐ�Ğƚ�Ě͛ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ�ů͛ĞŶƚƌŝƐŵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ƉƵďůŝĐ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ƉƌŝǀĠĞƐ�ĚƵ�ƐĞĐƚĞƵƌ�
ĚĞƐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĚĞ�ů͛ĠĚƵĐĂƟŽŶ͘� 

 

�Ŷ�ĐĞƩĞ�ƌĞŶƚƌĠĞ�ϮϬϮϭ͕�ĂĮŶ�Ě͛ĂĐĐƵĞŝůůŝƌ�Ğƚ�ĨĂŝƌĞ�ƌĠƵƐƐŝƌ�ůĞƐ�ŐĠŶĠƌĂƟŽŶƐ�Ě͛ĠůğǀĞƐ�Ğƚ�Ě͛ĠƚƵĚŝĂŶƚ-ĞƐ͕�
ŝů� ĞƐƚ� ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ�ĚĞ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ă� ƚŽƵƚĞƐ�Ğƚ� ƚŽƵƐ�Ě͛ĂĐĐĠĚĞƌ�ă�ƵŶ�ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�
Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ-ĞƐ�ĨŽƌŵĠ-ĞƐ�Ğƚ�ƋƵĂůŝĮĠ-ĞƐ͕�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�ĠƋƵŝƉĠƐ�Ğƚ�ŐĂƌĂŶƟƌ�ůĂ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�
ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞƐ�Ğƚ�ƚŽƵƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƐŝƚĞƐ�ĂŵĠŶĂŐĠƐ�;ĂĠƌĂƟŽŶ͕�ŵĞƐƵƌĞ�ĚƵ��KϮ͕�ŵĂƐƋƵĞƐ�Ğƚ�ůŝƋƵŝĚĞ�
ŚǇĚƌŽĂůĐŽŽůŝƋƵĞ�ŐƌĂƚƵŝƚƐ͕�ŶĞƩŽǇĂŐĞ�Ğƚ�ĚĠƐŝŶĨĞĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ͕�͙Ϳ͘ 

 

 

hÝ�¦�Ý��ç�ÄçÃ�Ù®Øç�� 

ϭϯ�ŚƩƉƐ͗ͬͬĂĨŶĞƵƐ͘ŽƌŐͬǁƉ-ĐŽŶƚĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬϮϬϮϭͬϬϱͬ�ŽƐƐŝĞƌ-ĚĞ-ƉƌĞƐƐĞ͘ƉĚĨ 



 

&^h�—��ŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�ĚĞ�ƉƌĞƐƐĞ�—�:ĞƵĚŝ�ϵ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ 
�ϰϵ 

&ĠĚĠƌĂƟŽŶ 
^ǇŶĚŝĐĂůĞ 
hŶŝƚĂŝƌĞ 
 
 
 
 
 
 
�ŽŶĨĠƌĞŶĐĞ 
ĚĞ 
ƉƌĞƐƐĞ 
 
:ĞƵĚŝ�ϵ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ 

&DPSDJQHV�GH�OD�)68 



 

&^h�—��ŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�ĚĞ�ƉƌĞƐƐĞ�—�:ĞƵĚŝ�ϵ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ 
�ϱϬ 



 

&^h�—��ŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�ĚĞ�ƉƌĞƐƐĞ�—�:ĞƵĚŝ�ϵ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ 
�ϱϭ 



 

&^h�—��ŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�ĚĞ�ƉƌĞƐƐĞ�—�:ĞƵĚŝ�ϵ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ 
�ϱϮ 



 

&^h�—��ŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�ĚĞ�ƉƌĞƐƐĞ�—�:ĞƵĚŝ�ϵ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ 
�ϱϯ 



 

&^h�—��ŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�ĚĞ�ƉƌĞƐƐĞ�—�:ĞƵĚŝ�ϵ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ 
�ϱϰ 



 

&^h�—��ŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�ĚĞ�ƉƌĞƐƐĞ�—�:ĞƵĚŝ�ϵ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ 
�ϱϱ 



 

&^h�—��ŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�ĚĞ�ƉƌĞƐƐĞ�—�:ĞƵĚŝ�ϵ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ 
�ϱϲ 



 

&^h�—��ŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�ĚĞ�ƉƌĞƐƐĞ�—�:ĞƵĚŝ�ϵ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ 
�ϱϳ 



 

&^h�—��ŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�ĚĞ�ƉƌĞƐƐĞ�—�:ĞƵĚŝ�ϵ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ 
�ϱϴ 


