
� 

-2851$/�1�� 
�DĂŝ�ă��ŽƸƚ�ϮϬϮϭ 

���������� 

5$0  
&XYHU Y L O OH �'pPRXYL O OH  

DĂƌĚŝ͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘ϭϯŚϬϬ�-��ϭϳŚϬϬ 
DĞƌĐƌĞĚŝ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘���ϵŚϬϬ�-�ϭϯŚϬϬ 
:ĞƵĚŝ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϯŚϬϬ�-�ϭϳŚϬϬ 
sĞŶĚƌĞĚŝ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϯŚϬϬ�-�ϭϲŚϯϬ 

W�ZD�E�E��^ 
;ƐƵƌ�ƌĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ�Ϳ 

>Ğ�DĂƌĚŝ� 
ĂƵ��ĞŶƚƌĞ�ĚĞ�ůŽŝƐŝƌƐ�ă��hs�Zs/>>� 

>Ğ�:ĞƵĚŝ�Ğƚ�ůĞ�sĞŶĚƌĞĚŝ 
ĂƵ��ĞŶƚƌĞ�ĚĞ�ůŽŝƐŝƌƐ�ă���DKhs/>>� 

�d�>/�Z^��͛�s�/> 
���ĚĞ�ϵŚϯϬ�ă�ϭϭŚϯϬ 

Z�D�ĚĞ��ƵǀĞƌǀŝůůĞͬ�ĠŵŽƵǀŝůůĞ���ϮϬ�ƌƵĞ�ĚƵ��ĞŶƚƌĞ���ϭϰϴϰϬ���DKhs/>>� 
dĠů�͗��ϬϮ͘ϯϭ͘ϯϰ͘Ϯϴ͘ϳϴ������������WŽƌƚ�͗�Ϭϲ͘ϲϬ͘Ϭϱ͘ϰϮ͘ϮϮ��������DĂŝů�͗�ƌĂŵ͘ĐƵǀĞƌǀŝůůĞĚĞŵŽƵǀŝůůĞΛĨĞĚĞϭϰ͘ĂĚŵƌ͘ŽƌŐ 

��������������������� ZĞůĂŝƐ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚƐ�ŵĂƚĞƌŶĞůƐ�ĚĞ��ƵǀĞƌǀŝůůĞͬ�ĞŵŽƵǀŝůůĞ 

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

1DWDFKD�6*$5'���DQLPDWULFH�GX�5$0� 

����������ŚĞƌƐ�WĂƌĞŶƚƐ͕�ĐŚĞƌƐ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚƐ�ŵĂƚĞƌŶĞůƐ 
��������Ğƚ�ĐŚĞƌƐ�ŐĂƌĚĞƐ�ă�ĚŽŵŝĐŝůĞ͕� 
 

^ŝ�ŶŽƵƐ�ŶĞ�ƐŽŵŵĞƐ�ƋƵ͛ĂƵ�ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ͕�ů͛ĠƚĠ�ĂƌƌŝǀĞ�ă�ŐƌĂŶĚ�ƉĂƐ�͊��
�ǀĂŶƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚƐ�ĚĞƐ�ƉĞƟƚƐ�ƉĂƌƚĞŶƚ�ă�ůĂ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�ĚĞ�
ŶŽƵǀĞĂƵǆ� ŚŽƌŝǌŽŶƐ� ůŽƌƐ� ĚĞ� ůĂ� ƌĞŶƚƌĠĞ� ĚĞ� ƐĞƉƚĞŵďƌĞ͕� ůĞ� ZĞůĂŝƐ�
�ƐƐŝƐƚĂŶƚƐ�DĂƚĞƌŶĞůƐ�ǀŽƵƐ�Ă�ĐŽŶĐŽĐƚĠ�ƵŶ�ƉĞƟƚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ƉŽƵƌ�
ůĞ�ŵŽŝƐ�ĚĞ�ŵĂŝ͕�ĚĞ�ũƵŝŶ�Ğƚ�ĚĞ� ũƵŝůůĞƚ�ĂĮŶ�ĚĞ�ƉĂƌƚĂŐĞƌ�ĞŶƐĞŵďůĞ�
ĚĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�Ě͛ĠǀĞŝů�ǀĂƌŝĠĞƐ�Ğƚ�Ɛŝ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ă�ů͛ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ͘� 

WĞƟƚ�ZĂƉƉĞů��͗��ĞƐ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ƉĂƌƚĂŐĞ�ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ�ĂƵǆ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚƐ�
ŵĂƚĞƌŶĞůƐ�ĂƵǆ�ŐĂƌĚĞƐ�ă�ĚŽŵŝĐŝůĞ�Ğƚ�ĂƵǆ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ĚŝƐƉŽͲ
ŶŝďůĞƐ� �ĚĞ�ǀŝǀƌĞ�ƵŶ�ŵŽŵĞŶƚ�ĐŽŶǀŝǀŝĂů�ĂǀĞĐ� ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ͕�ĚĞ�ƌĞŶͲ
ĐŽŶƚƌĞƌ�Ğƚ�ĚΖĠĐŚĂŶŐĞƌ�ƉŽƵƌ�ĞŶƌŝĐŚŝƌ�ǀŽƚƌĞ�ƋƵŽƟĚŝĞŶ͘ 

�ůŽƌƐ� ă� ǀŽƐ� ĂŐĞŶĚĂƐ� ͊� �ƚ� ƐƵƌƚŽƵƚ� ŵĞƌĐŝ� ĚĞ� ǀŽƵƐ� ŝŶƐĐƌŝƌĞ� ƉŽƵƌ�
ƚŽƵƚĞƐ�ĐĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�͊ 

�ĚŝƚŽ 



WĞƟƚ�ƌĂƉƉĞů�͗�ĐŽŵŵĞŶƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ�ĂƵǆ�ŵĂƟŶĠĞƐ�Ě͛ĠǀĞŝů�͍ 
  

 �Ŷ� ĐĞƩĞ� ƉĠƌŝŽĚĞ� ĚĞ� ĐƌŝƐĞ� ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ͕� ŝů� ĞƐƚ� ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ� ĚĞ� Ɛ͛ŝŶƐĐƌŝƌĞ� ĂƵǆ� ŵĂƟŶĠĞƐ�
Ě͛ĠǀĞŝů�ĂĮŶ�ĚĞ�ŐĂƌĂŶƟƌ�ů͛ĂĐĐƵĞŝů�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ƌĞƐƉĞĐƚĂŶƚ�ůĞƐ�ŐĞƐƚĞƐ�ďĂƌƌŝğƌĞƐ�͗� 
 

භ� �sŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ĚğƐ�ƌĠĐĞƉƟŽŶ�ĚƵ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͕�ǀŽƵƐ� ŝŶƐĐƌŝƌĞ�ƐŽŝƚ�ƉĂƌ�ŵĂŝů͕� ƐŽŝƚ�ƉĂƌ� ƚĠůĠͲ
ƉŚŽŶĞ�ĞŶ�ƉƌĠĐŝƐĂŶƚ� ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�Ě͛ĞŶĨĂŶƚƐ�ƉƌĠƐĞŶƚƐ� Ğƚ�Ě͛ĂĚƵůƚĞƐ͘�DĞƌĐŝ� ĚĞ�ƉƌĠǀĞŶŝƌ� ƚŽƵƚ�
ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ƚĞůƐ�ƋƵĞ�͗�ĂŶŶƵůĂƟŽŶ͕�ĞŶĨĂŶƚ�ŵĂůĂĚĞ͕�ĞƚĐ͘͘͘ 
� 

�භ��sŽƵƐ�ĚĞǀĞǌ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞŵĞŶƚ�ĂǀŽŝƌ�ĨŽƵƌŶŝ�ů͛ĂƵƚŽƌŝƐĂƟŽŶ�ƉĂƌĞŶƚĂůĞ�ƉŽƵƌ�ĐŚĂƋƵĞ�ĞŶĨĂŶƚ͘�
sŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ĨĂŝƌĞ�ůĂ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞ�ů͛ĂŶŝŵĂƚƌŝĐĞ͘ 
 

�භ�sŽƵƐ�ĚĞǀĞǌ�ƌĞƐƉĞĐƚĞƌ� ůĞ�ƉƌŽƚŽĐŽůĞ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ�ŵŝƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ƉĂƌ� ůĂ�ĨĠĚĠƌĂƟŽŶ���DZ�ĚƵ�
�ĂůǀĂĚŽƐ͕�ŐĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ĚƵ�Z�D͘�EŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ƌĂƉƉĞůŽŶƐ�ƋƵĞ�ƚŽƵƚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ĂĚƵůƚĞ�ŽƵ�ĞŶͲ
ĨĂŶƚ͕�ŶĞ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ�Ɛ͛ŝů�Ǉ�Ă�ĚĞƐ�ƐǇŵƉƚƀŵĞƐ�ƚĞůƐ�ƋƵĞ�͗�ĮğǀƌĞ͕�ƚŽƵǆ͕�ĞƚĐ͘�^ĞƵůĞ�ůĂ�ƌŚŝͲ
ŶŝƚĞ�Ŷ͛ĞǆĐůƵĞ�ƉĂƐ�ůĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĂƵǆ�ƚĞŵƉƐ�ĐŽůůĞĐƟĨƐ͘� 
 

�භ��>Ğ�ŶŽŵďƌĞ�Ě͛ĂĚƵůƚĞƐ�ĞƐƚ�ůŝŵŝƚĠ�ă�ϱ�ƉůƵƐ�ů͛ĂŶŝŵĂƚƌŝĐĞ�ĞŶ�ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ͘  
� 

�භ�EŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ƌĂƉƉĞůŽŶƐ�ƋƵĞ�ůŽƌƐƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ĂƌƌŝǀĞǌ͕�ƚŽƵƚ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ĚŽŝƚ�ƐĞ�ůĂǀĞƌ�ůĞƐ�ŵĂŝŶƐ͕�
ƋƵĞ�ƚŽƵƚ�ĂĚƵůƚĞ�ĚŽŝƚ�ƉŽƌƚĞƌ�ƵŶ�ŵĂƐƋƵĞ�ĐŚŝƌƵƌŐŝĐĂů�;ƉĂƐ�ĚĞ�ƟƐƐƵͿ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚĞƌ�ƵŶĞ�ĚŝƐͲ
ƚĂŶĐĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĂĚƵůƚĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵĞƐƵƌĞ�ĚƵ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘ 
 

�භ���ŶĮŶ͕�ůĞ�Z�D�ƟĞŶƚ�ƵŶ�ƌĞŐŝƐƚƌĞ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƐ�ĂǀĞĐ�ůĞƵƌƐ�ĐŽŽƌĚŽŶŶĠĞƐ  ͘
 

>Ğ�Z�D�ǀŽƵƐ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƐŽƌƟĞƐ�͗� 
 

 භ���Ƶ�ǀĞƌŐĞƌƐ�ĚĞ�ZŽŶĐŚĞǀŝůůĞ͕�ĞŶ�ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚ�ĂǀĞĐ�ůĞ�Z�D�ĚĞ�sŝŵŽŶƚ͕�ŶŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ƉƌŽͲ
ƉŽƐŽŶƐ�ƵŶĞ�ͨ ďĂůĂĚĞ�ƐƵƌƉƌŝƐĞ ͩ�ůĞ�ŵĂƌĚŝ�ϭĞƌ�ũƵŝŶ͕�ůĞ�ũĞƵĚŝ�ϯ�ũƵŝŶ�Ğƚ�ůĞ�ǀĞŶĚƌĞĚŝ�ϰ�ũƵŝŶ͘�Z�s�
ƉŽƵƌ�ϵŚϰϱ͘ 
 

 භ�����ůĂ�ĨĞƌŵĞ�ĚĞ�'ŝďĞƌǀŝůůĞ͕�Z�s�ůĞ�ŵĂƌĚŝ�ϮϮ�ũƵŝŶ�Ğƚ�ůĞ�ŵĂƌĚŝ�Ϯϵ�ũƵŝŶ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ϵŚϰϱ͘ 
  

 භ���� ůĂ� ƉůĂŐĞ� ĚĞ�DĞƌǀŝůůĞͬ&ƌĂŶĐĞǀŝůůĞ͕� ĞŶ� ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚ� /ŶƚĞƌ-Z�D� ůŝŵŝƚƌŽƉŚĞƐ͕� ŶŽƵƐ�
ǀŽƵƐ�ƉƌŽƉŽƐŽŶƐ�ĚĞ�ŶŽƵƐ�ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ�ƉŽƵƌ�ϵŚϰϱ�ůĞ�ũĞƵĚŝ�ϭ�Ğƌ�ũƵŝůůĞƚ�Ğƚ�ůĞ�ǀĞŶĚƌĞĚŝ�Ϯ�ũƵŝůůĞƚ͘ 
 

 භ�����ůĂ�ĨĞƌŵĞ�ĚĞ�Kh��z͕�Z�s�ůĞ�ůƵŶĚŝ�ϱ�ũƵŝůůĞƚ�ƉŽƵƌ�ϵŚϰϱ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ƉĞƟƚ�ƚŽƵƌ�ĞŶ�ƚƌĂĐͲ
ƚĞƵƌ�Ğƚ�ǀŝƐŝƚĞ�ĚĞƐ�ĂŶŝŵĂƵǆ�ĚĞ�ůĂ�ĨĞƌŵĞ͘�WŝƋƵĞ-ŶŝƋƵĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƉŽƵƌ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ůĞ�ƐŽƵŚĂŝƚĞŶƚ͘ 

  

EŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ŝŶǀŝƚŽŶƐ�ă�ǀŽƵƐ�ƌĂƉƉƌŽĐŚĞƌ�ĚĞ�ů͛ĂŶŝŵĂƚƌŝĐĞ�ƉŽƵƌ�ĐŽŶŶĂŝƚƌĞ�ůĞƐ�ŵŽĚĂůŝƚĠƐ�ƉŽƵƌ�
ĐŚĂĐƵŶĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƐŽƌƟĞƐ͘��ŶĮŶ͕��ƉƌĠǀŽŝƌ�ƵŶĞ�ƚĞŶƵĞ�ĂĚĂƉƚĠĞ�͊ 
  

>ĞƐ�ƐŽƌƟĞƐ 



WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĚĞƐ�ŵĂƟŶĠĞƐ�Ě͛ĠǀĞŝů 
 D�®�ϮϬϮϭ 

��ã� >®�ç ��ã®ò®ã� 

DĂƌĚŝ�ϰ�-����ϵŚϯϬ-ϭϭŚϭϱ �ƵǀĞƌǀŝůůĞ :ĞƵ�ůŝďƌĞ 

:ĞƵĚŝ�ϲ��-����ϵŚϯϬ-ϭϭŚϭϱ �ĠŵŽƵǀŝůůĞ :ĞƵ�ůŝďƌĞ 

DĂƌĚŝ�ϭϭ��-�����ϵŚϯϬ—ϭϭŚϭϱ �ƵǀĞƌǀŝůůĞ DŽƚƌŝĐŝƚĠ� 

:ĞƵĚŝ�ϭϯ�� &ĠƌŝĠ��ƐĐĞŶƐŝŽŶ WĂƐ�ĚĞ�ŵĂƟŶĠĞ 

sĞŶĚƌĞĚŝ�ϭϰ�-�ϵŚϯϬ—ϭϭŚϭϱ �ĠŵŽƵǀŝůůĞ DŽƚƌŝĐŝƚĠ 

sĞŶĚƌĞĚŝ�ϳ��-�ϵŚϯϬ-ϭϭŚϭϱ �ĠŵŽƵǀŝůůĞ :ĞƵ�ůŝďƌĞ 

:ç®Ä�ϮϬϮϭ 
��ã� >®�ç ��ã®ò®ã� 

DĂƌĚŝ�ϭĞƌ�-�ϵŚϰϱ-ϭϭŚϭϱ sĞƌŐĞƌ�ĚĞ�ZŽŶĐŚĞǀŝůůĞ �ĂůĂĚĞ�^ƵƌƉƌŝƐĞ 

:ĞƵĚŝ�ϯ��-�����ϵŚϰϱ-ϭϭŚϭϱ sĞƌŐĞƌ�ĚĞ�ZŽŶĐŚĞǀŝůůĞ �ĂůĂĚĞ�^ƵƌƉƌŝƐĞ 

:ĞƵĚŝ�ϯ�-�ϮϬŚ-ϮϮŚ ^ĂůůĞ�:ĞĂŶ�:ĂƵƌğƐ�ă��ŽůŽŵďĞůůĞƐ ^ŽŝƌĠĞ�ƐƵƌ�ůĞ��ƌŽŝƚ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů 

sĞŶĚƌĞĚŝ�ϰ�-�����ϵŚϰϱ-ϭϭŚϭϱ sĞƌŐĞƌ�ĚĞ�ZŽŶĐŚĞǀŝůůĞ �ĂůĂĚĞ�^ƵƌƉƌŝƐĞ 

DĂƌĚŝ�ϴ���-����ϵŚϯϬ-ϭϭŚϭϱ �ƵǀĞƌǀŝůůĞ ^ĂǀŽŶͬďƵůůĞƐ 

:ĞƵĚŝ�ϭϬ���-����ϵŚϯϬ-ϭϭŚϭϱ �ĠŵŽƵǀŝůůĞ ^ĂǀŽŶͬďƵůůĞƐ 

sĞŶĚƌĞĚŝ�ϭϭ�-����ϵŚϯϬ-ϭϭŚϭϱ �ĠŵŽƵǀŝůůĞ ^ĂǀŽŶͬďƵůůĞƐ 

DĂƌĚŝ�ϭϱ��-����ϵŚϯϬ-ϭϭŚϭϱ �ƵǀĞƌǀŝůůĞ �ƌŝĐŽ�WĂƌĞŶƚƐ 

:ĞƵĚŝ�ϭϳ��-����ϵŚϯϬ-ϭϭŚϭϱ �ĠŵŽƵǀŝůůĞ �ƌŝĐŽ�WĂƌĞŶƚƐ 

sĞŶĚƌĞĚŝ�ϭϴ��-����ϵŚϯϬ-ϭϭŚϭϱ �ĠŵŽƵǀŝůůĞ �ƌŝĐŽ�WĂƌĞŶƚƐ 

DĂƌĚŝ�ϮϮ�-����ϵŚϰϱ-ϭϭŚϭϱ &ĞƌŵĞ�Ě͛�ŵĠůŝĞ�ĚĞ�'ŝďĞƌǀŝůůĞ �ĂůĂĚĞ�ĐĂůğĐŚĞ 

:ĞƵĚŝ�ϮϮ�-����ϵŚϯϬ-ϭϭŚϭϱ �ĠŵŽƵǀŝůůĞ dƌĂŶƐǀĂƐĞŵĞŶƚ 

sĞŶĚƌĞĚŝ�Ϯϯ��-����ϵŚϯϬ-ϭϭŚϭϱ �ĠŵŽƵǀŝůůĞ dƌĂŶƐǀĂƐĞŵĞŶƚ 

DĂƌĚŝ�Ϯϵ�-�ϵŚϰϱ-ϭϭŚϭϱ &ĞƌŵĞ�Ě͛�ŵĠůŝĞ�ĚĞ�'ŝďĞƌǀŝůůĞ �ĂůĂĚĞ�ĐĂůğĐŚĞ 

�dd�Ed/KE͗��ůƵŶĚŝ�ϭϳ�� 

ŵĂƟŶĠĞ�ă�ůĂ�ƉůĂĐĞ�ĚƵ�ŵĂƌĚŝ�ϭϴ 

ϵŚϯϬ-ϭϭŚϭϱ 

 

�ƵǀĞƌǀŝůůĞ 

 

�ƌŝĐŽ�WĂƌĞŶƚƐ 

:ĞƵĚŝ�ϮϬ��-����ϵŚϯϬ-ϭϭŚϭϱ �ĠŵŽƵǀŝůůĞ �ƌŝĐŽ�WĂƌĞŶƚƐ 

sĞŶĚƌĞĚŝ�Ϯϭ-��ϵŚϯϬ�-ϭϭŚϭϱ �ĠŵŽƵǀŝůůĞ �ƌŝĐŽ�WĂƌĞŶƚƐ 

^ĞŵĂŝŶĞ�ĚƵ�Ϯϰ�ĂƵ�Ϯϴ�ŵĂŝ Z�D�&ĞƌŵĠ WĂƐ�ĚĞ�ŵĂƟŶĠĞ 

WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĚĞƐ�ŵĂƟŶĠĞƐ�Ě͛ĠǀĞŝů 



WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĚĞƐ�ŵĂƟŶĠĞƐ�Ě͛ĠǀĞŝů 
 :ç®½½�ã�ϮϬϮϭ 

��ã� >®�ç ��ã®ò®ã� 

:ĞƵĚŝ�ϭĞƌ��-����ϵŚϯϬ-ϭϭŚϭϱ DĞƌǀŝůůĞͬ&ƌĂŶĐĞǀŝůůĞ :ĞƵǆ�ĚĞ�ƉůĂŐĞ 

sĞŶĚƌĞĚŝ�Ϯ�-�ϵŚϯϬ-ϭϭŚϭϱ DĞƌǀŝůůĞͬ&ƌĂŶĐĞǀŝůůĞ :ĞƵǆ�ĚĞ�ƉůĂŐĞ 

^ĂŵĞĚŝ�ϯ�-�ϭϬŚ-ϭϮŚ >ŝĞƵ�ă�ĚĠĮŶŝƌ DĂƌĐŚĞ�EŽƌĚŝƋƵĞ 

ůƵŶĚŝ�ϱ�-�ϵŚϰϱ-ϭϭŚϯϬ 

 

DĠǌŝĚŽŶͬ�ĂŶŽŶ� 

&ĞƌŵĞ�ĚĞ�KƵĞǌǇ 

�ĂůĂĚĞ�ƚƌĂĐƚĞƵƌ�Ğƚ�ǀŝƐŝƚĞ� 

ĚĞƐ�ĂŶŝŵĂƵǆ� 

Ğƚ�ƉŝƋƵĞ-ŶŝƋƵĞ� 

DĂƌĚŝ�ϲ��-����ϵŚϯϬ-ϭϭŚϭϱ �ƵǀĞƌǀŝůůĞ :ĞƵ�ůŝďƌĞ 

sĞŶĚƌĞĚŝ�ϵ-��ϵŚϰϱ-ϭϭŚϭϱ WĂƐƐĞƌĞůůĞ 

�ĞŶƚƌĞ�ĚĞ�ůŽŝƐŝƌƐ�ĚĞ��hs�Zs/>>� 

ũĞƵǆ 

:ĞƵĚŝ�ϴ�–�ϵŚϰϱ-ϭϭŚϭϱ WĂƐƐĞƌĞůůĞ 

�ĞŶƚƌĞ�ĚĞ�ůŽŝƐŝƌƐ�ĚĞ���DKhs/>>� 

ũĞƵǆ 

WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĚĞƐ�ŵĂƟŶĠĞƐ�Ě͛ĠǀĞŝů 

�ç�ϭϮ�¹ç®½½�ã��ç�ϭϯ�Ý�Öã�Ã�Ù��Ö�Ý����Ã�ã®Ä����͛�ò�®½ 

>��Z�D�Ý�Ù��¥�ÙÃ���ç�½çÄ�®�ϵ��Êêã��ç�ò�Ä�Ù��®�Ϯϳ��Êêã 

^Ê®Ù������Z�ÄãÙ����ÝÃ�ãÝ�½��Ã�Ù�®�ϳ�Ý�Öã�Ã�Ù��ϮϬϮϭ 

���ǀŽƐ�ĂŐĞŶĚĂƐ�� �� 
  

 

 

 

 

�^ŽŝƌĠĞ� 
>Ğ�Z�D�ǀŽƵƐ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ƵŶĞ�ƐŽŝƌĠĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚŚğŵĞ�ĚƵ�ͨ �ZK/d��h�dZ�s�/> ͩ�� 

 

 භ��Z�s� ůĞ� ũĞƵĚŝ�ϯ� ũƵŝŶ͕�ĞŶ�ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚ�ĂǀĞĐ� ůĞƐ�Z�D� ůŝŵŝƚƌŽƉŚĞƐ�Ğƚ� ůĂ��/Z���d�͘�
DŵĞ�'Kh^^�d͕ �ũƵƌŝƐƚĞ͕��ĂďŽƌĚĞƌĂ�ůĞ�ĚƌŽŝƚ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ƐŽǇĞǌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚƐ�ŵĂƚĞƌͲ
ŶĞůƐ� ŽƵ� ďŝĞŶ� ƉĂƌĞŶƚƐ� ĂǀĞĐ� ƋƵĞůƋƵĞƐ� ƉĞƟƚƐ� ƌĂƉƉĞůƐ� ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂƵǆ� ůĞƐ� ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ� ĚĞ�
ĐŚĂĐƵŶ͘�EŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ŝŶǀŝƚŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ϮϬŚ�ă�ůĂ�ƐĂůůĞ�:ĞĂŶ�:ĂƵƌğƐ�ă��ŽůŽŵďĞůůĞƐ͘�WŽƵƌ�ƚŽƵƚĞƐ�
ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ŵĞƌĐŝ�ĚĞ�ŶŽƵƐ�ůĞƐ�ĨĂŝƌĞ�ƉĂƌǀĞŶŝƌ�ƉĂƌ�ŵĂŝů�ĂĮŶ�ĚĞ�ƉƌĠǀŽŝƌ�ĚĞƐ�ƌĠƉŽŶƐĞƐ�ă�ǀŽƐ�
ƋƵĞƐƟŽŶƐ͊ 



 �����sŝĞ�ĚƵ�ƌĞůĂŝƐ�͗��EŽƵǀĞĂƵǆ�ŚŽƌĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ƉĞƌŵĂŶĞŶĐĞƐ 

  

��� 

sŽŝĐŝ�ůĞƐ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ŚŽƌĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ƉĞƌŵĂŶĞŶĐĞ�ă�ĐŽŵƉƚĞƌ�ĚƵ�ϭĞƌ�Ăǀƌŝů�ϮϬϮϭ 

WĞƌŵĂŶĞŶĐĞƐ�ƚĠůĠƉŚŽŶŝƋƵĞƐ�Ğƚ��ƐƵƌ�ƌĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĨĂŵŝůůĞƐ�ŽƵ�ůĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�
ůĂ�ƉĞƟƚĞ�ĞŶĨĂŶĐĞ ;�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚƐ�ŵĂƚĞƌŶĞůƐ�Ğƚ�ŐĂƌĚĞƐ�ă�ĚŽŵŝĐŝůĞ�Ϳ�͗ 

      භ���DĂƌĚŝ ͗���ϭϯŚϬϬͬϭϳŚ 

      භ���DĞƌĐƌĞĚŝ ͗���ϵŚ�ͬϭϯŚ 

      භ���:ĞƵĚŝ ͗���ϭϯŚϬϬͬϭϳŚϬϬ 

      භ���sĞŶĚƌĞĚŝ ͗���ϭϯŚϬϬͬϭϲŚϯϬ 

/DWKZd�Ed��͗���^ŝ�ǀŽƵƐ�ŶĞ�ƉŽƵǀĞǌ�ŵĞ�ĐŽŶƚĂĐƚĞƌ�ƐƵƌ�ů͛ƵŶ�ĚĞ�ĐĞƐ��ĐƌĠŶĞĂƵǆ�ŚŽƌĂŝƌĞƐ͕�Ŷ͛ŚĠƐŝƚĞǌ�
ƉĂƐ�ă��ŵĞ�ůĂŝƐƐĞƌ�ƵŶ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ƐŽŝƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ŵĞƐƐĂŐĞƌŝĞ�ĚƵ�ƚĠůĠƉŚŽŶĞ͕�ƐŽŝƚ�ǀŝĂ�ůĂ�ŵĞƐƐĂŐĞƌŝĞ�ĚĞ�
ůĂ�ďŽŝƚĞ�ŵĂŝů͘�:Ğ�ƉĞƵǆ�ǀŽƵƐ�ƌĞĐĞǀŽŝƌ�ŚŽƌƐ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ƉĞƌŵĂŶĞŶĐĞƐ�ĞŶ�ƐŽŝƌĠĞ�ŽƵ�ďŝĞŶ�ƵŶ�ƐĂŵĞͲ
Ěŝ�ŵĂƟŶ��ĂĮŶ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ă�ǀŽƐ�ďĞƐŽŝŶƐ͘ 

 

 

 EŽƵǀĞĂƵƚĠ ͗�Wƌġƚ�ĚĞ�ŵĂƚĠƌŝĞů�Ğƚ�ĚĞ�ůŝǀƌĞƐ�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞƐ�� 
�� 

>Ğ�ZĞůĂŝƐ��ƐƐŝƐƚĂŶƚƐ�DĂƚĞƌŶĞů�ǀĂ�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ƵŶ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĚĞ�Ɖƌġƚ�ĚĞ�ŵĂƚĠƌŝĞů�Ğƚ�ĚĞ�
ůŝǀƌĞƐ�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞƐ�ă�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚƐ�ŵĂƚĞƌŶĞůƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŐĂƌĚĞƐ�ă�ĚŽŵŝĐŝůĞ͘��ĞƐ�
ƉƌġƚƐ� ŽŶƚ� ƉŽƵƌ� ŽďũĞĐƟĨƐ� Ě͛ġƚƌĞ� ĚĞƐ� ŽƵƟůƐ� ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞƐ� Ğƚ� ĚĞ� ǀŽƵƐ� ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ� ĚĂŶƐ�
ů͛ĂĐĐƵĞŝů�ĚĞƐ�ƚŽƵƚ-ƉĞƟƚƐ�ĂĮŶ�Ě͛Žīƌŝƌ�ĚĞƐ�ĂƉƉŽƌƚƐ�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞƐ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ĐĞƵǆ�
ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ĚŽŵŝĐŝůĞ�Ğƚ�ĞŶ�ĂĚĠƋƵĂƟŽŶ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ĞŶĨĂŶƚ͘ 
 

WŽƵƌƋƵŽŝ ͍ 
 

භ����ŶƌŝĐŚŝƌ�Ğƚ�ĚŝǀĞƌƐŝĮĞƌ�ǀŽƐ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�Ğƚ�ǀŽƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞƐ͘� 
භ����ŶƌŝĐŚŝƌ�Ğƚ�ĚŝǀĞƌƐŝĮĞƌ�ůĞƐ�ũĞƵǆ�ĚĠũă�ƉƌŽƉŽƐĠƐ�ă�ǀŽƚƌĞ�ĚŽŵŝĐŝůĞ ͊ 
භ����ŝƐƉŽƐĞƌ�ĚĞ�ŵĂƚĠƌŝĞů�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞŵĞŶƚ ͊ 
භ����ĠĐŽƵǀƌŝƌ�Ğƚ�ƚĞƐƚĞƌ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ũĞƵǆ��ĞŶ�ǀƵĞ�Ě͛ƵŶ�ĂĐŚĂƚ�ĠǀĞŶƚƵĞů�͊ 
 

������sŝĞ�ĚƵ�ZĞůĂŝƐ�͗�Wƌġƚ�ĚĞ�ŵĂƚĠƌŝĞů�Ğƚ�ĚĞ�ůŝǀƌĞƐ�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞƐ 



 
  

��������ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ĞŶĨĂŶƚ�͗�ďŽƵŐĞƌ�ůŝďƌĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ƐĞƐ�ǀġƚĞŵĞŶƚƐ�͊ 

  

��� 

 

>ŝďĞƌƚĠ�ĚĞ�ů͛ĞŶĨĂŶƚ ͗���W�ĚĞ�ďŽƵŐĞƌ�ůŝďƌĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ŵĞƐ�ǀġƚĞŵĞŶƚƐ ͊ 

�ŽƵŐĞƌ�ůŝďƌĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ƐĞƐ�ǀġƚĞŵĞŶƚƐ�ĞƐƚ�ƵŶ�ďĞƐŽŝŶ�ŶĂƚƵƌĞů�ĚƵ�ƚŽƵƚ-ƉĞƟƚ͘�/ů�ŶĞ�Ɛ͛ĂŐŝƚ�ƉĂƐ�
ĚĞ�ĐƵůƉĂďŝůŝƐĞƌ�ůĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ͨ ĨĂƐŚŝŽŶ�ĂĚĚŝĐƚ ͩ�ƋƵŝ�ŚĂďŝůůĞŶƚ�ůĞƵƌƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĐŽŵŵĞ�ĚĞƐ�ƉĞƟƚƐ�
ĂĚƵůƚĞƐ͕�ŵĂŝƐ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ĠǀŽůƵĞƌ�ůĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĐŽůůĞĐƟǀĞƐ�Ğƚ�ůĞ�ŵĂƌĐŚĠ�ĚĞƐ�ǀġƚĞŵĞŶƚƐ�
ƉŽƵƌ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ƋƵŝ�ŶĞ�Ɛ͛ĂĚĂƉƚĞŶƚ�ƉĂƐ�ă�ůĞƵƌƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĚĞ�ůŝďĞƌƚĠ͘ 

�ĞƐ�ǀġƚĞŵĞŶƚƐ�ĂĚĂƉƚĠƐ ͊ 

>ĞƐ�ďĠďĠƐ�ĐŽŵŵĞ�ůĞƐ�ĂĚƵůƚĞƐ�ŽŶƚ�ĚĞƐ�ŐĂďĂƌŝƚƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŵŽƌƉŚŽůŽŐŝĞƐ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ͘��Ƶ�
ƉůƵƐ�ůĞƐ�ǀġƚĞŵĞŶƚƐ�ĚĞƐ�ƚŽƵƚ-ƉĞƟƚƐ�Ɛ͛ĂĚĂƉƚĞƌŽŶƚ�ă�ůĞƵƌ�ĐŽƌƉƐ͕�ĂƵ�ƉůƵƐ�ů͛ĞŶĨĂŶƚ�ƐĞƌĂ�ůŝďƌĞ�ĚĞ�
ƐĞƐ� ŵŽƵǀĞŵĞŶƚƐ͘� >ĞƐ� ŝŶĚŝĐĂƟŽŶƐ� ĚĞ� ƚĂŝůůĞƐ� ƐŽŶƚ͕� ƐĞůŽŶ� ůĞƐ� ĐŽƵƉĞƐ͕� ůĞƐ� ŵĂƟğƌĞƐ͕� ůĞƐ�
ŵĂƌƋƵĞƐ͕� ĐŽŵŵĞ� ǀŽƵƐ� ůĞ� ƐĂǀĞǌ� ƚŽƚĂůĞŵĞŶƚ� ďŝĂŝƐĠĞƐ͘� >͛ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ� ĚĞƐ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚƐ� ĚĞ�
ů͛ĞŶĨĂŶƚ�ƐĞƌĂ�ǀŽƚƌĞ�ŵĞŝůůĞƵƌ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌ�ƉŽƵƌ�ĐŚŽŝƐŝƌ�ƐĞƐ�ǀġƚĞŵĞŶƚƐ͘ 

�ĞƐ�ǀġƚĞŵĞŶƚƐ�ĂŵƉůĞƐ�Ğƚ�ƐŽƵƉůĞƐ ͊ 

�Ğ�Ϭ�ă�ϯ�ĂŶƐ͕�ů͛ĞŶĨĂŶƚ�ĚĠĐŽƵǀƌĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĐŽƌƉƐ�ƉĂƌ�ůƵŝ-ŵġŵĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�
ŵŽƚƌŝĐŝƚĠ�ůŝďƌĞ͘��͛ĞƐƚ�ƵŶ�ƚƌĂǀĂŝů�ĐŽƌƉŽƌĞů�ĞǆƚƌġŵĞŵĞŶƚ�ƌŝĐŚĞ�ƚĂŶƚ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞͲ
ŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵĂŶŝƉƵůĂƟŽŶƐ�ƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵŽƚƌŝĐŝƚĠ�ŐůŽďĂůĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ͘� 

WŽƵƌ�ůĞ�ŚĂƵƚ�ĚƵ�ĐŽƌƉƐ͕�ŽƵďůŝĞǌ�ůĞƐ�ƐƵƉĞƌƉŽƐŝƟŽŶƐ�ĠƚƌŝƋƵĠĞƐ�ĚĞ�ǀġƚĞŵĞŶƚƐ�ƋƵŝ�ƌĞƐƚƌĞŝŐŶĞŶƚ�
ůĞƐ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚƐ�ĚĞƐ�ĠƉĂƵůĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ďƌĂƐ͘�WƌĠĨĠƌĞǌ�ĚĞƵǆ�ƐƵƉĞƌƉŽƐŝƟŽŶƐ�ƉůƵƐ�ƐŽƵƉůĞƐ ͗�ŵĂŝůͲ
ůŽƚ�ĚĞ�ĐŽƌƉ�ŽƵ�ďŽĚŝĞƐ�ƉůƵƐ�ƉƵůů�ŽƵ�d-ƐŚŝƌƚ�ƐŽƵƉůĞ͘ 

WŽƵƌ� ůĞ�ďĂƐ�ĚƵ�ĐŽƌƉƐ͕�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĞǌ�ĚĞƐ�ƉĂŶƚĂůŽŶƐ�ƐŽƵƉůĞƐ�Ğƚ�ĂŵƉůĞƐ�ĐŽŵŵĞ� ůĞƐ� ũŽŐŐŝŶŐƐ͕�
ƐĂƌŽƵĂůƐ� ;ĠǀŽůƵƟĨͿ� ůĞŐŐŝŶŐƐ͕�ďĂƌďŽƚĞƵƐĞƐ͕�ĞƚĐ͘�ƉŽƵƌ� ĨĂĐŝůŝƚĞƌ�ă� ĐĞ�ƐƉŽƌƟĨ�ĞŶ�ŚĞƌďĞ͕�ƋƵŝ�ŶĞ�
ĐĞƐƐĞ�Ě͛ĂƩƌĂƉĞƌ͕ �ƌĂŵƉĞƌ͕ �ƐĞ�ƌĞƚŽƵƌŶĞƌ͕ �ƐĂƵƚĞƌ�Ğƚ�ĞŶũĂŵďĞƌ͙͕�ůĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ĐŽƵͲ
ĐŚĠĞ�ă�ĚĞďŽƵƚ�Ğƚ�ůĞƐ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĞ�ŚĂƵƚ�Ğƚ�ůĞ�ďĂƐ�ĚƵ�ĐŽƌƉƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ůŝďĞƌƚĠ�ƚŽƚĂůĞ�
ĚĞ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ďĂƐƐŝŶ�Ğƚ�ĚĞƐ�ũĂŵďĞƐ͘ 

�ĞƐ�ǀġƚĞŵĞŶƚƐ�ƋƵŝ�ŶĞ�ĐƌĂŝŐŶĞŶƚ�ƌŝĞŶ ͊ 

�ŽƵŐĞƌ͕ �ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ͕ �ƚŽƵĐŚĞƌ͕ �ŵąĐŚŽŶŶĞƌ͕ �Đ͛ĞƐƚ�ƵŶ�ƚƌĂǀĂŝů�ƋƵŝ�ƉĂƌĨŽŝƐ͙ƌĞŶĚ�ƐĂůĞ ͊�>͛ĞŶĨĂŶƚ�Ă�
ďĞƐŽŝŶ�ĚĞ�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ�ƐĞƐ�ŵĂŝŶƐ�ĞŶ�ƉĂƚŽƵŝůůĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉĞŝŶƚƵƌĞ�Ğƚ�ůĂ�ƚĞƌƌĞ͕�ƚƌĠďƵĐŚĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĞ�
ũĂƌĚŝŶ�ƉŽƵƌ�ĂƉƉƌĞŶĚƌĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞŵĞŶƚ�ă�ŶĞ�ƉĂƐ�ƚŽŵďĞƌ͕ �ƐĂŶƐ�ƐĞ�ƐŽƵĐŝĞƌ�ĚĞ�ů͛ĠƚĂƚ�ĚĞ�ƐĞƐ�
ǀġƚĞŵĞŶƚƐ� Ğƚ� ďŽƵŐĞƌ� ůŝďƌĞŵĞŶƚ͕� ĐŽŵŵĞ� Ɛŝ� ĐĞƐ� ĚĞƌŶŝĞƌƐ� ĨŽƌŵĂŝĞŶƚ� ƵŶĞ� ƐĞĐŽŶĚĞ� ƉĞĂƵ ͊�
�ůŽƌƐ�ƉƌĠĨĠƌĞǌ�ůĞƐ�ǀġƚĞŵĞŶƚƐ�ƌŽďƵƐƚĞƐ�Ğƚ�ƉĞƵ�ƉƌĠĐŝĞƵǆ͕�ǀŽŝƌĞ�ĚĞ�ƐĞĐŽŶĚĞ�ŵĂŝŶ͘� 

DŽƌŐĂŶŶĞ�>Ğ�WĞŝŶƚƌĞ͕�ƉƐǇĐŚŽŵŽƚƌŝĐŝĞŶŶĞ�ĂƌƟĐůĞ��ƐƐŝƐƚĂŶƚĞƐ�DĂŐĂǌŝŶĞ�DĂƚĞƌŶĞůůĞƐ�:ĂŶͬ&Ğǀ�ϮϬϮϭ 
 

 
 

 

 
 



 
  

��/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�/ŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�͗�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚƐ�ŵĂƚĞƌŶĞůƐ 

  

��� 

��&�͗�ͨ ŵŽŶĞŶĨĂŶƚ͘Ĩƌ ͩ�ĠǀŽůƵĞ�Ğƚ�ĚĞǀŝĞŶĚƌĂ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ�͊ 
>Ğ�ƐŝƚĞ�ŵŽŶĞŶĨĂŶƚ͘Ĩƌ�ǀĂ�ĠǀŽůƵĞƌ�ĞŶ�:ƵŝŶ�ƉƌŽĐŚĂŝŶ͘�>Ğ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚƐ�ŵĂƚĞƌŶĞůƐ�Ă�ĠƚĠ�
ĞŶƟğƌĞŵĞŶƚ�ƌĞǀƵ�ƉŽƵƌ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ƐŝŵƉůŝĐŝƚĠ͘ 

�ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕� ůĞƐ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚƐ�ŵĂƚĞƌŶĞůƐ�ǀŝƐŝďůĞƐ� ƐƵƌ� ůĂ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ĂĐƚƵĞůůĞ�ĚƵ� ƐŝƚĞ�Ŷ͛ĂǇĂŶƚ�ƉĂƐ�
ĨĂŝƚ�ĚĞ�ĚĞŵĂŶĚĞ�Ě͛ŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ�Ğƚ�ĐŽŵƉůĠƚĠ�ůĞƵƌ�ƉƌŽĮů�ŶĞ�ƐĞƌŽŶƚ�ƉĂƐ�ŵŝŐƌĠƐ�ǀĞƌƐ�ůĂ�ŶŽƵͲ
ǀĞůůĞ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ĚĞ�:ƵŝŶ�Ğƚ�ŶĞ�ƉĂƌĂŝƚƌŽŶƚ�ƉůƵƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐŝƚĞ͘ 

�͛ĞƐƚ�ƉŽƵƌƋƵŽŝ͕�ĞŶ�ĂŵŽŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂŵƉĂŐŶĞ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŶĂƟŽŶĂůĞ͕�ůĂ���&�ǀŽƵƐ�ƉƌŽͲ
ƉŽƐĞ�ƵŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƚƌğƐ�ƐǇŶƚŚĠƟƋƵĞ�Đŝ-ĚĞƐƐŽƵƐ͘�DĞƌĐŝ�ĚĞ�ŵĞ�ĐŽŶƚĂĐƚĞƌ�ŽƵ�ďŝĞŶ�ĚĞ�ĐŽŶͲ
ƚĂĐƚĞƌ�ĚğƐ�ƋƵĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ůĂ���&�͗�ŵĞĐĂĨϭϰ͘ĐĂĨĐĂĞŶΛĐĂĨ͘ ĐŶĂĨŵĂŝů͘Ĩƌ�ĂĮŶ�ĚĞ�ƉĂƌĂŠƚƌĞ�ƐƵƌ�ůĞ�
ƐŝƚĞ�ŵŽŶĞŶĨĂŶƚ͘Ĩƌ 



 
  

WŽŝŶƚƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐ�Ğƚ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚƐ�ŵĂƚĞƌŶĞůƐ 

  

 

dĂďůĞĂƵ�ĚĞ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�͗�WD/ 
DĞƌĐŝ� ĚĞ� ƌĞŶǀŽǇĞƌ� ă� ůĂ� WD/͕� ůĞ� ƚĂďůĞĂƵ�ĚĞ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚƵ��ŽŶƐĞŝů��ĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂů͕� ĚğƐ�ƋƵĞ�
ǀŽƵƐ� ĂǀĞǌ�ƵŶ�ĚĠƉĂƌƚ� ŽƵ�ƵŶĞ�ĂƌƌŝǀĠĞ�Ě͛ƵŶ�ĞŶĨĂŶƚ�ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐĂĚƌĞ�ĚĞ� ǀŽƚƌĞ� ĂŐƌĠŵĞŶƚ͘�sŽƵƐ�
ƉŽƵǀĞǌ�ƐŽŝƚ�ǀŽƵƐ�ůĞ�ƉƌŽĐƵƌĞƌ�ă�ůĂ�ĐŝƌĐŽŶƐĐƌŝƉƟŽŶ�ĚĞ��ŽůŽŵďĞůůĞƐ�ŽƵ�ĚĞ�'ŝďĞƌǀŝůůĞ�Ğƚ�ŵĂŝŶƚĞͲ
ŶĂŶƚ�ă�ǀŽƚƌĞ�Z�D͘ 

Z�ÄÊçò�½½�Ã�Äã��͛�¦Ù�Ã�Äã �ã�W�¹�ÃÖ½Ê®� 
^ĂĐŚĞǌ�ƋƵĞ�ĐĞƩĞ�ĂƵƚŽƌŝƐĂƟŽŶ�ŶĞ�ǀŽƵƐ�ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĚĠůŝǀƌĠĞ�ă�ǀŝĞ͘��ůůĞ�ĞƐƚ�ă�ƌĞŶŽƵǀĞůĞƌ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ϱ�
ĂŶƐ�ŽƵ�ĐŚĂƋƵĞ�ĨŽŝƐ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ĚĠĐůĂƌĞǌ�ƵŶĞ�ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶ�ůŝĠĞ�ă�ǀŽƚƌĞ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�Ě͛ĂĐĐƵĞŝů�;Đ͛ĞƐƚ�
ƵŶĞ�ŽďůŝŐĂƟŽŶͿ͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕�ůŽƌƐ�Ě͛ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ�ƚĞůƐ�ƋƵĞ�͗�ŶĂŝƐƐĂŶĐĞ͕�ĚĠŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ͕ ĂƌƌŝǀĠĞ�
Ě͛ƵŶ� ĂŶŝŵĂů� ĚŽŵĞƐƟƋƵĞ ͙�sŽƵƐ� ĚĞǀĞǌ�ŵŽĚŝĮĞƌ� ǀŽƚƌĞ� ĂŐƌĠŵĞŶƚ� ĂĮŶ�ƋƵ͛ŝů� ƌĞƐƚĞ� ďŝĞŶ� ĞŶ�
ƉŚĂƐĞ�ĂǀĞĐ�ǀŽƚƌĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�Ğƚ�ƋƵĞ�ĐĞůůĞ-Đŝ�ǀŽƵƐ�ƉĞƌŵĞƩĞ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ďŝĞŶ�Ě͛ĂĐĐƵĞŝůůŝƌ�ůĞƐ�ĞŶͲ
ĨĂŶƚƐ�ĂƵǆ�ǇĞƵǆ�ĚƵ��ŽŶƐĞŝů��ĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂů͘ 

EŽƚĞǌ�ƋƵĞ͕�ŵġŵĞ�ĂƉƌğƐ�ŽďƚĞŶƟŽŶ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ĂŐƌĠŵĞŶƚ͕�ŝů�ĞƐƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ƌĞͲ
ĐĞǀŝĞǌ� ůĂ� ǀŝƐŝƚĞ� ͞ƐƵƌƉƌŝƐĞ͟� Ě͛ƵŶĞ� ƉƵĠƌŝĐƵůƚƌŝĐĞ� ĚĞ� ůĂ� WD/� ĚĂŶƐ� ƵŶĞ� ůŽŐŝƋƵĞ� ĚĞ� ĐŽŶƚƌƀůĞ͘�
^ŽǇĞǌ�ĚŽŶĐ�ďŝĞŶ�ƌŝŐŽƵƌĞƵƐĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƚĞŶƵĞ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ĐĂůĞŶĚƌŝĞƌ�Ě͛ĂĐĐƵĞŝů�Ğƚ�Ŷ͛ŽƵďůŝĞǌ�ƉĂƐ�ĚĞ�
ĨĂŝƌĞ�ĠǀŽůƵĞƌ�ǀŽƚƌĞ�ĂŐƌĠŵĞŶƚ�Ɛŝ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ĂƵ�ĨƵƌ�Ğƚ�ă�ŵĞƐƵƌĞ͘ 

�Ƶ�ďŽƵƚ�ĚĞ�ϱ�ĂŶƐ͕�ůĞ��ŽŶƐĞŝů��ĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂů�ǀŽƵƐ�ƉƌŽƉŽƐĞƌĂ�ĚĞ�ƌĞŶŽƵǀĞůĞƌ�ǀŽƚƌĞ�ĂŐƌĠŵĞŶƚ�
;ϰ�ŵŽŝƐ� ĂǀĂŶƚ� ĞǆƉŝƌĂƟŽŶͿ͘� >Ă� ĚĞŵĂŶĚĞ� ĚĞ� ƌĞŶŽƵǀĞůůĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ů͛ĂŐƌĠŵĞŶƚ� ĚĞ� ů͛ĂƐƐŝƐƚĂŶƚĞ�
ŵĂƚĞƌŶĞůůĞ�ĞƐƚ�ă�ƌĞŶǀŽǇĞƌ�ĂƵ�ƉůƵƐ�ƚĂƌĚ�ϯ�ŵŽŝƐ�ĂǀĂŶƚ�ĞǆƉŝƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĂŐƌĠŵĞŶƚ�ĂĐƚƵĞů͘�sŽƵƐ�
ĚŝƐƉŽƐĞǌ� ĚŽŶĐ� Ě͛ƵŶ� ŵŽŝƐ� ;ĞŶƚƌĞ� ůĞ� ϰğŵĞ� Ğƚ� ϯğŵĞ�ŵŽŝƐ� ĂǀĂŶƚ� ĞǆƉŝƌĂƟŽŶͿ� ƉŽƵƌ� ĞŶǀŽǇĞƌ�
ǀŽƚƌĞ� ĚĞŵĂŶĚĞ� ĚĞ� ƌĞŶŽƵǀĞůůĞŵĞŶƚ� ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠĞ� Ě͛ƵŶ� ĚŽƐƐŝĞƌ� Ě͛ĂŐƌĠŵĞŶƚ͘� >͛ĂƐƐŝƐƚĂŶƚĞ�
ŵĂƚĞƌŶĞůůĞ�ĚŽŶƚ�ů͛ĂŐƌĠŵĞŶƚ�ĂƌƌŝǀĞ�ă�ƐŽŶ�ƚĞƌŵĞ�ĚŽŝƚ�ƚƌĂŶƐŵĞƩƌĞ�ă�WĂũĞŵƉůŽŝ͕�ůĂ�ƉŚŽƚŽĐŽƉŝĞ�
ĚĞ�ƐŽŶ�ƌĞŶŽƵǀĞůůĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ǀĂůŝĚŝƚĠ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠ�ĚĞ�ƐŽŶ�ŶƵŵĠƌŽ�ƐĂůĂƌŝĠ�ă�ů͛ĂĚƌĞƐƐĞ�
ƐƵŝǀĂŶƚĞ ͗� ĐĞŶƚƌĞ� ŶĂƟŽŶĂů� WĂũĞŵƉůŽŝ� -� ƌĠƐĞĂƵ� hZ^^�&� ϰϯϬϭϯ� >Ğ� WƵǇ� ĞŶ� sĞůĂǇ� ŽƵ� ă�
ů͛ĂĚƌĞƐƐĞ�ŵĂŝů ͗�ƉĂũĞŵƉůŽŝΛƵƌƐƐĂĨ͘ Ĩƌ 

�®ÝÖÊÄ®�®½®ã�Ý �çÖÙ�Ý��ç�Z�D�� 
WĞŶƐĞǌ�ă�ƌĞŵĞƩƌĞ�ǀŽƐ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠƐ�Ğƚ�ƉĂƐ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ƵŶĞ�ĨŽŝƐ�ƉĂƌ�ĂŶ�ĂĮŶ�ĚĞ�ĨŽƵƌŶŝƌ�ĂƵǆ�
ƉĂƌĞŶƚƐ�ƵŶĞ�ůŝƐƚĞ�Ě͛ĂƐƐŝƐƚĂŶƚƐ�ŵĂƚĞƌŶĞůƐ�ă�ũŽƵƌ͘  

/ŵƉŽƌƚĂŶƚ�͊ 
�:Ğ�ǀŽƵƐ�ƌĞŵĞƌĐŝĞ�ǀŝǀĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƌĞŶǀŽǇĞƌ�ƚŽƵƐ�ĐĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĚŽŶƚ�ů͛ŽďũĞĐƟĨ�ĞƐƚ�ĚĞ�ĨĂĐŝůŝͲ
ƚĞƌ�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�Ě͛ƵŶ�ŵŽĚĞ�Ě͛ĂĐĐƵĞŝů�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĚĞ��ƵǀĞƌǀŝůůĞ͕��ĠŵŽƵǀŝůůĞ�Ğƚ�Ě͛ĂĐͲ
ƚƵĂůŝƐĞƌ� ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ� ǀŽƵƐ� ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ǀŽƐ� ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠƐ͘� 
 
^ƵƌƚŽƵƚ�Ŷ͛ŚĠƐŝƚĞǌ�ƉĂƐ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�Ě͛ĂĚƌĞƐƐĞ͕�ĚĞ�ŶƵŵĠƌŽ�ĚĞ�ƚĠůĠƉŚŽŶĞ͕�Ě͛ĂĚƌĞƐƐĞ�
ŵĂŝů͕�Ɛŝ�ǀŽƵƐ�ġƚĞƐ�ĞŶ�ĂĐƟǀŝƚĠ�ŽƵ�ŶŽŶ͕�Ɛŝ�ǀŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ĚĞ�ůĂ�ƉůĂĐĞ�ŽƵ�Ɛŝ�ǀŽƵƐ�ĂĐĐĞƉƚĞǌ�ĚĞ�ƚƌĂͲ
ǀĂŝůůĞƌ�ĞŶ�ŚŽƌĂŝƌĞ�ĚĠĐĂůĠ�ŽƵ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĞŶ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĚĞ�ŚĂŶĚŝĐĂƉ�Ğƚ� Ɛŝ� ǀŽƵƐ�ĂůůĞǌ�
ƉĂƌƟƌ�ĞŶ�ƌĞƚƌĂŝƚĞ͕�ĚĞ�ŶŽƵƐ�ƚĞŶŝƌ�ŝŶĨŽƌŵĠƐ�͊� 

 
 



 ���/DWKZd�Ed�͗��ƌŝƐĞ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ�Ğƚ�ƐĞƐ�ĞīĞƚƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ 
 

 �ĞƉƵŝƐ͕� ů͛ĂŶŶĠĞ�ĚĞƌŶŝğƌĞ͕� ŶŽƵƐ� ƚƌĂǀĞƌƐŽŶƐ�ƵŶĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ� ƚƌğƐ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞ�ƋƵŝ� ŶŽƵƐ�
ƚŽƵĐŚĞ� ƉůƵƐ� ŽƵ�ŵŽŝŶƐ� Ğƚ� ŶŽŶ� ƐĂŶƐ� ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ� ƐƵƌ� ŶŽƚƌĞ� ǀŝĞ� ƋƵŽƟĚŝĞŶŶĞ� ƋƵĞ� ŶŽƵƐ�
ƐŽǇŽŶƐ�WĂƌĞŶƚƐ͕�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�ůĂ�WĞƟƚĞ��ŶĨĂŶĐĞ͕��ĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ�ŽƵ�ďŝĞŶ��ŶĨĂŶƚƐ͘��ğƐ�ůĞ�
ĚĠďƵƚ͕�ůĞ�ZĞůĂŝƐ�ƚĞŶƚĞ�ĚĞ�ŐĂƌĚĞƌ�ůĞ�ůŝĞŶ�Ğƚ�ĚĞ�ǀŽƵƐ�ĚŽŶŶĞƌ�ĚĞƐ�ŽƵƟůƐ�ƉŽƵƌ�ǀŽƵƐ�ĂĐĐŽŵƉĂͲ
ŐŶĞƌ�ŽƵ�ďŝĞŶ�ĚĞ�ǀŽƵƐ�ĂŝŐƵŝůůĞƌ�ĞƐƐĞŶƟĞůůĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ůŝĠĞƐ�ĂƵ�ĐŽŶƚƌĂƚ͕�ă�ůĂ�
ĚĠĐůĂƌĂƟŽŶ�ŵĞŶƐƵĞůůĞ͙�ĚĞ�ŐĂƌĚĞƌ�ůĞ�ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ǀŝĂ�ĚĞƐ�ǀŝĚĠŽƐ�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�Ě͛ƵŶ�
ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ǀƵĞ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ƌŽŵƉƌĞ�ĚĞ�ů͛ŝƐŽůĞŵĞŶƚ͘� 

Kƌ͕ �ă�ĐĞ� ũŽƵƌ͕ �ŶŽƵƐ�ĐŽŶƐƚĂƚŽŶƐ�ƋƵ͛ĂǀĞĐ� ůĞ� ƌĞĐƵů͕� ůĞ�ŵĠƟĞƌ�Ě͛ĂƐƐŝƐƚĂŶƚ�ŵĂƚĞƌŶĞů͕� ůĞƐ�ƉĂͲ
ƌĞŶƚƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ƐŽŶƚ�ŝŵƉĂĐƚĠƐ�Ğƚ�ĐĞůĂ�ĐƌĠĞ�ĚĞƐ�ŝŶƐƚĂďŝůŝƚĠƐ�ƉŽƵƌ�ĐŚĂĐƵŶ�Ě͛ĞŶƚƌĞ�ǀŽƵƐ͘�
�ůŽƌƐ�ƉŽƵƌ�ĐŽŶƟŶƵĞƌ�ă�ǀŽƵƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ�Ğƚ�ă�ŶĞ�ƉĂƐ�ŝŐŶŽƌĞƌ� ůĞƐ�ĞīĞƚƐ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĐƌŝƐĞ͕�
ǀĞƵŝůůĞǌ� ƚƌŽƵǀĞƌ�Đŝ-ĚĞƐƐŽƵƐ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĂƟŽŶƐ�ĚƵ�DŝŶŝƐƚğƌĞ�ĚĞƐ�ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠƐ�Ğƚ�
ĚĞ�ůĂ�ƐĂŶƚĠ�ƉŽƵƌ� 

ͨ ZĞƉĠƌĞƌ�ůĞƐ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌŝƐĞ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ƐĂŶƚĠ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ ͩ 

 YƵĞ�ǀŽƵƐ�ƐŽǇĞǌ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ŽƵ�ďŝĞŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�ĚĞ�ůĂ�ƉĞƟƚĞ�ĞŶĨĂŶĐĞ͕� ŝů�ĞƐƚ�ƉƌŝŵŽƌͲ
ĚŝĂů�Ě͛ġƚƌĞ�ĂƩĞŶƟĨ�ĂƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ� ů͛ĞŶĨĂŶƚ͘�EŽƚĂŵŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ� ůĞƐ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚƐ�ŵĂͲ
ƚĞƌŶĞůƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŐĂƌĚĞƐ�ă�ĚŽŵŝĐŝůĞ͕�ƐŽǇĞǌ�ǀŝŐŝůĂŶƚƐ͕�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ǀŽƵƐ�ĂƉƉƵǇĞƌ�ƐƵƌ�ůĂ�ŐƌŝůůĞ�Đŝ
-ĚĞƐƐŽƵƐ�ĂĮŶ�ĚĞ�ƌĞƉĠƌĞƌ�ĚĞƐ�ƐŝŐŶĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�Ɛŝ�ǀŽƵƐ�ŽďƐĞƌǀĞƌ�ĚĞƐ�ĚŝĸĐƵůƚĠƐ�ƉĂƌƟͲ
ĐƵůŝğƌĞƐ� ĚĞ� ǀŽƚƌĞ� ĞŶĨĂŶƚƐ� Ŷ͛ŚĠƐŝƚĞǌ� ƉĂƐ� ă� ĞŶ� ĠĐŚĂŶŐĞƌ� ĂǀĞĐ� ǀŽƚƌĞ� ĂƐƐŝƐƚĂŶƚ�ŵĂƚĞƌŶĞů͕�
ŐĂƌĚĞ�ă�ĚŽŵŝĐŝůĞ�ŽƵ�ďŝĞŶ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ͘� 
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