
^ŝƚƵĂƟŽŶ ͗ 

>Ğ�ƚĞƌƌĂŝŶ�ƐĞ�ƐŝƚƵĞ�ă�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ�ĚŝƌĞĐƚĞ�ĚƵ�ĐĞŶƚƌĞ�
ƐĐŽůĂŝƌĞ�ĚƵ�ƋƵĂƌƟĞƌ�ĚƵ�DĂŶŝŽ�ă�>ŽƌŝĞŶƚ͕�ĚĂŶƐ�
ƵŶĞ�ǌŽŶĞ�ĚĞ�ǀĞƌĚƵƌĞ͘��ĞƩĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ����͕�ͨ ůĂ�
����ĚƵ�DĂŶŝŽ ͕ͩ�Ɛ͛ĠƚĞŶĚ�ƐƵƌ�ƵŶ�ƉĞƵ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϱ�
ŚĂ͘�&ĂĐŝůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐƐĞƌǀŝĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƐ�ĞŶ�
ĐŽŵŵƵŶ͕�ĞůůĞ�ƐĞ�ƐŝƚƵĞ�ă�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ĚƵ�
ĐĞŶƚƌĞ-ǀŝůůĞ͕�ĚĞ�ůĂ�ŐĂƌĞ�^E�&�Ğƚ�ĚƵ�ƉƀůĞ�
Ě͛ĠĐŚĂŶŐĞƐ͘ 

KƌŝŐŝŶĞ�ĚƵ�ƚĞƌƌĂŝŶ ͗ 

hŶĞ�ƉĂƌĐĞůůĞ�ĚĞ�ϭ ϴϱϳ�ŵϮ�ƐĞƌƚ�ĚĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ�
Ě͛ĂƐƐŝĞƩĞ�ƉŽƵƌ�ĚĞƵǆ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ŝŵŵŽďŝůŝĞƌƐ�
ĐŽŽƌĚŽŶŶĠƐ �ĚĂŶƐ�ůĂ��ĂĐ�ĚƵ�DĂŶŝŽ͗�ƵŶ�ŝŵͲ
ŵĞƵďůĞ�Ě͛ĂĐĐĞƐƐŝŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ�ă�ůĂ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĠ�ĚĞ�ϭϱ�
ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�;ůĞ�>ŽŐŝƐ��ƌĞƚŽŶ�ŵĂŠƚƌĞ�Ě͛ŽƵǀƌĂŐĞͿ�Ğƚ�
ƵŶ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ�Ϯ�ŝŵŵĞƵďůĞƐ�ĂƌƟĐƵůĠƐ�ĂīĞĐƚĠ�ă�
ůĂ�ĐŽŽƉĠƌĂƟǀĞ�Ě͛ŚĂďŝƚĂŶƚ�;ůĂ�^����ͨ ůĞƐ�dŽŝƚƐ�
ƉĂƌƚĂŐĠƐ�ĚƵ�DĂŶŝŽ ͩ�ŵĂŠƚƌĞ�Ě͛ŽƵǀƌĂŐĞͿ͘ 

�ĞƐ�ĚĞƵǆ�ŽƉĠƌĂƟŽŶƐ�ĐŽŽƌĚŽŶŶĠĞƐ�ŽŶƚ�ĨĂŝƚ�ů͛ŽďͲ
ũĞƚ�ĚƵ�ĚĠƉƀƚ�Ě͛ƵŶ�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�ǀĂůĂŶƚ�
ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ĞŶ�Ăǀƌŝů�ϮϬϭϳ͘��Ğ�ƐĞƌŽŶƚ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ƉƌĞͲ
ŵŝğƌĞƐ�ŽƉĠƌĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ���� ͘ 

��ƚĞƌŵĞ�ůĂ�����ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĂ�ĚĞ�ů͛ŽƌĚƌĞ�ĚĞ�ϯϬϬ�
ůŽŐĞŵĞŶƚƐ͘ 

>ĞƐ�ƐƉĠĐŝĮĐŝƚĠƐ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĐŽŽƉĠƌĂƟǀĞ�Ě͛ŚĂďŝͲ
ƚĂŶƚƐ ͗ 

>Ğ�ĐŚŽŝǆ�ĚĞƐ�ǀĂůĞƵƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŽƉĠƌĂƟǀĞ�ĂƐƐĞŵďůĞ�
ĚĞƐ�ĐŽŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ�Ě͛ąŐĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ĨĂŵŝͲ
ůŝĂůĞƐ�Ğƚ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ͘ 

EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ŽƉƚĠ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƐƚĂƚƵƚ�ĚĞ�ĐŽŽƉĠƌĂƟǀĞ�
Ě͛ŚĂďŝƚĂŶƚƐ͕�ƉĂƌĐĞ�ƋƵ͛ŝů�ƉĞƌŵĞƚ�͗ 

ƵŶĞ�ŵƵƚƵĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ƉůƵƐ�
ŐƌĂŶĚĞ�ŵŝǆŝƚĠ�ƐŽĐŝĂůĞ͕ 

ƵŶĞ�ĚĠŵŽĐƌĂƟĞ�ĚĞ�ŐĞƐƟŽŶ͕ 

ƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�
ĐŽƸƚ�ĂďŽƌĚĂďůĞ͕ 

ůĂ� ŶŽŶ� ƐƉĠĐƵůĂƟŽŶ� ƋƵŝ� ŶŽƵƐ� ĚĠĐŽŶŶĞĐƚĞ� ĚƵ�
ŵĂƌĐŚĠ͕�Ğƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞ�ă�ƚĞƌŵĞ�ă�ůΖŝŶƚĠƌġƚ�ŐĠŶĠͲ
ƌĂů͘ 

 

�ĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ 

�ĞƉƵŝƐ�ϮϬϭϭ͕�ƵŶ�ŐƌŽƵƉĞ�Ě͛ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ƚƌĂǀĂŝůůĞ�ă�ƵŶ�ƉƌŽũĞƚ�
Ě͛ŚĂďŝƚĂƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟĨ�ă�>ŽƌŝĞŶƚ͕�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�����ĠĐŽ-
ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ă�ů͛ĞŶƚƌĠĞ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝůůĞ͕�ƉƌŽĐŚĞ�ĚĞ�ůĂ�ŐĂƌĞ�Ğƚ�Ě͛ƵŶĞ�
ĠĐŽůĞ͘�>Ğ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĚĞ�ϭϮ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ĞƐƚ�ĐŽŶĕƵ�ƉŽƵƌ�ġƚƌĞ�
ŝŶƚĞƌŐĠŶĠƌĂƟŽŶŶĞů�͗�ϲ�ƉĞƟƚƐ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�Ğƚ�ϲ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚƐ͘��Ŷ�
ƉůƵƐ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĞƐƉĂĐĞ�ƉƌŝǀĂƟĨ�ƋƵ͛ŝůƐ�ŽŶƚ�ƉƵ�ĐŽŶĐĞǀŽŝƌ͕�ůĞƐ�ŚĂďŝͲ
ƚĂŶƚƐ�ƐĞ�ƉĂƌƚĂŐĞƌŽŶƚ�ƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ƐĂůůĞ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĂǀĞĐ�ĐƵŝƐŝŶĞ͕�
ĚĞƵǆ�ĐŚĂŵďƌĞƐ�Ě͛ĂŵŝƐ͕�ĚĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ĚĞ�ƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ͕�ĚĞƐ��
ďƵĂŶĚĞƌŝĞƐ͕�ƵŶ�ĂƚĞůŝĞƌ͘ 

EŽƚƌĞ�ŝŵŵĞƵďůĞ�ƐĞƌĂ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƚ�ĞŶ�ŽƐƐĂƚƵƌĞ�ďŽŝƐ͕�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĠŶĞƌŐĠƟƋƵĞ�Ğƚ�ĂĐŽƵƐƟƋƵĞ�ƌĞŵĂƌƋƵĂďůĞ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�
ŶŽƵƐ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ă�ƵŶ�ĂƉƉĞů�ă�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ů͛���D�͘�
EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ŽƉƚĠ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ĐŚĂƵīĂŐĞ�ƉĂƌ�ƉŽġůĞƐ�ă�ƉĞůůĞƚƐ�ŝŶĚŝͲ
ǀŝĚƵĞůƐ͕�ĞĂƵ�ĐŚĂƵĚĞ�ƐŽůĂŝƌĞ͘ 

EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĚğƐ�ůĞ�ĚĠďƵƚ�ŽďƚĞŶƵ�ůĞ�ƐŽƵƟĞŶ�ĚĞ�ůĂ�sŝůůĞ�ĚĞ�>ŽͲ
ƌŝĞŶƚ�Ğƚ�ĚĞ�>ŽƌŝĞŶƚ��ŐŐůŽŵĠƌĂƟŽŶ͕�ƉĂƌ�ůĞ�ĮŶĂŶĐĞŵĞŶƚ�ĚΖƵŶĞ�
ƉĂƌƟĞ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ͕�ƉĂƌ�ůΖĂĐĐğƐ�ă�ƵŶ�ĨŽŶĐŝĞƌ͕�
ƉĂƌ�ůĂ�ŐĂƌĂŶƟĞ�ĚĞ�ŶŽƐ�ƉƌġƚƐ�W>^͘ 

>ŽŝŶ�ĚĞ�ŶŽƵƐ�ƌĞƉůŝĞƌ�ƐƵƌ�ŶŽƵƐ-ŵġŵĞ͕�ŶŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚŽŶƐ�ġƚƌĞ�
ŵŽƚĞƵƌ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƋƵĂƌƟĞƌ�ƉŽƵƌ�ĐƌĠĞƌ�ĚƵ�ůŝĞŶ�ƐŽĐŝĂů�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽůŝͲ
ĚĂƌŝƚĠ͘ 

 

 

 



 

>Ğ�ŵŽŶƚĂŐĞ�ĮŶĂŶĐŝĞƌ�Ă�ĠƚĠ�ƌĠĂůŝƐĠ�ƉŽƵƌ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ă�ůĂ�^�^�ůĞƐ�
dŽŝƚƐ�ƉĂƌƚĂŐĠƐ�Ě͛ĂĐŚĞƚĞƌ�ůĞƐ�ϭϮ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ă�ůĂ�^����ă�ů͛ŝƐƐƵĞ�
ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ͘ 

�͛ĞƐƚ�ůĂ�^����ƋƵŝ�Ă�ĮŶĂŶĐĠ�Ğƚ�ƋƵŝ�ĮŶĂŶĐĞ�ůĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶĐĞƉͲ
ƟŽŶ͕�ůĂ�ƌĠŵƵŶĠƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŠƚƌŝƐĞ�Ě͛ƈƵǀƌĞ�Ğƚ�ůĂ�ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ�
ĚƵ�ĐŚĂŶƟĞƌ͘�>Ğ�ďƵĚŐĞƚ�ƉƌĠǀŝƐŝŽŶŶĞů�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ�ŝŶƚğŐƌĞ�ůĞƐ�ĨƌĂŝƐ�
ĮŶĂŶĐŝĞƌƐ�ĞŶŐĂŐĠƐ�ƉĂƌ�ůĂ�^����ƚŽƵƚ�ĂƵ�ůŽŶŐ�ĚĞ�ů͛ŽƉĠƌĂƟŽŶ�ũƵƐͲ
ƋƵ͛ă�ůĂ�ůŝǀƌĂŝƐŽŶ͘ 

>ĞƐ�ĐŽŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ͕�ƉĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚĞ�ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĚĞ�
ƉƌĠĮŐƵƌĂƟŽŶ͕�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ĂĐƋƵŝƩĠƐ�ĚĞƐ�ƋƵŽƚĂ�ĚĞ�ƉĂƌƚƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�
ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ă�ůĞƵƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ă�ůĂ�^����Ğƚ�ă�ůĂ�ĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶ�
ĚĞ�ůĂ�ĐŽŽƉĠƌĂƟǀĞ�Ě͛ŚĂďŝƚĂŶƚƐ͘ 

>Ğ�ĮŶĂŶĐĞŵĞŶƚ�ŝŶŝƟĂů�;ĮŶĂŶĐĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞͲ
ŵĞŶƚͿ�Ă�ĠƚĠ�ƌĠĂůŝƐĠ�ƉĂƌ�ůĂ�ǀŝůůĞ�ĚĞ�>ŽƌŝĞŶƚ�Ğƚ�>ŽƌŝĞŶƚ�ĂŐŐůŽŵĠƌĂͲ
ƟŽŶ͕�ƉĂƌ�ůĞ�>ŽŐŝƐ�ďƌĞƚŽŶ�Ğƚ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ͘ 

>Ă�ĐŽŽƉĠƌĂƟǀĞ�Ě͛ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ƉŽƵƌƌĂ�ĂĐƋƵĠƌŝƌ�ůĞƐ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�
ĐŽŶƐƚƌƵŝƚƐ�ƉĂƌ�ůĂ�^����ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞƐ�ĂƉƉŽƌƚƐ�ĚĞƐ�ĐŽŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ�
ƐŽƵƐ�ĨŽƌŵĞ�Ě͛ĂĐŚĂƚ�ĚĞ�ƉĂƌƚƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͘��ůůĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚĞƌĂ�ĚĞƐ�
ƉƌġƚƐ�ĂƵƉƌğƐ�Ě͛ƵŶ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ďĂŶĐĂŝƌĞ�;Ɖƌġƚ�ĚĞ�ů͛�ƚĂƚ�W>^͕�
ƉƌġƚƐ�ďĂŶĐĂŝƌĞƐ�ŐĂƌĂŶƟĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠƐ�ůŽĐĂůĞƐͿ�Ğƚ�ĂƵƉƌğƐ�
ĚĞ�ůĂ���Z^�d͘ 

 
 

 

 
 

Ύ��ŽŶƚ�ϭ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ůŽŐĞŵĞŶƚ�ĮŶĂŶĐĠ�ĞŶ�W>^�;Wƌġƚ�>ŽĐĂƟŽŶ�^ŽͲ
ĐŝĂůͿ�ƋƵŝ�ƐĞ�ǀĞƌƌĂ�ĂƉƉůŝƋƵĠ�ƵŶ�ůŽǇĞƌ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƚ�ă�ĐĞůƵŝ�Ě͛ƵŶ�
W>h^�;��Ϳ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ĐŽŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ�ă�ĨĂŝďůĞƐ�ƌĞǀĞŶƵƐ͘ 

�ƐƉĂĐĞƐ�ĐŽŵŵƵŶƐ�ŵƵƚƵĂůŝƐĠƐ ͗�ƐĂůůĞ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĂǀĞĐ�ĐƵŝƐŝŶĞ�
ĐŽŵŵƵŶĞ͕�ďƵĂŶĚĞƌŝĞ�Ğƚ�ƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ƉĂƌ�ďŽǆ͕�Ϯ�ĐŚĂŵďƌĞƐ�
Ě͛ĂŵŝƐ͕�ƚĞƌƌĂƐƐĞ�ĐŽŵŵƵŶĞ͕�ũĂƌĚŝŶ�ĞŶ�ĐŽŵŵƵŶ͕�Ăďƌŝ�ĚĞ�ũĂƌĚŝŶͬ
ĂƚĞůŝĞƌ͘ 

ϴϮϯ�ŵϮ�ĚĞ�^ƵƌĨĂĐĞƐ�hƟůĞƐ�ĚĞ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�Ğƚ�ϭϵϬ�ŵϮ�ĚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ�
ƉĂƌƚĂŐĠĞƐ�ŵƵƚƵĂůŝƐĠĞƐ 

 dϭ dϮ dϯ dϰ dϱ 

W>^Ύ  ϱΎ ϯ ϯ  

>ŝďƌĞ  ϭ    

hŶĞ�^ŽĐŝĠƚĠ��ŝǀŝůĞ��ŽŽƉĠƌĂƟǀĞ�ĚĞ��ŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�;^���Ϳ�ͨ >ĞƐ�
dŽŝƚƐ�WĂƌƚĂŐĠƐ�ĚƵ�DĂŶŝŽ ͩ�Ă�ĠƚĠ�ĐŽŶƐƟƚƵĠĞ�ĞŶƚƌĞ�ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�
ͨ�>ĞƐ�dŽŝƚƐ�ƉĂƌƚĂŐĠƐ ͩ�Ğƚ�ůĂ��ŽŽƉĠƌĂƟǀĞ�,>D�ͨ >Ğ�>ŽŐŝƐ��ƌĞͲ
ƚŽŶ ͩ͘ 

>ĞƐ�ϭϮ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ŝŶƚğŐƌĞƌŽŶƚ�ƚŽƵƐ�
ă�ƚĞƌŵĞ�ůĂ�ĐŽŽƉĠƌĂƟǀĞ�Ě͛ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�
ͨ ^�^�ůĞƐ�dŽŝƚƐ�ƉĂƌƚĂŐĠƐ ͩ͘ 

  

 

^ŽĐŝĠƚĠ�ƉĂƌ��ĐƟŽŶƐ�^ŝŵƉůŝĮĠĞƐ�ă��ĂƉŝƚĂů�
sĂƌŝĂďůĞ 

 
 

 

 
 
 

 

 
� ��� ����¼�  

�ŽƸƚ�ŐůŽďĂů 
Φ�dd�ͬŵϸ 

DŽŶƚĂŶƚƐ�ĚĞ 
ƌĞĚĞǀĂŶĐĞ�ŵĞŶƐƵĞůůĞ 
ă�ů͛ĞŶƚƌĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ� 
ůŽŐĞŵĞŶƚƐ͗ 

 
 

 
 

>ŽŐĞŵĞŶƚƐ�W>^ 

с�ϭϬ͕ϬϮ�Φͬŵϸ�^ƵƌĨĂĐĞ�hƟůĞ 

 
 

 
 

>ŽŐĞŵĞŶƚƐ�>ŝďƌĞƐ 

с�ϭϭ͕Ϭϵ�Φͬŵϸ�^ƵƌĨĂĐĞ�hƟůĞ 

 

 
 

 
 

&ĂŝďůĞƐ�ƌĞǀĞŶƵƐ 

с�ϱ͕ϳϰ�Φͬŵϸ�^ƵƌĨĂĐĞ�hƟůĞ 


