
 

 



 

 



 

 

�ƐĐĂůĞ�ĂƵƐƚƌĂůŝĞŶŶĞ�ĂƵǆ� 
DƵƐĠĞƐ�Ě͛�ƌƚ�Ğƚ�Ě͛,ŝƐƚŽŝƌĞ 
����ù�����'Ù�ò®½½��-,Íã�½��ç�Ê��¦������½�ò®½½��–�D�®ÝÊÄ����½͛�ÙÃ�ã�çÙ 

�KDDhE/Yh�����WZ�^^� 

�ƵƐƚƌĂůŝĞ͕�ĂƵ-ĚĞůă�ĚƵ�ZġǀĞ 
ϱ�ũƵŝŶ�ϮϬϮϭ—ϳ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ 
 
�ĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚƵ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ͨ �ƵƐƚƌĂůŝĂ�ŶŽǁ ͩ�Ğƚ�ĞŶ�ƌĠƐŽŶŶĂŶĐĞ�ĂǀĞĐ�ů͛ĞǆƉŽƐŝƟŽŶ�ŽƌŐĂͲ
ŶŝƐĠĞ�ĂƵ�DƵƐĞƵŵ�Ğƚ�ĂǀĞĐ�ů͛�ƐĐĂůĞ�ĂƵƐƚƌĂůŝĞŶŶĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĠĞ�ĂƵ�,ĂǀƌĞ͕�ůĞƐ�DƵƐĠĞƐ�Ě͛�ƌƚ�
Ğƚ� Ě͛,ŝƐƚŽŝƌĞ� ĂĐĐƵĞŝůůĞŶƚ͕� ƉĞŶĚĂŶƚ� ů͛ĠƚĠ� ϮϬϮϭ͕� ƚƌŽŝƐ� ĞǆƉŽƐŝƟŽŶƐ� ƐŽƵƐ� ůĞ� ƟƚƌĞ� ĐŚĂƉĞĂƵ�ͨ�
�ƵƐƚƌĂůŝĞ͕� ĂƵ-ĚĞůă�ĚƵ�ZġǀĞ�ͩ͘�,ĠƌŝƟğƌĞƐ�ĚĞ� ƚƌĂĚŝƟŽŶƐ�ĂŶĐĞƐƚƌĂůĞƐ͕� ĐĞƐ�ƉĞŝŶƚƵƌĞƐ� ƌĂĐŽŶͲ
ƚĞŶƚ� ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĚĞƐ�ƉĞƵƉůĞƐ��ďŽƌŝŐğŶĞƐ�Ğƚ� /ŶƐƵůĂŝƌĞƐ�ĚƵ�ĚĠƚƌŽŝƚ�ĚĞ�dŽƌƌğƐ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ� ů͛Ăƌƚ͘�
WĞƌƉĠƚƵĂŶƚ�ĚĞƐ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŵŽƟĨƐ� ƚƌĂĚŝƟŽŶŶĞůƐ͕�ĞůůĞƐ� ŝŶĐĂƌŶĞŶƚ� ůĞƐ� ƌĂĐŝŶĞƐ�Ğƚ� ůĂ�
ŵĠŵŽŝƌĞ�ĚĞƐ�ͨ WƌĞŵŝğƌĞƐ�EĂƟŽŶƐ ͩ�Ě͛�ƵƐƚƌĂůŝĞ�Ğƚ�ĨŽŶƚ�ůĞ�ůŝĞŶ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�ĐŽŶƚĞŵͲ
ƉŽƌĂŝŶĞ�ĂƵƐƚƌĂůŝĞŶŶĞ�Ğƚ�ƵŶ�ĚĞƐ�ƉůƵƐ�ĂŶĐŝĞŶƐ�ĂƌƚƐ�ĐŽŶŶƵƐ�ƉĂƌ�ů͛ŚƵŵĂŶŝƚĠ͘ 

�ĞƵǆ�ĐŽůůĞĐƟŽŶƐ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞƐ ͗�>ĞƐ�ĠĐŽƌĐĞƐ�ƉĞŝŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƚĞƌƌĞ�Ě͛�ƌŶŚĞŵ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƉĞŝŶƚƵƌĞƐ�
ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�WĂƉƵŶǇĂ�dƵůĂ ͗�>͛�ƌƚ�ĚĞ�WĂƉƵŶǇĂ͕�ƉƌġƚĠĞƐ�ƉĂƌ�ů͛�ŵďĂƐƐĂĚĞ�Ě͛�ƵƐƚƌĂůŝĞ�
ƐŽŶƚ�ĂƐƐŽĐŝĠĞƐ�ă�ƵŶĞ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞ ͗�<ƵůĂƚĂ�dũƵƚĂ͕�ĐŽŵƉŽƐĠĞ�Ě͛ƈƵǀƌĞƐ�ƌĠĂůŝƐĠĞƐ�
ƉĂƌ�ůĞƐ�ĂƌƟƐƚĞƐ�ĚĞ�ů͛�Wz��ƌƚ��ĞŶƚƌĞ��ŽůůĞĐƟǀĞ�;�ƵƐƚƌĂůŝĞ�ĚƵ�^ƵĚͿ�ĞŶƚƌĞ�ϮϬϭϴ�Ğƚ�ϮϬϮϬ͘��ĞƐ�
ƚƌŽŝƐ�ĞŶƐĞŵďůĞƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ƌĠƉĂƌƟƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ƐŝƚĞƐ�ĚĞƐ�DƵƐĠĞƐ�Ě͛�ƌƚ�Ğƚ�Ě͛,ŝƐƚŽŝƌĞ͘ 

,ŝƐƚŽƌŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŝŶĞƐ͕� ŝƐƐƵĞƐ�ĚĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ�ĚŝƐƟŶĐƚƐ͕�ĐĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ĐŽůůĞĐƟŽŶƐ�ĐŽŵͲ
ƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞƌŽŶƚ͕�ĞŶ�ĠĐŚŽ�ă� ů͛ĞǆƉŽƐŝƟŽŶ-ƉŚĂƌĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĠĞ�ĂƵ�DƵƐĞƵŵ͕�ă� ů͛ŝůͲ
ůƵƐƚƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƌŝĐŚĞƐƐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞƐ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ��ďŽƌŝŐğŶĞƐ͘��ĐͲ
ĐƵĞŝůůŝĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ƐŝƚĞƐ�ĚĞƐ�DƵƐĠĞƐ�Ě͛�ƌƚ�Ğƚ�Ě͛,ŝƐƚŽŝƌĞ�ĞůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ƉĞŶƐĠĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ĂƵͲ
ƚĂŶƚ�ĚĞ�ŚĂůƚĞƐ�ŽƵ�ͨ Ě͛ĞƐĐĂůĞƐ ͩ�ŝŶƚĠŐƌĠĞƐ�ă�ƵŶ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ĂƵƐƚƌĂůŝĞŶ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠ�ă�ů͛ĠĐŚĞůůĞ�
ĚĞ�ůĂ��ŝƚĠ͘ 



 

 

�ƵƐƚƌĂůŝĞ͕�ĂƵ-ĚĞůă�ĚƵ�ZġǀĞ� 
<ƵůĂƚĂ�dũƵƚĂ 

 
�ďďĂǇĞ�ĚĞ�'ƌĂǀŝůůĞ 

ϱ�ũƵŝŶ�ϮϬϮϭ�–�ϳ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ 

��DĂƌŝŶŐŬĂ��ĂŬĞƌ�ĂŶĚ��Wz��ƌƚ��ĞŶƚƌĞ��ŽůůĞĐƟǀĞ�;ĚĠƚĂŝůͿ 



 

 

<Ƶ܅ĂܟĂ�dũƵܟĂ͕� ƐŝŐŶŝĮĂŶƚ� ΗďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ� ůĂŶĐĞƐΗ͕� ĠǀŽƋƵĞ� ůĞ� ĐŽŵďĂƚ�ƋƵĞ�ŵğŶĞŶƚ� ůĞƐ��ďŽƌŝͲ
ŐğŶĞƐ� ĚĞƐ� ƚĞƌƌĞƐ� �Wz� ;�ŶĂŶŐƵ� WŝƚũĂŶƚũĂƚũĂƌĂ� zĂŶŬƵŶǇƚũĂƚũĂƌĂͿ͕� ƐŝƚƵĠĞƐ� ĂƵ� ŶŽƌĚ-ŽƵĞƐƚ� ĚĞ�
ů͛�ƵƐƚƌĂůŝĞ�ĚƵ�^ƵĚ͕�ƉŽƵƌ�ĨĂŝƌĞ�ƉĞƌĚƵƌĞƌ�Ğƚ�ƚƌĂŶƐŵĞƩƌĞ� ůĞƵƌ�ĐƵůƚƵƌĞ�Ğƚ� ůĞƵƌƐ�ƚƌĂĚŝƟŽŶƐ�ĂƵǆ�
ũĞƵŶĞƐ�ŐĠŶĠƌĂƟŽŶƐ͘ 

>͛ĞǆƉŽƐŝƟŽŶ͕� ĞŶ� ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚ� ĂǀĞĐ� ů͛�Wz� �ƌƚ� �ĞŶƚƌĞ� �ŽůůĞĐƟǀĞ͕� ƉƌĠƐĞŶƚĞ� ĚĞƐ� ƉĞŝŶƚƵƌĞƐ� Ğƚ�
ƉŽƌƚƌĂŝƚƐ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ĚĞƐ� ůĂŶĐĞƐ�Ğƚ�ŽƵƟůƐ�ĞŶ�ďŽŝƐ�Ğƚ�ĞŶ�ďƌŽŶǌĞ͘��ůůĞ�ͨ ŽīƌĞ�ĂƵ�ƉƵďůŝĐ�ĞƵƌŽͲ
ƉĠĞŶ�ƵŶĞ�ƌĂƌĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ĚĞ�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ�ůĂ�ƉŽƌƚĠĞ�ĐƌĠĂƟǀĞ͕�ůĞ�ŐĠŶŝĞ�ĂĚĂƉƚĂƟĨ�Ğƚ�ůĞ�ĚǇŶĂŵŝƐŵĞ�
ĂƌƟƐƟƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ��ŶĂŶŐƵ�Ě͛ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ ͩϭ͘�>Ğ�ƚĞƌŵĞ��ŶĂŶŐƵ�ĚĠƐŝŐŶĞ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�
ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ��ďŽƌŝŐğŶĞƐ�ĚĞƐ�ƚĞƌƌĞ��Wz�ĚŽŶƚ�ůĞƐ�ůĂŶŐƵĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ƐŽŶƚ�ůĞ�WŝƚũĂŶƚũĂƚũĂƌĂ�
Ğƚ�ůĞ�zĂŶŬƵŶǇƚũĂƚũĂƌĂ͘ 

�Ƶ� ƚƌĂǀĞƌƐ� ĚĞ� ĐĞƐ� ƈƵǀƌĞƐ͕� ůĞƐ� ĂƌƟƐƚĞƐ� ŝůůƵƐƚƌĞŶƚ� ůĞƵƌ� dũƵŬƵƌƉĂ� ƋƵ͛ŝůƐ� ƚƌĂĚƵŝƐĞŶƚ� ƉĂƌ� ůĞ�
dĞŵƉƐ�ĚƵ�ƌġǀĞ͘ 

>ĞƐ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ĠůĂŶƐ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĞǆƉŽƐŝƟŽŶ�ŽŶƚ�ƌĞĕƵ�ůĞ�ƐŽƵƟĞŶ�ĚƵ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛�ƵƐƚƌĂůŝĞ�
ĚƵ�^ƵĚ͕�ĚĞ�ů͛�Wz��ƌƚ��ĞŶƚƌĞ��ŽůůĞĐƟǀĞ͕�Ğƚ�ĚĞ�ů͛�ƌƚ�'ĂůůĞƌǇ�ŽĨ�^ŽƵƚŚ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͘�>͛ĞǆƉŽƐŝƟŽŶ�Ă�
ĠƚĠ�ƉƌĠƐĞŶƚĠĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĨŽŝƐ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ�ĂƵ�DƵƐĠĞ�ĚĞƐ��ĞĂƵǆ-�ƌƚƐ�ĚĞ�ZĞŶŶĞƐ͘� 

�ϭ �ƌƚ�'ĂůůĞƌǇ�^ŽƵƚŚ��ƵƐƚƌĂůŝĂ 

 
 
<Ƶ܅ĂܟĂ�dũƵܟĂ 
�Ŷ�ĐĠůĠďƌĂŶƚ�ŶŽƚƌĞ�dũƵŬƵƌƉĂ� ;�ƌƚ�Ğƚ��ƵůƚƵƌĞͿ͕�ŶŽƵƐ� ůĞ�ŵĂŝŶƚĞŶŽŶƐ�ǀŝǀĂŶƚ͕� ĨŽƌƚ�Ğƚ�ƉƌŽƚĠŐĠ�
ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ŐĠŶĠƌĂƟŽŶƐ� ă� ǀĞŶŝƌ͘� �ĞƩĞ� ĞǆƉŽƐŝƟŽŶ� ĞƐƚ� ƵŶĞ� ĐĠůĠďƌĂƟŽŶ� ĐƵůƚƵƌĞůůĞ� ƋƵĞ� ŶŽƵƐ�
ƐŽŵŵĞƐ�ĮĞƌƐ�ĚĞ�ƉĂƌƚĂŐĞƌ͘��ŚĂĐƵŶ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƚĂďůĞĂƵǆ�ĐƌĠĠƐ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ĂƌƟƐƚĞƐ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ůĂ�ǀĂƐƚĞ�
ĠƚĞŶĚƵĞ�ĚĞƐ�dĞƌƌĞƐ��Wz�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĐĠůĠďƌĂƟŽŶ�ĚĞ�dũƵŬƵƌƉĂ͘�EŽƚƌĞ�dũƵŬƵƌƉĂ�ǀŝƚ�ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�
ƉĂǇƐ�Ğƚ�ă�ů͛ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ�ĚĞƐ܌��ĂŶŐƵ͕�ůĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ĚĞƐ�dĞƌƌĞƐ��Wz͕�ŵĞƐ�ĨƌğƌĞƐ�Ğƚ�
ƐƈƵƌƐ͘ 

�ŚĂƋƵĞ�ƚĂďůĞĂƵ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĐŚĂŶƐŽŶ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĚĂŶƐĞ͕�Đ͛ĞƐƚ�ĂƵƐƐŝ�ƵŶĞ�ĐĂƌƚĞ�ĚƵ�ƉĂǇƐ�ĚĞ�ů͛ĂƌƟƐƚĞ͘�
dũƵŬƵƌƉĂ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƵŶĞ�ĨĂďůĞ�ŽƵ�ƵŶĞ�ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ĞŶĨĂŶƚƐ͘��Ğ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƵŶ� ĨĂŶƚĂƐŵĞ�ŽƵ�
ƵŶĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ŵŽŶĚĞ�ĚĞ�ƌġǀĞ͘�EŽƚƌĞ�dũƵŬƵƌƉĂ�ĞƐƚ� ƐĠƌŝĞƵǆ͕�Đ͛ĞƐƚ�ŶŽƚƌĞ� ůŽŝ͘��ĞƐ�
ŚŝƐƚŽŝƌĞƐ�ƐŽŶƚ�ŶŽƐ�ůĞĕŽŶƐ�ĚĞƐ��ŶĐġƚƌĞƐ͘�EŽƚƌĞ�dũƵŬƵƌƉĂ�ĞƐƚ�ůĞ�ůŝĞŶ�ƋƵŝ�ƉĞƌĚƵƌĞ�Ğƚ�ŶŽƵƐ�ůŝĞ�
ĂƵ�ƉĂǇƐ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�ĂƉƉĂƌƟĞŶƚ͕�ůĞ�ƉĂǇƐ�ĚŽŶƚ�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ͘�EŽƚƌĞ�dũƵŬƵƌƉĂ�ĞƐƚ�
ŶŽƚƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ�Ğƚ�Đ͛ĞƐƚ�ĂƵƐƐŝ�ŶŽƚƌĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ͘ 

<Ƶ܅ĂܟĂ�dũƵܟĂ�ƐŝŐŶŝĮĞ�ͨ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ůĂŶĐĞƐ�ͩ͘�YƵĂŶĚ܌��ĂŶŐƵ�ƉĂƌůĞ�ĚĞ�<Ƶ܅ĂܟĂ�dũƵܟĂ͕�ŝů�ƉĂƌůĞ�
ĚĞƐ�ƌĂŝƐŽŶƐ�ĚĞ�ƐĞ�ďĂƩƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�ĐĞ�ƋƵ͛ŝů�ĨĂƵƚ�ƉƌŽƚĠŐĞƌ�ƉĂƌ-ĚĞƐƐƵƐ�ƚŽƵƚ͘��͛ĞƐƚ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĐŽŵƉƚĞ�ůĞ�
ƉůƵƐ�ƉŽƵƌ܌��ĂŶŐƵ͘�<Ƶ܅ĂܟĂ�dũƵܟĂ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ƉƌŽƚĠŐĞƌ�dũƵŬƵƌƉĂ͕�DĂŶƚĂ͕�tĂůǇƚũĂ�–�>Žŝ͕�WĂǇƐ͕�
&ĂŵŝůůĞ͘��Ğ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ůĞ�ƉůƵƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘ 

 
DŝĐŬ�tŝŬŝůǇŝƌŝ͕�ĂƌƟƐƚĞ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ�<ƵůĂƚĂ�dũƵƚĂ 

 
 



 

 

ͨ EŽƚƌĞ�ĚƌŽŝƚ�Ğƚ�ŶŽƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ƐŽŶƚ�ĂƵ-ĚĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ƚŽƵƚ ͩ 

EŽƐ�ĐĞŶƚƌĞƐ�Ě͛Ăƌƚ� ƐŽŶƚ�ĞƐƐĞŶƟĞůƐ�ă�ŶŽƐ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ͘� /ůƐ� ƐŽƵƟĞŶŶĞŶƚ�ŶŽƐ� ŝĚĠĞƐ͕� ůĞƐ�ŶŽƵͲ
ǀĞůůĞƐ� ĐŽŵŵĞ� ůĞƐ�ĂŶĐŝĞŶŶĞƐ͘� /ůƐ� Ɛ͛ĂĚĂƉƚĞŶƚ�ĂƵǆ� ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ƋƵĞ� ƚƌĂǀĞƌƐĞŶƚ�ŶŽƐ� ĐŽŵŵƵͲ
ŶĂƵƚĠƐ͘��Ƶ�ĐĞŶƚƌĞ�Ě͛Ăƌƚ͕�ŶŽƵƐ�ƉŽƵǀŽŶƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĞƌ�ĂƵǆ�ũĞƵŶĞƐ�ŐĞŶƐ�ůĞƐ�ĂŶĐŝĞŶŶĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŶŽƵͲ
ǀĞůůĞƐ�ŵĠƚŚŽĚĞƐ͘��ĂŶƐ�ŶŽƐ� ĐĞŶƚƌĞƐ�Ě͛Ăƌƚ͕� ůĞƐ��ŶĐŝĞŶƐ� ƚƌĂŶƐŵĞƩĞŶƚ�ĂƵǆ� ũĞƵŶĞƐ� ůĂ� ĐŽŶŶĂŝƐͲ
ƐĂŶĐĞ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞ͘�EŽƐ�ĐĞŶƚƌĞƐ�Ě͛Ăƌƚ�ƐŽŶƚ�Ɛŝ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐ�͊��ŚĂƋƵĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞ�ŶŽƚƌĞ�ĐƵůͲ
ƚƵƌĞ͘��ĞƐ�ĞŶĚƌŽŝƚƐ�ĞŶ�ĚĠƟĞŶŶĞŶƚ�ƚĞůůĞŵĞŶƚ͘ 
>ĞƐ��ŶĐŝĞŶƐ� ĂƉƉƌĞŶŶĞŶƚ� ĂƵǆ� ũĞƵŶĞƐ� ŚŽŵŵĞƐ� ă� ĨĂďƌŝƋƵĞƌ� ĚĞƐ� <Ƶ܅ĂܟĂ� ;ůĂŶĐĞƐͿ͕�ŵĂŝƐ� ŝůƐ� ĂƉͲ
ƉƌĞŶŶĞŶƚ�ĂƵƐƐŝ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ĐŚŽƐĞƐ�ƋƵĞ�<Ƶ܅ĂܟĂ�dũƵܟĂ�;ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ůĂŶĐĞƐͿ͘�>ĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ąŐĠĞƐ�
ƚƌĂŶƐŵĞƩĞŶƚ�ĂƵǆ� ũĞƵŶĞƐ� ĨĞŵŵĞƐ� ůĞƵƌƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�Ğƚ� ůĞƵƌ� ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĐĂƌ�ƵŶ� ũŽƵƌ�ĐĞ�ƐĞͲ
ƌŽŶƚ�ĞůůĞƐ�ůĞƐ�ůĞĂĚĞƌƐ͘ 
>ĞƐ� ĨĞŵŵĞƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĞŶƚ� ůĞƵƌ� ĐƵůƚƵƌĞ͕� ŶŽƚƌĞ� ĐƵůƚƵƌĞ͕� ĞůůĞƐ� ĂƉƉƌĞŶŶĞŶƚ� ĂƵǆ� ũĞƵŶĞƐ� ĮůůĞƐ� ă�
ƉĞŝŶĚƌĞ͕� ůĞƐ�ĐŚĂŶƚƐ�Ğƚ�dũƵŬƵƌƉĂ� ;ĐƵůƚƵƌĞ�Ğƚ�ŚŝƐƚŽŝƌĞƐ�ĚĞ� ůĂ��ƌĠĂƟŽŶͿ͘��Ğ�ƐĂǀŽŝƌ�ĞƐƚ�ƉĂƌƚĂŐĠ�
ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ůŝǀƌĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĞǆƉŽƐŝƟŽŶƐ�ĐŽŵŵĞ�ĐĞůůĞ-Đŝ͘ 
>ĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƋƵŝ�ŶĞ� ƐŽŶƚ�ƉĂƐ��ďŽƌŝŐğŶĞƐ�ŶĞ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ƉĂƐ� ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ� ůĂ�ƉƌŽĨŽŶĚĞƵƌ�ĚĞ�
ŶŽƚƌĞ�ĐƵůƚƵƌĞ͘ 
>ĞƐ� �ŶĂŶŐƵ� Ğƚ� ůĞƐ� �ďŽƌŝŐğŶĞƐ� ĂƵƐƚƌĂůŝĞŶƐ� ƐĂǀĞŶƚ� Ğƚ� ĐŽŵƉƌĞŶŶĞŶƚ͘� EŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ĠĐƌŝƚ� ĚĞƐ�
ůŝǀƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ƉĂƌƚĂŐĞƌ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ĚĞ�ŶŽƐ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ͘��ĞƌƚĂŝŶĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ŶĞ�ĐŽŵƉƌĞŶŶĞŶƚ�
ƉĂƐ�ă�ƋƵĞů�ƉŽŝŶƚ�ŶŽƐ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�ƐŽŶƚ�ƉƌŽĨŽŶĚĞƐ�ƉĂƌĐĞ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ŶĞ�ƉĂƌůŽŶƐ�ƉĂƐ�ůĂ�ŵġŵĞ�
ůĂŶŐƵĞ͘��ĞůĂ�ƌĞŶĚ�ƉůƵƐ�ĚŝĸĐŝůĞ�ŶŽƚƌĞ�ƚąĐŚĞ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞƌ�ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĐƵůƚƵƌĞ͘ 
EŽƚƌĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĞƐƚ�ĨŽƌƚĞ͘�>ĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ͕�ĨĞŵŵĞƐ͕�ĞŶĨĂŶƚƐ�Ğƚ� ũĞƵŶĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�ĂƉƉƌĞŶŶĞŶƚ�ĂƵͲ
ƉƌğƐ�ĚĞƐ��ŶĐŝĞŶƐ�ĚğƐ� ůĞƵƌ�ƉůƵƐ� ũĞƵŶĞ�ąŐĞ͘� /ůƐ�ĚĂŶƐĞŶƚ͕� ŝůƐ�ĠĐŽƵƚĞŶƚ�Ğƚ�ĂƉƉƌĞŶŶĞŶƚ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�
ŐƌĂŶĚƐ-ƉğƌĞƐ͘� >ĞƐ� ũĞƵŶĞƐ�ĮůůĞƐ�ĠĐŽƵƚĞŶƚ�Ğƚ�ĂƉƉƌĞŶŶĞŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞ� ůĞƵƌƐ�ŐƌĂŶĚƐ-ŵğƌĞƐ͕�
ĚĂŶƐ�ŶŽƐ�ĐĞŶƚƌĞƐ�Ě͛Ăƌƚ͘�>ĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ĚŝƐĞŶƚ�ĂƵǆ�ũĞƵŶĞƐ�ĮůůĞƐ�ͨ�ĂƉƉƌĞŶĞǌ�ă�ƉĞŝŶĚƌĞ͕�ŵĂŝŶƚĞͲ
ŶĞǌ�ŶŽƚƌĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ǀŝǀĂŶƚĞ�Ğƚ�ŐĂƌĚĞǌ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĨŽƌƚĞ�ͩ͘�EŽƐ�ƈƵǀƌĞƐ�ƉĂƌƚĞŶƚ�ĞŶ��ŵĠƌŝƋƵĞ͕�ĞŶ�
�ƵƌŽƉĞ͕� ůă�Žƶ� ůĞƐ� ŐĞŶƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ŶĞ�ƉĂƐ� ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ� ůĞƐ��ŶĂŶŐƵ͘� >ĞƐ� ŐĞŶƐ�ĚĞ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ƉĂǇƐ�
ƉĞƵǀĞŶƚ� ƌĞŐĂƌĚĞƌ� Ğƚ� ĂƉƉƌĞŶĚƌĞ� ĚĞ� ŶŽƐ� ƉĞŝŶƚƵƌĞƐ͕� ŵĂŝƐ� ŶŽƵƐ� ŶĞ� ƉŽƵǀŽŶƐ� ƉĂƐ� ƉĂƌƚĂŐĞƌ�
ƚŽƵƚĞƐ�ŶŽƐ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ͘ 
�ƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͕�ŶŽƐ�ĐĞŶƚƌĞƐ�Ě͛Ăƌƚ�ƐŽŶƚ�ǀŝŐŽƵƌĞƵǆ͘�/ůƐ�ƐŽŶƚ�ĚĂŶƐ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ�͗�/ŶĚƵůͲ
ŬĂŶĂ͕�Dŝŵŝůŝ͕� &ƌĞŐŽŶ͕��ƌŶĂďĞůůĂ͕��ŵĂƚĂ͕�EǇĂƉĂƌŝ�Ğƚ� ũƵƐƋƵ͛ă�WŝƉĂůǇĂƚũĂƌĂ͘��ĞƐ� ĐĞŶƚƌĞƐ�Ě͛Ăƌƚ�
ĂƉƉĂƌƚĞŶĂŶƚ�Ğƚ�ŐĠƌĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ��ďŽƌŝŐğŶĞƐ͕�ƉĂƌ��ŶĂŶŐƵ͘�EŽƵƐ�ƉĂƌƚĂŐĞŽŶƐ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ĐĞƩĞ�ĞǆͲ
ƉŽƐŝƟŽŶ�ĂǀĞĐ�ǀŽƵƐ͕�ƉŽƵƌ�ƚĠŵŽŝŐŶĞƌ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƌĐĞ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĐƵůƚƵƌĞ͘ 

dƵƉƉǇ�'ŽŽĚǁŝŶ͕�ĂƌƟƐƚĞ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ�<Ƶ܅ĂܟĂ�dũƵܟĂ 



 

 

 

7833<�1*,17-$�*22':,1 
$QWDUD������� 
$FU\OLTXH�VXU�WRLOH�GH�OLQ�����[����FP 
��7XSS\�1JLQWMD�*RRGZLQ�DQG�$3<�$UW�&HQWUH�&ROOHF�
WLYH 
  

 

%(77<�08))/(5�HW�0$5,1.$�%85721� 
1JDQJNDUL�.XWMDUD�������� 
$FU\OLTXH�VXU�WRLOH������[�����FP 
��%HWW\�0XIIOHU�HW�0DULQND�%XUWRQ�DQG�$3<�$UW�&HQWUH�
&ROOHFWLYH 
  

 

(0,/<�&8//,1$1 
$QDQ\L�1JXUD������ 
$FU\OLTXH�VXU�WRLOH������[����FP 
��(PLO\�&XOOLQDQ�DQG�$3<�$UW�&HQWUH�&ROOHFWLYH 
  

 

6</9,$�.(1 
6HYHQ�6LVWHUV�-�/HV�6HSW�6RHXUV������ 
$FU\OLTXH�VXU�WRLOH������[�����FP 
�6\OYLD�.HQ�DQG�$3<�$UW�&HQWUH�&ROOHFWLYH 
  

^ĠůĞĐƟŽŶ�Ě͛ƈƵǀƌĞƐ  

�ƌƟƐƚĞƐ�ĞǆƉŽƐĠƐ  

�ůĞĐ��ĂŬĞƌ͕�DĂƌŝŶŐŬĂ��ĂŬĞƌ͕�>ĞĂŚ��ƌĂĚǇ͕�DĂƌŝŶŐŬĂ��ƵƌƚŽŶ͕�EǇƵŶŵŝƟ��ƵƌƚŽŶ͕�tĂǁŝƌŝǇĂ��ƵƌͲ
ƚŽŶ͕� � �ĞƩǇ��ŚŝŵŶĞǇ͕� dĂǇůŽƌ��ŽŽƉĞƌ͕�EĞůůŝĞ��ŽƵůƚŚĂƌĚ͕� �ŵŝůǇ��ƵůůŝŶĂŶ͕� ^ƚĂŶůĞǇ��ŽƵŐůĂƐ͕� ZŽͲ
ďĞƌƚ�&ŝĞůĚŝŶŐ͕�tŝƚũŝƟ�'ĞŽƌŐĞ͕�dƵƉƉǇ�EŐŝŶƚũĂ�'ŽŽĚǁŝŶ͕�^ǇůǀŝĂ�<ĞŶ͕�dũƵŶŐŬĂƌĂ�<ĞŶ͕��ĞƩǇ�<ƵŶƟͲ
ǁĂ� WƵŵĂŶŝ͕�DĂŶŝƚũĂŶƵ� >ĞŶŶŽŶ͕� :ƵĚǇ�DĂƌƟŶ͕� :ŽƐĞƉŚŝŶĞ�DŝĐŬ͕�DŽůůǇ�DŝůůĞƌ͕� ^ĂŵƵĞů�DŝůůĞƌ͕�
DŽŶĂ�DŝƚĂŬŝŬŝ�^ŚĞƉŚĞƌĚ͕��ĂƌďĂƌĂ�DďŝƚũĂŶĂ�DŽŽƌĞ͕��ĞƩǇ�DƵŋĞƌ͕�WĞƚĞƌ�DƵŶŐŬƵƌŝ͕�DĂƌŐĂƌĞƚ�
ZŝĐŚĂƌĚƐ͕�<ĞŝƚŚ�^ƚĞǀĞŶƐ͕�'ŝŶŐĞƌ�tŝŬŝůǇŝƌŝ͕�DŝĐŬ�tŝŬŝůǇŝƌŝ 



 

 

�ƵƐƚƌĂůŝĞ͕�ĂƵ-ĚĞůă�ĚƵ�ZġǀĞ� 
>͛�ƌƚ�ĚĞ�WĂƉƵŶǇĂ 

 
�ďďĂǇĞ�ĚĞ�'ƌĂǀŝůůĞ 

ϱ�ũƵŝŶ�ϮϬϮϭ�–�ϳ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ 

ΞĞƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌƟƐƚ�ůŝĐĞŶƐĞĚ�ďǇ��ďŽƌŝŐŝŶĂů��ƌƟƐƚƐ��ŐĞŶĐǇ�Θ�WĂƉƵŶǇĂ�dƵůĂ��ƌƟƐƚƐ 



 

 

>Ă�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ĚĞ�ů͛�ŵďĂƐƐĂĚĞ�Ě͛�ƵƐƚƌĂůŝĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚ�ϭϰ�ƉĞŝŶƚƵƌĞƐ�ƉƌŽǀĞŶĂŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�
ĚĞ�WĂƉƵŶǇĂ�dƵůĂ͘� WĂƉƵŶǇĂ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ƉĞƟƚĞ� ǀŝůůĞ� ĞŶ�ƉůĞŝŶ�ĚĠƐĞƌƚ͕� ƐŝƚƵĠĞ�ă�ϮϱϬ� Ŭŵ�ĂƵ�ŶŽƌĚ-ĞƐƚ�
ĚΖ�ůŝĐĞ�^ƉƌŝŶŐƐ͘��͛ĞƐƚ�ůă�ƋƵĞ�ŶĂƋƵŝƚ�ĂƵ�ĚĠďƵƚ�ĚĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ϳϬ�ůĂ�ƉĞŝŶƚƵƌĞ��ďŽƌŝŐğŶĞ�ĐŽŶƚĞŵƉŽͲ
ƌĂŝŶĞ�ƐŽƵƐ�ů͛ŝŵƉƵůƐŝŽŶ�Ě͛ƵŶ�ŶŽƵǀĞů�ŝŶƐƟƚƵƚĞƵƌ�–�'ĞŽīƌĞǇ��ĂƌĚŽŶ�–�ƋƵŝ�ƉƌŽƉŽƐĂ�ĂƵǆ��ďŽƌŝŐğŶĞƐ�
ĚĞ�ƉĞŝŶĚƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌ�ƉƌŽƉƌĞ�ƐƚǇůĞ͕�ƉůƵƚƀƚ�ƋƵĞ�ĚĞ�ƉĞŝŶĚƌĞ�ă�ůĂ�ĨĂĕŽŶ�ŽĐĐŝĚĞŶƚĂůĞ͘��ƉƌğƐ�ĚĞ�ůŽŶŐƐ�
ƉŽƵƌƉĂƌůĞƌƐ� ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ� ŚĂƵƚƐ� ĚŝŐŶŝƚĂŝƌĞƐ� ĚĞƐ� ĚŝīĠƌĞŶƚƐ� ƉĞƵƉůĞƐ� ƌĞŐƌŽƵƉĠƐ� ă� WĂƉƵŶǇĂ͕� ĐĞƵǆ-Đŝ�
ĂĐĐĞƉƚğƌĞŶƚ� ĚĞ� ƉĞŝŶĚƌĞ� ƐƵƌ� ĚĞƐ� ƐƵƉƉŽƌƚƐ� ƉůĂƚƐ� ůĞƐ� ŵŽƟĨƐ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ� ůĞƐ� ŵǇƚŚĞƐ� ĚĞ� ůĞƵƌ�
ƉĞƵƉůĞ�ũƵƐƋƵĞ-ůă�ĐŽŶŶƵƐ�ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŝŶŝƟĠƐ͘ 
>ĞƐ�ƉƌĞŵŝğƌĞƐ�ƈƵǀƌĞƐ�ĞǆƉŽƐĠĞƐ�ƌĞŵƉŽƌƚğƌĞŶƚ�ƵŶ�ǀŝĨ�ƐƵĐĐğƐ�ĂƵƉƌğƐ�ĚƵ�ƉƵďůŝĐ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ĞŶĐŽƵƌĂͲ
ŐĞĂ�ůĞƐ�ĂƌƟƐƚĞƐ�ă�ĐŽŶƟŶƵĞƌ�ĚĞ�ƉĞŝŶĚƌĞ�ƉƵŝƐ�ă�ĨŽŶĚĞƌ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĐŽŽƉĠƌĂƟǀĞ�Ě͛ĂƌƟƐƚĞƐ�ĂďŽƌŝͲ
ŐğŶĞƐ͘ 
>ĞƐ�ƈƵǀƌĞƐ�ƉƌġƚĠĞƐ�ĨŽŶƚ�ƉĂƌƟĞƐ�ĚĞ�ĐĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ƐŽŶƚ�ă�ĐĞ�ƟƚƌĞ�ĞǆĐĞƉƟŽŶŶĞůůĞƐ�
ĚĞ�ƉĂƌ�ůĞƵƌ�ƌĂƌĞƚĠ�Ğƚ�ůĞƵƌ�ƋƵĂůŝƚĠ�͗�Ɛŝ�ĂƵ�Įů�ĚƵ�ƚĞŵƉƐ�ůĞ�ƐƚǇůĞ�Ă�ĠǀŽůƵĠ͕�ŽŶ�ƌĞƚƌŽƵǀĞ�ŝĐŝ�ůĞƐ�ĨŽŶĚĂͲ
ŵĞŶƚĂƵǆ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞŝŶƚƵƌĞ�ĚƵ�ĚĠƐĞƌƚ�͗�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ůŝĞƵǆ�Ğƚ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ�ǀƵƐ�ĚƵ�ĐŝĞů͕�ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�
ĚĞ� ůĂ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ĚƵ�ƉŽŝŶƟůůŝƐŵĞ�ƉŽƵƌ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞƌ� ůĞƐ�ĨŽƌŵĞƐ�Ğƚ� ůĞƐ� ůŝĞƵǆ͕�ŵŽƟĨƐ�ĂďƐƚƌĂŝƚƐ�ĨŽƌͲ
ŵĂŶƚ�ƵŶ�ǀŽĐĂďƵůĂŝƌĞ�ŝĐŽŶŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�ƐŝŐŶŝĮĂŶƚ͘ 
ϵ� ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚŝĞƐ� ĐŽŵƉƌŝƐĞƐ� ĚĂŶƐ� ĐĞ� Ɖƌġƚ� ƐŽŶƚ� ĚĞƐ� ƉŽƌƚƌĂŝƚƐ� ĚĞ� ůĂ� ƉůƵƉĂƌƚ� ĚĞƐ� ĂƌƟƐƚĞƐ� ĂǇĂŶƚ�
ƉĞŝŶƚƐ�ůĞƐ�ƈƵǀƌĞƐ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ƉƌĠƐĞŶƚĠĞƐ͘ 

�ŵďĂƐƐĂĚĞ�Ě͛�ƵƐƚƌĂůŝĞ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ 
 

 
>Ğ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�ƉŝĐƚƵƌĂů�ĚĞ�WĂƉƵŶǇĂ�dƵůĂ 

>Ğ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�ĂƌƟƐƟƋƵĞ�ĚƵ�ĚĠƐĞƌƚ�ŽĐĐŝĚĞŶƚĂů�ĞƐƚ� ů͛ƵŶ�ĚĞƐ�ĐŚĂƉŝƚƌĞƐ� ůĞƐ�ƉůƵƐ�ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂŝƌĞƐ�
ĚĞ� ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĚĞ� ů͛Ăƌƚ�ĂƵƐƚƌĂůŝĞŶ͘� /ů� ĐŽŵŵĞŶĐĞ�ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ĨŽŶĚĂƚĞƵƌƐ�ĚĞ� ůĂ�ĐŽŽƉĠƌĂƟǀĞ�WĂƉƵŶǇĂ�
dƵůĂ��ƌƟƐƚƐ� Ğƚ� ůĞƵƌƐ� ƐƵďůŝŵĞƐ�ƉĂŶŶĞĂƵǆ�ƉĞŝŶƚƐ͕�ƋƵĞ� ůĞƐ� &ƌĂŶĕĂŝƐ� ŽŶƚ�ƉƵ�ĂĚŵŝƌĞƌ� ĞŶ�ϮϬϭϯ�ĂƵ�
ŵƵƐĠĞ�ĚƵ�ƋƵĂŝ��ƌĂŶůǇ�-�:ĂĐƋƵĞƐ��ŚŝƌĂĐ͘ 
>ĞƐ�ƈƵǀƌĞƐ�ĞǆƉŽƐĠĞƐ�ŝĐŝ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƌĠĂůŝƐĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ϭϵϳϬ�Ğƚ�ŽƌŶĞŶƚ�ůĞƐ�ŵƵƌƐ�ĚĞ�ů͛ĂŵďĂƐͲ
ƐĂĚĞ�Ě͛�ƵƐƚƌĂůŝĞ�ă�WĂƌŝƐ�ĚĞƉƵŝƐ�ƐŽŶ�ŝŶĂƵŐƵƌĂƟŽŶ�ĞŶ�ϭϵϳϳ͘ 

 
 

�ŝĞŶ�ƉůƵƐ�ƋƵĞ�ĚĞ�ů͛Ăƌƚ 

^ŝ�ǀŽƵƐ� ŝŶƚĞƌƌŽŐĞǌ� ůĞƐ�ĂƌƟƐƚĞƐ͕� ŝůƐ�ǀŽƵƐ�ĚŝƌŽŶƚ�ƋƵĞ� ůĞƵƌƐ�ƈƵǀƌĞƐ�ƉƌŽǀŝĞŶŶĞŶƚ�ĚƵ�ZġǀĞ�Ğƚ�ƉĞƌͲ
ŵĞƩĞŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ĚĞ�ƉĠŶĠƚƌĞƌ�ĂƵ�ĐƈƵƌ�ĚƵ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂů�ĚĞ�ů͛ŝĚĞŶƟƚĠ��ďŽƌŝŐğŶĞ�ĐŽŶƚĞŵͲ
ƉŽƌĂŝŶĞ͘ 
>ŽƌƐ�ĚĞƐ�ĐĠƌĠŵŽŶŝĞƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠĞƐ�ĚĞ�ĐŚĂŶƚƐ�Ğƚ�ĚĞ�ĚĂŶƐĞƐ͕�ůĞƐ�ĂƌƟƐƚĞƐ�ƌĠĂůŝƐĞŶƚ�ĚĞƐ�ƉĞŝŶƚƵƌĞƐ�
ĐŽŵƉůĞǆĞƐ�ƐƵƌ� ůĞ�ƐŽů͘�>ĞƐ�ƉĞŝŶƚƌĞƐ�ƚƌĂĐĞŶƚ�ĚĞƐ�ƐǇŵďŽůĞƐ͕�ĚĞƐ�ŵŽƟĨƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƌĠĐŝƚƐ�ƋƵĞ�ů͛ŽŶ�ƌĞͲ
ƚƌŽƵǀĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌƐ�ƈƵǀƌĞƐ�Ğƚ�ƋƵŝ�ĮŐƵƌĞŶƚ�ůĞƵƌƐ�ƐŝƚĞƐ�ƐĂĐƌĠƐ͕�ĚĞƐ�ůŝĞƵǆ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚĠƐĞƌƚ�ĚŽŶƚ�ŝůƐ�ŽŶƚ�
ůĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ�͗�ĨŽƌŵĞƐ�ĞŶ�ͨ�h�͕ͩ�ĐĞƌĐůĞƐ�ĐŽŶĐĞŶƚƌŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ƉŝƐƚĞƐ�ĚƵ�ZġǀĞ͕�ƚƌĂĐĞƐ�Ě͛ŽŝƐĞĂƵǆ�Ğƚ�
Ě͛ĂŶŝŵĂƵǆ͘� >Ă�ŵĂŶŝğƌĞ�ŵġŵĞ�ĚŽŶƚ� ůĞƐ�ĂƌƟƐƚĞƐ�ĐƌĠĞŶƚ� ůĞƵƌƐ�ƈƵǀƌĞƐ� ƌĂƉƉĞůůĞ� ĐĞ� ĐĂƌĂĐƚğƌĞ� ƌŝͲ
ƚƵĞů�͗�ƐƵƌ�ƵŶ�ĨŽŶĚ�ƐŽŵďƌĞ�Ğƚ�ƵŶŝ͕�ƌĂƉƉĞůĂŶƚ�ůĂ�ĐŽƵůĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞĂƵ�ŽƵ�ĚĞ�ůĂ�ƚĞƌƌĞ͕�ů͛ĂƌƟƐƚĞ�ƉĞŝŶƚ�
ůĞƐ�ŵŽƟĨƐ�ĚƵ�ZġǀĞ͕�ƉƵŝƐ�ƚƌĂĐĞ�ůĞƵƌƐ�ĐŽŶƚŽƵƌƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĞŶĐĞŝŶƚ�ĚĞ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ�ĐŽƵǀĞƌƚĞƐ�ĚĞ�
ƉĞƟƚƐ�ƉŽŝŶƚƐ͕�ƋƵŝ�ƌĂƉƉĞůůĞŶƚ�ůĞƐ�ĂŵĂƐ�ĚĞ�ĮďƌĞƐ�ǀĠŐĠƚĂůĞƐ�ĚĠƉŽƐĠƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐŽů�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĐĠƌĠŵŽͲ
ŶŝĞƐ͘ 



 

 

hŶ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�ƋƵŝ�ƚƌŽƵǀĞ�ƐĞƐ�ŽƌŝŐŝŶĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞ 

^ŝ� ů͛Ăƌƚ�ĚƵ�ĚĠƐĞƌƚ�ŽĐĐŝĚĞŶƚĂů�ĞƐƚ� ǀĞŶƵ�ĚƵ�ZġǀĞ͕� ŝů� ĞƐƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ŶĠ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ�
�ďŽƌŝŐğŶĞƐ� ŝƐŽůĠĞƐ͕� ŝŵƉůĂŶƚĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞƩĞ�ƌĠŐŝŽŶ�ĚĠƐĞƌƟƋƵĞ�ƉĂƌ� ůĞƐ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚƐ�ĂƵƐƚƌĂͲ
ůŝĞŶƐ�ƐƵĐĐĞƐƐŝĨƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�Ě͛ĂƐƐŝŵŝůĂƟŽŶ͘�>ŽŶŐƚĞŵƉƐ�ĂǀĂŶƚ�ů͛ĠĐůŽƐŝŽŶ�ĚĞ�
ĐĞ� ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ� ĂƌƟƐƟƋƵĞ͕� WĂƉƵŶǇĂ� ĐŽŵƉƚĂŝƚ� ĚĠũă� ƉĂƌŵŝ� ůĞƐ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ� �ďŽƌŝŐğŶĞƐ� ůĞƐ�
ƉůƵƐ� ĐŽŶŶƵĞƐ͘� KĸĐŝĞůůĞŵĞŶƚ� ŝŶĂƵŐƵƌĠĞ� ĞŶ� ϭϵϲϬ͕� ĐĞƩĞ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ� ĨƵƚ� ůĂ� ĚĞƌŶŝğƌĞ� ă� ġƚƌĞ�
ĠƚĂďůŝĞ�Ğƚ͕�ĚğƐ�ϭϵϳϬ͕�ĞůůĞ�ĠƚĂŝƚ�ĚĠũă�ůĂ�ƉůƵƐ�ƉĞƵƉůĠĞ͘�>Ă�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞ�ĚĞ�WĂƉƵŶǇĂ�–�ĐŽŵͲ
ƉŽƐĠĞ�ĚĞ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ�ůŝŶŐƵŝƐƟƋƵĞƐ�-�ĞǆƉůŝƋƵĞ�ƐĂŶƐ�ĚŽƵƚĞ�ƉŽƵƌƋƵŽŝ�ĐĞ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�ƉŝĐͲ
ƚƵƌĂů͕�ƋƵŝ�Ă�ƌĠǀŽůƵƟŽŶŶĠ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ĚĞ�ů͛Ăƌƚ�ĂƵƐƚƌĂůŝĞŶ͕�ĞƐƚ�ŶĠ�ƉƌĠĐŝƐĠŵĞŶƚ�ůă͕�ƉůƵƚƀƚ�ƋƵĞ�ĚĂŶƐ�
ů͛ƵŶĞ�ĚĞƐ�ĚŝǌĂŝŶĞƐ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ�ĚƵ�ĚĠƐĞƌƚ͘ 

>Ă�ĐŽŽƉĠƌĂƟǀĞ�WĂƉƵŶǇĂ�dƵůĂ��ƌƟƐƚƐ 

'ĞŽīƌĞǇ��ĂƌĚŽŶ͕�ůĞ� ũĞƵŶĞ�ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌ�Ě͛Ăƌƚ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽůĞ�ĚĞ�WĂƉƵŶǇĂ�ƋƵŝ͕�ĞŶ�ϭϵϳϭ�Ğƚ�ϭϵϳϮ͕�ĞŶͲ
ĐŽƵƌĂŐĞĂ�ůĞƐ�ĂŶĐŝĞŶƐ�ĚƵ�ǀŝůůĂŐĞ�ă�ƚƌĂŶƐƉŽƐĞƌ�ůĞƵƌ�Ăƌƚ�ƚƌĂĚŝƟŽŶŶĞů�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ŽƵƟůƐ�ŽĐĐŝĚĞŶƚĂƵǆ͕�
ĞƐƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠ�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ĨŽŶĚĂƚĞƵƌ�ĚĞ�WĂƉƵŶǇĂ�dƵůĂ��ƌƟƐƚƐ͘�<ĂĂƉĂ�dũĂŵƉŝƚũŝŶƉĂ�ĨƵƚ�ůĞ�
ƉƌĞŵŝĞƌ�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŽƉĠƌĂƟǀĞ͘�>Ă�ƐŽĐŝĠƚĠ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞ�WĂƉƵŶǇĂ�dƵůĂ�WƚǇ�>ƚĚ�ĞƐƚ�ůĂ�ƉůƵƐ�
ĂŶĐŝĞŶŶĞ�Ğƚ� ůĂ�ƉůƵƐ�ƉƌŽƐƉğƌĞ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞƐ��ďŽƌŝŐğŶĞƐ�Ě͛�ƵƐƚƌĂůŝĞ�Ğƚ�
ĐŽŵƉƌĞŶĚ� ůĞƐ�ƈƵǀƌĞƐ�ĚĞ�ϭϮ�ĚĞƐ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ĂƌƟƐƚĞƐ�ă�ĠŵĞƌŐĞƌ͘��ůůĞ�ƚĠŵŽŝŐŶĞ�ŶŽŶ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�
ĚĞ�ů͛ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂŝƌĞ�ĐƌĠĂƟǀŝƚĠ�ĚĞ�ĐĞ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�ŶĠ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚĠƐĞƌƚ�ŝů�Ǉ�Ă�ϰϬ�ĂŶƐ͕�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ĚƵ�
ƌƀůĞ�ĞƐƐĞŶƟĞů�ĚĞƐ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ƉƵďůŝƋƵĞƐ�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ͘ 

 
�ŵďĂƐƐĂĚĞ�Ě͛�ƵƐƚƌĂůŝĞ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ 

 
 



 

 

^ĠůĞĐƟŽŶ�Ě͛ƈƵǀƌĞƐ  
  
  

 

 

 

 

 

 

 

 
 

87$�87$�7-$1*$/$������-����� 
3DSXQ\D�_�'pVHUW�&HQWUDO�_�7HUULWRLUH�GX�1RUG 
6HUSHQWV�HIIUD\pV������ 
$FU\OLTXH�VXU�WRLOH��������[�����FP 
�HVWDWH�RI�WKH�DUWLVW�OLFHQVHG�E\�$ERULJLQDO�$UWLVWV�
$JHQF\�	�3DSXQ\D�7XOD�$UWLVWV 
 

  
  
  
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
  

-2+1�7-$.$0$55$������-����� 
3DSXQ\D�_�'pVHUW�&HQWUDO�_�7HUULWRLUH�GX�1RUG 
/¶RULJLQH�G¶XQ�DUEUH������ 
$FU\OLTXH�VXU�FDUWRQ�HQWRLOp�����[������FP 
�HVWDWH�RI�WKH�DUWLVW�OLFHQVHG�E\�$ERULJLQDO�$UWLVWV�
$JHQF\�	�3DSXQ\D�7XOD�$UWLVWV 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

/21*�-$&.�3+,//,386�7-$.$0$55$��1p�HQ������ 
3DSXQ\D�_�'pVHUW�&HQWUDO�_�7HUULWRLUH�GX�1RUG 
+LVWRLUH�GH�O¶2SRVVXP�j�1\DPXUDQ\D������ 
$FU\OLTXH�VXU�WRLOH������[�������FP 
�HVWDWH�RI�WKH�DUWLVW�OLFHQVHG�E\�$ERULJLQDO�$UWLVWV�
$JHQF\�	�3DSXQ\D�7XOD�$UWLVWV 
  

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

)5(''<�:(67�7-$.$0$55$������-����� 
3DSXQ\D�_�'pVHUW�&HQWUDO�_�7HUULWRLUH�GX�1RUG 
/H�5rYH�GHV�KRPPHV�7LQJDUL�j�<DWMLQWMDQD������ 
$FU\OLTXH�VXU�FDUWRQ�HQWRLOp�����[������FP 
�HVWDWH�RI�WKH�DUWLVW�OLFHQVHG�E\�$ERULJLQDO�$UWLVWV�
$JHQF\�	�3DSXQ\D�7XOD�$UWLVWV 
  

�ƌƟƐƚĞƐ�ĞǆƉŽƐĠƐ  

hƚĂ� hƚĂ� dũĂŶŐĂůĂ͕� >ŽŶŐ� :ĂĐŬ� WŚŝůůŝƉƵƐ� dũĂŬĂŵĂƌƌĂ͕� :ŽŚŶŶǇ� tĂƌĂŶŐŬƵůĂ� dũƵƉƵƌƌƵůĂ͕� ZĂǇ�
/ŶŬĂŵĂůĂ� dũĂŵƉŝƚũŝŶƉĂ͕� dƵƌŬĞǇ� dŽůƐŽŶ� dũƵƉƵƌƌƵůĂ͕� :ŽŚŶ� dũĂŬĂŵĂƌƌĂ͕� &ƌĞĚĚǇ�tĞƐƚ� dũĂŬĂͲ
ŵĂƌƌĂ͕��ŝůůǇ�^ƚŽĐŬŵĂŶ�dũĂƉĂůƚũĂƌƌŝ͕�dŝŵ�>ĞƵƌĂ�dũĂƉĂůƚũĂƌƌŝ͕�>ŝŵƉŝ�WƵŶƚƵŶŐŬĂ�dũĂƉĂŶŐĂƟ͕�:ŽĞ�
tŽŶĚĞƌƐ�dũĂƉĂŶĂŶŐŬĂ�� 



 

 

�ƵƐƚƌĂůŝĞ͕�ĂƵ-ĚĞůă�ĚƵ�ZġǀĞ� 
>ĞƐ�ĠĐŽƌĐĞƐ�ƉĞŝŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�dĞƌƌĞ�Ě͛�ƌŶŚĞŵ 

,ƀƚĞů��ƵďŽĐĂŐĞ�ĚĞ��ůĠǀŝůůĞ 
ϱ�ũƵŝŶ�ϮϬϮϭ�–�ϳ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ 

ΞĞƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌƟƐƚ�ůŝĐĞŶƐĞĚ�ďǇ��ďŽƌŝŐŝŶĂů��ƌƟƐƚƐ��ŐĞŶĐǇ� 



 

 

�ĞƩĞ� ĞǆƉŽƐŝƟŽŶ� ƌĞŐƌŽƵƉĞ� ϭϲ� ƉĞŝŶƚƵƌĞƐ� ĂƵǆ� ƉŝŐŵĞŶƚƐ� ŶĂƚƵƌĞůƐ� ƐƵƌ� ĠĐŽƌĐĞƐ� ĐƌĠĠĞƐ� ƉĂƌ� ůĞƐ�
ĂƌƟƐƚĞƐ� ĚĞƐ� ƚƌŽŝƐ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ� ĂƌƟƐƟƋƵĞƐ� ůĞƐ� ƉůƵƐ� ŵĂũĞƵƌĞƐ� ĚĞ� ůĂ� dĞƌƌĞ� Ě͛�ƌŶŚĞŵ͕� ƵŶĞ�
ƚĞƌƌĞ� ƚƌŽƉŝĐĂůĞ�ĂƵ�ŶŽƌĚ�ĚĞ� ů͛�ƵƐƚƌĂůŝĞ�ĚĠĐůĂƌĠĞ�ͨ� ƌĠƐĞƌǀĞ��ďŽƌŝŐğŶĞ�ͩ�ĞŶ�ϭϵϯϭ͘�^ŝ�ĞŶ�dĞƌƌĞ�
Ě͛�ƌŶŚĞŵ�ůĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ƐŽŶƚ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�Ě͛ƵŶĞ�ƌĠŐŝŽŶ�ă�ů͛ĂƵƚƌĞ͕�ĞůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ƵŶŝĞƐ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ŵġŵĞ�
ĐŽŶĐĞƉƟŽŶ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�ŝŶĐĂƌŶĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ�dĞŵƉƐ�ĚƵ�ZġǀĞ�ŽƵ��ƌĞĂŵƟŵĞ͘��ĞůƵŝ-Đŝ�ĨĂŝƚ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�
ĂƵǆ� ĂĐƟŽŶƐ� ĚĞƐ� �ŶĐġƚƌĞƐ� ƚŽƚĠŵŝƋƵĞƐ�–� ŵŝ-ŚŽŵŵĞƐ͕�ŵŝ-ĂŶŝŵĂƵǆ� ŽƵ� ǀĠŐĠƚĂƵǆ�–� ůŽƌƐƋƵ͛ŝůƐ�
ĐƌĠğƌĞŶƚ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ůŽŝƐ�ƋƵŝ�ƌĠŐŝƐƐĞŶƚ�ůĂ�ǀŝĞ�ĞŶ�ƐŽĐŝĠƚĠ͘ 
�ĞƩĞ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ĞǆĐĞƉƟŽŶŶĞůůĞ�ƉĞƌŵĞƚ�ĂƵ�ǀŝƐŝƚĞƵƌ�ĚĞ�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ�ƵŶ�ƐƚǇůĞ�ƵŶŝƋƵĞ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ĚĞƐ�
ƈƵǀƌĞƐ�ĚŽŶƚ� ůĂ�ďĞĂƵƚĠ�ƌĂǀŝƚ��ŶĚƌĠ��ƌĞƚŽŶ�ƋƵŝ�ĚĠĐŽƵǀƌŝƚ�ĚĞƐ�ƈƵǀƌĞƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ�
ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ϲϬ͘ 

�ŵďĂƐƐĂĚĞ�Ě͛�ƵƐƚƌĂůŝĞ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ 

 
 
 

>ĞƐ�ƉĞŝŶƚƵƌĞƐ�ƐƵƌ�ĠĐŽƌĐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�dĞƌƌĞ�Ě͛�ƌŶŚĞŵ 
 
D�E/E'Z/��͕�'hE��>�Ez��;K�EW�>>/Ϳ��d�z/ZZ<�>�͕�ϭϵϳϲ-ϭϵϳϳ 
ͨ�>ĞƐ�ƉĞŝŶƚƵƌĞƐ�ƐŽŶƚ�ů͛ĠƉŝŶĞ�ĚŽƌƐĂůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƚĞƌƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ŵĞƌ͕�ů͛ŽƐƐĂƚƵƌĞ�ĚƵ�ƉĂǇƐĂŐĞ 
Ğƚ�ĚĞƐ�ƉĞƵƉůĞƐ͘��ŽŵŵĞ�ƵŶ�ƐƋƵĞůĞƩĞ͕�ĞůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ůĂ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƋƵŝ�ƵŶŝƚ�ŶŽƚƌĞ�ƉĂǇƐ͘�ͩ 

:ŽĞ�EĞƉĂƌƌŶŐĂ�'ƵŵďƵůĂ͕ 
 

 

hŶĞ�ƉĞŝŶƚƵƌĞ�ŝƐƐƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ƚĞƌƌĞ 

>Ă�ƉĞŝŶƚƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�dĞƌƌĞ�Ě͛�ƌŶŚĞŵ͕�ƌĠŐŝŽŶ�ƚƌŽƉŝĐĂůĞ�ĚƵ�ŶŽƌĚ�ĚĞ�ů͛�ƵƐƚƌĂůŝĞ͕�Ɛ͛ŝŶƐƉŝƌĞ�Ě͛ƵŶ�ĞŶͲ
ƐĞŵďůĞ�ĚĞ�ŵŽƟĨƐ�ŚĠƌŝƚĠƐ�Ě͛ġƚƌĞƐ�ĂŶĐĞƐƚƌĂƵǆ�ĨŽƌŵĂŶƚ�ƵŶĞ�ŝĐŽŶŽŐƌĂƉŚŝĞ�ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞ�ƋƵŝ�ƚƌŽƵǀĞ�
ƐŽŶ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ůĂ�ƉůƵƐ�ŝŶƚĞŶƐĞ�ůŽƌƐ�ĚĞƐ�ĐĠƌĠŵŽŶŝĞƐ͘��ŽŶƚƌĂŝƌĞŵĞŶƚ�ă�ůĂ�ƉůƵƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ĂƌƟƐƚĞƐ�
�ďŽƌŝŐğŶĞƐ�ĚƵ�ĐŽŶƟŶĞŶƚ͕�ůĞƐ�ƉĞŝŶƚƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�dĞƌƌĞ�Ě͛�ƌŶŚĞŵ�ƉƌŝǀŝůĠŐŝĞŶƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�
ů͛ĞŵƉůŽŝ�ĚĞ�ŵĂƚĠƌŝĂƵǆ�ŶĂƚƵƌĞůƐ͘� >ĞƐ�ĠĐŽƌĐĞƐ�ƉƌŽǀŝĞŶŶĞŶƚ�ĚĞ� ů͛ĞƵĐĂůǇƉƚƵƐ� ƚĞƚƌŽĚŽŶƚĂ� ͗�ĞůůĞƐ�
ƐŽŶƚ� ĚĠĐŽƵƉĠĞƐ͕� ĂƉůĂŶŝĞƐ� ƉƵŝƐ� ƉŽŶĐĠĞƐ� ĂǀĂŶƚ� Ě͛ġƚƌĞ� ƉĞŝŶƚĞƐ� ĂǀĞĐ� ĚĞƐ� ƉŝŐŵĞŶƚƐ� ƉƌĠůĞǀĠƐ�
ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĚĠƉƀƚƐ�Ě͛ŽĐƌĞ͘��ĞƐ�ŵĂƚĠƌŝĂƵǆ�ƐŽŶƚ�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ŝƐƐƵƐ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ƚĞƌƌĞƐ�Ğƚ�ĚŽŶĐ�ůŝĠƐ�ĂƵǆ�
ĠƉŝƐŽĚĞƐ�ŵǇƚŚŝƋƵĞƐ�ĚƵ��ƌĞĂŵŝŶŐ�͗�ů͛ŽĐƌĞ�ũĂƵŶĞ�ĞƐƚ͕�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ůĂ�ŐƌĂŝƐƐĞ�ũĂƵŶĞ�ĚĞ�ů͛�ŵĞƵ�
ĂŶĐĞƐƚƌĂů�ƚĂŶĚŝƐ�ƋƵĞ�ů͛ŽĐƌĞ�ƌŽƵŐĞ�ĞƐƚ�ůĞ�ƐĂŶŐ�Ě͛ƵŶ�<ĂŶŐŽƵƌŽƵ�ŵǇƚŚŝƋƵĞ͘ 

sĂƌŝĠƚĠ�ĚĞ�ƐƚǇůĞƐ 

>Ğ�ƐƚǇůĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ŵŽƟĨƐ�ĚĞ�ů͛Ăƌƚ�ĚƵ�ƉĂǇƐ�<ƵŶǁŝŶũŬƵ͕�ă�ů͛ŽƵĞƐƚ�ĚĞ�ůĂ�dĞƌƌĞ�Ě͛�ƌŶŚĞŵ͕�Ɛ͛ŝŶƐƉŝƌĞŶƚ�
ĐůĂŝƌĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƉĞŝŶƚƵƌĞƐ�ƌƵƉĞƐƚƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐƋƵĞůůĞƐ�ĐĞƩĞ�ƌĠŐŝŽŶ�ĞƐƚ�ĐĠůğďƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�
ĞŶƟĞƌ͕�ĚŽŶƚ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ŽŶƚ�ƉůƵƐ�ĚĞ�Ϯϴ�ϬϬϬ�ĂŶƐ͘�>ĞƐ�ƉŽŝƐƐŽŶƐ͕� ůĞ�ŐŝďŝĞƌ�Ğƚ� ůĞƐ�ġƚƌĞƐ�ƐƉŝƌŝƚƵĞůƐ�
ĂŶƚŚƌŽƉŽŵŽƌƉŚĞƐ͕�ƚĞůƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĂŐĞƐ�ͨ�DŝŵŝŚ�ͩ�ĂƵǆ�ƐŝůŚŽƵĞƩĞƐ�ĠůĂŶĐĠĞƐ͕�ƐŽŶƚ�ƌĞƉƌĠͲ
ƐĞŶƚĠƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ� ƐƚǇůĞ� ĐŽŶŶƵ� ƐŽƵƐ� ůĞ�ŶŽŵ�ĚĞ�ͨ� ƌĂǇŽŶ�y�͕ͩ� ƋƵŝ� ƌĠǀğůĞ� ůĞƐ�ŽƌŐĂŶĞƐ� ǀŝƚĂƵǆ͕� ůĞ�
ƐƋƵĞůĞƩĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ĂƌƟĐƵůĂƟŽŶƐ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĂŐĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĂŶŝŵĂƵǆ͘�>ĞƐ�ƉĂƌƟĞƐ�ĐŽƵǀĞƌƚĞƐ�ĚĞ�ŚĂͲ
ĐŚƵƌĞƐ�ĐŽůŽƌĠĞƐ�ŽƵ�ͨ�ƌĂƌƌŬƐ�ͩ�ƌĂƉƉĞůůĞŶƚ�ůĞƐ�ƉĞŝŶƚƵƌĞƐ�ĐŽƌƉŽƌĞůůĞƐ�ƌĠĂůŝƐĠĞƐ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�
ĐĠƌĠŵŽŶŝĞƐ͕�ƉƌŽĚƵŝƐĂŶƚ�ƵŶ�ĞīĞƚ�ĚĞ�ƚĞǆƚƵƌĞ�ƋƵŝ�ĠǀŽƋƵĞ�ůĂ�ƉƵŝƐƐĂŶĐĞ�ĂŶĐĞƐƚƌĂůĞ͘� 

 



 

 

>ĞƐ�ƉĞŝŶƚƵƌĞƐ�ĚƵ�ŶŽƌĚ-ĞƐƚ�ĚĞ� ůĂ� dĞƌƌĞ�Ě͛�ƌŶŚĞŵ͕�ƵŶĞ� ƌĠŐŝŽŶ� ĐƀƟğƌĞ�Žƶ�ǀŝǀĞŶƚ� ůĞƐ� ŐƌŽƵƉĞƐ�
zŽůŶŐƵƐ͕�ĐŽŵďŝŶĞŶƚ�ƐƚǇůĞ�ĮŐƵƌĂƟĨ�Ğƚ�ŐĠŽŵĠƚƌŝƋƵĞ�ƉŽƵƌ� ŝůůƵƐƚƌĞƌ� ůĞƐ�ĨŽƌĐĞƐ�ĐƌĠĂƚƌŝĐĞƐ�ƋƵŝ�ĨĂͲ
ĕŽŶŶĞŶƚ�ůĞ�ĐŽƐŵŽƐ͘�>ă�ĞŶĐŽƌĞ͕�ů͛ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽƵůĞƵƌƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ƌĞŵƉůŝƐƐĂŐĞ�ƉĞƌͲ
ŵĞƩĞŶƚ�ĚĞ�ĚŽŶŶĞƌ�ă�ǀŽŝƌ�ůĂ�ƉƵŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞƐ��ŶĐġƚƌĞƐ�ƋƵŝ�ĂŶŝŵĞŶƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĐĞƐ�ƚĞƌƌĞƐ͘ 

>͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ƌĠĐĞŶƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞŝŶƚƵƌĞ�ƐƵƌ�ĠĐŽƌĐĞ 

>ĞƐ� ƉĞŝŶƚƵƌĞƐ� ƐƵƌ� ĠĐŽƌĐĞ� ĂĐĐğĚĞŶƚ� ĂƵ� ƐƚĂƚƵƚ� Ě͛ƈƵǀƌĞƐ� Ě͛Ăƌƚ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĂŶŶĠĞƐ� ϭϵϲϬ͕� ƐŽƵƐ�
ů͛ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ĚĞ�ĚŝǀĞƌƐ�ĐŽůůĞĐƟŽŶŶĞƵƌƐ�Ğƚ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚĞƵƌƐ͘�,ŝƐƚŽƌŝƋƵĞŵĞŶƚ͕�ůĂ�ĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�
ƉƌĞŵŝğƌĞ�ǀĠƌŝƚĂďůĞ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ĚĞ�ƉĞŝŶƚƵƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�dĞƌƌĞ�Ě͛�ƌŶŚĞŵ�ĞƐƚ�ĂƩƌŝďƵĠĞ�ă�ů͛ĂŶƚŚƌŽƉŽͲ
ůŽŐƵĞ��ĂůĚǁŝŶ�^ƉĞŶĐĞƌ͕�ĞŶ�ϭϵϭϮ͕�ƋƵŝ�ƐƵƐĐŝƚĂ�ƵŶĞ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ�Ě͛ƈƵǀƌĞƐ�ĚĞ�ƉĞƟƚĞ�
ƚĂŝůůĞ͕�ĂŝƐĠŵĞŶƚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂďůĞƐ͘���ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ϭϵϯϭ͕�ůĞƐ�ŵŝƐƐŝŽŶŶĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ĠŐůŝƐĞƐ�ƋƵŝ�
ĨƵƌĞŶƚ�ĐŚĂƌŐĠƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�ĂƵƐƚƌĂůŝĞŶ�Ě͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ�ů͛ŝŶƚĠŐƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ��ďŽƌŝŐğŶĞƐ�
ĚĞ�ůĂ�ͨ�ƌĠƐĞƌǀĞ�ͩ�ŶŽƵǀĞůůĞŵĞŶƚ�ĐƌĠĠĞ�ă�ů͛ĠĐŚĞůůĞ�ĚĞ�ůĂ�dĞƌƌĞ�Ě͛�ƌŶŚĞŵ�ĞŶĐŽƵƌĂŐğƌĞŶƚ�ůĂ�ƉƌŽͲ
ĚƵĐƟŽŶ�Ě͛Ăƌƚ�Ğƚ�Ě͛ĂƌƟƐĂŶĂƚ�ƉŽƵƌ�ĐŽŵƉůĠƚĞƌ� ůĞƐ�ƌĞĐĞƩĞƐ�ĚĞ� ůĞƵƌƐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ͘��ĂŶƐ� ůĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�
ϭϵϱϬ� Ğƚ� ϭϵϲϬ͕� ů͛ĂƌƟƐƚĞ� Ğƚ� ĂŶƚŚƌŽƉŽůŽŐƵĞ� ĨƌĂŶĕĂŝƐ� Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ� ƚĐŚğƋƵĞ� <ĂƌĞů� <ƵƉŬĂ� ĐŽŶƐƟƚƵĂ�
ƵŶĞ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ĚĞ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ϭ�ϬϬϬ�ŽďũĞƚƐ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ƌĠƉĂƌƟƐ�ĞŶƚƌĞ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ŐƌĂŶĚƐ�ŵƵƐĠĞƐ�
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂƵǆ͕�ĚŽŶƚ�ůĞ�ŵƵƐĠĞ�ĚƵ�ƋƵĂŝ��ƌĂŶůǇ�-�:ĂĐƋƵĞƐ��ŚŝƌĂĐ�ă�WĂƌŝƐ͘�/ů�ĨƵƚ�ů͛ƵŶ�ĚĞƐ�ŐƌĂŶĚƐ�
ĂƌƟƐĂŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞƐ�ĂƌƟƐƚĞƐ��ďŽƌŝŐğŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ�dĞƌƌĞ�Ě͛�ƌŶŚĞŵ�Ğƚ�ƐĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ƐĞ�
ƚƌĂĚƵŝƐŝƌĞŶƚ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ŚĂƵƐƐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�Ě͛ƈƵǀƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ŵĂƌĐŚĠ�ĚĞ�ů͛Ăƌƚ�Ğƚ�ƵŶ�ĞǆƚƌĂŽƌͲ
ĚŝŶĂŝƌĞ�ƌĞŐĂŝŶ�ĚĞ�ĐƌĠĂƟǀŝƚĠ�ĂƌƟƐƟƋƵĞ͘ 

ZĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ 

>͛�ďŽƌŝŐŝŶĂů��ƌƚƐ��ŽĂƌĚ�;���Ϳ�ĨƵƚ�ĐƌĠĠ�ĞŶ�ϭϵϳϯ�ƉŽƵƌ�ƉƌŽŵŽƵǀŽŝƌ�ůĞƐ�ĂƌƚƐ��ďŽƌŝŐğŶĞƐ�ĞŶ��ƵƐͲ
ƚƌĂůŝĞ� Ğƚ� ă� ů͛ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ĞŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂŶƚ�ĚĞƐ� ĞǆƉŽƐŝƟŽŶƐ�Ğƚ� ĞŶ� ĨĂŝƐĂŶƚ�ĚĞƐ�ĚŽŶƐ� ă�ĚĞƐ�ŽƌŐĂͲ
ŶŝƐŵĞƐ�ƉƵďůŝĐƐ͘� /ů� ũŽƵĂ�ƵŶ�ƌƀůĞ�ĚĞ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�Ğƚ�ƐĂ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�Ě͛ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ�ƉĞƌŵŝƚ�
ĂƵǆ�ĂƌƟƐƚĞƐ�ĚĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ�ƌĞĐƵůĠĞƐ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĞŶ�dĞƌƌĞ�Ě͛�ƌŶŚĞŵ͕�ĚĞ�ĐŽŶƟŶƵĞƌ�ă�ƉƌŽͲ
ĚƵŝƌĞ�ĚĞƐ�ƈƵǀƌĞƐ͘�>͛����ũŽƵĂ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƵŶ�ƌƀůĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ũƵƌŝĚŝƋƵĞ�
ĚĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�Ě͛ĂƵƚĞƵƌ�ĚĞƐ�ĂƌƟƐƚĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƵƌƐ�ƈƵǀƌĞƐ͘�^ƵŝƚĞ�ă�ů͛ŝŵŵĞŶƐĞ�ƐƵĐĐğƐ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĚĞƐ�
ƈƵǀƌĞƐ� �ďŽƌŝŐğŶĞƐ� ƐƵƌ� ůĞ�ŵĂƌĐŚĠ� ĚĞ� ů͛Ăƌƚ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĂŶŶĠĞƐ� ϭϵϵϬ͕� ůĞƐ� ƉĞŝŶƚƵƌĞƐ� ƐƵƌ� ĠĐŽƌĐĞ�
ĠǀŽůƵĞŶƚ�ǀĞƌƐ�ƵŶ�ƐƚǇůĞ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ƉůƵƐ�ĂďƐƚƌĂŝƚ͘�'ƌąĐĞ�ă�ůĂ�ĐĠůĠďƌŝƚĠ�ĐƌŽŝƐƐĂŶƚĞ�ĚĞ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĂƌͲ
ƟƐƚĞƐ�ƐƵƌ� ůĂ� ƐĐğŶĞ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ͕� ƚĞůƐ�ƋƵĞ� :ŽŚŶ�DĂǁƵƌŶĚũƵů� ;ŶĠ�ĞŶ�ϭϵϱϮͿ�Ğƚ�'͘�zƵŶƵƉŝŶŐƵ�
;ϭϵϰϯ-ϮϬϭϮͿ͕� ƚŽƵƐ�ĚĞƵǆ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚĞ� ůĂ��ŽŵŵĂŶĚĞ�ƉƵďůŝƋƵĞ�Ě͛Ăƌƚ��ďŽƌŝŐğŶĞ�ĚƵ�ŵƵƐĠĞ�ĚƵ�
ƋƵĂŝ��ƌĂŶůǇ� -� :ĂĐƋƵĞƐ��ŚŝƌĂĐ͕� ůĂ�ƉĞŝŶƚƵƌĞ� ƐƵƌ�ĠĐŽƌĐĞ�Ă͕�ĚĞƉƵŝƐ� ůŽƌƐ͕� ĂĸƌŵĠ�ƐŽŶ� ƐƚĂƚƵƚ�Ě͛Ăƌƚ�
ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŝŶ�ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ�Ğƚ�ǀŝǀĂŶƚ͘�>ĞƐ�ĐĞŶƚƌĞƐ�ĂƌƟƐƟƋƵĞƐ�ĚĞ�ůĂ�dĞƌƌĞ�Ě͛�ƌŶŚĞŵ�ƌĞƉƌĠƐĞŶͲ
ƚĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĂŵďĂƐƐĂĚĞ�;DĂŶŝŶŐƌŝĚĂ��ƌƚƐ�ĂŶĚ��ƵůƚƵƌĞ͕� /ŶũĂůĂŬ��ƌƚƐ�ă�'ƵŶďĂůĂͲ
ŶǇĂ�Ğƚ��ƵŬƵ�>ĂƌƌŶŐĂǇ�DƵůŬĂ��ƌƚ��ĞŶƚƌĞ�ă�zŝƌƌŬĂůĂͿ�ĐŽŶƟŶƵĞŶƚ�Ě͛ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƌ�ůĂ�ĐƌĠĂƟǀŝƚĠ�Ğƚ�ůĂ�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂƌƟƐƟƋƵĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ͕�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ƉĂƌƚŽƵƚ�Žƶ�ĚĞƐ�ĂƌƟƐƚĞƐ�
ŽŶƚ�ĐŚŽŝƐŝ�ĚĞ�ǀŝǀƌĞ͕�ĂƵ�ƉůƵƐ�ƉƌğƐ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ƚĞƌƌĞƐ�ĂŶĐĞƐƚƌĂůĞƐ͘ 
 

�ŵďĂƐƐĂĚĞ�Ě͛�ƵƐƚƌĂůŝĞ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ 



 

 

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 

0,&.�.8%$55.8������-����� 
*XQEDODQ\D�_�7HUUH�G¶$UQKHP�_�7HUULWRLUH�GX�1RUG 
3HUVRQQDJHV�0LPLK��F������ 
3LJPHQWV�QDWXUHOV�VXU�pFRUFH������[����FP 
�HVWDWH�RI�WKH�DUWLVW�OLFHQVHG�E\�$ERULJLQDO�$UWLVWV�
$JHQF\� 
  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

&85/<�%$55$'-81.$������-����� 
*XQEDODQ\D�_�7HUUH�G¶$UQKHP�_�7HUULWRLUH�GX�1RUG 
.LQJD��OH�&URFRGLOH�OpJHQGDLUH��F������ 
3LJPHQWV�QDWXUHOV�VXU�pFRUFH������[����FP 
�HVWDWH�RI�WKH�DUWLVW�OLFHQVHG�E\�$ERULJLQDO�$UWLVWV�
$JHQF\� 
  
  
  

 
  
  

)5('�','-,%$55.$�1$552/'2/������-����� 
*XQEDODQ\D�_�7HUUH�G¶$UQKHP�_�7HUULWRLUH�GX�1RUG 
7URLV�6HUSHQWV�DUF-HQ-FLHO 
1JDO\RG��F������ 
3LJPHQWV�QDWXUHOV�VXU�pFRUFH������[����FP 
�HVWDWH�RI�WKH�DUWLVW�OLFHQVHG�E\�$ERULJLQDO�$UWLVWV�
$JHQF\� 
  

^ĠůĞĐƟŽŶ�Ě͛ƈƵǀƌĞƐ 

�ďďĂǇĞ�ĚĞ�'ƌĂǀŝůůĞ 
ZƵĞ�ĚĞ�ů͛ĂďďĂǇĞ͕�ϳϲϲϬϬ�>Ğ�,ĂǀƌĞ 

,ƀƚĞů��ƵďŽĐĂŐĞ�ĚĞ��ůĠǀŝůůĞ 
ϭ�ƌƵĞ�:ĠƌƀŵĞ��ĞůůĂƌŵĂƚŽ�-�ϳϲϲϬϬ�>Ğ�,ĂǀƌĞ 

DĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ů͛ĂƌŵĂƚĞƵƌ 
ϯ�ƋƵĂŝ�ĚĞ�ů͛/ůĞ-�ϳϲϲϬϬ�>Ğ�,ĂǀƌĞ 

�KEd��d�WZ�^^� 
dŚŽŵĂƐ�ZĞŶĂƌĚ͕� 

�ƩĂĐŚĠ�ĚĞ�ƉƌĞƐƐĞ�ǀŝůůĞ�ĚƵ�,ĂǀƌĞ  
ƚŚŽŵĂƐ͘ƌĞŶĂƌĚΛůĞŚĂǀƌĞ͘Ĩƌ�–�Ϭϲ͘ϳϵ͘Ϭϯ͘ϲϭ͘ϰϱ 

:ŽĂŶŶĞ�EĂǀĂƌƌŽ͕� 
�ŚĂƌŐĠĞ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚƐ͕��ůĂŵďƌĞƚ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ� 

ũŽĂŶŶĞΛĂůĂŵďƌĞƚ͘ĐŽŵ� 
Ϭϭ�ϰϴ�ϴϳ�ϳϬ�ϳϳͬ�Ϭϲ�ϲϮ�ϭϳ�ϲϳ�ϰϴ 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

EKd�^͗ 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

EKd�^͗ 



 

 


