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Bulletin d’informations de la commune de Lagardelle-sur-Lèze 

�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ĐĞŶƚƌĞ�ďŽƵƌŐ�W͘ ϳ 



� �ů͛ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ĚƵ�WƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ZĠƉƵďůŝƋƵĞ͕�ůĞ�'ŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�ĞŶŐĂŐĞ�
ƵŶ�ŐƌĂŶĚ�ĚĠďĂƚ�ŶĂƟŽŶĂů�ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ� ă� ƚŽƵƚĞƐ�Ğƚ� ƚŽƵƐ�ĚĞ�ĚĠďĂƩƌĞ�

ĚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�&ƌĂŶĕĂŝƐ�ũƵŐĞŶƚ�ĞƐƐĞŶƟĞůůĞƐ͘ 
  
sŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ĚĞƐ� ĐŚŽƐĞƐ� ă�ĚŝƌĞ ͍��ĞƐ�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶƐ�ă� ĨĂŝƌĞ ͍�sŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�
ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ�ĚĞ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ĨĂĕŽŶƐ�͗ 
��ĂƵ�ƚƌĂǀĞƌƐ�ĚƵ�ĐĂŚŝĞƌ�ĚĞ�ĚŽůĠĂŶĐĞƐ�ŽƵǀĞƌƚ�ă�ůΖĂĐĐƵĞŝů�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ͕ 
��ĚĠƉŽƐĞƌ�ƵŶĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐŝƚĞ�ŐƌĂŶĚĚĞďĂƚ͘Ĩƌ͕ 
��ĞŶǀŽǇĞƌ�ƵŶ�ĐŽƵƌƌŝĞƌ�ƉŽƐƚĂů ͗  
�����������������������'ƌĂŶĚ��ĠďĂƚ�EĂƟŽŶĂů�- �W�ϳϬ͘ϭϲϰ�-�WĂƌŝƐ�����y�Ϭϳ͕ 
��ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ�ă�ƵŶĞ�ƌĠƵŶŝŽŶ�ƉƵďůŝƋƵĞ͕�ůĞƐ�ůŝĞƵǆ�Ğƚ�ĚĂƚĞƐ�ƐŽŶƚ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ�ƐƵƌ�
ůĞ�ƐŝƚĞ�ŐƌĂŶĚĚĞďĂƚ͘Ĩƌ�ŽƵ�ĞŶ�ƚĠůĠƉŚŽŶĂŶƚ�ĂƵ�Ϭ�ϴϬϬ�ϵϳ�ϭϭ�ϭϭ�;ŶΣ�ǀĞƌƚͿ͕ 
��ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ�ǀŽƵƐ-ŵġŵĞ�ƵŶĞ�ƌĠƵŶŝŽŶ�Ě͛ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ůŽĐĂůĞ�ĞŶ�ƌĠƐĞƌǀĂŶƚ�ƵŶĞ�
ƐĂůůĞ�ă� ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ͘�hŶ�ŐƵŝĚĞ�Ě͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ� ƌĠƵŶŝŽŶƐ�ĞƐƚ�ĚŝƐƉŽͲ
ŶŝďůĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ĚƵ�ŐƌĂŶĚ�ĚĠďĂƚ�ŶĂƟŽŶĂů͘ 
 
��ƉĂƌƟƌ�ĚƵ�ϭĞƌ�ŵĂƌƐ͕�ĚĞƐ��ŽŶĨĠƌĞŶĐĞƐ�ĐŝƚŽǇĞŶŶĞƐ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ŽƌŐĂͲ
ŶŝƐĠĞƐ͕� ĂƐƐŽĐŝĂŶƚ� ĚĞƐ� &ƌĂŶĕĂŝƐ� ƟƌĠƐ� ĂƵ� ƐŽƌƚ� ĚĂŶƐ� ĐŚĂƋƵĞ� ƌĠŐŝŽŶ� ă� ĚĞƐ�
ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚƐ�ĚĞ�ĚŝǀĞƌƐĞƐ�ƉĂƌƟĞƐ�ƉƌĞŶĂŶƚĞƐ͘�>Ğ�ŐƌĂŶĚ�ĚĠďĂƚ�ƉƌĞŶĚƌĂ�ĮŶ�
ůĞ�ϭϱ�ŵĂƌƐ͕�ƵŶĞ�ƐǇŶƚŚğƐĞ�ĞƐƚ�ĂŶŶŽŶĐĠĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ŵŽŝƐ�ĚΖĂǀƌŝů͘ 
�Ŷ�ƐĂǀŽŝƌ�ƉůƵƐ ͗�ǁǁǁ͘ŐƌĂŶĚĚĞďĂƚ͘Ĩƌ 

dŝƌĂŐĞ�͗ �ϭϯϬϬ�ĞǆĞŵƉůĂŝƌĞƐ 
/ŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�͗ � 

 

ǁǁǁ͘ůĂŐĂƌĚĞůůĞƐƵƌůĞǌĞ͘ĞƵ 

����ŝƌĞĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ 
:ĞĂŶ-�ůĂƵĚĞ�ZKh�E��-�DĂŝƌĞ� 
���ZĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ 
&ůŽƌĠĂů�DhEK��-��ĚũŽŝŶƚ�ĂƵ�DĂŝƌĞ 
����ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ 
:ƵůŝĞ�W�d/d 
,ĠůğŶĞ�:K��,/D 
DŝĐŚĞů�>���z 
^ĞƌŐĞ���:��E 
���̂ ĞƌǀŝĐĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ 
,ĠůğŶĞ��KEE�d 

�ƐƚƌĞŝŶƚĞ�ƵƌŐĞŶĐĞ��ǁĞĞŬ-ĞŶĚ� 
Ϭϲ�ϲϲ�ϳϮ�ϲϲ�ϵϱ 

EΣ�Ě͛ƵƌŐĞŶĐĞ 
�ƉƉĞů�Ě͛ƵƌŐĞŶĐĞ�ĞƵƌŽƉĠĞŶ����������ϭϭϮ 
^�Dh   �����������ϭϱ 
DĠĚĞĐŝŶ�ĚĞ�ŐĂƌĚĞ ������ϯϵϲϲ 
WŽŵƉŝĞƌƐ  �����������ϭϴ 
'ĞŶĚĂƌŵĞƌŝĞ  �����������ϭϳ 
WŚĂƌŵĂĐŝĞ�ĚĞ�ŐĂƌĚĞ ������ϯϮϯϳ 

,ŽƌĂŝƌĞƐ� 
�Ƶ�ůƵŶĚŝ�ĂƵ�ǀĞŶĚƌĞĚŝ� 
ĚĞ�ϴŚϯϬ�ă�ϭϮŚϬϬ  
Ğƚ�ĚĞ�ϭϯŚϯϬ�ă�ϭϳŚϯϬ 
>Ğ�ƐĂŵĞĚŝ�ŵĂƚŝŶ�ĚĞ�ϵŚϬϬ�ă�ϭϮŚϬϬ 
&ĞƌŵĠ�ůĞ�ũĞƵĚŝ�ĂƉƌğƐ-ŵŝĚŝ 

DĂŝƌŝĞ� 
ϯ�ƌƵĞ�ĚƵ��ŚąƚĞĂƵ�ĚƵ�sŝŐŶĂŽƵ 
ϯϭϴϳϬ�>�'�Z��>>�-̂ hZ->��� 
dĠůĠƉŚŽŶĞ�͗ ��Ϭϱ�ϲϮ�ϭϭ�ϱϵ�ϴϬ 
dĠůĠĐŽƉŝĞ�͗ ��Ϭϱ�ϯϰ�ϰϴ�ϵϴ�ϰϯ 

dŝƌĂŐĞ�͗�ϭϰϬϬ�ĞǆĞŵƉůĂŝƌĞƐ 
/ŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�͗� 



DĞƐ�ĐŚĞƌƐ�ĐŽŶĐŝƚŽǇĞŶƐ͕ 

�ΖĞƐƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ƚĞŶƐŝŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ�ƋƵĞ�ƐΖĞƐƚ�ƚĞƌŵŝŶĠĞ�ůΖĂŶŶĠĞ�ϮϬϭϴ͘  
�ĞƉƵŝƐ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ĚĞƵǆ�ŵŽŝƐ͕�ůĞƐ�&ƌĂŶĕĂŝƐ�ĞǆƉƌŝŵĞŶƚ�ůĞƵƌ�ŵĠĐŽŶƚĞŶƚĞŵĞŶƚ�ă�ůΖĠŐĂƌĚ�ĚƵ�ŐŽƵǀĞƌͲ
ŶĞŵĞŶƚ͘ � 
>Ğ�WƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ZĠƉƵďůŝƋƵĞ�ƋƵŝ�ƐΖĞƐƚ�ƐŽƵǀĞŶƵ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ĞǆŝƐƚĂŝĞŶƚ͕�Ă�ŵŝƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�
ůĞ�'ƌĂŶĚ�ĚĠďĂƚ�ŶĂƟŽŶĂů͘�>ΖĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ͕� ũĞ� ůΖĞƐƉğƌĞ͕�ƉĞƌŵĞƩƌĂ�ĂƵ�ŐŽƵǀĞƌŶĞͲ
ŵĞŶƚ�ĚĞ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ůĞƐ�ǀƌĂŝƐ�ƉƌŽďůğŵĞƐ�ĚĞƐ�&ƌĂŶĕĂŝƐ͘  
 
WŽƵƌ�>ĂŐĂƌĚĞůůĞ͕�ϮϬϭϴ�ĂƵƌĂ�ĠƚĠ�ƵŶĞ�ĂŶŶĠĞ�ƌŝĐŚĞ�ĞŶ�ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶƐ͘��ΖĞƐƚ�ĂǀĞĐ�ůΖĂŝĚĞ�ĚĞ�ůΖ�ƚĂƚ͕�ĚƵ�
�ŽŶƐĞŝů�ZĠŐŝŽŶĂů�Ğƚ�ĚƵ��ŽŶƐĞŝů��ĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂů�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ƉŽƵǀŽŶƐ�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ƚŽƵƐ�ĐĞƐ�ŝŶǀĞƐƟƐƐĞͲ
ŵĞŶƚƐ͘� 
�ĞƩĞ�ĚĞƌŶŝğƌĞ�ĂŶŶĠĞ�ĚĞ�ŵĂŶĚĂƚ�ǀĂ�ŶŽƵƐ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ĚĞ�ƚĞƌŵŝŶĞƌ�ŶŽƚƌĞ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ĐĂŵƉĂŐŶĞ�
ϮϬϭϰ�ƐĂŶƐ�ĂǀŽŝƌ�ĂƵŐŵĞŶƚĠ�ůĂ�ĮƐĐĂůŝƚĠ�ĐŽŵŵƵŶĂůĞ͘  
 
�ŽŵŵĞ� ŶŽƵƐ� ůΖĂǀŽŶƐ� ĂŶŶŽŶĐĠ͕� ϮϬϭϵ� ƐĞƌĂ� ůΖĂŶŶĠĞ� ĚĞ� ůΖĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĚƵ� ĐƈƵƌ� ĚƵ� ǀŝůůĂŐĞ͕�
ĂǀĞĐ�ůĂ�ƌĠŶŽǀĂƟŽŶ�ĚĞ�ůΖĂŶĐŝĞŶŶĞ�ĠĐŽůĞ�-�ĠĚŝĮĐĞ�ĞŵďůĠŵĂƟƋƵĞ�ă�>ĂŐĂƌĚĞůůĞ�-�Ğƚ� ůΖĂŵĠŶĂŐĞͲ
ŵĞŶƚ� ĚĞ� ƐĞƐ� ĂďŽƌĚƐ͘� >Ă� ƐĠĐƵƌŝƚĠ͕� ůĞƐ� ĠĐŽůĞƐ� Ğƚ� ůΖĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ� ƐĞƌŽŶƚ� ĂƵƐƐŝ� ŶŽƐ�ƉƌŝŽƌŝƚĠƐ͘
  
�ǀĞĐ� ƉůƵƐ� ĚĞ� ϯϬϬϬ� ŚĂďŝƚĂŶƚƐ͕� ũĞ� ƐŽƵŚĂŝƚĞ� ƋƵĞ� >ĂŐĂƌĚĞůůĞ� ĐŽŶƐĞƌǀĞ� ƐŽŶ� ĐĂƌĂĐƚğƌĞ� ƌƵƌĂů͕�
ĂŐƌĠĂďůĞ�ă�ǀŝǀƌĞ͕�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ĐŽŶƟŶƵĂŶƚ�ă�ƐĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ͘  
 
:Ğ�ǀŽƵƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ŵĞƐ�ŵĞŝůůĞƵƌƐ�ǀƈƵǆ�ĚĞ�ďŽŶŚĞƵƌ͕�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�Ğƚ�ĚĞ�ƉƌŽƐƉĠƌŝƚĠ�ƉŽƵƌ�ĐĞƩĞ�ŶŽƵͲ
ǀĞůůĞ� ĂŶŶĠĞ͕� Ğƚ� ǀŽƵƐ� ĚŽŶŶĞ� ƌĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ� ůŽƌƐ� ĚĞƐ� ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶƐ� ƐƉŽƌƟǀĞƐ� Ğƚ�
ĐƵůƚƵƌĞůůĞƐ�ƋƵŝ�ƐĞ�ĚĠƌŽƵůĞƌŽŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ͕�ŐƌąĐĞ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ͕�ĂƵ�ĚǇŶĂŵŝƐŵĞ�ĚĞ�ŶŽƐ�
ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ͘ 

 

>Ğ�DĂŝƌĞ͕� 

:ĞĂŶ-�ůĂƵĚĞ�ZKh�E� 



n��/ŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ůŝƐƚĞƐ�ĠůĞĐƚŽƌĂůĞƐ 
 

>ĞƐ� ĠůĞĐƟŽŶƐ� ĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞƐ� ƐĞ� ĚĠƌŽƵůĞƌŽŶƚ� ůĞ� Ϯϲ�
ŵĂŝ� ϮϬϭϵ͕� ĂĮŶ� ĚΖĠůŝƌĞ� ůĞƐ� ϳϵ� ĚĠƉƵƚĠƐ� ĞƵƌŽƉĠĞŶƐ�
ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ�ůĂ�&ƌĂŶĐĞ�ĂƵ�WĂƌůĞŵĞŶƚ�ĞƵƌŽƉĠĞŶ͘ 
^ŝ�ǀŽƵƐ�ŶΖġƚĞƐ�ƉĂƐ�ĞŶĐŽƌĞ�ŝŶƐĐƌŝƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ůŝƐƚĞƐ�ĠůĞĐͲ
ƚŽƌĂůĞƐ͕� ǀŽƵƐ� ĚĞǀĞǌ� ůĞ� ĨĂŝƌĞ� ĂǀĂŶƚ� ůĞ� ϯϭ�ŵĂƌƐ͕� ĞŶ�
ǀŽƵƐ� ƌĞŶĚĂŶƚ� ă� ůĂ� ŵĂŝƌŝĞ͕� ŽƵ� ƉĂƌ� ŝŶƚĞƌŶĞƚ� ƐƵƌ� ůĞ�
ƐŝƚĞ�͗�ǁǁǁ͘ƐĞƌǀŝĐĞ-ƉƵďůŝĐ͘Ĩƌ  

n���ĞŶƚƌĞ��ŽŵŵƵŶĂů�Ě͛�ĐƚŝŽŶ�̂ ŽĐŝĂůĞ 
 

>Ğ����^�ǀŝĞŶƚ�ĚĞ�ƐŝŐŶĞƌ�ƵŶĞ�ĐŚĂƌƚĞ�ĂǀĞĐ�ůĞ��ƌĠĚŝƚ�
ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ĚĞ�dŽƵůŽƵƐĞ͘��Ğƚ�ĂĐĐŽƌĚ�ǀĂ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ă�
ĚĞƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĠƐ�ĞŶ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĚĞ�ƉƌĠĐĂƌŝƚĠ͕�ĚΖĂĐĐĠͲ
ĚĞƌ� ĂƵ� DŝĐƌŽ� �ƌĠĚŝƚ� WĞƌƐŽŶŶĞů� �ĐĐŽŵƉĂŐŶĠ�
;D�W�Ϳ͘� �ĞƩĞ� ĨŽƌŵĞ� ĚĞ� ĐƌĠĚŝƚ� ƉĞƌŵĞƚ� ĚĞ� ĮŶĂŶͲ
ĐĞƌ͕� ƐŽƵƐ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ĚĞ� ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ͕� ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ� ĚĠͲ
ƉĞŶƐĞƐ�;ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚ�ŵĠŶĂŐĞƌ͕�ĂĐĐğƐ�ĂƵ�ůŽŐĞŵĞŶƚ͕�
ĨƌĂŝƐ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ͘͘͘Ϳ͘�>Ğ����^�ĂŝĚĞƌĂ�ă�ůĂ�ƌĠĚĂĐƟŽŶ�ĚĞƐ�
ĚŽƐƐŝĞƌƐ� Ğƚ� ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌĂ� ůΖĞŵƉƌƵŶƚĞƵƌ� ƚŽƵƚ� ĂƵ�
ůŽŶŐ�ĚĞ�ůĂ�ƉŚĂƐĞ�ĚƵ�ƌĞŵďŽƵƌƐĞŵĞŶƚ͘ � 
ZĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ�ă�ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ�͗�Ϭϱ�ϲϮ�ϭϭ�ϱϵ�ϴϬ͘ 
 

n�/E^��  
 

>ΖŝŶƐƟƚƵƚ� ŶĂƟŽŶĂů� ĚĞ� ůĂ� ƐƚĂƟƐƟƋƵĞ� Ğƚ� ĚĞƐ� ĠƚƵĚĞƐ�
ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ�ǀŝĞŶƚ�ĚĞ�ƉƵďůŝĞƌ�ůĞƐ�ĚĞƌŶŝĞƌƐ�ĐŚŝīƌĞƐ�
ĚΖĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘�KŶ�Ǉ�ĂƉƉƌĞŶĚ�ƋƵΖĂƵ�
ϭĞƌ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϭϵ͕�>ĂŐĂƌĚĞůůĞ�ĐŽŵƉƚĞ�ŽĸĐŝĞůůĞŵĞŶƚ�
ϯϬϯϲ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ͘��ŶƚƌĞ�ϮϬϭϭ�Ğƚ�ϮϬϭϲ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�
Ă�ĂƵŐŵĞŶƚĠ�ĞŶ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ĚĞ�ϯ͕ϲ�й�ƉĂƌ�ĂŶ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�
ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�ϱϰϰ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ͘  
 

n�dĞƌƌĂŝŶ�ă�ǀĞŶĚƌĞ  
 

/ů�ƌĞƐƚĞ�ƵŶ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ƚĞƌƌĂŝŶ�ă�ǀĞŶĚƌĞ�ĂƵ�ůŽƟƐƐĞŵĞŶƚ�
ĐŽŵŵƵŶĂů�ͨ >Ğ�ĐůŽƐ�ĚƵ��ĂƉĞƌĞƚ ͩ͘�>Ă�ƐƵƉĞƌĮĐŝĞ�ĚĞ�
ĐĞƩĞ� ƉĂƌĐĞůůĞ� ĞƐƚ� ĚĞ� ϰϲϴ�ŵϸ͕� ůĞ� Ɖƌŝǆ� Ă� ĠƚĠ� ĮǆĠ� ă� 
ϲϱ� ϬϬϬ� Φ� dd�͘� WŽƵƌ� ƚŽƵƚĞƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ� ƐƵƉƉůĠͲ
ŵĞŶƚĂŝƌĞƐ͕� Ŷ͛ŚĠƐŝƚĞǌ� ƉĂƐ� ă� ǀĞŶŝƌ� ă� ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ�ŽƵ� ă�
ŶŽƵƐ�ĐŽŶƚĂĐƚĞƌ�ĂƵ�Ϭϱ�ϲϮ�ϭϭ�ϱϵ�ϴϬ͘  

n���ŽůůĞĐƚĞ�ĚĞƐ�ĞŶĐŽŵďƌĂŶƚƐ�͗  � 
�ůĞƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ĐŽŶƐŝŐŶĞƐ�͊  
  

>Ă�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ǀŝĞŶƚ�ĚΖĂĚŽƉƚĞƌ�ƵŶ�
ŶŽƵǀĞĂƵ� ƌğŐůĞŵĞŶƚ� ƉŽƵƌ� ůĂ� ĐŽůůĞĐƚĞ� ĚĞƐ� ĞŶĐŽŵͲ
ďƌĂŶƚƐ͘�^ŽŶƚ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠƐ�ĐŽŵŵĞ�ĞŶĐŽŵďƌĂŶƚƐ͕�ĚĞƐ�
ĚĠĐŚĞƚƐ�ŵĠŶĂŐĞƌƐ�ƚƌŽƉ�ůŽƵƌĚƐ�ŽƵ�ƚƌŽƉ�ǀŽůƵŵŝŶĞƵǆ�
ƉŽƵƌ�ġƚƌĞ�ƉƌŝƐ� ĞŶ� ĐŚĂƌŐĞ�ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐĂĚƌĞ�ĚĞ� ůĂ� ĐŽůͲ
ůĞĐƚĞ� ŚĂďŝƚƵĞůůĞ� ĚĞƐ� ŽƌĚƵƌĞƐ� ŵĠŶĂŐğƌĞƐ� Ğƚ� ƉŽƵƌ�
ġƚƌĞ�ĂƉƉŽƌƚĠƐ�ĞŶ�ĚĠĐŚĞƩĞƌŝĞ ͗ 
����ůĞƐ�ŐƌŽƐ�ĂƉƉĂƌĞŝůƐ�ŵĠŶĂŐĞƌƐ�ƵƐĂŐĠƐ͕ 
����ůĞƐ�ŵĞƵďůĞƐ�ƵƐĂŐĠƐ͕ 
����ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ŐƌŽƐ�ŽďũĞƚƐ�ƋƵŝ�ŶĞ�ƌĞŶƚƌĞŶƚ�ƉĂƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�
ĐŽīƌĞ�ĚΖƵŶ�ǀĠŚŝĐƵůĞ�ĚĞ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ͘ 
��ĐŽŵƉƚĞƌ�ĚƵ�ŵŽŝƐ�ĚĞ�ĨĠǀƌŝĞƌ͕�ƐĞƵůƐ�ƋƵĂƚƌĞ�ŽďũĞƚƐ�
ƉĂƌ�ŚĂďŝƚĂƟŽŶ� ƐĞƌŽŶƚ�ƉƌŝƐ�ĞŶ� ĐŚĂƌŐĞ͘�sŽƵƐ�ĚĞǀĞǌ�
ƚŽƵũŽƵƌƐ�ǀŽƵƐ�ŝŶƐĐƌŝƌĞ�ƉƌĠĂůĂďůĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ŵĂŝƌŝĞ�Ğƚ�
ŝŶĚŝƋƵĞƌ�ůĞ�ƚǇƉĞ�ĚΖŽďũĞƚ�ă�ĞŶůĞǀĞƌ͘ � 
>Ğ� ƌğŐůĞŵĞŶƚ� ĐŽŵƉůĞƚ� ĞƐƚ� ĐŽŶƐƵůƚĂďůĞ� ƐƵƌ� ůĞ� ƐŝƚĞ�
ĚĞ�ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ͕�ƌƵďƌŝƋƵĞ�ͨ ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ ͩ͘  

 
 
 
 
 
 
 
 
 

n�dƌŝĞƌ͕�Đ͛ ĞƐƚ�ŐĂŐŶĞƌ ͊  
 

>Ğ� ƌĞĐǇĐůĂŐĞ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ƐŽƵƌĐĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�Ě͛ĠĐŽŶŽͲ
ŵŝĞ� Ě͛ĞĂƵ͕� Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞ͕� ƋƵŝ� ůŝŵŝƚĞ� ůĞƐ� ƉŽůůƵƟŽŶƐ� Ğƚ�
ƉƌŽƚğŐĞ�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ͘ 
 

^ŝǆ�ŐĞƐƚĞƐ�ƉŽƵƌ�ďŝĞŶ�ƚƌŝĞƌ�͗  
� DĞƩƌĞ�ůĞƐ�ĞŵďĂůůĂŐĞƐ�Ğƚ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƉĂƉŝĞƌƐ�ĞŶ�
ǀƌĂĐ͕�ƐĂŶƐ�ƐĂĐ͕ 
� �ŝĞŶ�ǀŝĚĞƌ�ůĞ�ĐŽŶƚĞŶƵ�ĚĞƐ�ĞŵďĂůůĂŐĞƐ͕ 
� EĞ�ƉĂƐ�ŝŵďƌŝƋƵĞƌ�ůĞƐ�ĞŵďĂůůĂŐĞƐ�ůĞƐ�ƵŶƐ�ĚĂŶƐ�
ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ͕ 
� WŽƵƌ�ůĞ�ƉůĂƐƟƋƵĞ͕�ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ďŽƵƚĞŝůůĞƐ͕�
ďŝĚŽŶƐ�Ğƚ�ŇĂĐŽŶƐ͕ 
� WŽƌƚĞƌ�ĞŶ�ĚĠĐŚĞƩĞƌŝĞ�ůĞƐ�ŐƌŽƐ�ĐĂƌƚŽŶƐ�Ě͛ĞŵͲ
ďĂůůĂŐĞƐ�;ŵĂƌƌŽŶƐ�Ğƚ�ĂůǀĠŽůĠƐͿ͕ 
� EĞ�ƉĂƐ�ĚĠĐŽƵƉĞƌ�ůĞƐ�ĞŵďĂůůĂŐĞƐ͕�ůĞƐ�ũŽƵƌŶĂƵǆ�
Ğƚ�ůĞƐ�ŵĂŐĂǌŝŶĞƐ͘ 



WůĂŶƚĞƌ�ƉŽƵƌ�ƐŽƵƚĞŶŝƌ�ůĂ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠ �ƚƚĞŶƚŝŽŶ�ĂƵǆ�ĨƌĞůŽŶƐ �� 
ĂƐŝĂƚŝƋƵĞƐ  
>Ğ� ĨƌĞůŽŶ� ƉƌŽŐƌĞƐƐĞ� ƐĂŶƐ� ĐĞƐƐĞ�
Ğƚ� ĐŽůŽŶŝƐĞ� ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ� ƵŶ� ƟĞƌƐ�
ĚĞ� ůΖŚĞǆĂŐŽŶĞ� ĞŶ� ƉƌŽǀŽƋƵĂŶƚ�
ĚĞƐ� ĚĠŐąƚƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐ� ĚĂŶƐ� ůĂ�
ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠ͘��ĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ƌĠŐŝŽŶ͕�
ůĞƐ� ƐŝŐŶĂůĞŵĞŶƚƐ� ĚĞ� ŶŝĚƐ� ŽŶƚ�
ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĂƵŐŵĞŶƚĠ� ůΖĂƵƚŽŵŶĞ�
ĚĞƌŶŝĞƌ͘ >Ă�ƐĂŝƐŽŶ�ŚŝǀĞƌŶĂůĞ�ĞƐƚ�
ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ� ƉƌŽƉŝĐĞ� ă� ůĂ�
ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ� ĚĞ� ŶŝĚƐ� ĞŶ� ƌĂŝƐŽŶ�
ĚƵ�ĚĠŶƵĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĂƌďƌĞƐ͘� �
WŽƵƌ� ůŝŵŝƚĞƌ�ƐĂ�ƉƌŽƉĂŐĂƟŽŶ͕�ŽŶ�
ƉĞƵƚ� ĨĂĐŝůĞŵĞŶƚ� ĨĂďƌŝƋƵĞƌ� ĚĞƐ�
ƉŝğŐĞƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ŝŶƐƚĂůůĞƌ� ĚĂŶƐ� ƐŽŶ�
ũĂƌĚŝŶ� ŽƵ� ƐƵƌ� ƐŽŶ� ďĂůĐŽŶ͘� >Ă�
ƉĠƌŝŽĚĞ� ůĂ� ƉůƵƐ� ĨĂǀŽƌĂďůĞ�
ƐΖĠƚĞŶĚ�ĚĞ�ŵŝ-ĨĠǀƌŝĞƌ�ă�ŵŝ-Ăǀƌŝů͕�
ƉĠƌŝŽĚĞ� Žƶ� ůĞƐ� ĨĞŵĞůůĞƐ� ĨŽŶĚĂͲ
ƚƌŝĐĞƐ� ĐŽŶƐƚƌƵŝƐĞŶƚ� ƵŶ� ŶŽƵǀĞĂƵ�
ŶŝĚ͘  
 
&ĂďƌŝƋƵĞƌ�ƐŽŶ�ƉŝğŐĞ  
/ů� ƐƵĸƚ� ĚĞ� ƉƌĞŶĚƌĞ� ƵŶĞ� ďŽƵͲ
ƚĞŝůůĞ� Ě͛ĞĂƵ� ĞŶ� ƉůĂƐƟƋƵĞ� ǀŝĚĞ͕�
ĚĞ� ĚĠĐŽƵƉĞƌ� ůĞ� ƟĞƌƐ� ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�
Ğƚ�ĚĞ�ůĞ�ƌĞƚŽƵƌŶĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉĂƌƟĞ�
ďĂƐƐĞ�ƉŽƵƌ� ĨĂŝƌĞ�ƵŶ�ĞŶƚŽŶŶŽŝƌ͘͘�
�Ƶ� ĨŽŶĚ� ĚĞ� ĐĞƩĞ� ďŽƵƚĞŝůůĞ͕�
ǀĞƌƐĞǌ� ƵŶ� ǀĞƌƌĞ� ĚĞ� ďŝğƌĞ͕� ƵŶ�
ǀĞƌƌĞ� ĚĞ� ǀŝŶ� ďůĂŶĐ� ;ƉŽƵƌ� ƌĞͲ
ƉŽƵƐƐĞƌ� ůĞƐ�ĂďĞŝůůĞƐͿ�Ğƚ�ƵŶ� ƚƌĂŝƚ�
ĚĞ� ƐŝƌŽƉ� ;ĐĂƐƐŝƐ͕� ŐƌĞŶĂĚŝŶĞ͘͘͘Ϳ͘�

�Ğ� ƉŝğŐĞ� ƉĞƵƚ-ġƚƌĞ� ƐƵƐƉĞŶĚƵ� ă�
ƵŶ� ĂƌďƌĞ͕� ĚĞ� ƉƌĠĨĠƌĞŶĐĞ� ĂƵ�
ƐŽůĞŝů͕� ă� ƵŶĞ� ŚĂƵƚĞƵƌ� Ě͛ĞŶǀŝƌŽŶ�
ϭ͕ϱϬ ŵ�ƉŽƵƌ� ĞŶ� ĨĂĐŝůŝƚĞƌ� ůĂ� ƐƵƌͲ
ǀĞŝůůĂŶĐĞ͘� hŶĞ� ĂƩĞŶƟŽŶ� ƉĂƌƟͲ
ĐƵůŝğƌĞ� ĚŽŝƚ� ġƚƌĞ� ĂƉƉŽƌƚĠĞ� ă� ůĂ�
ĐŽŶĨĞĐƟŽŶ� ĚƵ� ƉŝğŐĞ͕� ƉŽƵƌ� ĠǀŝͲ
ƚĞƌ� ĚĞ� ĐĂƉƚƵƌĞƌ� ĚΖĂƵƚƌĞƐ� ŝŶͲ
ƐĞĐƚĞƐ�ƋƵĞ� ůĞƐ� ĨƌĞůŽŶƐ͕�ƋƵŝ� ƐŽŶƚ�
ůĂ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ� ƐŽƵƌĐĞ� ĚĞ� ŶŽƵƌƌŝͲ
ƚƵƌĞ�ĚĞƐ�ŽŝƐĞĂƵǆ͘ � 
WŽƵƌ� ƉĞƌŵĞƩƌĞ� ă� ĐĞƐ� ŝŶƐĞĐƚĞƐ�
ŶŽŶ�ĐŝďůĠƐ�ĚĞ�ƐΖĠĐŚĂƉƉĞƌ͕�ĨĂŝƚĞƐ�
ĚĞƐ�ƉĞƟƚƐ�ƚƌŽƵƐ�;ĞŶǀŝƌŽŶ�ϱ�ŵŵͿ�
ƚŽƵƚ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ďŽƵƚĞŝůůĞ͘ 

> Ă�ũĂĐŚğƌĞ�ŇĞƵƌŝĞ�ĞƐƚ�ƵŶ�ŵŝůŝĞƵ�ĨĂǀŽƌĂďůĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŝŶƐĞĐƚĞƐ�Ğƚ�ƌĞƉƌĠͲ
ƐĞŶƚĞ�ƵŶĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ŶŽŶ�ŶĠŐůŝŐĞĂďůĞ�ĚĞ�ŶĞĐƚĂƌ�Ğƚ�ĚĞ�ƉŽůůĞŶ͕�ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�

ůĞƐ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ƐĞ�ĨŽŶƚ�ƌĂƌĞƐ͘�WůƵƐŝĞƵƌƐ�ŵĂƐƐŝĨƐ�ƐŽŶƚ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ƉƌĠƉĂƌĂͲ
ƟŽŶ͕�ĂĮŶ�ĚĞ�ƐĞŵĞƌ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ũĂĐŚğƌĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉĂƌĐ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ͕�ĚĂŶƐ�
ůĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ǀĞƌƚƐ�ĚƵ�ƋƵĂƌƟĞƌ�ĚĞ�ůĂ�&ŽŶƚĂŶĂƐƐĞ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵΖĂƵ�ƐƋƵĂƌĞ��ĂƐƐĂͲ
ŶŽ͘� �Ŷ� ďĂĐƐ� ŽƵ� ĞŶ� ũĂƌĚŝŶŝğƌĞƐ͕� ĚΖĂƵƚƌĞƐ� ƉůĂŶƚĂƟŽŶƐ� ŽŶƚ� ĠƚĠ� ƌĠĂůŝƐĠĞƐ�
ĚĂŶƐ�ĚŝǀĞƌƐ�ĞŶĚƌŽŝƚƐ�ĚƵ�ǀŝůůĂŐĞ�͗�ƚƵůŝƉĞƐ͕�ũĂĐŝŶƚŚĞƐ͕�ŶĂƌĐŝƐƐĞƐ�Ğƚ�ũŽŶƋƵŝůůĞƐ�
ĐŽŵŵĞŶĐĞŶƚ�ĚĠũă�ă�ƉŽŝŶƚĞƌ�ůĞƵƌ�ŶĞǌ͘ 

:ĂĐŚğƌĞƐ�ĨůĞƵƌŝĞƐ͕ �ƚƵůŝƉĞƐ͕ �ũĂĐŝŶƚŚĞƐ͘ ͘͘  

>Ă�ƉĠƌŝŽĚĞ�ŚŝǀĞƌŶĂůĞ� ĞƐƚ� ƉƌŽƉŝĐĞ� ă� ůĂ�ƉƌĠƉĂƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ� ƐŽůƐ�
ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ƐĞŵŝƐ͕� ůĞƐ� ƉůĂŶƚĂƟŽŶƐ� ĚΖĂƌďƌĞƐ͕� ĚΖĂƌďƵƐƚĞƐ� Ğƚ� ĚĞ�
ŇĞƵƌƐ͘ 

h ŶĞ�ŚĂŝĞ�ĐŚĂŵƉġƚƌĞ�Ă�ĠƚĠ�ƉůĂŶƚĠĞ�ĞŶ�ďŽƌĚƵƌĞ�ĚĞ� ůĂ�Z��ϭϮ�ă� ůΖĞŶͲ
ƚƌĠĞ�ĚƵ�ǀŝůůĂŐĞ͘�YƵĂƚƌĞ�ĞƐƐĞŶĐĞƐ�ůŽĐĂůĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĐŚŽŝƐŝĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƵƌ�

ŐƌĂŶĚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�ĚΖĂĚĂƉƚĂƟŽŶ͘�ZƵƐƟƋƵĞƐ͕�ĂĚĂƉƚĠĞƐ�ĂƵ�ƐŽů�Ğƚ�ĂƵ�ĐůŝŵĂƚ͕�
ƉĞƵ� ŐŽƵƌŵĂŶĚĞƐ� ĞŶ� ĞĂƵ͕� ůĞƐ� ĞƐƐĞŶĐĞƐ� ůŽĐĂůĞƐ� ĚĞŵĂŶĚĞŶƚ� ƚƌğƐ� ƉĞƵ�
ĚΖĞŶƚƌĞƟĞŶ͘�WŽƵƌ�ĨĂĐŝůŝƚĞƌ�ƵŶĞ�ďŽŶŶĞ�ƌĞƉƌŝƐĞ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ�ƌĂƉŝĚĞ͕�
ůĞ�ĐŚŽŝǆ�ƐΖĞƐƚ�ƉŽƌƚĠ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ƉůĂŶƐ�ĚΖĂƌďƵƐƚĞƐ�ă�ĨĞƵŝůůĞƐ�ĐĂĚƵƋƵĞƐ͘ 
�ŽƌŶŽƵŝůůĞƌƐ�ƐĂŶŐƵŝŶƐ͕�sŝŽƌŶĞƐ�ůĂŶƚĂŶĞƐ͕�dƌŽğŶĞƐ�ĚĞƐ�ďŽŝƐ�Ğƚ�>ŝůĂƐ�ĐŽŵͲ
ŵƵŶƐ�ĐŽŵƉŽƐĞŶƚ�ĐĞƚ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϭϱϬ�ŵğƚƌĞƐ�ĚĞ�ůŽŶŐ͘ � 
'ƌŽƐƐĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƌŝĐĞ�ĚĞ�ďĂŝĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ŇĞƵƌƐ͕�ĐĞƩĞ�ŚĂŝĞ�ĐŚĂŵƉġƚƌĞ�ĨŽƵƌŶŝƌĂ�
ŶŽƵƌƌŝƚƵƌĞ�Ğƚ�ĂďƌŝƐ�ă�ůĂ�ĨĂƵŶĞ�ƐĂƵǀĂŐĞ͘� 

�ĞƐ�ƉůĂŶƚĂƚŝŽŶƐ�ƐŽŶƚ�ƌĠĂůŝƐĠĞƐ�ĂǀĞĐ�ů͛ ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ͨ  �ƌďƌĞƐ�Ğƚ�WĂǇƐĂŐĞƐ�Ě͛�ƵƚĂŶ ͩ  ͘



> Ğ�ĐŚğƋƵĞ�ĞƐƚ�ĚĞƐƟŶĠ�ĂƵǆ�ŵĠŶĂŐĞƐ�ă�ƌĞǀĞŶƵƐ�ŵŽĚĞƐƚĞƐ�ƉŽƵƌ�ƉĂǇĞƌ�
ůĞƵƌ� ĨĂĐƚƵƌĞ� ĚΖĠŶĞƌŐŝĞ͘� �ƵĐƵŶĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ� ŶΖĞƐƚ� ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ� ƉŽƵƌ� ĞŶ�

ďĠŶĠĮĐŝĞƌ͕� ŝů� ƐƵĸƚ� Ě͛ĂǀŽŝƌ� ĨĂŝƚ� ƐĂ� ĚĠĐůĂƌĂƟŽŶ� ĚĞ� ƌĞǀĞŶƵƐ� ĂƵǆ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ĮƐĐĂƵǆ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞ͕�ŵġŵĞ�Ɛŝ�ŽŶ�ŶĞ�ƉĂŝĞ�ƉĂƐ�Ě͛ŝŵƉƀƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ƌĞǀĞͲ
ŶƵ͘�/ů�ĞƐƚ�ĂƩƌŝďƵĠ�ĞŶ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�ĨĂŵŝͲ
ůŝĂůĞ͘� /ů�ĞƐƚ�ĞŶǀŽǇĠ�ĂƵƚŽŵĂƟƋƵĞŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ďĠŶĠĮĐŝĂŝƌĞƐ�ĚĂŶƐ� ůĞ�ĐŽƵƌĂŶƚ�
ĚƵ�ŵŽŝƐ�ĚΖĂǀƌŝů͕�ƐƵƌ�ůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ĮƐĐĂůĞƐ͘ � 
>Ğ�ĐŚğƋƵĞ�ĠŶĞƌŐŝĞ�ƉĞƵƚ-ġƚƌĞ�ƵƟůŝƐĠ�ƉŽƵƌ�ƉĂǇĞƌ�͗  
��ůĞƐ�ĨĂĐƚƵƌĞƐ�ĚΖĠŶĞƌŐŝĞ�;ĠůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ͕�ŐĂǌ͕�ĐŚĂůĞƵƌ͕�ĮŽƵů͕�ďŽŝƐ͘͘͘Ϳ͕�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞ�
ǀŽƚƌĞ�ĨŽƵƌŶŝƐƐĞƵƌ�͖  
�� ǀŽƐ� ĐŚĂƌŐĞƐ� ĚĞ� ĐŚĂƵīĂŐĞ� ŝŶĐůƵƐĞƐ� ĚĂŶƐ� ǀŽƚƌĞ� ƌĞĚĞǀĂŶĐĞ͕� ĂƵƉƌğƐ� ĚĞ�
ǀŽƚƌĞ�ŐĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ͕�Ɛŝ�ǀŽƵƐ�ġƚĞƐ� ůŽŐĠƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ� ůŽŐĞŵĞŶƚ-ĨŽǇĞƌ�ĐŽŶǀĞŶͲ
ƟŽŶŶĠ�;ƌĠƐŝĚĞŶĐĞ�ƉŽƵƌ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ąŐĠĞƐ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞͿ�͖  
�� ĐĞƌƚĂŝŶƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ�ǀŝƐĂŶƚ�ă� ůŝŵŝƚĞƌ� ůĂ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƟŽŶ�ĚΖĠŶĞƌŐŝĞ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�
ůŽŐĞŵĞŶƚ� ;ƌĠŶŽǀĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ĨĞŶġƚƌĞƐ͕� ŝƐŽůĂƟŽŶ͘͘͘Ϳ͕� ĞŶ� ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚ� ĚĞƐ�
ĂŝĚĞƐ�ă�ůĂ�ƌĠŶŽǀĂƟŽŶ�ĞǆŝƐƚĂŶƚĞƐ͘ � 
dŽƵƚ�ƐĂǀŽŝƌ�ƐƵƌ�ǁǁǁ͘ĐŚĞƋƵĞĞŶĞƌŐŝĞ͘ŐŽƵǀ͘Ĩƌ 

> Ă�DĂŝƐŽŶ� ĚĞ� ů͛ŚĂďŝƚĂƚ� ĞƐƚ� ƵŶ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ƉƵďůŝĐ� ŐƌĂƚƵŝƚ͘� ^Ă�ŵŝƐƐŝŽŶ� ĞƐƚ�
ĚΖĂƐƐŝƐƚĞƌ�ůĞƐ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĂŝƌĞƐ�ƉƌŝǀĠƐ�ĚĂŶƐ�ů͛ĂŵĠůŝŽƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�

ůĞƵƌƐ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ͘�/ů�ŝŶĨŽƌŵĞ�ůĞ�ƉƵďůŝĐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĂŝĚĞƐ�ĮŶĂŶĐŝğƌĞƐ�Ğƚ�ĚŝƐƉŽƐŝͲ
ƟĨƐ� ĮƐĐĂƵǆ�ŵŽďŝůŝƐĂďůĞƐ͘� ^ĞůŽŶ� ůĞƐ� ĐĂƐ͕� ŝů� ĞƐƚ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ĚĞ� ďĠŶĠĮĐŝĞƌ� ĚĞ�
ƐƵďǀĞŶƟŽŶƐ͕�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚƵ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�Ě͛/ŶƚĠƌġƚ�'ĠŶĠƌĂů�;W/'Ϳ�ƉŽƌƚĠ�
ƉĂƌ� ůĞ��ŽŶƐĞŝů��ĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂů� ĚĞ� ůĂ�,ĂƵƚĞ-'ĂƌŽŶŶĞ͕�ŵĂŝƐ� ĂƵƐƐŝ� Ě͛ĂŝĚĞƐ�
ĚĞƐ�ĐĂŝƐƐĞƐ�ĚĞ�ƌĞƚƌĂŝƚĞƐ͕�Ě͛ƵŶ�ĠĐŽ-ĐŚğƋƵĞ�ůŽŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ZĠŐŝŽŶ͕�ŽƵ�ĞŶͲ
ĐŽƌĞ�Ě͛ƵŶ�ĐƌĠĚŝƚ�Ě͛ŝŵƉƀƚ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ĠŶĞƌŐĠƟƋƵĞ͘ 
 

>͛ĂƩƌŝďƵƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ĂŝĚĞ�ĚĠƉĞŶĚ�
ĚĞƐ� ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ� ĚƵ� ŵĠŶĂŐĞ͕� ĚĞ�
ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĞŶǀŝƐĂŐĠƐ�
Ğƚ� ĚĞƐ� ĞŶǀĞůŽƉƉĞƐ� ďƵĚŐĠƚĂŝƌĞƐ�
ĚĞƐ� ĚŝīĠƌĞŶƚƐ� ĮŶĂŶĐĞƵƌƐ͘� ^ŝ�
ǀŽƵƐ� ĞŶǀŝƐĂŐĞǌ� ĚĞƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ�
ĚĂŶƐ� ǀŽƚƌĞ� ůŽŐĞŵĞŶƚ͕� ŶĞ� ůĞƐ�
ĐŽŵŵĞŶĐĞǌ� ƉĂƐ� ĂǀĂŶƚ� Ě͛ġƚƌĞ�
ǀĞŶƵ�ǀŽƵƐ�ƌĞŶƐĞŝŐŶĞƌ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞ�
ůĂ� DĂŝƐŽŶ� ĚĞ� ů͛ŚĂďŝƚĂƚ͕� ĂĮŶ� ĚĞ�

ƐĂǀŽŝƌ�Ɛŝ�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ďĠŶĠĮĐŝĞƌ�Ě͛ƵŶĞ�ĂŝĚĞ�ĂƵǆ�ƚƌĂǀĂƵǆ͘��Ŷ�ϮϬϭϴ͕�ϰ�ƉƌŽͲ
ƉƌŝĠƚĂŝƌĞƐ� ƉƌŝǀĠƐ� ĚĞ� >ĂŐĂƌĚĞůůĞ� ŽŶƚ� ďĠŶĠĮĐŝĠ� Ě͛ƵŶ� ƚĂƵǆ�ŵŽǇĞŶ� ĚĞ� ƐƵďͲ
ǀĞŶƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ϲϰ͕ϴ�й�ƐƵƌ�ůĞ�ŵŽŶƚĂŶƚ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ůĞƵƌ�ƚƌĂǀĂƵǆ͘ 
 
&ĂďƌŝĐĞ�&ŝŽĐĐŽ͕�ĐŽŶƐĞŝůůĞƌ�ŚĂďŝƚĂƚ�ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͕�ĂƐƐƵƌĞ�ƵŶĞ�ƉĞƌŵĂŶĞŶĐĞ�
ůŽĐĂůĞ� ƋƵŝ� ƐĞ� ƟĞŶƚ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ũĞƵĚŝƐ� ĚĞ� ϭϰŚϬϬ� ă� ϭϲŚϬϬ� ă� ůĂ� DĂŝƐŽŶ� ĚĞ� 
ů͛ŚĂďŝƚĂƚ͕�ϭϰ�ƌƵĞ��ĂŵŝůůĞ�WĞůůĞƚĂŶ�ă��ƵƚĞƌŝǀĞ͘ � 
ZĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ�ĂƵ�͗��Ϭϱ�ϲϭ�ϱϬ�Ϭϱ�ϵϯ͘ 

�ŵĠůŝŽƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ ŚĂďŝƚĂƚ 

�ŚğƋƵĞ�ĠŶĞƌŐŝĞ 

DŽŶŽǆǇĚĞ�ĚĞ ĐĂƌďŽŶĞ�͗ � 
ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ĚĂŶŐĞƌ ͊  
KŶ�ŶĞ�ůĞ�ƐĞŶƚ�ƉĂƐ͕�ŽŶ�ŶĞ�ůĞ�ǀŽŝƚ�
ƉĂƐ͕�Ğƚ�Đ͛ĞƐƚ�ďŝĞŶ�ůă�ƚŽƵƚ�ůĞ�ĚĂŶͲ
ŐĞƌ͘� >Ğ� ŵŽŶŽǆǇĚĞ� ĚĞ� ĐĂƌďŽŶĞ�
ĞƐƚ� ƵŶ� ŐĂǌ� ŝŶǀŝƐŝďůĞ͕� ŝŶŽĚŽƌĞ͕�
ƚŽǆŝƋƵĞ�Ğƚ�ŵŽƌƚĞů�ƋƵŝ� ŝŶƚŽǆŝƋƵĞ�
ŐƌĂǀĞŵĞŶƚ͘  
�/ů� ĂŐŝƚ� ĐŽŵŵĞ� ƵŶ� ŐĂǌ� ĂƐͲ
ƉŚǇǆŝĂŶƚ� ƚƌğƐ� ƚŽǆŝƋƵĞ͕� ƋƵŝ�
ƉƌĞŶĚ� ůĂ� ƉůĂĐĞ� ĚĞ� ů͛ŽǆǇŐğŶĞ�
ĚĂŶƐ� ůĞ�ƐĂŶŐ͘� /ů�ƉƌŽǀŽƋƵĞ�ŵĂƵǆ�
ĚĞ� ƚġƚĞƐ͕� ŶĂƵƐĠĞƐ͕� ĨĂƟŐƵĞ͕� Ğƚ�
ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĐĂƐ� ůĞƐ� ƉůƵƐ� ŐƌĂǀĞƐ͕� ůĞ�
ĐŽŵĂ� ǀŽŝƌĞ� ůĞ� ĚĠĐğƐ͘� �Ŷ�ŵŽŝŶƐ�
Ě͛ƵŶĞ�ŚĞƵƌĞ͕�ĐĞ�ŐĂǌ�ƉĞƵƚ�Ɛ͛ĂǀĠͲ
ƌĞƌ�ŵŽƌƚĞů͘ 
dŽƵƐ� ůĞƐ�ĂƉƉĂƌĞŝůƐ�ƋƵŝ� ĨŽŶĐƟŽŶͲ
ŶĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ĠŶĞƌŐŝĞ�ĐŽŵďƵƐͲ
ƟďůĞ�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ďŽŝƐ͕�ůĞ�ĐŚĂƌďŽŶ͕�
ůĞ� ŐĂǌ� ;ŶĂƚƵƌĞů͕� ďƵƚĂŶĞ͕� ƉƌŽͲ
ƉĂŶĞͿ͕� ů͛ĞƐƐĞŶĐĞ͕� ůĞ� ĨƵĞů͕� ů͛ĠƚŚĂͲ
ŶŽů� ƐŽŶƚ� ƐƵƐĐĞƉƟďůĞƐ� ĚĞ� ƉƌŽͲ
ĚƵŝƌĞ�ĚƵ��K͘�/ů�ƉĞƵƚ�Ɛ͛ĂŐŝƌ�Ě͛ĂƉͲ
ƉĂƌĞŝůƐ� ĚĞ� ĐŚĂƵīĂŐĞ͕� ĚĞ� ƉƌŽͲ
ĚƵĐƟŽŶ�Ě͛ĞĂƵ�ĐŚĂƵĚĞ͕�ĚĞ�ĚĠĐŽͲ
ƌĂƟŽŶ� ŽƵ� ĚĞ� ďƌŝĐŽůĂŐĞ͕� Ě͛ƵŶĞ�
ĐƵŝƐŝŶŝğƌĞ͕� Ě͛ƵŶ� ĂƉƉĂƌĞŝů� ĚĞ�
ĐŚĂƵīĂŐĞ�Ě͛ĂƉƉŽŝŶƚ͕�ĚĞ�ƉŽġůĞƐ͕�
ĚĞ�ŵŽƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ŐƌŽƵƉĞƐ�ĠůĞĐƚƌŽͲ
ŐğŶĞƐ͕� ĚĞ� ĐŚĞŵŝŶĠĞƐ� Ğƚ�
Ě͛ŝŶƐĞƌƚƐ͘  
 

�ŽŵŵĞŶƚ�ĠǀŝƚĞƌ�ůĞƐ�ŝŶƚŽǆŝĐĂƚŝŽŶƐ � 
ĚĂŶƐ�ǀŽƚƌĞ�ůŽŐĞŵĞŶƚ�͍   
WĞŶĚĂŶƚ� ƚŽƵƚ� ů͛ŚŝǀĞƌ͕� ĂĠƌĞǌ�
ǀŽƚƌĞ� ůŽŐĞŵĞŶƚ͕� ŶĞ� ďŽƵĐŚĞǌ�
ũĂŵĂŝƐ� ůĞƐ� ĞŶƚƌĠĞƐ� Ě͛Ăŝƌ͘� ZĞƐͲ
ƉĞĐƚĞǌ� ůĞƐ� ĐŽŶƐŝŐŶĞƐ� Ě͛ƵƟůŝƐĂͲ
ƟŽŶ� ĚĞƐ� ĂƉƉĂƌĞŝůƐ� ă� ĐŽŵďƵƐͲ
ƟŽŶ͕� ŝŶĚŝƋƵĠĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ŵŽĚĞ�
Ě͛ĞŵƉůŽŝ�ƉĂƌ�ůĞ�ĨĂďƌŝƋƵĂŶƚ͘  
�Ŷ� ƉĠƌŝŽĚĞ� ĚĞ� ŐƌĂŶĚƐ� ĨƌŽŝĚƐ͕�
Ŷ͛ƵƟůŝƐĞǌ� ũĂŵĂŝƐ� ƉŽƵƌ� ǀŽƵƐ�
ĐŚĂƵīĞƌ� ĚĞƐ� ĂƉƉĂƌĞŝůƐ� ŶŽŶ�
ĚĞƐƟŶĠƐ�ă�ĐĞƚ�ƵƐĂŐĞ�;ĐƵŝƐŝŶŝğƌĞ͕�
ďƌĂƐĞƌŽ͙Ϳ͘� E͛ƵƟůŝƐĞǌ� ƉĂƐ� ůĞƐ�
ĐŚĂƵīĂŐĞƐ� Ě͛ĂƉƉŽŝŶƚ� ĞŶ� ĐŽŶƟͲ
ŶƵ͘� �ĞƐ� ĂƉƉĂƌĞŝůƐ� ŶĞ� ĚŽŝǀĞŶƚ�
ĨŽŶĐƟŽŶŶĞƌ� ƋƵĞ� ƉĂƌ� ŝŶƚĞƌͲ
ŵŝƩĞŶĐĞ͘� ^ŝ� ǀŽƵƐ� ǀĞŶĞǌ� Ě͛ĂĐͲ
ƋƵĠƌŝƌ� ŽƵ� Ě͛ŝŶƐƚĂůůĞƌ� ƵŶ� ŶŽƵǀĞů�
ĂƉƉĂƌĞŝů� ĚĞ� ĐŚĂƵīĂŐĞ͕� ǀĞŝůůĞǌ� ă�
ǀŽƵƐ� ĂƐƐƵƌĞƌ͕� ĂƵƉƌğƐ� Ě͛ƵŶ� ƉƌŽͲ
ĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�ƋƵĂůŝĮĠ͕�ĚĞ� ůĂ�ďŽŶŶĞ�
ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚƵ�ďŽŶ� ĨŽŶĐƟŽŶͲ
ŶĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ů͛ĂƉƉĂƌĞŝů� ĂǀĂŶƚ� ƐĂ�
ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘��Ŷ�ƐĂǀŽŝƌ�ƉůƵƐ ͗���������
ǁǁǁ͘ŝŶƉĞƐ͘ƐĂŶƚĞ͘Ĩƌ 



WĂŶŶĞĂƵ�ůƵŵŝŶĞƵǆ 
hŶ� ƉĂŶŶĞĂƵ� Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ůƵŵŝŶĞƵǆ� ƐĞƌĂ� ŝŶƐƚĂůůĠ� ƉƌŽĐŚĂŝͲ
ŶĞŵĞŶƚ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ� ůĂ� ǀŝĞƌŐĞ͕� ůŝĞƵ�
ă� ĨŽƌƚĞ� ĨƌĠƋƵĞŶƚĂƟŽŶ� ƋƵŽƟͲ
ĚŝĞŶŶĞ͘� /ů� ƉĞƌŵĞƩƌĂ� Ě͛ĂĸĐŚĞƌ�
ƚŽƵƐ�ƚǇƉĞƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ĚĞ�
ĚŝīƵƐĞƌ͕�ĂƵ�ũŽƵƌ�ůĞ�ũŽƵƌ͕�ů͛ĂĐƚƵĂͲ
ůŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ͘  
 

�ďƌŝ�ďƵƐ 
>ΖĂďƌŝ� ďƵƐ� ƐŝƚƵĠ� ƉůĂĐĞ� ĚĞ� ůĂ�
ǀŝĞƌŐĞ� ĞƐƚ� ĚĠƉůĂĐĠ� ĐŽƵƌƐ� ĚĞƐ�
ƌĂǀĞůŝŶƐ� ĨĂĐĞ� ă� ůΖĂďƌŝ� ďƵƐ� ĞǆŝƐͲ
ƚĂŶƚ͘� �ĞƐ� ĂƌƌġƚƐ� ĨŽŶƚ� ƉĂƌƟĞ� ĚƵ�
ƌĠƐĞĂƵ� ĚĞ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƐ� �ƌĐ-ĞŶ-
ĐŝĞů� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ůŝŐŶĞƐ� ĚĞ� ďƵƐ� ϱϴ͕�
ϭϵ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĂ�EĂǀĞƩĞ�ǀĞƌƐ�ůĞƐ�
ŐĂƌĞƐ� ^E�&� ĚĞ� DƵƌĞƚ� Ğƚ� dŽƵͲ
ůŽƵƐĞ�;ůŝŐŶĞ�ϰϱͿ͘ 

ZĂůĞŶƚŝƐƐĞǌ�͊   
WŽƵƌ� ƌĠŐƵůĞƌ� ůĞƐ�ǀŝƚĞƐƐĞƐ�ĞǆĐĞƐͲ
ƐŝǀĞƐ�ĐŽŶƐƚĂƚĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ǀŝůůĂŐĞ͕�
ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚƐ� ĚĞ�
ǀŽŝƌŝĞ�ǀŽŶƚ�ġƚƌĞ�ƌĠĂůŝƐĠƐ͘  
§� ^Ƶƌ� ůĂ� Z�� ϭϮ͕� ă� ů͛ĞŶƚƌĠĞ� ĚĞ�
ůΖĂŐŐůŽŵĠƌĂƟŽŶ͕� ƵŶ� ƉůĂƚĞĂƵ�
ƌĂůĞŶƟƐƐĞƵƌ� ƐĞƌĂ� ƉŽƐŝƟŽŶŶĠ� ă�
ƵŶĞ� ƚƌĞŶƚĂŝŶĞ� ĚĞ� ŵğƚƌĞƐ� ĚƵ�
ƉĂƌĂƉĞƚ� ĚƵ� ƉŽŶƚ� ĚĞ� ůĂ� >ğǌĞ� ĞŶ�
ĚŝƌĞĐƟŽŶ� ĚƵ� ǀŝůůĂŐĞ͘� �ĞƩĞ� ƉŽƌͲ
ƟŽŶ� ĚĞ� ƌŽƵƚĞ͕� ƚƌğƐ� ĂĐĐŝĚĞŶƚŽͲ
ŐğŶĞ͕� ĞƐƚ� ĠƋƵŝƉĠĞ� ĚΖƵŶ� ƌĂĚĂƌ�
ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ϮϬϭϱ͘  
§� �ŚĞŵŝŶ� ĚƵ� ĨŽŶĚ� ĚĞƐ� ŚŽƌƚƐ͕�
ĚĞƐ� ĐŽƵƐƐŝŶƐ� ďĞƌůŝŶŽŝƐ� ƐĞƌŽŶƚ�
ŝŶƐƚĂůůĠƐ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞŵĞŶƚ͘ 

>Ă�ĨŝďƌĞ�ĂƌƌŝǀĞ  
>ΖĠƚƵĚĞ� ƉƌĠĂůĂďůĞ� ĂƵ� ĚĠƉůŽŝĞͲ
ŵĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ĮďƌĞ� ŽƉƟƋƵĞ� ǀĂ�
ĐŽŵŵĞŶĐĞƌ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ƉƌŽͲ
ĐŚĂŝŶĞƐ� ƐĞŵĂŝŶĞƐ� ă� >ĂŐĂƌĚĞůůĞ͘�
>ĞƐ� ĠƋƵŝƉĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ƐŽĐŝĠƚĠ�
&ŝďƌĞϯϭ� ǀŽŶƚ� ƉƌŽĐĠĚĞƌ� ă� ĚŝǀĞƌƐ�
ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞ�ƌĞƉĠƌĂŐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ǀĠƌŝͲ
ĮĐĂƟŽŶ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ůĂ�ĚŝƐƉŽŶŝͲ
ďŝůŝƚĠ� ĚĞ� ĨŽƵƌƌĞĂƵǆ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ�
ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶƐ� ƐŽƵƚĞƌƌĂŝŶĞƐ� ĞǆŝƐͲ
ƚĂŶƚĞƐ͘�EĞ�ƐŽǇĞǌ�ƉĂƐ� ƐƵƌƉƌŝƐ�ĚĞ�
ǀŽŝƌ� ĚĞƐ� ŽƵǀƌŝĞƌƐ� ƐŝůůŽŶŶĞƌ� ůĞƐ�
ƌƵĞƐ� ĚƵ� ǀŝůůĂŐĞ͘� >ĞƐ� ĠƋƵŝƉĞƐ� ĚĞ�
&ŝďƌĞϯϭ� ƐŽŶƚ� ĨĂĐŝůĞŵĞŶƚ� ƌĞĐŽŶͲ
ŶĂŝƐƐĂďůĞƐ� ƉĂƌ� ůĞƵƌƐ� ŐŝůĞƚƐ�
ŽƌĂŶŐĞ�ŵĂƌƋƵĠƐ�ĂƵ�ĚŽƐ�ĚƵ�ŶŽŵ�
ĚĞ�ůΖĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͘  
�ƩĞŶƟŽŶ� ͗� �ƵĐƵŶ� ĚĠŵĂƌĐŚĂŐĞ�
ŶΖĞƐƚ�ƉƌĠǀƵ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ĐĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ͘ 

> Ă�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ƉŚĂƐĞ�ĚĞƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ� ǀĂ�ĚĠďƵƚĞƌ�ƉĂƌ� ůĂ� ƌĠŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�
ĂŶĐŝĞŶŶĞƐ� ĠĐŽůĞƐ� ĞŶ� ĞƐƉĂĐĞ� ĂƐƐŽĐŝĂƟĨ͘� >Ğ� ďąƟŵĞŶƚ� ƐĞƌĂ� ŽĐĐƵƉĠ� ă�

ƚĞƌŵĞ͕�ƉĂƌ�ů͛ĠĐŽůĞ�ĚĞ�ŵƵƐŝƋƵĞ͕�ů͛ĂƚĞůŝĞƌ�ĐŚŽƌĠŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�,/W�ͨKͩ�:����Ğƚ�
ůΖĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� ŝŶĨŽΛůğǌĞ͘� �Ƶ� ƌĞǌ-ĚĞ-ĐŚĂƵƐƐĠĞ͕� ƵŶ� ŐƌĂŶĚ� ĞƐƉĂĐĞ� ƉŽůǇǀĂͲ
ůĞŶƚ�ƉŽƵƌƌĂ�ĂĐĐƵĞŝůůŝƌ�ĚĞƐ�ƌĠƵŶŝŽŶƐ͕�ĚĞƐ�ĞǆƉŽƐŝƟŽŶƐ�ŽƵ�ĚĞƐ�ƉĞƟƚĞƐ�ĂŶŝͲ
ŵĂƟŽŶƐ͘ 

sƵĞ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�sĞƌĚƵŶ 

Z ĠĂůŝƐĠĞ�ĞŶ�ĚĞƵǆ�ƚƌĂŶĐŚĞƐ͕�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ƉĂƌƟĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ůĞƐ�ĂďŽƌĚƐ�ĚĞ�
ůΖĞƐƉĂĐĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟĨ͘�/ů�ƐΖĂŐŝƚ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞƌ�ů͛ĂŶĐŝĞŶŶĞ�ĐŽƵƌ�ĚĞ�ůΖĠĐŽůĞ�

Ğƚ�ůĞ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ĞǆŝƐƚĂŶƚ͕�ƉŽƵƌ�ĐƌĠĞƌ�ƵŶ�ůĂƌŐĞ�ĞƐƉĂĐĞ�ĚĞ�ŚĂƵƚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĞŶǀŝͲ
ƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂůĞ͘� >ΖĞŶƐĞŵďůĞ� ƐĞƌĂ� ĚŽƚĠ� ĚĞ� ĐŚĞŵŝŶĞŵĞŶƚƐ� ƉŝĠƚŽŶƐ͕� ĚΖƵŶ�
ƉĂƌǀŝƐ� ĐĞŶƚƌĂů͕� ĚĞ� ǌŽŶĞƐ� ǀĠŐĠƚĂůŝƐĠĞƐ͕� ĚĞ�ŵŽďŝůŝĞƌ� ƵƌďĂŝŶ� Ğƚ� ĚĞ� ƉĂƌƟĞƐ�
ƌĠƐĞƌǀĠĞƐ�ĂƵ�ƐƚĂƟŽŶŶĞŵĞŶƚ͕�ƚƌĂŝƚĠĞƐ�ĞŶ�ĚĂůůĞƐ�ĂůǀĠŽůĂŝƌĞƐ�ĞŶŐĂǌŽŶŶĠĞƐ͘�
hŶ�ĐŚĞŵŝŶĞŵĞŶƚ�ƚƌĂǀĞƌƐĂŶƚ͕�ƉĞƌŵĞƩƌĂ�ĚĞ�ƌĞůŝĞƌ� ůĂ�ƉůĂĐĞ�ĂƵ�ƉĂƌĐ�ĚĞ� ůĂ�
ŵĂŝƌŝĞ͘� >͛ĠĐůĂŝƌĂŐĞ�ƉƵďůŝĐ� ƐĞƌĂ�ŵŽĚŝĮĠ͕� ůĞ� ƌĠƐĞĂƵ�ĂĠƌŝĞŶ�ĞŶĨŽƵŝ͕� ůĞƐ�ƉǇͲ
ůƀŶĞƐ�ďĠƚŽŶ�ƐƵƉƉƌŝŵĠƐ�Ğƚ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ĐĂŶĚĠůĂďƌĞƐ�ƉůƵƐ�ĞƐƚŚĠƟƋƵĞƐ�Ğƚ�
ŵŽŝŶƐ�ĠŶĞƌŐŝǀŽƌĞƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ŝŶƐƚĂůůĠƐ͘� 

>Ă�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�sĞƌĚƵŶ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĠĞ 

hŶ�ĐĞŶƚƌĞ�ďŽƵƌŐ�ƉůƵƐ�ĂƚƚƌĂĐƚŝĨ�Ğƚ�ƉůƵƐ�ǀŝǀĂŶƚ 
ϮϬϭϵ�ƐĞƌĂ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ĚƵ�ƌĠĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚƵ�ǀŝůůĂŐĞ͘ 

sƵĞ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞƐ�ZĂǀĞůŝŶƐ 



�ĞƉƵŝƐ�ůĞ�ŵŽŝƐ�ĚĞ�ũƵŝŶ�ϮϬϭϴ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ĐůƵďƐ�ĚĞ�ĨŽŽƚ�ĚĞ�>ĂŐĂƌĚĞůůĞ�Ğƚ�ĚĞ�
DŝƌĞŵŽŶƚ�ŽŶƚ�ĨƵƐŝŽŶŶĠ�ƉŽƵƌ�ĚŽŶŶĞƌ�ŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ă�>D^�;>ĂŐĂƌĚĞůůĞ�DŝƌĞͲ
ŵŽŶƚ� ^ƉŽƌƚƐͿ͕� ůĞƐ�ĚĞƵǆ� ĐůƵďƐ� ĂǀĂŝĞŶƚ�ĠƚĠ� ĐƌĠĠƐ�ĞŶ�ϭϵϲϱ͘�WŽƵƌ� ůĞƐ�ĚŝƌŝͲ
ŐĞĂŶƚƐ͕�ĐĞƩĞ�ĨƵƐŝŽŶ�Ă�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐŽůŝĚĞƌ� ůĂ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�
Ğƚ�ůĞƐ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ƐƉŽƌƟǀĞƐ͘���ĐĞ�ũŽƵƌ�>D^�ĐŽŵƉƚĞ�ϯϲϬ�ůŝĐĞŶĐŝĠƐ�ƌĠͲ
ƉĂƌƟƐ�ĞŶ�ϭϵ�ĠƋƵŝƉĞƐ�ĚŽŶƚ�ϯ�ĚĞ�ǀĠƚĠƌĂŶƐ͘�>Ğ�ĐůƵď�ĞƐƚ�ĐŽ-ƉƌĠƐŝĚĠ�ƉĂƌ�&ƌĠͲ
ĚĠƌŝĐ��ŽŶŶĞƚ�Ğƚ�:ĞĂŶ-�ůĂƵĚĞ�WĂƌƉĂŐŝŽůĂ͘ 

>ĂŐĂƌĚĞůůĞ�DŝƌĞŵŽŶƚ�̂ ƉŽƌƚƐ 

>Ğ��ĞŶƚƌĞ�&ƌĂŶĕĂŝƐ�ĚĞ�^ĞĐŽƵƌŝƐŵĞ͕�ƐĞĐƟŽŶ�>ğǌĞ��ƌŝğŐĞ�'ĂƌŽŶŶĞ�Ă�ǀĠĐƵ�
ƵŶĞ� ĂŶŶĠĞ� ĨĂƐƚĞ͘� �Ŷ� ĞīĞƚ� ĐĞ� ƐŽŶƚ͕� ĞŶ�ŵŽǇĞŶŶĞ͕� ƵŶĞ� ĨŽƌŵĂƟŽŶ� W^�ϭ�
;WƌĠǀĞŶƟŽŶ�Ğƚ�^ĞĐŽƵƌƐ��ŝǀŝƋƵĞ�ĚĞ�ŶŝǀĞĂƵ�ϭͿ�ŽƌŐĂŶŝƐĠĞ�ƉĂƌ�ŵŽŝƐ�ĚĞƉƵŝƐ�
ůĞ� ĚĠďƵƚ� ĚĞ� ůΖĂŶŶĠĞ� Ğƚ� ƵŶĞ� ĚŝǌĂŝŶĞ� ĚĞ� ƐĞĐŽƵƌŝƐƚĞƐ� ƌĞĐƌƵƚĠƐ͘� EŽƵƐ�
ƐŽŵŵĞƐ� ĨŽƌƚƐ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ĐŝŶƋƵĂŶƚĞ�ŵĞŵďƌĞƐ͕� ĐĞ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�
ǀŽŝƌ� ůΖĂǀĞŶŝƌ� ƐĞƌĞŝŶĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ� ůĞ� ƌǇƚŚŵĞ�ĚĞ� ůĂ�ĚĞͲ
ŵĂŶĚĞ�ĚĞƐ�ƉŽƐƚĞƐ�ĚĞ�ƐĞĐŽƵƌƐ͕�ĚΖĂŝĚĞ�ă�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͕�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ĞŶ�
W^�ϭ͕�^^d� ;^ĂƵǀĞƚĞƵƌ�^ĞĐŽƵƌŝƐƚĞ�ĚƵ�dƌĂǀĂŝůͿ� ͕�'ĞƐƚĞƐ�YƵŝ�^ĂƵǀĞŶƚ͕�ĞƚĐ͘��
�Ğ� ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ŵĂŝƌŝĞƐ͕� ĚĞ� �ŝŶƚĞŐĂďĞůůĞ� ă� WŝŶƐ-:ƵƐƚĂƌĞƚ͕� ĚƵ� sĞƌŶĞƚ� ă�
DƵƌĞƚ͕�ĨŽŶƚ�ĂƉƉĞů�ă�ŶŽƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�  
EƵŵĠƌŽ�ĚĞ�ƉĞƌŵĂŶĞŶĐĞ�Ϭϳ�ϲϵ�ϴϲ�ϮϮ�ϰϬ͘ 

^ĞĐŽƵƌŝƐŵĞ�͗ �ǀĞŶĞǌ�ŐƌŽƐƐŝƌ�ŶŽƐ�ƌĂŶŐƐ�͊  

hŶŝŽŶ�ĚĞƐ�ŵĂƋƵĞƚƚŝƐƚĞƐ� 
ĚƵ�ƐƵĚ-ŽƵĞƐƚ 
>Ğ� ĐůƵď� Ă� ĠƚĠ� ĐƌĠĠ� ĞŶ� ϮϬϭϯ� Ğƚ�
ĐŽŵƉƚĞ�ĂƵũŽƵƌĚΖŚƵŝ�ƵŶĞ�ĚŝǌĂŝŶĞ�
ĚΖĂĚŚĠƌĞŶƚƐ͘� >ΖŽďũĞĐƟĨ� ĞƐƚ� ĚĞ�
ƌĞŐƌŽƵƉĞƌ� ĚĞƐ� ƉĂƐƐŝŽŶŶĠƐ� ĚĞ�
ŵŽĚĠůŝƐŵĞ� ĚĞ� ƚŽƵƐ� ŐĞŶƌĞƐ� Ğƚ�
ĚĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ĠĐŚĞůůĞƐ͘  
WŽƵƌ�ƐĞ�ĨĂŝƌĞ�ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ�Ğƚ�ƉĂƌƚĂͲ
ŐĞƌ�ƐĂ�ƉĂƐƐŝŽŶ�ĂǀĞĐ�ĚΖĂƵƚƌĞƐ͕� ůĞ�
ĐůƵď�ƉĂƌƟĐŝƉĞ�ă�ĚĞƐ�ĞǆƉŽƐŝƟŽŶƐ�
ĚĂŶƐ� ůĞƐƋƵĞůůĞƐ� ŝů� ĞƐƚ� ƐŽƵǀĞŶƚ�
ƌĠĐŽŵƉĞŶƐĠ� ƉŽƵƌ� ůĂ� ƋƵĂůŝƚĠ� ĚĞ�
ƐĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ͘ � 
�ŽŶƚĂĐƚ ͗� �ůĂƵĚĞ� Z�^^�'h/�Z�
Ϭϲ�ϮϬ�Ϯϳ�Ϯϳ�ϱϵ 
 

>ŽŝƐŝƌƐ��ƌĠĂƚŝĨƐ 
>͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ǀŽƵƐ�ĐŽŶǀŝĞ�ă� ƐŽŶ�
ĞǆƉŽƐŝƟŽŶ� ƋƵŝ� ƐĞ� ƟĞŶĚƌĂ� ůĞ�
ƐĂŵĞĚŝ� ϭϯ� Ğƚ� ůĞ� ĚŝŵĂŶĐŚĞ� ϭϰ�
Ăǀƌŝů� ϮϬϭϵ͕� ă� ůĂ� ƐĂůůĞ� ĚĞƐ� ĨġƚĞƐ�
ŵƵŶŝĐŝƉĂůĞ͕�ĚĞ�ϭϬŚ�ă�ϭϴŚ͘��ůůĞ�Ǉ�
ƉƌĠƐĞŶƚĞƌĂ� ůĞ� ƚƌĂǀĂŝů� ĚĞ� ĐĞƐ�
ĚĞƵǆ� ĚĞƌŶŝğƌĞƐ� ĂŶŶĠĞƐ� Ğƚ� ǀŽƵƐ�
ƉŽƵƌƌĞǌ�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ�ĚĞƐ�ŽƵǀƌĂŐĞƐ�
ƌĠĂůŝƐĠƐ� ĞŶ� ƉĂƚĐŚǁŽƌŬ͕� ďŽƵƟƐ͕�
ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ĐƌŽŝǆ�ŽƵ�ƚƌŝĐŽƚ͘͘͘�ƉůĂŝĚƐ͕�
ĐŽƵƐƐŝŶƐ͕�ƐĂĐƐ�Ğƚ�ĂƵƚƌĞƐ͘ 
hŶ�ĂĐĐƵĞŝů�ĐŚĂůĞƵƌĞƵǆ�ǀŽƵƐ�ƐĞƌĂ�
ƌĠƐĞƌǀĠ͘� EŽƵƐ� ǀŽƵƐ� ĂƩĞŶĚŽŶƐ�
ŶŽŵďƌĞƵǆ�Ğƚ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ͕� ů͛ĞŶͲ
ƚƌĠĞ�ĞƐƚ�ŐƌĂƚƵŝƚĞ�Ğƚ�ŽƵǀĞƌƚĞ�ĂƵǆ�
ƉĞƟƚƐ�ĐŽŵŵĞ�ĂƵǆ�ŐƌĂŶĚƐ�͊ 
hŶĞ�ƚŽŵďŽůĂ͕�ƟƌĠĞ�ůĞ�ϭϰ�Ăǀƌŝů�ă�
ϭϳŚ͕� ǀŽƵƐ�ƉĞƌŵĞƩƌĂ�ĚĞ�ŐĂŐŶĞƌ�
ĚĞ� ŵĂŐŶŝĮƋƵĞƐ� Ğƚ� ŶŽŵďƌĞƵǆ�
ůŽƚƐ�ͨ ĨĂŝƚƐ�ŵĂŝƐŽŶ ͩ͘  
  

WġĐŚĞ 
>Ă�ŶŽƵǀĞůůĞ�ƐĂŝƐŽŶ�ĚĞ� ůΖ�ƐƐŽĐŝĂͲ
ƟŽŶ� �ŐƌĠĠĞ� ĚĞ� WġĐŚĞ� Ğƚ� ĚĞ�
WƌŽƚĞĐƟŽŶ� ĚĞ� ůĂ� EĂƚƵƌĞ�
;��WWD�Ϳ� ĚĞ� ůĂ� sĂůůĠĞ� ĚĞ� ůĂ�
>ğǌĞ͕� ĚĠŵĂƌƌĞ� ă� ůΖŽĐĐĂƐŝŽŶ� ĚĞ�
ůΖŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƚƌƵŝƚĞ�ůĞ�ƐĂŵĞͲ
Ěŝ�ϵ�ŵĂƌƐ�ƉƌŽĐŚĂŝŶ͘ � 
�� ĐĞƩĞ� ŽĐĐĂƐŝŽŶ͕� ůΖĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�
ƉƌŽĐĠĚĞƌĂ� ă� ƵŶ� ůąĐŚĞƌ� ƐƵƌ� ůĞ�
ƉĂƌĐŽƵƌƐ� ĚĞ� >ĂŐĂƌĚĞůůĞ͘� WĂƌ�
ĂŝůůĞƵƌƐ͕� ƵŶ� ĂůĞǀŝŶĂŐĞ� ĞŶ� ŐĂƌͲ
ĚŽŶƐ� Ă� ĠƚĠ� ĞīĞĐƚƵĠ� ĞŶ� ĚĠͲ
ĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϴ͘ � 
>ĞƐ� ĐĂƌƚĞƐ� ĚĞ� ƉġĐŚĞ� ƐŽŶƚ� ĞŶ�
ǀĞŶƚĞ� ĂƵ� ŵĂŐĂƐŝŶ� ͨ sŝǀĂů ͩ� Ğƚ�
ĞŶ�ůŝŐŶĞ�ƐƵƌ��͗�ĐĂƌƚĞĚĞƉĞĐŚĞ͘Ĩƌ 
�ŽŶƚĂĐƚ�͗�Ϭϲ�ϴϭ�ϯϲ�ϯϬ�ϯϱ 
ĂĂƉƉŵĂĚĞůĂǀĂůůĞĞĚĞůĂůĞǌĞ͘ǁĞďŶŽĚĞ Ĩ͘ƌ 



�ƌƚŝĐƵůĞ�͗ �ůĞ�ĐŽůůĞĐƚŝĨ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝĨ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ 

�ĞƉƵŝƐ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĂŶŶĠĞƐ͕�>ĂŐĂƌĚĞůůĞ�ƐΖĂƐƐŽĐŝĞ�ĂƵǆ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ĚĞ�>ĂďĂƌƚŚĞ-ƐƵƌ->ğǌĞ͕�
Ě͛�ĂƵŶĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�WŝŶƐ-:ƵƐƚĂƌĞƚ�ĚĂŶƐ�ůΖŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ĚŝǀĞƌƐĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞƐ͘� 

� Ŷ� ƐĞƉƚĞŵďƌĞ� ĚĞƌŶŝĞƌ͕� ůĞƐ� ƋƵĂƚƌĞ� ĐŽŵŵƵŶĞƐ�
ŽŶƚ�ĨŽƌŵĂůŝƐĠ� ůĞƵƌ�ƐĂǀŽŝƌ-ĨĂŝƌĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĐŽŶͲ

ǀĞŶƟŽŶ� ƋƵŝ� ƉƌĠĐŝƐĞ� ůĞƐ� ŽďũĞĐƟĨƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ĞŶŐĂŐĞͲ
ŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ĐŚĂĐƵŶ͘�  
�Ŷ�Ɛ͛ĂƉƉƵǇĂŶƚ�ƐƵƌ�ůΖĂĐƟǀŝƚĠ�ĚĞƐ�ŵĠĚŝĂƚŚğƋƵĞƐ�ĚĞƐ�
ƋƵĂƚƌĞ� ĐŽŵŵƵŶĞƐ͕� ůΖĂŵďŝƟŽŶ� ĞƐƚ� ĚĞ� ŵĞƩƌĞ� ĞŶ�
ƈƵǀƌĞ� ĚĞƐ� ĂĐƟŽŶƐ� ĐƵůƚƵƌĞůůĞƐ� ŵƵƚƵĂůŝƐĠĞƐ͕� ƚĞůůĞ�
ƋƵĞ�ůĞ�WƌŝŶƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ůĂ�WĞƟƚĞ��ŶĨĂŶĐĞ͘� 

 
ZĠƵŶŝƐ� ůĞ�Ϯϭ� ũĂŶǀŝĞƌ�ĚĞƌŶŝĞƌ� ă� �ĂƵŶĞƐ͕� ůĞƐ� ƌĞƉƌĠͲ
ƐĞŶƚĂŶƚƐ� ĚĞƐ� ĐŽŵŵƵŶĞƐ� ŽŶƚ� ƉĂƌƟĐŝƉĠ� ă� ůĂ� ƉƌĞͲ
ŵŝğƌĞ�ĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�ĚĞ�ůΖĞŶƚĞŶƚĞ͕�ƉŽƵƌ�ĨĂŝƌĞ�ůĞ�ďŝůĂŶ�
ĚĞ� ůΖĂŶŶĠĞ�ϮϬϭϴ͕�ǀĂůŝĚĞƌ� ůĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ϮϬϭϵ�Ğƚ�ĚĠĮͲ
Ŷŝƌ�ůĞƐ�ŐƌĂŶĚƐ�ĂǆĞƐ�ĚƵ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ϮϬϮϬ͘  

ϱϴϰ� ƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌƐ� ŽŶƚ� ƉĂƌƟĐŝƉĠ� ĂƵǆ� ƋƵĂƚƌĞ� ƐĞͲ
ŵĂŝŶĞƐ� ĚΖĂŶŝŵĂƟŽŶ� ĚƵ� WƌŝŶƚĞŵƉƐ� ĚĞ� ůĂ� WĞƟƚĞ�
�ŶĨĂŶĐĞ� ϮϬϭϴ͕� ĂƵ� ƚƌĂǀĞƌƐ� ĚΖĂƚĞůŝĞƌƐ� ĚΖĠǀĞŝů͕� ĚĞ�
ƐƉĞĐƚĂĐůĞƐ͕� ĚΖĞǆƉŽƐŝƟŽŶƐ� Ğƚ� ĚĞƐ� ƚĞŵƉƐ� ĚΖĂŶŝŵĂͲ
ƟŽŶƐ͘�hŶ�ďĞĂƵ� ƐƵĐĐğƐ͕� ƵŶĞ�ďŽŶŶĞ� ĨƌĠƋƵĞŶƚĂƟŽŶ�
Ğƚ� ƵŶ� ĐŽƸƚ� ƌĠĚƵŝƚ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠƐ� ƋƵŝ� ŽŶƚ�
ŵƵƚƵĂůŝƐĠ�ůĞƐ�ĨƌĂŝƐ͘ 
 
^ŝ� ůĞ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� ĚƵ� WƌŝŶƚĞŵƉƐ� ĚĞ� ůĂ� WĞƟƚĞ� �ŶͲ
ĨĂŶĐĞ� ϮϬϭϵ� ĞƐƚ� ĚĠũă� ĂŶŶŽŶĐĠ� ;ǀŽŝƌ� ĂŐĞŶĚĂͿ͕� ůĞƐ�
ŵĞŵďƌĞƐ� ĚĞ� ůΖĞŶƚĞŶƚĞ� ƐŽƵŚĂŝƚĞŶƚ� ĂůůĞƌ� ƉůƵƐ� ůŽŝŶ�
Ğƚ� ƐΖĞŶŐĂŐĞƌ� ĚĂŶƐ� ĚĞ� ŶŽƵǀĞůůĞƐ� ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ� ƉŽƵƌ�
ϮϬϮϬ͘��ŝǀĞƌƐ� ƉƌŽũĞƚƐ� ƐŽŶƚ�ĞŶǀŝƐĂŐĠƐ� ĂƵƚŽƵƌ� ĚΖĂĐͲ
ƟŽŶƐ�ĞǆŝƐƚĂŶƚĞƐ�ƋƵŝ�ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚ�ƐΖĠƚĞŶĚƌĞ͘�&ĞƐƟǀĂů�
ĚĞ�ůĂ���͕�ĨĞƐƟǀĂů�ĚĞ�ůĂ�ƉŚŽƚŽ�/�K͕�ŐƌĂŶĚĞ�ũŽƵƌŶĠĞ�
ĚƵ� ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ͕� ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ� ĚΖĂƵƚĞƵƌƐ� Ğƚ� ĂŶŝŵĂͲ
ƟŽŶƐ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚƵ�WŽůĂƌ�;ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�dŽƵůŽƵƐĞ�
WŽůĂƌ�ĚƵ�^ƵĚͿ͕�ƚĞůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ƉŝƐƚĞƐ�ƌĞƚĞŶƵĞƐ͘ 
 
WŽƵƌ� ĐŽŶĨŽƌƚĞƌ� ůΖĂĐƟŽŶ͕� �Zd/�h>�� ǀĂ� ƐĞ� ĚŽƚĞƌ�
ĚΖƵŶĞ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ� ƉůƵƐ� ĞĸĐŝĞŶƚĞ͘� �Ğ�ŵġŵĞ͕�
ůĞƐ� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ� ŽŶƚ� ĚĠĐŝĚĠ� ĚĞ� ƌĠĂůŝƐĞƌ� ƵŶ� ŝŶǀĞŶͲ
ƚĂŝƌĞ�ĚƵ�ŵĂƚĠƌŝĞů�Ğƚ�ĚĞƐ�ůŝĞƵǆ�ƋƵŝ�ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚ�ġƚƌĞ�
ŵƵƚƵĂůŝƐĠƐ͘��>ĞƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŽŶƚ�ĚĠĐŝĚĠ�ĚĞ�ƐĞ�ƌĞͲ
ƚƌŽƵǀĞƌ�ĞŶ�ũƵŝŶ�ƉŽƵƌ�ǀĂůŝĚĞƌ�ůĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ϮϬϮϬ͘ 

>ĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚƵ�ĐŽůůĞĐƟĨ�ƌĠƵŶŝƐ�ă��ĂƵŶĞƐ 

> ͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� ĚƵ� ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ� ĚĞ� >ĂŐĂƌĚĞůůĞ� ƐŽƵŚĂŝƚĞ� ĨĂŝƌĞ� ƉĂƌƚĂŐĞƌ� ă� ů͛ĞŶͲ
ƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�>ĂŐĂƌĚĞůůŽŝƐĞƐ�Ğƚ�>ĂŐĂƌĚĞůůŽŝƐ�ƐĂ�ƉĂƐƐŝŽŶ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉƌĠƐĞƌǀĂƟŽŶ͕�

ůĂ� ƌĠŶŽǀĂƟŽŶ�;ĂƵƚĂŶƚ�ƋƵĞ� ĨĂŝƌĞ� ƐĞ�ƉĞƵƚͿ�ĚĞƐ�ĠĚŝĮĐĞƐ� ůĞƐ�ƉůƵƐ�ĂŶĐŝĞŶƐ�ĚƵ�ǀŝůͲ
ůĂŐĞ� ͗� ĐŚąƚĞĂƵǆ͕� ĠŐůŝƐĞ͕�ŵĂŝƐŽŶƐ͕� ƉŝŐĞŽŶŶŝĞƌƐ͘͘͘� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ůĂ� ƌĠĐƵƉĠƌĂƟŽŶ͕� ůĂ�
ƌĞĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶ� ĚĞ� ƚŽƵƚĞƐ ƚƌĂĐĞƐ� ĚĞ� ƚĠŵŽŝŐŶĂŐĞƐ ;ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ� ĠĐƌŝƚƐ͕� ƉŚŽƚŽƐ͕�
ƉůĂŶƐ͙Ϳ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĞ�ĚƵ�ǀŝůůĂŐĞ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞƐ�ƐŝğĐůĞƐ�ĚĞƌŶŝĞƌƐ͘��ĞƉƵŝƐ�ϮϬϭϳ͕�ů͛ĂƐƐŽͲ
ĐŝĂƟŽŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĞ�ĚŝǀĞƌƐĞƐ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶƐ� ;ĐŽŶĐĞƌƚ͕� ƚŚĠąƚƌĞ͕� ũŽƵƌŶĠĞ�ĚƵ�ƉĂƚƌŝͲ
ŵŽŝŶĞ͙Ϳ�ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ ĚĞ�ƌĠĐŽůƚĞƌ�ĚĞƐ�ĚŽŶƐ͕�ƋƵŝ͕�ĂũŽƵƚĠƐ�ă�ĐĞƵǆ�ĚĞ� ů͛ĠĐŽůĞ�ĚĞ�
ŵƵƐŝƋƵĞ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ĂŝĚĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ͕�ŽŶƚ�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ƌĞƐƚĂƵƌĞƌ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ǀŝƚƌĂƵǆ�ĚĞ�
ů͛ĠŐůŝƐĞ͘  
hŶ�ďƵůůĞƟŶ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĞƐƚ�ĚĠƉŽƐĠ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ďŽŝƚĞƐ�ă�ůĞƩƌĞƐ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ�Ě͛ĂŶͲ
ŶĠĞ͘�>ĞƐ�ĚĞƵǆ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ŽŶƚ�ƉŽƵƌ�ƚŚğŵĞ�ͨ�ůĞƐ�ƉŝŐĞŽŶŶŝĞƌƐ ͩ͘ � 
�ŽŶƚĂĐƚ�͗�DŝĐŚĞů�<��DD�Z�Z� Ϭϲ�ϰϮ�Ϭϲ�ϯϲ�ϵϬ͘ 

&ĂŝƌĞ�ƉĂƌƚĂŐĞƌ�ůĂ�ƉĂƐƐŝŽŶ�ĚƵ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ 

WƵŝƚƐ�ŝŵƉĂƐƐĞ�ĚĞ�ů͛ŽƌĂƚŽŝƌĞ 



hŶ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ�ƐĐŽůĂŝƌĞ�ƉůƵƐ�ĐŽŶĨŽƌƚĂďůĞ 

� ŚĂƋƵĞ�ũŽƵƌ͕�ϮϳϬ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ƉƌĞŶŶĞŶƚ�ůĞƵƌ�ƌĞƉĂƐ�ĂƵ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ�ƐĐŽůĂŝƌĞ͘��ĂŶƐ�ƵŶ�ƐŽƵĐŝ�Ě͛ĂŵĠůŝŽƌĂƟŽŶ�
ĚĞ�ĐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ůĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�Ě͛ĠůğǀĞƐ�;&�W�Ϳ͕�ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ�Ğƚ�ů͛�>���;ĂĐĐƵĞŝů�ĚĞ�ůŽŝƐŝƌƐͿ͕�ŽŶƚ�ůĂŶĐĠ�ƵŶĞ�ĞŶͲ

ƋƵġƚĞ�ĚĞ�ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ƌĞĐƵĞŝůůŝƌ�ůĞƐ�ĂǀŝƐ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ͘ � 
WůƵƐ�ĚĞ�ϲϬ�й�ĚĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ůĞ�ĨƌĠƋƵĞŶƚĞŶƚ�ϰ�ĨŽŝƐ�ƉĂƌ�ƐĞŵĂŝŶĞ�Ğƚ�ϭϴ�й�Ǉ�ĚĠũĞƵŶĞŶƚ�ϱ�ĨŽŝƐ͘��ŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĞ�ŶŝͲ
ǀĞĂƵ�ĚĞ�ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ͕�ϭϮ�й�ĚĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ƚƌŽƵǀĞŶƚ�ůĞƐ�ƌĞƉĂƐ�ĞǆĐĞůůĞŶƚƐ͕�ϯϳ�й�ůĞƐ�ƚƌŽƵǀĞŶƚ�ďŽŶƐ�Ğƚ�Ϯϵ�й�ůĞƐ�
ĚĠĐůĂƌĞŶƚ�ƉĂƐƐĂďůĞƐ͘���ůĂ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ͨ�ƚƌŽƵǀĞǌ-ǀŽƵƐ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ�ĚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞƌ�ĚĞƐ�ƌĞƉĂƐ�ďŝŽ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�
ƌĠŐŝŽŶĂƵǆ�͍�ͩ�ϴϬ�й�ĚĞƐ�ƌĠƉŽŶƐĞƐ�ƐŽŶƚ�ƉŽƐŝƟǀĞƐ͘ 
 
^Ƶƌ� ůĂ� ƉƌĠƐĞŶĐĞ� Ğƚ� ůΖĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�
ĚĞƐ� ĂŶŝŵĂƚĞƵƌƐ� ĚĞ� ů͛�>��� ƉĞŶĚĂŶƚ� ůĞƐ�
ƌĞƉĂƐ͕� ŽŶ� ŶŽƚĞ� ƵŶĞ� ƉůƵƐ� ĨŽƌƚĞ� ĂĚŚĠƐŝŽŶ�
ĚĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ� ă� ůĂ� ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ� ĚĞ� ŶŽƵͲ
ǀĞĂƵǆ� ƉůĂƚƐ� Ğƚ� ƵŶ� ĚĠƌŽƵůĞŵĞŶƚ� ƉůƵƐ� ƐĞͲ
ƌĞŝŶ͘� �ΖĂŝůůĞƵƌƐ͕� ůĞƵƌ� ƉƌĞŵŝğƌĞ� ĚĞŵĂŶĚĞ�
ĞƐƚ�ĚĞ�ƉƌĞŶĚƌĞ� ůĞƐ� ƌĞƉĂƐ�ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐĂůŵĞ͘� 
�Ŷ� ƌĞǀĂŶĐŚĞ͕� ůĂ� ŵĂũŽƌŝƚĠ� ĚĠĐůĂƌĞŶƚ� ŶĞ�
ƉĂƐ�ĂŝŵĞƌ�ůĞƐ�ůĠŐƵŵĞƐ͕�ĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ�ůĞƐ�
ĠƉŝŶĂƌĚƐ͕� ůĞ� ĐŚŽƵ-ŇĞƵƌ� Ğƚ� ƐƵƌƚŽƵƚ� ůĂ� ƌĂͲ
ƚĂƚŽƵŝůůĞ͘�  
dƌğƐ� ŵĂũŽƌŝƚĂŝƌĞŵĞŶƚ͕� ŝůƐ� ǀŽƵĚƌĂŝĞŶƚ�
ŵĂŶŐĞƌ�ĚĞƐ�ŚĂŵďƵƌŐĞƌƐ͕�ĚĞƐ� ĨƌŝƚĞƐ͕�ĚĞƐ�
ƉąƚĞƐ͕�ĚĞƐ�ŐůĂĐĞƐ�Ğƚ͘͘͘�ĚĞƐ�ĐƌġƉĞƐ�͊ 

�ŶƋƵġƚĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ƌĞƐƚĂƵƌĂƚŝŽŶ�ƐĐŽůĂŝƌĞ 

W ŽƵƌ�ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ůĞ�ĐŽŶĨŽƌƚ�ƚŚĞƌŵŝƋƵĞ�Ğƚ�ĂĐŽƵƐƟƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ŐƌĂŶĚĞ�ƐĂůůĞ�ĚƵ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ�ƐĐŽůĂŝƌĞ͕�ƵŶ�ŶŽƵͲ
ǀĞĂƵ�ƉůĂĨŽŶĚ�ƐƵƐƉĞŶĚƵ�Ă�ĠƚĠ�ŝŶƐƚĂůůĠ͘ �͛ĠƚĂŝƚ�ƵŶĞ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ƚƌğƐ�ĨŽƌƚĞ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĂŐĞŶƚƐ�ƋƵŝ�

ƐĞ�ƉůĂŝŐŶĂŝĞŶƚ�ĚĞƉƵŝƐ�ůŽŶŐƚĞŵƉƐ�ĚĞƐ�ŶƵŝƐĂŶĐĞƐ�ƐŽŶŽƌĞƐ�ĚƵƌĂŶƚ�ůĞƐ�ƌĞƉĂƐ͘�>ĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĞŶƟğƌĞͲ
ŵĞŶƚ�ƌĠĂůŝƐĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĂŐĞŶƚƐ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ͘ 

�ǀĂŶƚ �ƉƌğƐ 



�ŐĂůŝĐƌğĐŚĞ�͗ �ĨŝůůĞƐ�Ğƚ�ŐĂƌĕŽŶƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ĐŚĞŵŝŶ�ĚĞ�ů͛ ĠŐĂůŝƚĠ 

W ĞŶĚĂŶƚ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ŵŽŝƐ͕� ůΖĠƋƵŝƉĞ�ĚĞ� ůĂ�ĐƌğĐŚĞ�ͨ >ĞƐ�ƉĞƟƚƐ�
ĐĂŶĂŝůůŽƵƐ ͩ�Ă�ƉĂƌƟĐŝƉĠ�ă�ƵŶĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚŚğŵĞ�ĚĞ�

ůΖĠŐĂůŝƚĠ� ĮůůĞƐ-ŐĂƌĕŽŶƐ͘� KƌŐĂŶŝƐĠĞ� ĞŶ� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ĠƚĂƉĞƐ͕� ĞůůĞ�
ĂǀĂŝƚ�ƉŽƵƌ�ŽďũĞĐƟĨ�ĚĞ�ĐŽƌƌŝŐĞƌ�ůĞƐ�ƉƌĠũƵŐĠƐ�ŽƵ�ůĞƐ�ƐƚĠƌĠŽƚǇƉĞƐ�
ĂƩĂĐŚĠƐ�ă�ĐŚĂƋƵĞ�ƐĞǆĞ͘  
^ǇůǀŝĞ�sŝĂůůğůĞ͕�ĚŝƌĞĐƚƌŝĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌğĐŚĞ�ƐΖĞƐƚ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ŝŶƚĞƌƌŽͲ
ŐĠĞ�͗�ͨ �Ƶ�ĚĠƉĂƌƚ͕�ũĞ�ŵĞ�ƐƵŝƐ�Ěŝƚ͕�ă�ƋƵŽŝ�ĕĂ�ǀĂ�ƐĞƌǀŝƌ�͍�ͩ͘ � 
DĂŝƐ͕�ĂƵ�Įů�ĚĞƐ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ͕�ĚĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶĐĞƐ�ƐŽŶƚ�ĂƉƉĂƌƵĞƐ͕�
ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĠĐŚĂŶŐĞƐ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ͘� >ĞƐ� ĞǆƉƌĞƐͲ
ƐŝŽŶƐ� ͨ ƚƵ� ĞƐ� ƚŽƵƚĞ� ďĞůůĞ ͩ�ƉŽƵƌ� ƵŶĞ�ĮůůĞ�ŽƵ� ͨ ĐŽŵŵĞ� ƚƵ� ĞƐ�
ĨŽƌƚ ͩ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ŐĂƌĕŽŶ�ĐŽƵƌĂŵŵĞŶƚ�ƵƟůŝƐĠĞƐ͕� ŝůůƵƐƚƌĂŝĞŶƚ�ďŝĞŶ�
ůĞƐ� ƐƚĠƌĠŽƚǇƉĞƐ� ĂŶĐƌĠƐ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ƉƌĂƟƋƵĞƐ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞƐ͘�
DġŵĞ�ĐŽŶƐƚĂƚ� ĚƵ� ĐƀƚĠ� ĚĞƐ� ũŽƵĞƚƐ͕� ůĞ� ƉůƵƐ� ƐŽƵǀĞŶƚ͕� ůĞƐ� ĮůůĞƐ�
ĠƚĂŝĞŶƚ�ĐĂŶƚŽŶŶĠĞƐ�ă�ůĂ�ĚŠŶĞƩĞ�Ğƚ�ĂƵǆ�ƉŽƵƉĠĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŐĂƌĕŽŶƐ�

ĂƵǆ�ǀŽŝƚƵƌĞƐ�Ğƚ�ĂƵǆ�ĐĂŵŝŽŶƐ͘��ĞƩĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ă�ĨĂŝƚ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ�ĚĞ�ůΖŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ĚĞ�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�
ƉůĂĐĞ� ĚΖĂƵƚƌĞƐ�ŵŽĚĞƐ� ĚĞ� ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ� ƉůƵƐ� ĠŐĂůŝƚĂŝƌĞƐ͕� Ě͛Žīƌŝƌ� ůĞƐ�ŵġŵĞƐ� ĐŚĂŶĐĞƐ� ĚĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞͲ
ŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ĮůůĞƐ͕�ĐŽŵŵĞ�ĂƵǆ�ŐĂƌĕŽŶƐ͕�ĂĮŶ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞƌ�ă�ůĞƵƌ�ĠƉĂŶŽƵŝƐƐĞŵĞŶƚ͘  
 
>Ă�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ă�ĠƚĠ�ĂŶŝŵĠĞ�ƉĂƌ��ƌƚĠŵŝƐŝĂ͕�ŽƌŐĂŶŝƐŵĞ�ƋƵŝ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞ�ĚĞƐ�ŽƵƟůƐ�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞƐ�ŶŽǀĂƚĞƵƌƐ͕�
ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĠŐĂůŝƚĠ�ĨĞŵŵĞƐ-ŚŽŵŵĞƐ͘ � 
�Ğ�ƉƌŽũĞƚ�Ă�ĚŽŶŶĠ�ůŝĞƵ�ă�ƵŶ�ƌĞƉŽƌƚĂŐĞ�ƋƵĞ�ůΖŽŶ�ƉĞƵƚ�ƌĠĠĐŽƵƚĞƌ�ƐƵƌ��Zd��ZĂĚŝŽ͕�ͨ hŶ�ƉŽĚĐĂƐƚ�ă�ƐŽŝ ͩ 
ŶΣϭϮ͕�ĠŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞ��ŚĂƌůŽƩĞ��ŝĞŶĂŝŵĠ͕�ĚŝīƵƐĠĞ�ůĞ�ϳ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϭϴ͘� 

��>�E'>�d�WĂƵů�Θ 
��E�Z/�E:�<��>ŝůĂ 

ŵĂƌŝĠƐ�ůĞ�ϯϬ�ũƵŝŶ�ϮϬϭϴ 

��>��>�hdZ��DĂƌĐ-�ŶƚŽŝŶĞ�Θ� 
��>dZ��d�s�Z�^��ƌŝŐŝƩĞ 
ŵĂƌŝĠƐ�ůĞ�ϭϳ�ũƵŝůůĞƚ�ϮϬϭϴ 

��^/��>/�^ŽƵŶĚŽƵƐ�Θ� 
<��/Z/�tĂůŝĚ 

ŵĂƌŝĠƐ�ůĞ�Ϯϭ�ũƵŝůůĞƚ�ϮϬϭϴ 

����^��DW^�dŽŶǇ�Θ 
E'hz�E��ŶŐĞůŝŶĞ 

ŵĂƌŝĠƐ�ůĞ�ϰ�ĂŽƸƚ�ϮϬϭϴ 

���h'h�d�^ƚĠƉŚĂŶĞ�Θ 
�'K�/E��ŶŐĠůŝƋƵĞ 

ŵĂƌŝĠƐ�ůĞ�ϭϭ�ĂŽƸƚ�ϮϬϭϴ 

��D/>>Kd��ŚƌŝƐƚŽƉŚĞ�Θ 
�W��,���ůĞǆĂŶĚƌĂ 

ŵĂƌŝĠƐ�ůĞ�ϭϴ�ĂŽƸƚ�ϮϬϭϴ 

��^�Z/���:ĞĂŶ-WŚŝůŝƉƉĞ�Θ 
�s/'E�hy�DĂƌƟŶĞ 

ŵĂƌŝĠƐ�ůĞ�ϭϴ�ĂŽƸƚ�ϮϬϭϴ 

 
 
 

��'/Z�Z���ŵĠůŝĞ 
ŶĠĞ�ůĞ�ϭĞƌ�ũƵŝŶ�ϮϬϭϴ 

��,�DKh^��ůĠŵĞŶƚ 
ŶĠ�ůĞ�ϭϮ�ũƵŝŶ�ϮϬϭϴ 

���KE�'��&�Z��>/E��ĂƌŽŶ 
ŶĠ�ůĞ�ϰ�ũƵŝůůĞƚ�ϮϬϭϴ 

���K^d�^�:ĂĚĞ 
ŶĠĞ�ůĞ�ϭϵ�ũƵŝůůĞƚ�ϮϬϭϴ 

���K>KD�WĂďůŽ 
ŶĠ�ůĞ�ϭϵ�ũƵŝůůĞƚ�ϮϬϭϴ 

��D�Z/��>ĞǆĂ 
ŶĠĞ�ůĞ�ϵ�ĂŽƸƚ�ϮϬϭϴ 

���,�Z�/d�>ĠĂŶĂ 
ŶĠĞ�ůĞ�ϭϵ�ĂŽƸƚ�ϮϬϭϴ 

��D�^^�>/E�>ŝǀ��Ğƚ�&ƌĞǇĂ 
ŶĠƐ�ůĞ�ϮϮ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϭϴ 

���DW�^�^ǁĂŶ 
ŶĠ�ůĞ�ϯ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϭϵ 



�ǆƉŽƐŝƟŽŶ�͗��Ƶ�Įů�ĚĞƐ�ĐŽŶƚĞƐ 
ĚƵ�ϭϱ�ũĂŶǀŝĞƌ�ĂƵ�ϭϱ�ĨĠǀƌŝĞƌ 
ŵĠĚŝĂƚŚğƋƵĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůĞ 

ZĞ-ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ� ϭϯ� ĐŽŶƚĞƐ͕� ĐůĂƐƐŝƋƵĞƐ� ŽƵ�
ƉůƵƐ� ĞǆŽƟƋƵĞƐ͕� ƉĂƌŵŝ� ĚĞƐ� ĐĞŶƚĂŝŶĞƐ�
ƌĞĐĞŶƐĠƐ͕� Ğƚ� ƐĞ� ƉŽƐĞƌ� ůĂ� ƋƵĞƐƟŽŶ� ͗�
ΗƋƵΖǇ� Ă-ƚ-ŝů� ĂƵ� ďŽƵƚ� ĚƵ� ĐŽŶƚĞ� ͍Η͘� YƵĞ�
ŶŽƵƐ� ĚŝƐĞŶƚ� ůĞƐ� ĐŽŶƚĞƐ� ƐƵƌ� ůΖĞŶĨĂŶĐĞ͕�
ƐƵƌ� ůĞƐ� ƌĞůĂƟŽŶƐ� ƉĂƌĞŶƚƐ-ĞŶĨĂŶƚƐ͕� ƐƵƌ�
ůΖĂŵŽƵƌ͕� ƐƵƌ� ůĞ� ĚĞǀĞŶŝƌ� ĂĚƵůƚĞ� ĚĞƐ�
ĞŶĨĂŶƚƐ͕� ƐƵƌ� ůĂ� ũƵƐƟĐĞ͕� ůĂ� ĚĞƐƟŶĠĞ͕� ůĞ�
ďŝĞŶ�Ğƚ�ůĞ�ŵĂů͕�ůĂ�ŵŽƌƚ�͍   
�Ŷ�ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚ�ĂǀĞĐ�ůĞ��ŽŶƐĞŝů��ĠƉĂƌƚĞŵĞŶͲ
ƚĂů�Ğƚ�ůĂ�DĠĚŝĂƚŚğƋƵĞ��ĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂůĞ͘ 

 

&ĞƐƟǀĂů�͗�hŶŝƐ�ǀĞƌƐ�ůĞ�ũĞƵ 
ƐĂŵĞĚŝ�Ϯϲ�ũĂŶǀŝĞƌ� 

ƐĂůůĞ�ĚĞƐ�ĨġƚĞƐ�ĚƵ�sĞƌŶĞƚ 

>Ğ� ƐĞƌǀŝĐĞ� �ŶĨĂŶĐĞ� :ĞƵŶĞƐƐĞ� ĚĞ� ůĂ�
����� ŽƌŐĂŶŝƐĞ� ƐĂ� ϲğŵĞ� ĠĚŝƟŽŶ� ĚĞ� ĐĞ�
ĨĞƐƟǀĂů͘� WŽƵƌ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ąŐĞƐ͕� ƚŽƵƐ� ůĞƐ�
ŐŽƸƚƐ�Ğƚ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ũŽƵĞƵƌƐ�͊ 

sŝĚĞ-ŐƌĞŶŝĞƌƐ 
ĚŝŵĂŶĐŚĞ�ϭϳ�ŵĂƌƐ 

>͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ĐŽŵŵĞƌĕĂŶƚƐ� Ğƚ�
ĂƌƟƐĂŶƐ� ŽƌŐĂŶŝƐĞ� ƐŽŶ� ǀŝĚĞ-ŐƌĞŶŝĞƌƐ�
ĂŶŶƵĞů͘�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞ�ů͛ĂƐƐŽͲ
ĐŝĂƟŽŶ�ĂƵ�Ϭϱ�ϲϭ�Ϭϴ�ϳϯ�Ϯϯ͘ 

 

�ĂƌŶĂǀĂů 
ƐĂŵĞĚŝ�ϲ�Ăǀƌŝů 

>Ğ� �ŽŵŝƚĠ� �ĂƌŶĂǀĂů� Ğƚ� ůĞ� �>��� ǀŽƵƐ�
ĚŽŶŶĞŶƚ� ƌĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ� ă� ƉĂƌƟƌ� ĚĞ�
ϭϱŚϯϬ�ĚĞǀĂŶƚ�ůĂ�ƐĂůůĞ�ĚĞƐ�ĨġƚĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�
ϯϭğŵĞ�ĠĚŝƟŽŶ͘��ĞƩĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶ�ƐĞƌĂ�
ƐƵŝǀŝĞ� Ě͛ƵŶĞ� ƐŽŝƌĠĞ�ă� ƚŚğŵĞ� ;ƌĞƉĂƐ�Ğƚ�
ďĂůͿ�ŽƌŐĂŶŝƐĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ��ŽŵŝƚĠ�ĚĞƐ�&ġƚĞƐ͘ 

�ǆƉŽƐŝƟŽŶ�ͨ >ŽŝƐŝƌƐ��ƌĠĂƟĨƐ ͩ 
ƐĂŵĞĚŝ�ϭϯ�Ğƚ�ĚŝŵĂŶĐŚĞ�ϭϰ�Ăǀƌŝů 

ĚĞ�ϭϬŚ�ă�ϭϴŚ 
ƐĂůůĞ�ĚĞƐ�ĨġƚĞƐ 

 
�ůĞĐƟŽŶƐ�ĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞƐ� 

ĚŝŵĂŶĐŚĞ�Ϯϲ�ŵĂŝ� 
 

 

 

 
 
 

DĂŝ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ 
�ƵƌĂŶƚ� ƚŽƵƚ� ůĞ�ŵŽŝƐ�ĚĞ�ŵĂŝ͕� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�
ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚĞƐ� ĞǆƉŽƐĞƌŽŶƚ� ůĞƵƌƐ� ƚƌĂͲ
ǀĂƵǆ�ĚĂŶƐ�ĚŝǀĞƌƐ�ůŝĞƵǆ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ͘ 
 

��ůĂ�ŵĠĚŝĂƚŚğƋƵĞ�ĚĞ�>ĂŐĂƌĚĞůůĞ 
l�ͨ WĂƌĐŽƵƌƐ�ŵƵƐŝĐĂů ĐŽŶƚĠ ͩ�;ĚĞ�Ϭ�ă�ϲ�ĂŶƐͿ  
ĚƵ�ŵĂƌĚŝ�Ϯ�ĂƵ�ƐĂŵĞĚŝ�ϭϯ�Ăǀƌŝů  
�ŶŝŵĂƟŽŶƐ�ůĞƐ�ƐĂŵĞĚŝƐ�ϲ�Ğƚ�ϭϯ�Ăǀƌŝů͕�ĚĞ�ϭϬŚϬϬ�ă�ϭϬŚϯϬ  
��ƚƌĂǀĞƌƐ�ƵŶ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ĐŽůŽƌĠ�ĨĂŝƚ�ĚĞ�ĐƵďĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ŶŽƚĞƐ�ĚĞ�ŵƵƐŝƋƵĞ͕�ǀĞŶĞǌ�ă�
ůĂ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ŵƵƐŝƋƵĞ͘�>ĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ƉŽƵƌƌŽŶƚ�
ŵĂŶŝƉƵůĞƌ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĠƐ͘  
 

l�ͨ �ƚĞůŝĞƌƐ�Ě͛ĠǀĞŝů�ŵƵƐŝĐĂů ͩ�;ĚĞ�ϲ�ŵŽŝƐ�ă�ϯ�ĂŶƐͿ � 
ůĞ�ŵĞƌĐƌĞĚŝ�ϯ�Ăǀƌŝů͕�ĚĞ�ϵŚϰϱ-ϭϬŚϯϱ�Ğƚ�ĚĞ�ϭϭŚϬϬ-ϭϭŚϱϬ  
�ƚĞůŝĞƌƐ� ƉĂƌĞŶƚƐͬĞŶĨĂŶƚƐ� ĂŶŝŵĠƐ� ƉĂƌ� ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� �ŽƌĠŵŝĨĂ-^ŽůĞŝů͘� �ǆƉůŽƌĂͲ
ƟŽŶ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�ƐŽŶŽƌĞ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚƵ�ĐŽƌƉƐ͕�ĚĞ�ůĂ�ǀŽŝǆ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ă�ƉĞƌͲ
ĐƵƐƐŝŽŶƐ�Ğƚ�ŵĠůŽĚŝƋƵĞƐ͘  
 

l�^ƉĞĐƚĂĐůĞ�ͨ ,ŝƐƚŽŝƌĞƐ�ĚĞ��ŽƵĚŽƵƐ ͩ�;ĚĞ�ϭ�ă�ϯ�ĂŶƐͿ  
ůĞ�ŵĞƌĐƌĞĚŝ�ϭϬ�Ăǀƌŝů͕�ă�ϭϬŚϯϬ͕�ƉĂƌ�ůĂ��ŝĞ�DƀŵĞƐ�ĞŶ��ŝƋƵĞ  
ͨ �ƚ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ƚŽƵƌƐ�ĚĞ�ŵĂĐŚŝŶĞ� ă� ůĂǀĞƌ͘͘͘� dƵ� ƚ͛ĞŶ� ƌĂƉƉĞůůĞƐ� ͍ ͕ͩ�ͨ �ĞŶ�ŵŽŝ͕�
ƐŶŝī͕�ďĞŶ�ŵŽŝ͘͘͘� :͛Ăŝ�ĠƚĠ�ŽƵďůŝĠ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƉĂƌĐ�͊ ͩ͘͘͘�,ŝƐƚŽŝƌĞƐ�ĚĞ�ĚŽƵĚŽƵƐ�ĞƐƚ�
ƵŶĞ� ƐĠƌŝĞ� Ě͛ĂǀĞŶƚƵƌĞƐ� ƌĂĐŽŶƚĠĞƐ͕� ũŽƵĠĞƐ͕� ĐŚĂŶƚĠĞƐ͕�ŵŝŵĠĞƐ� ƐƵƌ� ůĂ� ǀŝĞ� ĚĞƐ�
ƚĞŶĚƌĞƐ�Ğƚ� ƉĂƌĨŽŝƐ� ŝŵƉŝƚŽǇĂďůĞƐ� ƉĞůƵĐŚĞƐ�Ğƚ� ĂƵƚƌĞƐ�ƟƐƐƵƐ�ŵŽƌĚŝůůĠƐ� ͊� dŝƟ� ůĞ�
ĚŽǇĞŶ�ĚĞƐ�ĚŽƵĚŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ůŝǀƌĞ�ƐĞƐ�ƉůƵƐ�ďĞůůĞƐ�ĂǀĞŶƚƵƌĞƐ�Ğƚ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ͘�/ů�ĞƐƚ�
ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠ�ĚĞƐ� ĚĞƵǆ� ũĞƵŶĞƐ�ĮůůĞƐ�ƋƵŝ� ů͛ŽŶƚ� ůŝďĠƌĠ� ĚƵ�ŐƌĞŶŝĞƌ�ƉŽƵƐƐŝĠƌĞƵǆ͕�
ĚĂŶƐ�ůĞƋƵĞů�ŝů�ƐĠũŽƵƌŶĂŝƚ͘  
 

l�ͨ �ƚĞůŝĞƌƐ�ďŝĞŶ-ġƚƌĞ�Ğƚ�ŵƵƐŝƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƚŽƵƚ-ƉĞƟƚƐ ͩ�  
ƐĂŵĞĚŝ�ϮϬ�Ăǀƌŝů͕�ĚĞ�ϵŚϯϬ�ă�ϭϮŚϬϬ͕�ƉĂƌ�ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ͨ '/E'<K ͩ 
ZĠŇĞǆŽůŽŐŝĞ�ƉůĂŶƚĂŝƌĞ͕�ŵĂƐƐĂŐĞ�ďĠďĠ͕� �ĐŽŶƐĞŝůƐ�ĞŶ�ŽƐƚĠŽƉĂƚŚŝĞ͕�Yŝ�'ŽŶŐ�ĚƵ�
ƐŽŶ�ĞƚĐ͘͘͘ 

>ĞƐ�ĂŶŝŵĂƚŝŽŶƐ�ƐĞ�ĚĠƌŽƵůĞŶƚ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƋƵĂƚƌĞ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ĚĞ��͗ ��>ĂďĂƌƚŚĞ-ƐƵƌ->ğǌĞ �͕�ĂƵŶĞƐ͕ �WŝŶƐ-:ƵƐƚĂƌĞƚ�Ğƚ�>ĂŐĂƌĚĞůůĞ-ƐƵƌ->ğǌĞ �͘ 


