
 

 

 

� � � Z z W d � ' � - E Σ ϭ  � d � � Ϯ Ϭ ϭ ϳ  

:ƵƐƋƵ͛ĂůŽƌƐ͕� ůĞ� ĐŽŶƚƌĂƚ� ĚĞ� ƚƌĂǀĂŝů� ƐŝŐŶĠ� ĚĞ� ŐƌĠ� ă� ŐƌĠ�
ĞŶƚƌĞ� ů͛ĞŵƉůŽǇĞƵƌ�Ğƚ� ůĂ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ƐĂůĂƌŝĠ-Ğ�ŐĂƌĂŶƟƐͲ
ƐĂŝƚ�ĚĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶƐ�ƉƌĠĐŝƐĞƐ�ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ�ĚĞ�ĚƵƌĠĞ�ĚƵ�
ƚƌĂǀĂŝů͕�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů͕�ƐĂůĂŝƌĞ͙ 

WŽƵƌ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ĐĞ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƉƌĠƉĂƌĞ�ŶŽƵƐ�ƉƌĞŶĚƌŽŶƐ�
ů͛ĞǆĞŵƉůĞ�Ě͛ƵŶ-Ğ�ƐĂůĂƌŝĠ-Ğ�ă�ƚĞŵƉƐ�ƉĂƌƟĞů�;ϴϬйͿ�ƋƵŝ�
Ă�ƐŝŐŶĠ�ĞŶ�ϮϬϭϱ�ƵŶ�ĐŽŶƚƌĂƚ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ƉƌĠĐŝƐĂŶƚ�ƋƵ͛ŝůͬ
ĞůůĞ� ďĠŶĠĮĐŝĂŝƚ� ĚƵ� ŵĞƌĐƌĞĚŝ�  ƐǇƐƚĠŵĂƟƋƵĞŵĞŶƚ�
ĐŽŵŵĞ�ũŽƵƌ�ŶŽŶ�ƚƌĂǀĂŝůůĠ͘ 

:ƵƐƋƵ͛ĂůŽƌƐ͕� ƐĞƵů� ƵŶ� ĂǀĞŶĂŶƚ� ĂƵ� ĐŽŶƚƌĂƚ� ĚĞ� ƚƌĂǀĂŝů�
;ƐŝŐŶĠ�ƉĂƌ�ůĞƐ�Ϯ�ƉĂƌƟĞƐͿ�ƉŽƵǀĂŝƚ�ŵŽĚŝĮĞƌ�ĐĞƚ�ĞŶŐĂŐĞͲ
ŵĞŶƚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĞů͘ 

�͛ĞŶ�ƐĞƌĂ�ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ�ĮŶŝ͘ 

��ƉĂƌƟƌ� ĚĞ�ϮϬϭϴ͕� ƵŶ� ĂĐĐŽƌĚ� ĐŽůůĞĐƟĨ� ;ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ŶŽƵͲ
ǀĞůůĞƐ� ƌğŐůĞƐ� ĚĞ� ǀĂůŝĚĂƟŽŶ� ĨŽƌĐĠŵĞŶƚ� ĨĂǀŽƌĂďůĞƐ� ĂƵ�
ƉĂƚƌŽŶĂƚ� ŐƌąĐĞ� ĂƵǆ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ� ƐǇŶĚŝĐĂůĞƐ� ƌĠĨŽƌͲ
ŵŝƐƚĞƐ� Ě͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚͿ� ƉŽƵƌƌĂ� ĚĠƚĞƌŵŝŶĞƌ� ƋƵĞ�
ǀŽƚƌĞ� ũŽƵƌ�ŶŽŶ�ƚƌĂǀĂŝůůĠ� ƐĞƌĂ�ĚŽŶŶĠ�ĞŶ� ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞƐ�
ďĞƐŽŝŶƐ� ĚĞ� ů͛ƵŶŝƚĠ͕� ĚƵ� ƐĞƌǀŝĐĞ͕� ĚĞ� ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ͘�
�ĞůĂ�Ɛ͛ŝŵƉŽƐĞƌĂ�ĚŽŶĐ�ă�ĐĞƩĞͬĐĞ�ƐĂůĂƌŝĠ-Ğ͘ 

�Ŷ� ϮϬϭϵ͕� ĐĞ� ƚƌĂǀĂŝů� ă� ƚĞŵƉƐ� ƉĂƌƟĞů� ƉĞƵƚ� ġƚƌĞ�
ͨ ĂŶŶƵĂůŝƐĠ ͩ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƉĂƌ�ĂĐĐŽƌĚ�ĐŽůůĞĐƟĨ͘�>ĞƐ� ũŽƵƌͲ
ŶĠĞƐ�ŶŽŶ�ƚƌĂǀĂŝůůĠĞƐ�;ůŝĠĞƐ�ĂƵ�ƚĞŵƉƐ�ƉĂƌƟĞůͿ�ƉŽƵƌƌŽŶƚ�
ĂůŽƌƐ� ġƚƌĞ� ĚŝƐƟůůĠĞƐ� ĞŶ�ĚĞŚŽƌƐ�ĚƵ�ĐĂĚƌĞ�ŚĞďĚŽŵĂͲ
ĚĂŝƌĞ͘� �ŝŶƐŝ� ĐĞƩĞͬĐĞ� ƐĂůĂƌŝĠ-Ğ� ƉŽƵƌƌĂ� ĂǀŽŝƌ� ůĂ�
ͨ ĐŚĂŶĐĞ ͩ�ĚĞ�ƐĞ�ǀŽŝƌ�ŝŵƉŽƐĞƌ�ĚĞ�ŶĞ�ƉĂƐ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ϭϱ�
ũŽƵƌƐ� ĐŽŶƐĠĐƵƟĨƐ� ĞŶ� :ĂŶǀŝĞƌ� Ğƚ� ĚĞǀŽŝƌ� ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ� ƚŽƵƐ�
ůĞƐ�ŵĞƌĐƌĞĚŝ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϯ�ŵŽŝƐ͙͘ 

�Ŷ�ϮϬϮϬ͕�Ɛŝ�ů͛ĞŵƉůŽǇĞƵƌ�ƌĠƉŽŶĚ�ă�ƵŶ�ĂƉƉĞů�Ě͛ŽīƌĞ�Ğƚ�
ĐƌĠĞ�ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ă�ϴϬ�ŬŵƐ�ĚĞ�ĐĞůůĞ�ĚĂŶƐ�
ůĂƋƵĞůůĞ� ĐĞƩĞͬĐĞ� ƐĂůĂƌŝĠ-Ğ� ƚƌĂǀĂŝůůĞ͕�  ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ� ĂƵ�
ŐƌĠ�ĚĞƐ  ͨ ďĞƐŽŝŶƐ ͩ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�DĂĐƌŽŶ͕�ĞƵŚ͙�ƉĂƚƌŽŶ͕ͩ�
ŝů� ƉŽƵƌƌĂ� ĚĂŶƐ� ƐĂ� ŐƌĂŶĚĞƵƌ� Ě͛ąŵĞ�ŶĂƚƵƌĞůůĞ� ĚĠĐŝĚĞƌ�
ĚĞ� ǀŽƵƐ� Ǉ� ĂīĞĐƚĞƌ� ůĂ� ŵŽŝƟĠ� ĚƵ� ƚĞŵƉƐ� ;ƐŽŝƚ� ϰϬйͿ͘�
�ĞƩĞͬĐĞ� ƐĂůĂƌŝĠ-Ğ� Ŷ͛ĂƵƌĂ� Ě͛ĂƵƚƌĞ� ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ� ƋƵĞ�
ĐĞůůĞ�ĚĞ�ƐĞ�ƌĠũŽƵŝƌ�ͨ Ě͛ĂǀŽŝƌ�ƚŽƵũŽƵƌƐ� ƵŶ�ĞŵƉůŽŝ͙ ͩ͘�

�Ăƌ͕�Ɛŝ�ĐĞƩĞͬĐĞ�ƐĂůĂƌŝĠ-Ğ�ƌĞĨƵƐĞ͕�ĞůůĞͬŝů�ƐĞƌĂ�ůŝĐĞŶĐŝĠ-
Ğ�ƐĂŶƐ�ĂƵƚƌĞ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ƉƌŽĐğƐ͙͘ 

�ƚ�Ɛŝ�ĞŶ�ϮϬϮϭ͕�ůĞƐ�ďƵĚŐĞƚƐ�ĐŽŶƚƌĂŝŶƚƐ͕�ů͛ĂƵƐƚĠƌŝƚĠ�Ğƚ�ůĞ�
ĚƵŵƉŝŶŐ� ƐŽĐŝĂů� ŽƌŐĂŶŝƐĠ� ͨ ĐŽŵƉƌŽŵĞƩĞŶƚ� ů͛ĠƋƵŝͲ
ůŝďƌĞ�ďƵĚŐĠƚĂŝƌĞ ͩ�ĚĞ�ůĂ�ďŽŝƚĞ͕�ĐĞƩĞͬĐĞ�ƐĂůĂƌŝĠ-Ğ�ƐĞƌĂ�
ďŽŶ-ŶĞ� ƉŽƵƌ� ƵŶ� WůĂŶ� ĚĞ� ^ĂƵǀĞŐĂƌĚĞ� ĚĞ� ů͛�ŵƉůŽŝ͘�
�ĂŶƐ� ĐĞ� ĐĂĚƌĞ͕� ƚŽƵƚ� ƐĞƌĂ� ƉĞƌŵŝƐ� ƉŽƵƌ� ƌĞǀŽŝƌ� ů͛ĞŶͲ
ƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĚƵ�ĐŽŶƚƌĂƚ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů͘��ƚ�ƉŽƵƌͲ
ƋƵŽŝ� ƉĂƐ� ĂĐĐĞƉƚĞƌ� ĚĞ� ŐĂŐŶĞƌ� ŵŽŝŶƐ� ĞŶ� ƚƌĂǀĂŝůůĂŶƚ�
ƉůƵƐ�ƉŽƵƌ�ĂǀŽŝƌ�ůĞ�ĚƌŽŝƚ�ĚĞ�ĐŽŶƟŶƵĞƌ�ă�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ͘� 

 

 

�ŝĞŶ� ƐƸƌ� ĚĂŶƐ� ĚĞƐ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ƉůƵƐ� ĚĠůĠƚğƌĞƐ� � ƚĂŶƚ�
ƉŽƵƌ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ƐĂůĂƌŝĠ�-ĞƐ� ƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉĂƟĞŶƚ
-ĞƐ�ŽƵ�ƌĠƐŝĚĞŶƚ-ĞƐ�ƉƌŝƐ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ͙ 

�ŝĞŶ� ƐƸƌ͕� ů͛ĞǆĞŵƉůĞ� ƉƌŝƐ� ƐƵƌ� ůĞ� ƚĞŵƉƐ� ƉĂƌƟĞů� ǀĂƵƚ�
ƉŽƵƌ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ƋƵŝ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ĚĠĮŶŝƐ�ƉĂƌ�
ůĞ�ĐŽŶƚƌĂƚ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�͊ 

>Ă� ůŽŝ� ƚƌĂǀĂŝů� ǀĞƌƐŝŽŶ�Ϯ͕� Đ͛ĞƐƚ� ůĂ�ŵŽƌƚ�ĚƵ� ĐŽŶƚƌĂƚ�ĚĞ�
ƚƌĂǀĂŝů͕�Đ͛ĞƐƚ�ĚƵ�ƐĂůĂƌŝĂƚ�ƚĂŝůůĂďůĞ�Ğƚ�ĐŽƌǀĠĂďůĞ�ă�ŵĞƌͲ
Đŝ�ĂƵǆ�ƐĞƵůĞƐ�ĮŶƐ�ĚĞ�ƉƌŽĮƚ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĞŶƚĂďŝůŝƚĠ͕�ďŝĞŶ�ůŽŝŶ�
ĚĞ� ů͛ĠƚŚŝƋƵĞ� ŶŽŶ� ƐĞƵůĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů-ůĞƐ�
ŵĂŝƐ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ĐĞůůĞ� ĚŽŶƚ� ƐĞ� ƚĂƌŐƵĞŶƚ� ůĞƐ� ĞŵͲ
ƉůŽǇĞƵƌƐ�ĚĞƐ�ƐĞĐƚĞƵƌƐ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ͕�ƐŽĐŝĂƵǆ�Ğƚ�ŵĠĚŝĐŽ-
ƐŽĐŝĂƵǆ͘ 



 

ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐƵĚƐĂŶƚĞƐŽĐŝĂƵǆ͘ŽƌŐ 

ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐŽůŝĚĂŝƌĞƐ͘ŽƌŐ 

>͛hŶŝŽŶ�ƐǇŶĚŝͲ
ĐĂůĞ�^ŽůŝĚĂŝƌĞƐ�
ĞƐƚ� ĐŽŵƉŽƐĠĞ�
ĚĞ� ĨĠĚĠƌĂͲ
ƟŽŶƐ�Ğƚ�ƐǇŶĚŝͲ
ĐĂƚƐ� ŶĂƟŽͲ

ŶĂƵǆ͕�Ğƚ�Ě͛hŶŝŽŶƐ�ůŽĐĂůĞƐ�Ğƚ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ͘� 

�ůůĞ� ĚĠĨĞŶĚ� ůĞƐ� ƚƌĂǀĂŝůůĞƵƌƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ƚƌĂǀĂŝůůĞƵƐĞƐ� ĞŶ�
&ƌĂŶĐĞ͕�ƋƵĞůůĞ�ƋƵĞ�ƐŽŝƚ�ůĞƵƌ�ŽƌŝŐŝŶĞ�Ğƚ�ůĞƵƌ�ĐƵůƚƵƌĞ͕�
Ğƚ� ƚƌĂǀĂŝůůĞ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ� ĚĞ� ũĞƵŶĞƐ͕� ĚĞ�
ĐŚƀŵĞƵƌƐ�Ğƚ�ĐŚƀŵĞƵƐĞƐ͕�ĚĞ�ƉĂǇƐĂŶƐ͕�Ě͛ŚĂďŝƚĂŶƚƐ͘ 

�ůůĞ� ĞŶƚƌĞƟĞŶƚ� ĚĞƐ� ƌĞůĂƟŽŶƐ� ĨƌĂƚĞƌŶĞůůĞƐ� ĂǀĞĐ� ĚĞ�
ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ƐǇŶĚŝĐĂůĞƐ�Ğƚ�Ě͛ĂƐƐŽĐŝĂͲ
ƟŽŶƐ� ă� ů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌ� ƉŽƵƌ� ĨĂŝƌĞ� ǀŝǀƌĞ� ůĂ� ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠ� ŝŶͲ
ƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ͘ 

^h�� ^ĂŶƚĠ� ^ŽĐŝĂƵǆ� ĨĂŝƚ� ůĞ�
ĐŚŽŝǆ� Ě͛ƵŶ� ƐǇŶĚŝĐĂůŝƐŵĞ�
ĚŝīĠƌĞŶƚ�ƋƵŝ�ƈƵǀƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�
ƐĞĐƚĞƵƌ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ�Ğƚ�ƐŽĐŝĂů�ă�
ƌĂƐƐĞŵďůĞƌ�ůĞƐ�ĨŽƌĐĞƐ�ƐǇŶĚŝͲ
ĐĂůĞƐ� Ğƚ� ĂƐƐŽĐŝĂƟǀĞƐ� ƋƵŝ�
ǀĞƵůĞŶƚ� ĂŐŝƌ� ƉŽƵƌ� ĐŽŵͲ
ďĂƩƌĞ� ƚŽƵƚĞƐ� ĨŽƌŵĞƐ� Ě͛ĞǆͲ
ƉůŽŝƚĂƟŽŶ͕� Ě͛ĞǆĐůƵƐŝŽŶ� ƐŽͲ

ĐŝĂůĞ͕�ĚĞ�ƌĂĐŝƐŵĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĞǆŝƐŵĞ͘� 

�Ğ�ƐǇŶĚŝĐĂůŝƐŵĞ�ĨĂǀŽƌŝƐĞ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĞŶ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�
ĚĞƐ� ƐĂůĂƌŝĠƐ͕� ĐŽŶĚŝƟŽŶ� ƉŽƵƌ� ƋƵ͛ŝůƐ� ƉƌĞŶŶĞŶƚ� ĞƵǆ-
ŵġŵĞƐ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ůĞƵƌƐ�ƌĞǀĞŶĚŝĐĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ĚĠǀĞůŽƉͲ
ƉĞŶƚ� ĚĞƐ� ŵŽĚĞƐ� Ě͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ� ĚĠŵŽĐƌĂƟƋƵĞƐ͕�
ƵŶŝƚĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ĂƵƚŽ-ŐĠƌĠƐ ͗��'͕�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶƐ͕�ĐŽŵŝƚĠ�
ĚĞ�ŐƌğǀĞ͕�ĐŽůůĞĐƟĨƐ�͘͘͘� 


