
 

EŝĞƵǁƐďƌŝĞĨ��ƵŝĚĞƌďŽƐ�,ĞůŵŽŶĚ�ͮ�ĂƉƌŝů�ϮϬϮϭ 

,�>DKE� 

 �'�E��   

 ϵ�ĂƉƌŝů ZĂƉƉŽƌƚĞŶ  

 ϭϱ�ĂƉƌŝů KƵĚĞƌĂǀŽŶĚ͕�ϭϬ�ŵŝŶƵƚĞŶŐĞƐƉƌĞŬ  

 Ϯϲ�ĂƉƌŝů ^ĐŚŽŽůƌĞŝƐũĞ  

 Ϯϳ�ĂƉƌŝů <ŽŶŝŶŐƐĚĂŐ͕�ĂůůĞ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ǀƌŝũ  

 ϯ�ƚͬŵ�ϭϰ�ŵĞŝ DĞŝǀĂŬĂŶƟĞ  

 Ϯϰ�ŵĞŝ dǁĞĞĚĞ�WŝŶŬƐƚĞƌĚĂŐ  

 Ϯϴ�ŵĞŝ /ŶĨŽƌŵĞůĞ�ŽƵĚĞƌďŝũĞĞŶŬŽŵƐƚ�;Ž͘ǀ͘Ϳ  

�WZ/> 
ϮϬϮϭ 

E/�ht^�h/d�,�>DKE� 

 

s�/>/',�/�^DKE/dKZ͕�;^K�/�>�Ϳ�s�/>/',�/��KW�^�,KK> 

�ŝƚ�ũĂĂƌ�ŚĞĞŌ��ƵŝĚĞƌďŽƐ�,ĞůŵŽŶĚ�ǌŝĐŚ�ĂĂŶŐĞŵĞůĚ�ďŝũ�ĚĞ�sĞŝůŝŐŚĞŝĚƐŵŽŶŝƚŽƌ�ĚŝĞ�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ŵŝŶŝƐƚĞƌŝĞ�ǀĂŶ�KŶĚĞƌǁŝũƐ�ŝƐ�ŝŶŐĞͲ
ƌŝĐŚƚ͘�,Ğƚ�ďĞƚƌĞŌ�ĞĞŶ�ǀƌĂŐĞŶůŝũƐƚ�ŐĞƌŝĐŚƚ�ŽƉ�ĚĞ�;ĞƌǀĂƌĞŶͿ�ƐŽĐŝĂůĞ�ǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ŽƉ�ƐĐŚŽŽů͘ 
:ƵůůŝĞ�;ŽƵĚĞƌƐ�ĞŶ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶͿ�ŽŶƚǀĂŶŐĞŶ�ŝŶ�ĂƉƌŝůͬŵĞŝ�ƉĞƌ�ŵĂŝů�ĞĞŶ�ƵŝƚŶŽĚŝŐŝŶŐƐůŝŶŬ�Žŵ�ĚĞĞů�ƚĞ�ŶĞŵĞŶ�ĂĂŶ�Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘�
�ĞǌĞ�ůŝŶŬ�ŽŶƚǀĂŶŐƚ�Ƶ�ǀŝĂ��ƵŝĚĞƌďŽƐ͘��ƌ�ǁŽƌĚĞŶ�ǌŽ�ĚƵƐ�ŐĞĞŶ�ƉĞƌƐŽŽŶƐŐĞŐĞǀĞŶƐ�ŐĞǀƌĂĂŐĚ�ŽĨ�ƵŝƚŐĞǁŝƐƐĞůĚ�ŵĞƚ�ĚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞ�
ǀĂŶ�ĚĞ�sĞŝůŝŐŚĞŝĚƐŵŽŶŝƚŽƌ͘� 
  
EĂĚĂƚ�ĂůůĞ�ǀƌĂŐĞŶůŝũƐƚĞŶ�ǌŝũŶ�ǀĞƌǁĞƌŬƚ�ŽŶƚǀĂŶŐĞŶ�ǁŝũ�ĞĞŶ�ƌĂƉƉŽƌƚĂŐĞ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�ǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ�ďŝũ�ŽŶƐ�ŽƉ�ƐĐŚŽŽů�;ŚŽĞ�ĚĞǌĞ�
ǁŽƌĚƚ�ĞƌǀĂƌĞŶ͕�ǁĂƚ�ĂůƐ�ƉŽƐŝƟĞĨ�ŐĞǌŝĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ĞŶ�ǁĂĂƌ�Ğƌ�ǀŽŽƌ�ŽŶƐ�ĂůƐ�ƐĐŚŽŽů�ĂĂŶĚĂĐŚƚƉƵŶƚĞŶ�ůŝŐŐĞŶͿ͘ 
�ŝƚ�ŶĞŵĞŶ�ǁŝũ�ǁĞĞƌ�ŵĞĞ�ŝŶ�ŽŶƐ�ƐĐŚŽŽůƉůĂŶ�ǀŽŽƌ�ǀŽůŐĞŶĚ�ũĂĂƌ͘�KƉ�ĚĞǌĞ�ŵĂŶŝĞƌ�ǁŝůůĞŶ�ǁĞ�ũƵůůŝĞ�ŝŶƉƵƚ�ĞŶ�ĚŝĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�
ŵĞĞŶĞŵĞŶ�ŝŶ�ŽŶǌĞ�ƉůĂŶŶĞŶ�ĞŶ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐĞŶ͘ 
tŝũ�ŚŽƉĞŶ�ǀĂŶ�ŚĂƌƚĞ�ĚĂƚ�Ƶ�ĚĞ�ǀƌĂŐĞŶůŝũƐƚ�ǁŝůƚ�ŝŶǀƵůůĞŶ͕�ǌŽĚĂƚ�ǁŝũ�ĞĞŶ�ŐŽĞĚ�ďĞĞůĚ�ŬƌŝũŐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�ǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ�ďŝũ�ŽŶƐ�ŽƉ�
ƐĐŚŽŽů͘ 



 

EŝĞƵǁƐďƌŝĞĨ��ƵŝĚĞƌďŽƐ�,ĞůŵŽŶĚ�ͮ�ĂƉƌŝů�ϮϬϮϭ 

�WZ/> 
ϮϬϮϭ 

E/�ht^�h/d�,�>DKE� 

��ZE�s�>�/E�d/:��E�s�E��KZKE� 

^Kϭ 

sƌŝũĚĂŐ�ϭϮ�ĨĞďƌƵĂƌŝ�ŚĞďďĞŶ�ǁĞ�ĐĂƌŶĂǀĂů�ŐĞǀŝĞƌĚ�ŝŶ�^Kϭ͘ 
�ŝƚ�ũĂĂƌ�ǁĂƐ�ĐĂƌŶĂǀĂů�ĂŶĚĞƌƐ͕�ŵĂĂƌ�ǁĞ�ŚĞďďĞŶ�Ğƌ�ƚŽĐŚ�ŝĞƚƐ�ůĞƵŬƐ�ǀĂŶ�ŐĞŵĂĂŬƚ͘�/ĞĚĞƌĞĞŶ�ǁĂƐ�ŵŽŽŝ�ǀĞƌŬůĞĞĚ�ĞŶ�ƐĂŵĞŶ�ŚĞďͲ
ďĞŶ�ǁĞ�Ğƌ�ĞĞŶ�ĨĞĞƐƚũĞ�ǀĂŶ�ŐĞŵĂĂŬƚ͊�/Ŷ�ĚĞ�ŽĐŚƚĞŶĚ�ŚĞďďĞŶ�ǁĞ�ŵĂƐŬĞƌƐ�ŐĞŬŶƵƚƐĞůĚ�ĞŶ�ƚĞŬĞŶŝŶŐĞŶ�ŐĞŵĂĂŬƚ͘�KŽŬ�ŬƌĞĞŐ�ŝĞͲ
ĚĞƌĞĞŶ�ĞĞŶ�ůĞŬŬĞƌĞ�ƚƌĂŬƚĂƟĞ�ƚƵƐƐĞŶĚŽŽƌ͘�/Ŷ�ĚĞ�ƉĂƵǌĞ�ǁĂƐ�Ğƌ�ŽŽŬ�ŶŽŐ�ƐŶĞĞƵǁƉƌĞƚ͊�EĂ�ĚĞ�ƉĂƵǌĞ�ŚĞďďĞŶ�ǁĞ�ĚĞ�ŬůĂƐ�ŽŵŐĞͲ
ƚŽǀĞƌĚ�ƚŽƚ�ĞĞŶ�ĚĂŶƐǀůŽĞƌ�ĞŶ�ŚĞďďĞŶ�ǁĞ�ŐĞĚĂŶƐƚ�ŽƉ�ǀŝĚĞŽ͛Ɛ�ǀĂŶ�:ƵƐƚ��ĂŶĐĞ͘��ĞŶ�ĂĂŶƚĂů�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ŚĂĚĚĞŶ�ƐĞƌƉĞŶƟŶĞ�ďŝũ͕�Ěŝƚ�
ŵŽĐŚƚ�ŶĂƚƵƵƌůŝũŬ�ŶŝĞƚ�ŽŶƚďƌĞŬĞŶ�ďŝũ�ĞĞŶ�ĐĂƌŶĂǀĂůƐĨĞĞƐƚũĞ͊�/Ŷ�ĚĞ�ŵŝĚĚĂŐ�ŐŝŶŐ�ĚĞ�ŬůĂƐ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ĚĂŶƐǀůŽĞƌ�ŶĂĂƌ�ĞĞŶ�ďŝŽƐĐŽŽƉ͘�
/ĞĚĞƌĞĞŶ�ŵŽĐŚƚ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ĚŝŐŝďŽƌĚ�ŽƉ�ĚĞ�ǌŝƚǌĂŬŬĞŶ�ůŝŐŐĞŶ�Žŵ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�Įůŵ�ƚĞ�ŬŝũŬĞŶ͘�<ŽƌƚŽŵ�ĞĞŶ�ŐĞǌĞůůŝŐ�ĚĂŐũĞ�ƐĂŵĞŶ͊͊ 

 

 

^KϮ 

KƉ�ǀƌŝũĚĂŐ�ϭϮ�ĨĞďƌƵĂƌŝ�ǁĂƐ�ŚĞƚ�ƚŽĐŚ�ŶŽŐ�ĞĞŶ�ŬůĞŝŶ�ďĞĞƚũĞ�ĐĂƌŶĂǀĂů�ŝŶ�ĚĞ�ŬůĂƐ͘��Ğ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ŵŽĐŚƚĞŶ�ǀĞƌŬůĞĞĚ�ŬŽŵĞŶ͘�
sĞĞů�ŬǁĂŵĞŶ�ĂůƐ�ǌŝĐŚǌĞůĨ͕�ŵĂĂƌ�ǁĞ�ŚĂĚĚĞŶ�ŚŝĞƌ�ĞŶ�ĚĂĂƌ�ŐĞůƵŬŬŝŐ�ŽŽŬ�ŶŽŐ�ĂŶĚĞƌĞ�ĮŐƵƌĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ŬůĂƐ�ǌŽĂůƐ�ĞĞŶ�ŚŽŶĚ͕�ĞĞŶ�
ƉĂŶƚĞƌ͕�ĞĞŶ�ŶŝŶũĂ͕�ĞĞŶ�ƉŝƌĂĂƚ͕�ĞĞŶ�ĐŽǁďŽǇ�ĞŶ�ĞĞŶ�&ƌĂŶƐŵĂŶ͊� 
�Ğ�ĚĂŐ�ďĞŐŽŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ŬůĂƐƐĞŶďĞůŽŶŝŶŐ͘��Ğ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ŚĂĚĚĞŶ�ŐĞŬŽǌĞŶ�ǀŽŽƌ�ŵĞĞŶĞĞŵ͕�ĚĂƚ�ďĞƚĞŬĞŶĚĞ�ǀŽŽƌĂů�ǀĞĞů�ĞůĞŬƚƌŽͲ
ŶŝƐĐŚĞ�ĂƉƉĂƌĂƚĞŶ�ǁĂĂƌŽƉ�ĚƌƵŬ�ǁĞƌĚ�ŐĞŐĂŵĞĚ͘�EĂ�ĚĞ�ƉĂƵǌĞ�ƐƚŽŶĚ�ŬŶƵƚƐĞůĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ͘��Ğ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ŚĞďďĞŶ�
ĚĞ�ŵŽŽŝƐƚĞ�ĐĂƌŶĂǀĂůƐŵĂƐŬĞƌƐ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ŽŶĚĞƌ�ŚĞƚ�ŐĞŶŽƚ�ǀĂŶ�ĐĂƌŶĂǀĂůƐŬƌĂŬĞƌƐ�ŽƉ�ŚĞƚ�ďŽƌĚ͕�ĞĞŶ�ďƌŽŽĚũĞ�ŬŶĂŬ�ĞŶ�ĞĞŶ�ďĞͲ
ŬĞƌƚũĞ�ĐŚŽĐŽŵĞů͘�/Ŷ�ĚĞ�ŵŝĚĚĂŐ�ǌŝũŶ�ǁĞ�ŶŽŐ�ĞǀĞŶ�ƚŽƚ�ƌƵƐƚ�ŐĞŬŽŵĞŶ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�Įůŵ�ǀĂŶ�WŽŬĠŵŽŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ĚŝŐŝďŽƌĚ�ĞŶ�ĂůƐŽĨ�ĚĞ�
ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ŶŽŐ�ŶŝĞƚ�ŐĞŶŽĞŐ�ǀĞƌǁĞŶĚ�ǁĂƌĞŶ�ǁĞƌĚ�Ğƌ�ŽŽŬ�ŶŽŐ�ĐŚŝƉƐ�ĞŶ�ƌĂŶũĂ�ƵŝƚŐĞĚĞĞůĚ͊�tĂƚ�ĞĞŶ�ĨĞĞƐƚ͊ 

'��KZ�E 

:ƵĨ�^ĂŶŶĞ͕�Ƶŝƚ�^Kϭ͕�ŚĞĞŌ�ĞĞŶ�ǌŽŽŶƚũĞ�ŐĞŬƌĞŐĞŶ͘� 
�ŝĞƐ�ŝƐ�ĚĞ�ŶĂĂŵ͊ 



 

EŝĞƵǁƐďƌŝĞĨ��ƵŝĚĞƌďŽƐ�,ĞůŵŽŶĚ�ͮ�ĂƉƌŝů�ϮϬϮϭ 

E/�ht^�h/d�,�>DKE� 

KE>/E��Kh��Z�sKE��>�Ed�<Z/���>^ 

 

KƉ�ĚŽŶĚĞƌĚĂŐ�ϭ�ĂƉƌŝů�ŚĞďďĞŶ�ǁĞ�ŝŶ�^Kϭ�ĞĞŶ�
ƉĂĂƐůƵŶĐŚ�ŐĞŚŽƵĚĞŶ͘�EĂ�ĚĞ�ŐǇŵ�ĞŶ�ĚĞ�ƉĂƵǌĞ�
ŚĞďďĞŶ�ǁĞ�ĞĞƌƐƚ�ĂůůĞŵĂĂů�ĞĞŶ�ŵŽŽŝĞ�ƉĂĂƐͲ
ŬůĞƵƌƉůĂĂƚ͕�ƚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞŶ�ĂůƐ�ƉůĂĐĞŵĂƚ͕�ŐĞͲ
ŵĂĂŬƚ͘��ĂĂƌŶĂ�ŚĞďďĞŶ�ǁĞ�ŵĞƚ�ǌŝũŶ�ĂůůĞŶ�ĚĞ�
ůƵŶĐŚ�ŬůĂĂƌŐĞǌĞƚ͕�ůĞŬŬĞƌĞ�ďƌŽŽĚũĞƐ�ŵĞƚ�ĚŝǀĞƌƐ�
ďĞůĞŐ͘��ƌ�ǌĂƚ�ǀŽŽƌ�ŝĞĚĞƌĞĞŶ�ǁĞů�ŝĞƚƐ�ůĞŬŬĞƌƐ�
ƚƵƐƐĞŶ͘�KŽŬ�ĚĞ�ŐĞŬůĞƵƌĚĞ�ĞŝƚũĞƐ�ǀŝĞůĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�
ƐŵĂĂŬ͊�,Ğƚ�ǁĂƐ�ĞƌŐ�ŐĞǌĞůůŝŐ͊� 

W��^>hE�, 

KƉ�ϮϬ�ĂƉƌŝů�ŽƌŐĂŶŝƐĞĞƌƚ�''���ƌĂďĂŶƚ-�ƵŝĚŽŽƐƚ�ĞĞŶ�ĚŝŐŝƚĂůĞ�
ŽƵĚĞƌĂǀŽŶĚ�ŵĞƚ�ƟƉƐ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ƐĞŬƐƵĞůĞ�ŽƉǀŽĞĚŝŶŐ͘�KƉ�ĚĞǌĞ�
ĂǀŽŶĚ�ǌĂů�ĞĞŶ�ŐĂƐƚƐƉƌĞŬĞƌ�ǀĂŶ�ŚĞƚ��K��ŚĞƚ�ŽŶĚĞƌǁĞƌƉ�ƐĞŬƐƵͲ
ĞůĞ-�ĞŶ�ŐĞŶĚĞƌĚŝǀĞƌƐŝƚĞŝƚ�ďŝũ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ďĞƐƉƌĞŬĞŶ�ĞŶ�ŚŽĞ�Ƶ�ĂůƐ�
ŽƵĚĞƌ�ŚŝĞƌ�ŵĞĞ�Žŵ�ŬƵŶƚ�ŐĂĂŶ͘ 

^WKE^KZ>KKW�d�E�'hE^d��s�E�,�d�Kh��Z�E&KE�^ 

EĂ�ǁĞŬĞŶ�ǀĂŶ�ƵŝƚƐƚĞů�ǀĂŶǁĞŐĞ�ƌĞŐĞŶ͕�ƐƚŽƌŵ�ĞŶ�ŬŽƵ�ǁĂƐ�ŚĞƚ�ĚĂŶ�ĞŝŶĚĞůŝũŬ�ǌŽ�ǀĞƌ͗��Ğ�ƐƉŽŶƐŽƌůŽŽƉ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ŽƵĚĞƌĞŶͲ
ĨŽŶĚƐ�ŬŽŶ�ĞŝŶĚĞůŝũŬ�ƉůĂĂƚƐǀŝŶĚĞŶ͊�EĂ ǁĞŬĞŶ�ǀĂŶ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝŶ�ĚĞ�ŐǇŵǌĂĂů�Žŵ�ĞĞŶ�ŶŽŐ�ďĞƚĞƌĞ�ĐŽŶĚŝƟĞ�ƚĞ�ŬƌŝũŐĞŶ͕�ǁĂƌĞŶ�
ĚĞ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ƉůĂŶ�Žŵ�ǌŽ�ǀĞĞů�ŵŽŐĞůŝũŬ�ƌŽŶĚũĞƐ�ƚĞ�ůŽƉĞŶ͕�ƌĞŶŶĞŶ�ŽĨ�ƚĞ�ƌŽůůĞŶ͘ /Ŷ�ĚĞ�ŽĐŚƚĞŶĚ�ǁĞƌĚĞŶ�ĚĞ�ŚĂƌĚůŽŽƉͲ
ƐĐŚŽĞŶĞŶ͕�ƐƚĞƉũĞƐ�ĞŶ�ƐŬĞĞůĞƌƐ�Ăů�ĚĞ�ŬůĂƐ�ďŝŶŶĞŶŐĞďƌĂĐŚƚ͕�ĚĞ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ŚĂĚĚĞŶ�Ğƌ�ǌŝŶ�ŝŶ͊  
 

s^Kϭ�ŚĂĚ�ĚĞ�ƐƉŽŶƐŽƌůŽŽƉ�Ăů�ĞĞŶ�ǁĞĞŬ�ĞĞƌĚĞƌ�ĂĨŐĞůĞŐĚ͘��Ğ�ŚĞďďĞŶ�ŚĞƚ�ƐůĞĐŚƚĞ�ǁĞĞƌ�ǀĂŶ�ĐŽĚĞ�ŐĞĞů�ŽǀĞƌǁŽŶŶĞŶ�ĞŶ�
ŚĞďďĞŶ�ŵĞĞƌĚĞƌĞ�ƌŽŶĚĞƐ�ĂĨŐĞůĞŐĚ͘ �Ğ�ƌŽŶĚĞ�ĚŝĞ�ĂĨŐĞůĞŐĚ�ŵŽĞƐƚ�ŐĂĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ǁĂƐ�ŽŶŐĞǀĞĞƌ�ϮϱϬ�ŵĞƚĞƌ�ůĂŶŐ͘ DĞƚ�
ĚĞ�ĂĂŶŵŽĞĚŝŐŝŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ŵĞĞƐƚĞƌ�^ĂŶĚĞƌ�ĞŶ�:ƵĨ�>ŝŶĚĂ�ŚĞďďĞŶ�ĚĞ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ĚĞ�ϭϱ�ŵŝŶƵƚĞŶ�ŝŶƐƉĂŶŶŝŶŐ�ŵĂŬŬĞůŝũŬ�ǀŽůͲ
ďƌĂĐŚƚ͘�dŽƉ͊ 

ϮϬϮϭ 
�WZ/> 



 

EŝĞƵǁƐďƌŝĞĨ��ƵŝĚĞƌďŽƐ�,ĞůŵŽŶĚ�ͮ�ĂƉƌŝů�ϮϬϮϭ 

E/�ht^�h/d�,�>DKE� 

KƉ�ϭϴ�ŵĂĂƌƚ�ǁĂƌĞŶ�ĚĞ�ĂŶĚĞƌĞ�ŬůĂƐƐĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ďĞƵƌƚ͘�,Ğƚ�ǁĂƐ�ĨƌŝƐ͕�ďĞǁŽůŬƚ�ĞŶ�ĂĨ�ĞŶ�ƚŽĞ�ŬǁĂŵ�ŚĞƚ�ǌŽŶŶĞƚũĞ�ĚŽŽƌ͘��Ğ�ǀůĂŐͲ
ŐĞŶ�ǁĂƌĞŶ�ŽƉŐĞŚĂŶŐĞŶ͕�ĚĞ�ŵƵǌŝĞŬ�ƐƚŽŶĚ�ĂĂŶ�ĞŶ�ĚĞ�ƌŽĚĞ�ůŽƉĞƌ�ǁĞƌĚ�ƵŝƚŐĞƌŽůĚ�ĂůƐ�ƐƚĂƌƚ-�ĞŶ�ĮŶŝƐŚůŝũŶ͘��Ğ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ǀĂŶ�
^Kϭ�ďĞƚĞŶ�ĚĞ�ƐƉŝƚƐ�ĂĨ�ĞŶ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ƐƚĞŵƉĞůŬĂĂƌƚ�ŝŶ�ŚƵŶ�ŚĂŶĚ�ŽĨ�ũĂƐ�ŐŝŶŐĞŶ�ǌĞ�Ğƌ�ŶĂ�ŚĞƚ�ƐƚĂƌƚƐŝŐŶĂĂů�ǀĂŶ�ŵĞĞƐƚĞƌ��ĂĂŶ�
ǀĂŶĚŽŽƌ͘�:ƵĨ��ĂƌŝĞ�ůŝĞƉ͕�ŵĞƚ�ŚĂĂƌ�ŚĂƌĚůŽŽƉĞƌǀĂƌŝŶŐ͕�ŵĞĞ�Žŵ�ĚĞ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ŶŽŐ�ŵĞĞƌ�ƚĞ�ƐƟŵƵůĞƌĞŶ�ĞŶ�ƚĞ�ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶĞŶ�
Žŵ�ϭϱ�ŵŝŶƵƚĞŶ�ůĂŶŐ�ǀŽů�ƚĞ�ŚŽƵĚĞŶ͘�EĂ�ŝĞĚĞƌ�ƌŽŶĚũĞ�ŬŽŶĚĞŶ�ĚĞ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ŚƵŶ�ǀĞƌĚŝĞŶĚĞ�ƐƚĞŵƉĞů�ďŝũ�:ƵĨ��ŵǇ�ĞŶ�ZĞŶĂƚĞ�
ŽƉŚĂůĞŶ͘��Ğ�ŚĞďďĞŶ�ŚĞĞů�ŚĂƌĚ�ŐĞǁĞƌŬƚ͕�ŐŽĞĚ�ŐĞĚĂĂŶ�^Kϭ͊͊ 

 

^WKE^KZ>KKW�d�E�'hE^d��s�E�,�d�Kh��Z�E&KE�^ 

�ĂĂƌŶĂ�ǁĂƌĞŶ�ĚĞ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ǀĂŶ�^KϮ�ĂĂŶ�ĚĞ�ďĞƵƌƚ͘�
EĂ�ĞĞŶ�ŐŽĞĚĞ�ǁĂƌŵŝŶŐ-ƵƉ�ǁĂƌĞŶ�ĚĞ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�
ŬůĂĂƌ�Žŵ�ƚĞ�ǀĞƌƚƌĞŬŬĞŶ͘��Ğ�ĠĠŶ�ŽƉ�ĚĞ�ƐŬĞĞůĞƌƐ͕�ĚĞ�
ĂŶĚĞƌ�ƌĞŶŶĞŶĚ�ŽĨ�ŽƉ�ĞĞŶ�ƐƚĞƉũĞ͕�ĂůůĞŵĂĂů�ŵĞƚ�ĚĞ�
ŵŽƵǁĞŶ�ŽƉŐĞƐƚƌŽŽƉƚ͘�<ůĂĂƌ�Žŵ�ǌŽǀĞĞů�ŵŽŐĞůŝũŬ�
ƌŽŶĚũĞƐ�ĂĨ�ƚĞ�ůĞŐŐĞŶ͊��Ŷ�ǁĂƚ�ŚĞďďĞŶ�ǌĞ�ŚĂƌĚ�ŐĞͲ
ǁĞƌŬƚ͊�EĂ�ĂĂŶŵŽĞĚŝŐŝŶŐĞŶ͕�ĚĂŶƐũĞƐ�ĞŶ�ƐƚĞŵƉĞůƐ�
ǀĂŶ�ũƵĨ�>ŽƩĞ�ĞŶ�ũƵĨ�>ŝƐĞƩĞ�ŐŝŶŐĞŶ�ǌĞ�ŚĂƌĚĞƌ�ĞŶ�ŚĂƌͲ
ĚĞƌ͘�^ƵƉĞƌ�ŐĞĚĂĂŶ�^KϮ͊ 

EĂ�ĞĞŶ�ŇŝŶŬĞ�ƌĞŐĞŶďƵŝ�ǁĂƐ ^Kϯ�ŶŽŐ�ĂĂŶ�ĚĞ�ďĞƵƌƚ͘��Ğ�ŚĂĚĚĞŶ�Ğƌ�ǌŝŶ�ŝŶ�ĞŶ�ĚĞ�ŬŽƵ�ĞŶ�ǁŝŶĚ�ŚŝĞůĚ�ĚĞ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ŶŝĞƚ�ƚĞŐĞŶ͘�
�ůůĞ�ƐƉŝĞƌĞŶ�ǁĂƌĞŶ�ŐŽĞĚ�ǁĂƌŵ�ŐĞǁŽƌĚĞŶ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ǁĂƌŵŝŶŐ-ƵƉ�ŽĞĨĞŶŝŶŐĞŶ͘�<ŶŝĞ�ŚĞīĞŶ͕�ŵĂƌĐŚĞƌĞŶ͕�ǌǁĂĂŝĞŶ�ĞŶ�ĚƌĂĂŝĞŶ͕�
ǌĞ�ǁŝůĚĞ�ƐŶĞů�ďĞŐŝŶŶĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ůŽŽƉ͘�/ĞĚĞƌĞĞŶ�ŚĞĞŌ�ǌŝĐŚ�ŬŶĂƉ�ŝŶŐĞǌĞƚ�ĞŶ�ŵĞƚ ƌŽĚĞ�ǁĂŶŐĞŶ�ŬǁĂŵĞŶ�ǌĞ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ĮŶŝƐŚͲ
ůŝũŶ͊͊ 

/Ŷ�ƚŽƚĂĂů�ŝƐ�Ğƌ�Φ�ϳϭϯ͕ϳϮ�ŽƉŐĞŚĂĂůĚ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ŽƵĚĞƌĞŶĨŽŶĚƐ͘�
tĂƚ�ĞĞŶ�ƚŽƉƉƌĞƐƚĂƟĞ͊� 
 
�ĂĂƌ�ŐĂĂƚ�ŚĞƚ�ŽƵĚĞƌĞŶĨŽŶĚƐ�ǌĞŬĞƌ�ďůŝũ�ŵĞĞ�ǌŝũŶ͘��Ğ�ŬƵŶͲ
ŶĞŶ�ǌŽ�ŶŽŐ�ŵĞĞƌ�ŽƵĚĞƌĞŶ�ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶĞŶ�Žŵ�ŽƉ�ĞĞŶ�ƐŽĐŝĂͲ
ůĞ�ĞŶ�ƐƉŽƌƟĞǀĞ�ŵĂŶŝĞƌ�ŽƵĚ�ƚĞ�ǁŽƌĚĞŶ͘��ĞĚĂŶŬƚ�ĂůůĞŵĂĂů�
ǀŽŽƌ�ũƵůůŝĞ�ďŝũĚƌĂŐĞ͊ 

'Z��'���E���,d�sKKZ 

Kh��Z�sKE� 

KƉ�ĚŽŶĚĞƌĚĂŐ�ϭϱ�ĂƉƌŝů�ǀŝŶĚƚ�ĚĞ�ŽƵĚĞƌĂǀŽŶĚ͕�ϭϬ�ŵŝŶƵƚĞŶŐĞƐƉƌĞŬ͕�ƉůĂĂƚƐ͘�/ŶĚŝĞŶ�Ƶ�Ěŝƚ�ǁĞŶƐƚ͕�ŐƌĂĂŐ�ǌĞůĨ�ĐŽŶƚĂĐƚ��
ŽƉŶĞŵĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ůĞĞƌŬƌĂĐŚƚ�ǀĂŶ�Ƶǁ�ŬŝŶĚ 

�WZ/> 
ϮϬϮϭ 



 

EŝĞƵǁƐďƌŝĞĨ��ƵŝĚĞƌďŽƐ�,ĞůŵŽŶĚ�ͮ�ĂƉƌŝů�ϮϬϮϭ 

�WZ/> 
ϮϬϮϭ 

:/:�D�'�:/:��/:E 

/Ŭ�ǁŽŽŶ�ŝŶ�ŚƵŝƐ�ŵĞƚ͗� 
,ƵŝƐũĞ�ƉĂƉĂ͖�ZŽŽƐ�ŵŝũŶ�ǌƵƐ͕�:ƵůŝĞƩĞ�
ŵŝũŶ�ǌƵƐ͕�ƉĂƉĂ͕�>ŽŬŝ�ĚĞ�ŚŽŶĚ 
,ƵŝƐũĞ�ŵĂŵĂ͖�ŚĂŵƐƚĞƌ͕�ǀŝƐƐĞŶ͕�ŚŽŶĚ͕�
ƉŽĞƐ͕�ŵĂŵĂ�ĞŶ�ZŽŽƐ�;ŽƉ�ĚĞ�ĞĞƌƐƚĞ�
ƉůĂĂƚƐ�ŬŽŵĞŶ�ĚĞ�ŚƵŝƐĚŝĞƌĞŶ͕�ĚĂŶ�ŬŽͲ
ŵĞŶ�ǁŝũ�ŽƉ�ĚĞ�ϱĞ�ƉůĂĂƚƐ͕�ŚĂŚĂͿ 
DŝũŶ�ŚŽďďǇ͛Ɛ�ǌŝũŶ͗� 
:ĞĞƉ�ƌŝũĚĞŶ͕�ŝŬ�ĂĐŚƚĞƌ�ŚĞƚ�ƐƚƵƵƌ�ŝŶ�ŚĞƚ�
ďŽƐ͘�KƉ�ĚĞ�ƉůĂǇƐƚĂƟŽŶ�ƐƉĞůĞŶ͘ 
/Ŭ�ŬĂŶ�ŐŽĞĚ͗ 
�ƵƚŽƌŝũĚĞŶ͕�ŐĂŵĞŶ͕�ĚĞ�ďĞĞƐƚũĞƐ�ǀĞƌͲ

ǌŽƌŐĞŶ͕�ŽƉƌƵŝŵĞŶ�ǀŽŽƌĂů�ŵŝũŶ�ƐůĂĂƉͲ
ŬĂŵĞƌ�ĞŶ�ŝŬ�ŬĞŶ�ŽǀĞƌĂů�ŚĞĞů�ŐŽĞĚ�ĚĞ�
ǁĞŐ 
/Ŭ�ŬĂŶ�ŵŝŶĚĞƌ�ŐŽĞĚ͗ 
/Ŷ�ƐĐŚŽŽů�ďĞŶ�ŝŬ�ŵŝŶĚĞƌ�ŐŽĞĚ 
&ĂǀŽƌŝĞƚĞ�ĞƚĞŶ͗ 
WŝǌǌĂ͕�ǌĞůĨƐ�ŝŶ�ĚĞ�ŽĐŚƚĞŶĚ�ǀŝŶĚ�ŝŬ�Ěŝƚ�
ĞƌŐ�ůĞŬŬĞƌ 
&ĂǀŽƌŝĞƚĞ�ŵƵǌŝĞŬ͗ 
tŝƐƐĞůĞŶĚ� 
&ĂǀŽƌŝĞƚĞ�Įůŵ͗ 
�Ğ��ĂďǇƐŝƩĞƌ 

&ĂǀŽƌŝĞƚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ͗ 
ZŽďůŽǆ͕�ŝƐ�ĚĂƚ�ĞŝŐĞŶůŝũŬ�ĞĞŶ�ǁĞďƐŝƚĞ͍ 
&ĂǀŽƌŝĞƚĞ�ƉůĞŬ͗ 
/Ŷ�ĚĞ�ŚŽŶĚĞŶŵĂŶĚ�ďŝũ�ĚĞ�ŚŽŶĚ͕�ǀĂů�
ŽŽŬ�ǁĞů�ĞĞŶƐ�ŝŶ�ƐůĂĂƉ�ŽƉ�ĚĞ�ŚŽŶĚ 
/Ŭ�ǀŝŶĚ��ƵŝĚĞƌďŽƐ͗ 
sĞĞů�ĮũŶĞƌ�ĚĂŶ�ĚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǁĂĂƌ�ŝŬ�ǀĂŶͲ
ĂĨ�ŬŽŵ 

 

 
 

D�dd,/:^�^KϮ 

h�D�'�:/:��/:E 

DK���Z�s�E�D�dd,/:^ 

/Ŭ�ǁŽŽŶ�ŝŶ�ŚƵŝƐ�ŵĞƚ͗� 
DŝũŶ�ůŝĞǀĞ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�DĂƩŚŝũƐ�ϭϬ�ũĂĂƌ�
ĞŶ�ĚŽĐŚƚĞƌ�ZŽŽƐ�ǀĂŶ�ϭϯ�ũĂĂƌ�ŽƵĚ͘�KŶͲ
ǌĞ�'ŽůĚĞŶ�ZĞƚƌŝĞǀĞƌ�ǀĂŶ�ďŝũŶĂ�ϴ�ũĂĂƌ͕�
ƉŽĞƐ�^ŶŽĞǌĞů�ǀĂŶ�ϵ�ũĂĂƌ�ŽƵĚ͕�ŚĂŵƐƚĞƌ�
�ƋƵĂ�ĚŝĞ�ǁĞ�ƌĞŐĞůŵĂƟŐ�ŵŽĞƚĞŶ�ŐĂĂŶ�
ǌŽĞŬĞŶ�ŝŶ�ŚƵŝƐ�ĞŶ�ĞĞŶ�ŚĞůĞďŽĞů�ǀŝƐƐĞŶ͘�
^ƚĞĞĚƐ�ĂůƐ�ŝŬ�ǌĞŐ�ĚĂƚ�ǁĞ�ŐĞŶŽĞŐ�ĚŝĞͲ
ƌĞŶ�ŚĞďďĞŶ͕�ŬŽŵƚ�Ğƌ�ƚŽĐŚ�ǁĞĞƌ�ĞĞŶ�
ďĞĞƐƚũĞ�ďŝũ�ŚĂŚĂ͊��Ŷ�ĂůƐ�ŚĞƚ�ĂĂŶ�
DĂƩŚŝũƐ�ůĂŐ�ƐƚŽŶĚ�ŽŶƐ�ƉĂĂƌĚ�tŝŶƐƚŽŶ�
ŽŽŬ�ŝŶ�ĚĞ�ŚƵŝƐŬĂŵĞƌ͕�ǁĂŶƚ�ĚĂƚ�ŝƐ�ƚŽĐŚ�
ŐĞǌĞůůŝŐ Υ 
KŶĚĞƌ�ƐĐŚŽŽůƟũĚ�ďĞŶ�ŝŬ�ďĞǌŝŐ�ŵĞƚ͗�
KŵƐĐŚŽůŝŶŐ�ǀĂŶ�ĂůůƌŽƵŶĚ�ǀĞƌƉůĞĞŐͲ
ŬƵŶĚŝŐĞ�ŶĂĂƌ�ŚĞƚ�ďĞƌŽĞƉ�ǀĂŶ�ĂŵďƵͲ
ůĂŶĐĞ�ĐŚĂƵīĞƵƌ͕�ƉĂĂƌĚƌŝũĚĞŶ�ŽƉ�ŵŝũŶ�
ůĞƵŬĞ�dŝŶŬĞƌ͕�ǁĂŶĚĞůĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ŚŽŶĚ͕�

ŚĞƚ�ŚƵŝƐŚŽƵĚĞŶ�ĚŽĞŶ�;ŚĞůĂĂƐ�ŚĞďďĞŶ�
ŽŽŬ�ǁŝũ�ŐĞĞŶ�ŬĂďŽƵƚĞƌƚũĞƐ�ĚŝĞ�ĚĂƚ�
ĚŽĞŶͿ͕�ŝŶ�ĚĞ�ƚƵŝŶ�ǁĞƌŬĞŶ�ĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�
ůĞƵŬĞ�ĚŝŶŐĞŶ�ĚŽĞŶ͘ 
DŝũŶ�ĞĞƌƐƚĞ�ŚĞƌŝŶŶĞƌŝŶŐ�ĂĂŶ�ƐĐŚŽŽů͗� 
�Ăƚ�ŝƐ�ĚĞ�ŬůĞƵƚĞƌƐĐŚŽŽů͕�ůĞŬŬĞƌ�ƐƉĞůĞŶ�
ŝŶ�ĚĞ�ǌĂŶĚƚĂĨĞů�ĞŶ�ƐƟĞŬĞŵ�ĂĐŚƚĞƌŽƉ�
ǀŽƵǁďůĂĂĚũĞƐ�ĚĞ�ƚĂĨĞůƚũĞƐ�ƐĐŚƌŝũǀĞŶ�
ǀĂŶ�ϭ�ƚŽƚ�ĞŶ�ŵĞƚ�ϭϬ 
DŝũŶ�ůĞƵŬƐƚĞ�ŚĞƌŝŶŶĞƌŝŶŐ�ŽƉ�ƐĐŚŽŽů͗ 
�Ğ�ŐǇŵůĞƐƐĞŶ�ǁĂƌĞŶ�ĂůƟũĚ�ǁĞů�ůĞƵŬ͕�
ŚŽŽŐ�ŝŶ�ĚĞ�ƚŽƵǁĞŶ�ŬůŝŵŵĞŶ�ƚŽƚ�ĂĂŶ�
ŚĞƚ�ƉůĂĨŽŶĚ͕�ŚŽŽŐ-�ĞŶ�ǀĞƌƐƉƌŝŶŐĞŶ͕�
ůĞŬŬĞƌ�ƐƉŽƌƟĞĨ�ďĞǌŝŐ�ǌŝũŶ 
sĂŶ�ŵĞŶĞĞƌ�tŝũŶĞŶ�ǁĞĞƚ�ŝŬ�ŶŽŐ͗� 
�Ăƚ�ŝŬ�ĂůƟũĚ�ƚŚĞĞ�ŵŽĐŚƚ�ǌĞƩĞŶ�ǀŽŽƌ�
ĂůůĞ�ŵĞĞƐƚĞƌƐ�ĞŶ�ũƵīĞŶ�ĞŶ�ǁĞ�ŚĂĚĚĞŶ�
ŽŽŬ�ĞĞŶ�ŵĞĞƐƚĞƌ�ĞŶ�ũƵĨ�ĚŝĞ�ǀĞƌůŝĞĨĚ�

ǌŝũŶ�ŐĞǁŽƌĚĞŶ�ŽƉ�ĞůŬĂĂƌ 
DŝũŶ�ůĞƵŬƐƚĞ�ǀĂŬ�ŽƉ�ƐĐŚŽŽů�ǁĂƐ͗ 
�Ăƚ�ǁĂƐ�ƚŽĐŚ�ĞĐŚƚ�ǁĞů�ĚĞ�ƚĂĂů�&ƌĂŶƐ�
ůĞƌĞŶ 
�ƵŝĚĞƌďŽƐ�ŝƐ�ǀŽŽƌ�ŵŝũ͗ 
���ƉůĞŬ�ǁĂĂƌ�DĂƩŚŝũƐ�ǌŝĐŚǌĞůĨ�ŚĞĞŌ�
ŵŽŐĞŶ�ƚĞƌƵŐǀŝŶĚĞŶ�ĞŶ�ĚĂĂƌĚŽŽƌ�ǀŽůͲ
ŽƉ�ŝŶ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ�ŝƐ�ŵĞƚ�ďĞŚƵůƉ�ǀĂŶ�
ĚĞ�ĂůůĞƌďĞƐƚĞ�ĚŽĐĞŶƚĞŶ�ŵĞƚ�ŚƵŶ�ĞŶŐĞͲ
ůĞŶŐĞĚƵůĚ͕�ƉŽƐŝƟǀŝƚĞŝƚ�ĞŶ�ŝŶ�ƐĂŵĞŶͲ
ǁĞƌŬŝŶŐ�ŵĞƚ�ĂŶĚĞƌĞ�ŽŶŵŝƐďĂƌĞ�ĚŝƐĐŝͲ
ƉůŝŶĞƐ�ĚŝĞ�ǌŝĐŚ�ŝĞĚĞƌĞ�ĚĂŐ�ǁĞĞƌ�ϭϬϬй�
ŝŶǌĞƩĞŶ͘��ŚĂƉĞĂƵ�ǀŽŽƌ�ĚĞǌĞ�ŝŶǌĞƚ͕�
ŐŽĞĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟĞ�ĞŶ�ŐĞĚƌĞǀĞŶͲ
ŚĞŝĚ͊ 



 

EŝĞƵǁƐďƌŝĞĨ��ƵŝĚĞƌďŽƐ�,ĞůŵŽŶĚ�ͮ�ĂƉƌŝů�ϮϬϮϭ 

�K>K&KE�Θ���Z�^^�E 
 
�ĞǌĞ�ŶŝĞƵǁƐďƌŝĞĨ�ǌĂů�ǌĞƐ�ŬĞĞƌ�ƉĞƌ�ũĂĂƌ�ǀĞƌƐĐŚŝũŶĞŶ 
 
ZĞĚĂĐƟĞ͗ 
�ĂŶŝģůůĞ�'ŽǀĞƌƐ 
�ĞłĞ�ǀĂŶ��ƵƵƌĞŶ 
:ĂŶŶĞŬĞ�ǀĂŶ�dƵŝũů 
&ƌĂŶƐũĞ�<ƵŝũƚĞŶ 
DǇƌƚŚĞ�<ƵŝƉĞƌ 
:ŽƐũĞ�ǀĂŶ��ĞůŌ 
^ĂŶŶĞ�,ŽŽŝũŵĂŝũĞƌƐ 
>ŝŶĚĂ�dŚĞĞůĞŶ 
 
KƉŵĞƌŬŝŶŐĞŶͬƐƵŐŐĞƐƟĞƐ�ŐƌĂĂŐ�ŵĂŝůĞŶ 
ŶĂĂƌ�ŝŶĨŽΛǌƵŝĚĞƌďŽƐ͘Ŷů�ŵĞƚ�ĂůƐ 
ŽŶĚĞƌǁĞƌƉ͗�͚ŶŝĞƵǁƐďƌŝĞĨ��ƵŝĚĞƌďŽƐ͛͘ 
 
�ƵŝĚĞƌďŽƐ 
WŽƐƚďƵƐ�ϮϮϭϰ 
ϱϮϲϬ���sƵŐŚƚ 
ƚĞůĞĨŽŽŶ͗�Ϭϳϯ-ϲϴϰϳϬϲϬ 
 
�ĞƐƚƵƵƌĚĞƌ͗ 
>ŝĞƐďĞƚŚ�ǀĂŶ�ĚĞŶ�KĞǀĞƌ 
 
sƵŐŚƚ 
�ĂƌŝůůŽŶůĂĂŶ�ϯ 
ϱϮϲϭ>d�sƵŐŚƚ 
 
ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ͗ 
�ůƐ�ǀĂŶ�ZŽƐŵĂůĞŶ 
 
sĞůĚŚŽǀĞŶ 
WůĂƚĂŶĞŶůĂĂŶ�Ϯϲď 
ϱϱϬϳ�D��sĞůĚŚŽǀĞŶ 
 
ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ͗ 
DĂƌŬ�KůĚĞŶďƵƌŐ 
 
,ĞůŵŽŶĚ 
�ƌĞǀŝĞƌƉĂĚ�ϯϰ 
ϱϳϬϵ����,ĞůŵŽŶĚ 
 
ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ͗ 
DĂƌŬ�KůĚĞŶďƵƌŐ 
 
ǁǁǁ͘ǌƵŝĚĞƌďŽƐ͘Ŷů 
ŝŶĨŽΛǌƵŝĚĞƌďŽƐ͘Ŷů 


