
�ĐĐƵĞŝů�ĚĞ�ůŽŝƐŝƌƐ 
WZK'Z�DD��s���E��^� 

WƌŝŶƚĞŵƉƐ�ϮϬϮϰ 

�Ŷ�ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚ�ĂǀĞĐ�͗� 

�ƐƉĂĐĞ��ŶĨĂŶĐĞ-ũĞƵŶĞƐƐĞ—ϴ�ƌƵĞ�<ĞƌůĞŐĂů—EĂŝǌŝŶ 

��ůĂ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ� 
ĚĞƐ�ŵĠƟĞƌƐ�Ě͛�s�>>z^ 

�Ƶ�ϮϮ�Ăǀƌŝů�ĂƵ�ϯ�ŵĂŝ 



/E&KZD�d/KE^� �>^,��s�>>z^�WZ/Ed�DW^�ϮϬϮϰ 
KƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĚƵ�ϮϮ�Ăǀƌŝů�ĂƵ�Ϯϲ�Ăǀƌŝů 

/E^�Z/Wd/KE^� ͗� DŝŶŝŵƵŵ�ϭ�ƐĞŵĂŝŶĞ�ĂǀĂŶƚ�ůĂ�ĚĂƚĞ�ĚĞ�ů͛ĂĐĐƵĞŝů�ĚĞ�ů͛ĞŶĨĂŶƚ�ĚĞƉƵŝƐ�ͨ >��WKZd�/>�&�D/>>� ͩ͘��ŽƐƐŝĞƌ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�
ĚĂŶƐ�ĐŚĂƋƵĞ�ŵĂŝƌŝĞ�ĚĠůĠŐƵĠĞ�ŽƵ�ƐƵƌ� ůĞ�ƐŝƚĞ� ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĞ�ŽƵ�ă� ů͛ĂĐĐƵĞŝů�ĚĞ� ůŽŝƐŝƌƐ͘� /ů�ĞƐƚ�ă�ĐŽŵƉůĠƚĞƌ�Ğƚ�ă�ĚĠƉŽƐĞƌ�ă�
ů͛ĂĐĐƵĞŝů�ĚĞ� ůŽŝƐŝƌƐ͕�ƉĂƌ�ŵĂŝů�ŽƵ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞƐ�ĂŐĞŶƚƐ�Ě͛ĂĐĐƵĞŝů�ĚĂŶƐ�ĐŚĂƋƵĞ�ŵĂŝƌŝĞ�ĚĠůĠŐƵĠĞ͘��ŽƐƐŝĞƌ�ă� ƌĞŶŽƵǀĞůĞƌ� ĐŚĂƋƵĞ�ĂŶŶĠĞ�
;ƐĐŽůĂŝƌĞͿ͘�dŽƵƚĞ�ĂĐƟǀŝƚĠ�ƉŽƵƌƌĂ�ġƚƌĞ�ĂŶŶƵůĠĞ�ĞŶ�ĐĂƐ�ĚĞ�ĨĂŝďůĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ͘ 
��^�E��^� ͗�ĞůůĞƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ŝŵƉĠƌĂƟǀĞŵĞŶƚ�ƐŝŐŶĂůĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ďƌĞĨƐ�ĚĠůĂŝƐ͘�hŶ�ĐĞƌƟĮĐĂƚ�ŵĠĚŝĐĂů�ĞƐƚ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ�ĞŶ�ĐĂƐ�
Ě͛ĂŶŶƵůĂƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ŵĂůĂĚŝĞ͘� 
�EEh>�d/KE�͗�DŝŶŝŵƵŵ�ϭ�ƐĞŵĂŝŶĞ�ĂǀĂŶƚ�ůĂ�ĚĂƚĞ�Ě͛ĂĐĐƵĞŝů�ƉƌĠǀƵĞ͘��ĠŵĂƌĐŚĞ�ă�ĞīĞĐƚƵĞƌ�ĚĞƉƵŝƐ�ůĞ�ƉŽƌƚĂŝů�ĨĂŵŝůůĞ͘ 

W>h^������d�/>^�Θ�DK��>/d�^���E^�>��Z�'>�D�Ed�/Ed�Z/�hZ 

'ĂƌĚĞƌŝĞ�ĚƵ�ŵĂƟŶ   :ŽƵƌŶĠĞ  'ĂƌĚĞƌŝĞ�ĚƵ�ƐŽŝƌ 

��������ϳŚϯϬ�ă�ϵŚ   ϵŚ�ă�ϭϳŚ  ����ϭϳŚ�ă�ϭϴŚϯϬ ,KZ�/Z�^ 

>/�hy���^�
'�Z��Z/�^ 

������E�/�/E  DKh^dK/Z-Z�DhE'K>  Z�DhE'K> 

�����������ƐƉĂĐĞ����������� ������ƐƉĂĐĞ�ƉĠƌŝƐĐŽůĂŝƌĞ ����'ĂƌĚĞƌŝĞ�ƐĂůůĞ�ĚĞ�ů͛�ǀĞů 
�ŶĨĂŶĐĞ-ũĞƵŶĞƐƐĞ 
WĂƐ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ �ĠƉĂƌƚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ă�ϴŚϰϱ ����ĠƉĂƌƚ�dƌĂŶƐƉŽƌƚ�ă�ϴŚϯϬ 

   ������ZĞƚŽƵƌ�ă�ϭϳŚϬϬ  ����������ZĞƚŽƵƌ�ă�ϭϳŚϭϱ 

d�Z/&^ 

YƵŽƟĞŶƚƐ�ĨĂŵŝůŝĂƵǆ ф�ϴϬϬ�Φ ϴϬϬ�Φ�ă�ϭϮϬϬ�Φ х�ϭϮϬϬ�Φ �ǆƚĠƌŝĞƵƌƐ 

>Ă�ũŽƵƌŶĠĞ ϲ�Φ ϴ�Φ ϵ�Φ ϭϬ�Φ 

Wƌŝǆ�ĚƵ�ƌĞƉĂƐ ϯ͘ϰϬ�Φ 

'ĂƌĚĞƌŝĞ� 
&ŽƌĨĂŝƚ�ŵĂƟŶ-ƐŽŝƌ͕� 
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŝŶĐůƵƐ 

ϭ�Φ 

>��dZKh^^��h����
sKdZ���E&�Ed� 
�h���EdZ�����>K/^/Z^ 

�ĂŶƐ�ƵŶ�ƉĞƟƚ�ƐĂĐ�ă�ĚŽƐ͕�ǀŽƚƌĞ�ĞŶĨĂŶƚ�ǀŝĞŶĚƌĂ�
ĂǀĞĐ��͗� 
· hŶĞ�ƉĂŝƌĞ�ĚĞ�ĐŚĂƵƐƐŽŶƐ 
· hŶĞ�ŐŽƵƌĚĞ�Ě͛ĞĂƵ 
· hŶ�ǀġƚĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƉůƵŝĞ 
· hŶ�ƌĞĐŚĂŶŐĞ�;ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�

ƉůƵƐ�ũĞƵŶĞƐͿ 
· >Ğ�ĚŽƵĚŽƵ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĐŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�;ŽƵ�ƐĂĐ�ĚĞ�

ĐŽƵĐŚĂŐĞͿ�Ɛŝ�ǀŽƚƌĞ�ĞŶĨĂŶƚ�ĨĂŝƚ�ůĂ�ƐŝĞƐƚĞ͘ 
EŽƵƐ�ŶĞ�ƉŽƵǀŽŶƐ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ŝŶĐŝƚĞƌ�ă�ĨĂŝƌĞ�ƉŽƌƚĞƌ�ă�
ǀŽƚƌĞ�ĞŶĨĂŶƚ�ĚĞƐ�ĐŚĂƵƐƐƵƌĞƐ�ĨĞƌŵĠĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ǀġƚĞͲ
ŵĞŶƚƐ�ƋƵŝ�ŶĞ�ĐƌĂŝŐŶĞŶƚ�ƉĂƐ�ůĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ƐƉŽƌƟǀĞƐ�
ŽƵ�ŵĂŶƵĞůůĞƐ͘ 
 
>�^�:KhZ^����^KZd/��W/^�/E��͗�ƉƌĠǀŽŝƌ�ƵŶ�ŵĂŝůͲ
ůŽƚ�ĚĞ�ďĂŝŶ�Ğƚ�ƵŶĞ�ƐĞƌǀŝĞƩĞ�ĞŶ�ƉůƵƐ�ĚĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�
ĚĠũă�ƉƌŽƉŽƐĠƐ͘� 

Z�E^�/'E�D�Ed^�͗� 
/ŶƐĐƌŝƉƟŽŶƐ͕�ĨĂĐƚƵƌĂƟŽŶ�͗�� 

:ĞĂŶ-&ƌĂŶĕŽŝƐ���,hKE�͗�Ϭϳ�ϴϲ�ϯϰ�ϮϮ�ϯϱ� 
ŽƵ�ƌĞƐƉ͘ũĞƵŶĞƐƐĞΛĞǀĞůůǇƐ͘ďǌŚ 

 
�KEd��d^��hZ�Ed�>�^�s���E��^�͗� 

^ĞŵĂŝŶĞ�ϭ�͗�>ƵĐŝĞ��,�hs�>�͗�Ϭϳ�ϴϲ�Ϯϭ�ϵϳ�ϰϳ 
^ĞŵĂŝŶĞ�Ϯ�͗�:ĞĂŶ-&ƌĂŶĕŽŝƐ���,hKE�͗�Ϭϳ�ϴϲ�ϯϰ�ϮϮ�ϯϱ 



>ƵŶĚŝ�ϮϮ 

DĂƌĚŝ�Ϯϯ 

DĞƌĐƌĞĚŝ�Ϯϰ 

:ĞƵĚŝ�Ϯϱ 

sĞŶĚƌĞĚŝ�Ϯϲ 

�ŶĨĂŶƚƐ�ĚĞ�-ϲ�ĂŶƐ �ŶĨĂŶƚƐ�ĚĞ�нϲ�ĂŶƐ 
D�d/E �WZ�^-D/�/ D�d/E �WZ�^-D/�/ 

>Ă�ŵĂƌĐŚĂŶĚĞ�ĚĞ�ƉĞůŽƚĞ�
ĚĞ�ůĂŝŶĞ 

:ĞƵ 
 

>ĞƐ�ĚĠŵĠŶĂŐĞƵƌƐ 
:ĞƵ 

�Ƶ�ĨĞƵ 
�ĐƟǀŝƚĠ�ŵĂŶƵĞůůĞ 

DŽŶ�ĠĐŚĞůůĞ�ĚĞ�ƉŽŵƉŝĞƌ 
�ĐƟǀŝƚĠ�ŵĂŶƵĞůůĞ 

dŽŶ�ũĂƌĚŝŶ�ĚĞ�ŇĞƵƌƐ  
�ĐƟǀŝƚĠ�ŵĂŶƵĞůůĞ 

�ƚĞůŝĞƌ� 
ă�ůĂ��Kh>�E'�Z/� 

>Ğ�ďŽƵůĂŶŐĞƌ�ĂĐĐƵĞŝůůĞ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�
ƉŽƵƌ�ǀŝƐŝƚĞƌ�ƐŽŶ�ĨŽƵƌŶŝů�Ğƚ�ŶŽƵƐ�ĨĂŝƌĞ�
ƵŶ�ĂƚĞůŝĞƌ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚƵ�ƉĂŝŶ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�

ďƌŝŽĐŚĞ 

>Ă�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ĚƵ�ĐŽƵƌƌŝĞƌ 
:ĞƵ 

&ĂďƌŝĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐĂƌƚĞƐ� 
ƉŽƐƚĂůĞƐ 

�ĐƟǀŝƚĠ�ŵĂŶƵĞůůĞ 

DŽŶ�ŐŽƸƚĞƌ�ƐƵƌƉƌŝƐĞ 
�ƚĞůŝĞƌ��ƵŝƐŝŶĞ  

 
>Ğ�ƐĞƌǀĞƵƌ�ĞŶ�ĨŽůŝĞ 

:ĞƵ 

^ŽƌƟĞ�ă�ůĂ�ƉŝƐĐŝŶĞ 
>͛�>^,�ƐĞ�ƌĞŶĚ�ă�ůĂ�ƉŝƐĐŝŶĞ�ĚĞ�>ŽĐͲ
ŵŝŶĠ͘�E͛ŽƵďůŝĞǌ�ƉĂƐ�ǀŽƚƌĞ�ŵĂŝůůŽƚ�͊ 

^ŽƌƟĞ�ă�ůĂ�DĠĚŝĂƚŚğƋƵĞ ͗�
��ůĂ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�
ĚĞƐ ŵĠƟĞƌƐ 

>͛ŚƀƉŝƚĂů�ĚĞƐ�ĚŽƵĚŽƵƐ 
:ĞƵ 

:ĞƵ�ĚĞ�ŵĠŵŽŝƌĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�
ŵĠƟĞƌƐ�н�YƵŝǌǌ 

:ĞƵǆ 

DŝŶŝ-ũĞƵǆ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŵĠƟĞƌƐ 
:ĞƵǆ 

 dƌŝĐŽƚ�Ğƚ�ĐŽƵƚƵƌĞ 
�ǀĞĐ�ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�͗�ůĞƐ�

&��^��Z��d/s�^ 
�ĞƐ�ĂĚŚĠƌĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�
ĨĞƌŽŶƚ�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ�ĂƵǆ�ĞŶĨĂŶƚƐ�

ĚĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ŵĂŶƵĞůůĞƐ 

&ƌĞƐƋƵĞ�ĞŶ�ŇĞƵƌ 
�ĐƟǀŝƚĠ�ŵĂŶƵĞůůĞ 

 
�ƚĞůŝĞƌ�ĐƵŝƐŝŶĞ�ĂǀĞĐ� 

ůĞ�ZĞƐƚĂƵƌĂŶƚ�ͨ >Ğ��ĠƚŽƵƌ ͩ 
�ƵŝƐŝŶĞ 

�ŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ĚŝǀĞƌƐĞƐ�
ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞƐ�ƉŽŵƉŝĞƌƐ 

�ĐƟǀŝƚĠ�ŵĂŶƵĞůůĞ 

>Ă�ǀĂůƐĞ�ĚĞƐ�ũĞƵǆ 
'ƌĂŶĚ�ĐŽŶĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ũĞƵǆ 

>Ğ��ĂůůŽŶ��ŝĂŵĂŶƚ 
�ƌŝĐŽůĂŐĞ 

sŝƐŝƚĞ��ƚĞůŝĞƌƐ�Ě͛ĂƌƟƐƚĞ 
ă�DŽƵƐƚŽŝƌ-Z ͗�ϭϬŚϯϬ 
;&ĂďŝĞŶ�'Kh'h�EE��Ϳ 

^ŽƌƟĞ�ă�ůĂ�ƉŝƐĐŝŶĞ 
>͛�>^,�ƐĞ�ƌĞŶĚ�ă�ůĂ�ƉŝƐĐŝŶĞ�ĚĞ�>ŽĐͲ
ŵŝŶĠ͘�E͛ŽƵďůŝĞǌ�ƉĂƐ�ǀŽƚƌĞ�ŵĂŝůůŽƚ�͊ 

�ƚĞůŝĞƌ�ůĞ�ĐŚŝŵŝƐƚĞ� 
�ĐƟǀŝƚĠƐ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞƐ 

 
�DŝŶŝ-ũĞƵǆ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƐ 

:ĞƵǆ 

WŽůŝĐŝĞƌƐ�Ğƚ�ŝŵƉŽƐƚĞƵƌƐ 
'ƌĂŶĚ�ũĞƵ 



>

D

:

�ŶĨĂŶƚƐ�ĚĞ�-ϲ�ĂŶƐ �ŶĨĂŶƚƐ�ĚĞ�нϲ�ĂŶƐ 

DĂƌĚŝ�ϯϬ 

DĞƌĐƌĞĚŝ�ϭ 

sĞŶĚƌĞĚŝ�ϯ 

>ƵŶĚŝ�Ϯϵ 

:ĞƵĚŝ�Ϯ 

D�d/E �WZ�^-D/�/ D�d/E �WZ�^-D/�/ 

�ƚĞůŝĞƌ�ĐƵŝƐŝŶĞ ͗��ŽŽŬŝĞƐ�
ĚƵ�ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ 
�ƚĞůŝĞƌ�ĐƵŝƐŝŶĞ 

&ĂďƌŝƋƵĞ�ƚŽŶ�ƚĂďůŝĞƌ� 
ĚĞ�ĐƵŝƐŝŶŝĞƌ 

�ĐƟǀŝƚĠ�ŵĂŶƵĞůůĞ 

WĞƌƐŽŶŶĂŐĞƐ�ĚĞƐ�ŵĠƟĞƌƐ 
:ĞƵ 

sŝƐŝƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨĞƌŵĞ͕� 
D�>Ğ��ZKD 

>ĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ĂĐĐƵĞŝůůŝƐ�ă�ůĂ�
ĨĞƌŵĞ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ǀŝƐŝƚĞ�Ğƚ�ůĂ�ĚĠĐŽƵͲ

ǀĞƌƚĞ�ĚĞ�ŵĠƟĞƌ�ƉĂƐƐŝŽŶŶĂŶƚ 

 � &�Z/� 
>Ğ�ƉŽƵůĂŝůůĞƌ 

:ĞƵ 
DĂ�ǀŽŝƚƵƌĞ�ĚĞ�ĨŽŶĐƟŽŶ 

:ĞƵ 

KůǇŵƉŝĂĚĞƐ�ĚĞƐ�ŵĠƟĞƌƐ 
'ƌĂŶĚ�ũĞƵ 

��ůĂ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�ĚƵ�ƉŽƟĞƌ 
�Ğ�ZĞŵƵŶŐŽů 

>ĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ŝƌŽŶƚ�ă�ůĂ�ĚĠĐŽƵͲ
ǀĞƌƚĞ�ĚĞ�ĐĞ�ŵĠƟĞƌ�ĂƌƟƐƟƋƵĞ 

�Ŷ�ƌŽƵƚĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�:K�͗�ũĞƵǆ�
Ě͛ĂƚŚůĠƟƐŵĞ 

^ƉŽƌƚ 

�Ŷ�ǀŝƐŝƚĞ� 
ă�ůĂ�ŵĠĚŝĂƚŚğƋƵĞ ͗ 
&ůĞƵƌƐ�ĞŶ�ŽƌŝŐĂŵŝ 
�ĐƟǀŝƚĠ�ŵĂŶƵĞůůĞ 

�ƌƚƐ�ŵĂƌƟĂƵǆ 
�ĐƟǀŝƚĠ�ƐƉŽƌƟǀĞ 

 � &�Z/� 
�ƌĞĚĞůĞƐ 

�ƚĞůŝĞƌ�ĐƵŝƐŝŶĞ 
^ŝůŚŽƵĞƩĞƐ�ŐĠĂŶƚĞƐ ͗�YƵĂŶĚ�

ũĞ�ƐĞƌĂŝ�ŐƌĂŶĚ 
�ƌŝĐŽůĂŐĞ 

KůǇŵƉŝĂĚĞƐ�ĚĞƐ�ŵĠƟĞƌƐ 
'ƌĂŶĚ�ũĞƵ 

WƌŽũĞƚ�&Z�^Yh� 
��ZĞŵƵŶŐŽů 

��>>��D�E�,�͕�ĂƌƟƐƚĞ�ƉĞŝŶƚƌĞ͕�ŝŶƚĞƌǀŝĞŶĚƌĂ�ă�ZĞŵƵŶŐŽů͕�ƉŽƵƌ�
ƉĞŝŶĚƌĞ�ůĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚĞƵƌ���&�ĞŶ�ĨĂĐĞ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽůĞ�ƉƌŝǀĠĞ͘� 
�ĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĞ�н�ϲ�ĂŶƐ�ƉŽƵƌƌŽŶƚ�ĂůůĞƌ�ĂǀĞĐ�ĞůůĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ŵĂƟŶ��ĚƵ�Ϯϵ�
Ăǀƌŝů�ĂƵ�ϯ�ŵĂŝ�ƉŽƵƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ�ă�ĐĞƚ�ĂƚĞůŝĞƌ�ŚĂƵƚ�ĞŶ�ĐŽƵůĞƵƌ�Ğƚ�ĂƌƟƐͲ
ƟƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ƌĞŶĚƵ�ĮŶĂů�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ŵĞƌ͘� 


