
 

 

�ŝƌĞĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�͗�DŝĐŚĞů�dZ��K^� 
�ŽŵŝƚĠ�ĚĞ�ZĠĚĂĐƟŽŶ�͗�&ĂďŝĞŶŶĞ���Z�E^��͕�DĂƌǇůŝŶĞ���^^�Z͕�&ƌĠĚĠƌŝĐ�&KhZ�^͕��ŚƌŝƐƟĂŶ�>�&KE͕�^ĠǀĞƌŝŶĞ�W�/EdZ�͕��ŚƌŝƐƟŶĞ�s�d/>͘ 

,ĞƵƌĞƐ�Ě͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�DĂŝƌŝĞ�͗�>ƵŶĚŝ ͗�ϭϱŚ-ϭϵŚ���ŵĂƌĚŝ ͗�ϵŚ-ϭϮŚ����ũĞƵĚŝ ͗�ϭϰŚ-ϭϳŚ��ǀĞŶĚƌĞĚŝ ͗�ϭϰŚ-ϭϳŚ 
( ��Ϭϱ͘ϲϯ͘ϱϰ͘ϮϮ͘ϵϮ���-ŵĂŝů ͗�ŵĂŝƌŝĞΛƌŽƵĸĂĐϴϭ͘Ĩƌ�-�^ŝƚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�͗�ǁǁǁ͘ƌŽƵĸĂĐϴϭ͘Ĩƌ 

 
 
 
 

�ĚŝƚŽƌŝĂů͗ 
 
�Ŷ�ĐĞ�ĚĠďƵƚ�Ě͛ĂŶŶĠĞ͕�ƚŽƵƚĞ�ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůĞ�
ƐĞ� ũŽŝŶƚ� ă� ŵŽŝ� ƉŽƵƌ� ǀŽƵƐ� ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ� ŶŽƐ� ŵĞŝůͲ
ůĞƵƌƐ�ǀƈƵǆ�ĚĞ�ďŽŶŚĞƵƌ͕�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĠƌĠŶŝƚĠ�
ƉŽƵƌ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ϮϬϮϬ͘ 
/ů�Ǉ�Ă�ϮϬ�ĂŶƐ͕�ŶŽƵƐ�ƉĂƐƐŝŽŶƐ�ĚΖƵŶ�ŵŝůůĠŶĂŝƌĞ�ă�ƵŶ�
ĂƵƚƌĞ͕� ĐĞƩĞ� ĨŽŝƐ� ŶŽƵƐ� ŶĞ� ĨƌĂŶĐŚŝƐƐŽŶƐ� ƋƵ͛ƵŶĞ�

ĚŝǌĂŝŶĞ�Ě͛ĂŶŶĠĞƐ͕�ŵĂŝƐ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ�ƉĂƐƐĞ�Ɛŝ�ǀŝƚĞ͙ 
 
��ůΖŚĞƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵŽŶĚŝĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚƵ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ͕�ĚĞƐ�ĚĠĮƐ�ĞŶͲ
ǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂƵǆ͕� ƚŽƵƚ� Ɛ͛ĂĐĐĠůğƌĞ� ĂǀĞĐ� ƉůƵƐ� ŽƵ� ŵŽŝŶƐ� ĚĞ�
ďŽŶŚĞƵƌ�ƉŽƵƌ�ĐŚĂĐƵŶ�ĚΖĞŶƚƌĞ�ŶŽƵƐ͕�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐůŝŵĂƚ�ƚƌŽƵďůĠ͕�
ǀŽŝƌ�ĚĞ�ƌĠďĞůůŝŽŶ͘ 
 
EŽƚƌĞ� ƐŽĐŝĠƚĠ� ĂĐƚƵĞůůĞ� ĨĂŝƚ� ƋƵĞ� ƚŽƵƚ� ǀĂ� ƉůƵƐ� ǀŝƚĞ͕� ŶŽƵƐ� ĞŶ�
ƐŽŵŵĞƐ� ƵŶ� ƉĞƵ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ� ŵĂŝƐ� ƌĞƐƚŽŶƐ� ĂƩĞŶƟĨƐ͕� ǀŝŐŝͲ
ůĂŶƚƐ Ğƚ�ƈƵǀƌŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ƋƵĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ŶĞ�ƌĞƐƚĞ�ĞŶ�ŵĂƌŐĞ�ĚĞ�

ĐĞ�ŵŽŶĚĞ�ƋƵĞů�ƋƵĞ�ƐŽŝƚ�ƐŽŶ�ąŐĞ͕�ƐĂ�ĐŽƵůĞƵƌ�ĚĞ�ƉĞĂƵ�ŽƵ�ƐĞƐ�
ĐĂƉĂĐŝƚĠƐ͘ 
 
/ů�ƐΖĂŐŝƚ�ĚĞ�ů͛ŝŶƚĠƌġƚ�ŐĠŶĠƌĂů�ĚŽŶƚ�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ƚŽƵƐ�ƌĞƐƉŽŶͲ
ƐĂďůĞ͕� Đ͛ĞƐƚ� ĂƵƐƐŝ� ůĞ� ĨŽŶĚĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ů͛ĞƐƉƌŝƚ� ǀŝůůĂŐĞ� ƉŽƌƚĠ� ƉĂƌ�
ŶŽƚƌĞ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĞ�ZŽƵĸĂĐ͘ 
 
ũĞ�ǀŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĞ�ƵŶĞ�ďŽŶŶĞ�ůĞĐƚƵƌĞ�ĚĞ�ĐĞ�ŶƵŵĠƌŽ�ĚƵ�ďƵůůĞƟŶ�
ŵƵŶŝĐŝƉĂů�Ğƚ�ƐĂĐŚĞǌ�ƋƵĞ�ũĞ�ƌĞƐƚĞ�ă�ǀŽƚƌĞ�ĠĐŽƵƚĞ͘ 
 
�ŽŶŶĞ�ĂŶŶĠĞ�ƉůĞŝŶĞ�ĚĞ�ƐĂŐĞƐƐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƚŽůĠƌĂŶĐĞ�ă�ƚŽƵƐ͕ 
 
 

   >Ğ�DĂŝƌĞ�͗�DŝĐŚĞů�dZ��K^� 

 

^KDD�/Z� 
 

WĂŐĞ�Ϯ�-��ĚŝƚŽƌŝĂů 
 
WĂŐĞ�ϯ�-�>ĞƐ�ƐĠĂŶĐĞƐ�ĚƵ�ĐŽŶƐĞŝů 
 
WĂŐĞ�ϳ�-�Wƌŝǆ�ĚƵ�ĐŝǀŝƐŵĞ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂů 
 
WĂŐĞ�ϴ�--�>Ă�ǀŝĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟǀĞ 
 
WĂŐĞ�ϭϵ�-��ƌƟƐĂŶƐ�Ğƚ�ĐŽŵŵĞƌĕĂŶƚƐ�ƌŽƵĸĂĐŽŝƐ 
 
WĂŐĞ�ϵ�-��ŽŵŵĠŵŽƌĂƟŽŶ�ĚƵ�ϭϭ�ŶŽǀĞŵďƌĞ 
 

D͘�ůĞ�DĂŝƌĞ�Ğƚ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚƵ�ĐŽŶƐĞŝů�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ǀŽƵƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�ůĞƵƌƐ�
ŵĞŝůůĞƵƌƐ�ǀƈƵǆ�ƉŽƵƌ�ϮϬϮϬ 



 

Z�sh�����WZ�^^� 



 

� 

^��E����h�ϳ�:h/>>�d�ϮϬϭϵ 

>ĞƐ�ĂƌƟĐůĞƐ�Đŝ-ĚĞƐƐŽƵƐ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ƌĠƐƵŵĠƐ�ĚĞƐ�ĐŽŵƉƚĞ�ƌĞŶĚƵƐ�ĚĞƐ�ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�ƐĠĂŶĐĞƐ�ĚƵ�ĐŽŶƐĞŝů�ŵƵŶŝĐŝƉĂů͘� 
sŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ�ůĞƐ�ĐŽŵƉƚĞ�ƌĞŶĚƵƐ�ĐŽŵƉůĞƚƐ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ƐĠĂŶĐĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐŝƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�͗ 
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌŽƵĸĂĐϴϭ͘Ĩƌ 

>�^�^��E��^��h��KE^�/>�DhE/�/W�> 

ϭ͘��ŝůĂŶ�ĚĞ�ůĂ�ũŽƵƌŶĠĞ�ĐŝƚŽǇĞŶŶĞ� 
DĂůŐƌĠ� ƵŶĞ� ŵĠƚĠŽ� ĐĂƉƌŝĐŝĞƵƐĞ͕�
ĐĞƩĞ�ũŽƵƌŶĠĞ�ĚƵ�Ϯϱ�ŵĂŝ�Ɛ͛ĞƐƚ�ďŝĞŶ�
ĚĠƌŽƵůĠĞ͕�ůĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�;ŵĂĕŽŶŶĞƌŝĞ͕�
ƉŽƐĞ� ĚĞ� ƉĂǀĠƐ͕� ƉĞŝŶƚƵƌĞ͕� ĞƐƉĂĐĞƐ�
ǀĞƌƚƐ͕�ŶĞƩŽǇĂŐĞ�ĚƵ�ǀŝůůĂŐĞͿ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�
ƌĠĂůŝƐĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ďŽŶŶĞ�ŚƵŵĞƵƌ�ƉĂƌ�
ϵϬ� ďĠŶĠǀŽůĞƐ� Ğƚ� ƋƵĞůƋƵĞƐ� ĂĚŽƐ͘�
�ŽŵŵĞ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ĂŶƐ͕� ĐĞƩĞ� ĐŝŶͲ
ƋƵŝğŵĞ� ũŽƵƌŶĠĞ� ĐŝƚŽǇĞŶŶĞ� Ɛ͛ĞƐƚ�
ĐůƀƚƵƌĠĞ� ĞŶ� ƚŽƵƚĞ� ĐŽŶǀŝǀŝĂůŝƚĠ� ƉĂƌ�
ƵŶ� ƌĞƉĂƐ� ŽīĞƌƚ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ĐŽŶƐĞŝůůĞƌƐ�
ŵƵŶŝĐŝƉĂƵǆ͘� >͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ� ŐĠŶĠƌĠĞ�
ƉĂƌ�ĐĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶ�
ϰϯϬϬ¼͘� dŽƵƚ� ůĞ� ĐŽŶƐĞŝů� ĨĂŝƚ� ůĞ�
ŵġŵĞ� ĐŽŶƐƚĂƚ� ƉŽƐŝƟĨ� ĚĞ� ĐĞƩĞ�
ũŽƵƌŶĠĞ͘ 
 
Ϯ͘�ZĠǀŝƐŝŽŶ�ĚƵ� ƚĂƌŝĨ� ƌĞƉĂƐ� ĐĂŶƟŶĞ�
ĠĐŽůĞ�ĂƵ�ϬϭͬϬϵͬϮϬϭϵ� 
>ĞƐ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚƐ� ĚĞƐ� ƉĂƌĞŶƚƐ�
Ě͛ĠůğǀĞƐ� ŽŶƚ� ĞŶǀŽǇĠ� ĂƵǆ� ĨĂŵŝůůĞƐ�
ƵŶĞ�ĞŶƋƵġƚĞ�ĚĞ�ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ�ƐƵƌ� ůĂ�
ƋƵĂůŝƚĠ� ĚĞƐ� ƌĞƉĂƐ͘� �ŚƌŝƐƚĞů� �hͲ
Z�E��ĨĂŝƚ�ůĂ�ƐǇŶƚŚğƐĞ�ĚƵ�ƋƵĞƐƟŽŶͲ
ŶĂŝƌĞ�Ğƚ� ŝů� ĞŶ� ƌĞƐƐŽƌƚ�ƵŶĞ�ŵĂũŽƌŝƚĠ�
ĚĞ�ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ�ƋƵĂůŝƚĠͬƉƌŝǆ͘� 
�Ğ� ŵĂŶŝğƌĞ� ŐůŽďĂůĞ͕� ůĞƐ� ƉĂƌĞŶƚƐ�
ƐŽƵŚĂŝƚĞŶƚ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ĨƌĂŝƐ�Ğƚ�
ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�
ƵůƚƌĂ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĠƐ͘� �� ƉĂƌƟƌ� ĚĞ� ůĂ�
ƌĞŶƚƌĠĞ� ƐĞƌĂ� ĨĂŝƚ� ůĞ� ƚĞƐƚ� ĚĞƐ� ĐŽŵͲ
ƉŽƚĞƐ�ŵĂŝƐŽŶ� ůŝǀƌĠĞƐ�ƉĂƌ� ůĞ�ŵġŵĞ�
ĨŽƵƌŶŝƐƐĞƵƌ͘� 
�ĠůŝďĠƌĂƟŽŶ�ϮϬϭϵ-Ϯϱ� 
DŽŶƐŝĞƵƌ�ůĞ�DĂŝƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĞ�ůĞ��ŽŶͲ
ƐĞŝů�DƵŶŝĐŝƉĂů�ƋƵĞ�ůĂ�^ŽĐŝĠƚĠ�ͨ��EͲ
^�D�>�� DŝĚŝ� 'ĂƐƚƌŽŶŽŵŝĞ� ͕ͩ�
ŶŽƚƌĞ� ĨŽƵƌŶŝƐƐĞƵƌ�ĚĞ� ƌĞƉĂƐ� ƌĠǀŝƐĞͲ
ƌĂ� ƐĞƐ� Ɖƌŝǆ� ĐĂŶƟŶĞ� ă� ĐŽŵƉƚĞƌ� ĚƵ�
ϬϭͬϬϵͬϮϬϭϵ͘� 
>͛ĂƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ� ƐĞƌĂ� ĚĞ� ϭ͘ϭϯϮ� й͘�
>Ğ� Ɖƌŝǆ� ĚƵ� ƌĞƉĂƐ� ĨĂĐƚƵƌĠ� ƉĂƌ� ůĞ�
ƉƌĞƐƚĂƚĂŝƌĞ� ĚĞ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ƉĂƐƐĞƌĂ� ĚĞ�
ϯ͘ϬϯϮ� ¼� ,d� ƐŽŝƚ� ;ϯ͘ϮϬ� ¼� dd�Ϳ� ă�
ϯ͘Ϭϲϲ�¼�,d�ă�ϯ͘Ϯϯ�¼�dd�͘� 

�ƉƌğƐ� ĚĠůŝďĠƌĂƟŽŶ͕� ůĞ� ĐŽŶƐĞŝů�ŵƵͲ
ŶŝĐŝƉĂů� ĚĠĐŝĚĞ� ĚĞ� ĮǆĞƌ� ůĞ� ƚĂƌŝĨ� ĚĞƐ�
ƌĞƉĂƐ� ĐĂŶƟŶĞ� ă� ůĂ� ĐŚĂƌŐĞ� ĚĞƐ� ƉĂͲ
ƌĞŶƚƐ�ă�ϯ͘Ϯϯ�¼� ůΖƵŶŝƚĠ�ă�ĐŽŵƉƚĞƌ�ĚƵ�
Ϭϭ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ͘� 
>Ğ� ƚĂƌŝĨ�ĚƵ�Ɖƌŝǆ�ĚĞ� ůĂ�ŐĂƌĚĞƌŝĞ�ă� ůĂ�
ũŽƵƌŶĠĞ� ŶĞ� ƐƵďŝƚ� ƉĂƐ� Ě͛ĂƵŐŵĞŶƚĂͲ
ƟŽŶ�Ğƚ�ƌĞƐƚĞ�ă�ϭ͘ϮϬ¼͘ 
 
ϯ͘��ŝůĂŶ�ĚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ƐĐŽůĂŝƌĞ�Ğƚ�ƉƌĠͲ
ǀŝƐŝŽŶƐ�ĂŶŶĠĞ�ƐĐŽůĂŝƌĞ�ϮϬϭϵ-ϮϬϮϬ� 
>͛ĂŶŶĠĞ�Ɛ͛ĞƐƚ�ĚĂŶƐ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ďŝĞŶ�
ĚĠƌŽƵůĠĞ�Ğƚ� ů͛ĠĐŽůĞ�ĂĐĐƵĞŝůůĞƌĂ�ă� ůĂ�
ƌĞŶƚƌĠĞ�ϱϭ�ĞŶĨĂŶƚƐ͘�ϴ�ĚĠƉĂƌƚƐ�ƐŽŶƚ�
ĂĐƚĠƐ� ƉŽƵƌ� ůĂ� ƉƌŽĐŚĂŝŶĞ� ƌĞŶƚƌĠĞ�
ĚŽŶƚ� ϰ� ĠůğǀĞƐ� ǀŽŶƚ� ĂƵ� ĐŽůůğŐĞ͕� ϰ�
ǀĞƌƐ�ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ĠĐŽůĞ�ĚŽŶƚ�Ϯ�ƐƵŝƚĞ�ă�
ĚĠŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ͘� 
^ƵŝƚĞ� ĂƵ� ĐŽŶƐĞŝů� Ě͛ĠĐŽůĞ� ƋƵŝ� Ɛ͛ĞƐƚ�
ĚĠƌŽƵůĠ� ůĞ� ϭϴͬϬϲͬϮϬϭϵ͕� ĚĞƐ� ĚĞͲ
ŵĂŶĚĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĨĂŝƚĞƐ�͗� 
-� ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ǀŝƐŝŽƉŚŽŶĞ�ƉŽƵƌ�
ůĞ�ƉŽƌƚĂŝů�ĚĞ�ůΖĞŶƚƌĠĞ�ĚĞ�ůΖĠĐŽůĞ͘� 
-�ƉŽƐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĂůĂƌŵĞ�ŝŶĐĞŶĚŝĞ�Ğƚ�ůĞƐ�
ĚĠƚĞĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ĨƵŵĠĞ͘� 
-� ĐŽŵďůĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ƚƌŽƵƐ� ĚĂŶƐ� ůĞ�
ƌĞǀġƚĞŵĞŶƚ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞƐ�ĂƌďƌĞƐ͘� 
-� ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ� Ě͛ƵŶ� ǀŝĚĠŽƉƌŽũĞĐƚĞƵƌ�
ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐůĂƐƐĞ�ĚĞ�DŵĞ�W/�ZZ�͘� 
-� ĂĐŚĂƚ� ĚĞ� ďĂŶĐƐ� ĂǀĞĐ� ĚŽƐƐŝĞƌƐ�
ƉŽƵƌ�ů͛ĠĐŽůĞ�ŵĂƚĞƌŶĞůůĞ͘� 
-� ĂĐŚĂƚ� Ě͛ƵŶ� ĐŚĞǀĂůĞƚ� ĚĞ� ĐƌĠĂƟŽŶ�
ƉŽƵƌ� ůĂ� ƉĞŝŶƚƵƌĞ� ĞŶ� ĐůĂƐƐĞ�ŵĂƚĞƌͲ
ŶĞůůĞ͘� 
-�ĂĐŚĂƚ�ĚĞ�ŵĞƵďůĞƐ�ĚĞ�ƌĂŶŐĞŵĞŶƚ͘� 
-� ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ĨĂŢĞŶĐĞ� ĚĞ� ůĂͲ
ǀĂďŽ�ĐůĂƐƐĞ�ŵĂƚĞƌŶĞůůĞ͘� 
>Ğ�ĐŽŶƐĞŝů�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ƉƌĞŶĚ�ĂĐƚĞ�ĚĞ�
ĐĞƐ� ĚĞŵĂŶĚĞƐ� Ğƚ� ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ� ƐĞƌŽŶƚ�
ƚƌĂŝƚĠĞƐ� ĂǀĂŶƚ� ůĂ� ƌĞŶƚƌĠĞ� ĚĞ� ƐĞƉͲ
ƚĞŵďƌĞ͘� 
 
 
 
 
 

ϰ͘� dƌĂŶƐĨĞƌƚ� ĚƵ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ĮŶĂŶĐĞƐ-
ďƵĚŐĞƚ� ĂƵ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ĐŽŵŵƵŶ� ĚĞ� ůĂ�
�Ϯ��ĂƵ�ϬϭͬϭϬͬϮϬϭϵ 
 
�ĠůŝďĠƌĂƟŽŶ�ϮϬϭϵ-Ϯϲ� 
>Ă� �ŽŵŵƵŶĂƵƚĠ� Ě͛�ŐŐůŽŵĠƌĂƟŽŶ�
Ă� ĐƌĠĠ� ƵŶ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ĐŽŵŵƵŶ� &ŝͲ
ŶĂŶĐĞƐ� Ğƚ� �ƵĚŐĞƚ� ůĞ� ϭĞƌ� ũĂŶǀŝĞƌ�
ϮϬϭϱ� ƋƵŝ� ƉĞƌŵĞƚ� ă� ƵŶ� ĠƚĂďůŝƐƐĞͲ
ŵĞŶƚ� ƉƵďůŝĐ� ŝŶƚĞƌĐŽŵŵƵŶĂů� ĚĞ�
ĐƌĠĞƌ͕�ĞŶ�ĚĞŚŽƌƐ�ĚĞƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�
ƚƌĂŶƐĨĠƌĠĞƐ͕�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĐŽŵŵƵŶƐ�
ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ŽƵ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĚĞ�ƐĞƐ�ĐŽŵͲ
ŵƵŶĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ͘� 
�ĞƉƵŝƐ�ƐĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ͕�ůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐŽŵͲ
ŵƵŶ� ƐΖĞƐƚ� ĠůĂƌŐŝ� Ğƚ� ĐŽŵƉƚĞ�ĚĠƐŽƌͲ
ŵĂŝƐ͕� ŽƵƚƌĞ� ůΖĂŐŐůŽŵĠƌĂƟŽŶ͕� ůĞƐ�
ĐŽŵŵƵŶĞƐ� ĚΖ�ůďŝ͕� >ĞƐĐƵƌĞ-
Ě͛�ůďŝŐĞŽŝƐ͕�dĞƌƐƐĂĐ͕�^ĂŝŶƚ�–� :ƵĠƌǇ͕�
�ƵŶĂĐ͕� �ĂƐƚĞůŶĂƵ� ĚĞ� >ĠǀŝƐ͕� �ĠŶĂƚ�
Ğƚ��ĂŵďŽŶ͘� 
/ů�ĞƐƚ�ƉƌŽƉŽƐĠ�ĂƵ�ĐŽŶƐĞŝů�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�
ĚĞ� ƌĞũŽŝŶĚƌĞ� ůĞ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ĐŽŵŵƵŶ�
&ŝŶĂŶĐĞƐ� Ğƚ� �ƵĚŐĞƚ� ă� ĐŽŵƉƚĞƌ� ĚƵ�
ϭĞƌ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϭϵ͕�ƐĞůŽŶ�ůĞƐ�ŵŽĚĂͲ
ůŝƚĠƐ� ƉƌĠƐĞŶƚĠĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ƉƌŽũĞƚ� ĚĞ�
ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ�ũŽŝŶƚ�ă�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ĚĠůŝͲ
ďĠƌĂƟŽŶ͘� 
�ƉƌğƐ�ĚĠůŝďĠƌĂƟŽŶ͕� ůĞ��ŽŶƐĞŝů�ŵƵͲ
ŶŝĐŝƉĂů͕�ă�ů͛ƵŶĂŶŝŵŝƚĠ�͗� 
���/���Ě͛ĂƉƉƌŽƵǀĞƌ� ů͛ĂĚŚĠƐŝŽŶ�ĂƵ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐŽŵŵƵŶ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�&ŝŶĂŶĐĞƐ�
-� ďƵĚŐĞƚ� ă� ĐŽŵƉƚĞƌ� ĚƵ�
ϬϭͬϭϬͬϮϬϭϵ͖ 
 
ϱ͘�W>h/� 
>͛ĞŶƋƵġƚĞ� ƉƵďůŝƋƵĞ� ĞƐƚ� ŽƵǀĞƌƚĞ�
ĚĞƉƵŝƐ� ůĞ� ϭϭ� ũƵŝŶ� Ğƚ� ƐĞ� ĐŽŶƟŶƵĞƌĂ�
ũƵƐƋƵ͛ĂƵ� ϭϮ� ũƵŝůůĞƚ� ŝŶĐůƵƐ͘� �ůůĞ� ĞƐƚ�
ĐŽŶƐƵůƚĂďůĞ� ĞŶ� ŵĂŝƌŝĞ͕� ĂƵ� ƐŝğŐĞ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĨ� ĚĞ� ĚĞ� ů͛ĂŐŐůŽŵĠƌĂͲ
ƟŽŶ�ă�^ĂŝŶƚ-:ƵĠƌǇ͕�ĂƵ� 



 

�ĞŶƚƌĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ��ŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞ͕�
ƐĞƌǀŝĐĞ���^�ƌƵĞ��ŚĂƌĐŽƚ�ă��ůďŝ͕�ă�ůĂ�
DĂŝƌŝĞ� ĚĞ� DĂƌƐƐĂĐ� Ğƚ� ă� ůĂ� ŵĂŝƌŝĞ�
ĚĞ� WƵǇŐŽƵǌŽŶ͘� �� ĐĞ� ũŽƵƌ͕� ĂƵĐƵŶĞ�
ƌĞŵĂƌƋƵĞ�Ŷ͛Ă�ĠƚĠ�ĐŽŶƐŝŐŶĠĞ�ƐƵƌ� ůĞ�
ƌĞŐŝƐƚƌĞ�ƉƌĠǀƵ�ă�ĐĞƚ�ĞīĞƚ͘� 
 
ϲ͘�dƌĂǀĂƵǆ�ƐĂůůĞ�ĚĞƐ�ĨġƚĞƐ� 
-�>Ă�ƚĞƌƌĂƐƐĞ�Ğƚ�ƐŽŶ�ĞƐĐĂůŝĞƌ�ƐĞƌŽŶƚ�
ƌĠĂůŝƐĠƐ� ĂǀĂŶƚ� ůĂ� ĮŶ� ĚƵ� ŵŽŝƐ� ĚĞ�
ũƵŝůůĞƚ͘� 
-�>ĞƐ�ŵĞŶƵŝƐĞƌŝĞƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ƉŽƐĠĞƐ�ĞŶ�
ƐĞƉƚĞŵďƌĞ͘� 
-� >Ă� ƉŽƐĞ� ĚƵ� ƉůĂĨŽŶĚ� ĚĠďƵƚĞƌĂ� ůĞ�
ϭϲ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ͘� 
-� >Ă�ƉŽƐĞ�ĚƵ�ƉƌĠĂƵ� ƐĞƌĂ�ĞīĞĐƚƵĠĞ�
ĞŶ�ŽĐƚŽďƌĞ-ŶŽǀĞŵďƌĞ͘ 
 

ϳ͘� /ŶƐƚĂůůĂƟŽŶ� ƉĂƌĞ-ďĂůůŽŶƐ� ĂƵ�
ƐƚĂĚĞ� 
DŽŶƐŝĞƵƌ� ůĞ� DĂŝƌĞ� ƉƌŽƉŽƐĞ� ĂƵ�
ĐŽŶƐĞŝů�ĚĞ�ĐŚĂŶŐĞƌ� ůĞ�ƉĂƌĞ-ďĂůůŽŶƐ�
ĂƵ� ƐƚĂĚĞ� ĚĞƌƌŝğƌĞ� ůĂ� ĐĂŐĞ� ĚƵ� ďƵƚ�
;ĐƀƚĠ�ǀŝŐŶĞƐͿ�ƉŽƵƌ�ƐĠĐƵƌŝƐĞƌ�ůĂ�ƉƌŽͲ
ƉƌŝĠƚĠ� ůŝŵŝƚƌŽƉŚĞ͘� WůƵƐŝĞƵƌƐ� ĚĞǀŝƐ�
ƐŽŶƚ� ĞŶ� ĂƩĞŶƚĞ� Ğƚ� ƵŶĞ� ĚĞŵĂŶĚĞ�
ĚĞ�ƐƵďǀĞŶƟŽŶ�ƐĞƌĂ�ĨĂŝƚĞ�ĂƵ�ĐŽŶƐĞŝů�
ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂů͘ 
 
ϴ͘�sŽŝƌŝĞ� 
hŶĞ� ĚĞŵĂŶĚĞ� Ă� ĠƚĠ� ĨĂŝƚĞ� ĂƵƉƌğƐ�
ĚƵ� ��h�� ;ĐŽŶƐĞŝů� ĞŶ� ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕�
ƵƌďĂŶŝƐŵĞ� Ğƚ� ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚͿ�
ƉŽƵƌ�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ƵŶĞ�ĠƚƵĚĞ�ƐƵƌ�ů͛ĂŵĠͲ
ŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ƌƵĞƐ� ;ĐŚĂƵƐƐĠĞ͕�
ƚƌŽƩŽŝƌƐ͕� ĞƐƉĂĐĞƐ� ǀĞƌƚƐͿ� ĚĂŶƐ� ůĞ�

ĐĞŶƚƌĞ�ďŽƵƌŐ͘� 
>Ă� ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ǀŽŝƌŝĞ� ƐĞ� ƌĠƵŶŝƌĂ�
ƉŽƵƌ�ůŝƐƚĞƌ�ůĞƐ�ĐŚĞŵŝŶƐ�ĚĞ�ƌĂŶĚŽŶͲ
ŶĠĞ�Žƶ�ƉĂƐƐĞ�ů͛ĠƉĂƌĞƵƐĞ͘��Ƶ�ƐƚĂĚĞ͕�
ůĂ� ĐŚŝĐĂŶĞ� Ă� ĠƚĠ� ƌĞĨĂŝƚĞ͘� >ĞƐ� ŐĞŶͲ
ĚĂƌŵĞƐ� ĐŽƵĐŚĠƐ� ƐĞƌŽŶƚ� ŝŶƐƚĂůůĠƐ�
ƵůƚĠƌŝĞƵƌĞŵĞŶƚ͘� 
 
ϵ͘�YƵĞƐƟŽŶƐ�ĚŝǀĞƌƐĞƐ� 
��ŽƵůŽĚƌŽŵĞ͗�hŶĞ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ� ĞƐƚ�
ĞŶŐĂŐĠĞ� ƐƵƌ� ůĂ� ĐƌĠĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ŶŽƵͲ
ǀĞĂƵ� ƚĞƌƌĂŝŶ� ĚĞ� ƉĠƚĂŶƋƵĞ� ĂƵ�
ƐƚĂĚĞ͘ 
���ŽŶŐĠƐ�ĞŵƉůŽǇĠ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�͗�ƉĞŶͲ
ĚĂŶƚ� ĐĞƐ� ĐŽŶŐĠƐ͕� ŝů� ƐĞƌĂ� ƌĞŵƉůĂĐĠ�
ƉŽƵƌ� ů͛ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ĚĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ� ǀĞƌƚƐ�
ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ͘ 

>�^�^��E��^��h��KE^�/>�DhE/�/W�> 

� 

^��E����h�Ϯ�^�Wd�D�Z��ϮϬϭϵ 

ϭ͘� sŝƐŝƚĞ� ĚĞƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ� ͗� ƐĂůůĞ�ĚĞƐ�
ĨġƚĞƐ͕�ĠĐŽůĞ�Ğƚ�ůŽŐĞŵĞŶƚ�ĐŽŵŵƵͲ
ŶĂů 
hŶĞ� ƌĂƉŝĚĞ� ǀŝƐŝƚĞ� ĚĞ� ĐĞƐ� ďąƟͲ
ŵĞŶƚƐ� Ă� ƉĞƌŵŝƐ� ĚĞ� ĨĂŝƌĞ� ůĞ� ƉŽŝŶƚ�
ƐƵƌ�ů͛ĂǀĂŶĐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�͗� 
-���ůĂ�ƐĂůůĞ�ĚĞƐ�ĨġƚĞƐ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ƌĠĂůŝͲ
ƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĚĂůůĞ�ďĠƚŽŶ͘� 
-���ů͛ĠĐŽůĞ͕�ĚĞƐ�ƉĞƟƚƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ŽŶƚ�
ĠƚĠ� ĞīĞĐƚƵĠƐ� ĚƵƌĂŶƚ� ů͛ĠƚĠ�
;ǀŝƚƌŝĮĐĂƟŽŶ� ĚƵ� ƉĂƌƋƵĞƚ� ĚĞ� ůĂ�
ĐůĂƐƐĞ�ĚĞƐ�ŐƌĂŶĚƐ͕�ƉŽƐĞ�ĚĞ�ƐƚŽƌĞƐ͕�
ƉĞŝŶƚƵƌĞƐ�ĚĞƐ�ũĞƵǆ�ĂƵ�ƐŽů�Ğƚ�ŵŝƐĞ�
ĞŶ�ƉůĂĐĞ�Ě͛ƵŶ�ϮΣ�d�/Ϳ͘� 
-� �� ů͛ĂƉƉĂƌƚĞŵĞŶƚ� ĐŽŵŵƵŶĂů͕� ůĂ�
ĚĞƌŶŝğƌĞ� ůŽĐĂƚĂŝƌĞ� ĞƐƚ� ƉĂƌƟĞ� ă� ůĂ�
ŵŝ-ũƵŝůůĞƚ� ͖� ƵŶ� ƌĂĨƌĂŝĐŚŝƐƐĞŵĞŶƚ�
ĞƐƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ĂǀĂŶƚ�ůĂ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞ�
ĞŶƚƌĠĞ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ůŝĞƵǆ� ĚĞƐ� ŶŽƵͲ
ǀĞĂƵǆ� ůŽĐĂƚĂŝƌĞƐ� ƋƵŝ� ƐĞƌŽŶƚ� ƵŶ�
ũĞƵŶĞ� ĐŽƵƉůĞ� ĚƵ� ǀŝůůĂŐĞ͘� �ĞƵǆ-Đŝ�
ƉƌŽƉŽƐĞŶƚ� ĚĞ� ĨĂŝƌĞ� ĞƵǆ-ŵġŵĞƐ�
ůĞƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ͕� ůĞƐ� ŵĂƚĠƌŝĂƵǆ� ĠƚĂŶƚ�
ĮŶĂŶĐĠƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ͘�>Ğ�ĐŽŶͲ
ƐĞŝů� ŵƵŶŝĐŝƉĂů� ĚŽŶŶĞ� ƵŶ� ĂǀŝƐ� ĨĂͲ
ǀŽƌĂďůĞ�ă�ĐĞƩĞ�ƌĞƋƵġƚĞ͘� 
 

Ϯ͘�ZĞŶƚƌĠĞ�ƐĐŽůĂŝƌĞ�ϮϬϭϵ 
>Ă�ƌĞŶƚƌĠĞ�ƐĐŽůĂŝƌĞ�ĐĞ�ŵĂƟŶ�Ɛ͛ĞƐƚ�
ďŝĞŶ�ĚĠƌŽƵůĠĞ͘� >ĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�Ğƚ� ůĞƐ�
ƉĂƌĞŶƚƐ� Ě͛ĠůğǀĞƐ͕� ůĞƐ� ĞŶƐĞŝͲ
ŐŶĂŶƚĞƐ� Ğƚ� ůĞ� ƉĞƌƐŽŶŶĞů� ŽŶƚ� ĠƚĠ�
ĂĐĐƵĞŝůůŝƐ� ƉĂƌ� ƵŶ� ƉĞƟƚ-ĚĠũĞƵŶĞƌ�
ŽīĞƌƚ� ƉĂƌ� ů͛�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� ĚĞƐ� WĂͲ
ƌĞŶƚƐ� Ě͛�ůğǀĞƐ͘� >͛ŝŶƐƉĞĐƚƌŝĐĞ� ĞƐƚ�
ƉĂƐƐĠĞ� ůĂ� ƐĞŵĂŝŶĞ� ĚĞƌŶŝğƌĞ� Ğƚ� Ă�
ĐŽŶƐƚĂƚĠ�ƋƵĞ� ůĞƐ�ĞīĞĐƟĨƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�
ĨĂŝďůĞƐ� ͗� ϱϭ� ĞŶĨĂŶƚƐ� Ğƚ� ƵŶĞ� ƌĞŶͲ
ƚƌĠĞ� ĞŶ� ƚƌğƐ� ƉĞƟƚĞ� ƐĞĐƟŽŶ͘� WŽƵƌ�
ůĂ� ƌĞŶƚƌĠĞ� ĚĞ� ũĂŶǀŝĞƌ� ϮϬϮϬ͕� Ϯ�
ĠůğǀĞƐ�ĞŶ�ƚƌğƐ�ƉĞƟƚĞ�ƐĞĐƟŽŶ�ƐŽŶƚ�
ĂƩĞŶĚƵƐ͘� �Ğ� ƋƵŝ� ƉŽƌƚĞƌĂ� ůĞ�
ŶŽŵďƌĞ�Ě͛ĞŶĨĂŶƚƐ�ƐĐŽůĂƌŝƐĠƐ�ă�ϱϰ�
ĠůğǀĞƐ 
 
ϯ͘�WĞƌƐŽŶŶĞů�ĐŽŵŵƵŶĂů� 
-�DŽŶƐŝĞƵƌ� ůĞ�DĂŝƌĞ� ŝŶĚŝƋƵĞ�ƋƵĞ�
ůĞ� ĐŽŶƚƌĂƚ� W��� ĚĞ� ϮϬŚͬƐĞŵĂŝŶĞ�
;ƉĂƌĐŽƵƌƐ� ĞŵƉůŽŝ� ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐͿ�
ƐŝŐŶĠ�ůĞ�ϭ�Ğƌ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϭϴ�ƉŽƵƌ�
ƵŶ� ĂŶ� ƐĞ� ƚĞƌŵŝŶĞ� ůĞ� ϯϭ� ŽĐƚŽďƌĞ͘�
EŽƵƐ� ŶĞ� ƐĂǀŽŶƐ� ƉĂƐ� ĞŶĐŽƌĞ� ă� ĐĞ�
ũŽƵƌ� Ɛŝ� ůĞƐ� ŶŽƵǀĞůůĞƐ� ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶƐ�
ŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞůůĞƐ� ŶŽƵƐ� ƉĞƌŵĞƩƌŽŶƚ�

ĚĞ� ůĞ� ƌĞŶŽƵǀĞůĞƌ�ƵŶĞ�ĂŶŶĠĞ�ƐƵƉͲ
ƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ͘ 
-� >͛ĂŐĞŶƚ� ĐŽŵŵƵŶĂů� EŝĐŽůĂƐ�
�KhZd/�>� ĞŵďĂƵĐŚĠ� ĞŶ� ŶŽͲ
ǀĞŵďƌĞ� ĚĞƌŶŝĞƌ� ƉŽƵƌ� ƌĞŵƉůĂĐĞƌ�
ZĠŐŝƐ� s/'h/�Z� ĨĞƌĂ� ƐĂ� ƐĞŵĂŝŶĞ�
Ě͛ŝŶƚĠŐƌĂƟŽŶ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ĨŽŶĐƟŽŶ�
ƉƵďůŝƋƵĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�ĚƵ�ϭϲ�ĂƵ�ϮϬ�
ƐĞƉƚĞŵďƌĞ� ƉƌŽĐŚĂŝŶ͘� �ĞƩĞ� ĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶ�ĞƐƚ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ 
-� >Ă� ƐĞĐƌĠƚĂŝƌĞ� ĚĞ�DĂŝƌŝĞ� KĚĞƩĞ�
�Kh^^�d� ĞŶ� ƉŽƐƚĞ� ĚĞƉƵŝƐ� ϭϵϵϰ͕�
;ϭϱŚͬƐĞŵĂŝŶĞͿ�Ă�ĨĂŝƚ�ƐĂ�ĚĞŵĂŶĚĞ�
ĚĞ� ƌĞƚƌĂŝƚĞ� ĂǀĞĐ� ĞīĞƚ� ĂƵ�
ϬϭͬϬϭͬϮϬϮϬ͘� >Ğ� ƌĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ�
ƐĞƌĂ� ĂƐƐƵƌĠ� ƉĂƌ� ƵŶ� ĂŐĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ�
�Ϯ�� ŵŝƐ� ă� ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ͘� ^ƵŝƚĞ� ă�
ů͛ĂĚŚĠƐŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĞ� ĂƵ�
ƐĞƌǀŝĐĞ� ĐŽŵŵƵŶ� ĚĞ� ůĂ� �Ϯ�͕�
ů͛ĂŐĞŶƚ�ĞīĞĐƚƵĞƌĂ�ŵŽŝŶƐ�Ě͛ŚĞƵƌĞƐ�
ƉŽƵƌ� ůĂ� ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠ� ƋƵĞ� DŵĞ�
�Kh^^�d͘� >Ğ� ĐŽŶƐĞŝů� ŵƵŶŝĐŝƉĂů�
Ɛ͛ŝŶƚĞƌƌŽŐĞ� 



 

� 

>�^�^��E��^��h��KE^�/>�DhE/�/W�> 
ƐƵƌ� ůĞƐ� ƉůĂŐĞƐ� ŚŽƌĂŝƌĞƐ� ă� ŐĂƌĚĞƌ�
ĞŶ� ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ� ůĂ� ƉůĂŐĞ� ĚĞ� ϭϴŚ� ă�
ϭϵŚ� ůĞ� ůƵŶĚŝ͘� >Ă� ƐĞĐƌĠƚĂŝƌĞ� ĚĞ�
ŵĂŝƌŝĞ� ŝŶĚŝƋƵĞ� ƋƵ͛ŝů� Ǉ� Ă� ƚƌğƐ� ƉĞƵ�
ĚĞ� ĨƌĠƋƵĞŶƚĂƟŽŶ� ă� ĐĞ� ŵŽŵĞŶƚ-
ůă͘� /ů� ĞƐƚ� ĚĠĐŝĚĠ� ĚĞ� ĨĞƌŵĞƌ� ă�ϭϴŚ�
ůĞ� ůƵŶĚŝ�Ğƚ�Ě͛ĂǀŽŝƌ�ƵŶĞ�ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�
ůĞ�ŵĂƟŶ�ă�ϴŚ�ƵŶ� ũŽƵƌ�ĚĂŶƐ� ůĂ�ƐĞͲ
ŵĂŝŶĞ͘� >Ă� �Ϯ�� ƐĞƌĂ� ĐŽŶƐƵůƚĠĞ�
ƉŽƵƌ�ĐŽŶŶĂŝƚƌĞ� ůĞƐ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐ͘�ϱ͘�
dƌĂŶƐĨĞƌƚ� Ě͛ƵŶĞ� ĂǀĂŶĐĞ� ĚƵ� ďƵĚͲ
ŐĞƚ� ĂŶŶĞǆĞ� ƉŚŽƚŽǀŽůƚĂŢƋƵĞ� ǀĞƌƐ�
ůĞ� ďƵĚŐĞƚ� ĐŽŵŵƵŶĞ�–� ĂŶŶƵůĞ� Ğƚ�
ƌĞŵƉůĂĐĞ� ůĂ� ĚĠůŝďĠƌĂƟŽŶ� ŶΣ
ϭϱͬϮϬϭϵ� �ĠůŝďĠƌĂƟŽŶ� ϮϬϭϵ-Ϯϳ�
�ĞƩĞ�ĚĠůŝďĠƌĂƟŽŶ�ĂŶŶƵůĞ�Ğƚ�ƌĞŵͲ
ƉůĂĐĞ� ůĂ� ĚĠůŝďĠƌĂƟŽŶ� ŶΣϭϱ� ĚƵ�
ŵġŵĞ�ŽďũĞƚ͘�WĂƌ�ĚĠůŝďĠƌĂƟŽŶ�ϭϴ-
ϮϬϭϳ�ĞŶ�ĚĂƚĞ�ĚƵ�Ϭϯ�Ăǀƌŝů�ϮϬϭϳ͕�ůĞ�
�ŽŶƐĞŝů�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ĚĞ�ZKh&&/���Ă�

ĂĚŽƉƚĠ� ůĂ� ĐƌĠĂƟŽŶ� Ě͛ƵŶ� ďƵĚŐĞƚ�
ĂŶŶĞǆĞ� ͨ� WZK�h�d/KE� �͛�E�ZͲ
'/��W,KdKsK>d�/Yh��͕ͩ�ƐŽƵŵŝƐ�
ă� ů͛ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ� ĐŽŵƉƚĂďůĞ� Dϰ� Ğƚ�
ĂƐƐƵũĞƫ� ă� ůĂ� ds�͘� WĂƌ� ĚĠůŝďĠƌĂͲ
ƟŽŶ�Ϭϲ-ϮϬϭϳ�ĞŶ�ĚĂƚĞ�ĚƵ�ϲ�ĨĠǀƌŝĞƌ�
ϮϬϭϳ͕� ůĞ� �ŽŶƐĞŝů� ŵƵŶŝĐŝƉĂů� ĚĞ�
ZKh&&/��� Ă� ĂĚŽƉƚĠ� ƵŶ� ƉůĂŶ�
Ě͛ĂŵŽƌƟƐƐĞŵĞŶƚ� ƐƵƌ� ĚŽƵǌĞ� ĂŶƐ�
ƉŽƵƌ�ů͛ĞŵƉƌƵŶƚ�ƌĞůĂƟĨ�ă�ů͛ŝŶƐƚĂůůĂͲ
ƟŽŶ�ĚĞ�ƉĂŶŶĞĂƵǆ�ƉŚŽƚŽǀŽůƚĂŢƋƵĞ�
ĐŽŶƚƌĂĐƚĠ� ĂƵƉƌğƐ� ĚƵ� �ƌĠĚŝƚ� �ŐƌŝͲ
ĐŽůĞ� EŽƌĚ� DŝĚŝ-WǇƌĠŶĠĞƐ͘� �ŽŶƐŝͲ
ĚĠƌĂŶƚ� ƋƵĞ� ůĞ� ďƵĚŐĞƚ� ĂŶŶĞǆĞ� ͨ�
WZK�h�d/KE��͛�E�Z'/��W,KdKͲ
sK>d�/Yh��ͩ�ĞƐƚ�ĞŶ�ĞǆĐĠĚĞŶƚ�ĂƵ�
ϯϭ� ĚĠĐĞŵďƌĞ� ϮϬϭϴ͕� �ŽŶƐŝĚĠƌĂŶƚ�
ƋƵĞ�ĐĞƚ�ĞǆĐĠĚĞŶƚ�Ŷ͛Ă�ƉůƵƐ�ůŝĞƵ�ĚĞ�
ƌĞƐƚĞƌ�ƐƵƌ�ůĞ�ďƵĚŐĞƚ�ĂŶŶĞǆĞ͕�ŝů�ĞƐƚ�
ƉƌŽƉŽƐĠ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĨĠƌĞƌ�ƵŶĞ�ƉĂƌƟĞ�

ĚĞ� ĐĞƩĞ� ƐŽŵŵĞ� ǀĞƌƐ� ůĞ� ďƵĚŐĞƚ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂů͘�WŽƵƌ�ĐĞůĂ͕� ŝů�ĞƐƚ�ƉƌŽƉŽͲ
ƐĠ� ĚĞ� ƉƌĞŶĚƌĞ� ĞŶ� ĐŚĂƌŐĞ� ƉĂƌ� ůĞ�
ďƵĚŐĞƚ� ƉƌŝŶĐŝƉĂů� ƵŶĞ� ƉĂƌƟĞ� ĚĞ�
ĐĞƚ� ĞǆĐĠĚĞŶƚ� ă� ŚĂƵƚĞƵƌ� ĚĞ� ϯϱ�й�
ĚƵ� ĐĂƉŝƚĂů� ƌĞƐƚĂŶƚ� ĚƸ� ĚĞ� ů͛ĞŵͲ
ƉƌƵŶƚ� ĐŽŶƚƌĂĐƚĠ͘� �ĞƩĞ� ƐŽŵŵĞ�
Ɛ͛ĠůğǀĞ� ă� ϰϲ� ϭϬϭ͘Ϯϯ� Φ� ĂƵ� ϯϭ-ϭϮ-
ϮϬϭϴ�ƐŽŝƚ�ƵŶ�ŵŽŶƚĂŶƚ�ă� ƌĞƉŽƌƚĞƌ�
ĂƵ�ďƵĚŐĞƚ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĚĞ�ϭϲ�ϭϯϱ͘ϰϯ�
Φ͘� >Ğ� ďƵĚŐĞƚ� ƉƌŝŶĐŝƉĂů� ƌĞǀĞƌƐĞƌĂ�
ĐĞƩĞ� ƐŽŵŵĞ� ƉĂƌ� ůĞ� ďŝĂŝƐ� Ě͛ƵŶ�
ƌĞŵďŽƵƌƐĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ĚƵƌĠĞ�ƌĞƐͲ
ƚĂŶƚĞ� ĚĞ� ů͛ĞŵƉƌƵŶƚ� ŶΣ�
ϬϬϬϬϭϬϯϬϭϯϱ͕� ă� ƐĂǀŽŝƌ�ŽŶǌĞ�ĂŶƐ͘�
hŶ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ƚĂďůĞĂƵ�Ě͛ĂŵŽƌƟƐƐĞͲ
ŵĞŶƚ�Ɛ͛ĠƚĂďůŝƚ�ĐŽŵŵĞ�ƐƵŝƚ�͗� 

d��>��h��͛�DKZd/^^�D�Ed 
�ŶŶĠĞ �ĂƉŝƚĂů�ĂŵŽƌƟ /ŶƚĠƌġƚƐ �ŶŶĠĞ �ĂƉŝƚĂů�ĂŵŽƌƟ /ŶƚĠƌġƚƐ 

ϮϬϭϵ ϭ�ϯϴϬ͘ϵϱ ϭϵϯ͘ϲϮ ϮϬϮϱ ϭ�ϰϴϯ͘ϰϭ ϵϭ͘ϭϲ 
ϮϬϮϬ ϭ�ϯϵϳ͘ϱϮ ϭϳϳ͘Ϭϱ ϮϬϮϲ ϭ�ϱϬϭ͘ϮϬ ϳϯ͘ϯϳ 
ϮϬϮϭ ϭ�ϰϭϰ͘Ϯϵ ϭϲϬ͘Ϯϴ ϮϬϮϳ ϭ�ϱϭϵ͘ϮϮ ϱϱ͘ϯϱ 
ϮϬϮϮ ϭ�ϰϯϭ͘Ϯϲ ϭϰϯ͘ϯϭ ϮϬϮϴ ϭ�ϱϯϳ͘ϰϱ ϯϳ͘ϭϮ 
ϮϬϮϯ ϭ�ϰϰϴ͘ϰϯ ϭϮϲ͘ϭϰ ϮϬϮϵ ϭ�ϱϱϱ͘ϴϵ ϭϴ͘ϲϳ 
ϮϬϮϰ ϭ�ϰϲϱ͘ϴϭ ϭϬϴ͘ϳϲ   ϭϬϴϳϲ   
      dŽƚĂů ϭϲ�ϭϯϱ͘ϰϯ ϭ�ϭϴϰ͘ϴϯ 

�ƉƌğƐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�Ğƚ�ǀŽƚĞ͕�ůĞ��ŽŶƐĞŝů�
DƵŶŝĐŝƉĂů͕�ă�ů͛ƵŶĂŶŝŵŝƚĠ�͗� 
���ƵƚŽƌŝƐĞ�ůĞ�ďƵĚŐĞƚ�ĂŶŶĞǆĞ�ă�ǀĞƌͲ
ƐĞƌ� ƵŶĞ� ĂǀĂŶĐĞ� ƌĞŵďŽƵƌƐĂďůĞ� ĚĞ�
ϭϲ�ϭϯϱ͘ϰϯ�¼�ĂƵ�ďƵĚŐĞƚ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů͕� 
�� �ŝƚ� ƋƵĞ� ůĞ� ƌĞŵďŽƵƌƐĞŵĞŶƚ� ĚĞ�
ů͛ĂǀĂŶĐĞ� ĚŽŝƚ� Ɛ͛ĞīĞĐƚƵĞƌ� ĚƵƌĂŶƚ� ůĂ�
ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�ů͛ĞŵƉƌƵŶƚ�ƐŽŝƚ�ũƵƐƋƵ͛ĞŶ�
ϮϬϮϵ͕� 
���ŝƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ǀĞƌƐĞŵĞŶƚƐ�Ě͛ƵŶ�ďƵĚͲ
ŐĞƚ� ă� ů͛ĂƵƚƌĞ� ƐĞ� ĨĞƌŽŶƚ� ƉĂƌ�
ĠĐŚĂŶŐĞƐ� ĚĞ� ƟƚƌĞƐ� ĚĞ� ƌĞĐĞƩĞƐ� Ğƚ�
ĚĞ�ŵĂŶĚĂƚƐ�ĚĞ�ƉĂŝĞŵĞŶƚƐ�ă�ĠƚĂďůŝƌ�
ĞŶ�ĮŶ�Ě͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ͕� 
�� �ŽŶŶĞ� ƚŽƵƐ� ƉŽƵǀŽŝƌƐ� ĂƵ� DĂŝƌĞ�
ŽƵ�ă�ƐŽŶ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ�ƉŽƵƌ�ƐŝŐŶĞƌ�
ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ� ƉŝğĐĞƐ� ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ� ă� ůĂ�
ŵŝƐĞ�ĞŶ�ŽĞƵǀƌĞ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĂīĂŝƌĞ͕� 
�� �ĠĐŝĚĞ� Ě͛ŝŵƉƵƚĞƌ� ůĞƐ� ĚĠƉĞŶƐĞƐ�
Ğƚ� ůĞƐ� ƌĞĐĞƩĞƐ� ĂīĠƌĞŶƚĞƐ� ĂƵ� ďƵĚͲ
ŐĞƚ�ĐŽŵŵƵŶĂů͘� 

ϰ͘��ĠĐŝƐŝŽŶ�ŵŽĚŝĮĐĂƟǀĞ�ŶΣϬϮ� 
�ĠůŝďĠƌĂƟŽŶ�ϮϬϭϵ-Ϯϴ� 
 
 
ϱ͘� �ĞŵĂŶĚĞ� ĚĞ� ƐƵďǀĞŶƟŽŶ� ĂƵ�
�ĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ� ƉŽƵƌ� ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�
ĮůĞƚ�ƉĂƌĞ-ďĂůůŽŶƐ�ĂƵ�ƐƚĂĚĞ� 
�ĠůŝďĠƌĂƟŽŶ�ϮϬϭϵ-Ϯϵ� 
�ĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐĠĐƵƌŝƐĂƟŽŶ�ĚƵ�
ƐƚĂĚĞ�ĚĞ�ĨŽŽƚ͕� ŝů�ĞƐƚ�ĂƉƉĂƌƵ�ŶĠĐĞƐͲ
ƐĂŝƌĞ� Ě͛ŝŶƐƚĂůůĞƌ� ƵŶ� ĮůĞƚ� ƉĂƌĞ-
ďĂůůŽŶƐ�ĚĞƌƌŝğƌĞ� ůĂ� ĐĂŐĞ�ĚĞ�ďƵƚ�ĚĞ�
ĨŽŽƚďĂůů�ƉŽƵƌ�ƉƌŽƚĠŐĞƌ�ůĂ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĠ�
ůŝŵŝƚƌŽƉŚĞ͕� ůĞ� ĮůĞƚ� ĞǆŝƐƚĂŶƚ� ĠƚĂŶƚ�
ƚƌŽƉ�ĚĠŐƌĂĚĠ͘� 
DŽŶƐŝĞƵƌ� ůĞ� DĂŝƌĞ� ƉƌĠƐĞŶƚĞ� ƉůƵͲ
ƐŝĞƵƌƐ�ĚĞǀŝƐ͘� 
�ƉƌğƐ�ĞŶ�ĂǀŽŝƌ�ĚĠůŝďĠƌĠ͕� ůĞ��ŽŶƐĞŝů�
DƵŶŝĐŝƉĂů�ĚĠĐŝĚĞ͕�ă�ů͛ƵŶĂŶŝŵŝƚĠ�͗� 
���͛ĂƉƉƌŽƵǀĞƌ� ůĞ�ĚĞǀŝƐ� Ɛ͛ĠůĞǀĂŶƚ�ă�
ϯ�ϭϬϯ͘ϬϬ�¼�ƐŽŝƚ�ϯ�ϳϮϯ͘ϲϬ�¼� 

���͛ĂƵƚŽƌŝƐĞƌ� ůĞ�ŵĂŝƌĞ�ă� ƐŝŐŶĞƌ� ůĞƐ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ� ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ� ă� ĐĞ� ƉƌŽͲ
ũĞƚ�͖� 
�� �͛ĂĚŽƉƚĞƌ� ůĞ� ƉůĂŶ� ĚĞ� ĮŶĂŶĐĞͲ
ŵĞŶƚ�ƐƵŝǀĂŶƚ�͗� 
�ŽŶƐĞŝů� �ĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂů� ϯϬ� й� ͗�
 ϵϯϬ͘ϵϬ�¼ 
&ŽŶĚƐ�ƉƌŽƉƌĞƐ�͗ 
 Ϯ�ϳϵϮ͘ϳϬ�¼ 
-�ĚĞ�ƐŽůůŝĐŝƚĞƌ�ů͛ĂƩƌŝďƵƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�
ƐƵďǀĞŶƟŽŶ�ĂƵ�ƟƚƌĞ�ĚƵ�ĨŽŶĚƐ�ĚĞ�
ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�ĚĞ�ϯϬ�й�
ĚƵ�,d�ƐŽŝƚ�ϵϯϬ͘ϵϬ�¼�͖� 
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^��E����h�ϱ�EKs�D�Z��ϮϬϭϴ 

-�Ě͛ŝŶƐĐƌŝƌĞ�ůĞƐ�ĨŽŶĚƐ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶͲ
ƚĂŝƌĞƐ�ĂƵ�ďƵĚŐĞƚ�ϮϬϭϵ�ĂƵ�ŵŽǇĞŶ�
Ě͛ƵŶĞ�ĚĠĐŝƐŝŽŶ� 
 
ϲ��ĞŵĂŶĚĞ�ĚĞ�ƐƵďǀĞŶƟŽŶ�ĂƵ��ĠͲ
ƉĂƌƚĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ŵŝƐĞ�ĂƵǆ�ŶŽƌŵĞƐ�
ĠůĞĐƚƌŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůůĞ�ĚĞƐ�ĨġƚĞƐ� 
�ĠůŝďĠƌĂƟŽŶ�ϮϬϭϵ-ϯϬ� 
�ĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞ�ŵŝƐĞ�ĂƵǆ�ŶŽƌŵĞƐ�
ĚĞƐ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶƐ�ĠůĞĐƚƌŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ůĂ�
ƐĂůůĞ�ĚĞƐ�ĨġƚĞƐ�Ɛ͛ĂǀğƌĞŶƚ�ŶĞĐĞƐͲ
ƐĂŝƌĞƐ�ǀƵ�ůĂ�ǀĠƚƵƐƚĠ�ĚĞ�ĐĞůůĞƐ-Đŝ͘�
�ĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƌĠĂůŝƐĠƐ�
ĂƵ�ƉůƵƐ�ƚƀƚ�ƉŽƵƌ�ĂƐƐƵƌĞƌ�ƵŶĞ�ŵĞŝůͲ
ůĞƵƌĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƵƟůŝͲ
ƐĂŶƚ�ĐĞƩĞ�ƐĂůůĞ͘� 
DŽŶƐŝĞƵƌ�ůĞ�DĂŝƌĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ƉůƵͲ
ƐŝĞƵƌƐ�ĚĞǀŝƐ͘� 
�ƉƌğƐ�ĞŶ�ĂǀŽŝƌ�ĚĠůŝďĠƌĠ͕�ůĞ��ŽŶƐĞŝů�
DƵŶŝĐŝƉĂů�ĚĠĐŝĚĞ͕�ă�ů͛ƵŶĂŶŝŵŝƚĠ�͗� 
���Ğ�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ĐĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ͕� 
���Ğ�ƌĞƚĞŶŝƌ�ů͛ŽīƌĞ�ĚŽŶƚ�ůĞ�ĚĞǀŝƐ�
Ɛ͛ĠůğǀĞ�ă�ϰ�ϰϯϵ͘ϲϰ�¼,d�ƐŽŝƚ�ϱ�
ϯϮϳ͘ϱϳ�¼dd�͘� 
���͛ĂƵƚŽƌŝƐĞƌ�ůĞ�ŵĂŝƌĞ�ă�ƐŝŐŶĞƌ�ůĞƐ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ă�ĐĞ�ƉƌŽͲ
ũĞƚ�͖� 
 
 
 

���͛ĂĚŽƉƚĞƌ�ůĞ�ƉůĂŶ�ĚĞ�ĮŶĂŶĐĞͲ
ŵĞŶƚ�ƐƵŝǀĂŶƚ�͗� 
�ŽŶƐĞŝů��ĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂů�ϯϬ�й�͗�
 ϭϭϯϭ͘ϴϵ�¼ 
&ŽŶĚƐ�ƉƌŽƉƌĞƐ�͗ 
 ϯϵϵϱ͘ϲϴ�¼ 
-�ĚĞ�ƐŽůůŝĐŝƚĞƌ�ů͛ĂƩƌŝďƵƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�
ƐƵďǀĞŶƟŽŶ�ĂƵ�ƟƚƌĞ�ĚƵ�ĨŽŶĚƐ�ĚĞ�
ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�ĚĞ�ϯϬ�й�
ĚƵ�,d�ƐŽŝƚ�ϭ�ϯϯϭ͘ϴϵ�¼�͖� 
-�Ě͛ŝŶƐĐƌŝƌĞ�ůĞƐ�ĨŽŶĚƐ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶͲ
ƚĂŝƌĞƐ�ĂƵ�ďƵĚŐĞƚ�ϮϬϭϵ�ĂƵ�ŵŽǇĞŶ�
Ě͛ƵŶĞ�ĚĠĐŝƐŝŽŶ�ŵŽĚŝĮĐĂƟǀĞ͘� 
 
ϳ͘��ĠĐŝƐŝŽŶ�ŵŽĚŝĮĐĂƟǀĞ�ŶΣϬϯ� 
�ĠůŝďĠƌĂƟŽŶ�ϮϬϭϵ-ϯϭ� 
DŽŶƐŝĞƵƌ�ůĞ�DĂŝƌĞ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ĂƵ�
�ŽŶƐĞŝů�DƵŶŝĐŝƉĂů�Ě͛ĞīĞĐƚƵĞƌ�ůĂ�
ĚĠĐŝƐŝŽŶ�ŵŽĚŝĮĐĂƟǀĞ�ƐƵŝǀĂŶƚĞ�
ƉŽƵƌ�ĂƉƉŽƌƚĞƌ�ĚĞƐ�ĐƌĠĚŝƚƐ�ƐƵƉƉůĠͲ
ŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ă�ů͛ŽƉĠƌĂƟŽŶ�ĞǆŝƐƚĂŶƚĞ�͗�
ĠĐŽůĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�͗�ϴϬϮϬϭϵϮϭϳ͘� 
�ĞƩĞ�ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶ�Ă�ƉŽƵƌ�ďƵƚ�
Ě͛ŝŶĐůƵƌĞ�ĚĂŶƐ�ĐĞƩĞ�ŽƉĠƌĂƟŽŶ�
ů͛ĂĐŚĂƚ�Ě͛ƵŶ�ǀŝĚĠŽƉƌŽũĞĐƚĞƵƌ�Ğƚ�ĚƵ�
ŵŽďŝůŝĞƌ�ĚĞ�ďƵƌĞĂƵ�ƉŽƵƌ�ů͛ĠĐŽůĞ� 
 
ϴ͘�dƌĂǀĂƵǆ�ĚĞ�ǀŽŝƌŝĞ� 
DŽŶƐŝĞƵƌ�ůĞ�DĂŝƌĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ůĞ�ƉƌŽͲ
ũĞƚ�ĚĠĮŶŝƟĨ�Ğƚ�ůĞ�ĐĂůĞŶĚƌŝĞƌ�ĚĞƐ�

ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞ�ůĂ�ϮΣ�ƚƌĂŶĐŚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƚƌĂͲ
ǀĞƌƐĠĞ�ĚƵ�ǀŝůůĂŐĞ�ĠƚĂďůŝ�ƉĂƌ�ůĞ�ƐĞƌͲ
ǀŝĐĞ�ǀŽŝƌŝĞĚĞ�ůĂ��Ϯ�͘>Ğ�ĚĠďƵƚ�ĚĞƐ�
ƚƌĂǀĂƵǆ�ĞƐƚ�ƉƌĠǀƵ�ƉŽƵƌ�ĮŶ�ƐĞƉͲ
ƚĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ͘ 
 
ϵ͘�WƌĠƉĂƌĂƟŽŶ�ĐĠƌĠŵŽŶŝĞ�ϭϭ�ŶŽͲ
ǀĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ� 
>͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�^ĂƵǀĞŐĂƌĚĞ�ĚƵ�WĂƚƌŝͲ
ŵŽŝŶĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚĞƐƐĞƌŽŶƚ�
ƐŽůůŝĐŝƚĠĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ĂŶŶĠĞ͘ 
 
ϭϬ͘�YƵĞƐƟŽŶƐ�ĚŝǀĞƌƐĞƐ� 
�ƚƌĂĐƚĞƵƌ�ƚŽŶĚĞƵƐĞ͗�ĚĞƐ�ĚĞǀŝƐ�
ƐŽŶƚ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ�ƉŽƵƌ�ƌĞŶŽƵǀĞůĞƌ�ůĞ�
ƚƌĂĐƚĞƵƌ�ƚŽŶĚĞƵƐĞ͘� 
��ƉĂƌǀŝƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůůĞ�ĚĞƐ�ĨġƚĞƐ�͗�ĚĞ�
ŶŽŵďƌĞƵǆ�ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůůĞ�
ĐŝƌĐƵůĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ƉĂƌǀŝƐ�ĂƵ�ƌŝƐƋƵĞ�ĚĞ�
ĚĠŐƌĂĚĞƌ�ůĞ�ƌĞǀġƚĞŵĞŶƚ͘�>Ă�ƋƵĞƐͲ
ƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ŝŶƚĞƌĚŝĐƟŽŶ�ƚŽƚĂůĞ�ĚĞ�ĐŝƌͲ
ĐƵůĞƌ�ƐƵƌ�ůĞ�ƉĂƌǀŝƐ�ĞƐƚ�ƉŽƐĠĞ͘�/ů�ĞƐƚ�
ĚĠĐŝĚĠ�ĚĞ�ĐŽŶƐƵůƚĞƌ�ůĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂͲ
ƟŽŶƐ�ĂǀĂŶƚ�ĚĞ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ƵŶĞ�ĚĠĐŝͲ
ƐŝŽŶ͘� 

ϭ͘� sŝƐŝƚĞ� ĚƵ� ůŽŐĞŵĞŶƚ� ĐŽŵŵƵŶĂů�
Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůůĞ�ĚĞƐ�ĨġƚĞƐ� 
>Ğ� ĐŽŶƐĞŝů� ŵƵŶŝĐŝƉĂů� ƌĞŶĚ� ǀŝƐŝƚĞ�
ĂƵǆ� ŶŽƵǀĞĂƵǆ� ůŽĐĂƚĂŝƌĞƐ� ĚƵ� ůŽŐĞͲ
ŵĞŶƚ� ĐŽŵŵƵŶĂů� ƋƵŝ� ƐŽŶƚ� ĞŶƚƌĠƐ�
ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ůŝĞƵǆ� ůĞ� ϭĞƌ� ŶŽǀĞŵďƌĞ�
ĂƉƌğƐ� ĂǀŽŝƌ� ƌĞĨĂŝƚ� ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ� ƉĞŝŶͲ
ƚƵƌĞƐ� ĨŽƵƌŶŝĞƐ� ƉĂƌ� ůĂ� ŵĂŝƌŝĞ͘� >Ğ�
ůŽŐĞŵĞŶƚ� ĞƐƚ� ƚƌğƐ� ƉƌŽƉƌĞ� Ğƚ� ůƵŵŝͲ
ŶĞƵǆ͕� ůĞƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ� ĚĞ� ƌĂĨƌĂŝĐŚŝƐƐĞͲ
ŵĞŶƚ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĨĂŝƚƐ�ƐĠƌŝĞƵƐĞŵĞŶƚ͘� 
/ů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƐĂ�ǀŝƐŝƚĞ�ĚĞ� ůĂ�ƐĂůůĞ�ĚĞƐ�
ĨġƚĞƐ� ƉŽƵƌ� ĞǆĂŵŝŶĞƌ� ůĞƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ�
ƌĠĂůŝƐĠƐ͘� >Ğ� ƉƌĠĂƵ� ĞƐƚ� ƋƵĂƐŝŵĞŶƚ�
ƚĞƌŵŝŶĠ�Ğƚ�ůĂ�ƉŽƐĞ�ĚƵ�ƉůĂĨŽŶĚ�ĚĂŶƐ�
ůĂ� ƐĂůůĞ� ĞƐƚ� ďŝĞŶ� ĂǀĂŶĐĠĞ͘� >ĞƐ� ƚƌĂͲ
ǀĂƵǆ�ĚĞ�ƌĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�Ě͛ƵŶĞ�ƉĂƌƟĞ�
ĚĞ� ůĂ� ĐŚĂƌƉĞŶƚĞ� ƐŽŶƚ� ƉƌĠǀƵƐ� ă� ůĂ�
ĮŶ� ĚƵ�ŵŽŝƐ� Ğƚ� ůĂ� ƉŽƐĞ� ĚƵ� ƉůĂĨŽŶĚ�
ƌĞƐƚĂŶƚ�ƐĞƌĂ�ƌĠĂůŝƐĠĞ�ĞŶ�ƐƵŝǀĂŶƚ͘� 

Ϯ͘� WŽŝŶƚ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ĚŝīĠƌĞŶƚƐ� ƚƌĂͲ
ǀĂƵǆ�͗� 
-�^ĂůůĞ�ĚĞƐ�ĨġƚĞƐ� 
�ĠůŝďĠƌĂƟŽŶ�ϮϬϭϵ-ϯϲ� 
DŽŶƐŝĞƵƌ�ůĞ�DĂŝƌĞ�ĞǆƉŽƐĞ�ĂƵ��ŽŶͲ
ƐĞŝů�DƵŶŝĐŝƉĂů�ƋƵĞ�ůŽƌƐ�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�
ĚĞ�ƌĠĨĞĐƟŽŶ�ĚƵ�ĨĂƵǆ-ƉůĂĨŽŶĚ�ĚĞ� ůĂ�
ƐĂůůĞ�ĚĞƐ� ĨġƚĞƐ͕� ůĂ� ĐŚĂƌƉĞŶƚĞ� ƌĠĂůŝͲ
ƐĠĞ� ůŽƌƐ� ĚĞ� ů͛ĂŐƌĂŶĚŝƐƐĞŵĞŶƚ� ĚĞ�
ϭϵϵϯ� ĚŽŶŶĞ� ĚĞƐ� ƐŝŐŶĞƐ� ĚĞ� ĨĂŝͲ
ďůĞƐƐĞ͘� �ĞůůĞ-Đŝ� ĚŽŝƚ� ƚƌğƐ� ŝŵƉĠƌĂƟͲ
ǀĞŵĞŶƚ�ƌĞŶĨŽƌĐĠĞ�ƉŽƵƌ� ůĂ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�
ĚĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ƋƵŝ� ƵƟůŝƐĞŶƚ� ĐĞƩĞ�
ƐĂůůĞ͘� 
DŽŶƐŝĞƵƌ�ůĞ�DĂŝƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĞ�ůĞ��ŽŶͲ
ƐĞŝů� DƵŶŝĐŝƉĂů� ƋƵ͛ŝů� Ă� ĚĞŵĂŶĚĠ�
ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĚĞǀŝƐ͘� 
�ƉƌğƐ�ĞŶ�ĂǀŽŝƌ�ĚĠůŝďĠƌĠ͕� ůĞ��ŽŶƐĞŝů�
DƵŶŝĐŝƉĂů�ĚĠĐŝĚĞ͕�ă�ů͛ƵŶĂŶŝŵŝƚĠ�͗� 
 

��Ě͛ĂƉƉƌŽƵǀĞƌ� ůĂ� ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶ�ĚŽŶƚ�
ůĞ�ŵŽŶƚĂŶƚ�Ɛ͛ĠůğǀĞ�ă�͗�ϭϰ� ϵϲϱ͘ϲϵ�¼�
,d�͖� 
��Ě͛ĂƵƚŽƌŝƐĞƌ� ůĞ�ŵĂŝƌĞ� ă� ƐŝŐŶĞƌ� ůĞƐ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ� ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ� ă� ĐĞ� ƉƌŽͲ
ũĞƚ�͖� 
�� Ě͛ĂĚŽƉƚĞƌ� ůĞ� ƉůĂŶ� ĚĞ� ĮŶĂŶĐĞͲ
ŵĞŶƚ�ƐƵŝǀĂŶƚ�͗� 
�ŽŶƐĞŝů� �ĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂů� ϯϬ� й� ͗�
 ϰϰϴϵ͘ϳϭ�¼ 
&ŽŶĚƐ�ƉƌŽƉƌĞƐ�͗ 
 ϭϯ�ϰϲϵ͘ϭϮ�¼ 



 

� 

>�^�^��E��^��h��KE^�/>�DhE/�/W�> 

-�sŽŝƌŝĞ� 
>ĞƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞ� ůĂ� ƚƌĂǀĞƌƐĠĞ�ĚƵ�ǀŝůͲ
ůĂŐĞ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƌĂůĞŶƟƐ�ă�ĐĂƵƐĞ�ĚĞ� ůĂ�
ƉůƵŝĞ͘� >ĞƐ� ƚƌŽƩŽŝƌƐ� ƐŽŶƚ� ĞŶ� ĐŽƵƌƐ�
ĚĞ�ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ͘�hŶĞ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞƐ�ĐĂŶͲ
ĚĠůĂďƌĞƐ�Ă�ĠƚĠ�ĚĠŵŽŶƚĠĞ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�
ƌĞŵŝƐĞ�ĞŶ�ĠƚĂƚ͘�/ůƐ�ǀŽŶƚ�ġƚƌĞ�ƐĂďůĠƐ�
ƉƵŝƐ� ƉĞŝŶƚƐ� ĂƵ� ĨŽƵƌ͘� >Ğ� ƐƵƉƉŽƌƚ�
Ě͛ĠĐůĂŝƌĂŐĞ� ƐĞƌĂ� ƌĞŵƉůĂĐĠ� ƉŽƵƌ�
ƌĞĐĞǀŽŝƌ� ĚĞƐ� ůĂŵƉĞƐ� ă� >��͘� /ůƐ� ƐĞͲ
ƌŽŶƚ� ƌĞŵŝƐ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ� ƋƵĂŶĚ� ůĞƐ�
ƚƌŽƩŽŝƌƐ� ƐĞƌŽŶƚ� ƚĞƌŵŝŶĠƐ͘� >Ă� ĮŶ�
ĚĞƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ�ĞƐƚ�ƉƌĠǀƵĞ�ƉŽƵƌ� ůĂ�ĮŶ�
ĚƵ� ŵŽŝƐ͘� >ĞƐ� ĂƵƚƌĞƐ� ĐĂŶĚĠůĂďƌĞƐ�
ƐĞƌŽŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƌĠŶŽǀĠƐ�ĞŶ�ĚĞƵǆ�
ƚƌĂŶĐŚĞƐ�ƵůƚĠƌŝĞƵƌĞŵĞŶƚ͘ 
 
-�'ĂƌĚĞ-ĐŽƌƉƐ� 
�ĞƐ� ŐĂƌĚĞ-ĐŽƌƉƐ� ƐŽŶƚ� ă� ů͛ĠƚƵĚĞ�
ƉŽƵƌ� ġƚƌĞ� ŝŶƐƚĂůůĠƐ� ƐƵƌ� ůĂ� ƉůĂĐĞƩĞ�
Ğƚ� ƐƵƌ� ůĂ� ƚĞƌƌĂƐƐĞ� ĚĞ� ůĂ� ƐĂůůĞ� ĚĞƐ�
ĨġƚĞƐ͕�ĂƵ�ƉŽŝĚƐ�ƉƵďůŝĐ�Ğƚ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�
ůĂ� ŵĂŝƌŝĞ͘� >Ğ� ĐŽŶƐĞŝů� ŵƵŶŝĐŝƉĂů� ƐĞ�
ƉŽƐŝƟŽŶŶĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ĐŚŽŝǆ�ĚĞƐ�ƉůĂƋƵĞƐ�
ƋƵŝ� ŽƌŶĞƌŽŶƚ� ůĞ� ŐĂƌĚĞ-ĐŽƌƉƐ� ĚĞ� ůĂ�
ƉůĂĐĞƩĞ� Ğƚ� ĚƵ� ƉŽŝĚƐ� ƉƵďůŝĐ͘� hŶĞ�
ĂƵƚƌĞ� ŽƉƟŽŶ� ĞƐƚ� ĞŶĐŽƌĞ� ă� ů͛ĠƚƵĚĞ�
ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ŐĂƌĚĞ-ĐŽƌƉƐ� ĂƵƚŽƵƌ� ĚĞ� ůĂ�
ŵĂŝƌŝĞ͘� hŶ� ŐĂƌĚĞ-ĐŽƌƉƐ� ƉůƵƐ� ĂĠƌĠ�
ĞƐƚ� ƐŽƵŚĂŝƚĠ� ƉŽƵƌ� ůĂ� ƐĂůůĞ� ĚĞƐ�
ĨġƚĞƐ͘� 
 
ϯ͘� /ŶĨŽ� ĐĂůĞŶĚƌŝĞƌ� ĚĞ� ů͛ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�
ĚƵ�W>h/� 
 
>Ğ� WůĂŶ� >ŽĐĂů� Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ� /ŶƚĞƌͲ
ĐŽŵŵƵŶĂů� ;W>h/Ϳ� ƐĞƌĂ� ŽƉĠƌĂƟŽŶͲ
ŶĞů� ůĞ� ϭϱ� ĨĠǀƌŝĞƌ� ϮϬϮϬ� ĂƵ� ůŝĞƵ� ĚƵ�
ϭĞƌ� ũĂŶǀŝĞƌ͘�>͛ĞŶƋƵġƚĞ�ƉƵďůŝƋƵĞ�ƐĞ�
ĚĠƌŽƵůĞƌĂ� ĚƵ� ϭϯ� ŶŽǀĞŵďƌĞ� ĂƵ� ϭϯ�
ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ͘�hŶ�ƌĞŐŝƐƚƌĞ�ƐĞƌĂ�ă�
ůĂ� ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ� ĚĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ƋƵŝ�
ƐŽƵŚĂŝƚĞƌŽŶƚ� Ǉ� ĂƉƉŽƐĞƌ� ĚĞƐ� ƌĞͲ
ŵĂƌƋƵĞƐ͘ 
 
ϰ͘� �ŽŶǀĞŶƟŽŶ� ŽƉĠƌĂƟŽŶ� ͨ� ĠĐŽůĞ�
Ğƚ� ĐŝŶĠŵĂ� ͩ� ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ� ĮŶĂŶͲ
ĐŝğƌĞ�ϮϬϭϵ-ϮϬϮϬ� 
 

�ĠůŝďĠƌĂƟŽŶ�ϮϬϭϵ-ϯϮ� 
>Ğ� ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ� ͨ� ĠĐŽůĞ� Ğƚ� ĐŝŶĠŵĂ� ͩ�
ĐŽŽƌĚŽŶŶĠ�ƉĂƌ�DĠĚŝĂ-dĂƌŶ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�
ĂĐƟŽŶ� ĐƵůƚƵƌĞůůĞ� Ğƚ� ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞ�
ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĞŶ�ϭϵϵϰ�ƉĂƌ� ůĞƐ�DŝͲ
ŶŝƐƚğƌĞƐ� ĚĞ� ů͛�ĚƵĐĂƟŽŶ� EĂƟŽŶĂůĞ�
Ğƚ� ĚĞ� ůĂ� �ƵůƚƵƌĞ͕� ĂǀĞĐ� ůĞ� ĐŽŶĐŽƵƌƐ�
ĚĞ� �ĞŶƚƌĞ� EĂƟŽŶĂů� ĚƵ� �ŝŶĠŵĂ� Ğƚ�
ĚĞ�ů͛ŝŵĂŐĞ�ĂŶŝŵĠĞ͘� 
>͛ŽďũĞĐƟĨ� ĞƐƚ� ĚĞ� ĨĂŝƌĞ� ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ�
ĂƵǆ� ũĞƵŶĞƐ� ĠůğǀĞƐ� ůĞƐ� ĮůŵƐ� ĚƵ� ƉĂͲ
ƚƌŝŵŽŝŶĞ�ĐŝŶĠŵĂƚŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�ŵŽŶͲ
ĚŝĂů�ĂĮŶ�ĚĞ�ůĞƐ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƐĞƌ�ƉƌŽŐƌĞƐͲ
ƐŝǀĞŵĞŶƚ�ĂƵ�ƉůĂŝƐŝƌ�ĚƵ�ϳğŵĞ�Ăƌƚ͘� 
�ĞƩĞ�ĂĐƟŽŶ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ă�ůĂ�
ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĞ�ZŽƵĸĂĐ�ƵŶĞ�ĐŽŶǀĞŶͲ
ƟŽŶ� ƋƵŝ� ƉĞƌŵĞƩƌĂŝƚ� ĂƵǆ� ĞŶĨĂŶƚƐ�
ĚĞ�ů͛ĠĐŽůĞ�Ě͛ĂƐƐŝƐƚĞƌ�ă�ƚƌŽŝƐ�ƐĠĂŶĐĞƐ�
ĂƵ� ĐŽƵƌƐ� ĚĞ� ů͛ĂŶŶĠĞ� ƐĐŽůĂŝƌĞ͕� ƵŶĞ�
ƉĂƌ� ƚƌŝŵĞƐƚƌĞ͘� >Ă� ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ� ĮͲ
ŶĂŶĐŝğƌĞ� ƉŽƵƌ� ĐŚĂƋƵĞ� ƐĠĂŶĐĞ� ƉĂƌ�
ĠůğǀĞ�Ğƚ�ƉĂƌ�ĂŶ�ĚĞ�ϭ͘ϱϬ¼͘�>Ğ�ƚƌĂŶƐͲ
ƉŽƌƚ� ƌĞƐƚĞ� ă� ůĂ� ĐŚĂƌŐĞ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵͲ
ŵƵŶĞ͘� 
�ƉƌğƐ�ĞŶ�ĂǀŽŝƌ�ĚĠůŝďĠƌĠ͕� ůĞ��ŽŶƐĞŝů�
DƵŶŝĐŝƉĂů͕� ă� ů͛ƵŶĂŶŝŵŝƚĠ� ĂĐĐĞƉƚĞ�
ĚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ�ă�ĐĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ͘� 
 
ϱ͘��ĠĐŝƐŝŽŶ�ŵŽĚŝĮĐĂƟǀĞ�ŶΣϬϰ� 
�ĠůŝďĠƌĂƟŽŶ�ϮϬϭϵ-ϯϯ�ϳϳ 
 
ϳ͘��ĠĐŝƐŝŽŶ�ŵŽĚŝĮĐĂƟǀĞ�ŶΣϬϱ� 
�ĠůŝďĠƌĂƟŽŶ�ϮϬϭϵ-ϯϰ� 
 
 
ϴ͘��ĐŽůĞ� 
>͛�d^�D�DǇƌŝĂŵ�&Z��Kh>^�ĞƐƚ�ĞŶ�
Ăƌƌġƚ� ŵĂůĂĚŝĞ� ũƵƐƋƵ͛ă� ĮŶ� ŶŽͲ
ǀĞŵďƌĞ͕� ƐŽŶ� ƌĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ� ĞƐƚ�
ĂƐƐƵƌĠ�ƉĂƌ��ŵŝůŝĞ�D�Z���/�Z͘� 
>Ğ� ĐŽŶƚƌĂƚ� W��� ;�ŵƉůŽŝ� WĂƌĐŽƵƌƐ�
�ŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐͿ� ĞƐƚ� ĂƌƌŝǀĠ� ă� ƐŽŶ�
ƚĞƌŵĞ�ĮŶ�ŽĐƚŽďƌĞ͘�>Ă�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ƋƵŝ�
ĠƚĂŝƚ� ĞŶ� ƉŽƐƚĞ� ƐƵƌ� ĐĞ� ĐŽŶƚƌĂƚ� Ŷ͛Ă�
ƉĂƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĠ�ůĞ�ƌĞŶŽƵǀĞůĞƌ͘� 
�ƉƌğƐ� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ĠĐŚĂŶŐĞƐ� ĂǀĞĐ�
WƀůĞ�ĞŵƉůŽŝ͕�ŝů�Ɛ͛ĂǀğƌĞ�ƋƵ͛ŝů�Ŷ͛Ǉ�ĂƵͲ
ƌĂ� ƉůƵƐ� ĚĞ� ĐŽŶƚƌĂƚ� ĂŝĚĠ͘� >Ă� ƋƵĞƐͲ
ƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĞŵďĂƵĐŚĞ�Ě͛ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�

ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ƐĞ�ƉŽƐĞ͘ 
 
ϵ͘�ZĠǀŝƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ƚĂƌŝĨƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵǆ�
ϮϬϮϬ� 
>ĞƐ� ƚĂƌŝĨƐ� ƌĞƐƚĞƌŽŶƚ� ůĞƐ� ŵġŵĞƐ� ă�
ů͛ĞǆĐĞƉƟŽŶ�ĚƵ�ƌĞƉĂƐ����^�͗ 
ϵ͕ϯϱ¼ 
�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ůŽĐĂƟŽŶ�ĚƵ�ůŽǇĞƌ�ĚƵ�ůŽŐĞͲ
ŵĞŶƚ�͗�ϰϰϬ͕ϲϲ¼ 
 
hŶĞ�ĚĠůŝďĠƌĂƟŽŶ�ĞƐƚ�ƉƌŝƐĞ�ƉŽƵƌ� ůĞ�
ƚĂƌŝĨ�ĚĞƐ�ĐĂƐĞƐ�ĚƵ�ĐŽůƵŵďĂƌŝƵŵ�ĐĂƌ�
ƵŶ� ŶŽƵǀĞĂƵ� ĐŽůƵŵďĂƌŝƵŵ� ǀĂ� ġƚƌĞ�
ĐŽŶƐƚƌƵŝƚ͘ 
 
�ĠůŝďĠƌĂƟŽŶ�ϮϬϭϵ-ϯϱ� 
DŽŶƐŝĞƵƌ� ůĞ� DĂŝƌĞ� ƉƌŽƉŽƐĞ� ĂƵ�
�ŽŶƐĞŝů� ŵƵŶŝĐŝƉĂů� Ě͛ĂĐƚƵĂůŝƐĞƌ� ůĂ�
ŶŽƵǀĞůůĞ� ƚĂƌŝĮĐĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ĐĂƐĞƐ� ĂƵ�
ĐŽůƵŵďĂƌŝƵŵ͕� 
�ŚĂƋƵĞ�ĐĂƐĞ�ƉĞƵƚ�ĐŽŶƚĞŶŝƌ�ũƵƐƋƵ͛ă�
ϰ�ƵƌŶĞƐ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ƋƵŝ� ƐĞƌŽŶƚ�ƉƌŽͲ
ƉŽƐĠĞƐ�ĂƵǆ�ĨĂŵŝůůĞƐ�ĚĞƐ�ĚĠĨƵŶƚƐ͘� 
DŽŶƐŝĞƵƌ� ůĞ� DĂŝƌĞ� ƉƌŽƉŽƐĞ� ă�
ů͛ĂƐƐĞŵďůĠĞ� ĚĞ� ĮǆĞƌ� ůĞƐ� ĚƌŽŝƚƐ�
Ě͛ŽĐĐƵƉĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞƚ�ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚ͘� 
>Ğ� �ŽŶƐĞŝů� ŵƵŶŝĐŝƉĂů͕� ĂƉƌğƐ� ĂǀŽŝƌ�
ĚĠůŝďĠƌĠ͕�ă�ů͛ƵŶĂŶŝŵŝƚĠ�͗� 
�ĠĐŝĚĞ�͗� 
�Ğ� ƌĞĐŽŶĚƵŝƌĞ� ůĞ� ŵġŵĞ� ƚĂƌŝĨ� ĚĞƐ�
ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶƐ�ĂƵ�ĐŽůƵŵďĂƌŝƵŵ�ƐŽŝƚ�͗�
ϯϬϬ¼�ƉĂƌ�ĐĂƐĞ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ĚƵƌĠĞ�ĚĞ�
ϯϬ�ĂŶƐ�ƌĞŶŽƵǀĞůĂďůĞ͘� 
-�YƵĞ�ůĞƐ�ƌĞĐĞƩĞƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƚĞƐ�
ƐĞƌŽŶƚ� ŝŵƉƵƚĠĞƐ� ƐƵƌ� ůĞ� ďƵĚŐĞƚ� ĚĞ�
ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ͘� 
-� �ƵƚŽƌŝƐĞ� ůĞ� ŵĂŝƌĞ� ă� ĞǆĠĐƵƚĞƌ� ůĂ�
ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ĚĠůŝďĠƌĂƟŽŶ͘ 
 
ϭϬ͘��ĐŚĂƚ�ƚƌĂĐƚĞƵƌ� 
DŽŶƐŝĞƵƌ�ůĞ�DĂŝƌĞ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ů͛ĂĐŚĂƚ�
Ě͛ƵŶ�ƚƌĂĐƚĞƵƌ�ƉŽƵƌ�ƌĞŵƉůĂĐĞƌ�ůĞƐ�Ϯ�
ƚƌĂĐƚĞƵƌƐ�ƚŽŶĚĞƵƐĞ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ĞŶ�ĮŶ�
ĚĞ�ǀŝĞ͘�/ů�ĞǆƉŽƐĞ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĚĞǀŝƐ�ĂƵ�
ĐŽŶƐĞŝů� 

>ĞƐ�ĂƌƟĐůĞƐ�Đŝ-ĚĞƐƐŽƵƐ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ƌĠƐƵŵĠƐ�ĚĞƐ�ĐŽŵƉƚĞ�ƌĞŶĚƵƐ�ĚĞƐ�ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�ƐĠĂŶĐĞƐ�ĚƵ�ĐŽŶƐĞŝů�ŵƵŶŝĐŝƉĂů͘� 
sŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ�ůĞƐ�ĐŽŵƉƚĞ�ƌĞŶĚƵƐ�ĐŽŵƉůĞƚƐ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ƐĠĂŶĐĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐŝƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�͗ 
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌŽƵĸĂĐϴϭ͘Ĩƌ 



 

� 

>�^�^��E��^��h��KE^�/>�DhE/�/W�> 

ŵƵŶŝĐŝƉĂů͘�>Ğ�ĐŚŽŝǆ�ƐĞ�ƉŽƌƚĞ�ƐƵƌ�ƵŶ�
ƚƌĂĐƚĞƵƌ� :ŽŚŶ� �ĞĞƌĞ� ĂǀĞĐ� ƵŶ�
ďƌŽǇĞƵƌ�ĚĞ�ǀĠŐĠƚĂƵǆ�Ğƚ�ƵŶĞ�ďĞŶŶĞ�
ƉŽƵƌ� ƵŶ� ŵŽŶƚĂŶƚ� ƚŽƚĂů� ,d� ĚĞ� ϭϲ�
ϭϬϲ¼͘� hŶĞ� ĨĂĐŝůŝƚĠ� ĚĞ� ƉĂŝĞŵĞŶƚ�
ĂŝŶƐŝ� ƋƵ͛ƵŶĞ� ƌĞƉƌŝƐĞ� ĚĞƐ� Ϯ� ƚŽŶͲ
ĚĞƵƐĞƐ� ă� ŚĂƵƚĞƵƌ� ĚĞ� ϵϬϬ¼� ƐŽŶƚ�
ƉƌŽƉŽƐĠĞƐ� ƉĂƌ� ů͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ� �ƐƉĂĐĞ�
�ŵĞƌĂƵĚĞ� ĚĞ� ZĠĂůŵŽŶƚ͘� >Ğ�ŵĂƚĠͲ
ƌŝĞů�ƉŽƵƌƌĂ�ġƚƌĞ�ůŝǀƌĠ�ĂǀĂŶƚ�ůĂ�ĮŶ�ĚĞ�
ů͛ĂŶŶĠĞ� Ğƚ� ůĞ� ƉƌĞŵŝĞƌ� ǀĞƌƐĞŵĞŶƚ�
ƐĞƌĂ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĠ� ƉŽƵƌ� ůĞ� ŵŽŝƐ� ĚĞ�
ŵĂŝ�ϮϬϮϬ͘� 
 
ϭϭ͘�sĞŶƚĞ�ŵĂŝƐŽŶ���'�Z^� 
DŽŶƐŝĞƵƌ�ůĞ�DĂŝƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĞ�ůĞ��ŽŶͲ
ƐĞŝů� DƵŶŝĐŝƉĂů� ƋƵĞ� ůĂ� ŵĂŝƐŽŶ� ĚĞ�
DŵĞ� ��'�Z^� ĞƐƚ� ĞŶ� ǀĞŶƚĞ͘� �ĞƩĞ�
ŵĂŝƐŽŶ� ƐŝƚƵĠĞ� ĞŶ� ĨĂĐĞ� ĚĞ� ů͛ĠŐůŝƐĞ�
ũŽƵǆƚĞ� ůĂ� ǀŽŝĞ� ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂůĞ�ϯϭ͕�
ƌŽƵƚĞ� ĚĞ�WŽƵůĂŶ� Ğƚ� ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ� ƉĞƵƚ�
ĨĂŝƌĞ� ǀĂůŽŝƌ� ƐŽŶ� ĚƌŽŝƚ� ĚĞ� ƉƌĠĞŵƉͲ

ƟŽŶ� Ɛŝ� ĞůůĞ� ĞƐƚ� ŝŶƚĠƌĞƐƐĠĞ� ƉĂƌ� ĐĞƚ�
ĂĐŚĂƚ͘� >Ă� ŵĂŝƐŽŶ� ĞƐƚ� ĞŶ� ǀĞŶƚĞ� ă�
ϮϬϬ�ϬϬϬ�ĞƵƌŽƐ͘��ůůĞ�ƉĞƌŵĞƩƌĂŝƚ�ƵŶ�
ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ƚƌŽŝƐ�ĂƉƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ�ŵŝŶŝͲ
ŵƵŵ͘� /ů�ĞƐƚ�ĚĠĐŝĚĠ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ƉƌĠƉĂͲ
ƌĞƌ� ƵŶĞ� ĠƚƵĚĞ� ƉĂƌ� ƵŶ� ĂƌĐŚŝƚĞĐƚĞ�
ƉŽƵƌ� ů͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�
ůŽŐĞŵĞŶƚƐ� ĂĮŶ� ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ� ůĞ� ŵŽŶͲ
ƚĂŶƚ� ĚĞ� ĐĞƩĞ� ĠǀĞŶƚƵĞůůĞ� ƌĠĂůŝƐĂͲ
ƟŽŶ͘� 
�ĞƩĞ� ŽƉĠƌĂƟŽŶ� ƉĞƌŵĞƩƌĂŝƚ� ă� ůĂ�
ŵĂŝƌŝĞ�Ě͛ĂǀŽŝƌ�ƵŶĞ�ƌĞŶƚĞ͕�Ě͛ĂĐƋƵĠͲ
ƌŝƌ� ĚƵ� ĨŽŶĐŝĞƌ͕� ĚĞ� ƉĞƌŵĞƩƌĞ� ă� ĚĞ�
ũĞƵŶĞƐ�ĨĂŵŝůůĞƐ�ĚĞ�Ɛ͛ŝŶƐƚĂůůĞƌ�ƐƵƌ�ůĂ�
ĐŽŵŵƵŶĞ͘� 
 
ϭϮ͘� WƌĠƉĂƌĂƟŽŶ� ĐĠƌĠŵŽŶŝĞ� ĚƵ� ϭϭ�
ŶŽǀĞŵďƌĞ� 
�ŽŵŵĞ� ĐŚĂƋƵĞ� ĂŶŶĠĞ͕� ůΖĂƐƐŽĐŝĂͲ
ƟŽŶ�ĚƵ�WĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�Ğƚ�ů͛ĠĐŽůĞ�ƉĂƌƟͲ
ĐŝƉĞƌŽŶƚ� ă� ůĂ� ĐĠƌĠŵŽŶŝĞ͘� �ĞƐ�
ĠůğǀĞƐ� ůŝƌŽŶƚ� ĚĞƐ� ƉŽğŵĞƐ� ĐŚŽŝƐŝƐ�

ŽƵ�ĐƌĠĠƐ�ĞŶ�ĐůĂƐƐĞ͘� 
>Ă�ĐĠƌĠŵŽŶŝĞ�ƐĞ�ĐůƀƚƵƌĞƌĂ�ĞŶ�ƚŽƵƚĞ�
ĐŽŶǀŝǀŝĂůŝƚĠ� ƉĂƌ� ƵŶ� ĂƉĠƌŝƟĨ� ƐƵƌ� ůĂ�
ƉůĂĐĞ�ĚĞƐ�ŵĂƌƌŽŶŶŝĞƌƐ͘ 
 
ϭϯ͘�YƵĞƐƟŽŶƐ�ĚŝǀĞƌƐĞƐ� 
 
�^ĂůůĞ� ĚĞƐ� ĨġƚĞƐ͗� �ŽŶĐĞƌŶĂŶƚ� ůĞ�
ƉĂƌŬŝŶŐ�ĚĞ� ůĂ�ƐĂůůĞ�ĚĞƐ� ĨġƚĞƐ͕� ŝů�ĞƐƚ�
ƋƵĞƐƟŽŶ� ĚĞ� ĨĞƌŵĞƌ� ůΖĂĐĐğƐ� ă� ůĂ�
ƉůĂĐĞ�ŵġŵĞ� ƉŽƵƌ� ĚĠĐŚĂƌŐĞƌ� ƉŽƵƌ�
ĠǀŝƚĞƌ�ƚŽƵƚ�ĚŽŵŵĂŐĞ͘�hŶ�ƚƌĂŶƐƉĂͲ
ůĞƩĞ�ƐĞƌĂ�ŵŝƐ�ă�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ůĞ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĚĞ�ŵĂƚĠƌŝĞů�ƐƵƌ�ůĞ�ƉĂƌǀŝƐ͘� 
 
�ZĂŶĚŽ�Ϭ�ĚĠĐŚĞƚ͗�>͛ŝĚĠĞ�ĚĞ�ŵŽďŝůŝͲ
ƐĞƌ�ůĞƐ�ƌŽƵĸĂĐŽŝƐ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ZĂŶĚŽ�
ǌĠƌŽ� ĚĠĐŚĞƚ� ĚĠďƵƚ� ϮϬϮϬ� ĞƐƚ� ůĂŶͲ
ĐĠĞ͘� >͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ� Ğƚ� ůĂ� ĚĂƚĞ� ĚĞ�
ĐĞƩĞ� ũŽƵƌŶĠĞ� ƐĞƌĂ� ŝŶĚŝƋƵĠĞ� ƉƌŽͲ
ĐŚĂŝŶĞŵĞŶƚ͘� 

>��s/���h�s/>>�'� 

WZ/y��h��/s/^D����W�Zd�D�Ed�> 

DĂǇĂ�^�K��/��Ă�ϮϬ�ĂŶƐ͘��ůůĞ�ĞƐƚ�ĠƚƵĚŝĂŶƚĞ�ŝŶĮƌŵŝğƌĞ͘�^Ă�ǀŽĐĂƟŽŶ�ůƵŝ�ĞƐƚ�ǀĞŶƵĞ�ŶĂƚƵƌĞůͲ
ůĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ĂƵƚƌƵŝ͘ 
 
�ĞƉƵŝƐ��ƋƵ͛ă�ϭϯ�ĂŶƐ�ĞůůĞ�Ă�ĂĐĐŽŵƉůŝ�ƵŶ�ƐƚĂŐĞ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�Ě͛ƵŶĞ�ĠƋƵŝƉĞ�Ě͛ĠĚƵĐĂƚĞƵƌƐ͕�ĞůůĞ�Ɛ͛ŝŶƚĠͲ
ƌĞƐƐĞ�ĂƵǆ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĞŶ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĚĞ�ŚĂŶĚŝĐĂƉ�ŵĞŶƚĂů͘��͛ĞƐƚ�ĚĠũă�ƌĞŵĂƌƋƵĂďůĞ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ũĞƵŶĞ�
ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞ͘ 
�ůůĞ� Ă� ƉŽƵƌƐƵŝǀŝ� ĚĂŶƐ� ĐĞƩĞ� ǀŽŝĞ� Ğƚ͕� ĚĞǀĞŶƵĞ� ůǇĐĠĞŶŶĞ� ĞůůĞ� ĨĂŝƚ� ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ƐƚĂŐĞƐ�
ƉŽƵƌ�ƐĞƌǀŝƌ�ĚĞƐ�ĂĚƵůƚĞƐ�ĐĞƩĞ�ĨŽŝƐ͕�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĞŶ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĚĞ�ŚĂŶĚŝĐĂƉ�ŵĞŶƚĂů͘ 
�ŝĞŶ�ĂƩĞŶĚƵ͕�ŶŽƵƐ�ƌĞƚƌŽƵǀŽŶƐ�ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�DĂǇĂ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ĚƵ�dĠůĠƚŚŽŶ�ŽƵ�ďŝĞŶ�ĞŶĐŽƌĞ�ĚĞ�ů͛,ƀƉŝƚĂů�
ƐŽƵƌŝƌĞ͘�/ů�ĨĂƵƚ�ĚŝƌĞ�ƋƵĞ�ůŽƌƐƋƵĞ�ů͛ŽŶ�ƌĞŐĂƌĚĞ�ƐŽŶ�ƐŽƵƌŝƌĞ͕�ŽŶ�ǀŽŝƚ�ƋƵ͛ĞůůĞ�Ă�ĐĞ�ĚŽŶ͘ 
WŽƵƌƚĂŶƚ͕�ůĞ�ƉůƵƐ�ƌĞŵĂƌƋƵĂďůĞ�Đ͛ĞƐƚ�ĐĞ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ǀŝĞŶƚ�Ě͛ĂĐĐŽŵƉůŝƌ͘ 
 
DĂǇĂ�ƌĞǀŝĞŶƚ�Ě͛��/D�KhZ'�Žƶ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ϭϬ�ŵŽŝƐ͕�ƚŽƚĂůĞŵĞŶƚ�ŝŶƚĠŐƌĠĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĨĂŵŝůůĞ�ĠĐŽƐƐĂŝƐĞ͕�ĞůůĞ�Ɛ͛ĞƐƚ�ŽĐĐƵͲ
ƉĠĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĞŶĨĂŶƚ�ĚĞ�ĐŝŶƋ�ĂŶƐ͕�ĚŝĸĐŝůĞ͘�EŽƵƐ�ĚĞǀŽŶƐ� ŝŵĂŐŝŶĞƌ�ĐĞ�ĐŚŽŝǆ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ�Ě͛ĂǀĞŶƚƵƌĞ�ŚƵŵĂŝŶĞ͘�YƵŝƩĞƌ�ƐĂ�
ĨĂŵŝůůĞ�ƉŽƵƌ�ĂŝĚĞƌ�ƵŶĞ�ĨĂŵŝůůĞ�ůŽŝŶƚĂŝŶĞ͘��ŝĞŶ�ƐƸƌ͕�ĐĞƩĞ�ĂǀĞŶƚƵƌĞ�ĞƐƚ�ĨŽƌĐĠŵĞŶƚ�ƚƌğƐ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ƉŽƵƌ�ĞůůĞ͘��ůůĞ�ĂƵƌĂ�ĚĠͲ
ĐŽƵǀĞƌƚ�ƵŶ�ĂƵƚƌĞ�ƉĂǇƐ͕�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ĐŽƵƚƵŵĞƐ͕�ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ůĂŶŐƵĞ͘�WŽƵƌƚĂŶƚ�ũĞ�ĐƌŽŝƐ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ŝŐŶŽƌĞ�ĞŶĐŽƌĞ�ƚŽƵƚ�ůĞ�ƉŽƐŝƟĨ�
ƋƵ͛ĞůůĞ�ƉŽƵƌƌĂ�ƌĞƟƌĞƌ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ƚƌğƐ�ďĞůůĞ�ĂǀĞŶƚƵƌĞ͘ 
sŽŝƐ-ƚƵ�DĂǇĂ͕�ĚŽŶŶĞƌ�Đ͛ĞƐƚ�ĂƵƐƐŝ�ƌĞĐĞǀŽŝƌ͘�YƵĂŶĚ�ƚƵ�ĚŽŶŶĞƐ�ĚƵ�ƚĞŵƉƐ͕�ĚĞ�ů͛ĂŵŝƟĠ͕�ĚĞƐ�ƐŽƵƌŝƌĞƐ͕�ĚĞ�ů͛ĂŵŽƵƌ�ƚƵ�ĞŶ�
ƌĞĕŽŝƐ�ĂƵƚĂŶƚ͘�:Ğ�ƐƵŝƐ�ƉĞƌƐƵĂĚĠ�ƋƵĞ�ƋƵĂŶĚ�ƚƵ�ĂƐ�ƋƵŝƩĠ�ĐĞƩĞ�ĞŶĨĂŶƚ͕�ƚƵ�ĂƐ�ŵĞƐƵƌĠ�ƐĂŶƐ�ĚŽƵƚĞ�ƵŶĞ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞ�ů͛ĂŵŽƵƌ�
ƋƵĞ�ƚƵ�ůƵŝ�ĂǀĂŝƐ�ĚŽŶŶĠ�Ğƚ�ƋƵ͛ă�ƐŽŶ�ƚŽƵƌ�ĞůůĞ�ƚĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂŝƚ͘��ĞůĂ�ƚĞ�ƐĞƌĂ�ƵŶ�ƐŽƵǀĞŶŝƌ�ŝŵƉĠƌŝƐƐĂďůĞ͘ 
�͛ĞƐƚ�ƉŽƵƌ�ĐĞƩĞ�ƌĂŝƐŽŶ�ƋƵĞ�ů͛hŶŝŽŶ�&ĠĚĠƌĂůĞ�ĚƵ�dĂƌŶ�Ğƚ�ůĞƐ��ŶĐŝĞŶƐ��ŽŵďĂƩĂŶƚƐ�ĚĞ�ZŽƵĸĂĐ�ŽŶƚ�ƐŽƵŚĂŝƚĠ�ƚĞ�ŵŽŶͲ
ƚƌĞƌ�ĞŶ�ĞǆĞŵƉůĞ͘ 
 
�ƌĂǀŽ�DĂǇĂ͊ 

 

 



 

� 

>��s/���^^K�/�d/s� 

  WZ�^/��Ed^ ��Z�^^� ( �-D�/> 

�ŽŵŝƚĠ�Ě͛ĂŶŝŵĂƟŽŶ 
ĚĞ�ZŽƵĸĂĐ�;ĨĞƐƟǀŝƚĠƐͿ 

dZ��K^��ZĞŶĠ 
ϱ�ƌƵĞ�ĚĞ�ůĂ�sŝĂůĞƩĞ 
ϴϭϭϱϬ�D�Z^^�� 

Ϭϱ�ϲϯ�ϱϲ�Ϯϭ�ϵϱ 
Ϭϲ�ϳϳ�ϭϭ�ϴϯ�ϭϮ 

ƌĞŶĞ͘ƚƌĞďŽƐĐΛŽƌĂŶŐĞ͘Ĩƌ 

�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ƐƉŽƌƟǀĞ 
�ĂƌůƵƐ-ZŽƵĸĂĐ 

��>W�>�:Žģů�;WƌĠƐŝĚĞŶƚͿ 
  

�K'E���ĂǀŝĚ 

ϭ�ĐŚĞŵŝŶ�ĚĞ�'ƵǇŽƚ 
ϴϭϭϱϬ�d�Z^^�� 

  
ϰϴ�ƌŽƵƚĞ�ĚƵ�ƐƚĂĚĞ 
ϴϭϭϱϬ�ZKh&&/�� 

Ϭϲ�ϳϮ�ϯϲ�ϬϮ�ϴϲ 
  
  

ĚĞůƉĂů͘ũŽĞůϴϭΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 

ĚĂǀŝĚĐŽŐŶĞΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 

^ŽĐŝĠƚĠ�ĚĞ�ĐŚĂƐƐĞ &KEs/�/>>��WŚŝůŝƉƉĞ 
ϭϵϰ�ƌŽƵƚĞ�ĚĞ�WŽƵůĂŶ 
ϴϭϭϱϬ�ZKh&&/�� Ϭϱ�ϲϯ�ϯϴ�ϵϰ�Ϭϱ ƉŚŝůŝƉƉĞ͘ĨŽŶǀŝĞŝůůĞΛŽƌĂŶŐĞ͘Ĩƌ 

'ǇŵŶĂƐƟƋƵĞ 
sŽůŽŶƚĂŝƌĞ 

�>W/E�DĂƌŝĞ->ĂƵƌĞ 
ϯ�ŝŵƉĂƐƐĞ�ĚĞ�ůĂƐ�WĞƐĞďŽƐ 

ϴϭϭϱϬ�ZKh&&/�� 
Ϭϱ�ϲϯ�ϰϯ�Ϭϵ�ϯϴ 
Ϭϲ�ϴϱ�ϴϰ�ϱϲ�ϲϮ 

ŵ-ů͘ĂůƉŝŶΛǁĂŶĂĚŽŽ͘Ĩƌ 

WĂƌĞŶƚƐ�Ě͛�ůğǀĞƐ 
�W� 

>�s��hy�^ƚĠƉŚĂŶĞ 
ϰ�ƌŽƵƚĞ�ĚĞ�ůĂ�'ĂƵǌŝĚĞ 
ϴϭϭϱϬ�ZKh&&/�� 

Ϭϲ�ϳϭ�ϯϴ�ϴϳ�ϵϯ ĂƉĞƌŽƵĸĂĐϴϭϭϱϬΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 

�ůƵď�ĚĞ�ů͛�ŵŝƟĠ 
ZŽƵĸĂĐŽŝƐ 

&KEs/�/>>���ůĂƵĚĞ 
;WƌĠƐŝĚĞŶƚͿ 

  
WKh��Z'h�^�>ƵĐŝĞŶ 

ϭϮϯ�ƌŽƵƚĞ�ĚĞ�DĂƌƐƐĂĐ 
ϴϭϭϱϬ�ZKh&&/�� 

  
  

Ϭϱ�ϲϯ�ϱϰ�ϲϮ�ϵϭ 
  

Ϭϱ�ϲϯ�ϯϴ�ϰϳ�Ϭϵ 

ĨŽŶĨŽŶϴϭΛŽƌĂŶŐĞ͘Ĩƌ 

 
  
  

�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĚĞƐ� 
ĂŶĐŝĞŶƐ��ŽŵďĂƩĂŶƚƐ�ĚĞ�

ZŽƵĸĂĐ 
�D/�>��ĞŶŝƐ 

ϳϴ�ƌŽƵƚĞ�ĚĞ�&ůŽƌĞŶƟŶ 
ϴϭϭϱϬ�ZKh&&/�� 

Ϭϱ�ϲϯ�ϱϰ�ϱϰ�ϯϲ   

>Ğ�sĂůĞŶƟŶŽ 
;ĚĂŶƐĞͿ 

��^^�Z�DĂƌǇůŝŶĞ 
ϯϬ�ĐŚ�ĚĞ�WƵĞĐŚ�ĚĞ�DŽƵͲ

ƌĞŶƐ 
ϴϭϭϱϬ�ZKh&&/�� 

Ϭϱ�ϲϯ�ϱϰ�ϭϵ�Ϭϰ ŵĂƌǇůŝŶĞ͘ĐĂƐƐĂƌΛŚŽƚŵĂŝů͘Ĩƌ 

ZŽƵĸĂĐ�dĞŵƉƐ�>ŝďƌĞ 
�Zd>�;ƌĂŶĚŽŶŶĠĞƐͿ �hZE/�Z��ĂŶǇ 

Ϯ�ĐŚĞŵŝŶ�ĚĞ��ŽƌŶŝůůĞϴϭϭϱϬ�
ZKh&&/�� Ϭϱ�ϲϯ�ϱϰ�ϳϰ�ϴϮ ďƵƌŶŝĞƌũƉΛĂŽů͘ĐŽŵ 

�ŝĚĞ�ă��ŽŵŝĐŝůĞ 
�ĞŶ�DŝůŝĞƵ�ZƵƌĂů� 

;��DZͿ 
,hZ�d�&ƌĂŶĕŽŝƐĞ 

ϯϴ�ƌƵĞ�ĚĞ��ŽĐĂŐŶĞ 
ϴϭϵϵϬ�>��^�Yh�^dZ� Ϭϲ�ϴϬ�ϵϭ�ϯϳ�ϭϳ 

ƐŽŝƐĞ͘ŚƵƌĞƚΛŽƌĂŶŐĞ͘Ĩƌ 

  

DĠůŝ�DĠůŽ��ĠĐŽ 
;ƚƌĂǀĂƵǆ�ŵĂŶƵĞůƐ 
�–�ĚĠĐŽƌĂƟŽŶͿ 

D/>,�h�DĂƌŝĞ�;WƌĠƐŝĚĞŶƚĞͿ 
  

'Z/s�>��ĂŶŝğůĞ 

 ZŝĞƵŶĂƵĚ 
ϴϭϭϱϬ�ZKh&&/�� 

Ϭϱ�ϲϯ�ϯϴ�ϭϵ�ϱϰ 
ŵĞůŝŵĞůŽĚĞĐŽϴϭΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 

ŵŝĐŚĞů͘ŐƌŝǀĞůϴϭΛŽƌĂŶŐĞ͘Ĩƌ 

ZŽƵĸĂĐ�dŚĠąƚƌĞ 
;ZddͿ 

s�d/>��ŚƌŝƐƟŶĞ 
Ϯϱ�ƌŽƵƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐŝğŐĞ 
ϴϭϭϱϬ�ZKh&&/�� 

Ϭϲ�ϴϳ�ϳϲ�ϰϯ�ϴϵ ĐŚƌŝƐƟŶĞ͘ǀĞƟůΛŽƌĂŶŐĞ͘Ĩƌ 

^ĂƵǀĞŐĂƌĚĞ�WĂƚƌŝŵŽŝŶĞ 
ĚĞ�ZŽƵĸĂĐ 

��ZdZ�E��WŝĞƌƌĞ 
>ĞƐ��ĂƌƚĂƌŝğƐ 

ϴϭϭϱϬ�ZKh&&/�� 
Ϭϵ�ϲϲ�ϰϮ�ϰϱ�ϴϭ ƉŝĞƌƌĞ͘ďĞƌƚƌĂŶĚϴϭΛǁĂŶĂĚŽ

Ž͘Ĩƌ 

�ŵĠƌŝĐĂŶ�ŶŝŐŚƚ�Θ�ĚĂǇƐ &�h�'ĠƌĂƌĚ ϭϭϭ�ƌŽƵƚĞ�ĚƵ�ƐƚĂĚĞ 
ϴϭϭϱϬ�ZKh&&/�� 

Ϭϱ�ϲϯ�ϯϴ�ϵϱ�ϵϯ ĂŵĞƌŝĐĂŶͲ
ŶŝŐŚƚĚĂǇΛŽƌĂŶŐĞ͘Ĩƌ 

�ŽƵůĞƵƌƐ�ĚĞ�ZŽƵĸĂĐ�ϴϭ �K>D/�Z��&ĂŶŶǇ 
ϱ�ĐŚ͘�ĚƵ�ĐŚąƚĞĂƵ�ĚΖĞĂƵ 

ϴϭϭϱϬ�ZKh&&/�� 
Ϭϲ�Ϭϯ�ϱϵ�Ϭϱ�ϵϭ 

ĨĂŶŶǇ͘ĚŽůŵŝĞƌĞΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 

ĐŽƵůĞƵƌƐĚĞͲ
ƌŽƵĸĂĐϴϭΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 



 

�� 

>��s/���^^K�/�d/s� 

�^^K�/�d/KE��D�Z/��E�E/',d�Θ���z� 

'ĠƌĂƌĚ�Ğƚ��ŚƌŝƐƟŶĞ�ĂǀĞĐ�ůĞƵƌ�ĠƋƵŝƉĞ�ĚĞ�ďĠŶĠǀŽůĞƐ�ƐŽŶƚ�ĂƵǆ�
ĐŽŵŵĂŶĚĞƐ�ĚĞ�ů��ŵĠƌŝĐĂŶ�EŝŐŚƚ��ŶĚ��ĂǇ�ĚĞƉƵŝƐ�ůĞ�ĚĠďƵƚ�
;ϮϬϭϰͿ͘�/ůƐ�ŽŶƚ�ƌĠƵƐƐŝ�ůĞ�ƉĂƌŝ�ĚĞ�ƐĞ�ĨĂŝƌĞ�ƵŶ�ŶŽŵ�ƉĂƌŵŝ�ůĞƐ�&ĞƐƟͲ
ǀĂůƐ�ĚƵ�^ƵĚ�ŽƵĞƐƚ͘ 
 
^ŽƵƐ�ƵŶ�ƐŽůĞŝů�ĚĞ�ƉůŽŵď�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĂŵďŝĂŶĐĞ�ĨĂŵŝůŝĂůĞ�ůĞ�
ǁĞĞŬ�-ĞŶĚ�Ɛ͛ĂŶŶŽŶĕĂŶƚ�ƉůƵƚƀƚ�ĂƵ�ďĞĂƵ�ĮǆĞ�ůĞƐ�ƉĂƐƐŝŽŶŶĠƐ�
ƐŽŶƚ�ǀĞŶƵƐ�ĚĞ�ƚŽƵƚ�ůĞ�^ƵĚ�-ŽƵĞƐƚ�Ğƚ�ŵġŵĞ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ĚĞ�ďĞĂƵͲ
ĐŽƵƉ�ƉůƵƐ�ůŽŝŶ͘ 
ϭϵϮ�ǀŽŝƚƵƌĞƐ�ŽŶƚ�ƌĠƉŽŶĚƵ�ƉƌĠƐĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�Ϯ�ũŽƵƌƐ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ϳ�
ŐƌŽƵƉĞƐ�ĚĞ�ZŽĐŬ�Ŷ�ZŽůů�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĞŶĚŝĂďůĠ�ůĂ�ƐŽŝƌĠĞ�ũƵƐƋƵĞ�ƚĂƌĚ�
ĚĂŶƐ�ůĂ�ŶƵŝƚ͘ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
>ĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚĞƵƌƐ�ƐŽŶƚ�ƐĂƟƐĨĂŝƚƐ�ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ�ĞŶĐŽƌĞ�͕ǀƵ�ůĂ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ�ĚƵ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ ͘ 
EŽƵƐ�ŵĂŝŶƚĞŶŽŶƐ�ůĂ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ƐĐğŶĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ĂŵďŝĂŶĐĞ�ƌŽĐŬ�ĚĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ϳϬ�ͬϴϬ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉůĂĐĞ�ĚĞƐ�ŵĂƌƌŽŶŶŝĞƌƐ�
ǀƵ�ůĞ�ƐƵĐĐğƐ ͘ 
 
��ǀŽƐ�ĂŐĞŶĚĂƐ�ůĂ�ƐĞƉƟğŵĞ�ĠĚŝƟŽŶ�ĂƵƌĂ�ůŝĞƵ�ůĞ�Ϯϵ��ŽƸƚ�Ğƚ�ϯϬ��ŽƸƚ�ϮϬϮϬ͘ 
 
>Ğ�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�Ğƚ�ƐŽŶ�ĠƋƵŝƉĞ�ƟĞŶŶĞŶƚ�ă�ƌĞŵĞƌĐŝĞƌ�ůĞƐ�ĨĂŵŝůůĞƐ�ZŽƋƵĞƐ�'ŝůďĞƌƚ͕�ZŽƋƵĞƐ�DŝĐŚĞů͕�ZŽƋƵĞƐ ��Ǉƌŝů͕�
�ŽĂƚ�^ĞƌŐĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�Ɖƌġƚ�ĚĞƐ�ĐŚĂŵƉƐ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞ�ĐŽŵŝƚĠ�ĚĞƐ�ĨġƚĞƐ�Ğƚ�Dƌ�ůĞ�ŵĂŝƌĞ͘ 
 
dŽƵƚĞ�ů�ĠƋƵŝƉĞ�ĚĞ�>�Ζ�ŵĞƌŝĐĂŶ��ĂǇ�ǀŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĞŶƚ�ƵŶĞ�ƚƌğƐ�ďĞůůĞ�Ğƚ�ďŽŶŶĞ�ĂŶŶĠĞ�ϮϬϮϬ 
>Ğ�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ  
'ĠƌĂƌĚ�&ĂƵ  
ĐŽŶƚĂĐƚ  
ĂŵĞƌŝĐĂŶͲ
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D�>/�D�>K����K 

>͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�D�>/�D�>K����K�Ă�ƌĞƉƌŝƐ�ƐĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĚĞ�ůŽŝƐŝƌƐ�
ĐƌĠĂƟĨƐ͕�ůĞ�ůƵŶĚŝ�ĂƉƌğƐ-ŵŝĚŝ�ă�ůĂ�ƐĂůůĞ��ŚƌŝƐƟĂŶ�&�h�ĂƵ�ƐƚĂĚŝƵŵ͕�ă�
ZŽƵĸĂĐ ͘ 
sŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ĚĞƐ�ŝĚĠĞƐ�͙�ǀŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĞǌ�ůĞƐ�ƉĂƌƚĂŐĞƌ ͍ 
sĞŶĞǌ�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ�ŶŽƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĚĞ�ĐĞ�ŵŽŵĞŶƚ�; �ƉĞŝŶƚƵƌĞ�ƐƵƌ�ƉŽƌͲ
ĐĞůĂŝŶĞ�Ϳ�ŵĂƌƋƵĞƚĞƌŝĞ͕�ƉĞŝŶƚƵƌĞ�ƐƵƌ�ƐŽŝĞ͕�ŵĂĐƌĂŵĠ�͙͘ 
 
E͛ŚĠƐŝƚĞǌ�ƉĂƐ�ă�ǀĞŶŝƌ�ŶŽƵƐ�ƌĞŶĚƌĞ�ǀŝƐŝƚĞ͕�ƐĂŶƐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͕�ƉŽƵƌ�ǀŽŝƌ�ŶŽƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ͕�ǀŽƵƐ�ƌĞĐĞǀĞǌ�ůĞ�ŵĞŝůůĞƵƌ�
ĂĐĐƵĞŝů͘ 
 
�ŽŶƚĂĐƚĞƌ ͗�DŵĞ�DŝůŚĂƵ͕�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚĞ ͗�Ϭϱ͘ϲϯ͘ϯϴ͘ϭϵ͘ϱϰ�;�ůĂŝƐƐĞƌ�ŵĞƐƐĂŐĞ�Ϳ 
�  

��DZ 

>ĞƐ�ďĠŶĠǀŽůĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƐĂůĂƌŝĠĞƐ�ĚĞ�ů͛��DZ�ƐŽŶƚ�ă�ǀŽƚƌĞ�ĠĐŽƵƚĞ�ƚŽƵƚ�ĂƵ�ůŽŶŐ�ĚĞ�
ů͛ĂŶŶĠĞ�ƉŽƵƌ�ĂƉƉŽƌƚĞƌ�ůĞƐ�ƌĠƉŽŶƐĞƐ�ă�ǀŽƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�Ě͛ĂŝĚĞ�ă�ĚŽŵŝĐŝůĞ͕�ĂƵǆ�ƉĞƌͲ
ƐŽŶŶĞƐ�ąŐĠĞƐ��Ğƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĂĐƟǀĞƐ�ŽƵ�ŵŽŵĞŶƚĂŶĠŵĞŶƚ�ŝŵͲ
ŵŽďŝůŝƐĠĞƐ͘ 
 
  >Ğ�ϱ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ĚĞƌŶŝĞƌ�DĂĚĂŵĞ�&ƌĂŶĕŽŝƐĞ�,hZ�d�Ă�ĠƚĠ�ĠůƵĞ�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚĞ͘� 
  >͛�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĞƐƚ� ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĞŶ�ƋƵġƚĞ�ĚĞ�ďĠŶĠǀŽůĞƐ�Ğƚ�ƉůƵƐ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ǀŝƐŝƚĞƐ� ă�
ĚŽŵŝĐŝůĞ͘ 
  WŽƵƌ�ƚŽƵƚ�ƌĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ů͛�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�Ğƚ�ƐĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ǀŽƵƐ�ĂĚƌĞƐƐĞƌ�ă�ůĂ�ƉĞƌͲ
ŵĂŶĞŶĐĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ůƵŶĚŝƐ�Ğƚ�ũĞƵĚŝƐ�ĚĞ�ϵ,�ă�ϭϮ,��ĂƵ�^ĠƋƵĞƐƚƌĞ 
   DĂŝƐŽŶ�ĚĞƐ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ 
   ^ĂůůĞ�ĚƵ�YƵĂƌƚǌ� 
   dĠů͘�Ϭϱ�ϲϯ�ϳϲ�ϱϴ�ϯϳ 
 
  >ĞƐ�ďĠŶĠǀŽůĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƐĂůĂƌŝĠĞƐ�ĚĞ�ů͛�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ��ǀŽƵƐ�ƌĞŵĞƌĐŝĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ĂĐĐƵĞŝů�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ůĞƵƌ�ĂǀĞǌ�
ƌĠƐĞƌǀĠ�ůŽƌƐ�ĚƵ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĐĂůĞŶĚƌŝĞƌƐ�Ğƚ��ǀŽƵƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ��ůĞƵƌƐ�ŵĞŝůůĞƵƌƐ�ǀ°Ƶǆ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĂŶͲ
ŶĠĞ͘  

 

�� 



 

�� 
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ZKh&&/���d�DW^�>/�Z� 

hŶ�ĐůƵď�ĚĞ�ƌĂŶĚŽŶŶĠĞ�ĂĐƟĨ͕ ZŽƵĸĂĐ�dĞŵƉƐ�>ŝďƌĞ�ƌĞƉĂƌƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĐŚĞŵŝŶƐ�ĞŶ�ϮϬϮϬ 
 
>Ă�ϱϬĂŝŶĞ�ĚΖĂĚŚĠƌĞŶƚƐ�Ă�ƌĠƉŽŶĚƵ�ΗƉƌĠƐĞŶƚƐΗ�ă�ůΖĂƐƐĞŵďůĠĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ĚƵ�ĐůƵď�ĐĞ�ϯϬ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ĞŶ��ǀĞǇͲ
ƌŽŶ͕�ƌĠƵŶŝŽŶ�ƚƌğƐ�ĐŽŶǀŝǀŝĂůĞ�Ğƚ�ĂŶŝŵĠĞ͕�ƐƵŝǀŝĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝīƵƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ƉŚŽƚŽƐ�ϮϬϭϵ�Ğƚ�ĚΖƵŶ�ƚƌĂĚŝƟŽŶŶĞů�Ğƚ�ĐŽƉŝĞƵǆ�
ƌĞƉĂƐ�ŐŽƵƌŵĂŶĚ͘ 
EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĚƌĞƐƐĠ�ƵŶ�ďŝůĂŶ� ƚƌğƐ�ƉŽƐŝƟĨ�ĚĞƐ�ŵŽŝƐ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚƐ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ� ƐĠũŽƵƌƐ� ƌĠƵƐƐŝƐ�ĞŶ��ĂƚĂůŽŐŶĞ�ĞŶ�ŵĂŝ͕�
ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞƐ�ĠƚĂŶŐƐ�ĚƵ�EĂƌďŽŶŶĂŝƐ�ĞŶ�ũƵŝŶ�Ğƚ�ϰ�ũŽƵƌƐ�ĚĞ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ĞŶ��ŽƌƌĠǌĞ͘ 
 
�Ƶ�ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ�ůΖĠƋƵŝƉĞ�ďĂůŝƐĂŐĞ�Ă�ƌĞďĂůŝƐĠ�ůĞƐ�ϵ͕ϱŬŵ�ĚƵ�ƐĞŶƟĞƌ�ĚƵ�WƵĞĐŚ�ĚĞ�DŽƵƌĞŶƐ�ă�ZŽƵĸĂĐ�Ğƚ�ůĞƐ�ϴ͕ϱŬŵ�
ĚƵ��ĂŵŝŶ�ĚĞ�dŚĠŽƵůůĞƚ�ƉƌğƐ�ĚĞ�DŽƵǌŝğǇƐ-dĞƵůĞƚ�͘ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
�ƚ�ƉŽƵƌ�ůΖĂǀĞŶŝƌ�ƋƵĞůƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ƉŽƵƌ�ϮϬϮϬ�͍ 
>Ğ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĚĞ� ũĂŶǀŝĞƌ�ă�ŵĂƌƐ�ĞƐƚ�Ɖƌġƚ�͗�ƉĞŶƚĞƐ�ĚŽƵĐĞƐ�ĚĞ�ϳ�ă�ϭϬŬŵ͕� ůĞ� ůƵŶĚŝ�ŽƵ� ůĞ�ŵĂƌĚŝ͕ΗƌĠŐĂůĂĚĞƐΗ�ĚƵ�
ĚŝŵĂŶĐŚĞ�ĚŽŶƚ�ƵŶĞ�ΗƌĂŶĚŽнƌĞƐƚŽΗ�ĞŶ��ǀĞǇƌŽŶ�ĮŶ�ŵĂƌƐ�Ğƚ�ůĂ�ϭğƌĞ�ΗĞƐĐĂƉĂĚĞΗ�ĚĞ�ϯ�ũŽƵƌƐ�ĞŶ��ƵďƌĂĐ�ă�>ĂŐƵŝŽůĞ͕�
ƉůƵƐ�ĚĞƐ�ΗƌĂŶĚŽƐ�ĞŶ�ůŝďĞƌƚĠΗ�ƉŽƵƌ�ƉƌŽĮƚĞƌ�ĚΖƵŶĞ�ďĞůůĞ�ŵĠƚĠŽ�Ğƚ�ĂůůĞƌ�ƉůƵƐ�ůŽŝŶ�Ğƚ�ƉůƵƐ�ŚĂƵƚ͘ 
�Ƶ �ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ�ŶŽƵƐ�ƉĂƌƟƌŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ϭ�ƐĞŵĂŝŶĞ�ĚĞ�ƌĂŶĚŽŶŶĠĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ǀŝƐŝƚĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌĠŐŝŽŶ�ĚĞƐ�ǀŽůĐĂŶƐ�ĐĂƚĂůĂŶƐ�
ĚĞ�ůĂ�'ĂƌƌŽƚǆĂ 
WŽƵƌ�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ�ŶŽƚƌĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŶŽƵƐ�ĂĐĐƵĞŝůůŽŶƐ�ƚŽƵƚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĠĞ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ƐŽƌƟĞ�ĞŶ�ƐĞŵĂŝŶĞ�ŽƵ�
ůĞ�ĚŝŵĂŶĐŚĞ͕�ŶŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ƐŽŶƚ�ĂĸĐŚĠƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƉĂŶŶĞĂƵ�ĚƵ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ĚĞ�ůΖĠĐŽůĞ 
 
WŽƵƌ�ŶŽƵƐ�ĐŽŶƚĂĐƚĞƌ�Ğƚ�ĞŶ�ƐĂǀŽŝƌ�ƉůƵƐ�͗��ĂŶǇ��ƵƌŶŝĞƌ�Ϭϱ�ϲϯ�ϱϰ�ϳϰ�ϴϮ�ŽƵ��ŶŶŝĞ��ĞƌƚƌĂŶĚ�Ϭϱ�ϲϯ�ϱϰ�ϲϲ�Ϯϳ 
 
�ƚ�ƚŽƵƐ�ŶŽƐ�ǀ°Ƶǆ�ƉŽƵƌ�ůΖĂŶŶĠĞ�ă�ǀĞŶŝƌ͕�ƋƵĞ�ϮϬϮϬ�ƐŽŝƚ�ƵŶĞ�ĚŽƵĐĞ�Ğƚ�ďŽŶŶĞ�ĂŶŶĠĞ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƐ͊  
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�� 

�ĞůĂ�ĨĂŝƚ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĂŶŶĠĞƐ�;ĚĞƉƵŝƐ�ϮϬϭϮͿ�ƋƵĞ�ůĂ�ƐĂƵǀĞŐĂƌĚĞ�Ğƚ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ǀĂůĞƵƌ�ĚƵ�ƉĞƟƚ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ůŽĐĂů�ĞƐƚ�
ŶŽƚƌĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ͘�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƉƵ�ĨĂŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞƐƚĂƵƌĂƟŽŶ͕�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�;ƉĂŶŶĞĂƵǆ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞƐ͕�ĞǆƉŽƐŝƟŽŶƐ�
ĠĐŽůĞ�ĂƵƚƌĞĨŽŝƐ͕�ŐƵĞƌƌĞ�ϭϰͬϭϴ͕ �͘͘͘Ϳ͕�ĚĞ�ůĂ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ƉĞƟƚƐ�ůŝǀƌĞƚƐ�ƌĞƚƌĂĕĂŶƚ�ĚĞƐ�ŚŝƐƚŽŝƌĞƐ�ůŽĐĂůĞƐ͕�ĚĞƐ�ƐŽƵǀĞͲ
ŶŝƌƐ�ŐůĂŶĠƐ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞƐ�ƌŽƵĸĂĐŽŝƐ�;ƉŚŽƚŽƐ�ĐůĂƐƐĞƐ͕�ŐƵĞƌƌĞ�ϭϰͬϭϴ͕�ůĂǀŽŝƌƐ͕�͘͘͘Ϳ�Ğƚ�ƚŽƵƚ�ĐĞĐŝ�ŐƌąĐĞ�ĂƵǆ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�
ĚŽŶƐ�Ğƚ�ƉƌġƚƐ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƌĞĕƵƐ͘ 
 
WŽƵƌ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ƋƵŝ�ǀŝĞŶƚ�ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĂŝĚĞƌĂ�ĞŶĐŽƌĞ�ă�ůĂ�ƌĞƐƚĂƵƌĂƟŽŶ�ĚƵ �ƉŽŝĚƐ�ƉƵďůŝĐ͕�ĚĞ�ůĂ�ĨŽŶƚĂŝŶĞ�ĚĞ�EĠƌĂŝůůĞƐ�
;ĂǀĞĐ�ŝŵƉůĂŶƚĂƟŽŶ�ĚΖƵŶ�ƉĂŶŶĞĂƵ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ�Ğƚ�ĚΖƵŶ�ĂƌďƌĞͿ͕�ǀĞŝůůĞƌĂ�ă�ůΖĞŶƚƌĞƟĞŶ�ĚƵ�ƉĞƟƚ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ĚĞ�
ZŽƵĸĂĐ �;ĐƌŽŝǆ�ĚĞ�ĐŚĞŵŝŶƐ͕�ƉĂŶŶĞĂƵ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌ�ĂŶĐŝĞŶ͕�͘͘͘͘Ϳ͕�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌĂ�ă�ůΖĞŵďĞůůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ǀŝůůĂŐĞ�;ĞŶ�ƉƌŝǀŝͲ
ůĠŐŝĂŶƚ�ĚĞƐ�ƉůĂŶƚĞƐ�ŽƵ�ĂƌďƵƐƚĞƐ�ƌĠƐŝƐƚĂŶƚƐ�ă�ůĂ�ƐĠĐŚĞƌĞƐƐĞͿ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
EŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ƌĂƉƉĞůŽŶƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĚŽŶƐ�ŽƵǀƌĞŶƚ�ĚƌŽŝƚ�ă�ƵŶĞ�ƌĠĚƵĐƟŽŶ�ĚΖŝŵƉƀƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ƌĞǀĞŶƵ�ĠŐĂůĞ�ă�ϲϲ�й�ĚƵ�ŵŽŶͲ
ƚĂŶƚ�ǀĞƌƐĠ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ůŝŵŝƚĞ�ĚĞ�Ă�ϮϬ�й�ĚƵ�ƌĞǀĞŶƵ�ŝŵƉŽƐĂďůĞ͘�hŶ�ĚŽŶ �ĚĞ�ϱϬ�¼�ǀŽƵƐ�ƌĞǀŝĞŶƚ�ă�ϭϳ�¼͕ �ƵŶ�ĚŽŶ�ĚĞ�ϴϬ�¼�ă�
Ϯϳ�¼͕�Ğƚ�ƵŶ�ĚŽŶ�ĚĞ�ϭϬϬ�¼�ǀŽƵƐ�ƌĞǀŝĞŶƚ�ă�ϯϰ�¼͘ 
�ůŽƌƐ�ŶΖŚĠƐŝƚĞǌ�ƉĂƐ�ă�ĨĂŝƌĞ�ĨĂŝƌĞ�ƉƌĞƵǀĞ�ĚĞ�ŐĠŶĠƌŽƐŝƚĠ͕�Ɛŝ�ǀŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĞǌ�ĐŽŶƟŶƵĞƌ�ă�ĞŵďĞůůŝƌ�ůĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ĚĞ�
ZŽƵĸĂĐ͘ 
 
 
�ŽŶƚĂĐƚƐ�͗ 
WŝĞƌƌĞ��ĞƌƚƌĂŶĚ�͗�Ϭϲ�ϴϭ�ϳϱ�Ϯϭ�ϭϯ 
�ŚƌŝƐƟĂŶĞ��ƐƐŝĠ�͗�Ϭϲ�ϳϲ�ϴϰ�ϯϮ�ϳϮ 
�ĞƌŶĂĚĞƩĞ�DŽƵƌĞƚ�͗�Ϭϲ�ϱϮ�Ϭϵ�ϵϮ�Ϭϲ 

�^^K�/�d/KE�^�hs�'�Z����h�W�dZ/DK/E� 

>Ă�ĨŽŶƚĂŝŶĞ�ĚĞ�EĠƌĂŝůůĞ͕�ƵŶ�ĚĞƐ�ŽďũĞĐƟĨƐ�ĚĞ�ůΖĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͘� 



 

>��s/���^^K�/�d/s� 

�� 

�>h�����>͛�D/d� 

�ƉƌğƐ�ĂǀŽŝƌ�ůĂŝƐƐĠ�ƉĂƐƐĞƌ�ůĞƐ�ŐƌŽƐƐĞƐ�ĐŚĂůĞƵƌƐ�ĚĞ�ůΖĠƚĠ�ĞŶ�ƌĞƐƚĂŶƚ�ĂƵ�ĨƌĂŝƐ͕�ŶŽƵƐ�ǀŽŝůă�ƌĞƉĂƌƟƐ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�
ƐĂŝƐŽŶ͘ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
EŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ĮĚğůĞƐ�ă�ŶŽƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ�ŵĞŶƐƵĞůůĞƐ͕�Ğƚ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ĐĞůůĞƐ-Đŝ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĨġƚĠ�ĐŽŵŵĞ�ŝů�ƐĞ�ĚŽŝƚ�ŶŽƐ�
ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ŶŽŶĂŐĠŶĂŝƌĞƐ͕�ĮŐƵƌĞƐ�ŝŶĐŽŶƚŽƵƌŶĂďůĞƐ�ĚƵ�ƉĂǇƐĂŐĞ�Ğƚ�ŵĠŵŽŝƌĞ�ĚƵ�ǀŝůůĂŐĞ͘�/ů�ƐΖĂŐŝƚ�;ŵĂŝƐ�ǀŽƵƐ�ůĞƐ�ĂǀĞǌ�
ƌĞĐŽŶŶƵƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ��ƉŚŽƚŽƐͿ�ĚĞ�ŵĞƐƐŝĞƵƌƐ���^d/���'ĂďƌŝĞů͕��>�Z'h���ŵŝůĞ�Ğƚ��/E�>>/�ZĞŶĠ͘�EŽƵƐ�ůĞƵƌƐ�ĂǀŽŶƐ�ĚŽŶͲ
ŶĠ�ĐŽŵŵĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞƌ�ĂƵ�ŵġŵĞ�ĞŶĚƌŽŝƚ�ĚĂŶƐ��Ěŝǆ�ĂŶƐ͘ 
 
 
 
EŽƚƌĞ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ǀŽǇĂŐĞ�ŶŽƵƐ�Ă�ĐŽŶĚƵŝƚ�ă�dŽƵůŽƵƐĞ�ƌĞŶĚƌĞ�
ǀŝƐŝƚĞ�ĂƵ�DŝŶŽƚĂƵƌĞ͕�ƚƌğƐ�ďĞůůĞ�ũŽƵƌŶĠĞ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ƐŽƵǀĞŶŝƌƐ�
ƉůĞŝŶ�ůĂ�ƚġƚĞ͕�Ğƚ�ƵŶ�ƉĞƵ�ŵĂů�ĂƵǆ�ũĂŵďĞƐ�ĐĂƌ�ůĂ�ƐƚĂƟŽŶ�ĚĞͲ
ďŽƵƚ�ĠƚĂŝƚ�ĚĞ�ƌŝŐƵĞƵƌ͘ 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
^ƵŝƚĞ�ĂƵǆ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůůĞ�ĚĞƐ�ĨġƚĞƐ͕�ŶŽƚƌĞ�ůŽƚŽ�ƐΖĞƐƚ�
ĚĠƌŽƵůĠ�ĂƵ�ŵŽŝƐ�ĚĞ�EŽǀĞŵďƌĞ�Ğƚ�ŝů�Ă�ƌĞŵƉŽƌƚĠ�ƵŶ�ǀŝĨ�
ƐƵĐĐğƐ͘�/ů�ƐΖĞƐƚ�ĚĠƌŽƵůĠ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ƚƌğƐ�ďŽŶŶĞ�ĂŵďŝĂŶĐĞ͘ 
 

 
EŽƚƌĞ�ĂƐƐĞŵďůĠĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ƐĞ�ĚĠƌŽƵůĂŶƚ�ĂƵ�ŵŽŝƐ�ĚĞ�:ĂŶǀŝĞƌ͕�ŶŽƵƐ�ƉƌŽĮƚŽŶƐ�ĚĞ�ůΖŽĐĐĂƐŝŽŶ�ƉŽƵƌ�ŝŶǀŝƚĞƌ�ůĞƐ�ŶŽƵͲ
ǀĞĂƵǆ�ƌĞƚƌĂŝƚĠ;ĞͿƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ă�ƐĞ�ũŽŝŶĚƌĞ�ă�ŶŽƵƐ͕�ƉŽƵƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ�ă�ŶŽƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ͘�>Ğ�ŵĞŝůůĞƵƌ�ĂĐĐƵĞŝů�ůĞƵƌ�
ƐĞƌĂ�ƌĠƐĞƌǀĠ͘�WŽƵƌ�ƚŽƵƚ�ƌĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĐŽŶƚĂĐƚĞƌ�ůĞ�WƌĠƐŝĚĞŶƚ�D͘��ůĂƵĚĞ�&KEs/�/>>�͘ 
 
�Ŷ�ĐĞƩĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�ĨġƚĞƐ͕�ŶŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ĂĚƌĞƐƐŽŶƐ�ƚŽƵƐ�ŶŽƐ�ǀ°Ƶǆ͕�Ğƚ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƵŶĞ�ƉĞŶƐĠĞ�ƐƉĠĐŝĂůĞ�ƉŽƵƌ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�
ƉĂƐƐĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ĚŝĸĐŝůĞƐ�Ğƚ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĞƐƉĠƌŽŶƐ�ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ�ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ�ƉĂƌŵŝ�ŶŽƵƐ͘ 
 
 
�����������������������������������������������>Ğ�ĐŽŶƐĞŝů�ĚΖĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ 

  



 

>��s/���^^K�/�d/s� 

>ĞƐ�ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ͨ�>Ă�ƉŝĂǌĞƩĂ�ĚƵ�ĐĂĨĠ�ͩ�ŽŶƚ�ĞƵ�ůŝĞƵ�ĞŶ�ŽĐƚŽďƌĞ�ă��ƌƚŚğƐ�ƉŽƵƌ�ůĞ��K^��ůďŝŐĞŽŝƐ�
Ğƚ�ĞŶ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ĂƵ�ƉƌŽĮƚ�ĚĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ͨ �ĂŶŝƐƉŽƌƚϴϭ ͩ�ă�WŽƵůĂŶ-WŽƵǌŽůƐ�Ğƚ�ͨ �ŽŶŶĞ�ĂƌƌŝǀĠĞ ͩ�ă�>Ă�'ƌĂŶĚĞ�
DŽƩĞ͘� 

 

 

�ĞƌŶĂƌĚ� :ŽůŝďĞƌƚ͕�ĂƵƚĞƵƌ�ĚĞ�ͨ�>Ă�ƉŝĂǌĞƩĂ�ĚƵ�ĐĂĨĠ�ͩ�ĞƐƚ�
ǀĞŶƵ�ĨĠůŝĐŝƚĞƌ�Ğƚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƌ�ůĂ�ƚƌŽƵƉĞ�ă�ZŽƵĸĂĐ�ůŽƌƐ�ĚĞ�
ƐŽŶ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ĞŶ�ŵĠƚƌŽƉŽůĞ�ĐĞƚ�ĠƚĠ͕�ă�ůĂ�ĚĞŵĂŶĚĞ�Ě͛�ŶͲ
ŶŝĞ� �ŝǀŝŶĂ͕� ŶŽƚƌĞ� ŵĞƩĞƵƌ� ĞŶ� ƐĐğŶĞ͘� �Ğ� ďƌŝůůĂŶƚ� ƉŚŝůŽͲ
ƐŽƉŚĞ�ĂƵǆ�ŵƵůƟƉůĞƐ�ĨĂĐĞƩĞƐ�ǀŝƚ�ă�^ĂŝŶƚ-�ĞŶŝƐ�ă�ůĂ�ZĠƵͲ
ŶŝŽŶ͘� 
 

 

 

 

 

 

>ĞƐ�ůĞĐƚƵƌĞƐ�ƐƚƵĚŝĞƵƐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ƉŝğĐĞ�
ŽŶƚ�ĐŽŵŵĞŶĐĠ�ĮŶ�ŶŽǀĞŵďƌĞ͘ 
 
�ͨ hŶ� Įů� ă� ůĂ� ƉĂƩĞ ͕ͩ� ƵŶ� ĚĞƐ� ƉůƵƐ� ŐƌĂŶĚƐ�
ƐƵĐĐğƐ�ĚĞ�&ĞǇĚĞĂƵ͕�ƐĞƌĂ�ůĂ�ĨƵƚƵƌĞ�ƉŝğĐĞ�ĂƵ�
ƉĂůŵĂƌğƐ� ĚĞ� ůĂ� ƚƌŽƵƉĞ͘� >Ă� ŵŝƐĞ� ĞŶ� ƐĐğŶĞ�
Ě͛�ŶŶŝĞ� �ŝǀŝŶĂ� ƚƌĂŶƐƉŽƐĞƌĂ� ĐĞƩĞ� ĐŽŵĠĚŝĞ�
ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ϯϬ͘ 
YƵĂƚƌĞ� ŶŽƵǀĞĂƵǆ� ĂĐƚĞƵƌƐ� ĂŵĂƚĞƵƌƐ� ŶŽƵƐ�
ŽŶƚ� ƌĞũŽŝŶƚƐ� ĂĮŶ� ĚĞ� ĐŽŵƉůĠƚĞƌ� ůĞƐ� ϭϬ� ƉĞƌͲ
ƐŽŶŶĂŐĞƐ�ƋƵŝ�ĠǀŽůƵĞƌŽŶƚ�ƐƵƌ�ƐĐğŶĞ͘ 
 

 

>Ă�ƚƌŽƵƉĞ�ƌĞŵĞƌĐŝĞ�DŽŶƐŝĞƵƌ�ůĞ�DĂŝƌĞ�Ğƚ�ůĞ�ĐŽŶƐĞŝů�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ƉŽƵƌ�ůĞ�Ɖƌġƚ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůůĞ�ĚĞƐ�ĨġƚĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŶŽŵͲ
ďƌĞƵƐĞƐ�ƌĠƉĠƟƟŽŶƐ�ƋƵŝ�ĐŽŵŵĞŶĐĞƌŽŶƚ�ĚğƐ�ũĂŶǀŝĞƌ͕�ůĞ�ůƵŶĚŝ�ƐŽŝƌ͘ 
 
�ŽŶŶĞƐ�ĨġƚĞƐ�ĚĞ�ĮŶ�Ě͛ĂŶŶĠĞ ͊ 

ZKh&&/���d,��dZ� 

 

 

�� 



 

>��s/���^^K�/�d/s� 

�^^K�/�dKE���^�W�Z�Ed^��͛�>�s�^ 

�ŝǀĞƌƐĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ŽŶƚ�ĞƵ�ůŝĞƵ�ĚƵƌĂŶƚ�ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ůĂ�ǀĞŶƚĞ�ĚĞƐ�ŇĞƵƌƐ͕�ůĂ�ĐĠůĠďƌĂƟŽŶ�ĚΖ,ĂůůŽǁĞĞŶ�Ğƚ�
ĚƵ�ĐĂƌŶĂǀĂů�͕�ů͛ĂƉĞƌŽ�ĐŽŶĐĞƌƚ͕�ůĞ�ǀŝĚĞ-ŐƌĞŶŝĞƌƐ�Ğƚ�ůĞ�ůŽƚŽ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĮŶ�ĚΖĂŶŶĠĞ�ƋƵŝ�ĨƵƚ�ƵŶĞ�ƌĠƵƐƐŝƚĞ�ƚĂŶƚ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ůŽƚƐ�
ƉƌŽƉŽƐĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƋƵĞ�ƉĂƌ�ĐĞƵǆ�ĚĞƐ�ŵĂŠƚƌĞƐƐĞƐ͘ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
�Ğ�ĚĠďƵƚ�ĚΖĂŶŶĠĞ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ůΖĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ůŽƌƐ�ĚΖƵŶĞ�ĂƐƐĞŵďůĠĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�D�>ĞǀĞĂƵǆ�^ƚĠƉŚĂŶĞ�Ă�ĠƚĠ�ĠůƵ�ƉƌĠƐŝͲ
ĚĞŶƚ�ĚĞ�ůΖĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͘�/ů�ƉƌĞŶĚ�ĚŽŶĐ�ůĂ�ƐƵĐĐĞƐƐŝŽŶ�ĚĞ�DĂĚĂŵĞ�>ĂĨŽŶ�/ƐĂďĞůůĞ͘�^ŽŶ�ďƵƚ�ĠƚĂŶƚ�ĚĞ�ĐŽŶƟŶƵĞƌ�ĚĞ�ŵĞͲ
ŶĞƌ�Ă�ďŝĞŶ�ůĞƐ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�Ğƚ�ĂǀĞĐ�ůΖĞŶǀŝĞ�ĚĞ�ĨĠĚĠƌĞƌ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞƐ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĚĞ�ůΖĠĐŽůĞ�
ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ͘ 
 
WŽƵƌ�ƚŽƵƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ă�ǀĞŶŝƌ�ŶĞ�ƉĂƐ�ŚĠƐŝƚĞƌ�ă�ĐŽŶƚĂĐƚĞƌ�ůΖĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ƉĂƌ�
ŵĂŝů�͗ ĂƉĞƌŽƵĸĂĐϴϭϭϱϬΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ �ŽƵ�ƉĂƌ�ƚĠůĠƉŚŽŶĞ�ĂƵ�Ϭϲ�ϳϭ͘ϯϴ͘ϴϳ͘ϵϯ͘ 
 
EŽƵƐ�ĂƵƌŽŶƐ�ůĞ�ƉůĂŝƐŝƌ�ĚĞ�ǀŽƵƐ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ͘ 
��ƚƌğƐ�ďŝĞŶƚƀƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĚŝǀĞƌƐĞƐ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ŵĞƌĐŝ�ĚĞ�ĐŽŶƟŶƵĞƌ�ă�ƐŽƵƚĞŶŝƌ�ůΖĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͘  

�� 



 

>��s/���^^K�/�d/s� 

dƌŽŝƐŝğŵĞ�ĂŶŶĠĞ�ƉŽƵƌ�ŶŽƚƌĞ�ũĞƵŶĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�͊ 
 
>Ğ�Ϯϵ�ũƵŝŶ͕�ůΖĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�Ă�ƉƌŽƉŽƐĠ�ĚĞƐ 
:�hy����W>�/EΖZ 
WġĐŚĞ�ĂƵǆ�ĐĂŶĂƌĚƐ�͕�ũĞƵǆ�ĚĞ�ďĂůůĞƐ͕�Ɵƌ�ĂƵ�ďƵƚ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ŐŽĂů�ƋƵŝ�
ƚŽƵƌŶĞ͊�WůƵƐ�ĚĞ�ϭϬ�ƐƚĂŶĚƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�͊�^ĂŶƐ�ŽƵďůŝĞƌ�ůĞ�ĨĂͲ
ŵĞƵǆ�ƚŽƵƌ�ĚĞ�ƉŽŶĞǇ�;ŵĞƌĐŝ�ă�DĂƌŝĞ�EŽģůůĞ��ŽĂƚ͊Ϳ 
hŶ�ƚŽƵƌŶŽŝ�ĚĞ�ƉĠƚĂŶƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĂĚƵůƚĞƐ�Ă�ƌĞŵƉůĂĐĠ�ůĞ�ƚŽƵƌŶŽŝ�
ĚĞ�ũĞƵǆ�ƐƵŝƚĞ�ă�ůĂ�ĐĂŶŝĐƵůĞ͘��ĞƐ�ďƌƵŵŝƐĂƚĞƵƌƐ�ŽŶƚ�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ƐĞ�
ƌĂĨƌĂŠĐŚŝƌ�Ğƚ�ĚĞ�ƉƌŽĮƚĞƌ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĂƉƌğƐ�ŵŝĚŝ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ďŽŶŶĞ�ŚƵͲ
ŵĞƵƌ͘ 
 

D�Z�,���Zd/^�E�>��d��d�>/�Z����EK�> 
WŽƵƌ�ůĂ�ϯĞ�ĂŶŶĠĞ�ĐŽŶƐĠĐƵƟǀĞ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƉƌŽƉŽƐĠ�ůĞ�ŵĂƌĐŚĠ�ƋƵŝ�Ă�ƌĞŐƌŽƵƉĠ�ƉůƵƐ�ĚΖƵŶĞ�
ǀŝŶŐƚĂŝŶĞ�Ě͛ĞǆƉŽƐĂŶƚƐ�;ĂƌƟƐĂŶƐ͕�ĂƌƟƐƚĞƐ͕�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ĐƌĠĂƚĞƵƌƐͿ 
EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƌĞŶŽƵǀĞůĠ�ůĂ�ƌĞƐƚĂƵƌĂƟŽŶ�ĂǀĞĐ�:ĠƌƀŵĞ͕�ĚƵ��K�,KE�Z�'�>�hZ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ƌĞƉĂƐ�
ĂǀĞĐ�ĐŚŽƵĐƌŽƵƚĞ͕�ĚĂƵďĞ�Ğƚ�ƉůĂƚĞĂƵ�ĚĞ�ĐŚĂƌĐƵƚĞƌŝĞ͘ 
�ĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ�ĚĞƐ�ƉůĂĐĞƐ�ĂƐƐŝƐĞƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ă�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ͘ 
DĂŶƵ�Ă�ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĨŽŝƐ�ĐŚĂƵīĠ�ůĂ�ƐĂůůĞ�ĂǀĞĐ�ƐŽŶ�ƐŚŽǁ�͊�WŽƵƌ�ƐĂ�ĚĞƌŶŝğƌĞ͕�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ŽŶƚ�
ĐŚĂŶƚĠ�ͨ�WĞƟƚ�WĂƉĂ�EŽģů�ͩ�Ğƚ�ůĞ�ƌĞĨƌĂŝŶ�ĞŶ�>ĂŶŐƵĞ�ĚĞƐ�^ŝŐŶĞƐ�͗�ƵŶ�ŐƌĂŶĚ�ŵŽŵĞŶƚ�͊�DĞƌĐŝ�ă�
ůƵŝ�͊͊ 
 
 
 

 
>Ă�ƉƌĠĐŽŵŵĂŶĚĞ�ĚĞ�ƐĂƉŝŶƐ�ƉƌŽƉŽƐĠĞ�Ă�ĠƚĠ�
ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĨŽŝƐ�ĂƉƉƌĠĐŝĠĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ZŽƵĸĂͲ
ĐŽŝƐ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ǀĞŶƵƐ�ůĞƐ�ƌĞƟƌĞƌ�ƐŽƵƐ�ůĞ�ďĂƌŶƵŵ�
ŝŶƐƚĂůůĠ�ă�ůΖŽĐĐĂƐŝŽŶ͘ 
 
>Ğ�ƉğƌĞ�EŽģů͕�ůĞ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚĞ͕ůĞ�ŵĂƋƵŝů�ůĂŐĞ�
Ğƚ�ůΖĂƚĞůŝĞƌ�ĐƌĠĂƟĨ�ŽŶƚ�ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĨŽŝƐ�ĠŵĞƌͲ
ǀĞŝůůĠ�ƉĞƟƚƐ�Ğƚ�ŐƌĂŶĚƐ�͊ 
 
 

 
>�^��d�>/�Z^�WKhZ���h>d�^��d��E&�Ed^ 
�ĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ�ϮϬϭϵ�ĠƚĂŝƚ�ƐŽƵƐ�ůĞ�ƐŝŐŶĞ�ĚĞ�ůĂ�>^&�;>ĂŶŐƵĞ�ĚĞƐ�ƐŝŐŶĞƐ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞͿ�͗�ϳ�ƐĠĂŶĐĞƐ�
ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĂŶŝŵĠĞƐ�ůĞ�ƐĂŵĞĚŝ�ŵĂƟŶ�ƉĂƌ�/ƐĂďĞůůĞ�Ğƚ��ůĞǆĂŶĚƌĂ�ŶŽƵƐ�ůĞƐ�ƌĞŵĞƌĐŝŽŶƐ�͊ 
>ĞƐ�ĚĂƚĞƐ�ĚĞƐ�ĂƚĞůŝĞƌƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ŵŝƐ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ�ƐƵƌ�ŶŽƚƌĞ�ƐŝƚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�;ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ĐŽƵůĞƵƌƐĚĞƌŽƵĸĂĐϴϭ͘ďůŽŐƐƉŽƚ͘ĐŽŵͬͿ͕�ƉĂŐĞ�ĨĂĐĞďŽŽŬ�;ĐŽƵůĞƵƌƐ�ĚĞ�ƌŽƵĸĂĐ�ϴϭͿ�Ğƚ�ƐƵƌ�ůĞ�
ƐŝƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ͘ 

 
�ƚĞůŝĞƌ�ĚĞ�EŽģů�ůĞ�ϴ�ĚĠĐĞŵďƌĞ 
�ƚĞůŝĞƌ�ĚĞ�WąƋƵĞƐ�ĞŶ�DĂƌƐ�ϮϬϮϬ�ƐƵƌ�ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶ�ĐĂƌ�ƉůĂĐĞƐ�ůŝŵŝƚĠĞƐ 
WƌŽĐŚĂŝŶ�ũĞƵǆ�ĚĞ�WůĞŝŶΖZ�;ĚĂƚĞ�ă�ĚĠĮŶŝƌͿ�Ğƚ�ƉƌŽĐŚĂŝŶ�ŵĂƌĐŚĠ�ĚĞ�EŽģů�;ůĞ�ϮϮ�EŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϮϬͿ 
 
DĞƌĐŝ�ă�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ďĠŶĠǀŽůĞƐ�Ğƚ�ĂƵǆ�ƌŽƵĸĂĐŽŝƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƵƌ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�Ğƚ�ůĞƵƌ�ĐŽŶǀŝǀŝĂůŝƚĠ͕�ŶŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚŽŶƐ�
ƵŶĞ�ĞǆĐĞůůĞŶƚĞ�ĂŶŶĠĞ�ϮϬϮϬ�͊ 
 

�Kh>�hZ^����ZKh&&/�� 

 

 

�� 

 



 

>��s/���^^K�/�d/s� 

'zD�^d/Yh��sK>KEd�/Z� 

EŽƚƌĞ��ůƵď�ĚĞ�'ǇŵŶĂƐƟƋƵĞ�sŽůŽŶƚĂŝƌĞ�ă�ZKh&&/�� 

 
 

 

dŽƵƐ� ůĞƐ�:ĞƵĚŝƐ�ă�ϭϵŚϯϬ�ă�ůĂ�ƐĂůůĞ�ĚĞ�&ġƚĞƐ�ĚĞ�ZKh&&/�� 
^ĠĂŶĐĞ�Ě͛ϭ�ŚĞƵƌĞ�������������ŶŝŵĂƚƌŝĐĞ�ĚŝƉůƀŵĠĞ��ƌŝŐŝƩĞ 

 
· �ĂƌĚŝŽ 
· ZĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞ�;ĂďĚŽƐ͕�ĨĞƐƐŝĞƌƐ͕�ƚĂŝůůĞͿ 
· ̂ ƚĞƉ 
· ̂ ƚƌĞƚĐŚŝŶŐ 
· ZĞůĂǆĂƟŽŶ 

 
DĂƚĠƌŝĞů�ĨŽƵƌŶŝ�ƉĂƌ�ůĞ�ĐůƵď ͗� 

dĂƉŝƐ͕��ůĂƐƟƋƵĞƐ�ďĂŶĚƐ͕�ďĂůůŽŶƐ�ƉĂŝůůĞ͕�ďąƚŽŶƐ͕�ĂůƚğƌĞƐ͕�
ĮƚďĂůů͕�ŐůŝĚŝŶŐ�͙͘ 

 
Ϯ�ƐĠĂŶĐĞƐ�Ě͛ĞƐƐĂŝ�ǀŽƵƐ�ƐŽŶƚ�ŽīĞƌƚĞƐ 

>ŝĐĞŶĐĞ�ĂŶŶĠĞ�ϴϱΦ 
 

dŽƵƐ�ŶŽƐ�ŵĞŝůůĞƵƌƐ�ǀ°Ƶǆ�ƉŽƵƌ�ϮϬϮϬ͕� 
�Ƶ�ƉůĂŝƐŝƌ�ĚĞ�ǀŽƵƐ�ĂĐĐƵĞŝůůŝƌ�ƉĂƌŵŝ�ŶŽƵƐ�ƉŽƵƌ�ƉƌĂƟƋƵĞƌ�ůĂ�ŐǇŵŶĂƐƟƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ 
ĐŽŶǀŝǀŝĂůŝƚĠ�Ğƚ�ůĂ�ďŽŶŶĞ�ŚƵŵĞƵƌ͘ 
 
  >Ğ��ƵƌĞĂƵ ͗� DĂƌŝĞ->ĂƵƌĞ��>W/E�–�WƌĠƐŝĚĞŶƚĞ�;Ϭϲ�ϴϭ�ϲϬ�ϳϭ�ϰϵͿ 

�� 

 



 

�KDD�DKZ�d/KE��h�ϭϭ�EKs�D�Z� 

�� 

 

,ŽŵŵĂŐĞ͕�ŵĠŵŽŝƌĞ�Ğƚ�ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠ� 
 
ϭϮ�ĠůğǀĞƐ�ĚĞ��Dϭ�Ğƚ��DϮ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ĂƐƐŽĐŝĠƐ�ĂƵ�ĚĞǀŽŝƌ�ĚĞ�ŵĠŵŽŝƌĞ�ĐĞ�ůƵŶĚŝ�ϭϭ�ŶŽǀĞŵďƌĞ͕�ĞŶĐĂĚƌĠƐ�ƉĂƌ�/ƐĂďĞůůĞ�
dǌĂŶĂǀĂƌŝƐ͕�ůĞƵƌ�ĚŝƌĞĐƚƌŝĐĞ͘��Ğ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ƐŽŶƚ�ǀĞŶƵƐ�ƐĞ�ƌĞĐƵĞŝůůŝƌ�Ğƚ�ƌĞŶĚƌĞ�ŚŽŵŵĂŐĞ�ĂƵǆ�ĂŶĐŝĞŶƐ�ĐŽŵͲ
ďĂƩĂŶƚƐ�Ğƚ�ă�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƐŽůĚĂƚƐ�ĚŝƐƉĂƌƵƐ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ�ŽƵ�ă�ů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌ͘� 
�ƉƌğƐ�ĂǀŽŝƌ�ĚĠƉŽƐĠ�ƵŶĞ�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�ŇŽƌĂůĞ�ĚĞǀĂŶƚ�ůĞ�ŵŽŶƵŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ŵŽƌƚƐ͕��ŶǌŽ͕�dŝŵĠŽ͕�ZǇĂŶ͕�/ŶğƐ͕�>ŽƌŝƐ͕�͙͙͕�
ŽŶƚ�ĞǆƉƌŝŵĠ�ůĞƵƌ�ǀŝƐŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ŐƵĞƌƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ůŝďĞƌƚĠ�ĞŶ�ůŝƐĂŶƚ�ůĞƐ�ƉŽğŵĞƐ�ƋƵ͛ŝůƐ�ŽŶƚ�ĞƵǆ-ŵġŵĞƐ�ƌĠĚŝŐĠƐ͘ 
 
�ͨ KŶ�Ă�ĨġƚĠ�ůĂ�ƉĂŝǆ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ŐƵĞƌƌĞ�ŵŽŶĚŝĂůĞ�ϭϵϭϰ-ϭϵϭϴ͘��ĞůĂ�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ĠǀŝƚĠ�ƵŶ�ƐĞĐŽŶĚ�ĐŽŶŇŝƚ�ƋƵŝ�Ă�ĨĂŝƚ�ĂƵͲ
ƚĂŶƚ�ĚĞ�ŵŽƌƚƐ͘�/ů�ĞƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĞŶƚ�ă�ĐĞ�ĚĞǀŽŝƌ�ĚĞ�ŵĠŵŽŝƌĞ Ğƚ�ƋƵ͛ŝůƐ�ĂƉƉƌĞŶŶĞŶƚ�ůĞƐ�ǀĂͲ
ůĞƵƌƐ�ĚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚĞ�ƉĂŝǆ�Ğƚ�ĚĞ�ƚŽůĠƌĂŶĐĞ�͕ͩ�ŝŶƐŝƐƚĞ�DŝĐŚĞů�dƌĠďŽƐĐ͕�ŵĂŝƌĞ�ĚĞ�ZŽƵĸĂĐ͘� 
�ĞŶŝƐ��ŵŝĞů͕�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚĞƐ�ĂŶĐŝĞŶƐ�ĐŽŵďĂƩĂŶƚƐ͕�Ă�ĚŽŶŶĠ�ůĞĐƚƵƌĞ�Ě͛ƵŶ�ƚĞǆƚĞ�ŽĸĐŝĞů͘� 
 
WŝĞƌƌĞ��ĞƌƚƌĂŶĚ͕�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚĞ�^ĂƵǀĞŐĂƌĚĞ�ĚƵ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ͕�Ă�ĠǀŽƋƵĠ�ůĞƐ�ͨ ŐƵĞƵůĞƐ�ĐĂƐƐĠĞƐ ͩ�Ğƚ�ůĞƐ�ŵƵƟůĠƐ�ĚĞ�ůĂ�
'ƌĂŶĚĞ�'ƵĞƌƌĞ͕�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ƵŶ�ĞǆƚƌĂŝƚ�ĚƵ�ůŝǀƌĞ�^ĂďůĞ�ŵŽƵǀĂŶƚ�Ě͛,ĞŶŶŝŶŐ�DĂŶŬĞůů͕�ƌĞƉƌĞŶĂŶƚ�ůĂ�ĐŝƚĂƟŽŶ�͗�ͨ ^Ğ�ƐŽƵǀĞͲ
Ŷŝƌ�Ğƚ�ŶĞ�ũĂŵĂŝƐ�ŽƵďůŝĞƌ͕�ĐĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƚŽƵƚ�ă�ĨĂŝƚ�ƉĂƌĞŝů ͩ͘�� 
�ŶĮŶ�ZŽŐĞƌ��ŝƐǌĞŬ͕�ĂŶĐŝĞŶ�ĐŽŵďĂƩĂŶƚ͕�Ă�ƌĂƉƉĞůĠ�ƋƵĞ�ͨ ůĞ��ůĞƵĞƚ�ĚĞ�&ƌĂŶĐĞ ͩ�ǀŝĞŶƚ�ĞŶ�ĂŝĚĞ�ĂƵǆ�ĂŶĐŝĞŶƐ�ĐŽŵͲ
ďĂƩĂŶƚƐ͕�ĂƵǆ�ǀŝĐƟŵĞƐ�ĚĞ�ŐƵĞƌƌĞ͕�ĂƵǆ�ǀĞƵǀĞƐ�Ğƚ�ĂƵǆ�ŽƌƉŚĞůŝŶƐ͘�hŶĞ�ĐŽůůĞĐƚĞ�ĠƚĂŝƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĠĞ�ă�ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�
ĐĠƌĠŵŽŶŝĞ͘ 



 

�� 

>Ă�ƐĂůůĞ�ĚĞƐ�ĨġƚĞƐ�͗ 
 

WŽƵƌ�ůĞƐ�ƌĠƐŝĚĞŶƚƐ�͗ ���Ϯ�ũŽƵƌƐ�͗�ϭϱϬ�Φ  
WŽƵƌ�ůĞƐ�ŶŽŶ-ƌĠƐŝĚĞŶƚƐ�͗���Ϯ�ũŽƵƌƐ�͗�ϱϮϬ�Φ 

    ���ϭ�ũŽƵƌ�͗�ϮϲϬ�Φ 
 

>Ğ�ĐŽƸƚ�ĚĞ� ůĂ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƟŽŶ�ĠůĞĐƚƌŝƋƵĞ�ĞƐƚ�ĚĞ�Ϭ͘ϮϱΦ�
ůĞ�<tŚ 

WŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ� ůŽĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ǀĂŝƐƐĞůůĞ�Ğƚ�Ě͛ƵŶĞ�ŵĂĐŚŝŶĞ�
ă�ĐĂĨĠ�;ϭϬϬ�ƚĂƐƐĞƐͿ͘ 
 
 

>Ğ�ĐůƵď-ŚŽƵƐĞ�͗ 
 

hŶŝƋƵĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƌĠƐŝĚĞŶƚƐ�͗ Ϯ�ũŽƵƌƐ�͗�ϭϬϬ�Φ 
 
>Ğ�ĐŽƸƚ�ĚĞ� ůĂ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƟŽŶ�ĠůĞĐƚƌŝƋƵĞ�ĞƐƚ�ĚĞ�Ϭ͘ϭϱΦ�

ůĞ�<tŚ 
 
sŽƵƐ� ƉŽƵǀĞǌ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ůŽƵĞƌ� ũƵƐƋƵ͛ă� ϭϬ� ƚĂďůĞƐ� ;ϲ�
ƉůĂĐĞƐͿ͕�ĂƵ�ƚĂƌŝĨ�ĚĞ�Ϯ�Φ�ůĂ�ƚĂďůĞ�ƉŽƵƌ�Ϯ�ũŽƵƌƐ͘ 
 

 

>Ă�ƌĠƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƐĂůůĞƐ�Ɛ͛ĞīĞĐƚƵĞ�ĞŶ�ŵĂŝƌŝĞ�;Ϭϱ͘ϲϯ͘ϱϰ͘ϮϮ͘ϵϮͿ 
>Ğ�ĐĂůĞŶĚƌŝĞƌ�ĚĞƐ�ƌĠƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ĞƐƚ�ĐŽŶƐƵůƚĂďůĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐŝƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�;ǁǁǁ͘ƌŽƵĸĂĐϴϭ͘ĨƌͿ 
�ĂƵƟŽŶ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ�͗�ϭϬϬϬΦ͘��ƐƐƵƌĂŶĐĞ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ůŽĐĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ƐĂůůĞ͘ 
/ů�ĞƐƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ĚĞ�ĨŽƵƌŶŝƌ�ƵŶĞ�ĂƩĞƐƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ�ĐŝǀŝůĞ�ŵĞŶƟŽŶŶĂŶƚ�ůĂ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ƉĂƌ�ů͛ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�
ĚƵ�ůŽƵĞƵƌ�Ě͛ĠǀĞŶƚƵĞůƐ�ƐŝŶŝƐƚƌĞƐ͘ 

>K��d/KE^���^�^�>>�^�DhE/�/W�>�^ 

>��s/���h�s/>>�'� 

�� 

��EKd�Z���E^�sK^��'�E��^ 

�Ăů�ĚƵ�sĂůĞŶƟŶŽ   ϰ�ũĂŶǀŝĞƌ 

sƈƵǆ�ĚƵ�ŵĂŝƌĞ   ϭϭ�ũĂŶǀŝĞƌ 

ZĂŶĚŽ�ǌĠƌŽ�ĚĠĐŚĞƚƐ  ĚĠďƵƚ�ŵĂƌƐ 

WƌŝŶƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ZŽƵĸĂĐ  ϮϬ�ĂƵ�ϮϮ�ŵĂƌƐ 

�ůŝŐŽƚ�ƐĂƵĐŝƐƐĞ   Ϯϱ�Ăǀƌŝů 

:ŽƵƌŶĠĞ�ĐŝƚŽǇĞŶŶĞ  ϲ�ũƵŝŶ 

�ƉĠƌŽ�ĐŽŶĐĞƌƚ   ϭϯ�ũƵŝŶ 

ZĞƉĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŚĂƐƐĞ  ϳ�ũƵŝŶ 

&ġƚĞ     Ϯϲ͕�Ϯϳ�ũƵŝŶ 

�ŵĠƌŝĐĂŶ�EŝŐŚƚΘ�ĂǇ  Ϯϵ�Ğƚ�ϯϬ�ĂŽƸƚ 

sŝĚĞ�ŐƌĞŶŝĞƌ   ϭϯ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ 

�d�d��/s/>�ϮϬϭϵ 

E�/^^�E��^�͗ 
 

</�D����<ŝƐǁĞŶĚƐŝĚĂ�����������ϭϮͬϬϯͬϮϬϭϵ�������� 

s/��>�>�d,h�/Z���/ůŝĂŶĂ������ϬϳͬϬϴͬϮϬϭϵ�������� 

W�^�,���>ŽƵŝƐĞ����������������������ϭϰͬϬϵͬϮϬϭϵ�������� 

>�ZK/���ƌƚŚƵƌ�������������������������ϭϲͬϬϵͬϮϬϭϵ�������� 

���>�Z����ĂƉƵĐŝŶĞ��������������ϮϰͬϭϭͬϮϬϭϵ�������� 

����^�͗ 
 
W,/>/WWKE���ůĂŝŶ�����������������������ϬϭͬϬϯͬϮϬϭϵ 

�Kh��Z���:ĞĂŶŶĞ���������������������ϭϭͬϬϰͬϮϬϭϵ 

WKE^��ZŽŐĞƌ�������������������������������ϮϴͬϬϰͬϮϬϭϵ 

D�Z/�'�^�͗ 
 

>��D�Ed���^ĂďŝŶĞ� 
Ğƚ�>KE'�z'h���ĞƌŶĂƌĚ��������������ϯϭͬϬϱͬϮϬϭϵ 



 

>��s/���h�s/>>�'� 

>�^�dZ�s�hy����>͛�EE�� 

ϭϭ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ�͗�&ŝŶ�
ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚƵ�ƉůĂĨŽŶĚ�ĚĞ�
ůĂ�ƐĂůůĞ�ĚĞƐ�ĨġƚĞƐ�ĞŶĚŽŵͲ
ŵĂŐĠ�ƉĂƌ�ĚĞ�ĨŽƌƚĞƐ�ƌĂĨĂůĞƐ�
ĚĞ�ǀĞŶƚ��ĚĠďƵƚ�ŵĂƌƐ͘�ZĞŶͲ
ĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŚĂƌͲ
ƉĞŶƚĞ͕��ƌĠĨĞĐƟŽŶ�ĚĞ�ů͛�ĠůĞĐͲ
ƚƌŝĐŝƚĠ͘�WŽƐĞ�ƉŽƌƚĞ�ĚĞƐ�t��
Ğƚ�ŐƌĂŶĚĞ�ďĂŝĞ�ǀŝƚƌĠĞ�ĞŶ�
ĂĐĐğƐ�ƚĞƌƌĂƐƐĞ͘ 

 
 
ZŽƵƚĞ�ĚƵ�ƐƚĂĚĞ͗ 
ZĠƚƌĠĐŝƐƐĞŵĞŶƚ��ĚĞ�ůĂ�ĐŚŝͲ
ĐĂŶĞ�ĞǆŝƐƚĂŶƚĞ 
WŽƐĞ�ĚĞ�Ϯ�ƌĂůĞŶƟƐƐĞƵƌƐ 

dƌĂǀĂƵǆ�ĚĞ�ůĂ�ƚĞƌƌĂƐƐĞ 
ĐŽƵǀĞƌƚĞ�ƉĂƌƟĞ��Ɛƚ�ĚĞ�ůĂ�

ƐĂůůĞ�ĚĞƐ�ĨġƚĞƐ�͗�� 
�Ğ�ũƵŝŶ�ă�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ� 

 

WŚĂƐĞ�Ϯ�ƚƌĂǀĞƌƐĠĞ�ĚƵ�ǀŝůͲ
ůĂŐĞ�ƌŽƵƚĞ�ĚĞƐ�ƟůůĞƵůƐ�͗� 
�Ğ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ă�ŶŽͲ
ǀĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ 

�ƌĠĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ƚƌŽƩŽŝƌ�
ĂǀĂŶƚ�ůĞ�ƌŽŶĚ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ůĂ�
'ĂƵǌŝĚĞ 
 
�ŚĞŵŝŶ�ĚƵ�ůŽƟƐƐĞŵĞŶƚ�͗�
ƌƵĞ�ĚĞƐ�ŶŽǇĞƌƐ� 

�� 



 

>��s/���h�s/>>�'� 

>�^�dZ�s�hy����>͛�EE�� 

�� 

dƌĂǀĂƵǆ�ĚĞ�ƌĞƐƚĂƵƌĂƟŽŶ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ƌĠŐŝĞ�ǀŽŝƌŝĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂŐŐůŽŵĠƌĂƟŽŶ 

>Ğ�ŵƵƌ�ĚĞ�ƐŽƵƟĞŶ�ƋƵŝ�ĞŶũĂŵďĞ�ůĞ�>ĂǀĞƌŐŶĞ͕�ĂƵ�ůŝĞƵ-Ěŝƚ�WŝŵƉŽůĂĚĞ�ĂƵ�ĐĂƌƌĞĨŽƵƌ�ĚĞƐ�ƌŽƵƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�'ĂƵǌŝĚĞ�Ğƚ�Ě͛�ƵƐͲ
ƐĂĐ͕�Ă�ĨĂŝƚ�ů͛ŽďũĞƚ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞ�ƌĞƐƚĂƵƌĂƟŽŶ͘�>Ă�ƌĠŐŝĞ�ǀŽŝƌŝĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂŐŐůŽŵĠƌĂƟŽŶ�ŝĚĞŶƟĮĞ�ůĞƐ�ŽƵͲ
ǀƌĂŐĞƐ�Ě͛Ăƌƚ�Ğƚ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ůĞƐ�ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ�ĞŶ�ĠƚĂƚ͘�:Žģů�>ĂƐŽƌĂŬ͕�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĂƵ�ƉƀůĞ�ŽƵĞƐƚ͕�ĞǆƉůŝƋƵĞ ͗�ͨ hŶĞ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�
ĠƋƵŝƉĞ�Ă�ĐŚĂŶŐĠ�ϳϬ�ďƌŝƋƵĞƐ�ƉůĞŝŶĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƉĂƌĂƉĞƚ�ĞŶ�ĮŶ�Ě͛ŚŝǀĞƌ͘�hŶĞ�ƐĞĐŽŶĚĞ�ĠƋƵŝƉĞ�Ă�ƉŝƋƵĠ͕�ƐĂďůĠ�Ğƚ�ƌĞũŽŝŶƚĠ�ůĞ�
ŵƵƌ�ƉƵŝƐ�ŐƌĂƩĠ�ƉŽƵƌ�ĨĂŝƌĞ�ƌĞƐƐŽƌƟƌ�ůĞƐ�ƉŝĞƌƌĞƐ ͩ͘ 

hŶ�ŶĞƩŽǇĂŐĞ�Ğƚ�ƵŶ�ƌĞũŽŝŶƚŽŝĞŵĞŶƚ�ĐŽŵƉůĞƚ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ůŽŶŐƵĞƵƌ�ĚĞ�ϯϱ�ŵ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƌĞƐƚĂƵƌĂƟŽŶ�Ğƚ�ůĂ�
ŵŝƐĞ�ĞŶ�ǀĂůĞƵƌ�ĚĞ�ů͛ŽƵǀƌĂŐĞ͘ 

s/>>�'�^�&>�hZ/^ 

 
 

ZKh&&/�� 

�>ĂƵƌĠĂƚĞ�ĚƵ�ĐŽŶĐŽƵƌƐ�Ηs/>>�^��d�
s/>>�'�^�&>�hZ/^Η�ĞŶ�ϮϬϭϵ 

 
 
 
EŽƚƌĞ�ĐŽŵŵƵŶĞ�Ă�ĠƚĠ�ƌĠĐŽŵƉĞŶƐĠĞ�ĐŽŵŵĞ�ĞŶ�ϮϬϭϴ�ĞŶ�ŽďƚĞŶĂŶƚ�ůĂ�ϯğŵĞ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ƐĂ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ͕�ǀŝůůĂŐĞƐ�ĚĞ�ϱϬϬ�ă�
ϳϬϬ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ͕�ĂƵ�ƉĂůŵĂƌğƐ�ĚĞ�ĐĞ�ĐŽŶĐŽƵƌƐ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂů͘ 
>Ă�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ƉůĂĐĞ�ƌĞǀŝĞŶƚ�ă�^ƚ�^ĂůǀǇ�ĚĞ�ůĂ��ĂůŵĞ�Ğƚ�ůĂ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ă�dĞƵůĂƚ͘ 
 
KƵƚƌĞ� ůΖĞŵďĞůůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ŇŽƌĂů�Ğƚ�ƉĂǇƐĂŐĞƌ͕�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƉƌŝƐ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ� ůĞƐ� ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ƋƵŝ�ŵĞƩĞŶƚ�ĞŶ�ǀĂůĞƵƌ�
ĚĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĚƵ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ͕�ĚĞ�ŵġŵĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ĞŶ�ĨĂǀĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠ͕�ĐŚĞŵŝŶĞŵĞŶƚƐ�ĚŽƵǆ�Ğƚ�ĂƵƚƌĞƐ�
ĂĐƟŽŶƐ�ĠĐŽĐŝƚŽǇĞŶŶĞƐ͘͘͘ 
 
DĞƌĐŝ�ĂƵ�ũƵƌǇ�ƉŽƵƌ�ƐŽŶ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚ�ă�ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ�ŶŽƐ�ĞīŽƌƚƐ�ĞŶ�ĨĂǀĞƵƌ�ĚƵ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ǀŝĞ�ĚĞƐ�ƌŽƵĸĂĐŽŝƐ͘ 
 
WŽƵƌ�ƉůƵƐ�ĚΖŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�͗ 
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǀŝůůĞƐ-Ğƚ-ǀŝůůĂŐĞƐ-ŇĞƵƌŝƐ͘ĐŽŵ 



 

/RUVTXµLO�SUHQG�OD�SUpVLGHQFH�GHV�$PLV�GH�1LFRODw�*UHVFKQ\�YRLFL�SOXV�GH����DQV��3LHUUH�%HUWUDQG
�ODQFH�
VRQ�DVVRFLDWLRQ�GDQV�GHX[�SURMHWV�LPSRUWDQWV���RUJDQLVHU�XQH�H[SRVLWLRQ�GHV�LF{QHV�GH�1��*UHVFKQ\�HW�OD�
UpDOLVDWLRQ�GµXQ�OLYUH�UDVVHPEODQW�GHV�pOpPHQWV�GH�VD�YLH�GH�UpIXJLp�GH�JXHUUH�HW�VRQ�DFWLYLWp�DUWLVWLTXH��
&H�GHUQLHU�IXW�XQ�VXFFqV�SXLVTXH�OHV������H[HPSODLUHV�GHV�eGLWLRQV�*UDQG�6XG�IXUHQW�YHQGXV�HQ�O¶HV�
SDFH�GH���DQV� 
3XLV�FH�IXUHQW�GHV�GHPDQGHV�LQFHVVDQWHV�SRXU�XQH�
UppGLWLRQ��&H�TXL�HVW�DXMRXUGµKXL�UpDOLVp�DYHF�OHV�pGL�
WLRQV�9HQW�7HUUDO�EDVpHV�j�9DOHQFH�Gµ$OEL��&H�QRX�
YHDX�OLYUH��j�OD�FRQFHSWLRQ�WUqV�GLIIpUHQWH�GX�SUHPLHU��
UHSUHQG�GHV�WH[WHV�HVVHQWLHOV�UpGLJpV�SDU�GHV�DPLV�
GH�OµDUWLVWH�LQVWDOOp�VXU�OD�FRPPXQH�GH�0DUVDO�GqV�
������&H�VRQW�DMRXWpV�OHV�SRUWUDLWV�GH�0DULH�7Kp�
UqVH��ELHQW{W�FHQWHQDLUH��HW�GH�VRQ�ILOV�0LFKD��FRQWL�
QXDWHXU�GX�WUDYDLO�GH�VRQ�SqUH� 
&µHVW�DLQVL�TXH�OH�OLYUH�UHSUHQG�OHV�WKqPHV�HVVHQWLHOV�
SHLQWV�GDQV�OHV����pJOLVHV�TXL�OXL�RQW�pWp�FRQILpHV��
'µDERUG�GDQV�OH�7DUQ��SXLV�OHV�GpSDUWHPHQWV�YRLVLQV�
MXVTXHV�DX�0DQV��RX�GDQV�OHV�PRQWDJQHV�GH�6DYRLH�
PDLV�DXVVL�VXU�OHV�ULYHV�EOHXHV�GH�&DQQHV��VDQV�RX�
EOLHU�OHV�3\UpQpHV� 
/D�SOXV�SURFKH�GH�QRWUH�YLOODJH�HVW�FHOOH�GH�)RQOD�
ERXU�DYHF�XQ�FK°XU�UHVSOHQGLVVDQW�GH�FRXOHXUV�HW�
G¶RU� 
5pQRYDWHXU�GH�OD�WHFKQLTXH�GH�OD�IUHVTXH��ORQJWHPSV�
RXEOLpH��1LFRODw�VDLW�SHLQGUH�DXVVL�GHV�LF{QHV�VXLYDQW�OD�WUDGLWLRQ�GH�VHV�DQFrWUHV��LFRQRJUDSKHV�GHSXLV�
OH�;9,�VLqFOH��(W�VRQ�ILOV�0LFKD�D�HQFRUH�GHV�FKDQWLHUV�HQ�GHYHQLU�j�OD�GHPDQGH�GH�FHUWDLQHV�FRPPXQHV�
GpVLUHXVHV�G¶HPEHOOLU�XQH�pJOLVH�RX�XQ�OLHX�SXEOLF� 
&RRUGRQQp�SDU�3LHUUH�%HUWUDQG��FH�OLYUH��JUkFH�DX[�SKRWRJUDSKLHV�GH�-HDQ�3DXO�$]DP��HPPqQH�OH�OHF�
WHXU�VXU�GHV�FKHPLQV�R��VH�PrOHQW�DUW�HW�IRL� 
 
'HV�IUHVTXHV�DX[�LF{QHV��pGLWLRQV�9HQW�7HUUDO�����¼�GDQV�WRXWHV�OHV�OLEUDLULHV�
���3LHUUH�%HUWUDQG�
HVW�SUpVLGHQW�GH�O¶DVVRFLDWLRQ�6DXYHJDUGH�GX�3DWULPRLQH�GHSXLV������HW�FRUUHVSRQGDQW�ORFDO�SRXU�OH�

>��s/���h�s/>>�'� 

hE����h�>/sZ���KKZ�KEE��W�Z�hE����EK^��KE�/dKz�E^ 

EKhs�>>���KZZ�^WKE��Ed��WKhZ�>����W��,���h�D/�/ 

�ŶŶĞ�DĂƌŝĞ�DĞǇƐŽŶŶŝĞƌ�ĂǇĂŶƚ�ƉƌŝƐ�ƐĂ�ƌĞƚƌĂŝƚĞ͕��ŚƌŝƐƟŶĞ�sĠƟů�ĞƐƚ�ůĂ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶͲ
ĚĂŶƚĞ�ůŽĐĂůĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ͨ�>Ă��ĠƉġĐŚĞ�ĚƵ�DŝĚŝ�͕ͩ�ĚĞƉƵŝƐ�ŵĂƌƐ�ϮϬϭϵ͘��ůůĞ�ĨĂŝƚ�ůĞ�ůŝĞŶ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�
ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĞ�ZŽƵĸĂĐ�Ğƚ�ůĞ�ũŽƵƌŶĂů͘��ůůĞ�ĞƐƚ�ă�ůΖĠĐŽƵƚĞ�ĚĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ͕�ĚĞƐ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�Ğƚ�
ĚĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ĐĞůůĞƐ�Ğƚ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĚĞƐ�ĠǀğŶĞŵĞŶƚƐ�ă�ĨĂŝƌĞ�ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ͘� 

EΖŚĠƐŝƚĞǌ�ƉĂƐ�ă�ůƵŝ�ƚƌĂŶƐŵĞƩƌĞ�ƵŶĞ�ĂŶŶŽŶĐĞ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞ�ŽƵ�ƐƉŽƌƟǀĞ�
ŽƵ�ƉŽƵƌ�ƌĞŶĚƌĞ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚΖƵŶĞ�ĂƐƐĞŵďůĠĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ͕�ĚΖƵŶĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ƐƉŽƌƟǀĞ͕�ĚΖƵŶĞ�ĂĐͲ
ƟŽŶ�ŚƵŵĂŶŝƚĂŝƌĞ͕�ŽƵ�Ě͛ƵŶĞ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�Ɛŝ�ǀŽƵƐ�ġƚĞƐ�ƵŶĞ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͕�ƵŶ�ĂƌƟƐĂŶ�ŽƵ�ƵŶ�ĐŽŵͲ
ŵĞƌĕĂŶƚ͘� 

sŽŝĐŝ�ƐĞƐ�ĐŽŽƌĚŽŶŶĠĞƐ�ĂĮŶ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ůĂ�ĐŽŶƚĂĐƚĞƌ�ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ɛŝ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚğƐ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�
ĚΖƵŶĞ�ĚĂƚĞ�͗�ĐŚƌŝƐƟŶĞ͘ǀĞƟůΛŽƌĂŶŐĞ͘Ĩƌ�ŽƵ�ƉĂƌ�ƚĠůĠƉŚŽŶĞ�ĂƵ�Ϭϲ͘ϴϳ͘ϲϳ͘ϰϯ͘ϴϵ� 

�� 



 

>�^�/E&K^�s/��WZ�d/Yh� 

dƌŽŝƐ� ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ͕� ů͛��^^K��>�
;�ůďŝͿ͕� ů͛�'�Z�Ks�� ;�ĂƐƚƌĞƐͿ� Ğƚ�
ů͛���Z� ;�ƵƐƐŝůůŽŶ-ZĂďĂƐƚĞŶƐͿ͕� ŽŶƚ�
ĨƵƐŝŽŶŶĠ�ƉŽƵƌ�ĚŽŶŶĞƌ�ŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ă�
ƐĠƌĠŶŝƚĂƌŶ͘� 
 
�ŚƌŝƐƟŶĞ� ����>>�^͕� ƉƌĞŵŝğƌĞ� WƌĠͲ
ƐŝĚĞŶƚĞ� ĚĞ� ůĂ� ŶŽƵǀĞůůĞ� ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�
ƉƌĠĐŝƐĞ ͗ 
͞� ^ĠƌĠŶŝƚĂƌŶ͕� Đ͛ĞƐƚ� ă� ůĂ� ĨŽŝƐ�
ů͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ� ĚĞƐ� ƚƌŽŝƐ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�
Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ� Ğƚ� ůĞ� ĚǇŶĂŵŝƐŵĞ� Ě͛ƵŶĞ�
ŶŽƵǀĞůůĞ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘� EŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ�
ĐŚŽŝƐŝ�ĚĞ�ŶŽƵƐ�ƌĂƉƉƌŽĐŚĞƌ�ĐĂƌ�ŶŽƵƐ�
ƉĂƌƚĂŐĞŽŶƐ� ůĞƐ� ŵġŵĞƐ� ǀĂůĞƵƌƐ� ͕�
ǀĂůĞƵƌƐ� ƋƵŝ� ƉůĂĐĞŶƚ� ů͛ŚƵŵĂŝŶ� � ĂƵ�
ĐĞŶƚƌĞ� ĚĞ� ŶŽƐ� ĂƩĞŶƟŽŶƐ͘� �Ŷ� ĞīĞƚ͕�
ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ǀŝĞ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƋƵĞ�
ŶŽƵƐ� ĂĐĐŽŵƉĂŐŶŽŶƐ� Ğƚ� ůĞ� ƌĞƐƉĞĐƚ�
ĚĞ� ŶŽƐ� ƐĂůĂƌŝĠƐ� ƐŽŶƚ� ŶŽƐ� ƉƌĞŵŝĞƌƐ�
ŽďũĞĐƟĨƐ͘�EŽƵƐ�ƉĂƌƚĂŐĞŽŶƐ�ĂƵƐƐŝ�ůĂ�
ŵġŵĞ� ǀŝƐŝŽŶ� ĚĞ� ů͛ĂǀĞŶŝƌ� ͗� ƵŶ�
ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ� ƉůƵƐ� ĐŽŵƉůĞƚ�
ĚĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ĞŶ� ƉƌŽƉŽƐĂŶƚ� ĚĞƐ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ͕� ƉŽƵƌ�
ƌĠƉŽŶĚƌĞ� ĂƵ� ŵŝĞƵǆ� ĂƵǆ� ďĞƐŽŝŶƐ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƐ�Ğƚ�ƐŝŶŐƵůŝĞƌƐ͘� 
^ĠƌĠŶŝƚĂƌŶ� ĞƐƚ� ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞŵĞŶƚ�
ĂŶĐƌĠĞ�ĚĂŶƐ�ů͛ĂĐƟŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ�ƉĂƌ�ƐĞƐ�
ŽƌŝŐŝŶĞƐ͕�Ğƚ�ůĞ�ƌĞƐƚĞƌĂ�͊͟ 
 
��ů͛ŝƐƐƵĞ�Ě͛ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĚĞ�
Ϯϰ� ŵŽŝƐ͕� ůĂ� ĨƵƐŝŽŶ� ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ� ƚƌŽŝƐ�
ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ� Ă� ĚĠĮŶŝƟǀĞŵĞŶƚ� ĠƚĠ�
ĂĐƚĠĞ� ůĞƐ� Ϯϵ� Ğƚ� ϯϬ� ŶŽǀĞŵďƌĞ� ůŽƌƐ�
ĚĞƐ� �ƐƐĞŵďůĠĞƐ� 'ĠŶĠƌĂůĞƐ� �ǆƚƌĂͲ
ŽƌĚŝŶĂŝƌĞƐ� ĚĞ� ĐŚĂĐƵŶĞ� ĚĞƐ� ƚƌŽŝƐ�
ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ͘� �ğƐ� ůĞ� ũĞƵĚŝ� ϱ� ĚĠͲ
ĐĞŵďƌĞ� ϮϬϭϵ͕� ϭϱ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚĞƵƌƐ�
ŝƐƐƵƐ�ĚĞƐ�Ğǆ-ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ��ĂƐƐŽĚĂů-
�ŐĂƌĚŽǀĂ-�ĚĂƌ� ŽŶƚ� ƚĞŶƵ� ůĞ� ƉƌĞŵŝͲ
Ğƌ� �ŽŶƐĞŝů� Ě͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ� ĚĞ� ƐĠͲ
ƌĠŶŝƚĂƌŶ͘� /ůƐ� ƐŽŶƚ� ůĞƐ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ� ŐĂͲ
ƌĂŶƚƐ� ĚĞƐ� ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚƐ� ƌĞƐƉĞĐƟĨƐ�
ƉƌŝƐ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚƵ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ĨƵƐŝͲ
ŽŶ͘� 
 

hŶĞ� ĨŽŝƐ� ůĂ� ĨƵƐŝŽŶ� ĐŽŶĐƌĠƟƐĠĞ͕� ůĞƐ�
ĠƋƵŝƉĞƐ� ǀŽŶƚ� ƉŽƵǀŽŝƌ� ĐŽŶƐĂĐƌĞƌ�
ƚŽƵƚĞ� ůĞƵƌ� ĠŶĞƌŐŝĞ� ă� ŵĞŶĞƌ� ůĞƐ�
ƉƌŽũĞƚƐ�ă�ƚĞƌŵĞ͘� 
/ů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ�Z�Ͳ
>�z�'��͗�ƐĠƌĞŶŝƚĂƌŶ�ĨĂŝƚ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞƐ�
ϱϭ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠĞƐ� ĂƵ�
ŶŝǀĞĂƵ�ŶĂƟŽŶĂů͕�Ğƚ�ůĂ�ƐĞƵůĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�
dĂƌŶ͕� ƉŽƵƌ� ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĞƌ� ůĂ� ŵŝƐĞ�
ĞŶ� ƈƵǀƌĞ� ĚĞ� ƉƌĞƐƚĂƟŽŶƐ� ĚĞ�
ƐƵƉƉůĠĂŶĐĞ� ă� ĚŽŵŝĐŝůĞ� ĚƵ� ƉƌŽĐŚĞ�
ĂŝĚĂŶƚ͕� ĂǀĞĐ� ĚĞ� ŶŽƵǀĞůůĞƐ�
ŵŽĚĂůŝƚĠƐ�ĚĞ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ƉŽƵƌ�
ůĞƐ�ƐĂůĂƌŝĠƐ͘� 
 
/ů� Ɛ͛ĂŐŝƚ� ĂƵƐƐŝ͕� ĂƵƚƌĞ� ĞǆĞŵƉůĞ͕� ĚƵ�
ƉƌŽũĞƚ� ĚĞ� ͞ĐŽŶĐĞƉƟŽŶ� ĚĞ� ƉƌŽũĞƚ�
Ě͛ŚĂďŝƚĂƚ�ŝŶĐůƵƐŝĨ͘͟�>͛�ŐĞŶĐĞ�ZĠŐŝŽͲ
ŶĂůĞ�ĚĞ�^ĂŶƚĠ�Ă�ĂƩƌŝďƵĠ�ƵŶĞ�ĂŝĚĞ�ă�
ϰ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� Ě͛KĐĐŝƚĂŶŝĞ͕� ĚŽŶƚ� ƐĠͲ
ƌĠŶŝƚĂƌŶ͕� ƉŽƵƌ� ƐŽƵƚĞŶŝƌ� ůĞƵƌƐ� ƌĠͲ
ŇĞǆŝŽŶƐ 
ĚĂŶƐ� ĐĞ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ĚĠĮ�ƋƵ͛ĞƐƚ�Žīƌŝƌ�
ͨ� ƵŶ� ĐŚĞǌ� ƐŽŝ� ͩ� ĂƵǆ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ĞŶ�
ƐŝƚƵĂƟŽŶ� ĚĞ� ŚĂŶĚŝĐĂƉ͕� ƵŶ� ůŝĞƵ� ĚĞ�
ǀŝĞ�ŽƌĚŝŶĂŝƌĞ�ĚĂŶƐ� ůĂ� ĐŝƚĠ͕�ĂǀĞĐ�ƵŶ�
ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ͕�ƉŽƵƌ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�
ƵŶĞ� ŝŶĐůƵƐŝŽŶ� ƐŽĐŝĂůĞ� Ğƚ� ƵŶĞ� ŽīƌĞ�
ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƐĠƐ͘ 
 
DĂŝƐ͕� ƐĠƌĠŶŝƚĂƌŶ͕� Đ͛ĞƐƚ� ƚŽƵƚ�
Ě͛ĂďŽƌĚ� ĚĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� Ě͛ĂŝĚĞ� Ğƚ�
Ě͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ƉĞƌͲ
ƐŽŶŶĞƐ� ;ąŐĠĞƐ� ĞŶ� ƉĞƌƚĞ� Ě͛ĂƵƚŽŶŽͲ
ŵŝĞ� ŽƵ� ĞŶ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĚĞ� ŚĂŶĚŝĐĂƉͿ͕�
ĞŶ� ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ�
Ě͛�ůďŝ͕�ĚĞ��ĂƐƚƌĞƐ͕�ĚĞ�DĂǌĂŵĞƚ�Ğƚ�
�ƵƐƐŝůůŽŶ͕�ĚĞ� ůĂ�ǀĂůůĠĞ�ĚƵ�dŚŽƌĠ�Ğƚ�
ĚĞ� ZĂďĂƐƚĞŶƐ͘� �ĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ƌĠĂůŝͲ
ƐĞŶƚ�ƉĂƐ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ϰϬϬ͘ϬϬϬ�ŚĞƵƌĞƐ�
Ě͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ƉĂƌ�ĂŶ͕�ƐŽŝƚ�ƉůƵƐ�ĚĞ�
ϭ͘ϮϬϬ� ŚĞƵƌĞƐ� ƉĂƌ� ũŽƵƌ� ĂǀĞĐ� ϰϱϬ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚƐ� ă� ĚŽŵŝĐŝůĞ͕� ĚŽŶƚ� ƵŶĞ�
ĠƋƵŝƉĞ� ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠĞ�ŚĂŶĚŝĐĂƉ͘� ƐĠƌĠͲ
ŶŝƚĂƌŶ� ĞƐƚ� ůĂ� ƐĞƵůĞ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ĚƵ�
ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ�ĐĞƌƟĮĠĞ�,ĂŶĚĞŽ͘ 
WůƵƐŝĞƵƌƐ� ĂƵƚƌĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ǀŝĞŶŶĞŶƚ�
ĐŽŵƉůĠƚĞƌ�ů͛ŽīƌĞ�͗�ƵŶ�ƌĞůĂŝƐ�Ě͛ĂƐƐŝƐͲ

ƚĂŶƚĞƐ� ŵĂƚĞƌŶĞůůĞƐ� Ğƚ� ĚĞ� ŐĂƌĚĞ�
Ě͛ĞŶĨĂŶƚƐ�ă�ĚŽŵŝĐŝůĞ͕�ƵŶ�ƉƀůĞ�ƌĠƉŝƚ�
ĂǀĞĐ�ƵŶ�ĐĞŶƚƌĞ�Ě͛ĂĐĐƵĞŝů�ĚĞ�ũŽƵƌ�Ğƚ�
ƵŶĞ� ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞ� ĚĞ� ƌĠƉŝƚ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ�
ĂŝĚĂŶƚƐ͕� ƵŶ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ũĂƌĚŝŶĂŐĞ͕� ƵŶ�
ƐĞƌǀŝĐĞ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌƐ� ĞŵͲ
ƉůŽǇĞƵƌƐ͘ 
 
ƐĠƌĠŶŝƚĂƌŶ� Ă� ƐŽŶ� ƐŝğŐĞ� ϭϬϰ͕� ĂǀĞͲ
ŶƵĞ�ĚĞ�dŽƵůŽƵƐĞ�ă� ��ƵƐƐŝůůŽŶ�ŵĂŝƐ�
ŐĂƌĚĞ� ƐĞƐ� ŝŵƉůĂŶƚĂƟŽŶƐ� ƉůĂĐĞ� ĚƵ�
DĂƋƵŝƐ�Ğƚ�ĂǀĞŶƵĞ��ůƉŚŽŶƐĞ�:ƵŝŶ�ă�
�ůďŝ͕� ďŽƵůĞǀĂƌĚ� ĚĞƐ� �ƌƐ� �ƌŝďĂƚ� ă�
�ĂƐƚƌĞƐ͕� ƉůĂĐĞ� ^ĂŝŶƚ� DŝĐŚĞů� ă� ZĂͲ
ďĂƐƚĞŶƐ�Ğƚ�ďŽƵůĞǀĂƌĚ��ĂƌŶŽƚ�ă� >ĂͲ
ďĂƐƟĚĞ-ZŽƵĂŝƌŽƵǆ͘ 
 
�ŽŶƚĂĐƚ�͗ 
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂĂƐƐŽĚĂů͘Ĩƌͬ� 

  

E�/^^�E����h�WZ�D/�Z��DW>Kz�hZ����KD/�/>���h�d�ZE 

 

�� 



 

s/���h�s/>>�'� 

8QH�QRXYHOOH�YLH�YD�ELHQW{W�FRPPHQFHU�SRXU�2GHWWH�%RXVVHW��QRWUH�VHFUpWDLUH�GH�PDLULH��(OOH�
IDLW�SDUWLH�GH�FHV�JHQV�TXL��HQ�UDLVRQ�GH�OHXUV�FRPSpWHQFHV��OHXU�GLVFUpWLRQ�HW�OHXU�JHQWLOOHVVH��
VRQW�GLIILFLOHV�j�UHPSODFHU��PDLV�RQ�QH�SHXW�SDV�OHV�HPSrFKHU�GH�SDUWLU�j�OD�UHWUDLWH� 
 
2GHWWH�D�LQWpJUp�OD�PDLULH�GH�5RXIILDF�HQ�������DX�SRVWH�GH�VHFUpWDLUH��VRXV�OD�KRXOHWWH�GX�
PDLUH�GH�O¶pSRTXH�*DEULHO�%DVWLGH��3XLV��HQ�������0LFKHO�7UpERVF�D�GpEXWp�VRQ�SUHPLHU�PDQ�
GDW�� 
© 2GHWWH�D�WRXMRXUV�pWp�XQ�JUDQG�VRXWLHQ�SRXU�PRL��VXUWRXW�ORUVTXH�M¶DL�GpEXWp�HQ�WDQW�TXH�
PDLUH��3DU�OD�VXLWH��LO�HVW�DUULYp�TX¶RQ�V¶DFFURFKH�XQ�SHX�FRPPH�XQ�YLHX[�FRXSOH � ª��LURQLVH�0L�
FKHO�7UpERVF��&H�j�TXRL�2GHWWH�UpSRQG ��© -H�YDLV�UHJUHWWHU�FHWWH�DPELDQFH��3HQGDQW�WRXWHV�
VHV�DQQpHV��PrPH�ORUVTXH�MH�IDLVDLV�XQH�HUUHXU��0LFKHO�7UpERVF�D�WRXMRXUV�pWp�ELHQYHLOODQW�HW�
G¶KXPHXU�pJDOH��-H�QH�O¶DL�MDPDLV�YX�V¶pQHUYHU�ª� 
 
3DU�VD�SRO\YDOHQFH�2GHWWH�pWDLW�XQ�YpULWDEOH�SLOLHU�DX�VHLQ�GH�OD�PDLULH��(OOH�D�pWp�HQ�FRQWDFW�
DYHF�OHV�pOXV�HW�OD�SRSXODWLRQ�GH�5RXIILDF�j�UDLVRQ�GH���K�SDU�VHPDLQH��3HQGDQW����DQV�HW�
G¶DERUG�WRXWH�VHXOH�MXVTX¶HQ�������HOOH�D�DVVXUp��WRXMRXUV�DYHF�ERQQH�KXPHXU��VRXULUH�HW�SD�
WLHQFH��O¶DFFXHLO�HW�OH�VHFUpWDULDW��(OOH�JpUDLW�OHV�pOHFWLRQV��O¶XUEDQLVPH��PDLV�DXVVL�O¶pWDW�FLYLO��OHV�
FRSLHV�FHUWLILpHV�FRQIRUPHV��OHV�GRVVLHUV�GHV�DJULFXOWHXUV��OHV�VRUWLHV�GH�WHUULWRLUH��DYDQW�TXH�
O¶pWDW�QH�OHV�FHQWUDOLVH�YLD�O¶LQIRUPDWLTXH��0DLWULVDQW�SDUIDLWHPHQW�OHV�© 0�� ª��HOOH�pWDLW�UHVSRQ�
VDEOH�GX�EXGJHW�GH�OD�FRPPXQH�HW�GH�OD�FRPSWDELOLWp��FRPSpWHQFHV�PXWXDOLVpHV�SDU�OD�&�$�
GHSXLV�OH��HU�RFWREUH������� 
 
2GHWWH�WUDYDLOODLW�DXVVL���K�SDU�VHPDLQH�HQ�DOWHUQDQFH�j�OD�PDLULH�GH�)pQROV��(OOH�D�pWp�OD�ILGqOH�
VHFUpWDLUH�GH�-HDQ�*DVF�SHQGDQW����DQV�HW�SXLV�GH�-HDQ-0DUF�0ROOH�� 
8QH�SDJH�VH�WRXUQH��0DOJUp�TXHOTXHV�SUREOqPHV�GH�GRV��2GHWWH�VRXKDLWH�SURILWHU�SOHLQHPHQW�
GH�VD�UHWUDLWH�DYHF�VHV�SURFKHV�HW�YRLU�SOXV�VRXYHQW�VRQ�ILOV��SURIHVVHXU�GH�PXVLTXH�j�/DRQ�
GDQV�O¶$LVQH� 

K��dd��WZ�E��^��Z�dZ�/d� 

�� 


