
�ĚŝƟŽŶ�ĚƵ�ϮğŵĞ�ƚƌŝŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϮϮ 



 

Ϯ 

�ĚŝƚŽ—DĂŝƌŝĞ 

/XQGL 

�VDQV�UHQGH]�YRXV� 
'H���K�¢���K�� 

0HUFUHGL 

�VXU�UHQGH]�YRXV� 
'H���K�¢���K 

-HXGL 

�VDQV�UHQGH]�YRXV� 
'H���K�¢���K�� 

9HQGUHGL 

�VXU�UHQGH]�YRXV� 
'H��K���¢���K�� 

/D�0DLULH 

>͛ĂĐĐƵĞŝů� ĚĞ� ůĂ� ŵĂŝƌŝĞ� ĞƐƚ� ŵĂŝŶƚĞŶƵ�
ƐƵƌ� ƌĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ĚĞƐ�
ƌğŐůĞƐ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ͘ 
�ĂŶƐ� ůĞ� ƐŽƵŚĂŝƚ� Ě͛ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ� ůĂ�
ĨƌĠƋƵĞŶƚĂƟŽŶ� ĚƵ� ƉƵďůŝĐ͕� ŶŽƵƐ� ǀŽƵƐ�
ƌĞŵĞƌĐŝŽŶƐ� ĚĞ� ƉƌĞŶĚƌĞ� ƌĞŶĚĞǌ� ǀŽƵƐ�
ĂǀĞĐ� ůĞ� ƐĞĐƌĠƚĂƌŝĂƚ� Ɛŝ� ǀŽƵƐ� ƐŽƵŚĂŝƚĞǌ�
ġƚƌĞ� ƌĞĕƵ� ƉŽƵƌ� ů͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�
Ě͛ƵŶĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ 

*DUGRQV�OH�FRQWDFW��� 

7«O����������������� 

0DLO���PDLULHZDLOO\#KRWPDLO�IU� 

t�/>>z�/E&K^͗�ďƵůůĞƟŶ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ 

ZĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ͗�DŝĐŬĂģů��ƵĚĞŐŽŶĚ 
ZĠĚĂĐƟŽŶ͗�ůĞ�ĐŽŵŝƚĠ�ĚĞ�ƌĠĚĂĐƟŽŶ 
�ƌĠĚŝƚ�ƉŚŽƚŽƐ͗�,ĞŶƌŝ�DĂĐĠ͕��ŝĚŝĞƌ�>ĞƚĞƌŵĞ͕�
:ĞĂŶ�DĂƌĐ��ůĂďĂƵǆ͕��ŽůĞƩĞ�EŽƵƌƌǇ͘ 
DĂƋƵĞƩĞ͗��ŝĚŝĞƌ�>ĞƚĞƌŵĞ 
/ŵƉƌŝŵĞƌŝĞ͗�ŵĂŝƌŝĞ�ĚĞ�tĂŝůůǇ 

Ϭ 

��/dK  

 
�ŚĞƌƐ�ǀŽŝƐŝŶƐ͕  

EŽƚƌĞ�ĠƉŽƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ƌĠƐĞƌǀĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ĚĞƵǆ�ĂŶŶĠĞƐ�ĚĞ�ďŝĞŶ�ŵĂƵǀĂŝƐĞƐ�
ƐƵƌƉƌŝƐĞƐ� ĚĂŶƐ� ŶŽƐ� ǀŝĞƐ� ƋƵŽƟĚŝĞŶŶĞƐ͘� �ĂŶƐ� ƵŶĞ� ŝŶĐƌŽǇĂďůĞ�
ƌĠƉĠƟƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ĚĞƌŶŝĞƌƐ�ƐŝğĐůĞƐ͕�ĂƉƌğƐ�ů͛ĠƉŝĚĠŵŝĞ�ŵŽŶĚŝĂůĞ�ƋƵŝ�
ŶŽƵƐ� Ă� ŝŵƉĂĐƚĠ� ĚĂŶƐ� ŶŽƐ� ǀŝĞƐ� ƋƵŽƟĚŝĞŶŶĞƐ͕� Đ͛ĞƐƚ� ůĂ� ŐƵĞƌƌĞ� ĞŶ�
�ƵƌŽƉĞ�ƋƵŝ�ƌĞĨĂŝƚ�ƐƵƌĨĂĐĞ͘  

hŶ� ĐŽŶŇŝƚ� ƋƵŝ� ŽƵǀƌĞ� ƵŶĞ� ƉĠƌŝŽĚĞ� ĚĞ� ŶŽƚƌĞ� ,ŝƐƚŽŝƌĞ� ƋƵŝ� ĚĞǀŝĞŶƚ�
ŝŶĐƌŽǇĂďůĞŵĞŶƚ� ŝŶƐƚĂďůĞ� Ğƚ� ƐŽƵƌĐĞ� Ě͛ŝŶƋƵŝĠƚƵĚĞƐ� ƉŽƵƌ� ŶŽƐ� ǀŝĞƐ�
ƋƵŽƟĚŝĞŶŶĞƐ͕� ŶŽƐ� ĚĠŵŽĐƌĂƟĞƐ� Ğƚ� ĮŶĂůĞŵĞŶƚ� ƉŽƵƌ� ů͛ĠƋƵŝůŝďƌĞ� ĚĞƐ�
ĨŽƌĐĞƐ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĐŽŶŶĂŝƐƐŝŽŶƐ�ũƵƐƋƵ͛ĂůŽƌƐ͘  

�Ğ�ĐŽŶŇŝƚ�ĂƵǆ�ƉŽƌƚĞƐ�ĚĞ�ů͛hŶŝŽŶ��ƵƌŽƉĠĞŶŶĞ�ĂƵƌĂ�ŵŽŶƚƌĠ�ů͛ĠůĂŶ�ĚĞ�
ŐĠŶĠƌŽƐŝƚĠ� ŝŶĐƌŽǇĂďůĞ� ĚĞ� ůĂ� ƉĂƌƚ� ĚĞƐ� ŶĂƟŽŶƐ� ĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞƐ� ƋƵĞ� ĐĞ�
ƐŽŝƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĚŽŶƐ�Ğƚ�ů͛ĂĐĐƵĞŝů�ĚĞƐ�ƌĠĨƵŐŝĠƐ͘�/ů�ƉĞƌŵĞƩƌĂ͕�ĞƐƉĠƌŽŶƐ-
ůĞ͕�ƵŶĞ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ƉůƵƐ�ĨŽƌƚĞ�ĚĞƐ�ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�ĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉĂƌƟĞ�
Ě͛ĠĐŚĞĐ�ƋƵĞ�ũŽƵĞŶƚ�ůĞƐ�ƉƵŝƐƐĂŶƚƐ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ŵŽŶĚĞ͘  

:Ğ�ƚĞŶĂŝƐ�ă�ƌĞŵĞƌĐŝĞƌ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƋƵŝ�ĂƵƌŽŶƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĠ�ă�ůĂ�
ŵĂƟŶĠĞ�ƐŽůŝĚĂŝƌĞ�ĚƵ�ŵŽŝƐ�ĚĞ�ŵĂƌƐ͘�DĞƌĐŝ�ƉŽƵƌ�ǀŽƚƌĞ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�
Ğƚ�ǀŽƐ�ĚŽŶƐ͘  

DĂůŐƌĠ�ĐĞƩĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŵŽŶĚŝĂůĞ�ĂŶŐŽŝƐƐĂŶƚĞ͕� ůĂ�ǀŝĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ĚĂŶƐ�
ŶŽƚƌĞ�ƉĂǇƐ�Ğƚ�ŶŽƚƌĞ�ĐŽŵŵƵŶĞ͘  

sŽƵƐ� ƌĞƚƌŽƵǀĞƌĞǌ� ƵŶ� ĐŽƵƉ� Ě͛ƈŝů� ĚĂŶƐ� ůĞ� ƌĠƚƌŽǀŝƐĞƵƌ� ĚĞƐ�
ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ� ƉĂƐƐĠƐ� Ğƚ� ĂƵƐƐŝ� ƵŶ� ƌŝĐŚĞ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� ĚĞ�
ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶƐ͘� �ĞƐ� ƚĞŵƉƐ� ĚĞ� ƐŽƵǀĞŶŝƌƐ� ĂǀĞĐ� ƵŶĞ� ƐƵƉĞƌďĞ�
ĞǆƉŽƐŝƟŽŶ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐĂĚƌĞ� ĚƵ� ϴ� ŵĂŝ͘� �ĞƐ� ƚĞŵƉƐ� ƐƉŽƌƟĨƐ� ĂǀĞĐ� ůĂ�
�ŽƵƌƐĞ� ĚĞƐ� >ĞƵǆ͘� �ƚ� ĞŶĮŶ� ĚĞƐ� ƚĞŵƉƐ� ƐƵƌ� ůĞ� ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ� ĂǀĞĐ� ůĂ�
ƚƌŽŝƐŝğŵĞ�ĠĚŝƟŽŶ�ĚĞƐ�tĂŝůůǇ�'ĂŵĞƐ͘  

�Ƶ�ƉůĂŝƐŝƌ�ĚĞ�ǀŽƵƐ�Ǉ�ĐƌŽŝƐĞƌ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ͘  

�ŽŶŶĞ�ůĞĐƚƵƌĞ�ĚĞ�ĐĞ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ŶƵŵĠƌŽ�Ğƚ�ĐŽŶƟŶƵĞǌ�ă�ƉƌĞŶĚƌĞ�ƐŽŝŶ�
ĚĞ�ǀŽƵƐ ͊  



 

ϯ 

�D�E�'�D�Ed�&KE�/�Z 

EŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ĞŶ�ĂǀŝŽŶƐ�ĚĠũă�ƉĂƌůĠ�ă�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ƌĞƉƌŝƐĞƐ�Ğƚ�ǀŽƵƐ�
ůΖĂǀĞǌ� ƐĂŶƐ� ĚŽƵƚĞ� ƌĞŵĂƌƋƵĠ� ŵĂŝƐ� ůĞ� ƌĞŵĞŵďƌĞŵĞŶƚ� Ğƚ� ůĞƐ�
ƚƌĂǀĂƵǆ�ĐŽŶŶĞǆĞƐ�ƚŽƵĐŚĞŶƚ�ă�ůĞƵƌ�ĮŶ͘ 
 
ї��YƵΖĞƐƚ�ĐĞ�ƋƵŝ�Ă�ĠƚĠ�ƌĠĞůůĞŵĞŶƚ�ĨĂŝƚ ͍ 
�Ğ�ƐŽŶƚ�ƉƌĠƐ�ĚĞ�ϲ͕ϰ�ŬŵƐ�ĚĞ�ĐŚĞŵŝŶƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƌĞĨĂŝƚƐ�ƉĂƌ�ůĞ�
ĐŽŶƐĞŝů� ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂů͕� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĞ� ĚĞ� tĂŝůůǇ� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ�
ůΖ�&�&�&͘ 
�ĞƌƚĂŝŶƐ� ĐŚĞŵŝŶƐ� ŽŶƚ� ĠƚĠ� ƐƵƉƉƌŝŵĠƐ͕� ĚΖĂƵƚƌĞƐ� ĐƌĠĠƐ� ŽƵ�
ƌĞŶĨŽƌĐĠƐ͘ 
 
ї�YƵΖĞƐƚ�ĐĞ�ƋƵĞ�ůΖ�&�&�& ͍ 
�ΖĞƐƚ�ůΖ�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�&ŽŶĐŝğƌĞ�ĚΖ�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�&ŽŶĐŝĞƌ��ŐƌŝĐŽůĞ�
Ğƚ� &ŽƌĞƐƟĞƌ͘� �ĞƩĞ� ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� ĞƐƚ� ĐŽŵƉŽƐĠĞ� ĚĞ� ϳ�
ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ĚĞ�ϭ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĂŝƌĞ͘ 
^Ƶƌ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĞ�tĂŝůůǇ͕�ĐĞƩĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĞƐƚ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĂŝƌĞ�
ĚĞ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ĐŚĞŵŝŶƐ͘ 
�Ŷ�ĞīĞƚ͕�ŝů�ĨĂƵƚ�ƐĂǀŽŝƌ�ƋƵĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĐŚĞŵŝŶƐ�ŶΖĂƉƉĂƌƟĞŶŶĞŶƚ�
ƉĂƐ�ă�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�Ğƚ�ƋƵĞ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ĂƉƉĂƌƟĞŶŶĞŶƚ�ă�ůΖ�&�&�&�
ƐŽŶƚ�ĚŽŶĐ�WZ/s�^ ͊͊ 
 

ї�>ĞƐ�ĐŚĞŵŝŶƐ�ĐΖĞƐƚ�ďŝĞŶ�ŵĂŝƐ�ƋƵΖĞƐƚ�ĐĞ�ƋƵŝ�Ă�ĠƚĠ�ĨĂŝƚ�ƉŽƵƌ�
ůƵƩĞƌ�ĐŽŶƚƌĞ�ů͛ĠƌŽƐŝŽŶ ͍ 
>͛ĠƌŽƐŝŽŶ�ĞƐƚ�ƵŶ�ƉŚĠŶŽŵğŶĞ�ƋƵŝ� ŶŽƵƐ� ƚŽƵĐŚĞ� ƚŽƵƐ͘��ĮŶ�ĚĞ�
ůƵƩĞƌ�ĂƵ�ŵŝĞƵǆ�ĐŽŶƚƌĞ�ĐĞůĂ͕�ĐĞ�ƐŽŶƚ�ϴ� ŬŵƐ� ĚĞ� ŚĂŝĞƐ͕� Ϯ� ŬŵƐ�
ĚĞ�ĨŽƐƐĠƐ�Ğƚ�ϭ�Ŭŵ�ĚĞ�ĚŝŐƵĞƩĞƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ŵŝƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĂŶƐ�
ĚĞƐ� ĞŶĚƌŽŝƚƐ� ƐƚƌĂƚĠŐŝƋƵĞƐ� ĚĠĮŶŝƐ� ƉĂƌ� ůĞ� ĐŽŶƐĞŝů�
ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂů�Ğƚ�ĞŶ�ĂĐĐŽƌĚ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ĂŐƌŝĐŽůĞ͘ 
>ΖĞŶƚƌĞƟĞŶ� ĚĞ� ĐĞƐ� ŚĂŝĞƐ� ƐĞƌĂ� ƉƌŝƐ� ĞŶ� ĐŚĂƌŐĞ� ƉĂƌ� ůΖ�&�&�&�
ĚŽŶĐ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ƉĂƌ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĞ� ĚĞ�
tĂŝůůǇ͘ 
 
ї��Ƶ�ĮŶĂů�ƋƵĞů�ĞƐƚ�ůĞ�ĐŽƸƚ�ĚĞ�ƚŽƵƐ�ĐĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ ͍ 
>Ğ�ĐŽƸƚ�ŐůŽďĂů�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�ůĂ�ƐŽŵŵĞ�ĚĞ�ϴϭϮ�ϲϬϬ�
Φ�,d͘ 
>Ğ� ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ� ĚƵ� WĂƐ� ĚĞ� �ĂůĂŝƐ� Ă� ƉĂƌƟĐŝƉĠ� ă� ŚĂƵƚĞƵƌ� ĚĞ�
ϱϭϲ�ϱϬϬ�Φ�,d�ƐŽŝƚ�ϲϯ͕ϲй 
>Ğ�ĐŽƸƚ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĞ�tĂŝůůǇ�ƐƵďǀĞŶƟŽŶƐ�ĚĠĚƵŝƚĞƐ�ĞƐƚ�
ĚĞ�Ϯϭ�ϬϲϬ�Φ�,d�ƐŽŝƚ�Ϯ͕ϲй 
>Ğ�ĐŽƸƚ�ƉŽƵƌ� ůΖ�&�&�&�ĞƐƚ�ƋƵĂŶƚ�ă� ůƵŝ�ĚĞ�Ϯϳϱ�ϬϰϬ�Φ�,d�ƐŽŝƚ�
ϯϯ͕ϴй 

��EE��ă�s�'�d�hy 

>Ă�ďĞŶŶĞ�ă�ǀĠŐĠƚĂƵǆ�ĠƚĂŝƚ�ƵŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŶŽŶ�ƉĂǇĂŶƚ�ĚƵ�^D�s͘ 

�ĞƉƵŝƐ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ŵŽŝƐ͕�ĐĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉůƵƐ�ůĞ�ĐĂƐ͘��ŚĂƋƵĞ�ďĞŶŶĞ�
ĐŽƸƚĞ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĐĞŶƚĂŝŶĞƐ�Ě͛ĞƵƌŽƐ�ă�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ͘�EŽƵƐ�ǀŽƵƐ�
ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞƌŽŶƐ�ŶĠĂŶŵŽŝŶƐ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĚĂƚĞƐ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞŵĞŶƚ͘ 

>ĞƐ�ĚĠĐŚğƚĞƌŝĞƐ�ĚĞ�ZŝǀŝğƌĞ͕��ĂŝŶǀŝůůĞ�Ğƚ��ĐŚŝĐŽƵƌƚ�ƐŽŶƚ�
ĂĐĐĞƐƐŝďůĞƐ͘� 

ZĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐŵĂǀϲϮ͘ĨƌͬůĞƐ-ĚĞĐŚĞƚĞƌŝĞƐͬ 

WŽƵƌ�ƚŽƵƚ�ƌĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĚĠĐŚğƚĞƌŝĞƐ͕�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�
ĐŽŶƚĂĐƚĞƌ�ůĞ� 



 

ϰ 

s/>>�'��W�dZ/DK/E� 

 

YƵ͛ĞƐƚ-ĐĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ůĂďĞů�sŝůůĂŐĞ�WĂƚƌŝŵŽŝŶĞ ͍ 

>ĂďĞů� ĂƉƉĂƌƚĞŶĂŶƚ� ă� ů͛�EĂsW� ;�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�EĂƟŽŶĂůĞ� sŝůůĂŐĞ� WĂƚƌŝŵŽŝŶĞͿ� ďĂƐĠĞ� ĞŶ�EŽƌŵĂŶĚŝĞ� ĂƵ�DŽŶƚ-^ĂŝŶƚ-DŝĐŚĞů͕� ĚŽŶƚ� ůĂ�
ƉƌĠƐŝĚĞŶƚĞ�ĞƐƚ�DŵĞ�^ĂŶĚƌŝŶĞ�WKh>�d͕�ŚĂďŝƚĂŶƚĞ�ĚĞ�sĂŝŶƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�DĂŶĐŚĞ�Ğƚ�ůĞ�ĐŽ-ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĞƐƚ�D͘�:ĞĂŶ-WŝĞƌƌĞ��ĂǀŝğƌĞ͕�DĂŝƌĞ�
ĚĞ�DŽŶƚ-^ĂŝŶƚ-�ůŽŝ͕�ƚŽƵƚ�ƉƌŽĐŚĞ�ĚĞ�ĐŚĞǌ�ŶŽƵƐ͘��ĞƩĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŶĂƟŽŶĂůĞ�ĂǀĞĐ�ƐŽŶ�ůĂďĞů�Ă�ƉŽƵƌ�ŽďũĞĐƟĨ�ĚĞ�ĐƌĠĞƌ�ƵŶ�ƌĠƐĞĂƵ�ĚĞ�
ĐŽŵŵƵŶĞƐ� ƌƵƌĂůĞƐ� ĞŶ� ůĞƵƌ�ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�ĚĞ� ƐĞ�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ĂǀĂŶƚ�Ğƚ�ĚĞ� ǀĂůŽƌŝƐĞƌ� ůĞƵƌƐ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞƐ͕�ĂƵƐƐŝ�ŵƵůƟƉůĞƐ�ƋƵ͛ŝůƐ� ƐŽŝĞŶƚ ͗�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂƵǆ͕�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞƐ͕�ŶĂƚƵƌĞůƐ͕�ĐƵůƚƵƌĞůƐ͕�ŚƵŵĂŝŶƐ͘�dŽƵƚ�ǀŝůůĂŐĞ�ĚĞ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ϮϱϬϬ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ƉĞƵƚ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƌ�ĞŶ�ĠůĂďŽƌĂŶƚ�
ƵŶ�ĚŽƐƐŝĞƌ� ĞǆŝŐĞĂŶƚ�ŵĞƩĂŶƚ�ĞŶ�ĂǀĂŶƚ� ƐĞƐ� ĂƚŽƵƚƐ͕� ƉŽƌƚĠ�ƉĂƌ� ůĂ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ� Ğƚ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĞ͕� ŝĐŝ�tĂŝůůǇ�
WĂƚƌŝŵŽŝŶĞ^͘�>Ğ�ůĂďĞů�ĞƐƚ�ĚĠĐĞƌŶĠ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ĚƵƌĠĞ�ĚĞ�ϲ�ĂŶƐ�ă�ůĂ�ƐƵŝƚĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ĮŶĞ�ĚƵ�ĚŽƐƐŝĞƌ�ĚĞ�ĐĂŶĚŝĚĂƚƵƌĞ�Ğƚ�ĚƵ�ƉĂƐƐĂŐĞ�
Ě͛ƵŶ�ũƵƌǇ͘� 

WŽƵƌƋƵŽŝ�tĂŝůůǇ ͍ 

�ĞƌƚĂŝŶƐ� ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚ� ƐĞ� ƉŽƐĞƌ� ůĂ� ƋƵĞƐƟŽŶ͘� WŽƵƌ� ĂƵƚĂŶƚ͕�tĂŝůůǇ� Ă� ĚĞƐ� ĂƚŽƵƚƐ�ŵĂũĞƵƌƐ� ƋƵ͛ŝů� ĨĂƵƚ� ƐĂǀŽŝƌ� ĂƉƉƌĠĐŝĞƌ� Ğƚ� ŵĞƩƌĞ� ĞŶ�
ǀĂůĞƵƌ͘�>Ğ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ĚĞ�tĂŝůůǇ�Ă�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĨĂĐĞƩĞƐ͘� /ů�ƐĞ�ƌĞƚƌŽƵǀĞ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�ďąƟŵĞŶƚƐ� ŝƐƐƵƐ�ĚĞ� ůĂ�ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�Ě͛ĂƉƌğƐ�ϭϵϭϴ�
;�ĐŽůĞ͕��ŐůŝƐĞ͕�ŚĂďŝƚĂƟŽŶƐ͕��͙͘Ϳ͕�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŵŽŶƵŵĞŶƚƐ�ƌĞůŝŐŝĞƵǆ�;�ŐůŝƐĞ͕�ŽƌĂƚŽŝƌĞ͕�ĐŚĂƉĞůůĞ͕�ĐĂůǀĂŝƌĞͿ͕�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƚƌĂĐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�'ƌĂŶĚĞ�
'ƵĞƌƌĞ�;ĐŝŵĞƟğƌĞ�ŵŝůŝƚĂŝƌĞ͕�ŵŽŶƵŵĞŶƚƐ�ĂƵǆ�ŵŽƌƚƐ͕��ŚĞŵŝŶ�ĚƵ�^ŽƵǀĞŶŝƌƐ͕�͙Ϳ͕�ƚŽƵƚ�ĂƵ�ůŽŶŐ�ĚƵ��ƌŝŶĐŚŽŶ͕�ĂǆĞ�ŶĂƚƵƌĞů�ŵĂũĞƵƌ�ĚĞ�
ŶŽƚƌĞ�ĐŽŵŵƵŶĞ͕�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ŶŽƵƐ�ƚŽƵƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ƋƵŝ�ƐŽŵŵĞƐ�ă�ůĂ�ĨŽŝƐ�ƚĠŵŽŝŶƐ�Ğƚ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ǀŝůůĂŐĞ͘��͛ĂƵƚƌĞƐ�ĂƐƉĞĐƚƐ͕�ĐŽŵŵĞ�
ůĂ�ǀŝĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟǀĞ͕�ů͛ĂƌƟƐĂŶĂƚ͕�Ğƚ�ů͛ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕�ƐŽŶƚ�ĂƵƚĂŶƚ�ĚĞ�ŵĂƌƋƵĞƵƌƐ�ĐůĠ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ͘�&Žƌƚ�ĚĞ�ƚŽƵƐ�ĐĞƐ�ĂƚŽƵƚƐ͕�tĂŝůůǇ�
Ă�ĠƚĠ�ůĂďĞůůŝƐĠ�ƉĂƌ�ů͛�EĂsW�ůĞ�ϭϯ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ ͊ 

YƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂƉƉŽƌƚĞ�ĐĞ�ůĂďĞů ͍ 

dŽƵƚ�Ě͛ĂďŽƌĚ͕�ůĂ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞƐ�ůŽĐĂƵǆ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ƉĂƐ�ŽƵ�ƉĞƵ�ĐŽŶŶƵƐ͘�hŶĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚĠ�ĚĞ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ǀĂůĞƵƌ�ĚĞ�tĂŝůůǇ�
ă�ůĂ�ĨŽŝƐ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ƉƌŽĐŚĞ͕�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞ͕�ŵĂŝƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ƌĠŐŝŽŶĂů͕�ŶĂƟŽŶĂů�Ğƚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů͘�
�Ğ� ůĂďĞů�ŶŽƵƐ�ƉĞƌŵĞƚ�Ě͛ĂƉƉĂƌƚĞŶŝƌ�ă�ƵŶ�ƌĠƐĞĂƵ�ƌĞĐŽŶŶƵ�Ğƚ�ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ͕�ƋƵŝ͕�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠ�ƉĂƌ� ůĂ�^W>��ƌƌĂƐ�WĂǇƐ�Ě͛�ƌƚŽŝƐ͕�ŶŽƵƐ�
ĚŽŶŶĞ�ƵŶĞ�ǀŝƐŝďŝůŝƚĠ͕�ĚĞƐ�ĐŽĚĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ǀĂůŽƌŝƐĂƟŽŶ͕�Ğƚ�ĨĂǀŽƌŝƐĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ�ƌŝĐŚĞƐ�ĞŶ�ƉĂƌƚĂŐĞ�Ğƚ�
ĞŶ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞƐ͘�>Ğ�ůĂďĞů�ƉĞƌŵĞƚ�ĂƵǆ�ĂŵĂƚĞƵƌƐ�Ě͛ĂƵƚŚĞŶƟĐŝƚĠ�Ě͛ŝĚĞŶƟĮĞƌ�tĂŝůůǇ�ĐŽŵŵĞ�ůŝĞƵ�ă�ǀŝƐŝƚĞƌ͘ 

DĂŝŶƚĞŶĂŶƚ�ƋƵĞ�tĂŝůůǇ�ĞƐƚ�ůĂďĞůůŝƐĠ͕�ƋƵĞůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞƐ�ĠƚĂƉĞƐ ͍ 

dŽƵƚ� Ě͛ĂďŽƌĚ� ů͛ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ƉĂŶŶĞĂƵǆ� sŝůůĂŐĞ� WĂƚƌŝŵŽŝŶĞ͕� ƐǇŵďŽůĞ� ĚĞ� ŶŽƚƌĞ� ůĂďĞůůŝƐĂƟŽŶ͕� ă� ĐŚĂƋƵĞ� ĞŶƚƌĠĞ� ĚĞ� ŶŽƚƌĞ�
ĐŽŵŵƵŶĞ͘��ĞƵǆ-Đŝ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƌĞŵŝƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ĐŽ-ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚĞ�ů͛�EĂsW͕�D͘�:ĞĂŶ-WŝĞƌƌĞ��ĂǀŝğƌĞ�ůŽƌƐ�Ě͛ƵŶĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�ĚĠĚŝĠĞ�ă�ůĂ�ƐĂůůĞ�
>ĂƉŽŝŶƚĞ�ůĞ�ǀĞŶĚƌĞĚŝ�ϴ�Ăǀƌŝů�ĚĞƌŶŝĞƌ͘�>ĞƐ�ƉƌĞŵŝğƌĞƐ�ĠƚĂƉĞƐ�ă�ĐŽƵƌƚ�ƚĞƌŵĞ�ƐŽŶƚ ͗ 

· �ŽŵŵƵŶŝƋƵĞƌ�ĂƵ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ƉŽƵƌ�ƐƵƐĐŝƚĞƌ�ǀŽƚƌĞ�ŝŶƚĠƌġƚ͕�ǀŽƵƐ�ŵŽƟǀĞƌ�ă�ŶŽƵƐ�ƌĞũŽŝŶĚƌĞ�ĚĂŶƐ�ů͛ĂǀĞŶƚƵƌĞ ͖�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĞŶ�
ŝŶƚĠŐƌĂŶƚ�ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�tĂŝůůǇ�WĂƚƌŝŵŽŝŶĞ^͕�ƉŽƌƚĞƵƐĞ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ� 

· &ŝŶĂůŝƐĞƌ�Ğƚ�ĠĚŝƚĞƌ�ƵŶ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚƵ�ǀŝůůĂŐĞ�ƌĞƉƌĞŶĂŶƚ�ĞŶ�ƉĂƌƟĞ�ůĞ�ĐŝƌĐƵŝƚ�ŝŵĂŐŝŶĠ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ĚƵ�ũƵƌǇ͘� 
· KƌŐĂŶŝƐĞƌ�ů͛ĠǀğŶĞŵĞŶƚ�ͨ sŝůůĂŐĞ�WĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ĞŶ�^ĐğŶĞ ͩ�ƋƵŝ�ƐĞƌĂ�ƵŶĞ�ĚĂƚĞ�ĐůĠ�ĚĞ�ů͛ĂŐĞŶĚĂ�ĚĞ�ů͛KĸĐĞ�ĚƵ�dŽƵƌŝƐŵĞ�Ě͛�ƌƌĂƐ 

�Ğ�ůĂďĞů�ĞƐƚ�ĐĞůƵŝ�ĚĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ĚĞ�tĂŝůůǇ ͊ 

EŽƐ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ǀŝǀƌĞ�Ğƚ�ġƚƌĞ�ǀĠĐƵƐ è�ZĞũŽŝŐŶĞǌ�ů͛ĂǀĞŶƚƵƌĞ ͊ 

WŽƵƌ�ƚŽƵƚ�ƌĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĐŽŶƚĂĐƚĞƌ ͗ 
'ĂƵƟĞƌ�DŽĞƌŵĂŶ͕�ĐŽŶƐĞŝůůĞƌ�ĚĠůĠŐƵĠ�Ğƚ�
WƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�tĂŝůůǇ�
WĂƚƌŝŵŽŝŶĞ^ ͗�ŵĂŝƌŝĞǁĂŝůůǇΛŚŽƚŵĂŝů͘Ĩƌ��ͬ��
Ϭϲ͘Ϯϯ͘ϲϰ͘ϲϬ͘ϯϴ 



 

ϱ 

�ŽƵƌƐĞ�ĚĞƐ�>ĞƵǆ 



 

ϲ 

�ŽƵƌƐĞ�ĚĞƐ�>ĞƵǆ 

EŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ŚĞƵƌĞƵǆ�ĚĞ�ǀŽƵƐ�ĂŶŶŽŶĐĞƌ�ůĂ�ƌĞŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ��ŽƵƌƐĞ�ĚĞƐ�>ĞƵǆ 
EŽƵǀĞĂƵ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ� Ğƚ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ĚŝƐƚĂŶĐĞƐ�ϴ� Ğƚ� ϭϲ� Ŭŵ͘� >Ă� ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĠĚŝƟŽŶ�ĂƵƌĂ� ůŝĞƵ� ůĞ�ϭϵ� :ƵŝŶ�
ϮϬϮϮ͘ 
�͛ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŶĂƚƵƌĞ� ƚƌĂǀĞƌƐĂŶƚ� ůĞ� ǀŝůůĂŐĞ�Ğƚ� ůĂ� ĐĂŵƉĂŐŶĞ� ͕� ůŽŶŐĞĂŶƚ� ůĞ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ĐŚĞŵŝŶ�ĚƵ�
�ƌŝŶĐŚŽŶ�ƉŽƵƌ�ƉƌŽĮƚĞƌ�ĚĞ� ůĂ�ƚƌĂŵĞ�ǀĞƌƚĞ�Ğƚ�ďůĞƵĞ͘�>Ă�ĐĂǀĞ�ă�>ĞƵǆ�ƐĞƌĂ�ŶŽƚƌĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ŽďůŝŐĠ͘��ƚ�
ƚŽƵƚ�ůĞ�ůŽŶŐ�ĚƵ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ŶŽƵƐ�ƉƌŽĮƚĞƌŽŶƐ�ĚĞƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ƉůĂŶƚĂƟŽŶƐ�ĚĞ��&�&�&͘ 
sŽƵƐ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĞǌ�ůĞƐ�>ĞƵǆ�͍��͛ĞƐƚ�ŶŽƵƐ�͊�>ĞƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ĚĞ�tĂŝůůǇ�͕�ŵĂŝƐ�Đ͛ĠƚĂŝƚ�ĂƵƐƐŝ�ĚĞƐ�ůŽƵƉƐ�ĞŶ�
ĂŶĐŝĞŶ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ͘�WŽƵƌ� ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ� ůĞ�ĐŽƵƌĞƵƌ�ƋƵŝ�ĂƵƌĂ� ůĞ�ƉůƵƐ�ďĞĂƵ�ĚĠŐƵŝƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ� ůŽƵƉ�ĂƵƌĂ�ƵŶ�
Ɖƌŝǆ� ƐƉĠĐŝĂů͘� >ĞƐ� ƉĞƟƚƐ� ůŽƵƉƐ� ĨĞƌŽŶƚ� ĂƵƐƐŝ� ƉĂƌƟĞ� ĚĞ� ůĂ� ĨġƚĞ� ĂǀĞĐ� ϯ� ĐŽƵƌƐĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ� ĂƵƚŽƵƌ� ĚƵ�
ŶŽƵǀĞĂƵ� ƚĞƌƌĂŝŶ�ĚĞ� ƐƉŽƌƚ͕� ůŝĞƵ�ƋƵŝ� ĚĞǀŝĞŶĚƌĂ�ƉŽƵƌ� ĞƵǆ�ƵŶ� ǀƌĂŝ� ůŝĞƵ�ĚĞ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ� ƐƉŽƌƟǀĞƐ͘� >Ă�
ĐŽƵƌƐĞ�ĨĞƌĂ�ƉĂƌƟĞ�ĚƵ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĚĞ�ůĂ�^ĞŵĂŝŶĞ�KůǇŵƉŝƋƵĞ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ĚƵ�DŽŝƐ�ĚĞƐ�ƐƉŽƌƚƐ�EĂƚƵƌĞ�
ĚƵ��ĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ͘ 
>ĞƐ� ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶƐ� ĞŶ� ůŝŐŶĞ� ĚĠďƵƚĞƌŽŶƚ� ĚĠďƵƚ� �ǀƌŝů͘� WŽƵƌ� ƵŶĞ� ďĞůůĞ� ƌĠƵƐƐŝƚĞ� Ğƚ� ƉŽƵƌ� ƐĠĐƵƌŝƐĞƌ� ůĞ�

ƉĂƌĐŽƵƌƐ͕�ŶŽƵƐ�ĂƵƌŝŽŶƐ�ďĞƐŽŝŶ�ĚĞ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ďĠŶĠǀŽůĞƐ͕�ĚĞ�ƐƉŽŶƐŽƌƐ�ƚĂŶƚ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ůŽƚƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĐŽƵƌĞƵƌƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ƋƵĞ�
ƉŽƵƌ�ƵŶ�ƐŽƵƟĞŶ�ĮŶĂŶĐŝĞƌ͘�EŽƵƐ�ĐŚĞƌĐŚŽŶƐ�ĂƵƐƐŝ�ĚĞƐ�ĐĂǀĂůŝĞƌƐ�ĂǀĞĐ�ůĞƵƌƐ�ŵŽŶƚƵƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ŽƵǀƌŝƌ�Ğƚ�ĨĞƌŵĞƌ�ůĞ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ͕�ĐĂƌ�ŶŽƵƐ�
ƐŽƵŚĂŝƚŽŶƐ�ġƚƌĞ�ůĞ�ƉůƵƐ�ĠĐŽůŽŐŝƋƵĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘ 
WŽƵƌ�ƚŽƵƚĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�EĂƚŚĂůŝĞ��Ăƌƚ�ϬϲͬϳϯͬϲϰͬϴϯͬϮϱ�ŽƵ��ůĞǆŝƐ�ă�ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ�ϬϯͬϮϭͬϱϭͬϰϴͬϵϴ͘ 

>Ğ� ĚĠƉĂƌƚ� Ğƚ� ů͛ĂƌƌŝǀĠĞ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽƵƌƐĞ� ƐĞ� ĨĞƌŽŶƚ� ĂƵ� ƚĞƌƌĂŝŶ� ŵƵůƟƐƉŽƌƚ� ĚŽŶƚ� ůĞƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ� ĐŽŵŵĞŶĐĞƌŽŶƚ� ĚĠďƵƚ� ŵĂŝ� ƉŽƵƌ�
ů͛ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉůĂƚĞ-ĨŽƌŵĞ͕�ƉƵŝƐ�ĚĠďƵƚ�ũƵŝŶ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ůĂ�ƉŝƐƚĞ�Ě͛ĂƚŚůĠƟƐŵĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ĂŐƌĠƐ͘� 

dƌĂǀĂƵǆ�ĚƵ�ĐŝƚǇƐƚĂĚĞ�ĚŽŶƚ�ůĞ�ŶŽŵ�ĞƐƚ�ă�ƚƌŽƵǀĞƌ͗ 
�ĠďƵƚ�ŵĂŝ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉůĂƚĞ-ĨŽƌŵĞ͘ 
�ĠďƵƚ�ũƵŝŶ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘ 



 

ϳ 

�/s/^D� 
ͨ Ɛŝ�ǀŽƵƐ�ŽďƐĞƌǀĞǌ�ĚĞƐ�ŵĂůǀĞŝůůĂŶĐĞƐ�ĚĞ�ĐĞ�ƚǇƉĞ�Ŷ͛ŚĠƐŝƚĞǌ�ƉĂƐ�ă�

ĐŽŶƚĂĐƚĞƌ�ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ ͩ� 

dZ�s�hy 

^ŽŝƌĠĞ�ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ�ͬ�ƐĂŶƚĠ�ŽƌŐĂŶŝƐĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ��ĞŶƚƌĞ�ĚΖ�ĐƟŽŶ�^ŽĐŝĂůĞ�ĚĞ�ůĂ��ŽŵŵƵŶĞ�ĚĞ�tĂŝůůǇ � 
ƋƵŝ�ǀŽƵƐ�ĐŽŶǀŝĞ�ă�ůĞƵƌ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�ůĞ�ũĞƵĚŝ�ϭϮ�ŵĂŝ�ƐĂůůĞ�ĚƵ�ďĂƐ�ă�ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ 

 
YƵĞ�ĨĂŝƌĞ�ƋƵĂŶĚ�ŽŶ�ĐŽŵŵĞŶĐĞ�ă�ͨ ƉƌĞŶĚƌĞ�ĚĞ�ů͛ąŐĞ ͕ͩ�ă�ƉĞƌĚƌĞ�ƵŶ�ƉĞƵ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĂƵƚŽŶŽŵŝĞ ͍ 
YƵĞůůĞƐ� � ƐŽŶƚ� ůĞƐ� ĂŝĚĞƐ� ĚƵ� ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ ͍� �W�� ;ĂůůŽĐĂƟŽŶ� ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƐĠĞ� Ě͛ĂƵƚŽŶŽŵŝĞͿ ͍� � �ŽŵŵĞŶƚ�
ŽďƚĞŶŝƌ�ůĂ�ƚĠůĠ�ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ�ƋƵŝ�ŝŶƚĞƌǀŝĞŶƚ�ĐŚĞǌ�ǀŽƵƐ͕�ĞŶ�ĐĂƐ�ĚĞ�ĐŚƵƚĞ�ŽƵ�ĚĞ�ŵĂůĂŝƐĞ�͍���ŽŵŵĞŶƚ�ƌĞƐƚĞƌ�
ůĞ�ƉůƵƐ�ůŽŶŐƚĞŵƉƐ�ĂƵƚŽŶŽŵĞ�ĚĂŶƐ�ǀŽƚƌĞ�ŵĂŝƐŽŶ͕�ĐŽŵŵĞŶƚ�ƉƌĠƐĞƌǀĞƌ�ǀŽƚƌĞ�ƐĂŶƚĠ�Ğƚ�ƌĞƐƚĞƌ�ĂƵ�ŵŝĞƵǆ�ĚĞ�
ƐĂ�ĨŽƌŵĞ ͍� 
>Ğ� �ƌ� 'ƌĂĐĞīĂ͕� ůĞƐ� ŝŶĮƌŵŝğƌĞƐ� ĚĞ� tĂŝůůǇ͕� ƵŶ� ŬŝŶĠƐŝƚŚĠƌĂƉĞƵƚĞ͕� ƵŶĞ� ĂƐƐŝƐƚĂŶƚĞ� ĚĞ� ůĂ� DĂŝƐŽŶ� ĚĞ�
ů͛�ƵƚŽŶŽŵŝĞ�Ě͛�ƌƌĂƐ�ĞǆƉůŝƋƵĞƌŽŶƚ�ůĞƐ�ŵŽĚĂůŝƚĠƐ�Ğƚ�ƌĠƉŽŶĚƌŽŶƚ�ă�ǀŽƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͘�YƵĞ�ĐĞ�ƐŽŝƚ�ƉŽƵƌ�ǀŽƵƐ�
ŽƵ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ĚĞ�ǀŽƐ�ƉƌŽĐŚĞƐ͕�ĐĞƩĞ�ƌĠƵŶŝŽŶ�ƉĞƵƚ�ǀŽƵƐ�ġƚƌĞ�ďŝĞŶ�ƵƟůĞ ͊ 

DK�/&/��d/KE^����dZK/^�WKd��hy�Zh�����W�^ 

WZ�s�Ed/KE��^�Ed� 



 

ϴ 

sŝĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟǀĞ 

��W'� 
�ŽƵƌƐ�ĚĞ�'Ǉŵ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƐ͕�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ũĞƵĚŝƐ�ĚĞ�
ϭϴŚϯϬ�ă�ϭϵŚϯϬ͘� 
�ŽŶƚĂĐƚĞƌ�DĂĚĂŵĞ�EŝĐŽůĞ�^ĂǀĂƌǇ�ĂƵ�Ϭϯ�Ϯϭ�
ϱϭ�ϱϳ�Ϭϲ 

�ƌǇƐƚĂů��ĂŶĐĞ� 
ZĞƚƌŽƵǀĞǌ�ůĂ�ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ�^ĞǀĞƌŝŶĞ�'ƵĞƌĞƌƌŽ�ƋƵŝ�ĂƐƐƵƌĞ�ĚĞƐ�
ĐŽƵƌƐ�ĂƵǆ�ĂĚƵůƚĞƐ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ŵĞƌĐƌĞĚŝƐ�ĚĞ�ϭϵŚϬϬ�ă�ϮϬŚϯϬ͘� 
ZĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĂƵ�Ϭϲ�ϴϭ�Ϭϳ�Ϭϴ�ϭϵ� 

&ŽŽƚďĂůů 
sŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĞǌ�ƉƌĂƟƋƵĞƌ�ůĞ�ĨŽŽƚďĂůů�ă�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ͕�D͘�KŐĞƌ͕�
ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚƵ�ĐůƵď�ĚĞ�ZŝǀŝğƌĞ�ƐĞ�ĨĞƌĂ�ƵŶ�ƉůĂŝƐŝƌ�Ě͛ĂĐĐƵĞŝůůŝƌ�
ĞŶĨĂŶƚƐ�Ğƚ�ƐĠŶŝŽƌƐ͘�E͛ŚĠƐŝƚĞǌ�ƉĂƐ�ă�ůĞ�ĐŽŶƚĂĐƚĞƌ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉĂŐĞ�
ĨĂĐĞďŽŽŬ ͗�h^�ĚĞ�ZŝǀŝĞƌĞ� 

DĂƌĐŚĞ�ĂŵŝƟĠ�ĚĠƚĞŶƚĞ 
�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ƋƵŝ�ƌĠƵŶŝƚ�ƐĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ůƵŶĚŝƐ�ĚĞ�ϭϰ�
ŚĞƵƌĞƐ�ă�ϭϳ�ŚĞƵƌĞƐ�ϯϬ͘�^ŝ�ǀŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĞǌ�ĨĂŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂƌĐŚĞ͕�
ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ƐŽŶƚ�ƉƌŽƉŽƐĠƐ�;�ϱ͕ϴ�Ğƚ�ϭϬ�ŬŵƐͿ������sŽƵƐ�
ƉŽƵǀĞǌ�ĐŽŶƚĂĐƚĞƌ�DŽŶƐŝĞƵƌ�ZĞŶĠ�EŽďůĞƐƐĞ�ĂƵ�Ϭϯ�Ϯϭ�ϱϭ�ϭϮ�ϰϭ͘ 

�D���ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĚĞƐ�DĠƟĞƌƐ�Ě͛�ƌƚ 
�ŽŝƐ�ĚĠĐŽƵƉĠ͕�ĚĠĐŽƌĠ͕�ǀŝƚƌŝŶĞƐ�ŵŝŶŝĂƚƵƌĞƐ͕�ĚĠĐŽƌƐ�ĚΖŝŶƚĠƌŝĞƵƌƐ͕�
ĐƵƐƚŽŵŝƐĂƟŽŶ͕�ƉĞŝŶƚƵƌĞƐ�ƐƵƌ�ƚŽŝůĞƐ͕�ďŽŝƐ͕�ŵĠƚĂů͕�ƐŽŝĞ͕�
ĨĞƌƌŽŶŶĞƌŝĞ�ĚΖĂƌƚ͕�ďƌŽĚĞƌŝĞ͕�ƉŽŝŶƚƐ�ĐŽŵƉƚĠƐ͕�ƚƌŝĐŽƚƐ͕�ĐƌŽĐŚĞƚ͕�
ƐĐƌĂƉďŽŽŬŝŶŐ͘�WŽƵƌ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĂŵƉůĞƐ�ƌĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ͕�ǀŽƵƐ�
ƉŽƵǀĞǌ�ĐŽŶƚĂĐƚĞƌ�ůĂ�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚĞ�͗�DŵĞ�/ƐĂďĞůůĞ��ĞŶĞƵǀŝůůĞ�ĂƵ�
Ϭϯ͘Ϯϭ͘ϭϱ͘ϱϮ͘ϳϬ͘� 

�^>�dĞŶŶŝƐ 
^ŽƵƐ�ů͛ĠŐŝĚĞ�ĚĞ�ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ƐƉŽƌƚƐ�Ğƚ�ůŽŝƐŝƌƐ͕�ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�
ƉƌŽƉŽƐĞ�ƵŶ�ƚĞƌƌĂŝŶ�ĚĞ�ƚĞŶŶŝƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ͘�ZĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�
ĂƵƉƌğƐ�ĚĞ�DŽŶƐŝĞƵƌ�EǇďĞůĞŶ� 
ĂƵ�Ϭϲ�ϲϬ�Ϯϲ�Ϭϱ�ϴϱ͘� 

tĂŝůůǇ�ĂƵ�Įů�ĚƵ�ƚĞŵƉƐ 
�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞƐ͕�tĂŝůůǇ�ĂƵ�Įů�ĚƵ�ƚĞŵƉƐ�Ă�
ƌĠĂůŝƐĠ�ĞŶ�ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ƐŽƵƚĞŶƵƐ�
ƉĂƌ�ĚĞƐ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�ůŽĐĂƵǆ�Ğƚ�ŶĂƟŽŶĂƵǆ͘�sŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ůĞƐ�
ĐŽŶƚĂĐƚĞƌ�ă�ů͛ĂĚƌĞƐƐĞ�ƐƵŝǀĂŶƚĞ ͗ ǁĂŝůůǇĂƵĮůĚƵƚĞŵƉƐΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ� 

tĂŝůůǇ�ĞŶ�ĨġƚĞ 
�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ƉƌŽƉŽƐĂŶƚ�ĚĞƐ�ĂŶŝŵĂƟŽŶƐ�ĂƵ�ůŽŶŐ�ĚĞ�ůΖĂŶŶĠĞ͗�
ĐŚĂƐƐĞ�ă�ůΖƈƵĨ͕�ĚƵĐĂƐƐĞ͕�ĐŽŶĐĞƌƚ͕�ϭϰ�ũƵŝůůĞƚ͕�ĞƚĐ͙ 

·dŽƵƚ�ƌĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ͗�,ĞƌǀĠ�>�&��sZ��Ϭϲ-ϯϯ-Ϯϱ-ϰϳ-Ϭϱ� 
 

�^^K�/�d/KE�^WKZd^��d�>K/^/Z^ 
�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĂĐĐƵĞŝůůĂŶƚ�ůĞ�ΗĨĞƐƟǀĂů�ĐŽŶƚĞƵƌƐ�ĞŶ�ĐĂŵƉĂŐŶĞΗ͘� 
�Ž-ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽƵƌƐĞ�ĚĞƐ�>ĞƵǆ 
�ŝĚŝĞƌ�>ĞƚĞƌŵĞ͗�Ϭϲ͘Ϯϵ͘ϯϰ͘Ϯϯ͘ϰϳ 
 
 
 

Z��Z��d/KE 
>͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ĚĞ�ƐĞ�
ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ůŽŝƐŝƌƐ�ĐƌĠĂƟĨƐ�
;�ƚƌŝĐŽƚĞƌ͕�ĐŽƵĚƌĞ͕�ďƌŽĚĞƌ͕�
ĐƵƐƚŽŵŝƐĞƌ�͕�͙Ϳ�ŽƵ�ƚŽƵƚ�
ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƐĞ�ĚŝǀĞƌƟƌ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ũĞƵǆ�ĚĞ�ƐŽĐŝĠƚĠƐ͘ 
sŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ĐŽŶƚĂĐƚĞƌ� 
DĂĚĂŵĞ��ƵůƚĞǌ�ĂƵ�Ϭϯ�Ϯϭ�ϭϲ�Ϯϱ�ϳϭ͘ 

�ǇďĞƌĐĞŶƚƌĞ 
DĂƌĚŝ�ĚĞ�ϭϬŚϯϬ�ă�ϭϮŚϬϬ�ͮ�DĞƌĐƌĞĚŝ�ĚĞ�ϭϳŚϬϬ�ă�ϭϴŚϯϬ�ͮ:ĞƵĚŝ�
ĚĞ�ϭϳŚϯϬ�ăϭϵŚϬϬ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚƵ�ϵ�ŶŽǀĞŵďƌĞ͘ 
>Ğ�ĐǇďĞƌĐĞŶƚƌĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ĂŶŝŵĂƚĞƵƌƐ͗� 
�ŽŶƚĂĐƚ͗��ŝĚŝĞƌ�>ĞƚĞƌŵĞ͗�Ϭϲ͘Ϯϵ͘ϯϰ͘Ϯϯ͘ϰϳ 

:ĞƵǆ�ĚĞ�ĐĂƌƚĞƐ 
>Ğ�ĐůƵď�ĚĞ�ĐĂƌƚĞƐ�ͨ :͛ĂƉƉĞůůĞ�ůĞ�ƌŽŝ�ĚĞ�ĐƈƵƌ ͕ͩ�ƐĠĂŶĐĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�
Ϯ� ƐĞŵĂŝŶĞƐ� ůĞ� ŵĂƌĚŝ� ĚĞ� ϮϬŚ� ă� ϮϮŚ� -ŵĂŝƐŽŶ� :͘� >ĂƉŽŝŶƚĞ� –�
�ŽŶƚĂĐƚ�Dƌ�:ĠƌƀŵĞ�D�/>>z�ĂƵ�ƚĠů͘�Ϭϲ͘ϴϳ͘ϭϲ͘Ϯϴ͘ϭϳ�ŽƵ�ƉĂƌ�ŵĂŝů�
ŵĂŝůůǇ͘ũĞƌŽŵĞΛǁĂŶĂĚŽŽ͘Ĩƌ��ƉŽƵƌ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ƌĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ 
 
>͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ͨ �ŐŝƐƐŽŶƐ�ƉŽƵƌ�'ĂďƌŝĞů ͩ� 
ƉƌŽƉŽƐĞ�ĚĞƐ�ƐĠĂŶĐĞƐ�ĚĞ�zK'��ůĞ�ƐĂŵĞĚŝ�ĚĞ�ϭϭŚ�ă�ϭϮŚ�ƉĞŶĚĂŶƚ�
ůĂ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ƐĐŽůĂŝƌĞ–�DĂŝƐŽŶ�:͘�>ĂƉŽŝŶƚĞ͘ 
�ĞƩĞ�ŵĠƚŚŽĚĞ�ĐŽŶǀŝĞŶƚ�ĂƵǆ�ĚĠďƵƚĂŶƚƐ�Ğƚ�ĞƐƚ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ă�ƚŽƵƐ�
ƉƵďůŝĐƐ͘ 
>͛ĂĚŚĠƐŝŽŶ�ĂŶŶƵĞůůĞ�ĞƐƚ�ĚĞ�ϴϬ�ĞƵƌŽƐ�н�ϭϱ�ĞƵƌŽƐ�Ě͛ĂĚŚĠƐŝŽŶ�ă�
ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ͨ �ŐŝƐƐŽŶƐ�ƉŽƵƌ�'ĂďƌŝĞůͿ� 
/ů�ǀŽƵƐ�ƐĞƌĂ�ĚĞŵĂŶĚĠ�ƵŶĞ�ƚĞŶƵĞ�ĂĚĂƉƚĠĞ�Ğƚ�ĚĞ�ǀĞŶŝƌ�ĂǀĞĐ�ǀŽƚƌĞ�
ƚĂƉŝƐ�ĚĞ�ƐŽů�ŝŵƉĠƌĂƟǀĞŵĞŶƚ 
�ŽŶƚĂĐƚ�Ğƚ�ƌĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĂƵ�dĠů͘�Ϭϲ�ϴϵ�ϴϳ�Ϯϵ�ϵϴ�ŽƵ�ƉĂƌ�ŵĂŝů ͗�
ďƵƌĞĂƵΛĂŐŝƐƐŽŶƐ-ƉŽƵƌ-ŐĂďƌŝĞů͘Ĩƌ 
 
�W��–��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĚĞƐ�WĂƌĞŶƚƐ�Ě͛�ůğǀĞƐ�ĚĞ�tĂŝůůǇ 
�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĂǇĂŶƚ�ƉŽƵƌ�ŽďũĞĐƟĨ�ĚĞ�ƌĠĐŽůƚĞƌ�ĚĞƐ�ĨŽŶĚƐ�Ğƚ�
ŵŽďŝůŝƐĞƌ�ĚĞƐ�ďĠŶĠǀŽůĞƐ�ĂĮŶ�Ě͛ĂƉƉŽƌƚĞƌ�ƵŶ�ƐŽƵƟĞŶ�ĮŶĂŶĐŝĞƌ�Ğƚ�
ŚƵŵĂŝŶ�ă�ů͛ĠĐŽůĞ�ZŽďĞƌƚ��ŽŝƐŶĞĂƵ�ĚĞ�tĂŝůůǇ�ĚĂŶƐ�ƐĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�
ƐĐŽůĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ĠǀğŶĞŵĞŶƚƐ�ŵĂũĞƵƌƐ�ĚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ͘� 
dƌĂĚŝƟŽŶŶĞůůĞŵĞŶƚ�ů͛�W��ŽƌŐĂŶŝƐĞ͕�ĞŶ�ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚ�ĂǀĞĐ�ů͛ĠƋƵŝƉĞ�
ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚĞ͕�ůĂ�ĨġƚĞ�ĚĞ�EŽģů�Ğƚ�ůĂ�ĨġƚĞ�ĚĞ�ĮŶ�Ě͛ĂŶŶĠĞ͘��ůůĞ�ƉĞƵƚ�
ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ� ĚĞƐ� ǀĞŶƚĞƐ� ;ďƌŝŽĐŚĞƐ͕� ĐŚŽĐŽůĂƚƐ͕� ͙Ϳ͕� ĚĞƐ�
ĠǀğŶĞŵĞŶƚƐ� ƌĂƐƐĞŵďůĞƵƌƐ͕� ĐŽŵŵĞ� ƉĂƌ� ĞǆĞŵƉůĞ� ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�
ĂŶŶĠĞƐ͕� ĚĞƐ� ƐŽŝƌĠĞƐ� ĚĂŶƐĂŶƚĞƐ͘� >ĞƐ� ĨŽŶĚƐ� ƌĠĐŽůƚĠƐ� ƉĂƌƟĐŝƉĞŶƚ�
ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ĂƵǆ� ƐŽƌƟĞƐ� ƐĐŽůĂŝƌĞƐ� Ğƚ� ă� ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ� ĚĞ�
ŵŽŵĞŶƚƐ�ŵĂũĞƵƌƐ� ĚĞ� ůĂ� ǀŝĞ� ĚĞ� ů͛ĠĐŽůĞ͘� �Ğ� ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚ� ĞƐƚ� ƵŶ�
ƌĠĞů�ĂƚŽƵƚ�ĂƵ�ďĠŶĠĮĐĞ�ĚĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽůĞ͘ 
>͛�W�͕� ĂǀĞĐ� ƐŽŶ� ďƵƌĞĂƵ� ƌĠĐĞŵŵĞŶƚ� ĠůƵ͕� Ă� ďĞƐŽŝŶ� ĚĞ� ƚŽƵƚĞ�
ďŽŶŶĞ�ǀŽůŽŶƚĠ�ƉŽƵƌ�ĚĠĮŶŝƌ͕�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ�Ğƚ�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ůĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ĚĞ�
ů͛ĂŶŶĠĞ ͊�ZĞũŽŝŐŶĞǌ-ŶŽƵƐ ͊ 

�ŽŶƚĂĐƚ ͗�'ĂƵƟĞƌ�DK�ZD�E�–�ŐĂƵƟĞƌŵŽĞƌŵĂŶΛŽƌĂŶŐĞ͘Ĩƌ�–�
Ϭϲ͘Ϯϯ͘ϲϰ͘ϲϬ͘ϯϴ 



 

ϵ 

�Ă�Ɛ͛ĞƐƚ�ƉĂƐƐĠ 

>Ğ�ĚŝŵĂŶĐŚĞ�ϮϬ�ŵĂƌƐ�ϮϬϮϮ͕�ũŽƵƌ�ĚƵ�ŵĂƌĐŚĠ�ƐΖĞƐƚ�ƚĞŶƵ�ůĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ĨŽƌƵŵ�ĚĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ǁĂŝůůǇƐŝĞŶŶĞƐ�ă�ůĂ�ŵĂŝƐŽŶ�>ĂƉŽŝŶƚĞ͘ 
ϭϰ� ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ� ĠƚĂŝĞŶƚ� ĂƵ� Z�s� ƉŽƵƌ� ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ� ůĞƵƌ� ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ� ĂĐƟǀŝƚĠƐ� ĂǀĞĐ� ƵŶĞ� ĚĠŵŽŶƐƚƌĂƟŽŶ� ƚƌğƐ� ĂƉƉƌĠĐŝĠĞ� ĚĞ� �ƌǇƐƚĂů�
��E��͘ 
-���W'�͕�D�Z�,���D/d/����d�Ed�͕��'/^^KE^�WKhZ�'��Z/�>͕�^WKZd^��d�>K/^/Z^͕�t�/>>z��h�&/>��h�d�DW^͕���W' ���dD͕�
t�/>>z�W�dZ/DK/E�^͕��W�͕� Z���Z��d/KE͕� :Ζ�WW�>>�� >��ZK/�����K�hZ͕�t�/>>z��E�&�d�͕��Zz^d�>���E��͕�D�d/�Z^��Ζ�Zd͕�
�&�&�& 
 �Ğ�ŶĞ�ĨƵƚ�ƉĂƐ�ůĂ�ĨŽƵůĞ�ŵĂŝƐ�ĐĞƚ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚ�ĨƵƚ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�Ğƚ�ĚΖĠĐŚĂŶŐĞ 

�͛ĠƚĂŝƚ�ƉĂƌ�ƵŶ�ďĞĂƵ�ĚŝŵĂŶĐŚĞ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ġƚĞƐ�ǀĞŶƵƐ� ƚƌğƐ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ƉŽƵƌ�ĠĐŽƵƚĞƌ�hŶŝŽŶ�DƵƐŝĐĂůĞ�ĚĞƐ��ŚĞŵŝŶŽƚƐ�ĚĞ�>͛�ƌƚŽŝƐ͘�� 
>͛ĠŐůŝƐĞ� ^ĂŝŶƚ� WŝĞƌƌĞ� ĠƚĂŝƚ� ƉůĞŝŶĞ� ƉŽƵƌ� ĐĞƩĞ� ŽĐĐĂƐŝŽŶ� ĐĂƌŝƚĂƟǀĞ� ĂƵ� ƉƌŽĮƚ� ĚĞ� �ŐŝƐƐŽŶƐ� ƉŽƵƌ� 'ĂďƌŝĞů͘� 
�ĞƩĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶ�Ă�ƌĂǀŝ�ƚĂŶƚ� ůĞƐ�ƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŵƵƐŝĐŝĞŶƐ� ͕ƚŽƵƚ�ĂƵ�ƉůĂŝƐŝƌ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ĞŶĮŶ�ƐĞ�ƉƌŽĚƵŝƌĞ�ĞŶ�ƉƵďůŝĐ� ͘�>ĞƐ�
ĚŽŶƐ�ĂŝĚĞƌŽŶƚ�'ĂďƌŝĞů�ă�ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ƐĂ�ǀŝĞ�ƋƵŽƟĚŝĞŶŶĞ�͘� 

&KZhD���^��^^K�/�d/KE^ 



 

ϭϬ 

�Ă�Ɛ͛ĞƐƚ�ƉĂƐƐĠ 

�ĞƐ�ƌĠĨƵŐŝĠƐ�hŬƌĂŝŶŝĞŶƐ�ŚĠďĞƌŐĠƐ�ă�tĂŝůůǇ 
�ƉƌğƐ� ůĂ� ĐŽůůĞĐƚĞ� ĚƵ� ƐĂŵĞĚŝ� ϭϮ� ŵĂƌƐ� ƋƵŝ� Ă� ƌĠǀĠůĠ� ďĞĂƵĐŽƵƉ� ĚĞ�
ŐĠŶĠƌŽƐŝƚĠ�ĚĞ� ůĂ�ƉĂƌƚ�ĚĞƐ�tĂŝůůǇƐŝĞŶƐ͕�ĚĞƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ŽŶƚ�ĚĠũă�ĂĐĐƵĞŝůůŝ�
ĚĞƵǆ��ƌĠĨƵŐŝĠƐ�;�ƵŶĞ�ĨĞŵŵĞ��Ğƚ�ƵŶ��ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚ�Ϳ͘ 
�>Ă� ĐŽŵŵƵŶĞ� Ă� ŽƌŐĂŶŝƐĠ� ĚĞƐ� ĐŽƵƌƐ� ĚĞ� ĨƌĂŶĕĂŝƐ� ă� ů͛ĠĐŽůĞ� ĂĮŶ� ĚĞ� ůĞƐ�
ŝŶƚĠŐƌĞƌ�ƉůƵƐ�ĂŝƐĠŵĞŶƚ͘��ŽŵŵĞ�ŝůƐ�ƐŽŶƚ�ĂƌƌŝǀĠƐ�ƉĂƌ�ůĂ�WŽůŽŐŶĞ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�
ĂŵŝƐ� ŚĠďĞƌŐĠƐ� ĐĞƩĞ� ĨŽŝƐ� ă� ϭϬ� Ŭŵ͕� ƵŶĞ� ĨĞŵŵĞ� Ğƚ� ƵŶ� ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚ�
ĠŐĂůĞŵĞŶƚ͕�ůĂ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ�Ă�ĂĐĐĞƉƚĠ�ƋƵ͛ŝůƐ�ƐƵŝǀĞŶƚ�ůĞƐ�ĐŽƵƌƐ�ă�ƋƵĂƚƌĞ�
ĐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ƉůƵƐ�ĂŐƌĠĂďůĞ�ƉŽƵƌ�ĞƵǆ͘�/ůƐ�ĞŶ�ƐŽŶƚ�ƌĂǀŝƐ�Ğƚ�ĨŽŶƚ�ĚĠũă�ĚĞ�ŐƌŽƐ�
ƉƌŽŐƌğƐ͘� 
DĂůŐƌĠ� ůĞƵƌ� ƚƌŝƐƚĞƐƐĞ� Ě͛ĂǀŽŝƌ� ƋƵŝƩĠ� ůĞƵƌ� ƉĂǇƐ͕� ůĞƵƌ� ǀŝůůĞ� �ĂƉŽƌŝƚǌĂ�
;�ĂƉŽƌŝũũŝĂͿ�ĞƐƚ�ƚƌğƐ���ďŽŵďĂƌĚĠĞ�ĞŶ�ĐĞ�ŵŽŵĞŶƚ͕��ŝůƐ�ƐĞŵďůĞŶƚ�ŚĞƵƌĞƵǆ�
Ě͛ġƚƌĞ�ă�tĂŝůůǇ͘� 
��͛ĂƵƚƌĞƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ŽŶƚ�ƉƌŽƉŽƐĠ�ĂƵƐƐŝ�ƵŶ�ŚĠďĞƌŐĞŵĞŶƚ�ŵŽŵĞŶƚĂŶĠ͘ 

>Ğ�Ϯϳ�ŵĂƌƐ͗��ƐƐĞŵďůĠĞ�'ĠŶĠƌĂůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�
ƟƚƵůĂŝƌĞƐ�ĚĞ�DĠĚĂŝůůĞ�ŵŝůŝƚĂŝƌĞ�ƉƌĠƐŝĚĠĞ�ƉĂƌ� 
D͘�D�hZz�:ĞĂŶ��ůĂƵĚĞ 
�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚĞƵƌ�EĂƟŽŶĂů�ĚĞ�ůĂ�^E�DD 
WƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ϭϲϮğŵĞ�ƐĞĐƟŽŶ�ĚĞƐ�DĠĚĂŝůůĠƐ�DŝůŝƚĂŝƌĞƐ 
ĚΖ�ƌƌĂƐ�Ğƚ�ĞŶǀŝƌŽŶƐ� 
^ƵŝǀŝĞ�Ě͛ƵŶ�ĚĠƉƀƚ�ĚĞ�ŐĞƌďĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ůŝĞƵ�ĚĞ�ŵĠŵŽŝƌĞ�ĐŽŵŵƵŶĂů͘ 

 
 
 
ϳсϮϵ�͍͍͍͍͍ 
>ĞƐ�ϳ��E^ �ĚƵ�ŵĂƌĐŚĠ�͕�ĕĂ�ƐĞ�ĨġƚĞ�ůĞ�ĚŝŵĂŶĐŚĞ�Ϯϵ�ŵĂŝ͘ 
WƌŽŵŽƟŽŶƐ�ĚĞƐ�ĐŽŵŵĞƌĕĂŶƚƐ͕�ũĞƵ�ĚƵ�ƉĂŶŝĞƌ�ŐĂƌŶŝ�ă�
ŐĂŐŶĞƌ͕�ĚĞƐƐŝŶĞ�ůĞ�ŵĂƌĐŚĠ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ  
ZĞŶĚĞǌ�ǀŽƵƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ϬϵŚϬϬ�ă�ϭϯŚϬϬ͘ 

D�Z�,� 



 

ϭϭ 

 �ŐĞŶĚĂ 



 

ϭϮ 

�ŐĞŶĚĂ 
ZĞƚĞŶĞǌ�ďŝĞŶ�ůĂ�ĚĂƚĞ�ĚƵ�ϳ�Ğƚ�ϴ�ŵĂŝ�ϮϬϮϮ͘ 
>͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ͨ�tĂŝůůǇ�ĂƵ�Įů�ĚƵ�ƚĞŵƉƐ�ͩ�Ă�ƉƌĠƉĂƌĠ�ƵŶĞ�ĞǆƉŽƐŝƟŽŶ�ƐƵƌ�ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĚĞ�tĂŝůůǇ�ĂƉƌğƐ�ůĂ�ϭğƌĞ�ŐƵĞƌƌĞ�ŵŽŶĚŝĂůĞ͘�sŽƵƐ�
ĚĠĐŽƵǀƌŝƌĞǌ�ůĂ�ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚƵ�ǀŝůůĂŐĞ͕�ƵŶ�ŐƌĂŶĚ�ƉůĂŶ�ĚĞ�ϭϵϮϲ�ĂǀĞĐ� �ůĞƐ�ĂŶĐŝĞŶƐ�ŶŽŵƐ�ĚĞƐ�ƌƵĞƐ͕�ůĞ�ĚĠƌŽƵůĠ�Ě͛ƵŶĞ�ďĂƚĂŝůůĞ�ĚĞ�
ĐŚĂƌƐ�ƉĞƵ�ĐŽŶŶƵĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŚĂƵƚĞƵƌƐ�ĚƵ�ǀŝůůĂŐĞ�ĚĂŶƐ�ůĂƋƵĞůůĞ�ZŽŵŵĞů�Ă�ĨĂŝůůŝ�ƉĞƌĚƌĞ�ůĂ�ǀŝĞ͕�ůĞƐ�ĠƚƌĂŶŐĞƌƐ�ĂƌƌŝǀĠƐ�ă�ĐĞƩĞ�ĠƉŽƋƵĞ͕�
ůĞƐ�ĂŶŝŵĂƵǆ�ĚĞƐ�ĨĞƌŵĞƐ�ƌĠƉĞƌƚŽƌŝĠƐ͕�ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽůĞ͙͙͙͙͙͘ 
E͛ŚĠƐŝƚĞǌ�ƉĂƐ�ă�ǀĞŶŝƌ�ŶŽƵƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƌ�Ğƚ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ă� ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ�ŶŽƚƌĞ�ĠƋƵŝƉĞ�͊� 

�ǆƉŽƐĠ�ƐƵƌ�ͨ >Ă�ďĂƚĂŝůůĞ�ĚΖ�ZZ�^��h�Ϯϭ�D�/�ϭϵϰϬ ͩ 



 

ϭϯ 

�'�E�� 



 

ϭϰ 

�ŐĞŶĚĂ 

ͨ &ġƚĞ�ĚĞ�ůĂ�DƵƐŝƋƵĞ�ϮϬϮϮ�-�ŵĂƌĚŝ�Ϯϭ�ũƵŝŶ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ϭϵŚ͊ ͩ 

�ĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ�ĞŶĐŽƌĞ�ůĂ�ŵƵƐŝƋƵĞ�ƐĞƌĂ�ŵŝƐĞ�ă�ůΖŚŽŶŶĞƵƌ�ă�tĂŝůůǇ͕�ƐƵƌ�ůĂ�ƉůĂĐĞ�ĚƵ�ǀŝůůĂŐĞ͘�hŶĞ�ƐĐğŶĞ�ĂĐĐƵĞŝůůĞƌĂ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�
ĚĂŶƐĞƵƐĞƐ�ĚĞ��ƌǇƐƚĂů��ĂŶĐĞ͕�ĚĞƐ�ũŽƵĞƵƌƐ�ĚĞ��ũĞŵďĠ�ĂǀĞĐ�:ƵůŝĞŶ͕�ƵŶ�ĚƵŽ�ƌŽĐŬ�ĂŵĂƚĞƵƌ�ĂǀĞĐ��ŵŝůĞ�Ğƚ�>ƵĐ�Ğƚ�ĞŶĮŶ�ůĞ�ŐƌŽƵƉĞ�KE��
DKZ��</^^�ďŝĞŶ�ĐŽŶŶƵ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�,ĂƵƚƐ-ĚĞ-&ƌĂŶĐĞ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ� ƌĞƉƌŝƐĞƐ�ĚĞ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ƚƌğƐ� ƌǇƚŚŵĠĞƐ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĠƉŽƋƵĞ͕� ǀŽƵƐ�ĂůůĞǌ�
ĂĚŽƌĞƌ�͊ 

sĞŶĞǌ�ĚŽŶĐ�ƉĂƐƐĞƌ�ƵŶĞ�ďŽŶŶĞ�ƐŽŝƌĠĞ�Žƶ�ĚĞƐ�&ŽŽĚ�dƌƵĐŬƐ�ǀŽƵƐ�ƉĞƌŵĞƩƌŽŶƚ�ĚĞ�ǀŽƵƐ�ƌĞƐƚĂƵƌĞƌ�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ�;&ƌŝƚĞƐ͕��ƵƌŐĞƌƐ͕�
ƐĂƵĐŝƐƐĞƐ͕�ŵĞƌŐƵĞǌ�ĂƵ�ďĂƌďĞĐƵĞ͕�ƉŝǌǌĂ�Ğƚ�ƉąƟƐƐĞƌŝĞƐ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵΖƵŶ�ŐƌĂŶĚ�ĐŚŽŝǆ�ĚĞ�ďŽŝƐƐŽŶƐͿ͘��ŽŵŵĞ�ŝů�ĞƐƚ�ƉƌƵĚĞŶƚ�ĚĞ�ƌĠƐĞƌǀĞƌ�
ƉŽƵƌ�ĚŝƐƉŽƐĞƌ�ĚΖƵŶĞ�ƚĂďůĞ͕�ǀĞƵŝůůĞǌ�ŝŶĚŝƋƵĞƌ�ǀŽƚƌĞ�ƌĠƐĞƌǀĂƟŽŶ�ƉĂƌ�ŵĂŝů�ă� 
ŵĂŝƌŝĞǁĂŝůůǇΛŚŽƚŵĂŝů͘Ĩƌ� 



 

ϭϱ 

W�^���ϭ 

tĂŝůůǇ�ĞŶ�ĨġƚĞ 

�ŝŵĂŶĐŚĞ� ϭϳ� Ăǀƌŝů� ͗�
ůΖĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ΗtĂŝůůǇ�ĞŶ�ĨġƚĞΗ�
ŽƌŐĂŶŝƐĞ�ƵŶĞ�ĐŚĂƐƐĞ�ă� ůΖƈƵĨ͘�
ZĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ� ϭϬ� Ś� ă� ůĂ�
ŵĂŝƐŽŶ� ĚĞƐ� ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ͘�
WĞƌŵŝƐ� ĚĞ� ĐŚĂƐƐĞ� ĂƵǆ�
ĞŶĨĂŶƚƐ� ĚĞ ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĞ� ŶĠƐ�
ĞŶƚƌĞ� ϮϬϭϭ� Ğƚ� ϮϬϮϬ͘�
>ΖĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� Ă� ƌĞŵŝƐ� ĚĂŶƐ�
ǀŽƚƌĞ� ďŽŝƚĞ� ĂƵǆ� ůĞƩƌĞƐ� ƵŶĞ�
ĮĐŚĞ� ĚΖŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶ� Ă�
ƌĞƚŽƵƌŶĞƌ� ŝŵƉĠƌĂƟǀĞŵĞŶƚ�
ĞŶ�DĂŝƌŝĞ�ĂǀĂŶƚ�ůĞ�Ϯ�Ăǀƌŝů͘� 

�ŝŵĂŶĐŚĞ� ϭĞƌ�ŵĂŝ� ͗� ΗtĂŝůůǇ�
ĞŶ� ĨġƚĞΗ� ŽƌŐĂŶŝƐĞ� ƐŽŶ�
ŵĂƌĐŚĠ�ĂƵǆ�ŇĞƵƌƐ�ĚĞ�ϵŚϬϬ�ă�
ϭϮŚϬϬ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉůĂĐĞ͘� 

>Ă�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�W^�ϭ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ �ƋƵŝ�ĠƚĂŝƚ�ƉƌĠǀƵĞ�ůĞ �Ϯϲ�ŵĂƌƐ�ϮϬϮϮ�Ă�ĠƚĠ�ĂŶŶƵůĠĞ�ĐĂƌ�
ƐĞƵůĞ� ϯ� ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶƐ͘� �ŽŵŵĂŐĞ� ͊͊� ĐĞƩĞ� ĨŽƌŵĂƟŽŶ� ƉƌĞŵŝĞƌ� ƐĞĐŽƵƌƐ� ǀŽƵƐ� ƉĞƌŵĞƩƌĂŝƚ� ĚΖĂƉƉƌĞŶĚƌĞ� ůĞƐ�
ŐĞƐƚĞƐ�ƋƵŝ�ƐĂƵǀĞŶƚ�Ğƚ�ĂŝŶƐŝ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ƐĂƵǀĞƌ�ƵŶĞ�ǀŝĞ͘� 

�ĞůĂ�ĨĂŝƚ�ĚĠũă�ϲ�ŵŽŝƐ�ƋƵĞ�ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ͨ :͛ĂƉƉĞůůĞ� ůĞ�ZŽŝ�ĚĞ��ŽĞƵƌ ͩ�ĞƐƚ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ƐƵƌ�tĂŝůůǇ͘�>ĞƐ� ũŽƵĞƵƌƐ�
;ŽƵ�ƉĂƐƐŝŽŶŶĠƐͿ�ǀŝĞŶŶĞŶƚ�ƉĂƌƚĂŐĞƌ�ƵŶ�ŵŽŵĞŶƚ�ĐŽŶǀŝǀŝĂů�ĂƵƚŽƵƌ�Ě͛ƵŶĞ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞ�ĐĂƌƚĞƐ�;ďĞůŽƚĞ͕�ƚĂƌŽƚ͙Ϳ�ƵŶ�
ŵĂƌĚŝ�ƐƵƌ�Ϯ͕�ă�ůĂ�ŵĂŝƐŽŶ�>ĂƉŽŝŶƚĞ�ĚĞ�ϮϬŚϬϬ�ă�ϮϮŚϬϬ͕�ŵŽŵĞŶƚ�Ě͛ĂŝůůĞƵƌƐ�ĂƉƉƌĠĐŝĠ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ĚĠŐƵƐƚĂƟŽŶ�ĚĞ�
ůĂ�ŐĂůĞƩĞ�ĚĞƐ�ƌŽŝƐ�ĐŽƵƌĂŶƚ�:ĂŶǀŝĞƌ͘ 
^ŝ�ǀŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ĞŶǀŝĞ�ĚĞ�ƉĂƐƐĞƌ�ƵŶ�ďŽŶ�ŵŽŵĞŶƚ͕�ǀĞŶĞǌ�ŶŽƵƐ�ƌĞũŽŝŶĚƌĞ�ůĞ�^ĂŵĞĚŝ�Ϯϭ�DĂŝ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ϭϱŚϬϬ�ă�
ůĂ�ƐĂůůĞ�>ĂƉŽŝŶƚĞ�ĂĮŶ�ĚĞ�ǀŽƵƐ�ĨĂŝƌĞ�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ�ŶŽƚƌĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�Ğƚ�ƉĂƐƐĞƌ�ƵŶ�ĂƉƌğƐ-ŵŝĚŝ�ă�ũŽƵĞƌ�ĂƵǆ�ĐĂƌƚĞƐ͘ 
^ŝ�ǀŽƵƐ�ġƚĞƐ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĠ;ĞƐͿ͕�ŵĞƌĐŝ�ĚĞ�ǀŽƵƐ�ƉƌĠ-ŝŶƐĐƌŝƌĞ�ƉĂƌ�ŵĂŝů͗�ŵĂŝůůǇ͘ũĞƌŽŵĞΛǁĂŶĂĚŽŽ͘Ĩƌ�ŽƵ�ƉĂƌ�^D^�Ϭϲ�
ϴϳ� ϭϲ� Ϯϴ� ϭϳ͕� ĞŶ� ƉƌĠĐŝƐĂŶƚ� ǀŽƚƌĞ� ŶŽŵ͕� ǀŽƚƌĞ� ƉƌĠŶŽŵ͕� ă� ĐŽŵďŝĞŶ� ǀŽƵƐ� ǀŝĞŶĚƌĞǌ͕� Ğƚ� ă� ƋƵĞů� ũĞƵ� ǀŽƵƐ�
ƐŽƵŚĂŝƚĞǌ�ũŽƵĞƌ�;ďĞůŽƚĞ͕�ŵĂŶŝůůĞ͕�ƚĂƌŽƚ͙Ϳ�ĂĮŶ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ĂŶƟĐŝƉĞƌ�ůĂ�ƉƌĠƉĂƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůůĞ͘ 
sŽŝĐŝ�ůĞƐ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞƐ�ĚĂƚĞƐ�ĚĞ�ƌĠƵŶŝŽŶ ͗�Ϯϲ��ǀƌŝů�ͬ�ϭϬ�DĂŝ�ͬ�Ϯϰ�DĂŝ�ͬ�ϲ�:ƵŝŶ�ͬ�Ϯϭ�:ƵŝŶ�ͬ�ϱ�:ƵŝůůĞƚ�;ƉƵŝƐ�ƌĞƉƌŝƐĞ�
ĞŶ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞͿ 

:͛ĂƉƉĞůůĞ�ůĞ�ZŽŝ�ĚĞ�ĐŽĞƵƌ 



 

ϭϲ 

�d�d-�/s/> 

�>��d/KE^�WZ�^/��Ed/�>>���d�>�'/^>�d/s� 

WŽƵƌ�ǀŽƚĞƌ͕�ůĞƐ�ĠůĞĐƚĞƵƌƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ƉƌŽƵǀĞƌ�ůĞƵƌ�ŝĚĞŶƟƚĠ͘��Ğ�ĨĂŝƚ͕�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ĐĂƌƚĞ�Ě͛ŝĚĞŶƟƚĠ�ĞƐƚ�ƚŽƵƚ�ă�ĨĂŝƚ�ƌĞĐĞǀĂďůĞ͘ 
�͛ĂƵƚƌĞƐ�ƉĂƉŝĞƌƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĠƐ� ĂƵ�ďƵƌĞĂƵ�ĚĞ�ǀŽƚĞ�ƉŽƵƌ�ƉƌŽƵǀĞƌ�ǀŽƚƌĞ� ŝĚĞŶƟƚĠ͘�>͛ĂƌƌġƚĠ�ĚƵ�ϭϲ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϭϴ�ĞŶ�
ĚƌĞƐƐĞ�ůĂ�ůŝƐƚĞ͕�ƋƵŝ�ĐŽŵƉƌĞŶĚ ͗ 
· ƵŶ�ƉĂƐƐĞƉŽƌƚ�ǀĂůŝĚĞ�ŽƵ�ƉĠƌŝŵĠ�ĚĞƉƵŝƐ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ϱ�ĂŶƐ�͖ 
· ƵŶ�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ĐŽŶĚƵŝƌĞ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ǀĂůŝĚŝƚĠ�͖ 
· ƵŶĞ�ĐĂƌƚĞ�ǀŝƚĂůĞ�ĂǀĞĐ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚŝĞ�͖ 
· ƵŶĞ�ĐĂƌƚĞ�ĚƵ�ĐŽŵďĂƩĂŶƚ�ĂǀĞĐ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚŝĞ�͖ 
· ƵŶĞ�ĐĂƌƚĞ�Ě͛ŝŶǀĂůŝĚŝƚĠ�ŽƵ�ĐĂƌƚĞ�ŵŽďŝůŝƚĠ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�͖ 
· ƵŶĞ�ĐĂƌƚĞ�Ě͛ŝĚĞŶƟƚĠ�ĚĞ�ƉĂƌůĞŵĞŶƚĂŝƌĞ͕�Ě͛ĠůƵ�ůŽĐĂů�ŽƵ�ĚĞ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ĚĞ�

ů͛�ƚĂƚ�ĂǀĞĐ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚŝĞ�͖ 
· ƵŶ�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ĐŚĂƐƐĞ�ĂǀĞĐ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚŝĞ͕�ĚĠůŝǀƌĠ�ƉĂƌ�ůΖKĸĐĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ĚĞ�ůĂ�

ĐŚĂƐƐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂƵŶĞ�ƐĂƵǀĂŐĞ�;KE�&^Ϳ͘ 

E�/^^�E��͗ 
>ĠŽŶ�>�&Z�E��ĐŚĞǌ��Ǉƌŝů�>ĞĨƌĂŶĐ�Ğƚ�>ĂƵƌĂ�
>ŽƵƌĚĞĂƵǆ͕�ůĞ�ϬϰͬϬϰͬϮϬϮϮ 

-D͘�:ĞĂŶ�>�ZKz͕�ůĞ�Ϯ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϮ͕�ĚĂŶƐ�ƐĂ�
ϳϰğŵĞ�ĂŶŶĠĞ͘ 
-DŵĞ�DĂƌŝĞ�E�z�d͕�>��ϲ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϮ͕�ĚĂŶƐ�
ƐĂ�ϴϴğŵĞ�ĂŶŶĠĞ͘ 
-D͘�:ŽƐĞƉŚ��>���hy͕�ůĞ�ϳ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϮ͕�
ĚĂŶƐ�ƐĂ�ϵϮğŵĞ�ĂŶŶĠĞ 


