
������������ 

· 3DJH������&LWR\HQQHWp 
��� �� �����3URFKDLQ�&RQVHLO�0XQLFLSDO 

· 3DJH���-�������7UDQVSRUW��PRELOLWpV 

· 3DJH�������&LUFXODWLRQ 

· 3DJH�������&KHPLQV�UXUDX[ 
  ������3URSUHWp�GHV�UXHV 

 
/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůĞƐ :ĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϭ 

�� /dK  

· SDJH�������(GLWR�GX�0DLUH�������� 

s /� �DhE /� /W�>�  

/Ed�Z�KDDhE�> /d�  

dZ�s�hy  

· 3DJH�������,GpHV�HQ�FRXUV��� 

· 3DJH�������7UDYDX[�5'���� 

^��hZ /d�  

s /� ��� � >� ��KDDhE�  

· 3DJH�������3KDUPDFLH�-�%RXODQJHULH 
  ������%LEOLRWKqTXH 
�����������������������,QIRUPDWLRQV 

· 3DJH�������&ROLV�GH�1RsO 
�����������������������1RsO�GH�O
pFROH 

�d�d �� /s / > � ϮϬϮϬ  

· 3DJH����� 



 �ŚĞƌƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ͕� 
 

 EŽƵƐ�ǀŽŝĐŝ�ĚĠũă�ĞŶ�ϮϬϮϭ͘�WŽƵƌ�ďĞĂƵĐŽƵƉ͕�Đ͛ĞƐƚ�ĚĠũă�ƵŶĞ�ďŽŶŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĞŶ�ƐŽŝ͕�
ƉƵŝƐƋƵĞ� ĐĞƩĞ� ĂŶŶĠĞ� ϮϬϮϬ� ĞƐƚ� ĮŶĂůĞŵĞŶƚ� ĂĐŚĞǀĠĞ͕� ĞůůĞ� ĚŽŶƚ� ůĂ� ƌƵŵĞƵƌ� ƉƵďůŝƋƵĞ������������������
Ɛ͛ĂĐĐŽƌĚĞ�ă�ĚŝƌĞ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ĨƵƚ�ƵŶĞ�ĚĞƐ�ƉŝƌĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�ĚĠĐĞŶŶŝĞƐ͘� 
 

 �ƚ� ƉŽƵƌƚĂŶƚ͕� ůĞƐ� ƉƌĠŽĐĐƵƉĂƟŽŶƐ� ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ� ƐŽŶƚ� ĞŶĐŽƌĞ� ƉƌĠƐĞŶƚĞƐ͕� Ě͛ĂƵƚƌĞƐ������������������
ƉƌĠŽĐĐƵƉĂƟŽŶƐ͕�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ�ĐĞůůĞƐ-ůă͕�ǀŝĞŶŶĞŶƚ�Ɛ͛ĂũŽƵƚĞƌ�ă�ĐĞ�ƚĂďůĞĂƵ͕�Ğƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ĐĞƩĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ ͗�ƋƵĂŶĚ�
ƉŽƵƌƌŽŶƐ-ŶŽƵƐ�ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ�ŶŽƚƌĞ�ͨ ǀŝĞ�Ě͛ĂǀĂŶƚ ͕ͩ�ĐĞůůĞ�Žƶ�ů͛ŽŶ�ƉŽƵǀĂŝƚ�Ɛ͛ĂĚŽŶŶĞƌ�ĐŽůůĞĐƟǀĞŵĞŶƚ�ĂƵ�ƐƉŽƌƚ͕�
ĂƵǆ�ĨġƚĞƐ͕�ă�ůĂ�ĐŽŶǀŝǀŝĂůŝƚĠ͙���ƚŽƵƚ�ĐĞĐŝ�Ɛ͛ĂũŽƵƚĞ�ĐĞ�ĐŽŶƐƚĂƚ�ŝŵƉůĂĐĂďůĞ ͗�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĞŶĐŽƌĞ�ǀŝĞŝůůŝ�Ě͛ƵŶ�ĂŶ͘ 
 

 �ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ĨĂƵƚ-ŝů�ƉŽƵƌ�ĂƵƚĂŶƚ�ƐŽŵďƌĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵĠůĂŶĐŽůŝĞ͕� ůĞ�ĚĠƐĞŵƉĂƌĞŵĞŶƚ͕� ů͛ĂīĂŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�
ƐŽŝ ͍�EŽŶ ͊�hŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĂŶŶĠĞ�ŶŽƵƐ�ĞƐƚ�ĚŽŶŶĠĞ͕�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂůůŽŶƐ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ŵĞƩƌĞ�ă�ƉƌŽĮƚ�ƉŽƵƌ�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ�
ƚĂŶƚ�ĚĞ�ĐŚŽƐĞƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ͕�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƌ�ĚĞ�ƉƌğƐ�ŽƵ�ă�ĚŝƐƚĂŶĐĞƐ�ƚĂŶƚ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ͕�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ƵŶ�
ƚĂůĞŶƚ͕�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ�ŶŽƐ�ƉƌŽĐŚĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌƐ�ũŽŝĞƐ͕�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌ�ĠƚŽīĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ũĞƵŶĞƐ ͗�ŝů�Ǉ�Ă�ƚĂŶƚ�ă�
ĨĂŝƌĞ ͊ 
 

 ��ů͛ĠĐŚĞůůĞ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ĠƋƵŝƉĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůĞ͕�ůĞ�ƚƌĂǀĂŝů�Ğƚ�ůĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ŶĞ�ŵĂŶƋƵĞŶƚ�ƉĂƐ�ŶŽŶ�ƉůƵƐ ͗�ǀŽŝĐŝ�ĚĞƐ�
ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�ă�ĠƚƵĚŝĞƌ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĨĂŵŝůůĞƐ�ă�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ƉĂƌŵŝ�ŶŽƵƐ͕�ǀŽŝůă�ůĞƐ�
ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞ�ůĂ�Z�ϮϬϬ͕�Ğƚ�ƉůƵƐ�ůŽŝŶ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ŽƵ�ŵŽŝŶƐ�ŐƌĂŶĚĞ�ĞŶǀĞƌŐƵƌĞ�ă�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĚƌĞ�Ğƚ�
ƋƵŝ�ǀŽƵƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ƉƌĠƐĞŶƚĠĞƐ�ĂƉƌğƐ�ĠƚƵĚĞ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĨĂŝƐĂďŝůŝƚĠ͕�ŵĂŝƐ�ƚŽƵƚĞƐ�ŐƵŝĚĠĞƐ�ƉĂƌ�ƵŶ�ƐĞƵů�ŝŶƚĠƌġƚ͕�ĐĞůƵŝ�
ĚƵ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚ�ŶŽŵďƌĞ͕�ů͛ŝŶƚĠƌġƚ�ŐĠŶĠƌĂů͘ 
 

 �ƚ�ǀŽƵƐ͕�ǀŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ĂƵƐƐŝ�ƚĂŶƚ�ĚĞ�ĐŚŽƐĞƐ�ă�ĨĂŝƌĞ͕�ƉŽƵƌ�ǀŽƵƐ͕�ǀŽƚƌĞ�ĨĂŵŝůůĞ͕�ǀŽƐ�ƉƌŽĐŚĞƐ ͖�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ͕�ă�
ŶŽƐ�ĐƀƚĠƐ͕�ƉŽƵƌ�ZŝĞƵǆ͕�ĂǀĞĐ�ǀŽƐ�ŝĚĠĞƐ͕�ǀŽƚƌĞ�ƐŽƵƟĞŶ͕�ǀŽƐ�ĐƌŝƟƋƵĞƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟǀĞƐ ͊ 
 

 �ůŽƌƐ͕� ƚŽƵƐ ͗� ŵĞŵďƌĞƐ� ĚƵ� ���^͕� ĐŽŶƐĞŝůůĞƌƐ� ŵƵŶŝĐŝƉĂƵǆ͕� ĂĚũŽŝŶƚƐ͕� Ğƚ� ŵŽŝ-ŵġŵĞ͕� ŶŽƵƐ� ǀŽƵƐ��������������������
ƐŽƵŚĂŝƚŽŶƐ�ƵŶĞ�ĨƌƵĐƚƵĞƵƐĞ�ĂŶŶĠĞ�ϮϬϮϭ͕�ƋƵ͛ĞůůĞ�ǀŽƵƐ�ĂƉƉŽƌƚĞ� ůĞƐ� ũŽŝĞƐ�ĚŽŶƚ�ϮϬϮϬ�ǀŽƵƐ�Ă�ƉƌŝǀĠƐ͕�ƋƵ͛ĞůůĞ�
ƐŽŝƚ�ƉŽƵƌ�ǀŽƵƐ�ƉŽƌƚĞƵƐĞ�Ě͛ĞƐƉŽŝƌ�Ğƚ�Ě͛ĞŶƚŚŽƵƐŝĂƐŵĞ͕�ĞŶ�ƵŶ�ŵŽƚ͕�ƋƵ͛ĞůůĞ�ǀŽƵƐ�ƐŽŝƚ�ƉƌŽƉŝĐĞ ͊ 
 

 

ϭ 



�ŝƚŽǇĞŶŶĞƚĠ 
 
 �ůŽƌƐ� ƋƵĞ� ďĞĂƵĐŽƵƉ� ŶĞ� ĐƌŽŝĞŶƚ� ƉůƵƐ� ĞŶ�
ŶŽƚƌĞ� ĚĠŵŽĐƌĂƟĞ͕� ŶĞ� ƉƌĞŶŶĞŶƚ� ƉůƵƐ� ůĂ� ƉĞŝŶĞ������������
Ě͛ĂůůĞƌ� ǀŽƚĞƌ� ;Ğƚ� ΗĞŶ�ŵġŵĞ� ƚĞŵƉƐΗ� ĚĠƉůŽƌĞŶƚ� ůĞ�
ƌĠƐƵůƚĂƚ� ĚĞƐ� ƵƌŶĞƐͿ͕� ŝů� ĞƐƚ� ďŽŶ� ĚĞ� ƌĂƉƉĞůĞƌ� ƋƵĞ�
ĐĞƩĞ� ĂŶŶĠĞ� ĞŶĐŽƌĞ� ĚĞƵǆ� ĠůĞĐƟŽŶƐ� ĂƵƌŽŶƚ� ůŝĞƵ ͖�
ĐĞ� Ŷ͛ĞƐƚ� ƐĂŶƐ� ĚŽƵƚĞ�ƉĂƐ� ůĂ� ƉƌĠƐŝĚĞŶƟĞůůĞ͕� ĐĞƌƚĞƐ͕�
ŵĂŝƐ�Đ͛ĞƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƋƵĂŶĚ�ŵġŵĞ͘ 
 

 >Ă�ĚĂƚĞ�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ĞŶĐŽƌĞ�ĠƚĠ�ĂŶŶŽŶĐĠĞ͕�ŵĂŝƐ�ůĞ�ŵŽŝƐ͕�ŽƵŝ ͗�ĐĞ�ƐĞƌĂ�ĞŶ�ũƵŝŶ͘ 
 

 >Ă�ƌĠŐŝŽŶ�Ă�ƵŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ĚĞ�ĚĠĐŝƐŝŽŶ�ƉŽƵƌ� ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ͕�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ� ůĞƐ�
ůǇĐĠĞƐ͕�ůĞƐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƐ�ĨĞƌƌŽǀŝĂŝƌĞƐ͘�>Ğ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ͕�ƋƵĂŶƚ�ă�ůƵŝ͕�ĞŶĐĂĚƌĞ�ů͛ĂŝĚĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�;Z^�͕�ŚĂŶĚŝĐĂƉƐ͙Ϳ�
Ğƚ� ĞŶĐŽƌĞ� ůĞƐ� ĐŽůůğŐĞƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ƌŽƵƚĞƐ� ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂůĞƐ͘� /ů� ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞ� ůĞƐ� ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠƐ� ĂǀĞĐ� ĚĞƐ������������������
ƐƵďǀĞŶƟŽŶƐ͕�Ğƚ�ŶŽƚƌĞ�ĐŽŵŵƵŶĞ�Ă�ũƵƐƋƵ͛ŝĐŝ�ĠƚĠ�ďŝĞŶ�ƐĞƌǀŝĞ�ƐƵƌ�ĐĞ�ƉŽŝŶƚ͘ 
 

 �ĞƐ�ĚĞƵǆ�ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠƐ�ůğǀĞŶƚ�ů͛ŝŵƉƀƚ ͗� ŝů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�ĚŽŶĐ�ĚĞ�ůĂ�ĚĠƉĞŶƐĞ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ĂƌŐĞŶƚ͘��ĂŶƐ�ǀŽƚƌĞ�ǀŝĞ�
ƋƵŽƟĚŝĞŶŶĞ͕�ǀŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ƵŶ�ŵŽƚ�ă�ĚŝƌĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĚŽŶƚ�ŝů�ĞƐƚ�ĚĠƉĞŶƐĠ ͖�ĚĂŶƐ�ǀŽƚƌĞ�ǀŝĞ�ĐŝǀŝƋƵĞ͕�ǀŽƵƐ�
ůĂŝƐƐĞƌŝĞǌ�ă�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ĚĞ�ĚĠĐŝĚĞƌ�ă�ǀŽƚƌĞ�ƉůĂĐĞ ͍ 
 

 /ů�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ƚƌğƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�Ě͛ĂůůĞƌ�ǀŽƚĞƌ�ĂƵ�ŵŽŝƐ�ĚĞ�ũƵŝŶ͘�DĂŝƐ�ƉŽƵƌ�ĐĞůĂ͕�ŝů�ĨĂƵƚ�ġƚƌĞ�ŝŶƐĐƌŝƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ůŝƐƚĞ����������������
ĠůĞĐƚŽƌĂůĞ ͊� �� ŶŽƚƌĞ� ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ͕� ƉůƵƐ� Ě͛ƵŶĞ� ĐĞŶƚĂŝŶĞ� Ě͛ŚĂďŝƚĂŶƚƐ� ŶĞ� ů͛ŽŶƚ� ƉĂƐ� ĞŶĐŽƌĞ� ĨĂŝƚ͘� dŽƵƐ��������������������������
ƌĞĐĞǀƌŽŶƚ�ĐĞ�ŵŽŝƐ-Đŝ�ƵŶ�ĐŽƵƌƌŝĞƌ͕�Ğƚ�ƐŽŶƚ�ĚŽƌĞƐ�Ğƚ�ĚĠũă�ŝŶǀŝƚĠƐ�ă�ƐĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�ĞŶ�ŵĂŝƌŝĞ�ƉŽƵƌ�Ɛ͛ĂĐƋƵŝƩĞƌ�ĚĞ�
ĐĞƩĞ�ƉĞƟƚĞ�ĨŽƌŵĂůŝƚĠ�ƋƵŝ�ǀŽƵƐ�ĚŽŶŶĞ�ƵŶ�ŐƌĂŶĚ�ƉŽƵǀŽŝƌ͘ 
 

 ��ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ƉĞŶƐĞƌŽŶƚ�ƋƵĞ�ůĞƵƌ�ǀŽŝǆ�ƐĞƌĂ�ĚŝůƵĠĞ�ƉĂƌŵŝ�ůĞƐ�ϰ Ϯϯϳ ϴϯϵ�ŝŶƐĐƌŝƚƐ�ĚĞƐ�,ĂƵƚƐ-ĚĞ-&ƌĂŶĐĞ�;ĞŶ�
ϮϬϭϱͿ�ŽƵ�ůĞƐ�ϮϮ Ϯϴϲ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĐĂŶƚŽŶ�ĚĞ�WŽŶƚ-^ĂŝŶƚĞ-DĂǆĞŶĐĞ�;ĞŶ�ϮϬϭϱ�ĂƵƐƐŝͿ͕�ŝů�ĞƐƚ�ďŽŶ�ĚĞ�ƌĂƉƉĞůĞƌ�ƋƵĞ�
ƉĂƌĨŽŝƐ�ůĞƐ�ĠůĞĐƟŽŶƐ�ƐĞ�ũŽƵĞŶƚ�ă�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ǀŽŝǆ�ƉƌğƐ͘ 
 

 /ů�ĞƐƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ďŽŶ�ĚĞ�ƌĂƉƉĞůĞƌ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶƐ� ůŽĐĂůĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĂƵƐƐŝ�ġƚƌĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĠĞƐ͕�Ğƚ�ƋƵĞ�
ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ƐĐƌƵƟŶƐ�ŵƵŶŝĐŝƉĂƵǆ͕�ůĞƐ�ĠƚƌĂŶŐĞƌƐ�ĐŝƚŽǇĞŶƐ�ĚĞ�ƉĂǇƐ�ĚĞ�ů͛hŶŝŽŶ�ĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞ�ƐŽŶƚ�ĠůĞĐƚĞƵƌƐ͘ 
 

E͛ŚĠƐŝƚĞǌ�ĚŽŶĐ�ƉĂƐ�ă�ǀĞŶŝƌ�ǀŽƵƐ�ŝŶƐĐƌŝƌĞ͕�ƐŽǇŽŶƐ�ƵŶĞ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĐŝƚŽǇĞŶŶĞ ͊ 
 

 

WƌŽĐŚĂŝŶ��ŽŶƐĞŝů�DƵŶŝĐŝƉĂů 
 

 hŶ��ŽŶƐĞŝů�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ĚĞǀƌĂŝƚ�ĂǀŽŝƌ�ůŝĞƵ�ĐĞ�ŵŽŝƐ-Đŝ͕�
ƉƌŽďĂďůĞŵĞŶƚ�ůĞ�ŵĂƌĚŝ�ϭϵ�ũĂŶǀŝĞƌ�ă�ϭϵ�ŚĞƵƌĞƐ͕�ĞŶ��������������
DĂŝƌŝĞ͕�ƐĂůůĞ�ĚƵ�ĐŽŶƐĞŝů͘ 
 

 >ĞƐ�ƐƵũĞƚƐ�ƚƌĂŝƚĠƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�͗� 
 -�ƌĞŶŽƵǀĞůůĞŵĞŶƚ�ĐŽŶƚƌĂƚƐ�ĐŚĂƵīĂŐĞ͕�ŝŶĨŽƌŵĂƟƋƵĞ� 
 -�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶƐ�^W��-�ǀŽŝƚƵƌĞƐ�ƚĂŵƉŽŶƐ 
 -�ĚĞŵĂŶĚĞ�ƐƵďǀĞŶƟŽŶƐ 

 

Ϯ 



dƌĂŶƐƉŽƌƚ͕�ŵŽďŝůŝƚĠƐ͙͘ 
 

 �ŽŵŵĞ�ǀŽƵƐ� ůĞ�ƐĂǀĞǌ͕� ů͛�ƚĂƚ�Ă�Ě͛ĂďŽƌĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĠ� ůĞƐ� �ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ă�
ƐĞ� ƌĞŐƌŽƵƉĞƌ� ĞŶ� ŝŶƚĞƌĐŽŵŵƵŶĂůŝƚĠƐ͕� ĂǀĂŶƚ� ĚĞ� ůĞ� ůĞƵƌ� ŝŵƉŽƐĞƌ͘� >͛ŽďũĞĐƟĨ�
ĠƚĂŝƚ� ĚĞ�ŵƵƚƵĂůŝƐĞƌ� ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ� ƚąĐŚĞƐ�ƋƵ͛ŝů� ĠƚĂŝƚ� ƉůƵƐ� ůŽŐŝƋƵĞ�Ě͛ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ� ă�
ƉůƵƐŝĞƵƌƐ͕� ƉŽƵƌ� ŽďƚĞŶŝƌ� ĚĞƐ� ĠĐŽŶŽŵŝĞƐ� Ě͛ĠĐŚĞůůĞ͙�DġŵĞ� Ɛŝ� ůĞƐ� ƐǇŶĚŝĐĂƚƐ�
ŝŶƚĞƌĐŽŵŵƵŶĂƵǆ� ĞǆŝƐƚĂŝĞŶƚ� ĞŶ� ƉĂƌĂůůğůĞ� Ğƚ� ĂĐĐŽŵƉůŝƐƐĂŝĞŶƚ� ůĂ� ŵġŵĞ�����������������
ĨŽŶĐƟŽŶ͕�ŵĂŝƐ� ƐƵƌ� ůĂ� ƐĞƵůĞ� ďĂƐĞ� ĚĞ� ůĂ� ďŽŶŶĞ� ǀŽůŽŶƚĠ͘� �ĞƌƚĂŝŶƐ� ƐǇŶĚŝĐĂƚƐ�
ĐŽŶƟŶƵĞŶƚ� ă� ĞǆŝƐƚĞƌ͕� ĞŶĐĂĚƌĂŶƚ� ƉĂƌ� ĞǆĞŵƉůĞ� ůĂ� ŐĞƐƟŽŶ� ĚĞƐ� ĞĂƵǆ� ƵƐĠĞƐ�
;^/dd�hZͿ�ŽƵ�ůĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĞĂƵ�;^/�Ϳ͘ 
 

 �ĠƐŽƌŵĂŝƐ͕� ŶŽƚƌĞ� ŝŶƚĞƌĐŽŵŵƵŶĂůŝƚĠ͕� ůĂ� ��WK,͕� ĚŝƐƉŽƐĞ� ĚĞ��������������������
ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ� ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ ͗� ůĞ� ƌĂŵĂƐƐĂŐĞ� ĚĞƐ� ŽƌĚƵƌĞƐ� ŵĠŶĂŐğƌĞƐ͕� ůĞ����������������
ƉĠƌŝƐĐŽůĂŝƌĞ� Ğƚ� ůĞƐ� ĐĞŶƚƌĞƐ� ĚĞ� ůŽŝƐŝƌ͕� ůĂ� ĐŽŚĠƌĞŶĐĞ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ͕� ů͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ�
;ǌŽŶĞƐ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞůůĞƐ�Ğƚ�ĂƌƟƐĂŶĂůĞƐͿ͙��ůůĞ�Ɛ͛ĞƐƚ�ƌĠĐĞŵŵĞŶƚ�ĞŵƉĂƌĠĞ�ĚĞ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ĚŽŶƚ�ů͛ŝŶƚĠƌġƚ�ƉŽƵƌ�ZŝĞƵǆ�ƉĞƵƚ�
ĂƉƉĂƌĂŠƚƌĞ�ĨĂŝďůĞ͕�ĐŽŵŵĞ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ůĞ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ�ŽƵ�ĞŶĐŽƌĞ�ůĂ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�sŝůůĞ�;ƉŽƵƌ�ĐĞƩĞ��ĚĞƌŶŝğƌĞ͕�ƐĞƵů�WŽŶƚ-
^ĂŝŶƚĞ-DĂǆĞŶĐĞ�ĞƐƚ�ĐŽŶĐĞƌŶĠͿ͘ 
 

 �ĂŶƐ� ĐĞ� ĐŽŶƚĞǆƚĞ͕� ĂůŽƌƐ� ƋƵ͛ŝů� ĠƚĂŝƚ� ƉƌŽƉŽƐĠ� ă� ǀŽƐ� ĚĞƵǆ� ĠůƵƐ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞƐ� ;sĂůĠƌŝĞ� >ĞďŽǇĞƌ͕� ƉĂƌ� ĂŝůůĞƵƌƐ����
ĂĚũŽŝŶƚĞ͕�Ğƚ�DĂƌĐ�DŽƵŝůůĞƐĞĂƵǆ͕�ŵĂŝƌĞͿ�Ě͛ĂƉƉƌŽƵǀĞƌ�ƵŶ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƚ�ĚĞ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�͖�ŝůƐ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ƉƌŽŶŽŶĐĠƐ�
ĐŽŶƚƌĞ�ĚĞƵǆ�ĚĠůŝďĠƌĂƟŽŶƐ�ƋƵŝ�ůĞƵƌ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ƐŽƵŵŝƐĞƐ͘ 
 

 �ΖĠƚĂŝĞŶƚ�͗� 
 

· >Ă� ǀĂůŝĚĂƟŽŶ� ĚƵ� WůĂŶ� ĚĞ� �ĠƉůĂĐĞŵĞŶƚ� sŽůŽŶƚĂŝƌĞ� ;W�sͿ͕� ƋƵŝ� Ŷ͛ĞƐƚ� ƋƵ͛ƵŶ� ƉƌŽũĞƚ� ƐĂŶƐ� ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ůĞ���������������
ƌĠĂůŝƐĞƌ�;ĞŶ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ͙�ŵĂŝƐ�ŝů�ĞǆŝƐƚĞ�ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�Ğƚ�ƐĂŶƐ�ĚŽƵƚĞ�ƉĂƐ�ƉŽƵƌ�ƌŝĞŶͿ ͖ 

· >Ğ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƚ�ĚĞ� ůĂ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞ�ŵŽďŝůŝƚĠ�ă� ůĂ���WK,�ƉůƵƚƀƚ�ƋƵ͛ă� ůĂ� ƌĠŐŝŽŶ͕�ĚŽŶƚ�WŽŶƚ-^ĂŝŶƚĞ-DĂǆĞŶĐĞ�ĂǀĂŝƚ�
ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ďĞƐŽŝŶ�ƉŽƵƌ�ĐŽŶƟŶƵĞƌ�ă�ĂǀŽŝƌ�ůĂ�ŵĂŝŶ�ƐƵƌ�ƐŽŶ�ƌĠƐĞĂƵ�ƵƌďĂŝŶ�ĚĞ�ďƵƐ�ͨ ŐƌĂƚƵŝƚƐ ͕ͩ�ůĞ�dhD͕�ĚŽŶƚ�
ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĐŽŶƐĞŝůůĞƌƐ�ŽŶƚ�ĂůůĠŐƵĠ�ƋƵ͛ŝů�ĠƚĂŝƚ�ƉůƵƚƀƚ� ǀŝĚĞ͕�ŵĂŝƐ�ĚŽŶƚ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ŽŶƚ�ĂĸƌŵĠ�ƋƵ͛ŝů�ĠƚĂŝƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�
ƉŽƵƌ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ů͛ĂĐĐğƐ�ĚĞƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ĚƵ�ƋƵĂƌƟĞƌ�ĚĠĨĂǀŽƌŝƐĠ�ĚĞƐ�dĞƌƌŝĞƌƐ�ĂƵ�ĐĞŶƚƌĞ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĚĞƐ��ŐĞƵǆ͘ 

 

 WŽƵƌƋƵŽŝ͕�ĚğƐ�ůŽƌƐ͕�ĂǀŽŝƌ�ǀŽƚĠ�ĐŽŶƚƌĞ ͍ 
 

ϭͿ >Ă�ƉůƵƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶƐ�ĚƵ�W�s�ŶĞ�ŶŽƵƐ�ƐĞŵďůĂŝĞŶƚ�ƉĂƐ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ͘�/ů�ƉƌĠǀŽǇĂŝƚ ͗ 
 

-� ƵŶ� ƌĠƐĞĂƵ� ĚĞ� ďƵƐ� ƚŽƵũŽƵƌƐ� ͨ ŐƌĂƚƵŝƚ ͩ� ;ĚŽŶĐ�ƉĂǇĠ� ƉĂƌ� ůĞ� ĐŽŶƚƌŝďƵĂďůĞ� ƉůƵƚƀƚ� ƋƵĞ� ƉĂƌ� ů͛ƵƐĂŐĞƌͿ͕� ƉŽƵƌ� ƚŽƵƚĞ� ůĂ�
��WK,�ĐĞƩĞ�ĨŽŝƐ͕�ƐĞŵďůĂŶƚ�ƉĞƵ�ƵƟůĞ�ƉŽƵƌ�ĨĂŝƌĞ�ƐĞƐ�ĐŽƵƌƐĞƐ�;ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĚĞ�ƐĂĐƐͿ͕�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ă�ĐĂƵƐĞ�ĚĞƐ�ŚŽƌĂŝƌĞƐ�
ĮǆĞƐ� ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ� ů͛ĞŵƉůŽŝ� ĚĞǀŝĞŶƚ� ƐŽƵƉůĞ͕� ƉŽƵƌ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐ�Ě͛ƵŶ� ƚƌĂũĞƚ� ĂůůŽŶŐĠ͕�ŽƵ�
ƐŽƌƚĂŶƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ���WK,�ĐĞ�ƋƵŝ�ĨĂŝƐĂŝƚ�ĚŝƌĞ�ƋƵ͛ŝů�ĠƚĂŝƚ�ƉƌĠĨĠƌĂďůĞ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĐƌĠĂƟŽŶ�ƋƵĞ�ůĂ�ƌĠŐŝŽŶ�Ɛ͛ĞŶ�
ŽĐĐƵƉĞ ͖ 
 

-�ĚĞƐ�ƉŝƐƚĞƐ�ĐǇĐůĂďůĞƐ͕�ƚƌğƐ�ĐŽƸƚĞƵƐĞƐ�Ğƚ�ƉĂƐ�ĨŽƌĐĠŵĞŶƚ�ƉůƵƐ�ƐĠĐƵƌŝƐĂŶƚĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ĐǇĐůŝƐƚĞƐ�ƋƵŝ�ĐŝƌĐƵůĞŶƚ�
ƉĂƌ�ŶŽƐ�ĐŚĞŵŝŶƐ�Ğƚ�ŶŽƐ�ďŽŝƐ͕�Ğƚ�ŵġŵĞ�ŶŽƐ�ƌŽƵƚĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĂůĞƐ͕�ĐĞƌƚĞƐ�ƉĂƐ�ůĞƐ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂůĞƐ͙��ƚ�ƉĞƵ�ƵƟůŝƐĂďůĞƐ�
ƉŽƵƌ�ƐĞ�ƌĞŶĚƌĞ�ƐƵƌ�ƵŶ�ůŝĞƵ�Ě͛ĞŵƉůŽŝ͕�ŵġŵĞ�ĂǀĞĐ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ǀŽůŽŶƚĠ ͗�ƉŽƵƌ�ů͛ĂǀŽŝƌ�ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĠ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĂŶŶĠĞƐ͕�
ů͛ŽŶ�ƐĞ�ƌĞŶĚ�ĐŽŵƉƚĞ�ƋƵ͛ƵŶ�ǀĠŚŝĐƵůĞ�ĨĞƌŵĠ�ĞƐƚ�ƉƌĠĨĠƌĂďůĞ�ƉŽƵƌ�ġƚƌĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĂďůĞ͕�Ğƚ�ĂƵƐƐŝ�ŐĂŐŶĞƌ�ĚƵ�ƚĞŵƉƐ�ůă�ĞŶĐŽƌĞ͘ 
 

-�ƵŶĞ�ĂŝĚĞ�ă�ů͛ĂĐŚĂƚ�ĚĞ�ǀĠůŽƐ�ĠůĞĐƚƌŝƋƵĞƐ͕�ƉĂƐ�ƚƌğƐ�ƐƉŽƌƟĨ͕�Ğƚ�ĚĠũă�ƉƌŝƐ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ƉĂƌ�ů͛�ƚĂƚ ͖ 
 

-�ƌĠŶŽǀĂƟŽŶ�ĚĞ� ůĂ� ŐĂƌĞ� ĚĞ� WŽŶƚ-^ĂŝŶƚĞ-DĂǆĞŶĐĞ�ƉŽƵƌ� ůĂ� ƌĞŶĚƌĞ�ƉůƵƐ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ďƵƐ͘͘͘�
DĂŝƐ�Ŷ͛ĞƐƚ-ĐĞ�ƉĂƐ�ůă�ƵŶ�ĞŶũĞƵ�ƋƵĞ�ŵĂǆŝƉŽŶƚĂŝŶ͕�ůŽŝŶ�ĚĞƐ�ƉƌĠŽĐĐƵƉĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ŶŽƐ�ǀŝůůĂŐĞƐ ͍�WŽƵƌ�ƌĂƉƉĞů͕�ůĂ�
ŐĂƌĞ�ĚĞ�ZŝĞƵǆ͕�Žƶ�ĚĠũă�ϯϲ й�ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ�ǀŝĞŶŶĞŶƚ�ă�ƉŝĞĚƐ͕�ϭϲ й�ƐŽŶƚ�ĚĠƉŽƐĠƐ͕�ϰϳ й�Ǉ�ĂƌƌŝǀĞŶƚ�ĞŶ�ǀŽŝƚƵƌĞ͕�
ŶĞ�ĚŽŝƚ�ƉĂƐ�ďĠŶĠĮĐŝĞƌ�ĚĞ� ƚƌĂǀĂƵǆ�Ě͛ĂƉƌğƐ�ůĞ�W�s͕�ŵĂůŐƌĠ�ƵŶĞ�ƐĂƚƵƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ϭϮϬ й�ĚƵ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ĞŶ�ƚĞŵƉƐ�
ŽƌĚŝŶĂŝƌĞ͘ 

 

ϯ 



 

сх� ƐĞŶƐŝďůĞƐ� ă� ů͛ĞŶũĞƵ� ĐůŝŵĂƟƋƵĞ͕� ŶŽƵƐ� ƉĞŶƐŽŶƐ� ƋƵ͛Ǉ� ƌĠƉŽŶĚƌĞ� ƉĂƌ� ĚĞƐ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƐ� ĐŽůůĞĐƟĨƐ� Ŷ͛ĞƐƚ� ƉĂƐ��������������
ĨŽƌĐĠŵĞŶƚ� ůĂ� ŵĞŝůůĞƵƌĞ� ŝĚĠĞ͕� ƐƵƌƚŽƵƚ� ĚĂŶƐ� ŶŽƐ� ǀŝůůĂŐĞƐ͕� ĂůŽƌƐ� ƋƵĞ� ƐĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞ� ůĞ� ƚĠůĠƚƌĂǀĂŝů͕� ƋƵĞ� ůĞƐ��������������
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶƐ�Ě͛ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ�ŽŶƚ�ŵŽŶƚƌĠ�ůĞƵƌƐ�ůŝŵŝƚĞƐ͕�Ğƚ�ƋƵ͛ŝů�ǀĂƵĚƌĂŝƚ�ŵŝĞƵǆ�ƌĂƉƉƌŽĐŚĞƌ�ůĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉůƵƚƀƚ�
ƋƵĞ�ĚĞ� ƐƵƐĐŝƚĞƌ�ĚĞƐ�ŵŽďŝůŝƚĠƐ ͗� ŽŶ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ� ĐƌĠĞƌ�ĚĞƐ�ƉŽŝŶƚƐ� ůŽĐĂƵǆ�ĚĞ� ǀĞŶƚĞ�ŽƵ�ĚĞ�ĚĠƉƀƚ�ĚĞ� ĐŽƵƌƐĞƐ�ĞŶ�
ůŝŐŶĞ͘��ŚĂĐƵŶ�ĂƵƌĂ�ĂƵƐƐŝ�ŵĞƐƵƌĠ�ĚĂŶƐ�ƐĂ�ƉƌĂƟƋƵĞ�ŽƵ�ĐĞůůĞ�ĚĞ�ƐĞƐ�ƉƌŽĐŚĞƐ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ůŝǀƌĂŝƐŽŶƐ�
ă�ĚŽŵŝĐŝůĞ͕�ƋƵŝ�ůĂŝƐƐĞŶƚ�ƉĞŶƐĞƌ�ƋƵĞ�ů͛ĂǀĞŶŝƌ�ƐĞƌĂ�ƐĂŶƐ�ĚŽƵƚĞ�ĚŝīĠƌĞŶƚ�ĚƵ�ƉƌĠƐĞŶƚ͘ 
 

 ϮͿ�>Ğ�ĐŽƸƚ�ĞƐƚ�ƚƌğƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ͗ 
 

-�Ϯϰ�ŵŝůůŝŽŶƐ�Ě͛ĞƵƌŽƐ�ĚĞ�ĚĠƉĞŶƐĞƐ�ƉŽƐƐŝďůĞƐ͕�ƐŽŝƚ�ƵŶ�ďƵĚŐĞƚ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ĂŶŶĠĞ�ƐƵƌ�ĐĞ�ƐĞƵů�ƉŽŝŶƚ͕�ƐŽŝƚ�������
Ϯϰ�ĂŶŶĠĞƐ�ĚĞ�ďƵĚŐĞƚ�ƉŽƵƌ�ZŝĞƵǆ�ƐĞƵů͘��Ğ�ƋƵŝ�ĨĂŝƚ�ĐŚĞƌ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ƉĂƐ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ͘ 
 

-� ŝů� ĨĂƵĚƌĂŝƚ� ƌĞƉƌĞŶĚƌĞ͕� ƉŽƵƌ� ϯ� ĂŶƐ� ƐĂŶƐ� ĂƵƚƌĞ� ĐƌĠĂƟŽŶ� ũƵƐƋƵ͛ĂůŽƌƐ͕� ůĞ� dhD͕� ƵŶ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ� ĠǀĂůƵĠ� ă�����������������
ϯϬϬ�ϬϬϬ�Φ�ƋƵŝ�ƌĞƐƚĞƌŽŶƚ�ƉĂǇĠƐ�ƉĂƌ�WŽŶƚ͕�ŵĂŝƐ�ƋƵ͛ƵŶ�ĐŽŶƐĞŝůůĞƌ�ŵĂǆŝƉŽŶƚĂŝŶ͕�D͘��ŝĚŝĞƌ�'ĂƐƚŽŶ͕�ĞƐƟŵĞ�ĚĞǀŽŝƌ�ŵŽŶƚĞƌ͕�
ƉŽƵƌ�ġƚƌĞ�ĞĸĐĂĐĞ͕�ă�ϲϬϬ�ϬϬϬ�Φ ͗� ůĂ�ĚŝīĠƌĞŶĐĞ�ƐĞƌĂŝƚ�ĚŽŶĐ�ƉĂǇĠĞ�ƉĂƌ� ƚŽƵƐ�Ğƚ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƉƌĠǀƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�Ϯϰ�ŵŝůůŝŽŶƐ͘�
�ǀŝĚĞŵŵĞŶƚ͕�ƉƌĞŶĚƌĞ�ůĂ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞ�ƉĞƌŵĞƩƌĂŝƚ�ĂƵƐƐŝ�ĚĞ�ƉƌĞŶĚƌĞ� ůĞƐ� ƐƵďǀĞŶƟŽŶƐ͙�DĂŝƐ� ƐĞƌŽŶƚ-ĞůůĞƐ� ĐŽŶƐƚĂŶƚĞƐ͕�
ĚĞŵĂŶĚĂŝƚ�D͘�WŚŝůŝƉƉĞ��ĂƌďŝůůŽŶ͕�ŵĂŝƌĞ�ĚĞ��ŝŶƋƵĞƵǆ ͍ 
 

-�ƵŶĞ�ƉĂƌƟĞ�ĚƵ�ĮŶĂŶĐĞŵĞŶƚ�ƐĞƌĂŝƚ�ƐƵƉƉŽƌƚĠ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ͕�Ğƚ�ůĂ���WK,�ĮǆĞƌĂŝƚ�ĐĞƩĞ�ƉĂƌƚ͘�DĂŝƐ͕�ĐŽŶƚƌŝďƵĂďůĞƐ�
ŽƵ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ŶĞ�ƐŽŶƚ-ŝůƐ�ƉĂƐ�ĚĠũă�ƐƵĸƐĂŵŵĞŶƚ�ŵŝƐ�ă�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ͕�ƉŽƵƌ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ƉĂǇĞƌ�Ğƚ�ĂƐƐƵƌĞƌ�ĚĞƐ�ǀĠŚŝĐƵůĞƐ�
ƋƵŝ�ƌĞƐƚĞƌŽŶƚ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ƉŽƵƌ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ƚƌĂũĞƚƐ ͍ 
 

 �Ϳ�>Ă�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞ�ĞƐƚ�ƉůƵƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĠĞ�ă�ůĂ�ƌĠŐŝŽŶ ͗ 

-�ĂǇĂŶƚ�ƵŶĞ�ǀŝƐŝŽŶ�Ğƚ�ƵŶ�ĐŚĂŵƉ�Ě͛ĂĐƟŽŶ�Ě͛ĞŶƐĞŵďůĞ͕�ĞůůĞ�ĨĂŝƚ�ĚĠũă�ĐŝƌĐƵůĞƌ�ĚĞƐ�ďƵƐ�;ǀŝĚĞƐͿ�Ğƚ�Ă�ƌĞƉƌŝƐ�ůĂ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞ�
ĚƵ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉŝƐƚĞƐ�ĐǇĐůĂďůĞƐ͕�ĚĠƉůŽǇĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ�ͨ KŝƐĞ�sĞƌƚĞ�Ğƚ��ůĞƵĞ ͩ͘ 

-�ĞůůĞ�Ă�ĚĠũă�ĚƵ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĐŽŵƉĠƚĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ŐĠƌĞƌ�ĐĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ ͖�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĞǀƌĂŝƚ�ĞŶ�ƌĞǀĂŶĐŚĞ�
ĞŶĐŽƌĞ�ƌĞĐƌƵƚĞƌ�ĚĞƐ�ĂŐĞŶƚƐ͙ 
 

 ϰͿ�EŽƵƐ�ĂƵƌŝŽŶƐ�ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ�ĚƵ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ�ƉƌŝƐĞƐ͕�ĐŚĞǌ�ŶŽƵƐ�Ğƚ�ƉĂƐ�ă�>ŝůůĞ͙�DĂŝƐ�ĞƐƚ-ĐĞ�ďŝĞŶ�ƐƸƌ ͍ 
 

-�EƵŵĠƌŝƋƵĞŵĞŶƚ͕�Ğƚ�ďŝĞŶ�ƋƵĞ�ůĞ�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ��ƵŵŽŶƟĞƌ�Ăŝƚ�ƉƌĠĐŝƐĠ�ƋƵĞ�ůĂ���WK,�Ŷ͛ŝŵƉŽƐĞ�ƌŝĞŶ�ă�ƐĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ͕�WŽŶƚ�
ĐŽŵƉƚĞ�ϭϲ�ĠůƵƐ�ƐƵƌ�ϱϬ͕�Ğƚ�ZŝĞƵǆ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�Ϯ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ƵŶĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ĚĞ�ƉƌĠŽĐĐƵƉĂƟŽŶ͘ 
 

-�/ů�Ǉ�Ă�ϭϳ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ ͗�ǀŽƚƌĞ�DĂŝƌĞ�Ă�ĚŽŶĐ�ƉƌŽƉŽƐĠ�ƋƵĞ�ĐĞ�ƐŽŝĞŶƚ�ƉůƵƚƀƚ�ůĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ͕�ǀŝĂ�ůĞƐ�ĐŽŶƐĞŝůƐ�ŵƵŶŝĐŝƉĂƵǆ͕�
ƋƵŝ� ǀĂůŝĚĞŶƚ� ƵŶ� ă� ƵŶ� ůĞƐ� ĂƐƉĞĐƚƐ� ĚĞ� ĐĞ� ƉůĂŶ� ƉĂƌ� ƵŶĞ� ŵĂũŽƌŝƚĠ� ƋƵĂůŝĮĠĞ� ĚĞƐ� Ϯͬϯ� ;ƐŽŝƚ� ϭϮͬϭϳͿ͘� �ĂŶƐ� ůĞƐ� ƉĞƟƚĞƐ�������������������������
ĐŽŵŵƵŶĞƐ͕�ŝů�Ǉ�Ă�ŵŽŝŶƐ�Ě͛ŚĂďŝƚĂŶƚƐ͕�ŵĂŝƐ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶŶĞůůĞŵĞŶƚ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵĂďůĞƐ͕�Ğƚ�ŵŽŝŶƐ� ŝŶƚĠƌĞƐƐĠƐ�ƉĂƌ�ĐĞƐ�
ƉƌŽũĞƚƐ͘�DĂŝƐ�ĐĞůĂ�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ĠƚĠ�ƌĞƚĞŶƵ͘� 
 

-� >͛ĞŶũĞƵ� ĠƚĂŝƚ� ƉŽƵƌƚĂŶƚ� ĚĞ� ĚĠĨĞŶĚƌĞ͕� ă� ƚƌĂǀĞƌƐ� ůĞ� ƉŽƵǀŽŝƌ� ĚĞ� ƉůƵƐ� ĞŶ� ƉůƵƐ� ǀŝĚĠ� ĚĞ� ƐĂ� ƐƵďƐƚĂŶĐĞ� ĚĞƐ� ĐŽŶƐĞŝůƐ��������������������������
ŵƵŶŝĐŝƉĂƵǆ͕�ǀŽƚƌĞ� ƉƌŽƉƌĞ� ƉŽƵǀŽŝƌ ͊��Ŷ�ĚŝĂůŽŐƵĂŶƚ�ĂǀĞĐ� >ŝůůĞ͕�ĐĞƌƚĞƐ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ƉůƵƐ� ůŽŝŶ�ƋƵ͛�ŵŝĞŶƐ͕� ůĞƐ� ĐŽŵŵƵŶĞƐ�
ƉĞƵǀĞŶƚ�ĞŶ�ƌĞǀĂŶĐŚĞ�ġƚƌĞ�ĠĐŽƵƚĠĞƐ�ƉŽƵƌ�ĞůůĞƐ�ŵġŵĞƐ�Ğƚ�ĚŝƌĞ�ůĞƵƌ�ǀĠƌŝƚĠ͕�ƐĂŶƐ�ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞ͙ 
 

EŽƐ�ŽďũĞĐƟŽŶƐ�ƐƵƌ� ůĞ�Ws��ĠƚĂŝĞŶƚ�ƉĂƌƚĂŐĠĞƐ� ƉĂƌ�ϭϮ�ĠůƵƐ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞƐ͕�ĚŽŶƚ�ƋƵĂƚƌĞ�ŵĂŝƌĞƐ ͖�ĐĞƵǆ�ĚĞ�sĞƌŶĞƵŝů͕�
�ŝŶƋƵĞƵǆ͕��ĞĂƵƌĞƉĂŝƌĞ�Ğƚ�ZŝĞƵǆ͕�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ĚĞƵǆ�ĠůƵƐ�ŵĂǆŝƉŽŶƚĂŝŶƐ�;ŽƉƉŽƐĠƐ�ă�D͘��ƵŵŽŶƟĞƌͿ  ͘
 

�ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕� ŝů� ĨĂƵƚ� ĞŶĐŽƌĞ� ƋƵĞ� ůĂ� ��WK,� ƐĞ� ƐĂŝƐŝƐƐĞ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞ� ŵŽďŝůŝƚĠƐ ͗� Ɛŝ� ůĞ� ĐŽŶƐĞŝů� Ă� ǀŽƚĠ� ƉŽƵƌ͕� ůĞƐ����������������������
ϭϳ� ĐŽŶƐĞŝůƐ� ŵƵŶŝĐŝƉĂƵǆ� ĚŽŝǀĞŶƚ� ƐĞ� ƉƌŽŶŽŶĐĞƌ͘� ^ŝ� ůĂ� ŵŽŝƟĠ� ƌĞĨƵƐĞ͕� ůĞ� ƉƌŽũĞƚ� ŶĞ� ƉĞƵƚ� ƉĂƐ� ġƚƌĞ� ĂĚŽƉƚĠ͘� sŽŝůă� ƋƵŝ�����������������������
ŶŽƵƌƌŝƌĂ�ƉĞƵƚ-ġƚƌĞ�ĞŶĐŽƌĞ� ůĞƐ�ĚĠďĂƚƐ͕� Ğƚ�Đ͛ĞƐƚ� ă� ǀŽƵƐ� ĂƵƐƐŝ͕� ĐŝƚŽǇĞŶƐ͕� ĚĞ� ǀŽƵƐ� ĨĂŝƌĞ� ĞŶƚĞŶĚƌĞ� ĚĞ� ǀŽƐ� ĠůƵƐ ͗� ŶŽƵƐ�
ƐŽŵŵĞƐ�ă�ǀŽƚƌĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ͘ 
 
 
  

ϰ 



>ŽƟƐƐĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ͙͘�/ĚĠĞƐ�ă�ƌĠĂůŝƐĞƌ͙͘͘ 

 EŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ƉĞƌŵĞƩŽŶƐ�ĚĞ�ƌĞƉƌŽĚƵŝƌĞ�ŝĐŝ͕�ƉĂƌƟĞůůĞŵĞŶƚ͕�ƵŶ�ĂƌƟĐůĞ�ƉĂƌƵ�
ƐƵƌ� ůĞ� ƐŝƚĞ� tĞ�ĞŵĂŝŶ� ůĞ� ϭϰ� ĨĠǀƌŝĞƌ� ϮϬϭϳ͕� Ğƚ� ƋƵŝ� Ă� ĨĂŝƚ� ů͛ŽďũĞƚ� Ě͛ƵŶ� Įůŵ��������������������
ĚŽĐƵŵĞŶƚĂŝƌĞ͕� Η>ĞƐ��ĂƌŐĞƐ ͍ Η͕� ƌĠĂůŝƐĠ�ƉĂƌ��ĠĐŝůĞ��ŽƵƚĂŝŶ�ĞŶ�ϮϬϮϬ͕� ĂƉƌğƐ� ůĂ�����������������������
ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ͘ 
 /ů� ƐĞƌĂ� ƉĞƵƚ-ġƚƌĞ� ƵŶĞ� ƐŽƵƌĐĞ� Ě͛ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ͕� ĂůŽƌƐ� ƋƵĞ� ƐĞƵůƐ� ƋƵĞůƋƵĞƐ�
ůŽƚƐ�ĚƵ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ůŽƟƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ��ƌġƚĞƐ��ŽŝƐĠĞƐ�ƌĞƐƚĞŶƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ͘� 
 hŶ��ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ĐĞ�ƚǇƉĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĨŽƌĐĠŵĞŶƚ�ƌĠĂůŝƐĂďůĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐŝƚĞ͕�ŵĂŝƐ�ĂǀĞĐ�ĚĞ�ůĂ�ǀŽůŽŶƚĠ�Ğƚ�ƵŶ�ĂƉƉƵŝ�ŽŶ�ƉĞƵƚ�
ŽďƚĞŶŝƌ�ďĞĂƵĐŽƵƉ͘ 

ͨ WŽƵƌ�ǀŝĞŝůůŝƌ�ŵŝĞƵǆ͕�ǀŝǀŽŶƐ�ŐƌŽƵƉĠƐ͘��͛ĞƐƚ�ůĞ�ƉĂƌŝ�Ě͛ƵŶ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞ�ũĞƵŶĞƐ�ƌĞƚƌĂŝƚĠƐ�ůǇŽŶŶĂŝƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĚĠĐŝĚĠ�ĚĞ�
ďąƟƌ�ƵŶ�ŚĂďŝƚĂƚ�ĠĐŽůŽŐŝƋƵĞ�Ğƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟĨ͘��ƉƌğƐ�ĚĞƵǆ�ĂŶƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂƵǆ͕�ŝů�ƐĞƌĂ�ŝŶĂƵŐƵƌĠ�ĐĞƚ�ĠƚĠ  ͘
͞>Ğ�ƚƌŽŝƐŝğŵĞ�ąŐĞ�ĞƐƚ�ĚĞǀĞŶƵ�ƵŶ�ǀĠƌŝƚĂďůĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�Žƶ�ů͛ ŽŶ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ă�ĚĞƐ�ŝŶǀĞƐƟƐƐĞƵƌƐ�ĚĞ�ƉůĂĐĞƌ�ůĞƵƌ�ĂƌŐĞŶƚ�ă�
ϲ�й�ƉŽƵƌ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�ĚĞƐ�ƉĂƌĐƐ�ă�ǀŝĞƵǆ͕͟�Ɛ͛ŝŶƐƵƌŐĞ�WĂƚƌŝĐŬ��ŚƌĠƟĞŶ͕�ƵŶ� ŝŶƐƟƚƵƚĞƵƌ�ă� ůĂ�ƌĞƚƌĂŝƚĞ͘�WůƵƚƀƚ�ƋƵĞ�ĚĞ�
ƉĂǇĞƌ ͞Ϯ�ϬϬϬ�ĞƵƌŽƐ�ƉĂƌ�ŵŽŝƐ�ƉŽƵƌ�ƐĞ�ĨĂŝƌĞ�ĂŶŝŵĞƌ͕͟� ůƵŝ�Ğƚ�ƵŶĞ�ǀŝŶŐƚĂŝŶĞ�Ě͛ĂŵŝƐ� ũĞƵŶĞƐ�ƌĞƚƌĂŝƚĠƐ�ŽŶƚ�ŽƉƚĠ�ĞŶ�
ϮϬϬϵ� ƉŽƵƌ� ƵŶĞ� ƐŽůƵƟŽŶ ŽƌŝŐŝŶĂůĞ ͗� ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ� ƵŶ� ŚĂďŝƚĂƚ� ĐŽůůĞĐƟĨ͕� ĂĚĂƉƚĠ� ĂƵ� ŐƌĂŶĚ� ąŐĞ͕� ĐŽŶǀŝǀŝĂů� Ğƚ� ĠĐŽůŽͲ
ŐŝƋƵĞ͘ 
hŶ�ĚĠĮ�ƉŽƵƌ� ĐĞƐ� ƐĞǆĂŐĠŶĂŝƌĞƐ͕� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞƐ�ďĂŶƋƵĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠƐ�ƋƵ͛ ŝůƐ� ŽŶƚ� ƌĠƵƐƐŝ� ă� ĐŽŶͲ
ǀĂŝŶĐƌĞ�ĂĮŶ�Ě͛ŽďƚĞŶŝƌ�ƚƌŽŝƐ�ƉƌġƚƐ�ă�ŚĂƵƚĞƵƌ�Ě͛ϭ͕ϵ�ŵŝůůŝŽŶ�Ě͛ĞƵƌŽƐ�Ğƚ�ŶĠŐŽĐŝĠƐ͙�ƐƵƌ�ĐŝŶƋƵĂŶƚĞ�ĂŶƐ͘ ͞>ŽƌƐƋƵĞ�ũ͛Ăŝ�
ĚĞŵĂŶĚĠ�ĐĞƩĞ�ƐŽŵŵĞ�ă�ŵŽŶ�ďĂŶƋƵŝĞƌ͕�ƐĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ƌĠĂĐƟŽŶ�Ă�ĠƚĠ�ĚĞ�ƚŽƵƐƐĞƌ͟ ͕�ĞŶ�ƌŝƚ�ĞŶĐŽƌĞ�WĂƚƌŝĐŬ͘ ͞�ƚ�ƉƵŝƐ�
ŝů�Ă� ƌĠĂůŝƐĠ�ƋƵ͛ŝů�Ŷ͛Ǉ�ĂǀĂŝƚ�ƉĂƐ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ƌŝƐƋƵĞ�ƋƵ͛ĂǀĞĐ�Ŷ͛ŝŵƉŽƌƚĞ�ƋƵĞůůĞ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͘�^ŝ� ů͛ƵŶ�ĚĞ�ŶŽƵƐ�Ɛ͛ĞŶ�ǀĂ͕�ƵŶ�
ĂƵƚƌĞ�ƉƌĞŶĚƌĂ�ƐĂ�ƉůĂĐĞ͘͟ 
�ƉƌğƐ�ƋƵĂƚƌĞ�ĂŶƐ�ĚĞ�ĐŽŶĐĞƉƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞƵǆ�ĂŶƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂƵǆ͕�ůĞ�ďąƟŵĞŶƚ�ďĂƉƟƐĠ �ŚĂŵĂƌĞů – >ĞƐ��ĂƌŐĞƐ –�ĚƵ�ŶŽŵ�
ĚĞ�ůĞƵƌ�ĐŽŽƉĠƌĂƟǀĞ�Ě͛ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�–�ĞƐƚ�ĞŶĮŶ�ƐŽƌƟ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĞ�sĂƵůǆ-ĞŶ-sĞůŝŶ͕�ĞŶ�ďĂŶůŝĞƵĞ�ĚĞ�
>ǇŽŶ͘��͛ƵŶĞ�ŚĂƵƚĞƵƌ�ĚĞ�ƋƵĂƚƌĞ�ĠƚĂŐĞƐ͕�ĐĞůƵŝ-Đŝ�ĞƐƚ�ŝƐŽůĠ�ĞŶ�ƉĂŝůůĞ�Ğƚ�ĐŽŵƉŽƌƚĞ�ƋƵĂƚŽƌǌĞ�dϮ�ĚĞ�ϰϱ�ŵϮ Ğƚ�ĚĞƵǆ�dϯ�
ĚĞ�ϲϯ�ŵϮ ĚĂŶƐ�ůĞƐƋƵĞůƐ�ů͛ĞŵŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĞƐƚ�ƉƌĠǀƵ�ĐĞƚ�ĠƚĠ͘ 
�Ŷ�ƉůƵƐ�ĚĞƐ�ĂƉƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ͕�ů͛ ŝŵŵĞƵďůĞ�ĐŽŶƟĞŶƚ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ĐŽůůĞĐƟĨƐ�͗�ƚƌŽŝƐ�ĐŚĂŵďƌĞƐ�Ě͛ ĂŵŝƐ�ƉŽƵƌ�
ƌĞĐĞǀŽŝƌ� ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�Ğƚ�ƉĞƟƚƐ-ĞŶĨĂŶƚƐ͕�ƵŶĞ�ƐĂůůĞ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĂǀĞĐ�ĐƵŝƐŝŶĞ͕�ƵŶ�ĂƚĞůŝĞƌ�ďƌŝĐŽůĂŐĞ͕�ƵŶĞ�ďƵĂŶĚĞƌŝĞ͕�
ƵŶ�ďƵƌĞĂƵ�ƉŽƵƌ�ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ��ŚĂŵĂƌĞů͕�ƵŶ�ůŽĐĂů�ă�ǀĠůŽ͕�ƵŶ�ƉĂƌŬŝŶŐ͕�ĚĞƐ�ũĂƌĚŝŶƐ͙��ƚ�ŵġŵĞ�ĚĞƐ�ƌƵĐŚĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�
ƚŽŝƚ ͊� 
͞�ŽŶƚƌĂŝƌĞŵĞŶƚ�ă�ƵŶĞ� ƌĠƐŝĚĞŶĐĞ�ĐůĂƐƐŝƋƵĞ�ƉŽƵƌ� ƐĠŶŝŽƌƐ�Žƶ�ĐŚĂĐƵŶ�ĞƐƚ�ĞŶĨĞƌŵĠ�ĐŚĞǌ� ƐŽŝ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ� ĨĂŝƚ� ůĞ�
ĐŚŽŝǆ�ĚƵ�ǀŝǀƌĞ�ĞŶƐĞŵďůĞ͕͟�ĞǆƉůŝƋƵĞ�WĂƚƌŝĐŬ��ŚƌĠƟĞŶ͘�/Đŝ͕�ƉĂƐ�ĚĞ�ĐŚĞĨƐ ͗�ůĞƐ�ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ�ƐŽŶƚ�ƉƌŝƐĞƐ�ĂƵ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�
ƉĂƌŵŝ�ůĞƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚƐ  ͘͞�͛ĞƐƚ�ƵŶĞ�ŵĠĐĂŶŝƋƵĞ�ƵŶ�ƉĞƵ�ƉůƵƐ�ůĞŶƚĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ǀŽƚĞ�ŵĂŝƐ�ůĞƐ�ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ�
ƐŽŶƚ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ƉůƵƐ�ƐŽůŝĚĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĚƵƌĠĞ͕͟�ĞƐƟŵĞ�WĂƚƌŝĐŬ͘ 
�ǆŝƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ůĂ� ƐƉĠĐƵůĂƟŽŶ� ŝŵŵŽďŝůŝğƌĞ ͗� ƉŽƵƌ� ǀŝǀƌĞ� ĚĂŶƐ� ĐĞ� ƉĞƟƚ� ŝŵŵĞƵďůĞ� ĠĐŽůŽŐŝƋƵĞ͕� ĐŚĂĐƵŶ� ĚĞǀƌĂ�
ƉĂǇĞƌ�ƵŶ�ůŽǇĞƌ�ŵĞŶƐƵĞů�ĐŽŵƉƌŝƐ�ĞŶƚƌĞ�ϲϬϬ�Ğƚ�ϴϬϬ�ĞƵƌŽƐ͘�WůƵƐ�ƵŶĞ�ƉĂƌƚ�ƐŽĐŝĂůĞ�Ě͛ ĞŶǀŝƌŽŶ�ϯϬ�ϬϬϬ�ĞƵƌŽƐ͕�ĂũƵƐƚĠĞ�
ƐĞůŽŶ�ůĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�ĚĞ�ĐŚĂĐƵŶ�Ğƚ�ƋƵŝ�ŝƌĂ�ă�ůĂ�ĐŽŽƉĠƌĂƟǀĞ͘�^ŝ�ů͛ ƵŶ�Ě͛ĞƵǆ�ĚŽŝƚ�ƵŶ�ũŽƵƌ�ƉĂƌƟƌ͕�ĐĞƩĞ�ƐŽŵŵĞ�ůƵŝ�ƐĞƌĂ�
ƌĞŵďŽƵƌƐĠĞ� ĂƵ� ĐĞŶƟŵĞ� ƉƌğƐ͕� ĂǀĞĐ� ů͛ ŝŶŇĂƟŽŶ� ŵĂŝƐ� ƐĂŶƐ� ƉƌĞŶĚƌĞ� ĞŶ� ĐŽŵƉƚĞ� ůĞƐ� ǀĂƌŝĂƟŽŶƐ� ĚƵ� ŵĂƌĐŚĠ� ĚĞ������������������
ů͛ŝŵŵŽďŝůŝĞƌ͘ 
hŶ� ŵŽŶƚĂŐĞ� ũƵƌŝĚŝƋƵĞ� ĐŽŵƉůĞǆĞ͕� ƉŽƵƌ� ůĞƋƵĞů� ůĞƐ� ƌĞƚƌĂŝƚĠƐ� ĚĞ� �ŚĂŵĂƌĞů� ŽŶƚ� ƌĞĕƵ� ů͛ ĂŝĚĞ� Ě͛ƵŶĞ� ĂƵƚƌĞ���������������������
ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ ͗ ,ĂďŝĐŽŽƉ͘ ͞�Ŷ� ϭϵϳϭ͕� ů͛�ƚĂƚ� Ă� ĂďŽůŝ� ůĞ� ƐƚĂƚƵƚ� ĚĞƐ� ĐŽŽƉĠƌĂƟǀĞƐ� Ě͛ŚĂďŝƚĂŶƚ Ğƚ� ŝů� ŶŽƵƐ� Ă� ĚŽŶĐ� ĨĂůůƵ�
ġƚƌĞ�ĐƌĠĂƟĨƐ�ĞŶ�ƵƟůŝƐĂŶƚ�ůĞƐ�ƐƚĂƚƵƚƐ�ĞǆŝƐƚĂŶƚƐ͘��͛Žƶ�ůĞ�ĐŚŽŝǆ�Ě͛ƵŶĞ�^�^�ĂƐƐƵũĞƫĞ�ă�ůĂ�ůŽŝ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĐŽŽƉĠƌĂƟǀĞƐ�ĚĞ�
ϭϵϰϳ͕͟� ĞǆƉůŝƋƵĞ� sĂůĠƌŝĞ�DŽƌĞů͕� ƐĂ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƚƌŝĐĞ͘ ͞'ƌąĐĞ� ă� ů͛ĞǆĞŵƉůĞ� ĚĞ� �ŚĂŵĂƌĞů�ŵĂŝƐ� ĂƵƐƐŝ� ĐĞůƵŝ� Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�
ĐŽůůĞĐƟĨƐ� ĐŽŵŵĞ� ůĞƐ� �ĂďĂǇĂŐĂƐ� ŽƵ� ůĞ� ǀŝůůĂŐĞ� ǀĞƌƟĐĂů� ĚĞ� sŝůůĞƵƌďĂŶŶĞ͕� ů͛ �ƚĂƚ� Ă� ĮŶĂůĞŵĞŶƚ� ĂĚŵŝƐ� ŶŽƐ�����������������������
ƌĞǀĞŶĚŝĐĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ƌĠŝŶƚƌŽĚƵŝƚ�ů͛ŚĂďŝƚĂƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟĨ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ůŽŝ��ůƵƌ�ĚĞ�ϮϬϭϰ͘͟ 
hŶĞ� ǀŝĐƚŽŝƌĞ� ƋƵŝ� ĚĞǀƌĂŝƚ� ƉĞƌŵĞƩƌĞ� ůĂ� ŵƵůƟƉůŝĐĂƟŽŶ� ĚĞ� ĐĞ� ŐĞŶƌĞ� Ě͛ ŝŶŝƟĂƟǀĞ͘ ͞KŶ� Ă� ĚĞƐ� ĚĞŵĂŶĚĞƐ� ƋƵŝ������������������
ĠŵĞƌŐĞŶƚ�ĚĞ�ƉĂƌƚŽƵƚ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ͕͟� ƐĞ� ƌĠũŽƵŝƚ�sĂůĠƌŝĞ�DŽƌĞů͘ ͞DŽŶ� ƚĠůĠƉŚŽŶĞ�Ŷ͛ĂƌƌġƚĞ�ƉĂƐ�ĚĞ� ƐŽŶŶĞƌ ͊͘͟� ^ŝ� ůĞ�
Ɖƌŝǆ� ĞƐƚ� ďŝĞŶ� ƐƸƌ� ƵŶ� ĨĂĐƚĞƵƌ� ĐůĠ͕� ů͛ ŚĂďŝƚĂƚ� ŐƌŽƵƉĠ� ƉŽƵƌ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ąŐĠĞƐ� ƌĠƉŽŶĚ͕� ƐĞůŽŶ� ĞůůĞ͕� ă� ƵŶ� ďĞƐŽŝŶ��������������������
ĐƌŽŝƐƐĂŶƚ ͞Ě͛ĂƵƚŽŐĞƐƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ͘͟��Ă͕�Ğƚ�ůĞ�ƉůĂŝƐŝƌ�ĚĞ�ĐŽŶƐŽŵŵĞƌ�ƐŽŶ�ŵŝĞů�ĨĂŝƚ�ŵĂŝƐŽŶ͘ 
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�ĠďƵƚ�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞ�ůĂ�Z�ϮϬϬ 

 >ĞƐ� ǀŽŝĐŝ� ĞŶĮŶ ͊� �ĞƉƵŝƐ� ůĞ� ƚĞŵƉƐ� ƋƵ͛ŝůƐ� ŶŽƵƐ�
ĠƚĂŝĞŶƚ� ĂŶŶŽŶĐĠƐ͕� ƚĞůƐ� ů͛�ƌůĠƐŝĞŶŶĞ͕� ďĞĂƵĐŽƵƉ� Ŷ͛Ǉ�
ĐƌŽǇĂŝĞŶƚ� ƉůƵƐ͕� ĐĞƌƚĂŝŶƐ� ƐŽƵƉŝƌĂŝĞŶƚ ͗� ͨ ƚĂŶƚ� ŵŝĞƵǆ ͕ͩ�
ĐƌĂŝŐŶĂŶƚ�ůĞƐ�ƌĞƚŽŵďĠĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�
ĐŽŵŵƵŶĞ͙ 
 

 DĂŝƐ�ĐĞƩĞ�ĨŽŝƐ͕�Đ͛ĞƐƚ�ƉĂƌƟ ͗�ůĞƐ�ƉĂŶŶĞĂƵǆ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�
ƉůĂĐĠƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉŽƌƟŽŶ�ĚĞ�Z�ϮϬϬ�ƋƵŝ�ǀĂ�ĚĞ�ů͛ĠĐŚĂŶŐĞƵƌ�ĚĞ�
ZŝĞƵǆ�ĂƵ�ƌŽŶĚ-ƉŽŝŶƚ�ĚĞƐ�WŽŵŵŝĞƌƐ͕�ĚĞ�sŝůůĞƌƐ-^ĂŝŶƚ-WĂƵů͘�>ĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ǀŽŶƚ�ĚƵƌĞƌ�ĚĞƵǆ�ĂŶƐ͕�ƉĂƌ�ƚƌĂŶĐŚĞƐ͘�
�͛ĞƐƚ� ĚŽŶĐ� ůĂ� ƉƌĞŵŝğƌĞ� ƚƌĂŶĐŚĞ� ƋƵŝ� ĐŽŵŵĞŶĐĞ͕� Ğƚ� ƋƵŝ� ĐŽŶƐŝƐƚĞ� ĞŶ� ů͛ĂďĂƩĂŐĞ� ĚĞƐ� ƉĞƵƉůŝĞƌƐ� ĚĞƉƵŝƐ� ůĞ�����������������
ĐŚĞŵŝŶ� ĚĞ� ů͛�ǀĞŶƵĞ� ;ƋƵŝ� ůŽŶŐĞ� ůĂ� ƌŽƵƚĞͿ͘� >Ă� ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶ� ŶĞ� ƐĞƌĂ� ĚŽŶĐ� ƉĂƐ� ĂīĞĐƚĠĞ͕� ƐĞƵů� ůĞ� ĐŚĞŵŝŶ� ĚĞ��������������
ů͛�ǀĞŶƵĞ� ƐĞƌĂ� ŝŶƚĞƌĚŝƚ� Ě͛ĂĐĐğƐ� ;ŵĂŝƐ� ŝů� ů͛ĞƐƚ� ĚĠũă� ĚĞƉƵŝƐ� ůĞ� ŵŽŝƐ� Ě͛ĂŽƸƚ͕� ƉŽƵƌ� ĠǀŝƚĞƌ� ů͛ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ� Ě͛ƵŶ�����������������
ĐĂŵƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�'ĞŶƐ�ĚƵ�sŽǇĂŐĞ ͗�ĞǆĐĞƉƟŽŶ�ĂǀĂŝƚ�ĠƚĠ�ĨĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĐŽŶĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ƉĠƚĂŶƋƵĞͿ͘ 
 

 hŶĞ�ĨŽŝƐ�ĐĞƐ�ĂƌďƌĞƐ�ĂďĂƩƵƐ͕�ůĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚƵ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ�ǀŽŶƚ�ƚĞƌƌĂƐƐĞƌ�ĞŶ�ƌĞŶĨŽƌĕĂŶƚ�ůĞƐ�ƚĂůƵƐ͕�ƋƵŝ�
ǀŽŶƚ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ġƚƌĞ� ůĂŝƐƐĠƐ�ĂƵ� ƌĞƉŽƐ�ĂĮŶ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ� ƐĞ� ƚĂƐƐĞƌ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ƵŶĞ�ĂŶŶĠĞ͘�>Ă� ƌĞƉƌŝƐĞ�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�
Ŷ͛ĂƵƌĂ�ĚŽŶĐ�ƉĂƐ�ůŝĞƵ�ĂǀĂŶƚ�ϮϬϮϮ�ŽƵ�ϮϬϮϯ͘ 
 

 /ů�ŶĞ�ĚĞǀƌĂŝƚ�ĚŽŶĐ�ƉĂƐ�Ǉ�ĂǀŽŝƌ�ĚĞ�ŐƌĂŶĚƐ�ĚĠƐĂŐƌĠŵĞŶƚƐ�ƉŽƵƌ�ĐĞƩĞ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĂĐƟŽŶ͘�^ŽƵǀĞŶŽŶƐ-ŶŽƵƐ�
ƋƵĞ� ĐĞ� ƐĞƌĂ� ƐĂŶƐ� ĚŽƵƚĞ� ƵŶ� ĂǀĂŶƚĂŐĞ� ă� ů͛ĂǀĞŶŝƌ� Ě͛ĂǀŽŝƌ� ƵŶĞ� ĚĞƵǆ-ĨŽŝƐ� ĚĞƵǆ-ǀŽŝĞƐ͕� Ɛŝ� ƚŽƵƚĞĨŽŝƐ� ůĞ�������������������������
ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĂƵƚŽŵŽďŝůŝƐƚĞƐ�ĂƵǆ�ƌŽŶĚƐ-ƉŽŝŶƚƐ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĚĂŶŐĞƌĞƵǆ͕�Ğƚ�ƋƵĞ�ůĞ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ�ǀĂ�Žīƌŝƌ�
ƐƵƌ�ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�ƵŶĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ŵĞƐƵƌĞ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶ�ĨŽŶĐŝğƌĞ͕�ĐŽŶƐƟƚƵĠĞ�ƉĂƌ�ƵŶ�ŐƌĂŶĚ�ĞƐƉĂĐĞ�ǀĞƌƚ͘ 
 

 �ƵƚƌĞ�ƉƌĠĐŝƐŝŽŶ�͗�ůĞ�ŵƵƌ�ĂŶƟďƌƵŝƚ�ƐĞƌĂ�ĠƚĞŶĚƵ�ũƵƐƋƵΖĂƵ�ĐŚĞŵŝŶ�ĚĞ�ůΖ�ǀĞŶƵĞ͘ 

 

 
 

  

 �Ŷ� ǀŝŐƵĞƵƌ� ĚĞƉƵŝƐ� ůĞ� ϭĞƌ� ũĂŶǀŝĞƌ͕� ůĞ� ƐĞŶƐ� ƵŶŝƋƵĞ� ĚĞ� ůĂ� ƌƵĞ�
�ůĞǆĂŶĚƌĞ��ƵǀŝŶŽƚ� ĐŚĂŶŐĞ�ĚĞ� ƐĞŶƐ�Ğƚ� ůĂ� ƌƵĞ� :ŽƐĞƉŚ�,ĂǀǇ�ĞƐƚ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�
ƐĞŶƐ�ƵŶŝƋƵĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ůĂ�ďŽƵůĂŶŐĞƌŝĞ�ũƵƐƋƵΖă�ůĂ�ĐĂǀĠĞ�ĚĞ��ŝŶƋƵĞƵǆ͘ 
 

 /ů� ƐΖĂŐŝƚ� ĚΖƵŶ� ĞƐƐĂŝ� ĚĞ� ƚƌŽŝƐ� ŵŽŝƐ͘� �ĞƐ� ŵĂƌƋƵĂŐĞƐ� ŽŶƚ� ĚŽŶĐ� ĠƚĠ�����������
ĞƐƋƵŝƐƐĠƐ͕�ĞŶ�ũĂƵŶĞ�͗�ĐĠĚĞǌ�ůĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ůĂ�Z��ϮϬϬ͕�ƐƚĂƟŽŶŶĞŵĞŶƚƐ�
ĞŶ�ƋƵŝŶĐŽŶĐĞ�ƉŽƵƌ�ƌĠŐƵůĞƌ�ůĂ�ǀŝƚĞƐƐĞ�ĚΖĂƵƚŽŵŽďŝůŝƐƚĞƐ�ĂƵǆƋƵĞůƐ�ůĞ�ƐĞŶƐ�
ƵŶŝƋƵĞ�ĨĞƌĂŝƚ�ƉŽƵƐƐĞƌ�ĚĞƐ�ĂŝůĞƐ͘ 

 WƌƵĚĞŶĐĞ� Ğƚ� ŽƵǀƌĞǌ� ůĞƐ� ǇĞƵǆ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ��������������������
ƉĂŶŶĞĂƵǆ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ŝŵƉůĂŶƚĠƐ  ͘
 

 

ϲ 



^ƚĂƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�ŝŶƚĞƌĚŝƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŝŵƉĂƐƐĞƐ�ŽƵ�ĐŚĞŵŝŶƐ�ƌƵƌĂƵǆ�;ƐĂƵĨ�ƌŝǀĞƌĂŝŶƐͿ 

 WŽƵƌ� ĠǀŝƚĞƌ� ůĞƐ� ĂƩƌŽƵƉĞŵĞŶƚƐ� ƐƵƐƉĞĐƚƐ͕� ĐŽŵŵĞ� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ŽŶƚ� ĠƚĠ� ĐŽŶƐƚĂƚĠƐ� ĐĞƐ� ĚĞƌŶŝĞƌƐ� ƚĞŵƉƐ͕������������
ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ŚĂƵƚ�ĚĞ�ůĂ�ƌƵĞ�ĚĞ�ůĂ�DŽŶƚĂŐŶĞ͕�ƵŶ�ŶŽƵǀĞů�ĂƌƌġƚĠ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�Ă�ĠƚĠ�ƉƌŝƐ�ĐĞ�ϮϮ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�
ϮϬϮϬ͘ 
 

 /ů� ĞƐƚ� ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ� ŝŶƚĞƌĚŝƚ͕� ƐĂƵĨ� ĂƵǆ� ƌŝǀĞƌĂŝŶƐ͕� ĚĞ� ƐƚĂƟŽŶŶĞƌ� ĚĂŶƐ� ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ� ŝŵƉĂƐƐĞƐ� � ŽƵ� ĐŚĞŵŝŶƐ�����������������
ƌƵƌĂƵǆ�ƋƵĞ�ĐŽŵƉƚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ ͗�ƌƵĞ�ĚĞ�ůĂ�DŽŶƚĂŐŶĞ͕�ĚŽŶĐ ͖�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�YƵĂŝ�ĚĞ�ů͛KŝƐĞ͕�ŝŵƉĂƐƐĞ�>ĂďďĠ͕�Ğƚ�
ƚŽƵƐ�ĐŚĞŵŝŶƐ�ƌƵƌĂƵǆ͘� 
 

 �ŝŶƐŝ͕� ůĂ� ŐĞŶĚĂƌŵĞƌŝĞ� ƉŽƵƌƌĂ� ŝŶƚĞƌǀĞŶŝƌ� ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ� ĐŽŶƚƌĞ� ƵŶ� ǀĠŚŝĐƵůĞ� ƐƵƐƉĞĐƚ͕� ƐĂŶƐ� ĚĞǀŽŝƌ�
ĂƩĞŶĚƌĞ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƐĞŵĂŝŶĞƐ�ƉŽƵƌ�ĐŽŶƐƚĂƚĞƌ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ŇĂŐƌĂŶƚĞ�ƵŶ�ĠǀĞŶƚƵĞů�ƚƌĂĮĐ͘ 
 

WƌŽƉƌĞƚĠ�ĚĞƐ�ƌƵĞƐ͙͘ 

WĞƟƚ� ƌĂƉƉĞů ͗� ůĞƐ� ĂƌƌġƚĠƐ� ŵƵŶŝĐŝƉĂƵǆ� ĚƵ� ϭϮͬϬϳͬϭϵϵϯ� Ğƚ� ĚƵ�
ϮϵͬϬϲͬϮϬϮϬ�ƉƌĠĐŝƐĞŶƚ�ďŝĞŶ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƉŽƵďĞůůĞƐ�ŶĞ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ƉĂƐ�ƌĞƐƚĞƌ�
ƐƵƌ� ůĞ� ƚƌŽƩŽŝƌ� ŝŶĚĠĮŶŝŵĞŶƚ ͊� /ů�ĞƐƚ�ĞŶ�ĞīĞƚ�ƉƌĠǀƵ�ĚĞ� ůĞƐ�ĚĠƉŽƐĞƌ�ă�
ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ϭϴ�ŚĞƵƌĞƐ͕�ůĂ�ǀĞŝůůĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĐŽůůĞĐƚĞ͕�Ğƚ�ĚĞ�ůĞƐ�ƌĞŶƚƌĞƌ�ĂǀĂŶƚ�
ĐĞƩĞ�ŵġŵĞ�ŚĞƵƌĞ�ůĞ�ũŽƵƌ�Žƶ�ůĞ�ƌĂŵĂƐƐĂŐĞ�Ă�ĠƚĠ�ĞīĞĐƚƵĠ͘ 
 

 DĞƌĐŝ�ă�ĐŚĂĐƵŶ�ƉŽƵƌ�ƐŽŶ�ĐŝǀŝƐŵĞ ͊ 
 
 
�ĞƵǆŝğŵĞ�ƌĂƉƉĞů ͗�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůĞ͕�ŝů�ĠƚĂŝƚ�ŝŶĚŝƋƵĠ�ƋƵĞ�ůĞ�ĐŽůůĞĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ǀĞƌƌĞ�
ĚĞ� ůĂ� ƌƵĞ�DĂƌŝƵƐ-�ƵĐƌŽƋ� ĂǀĂŝƚ� ĠƚĠ� ĞŶůĞǀĠ͕� Ğƚ� ƋƵ͛ŝů� ĨĂůůĂŝƚ� ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ� ĚĠƉŽƐĞƌ� ǀŽƚƌĞ� ǀĞƌƌĞ� ƉůĂĐĞ� �ůĂƵĚĞ������������������
DŽŶĞƚ͕�ƉůƵƚƀƚ�ƋƵĞ�ĚĞ�ƚŽƵƚ�ĚĠƉŽƐĞƌ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ͘ 
 

 �ĞĂƵĐŽƵƉ�Ě͛ĞŶƚƌĞ�ǀŽƵƐ�Ŷ͛ŽŶƚ�ƉĂƐ�ƚƌŽƵǀĠ�ůĞ�ďĂĐ�ĚĞ�ůĂ�ƉůĂĐĞ��ůĂƵĚĞ-DŽŶĞƚ ͗�Ɛ͛ŝů�ĞƐƚ�ƐŝƚƵĠ�ă�ĐƀƚĠ�ĚĞƐ�
ďĂĐƐ� ĐŽůůĞĐƟĨƐ�ĚĞƐ�'ůĂŢĞƵůƐ�Ğƚ�ĚĞƐ��ŽƋƵĞůŝĐŽƚƐ� ;ŶŽŵƐ�
ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ŝŵŵĞƵďůĞƐ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ƉůĂĐĞͿ͕�ůĞ�ĐŽůůĞĐƚĞƵƌ�ĚĞ�
ǀĞƌƌĞ� ĞƐƚ� ďŝĞŶ� ƉƵďůŝĐ� Ğƚ� ƉĂƐ� ƌĠƐĞƌǀĠ� ƐĞƵůĞŵĞŶƚ� ĂƵǆ�
ůŽĐĂƚĂŝƌĞƐ ͊ 
 
 

 

 

ϳ 



�ŽƵůĂŶŐĞƌŝĞ�ĚĞ�ZŝĞƵǆ 

 WŽƵƌ�ƉĂƐƐĞƌ�ǀŽƐ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƐ�ŽƵ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƐ�ƌĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ͕�ŶŽƚƌĞ�ďŽƵůĂŶŐĞƌŝĞ�
ĐŚĂŶŐĞ�ĚĞ�ŶƵŵĠƌŽ�ĚĞ�ƚĠůĠƉŚŽŶĞ͕�Ğƚ�ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ�ũŽŝŐŶĂďůĞ�ĂƵ��Ϭϯ͘ϳϱ͘Ϯϵ͘Ϯϴ͘ϯϴ͘� 

 

EŽƚƌĞ�ƉŚĂƌŵĂĐŝĞ͙͘ 

�����EŽƚƌĞ�ƉŚĂƌŵĂĐŝĞ�Ă�ƌĞĨĂŝƚ�ƉĞĂƵ�ŶĞƵǀĞ͙͘͘ 

�����DĂĚĂŵĞ��,�Z>�d�Ğƚ�ƐŽŶ�ĠƋƵŝƉĞ�ƐŽŶƚ�ŚĞƵƌĞƵǆ�ĚĞ�ǀŽƵƐ�ĂĐĐƵĞŝůůŝƌ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ŶŽƵǀĞů�ĞƐƉĂĐĞ�ƌĞĚǇŶĂŵŝƐĠ͕����������������
ůƵŵŝŶĞƵǆ�Ğƚ�ĂŐƌĠĂďůĞ͕�ƐĂŶƚĠ�Ğƚ�ďŝĞŶ-ġƚƌĞ͘ 

�����ZĞƚƌŽƵǀĞǌ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĂĐƚƵĂůŝƚĠƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐŝƚĞ�ǁǁǁ͘ƉŚĂƌŵĂĐŝĞ-ĐŚĂƌůĞƚ͘Ĩƌ͘�>Ă�ƉŚĂƌŵĂĐŝĞ�ǀŽƵƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ƐĞƐ�
ŵĞŝůůĞƵƌƐ�ǀƈƵǆ�ƉŽƵƌ�ϮϬϮϭ͘ 

ZĞĐĞŶƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ 
 
���������ĐŽŵƉƚĞƌ�ĚƵ�ϭĞƌ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϭ͕�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ůĠŐĂůĞ�ƐΖĠůğǀĞ�ă�͗� 
 

ϭ�ϱϳϳ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ 

�ƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ůĂ��ŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ͙͘ 
 

 �ǀĞĐ�ĐĞƐ�ĐŽŶĮŶĞŵĞŶƚƐ͕�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚΖĞŶƚƌĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƉƌŝƐ�ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ�ĚĞ�ƚĞŵƉƐ�
ƉŽƵƌ�ůŝƌĞ�ŽƵ�ŶŽƵƐ�ĐŽŶƐĂĐƌĞƌ�ă�ĚΖĂƵƚƌĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ͘ 
 

 EΖŚĠƐŝƚĞǌ�ƉĂƐ�ă�ƉĂƌƚĂŐĞƌ�ƵŶĞ�ďĞůůĞ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�ůŝƩĠƌĂŝƌĞ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ƉƵ�ĨĂŝƌĞ�
ĚĞƌŶŝğƌĞŵĞŶƚ͕�ĞŶ�ŶŽƵƐ�ĞŶǀŽǇĂŶƚ�ƵŶ�ƌĠƐƵŵĠ�Ğƚ�ĐĞ�ƋƵŝ�ǀŽƵƐ�Ă�ƉůƵ�ĚĂŶƐ�ůΖƈƵǀƌĞ�ƋƵĞ�
ǀŽƵƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞǌ�;ƉĂƌ�ŵĂŝů͕�ĚĂŶƐ�ůĂ�ďŽŠƚĞ�ĂƵǆ�ůĞƩƌĞͿ�ƉŽƵƌ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŐĂǌĞƩĞ͘ 

ϴ 



�ŽůŝƐ�ĚĞ�EŽģů 

 �ĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ͕�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ƉĞƵ�ĚĞ�ƌĞƚĂƌĚ͕�ůĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽůŝƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ąŐĠĞƐ�ƐΖĞƐƚ�ĞīĞĐƚƵĠĞ�ĂǀĞĐ�ƐǇŵƉĂƚŚŝĞ�Ğƚ�ďŽŶŶĞ�ŚƵŵĞƵƌ͘� 

>ĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚƵ��͘�͘�͘^͘�ŶŽƵƐ�ŽŶƚ�ƚƌĂŶƐŵŝƐ�ůĞƐ�ǀŝĨƐ�������������������
ƌĞŵĞƌĐŝĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌƚ�ĚĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĚĞƐƟŶĂƚĂŝƌĞƐ͘� 

ZĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ�ĞŶ��ĠĐĞŵďƌĞ�ƉƌŽĐŚĂŝŶ͙͘ 

 

 

EŽģů�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĞ�ůΖĠĐŽůĞ�:ĞĂŶ��ĂƌĞƩĞ 

 �ĞƩĞ� ĂŶŶĠĞ͕� ũĞƵĚŝ� ϭϳ� ĚĠĐĞŵďƌĞ͕� ůΖĂƌďƌĞ� ĚĞ�EŽģů� ĚĞ� ůΖĠĐŽůĞ� ƐΖĞƐƚ� ǀƵ� ƋƵĞůƋƵĞ� ƉĞƵ� ĐŚĂŵďŽƵůĠ� ĞŶ��������������
ƌĂŝƐŽŶ�ĚĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ� ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ� ĐŽŶŶĂŝƐƐŽŶƐ͕� ƉƵŝƐƋƵΖŝů� Ă� ĨĂůůƵ� ĐŽŵƉĂƌƟŵĞŶƚĞƌ� ůĞƐ� ĐůĂƐƐĞƐ�ƉŽƵƌ�
ĠǀŝƚĞƌ�ůĞƐ�ƌŝƐƋƵĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƟŽŶ�Ğƚ�ƌĞƐƉĞĐƚĞƌ�ůĞƐ�ƉƌĞƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�ůĠŐĂůĞƐ͘ 
 

 >Ğ�WğƌĞ�EŽģů�ĞƐƚ�ǀĞŶƵ�ƌĞŶĚƌĞ�ǀŝƐŝƚĞ�ĂƵǆ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĞƐ�ĐůĂƐƐĞƐ�ĚĞ�ŵĂƚĞƌŶĞůůĞƐ�͖�ĐĞƵǆ-Đŝ�ůƵŝ�ŽŶƚ�ĨĂŝƚ�ĚĞƐ�
ůĂƌŐĞƐ�ƐŽƵƌŝƌĞƐ�ĚĞ�ďŝĞŶǀĞŶƵĞ͕�ĂƉƉŽƌƚĞƌ�ĚĞƐ�ĚĞƐƐŝŶƐ�ƋƵΖŝů�Ă�ƌĞŵƉŽƌƚĠƐ�ĂǀĞĐ�ůƵŝ͘��>Ğ�WğƌĞ�EŽģů�Ă�ƌĞŵŝƐ�ĂƵǆ�
ĞŶĨĂŶƚƐ�ϯ�ƚƌŝĐǇĐůĞƐ�ƉŽƵƌ�ƐΖĂŵƵƐĞƌ�ă�ůĂ�ƌĠĐƌĠĂƟŽŶ�ĚğƐ�ƋƵΖŝů�ĨĞƌĂ�ďĞĂƵ͘�>ΖĂƉƌğƐ-ŵŝĚŝ͕�ƵŶ�ĐŽŶƚĞ�ĚĞ�EŽģů�ůĞƵƌ�ă�
ĠƚĠ�ƉƌĠƐĞŶƚĠ�ă�ůĂ�ƐĂůůĞ�ĚĞƐ�ĨġƚĞƐ͘�/ůƐ�ŽŶƚ�ƉƵ�ĂƉƉůĂƵĚŝƌ��ΗEĞǌ�ƌŽƵŐĞ͕�ůĞ�ƉĞƟƚ�ƌĞŶŶĞ�ĚĞ�EŽģůΗ͘ 
 

 WŽƵƌ�ůĞƐ�ŐƌĂŶĚƐ͕�ůĂ�ƐĠĂŶĐĞ�ĚĞ�ĐŝŶĠŵĂ�ƉƌĠǀƵĞ�ă�WŽŶƚ�^ĂŝŶƚĞ�DĂǆĞŶĐĞ�Ă�ĠƚĠ�ĂŶŶƵůĠĞ͘�>Ă�DƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ�
ƐΖĞƐƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĠĞ�ƉŽƵƌ�ƉƌŽũĞƚĞƌ�ĂƵǆ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚƵ�ƉƌŝŵĂŝƌĞ͕�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐĂůůĞ�ĚƵ�ĐŽŶƐĞŝů͕� ůĞ�Įůŵ�ΗůĞ�ĚƌƀůĞ�ĚĞ�EŽģů�
ĚĞ�^ĐƌŽŽŐĞΗ͘�� 
 

 hŶ�ŐŽƸƚĞƌ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĨƌŝĂŶĚŝƐĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĚŝƐƚƌŝďƵĠƐ�ă�ƚŽƵƐ͘ 

�ŽůůĞĐƚĞ�ĚĞƐ�ƐĂƉŝŶƐ�ĚĞ�EŽģů 
 �ĂŶƐ� ůĞ� ĐĂĚƌĞ� ĚĞ� ůĂ� ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ� ĚĞƐ� ĚĠĐŚĞƚƐ͕� ƵŶĞ� ĐŽůůĞĐƚĞ� ƐƉĠĐŝĮƋƵĞ� ĚĞƐ���������������
ƐĂƉŝŶƐ�ĚĞ�EŽģů�ĞƐƚ�ƉƌĠǀƵĞ 

ůĞ�:ĞƵĚŝ�ϭϰ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϭ� 
 

 >ĞƐ�ƐĂƉŝŶƐ�ĚĞ�EŽģů͕�ƐĂŶƐ�ĚĠĐŽƌĂƟŽŶ�Ğƚ�ƐĂŶƐ�ƐĂĐ�ă�ƐĂƉŝŶ͕�ƐĞƌŽŶƚ�ĚĠƉŽƐĠƐ�ƐƵƌ� ůĞ�
ƚƌŽƩŽŝƌ�ůĂ�ǀĞŝůůĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚĂƚĞ�ĚƵ�ƌĂŵĂƐƐĂŐĞ͘ 

 

ϵ 



'ŝƵůŝĂŶĂ�K�h>/͕�ŶĠĞ�ůĞ�ϭϵ�ĨĠǀƌŝĞƌ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� 
:ĂůĞů���z�z�,/�Kh/͕�ŶĠ�ůĞ�ϮϬ�ŵĂƌƐ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������� 
�ŵŶĂ���z�z�,/�Kh/͕�ŶĠĞ�ůĞ�ϮϬ�ŵĂƌƐ������� 
'ĂďǇ�ZKD�'EK^/͕�ŶĠ�ůĞ�ϵ�Ăǀƌŝů���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� 
'ĂďƌŝĞů�W�d/d͕�ŶĠ�ůĞ�ϭϳ�ŵĂŝ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� 
^ŝŚĞŵ��>�Z,�E�KhZ-�^^D�4>/͕�ŶĠĞ�ůĞ�Ϯϱ�ũƵŝůůĞƚ��������������������������������������������������������������������������������������������� 
>ĠŽ-WĂƵů����h��DW^͕�ŶĠ�ůĞ�ϯϭ�ũƵŝůůĞƚ������������������������������������������������������������������������������������������������������ 
DĂƌůŽŶ��Z/�>͕�ŶĠ�ůĞ�ϯϭ�ũƵŝůůĞƚ���� 
tĂƌƌĞŶ��hs/s/�Z͕�ŶĠ�ůĞ�Ϯϯ�ĂŽƸƚ�� 

�ǇĚĞŶ�����><��/Z͕�ŶĠ�ůĞ�Ϯ�ŽĐƚŽďƌĞ��������������������������������������������������������������������������������������������
DĠĚŝŶĞ�'��/^͕�ŶĠ�ůĞ�ϭϭ�ŽĐƚŽďƌĞ�����������������������������������������������������������������������������������������������
^ŝŶĞŵ�'�E�͕�ŶĠĞ�ůĞ�Ϯϰ�ŽĐƚŽďƌĞ������������������������������������������������������������������������������������������������
EŽģůůǇ�D�ZYh�^�/^/�KZK͕�ŶĠĞ�ůĞ�ϲ�ŶŽǀĞŵďƌĞ������������������������������������������������������������������������������������
:ĞǇůĞĞŶ��d/�EE�͕�ŶĠĞ�ůĞ�Ϯϳ�ŶŽǀĞŵďƌĞ������������������������������������������������������������������������������������������
>ǇĂŵ�>�&��sZ�͕�ŶĠ�ůĞ�Ϯ�ĚĠĐĞŵďƌĞ����������������������������������������������������������������������������������������������
�ůĠŵĞŶƚ���^�Zd͕�ŶĠ�ůĞ�ϯ�ĚĠĐĞŵďƌĞ���������������������������������������������������������������������������������������������
�ŶŶĞ->ĂƵƌĞ��KZ��/�ZK'�Z͕�ŶĠĞ�ůĞ�Ϯϱ�ĚĠĐĞŵďƌĞ� 
�ǇĚĞŶ�'Z�^^/�Z͕�ŶĠ�ůĞ�Ϯϴ�ĚĠĐĞŵďƌĞ 

EĂŝƐƐĂŶĐĞƐ͙͘͘ 

WĂƌƌĂŝŶĂŐĞƐ��ŝǀŝůƐ͙͘͘ 

�ůĞŶĂ�Ğƚ�ZĂĨĂĞů�D�Zd/E��͕�ůĞ�ϱ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϬ 

 

 DĂƌŝĂŐĞƐ͙͘͘ 
 

 �ĞŶŽŠƚ�s/'Z�hy�Ğƚ�>ĂƵƌŝĞ�Zh�E/<͕�ůĞ�ϲ�ũƵŝŶ�ϮϬϮϬ������������������������������������������������������������������������������������������������� 
� <ĞǀŝŶ�����d�Ğƚ��ůĂŝƌĞ�ZK�/��</͕�ůĞ�ϭϵ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϬ�������������������������������������������������������������������������������������� 
 �ŶĚƌĠ����^/>s��Ğƚ�:ƵůŝĂŶĂ����s��K�&KE^���͕�ůĞ�ϯ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϮϬ� 
 

     EŽĐĞƐ�Ě͛Kƌ͙͘ 
 

     ZŽďĞƌƚ�Ğƚ�DĂƌŝĞ-&ƌĂŶĐĞ�>��Kz�Z͕�ůĞ�ϱ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϬ 

 W��^͙͘ 
 

 �Ǉƌŝů�s�Z,h>^d�Ğƚ�>ĠĂŶŶĂ���s/�͕�ůĞ�ϲ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬ������������������������������������������������������������������������������������������ 
 &ƌĠĚĠƌŝĐ�'KE��>s�^�Ğƚ��ĚĞůĂŢĚĞ��h/^^�Z�͕�ůĞ�ϯϭ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬ������������������������������������������������������������������� 
�� &ĂďŝĂŶ�^�EE/���Ğƚ�&ůŽƌĞŶĐĞ���>��͕�ůĞ�ϭϲ�ũƵŝůůĞƚ�ϮϬϮϬ� 

�ĞƌŶĂƌĚ���Z&͕�ůĞ�Ϯϭ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� 
'ŝůďĞƌƚ�>��KEE�͕�ůĞ�ϭϭ�ŵĂƌƐ�ϮϬϮϬ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ 
WŚŝůŝƉƉĞ�Wh�,K/^͕�ůĞ�ϲ�Ăǀƌŝů�ϮϬϮϬ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� 
'ŝƐğůĞ���ZZ�͕�ůĞ�ϵ�Ăǀƌŝů�ϮϬϮϬ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ 
�ůĂŝŶ�Z�>/d�s�K-Z�<KdKs���,�͕�ůĞ�ϵ�Ăǀƌŝů�ϮϬϮϬ����������������������������������������������������������������������������������������������������� 
DĂƌŝĞ-dŚĠƌğƐĞ�'�D/�,KE͕�ůĞ�ϭϬ�Ăǀƌŝů�ϮϬϮϬ 
�KĚĞƩĞ�WZ�sKd͕�ůĞ�ϭϬ�Ăǀƌŝů�ϮϬϮϬ���������������������������������������������������������������������������������������������������������� 
�:ĞĂŶ�W�z�d͕�ůĞ�Ϯϴ�Ăǀƌŝů�ϮϬϮϬ�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� 
�ĠĐŝůĞ�,K�,�Z�͕�ůĞ�Ϯϯ�Ăǀƌŝů�ϮϬϮϬ��� 
��ŝŵĠĞ�s/>>�dd�͕�ůĞ�Ϯϱ�Ăǀƌŝů�ϮϬϮϬ����� 
DĂƵĚ���ZKE͕�ůĞ�Ϯϵ�ŵĂŝ�ϮϬϮϬ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� 
&ƌĂŶĐŝƐ��KZz��<�͕�ůĞ�ϳ�ĂŽƸƚ�ϮϬϮϬ�� 
��ŶƚŚŽŶǇ�d,h/>>/�Z͕�ůĞ�ϴ�ĂŽƸƚ�ϮϬϮϬ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� 

�ůĂƵĚŝŶĞ�:hD�>͕�ůĞ�ϭϱ�ĂŽƸƚ�ϮϬϮϬ��������������������������������������������������������������������������������������������������������
&ƌĂŶĕŽŝƐĞ�Z�^DKE�͕�ůĞ�Ϯϭ�ĂŽƸƚ�ϮϬϮϬ�������������������������������������������������������������������������������������������
DĂƌŝĞ->ŽƵŝƐĞ��KZDz͕�ůĞ�ϳ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϬ�����������������������������������������������������������������������������������������
'ŝůďĞƌƚ��K>���͕�ůĞ�ϳ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϮϬ��� 
�:ĂĐƋƵĞůŝŶĞ�D�E�,�ZKE͕�ůĞ�ϭϲ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϮϬ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�ůĂƵĚĞ�'�D/�,KE͕�ůĞ�ϮϬ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϮϬ������������������������������������������������������������������������������������������
�:ĞĂŶ->ƵĐ�Z/�,�Z�͕�ůĞ�ϯϬ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϮϬ�� 
�DĂƌŝĂŶŶĞ�:��,/D͕�ůĞ�ϰ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϮϬ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������
DĂƌŐƵĞƌŝƚĞ�EKd�/Z�͕�ůĞ�Ϯϰ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϮϬ����������������������������������������������������������������������������������������������������
ZĂǇŵŽŶĚ��hdZ��KE͕�ůĞ�ϭϮ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϮϬ����������������������������������������������������������������������������������������
DĂƌŝŶĂ��/��>Kd͕�ůĞ�ϭϲ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϮϬ 

�ĠĐğƐ͙͘͘ 

�Ŷ�ƌŽƵŐĞ ͗�Ŷ͛ŚĂďŝƚĂŝƚ�ƉůƵƐ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ� 

ZĂǇŵŽŶĚ��hdZ��KE͕� 
�ůƵ�ĚĞ�ϭϵϳϭ�ă��ϭϵϵϱ͕�Ğƚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ��ĚũŽŝŶƚ�ĚĞ�ϭϵϴϯ�ă�ϭϵϵϱ 
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