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Τ�ϮϬ�DĂŝ ͗�&ġƚĞ�ĚĞƐ�sŽŝƐŝŶƐ  
 

Τ�ϳ�:ƵŝŶ ͗��ŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�ĚĞ�ůΖ�ŐƌŝŽŶ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŝŶƐĞĐƚĞƐ�ă�ϭϵ�Ś� 
�����������������^ĂůůĞ�ĚĞƐ�&ġƚĞƐ 
 

Τ�ϭϮ�Ğƚ�ϭϵ�:ƵŝŶ ͗��ůĞĐƟŽŶƐ�>ĠŐŝƐůĂƟǀĞƐ��ĚĞ�ϴ�Ś�ă�ϭϴ�Ś� 
������������������������������^ĂůůĞ�,ĞŶƌǇ�EŽƚĂŝƌĞ�� 
 

Τ�ϭϴ�ũƵŝŶ ͗��ŽŵŵĠŵŽƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ůΖ�ƉƉĞů�ĚƵ�'ĠŶĠƌĂů�ĚĞ�'ĂƵůůĞ�
 ��������ă�ϵ�Ś�ϯϬ�-�DŽŶƵŵĞŶƚ�ĂƵǆ�DŽƌƚƐ 
 

Τ�Ϯϱ�:ƵŝŶ ͗�<ĞƌŵĞƐƐĞ�Ğƚ�&ġƚĞ�ĐŽŵŵƵŶĂůĞ 
 

Τ�ϵ�:ƵŝůůĞƚ�͗�:ĞƵǆ�/ŶƚĞƌǀŝůůĂŐĞƐ�-�ĚĞ�ϵ�Ś�ă�ϭϳ�Ś�-�ƌƵĞ�ĚĞ�ůĂ�sĂŶŶĞ 
 

Τ�ϭϯ�:ƵŝůůĞƚ ͗�&ġƚĞ�EĂƟŽŶĂůĞ�ă�ϭϵ�Ś�-�DŽŶƵŵĞŶƚ�ĂƵǆ�DŽƌƚƐ 
 

Τ�ϯ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�͗�&ġƚĞ�ĚĞƐ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�-�WĂƌĐ�ĐŽŵŵƵŶĂů 
Τ�ϭϴ�^ĞƉƚĞŵďƌĞ ͗��ϯϬğŵĞ��ƌŽĐĂŶƚĞ�ĐŽŵŵƵŶĂůĞ  
          



  
  

 �ŚĞƌƐ�ZŝŽůŝĞŶŶĞƐ�Ğƚ�ZŝŽůŝĞŶƐ͕ 
 
 �Ğ� ĚĠďƵƚ� Ě͛ĂŶŶĠĞ� ϮϬϮϮ� ŶŽƵƐ� ƐĞŵďůĞ� ŶŽǇĞƌ� ů͛ĂǀĞŶŝƌ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ďƌƵŵĞƐ� ĚĞ��������������������������
ů͛ŝŶĐĞƌƟƚƵĚĞ�Ğƚ�ĚĞ� ů͛ĂŶŐŽŝƐƐĞ ͗�ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ� ů͛ĠƚĂůĂŐĞ�ĚĞƐ�ĂƌƐĞŶĂƵǆ�ŶƵĐůĠĂŝƌĞƐ�ŶŽƵƐ�ƌĞŶǀŽŝĞ�

ĂƵǆ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ůĂ�ŐƵĞƌƌĞ�ĨƌŽŝĚĞ�ƐĂŶƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�Ě͛ƵŶ�ƌĞƚŽƵƌ�ă�ůĂ�ƉĂŝǆ�ă�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ŵŝůůŝĞƌƐ�ĚĞ�ŬŝůŽŵğƚƌĞƐ�ĚĞ�ĐŚĞǌ�
ŶŽƵƐ� ŶĞ� ƐĞŵďůĞŶƚ� ġƚƌĞ� ĐŚĞƌĐŚĠƐ͕� ĂůŽƌƐ� ƋƵĞ� ůĞƐ� Ɖƌŝǆ� ĚĞƐ� ŵĂƟğƌĞƐ� ƉƌĞŵŝğƌĞƐ� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞƐ� Ğƚ��������������������
ĠŶĞƌŐĠƟƋƵĞƐ�Ɛ͛ĞŶǀŽůĞŶƚ�ă�ĚĞƐ�ŚĂƵƚĞƵƌƐ�ƋƵŝ�ĚĠŵĞŶƚĞŶƚ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ƉƌŽŵĞƐƐĞƐ�ĨĂŝƚĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ϭϵϵϬ͕�ĚƵ�ĨĂŝƚ�
ĚĞ�ĐĞ�ĐŽŶŇŝƚ͕�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ĚĞ�ůĂ�ĐĞƐƐĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƐƵƌ�ŶŽƚƌĞ�ƐŽů�ĚŽŶƚ�ůĂ�ƚĞŶƐŝŽŶ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ�
Ă�ĠƚĠ�ƉŽƵƌ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ƌĠǀĠůĂƚƌŝĐĞ�ĚĞƐ�ĨĂŝďůĞƐƐĞƐ�ƋƵĞ�ĐĞůĂ�ŝŵƉůŝƋƵĂŝƚ͕�ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ƌĞƚŽƵƌ�ĚĞ�ƚƌŽƉ�ďĞĂƵǆ�ũŽƵƌƐ�ƉĞƵƚ�
ŝŶƚĞƌƌŽŐĞƌ�ƐƵƌ�ƐĞƐ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�ƉŽƵƌ�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ͕�ǀŽŝĐŝ�ƋƵ͛ŝů�ŶŽƵƐ�ĞƐƚ�ĚĞŵĂŶĚĠ�ĚĞ�ĚĠĐŝĚĞƌ�ĚĞ�ĐĞ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�
ǀŽƵůŽŶƐ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ĐŝŶƋ� ƉƌŽĐŚĂŝŶĞƐ� ĂŶŶĠĞƐ͕� ĞŶ� ĞŶǀŽǇĂŶƚ� ů͛ƵŶ� ĚĞƐ� ϱϳϳ� ĚĠƉƵƚĠƐ� ŶŽƵƐ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞƌ� ă� ů͛ �ƐƐĞŵďůĠĞ�����������������
EĂƟŽŶĂůĞ͘ 
 

 /ů� ĞƐƚ� ŝŵƉĠƌĂƟĨ�ĚĞ�ŶŽƵƐ�ĞŵƉĂƌĞƌ�ĚĞƐ�ĠůĞĐƟŽŶƐ� ůĠŐŝƐůĂƟǀĞƐ�ƉŽƵƌ� ĨĂŝƌĞ�ĞŶƚĞŶĚƌĞ�ŶŽƚƌĞ�ǀŽŝǆ� ƐƵƌ� ĐĞƐ� ƐƵũĞƚƐ͕�
ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ĐĞƵǆ͕�ĠůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ͕�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĚŽŶƚ�ŶŽƵƐ�ĞŶǀŝƐĂŐĞŽŶƐ�ĚĞ�ƚƌĂŝƚĞƌ�ůĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉƵďůŝĐƐ�Ğƚ�ůĂ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�
ƐŽĐŝĂůĞ�ƋƵĞ�ĐƌĠğƌĞŶƚ� ůĞƐ� ƌĠƐŝƐƚĂŶƚƐ�ƵŶŝƐ�ƋƵŝ� ƌĞďąƟƌĞŶƚ�ŶŽƚƌĞ�ƉĂǇƐ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ϭϵϰϰ͕�ƋƵ͛ŝůƐ� ĨƵƐƐĞŶƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƐƚĞƐ͕�
ƐŽĐŝĂůŝƐƚĞƐ͕�ĐŚƌĠƟĞŶƐ�ĚĠŵŽĐƌĂƚĞƐ�ŽƵ�ƐŽƵǀĞƌĂŝŶŝƐƚĞƐ͕�ŽƵ�ĞŶĐŽƌĞ�ĚĞ�ĐĞůůĞ�ĚŽŶƚ�ŶŽƵƐ�ǀŽƵůŽŶƐ�ǀŽŝƌ�ŶŽƚƌĞ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ƐĞ�
ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ͕�ĚĂŶƐ�ƐĂ�ĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶ͕�ĚĂŶƐ�ƐĞƐ�ŵƈƵƌƐ͕�ĚĂŶƐ�ƐĞƐ�ǀĂůĞƵƌƐ͘ 
 

�Ğ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ĚĠƉƵƚĠƐ�ƋƵŝ�ǀŽƚĞŶƚ�ůĞƐ�ůŽŝƐ͕�ƉĂƐ�ůĞƐ�DŝŶŝƐƚƌĞƐ�Ŷŝ�ůĞ�WƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ZĠƉƵďůŝƋƵĞ ͊ 
 

 >Ă�ĚĠŵŽĐƌĂƟĞ͕�ĐĞ�ƌĠŐŝŵĞ�Žƶ�ůĞ�ƉĞƵƉůĞ�ƐŽƵǀĞƌĂŝŶ͕�ĂƉƌğƐ�ĂǀŽŝƌ�ĞŶƚĞŶĚƵ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ĚĞ�ǀƵĞ͕�ƚƌĂŶĐŚĞ�ĞŶ�����������������
ĨĂǀĞƵƌ�ĚĞ�ĐĞůƵŝ�ƋƵŝ�ůƵŝ�ƐĞŵďůĞ�ůĞ�ƉůƵƐ�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ă�ƐĞƐ�ǀƈƵǆ͕�ĞƐƚ�ĂƵƐƐŝ�ƉƌĠĐŝĞƵƐĞ�ƋƵĞ�ƉĠƌŝƐƐĂďůĞ ͊ 
 

 �ǀĂŶƚ�ĚĞ�ƐĞ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĞƌ͕�ŶŽƵƐ�ƉŽƵǀŽŶƐ�ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ�ƉƌŽĮƚĞƌ�ĚĞƐ�ďĞĂƵǆ�ũŽƵƌƐ�ƉŽƵƌ�ŶŽƵƐ�ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ�ĞŶ�ĨĂŵŝůůĞ͕�
ĞŶƚƌĞ�ĂŵŝƐ͕� ĐŚĞǌ� ƐŽŝ�ŽƵ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ůŝĞƵǆ�ĚĞ�ĐŽŶǀŝǀŝĂůŝƚĠ�ŽƌĚŝŶĂŝƌĞƐ�ŽƵ�ĐƌĠĠƐ�ƉĂƌ� ƚĞůůĞ�ŽƵ� ƚĞůůĞ�ĂŶŝŵĂƟŽŶ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�������������������
ǀŝůůĂŐĞ͕�ǀŽŝƌĞ�ƚŽƵƚ�ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�Ɛ͛ĂĠƌĞƌ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ŶŽƐ�ũĂƌĚŝŶƐ�ŽƵ�ƉĂƌĐƐ͙ 
 

 DĠĚŝƚŽŶƐ� ĐĞƩĞ� ƉŚƌĂƐĞ� ĚĞ�DŽŶƚĂŝŐŶĞ� ƉŽƵƌ� ŶŽƵƐ� ĂƉƉƌŽĐŚĞƌ� ĚƵ� ďŽŶŚĞƵƌ� ĞŶ� ĐĞƐ� ƚĞŵƉƐ� Ě͛ĂƉŽƌŝĞ ͗� ͨ EĞ�����������������
ƉŽƵǀĂŶƚ�ƌĠŐůĞƌ�ůĞƐ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ͕�ũĞ�ŵĞ�ƌğŐůĞ�ŵŽŝ-ŵġŵĞ ͙ͩ��ĂƌƉĞ��ŝĞŵ ͊ 
 

 �Ğ�ŶŽƚƌĞ�ĐƀƚĠ͕�ŶŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ƉƌĠƐĞŶƚŽŶƐ͕�ŵŽĚĞƐƚĞŵĞŶƚ͕�ůĞ�ƌĠƐƵůƚĂƚ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞƐ�ƋƵĂƚƌĞ�ĚĞƌŶŝĞƌƐ�ŵŽŝƐ͕�
ĞŶ�ĞƐƉĠƌĂŶƚ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ůĞ�ƚƌŽƵǀŝĞǌ�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ă�ǀŽƐ�ǀƵĞƐ͙ 
 

 �͛ĞƐƚ�ĞŶ�ƚŽƵƚ�ĐĂƐ�ĞŶ�ĐŚĞƌĐŚĂŶƚ�ă�ůĞƐ�ƐƵŝǀƌĞ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ů͛ĂǀŽŶƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐ ͊ 
 

 dŽƵũŽƵƌƐ�ă�ǀŽƚƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕� 
           DĂƌĐ�DŽƵŝůůĞƐĞĂƵǆ͕�DĂŝƌĞ 
 

Ϯ 

 

�Ŷ�ĂƩĞŶĚĂŶƚ�ůĞ�ŵĠĚĞĐŝŶ͘͘͘�;ǀŽŝƌ�ƉĂŐĞ�ϭϭͿ 
 

 >Ă� ƉŚĂƌŵĂĐŝĞ� �ŚĂƌůĞƚ� ĂŵĠŶĂŐĞ� ƉƌŽĐŚĂŝŶĞŵĞŶƚ� ƵŶĞ� ĐĂďŝŶĞ� ĚĞ� ƚĠůĠĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ� ĚĂŶƐ� ƐĞƐ� ůŽĐĂƵǆ� ͗� ǀŽƵƐ�������
ƉŽƵƌƌĞǌ�Ǉ�ǀĞŶŝƌ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ�ƋƵΖƵŶĞ�ƐŽůƵƟŽŶ�ƉůƵƐ�ŚƵŵĂŝŶĞ�ƐŽŝƚ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ͘� 
 

 &ĂĐŝůĞ�ĚΖĂĐĐğƐ�Ğƚ�ĚΖƵƟůŝƐĂƟŽŶ͕�ǀŽƵƐ�ƐĞƌĞǌ�ŐƵŝĚĠƐ�ĚĂŶƐ�ǀŽƚƌĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�
Ğƚ�ƉŽƵƌƌĞǌ�ĚŽŶĐ�ĐŽŶƐĞƌǀĞƌ�ƵŶ�ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ŵĠĚĞĐŝŶĞ�͊ 
 

 WŽƵƌ� ƚŽƵƐ� ƌĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ� ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ� ĂĚƌĞƐƐĞǌ-ǀŽƵƐ� ă� ůĂ������������������
ƉŚĂƌŵĂĐŝĞ͘ 
 

  

 

 

 



ϯ 

 

 

 

    

 EŽƵƐ�ƐŽƌƚŽŶƐ�ƚŽƵƚ�ũƵƐƚĞ�ĚĞƐ�ĠůĞĐƟŽŶƐ�ƉƌĠƐŝĚĞŶƟĞůůĞƐ͘��ĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ͕�ƉŽƵƌ�ďĞĂƵĐŽƵƉ͕�ůĞ�ĐƈƵƌ�ŶΖǇ�ĠƚĂŝƚ�ƉĂƐ͕�
Ğƚ�ůΖĂďƐƚĞŶƟŽŶ�Ă�ĠƚĠ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ĨŽƌƚĞ�͗�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ϳϲй�ĚĞƐ�ĠůĞĐƚĞƵƌƐ�ŝŶƐĐƌŝƚƐ�ŽŶƚ�ĨĂŝƚ�ůĞ�ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚ  ͘
 

 >Ă�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĂǀĂŝƚ�ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ�ĞƐƐĂǇĠ�ĚĞ�ƌĂƉƉĞůĞƌ�ƋƵĞ�ǀŽƚĞƌ�ĞƐƚ�ƵŶ�ĂĐƚĞ�ĐƌƵĐŝĂů͕�ĚĠƚĞƌŵŝŶĂŶƚ�Ğƚ�ĞŶŐĂŐĞĂŶƚ�
ůŽƌƐƋƵΖŝů�ĞƐƚ�ĐŽůůĞĐƟĨ͘� 
 

 EŽƵƐ� ĂǀŝŽŶƐ� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ŽƌŐĂŶŝƐĠ� ƵŶĞ� ƐŽŝƌĠĞ� ĚĞ� ĚŝīƵƐŝŽŶ� ĚĞƐ� ĐůŝƉƐ� ĚĞ�
ĐĂŵƉĂŐŶĞ�ĚĞƐ�ϭϮ�ĐĂŶĚŝĚĂƚƐ�ĚƵ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ƚŽƵƌ͕�ůĞ�ϴ�Ăǀƌŝů  ͘
 

 �ůůĞ� ŶΖĂ� ƐĂŶƐ� ĚŽƵƚĞ� ƉĂƐ� ƌĂƐƐĞŵďůĠ� ĂƵƚĂŶƚ� ĚĞ� ƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌƐ� ƋƵĞ� ŶŽƵƐ�������������������
ůΖĂƵƌŝŽŶƐ� ƐŽƵŚĂŝƚĠ͕� ŵĂŝƐ� ƋƵŝ� Ă� ƚŽƵƚĞĨŽŝƐ� ƉĞƌŵŝƐ� ă� ƋƵĞůƋƵĞƐ� ƵŶƐ� ĚĞ� ŵŝĞƵǆ����������������
ĠůĂďŽƌĞƌ� ůĞƵƌ� ĐŚŽŝǆ͘� �ŝĞŶ� ƐƸƌ͕� ůĞƐ� ĠůƵƐ� ŶΖŽŶƚ� ĨĂŝƚ� ĂƵĐƵŶ� ĐŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞ͕�����������������
ŶĞƵƚƌĂůŝƚĠ�ŽďůŝŐĞĂŶƚ͘� 
 

� EŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ĞŶ� ƌĞǀĂŶĐŚĞ� ĞƵ� ůĞ� ƉůĂŝƐŝƌ� ĚĞ� ĐŽŶƐƚĂƚĞƌ� ƋƵĞ� ŶŽƐ� ƉůƵƐ�
ũĞƵŶĞƐ� ĠůĞĐƚĞƵƌƐ͕� ƋƵŝ� ŽŶƚ� ƌĠĐƵƉĠƌĠ� ůĞƵƌ� ĐĂƌƚĞ� ĠůĞĐƚŽƌĂůĞ� ĞŶ� ŵĂŝƌŝĞ�����������������������
ůĞ�Ϯ�Ăǀƌŝů͕�ƐŽŶƚ�ǀĞŶƵƐ�ŚŽŶŽƌĞƌ�ůĞƵƌ�ĞŶƚƌĠĞ�ĞŶ�ĐŝƚŽǇĞŶŶĞƚĠ͘ 
 

 EŽƐ� ĚŽǇĞŶƐ� ŽŶƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ƉƌŝƐ� ƉĂƌƚ� ĂƵǆ� ǀŽƚĞƐ� ͊� �Ŷ� ƌĞǀĂŶĐŚĞ͕� ůĞƐ�
ŚŽŵŵĞƐ�ĞŶƚƌĞ�Ϯϱ�Ğƚ�ϰϬ�ĂŶƐ�ŽŶƚ�ƵŶ�ƉĞƵ�ďŽƵĚĠ�ůĞƐ�ƵƌŶĞƐ͙� 
 

 �ŽŵŵĂŐĞ� ͊�DĂŝƐ� ŝůƐ� ƐĞƌŽŶƚ�ĚΖĂƵƚĂŶƚ�ŵŝĞƵǆ�ĂĐĐƵĞŝůůŝƐ� ĂƵǆ�ƉƌŽĐŚĂŝŶƐ�
ƐĐƌƵƟŶƐ͕�ůĞƐ�ĠůĞĐƟŽŶƐ�ůĠŐŝƐůĂƟǀĞƐ͕�ƋƵŝ�ĂƵƌŽŶƚ�ůŝĞƵ�ůĞƐ�ϭϮ�Ğƚ�ϭϵ�ũƵŝŶ�͊ 
 

 EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ�ƵŶ�ƌĞĐŽƌĚ�ă�ďĂƩƌĞ�͊ 
 

 
�� 

�͊� 

 

       

 

dŽƵƌ�ϭ   
 

dŽƵƌ�Ϯ 

ϭϭϮϰ�ŝŶƐĐƌŝƚƐ�-�ϴϱϱ�ǀŽƚĂŶƚƐ�;ϳϲ͘ϬϳйͿ 
ϭϵ�ǀŽƚĞƐ�ďůĂŶĐƐ�-�ϱ�ǀŽƚĞƐ�ŶƵůƐ 

  ϭϭϮϰ�ŝŶƐĐƌŝƚƐ�-�ϴϱϰ�ǀŽƚĂŶƚƐ�;ϳϱ͘ϵϴйͿ 
ϲϵ�ǀŽƚĞƐ�ďůĂŶĐƐ�-�ϮϬ�ǀŽƚĞƐ�ŶƵůƐ 

D͘�>Ğ�WĞŶ ϮϳϮ�ǀŽŝǆ ϯϮ͕ϳϯй   D͘�>Ğ�WĞŶ ϰϭϲ�ǀŽŝǆ ϱϰ͕ϯϴй 

�͘�DĂĐƌŽŶ Ϯϭϭ�ǀŽŝǆ Ϯϱ͕ϯϵй   �͘�DĂĐƌŽŶ ϯϰϵ�ǀŽŝǆ ϰϱ͕ϲϮй 

:->͘�DĠůĞŶĐŚŽŶ ϭϱϴ�ǀŽŝǆ ϭϵ͕Ϭϭй         

�͘��ĞŵŵŽƵƌ ϱϳ�ǀŽŝǆ ϲ͕ϴϲй         

z͘�:ĂĚŽƚ ϯϬ�ǀŽŝǆ ϯ͕ϲϭй         

s͘�WĠĐƌĞƐƐĞ ϯϬ�ǀŽŝǆ ϯ͕ϲϭй         

&͘�ZŽƵƐƐĞů Ϯϲ�ǀŽŝǆ ϯ͕ϭϯй         

E͘��ƵƉŽŶƚ-�ŝŐŶĂŶ ϭϱ�ǀŽŝǆ ϭ͕ϴϭй         

:͘�>ĂƐƐĂůůĞ ϭϭ�ǀŽŝǆ ϭ͕ϯϮй         

W͘�WŽƵƚŽƵ ϴ�ǀŽŝǆ Ϭ͕ϵϲй         

�͘�,ŝĚĂůŐŽ ϳ�ǀŽŝǆ Ϭ͕ϴϰй         

E͘��ƌƚŚĂƵĚ ϲ�ǀŽŝǆ Ϭ͕ϳϮй         

DĞƌĐŝ�ĂƵǆ�ďĠŶĠǀŽůĞƐ͕�ĠůƵƐ�ŽƵ�ŶŽŶ͕�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ƉƌŝƐ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ƚĞŵƉƐ�
ƉŽƵƌ�ƚĞŶŝƌ�ůĞ�ďƵƌĞĂƵ�ĚĞ�ǀŽƚĞ�Ğƚ�ƉŽƵƌ�ĚĠƉŽƵŝůůĞƌ �͊ 



ϰ 
 

������hŶĞ� ĨŽŝƐ� ĐŽŶŶƵĞƐ� ůĞƐ� ƌĞĐĞƩĞƐ� ƉƌĠǀŝƐŝŽŶŶĞůůĞƐ� ĚĞ� ů͛ĂŶŶĠĞ͕� ŶŽƵƐ� ƉŽƵǀŽŶƐ� ĠƚƵĚŝĞƌ� ůĂ������������������
ŵĂŶŝğƌĞ�ĚŽŶƚ�ĐĞƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ƉŽƵƌƌŽŶƚ�ġƚƌĞ�ĞŵƉůŽǇĠĞƐ͕�ĂƵ�ƐĞƵů�ƌĞŐĂƌĚ�ĚĞ�ů͛ŝŶƚĠƌġƚ�ĐŽŵŵƵŶ͘� 

 WĂǇĞƌ�ůĞ�ũƵƐƚĞ�Ɖƌŝǆ͕�ƉƌĠǀŽŝƌ�ĚĞ�ƉŽƐƐŝďůĞƐ�ĐŽƵƉƐ�ĚƵƌƐ͕�ƐĞ�ƉƌŽũĞƚĞƌ�ĚĂŶƐ�ů͛ ĂǀĞŶŝƌ ͗�ǀŽŝĐŝ�ůĞ�
ƚƌĂǀĂŝů�ŵŝŶƵƟĞƵǆ�ƋƵ͛Ă�ŽƌĐŚĞƐƚƌĠ�sĂůĠƌŝĞ�>ĞďŽǇĞƌ͘ 
 

WĂƐ�Ě͛ĂƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƚĂƵǆ�Ě͛ŝŵƉŽƐŝƟŽŶ�ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ�–�ŵĂŝƐ�ƵŶĞ�
ŚĂƵƐƐĞ�ĚĞƐ�ƉƌĠůğǀĞŵĞŶƚƐ�ĚƵĞ�ĂƵ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ 
 

 >Ă� ĐŽŵŵƵŶĞ� Ă� ƉĞƌĚƵ� ďĞĂƵĐŽƵƉ� ĚĞ� ƐĂ� ĐĂƉĂĐŝƚĠ� ă� ġƚƌĞ��������������������
ŵĂŠƚƌĞƐƐĞ�ĚĞ�ƐĞƐ�ƌĞĐĞƩĞƐ ͗� ůĂ�ƌĠĨŽƌŵĞ�ĐŽŶĚƵŝƐĂŶƚ�ă� ůĂ�ƐƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶ�
ĚĞ�ůĂ�ƚĂǆĞ�Ě͛ŚĂďŝƚĂƟŽŶ�ůĂ�ƉƌŝǀĞ�ĚĞ�ĐĞ�ůĞǀŝĞƌ�ĂƵ�ďĠŶĠĮĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞƵůĞ�
ƚĂǆĞ� ĨŽŶĐŝğƌĞ͕� ƉĂǇĠĞ� ĞǆĐůƵƐŝǀĞŵĞŶƚ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ƉƌŽƉƌŝĠƚĂŝƌĞƐ͘��������������
ZĂƉƉĞůŽŶƐ� ƋƵ͛ƵŶĞ� ƉĂƌƟĞ� ĚĞ� ĐĞƩĞ� ƚĂǆĞ� ƉĂǇĠĞ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ZŝŽůŝĞŶƐ� ĞƐƚ�
ĞŶǀŽǇĠĞ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĐĂŝƐƐĞƐ� Ě͛ĂƵƚƌĞƐ� ĐŽŵŵƵŶĞƐ� ;ϴϵ� ϬϬϬ� Φ� ů͛ĂŶ�����������������
ĚĞƌŶŝĞƌ͕�Ğƚ�ƉŽƵƌ�ϮϬϮϮ ͗�ϵϭ�ϬϬϬΦ�Ϳ͘ 
 

 EŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ĨĂŝƚ� ůĞ� ĐŚŽŝǆ� ĚĞ� ŶĞ� ƉĂƐ� ƚŽƵĐŚĞƌ� ă� ŶŽƐ� ƚĂƵǆ� ĚĞ�
ƚĂǆĞ�ĨŽŶĐŝğƌĞ͕�ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ�ĞŶĐŽƌĞ͕�ĞŶ�ĚĠƉŝƚ�ĚĞ�ůĂ�ŚĂƵƐƐĞ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĂďůĞ�

ĚĞƐ� Ɖƌŝǆ� ĚĞ� ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ͕� ƉĂƌĐĞ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ� ƌĞǀŝĞŶĚƌĂŝƚ� ă� ĨĂŝƌĞ� ƉĂǇĞƌ� ĚĞƵǆ� ĨŽŝƐ� ĐĞƩĞ� ŚĂƵƐƐĞ� ă� ŶŽƵƐ͕��������������������������������
ĐŽŶƚƌŝďƵĂďůĞƐ ͗�ƵŶĞ�ĨŽŝƐ�ĚĂŶƐ�ŶŽƐ�ĨŽǇĞƌƐ͕�ƵŶĞ�ĨŽŝƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ͘ 
 

 WŽƵƌƚĂŶƚ͕�ŶŽƵƐ�ĂůůŽŶƐ�ďŝĞŶ�ƉĂǇĞƌ�ϯ͕ϰ й�ĚĞ�ƉůƵƐ�Ě͛ŝŵƉƀƚƐ�ĨŽŶĐŝĞƌƐ�ƋƵ͛ĞŶ�ϮϬϮϭ͘��͛ĞƐƚ�ůĂ�ĚĠĐŝƐŝŽŶ�ĚĞ�ů͛�ƚĂƚ͕�ƋƵŝ�
ƉĂƌ�ƐĂ�ůŽŝ�ĚĞ�ĮŶĂŶĐĞƐ�Ă�ĚĠĐŝĚĠ�ĚĞ�ƌĠĠǀĂůƵĞƌ�Ě͛ĂƵƚĂŶƚ�ůĞƐ�ďĂƐĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐƋƵĞůůĞƐ�ĞƐƚ�ĐĂůĐƵůĠ�ů͛ŝŵƉƀƚ͘�/ů�ŶĞ�ŶŽƵƐ�Ă�ƉĂƐ�ĠƚĠ�
ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĞ�ĚŝŵŝŶƵĞƌ�Ě͛ĂƵƚĂŶƚ�ů͛ŝŵƉƀƚ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ĂƵƌĂŝƚ�ĂŶŶƵůĠ�ĐĞƚ�ĞīĞƚ͕�Ě͛ĂƵƚĂŶƚ�ƉůƵƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�Ă�ĂŶŶŽŶĐĠ�
ĚĞ� ƉƌŽĐŚĂŝŶĞƐ� ĠĐŽŶŽŵŝĞƐ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠƐ͕� ĂůŽƌƐ� ƋƵ͛ĞŶ� Ěŝǆ� ĂŶƐ� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ĚĠũă� ƉĞƌĚƵ� ĂŶŶƵĞůůĞŵĞŶƚ� ƉůƵƐ��������������������������
ĚĞ�ϲϬ�ϬϬϬ�Φ͘ 
 

 �Ŷ�ƋƵġƚĞ�Ě͛ĠĐŽŶŽŵŝĞƐ�ƚĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ŶŽƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ƋƵĞ�ƉĂƌ�ŶŽƐ�ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚƐ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĚŽŶĐ�ǀŽƚĠ�ůĞ�ďƵĚŐĞƚ�
ƋƵŝ�ƐƵŝƚ ͗ 
 

 

 

 

  
�ĠƉĞŶƐĞƐ�ĚĞ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ 

 

WƌĠǀŝƐŝŽŶƐ�
ƉŽƵƌ�ϮϬϮϭ 

;ƐŽŵŵĞƐ�ĂƌƌŽŶĚŝĞƐͿ 

 

�īĞĐƚƵĠ�ĞŶ�
ϮϬϮϭ 

;ƐŽŵŵĞƐ�ĂƌƌŽŶĚŝĞƐͿ 

 

WƌĠǀŝƐŝŽŶƐ�
ƉŽƵƌ�ϮϬϮϮ 

;ƐŽŵŵĞƐ�ĂƌƌŽŶĚŝĞƐͿ 

�ŚĂƌŐĞƐ�ŐĠŶĠƌĂůĞƐ 
;�ŚĂƵīĂŐĞ͕�ĐĂƌďƵƌĂŶƚ͕�ŵĂƚĠƌŝĞů͕�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĚĞƐ�ĠĐŽůŝĞƌƐ͕�ƚĠůĠĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ͘͘͘Ϳ 

ϮϵϬ�ϯϬϬ�Φ ϭϵϱ�ϴϱϬ�Φ ϯϱϱ�ϮϬϬ�Φ 

�ŚĂƌŐĞƐ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů 
;^ĂůĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ĐŽƟƐĂƟŽŶƐ�ƉĂƚƌŽŶĂůĞƐͿ 

�ϰϮϴ�ϵϬϬ�Φ ϯϵϭ�ϭϬϬ�Φ ϰϮϵ�ϭϬϬ�Φ 

�ƵƚƌĞƐ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ĚĞ�ŐĞƐƟŽŶ�ĐŽƵƌĂŶƚĞ 
;^ƵďǀĞŶƟŽŶƐ�ĂƵǆ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ͕�ĂƵ����^͕�ƌĠŵƵŶĠƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉŽŵƉŝĞƌƐ͕�ĚĞƐ�ĠůƵƐ͘͘͘Ϳ 

ϭϲϰ�ϲϬϬ�Φ ϭϱϭ�ϱϱϬ�Φ ϭϳϲ�ϬϬϬ�Φ 

�ŚĂƌŐĞƐ�ĮŶĂŶĐŝğƌĞƐ 
;/ŶƚĠƌġƚƐ�ĚĞƐ�ĞŵƉƌƵŶƚƐͿ 

ϭϬ�ϴϬϬ�Φ ϴ�ϮϬϬ�Φ ϳ�ϬϬϬ�Φ 

�ĠƉĞŶƐĞƐ�ĞǆĐĞƉƟŽŶŶĞůůĞƐ�ŽƵ�ŝŵƉƌĠǀƵĞƐ 
;ůĂ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ůĞ�ďƵĚŐĞƚ�ƐƵƉƉƌŝŵĞ�ĐĞƩĞ�ůŝŐŶĞ͕�ƌĠƉĂƌƟĞ�Đŝ-ĚĞƐƐƵƐͿ 

ϯϭ�ϬϬϬ�Φ ϮϬϬ�Φ Ϭ�Φ 

�ƵƚŽĮŶĂŶĐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĂŵŽƌƟƐƐĞŵĞŶƚƐ ϭϲϭ�ϱϬϬΦ ϲ�ϰϬϬ�Φ ϭϴϲ�ϴϬϬ�Φ 
 

dKd�> 
 

ϭ�Ϭϴϳ�ϬϬϬ�Φ 
 

ϳϱϯ�ϯϬϬ�Φ 
 

ϭ�ϭϱϰ�ϬϬϬ�Φ 

 



ϱ 

 
ZĞĐĞƩĞƐ�ĚĞ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ 

 

WƌĠǀŝƐŝŽŶƐ�
ƉŽƵƌ�ϮϬϮϭ 

;ƐŽŵŵĞƐ�ĂƌƌŽŶĚŝĞƐͿ 

 

�īĞĐƚƵĠ�ĞŶ�
ϮϬϮϭ 

;ƐŽŵŵĞƐ�ĂƌƌŽŶĚŝĞƐͿ 

 

WƌĠǀŝƐŝŽŶƐ�ƉŽƵƌ�
ϮϬϮϮ 

;ƐŽŵŵĞƐ�ĂƌƌŽŶĚŝĞƐͿ 

�ƩĠŶƵĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ĐŚĂƌŐĞƐ 
;ZĞŵďŽƵƌƐĞŵĞŶƚ�ƉĂƌƟĞů�Ě͛ƵŶ�Ăƌƌġƚ�ŵĂůĂĚŝĞͿ 

ϯϮ�ϱϬϬ�Φ ϰϱ�ϮϬϬ�Φ ϮϬ�ϬϬϬ�Φ 

WƌŽĚƵŝƚƐ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ 
;�ĂŶƟŶĞ͕�ŽĐĐƵƉĂƟŽŶ�ĚƵ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ƉƵďůŝĐ͘͘͘Ϳ 

�ϲϮ�ϭϬϬ�Φ ϲϱ�ϬϬϬ�Φ ϲϮ�ϭϬϬ�Φ 

/ŵƉƀƚƐ�Ğƚ�ƚĂǆĞƐ 
;dĂǆĞ�ĨŽŶĐŝğƌĞ͕�ĐŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƚĂǆĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ�ƉĂƌ�ůĂ���WK,͘͘͘Ϳ 

ϱϴϬ�ϭϬϬ�Φ ϱϵϰ�ϵϱϬ�Φ ϲϭϴ�ϲϱϬ�Φ 

�ŽƚĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ů͛�ƚĂƚ�Ğƚ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶ�ƐƵƌ�ůĂ�ƚĂǆĞ�ĨŽŶĐŝğƌĞ ϭϮϭ�ϮϬϬ�Φ ϭϮϯ�ϳϬϬ�Φ ϭϮϮ�ϮϬϬ�Φ 

>ŽǇĞƌƐ�Ğƚ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶƐ�ƉĞƌĕƵƐ 
;�ƵƌĞĂƵ�ĚĞ�ƉŽƐƚĞ͕�ƐƵƉĠƌĞƩĞ͘͘͘Ϳ 

ϯϬ�ϴϬϬ�Φ ϯϮ�ϴϬϬ�Φ ϯϴ�ϵϬϬ�Φ 

WƌŽĚƵŝƚƐ�ĞǆĐĞƉƟŽŶŶĞůƐ Ϯ�ϬϬϬΦ ϵ�ϭϬϬ�Φ Ϭ�Φ 

�ǆĐĠĚĞŶƚƐ�ƌĞƉŽƌƚĠƐ�ĚĞƉƵŝƐ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ŵĂŶĚĂƚƐ Ϯϱϴ�ϮϱϬ�Φ Ϯϱϴ�ϮϱϬ�Φ ϮϵϮ�ϭϬϬ�ΦΎ 
 

dKd�> 
 

ϭ�Ϭϴϳ�ϬϬϬ�Φ 
 

ϭ�ϭϮϵ�ϬϬϬ�Φ 
 

ϭ�ϭϱϰ�ϬϬϬ�Φ 

�ĞƐ�ĚĠƉĞŶƐĞƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ĠƋƵŝůŝďƌĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƌĞĐĞƩĞƐ�ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ ͗� 

Ύ��ŝŶƐŝ͕�ϯϯ�ϴϱϬ�Φ�ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĠƉĂƌŐŶĠƐ�ĞŶ�ϮϬϮϭ͕�Ğƚ�ƉŽƵƌƌŽŶƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞƌ�ă�ŶŽƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ƉŽƵƌ�ϮϬϮϮ͘ 
 

����sŽƵƐ�ƌĞƚƌŽƵǀĞƌĞǌ�ů͛ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉĂƌƟĞ�ͨ ƚƌĂǀĂƵǆ ͩ�ĚĞ�ĐĞ�ďƵůůĞƟŶ͘ 

 >Ă�ĐŽŵŵƵŶĞ�ŶĞ�ĚŝƐƉŽƐĞ�ƋƵĞ�Ě͛ƵŶ�ďƵĚŐĞƚ�ĂŶŶĞǆĞ͕�ĂĮŶ�ĚĞ�
ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ů͛ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ĚƵ�ƌĠƐĞĂƵ�ĐŽŵŵƵŶĂů�Ě͛ĂƐƐĂŝŶŝƐƐĞŵĞŶƚ͘� 
 

 /ů� ĞƐƚ� ĮŶĂŶĐĠ� ƉĂƌ� ƵŶĞ� ƐƵƌƚĂǆĞ� ƉƌĠůĞǀĠĞ� ƐƵƌ� ǀŽƚƌĞ��������������������������
ĐŽŶƐŽŵŵĂƟŽŶ� Ě͛ĞĂƵ͘� �ĞƉƵŝƐ� ϮϬϮϭ͕� ĐĞƩĞ� ƐƵƌƚĂǆĞ� ĞƐƚ� ĚĞ�
Ϭ͕ϳϬ й ͗� ĐĞůĂ� Ă� ƌĂƉƉŽƌƚĠ� ϯϮ� ϳϬϬ� Φ� ĞŶ� ϮϬϮϭ͘� /ů� ĞƐƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ��������
ĮŶĂŶĐĠ�ƉĂƌ�ůĂ�ƚĂǆĞ�ĚĞ�ƌĂĐĐŽƌĚĞŵĞŶƚ�ĂƵ�ƌĠƐĞĂƵ͘ 
 

 �Ŷ� ϮϬϮϭ͕� ƐĞƵůƐ� ϭϴ� ϳϬϬ� Φ� ŽŶƚ� ĠƚĠ� ĚĠƉĞŶƐĠƐ� ƉŽƵƌ� ůĞ���������������������������
ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ĐĞ� ƌĠƐĞĂƵ� ĐŽŵŵƵŶĂů͘� >͛ĠĐĂƌƚ� ĞŶƚƌĞ� ĐĞƐ���������������������
ĚĠƉĞŶƐĞƐ� Ğƚ� ůĂ� ƌĞĐĞƩĞ� ƐƵƐŵĞŶƟŽŶŶĠĞ� ĐŽŶƐƟƚƵĞ� ĂƵƚĂŶƚ�
Ě͛ĠƉĂƌŐŶĞ�ƋƵŝ� ƐĞƌŽŶƚ�ŵŽďŝůŝƐĠĞƐ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ� ĂĐŚĞǀĞƌ� ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ� ƐĠƉĂƌĂƟĨ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ� ƌĠƐĞĂƵ͕� ůă�Žƶ� ŝů� ĞƐƚ�������������������
ĞŶĐŽƌĞ� ƵŶŝƚĂŝƌĞ� ;ĞĂƵǆ� ƉůƵǀŝĂůĞƐ� Ğƚ� ƵƐĠĞƐ� ŵĠůĂŶŐĠĞƐ͕� ĐĞ� ƋƵŝ� ƐĂƚƵƌĞ� ŝŶƵƟůĞŵĞŶƚ� ůĞƐ� ĐĂŶĂůŝƐĂƟŽŶƐ� Ğƚ� ůĂ� ƐƚĂƟŽŶ�������������������
Ě͛ĠƉƵƌĂƟŽŶ͕�ƉƵŝƐƋƵĞ� ůĞƐ�ĞĂƵǆ�ƉůƵǀŝĂůĞƐ�ƐŽŶƚ� ƐĂŝŶĞƐͿ͘��͛ĞƐƚ� ůĂ� ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ�Ě͛ƵŶ� ƚƌĂǀĂŝů�ƉŝŽŶŶŝĞƌ�ĂĐĐŽŵƉůŝ�ƉĂƌ� ůĞƐ�
ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞƐ� ĠƋƵŝƉĞƐ� ŵƵŶŝĐŝƉĂůĞƐ� ĂƵ� ĚĠďƵƚ� ĚĞƐ� ĂŶŶĠĞƐ� ϭϵϴϬ ͗� ĂůŽƌƐ͕� ƉĞƵ� ĚĞ� ĐŽŵŵƵŶĞƐ� ĂǀĂŝĞŶƚ� ƵŶ� ƌĠƐĞĂƵ������������������
Ě͛ĂƐƐĂŝŶŝƐƐĞŵĞŶƚ͕�Ğƚ�ƚŽƵƚĞƐ�ĐĞůůĞƐ�ƋƵŝ�ĞŶ�ĚŝƐƉŽƐĂŝĞŶƚ�ĂĚŽƉƚĂŝĞŶƚ�ůĞ�ƌĠƐĞĂƵ�ƵŶŝƚĂŝƌĞ  ͘
 

 �Ğ�ƐŽŶ�ĐƀƚĠ͕�ůĞ�^ǇŶĚŝĐĂƚ� /ŶƚĞƌĐŽŵŵƵŶĂů�ĚĞƐ��ĂƵǆ� ;^/�Ϳ�ĚĞ��ŝŶƋƵĞƵǆ͕�ƌĞŐƌŽƵƉĂŶƚ�ĐŝŶƋ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ͕�ĚŽŶƚ��ůĂ�
ŶƀƚƌĞ͕� Ă� ĐŚŽŝƐŝ� ĞŶĐŽƌĞ� ĐĞƩĞ� ĂŶŶĠĞ� ĚĞ� ĚŝŵŝŶƵĞƌ� ƐĂ� ƉƌŽƉƌĞ� ƐƵƌƚĂǆĞ� ĚĞ� Ϭ͕Ϭϱ й� ;ă� Ϭ͕ϰϬйͿ� ĐĞ� ƋƵŝ� ĂƵƌĂ� ƉŽƵƌ���������������������������
ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ�ƵŶĞ� ůĠŐğƌĞ�ĚŝŵŝŶƵƟŽŶ�ĚĞ� ůĂ� ƚĂƌŝĮĐĂƟŽŶ�ĚĞ� ů͛ĞĂƵ͙��Ŷ� ƚŽƵƚ� ĐĂƐ͕� Ɛŝ� ůĂ�ŵĂƟğƌĞ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�Ŷ͛ĂƵŐŵĞŶƚĞ�
ƉĂƐ͘ 

�ƐƐĂŝŶŝƐƐĞŵĞŶƚ ͗�ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĂŶŶĠĞ�Ě͛ĠƉĂƌŐŶĞ�ĂǀĂŶƚ�ů͛ĂĐƟŽŶ 

 

 



ϲ 

 �ƵĚŐĞƚ�ĚĞ�ůĂ���WK, 
 

 >Ğ�ďƵĚŐĞƚ�ĚĞ�ůĂ���WK,�Ă�ĠƚĠ�ǀŽƚĠ�ƉĂƌ�ǀŽƐ�ĚĞƵǆ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚƐ ͗�
ƵŶĞ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠ�ǀŽƵƐ�ĚŽŶŶĞƌĂ�ůĞ�ĚĠƚĂŝů�
ĚĞƐ�ϯϬ�ϱϲϬ�ϬϬϬ�Φ�ĚĞ�ďƵĚŐĞƚ�ĚĞ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ͕�Ğƚ�ĚĞƐ�ϴ�ϭϮϬ�ϬϬϬ�Φ�
ĚĞ�ďƵĚŐĞƚ�Ě͛ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚ͘ 

 �ĞƐ�ĐŚŝīƌĞƐ�ĐŽŵƉƌĞŶŶĞŶƚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ƉƌğƐ�ĚĞ�ϱϬϬ�ϬϬϬ�Φ�ĂīĞĐƚĠƐ�ĂƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞ�ďƵƐ�ŵĂǆŝƉŽŶƚĂŝŶ͕�ƚƌĂŶƐĨĠƌĠ�
ă�ůĂ���WK,�ĂǀĞĐ�ůĂ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞ�ŵŽďŝůŝƚĠ͕�ĐŽŶƚƌĞ�ůĂƋƵĞůůĞ�ZŝĞƵǆ�Ɛ͛ĠƚĂŝƚ�ƉƌŽŶŽŶĐĠ͘�WŽŶƚ-^ĂŝŶƚĞ-DĂǆĞŶĐĞ�Ɛ͛ĞŶŐĂŐĞ�
ă� ƉĂǇĞƌ� ůĂ� ĚŝīĠƌĞŶĐĞ� ĞŶƚƌĞ� ĐĞƩĞ� ƐŽŵŵĞ� Ğƚ� ůĞƐ� ƌĞĐĞƩĞƐ� ƋƵ͛ĞůůĞ� Ă� ƉĞƌĕƵĞƐ� ũƵƐƋƵ͛ĂůŽƌƐ� ĚĞ� ůĂ� ƉĂƌƚ� ĚƵ� ^Dd�K�
;ƐǇŶĚŝĐĂƚ�ƉƌĠƐŝĚĠ�ƉĂƌ�D͘��ƵŵŽŶƟĞƌ�Ğƚ�ĂƵƋƵĞů�ůĂ���WK,�ĂĚŚğƌĞͿ͙�Kƌ͕� ŝů�ĂƉƉĂƌĂŠƚ�ƋƵĞ�ĐĞ�ƐǇŶĚŝĐĂƚ�ĞƐƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�
ƚƌğƐ�ŵĂƵǀĂŝƐĞ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĮŶĂŶĐŝğƌĞ͕� ƋƵĞ� ƐŽŶ� ĂŶĐŝĞŶ� ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ� ƐƵďǀĞŶƟŽŶŶĂŝƚ� ƉůƵƐ� ŐĠŶĠƌĞƵƐĞŵĞŶƚ� �ĞĂƵǀĂŝƐ� Ğƚ�
�ŽŵƉŝğŐŶĞ�ƋƵĞ� Ě͛ĂƵƚƌĞƐ� ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠƐ� ƋƵŝ� ŶĞ� ĐƌĠĞƌĂŝĞŶƚ� ƉĂƐ� ĚĞ� ŶŽƵǀĞĂƵ� ƐĞƌǀŝĐĞ͕� ĐĞ� ƋƵŝ� ƉŽƵƐƐĞ� ă� ƵŶĞ� ĨƵŝƚĞ� ĞŶ�
ĂǀĂŶƚ͕� Ğƚ� ƋƵ͛ă� ƉĂƌƟƌ� ĚĞ� ϮϬϮϰ͕� ƐĞƐ� ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ� ƌŝƐƋƵĞŶƚ� ĚĞ� Ɛ͛ĂŵĞŶƵŝƐĞƌ� ĐŽŶƐŝĚĠƌĂďůĞŵĞŶƚ͙� DĂŝƐ� ůĂ� �>��d�
;ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ůŽĐĂůĞ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ƚƌĂŶƐĨĠƌĠĞƐͿ͕�ă�ůĂƋƵĞůůĞ�ǀŽƐ�ĠůƵƐ�ŽŶƚ�ƐŝĠŐĠ�Ğƚ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĠ͕�Ă�ƚŽƵƚ�ĚĞ�
ŵġŵĞ�ƌĞĐŽŶŶƵ�ĐĞƐ�ĐŚŝīƌĞƐ͘ 
 
 �� ů͛ŚĞƵƌĞ� ĂĐƚƵĞůůĞ͕� ĐĞ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ĚĞ� ďƵƐ� ĞƐƚ� ĚĞǀĞŶƵ� ůĞ���������������
dƌĂŶƐƉŽƌƚ� KŝƐĞ-,ĂůĂƩĞ� DŽďŝůŝƚĠ� ;dK,DͿ� ĂƵ� ůŝĞƵ� ĚĞ��������������������
dƌĂŶƐƉŽƌƚ� hƌďĂŝŶ�DĂǆŝƉŽŶƚĂŝŶ� ;dhDͿ� Ğƚ� Ă� ŵŝƐ� ĞŶ� ƐĞƌǀŝĐĞ�
ĚĞƉƵŝƐ� ůĞ� Ϯϰ� ũĂŶǀŝĞƌ� ϮϬϮϮ� ƚƌŽŝƐ� ŶŽƵǀĞĂƵǆ� ĂƌƌġƚƐ͕� ĚĂŶƐ�������������������
ůĂ��/�ĚĞ��ƌĞŶŽƵŝůůĞ�ǀĞƌƐ�ůĂ�ŐĂƌĞ�ĚĞ�WŽŶƚ-^ĂŝŶƚĞ-DĂǆĞŶĐĞ͘ 
 
 �Ğ� ďŽŶŶĞƐ� ŶŽƵǀĞůůĞƐ� ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ ͗� ůĂ� ĨĂĐƚƵƌĂƟŽŶ� ĚĞ�
ů͛ĞŶůğǀĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ƉŽƵďĞůůĞƐ� ƚŽƵƚ� ǀĞŶĂŶƚ� ǀĂ� ĚŝŵŝŶƵĞƌ�����������������������
ĚĞ�ϱ�ĐĞŶƟŵĞƐ�Ě͛ĞƵƌŽƐ�ƉĂƌ�ůĞǀĠĞ͘ 
 

 >Ă���WK,�ƌĞƐƚĞ�ƵŶ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƋƵŝ�ĂƐƐƵƌĞ͕�ă�
ZŝĞƵǆ͕�ůĞ�ƉĠƌŝƐĐŽůĂŝƌĞ�Ğƚ�ůĂ�,ĂůƚĞ�'ĂƌĚĞƌŝĞ�ĚƵ�ůƵŶĚŝ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�
ůĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚĞ�ůŽŝƐŝƌƐ�ĚĞ��ƌĞŶŽƵŝůůĞ͘� 
 

 �ůůĞ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ĂƵƐƐŝ�ƵŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐƵůƚƵƌĞů�;ǀŽŝƌ�ƉůƵƐ�ůŽŝŶͿ�Ğƚ�
Ă�ƐƵďǀĞŶƟŽŶŶĠ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵǆ͘� 
 

 ZĠĐĞŵŵĞŶƚ͕�ĞůůĞ�Ă�ĚĠĨƌŝĐŚĠ�ƵŶĞ�ŚĂŝĞ�ĚĞǀĞŶƵĞ�ƐĂƵǀĂŐĞ�
ƐƵƌ�ƵŶ�ĂŶĐŝĞŶ�ĐŚĞŵŝŶ�ƐŽƵƐ� ůĞƋƵĞů�ĐŽƵƌĞŶƚ�ĚĞƐ�ĐĂŶĂůŝƐĂƟŽŶƐ͕�
Ğƚ� ĚĞǀƌĂŝƚ� ƉƌŽĐŚĂŝŶĞŵĞŶƚ� ŝŶƐƚĂůůĞƌ� ĚĞƐ� ĐŚŝĐĂŶĞƐ� ƉŽƵƌ����������������������
ŝŶƚĞƌĚŝƌĞ� ůĞƐ� ďŽƌĚƐ� ĚĞ� ů͛KŝƐĞ� ĂƵǆ� ǀĠŚŝĐƵůĞƐ� ĚĞ� ƉůƵƐ�������������������������

ĚĞ�ϯ͕ϱ�ƚŽŶŶĞƐ�ƐĂŶƐ�ƉŽƵƌ�ĂƵƚĂŶƚ�ŐġŶĞƌ�ůĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ĚĞƐ�ƉŽŵƉŝĞƌƐ͕�ă�ůĂ�ƐƵŝƚĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƐŽůůŝĐŝƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ŵĂŝƌŝĞ͘ 
 
 

 

 

 



ϳ 

 

 

 >͛ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚ� ĞƐƚ� ů͛Ăƌƚ� ĚĞ� ĚĠƉĞŶƐĞƌ� ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ� ƉŽƵƌ� ĠǀŝƚĞƌ� ĚĞ� ƉůƵƐ����������������������
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�ĚĠƉĞŶƐĞƐ�ĚĞŵĂŝŶ͕�ŽƵ�ĞŶĐŽƌĞ�ĚĞ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ� ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ĂƩĞŶĚƵƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘ 

�ƵĚŐĞƚ�Ě͛ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ϮϬϮϮ ;ƐŽŵŵĞƐ�ĂƌƌŽŶĚŝĞƐͿ 

�ĠĮĐŝƚ�Ě͛ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚ�ƌĞƉŽƌƚĠ ϰϵ�ϬϬϬ�Φ 

ZĞŵďŽƵƌƐĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ĐĂƉŝƚĂů�ĚĞƐ�ĞŵƉƌƵŶƚƐ ϱϬ�ϬϬϬ�Φ 

sŽŝƌŝĞ�;ĐŚŝĐĂŶĞƐ͕�ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƌŽŶĚƐ�ƉŽŝŶƚƐ͕�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ƉŽƐƐŝďůĞͿ ϲϲ�ϰϬϬ�Φ 

ZĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ĐĂŵŝŽŶ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕�ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚ ϱϯ�ϱϬϬ�Φ 

dƌĂǀĂƵǆ�ĚĞ�ƚŽŝƚƵƌĞ͕�Ě͛ŝƐŽůĂƟŽŶ�Ğƚ�ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ďąƟŵĞŶƚƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵǆ ϰϲϬ�ϱϬϬ�Φ 

DŽĚŝĮĐĂƟŽŶ�ĚƵ�W>h�;ĚĂƚĂŶƚ�ĚĞ�ϮϬϮϭͿ Ϯ�ϴϬϬ�Φ 

��W�E^�^�dKd�>�^ ϲϴϮ�ϮϬϬ�Φ 

�ƵƚŽĮŶĂŶĐĞŵĞŶƚ͕�ƌĠĐƵƉĠƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ds�͕�ƚĂǆĞ�Ě͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ǀĞŶƚĞ�ĚĞ�ƚĞƌƌĂŝŶƐ ϯϯϵ�ϭϬϬ�Φ 

�ŵƉƌƵŶƚ ϭϱϬ�ϬϬϬ�Φ 

^ƵďǀĞŶƟŽŶƐ�ĚĞ�ů͛�ƚĂƚ ϵϭ�ϰϬϬ�Φ 

^ƵďǀĞŶƟŽŶƐ�ĚƵ��ĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ ϲϰ�ϲϬϬ�Φ 

^ƵďǀĞŶƟŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ���WK, ϯϬ�ϲϬϬ�Φ 

�ŵŽƌƟƐƐĞŵĞŶƚƐ ϲ�ϰϬϬ�Φ 
 

Z���dd�^�dKd�>�  ̂ ϲϴϮ�ϮϬϬ�Φ 

ZĠĂůŝƐĂƟŽŶƐ�ă�ǀĞŶŝƌ 

 WůƵƐ� ƋƵĞ� ũĂŵĂŝƐ͕� ŶŽƚƌĞ� ƚĞŵƉƐ� ĞƐƚ� ĐĞůƵŝ� ĚĞ� ůĂ� ĐŚĞƌƚĠ� ĚĞ� ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ ͗���������������
ĮŶĂŶĐŝğƌĞŵĞŶƚ͕�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂůĞŵĞŶƚ͘ 
 

 �� ĐĞ� ƟƚƌĞ͕� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĞ� Ă� ĞŶƚƌĞƉƌŝƐ͕� ĂǀĞĐ� ůĞ� ƐŽƵƟĞŶ� ĚĞ� ů͛�ƚĂƚ͕� ĚĞ���������������
ƉŽƐĞƌ�ĚĞƐ�ƉĂŶŶĞĂƵǆ�ƉŚŽƚŽǀŽůƚĂŢƋƵĞƐ�ƐƵƌ� ůĞƐ� ƚŽŝƚƵƌĞƐ�ĚĞ� ů͚ĠĐŽůĞ͕�ĞǆƉŽƐĠĞƐ�
ĂƵ�ƐƵĚ͘� 
  

 EŽƚƌĞ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞ�ĚƵ�^�ϲϬ�ƉŽƌƚĞ� ĐĞ�ƉƌŽũĞƚ�ďĠŶĠĮĐŝĂŶƚ�ĚƵ� ƐŽƵƟĞŶ�ĚĞ� ů͛�ƚĂƚ͕� Ğƚ�ƉŽƵƌ� ůĞƋƵĞů�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�
ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƐŽůůŝĐŝƚĠ� ůĞ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ͕�ĐĂƌ� ŝů� ĨĂƵƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĂĚĂƉƚĞƌ� ůĞƐ�ƚŽŝƚƵƌĞƐ�ă�ƵŶ�ƉŽŝĚƐ�ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ͕�ĐĞ�
ƋƵŝ�ŝŵƉůŝƋƵĞ�ĚĞ�ƌĞŵƉůĂĐĞƌ�ĐĞƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĚĞ�ϱϬ�Ğƚ�ϴϱ�ĂŶƐ͘ 
 

 EŽƵƐ�ĐŽůůĞĐƚŽŶƐ�ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ƐƵďǀĞŶƟŽŶƐ�ƐĂŶƐ�ůĞƐƋƵĞůůĞƐ�ĐĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ŶĞ�ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚ�ƉĂƐ�ġƚƌĞ�ƌĠĂůŝƐĠƐ͕�
Ğƚ�Đ͛ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ĚĞ�ƌĞŵĞƌĐŝĞƌ�DŵĞ�ůĂ�WƌĠĨğƚĞ�ĚĞ�ů͛KŝƐĞ͕��ŽƌŝŶŶĞ�KƌǌĞĐŚŽǁƐŬŝ͕�Ğƚ�DŵĞ�ůĂ�^ŽƵƐ-ƉƌĠĨğƚĞ�
ĚĞ��ůĞƌŵŽŶƚ͕�EŽƵƌĂ�<ŝŚĂů-&ůĠŐĞĂƵ ͖�DŵĞ� ůĂ�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚĞ�ĚƵ�ĐŽŶƐĞŝů�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂů͕�EĂĚğŐĞ�>ĞĨĞďǀƌĞ͕�Ğƚ� ůĞƐ�
ĐŽŶƐĞŝůůĞƌƐ� ĚĞ� ŶŽƚƌĞ� ĐĂŶƚŽŶ͕�DŵĞ� dĞƌĞƐĂ��ŝĂƐ� Ğƚ�D͘� �ƌŶĂƵĚ��ƵŵŽŶƟĞƌ ͖� ŶŽƐ� ƐĠŶĂƚƌŝĐĞ� Ğƚ� ƐĠŶĂƚĞƵƌƐ͕�ƋƵŝ����������
Ɛ͛ŝŵƉůŝƋƵĞŶƚ�ǀŽůŽŶƟĞƌƐ�ƉŽƵƌ�ƐŽƵƚĞŶŝƌ�ŶŽƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�Ğƚ�ŶŽƵƐ�ĨĂŝƌĞ�ƐĂǀŽŝƌ�ůĞƵƌ�ĂǀĂŶĐĠĞ ͖�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�D͘��ƌŝĐ�'ƵĠƌŝŶ͕�
ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚƵ�^�ϲϬ͕�Ğƚ�ƐĞƐ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞƵƌƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƵƌ�ĂŝĚĞ�ƉƌĠĐŝĞƵƐĞ͘ 
 

 hŶ�ĂƵƚƌĞ�ƉƌŽũĞƚ�Ě͛ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ŐĠŽƚŚĞƌŵŝĞ�ĞƐƚ�ă�ů͛ĠƚƵĚĞ͕�ƉŽƵƌ�ĐŚĂƵīĞƌ�ůĞƐ�ďąƟŵĞŶƚƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵǆ͘ 
 

 WŽƵƌ�ŽƉƟŵŝƐĞƌ�ƐĞƐ�ďĠŶĠĮĐĞƐ�ƉŽƐƐŝďůĞƐ͕�Ğƚ͕�ĚĂŶƐ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĐĂƐ͕�ĚŝŵŝŶƵĞƌ�ŶŽƐ�ĚĠƉĞƌĚŝƟŽŶƐ�Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞ�Ğƚ�ŶŽƐ�
ĨĂĐƚƵƌĞƐ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐ�ĚĞ�ƉĂƌĨĂŝƌĞ�ů͛ŝƐŽůĂƟŽŶ�ĚƵ�ŐƌŽƵƉĞ�ƐĐŽůĂŝƌĞ͘ 



ϴ 

hŶ�ƉŽŝŶƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞ�ůĂ�Z�ϮϬϬ 
 

 �� ůĂ� ƐƵŝƚĞ�Ě͛ƵŶĞ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂƵǆ�
;ĠůƵƐ�Ğƚ�ĂŐĞŶƚƐͿ͕�ůĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĠĞƐ ͗ 
 

 >Ğ�ĐŚĂŶƟĞƌ�ĚĞǀƌĂŝƚ�ġƚƌĞ�ƚĞƌŵŝŶĠ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ϭĞƌ�ũƵŝŶ�ϮϬϮϯ͕�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�
ůĂ�ƌŽƵƚĞ͘�>͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉĂǇƐĂŐĞƌ�ƉƌĞŶĚƌĂ�ĮŶ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŵŽŝƐ�ƐƵŝǀĂŶƚƐ ͗�ůĞ�
ůŽŶŐ� ĚĞ� ůĂ� ƌŽƵƚĞ� ƐĞƌĂ� ƉůĂŶƚĠ� ĚĞ� ŵŝůůŝĞƌƐ� ĚĞ� ǀĠŐĠƚĂƵǆ͕� ĚŽŶŶĂŶƚ� ĂƵ�������������������
ǀŽǇĂŐĞƵƌ� ů͛ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ� Ě͛ƵŶ� ďŽŝƐ� ŶĂƚƵƌĞů͕� ă� ů͛ŝŵĂŐĞ� ĚĞƐ� ƉůĂŶƚĂƟŽŶƐ��������������������
ƌĠĂůŝƐĠĞƐ�ƐƵƌ�ů͛ĠĐŚĂŶŐĞƵƌ�ƋƵŝ�ĚĞƐƐĞƌƚ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ͘ 

 

 �Ƶǆ�ĂďŽƌĚƐ�ĚĞ�ZŝĞƵǆ͕�ůĂ�ǀŝƚĞƐƐĞ�ƌĞƐƚĞƌĂ�ůŝŵŝƚĠĞ�ă�ϵϬ�ŬŵͬŚ�ĂƵ�ŵĂǆŝŵƵŵ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƩƌĂ�ĚĞ�ůŝŵŝƚĞƌ�ůĞƐ�
ŶƵŝƐĂŶĐĞƐ�ƐŽŶŽƌĞƐ�ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ƌŝǀĞƌĂŝŶƐ͕� ƚĂŶĚŝƐ�ƋƵĞ� ůĂ�ĐŚĂƵƐƐĠĞ�ƉŽƐƐğĚĞ�ƵŶ�ƌĞǀġƚĞŵĞŶƚ�ĂŶƟƉŚŽŶŝƋƵĞ�ƋƵŝ�ĚĞǀƌĂŝƚ�
ĂǀŽŝƌ�ůĞƐ�ŵġŵĞƐ�ĞīĞƚƐ�ƋƵ͛ƵŶ�ŵƵƌ�ĂŶƟďƌƵŝƚ͘��͛ĂŝůůĞƵƌƐ͕�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉƌŽĐŚĂŝŶƐ�ũŽƵƌƐ͕�ĐĞůƵŝ�ƋƵŝ�ĐŽƵǀƌĞ�ůĞ�ĐŚąƚĞĂƵ�ƐĞƌĂ�
ĂŐƌĂŶĚŝ�ũƵƐƋƵ͛ă�ůĂ�ƌƵĞ�ĚƵ�ƉƌĠ͘ 
 

 �ĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ� ƉŚŽŶŝƋƵĞƐ� ŽŶƚ� ĠƚĠ� ƌĞůĞǀĠĞƐ� ƉĂƌ� ůĞ� ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ� ĂǀĂŶƚ� ůĞƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ͕� Ğƚ� Ě͛ĂƵƚƌĞƐ� ůĞ� ƐĞƌŽŶƚ�
ĂƉƌğƐ ͗�ŝů�ĂƉƉĂƌƟĞŶĚƌĂ�ĂƵǆ�ĠůƵƐ�ĚĞ�ƐƵŝǀƌĞ�ů͛ĞĸĐĂĐŝƚĠ�ƉƌĂƟƋƵĞ͘ 
 

 >͛ĞĂƵ�ƐĞƌĂ�ƋƵĂŶƚ�ă�ĞůůĞ�ĚŝƌŝŐĠĞ�ǀĞƌƐ�ƵŶ�ŐƌĂŶĚ�ĞƐƉĂĐĞ�ǀĞƌƚ�ĂĐƋƵŝƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ͕�ĞŶƚƌĞ�ůĞ��ƌƸůĞ�Ğƚ�ůĂ�
ƌƵĞ� ĚƵ� WƌĠ͕� ƋƵŝ� ƐƵĸƌĂ� ůĂƌŐĞŵĞŶƚ� ă� ů͛ĂďƐŽƌďĞƌ� Ě͛ĂƉƌğƐ� ůĞƐ� ĞƐƟŵĂƟŽŶƐ� ĂĐƚƵĞůůĞƐ͘� �Ğƚ� ĞƐƉĂĐĞ� ǀĞƌƚ� ĚĞǀƌĂŝƚ��������������������
ĐŽŶƐƟƚƵĞƌ�ƵŶĞ�ƉƌĂŝƌŝĞ�ŚƵŵŝĚĞ�ĨĂǀŽƌĂďůĞ�ă�ůĂ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠ͘ 
 

 �ŝŶƐŝ͕� ZŝĞƵǆ� ĚĞǀƌĂŝƚ� ǀŽŝƌ� ƐŽŶ� ĂƐƉĞĐƚ͕� ŵŝ-ƌƵƌĂů� ŵŝ-ƵƌďĂŝŶ͕� ƉƌĠƐĞƌǀĠ͕� Ğƚ� ůĞƐ� ŚĂďŝƚĂƟŽŶƐ� ĚĞ� ĐŚĂĐƵŶ� ƐĞƌŽŶƚ����������������
ƌĞƐƉĞĐƚĠĞƐ ͗�ůĞ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ�Ɛ͛Ǉ�ĞŶŐĂŐĞ͕�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�Ǉ�ǀĞŝůůĞƌĂ͘ 
 

 �ŝĞŶƚƀƚ͕� ů͛ĠĐŚĂŶŐĞƵƌ�ƋƵ͛ŝů� ĨƵƚ�Ɛŝ�ĚŝĸĐŝůĞ�ĂƵǆ�ĠƋƵŝƉĞƐ�ĚĞ�DŵĞ�^ĐŚƌŽďŝůƚŐĞŶ�Ě͛ŽďƚĞŶŝƌ͕�ƐĞƌĂ�ĂŐƌĠŵĞŶƚĠ�ĚĞ�
ƐǇŵďŽůĞƐ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ǀŝůůĂŐĞ͙�ZĠĂůŝƐĂƟŽŶ�ĂƩĞŶĚƵĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĮŶ�ĚĞ�ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ͘ 

 

ZĠǀŝƐŝŽŶ�ĚƵ�WůĂŶ�ĚĞ�WƌĠǀĞŶƟŽŶ�ĚĞƐ�ZŝƐƋƵĞƐ�Ě͛/ŶŽŶĚĂƟŽŶ 

 /ŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĐŚĂŶƟĞƌ� ĐŽŶĚƵŝƚ� ƉĂƌ� ůĂ� WƌĠĨĞĐƚƵƌĞ͕� ůĂ� ƌĠǀŝƐŝŽŶ� ĚĞ� ĐĞ� WWZ/� ĐŽŶƟŶƵĞ͘� �� ĐĞƩĞ� ŚĞƵƌĞ͕� ůĞƐ���������������������
ĞƐƟŵĂƟŽŶƐ� ƌĞůĂƟǀĞƐ� ĂƵ� ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ� ů͛KŝƐĞ� ƚĞŶĚĞŶƚ� ǀĞƌƐ� ƵŶ� ƐƚĂƚƵ� ƋƵŽ� ĂŶƚĞŵ� ƉŽƵƌ� ŶŽƚƌĞ� ĐŽŵŵƵŶĞ͕�ŵġŵĞ� Ɛŝ�
ů͛ĠůĂƌŐŝƐƐĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĐŚĂŝŶ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ� ƌŝǀŝğƌĞ� ;D�'�KͿ�ƉŽƵƌ�ĐŽŶŶĞĐƚĞƌ� ůĂ�^ĞŝŶĞ�ĂǀĞĐ� ůĞ��ĂŶĂů�ĚƵ�EŽƌĚ͕� ũŽŝŐŶĂŶƚ�
�ŽŵƉŝğŐŶĞ�ĂƵ��ĠŶĠůƵǆ�ƉĂƌ�ǀŽŝĞ�ŇƵǀŝĂůĞ͕�Ŷ͛Ă�ƉŽƵƌ�ů͛ŝŶƐƚĂŶƚ�ƉĂƐ�ĠƚĠ�ƉƌŝƐ�ƚŽƚĂůĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĂƟŽŶ͕�ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�
ůĞ�ůŝƚ�ĚĞ�ů͛KŝƐĞ�ƐĞƌĂ�ĐƌĞƵƐĠ�ƉŽƵƌ�ůĂŝƐƐĞƌ�ƉĂƐƐĞƌ�ĚĞƐ�ƉĠŶŝĐŚĞƐ�ĚĞ�
ŐĂďĂƌŝƚ�ŵŽŶĚŝĂů͘ 
 

 EŽƐ� ǀŽŝƐŝŶƐ� ĚĞ� sĞƌŶĞƵŝů-ĞŶ-,ĂůĂƩĞ� Ğƚ� WŽŶƚƉŽŝŶƚ͕�����������������
ĂƉƉĂƌƚĞŶĂŶƚ�ĐŽŵŵĞ�ŶŽƵƐ�ă� ůĂ���WK,͕�ƐƵďŝƌŽŶƚ�ĞŶ�ƌĞǀĂŶĐŚĞ�
Ě͛ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐ�ĚĠƐĂŐƌĠŵĞŶƚƐ�ůŝĠƐ�ă�ĐĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�Ă�ĐŽŶĚƵŝƚ�
ůĞƐ� ϭϳ� ĐŽŵŵƵŶĞƐ� ă� ƐĂŝƐŝƌ� ƵŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĐĂďŝŶĞƚ� Ě͛ĂǀŽĐĂƚƐ�����������������
ƉĂƌŝƐŝĞŶ�ƉŽƵƌ�ĨĂŝƌĞ�ǀĂůŽŝƌ�ŶŽƐ�ŝŶƚĠƌġƚƐ͘ 

  



ϵ 

sŝƐŝƚĞ�ĚƵ�^ŝƚĞ��ƌŬĞŵĂ�ĚĞ�sŝůůĞƌƐ-^ĂŝŶƚ-WĂƵů�ƉĂƌ�ǀŽƐ�ĠůƵƐ 
  
 >Ğ� ϮϮ� ĨĠǀƌŝĞƌ� ĚĞƌŶŝĞƌ͕� ă� ů͛ŝŶǀŝƚĂƟŽŶ� ĚĞ� ĐĞƩĞ�������������������
ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͕�DD͘�DĂĚĞĐ�Ğƚ�DŽƵŝůůĞƐĞĂƵǆ�ŽŶƚ�ĠƚĠ� ƌĞĕƵƐ�
ƐƵƌ�ůĞ�ƐŝƚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞů��ƌŬĞŵĂ�ĚĞ�sŝůůĞƌƐ-^ĂŝŶƚ-WĂƵů͘� 
 

 �ĞƩĞ�ƵƐŝŶĞ�ƉƌŽĚƵŝƚ�ĚĞƐ� ƌĠƐŝŶĞƐ�ƉŚŽƚŽƌĠƟĐƵůĂďůĞƐ�
ƵƟůŝƐĠĞƐ� ƉŽƵƌ� ůĞƵƌƐ� ƉƌŽƉƌŝĠƚĠƐ� ĠƚĂŶĐŚĞƐ͕� ŽƵ� ĚĂŶƐ��������������������
ů͛ĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞ͘� �ůůĞ� ƌĞůğǀĞ�ĚĞ� ůĂ� ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ� ^ĞǀĞƐŽ͕�
ƐĞƵŝů� ŚĂƵƚ͕� ĐĞ� ƋƵŝ� Ă� ĐŽŶĚƵŝƚ� ůĂ� ƉƌĠĨĞĐƚƵƌĞ� ă�ŵĞƩƌĞ� ĞŶ�
ƉůĂĐĞ� ƵŶ� WWZd� ;ƉůĂŶ� ĚĞ� ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ� ĚĞƐ� ƌŝƐƋƵĞƐ�������������������
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝƋƵĞƐͿ͘� �Ğ� ĚŽĐƵŵĞŶƚ� ŝŵƉŽƐĞ� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ă�
ů͛ĠĐŽůĞ�ĚĞ�ƉƌŽĐĠĚĞƌ�ă�ĚĞƐ�ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ  ͘
  

 >ĞƐ� ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶƐ� Ğƚ� ůĂ� ĐƵůƚƵƌĞ� ĚĞ� ůĂ� ƐĠĐƵƌŝƚĠ� ĚĞ� ĐĞƩĞ� ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ� ŽŶƚ� ĠƚĠ� ƉƌĠƐĞŶƚĠĞƐ� Ğƚ� ƐŽŶƚ� ƉůƵƚƀƚ�������������������������
ƌĂƐƐƵƌĂŶƚĞƐ ͗�ƚĂŶƚ�ŵŝĞƵǆ ͊ 

 

EĞƩŽǇĂŐĞ�ĚĞƐ�ƌĠƐĞƌǀŽŝƌƐ�Ě͛ĞĂƵ 

 �ůŽƌƐ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ŵĂƵǀĂŝƐĞ�ŵĂŶŝƉƵůĂƟŽŶ�ĂǀĂŝƚ� ĐŽŶĚƵŝƚ�ă�ƵŶĞ�ĐŽƵƉƵƌĞ�Ě͛ĞĂƵ�ĞŶ�ĮŶ�ϮϬϮϭ͕� ůĞ�ŶĞƩŽǇĂŐĞ�ĚĞƐ�
ƌĠƐĞƌǀŽŝƌƐ�Ě͛ĞĂƵ�Ă�ĠƚĠ�ĞīĞĐƚƵĠ�ƉĂƌ�^ƵĞǌ�ůĞƐ�Ϯϲ�Ăǀƌŝů�Ğƚ�ϭϬ�ŵĂŝ͘ 

�ĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐŽů�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ͙�DĂŝƐ�ĨĂŝƚƐ�ƉĂƌ�ů͛KW�� ͊ 
 

 �ĞƉƵŝƐ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ�ƋƵ͛ŝůƐ�ů͛ĂƩĞŶĚĂŝĞŶƚ ͊ 
 

 >ĞƐ� ůŽĐĂƚĂŝƌĞƐ� ĚĞ� ĚĞ� ů͛ƵŶ� ĚĞƐ� ŝŵŵĞƵďůĞƐ� KW���
;>ĞƐ� 'ůĂŢĞƵůƐͿ� ĚĞ� ůĂ� ƉůĂĐĞ� �ůĂƵĚĞ�DŽŶĞƚ� ĐŽŶŶĂŝƐƐĞŶƚ͕�
ĚĞƉƵŝƐ�ƉůƵƐ�Ě͛ƵŶ�ŵŽŝƐ͕�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞ�ƌĂǀĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�
ĨĂĕĂĚĞƐ� Ğƚ� ƉŝŐŶŽŶƐ͕� ůĞ� ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ŐŽƵƫğƌĞƐ� Ğƚ�
ů͛ŝƐŽůĂƟŽŶ�ƉĂƌ�ů͛ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ďąƟŵĞŶƚ͘ 
 

 >͛KW��͕� ƉƌĠƐŝĚĠ� ƉĂƌ� D͘� �ƌŶĂƵĚ� �ƵŵŽŶƟĞƌ͕�����������������
ĚĠƉĞŶƐĞ�ĚĂŶƐ�ĐĞƩĞ�ŽƉĠƌĂƟŽŶ�ϭϭϲ�ϳϯϯΦ͘� 
 hŶĞ� ƐŽŵŵĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͕� ƋƵŝ� ĚŽŝƚ� ŶŽƵƌƌŝƌ� ůĂ���������������������������
ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞƐ�ďĠŶĠĮĐŝĂŝƌĞƐ͘� 
 

 �ŝĞŶ� ƐƸƌ͕� Ě͛ĂƵƚƌĞƐ� ƐĞĐƚĞƵƌƐ� ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚ� ĂƵƐƐŝ� ġƚƌĞ� ƚƌĂŝƚĠƐ͕� ŵĂŝƐ� ŝů� Ǉ� ĂǀĂŝƚ� ůă� ƵŶĞ� ƉƌŝŽƌŝƚĠ� ƋƵŝ� Ă� ĠƚĠ�����������������������������
ŚĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ�ŝĚĞŶƟĮĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ďĂŝůůĞƵƌ�ƐŽĐŝĂů͕�ĞŶ�ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ĂƉƉƌĠĐŝĂƟŽŶƐ�ĚĞƐ�ůŽĐĂƚĂŝƌĞƐ  ͘
 

 



ϭϬ 

��������� 

 

 

 

 sĞŝůůĞƌ�ă� ů͛ĂǀĞŶŝƌ�ĚĞ�ŶŽƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĞƐƚ� ƐĂŶƐ�ĚŽƵƚĞ�ŶŽƚƌĞ�ƉůƵƐ�ŶŽďůĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ ͗� ĞůůĞ�ƉĂƐƐĞ�
ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ƉĂƐ� ƵŶĞ� ĠĐŽůĞ� ĚĞ� ƋƵĂůŝƚĠ͘� EŽƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚĞƐ͕� ůĞ� ƉĞƌƐŽŶŶĞů� ĐŽŵŵƵŶĂů������������������������������
Ě͛ĞŶĐĂĚƌĞŵĞŶƚ�ƐĐŽůĂŝƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�ĐĂŶƟŶĞ�Ɛ͛Ǉ�ĐŽŶƐĂĐƌĞŶƚ�ƉůĞŝŶĞŵĞŶƚ͘ 

 

�ŚĂƐƐĞ�ĂƵǆ�ƈƵĨƐ�ĚĞ�WąƋƵĞƐ 

 �ĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ�ĞŶĐŽƌĞ͕�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�Ă�ĨŽƵƌŶŝ�ĚĞ�ƋƵŽŝ�ĨĂŝƌĞ�ƵŶĞ�ƐǇŵƉĂƚŚŝƋƵĞ�
ĐŚĂƐƐĞ� ĂƵǆ� ƈƵĨƐ� ĞŶ� ĐŚŽĐŽůĂƚ� ůĞ� ǀĞŶĚƌĞĚŝ� ϴ� Ăǀƌŝů͕� ă� ůĂ� ǀĞŝůůĞ� ĚĞƐ� ĐŽŶŐĠƐ��������������������
ƐĐŽůĂŝƌĞƐ͙� 

 

/ŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐĂƉƚĞƵƌƐ�ĚĞ��KϮ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐůĂƐƐĞƐ�Ğƚ�ĚŽƌƚŽŝƌ 

 >͛ĠĐŽůĞ�Ă�ĠƚĠ�ĠƋƵŝƉĠĞ�Ě͛ĂƵƚĂŶƚ�ĚĞ�ĐĂƉƚĞƵƌƐ�ĚĞ��KϮ�ƋƵĞ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞƐ͕�Ğƚ�ĐĞůĂ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ĐŽƸƚ�ŶƵů�
ƉŽƵƌ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ƉƵŝƐƋƵĞ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĠƚĂŝƚ�ĮŶĂŶĐĠ�ƉĂƌ�ů͛�ƚĂƚ͘� 

 �ĞƩĞ�ŵĞƐƵƌĞ� ƉĞƌŵĞƩƌĂ� ĚĞ� ƌĂƟŽŶĂůŝƐĞƌ� ů͛ĂĠƌĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ƉŝğĐĞƐ͕� ĂĮŶ� Ě͛ĠǀŝƚĞƌ� ƵŶĞ� ƚƌŽƉ� ĨŽƌƚĞ��������
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ�ŵŝĂƐŵĂƟƋƵĞ͘ 

 

ZĂƉƉĞů ͗�ƉŽƵƌ�ůĞ�ďŝĞŶ�ĚĞ�ŶŽƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ͕�ůŝŵŝƚŽŶƐ�ůĞƐ�ĠĐƌĂŶƐ ͊ 

 �Ğ�ƉůƵƐ� ĞŶ� ƉůƵƐ͕� ĚĞƐ� ƐŝŐŶĞƐ� ŝŶƋƵŝĠƚĂŶƚƐ� ĚŽŝǀĞŶƚ� ĚŽŶŶĞƌ� ů͛ĂůĞƌƚĞ� ƐƵƌ� ů͛ĞīĞƚ�
ŶĠĨĂƐƚĞ� ƋƵ͛ŽŶƚ� ůĞƐ� ĠĐƌĂŶƐ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ĐĞƌǀĞĂƵǆ� ĚĞ� ŶŽƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ ͗� ă� ůĂ� ůŽŶŐƵĞ͕� ŝůƐ���������������������
ĚĠƚƌƵŝƐĞŶƚ� ůĞƵƌ� ĐĂƉĂĐŝƚĠ� ĚĞ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ͕� ůĞƵƌ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ĐŽŐŶŝƟĨ� Ğƚ� ĚŽŶĐ�
ůĞƵƌƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ƐĐŽůĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ůĞƵƌ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĐŽŵŵĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ͘ 

 hŶ�ĞŶĨĂŶƚ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ� ǀƌĂŝŵĞŶƚ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĠ͕� ůŽƌƐƋƵ͛ŝů� ƌĞŐĂƌĚĞ� ůĂ� ƚĠůĠǀŝƐŝŽŶ ͗� ŝů�
ĨĂŝƚ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ƉƌĞƵǀĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ĐĂƉƚĠĞ�;Ğƚ�ŶŽŶ�ĚŝƌŝŐĠĞ͕�ĐŽŵŵĞ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�
ĞŶ�ĐůĂƐƐĞͿ ͗�ŝů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�ĚŽŶĐ�Ě͛ƵŶ�ƌĠŇĞǆĞ͘�hŶ�ďƌƵŝƚ�ĚĞ�ĨŽŶĚ͕�ůĞ�ĚĠĮůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŝŵĂŐĞƐ͕�
ĐĂƉƚĞŶƚ� ĚŽŶĐ� ƉĂƌ� ŝŶƚĞƌŵŝƩĞŶĐĞ� ů͛ĂƩĞŶƟŽŶ� ĚĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ĚĠƚŽƵƌŶĞŶƚ� ĚĞ�
ƚąĐŚĞƐ�ƌĠĐůĂŵĂŶƚ�ƵŶ�ƌĂŝƐŽŶŶĞŵĞŶƚ�ƐƵŝǀŝ͘ 

 hŶĞ�ďŽŶŶĞ�ĚƵƌĠĞ�ĚĞ�ƐŽŵŵĞŝů�ĞƐƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ďŽŶŶĞ�
ĐĂƉĂĐŝƚĠ�ĚĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ ͗�ŝů�ĨĂƵƚ�ĚŽŶĐ�ƐƵƉƉƌŝŵĞƌ�ĚĞƐ�ĐŚĂŵďƌĞƐ�ă�ĐŽƵĐŚĞƌ�ůĞƐ�
ĠĐƌĂŶƐ͕�ƉŽƌƚĂďůĞƐ͕�ƚĠůĠǀŝƐŝŽŶƐ͕�ĐŽŶƐŽůĞƐ͙�Ğƚ͕�ĚĂŶƐ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĐĂƐ͕�ŶĞ�ƉůƵƐ�Ɛ͛ĞŶ�ƐĞƌǀŝƌ�
ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ϭ�Ś�ϯϬ�ĂǀĂŶƚ�ůĞ�ĐŽƵĐŚĞƌ͘ 

 ZĠĐŝƉƌŽƋƵĞŵĞŶƚ͕�ŝů�ĨĂƵƚ�Ϯ�ă�ϯ�ŚĞƵƌĞƐ�ă�ƵŶ�ĞŶĨĂŶƚ�ƉŽƵƌ�ƋƵ͛ŝů�ƌĞƚƌŽƵǀĞ�ƐĞƐ�ĐĂƉĂĐŝƚĠƐ�ĚĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ͕�ĂƉƌğƐ�ĂǀŽŝƌ�
ƌĞŐĂƌĚĠ�ůĂ�ƚĠůĠǀŝƐŝŽŶ͙�>Ğ�ŵĂƟŶ͕�ŝů�ǀĂƵƚ�ĚŽŶĐ�ŵŝĞƵǆ�ĠǀŝƚĞƌ�ĚĞ�ůĂŝƐƐĞƌ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĞǀĂŶƚ�ĚĞƐ�ĚĞƐƐŝŶƐ�ĂŶŝŵĠƐ ͊ 

 �ƚ�ŵġŵĞ�Ɛ͛ŝů�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĞ�ĐŽŶƐĂĐƌĞƌ�ĚƵ�ƚĞŵƉƐ�ĂƵǆ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ƉŽƵƌ�ũŽƵĞƌ�ĂǀĞĐ�ĞƵǆ͕�ůĞƵƌ�ĂƉƉƌĞŶĚƌĞ�
ƵŶ�ƐĂǀŽŝƌ-ĨĂŝƌĞ͕�ůŝƌĞ�ƵŶĞ�ŚŝƐƚŽŝƌĞ͙�ŝů�ĞƐƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ƌĞŶĚƌĞ�ƵŶ�ŐƌĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĞŶ�ůĞƐ�ůĂŝƐƐĂŶƚ�Ɛ͛ ĞŶŶƵǇĞƌ ͗�
ĞŶ�ĞīĞƚ͕�ů͛ĞŶŶƵŝ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞ�ů͛ŝŵĂŐŝŶĂƟŽŶ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�Ě͛ĂƩĞŶƟŽŶ ͊ 

 

KƉĠƌĂƟŽŶ�,ĂƵƚƐ�ĚĞ�&ƌĂŶĐĞ�WƌŽƉƌĞƐ 

 >Ğ�ϭϴ�ŵĂƌƐ�ĚĞƌŶŝĞƌ͕�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽůĞ͕�ĞŶĐĂĚƌĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŵĂŠƚƌĞƐƐĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ďĠŶĠǀŽůĞƐ͕�ŽŶƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĠ�ă�ƌĞŶĚƌĞ�
ŶŽƚƌĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ƉůƵƐ�ƉƌŽƉƌĞ ͗�ŵĞƌĐŝ�ă�ƚŽƵƐ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ŵŽďŝůŝƐĠƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ƌĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ ͊ 

 
 

 



ϭϭ 
 

 �Ƶ� ĚĠďƵƚ� ĚĞ� ϮϬϮϭ͕� ůĂ� ƉƌĞƐƐĞ� ĨĂŝƐĂŝƚ� ĠĐŚŽ� ĂƵ� ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ŶŽƚƌĞ� ĐŽŵŵƵŶĞ� ă� ůĂ�
ϯϴϬğŵĞ��ƉůĂĐĞ�ĚĞƐ�ǀŝůůĂŐĞƐ�Žƶ�ŝů�ĨĂŝƚ�ďŽŶ�ǀŝǀƌĞ�ĚĞ�&ƌĂŶĐĞ͕�ƐŽŝƚ�ϳϮ�ƉůĂĐĞƐ�ĚĞ�ŵŝĞƵǆ�ƋƵĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ�
ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞ͘ 
 

 �ĞƩĞ� ŶŽƵǀĞůůĞ͕� ƋƵŝ� ŶĞ� ĚŽŝƚ� ƉĂƐ� ĚŽŶŶĞƌ� ůŝĞƵ� ă� ƵŶ� ƐĂƟƐĨĞĐŝƚ�ŵĂůǀĞŶƵ͕� ĞƐƚ� ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ����������������
ƌĠĐŽŶĨŽƌƚĂŶƚĞ�ƉƵŝƐƋƵ͛ĞůůĞ�ƐĞŵďůĞ�ŵŽŶƚƌĞƌ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ĞŶ�ďŽŶŶĞ�ǀŽŝĞ�ƉŽƵƌ�ƉƌĠƐĞƌǀĞƌ�ƵŶĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ǀŝĞ�ƋƵŝ�
ĨĂŝƚ�ůĂ�ǀĂůĞƵƌ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ǀŝůůĂŐĞ͕�Ğƚ�ƋƵŝ�Ă�ĠƚĠ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƚĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ĠƋƵŝƉĞƐ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůĞƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĠ�ůĂ�
ĐŽŵŵƵŶĞ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ͘�hŶ�ŚĠƌŝƚĂŐĞ�ƋƵ͛ŝů�ĞƐƚ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĞ�ůĂŝƐƐĞƌ�ĞŶ�ƌĞƉŽƐ͕�ĐĂƌ�ŝů�Ǉ�Ă�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ŵŝĞƵǆ�ă�ĨĂŝƌĞ͕�
ƐĂŶƐ�ƉĞƌĚƌĞ�ĐĞ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƌĞĐƵĞŝůůŝ ͊ 

^ĞƌǀŝĐĞƐ ͗�ƵŶĞ�ǀŝĞ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ďƵƌĞĂƵ�ĚĞ�WŽƐƚĞ ͊ 
 
 �Ƶ� ĚĠďƵƚ� ĚĞƐ� ĂŶŶĠĞƐ� ϭϵϳϬ͕� ůĞ� ĐŽŶƐĞŝů� ŵƵŶŝĐŝƉĂů���������������������
ĚĠĐŝĚĂŝƚ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ďƵƌĞĂƵ�ĚĞ�ƉŽƐƚĞ�ŵŽĚĞƌŶĞ͕�ă�
ů͛ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ĚĞ�DŵĞ�^ĐŚƌŽďŝůƚŐĞŶ͘ 
 

 DġŵĞ� Ɛŝ� ůĂ� ƉŽƉƵůĂƟŽŶ� ƋƵ͛ŝů� ĚĞƐƐĞƌƚ� Ɛ͛ĞƐƚ� ĂĐĐƌƵĞ͕�
ĐŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ� ĂƵǆ� ƉƌŽũĞĐƟŽŶƐ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐĂĚƌĞ� ĚƵ���������������������
ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ĚĠŵŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƋƵ͛Ă� ĐŽŶŶƵ�
ŶŽƚƌĞ� ĐĂŶƚŽŶ� ĚĞƉƵŝƐ� ĐĞƩĞ� ĠƉŽƋƵĞ͕� ůĞƐ� ƉƌĂƟƋƵĞƐ� ŽŶƚ������������������
ĠǀŽůƵĠ� Ğƚ� ůĂ� ĚŝƌĞĐƟŽŶ� ĚĞ� >Ă� WŽƐƚĞ� Ă� ĐŽŶƐƚĂƚĠ� ƵŶĞ��������������������������
ƌĂƌĠĨĂĐƟŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ĨƌĠƋƵĞŶƚĂƟŽŶ͕� ŵŽŝŶƐ� ƉƌŽŶŽŶĐĠĞ�������������������������
ŚĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ�ƋƵ͛ĂŝůůĞƵƌƐ͕�ƚŽƵƚĞĨŽŝƐ͘ 
 

 >Ă�ĨĂƵƚĞ�ĂƵǆ�ƉĂŝĞŵĞŶƚƐ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ͕�ă�ůĂ�ŵƵůƟƉůŝĐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽƵƌƌŝĞůƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƚĠůĠƉŚŽŶĞƐ�ƉŽƌƚĂďůĞƐ�ƋƵŝ�ǀŽůĞŶƚ�ůĂ�
ǀĞĚĞƩĞ�ĂƵ�ĐŽƵƌƌŝĞƌ�ƉĂƉŝĞƌ�ă�ů͛ŚĞƵƌĞ�ĚĞ�ů͛ŝŵŵĠĚŝĂƚĞƚĠ͕�ŵġŵĞ�Ɛ͛ŝů�ƌĞƐƚĞ�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ĨŽǇĞƌƐ�
ƋƵŝ�ƌĞƐƚĞŶƚ�ƉƌŝǀĠƐ�Ě͛ŝŶƚĞƌŶĞƚ͕�ƉŽƵƌ� ůĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ĠƚĂďůŝĞƐ�ĚĂŶƐ� ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ͕�ƉŽƵƌ� ůĞƐ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌƐ�ƋƵŝ�
ǀŽƵĚƌĂŝĞŶƚ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƌ� ůĞ�ĐŽŶƐĞŝůůĞƌ�ĮŶĂŶĐŝĞƌ͕�Ğƚ�ƉŽƵƌ� ůĂ�DĂŝƌŝĞ� ;Ě͛ĂŝůůĞƵƌƐ͕� ůŽƌƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĠůĞĐƟŽŶƐ�ƉƌĠƐŝĚĞŶƟĞůůĞƐ͕�
ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ĚƵ� ƐŝŐŶĂůĞƌ� ă� ŶŽƐ� ŐƌĂŶĚƐ� ĠůƵƐ͕� ƐĠŶĂƚĞƵƌƐ� Ğƚ� ĚĠƉƵƚĠ͕� ƋƵ͛ĞŶ� ĚĠƉŝƚ� ĚĞ� ƐĂ� ŐƌĂŶĚĞ� ĂŶƟĐŝƉĂƟŽŶ͕� ƵŶ�������������������
ĠůĞĐƚĞƵƌ�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ƉƵ�ǀŽƚĞƌ�ƉĂƌ�ƉƌŽĐƵƌĂƟŽŶ�ƋƵŝ�Ă�ŵŝƐ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϭϭ�ũŽƵƌƐ�ă�ĂƌƌŝǀĞƌ�ƉĂƌ�ǀŽŝĞ�ƉŽƐƚĂůĞ�ĚĞ�WĂƌŝƐ�ă�ZŝĞƵǆ ͗�
ƚŽƵƐ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ŵŽďŝůŝƐĠƐ�Ğƚ�ŽŶƚ�ŝŶƚĞƌƉĞůĠ�ƋƵŝ�ůĂ�ƉƌĠĨĞĐƚƵƌĞ ͗�DD͘�DŝŶŽƚ�Ğƚ�WĂĐĐĂƵĚ͕�ƋƵŝ�ůĞ�ŵŝŶŝƐƚƌĞ�ĚĞ�ů͛ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ ͗�
D͘��ŽƵƌƟĂů͘ 
 

 dŽƵũŽƵƌƐ�ĞƐƚ-ŝů�ƋƵĞ�ůĂ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ĚĞ�>Ă�WŽƐƚĞ�Ŷ͛ŽƵǀƌŝƌĂ�ƉůƵƐ�ůĞ�ďƵƌĞĂƵ�ƉŽƐƚĂů�ƋƵĞ�ůĞ�ŵĂƟŶ͕�ĚĞ�ϵ�Ś�ă�ϭϮ�Ś�ϯϬ͕�
ĚƵ�ůƵŶĚŝ�ĂƵ�ƐĂŵĞĚŝ͘�>ĞƐ�ĂĐƟĨƐ�Ŷ͛ĂƵƌŽŶƚ�ĚŽŶĐ�ƉůƵƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ƐĂŵĞĚŝ�ŵĂƟŶ�ƉŽƵƌ�ƌĠĐĞƉƟŽŶŶĞƌ�ůĞƵƌƐ�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĠƐ͕�Ɛŝ�
ƚŽƵƚĞĨŽŝƐ�ŝůƐ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞŶƚ�ĂƵ�ďŽŶ�ĞŶĚƌŽŝƚ͘ 
 

 �Ğ� Ŷ͛ĞƐƚ� ƉĂƐ� ůĂ� ŵĞŝůůĞƵƌĞ� ŶŽƵǀĞůůĞ� ƉŽƵƌ� ŶŽƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĚĞ� ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ͕� Ğƚ� ŶŽƵƐ� ů͛ĂǀŽŶƐ� ĨĂŝƚ� ƐĂǀŽŝƌ� ă� ŶŽƐ�����������������������
ŝŶƚĞƌůŽĐƵƚĞƵƌƐ͘ 
 

 �Ŷ�ƌĞǀĂŶĐŚĞ͕� ůĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉŽƐƚĂƵǆ�ŽŶƚ�ĂĐĐĞƉƚĠ�ĚĞ�ƌĞŶĚƌĞ�ă� ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ� ů͛ĠƚĂŐĞ�ĚƵ�ďƵƌĞĂƵ�ĚĞ�ƉŽƐƚĞ͕�ƋƵŝ�
Ŷ͛ĠƚĂŝƚ�ƋƵĞ�ƌĂƌĞŵĞŶƚ�ŽĐĐƵƉĠ�ƉŽƵƌ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ƌĠƵŶŝŽŶƐ͕�ă�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ƋƵĞ�ů͛ ĂŶĐŝĞŶŶĞ�ƐĂůůĞ�ĚĞ�ƚƌŝ�ƐŽŝƚ�ƌĠĂŵĠŶĂŐĠĞ�ĞŶ�
ƐĂůůĞ�ĚĞ�ƌĠƵŶŝŽŶƐ͕�ƉƵŝƐƋƵĞ�ůĞ�ƚƌŝ�Ă�ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ�ůŝĞƵ�ă�WŽŶƚ-^ĂŝŶƚĞ-DĂǆĞŶĐĞ͘��ŝĞŶ�ƐƸƌ͕�ĐĞůĂ�ƐŝŐŶŝĮĞ�ĚƵ�ůŽǇĞƌ�ĞŶ�ŵŽŝŶƐ�
ƉŽƵƌ�ŶŽƐ�ĮŶĂŶĐĞƐ͘ 
 

 �Ğƚ�ĠƚĂŐĞ�ƐĞƌĂ�ĂŵĠŶĂŐĠ�ƉŽƵƌ�Ǉ�ĠƚĂďůŝƌ�ƚƌŽŝƐ�ƉƌĂƟĐŝĞŶƐ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ͕�ĚŽŶƚ�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ĂĐƟǀĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ƋƵġƚĞ͘�
�Ŷ�ĞīĞƚ͕�ůĞ�ĚŽĐƚĞƵƌ��ůĠŵĞŶƚ�&ŽǇĂƌƚ�ŶĞ�ƉƌĞŶĚƌĂ�ƉĂƐ�ƉĂƌƚ�ă�ĐĞ�ƉƌŽũĞƚ͕�ƉƵŝƐƋƵ͛ŝů�ƌĞũŽŝŶƚ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ƌĂŝƐŽŶƐ�ĨĂŵŝůŝĂůĞƐ�
ƐŽŶ�ĠƉŽƵƐĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĂƵƚƌĞ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ͘�YƵ͛ŝů� ƐŽŝƚ� ƌĞŵĞƌĐŝĠ�ƉŽƵƌ�ƐĞƐ�ĚĞƵǆ�ĂŶƐ�Ğƚ�ĚĞŵŝ�Ě͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ�ă�ZŝĞƵǆ͕�Ğƚ�
ƋƵĞ� ƐŽŝƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ƌĞŵĞƌĐŝĠ� EĂŐƵŝ� �ŚĂĚůŝ͕�ŵĠĚĞĐŝŶ� ĞŶ� ĚĞǀĞŶŝƌ� ŝŶƚĠƌĞƐƐĠ� ƉĂƌ� ŶŽƚƌĞ� ƉƌŽũĞƚ͕� Ğƚ� ƋƵŝ� ŶŽƵƐ� ĂŝĚĞ������������������
ĂĐƟǀĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ƋƵġƚĞ͘ 

 



ϭϮ 
������������������������������������������͛ĞƐƚ�ůĞ�ƌĞƚŽƵƌ�ĚƵ�ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ ͗�ĞŶƚƌĞƚĞŶŽŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ǀŝĞ�ĐŽŵŵƵŶ ͊ 
 
  ü E͛ŽƵďůŝŽŶƐ�ƉĂƐ�ĚĞ�ĚĠƐŚĞƌďĞƌ�ŶŽƐ�ƚƌŽƩŽŝƌƐ ͗�ǀŽŝůă�ƵŶ�ŐĞƐƚĞ�
ƉĞƵ�ĐŽƸƚĞƵǆ͕�ƋƵŝ�ĨĂŝƚ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ƉŽƵƌ�ů͛ŝŵĂŐĞ�ĚĞ�ŶŽƐ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĠƐ͕�Ğƚ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�
ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ� ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ� ƉƵŝƐƋƵĞ� ůĞƐ� ƉƌŽĚƵŝƚƐ� ƉŚǇƚŽƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ� ŶĞ� ƐŽŶƚ� ƉůƵƐ�
ĂƵƚŽƌŝƐĠƐ�ƉĂƌ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƉŽƵƌ�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ ͊ 
 

WůƵƐŝĞƵƌƐ� ĂƐƚƵĐĞƐ� ͗� ǀĞƌƐĞƌ� ĚĞ� ů͛ĞĂƵ� ďŽƵŝůůĂŶƚĞ� ƐƵƌ� ůĞƐ�ŵĂƵǀĂŝƐĞƐ� ŚĞƌďĞƐ͕�
ƐĂƵƉŽƵĚƌĞƌ� ĐŚĂĐƵŶĞ� Ě͛ƵŶĞ� ĐƵŝůůĞƌ� ă� ĐĂĨĠ� ĚĞ� ďŝĐĂƌďŽŶĂƚĞ� ĚĞ� ƐŽƵĚĞ͕� ŽƵ�����������
ĐŽŶĨĞĐƟŽŶŶĞƌ� ƵŶĞ� ŵŝǆƚƵƌĞ� ŵġůĂŶƚ� ǀŝŶĂŝŐƌĞ� ďůĂŶĐ͕� ƐĞů� ĚĞ� ƚĂďůĞ͕� ũƵƐ� ĚĞ��������������������
ĐŝƚƌŽŶ�Ğƚ�ƐĂǀŽŶ�ĚĞ�ǀĂŝƐƐĞůůĞ͙ 
 

 ���������ƚ�ŵĞƌĐŝ�ĂƵǆ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ĚĞƐ��ŽƌĚƐ�ĚĞ�ů͛KŝƐĞ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ƉƌŝƐ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ƚĞŵƉƐ�ƉŽƵƌ�ĞŶ�ĞŶƚƌĞƚĞŶŝƌ�ůĞƐ�ďĞƌŐĞƐ͕�ŽƵ��������������
ŚĂďŝůůĞƌ�ĚĞ�ďŽŝƐĞƌŝĞƐ�ƵŶĞ�ƉŽƵďĞůůĞ�ƌĠĐĞŵŵĞŶƚ�ŝŶƐƚĂůůĠĞ ͊ 
 

 ü�����>ŽƌƐƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ƐŽƌƚŽŶƐ�ŶŽƐ�ĚĠĐŚĞƚƐ�ǀĞƌƚƐ͕�ƌĂƉƉĞůŽŶƐ-ŶŽƵƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ǀŽůƵŵĞ�ĂĐĐĞƉƚĠ�ƉĂƌ�ĐŽůůĞĐƚĞ�ĞƐƚ�ĚĞ�ϭŵϯ�
;ŽƵ�ϱ�ƐĂĐƐ�ŵĂǆŝŵƵŵͿ ͖�ƋƵ͛ŝů�ĨĂƵƚ�ƵƟůŝƐĞƌ� ůĞƐ� ƐĂĐƐ� ĨŽƵƌŶŝƐ�ƉĂƌ�ůĂ���WK,�ǀŝĂ�ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ ͖�ƋƵĞ�ůĞƐ�ďƌĂŶĐŚĂŐĞƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�
ġƚƌĞ�ĂƩĂĐŚĠƐ�Ğƚ�ŶĞ�ƉĂƐ�ĚĠƉĂƐƐĞƌ�ϭ͕ϱϬ�ŵ�ĞŶ�ůŽŶŐƵĞƵƌ͘ 
 

>ĞƐ�ƌĂŵĂƐƐĂŐĞƐ�ĂƵƌŽŶƚ�ůŝĞƵ�ůĞƐ�͗ 
 

ũĞƵĚŝ�ϭϮ�Ğƚ�Ϯϲ�ŵĂŝ͕�ϵ�Ğƚ�Ϯϯ�ũƵŝŶ͕�ϳ�ũƵŝůůĞƚ͕�ϭϴ�ĂŽƸƚ͕�ϭĞƌ͕�ϭϱ�Ğƚ�Ϯϵ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�Ğƚ�ϭϯ�ŽĐƚŽďƌĞ 
 

 ��������^ŝŶŽŶ͕�ŶŽƵƐ�ƉŽƵǀŽŶƐ�ĂƵƐƐŝ�ĂĐƋƵĠƌŝƌ�ƵŶ�ĐŽŵƉŽƐƚĞƵƌ�ƉŽƵƌ�ϭϱ�Φ ͗�ůĂ���WK,�ƉƌŽƉŽƐĞ�ĚĞƐ�ŵĞƵďůĞƐ�ĐŽŶƚĞŶĂŶƚ����������
ϲϬϬ�>͕�ĞŶ�ďŽŝƐ�ŽƵ�ĞŶ�ƉůĂƐƟƋƵĞ ͗� 
 

ĂƉƉĞůĞǌ��ůĞ�ϬϴϬϬ�ϲϬ�ϳϬ�Ϭϭ�ŽƵ�ĠĐƌŝǀĞǌ�ƉĂƌ�ĐŽƵƌƌŝĞů�ă�ƐĞĐƌĞƚĂƌŝĂƚ-ĞŶǀΛĐĐƉŽŚ͘Ĩƌ 
 

WůƵƐ�ĚĞ�ƌĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ�ŝĐŝ ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐĐƉŽŚ͘ĨƌͬǀŝǀƌĞ-ĂƵ-ƋƵŽƟĚŝĞŶͬĚĞĐŚĞƚƐ-ŵĞŶĂŐĞƌƐͬůĞƐ-ŽƌĚƵƌĞƐ-ŵĞŶĂŐĞƌĞƐ 

 

  ü DŽƚĂƌĚƐ͕�ƉĂƌƚĂŐĞŽŶƐ�ůĞƐ�ƌƵĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĐŚĞŵŝŶƐ�ĞŶ�ĨĂŝƐĂŶƚ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ĂƵǆ�ƉŝĠƚŽŶƐ�Ğƚ�ĐǇĐůŝƐƚĞƐ͕�Ğƚ�ƐƵƌƚŽƵƚ�ĞŶ��������������������
ĠǀŝƚĂŶƚ�ůĞƐ�ŶƵŝƐĂŶĐĞƐ�ƐŽŶŽƌĞƐ�ŝŶƵƟůĞƐ�ŽƵ�ŵŝƐĞƐ�ĞŶ�ĚĂŶŐĞƌ�ĚĞ�ƐŽŝ͙� 
 

 /ů� ĞƐƚ�ŶĂǀƌĂŶƚ�Ě͛ĂǀŽŝƌ� ă� ŝŶƐƚĂůůĞƌ�ĚĞƐ�ďĂƌƌŝğƌĞƐ͕� ĐŽŵŵĞ� ŝĐŝ� ĐĂǀĠĞ�ĚĞ�
dŚĠƌŝŐŶǇ� ;ŵĞƌĐŝ� ă� ŶŽƚƌĞ� ĂŐĞŶƚ� ĚĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕� ƉŽƵƌ� ƐĂ�����������������������
ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶͿ͕� ƉŽƵƌ�ĞŵƉġĐŚĞƌ� ůĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ĚĞ�ǀĠŚŝĐƵůĞƐ� ŝƌƌĞƐƉĞĐƚƵĞƵǆ�ĚĞƐ��������������������������
ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂƟŽŶƐ͙ 
 

 WŽƵƌ� ƌĂƉƉĞů͕� ůĞƐ� ŵŽƚŽĐƌŽƐƐ� ŶĞ� ƐŽŶƚ� ĂƵƚŽƌŝƐĠĞƐ� ƋƵĞ� ƐƵƌ� ĚĞƐ������������������
ĐŝƌĐƵŝƚƐ� ĚĠĚŝĠƐ� Ğƚ� ŶŽŶ� ƐƵƌ� ůĂ� ǀŽŝĞ� ƉƵďůŝƋƵĞ͕� ƌĂŝƐŽŶ� ƉŽƵƌ� ůĂƋƵĞůůĞ� ĞůůĞƐ�
Ŷ͛ŽŶƚ�ƉĂƐ�Ě͛ŝŵŵĂƚƌŝĐƵůĂƟŽŶ ͊ 

  ü �͛ƵŶĞ� ŵĂŶŝğƌĞ� ŐĠŶĠƌĂůĞ͕� ŶĞ� ƉƌŽĚƵŝƐŽŶƐ� ƉĂƐ� ĚĞ� ďƌƵŝƚ� ŐġŶĂŶƚ� ŶŽŶ����������������������
ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ͕�Ŷŝ�ƐĂŶƐ�ƉƌŝƐĞ�ĚĞ�ƉƌĠĐĂƵƟŽŶ�;ďƌŝĐŽůĂŐĞ͕�ũĂƌĚŝŶĂŐĞͿ�ĞŶ�ĚĞŚŽƌƐ�ĚĞƐ ͗ 
 

-�ůƵŶĚŝ�ĂƵ�ƐĂŵĞĚŝ͕�ĚĞ�ϵ�Ś�ϯϬ�ă�ϭϮ�Ś�Ğƚ�ĚĞ�ϭϰ�Ś�ă�ϭϵ�Ś� 
;ŽƵ�ϭϱ�Ś�ă�ϭϵ�Ś�ůĞ�ƐĂŵĞĚŝ�ĂƉƌğƐ-ŵŝĚŝͿ  

 

-�ĚŝŵĂŶĐŚĞ�Ğƚ�ĨġƚĞƐ͕�ĚĞ�ϭϬ�Ś�ă�ϭϮ�Ś 

 

  ü �ŶĮŶ͕� ůĂŝƐƐŽŶƐ� ůĞ� ƚƌŽƩŽŝƌ� ůŝďƌĞ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ƉŝĠƚŽŶƐ͕� ĂƵ� ůŝĞƵ� Ě͛Ǉ� ŐĂƌĞƌ� ĚĞƐ� ǀŽŝƚƵƌĞƐ ͗� ŽŶ� ƌĞĕŽŝƚ� ďŝĞŶ� ƉůƵƐ�������������������������
ǀŽůŽŶƟĞƌƐ�ů͛ĠƚĠ͕�ŵĂŝƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ĐĂƐ�ĂƵƚĂŶƚ�ƌĞŶƚƌĞƌ�ƐŽŶ�ǀĠŚŝĐƵůĞ�ĚĂŶƐ�ƐĂ�ƉĂƌĐĞůůĞ�ƉŽƵƌ�ůĂŝƐƐĞƌ�ƐĞƐ�ŝŶǀŝƚĠƐ�ƐƚĂƟŽŶŶĞƌ�
ĚĞǀĂŶƚ�ĐŚĞǌ�ƐŽŝ͕�ƚŽƵƚ�ĞŶ�Ɛ͛ĂƐƐƵƌĂŶƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƉŽƵƐƐĞƩĞƐ͕�ĨĂƵƚĞƵŝůƐ�ƌŽƵůĂŶƚƐ�ŽƵ�ĚĠĂŵďƵůĂƚĞƵƌƐ�ŶĞ�ƐĞƌŽŶƚ�ƉĂƐ�ŐġŶĠƐ�
ĚĂŶƐ�ůĞƵƌ�ĚĠĂŵďƵůĂƟŽŶ ͊ 



ϭϯ 
   �ƵĚŐĞƚ�ĚƵ����^  
 
 �ůŝŵĞŶƚĠ� ĞŶ� ƉĂƌƟĞ� ů͛ĂŶ� ĚĞƌŶŝĞƌ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ŚĂďŝƚĂŶƚƐ� ƋƵŝ� ŶĞ� ƐŽŶƚ� ƉůƵƐ� ĐŽŶƚƌŝďƵĂďůĞƐ� ŵĂŝƐ� ƋƵŝ� ŽŶƚ� ƐŽƵŚĂŝƚĠ����������������������
ĐŽŶƟŶƵĞƌ� ă� ŵĂŶŝĨĞƐƚĞƌ� ůĞƵƌ� ĂƩĂĐŚĞŵĞŶƚ� ă� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĞ� ĞŶ� ĨĂŝƐĂŶƚ� ĚĞƐ� ĚŽŶƐ� ĂƵ� �ĞŶƚƌĞ� �ŽŵŵƵŶĂů� Ě͛�ĐƟŽŶ��������������������
^ŽĐŝĂůĞ͕�ůĞ����^�ĚŝƐƉŽƐĞƌĂ�ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ�Ě͛ƵŶ�ďƵĚŐĞƚ�ĚĞ�Ϯϳ�ϮϬϬ�Φ�ĐŽŶƚƌĞ�Ϯϴ�ϰϬϬ�Φ͘ 
 

 /ů� Ă�Ě͛ŽƌĞƐ�Ğƚ�ĚĠũă�ĚŝƐƚƌŝďƵĠ�ĂƵǆ�ďĠŶĠĮĐŝĂŝƌĞƐ� ůĞƐ�ďŽŶƐ�ĚĞ� ĐŚĂƵīĂŐĞ͕�ƉĂƌĨŽŝƐ�Ě͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ͕�Ğƚ�ĮŶĂŶĐĠ� ůĞ��������������������
ƌĞƉĂƐ�ĚĞƐ��ŠŶĠƐ�ĚƵ�ϮϬ�ŵĂƌƐ�ĚĞƌŶŝĞƌ͘ 
 

 /ů� ĞƐƚ�ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ�ŵŝƐ�ă� ƌƵĚĞ�ĠƉƌĞƵǀĞ�ƉĂƌ� ůĞ�ĚĠƉĂƌƚ�ĚƵ�ŵĠĚĞĐŝŶ͕� ĐĂƌ� ƐŽŶ�ĐĂďŝŶĞƚ� ůƵŝ�ĠƚĂŝƚ� ƐŽƵƐ-ůŽƵĠ�ƉĂƌ� ůĞ�
���^͕�ƋƵŝ�ĐŽŶƟŶƵĞƌĂ�ă�ƉĂǇĞƌ�ůĞƐ�ŵĞŶƐƵĂůŝƚĠƐ�ĚĂŶƐ�ů͛ĞƐƉŽŝƌ�Ě͛Ǉ�ƉůĂĐĞƌ�ƵŶ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ƉƌĂƟĐŝĞŶ�ĂǀĂŶƚ�ƋƵ͛ŝů�Ŷ͛ŝŶƚğŐƌĞ�ůĂ�
ŵĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ͘ 

�ŶƚƌĞƟĞŶƐ�ĚƵ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĐŽŵŵƵŶĂů 
 

 �ŽŵŵĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĂŶƐ͕�ůĞƐ�ĠůƵƐ�ŽŶƚ�ĠĐŚĂŶŐĠ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĂŐĞŶƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�
ůŽƌƐ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ĂŶŶƵĞůƐ͘ 
 

 >͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚĂƚĞƌ�ƋƵĞ͕�ĚĂŶƐ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ͕�ůĞ�ĚĠǀŽƵĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐŚĂĐƵŶ�
ƉŽƵƌ�ƐĂ�ƚąĐŚĞ�Ğƚ�ŶŽƚƌĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ǀŝĞ�ĞƐƚ�ƚƌğƐ�ƐĂƟƐĨĂŝƐĂŶƚ ͊ 

 

 �ĞƩĞ� ĂŶŶĠĞ͕� ůĞ� ƐĞĐŽŶĚ� ƚŽƵƌ�
ĚĞƐ�ĠůĞĐƟŽŶƐ�ƉƌĠƐŝĚĞŶƟĞůůĞƐ�ĠƚĂŝƚ�ůĞ�
ĚĞƌŶŝĞƌ� ĚŝŵĂŶĐŚĞ� Ě͛Ăǀƌŝů͕� ũŽƵƌ� Žƶ�
ŚĂďŝƚƵĞůůĞŵĞŶƚ� ĞƐƚ� ƌĞŶĚƵ� ů͛ŚŽŵͲ
ŵĂŐĞ�ĂƵǆ�ĚĠƉŽƌƚĠƐ�ĚĞ�ůĂ���^ĞĐŽŶĚĞ�
ŐƵĞƌƌĞ�ŵŽŶĚŝĂůĞ͕�ƉŽƵƌ�ůĞƵƌ�ͨ ƌĂĐĞ ͩ�
ŽƵ�ůĞƵƌ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƉŽůŝƟƋƵĞ͕�ǀŽŝƌĞ�
ůĞƵƌ�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�ƐĞǆƵĞůůĞ͘ 
 

 EŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ĚŽŶĐ� ĐŚŽŝƐŝ͕� ă�
ů͛ŝŶǀŝƚĂƟŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ƉƌĠĨĞĐƚƵƌĞ͕� ĚĞ� ůĞƐ�
ĐŽŵŵĠŵŽƌĞƌ� ůĞ�ƐĂŵĞĚŝ�Ϯϯ�Ăǀƌŝů͕�Ğƚ�
ŶŽŶ� ƉĂƐ� ĂƵ�DŽŶƵŵĞŶƚ� ĂƵǆ�DŽƌƚƐ͕�
ŵĂŝƐ�ă�ů͛ĞŶƚƌĠĞ�ĚĞ�ZŝĞƵǆ͘ 
 

 �Ŷ�ĞīĞƚ͕�ůĞ�ĐŽŶƐĞŝů�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�Ă�ĚĠĐŝĚĠ�ĚĞ�ďĂƉƟƐĞƌ�ůĂ�ǀŽŝĞ�ĚĞƐƐĞƌǀĂŶƚ�ůĂ�ͨ �ŝƚĠ�>ĠƉŝŶĞ ͩ�ĞŶ�ͨ ƌƵĞ�ĚĞƐ�ŚĠƌŽƐ�
ĂŶŽŶǇŵĞƐ ͩ͘� 
 

 �Ğ�ĨƵƚ�ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ĚĞ�ƌĞŶĚƌĞ�ŚŽŵŵĂŐĞ�ă�D͘�:ĞĂŶ��ĞĐŚąƚƌĞ͕�ƌĠƐŝƐƚĂŶƚ�ĚŽŶƚ�ůĞ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�Ă�ĠƚĠ�ƌĞůĂƚĠ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�
ƉƌĠĐĠĚĞŶƚ�ŶƵŵĠƌŽ�Ğƚ�ƋƵŝ�Ă�ƉĂǇĠ�ĚĞ�ƐĂ�ƐĂŶƚĠ�ƐŽŶ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ ͖�ƐĂ�ĨĂŵŝůůĞ͕�ƉƌĠƐĞŶƚĞ͕�Ŷ͛ĂǀĂŝƚ�ƉĂƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĠ�ƋƵĞ�ƐŽŶ�
ŶŽŵ�ƐŽŝƚ�ĚŽŶŶĠ�ă�ƵŶĞ�ƌƵĞ͘� 
 

 EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĚŽŶĐ�ĚĠĚŝĠ�ĐĞƩĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĂƉƉĞůůĂƟŽŶ͕�ďŝĞŶ�ƉƌĂƟƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĚŝƐƟŶŐƵĞƌ�ĚĞ�ƐŽŶ�ŚŽŵŽŶǇŵĞ�ĚĞ�
sŝůůĞƌƐ-^ĂŝŶƚ-WĂƵů͕�ă�ƚŽƵƐ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ĞŶƚƌĠƐ�ĚĂŶƐ� ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ƉĂƌ� ůĂ�ŐƌĂŶĚĞ�ƉŽƌƚĞ͕�ŵĂŝƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ͕�ƉĂƌ� ůĞƵƌƐ�
ĂĐƚĞƐ�ŵĠƌŝƚŽŝƌĞƐ͕�ĐŽŶƚƌŝďƵĠ�ă�ĂƉƉŽƌƚĞƌ�ĚƵ�ďŝĞŶ�ĂƵ�ŵŽŶĚĞ͕�ă�ůĞƵƌ�ƚąĐŚĞ ͗�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞƐ�ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�ĚĠĐĞŶŶŝĞƐ͕�ĐĞ�ƐŽŶƚ�
ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ůĞƐ�ƌĠƐŝƐƚĂŶƚƐ͕�ĐĂƌ�ŝů�Ǉ�ĞŶ�ĞƵƚ�ƉůƵƐ�Ě͛ƵŶ�ă�ZŝĞƵǆ ͖�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ƚŽƵƐ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ƐĞ�ĚĠǀŽƵĞŶƚ�ĂƵǆ�ĂƵƚƌĞƐ͕�ƵŶ�
ĞǆĞŵƉůĞ�ƚƌğƐ�ƌĠĐĞŶƚ�ĠƚĂŶƚ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝĞƌƐ�ŵŽďŝůŝƐĠƐ�ƐĂŶƐ�ƌĠĞůůĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĞŶ�ŵĂƌƐ�ϮϬϮϬ͕�ŽƵ�ĞŶĐŽƌĞ�
ŶŽƐ�ŵŝůŝƚĂŝƌĞƐ�ƋƵŝ�ƉĂƌ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ĚƵ�ŐůŽďĞ�ǀĞŝůůĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĂ�&ƌĂŶĐĞ�Ğƚ�ƐĞƐ�ŝŶƚĠƌġƚƐ͘� 
 

 DĂŝƐ͕�ŚĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ͕�ŝů�Ǉ�ĞŶ�Ă�ƚĂŶƚ͕�ƐŽƵǀĞŶƚ�ŽƵďůŝĠƐ͕�Ŷ͛ĂǇĂŶƚ�ƉĞƵƚ-ġƚƌĞ�ƉĂƐ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ͕�
Ğƚ�ƉŽƵƌƚĂŶƚ�ƐĂŶƐ�ƋƵŝ�ƌŝĞŶ�ŶĞ�ƐĞ�ĨĞƌĂŝƚ ͊ 

 

/ŶĂƵŐƵƌĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ƌƵĞ ͗�ůĂ�ƌƵĞ�ĚĞƐ�ŚĠƌŽƐ�ĂŶŽŶǇŵĞƐ 

 



ϭϰ 

 >Ă�ůĞǀĠĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ĚĞƐ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ�Ŷ͛ĂƵƌĂ�ƉĂƐ�ƉĞƌŵŝƐ�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�
ĠǀĠŶĞŵĞŶƚ�ĂƵ�ĚĠďƵƚ�ĚĞ�ũĂŶǀŝĞƌ͕�ŵĂŝƐ�ŝů�Ă�ĠƚĠ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ĚĞ�ŶŽƵƐ�ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ�ĞŶ�ŶŽŵďƌĞ�
ƌĂŝƐŽŶŶĂďůĞ͘� >ĞƐ� ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ� ĐŽŵŵĞ� ůĞƐ� ĠůƵƐ͕� ƉůƵƐ�ŵŽƟǀĠƐ� ƋƵĞ� ũĂŵĂŝƐ͕� ŽŶƚ� ĚŽŶĐ�ŵŝƐ� ƵŶ�
ƉŽŝŶƚ�Ě͛ŚŽŶŶĞƵƌ�ă�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ�ůĞƐ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ�ĚŽŶƚ�ŝů�ĞƐƚ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŝĐŝ͘ 

^ƵďǀĞŶƟŽŶƐ�ĂƵǆ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ  
 

 �ĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ�ĞŶĐŽƌĞ͕�ϭϱ�ϬϬϬ�Φ�ŽŶƚ�ĠƚĠ� ĂƩƌŝďƵĠƐ� ĂƵǆ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ƋƵŝ� ĨŽŶƚ� ǀŝǀƌĞ�ŶŽƚƌĞ� ĐŽŵŵƵŶĞ͕� Ğƚ�ĚŽŶƚ�
ŶŽƵƐ�ƌĞŵĞƌĐŝŽŶƐ�ǀŝǀĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ďĠŶĠǀŽůĞƐ͘ 

^h�s�Ed/KE^ ϮϬϮϭ ϮϬϮϮ 

�ĐŽůĞ�Ğƚ�ĞŶĨĂŶƚƐ�;ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ƐŽĐŝŽ-ĐƵůƚƵƌĞůůĞ�Ğƚ��W�:�Ϳ ϯ�ϰϬϬ�Φ ϯ�ϰϬϬ�Φ  

�ŝĚĞ�ĂƵǆ�ƉƌĠĐĂŝƌĞƐ�;DŝƐƐŝŽŶ�>ŽĐĂůĞ͕�ZĞƐƚŽƐ�ĚƵ�ĐŽĞƵƌͿ 
>Ă�DŝƐƐŝŽŶ�>ŽĐĂůĞ�ĚĞ��ůĞƌŵŽŶƚ͕�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ĮŶĂŶĐĠĞ�ƉĂƌ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ƉƵďůŝĐƐ�
ƋƵĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ͕�Ă�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠ�ƉŽƵƌ�ůĞƵƌ�ĂǀĞŶŝƌ�ϴ�ũĞƵŶĞƐ�ĚĞ�ZŝĞƵǆ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ĞŵƉůŽŝ͕���������
ƵŶĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽƵ�ƵŶ�ƐƚĂŐĞ͘ 

  
Ϯ�ϴϵϲ�Φ 

 
Ϯ�ϱϭϱ�Φ  

�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ƐƉŽƌƟǀĞƐ�;dŝƌ�ă�ů͛ĂƌĐ͕�ƚĞŶŶŝƐ͕�ǀŽůůĞǇďĂůů͕�ŐǇŵŶĂƐƟƋƵĞͿ Ϯ�ϯϮϬ�Φ Ϯ�ϭϮϬ�Φ  

�ŽŵŝƚĠ�ĚĞƐ�&ġƚĞƐ Ϯ�ϬϬϬ�Φ Ϯ�ϬϬϬ�Φ  

�ŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĂŶŝŵĂƵǆ�;^W�͕��ŐƌŝŽŶ͕�ĐŚĂƐƐĞͿ ϭ�ϱϯϰ�Φ ϭ�ϱϱϲ�Φ  

�ŠŶĠƐ�Ğƚ�ŚĂŶĚŝĐĂƉ�;ZŝĞƵǆ��ŵŝƟĠ͕��^��W�Ϳ ϵϴϬ�Φ ϵϴϬ�Φ  

^ĂŶƚĠ�;ĐŽŶƚƌĞ�ůĞ�ĐĂŶĐĞƌ͕�ůĂ�ƐĐůĠƌŽƐĞ�ĞŶ�ƉůĂƋƵĞ͕�ĚŽŶ�ĚƵ�ƐĂŶŐͿ ϱϱϬ�Φ ϱϱϬ�Φ  

ZĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĂƵǆ�ŵŝůŝƚĂŝƌĞƐ�;�ŶĐŝĞŶƐ�ĐŽŵďĂƩĂŶƚƐ͕�ƉƌŝƐŽŶŶŝĞƌƐͿ ϮϮϬ�Φ ϮϮϬ�Φ  

/ŵƉƌĠǀƵƐ ϭ�ϭϬϬ�Φ ϭ�ϲϱϵ�Φ  

 ��ĐĞƐ� ƐŽŵŵĞƐ�Ɛ͛ĂũŽƵƚĞ� ůĂ�ŵŝƐĞ�ă�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�ĚĞ�ƐĂůůĞƐ� ĐŽŵŵƵŶĂůĞƐ� ;ƐĂůůĞ�ĚĞƐ� ĨġƚĞƐ͕� ƐĂůůĞ�,ĞŶƌǇ-EŽƚĂŝƌĞ͕�
ĐůƵďŚŽƵƐĞ͕�ƚĞƌƌĂŝŶƐ�ĚĞ�ƐƉŽƌƚͿ͘ 

  
 sŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ůƵ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ƐƵďǀĞŶƟŽŶŶŽŶƐ�ůĞ�ĚŽŶ�ĚƵ�ƐĂŶŐ ͖�Ɛ͛ŝů�ŶĞ�
ŶŽƵƐ�ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�Ě͛ĂĐĐƵĞŝůůŝƌ�ƵŶĞ�ĐŽůůĞĐƚĞ�ă�ZŝĞƵǆ͕�ŶŽƵƐ�ƉŽƵǀŽŶƐ�
ǀŽƵƐ�ŝŶĚŝƋƵĞƌ�ůĞƐ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞƐ�ă�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ ͗ 
 

-�sĞŶĚƌĞĚŝ�ϮϬ�ŵĂŝ͕�ĚĞ�ϭϰ�Ś�ă�ϭϴ�Ś� 
����������ă� EŽŐĞŶƚ-ƐƵƌ-KŝƐĞ͕� ϳϰ� ƌƵĞ� ĚƵ� 'ĠŶĠƌĂů� ĚĞ� 'ĂƵůůĞ� ;ĚĞƌƌŝğƌĞ� ůĂ�
ŵĂŝƌŝĞͿ 
 

-�DĂƌĚŝ�Ϯϴ�ũƵŝŶ͕�ĚĞ�ϭϰ�Ś�ă�ϭϴ�Ś� 
����������ă� sŝůůĞƌƐ-^ĂŝŶƚ-WĂƵů͕� ϭϯϲ� ƌƵĞ� �ƌŝƐƟĚĞ� �ƌŝĂŶĚ� ;ƐĂůůĞ� 'ĞŽƌŐĞƐ�
�ƌĂƐƐĞŶƐ͕�ă�ĐƀƚĠ�ĚƵ�ŐǇŵŶĂƐĞͿ 
 

 >ĞƐ� ƐƚŽĐŬƐ� ĠƚĂŶƚ� ĨƌĠƋƵĞŵŵĞŶƚ� ĨĂŝďůĞƐ͕� ůĂ� ŵŽďŝůŝƐĂƟŽŶ� ĚĞ�����������������
ĐŚĂĐƵŶ� ĞƐƚ� ĐĂƉŝƚĂůĞ ͗� ŝů� ĨĂƵƚ� ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ� ĂǀŽŝƌ� ĞŶƚƌĞ� ϭϴ� Ğƚ� ϳϬ� ĂŶƐ͕����
ƉĞƐĞƌ� ƉůƵƐ� ĚĞ� ϱϬ� ŬŐ� Ğƚ� ŶĞ� ƉĂƐ� ƐŽƵīƌŝƌ� ŽƵ� ƌŝƐƋƵĞƌ� ĚĞ� ƐŽƵīƌŝƌ� ĚĞ���������������
ƉƌŽďůğŵĞƐ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�;ŵŽĚĞ�ĚĞ�ǀŝĞ͕�ǀŽǇĂŐĞƐ͘͘͘Ϳ 

 



ϭϱ 
���������������������������������������������Ă�Ɛ͛ĞƐƚ�ƉĂƐƐĠ͙͘ 

 

ü �ŝŵĂŶĐŚĞ�Ϯϳ�ĨĠǀƌŝĞƌ͕�ƵŶĞ�ƐŽƌƟĞ�ĂƵ�ƚŚĠąƚƌĞ͕�ă��ŽŵƉŝğŐŶĞ͕�Ă�ƌĞŵƉůŝ�ƵŶ�ďƵƐ�ĞŶƟĞƌ ͗�
ďƌĂǀŽ�ĂƵǆ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚĞƵƌƐ�ƋƵŝ�ǀŽƵƐ�ŽŶƚ�ĞŵŵĞŶĠ�ǀŽŝƌ�ƵŶĞ�ĐŽŵĠĚŝĞ ͊ 

 

ü ^ĂŵĞĚŝ�ϭϵ�ŵĂƌƐ͕� ůĞ��ŽŵŝƚĠ�ĚĞƐ�&ġƚĞƐ�ƉƌŽƉŽƐĂŝƚ�ƵŶĞ�ƐŽŝƌĠĞ�ŬĂƌĂŽŬĠ�ĚŽŶƚ� ůĞ�ƌĞƉĂƐ�
ĂǀĂŝƚ�ĠƚĠ�ƉƌĠƉĂƌĠ�ƉĂƌ�ŶŽƐ�ĂƌƟƐĂŶƐ� ƌŝŽůŝĞŶƐ ͗�ďŝƌǇĂŶŝ�ĚĞ�DŵĞ� :ĞƐƵƌĂƚŶĂŵ�Ğƚ� ƚĂƌƚĞƐ�
ĂƵǆ�ƉŽŵŵĞƐ�ĚĞ�ŶŽƐ�ďŽƵůĂŶŐĞƌƐ͘ 

 

 >͛ĂŶŝŵĂƚĞƵƌ� ĚĞ� ĐĞƩĞ� ƐŽŝƌĠĞ� ĠƚĂŝƚ� �:� DĂŶĂ͕� Đ͛ĞƐƚ-ă-ĚŝƌĞ� 'ƌĠŐŽƌǇ� �ĂƉĞůůŝĞƌ͕� Ğƚ� ůă��������������
ĞŶĐŽƌĞ�ǀŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ĠƚĠ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ă�ǀĞŶŝƌ�ƉŽƵƐƐĞƌ�ůĂ�ĐŚĂŶƐŽŶŶĞƩĞ�;ƵŶ�ƉĞƵ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�
ϭϬϬ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐͿ͘ 

 

ü �ŝŵĂŶĐŚĞ�ϮϬ�ŵĂƌƐ͕�Đ͛ĠƚĂŝƚ�ůĞ�ƌĞƉĂƐ�ĚĞƐ��ŠŶĠƐ͕�ƵŶ�ƉĞƵ�ŵŽŝŶƐ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ƋƵ͛ă�ů͛ŽƌĚŝŶĂŝƌĞ͘��ĞƩĞ�ƉƌĞƐƚĂƟŽŶ�ĠƚĂŝƚ�
ŽīĞƌƚĞ�ƉĂƌ�ůĞ����^͕�ĚĂŶƐ�ůĞ�ďƵƚ�ĚĞ�ƌĞƐƐĞƌƌĞƌ�ůĞƐ�ůŝĞŶƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƚĠŵŽŝŐŶĞƌ�ŶŽƚƌĞ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ă�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ƚĂŶƚ�
ŽĞƵǀƌĠ�ƉŽƵƌ�ĨĂŝƌĞ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ǀŝůůĂŐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ƉĂǇƐ�ĐĞ�ƋƵ͛ŝůƐ�ƐŽŶƚ ͗�Ǉ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ŚŽŶŽƌĠƐ�ůĞƐ�ĚŽǇĞŶƐ�ĚĞ�ů͛ŝŶƐƚĂŶƚ͕�
DŵĞ�>ĂǀŽŐĞǌ�Ğƚ�D͘��ŚĞƌƐŝŐŶĞƌŝĞ͕�ƚŽƵƐ�ĚĞƵǆ�ŝŶǀĞƐƟƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�Ě͛ƵŶĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŽƵ͕�ĂƵƚƌĞĨŽŝƐ͕�ĚƵ�
ĐŽŶƐĞŝů�ŵƵŶŝĐŝƉĂů͘��ĞƩĞ�ũŽƵƌŶĠĞ�Ă�ĠƚĠ�ĂŶŝŵĠĞ�ƉĂƌ�&ĂďƌŝĐĞ�>ŽůŝǀŝĞƌ͕�ŵĂŠƚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŚŽƌĂůĞ�ƋƵŝ�ƌĠƉğƚĞ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�
ă�ZŝĞƵǆ͕�Ğƚ�ƋƵŝ�Ă�ŵƵůƟƉůŝĠ�ůĞƐ�ƚŽƵƌƐ�ĚĞ�ŵĂŐŝĞ�ĂǀĂŶƚ�ĚĞ�ƌĞƉƌĞŶĚƌĞ�ƐŽŶ�ƌƀůĞ�ĚĞ�ĐŚĞĨ�Ě͛ŽƌĐŚĞƐƚƌĞ ͊ 

ü ^ĂŵĞĚŝ� Ϯϲ� ŵĂƌƐ͕� ůĞƐ� ĂŶĐŝĞŶƐ� ĠůğǀĞƐ� ĚĞ� ů͛ĠĐŽůĞ� :ĞĂŶ-�ĂƌĞƩĞ͕� ů͛ĂǇĂŶƚ����������������
ĨƌĠƋƵĞŶƚĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ϭϵϲϬ͕�ŽŶƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĠ�Ě͛ĠŵŽƵǀĂŶƚĞƐ�ƌĞƚƌŽƵǀĂŝůůĞƐ�
ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĂƫƌĠ�ůĂ�ƉƌĞƐƐĞ�ůŽĐĂůĞ͘ 

 

ü �ŝŵĂŶĐŚĞ� Ϯϳ� ŵĂƌƐ� Ă� ĞƵ� ůŝĞƵ� ă� ůĂ� �ŽŵƉĂŐŶŝĞ� ĚΖ�ƌĐ� ĚĞ� ZŝĞƵǆ� ůĞ������������������������
ƚƌĂĚŝƟŽŶŶĞů�Ɵƌ�ă�ůΖŽŝƐĞĂƵ͘ 

 

�Ğ� Ɵƌ� ĂŶĐĞƐƚƌĂů� ĐŽŶƐŝƐƚĞ� Ă� ĂƩĞŝŶĚƌĞ� ƵŶ� ŽŝƐĞĂƵ� ƐĐƵůƉƚĠ� ĚĂŶƐ�
ƵŶ�ďŽŝƐ�ƚĞŶĚƌĞ�ĚŽŶƚ�ůĂ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ĞƐƚ�ĚĞ�Ϯ͕ϲ�Đŵ�ĚĞ�ůĂƌŐĞ�ƐƵƌ����������������
ϱ͕Ϯ�Đŵ�ĚĞ�ŚĂƵƚ�ĚŝƐƉŽƐĠ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ƉĞƌĐŚĞ�ĞŶ�ďŽŝƐ�ă�ϭ�ŵğƚƌĞ�ĚƵ�ƐŽů͘ 
>Ă�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĞŶƚƌĞ�ůΖĂƌĐŚĞƌ�Ğƚ�ůΖŽŝƐĞĂƵ�ĞƐƚ�ĚĞ�ϱϬ�ŵğƚƌĞƐ͕�ĐĞ�Ɵƌ�ĞƐƚ�ŽƵǀĞƌƚ�ă�
ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ĂƌĐŚĞƌƐ� ĂĚƵůƚĞƐ�Ğƚ� ĂŐƵĞƌƌŝƐ� ĂƵ�Ɵƌ�ĚĞ�ƉƌĠĐŝƐŝŽŶ͕� ůŽƌƐƋƵΖƵŶ�ĂƌĐŚĞƌ�
ĂƩĞŝŶƚ�ůΖŽŝƐĞĂƵ͕�ŝů�ĞƐƚ�ĚĠƐŝŐŶĠ�ZŽŝ�ĚĞ�ůĂ��ŽŵƉĂŐŶŝĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƐĂŝƐŽŶ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ͘ 

 

 ������Ğ�Ɵƌ�ĞƐƚ�ƉƌŽƉƌĞ�ă�ƵŶĞ�ĐŽŵƉĂŐŶŝĞ�ƋƵŝ�ĚĠĨĞŶĚ�ĚĞƐ�ƚƌĂĚŝƟŽŶƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ǀĂůĞƵƌƐ�ůĠŐƵĠĞƐ�ƉĂƌ�
ŶŽƐ�ĂŶĐŝĞŶƐ͘ 
 

 �����>Ğ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ZŽŝ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƐĂŝƐŽŶ�ĞƐƚ�Dƌ�^ǁŝĂƚůǇ�>ĂƵƌĞŶƚ͘�&ĠůŝĐŝƚĂƟŽŶ�ĂƵ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ZŽŝ�ĚĞ�ůĂ�
�ŽŵƉĂŐŶŝĞ�ĚΖ�ƌĐ͘ 

 
 

ü sĞŶĚƌĞĚŝ� ϭĞƌ� Ăǀƌŝů͕�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚƵ�ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ�ĚĞƐ�WŽğƚĞƐ͕� ůĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞůƐ�ĚĞ�ůĂ���WK,�ŶŽƵƐ�ŽŶƚ�ƉĞƌŵŝƐ�
Ě͛ĠĐŽƵƚĞƌ� ůĞ� ƐůĂŵĞƵƌ�KůŝǀŝĞƌ� �ĂŵƉŽƐ� ĚĠĐůĂŵĞƌ� >Ă� WƌŽƐĞ� ĚƵ� ƚƌĂŶƐƐŝďĠƌŝĞŶ� ĚĞ� �ůĂŝƐĞ� �ĞŶĚƌĂƌƐ͕� ƉƵŝƐ� ƋƵĞůƋƵĞƐ������������������
ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐƋƵĞůůĞƐ�ŝů�ũŽƵĂŝƚ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ƐŽŶŽƌŝƚĠƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŵŽƚƐ͙ 

 
ü �ŶĮŶ͕� �ŝŵĂŶĐŚĞ� ϭĞƌ� ŵĂŝ͕� ŝů� ĠƚĂŝƚ� ƌĞŶŽƵĠ� ĂǀĞĐ� ůĂ� ƚƌĂĚŝƟŽŶ� ĚĞ� ǀĞŶƚĞ� ĚĞ� ŵƵŐƵĞƚ� ƉĂƌ�������������������������
ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ZŝĞƵǆ� �ŵŝƟĠ͕�ƉůĂĐĞ��ĚŵŽŶĚ-ZŽŐƵĞƚ͙��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ƋƵ͛ŝů�ĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĞ�ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ�
ƵŶ�ũĞƵĚŝ�ƐƵƌ�ĚĞƵǆ�ƉŽƵƌ�ũŽƵĞƌ�ĂƵǆ�ĐĂƌƚĞƐ͕�ĠĐŚĂŶŐĞƌ͕�Ɛ͛ĞǆĞƌĐĞƌ�ă�ůĂ�ŐǇŵŶĂƐƟƋƵĞ͘͘͘ 

 



ϭϲ 

hŶĞ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĂƵ�yy/ğŵĞ�ƐŝğĐůĞ ͗�ĚĞƐ�:ĞƵǆ�ŝŶƚĞƌǀŝůůĂŐĞƐ ͊ 
� 
 sŽŝůă�ƋƵŝ�ŶĞ� Ɛ͛ĠƚĂŝƚ� ƉĂƐ�ǀƵ�ĚĞƉƵŝƐ� ϭϵϳϴ ͊� >Ğ�ϵ� ũƵŝůůĞƚ�ƉƌŽĐŚĂŝŶ͕� ǀŽƵƐ�ġƚĞƐ� ŝŶǀŝƚĠƐ� ă�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ� ă�ƵŶĞ� ũŽƵƌŶĠĞ�����������������
ĐŽŶǀŝǀŝĂůĞ�ĚĞ�ĐŽŵƉĠƟƟŽŶ�ĂǀĞĐ�ŶŽƐ�ǀŽŝƐŝŶƐ�Ě͛�ŶŐŝĐŽƵƌƚ͕��ƌĞŶŽƵŝůůĞ͕��ŝŶƋƵĞƵǆ�Ğƚ�DŽŶĐĞĂƵǆ͘ 
 

 �ŽŶƐƟƚƵĞǌ�ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ĚĞ�ZŝĞƵǆ�ĚĞƐ�ϭϬ-ϭϰ�ĂŶƐ͕�ŽƵ�ĐĞůůĞ�ĚĞƐ�ϭϱ-ϵϵ�ĂŶƐ͕�Ğƚ�ǀĞŶĞǌ�ƚĞŶƚĞƌ�ĚĞ�ƌĞŵƉŽƌƚĞƌ�ůĞ�ƚƌŽƉŚĠĞ�
ƉŽƵƌ�ǀŽƚƌĞ�ǀŝůůĂŐĞ͕�ă�ZŝĞƵǆ͕�ƌƵĞ�ĚĞ�ůĂ�sĂŶŶĞ͕�ĞŶ�ǀŽƵƐ�ŝŶƐĐƌŝǀĂŶƚ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀĂŶƚ�ůĂ�ĮŶ�ĚƵ�ŵŽŝƐ ͊ 
 

 /ů�ǀŽƵƐ�ĨĂƵĚƌĂ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ǀŽƵƐ�ƌĞŶĚƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ƐĂŶƚĠ�ƉĂƌ�ůĂ�ĨŽƵƌŶŝƚƵƌĞ�Ě͛ƵŶ�ĐĞƌƟĮĐĂƚ�ŽƵ�Ě͛ƵŶĞ�
ĂƩĞƐƚĂƟŽŶ͘ 
 

 ^ŝ�ǀŽƵƐ�Ŷ͛ġƚĞƐ�ƉĂƐ�ƉĂƌŵŝ� ůĞƐ�ϭϬ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚĞ� ů͛ĠƋƵŝƉĞ͕�ǀŽƵƐ�ƉŽƵƌƌĞǌ�ƌĞƚĞŶƚĞƌ�ĚĞ�ǀŽƵƐ� ŝŶƐĐƌŝƌĞ� ů͛ĂŶ�ƉƌŽĐŚĂŝŶ͕�
ŵĂŝƐ�ƋƵĞ�ĐĞůĂ�ŶĞ�ǀŽƵƐ�ĞŵƉġĐŚĞ�ƉĂƐ�Ě͛ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƌ�ŶŽƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚƐ ͊�>ΖĠƋƵŝƉĞ�ƐĞ�ƌĠƉĂƌƟƌĂ�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ�ĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�
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 /ů�ŶĞ�ƐƵĸƚ�ƉĂƐ�ĚĞ�ǀŽƵůŽŝƌ͕�ŝů�ĨĂƵƚ�ƐĂǀŽŝƌ�ƐĞ�ƉůŝĞƌ�ă�ƵŶĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ƐĠǀğƌĞ͕�Ɛŝ�ůΖŽŶ�ǀĞƵƚ�ĚĞǀĞŶŝƌ�ƵŶ�ǀĠƌŝƚĂďůĞ�ƟƌĞƵƌ�ă�ůΖĂƌĐ͘ 
 

 ^ƉŽƌƚ�ĐŽŵƉůĞƚ͕�ŝů�ĚĞŵĂŶĚĞ�ƉĞƵƚ-ġƚƌĞ�ƉůƵƐ�ƋƵΖƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ƐƉĠĐŝĂůŝƚĠ�ƵŶ�ĞŶƚƌĂŠŶĞŵĞŶƚ�ƐĠƌŝĞƵǆ͕�ƐƵŝǀŝ͕�ĂƐƐŝĚƵ͘�EŽƵƐ�ĞŶ�ĂǀŽŶƐ�ĞƵ�ůĂ�
ƉůƵƐ� ďĞůůĞ� ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶ� ĂǀĞĐ� ůĞ� ΗZŽŝΗ� ĚĞ� ůĂ� �ŽŵƉĂŐŶŝĞ� ĚĞ� ZŝĞƵǆ͘� sĞŶƵ� ă� ĐĞƩĞ� ΗĂƩƌĂĐƟŽŶΗ� ĞŶ� ũƵŝůůĞƚ� ĚĞƌŶŝĞƌ͕� ŝů� Ă� ĐŽŶŶƵ� ĚŝŵĂŶĐŚĞ�������������������
ĚĞƌŶŝĞƌ�ă��ŚĂŶƟůůǇ͕�ƉŽƵƌ�ƐĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĐŽŵƉĠƟƟŽŶ͕�ƵŶ�ƐƵĐĐğƐ�ŚŽŶŽƌĂďůĞ͕�ƉƵŝƐƋƵΖŝů�ƐΖĞƐƚ�ƋƵĂůŝĮĠ�ƚƌŽŝƐŝğŵĞ�ĚĞ�ƐĂ�ĐŽŵƉĂŐŶŝĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�
�ŽƵƉĞ�ĚĞ�&ƌĂŶĐĞ�ĚŽŶƚ�ůĂ�ĮŶĂůĞ�ǀĂ�ƐĞ�ĚĠƌŽƵůĞƌ�ă�dŚŽŶŽŶ-ůĞƐ-sŽƐŐĞƐ�ĞŶ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ƉƌŽĐŚĂŝŶ͘ 
 

 KŶ� ŶĞ� ƉĞƵƚ� ƋƵΖĂĚŵŝƌĞƌ� ƵŶĞ� ƚĞůůĞ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕� Ğƚ� ƐΖĠƚŽŶŶĞƌ� ĚĞ� ůĂ� ƌĂƉŝĚŝƚĠ� ĚΖĂĚĂƉƚĂƟŽŶ� ĂƵ�ŵĂŶŝĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ůΖĂƌĐ͕� ƐƵƌƚŽƵƚ������������������
ůŽƌƐƋƵΖŽŶ�ĐŽŶŶĂŠƚ�ůĂ�ƐŽŵŵĞ�ĚΖĞīŽƌƚƐ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ă�ůĂ�ƉƌĂƟƋƵĞ�ĚĞ�ĐĞ�ƐƉŽƌƚ 
 

 Η�ΖĞƐƚ� ƚƌğƐ�ƐŝŵƉůĞ͕�ŶŽƵƐ�Ă�ĐŽŶĮĠ�D͘�WŽŐĂŶŽƵ͘� /ů�ŶΖǇ�Ă�ĂƵĐƵŶ�ƐĞĐƌĞƚ͘� /ů� ĨĂƵƚ�ƵŶ�ĞŶƚƌĂŠŶĞŵĞŶƚ�ƐĂŶƐ�ƌĞůąĐŚĞ�ĐŽŵŵĞ� ũĞ� ůĞ� ĨĂŝƐ�
ƋƵŽƟĚŝĞŶŶĞŵĞŶƚΗ͘�>Ğ�ƌŽŝ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵƉĂŐŶŝĞ�ĚĞ�ZŝĞƵǆ�ŶĞ�ƉĞŶƐĞ�ƉĂƐ�ĂǀŽŝƌ�ƌĠĂůŝƐĠ�ƵŶĞ�ƉƌŽƵĞƐƐĞ�ĞǆĐĞƉƟŽŶŶĞůůĞ�Ğƚ�ƉŽƵƌ�ĂƵƚĂŶƚ�ŝů�Ǉ�Ă�Ěŝǆ�
ŵŽŝƐ� ĞŶĐŽƌĞ͕� ŝů� ŝŐŶŽƌĂŝƚ� ƚŽƵƚ�ĚƵ�Ɵƌ�ă� ůΖĂƌĐ͘� /ů� ĞƐƚ� ǀƌĂŝ�ƋƵΖŝů� ĞƐƚ�ă�ZŝĞƵǆ͕�ƋƵĞ� ůĂ� ĐŽŵƉĂŐŶŝĞ�ĚĞ�ZŝĞƵǆ�ĞƐƚ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĚĞ� ůΖKŝƐĞ͕�ƋƵĞ�ƐĂ����������������
ƌĞŶŽŵŵĠĞ�ĞƐƚ�ŵŽŶĚŝĂůĞ�Ğƚ�ƋƵĞ�ƐŽŶ�ĠĚƵĐĂƚĞƵƌ�ĞƐƚ�D͘�>ĂŶŶŽǇĞ͕�ůĞ�ĐĂƉŝƚĂŝŶĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵƉĂŐŶŝĞ͘ 
 

 �ĞƌƚĞƐ�ZŝĞƵǆ�ĐŽŶŶĂŠƚ�ĚĞƉƵŝƐ�ĚĞ�ůŽŶŐƵĞƐ�ĚĂƚĞƐ�ůĂ�ƉƌĂƟƋƵĞ�ĚƵ�Ɵƌ�ă�ůΖĂƌĐ�;E�>Z�͗�ůĂ�ĐŽŵƉĂŐŶŝĞ�Ă�ĠƚĠ�ĨŽŶĚĠĞ�ĞŶ�ϭϴϱϭͿ͘�DĂŝƐ�ůĂ�
ƚƌĂĚŝƟŽŶ�ǀŽƵůĂŝƚ�ƋƵĞ�ůΖŽŶ�ƐΖĞŶ�ƟĞŶŶĞ�ă�ĚĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ƉůƵƚƀƚ�ƐŽŵŵĂŝƌĞƐ͘��ΖĞƐƚ�ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�D͘�>ĂŶŶŽǇĞ�ǀŝŶƚ�ƐΖŝŶƐƚĂůůĞƌ�ĂƵ�ĐŚąƚĞĂƵ͘͘͘ 
 

 �ĂŶƐ�ůĞ�ǀĂƐƚĞ�ƉĂƌĐ͕�ŝů�ŽƵǀƌŝƚ�ƵŶ�ƐƚĂŶĚ�ĚĞ�Ɵƌ�ƉŽƵƌ�ůƵŝ͕�ĐĂƌ�ŝů�ĠƚĂŝƚ�ĚĠũă�ƵŶ�ƟƌĞƵƌ�ĚΖĠůŝƚĞ�ďĠŶĠĮĐŝĂŶƚ�ĚΖƵŶ�ŚĠƌŝƚĂŐĞ�ƉĂƚĞƌŶĞů͕�ƋƵŝ�ůƵŝ�
ĂǀĂŝƚ�ǀĂůƵ�ă�ůΖąŐĞ�Žƶ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ƉĞŶƐĞŶƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ă�ũŽƵĞƌ�ĂƵǆ�ďŝůůĞƐ͕�ĚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ�ă�ĚĞƐ�ĠƉƌĞƵǀĞƐ�ƌĠƉƵƚĠĞƐ͘���Ěŝǆ-ƐĞƉƚ�ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ͕�ŝů�
ĠƚĂŝƚ� ĚĠũă� ΗZŽŝΗ͕� ĐΖĞƐƚ� ĚŝƌĞ� ƋƵĞůůĞ� ĂĚƌĞƐƐĞ� ŝů� ƉŽƐƐĠĚĂŝƚ͘� �ĞůĂ� ƐĞ� ƐƵƚ� ă� ZŝĞƵǆ� Ğƚ� ďŝĞŶƚƀƚ� ŝů� ĞŶƚƌĂŝƚ� ă� ůĂ� ĐŽŵƉĂŐŶŝĞ͘� /ů� ĞŶ� ĚĞǀŝŶƚ� ůĞ���������������������
ůŝĞƵƚĞŶĂŶƚ�ƉƵŝƐ�ůĞ�ĐŽŶŶĠƚĂďůĞ�;E�>Z�͗�ĞŶ�ϭϵϯϰ͘�/ů�ĨƵƚ�ŵġŵĞ�ΗĞŵƉĞƌĞƵƌΗ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵƉĂŐŶŝĞ�ă�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƌĞƉƌŝƐĞƐͿ͘ 
 

 WŽƵƌ� ZŝĞƵǆ͕� ĐĞƩĞ� ƌĞĐƌƵĞ� ĠƚĂŝƚ� ƵŶĞ� ďŽŶŶĞ� ĂƵďĂŝŶĞ͘� /ů� ĚĞǀĂŝƚ� ŽƵǀƌŝƌ� ůΖğƌĞ� ĚĞƐ� ƐƵĐĐğƐ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵƉĂŐŶŝĞ͕� ůΖĞŵŵĞŶĂŶƚ� ĂƵ�����������������
ĐŚĂŵƉŝŽŶŶĂƚ�ĚĞ�&ƌĂŶĐĞ�ƉƵŝƐ�ĂƵ�ĐŚĂŵƉŝŽŶŶĂƚ�ĚΖ�ƵƌŽƉĞ͕�Ğƚ�ŵġŵĞ�ĂƵ�ĐŚĂŵƉŝŽŶŶĂƚ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ͕�ƉƵŝƐƋƵΖă�,ĞůƐŝŶŬŝ� ;E�>Z� ͗�ϭϵϱϱ�ŽƵ�
ϭϵϲϯͿ͕�tŝĂƌƚ�ĚĞ�ZŝĞƵǆ�ƐĞ�ĐůĂƐƐĂŝƚ�ϴğŵĞ�ĂƵ�ϱϬ�ŵ͘�DĂŝƐ�ůĂ�ŐůŽŝƌĞ�ŶĞ�ŐƌŝƐĂŝƚ�ƉŽŝŶƚ�ĐĞƚ�ĂŶŝŵĂƚĞƵƌ�ƋƵŝ�ƐĞ�ĚŽƵďůĞ�ĚΖƵŶ�ǀŝƌŝů�ĞŶƚƌĂŠŶĞƵƌ͘�^ĞƐ�
ĐŽŵƉĂŐŶŽŶƐ�ŽŶƚ�ƐƵŝǀŝ�ƐĞƐ�ĐŽŶƐĞŝůƐ͘�/ůƐ�ŽŶƚ�ĞƵǆ�ĂƵƐƐŝ�ŐůĂŶĠ�ĚĞƐ�ůĂƵƌŝĞƌƐ͘ 
 

 Η��ƉğƌĞ�ƟƌĞƵƌ͕�ĮůůĞ�ĚĞ�ǀĂůĞƵƌΗ͕�Ěŝƚ-ŽŶ͘�D͘�>ĂŶŶŽǇĞ�ƐƵƚ�ĨĂŝƌĞ�ƉƌŽĮƚĞƌ�ƐĂ�ĮůůĞ�ĚĞƐ�ŵġŵĞƐ�ĂǀĂŶƚĂŐĞƐ�ƋƵĞ�;ƐŝĐͿ� ůƵŝ-ŵġŵĞ�ĂǀĂŝƚ�
ĠƚĂŶƚ�ĞŶĨĂŶƚ�ďĠŶĠĮĐŝĠ�ĚĞ�ƐŽŶ�ƉğƌĞ͘͘͘��ƚ�ĐΖĞƐƚ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵΖŝů�ĞƵƚ�ůĂ�ŐƌĂŶĚĞ�ũŽŝĞ�ĚΖĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞƌ�ůĞ�ƐƵĐĐğƐ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĞŶĨĂŶƚ�ƋƵŝ�ĂƵ�ĐŚĂŵƉŝŽŶŶĂƚ�
ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�ă��ƌƵǆĞůůĞƐ͕�ƐĞ�ĐůĂƐƐĂŝƚ�ϮϯğŵĞ͘��ůůĞ�ŶΖĂǀĂŝƚ�ƋƵĞ�ƋƵŝŶǌĞ�ĂŶƐ͘�;E�>Z�͗�ĞŶ�ϭϵϱϮͿ 
 

 �ĞƐ�ŵŽƟĨƐ�ŝŵƉĠƌŝĞƵǆ�ůΖŽŶƚ�ƌĞƚĞŶƵĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ƋƵĞůƋƵĞ�ƚĞŵƉƐ�ůŽŝŶ�ĚĞƐ�ΗũĂƌĚŝŶƐΗ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĐŝďůĞƐ͕�ŵĂŝƐ�ĞůůĞ�ǀĂ�ƚƌğƐ�ďŝĞŶƚƀƚ�Ǉ�ƌĞǀĞŶŝƌ�
Ğƚ�ĐĞ�ƐĞƌĂ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĐŽŶĐƵƌƌĞŶƚĞƐ�ƵŶĞ�ƌŝǀĂůĞ�ƚƌğƐ�ĚĂŶŐĞƌĞƵƐĞ͕�ƉƵŝƐƋƵΖƵŶ�ĂŵĠƌŝĐĂŝŶ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞ�ĚƵ�Ɵƌ�ă�ůΖĂƌĐ�ƚƌŽƵǀĂŝƚ�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�ĂĚƌĞƐƐĞ�
Ğƚ�ƐŽŶ�ĂůůƵƌĞ�ůΖĠƚŽīĞ�ĚΖƵŶĞ�ƚƌğƐ�ŐƌĂŶĚĞ�ĐŚĂŵƉŝŽŶŶĞ͘ 
 

 ^ŽƵŚĂŝƚŽŶƐ�ĚŽŶĐ�ůĂ�ƌĞǀŽŝƌ�ƚƌğƐ�ďŝĞŶƚƀƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐŽŵƉĠƟƟŽŶƐ͘��ůůĞ�ƐĂƵƌĂ�ĨĂŝƌĞ�ďƌŝůůĞƌ�ůĞƐ�ĐŽƵůĞƵƌƐ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĐůƵď͕�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ĨŽŶƚ�
ĚĠũă�ůĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ĚƵ�ĐĂƉŝƚĂŝŶĞ�>ĂŶŶŽǇĞ͘�;E�>Z�͗�ĐĞƩĞ�ũĞƵŶĞ�ĮůůĞ�ŶΖĠƚĂŝƚ�ĂƵƚƌĞ�ƋƵĞ͘͘͘�DŵĞ��ĞŶŝƐĞ�^ĐŚƌŽďŝůƚŐĞŶ�͊Ϳ 
 

 �Ŷ�ĞīĞƚ͕�Ɛŝ�ůĞ�ĐĂƉŝƚĂŝŶĞ�ĚĞ�ZŝĞƵǆ�ĞƐƚ�ă�ũƵƐƚĞ�ƟƚƌĞ�ĮĞƌ�ĚĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĚĞ�ƐĞƐ�ĂƌĐŚĞƌƐ͕�ŝů�ŶĞ�ĨĂƵƚ�ƉĂƐ�ŽƵďůŝĞƌ�ƋƵĞ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ�ƉĂƐƐĞ͘͘͘�
Ğƚ�ƐŽŶ�ĚĠƐŝƌ�ůĞ�ƉůƵƐ�ĐŚĞƌ�ĞƐƚ�ĚĞ�ƉƌĠƉĂƌĞƌ�ůĂ�ƌĞůğǀĞ͘�>ΖĂǀĞŶŝƌ�ĞƐƚ�ĂƵǆ�ũĞƵŶĞƐ�Ğƚ�ĐĞ�ƐŽŶƚ�ĐĞƵǆ-ůă�ŵġŵĞƐ�ƋƵŝ�ďĠŶĠĮĐŝĞŶƚ�ĚĞƐ�ŐĠŶĠƌĞƵƐĞƐ�
ůĞĕŽŶƐ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ĂŠŶĠƐ͘�>Ă�ĐŽŵƉĂŐŶŝĞ�ĚĞƐ�ĂƌĐŚĞƌƐ�ĚĞ�ZŝĞƵǆ�ƋƵŝ�ĐŽŵƉƚĞ�ϰϬ�ƟƌĞƵƌƐ�ĚŽŶƚ�ϱ�ĨĞŵŵĞƐ͕�ƐĞ�ƌĠũŽƵŝƚ�ĚĞ�ǀŽŝƌ�ĚĂŶƐ�ƐĞƐ�ƌĂŶŐƐ������������
ϭϭ�ƉƵƉŝůůĞƐ� Ğƚ� ƋƵĂƚƌĞ� ũƵŶŝŽƌƐ͘� >ĞƐ�ďĞŶũĂŵŝŶƐ�ƋƵŝ� ŶΖŽŶƚ�ƉĂƐ� ƚƌĞŝǌĞ� ĂŶƐ� ƐŽŶƚ�ĚĠũă�ĚĞƐ� ΗĂŶĐŝĞŶƐΗ�ƉƵŝƐƋƵĞ� Ɛŝ� ůΖŽŶ�ĞŶ� ĐƌŽŝƚ� :ĞĂŶ->ŽƵŝƐ��������������
'ƵĠƌŽƵ͕�ąŐĠ�ĚĞ�ϭϮ�ĂŶƐ�Ğƚ�ƋƵŝ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĨŽŝƐ�Ă�ƉĂƌƟĐŝƉĠ�ĚŝŵĂŶĐŚĞ�ă��ŚĂŶƟůůǇ�ă�ƵŶĞ�ĐŽŵƉĠƟƟŽŶ͕�ǀŽŝůă�ĚĠũă�ƚƌŽŝƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ƋƵΖŝů������������������������
ĨƌĠƋƵĞŶƚĞ�ĂƐƐŝĚƵŵĞŶƚ�ůĞƐ�ƐĠĂŶĐĞƐ�ĚΖĞŶƚƌĂŠŶĞŵĞŶƚ͘��ΖĂƵƚƌĞƐ�ƵŶ�ƉĞƵ�ƉůƵƐ�ąŐĠƐ�ƉŽƐƐğĚĞŶƚ�ƵŶ�ƉĂůŵĂƌğƐ͕�ƚĞů�WŝĞƌƌĞ��ƌĂĐŚĞƚ͕�ĐŚĂŵƉŝŽŶ�
ĚĞ�&ƌĂŶĐĞ�ũƵŶŝŽƌ�ĞŶ�ϭϵϲϯ͕�ƉŽƵƌ�ŶĞ�ĐŝƚĞƌ�ƋƵĞ�ůƵŝ͘͘͘ 
 

 �ŝŶƐŝ͕� ůĂ�ĐŽŵƉĂŐŶŝĞ�ĚĞƐ�ĂƌĐŚĞƌƐ�ĚĞ�ZŝĞƵǆ�Ă�ĚĞǀĂŶƚ�ĞůůĞ� ůΖĞƐƉĠƌĂŶĐĞ�ĚĞ�ǀŽŝƌ�ďƌŝůůĞƌ� ůŽŶŐƚĞŵƉƐ�ĞŶĐŽƌĞ�ƐŽŶ�ŇĂŵďĞĂƵ͘� /ů�ŶΖǇ�Ă�
ĚĂŶƐ�ĐĞƩĞ�ƉƌĠƚĞŶƟŽŶ�ĂƵĐƵŶĞ�ĨĂƵƐƐĞ�ŇĂƩĞƌŝĞ͘�>ĞƐ�ĂƌĐŚĞƌƐ�ĚĞ�ZŝĞƵǆ�ŽŶƚ�ƐƵ�ĨĂŝƌĞ�ƉƌŽĮƚ�ĚĞƐ�ůĞĕŽŶƐ�ĚΖƵŶ�ǀƌĂŝ�ƟƌĞƵƌ�ƉŽƵƌ�ƋƵŝ�ůĞ�Ɵƌ�ă�ůΖĂƌĐ�
ĞƐƚ�ĂǀĂŶƚ�ƚŽƵƚ�ƵŶ�ŵŽǇĞŶ�ĚĞ�ƐĞ�ĚŽŵŝŶĞƌ�ƐŽŝ-ŵġŵĞ͕�ƵŶĞ�ĐƵƌĞ�ĚĞ�ƐƚĂďŝůŝƚĠ�ŶĞƌǀĞƵƐĞ͕�ƵŶ GRSLQJ ĚƵ�ƚĞŵƉĠƌĂŵĞŶƚ͘ 
 

 ZŝĞƵǆ͕�ĐĞ�ƉĞƟƚ�ǀŝůůĂŐĞ�ĚĞƐ�ďŽƌĚƐ�ĚĞ�ůΖKŝƐĞ͕�ĞƐƚ�ůĞ�ĮĞĨ�ĚƵ�Ɵƌ�ă�ůΖĂƌĐ�ƉƵŝƐƋƵΖĂƵƐƐŝ�ďŝĞŶ�ĐΖĞƐƚ�ă�ĐĞƩĞ�ĐŽŵƉĂŐŶŝĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ŵŝŶŝƐƚƌĞ�
ĚĞƐ�ƐƉŽƌƚƐ�Ă�ĨĂŝƚ�ĂƉƉĞů�ƉŽƵƌ�ƌĞĐƌƵƚĞƌ�ůĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ŵŽŶŝƚĞƵƌ�ŽĸĐŝĞů͘�KŶ�ŶĞ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ŵŝĞƵǆ�ƌĞŶĚƌĞ�ŚŽŵŵĂŐĞ�ĂƵ�ĐƌĂŶ͕�ĂƵ�ĚǇŶĂŵŝƐŵĞ�ĚĞ�
ĐĞůƵŝ�ƋƵŝ�ĚĞŵĞƵƌĞ�ůĞ�ƉƌŽŵŽƚĞƵƌ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ƌĠƵƐƐŝƚĞ͘�KƵŝ͕�D͘�>ĂŶŶŽǇĞ�ŶŽƵƐ�ĚĞǀŽŶƐ�ůĞ�ĚŝƌĞ͕�ǀŽƚƌĞ�ŵŽĚĞƐƟĞ�ĚƸƚ-ĞůůĞ�ĞŶ�ƐŽƵīƌŝƌ͘ 
 
;E�>Z� ͗� ůĂ�ĐŽŵƉĂŐŶŝĞ�ĚΖĂƌĐ�ĚĞ�ZŝĞƵǆ�ŶΖĂǀĂŝƚ�ƉĂƐ�ĮŶŝ�ĚĞ�ďƌŝůůĞƌ͕�ƉƵŝƐƋƵΖĞŶ�ϭϵϵϵ͕� ůĞ� ũĞƵŶĞ�ƌŝŽůŝĞŶ��ůĞǆĂŶĚƌĞ�WƌƵǀŽƐƚ�ĂǀĂŝƚ� ƌĞŵƉŽƌƚĠ�
ƋƵĂƚƌĞ�ƟƚƌĞƐ�ĚĞ�ĐŚĂŵƉŝŽŶ�ĚĞ�&ƌĂŶĐĞͿ 
 



 

ϭϴ 

>Ă�DŝƐƐŝŽŶ�>ŽĐĂůĞ�ǀŽƵƐ�ŝŶĨŽƌŵĞ͘͘͘ 

Ϭϯ͘ϰϰ͘ϲϴ͘Ϯϳ͘Ϯϳ 

,ŽƌĂŝƌĞƐ�ĚΖŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĚƵ�ďƵƌĞĂƵ�ĚĞ�ƉŽƐƚĞ� 
ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĂ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĞƐƟǀĂůĞ 

 

DĂƌĚŝ͕�DĞƌĐƌĞĚŝ�Ğƚ�:ĞƵĚŝ�ĚĞ�ϬϵŚϬϬ�ă�ϭϮŚϯϬ 
 

^ĂŵĞĚŝ�ĚĞ�ϬϵŚϬϬ�ă�ϭϮŚϬϬ 
 

>Ğ�ďƵƌĞĂƵ�ƌĞƉƌĞŶĚƌĂ�ƐĞƐ�ŚŽƌĂŝƌĞƐ�ŚĂďŝƚƵĞůƐ� 
ă�ĐŽŵƉƚĞƌ�ĚƵ�ůƵŶĚŝ�Ϭϱ�^ĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϮ 

 

 

�ŝŵĂŶĐŚĞ�ϴ�ŵĂŝ 
 

 DĞƌĐŝ� ĂƵǆ� ĞŶĨĂŶƚƐ� ĚĞ� ůΖĠĐŽůĞ� ƋƵŝ� ƐŽŶƚ� ǀĞŶƵƐ������
ĞŶƚŽŶŶĞƌ� ůĂ� DĂƌƐĞŝůůĂŝƐĞ� ƉŽƵƌ� ƌĞŶĚƌĞ� ŚŽŵŵĂŐĞ� ĂƵǆ�
ĂƌƟƐĂŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĐƚŽŝƌĞ�ĚƵ�ϴ�ŵĂŝ�ϭϵϰϱ͕�ƐĂǀŽƵƌĞƌ�ůĂ�ƉĂŝǆ�
Ğƚ� ůΖƈƵǀƌĞ� ĚƵ� �ŽŶƐĞŝů� EĂƟŽŶĂů� ĚĞ� ůĂ� ZĠƐŝƐƚĂŶĐĞ� ƋƵĞ�
ĐĞƩĞ�ĠƉŽƋƵĞ�ŶŽƵƐ�Ă� ůĠŐƵĠĞƐ�Ğƚ�ƋƵΖŝů�ŶŽƵƐ�ĂƉƉĂƌƟĞŶƚ�
ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ǀŝǀƌĞ�ĂǀĞĐ�ŶŽƐ�ǀĂůĞƵƌƐ͘ 

 

�ĠĐůĂƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ZĞǀĞŶƵƐ�ϮϬϮϭ 
 

����������hŶĞ�ƉĞƌŵĂŶĞŶĐĞ�ƐĞƌĂ�ĂƐƐƵƌĠĞ�ĞŶ�DĂŝƌŝĞ�ĂǀĞĐ�
ƵŶĞ�ĐŽŶƐĞŝůůğƌĞ�ĚĞƐ� ŝŵƉƀƚƐ�ƉŽƵƌ�ǀŽƵƐ�ĂŝĚĞƌ� ůŽƌƐ�ĚĞ�
ǀŽƚƌĞ�ĚĠĐůĂƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƌĞǀĞŶƵƐ 
 

sĞŶĚƌĞĚŝ�ϮϬ�DĂŝ�ϮϬϮϮ 
ĚĞ�ϭϰ�ŚĞƵƌĞƐ�ă�ϭϱ�ŚĞƵƌĞƐ 



 

ϭϵ 

WƌŽĐŚĂŝŶĞƐ�ƉĞƌŵĂŶĞŶĐĞƐ�ĚΖĂĐĐƵĞŝů�
Ğƚ�ĚΖŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ� 

 
YƵŝ�ĞƐƚ�ĐŽŶĐĞƌŶĠ�͍ 
 

>ĞƐ� ƉƌŽƉƌŝĠƚĂŝƌĞƐ� ŽĐĐƵƉĂŶƚƐ� ĚΖƵŶ� ůŽŐĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ƉůƵƐ� ĚĞ� ϭϱ� ĂŶƐ͕� ĂƵǆ� ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ� ŵŽĚĞƐƚĞƐ� ƐŽƵŵŝƐ� ă� ƵŶ���������������������
ƉůĂĨŽŶĚ�ĚĞ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�;ǀŽŝƌ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐŝƚĞ�ǁǁǁ͘ĂŶĂŚ͘ĨƌͿ� 
 

WŽƵƌ�ƋƵĞůƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�͍ 
 

�ĐŽŶŽŵŝĞƐ�ĚΖĠŶĞƌŐŝĞ�͗�ϯϱ�й�ĚĞ�ŐĂŝŶ�ĠŶĞƌŐĠƟƋƵĞ�;ŝƐŽůĂƟŽŶ͕�ĐŚĂƵīĂŐĞ͙Ϳ 
ZĞŵŝƐĞ�ĂƵǆ�ŶŽƌŵĞƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ůŽŐĞŵĞŶƚ�ĚĠŐƌĂĚĠ�͗�ĠůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ͕�ƉůŽŵďĞƌŝĞ͕�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ͘͘͘ 
�ĚĂƉƚĂƟŽŶ�ĚƵ�ůŽŐĞŵĞŶƚ�͗�ǀŝĞŝůůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ŽƵ�ŚĂŶĚŝĐĂƉ�;ƌĠĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƐĂůůĞ�ĚĞ�ďĂŝŶ͕�ĞƚĐ͙Ϳ 
 

�ŽŵŵĞŶƚ�͍ 
^K>/,�͕�ŽƉĠƌĂƚĞƵƌ�ĚƵ�W/'͕�ĞƐƚ�ŵŝƐƐŝŽŶŶĠ�ƉĂƌ�ůĞ��ŽŶƐĞŝů�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂů�ĚĞ�ůΖKŝƐĞ�ƉŽƵƌ�ǀŽƵƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ�
ĚĂŶƐ�ǀŽƚƌĞ�ƉƌŽũĞƚ͘�hŶ�ĠƋƵŝƉĞ�ĞƐƚ�ůă�ƉŽƵƌ�ǀŽƵƐ�ĂƐƐŝƐƚĞƌ�ŐƌĂƚƵŝƚĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ƚŽƵƚĞƐ�ǀŽƐ�ĚĠŵĂƌĐŚĞƐ�;ƉůĂŶƐ�ĚĞ�
ĮŶĂŶĐĞŵĞŶƚ͕�ŵŽŶƚĂŐĞ�ĚƵ�ĚŽƐƐŝĞƌ͙Ϳ 

  



 

 
 

 

/D�*D]HWWH�5LROLHQQH�-�,QIRUPDWLRQV�GH�SXEOLFDWLRQ 
,QLWLDWHXU��UHVSRQVDEOH�GH�SXEOLFDWLRQ���0DUF�028,//(6($8;��0DLUH 
5pGDFWLRQ�� FRQFHSWLRQ� JUDSKLTXH� HW� UpDOLVDWLRQ� �� OH� 0DLUH�� OHV� $GMRLQWV�� OH� VHUYLFH� DGPLQLVWUDWLI� GH� OD����������
PDLULH�GH�5LHX[ 
3KRWRV�-�,OOXVWUDWLRQV���/H�0DLUH��OHV�$GMRLQWV���OD�PDLULH�GH�5LHX[� 

7LUDJH�j�����H[HPSODLUHV 

0$,5,(�GH�5,(8; 
 

���UXH�-HDQ�&DUHWWH�-�%3�������-�������5LHX[�&HGH[ 
7pO�������������������-�ID[����������������� 

 

2XYHUWXUH�DX�SXEOLF�� 
 

/XQGL-PDUGL-MHXGL-YHQGUHGL�GH���K���j���K�� 
0HUFUHGL�GH���K���j���K�� 

�HU�VDPHGL�GX�PRLV�GH��K���j���K��� 
 

HPDLO���PDLULH�GH�ULHX[#ZDQDGRR�IU 
 

ZHE���KWWS���PDLULH-ULHX[�IU 
 

&RQWDFWV�)DFHERRN� 
/LVWH�PDMRULWDLUH���5LHX[�$JLU�(QVHPEOH 
6HFRQGH�OLVWH����/D�5LHX[VSKqUH�SDU�9	' 

 


