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^ŽŵŵĂŝƌĞ 
 

>Ğ�ŵŽƚ�ĚƵ�DĂŝƌĞ�-�Ɖ͘�ϭ 
DŝƌĞŝůůĞ�DKZE�z 
 
�ŽŶƐĞŝů�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�-�Ɖ͘�Ϯ�ă�ϭϯ 
WƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�Ğƚ�ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶƐ�ĚĞƐ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ 
 
sŝĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟǀĞ�-�Ɖ͘�ϭϰ�ă�Ϯϰ 
'ƌŽƵƉĞ�Ě͛�ŶŝŵĂƟŽŶ 
>͛�ŶǀŽů 
>ĞŐƵĞŵĂ 
WġĐŚĞ�WůĂŶ�Ě͛�ĂƵ�ĚƵ�'ƌĂŶĚ��ŚĞǀĂůĞƚ 
>ĞƐ��ŶĐŝĞŶƐ��ŽŵďĂƩĂŶƚƐ 
�͘�͘�͘�͘�ĚĞ��ŽƵƌŵĂŶŐŽƵǆ 
�ŵŝĐĂůĞ��ŽƵůĞƐ�ĚƵ�ZĞǀĞƌŵŽŶƚ 
>ĞƐ�ĐĂǀĞƚƐ�ĚĞ�>Ă��ŽŵďĞƩĞ 
 
sŝĞ�ůŽĐĂůĞ�-�Ɖ͘Ϯϱ�ă�ϯϮ 
DŽƚ�Ě͛ŚƵŵĞƵƌ�͗�ůĞ��ŝďůŝŽďƵƐ 
>Ğ�ƐĂǀŝĞǌ-ǀŽƵƐ�͍� 
>Ğ�ĚĠƉĂƌƚ�ĚĞ��ŚƌŝƐƟĂŶĞ�DŝůůĞƚ 
WƌŝŶƚĞŵƉƐ�ĚĞƐ��ƌƚƐ 
�ŚĂŶƐŽŶ�ĚƵ�DŽŶƚ�DǇŽŶ 
�ĂůĞŶĚƌŝĞƌ�ĚĞƐ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶƐ�ϮϬϭϵ 
�ƚĂƚ�Đŝǀŝů�ϮϬϭϴ 
ZĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ�ƵƟůĞƐ 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  
 
 
  
 

 �ƵůůĞƟŶ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ĚĞ��ŽƵƌŵĂŶŐŽƵǆ�ŶΣϮϲ 
 �ĚŝƚĠ�ĞŶ�ϯϮϬ�ĞǆĞŵƉůĂŝƌĞƐ 
 

ZĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�͗�DŝƌĞŝůůĞ�DKZE�z�-�DĂŝƌĞ 
ZĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚƵ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ͨ �ƵůůĞƟŶ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů ͩ�͗�DŝĐŚĞů�'�/>>�Z� 
DĞŵďƌĞƐ�ĚƵ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�͗�DŝƌĞŝůůĞ���zZ�zZ�͕�DĂƌŝĞ-�ŶŐĞ�'�/>>�Z�͕�/ƐĂďĞůůĞ�,h�Zd͕�sŝŽůĂŝŶĞ�s�Zs�d 
 
�ƌĠĂƟŽŶ�Ğƚ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉĂŐĞƐ�͗�DĂŐĂůŝ�W��,Khy�-�DǇŶĂ�^ĞĐƌĠƚĂƌŝĂƚ�Ϭϭ�-�:ĂǇĂƚ 
Ϭϲ�ϳϰ�ϵϮ�ϱϳ�ϵϭ�-��ǁǁǁ͘ŵǇŶĂƐĞĐƌĞƚĂƌŝĂƚϬϭ͘Ĩƌ 

 

 

VOEUX 2019 

 

Le Poète semeur de rêve 

Doute de son utilité 

Mais ses voeux sont de qualité 

Même s'ils échouent sur la grève ! 

 

La haine est là, frappant sans trêve. 

Sachant votre fragilité 

Fuyez loin de l'hostilité 

De ceux qui disent "marche ou crève". 

 

Il est charmant notre village, 

De la sagesse il est l'image 

Que nous gardons en notre coeur. 

 

En protégeant Dame Nature 

Vous trouverez, je vous l'assure 

La vraie richesse du Bonheur. 

 

René Louis OLIVIER 



>��DKd��h�D�/Z� 

ϭ 

 

0HVGDPHV��0HVVLHXUV� 

 

$X�QRP�GH�WRXWH� OD�PXQLFLSDOLW«�� MH�VXLV�KHXUHXVH�GH�YRXV�DGUHVVHU�PHV�YĕX[�GH�ERQ�
KHXU��GH�VDQW«�HW�Gݰ«SDQRXLVVHPHQW�SRXU�FHWWH�QRXYHOOH�DQQ«H������ 

-H�VRXKDLWH�TXݰHOOH�DSSRUWH�«JDOHPHQW�¢�WRXV�YRV�SURFKHV�FH�TXݰLOV�G«VLUHQW�HW�TXݰLOV�SXLV�
VHQW�FRQWLQXHU�¢�YRXV�HQWRXUHU� 

8QH�DQQ«H�VݰDFKªYH�HW�MH�FRQVWDWH�TXH�QRWUH�FRPPXQH�HVW�WRXMRXUV�DXVVL�DQLP«H�JU¤FH�¢�
GH� QRPEUHX[� E«Q«YROHV�� 4XHOOH� TXH� VRLW� OݰLQLWLDWLYH�� YRXV� U«SRQGH]� SU«VHQWV�� HW� VDQV�
YRXV��WRXV�FHV�«Y«QHPHQWV�VL�LPSRUWDQWV�QH�VHUDLHQW�SDV�SRVVLEOHV��$X�QRP�GH�WRXWH�OD�FRPPXQH��MH�YRXV�UH�
PHUFLH�WUªV�FKDOHXUHXVHPHQW�SRXU�YRWUH�LPSOLFDWLRQ�� 

-H�SHQVH�«JDOHPHQW�DX�SHUVRQQHO�FRPPXQDO�GRQW�MH�YRXGUDLV�VDOXHU�OH�WUDYDLO�HW�OݰLPSOLFDWLRQ��8Q�PRW�WRXW�SDU�
WLFXOLHU�SRXU�&KULVWLDQH�QRWUH�VHFU«WDLUH�GH�PDLULH�TXL�IDLW�YDORLU�VHV�GURLWV�¢�OD�UHWUDLWH��HW�¢�TXL�QRXV�VRXKDL�
WRQV�WRXW�OH�ERQKHXU�SRVVLEOH�SRXU�FHWWH�QRXYHOOH�YLH��(OOH�HVW�UHPSODF«H�SDU�0DU\OLQH�%HJDUG�TXL�YD�UDSLGH�
PHQW�VݰLQW«JUHU�GDQV�QRWUH�FRPPXQH� 

9RXV�DYH]�VDQV�GRXWH�UHPDUTX«�TXH�SDUPL�QRV�SURMHWV�GH�������LO�\�D�VXUWRXW�FHOXL�QRQ�U«DOLV«�GH�OD�U«KDELOLWD�
WLRQ�PDLULH�VDOOH�GHV� I¬WHV��&ݰHVW� HQ�HೈHW�DYHF�EHDXFRXS�GH�G«FHSWLRQ�TXH�QRXV�DYRQV�DSSULV� OH�G«VHQJDJH�
PHQW�WDUGLI�HW�VRXGDLQ�GH�6HPFRGD��DORUV�P¬PH�TXH�OHV�FRQYHQWLRQV�«WDLHQW�G«M¢�VLJQ«HV�HW�OH�G«PDUUDJH�GHV�
WUDYDX[�SURJUDPP«�SRXU� OD�೉Q�������&HOD�DQ«DQW°W� XQ� WUDYDLO� LPSRUWDQW� HQJDJ«�GHSXLV�GHX[�DQQ«HV� GH� U«�
ೊH[LRQ�HW�FRQFHUWDWLRQ��KHXUHXVHPHQW�VDQV�G«SHQVH�DYDQF«H�SDU�OD�FRPPXQH��/HV�«OXV�RQW�GRQF�¢�UHSODQFKHU�
VXU�XQ�QRXYHDX�SURMHW��0��OH�3U«IHW�QRXV�D\DQW�ODLVV«�MXVTXݰ¢������SRXU�PHWWUH�OHV�E¤WLPHQWV�DX[�QRUPHV�GݰDF�
FHVVLELOLW«� 

'H�QRPEUHXVHV�U«DOLVDWLRQV�RQW�HX�OLHX�PDOJU«�WRXW��FRPPH�OD�UHSULVH�GHV�FRQFHVVLRQV�HW�OHV�DP«QDJHPHQWV�
DX�FLPHWLªUH�TXL�೉QDOLVHQW�XQH�SURF«GXUH�GH�SOXVLHXUV�DQQ«HV�HW�RQW�SHUPLV�GH�UHFRPSRVHU�OHV�DOO«HV�DYHF�XQ�
QRXYHDX�SODQ�SRXU�OH�ORQJ�WHUPH� 

8QH�DXWUH�U«DOLVDWLRQ��FHWWH�DQQ«H�������SDUWLFXOLªUHPHQW�DPELWLHXVH��HVW�OD�VWDWLRQ�Gݰ«SXUDWLRQ�GH�&KHYLJQDW��
$SUªV� WRXV� OHV� WUDYDX[� GH� U«VHDX[�� DSUªV� OD� FRQVWUXFWLRQ� HQ� ����� GH� OD� VWDWLRQ� GH�&RXUPDQJRX[�� LO� D� IDOOX�
PHWWUH�DX[�QRUPHV� OHV� ODJXQHV�GH�&KHYLJQDW��9RLO¢�� XQ� FKDQWLHU�SDUWLFXOLªUHPHQW� U«XVVL� GRQW�QRXV�SRXYRQV�
¬WUH�೉HUV��(W�FݰHVW�VHUHLQ�TXH�QRXV�WUDQVPHWWRQV�OD�FRPS«WHQFH�DVVDLQLVVHPHQW�¢�OD�&RPPXQDXW«�GݰDJJORP«�
UDWLRQ� 

1RXV�DYRQV�ĕXYU«�DXVVL�SRXU�OD�VDXYHJDUGH�GX�S¤WXUDJH�VXU�OH�0RQW�0\RQ�HQ�FU«DQW�XQ�EDVVLQ�SRXU�DEUHXYHU�
OH�E«WDLO�HW�SHUPHWWUH�DX[�DJULFXOWHXUV�GH�FRQWLQXHU�¢�PHWWUH�OHXUV�E¬WHV�TXL�UHSRXVVHQW�OݰHPEURXVVDLOOHPHQW�
GX�VLWH�� 

�����D�YX�DXVVL�QD°WUH�OH�FKHPLQ�GRX[�HQWUH�5RLVVLDW�HW�&KHYLJQDW��FKHPLQ�TXL�YD�SHUPHWWUH�DX[�PDUFKHXUV�GH�
VRUWLU�HQ�WRXWH�V«FXULW«�� 

&RQFHUQDQW�OݰDYHQLU��PDOJU«�OH�UHVVHUUHPHQW�GHV�IUDLV�GH�IRQFWLRQQHPHQW�GHSXLV�SOXVLHXUV�DQQ«HV��OHV�SURMHWV�
�����QH�VHURQW�YUDLVHPEODEOHPHQW�SDV�¢�OD�KDXWHXU�GH�QRV�HVSRLUV�GX�IDLW�GH�OD�SRXUVXLWH�GHV�EDLVVHV�GH�GRWD�
WLRQV��0DLV�WRXW�FHOD�VHUD�SOXV�FODLU�DX�SULQWHPSV�ORUV�GH�Oݰ«WDEOLVVHPHQW�GX�EXGJHW�� 

-H�VDLV�TXH��YRXV�DXVVL��¢�WUDYHUV�YRV�DFWLYLW«V��YRXV�DYH]�GH�QRXYHDX[�SURMHWV�HW�TXH�YRXV�UHQFRQWUH]�DXVVL�GHV�
GLೋFXOW«V�TXH�YRXV�U«VROYH]�WRXV�OHV�MRXUV� 

$ORUV��MH�YRXGUDLV�DXMRXUGݰKXL��YRXV�VRXKDLWHU�¢�WRXV�XQH�DQQ«H������SOHLQH�GH�VROXWLRQV�HW�DYHF�OH�PRLQV�SRV�
VLEOH�GH�SUREOªPHV� 

 

0LUHLOOH�0RUQD\ 

 



�KE^�/>�DhE/�/W�> 

         Ϯ 

 

 

�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ǀŽŝƌŝĞ�ďąƟŵĞŶƚ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚĠ 
&ŝďƌĞ�ŽƉƟƋƵĞ 

>Ğ�ZĠƐĞĂƵ�ƉƵďůŝĐ�&ŝďƌĞ�KƉƟƋƵĞ�>ŝΛŝŶ�ĚĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ĚĞ�ů͛�ŝŶ�ĚĠƉůŽǇĠ�ƉĂƌ�ůĞ�^/���ƉĞƌŵĞƚ�ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ�ă�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϭϬϬ�ϬϬϬ ĨŽǇĞƌƐ�
Ğƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�Ě͛ĂĐĐĠĚĞƌ�ĂƵ�dƌğƐ�,ĂƵƚ��Ġďŝƚ�ĚĂŶƐ�ů͛�ŝŶ ͊ 

>Ğ�ƌǇƚŚŵĞ�ĚĞ�ĚĠƉůŽŝĞŵĞŶƚ�ĞƐƚ�ƐŽƵƚĞŶƵ͕�ƉŽƵƌ�ĂƩĞŝŶĚƌĞ�
ůĞƐ� ŽďũĞĐƟĨƐ� ĮǆĠƐ͘� �ŶƚƌĞ� ϮϬϭϵ� ă� ϮϬϮϭ͕� ϮϬϭϵ� ͗� ϯϲ� ϬϬϬ�
ƉƌŝƐĞƐ͕� ϮϬϮϬ�Ğƚ� ϮϬϮϭ� ͗� ϲϴ�ϬϬϬ�ƉƌŝƐĞƐ�ƉĂƌ� ĂŶ͕� ƵŶĞ�ƉƌŝƐĞ�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƚ�ă�ƵŶĞ�ŚĂďŝƚĂƟŽŶ�ŽƵ�ƵŶ�ďąƟŵĞŶƚ͘� >͛ŽďͲ
ũĞĐƟĨ�ĮŶĂů�ĞƐƚ�ĚĞ�ƌĞŶĚƌĞ�ĠůŝŐŝďůĞ�ă�ůĂ�&ŝďƌĞ�KƉƟƋƵĞ͕�Ϯϴϳ�
ϬϬϬ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�Ğƚ�ďąƟŵĞŶƚƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌŝͲ
ƚŽŝƌĞ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂů͘� 

>Ă� ƌĠƵŶŝŽŶ�ƉƵďůŝƋƵĞ�ă��ŽƵƌŵĂŶŐŽƵǆ�Ă�ĞƵ� ůŝĞƵ� ůĞ� ůƵŶĚŝ�
Ϯϱ� ũƵŝŶ� ϮϬϭϴ͘� WůƵƐ� ĚĞ� ϴϬ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ĠƚĂŝĞŶƚ� ƉƌĠƐĞŶƚĞƐ�
ƉŽƵƌ� ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ� ů͛ĂǀĂŶĐĠĞ� ĚĞƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ͕� ƋƵŝ� ĐŽŵŵĞ� ĂŶͲ
ŶŽŶĐĠ͕�ŵĂƌƋƵĂŝƚ�ů͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĚƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĮďƌĞ�ŽƉƟƋƵĞ�ĂƵ�
ϯϭ�ũƵŝůůĞƚ�ϮϬϭϴ͘� 

 

ϮϲϬ�ƉƌŝƐĞƐ�ƐŽŶƚ�ƌĂĐĐŽƌĚĂďůĞƐ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ƚĂƵǆ�ĚĞ�ĐŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĚĞ�ϴϱ�й�ĚĂŶƐ�ů͛ŝŵŵĠĚŝĂƚ�;ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƉƌŝƐĞƐ�ƌĂĐĐŽƌĚĂďůĞƐ�ƉĂƌ�ƌĂƉͲ
ƉŽƌƚ�ĂƵ�ŶŽŵďƌĞ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ƉƌŝƐĞƐͿ͘� 

>ĞƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌƐ�ĂƵ�ϯϭ�ŽĐƚŽďƌĞ�ŶŽƵƐ�ŝŶĨŽƌŵĞŶƚ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ƚƌĞŶƚĂŝŶĞ�ĚĞ�ĨŽǇĞƌƐ�ŽŶƚ�ƐŽƵƐĐƌŝƚ�ă�ĐĞƩĞ�ĚĂƚĞ͕�ƵŶ�ĂďŽŶŶĞŵĞŶƚ�ă�ůĂ�&ŝďƌĞ�
KƉƟƋƵĞ�Ğƚ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ĚŽƵǌĂŝŶĞ�Ě͛ĞŶƚƌĞ�ĞƵǆ�ƐŽŶƚ�ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ�ƌĂĐĐŽƌĚĠƐ�ƉŽƵƌ�ƉƌŽĮƚĞƌ�ĚƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�dƌğƐ�,ĂƵƚ��Ġďŝƚ͘����>/͕�<ŝǁŝ͕�<-
ŶĞƚ͕�^&Z͕�dĞůΘ'Ž�Ğƚ�tŝ�Žǆ�ĨŽŶƚ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞƐ�ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ�ƉŽƐƐŝďůĞƐ͘�WůƵƐ�ŝů�Ǉ�ĂƵƌĂ�Ě͛ĂďŽŶŶĠƐ͕�Ğƚ�ƉůƵƐ�ůĞ�^/���ĂƵƌĂ�ůĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�ĚĞ�
ĐŽƵǀƌŝƌ�ůĂ�ƚŽƚĂůŝƚĠ�ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͘ 

/ŶĨŽƐ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ƚĞƐƚ�Ě͛ĠůŝŐŝďŝůŝƚĠ�ƐƵƌ�ǁǁǁ͘ƌĞƐŽ-ůŝĂŝŶ͘Ĩƌ� 

ZĠƐĞƌǀĞ�ĚΖĞĂƵ�ĚƵ�DŽŶƚ�DǇŽŶ 

�Ğ�ƉƌŽũĞƚ�ĞƐƚ�ƉŽƌƚĠ�ƉĂƌ� ůĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ĚĞ��ŽƵƌŵĂŶŐŽƵǆ�Ğƚ�
sĂů-ZĞǀĞƌŵŽŶƚ͕� ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ� ƉƌŽƉƌŝĠƚĂŝƌĞƐ� ĚĞƐ� ƉąƚƵƌĞƐ� ƐŝͲ
ƚƵĠĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƉĞŶƚĞƐ�ĚƵ�DŽŶƚ�DǇŽŶ �͘ 

 

/ů�Ă�ĨĂůůƵ�ĚĞƵǆ�ĂŶŶĠĞƐ�ĚĞ�ƚĠŶĂĐŝƚĠ�Ğƚ�Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞ�ƉŽƵƌ��ŽďƚĞŶŝƌ�
ůĞƐ�ĂƵƚŽƌŝƐĂƟŽŶƐ͘ 

�ĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ϴϬ�ďŽǀŝŶƐ�ĐŽŶͲ
ƟŶƵĞŶƚ�ă�ĞŶƚƌĞƚĞŶŝƌ�ůĞƐ�ƉĞŶƚĞƐ͘ 

>͛ŽďũĞĐƟĨ� ĠƚĂŝƚ� ĚĞ� ƉĠƌĞŶŶŝƐĞƌ� ů͛ĂĐƟǀŝƚĠ� ƉĂƐƚŽƌĂůĞ� ĚƵ�
ƐŝƚĞ �ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ�ǀŝĂďůĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�^/��͘ 

>ĞƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ� ŽŶƚ� ĐŽŵŵĞŶĐĠ� ůĞ� ϭϱ� ŽĐƚŽďƌĞ� ϮϬϭϴ � ƉŽƵƌ� ƵŶĞ�
ĚŝǌĂŝŶĞ�ĚĞ�ũŽƵƌƐ�ĚĂŶƐ�Ě͛ĞǆĐĞůůĞŶƚĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŵĠƚĠŽ͘ 

�Ŷ � ĞƐƉĠƌĂŶƚ� ƋƵĞ� ůĂ� ŵĠƚĠŽ� ƐŽŝƚ� ĨĂǀŽƌĂďůĞ� ĐĞƚ� ŚŝǀĞƌ� ƉŽƵƌ�
ƌĞŵƉůŝƌ�ůĞ�ďĂƐƐŝŶ�ĂĮŶ�ĚΖ�ĂďƌĞƵǀĞƌ�ůĞƐ�ďŽǀŝŶƐ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂŝƐŽŶ�
ϮϬϭϵ͘ 

DŽŶƚĂŶƚ�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�͗�ϯϵ�ϭϬϮ �Φ�dd��ĚŽŶƚ�ϴϬй�ĚĞ�ƐƵďǀĞŶͲ
ƟŽŶ͘ 

>Ğ�ƌĞƐƚĞ�ĞƐƚ�ƉĂƌƚĂŐĠ�ƉĂƌ�ůĞƐ�Ϯ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ͘   
   

       dŚŝĞƌƌǇ��ƵĨŽƵƌ 

�ĂƐƐŝŶ�ĮŶŝ 

�ĐŚĞůůĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ� 

�ĂƐƐŝŶ�ĮŶŝ ZĞŶǀŽŝ�Ě͛ĞĂƵ�ƐƵƌ�ĐŚĞŵŝŶ 

ZĠƵŶŝŽŶ�ƉƵďůŝƋƵĞ�ůĞ�Ϯϱ�ũƵŝŶ�ϮϬϭϴ 



�KE^�/>�DhE/�/W�> 

         ϯ 

 

 

�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ǀŽŝƌŝĞ�ďąƟŵĞŶƚ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚĠ 
dƌĂǀĂƵǆ�ĚĞ�ǀŽŝƌŝĞ�ϮϬϭϴ �ĮŶĂŶĐĠƐ�ƉĂƌ�ůĂ��ŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ĚΖ�ŐŐůŽŵĠƌĂƟŽŶ 

 ZĠĨĞĐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ� 

 ϲϯϬ�ŵϮ�ĚΖĞŶƌŽďĠ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ĐŽƸƚ�ĚĞ�ϭϮ�Ϯϲϴ�Φ�dd�͘� 
 hŶ�ŵĂƌƋƵĂŐĞ�ĂƵ�ƐŽů�ĚĞƐ�ƉůĂĐĞƐ�ĚĞ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ƐĞƌĂ�ƌĠĂůŝƐĠ �ĞŶ�
 ϮϬϭϵ͘ 
 

 

 

 

 

 

 

 

�ŚĞŵŝŶ�ĚƵ�DŽƵůŝŶ�WĞŶŽŶ� 

ϱϳϬ�ŵϮ�ĚΖĞŶƌŽďĠ�ĂǀĞĐ�ƉŽƐĞ�ĚĞ�ďŽƌĚƵƌĞƐ�Ğƚ�ƉƵƌŐĞƐ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�
ĐŽƸƚ�ĚĞ�ϭϭ�ϵϱϲ�Φ�dd�͘ 

 

sŽŝƌŝĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌƵĞ�ĚƵ�WůĂŶ�ĚΖ�ĂƵ 

>ĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƐĠƉĂƌĂƟĨ�ĚĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ �ĚΖĞĂƵǆ�ƵƐĠĞƐ�
Ğƚ�ĚΖĞĂƵǆ�ƉůƵǀŝĂůĞƐ�ƌƵĞ�ĚƵ�WůĂŶ�ĚΖ�ĂƵ�ŽŶƚ�ĚĠŵĂƌƌĠ�ĮŶ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϭϳ�ƉŽƵƌ�ƐĞ�ƚĞƌŵŝŶĞƌ�ĚĠďƵƚ�ĚĠĐĞŵďƌĞ͘� 

DĂůŚĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ŵĂƵǀĂŝƐĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŵĠƚĠŽ�ŶΖŽŶƚ�ƉĂƐ�ƉĞƌŵŝƐ�ůĂ�ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚƵ�ƌĞǀġƚĞŵĞŶƚ�ĮŶĂů �ĞŶ�ĞŶƌŽďĠ�ĚĂŶƐ�ůĂ�
ĨŽƵůĠĞ͘� 
>ĞƐ�ƌŝǀĞƌĂŝŶƐ�ŽŶƚ�ĚƸ�ƉĂƟĞŶƚĞƌ�ũƵƐƋƵΖ�ĂƵ�ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ�ϮϬϭϴ�ƉŽƵƌ�ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ�ĚĞ�ďŽŶŶĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĚĞ�ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶ͘� 

�ŽƸƚ�ĚĞ �ůĂ�ƌĠĨĞĐƟŽŶ �ĚĞ�ůĂ�ďĂŶĚĞ�ĚĞ�ƌŽƵůĞŵĞŶƚ�͗�ϮϬ�ϯϵϴ�Φ�dd�� 
                 
               dŚŝĞƌƌǇ��ƵĨŽƵƌ 

 

 

 

     
     
  

 

 

 

 

 

 

 

 

�ĂƐƐŝŶ�ĮŶŝ 

�ĐŚĞůůĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�Ϯ 

ZĞŶǀŽŝ�Ě͛ĞĂƵ�ƐƵƌ�ĐŚĞŵŝŶ 

WůĂĐĞ�ĚĞ�ůĂ�DĂŝƌŝĞ 

�ŶƌŽďĠ�ă��ŚĞǀŝŐŶĂƚ 

�ŶƌŽďĠ�ă��ŚĞǀŝŐŶĂƚ 



�KE^�/>�DhE/�/W�> 

         ϰ 

 

 

�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĂƐƐĂŝŶŝƐƐĞŵĞŶƚ 

>͛ĂƐƐĂŝŶŝƐƐĞŵĞŶƚ� ƐĞƌĂ� ƚƌĂŶƐĨĠƌĠ�ă� ůĂ��ŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛�ŐŐůŽͲ
ŵĠƌĂƟŽŶ���ϯ��ĂƵ�ϭĞƌ�ũĂŶǀŝĞƌ�ƉƌŽĐŚĂŝŶ͘��͛ĞƐƚ�ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ�Ě͛ƵŶ�
ďƌĞĨ�ƌĞƚŽƵƌ�ƐƵƌ��ĐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƵďůŝĐ�ĐŽŵŵƵŶĂů�ƋƵŝ�Ă�ůĂƌŐĞŵĞŶƚ�
ĠǀŽůƵĠ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞƐ�ĚĠĐĞŶŶŝĞƐ͘� 

KŶ� ƌĞƚƌŽƵǀĞ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĂƌĐŚŝǀĞƐ� ĐŽŵŵƵŶĂůĞƐ� ƵŶ� ZğŐůĞŵĞŶƚ�
^ĂŶŝƚĂŝƌĞ�ĚĂƚĠ�ĚĞ�ϭϵϬϯ͘�>ĞƐ�ĂŶĐŝĞŶƐ�ĨŽƐƐĠƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ďƵƐĠƐ�ƉĂƌ�
ĚĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ĞŶ�ďĠƚŽŶ�ĂǀĞĐ�ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚĞƐ�ǀŽŝĞƐ�ĚĞ�ĐŝƌĐƵůĂͲ
ƟŽŶ͘� /ů� Ŷ͛Ǉ� Ă� ƚŽƵƚ� Ě͛ĂďŽƌĚ� ƉĂƐ� ĚĞ� ƐƚĂƟŽŶ� Ě͛ĠƉƵƌĂƟŽŶ͕� ůĞƐ�
ŚĂďŝƚĂƟŽŶƐ� ƐŽŶƚ�ĠƋƵŝƉĠĞƐ�ĚĞ� ĨŽƐƐĞƐ� ƐĞƉƟƋƵĞƐ�Ğƚ� ůĞƐ� ƌĞũĞƚƐ�
ƐŽŶƚ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĠƐ� ă� ů͛ĂǀĂů� ĚĞƐ� ƌĠƐĞĂƵǆ͕�ŵĂŝƐ� ŽŶ� ƵƟůŝƐĞ� ĂůŽƌƐ�
ƉĞƵ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ĚŽŵĞƐƟƋƵĞƐ�ƉŽůůƵĂŶƚƐ͘ 

/ů� ĨĂƵƚ� ĂƩĞŶĚƌĞ� ůĞƐ� ĂŶŶĠĞƐ� ϭϵϵϰ-ϭϵϵϱ� ƉŽƵƌ� ĐƌĠĞƌ� ƵŶ� ǀĠƌŝͲ
ƚĂďůĞ� ƐǇƐƚğŵĞ� Ě͛ĂƐƐĂŝŶŝƐƐĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĞ͘� �ĞƵǆ�
ŐƌĂŶĚƐ� ƉƌŽũĞƚƐ� Ě͛ĞŶƐĞŵďůĞ� ƐŽŶƚ� ĞŶŐĂŐĠƐ� ƉŽƵƌ� ƌĂĐĐŽƌĚĞƌ�
ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ĂŐŐůŽŵĠƌĠĞƐ�ĚĞ� ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�Ğƚ�ĐƌĠĞƌ�ĚĞƐ�
ŽƵǀƌĂŐĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ͘ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

�Ŷ� ϭϵϵϰ� ĞƐƚ�ŵŝƐ� ĞŶ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ůĞ� ůĂŐƵŶĂŐĞ� ĚĞ� �ŚĞǀŝŐŶĂƚ͕� ƋƵŝ�
ĐŽůůĞĐƚĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƵŶĞ�ĚŽƵǌĂŝŶĞ�Ě͛ŚĂďŝƚĂƟŽŶƐ�ĚĞ�WƌĞƐƐŝĂƚ͕�
�ŚĞŵŝŶ�ĚĞ�sŽŐĞůĂƐ͘� >ĞƐ� ĨƌĂŝƐ� ƐĞƌŽŶƚ�ƉĂƌƚĂŐĠƐ�ĂǀĞĐ� ůĂ� ĐŽŵͲ
ŵƵŶĞ� ĚĞ� WƌĞƐƐŝĂƚ͘� >ĞƐ� ƚƌŽŝƐ� ďĂƐƐŝŶƐ� ƚŽƚĂůŝƐĞŶƚ� ϭϱϬϬ�ŵϸ� ĐĞ�
ƋƵŝ� ƉĞƌŵĞƚ� ĚĞ� ƚƌĂŝƚĞƌ͕� ƐĞůŽŶ� ůĞƐ� ŶŽƌŵĞƐ� ĚĞ� ů͛ĠƉŽƋƵĞ͕� ϭϱϬ�
ŚĂďŝƚĂŶƚƐ͘� 

�Ŷ� ϭϵϵϱ� ƐƵŝƚ� ůĞ� ůĂŐƵŶĂŐĞ� ƋƵŝ� ĐŽůůĞĐƚĞ� �ŽƵƌŵĂŶŐŽƵǆ͕� ZŽŝƐͲ
ƐŝĂƚ͕�>Ă�dĞƉƉĞ�Ğƚ�>Ă��ŽƵƌďĂƟğƌĞ͕�Ě͛ƵŶĞ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�ĚĞ�ϮϳϬ�ŚĂͲ
ďŝƚĂŶƚƐ͕� ĂƵ� ůŝĞƵĚŝƚ� ďŝĞŶ� ŶŽŵŵĠ� ͨ >ĞƐ� WŝƐƐĞƐ ͩ͘� >ĞƐ� ƉƌŽũĞƚƐ�
ƐŽŶƚ�ĠƚƵĚŝĠƐ�ă�ů͛ĠƉŽƋƵĞ�ƉĂƌ�ůĂ�����Ğƚ�ůĂ����&͘� 

>Ă�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ŐƌĂŶĚĞ�>Žŝ�ƐƵƌ�ů͛�ĂƵ�ĚĞ�ϭϵϵϮ�ĨĂǀŽƌŝƐĞ�ĐĞƐ�ŽƉĠͲ
ƌĂƟŽŶƐ�ďŝĞŶ�ƐƵďǀĞŶƟŽŶŶĠĞƐ͘� 

KŶ�ƌĞůğǀĞ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�ĂƌĐŚŝǀĞƐ�ƋƵĞ�ϯϳ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ŽŶƚ�ĚĠƉŽƐĠ�
ƵŶĞ� ŽīƌĞ� ƉŽƵƌ� ů͛ŽƉĠƌĂƟŽŶ� Ě͛ĂƐƐĂŝŶŝƐƐĞŵĞŶƚ� ;ƌĠƐĞĂƵǆ� Ğƚ�
ůĂŐƵŶĂŐĞͿ�ĚĞ��ŚĞǀŝŐŶĂƚ ͊� 

>Ğ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ� ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ͕�Ğƚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ůĂ�ĐƌĠĂͲ
ƟŽŶ�ĚĞƐ�ůŽƟƐƐĞŵĞŶƚƐ�ă��ŚĞǀŝŐŶĂƚ͕�Ɛ͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌĠĂͲ
ƟŽŶ� ĚĞ� ƌĠƐĞĂƵǆ� ͨ ƐĠƉĂƌĂƟĨƐ ͕ͩ� ĐŽůůĞĐƚĂŶƚ� Ě͚ƵŶĞ� ƉĂƌƚ� ůĞƐ�
ĞĂƵǆ�ƵƐĠĞƐ͕� Ğƚ� Ě͛ĂƵƚƌĞ�ƉĂƌƚ� ůĞƐ� ĞĂƵǆ�ƉůƵǀŝĂůĞƐ� ;ǀŽŝƌŝĞƐ͕� ƚŽŝͲ
ƚƵƌĞƐͿ͘� DĂŝƐ� ůĞƐ� ĂŶĐŝĞŶƐ� ƌĠƐĞĂƵǆ� ă� ů͛ĂǀĂů� ƌĞƐƚĞŶƚ� ĚĞ� ƚǇƉĞ�
ͨ ƵŶŝƚĂŝƌĞ ͕ͩ� ŵĠůĂŶŐĞĂŶƚ� ůĞƐ� ĞĂƵǆ� ĚĞ� ƚŽƵƚĞƐ� ŶĂƚƵƌĞƐ� ĞŶ�
ĂŵŽŶƚ� ĚĞƐ� ůĂŐƵŶĂŐĞƐ͕� Ğƚ� ĐŽůůĞĐƚĂŶƚ� ƉĂƌĨŽŝƐ� ĚĞƐ� ƐŽƵƌĐĞƐ�
ĐŽŵŵĞ�ă��ŚĞǀŝŐŶĂƚ͕�ĚĞƐ�ĨŽƐƐĠƐ͕�ŽƵ�ĚĞƐ� ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶƐ� ŝŵƉŽƌͲ
ƚĂŶƚĞƐ͘� 

>͛ĂƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ƉŽƉƵůĂƟŽŶ� ƌĂĐĐŽƌĚĠĞ� ĐŽŶĚƵŝƚ� ă� ůĂ�
ƐĂƚƵƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ� ůĂŐƵŶĂŐĞƐ͘� �Ğ�ƉůƵƐ͕� ůĂ� ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�
ĚĞ� ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ� ĐŽŶƐŝĚğƌĞ� ĐŽŵŵĞ� ŶŽŶ� ĐŽŶĨŽƌŵĞƐ� ůĞƐ�
ůĂŐƵŶĂŐĞƐ͕� ďŝĞŶ� ƋƵĞ� ĐĞƵǆ-Đŝ� ĚĂƚĞŶƚ� ĚĞ� ŵŽŝŶƐ� Ě͛ƵŶĞ� ǀŝŶŐͲ
ƚĂŝŶĞ�Ě͛ĂŶŶĠĞƐ͕� Ğƚ� ŶĞ� ƐŽŶƚ�ƉĂƐ� ĞŶĐŽƌĞ� ĂŵŽƌƟƐ� ĐŽŵƉƚĂďůĞͲ
ŵĞŶƚ ͗� ůĞƐ� ĠǀŽůƵƟŽŶƐ� ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂŝƌĞƐ� ĚĠƉĂƐƐĞŶƚ� ƉĂƌĨŽŝƐ� ůĞƐ�
ƉƌĠǀŝƐŝŽŶƐ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ� Ğƚ� ůĂ� ĐĂƉĂĐŝƚĠ� ĮŶĂŶĐŝğƌĞ� ĚĞƐ� ĐŽŵͲ
ŵƵŶĞƐ͘ 

 

dƌĂŶƐĨĞƌƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞ�ĂƐƐĂŝŶŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĂƵ�ϭĞƌ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϭϵ 

>ĂŐƵŶĂŐĞ��ŚĞǀŝŐŶĂƚ 



�KE^�/>�DhE/�/W�> 

         ϱ 

 

 

 
�Ŷ� ϮϬϭϬ͕� ůĂ� ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ� ůĂŶĐĞ� ůĂ� ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ� Ě͛ƵŶ� ^ĐŚĠŵĂ�
�ŝƌĞĐƚĞƵƌ� ƋƵŝ� ĚĠĮŶŝƚ͕� ĂƉƌğƐ� ƵŶ� ĚŝĂŐŶŽƐƟĐ� ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝ͕� ůĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� ĚĞƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ� ă� ƌĠĂůŝƐĞƌ͕� ƚĂŶƚ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ƌĠƐĞĂƵǆ�
ƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƐƚĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ͘�>ĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ŵŽŶƚƌĞŶƚ�
ƋƵĞ� ůĞƐ� ůĂŐƵŶĂŐĞƐ� ƌĞĕŽŝǀĞŶƚ� ϴϬй� ă� ϵϬй� Ě͛ĞĂƵǆ� ĐůĂŝƌĞƐ͕� ĐĞ�
ƋƵŝ� ƉĠŶĂůŝƐĞ� ůĞ� ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ� Ğƚ� ƌĞŶĚ� ĚŝĸĐŝůĞ� ůĂ� ƐŝŵƉůĞ�
ŵŝƐĞ�ă�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞƐ�ŽƵǀƌĂŐĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ ͗�ŝů�ĨĂƵƚ�ĐŽŵŵĞŶͲ
ĐĞƌ� ƉĂƌ� ƌĞǀŽŝƌ� ůĂ� ĐŽůůĞĐƚĞ� ĞŶ� ĐƌĠĂŶƚ� ĚĞƐ� ƌĠƐĞĂƵǆ� ƐĠƉĂƌĂƟĨƐ�
ůŽƌƐƋƵĞ�ĐĞůĂ�ĞƐƚ�ƉĞƌƟŶĞŶƚ͘�>͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚƵ�^ĐŚĠŵĂ��ŝƌĞĐƚĞƵƌ�
ĞƐƚ�ĂůŽƌƐ�ĐŚŝīƌĠ�ă�ϭ ϯϮϮ�ϬϬϬ�Φ,d͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ƉĂƌĂŝƚ�ŚŽƌƐ�ĚĞ�ƉŽƌͲ
ƚĠĞ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ďƵĚŐĞƚ�ĂŶŶĞǆĞ�ĚĞ� ů͛ĂƐƐĂŝŶŝƐƐĞŵĞŶƚ͕�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�
ƌĞĐĞƩĞ�ĂŶŶƵĞůůĞ�Ě͛ĞŶǀŝƌŽŶ�Ϯϱ ϬϬϬ Φ͘ 

EĠĂŶŵŽŝŶƐ͕� ŝů� ĨĂƵƚ�ĞŶŐĂŐĞƌ�ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ� ůĞƐ�ƉƌĞŵŝğƌĞƐ�ŽƉĠͲ
ƌĂƟŽŶƐ͕�ƋƵŝ�ĐŽŶĚŝƟŽŶŶĞŶƚ�ůĞƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ƉƌĠǀƵĞƐ�ĂƵ�W>h͕�
Ğƚ�ĐŚĞƌĐŚĞƌ�ă�ŽďƚĞŶŝƌ� ůĞƐ�ŵĞŝůůĞƵƌĞƐ�ƐƵďǀĞŶƟŽŶƐ�ƉŽƐƐŝďůĞƐ͘�
'ƌąĐĞ� ĂƵǆ� ĂŝĚĞƐ� ĚƵ� ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ� Ğƚ� ĚĞ� ů͛ĂŐĞŶĐĞ� ĚĞ� ů͛ĞĂƵ͕�
ƋƵŝ� ƚŽƚĂůŝƐĞŶƚ� ĞŶƚƌĞ� ϱϬй� Ğƚ� ϴϬй� ĚĞƐ� ŵŽŶƚĂŶƚƐ� ƐĞůŽŶ� ůĞƐ�
ŽƉĠƌĂƟŽŶƐ͕� ůĂ�ƋƵĂƐŝ-ƚŽƚĂůŝƚĠ�ĚĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ƉƌĠĐŽŶŝƐĠĞƐ�ƉĂƌ� ůĞ�
ƐĐŚĠŵĂ�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ� ƐŽŶƚ� ƌĠĂůŝƐĠĞƐ ĞŶ� ƵŶĞ� ĚŝǌĂŝŶĞ� Ě͛ĂŶŶĠĞƐ� ͗�
ƚƌĂǀĞƌƐĠĞ�ĚĞ��ŽƵƌŵĂŶŐŽƵǆ͕�ƚƌĂǀĞƌƐĠĞ�ĚĞ�ZŽŝƐƐŝĂƚ͕�ĐĞŶƚƌĞ�ĚĞ�
�ŚĞǀŝŐŶĂƚ� ;ŵŝƐĞ� ĞŶ� ƐĠƉĂƌĂƟĨ� ĚĞƐ� ƌĠƐĞĂƵǆͿ͕� Ğƚ� ĚĞƵǆ� ŶŽƵͲ
ǀĞůůĞƐ� ƐƚĂƟŽŶƐ� Ě͛ĠƉƵƌĂƟŽŶ� ƉĂƌ� ĮůƚƌĞƐ� ƉůĂŶƚĠƐ� ĚĞ� ƌŽƐĞĂƵǆ�
ĂƵǆ�WŝƐƐĞƐ�;ĐĂƉĂĐŝƚĠ�ϰϬϬ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐͿ�Ğƚ�ă��ŚĞǀŝŐŶĂƚ�;ϯϬϬ�ŚĂͲ
ďŝƚĂŶƚƐͿ͘� >Ğ� ƚĂƌŝĨ� ĐŽŵŵƵŶĂů� ĚĞ� ů͛ĂƐƐĂŝŶŝƐƐĞŵĞŶƚ� Ă� ĠƚĠ� ƉƌŽͲ
ŐƌĞƐƐŝǀĞŵĞŶƚ� ƉŽƌƚĠ� ă� ϭ͕ϳϲ Φ� dd�ͬŵϯ͕� ƌĞƐƚĂŶƚ� ŝŶĨĠƌŝĞƵƌ� ă� ůĂ�
ŵĂũŽƌŝƚĠ� ĚĞƐ� ĐŽŵŵƵŶĞƐ� ǀŽŝƐŝŶĞƐ� ŵĂůŐƌĠ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ�
ĮŶĂŶĐĠƐ�ĞŶ�ƵŶĞ�ĚĠĐĞŶŶŝĞ͘ 

>͛ĂƐƐĂŝŶŝƐƐĞŵĞŶƚ�ŶŽŶ�ĐŽůůĞĐƟĨ�ƌĞƐƚĞ�ƵŶĞ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞ� ŝŶƚĞƌͲ
ĐŽŵŵƵŶĂůĞ͕� ƉŽƵƌ� ůĞ� ĐŽŶƚƌƀůĞ� ĚĞ� ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ� ;ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶƐ�
ŶĞƵǀĞƐͿ͕� ůĞ� ƐƵŝǀŝ� ĚƵ� ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ͕� ůĞƐ� ĐĂŵƉĂŐŶĞƐ� ŐƌŽƵͲ
ƉĠĞƐ� ĚĞ� ĐƵƌĂŐĞ� Ğƚ� ĚĞƐ� ŽƉĠƌĂƟŽŶƐ� ĚĞ� ƌĠŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ� ƉŽƵƌ�
ďĠŶĠĮĐŝĞƌ�ĚĞ�ƐƵďǀĞŶƟŽŶƐ͘ 

>Ă�ƐƚĂƟŽŶ�Ě͛ĠƉƵƌĂƟŽŶ�ĚĞ��ŚĞǀŝŐŶĂƚ 

�ĞƌŶŝğƌĞ� ŽƉĠƌĂƟŽŶ� ƌĠĂůŝƐĠĞ� ƐŽƵƐ�ŵĂŠƚƌŝƐĞ� Ě͛ŽƵǀƌĂŐĞ� ĚĞ� ůĂ�
ĐŽŵŵƵŶĞ͕� ĐĂƌ� ĞŶŐĂŐĠĞ� ĞŶ� ϮϬϭϴ͕� ůĂ� ƐƚĂƟŽŶ� ĚĞ� �ŚĞǀŝŐŶĂƚ�
ƐĞƌĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ� ƐĞƌǀŝĐĞ�ĞŶ�ŵĂƌƐ�ϮϬϭϵ͘��Ğ� ƚǇƉĞ�ĮůƚƌĞƐ�ƉůĂŶƚĠƐ�
ĚĞ� ƌŽƐĞĂƵǆ� ă� ĚĞƵǆ� ĠƚĂŐĞƐ͕� ƐĂ� ĐĂƉĂĐŝƚĠ� ƐĞƌĂ� ĚĞ� ϯϬϬ� ŚĂďŝͲ
ƚĂŶƚƐ͘�hŶĞ� ǌŽŶĞ� ĚĞ� ƌĞũĞƚ� ǀĠŐĠƚĂůŝƐĠĞ� ƐĞƌĂ� ĐƌĠĠĞ� ĞŶ� ĂŵŽŶƚ�
ĚƵ� ƌĞũĞƚ�ĂƵ�ďŝĞĨ�ĚĞ��ŽƵƌŵĂŶŐŽƵǆ͕�ƉŽƵƌ�ĂƐƐƵƌĞƌ�ƵŶĞ�ƉĂƌƟĞ�
Ě͛ĠǀĂƉŽƌĂƟŽŶ� ĞŶ� ƉĠƌŝŽĚĞ� ĞƐƟǀĂůĞ� ůŽƌƐƋƵĞ� ůĞ� ƌƵŝƐƐĞĂƵ� ƉƌĠͲ
ƐĞŶƚĞ�ƐŽŶ�ƉůƵƐ�ĨĂŝďůĞ�ĚĠďŝƚ͘ 

 

 

�� ŶŽƚĞƌ� ƋƵĞ� ů͛ĂŐĞŶĐĞ� ĚĞ� ů͛ĞĂƵ� Ă� ƐƵďŝƚĞŵĞŶƚ� Ğƚ� ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ�
ƌĞǀƵ�ƐĞƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ă�ĐŽŵƉƚĞƌ�ĚĞ�ϮϬϭϴ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ĨĂŝƚ�ƋƵĞ�ůĞ�
ƚĂƵǆ� ĚĞ� ƐƵďǀĞŶƟŽŶ� ĞƐƚ� ďŝĞŶ� ŝŶĨĠƌŝĞƵƌ� ă� ĐĞůƵŝ� ĚĞ� ůĂ� ƐƚĂƟŽŶ�
ĚĞƐ�WŝƐƐĞƐ�;ϴϬйͿ͕�ŵĂŝƐ�ĐĞƌƚĂŝŶĞŵĞŶƚ�ŵĞŝůůĞƵƌ�ƋƵĞ�Ɛŝ�ů͛ŽƉĠƌĂͲ
ƟŽŶ�ĂǀĂŝƚ�ĠƚĠ�ƌĞƉŽƌƚĠĞ�ă�ϮϬϭϵ�ŽƵ�ĂƉƌğƐ͕�ĂǀĞĐ� ůĞ� ĨƵƚƵƌ�ƉƌŽͲ
ŐƌĂŵŵĞ�Ě͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĂŐĞŶĐĞ͘ 

 

^ĠďĂƐƟĞŶ��ŚŽƌƌŝĞƌ-�ŽůůĞƚ 

 

 

 

� 

 

 

 

>ĞƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚƐ�ĚƵ�ĐŚĂŶƟĞƌ ͗ 

DĂŠƚƌŝƐĞ�Ě͛ƈƵǀƌĞ ͗��ĂďŝŶĞƚ�DĞƌůŝŶ�ĚĞ�>ǇŽŶ 

dƌĂǀĂƵǆ�͗�ŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚ�^ĐŝƌƉĞ�;>ǇŽŶͬ�ŽŵƐƵƌĞͿ�-�WŝƋƵĂŶĚ�;^ĂŝŶƚ��ŵŽƵƌͿ͘ 

WůĂŶ�Ě͛ĠƉĂŶĚĂŐĞ ͗��ŚĂŵďƌĞ�Ě͛�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕�ĐƵƌĂŐĞ ͗�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�DŝĐŚŽŶ�;>ĞƐĐŚĞƌŽƵǆͿ͘ 

�ŽƸƚ�Ě͛ŽƉĠƌĂƟŽŶ ͗�ϯϮϬ ϬϬϬ�Φ,d͕�ƐƵďǀĞŶƟŽŶƐ ͗�ĞŶǀŝƌŽŶ�ϰϯй�;ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛�ŝŶ͕�ĂŐĞŶĐĞ�ĚĞ�ů͛ĞĂƵͿ͘ 

>ĂŐƵŶĂŐĞ��ŚĞǀŝŐŶĂƚ 



�KE^�/>�DhE/�/W�> 

         ϲ 

>ĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞ�ƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƟŽŶ�ĚƵ�ĐŝŵĞƟğƌĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�
ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚĠ�ŽŶƚ�ĚĠŵĂƌƌĠ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĚŝĸĐŝůĞƐ�ƐŽƵƐ�
ůĂ�ƉůƵŝĞ�ĚĠďƵƚ�ŵĂŝ�ϮϬϭϴ�Ğƚ�ŽŶƚ�ĐŽŶƟŶƵĠ�ƐŽƵƐ�ůĂ�ĐĂŶŝĐƵůĞ͕�
ƉŽƐĂŶƚ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ƐŽƵĐŝƐ�ĂƵǆ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ŶĠĂŶŵŽŝŶƐ�
ƌĠĂůŝƐĠ�ƵŶ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ͘� 

^ƵŝƚĞ�ă� ů͛ŽƉĠƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ƌĞƉƌŝƐĞ�ĚĞƐ�ƐĠƉƵůƚƵƌĞƐ�ƋƵŝ�Ɛ͛ĞƐƚ�ĨĂŝƚĞ�
ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂŝƌĞŵĞŶƚ� ƐƵƌ� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ĂŶŶĠĞƐ͕� ϰϰ� ŵŽŶƵŵĞŶƚƐ�
ĨƵŶĠƌĂŝƌĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĞŶůĞǀĠƐ�ĂĮŶ�ĚĞ�ĐŽŵŵĞŶĐĞƌ�ă�ƉƌĠǀŽŝƌ�ĚĞƐ�
ĂůůĠĞƐ�ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƩƌŽŶƚ�ĂƵǆ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ĚĞ�ƉŽŵƉĞƐ�ĨƵŶğďƌĞƐ�
ĐŚĂƌŐĠĞƐ�Ě͛ŝŶƚĞƌǀĞŶŝƌ�ĂƵ�ĐŝŵĞƟğƌĞ͕�Ě͛ĂƉƉƌŽĐŚĞƌ�ƉůƵƐ�ĨĂĐŝůĞͲ
ŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ƐĠƉƵůƚƵƌĞƐ͕� Ğƚ� ĂƵǆ� ǀŝƐŝƚĞƵƌƐ� ĚĞ� ĐŝƌĐƵůĞƌ� ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ�
ŵŽŶƵŵĞŶƚƐ� ĞŶ� ƚŽƵƚĞ� ƐĠĐƵƌŝƚĠ͘� � /ů� ĨĂƵĚƌĂ� ĞŶĐŽƌĞ� ĚĞ� ŶŽŵͲ
ďƌĞƵƐĞƐ� ĂŶŶĠĞƐ� ƉŽƵƌ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ĂůůĠĞƐ� ƐŽŝĞŶƚ� ĐŽƌƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�
ŵĂƚĠƌŝĂůŝƐĠĞƐ͕� ůĞƐ� ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶƐ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ� ƐŝƚƵĠĞƐ� ƐƵƌ� ůĞƐ�ĞŵͲ
ƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ� ĚĠĚŝĠƐ� ƉŽƵǀĂŶƚ� ƚŽƵũŽƵƌƐ� ġƚƌĞ� ƌĞŶŽƵǀĞůĠĞƐ͕� Ɛŝ�
ůĞƐ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶŶĂŝƌĞƐ�ŽƵ�ůĞƵƌƐ�ĂǇĂŶƚ-ĚƌŽŝƚƐ�ĂĐƚƵĞůƐ�ůĞ�ƐŽƵŚĂŝͲ
ƚĞŶƚ͘�DĂŝƐ�ĐĞƐ�ĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ�ŶĞ�ƉŽƵƌƌŽŶƚ�ƉůƵƐ�ġƚƌĞ�ƌĠĂƩƌŝͲ
ďƵĠƐ�ƉŽƵƌ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶƐ͘ 

�Ƶ�ĨĂŝƚ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝŵŝŶƵƟŽŶ�Ě͛ĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŝŵĞƟğƌĞ�
ĂĐƚƵĞů͕� ŝů� ĨĂůůĂŝƚ� ĞŶ�ƉƌĠǀŽŝƌ� ĚğƐ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ� ů͛ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ĂĮŶ�
ĚĞ�ĚŝƐƉŽƐĞƌ͕�ĞŶ�ĐĂƐ�ĚĞ�ďĞƐŽŝŶ͕�Ě͛ĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ�ƐƵĸƐĂŶƚƐ͘� 

>ĞƐ�ŝŶŚƵŵĂƟŽŶƐ�ƐŽŶƚ�ĨĂŝƚĞƐ�͗� 
-� ƐŽŝƚ� ĞŶ�d�ZZ�/E^� �KDDhE^�ĂīĞĐƚĠƐ� ă� ůĂ� ƐĠƉƵůƚƵƌĞ�
ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĚĠĐĠĚĠĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐƋƵĞůůĞƐ�ŝů�ŶΖĂ�ƉĂƐ�ĠƚĠ�
ĚĞŵĂŶĚĠ�ĚĞ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶ�͖� 

-� ƐŽŝƚ� ĚĂŶƐ� ĚĞƐ� ƐĠƉƵůƚƵƌĞƐ� ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞƐ� ĞŶ� d�ZZ�/E�
�KE����͘ 

^ŝ�ůĞ�ŵŽĚĞ�ĚĞ�ƐĠƉƵůƚƵƌĞ�ĐŚŽŝƐŝ�ĞƐƚ�ůĂ�ĐƌĠŵĂƟŽŶ͕�ůĞƐ�ĐĞŶĚƌĞƐ�
ƌĞĐƵĞŝůůŝĞƐ� ĚĂŶƐ� ƵŶĞ� ƵƌŶĞ� ƉĞƵǀĞŶƚ� ġƚƌĞ� ĚĠƉŽƐĠĞƐ͕� ĐŽŶĨŽƌͲ
ŵĠŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶƐ�ƌĞůĂƟǀĞƐ�ă�ĐĞ�ŵŽĚĞ͕ 
��>Ζ�^W�����/E�Z�/Z�͕�ĐŽŵƉŽƐĠ�ĚĞ ͗ 
-�ĚĞƵǆ��K>hD��Z/hD^͕� 
-� Ě͛ƵŶ� ĞƐƉĂĐĞ� ĂŵĠŶĂŐĠ� ĂǀĞĐ� ĚĞƐ� ĐĂǀƵƌŶĞƐ� ŝŶƐƚĂůůĠƐ� ŵĂŝƐ�
ŶŽŶ� ƌĞĐŽƵǀĞƌƚƐ� ĚĞ� ĚĂůůĞ� ŽƵ�ŵŽŶƵŵĞŶƚ͕� ƐŽƵŵŝƐ� ă� ĐŽŶĐĞƐͲ
ƐŝŽŶƐ�ĚĞ�ϭϱ�ĂŶƐ�ŽƵ�ϯϬ�ĂŶƐ͕�Ěŝƚ�ͨ �^W������shZE�^ ͩ�ƐŝƚƵĠ�ă�
ů͛ĂƌƌŝğƌĞ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ĐŽůƵŵďĂƌŝƵŵƐ͘ 
-�Ě͛ĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ�ƌĠƐĞƌǀĠƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ĚƵ�ĐŝŵĞƟğƌĞ�Ěŝƚ�
ͨ :�Z�/E���^�hZE�^ ͕ͩ�ŶŽŶ�ĠƋƵŝƉĠ�ĚĞ�ĐĂǀĞĂƵǆ�ƉĂƌ�ůĂ�ŵƵŶŝͲ
ĐŝƉĂůŝƚĠ͕�ƉŽƵǀĂŶƚ�ġƚƌĞ�ƐŽƵŵŝƐ�ŽƵ�ŶŽŶ�ă�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶ͘�;�ĞůƵŝ-Đŝ�
ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞ�ũƵƐƚĞ�ĚĞƌƌŝğƌĞ�ůĞ�ŵƵƌ�ĞŶ�ďĂƐ�ĚƵ�ĐŝŵĞƟğƌĞ�ĂĐƚƵĞů�ă�
ĚƌŽŝƚĞ͘Ϳ 
-�ĂƵ�:�Z�/E��h�^Khs�E/Z�;ĚŝƐƉĞƌƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ĐĞŶĚƌĞƐͿ 
-�ĞŶ�d�ZZ�/E��KE����͘ 
 
dŽƵƚĞ�ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ�ĚĞ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶ�ĚŽŝƚ�ƐĞ�ĨĂŝƌĞ�ă�ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ͘�>ĞƐ�
ĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ� ĚĠĐŽƵůĂŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ƌĠŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ� ƐŽŶƚ� Ě͛ŽƌĞƐ�
Ğƚ�ĚĠũă�ƌĠƉĞƌƚŽƌŝĠƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ůŽŐŝĐŝĞů�ĚĞ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚƵ�ĐŝŵĞƟğƌĞ͘ 

 

 

 

 

 

>Ğ� ƚĞƌƌĂŝŶ�ĚƵ�ďĂƐ�Ă�ĠƚĠ�ĂŵĠŶĂŐĠ�ƉŽƵƌ� ƌĠĂůŝƐĞƌ� ů͛ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ͘�
hŶ�ĞŶƌŽĐŚĞŵĞŶƚ�Ă�ĠƚĠ�ŵŝƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƉŽƵƌƚŽƵƌ�ƋƵŝ�ƐĞƌĂ�
ŐƌŝůůĂŐĠ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ƐŽŝŶƐ� ĚĞ� ů͛ĞŵƉůŽǇĠ� ĐŽŵŵƵŶĂů͕� �ŽŵŝŶŝƋƵĞ�
KZZh͘� �ĞƐ� ƉůĂŶƚĂƟŽŶƐ� ƐĞƌŽŶƚ� ĞŶƐƵŝƚĞ� ĞīĞĐƚƵĠĞƐ� ĂĮŶ� ĚĞ�
ƌĠƉŽŶĚƌĞ� ĂƵǆ� ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ� ůĠŐĂůĞƐ� ƉŽƵƌ� ƉƌĠƐĞƌǀĞƌ� ůĞ� ĐŝŵĞͲ
ƟğƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ǀƵĞ�ĞǆƚĠƌŝĞƵƌĞ͘ 

>Ğ�ƚĞƌƌĂŝŶ�Ă�ĠƚĠ�ŶŝǀĞůĠ͕�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐ�ĚĞ�ƚĞƌƌĂƐƐĞͲ
ŵĞŶƚ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƌĠĂůŝƐĠƐ�ƉŽƵƌ�ŵĂƚĠƌŝĂůŝƐĞƌ�ůĞƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŵƉůĂĐĞͲ
ŵĞŶƚƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ĂůůĠĞƐ͘� hŶ� ĞŶŐĂǌŽŶŶĞŵĞŶƚ� ƐĞƌĂ� ƉƌŽĐŚĂŝŶĞͲ
ŵĞŶƚ�ƌĠĂůŝƐĠ͘ 

>ĞƐ�ŵŽŶƵŵĞŶƚƐ� Ǉ� ƐĞƌŽŶƚ�ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĠƐ�ƉĂƌ� ƌĂŶŐĠĞƐ�
ĚĞ�ĚĞƵǆ�ƐĠƉƵůƚƵƌĞƐ͘�>ĞƐ�ƐƚğůĞƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ĚŽƐ�ă�ĚŽƐ�ĂĮŶ�ĚĞ�ĨĂĐŝͲ
ůŝƚĞƌ�ů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ĨƵŶĠƌĂŝƌĞƐ͘ 

hŶ�ĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ͨ Ěŝƚ���ZZ��D/>/d�/Z� ͩ�Ă�ĠƚĠ�ƌĠƐĞƌǀĠ�ĞŶ�
ĨĂĐĞ�ĚƵ�ͨ :�Z�/E���^�hZE�^ ͩ͘�/ů�ƐĞƌĂ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞŵĞŶƚ�ĠƋƵŝͲ
ƉĠ� ĚĞ� �ƌŽŝǆ� ĚĞ� sĞƌĚƵŶ� ĞŶ� ƉŝĞƌƌĞ� ďůĂŶĐŚĞ� ĂǀĞĐ� ƉůĂƋƵĞ�
Ě͛ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ϲ�ŵŽƌƚƐ� ƉŽƵƌ� ůĂ� &ƌĂŶĐĞ͘� � �ĞƐ� ĐƌŽŝǆ� ƐĞͲ
ƌŽŶƚ�ĨŽƵƌŶŝĞƐ�ŐƌĂƚƵŝƚĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ůĞ�^ŽƵǀĞŶŝƌ�&ƌĂŶĕĂŝƐ͘ 

�ĞƐ�ƉůĂƋƵĞƐ�ƌĂƉƉĞůĂŶƚ�ůĞ�ƐŽƵǀĞŶŝƌ�ĚĞƐ�ĂŶĐŝĞŶƐ�ŵĂŝƌĞƐ�ĚŽŶƚ�
ůĞƐ� ƐĠƉƵůƚƵƌĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĞŶůĞǀĠĞƐ� ƐĞƌŽŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĐŚĂŝͲ
ŶĞŵĞŶƚ�ŝŶƐƚĂůůĠĞƐ�ǀĞƌƐ�ů͛ĞƐƉĂĐĞ�ĚƵ�^Khs�E/Z͘ 

>Ă�ĐŽŵŵƵŶĞ�Ă�ďĠŶĠĮĐŝĠ͕�ƉŽƵƌ�ĐĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ͕�ĚĞ�ů͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ�ĚĞƐ�WŽŵƉĞƐ�&ƵŶğďƌĞƐ��ĞƌƚƌĂŶĚ�Ğƚ�ĚĞ�:ĂĐŬǇ�
,KD��Zd�ƋƵŝ�Ă�ƐƵ�ĐŽŶƐĞŝůůĞƌ�Ğƚ�ƈƵǀƌĞƌ�ďĠŶĠǀŽůĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�
ůĂ� ďŽŶŶĞ� ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ� ĚĞ� ĐĞƐ� ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚƐ͘� YƵ͛ŝů� ĞŶ� ƐŽŝƚ�
ǀŝǀĞŵĞŶƚ�ƌĞŵĞƌĐŝĠ͕�ĚĞ�ŵġŵĞ�ƋƵĞ�dŚŝĞƌƌǇ�WĂƌŵĞŶƟĞƌ͕�ĐŽŶͲ
ƐĞŝůůĞƌ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů͕�ĐŚĂƌŐĠ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ͘ 

������������������� 

     ������������ŚƌŝƐƟĂŶĞ�D/>>�d 

 

 

�ŝŵĞƟğƌĞ 

Z�^dZh�dhZ�d/KE��d��'Z�E�/^^�D�Ed��h��/D�d/�Z� 

:ĂĐŬǇ�,ŽŵďĞƌƚ�Ğƚ�dŚŝĞƌƌǇ�WĂƌŵĞŶƟĞƌ 



�KE^�/>�DhE/�/W�> 

         ϳ 

 

 

�ŝŵĞƟğƌĞ 
d�Z/&^��/D�d/�Z������KhZD�E'Khy 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

^ƵŝƚĞ�ĂƵǆ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚƐ͕�ůĞ�ƌğŐůĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ĐŝŵĞƟğƌĞ�Ă�ĠƚĠ�ŵŝƐ�ă�ũŽƵƌ͘� 

/ů�ĞƐƚ�ĂĸĐŚĠ�ă�ůĂ�ƉŽƌƚĞ�ĚƵ�ĐŝŵĞƟğƌĞ�Ğƚ�ƐĞƌĂ�ƌĞŵŝƐ�ĂǀĞĐ�ĐŚĂƋƵĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶ�ĂƵǆ�ĂĐƋƵĠƌĞƵƌƐ͘ 

 
 

 
 

�ĠƐŝŐŶĂƟŽŶ dĂƌŝĨƐ� 

�ŽŶĐĞƐƐŝŽŶ�ĚĞ�Ϯ�ŵϸ�ƚĞƌƌĂŝŶ�ƉŽƵƌ�ĚĞƵǆ�ĐŽƌƉƐ 
ϮϬϬ�Φ�ƉŽƵƌ�ϭϱ�ĂŶƐ 
ϯϳϱ�Φ�ƉŽƵƌ�ϯϬ�ĂŶƐ 

dĂǆĞ�ĚĞ�ƐƵƉĞƌƉŽƐŝƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ů͛ŝŶŚƵŵĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶ��ĐŽƌƉƐ�ƐƵƉƉůĠŵĞŶͲ
ƚĂŝƌĞ�Ɛŝ�ůĂ�ƉƌŽĨŽŶĚĞƵƌ�ůĞ�ƉĞƌŵĞƚ͕�ŽƵ�Ě͛ƵŶĞ�ƵƌŶĞ�ŝŶƚĠƌŝĞƵƌĞ�ŽƵ�ĞǆƚĠͲ
ƌŝĞƵƌĞ�;Ɛŝ�ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ�ůŝŵŝƚĠĞ�ă�Ϯ�ƵƌŶĞƐ ƉĂƌ�ĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚͿ͘ 

ϭϱϬ�Φ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĚƵƌĠĞ�ƌĞƐͲ
ƚĂŶƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶ 

�ŽŶĐĞƐƐŝŽŶ�ĐĂƐĞ�ĚĞ�ĐŽůƵŵďĂƌŝƵŵ�;ĐĂƐĞƐ�ĚĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŝŶƚĠƌŝĞƵƌĞƐ�
>ŽŶŐ�Ϭ͘ϰϱ�ŵ�-�ůĂƌŐ͘�Ϭ͘ϰϱ�ŵ�-�ŚĂƵƚ�Ϭ͘ϰϬ�ŵͿ 

ϲϬϬΦ�ƉŽƵƌ�ϭϱ�ĂŶƐ 
ϭϬϬϬΦ�ƉŽƵƌ�ϯϬ�ĂŶƐ 

�ŽŶĐĞƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ϭ�ŵϸ�ĂǀĞĐ��ĂǀƵƌŶĞ�;ĐĂƐĞƐ�ĚĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŝŶƚĠͲ
ƌŝĞƵƌĞƐ͘�>ŽŶŐ�Ϭ͘ϰϴ�-�ůĂƌŐ͘�Ϭ͘ϰϴ�-�ŚĂƵƚ�Ϭ͘ϯϴ�–�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�Ğǆƚ͘�>ŽŶŐ͘�
Ϭ͘ϲϬ�-�>ĂƌŐ͘�Ϭ͘ϲϬ�-�,ĂƵƚ͘�Ϭ͘ϰϱͿ�ŝŶƐƚĂůůĠĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ 

ϰϬϬΦ�ƉŽƵƌ�ϭϱ�ĂŶƐ 
ϳϬϬΦ�ƉŽƵƌ�ϯϬ�ĂŶƐ 

�ŽŶĐĞƐƐŝŽŶ�ĂƵ�ͨ :ĂƌĚŝŶ�ĚĞƐ�ƵƌŶĞƐ ͩ�ĚĞ�ϭ�ŵϸ�;ĂǀĞĐ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�
ƉŽƐĞ�ĚĞ�ĐĂǀƵƌŶĞƐ�Ϳ 

ϭϬϬ�Φ�ƉŽƵƌ�ϭϱ�ĂŶƐ 
ϭϳϱ�Φ�ƉŽƵƌ�ϯϬ�ĂŶƐ 

:ĂƌĚŝŶ�ĚƵ�ƐŽƵǀĞŶŝƌ�͗ 
dĂǆĞ�ĚĞ�ĚŝƐƉĞƌƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ĐĞŶĚƌĞƐ 
�ƌŽŝƚ�ĚΖŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉůĂƋƵĞ 
�ŽƸƚ�ĚĞƐ�ŐƌĂǀƵƌĞƐ�ĞŶ�ĐĂƉŝƚĂůĞ�ƌŽŵĂŝŶĞ�ă�ůĂ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞƐ�ĨĂŵŝůůĞƐ͘ 

 
ϯϬΦ 
ϯϬΦ 



�KE^�/>�DhE/�/W�> 

ϴ 

 

 

�ŽŵŝƚĠ�ĚĞ�ƐƵŝǀŝ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƌƌŝğƌĞ 
�/>�E�ϮϬϭϴ 
 
�Ŷ�ǀŽƵƐ�ƉƌŽŵĞŶĂŶƚ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ� ůĂ� ĐĂƌƌŝğƌĞ͕� ǀŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ƉĞƵƚ-
ġƚƌĞ� ĂƉĞƌĕƵ�ĚĞƐ� ĂƉƉĂƌĞŝůƐ� ĚĞ�ŵĞƐƵƌĞƐ� ĐŽŶƐƟƚƵĠƐ�ĚĞ� ƚƵďĞƐ�
Ws�� ĮǆĠƐ� ƐƵƌ� ĚĞƐ� ƉŝƋƵĞƚƐ� ĚĞ� ĐůƀͲ
ƚƵƌĞƐ͘� �ĂŶƐ� ůĞƐ� ƚƵďĞƐ� Ws�� ƐĞ� ĐĂͲ
ĐŚĞŶƚ� ĚĞƐ� ĐŽůůĞĐƚĞƵƌƐ� ĚĞ� ƉƌĠĐŝƉŝͲ
ƚĂƟŽŶ� ĚĞ� ƚǇƉĞ� ũĂƵŐĞ� Kt�E͘� �ĞƐ�
ŶŽƵǀĞĂƵǆ� ĂƉƉĂƌĞŝůƐ� ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ�
ĚĞƉƵŝƐ� ϮϬϭϴ� ůĞ� ƐƵŝǀŝ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĐĂƌͲ
ƌŝğƌĞƐ� ĚĞƐ� ƌĞƚŽŵďĠĞƐ� ĚĞ� ƉŽƵƐͲ
ƐŝğƌĞƐ� ĚĂŶƐ� ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ͘� >Ă�
ũĂƵŐĞ� Kt�E� ĞƐƚ� ĐŽŶƐƟƚƵĠĞ� Ě͛ƵŶ�
ĐŽůůĞĐƚĞƵƌ�;ďŝĚŽŶ�ĚĞ�ϱ� ůŝƚƌĞƐͿ�ĂŝŶƐŝ�
ƋƵĞ� Ě͛ƵŶ� ĞŶƚŽŶŶŽŝƌ� ĂǀĞĐ� ƵŶ� ĚŝĂͲ
ŵğƚƌĞ� Ě͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ� Ě͛ĞŶǀŝƌŽŶ� ϮϬ�
Đŵ͘� �Ğƚ� ĂƉƉĂƌĞŝů� ĨŽŶĐƟŽŶŶĞ�
ĐŽŵŵĞ� ƵŶ� ƉůƵǀŝŽŵğƚƌĞ͗� ŝů� ƌĞͲ
ĐƵĞŝůůĞ�ůĂ�ƉůƵŝĞ�ƉŽƵƌ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ĐĂůĐƵͲ
ůĞƌ� ůĞ� ƚĂƵǆ�ĚĞ�ƉŽƵƐƐŝğƌĞ�ƋƵΖŝů�ĐŽŶͲ
ƟĞŶƚ͘ 

 

 
 
ϱ� ũĂƵŐĞƐ� ƐŽŶƚ�ŵŝƐĞƐ� ĞŶ�ƉůĂĐĞ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ƚƌŝŵĞƐƚƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�
ĚƵƌĠĞ�Ě͛ƵŶ�ŵŽŝƐ� ;ϰ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ƉĂƌ�ĂŶͿ͘� � �ůůĞƐ� ƐŽŶƚ�ĚŝƐƉŽƐĠĞƐ�
ĂƵƚŽƵƌ�ĚƵ�ƐŝƚĞ�ĂƵǆ�ĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ�ƐƵŝǀĂŶƚƐ�͗ 

-��ĞƵǆ�ĞŶ�ůŝŵŝƚĞ�ĚĞ�ĐĂƌƌŝğƌĞ�;EŽƌĚ�Ğƚ�^ƵĚͿ 
-��ĞƵǆ�ă�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ�ĚĞƐ�ŵĂŝƐŽŶƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ƉƌŽĐŚĞƐ 
-�hŶĞ�ƐƚĂƟŽŶ�ƚĠŵŽŝŶ�ĠůŽŝŐŶĠĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƌƌŝğƌĞ�ĂƵ�ŚĂŵĞĂƵ�
ĚĞ��ŝŶŐŝĞƌ� 

>ĞƐ� ŵĞƐƵƌĞƐ� ĚĞ� ƌĞƚŽŵďĠĞƐ� ĚĞ� ƉŽƵƐƐŝğƌĞƐ� ƐŽŶƚ� ĞǆƉƌŝŵĠĞƐ�
ĞŶ�ŵŐͬŵϮͬũŽƵƌ͘�>͛ŽďũĞĐƟĨ�ĞƐƚ�Ě͛ġƚƌĞ�ŝŶĨĠƌŝĞƵƌ�ă�ϱϬϬ�ŵŐͬŵϮͬ
ũŽƵƌ�ĞŶ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ĂŶŶƵĞůůĞ�ƉŽƵƌ�ĐŚĂĐƵŶĞ�ĚĞƐ� ũĂƵŐĞƐ� ŝŶƐƚĂůͲ
ůĠĞƐ�ă�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ�ĚĞƐ�ŚĂďŝƚĂƟŽŶƐ͘�>ĞƐ�ǀĂůĞƵƌƐ�ŵĞƐƵƌĠĞƐ�ƐŽŶƚ�
ŝŶĨĠƌŝĞƵƌĞƐ� ă�ϭϱϬ�ŵŐͬŵϮͬũŽƵƌ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ� ĐŽŶͲ
ƚƌƀůĠƐ͘� �ůůĞƐ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ� ă� ĚĞƐ� ǌŽŶĞƐ� ƚƌğƐ� ĨĂŝďůĞŵĞŶƚ�
ĞŵƉŽƵƐƐŝĠƌĠĞƐ͘ 

 
^ŝŶŽŶ� ĞŶ� ϮϬϭϴ͕� ůĞƐ� ǀĞŶƚĞƐ� ŽŶƚ� ďĂŝƐƐĠ� ƉĂƌ� ƌĂƉƉŽƌƚ� ă� ϮϬϭϳ͘�
�ůůĞƐ�ĚĞǀƌĂŝĞŶƚ� ƐĞ� ƐŝƚƵĞƌ� ĞŶƚƌĞ�ϭϮϬ ϬϬϬ�Ğƚ� ϭϯϬ ϬϬϬ� ƚŽŶŶĞƐ͘�
�ĞƩĞ� ĂŶŶĠĞ͕� ůĂ� ĐĂƌƌŝğƌĞ� ĚĞ� ZŽŝƐƐŝĂƚ� Ŷ͛Ă� ƉĂƐ� ĂůŝŵĞŶƚĠ� ĞŶ�
ŵĂƚĠƌŝĂƵǆ�Ě͛ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐ�ĐŚĂŶƟĞƌƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ƉƵďůŝĐƐ�ƐƵƌ� ůĞ�
ďĂƐƐŝŶ�ĚĞ��ŽƵƌŐ-ĞŶ-�ƌĞƐƐĞ͘ 

�KDD/^^/KE�&>�hZ/^^�D�Ed�͗�ĚĞƐ�ďĠŶĠǀŽůĞƐ�ŵŽƟǀĠƐ 

hŶĞ�ĚŽƵǌĂŝŶĞ�ĚĞ�ďĠŶĠǀŽůĞƐ͕�ĠůƵƐ�Ğƚ�ŶŽŶ�ĠůƵƐ͕�ƚŽƵƚ�ĂƵ�ůŽŶŐ�ĚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ƐĞ�ĐŽŶƐĂĐƌĞ�ĂƵ�ŇĞƵƌŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ǀŝůůĂŐĞ͘��ŚƌŝƐƟŶĞ͕�ĐŽŶͲ
ƐĞŝůůğƌĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůĞ͕�ƐĞ�ĐŚĂƌŐĞ͕�ĂƵ�ǀŽůĂŶƚ�ĚƵ�ĐĂŵŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ͕�ĚΖĂůůĞƌ�ĐŚĞƌĐŚĞƌ�ůĞƐ�ĐĂŐĞƩĞƐ�ĚĞ�ƉůĂŶƚƐ�ă�ůĂ�ũĂƌĚŝŶĞƌŝĞ�͗ 

Η:ΖĂŝ�ĞƐƐĂǇĠ�ĚĞ�ǀĂƌŝĞƌ�ůĞƐ�ĐŽƵůĞƵƌƐ͕�Ğƚ�ĚĞ�ĐŚŽŝƐŝƌ�ĚĞƐ�ƉůĂŶƚĞƐ�ƉĂƐ�ƚƌŽƉ�ĨƌĂŐŝůĞƐ�ƋƵŝ�ƌĠƐŝƐƚĞŶƚ�ĂƵƐƐŝ�ďŝĞŶ�ĂƵ�ĨƌŽŝĚ�ƋƵΖă�ůĂ�ƐĠĐŚĞͲ
ƌĞƐƐĞ͘�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĐŽŵƉůĠƚĠ�ůĞƐ�ŵĂƐƐŝĨƐ�ĚĞ�ǀŝǀĂĐĞƐ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ƉůĂŶƚĞƐ�ĂŶŶƵĞůůĞƐ͕�ƉůƵƐ�ĐŽůŽƌĠĞƐ͕�Ğƚ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƉƌĠƉĂƌĠ�ůĞƐ�ũĂƌĚŝͲ
ŶŝğƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ĠŐĂǇĞƌ�ůĞƐ�ĠĚŝĮĐĞƐ�ƉƵďůŝĐƐΗ͘ 

>Ğ�ƉƌŽďůğŵĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ͕�ĐΖĞƐƚ�ƋƵΖĞůůĞ�ŶΖĞƐƚ�ƉĂƐ�ĐŽŵƉŽƐĠĞ�ĚΖƵŶ�ƐĞƵů�ǀŝůůĂŐĞ͕�ŵĂŝƐ�ĚĞ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ŚĂŵĞĂƵǆ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ŵƵůƟƉůŝĞ�
ůĞƐ�ĐŽŝŶƐ�ĚĞ�ŇĞƵƌŝƐƐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů͘��ƵƐƐŝ�ůĂ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ƐŽƵŚĂŝƚĞƌĂŝƚ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƐΖŝŶǀĞƐƟƐͲ
ƐĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ŚĂŵĞĂƵǆ�ĂĮŶ�ĚΖĞŶƚƌĞƚĞŶŝƌ�Ğƚ�ĚĠƐŚĞƌďĞƌ�ůĞƐ�ŵĂƐƐŝĨƐ͕�Ğƚ�ƐƵƌƚŽƵƚ�ĚĞ�ůĞƐ�ĂƌƌŽƐĞƌ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞƐ�ŵŽŝƐ�ĚΖĠƚĠ͘�
dŽƵƚĞ�ĂŝĚĞ͕�ŵġŵĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶŶĞůůĞ͕�ƐĞƌĂ�ĂƉƉƌĠĐŝĠĞ͘� 

 

DĂƌŝĞ-�ŶŐĞ�'ĂŝůůĂƌĚ 



�KE^�/>�DhE/�/W�> 

ϵ 

 

 

�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ƉƀůĞ�ũĞƵŶĞƐƐĞ 
�ĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĞ��ŽƵƌŵĂŶŐŽƵǆ�ĐŽŵƉƚĞ�ϱϲ�ĠůğǀĞƐ�ă�ůΖĠĐŽůĞ�ƉƌŝŵĂŝƌĞ�Ğƚ�ŵĂƚĞƌŶĞůůĞ�;�ĚŽŶƚ�Ϯϴ�ă�sĂů�ZĞǀĞƌŵŽŶƚ͕�ϭϴ�
ă�^ĂŝŶƚ��ƟĞŶŶĞ�ĚƵ��ŽŝƐ͕�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ƐĞ�ƌĠƉĂƌƟƐƐĂŶƚ�ĞŶƚƌĞ��ŽůŝŐŶǇ͕��ĠŶǇ͕�sŝůůĞŵŽƟĞƌ͕�͘͘͘Ϳ�ϯϬ�ĞŶ�ĐŽůůğŐĞ�;�Ϯϱ�ĂƵ�ĐŽůůğŐĞ�ĚĞ��ŽůŝͲ
ŐŶǇͿ�Ğƚ�ƵŶĞ�ǀŝŶŐƚĂŝŶĞ�ĂƵ�ůǇĐĠĞ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ͘��ƵǆƋƵĞůƐ�ƐΖĂũŽƵƚĞ�ƵŶĞ�ĚŝǌĂŝŶĞ�ĚΖĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĞ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ƚƌŽŝƐ�
ĂŶƐ�ŶŽŶ�ƐĐŽůĂƌŝƐĠƐ�ƐŽŝƚ�ĂƵ�ƚŽƚĂů�ĞŶǀŝƌŽŶ�ϭϭϱ͘� 

�Ğ�ŐƌĂŶĚ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ� ũĞƵŶĞƐ�ĚĞƉƵŝƐ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ͕�Ă�ĐŽŶĚƵŝƚ� ůĂ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ�ă� ĐƌĠĞƌ�ĞŶ�ϮϬϭϮ�ƵŶĞ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�WƀůĞ� ũĞƵͲ
ŶĞƐƐĞ͘ 

�ĞůůĞ-Đŝ�ƐΖŝŶƚĠƌĞƐƐĞ�ă�ƚŽƵƚ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ůĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĂĮŶ�ĚĞ�ŵŝĞƵǆ�ůĞƐ�ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ�Ğƚ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ă�ůĞƵƌƐ�ďĞƐŽŝŶƐ͘� 

 

>ĞƐ�ĨƌĂŝƐ�ƋƵŝ�ƌĠƐƵůƚĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ůΖĠĐŽůĞ�ƉƌŝŵĂŝƌĞ�Ğƚ�ŵĂƚĞƌŶĞůůĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĚŝǀĞƌƐĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ͕�ůĞƐ�ƌǇƚŚŵĞƐ�ƐĐŽͲ
ůĂŝƌĞƐ͕�ůĞ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ�ƐĐŽůĂŝƌĞ�ĚĞ�sĂů�ZĞǀĞƌŵŽŶƚ͕�ůĂ�dƌĞīŽƌƟŶĞ�ĞŶƚƌĂŠŶĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ƵŶĞ�ĚĠƉĞŶƐĞ�ƋƵĞ�ůΖŽŶ�ƉĞƵƚ�ĠǀĂůƵĞƌ�
ă�ƉƌğƐ�ĚĞ�ϰϱ�ϬϬϬ��ƵƌŽƐ�ƉĂƌ�ĂŶ͘�DĂŝƐ�ŶΖŽƵďůŝŽŶƐ�ƉĂƐ�ƋƵĞ�Ɛŝ��ŽƵƌŵĂŶŐŽƵǆ�ĚĞǀĂŝƚ�ĂǀŽŝƌ�ůĂ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚΖƵŶĞ�ĠĐŽůĞ͕�ůĂ�ĚĠƉĞŶƐĞ�ƐĞƌĂŝƚ�
ďŝĞŶ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞ�͊� 

>Ă�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ƐĞ�ƉƌĠŽĐĐƵƉĞ�͗ 

ĚĞƐ�ůŝĞŶƐ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĠĐŽůĞƐ�ƉƌŝŵĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ŵĂƚĞƌŶĞůůĞƐ�ƉƵďůŝƋƵĞƐ�ŽƵ�ƉƌŝǀĠĞƐ�ĚĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ǀŽŝƐŝŶĞƐ�;��ŽůŝŐŶǇ͕�^ƚ��ƟĞŶŶĞ�ĚƵ��ŽŝƐ͕�
sŝůůĞŵŽƟĞƌ�͘͘͘��Ğƚ�sĂů�ZĞǀĞƌŵŽŶƚ�ƋƵŝ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ă�ŶŽƚƌĞ�ĐĂƌƚĞ�ƐĐŽůĂŝƌĞͿ 

ĚĞƐ�ůŝĞŶƐ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĐŽůůğŐĞƐ�ƉƵďůŝĐƐ�ŽƵ�ƉƌŝǀĠƐ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĐĞůƵŝ�ĚĞ��ŽůŝŐŶǇ�Žƶ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞ�ůĂ�ŵĂũŽƌŝƚĠ�ĚĞ�ŶŽƐ�ĐŽůůĠŐŝĞŶƐ͘ 

ĚĞƐ�ůŝĞŶƐ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚƐ�ƐĐŽůĂŝƌĞƐ͕�ƉůƵƐ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ĐĞůƵŝ�ĚĞ�sĂů�ZĞǀĞƌŵŽŶƚ 

ĚĞƐ�ůŝĞŶƐ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĐĞŶƚƌĞƐ�ĚĞ�ůŽŝƐŝƌƐ�;ƉĠƌŝƐĐŽůĂŝƌĞ͕�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĚƵ�ŵĞƌĐƌĞĚŝ�ĂƉƌğƐ-ŵŝĚŝ�Ğƚ�ǀĂĐĂŶĐĞƐͿ��ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ůĂ�dƌĞīŽƌƟŶĞ͘ 

ĚĞƐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƐ�ƐĐŽůĂŝƌĞƐ�;ĐŽůůğŐĞ�ĚĞ��ŽůŝŐŶǇ͕�ĠĐŽůĞ�ĚĞ�sĂů�ZĞǀĞƌŵŽŶƚ�͘͘͘�Ϳ� 

ůĞ�ƐƵŝǀŝ�ĚĞƐ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ƐƉŽƌƟǀĞƐ�Ğƚ�ůƵĚŝƋƵĞƐ�;ƚĞƌƌĂŝŶ�ĚĞ�ũĞƵǆ�ă�ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ͕��ŝƚǇ-ƐƚĂĚĞ�Ğƚ�ũĞƵǆ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĂƵ�WůĂŶ�ĚΖ�ĂƵͿ 

�ĚĞƐ�ůŝĞŶƐ�ĂǀĞĐ�ΗůΖ�ƐƉĂĐĞ�ũĞƵŶĞƐ�Η�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ�ĚĞ�ϭϮͬϭϳ�ĂŶƐ�;ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĂ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ƐĐŽůĂŝƌĞ͕�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĞƐ�ƉĞͲ
ƟƚĞƐ�ǀĂĐĂŶĐĞƐ͕�ĐĂŵƉƐ�ĞŶ�ĠƚĠ͘͘͘Ϳ��'ĂģůůĞ�D/E/^/E/�ĞŶ�ĞƐƚ�ůΖĂŶŝŵĂƚƌŝĐĞ�;ĐŽŶƚĂĐƚ�Ϭϲ�ϴϲ�ϰϯ�ϮϮ�ϰϰͿ 

>Ğ�ĐŚĞŵŝŶ�ĚŽƵǆ�ĞƐƚ�ĞŶ�ďŽŶŶĞ�ǀŽŝĞ�͊ 

�ƉƌğƐ�ĚĞ�ůŽŶŐƐ�ŵŽŝƐ�ĚĞ�ƚƌĂĐƚĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ĚĠŵĂƌĐŚĞƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞƐ�ĚŝǀĞƌƐĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĞ�ďŽƌŶĂŐĞ͕�ůĞƐ�ĂĐŚĂƚƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĠĐŚĂŶŐĞƐ�
ĚĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ͕�ůĂ�ƐŝŐŶĂƚƵƌĞ�ĚĞƐ�ĂĐƚĞƐ�ŶŽƚĂƌŝĠƐ͕�ůĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚƵ�ĐŚĞŵŝŶ�ĚŽƵǆ�ŽŶƚ�ĐŽŵŵĞŶĐĠ�ůĞ�ũĞƵĚŝ�ϭϱ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ƐŽƵƐ�ƵŶ�ƐŽůĞŝů�
ƌĂĚŝĞƵǆ͕�ƉƌŽĮƚĂŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ŵĠƚĠŽ�ĨĂǀŽƌĂďůĞ�ĚĞ�Η�ůΖĠƚĠ�ĚĞ�ůĂ�^ĂŝŶƚ�DĂƌƟŶΗ͘� 

>ĞƐ�ŽƵǀƌŝĞƌƐ�ŽŶƚ�ĚĠŵĂƌƌĠ�ůĞ�ƚĞƌƌĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ĐŚĞŵŝŶ�ƉŝĠƚŽŶŶŝĞƌ͕�ƋƵŝ�ƐƵƌ�ϱϬϬŵ�ĚĞ�ůŽŶŐƵĞƵƌ��Ğƚ�ϭŵϱϬ�ĚĞ�ůĂƌŐĞƵƌ�ƉĞƌŵĞƩƌĂ�ůĞ�
ƉĂƐƐĂŐĞ�ĚΖƵŶĞ�ƉŽƵƐƐĞƩĞ͕�ĚΖƵŶ�ǀĠůŽ�ĚΖĞŶĨĂŶƚ�ŽƵ�ĚΖƵŶ�ĨĂƵƚĞƵŝů�ƌŽƵůĂŶƚ͘��ĞůƵŝ-Đŝ�ƌĞũŽŝŶĚƌĂ��ůĞ�sŝĞƵǆ��ŚĞŵŝŶ͘� 

�ŝŶƐŝ� ůĞƐ�ƉƌŽŵĞŶĞƵƌƐ�ƉĂƌƚĂŶƚ�ĚƵ�ƉůĂŶ�ĚΖĞĂƵ�ĚĞ��ŚĞǀŝŐŶĂƚ�ƉŽƵƌƌŽŶƚ�ƌĞũŽŝŶĚƌĞ�ZŽŝƐƐŝĂƚ�ĞŶ�ƚŽƵƚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĞŶ�ĠǀŝƚĂŶƚ� ůĂ�ƌŽƵƚĞ�
ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂůĞ͘� 

hŶĞ� ũŽůŝĞ� ďĂůĂĚĞ� ƋƵŝ� ƉĞƌŵĞƩƌĂ� ĚΖĂĐĐĠĚĞƌ� ĂƵǆ� ĐŽŵŵĞƌĐĞƐ� ůŽĐĂƵǆ͕� Ğƚ� ĂƵƐƐŝ͕� ƉŽƵƌ� ůĞƐ�ŵĂƌĐŚĞƵƌƐ͕� ĂƵ� ƐĞŶƟĞƌ� ΗDĠŵŽŝƌĞ� ĚĞ�
WŝĞƌƌĞΗ͕�ĞŶ�ƉƌŽĮƚĂŶƚ�ƉůĞŝŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐĞ�ďĞĂƵ�ĚĠĐŽƌ͕�ƐĂŶƐ�ůĞƐ�ĚĂŶŐĞƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶ͘�� 

hŶĞ�ŝŶĂƵŐƵƌĂƟŽŶ�ĚƵ�ĐŚĞŵŝŶ�ĚŽƵǆ�ĞƐƚ�ƉƌĠǀƵĞ�ůĞ�ϯϬ�ũƵŝŶ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ũŽƵƌŶĠĞ�ĚĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ͘ 

 

    �����������DŝĐŚĞů�'ĂŝůůĂƌĚ 

 
 
 
 

dƌĂǀĂƵǆ�ĚƵ�ĐŚĞŵŝŶ�ĚŽƵǆ� 



�KE^�/>�DhE/�/W�> 

ϭϬ 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

�ĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĂƵ�ƌĞƉĂƐ�ĐŽŵŵƵŶĂů 

>Ă� ƐĂůůĞ� ĚĞƐ� ĨġƚĞƐ� ĠƚĂŝƚ� ďŝĞŶ� ƌĞŵƉůŝĞ� ĚŝŵĂŶĐŚĞ� ϭϰ� ŽĐƚŽďƌĞ�
ƉŽƵƌ�ůĞ�ƌĞƉĂƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĠ�ƉĂƌ�ůĂ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ�Ğƚ�ůĞ����^�;�ĞŶƚƌĞ��
ĐŽŵŵƵŶĂů�ĚΖĂĐƟŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞͿ͘�WĂƐ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ϴϬ�ĐŽŶǀŝǀĞƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�
ƌĠƵŶŝƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐĂůůĞ�ĚĞƐ�ĨġƚĞƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ďŽŶŶĞ�ĂŵďŝĂŶĐĞ�ĂǀĞĐ�
ƵŶĞ� ĂŶŝŵĂƟŽŶ� ĂƐƐƵƌĠĞ� ƉĂƌ� :Ž� 'ĂƌůĞƚ͘� �ĂŶƐĞƐ͕� ĐŚĂŶƐŽŶƐ͕�
ƉŽğŵĞƐ͕�ŽŶƚ�ĠŐĂǇĠ�ůΖĂƉƌğƐ-ŵŝĚŝ͘�>ĞƐ�ĚŽǇĞŶƐ�dŚĠƌğƐĞ�>ĂŵǇ�Ğƚ�
WŝĞƌƌŽƚ�dŽƵƌŶŝĞƌ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ă�ůΖŚŽŶŶĞƵƌ�Ğƚ�ŽŶƚ�ƌĞĕƵ�ĚĞƐ�ĐĂĚĞĂƵǆ�
ƌĞŵŝƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚƵ����^͘ 
�ŚĂĐƵŶ�ĞƐƚ�ƌĞƉĂƌƟ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ�ƉƌŝŶƚĂŶŝğƌĞ͕�ƐĂƟƐĨĂŝƚ�
ĚĞ�ĐĞƩĞ�ďĞůůĞ�ũŽƵƌŶĠĞ͘��� 
>Ğ� ���^� ƉƌŽƉŽƐĞ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� Ě͛ĂŝĚĞƌ� ůĞƐ� ĨĂŵŝůůĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵͲ
ŵƵŶĞ� ĚŽŶƚ� ůĞƐ� ũĞƵŶĞƐ� ƉĂƌƟĐŝƉĞŶƚ� ĂƵǆ� ĐĂŵƉƐ� Ě͛ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ�
ͨ Ě͛�ƐƉĂĐĞ� ũĞƵŶĞƐ ͩ͘� /ů� ƉƌŽƉŽƐĞ� ĂƵƐƐŝ� ĚĞƐ� ĂŝĚĞƐ� ĂƵǆ� ĨĂŵŝůůĞƐ�
ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƐŽƌƟĞƐ�ƐĐŽůĂŝƌĞƐ�ĞŶ�ƉƌŝŵĂŝƌĞ͕�ĐŽůůğŐĞ�Ğƚ�ůǇĐĠĞ�;ĐůĂƐƐĞƐ�
ĚĞ�ŶĞŝŐĞ͕�ĐůĂƐƐĞƐ�ĚĞ�ŵĞƌ͕�ƐĠũŽƵƌƐ�ůŝŶŐƵŝƐƟƋƵĞƐͿ͘�>Ğ�ƐĞĐƌĠƚĂƌŝĂƚ�
ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĞƐƚ��ă�ǀŽƚƌĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƚ�ƌĞŶƐĞŝŐŶĞͲ
ŵĞŶƚ�ă�ĐĞ�ƐƵũĞƚ͘ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

�      ��������DŝĐŚĞů�'ĂŝůůĂƌĚ 

>Ğ��ĞŶƚƌĞ��ŽŵŵƵŶĂů�Ě͛�ĐƟŽŶ�^ŽĐŝĂůĞ 

ZĞƉĂƐ�ĐŽŵŵƵŶĂů�ϮϬϭϴ 

>Ğ����^�ǀŽƵƐ�ƌĂƉƉĞůůĞ�ƋƵĞ�ƐŽƵƐ�ů͛ĂŶĐŝĞŶ�ƉƌĠĂƵ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ�ă�
ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ�ĚĞ� ůĂ�ƐĂůůĞ�ĚĞƐ� ĨġƚĞƐ�ă� ůĂ�ƉŽƌƚĠĞ�ĚĞ�ƚŽƵƐ�ƐĞ� ƚƌŽƵǀĞ�
ƵŶ�ĚĠĮďƌŝůůĂƚĞƵƌ�Ɖƌġƚ�ă�ƐĞƌǀŝƌ͘� �ͨ >Ğ�ƐĞƵů� ƌŝƐƋƵĞ�ĚƵ�ĚĠĮďƌŝůůĂͲ
ƚĞƵƌ� ĞƐƚ� ĚĞ� ƐĂƵǀĞƌ� ůĂ� ǀŝĞ � Ě͛ƵŶĞ� ƉĞƌƐŽŶŶĞ� ĞŶ� Ăƌƌġƚ� ĐĂƌͲ
ĚŝĂƋƵĞ ͩ͘� >͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ� ĞƐƚ� ƚŽƵƚĞĨŽŝƐ� ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ�
ŵŝŶƵƚĞƐ�ƋƵŝ�ƐƵŝǀĞŶƚ�ůĞ�ŵĂůĂŝƐĞ͕�ĂǀĂŶƚ�ů͛ĂƌƌŝǀĠĞ�ĚĞƐ�ƐĞĐŽƵƌƐ͘� 

dĠŵŽŝŶ�Ě͛ƵŶ�Ăƌƌġƚ�ĐĂƌĚŝĂƋƵĞ ͗�ϯ�ƌĠŇĞǆĞƐ 

-� �ƉƉĞůĞƌ� ůĞ� ϭϱ� ;^ĂŵƵͿ� ŽƵ� ůĞ� ϭϴ� ;ƉŽŵƉŝĞƌͿ� ŽƵ� ůĞ� ϭϭϮ�
;ƉŽƌƚĂďůĞͿ�ƉŽƵƌ�ƉƌĠǀĞŶŝƌ�ůĞƐ�ƐĞĐŽƵƌƐ 

-�WƌĂƟƋƵĞƌ�ŝŵŵĠĚŝĂƚĞŵĞŶƚ�ůĞ�ŵĂƐƐĂŐĞ�ĐĂƌĚŝĂƋƵĞ 

-� ^ŝ� Ě͛ĂƵƚƌĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ƐŽŶƚ� ƉƌĠƐĞŶƚĞƐ͕� ůĞƵƌ� ĚĞŵĂŶĚĞƌ� ĚĞ�
ǀĞŶŝƌ�ĐŚĞƌĐŚĞƌ�ĂƵƐƐŝ�ǀŝƚĞ�ƋƵĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ůĞ�ĚĠĮďƌŝůůĂƚĞƵƌ�ƐŽƵƐ�ůĞ�
ƉƌĠĂƵ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ͘ 

>ĞƐ�ĚŽǇĞŶƐ�dŚĠƌğƐĞ�>ĂŵǇ�Ğƚ�WŝĞƌƌŽƚ�dŽƵƌŶŝĞƌ 

>ĞƐ�ĐŽŶƐĐƌŝƚƐ�ϮϬϭϴ 



�KE^�/>�DhE/�/W�> 

ϭϭ 

 

 

 
�/�>/Kd,�Yh����ZE�Z���>�s�>�͗��/>�E�ϮϬϭϴ 

 

�Ƶ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ůΖĂŶŶĠĞ�ϮϬϭϴ�ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ǀŝƐŝƚĞƐ�Ă�ĠƚĠ�ĚĞ�ϵϬϬ�
;ϵϱϬ�ĞŶ�ϮϬϭϳͿ͕�>Ğ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ůŝǀƌĞƐ�ƐŽƌƟƐ�ĚĞ�ϭϱϬϬ�;ϭϳϬϬ�ĞŶ�
ϮϬϭϳͿ͘�hŶĞ�ďĂŝƐƐĞ�ĂƵƐƐŝ�ďŝĞŶ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ƋƵĞ�ƉŽƵƌ�
ůĞƐ� ǀŝƐŝƚĞƐ͘� �ĞůůĞ-Đŝ� ĞƐƚ� ĚƵĞ� ă� ůĂ� ĚŝŵŝŶƵƟŽŶ� ĚĞƐ� ǀŝƐŝƚĞƐ� ĚĞƐ�
ĞŶĨĂŶƚƐ�͗�ϭϱϬ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĞŶ�ϮϬϭϴ�ƉŽƵƌ�ϮϬϱ�ĞŶ�ϮϬϭϳ͘ 

�ĞƉƵŝƐ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞƐ�ŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�ĚŝŵŝŶƵĞ�
ƐƵƌ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĞ͕� ůĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ� ǀĞŶĂŶƚ� ă� ůĂ� ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ� ŽŶƚ�
ŐƌĂŶĚŝ� Ğƚ� ƵŶĞ� ĨŽŝƐ� ĂƵ� ĐŽůůğŐĞ� ŶĞ� ǀŝĞŶŶĞŶƚ� ƉůƵƐ͘� >Ă� ďŝďůŝŽͲ
ƚŚğƋƵĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƐŽƵīƌĞ�ĚƵ�ĨĂŝƚ�ĚĞ�ŶĞ�ƉĂƐ�ĂǀŽŝƌ�ĚΖĠĐŽůĞ͘ 

>ĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĞŵƉƌƵŶƚĞŶƚ� ƐƵƌƚŽƵƚ�ĚĞƐ�ĂůďƵŵƐ�Ğƚ�ĚĞƐ���͕� ůĞƐ�
ĂĚƵůƚĞƐ�ĚĞƐ�ƌŽŵĂŶƐ�Ğƚ�ĚĞƐ���͘ 

>Ğ�ŶŽŵďƌĞ�Ě͛ŝŶƐĐƌŝƚƐ�ĞƐƚ�ĚĞ�ϭϳϬ�ĚŽŶƚ�ƵŶĞ�ǀŝŶŐƚĂŝŶĞ�ĞǆƚĠͲ
ƌŝĞƵƌƐ�ă�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ͘ 

>Ğ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ďĠŶĠǀŽůĞƐ�ĞƐƚ�ĚĞ�ϭϱ�;ϵ�ĚĞ��ŽƵƌŵĂŶŐŽƵǆ�Ğƚ�ϯ�
ĚĞ�WƌĞƐƐŝĂƚ͕�Ϯ�ĚĞ�sĞƌũŽŶ͕�ϭ�ĚĞ��ŽůŝŐŶǇͿ͘�YƵĞ�ĐĞƵǆ-Đŝ� ƐŽŝĞŶƚ�
ƌĞŵĞƌĐŝĠƐ� ƉŽƵƌ� ůĞƵƌ� ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚ͘� dŽƵƚĞ� ƉĞƌƐŽŶŶĞ� ĚĠƐŝͲ
ƌĞƵƐĞ�ĚĞ� ƌĞũŽŝŶĚƌĞ� ůΖĠƋƵŝƉĞ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ƉĞƌŵĂŶĞŶĐĞƐ� ƐĞƌĂ� ůĂ�
ďŝĞŶǀĞŶƵĞ�ŵġŵĞ�Ɛŝ�ĐΖĞƐƚ�ŽĐĐĂƐŝŽŶŶĞůůĞŵĞŶƚ͘ 

>Ă�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ�ƉŽƐƐğĚĞ� ϮϬϬϬ� ůŝǀƌĞƐ�Ğƚ�ϯϬϬ� ƌĞǀƵĞƐ͘���ĐĞůĂ�
Ɛ͛ĂũŽƵƚĞŶƚ� ϲϬϬ� ůŝǀƌĞƐ� ƉƌġƚĠƐ� ƉĂƌ� ůĂ� �ŝƌĞĐƟŽŶ� ĚĞ� ůĂ� >ĞĐƚƵƌĞ�
WƵďůŝƋƵĞ�;�>WͿ�ƋƵŝ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ĠĐŚĂŶŐĠƐ�ĚĞƵǆ�ĨŽŝƐ�ƉĂƌ�ĂŶ�ůŽƌƐ�ĚƵ�
ƉĂƐƐĂŐĞ�ĚƵ�ďŝďůŝŽďƵƐ͘�DĂŝƐ� ĐĞůƵŝ-Đŝ� ĞƐƚ� ƐƵƉƉƌŝŵĠ�ĚĞƉƵŝƐ� ůĞ�
ϭĞƌ� ũĂŶǀŝĞƌ� ϮϬϭϴ͕� Ğƚ� ůĞƐ� ďĠŶĠǀŽůĞƐ� ǀŽŶƚ� ĐŚĞƌĐŚĞƌ� ĞƵǆ-
ŵġŵĞƐ� ůĞƐ� ůŝǀƌĞƐ� ă� ůĂ� �>W� ;ǀŽŝƌ� ůĞ� ŵŽƚ� ĚΖŚƵŵĞƵƌ� ĚĂŶƐ� ůĂ�
ƉĂƌƟĞ�ǀŝĞ�ůŽĐĂůĞͿ͘ 

�ĞƵǆ� ĨŽŝƐ� ƉĂƌ� ŵŽŝƐ� ƵŶĞ� ŶĂǀĞƩĞ� ŶŽƵƐ� ůŝǀƌĞ� ůĞƐ� ŽƵǀƌĂŐĞƐ�
ĐŽŵŵĂŶĚĠƐ͘�^ŝ�ƵŶ�ůĞĐƚĞƵƌ�ƐŽƵŚĂŝƚĞ�ƵŶ�ŽƵǀƌĂŐĞ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ�
ŝů�ƐƵĸƚ�ĚĞ�ůĞ�ƐŝŐŶĂůĞƌ�ă� ů͛ƵŶ�ĚĞƐ�ďĠŶĠǀŽůĞƐ�Ğƚ�ŶŽƵƐ�ĨĞƌŽŶƐ�
ƵŶĞ�ĐŽŵŵĂŶĚĞ�ă�ůĂ��>W͘ 

� 

 

 

 

 

 

�ĞƉƵŝƐ� ůĞ� ŵŽŝƐ� ĚΖĂŽƸƚ� ϮϬϭϰ� ůĂ� ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ� ĚŝƐƉŽƐĞ� ĚΖƵŶ�
ĐŽŵƉƚĞ�ĨĂĐĞďŽŽŬ�Žƶ�ůΖŽŶ�ƉĞƵƚ�ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�
;ĐŚĞƌĐŚĞƌ�͗��ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ��ŽƵƌŵĂŶŐŽƵǆͿ͘ 

 

 

 

 

 

 

�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�Ğƚ�ĐƵůƚƵƌĞ 

ZĂƉƉĞůŽŶƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ�ĞƐƚ�ŐƌĂƚƵŝƚĞ�Ğƚ�ŽƵǀĞƌƚĞ�ă�ƚŽƵƐ͕� 

ŵġŵĞ�ĂƵǆ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĞǆƚĠƌŝĞƵƌĞƐ�ă�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ͘� 

�ůůĞ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ƐĂŵĞĚŝ�ĚĞ�ϭϬŚ�ă�ϭϮŚ͕� 

Ğƚ�ƌĞƐƚĞ�ŽƵǀĞƌƚĞ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĞƐ�ǀĂĐĂŶĐĞƐ͕� 

ůĞƐ�ďĠŶĠǀŽůĞƐ�ĠƚĂŶƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĮĚğůĞƐ�ĂƵ�ƉŽƐƚĞ͘ 



�KE^�/>�DhE/�/W�> 

ϭϮ 

 

 

 
�Ğ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĞŶ�ϮϬϭϴ 

 

>Ğ�ƐĂŵĞĚŝ�Ϯϴ�Ăǀƌŝů͕� ůĂ�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ�ĚĞ��ŽƵƌŵĂŶŐŽƵǆ�Ă�ƌĞĕƵ�
'ĠƌĂůĚŝŶĞ��ŝůůĞƚ-�ŚƌŝƐƟŶ�ǀĞŶƵĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�ƐŽŶ�ƌŽŵĂŶ�Η�ĂŶƐ�
ĐĞƩĞ� ǀŝĞ�Ğƚ� ĐĞůůĞ�ĚΖĂƉƌğƐΗ͘�hŶ� ƌŽŵĂŶ�ƉŽůŝĐŝĞƌ� ƐĞ�ĚĠƌŽƵůĂŶƚ�
ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌĠŐŝŽŶ�ůǇŽŶŶĂŝƐĞ͘ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

^ĂŵĞĚŝ�ϵ�ũƵŝŶ͕�ĐΖĞƐƚ��ůĂƵĚŝŶĞ�:ƵůůŝĞŶ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ǀĞŶƵĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�
ƐŽŶ�ƉƌĞŵŝĞƌ� ƌŽŵĂŶ͕�ƵŶĞ�ƐĂŐĂ� ĨĂŵŝůŝĂůĞ� ŝŶƟƚƵůĠĞ� ͗� Η�ŽŵŵĞ�
ĚƵ�ǀĞƌƌĞ�ďƌŝƐĠ͕�ĚĞƐ�ĠĐůĂƚƐ�ĚĞ�ŵĠŵŽŝƌĞƐΗ͘ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
^ĂŵĞĚŝ�ϲ�ŽĐƚŽďƌĞ͕� ůĂ�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ��ĞƌŶĂƌĚ��ůĂǀĞů�Ă�ƉĂƌƟĐŝͲ
ƉĠ͕� ĂǀĞĐ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĞ� ĚĞ� sĞƌũŽŶ͕� ă� ůΖŽƉĠƌĂƟŽŶ� WƌĞŵŝğƌĞƐ�
WĂŐĞƐ�ŝŶŝƟĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ďƵƚ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�
ĐŚĞǌ�ůĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ŶĠƐ�ůΖĂŶŶĠĞ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞ�ůĞ�ŐŽƸƚ�ĚĞ�ůĂ�
ůĞĐƚƵƌĞ�ĞŶ�ůĞƵƌ�ŽīƌĂŶƚ�ƵŶ�ůŝǀƌĞ�ĂĚĂƉƚĠ�ă�ůĞƵƌ�ąŐĞ�Ğƚ�ĞŶ�ůĞƵƌ�
ƉƌŽƉŽƐĂŶƚ�ƵŶĞ�ƉĞƟƚĞ�ĂŶŝŵĂƟŽŶ�ĞŶ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂǀĞĐ�ĐĞůƵŝ-Đŝ͘ 
�ĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ� ůĞ� ůŝǀƌĞ� ƐΖŝŶƟƚƵůĂŝƚ� Η�ŚƵƚ� ͊�WĂƐ�ĚĞ�ďƌƵŝƚ͘͘͘��ĠďĠ�
ƉŚŽƋƵĞ�ĞƐƚ�ĞŶĚŽƌŵŝ Η� 
�ΖĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞƐ�ďƌƵŝƚƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƐŽŶƐ�ƋƵĞ�ƚƌŽŝƐ�ďĠŶĠǀŽůĞƐ�
ĚĞ�sĞƌũŽŶ�Ğƚ��ŽƵƌŵĂŶŐŽƵǆ�ŽŶƚ�ƉƌŽƉŽƐĠ�ƵŶĞ�ĂŶŝŵĂƟŽŶ�ĂǀĞĐ�
ĚĞƐ�ŵĂƌŝŽŶŶĞƩĞƐ͕�ĚĞ�ĨĂĕŽŶ�ƚƌğƐ�ůƵĚŝƋƵĞ͕�ĞŶ�ĚĞŵĂŶĚĂŶƚ�ĂƵǆ�
ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĞ�ƌĞƉƌŽĚƵŝƌĞ�ůĞƐ�ƐŽŶƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƌ�ĚΖŽƶ�ƉƌŽǀĞͲ
ŶĂŝƚ�ůĞ�ďƌƵŝƚ�ƋƵΖŝůƐ�ĞŶƚĞŶĚĂŝĞŶƚ͘� 
 

hŶĞ� ĂĐƟǀŝƚĠ� ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ� ƋƵŝ� ůĞƵƌ� Ă� ďĞĂƵĐŽƵƉ� ƉůƵ� Ğƚ� ă� ůĂͲ
ƋƵĞůůĞ�ŝůƐ�ŽŶƚ�ƉƌŝƐ�ƉůĂŝƐŝƌ�ă�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ͘� 

>ĞƐ� Ϯϳ� ũĂŶǀŝĞƌ͕� ϭϳ�ŵĂƌƐ͕� ϰ�ŵĂŝ͕� ƐĠĂŶĐĞƐ� ĚĞ� ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ� ĚƵ�
ǇŽŐĂ� ĞŶ� ůŝĞŶ� ĂǀĞĐ� ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ� ĚĞ� ƐĂŝƐŽŶ͕� ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠĞƐ� Ě͛ƵŶ�
ĐŚŽŝǆ� ĚĞ� ƚĞǆƚĞƐ� �ĞƐ� ƐĠĂŶĐĞƐ͕� ƐŽŶƚ� ĐŽŶĚƵŝƚĞƐ� ƉĂƌ� �ůĂŝŶ��ƵͲ
ŵŽƚ͕�ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌ�ĚĞ�ǇŽŐĂ�ĚŝƉůƀŵĠ�ĚĞ� ů͛ĠĐŽůĞ�Ě͛�ǀŝĂŶ͘� >Ă��ŝͲ
ďůŝŽƚŚğƋƵĞ��ĞƌŶĂƌĚ��ůĂǀĞů�ĞƐƚ� ůĂ� ƐĞƵůĞ�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ�ĚƵ�ĚĠͲ
ƉĂƌƚĞŵĞŶƚ�ă�ƉƌĂƟƋƵĞƌ�ůĞ�ǇŽŐĂ�ĂǀĞĐ�ůĞĐƚƵƌĞ�ĚĞ�ƚĞǆƚĞƐ͘ 

 

      �����DŝĐŚĞů�'ĂŝůůĂƌĚ�� 

 

'ĠƌĂůĚŝŶĞ��ŝůůĞƚ-�ŚƌŝƐƟŶ 

�ůĂƵĚŝŶĞ�:ƵůůŝĞŶ 

KƉĠƌĂƟŽŶ�WƌĞŵŝğƌĞƐ�WĂŐĞƐ 

zŽŐĂ�ĠƚĠ�ϮϬϭϴ 



�KE^�/>�DhE/�/W�> 

ϭϯ 

 

 

 

^ĂŝŶƚ� KǇĞŶ͕� ƐĂŝŶƚ� ƉĂƚƌŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ƉĂƌŽŝƐƐĞ� ĚĞ� �ŽƵƌŵĂŶŐŽƵǆ͕�
ŝŶƚĠƌĞƐƐĞ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ� ůĞ�ŵƵƐĠĞ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂů�ĚƵ�ZĞͲ
ǀĞƌŵŽŶƚ͕� ƋƵŝ� ŽƌŐĂŶŝƐĞ� ƵŶĞ� ĞǆƉŽƐŝƟŽŶ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞƐ�
ĚƵ�DŽŶƚ��ŚąƚĞů͘��Ŷ�ƌĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ůΖŝŵƉůĂŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ĚĞƵǆ�ĠŐůŝƐĞƐ�
Ğƚ�ĚĞ� ůĂ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĚƵ�ƉŽƵǀŽŝƌ� ƌĞůŝŐŝĞƵǆ͕� ůĞ�ŵƵƐĠĞ�ƐŽƵŚĂŝƚĞͲ
ƌĂŝƚ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�ůĂ�ƐƚĂƚƵĞ�ĚĞ�ůΖƵŶ�ĚĞƐ�ΗWğƌĞƐ�ĚƵ�:ƵƌĂΗ�͕�ĞŶ�ůΖŽĐͲ
ĐƵƌƌĞŶĐĞ�^ĂŝŶƚ�KǇĞŶ͕�ĠǀġƋƵĞ�ĚĞ�ƐĂŝŶƚ��ůĂƵĚĞ͕�ƋƵŝ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞ�
ă� ůΖĠŐůŝƐĞ� ĚĞ� �ŽƵƌŵĂŶŐŽƵǆ͘� /ŶƐĐƌŝƚĞ� ĚĞƉƵŝƐ� ϭϵϵϮ� ĂƵ� ƌĠƉĞƌͲ
ƚŽŝƌĞ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂů͕�ĞůůĞ��ĨĂŝƚ�ƉĂƌƟĞ�ĚƵ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ĐƵůƚƵƌĞů�
ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĞ͘� >Ă� ƐƚĂƚƵĞ� ĚĞ� ^ĂŝŶƚ� KǇĞŶ� ĚĂƚĞ� ĚƵ� ϭϵğŵĞ�
ƐŝğĐůĞ͘��ƚĂŶƚ�ĂŶƚĠƌŝĞƵƌĞ�ă�ϭϵϬϱ͕�ĞůůĞ�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĠ�ĚĞ�ůĂ�
ĐŽŵŵƵŶĞ� ƋƵŝ� ĚŽŝƚ� ĚŽŶŶĞƌ� ƐŽŶ� ĂĐĐŽƌĚ͕� ĚĞ� ŵġŵĞ� ƋƵĞ� ůĞ�
ĚŝŽĐğƐĞ�Ğƚ�ůĞ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ͘ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

DĂŝƐ� ĚĠƉůĂĐĞƌ� ƵŶ� ƐĂŝŶƚ͕� ŽƵ� ƉůƵƚƀƚ� ƐĂ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ͕� ŶΖĞƐƚ�
ƉĂƐ� ĐŚŽƐĞ� ĂŝƐĠĞ͘� �Ŷ� ĞīĞƚ� ŝů� ĨĂƵƚ� ĚΖĂďŽƌĚ� ƐΖĂƐƐƵƌĞƌ� ƋƵĞ� ůĞ�
ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůΖĠŐůŝƐĞ�ĂƵ�ŵƵƐĠĞ�ŶΖĂďŠŵĞƌĂ�ƉĂƐ�ůĂ�ƐƚĂƚƵĞ�͗�
ĐĞƩĞ� ĚĞƌŶŝğƌĞ� ĞƐƚ� ĞŶ� ďŽŝƐ� ĚŽƌĠ� Ğƚ� ĚĞ� ĐĞ� ĨĂŝƚ� ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞͲ
ŵĞŶƚ� ĨƌĂŐŝůĞ͘� /ů� ĞƐƚ�ĚŽŶĐ� ŝŵƉĠƌĂƟĨ�ĚĞ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ĚĞƐ�ƉƌĠĐĂƵͲ
ƟŽŶƐ� ĂĮŶ� ƋƵĞ� ůĂ� ĚŝīĠƌĞŶĐĞ� ĚΖŚǇŐƌŽŵĠƚƌŝĞ� ŶΖĂůƚğƌĞ� ƉĂƐ� ůĂ�
ƉĞŝŶƚƵƌĞ͘��ŶƐƵŝƚĞ�ŝů�ĞƐƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞƐƚĂƵƌĞƌ͕�ƵŶĞ�ŽƉĠͲ
ƌĂƟŽŶ�ƚƌğƐ�ĚĠůŝĐĂƚĞ�ƋƵŝ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ĞīĞĐƚƵĠĞ�ƋƵĞ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�
ƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞƐ͘�hŶ�ĚĞǀŝƐ�Ă�ĠƚĠ�ĚĞŵĂŶĚĠ� ͗� ĐĞůƵŝ-Đŝ� ƐĞ�ŵŽŶƚĞ�ă�
ϯϴϲϱ�Φ�,d͘�>Ğ��ĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ�ŶŽƵƐ�Ă�ĂĐĐŽƌĚĠ�ƵŶĞ�ƐƵďǀĞŶƟŽŶ�
ĚĞ�ϰϬ�й�Ğƚ�ŶŽƵƐ� ƐŽŵŵĞƐ� ĞŶ�ĂƩĞŶƚĞ�ĚΖƵŶĞ� ƐƵďǀĞŶƟŽŶ�ĚĞ�
Ϯϱ� й� ĚĞ� ůĂ� �Z��� ;�ŝƌĞĐƟŽŶ� ZĠŐŝŽŶĂůĞ� ĚĞƐ� �īĂŝƌĞƐ� �ƵůƚƵͲ
ƌĞůůĞƐͿ͘� >Ğ� ƌĞƐƚĞ� ĚĞ� ůĂ� ƐŽŵŵĞ� ƐĞƌĂ� ƌĠŐůĠ� ƉĂƌ� ůΖ�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�
�ŽŵŵƵŶĂůĞ�ĚĞ�ZĞƐƚĂƵƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ��ĚŝĮĐĞƐ�ZĞůŝŐŝĞƵǆ͕� �Ğƚ�ƉĂƌ�
ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ͘�^ŝ�ůĂ�ƐƚĂƚƵĞ�ĚĞ�^ĂŝŶƚ-KǇĞŶ�ĞƐƚ�ƌĞƐƚĂƵƌĠĞ͕�ĐĞůůĞ-
Đŝ�ƐĞƌĂ�ƉƌĠƐĞŶƚĠĞ�ĞŶ�ϮϬϭϵ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĂ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�
ůΖĞǆƉŽƐŝƟŽŶ�ĂƵ�ŵƵƐĠĞ�ĚƵ�ZĞǀĞƌŵŽŶƚ�ă��ƵŝƐŝĂƚ͘ 

        
     DŝĐŚĞů�'ĂŝůůĂƌĚ 

 

 

 

�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�Ğƚ�ĐƵůƚƵƌĞ 
WƌŽũĞƚ�ĚĞ�ƌĞƐƚĂƵƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐƚĂƚƵĞ�ĚĞ�^ĂŝŶƚ�KǇĞŶ 



ϭϰ 

 

 

 

3UpVLGHQW���+HUYp�&KHYDW�� 

7UpVRULqUH���&DUROLQH�3URVW�� 

6HFUpWDLUH���&DWKHULQH�0D\HU 

 

hŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ƈƵǀƌĞ�ĞƐƚ�ĂƉƉĂƌƵĞ�ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ͘�hŶĞ�ĨƌĞƐƋƵĞ͕�
ƵŶĞ�ŝŵŵĞŶƐĞ�ĨƌĞƐƋƵĞ�ĚĞ�ϲ�ŵ�ǆ�Ϯ�ŵ�ĂǀĞĐ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϮϬ�ƚŽŶŶĞƐ�
ĚĞ�ƉŝĞƌƌĞƐ ƌĞƚƌĂĕĂŶƚ� ů͛ŝĚĠĞ�ĚƵ�^ĞŶƟĞƌ�DĠŵŽŝƌĞ�ĚĞ�WŝĞƌƌĞ͘͘͘�
�ƚ� ĚĞƐ� ďĠŶĠǀŽůĞƐ� ĚƵ� ŐƌŽƵƉĞ� Ě͛ĂŶŝŵĂƟŽŶ� ƋƵŝ� ŽŶƚ� ƈƵǀƌĠ�
ƉŽƵƌ�ƋƵĞ�ƚŽƵƚ�ƐŽŝƚ�ŝŶƐƚĂůůĠ�ă�ů͛ĂƌƌŝǀĠĞ�ĚĞƐ�ŐƌĂǀĞƵƌƐ͘ 

�ŽŵŵĞ�Ěŝƚ�DŝĐŚĞů��ĂƌƌĂƌĂ͕�ͨ �Ğ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĨĂŶƚĂƐƟƋƵĞ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�
ĞƐƚ� ůĂ� ĨŽƌĐĞ� ĚĞ� ĐĞƩĞ� ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͕� Đ͛ĞƐƚ� Ě͛ġƚƌĞ� ĐĂƉĂďůĞ� ĚĞ�
ĚĠƉůĂĐĞƌ�ĂƵƚĂŶƚ�ĚĞ�ƉŝĞƌƌĞƐ͕�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ǀĞŶŝƌ�ĂƵƚĂŶƚ�ĚĞ�ƚĂůĞŶƚƐ�
ĚĞ�WĂƌŝƐ�Ğƚ�Ě͛ĂŝůůĞƵƌƐ͘��Ğ�ƋƵ͛ŝůƐ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞŶƚ�ĞŶ�ǀĞŶĂŶƚ�ŐƌĂͲ
ǀĞƌ� ƐƵƌ� ŶŽƚƌĞ� ^ĞŶƟĞƌ͕� ĐĞ� ƐŽŶƚ� ĚĞƐ� ƉƌŽũĞƚƐ� ĚŝīĠƌĞŶƚƐ� ĂǀĞĐ�
Ě͛ĠŶŽƌŵĞƐ� ůĞƩƌĞƐ͕� ĚĞƐ� ŐƌĂǀƵƌĞƐ� ƋƵĞ� ů͛ŽŶ� ŶĞ� ǀŽŝƚ� ƉĂƐ� ĂŝůͲ
ůĞƵƌƐ͘��Ğ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĐĞƌƚĂŝŶ͕�Đ͛ĞƐƚ�ƋƵĞ�ƚŽƵƚ�ĞƐƚ�ĂďŽƌĚĠ ͗�ůĂ�ĐĂůůŝͲ
ŐƌĂƉŚŝĞ͕�ůĞ�ĚĞƐƐŝŶ͕�ůĂ�ƚĂŝůůĞ�ŵĂŶƵĞůůĞ͕�ůĂ�ƚĂŝůůĞ�ŵĠĐĂŶŝƋƵĞ͕�Ğƚ�
ƐƵƌƚŽƵƚ͕� ůĞƐ� ĠĐŚĂŶŐĞƐ� ĞŶƚƌĞ� ĂŵŝƐ͕� ůĞƐ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ͕� Ğƚ� Đ͛ĞƐƚ�
ƵŶĞ�ŝĚĠĞ�ƋƵŝ�ŵĂƌĐŚĞ�Ğƚ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƉŽƵƌƐƵŝƚ�ĚĞƉƵŝƐ�ϯϬ�ĂŶƐ͕�Đ͛ĞƐƚ�
ŵĂŐŝƋƵĞ ͩ͘ 

dŽƵƚ�ƉƌğƐ�Ě͛ĞƵǆ�ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ͕�ĚƵ�ĨĂŝƚ�ĚĞ�ů͛ĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�
ĨƌĞƐƋƵĞ�ĂƵ�ďĂƐ�ĚƵ�ƐĞŶƟĞƌ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƉƵ�ĨĂŝƌĞ�ĐƀƚŽǇĞƌ�ƵŶĞ�
ƋƵĂƌĂŶƚĂŝŶĞ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƟƐ-ŐƌĂǀĞƵƌƐ�ƐŽƵƐ�ƵŶ�ĐŚĂƉŝƚĞĂƵ͘�/ůƐ�ŽŶƚ�
ƉƵ� ĂŝŶƐŝ� ĂƉƉƌĠĐŝĞƌ� ů͛Ăƌƚ� ĚĞ� ůĂ� ŐƌĂǀƵƌĞ� ĂƵƉƌğƐ� ĚĞ� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ͘� �ƚ� Đ͛ĞƐƚ� ƉĞƵƚ-ġƚƌĞ� ƉŽƵƌ� ĐĞůĂ� ƋƵ͛ƵŶĞ� ƚƌğƐ�
ďĞůůĞ� ƋƵĂůŝƚĠ� ĚĞ� ƉŝĞƌƌĞƐ� ŐƌĂǀĠĞƐ� ĞŶ� ĞƐƚ� ƌĞƐƐŽƌƟĞ� ĞŶ� ĮŶ� ĚĞ�
ƐĞŵĂŝŶĞ͘�hŶ� ǀƌĂŝ� ƌĠŐĂů� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ� ƋƵŝ� ĠƚĂŝĞŶƚ�
ǀƌĂŝŵĞŶƚ�ƚƌğƐ�ĮĞƌƐ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ĠůğǀĞƐ͕�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ƐĠƌŝĞƵǆ�
Ğƚ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĠƐ͘��ƌĂǀŽ�ă�ƚŽƵƐ ͊ 

      ���DŝƌĞŝůůĞ�DŽƌŶĂǇ 

  

s/���^^K�/�d/s� 
'ƌŽƵƉĞ�Ě͛ĂŶŝŵĂƟŽŶ 

>Ă�ƐĞŵĂŝŶĞ�ĂŶŶƵĞůůĞ�ĚĞƐ�ŐƌĂǀĞƵƌƐ�ĚĞ�ƉŝĞƌƌĞƐ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚƵ�ϭϰ�ũƵŝůůĞƚ 



ϭϱ 

 

 

 
�ZK��Ed��ϮϬϭϴ  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

>Ğ�'ƌŽƵƉĞ�ĚΖ�ŶŝŵĂƟŽŶ�Ă�ĨġƚĠ�ůĞƐ�ϯϬ�ĂŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ďƌŽĐĂŶƚĞ�ƉĂƌ�ƵŶ�
ĠŶŽƌŵĞ�ƐƵĐĐğƐ͘ 

WůƵƐ�ĚĞ� ϯϬϬ�ĞǆƉŽƐĂŶƚƐ� Ğƚ�ƵŶ� ƌĞĐŽƌĚ�ĚĞ� ǀŝƐŝƚĞƵƌƐ� ǀĠƌŝĮĠ�ƉĂƌ� ůĞ�
ƌĞŵƉůŝƐƐĂŐĞ�ĚĞƐ�ƉĂƌŬŝŶŐƐ͘ 

>ĞƐ� ƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞƐ� ĚĞ� ĐĞ� ŐĞŶƌĞ� ĚĞ� ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶ� ĐůĂƐƐĞŶƚ� ĐĞƩĞ�
ĂŶŶĠĞ�ZŽŝƐƐŝĂƚ�ĐŽŵŵĞ�ůĂ�ƉůƵƐ�ďĞůůĞ�ďƌŽĐĂŶƚĞ�ĚĞ�ůΖ�ŝŶ͘ 

>Ğ� ĨĂŝƚ� ƋƵĞ� �ŽƵƌŵĂŶŐŽƵǆ� ƐŽŝƚ� ƵŶ� ƉĞƟƚ� ǀŝůůĂŐĞ� ĚΖĞŶǀŝƌŽŶ� ϱϬϬ�
ąŵĞƐ� ĚŽŶŶĞ� ĞŶĐŽƌĞ� ƉůƵƐ� ĚΖĂŵƉůĞƵƌ� ă� ĐĞ� ƐƵĐĐğƐ ͗� ƌĠƵŶŝƌ� ϭϬϬ�
ďĠŶĠǀŽůĞƐ͕� ĐΖĞƐƚ� ƵŶĞ� ǀƌĂŝĞ� ƌŝĐŚĞƐƐĞ� ĐĂƌ� ƵŶ� ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ� ƐĞƵů� ŶĞ�
ƉĞƵƚ�ƌŝĞŶ�ĨĂŝƌĞ͘��ΖĞƐƚ�ƵŶ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ũĞƵŶĞƐ͕�Ğƚ�ĕĂ�ĚŽŶŶĞ�
ƵŶĞ� ŝŵĂŐĞ� ƉŽƐŝƟǀĞ� ĚƵ� ŵŽŶĚĞ� ĂƐƐŽĐŝĂƟĨ͘� �ΖĞƐƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ƵŶ�
ůŝĞŶ�ƐŽĐŝĂů͕�ŽŶ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�ĚĞƐ�ŐĞŶƐ͕�ŽŶ�ĚŝƐĐƵƚĞ͕�ƉƵŝƐ�Ɛŝ�ŽŶ�ƐĞ�ǀŽŝƚ�
ƵŶ� ĂƵƚƌĞ� ũŽƵƌ� ŽŶ� ƐĞ� ĨĂŝƚ� ƐŝŐŶĞ͕� ŽŶ� ĐŚĂŶŐĞ� ĚĞ� ƚƌŽƩŽŝƌ� ƉŽƵƌ� ƐĞ�
ĚŝƌĞ�ďŽŶũŽƵƌ͕�ĐĞ�ŶΖĞƐƚ�ƋƵĞ�ĚƵ�ďŽŶŚĞƵƌ͘ 

/ů� ĞƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ŶŽƚƌĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� ƐŽŝƚ� ƐǇŶŽŶǇŵĞ�ĚĞ�ďŽŶƐ�
ŵŽŵĞŶƚƐ�ĐŽŶǀŝǀŝĂƵǆ͘ 

�Ƶ�ĚĠďƵƚ�ĚƵ�'ƌŽƵƉĞ�ĚΖ�ŶŝŵĂƟŽŶ͕�ůΖĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŶΖĂǀĂŝƚ�ƉĂƐ�ĚΖĂƌͲ
ŐĞŶƚ͕�ĞůůĞ�Ă�ŵġŵĞ�ĚƸ�ĞŵƉƌƵŶƚĞƌ͘��ƵũŽƵƌĚΖŚƵŝ�ůĂ�ƚƌĠƐŽƌĞƌŝĞ�ĞƐƚ�ă�
ůΖĂŝƐĞ͕�ĂƵƐƐŝ�ĐΖĞƐƚ�ƐŽŶ�ƌƀůĞ�ĚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞƌ�ĚƵ�ŵĂƚĠƌŝĞů�ůŽĐĂƟĨ�ĂĚĂƉͲ
ƚĠ�Ğƚ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞů�ƉŽƵƌ�ƐŽƵƚĞŶŝƌ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶƐ͘ 

�ŽŵŵĞ�ƚŽƵƚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ďĞƐŽŝŶ�ĚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ͕�
ĂůŽƌƐ�Ɛŝ� ǀŽƵƐ�ǀŽƵůĞǌ� ĨĂŝƌĞ�ƵŶ�ĞƐƐĂŝ͕�ĐĞ� ƐĞƌĂ�ĂǀĞĐ�ƉůĂŝƐŝƌ ͖� ĨĂŝƚĞƐ-
ŶŽƵƐ�ůĞ�ƐĂǀŽŝƌ͘ 

�ƉƌğƐ�Ϯϱ�ĂŶŶĠĞƐ�ă�ůĂ�ƚġƚĞ�ĚĞ� ůĂ�ďƌŽĐĂŶƚĞ͕�ũΖĂŝ�ĚĠĐŝĚĠ�ĚĞ�ůĂŝƐƐĞƌ�
ŵĂ� ƉůĂĐĞ͘� /ů� ĨĂƵƚ� ƉĠƌĞŶŶŝƐĞƌ� ĐĞƩĞ� ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶ� ĞŶ� ĚŽŶŶĂŶƚ�
ĂƵǆ�ũĞƵŶĞƐ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ƐΖĞǆƉƌŝŵĞƌ͘ 

DĞƌĐŝ�ă�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ďĠŶĠǀŽůĞƐ͕�ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ�Ğƚ�ƚŽƵƐ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�ŽŶƚ�
ƉĞƌŵŝƐ�ĚΖĂǀĂŶĐĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ďŽŶ�ƐĞŶƐ͘ 

 

�ŽŶŶĞ�ĂŶŶĠĞ�Ğƚ�ďŽŶŶĞ�ƐĂŶƚĠ�ă�ƚŽƵƐ�ůĞƐ��ƵƌƟŵĂŶŐŝĞŶƐ͘ 

 

       ����:Žģů��ĞƌŶĂƌĚ 

 

� 

s/���^^K�/�d/s� 
 

hŶ�ŐƌŽƐ�ŐąƚĞĂƵ�ƉŽƵƌ�ĨġƚĞƌ�ůĞƐ�ϯϬ�ĂŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ďƌŽĐĂŶƚĞ 



ϭϲ 

 

 

 
3UpVLGHQWH���0LUHLOOH�&D\UH\UH�� 
9LFH-3UpVLGHQWH���/DXUHQFH�%DOPHW�� 
7UpVRULqUH���&KULVWLDQH�*DLOODUG�� 
6HFUpWDLUH���6WpSKDQLH�%HUODQG 
 
DĞ� ƌĞǀŽŝůă� ĚĞǀĂŶƚ� ŵŽŶ� ĐůĂǀŝĞƌ� ƉŽƵƌ� ƌĠĚŝŐĞƌ� ;ĚĠũă ͊͊Ϳ� ůĂ�
ĐŚƌŽŶŝƋƵĞ�ϮϬϭϴ�ĚĞ� ů͛�ŶǀŽů͘� �ƚ� ĚğƐ� ůĞƐ�ƉƌĞŵŝğƌĞƐ� ůŝŐŶĞƐ͕� ĞŶ�
ƚĂƉĂŶƚ�ůĞ�ŶŽŵ�ĚĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚƵ�ďƵƌĞĂƵ͕�ũĞ�ŵĞ�ĚŝƐ�ƋƵĞ�Đ͛ĞƐƚ�
ƐƵƉĞƌ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ĂǀĞĐ�ĞůůĞƐ�Ğƚ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ĐŽŶƐĞŝů�Ě͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂͲ
ƟŽŶ�ĚĞ�ů͛�ŶǀŽů͘ 

�ŝĞŶ� ƐƸƌ͕� ũĞ� Ŷ͛ŽƵďůŝĞ� ƉĂƐ� ůĞƐ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ� ĚĞƐ� ĂĐƟǀŝƚĠƐ� ĚĞ�
�ŚŽƌĂůĞ͕� �ůĂŝŶ� dŽƵƌŶŝĞƌ͕� ĚƵ� �ůƵď͕� DĂƌĐ� dŽƵƌŶŝĞƌ� Ğƚ� ĚĞ� ůĂ�
'Ǉŵ͕��ĂůŝůĂ�sĂĐŚĞƚ�;Ğƚ�ŶŽƐ�Ϯ�ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌƐ͕�:ĂĐƋƵĞůŝŶĞ��ƵƌŝŶĞ�
ƌĞŵƉůĂĐĠĞ�ƉĂƌ��ůĂŝŶ�WŽŝŶƚƵĚ�ĞŶ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞͿ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ĂůůĞǌ�
ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ůŝŐŶĞƐ�Đŝ-ĚĞƐƐŽƵƐ�Ğƚ�ƐĂŶƐ�ƋƵŝ�ƌŝĞŶ�ŶĞ�ƐĞͲ
ƌĂŝƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘� 

 
>͛�ŶǀŽů͕�Đ͛ĞƐƚ�ĞŶ�ĞīĞƚ�ϰ�ƐĞĐƟŽŶƐ͕�ƋƵŝ�ƌĠƵŶŝƐƐĞŶƚ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϲϬ�
ŵĞŵďƌĞƐ� ŝŶƐĐƌŝƚƐ� ĂǀĞĐ� ĚĞƐ� ĂĐƟǀŝƚĠƐ� ŚĞďĚŽŵĂĚĂŝƌĞƐ� ;ůĞ�
ƐƉŽƌƚͿ͕� ďŝ-ŵĞŶƐƵĞůůĞƐ� ;�ŚŽƌĂůĞ� Ğƚ� �ůƵďͿ� Ğƚ� ŵĞŶƐƵĞůůĞƐ�
;�ǀĂƐŝŽŶͿ͘��� 

�͛ĞƐƚ�ĂƵƐƐŝ� ůĂ� ƐŽŝƌĠĞ�ĚĞ� ů͛�ŶǀŽů�ĂǀĞĐ�ĞŶ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϭϴ͕� ůĂ�
ĐŚŽƌĂůĞ�ͨ hŶ�ĚŝŵĂŶĐŚĞ�ă�ϭϱŚ ͩ�Ğƚ�ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ͕�ĚĞƐ�ĠǀĠŶĞͲ
ŵĞŶƚƐ�ă�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�Ğƚ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ�ƉĂƌƚĂŐĠĞƐ͕�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�
WƌŝŶƚĞŵƉƐ�ĚĞƐ��ƌƚƐ�ĞŶ�Ăǀƌŝů�ĚĞƌŶŝĞƌ� ;ǀŽŝƌ�ƉůƵƐ� ůŽŝŶͿ͕� ůĂ� ĨġƚĞ�
ĚĞ� ůĂ�DƵƐŝƋƵĞ� ĂǀĞĐ�ŶŽƚƌĞ�ͨ ďĂŶĚĞ�Ě͛ŚŽŵŵĞƐ ͩ�ĚƵ�ĐŽŵŝƚĠ�
ĚĞƐ�ĨġƚĞƐ�ĚĞ�sĞƌũŽŶ͘��ŶĮŶ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ĚĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�Ě͛�ǀĂƐŝŽŶ͕�
ƐƉŽƌƟǀĞƐ͕�ĐƵůƚƵƌĞůůĞƐ͕�ƐŽŶƚ�ŽƵǀĞƌƚĞƐ�ĂƵǆ�ĞŶĨĂŶƚƐ͘� 

�Ƶ�ƚŽƚĂů�ĐĞ�ƐŽŶƚ�ĮŶĂůĞŵĞŶƚ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϴϬϬ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƋƵŝ�ƉĂƌƟͲ
ĐŝƉĞŶƚ�ă�ĚĞƐ�ͨ �ŶǀŽůĠĞƐ ͩ͘�DĞƌĐŝ�ă�ƚŽƵƐ�Ğƚ�ƉŽƵƌǀƵ�ƋƵĞ�ƚŽƵƚ�
ĐĞůĂ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ůŽŶŐƚĞŵƉƐ ͊ 

DŝƌĞŝůůĞ��ĂǇƌĞǇƌĞ 
 

�ŚĂŶƚĞŶŽƚĞƐ�͗�>Ğ�ũĞƵĚŝ͕�ŽŶ�ĐŚĂŶƚĞ�͊ 
>Ă�ĐŚŽƌĂůĞ�ĚĞ��ŽƵƌŵĂŶŐŽƵǆ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ƐĞĐƟŽŶ�ĚĞ�ůΖĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�
ΗůΖ�ŶǀŽůΗ͘� �ůůĞ� Ă� ĚĠŵĂƌƌĠ� ĞŶ� ϮϬϬϬ͕� Ğƚ� Ă� ĐŽŶŶƵ� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�
ĐŚĞĨƐ� ĚĞ� ĐŚƈƵƌ� ĚŽŶƚ� ůĞ� ĚĞƌŶŝĞƌ� ĞŶ� ĚĂƚĞ� ĠƚĂŝƚ� 'ƵǇ� �ŵĂƌ͘�
dŽƵƚĞĨŽŝƐ� ůĞ� ƉĞƟƚ� ŶŽŵďƌĞ� ĚĞ� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ� ŶĞ� ƉĞƌŵĞƩĂŝƚ�
ƉůƵƐ�ă�ůΖĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĚΖĂƐƐƵƌĞƌ�ůĂ�ƌĠŵƵŶĠƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞ�ĚĞƌŶŝĞƌ͘ 
DĂŝƐ� ĐΖĠƚĂŝƚ� ƐĂŶƐ� ĐŽŵƉƚĞƌ� ƐƵƌ� ůĂ� ĚĠƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ĚŽƵͲ
ǌĂŝŶĞ� ĚĞ� ĐŚĂŶƚĞƵƌƐ͕� ƚƌğƐ� ĂƩĂĐŚĠƐ� ă� ůĞƵƌ� ĐŚŽƌĂůĞ͕� ƋƵŝ� ŽŶƚ�
ĚĠĐŝĚĠ͕� ĞŶǀĞƌƐ� Ğƚ� ĐŽŶƚƌĞ� ƚŽƵƚ͕� ĚĞ� ĐŽŶƟŶƵĞƌ� ă� ĞǆĞƌĐĞƌ� ůĞƵƌ�
ĂĐƟǀŝƚĠ� ĨĂǀŽƌŝƚĞ͘� /ůƐ� ƐĞ�ƌĠƵŶŝƐƐĞŶƚ�ĚŽŶĐ� ůĞ� ũĞƵĚŝ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ�ϭϱ�
ũŽƵƌƐ͕�ĚĞ�ϭϲŚ�ă�ϭϳŚ�ĞŶ�ĂůƚĞƌŶĂŶĐĞ�ĂǀĞĐ� ůĞ�ĐůƵď͕�ƉŽƵƌ�ĐŚĂŶͲ
ƚĞƌ͕�ĞŶ�ƚŽƵƚĞ� ƐŝŵƉůŝĐŝƚĠ͕�ŐƵŝĚĠƐ�ƉĂƌ��ůĂŝŶ�dŽƵƌŶŝĞƌ͕�ƵŶŝƋƵĞͲ
ŵĞŶƚ�ΗƉŽƵƌ�ůĞ�ƉůĂŝƐŝƌΗ͘ 

DĂƌŝĞ-�ŶŐĞ�'ĂŝůůĂƌĚ 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
�ůƵď�ĚĞ�ũĞƵǆ 
�ƉƌğƐ�ĂǀŽŝƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĠ�ƵŶ�ƐŽŶĚĂŐĞ͕�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�
ĞŶĐŚĂŶƚĠƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�ĚƵ�ĐůƵď͘�>ĞƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ�ƐĞ�ĨŽŶƚ�ůĞƐ�
ϮğŵĞ� Ğƚ� ϰğŵĞ� ũĞƵĚŝƐ� ĚĞ� ĐŚĂƋƵĞ�ŵŽŝƐ͘� �ĞƩĞ� ƐĂŝƐŽŶ� ϮϬϭϴ͕� ũĞ�
ĐŽŶƐƚĂƚĞ� ƵŶĞ� ďĂŝƐƐĞ� ĚĞ� ůĂ� ĨƌĠƋƵĞŶƚĂƟŽŶ͕� ŵĂŝƐ� ŚĞƵƌĞƵƐĞͲ
ŵĞŶƚ�ƋƵΖŝů�Ǉ�Ă�ůĞƐ�ĮĚğůĞƐ�ĚĞ�ƚŽƵũŽƵƌƐ͘�/ů�ĞƐƚ�ĚŽŵŵĂŐĞ�ĚĞ�ƐĞ�
ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ� ă� ϭϱ� ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĠƟŽŶƐ� ŝů� Ǉ� Ă�ƉĞƵ�Ϯϱ�ƉĂƌƟĐŝͲ
ƉĂŶƚƐ͘� :ΖĂŝŵĞ� ă� ĐƌŽŝƌĞ� ƋƵĞ� ĐĞƩĞ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ� ĞƐƚ� ĚƵĞ� ă� ůΖĠƚĠ�
ŝŶĚŝĞŶ� ƋƵĞ� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ĐŽŶŶƵ� Ğƚ� ƋƵĞ� ůĂ� ƐĂŝƐŽŶ� ŚŝǀĞƌŶĂůĞ�
ĂƌƌŝǀĂŶƚ�ǀĞƌƌĂ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ůĂ�ƐĂůůĞ�ĚĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ƐĞ�ƌĞŵͲ
Ɖůŝƌ͘� >ΖĂƉƌğƐ-ŵŝĚŝ� ƐĞ� ƚĞƌŵŝŶĞ� ĚĂŶƐ� ƵŶ�ŵŽŵĞŶƚ� ĚĞ� ĚĠƚĞŶƚĞ�
ĂƵƚŽƵƌ� ĚĞ� ŐąƚĞĂƵǆ� ƐŽƵǀĞŶƚ� ĐŽŶĨĞĐƟŽŶŶĠƐ� ƉĂƌ� ŶŽƐ� ƉĂƌƟĐŝͲ
ƉĂŶƚĞƐ� ƚŽƵƚ� ĞŶ� ďƵǀĂŶƚ� ƚŚĠ͕� ĐĂĨĠ͕� ũƵƐ� ĚĞ� ĨƌƵŝƚƐ͘� �ŝĞŶ� ƐƸƌ�
ƚŽƵƚĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ŶŽƵǀĞůůĞƐ� ƐĞƌŽŶƚ� ůĞƐ� ďŝĞŶǀĞŶƵĞƐ͕� Ğƚ�
ĐŽŵŵĞ�Ěŝƚ�ůĞ�ĚŝĐƚŽŶ͕�ƉůƵƐ�ŽŶ�ĞƐƚ�ĚĞ�ĨŽƵƐ�ƉůƵƐ�ŽŶ�ƌŝƚ͕�ĞŶ�ƉůƵƐ�
ĚĞƐ�ũĞƵǆ�ĐΖĞƐƚ�ůĞ�ďƵƚ�ĚĞ�ŶŽƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ͘ 

DĂƌĐ�dŽƵƌŶŝĞƌ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
�>�^d/<Ζ'zD 
�ĞƩĞ�ĂĐƟǀŝƚĠ �ƐĞ�ĚĠƌŽƵůĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĂŵďŝĂŶĐĞ�ĐŽŶǀŝǀŝĂůĞ͕�Žƶ�
ĐŚĂĐƵŶ�ĠǀŽůƵĞ�ƐĞůŽŶ�ƐĞƐ�ĐĂƉĂĐŝƚĠƐ�Ğƚ�ƐĞƐ�ŽďũĞĐƟĨƐ͘ 
�ĐŚĂƵīĞŵĞŶƚƐ͕� ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ� ĐĂƌĚŝŽ-ǀĂƐĐƵůĂŝƌĞƐ͕� ƌĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�
ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞ͕�ĠƟƌĞŵĞŶƚƐ�Ğƚ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ĚĞ�ƌĞůĂǆĂƟŽŶ͙ 
>Ğ� ƚŽƵƚ� ƐĞ� ĚĠƌŽƵůĞ� ĞŶ� ŵƵƐŝƋƵĞ� ĂǀĞĐ� ů͛ƵƟůŝƐĂƟŽŶ͕� ŽƵ� ŶŽŶ͕�
Ě͛ƵŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŵĂƚĠƌŝĞů�ĂĚĂƉƚĠ�;ďąƚŽŶ͕�ďĂůůŽŶ͕�ŚĂůƚğƌĞƐ͙Ϳ 
:ĂĐƋƵĞůŝŶĞ� �ƵƌŝŶĞ� Ă� ĚƸ� ŶŽƵƐ� ƋƵŝƩĞƌ� Ğƚ� Ă� ůĂŝƐƐĠ� ƐĂ� ƉůĂĐĞ� ă�
�ůĂŝŶ�WŽŝŶƚƵĚ�ĂƵ�ŵŽŝƐ�ĚĞ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ͘� 
Z�s� ƚŽƵƐ� ůĞƐ�ŵĞƌĐƌĞĚŝƐ� ă� ůĂ� ƐĂůůĞ� ĚĞƐ� ĨġƚĞƐ� ĚĞ� �ŽƵƌŵĂŶͲ
ŐŽƵǆ�ĚĞ�ϭϴ�Ś�ϰϱ�ă�ϭϵ�Ś�ϰϱ͘ 
sĞŶĞǌ�ŶŽƵƐ�ƌĞũŽŝŶĚƌĞ�ĂǀĞĐ�ǀŽƚƌĞ�ƚĂƉŝƐ�Ğƚ�ǀŽƐ�ďĂƐŬĞƚƐ�͊ 
�      ���������ĂůŝůĂ�sĂĐŚĞƚ 
 
 
 

s/���^^K�/�d/s� 
>͛�ŶǀŽů�ĐƵǀĠĞ�ϮϬϭϴ 



ϭϳ 

 

 

 

:ĂŶǀŝĞƌ�͗�ƵŶ�ĚĠďƵƚ�ĐƵůƚƵƌĞů�Ğƚ�͙�ŵŽƵŝůůĠ�ƉŽƵƌ�ŶŽƚƌĞ�ďĂůĂĚĞ�ă�
dƌĠǀŽƵǆ�Ğƚ�ĂƵ�ŵƵƐĠĞ�ĚĞƐ��ŽŵƉĂŐŶŽŶƐ�ĚƵ��ĞǀŽŝƌ�ĚĞ�ZŽŵĂͲ
ŶğĐŚĞ-dŚŽƌŝŶƐ 

�ƚ�ĂƵƐƐŝ͕�ƵŶ�ƉĞƵ�ĚĞ� ƐƉŽƌƚ�ĂǀĞĐ� ůĞƐ�ϰğŵĞƐ��ǀĂƐŝŽŶĂĚĞƐ�ă� ^ƚ�
�ƟĞŶŶĞ-ĚƵ-��ŽŝƐ�Ğƚ�ĂƵƐƐŝ�ů͛ĂďĂŶĚŽŶ�ĚĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ��ĚŽƐ͘ 
 

&ĠǀƌŝĞƌ�͗�ǀŝƐŝƚĞ�ŵĂŐŝƋƵĞ�ĚĞ�ů͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ��ĂƌƌĂƌĂ 
 

DĂƌƐ�͗�ĐŽƵƌƐ�ƚŽƉ�ĚĞ�ĐƵŝƐŝŶĞ�ŝƚĂůŝĞŶŶĞ�Ğƚ�ƐƵƌƚŽƵƚ�ĚĠŐƵƐƚĂƟŽŶ�
ă� ůĂ� dƌĂƩŽƌŝĂ� ă� �ŽƵƌŐ ͗� ůĞ� ǀŝŶĂŝŐƌĞ� ďĂůƐĂŵŝƋƵĞ� Ŷ͛Ă� ƉůƵƐ� ĚĞ�
ƐĞĐƌĞƚ�ƉŽƵƌ�ŶŽƵƐ ͊ 

�ƚ� ĐĂƌŶĂǀĂů�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ă��ŚĞǀŝŐŶĂƚ ͗�ƉĂƐ�ĚĞ�ŵƵƐŝƋƵĞ͕�ƉĞƵ�
ĚĞ�ŵŽŶĚĞ�ŵĂŝƐ�ƋƵĞů�ƉůĂŝƐŝƌ�ƋƵĂŶĚ�ŵġŵĞ ͊ 
 

�ǀƌŝů ͗� ůĞ�ďĂƌƌĂŐĞ�ĚĞ�'ĠŶŝƐƐŝĂƚ͘� /ŵƉƌĞƐƐŝŽŶŶĂŶƚ͕�ďĞĂƵ͕� ŝŶƚĠͲ
ƌĞƐƐĂŶƚ͘ 

�ƚ�ůĞ�ͨ ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ�ĚĞƐ�ĂƌƚƐ ͩ�ă��ŚĞǀŝŐŶĂƚ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

DĂŝ ͗�ĂƵ�ƉĂůĂŝƐ�ĚĞ� ũƵƐƟĐĞ�ĚĞ��ŽƵƌŐ͕�ƋƵĞůůĞ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ ͗� ũƵͲ
ƌĠƐ͕�ƉƌŽĐƵƌĞƵƌ͕�WƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚƵ�ƚƌŝďƵŶĂů͕�ĂĐĐƵƐĠ͙ 
 

:ƵŝŶ ͗�ͨ ĚĠůŽĐĂůŝƐĂƟŽŶ ͩ�ă�sĞƌũŽŶ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĨġƚĞ�ĚĞ�
ůĂ�ŵƵƐŝƋƵĞ 
 

^ĞƉƚĞŵďƌĞ ͗�dŽƵƌŶƵƐ͕�ĂďďĂǇĞ�^ƚ�WŚŝůŝďĞƌƚ�Ğƚ�ŵƵƐĠĞ�ĚƵ�ǀĠůŽ 
 

EŽǀĞŵďƌĞ ͗�ƌĞǀŽŝůă�ͨ hŶ�ĚŝŵĂŶĐŚĞ�ă�ϭϱŚ ͩ 
 

�ĠĐĞŵďƌĞ ͗� dĠůĠƚŚŽŶ� Ğƚ� ďĂůĂĚĞ� ĚĞƐ� ŝůůƵŵŝŶĂƟŽŶƐ͘� KŶ� ĮŶŝƚ�
ďŝĞŶ�ů͛ĂŶŶĠĞ͘� 

��ů͛ĂŶŶĠĞ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞ͘� 

DŝƌĞŝůůĞ��ĂǇƌĞǇƌĞ 

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
� 

s/���^^K�/�d/s� 
>͛�ŶǀŽů 

�ĞƐ�ŝŵĂŐĞƐ�Ğƚ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ŵŽƚƐ ͗�ůĞ�ͨ ƉŽƚ-ƉŽƵƌƌŝ ͩ�ĚĞ�ŶŽƐ�ϭϯ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�Ě͛�ǀĂƐŝŽŶ�ĞŶ�ϮϬϭϴ͘� 



ϭϴ 

 

 

 

3UpVLGHQWH���0DULH-$QJH�*DLOODUG�� 
9LFH-3UpVLGHQW���-DFN\�/HJURX[� 

YƵĞůƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�͍ 

WůƵƐŝĞƵƌƐ� ĨĂŵŝůůĞƐ�ĚĞ� >ĠŐƵĠŵĂ�ĠƚĂŝĞŶƚ� ǀĞŶƵĞƐ�ĞŶ�ĚĠůĠŐĂƟŽŶ�
ƚƌŽƵǀĞƌ� /ƐĂŢĞ͕� ůΖƵŶ�ĚĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ� ůŽĐĂƵǆ�ĚĞ� ůΖĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͕� ĂĮŶ�
ĚĞ� ĚĞŵĂŶĚĞƌ� ƉĂƌ� ƐŽŶ� ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞ� ă� ůΖĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�
Η>ĠŐƵĠŵĂΗĚĞ� ĨĂŝƌĞ� ĐƌĞƵƐĞƌ� ƵŶ� ĨŽƌĂŐĞ� ĂƵǆ� ĐŚĂŵƉƐ͘� �Ŷ� ĞīĞƚ�
ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ĨĂŵŝůůĞƐ� ĚĞ� >ĠŐƵĠŵĂ� Ğƚ� ĚΖĂƵƚƌĞƐ� ǀŝůůĂŐĞƐ� ƌĞƐƚĞŶƚ�
ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ŵŽŝƐ�ĚĞ� ůΖĂŶŶĠĞ�ƉŽƵƌ�ĐƵůƟǀĞƌ� ƐĂŶƐ�ƉŽƵǀŽŝƌ� ƌĞŶƚƌĞƌ�
ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƐŽŝƌƐ�ĐŚĞǌ�ĞƵǆ͕�ůĞƐ�ĐŚĂŵƉƐ�ĠƚĂŶƚ�ĚŝƐƚĂŶƚƐ�ĚĞ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�
ŬŵƐ�ĚĞ� ůĞƵƌ�ĚŽŵŝĐŝůĞ� ;ƵŶ�ƉĞƵ�ĐŽŵŵĞ�ĂƵƚƌĞĨŽŝƐ� ĐŚĞǌ�ŶŽƵƐ� ůĞ�
ƐǇƐƚğŵĞ� ĚΖĂůƉĂŐĞͿ͘� ^ŝ� ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ� ĂƵ� ǀŝůůĂŐĞ� ŝůƐ� ŽŶƚ� ĂĐĐğƐ� ă�
ůΖĞĂƵ�ƉŽƚĂďůĞ͕�ŝů�ŶΖĞŶ�ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĚĞ�ŵġŵĞ�ĂƵǆ�ĐŚĂŵƉƐ�Žƶ�ŝůƐ�ĚŽŝͲ
ǀĞŶƚ� �ĐƌĞƵƐĞƌ�ĞƵǆ-ŵġŵĞƐ�ă� ůĂ�ƉŝŽĐŚĞ�ĚĞƐ�ƉƵŝƚƐ�ƉĂƐ�ƐƵĸƐĂŵͲ
ŵĞŶƚ�ƉƌŽĨŽŶĚƐ�ƉŽƵƌ�ƋƵĞ�ůΖĞĂƵ�ƐŽŝƚ�ƉŽƚĂďůĞ͘��Ğ�ĐĞ�ĨĂŝƚ�ŝůƐ�ƐŽŶƚ�
ĞǆƉŽƐĠƐ�ă�ĚĞƐ�ŵĂůĂĚŝĞƐ�ĚƵĞƐ�ă�ůĂ�ŵĂƵǀĂŝƐĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ůΖĞĂƵ͘ 

 

 

 

 

 

 

 

>ΖĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĞŶǀŝƐĂŐĞ�ĚŽŶĐ�ĐŽŵŵĞ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞ�ĂĐƟŽŶ�ĚĞ�ƌĠĂůŝͲ
ƐĞƌ�ƵŶ�ĨŽƌĂŐĞ�ƉŽƵƌ�ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ůĞ�ƋƵŽƟĚŝĞŶ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĨĂŵŝůůĞƐ͘�>ĞƐ�
ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ�ĂƵ��ƵƌŬŝŶĂ�ŶΖĠƚĂŶƚ�ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ƉĂƐ�ǀƌĂŝŵĞŶƚ�
ĐŽŶƐĞŝůůĠƐ͕�ĐĞ�ƐĞƌŽŶƚ� ůĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ� ůŽĐĂƵǆ�ĚĞ� ůΖĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ƋƵŝ�
ĂƐƐƵƌĞƌŽŶƚ� ůĂ� ůŽŐŝƐƟƋƵĞ� Ğƚ� ůĂ� ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ� ĚĞƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ͘� ;KŶ�
ƉĞƵƚ� ůĞƐ� ǀŽŝƌ� ƐƵƌ� ůĂ�ƉŚŽƚŽ�ĞīĞĐƚƵĂŶƚ� ůĂ� ůŝǀƌĂŝƐŽŶ�ĚΖƵŶĞ� ƚĂďůĞ�
ĂƵ�ĚŝƐƉĞŶƐĂŝƌĞͿ͘ 

 

s/���^^K�/�d/s� 
�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�>ĠŐƵĠŵĂ 

>͛�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĂĐŚğƚĞ�ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ŵĂƚĠƌŝĞů�ƉŽƵƌ�ů͛ĠĐŽůĞ 

>ŝǀƌĂŝƐŽŶ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ĚĞ�ŵĂƚĠƌŝĞů�ĂĐŚĞƚĠ�ƉĂƌ�ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ 



WƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ă�ů͛ĠĐŽůĞ�ĚĞ�EĞƵǀŝůůĞ-ƐƵƌ-^ĂƀŶĞ 

ϭϵ 

 

 

 

EŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ĂůůĠƐ�ĞŶ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϭϴ�ă�ůΖĠĐŽůĞ�ƉƌŝŵĂŝƌĞ�>ƵĐŝĞ�'ƵŝŵĞƚ�ĚĞ�EĞƵǀŝůůĞ�ƐƵƌ�^ĂƀŶĞ�;Žƶ�ĞǆĞƌĐĞ��ŚƌŝƐƚğůĞ͕�ůĂ�ƚƌĠƐŽƌŝğƌĞ�
ĚĞ� ůΖĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶͿ� ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ� ůĞ� ǀŝůůĂŐĞ� ĚĞ� >ĠŐƵĠŵĂ� ĂƵǆ� ĠůğǀĞƐ͕� ĚĞ� ůĂ� ŐƌĂŶĚĞ� ƐĞĐƟŽŶ�ŵĂƚĞƌŶĞůůĞ� ũƵƐƋƵΖĂƵ� �DϮ͕� ĐĞ� ƋƵŝ� ůĞƐ� Ă�
ďĞĂƵĐŽƵƉ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĠƐ͘�^ƵŝƚĞ�ă�ĐĞƩĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ŝůƐ�ŽŶƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĠ�ƵŶ�ůŽƚŽ�Ğƚ�ƵŶĞ�ǀĞŶƚĞ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ĂĨƌŝĐĂŝŶƐ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ďƌŽĐĂŶƚĞ�
ĚĞ�EĞƵǀŝůůĞ͕�ĞŶ�ĚĞŵĂŶĚĂŶƚ�ƋƵĞ�ůΖĂƌŐĞŶƚ�ƌĠĐŽůƚĠ�ƐŽŝƚ�ĂīĞĐƚĠ�ă�ůΖĠĐŽůĞ�ĚĞ�>ĠŐƵĠŵĂ͕�ĂǇĂŶƚ�ĠƚĠ�ƚƌğƐ�ƚŽƵĐŚĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƌƵĚĞƐ�ĐŽŶĚŝͲ
ƟŽŶƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞƐ�ĠĐŽůŝĞƌƐ�ĚƵ�ǀŝůůĂŐĞ͘ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

�ĮŶ�ĚĞ�ƌĠĐŽůƚĞƌ�ĚĞƐ�ĨŽŶĚƐ͕�ƵŶĞ�ǀĞŶƚĞ�ĚΖĂƌƟƐĂŶĂƚ�Ă�ĠƚĠ�ĞīĞĐƚƵĠĞ�ĞŶ�ĚĠĐĞŵďƌĞ͘��ƚ�ůĞ�ƐĂŵĞĚŝ�ϵ�ŵĂƌƐ�ϮϬϭϵ�ĂƵƌĂ�ůŝĞƵ�ƵŶ�ĐŽŶĐĞƌƚ�
ĚŽŶŶĠ�ďĠŶĠǀŽůĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ůĞ�ŐƌŽƵƉĞ�Η^ŝ��ĠŶǇ�ĐŚĂŶƚĂŝƚΗ�ĂƵ�ƉƌŽĮƚ�ĚĞ�ůΖĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�;ĐŽŶĐĞƌƚ�ƋƵŝ�ŶΖĂǀĂŝƚ�ƉĂƐ�ƉƵ�ĂǀŽŝƌ�ůŝĞƵ�ĞŶ�ϮϬϭϴ�
ĞŶ�ƌĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ƉƌŽďůğŵĞƐ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�ĚƵ�ĐŚĞĨ�ĚĞ�ĐŚƈƵƌ͘Ϳ 

DĞƌĐŝ�ă�ƚŽƵƐ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ĂƉƉŽƌƚĠ� ůĞƵƌ�ƐŽƵƟĞŶ�ă� ůΖĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�Ă�ƉĞƌŵŝƐ�ĚΖĂŵĠůŝŽƌĞƌ� ůĞ�ƋƵŽƟĚŝĞŶ�ĚĞƐ�
ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ĚĞ�>ĠŐƵĠŵĂ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĚŽŵĂŝŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂŶƚĠ�Ğƚ�ĚĞ�ůΖĠĚƵĐĂƟŽŶ͘ 

DĂƌŝĞ-�ŶŐĞ�'ĂŝůůĂƌĚ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

s/���^^K�/�d/s� 
�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�>ĠŐƵĠŵĂ 

>ŝǀƌĂŝƐŽŶ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ĚĞ�

WƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ă�ů͛ĠĐŽůĞ�ĚĞ�EĞƵǀŝůůĞ 

sĞŶƚĞ�ĂƵ�ƉƌŽĮƚ�ĚĞ�ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĠĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽůĞ� 



WƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ă�ů͛ĠĐŽůĞ�ĚĞ�EĞƵǀŝůůĞ-ƐƵƌ-^ĂƀŶĞ 

ϮϬ 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

hŶĞ�ƐĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ƉġĐŚĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ �ŵĂůŐƌĠ�ů͛ĂŶŶƵůĂƟŽŶ�ĚƵ�ƌĞƉĂƐ�ĐŚĂŵƉġƚƌĞ�ĨĂƵƚĞ�Ě͛ƵŶ�ĂƐƐĞǌ�ŐƌĂŶĚ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͘ 
>Ă�ƐĂŝƐŽŶ�ϮϬϭϴ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ƐĂŝƐŽŶ�ƋƵŝ�ƐΖĞƐƚ�ĚĠŵĂƌƋƵĠĞ�ĚĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ƐƵƌ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƉŽŝŶƚƐ�͗��� 

���  -�hŶĞ�ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĚŝŐŶĞ�ĚĞƐ�ŐƌĂŶĚƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ƉŽůĂŝƌĞƐ�Žƶ͕�ůĞ�ƐĂŵĞĚŝ�ϯ�ŵĂƌƐ͕�ůĞƐ�ƉġĐŚĞƵƌƐ�ƉƌĠƐĞŶƚƐ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚƵ�ƉůĂŶ�ĚΖĞĂƵ�ĐĂƐƐĂŝĞŶƚ�ůĂ�
ŐůĂĐĞ�ƉŽƵƌ�ĂƩƌĂƉĞƌ�ůĞƐ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ƚƌƵŝƚĞƐ�ƋƵŝ�ŽƐĂŝĞŶƚ�ƐΖĂǀĞŶƚƵƌĞƌ�ĂƵ�ďŽƵƚ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ůŝŐŶĞƐ�Ğƚ�ƵŶĞ�ƐĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ƉġĐŚĞ�Žƶ�ůĂ�ĐŚĂůĞƵƌ�ĞƐƟǀĂůĞ�Ğƚ�ůĞ�
ŵĂŶƋƵĞ�ĚĞ�ƉůƵŝĞ�ĂƵƌŽŶƚ�ĨĂŝƚ�ďĂŝƐƐĞƌ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĂďůĞŵĞŶƚ �ůĞ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚƵ�ƉůĂŶ�ĚΖĞĂƵ͘� 

� -�WŽƵƌƚĂŶƚ�ůĞ�ĚĠďƵƚ�ĚĞ�ƐĂŝƐŽŶ�ƐĞƌĂ�ƉŽƐŝƟĨ�ƉƵŝƐƋƵĞ�ůĞ�ƐĂĨĂƌŝ�ĚĞ�ƉġĐŚĞ�ĂƵƌĂ�ƉĞƌŵŝƐ�ă�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ƉġĐŚĞƵƌƐ�ĚĞ�ƉĂƐƐĞƌ�ƵŶĞ�ĞǆĐĞůůĞŶƚĞ�
ũŽƵƌŶĠĞ�ĂƵ�ƐŽůĞŝů�ĂǀĞĐ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ƚƌƵŝƚĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌƐ�ƉĂŶŝĞƌƐ͘� 

  -��Ğ�ŵġŵĞ͕�ŐĂƌĚŽŶƐ͕�ƚĂŶĐŚĞƐ�Ğƚ�ĐĂƌƉĞƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ƉƌŝƐ�ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐĂŝƐŽŶ�ŵĂůŐƌĠ�ůĂ�ďĂŝƐƐĞ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚĞ�ĚƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ůΖĞĂƵ͘ 

 -�hŶ�ƉŽŝŶƚ�ŶĠŐĂƟĨ�ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ ͗�ůĞ�ƌĞƉĂƐ�ĐŚĂŵƉġƚƌĞ �ƐĞƌĂ�ĂŶŶƵůĠ�ĨĂƵƚĞ�ĚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͘�YƵĞů�ĚŽŵŵĂŐĞ�͊͊͊͊����� 
 >Ğ�ďƵƌĞĂƵ�ŝŶǀŝƚĞ �ůĞƐ�ĐƵƌƟŵĂŶŐŝĞŶƐ�ă�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ƉƌĠƐĞŶƚƐ�ůΖĂŶŶĠĞ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞ�ă�ĐĞƩĞ�ĨġƚĞ͘ 

>ĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚƵ� ďƵƌĞĂƵ�Ğƚ� ůĞƵƌ� WƌĠƐŝĚĞŶƚ� ǀŽƵƐ� ŝŶǀŝƚĞŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ� ůΖŽƵǀĞƌƚƵƌĞ� ĚĞ� ůĂ� ƚƌƵŝƚĞ� ϮϬϭϵ�ĚŽŶƚ� ůĂ�ĚĂƚĞ� ƐĞƌĂ� ĚĠĮŶŝĞ� ůŽƌƐ�ĚĞ�
ůΖĂƐƐĞŵďůĠĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ͘      

             �����������������������ĂŶŝĞů��ŽůĂŶŐĞ͕�WƌĠƐŝĚĞŶƚ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

s/���^^K�/�d/s� 
WġĐŚĞ�WůĂŶ�Ě͛�ĂƵ�ĚƵ�'ƌĂŶĚ��ŚĞǀĂůĞƚ� 

>ŝǀƌĂŝƐŽŶ�ĞǆͲ



WƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ă�ů͛ĠĐŽůĞ�ĚĞ�EĞƵǀŝůůĞ-ƐƵƌ-^ĂƀŶĞ 

Ϯϭ 

�ŝŵĂŶĐŚĞ�Ϯϵ�Ăǀƌŝů�͗�ƵŶĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ��ĠƌĠŵŽŶŝĞ�ĚĞƐ��ĠƉŽƌƚĠƐ�ă�ZŽŝƐƐŝĂƚ͘ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
            

�Ğ�ϭϭ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϭϴ͕�ĐĞŶƚĞŶĂŝƌĞ�ĚĞ�ůΖĂƌŵŝƐƟĐĞ�ĚƵ�ϭϭ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϭϵϭϴ�Ă�ĠƚĠ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ĨġƚĠ͘� 

>ΖhŶŝŽŶ�ĚĞƐ��ŶĐŝĞŶƐ��ŽŵďĂƩĂŶƚƐ͕�ƐĞĐƟŽŶ�ĚĞ��ŽƵƌŵĂŶŐŽƵǆ͕�ůĞƐ�ŽĸĐŝĞůƐ͕�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĞƐ�ĠĐŽůĞƐ͕�ůĂ�ĐůŝƋƵĞ͕�ůĞƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�
ŵŽďŝůŝƐĠƐ�ƉŽƵƌ�ĐĞƩĞ�ĐŽŵŵĠŵŽƌĂƟŽŶ͘�>ĞƐ�ĐůŽĐŚĞƐ�ŽŶƚ�ƐŽŶŶĠ�ă�ƚŽƵƚĞ�ǀŽůĠĞ͘��Ğ�ĨƵƚ�ƵŶ�ŝŶƚĞŶƐĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĞ�ƌĞĐƵĞŝůůĞŵĞŶƚ͘� 

:ĞĂŶ�&ĠĂƵĚ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

s/���^^K�/�d/s� 
>ĞƐ��ŶĐŝĞŶƐ��ŽŵďĂƩĂŶƚƐ 

>ŝǀƌĂŝƐŽŶ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ĚĞ�ŵĂƚĠƌŝĞů�ĂĐŚĞƚĠ�ƉĂƌ�ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ 



WƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ă�ů͛ĠĐŽůĞ�ĚĞ�EĞƵǀŝůůĞ-ƐƵƌ-^ĂƀŶĞ 

ϮϮ 

 

 

 
�hZ��h ͗ 
WƌĠƐŝĚĞŶƚ ͗�:ĂĐƋƵĞƐ�DŽƌŶĂǇ 
sŝĐĞ-WƌĠƐŝĚĞŶƚ ͗�:Žģů��ĞƌŶĂƌĚ����� 
WƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚΖŚŽŶŶĞƵƌ ͗�'ĂďƌŝĞů�'ŝƌŽĚŽŶ 
dƌĠƐŽƌŝĞƌ ͗�,ĞƌǀĠ�dŽƵƌŶŝĞƌ����������������������������������������������� 
^ĞĐƌĠƚĂŝƌĞ ͗�&ƌĂŶĕŽŝƐĞ�dŽƵƌŶŝĞƌ 
 

 
 
 
 
 
 
 
>Ζ�͘��͘�Z�ƌĞĐĞŶƐĞ�Ϯϰ� ůŝĐĞŶĐŝĠƐ�ĚŽŶƚ�ϯ� ĨĠŵŝŶŝŶĞƐ͘�EŽƵƐ� ƐŽŵŵĞƐ�ƵŶĞ�ĠƋƵŝƉĞ�ĚĞ�ĐŽƉĂŝŶƐ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�ďŽƵůĞƐ�Ğƚ�ĚĂŶƐ� ůĂ�ǀŝĞ͕�ŵĂŝƐ�
ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ĂƵƐƐŝ�ĚĞƐ�ĐŽŵƉĠƟƚĞƵƌƐ͘��Ğ�ĐĞ�ĨĂŝƚ͕�ŶŽƵƐ�ĨĂŝƐŽŶƐ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ŵŝĞƵǆ�ă�ĐŚĂƋƵĞ�ƉĂƌƟĞ�ƉŽƵƌ�ďĂƩƌĞ� ůĞƐ�ĠƋƵŝƉĞƐ�ĂĚͲ
ǀĞƌƐĞƐ�Ğƚ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĮĞƌƚĠ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ǀŝůůĂŐĞ͘ 
�Ğ�ƐƉŽƌƚ�ƐĞƌƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ă�ŐĂƌĚĞƌ�ůĂ�ĨŽƌŵĞ�Ğƚ�ƚŽƵƚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ƐŽƵŚĂŝƚĂŶƚ�ĞƐƐĂǇĞƌ�ŐƌĂƚƵŝƚĞŵĞŶƚ�ƵŶĞ�ĨŽŝƐ�ŽƵ�ĚĞƵǆ�ƉĞƵƚ�ĞŶ�ĨĂŝƌĞ�
ůĂ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞ�:ĂĐƋƵĞƐ�DKZE�z͘ 
 
Z�^h>d�d^�^WKZd/&^ ͗ 
dƌğƐ�ďŽŶŶĞ�ĂŶŶĠĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ďŽƵůŝƐƚĞƐ�ůŽĐĂƵǆ ͗ 
-�ĚĞƵǆ�ƋƵĂĚƌĞƩĞƐ�ĞŶ�ĮŶĂůĞ�ĚƵ�dƌŽƉŚĠĞ�ĚƵ�ZĞǀĞƌŵŽŶƚ�ũŽƵĠ�ĂƵ�ďŽƵůŽĚƌŽŵĞ�ĚĞ�sŝůůĞƌĞǀĞƌƐƵƌĞ 
-�ƵŶĞ�ƋƵĂĚƌĞƩĞ�ƐĞ�ĚŝƐƟŶŐƵĞ�ĂƵ�&ĠĚĠƌĂů�ĞŶ�ƉĞƌĚĂŶƚ�ĂƵ�ϳğŵĞ�ƚŽƵƌ͕�ƉĂƌƟĞ�ƋƵĂůŝĮĐĂƟǀĞ�ĂƵ�ĐŚĂŵƉŝŽŶŶĂƚ�ĚĞ�&ƌĂŶĐĞ�ă��ƵƌŝůůĂĐ 
-�ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚΖĞŶƚƌĞ�ŶŽƵƐ�ƚƌĂǀĞƌƐĞŶƚ�ĚĞƐ�ĐŽŶĐŽƵƌƐ� 
-��Ƶƚ�ĚΖ,ŽŶŶĞƵƌ�ϮϬϭϴ ͗�ϭĞƌ��ĂǀŝĚ�'ŝƌŽĚŽŶ��-��ϮğŵĞ�:Žģů��ĞƌŶĂƌĚ��-��ϯğŵĞ�'ĠƌĂƌĚ�'ŝƌŽĚŽŶ 
 
�ŽŵŵĞ�ǀŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ƉƵ�ůĞ�ƌĞŵĂƌƋƵĞƌ͕�ŶŽƚƌĞ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ůŽĐĂů�ƚĂŶƚ�ĂƩĞŶĚƵ�ĞƐƚ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�Ğƚ�ŽŶ�ƐĞ�ĚŽŶŶĞ�ĐŽŵŵĞ�
ŽďũĞĐƟĨ�ĚĞ�ůĞ�ĮŶŝƌ�ƉŽƵƌ�ůĂ��ŽƵƉĞ�,ĞƌǀĠ�dŽƵƌŶŝĞƌ͘ 
 
WŽƵƌ�ϮϬϭϵ͕�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĐŽŶĐŽƵƌƐ�ƐŽŶƚ�ƌĞĐŽŶĚƵŝƚƐ�ă�ZŽŝƐƐŝĂƚ͕�ƉůƵƐ�Ϯ�ĂƵ�ďŽƵůŽĚƌŽŵĞ�ĚĞ�sŝůůĞƌĞǀĞƌƐƵƌĞ͘ 
 
>ĞƐ�ďŽƵůŝƐƚĞƐ�ǀŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĞŶƚ�ƵŶĞ�ďŽŶŶĞ�ĂŶŶĠĞ�Ğƚ�ƵŶĞ�ďŽŶŶĞ�ƐĂŶƚĠ͘ 

:ĂĐƋƵĞƐ�DŽƌŶĂǇ�Ğƚ�:Žģů��ĞƌŶĂƌĚ�� 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

      
      
   

 

s/���^^K�/�d/s� 
�ŵŝĐĂůĞ��ŽƵůĞƐ�ĚƵ�ZĞǀĞƌŵŽŶƚ 

>ŝǀƌĂŝƐŽŶ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ĚĞ�ŵĂƚĠͲ

�ŽŶĐŽƵƌƐ�sĠƚĠƌĂŶƐ�ϭϯ�ũƵŝŶ�ϮϬϭϴ 

�ŽƵƉĞ�,ĞƌǀĠ�dŽƵƌŶŝĞƌ�-��ŽŶĐŽƵƌƐ��ϭϬ�ŵĂƌƐ�ϮϬϭϴ 



WƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ă�ů͛ĠĐŽůĞ�ĚĞ�EĞƵǀŝůůĞ-ƐƵƌ-^ĂƀŶĞ 

Ϯϯ 

 

 

 
sŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ƐƸƌĞŵĞŶƚ�ƌĞŵĂƌƋƵĠ�ĞŶ�ďĂƐ�ĚƵ�ƐĞŶƟĞƌ�ͨDĠŵŽŝƌĞ�
ĚĞ�WŝĞƌƌĞ͕ͩ� ũƵƐƚĞ� ůă͕�ĂƵ� ůŝĞƵ�Ěŝƚ�ĞŶ�ͨ�ŚĂƐƐŽŶŶĂǌ͕ͩ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�
ĂƌĞƐ� ĚĞ� ǀŝŐŶĞƐ� ƉůŽŶŐĞƌ� ůĞƵƌƐ� ƌĂĐŝŶĞƐ� ĚĂŶƐ� ĐĞƩĞ� ƚĞƌƌĞ� ĚƵ�
ZĞǀĞƌŵŽŶƚ͘ 

�͛ĞƐƚ� ůĂ� ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ� Ě͛ƵŶĞ� ĠƋƵŝƉĞ� ĚĞ� ƉĂƐƐŝŽŶŶĠƐ� ƌĠƵŶŝƐ� ĂƵ�
ƐĞŝŶ�ĚĞ� ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ͨ>ĞƐ��ĂǀĞƚƐ�ĚĞ� ůĂ��ŽŵďĞƩĞͩ͘� /ů� Ɛ͛ĂŐŝƚ�
ĂǀĂŶƚ�ƚŽƵƚ�ĚĞ�ŐĂƌĚĞƌ�ůĂ�ŵĠŵŽŝƌĞ�ĚƵ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ǀŝƟĐŽůĞ�ĚĞ�
ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĞ� ͖� ůĂ� ǀŝŐŶĞ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŝƚ� ů͛ĞƐƐĞŶƟĞů� ĚĞ� ů͛ĂĐƟǀŝƚĠ�
ĚƵ�ĚĠďƵƚ�ĚƵ�yyğŵĞ��ƐŝğĐůĞ͘ 

>ĞƐ� ĐŝŶƋ�ŵĞŵďƌĞƐ� ĚĞ� ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� ŽŶƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ͕� ĂǀĞĐ� ůĞ�
ŵġŵĞ� ĠƚĂƚ� Ě͛ĞƐƉƌŝƚ͕� ƌĠŶŽǀĠ� ƵŶ� ĂƵƚŚĞŶƟƋƵĞ� ƉƌĞƐƐŽŝƌ� ă� ĐůŝͲ
ƋƵĞƚƐ� ͨDĂƌŵŽŶŝĞƌͩ� ͖� ůĞƐ� ƉůƵƐ� ĂŶĐŝĞŶƐ� ĂƉƉƌĠĐŝĞƌŽŶƐ͘� �Ŷ�
ĂƩĞŶĚĂŶƚ� ůĞƐ�ƉƌĞŵŝğƌĞƐ�ƌĠĐŽůƚĞƐ�ĚĞ��ŚĂƌĚŽŶŶĂǇ�Ğƚ�ĚĞ�'ĂͲ
ŵĂǇ͕� ǀŽƵƐ� ĂƵƌĞǌ� ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ� ĚĞ� ŶŽƵƐ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƌ� ďŝŶĞƩĞ� Ğƚ�
ƐĠĐĂƚĞƵƌ�ĞŶ�ŵĂŝŶ͕�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚĞ�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ͕�ůŽƌƐ�
ĚĞ�ǀŽƐ�ƉƌŽŵĞŶĂĚĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐĞŶƟĞƌ͘    
     ������ 

    ��������������������������������������>ĞƐ��ĂǀĞƚƐ� 

�� 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  
  
  
  
  
  

   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

s/���^^K�/�d/s� 
�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ͨ >ĞƐ��ĂǀĞƚƐ�ĚĞ�ůĂ��ŽŵďĞƩĞ ͩ 

>ŝǀƌĂŝƐŽŶ�



WƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ă�ů͛ĠĐŽůĞ�ĚĞ�EĞƵǀŝůůĞ-ƐƵƌ-^ĂƀŶĞ 

Ϯϰ 

 

 

 
>Ζ�����ĚĞ��ŽƵƌŵĂŶŐŽƵǆ�Ă�ĠůƵ�ƵŶ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ĐŽŶƐĞŝů�Ě͛ĂĚŵŝͲ
ŶŝƐƚƌĂƟŽŶ� ĂƵ� ĐŽƵƌƐ� ĚĞ� ƐŽŶ� ĂƐƐĞŵďůĠĞ� ŐĠŶĠƌĂůĞ͘� ^ŽŶ� WƌĠƐŝͲ
ĚĞŶƚ͕��ĂŶŝĞů�WƌŽĐŚ͕�ĂǀĂŝƚ�ĚĠĐŝĚĠ�ĚĞ�ƋƵŝƩĞƌ�ƐĂ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĂƉƌğƐ�
ϭϬ�ĂŶŶĠĞƐ�ƉĂƐƐĠĞƐ�ƐĂŶƐ�ŝŶƚĞƌƌƵƉƟŽŶ�ĂƵ�ďƵƌĞĂƵ�ĚĞ�ů͛ĂƐƐŽĐŝĂͲ
ƟŽŶ�ă�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ƉŽƐƚĞƐ͘�YƵ͛ŝů�ƐŽŝƚ�ƌĞŵĞƌĐŝĠ�ƉŽƵƌ�ƐŽŶ�ŝŵƉůŝͲ
ĐĂƟŽŶ�Ğƚ�ƐŽŶ�ĞĸĐĂĐŝƚĠ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛����͘ 
EŽƵǀĞĂƵ� ĐŽŶƐĞŝů� Ě͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ� ͗� :ĞĂŶ-WŝĞƌƌĞ� '/ZK��
;WƌĠƐŝĚĞŶƚͿ͕� WŚŝůŝƉƉĞ� '/ZK�� ;sŝĐĞ-WƌĠƐŝĚĞŶƚͿ͕� �ĂǀŝĚ� '/ZK��
;dƌĠƐŽƌŝĞƌͿ͕� >ĂƵƌĞŶƚ� �KE'hz� ;dƌĠƐŽƌŝĞƌ� ĂĚũŽŝŶƚͿ͕� WŝĞƌƌĞ-
�ůĂŝŶ� s/dd�� ;^ĞĐƌĠƚĂŝƌĞͿ͕� WŚŝůŝƉƉĞ� D�Z�,�E�� ;DĞŵďƌĞͿ͕�
:ĞĂŶ->ŽƵŝƐ��,�E�>͕�,ĞƌǀĠ�dKhZE/�Z͕�Ğƚ�DŝĐŚĞů�dKhZE/�Z�
;ZĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚƐ�ĚĞƐ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĂŝƌĞƐͿ͘ 
 
>͛����͕� ĨŽƌƚĞ� ĚĞ� ƚƌĞŶƚĞ-ƚƌŽŝƐ� ŵĞŵďƌĞƐ� ƐŽĐŝĠƚĂŝƌĞƐ� ŽƵ� ĂĐͲ
ƟŽŶŶĂŝƌĞƐ͕� Ă� ƌĞĕƵ� ĚĞ� ŶŽŵďƌĞƵǆ� ĐŚĂƐƐĞƵƌƐ� ĞǆƚĠƌŝĞƵƌƐ� ă� ůĂ�
ĐŽŵŵƵŶĞ� ĞŶ� ƋƵĂůŝƚĠ� Ě͛ŝŶǀŝƚĠƐ͘� EŽŵďƌĞƵǆ� Ě͛ĞŶƚƌĞ� ĞƵǆ� ŽŶƚ�
ĂƉƉƌĠĐŝĠ� ŶŽƚƌĞ� ĐŚĂƐƐĞ� Ğƚ� ƐŽŶƚ� ĚĞǀĞŶƵƐ� ŵĞŵďƌĞƐ� ĂĐƟŽŶͲ
ŶĂŝƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƐĂŝƐŽŶ�ϮϬϭϴ-ϮϬϭϵ͘ 
 
>Ζ����� ĂĐĐƵĞŝůůĞ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ůĞƐ� ũĞƵŶĞƐ� ĐŚĂƐƐĞƵƌƐ� ĚĠƐŝƌĂŶƚ�
ƐΖŝŶŝƟĞƌ� ă� ĚŝǀĞƌƐ� ĂƐƉĞĐƚƐ� ĚĞ� ůĂ� ĐŚĂƐƐĞ͘� >ΖĂĚŚĠƐŝŽŶ� ă� ůΖ�����
ĞƐƚ� ŐƌĂƚƵŝƚĞ� ƉŽƵƌ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ũĞƵŶĞƐ� ĚĞ�ŵŽŝŶƐ� ĚĞ� ϭϴ� ĂŶƐ� ƋƵŝ�
ƉŽƵƌƌŽŶƚ� ĞǆĞƌĐĞƌ� ůĞƵƌ� ƉĂƐƐŝŽŶ� ĐǇŶĠŐĠƟƋƵĞ� ĂǀĞĐ�
ůΖĞŶĐĂĚƌĞŵĞŶƚ�ĚΖĂŶĐŝĞŶƐ͘ 
 
KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŚĂƐƐĞ�ĞŶ�ďĂƩƵĞ ͗ 
WĂƌ� ĂƌƌġƚĠ� ƉƌĠĨĞĐƚŽƌĂů͕� ůĂ� ĐŚĂƐƐĞ� ĞƐƚ� ŽƵǀĞƌƚĞ� ĞŶƚƌĞ� ůĞ� ϮğŵĞ�
ĚŝŵĂŶĐŚĞ�ĚĞ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�Ğƚ�ůĞ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ĚŝŵĂŶĐŚĞ�ĚĞ�ĨĠǀƌŝĞƌ͘ 
>ĞƐ�ďĂƩƵĞƐ�ĂƵǆ�ŐƌĂŶĚƐ�ŐŝďŝĞƌƐ�ƐŽŶƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĠĞƐ�ůĞ�ŵĞƌĐƌĞĚŝ͕�
ƐĂŵĞĚŝ� Ğƚ� ĚŝŵĂŶĐŚĞ� ƐĞůŽŶ� ůĂ� ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ� ĨĠĚĠƌĂůĞ� Ğƚ�
ƉƌĠĨĞĐƚŽƌĂůĞ͘� �ůůĞƐ� ŽŶƚ� ůŝĞƵ� ůΖĂƉƌğƐ-ŵŝĚŝ� Ɛŝ� ůĞƐ� ŚŽŵŵĞƐ� ĚĞ�
ƉŝĞĚ�ŽŶƚ�ƌĞƉĠƌĠ�ůĞƐ�ƐĂŶŐůŝĞƌƐ͘ 
>ĞƐ� ďĂƩƵĞƐ� ĂƵǆ� ĐŚĞǀƌĞƵŝůƐ� ŽŶƚ� ůŝĞƵ� ůĞ� ĚŝŵĂŶĐŚĞ� ŵĂƟŶ� ă�
ƉĂƌƟƌ� ĚĞ� ůĂ� dŽƵƐƐĂŝŶƚ͘� �Ŷ� ŐĠŶĠƌĂů͕� ƵŶĞ� ƐĞƵůĞ� ƚƌĂƋƵĞ� Ă� ůŝĞƵ�
ĚĂŶƐ� ůΖƵŶ� ĚĞƐ� ϲ� ŵĂƐƐŝĨƐ� ĚĞ� ĐŚĂƐƐĞ� ;�ƵǇĞŶŶĞ-WŽŶĚĂŝŶĞ͕�
DŽŶƚ� DǇŽŶ͕� ůĂ� &Žƌġƚ͕� 'ƌĂŶŐĞ� ĚΖKīƌĞ͕� WŝĞ� &ĂďĞƌƚ͕� �ƌŽͲ
ĐŚğƌĞƐͿ͘ 
 
>Ă�ƐĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ĐŚĂƐƐĞ�ϮϬϭϳͬϮϬϭϴ�Ă�ĚŽŶŶĠ�ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ�ă� ůΖĞŶͲ
ƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ĐŚĂƐƐĞƵƌƐ�ĚĞ��ŽƵƌŵĂŶŐŽƵǆ͘ 
>ŝğǀƌĞƐ͕�ĨĂŝƐĂŶƐ͕�ƉĞƌĚƌŝǆ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ĂƵ�ƌĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ͘ 
^ĂŶŐůŝĞƌƐ� Ğƚ� ĐŚĞǀƌĞƵŝůƐ� ŽŶƚ� ĠƚĠ� ƉƌĠůĞǀĠƐ� ƐĞůŽŶ� ůĞ� ƉůĂŶ� ĚĞ�
ĐŚĂƐƐĞ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂů͘ 
>ĞƐ� ĐƵŝƐŝŶŝĞƌƐ� ƉĂƚĞŶƚĠƐ� ĚĞ� ůΖ����� ;>ƵĐŝĞŶ� �ŽŶĚĞŵŝŶĞ͕�DŝͲ
ĐŚĞů� dŽƵƌŶŝĞƌ� Ğƚ� 'ŝůůĞƐ� sĞƌŶĞͿ� ŽŶƚ� ďĠŶĠĮĐŝĠ� ĚĞ� ůΖĂŝĚĞ� ĚĞ�
WŝĞƌƌĞ�>ĂĐƌŽŝǆ�Ğƚ�^ĞƌŐĞ�DŽĂůŝĐ�;�����ĚĞ��ƵŝƐŝĂƚͿ�ƉŽƵƌ�ŶŽƵƐ�
ƉƌĠƉĂƌĞƌ�ůĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶŶĞů�ďĂŶƋƵĞƚ�ĚĞ�ĐŚĂƐƐĞ�ĚĞ�ĮŶ�ĚĞ�ƐĂŝƐŽŶ͕�
ƋƵŝ�Ă�ƌĠŐĂůĠ�ůĞƐ�ƉĂƉŝůůĞƐ�ĚĞƐ�ĐŚĂƐƐĞƵƌƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŶŽŶ-ĐŚĂƐƐĞƵƌƐ͘�
�� ĐĞƩĞ� ŽĐĐĂƐŝŽŶ͕� ƵŶĞ� ǀĞŶƚĞ� ă� ĞŵƉŽƌƚĞƌ� ĚĞ� ĐŚĂƌĐƵƚĞƌŝĞ� Ğƚ�
ĚĞ�ĐŝǀĞƚ�ĚĞ�ƐĂŶŐůŝĞƌ�Ă�ĞƵ�ƵŶ�ĠŶŽƌŵĞ�ƐƵĐĐğƐ�Ğƚ�ƐĞƌĂ�ƌĞĐŽŶͲ
ĚƵŝƚĞ�ĐĞƩĞ�ƐĂŝƐŽŶ͘ 
hŶ� ĠůĂŐĂŐĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĚĞƐ� ƐĞŶƟĞƌƐ� ĚΖĂĐĐğƐ� ĂƵǆ� ǌŽŶĞƐ� ĚĞ�
ĐŚĂƐƐĞ� Ă� ĠƚĠ� ĞīĞĐƚƵĠ� ĞŶ� ĂŽƸƚ͘� �ĞƩĞ� ĂŶŶĠĞ͕� ŶŽƵƐ� ŶŽƵƐ�
ƐŽŵŵĞƐ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĠƐ�ƐƵƌ�ůĞ��ŚĞǀĂůĞƚ�Ğƚ�ůĞ�DŽŶƚ�DǇŽŶ͘�/ů�ĞƐƚ�
ƌĞŐƌĞƩĂďůĞ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ŶƵŵĠƌŽƐ� ŝĚĞŶƟĮĂŶƚ� ůĞƐ� ƉŽƐƚĞƐ� ĚĞ� ƟƌƐ�
ƐŽŝĞŶƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ǀĂŶĚĂůŝƐĠƐ�ĂƵ�ĚĠƚƌŝŵĞŶƚ�ĚĞ� ůĂ�
ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĚĞ�ƚŽƵƐ͘ 
 

�ƵƌĂŶƚ�ĐĞƩĞ�ƐĂŝƐŽŶ͕� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚƵ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ�Ă� ƐƵďŝ�ĚĞ�
ŐƌŽƐ�ĚĠŐąƚƐ�ŽĐĐĂƐŝŽŶŶĠƐ�ĂƵǆ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ƉĂƌ� ůĞƐ� ƐĂŶŐůŝĞƌƐ͘� >ĞƐ�
ĨŽŶĚƐ� ƉƌĠǀƵƐ� ƉĂƌ� ůĂ� &ĠĚĠƌĂƟŽŶ��ĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂůĞ� ĚĞƐ� �ŚĂƐͲ
ƐĞƵƌƐ� ĚĞ� ů͛�ŝŶ� ŽŶƚ� ĠƚĠ� ŝŶƐƵĸƐĂŶƚƐ� ƉŽƵƌ� ŝŶĚĞŵŶŝƐĞƌ� ůĞƐ� ĞǆͲ
ƉůŽŝƚĂŶƚƐ� ĂŐƌŝĐŽůĞƐ͘� >͛����� Ă� ĚƸ� ĂďŽŶĚĞƌ� ă� ŚĂƵƚĞƵƌ� ĚĞ� ϭ�
ϬϬϬΦ͘ 
 
>Ă� ƐĂŝƐŽŶ� ϮϬϭϴͬϮϬϭϵ͕� ĞŶ� ĐŽƵƌƐ� ĚΖĂĐƟǀŝƚĠ͕� ĂŵğŶĞ� ů͛����� ă�
ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ�ĚŝǀĞƌƐĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�͗ 
>ĞƐ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ŶƵŝƐŝďůĞƐ͕�Ğƚ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ƌĞŶĂƌĚƐ͕�
ƐŽŶƚ� ƌĠŐƵůĠĞƐ� ƉĂƌ� ĚĞƐ� ŽƉĠƌĂƟŽŶƐ� ĚĞ� ƟƌƐ� ĚĞ� ŶƵŝƚ� ĞīĞĐƚƵĠƐ�
ƉĂƌ�ůĞ�>ŝĞƵƚĞŶĂŶƚ�ĚĞ�>ŽƵǀĞƚĞƌŝĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ĂŐĞŶƚƐ�ĚĞ�ůΖKE�&^͘ 
WŚŝůŝƉƉĞ� 'ŝƌŽĚ͕� WŚŝůŝƉƉĞ�DĂƌĐŚĂŶĚ� Ğƚ� :ĂĐƋƵĞƐ� 'ƵǇŽŶ� ƐŽŶƚ�
ĞŶ� ĐŚĂƌŐĞ� ĚĞ� ůĂ� ƌĠŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ǌŽŶĞƐ� ĚĞ� ƌĠƐĞƌǀĞ͘� �Ŷ�
ĐŽŶĐĞƌƚĂƟŽŶ� ĂǀĞĐ� ůĂ�DĂŝƌŝĞ͕� ŝůƐ� ƉƌŽƉŽƐĞƌŽŶƚ� ĂƵǆ� ĂƵƚŽƌŝƚĠƐ�
ƉƌĠĨĞĐƚŽƌĂůĞƐ� ƵŶĞ� ŶŽƵǀĞůůĞ� ƌĠƐĞƌǀĞ� ƋƵŝ� ĚŽŝƚ� ƌĠƉŽŶĚƌĞ� ĂƵǆ�
ŽďũĞĐƟĨƐ�ĂŐƌŝĐŽ-ƐǇůǀŽ-ĐǇŶĠŐĠƟƋƵĞƐ�ĚĞ� ů͛������ƚŽƵƚ�ĞŶ�ǀĞŝůͲ
ůĂŶƚ�ĂƵ�ƉĂƌƚĂŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌƐ͘��ĞƐ�
ƉŽƐƚĞƐ� ĚĞ� ďĂƩƵĞ� ƐĞƌŽŶƚ� ĚĠƉůĂĐĠƐ� Ğƚ� ĂŵĠŶĂŐĠƐ� ƉŽƵƌ� ƌĠͲ
ƉŽŶĚƌĞ� ĂƵǆ� ŝŵƉĠƌĂƟĨƐ� ĚĞ� ƐĠĐƵƌŝƚĠ͕� ƋƵŝ� ĞƐƚ� ƚŽƵũŽƵƌƐ� ƵŶĞ�
ƉƌŝŽƌŝƚĠ͕�Ğƚ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ĐŽŚĂďŝƚĂƟŽŶ�ĂǀĞĐ�ůΖĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ƵƟůŝͲ
ƐĂƚĞƵƌƐ� Ğƚ� ƉĂƐƐŝŽŶŶĠƐ� ĚĞ� ŶĂƚƵƌĞ� ;ƉƌŽŵĞŶĞƵƌƐ͕� ƉĂƌĂƉĞŶͲ
ƟƐƚĞƐ͕�ǀĠƚĠƟƐƚĞƐͿ͘ 
>Ă� ƐĂŝƐŽŶ� ĚĞ� ĐŚĂƐƐĞ� ϮϬϭϴͬϮϬϭϵ� ƐĞ� ƚĞƌŵŝŶĞƌĂ� ůĞ� ƐĂŵĞĚŝ� Ϯ�
ŵĂƌƐ�ϮϬϭϵ�ƉĂƌ�ůĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶŶĞů�ďĂŶƋƵĞƚ�ĂƵƋƵĞů�ƚŽƵƐ�ŶŽƐ�ĂŵŝƐ�
ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĞƐ�ĞŶǀŝƌŽŶƐ�ƐŽŶƚ�ĐŽŶǀŝĠƐ͘ 

 
      WŝĞƌƌĞ-��ůĂŝŶ�sŝƩĞ 

s/���^^K�/�d/s� 
�����ĚĞ��ŽƵƌŵĂŶŐŽƵǆ 

>ŝǀƌĂŝƐŽŶ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ĚĞ�ŵĂƚĠƌŝĞů�ĂĐŚĞƚĠ�ƉĂƌ�ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ 



WƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ă�ů͛ĠĐŽůĞ�ĚĞ�EĞƵǀŝůůĞ-ƐƵƌ-^ĂƀŶĞ 

Ϯϱ 

 

 

 

 
>Ă�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ��ĞƌŶĂƌĚ��ůĂǀĞů�ĚĞ��ŽƵƌŵĂŶŐŽƵǆ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ƉĞͲ
ƟƚĞ�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ�ĚĞ� ĐĂŵƉĂŐŶĞ͕� ĨƌĠƋƵĞŶƚĠĞ�ƉĂƌ�ĚĞƐ� ůĞĐƚĞƵƌƐ�
ĚƵ� ǀŝůůĂŐĞ� Ğƚ� ĚĞƐ� ĞŶǀŝƌŽŶƐ͕� ƋƵŝ͕� ŶΖĂǇĂŶƚ� ƉŽƵƌ� ďĞĂƵĐŽƵƉ�
ĚΖĞŶƚƌĞ�ĞƵǆ͕�Ŷŝ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�Ŷŝ�ůΖĞŶǀŝĞ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ŬŝůŽŵğƚƌĞƐ�
ƉŽƵƌ�ĂůůĞƌ�ĐŚĞƌĐŚĞƌ�ĚĞƐ�ůŝǀƌĞƐ͕�ĂƉƉƌĠĐŝĞŶƚ�ĐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞ�ƉƌŽǆŝͲ
ŵŝƚĠ͘� �ΖĂƵƚĂŶƚ� ƉůƵƐ� ƋƵĞ� ĐĞůůĞ-Đŝ� ĞƐƚ� ďŝĞŶ� ĂĐŚĂůĂŶĚĠĞ� Ğƚ� ĂůŝͲ
ŵĞŶƚĠĞ�ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ďĠŶĠǀŽůĞƐ�ƋƵŝ�ĐŽŵŵĂŶĚĞŶƚ�ŽƵ�
ĂĐŚğƚĞŶƚ�ůĞƐ�ŽƵǀƌĂŐĞƐ�ƐƵƐĐĞƉƟďůĞƐ�ĚΖŝŶƚĠƌĞƐƐĞƌ�ůĞƐ�ůĞĐƚĞƵƌƐ͘ 
 
:ƵƐƋƵΖă�ůΖĂŶŶĠĞ�ĚĞƌŶŝğƌĞ͕�ůĞƐ�ďĠŶĠǀŽůĞƐ�ƉŽƵǀĂŝĞŶƚ�ƉƌŽĮƚĞƌ�ĚƵ�
ƐĞƌǀŝĐĞ� ĚƵ� ďŝďůŝŽďƵƐ� ƋƵŝ� ƉĂƐƐĂŝƚ� Ϯ� ĨŽŝƐ� ƉĂƌ� ĂŶ� Ğƚ� ƐƚĂƟŽŶŶĂŝƚ�
ĚĞǀĂŶƚ� ůĂ� ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ͘� �ŝŶƐŝ� ĐĞƵǆ-Đŝ� ƉŽƵǀĂŝĞŶƚ͕� ĚĂŶƐ� ƵŶĞ�
ĂŵďŝĂŶĐĞ� ĂŵŝĐĂůĞ� Ğƚ� ĐŽŶǀŝǀŝĂůĞ͕� ĐŚŽŝƐŝƌ� ƐƵƌ� ƉůĂĐĞ� ĚĞƐ� ŽƵͲ
ǀƌĂŐĞƐ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƚ� ĂƵǆ�ĚĠƐŝƌƐ� ĚĞƐ� ůĞĐƚĞƵƌƐ�ƋƵΖŝůƐ� ĐŽŶŶĂŝƐͲ
ƐĞŶƚ�ďŝĞŶ͕�ĞŶ�ďĠŶĠĮĐŝĂŶƚ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐĞŝůƐ�ĚĞ�ůΖŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚĞ�ĚĞ�ůĂ�
�>W� ;�ŝƌĞĐƟŽŶ� ĚĞ� ůĂ� >ĞĐƚƵƌĞ� WƵďůŝƋƵĞͿ͘� �� ĐĞƩĞ� ŽĐĐĂƐŝŽŶ͕�
ĞŶƚƌĞ� ϯϬϬ� Ğƚ� ϰϬϬ� ŽƵǀƌĂŐĞƐ� ĠƚĂŝĞŶƚ� ĠĐŚĂŶŐĠƐ͕� ĐĞ� ƋƵŝ� ƉĞƌͲ
ŵĞƩĂŝƚ�ĚĞ�ƌĞŶŽƵǀĞůĞƌ�ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ůĞ�ƐƚŽĐŬ�ĚĞ�ůŝǀƌĞƐ�ƉƌŽƉŽͲ
ƐĠƐ�ĂƵ�ƉƵďůŝĐ͘ 

DĂůŚĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ͕�ĐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ďŝĞŶ�ĂƉƉƌĠĐŝĠ�ƉĂƌ� ůΖĠƋƵŝƉĞ�ĚĞ� ůĂ�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ͕�Ă�ĠƚĠ�ĞŶ�ĂƵƚŽŵŶĞ�ϮϬϭϳ͕�ƉƵƌĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ƐŝŵƉůĞͲ
ŵĞŶƚ�ƐƵƉƉƌŝŵĠ�ƉĂƌ�ůĞ��ŽŶƐĞŝů��ĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂů͕�ĚĂŶƐ�ůΖŝŶĚŝīĠƌĞŶĐĞ�ƋƵĂƐŝ�ŐĠŶĠƌĂůĞ͘�DŝƐ�ă�ƉĂƌƚ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ŵĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ƉĞƟƚĞƐ�ĐŽŵͲ
ŵƵŶĞƐ�ƋƵŝ�ΗƐĞ�ƐŽŶƚ�ĠŵƵƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚƵ�ďŝďůŝŽďƵƐΗ�ůŽƌƐ�ĚƵ�ĐŽŶŐƌğƐ�ĚĞƐ�ŵĂŝƌĞƐ�ƌƵƌĂƵǆ�;ǀŽŝƌ�ĂƌƟĐůĞ�ĚĞ�ůĂ�sŽŝǆ�ĚĞ�ůΖ�ŝŶ�ĚƵ�
Ϯϲ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϭϴ�ƐƵƌ�ůĞ�ĐŽŶŐƌğƐ�ĚĞƐ�ŵĂŝƌĞƐͿ͕�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ŶΖĂ�ƉƌŽƚĞƐƚĠ͕�ĨĂƵƚĞ�ƉĞƵƚ-ġƚƌĞ�ĚΖĂǀŽŝƌ�ĠƚĠ�ŝŶĨŽƌŵĠ͘͘͘͘ 

 
�ŽŵŵĞ�ĚΖŚĂďŝƚƵĚĞ͕�ĐĞ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ƉĞƟƚĞƐ�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵͲ
ƉĂŐŶĞ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƉĠŶĂůŝƐĠĞƐ͕�ĐĞůůĞƐ�ƋƵŝ�ƐĞ� ƚƌŽƵǀĞŶƚ� ůŽŝŶ�ĚĞƐ�
ŐƌĂŶĚƐ�ĐĞŶƚƌĞƐ�ƵƌďĂŝŶƐ�Ğƚ�ƋƵŝ͕�ŶΖĂǇĂŶƚ�ƉĂƐ� ůĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�ĚĞ� ƐĞ�
ƉĂǇĞƌ� ƵŶĞ� ĞŵƉůŽǇĠĞ� ƐĂůĂƌŝĠĞ͕� ŶĞ� ƚŽƵƌŶĞŶƚ� ƋƵĞ� ŐƌąĐĞ� ă� ůĂ�
ďŽŶŶĞ� ǀŽůŽŶƚĠ� Ğƚ� ĂƵ� ĚĠǀŽƵĞŵĞŶƚ� ĚΖƵŶĞ� ƉŽŝŐŶĠĞ� ĚĞ� ďĠŶĠͲ
ǀŽůĞƐ͘��ĞƐ�ďĠŶĠǀŽůĞƐ�ă�ƋƵŝ�ůΖŽŶ�ĚĞŵĂŶĚĞƌĂ�ĚĞ�ĚŽŶŶĞƌ�ĞŶĐŽƌĞ�
ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ�ĚĞ� ůĞƵƌ� ƚĞŵƉƐ�ƉŽƵƌ� ƐĞ� ƌĞŶĚƌĞ� ĞƵǆ-ŵġŵĞƐ�ƉƌŽĐĠͲ
ĚĞƌ�ĂƵǆ�ĠĐŚĂŶŐĞƐ�ĚĞ�ůŝǀƌĞƐ͕�ĞŶ�ůŝĞƵ�Ğƚ�ƉůĂĐĞ�ĚƵ�ďŝďůŝŽďƵƐ͕�ĚĂŶƐ�
ůĞƐ� ůŽĐĂƵǆ�ĚĞ� ůĂ��>W�ă��ŽƵƌŐ͕�ă� ůĞƵƌƐ�ĨƌĂŝƐ͕�ĂǀĞĐ� ůĞƵƌ�ǀĠŚŝĐƵůĞ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞů͕� ůĞƵƌƐ� ďƌĂƐ�ŵƵƐĐůĠƐ� ;ůĞƐ� ĐĂŝƐƐĞƐ� ĚĞ� ůŝǀƌĞƐ͕� ĐĞ� ŶΖĞƐƚ�
ƉĂƐ�ůĠŐĞƌ�͊Ϳ�Ğƚ�ůĞƵƌ�ĞƐƐĞŶĐĞ͘� 
 

DĂƌŝĞ-�ŶŐĞ�'ĂŝůůĂƌĚ 
�ĠŶĠǀŽůĞ�ă�ůĂ�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ��ĞƌŶĂƌĚ��ůĂǀĞů�ĚĞ��ŽƵƌŵĂŶŐŽƵǆ 

 
YƵĂŶƚ� ĂƵ�ďĞĂƵ�ďŝďůŝŽďƵƐ� ƌŽƵŐĞ�ĚŽŶƚ� ůĂ��>W�ĂǀĂŝƚ� ĨĂŝƚ� ƌĠĐĞŵͲ
ŵĞŶƚ�ůΖĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ͕�ƋƵΖĞƐƚ-ŝů�ĚĞǀĞŶƵ�͍�DǇƐƚğƌĞ�͘͘͘͘͘ 
� 
WĞƵƚ-ġƚƌĞ�ůĞ�ƌĞǀĞƌƌĂ-ƚ-ŽŶ�ƵŶ�ũŽƵƌ�ƐƵƌ�ůĞ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ĚΖƵŶ�ƐƵƉĞƌŵĂƌͲ
ĐŚĠ͕�ŽƵ�ĚΖƵŶĞ�ũĂƌĚŝŶĞƌŝĞ͕�ĐŽŵŵĞ�ƐŽŶ�ĐŽůůğŐƵĞ�ĚĞ� ůΖ/ƐğƌĞ�ƋƵŝ�Ă�
ƵŶ�ŵŽŵĞŶƚ�ĐŽŶƟŶƵĠ�ƐĂ�ĐĂƌƌŝğƌĞ�ĂƵǆ�ƐĞƌƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ��ĠǀŝğƌĞ͕�ƉĂƐͲ
ƐĂŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ĚƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�ă�ĐĞůƵŝ�ĚĞ�ůΖŚŽƌƟĐƵůƚƵƌĞ͘͘͘ 
 
 
 
 

 

^ƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚƵ�ďŝďůŝŽďƵƐ 

s/��>K��>� 

�ĚŝĞƵ�ůĞ�ďŝďůŝŽďƵƐ 

>Ğ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ĚƵ�ďŝďůŝŽďƵƐ͕�ƵŶ�ŵŽŵĞŶƚ�ĂƉƉƌĠĐŝĠ�ƉĂƌ�ůĞƐ�� 
ďĠŶĠǀŽůĞƐ͘�DĂŝƐ�ĕĂ͕�Đ͛ĠƚĂŝƚ�ĂǀĂŶƚ͘ 

�ŝďůŝŽďƵƐ�ƐƵƌ�ƵŶ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ĚĞ�ũĂƌĚŝŶĞƌŝĞ 



WƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ă�ů͛ĠĐŽůĞ�ĚĞ�EĞƵǀŝůůĞ-ƐƵƌ-^ĂƀŶĞ 

Ϯϲ 

 

 

 

>Ă�dŝďĠƌŝĂĚĞ�ĚƵ�Ϯϭ�ũƵŝůůĞƚ�ϭϲϭϭ 

 
hŶĞ�dŝďĠƌŝĂĚĞ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĐĂƌƚĞ� ƐŽƵƐ� ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ƉĂǇƐĂŐĞ�ƉĞŝŶƚ�
ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ� ƵŶĞ� ĨƌŽŶƟğƌĞ� ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ� ĐŽŶƚĞƐƚĠĞ͘� �ůůĞ�
ƐĞƌǀĂŝƚ�ă�ƌĠŐůĞƌ�ůĞƐ�ůŝƟŐĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĠƚĂƚƐ͘ 
WŽƵƌ� ůΖŚŝƐƚŽƌŝĞŶ͕� ĐΖĞƐƚ� ƵŶĞ� ƐŽƵƌĐĞ� ĚĞ� ƌŝĐŚĞƐƐĞ� ŝŶĞƐƟŵĂďůĞ�
ĂĮŶ� ĚĞ� ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ� ůΖĂƐƉĞĐƚ� ĚĞƐ� ƉĂǇƐĂŐĞƐ͕� ůΖŚĂďŝƚĂƚ͕� ůĞ� ƐƚǇůĞ�
ĚĞƐ�ĐůŽĐŚĞƌƐ͕�ůĂ�ĐŽƵůĞƵƌ�ĚĞƐ�ƚŽŝƚƐ��͘͘͘�>ĞƐ�ƉůƵƐ�ĐĠůğďƌĞƐ�ƐŽŶƚ�
ĐĞůůĞƐ�ĚĞ� ůĂ��ŽŵƚĠ�ĚĞ��ŽƵƌŐŽŐŶĞ�;&ƌĂŶĐŚĞ��ŽŵƚĠͿ�ƋƵŝ�ĚĂͲ
ƚĞŶƚ�ĚƵ�ĚĠďƵƚ�ys//�ğŵĞ�ƐŝğĐůĞ�͘ 

>Ğ�Ϯϭ�ũƵŝůůĞƚ�ϭϲϭϭ�ƵŶĞ�dŝďĠƌŝĂĚĞ�ĞƐƚ�ƉĞŝŶƚĞ�ƉŽƵƌ�ĚĠůŝŵŝƚĞƌ�ůĂ�
ĨƌŽŶƟğƌĞ� ĞŶƚƌĞ� �ŝǀƌŝĂ� Ğƚ� �ŚĞǀŝŐŶĂƚ͕� ŽƵ� ƉůƵƐ� ůĂƌŐĞŵĞŶƚ�
ĞŶƚƌĞ� ůĂ� �ŽŵƚĠ� ĚĞ� �ŽƵƌŐŽŐŶĞ� ;ĂƉƉĂƌƚĞŶĂŶƚ� ĂƵ� ƌŽŝ� ĚΖ�ƐͲ
ƉĂŐŶĞͿ� Ğƚ� ůĞ� ZŽǇĂƵŵĞ� ĚĞ� &ƌĂŶĐĞ͘� �ĞƉƵŝƐ� ϭϲϬϭ͕� ůĞ� ZĞǀĞƌͲ
ŵŽŶƚ͕� ĚĞ� ƐĂǀŽǇĂƌĚ� ĞƐƚ� ĚĞǀĞŶƵ� ĨƌĂŶĕĂŝƐ͘� WĂƐ� ƋƵĞƐƟŽŶ� ĚĞ�
ůĂŝƐƐĞƌ� ĚĞƐ� ĨƌŽŶƟğƌĞƐ� ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƟǀĞƐ͘� �ƵƐƐŝ� ĚĞƐ� ĐŽŵŵŝƐͲ
ƐĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ƌŽǇĂƵŵĞ�ƐĞ�ƌĠƵŶŝƐƐĞŶƚ͕�Ğƚ�ĂƉƌğƐ�ĚĞ�ŶŽŵͲ
ďƌĞƵƐĞƐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͕� ƉůĂĐĞŶƚ�ĚĞƐ�ďŽƌŶĞƐ�ƉƌĠĐŝƐĂŶƚ� ůĂ� ĨƌŽŶͲ

ƟğƌĞ͘�>Ă�dŝďĠƌŝĂĚĞ� ŝŶĚŝƋƵĞ�ůΖĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐĞƐ�ďŽƌŶĞƐ�;ĂƵ�DƵƌŐŝĞƌ�Ğƚ�ďƵŝƐƐŽŶ�ZĂŐŽŝƐ͕�ĂƵ�'ŽƵůĞƚ�ĂƵ�>ŽƵƉ͕�ă� ůĂ��ŽŵďĞ�ĂƵ�
^ŽƵ�͘͘͘Ϳ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞ�ŐŝďĞƚ�ĚĞ��ŚĞǀŝŐŶĂƚ͕�ůĞƐ�ǀŝůůĂŐĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĐŚąƚĞĂƵǆ�͘ 

>Ğ�ǀŝůůĂŐĞ�ĚĞ��ŚĞǀŝŐŶĂƚ�ĞƐƚ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠ�ƉĂƌ�ϱ�ă�ϲ�ŵĂŝƐŽŶƐ�ĂƵǆ�ƚŽŝƚƵƌĞƐ�ƌŽƵŐĞƐ͕�ƉĂƌĨŽŝƐ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ĐŚĞŵŝŶĠĞ͘�hŶ�ĐŚąƚĞĂƵ�ƉƌŽƚğŐĞ�
ůĞ�ĚĠƉĂƌƚ�ĚƵ�ĐŚĞŵŝŶ�ĚĞ�WůĂŝŶ��ŚĂŵƉ͘��ΖĞƐƚ�ĐĞůƵŝ�ĚƵ�^ŝƌĞ�ĚĞ�dŽƵůŽŶŐĞŽŶ�ƐĞŝŐŶĞƵƌ�ĚĞ��ŚĞǀŝŐŶĂƚ͘��ĞůƵŝ-Đŝ�ƌĞŶĚ�ůĂ�ũƵƐƟĐĞ�Ğƚ�ƉŽƐͲ
ƐğĚĞ�ůĞƐ�ŐŝďĞƚƐ͘�>Ă�ĐŚĂƉĞůůĞ�ƉŽƐƐğĚĞ�ƵŶ�ĐůŽĐŚĞƌ�ĂƵũŽƵƌĚΖŚƵŝ�ĚŝƐƉĂƌƵ͘���ĠďƵƚ�ys//�ğŵĞ�ůĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ĐŽŵƉƚĞ�ϭϲ�ĨĞƵǆ�ƐŽŝƚ�ĞŶǀŝƌŽŶ�ϴϬ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ͘ 

�Ŷ�ĨĂŝƚ�ůĂ�dŝďĠƌŝĂĚĞ�ĚĞ�ϭϲϭϭ�ŶΖĂ�ƌŝĞŶ�ƌĠƐŽůƵ͘�>ĞƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ĚĞ��ŚĞǀŝŐŶĂƚ�ƐŽŶƚ�ƌĞƐƚĠƐ�ĞŶ�ĐŽŶŇŝƚ�ĂǀĞĐ�ĐĞƵǆ�ĚĞ��ŝǀƌŝĂ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉąͲ
ƚƵƌĂŐĞƐ�ĚĞ�WůĂŝŶ��ŚĂŵƉ�ƉƌĂƟƋƵĞŵĞŶƚ�ũƵƐƋƵΖă�ŶŽƚƌĞ�ĠƉŽƋƵĞ͘�WůƵƐŝĞƵƌƐ�ĨŽŝƐ�ůĞƐ�ďŽƌŶĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĚĠƉůĂĐĠĞƐ�͘͘͘ 

 

DŝĐŚĞů�'ĂŝůůĂƌĚ 

   
   
   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

>Ğ�ƐĂǀŝĞǌ-ǀŽƵƐ͍� 

s/��>K��>� 

dŝďĠƌŝĂĚĞ�ϭϲϭϭ 



WƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ă�ů͛ĠĐŽůĞ�ĚĞ�EĞƵǀŝůůĞ-ƐƵƌ-^ĂƀŶĞ 

Ϯϳ 

 

 

 
�ŽŶŶĞ�ƌĞƚƌĂŝƚĞ��ŚƌŝƐƟĂŶĞ�͊ 

 

�ŚƌŝƐƟĂŶĞ� DŝůůĞƚ� Ă� ĠƚĠ� ƐĞĐƌĠƚĂŝƌĞ� ĚĞ� ŵĂŝƌŝĞ� ă� �ŽƵƌŵĂŶŐŽƵǆ� ĚĞ�
ŶŽǀĞŵďƌĞ� ϮϬϬϲ� ă� ĮŶ� ĚĠĐĞŵďƌĞ� ϮϬϭϴ͕� ĚĂƚĞ� ă� ůĂƋƵĞůůĞ� ĞůůĞ� Ă� ĨĂŝƚ�
ǀĂůŽŝƌ�ƐĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ă�ůĂ�ƌĞƚƌĂŝƚĞ͘ 

�ƉƌğƐ� ĂǀŽŝƌ� ƐƵŝǀŝ� ƵŶĞ� ĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĚĞ� ƐĞĐƌĠƚĂƌŝĂƚ� ĚĞ� ĚŝƌĞĐƟŽŶ͕� ĞůůĞ�
ĐŽŵŵĞŶĐĞ� ƐĂ� ĐĂƌƌŝğƌĞ� ĞŶ� ϭϵϳϱ� ĞŶ� ƚĂŶƚ� ƋƵĞ� ƐĞĐƌĠƚĂŝƌĞ� ă� ůĂ�
ΗĐŽŵƉĂŐŶŝĞ�ĚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ��ĂƵĚŽŝŶ�Η�ă�sĞƌũŽŶ͕�ƵŶĞ�ƉĞƟƚĞ�ĞŶƚƌĞͲ
ƉƌŝƐĞ�ůŽĐĂůĞ͘��ƉƌğƐ�ƵŶĞ�ƉĂƌĞŶƚŚğƐĞ�ĚĂŶƐ�ƐĂ�ĐĂƌƌŝğƌĞ�ĂĮŶ�ĚĞ�ƐΖŽĐĐƵͲ
ƉĞƌ�ĚĞ�ƐĞƐ�ĮůůĞƐ͕�ĞůůĞ�ƌĞŶƚƌĞ�ĞŶ�ϭϵϴϯ�ă�ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ�ĚĞ�sŝůůĞŵŽƟĞƌ�Žƶ�
ĞůůĞ�ƚƌĂǀĂŝůůĞ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ŚĞƵƌĞƐ�ƉĂƌ�ƐĞŵĂŝŶĞ͘��ůůĞ�ĂƐƐƵƌĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�
ůĞ� ƌĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ� ĚĞ� DĂƌůğŶĞ� DĂƚŚŝĞƵ͕� ƐĞĐƌĠƚĂŝƌĞ� ĚĞ� ŵĂŝƌŝĞ� ă�
�ŽƵƌŵĂŶŐŽƵǆ͕�ůŽƌƐƋƵĞ�ĐĞůůĞ-Đŝ�ĞƐƚ�ĞŶ�ĐŽŶŐĠ͘ 

�Ŷ�ϮϬϬϲ͕�ĂƵ�ĚĠƉĂƌƚ�ĞŶ�ƌĞƚƌĂŝƚĞ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĚĞƌŶŝğƌĞ͕�ĞůůĞ�ƌĞŶƚƌĞ�ĂůŽƌƐ�
ă�ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ�ĚĞ��ŽƵƌŵĂŶŐŽƵǆ͕�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ƐĞĐƌĠƚĂŝƌĞ�ŽĸĐŝĞůůĞ͘ 

Η>Ğ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞ�ƐĞĐƌĠƚĂŝƌĞ�ĚĞ�ŵĂŝƌŝĞ�ĚΖƵŶĞ�ƉĞƟƚĞ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĞƐƚ�ƚƌğƐ�
ĐŽŵƉůĞǆĞ� ĐĂƌ� ůΖŽŶ� ƐĞ� ƚƌŽƵǀĞ� ƐĞƵůĞ� ƉŽƵƌ� ƌĠƐŽƵĚƌĞ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ƉƌŽͲ
ďůğŵĞƐ͘�KŶ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ă� ůĂ� ĨŽŝƐ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞ�Ğƚ� ƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞ�ĞŶ� ƚŽƵƚ� ͊�
dŽƵƚĞĨŽŝƐ�ůĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ƉƵďůŝĐ͕�ƋƵĞ�ĐĞ�ƐŽŝƚ�ůĞƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĠƐ�ŽƵ�
ůĞƐ� ĠůƵƐ͕� ĞƐƚ� ƚƌğƐ� ĞŶƌŝĐŚŝƐƐĂŶƚ͘� /ů� ĨĂƵƚ� ġƚƌĞ� ă� ůΖĠĐŽƵƚĞ� ĚĞ� ƚŽƵƐ͕� ůĂ�
ƐĞĐƌĠƚĂŝƌĞ� ũŽƵĞ�ƐŽƵǀĞŶƚ� ůĞ�ƌƀůĞ�ĚĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ� ŝŶƚĞƌůŽĐƵƚĞƵƌ͕�ĚĞ�ĐŽŶͲ
ƐĞŝůůĞƌ͕�ƉĂƌĨŽŝƐ�ĚĞ�ŵĠĚŝĂƚĞƵƌ͘�Η 

�ŚƌŝƐƟĂŶĞ�ǀĂ�ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ�ĂǀŽŝƌ�ĚƵ�ƚĞŵƉƐ�ůŝďƌĞ�ƉŽƵƌ�ƐĞ�ĐŽŶƐĂĐƌĞƌ�ă�
ƐĂ� ĨĂŵŝůůĞ͕�ƉƌŽĮƚĞƌ�ĚĞ� ƐĞƐ�ƉĞƟƚƐ-ĞŶĨĂŶƚƐ͕�Ğƚ� ƐΖĂĚŽŶŶĞƌ�ă� ƐĞƐ�ƉĂƐͲ
ƐŝŽŶƐ�ƋƵĞ�ƐŽŶƚ�ůĂ�ĚĂŶƐĞ�ĨŽůŬůŽƌŝƋƵĞ͕�ůĂ�ůĞĐƚƵƌĞ�Ğƚ�ůĞ�ďƌŝĐŽůĂŐĞ͘ 

�ΖĞƐƚ�DĂƌǇůŝŶĞ��ĠŐĂƌĚ͕�ƋƵŝ�ĂƌƌŝǀĞ�ĚĞ�ůĂ�ΗWĞƟƚĞ�DŽŶƚĂŐŶĞΗ͕�ũƵƐƚĞ�ĚĞ�ůΖĂƵƚƌĞ�ĐƀƚĠ�ĚƵ�DŽŶƚ�DǇŽŶ�ƋƵŝ�ůƵŝ�ƐƵĐĐğĚĞƌĂ͘�>ĞƐ�ŚŽƌĂŝƌĞƐ�ĚΖŽƵͲ
ǀĞƌƚƵƌĞ�ĂƵ�ƉƵďůŝĐ�ƌĞƐƚĞŶƚ�ůĞƐ�ŵġŵĞƐ͘ 

 

DĂƌŝĞ-�ŶŐĞ�'ĂŝůůĂƌĚ 

 

>Ğ�ĚĠƉĂƌƚ�ĞŶ�ƌĞƚƌĂŝƚĞ�ĚĞ��ŚƌŝƐƟĂŶĞ�DŝůůĞƚ 

s/��>K��>� 

 

>Ğ�ƐĂƵǀĞƵƌ�ĚĞƐ�ďƵŝƐ�ĚƵ�DŽŶƵŵĞŶƚ�ĚĞƐ��ĠƉŽƌƚĠƐ�ĞƐƚ�ĚĠŵĂƐƋƵĠ 



WƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ă�ů͛ĠĐŽůĞ�ĚĞ�EĞƵǀŝůůĞ-ƐƵƌ-^ĂƀŶĞ 

Ϯϴ 

 

 

 

�ĞƩĞ� ĂŶŶĠĞ͕� ŝů� Ă� ĠƚĠ� ƉƌŽƉŽƐĠ� ƉĂƌ� ůĂ� ��ϯ�͕� ĂĐĐĞƉƚĠ� ƉĂƌ� ůĞ�
ĐŽŶƐĞŝů�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�Ğƚ�Ϯ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�Ě͛ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ�ůĞ�WƌŝŶƚĞŵƉƐ�
ĚĞƐ� �ƌƚƐ� ƐƵƌ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĞ� ĚĞ� �ŽƵƌŵĂŶŐŽƵǆ ͗� ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ� ĚĞ�
ĨĂŝƌĞ� ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ� ŶŽƚƌĞ� ǀŝůůĂŐĞ͕� ƐĞƐ� ƚƌĠƐŽƌƐ͕� ĐĞƌƚĂŝŶƐ� ĚĞ� ƐĞƐ�
ƐĞĐƌĞƚƐ͘ 

�ğƐ�ůĂ�ĮŶ�ϮϬϭϳ͕�ŶŽƵƐ�ŶŽƵƐ�Ǉ�ŵĞƫŽŶƐ ͗�ƵŶ�ďĞĂƵ�ƚƌĂǀĂŝů�ƉĂƌͲ
ƟĐŝƉĂƟĨ͕� ĂǀĞĐ� ă� ůĂ� ďĂŐƵĞƩĞ� �ĠƌĞŶŐğƌĞ� �ƵůŝŶ� ĚĞ� ůĂ� ��ϯ�͕�
ƉƵŝƐ�WĂƐĐĂů�DĞŶǌĂŐŽ�ĚĞ��ƵŝƐŝĂƚ�ƉŽƵƌ�^ƉŽƌƚƐ-EĂƚƵƌĞ�ĞŶ�ZĞͲ
ǀĞƌŵŽŶƚ͕� ^ĞƌŐĞ� :ĂĐƋƵĞƐ� ƉŽƵƌ� ůĞ� ƉŚŽƚŽ-ĐůƵď� ƐƵƌĂŶŶĂŝƐ͕� ZŝͲ
ĐŚĂƌĚ� WĂŝŶŐƵĞƚ� ƉŽƵƌ� ůĞ� ŐƌŽƵƉĞ� Ě͛ĂŶŝŵĂƟŽŶ� ĚĞ� �ŽƵƌŵĂŶͲ
ŐŽƵǆ�Ğƚ�ŵŽŝ-ŵġŵĞ�ƉŽƵƌ�ů͛�ŶǀŽů͘� 

KďũĞĐƟĨ͕�ĐŽŶĐŽĐƚĞƌ�Ϯ�ƌĂŶĚŽƐ�ƉĠĚĞƐƚƌĞƐ�ĚĞ�ϱ�Ğƚ�ϭϬ�ŬŵƐ�ŽƵͲ
ǀĞƌƚĞƐ� ĂƵǆ� ĂĚƵůƚĞƐ� Ğƚ� ĂƵǆ� ĞŶĨĂŶƚƐ� Ğƚ� ƵŶ� ĐŝƌĐƵŝƚ� sdd� ĚĞ� ϮϬ�
ŬŵƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�Ğƚ�ƐĞƐ�ƉƌŽĐŚĞƐ�ĂůĞŶƚŽƵƌƐ�;sĞƌũŽŶͿ͘��ĞƐ�
ŚĂůƚĞƐ� ĂǀĞĐ� ĠŶŝŐŵĞƐ� ĠƚĂŝĞŶƚ� ƉƌĠǀƵĞƐ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ĐŝƌĐƵŝƚƐ� Ğƚ� ůĞƐ�
ƐŽůƵƟŽŶƐ� ĚĞƐ� ĠŶŝŐŵĞƐ� ĚĞǀĂŝĞŶƚ� ġƚƌĞ� ͨ ĚŽŶŶĠĞƐ ͩĞŶ� ƉŚŽͲ
ƚŽƐ͙� ůĞƐƋƵĞůůĞƐ� ƉŚŽƚŽƐ� ĠƚĂŝĞŶƚ� ĠǀĂůƵĠĞƐ� ƉĂƌ� ƵŶ� ũƵƌǇ͕� ĞŶ�
ƚĞƌŵĞƐ�ĚĞ�ďŽŶŶĞƐ� ƌĠƉŽŶƐĞƐ�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ƉŽƵƌ� ůĞƵƌƐ�ƋƵĂůŝƚĠƐ�
ĂƌƟƐƟƋƵĞƐ͘�KŶ�ŶĞ�ƌŝŐŽůĞ�ƉĂƐ�ĂǀĞĐ� ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ ͊��ŽŶĐŽƵƌƐ�ŽƵͲ
ǀĞƌƚ�ĂƵǆ�ĂĚƵůƚĞƐ�Ğƚ�ĂƵǆ�ĞŶĨĂŶƚƐ͕�ĐŚĂĐƵŶ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ�
Ğƚ�ĐĂĚĞĂƵǆ�ĂƵǆ�ƉƌŝŵĠƐ͘� 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

�ŽŶƐ�ŵĂƌĐŚĞƵƌƐ͕� ďŽŶƐ�sddŝƐƚĞƐ� Ğƚ� ƐƵƌƚŽƵƚ�ͨ ŐƌĂŝŶĞƐ�ĚĞ� ĨƵͲ
ƚƵƌĞƐ� ƐƚĂƌƐ ͩ� ĚĞ� ůĂ� ƉŚŽƚŽ ͗� WĂƵůŝŶĞ͕� DĂƚŚŝůĚĞ� Ğƚ� �ŝŵŝƚƌŝ͕� ϯ�
ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĞ��ŽƵƌŵĂŶŐŽƵǆ�ŽŶƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĠ�Ğƚ� ŐĂŐŶĠ�ĚĂŶƐ� ůĞƵƌ�
ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ�;ǀŽŝƌ�ƉŚŽƚŽƐͿ͘� 

�ĞůůĞ� ũŽƵƌŶĠĞ͕� ďĞůůĞƐ� ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞƐ� ĚĞ� ĐŽŝŶƐ� ƐƵƌƉƌĞŶĂŶƚƐ� ĚĞ�
ŶŽƚƌĞ� ǀŝůůĂŐĞ� ƉŽƵƌ� ƉůƵƐ� ĚĞ� ϮϰϬ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� Ğƚ� ϯ� ͨ ƉĠƉŝƚĞƐ ͩ�
ƉƌŝŵĠĞƐ͕� ƉůƵƐ�ƵŶĞ�ĠƋƵŝƉĞ�ƉůƵƌŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞ�Ě͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚĞƵƌƐ�
Ğƚ�ƵŶ�ũŽůŝ�ĐŽŶĐĞƌƚ� ůĞ�ƐŽŝƌ͘�YƵĞů�ƉůĂŝƐŝƌ ͊�DĞƌĐŝ��ĞƌĞŶŐğƌĞ�ĚĞ�
ŶŽƵƐ�ĂǀŽŝƌ�ŝŶǀŝƚĠƐ�ă�ĐĞůĂ͘� 

��ƌĞĨĂŝƌĞ͘� 

DŝƌĞŝůůĞ��ĂǇƌĞǇƌĞ͕� 
ƉŽƵƌ�ů͛�ŶǀŽů�Ğƚ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ͘ 

>Ğ�WƌŝŶƚĞŵƉƐ�ĚĞƐ��ƌƚƐ 

s/��>K��>� 

WŚŽƚŽ�ĚĞ�WĂƵůŝŶĞ��ŚŽƌƌŝĞƌ-�ŽůůĞƚ 

WŚŽƚŽ�ĚĞ�WĂƵůŝŶĞ��ŚŽƌƌŝĞƌ-�ŽůůĞƚ 

WŚŽƚŽ�Ě͛�ƌƚŚƵƌ�Ğƚ��ŝŵŝƚƌŝ�:ŽůǇ 

WŚŽƚŽ�Ě͛�ƌƚŚƵƌ�Ğƚ��ŝŵŝƚƌŝ�:ŽůǇ 

WŚŽƚŽ�ĚĞ�DĂƚŚŝůĚĞ��ĂĚŽƵǆ 

ϮϮ�Ăǀƌŝů�ϮϬϭϴ ͗�ƵŶ�ďĞĂƵ�ƐŽůĞŝů͕�ƉŽŝŶƚ�Ě͛ŽƌŐƵĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƚƌğƐ�ďĞůůĞ�ũŽƵƌŶĠĞ͕�ĚƵ�WƌŝŶƚĞŵƉƐ�ĚĞƐ��ƌƚƐ 



WƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ă�ů͛ĠĐŽůĞ�ĚĞ�EĞƵǀŝůůĞ-ƐƵƌ-^ĂƀŶĞ 

Ϯϵ 

 

 

 
>Ă�ƚĂďůĞ�ĚΖŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ͕�ƋƵŝ�ƐĞ� ƚƌŽƵǀĞ�ĂƵ�ƐŽŵŵĞƚ�ĚƵ�DŽŶƚ�DǇŽŶ͕�ĚĂƚĞ�
ĚĞ�ϭϵϯϯ͘��ůůĞ�Ă�ĠƚĠ�ŽīĞƌƚĞ�ƉĂƌ�ůĞ�^ǇŶĚŝĐĂƚ�ĚΖ/ŶŝƟĂƟǀĞ�ĚĞ�^ĂŝŶƚ��ƟĞŶŶĞ�
ĚƵ� �ŽŝƐ͕� ĚŽŶƚ� ůĞ� ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ� ĠƚĂŝƚ� �ŵŝůĞ� �ŽŶŶĞƚ͕� ŐƌĂŶĚ� ĂŵŽƵƌĞƵǆ� ĚƵ�
DŽŶƚ�DǇŽŶ͕�Ğƚ�ƋƵŝ�ĞŶ�Ă�ĂƐƐƵƌĠ�ůΖĞǆĠĐƵƟŽŶ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͘ 

�ĞůůĞ-Đŝ͕�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĠĞ�ĂƵ�ƐŽŵŵĞƚ�ƉĂƌ�ƵŶ�ĂƩĞůĂŐĞ�ĚĞ�ďƈƵĨƐ͕�ĨƵƚ�ƐĐĞůůĠĞ�
ůĞ�ϲ�ŵĂŝ�ϭϵϯϯ͕�Ğƚ�ŝŶĂƵŐƵƌĠĞ�ŽĸĐŝĞůůĞŵĞŶƚ�ůĞ�ϭϰ�ŵĂŝ͘ 

WŽƵƌ�ůΖŽĐĐĂƐŝŽŶ͕�DĂƌŝƵƐ�dŽƵƌŶŝĞƌ͕�ĐŚĂŶƐŽŶŶŝĞƌ�ĐŽŵƉŽƐŝƚĞƵƌ�ĚĞ�ZŽŝƐƐŝĂƚ͕�
ŐƌĂŶĚ-ƉğƌĞ�ŵĂƚĞƌŶĞů�ĚĞ� :ĞĂŶ�>ƵǌǇ͕�ĠĐƌŝǀŝƚ�ƵŶĞ�ĐŚĂŶƐŽŶ�ƐƵƌ� ůΖĂŝƌ�ĚΖƵŶĞ�
ƌŝƚŽƵƌŶĞůůĞ� ĚĞ� ůΖĠƉŽƋƵĞ͘� �ƵƚĞƵƌ� ƉƌŽůŝĮƋƵĞ͕� ŝů� ƚƌŽƵǀĂŝƚ� ůΖŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ� ΗĞŶ�
ƐĂƌĐůĂŶƚ�ƐĞƐ�ƉĂƚĂƚĞƐΗ͕�Ğƚ�ĂƵƐƐŝƚƀƚ�ƌĞŶƚƌĠ�ă�ůĂ�ŵĂŝƐŽŶ͕�ĞŶ�ĠĐƌŝǀĂŝƚ�ůĞƐ�ƉĂͲ
ƌŽůĞƐ͘ 

sŽŝĐŝ�ĚŽŶĐ�ƵŶ�ĞǆƚƌĂŝƚ�ĚĞ�Η�ůůŽŶƐ�ĞŶ�DŽŶƚ�DǇŽŶ͘͘͘ƚŽŶ͘͘͘ƚŽŶ͘͘͘Η 

 

'ĞŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝůůĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂŵƉĂŐŶĞ 

�ĐĐŽƵƌĞǌ�ĚŽŶĐ�ƚŽƵƐ�ĞŶ�DŽŶƚ�DǇŽŶ 

dŽŶ�ƚŽŶ͕�ƚŽŶƚĂŝŶĞ͕�ƚŽŶ�ƚŽŶ 

sŽƵƐ�ǀĞƌƌĞǌ�ƵŶĞ�ďĞůůĞ�ŵŽŶƚĂŐŶĞ 

�ǀĞĐ�ƐĂ�ƚĂďůĞ�ĚΖŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ� 

dŽŶ�ƚŽŶ͕�ƚŽŶƚĂŝŶĞ͕�ƚŽŶ�ƚŽŶ͘ 

 

>Ă�ƉůĂĐĞ�ŵĂŶƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ƌĞƚƌĂŶƐĐƌŝƌĞ�ůΖŝŶƚĠŐƌĂůŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ĐŚĂŶƐŽŶ�ƋƵŝ�ŶĞ�ĐŽŵƉŽƌƚĞ�ƉĂƐ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ϵ�ĐŽƵƉůĞƚƐ�͊�DĂŝƐ�Ɛŝ�ǀŽƵƐ�ĚĠƐŝƌĞǌ�
ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ�ůĂ�ƐƵŝƚĞ͕�ŶΖŚĠƐŝƚĞǌ�ƉĂƐ�ă�ǀĞŶŝƌ�ƚƌŽƵǀĞƌ�:ĞĂŶ�>ƵǌǇ�ƋƵŝ�ƐĞ�ĨĞƌĂ�ƵŶ�ƉůĂŝƐŝƌ�ĚĞ�ǀŽƵƐ�ůĂ�ĐŚĂŶƚĞƌ͕�ĐŽŵŵĞ�ŝů�ĂŝŵĞ�ůĞ�ĨĂŝƌĞ�ůŽƌƐ�
ĚĞƐ�ďĂŶƋƵĞƚƐ�Ğƚ�ƌĞƉĂƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵǆ͕�ƌĞŶĚĂŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ŚŽŵŵĂŐĞ�ă�ƐŽŶ�ŐƌĂŶĚ-ƉğƌĞ�ĚŽŶƚ�ŝů�Ă�ŐĂƌĚĠ�ƉƌĠĐŝĞƵƐĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ĠĐƌŝƚƐ͘��ΖĞƐƚ�
ĂŝŶƐŝ�ƚŽƵƚ�ƵŶ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ĐŽŵŵƵŶĂů�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ƚƌĂŶƐŵŝƐ�͊ 

DĞƌĐŝ�ă��ĞƌŶĂĚĞƩĞ�Ğƚ�:ĞĂŶ�>ƵǌǇ�ƉŽƵƌ�ůĞ�Ɖƌġƚ�ĚƵ�ƚĞǆƚĞ�ĚĞ�DĂƌŝƵƐ�dŽƵƌŶŝĞƌ 

DĂƌŝĞ-�ŶŐĞ�'ĂŝůůĂƌĚ 

>Ă�ĐŚĂŶƐŽŶ�ĚƵ�DŽŶƚ�DǇŽŶ 

s/��>K��>� 

:ĞĂŶ�>ƵǌǇ�ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂŶƚ�ůĂ�ĐŚĂŶƐŽŶ�ĚƵ�DŽŶƚ�DǇŽŶ�����
ĂƵ�ƌĞƉĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ 



WƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ă�ů͛ĠĐŽůĞ�ĚĞ�EĞƵǀŝůůĞ-ƐƵƌ-^ĂƀŶĞ 

ϯϬ 

 

 

 
 
 
��:�Es/�Z�ϮϬϭϵ 
 
��^ĂŵĞĚŝ�ϱ�ũĂŶǀŝĞƌ�ă�ϭϵŚ sƈƵǆ�ĚĞ�ůĂ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ ^ĂůůĞ�ĚĞƐ�ĨġƚĞƐ 
��^ĂŵĞĚŝ�ϭϵ�ũĂŶǀŝĞƌ�ă�ϭϴŚ DĞƐƐĞ�Ğƚ�ƉŽƚ�ĚĞ�ů͛ĂŵŝƟĠ�ĚĞ�ůĂ�^ĂŝŶƚ-^ĠďĂƐƟĞŶ ^ĂůůĞ�WŝƋƵĞƚ 
��^ĂŵĞĚŝ�Ϯϲ�ũĂŶǀŝĞƌ�ă�ϭϰŚ �ǀĂƐŝŽŶĂĚĞƐ�;>͛�ŶǀŽůͿ 'ǇŵŶĂƐĞ�ĚĞ�dƌĞīŽƌƚ 
 
��D�Z^�ϮϬϭϵ 
 
��^ĂŵĞĚŝ�Ϯ�ŵĂƌƐ�ă�ϴŚ KƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉġĐŚĞ �ƚĂŶŐ�ĚƵ�'ƌĂŶĚ��ŚĞǀĂůĞƚ 
��^ĂŵĞĚŝ�Ϯ�ŵĂƌƐ�ă�ϭϮŚ ZĞƉĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŚĂƐƐĞ ^ĂůůĞ�ĚĞƐ�ĨġƚĞƐ 
��^ĂŵĞĚŝ�ϵ�ŵĂƌƐ�ă�ϮϬŚ �ŽŶĐĞƌƚ�>ĠŐƵĠŵĂ�ĂǀĞĐ�ͨ ^ŝ��ĠŶǇ�ĐŚĂŶƚĂŝƚ ͩ ^ĂůůĞ�ĚĞƐ�ĨġƚĞƐ 
���ŝŵĂŶĐŚĞ�ϭϬ�ŵĂƌƐ�ă�ϭϰŚϯϬ �ĂƌŶĂǀĂů�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�;>͛�ŶǀŽůͿ ^ĂůůĞ�WŝƋƵĞƚ� 
��^ĂŵĞĚŝ�ϭϲ�ŵĂƌƐ�ă�ϭϯŚϯϬ �ŽŶĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ďŽƵůĞƐ�ůǇŽŶŶĂŝƐĞƐ �ůŽƐ�^ĂůĂǀŝŶ� 
 Η�ŽƵƉĞ�,ĞƌǀĠ�dŽƵƌŶŝĞƌΗ 
��^ĂŵĞĚŝ�Ϯϯ�ŵĂƌƐ� dŚĠąƚƌĞ�Ğƚ�ǀĞƌƌĞ�ĚĞ�ů͛ĂŵŝƟĠ ^ĂůůĞ�ĚĞƐ�ĨġƚĞƐ 
 ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ϭϬ�ĂŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ��ĞƌŶĂƌĚ��ůĂǀĞů� 
���ŝŵĂŶĐŚĞ�ϯϭ�ŵĂƌƐ �ŽŶĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ĚƌĞƐƐĂŐĞ 
 ϯğŵĞ�ĠƚĂƉĞ�>ŽƌĞĞŶ��ƌĞƐƐ�dŽƵƌ�ϮϬϭϴ �ƐƉĂĐĞ��ŚĞǀĂů�^ƚ�KǇĞŶ 
 
���sZ/>�ϮϬϭϵ 
 
��^ĂŵĞĚŝ�ϲ�Ăǀƌŝů�ă�ϳŚϯϬ ^ĂĨĂƌŝ�ƚƌƵŝƚĞƐ �ƚĂŶŐ�ĚƵ�ŐƌĂŶĚ��ŚĞǀĂůĞƚ 
��^ĂŵĞĚŝ�ϭϯ�Ăǀƌŝů�ă�ϮϮŚ �ŽŶĐĞƌƚ�<ŽƵƌŵĂŶ͛ŐƌŽŽǀĞ ^ĂůůĞ�ĚĞƐ�ĨġƚĞƐ 
���ŝŵĂŶĐŚĞ�Ϯϴ�Ăǀƌŝů�ă�ϭϭŚ �ŽŵŵĠŵŽƌĂƟŽŶ�ĚĠƉŽƌƚĂƟŽŶ DŽŶƵŵĞŶƚ�ĚĞ�ZŽŝƐƐŝĂƚ 
���ŝŵĂŶĐŚĞ�Ϯϴ�Ăǀƌŝů �ŽŶĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ƐĂƵƚƐ�Ě͛ŽďƐƚĂĐůĞƐ�ĐƐŽͬŚƵŶƚĞƌ �ƐƉĂĐĞ��ŚĞǀĂů�^ƚ�KǇĞŶ 
 
��D�/�ϮϬϭϵ 
 
��^ĂŵĞĚŝ�ϭϭ�ŵĂŝ�ă�ϭϯŚϯϬ �ŽŶĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ďŽƵůĞƐ�ůǇŽŶŶĂŝƐĞƐ �ůŽƐ�^ĂůĂǀŝŶ� 
 Η�ŽƵƉĞ�ĚĞ�ů͛��ZΗ 
��DĞƌĐƌĞĚŝ�ϮϮ�ŵĂŝ�ă�ϴŚ �ŽŶĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ďŽƵůĞƐ�ůǇŽŶŶĂŝƐĞƐ �ůŽƐ�^ĂůĂǀŝŶ� 
 sĠƚĠƌĂŶƐ�Η�ŚĂůůĞŶŐĞ��ĂƌƌŝğƌĞ�ĚĞ�ZŽŝƐƐŝĂƚΗ 
���ŝŵĂŶĐŚĞ�Ϯϲ�ŵĂŝ �ŽŶĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ĚƌĞƐƐĂŐĞ 
 &ŝŶĂůĞ�>ŽƌĞĞŶ��ƌĞƐƐ�dŽƵƌ�ϮϬϭϴ �ƐƉĂĐĞ��ŚĞǀĂů�^ƚ�KǇĞŶ 
 
��:h/E�ϮϬϭϵ 
 
��^ĂŵĞĚŝ�ϭϱ�ũƵŝŶ�ă�ϭϵŚ &ġƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵƵƐŝƋƵĞ��ŽƵƌŵĂŶŐŽƵǆ-sĞƌũŽŶ WůĂŶ�Ě͛ĞĂƵ��ŚĞǀŝŐŶĂƚ 
���ŝŵĂŶĐŚĞ�ϭϲ�ũƵŝŶ �ŽŶĐŽƵƌƐ�^ĂƵƚ�Ě͛ŽďƐƚĂĐůĞƐ�ĐƐŽͬŚƵŶƚĞƌ �ƐƉĂĐĞ��ŚĞǀĂů�^ƚ�KǇĞŶ 
���ŝŵĂŶĐŚĞ�Ϯϯ�ũƵŝŶ�ă�ϭϮŚ ZĞƉĂƐ�ĐŚĂŵƉġƚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉġĐŚĞ WůĂŶ�Ě͛ĞĂƵ��ŚĞǀŝŐŶĂƚ 
���ŝŵĂŶĐŚĞ�ϯϬ�ũƵŝŶ�ϮϬϭϴ�ϭϬŚ ������DĂƟŶĠĞ�ĚĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ͨ ĐŚĞŵŝŶ�ĚŽƵǆ ͩ �������������ŚĞǀŝŐŶĂƚ͕�ZŽŝƐƐŝĂƚ��� 

�ĂůĞŶĚƌŝĞƌ�ĚĞƐ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶƐ�ϮϬϭϵ 

s/��>K��>� 



WƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ă�ů͛ĠĐŽůĞ�ĚĞ�EĞƵǀŝůůĞ-ƐƵƌ-^ĂƀŶĞ 

ϯϭ 

 

 

 
 
 
��:h/>>�d�ϮϬϭϵ 
 
���Ƶ�ϭϬ�ĂƵ�ϭϰ�ũƵŝůůĞƚ ZĞŶĐŽŶƚƌĞ�ĚĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉŝĞƌƌĞ ^ĞŶƟĞƌ�DĠŵŽŝƌĞ�ĚĞ�WŝĞƌƌĞ 
���Ƶ�ϭϮ�ĂƵ�ϭϰ�ũƵŝůůĞƚ ^ƚĂŐĞ�ĚĞ�ŐƌĂǀƵƌĞ�ƐƵƌ�ƉŝĞƌƌĞ ^ĞŶƟĞƌ�DĠŵŽŝƌĞ�ĚĞ�WŝĞƌƌĞ 
 
���Khd�ϮϬϭϵ 
 
��:ĞƵĚŝ�ϭϱ�ĂŽƸƚ�ĚĞ�ϱ�ă�ϭϳŚ WƵĐĞƐ�ĞŶ�ZĞǀĞƌŵŽŶƚ ZŽŝƐƐŝĂƚ 
��^ĂŵĞĚŝ�Ϯϰ�ĂŽƸƚ�ă�ϭϯŚϯϬ �ŽŶĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ďŽƵůĞƐ�ůǇŽŶŶĂŝƐĞƐ �ůŽƐ�^ĂůĂǀŝŶ� 
 ͨ �ŽƵƉĞ�ĨĂŵŝůůĞ�'͘�'ŝƌŽĚŽŶ ͩ 
 
��^�Wd�D�Z��ϮϬϭϵ 
 
��sĞŶĚƌĞĚŝ�ϭϯ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ă�ϭϵŚ��� �ƐƐĞŵďůĠĞ�'ĠŶĠƌĂůĞ�ĚĞ�ů͛�ŶǀŽů �ƵďĞƌŐĞ�ĚƵ�DŽŶƚ�DǇŽŶ 
���ŝŵĂŶĐŚĞ�Ϯϵ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ �ŽŶĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ĚƌĞƐƐĂŐĞ 
 ϭğƌĞ�ĠƚĂƉĞ�>ŽƌĞĞŶ��ƌĞƐƐ�dŽƵƌ�ϮϬϭϵ �ƐƉĂĐĞ��ŚĞǀĂů�^ƚ�KǇĞŶ 
 
��K�dK�Z��ϮϬϭϵ 
 
��^ĂŵĞĚŝ�ϭϮ�ŽĐƚŽďƌĞ�ă�ϭϯŚϯϬ �ŽŶĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ďŽƵůĞƐ�ůǇŽŶŶĂŝƐĞƐ �ůŽƐ�^ĂůĂǀŝŶ� 
 �Ƶƚ�Ě͛ŚŽŶŶĞƵƌ�Ğƚ��ƐƐĞŵďůĠĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ 
���ŝŵĂŶĐŚĞ�ϭϯ�ŽĐƚŽďƌĞ�ă�ϭϮŚϯϬ� ZĞƉĂƐ�ĚƵ����^�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ ^ĂůůĞ�ĚĞƐ�ĨġƚĞƐ 
���ŝŵĂŶĐŚĞ�Ϯϳ�ŽĐƚŽďƌĞ �ŽŶĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ƐĂƵƚƐ�Ě͛ŽďƐƚĂĐůĞƐ�ĐƐŽͬŚƵŶƚĞƌ �ƐƉĂĐĞ��ŚĞǀĂů�^ƚ�KǇĞŶ 
 
��EKs�D�Z��ϮϬϭϵ 
 
���ŝŵĂŶĐŚĞ�ϯ�ŶŽǀĞŵďƌĞ &ĞƌŵĞƚƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉġĐŚĞ �ƚĂŶŐ�ĚƵ�ŐƌĂŶĚ��ŚĞǀĂůĞƚ 
��sĞŶĚƌĞĚŝ�ϴ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ă�ϭϵŚ� �ƐƐĞŵďůĠĞ�'ĠŶĠƌĂůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉġĐŚĞ ^ĂůůĞ�ĚĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ 
��>ƵŶĚŝ�ϭϭ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ă�ϭϭŚ� �ŽŵŵĠŵŽƌĂƟŽŶ DŽŶƵŵĞŶƚ��ŽƵƌŵĂŶŐŽƵǆ 
��>ƵŶĚŝ�ϭϭ�ŶŽǀĞŵďƌĞ �ŽŶĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ƐĂƵƚƐ�Ě͛ŽďƐƚĂĐůĞƐ�ĐƐŽͬŚƵŶƚĞƌ �ƐƉĂĐĞ��ŚĞǀĂů�^ƚ�KǇĞŶ 
��^ĂŵĞĚŝ�ϭϲ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ă�ϭϵŚϯϬ ^ŽŝƌĠĞ�ĚĞ�ů͛�ŶǀŽů ^ĂůůĞ�ĚĞƐ�ĨġƚĞƐ 
���ŝŵĂŶĐŚĞ�ϭϳ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ă�ϴŚ� �ŽŶĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ĚƌĞƐƐĂŐĞ 
 ϮğŵĞ�ĠƚĂƉĞ�>ŽƌĞĞŶ��ƌĞƐƐ�dŽƵƌ�ϮϬϭϵ �ƐƉĂĐĞ��ŚĞǀĂů�^ƚ�KǇĞŶ 
��DĞƌĐƌĞĚŝ�Ϯϳ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ă�ϭϵŚ �ƐƐĞŵďůĠĞ�'ĠŶĠƌĂůĞ�ĚƵ�'ƌŽƵƉĞ�Ě͛ĂŶŝŵĂƟŽŶ ^ĂůůĞ�ĚĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ 
 
������D�Z��ϮϬϭϵ 
 
��^ĂŵĞĚŝ�ϳ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ă�ϭϭŚ dĠůĠƚŚŽŶ ZŽŝƐƐŝĂƚ 
��:ĞƵĚŝ�ϭϮ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ă�ϭϴŚϯϬ �ƐƐĞŵďůĠĞ�'ĠŶĠƌĂůĞ�ĚĞ�>ĠŐƵĠŵĂ ^ĂůůĞ�ĚĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ 
��sĞŶĚƌĞĚŝ�ϮϬ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ă�ϭϵŚ DĂƌĐŚĞ�ĚĞƐ�ŝůůƵŵŝŶĂƟŽŶƐ�;ů͛�ŶǀŽůͿ ^ĂůůĞ�ĚĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ 

�ĂůĞŶĚƌŝĞƌ�ĚĞƐ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶƐ�ϮϬϭϵ 

s/��>K��>� 



WƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ă�ů͛ĠĐŽůĞ�ĚĞ�EĞƵǀŝůůĞ-ƐƵƌ-^ĂƀŶĞ 

ϯϮ 

 

 

 
 

�ƚĂƚ�Đŝǀŝů 

s/��>K��>� 

E�/^^�E�� 

 

EŽĂ�s�^^�hZ�ŶĠ�ůĞ�ϯ�ĂŽƸƚ��ă�sŝƌŝĂƚ�ĮůƐ�ĚĞ��
ZŽŵĂŝŶ�s�^^�hZ�Ğƚ�ĚĞ��ĂƌŽůŝŶĞ��:�/>>�d 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

����^ 

 

��EK/d��ZŽŐĞƌ�ůĞ�ϳ�ĨĠǀƌŝĞƌ��ă��ŽƵƌŐ-ĞŶ-�ƌĞƐƐĞ 

 

>�DKhZ��ŶĚƌĠĞ�ŶĠĞ��,�D��Z��ůĞ�ϯϭ�ŵĂƌƐ��ă��ŽƵƌŐ-ĞŶ-�ƌĞƐƐĞ 

 

^KE/�Z�WĂƵůĞƩĞ�ŶĠĞ�dKhZE/�Z�ůĞ�ϳ�ĂŽƸƚ��ă�>ǇŽŶ 

D�Z/�'� 

 

 dŚŽŵĂƐ�t�,Z>/E�Ğƚ������������������������������
 �ĞŝƐǇ��ĂǇĂŶĂ�D�E�K���>�Z�����������������
 ůĞ�ϭϲ�ũƵŝŶ� 



WƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ă�ů͛ĠĐŽůĞ�ĚĞ�EĞƵǀŝůůĞ-ƐƵƌ-^ĂƀŶĞ 

 

 

 

 
��hƌŐĞŶĐĞƐ�Ğƚ�ĚĠƉĂŶŶĂŐĞƐ� 
��WKDW/�Z^ ͗�ϭϴ�ŽƵ�ϭϭϮ 
��hZ'�E��^�D��/��>�^�^�Dh ͗�ϭϱ 
��D�/^KE�D��/��>� ͗�ϭϱ 
��'�E��ZD�Z/� ͗�ϭϳ 
����EdZ���Ed/�WK/^KE����>zKE ͗�Ϭϰ�ϳϮ�ϭϭ�ϲϵ�ϭϭ 
��hZ'�E��^�^KhZ�^�D�>�Ed�E��Ed^ ͗�ϭϭϰ�;�^D^Ϳ 
��hZ'�E���>zKEE�/^����^���hy ͗�Ϭϵϳϳ�ϰϬϭ�ϭϯϰ 
��^K'��K ͗�Ϭϯ�ϴϰ�ϰϴ�ϴϯ�ϯϳ 
��W,�ZD��/�����'�Z�� ͗�ϯϮϯϳ 
��WK/Ed����h�/>�^K>/��Z/d���h�Z�s�ZDKEd ͗� 
��ůĞ�ƉƌĠ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽƵƌ�DĞŝůůŽŶŶĂƐ�Ϭϰ�ϳϰ�ϰϳ�ϭϯ�ϬϬ 
 
��^ŽŝŶƐ�ŝŶĮƌŵŝĞƌƐ 
��s�>-Z�s�ZDKEd�Ϭϰ�ϳϰ�ϱϭ�ϯϭ�ϮϮ 
��^�/Ed��d/�EE���h��K/^�Ϭϰ�ϳϰ�ϯϬ�ϱϬ�ϭϮ 
���K>/'Ez�Ϭϰ�ϳϰ�ϯϬ�ϭϳ�ϭϬ 
���KD^hZ��Ϭϲ�ϲϯ�ϴϰ�ϱϳ�ϯϱ 

 
��WŽƌƚĂŐĞ�ĚĞƐ�ƌĞƉĂƐ 
���ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ZĞW�^�^ĂŝŶƚ��ƟĞŶŶĞ�ĚƵ�ďŽŝƐ� 
��WĞƌŵĂŶĞŶĐĞ�ƚĠůĠƉŚŽŶŝƋƵĞ�Ϭϰ�ϳϰ�Ϯϱ�ϴϱ�ϴϲ 
���ƵďĞƌŐĞ�ĚƵ�DŽŶƚ�DǇŽŶ�Ϭϰ�ϳϰ�ϱϭ�ϱϲ�ϵϬ 

 
��^ĞƌǀŝĐĞƐ�Ě͛ĂŝĚĞƐ�ă�ĚŽŵŝĐŝůĞ 
����DZ��Z�^^��Z�s�ZDKEd�^ĂŝŶƚ��ƟĞŶŶĞ�ĚƵ��ŽŝƐ 
��Ϭϰ�ϳϰ�Ϯϱ�ϴϱ�ϯϳ 
���/E��KD/�/>�^�^�Zs/��^�DĂƌďŽǌ�Ϭϰ�ϳϰ�ϰϮ�ϬϮ�ϭϰ 
�����W��^ĂŝŶƚ��ƟĞŶŶĞ�ĚƵ��ŽŝƐ��Ϭϰ�ϳϰ�ϰϱ�ϱϵ�ϲϱ 
���ŽŽƉĠƌĂƟǀĞ��ƌƟƐĂŶƐ�ă�ĚŽŵŝĐŝůĞ�Ϭϰ�ϳϰ�ϰϱ�Ϭϱ�Ϯϲ 

 
���ŵďƵůĂŶĐĞƐ 
���Z�^^��Z�s�ZDKEd�ĂŵďƵůĂŶĐĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ 
��Ϭϯ�ϴϰ�ϰϴ�ϵϮ�ϴϮ 
���ŵďƵůĂŶĐĞƐ�ĚĞƐ�ƉĂǇƐ�ĚĞ�ů͛�ŝŶ��K>/'Ez�Ϭϰ�ϳϰ�ϰϱ�Ϭϱ�ϵϵ 
��:ƵƐƐŝĞƵ�ƐĞĐŽƵƌƐ�ĂŵďƵů͛ĂŝŶ�ĂƐƐŽĐŝĠƐ�Ϭϰ�ϳϰ�Ϯϯ�ϱϭ�ϳϳ 
���ŵďƵůĂŶĐĞ�ƚĂǆŝ��ĞƌƚŚĞƚ�Ϭϯ�ϴϰ�ϰϴ�ϳϰ�ϳϲ 
 
��dƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĚĞ�ů͛�ŝŶ� 
��>ŝŐŶĞ�ϭϭϱ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ă�ůĂ�ĚĞŵĂŶĚĞ�Ϭϰ�ϳϰ�ϮϮ�Ϭϭ�ϳϳ� 
��ǁǁǁ͘ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƐĚĞůĂŝŶ͘Ĩƌ 
 
��DĂŝƌŝĞ�ĚĞ��ŽƵƌŵĂŶŐŽƵǆ 
��Ϯ�ƌƵĞ�ĚĞƐ�sŝŐŶĞƐ�ϬϭϯϳϬ��ŽƵƌŵĂŶŐŽƵǆ 
��Ϭϰ�ϳϰ�ϱϭ�ϱϬ�ϯϭ 
���-ŵĂŝů ͗�ŵĂŝƌŝĞΛĐŽƵƌŵĂŶŐŽƵǆ͘�Ĩƌ 
��^ŝƚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ ͗�ǁǁǁ͘ĐŽƵƌŵĂŶŐŽƵǆ͘Ĩƌ 
 
��WƌĞƐƐĞ� 
���ŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƚĞ�ĚƵ�WƌŽŐƌğƐ 
��^ǇůǀĞƩĞ�'ĂŝůůŽƚ 
��ƐǇůǀĞƩĞ͘ŐĂŝůůŽƚΛŽƌĂŶŐĞ͘Ĩƌ� 
 
���ŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƚĞ�ĚĞ�ůĂ�sŽŝǆ�ĚĞ�ů͛�ŝŶ 
��DĂƌŝĞ-�ŶŐĞ�'ĂŝůůĂƌĚ� 
��ŵŝĐŚĞůĂŶŐĞŐĂŝůůĂƌĚΛŽƌĂŶŐĞ͘Ĩƌ 
 
���ĐƟŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ���ϯ�� 
��^ŝƚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ ͗�ǁǁǁ͘ĐĂϯď͘Ĩƌ 

 
ZĞůĂŝƐ��ĂZ�DĞů 
&ŽǇĞƌ�ĚĞƐ�DŽƵƐƐĞƌŽŶƐ� 
ϬϭϯϳϬ�sĂů-�ZĞǀĞƌŵŽŶƚ� 
Ϭϰ�ϳϰ�ϱϭ�ϯϮ�ϵϲ 
ƌĞůĂŝƐĐĂƌĂŵĞůΛĐĂϯď͘Ĩƌ 
 
WŽŵ͛ĐĂŶŶĞůůĞ 
ϭϴϬ�ĂůůĠĞ�ĚĞƐ�ĠĐŽůŝĞƌƐ� 
ϬϭϯϳϬ�^ƚ��ƟĞŶŶĞ�ĚƵ��ŽŝƐ� 
Ϭϰ�ϳϰ�Ϯϱ�Ϭϴ�ϰϲ� 
ƉŽŵĐĂŶŶĞůůĞΛĐĂϯď͘Ĩƌ 
 
�ĞŶƚƌĞ�>ŽĐĂů�Ě͛/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ��ŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ� 
ŐĠƌŽŶƚŽůŽŐŝƋƵĞ� 
ϭϭ�ƌƵĞ��ƌŝƐƟĚĞ��ƌŝĂŶĚ 
ϬϭϬϬϬ��ŽƵƌŐ�ĞŶ��ƌĞƐƐĞ� 
Ϭϰ�ϳϰ�ϮϮ�ϭϭ�ϭϭ 
ĐŽŶƚĂĐƚΛĐůŝĐďĂƐƐŝŶďƵƌŐŝĞŶ͘Ĩƌ 
� 
dƌŝ�ƐĠůĞĐƟĨ ͗�ƉŽŝŶƚ�Ě͛ĂƉƉŽƌƚ�ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞ�ŝŵƉĂƐƐĞ�ĚĞ�sĂƵŐŝƐĞƌŝĞ͕�����
ZŽŝƐƐŝĂƚ 
W�s�ƉŽƵƌ�ůĞ�ǀĞƌƌĞ�͗�WůĂŶ�Ě͛ĞĂƵ��ŚĞǀŝŐŶĂƚ 
ZĂŵĂƐƐĂŐĞ�ĚĞƐ�ŽƌĚƵƌĞƐ�ŵĠŶĂŐğƌĞƐ�ůĞ�ǀĞŶĚƌĞĚŝ�ŵĂƟŶ 
 
�ĠĐŚĞƩĞƌŝĞ�ĚĞ�>ƵĐŝŶŐĞƐ� 
>ƵĐŝŶŐĞƐ�ϬϭϯϳϬ�sĂů�ZĞǀĞƌŵŽŶƚ� 
 

,ŽƌĂŝƌĞ�Ě͛ŚŝǀĞƌ ͗�ĚƵ�ϭĞƌ�ŽĐƚŽďƌĞ�ĂƵ�ϯϭ�ŵĂƌƐ 
>ƵŶĚŝ ͗�ϭϰ,�ă�ϭϳ,�ͬ�DĞƌĐƌĞĚŝ ͗�ϵ,�ă�ϭϮ,�Ğƚ�ϭϰ,�ă�ϭϳ, 
sĞŶĚƌĞĚŝ ͗�ϭϮ,�ă�ϭϱ,�ͬ�^ĂŵĞĚŝ ͗�ϵ,�ă�ϭϮ,�Ğƚ�ϭϰ,�ă�ϭϳ, 
 

,ŽƌĂŝƌĞ�Ě͛ĠƚĠ� ͗�ĚƵ�ϭĞƌ�Ăǀƌŝů�ĂƵ�ϯϬ�Ăǀƌŝů 
>ƵŶĚŝ ͗�ϭϰ,�ă�ϭϳ,�ͬ�DĞƌĐƌĞĚŝ ͗�ϵ,�ă�ϭϮ,�Ğƚ�ϭϰ,�ă�ϭϴ, 
sĞŶĚƌĞĚŝ ͗�ϭϮ,�ă�ϭϱ,�ͬ�^ĂŵĞĚŝ ͗�ϵ,�ă�ϭϮ,�Ğƚ�ϭϰ,�ă�ϭϴ, 
 
>ŽĐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƐĂůůĞƐ�Ğƚ�ĐŚĂƉŝƚĞĂƵ 

ZĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ�ƵƟůĞƐ 

s/��>K��>� 

  ,ĂďŝƚĂŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ� �ǆƚĠƌŝĞƵƌ� 

^ĂůůĞ�ĚĞƐ�ĨġƚĞƐ 

^ĂůůĞ�ϭĞƌ�ũŽƵƌ ϳϳΦ ϭϱϯΦ 

^ĂůůĞ�ũŽƵƌ�ƐƵŝǀĂŶƚ ϯϵΦ ϳϳΦ 

�ƵŝƐŝŶĞ�ϭĞƌ�ũŽƵƌ ϰϲΦ ϳϳΦ 

�ƵŝƐŝŶĞ�ũŽƵƌ� 

ƐƵŝǀĂŶƚ 

ϮϯΦ ϯϵΦ 

>ĂǀĞ-ǀĂŝƐƐĞůůĞ ϭϲΦ ϭϲΦ 

�ŚĂƵīĂŐĞ ϱϱΦ ϱϱΦ 

^ĂůůĞ�WŝƋƵĞƚ 

^ĂůůĞ�ϭĞƌ�ũŽƵƌ ϯϭΦ ϯϵΦ 

^ĂůůĞ�ũŽƵƌ�ƐƵŝǀĂŶƚ ϭϲΦ ϮϬΦ 

�ŚĂƉŝƚĞĂƵ ϱϬΦ   



ZĠĂŵ
ĠŶĂŐĞŵ

ĞŶƚ�ĚƵ��ŝŵ
ĞƟğƌĞ 


