
 

 



 

>Ğ�sĞƌŶŽůŝĞŶ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϮϬ EKdZ���KDDhE�Ϯ ηϮ 

 

>Ă� ƌĞŶƚƌĠĞ� ƐĐŽůĂŝƌĞ� Ɛ͛ĞƐƚ� ƚƌğƐ� ďŝĞŶ�
ƉĂƐƐĠĞ� ƉŽƵƌ� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚĞƐ� ƋƵĂƚƌĞ�
ŐƌŽƵƉĞƐ� ǀĞƌŶŽůŝĞŶƐ͕�ŵĂŝƐ� ůĂ� �Ks/�-
ϭϵ� ŶĞ� ƐĞŵďůĞ� ƉĂƐ� ǀŽƵůŽŝƌ� ůąĐŚĞƌ�
ƉƌŝƐĞ͘� 

�Ŷ�ĞīĞƚ͕�ů͛ĠĐŽůĞ�ĠůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ�&ĞƌƌǇ�Ğƚ�
ĚĞƵǆ� ĐůĂƐƐĞƐ� ĚĞ� ůĂ�ŵĂƚĞƌŶĞůůĞ� &ĞƌƌǇ�
ŽŶƚ� ĚƸ� ġƚƌĞ� ĨĞƌŵĠĞƐ� ƉŽƵƌ� ƵŶĞ�
ͨ ƋƵĂƚŽƌǌĂŝŶĞ ͩ� ƉĂƌ� ĚĠĐŝƐŝŽŶ� ĚĞ�
ů͛ĂŐĞŶĐĞ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂŶƚĠ�;�Z^Ϳ͕�
ĐĞ�ƋƵŝ�Ă�ĂƵƐƐŝ�ĞŶƚƌĂŠŶĠ� ůĂ�ĨĞƌŵĞƚƵƌĞ�
ĚĞ� ůĂ� ĐƌğĐŚĞ� ͨ >ĞƐ� ŐƌĞŶŽƵŝůůĞƐ ͩ͘�
>͛�Z^� Ă� ƉĂƌ� ĂŝůůĞƵƌƐ� ĨĂŝƚ� ĨĂŝƌĞ� ĚĞƐ�
ƚĞƐƚƐ�ƵŶ�ƐĂŵĞĚŝ�ŵĂƟŶ�ĂƵǆ�ĠůğǀĞƐ�ĚĞ�
ĐĞƐ� ĐůĂƐƐĞƐ͕� Ğƚ� ůĞƐ� ƉĂƌĞŶƚƐ� ŽŶƚ� ĞŶ�
ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ĠƚĠ�ŝŶĨŽƌŵĠƐ�ĚĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ͘� 

/ů� ĞƐƚ� ďŝĞŶ� ƌĞŐƌĞƩĂďůĞ� ƋƵĞ� ůĂ� ĐŽŵͲ
ŵƵŶĞ͕� ŵĂůŐƌĠ� ƐĞƐ� ĂƉƉĞůƐ͕� Ŷ͛Ăŝƚ� ƉĂƐ�
ĠƚĠ� ŝŶĨŽƌŵĠĞ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ�Ğƚ�
ĚĞƐ� ŵŽǇĞŶƐ� ŵĂƚĠƌŝĞůƐ� ă� ŵĞƩƌĞ� ĞŶ�
ƉůĂĐĞ͘� ,ĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ƌĞƐͲ
ƉŽŶƐĂďůĞƐ� ƐĐŽůĂŝƌĞƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ŝŶĮƌͲ
ŵŝğƌĞƐ�ŶŽƵƐ�ŽŶƚ�ĚŽŶŶĠ�ůĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂͲ
ƟŽŶƐ�ƵƟůĞƐ͘ 

�Ğ�ǀŝƌƵƐ�ĞŶƚƌĂŠŶĞ�ĂƵ�ĨƵƌ�Ğƚ�ă�ŵĞƐƵƌĞ�
ů͛ĂŶŶƵůĂƟŽŶ� Ě͛ĠǀğŶĞŵĞŶƚƐ� ŽƌŐĂŶŝͲ
ƐĠƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ͕�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂͲ
ƟŽŶƐ�ŽƵ�ĞŶ�ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚ͘� /ů�ĞŶ�ĞƐƚ�ĚĞ�
ŵġŵĞ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ƌĠƐĞƌǀĂƟŽŶƐ� ĚĞ�
ƐĂůůĞƐ͘� �ĞůĂ� Ă� ďŝĞŶ� ĠǀŝĚĞŵŵĞŶƚ� ƵŶ�
ĐŽƸƚ� ŶŽŶ� ŶĠŐůŝŐĞĂďůĞ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ƌĞŶͲ
ƚƌĠĞƐ� ĮŶĂŶĐŝğƌĞƐ� Ğƚ� ƐƵƌ� ŶŽƚƌĞ� ǀŝĞ�
ĂƐƐŽĐŝĂƟǀĞ͘ 

EŽƵƐ� ƐŽƵŚĂŝƚŽŶƐ� ůĂ� ďŝĞŶǀĞŶƵĞ� ă�

ĚĞƵǆ� ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ĞŵƉůŽǇĠƐ�ĚĞ� ůĂ� ĐŽůͲ
ůĞĐƟǀŝƚĠ� ƉŽƐƐĠĚĂŶƚ� ĐŚĂĐƵŶ� ă� ƐŽŶ�
ŶŝǀĞĂƵ� ĚĞ� ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ� ĐŽŵƉĠͲ
ƚĞŶĐĞƐ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞƐ͕� ƵŶ� ĐŚĞĨ�
Ě͛ĂƚĞůŝĞƌ� ƋƵŝ� ǀĂ� ƉƌĞŶĚƌĞ� ƐĞƐ� ĨŽŶĐͲ
ƟŽŶƐ�ůĞ�ϭĞƌ�ŽĐƚŽďƌĞ�Ğƚ�ƵŶ�ĂŐĞŶƚ�ƉŽůǇͲ
ǀĂůĞŶƚ� ƋƵŝ� Ă� ĐŽŵŵĞŶĐĠ� ůĞ� ϭĞƌ� ƐĞƉͲ
ƚĞŵďƌĞ͘� 

WĂƌůŽŶƐ�ĚĞƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ͘��ĞƵǆ�ĚĞ� ůĂ��ĂͲ
ǀĠĞ�>ĞƌĂŵďĞƌƚ�ǀŽŶƚ�ƐĞ�ƚĞƌŵŝŶĞƌ�ĚĠͲ
ďƵƚ� ŽĐƚŽďƌĞ͘� hŶĞ� ďĞůůĞ� ƉƌĞƐƚĂƟŽŶ�
ƋƵŝ� ƉĞƌŵĞƩƌĂ� ĚĞ� ĐŽŶũƵŐƵĞƌ� ůĞ� ƉĂƐͲ
ƐĂŐĞ� ĚĞƐ� ƉŝĠƚŽŶƐ͕� ĚĞƐ� ĐǇĐůŝƐƚĞƐ� Ğƚ�
ĚĞƐ� ĂƵƚŽŵŽďŝůĞƐ� ƐƵƌ� ĚĞƐ� ǀŽŝĞƐ� ƉĂƌͲ
ƚĂŐĠĞƐ�Ğƚ�ƐĠĐƵƌŝƐĠĞƐ͘� 

�ĞƌƚĂŝŶƐ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĠƐ� ƐŽŶƚ� ĠƚŽŶŶĠƐ�
ĚĞ� ů͛ĠƚƌŽŝƚĞƐƐĞ� ĚĞ� ůĂ� ĐŚĂƵƐƐĠĞ� ƌŽƵͲ
ƟğƌĞ͘� �͛ĞƐƚ� ƉŽƵƌƚĂŶƚ� ďŝĞŶ� ƵŶĞ� ǀŽŝĞ�
ŶŽƌŵĠĞ�Ğƚ�ƋƵŝ�ǀĂ�ŝŶĐŝƚĞƌ�ůĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ�
ă�ƌĂůĞŶƟƌ�ůŽƌƐ�ĚĞƐ�ĐƌŽŝƐĞŵĞŶƚƐ͕�ĐĞƩĞ�
ƌŽƵƚĞ� Ŷ͛ĂǇĂŶƚ� ƉĂƐ� ǀŽĐĂƟŽŶ� ă� ġƚƌĞ�
ƵŶĞ�ǀŽŝĞ�ƌĂƉŝĚĞ͘� 

�Ŷ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ůĞƐ�ƉůŽƚƐ͕�ůĞ�ĐŚŽŝǆ�
ĞƐƚ�Ě͛ĞƐƐĂǇĞƌ�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƐĞƌ�ĂƵ�ŵŝĞƵǆ�
ůĂ� ǀŽŝĞ� ĚŽƵĐĞ� ƋƵŝ� ŶĞ� ĚŽŝƚ� ƉĂƐ� ŶŽŶ�
ƉůƵƐ� ƐĞ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞƌ� ĞŶ� ĂƵƚŽƌŽƵƚĞ�
ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĨĂŶĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝƚĞƐƐĞ͘� 

WĂƌƚĂŐĞ�Ğƚ� ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĚĞƐ�
ŵŽƚƐ� ƋƵŝ� ƉƌĞŶŶĞŶƚ� ƚŽƵƚ� ůĞƵƌ� ƐĞŶƐ�
ƐƵƌ� ůĂ� ǀŽŝĞ� ƉƵďůŝƋƵĞ͘� >Ă� ĮŶ� ĚĞ� ĐĞƚ�
ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ� ǀĂ� ĞŶ� ƚŽƵƚ� ĐĂƐ� ƉĞƌͲ
ŵĞƩƌĞ� ĚĞ� ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ� ƵŶ� ŇƵǆ� ĚĞ� ĐŝƌͲ
ĐƵůĂƟŽŶ�ŶŽƌŵĂů�ĞŶ�ĐĞŶƚƌĞ-ǀŝůůĞ͘ 

�ƵƚƌĞ� ƉŽŝŶƚ� ƐĞŶƐŝďůĞ ͊� >Ă� ĐŽŵŵƵŶĞ�

Ă� ƚĞƐƚĠ� ƋƵĞůƋƵĞƐ� ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚƐ�
ƉŽƵƌ� ůƵƩĞƌ� ĐŽŶƚƌĞ� ůĞƐ� ĞǆĐğƐ� ĚĞ� ǀŝͲ
ƚĞƐƐĞ�ƐƵƌ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĂǆĞƐ�ĞŶ�ŵĂƚĠƌŝĂůŝͲ
ƐĂŶƚ� ĚĞƐ� ƉůĂĐĞƐ� ĚĞ� ƐƚĂƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�
ƐƵƌ�ůĂ�ƌƵĞ�sŝĐƚŽƌ�,ƵŐŽ�Ğƚ�ů͛ĂǀĞŶƵĞ�ĚƵ�
ŐĠŶĠƌĂů� ĚĞ� 'ĂƵůůĞ͘� �ĞƐ� ĂŵĠŶĂŐĞͲ
ŵĞŶƚƐ� ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞƐ� ŽŶƚ� ĚŝƐƉĂƌƵ͕�
ŵĂŝƐ� ůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ�ĂŝŶƐŝ� ƚĞƐƚĠ�ǀĂ�ġƚƌĞ�
ďŝĞŶƚƀƚ�ƌĞƉƌŝƐ�Ğƚ�ƉĠƌĞŶŶŝƐĠ͘� 

>ĞƐ� ŝŶĐŝǀŝůŝƚĠƐ� ŽďƐĞƌǀĠĞƐ� ;ǀŝƚĞƐƐĞ͕�
ƐƚĂƟŽŶŶĞŵĞŶƚƐ�ĂďƵƐŝĨƐͿ�ŶĞ�ƉĞƵǀĞŶƚ�
ĞŶ� ĞīĞƚ� ƉĂƐ� ƐĞ� ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ� ŝŶĚĠĮŶŝͲ
ŵĞŶƚ͕�ĐĂƌ�ůĂ�ĐŚĂƵƐƐĠĞ�ĚŽŝƚ�ƌĞƐƚĞƌ�ƵŶ�
ĞƐƉĂĐĞ� ƉƵďůŝĐ� ƉĂƌƚĂŐĠ͘� WƌĞŶŽŶƐ�
ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ�ƋƵĞ�Đ͛ĞƐƚ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƐĠĐƵƌŝͲ
ƚĠ�ĚĞ� ƚŽƵƐ�Ğƚ� ƐƸƌĞŵĞŶƚ�ƉĂƐ�ƉŽƵƌ� ůĞ�
ƉůĂŝƐŝƌ�ĚĞ�ŐġŶĞƌ�ƚĞů�ŽƵ�ƚĞů ͊ 

/ŵƉŽƐƐŝďůĞ� ĚĞ� ƚĞƌŵŝŶĞƌ� ƐĂŶƐ� ƉĂƌůĞƌ�
ĚĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ŐůĂĚŝĂƚĞƵƌƐ�ĞŶ�ǀĠůŽ͕�DŝůĂŶ͕�
�ůĞǆĂŶĚƌĞ� Ğƚ� ,ƵŐŽ͕� ƋƵŝ� ŽŶƚ� ƌĠƵƐƐŝ�
ůĞƵƌ� ƉĂƌŝ͘� ϭϯϮϳ� Ŭŵ� ĞŶ� ǀĠůŽ͕� Ğƚ�
ϯϯ ϯϮϰ� ĞƵƌŽƐ� ĐŽůůĞĐƚĠƐ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ĞŶͲ
ĨĂŶƚƐ�ŵĂůĂĚĞƐ�ĚĞ�ů͛ŚƀƉŝƚĂů�EĞĐŬĞƌ�ĚĞ�
WĂƌŝƐ͘� 

�ůůĞ�ĞƐƚ�ďĞůůĞ͕�ĐĞƩĞ�ũĞƵŶĞƐƐĞ�ƋƵŝ�ƉĂƌͲ
ƚĂŐĞ�ĞŶ�ƚŽƵƚĞ�ƐŝŵƉůŝĐŝƚĠ�ůĞ�ƐƉŽƌƚ͕�ůĞƐ�
ĠƚƵĚĞƐ� Ğƚ� ů͛ĞƐƉƌŝƚ� ĚĞ� ĨƌĂƚĞƌŶŝƚĠ͘� �Ğ�
ƐŽŶƚ� ĚĞƐ� ĞǆĞŵƉůĞƐ� ƋƵŝ� ĨŽŶƚ� ƉĞŶƐĞƌ�
ƋƵĞ�ƌŝĞŶ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĞƌĚƵ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ŵŽŶĚĞ�
ƚƌŽƉ� ƐŽƵǀĞŶƚ�ŵĂƌƋƵĠ�ƉĂƌ�ƵŶ� ŝŶĚŝǀŝͲ
ĚƵĂůŝƐŵĞ�ĚĠůĠƚğƌĞ͘ 

 

WŚŝůŝƉƉĞ�<ĞůůŶĞƌ͘ 

>Ğ�ŵŽƚ�ĚƵ�ŵĂŝƌĞ͘͘͘ 



 

>Ğ�sĞƌŶŽůŝĞŶ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϮϬ EKdZ���KDDhE�ϯ ηϯ 

 

>Ă� ƉĂŶĚĠŵŝĞ� �KͲ
s/�-ϭϵ� ĚĞŵĞƵƌĞ�
ƵŶ� ƐĠƌŝĞƵǆ� ƐŽƵĐŝ�
ƉŽƵƌ� ƚŽƵƚ� ůĞ�

ŵŽŶĚĞ� ĞŶ� ĐĞƩĞ� ƌĞŶƚƌĠĞ� ϮϬϮϬ͘� /ů�
ĐŽŶǀŝĞŶƚ�ĚŽŶĐ�ĚĞ�ƌĂƉƉĞůĞƌ�ă�ĐŚĂĐƵŶ�
ƐĞƐ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠƐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞƐ͕�
ĨĂŵŝůŝĂůĞƐ� Ğƚ� ĐŝƚŽǇĞŶŶĞƐ� ƉŽƵƌ� ůĂ�
ďŽŶŶĞ� ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ŵĞƐƵƌĞƐ� ĚĞ�
ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ� ĐŽůůĞĐƟǀĞ� ;ƉŽƌƚ� ĚƵ�
ŵĂƐƋƵĞ͕�ĚŝƐƚĂŶĐŝĂƟŽŶ�ƉŚǇƐŝƋƵĞͿ͘� >Ă�
ƉŽůŝĐĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůĞ� ƌĞƐƚĞ�ĂŝŶƐŝ� ƚŽƚĂůĞͲ
ŵĞŶƚ� ŝŶǀĞƐƟĞ�ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ĨĂŝƌĞ� ƌĞƐƉĞĐͲ
ƚĞƌ� ĚĂŶƐ� ů͛ĞƐƉĂĐĞ� ƉƵďůŝĐ͕� ĞŶ� ĐŽŶĨŽƌͲ
ŵŝƚĠ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ĚŝƌĞĐƟǀĞƐ� ƉƌĠĨĞĐƚŽͲ
ƌĂůĞƐ� Ğƚ� ĂǀĞĐ� ůĞ� ƐŽƵƟĞŶ� ƐĂŶƐ� ĨĂŝůůĞ�
ĚĞƐ�ĠůƵƐ͘�^ƚŽƉ�ĂƵ�ǀŝƌƵƐ ͊͘͘ 

>Ğ� ƉƌŽũĞƚ� ĚĞ� ǀŝĚĠŽ-ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ͕� ĚĠũă�
ĐŽŶĕƵ� Ğƚ� ĞŶŐĂŐĠ� ĂƵ� ĚĠďƵƚ� ĚĞ� ů͛ĂŶͲ
ŶĠĞ͕� ƉŽƵƌƐƵŝƚ� ƐĂ� ƚƌĂũĞĐƚŽŝƌĞ� ƚĞĐŚͲ
ŶŝƋƵĞ� Ğƚ� ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂŝƌĞ� ŵĂůŐƌĠ� ůĞƐ�
ĞŵďĂƌƌĂƐ� ĐĂƵƐĠƐ� ƉĂƌ� ůĂ� ƉĂŶĚĠŵŝĞ�
;ĐŽŵŵĞ� ů͛ŝŵƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ� ĚĞ� ƌĠƵŶŝƌ�
ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ� ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ� ĚĞ� ǀĂůŝĚĂƟŽŶͿ͘�
>Ă�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ�ƌĞƐƚĞ�ůă�ĂƵƐƐŝ�ƚŽƚĂůĞͲ
ŵĞŶƚ� ŝŶǀĞƐƟĞ�ƉŽƵƌ� ůĂ�ďŽŶŶĞ�ĞǆĠĐƵͲ
ƟŽŶ� ĚĞ� ĐĞ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� ŵĂũĞƵƌ� ĞŶ�
ƚĞƌŵĞƐ�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�Ğƚ�ĚĞ�ďŝĞŶ�ǀŝǀƌĞ͘�
��ƐƵŝǀƌĞ ͊͘͘ 

>Ğ� ƉƌŽũĞƚ� ĚĞ� ͨ ǀŽŝƐŝŶƐ� ǀŝŐŝůĂŶƚƐ� ǀĞƌͲ
ŶŽůŝĞŶƐ ͩ� ĂǀĂŶĐĞ� ůƵŝ� ĂƵƐƐŝ͘� >Ă� ƉŚĂƐĞ�
ĚĞ�ĚĠĮŶŝƟŽŶ�ĞƐƚ�ƌĠĂůŝƐĠĞ͕�ůĞ�ƌĞĐƌƵƚĞͲ
ŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞƐ� ĞƐƚ� ĞŶ� ĐŽƵƌƐ͕�
ůĂ� ŐĞŶĚĂƌŵĞƌŝĞ� ĞƐƚ� ŵŝƐĞ� ĚĂŶƐ� ůĂ�
ďŽƵĐůĞ͘� dŽƵƚĞƐ� ůĞƐ� ƉƌĠĐĂƵƟŽŶƐ� ƐŽŶƚ�
ŶĂƚƵƌĞůůĞŵĞŶƚ�ƉƌŝƐĞƐ�ƉŽƵƌ�ĐŽŶƐĞƌǀĞƌ�
ă� ĐĞ� ƉƌŽũĞƚ� ƐĂ� ŶĂƚƵƌĞ� ĐŝƚŽǇĞŶŶĞ� Ğƚ�
ƐŽŶ� ĐĂƌĂĐƚğƌĞ� ůĠŐĂů͘� sŝŐŝůĂŶĐĞ� Ğƚ�
ƐĠƌĠŶŝƚĠ ͊ 

KŶ� ŽďƐĞƌǀĞ� ƚŽƵũŽƵƌƐ� ďŝĞŶ� ŵĂůŚĞƵͲ
ƌĞƵƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĞǆĐğƐ�ĚĞ�ǀŝƚĞƐƐĞ͕�ĚĞƐ�
ƐƚĂƟŽŶŶĞŵĞŶƚƐ� ƉƌĠũƵĚŝĐŝĂďůĞƐ� Ğƚ�
ĚĞƐ�ĚĠƉƀƚƐ�ƐĂƵǀĂŐĞƐ�Ě͛ŝŵŵŽŶĚŝĐĞƐ͘�
DĂŝƐ� ůă� ĂƵƐƐŝ͕� ůĂ� ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ� ƌĞƐƚĞ�
ŵŽƟǀĠĞ� Ğƚ� Ŷ͛ŚĠƐŝƚĞ� ƉĂƐ� ă� ƌĠƉƌŝŵĞƌ�
ĐĞƐ� ŝŶĐŝǀŝůŝƚĠƐ� Ğƚ� ĐĞƐ� ĚĠůŝƚƐ� ƉĂƌ� ƚŽƵƐ�
ůĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�ůĠŐĂƵǆ�Ğƚ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ŝŶǀĞƐͲ
ƟƐƐĞŵĞŶƚ� ƚŽƚĂů͘͘͘� �ǀŝƐ� ĂƵǆ� ĚĠůŝŶͲ
ƋƵĂŶƚƐ�Ğƚ�ĂƵǆ�ŵĂů�ĠůĞǀĠƐ ͊͘͘ 

>Ă� ƉŽůŝĐĞ� ŵƵŶŝĐŝƉĂůĞ� Ă� ĠƚĠ� ĂƵĚŝƚĠĞ�
Ğƚ� ĚĞƐ� ŵĞƐƵƌĞƐ� ĐŽŶĐƌğƚĞƐ� ŽŶƚ� ĠƚĠ�
ƉƌŝƐĞƐ�ă� ů͛ŝƐƐƵĞ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ŵŝƐĞ�ă�ƉůĂƚ͘�
ZĞǀƵĞ� ĚĞƐ� ŵŝƐƐŝŽŶƐ͕� ŶŽƵǀĞĂƵǆ� ŚŽͲ
ƌĂŝƌĞƐ� ĚĞ� ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ͕� ĂĐŚĂƚ� ĚĞ�
ŶŽƵǀĞĂƵǆ� ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ͕� ƌĞŶĨŽƌĐĞͲ
ŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ĐĂƉĂĐŝƚĠƐ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ� ĚĞ�
ǀĞƌďĂůŝƐĂƟŽŶ͕� ďĞĂƵĐŽƵƉ� Ă� ĠƚĠ� ĨĂŝƚ�
ƉŽƵƌ�ƌĞĐĞŶƚƌĞƌ�ů͛ĂĐƟŽŶ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ƉŽͲ

ůŝĐĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůĞ�ƐƵƌ�ƐŽŶ�ĐƈƵƌ�ĚĞ�ŵĠͲ
ƟĞƌ ͗�ġƚƌĞ�ƐƵƌ� ůĞ� ƚĞƌƌĂŝŶ�ƉŽƵƌ�Ǉ� ĨĂŝƌĞ�
ĚĞ� ůĂ� ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ͕� ƉƌĠƐĞƌǀĞƌ� ů͛ŽƌĚƌĞ�
ƉƵďůŝĐ�Ğƚ� ƐĂŶĐƟŽŶŶĞƌ� ůĞƐ� ĐŽŵƉŽƌƚĞͲ
ŵĞŶƚƐ� ĚĠǀŝĂŶƚƐ� Ğƚ� ĚĂŶŐĞƌĞƵǆ�
ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ƐŽƵŚĂŝƚĞŶƚ�ůĞƐ�ǀĞƌŶŽůŝĞŶƐ͘�
^ŽƵƟĞŶ�ƚŽƚĂů�ă�ŶŽƐ�ƉŽůŝĐŝĞƌƐ ͊͘͘ 

�ŶĮŶ͕� ůĞ� ĐŽŶƐĞŝů� ĚƵ� ƚƌŝŵĞƐƚƌĞ� ă� ǀĞͲ
Ŷŝƌ ͗�ĂƩĞŶƟŽŶ ͊�>ĞƐ�ũŽƵƌƐ�ƌĂĐĐŽƵƌĐŝƐͲ
ƐĞŶƚ� Ğƚ� ůĂ� ƚƌĂŶĐŚĞ� ŚŽƌĂŝƌĞ�
ϭϳŚϯϬͬϮϬŚϬϬ�ĞƐƚ�ĐŚĂƋƵĞ�ĂŶŶĠĞ�ƐƚĂͲ
ƟƐƟƋƵĞŵĞŶƚ� ƉƌŽƉŝĐĞ� ĂƵǆ� ĐĂŵďƌŝŽͲ
ůĂŐĞƐ� Ě͛ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚĠ� ƐĞƌǀĂŶƚ� ĂƵǆ�
ĠƚƌĞŶŶĞƐ�ĚĞƐ�ƉŝůůĂƌĚƐ͙�>ĞƐ�ƌĠƐŝĚĞŶƚƐ�
ƐŽŶƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ĂƵ�ƚƌĂǀĂŝů�ŽƵ�ƐƵƌ� ůĞ�ƚƌĂͲ
ũĞƚ� ƌĞƚŽƵƌ͕� ůĂ� ŵĂŝƐŽŶ� ĞƐƚ� ĠƚĞŝŶƚĞ�
ŵĂŝƐ� ůĞƐ� ǀŽůĞƚƐ� ƐŽŶƚ� ŽƵǀĞƌƚƐ� ĚĞƉƵŝƐ�
ůĞ�ŵĂƟŶ͕�ŽŶ�ǀŽŝƚ� ƚŽƵƚ�ĚĞ� ƐƵŝƚĞ�ƋƵ͛ŝů�
Ŷ͛Ǉ� Ă� ƉĞƌƐŽŶŶĞ� ă� ů͛ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ� Ğƚ� ƋƵ͛ŝů�
Ŷ͛Ǉ� Ă� ƋƵ͛ƵŶ� ĐĂƌƌĞĂƵ� ă� ĐĂƐƐĞƌ� ƉŽƵƌ�
ĞŶƚƌĞƌ͙�z�ƉĞŶƐĞƌ�Ğƚ�Ǉ�ƉĂůůŝĞƌ ͊͘͘ 

�ΖĞƐƚ� ĂƵƐƐŝ� ă� ĐĞ� Ɖƌŝǆ� ƋƵĞ�ͨ sĞƌŶĞƵŝů�
ĐŽŶƐĞƌǀĞƌĂ� ƚŽƵƚ� ůĞ� ĐŚĂƌŵĞ� Ğƚ� ůĞ�
ďŝĞŶ� ǀŝǀƌĞ� ƋƵĞ� ŶŽƵƐ� ĂƉƉƌĠĐŝŽŶƐ� Ğƚ�
ƐŽƵŚĂŝƚŽŶƐ�ƚŽƵƐ�ƉƌĠƐĞƌǀĞƌ ͩ͘ 

 

 

>͛ĠĚŝƚŽ�ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ�-�ƐĠĐƵƌŝƚĠ͙ 

^ŝŐŶĠ�͗�>Ğ�ĐŽŶƐĞŝůůĞƌ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů͕�ĚĠůĠŐƵĠ�ĂƵǆ�ĂĐƟŽŶƐ�ĚĞ�ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ͘ 

-�/ŶƐƚĂŐƌĂŵ ͗ 

ϮϬϭ� ĂďŽŶŶĠƐ� ă� ĐĞ� ũŽƵƌ� ƐƵƌ�
ĐĞƩĞ� ƉĂŐĞ͕� Ğƚ� ĐĞ� ĐŚŝīƌĞ� ĂƵŐŵĞŶƚĞ�
ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ͘� >ĞƐ�ƉŚŽƚŽƐ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�
ǀŝůůĞ� ƐŽŶƚ� ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ� Ğƚ� ũŽůŝĞƐ͘�
E͛ŽƵďůŝĞǌ� ƉĂƐ� ůĞƐ� ŚĂƐŚƚĂŐ� η� ƉŽƵƌ�
ġƚƌĞ�ƉƵďůŝĠƐ�͗� 

ηůŽǀĞǀĞƌŶĞƵŝůĞŶŚĂůĂƩĞ 
ηǀĞƌŶĞƵŝůĞŶŚĂůĂƩĞ� 

-��ŽƵƌƌŝĞů�͗   

EŽƵƐ� ĐŽŶƟŶƵŽŶƐ� ŶŽƐ� ĞīŽƌƚƐ� ƉŽƵƌ�
ĐŽůůĞĐƚĞƌ� ǀŽƐ� ĂĚƌĞƐƐĞƐ� ĚĞ� ĐŽƵƌƌŝĞů�
ĂĮŶ� ĚĞ� ǀŽƵƐ� ĚŝīƵƐĞƌ� ůĞƐ� ŝŶĨŽƐ� ĐŽŵͲ
ŵƵŶĂůĞƐ͕� ĐĂƌ� ĐĞƌƚĂŝŶƐ� Ě͛ĞŶƚƌĞ� ǀŽƵƐ�
ŶĞ� ƌĞĕŽŝǀĞŶƚ� ƚŽƵũŽƵƌƐ� ƌŝĞŶ�ă�ƉĂƌƚ� ůĞ�
sĞƌŶŽůŝĞŶ͘�EŽƵƐ�ĂƩĞŶĚŽŶƐ�ǀŽƐ�ŵĞƐͲ
ƐĂŐĞƐ�͊� 

�ĞŵĂŶĚĞǌ�ă�ġƚƌĞ�ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�
ůŝƐƚĞ� ĚĞ� ĚŝīƵƐŝŽŶ� ĚĞƐ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ͕� ĞŶ�
ƉƌĠĐŝƐĂŶƚ� ǀŽƚƌĞ� ŶŽŵ͕� ƉƌĠŶŽŵ� Ğƚ�
ů͛ĂĚƌĞƐƐĞ� ĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞ� ƐƵƌ� ůĂƋƵĞůůĞ�
ǀŽƵƐ�ĚĠƐŝƌĞǌ�ġƚƌĞ�ĐŽŶƚĂĐƚĠƐ�ă ͗� 

ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶΛǀĞƌŶĞƵŝů-ĞŶ-
ŚĂůĂƩĞ͘Ĩƌ 

-�WĂŐĞ�&ĂĐĞďŽŽŬ ͗ 

ϭϮϮϰ� ĂďŽŶŶĠƐ�ă� ƐƵŝǀƌĞ� ůĞƐ� ŝŶĨŽƌŵĂͲ
ƟŽŶƐ� ĚĞ� ǀŽƚƌĞ� ǀŝůůĞ ͊� �ĞƌƚĞƐ� ŶŽƵƐ�
ƐŽŵŵĞƐ� ĐŽŶƐĐŝĞŶƚƐ� ƋƵĞ� ƚŽƵƚ� ůĞ�
ŵŽŶĚĞ� Ŷ͛Ă� ƉĂƐ� ƵŶ� ĐŽŵƉƚĞ� &ĂĐĞͲ
ďŽŽŬ͕� ŵĂŝƐ� ƐĂĐŚĞǌ� ƋƵĞ� ůĂ� ƉĂŐĞ� ĞƐƚ�
ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƐĂŶƐ�ĐĞůĂ͘�EŽƵƐ�ƌĂƉƉĞůŽŶƐ�
ƋƵĞ� ůΖĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚĞƵƌ� ƐĞ� ƌĠƐĞƌǀĞ� ůĞ�
ĚƌŽŝƚ�ĚĞ�ŵŽĚĠƌĞƌ� ůĞƐ� ĐŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�
ƉŽůĠŵŝƋƵĞƐ�ĞƚͬŽƵ�ŝƌƌĞƐƉĞĐƚƵĞƵǆ͘ 

-�^ŝƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝůůĞ�͗ 

>Ğ� ƐŝƚĞ� ĚĞ� ǀŽƚƌĞ� ǀŝůůĞ� ǀĂ� ƉƌŽͲ
ŐƌĞƐƐŝǀĞŵĞŶƚ� ġƚƌĞ� ƌĞŵĂŶŝĠ͕� ƉŽƵƌ�
ƉůƵƐ� Ě͛ĞƌŐŽŶŽŵŝĞ� ĚĂŶƐ� ƵŶ� ƉƌĞŵŝĞƌ�
ƚĞŵƉƐ͕� Ğƚ� ĚĂŶƐ� ƵŶ� ƐĞĐŽŶĚ� ƚĞŵƉƐ͕�
ƉŽƵƌ� ƉŽƵǀŽŝƌ� ǀŽƵƐ� ĂƉƉŽƌƚĞƌ� ƵŶ�
ŵĂǆŝŵƵŵ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ͘ 
-�>Ğ�ǀĞƌŶŽůŝĞŶ�͗ 

sŽƵƐ� ƉŽƵǀĞǌ� ĚĞŵĂŶĚĞƌ� ă�
ŶĞ� ƌĞĐĞǀŽŝƌ� ƋƵĞ� ůĞ� sĞƌŶŽͲ
ůŝĞŶ� ĞŶ� ǀĞƌƐŝŽŶ� ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ͘� �ĐƌŝǀĞǌ-
ŶŽƵƐ� ă� ů͛ĂĚƌĞƐƐĞ� ͨ ĐŽƵƌƌŝĞů ͩ� ŵĞŶͲ
ƟŽŶŶĠĞ� ƉůƵƐ� ĂǀĂŶƚ͘� EŽƵƐ� ĂƉƉŽƐĞͲ
ƌŽŶƐ� ƵŶ� ĂƵƚŽĐŽůůĂŶƚ� ƐƵƌ� ǀŽƚƌĞ� ďŽŠƚĞ�
ĂƵǆ� ůĞƩƌĞƐ�ĂĮŶ�ĚĞ�ǀŽƵƐ�ƐŝŐŶĂůĞƌ�ĂƵͲ
ƉƌğƐ� ĚĞ� ů͛ĠƋƵŝƉĞ� ĚĞ� ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ� ĚĞ�
ůĂ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ƉĂƉŝĞƌ͘ 

^͛ŝŶĨŽƌŵĞƌ͘ ͘͘ 



 

>Ğ�sĞƌŶŽůŝĞŶ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϮϬ EKdZ���KDDhE�ϰ ηϰ 

 



 

>Ğ�sĞƌŶŽůŝĞŶ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϮϬ EKdZ���KDDhE� ηϱ 

 

/E&K^��KDDhE�>�^ 

>Ă� ƐŝƚƵĂƟŽŶ� ƋƵĞ� ǀŽƵƐ� ĐŽŶŶĂŝƐƐĞǌ�
ƚŽƵƐ�ĚĞƉƵŝƐ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ŵŽŝƐ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�
ĞŶĐŽƌĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ĚŝƐƉĂƌĂŝƚƌĞ͘� 
EŽƚƌĞ� ĠƋƵŝƉĞ� Ă� ũƵŐĠ� ŽƉƉŽƌƚƵŶ� ĚĞ�
ƉĂƌƚĂŐĞƌ� ƵŶ� ŵĂǆŝŵƵŵ� Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂͲ
ƟŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ǀŽƵƐ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�Ě͛ĂƉƉƌĠͲ

ŚĞŶĚĞƌ� ĂƵ� ŵŝĞƵǆ� ůĞƐ� ĠǀĞŶƚƵĞůůĞƐ�
ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐ� ĚƵĞƐ� ă� ůĂ� �Ks/�� ϭϵ�
ĞŶƚƌĞ� ĂƵƚƌĞ͕� ŵĂŝƐ� ĂƵƐƐŝ� Ě͛ƵŶĞ� ŵĂͲ
ŶŝğƌĞ�ƉůƵƐ�ŐĠŶĠƌĂůĞ͘� 

&ĂŝƚĞƐ-ĞŶ� ďŽŶ� ƵƐĂŐĞ͕� ƉĂƌƚĂŐĞǌ� ĐĞƐ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ� Ğƚ� ƐŽǇĞǌ� ƉƌƵĚĞŶƚƐ� Ğƚ�

ƌĞƐƉĞĐƚƵĞƵǆ�ůĞƐ�ƵŶƐ�ĚĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ͘� 

sŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ�ƚŽƵƚ�ĐĞůĂ�ƐƵƌ�
ůĞ� ƐŝƚĞ� ĚƵ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞ� ĚĞ� ůĂ� ƐĂŶƚĠ� ŽƵ�
ĚƵ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�͗� 

ŚƩƉƐ͗ͬͬƐŽůŝĚĂƌŝƚĞƐ-ƐĂŶƚĞ͘ŐŽƵǀ͘Ĩƌͬ� 

^ĂŶƚĠ͘͘͘ 

EŽƵǀĞĂƵƚĠƐ͙� 
�ĞƐ� ŚŽƌĂŝƌĞƐ� ŵŽĚŝĮĠƐ� ƉŽƵƌ� ǀŽƚƌĞ�
ĐŽŶĨŽƌƚ͘���ƉƌĠƐĞŶƚ�͖ 

�ĐĐƵĞŝů�ŵĂŝƌŝĞ�͗ 

hŶ� ĂĐĐƵĞŝů� ƚĠůĠƉŚŽŶŝƋƵĞ� ĞƐƚ� ĂƐƐƵƌĠ�
ĚĞ�ϬϵŚϬϬ�ă�ϭϮŚϬϬ͘��Ƶ�ůƵŶĚŝ�ĂƵ�ǀĞŶͲ
ĚƌĞĚŝ͕� ůĂ� ĨĞƌŵĞƚƵƌĞ� ƐĞ� ĨĞƌĂ� ĚĠƐŽƌͲ
ŵĂŝƐ�ă�ϭϴŚϬϬ͘�>Ğ�ƐĂŵĞĚŝ͕�ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�
ĚĞ�ϬϵŚϬϬ�ă�ϭϮŚϬϬ͘ 

sĞƌŶĞƵŝů�^ĞƌǀŝĐĞƐ�͗ 

hŶĞ� ŶŽƵǀĞůůĞ� ƉůĂŐĞ� ŚŽƌĂŝƌĞ� Ă� ĠƚĠ�
ĂũŽƵƚĠĞ͕� ůĞ� ƐĂŵĞĚŝ� ĂƉƌğƐ-ŵŝĚŝ� ĚĞ�
ϭϰŚϬϬ-ϭϲŚϯϬ͘ 

�ŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ�͗ 

>Ă� ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ� ǀŽƵƐ� ĂĐĐƵĞŝůůĞƌĂ�
ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ůĞ� ƐĂŵĞĚŝ� ĚĞ� ϭϰŚϬϬ� ă�
ϭϲŚϯϬ͘ 

WŽůŝĐĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůĞ�͗ 

>͛ĂĐĐƵĞŝů�ĚƵ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞ�ĨĂŝƚ�ĚĞ�ϵŚϬϬ�ă�
ϭϮŚϬϬ͕�Ğƚ�ĚĞ�ϭϰŚϬϬ�ă�ϭϴŚϯϬ�ĚƵ�ůƵŶͲ
Ěŝ�ĂƵ�ũĞƵĚŝ͕�Ğƚ�ũƵƐƋƵΖă�ϭϳŚϯϬ�ůĞ�ǀĞŶͲ
ĚƌĞĚŝ͘� 

WĞŶĚĂŶƚ�ůĞƐ�ǀĂĐĂŶĐĞƐ�ƐĐŽůĂŝƌĞƐ͕�ů͛ŚŽͲ
ƌĂŝƌĞ� ĚĞ� ĨĞƌŵĞƚƵƌĞ� ůĞ� ƐŽŝƌ� ĚƵ� ůƵŶĚŝ�
ĂƵ�ǀĞŶĚƌĞĚŝ�ƐĞƌĂ�ϭϵŚϯϬ͘ 

DŝƐĞ�ă� ů͛ŚŽŶŶĞƵƌ�Ě͛ƵŶ�ǀĞƌŶŽůŝĞŶ�ƋƵŝ�
Ă� ĐƌĠĠ� ƵŶ� �ĞŶƚƌĞ� Ě͛�ƉƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞ�
>h�/Yh�� ĞŶ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƟŽŶ� Ğƚ� ĐŽͲ
ĚĂŐĞ� ƉĂƌ� ůĂ� ƌŽďŽƟƋƵĞ� Ğƚ� ů͛ĠůĞĐƚƌŽͲ
ŶŝƋƵĞ͘�hŶĞ�ƉĠĚĂŐŽŐŝĞ�ĂĐƟǀĞ�Ğƚ�ƉůƵƌŝͲ
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞ͘� 

WĠĚĂŐŽŐŝĞ�ƉĂƌ� ůĞ� ũĞƵ ͗��ŽŵƉƌĞŶĚƌĞ͕�
ƌĠŇĠĐŚŝƌ͕� ŝŶǀĞŶƚĞƌ͕�ĨĂďƌŝƋƵĞƌ�Ğƚ�ĚŽŶͲ
ŶĞƌ� ǀŝĞ� ă� ƵŶ� ŽďũĞƚ� ŐƌąĐĞ� ă� ůĂ� ƉƌŽͲ

ŐƌĂŵŵĂƟŽŶ ͗�ϵϬй�ĚĞ�ƉƌĂƟƋƵĞ͕�ϭϬй�
ĚĞ� ƚŚĠŽƌŝĞ͕� ĞŶ� ůŝĞŶ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ĐƵƌƐƵƐ�
ƐĐŽůĂŝƌĞƐ͘ 

WƌĠƉĂƌĞƌ� ů͛ĂǀĞŶŝƌ� ĚĞ� ŶŽƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ�
ƉŽƵƌ�ŵŝĞƵǆ� ĂƉƉƌĠŚĞŶĚĞƌ� ůĞƐ� ĞŶũĞƵǆ�
ĚĞ�ĚĞŵĂŝŶ͘� 

>Ğ� ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ� ĞƐƚ� ƵŶ� ƐĞĐƚĞƵƌ� ĞŶ�
ƉůĞŝŶĞ� ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ͘� WƌĠƉĂƌĞƌ� ƐŽŶ� ĞŶͲ
ĨĂŶƚ�ĂƵ�ĐŽĚĂŐĞ�ĞƐƚ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂů͘ 

�>�K^/'͕�WĂƐĐĂů�dKD�zE^</͕� 
dĞů�͗�Ϭϳ͘ϴϱ͘Ϭϰ͘ϱϳ͘ϲϬ�ă�&ůĞƵƌŝŶĞƐ͘ 

ĐŽŶƚĂĐƚΛĂůĐŽƐŝŐ͘Ĩƌ ͬ ǁǁǁ͘ĂůĐŽƐŝŐ͘Ĩƌ 

�Ƶ��W�ă�ůĂ�ƐĞĐŽŶĚĞ͕�Ɛ͛ĂŵƵƐĞƌ�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ĂƉƉƌĞŶĂŶƚ͊� 
EŽƐ�ĐŽŵŵĞƌĐĞƐ͕� 
ŶŽƐ�ŵĂƌĐŚĠƐ�͗ 

 

>Ğ�sĞƌŶŽůŝĞŶ�ŽīƌĞ�ĚğƐ�ă�ƉƌĠƐĞŶƚ�
ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ă�ƚŽƵƐ�ŶŽƐ�ĂƌƟƐĂŶƐ͕�
ĐŽŵŵĞƌĐĞƐ� Ğƚ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐ� ůŝďĠͲ
ƌĂůĞƐ͕� ĚĞ� ŵĞƩƌĞ� ƵŶ� ƉĞƟƚ� ŵŽƚ�
ĚĂŶƐ�ůĞ�ũŽƵƌŶĂů͘� 

�ĞůĂ� ƉĞƌŵĞƩƌĂ� Ě͛ŝŶĨŽƌŵĞƌ� ŶŽƐ�
ŚĂďŝƚĂŶƚƐ� ĚĞƐ� ŶŽƵǀĞĂƵƚĠƐ� ĠǀĞŶͲ
ƚƵĞůůĞƐ͕� ĚĞƐ� ƉƌĞƐƚĂƟŽŶƐ� ŽƵ� ƐĞƌͲ
ǀŝĐĞƐ�ĞǆĐĞƉƟŽŶŶĞůƐ� ;ĨġƚĞƐ�ĚĞ� ĮŶ�
Ě͛ĂŶŶĠĞƐ͕�ĐŽŵŵĂŶĚĞƐͿ͕�ĚĞƐ�ĐŽŶͲ
ŐĠƐ͕� ĚĞƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ͕� ĚĞƐ� ŚĞƵƌĞƐ�
Ě͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞƐ͕� ŽƵ�ĞŶĐŽƌĞ� ĚĞ� ƉƌĠͲ
ĐŝƐĞƌ�ĚĞƐ�ĐŽŽƌĚŽŶŶĠĞƐ͘͘͘� 

dŽƵƚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉƌŽƉƌĞ�ă�ĐŽŶͲ
ƚƌŝďƵĞƌ�ă�ƵŶĞ�ďŽŶŶĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂͲ
ƟŽŶ� ĞƐƚ� ĂƩĞŶĚƵĞ͘� � �Ƶ� ƉůĂŝƐŝƌ� ĚĞ�
ǀŽƵƐ�ůŝƌĞ͘��Ğ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĞƐƚ�ŐƌĂƚƵŝƚ͘ 

>Ğ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘ 
 

ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶΛǀĞƌŶĞƵŝů-ĞŶ-
ŚĂůĂƩĞ͘Ĩƌ 



 

>Ğ�sĞƌŶŽůŝĞŶ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϮϬ /E&K^��KDDhE�>�^ϲ ηϲ 

 

sĞƌŶĞƵŝů� ĞŶ� ,ĂůĂƩĞ� ă� � ƉĂƌƟĐŝƉĠ� ĂƵ��
tŽƌůĚ��ůĞĂŶhƉ��ĂǇ�͊  

 
 

 

�ŝǀŝƐŵĞ͙� 

>Ğ� ƉĂƌůĞŵĞŶƚ� ĞƵƌŽƉĠĞŶ� Ă� ǀŽƚĠ� ĞŶ�
ŵĂƌƐ�ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ�ůĞƐ�ĚĞƌŶŝĞƌƐ�ĐŚĂŶͲ
ŐĞŵĞŶƚƐ�Ě͛ŚĞƵƌĞƐ͘�� 

�ĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ�ĞŶĐŽƌĞ�ŝů�ĨĂƵĚƌĂ�ƉĞŶƐĞƌ�
ă�ŵŽĚŝĮĞƌ�ŵŽŶƚƌĞƐ� Ğƚ� ƉĞŶĚƵůĞƐ͕� ůĂ�
ĮŶ� ĚĞ� ĐĞ� ƐǇƐƚğŵĞ� ƉƌĞŶĚƌĂ� ĞīĞƚ� ĞŶ�
ϮϬϮϭ͘� 

WŽƵƌ� ůĞ� ŵŽŵĞŶƚ͕� ůĞ� ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�
Ě͛ŚĞƵƌĞ�ǀĞƌƐ�ů͛ŚŝǀĞƌ͕�ĞƐƚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĠ�
ĚĂŶƐ�ůĂ�ŶƵŝƚ�ĚƵ�͗ 

ƐĂŵĞĚŝ�Ϯϰ�ŽĐƚŽďƌĞ͕�ĂƵ� 

ĚŝŵĂŶĐŚĞ�Ϯϱ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϮϬ͘ 
 

�ŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�Ě͛ŚĞƵƌĞ�ŽƵ�ƉĂƐ�͍ 

>Ă�ŵĂŝƌŝĞ� ŽƌŐĂŶŝƐĞ� ůĞ� ϴ� ŶŽǀĞŵďƌĞ͕�
ƵŶĞ� ũŽƵƌŶĠĞ� ƐƵƌ� ůĞ� ƚŚğŵĞ�
ͨ ^ŽƌĐŝğƌĞƐ͕�DŽŶƐƚƌĞƐ�Ğƚ��ŝĞ ͩ͘� 

�ƚĞůŝĞƌƐ� ŵĂƋƵŝůůĂŐĞ� ĂƵ� ĐŽƵƌƐ� ĚĞƐͲ
ƋƵĞůƐ� ĚĞƐ� ŵĂƋƵŝůůĞƵƐĞƐ� ďĠŶĠǀŽůĞƐ�
ƐĞƌŽŶƚ� ůă� ƉŽƵƌ� ǀŽƵƐ͕� ĚĞƐ� ŚŝƐƚŽŝƌĞƐ�

ĞīƌĂǇĂŶƚĞƐ� ǀŽƵƐ� ƐĞƌŽŶƚ� ĐŽŶƚĠĞƐ� Ğƚ�
ĚĞƐ�ďŽŶďŽŶƐ�ĂĐŝĚƵůĠƐ�ĚŝƐƚƌŝďƵĠƐ͘ 

hŶĞ� ƌĞĐĞƩĞ� ƉĂƌĨĂŝƚĞ� ƉŽƵƌ� ƵŶ� ďŽŶ�
ŵŽŵĞŶƚ� ͊�^Ƶƌ� ůĂ�ŵġŵĞ� ũŽƵƌŶĠĞ͕� ůĞ�
s�s,� ŽƌŐĂŶŝƐĞƌĂ� ĚĞƐ� ĐŚĂƐƐĞƐ� ĂƵ�
ƚƌĠƐŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞƐ͘� 

>͛ĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ� ĞƐƚ� ƐƵƐĐĞƉƟďůĞ� ĚĞ�
ĐŚĂŶŐĞƌ͕�ŵĂŝƐ�ǀŽƵƐ�ƐĞƌĞǌ�ŝŶĨŽƌŵĠƐ͘� 

/ŶƐĐƌŝǀĞǌ-ǀŽƵƐ� ǀŝƚĞ� ĞŶ� ŵĂŝƌŝĞ͕� ŽŶ�
ǀŽƵƐ�ĂƩĞŶĚ�͊ 

�ǀğŶĞŵĞŶƚ͙� 

�ĞƐ� ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ� ĚĂŶƐ� ů͛ĠĐůĂŝƌĂŐĞ�
ĚĞ� ǀŽƚƌĞ� ǀŝůůĞ� ǀŽŶƚ� ĂǀŽŝƌ� ůŝĞƵ͕� ĚĂŶƐ�
ƵŶ�ďƵƚ�ƉƌĠĐŝƐ�ĚĞ�ƉƌĠŽĐĐƵƉĂƟŽŶ�ĠĐŽͲ
ůŽŐŝƋƵĞ͕� ŵĂŝƐ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ƉŽƵƌ�
ů͛ĂƐƉĞĐƚ� ĮŶĂŶĐŝĞƌ� ƋƵĞ� ĐĞůĂ� ƌĞƉƌĠͲ
ƐĞŶƚĞ͘� 

�ĂŶƐ� ůĞ� ĐŽƵƌĂŶƚ� ĚƵ�ŵŽŝƐ� Ě͛ŽĐƚŽďƌĞ�
ĂƵƌĂ�ůŝĞƵ�ƵŶĞ�ĚŝŵŝŶƵƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉůĂŐĞƐ�
ŚŽƌĂŝƌĞƐ� ĚĞ� ů͛ĠĐůĂŝƌĂŐĞ� ƉƵďůŝĐ͘� �Ŷ�
ĞīĞƚ͕� ůĞƐ� ĐĂŶĚĠůĂďƌĞƐ͕� ůĂŵƉĂĚĂŝƌĞƐ�
ďŽƌĚĂŶƚ� ŶŽƐ� ƌƵĞƐ� ƐĞƌŽŶƚ� ĂŝŶƐŝ�
ĠƚĞŝŶƚƐ� ĞŶƚƌĞ� ϭŚϬϬ� Ğƚ� ϱŚϬϬ� ĚƵ�ŵĂͲ
ƟŶ͘� 

�ĞůĂ� ƌĠĚƵŝƌĂ� Ě͛ƵŶĞ� ƉĂƌƚ� ůĂ� ƉŽůůƵƟŽŶ�
ǀŝƐƵĞůůĞ͕� Ğƚ� ƉĞƌŵĞƩƌĂ� Ě͛ĂƵƚƌĞ� ƉĂƌƚ�
ƵŶĞ� ĠĐŽŶŽŵŝĞ� ŶŽŶ� ŶĠŐůŝŐĞĂďůĞ� ă�
ǀŽƚƌĞ�ĐŽŵŵƵŶĞ͘ 

>͛ĠĐůĂŝƌĂŐĞ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ǀŝůůĞ�͗ 



 

>Ğ�sĞƌŶŽůŝĞŶ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϮϬ /E&K^��KDDhE�>�^ ηϳ 

 



 

>Ğ�sĞƌŶŽůŝĞŶ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϮϬ /E&K^��KDDhE�>�^ ηϴ 

 

s/���^^K�/�d/s�ϴ 

�ĞƩĞ� ĂŶŶĠĞ͕� ŵĂůŐƌĠ� ůĞƐ� ĐŝƌĐŽŶƐͲ
ƚĂŶĐĞƐ͕� ůĞ� &ŽƌƵŵ� Ă� ĞƵ� ůŝĞƵ� Ğƚ� Ă� ĠƚĠ�
ĨƌĠƋƵĞŶƚĠ� ƉĂƌ� ďĞĂƵĐŽƵƉ� ĚĞ� ƉĞƌͲ
ƐŽŶŶĞƐ͘� 

>ĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƐ�ŽŶƚ�ĞƵ�ůĂ�
ĐŚĂŶĐĞ�Ě͛ĂǀŽŝƌ�ƵŶ�ďĞůůĞ� ũŽƵƌŶĠĞ�ĞŶͲ
ƐŽůĞŝůůĠĞ͘� 

DĞƌĐŝ�ă�ƚŽƵƚĞƐ�ĐĞůůĞƐ�Ğƚ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�
ĠƚĠ� ůă� ĚğƐ� ϲŚϰϱ� ƉŽƵƌ� ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�
Ğƚ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĞƐ�ƐƚĂŶĚƐ͕�ŵĂŝƐ�
ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ĂƵ� ĚĠŵŽŶƚĂŐĞ� ĚĞ� ů͛ĞŶͲ
ƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͘ 

�ĂŶƐ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ĐĂƐ͕�ǀŽƚƌĞ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�Ğƚ�
ǀŽƚƌĞ� ĂŝĚĞ� ŽŶƚ� ƉĞƌŵŝƐ� ĞĸĐĂĐŝƚĠ� Ğƚ�
ƌĂƉŝĚŝƚĠ͘���ƚŽƵƚĞƐ�Ğƚ�ă�ƚŽƵƐ͕�ŵĞƌĐŝ͘ 

�ŝůĂŶ�ĚƵ�ĨŽƌƵŵ�͗ 

-� �Ƶ� ŵŽŵĞŶƚ� Žƶ� ǀŽƵƐ� ůŝƌĞǌ� ĐĞƚ� ĂƌͲ
ƟĐůĞ͕� ůĞƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ƐƵƌ� ůĂ�
ĐĂǀĠĞ�>ĞƌĂŵďĞƌƚ�Ğƚ�ĐŚĞŵŝŶ�ĚƵ�WůĞƐͲ
ƐŝĞƌ�ƐĞƌŽŶƚ�ĂĐŚĞǀĠƐ͘� 

-��ĞƐ�ƉŽƚĞůĞƚƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ŵŝƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�
ƉŽƵƌ�ƐĠĐƵƌŝƐĞƌ�ůĂ�ǀŽŝĞ�ĚŽƵĐĞ͘� 

-� &ŝŶ� ƐĞƉƚĞŵďƌĞ͕� ů͛ĞŶƌŽďĠ� ĚĠĮŶŝƟĨ�
ĞƐƚ� ǀĞŶƵ�ĮŶĂůŝƐĞƌ� ůĞƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ͘� >Ă� ƐŝͲ
ŐŶĂůŝƐĂƟŽŶ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂůĞ�Ğƚ�ǀĞƌƟĐĂůĞ�Ă�
ĠƚĠ�ƌĠƚĂďůŝĞ�Ğƚ�ĂŵĠůŝŽƌĠĞ͘ 

-��ĞƐ�ďůŽĐƐ�ĚĞ�ďĠƚŽŶ�ƚǇƉĞ�ͨ >ĞŐŽ ͕ͩ�
ŽŶƚ� ĠƚĠ� ĚŝƐƉŽƐĠƐ� ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ� ă� ďůŽͲ
ƋƵĞƌ� ĐĞƌƚĂŝŶƐ� ĂĐĐğƐ� ƉŽƵƌ� ŝŶƚĞƌĚŝƌĞ�
ůĞƐ� ŝŶƚƌƵƐŝŽŶƐ� Ğƚ� ĐĂŵƉĞŵĞŶƚƐ� ŶŽŶ�
ĂƵƚŽƌŝƐĠƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵͲ
ŵƵŶĞ͘ 

-�WůĂĐĞ�^ĂƌƌĂŝů͕� ůĞƐ�ďĂŶĐƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƌĠͲ
ŶŽǀĠƐ͘ 

-�>ĞƐ�ŐƌŝůůĞƐ�ĞŶ�ĨĞƌ�ĨŽƌŐĠ�ĚƵ�ƉĂƌĐ�^ĂͲ
ůŽŵŽŶ�ĚĞ��ƌŽƐƐĞ�ŽŶƚ�ƌĞĕƵ�ƵŶ�ƚƌĂŝƚĞͲ
ŵĞŶƚ� ĂŶƟƌŽƵŝůůĞ� Ğƚ� ƵŶĞ� ďŽŶŶĞ�
ĐŽƵĐŚĞ�ĚĞ�ƉĞŝŶƚƵƌĞ͘ 

-� >ĞƐ� ůŝƐƐĞƐ� ƐƵƌ� ůĞ� ƉĂƌĐ� ŝŶƚĞƌŐĠŶĠƌĂͲ
ƟŽŶŶĞů�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƌĞƉĞŝŶƚĞƐ͘ 

hƌďĂŶŝƐŵĞ�͗�ůĞ�ƉŽŝŶƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĚĞƌŶŝĞƌƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ 



 

>Ğ�sĞƌŶŽůŝĞŶ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϮϬ EKdZ���KDDhE�ϵ ηϵ 

 

ϭϬ�ŽĐƚŽďƌĞ�ă�sĞƌŶĞƵŝů�ĞŶ�ŚĂůĂƩĞ�͗ 

>͛ĞŶƚŽŵŽůŽŐŝĞ� ũƵĚŝĐŝĂŝƌĞ� ŽƵ� ĨŽƌĞŶͲ
ƐŝĐƐ ͗��ŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�ĚĞ�>ĂĞƟƟĂ�&ŝůůąƚƌĞ͕�
ĞǆƉĞƌƚĞ� ĞŶ� ĞŶƚŽŵŽůŽŐŝĞ� ũƵĚŝĐŝĂŝƌĞ͕�
�Z��>��ĞĂƵǀĂŝƐ͘� 

^Ƶƌ� ůĂ� ƐĐğŶĞ� ĚƵ� ĐƌŝŵĞ� ůĞƐ� ĞǆƉĞƌƚƐ�
ĐŚĞƌĐŚĞŶƚ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ŝŶĚŝĐĞƐ�ƉŽƵƌ�ĚĠĮͲ
Ŷŝƌ� ůĞƐ� ĐŝƌĐŽŶƐƚĂŶĐĞƐ� Ğƚ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƌ�
ůĞ�ĐŽƵƉĂďůĞ͘� 

>͛ĞŶƚŽŵŽůŽŐŝĞ� ĐŽŶƚƌŝďƵĞ� ůĂƌŐĞŵĞŶƚ�
ă�ů͛ĞŶƋƵġƚĞ�ŵĞŶĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĂƋƵĞůůĞ�ůĞƐ�
ŝŶƐĞĐƚĞƐ�ũŽƵĞŶƚ�ƵŶ�ŐƌĂŶĚ�ƌƀůĞ͘�EŽƚƌĞ�
ĐŽŶĨĠƌĞŶĐŝğƌĞ� ǀŽƵƐ� ĨĞƌĂ� ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ�
ĐĞƩĞ� ƐĐŝĞŶĐĞ� ŵŝƐĞ� ă� ůĂ� ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�
ĚĞ�ůĂ�ƉŽůŝĐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ũƵƐƟĐĞ͘� 

ϭϲŚϬϬ͕� ƐĂůůĞ� ĚĞ� �ƵĨŽƐƐĞ͕� ĐŽŵƉůĞǆĞ�
ƐƉŽƌƟĨ�'͘�>ĞǀĞů͕�sĞƌŶĞƵŝů�ĞŶ�,ĂůĂƩĞ͘ 

 
'ƌĂƚƵŝƚ͕� ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶ� ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ�
;ƉůĂĐĞƐ�ůŝŵŝƚĠĞƐͿ͕�ŵĂƐƋƵĞ�Ğƚ�ĚŝƐƚĂŶͲ
ĐŝĂƟŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞƐ 
 

ůĂŐƌŝŽŶĚĞůŽŝƐĞΛŽƌĂŶŐĞ͘Ĩƌ� 
ŽƵ�ƚĠů ͗�Ϭϲ͘Ϯϱ͘ϬϬ͘Ϯϭ͘Ϯϲ  

 

ϰ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϮϬ�ă�^ĞŶůŝƐ�͗ 

DĂŝƐ� ƋƵŝ� Ă� Ěŝƚ� ƋƵĞ� ůĞ� ŵŽƵƐƟƋƵĞ-
ƟŐƌĞ� ƚƌĂŶƐŵĞƩĂŝƚ� ůĞ� ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ ͍�
ƵŶĞ� /E&Ky � ͗� �ŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�ĚĞ�ZŽŐĞƌ�
Wh&&͕�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚĞ�ů͛�ŐƌŝŽŶ�ĚĞ�ů͛KŝƐĞ 
dŽƵƐ� ůĞƐ� ũŽƵƌŶĂƵǆ� ŽŶƚ� ĠĐƌŝƚ� ƋƵĞ� ůĞ�
ŵŽƵƐƟƋƵĞ-ƟŐƌĞ� ŶĞ� ƉŽƵǀĂŝƚ� ƉĂƐ�
ƚƌĂŶƐŵĞƩƌĞ�ůĞ�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ͘� 
 
DĂŝƐ� Ě͛Žƶ� ǀŝĞŶƚ� ĐĞƩĞ� ŝŶĨŽǆ ͍
WŽƵƌƋƵŽŝ� Ɛ͛ĞƐƚ-ĞůůĞ� ƌĠƉĂŶĚƵĞ ͍� �Ğ�
ƐĞƌĂ� ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ� ĚĞ� ƚƌĂŝƚĞƌ� ĚĞƐ�ŵĂůĂͲ
ĚŝĞƐ� ƋƵŝ� ƐŽŶƚ� ĞīĞĐƟǀĞŵĞŶƚ� ƚƌĂŶƐͲ
ŵŝƐĞƐ� ƉĂƌ� ĚĞƐ� ŝŶƐĞĐƚĞƐ͕� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�
ƉĂƌ� ůĞƐ� ŵŽƵƐƟƋƵĞƐ� ĂǀĞĐ� ůĞ� ƉĂůƵͲ
ĚŝƐŵĞ͕�ůĂ�ĚĞŶŐƵĞ͕�ůĞ�ĐŚŝŬƵŶŐƵŶǇĂ͕�ůĞ�
ǀŝƌƵƐ��ŝŬĂ͙  
 
ϭϰŚϰϱ͕�YƵĂƌƟĞƌ�KƌĚĞŶĞƌă�^ĞŶůŝƐ͘ 
 
WŽƵƌ� ůĂ� &ġƚĞ� ĚĞ� ůĂ� ^ĐŝĞŶĐĞ� ĚĂŶƐ� ůĞ�
ĐĂĚƌĞ�ĚĞƐ�ϰğŵĞƐ� :ŽƵƌŶĠĞƐ��ŝŽĚŝǀĞƌƐŝͲ
ƚĠ�ĚƵ�ϯ�ĂƵ�ϴ�ŽĐƚŽďƌĞ�Ğƚ ĚƵ�ϰğŵĞ�^ĠͲ
ŵŝŶĂŝƌĞ��ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠ� ĞŶƚŽŵŽůŽŐŝƋƵĞ�

ĚĞ�ů͛KŝƐĞ�ůĞƐ�ϰ�Ğƚ�ϴ�ŽĐƚŽďƌĞ ĂǀĞĐ�ĞǆͲ
ƉŽƐŝƟŽŶ� ƉĂƌ� ů͛�ŐƌŝŽŶ� ĚĞ� ů͛KŝƐĞ� ĚĞ�
ƉŽƐƚĞƌƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŵĂůĂĚŝĞƐ�ƚƌĂŶƐŵŝƐĞƐ�
ƉĂƌ� ůĞƐ� ŝŶƐĞĐƚĞƐ͘� 'ƌĂƚƵŝƚ͕� ŽƵǀĞƌƚ� ă�
ƚŽƵƐ 
 
�Ƶ�ƐĂŵĞĚŝ�Ϯϰ�ĂƵ�ƐĂŵĞĚŝ�ϯϭ�ŽĐƚŽďƌĞ�

ϮϬϮϬ͕�ă�WŽŶƚ�ƐĂŝŶƚĞ�DĂǆĞŶĐĞ�͗ 

�ǆƉŽƐŝƟŽŶ�ĚĞƐ�Ϯϰ�ƉŚŽƚŽƐ�ƐĠůĞĐƟŽŶͲ
ŶĠĞƐ� ƉĂƌ� ůĞ� ũƵƌǇ� Ğƚ� ǀŽƚĞ� ĚƵ� ƉƵďůŝĐ�
ƉŽƵƌ� ůĞ� ϳğŵĞ� �ŽŶĐŽƵƌƐ� /ŶƐĞĐƚĞƐ� ĚĞ�
&ƌĂŶĐĞ͕� ƉƌŽƉŽƐĠ� ƉĂƌ� ů͛�ŐƌŝŽŶ� ĚĞ�
ů͛KŝƐĞ͘ 
 
'ĂůĞƌŝĞ�ŵĂƌĐŚĂŶĚĞ� ĚƵ� ĐĞŶƚƌĞ� ĐŽŵͲ
ŵĞƌĐŝĂů� sĂů� Ě͛,ĂůĂƩĞ� ;�ĞŶƚƌĞ� >�Ͳ
�>�Z�Ϳ ͕� ϲϬϳϬϬ� WKEd-^�/Ed�-
D�y�E��͘ 
 
sŽƚĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ũŽƵƌƐ�ĚĞ�ϵŚϬϬ�ă�ϭϵŚϬϬ͕�
ĚŝŵĂŶĐŚĞ�ĚĞ�ϭϬŚϬϬ�ă�ϭϮŚϯϬ͘ 
 
ZĞŵŝƐĞ�ĚĞƐ�Wƌŝǆ�ƐĂŵĞĚŝ�ϯϭ�ŽĐƚŽďƌĞ͕�
ϭϳŚϯϬ͕� Ϯ� ďƵůůĞƟŶƐ� ǀŽƚĂŶƚƐ� ƟƌĠƐ� ĂƵ�
ƐŽƌƚ�ƌĞĐĞǀƌŽŶƚ�ƵŶ�Ɖƌŝǆ 

>͛�ŐƌŝŽŶ�ĚĞ�ů͛KŝƐĞ�͗�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ƉƌŽƉŽƐĠĞƐ�ĞŶ�ŽĐƚŽďƌĞ 



 

>Ğ�sĞƌŶŽůŝĞŶ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϮϬ s/���^^K�/�d/s� ηϭϬ 

 

>Ğ�<Ds�͗ 
>Ă� ƐĂŝƐŽŶ� ƐƉŽƌƟǀĞ� ƐΖĞƐƚ� ŽƵǀĞƌƚĞ� ĚĞ�
ĨĂĕŽŶ�ŐƌĂŶĚŝŽƐĞ�ĂƵ�ĐůƵď͘� 

�� ůΖŽĐĐĂƐŝŽŶ� ĚĞ� ůΖŽƵǀĞƌƚƵƌĞ� ĚΖƵŶĞ�
ƐĞĐƟŽŶ� ĚĞ� <ŽŵďĂƚ� Dŝǆ͕� >ŽŢĐ� DĂƌƚǇ�
ĞƐƚ� ǀĞŶƵ� ĚŝƐƉĞŶƐĞƌ� ƵŶ� ƐƚĂŐĞ� ůĞ� ϭϮ�
ƐĞƉƚĞŵďƌĞ͘� 

>Ğ�ƉŽƌƚ�ĚƵ�ŵĂƐƋƵĞ�Ğƚ� ůĞ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚĞƐ�
ƌğŐůĞƐ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ�ŶΖŽŶƚ�ƉĂƐ�ĞīƌĂǇĠ�ůĞƐ�

ĠůğǀĞƐ� ĚƵ� ũŽƵƌ� ƋƵŝ� ŽŶƚ� ƉƵ� ĠǀŽůƵĞƌ�
ĚĂŶƐ� ƵŶ� ĐĂĚƌĞ� ƐĞƌĞŝŶ� ĂƵǆ� ĐƀƚĠƐ� ĚƵ�
ĐŚĂŵƉŝŽŶ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�ĚĞ�DD�͘ 

�ĠƚĂŝůƐ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�ƐƵƌ�ŶŽƚƌĞ�ƐŝƚĞ�͗� 

ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŬƌĂǀŵĂŐĂ-ǀĞƌŶĞƵŝů͘Ĩƌ 

EΖŚĠƐŝƚĞǌ� ƉĂƐ� ă� ŶŽƵƐ� ƌĞũŽŝŶĚƌĞ� ƐƵƌ�
ŶŽƐ� ƐƚĂŐĞƐ͘� >ΖĠƋƵŝƉĞ� ƐĞƌĂ� ƌĂǀŝĞ� ĚĞ�
ǀŽƵƐ�ĂĐĐƵĞŝůůŝƌ�͊ 

�Ds,�͗ 

>͛ĠĐŽůĞ� ĚĞ�ŵƵƐŝƋƵĞ� Ă� ŝŶƐĐƌŝƚ� ďĞĂƵͲ
ĐŽƵƉ�Ě͛ĠůğǀĞƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐŽƵƌƚĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�
ĚĞ� ĚĠďƵƚ� ƐĞƉƚĞŵďƌĞ� Ğƚ� ĐĞůůĞ� ĚƵ�
ĨŽƌƵŵ͘� 

/ů�ŶĞ�ƌĞƐƚĞ�ƉůƵƐ�ƋƵĞ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ƉůĂĐĞƐ�
ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�ĚĂŶƐ�ŶŽƐ�ĐůĂƐƐĞƐ͘ 

>Ă� ĐůĂƐƐĞ� ĚĞ� ǀŝŽůŽŶ� ǀŽƵƐ� ĂƩĞŶĚ͕� ă�
ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ϰ�ĂŶƐ͘� 

sĞŶĞǌ� ǀŝƚĞ� ǀŽƵƐ� ƉƌĠ-ŝŶƐĐƌŝƌĞ� ƐƵƌ�
ŶŽƚƌĞ�ƐŝƚĞ�͗� 

ŚƩƉƐ͗ͬͬĨŽƌŵƐ͘ŐůĞͬ
ƵϮ,yϯ�ŶƐ,�ϭĞ�ŬĚ�ϳ͘� 

�ŽŶƚĂĐƚ�͗��ŝƌĞĐƟŽŶ�ŵƵƐŝĐĂůĞ�͗�
Ϭϳ͘ϴϯ͘ϰϱ͘ϭϭ͘ϲϯ͘ 

YƵŝ�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ĞŶƚĞŶĚƵ�ƉĂƌůĞƌ�ĚĞƐ�ǀĞƌͲ
ŶŽůŝĞŶƐ͕�,ƵŐŽ͕�DŝůĂŶ�Ğƚ��ůĞǆĂŶĚƌĞ�͍�
�ĞƐ�ϯ�ũĞƵŶĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�ŶŽƵƐ�ŽŶƚ�ĞǆͲ
ƉŽƐĠ� ůĞƵƌ� ƉƌŽũĞƚ� ĂƵ� ĚĠďƵƚ� ĚĞ� ů͛ĂŶͲ
ŶĠĞ͘� �ğƐ� ůĞ� ĚĠƉĂƌƚ� ůĂ� ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ�
ůĞƐ�Ă�ƐŽƵƚĞŶƵƐ�Ğƚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĠƐ͘� 

>ĞƵƌ� ŽďũĞĐƟĨ� ĠƚĂŝƚ� ĚĞ� ƚƌĂǀĞƌƐĞƌ� ůĂ�
&ƌĂŶĐĞ�ĚƵ�ŶŽƌĚ�ĂƵ�ƐƵĚ�ƐƵƌ� ůĞƵƌƐ�ǀĠͲ
ůŽƐ͕�ƉĂƌĐŽƵƌŝƌ�ϭϯϮϳ�ŬŵƐ�Ğƚ�ůĞǀĞƌ�ƵŶĞ�
ĐĂŐŶŽƩĞ�ƉŽƵƌ�ĂŝĚĞƌ�ů͛,ƀƉŝƚĂů�EĞĐŬĞƌ�
-��ŶĨĂŶƚƐ�ŵĂůĂĚĞƐ͘� 

WĂƌŝ� ĂƵĚĂĐŝĞƵǆ� ƋƵĞ� ŶŽƐ� ϯ� ĐǇĐůŝƐƚĞƐ�
ŽŶƚ�ŐĂŐŶĠ�ŚĂƵƚ�ůĂ�ŵĂŝŶ͕�ĞŶ�ƌĠĐŽůƚĂŶƚ�
ϯϯ�ϯϮϰ�Φ�ƉŽƵƌ�ů͛ŚƀƉŝƚĂů�͊ 

>Ğ� ĐŽƵƌĂŐĞ͕� ůĂ� ŵĂƚƵƌŝƚĠ͕� ů͛ĞǆĞŵƉůĞ�
Ğƚ� ƉĞƵƚ-ġƚƌĞ� ĂƵƐƐŝ� ůĞ� ƉĞƟƚ� ŐƌĂŝŶ� ĚĞ�
ĨŽůŝĞ�ĚĞ�ŶŽƐ�ϯ�ĐŚĂŵƉŝŽŶƐ�ĨŽƌĐĞ�ů͛ĂĚͲ
ŵŝƌĂƟŽŶ� Ğƚ� ůĞ� ƌĞƐƉĞĐƚ͘� EŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ�
ƉƵ� ĂƵ� ƚƌĂǀĞƌƐ� ĚĞ� ůĞƵƌƐ� ŵĞƐƐĂŐĞƐ͕�
ǀŝĚĠŽƐ͕� ĚŝƌĞĐƚƐ͙� ǀŝǀƌĞ� ĐĞƩĞ� ďĞůůĞ�
ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ĂǀĞĐ�ĞƵǆ͘� 

sĞŶĚƌĞĚŝ�Ϯϱ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ͕�ůĂ�ďŽƵĐůĞ�Ă�
ĠƚĠ�ďŽƵĐůĠĞ�͊�� 

>͛ĂǀĞŶƚƵƌĞ� Ɛ͛ĞƐƚ� ƚĞƌŵŝŶĠĞ� ĞŶ� ďĞĂƵͲ
ƚĠ͕�ĂǀĞĐ�ůĂ�ƌĠǀĠůĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂŐŶŽƩĞ�
ƚŽƚĂůĞ�ĐŽůůĞĐƚĠĞ͕�Ğƚ�ƵŶ�ƚƌğƐ�ďĞĂƵ�ŵŽͲ
ŵĞŶƚ� ĚĞ� ƉĂƌƚĂŐĞ͕� Žƶ� ŶŽƐ� ƚƌŽŝƐ�
ũĞƵŶĞƐ�ĂƉƌğƐ�ĂǀŽŝƌ�ĨĠůŝĐŝƚĠ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ůĞƐ�ĂǇĂŶƚ�ƐŽƵƚĞŶƵƐ͕�ŶŽƵƐ�

ŽŶƚ� ĨĂŝƚ� ůĂ� ƐƵƌƉƌŝƐĞ� Ě͛ƵŶĞ� ƉƌĠƐĞŶƚĂͲ
ƟŽŶ� ǀŝĚĠŽ� ƌĠƐƵŵĂŶƚ� ůĞƐ� ŵĞŝůůĞƵƌƐ�
ŵŽŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ƉĠƌŝƉůĞ͘�� 

�ĞƩĞ�ƐŽŝƌĠĞ�ĚĞ�ƌĞŵĞƌĐŝĞŵĞŶƚƐ�Ɛ͛ĞƐƚ�
ĨĂŝƚĞ�ĞŶ�ƐƵŝǀĂŶƚ�ůĞƐ��ƌğŐůĞƐ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ�
ĞŶ� ǀŝŐƵĞƵƌ͕� ĐŽŶĚƵŝƐĂŶƚ� ĂŝŶƐŝ� ă� ůŝŵŝͲ
ƚĞƌ�ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�Ě͛ŝŶǀŝƚĠƐ͘ 

ZKh>�Z�WKhZ��/��Z͕�>Ă�ďŽƵĐůĞ�ĞƐƚ�ďŽƵĐůĠĞ�͊ 



 

>Ğ�sĞƌŶŽůŝĞŶ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϮϬ EKdZ���KDDhE�ϭϭ ηϭϭ 

 

�ŽŵŝƚĠ�ĚĞ�ũƵŵĞůĂŐĞ�͗ 
�KhZ^��͛�E'>�/^�͗��ƉƉƌĞŶĚƌĞ�ŽƵ�ƐĞ�ƉĞƌĨĞĐƟŽŶŶĞƌ�ĞŶ�ĂŶŐůĂŝƐ ͊� 

�ĞƐ�ƉůĂĐĞƐ�ƐŽŶƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐŽƵƌƐ�ƉŽƵƌ�ĞŶĨĂŶƚƐ�Ğƚ�ĂĚƵůƚĞƐ͘ 

�ŽƵƌƐ�ĂĚƵůƚĞƐ ͗� 
ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌ�ĂŶŐůŽƉŚŽŶĞ͕� ϰ�ŶŝǀĞĂƵǆ͕�ůƵŶĚŝ�Ğƚ�ŵĞƌĐƌĞĚŝ�ĞŶ�ƐŽŝƌĠĞ͘� 
�ŽŶƚĂĐƚ ͗�^ƵǌĂŶŶĞ�>/�E�Z�͕�ƚĞů ͗�Ϭϯ͘ϰϰ͘Ϯϰ͘ϮϮ͘ϳϱ 
�ůĂƵĚŝŶĞ�Z��h&&�>͕�WƌĠƐŝĚĞŶƚĞ ͗�ĐůĂƵĚŝŶĞ͘ƌĞďƵīĞůΛĨƌĞĞ͘Ĩƌ� 
ƚĞů ͗�Ϭϲ͘ϭϲ͘ϰϯ͘Ϭϱ͘ϳϵ 

�ŽƵƌƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ ͗� 
ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌ�ĂŶŐůŽƉŚŽŶĞ͕� 
ϯ�ŶŝǀĞĂƵǆ�ĚƵ��W�ĂƵ��DϮ�;WZ�W�Z�d/KE���>��^/y/�D�Ϳ 
ŵĞƌĐƌĞĚŝ�ŵĂƟŶ�ĚĞ�ϵŚϬϬ�ă�ϭϮŚϬϬ 
�ŽŶƚĂĐƚ ͗��ŵŝůŝĞ�,�EYh���͗��ĞŵǇ͘ŚƋǌΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ�ƚĞů ͗�Ϭϲ�ϳϬ�ϯϲ�ϰϵ�ϭϱ 

ͨ >ĞƐ�ĐŽƵƌƐ�ƐŽŶƚ�ĚŝƐƉĞŶƐĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚĞƐ�ƌğŐůĞƐ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ�ĞŶ�ǀŝŐƵĞƵƌ�ă�
ů͛ŝŶƐƚĂŶƚ�ĚŽŶŶĠ ͩ 

Wƌŝǆ�Ğƚ�ŚŽƌĂŝƌĞƐ�ƐƵƌ�ŶŽƚƌĞ�ƐŝƚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ ͗� 
ŚƩƉƐ͗ͬͬũƵŵĞůĂŐĞĚĞǀĞƌŶĞƵŝů͘ǁŽƌĚƉƌĞƐƐ͘ĐŽŵ 

^ŚŽƚŽŬĂŶ�ŬĂƌĂƚĠ��Ž�͗� 
>ŽƌƐ�ĚƵ�&ŽƌƵŵ�ĚĞƐ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ͕�Ğƚ�
ĐĞ�ŵĂůŐƌĠ͕�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ�
Ğƚ� ůĂ� ĐŚĂůĞƵƌ͕� ǀŽƵƐ� ĂǀĞǌ� ĠƚĠ� ŶŽŵͲ
ďƌĞƵǆ�ă�ǀĞŶŝƌ�ƐƵƌ� ůĞ�ƐƚĂŶĚ�ĚƵ�^ŚŽͲ
ƚŽŬĂŶ�<ĂƌĂƚĠ��Ž͘� 

�Ğ� ĨƵƚ� ƵŶĞ� ƚƌğƐ� ďĞůůĞ� ũŽƵƌŶĠĞ� Žƶ�
ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ĞƵ� ůĞ� ƉůĂŝƐŝƌ� ĚĞ� ǀŽƵƐ�
ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ� ĚĞƵǆ� ĚĠŵŽŶƐƚƌĂƟŽŶƐ�
ƐŽƵƐ� ƵŶ� ƐŽůĞŝů� ĚĞ� ƉůŽŵď͘� DĞƌĐŝ� ă�
ŶŽƐ�ĠůğǀĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƵƌ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶ͘ 

>ĞƐ� ĐŽƵƌƐ� ŽŶƚ� ƌĞƉƌŝƐ� ĚĞƉƵŝƐ� ůĞ�
ϬϳͬϬϵ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ ͗ 

�ĂďǇ�<ĂƌĂƚĠ 
�ŶĨĂŶƚƐ 
�ĚƵůƚĞƐ 
<ĂƌĂƚĠ�ĨĂĕŽŶ�dĂŝ-ĐŚŝ� 
<ĂƌĂƚĠ�ĚĠĨĞŶƐĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘ 

�ƚ�Ě͛ĂŝůůĞƵƌƐ͕�ůĞ�<ĂƌĂƚĠ͕�ĐĞ�ƐŽŶƚ�ŶŽƐ�
ĞŶĨĂŶƚƐ� ƋƵŝ� ĞŶ� ƉĂƌůĞŶƚ� ůĞ� ŵŝĞƵǆ͘�
WŽƵƌ� ƐƵŝǀƌĞ� ůĂ� ǀŝĞ� ĚƵ� ĐůƵď͕� ƌĞũŽŝͲ
ŐŶĞǌ-ŶŽƵƐ�ƐƵƌ�͗ 

ƐŚŽƚŽŬĂŶŬĂƌĂƚĞĚŽǀĞƌŶŽůŝĞŶ͘Ĩƌ� 
Ğƚ� 

&ĂĐĞďŽŽŬ 

D:s,�͗ 
>Ă�ŵĂŝƐŽŶ�ĚĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�s,�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ� 

ƵŶ;ĞͿ�ƐĞĐƌĠƚĂŝƌĞ�ďĠŶĠǀŽůĞ�͊ 

sŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĞǌ�ƌĞũŽŝŶĚƌĞ�ƵŶĞ�ĠƋƵŝƉĞ�
ďŝĞŶǀĞŝůůĂŶƚĞ� Ğƚ� ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ� ƉŽƵƌ�
ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ�ƐƚĂŐĞ�ĚĞ�ŚŝƉ-ŚŽƉ͕�ƐĂůŽŶ�ĚĞ�
ůĂ� ĐƵůƚƵƌĞ� ƵƌďĂŝŶĞ� ŽƵ� ĞŶĐŽƌĞ� ĐĂĨĠ�
ƉŚŝůŽ ͍��ŽŶƚĂĐƚĞǌ-ŶŽƵƐ�͗ 

Ϭϲ͘Ϯϰ͘ϭϲ͘ϳϭ͘ϰϳ 
ŽƵ 

ŵĂŝƐŽŶĚĞƐũĞƵŶĞƐǀŚΛŽƵƚůŽŽŬ͘Ĩƌ 
W^ ͗� ůĂ� ƌĞƉƌŝƐĞ� ĚĞ� ŶŽƐ� ĠǀğŶĞŵĞŶƚƐ�
ĚĠƉĞŶĚƌĂ� ĚĞ� ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ� ĚƵ�
�Ks/� ϭϵ͘ 

�ƉƌğƐ� ůĞ� &ŽƌƵŵ� ĚĞƐ� �ƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ͕�
ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĚĠďƵƚĠ�ůĞƐ�ĐŽƵƌƐ�ůĞ�ǀĞŶͲ
ĚƌĞĚŝ�Ϯϰ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ͘ 
DŽǇĞŶƐ ͗� 
-�ĚĞ�ϭϴŚϰϱ�ă�ϭϵŚϰϱ 
�ĚŽ��ĚƵůƚĞƐ ͗ 
-�ŵĂƌĚŝ�ĚĞ�ϭϵŚ�ă�ϮϬŚϯϬ 
-�ƐĂŵĞĚŝ�ĚĞ�ϵŚϯϬ�ă�ϭϭŚϬϬ 

DĂůŐƌĠ�ůĞƐ�ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐ�ĚƵĞƐ�ĂƵ��ŽͲ
ǀŝĚ͕� ŶŽƵƐ� ĞƐƉĠƌŽŶƐ� ǀŽƵƐ� ĂĐĐƵĞŝůůŝƌ�
ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŵĞŝůůĞƵƌĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘�� 

Z�WW�> ͗� EŽƵƐ� ƉƌŽƉŽƐŽŶƐ� ĚĞƐ�

ĐŽƵƌƐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƐ� ĚĞ� ŵĂƚŚĠŵĂͲ
ƟƋƵĞƐ� ;ƵŶĞ�ŚĞƵƌĞ�ƉĂƌ�ƐĞŵĂŝŶĞͿ�ĚĞ�
ůĂ�ƐŝǆŝğŵĞ�ă�ůĂ�ƚĞƌŵŝŶĂůĞ�Ğƚ�ƉŽƵƌ�ůĂ�
ƉƌĠƉĂƌĂƟŽŶ�ĂƵǆ� ĐŽŶĐŽƵƌƐ�ĂĚŵŝŶŝƐͲ
ƚƌĂƟĨƐ͘� 

dĂƌŝĨƐ ͗�/ŶƐĐƌŝƉƟŽŶ�ϰϬ�ĞƵƌŽƐ͘��ŽƵƌƐ ͗�
ϯϬ�ĞƵƌŽƐ�ƉĂƌ�ƚƌŝŵĞƐƚƌĞ͘� 

ϰ�ƉůĂĐĞƐ�ƌĞƐƚĞŶƚ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�͊� 

�ŽŶƚĂĐƚĞƌ�:ĞĂŶ��,�ZE��h ͗�
Ϭϲ͘ϴϬ͘ϭϬ͘ϮϬ͘ϱϰ͘ 

EŽƵƐ� ĞƐƉĠƌŽŶƐ� ƉŽƵǀŽŝƌ� ƌĞƉƌĞŶĚƌĞ�
ůĞƐ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ũƵĚŽ�Ğƚ�ĚĞ�dĂŢƐŽ͘ 

sĞƌŶĞƵŝů�^ƉŽƌƟŶŐ��ůƵď�:ƵĚŽ�͗ 

>Ğ� ǀĠůŽ� ĐůƵď� Ă� ƉƌĠǀƵ� ĚĞ� ĨĂŝƌĞ� ƵŶĞ�
ĐŚĂƐƐĞ� ĂƵ� ƚƌĠƐŽƌ͕� ă� ůĂ� ƉůĂĐĞ� ĚĞ� ƐŽŶ�
ĚĠĮůĠ� ŚĂďŝƚƵĞů͕� ĂǀĞĐ� ƵŶĞ� ƉĞƟƚĞ� ƌĞͲ
ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƟŽŶ�͗� 

�ĞƩĞ� ĐŚĂƐƐĞ�ĂƵǆ�ĠŶŝŐŵĞƐ�ĚĂŶƐ�sĞƌͲ
ŶĞƵŝů͕� ĂĮŶ� ĚĞ� ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ� ůĞ� ŶŽŵ� ĚĞ�
ĚĞƵǆ� ƐŽƌĐŝğƌĞƐ͕� ĂƵƌĂ� ůŝĞƵ� ůĞ� ϴ� ŶŽͲ
ǀĞŵďƌĞ͘� 

ZĠƐĞƌǀĞǌ�ǀŽƚƌĞ�ĚŝŵĂŶĐŚĞ�ĚĞ�ϭϬŚϬϬ�ă�
ϭϲŚϯϬ͘� �ƵƌĠĞ� ĚĞ� ů͛ĞŶƋƵġƚĞ� ĞŶǀŝƌŽŶ�
ϭŚϬϬ͘ 

WŽƵƌ� ƚŽƵƚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕� ĐŽŶƚĂĐƚĞǌ�
:ƵůŝĞŶ� �ǀƌĂƌĚ͕� ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ� s�s,͕�
Ϭϲ͘ϭϳ͘ϭϵ͘ϱϰ͘ϱϭ͕�ŽƵ�ĠĐƌŝǀĞǌ�ĂƵ� 

ǀĐ͘ǀĞƌŶĞƵŝůĞŶŚĂůĂƩĞΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 

s�s,�͗�,ĂůůŽǁĞĞŶ�ĚĠĐĂůĠ 



 

>Ğ�sĞƌŶŽůŝĞŶ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϮϬ s/���^^K�/�d/s� ηϭϮ 

 �ǇĐůŽ�ĐƌŽƐƐ�͗�>Ă�ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶ�ƉŽƵǀĂŶƚ�ġƚƌĞ�ůĠŐğƌĞŵĞŶƚ�ŵŽĚŝĮĠĞ�ĚĂŶƐ�ǀŽƚƌĞ�ǀŝůůĞ͕�ŶŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ĚĞŵĂŶĚŽŶƐ�ĐĞƉĞŶͲ

ĚĂŶƚ�ĚĞ�ďŝĞŶ�ǀŽƵůŽŝƌ�ƌĞƐƉĞĐƚĞƌ�ůĞƐ�ƌğŐůĞƐ�ĚĞ�ƐƚĂƟŽŶŶĞŵĞŶƚ͘ 



 

>Ğ�sĞƌŶŽůŝĞŶ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϮϬ /Ed�Z�KDDhE�>/d�ϭϯ ηϭϯ 

 >Ă���WK,�ă�ǀŽƐ�ĐŽƚĠƐ͊ 
>Ğ�ƐĞƌǀŝĐĞ��ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�ĚĞƐ�WĂǇƐ�ĚΖKŝƐĞ�
Ğƚ� ĚΖ,ĂůĂƩĞ� ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞ� ŐƌĂƚƵŝƚĞŵĞŶƚ� ůĞƐ� ĞŶƚƌĞƉƌĞͲ
ŶĞƵƌƐ�ƋƵŝ�ƐŽƵŚĂŝƚĞŶƚ�ĐƌĠĞƌ͕�ƌĞƉƌĞŶĚƌĞ�ĞƚͬŽƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�
ůĞƵƌ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͘ 

�ǀĞĐ� ƉůƵƐ� ĚĞ ϮϬϬ� ĐƌĠĂƟŽŶƐ� Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ� ƉĂƌ� ĂŶ͕� ůĂ�
��WK,�ƐĞ�ƉŽƐŝƟŽŶŶĞ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ĨĂǀŽƌĂďůĞ�ƉŽƵƌ�
ůĞƐ�ƉŽƌƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚƐ͘�sŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ĐŽŵƉƚĞƌ�ƐƵƌ�ůĂ�ĚǇͲ
ŶĂŵŝƋƵĞ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ� ůŽĐĂůĞ͕�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ� ƐƵƌ� ůĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�
ĚƵ� ^ĞƌǀŝĐĞ� �ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� �ĐŽŶŽŵŝƋƵĞ� ƉŽƵƌ� ŐƌĂŶĚŝƌ�
ƐĞƌĞŝŶĞŵĞŶƚ͘ 

>Ğ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ� ǀŽƵƐ� ĐŽŶƐĞŝůůĞ�
Ğƚ�ǀŽƵƐ�ŝŶĨŽƌŵĞ�ŐƌĂƚƵŝƚĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ĚĞ�ůĂ�
ĐƌĠĂƟŽŶ�Ğƚ�ƌĞƉƌŝƐĞ�Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͘ 

/ů�ĞƐƚ�ůĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ƉƌŽͲ
ũĞƚ͘ 

>Ă���WK,�ǀŽƵƐ�ĂƉƉŽƌƚĞ�ƵŶĞ�ĂŝĚĞ�ĂƵ�ŵŽŶƚĂŐĞ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�
ĚŽƐƐŝĞƌ� ĮŶĂŶĐŝĞƌ� Ğƚ� ǀŽƵƐ� ŝŶĨŽƌŵĞ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ƐƵƌ� ůĞƐ�
ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ� ĂŝĚĞƐ� ĠůŝŐŝďůĞƐ͕� ůĞƐ� ĨŽƌŵĂƟŽŶƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ƐƚĂŐĞƐ�
ůŝĠƐ�ă�ǀŽƚƌĞ�ƉƌŽũĞƚ͘ 

sŽƵƐ�ďĠŶĠĮĐŝĞǌ�Ě͛ƵŶĞ�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�ǀĞƌƐ�ŶŽƚƌĞ�ƌĠƐĞĂƵ�ĚĞ�
ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ͘ 

WŽƵƌ�ƌĠƵƐƐŝƌ�ǀŽƚƌĞ�ŝŵƉůĂŶƚĂƟŽŶ�Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͕�Đ͛ĞƐƚ�ă�ůĂ�
��WK,�͊ 

>Ğ�ƐƵĚ�ĚĞ�ů͛KŝƐĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ĂƚŽƵƚƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�
ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ� ƋƵŝ� ƐŽƵŚĂŝƚĞŶƚ� Ɛ͛Ǉ� ŝŶƐƚĂůůĞƌ� Ğƚ� Ɛ͛Ǉ� ĚĠǀĞůŽƉͲ
ƉĞƌ͘ 

sŽƵƐ� Ǉ� ƚƌŽƵǀĞƌĞǌ� ƵŶĞ� ŽīƌĞ� ĨŽŶĐŝğƌĞ� ĚĞ� ƋƵĂůŝƚĠ͕� ĚĞƐ�
ƉĂƌĐƐ� Ě͛ĂĐƟǀŝƚĠƐ� ĂĚĂƉƚĠƐ� ă� ǀŽƐ� ďĞƐŽŝŶƐ�Ğƚ� ĚĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶƚƐ͘� 

>Ă��ŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ĚĞ��ŽŵŵƵŶĞƐ�ĚĞƐ�WĂǇƐ�Ě͛KŝƐĞ�Ğƚ�Ě͛,ĂͲ
ůĂƩĞ� ĞƐƚ� ĞŶ� ĐĂƉĂĐŝƚĠ� ĚĞ� ǀŽƵƐ� ƐĂƟƐĨĂŝƌĞ� ĚĂŶƐ� ǀŽƐ� ƌĞͲ

ĐŚĞƌĐŚĞƐ� ĚĞ� ďąƟŵĞŶƚƐ͕� ĐŽŵŵĞƌĐĞƐ͕� ĞŶƚƌĞƉƀƚƐ� ŽƵ� ƚĞƌͲ
ƌĂŝŶƐ� ǀŝĂďŝůŝƐĠƐ� Ğƚ� ĚĂŶƐ� ǀŽƐ� ĚĠŵĂƌĐŚĞƐ� ĚĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞͲ
ŵĞŶƚ͘ 

>Ğ�^ĞƌǀŝĐĞ��ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ƉƌŽƉŽƐĞ ͗ 

· >ĞƐ�ŽīƌĞƐ�ĨŽŶĐŝğƌĞƐ�Ğƚ�ŝŵŵŽďŝůŝğƌĞƐ�ĞŶ�ůŽĐĂƟŽŶ�ŽƵ�ĞŶ�
ĂĐŚĂƚ�ƐƵƌ�ƐŽŶ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͘ 

· �ĞƐ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ� ĚĞ� ĚŝƌŝŐĞĂŶƚƐ� Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ� ĂƵƚŽƵƌ�
Ě͛ƵŶ�ƚŚğŵĞ�ĨĠĚĠƌĂƚĞƵƌ 

· hŶ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ 
· hŶ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�Ğƚ�ů͛ŽďƚĞŶƟŽŶ�
Ě͛ĂŝĚĞƐ�ĮŶĂŶĐŝğƌĞƐ 

· hŶĞ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶͲ
ŶĞůƐ� ĞƚͬŽƵ� ĮŶĂŶĐŝĞƌƐ� ;�W/� &ƌĂŶĐĞ͕� �ŽŶƐĞŝů� ƌĠŐŝŽŶĂů͕�
�ĂŶƋƵĞƐ͕�͙Ϳ 

· hŶĞ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞůƐ�
ƉŽƵƌ�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�ĚĞ�ƐǇŶĞƌŐŝĞƐ 

· hŶ�ĂƉƉƵŝ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵŽŶƚĂŐĞ�ĚƵ�ƉůĂŶ�ĚĞ�ĮŶĂŶĐĞŵĞŶƚ 
· hŶ� ƐƵŝǀŝ� ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�Ğƚ�ĚĞ� ů͛ĂǀĂŶĐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƉƌŽͲ
ũĞƚƐ͘ 

�ŽŶƚĂĐƚ͗ ĞĐŽŶŽŵŝĞΛĐĐƉŽŚ͘Ĩƌ 
dĞů͗�Ϭϯ͘ϰϰ͘ϳϬ͘Ϭϰ͘Ϭϭ 

 

�ŽŵŵƵŶŝƋƵĠ�͗ 

>Ă���WK,�ŽƌŐĂŶŝƐĞ�ƵŶĞ�ƌĠƵŶŝŽŶ�ƉƵͲ
ďůŝƋƵĞ� ƐƵƌ� ůĞ� ^�Žd� ;^ĐŚĠŵĂ� ĚĞ� �ŽͲ
ŚĠƌĞŶĐĞ� dĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞͿ͕� ůĞ� ŵĂƌĚŝ� ϲ�
ŽĐƚŽďƌĞ�ă�ϭϵŚ�ă�ůĂ�DĂŶĞŬŝŶĞ�ă�WŽŶƚ�
ƐĂŝŶƚĞ�DĂǆĞŶĐĞ͘ 

^ŽƌƟƌ�ĚĂŶƐ�ů͛KŝƐĞ�͗ 
>ĞƐ� ĞƐĐĂƉĂĚĞƐ� ĞŶ� WĂǇƐ� Ě͛KŝƐĞ� Ğƚ�
Ě͛,ĂůĂƩĞ�ǀŽƵƐ�ƉƌŽƉŽƐĞŶƚ�͗ 

-� ĚğƐ� ůĞ� Ϭϰ� ŽĐƚŽďƌĞ͕� ƵŶĞ� ďĂůĂĚĞ� ă�
ǀĠůŽ� ă� ƚƌĂǀĞƌƐ� ůĞƐ� ďŽŝƐ� Ğƚ� ǀŝůůĂŐĞƐ� ă�
ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ϵŚϯϬ͕� 

-�ůĞ�ϭϬ�ŽĐƚŽďƌĞ͕�ƵŶĞ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�ĚĞƐ�
ĐŚĂŵƉŝŐŶŽŶƐ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ϭϯŚϯϬ͕ 

-� ůĞ�ϭϳ� ŽĐƚŽďƌĞ� ĚğƐ� ϵŚϯϬ͕� ǀŝƐŝƚĞ� ĚĞ�
ǀĞƐƟŐĞƐ�ă�sĞƌŶĞƵŝů-ĞŶ-,ĂůĂƩĞ͕� 

-� ůĞ� Ϯϭ� ŽĐƚŽďƌĞ͕� ĚğƐ� ϭϰŚϬϬ͕� ĂƉƌğƐ-
ŵŝĚŝ� ƐƉĠĐŝĂůĞ� ƉĂƌĞŶƚƐ� ͬ� ĞŶĨĂŶƚƐ� ƐƵƌ�
ůĞ� ƚŚğŵĞ� ĚĞƐ� ƐŽƌĐŝğƌĞƐ� Ğƚ� ĨĠůŝŶƐ� ĞŶ�
ĨŽƌġƚ�Ě͛,ĂůĂƩĞ͘ 

�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐĐƉŽŚ͘Ĩƌ 




