
 

 



>Ğ�sĞƌŶŽůŝĞŶ�:ƵŝůůĞƚ�ͬ��ŽƸƚ�ϮϬϮϬ���� 

 

ηϮ����EKdZ���KDDhE�Ϯ 

>Ğ�ŵŽƚ�ĚƵ�DĂŝƌĞ͙ 

>Ğ� ϭϳ� ŵĂƌƐ� ϮϬϮϬ͕� ůĞ�
ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ� Ă� ĚĠĐŝĚĠ� ůĂ� ŵŝƐĞ�
ĞŶ� ƉůĂĐĞ� ĚƵ� ĐŽŶĮŶĞŵĞŶƚ�
ŶĂƟŽŶĂů͕� Ğƚ� ƋƵĞůƋƵĞƐ� ũŽƵƌƐ� ƉůƵƐ�
ƚĂƌĚ� ůĂ� ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ� ĚĞƐ� ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�
ĚĞƐ� ĠůĞĐƟŽŶƐ� ĚƵ� ϭϱ� ŵĂƌƐ͘� D͘�
DĂƐƐĂƵǆ� ƌĞƐƚĂŝƚ� ƚŽƵƚĞĨŽŝƐ� ŵĂŝƌĞ�
ĞŶ� ĚŝƐƉŽƐĂŶƚ� ĚĞ� ƐŽŶ� ĐŽŶƐĞŝů�
ŵƵŶŝĐŝƉĂů͕� ŵĂŝƐ� ƐĂŶƐ� ĂĚũŽŝŶƚƐ� Ŷŝ�
ĚĠůĠŐƵĠƐ͘� /ŵŵĠĚŝĂƚĞŵĞŶƚ͕� /ů� Ă�
ĠƚĠ�ĚĠĐŝĚĠ�Ě͛ĂůůŝĞƌ� ůĞƐ� ĨŽƌĐĞƐ�ĚĞƐ�
ĠůƵƐ� ĞŶ�ƉůĂĐĞ� Ğƚ� ĚĞƐ� ĨƵƚƵƌƐ� ƉŽƵƌ�
ƌĠƉŽŶĚƌĞ� ĂƵǆ� ďĞƐŽŝŶƐ� ĚĞƐ�
ǀĞƌŶŽůŝĞŶƐ͘ 
 
EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƉƌŝƐ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĂǀĞĐ�ŶŽƐ�
ĂŶĐŝĞŶƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ĞŶ�
ĚŝĸĐƵůƚĠ� ĂĮŶ� ĚĞ� ůĞƐ� ĂŝĚĞƌ� ĚƵ�
ŵŝĞƵǆ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ƉĞŶĚĂŶƚ� ĐĞƩĞ�
ƉĠƌŝŽĚĞ͘� &ĂŝƌĞ� ƌĞƐƉĞĐƚĞƌ� ůĞ�
ĐŽŶĮŶĞŵĞŶƚ� Ğƚ� ůĞƐ� ŵĞƐƵƌĞƐ�
ƉƌŝƐĞƐ� ƉĂƌ� ůĞ� ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ� ĞŶ�
ďůŽƋƵĂŶƚ� ů͛ĂĐĐğƐ� ĂƵǆ� ůŝĞƵǆ�
ƉƵďůŝĐƐ͕� ĂƉƌğƐ� ĞŶ� ĂǀŽŝƌ�ĂǀĞƌƟ� ůĞƐ�
ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ� ƵƟůŝƐĂƚƌŝĐĞƐ� Ğƚ� ůĞƐ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĠƐ͕� ŽŶƚ� ĠƚĠ� ŶŽƐ�
ƉƌĞŵŝğƌĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ͘�>ĞƐ�ĠĐŽůĞƐ�ŽŶƚ�
ĠƚĠ�ĨĞƌŵĠĞƐ�͕�ƉŽƵƌ�ƌŽƵǀƌŝƌ�ĚĠďƵƚ�
ŵĂŝ͘�/ů�Ă�ĠƚĠ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ĚĞ�ŵĞƩƌĞ�
ĞŶ� ƉůĂĐĞ͕� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ĚŝƌĞĐƚƌŝĐĞƐ� Ğƚ�

ĚŝƌĞĐƚĞƵƌƐ� Ě͛ĠĐŽůĞ͕� ĚĞƐ� ŵĞƐƵƌĞƐ�
ƌĞƐƉĞĐƚĂŶƚ� ůĞƐ� ƉƌĠĐŽŶŝƐĂƟŽŶƐ� ĚƵ�
ůŽƵƌĚ� ƉƌŽƚŽĐŽůĞ� ĚĞ� ů͛�ĚƵĐĂƟŽŶ�
ŶĂƟŽŶĂůĞ� ƉŽƵƌ� ƉĞƌŵĞƩƌĞ� ĚĂŶƐ�
ƵŶ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ƚĞŵƉƐ�Ě͛ĂĐĐƵĞŝůůŝƌ� ůĞƐ�
ĞŶĨĂŶƚƐ� ĚĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�
ƐŽŝŐŶĂŶƚƐ͕� ƉƵŝƐ� ůĞƐ� ĂƵƚƌĞƐ� ĂƵ� ĨƵƌ�
Ğƚ�ă�ŵĞƐƵƌĞ͘  
 
EŽƵƐ� ƚĞŶŽŶƐ� ă� ƌĞŵĞƌĐŝĞƌ� ůĞƐ�
ĂŐĞŶƚƐ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠ� ƋƵŝ� ŽŶƚ�
ĞŶ� ŐƌĂŶĚĞ� ƉĂƌƟĞ� ĂĐƟǀĞŵĞŶƚ�
ƉĂƌƟĐŝƉĠ� ă� ů͛ĞīŽƌƚ� ĐŽŵŵƵŶ� ĞŶ�
ŶŽƵƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂŶƚ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ĐĞƐ�
ϰ� ŵŽŝƐ͘� >ĞƐ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ĠƚĂŝĞŶƚ�
ƉŽƵƌƚĂŶƚ� ŵŽƌĂůĞŵĞŶƚ� ĂƐƐĞǌ�
ĚŝĸĐŝůĞƐ͘ 
 
>Ğ� Ϯϱ�ŵĂŝ� ĚĞƌŶŝĞƌ� ă� ů͛ƵŶĂŶŝŵŝƚĠ͕�
ůĂ� ůŝƐƚĞ� ͨ sŝǀŽŶƐ� sĞƌŶĞƵŝů ͩ� Ă�
ŽĸĐŝĞůůĞŵĞŶƚ� ĨĂŝƚ� ĚĞ� ŵŽŝ� ǀŽƚƌĞ�
ŶŽƵǀĞĂƵ� ŵĂŝƌĞ͘� DĞƌĐŝ� ă� ƚŽƵƐ�
ƉŽƵƌ�ĐĞƩĞ�ŵĂƌƋƵĞ�ĚĞ�ĐŽŶĮĂŶĐĞ͘� 
 
�� ĐĞƩĞ� ŽĐĐĂƐŝŽŶ͕� �ŚƌŝƐƟĂŶ�
DĂƐƐĂƵǆ� Ă� ĠƚĠ� ĐŚĂůĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ�
ƌĞŵĞƌĐŝĠ� ƉŽƵƌ� ƐĞƐ� ϯϭ� ĂŶŶĠĞƐ�
Ě͛ĠůƵ�ĂƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝůůĞ�Ğƚ�ŝů�ĞŶ�
ĨƵƚ� ĚĞ� ŵġŵĞ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ĠůƵƐ� ĚĞ�
ů͛ĂŶĐŝĞŶŶĞ�ŵĂŶĚĂƚƵƌĞ͘� 
 
�ĂŶƐ� ůĂ� ĨŽƵůĠĞ͕� ůĞ� ϭϬ� ũƵŝŶ� ϮϬϮϬ͕�
ůĞƐ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůĞƐ�ŽŶƚ�
ĠƚĠ� ŵŝƐĞƐ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ� ĂƉƌğƐ�
ĚĠůŝďĠƌĂƟŽŶƐ� ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ� ĂŝŶƐŝ� ă�
ĐĞƐ� ĚĞƌŶŝğƌĞƐ� ĚĞ� ƉŽƵǀŽŝƌ�
ĨŽŶĐƟŽŶŶĞƌ�ƚƌğƐ�ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ͘  
 
�Ğ� ŶŽƵǀĞĂƵ� ĐŽŶƐĞŝů� ŵƵŶŝĐŝƉĂů� Ă�
ĠƚĠ� ĠůƵ� ĂǀĞĐ�ƵŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ƋƵĞ�
ŶŽƵƐ� ĂůůŽŶƐ� ŵĞƩƌĞ� ĞŶ� ƈƵǀƌĞ�
ƚŽƵƚ� ĂƵ� ůŽŶŐ� ĚĞƐ� ϲ� ĂŶŶĠĞƐ� ĚĞ�
ŵĂŶĚĂƚ͕� ĞŶ� ƌĞƐƉĞĐƚĂŶƚ� ďŝĞŶ�
ĠǀŝĚĞŵŵĞŶƚ� ůĞƐ� ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐ�
ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ͕� ĮŶĂŶĐŝğƌĞƐ� Ğƚ�
ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂŝƌĞƐ� ƋƵŝ� ŶŽƵƐ� ƐŽŶƚ�
ŝŵƉŽƐĠĞƐ͘� WĂƌůŽŶƐ� ĞŶĮŶ� ĚĞƐ�

ŵĂƐƋƵĞƐ� Ğƚ� ĚĞƐ� ƉƌŽŵĞƐƐĞƐ� ŶŽŶ�
ƚĞŶƵĞƐ� ƉĂƌ� ůĂ� ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞ�
ƌĠŐŝŽŶĂůĞ͘�>Ğ�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚĞ�ZĠŐŝŽŶ�
Ɛ͛ĞŶ� ĞƐƚ� ƉƵďůŝƋƵĞŵĞŶƚ� ĞǆĐƵƐĠ͕�
ŵġŵĞ� Ɛŝ� ĐĞ� ĚǇƐĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�
ŶĞ�ůƵŝ�ĠƚĂŝƚ�ƉĂƐ� ŝŵƉƵƚĂďůĞ͘��ƌĂǀŽ�
ă�ůƵŝ͘ 
 
EŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ƚŽƵƚĞĨŽŝƐ� ƉƌŽĐĠĚĠ� ă�
ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ĚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�
ĂĮŶ� ĚĞ� ƐĞƌǀŝƌ� ůĞƐ� ǀĞƌŶŽůŝĞŶƐ� ĂƵ�
ƉůƵƐ�ƉƌğƐ͕�Ğƚ�ƵŶ�ĂĐĐƵĞŝů�ĞŶ�ŵĂŝƌŝĞ�
Ă� ĞŶƐƵŝƚĞ� ĐŽŵƉůĠƚĠ� ĐĞƩĞ� ĂĐƟŽŶ͘�
>ŽƌƐ� ĚĞ� ůĂ� ůĞĐƚƵƌĞ� ĚĞ� ĐĞ�
ͨ sĞƌŶŽůŝĞŶ ͕ͩ� ůĂ� ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ĚĞƐ�
ŵĂƐƋƵĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ��WK,� Ğƚ� ĚĞ� ůĂ�
ǀŝůůĞ� ĂƵƌĂ� ĠƚĠ� ĞīĞĐƚƵĠĞ� ƉĂƌ� ůĞƐ�
ĠůƵƐ� Ğƚ� ĚĞƐ� ďĠŶĠǀŽůĞƐ͘� �Ŷ� ĐĞƩĞ�
ƉĠƌŝŽĚĞ� ƚƌğƐ� ĚŝĸĐŝůĞ͕� ŝů� ĠƚĂŝƚ�
ƌĠĐŽŶĨŽƌƚĂŶƚ� ĚĞ� ǀŽŝƌ� ĐĞƚ� ĠůĂŶ� ĚĞ�
ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠ�ĐŽŶĐƌğƚĞ͘ 
 
sĞƌŶĞƵŝů-�Ŷ-,ĂůĂƩĞ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ďĞůůĞ�
ǀŝůůĞ� ŽƵ� ƵŶ� ďĞĂƵ� ǀŝůůĂŐĞ� ƐĞůŽŶ�
ĐĞƌƚĂŝŶƐ͘� DġŵĞ� Ɛŝ� ĞůůĞ� Ă� ĠƚĠ�
ŐƌĂŶĚĞŵĞŶƚ� ĠƉĂƌŐŶĠĞ� ƉĂƌ� ĐĞ�
�ŽǀŝĚ-ϭϵ͕� ĚĞƐ� ǀĞƌŶŽůŝĞŶƐ�
ƌĠƐŝĚĞŶƚƐ� Ě͛�,W��� ŽƵ� ďŝĞŶ� ĞŶ�
ŚƀƉŝƚĂů�ƐŽŶƚ�ĚĠĐĠĚĠƐ�ă�ŶŽƚƌĞ�ƉůƵƐ�
ŐƌĂŶĚ� ƌĞŐƌĞƚ͘� hŶĞ� ĂīĞĐƚƵĞƵƐĞ�
ƉĞŶƐĠĞ�ƉŽƵƌ�ĞƵǆ͘ 
 
�Ğ� ͨ sĞƌŶŽůŝĞŶ ͩ� ĞƐƚ� ůĞ� ƉƌĞŵŝĞƌ�
ĚĞƉƵŝƐ�ϰ�ŵŽŝƐ͘�/ů�ǀĂ�ġƚƌĞ�ƌĞŵĂŶŝĠ�
ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞŵĞŶƚ� ĞŶ� ĚŽŶŶĂŶƚ�
ƉůƵƐ�ĚĞ�ƉůĂĐĞ�ă�ůΖŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŽƵƚ�
ĞŶ� ĐŽŶƐĞƌǀĂŶƚ� ůĞƐ� ĂŶŶŽŶĐĞƐ�
ĂƐƐŽĐŝĂƟǀĞƐ͘� /ů� ƌĠƉŽŶĚƌĂ� ĂŝŶƐŝ� ĚĞ�
ŵŝĞƵǆ� ĞŶ� ŵŝĞƵǆ� ĂƵǆ� ĚĞŵĂŶĚĞƐ�
ĞǆƉƌŝŵĠĞƐ� ůŽƌƐ� ĚĞƐ� ƌĠƵŶŝŽŶƐ�
ƉƵďůŝƋƵĞƐ͘ 
 
VƵǀƌŽŶƐ� ĞŶƐĞŵďůĞ� ƉŽƵƌ� ŐĂƌĚĞƌ�
Ğƚ� ĂŵĠůŝŽƌĞƌ� ŶŽƚƌĞ� ĐĂĚƌĞ� ĚĞ� ǀŝĞ͕�
ͨ ǀŝǀŽŶƐ�sĞƌŶĞƵŝů�͊ ͩ͘ 
 

WŚŝůŝƉƉĞ�<ĞůůŶĞƌ� 



 

>Ğ�sĞƌŶŽůŝĞŶ�:ƵŝůůĞƚ�ͬ��ŽƸƚ�ϮϬϮϬ����ηϯ EKdZ���KDDhE�ϯ 

:ĞĂŶ-WŚŝůŝƉƉĞ�>���/>>/& 
�ĚũŽŝŶƚ�ĂƵ�DĂŝƌĞ�ĚĠůĠŐƵĠ�ĂƵǆ�ĮŶĂŶĐĞƐ͕� 

ŵĂƌĐŚĠƐ�ƉƵďůŝĐƐ�Ğƚ�ĂƵ�ĐŽŶƚƌƀůĞ� 
ďƵĚŐĠƚĂŝƌĞ 

�ƌƵŶŽ��/�E�,/ 
�ĚũŽŝŶƚ�ĂƵ�DĂŝƌĞ�ĚĠůĠŐƵĠ�ă�ůĂ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞƐ�

ƌĞůĂƟŽŶƐ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĐŽŵŵĞƌĕĂŶƚƐ͕�ůĞƐ�ĂƌƟƐĂŶƐ�Ğƚ�
ůĞƐ�ďĂŝůůĞƵƌƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ 

 

&ƵůǀŝŽ�>h�/ 
�ĚũŽŝŶƚ�ĂƵ�DĂŝƌĞ�ĚĠůĠŐƵĠ�ă�ůĂ�ǀŝĞ� 

ĂƐƐŽĐŝĂƟǀĞ�Ğƚ�ƐƉŽƌƟǀĞ 

�ůĞǆŝƐ��,�D�Z��h 
�ĚũŽŝŶƚ�ĂƵ�DĂŝƌĞ�ĚĠůĠŐƵĠ�ă�ů͛ƵƌďĂŶŝƐŵĞ͕�ĂƵǆ�
ƚƌĂǀĂƵǆ͕�ă�ůĂ�ƉƌĠƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĚƵ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ͕�ĂƵǆ�
ĂĐƟŽŶƐ�ĚĞ�ƉƌĠǀĞŶƟŽŶƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�Ğƚ�ă�ůĂ�

ƉƌĠƐĞƌǀĂƟŽŶ�Ğƚ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ 

sĂŶĞƐƐĂ�D/�ZDKE 
�ĚũŽŝŶƚ�ĂƵ�DĂŝƌĞ�ĚĠůĠŐƵĠĞ�ĂƵǆ�ĂīĂŝƌĞƐ�

ƐĐŽůĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ũĞƵŶĞƐƐĞ 

^ĂŶĚƌŝŶĞ�<�E��>> 
�ĚũŽŝŶƚ�ĂƵ�DĂŝƌĞ�ĚĠůĠŐƵĠĞ�ĂƵǆ�ĂīĂŝƌĞƐ� 

ĐƵůƚƵƌĞůůĞƐ�Ğƚ�ă�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ 
 

ZŝƚĂ�d�>>Kdd� 
�ĚũŽŝŶƚ�ĂƵ�DĂŝƌĞ�ĚĠůĠŐƵĠĞ�ĂƵǆ� 

ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ĨġƚĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĂůĞƐ 
 

WĂƐĐĂůĞ�����d 
�ĚũŽŝŶƚ�ĂƵ�DĂŝƌĞ�ĚĠůĠŐƵĠĞ�ă�ůĂ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞ�
ů͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ąŐĠĞƐ�Ğƚ�

ĂƵǆ�ĂīĂŝƌĞƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ 

WŚŝůŝƉƉĞ�<�>>E�Z 
DĂŝƌĞ�ĚĞ� 

sĞƌŶĞƵŝů-ĞŶ-,ĂůĂƩĞ 

sŽƚƌĞ��ŽŶƐĞŝů� 
DƵŶŝĐŝƉĂů 

>ĞƐ��ĚũŽŝŶƚƐ�ĂƵ�DĂŝƌĞ 

sŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ŽďƚĞŶŝƌ�ƵŶ�ƌĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ĂĚũŽŝŶƚ�ĞŶ�ĐŽŶƚĂĐƚĂŶƚ�ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ͘ 



>Ğ�sĞƌŶŽůŝĞŶ�:ƵŝůůĞƚ�ͬ��ŽƸƚ�ϮϬϮϬ���� 

 

ηϰ����EKdZ���KDDhE�ϰ 

>ĂƵƌĞŶĐĞ��hZ� 
�ŽŶƐĞŝůůğƌĞ�DƵŶŝĐŝƉĂůĞ 

:ĞĂŶ��>�^/ 
�ŽŶƐĞŝůůĞƌ�DƵŶŝĐŝƉĂů� 

'ƌĂǌŝĞůůĂ����>z 
�ŽŶƐĞŝůůğƌĞ�DƵŶŝĐŝƉĂůĞ 

�ŶŶŝĞ�&h�Ed�^ 
�ŽŶƐĞŝůůğƌĞ�DƵŶŝĐŝƉĂůĞ� 

�ĠůĠŐƵĠĞ�ĂƵ�ƉĠƌŝƐĐŽůĂŝƌĞ͕�ĂƵǆ�
ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚƐ�ƐĐŽůĂŝƌĞƐ� 

ŵƵŶŝĐŝƉĂƵǆ�Ğƚ�ĂƵǆ�ŵĞŶƵƐ 

�ĂŶŝĞů��Kh>�E'�Z 
�ŽŶƐĞŝůůĞƌ�DƵŶŝĐŝƉĂů� 

�ĠůĠŐƵĠ�ă�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�
ĂŶŝŵĂƟŽŶƐ�ƐƉŽƌƟǀĞƐ� 

Ğƚ�ĚƵ�dƌĂŝů 
 

,ĞƌǀĠ�WKd��hy 
�ŽŶƐĞŝůůĞƌ�DƵŶŝĐŝƉĂů� 

�ĠůĠŐƵĠ�ă�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�
ĂƵǆ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ƐŽĐŝĂƵǆ 

�ŚƌŝƐƚŽƉŚĞ��>s�Z�^ 
�ŽŶƐĞŝůůĞƌ�DƵŶŝĐŝƉĂů� 

�ĠůĠŐƵĠ�ĂƵǆ�ĚĠŵĂƌĐŚĞƐ�
ĨŽŶĐŝğƌĞƐ 

 
 

EĂĚŝŶĞ�&Z�E�KE 
�ŽŶƐĞŝůůğƌĞ�DƵŶŝĐŝƉĂůĞ� 

�ĠůĠŐƵĠĞ�ĂƵ�ŵƵƐĠĞ�ĐŽŵŵƵŶĂů�
Ğƚ�ĂƵǆ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ĐŽŵŝƚĠ�

ĚĞ�ũƵŵĞůĂŐĞ 
 

 

WŚŝůŝƉƉĞ���Ez 
�ŽŶƐĞŝůůĞƌ�DƵŶŝĐŝƉĂů� 

�ĠůĠŐƵĠ�ĂƵǆ�ĂĐƟŽŶƐ�ĚĞ�
ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ 

�ƌŶĂƵĚ�s�EE/�Z 
�ŽŶƐĞŝůůĞƌ�DƵŶŝĐŝƉĂů� 
�ĠůĠŐƵĠ�ĂƵ�ĨŽƌƵŵ�ĚĞƐ�
ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ĂƵǆ� 

ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶƐ�ĚƵ�ƚĠůĠƚŚŽŶ 

>ĂƵƌĞŶƚ�>�E�/E 
�ŽŶƐĞŝůůĞƌ�DƵŶŝĐŝƉĂů� 

�ĠůĠŐƵĠ�ă�ůĂ�ƉƌĠƐĞƌǀĂƟŽŶ�Ğƚ�
ă�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĚĞ� 
ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ 

:ĞĂŶ-WŚŝůŝƉƉĞ��K�h 
�ŽŶƐĞŝůůĞƌ�DƵŶŝĐŝƉĂů� 

�ĠůĠŐƵĠ�ĂƵǆ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶƐ�
ƐƵƌ�ůĂ�ǀŽŝĞ�ƉƵďůŝƋƵĞ�Ğƚ�
ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ůĂ�ďƌŽĐĂŶƚĞ 

'ŝůůĞƐ�Yh�D�Z� 
�ŽŶƐĞŝůůĞƌ�DƵŶŝĐŝƉĂů� 

�ĠůĠŐƵĠ�ă�ůĂ�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ�
ŵƵŶŝĐŝƉĂůĞ�Ğƚ�ĂƵǆ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�
ĂǀĞĐ�ů͛ĠĐŽůĞ�ĚĞ�ŵƵƐŝƋƵĞ 

'ŝŶĞƩĞ��K�h 
�ŽŶƐĞŝůůğƌĞ�DƵŶŝĐŝƉĂůĞ� 

�ĠůĠŐƵĠĞ�ƉŽƵƌ�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�
ĚĞƐ�ĐůĂƐƐĞƐ�ĚĞ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�Ğƚ�
ůĞƐ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĠĐŽůĞƐ 

&ƌĂŶĕŽŝƐĞ�W�Z�Ed 
�ŽŶƐĞŝůůğƌĞ�DƵŶŝĐŝƉĂůĞ� 

�ĠůĠŐƵĠĞ�ĂƵǆ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶƐ�
ĠǀğŶĞŵĞŶƟĞůůĞƐ�Ğƚ�ă�ůĂ� 

ƌĠƐŝĚĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ąŐĠĞƐ 

<ĂƌĞŶ��h�ZKd 
�ŽŶƐĞŝůůğƌĞ�DƵŶŝĐŝƉĂůĞ 

�ŽƌŝŶŶĞ�^<KZ/� 
�ŽŶƐĞŝůůğƌĞ�DƵŶŝĐŝƉĂůĞ 

^ŽƉŚŝĞ�'�/D� 
�ŽŶƐĞŝůůğƌĞ�DƵŶŝĐŝƉĂůĞ 

>ĞƐ�ĐŽŶƐĞŝůůĞƌƐ�ŵƵŶŝĐŝƉĂƵǆ�ĚĠůĠŐƵĠƐ 

>ĞƐ�ĐŽŶƐĞŝůůĞƌƐ�ŵƵŶŝĐŝƉĂƵǆ 



 

>Ğ�sĞƌŶŽůŝĞŶ�:ƵŝůůĞƚ�ͬ��ŽƸƚ�ϮϬϮϬ����ηϱ EKdZ���KDDhE�ϱ 

>ĞƐ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĐŽŵŵƵŶĂůĞƐ 

ϭğƌĞ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�͗��&/E�E��^͕�D�Z�,�^�Wh�>/�^��d��KEdZK>���h�'�d�/Z� 
W͘�<�>>E�Z�–�DĂŝƌĞ�–�WƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚĞ�ĚƌŽŝƚ 
ϭ�-�:ĞĂŶ-WŚŝůŝƉƉĞ�>���/>>/& 
Ϯ�-�^ĂŶĚƌŝŶĞ�<�E��>> 
ϯ�-��ůĞǆŝƐ��,�D�Z��h 
ϰ�-�sĂŶĞƐƐĂ�D/�ZDKE 
ϱ�-��ƌƵŶŽ��/�E�,/ 

 
 

ϮğŵĞ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�͗�����KDW�'E�D�Ed���^�W�Z^KEE�^��'��^͕��&&�/Z�^�^K�/�>�^ 
W͘�<�>>E�Z�–�DĂŝƌĞ�-�WƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚĞ�ĚƌŽŝƚ 
ϭ�-�WĂƐĐĂůĞ�����d 
Ϯ�-��ƌƵŶŽ��/�E�,/ 
ϯ�-�ZŝƚĂ�d�>>Kdd� 
ϰ�-��ĂŶŝĞů��Kh>�E'�Z 
ϱ�-�WŚŝůŝƉƉĞ���Ez 

 
 

ϯğŵĞ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�͗��hZ��E/^D��-�dZ�s�hy�-�WZ�^�Zs�d/KE��h�W�dZ/DK/E�͘ 
W͘�<�>>E�Z�–�DĂŝƌĞ�–�WƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚĞ�ĚƌŽŝƚ 
ϭ�-��ůĞǆŝƐ��,�D�Z��h 
Ϯ�-�:ĞĂŶ-WŚŝůŝƉƉĞ�>���/>>/& 
ϯ�-��ƌƵŶŽ��/�E�,/ 
ϰ�-��ŚƌŝƐƚŽƉŚĞ��>s�Z�^ 
ϱ�-�WŚŝůŝƉƉĞ���Ez 

 
 

ϰğŵĞ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�͗��D�E/&�^d�d/KE^��d�&�d�^��KDDhE�>�^ 
W͘�<�>>E�Z�–�DĂŝƌĞ�–�WƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚĞ�ĚƌŽŝƚ 
ϭ�-�ZŝƚĂ�d�>>Kdd� 
Ϯ�-�:ĞĂŶ-WŚŝůŝƉƉĞ�>���/>>/& 
ϯ�-�sĂŶĞƐƐĂ�D/�ZDKE 
ϰ�-��ŶŶŝĞ�&h�Ed�^ 
ϱ�-�>ĂƵƌĞŶƚ�>�E�/E 

 

 

��ϲ�-�WĂƐĐĂůĞ�����d 
��ϳ�-�&ƵůǀŝŽ�>h�/ 
��ϴ�-�ZŝƚĂ�d�>>Kdd� 
��ϵ�-�,ĞƌǀĠ�WKd��hy 
ϭϬ�-�:ĞĂŶ-WŚŝůŝƉƉĞ��K�h 
ϭϭ�-�>ĂƵƌĞŶĐĞ��hZ� 

��ϲ�-�'ŝŶĞƩĞ��K�h 
��ϳ�-�&ƌĂŶĕŽŝƐĞ�W�Z�Ed 
��ϴ�-�<ĂƌĞŶ��h�ZKd 
��ϵ�-��ŽƌŝŶŶĞ�^<KZ/� 
ϭϬ�-�'ƌĂǌŝĞůůĂ����>z 
ϭϭ�-�:ĞĂŶ��>�^/ 

��ϲ�-�>ĂƵƌĞŶƚ�>�E�/E 
��ϳ�-�'ŝůůĞƐ�Yh�D�Z� 
��ϴ�-�'ŝŶĞƩĞ��K�h 
��ϵ�-�&ƌĂŶĕŽŝƐĞ�W�Z�Ed 
ϭϬ�-�<ĂƌĞŶ��h�ZKd 
ϭϭ�-�>ĂƵƌĞŶĐĞ��hZ� 

��ϲ�-�:ĞĂŶ-WŚŝůŝƉƉĞ��K�h�� 
��ϳ�-��ƌŶĂƵĚ�s�EE/�Z 
��ϴ�-�&ƌĂŶĕŽŝƐĞ�W�Z�Ed 
��ϵ�-�^ŽƉŚŝĞ�'�/D� 
ϭϬ�-��ŽƌŝŶŶĞ�^<KZ/� 
ϭϭ�-�:ĞĂŶ��>�^/ 



>Ğ�sĞƌŶŽůŝĞŶ�:ƵŝůůĞƚ�ͬ��ŽƸƚ�ϮϬϮϬ���� 

 

ηϲ���EKdZ���KDDhE�ϲ 

ϱğŵĞ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�͗��Z�>�d/KE^��s���>�^��KDD�Z��Ed^͕�>�^��Zd/^�E^��d�>�^���/>>�hZ^�^K�/�hy 

W͘�<�>>E�Z�–�DĂŝƌĞ�–�WƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚĞ�ĚƌŽŝƚ 

ϭ�-��ƌƵŶŽ��/�E�,/ 

Ϯ�-��ůĞǆŝƐ��,�D�Z��h 

ϯ�-�WĂƐĐĂůĞ�����d 

ϰ�-�&ƵůǀŝŽ�>h�/ 

ϱ�-�,ĞƌǀĠ�WKd��hy 

 

ϲğŵĞ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�͗���&&�/Z�^��h>dhZ�>>�^��d���>���KDDhE/��d/KE 

W͘�<�>>E�Z�–�DĂŝƌĞ�–�WƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚĞ�ĚƌŽŝƚ 

ϭ�-�^ĂŶĚƌŝŶĞ�<�E��>> 

Ϯ�-�,ĞƌǀĠ�WKd��hy 

ϯ�-��ŶŶŝĞ�&h�Ed�^ 

ϰ�-��ĂŶŝĞů��Kh>�E'�Z 

ϱ�-�EĂĚŝŶĞ�&Z�E�KE 

 

 

ϳğŵĞ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�͗��s/���^^K�/�d/s��Θ�^WKZd/s� 

W͘�<�>>E�Z�–�DĂŝƌĞ�–�WƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚĞ�ĚƌŽŝƚ 

ϭ�-�&ƵůǀŝŽ�>h�/ 

Ϯ�-�^ĂŶĚƌŝŶĞ�<�E��>> 

ϯ�-�WĂƐĐĂů�����d 

ϰ�-��ĂŶŝĞů��Kh>�E'�Z 

ϱ�-��ŚƌŝƐƚŽƉŚĞ��>s�Z�^ 

 

 

ϴğŵĞ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�͗���&&�/Z�^�^�K>�/Z�^��d�:�hE�^^� 

 

��ϲ�-�EĂĚŝŶĞ�&Z�E�KE 
��ϳ�-�>ĂƵƌĞŶƚ�>�E�/E 
��ϴ�-��ƌŶĂƵĚ�s�EE/�Z 
��ϵ�-�'ŝůůĞƐ�Yh�D�Z� 
ϭϬ�-�>ĂƵƌĞŶĐĞ��hZ� 
ϭϭ�-�:ĞĂŶ��>�^/ 

��ϲ�-��ŚƌŝƐƚŽƉŚĞ��>s�Z�^� 
��ϳ�-�WŚŝůŝƉƉĞ���Ez 
��ϴ�-�:ĞĂŶ-WŚŝůŝƉƉĞ��K�h 
��ϵ�-�'ŝůůĞƐ�Yh�D�Z� 
ϭϬ�-�^ŽƉŚŝĞ�'�/D� 
ϭϭ�-�'ƌĂǌŝĞůůĂ����>z 

��ϲ�-�WŚŝůŝƉƉĞ���Ez 
��ϳ�-�>ĂƵƌĞŶƚ�>�E�/E 
��ϴ�-��ƌŶĂƵĚ�s�EE/�Z 
��ϵ�-�^ŽƉŚŝĞ�'�/D� 
ϭϬ�-��ŽƌŝŶŶĞ�^<KZ/� 
ϭϭ�-�:ĞĂŶ��>�^/ 

��ϲ�-�'ŝŶĞƩĞ��K�h� 
��ϳ�-�&ƌĂŶĕŽŝƐĞ�W�Z�Ed 
��ϴ�-�<ĂƌĞŶ��h�ZKd 
��ϵ�-�^ŽƉŚŝĞ�'�/D� 
ϭϬ�-��ŽƌŝŶŶĞ�^<KZ/� 
ϭϭ�-�'ƌĂǌŝĞůůĂ����>z 

W͘�<�>>E�Z�–�DĂŝƌĞ�–�WƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚĞ�ĚƌŽŝƚ 

ϭ�-�sĂŶĞƐƐĂ�D/�ZDKE 

Ϯ�-��ŶŶŝĞ�&h�Ed�^ 

ϯ�-��ĂŶŝĞů��Kh>�E'�Z 

ϰ�-�EĂĚŝŶĞ�&Z�E�KE 

ϱ�-�'ŝůůĞƐ�Yh�D�Z� 



 

>Ğ�sĞƌŶŽůŝĞŶ�:ƵŝůůĞƚ�ͬ��ŽƸƚ�ϮϬϮϬ����ηϳ /E&K^��KDDhE�>�^ϳ 

^ĠĐƵƌŝƚĠ͘͘͘ 

EŽƵǀĞĂƵƚĠƐ͘͘͘ 
�ĠďƵƚ� ũƵŝůůĞƚ͕� ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ� ĚƵ� ŶŽƵͲ
ǀĞĂƵ� ĐĂďŝŶĞƚ� ƉĂƌĂŵĠĚŝĐĂů� ĚĞ�sĞƌͲ
ŶĞƵŝů͘� 
 
^ŝƚƵĠ�ĂƵ�ϯ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�WŝĞŐĂƌŽ͕�ĂŶĐŝĞŶͲ
ŶĞŵĞŶƚ�ͨ �Ƶ�ũĂƌĚŝŶ�Ě͛�ǀĞ ͩ͘�DĂģůǇƐ�
��z��Zd͕�ŽƐƚĠŽƉĂƚŚĞ��K�Ğƚ��ĂƚŚĞͲ
ƌŝŶĞ� �Kh>KhD/�Z^͕� ƐŽƉŚƌŽůŽŐƵĞ�
ĐĞƌƟĮĠĞ�ZE�W�ĂƉƌğƐ�ϰϰϬ�Ś�ĚĞ� ĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶ͕�ĂƵƌŽŶƚ� ůĞ�ƉůĂŝƐŝƌ�ĚĞ�ǀŽƵƐ�Ǉ�
ĂĐĐƵĞŝůůŝƌ͘� 
 

E͛ŚĠƐŝƚĞǌ�ƉĂƐ�ă�ůĞƐ�ĐŽŶƚĂĐƚĞƌ�͗� 

DĂģůǇƐ��Ϭϳ�ϲϮ�Ϯϯ�ϰϭ�ϯϭ� 

Ğƚ 

�ĂƚŚĞƌŝŶĞ��Ϭϲ�ϳϱ�ϵϰ�ϰϭ�ϰϱ 

�hZ>���/�/ŶĐĞŶĚŝĞ 
^ŽĐŝĠƚĠ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐͲ
ƟŽŶ�ŝŶĐĞŶĚŝĞ͕�ĂůĂƌŵĞ�ŝŶƚƌƵƐŝŽŶ͕�ǀŝͲ
ĚĠŽ�Ğƚ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�Ě͛ĂĐĐğƐ�ƐŝƚƵĠ�ă�sĞƌͲ

ŶĞƵŝů-ĞŶ-,ĂůĂƩĞ͘ 
/ŶƐƚĂůůĂƟŽŶ͕�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�Ğƚ�ĚĠƉĂŶͲ
ŶĂŐĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƉƌŽͲ

ĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ͕�ĚĞǀŝƐ�ŐƌĂƚƵŝƚ͘ 
�ŽŶƚĂĐƚ ͗�EŝĐŽůĂƐ��ŚĞǀĂůŝĞƌ 

Ϭϳ͘ϴϭ͘ϰϲ͘ϰϭ͘ϱϭ 

ͨ >Ă� ŶŽƵǀĞůůĞ� ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ͕�
ĐŽŵŵĞ� ĂŶŶŽŶĐĠ� ĚĂŶƐ� ƐŽŶ� ƉƌŽͲ
ŐƌĂŵŵĞ͕� ĞŶƚĞŶĚ� ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ� Ğƚ�
ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ� ůĞƐ� ĂĐƟŽŶƐ� ŵĞŶĠĞƐ� ă�
sĞƌŶĞƵŝů�ƉŽƵƌ� Ǉ� ĂŵĠůŝŽƌĞƌ� ůĂ� ƉƌĠͲ
ǀĞŶƟŽŶ� ĚĞƐ� ƌŝƐƋƵĞƐ� Ğƚ� ůƵƩĞƌ�
ĐŽŶƚƌĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĨŽƌŵĞƐ�ĚĞ�ĚĠůŝŶͲ
ƋƵĂŶĐĞ͕� ƋƵĞ� ĐĞ� ƐŽŝƚ� ǀŝƐ� ă� ǀŝƐ� ĚĞƐ�
ďŝĞŶƐ͕� ĚĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ͕� ĚƵ� ƉĂƚƌŝͲ
ŵŽŝŶĞ�ŽƵ�ĚĞ�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ͘� 
 
hŶ� ĐĂŵďƌŝŽůĞƵƌ� ĞƐƚ� ďŝĞŶ� ĠǀŝĚĞŵͲ
ŵĞŶƚ�ƵŶ�ĚĠůŝŶƋƵĂŶƚ͕�ƚŽƵƚ�ĐŽŵŵĞ�
ƵŶ�ĐŚĂƵīĂƌĚ�ŽƵ�ĐĞůƵŝ�ƋƵŝ�ƉƌŽĐğĚĞ�
ă�ƵŶ�ĚĠƉƀƚ�ƐĂƵǀĂŐĞ͙ 
 

>Ă� WŽůŝĐĞ� ŵƵŶŝĐŝƉĂůĞ� ƌĞŶĨŽƌĐĞƌĂ�
ĚŽŶĐ�ƐĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ�Ğƚ�
ƌĞĐĞǀƌĂ� ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ� ĚĞ� ǀĞƌďĂůŝƐĞƌ�
Ɛŝ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ƉůĞŝŶ�ƐŽƵƟĞŶ�
ĚƵ��ŽŶƐĞŝů�ŵƵŶŝĐŝƉĂů͘ 
 

>Ğ� ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ� ͨ sŽŝƐŝŶƐ� ǀŝŐŝůĂŶƚƐ ͩ�
ƐĞƌĂ� ƌĞƉƌŝƐ� Ğƚ� ƌĞŶĨŽƌĐĠ� ĞŶ� ůŝĂŝƐŽŶ�
ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĨŽƌĐĞƐ�ĚĞ�ů͛ŽƌĚƌĞ͘  

>ĞƐ� ĚŝǀĞƌƐ� ƉůĂŶƐ� ĐŽŵŵƵŶĂƵǆ� ĚĞ�
ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ� Ğƚ� ĚĞ� ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ� ƐĞͲ
ƌŽŶƚ�ƌĞǀƵƐ�Ğƚ�ŵŝƐ�ă�ũŽƵƌ͘ 
 

hŶĞ�ͨ ZĠƐĞƌǀĞ�ĐŽŵŵƵŶĂůĞ�ĚĞ�ƐĠͲ
ĐƵƌŝƚĠ� ĐŝǀŝůĞ ͩ� ƐĞƌĂ� ă� ƚĞƌŵĞ� ŵŝƐĞ�
ƐƵƌ� ƉŝĞĚ͕� ĐŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ� ă� ůĂ� ůŽŝ͕�
ƉŽƵƌ� ĂƉƉŽƌƚĞƌ� ĞŶ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ� ĚĞ�
ĐƌŝƐĞ� ƐŽŶ� ĐŽŶĐŽƵƌƐ� ĂƵ� ŵĂŝƌĞ� Ğƚ�
ĂƵǆ�ǀĞƌŶŽůŝĞŶƐ͕�ĞŶ�Ɛ͛ĂƉƉƵǇĂŶƚ�ƐƵƌ�
ůĞƐ�ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠƐ�ůŽĐĂůĞƐ͘ 
 

hŶ� ƐǇƐƚğŵĞ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶƚ� Ğƚ� ƌĠŐůĞͲ
ŵĞŶƚĂŝƌĞ� ĚĞ� ǀŝĚĠŽƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ�
ƐĞƌĂ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ŵŝƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ƉŽƵƌ�
ĐŽŵƉůĠƚĞƌ�ů͛ĞǆŝƐƚĂŶƚ͘ 
 

/ŵƉŽƐƐŝďůĞ� ĚĞ� ŶĞ� ƉĂƐ� ĠǀŽƋƵĞƌ� ă� ĐĞ�
ƐƚĂĚĞ� ůĞƐ� ŝŶĐŝǀŝůŝƚĠƐ� ;ĚĠũĞĐƟŽŶƐ� ĐĂͲ
ŶŝŶĞƐ͕� ĚĠĐŚĞƚƐ� ƐĂƵǀĂŐĞƐ͕� ŶƵŝƐĂŶĐĞƐ�
ƐŽŶŽƌĞƐ� ĞǆĂŐĠƌĠĞƐ͕� ƚĂŐƐ͕� ƐƚĂƟŽŶŶĞͲ
ŵĞŶƚƐ� ĠŐŽŢƐƚĞƐ͙Ϳ͕� ĐĞƌƚĞƐ� ŵŽŝŶƐ�
ŐƌĂǀĞƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ĚĠůŝŶƋƵĂŶĐĞ͕�ŵĂŝƐ�ƚŽƵƚ�
ĂƵƐƐŝ� ƉĠŶŝďůĞƐ� ă� ƐƵďŝƌ� Ğƚ� ŶƵŝƐŝďůĞƐ� ă�
ƵŶ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ǀŝĞ�ƐĞƌĞŝŶ͘�>Ă�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝͲ
ƚĠ�ĞŶƚĞŶĚ�Ɛ͛ŝŶǀĞƐƟƌ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ�

ĂǀĞĐ� ĚĞƵǆ�ŵŽƚƐ� Ě͛ŽƌĚƌĞ� ͗� ůĞ� ƌĞƐƉĞĐƚ�
ĚĞƐ�ůŽŝƐ͕�ƌğŐůĞŵĞŶƚƐ�Ğƚ�ĂƌƌġƚĠƐ�Ě͛ƵŶĞ�
ƉĂƌƚ͕� ů͛ŝŶĐŝƚĂƟŽŶ� ă� ůĂ� ƉŽůŝƚĞƐƐĞ� Ğƚ� ĂƵ�
ƐĂǀŽŝƌ-ǀŝǀƌĞ� Ě͛ĂƵƚƌĞ� ƉĂƌƚ͘� >Ă� ƉƌĠǀĞŶͲ
ƟŽŶ� ŶĞ� ƐƵĸƐĂŶƚ� ŵĂůŚĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ�
ƉĂƐ͕�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĐŽŶƚƌĞǀĞŶĂŶƚƐ�ŽŶƚ�ĚĠũă�
ĠƚĠ� ǀĞƌďĂůŝƐĠƐ� ƉŽƵƌ� ƐƚĂƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�
ŝŶƚĞƌĚŝƚ�ŽƵ�ĚĂŶŐĞƌĞƵǆ͕�ĞŵƉƌƵŶƚ�Ě͛ƵŶ�
ƐĞŶƐ�ŝŶƚĞƌĚŝƚ�Ğƚ�ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶ�ƐƵƌ�ƵŶ�ĂǆĞ�
ŝŶƚĞƌĚŝƚ�ĂƵǆ�ƉŽŝĚƐ�ůŽƵƌĚƐ͘ 
 
�ŶĮŶ͕� ƚŽƵƚĞƐ� ĐĞƐ� ĂĐƟŽŶƐ� Ŷ͛ĂƵƌŽŶƚ�
Ě͛ĞĸĐĂĐŝƚĠ� ƋƵĞ� Ɛŝ� ĞůůĞƐ� ƐŽŶƚ� ĐŽŵͲ
ƉƌŝƐĞƐ�Ğƚ�ƐŽƵƚĞŶƵĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ�ƉĂƌ�
ĚĞƐ� ǀĞƌŶŽůŝĞŶƐ� ĐŽŶƐĐŝĞŶƚƐ� ĚĞ� ůĞƵƌ�
ďŽŶ�ĚƌŽŝƚ�Ğƚ�ĚĠĐŝĚĠƐ�ă�ĐŽŽƉĠƌĞƌ�ƉŽƵƌ�
ůĞ�ďŝĞŶ�ĚĞ�ƚŽƵƐ͘ 
 
 
 
�ŽŵŵƵŶŝƋƵĠ� ĚƵ� ĚĠůĠŐƵĠ� ĂƵǆ� ĂĐͲ
ƟŽŶƐ�ĚĞ�ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ 
 
 

 
 
�������������������������^��hZ/d�͕�WZ�s�Ed/KE 



>Ğ�sĞƌŶŽůŝĞŶ�:ƵŝůůĞƚ�ͬ��ŽƸƚ�ϮϬϮϬ���� 

 

ηϴ���/E&K^��KDDhE�>�^ 

�ŝǀŝƐŵĞ͙�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ƌĂƉƉĞůƐ�ĚĞ�ďŽŶ�ƐĞŶƐ�ƉŽƵƌ�ďŝĞŶ�ͨ sŝǀƌĞ�sĞƌŶĞƵŝů ͩ�͊ 
>Ğ� ƉĂƌĐ� ƉŽƵƌ� ĞŶĨĂŶƚƐ� ĞƐƚ� ƵŶŝƋƵĞͲ
ŵĞŶƚ� ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ� ƉŽƵƌ� ůĂ� ƚƌĂŶĐŚĞ�
Ě͛ąŐĞ� ĚĞ� Ϯ� ă� ϭϮ� ĂŶƐ͕� Ğƚ� ůĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ�
ĚŽŝǀĞŶƚ� ġƚƌĞ� ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠƐ� Ě͛ƵŶ�
ĂĚƵůƚĞ͘� >͛ĂĐĐğƐ� ĞƐƚ� ŝŶƚĞƌĚŝƚ� ĂƵǆ� ĂŶŝͲ
ŵĂƵǆ͘ 

^Ƶƌ� ůĞ� ƌĞƐƚĞ� ĚĞƐ� ƉĂƌĐƐ� Ğƚ� ĚĂŶƐ� ŶŽƐ�
ƌƵĞƐ͕� ŶŽƚƌĞ� Ăŵŝ� ůĞ� ĐŚŝĞŶ� ĚŽŝƚ� ġƚƌĞ�
ƚĞŶƵ� ĞŶ� ůĂŝƐƐĞ� Ğƚ� ƐŽŶ� ƉƌŽƉƌŝĠƚĂŝƌĞ�
ĚŽŝƚ� ĂǀŽŝƌ� ĞŶ� ƐĂ� ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶ� ƵŶ� ƐĂĐ�
ƉŽƵƌ� ƌĂŵĂƐƐĞƌ� ůĞƐ� ĚĠũĞĐƟŽŶƐ͘�
;ĂƌƌġƚĠ�ŶΣϳϳͬϮϬϮϬͿ 

/ů� ĞƐƚ� ŝŶƚĞƌĚŝƚ� ĚĞ� ďƌƸůĞƌ� ǀŽƐ� ĚĠĐŚĞƚƐ�
ǀĞƌƚƐ� Ğƚ� ĂƵƚƌĞƐ� ĚĠĐŚĞƚƐ� ă� ů͛Ăŝƌ� ůŝďƌĞ�
;ĂƌƌġƚĠ� ŶΣϳϲͬϮϬϮϬͿ͕� ĚĞƐ� ĐŽůůĞĐƚĞƐ�
ƐŽŶƚ� ƉƌĠǀƵĞƐ͕� Ğƚ� ǀŽƵƐ� ĂǀĞǌ� ĠŐĂůĞͲ
ŵĞŶƚ� ůĂ�ĚĠĐŚĞƩĞƌŝĞ�ă�ǀŽƚƌĞ�ĚŝƐƉŽƐŝͲ
ƟŽŶ�ĚŽŶƚ� ǀŽƵƐ� ƚƌŽƵǀĞƌĞǌ� ůĞƐ� ĚĠƚĂŝůƐ�
ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉĂŐĞƐ�ŝŶƚĞƌĐŽŵŵƵŶĂůĞƐ͘ 

sŽƵƐ� ƐŽƵŚĂŝƚĞǌ� ĞīĞĐƚƵĞƌ� ĚĞƐ� ƚƌĂͲ
ǀĂƵǆ� ĚĞ� ũĂƌĚŝŶĂŐĞ� ĞŶƚƌĞ� ĂƵƚƌĞƐ͘�
�ĂŶƐ� ůĞ� ĐĂĚƌĞ� ĚĞ� ůĂ� ůƵƩĞ� ĐŽŶƚƌĞ� ůĂ�
ŶƵŝƐĂŶĐĞ�ƐŽŶŽƌĞ͕�Ğƚ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƚƌĂŶƋƵŝůͲ
ůŝƚĠ�ĚƵ�ǀŽŝƐŝŶĂŐĞ͕�ŵĞƌĐŝ�ĚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚĞƌ�
ůĞƐ�ĐƌĠŶĞĂƵǆ�ƐƵŝǀĂŶƚƐ�͗  

Ε 
,ŽƌĂŝƌĞƐ�ă�ĐŽŶƐĞƌǀĞƌ�͗ 
�Ƶ�ůƵŶĚŝ�ĂƵ�ǀĞŶĚƌĞĚŝ  

ϴ͗ϬϬ-ϭϮ͗ϬϬ�ͬ�ϭϯ͗ϯϬ-ϭϵ͗ϯϬ 

>Ğ�ƐĂŵĞĚŝ 

ϵ͗ϬϬ-ϭϮ͗ϬϬ�ͬ�ϭϱ͗ϬϬ-ϭϵ͗ϬϬ  

>Ğ�ĚŝŵĂŶĐŚĞ  

ϭϬ͗ϬϬ-ϭϮ͗ϬϬ 

Ε 

�ŽƵƌĂŶƚ� ũƵŝŶ͕� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ĚĠƉƀƚƐ� ƐĂƵͲ
ǀĂŐĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƐŝŐŶĂůĠƐ�ŐƌąĐĞ�ă�ůĂ�ǀŝŐŝͲ
ůĂŶĐĞ� Ğƚ� ĂƵ� ĐŝǀŝƐŵĞ� ĚĞ� ĐĞƌƚĂŝŶƐ͘� /ů� Ă�
ŵġŵĞ�ĠƚĠ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ŐƌąĐĞ�ă�ĚĞƐ�ĠůĠͲ
ŵĞŶƚƐ� ƉƌŽďĂŶƚƐ͕� ĚĞ� ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ� ůĞƐ�
ĂƵƚĞƵƌƐ� ĚĞ� ĐĞƐ� ĚĠůŝƚƐ� Ğƚ� ĚĞ� ůĞƐ� ĐŽŶͲ
ƚƌĂŝŶĚƌĞ� ă� ƌĠƉĂƌĂƟŽŶ� ĚƵ� ƉƌĠũƵĚŝĐĞ�
ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂů� ŝŶĂĐĐĞƉƚĂďůĞ� ƐƵďŝ�
ƉĂƌ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ͘��Ğ�ƐŽŶƚ�ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ�
ĚĞƐ�ĠƋƵŝƉĞƐ�ĚĞ�ďĠŶĠǀŽůĞƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĚƸ�
ĞŶůĞǀĞƌ�ůĞƐ�ĚĠƚƌŝƚƵƐ͘��Ɛƚ-ĐĞ�ŶŽƌŵĂů ͍ 
 
YƵĞ� ĨĂŝƌĞ ͍� �Ŷ� ĐĂƐ� ĚĞ� ƐƵƐƉŝĐŝŽŶ� ĚĞ�
ĚĠƉƀƚ� ƐĂƵǀĂŐĞ� Ğƚ� Ɛ͛ŝů� Ŷ͛ĞƐƚ� ƉĂƐ� ƉŽƐͲ
ƐŝďůĞ�ƐƵƌ� ůĞ�ĐŚĂŵƉ�ĚĞ� ůĞ� ĨĂŝƌĞ�ĐĞƐƐĞƌ�
ƉĂƌ� ůĞ� ĚŝĂůŽŐƵĞ͕� ĠǀŝƚĞƌ� ƚŽƵƚĞ� ƐŝƚƵĂͲ
ƟŽŶ� ƐĐĂďƌĞƵƐĞ� Ğƚ� ƉŽƚĞŶƟĞůůĞŵĞŶƚ�
ĚĂŶŐĞƌĞƵƐĞ� ƉŽƵƌ� ůĞ� ĐŝƚŽǇĞŶ� ǀĞƌŶŽͲ
ůŝĞŶ͘� hŶ� ĂĐƚĞ� ĐŝǀŝƋƵĞ� ƵƟůĞ� ĐŽŶƐŝƐƚĞ�

ĂůŽƌƐ� ă� ƌĂƐƐĞŵďůĞƌ� ƚŽƵƚ� ĠůĠŵĞŶƚ� ĚĞ�
ƉƌĞƵǀĞ� ƵƟůĞ� ;ƚǇƉĞ� ĚĞ� ǀĠŚŝĐƵůĞ͕�
ƉůĂƋƵĞ� Ě͛ŝŵŵĂƚƌŝĐƵůĂƟŽŶ͕� ƉŚŽƚŽƐ͕�
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͙Ϳ� Ğƚ� ă� ƐŝŐŶĂůĞƌ� ĂƵ� ƉůƵƐ�
ƚƀƚ�ůĞ�ĚĠůŝƚ�ĞŶ�ŵĂŝƌŝĞ͘ 

�ĠƉƀƚƐ�ƐĂƵǀĂŐĞƐ�͗ 

>Ă� ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ͕� ůĞ� ŵĂŝƌĞ� D͘� WŚŝͲ
ůŝƉƉĞ�<ĞůůŶĞƌ�Ğƚ�ůĞ�&���ŚĂŵďůǇ�KŝƐĞ�
ĚŽŶƚ�&ƵůǀŝŽ�>Ƶǌŝ�ĞƐƚ�ůĞ�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ͕�ƐĞ�
ƐŽŶƚ� ĂƐƐŽĐŝĠƐ�ĂƵ�ƉƌŽũĞƚ� ĐĂƌŝƚĂƟĨ�ĚĞ�
ƚƌŽŝƐ� ũĞƵŶĞƐ� ǀĞƌŶŽůŝĞŶƐ� ƋƵŝ� ǀŽŶƚ�
ƚƌĂǀĞƌƐĞƌ� ůĂ� &ƌĂŶĐĞ� ũƵƐƋƵ͛ă� EŝĐĞ�
ĂĮŶ�ĚĞ�ƌĠĐŽůƚĞƌ�ĚĞƐ�ĚŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ů͛,ƀͲ
ƉŝƚĂů� EĞĐŬĞƌ� �W-,W͘� �ƌĂǀŽ� ă� ĐĞƩĞ�
ďĞůůĞ�ũĞƵŶĞƐƐĞ�Ğƚ�ă�ƐĂ�ŐĠŶĠƌŽƐŝƚĠ͘� 

;ĐĨ�͗�ůĂ�ƌƵďƌŝƋƵĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐͿ 

EŽƵƐ�ƚĞŶŝŽŶƐ�ă�ƌĞŵĞƌĐŝĞƌ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�
ĂĐƟŽŶƐ� ĚĞƐ� ǀĞƌŶŽůŝĞŶƐ� ƋƵŝ� ƐĞ� ƐŽŶƚ�
ƉƌŽƉŽƐĠƐ� ŽƵ� ƋƵŝ� ŶŽƵƐ� ŽŶƚ� ĂŝĚĠ� Ğƚ�
ƉůƵƐ� ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�D͘� WĂƵů� :ŽƵͲ
ďĞƌƚ�ƋƵŝ�Ă�ĨĂďƌŝƋƵĠ�ĚĞƐ�ǀŝƐŝğƌĞƐ�ϯ�͕�
>ƵĐĞ� 'ĂŶĐĞ� ƉŽƵƌ� ůĂ� ĐŽŶĨĞĐƟŽŶ� ĚĞ�
ŵĂƐƋƵĞƐ͕� ŽƵ� ĞŶĐŽƌĞ� �ŶǌŽ� �ĂǀĞĂƵ�
�ĞůĐŽƵƌƚ͕�ƉŽƵƌ�ƐĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ă� ůĂ�
ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ͘ 
>Ă� ĚĞƌŶŝğƌĞ� ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ͕� ĚĞƐ�
ŵĂƐƋƵĞƐ� ĚĞ� ůĂ� �ŽŵŵƵŶĞ� Ğƚ� ĚĞ�
ů͛ŝŶƚĞƌĐŽŵŵƵŶĂůŝƚĠ� ă� ĞƵ� ůŝĞƵ� ĚŝͲ
ŵĂŶĐŚĞ� Ϯϴ� ũƵŝŶ� ĚĞ� ϵŚ� ă� ϭϮŚϯϬ͘�
DĞƌĐŝ�ĞŶĐŽƌĞ�ĂƵǆ�ĠůƵƐ�Ğƚ�ĂƵǆ�ďĠŶĠͲ
ǀŽůĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƵƌ�ĂŝĚĞ͘ 

DĂƐƋƵĞƐ�Ğƚ�ǀŝƐŝğƌĞƐ�͗ 

�ŶƚƌĞ-ĂŝĚĞ�͗ 



 

>Ğ�sĞƌŶŽůŝĞŶ�:ƵŝůůĞƚ�ͬ��ŽƸƚ�ϮϬϮϬ����ηϵ /E&K^��KDDhE�>�^ 

D�Yh�d�'ŚŝƐůĂŝŶĞ��ǀĞƵǀĞ�d�d�Zd�
ĚĠĐĠĚĠĞ�ă��ƌĞŝů�;KŝƐĞͿ�ůĞ�Ϯϲ�ũĂŶǀŝĞƌ�
ϮϬϮϬ 
D�,����ĞŶŝƐĞ��ǀĞƵǀĞ�:���Yh�>�
ĚĠĐĠĚĠĞ�ă��ƌĞŝů�;KŝƐĞͿ�ůĞ�Ϭϲ�ĨĠǀƌŝĞƌ�
ϮϬϮϬ 
D�hE/�Z�WŝĞƌƌĞ�ĚĠĐĠĚĠ�ă�^ĞŶůŝƐ�
;KŝƐĞͿ�ůĞ�ϭϰ�Ăǀƌŝů�ϮϬϮϬ 
>�Z�D��Zd�:ĞĂŶŶŝŶĞ��ǀĞƵǀĞ����
�ZhzE��ĚĠĐĠĚĠĞ�ă�>ĂďƌƵǇğƌĞ�
;KŝƐĞͿ�ůĞ�Ϯϱ�Ăǀƌŝů�ϮϬϮϬ 
^h�Z��,ĞŶƌŝ�ĚĠĐĠĚĠ�ă���ƌĞŝů��;KŝƐĞͿ��
ůĞ�ϭĞƌ�ŵĂŝ�ϮϬϮϬ 
>�Z�d�'ƵǇ�ĚĠĐĠĚĠ�ă��ŽƵůŽŐŶĞ-ƐƵƌ-
DĞƌ�;WĂƐ-ĚĞ-�ĂůĂŝƐͿ�ůĞ�ϭĞƌ�ŵĂŝ�ϮϬϮϬ 
'�Ed�^�zǀĞƩĞ��ĠƉŽƵƐĞ��hD�Ͳ
>�E����ĚĠĐĠĚĠĞ�ă��ŽŵƉŝğŐŶĞ�
;KŝƐĞͿ�ůĞ�ϭϰ�ŵĂŝ�ϮϬϮϬ 
&�hs�>�^ĞƌŐĞ�ĚĠĐĠĚĠ�ă�^ĞŶůŝƐ�
;KŝƐĞͿ�ůĞ�ϭϵ�ŵĂŝ�ϮϬϮϬ 
��E�hs/>>��DĂƌŐƵĞƌŝƚĞ�ǀĞƵǀĞ�
�Kh�Khy�ĚĠĐĠĚĠĞ�ă�>ŝĂŶĐŽƵƌƚ�
;KŝƐĞͿ�ůĞ�Ϯ�ũƵŝŶ�ϮϬϮϬ 

>ĞƐ�ŚĂŝĞƐ� ͗�ƌĂƉƉĞů�ĚĞ�ůĂ�ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂͲ
ƟŽŶ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ�ĚĞ�ĐŽƵƉĞ�
Ğƚ�ĚΖĂƌƌĂĐŚĂŐĞ͘�>Ă�ŚĂŝĞ�ĐŽŶƐƟƚƵĞ�ƵŶ�
ůŝĞƵ� ĚĞ� ǀŝĞ� ƚƌğƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƉŽƵƌ� ůĂ�
ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠ͘� 

>ĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŚĂŝĞƐ�ƐŽŶƚ�ŝŶƚĞƌͲ
ĚŝƚƐ� ĚƵƌĂŶƚ� ůĂ� ƉĠƌŝŽĚĞ� ĚĞ� ŶŝĚŝĮĐĂͲ
ƟŽŶ�ĚĞƐ�ŽŝƐĞĂƵǆ�ƋƵŝ�Ɛ͛ĠƚĞŶĚ�ĚƵ�͗� 

�ϭĞƌ�Ăǀƌŝů�ĂƵ�ϯϭ�ũƵŝůůĞƚ 

�ĞƩĞ� ĂŶŶĠĞ͕� ŝů� Ŷ͛Ǉ� Ă� ƉĂƐ� ďĞƐŽŝŶ� ĚĞ�
Ɛ͛ŝŶƐĐƌŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĐŽŶĐŽƵƌƐ͘�>Ğ�ũƵƌǇ�ƐĞ�
ĚĠƉůĂĐĞƌĂ� �ƐƵƌ�ŶŽƚƌĞ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ƉĞŶͲ
ĚĂŶƚ�ůĂ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĞƐƟǀĂůĞ�ĂĮŶ�ĚĞ�ĚĠƐŝͲ
ŐŶĞƌ� ůĞƐ� ǀĂŝŶƋƵĞƵƌƐ� ĚĞƐ� ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ�
ͨ ďĂůĐŽŶƐ� ŇĞƵƌŝƐ͕� ŝŵŵĞƵďůĞƐ ͩ� Ğƚ�
ͨ ũĂƌĚŝŶƐ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ŵĂŝƐŽŶƐ� ŝŶĚŝǀŝͲ
ĚƵĞůůĞƐ͘ ͩ 

dĂŝůůĞ͕�ĂƌƌĂĐŚĂŐĞ�ĚĞƐ�ŚĂŝĞƐ�͗ 

DĂŝƐŽŶƐ�ŇĞƵƌŝĞƐ�͗� 

��>�h^�ZŽƐĞ�ŶĠĞ�ůĞ�ϲ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬ�
ă��ŽŵƉŝğŐŶĞ�;KŝƐĞͿ� 
t/���ED�EE��ŽůŝŶ�ŶĠ�ůĞ�ϭϬ�ũĂŶͲ
ǀŝĞƌ�ϮϬϮϬ�ă�^ĞŶůŝƐ�;KŝƐĞͿ� 
W�^Yh�d�DĂƌŐĂƵǆ�ŶĠĞ�ůĞ�ϭϮ�ũĂŶͲ
ǀŝĞƌ�ϮϬϮϬ�ă��ŽŵƉŝğŐŶĞ�;KŝƐĞͿ� 
�,�d�>�/E�>ŽƵŝƐ�ŶĠ�ůĞ�ϰ�ĨĠǀƌŝĞƌ�
ϮϬϮϬ�ă��ŽŵƉŝğŐŶĞ�;KŝƐĞͿ� 
'�>>�E��>ŽƌŝƐ�ŶĠ�ůĞ�ϰ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�
ă�^ĞŶůŝƐ�;KŝƐĞͿ� 
�>�E�,�Z��>ŝƐĂ�ŶĠĞ�ůĞ�ϱ�ĨĠǀƌŝĞƌ�
ϮϬϮϬ�ă�^ĞŶůŝƐ�;KŝƐĞͿ� 
W�>�^�<K�^ŽůğŶĞ�ŶĠĞ�ůĞ�ϮϬ�ĨĠǀƌŝĞƌ�
ϮϬϮϬ�ă�^ĞŶůŝƐ�;KŝƐĞͿ 
^�>�^�dŝŶĂ�ŶĠĞ�ůĞ�Ϯϱ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�ă�
^ĞŶůŝƐ�;KŝƐĞͿ 
�hDKh>/E��ĂƌůĂ�ŶĠĞ�ůĞ�Ϯϴ�ĨĠǀƌŝĞƌ�
ϮϬϮϬ�ă��ŽŵƉŝğŐŶĞ�;KŝƐĞͿ 
�:KE<Kh�,ĂƌƉĞƌ�ŶĠĞ�ůĞ�Ϯϴ�ĨĠǀƌŝĞƌ�
ϮϬϮϬ�ă�^ĞŶůŝƐ�;KŝƐĞͿ 
��ZdZ�E���ŝĂŶĞ�ŶĠĞ�ůĞ�Ϭϵ�ŵĂƌƐ�
ϮϬϮϬ�ă�^ĞŶůŝƐ�;KŝƐĞͿ 
,�D�E/�>ĂŚŶĂ�ŶĠĞ�ůĞ�ϭϵ�ŵĂƌƐ�
ϮϬϮϬ�ă��ŽŵƉŝğŐŶĞ�;KŝƐĞͿ 
^�EE/�Z�'ŝŽǀĂŶŶŝ�ŶĠ�ůĞ�ϯϬ�ŵĂƌƐ�
ϮϬϮϬ�ĂƵ��ůĂŶĐ-DĞƐŶŝů�;^ĞŝŶĞ-^ƚ-
�ĞŶŝƐͿ 

EŽƵƐ� ƐŽŵŵĞƐ� ĐĞƌƚĞƐ� ĞŶ� ĐĂƌĞŶĐĞ�
ĚĞ� ůŽŐĞŵĞŶƚƐ� ƐŽĐŝĂƵǆ͕� ŵĂŝƐ� ůĞƐ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƟŽŶƐ� ƋƵŝ� ƐĞƌŽŶƚ� ůĂŶͲ
ĐĠĞƐ� ƌĞƐƉĞĐƚĞƌŽŶƚ� ůĂ� ŵŝǆŝƚĠ� ŝŶƚĞƌͲ
ŐĠŶĠƌĂƟŽŶŶĞůůĞ� Ğƚ� ƐĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞͲ
ƌŽŶƚ� ĞŶ� ƉĂƌĨĂŝƚĞ� ŚĂƌŵŽŶŝĞ� ĂǀĞĐ� ůĂ�
ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ͘  

>ŽŐĞŵĞŶƚƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ�͗ 

 
E�����</W�>���ĂƌŽŶ�ŶĠ�ůĞ�Ϭϯ�Ăǀƌŝů�
ϮϬϮϬ�ă�^ĞŶůŝƐ�;KŝƐĞͿ 
D/E/Kd�dŚĠŽ�ŶĠ�ůĞ�Ϭϴ�Ăǀƌŝů�ϮϬϮϬ�ă�
^ĞŶůŝƐ�;KŝƐĞͿ 
�hs�>>/�Z�>�WKZd��EĂƚŚĂŶ�ŶĠ�ůĞ�ϭϵ�
Ăǀƌŝů�ϮϬϮϬ�ă�^ĞŶůŝƐ�;KŝƐĞͿ 
/'>�^/�^�>ŽƵŬĂƐ�ŶĠ�ůĞ�Ϯϰ�Ăǀƌŝů�ϮϬϮϬ�ă�
�ĞĂƵǀĂŝƐ�;KŝƐĞͿ 
s�Z,�^^�>d��ůĂŶĐŚĞ�ŶĠĞ�ůĞ�Ϯϳ�Ăǀƌŝů�
ϮϬϮϬ�ă�^ĞŶůŝƐ�;KŝƐĞͿ 
��>>���hd��ƌƚŚƵƌ�ŶĠ�ůĞ�Ϯϳ�Ăǀƌŝů�
ϮϬϮϬ�ă��ŽŵƉŝğŐŶĞ�;KŝƐĞͿ 
W/E^KE�sŝĐƚŽƌ�ŶĠ�ůĞ�ϭϴ�ŵĂŝ�ϮϬϮϬ�ă�
�ŵŝĞŶƐ�;^ŽŵŵĞͿ 
�Kh�,�Z-'h/ddKE�DĂģů�ŶĠ�ůĞ�Ϯϭ�
ŵĂŝ�ϮϬϮϬ�ă�^ĞŶůŝƐ�;KŝƐĞͿ 

EĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�͗�� DĂƌŝĂŐĞƐ�͗� 
>ĞƐ�ĠƉŽƵǆ�Ŷ͛ŽŶƚ�ƉĂƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĠ�ĚŝīƵͲ
ƐĞƌ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘ 

EŽĐĞƐ�Ě͛Žƌ�͗� 
&ƌĂŶĕŽŝƐĞ�Ğƚ�:ĞĂŶ�W�Z�Ed͕�ůĞ�ϭϰ�
ŵĂƌƐ�ϮϬϮϬ͕��͘�DĂƐƐĂƵǆ�ĂƐƐŝƐƚĠ�ĚĞ��͘�
>ĂƵůĂŐŶĞƚ� 

�ĠĐğƐ�͗� 

�ĂƉƚġŵĞ�Đŝǀŝů�͗� 
�ŽůŝŶ�t/���ED�EE��ůĞ�ϮϬ�ũƵŝŶ�ϮϬϮϬ͕�
W͘�<�>>E�Z�ĂƐƐŝƐƚĠ�ĚĞ�<͘��h�ZKd� 

�ƚĂƚ�Đŝǀŝů͘͘͘ 

 

DĂůŐƌĠ�ůĞƐ�ƉůƵŝĞƐ�ĂďŽŶĚĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ĐĞƚ�
ŚŝǀĞƌ͕�ŽŶ�ĐŽŶƐƚĂƚĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞƐ�
ŶĂƉƉĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĚĠďŝƚƐ�ĚĞƐ�ĐŽƵƌƐ�Ě͛ĞĂƵ�
ŶĠĐĞƐƐŝƚĞ� ĚĞƐ� ŵĞƐƵƌĞƐ� ĚĞ� ǀŝŐŝůĂŶĐĞ�
Ğƚ�ĚĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶ͘� 

>Ă� ŐĞƐƟŽŶ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ� ĚĞ� ůĂ� ƌĞƐͲ
ƐŽƵƌĐĞ� ĞŶ� ĞĂƵ� ĞƐƚ� ů͛ĂīĂŝƌĞ� ĚĞ� ƚŽƵƐ͘�
EŽƵƐ� ĚĞǀŽŶƐ� ĚŽŶĐ� ĨĂŝƌĞ� ƉƌĞƵǀĞ� ĚĞ�
ĐŝǀŝƐŵĞ�ƉŽƵƌ�ƌĠĚƵŝƌĞ�ŶŽƚƌĞ�ĐŽŶƐŽŵͲ
ŵĂƟŽŶ�Ě͛ĞĂƵ�Ğƚ�ƐƵƉƉƌŝŵĞƌ�ƚŽƵƚ�ŐĂƐͲ
ƉŝůůĂŐĞ͘� 

��ůĂ�ŵĂŝƐŽŶ�͗ 
· ŶĞ� ƉĂƐ� ĨĂŝƌĞ� ƚŽƵƌŶĞƌ� ůĂǀĞ-ůŝŶŐĞ� Ğƚ�
ůĂǀĞ�ǀĂŝƐĞůůĞ�ă�ŵŽŝƟĠ�ƉůĞŝŶ͕ 

^ĠĐŚĞƌĞƐƐĞ�͗� 
· ƉƌĠĨĠƌĞƌ� ůĞƐ�ĚŽƵĐŚĞ�ĂƵǆ�ďĂŝŶƐ͕�Ğƚ�
ŶĞ�ƉĂƐ�ůĂŝƐƐĞƌ�ĐŽƵůĞƌ�ů͛ĞĂƵ�ĞŶ�ƉĞƌͲ
ŵĂŶĞŶĐĞ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĂ�ƚŽŝůĞƩĞ͕ 

· ŐĂƌĚĞƌ� ů͛ĞĂƵ� ĚĞ� ůĂǀĂŐĞ� ĚĞƐ� ůĠͲ
ŐƵŵĞƐ�ƉŽƵƌ�ĂƌƌŽƐĞƌ͕ 

· ĨĂŝƌĞ�ůĂ�ĐŚĂƐƐĞ�ĂƵǆ�ĨƵŝƚĞƐ͕� 
�ĂŶƐ�ůĞ�ũĂƌĚŝŶ�͗ 
· ϭ�ďŝŶĂŐĞ�с�Ϯ�ĂƌƌŽƐĂŐĞƐ�͕ 
· ƌĞĐƵĞŝůůŝƌ�ů͛ĞĂƵ�ĚĞ�ƉůƵŝĞ�ƉŽƵƌ�ĂƌƌŽͲ
ƐĞƌ 

· ĂƌƌŽƐĞƌ� ƚĂƌĚ� ůĞ�ƐŽŝƌ�ĠǀŝƚĞ� ů͛ĠǀĂƉŽͲ
ƌĂƟŽŶ 

· ůĞ� ƉĂŝůůĂŐĞ� ƉƌŽƚğŐĞ� ĂƵƐƐŝ� ĚĞƐ�
ĨŽƌƚĞƐ� ĐŚĂůĞƵƌƐ� ĞŶ� ŐĂƌĚĂŶƚ� ů͛ŚƵͲ
ŵŝĚŝƚĠ 



>Ğ�sĞƌŶŽůŝĞŶ�:ƵŝůůĞƚ�ͬ��ŽƸƚ�ϮϬϮϬ���� 

 

ηϭϬ��/E&K^��KDDhE�>�^ 

�ůůĞ� ƉŽƐƐğĚĞ� ĞŶǀŝƌŽŶ� ϭϱϱϱϬ� ŽƵͲ
ǀƌĂŐĞƐ ŵŝƐ� ă� ůĂ� ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ� ĚƵ� ƉƵͲ
ďůŝĐ͘��ĞƵǆ-Đŝ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĞŵƉƌƵŶͲ
ƚĠƐ͘��͛ĂƵƚƌĞƐ� ŶĞ� ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ� ĐŽŶͲ
ƐƵůƚĠƐ� ƋƵĞ� ƐƵƌ� ƉůĂĐĞ͘� hŶ� ĞƐƉĂĐĞ�
ͨ ůĞĐƚƵƌĞ�Ğƚ� ƚƌĂǀĂŝů ͩ�ǀŽƵƐ�ĂĐĐƵĞŝůůĞ�
ƉŽƵƌ�ǀŽƐ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ͘� 
 
>Ğ� ĐĂƚĂůŽŐƵĞ� Ɛ͛ĠƚŽīĞ� ŐƌąĐĞ� ă� ĚĞƐ�
ĂĐŚĂƚƐ� ƌĠŐƵůŝĞƌƐ� ƚĞŶĂŶƚ� ĐŽŵƉƚĞ� ĚƵ�
ŐŽƸƚ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƐƵĐĐğƐ�ĚĞƐ�ůŝďƌĂŝƌŝĞƐ͘�hŶ�
ĞƐƉĂĐĞ� ůĞƵƌ� ĞƐƚ� ƐƉĠĐŝĂůĞŵĞŶƚ� ĐŽŶͲ
ƐĂĐƌĠ�ĚĂŶƐ� ůĞƋƵĞů� ŝůƐ� ƉĞƵǀĞŶƚ� ƚƌŽƵͲ
ǀĞƌ�͗�ƌŽŵĂŶƐ͕�ĂůďƵŵƐ͕�ďĂŶĚĞƐ�ĚĞƐƐŝͲ
ŶĠĞƐ͕�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂŝƌĞƐ͘ 
 
/ŶƐĐƌŝƉƟŽŶƐ ͗� 
WŽƵƌ� Ɛ͛ŝŶƐĐƌŝƌĞ� ă� ůĂ� ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ͕�
ů͛ƵƐĂŐĞƌ�ĚŽŝƚ�ũƵƐƟĮĞƌ�ĚĞ�ƐŽŶ�ŝĚĞŶƟ- 

-ƚĠ�Ğƚ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĚŽŵŝĐŝůĞ͘�/ů�ƌĞĕŽŝƚ�ĂůŽƌƐ�
ƵŶĞ� ĐĂƌƚĞ� ĚĞ� ůĞĐƚĞƵƌ� ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ�
ĚŽŶƚ� ůĞ� ĚƌŽŝƚ� Ě͛ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶ� ĞƐƚ� ĚĞ�
Ϯ͕ϱϬ�Φ͘� 
 
WƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƌƚĞ�
ůĞĐƚĞƵƌ�ƉŽƵƌ�ĐŚĂƋƵĞ�Ɖƌġƚ�ĚĞ�ůŝǀƌĞƐ͘� 
 
5qJOHPHQW �� /¶XVDJHU� SHXW� HPSUXQ�
WHU��� OLYUĞƐ�ă� ůĂ� ĨŽŝƐ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ĚƵƌĠĞ�
ĚĞ�ϯ�ƐĞŵĂŝŶĞƐ͘��Ŷ�ĐĂƐ�ĚĞ�ƌĞƚĂƌĚ�ĚĂŶƐ�
ůĂ� ƌĞƐƟƚƵƟŽŶ� ĚĞƐ� ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ� ĞŵͲ
ƉƌƵŶƚĠƐ͕� ŝů� ƐĞƌĂ� ƉĞƌĕƵ� ƵŶĞ� ƉĠŶĂůŝƚĠ�
ĚĞ� Ϭ͕ϯϬ�Φ� ƉĂƌ� ƐĞŵĂŝŶĞ� ĚĞ� ƌĞƚĂƌĚ�Ğƚ�
ƉĂƌ�ůŝǀƌĞ͘� 
 
�ŚĂƋƵĞ� ůŝǀƌĞ�ĚĠƚĠƌŝŽƌĠ�ŽƵ�ƉĞƌĚƵ�ƐĞͲ
ƌĂ�ƌĞŵƉůĂĐĠ�ŽƵ�ƌĞŵďŽƵƌƐĠ�ă�ƐŽŶ�Ɖƌŝǆ�
ŶĞƵĨ͘� 

�ƵůƚƵƌĞ͕�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ͕�ŚŝƐƚŽŝƌĞ͘͘͘ 

�Ğ�ŵƵƐĠĞ͕�ƵŶŝƋƵĞ�ĞŶ��ƵƌŽƉĞ͕�ĞƐƚ�ůĞ�ĨƌƵŝƚ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϰϬ�ĂŶŶĠĞƐ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�
ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ĚƵ�'ƌĂĸƚŽ͕�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ƵŶ�ƐǇŵďŽůĞ�ĨŽƌƚ�ĚĞ�ů͛�ƌƚ��ƌƵƚ͘� 
 
�͛ĞƐƚ�ůĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ ŵƵƐĠĞ�ĞƵƌŽƉĠĞŶ�ĚĞ�ŐƌĂĸƟ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞƐ͕�ƵŶ�ůŝĞƵ�ƵŶŝƋƵĞ�ƉŽƵƌ�
ůĂ ƐĂƵǀĞŐĂƌĚĞ�ĚĞ�ĚĞƐƐŝŶƐ ŽƵ�Ě͛ĠĐƌŝƚƐ ŐƌĂǀĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉŝĞƌƌĞ͕�ĚĞƉƵŝƐ�ůĂ�WƌĠŚŝƐͲ
ƚŽŝƌĞ�ũƵƐƋƵ͛ĂƵ yyĞ�ƐŝğĐůĞ͘� 
 
�ĞƐ�ƚƌĂĐĞƐ�ĞǆĐĞƉƟŽŶŶĞůůĞƐ�ƋƵŝ� ĨŽŶƚ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ĐƵůƚƵƌĞů͘� >Ğ�
ŵƵƐĠĞ�ƌĞŐƌŽƵƉĞ�ƵŶĞ ĐŽůůĞĐƟŽŶ ƵŶŝƋƵĞ�ĞŶ��ƵƌŽƉĞ͕�ĚĞ�ϭϬ�ϬϬϬ�ĂŶƐ�ĚĞ�ƚĠŵŽŝͲ
ŐŶĂŐĞƐ�ŐƌĂǀĠƐ�ĞǆƉŽƐĠƐ�ĚĂŶƐ�ϮϮ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ƐƵƌ�ϰ�ŶŝǀĞĂƵǆ͕�ƐƵŝǀĂŶƚ�ƵŶ ƉĂƌĐŽƵƌƐ�
ĐŚƌŽŶŽůŽŐŝƋƵĞ�Ğƚ��ƵŶĞ�ƚŚĠŵĂƟƋƵĞ�ĞŶǀŽƸƚĂŶƚĞ͘� 
dĠů�͗��Ϭϯ͘ϰϰ͘Ϯϰ͘ϱϰ͘ϴϭ 

>Ğ�ŵƵƐĠĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵĠŵŽŝƌĞ�ĚĞƐ�ŵƵƌƐ�͗ &ůĂƐŚ�ŝŶĨŽ�͊ 

>Ă�DĠĚŝĂƚŚğƋƵĞ��ĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂůĞ�
ĚĞ�ů͛KŝƐĞ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ă�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�
ůĞĐƚĞƵƌƐ�ƵŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŐƌĂƚƵŝƚ�ĞŶ�
ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ���������ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�͗� 

-�>��</K^<�͕�;ϲϬϬ�ƟƚƌĞƐ�ĚĞ�
ŵĂŐĂǌŝŶĞƐ 

-�dKhd��WWZ�E�Z��
;�ƵƚŽĨŽƌŵĂƟŽŶͿ 

-��/d�����>��Dh^/Yh�͕� 

-�>��^KhZ/^�Yh/�Z��KEd�͕ 
;ĚĞƐ�ŚŝƐƚŽŝƌĞƐ�ă�ůŝƌĞ�Ğƚ�ă�ĠĐŽƵƚĞƌͿ 
 
WŽƵƌ�ĞŶ�ďĠŶĠĮĐŝĞƌ�ŝů�ƐƵĸƚ�͗ 
Þ Ě͛ġƚƌĞ�ŝŶƐĐƌŝƚ�ă�ůĂ�

ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůĞ͕ 
 
Þ ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ƵŶĞ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĚĞ�

ĐŽŵƉƚĞ�;ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌ�
ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐͿ͘  

 
>Ă�ďŝďůŝŽƚŚĠĐĂŝƌĞ�ƌĞŵƉůŝƌĂ�ůĞ�
ĨŽƌŵƵůĂŝƌĞ�Ğƚ�ůĞ�ĨĞƌĂ�ƉĂƌǀĞŶŝƌ�ă�ůĂ�
D�K͘ 
 
sŽƵƐ�ƌĞĐĞǀƌĞǌ�ƉĂƌ�ĐŽƵƌƌŝĞů�ǀŽƐ�
ŶƵŵĠƌŽƐ�Ě͛ŝĚĞŶƟĮĂŶƚ�Ğƚ�ǀŽƚƌĞ�
ŵŽƚ�ĚĞ�ƉĂƐƐĞ͘ 

>ĞƐ� ůŝǀƌĞƐ� ĞŵƉƌƵŶƚĠƐ� ŶĞ� ĚŽŝǀĞŶƚ�
ƉĂƐ�ġƚƌĞ�ƉƌġƚĠƐ�ă�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ůĞĐƚĞƵƌƐ͘�
�ŚĂĐƵŶ� ĞƐƚ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ� ĚĞƐ� ůŝǀƌĞƐ�
ƋƵ͛ŝů�Ă�ĞŵƉŽƌƚĠ͘ 

>Ă�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ�͗� 



 



>Ğ�sĞƌŶŽůŝĞŶ�:ƵŝůůĞƚ�ͬ��ŽƸƚ�ϮϬϮϬ���� 

 

ηϭϮ����s/���^^K�/�d/s� 

 
^ƵŝǀĞǌ-ŶŽƵƐ�ƐƵƌ� 

ŶŽƚƌĞ�ƉĂŐĞ�&ĂĐĞďŽŽŬ 
ͨ ZŽƵůĞƌ�ƉŽƵƌ�ĂŝĚĞƌ ͩ� 

Ğƚ� 
Ŷ͛ŚĠƐŝƚĞǌ�ƉĂƐ�ă�ŶŽƵƐ 

ƐŽƵƚĞŶŝƌ�ĞŶ��ĨĂŝƐĂŶƚ�ƵŶ�ĚŽŶ͘� 
 
 

 
>͛ĠƋƵŝƉĞ�ZŽƵůĞƌ�ƉŽƵƌ�ĂŝĚĞƌ�͊� 

 
DŝůĂŶ�,ZDK  

�ůĞǆĂŶĚƌĞ�/KK^�� 

,ƵŐŽ�E/��/^�� 

ZKh>�Z�WKhZ��/��Z�͊ 

ͨ �ŚğƌĞƐ� ǀĞƌŶŽůŝĞŶŶĞƐ͕� ĐŚĞƌƐ�
ǀĞƌŶŽůŝĞŶƐ͕� 

ŶŽƵƐ� ƐŽŵŵĞƐ� ƚƌŽŝƐ� ũĞƵŶĞƐ�
ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ� s�ZEK>/�E^� ƉĂƐͲ
ƐŝŽŶŶĠƐ�ĚĞ�ĐǇĐůŝƐŵĞ͘� 

�Ğƚ�ĠƚĠ͕�ŶŽƵƐ�ĂůůŽŶƐ� ƚƌĂǀĞƌƐĞƌ�
ůĂ� &ƌĂŶĐĞ� ĚĞ� >ŝůůĞ� ă� EŝĐĞ� ƐŽŝƚ�
ů͛ĠƋƵŝǀĂůĞŶƚ� ĚĞ� ϭϯϮϳ� ŬŝůŽͲ
ŵğƚƌĞƐ� ĞŶ� ϵ� ĠƚĂƉĞƐ͘� EŽƚƌĞ�
ŽďũĞĐƟĨ� ĞƐƚ� ĚĞ� ƌĠĐŽůƚĞƌ� ƵŶ�
ŵĂǆŝŵƵŵ� ĚĞ� ĚŽŶƐ� ƉŽƵƌ� ƵŶĞ�
ĐĂƵƐĞ� ƋƵŝ� ŶŽƵƐ� ƟĞŶƚ� ă� ĐƈƵƌ�
ĐĞůůĞ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ŵĂůĂĚĞƐ͘ 

>͛ŝŶƚĠŐƌĂůŝƚĠ� ĚĞƐ� ĚŽŶƐ� ƐĞƌĂ�
ƌĞǀĞƌƐĠĞ� ă� ů͛ŚƀƉŝƚĂů� EĞĐŬĞƌ�
�ŶĨĂŶƚƐ-ŵĂůĂĚĞƐ� ;�W-,WͿ� Ğƚ�
ĐŽŶƚƌŝďƵĞƌĂ� ă� ĂŵĠůŝŽƌĞƌ� ůĞ�
ďŝĞŶ-ġƚƌĞ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ͘ ͩ 

 
EŽƵƐ�ĐŽŵƉƚŽŶƐ�ƐƵƌ�ǀŽƵƐ �͊ 

 
 
 
 

 

ůĂ�ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ĂǀĂŶƚ�ƉĂƌ�ƚƌŽŝƐ�ũĞƵŶĞƐ�sĞƌŶŽůŝĞŶƐ 

ŚƩƉƐ͗ͬͬŚŽƉŝƚĂů-ŶĞĐŬĞƌ͘ ŝƌĂŝƐĞƌ͘ ĞƵͬƌŽƵůĞƌƉŽƵƌĂŝĚĞƌͬ 



 

>Ğ�sĞƌŶŽůŝĞŶ�:ƵŝůůĞƚ�ͬ��ŽƸƚ�ϮϬϮϬ���ηϭϯ s/���^^K�/�d/s� 

^ŚŽƚŽŬĂŶ�<ĂƌĂƚĠ��Ž�͗ 

ZĞƉƌŝƐĞ�ĚƵ�^ŚŽƚŽŬĂŶ�<ĂƌĂƚĠ��Ž�sĞƌŶŽůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ƌĞŵŝƐĞ�ĞŶ�
ĨŽƌŵĞ� ĞŶ� ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ͕� ƐŽƵƐ� ůĞ� ƐŽůĞŝů� ĂƵ� ƐƚĂĚĞ� ƌƵĞ� ĚĞ�
ů͛ĠŐĂůŝƚĠ͘�>Ğ�ĐůƵď�ƐĞƌĂ�ƉƌĠƐĞŶƚ�ĂƵ�ĨŽƌƵŵ�ĚĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ͕�
ǀĞŶĞǌ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�͊� 

ƐŚŽƚŽŬĂŶǀĞƌŶĞƵŝůΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 

�ĐŽůĞ�ĚĞ�DƵƐŝƋƵĞ�͗ 
>͛ĠĐŽůĞ� Ă� ƉƵ� ƌŽƵǀƌŝƌ� ƐĞƐ� ƉŽƌƚĞƐ� ůƵŶĚŝ� ϭϴ�ŵĂŝ͕� ĞŶ� ƌĞƐƉĞĐƚĂŶƚ� ƵŶ� ƉƌŽƚŽĐŽůĞ�
ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ� ƐƚƌŝĐƚĞ͕� Ğƚ� ŐƌąĐĞ� ă� ƵŶĞ� ĠƋƵŝƉĞ� ĚĞ� ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌƐ� ŵŽƟǀĠĞ� ͊� EŽƵƐ�
ƐŽŵŵĞƐ� ŚĞƵƌĞƵǆ� Ě͛ĂǀŽŝƌ� ƉƵ� ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ� ŶŽƐ� ĠůğǀĞƐ͕� Ğƚ� ƌĂǀŝƐ� ĚĞ� ǀŽƵƐ�
ĂŶŶŽŶĐĞƌ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ĚğƐ�ă�ƉƌĠƐĞŶƚ�ǀŽƵƐ�ƌĠŝŶƐĐƌŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ϮϬϮϬ
-ϮϬϮϭ�ĞŶ�ƐƵŝǀĂŶƚ�ůĞ�ůŝĞŶ��Đŝ-ĚĞƐƐŽƵƐ ͗ 

ŚƩƉƐ͗ͬͬĨŽƌŵƐ͘ŐůĞͬϯ>DZǌŽYϮũ�Đϯ�^Ŭ�ϵ 
EŽƵƐ�ƐĞƌŽŶƐ�ƉƌĠƐĞŶƚƐ�ĂƵ�ĨŽƌƵŵ�ĚĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ůĞ�ϭϯ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ͘� 

ĞŵǀŚϲϬΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 
WƌĠƐŝĚĞŶĐĞ�͗�Ϭϲ͘ϴϭ͘ϳϮ͘ϵϲ͘Ϭϭ�ͬ��ŝƌĞĐƚĞƵƌ�ŵƵƐŝĐĂů�͗�Ϭϳ͘ϴϯ͘ϰϱ͘ϭϭ͘ϲϯ 

DĂŝƐŽŶ�ĚĞƐ�:ĞƵŶĞƐ�͗ 

>͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� ůĂŶĐĞ� ƵŶ� ĐŽŶĐŽƵƌƐ�
ͨ sĞƌŶĞƵŝů�Ă�ƵŶ�ŝŶĐƌŽǇĂďůĞ�ƚĂůĞŶƚ ͩ͘�� 
 
^ŝ� ǀŽƵƐ� ĂǀĞǌ� ƵŶ� ƚĂůĞŶƚ� ;ŵƵƐŝƋƵĞ͕�
ĚĂŶƐĞ͕� ŝŵŝƚĂƟŽŶ͙Ϳ� ƉĂƌƟĐŝƉĞǌ� ĂƵ�
ĐŽŶĐŽƵƌƐ�ĞŶ�ĞŶǀŽǇĂŶƚ�ƵŶĞ�ǀŝĚĠŽ�ă ͗� 
 
ŵĂŝƐŽŶĚĞƐũĞƵŶĞƐǀŚΛŽƵƚůŽŽŬ͘Ĩ

ůĞ��ŚƈƵƌ�ĚĞƐ��ƵůŶĞƐ�͗ 
 

ZĞũŽŝŐŶĞǌ�ůĞ��ŚƈƵƌ�ĚĞƐ��ƵůŶĞƐ 

�ŝƌĞĐƟŽŶ��ĠĂƚƌŝĐĞ�&ůŽƌĞƐ-'ĂƌĐŝĂ͘ 
ZĞƉƌŝƐĞ�ĚĞƐ�ƌĠƉĠƟƟŽŶƐ�͗� 

ǀĞŶĚƌĞĚŝ�ϰ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϬ� 
ĚĞ�ϮϬ�Ś�ă�ϮϮ�Ś͘ 

 
^ĂůůĞ� ^ĂůŽŵŽŶ� ĚĞ� �ƌŽƐƐĞ� ŽƵ� ƐĂůůĞ�
ĚĞƐ� ĨġƚĞƐ� � ;ĞŶ� ĨŽŶĐƟŽŶ� ĚĞƐ� ĐŽŶͲ
ƚƌĂŝŶƚĞƐ�ůŝĠĞƐ�ĂƵ�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐͿ͘ 

 
ZĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ͗� 
Ϭϲ�ϴϲ�ϵϬ�ϵϱ�Ϭϴ�� 

KƵ 
Ϭϯ�ϰϰ�Ϯϱ�ϵϭ�ϱϱ 

<ƌĂǀ͛�ŵĂŐĂ ͗ 
>Ă�ƐĂŝƐŽŶ�ƐƉŽƌƟǀĞ�ƐΖĞƐƚ�ǀƵĞ�ĠĐŽƵƌƚĠĞ�ŵĂŝƐ� ůĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĚƵ�ĐůƵď�ŶĞ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�
ƉĂƐ�ƉŽƵƌ�ĂƵƚĂŶƚ�ĂƌƌġƚĠĞƐ͘� 
 
dŽƵƚ�ĂƵ� ůŽŶŐ�ĚĞ� ůĂ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�ĐŽŶĮŶĞŵĞŶƚ͕� ůĞƐ�ĂĚŚĠƌĞŶƚƐ�ŽŶƚ�ƉƵ�ƐΖĞŶƚƌĂŠͲ
ŶĞƌ�ă�ůĂ�ŵĂŝƐŽŶ�ă�ĚĞƐ�ƌŽƵƟŶĞƐ�ƐƉŽƌƟǀĞƐ�;ƉŽŵƉĞƐ͕�ƐƋƵĂƚƐ͕�ƚƌĂĐƟŽŶƐ�ĞƚĐͿ͕�ĚĞ�
ĚĠĮƐ� ƐƉŽƌƟĨƐ� ă� ƌĠĂůŝƐĞƌ�Ğƚ�ƉĂƌƚĂŐĞƌ�ĞŶ� ǀŝĚĠŽƐ͕�Ğƚ�ŵġŵĞ�ĚĞƐ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ��ŽͲ
ĚǇŬƌĂǀ�ǀŝƐŝŽ-ĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ŵŽƟǀĠƐ͘� 
 
EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ŚąƚĞ�ĚĞ�ǀŽƵƐ�ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ�ĞŶ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ƐĂŝƐŽŶ�
ƉůĞŝŶĞ�ĚĞ�ƐƵƌƉƌŝƐĞƐ�͊� 



>Ğ�sĞƌŶŽůŝĞŶ�:ƵŝůůĞƚ�ͬ��ŽƸƚ�ϮϬϮϬ���� 

 

ηϭϰ����s/���^^K�/�d/s� 

>�^��Kh�>�^����>͛K/^��:hE/KZ^�;dƌŽƉŚĠĞ��ƌŶĂƵĚ��ŽǇŽƚͿ�͗ 

�ŝŵĂŶĐŚĞ� Ϯϯ� ĂŽƸƚ� sĞƌŶĞƵŝů-ĞŶ-
,ĂůĂƩĞ�ƐĞƌĂ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚƵ�ĚĠƉĂƌƚ�ĚĞ�
ůĂ� ϯĞ� Ğƚ� ĚĞƌŶŝğƌĞ� ĠƚĂƉĞ� ĚĞƐ�
�ŽƵĐůĞƐ�ĚĞ�ů͛KŝƐĞ�ũƵŶŝŽƌƐ͕ 
-dƌŽƉŚĠĞ��ƌŶĂƵĚ��ŽǇŽƚ�ϮϬϮϬ�- 

�ĞƉƵŝƐ� ƚƌŽŝƐ� ĂŶƐ͕� Đ͛ĞƐƚ� ƵŶĞ� ƚƌĂĚŝͲ
ƟŽŶ� ƋƵŝ� Ɛ͛ŝŶƐĐƌŝƚ� ĂƵ� ŶŽŵ�ĚƵ� ƐŽƵͲ
ǀĞŶŝƌ͘� �Ŷ� ϮϬϭϳ͕� ĐĞƩĞ� ĐŽƵƌƐĞ� ĐǇͲ
ĐůŝƐƚĞ� Ɛ͛ĠƚĂŝƚ� ƚĞƌŵŝŶĠĞ� ƉŽƵƌ� ƐĂ�
ƚŽƵƚĞ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĠĚŝƟŽŶ�ă�sĞƌŶĞƵŝů
-ĞŶ-,ĂůĂƩĞ� ƉĂƌ� ůĂ� ǀŝĐƚŽŝƌĞ� ƌĞŵĂƌͲ
ƋƵĠĞ�Ě͛ƵŶ�WŝĐĂƌĚ͕�ZĠŵŝ�,ƵĞŶƐ͘� 

�Ŷ� ϮϬϭϵ͕� ůĞ� ƉĞůŽƚŽŶ� ĠƚĂŝƚ� ƌĞƉĂƌƟ�
ĚĞ�ůĂ�WůĂĐĞ�ĚĞ�ů͛�ŐůŝƐĞ�ƉŽƵƌ�ƚĞƌŵŝͲ
ŶĞƌ� ƐĂ� ĐŽƵƌƐĞ� ă� EŽŐĞŶƚ-ƐƵƌ-KŝƐĞ͘�
�Ğ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƵŶ�ŚĂƐĂƌĚ�Ɛŝ�ůĂ�ϰĞ�ĠĚŝͲ
ƟŽŶ�ĚĞƐ��ŽƵĐůĞƐ�ĚĞ�ů͛KŝƐĞ�ũƵŶŝŽƌƐ-
dƌŽƉŚĠĞ� �ƌŶĂƵĚ� �ŽǇŽƚ� ƌĞůŝĞƌĂ�
ĞŶĐŽƌĞ� ƵŶĞ� ĨŽŝƐ� ůĞƐ� ĚĞƵǆ� ǀŝůůĞƐ�
ǀŽŝƐŝŶĞƐ�ĚƵ�^ƵĚ�ĚƵ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ͘� 

�ŽƵƌƚ� ƚƌĂŝƚ� Ě͛ƵŶŝŽŶ� ŐĠŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�
Ğƚ� ƐǇŵďŽůŝƋƵĞ� ĚĞǀŽŝƌ� ĚĞ� ŵĠͲ
ŵŽŝƌĞ͕� ůĞƐ� �ŽƵĐůĞƐ� ĚĞ� ů͛KŝƐĞ� ũƵͲ
ŶŝŽƌƐ� ŽŶƚ� ĠƚĠ� ĐƌĠĠĞƐ� ĞŶ� ƐŽƵǀĞŶŝƌ�
Ě͛�ƌŶĂƵĚ��ŽǇŽƚ͕� � � � � �ĚĠĐĠĚĠ�ĂĐĐŝͲ
ĚĞŶƚĞůůĞŵĞŶƚ� ĮŶ� ϮϬϭϯ͘� >͛/ƐĂƌŝĞŶ�
Ɛ͛ĠƚĂŝƚ� ŝůůƵƐƚƌĠ� ĚĂŶƐ� ƐĂ� ũĞƵŶĞƐƐĞ�
ƐŽƵƐ� ůĞ�ŵĂŝůůŽƚ�ŶŽŐĞŶƚĂŝƐ�ĞŶ�ƌĞŵͲ
ƉŽƌƚĂŶƚ� ĞŶ� ũƵŝŶ� ϮϬϬϭ� ůĂ� ϮĞ� ĠƚĂƉĞ�
ĚĞ� ůĂ�ZŽŶĚĞ�ĚĞ� ů͛KŝƐĞ� ă�sĞƌŶĞƵŝů-
ĞŶ-,ĂůĂƩĞ͕� ƟƐƐĂŶƚ� ƵŶ� ůŝĞŶ� ĨŽƌƚ�
ĂǀĞĐ� ůĂ� ƐƉŽƌƟǀĞ� ďŽƵƌŐĂĚĞ� ǀĞƌŶŽͲ
ůŝĞŶŶĞ͘� 

hŶ�ƉĞƵ�ƉůƵƐ� ƚĂƌĚ͕�ƉŽƵƌ� ƐĂ�ƉƌŽƉƌĞ�
ŚŝƐƚŽŝƌĞ͕� �ƌŶĂƵĚ� �ŽǇŽƚ� ĚŝƐƉƵƚĞƌĂ�
ƋƵĂƚƌĞ�dŽƵƌƐ�ĚĞ� &ƌĂŶĐĞ͕� ƚĞƌŵŝŶĞͲ
ƌĂ� ϭϬĞ� ĚĞ� WĂƌŝƐ-ZŽƵďĂŝǆ� ϮϬϬϱ�
ĂǀĂŶƚ� Ě͛ġƚƌĞ� ǀŝĐĞ-ĐŚĂŵƉŝŽŶ� ĚĞ�
&ƌĂŶĐĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�ƐƵƌ�ƌŽƵƚĞ�ĞŶ�
ϮϬϬϴ͘� � >Ă� ϰĞ� ĠĚŝƟŽŶ� ĚĞ� ů͛ĠƉƌĞƵǀĞ�
ƋƵŝ�ƉŽƌƚĞ�ƐŽŶ�ŶŽŵ͕�ŽƌŐĂŶŝƐĠĞ�ƉĂƌ�
ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� EŽŐĞŶƚͬKŝƐĞ� ^ƉŽƌƚƐ�
�ǀğŶĞŵĞŶƚƐ͕�ƐĞƌĂ�ĚŝƐƉƵƚĠĞ� ůĞƐ�ϮϮ�
Ğƚ�Ϯϯ�ĂŽƸƚ�ƉĂƌ�ǀŝŶŐƚ-ĚĞƵǆ�ă�ǀŝŶŐƚ-
ĐŝŶƋ�ĠƋƵŝƉĞƐ�ĚĞ�Ɛŝǆ�ĐŽƵƌĞƵƌƐ�ĐŚĂͲ
ĐƵŶĞ͕� ƚŽƵƐ� ũĞƵŶĞƐ� ąŐĠƐ� ĚĞ� ϭϳ� Ğƚ�
ϭϴ�ĂŶƐ͘� 

>ĞƐ� ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ� ĐůƵďƐ� ĚĞ� ůĂ� ƌĠŐŝŽŶ�
,ĂƵƚƐ� ĚĞ� &ƌĂŶĐĞ͕� Ğƚ� ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞͲ
ŵĞŶƚ� ůĞƐ� WŝĐĂƌĚƐ͕� ĂƵƌŽŶƚ� ĂīĂŝƌĞ� ă�
ĨŽƌƚĞ�ƉĂƌƟĞ�ƉŽƵƌ� ƚĞŶƚĞƌ�ĚĞ� ƚƌŽƵǀĞƌ�
ƚƌŽŝƐ� ĂŶƐ� ƉůƵƐ� ƚĂƌĚ� ƵŶ� ƐƵĐĐĞƐƐĞƵƌ� ă�
ZĠŵŝ�,ƵĞŶƐ͘� 

�Ğ� ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ� ĨŽƌŵĂƟŽŶƐ� ǀŝĞŶͲ
ĚƌŽŶƚ� ĚĞ� ƌĠŐŝŽŶƐ� ŵĠƚƌŽƉŽůŝƚĂŝŶĞƐ�
ĚŝǀĞƌƐĞƐ͕� ĚĞ� ůĂ� &ƌĂŶĐĞ� Ě͛ŽƵƚƌĞ-ŵĞƌ�
Ğƚ� ĚĞ� ů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌ� ;�ŶŐůĞƚĞƌƌĞ͕� �ĞůͲ
ŐŝƋƵĞ͕� WĂǇƐ-�ĂƐͿ� ĐŽŶĨĠƌĂŶƚ� ĂƵǆ�
�ŽƵĐůĞƐ� ĚĞ� ů͛KŝƐĞ� ũƵŶŝŽƌƐ� ƵŶĞ� ŶŽƚĞ�
ƚƌğƐ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ� ƋƵŝ� ĞŶ� Ă� ĨĂŝƚ� ƐĂ�
ĨƵůŐƵƌĂŶƚĞ�ŶŽƚŽƌŝĠƚĠ͘� 

>ĞƐ� ŽƉĠƌĂƟŽŶƐ� ĚĞ� ĚĠƉĂƌƚ� ĚĞ� ůĂ� ϯĞ�
ĠƚĂƉĞ� ƐĞ� ƟĞŶĚƌŽŶƚ� ĚŝŵĂŶĐŚĞ� Ϯϯ�
ĂŽƸƚ͕� ă� ƉĂƌƟƌ� ĚĞ� ϭϯ� Ś� ϭϱ͕� ĚĞǀĂŶƚ�
ů͛ĠŐůŝƐĞ� ^ĂŝŶƚ-,ŽŶŽƌĠ͕� ĨĂĐĞ� ă� ůĂ�
DĂŝƌŝĞ͕� ĂǀĞĐ� ƵŶĞ� ƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ� ĚĞ�
ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĠƋƵŝƉĞƐ��ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚĞƐ͘ 

>Ğ�ĚĠƉĂƌƚ�ƐĞƌĂ�ĚŽŶŶĠ�ă�ϭϰ�Ś�ϰϱ�Ğƚ�
ůĞ� ƉĞůŽƚŽŶ� ƉĂƌƟƌĂ� ĞŶ� ĚĠĮůĠ͕� ă� ĂůͲ
ůƵƌĞ� ƌĠĚƵŝƚĞ͕�ƉŽƵƌ�ĚĞƵǆ� ƚŽƵƌƐ� ĐŽŶͲ
ƐĠĐƵƟĨƐ� Ě͛ƵŶ� ĐŝƌĐƵŝƚ� ŝŶƚƌĂ-ŵƵƌŽƐ�
ĞŵƉƌƵŶƚĂŶƚ� ůĞƐ� ƌƵĞƐ��͘��ƌŝĂŶĚ͕�ĚƵ�
'Ăů�ĚĞ�'ĂƵůůĞ͕�ĚƵ�DƵŐƵĞƚ͕��ĂůŵĞƩĞ�
Ğƚ� s͘� ,ƵŐŽ͘� >Ğ� ĚĠƉĂƌƚ� ƌĠĞů� ƐĞƌĂ�
ĚŽŶŶĠ� ă� ůĂ� ƐŽƌƟĞ� ĚĞ� sĞƌŶĞƵŝů-ĞŶ-
,ĂůĂƩĞ�ĞŶ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ĚĞ�&ůĞƵƌŝŶĞƐ͘ 

sŽŝĐŝ�ůĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ĠƚĂƉĞƐ�ĚĞ�ů͛ĠĚŝƟŽŶ�ϮϬϭϵ�ĚĞƐ��ŽƵĐůĞƐ�ĚĞ�ů͛KŝƐĞ�ũƵŶŝŽƌƐ-dƌŽƉŚĠĞ��ƌŶĂƵĚ��ŽǇŽƚ�͗ 
^ĂŵĞĚŝ�ϮϮ�ĂŽƸƚ͕�>Ğ�WůĞƐƐŝƐ-�ĞůůĞǀŝůůĞ�–�>Ğ�WůĞƐƐŝƐ-�ĞůůĞǀŝůůĞ͕�ϭϭϮ͕ϱ�Ŭŵ͘ 

�ŝŵĂŶĐŚĞ�Ϯϯ�ĂŽƸƚ͕�ĞŶ�ŵĂƟŶĠĞ͕�ĐŽŶƚƌĞ-ůĂ-ŵŽŶƚƌĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞů͕�ă��ƌĞƐůĞƐ͕�ϭϱ͕ϳ�Ŭŵ͘ 
�ŝŵĂŶĐŚĞ�Ϯϯ�ĂŽƸƚ͕�ĂƉƌğƐ-ŵŝĚŝ ͗�sĞƌŶĞƵŝů-ĞŶ-,ĂůĂƩĞ�–�EŽŐĞŶƚ-ƐƵƌ-KŝƐĞ͕�ϳϴ͕Ϯ�Ŭŵ͘� 



 

>Ğ�sĞƌŶŽůŝĞŶ�:ƵŝůůĞƚ�ͬ��ŽƸƚ�ϮϬϮϬ���ηϭϱ /Ed�Z�KDDhE�>/d� 

�ŽŵŵĞŶƚ�ŽďƚĞŶŝƌ�ƐĂ�ĐĂƌƚĞ�͍ 

WŽƵƌ� ůĞƐ� ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌƐ ƌĞŵƉůŝƐƐĞǌ� ůĞ�
ĨŽƌŵƵůĂŝƌĞ� ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ� ĚĂŶƐ� ǀŽƚƌĞ�
ĚĠĐŚĞƩĞƌŝĞ͘� 
 
^ŝ�ǀŽƵƐ�ġƚĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ Ğƚ�ĞǆĞƌͲ
ĐĞǌ� ǀŽƚƌĞ� ĂĐƟǀŝƚĠƐ� ƐƵƌ� ůĞ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�
ĚƵ� ^D�K� ĨĂŝƚĞƐ� ůĂ� ĚĞŵĂŶĚĞ� ĚΖƵŶ�
ĚŽƐƐŝĞƌ� ĂƵƉƌğƐ� ĚĞƐ� ĂŐĞŶƚƐ� ĚĞ� ĚĠͲ
ĐŚĞƩĞƌŝĞ͘ 

>Ă�ĐĂƌƚĞ�ă�ƉƵĐĞ�͗ 

�ĮŶ� ĚΖĂŵĠůŝŽƌĞƌ� ůΖĂĐĐƵĞŝů� ĚĞƐ� ƵƐĂͲ
ŐĞƌƐ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌƐ�ŽƵ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ͕�
ůĞ� ^D�K� Ă� ŵŝƐ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ ƵŶ� ƐǇƐͲ
ƚğŵĞ� ĚĞ� ĐŽŶƚƌƀůĞ� ƉĂƌ� ĐĂƌƚĞ� ĚΖĂĐͲ
ĐğƐ͘�>ĞƐ�ĐĂƌƚĞƐ�ƐŽŶƚ�ŵŝƐĞƐ�ŐƌĂƚƵŝƚĞͲ
ŵĞŶƚ�ă�ůĂ�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�ĚĞƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�
ĚƵ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ� ĚƵ� ^D�K� ;ƵŶĞ� ĐĂƌƚĞ�
ƉĂƌ� ĨŽǇĞƌͿ� Ğƚ� ĚŽŶŶĞŶƚ� ĂĐĐğƐ�
ă ůΖĞŶƐĞŵďůĞ ĚĞƐ�ĚĠĐŚĞƩĞƌŝĞƐ͘ 

WŽŶƚ-^ĂŝŶƚĞ-DĂǆĞŶĐĞ 
�ƌğĐŚĞ�ŵƵůƟ-ĂĐĐƵĞŝů�WŝͲ
ƌŽƵĞƩĞ-�ĂĐĂŚƵğƚĞ 
^ŝƚƵĠĞ�ƌƵĞ�^ĂůǀĂĚŽƌ��ůͲ
ůĞŶĚĞ�;ƋƵĂƌƟĞƌ�ĚĞƐ�dĞƌͲ
ƌŝĞƌƐͿ͘ 
�ĂƉĂĐŝƚĠ�Ě͛ĂĐĐƵĞŝů�͗�Ϯϲ�
ƉůĂĐĞƐ͘ 
dĠůĠƉŚŽŶĞ�͗�Ϭϯ�ϰϰ�ϳϮ�ϱϭ�ϬϬ 
 
�ƌğĐŚĞ�ŵƵůƟ-ĂĐĐƵĞŝů�ZŝͲ
ďĂŵďĞůůĞ 
^ŝƚƵĠĞ�ĂƵ�ϱϬ�ƌƵĞ��ŵƉğƌĞ͘ 
�ĂƉĂĐŝƚĠ�Ě͛ĂĐĐƵĞŝů�͗�ϱϬ�
ƉůĂĐĞƐ͘ 
dĠůĠƉŚŽŶĞ�͗�Ϭϯ�ϰϰ�Ϯϰ�ϲϱ�ϯϳ 
 

sĞƌŶĞƵŝů-ĞŶ-,ĂůĂƩĞ 
�ƌğĐŚĞ�ŵƵůƟ-ĂĐĐƵĞŝů�>ĞƐ�
'ƌĞŶŽƵŝůůĞƐ 
KƵǀĞƌƚ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ũŽƵƌƐ�ĚĞ�ϴŚ�
ă�ϭϴŚ͘ 
^ŝƚƵĠĞ�ă�ůĂ�DĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ůΖĞŶͲ
ĨĂŶĐĞ͕�ϰ�ĂůůĠĞ�ĚƵ�sŝĞŝů�
�ƚĂŶŐ͘ 
�ĂƉĂĐŝƚĠ�Ě͛ĂĐĐƵĞŝů�͗�ϭϮ�
ƉůĂĐĞƐ͘ 
dĠůĠƉŚŽŶĞ�͗�Ϭϲ�ϴϮ�ϲϱ�ϴϰ�ϯϮ 
 
WŽŶƚƉŽŝŶƚ 
�ƌğĐŚĞ�ŵƵůƟ-ĂĐĐƵĞŝů�>ĞƐ�
DĂƌŝŽŶŶĞƩĞƐ 
^ŝƚƵĠĞ�ĂƵ�ϰϴϱ�ƌƵĞ�ĚƵ��ŽͲ
ůŽŵďŝĞƌ͘ 

�Ğ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂĐĐƵĞŝůůĞ͕�ŝŶĨŽƌŵĞ͕�ŽƌŝĞŶƚĞ�Ğƚ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞ�ůĞƐ��
ĨĂŵŝůůĞƐ� ă� ůĂ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ� Ě͛ƵŶ� ŵŽĚĞ� Ě͛ĂĐĐƵĞŝů� ƉŽƵƌ� ůĞƵƌ��
ĞŶĨĂŶƚ͘�>ĞƐ�ĂŶŝŵĂƚƌŝĐĞƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ� ůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ŵŽĚĞƐ�
ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ� ƐƵƌ� ůĞ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ� ͗� ĂƐƐŝƐƚĂŶƚƐ�ŵĂƚĞƌŶĞůƐ� ŝŶĚĠͲ
ƉĞŶĚĂŶƚƐ͕� ĐƌğĐŚĞƐ� ĐŽůůĞĐƟǀĞƐ� Ğƚ� ĨĂŵŝůŝĂůĞƐ͕� ŚĂůƚĞ-
ŐĂƌĚĞƌŝĞ�ŝƟŶĠƌĂŶƚĞ�Ğƚ�ŐĂƌĚĞƐ�ă�ĚŽŵŝĐŝůĞƐ͘� 
�ůůĞƐ� ĨŽƵƌŶŝƐƐĞŶƚ� ƵŶĞ� ůŝƐƚĞ� ĚĞƐ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ� ĚƵ� ƚĞƌƌŝͲ
ƚŽŝƌĞ� ;ƐŽŝƚ� ϭϳ� ĐŽŵŵƵŶĞƐͿ� ĞŶ� ĨŽŶĐƟŽŶ� ĚƵ� ůŝĞƵ� Ě͛ŚĂďŝƚĂͲ
ƟŽŶ�Ğƚ�ĚƵ�ƚƌĂũĞƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů͘��ůůĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĞŶƚ�Ğƚ�ĂĐĐŽŵͲ
ƉĂŐŶĞŶƚ� ůĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�Ğƚ� ;ŽƵͿ� ůĞƐ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚƐ�ŵĂƚĞƌŶĞůƐ�ĂƵͲ
ƚŽƵƌ� ĚĞƐ� ĨŽƌŵĂůŝƚĠƐ� ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĞůůĞƐ� ;ĚƌŽŝƚƐ� Ğƚ� ĚĞǀŽŝƌƐ͕�
ĐŽŶƚƌĂƚ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů͕�ĚĠĐůĂƌĂƟŽŶ͕�ĞƚĐͿ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĂŝĚĞƐ�
ĮŶĂŶĐŝğƌĞƐ�ĞǆŝƐƚĂŶƚĞƐ͘� 

�ŽŶƐŝŐŶĞ�ĚĞ�ĐŽůůĞĐƚĞ�ĚĞƐ�ĚĠĐŚĞƚƐ�ǀĞƌƚƐ�͗ 
-�>Ğ�ǀŽůƵŵĞ�ĂĐĐĞƉƚĠ�ƉĂƌ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ĞƐƚ�ĚĞ�ϭŵϯ 
-�hƟůŝƐĞǌ�ĚĞƐ�ƐĂĐƐ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚƐ�ŽƵ�ďŝŽĚĠŐƌĂĚĂďůĞƐ 
-�>ĞƐ�ďƌĂŶĐŚĂŐĞƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĂƩĂĐŚĠƐ�Ğƚ�ŶĞ�ƉĂƐ�ĚĠƉĂƐƐĞƌ�ϭ͕ϱϬ�ŵ 
-�>ĞƐ�ƐĂĐƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĨĂĐŝůĞŵĞŶƚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂďůĞƐ 

�Ŷ�ĐĂƐ�ĚĞ�ďĞƐŽŝŶ͕�ĚĞƐ�ƐĂĐƐ�ĚĞ�ĐŽůůĞĐƚĞ�ƐŽŶƚ�ă�ƌĞƟƌĞƌ�ĚĂŶƐ�ǀŽƚƌĞ�ŵĂŝƌŝĞ�ĂƵǆ�ŚŽƌĂŝƌĞƐ�ĚĞƐ�ƉĞƌŵĂŶĞŶĐĞƐ͘ 

WKhZ�>�^�W�Zd/�h>/�Z^�͗�ĚƵ�ŵĂƌĚŝ�ĂƵ�ƐĂŵĞĚŝ�͗�ϵŚ�ă�ϭϮŚ�ͬ�ϭϰŚ�ă�ϭϴŚ 
WKhZ�>�^�WZK&�^^/KEE�>^�͗�ĚƵ�ŵĂƌĚŝ�ĂƵ�ǀĞŶĚƌĞĚŝ�͗�ϵŚ�ă�ϭϮŚ�ͬ�ϭϰŚ�ă�ϭϴŚ 

ZĞƚƌŽƵǀĞǌ�ůĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĚĞƐ�ĂŶŝŵĂƟŽŶƐ�ƉƌŽƉŽƐĠ�ĐĞƚ�
ĠƚĠ�ĚƵ�ϲ�ũƵŝůůĞƚ�ĂƵ�ϭϱ�ĂŽƸƚ�ƉĂƌ�ůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�:ĞƵŶĞƐƐĞ�ĚĞ�ůĂ�
�ŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ĚĞ��ŽŵŵƵŶĞƐ�ĚĞƐ�WĂǇƐ�ĚΖKŝƐĞ�Ğƚ�ĚΖ,ĂͲ
ůĂƩĞ͘ 
/ŶƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚƵ�ůƵŶĚŝ�ϮϮ�ũƵŝŶ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�
:ĞƵŶĞƐƐĞ�ƉĂƌ�ŵĂŝů�͗�ƉŽůĞƐĞƌǀŝĐĞƐΛĐĐƉŽŚ͘Ĩƌ�ŽƵ�ĂƵ�Ϭϯ�ϰϰ�
Ϯϵ�ϰϴ�ϴϬ 

�Ƶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�͗�KďũĞĐƟĨ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ůΖĂŝƌ�͊ 
^ĠũŽƵƌ�ă�ů͛�ďďĂǇĞ�ĚƵ�DŽŶĐĞů�Ğƚ�ƐĠũŽƵƌ�ă�KůŚĂŝŶ�ĚƵƌĂŶƚ�
ůĞ�ŵŽŝƐ�ĚĞ�ũƵŝůůĞƚ�Ğƚ�ƵŶ�ƐĠũŽƵƌ�ă�ůĂ�ŵĞƌ�ĞƐƚ�ƉƌĠǀƵ�ĂƵ�ŵŽŝƐ�
ĚΖĂŽƸƚ͘��hŶ�ƐƚĂŐĞ�ĂƵ�ĐŚąƚĞĂƵ�ĚĞ��ŚĂŶƟůůǇ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ϭϭϱ�ŚĂ�
ĚƵ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ĚƵƌĂŶƚ�ϰ�ũŽƵƌƐ�ĞƐƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƉƌŽƉŽƐĠ�ĂǀĞĐ�
ƵŶĞ�ŶƵŝƚĠĞ�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ͘͘͘�Ğƚ�ďŝĞŶ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ƐŽŶƚ�ĂƵ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�͊ 

�ŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ĚĞ��ŽŵŵƵŶĞƐ�ĚĞƐ�WĂǇƐ�ĚΖKŝƐĞ�Ğƚ�ĚΖ,ĂůĂƩĞ͕�ϭ�ƌƵĞ�ĚΖ,ĂůĂƩĞ�-��W�ϮϬϮϱϱ�ϲϬϳϮϮ�WŽŶƚ-^ĂŝŶƚĞ-DĂǆĞŶĐĞ��ĞĚĞǆ�-�Ϭϯ�ϰϰ�ϳϬ�Ϭϰ�Ϭϭ� 

YƵ͛ĞƐƚ�ĐĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ƌĞůĂŝƐ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚĞ�
ŵĂƚĞƌŶĞůůĞ�ĚĞ�ůĂ���WK,͍ 

,ŽƉ�͊�>Ğ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĚĞƐ�ǀĂĐĂŶĐĞƐ�͊ 

>ĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĚΖĂĐĐğƐ�ă�ůĂ�ĚĠĐŚĞƩĞƌŝĞ�͗� 

>ŝƐƚĞ�ĚĞƐ�ĐƌğĐŚĞƐ�ĐŽůůĞĐƟǀĞƐ 



>Ğ�sĞƌŶŽůŝĞŶ�:ƵŝůůĞƚ�ͬ��ŽƸƚ�ϮϬϮϬ���� �/E&K^�hd/>�^�-��'�E�� 

KĚĞƵƌƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ ͗ 
sŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ƐŝŐŶĂůĞƌ�ĞŶ�ƚĞŵƉƐ�ƌĠĞů�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ŽĚĞƵƌƐ�ŐġŶĂŶƚĞƐ�ƐĞŶƟĞƐ�ƐƵƌ�ŶŽƚƌĞ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ǀŝĂ�ůĞ�
ĐŽƵƌƌŝĞů ͗�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶΛǀĞƌŶĞƵŝů-ĞŶ-ŚĂůĂƩĞ͘Ĩƌ͘�DĞƌĐŝ�ĚĞ�ƉƌĠĐŝƐĞƌ ͗� 
-�ůĞ�ůŝĞƵ͕� 
-�ůĞ�ƚǇƉĞ�Ě͛ŽĚĞƵƌ͕� 
-�ůĂ�ĚƵƌĠĞ 

�ŐĞŶĚĂ ͘͘͘ 
 

�ƩĞŶƟŽŶ� ͊��Ŷ� ƌĂŝƐŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐ� ůŝĠĞƐ�
ă�ůĂ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĠƉŝĚĠŵŝĞ�ĚĞ��Ks/�-ϭϵ͕�ůĞ�
ĨĞƵ�Ě͛ĂƌƟĮĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨġƚĞ�ŶĂƟŽŶĂůĞ�ĞƐƚ�ŵĂůͲ
ŚĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ�ĂŶŶƵůĠ�ƐƵŝƚĞ�ĂƵ�ƌĞƚŽƵƌ�ĚĞ�ůĂ�
ƉƌĠĨĞĐƚƵƌĞ͕�Ğƚ�ĂƵǆ�ƉƌĠĐŽŶŝƐĂƟŽŶƐ�ĚĞ� ů͛ĂƌƟͲ
ĮĐŝĞƌ͘  
 
�ǀğŶĞŵĞŶƚƐ�ă�ǀĞŶŝƌ͘ ͘͘ 
 

ϭϯ�^�Wd�D�Z�͕� 
&ŽƌƵŵ�ĚĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ͕�ƐƚĂĚĞ�ĚĞ�ů͛ĠŐĂůŝƚĠ 
 
Ϯϭ��d�ϮϮ�^�Wd�D�Z�͕� 
:ŽƵƌŶĠĞƐ�ĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞƐ�ĚƵ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ 
 
ϭϬ�K�dK�Z�͕� 
&ġƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ďŝğƌĞ 
 
ϭϳ�K�dK�Z�͕� 
�ǇĐůŽ-ĐƌŽƐƐ�^ĠďĂƐƟĞŶ�DŝŶĂƌĚ 
 

�ŽůůĞĐƚĞƐ�ĚĞƐ�ĚĠĐŚĞƚƐ�ǀĞƌƚƐ͘͘͘ 
 
:�h�/�ϯ�^�Wd�D�Z� 
:�h�/�ϭϳ�^�Wd�D�Z� 
:�h�/�ϭ�Z�K�dK�Z� 
:�h�/�ϭϱ�K�dK�Z� 

sĞƌŶĞƵŝů�^ĞƌǀŝĐĞƐ� 
>Ğ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ƉƌŽƉŽƐĠ� ĞŶ� ƉƌŝŽƌŝƚĠ� ƉĂƌ� sĞƌŶĞƵŝů�
^ĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĞƐƚ�ůĂ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĚĞ�ƉĂƐͲ
ƐĞƉŽƌƚ�Ğƚ��ĚĞ�ĐĂƌƚĞ�Ě͛ŝĚĞŶƟƚĠ͘� 
 
>Ă�ƌĞŵŝƐĞ�ĚĞƐ�ƟƚƌĞƐ�ƐĞ�ĨĂŝƚ�ƐĂŶƐ�ƌĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ͕�
ĐŽŶƚƌĂŝƌĞŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ǀŽŝƐŝŶĞƐ͘ 
 
>Ğ� ƉĞƌƐŽŶŶĞů� ƐƵƌ� ƉůĂĐĞ� ǀŽƵƐ� ĚŽŶŶĞƌĂ� ĚŝͲ
ǀĞƌƐĞƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ� ĚŽŶƚ� ǀŽƵƐ� ƉŽƵƌƌŝĞǌ�
ĂǀŽŝƌ�ďĞƐŽŝŶ�ƐƵƌ�ůĂ�ǀŝĞ�ǀĞƌŶŽůŝĞŶŶĞ�͗� 
 
·�ŝůůĞƩĞƌŝĞ�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŐƌŽƐƐĞƐ�ŵĂŶŝͲ
ĨĞƐƚĂƟŽŶƐ�ĐŽŵŵƵŶĂůĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ůĂ�ďƌŽĐĂŶƚĞ͕�
ůĞ�ďĂů�ĚĞ�ůĂ�ƌĞŝŶĞ͕�ĨġƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ďŝğƌĞ͕ 

·�ŝƐƚƌŝďƵƟŽŶƐ� ĚĞƐ� ƐĂĐƐ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ĚĠĐŚĞƚƐ�
ǀĞƌƚƐ͕  

·/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ� ǀĞƌŶŽͲ
ůŝĞŶŶĞƐ͘ 

ͨ sĞƌŶĞƵŝů�^ĞƌǀŝĐĞƐ ͩ ϯ͕�ƌƵĞ�sŝĐƚŽƌ�,ƵŐŽ� 

dĠů�͗�Ϭϵ�ϲϭ�ϲϬ�ϰϯ�ϳϵ 
 

sŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĞǌ�ĂǀŽŝƌ�ĚĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ĞŶ�ƚĞŵƉƐ�ƌĠĞů ͍� 
sŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ĚĞƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ ͍� 

sŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĞǌ�ŶŽƵƐ�ĨĂŝƌĞ�ƉĂƌǀĞŶŝƌ�ĚĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ ͍ 
��ĐƌŝǀĞǌ-ŶŽƵƐ ͗�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶΛǀĞƌŶĞƵŝů-ĞŶ-ŚĂůĂƩĞ͘Ĩƌ 


