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

 

>Ğ�ŵŽƚ�ĚƵ�ŵĂŝƌĞ͘͘͘ 

�Ks/�-ϭϵ͕� ŝů� Ŷ͛Ǉ� Ă�ƋƵĞ� ĐĞ�ŵŽƚ�ĚĂŶƐ�
ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ� ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ͕� Ǉ� ĐŽŵƉƌŝƐ�
ŚĠůĂƐ ͊�ƉŽƵƌ�ŵŽƟĨ�Ě͛ĂŶŶƵůĂƟŽŶƐ�ŽƵ�
ĚĞ� ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ͘� >Ă� ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ� ĨĂŝƚ�
ĚŽŶĐ�ƉƌĞƵǀĞ�ĚĞ�ƉƌƵĚĞŶĐĞ͕�ĐĂƌ�ŽŶ�ŶĞ�
ƐĂŝƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƉĂƐ�ƋƵĂŶĚ�ŝů�Ǉ�ĂƵƌĂ�ĂƌͲ
ƌġƚ� ŽƵ�ŵĂŠƚƌŝƐĞ� ĚĞ� ĐĞƩĞ� ƉĂŶĚĠŵŝĞ͘�
>Ă�ƐĂŶƚĠ�ĚĞ�ƚŽƵƐ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ� ůĂ�ƉƌĠŽĐͲ
ĐƵƉĂƟŽŶ� ĚĞ� ƚŽƵƐ͕� Ğƚ� ůĞƐ� ŵĞƐƵƌĞƐ�
ƉƌŝƐĞƐ�ůĞ�ƐŽŶƚ�ĂĮŶ�ĚĞ�ůŝŵŝƚĞƌ�ă�ŶŽƚƌĞ�
ŶŝǀĞĂƵ� ĐĞƩĞ� ƉƌŽƉĂŐĂƟŽŶ͘� DĂŝƐ͕� Ɛŝ�
ůĞƐ� ĂƵƚŽƌŝƚĠƐ� ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚĂůĞƐ�
ŶŽƵƐ�Ǉ�ĂƵƚŽƌŝƐĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ƌĞƐͲ
ƚƌŝĐƟĨ� ĚƵ� ĐŽƵǀƌĞ-ĨĞƵ͕� ŝů� ĨĂƵƚ� ĂƵƐƐŝ�
ůĂŝƐƐĞƌ�ĂƵǆ�ŐĞŶƐ�ůĂ�ůŝďĞƌƚĠ�ĚĞ�ǀĂƋƵĞƌ�
ă� ůĞƵƌƐ� ŽĐĐƵƉĂƟŽŶƐ͕� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�
ĐĞůůĞ� ĚĞ� ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ� ă� ůĂ� ǀŝĞ� ĂƐƐŽĐŝĂͲ
ƟǀĞ� ƋƵŝ� ĞƐƚ� ůĂ� ĨŽƌĐĞ� ĚĞ� ŶŽƚƌĞ� ĐŽŵͲ
ŵƵŶĞ͘� �ƐƉĠƌŽŶƐ� ƋƵĞ� ů͛ŽŶ� ŶĞ� ƐĞ� ƌĞͲ
ƚƌŽƵǀĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƉĂƐ�ă�ƵŶ�ŵŽŵĞŶƚ�
ĚŽŶŶĠ�ĂǀĞĐ�ů͛ŝŶƚĞƌĚŝĐƟŽŶ�ĚĞ�ƉĂƌĐŽƵͲ
ƌŝƌ� ŶŽƚƌĞ� ĨŽƌġƚ� Ğƚ� ĚĞ� ƐĞ� ƉƌŽŵĞŶĞƌ�
ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ďĞĂƵ�ǀŝůůĂŐĞ͘ 
�͛ĂƵƚƌĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ� ƐŽŶƚ�ƉƌŝƐĞƐ�ƉĂƌ� ůĂ�
ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ͙� EŽƵƐ� ƐŽŵŵĞƐ� ĐŽŶƐͲ
ĐŝĞŶƚƐ�ĚĞ�ǀŝǀƌĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƉĂǇƐ�Žƶ�ů͛ŽŶ�
ĐŽŶƚĞƐƚĞ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ůĞƐ�ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ�Ğƚ�ůĞƐ�
ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶƐ� ĨŽƌƚĞƐ�Ě͛ƵŶĞ�ƉĂƌƚ͕�ƉŽƵƌ�
ŝŶǀŽƋƵĞƌ� ĞŶ� ƌĞƚŽƵƌ� ůĞ� ůĂǆŝƐŵĞ� ŽƵ�
ů͛ŝŶƐƵĸƐĂŶĐĞ�ƋƵĂŶĚ�ĐĞƐ�ŵġŵĞƐ�ĚĠͲ
ĐŝƐŝŽŶƐ� ŶĞ� ƐŽŶƚ� ƉĂƐ� ƉƌŝƐĞƐ ͊� EŽƵƐ�
ĂůůŽŶƐ� ĚŽŶĐ� ƚŽƵƚ� ĚĞ� ƐƵŝƚĞ� ƌĂƐƐƵƌĞƌ�
ůĞƐ�ǀĞƌŶŽůŝĞŶƐ͕�ĐĂƌ�ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�
ĂƉƉůŝƋƵĞƌĂ�ůĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ƐƵƌ�ůĞƋƵĞů�
ĞůůĞ� Ă� ĠƚĠ� ĠůƵĞ͘� �ŝŶƐŝ͕� ƐĠĐƵƌŝƚĠ� Ğƚ�
ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�
ŶĞ� ƐŽŶƚ� ƉĂƐ� ƋƵĞ� ĚĞƐ� ŵŽƚƐ� ƵƟůŝƐĠƐ�
ƉŽƵƌ� ĨĂŝƌĞ� ďŝĞŶ� Ğƚ� ƌĠƉŽŶĚƌĞ� ă� ƵŶ�
ĐŽƵƌĂŶƚ� ƉŽƌƚĞƵƌ͘� /ůƐ� ĚĞǀŝĞŶŶĞŶƚ� ǀŝͲ
ƚĂƵǆ�ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ƋƵŝ�Ă�ďĞƐŽŝŶ�
ĚĞ� ƌĠĂĸƌŵĞƌ� ůĞƐ� ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ� Ğƚ� ůĞƐ�

ĚĞǀŽŝƌƐ� ;ƵŶ�ƉĞƵ�ŽƵďůŝĠƐ͙Ϳ�ĂǀĂŶƚ� ůĞƐ�
ĚƌŽŝƚƐ�;ƚƌŽƉ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ĞǆŝŐĠƐ͙Ϳ͘� 
>Ğ� ĐĂƌƌĞĨŽƵƌ� ă� ƋƵĂƚƌĞ� ƉĂŶŶĞĂƵǆ�
ͨ ƐƚŽƉ ͩ� Ŷ͛ĞƐƚ� ƉĂƐ� ƵŶĞ� ŝŶǀĞŶͲ
ƟŽŶ ǀĞƌŶŽůŝĞŶŶĞ�͊�/ů�ĞŶ�ĞǆŝƐƚĞ�ĚĞƉƵŝƐ�
ĚĞ� ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ� ĂŶŶĠĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ƐƵĚ�
ĚĞ�ů͛KŝƐĞ�Ğƚ�ƚŽƵƚ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�>ŝůůĞ͕�^ĞͲ
ĐůŝŶ͕� >ĞŶƐ� ĞƚĐ͘� ^ŽŶ� ƐĞƵů� ďƵƚ� ĞƐƚ� ĚĞ�
ŵŽĚĠƌĞƌ� ůĂ� ǀŝƚĞƐƐĞ� ĚƵ� ƚƌĂĮĐ� ĂƵ� ŶŝͲ
ǀĞĂƵ�ĚƵ�ŐƌŽƵƉĞ�ƐĐŽůĂŝƌĞ��ĂůŵĞƩĞ�Ğƚ�
ĚĞ� ƐĠĐƵƌŝƐĞƌ� ů͛ŝŶƚĞƌƐĞĐƟŽŶ� ƌƵĞ� ĚƵ�
DƵŐƵĞƚ͕�ƌƵĞ�ĚĞ�ůĂ�:ŽŝĞ�Ğƚ�ĂǀĞŶƵĞ�ĚƵ�
ŐĠŶĠƌĂů� ĚĞ� 'ĂƵůůĞ͘� �ŽŶĐ͕� ůĂ� ƌğŐůĞ�
ĚĞŵĞƵƌĞ�ͨ ƉƌŝŽƌŝƚĠ�ă�ĚƌŽŝƚĞ ͊ ͩ�Ğƚ� ŝů�
ĞƐƚ�ďŝĞŶ�ƌĂƌĞ�Ě͛ĂǀŽŝƌ�ƋƵĂƚƌĞ�ǀŽŝƚƵƌĞƐ�
ĂƵ� ŵġŵĞ� ŵŽŵĞŶƚ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ƋƵĂƚƌĞ�
ǀŽŝĞƐ͘� �ƚ� Ɛŝ� Đ͛ĞƐƚ� ůĞ� ĐĂƐ ͗�
ͨ ĐŽƵƌƚŽŝƐŝĞ ͊ͩ͘��ĞƌƚĞƐ͕�ĐĞƩĞ�ŶŽƟŽŶ�
ƐĞŵďůĞ�ďŝĞŶ�ŽƵďůŝĠĞ͕�ŵĂŝƐ� Đ͛ĞƐƚ� ĞŶͲ
ƐĞŵďůĞ� ƋƵĞ� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ůĞ� ƉŽƵǀŽŝƌ�
ĚĞ� ůĂ� ĨĂŝƌĞ� ƌĞŶĂŠƚƌĞ͘� �ĞƌƚĂŝŶƐ� ĂƵƚŽͲ
ŵŽďŝůŝƐƚĞƐ� ƌĞĨƵƐĞƌŽŶƚ� ĐĞ� ĐŽŵƉŽƌƚĞͲ
ŵĞŶƚ�ĂƉĂŝƐĠ�ƉĂƌ�ĐŽŶƚĞƐƚĂƟŽŶ�ŽƵ�ƉĂƌ�
ŚĂďŝƚƵĚĞ͕�ƚĂŶƚ�ƉŝƐ�ƉŽƵƌ�ĞƵǆ�ĐĂƌ�ů͛ŝŶƐͲ
ƚĂůůĂƟŽŶ� ĚĞ� ĐĂŵĠƌĂƐ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĠĞ�
ƉƌŽĐŚĂŝŶĞŵĞŶƚ�ƉĞƌŵĞƩƌĂ�ƵŶĞ�ǀŝĚĠŽ
-ǀĞƌďĂůŝƐĂƟŽŶ�ƋƵĂƐŝ�ĂƵƚŽŵĂƟƋƵĞ͘� 
>Ğ�ƚĞƐƚ�ƐƵƌ� ůĂ�ĐŽƵƉƵƌĞ�ĚĞ� ů͛ĠĐůĂŝƌĂŐĞ�
ƉƵďůŝĐ� ĚĞ� ϬϭŚϬϬ� ă� ϬϱŚϬϬ� ƌĠƉŽŶĚ� ă�
ĚĞƐ� ĞŶũĞƵǆ� ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂƵǆ� Ğƚ�
ĮŶĂŶĐŝĞƌƐ͘�EŽƵƐ�ƐĂǀŽŶƐ�ƋƵĞ�ϴϬ�ă�ϴϱ�
й� ĚĞƐ� ǀŽůƐ� ŽŶƚ� ůŝĞƵ� ĞŶ� ũŽƵƌŶĠĞ� Ğƚ�
ƋƵĞ� ů͛ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ� ĚĞ� ŶŽƐ� ĐĂŵĠƌĂƐ�
ƉĞƌŵĞƩƌĂ�ƵŶĞ�ŵĞŝůůĞƵƌĞ�ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ�
ĚĞ� ũŽƵƌ� ĐŽŵŵĞ� ĚĞ� ŶƵŝƚ͘� >ă� ĂƵƐƐŝ͕�
ƌŝĞŶ� Ŷ͛ĞƐƚ� ŝŶǀĞŶƚĠ͕� ĐĂƌ� ĚĞ� ƉůƵƐ� ĞŶ�
ƉůƵƐ� ĚĞ� ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠƐ� ƐƵŝǀĞŶƚ� ĐĞƩĞ�
ĚĠŵĂƌĐŚĞ͘� 
^Ƶƌ� ůĞ� ƐƚƌŝĐƚ� ƉůĂŶ� ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂů͕�
ƉĞŶƐŽŶƐ� ă� ĚĞŵĂŝŶ� Ğƚ� ƉĂƐ� ă� ĐĞ�

ͨ ĐŽŶĨŽƌƚ ͩ�Ě͛ƵŶ�ĠĐůĂŝƌĂŐĞ�ƉƵďůŝĐ�ĚĞ�
ƉůƵƐ�ĞŶ� ĐŽŶƚĞƐƚĠ�Ğƚ� ƐŽƵǀĞŶƚ� ĐĂƚĂůŽͲ
ŐƵĠ� ĐŽŵŵĞ� ŝŶƵƟůĞ͘� >ĞƐ� ŝŶĐŝǀŝůŝƚĠƐ�
ĞǆŝƐƚĞŶƚ͕� ŝŶƵƟůĞ� ĚĞ� ůĞ� ĐĂĐŚĞƌ͕� Ğƚ�
Ě͛ĂŝůůĞƵƌƐ�ƉŽƵƌƋƵŽŝ ͍�>Ă�ƉŽůŝĐĞ�ŵƵŶŝͲ
ĐŝƉĂůĞ͕� ŵġŵĞ� ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞŵĞŶƚ�
ĂŵŽŝŶĚƌŝĞ͕�ĞƐƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ͕�ůĞƐ�ĠůƵƐ�
ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ůĂ�ŐĞŶĚĂƌŵĞƌŝĞ�ĂƐƐƵƌĞ�
ĚĞƐ� ƌŽŶĚĞƐ� ƋƵŽƟĚŝĞŶŶĞƐ͘� DĂŝƐ� ũĞ�
ƉƌĞŶĚƐ� ů͛ĞǆĞŵƉůĞ� ĚĞƐ� ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ� ĚƵ�
ǁĞĞŬĞŶĚ� ĚƵ� ϭϴ� ŽĐƚŽďƌĞ ͗� ŶŽƵƐ�
ĂǀŽŶƐ� ĞƵ� ĂīĂŝƌĞ� ă� ĚĞƐ� ŵŝŶĞƵƌƐ� ĞŶ�
ƐŝƚƵĂƟŽŶ� ĚĞ� ĚĠůŝŶƋƵĂŶĐĞ� ƉŽƵƌ� ůĞƐͲ
ƋƵĞůƐ� ůĂ� ůĠŐŝƐůĂƟŽŶ� ŶĞ� ƉĞƌŵĞƚ� ƌŝĞŶ�
ĚĞ�ĐŽĞƌĐŝƟĨ͕�ă�ƉĂƌƚ�ůĞ�ƌĞůĞǀĠ�Ě͛ŝĚĞŶƟͲ
ƚĠ� ƉĂƌ� ůĂ� ŐĞŶĚĂƌŵĞƌŝĞ͘� /ů� ĨĂƵƚ� ĚŽŶĐ�
ĨĂŝƌĞ� ĂƩĞŶƟŽŶ� ă� ŶŽƐ� ƉƌŽƉƌĞƐ� ĞŶͲ
ĨĂŶƚƐ͕� Đ͛ĞƐƚ� ů͛ĠƉŽƋƵĞ� ƋƵŝ� ů͛ĞǆŝŐĞ� Ğƚ�
Đ͛ĞƐƚ� ďŝĞŶ� ŵĂůŚĞƵƌĞƵǆ͘� /ůƐ� ŶĞ� ĚŽŝͲ
ǀĞŶƚ� ƉĂƐ� ġƚƌĞ� ůĂŝƐƐĠƐ� ƐĂŶƐ� ĂƵĐƵŶĞ�
ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ͕� ƋƵĞ� ĐĞ� ƐŽŝƚ� ĂƵ� ŶŝǀĞĂƵ�
ĚƵ�ƉĂƌĐ� ŝŶƚĞƌŐĠŶĠƌĂƟŽŶŶĞů�ŽƵ�ĚĞ� ůĂ�
ƐĂůůĞ�ĚĞƐ�ĨġƚĞƐ͘�WŽƵƌ� ůĞƐ�ŵŽƚŽƐ�ƐĂŶƐ�
ƉůĂƋƵĞƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ĐŽŶĚƵĐƚĞƵƌƐ� ƐĂŶƐ�
ĐĂƐƋƵĞƐ͕� ŝŵƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ� ƉŽƵƌ� ůĂ� ŐĞŶͲ
ĚĂƌŵĞƌŝĞ�ĚĞ�ůĞƐ�ƐƚŽƉƉĞƌ�ƐĂŶƐ�ƌŝƐƋƵĞƌ�
ƵŶ�ĂĐĐŝĚĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛ġƚƌĞ�ă� ƐŽŶ� ƚŽƵƌ� ŝŶͲ
ƋƵŝĠƚĠĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ͨ ũƵƐƟĐĞ�ͩ�͙�Ğƚ�ũĞ�ŶĞ�
ƉĂƌůĞ�ƉĂƐ�ĚĞ� ĐĞƵǆ�ƋƵŝ� ůĞƐ�ĂĐĐŽŵƉĂͲ
ŐŶĂŝĞŶƚ� ĞŶ� ǀŽŝƚƵƌĞ͕� ĚŽŶƚ� ƵŶ� ǀĞƌŶŽͲ
ůŝĞŶ͘͘͘ 
�ĞǀĂŶƚ� ůĞƐ� ŐĞŶĚĂƌŵĞƐ� Ğƚ� ůĞ� ŵĂŝƌĞ͕�
ůĞƵƌƐ� ƌĠƉŽŶƐĞƐ� ůŽƌƐ� ĚƵ� ĐŽŶƚƌƀůĞ� ĨƵͲ
ƌĞŶƚ ͗� ͨ KŶ� ŶĞ� ůĞƐ� ĐŽŶŶĂŠƚ� ƉĂƐ ͕ͩ�
ĂůŽƌƐ� ƋƵ͛ŝůƐ� ĂǀĂŝĞŶƚ� ĠƚĠ� ƉƌŝƐ� ĞŶ�
ƉůĞŝŶĞ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ� ĂǀĂŶƚ� ůĂ� ĨƵŝƚĞ� ĚĞƐ�
ŵŽƚŽƐ͘� >ă� ĞŶĐŽƌĞ͕� ƌĞůĞǀĠ� Ě͛ŝĚĞŶƟͲ
ƚĠ͙�ŵĂŝƐ� ƌŝĞŶ�ĚĞ�ĐŽŶĐƌĞƚ�ĚĞƌƌŝğƌĞ ͊�
YƵĞ� ĨĂŝƌĞ ͍� EŽƐ� ƉĂƌůĞŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�
Ɛ͛ĞŵƉĂƌĞŶƚ� ĚĞ� ĐĞƐ� ĚǇƐĨŽŶĐƟŽŶŶĞͲ
ŵĞŶƚƐ͘� �ƐƉĠƌŽŶƐ� ƋƵ͛ŝůƐ� ƐĞƌŽŶƚ� ĞĸͲ
ĐĂĐĞƐ͕� ĐĂƌ�ĐĞƐ� ŝŶĐŝǀŝůŝƚĠƐ�ŐĂŶŐƌğŶĞŶƚ�
ŶŽƚƌĞ� ƐŽĐŝĠƚĠ�Ğƚ�ŶŽƵƐ� ůĞ� ĐŽŶƐƚĂƚŽŶƐ�
ĐŚĂƋƵĞ�ũŽƵƌ͘� 
dŽƵƚ� ĞŶ� ĨĂŝƐĂŶƚ� ĨĂĐĞ� ă� ƚŽƵƚ� ĐĞůĂ͕�
ů͛ĠƋƵŝƉĞ� ŵƵŶŝĐŝƉĂůĞ� ĞƐƚ� ũŽŝŐŶĂďůĞ�
ƐĂŶƐ�ĂƵĐƵŶĞ�ĚŝĸĐƵůƚĠ�Ğƚ�ǀŽƚƌĞ�ŵĂŝƌĞ�
ĂƐƐƵƌĞ� ĚĞƐ� ƉĞƌŵĂŶĞŶĐĞƐ� ƉŽƵƌ�
ĠĐŚĂŶŐĞƌ� ĞŶ� ĚŝƌĞĐƚ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ĚŝīĠͲ
ƌĞŶƚĞƐ� ƉƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞƐ� ƋƵŝ� ǀŽƵƐ�
ƟĞŶŶĞŶƚ�ůĠŐŝƟŵĞŵĞŶƚ�ă�ĐƈƵƌ͘ 

WŚŝůŝƉƉĞ�<ĞůůŶĞƌ 



 

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

 

>Ğ�Ϯϴ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϮϬ͕�ůĞ�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ZĠƉƵďůŝƋƵĞ�Ă�ĚĠͲ
ĐŝĚĠ�Ě͛ĠƚĂďůŝƌ�ƵŶ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ĐŽŶĨŝŶĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ϯϬ�ŽĐƚŽďƌĞ�ĂƵ�
ϭĞƌ� ĚĠĐĞŵďƌĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ͘� >ĞƐ� ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ� ƐŽŶƚ� ŝŶƚĞƌͲ
ĚŝƚƐ�ƐĂƵĨ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐĂƐ�ƐƵŝǀĂŶƚƐ�Ğƚ�ƐƵƌ�ĂƚƚĞƐƚĂƚŝŽŶ�ƵŶŝƋƵĞͲ
ŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�͗ 

· >ĞƐ�ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ�ĞŶƚƌĞ� ůĞ�ĚŽŵŝĐŝůĞ� Ğƚ� ůĞ� ůŝĞƵ� ĚΖĞǆĞƌͲ
ĐŝĐĞ�ĚĞ�ůΖĂĐƚŝǀŝƚĠ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ�ŽƵ�ůĞƐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĠƐ�;ŽƵ�
ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ� Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ� ƐƵƉĠƌŝĞƵƌͿ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ�
ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�ŽƵ�ůĞƐ�ĐĞŶƚƌĞƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƉŽƵƌ�ĂĚƵůƚĞƐ�Ğƚ�
ůĞƐ�ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�ŶĞ�ƉŽƵǀĂŶƚ�ġƚƌĞ�ĚŝĨĨĠͲ
ƌĠƐ 

· >ĞƐ�ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ�ƉŽƵƌ�ĞĨĨĞĐƚƵĞƌ�ĚĞƐ�ĂĐŚĂƚƐ�ĚĞ�ĨŽƵƌŶŝͲ
ƚƵƌĞƐ� ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ� ă� ůΖĂĐƚŝǀŝƚĠ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ͕� ĚĞƐ�
ĂĐŚĂƚƐ�ĚĞ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�
ĚŽŶƚ�ůĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ĚĞŵĞƵƌĞŶƚ�ĂƵƚŽƌŝƐĠĞƐ�;ůŝƐƚĞ�ƐƵƌ�ŐŽƵͲ
ǀĞƌŶĞŵĞŶƚ͘ĨƌͿ�Ğƚ�ůĞƐ�ůŝǀƌĂŝƐŽŶƐ�ă�ĚŽŵŝĐŝůĞ͕ 

· >ĞƐ�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶƐ� Ğƚ� ƐŽŝŶƐ� ŶĞ�ƉŽƵǀĂŶƚ�ġƚƌĞ� ĂƐƐƵƌĠƐ�ă�
ĚŝƐƚĂŶĐĞ�Ğƚ�ŶĞ�ƉŽƵǀĂŶƚ�ġƚƌĞ�ĚŝĨĨĠƌĠƐ�Ğƚ� ů͛ĂĐŚĂƚ�ĚĞ�ŵĠͲ
ĚŝĐĂŵĞŶƚƐ͕ 

· >ĞƐ�ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ�ƉŽƵƌ�ŵŽƚŝĨ�ĨĂŵŝůŝĂů�ŝŵƉĠƌŝĞƵǆ͕�ƉŽƵƌ�
ůΖĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂƵǆ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ǀƵůŶĠƌĂďůĞƐ�Ğƚ�ƉƌĠĐĂŝƌĞƐ�ŽƵ�
ůĂ�ŐĂƌĚĞ�ĚΖĞŶĨĂŶƚƐ͕ 

· >ĞƐ�ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĞŶ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ŚĂŶͲ
ĚŝĐĂƉ�Ğƚ�ůĞƵƌ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂŶƚ͕ 

· >ĞƐ� ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ� ďƌĞĨƐ͕� ĚĂŶƐ� ůĂ� ůŝŵŝƚĞ� ĚΖƵŶĞ� ŚĞƵƌĞ�

ƋƵŽƚŝĚŝĞŶŶĞ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƌĂǇŽŶ�ŵĂǆŝŵĂů�ĚΖƵŶ�ŬŝůŽŵğƚƌĞ�
ĂƵƚŽƵƌ�ĚƵ�ĚŽŵŝĐŝůĞ͕�ůŝĠƐ�ƐŽŝƚ�ă�ůΖĂĐƚŝǀŝƚĠ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ�ŝŶĚŝǀŝͲ
ĚƵĞůůĞ� ĚĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ͕� ă� ůΖĞǆĐůƵƐŝŽŶ� ĚĞ� ƚŽƵƚĞ� ƉƌĂƚŝƋƵĞ�
ƐƉŽƌƚŝǀĞ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞ�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ�ĂǀĞĐ�ĚΖĂƵƚƌĞƐ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ͕� ƐŽŝƚ� ă� ůĂ� ƉƌŽŵĞŶĂĚĞ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ƐĞƵůĞƐ� ƉĞƌͲ
ƐŽŶŶĞƐ� ƌĞŐƌŽƵƉĠĞƐ� ĚĂŶƐ� ƵŶ�ŵġŵĞ� ĚŽŵŝĐŝůĞ͕� ƐŽŝƚ� ĂƵǆ�
ďĞƐŽŝŶƐ�ĚĞƐ�ĂŶŝŵĂƵǆ�ĚĞ�ĐŽŵƉĂŐŶŝĞ͕ 

· >ĞƐ�ĐŽŶǀŽĐĂƚŝŽŶƐ�ũƵĚŝĐŝĂŝƌĞƐ�ŽƵ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞƐ�Ğƚ�ƌĞŶͲ
ĚĞǌ-ǀŽƵƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƵďůŝĐ͕ 

· >Ă� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ� ă� ĚĞƐ� ŵŝƐƐŝŽŶƐ� ĚΖŝŶƚĠƌġƚ� ŐĠŶĠƌĂů� ƐƵƌ�
ĚĞŵĂŶĚĞ�ĚĞ�ůΖĂƵƚŽƌŝƚĠ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ͘ 

�ƚƚĞŶƚŝŽŶ͕�hŶĞ�ĂŵĞŶĚĞ�ĨŽƌĨĂŝƚĂŝƌĞ�ĚĞ�ϭϯϱ�Φ�ƐĞƌĂ�ĂƉƉůŝͲ
ƋƵĠĞ�ĞŶ�ĐĂƐ�ĚĞ�ŶŽŶ-ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚƵ�ĐŽŶĨŝŶĞŵĞŶƚ͘ 

ZĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ� ƐƵƌ� ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ͘ĨƌͬŝŶĨŽ-
ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ� ƉŽƵƌ� ŽďƚĞŶŝƌ� ǀŽƐ� ĂƩĞƐƚĂƟŽŶƐ� ĞŶ� ůŝŐŶĞ�
ĐŽŵŵĞ�ƐƵŝƚ�͗ 

· ͨ ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝĨ�ĚĞ�ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů ͩ 

· ͨ  ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝĨ�ĚĞ�ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ƐĐŽůĂŝƌĞ ͕ͩ� 

· ͨ ĂƚƚĞƐƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĚĠƌŽŐĂƚŽŝƌĞ ͩ� 

ƋƵŝ�ƐĞƌŽŶƚ�ă�ƌĞŵƉůŝƌ�ă�ĐŚĂƋƵĞ�ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚ͘� 

^ŝ� ǀŽƵƐ�ŶĞ�ƉŽƵǀĞǌ�ƉĂƐ� ŝŵƉƌŝŵĞƌ͕� ǀŽƵƐ� ĂǀĞǌ� ůĞ�ĚƌŽŝƚ�ĚĞ�
ƌĞĐŽƉŝĞƌ�ůĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ă�ůĂ�ŵĂŝŶ�ƐƵƌ�ƉĂƉŝĞƌ�ůŝďƌĞ͘ 

�ŶĮŶ͕�ƐĂĐŚĞǌ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ĂƩĞƐƚĂƟŽŶƐ�ƐŽŶƚ�ă�ǀŽƚƌĞ�ĚŝƐƉŽƐŝͲ
ƟŽŶ�ĞŶ�DĂŝƌŝĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ǀĞŶĚƌĞĚŝ�ϯϬ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϮϬ͘�DĂǆŝͲ
ŵƵŵ�ϱ�ĂƩĞƐƚĂƟŽŶƐ�ƉĂƌ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ͘ 

hŶ�ƉŽƌƚĂŝů�ƉƌŽƉŽƐĠ�ƉĂƌ�ůĞ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞ�
ĚĞƐ� ^ŽůŝĚĂƌŝƚĠƐ� Ğƚ� ĚĞ� ůĂ� ^ĂŶƚĠ� ƌĞͲ
ĐĞŶƐĞ� ůĞƐ� ĂĐƟŽŶƐ� Ğƚ� ŽƵƟůƐ� ůŝďƌĞƐ�
Ě͛ĂĐĐğƐ� Ğƚ� ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ� ƐƵƌ� ů͛ĞŶͲ
ƐĞŵďůĞ� ĚƵ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ� ƉŽƵƌ� ůƵƩĞƌ�
ĐŽŶƚƌĞ� ů͛ŝƐŽůĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�
ąŐĠĞƐ͘ �ĞƐ� ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ� ƐŽŶƚ� ĚĞƐƟͲ
ŶĠĞƐ� ă� ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ� ůĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�
ąŐĠĞƐ� Ğƚ� ůĞƵƌƐ� ĂŝĚĂŶƚƐ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ƌĞͲ
ĐŚĞƌĐŚĞ� ĚĞ ƐŽůƵƟŽŶƐ� ĂĚĂƉƚĠĞƐ� Ğƚ�
ĚĞ�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ͘ 

>Ğ�ŶƵŵĠƌŽ� ǀĞƌƚ�ϬϴϬϬ� ϭϯϬ� ϬϬϬ� ƉĞƌͲ
ŵĞƚ�Ě͛ĂĐĐĠĚĞƌ� ĂƵ� ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽĨĨĞƌƚ�ƉĂƌ�
ůĂ� �ƌŽŝǆ-ZŽƵŐĞ� Ğƚ� ƐŽƵƚĞŶƵ� ƉĂƌ� ůĞ�
ŵŝŶŝƐƚğƌĞ� ĚĞƐ� ^ŽůŝĚĂƌŝƚĠƐ� Ğƚ� ĚĞ� ůĂ�
ƐĂŶƚĠ�͗� 

· ƵŶ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ� Ě͛ĠĐŽƵƚĞ� Ğƚ� ĚĞ� ƐŽƵͲ
ƚŝĞŶ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƋƵĞ�͖ 

· ƵŶ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ĚĞ� ĐŽŶĐŝĞƌŐĞƌŝĞ� ƐŽůŝͲ
ĚĂŝƌĞ͘ 

WůƵƐ�ĚΖŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ƐƵƌ�͗� 

ƌŽŵƉƌĞ-ŝƐŽůĞŵĞŶƚ-ĂŝŶĞƐ͘ŐŽƵǀ͘Ĩƌ 

WŽƵƌ� ƌĠƉŽŶĚƌĞ� ĂƵǆ� ƉƌŽďůĠŵĂƚŝƋƵĞƐ�
ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞƐ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĠĞƐ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ĨĂͲ
ŵŝůůĞƐ� ĚĞ� ŵĂůĂĚĞƐ� Ě͛�ůǌŚĞŝͲ
ŵĞƌ͕ ůĞ ƌĠƐĞĂƵ� &ƌĂŶĐĞ� �ůǌŚĞŝŵĞƌ Ă�
ŵŝƐ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ� ĚĞ ŶŽƵǀĞĂƵǆ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
Ě͛ĠĐŽƵƚĞ� ƚĠůĠƉŚŽŶŝƋƵĞ� ;ĐŽŶƐĞŝůƐ͕�
ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�ǀĞƌƐ�ĚĞƐ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ĮĂďůĞƐ�
Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ͙Ϳ͘� 

/ůƐ� ƐŽŶƚ� ĂƐƐƵƌĠƐ� ƉĂƌ� ĚĞƐ� ďĠŶĠǀŽůĞƐ�
ĨŽƌŵĠƐ� ă� ů͛ĂĐĐƵĞŝů� Ğƚ� ă� ů͛ĠĐŽƵƚĞ� Ğƚ�
ƉĂƌ� ĚĞƐ� ƉƐǇĐŚŽůŽŐƵĞƐ͘� >Ă� ůŝƐƚĞ� ĚĞƐ�
ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ� ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂůĞƐ� Ğƚ�
ůĞƵƌƐ� ĐŽŽƌĚŽŶŶĠĞƐ� ƚĠůĠƉŚŽŶŝƋƵĞƐ�
ĞƐƚ�ĐŽŶƐƵůƚĂďůĞ�ƐƵƌ� ůĞ ƐŝƚĞ�ĚĞ� ů͛ĂƐƐŽͲ
ĐŝĂƚŝŽŶ�&ƌĂŶĐĞ��ůǌŚĞŝŵĞƌ͘� 

>͛ĂŶǆŝĠƚĠ� ĞƐƚ� ƵŶ� ƐǇŵƉƚƀŵĞ� ĐŽƵƌĂŶƚ�
ĐŚĞǌ� ůĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ĂƚƚĞŝŶƚĞƐ� ĚĞ�
ůĂ ŵĂůĂĚŝĞ� ĚĞ� WĂƌŬŝŶƐŽŶ͘� &ƌĂŶĐĞ�

WĂƌŬŝŶƐŽŶ ƉƌŽƉŽƐĞ� ƵŶ� ƐŽƵƟĞŶ� ĂƵǆ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� Ğƚ� ă� ůĞƵƌ� ĨĂŵŝůůĞ� ŐƌąĐĞ�
ă ƐĂ� ůŝŐŶĞ� Ě͛ĠĐŽƵƚĞ� ŶĂƟŽͲ
ŶĂůĞ ũŽŝŐŶĂďůĞ�ĂƵ�͗� 

· Ϭϭ�ϰϱ�ϮϬ�ϵϴ�ϵϲ Ğƚ�ǀŝĂ  
· ƐŽƵƚŝĞŶΛĨƌĂŶĐĞƉĂƌŬŝŶƐŽŶ͘Ĩƌ͕� ĚƵ�
ůƵŶĚŝ� ĂƵ� ǀĞŶĚƌĞĚŝ� ;ϵŚϯϬ-ϭϮŚϯϬ� Ğƚ�
ϭϰŚ-ϭϳŚͿ͘� 

>͛ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�
ĨŝŶĂŶĐĞƌ� ĚĞƐ� ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶƐ� ĚĞ� ƉƐǇͲ
ĐŚŽůŽŐƵĞƐ͕� ă� ĚŝƐƚĂŶĐĞ� ;ƉĂƌ� ƚĠůĠͲ
ƉŚŽŶĞ� ŽƵ� ĞŶ� ǀŝĚĠŽͿ͘� WŽƵƌ� ƉůƵƐ� ĚĞ�
ƌĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ͕� ĐŽŶƚĂĐƚĞƌ� ůĂ� ůŝŐŶĞ�
Ě͛ĠĐŽƵƚĞ͘  

^Ƶƌ� ƐŽŶ� ƐŝƚĞ͕ ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ� &ƌĂŶĐĞ�
WĂƌŬŝŶƐŽŶ ĚŽŶŶĞ� ĚĞƐ� ĐŽŶƐĞŝůƐ� ƉŽƵƌ�
ŐĠƌĞƌ� ĂƵ�ŵŝĞƵǆ� ůĂ� ƉĠƌŝŽĚĞ� ŽƵ� ƌĠĂůŝͲ
ƐĞƌ� ĚĞƐ� ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ� Ě͛ĂƵƚŽ-
ƌĠĠĚƵĐĂƚŝŽŶ� ƉŚǇƐŝƋƵĞ� Ğƚ� ŽƌƚŚŽƉŚŽͲ
ŶŝƋƵĞ�ă�ůĂ�ŵĂŝƐŽŶ͘ 

�ĞƐ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ƉŽƵƌ�ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ�ůĞ�ůŝĞŶ�ƐŽĐŝĂů͕�ƌĂƐƐƵƌĞƌ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ąŐĠĞƐ�͗ 

^ĂŶƚĠ͙��ŽǀŝĚ-ϭϵ�͗� 

Kƶ�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ǀŽƚƌĞ�ƚĞƐƚ�W�Z�ƉŽƵƌ�ůĂ��Ks/�-ϭϵ�͍�dƌŽƵǀĞƌ�ůĞƐ�ůĂďŽƌĂƚŽŝƌĞƐ�ƋƵŝ�ƌĠĂůŝƐĞŶƚ�ůĞƐ�ƚĞƐƚ�ĐŽǀŝĚ-ϭϵ�ƉƌğƐ�ĚĞ�ĐŚĞǌ�
ǀŽƵƐ�ă�ů͛ĂĚƌĞƐƐĞ ͗ ŚƩƉƐ͗ͬͬƐĂŶƚĞ͘ĨƌͬƌĞĐŚĞƌĐŚĞͬƚƌŽƵǀĞƌͬ�ĞƉŝƐƚĂŐĞ�ŽǀŝĚ  

�ŽŶĮŶĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĂƩĞƐƚĂƟŽŶ�͗ 



 

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

 

��ƉƌŽƉŽƐ�ĚĞ͘͘͘ 
^ƚĂƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ǀŽŝĞ�ƉƵďůŝƋƵĞ�͗ 

�͛ĞƐƚ� ƵŶ� ƐƵũĞƚ� ƚŽƵũŽƵƌƐ� ĚĠůŝĐĂƚ Ğƚ�
ůΖĠƚƵĚĞ� ĚĞ� ƐŽŶ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ� ĞƐƚ���
ĐŽŵƉůĞǆĞ͘ DĂŝƐ�ŝů�ĞƐƚ�ƵŶ�ĂƵƚƌĞ�ƐƵũĞƚ�
ƋƵŝ� ůƵŝ� ŶΖĂ� ƌŝĞŶ� ĚĞ� ĐŽŵƉůĞǆĞ� Ğƚ� ƋƵŝ�
ŶĞ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĞ�ƋƵΖƵŶ�ƉĞƵ�ĚΖĂůƚƌƵŝƐŵĞ�͗�
ĐĞůƵŝ� ĚĞ� ůΖƵƐĂŐĞ� ĚĞƐ� ƉůĂĐĞƐ� ĚĞ� ƐƚĂͲ
ƟŽŶŶĞŵĞŶƚ� ĞǆŝƐƚĂŶƚĞƐ͕ ŵġŵĞ� ƉĂƌͲ
ĨĂŝƚĞŵĞŶƚ�ŵĂƌƋƵĠĞƐ�ĂƵ�ƐŽů ͊� 

YƵĞ� ĚĞ� ĨŽŝƐ͕� ŽŶ� ƉĞƵƚ� ǀŽŝƌ� ƚĞůůĞ� ŽƵ�
ƚĞůůĞ� ǀŽŝƚƵƌĞ� ƐĞ� ŐĂƌĞƌ� Ηă� ůĂ������������
ŚƵƐƐĂƌĚĞΗ͕� ƐĂŶƐ� ŶƵůůĞŵĞŶƚ� ƐĞ������
ƉƌĠŽĐĐƵƉĞƌ�ĚΖŽďĠƌĞƌ�ĚĞƵǆ ƉůĂĐĞƐ�ĂƵ�
ůŝĞƵ�ĚΖƵŶĞ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ǀĂ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ŐġŶĞƌ�ůĂ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞ� ŽďůŝŐĠĞ� ƉĂƌ� ĐĞƩĞ�����������
ŝŶĐŽƌƌĞĐƟŽŶ� ĚΖĂůůĞƌ� ƐĞ� ŐĂƌĞƌ� ĂƵ�
ĚŝĂďůĞ�ǀĂƵǀĞƌƚ͘͘͘� 

^ĂŶƐ�ƉĂƌůĞƌ�ĚĞƐ�ĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ ƉŽƵƌ�
ŚĂŶĚŝĐĂƉĠƐ͘� >Ă� ƉůĂĐĞ� ĚĞ� ůΖ�ŐůŝƐĞ� ĞƐƚ�
ƚƌŽƉ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ůĞ�ƚŚĠąƚƌĞ�ĚĞ�ĐĞ�ŐĞŶƌĞ�
ĚĞ� ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚ͘� ^ĂǀŽŝƌ� ĐŽŶĚƵŝƌĞ͕�
ĐΖĞƐƚ� ĂƵƐƐŝ� ƐĂǀŽŝƌ� ƐĞ� ĐŽŶĚƵŝƌĞ͕� ĚŽŶĐ�
ƐĂǀŽŝƌ� ƐƚĂƟŽŶŶĞƌ� ũŽůŝŵĞŶƚ� Ğƚ� ƉŽůŝͲ
ŵĞŶƚ�͊͘͘ 

 

>Ă�ĐŽƵƌƚŽŝƐŝĞ�ĂƵ�ǀŽůĂŶƚ�͗ 

�ĞƉƵŝƐ� ƋƵĞůƋƵĞƐ� ƚĞŵƉƐ͕� ďĞĂƵĐŽƵƉ�
ƐΖŝŶƚĞƌƌŽŐĞŶƚ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ĐĂƌƌĞĨŽƵƌƐ� ă� ϰ�
ƉĂŶŶĞĂƵǆ� ΗƐƚŽƉ͊Η͘� dŽƵƚ� ĚΖĂďŽƌĚ͕�
ƐĂĐŚĞǌ� ƋƵΖŝů� ŶĞ� ƐΖĂŐŝƚ� ĞŶ� ĂƵĐƵŶ� ĐĂƐ�
ĚΖƵŶĞ� ĠƚƌĂŶŐĞƚĠ� ǀĞƌŶŽůŝĞŶŶĞ� ͊� �Ğ�
ƉƌŝŶĐŝƉĞ� ĞǆŝƐƚĞ� ĚĂŶƐ� ĚΖĂƵƚƌĞƐ� ǀŝůůĞƐ�
Ğƚ� ƉĞƌŵĞƚ� ĚĞ� ƌĠĚƵŝƌĞ� ůĂ� ǀŝƚĞƐƐĞ� ƐƵƌ�
ĚĞƐ� ǌŽŶĞƐ� ă� ƌŝƐƋƵĞƐ͕� ŽƵ� ĚŝƚĞƐ�
ΗĂĐĐŝĚĞŶƚŽŐğŶĞƐΗ͘� 

�ĞƌƚĂŝŶƐ� ŚĠƐŝƚĞŶƚ� ƐƵƌ� ůĂ� ŵĂŶŝğƌĞ�
ĚΖĂďŽƌĚĞƌ�ƵŶ�ƚĞů�ĐĂƌƌĞĨŽƵƌ͕�Ğƚ�ƉŽƵƌͲ
ƚĂŶƚ� ĐĞ�ŶΖĞƐƚ�ƉĂƐ�ĐŽŵƉůŝƋƵĠ͘ �Ŷ�ĐĂƐ�
ĚΖĂƌƌŝǀĠĞ� ĚĠĐĂůĠĞ͕� ĐΖĞƐƚ� ůĞ� ƉƌĞŵŝĞƌ�
ĂƌƌŝǀĠ�ĂƵ�ƐƚŽƉ�ƋƵŝ�ĚĞǀƌĂŝƚ ƌĞƉĂƌƟƌ͘ ^ŝ�
ĚĞƵǆ� ŽƵ� ƚƌŽŝƐ� ĂƵƚŽŵŽďŝůŝƐƚĞƐ� ƐĞ� ƌĞͲ
ƚƌŽƵǀĞŶƚ�ĞŶ�ŵġŵĞ�ƚĞŵƉƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ĐĂƌͲ
ƌĞĨŽƵƌ͕� ĚĂŶƐ� ĐĞ� ĐĂƐ͕� ƐΖĂƉƉůŝƋƵĞ� ůĂ�
ƌğŐůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŝŽƌŝƚĠ�ă�ĚƌŽŝƚĞ͘ 

�ŶĮŶ͕� Ɛŝ� ƋƵĂƚƌĞ� ǀĠŚŝĐƵůĞƐ� ƐĞ� ƚƌŽƵͲ
ǀĞŶƚ� ĂƵ� ŵġŵĞ� ŵŽŵĞŶƚ� ĂƵ� ĐĂƌƌĞͲ
ĨŽƵƌ͕� ŝů�ĞƐƚ�ďŝĞŶ�ĞŶƚĞŶĚƵ� ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�
ĚΖĂƉƉůŝƋƵĞƌ� ůĂ� ƉƌŝŽƌŝƚĠ� ă� ĚƌŽŝƚĞ� Ğƚ�
ĐΖĞƐƚ� ůĂ� ĐŽƵƌƚŽŝƐŝĞ� ƋƵŝ� ĚĞǀƌĂ� ƉƌŝŵĞƌ�
ĚĂŶƐ�ĐĞ�ĐĂƐ͘ �ĂŶƐ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĐĂƐ͕�ŝů�ĨĂƵƚ�
ĨĂŝƌĞ� ƉƌĞƵǀĞ� ĚĞ� ďŽŶ� ƐĞŶƐ� Ğƚ� ĚĞ� ůŽͲ
ŐŝƋƵĞ͘� 

DĂŝƐ� ΗƌĞƐƚĞǌ� ĐŽƵƌƚŽŝƐ͕� ƋƵĞůůĞ� ƋƵĞ�
ƐŽŝƚ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĂƵ�ǀŽůĂŶƚ�͊Η 

>Ă�ƉŽůŝĐĞ� �ŵƵŶŝͲ
ĐŝƉĂůĞ� ĚĠƉůŽƌĞ�
ĨŽƌƚ� ŵĂůŚĞƵƌĞƵͲ
ƐĞŵĞŶƚ� ƵŶĞ�
ƉĞƌƚĞ� ƐŝŐŶŝĮĐĂͲ

ƟǀĞ�ĚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�ƐƵŝƚĞ�ă�ů͛ĂĐĐŝĚĞŶƚ�ĞŶ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�Ě͛ƵŶ�ĚĞ� ƐĞƐ� ĂŐĞŶƚƐ�ƋƵŝ� Ă�ĚƸ�
ġƚƌĞ� ŽƉĠƌĠ͘� ^ŽŶ� ĠƚĂƚ� ĚĞ� ƐĂŶƚĠ� ůƵŝ�
ŝŶƚĞƌĚŝƌĂ� ĚĞ� ƌĞƉƌĞŶĚƌĞ� ůĞ� ƐĞƌǀŝĐĞ�
ĂǀĂŶƚ�ĂƐƐĞǌ� ůŽŶŐƚĞŵƉƐ͘��ĞůĂ�ĂŵğŶĞ�
ŶĂƚƵƌĞůůĞŵĞŶƚ� ă� ƌĞĐŽŶƐŝĚĠƌĞƌ� ů͛ĞŵͲ
ƉůŽŝ�ĚƵ�ƚĞŵƉƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƉƌŝŽƌŝƚĠƐ�ĚƵ�ƐĞƌͲ
ǀŝĐĞ͕�Ğƚ�ƌĞŶĚ�ƉůƵƐ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ĞŶĐŽƌĞ�
ů͛ĠƚƵĚĞ� ĚĠũă� ůĂŶĐĠĞ� ƉŽƵƌ� ƵŶĞ� ĂĚĂƉͲ
ƚĂƟŽŶ͕� ǀŽŝƌĞ� ƵŶĞ� ĂƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ͕� ĚĞ�
ůĂ� ƌĞƐƐŽƵƌĐĞ� ŚƵŵĂŝŶĞ� ĐŽŶƐĂĐƌĠĞ� ă�
ĐĞƩĞ� ĨŽŶĐƟŽŶ� ĞƐƐĞŶƟĞůůĞ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ�
ǀĞƌŶŽůŝĞŶƐ͘�^ŽƵƟĞŶ�ƚŽƚĂů�ă�ŶŽƐ�ƉŽůŝͲ
ĐŝĞƌƐ͕�ĂĐƚƵĞůƐ�Ğƚ�ĨƵƚƵƌƐ�͊͘͘ 

DĂŝƐ�ůĞ�ŵŽŝƐ�Ě͛ŽĐƚŽďƌĞ�Ă�ĂƵƐƐŝ�ǀƵ�ůĂ�
ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�Ğƚ�ĞŶ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�
ĐŽŶĐƌĞƚ� ĚƵ� ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ� ͨ ǀŽŝƐŝŶ��������
ǀŝŐŝůĂŶƚ� ǀĞƌŶŽůŝĞŶ ͩ� ;sssͿ͘� hŶ� ƌĠͲ
ƐĞĂƵ� ĞŶĐĂĚƌĠ� ĚĞ� ĐŝƚŽǇĞŶƐ� ǀŽůŽŶͲ
ƚĂŝƌĞƐ� ĨĞƌĂ� ƌĞŵŽŶƚĞƌ͕� ĂƵƚĂŶƚ� ƋƵĞ�
ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ͕� ƚŽƵƚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĐŽŶͲ
ĐĞƌŶĂŶƚ� ůĂ� ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ�Ğƚ� ůĂ� ƐĠĐƵƌŝƚĠ�

ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ǀŝůůĞ�ĞŶ�ǀƵĞ�ĚĞ�ƐŽŶ�ƚƌĂŝƚĞͲ
ŵĞŶƚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĠ�ƉĂƌ�ůĂ���ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ�
ĞƚͬŽƵ� ůĞƐ� ĨŽƌĐĞƐ� ĚĞ� ů͛ŽƌĚƌĞ� ƐĞůŽŶ� ůĂ�
ŶĂƚƵƌĞ�ŽƵ�ů͛ƵƌŐĞŶĐĞ�ĚĞ�ů͛ĠǀğŶĞŵĞŶƚ͘�
sŝŐŝůĂŶĐĞ�Ğƚ�ƐĠƌĠŶŝƚĠ ͊͘͘ 

KŶ�Ă�ƉƵ�ŶŽƚĞƌ�ƵŶĞ�ĂƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�
ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ĐŝďůĠĞƐ�ĚĞ�ůĂ�
'ĞŶĚĂƌŵĞƌŝĞ� ƐƵƌ� ůĞ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ� ĚĞ� ůĂ�
ĐŽŵŵƵŶĞ� ŐƌąĐĞ� ă� ƵŶĞ� ĐŽŽƉĠƌĂƟŽŶ�
ƚŽƵũŽƵƌƐ� ƉůƵƐ� ĠƚƌŽŝƚĞ� Ğƚ� ƌĂƉŝĚĞ͕�����
Ɛ͛ĂƉƉƵǇĂŶƚ� ƉĂƌ� ĂŝůůĞƵƌƐ� ƐƵƌ� ůĞƐ������
ŶŽƵǀĞůůĞƐ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͘� �ŽŽƉĠƌĂͲ
ƟŽŶ� ƚŽƚĂůĞ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ĨŽƌĐĞƐ� ĚĞ�
ů͛ŽƌĚƌĞ ͊͘͘ 

>͛ŝŶƚĞƌƌƵƉƟŽŶ� ĚĞ� ů͛ĠĐůĂŝƌĂŐĞ� ƉƵďůŝĐ�
ĞŶƚƌĞ� ϬϭŚϬϬ� Ğƚ� ϬϱŚϬϬ� ŝŶƋƵŝğƚĞ����
ĐĞƌƚĂŝŶƐ� ǀĞƌŶŽůŝĞŶƐ͘� >Ă�ŵĞƐƵƌĞ� ƐĞƌĂ�
ĚŽŶĐ�ĂƉƉůŝƋƵĠĞ�ƉŽƵƌ�ĞƐƐĂŝ�ĚĞ� ĨĂĕŽŶ�
ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞ� Ğƚ� ůĞƐ� ĚŝǀĞƌƐ� ŝŵƉĂĐƚƐ�
;ƐƸƌĞƚĠ͕� ƐĠĐƵƌŝƚĠͿ� ĞŶ� ƐĞƌŽŶƚ� ĠǀĂůƵĠƐ�
ĞŶ� ƚŽƵƚĞ� ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐĞ� ƉŽƵƌ���������
ĐŽŶƟŶƵĞƌ� ŽƵ� ĂďĂŶĚŽŶŶĞƌ� ĐĞƩĞ����
ŵĞƐƵƌĞ͘� /ŵĂŐŝŶĂƟŽŶ͕� ŵĂŝƐ����������
ƌĠĂůŝƐŵĞ ͊͘͘ 

>ĞƐ� ĐŽŶƐĞŝůƐ� ĚƵ� ŵŽŝƐ� ƌŝƐƋƵĞŶƚ� ĚĞ�
ƉĂƌĂŠƚƌĞ� ĚĞ� ďĂŶĂůĞƐ� ƌĠƉĠƟƟŽŶƐ͕� ĐĞ�

ƐĞƌĂ� Ě͛ĂŝůůĞƵƌƐ� ƚƌğƐ� ƐŽƵǀĞŶƚ� ůĞ� ĐĂƐ�
ƉƵŝƐƋƵ͛ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ�ĚĞ�ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ�Ğƚ�
ĚĞ� ƐĠĐƵƌŝƚĠ͕� Đ͛ĞƐƚ� ůĞ� ŵĂŝŶƟĞŶ�������
ĚƵƌĂďůĞ� Ğƚ� ŽƉŝŶŝąƚƌĞ� ĚĞƐ� ĞīŽƌƚƐ� ƋƵŝ�
ƉĂǇĞ ͊ 

EŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ĞŶƚƌĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĚŝĸĐŝůĞ�
ƉĠƌŝŽĚĞ� ĚĞƐ� ĐĂŵďƌŝŽůĂŐĞƐ� Ě͛ŽƉƉŽƌͲ
ƚƵŶŝƚĠ� ƐƉĠĐŝĮƋƵĞƐ� ă� ůĂ� ƚƌĂŶĐŚĞ�����
ŚŽƌĂŝƌĞ� ϭϳŚϯϬͬϮϬŚϬϬ� ƋƵĂŶĚ� ůĞƐ����
ƌĠƐŝĚĞŶƚƐ� ƐŽŶƚ� ĞŶĐŽƌĞ� ĂƵ� ƚƌĂǀĂŝů� ŽƵ�
ƐƵƌ� ůĞ� ƚƌĂũĞƚ� Ğƚ� ƋƵĞ� ůĂ� ŵĂŝƐŽŶ� ĞƐƚ�
ĠƚĞŝŶƚĞ͘�z�ƉĞŶƐĞƌ�Ğƚ�Ǉ�ƉĂůůŝĞƌ ͊͘͘ 

KŶ� ŽďƐĞƌǀĞ� ƚŽƵũŽƵƌƐ� ĚĞƐ� ĞǆĐğƐ� ĚĞ�
ǀŝƚĞƐƐĞ͕� ĚĞƐ� ƐƚĂƟŽŶŶĞŵĞŶƚƐ� ŝŶĐŽƌͲ
ƌĞĐƚƐ͕� ĚĞƐ� ĚĠƉƀƚƐ� ƐĂƵǀĂŐĞƐ� Ě͛ŝŵͲ
ŵŽŶĚŝĐĞƐ͘� >͛ĠƋƵŝƉĞ� ŵƵŶŝĐŝƉĂůĞ�
ŵĂŝŶƟĞŶƚ� ůĂ� ǀŝŐŝůĂŶĐĞ� Ğƚ� ůĂ� ŵŽƟǀĂͲ
ƟŽŶ� Ğƚ� ůĞƐ� ͨ sss ͩ� ƐĂƵƌŽŶƚ� ƚƌŽƵǀĞƌ�
ůĞƵƌ� ƉůĂĐĞ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ůƵƩĞ� ĐŽŶƚƌĞ� ĐĞƌͲ
ƚĂŝŶĞƐ� ĚĞ� ƐĞƐ� ŝŶĐŝǀŝůŝƚĠƐ ͊� �ǀŝƐ� ĂƵǆ�
ĚĠůŝŶƋƵĂŶƚƐ�Ğƚ�ĂƵǆ�ŵĂů�ĠůĞǀĠƐ ͊͘͘ 

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

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

>͛ĠĚŝƚŽ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�Ğƚ�ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ͙ 

�ŝǀŝƐŵĞ�͘͘͘ 



 

>Ğ�sĞƌŶŽůŝĞŶ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϮϬ /E&K^��KDDhE�>�^ ηϱ 

 

dƌğƐ� ďĞůůĞ� ŝŶĂƵŐƵƌĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ǀŽŝƌŝĞƐ�
�ĂǀĠĞ� >ĞƌĂŵďĞƌƚ� Ğƚ� �ŚĞŵŝŶ� ĚƵ�
WůĞƐƐŝĞƌ͕� ƐĂŵĞĚŝ� ϭϳ� ŽĐƚŽďƌĞ͕� ŵĂůͲ
ŚĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ� ĞŶ� ĐŽŵŝƚĠ� ƌĠĚƵŝƚ�
ƐƵŝƚĞ�ĂƵǆ�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĂƟŽŶƐ�ƉƌĠĨĞĐͲ
ƚŽƌĂůĞƐ͕��Ks/��ϭϵ�ŽďůŝŐĞ͘� 

DĞƌĐŝ� ă� EĂĚğŐĞ� >ĞĨĞďǀƌĞ� ƉƌĠƐŝͲ
ĚĞŶƚĞ�ĚƵ��ŽŶƐĞŝů��ĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂů�ĚĞ�

ů͛KŝƐĞ͕�DĂŶŽģůůĞ� DĂƌƟŶ� ǀŝĐĞ�ƉƌĠƐŝͲ
ĚĞŶƚĞ� ĚĞ� ůĂ� ZĠŐŝŽŶ� ĚĞƐ� ,ĂƵƚƐ� ĚĞ�
&ƌĂŶĐĞ͕�ă�KůŝǀŝĞƌ� WĂĐĂƵĚ� Ğƚ�:ĠƌƀŵĞ�
�ĂƐŚĞƌ� ƐĠŶĂƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ů͛KŝƐĞ͕��ƌŶĂƵĚ�
�ƵŵŽŶƟĞƌ� ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ��WK,͕�
�ŽŵŝŶŝƋƵĞ� >ĂǀĂůĞƩĞ� ĐŽŶƐĞŝůůğƌĞ�
�ĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂůĞ͕� ƉŽƵƌ� ůĞƵƌ� ƉƌĠͲ
ƐĞŶĐĞ� Ğƚ� ůĞƵƌ� ƐŽƵƟĞŶ͘� ^ŽƵƟĞŶ� ƋƵŝ�
ŶŽƵƐ� Ă� ĂŝĚĠ� ă�ŵĞƩƌĞ� ĞŶ�ƈƵǀƌĞ� ĐĞ�

ďĞĂƵ�ƉƌŽũĞƚ�ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƩƌĂ�ĂƵǆ�sĞƌͲ
ŶŽůŝĞŶƐ� Ğƚ� ĂƵǆ� ƵƐĂŐĞƌƐ� ĚĞ� ĐĞƐ� ǀŽŝͲ
ƌŝĞƐ͕� ŵŽƚŽƌŝƐĠƐ� ŽƵ� ŶŽŶ͕� ƵŶ� ĂĐĐğƐ�
ƉůƵƐ�ƐĠĐƵƌŝƐĠ�Ğƚ�ƉůƵƐ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞů͘� 

DĞƌĐŝ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ă� ůΖĂŶĐŝĞŶŶĞ�
ĠƋƵŝƉĞ� ŵƵŶŝĐŝƉĂůĞ� ƋƵŝ� Ă� ůĂŶĐĠ� ĐĞ�
ƉƌŽũĞƚ�Ğƚ�ă�ůĂ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĠƋƵŝƉĞ�ƋƵŝ�ůΖĂ�
ŵĞŶĠ�ă�ƐŽŶ�ƚĞƌŵĞ͘� 

&ŝŶĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ǀŽŝƌŝĞ 

>ĞƐ� ƉŽƚĞůĞƚƐ� ĚĞ� ƐĠĐƵƌŝƚĠ� Ğƚ� ůĞƐ�
ŵĂƚƐ�ƉŽƌƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ǀĂƐƋƵĞƐ�ŇĞƵƌŝĞƐ͕�
ƐŝƚƵĠƐ� ƐƵƌ� ůĂ� ƉůĂĐĞ� ĚĞ� ů͛�ŐůŝƐĞ� ŽŶƚ�
ĠƚĠ�ƌĞƉĞŝŶƚƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŵƵŶŝͲ
ĐŝƉĂƵǆ͘� 

>͛ĠƋƵŝƉĞ� ĐŽŵŵƵŶĂůĞ� ĚĞƐ� ĞƐƉĂĐĞƐ�
ǀĞƌƚƐ� � Ă� ƉƌŽĐĠĚĠ� ă� ůĂ� ƉůĂŶƚĂƟŽŶ�
ĚĞƐ�ŇĞƵƌƐ�ĂƵƚŽŵŶĂůĞƐ�ƐƵƌ�ƚŽƵƚĞ�ůĂ�
ĐŽŵŵƵŶĞ�ĂŝŐƵĂǇĂŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ŶŽƐ�ǀŽŝͲ
ƌŝĞƐ� Ğƚ� ƉůĂĐĞƐ� ĚĞ� ƚŽƵĐŚĞƐ� ĚĞ� ĐŽƵͲ
ůĞƵƌƐ͘ 

dƌĂĕĂŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐŝŐŶĂůŝƐĂƟŽŶ� 
ŚŽƌŝǌŽŶƚĂůĞ 

ZĠĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ŠůŽƚ 

dƌĂǀĂƵǆ�͘͘͘ 

>ĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚΖĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ě͛ƵŶ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ƌƵĞ�ĚĞƐ�ďƌŝƋƵĞƩĞƐ�ǀŽŶƚ�ĚĠďƵƚĞƌ�ůĞ�ϭϲ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϮϬ͘�>Ă�ƐŽĐŝĠƚĠ�ZĂŵĞƌǇ�dW�ƐĞƌĂ�ĞŶ�
ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ͕�ƋƵŝ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ƉŽŶĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ŐĠŶĠƌĞƌ�ĚĞƐ�ĚŝĸĐƵůƚĠƐ�ĚΖĂĐĐğƐ͘�DĞƌĐŝ�ĚΖĂǀĂŶĐĞ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ͘ 



 

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

 

�ŚĂƋƵĞ� ƉƌŽƉƌŝĠƚĂŝƌĞ� ƌŝǀĞƌĂŝŶ� Ě͛ƵŶ�
ĐŽƵƌƐ� Ě͛ĞĂƵ� ƉƌŝǀĠ� ĞƐƚ� ƚĞŶƵ� ă� ƐŽŶ�
ΗĞŶƚƌĞƟĞŶ� ƌĠŐƵůŝĞƌΗ� ;ĂƌƟĐůĞ� >͘� Ϯϭϱ-
ϭϰ� ĚƵ� �ŽĚĞ� ĚĞ� ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚͿ͘�
WŽƵƌ� ĂƵƚĂŶƚ͕� ǀŽƵƐ� Ŷ͛ġƚĞƐ� ƉĂƐ� ůŝďƌĞƐ�
Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĚƌĞ�ĐĞ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ǀŽƵůĞǌ͘� 

�Ğƚ� ĞŶƚƌĞƟĞŶ� ĚŽŝƚ� ůĂŝƐƐĞƌ� ůŝďƌĞ�
ů͛ĠĐŽƵůĞŵĞŶƚ�ŶĂƚƵƌĞů�ĚĞƐ�ĞĂƵǆ� ƚŽƵƚ�
ĞŶ� ĨĂǀŽƌŝƐĂŶƚ� ůĞ� ďŽŶ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞͲ
ŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂƵŶĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ŇŽƌĞ�ĚĂŶƐ�
Ğƚ�ĂƵǆ�ĂďŽƌĚƐ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�Ě͛ĞĂƵ͘�sŽƵƐ�
ġƚĞƐ� ƚĞŶƵ� Ě͛ĠůŝŵŝŶĞƌ� ůĞƐ� ĚĠďƌŝƐ� Ğƚ�
ĂƵƚƌĞƐ� ĂŵŽŶĐĞůůĞŵĞŶƚƐ� ǀĠŐĠƚĂƵǆ͕�

ŇŽƩĂŶƚƐ�ŽƵ�ŶŽŶ͕�ĚĞ�ĐŽƵƉĞƌ�Ğƚ�Ě͛ĠůĂͲ
ŐƵĞƌ� ůĂ� ǀĠŐĠƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ� ƌŝǀĞƐ͘�'ĠŶĠͲ
ƌĂůĞŵĞŶƚ͕� ƵŶ� ƐŝŵƉůĞ� ĞŶƚƌĞƟĞŶ� ŵĂͲ
ŶƵĞů�ƐƵĸƚ͘�hŶ�ĐŽƵƌƐ�Ě͛ĞĂƵ�ĨŽƌŵĞ�ƵŶ�
ŵŝůŝĞƵ�ŶĂƚƵƌĞů�ĐŽŵƉůĞǆĞ͘� 

dŽƵƚĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ� ĚŽŝƚ� ĚŽŶĐ� ġƚƌĞ�
ƉƌĠĂůĂďůĞŵĞŶƚ� ƌĠŇĠĐŚŝĞ� ĂĮŶ� ĚĞ� ŶĞ�
ƉĂƐ� ƌŝƐƋƵĞƌ� ĚĞ� ĚĠƚƌƵŝƌĞ� ů͛ĠƋƵŝůŝďƌĞ�
ĚĞ� ĐĞƚ� ĠĐŽƐǇƐƚğŵĞ͘� /ů� ĨĂƵƚ� ƵƟůŝƐĞƌ�
ĚĞƐ� ŵĠƚŚŽĚĞƐ� ĂĚĂƉƚĠĞƐ� ƋƵŝ� ŶĞ�
ƐŽŝĞŶƚ� ƉĂƐ� ƚƌŽƉ� ĂŐƌĞƐƐŝǀĞƐ͘ �͛ĞƐƚ�
ƉŽƵƌƋƵŽŝ͕� ĂǀĂŶƚ� ĚĞ� ĚĠŵĂƌƌĞƌ� ůĞƐ�
ƚƌĂǀĂƵǆ�Ě͛ĞŶƚƌĞƟĞŶ͕�ǀŽƵƐ�ĚĞǀĞǌ�ĚĞͲ
ŵĂŶĚĞƌ� ĐŽŶƐĞŝů� ă� ƵŶ� ĂŐĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ�
ƉŽůŝĐĞ�ĚĞ�ů͛ĞĂƵ�ă�ůĂ��ŝƌĞĐƟŽŶ�ĚĠƉĂƌͲ
ƚĞŵĞŶƚĂůĞ� ĚĞƐ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ͘� /ů� ǀŽƵƐ�
ƌĞŶƐĞŝŐŶĞƌĂ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ƐƵƌ� ůĂ�ŵĞŝůͲ
ůĞƵƌĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ƉŽƵƌ�Ǉ�ƉƌŽĐĠĚĞƌ͘� 

YƵĞůƋƵĞƐ� ďŽŶƐ� ƌĠŇĞǆĞƐ� ƐŽŶƚ͕� ƉĂƌ�
ĂŝůůĞƵƌƐ͕�ă�ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ͘� 

�͛ĂďŽƌĚ͕� ƉĞŶƐĞǌ� ă� ĠůŝŵŝŶĞƌ� ůĞƐ� ĞŵͲ

ďąĐůĞƐ�ƋƵŝ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĨŽƌŵĞƌ�ĚĞƐ�ďŽƵͲ
ĐŚŽŶƐ� Ğƚ� ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ� ůĞƐ� ŝŶŽŶĚĂƟŽŶƐ͘�
�ǀŝƚĞƌ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ƉůĂŶƚĞƌ� ĚĞƐ�
ĂƌďƌĞƐ� ŝŶĂĚĂƉƚĠƐ� ůĞ� ůŽŶŐ� ĚĞƐ� ƌŝǀĞƐ͘�
WĂƌ� ĞǆĞŵƉůĞ͕� ůĞƐ� ƉĞƵƉůŝĞƌƐ� ŽŶƚ� ĚĞƐ�
ƌĂĐŝŶĞƐ� ƚƌŽƉ� ƐƵƉĞƌĮĐŝĞůůĞƐ� ƉŽƵƌ� ƚĞͲ
Ŷŝƌ�ůĞƐ�ďĞƌŐĞƐ͘ 

^ĞƌǀŝƚƵĚĞ� ĚĞ� ƉĂƐƐĂŐĞ� ͗� >ŽƌƐ� ĚĞ� ůĂ�
ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ� ĚĞ� ƚƌĂǀĂƵǆ͕� ůĞƐ� ƉƌŽƉƌŝĠͲ
ƚĂŝƌĞƐ� ƐŽŶƚ� ƚĞŶƵƐ� ĚĞ� ůĂŝƐƐĞƌ� ůŝďƌĞ�
ĂĐĐğƐ͕�ƐƵƌ�ůĞƵƌƐ�ƚĞƌƌĂŝŶƐ͕�ĂƵǆ�ĂŐĞŶƚƐ�
;�ƚĂƚ͕� ^DK�͕�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞͿ� ĞŶ� ĐŚĂƌŐĞ�
ĚĞ� ů͛ĞǆĠĐƵƟŽŶ� Ğƚ� ĚƵ� ĐŽŶƚƌƀůĞ� ĚĞƐ�
ƚƌĂǀĂƵǆ͘ 

WƌŽƉƌŝĠƚĂŝƌĞ�Ě͛ƵŶ�ƌƵ͕�Ě͛ƵŶ�ƌƵŝƐƐĞĂƵ͙� 
YƵĞůƐ�ƐŽŶƚ�ǀŽƐ�ĚƌŽŝƚƐ�Ğƚ�ĚĞǀŽŝƌƐ͍ 

�ǀĂŶƚ�ƚŽƵƚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ�
Ě͛ĞĂƵ͕�ĐŽŶƚĂĐƚĞǌ�͗� 

>Ă��ŝƌĞĐƟŽŶ��ĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂůĞ�ĚĞƐ�
dĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ�ĚĞ�ů͛KŝƐĞ�;��d�ϲϬͿ͕� 

ƉŽƵƌ�ŽďƚĞŶŝƌ�ƵŶ�ĂĐĐŽƌĚ� 
WƌĠĂůĂďůĞ͘ 

�ŚĂƋƵĞ� ĂŶͲ
ŶĠĞ͕� ŶŽƚƌĞ�
ƉƌĞƐƚĂƚĂŝƌĞ�
�ůŝŽƌ� ŽƌŐĂŶŝƐĞ�
ĚĞƐ� ĂŶŝŵĂͲ
ƟŽŶƐ͘  

�Ğ�ŵŽŝƐ-Đŝ͕� ůĞ�
ƚŚğŵĞ� ĐŚŽŝƐŝ�

ĠƚĂŝƚ�ΗdŽƵƐ�ĨŽƵƐ�ĚƵ�ŐŽƸƚ͊Η͘  

>ĞƐ� ĠƋƵŝƉĞƐ� ĚĞ� ĐŚĂƋƵĞ� ŐƌŽƵƉĞ�������
ƐĐŽůĂŝƌĞ� ŽŶƚ� ŵŝƐ� ĞŶ� ƐĐğŶĞ� ŶŽƐ��������
ĐĂŶƟŶĞƐ� ůĂ�ǀĞŝůůĞ�ĚĞƐ�ǀĂĐĂŶĐĞƐ�ƉŽƵƌ�
ƌĠĂůŝƐĞƌ�ĐĞƚ�ĠǀğŶĞŵĞŶƚ͘ 

�ĞƐ�ĂĸĐŚĞƐ�ŵĞƩĂŝĞŶƚ�ĞŶ�ůŝĐĞ�ϱ�ĐŽŶͲ
ĐƵƌƌĞŶƚƐ�͗  

-�WĂƚƌŝĐĞ�ůĞ�WĂŝŶ 

-�WĂƵůĞƩĞ�ůĂ�WŽŵŵĞ 

-�^ĂŶĚƌĂ�ůĂ�^ĂůĂĚĞ 

-�&ƌĂŶĐŝƐ�ůĞ�&ƌŽŵĂŐĞ 

-��ĂƌŽůĞ�ůĂ��ĂƌŽƩĞ 

WĂƵůĞƩĞ� ũŽƵĂŝƚ�ă� ůĂ�ĐŽƵƌƐĞ�ĐŽŶƚƌĞ� ůĂ�
ŵŽŶƚƌĞ� ĂǀĞĐ� &ƌĂŶĐŝƐ� Ğƚ� WĂƚƌŝĐĞ͕�����
�ĂƌŽůĞ� Ğƚ� ^ĂŶĚƌĂ� ƋƵĂŶƚ� ă� ĞůůĞƐ͕� ƐĞ�
ƐŽŶƚ�ƚƌğƐ�ǀŝƚĞ�ĨĂŝƚĞƐ ĚŝƐƚĂŶĐĠĞƐ͙ 

�ΖĞƐƚ� ĮŶĂůĞŵĞŶƚ� WĂƚƌŝĐĞ� ƋƵŝ� Ă� ĞƵ����
ƌĂŝƐŽŶ� ĚĞ� ƐŽŶ� ĂĐŽůǇƚĞ� &ƌĂŶĐŝƐ͘� sŽƵƐ�
ůΖĂƵƌĞǌ�ĐŽŵƉƌŝƐ͕�ĐĞ�ŵŽƌĐĞĂƵ�ĚĞ�ƉĂŝŶ�
ƚƌğƐ�ĐŚĞƌ�ĂƵǆ�&ƌĂŶĕĂŝƐ͕�ƌĞƐƚĞ�ůĞ�ŐƌĂŶĚ�
ǀĂŝŶƋƵĞƵƌ�ĚΖƵŶ�ƚŽƵƌŶŽŝ�ĂĐŚĂƌŶĠ͘  

>ĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ� ĠƚĂŝĞŶƚ� ƌĂǀŝƐ� Ğƚ� ƐŽŶƚ����
ƌĞƉĂƌƟƐ� ĂǀĞĐ� ƵŶ� ŐƵŝĚĞ� ĚĞ� ƌĞĐĞƩĞƐ�
ĚĞƐ�ϱ�ĂůŝŵĞŶƚƐ ĞŶ�ŐƵŝƐĞ�ĚĞ�ƚƌŽƉŚĠĞ͕�
ůĞƐ� ŵĞŵďƌĞƐ� ĚƵ� ƉĞƌƐŽŶŶĞů� ĚĞ� ĐĂŶͲ
ƟŶĞ� ƋƵĂŶƚ� ă� ĞƵǆ͕� ƐĞ� ƐŽŶƚ� ƚƌĂŶƐĨŽƌͲ
ŵĠƐ�ĞŶ�ĂŶŝŵĂƚĞƵƌƐ�ĚΖƵŶ� ũŽƵƌ�Ğƚ�ŽŶƚ�
ƉĂƌƚĂŐĠ� ƵŶ� ďŽŶ� ŵŽŵĞŶƚ� ĚĞ� ũŽŝĞ�
ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ͘� 

>ĞƐ� ŵĂƚĞƌŶĞůůĞƐ͕� ƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌƐ͕� ŶΖĞŶ�
ŶΖŽŶƚ� ƉĂƐ� ůŽƵƉĠ� ƵŶĞ� ŵŝĞƩĞ� Ğƚ� ŽŶƚ�
ƐĂůƵĠ�ůĞ�ƌĠƐƵůƚĂƚ�ƚĂŶƚ�ĞƐƉĠƌĠ͘ 

DĞƌĐŝ� ă� �ůŝŽƌ� Ğƚ� ă� ŶŽƐ� ĠƋƵŝƉĞƐ� ĚĞ�
ĐĂŶƟŶĞ�ĚΖĂǀŽŝƌ�ũŽƵĠ�ůĞ�ũĞƵ�͊ 

�͛ĞƐƚ�ůĂ�ĨġƚĞ�ĚĂŶƐ�ŶŽƐ�ĐĂŶƟŶĞƐ�͊ EŽƵǀĞĂƵƚĠ�͘͘͘ 
:ŽĂŶŶĂ��ŽƩĂŝƐ 

^ŽŝŶƐ�ĚĞƐ�ŵĂŝŶƐ 
WŽƐĞ�ĚĞ�ǀĞƌŶŝƐ�ŚǇďƌŝĚĞ� 
;ƐĞŵŝ-ƉĞƌŵĂŶĞŶƚͿ 
WŚǇƚŽƚŚĠƌĂƉŝĞ 

DĂƐƐĂŐĞ�ĐůĂƐƐŝƋƵĞ 
�ƌŽŵĂƚŚĠƌĂƉŝĞ 
ă�ĚŽŵŝĐŝůĞ� 

ũĐŽƩĂŝƐΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 
ũŽ͘ũŝŵĚŽƐŝƚĞ͘ĐŽŵ � 
Ϭϲ�ϳϴ�ϴϰ�ϰϮ�ϳϱ 



 

>Ğ�sĞƌŶŽůŝĞŶ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϮϬ s/���^^K�/�d/s� ηϳ 

  
 
 

WĂƌŽŝƐƐĞ��ĂƚŚŽůŝƋƵĞ� 
&ƌĠĚĠƌŝĐ�K��E�D�͗ 

 
dKh^^�/Ed�ϮϬϮϬ�͗ 

EŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ŝŶǀŝƚŽŶƐ�ă�ǀĞŶŝƌ�ĐĠůĠďƌĞƌ�ůĂ�
ĨġƚĞ�ĚĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�^ĂŝŶƚƐ ͊�D�^^�� ůĞ� ĚŝͲ
ŵĂŶĐŚĞ� ϭĞƌ� ŶŽǀĞŵďƌĞ� ă� ϭϬŚϯϬ� ă�
ů͛ĠŐůŝƐĞ�ĚĞ�sĞƌŶĞƵŝů͕�ƐƵŝǀŝĞ�ă�ϭϮŚϬϬ�ĚĞ�
ůĂ� ďĠŶĠĚŝĐƟŽŶ� ĚĞƐ� ƚŽŵďĞƐ� ĂƵ� ĐŝŵĞͲ
ƟğƌĞ͘ 

�ĂƚĠĐŚğƐĞ��ĚĞƐ��ĞŶĨĂŶƚƐ�͗ 
/ů� Ŷ͛ĞƐƚ� ũĂŵĂŝƐ� ƚƌŽƉ� ƚĂƌĚ� ƉŽƵƌ� ƉĞƌͲ
ŵĞƩƌĞ�ĂƵǆ�ĞŶĨĂŶƚƐ͕�ďĂƉƟƐĠƐ�ŽƵ�ŶŽŶ͕�
ĚĞ�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ�ůĂ�ĨŽŝ�ĐŚƌĠƟĞŶŶĞ͘ 
 
>ĞƐ� ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶƐ� ƐŽŶƚ� ƚŽƵũŽƵƌƐ� ŽƵͲ
ǀĞƌƚĞƐ� ůŽƌƐ�ĚĞƐ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ�ŚĞďĚŽŵĂͲ
ĚĂŝƌĞƐ͕�ƐŽŝƚ�͗ 
¨ ǀĞŶĚƌĞĚŝ�ă�ϭϳŚϯϬ͕� 
¨ ƐĂŵĞĚŝ�ă�ϭϬŚϬϬ͕� 
 
^ĂůůĞ�^ĂŝŶƚĞ-'ĞŶĞǀŝğǀĞ�ă�sĞƌŶĞƵŝů͘ 

�ŽŶƚĂĐƚ ͗�Ϭϲ�ϯϴ�ϯϴ�Ϯϯ�ϭϳ͘ 

>ĠŽ�>ĂŐƌĂŶŐĞ� 
>Ă�ĐŽŵƉĂŐŶŝĞ ƚŚĠąƚƌĂůĞ�ĚĞ�

sĞƌŶĞƵŝů�͗ 
>Ă� ĐŽŵƉĂŐŶŝĞ� ƚŚĠąƚƌĂůĞ� ĚĞ� sĞƌŶĞƵŝů�

ĞƐƚ� ĚĠƐŽůĠĞ� ĚĞ� ǀŽƵƐ� ĂƉƉƌĞŶĚƌĞ�
ƋƵ͛ĞůůĞ� Ă� ĠƚĠ� ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞ� Ě͛ĂŶŶƵůĞƌ� ƐĂ�
ƚŽƵƌŶĠĞ� ϮϬϮϬͬϮϬϮϭ;ĚĞ� ϬϵͬϮϬ� ă�
ϬϲͬϮϭͿ͘ 

 

�Ŷ� ĞīĞƚ͕� ĐŽŵƉƚĞ� ƚĞŶƵ� ĚĞƐ� ŵĞƐƵƌĞƐ�
ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ� �Ks/�-ϭϵ͕� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ĠƚĠ�
ĚĂŶƐ� ů͛ŝŵƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ� ĚĞ� ƌĠƉĠƚĞƌ� ůĂ�
ƉŝğĐĞ�ͨ DŽŶ��y ͩ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�����ĚĞǀŝŽŶƐ�
ǀŽƵƐ� ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ� ă� ƉĂƌƟƌ� ĚĞ� ƐĞƉͲ
ƚĞŵďƌĞ͘� 

>Ă�ŵŝƐĞ� ĞŶ� ƐĐğŶĞ� Ŷ͛ĠƚĂŶƚ� ƉĂƐ� ƚĞƌŵŝͲ
ŶĠĞ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƉƌĠĨĠƌĠ�ĂŶŶƵůĞƌ�ƉůƵͲ
ƚƀƚ�ƋƵĞ�ĚĞ� ǀŽƵƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�ƵŶ� ƚƌĂǀĂŝů�
ŶŽŶ�ĂďŽƵƟ͘ 

>Ă�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ�ĞŶ�ĞƐƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƌĞƉƌĠͲ
ƐĞŶƚĂƟŽŶƐ� ĚĞ� sĞƌŶĞƵŝů� ƋƵŝ� ĚĞǀĂŝĞŶƚ�
ĂǀŽŝƌ�ůŝĞƵ�ůĞƐ�ϮϮͬϮϯ�Ğƚ�Ϯϰ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϭ�
ƐŽŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ��ĂŶŶƵůĠĞƐ͘ 

EŽƵƐ� ŶŽƵƐ� ĞŶ� ĞǆĐƵƐŽŶƐ� ĂƵƉƌğƐ� ĚĞ�
ƚŽƵƚĞƐ� ĐĞůůĞƐ� Ğƚ� ĐĞƵǆ� ƋƵŝ͕� ĚĞƉƵŝƐ� ĚĞ�
ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ� ĂŶŶĠĞƐ͕� ŶŽƵƐ� ƐƵŝǀĞŶƚ�Ğƚ�
ŶŽƵƐ�ƐŽŶƚ�ĮĚğůĞƐ͘ 

dŽƵƚĞĨŽŝƐ͕� ŶŽƵƐ� ŶĞ� ƉĞƌĚŽŶƐ� ƉĂƐ� ĞƐͲ
ƉŽŝƌ�ĚĞ�ǀŽƵƐ�ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ͘�WŽƵƌ�ĐĞ�ĨĂŝƌĞ͕�
ŶŽƵƐ� ƐŽŵŵĞƐ� ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ� ĚĞ� ŶŽƵͲ
ǀĞĂƵ� ĂƵ� ƚƌĂǀĂŝů� Ğƚ� ŶŽƵƐ� ƉƌĠƉĂƌŽŶƐ�
ƵŶĞ� ŶŽƵǀĞůůĞ� ƉŝğĐĞ� ƋƵŝ� ƐĞƌĂ� ƉƌĠƐĞŶͲ
ƚĠĞ͕� ŶŽƵƐ� ů͛ĞƐƉĠƌŽŶƐ͕� ĚğƐ� ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�
ϮϬϮϭ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ƚŽƵƌŶĠĞ͘ 

 
 

�Ŷ�ĂƩĞŶĚĂŶƚ�ĚĞ�ǀŽƵƐ�ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ�ƚƌğƐ�
ĂŵŝĐĂůĞŵĞŶƚ 

>͛ĠƋƵŝƉĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵƉĂŐŶŝĞ� 
ƚŚĠąƚƌĂůĞ 

>ĠŽ�>ĂŐƌĂŶŐĞ 
�ƚĞůŝĞƌ�ƚĂƉŝƐƐĞƌŝĞ�͗ 

 
>͛ĂƚĞůŝĞƌ�Ă� ƌĞƉƌŝƐ�ƐĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ� ĐŚĂƋƵĞ�
ǀĞŶĚƌĞĚŝ�ĚĞ�ϭϰŚϯϬ�ă�ϭϴŚϯϬ�ă� ůĂ�ƐĂůůĞ�
ͨ �ƵĨŽƐƐĞ ͕ͩ�ϯ�ĂůůĠĞ�ĚƵ�DĂƌĂŝƐ�ă�sĞƌͲ
ŶĞƵŝů͘�sŽƵƐ�ǀŽƵůĞǌ�ǀŽƵƐ�ŝŶŝƟĞƌ�ŽƵ�ƉƌĂͲ
ƟƋƵĞƌ�ƐŽƵƐ� ůĞƐ�ĐŽŶƐĞŝůƐ�Ě͛ƵŶĞ�ƉƌŽĨĞƐͲ
ƐŝŽŶŶĞůůĞ ͍� 

^ǇůǀŝĞ͕�ŶŽƚƌĞ�ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌ͕�ǀŽƵƐ�ĂĐĐŽŵͲ
ƉĂŐŶĞƌĂ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�ŽƵ�ůĞ�ƉĞƌͲ
ĨĞĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ĐĞƩĞ� ĂĐƟǀŝƚĠ� ůƵͲ
ĚŝƋƵĞ� Ğƚ� ƚƌğƐ� ǀĂůŽƌŝƐĂŶƚĞ͘�sĞŶĞǌ� ƌĞŶͲ
ĐŽŶƚƌĞƌ�ůĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚĞ�ĐĞƚ�ĂƚĞůŝĞƌ�Ğƚ�
ǀŽƵƐ� � � ƉŽƵƌƌĞǌ� ĚŝƐĐƵƚĞƌ� ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�
ĂǀĞĐ�ĞƵǆ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͘ 

>ĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ ͗� 

�ĚŚĠƐŝŽŶ� ĂƵ� ĐůƵď� >ĠŽ� >ĂŐƌĂŶŐĞ� ϮϱΦ 
>͛ŚĞƵƌĞ� ĚĞ� ĐŽƵƌƐ� ĞƐƚ� ă� ϱΦ͕� ă� ƌĠŐůĞƌ�
ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ĂƵ�ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌ͘ 

 
ZĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ�Ğƚ�/ŶƐĐƌŝƉƟŽŶƐ ͗ 

�ŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ� ƐƵƌ� ƉůĂĐĞ͕�ŽƵ� ĂƵƉƌğƐ� ĚĞ�
'ĠƌĂƌĚ�>ĂƌƵĞůůĞ� ;Ϭϲ�ϭϬ�Ϯϵ�ϭϮ�ϲϮͿ͕ ŽƵ�
ƉĂƌ�ĐŽƵƌƌŝĞů�ă�͗  

ĐƚǀŚũĂǌǌΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ� 

�ƩĞŶƟŽŶ�͊ 
sĞƵŝůůĞǌ� ƉƌĞŶĚƌĞ� ĞŶ�
ĐŽŵƉƚĞ�ůΖĂůĞƌƚĞ�ĞŶ�ƉƌŽͲ
ǀĞŶĂŶĐĞ� ĚƵ� �ƵƌĞĂƵ�

ĚĞƐ� ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ� Ğƚ� ĨŽŶĚĂƟŽŶƐ� ĚƵ�
ŵŝŶŝƐƚğƌĞ�ĚĞ�ůΖ/ŶƚĠƌŝĞƵƌ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�
ƵŶĞ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ĨƌĂƵĚĞ� ĂƵƉƌğƐ� ĚĞƐ�
ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ͘ 
 
�ǆĞŵƉůĞ�Ě͛ƵŶ�ŵĂŝů�Đŝ-ĚĞƐƐŽƵƐ͕�ƐŝŐŶĠ�
��d�͘'Khs 
ͨ �� ĐĞƚ� ĞīĞƚ͕� ŶŽƵƐ� ǀŽƵƐ� ƉƌŝŽŶƐ� ĚĞ�
ƌĠƉŽŶĚƌĞ� ĚğƐ� ƌĠĐĞƉƟŽŶ� ĚĞ� ĐĞ������
ŵĞƐƐĂŐĞ� ĞŶ� ƌĞŶǀŽǇĂŶƚ� ƉĂƌ� ĐŽƵƌƌŝĞů�
ă� ; ĮĐŚĞΛƌŶĂ-ĚĂƚĂ-ŐŽƵǀ͘ŝŶĨŽ Ϳ� ͗����������
ϭ� -��ĂƌƚĞ� ŝĚĞŶƟƚĠ�Z��dK�–�s�Z^K� -�
Kh� -� ϭ�Z�� W�'�� �h� W�^^�WKZd� -�
ĞŶ� ĐŽƵƌƐ� ĚĞ� ǀĂůŝĚŝƚĠ� ͕ ĚƵ� ƌĞƉƌĠƐĞŶͲ
ƚĂŶƚ�ůĠŐĂů�ĚĞ�ůΖĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ Ğƚ�Ϯ͕�ƵŶĞ����
ĨĂĐƚƵƌĞ� ĚΖĠůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ͕� ĚΖĞĂƵ� Kh� ĚĞ�
ŐĂǌ�ĚĂƚĂŶƚ�ĚĞ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ϯ�ŵŽŝƐ�– ĂƵ�
ŶŽŵ� ĚƵ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ� ůĠŐĂů� ĚĞ�
ůΖĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ dŽƵƐ� ůĞƐ� ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�
ĚŽŝǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƐĐĂŶŶĠƐ�ĞŶ �Kh>�hZ -�
ĨŽƌŵĂƚ� :W�'� ŽƵ� W�&͘� �� ďŝĞŶƚƀƚ� ƐƵƌ�
ůĂ�ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞ 
>ΖĠƋƵŝƉĞ�ĚĞ ĚĂƚĂ͘ŐŽƵǀ͘Ĩƌ ͘ 
 
�ŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ĚŝƐƉŽͲ
ƐŝƟŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ůŽŝ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ZĠƉƵďůŝƋƵĞ�
ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ� ĚƵ� ϳ� ŽĐƚŽďƌĞ� ϮϬϭϲ� ͕� ůĂ�
ďĂƐĞ�ĚĞ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ZE��ŵŝƐĞ�ă�ĚŝƐƉŽͲ
ƐŝƟŽŶ�ƉĂƌ� ůĞ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞ�ĚĞ� ůΖ/ŶƚĠƌŝĞƵƌ�
ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ĂĐƚƵĂůŝƐĠĞ͘ ͩ 
 
WůƵƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƌŝƐƋƵĞƐ�

ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ 
ƐƵƌ  

ǁǁǁ͘ĐǇďĞƌŵĂůǀĞŝůůĂŶĐĞ͘ŐŽƵǀ͘Ĩƌ 
 

>͛�ŐƌŝŽŶ�ĚĞ�ů͛KŝƐĞ�͗ 
 

�ŽŶĨĠƌĞŶĐĞ� :ĞĂŶ->ŽƵŝƐ� &ŝƐĐŚĞƌ͕�����
ŚŝƐƚŽƌŝĞŶ� ĚĞƐ� ƐĐŝĞŶĐĞƐ� ůĞ� ϭϱ� ŶŽͲ
ǀĞŵďƌĞ� ă� ^ĂůŽŵŽŶ� ĚĞ� �ƌŽƐƐĞ͘� Ϯ�
ƐĠĂŶĐĞƐ� ŽƌŐĂŶŝƐĠĞƐ� ĂǀĞĐ�DĂŝ� ĚƵ� �ŝͲ
ŶĠŵĂ� ĂƵ� WĂůĂĐĞ� ĚĞ� WŽŶƚ-^ĂŝŶƚĞ-
DĂǆĞŶĐĞ 
-� ƵŶ� ŐƌĂŶĚ� Įůŵ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ƉĂƉŝůůŽŶƐ� ůĞ�
ŵĂƌĚŝ�ϭϬ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ă�ϮϬŚϯϬ�ĞŶ�ƉƌĠͲ
ƐĞŶĐĞ�ĚƵ�ƌĠĂůŝƐĂƚĞƵƌ 
 
-�ƵŶ�ĐŝŶĠ-ŐŽƸƚĞƌ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ĚĞƐƐŝŶ�ĂŶŝͲ
ŵĠ� ůĞ� ŵĞƌĐƌĞĚŝ� ϭϭ� ŶŽǀĞŵďƌĞ� ă�
ϭϰŚϬϬ͘ 



 

>Ğ�sĞƌŶŽůŝĞŶ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϮϬ s/���^^K�/�d/s� ηϴ 

 

�͘�͘s͘ ,�͗ 
>Ă� ƌĞŶƚƌĠĞ� ĞƐƚ� ƉĂƌƟĞ� ă� ƉůĞŝŶ� ŐĂůŽƉ͕�
ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶƐ͕�ůĂ�ũŽƵƌŶĠĞ�ĚĞƐ�
ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ͕� ůĞƐ� ŶŽŵďƌĞƵǆ� ĐŽƵƌƐ�
ĚŝƐƉĞŶƐĠƐ� ƚŽƵƚ� ĂƵ� ůŽŶŐ� ĚĞ� ůĂ� ƐĞͲ
ŵĂŝŶĞ͕� ůĞƐ� ĂĐƟǀŝƚĠƐ� ĚƵ�ǁĞĞŬ-ĞŶĚ� Ğƚ�
ĞŶĮŶ� ůĞƐ� ƐƚĂŐĞƐ� ĚĞƐ� ǀĂĐĂŶĐĞƐ� ĚĞ� ůĂ�
dŽƵƐƐĂŝŶƚ͘͘͘ dŽƵƚ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�Ɛ͛ĞƐƚ�ĚŽŶͲ
ŶĠ�ă�ĨŽŶĚ�͊ DĂŝƐ�ĐĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĮŶŝ͕�ĐĞ�
Ŷ͛ĞƐƚ�ƋƵĞ�ůĞ�ĚĠďƵƚ͘��ĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ƐŽŶƚ�

ĂŝŶƐŝ� ƉƌŽƉŽƐĠĞƐ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ�ǁĞĞŬ-ĞŶĚƐ͕�
ũĞƵǆ� ŽƵ� ďĂůĂĚĞƐ� ă� ƉŽŶĞǇ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ�
ƉĞƟƚƐ͕� ďĂůĂĚĞ� ă� ĐŚĞǀĂů͕� ƐŽƌƟĞƐ� ĞŶ�
ĐŽŵƉĠƟƟŽŶ ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ƉůƵƐ� ŐƌĂŶĚƐ� Ğƚ�
ďŝĞŶ Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ͘͘͘ �ƚ�ďŝĞŶ�ƐƸƌ͕�
Đ͛ĞƐƚ�ŽƵǀĞƌƚ�ă�ƚŽƵƐ͘ � 
�ůŽƌƐ�Ŷ͛ŚĠƐŝƚĞǌ�ƉĂƐ�ă�ǀŽƵƐ�ƌĞŶƐĞŝŐŶĞƌ�
ĂƵ Ϭϯ͘ϰϰ͘Ϯϰ͘ϳϴ͘Ϯϭ�ŽƵ�ă�ŶŽƵƐ�ĐŽŶƚĂĐͲ
ƚĞƌ� Ğƚ� ŶŽƵƐ� ƐƵŝǀƌĞ� ƐƵƌ� ŶŽƚƌĞ� ƉĂŐĞ�
&ĂĐĞďŽŽŬ� ͨ �ĞŶƚƌĞ� ĠƋƵĞƐƚƌĞ� ��s,�
sĞƌŶĞƵŝů-ĞŶ-,ĂůĂƩĞ ͩ  

>ĠŽ�>ĂŐƌĂŶŐĞ 
�ŽƵƌƐ�ĚĞ�ƚŚĠąƚƌĞ�͗ 

>Ă��ŽŵƉĂŐŶŝĞ�ƚŚĠąƚƌĂůĞ�ĚĞ�sĞƌŶĞƵŝů�
ŽƵǀƌĞ� ĚĞƐ� ĐŽƵƌƐ� ƉŽƵƌ� ĂĚƵůƚĞƐ� ;ϭϴ�
ĂŶƐ� Ğƚ� ƉůƵƐͿ͘� >ĞƐ� ĐŽƵƌƐ� ƐŽŶƚ� ĂĐĐĞƐͲ
ƐŝďůĞƐ� ĂƵǆ� ĚĠďƵƚĂŶƚƐ͕� ĐŽŵŵĞ� ĂƵǆ�
ĐŽŶĮƌŵĠƐ͘� >͛ŽďũĞĐƟĨ� ĞƐƚ� ĚĞ� ĚĠĐŽƵͲ
ǀƌŝƌ� Ğƚ� ĞǆƉůŽƌĞƌ� ƐĂ� ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƚĠ� Ğƚ�
Ě͛ĠƉƌŽƵǀĞƌ� ůĂ� ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ� ĚĞ� ƉƌŽͲ
ŐƌĞƐƐĞƌ�ĞŶ�Ɛ͛ĂŵƵƐĂŶƚ͘� 

�Ŷ� ĂďŽƌĚĂŶƚ� ůĞ� ƚŚĠąƚƌĞ� ĚĞ� ĨĂĕŽŶ�
ůƵĚŝƋƵĞ͕� ƚŽƵƚ� ĞŶ� ĞŶ� ƚƌĂǀĂŝůůĂŶƚ� ůĞƐ�
ĚŝǀĞƌƐ�ĂƐƉĞĐƚƐ͕�ĚĂŶƐ�ůĞ�ďƵƚ�Ě͛ġƚƌĞ�ĞŶ�
ŵĞƐƵƌĞ� ĚĞ� ŵŽŶƚĞƌ� ƐƵƌ� ƐĐğŶĞ� Ğƚ�
Ě͛ĂďŽƌĚĞƌ�ĂǀĞĐ�ĂŝƐĂŶĐĞ�ƵŶ�ƚĞǆƚĞ͕�ƵŶ�
ƉĞƌƐŽŶŶĂŐĞ͕�ƵŶĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͘ 

�ĞƐ� ĐŽƵƌƐ� ĐŽŶǀŝĞŶŶĞŶƚ� ĂƵƐƐŝ� ďŝĞŶ�
ĂƵǆ� ĐŽŵĠĚŝĞŶŶĞƐ� Ğƚ� ĐŽŵĠĚŝĞŶƐ�
ĂŵĂƚĞƵƌƐ� ŽƵ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ͕� ƋƵ͛ă�
ƚŽƵƚĞ� ƉĞƌƐŽŶŶĞ� ƋƵŝ� ƌĞƐƐĞŶƚ� ůĞ� ďĞͲ
ƐŽŝŶ� ĚĞ� Ɛ͛ĞǆƉƌŝŵĞƌ� ĚĞǀĂŶƚ� ƵŶ� ƉƵͲ
ďůŝĐ͘� sĞŶĞǌ� ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ͕� ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝƌ�
ŽƵ� ƉĞƌĨĞĐƟŽŶŶĞƌ� ǀŽƐ� ĂĐƋƵŝƐ� ƚĞĐŚͲ
ŶŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ĂƌƟƐƟƋƵĞƐ͘� 

>���KEd�Eh��͗ 

-� dƌĂǀĂŝů� ƐƵƌ� ůĂ�ǀŽŝǆ� ͗��ĐŚĂƵīĞŵĞŶƚ�
Ğƚ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ 

-�dƌĂǀĂŝů�ƐƵƌ�ůĂ�ƌĞƐƉŝƌĂƟŽŶ�͗�WƌĞŶĚƌĞ�
ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ� ĚĞ� ƐĂ� ƌĞƐƉŝƌĂƟŽŶ͘� �ŽŶͲ
ŶĂŠƚƌĞ� ƐĂ� ƌĞƐƉŝƌĂƟŽŶ͘� �ĚŽƉƚĞƌ� ƵŶĞ�
ďŽŶŶĞ�ƌĞƐƉŝƌĂƟŽŶ͘ 

 -�dƌĂǀĂŝů�ĚĞ�ĚŝĐƟŽŶ�͗��Ğ�ƚƌĂǀĂŝů�ƐĞƌĂ�
ƌĠĂůŝƐĠ� ĂƵƚŽƵƌ� Ě͛ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ� ůƵĚŝƋƵĞƐ�
Ě͛ĂƌƟĐƵůĂƟŽŶ� Ğƚ� ĚĞ� ƉŽŶĐƚƵĂƟŽŶ͕�
ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ƚĞǆƚĞƐ͘ 

 -� dƌĂǀĂŝů� ƐƵƌ� ůĞƐ� ĠŵŽƟŽŶƐ� Ğƚ� ůĞƐ�
ƐĞŶƟŵĞŶƚƐ� ă� ƉĂƌƟƌ� Ě͛ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ� Ğƚ�
ĚĞ�ƚĞǆƚĞƐ͘ 

 -� �ƉƉƌŝǀŽŝƐĞƌ� ů͛ĞƐƉĂĐĞ� ƐĐĠŶŝƋƵĞ� ĂƵ�
ƚƌĂǀĞƌƐ� ĚĞ� ů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ� ĐŽƌƉŽƌĞůůĞ͘ 
 -� >Ğ� ůĂŶŐĂŐĞ� ǀŝƐƵĞů͕� ů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�
ĨĂĐŝĂůĞ͕�ůĞ�ŵŝŵĞ�͗�dƌĂǀĂŝů�ƐƵƌ�ů͛ŝŵĂŐŝͲ
ŶĂŝƌĞ͕� ƐƵƌ� ůĂ� ĐƌĠĂƟǀŝƚĠ� Ğƚ� ƐƵƌ� ůĂ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ� Ě͛ƵŶ� ƉĞƌƐŽŶŶĂŐĞ� ĂƵ�
ƚƌĂǀĞƌƐ�ĚĞ�ů͛ŝŵƉƌŽǀŝƐĂƟŽŶ͘� 

>͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�ƐĞƌĂ�ƌĠĂůŝƐĠ�ă�
ƉĂƌƟƌ� ĚĞ� ƚĞǆƚĞƐ� ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŝŶƐ͕�
ĐůĂƐƐŝƋƵĞƐ͕� ĞǆƚƌĂŝƚƐ� ĚĞ� ƌŽŵĂŶƐ� Ğƚ�
ĚŝĂůŽŐƵĞƐ� ĚĞ� ĮůŵƐ͘� dŽƵƚĞƐ� ůĞƐ�

ĨŽƌŵĞƐ�ĚĞ�ƚŚĠąƚƌĞ�ƐĞƌŽŶƚ�ĂďŽƌĚĠĞƐ͕�
ĐŽŵĠĚŝĞ͕� ďŽƵůĞǀĂƌĚ͕� Ăƌƚ� ĚƌĂŵĂͲ
ƟƋƵĞ͕� ƚŚĠąƚƌĞ� ĐůĂƐƐŝƋƵĞ� Ğƚ� ĐŽŶƚĞŵͲ
ƉŽƌĂŝŶ͘ 

>�^�DK��>/d�^�͗ 

>ŝĞƵ ͗�  ƐĂůůĞ� ĚĞƐ� ĨġƚĞƐ� ĚĞ� sĞƌŶĞƵŝů 
:ŽƵƌ�Θ�ŚĞƵƌĞƐ ͗ ŵĞƌĐƌĞĚŝ�ĚĞ�ϭϴŚϬϬ�
ă�ϮϬŚϯϬ�ŽƵ�ĚĞ�ϮϬŚϯϬ�ă�ϮϯŚϬϬ͘ 

Wƌŝǆ ͗�ϮϱϱΦ ͬ�ĂŶ�;ĚĞ�ŽĐƚŽďƌĞ�ă�ũƵŝŶͿ�н�
ϮϱΦ�ĚĞ�ĐŽƟƐĂƟŽŶ 
DŽĚĂůŝƚĠƐ� ĚĞ� ƌğŐůĞŵĞŶƚ ͗� ĐŽƟƐĂͲ
ƟŽŶ ͗� ϮϱΦ� ĐŚğƋƵĞ� ă� ů͛ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶ 
�ŽƵƌƐ ͗� ϮϱϱΦ� ƉĂǇĂďůĞ� ĞŶ� ϯ� ƌğŐůĞͲ
ŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ϴϱΦ 
DŽĚĂůŝƚĠƐ�Ě͛ĞŶĐĂŝƐƐĞŵĞŶƚƐ ͗� 
>Ğ�ĐŚğƋƵĞ�ĚĞ�ϮϱΦ�ĚĞ�ĐŽƟƐĂƟŽŶ�Ğƚ�ůĞ�
ϭĞƌ ĐŚğƋƵĞ�ĚĞ�ϴϱΦ�ƐĞƌŽŶƚ�ĞŶĐĂŝƐƐĠƐ�
ă� ů͛ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶ͘� >ĞƐ� ĚĞƵǆ� ĂƵƚƌĞƐ�
ĐŚğƋƵĞƐ�ĚĞ�ϴϱΦ�ƐĞƌŽŶƚ�ĞŶĐĂŝƐƐĠƐ�ĞŶ�
ũĂŶǀŝĞƌ�Ğƚ�Ăǀƌŝů͘ 
dŽƵƚ�ƚƌŝŵĞƐƚƌĞ�ĐŽŵŵĞŶĐĠ�ŶĞ�ƉŽƵƌͲ

ƌĂ�ƉĂƐ�ġƚƌĞ�ƌĞŵďŽƵƌƐĠ͘ 
Z�E^�/'E�D�Ed^ ͗ 

'ĠƌĂƌĚ�>�Zh�>>�͕�Ϭϲ�ϭϬ�Ϯϵ�ϭϮ�ϲϮ 
ĐƚǀŚũĂǌǌΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 

dƌŝƐŬĞů�͗ 
>Ğ� dƌŝƐŬĞů� ĨġƚĞ� ƐŽŶ� ϭĞƌ ĂŶŶŝǀĞƌƐĂŝƌĞ�
ŵĂůŐƌĠ� ƵŶ� ĐŽŶƚĞǆƚĞ� ďŝĞŶ� ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ͘�
EŽƚƌĞ� ŽďũĞĐƟĨ� ƉƌĞŵŝĞƌ� ĞƐƚ� ĚĞ� ƉƌŽͲ
ŵŽƵǀŽŝƌ�ůĂ�ĚĂŶƐĞ�ďƌĞƚŽŶŶĞ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�
Ě͛ĂƵƚƌĞƐ� ĂĐƟǀŝƚĠƐ� ƐĞ� ƌĂƩĂĐŚĂŶƚ� ă� ůĂ�
ĐƵůƚƵƌĞ�ďƌĞƚŽŶŶĞ͘� 

�ƵƌĂŶƚ� ůĞ� ĐŽŶĮŶĞŵĞŶƚ͕� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ�
ĚŽŶĐ� ƐƵ� ŶŽƵƐ� ƌĠŝŶǀĞŶƚĞƌ� ĞŶ� ƉƌŽƉŽͲ
ƐĂŶƚ� ĚĞƐ� ƐŽŝƌĠĞƐ� ĞŶ� ǀŝƐŝŽĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�
ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ƋƵŝǌǌ�Ğƚ�ĚĞƐ�ǀŝĚĠŽƐ�ĚĞ�ĐŽŶĮͲ
ŶĞŵĞŶƚ͙� 

^ŝ� ǀŽƵƐ� ƐŽƵŚĂŝƚĞǌ� ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ� ĐĞƩĞ�
ĚĂŶƐĞ� ďƌĞƚŽŶŶĞ͕� ǀŽƵƐ� ƉŽƵǀĞǌ� ŶŽƵƐ�
ƌĞũŽŝŶĚƌĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ǀĞŶĚƌĞĚŝ�ă�ϭϵŚϯϬ�ă�
ůĂ� ƐĂůůĞ� ĚĞ� ŐǇŵŶĂƐƟƋƵĞ� ĚĞ� ů͛ĠĐŽůĞ�
:ƵůĞƐ� &ĞƌƌǇ͘� dŽƵƚĞ� ůĂ� ĨĂŵŝůůĞ� Ǉ� ƐĞƌĂ�
ĂĐĐƵĞŝůůŝĞ� ĚĂŶƐ� ƵŶĞ� ĂŵďŝĂŶĐĞ� ĐŽŶǀŝͲ
ǀŝĂůĞ� Ğƚ� ĐŚĂůĞƵƌĞƵƐĞ͘� EŽƚƌĞ� ĚĞǀŝƐĞ ͗�
ͨ �ǀĞĐ� ůĞ� dƌŝƐŬĞů͕� ůĂ� ǀŝĞ� ĞƐƚ� ƉůƵƐ�
ďĞůůĞ ͩ͘��ůŽƌƐ�ƋƵ͛ĂƩĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ�ƉŽƵƌ�
ŶŽƵƐ�ƌĞũŽŝŶĚƌĞ ͍� 

>Ă�ĚĂŶƐĞ�ďƌĞƚŽŶŶĞ͕�ĕĂ�ǀŽƵƐ�ŐĂŐŶĞ ͊ 
Ϭϲ͘ϱϴ͘ϭϳ͘ϯϯ͘ϲϴ�
Ϭϲ͘ϲϬ͘ϴϰ͘ϵϬ͘ϯϱ 

sĞƌŶĞƵŝů�^ƉŽƌƟŶŐ��ůƵď�:ƵĚŽ�͗ 
 

DĂůŐƌĠ�ůĞƐ�ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƌĞƉƌŝƐ�ŶŽƐ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ũƵĚŽ�Ğƚ�ĚĞ�
dĂŢƐŽ͘�EĞƩŽǇĂŐĞ�ĚƵ�ƚĂƚĂŵŝ�ĂǀĂŶƚ�ĐŚĂƋƵĞ�ƐĠĂŶĐĞ͕�ŐĞů�ŚǇĚƌŽĂůĐŽŽůŝƋƵĞ�ƉŽƵƌ�
ůĞƐ�ŵĂŝŶƐ�Ğƚ� ůĞƐ�ƉŝĞĚƐ͕�ŵĂƐƋƵĞ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ�ĞŶ�ĚĞŚŽƌƐ�ĚƵ�ƚĂƉŝƐ͕� ƚŽƵƚ�ĐĞůĂ�ŶĞ�
ŶŽƵƐ�ĞŵƉġĐŚĞ�ƉĂƐ�Ě͛ĂĐĐƵĞŝůůŝƌ�ŶŽƐ�ũĞƵŶĞƐ�Ğƚ�ŵŽŝŶƐ�ũĞƵŶĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ďŽŶŶĞ�ŚƵͲ
ŵĞƵƌ�Ğƚ�ůĞ�ƌĞƐƉĞĐƚ͘ 

ZĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ�ĂƵ�͗� 
Ϭϯ�ϰϰ�Ϯϱ�ϳϯ�Ϯϲ��ŽƵ�ƐƵƌ�ŶŽƚƌĞ�ƐŝƚĞ ǁǁǁ͘ƐĐũƵĚŽ͘ǀĞƌŶĞƵŝů͘ĨƌĞĞ͘Ĩƌ 



 

>Ğ�sĞƌŶŽůŝĞŶ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϮϬ s/���^^K�/�d/s� ηϵ 

 <ƌĂǀ�DĂŐĂ�͗ 

WŽƵƌ� KĐƚŽďƌĞ� ZŽƐĞ͕� ůĞ� <Ds� Ɛ͛ĞƐƚ�
ŵŽďŝůŝƐĠ� ĞŶ� ŽƌŐĂŶŝƐĂŶƚ� ƵŶ� ƐƚĂŐĞ�
ŐƌĂƚƵŝƚ� ĞǆĐůƵƐŝǀĞŵĞŶƚ� ĨĠŵŝŶŝŶ� ůĞ�
ƐĂŵĞĚŝ� ϭϳ� ŽĐƚŽďƌĞ͘� dŽƵƐ� ůĞƐ� ĨŽŶĚƐ�
ƌĠĐŽůƚĠƐ� ůŽƌƐ�ĚĞ� ĐĞƚ� ĠǀğŶĞŵĞŶƚ�ŽŶƚ�
ĠƚĠ�ŝŶƚĠŐƌĂůĞŵĞŶƚ�ƌĞǀĞƌƐĠƐ�ă�ů͛ĂƐƐŽͲ
ĐŝĂƟŽŶ�ͨ WĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞ�ĐĂŶͲ
ĐĞƌ ͩ͘�>͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĂĐĐƵĞŝůůĞ�ƉůƵƐ�ĚĞ�
ϭϮϬ� ĂĚŚĠƌĞŶƚƐ� ĚŽŶƚ� ƵŶĞ� ĐŝŶƋƵĂŶͲ
ƚĂŝŶĞ� ĚĞ� ŶŽƵǀĞĂƵǆ͕� ĚĞ� ϲ� ĂŶƐ� ă� ϲϴ�
ĂŶƐ�ƉŽƵƌ�ŶŽƚƌĞ�ĚŽǇĞŶ͘� 
EŽƵƐ� ƚĞŶŽŶƐ� ă� ƐĂůƵĞƌ� ůĞƵƌ� ŵŽƟǀĂͲ
ƟŽŶ� Ğƚ� ůĞƵƌ� ƐŽƵŚĂŝƚŽŶƐ� ă� ƚŽƵƐ� ůĂ�
ďŝĞŶǀĞŶƵĞ͘� E͛ŚĠƐŝƚĞǌ� ƉĂƐ� ă� ŶŽƵƐ�
ƌĞũŽŝŶĚƌĞ� Ğƚ� ă� ǀĞŶŝƌ� ĞƐƐĂǇĞƌ� ŶŽƐ�
ĐŽƵƌƐ�ŐƌĂƚƵŝƚĞŵĞŶƚ�ĚğƐ�ϲ�ĂŶƐ�;ĐŽƵƌƐ�
ĚĞ� <ƌĂǀ� DĂŐĂ� ƉŽƵƌ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ąŐĞƐ͕�
�ŽĚǇ�<ƌĂǀ͕�<ŽŵďĂƚ�DŝǆͿ͘ 

�͘>͘�͘d͘ ��͗ 
>ĞƐ�ĐĂǀĂůŝğƌĞƐ�ĚĞ�ů͛�>�d��ŽŶƚ�ƌĞŶĮůĠ�
ůĞƵƌ� ƉĂŶƚĂůŽŶ� ďůĂŶĐ� Ğƚ� ƌĞĐŚĂƵƐƐĠ�
ůĞƵƌƐ�ďŽƩĞƐ�ĐŝƌĠĞƐ�ƉŽƵƌ�ĞŶĮŶ�����ƌĞͲ
ƚƌŽƵǀĞƌ� ůĞƐ� ƚĞƌƌĂŝŶƐ�ĚĞ�ĐŽŶĐŽƵƌƐ�ĚĞ�
ƐĂƵƚ�Ě͛ŽďƐƚĂĐůĞƐ͘� 
��ĐĞƩĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ͕��ĂĐĐĂƌĚŝ�ă�������ƉĂƌͲ
ƟĐŝƉĠ�ă�ƐĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĐŽŵƉĠƟƟŽŶ�Žƶ�
ŝů�Ɛ͛ĞƐƚ�ŵŽŶƚƌĠ�ƚƌğƐ�ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞ͕�ů͛ĂǀĞͲ
Ŷŝƌ� ƐĞŵďůĞ� ƉƌŽŵĞƩĞƵƌ͘� /ů� ŶĞ� ƌĞƐƚĞ�
ƉůƵƐ� ƋƵ͛ă� ƐĞ� ĨĂŵŝůŝĂƌŝƐĞƌ� ĂǀĞĐ� ůĂ�
ĐůŽĐŚĞ͘� WŽƵƌ� ůĞƐ� ĂƵƚƌĞƐ� ĐŽƵƉůĞƐ͕�
Đ͛ĞƐƚ� ƵŶ� ĚĠĨĞƌůĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ƉĂƌĐŽƵƌƐ�
ƐĂŶƐ� ĨĂƵƚĞ͕� ĐŚĂĐƵŶĞ� ĞƐƚ� ƌĞŶƚƌĠĞ�
ĂǀĞĐ�ƐĂ�ƉůĂƋƵĞ�Ğƚ�ƐŽŶ�ŇŽƚ͕�Ğƚ�:ŽŚĂŶͲ
ŶĂ� Ă� ŵġŵĞ� ĚĠĐƌŽĐŚĠ� ůĂ� ƉƌĞŵŝğƌĞ�
ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐůƵď�ĠůŝƚĞ͘� 
�ŶĮŶ͕� ĂƉƌğƐ� ůĞ� ƌĞŶĨŽƌƚ� ƐŚĞƚůĂŶĚ͕�
Đ͛ĞƐƚ�ůĞ�ƌĞŶĨŽƌƚ�ƉŽŶĞǇ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĂƌƌŝǀĠ͘�
�ŝŶƐŝ�dŝƉ�dŽƉ͕�WŽůŽ�Ğƚ� >ƵĐŬǇ�ŽŶƚ� ƌĞͲ
ũŽŝŶƚ�ŶŽƐ�ĠĐƵƌŝĞƐ͕�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚ�
ďŽŶŚĞƵƌ�ĚĞ�ŶŽƐ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ͘� 

>ĞƐ��ŵŝƐ�ĚƵ�sŝĞƵǆ�sĞƌŶĞƵŝů�͗ 
 

 

 

 

 

 

 
�ǀĂŶƚ� ůĂ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ĠĐůƵƐĞƐ�Ğƚ�
ĚĞƐ� ďĂƌƌĂŐĞƐ͕� ǀĞƌƐ� ϭϴϯϬ͕� ů͛KŝƐĞ�
Ŷ͛ĠƚĂŝƚ�ŶĂǀŝŐĂďůĞ�ƋƵĞ�ϭϲϬ�ă�ϭϲϱ�ũŽƵƌƐ�
ƉĂƌ� ĂŶ͘� >Ă� ƉƌŽĨŽŶĚĞƵƌ� Ě͛ĞĂƵ� ĠƚĂŝƚ�
ŵŽŝŶĚƌĞ� Ğƚ� ůĞ� ĐŽƵƌĂŶƚ� ƉůƵƐ� ĨŽƌƚ͘� �Ŷ�
ƉĠƌŝŽĚĞ� Ě͛ĠƟĂŐĞ͕� ůĞƐ� ŐƵĠƐ� ĠƚĂŝĞŶƚ�
ŶŽŵďƌĞƵǆ͕� Ğƚ� ƋƵĂŶĚ� ů͛ĞĂƵ� ĠƚĂŝƚ�
ŚĂƵƚĞ� ŽŶ� ƚƌĂǀĞƌƐĂŝƚ� ĂǀĞĐ� ƵŶ� ďĂĐ͕�
ĐŽŵŵĞ�ă�sĞƌŶĞƵŝů͘� 
WĞŶĚĂŶƚ� ƚƌŽŝƐ� ƐŝğĐůĞƐ͕� ũƵƐƋƵ͛ă� ů͛ĂǀğͲ
ŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵŽƚĞƵƌƐ�ă�ǀĂƉĞƵƌ�ƉƵŝƐ�ă�
ĞǆƉůŽƐŝŽŶ͕� ůĞ� ďĂƚĞĂƵ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�
ƵƟůŝƐĠ�ƐƵƌ�ů͛KŝƐĞ�ĠƚĂŝƚ�ůĂ�ͨ�ďĞƐŽŐŶĞ�ͩ͘�
�� ĨŽŶĚ� ƉůĂƚ͕� ů͛ĂǀĂŶƚ� ƚĂŝůůĠ� ĞŶ� ƐŝŋĞƚ͕�

ůĞƐ� ďŽƌĚƐ� ŵŽŶƚĠƐ� ă� ĐůŝŶƐ͕� ĂǀĞĐ� ƵŶ�
ŐƌĂŶĚ� ŐŽƵǀĞƌŶĂŝů� ŽƌŝĞŶƚĠ� ƉĂƌ� ƵŶĞ�
ďĂƌƌĞ� ĨƌĂŶĐŚĞ͕� ůĂ�ͨ�ďĞƐŽŐŶĞ�ͩ� ƚƌĂŶƐͲ
ƉŽƌƚĂŝƚ� ϰϬϬ� ƚŽŶŶĞƐ� Ğƚ� ƉĞƌŵĞƩĂŝƚ�
Ě͛ĂďŽƌĚĞƌ� ĨĂĐŝůĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ƌŝǀĞƐ� ŶŽŶ�
ĂŵĠŶĂŐĠĞƐ͘� 
>Ğ�ŵŽĚĞ�ĚĞ� ƚƌĂĐƟŽŶ�ĠƚĂŝƚ� ůĞ� ŚĂůĂŐĞ͕�
Ě͛ĂďŽƌĚ� ă� ĐŽů� Ě͛ŚŽŵŵĞƐ͕� ŵƵŶŝƐ�
Ě͛ƵŶĞ�ďƌŝĐŽůĞ͕�ďĂŶĚĞ�ĚĞ�ƚŽŝůĞ�ĠƉĂŝƐƐĞ�
ƉĂƐƐĠĞ� ĞŶ� ďĂŶĚŽƵůŝğƌĞ͕� ƉƵŝƐ� ă� ů͛ĂŝĚĞ�
ĚĞ� ĐŚĞǀĂƵǆ͕� ĂƩĞůĠƐ� ƉĂƌ� ƉĂŝƌĞ͕� ƋƵŝ�
ĐŽƵĐŚĂŝĞŶƚ� ƐŽƵǀĞŶƚ� ă� ďŽƌĚ� ůĞ� ƐŽŝƌ�
ǀĞŶƵ͘� 
WŽƵƌ�ƉĂƐƐĞƌ�ůĞƐ�ƉŽŶƚƐ͕�ŝů�Ǉ�ĞŶ�ĂǀĂŝƚ�ƵŶ�
ă� ĐŚĂƋƵĞ� ŐƌĂŶĚĞ� ǀŝůůĞ͕� Đ͛ĠƚĂŝƚ� ƚŽƵƚĞ�
ƵŶĞ� ĂīĂŝƌĞ͘� /ů� ĨĂůůĂŝƚ� ĚĠƚĞůĞƌ� ůĂ� ͨ�
ĐŽƵƌďĞ�ͩ�ĚĞ�ĐŚĞǀĂƵǆ�Ğƚ�ƌĞƉƌĞŶĚƌĞ�ůĞ�
ďĂƚĞĂƵ� ĚĞ� ů͛ĂƵƚƌĞ� ĐƀƚĠ� ĚĞƐ� ƉŝůĞƐ͘�
�ĞƩĞ�ŵĂŶƈƵǀƌĞ�ĠƚĂŝƚ�ĚŝƌŝŐĠĞ�ƉĂƌ�ƵŶ�
ŶŽƚĂďůĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕� ůĞ� ͨ� ŵĂŠƚƌĞ� ĚƵ�
ƉŽŶƚ�ͩ�ƋƵŝ�ŐĠƌĂŝƚ�ƵŶĞ�ƐŽŝǆĂŶƚĂŝŶĞ�ĚĞ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ƉŽƵƌ� ĐŽŶĚƵŝƌĞ� ůĂ� ŵĂͲ
ŶƈƵǀƌĞ͘� �Ŷ� ŽƵƚƌĞ� ŝů� ƉĞƌĐĞǀĂŝƚ� ůĞƐ�
ĚƌŽŝƚƐ� ĚĞ� ƉĂƐƐĂŐĞ� ĂƵƐƐŝ� ďŝĞŶ� ƐŽƵƐ� ůĞ�
ƉŽŶƚ�ƋƵĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƌŝǀĞ�ă�ů͛ĂƵƚƌĞ͘ 

�ŽŵŝƚĠ�ĚĞ�:ƵŵĞůĂŐĞ�͗ 

D�Z�/�'�KZ'�dd��WKhZ�dKhd�>��
dZ�s�/>����KDW>/ ͊ 

�͛ĞƐƚ�ĂƉƌğƐ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϯϬ�ĂŶƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�
ĞīĞĐƚƵĠ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚƵ��ŽŵŝƚĠ�ĚĞ�:ƵŵĞͲ
ůĂŐĞ͕�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ĐƌĠĂƟŽŶ�ĂƵǆ�ĞŶŐĂͲ
ŐĞŵĞŶƚƐ� ĂǀĞĐ� ŶŽƐ� ǀŝůůĞƐ� ũƵŵĞůĠĞƐ͕�
ĂǇĂŶƚ� ĂƐƐƵƌĠ� ůĞƐ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠƐ� ĚĞ�
^ĞĐƌĠƚĂŝƌĞ͕� sŝĐĞ-WƌĠƐŝĚĞŶƚ� Ğƚ� WƌĠƐŝͲ
ĚĞŶƚĞ͕� ƋƵĞ� 'ĞŽƌŐĞƩĞ� >ĂŚĂǇĞ� ƋƵŝƩĞ�
ƐŽŶ� �ŽŶƐĞŝů� Ě͛�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ͕� ŵĂŝƐ�
ƌĞƐƚĞ�ĂƩĞŶƟǀĞ�ă��ƐŽŶ�ĠǀŽůƵƟŽŶ͘� 

>ŽƌƐ� Ě͛ƵŶĞ� ƌĠĐĞƉƟŽŶ� ă� ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�
ƌĞƐƚƌĞŝŶƚĞ͕� ƐĠĐƵƌŝƚĠ� ŽďůŝŐĞ͕� ůƵŝ� ĨƵƚ�
ƌĞŵŝƐ� ƉĂƌ� �ůĂƵĚŝŶĞ� ZĞďƵīĞů͕� WƌĠƐŝͲ
ĚĞŶƚĞ� ĚƵ� �ŽŵŝƚĠ� ĚĞ� :ƵŵĞůĂŐĞ͕� DĂͲ
ĚĂŵĞ� &ƌĂŶĐŽŶ͕� �ŽŶƐĞŝůůğƌĞ� DƵŶŝĐŝͲ
ƉĂůĞ͕� ĚĠůĠŐƵĠĞ� ĂƵǆ� ƌĞůĂƟŽŶƐ� ĂǀĞĐ� ůĞ�
�ŽŵŝƚĠ� ĚĞ� :ƵŵĞůĂŐĞ͕� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ�
WŚŝůŝƉƉĞ� <ĞůůŶĞƌ͕�DĂŝƌĞ� ĚĞ� sĞƌŶĞƵŝů-
ĞŶ-,ĂůĂƩĞ͕�ĞŶ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ŵĞŵďƌĞƐ�
ĚƵ��ŽŵŝƚĠ�ĚĞ� :ƵŵĞůĂŐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĞƉƌĠͲ
ƐĞŶƚĂŶƚƐ� ĚĞ� ůĂ� DƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ͕� ŽƵƚƌĞ�
ƵŶĞ� ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ� ŇŽƌĂůĞ� Ğƚ� ĐĂƌƚĞ�
Ě͛�ŵŝƟĠƐ͕�ƵŶ�ŽůŝǀŝĞƌ͕�ƐǇŵďŽůĞ�ĚĞ�WĂŝǆ�
Ğƚ�ĚĞ�^ĂŐĞƐƐĞ͘ 

�ƉƉƌĞŶĚƌĞ�ŽƵ�ƐĞ�ƉĞƌĨĞĐƟŽŶŶĞƌ�͊� 

�ŽƵƌƐ� ĂĚƵůƚĞƐ ͗� ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌ� ĂŶŐůŽͲ
ƉŚŽŶĞ 

YƵĞůƋƵĞƐ� ƉůĂĐĞƐ� ƐŽŶƚ� ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�
ƉŽƵƌ�ůĞ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ �ĚĞ�ϭϴ�
ă�ϭϵŚ͕�ůĞ�ůƵŶĚŝ͘ 

�ŽŶƚĂĐƚƐ ͗�^ƵǌĂŶŶĞ�>/�E�Z� 

Ϭϯ�ϰϰ�Ϯϰ�ϮϮ�ϳϱ 

�ůĂƵĚŝŶĞ� Z��h&&�>͕� WƌĠƐŝĚĞŶƚĞ ͗�
ĐůĂƵĚŝŶĞ͘ƌĞďƵīĞůΛĨƌĞĞ͘Ĩƌ� 

Ϭϲ�ϭϲ�ϰϯ�Ϭϱ�ϳϵ 

�ŽƵƌƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ ͗� ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌ� ĂŶŐůŽͲ
ƉŚŽŶĞ 

YƵĞůƋƵĞƐ� ƉůĂĐĞƐ� ƐŽŶƚ� ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�
ƉŽƵƌ� ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĞŶ���Ϯͬ�Dϭ�ĚĞ�ϭϭ�
ă�ϭϮŚ͕�ůĞ�ŵĞƌĐƌĞĚŝ͘ 

�ŽŶƚĂĐƚ ͗� �ŵŝůŝĞ� ,�EYh������
ĞŵǇ͘ŚƋǌΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ�� 

Ϭϲ�ϳϬ�ϯϲ�ϰϵ�ϭϱ 

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

dŽƵƚĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ��ƐƵƌ�ŶŽƚƌĞ�ƐŝƚĞ 
ǁǁǁ͘ũƵŵĞůĂŐĞĚĞǀĞƌŶĞƵŝů͘ǁŽƌĚƉƌĞƐƐ͘ĐŽŵ 



 

>Ğ�sĞƌŶŽůŝĞŶ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϮϬ /Ed�Z�KDDhE�>/d� ηϭϬ 

 

 

��ůĂ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�ĚĞ�ůĂ���WK,�͙�>ĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ƋƵŝ�ůĂ�ĐŽŵƉŽƐĞŶƚ 

 �ŽŵŵƵŶĞƐ�͗ WŽƉƵůĂƟŽŶ�͗ EŽŵďƌĞ�ĚĞ�ĚĠůĠŐƵĠƐ�͗ 

�ŶŐŝĐŽƵƌƚ 
�ĂǌŝĐŽƵƌƚ 

�ĞĂƵƌĞƉĂŝƌĞ 
�ƌĞŶŽƵŝůůĞ 
�ŝŶƋƵĞƵǆ 
>ĞƐ��ŐĞƵǆ 

ϭ�ϯϵϳ 
ϯϯϬ 
ϲϳ 

Ϯ�Ϭϰϭ 
ϭ�ϱϰϭ 
ϭ�ϭϴϮ 

Ϯ 
ϭ 
ϭ 
ϯ 
Ϯ 
Ϯ 

�ĞƌƚĂŝŶƐ� Ě͛ĞŶƚƌĞ� ǀŽƵƐ� ŶĞ� ůĞ� ƐĂǀĞŶƚ�
ƉĞƵƚ-ġƚƌĞ�ƉĂƐ͕�ŵĂŝƐ�ůĂ���WK,�-��ŽŵͲ
ŵƵŶĂƵƚĠ� ĚĞƐ� �ŽŵŵƵŶĞƐ� ĚĞƐ� WĂǇƐ�
Ě͛KŝƐĞ�Ğƚ�Ě͛,ĂůĂƩĞ� -� �ĞƐƚ� ĐŽŶƐƟƚƵĠĞ�
ĚĞ�ϭϳ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ͘�� 

�ĞůĂ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ� ƵŶĞ� ƐƵƌĨĂĐĞ� ƚŽƚĂůĞ�
ĚĞ�ϭϰ�ϬϬϮ�ŚĂ͕�Ğƚ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϯϰ�ϬϬϬ�ŚĂͲ
ďŝƚĂŶƚƐ͘� EŽƵƐ� ĂůůŽŶƐ� ĂƵ� Įů� ĚĞ�
ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĠĚŝƟŽŶƐ�ĚƵ�sĞƌŶŽůŝĞŶ͕�ƚĞŶͲ
ƚĞƌ� ĚĞ� ǀŽƵƐ� ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ĂƐͲ

ƉĞĐƚƐ� ĚĞ� ůĂ� ��WK,͕� ƉŽƵƌ� ǀŽƵƐ� ƉĞƌͲ
ŵĞƩƌĞ� ĚĞ� ǀŽƵƐ� ĨĂŵŝůŝĂƌŝƐĞƌ� ĂǀĞĐ�
ĞůůĞ͕� ƐŽŶ� ƌƀůĞ͕� ƐĞƐ� ĨŽŶĐƟŽŶƐ͕� ƐĞƐ�
ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ͘͘͘ 

ϭϳ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ 



 

>Ğ�sĞƌŶŽůŝĞŶ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϮϬ /Ed�Z�KDDhE�>/d�ϭϭ ηϭϭ 

 

Ϯ 
ϱ 
ϭϲ 
ϭ 
Ϯ 
ϭ 
Ϯ 
Ϯ 
Ϯ 
ϲ 
ϭ 

�ŽŵŵƵŶĞƐ�͗ WŽƉƵůĂƟŽŶ�͗ EŽŵďƌĞ�ĚĞ�ĚĠůĠŐƵĠƐ�͗ 

DŽŶĐĞĂƵǆ 
WŽŶƚƉŽŝŶƚ 

WŽŶƚ�^ƚĞ�DĂǆĞŶĐĞ 
ZŚƵŝƐ 
ZŝĞƵǆ 

ZŽďĞƌǀĂů 
^ĂĐǇ�ůĞ�'ƌĂŶĚ 
^ĂĐǇ�ůĞ�WĞƟƚ 

^ĂŝŶƚ�DĂƌƟŶ�>ŽŶŐƵĞĂƵ 
sĞƌŶĞƵŝů�ĞŶ�,ĂůĂƩĞ 

sŝůůĞŶĞƵǀĞ�ƐƵƌ�sĞƌďĞƌŝĞ 

ϴϭϲ 
ϯ�ϮϰϬ 
ϭϮ�ϰϳϬ 
ϭϰϮ 
ϭ�ϱϲϳ 
ϯϳϮ 
ϭ�ϱϮϯ 
ϱϱϯ 
ϭ�ϱϬϳ 
ϰ�ϲϱϮ 
ϲϰϬ 

EŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ŝŶĨŽƌŵŽŶƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĂŐĞŶƚƐ�
ĚĞ�ĐŽůůĞĐƚĞ�ĚĞƐ�ĚĠĐŚĞƚƐ�ĚĞ� ůĂ�ƐŽĐŝĠͲ
ƚĠ� ��d� �K>>��d�� ĐŽŵŵĞŶĐĞƌŽŶƚ� ůĂ�
ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ĞŶ�ƉŽƌƚĞ�ă�ƉŽƌƚĞ�ĚĞ�ůĞƵƌ�
ĐĂůĞŶĚƌŝĞƌ�ϮϬϮϭ�ă�ĐŽŵƉƚĞƌ�ĚƵ� ůƵŶĚŝ�
Ϯ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϮϬ͘� 

WŽƵƌ� ůĞ� ƐĞĐƚĞƵƌ� ĚĞ� sĞƌŶĞƵŝů͕� ůĞƐ�
ĂŐĞŶƚƐ� ĞŶ� ĐŚĂƌŐĞ� ƐĞƌŽŶƚ�DĞƐƐŝĞƵƌƐ�

�ůĂŝŶ� ����DD�� Ğƚ� sĂůĞŶƟŶ� d�ZͲ
EK/^͘� /ůƐ� ƐĞƌŽŶƚ� ŝĚĞŶƟĮĠƐ� ƉĂƌ� ƵŶĞ�
ƚĞŶƵĞ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ� Ğƚ� ƵŶĞ� ĐĂƌƚĞ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ͘� 

>ĞƐ�ƉĂƐƐĂŐĞƐ�ĂƵƌŽŶƚ�ůŝĞƵ�͗ 

· ůƵŶĚŝ�ĂƵ�ǀĞŶĚƌĞĚŝ�ĚĞ�ϭϳ�Ś�ă�ϭϵ�Ś 

· ƐĂŵĞĚŝ�ĞŶƚƌĞ�ϭϰ�Ś�Ğƚ�ϭϴ�Ś 

�Ŷ�ĐĂƐ�ĚĞ�ĚŽƵƚĞ͕�ŝů�ĨĂƵƚ�ƌĞĨƵƐĞƌ�ůΖĂĐͲ
ĐğƐ� ă� ǀŽƚƌĞ� ƉƌŽƉƌŝĠƚĠ� Ğƚ� ĂůĞƌƚĞƌ� ůĂ�

ƉŽůŝĐĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůĞ͕� ŽƵ� ůĂ� ŐĞŶĚĂƌŵĞͲ
ƌŝĞ͕� ŽƵ� ůΖĂƐƚƌĞŝŶƚĞ� ŵĂŝƌŝĞ� ŽƵ� DŽŶͲ
ƐŝĞƵƌ�ůĞ�ŵĂŝƌĞ͘ 

sŽŝƌ͕� Ɛŝ� ǀŽƵƐ� ĂǀĞǌ� ůĂ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�
Ě͛ŝĚĞŶƟĮĞƌ� ůĞ� ǀĠŚŝĐƵůĞ� ĚĞƐ� ĨƌĂƵͲ
ĚĞƵƌƐ͕� ƌĞůĞǀĞƌ� ůĂ� ƉůĂƋƵĞ� Ě͛ŝŵŵĂƚƌŝͲ
ĐƵůĂƟŽŶ͘� 

�ƩĞŶƟŽŶ͕� Ɛŝ� ǀŽƵƐ� ǀŽƵƐ� ƌĞƚƌŽƵǀĞǌ�
ĚĂŶƐ� ĐĞƩĞ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ͕� ŶĞ� ĨĂŝƚĞƐ� ƌŝĞŶ�
ĚĞ�ƐƚƵƉŝĚĞ͘�ZĞƐƚĞǌ�ƉƌƵĚĞŶƚƐ�͊ 

�ƚƌĞŶŶĞƐ���d��K>>��d��͗ 

 

&ĂŝƌĞ� ůĞ�ƚƌŝ�ĂƵ�ďƵƌĞĂƵ�ĞƐƚ�ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ�
ƉŽƐƐŝďůĞ� ͊� �ĞƉƵŝƐ� ƐĞƉƚĞŵďƌĞ� ϮϬϮϬ͕�
ůĞ� ^D�K� ĞŶ� ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ�
ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ� ĚĞ� ĐŽŵŵƵŶĞƐ͕� ů͛ĂŐͲ
ŐůŽŵĠƌĂƚŝŽŶ� Ğƚ� �/d�K͕� ĠĐŽ-
ŽƌŐĂŶŝƐŵĞ� ĞŶ� ĐŚĂƌŐĞ� ĚĞƐ� ĨŝůŝğƌĞƐ�
ͨ ĞŵďĂůůĂŐĞƐ�Ğƚ�ƉĂƉŝĞƌƐ ͩ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�
ŶĂƚŝŽŶĂů͕� ƉƌŽƉŽƐĞ� ƵŶ� ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞͲ
ŵĞŶƚ�ă� ƚŽƵƐ� ůĞƐ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�ĐŽůͲ
ůĞĐƚĠƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƵďůŝĐ�͗  
· ůĞƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶƐ 
· ůĞƐ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�ƐĐŽůĂŝƌĞƐ 
· ůĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ 
· ůĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ  
 KďũĞĐƚŝĨ�͗  
· н�ĚĞ�ƌĞĐǇĐůĂŐĞ�;ƉĂƉŝĞƌƐ͕�ĞŵďĂůͲ

ůĂŐĞƐͿ 
· –�Ě͛ŽƌĚƵƌĞƐ�ŵĠŶĂŐğƌĞƐ 
�ŚĂĐƵŶ� ĚĞ� ǀŽƵƐ� ĐŽŶƐŽŵŵĞ� ĂƵ� ďƵͲ
ƌĞĂƵ�ϳϬ� ă� ϴϱ� ŬŐ� ĚĞ� ƉĂƉŝĞƌ� ƉĂƌ� ĂŶ͕�
ƐŽŝƚ�ϯ�ƌĂŵĞƚƚĞƐ�ƉĂƌ�ŵŽŝƐ�͊ 

>��dZ/͕��͛�^d���>��D�/^KE͕�D�/^��h^^/��h��hZ��h��d��E��>�^^��͊  

��EKd�Z�͗�DĂůŐƌĠ��ůĞ�ĐŽŶĮŶĞŵĞŶƚ͕�ůĞƐ�ĚĠĐŚĞƩĞƌŝĞƐ�ƌĞƐƚĞŶƚ�ŽƵǀĞƌƚĞƐ�ĚĂŶƐ�ǀŽƚƌĞ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ͘�DĞƌĐŝ�ĚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚĞƌ�
ůĞƐ�ŐĞƐƚĞƐ�ďĂƌƌŝğƌĞ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ͘�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ƐƵƌ�͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐŵĚŽŝƐĞ͘ĨƌͬƐŵĚŽͬůĞƐ-ĚĞĐŚĞƩĞƌŝĞƐ� 
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Etant donnée l’évolution récente des conditions sani-
taires, votre agenda de ce mois-ci risque d’être cham-
boulé et nous préférons ne pas donner d’informations 
aujourd’hui qui seront fausses demain.
En revanche, nous pouvons vous indiquer que le Cy-
clocross de Sébastien Minard, ainsi que la journée 
«Sorcières Monstres et Cie» ont malheureusement dû 
être annulés. C’est donc avec une certaine tristesse 
mais avec responsabilité que nous avons pris ces dé-
cisions. 

11 CÉRÉMONIE DU 11 NOVEMBRE (COMITÉ RÉDUIT)

2 6  RAPPEL TOURNÉE DES HYDRANTS

attention de l’eau turbide peut 
apparaitre pendant cette période

AU

1 CÉRÉMONIE DU 1ER NOVEMBRE (COMITÉ RÉDUIT)

NOVEMBRE

VOTRE AGENDA

NUMEROS UTILES

communication@verneuil-en-halatte.fr

INFOS UTILES

NOUS SUIVRE

MON VERNOLIEN EN VERSION NUMÉRIQUE

TROUVER UN LIEU POUR REALISER VOTRE TEST PCR

Un site internet a été mis à disposition du public afin 
de trouver les laboratoires qui réalisent les test co-
vid-19 près de chez vous à l’adresse :

https://sante.fr/recherche/trouver/DepistageCovid 

Vous avez peut-être vu un auto-
collant « je lis le Vernolien numé-
rique merci ! » collé sur la boite 
aux lettres de votre voisin. C’est 
normal, l’équipe municipale l’a 
apposé lors de la distribution 
aux personnes qui en ont fait la 
demande.

Nom : _______________  Prénom : ____________________

Tél. : __  __  __  __  __    Courriel : ____________________

Adresse postale : ___________________________________


