
ϭ 

������>Ğ�ŵŽƚ�ĚƵ�DĂŝƌĞ 
 �ƉƌğƐ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ŵŽŝƐ�ĚĞ�ƉĂƟĞŶĐĞ�Ğƚ�Ě͛ĂƩĞŶƚĞ͕�ůĞƐ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�
ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ�Ɛ͛ĠůŽŝŐŶĞŶƚ�ũŽƵƌ�ĂƉƌğƐ�ũŽƵƌ�ƉŽƵƌ�ŶŽƵƐ�Žīƌŝƌ�ĚĞ�ďĞůůĞƐ�ƉƌŽͲ
ŵĞƐƐĞƐ�ƉŽƵƌ�ĐĞƚ�ĠƚĠ�ϮϬϮϭ͘ 

�Ƶ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƉƵ�ƉƌŽĮƚĞƌ�ĂƵƚƌĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ŶŽƐ�
ƚĞŵƉƐ�ůŝďƌĞƐ ͗�ĨĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ďĂůĂĚĞƐ�ĞŶ�ƉůĞŝŶ�Ăŝƌ͕�ũĂƌĚŝŶĞƌ͕�ďƌŝĐŽůĞƌ͕�ă�ĚĠͲ
ĨĂƵƚ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ƐĞ�ƌĂƐƐĞŵďůĞƌ͘ 

�Ŷ�ĞīĞƚ͕�ƵŶ�ŐƌĂŶĚ�ŶŽŵďƌĞ�Ě͛ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ŽŶƚ�ƉƌŝƐ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ�Ě͛ĞīĞĐƚƵĞƌ�
ĚĞƐ�ƌĠĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚƐ�ŽƵ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ƐƵƌ�ůĞƵƌƐ�ŚĂďŝƚĂƟŽŶƐ͘��ĐƚĞƐ�ƋƵĞ�ũĞ�
ƐĂůƵĞ�ĐĂƌ�ŝůƐ�ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ�ĚĞ�ǀĂůŽƌŝƐĞƌ�ŶŽƚƌĞ�ďĞĂƵ�ǀŝůůĂŐĞ ͊ 

EĠĂŶŵŽŝŶƐ͕�ũĞ�ƟĞŶƐ�ă�ƌĂƉƉĞůĞƌ�ă�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĠƐ�ƋƵĞ�
&ĂŶũĞĂƵǆ�ĞƐƚ�ƌŝĐŚĞ�ĞŶ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞƐ�ĐůĂƐƐĠƐ͕�ĐŽŵŵĞ�ŶŽƚƌĞ�ĠŐůŝƐĞ͕�EŽƚƌĞ�
�ĂŵĞ�ĚĞ�ů͛�ƐƐŽŵƉƟŽŶ�Ğƚ�ĨĂŝƚ�ĂƵƐƐŝ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞƐ�ƐŝƚĞƐ�ƚŽƵƌŝƐƟƋƵĞƐ�ĚƵ�
WĂǇƐ��ĂƚŚĂƌĞ͘��͛ĞƐƚ�ƉŽƵƌƋƵŽŝ͕�ŝů�ĞǆŝƐƚĞ�ĚĞƐ�ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂƟŽŶƐ�ƐƚƌŝĐƚĞƐ͕�
ĞŶĐĂĚƌĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ��ƌĐŚŝƚĞĐƚĞƐ�ĚĞƐ��ąƟŵĞŶƚƐ�ĚĞ�&ƌĂŶĐĞ͕�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�
ůĂ�ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�;ĞƐƐĞŶƟĞůůĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�
ĞǆƚĠƌŝĞƵƌƐ ͗�ĨĂĕĂĚĞƐ͕�ƚŽŝƚƵƌĞƐ͕�ƉĞŝŶƚƵƌĞƐ͕�ŵĞŶƵŝƐĞƌŝĞƐ͕�ďůŽĐ�Đůŝŵ͕�ƉĂŶͲ
ŶĞĂƵǆ�ƉŚŽƚŽǀŽůƚĂŢƋƵĞƐ͕�͙Ϳ͘� 

�ĞůůĞƐ-Đŝ͕�ŵĞ�ƐĞŵďůĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƉĞƵ�ĐŽŶŶƵĞƐ�ŽƵ�ŵĂů�ĐŽŵƉƌŝƐĞƐ�ƉĂƌ�ĐĞƌͲ
ƚĂŝŶƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ͘��͛ĞƐƚ�ƉŽƵƌƋƵŽŝ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ŵŝƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĞŶ�ŵĂŝƌŝĞ͕�
ĚĞƐ�ƉĞƌŵĂŶĞŶĐĞƐ�ĞīĞĐƚƵĠĞƐ�ƉĂƌ�ů͛�ƌĐŚŝƚĞĐƚĞ�ĚĞƐ��ąƟŵĞŶƚƐ�ĚĞ�
&ƌĂŶĐĞ͕�ůĞƐ�ϭĞƌƐ�ũĞƵĚŝƐ�ĚƵ�ŵŽŝƐ͘�WƵŝƐ͕�ƉŽƵƌ�ǀŽƵƐ�ŐƵŝĚĞƌ͕�ǀŽƵƐ�ŝŶĨŽƌŵĞƌ�
Ğƚ�ǀŽƵƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ǀŽƐ�ƉƌŽũĞƚƐ͕�ŶŽƚƌĞ�ďƵƌĞĂƵ�
Ě͛ĠƚƵĚĞƐ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞ�ů͛ƵƌďĂŶŝƐŵĞ�ĞƐƚ�ă�ǀŽƚƌĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�ůĞƐ�ϯğŵĞƐ�
ŵĞƌĐƌĞĚŝƐ�ĚƵ�ŵŽŝƐ�;ƉƌĞŶĚƌĞ�ƌĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŝƌŝĞͿ͘ 

:Ğ�ĐŽŵƉƚĞ�ƐƵƌ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ƌĞƐƉĞĐƚĞƌ�ĐĞƐ�ĚĠͲ
ŵĂƌĐŚĞƐ�ĂĮŶ�ĚĞ�ǀŽƵƐ�ĠǀŝƚĞƌ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚĠ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ŝŶƐƚĂůůĂͲ
ƟŽŶ͕�ƉƌĠĐŽŶŝƐĠĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ�ů͛�ƚĂƚ͘ 

WŽƵƌ�ĐŽŶƟŶƵĞƌ�ů͛ĞŵďĞůůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ĐĞŶƚƌĞ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ�Ğƚ�ů͛ĞŶƚƌĠĞ�ĚƵ�
ǀŝůůĂŐĞ͕�ŶŽƵƐ�ĂůůŽŶƐ�ůĂŶĐĞƌ�ĂǀĂŶƚ�ůĂ�ĮŶ�ĚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ͕�ů͛ŽƉĠƌĂƟŽŶ�ĨĂĕĂĚĞƐ�
Ğƚ�ĚĞǀĂŶƚƵƌĞƐ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞƐ͘�>͛ŽďũĞĐƟĨ�ĞƐƚ�ĚĞ�ĐƌĠĞƌ�ƵŶĞ�ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ�
ƉŽƵƌ�ŝŶĐŝƚĞƌ�ůĞƐ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĂŝƌĞƐ�ă�ƌĞƐƚĂƵƌĞƌ�ůĞƵƌƐ�ŚĂďŝƚĂƟŽŶƐ͕�ĞŶ�ƐƵďͲ
ǀĞŶƟŽŶŶĂŶƚ�ƵŶĞ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�;ă�ŚĂƵƚĞƵƌ�ĚĞ�ϯϬйͿ͘� 

>Ă�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ŽƵƟůƐ�Ă�ƉŽƵƌ�ƐĞƵů�ďƵƚ ͗�ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ�ƵŶĞ�ŚĂƌŵŽͲ
ŶŝĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂůĞ�ĂĮŶ�ĚĞ�ďŝĞŶ�ǀŝǀƌĞ�ă�&ĂŶũĞĂƵǆ͘ 

dŽƵƐ�ĐĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĠůĂďŽƌĠƐ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ͕�ŵĂůŐƌĠ�ůĞƐ�
ŽďƐƚĂĐůĞƐ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĠƐ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ƌĞƐƚƌŝĐͲ
ƟŽŶƐ�ĚĞ�ƌĂƐƐĞŵďůĞŵĞŶƚ͘�^ĂŶƐ�ŽƵďůŝĞƌ�ůĂ�ŵŽďŝůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂͲ
ƟŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ƚƌĂǀĂŝůůĠĞƐ�ƉŽƵƌ�ƌĞůĂŶĐĞƌ�ůĞƵƌƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�
Ğƚ�ǀŽƵƐ�ƉƌĠƉĂƌĞƌ�ĚĞƐ�ƐƵƌƉƌŝƐĞƐ�ƉŽƵƌ�ĐĞƩĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĞƐƟǀĂůĞ�ƋƵĞ�ƚŽƵƚ�ůĞ�
ŵŽŶĚĞ�ĂƩĞŶĚ͘� 

:Ğ�ǀŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĞ�ĚŽŶĐ�ƵŶ�ďĞů�ĠƚĠ�ĚĠďŽƌĚĂŶƚ�ĚĞ�ũŽŝĞƐ͕�ĚĞ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ĚĞ�
ƉĂƌƚĂŐĞƐ͕�ĚĞ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĞƚƌŽƵǀĂŝůůĞƐ�ƐŽƵƐ�ůĞ�ƐŽůĞŝů�ĚĞ�&ĂŶͲ
ũĞĂƵǆ͘ 

�ƵƌĠůŝĞŶ�W�^^�D�Z 

1
��
��

�-
X
LOO
HW
��
��

� 

�ůĞĐƟŽŶ��ĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂůĞ�ă�&ĂŶũĞĂƵǆ�͗ 
/ŶƐĐƌŝƚ�͗�ϲϬϰ��-�sŽƚĂŶƚƐ�͗�Ϯϵϱ� 
�ůĂŶĐƐ�͗�ϰ 
EƵůƐ�͗�ϵ 
�ǆƉƌŝŵĠƐ�͗ϮϴϮ 
>ŝƐƚĞ�D͘�sŝŽůĂ�ͬ�DŵĞ��ŽƵƌƌĞů�͗�ϭϴϮ 
>ŝƐƚĞ�DŵĞ��Ğ�ů͛�ƉŝŶŽŝƐ�ͬ�D͘�ZŽŶĚŽƵŝŶ�͗�ϭϬϬ� 
 

�ůĞĐƟŽŶ�ZĠŐŝŽŶĂůĞ�ă�&ĂŶũĞĂƵǆ�ϮğŵĞ�ƚŽƵƌ͗ 
/ŶƐĐƌŝƚ�͗�ϲϬϰ��-�sŽƚĂŶƚƐ�͗�ϮϵϬ 
�ůĂŶĐƐ�͗�ϲ 
EƵůƐ�͗�ϯ 
�ǆƉƌŝŵĠƐ�͗Ϯϴϭ 
>ŝƐƚĞ�DŵĞ��ĞůŐĂ�͗�ϭϱϴ 
>ŝƐƚĞ�D͘�'ĂƌƌĂƵĚ��͗��ϵϲ 
>ŝƐƚĞ�D͘WƌĂĚŝĠ�͗��Ϯϳ 
 
ZƀůĞ�ĚƵ��ĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ�͗ 
^ŽůŝĚĂƌŝƚĠƐ�Ğƚ�ĐŽŚĠƐŝŽŶ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ͗ 
>͛ĂĐƟŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ ĚƵ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ͕�ĚŽŶƚ�ůĞ�ĐŽƸƚ�ĮŶĂŶĐŝĞƌ�
ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�ĞŶ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵŽŝƟĠ�ĚĞ�ƐŽŶ�ďƵĚͲ
ŐĞƚ�ĚĞ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ͕�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ ͗� 
>͛ĞŶĨĂŶĐĞ ͗�ĂŝĚĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�ă�ů͛ĞŶĨĂŶĐĞ͕�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ŵĂƚĞƌͲ
ŶĞůůĞ�Ğƚ�ŝŶĨĂŶƟůĞ͕�ĂĚŽƉƟŽŶ͕�ƐŽƵƟĞŶ�ĂƵǆ�ĨĂŵŝůůĞƐ�ĞŶ�
ĚŝĸĐƵůƚĠ�ĮŶĂŶĐŝğƌĞ͘ 
>ĞƐ ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ŚĂŶĚŝĐĂƉĠĞƐ ͗�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ�Ě͛ŚĠďĞƌŐĞŵĞŶƚ�
Ğƚ�Ě͛ŝŶƐĞƌƟŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ͕�ƉƌĞƐƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶ�ĚƵ�
ŚĂŶĚŝĐĂƉ͕�ŵĂŝƐŽŶƐ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂůĞƐ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�
ŚĂŶĚŝĐĂƉĠĞƐ͘ 
>ĞƐ ƉƌĞƐƚĂƟŽŶƐ�ůĠŐĂůĞƐ�Ě͛ĂŝĚĞ�ƐŽĐŝĂůĞ ͗�ŐĞƐƟŽŶ�
ĚƵ ƌĞǀĞŶƵ�ĚĞ�ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠ�ĂĐƟǀĞ͘ 
�ĚƵĐĂƟŽŶ�͗ 
ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͕�ů͛ĞŶƚƌĞƟĞŶ�Ğƚ�ů͛ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚ�
ĚĞƐ ĐŽůůğŐĞƐ͘ 
�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƐ�͗ 
ů͛ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚ�ƌƵƌĂů͕�ůĞ ƌĞŵĞŵďƌĞŵĞŶƚ͕�ů͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ĨŽŶĐŝĞƌ͕�ůĂ ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĞĂƵ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ǀŽŝƌŝĞ�ƌƵƌĂůĞ͕ � 
ůĞƐ ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƐƉĠĐŝĂů�ĚĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ŚĂŶĚŝĐĂƉĠƐ͘ 
�ĐƟŽŶ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞ͕�ƐƉŽƌƟǀĞ͘͘͘ 

^KDD�/Z�  

ZĠƐƵůƚĂƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ĐŝƚŽǇĞŶŶĞ�  ����Ϯ 

�ƵĚŐĞƚ�ĐŽŵŵƵŶĂů͕�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĐŚŝīƌĞƐ  ����ϯ 

�ǆƉŽƐ�Ğƚ�ǀŝƐŝƚĞƐ�ĠƚĠ�ϮϬϮϭ    ����ϰ 

>Ă�ƉĂƌŽůĞ�ă�ŶŽƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ   ����ϲ 

�Ă�Ɛ͛ĞƐƚ�ƉĂƐƐĠ�ă�&ĂŶũĞĂƵǆ  �  ����ϵ 

>ĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ     ���ϭϬ 

/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ĞŶ�ǀƌĂĐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠĚĂĐƟŽŶ  ���ϭϮ 

hŶ�ĐžƉ�ğƌĂ͘͘͘�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞ�ϭ�ƌƵĞ�ĨŽŶƚĂŝŶĞ�ZŽŵĂŝŶĞ ���ϭϰ 

�ƐƚƌŽŶŽŵŝĞ�͗�>Ă�ǀŝĞ�ĞƐƚ�ƵŶ�ŵŝƌĂĐůĞ   ���ϭϱ 

WŝĞƌƌĞ��ĂďĂŶŶĞ     ���ϭϲ 

Ϯ 

�ŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ĐŝƚŽǇĞŶŶĞ 

sŽŝĐŝ�ůĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ĐŝƚŽǇĞŶŶĞ�ĚĞ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϭ�ƉŽƌƚĂŶƚ�ƐƵƌ��ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�Ğƚ�ůĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƵǆ�
ƉƵďůŝĐ͗ 

 

>ĞƐ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶƐ�ĐŝƚŽǇĞŶŶĞƐ�ƐŽŶƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�ƉŽƵƌ�ŶŽƵƐ͘��ůůĞƐ�ŶŽƵƐ�ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ�Ě͛ĂǀŽŝƌ�ƵŶ�ĂǀŝƐ�ƉůƵƐ�ŐůŽďĂů�ƐƵƌ�
ů͛ĞĸĐĂĐŝƚĠ�ĚĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ�ĞǆŝƐƚĂŶƚƐ͕�ĚĞ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ�ĚĞ�ĚŝƐĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ͕�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ�ĐĞ�ƋƵŝ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�
ġƚƌĞ�ĂŵĠůŝŽƌĠ͕�ĚĠǀĞůŽƉƉĠ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ�ŽƵ�ĂƵƉƌğƐ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ͘ 

>Ğ�ĐŽŶƐĞŝů�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ƌĞŵĞƌĐŝĞ�ůĞƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͘ 



ϯ 

YƵĞůƋƵĞƐ�ƌĞƉğƌĞƐ�ƐƵƌ�ŶŽƚƌĞ�ďƵĚŐĞƚ�ĐŽŵŵƵŶĂů�͗ 
� 

YƵĞůƋƵĞƐ�ĐŚŝīƌĞƐ�ƐƵƌ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ϮϬϮϬ��Φ 

EŽŵďƌĞ�Ě͛ŚĂďŝƚĂŶƚ�͗�ϵϮϯ 

&ŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�͗� 

dŽƚĂů�ĚĞƐ�ƌĞĐĞƩĞƐ�ĚĞ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�͗��  ϴϴϮ�ϵϵϲ�Φ 

 �ǀĞĐ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�͗ 

 /ŵƉƀƚƐ�Ğƚ�dĂǆĞ�͗     ϯϵϱ�ϲϰϮ�Φ 

 �ŽƚĂƟŽŶ�ƐƵďǀĞŶƟŽŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�͗  ϯϰϵ�ϳϮϮ�Φ 

dŽƚĂů�ĚĞƐ�ĚĠƉĞŶƐĞƐ�ĚĞ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�͗�  ϳϭϳ�ϮϬϲ�Φ 

 �ŚĂƌŐĞƐ�ă��ĂƌĂĐƚğƌĞ�ŐĠŶĠƌĂů�͗�   ϮϯϬ�ϭϭϵ�Φ�;�ůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ͕�ĞĂƵ͕�ŵĂƚĠƌŝĂƵǆ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶƚ͕�ĐĂŶƟŶĞ�͕ĞƚĐ͙Ϳ 

 �ŚĂƌŐĞƐ�ĚĞ�WĞƌƐŽŶŶĞů�͗    ϯϮϬ�ϭϬϱ�Φ 

 &ƌĂŝƐ�ĚĞ�ŐĞƐƟŽŶ�ĐŽƵƌĂŶƚĞ�͗   ϭϮϵ�ϰϰϳ�Φ�;/ŶĚĞŵŶŝƚĠ͕�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝŶĐĞŶĚŝĞ͕�ƐƵďǀĞŶƟŽŶƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ͕�ĞƚĐ͘͘͘Ϳ 

 &ƌĂŝƐ�ĮŶĂŶĐŝĞƌ�͗   ��  ϭϯ�ϲϭϬ�Φ 

 �ŚĂƌŐĞƐ��ǆĐĞƉƟŽŶŶĞůůĞ�͗�  �� Ϯϯ�ϵϮϱ�Φ 

/ŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚ�͗ 

dŽƚĂů�ĚĞƐ�ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚƐ�ƌĠĂůŝƐĠƐ�ĞŶ�ϮϬϮϬ�͗� ϲϱϵ�ϴϯϰ�;Ϯϰϰ�ϳϴϴ�ĞŶ�ĂƵƚŽĮŶĂŶĐĞŵĞŶƚͿ 

 

YƵĞůƋƵĞƐ�ƌĂƟŽƐ�Ğƚ�ƌĞŵĂƌƋƵĞƐ�͗� 

^ĞƌǀŝĐĞ�ŝŶĐĞŶĚŝĞ�͗�ϭϵ�Φ�ͬ�ŚĂďŝƚĂŶƚ 

�ƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĞŶ�ƌĠŐŝĞ�͗�н�ϲϬ�ϬϬϬ� 

�ĂŶƟŶĞ�͗�ŵĂŝŶƟĞŶƐ�ĚƵ�ďƵĚŐĞƚ �ϯϴ�ϬϬϬ�Φ�;ϱ�Φ�ĮŶĂŶĐĠ�ƉĂƌ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ƉĂƌ�ĞŶĨĂŶƚ�Ğƚ�ƉĂƌ�ƌĞƉĂƐͿ͘ 

DĂŝŶƟĞŶƚ�Ě͛ƵŶ�ďƵĚŐĞƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ��ŶƚƌĞƟĞŶƐ�ĚĞƐ�ďąƟŵĞŶƚƐ �Ğƚ�ǀŽŝĞƐ�Ğƚ�ƌĠƐĞĂƵǆ�͗�ϭϱϬ�ϬϬϬ�Φ 

>Ă���ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�&ŝŶĂŶĐĞ� 

ϰ 

�ǆƉŽƐ�Ğƚ�ǀŝƐŝƚĞƐ�ĠƚĠ�ϮϬϮϭ���������������������������������������ĞƩĞ�ƉĂŐĞ�ĞƐƚ�ă�ĐŽůůĞƌ�ƐƵƌ�ǀŽƚƌĞ�ĨƌŝŐŽ�͊͊͊͊͊ 

>ĞƐ��ŚĞŵŝŶƐ�ĚĞ�ƉŚŽƚŽƐ�ƐŽŶƚ�ƉƌĠƐĞŶƚƐ�
ĂƵ�ĐĂŵƉŝŶŐ�ĚĞƐ��ƌƵŐƵĞƐ͕�ă�ůĂ�ƉŚĂƌŵĂĐŝĞ�
ŽĐĐŝƚĂŶĞ�͕�ĂƵ�ůĂǀŽŝƌ͕�ă�ů͛ĂŝƌĞ�ĚĞ�ũĞƵǆ�Ğƚ�
ƐƵƌ�ůĞ�ĐŚĞŵŝŶ�ĚƵ�ƚƌĂŵ�;�ĠƉĂƌƚ�ĂǀĞŶƵĞ�
ĚĞ�ůĂ�ŐĂƌĞͿ͘ 

��ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ�ĞŶ�ƐĞ�ďĂůĂĚĂŶƚ�͊ 

�ĞƌŶĂƌĚ�Ğƚ�sĠƌŽŶŝƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ĨŽŶƚ�
ĞŶƚƌĞƌ�ĚĂŶƐ�ů͛ƵŶŝǀĞƌƐ� 

ĚĞƐ�ĐŚĞǀĂůŝĞƌƐ�͊ 

&ĞƐƟ͛&ĂŶũĞĂƵǆ�� 
^ĂŵĞĚŝ�ϭϳ�ũƵŝůůĞƚ�ϮϬϮϭ��;Z�s�ă�ϭϰŚ�:ĂƌĚŝŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůůĞ�ƉŽůǇǀĂůĞŶƚĞͿ 
>Ă�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƟŽŶ͗ � 
�ŝĞ��ĞƐ�ƌƚƐŵĠůĠƐ ͗ ��ƚĞůŝĞƌ�ĨĞƐƟĨ͕�ŝŶƚĞƌĂĐƟĨ�Ğƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟĨ ĚΖŝŶŝƟĂƟŽŶ�Ă�ůĂ�ŵĂͲ
ŐŝĞ ĚĞƐ�ĂƌƚƐ�ĚƵ�ĐŝƌƋƵĞ͘ 
dŽƚĂů�DĂŶƋƵĞ�ĚĞ�^ƚĞĞů ͗���ŽŶĐĞƌƚ�ƌĂĸŶĠ�ƐƵƌ�ďŝĚŽŶƐ�ƌĞĐǇĐůĠƐ͘�hŶ�ƉƌŽũĞƚ�ĂƌƟƐƟƋƵĞ�ƐĂŶƐ�Ăůŝďŝ�ĠĐŽůŽŐŝƋƵĞ�Ŷ͛ĂǇĂŶƚ�ĂƵͲ
ũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ĂƵĐƵŶ�ĂǀĞŶŝƌ͘ 
�ŝĞ�DĂƌĐŚĞ�ŽƵ�ƌġǀĞ ͗� ΗĕĂ�ŵĂŶŐĞ�ƉĂƐ�ĚΖƉĂŝŶΗ͘�DŝĐŚĞů͕�ƉĞƌƐŽŶŶĂŐĞ�ĂƚǇƉŝƋƵĞ�ŚĂƵƚ�ĞŶ�ĐŽƵůĞƵƌƐ͕�ĂƵ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ�ƚŽƵƚ�ĂƵƐƐŝ�
ƌĞŶǀĞƌƐĂŶƚ�ƋƵĞ�ƐŽŶ�ǀĞƌďĞ͕�ƐŽŶ�ŝŶĐƵůƚƵƌĞ͕�ƐĂ�ĚŝīŽƌŵŝƚĠ�ŶĂƚƵƌĞůůĞ�Ğƚ�ƐĞƐ�ŵĂŶŝĞƐ�ĚĞ�ǀŝĞƵǆ�
ŐĂƌĕŽŶ�ŶĞ�ƐĞƌŽŶƚ�ƉůƵƐ�ƵŶĞ�ƚĂƌĞ͗ �ĠƐŽƌŵĂŝƐ͕�ĐΖĞƐƚ�ĚĠĐŝĚĠ͕�ŝů�ƐĞƌĂ�ĐůŽǁŶ͘ 
�ŝĞ�ZŽƵŐĞ�sŝƌŐƵůĞ ͗ Η>ĞƐ�ůŝĂŝƐŽŶƐ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐΗ͘�>Ğ�ƉƵďůŝĐ�ĞƐƚ�ŝŶǀŝƚĠ�ă�ƐƵŝǀƌĞ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ĐŽͲ
ŵĠĚŝĞŶŶĞƐ�ĂƵ�ƌǇƚŚŵĞ�ĞŶĚŝĂďůĠ�ĚƵ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ͕�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ƉůŽŶŐĠĞ�ĂƵƐƐŝ�ĚƌƀůĞ�ƋƵ͛ĠĚŝĮĂŶƚĞ�
ĚĂŶƐ�ů͛ƵŶŝǀĞƌƐ�ĚĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ƐŽĐŝĂƵǆ͘ 
 
 

DŝƐƐ�'ƵŝŶĚŽƵůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�WŽŵƉĞƩĞ ͗�hŶ�ƚƌŝŽ�ĚĞ�DŝƐƐ�;DŝƐƐ�>ŝƐĞ͕�DŝƐƐ�,ĠůğŶĞ�Ğƚ�DŝƐƐ�
�ĂůğůĞͿ�ƋƵŝ�ǀŽƵƐ�ŝŶǀŝƚĞ�ă�ĚĂŶƐĞƌ�Ğƚ�ă�ĐŚĂŶƚĞƌ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ�ĚΖƵŶ�ƉĞͲ
Ɵƚ�ďĂů�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ĂŝƌƐ�ŽĐĐŝƚĂŶƐ͘ 
 

KĚĞƩĞΖƐ�dŝƉƐ ͗�EŽŝƌ-�ůĂŶĐ͕�,ŽŵŵĞ-&ĞŵŵĞ͕�ĂĐĐŽƵƐƟƋƵĞ-
ĠůĞĐƚƌŝƋƵĞ͕�ƚƌĂĚŝƟŽŶ-ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͕�KĚĞƩĞΖƐ�dŝƉƐ 
ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�ůĞ�ŵĞůƟŶŐ-ƉŽƚ ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĠƉŽƋƵĞ�ƐĂŶƐ�ĨƌŽŶƟğƌĞ͘ 

>͛ĠƋƵŝƉĞ�Ě͛�ƌƚƐ�Ğƚ��ƵůƚƵƌĞ��Ă�ƉƌĠƉĂƌĠ�
ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ƐƵƌƉƌŝƐĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƐĂŝƐŽŶ�
ϮϬϮϭ͘� 
>Ğ�ƉůĂŝƐŝƌ�ĂĸĐŚĠ�ĚĞ�ĐĞƩĞ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�
ĞƐƚ�ĚĞ�ƐƵƌƉƌĞŶĚƌĞ�ůĞ�ǀŝƐŝƚĞƵƌ͕�ĐŽŵŵĞ�
ů͛ĂŵĂƚĞƵƌ�Ě͛Ăƌƚ�͊����DĂŝƐŽŶ�'ƌĂŵŽŶƚ� 
������������ĚƵ�ϭϵ�ũƵŝŶ�ĂƵ�ϭϵ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ 



ϱ 

�ǆƉŽƐ�Ğƚ�ǀŝƐŝƚĞƐ�ĠƚĠ�ϮϬϮϭ���������������������������������ĞƩĞ�ƉĂŐĞ�ĂƵƐƐŝ�ĞƐƚ�ă�ĐŽůůĞƌ�ƐƵƌ�ǀŽƚƌĞ�ĨƌŝŐŽ�͊͊͊͊ 

KĸĐĞ�ĚƵ�dŽƵƌŝƐŵĞ�/ŶƚĞƌĐŽŵŵƵŶĂů�͗�� 

E͛ŚĠƐŝƚĞǌ�ƉĂƐ�ă�ǀŽƵƐ�ƌĞŶĚƌĞ�ă�ů͛ŽĸĐĞ�ĚƵ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ͕�^ĂŶĚƌĂ�ŽƵ�>ƵĐĂƐ�ǀŽƵƐ��ƉƌŽƉŽƐĞƌŽŶƚ��ƵŶĞ�ǀŝƐŝƚĞ�ĚƵ�ǀŝůůĂŐĞ�ƉůĞŝŶĞ�ĚĞ�ƐƵƌƉƌŝƐĞƐ ͊�
�ƋƵŝƉĠ�Ě͛ƵŶ�ĂƵĚŝŽ-ŐƵŝĚĞ� ;ĨŽƵƌŶŝ� ƉĂƌ� ů͛KĸĐĞͿ�ŽƵ�Ě͛ƵŶ� ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞ� ƐƵƌ� ůĞƋƵĞů� ǀŽƵƐ� ĂƵƌĞǌ� ƚĠůĠĐŚĂƌŐĠ� ů͛ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ͨ sŝƐŝƚ� �ŽůͲ
ůŝŶĞƐ ͕ͩ�ǀŽƵƐ�ƉŽƵƌƌĞǌ�ƉĂƌƟƌ�ă�ůĂ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�ĚƵ�ǀŝůůĂŐĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ďŝĂŝƐ�Ě͛ƵŶ�ĐŝƌĐƵŝƚ�ĚĞ�ϭϬ�ƈƵǀƌĞƐ͕�ŽƵ�ĨĂŝƌĞ�ƵŶĞ�ďĂůĂĚĞ�ĐŽŵŵĞŶƚĠĞ�
ƐƵƌ�ŶŽƐ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ĐŚĞŵŝŶƐ͘� 

/ůƐ�ƐĂƵƌŽŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ǀŽƵƐ�ŐƵŝĚĞƌ�ǀĞƌƐ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ůŝĞƵǆ�ĞŶ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞ�ǀŽƐ�ĞŶǀŝĞƐ͘� 

WŽƵƌ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ƉĞƟƚƐ�;ŵĂŝƐ�ƉĂƐ�ƋƵĞ͘͘͘Ϳ͕�ů͛ŽĸĐĞ�ĚƵ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ƵŶ�ůŝǀƌĞƚ-ũĞƵ�ă�ůĂ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�ĚĞ�ͨ &ĂŶũĞĂƵǆ�

Ğƚ�ůĞ�ŵǇƐƚĠƌŝĞƵǆ�ƐŽƌƟůğŐĞ ͩ ͊����WůƵƐ�Ě͛ŝŶĨŽ�ƐƵƌ�ĐŽůůŝŶĞƐĐĂƚŚĂƌĞƐ͘ĐŽŵ�͊ 

�ƚ�Ɛŝ�ĐĞƚ�ĠƚĠ͕�ǀŽƵƐ�ǀĞŶŝĞǌ�ǀŝƐŝƚĞƌ�;ŽƵ�ƌĞǀŝƐŝƚĞƌͿ�ů͛ĠŐůŝƐĞ�EŽƚƌĞ�ĚĂŵĞ�ĚĞ�

ů͛�ƐƐŽŵƉƟŽŶ�ĂǀĞĐ�ŶŽƚƌĞ�ĨŽƌŵŝĚĂďůĞ�ŐƵŝĚĞ��ůĂƵĚĞƩĞ�͊� 
;dŽƵƐ�ůĞƐ�ũŽƵƌƐ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ϭϱŚͿ 

 
ůĂ�DĂŝƐŽŶ�^ĂŝŶƚ��ŽŵŝŶŝƋƵĞ�;ϭϰŚϯϬ�ͬ�ϭϴŚϯϬͿ�Ğƚ�ůĞ�ĐŽƵǀĞŶƚ�;ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ϭϱŚͿ

ƐĞƌŽŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ŽƵǀĞƌƚ�ă�ůĂ�ǀŝƐŝƚĞ�͊ 

hŶĞ�ŐĠŽŐƌĂƉŚŝĞ�ĚĞƐ�ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶƐ�ǀĞƌƐ��KDWK^d�>>� 

�ǆƉŽƐŝƟŽŶ�ĚƵ��ϭϳ�ĂƵ�ϳ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�-�DĂŝƐŽŶ�'ƌĂŵŽŶƚ 

>Ă��ŝĞŶŶĂůĞ�Ě͛�ƌƚ�dĞǆƟůĞ�ͨ ^ĞĐƌĞƚƐ�Ě͛�ƌƟƐƚĞƐ ͕ͩ��ů͛ĠǀğŶĞŵĞŶƚ�ƌĞƉŽƌƚĠ�
ů͛ĂŶŶĠĞ�ĚĞƌŶŝğƌĞ�ƉŽƵƌ�ĐĂƵƐĞ�ĚĞ��ŽǀŝĚ͕�ĂƵƌĂ�ůŝĞƵ�ůĞƐ�ϭĞƌ�-�Ϯ�Ğƚ�ϯ�ŽĐƚŽďƌĞ�
ϮϬϮϭ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ǀŝŶŐƚĂŝŶĞ�Ě͛ĞǆƉŽƐĂŶƚƐ�ůŝĠ�ă�ů͛Ăƌƚ�ĚƵ�Įů͘�EŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ĂƩĞŶĚŽŶƐ�
ŶŽŵďƌĞƵǆ�ƉŽƵƌ�ĐĞƐ�ϯ�ũŽƵƌƐ�ĚĞ�ĚĠŵŽŶƐƚƌĂƟŽŶƐ͕�Ě͛ĂƚĞůŝĞƌƐ�Ğƚ�Ě͛ĠĐŚĂŶŐĞƐ�
ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĂƌƟƐƚĞƐ�ƉƌĠƐĞŶƚƐ�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ͘ 

�ŐĂůĞŵĞŶƚ�͗ 
�Ƶ�ϵ�ũƵŝůůĞƚ�ĂƵ�ϮϮ�ĂŽƸƚ͕�ůĞƐ�ǀĞŶĚƌĞĚŝƐ͕�ƐĂŵĞĚŝƐ�Ğƚ�ĚŝŵĂŶĐŚĞƐ�ĚĞ�ϭϱŚ�ă�ϭϵŚ�
ă�ůĂ�DĂŝƐŽŶ�'ƌĂŵŽŶƚ͕�ĞǆƉŽƐŝƟŽŶ�ƚĞǆƟůĞ�Ğƚ�ĂƚĞůŝĞƌƐ͕�ƉůƵŵĞƐ͕�
ďƌŽĚĞƌŝĞ͕�ĐŽƌƐĞƚĞƌŝĞ͕�ũŽƵƌƐ�Ě͛ĂŶŐůĞ͕�ďŽƵƟƐ͕�ƐĂĐƐ�ĐŽƵƚƵƌĞ�ĞƚĐ�͙�
ƐĞůŽŶ�ůĞƐ�ǁĞĞŬ-ĞŶĚƐ͘�>Ğ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĐŽŵƉůĞƚ�ƐƵƌ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ă�͗ 
ƐŽŝĞŽƌĂƌŐĞŶƚϭϭΛŽƌĂŶŐĞ͘Ĩƌ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚƵ�ϭϱ�ũƵŝŶ�ϮϬϮϭ͘ 

 

ϲ 

>Ğ�ĐŽŵŝƚĠ�ĨŽŝƌĞ�ƌĞƐƚĞ�ĮĚğůĞ�ĂƵ�ƉŽƐƚĞ�Ğƚ�ƌĠƉŽŶĚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƉƌĠͲ
ƐĞŶƚ�ă�ŶŽƐ�ĂŶŝŵĂƟŽŶƐ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚƵ�ǀŝůůĂŐĞ�ŵĂůŐƌĠ�ůĞƐ�ĚŝĸĐƵůƚĠƐ�
ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ă�ĂƫƌĞƌ�ůĞƐ�ďĠŶĠǀŽůĞƐ͘ 
ͨ >ΖĞƐƐĞŶƟĞů�ĐΖĞƐƚ�ƋƵΖŝů�Ǉ�Ăŝ�ƵŶ�ŐƌĂŶĚ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�
ƉŽƵƌ�ŝŶƐƚĂůůĞƌ�ůĂ�ĨŽŝƌĞ�ůĞ�ũŽƵƌ�: �͊ͩ��� 
EŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ŚĞƵƌĞƵǆ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ĞŶĮŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ�ŶŽƚƌĞ�
ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶ��ŝŶĐŽŶƚŽƵƌŶĂďůĞ�͊ 
EŽƵƐ�Ŷ͛ĂǀŽŶƐ�ƉĂƐ�ƉƵ�ĨġƚĞƌ�ůĞƐ�ϰϬ�ĂŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽŝƌĞ͕�ƋƵ͛ŝŵƉŽƌƚĞ�
ŶŽƵƐ�ĨġƚĞƌŽŶƐ�ůĞƐ�ϰϭ�ĂŶƐ�͊�DĞƌĐŝ�ĂƵǆ�ĂŶĐŝĞŶŶĞƐ�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚĞƐ͕�
ũĞ�ƉĞŶƐĞ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ă�^ǇůǀŝĞ�'ĂǇĚĂ͕��ŶŶĞ�>ĂǀĞŝƐƐŝğƌĞ͕��ĂͲ
ŶŝğůĞ�:ƵŝŶ͘� 
E͛ŚĠƐŝƚĞǌ�ƉĂƐ�ă�ǀŽƵƐ�ŝŶƐĐƌŝƌĞ�ĂƵ��ǀŝĚĞ-ŐƌĞŶŝĞƌƐ�;WůƵƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶ�ă�ůĂ�ŵĂŝƌŝĞͿ͘�� 
:͛ĞŶ�ƉƌŽĮƚĞ�ƉŽƵƌ�ǀŽƵƐ�ƌĂƉƉĞůĞƌ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ϯ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ŵğƚƌĞƐ�
ƐŽŶƚ�ŐƌĂƚƵŝƚƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ĚĞ�&ĂŶũĞĂƵǆ͕�ŶΖŚĠƐŝƚĞǌ�ƉĂƐ�ă�

ǀŝĚĞƌ�ǀŽƐ�ŐƌĞŶŝĞƌƐ͕�ŐĂƌĂŐĞƐ�Ğƚ�ƌĞĚŽŶŶĞƌ�ǀŝĞ�ă�ǀŽƐ�
ŽďũĞƚƐ͘ 
'ĞŽƌŐĞƐ�Ğƚ�DĂƌƟŶĞ�
ƌĞƐƚĞŶƚ�ŶŽƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂͲ
ƚĞƵƌƐ�ĚƵ�ǀŝĚĞ-ŐƌĞŶŝĞƌƐ͘ 
��ďŝĞŶƚƀƚ 
 
>Ğ�ĐŽŵŝƚĠ�&ŽŝƌĞ 
 

>Ă�ƉĂƌŽůĞ�ă�ŶŽƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ 

>Ğ�ĐŽŵŝƚĠ�ĚĞ�ĨġƚĞƐ�ĚĞ�&ĂŶũĞĂƵǆ�Ă�ƚĞŶƵ�ƐŽŶ��ƐƐĞŵďůĠĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞƐ�ůĞ�Ϯ�Ăǀƌŝů�ϮϬϮϭ͘ 

>͛ĠƋƵŝƉĞ�ĚĞ����D/EdKE 

EŽƵǀĞůůĞ�ĂĐƟǀŝƚĠ�ĚĞ�ů͛�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�&ĂŵŝůůĞƐ�ZƵƌĂůĞƐ�͗���E^KE^��E�KZ��͊ 

>Ă�WƌĠƐŝĚĞŶƚĞ͕�WŝĞƌƌĞƩĞ��ŽƵŝĐŚŽƵ͕�Ğƚ�ƐŽŶ�ĠƋƵŝƉĞ��ŽŶƚ�ĐƌĠĠ�ƵŶĞ�
ŶŽƵǀĞůůĞ�ĂĐƟǀŝƚĠ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ĚĂŶƐĞ͘ 

ͨ /ů��Ɛ͛ĂŐŝƚ�ĚĞ�Ɛ͛ŝŶƐĐƌŝƌĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐŽůůĞĐƟĨ�ŶĂƟŽŶĂů�ŶŽŵŵĠ�͗�
Η^WKZd�^hZ�KZ�KEE�E��Η� 
;�ϯϬ�ϬϬϬ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ͕�ĂƵƚĂŶƚ�ĚĞ�ƐŽŝŐŶĂŶƚƐ�Ğƚ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϭϬϬ�ϬϬϬ�
ĐŝƚŽǇĞŶƐ�ĂĚŚğƌĞŶƚ�ă�ĐĞ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚͿ�͘ 
>ΖĂĐƟǀŝƚĠ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ�ĞƐƚ�ƚƌğƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƐĂŶƚĠ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ�
Ğƚ�ŵĞŶƚĂůĞ͘���Kh'�Z�ĞƐƚ ��^^�Ed/�>�͊ �>͛ŽďũĞĐƟĨ�ĞƐƚ�ĚĞ�ƉƌĞŶͲ
ĚƌĞ�ƐŽŝŶ�ĚĞƐ�ĐŝƚŽǇĞŶƐ��ĞŶ�ƉƌŽƉŽƐĂŶƚ�ƵŶĞ�ĂĐƟǀŝƚĠ�ĐŽƌƉŽƌĞůůĞ��
ƉĞŶĚĂŶƚ�ϰϱ�ŵŶ�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ƌĞĐƌĠĂŶƚ�ĚƵ�ůŝĞŶ�͊ͩ 

�ĐƟǀŝƚĠ�ƉƌĠǀƵĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĚŝŵĂŶĐŚĞƐ�ă�ϭϭ�Ś�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ũĂƌĚŝŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůůĞ�ƉŽůǇǀĂůĞŶƚĞ͘ 

ZĞƐƚĞǌ�ŝŶĨŽƌŵĠƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĞ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ĞŶ�ĂůůĂŶƚ�ă�ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ�ǀŽƵƐ�ŝŶƐĐƌŝƌĞ�ƐƵƌ�WƵďůŝ�&ĂŶũĞĂƵǆ�ŽƵ� 
ĞŶ�ĚĠƉŽƐĂŶƚ�ĐĞƚ�ĞŶĐĂƌƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ďŽŠƚĞ�ĂƵǆ�ůĞƩƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ͘ 

WƌĠŶŽŵ�͗�����������������������������������������������EŽŵ�͗�� 
�ŵĂŝů�͗� 
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ŵ
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>Ğ�ϵ�ŵĂŝ͕�ƵŶĞ�ƉĂĞůůĂ�ă�ĞŵƉŽƌƚĞƌ�Ă�ĠƚĠ�
ƉƌŽƉŽƐĠĞ�ĂƵǆ�&ĂŶũƵǀĠĞŶƐ͘͘�DĞƌĐŝ�
ƉŽƵƌ�ĐĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĞ�ƉĂƌƚĂŐĞ�͊ 

YƵĞ�ů͛ŽŶ�ƐĞ�ƌĂƐƐƵƌĞ͕�ůĂ�ĨġƚĞ�ĚƵ�ǀŝůůĂŐĞ�ĂƵƌĂ�ďŝĞŶ�ůŝĞƵ�ĐĞƚ�ĠƚĠ�͊ 

>Ğ�ĐŽŵŝƚĠ�ĚĞƐ�ĨġƚĞƐ�ƐĞ�ŵŽďŝůŝƐĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ�ůĞƐ�ĨġƚĞƐ�ĚƵ�
ϭϱ�ĂŽƵƚ͘���Ŷ�ϮϬϮϭ�ŶŽƵƐ�ĨĞƌŽŶƐ�ůĂ�ĨġƚĞ�͊��ŶĮŶ�͊͊͊͊͊ 

DĞƌĐŝ�ă��ŚƌŝƐƚŽƉŚĞ�Ğƚ�ă�ƚŽƵƚĞ�ƐŽŶ�ĠƋƵŝƉĞ�͊ 

�Ž
ŵ
ŝƚĠ

�&
Žŝ
ƌĞ

 

�ĸĐŚĞ�ϮϬϭϭ 



ϳ 

�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ��ϭϭϵ�Ğƚ�&ĂŶũĞĂƵǆ͕�ƉŽŝŶƚ�Ě͛ĂŶĐƌĂŐĞ�ĚĞ�ŶŽƐ�
�ŚĞŵŝŶƐ�ĚĞ�ƉŚŽƚŽƐ͘� 
 
�Ŷ�ĞīĞƚ͕�ĞŶ�ϮϬϭϯͬϮϬϭϰ�ĐƌĠĂƟŽŶ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�
ĂǀĞĐ��ƉŽƵƌ�ŽďũĞĐƟĨ�Ě͛ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ�ĚĞƐ�ĞǆƉŽƐŝƟŽŶƐ�ƉŚŽƚŽƐ͕�
ĞŶ�ƉůĞŝŶĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽƵ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ǀŝůůĂŐĞƐ͘�EŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƟŽŶƐ�
ĐŽŶƚƌŝďƵĞƌ�ĂƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƚŽƵƌŝƐƟƋƵĞ͕�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�
Ğƚ�ĐƵůƚƵƌĞů�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͘�>͛Ăƌƚ�ă�ůĂ�ĐĂŵƉĂŐŶĞ͕�ŐƌĂͲ
ƚƵŝƚ͕�ă�ƐŽŶ�ƌǇƚŚŵĞ͕�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�ĚƵ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�
ůŽĐĂů͘��ĞƐ�ƉŚŽƚŽƐ�Ě͛ŝĐŝ�͕Ě͛ĂŝůůĞƵƌƐ͕�ĚĞ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚĞƐ�
ĨƌĂŶĕĂŝƐ�Ğƚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂƵǆ�ǀŽƵƐ�ĨĞƌŽŶƚ�ǀŽǇĂŐĞƌ�ĚĞǀĂŶƚ�
ůĞƵƌƐ�ƈƵǀƌĞƐ�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ͘ 
 
�ĞƉƵŝƐ�Ϯ�ĂŶƐ�ůĂ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ�ŶŽƵƐ�ĂĐĐƵĞŝůůĞ�ƐƵƌ�ƐŽŶ�ĞƐͲ
ƉĂĐĞ�ƉƵďůŝĐ�Ğƚ�ŶŽƵƐ�ůĂ�ƌĞŵĞƌĐŝŽŶƐ�ĚĞ�ĐĞ�ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚ�
ĞŶƌŝĐŚŝƐƐĂŶƚ͘� 
 
:Ğ�ƐƵŝƐ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ĮğƌĞ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�&ĂŶũƵǀĠĞŶŶĞ�
ƋƵĞ�ŶŽƚƌĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ĨĂƐƐĞ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞƐ�ϮϬ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ƉĂƌƟĐŝͲ
ƉĂŶƚĞƐ͘� 
 
sŽƵƐ�ĂůůĞǌ�ĚŽŶĐ�ǀŽŝƌ�ĂƉƉĂƌĂŠƚƌĞ�ůĂ�ƉĞƟƚĞ�ŇğĐŚĞ�ũĂƵŶĞ͕�
ǀŽƚƌĞ�ŐƵŝĚĞ͘ 
 
YƵĂƚƌĞ�ůŝĞƵǆ ĚĂŶƐ�&ĂŶũĞĂƵǆ͗ 
�ǀĞŶƵĞ�ĚĞ�ůĂ�'ĂƌĞ�;ĨĂĐĞ�ă�ů͛ŽĸĐĞ�ĚĞ�ƚŽƵƌŝƐŵĞͿ� 
-��ƵƚŽƵƌ�ĚĞ�>ĂǀŽŝƌ� 
-��ŚĞŵŝŶ�ĚƵ�dƌĂŵ� 
-��Ƶ�ĨŽŶĚ�ĚĞ�ů͛ĂŝƌĞ�ĚĞ�ũĞƵǆ͘ 
 
�͛ĂƵƚƌĞƐ�ƐĠƌŝĞƐ�ƉŚŽƚŽƐ�Ɛ͛ĞǆƉŽƐĞŶƚ�ĂƵƐƐŝ�ă�ůĂ�WŚĂƌŵĂĐŝĞ�
KĐĐŝƚĂŶĞ͕�ă�ů͛�,W���Ğƚ�ĂƵ��ĂŵƉŝŶŐ�ĚĞƐ��ƌƵŐƵĞƐ͘��ĞƐ�
ůŝĞƵǆ�ŶŽƵƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŶƚ͕�ŶŽƵƐ�ƐŽƵƟĞŶŶĞŶƚ�ĚĞƉƵŝƐ�ůĞ�
ĚĠďƵƚ͕�ŝůƐ�ƐŽŶƚ�ŶŽƐ�ĂŵďĂƐƐĂĚĞƵƌƐ͘�DĞƌĐŝ�ă�ĞƵǆ͘ 
EŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚŽŶƐ�ƵŶĞ�ďŽŶŶĞ�ďĂůĂĚĞ͕�ĚĞ�ďĞůůĞƐ�ĚĠͲ
ĐŽƵǀĞƌƚĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŶƟŶƵĞƌ�ůĂ�ǀŝƐŝƚĞ�ĚƵ�ǀŝůůĂŐĞ͘�sŽƵƐ�
ƉŽƵƌƌĞǌ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ƐƵŝǀƌĞ�ůĂ�ŇğĐŚĞ�ƋƵŝ�ǀŽƵƐ�ŐƵŝĚĞƌĂ�ƐƵƌ�
ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ǀŝůůĂŐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�WŝğŐĞ͕�ĚƵ�>ĂƵƌĂŐĂŝƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�DĂůĞͲ
ƉğƌĞ͘ 
 
^ŝ�ǀŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĞǌ�ĐŽŶƟŶƵĞƌ�ů͛ĂǀĞŶƚƵƌĞ͕�ŝů�ĞǆŝƐƚĞ�ĂƵƐƐŝ�ůĞ�
ͨ &ĞƐƟǀĂů�ĚĞ�ƉŚŽƚŽƐ�ϮϬϮ ͩ͘��Ğ�ƐŽŶƚ͕�ϮϬ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ͕�ϭϱ�
ĂĐƚĞƵƌƐ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ�ƉƌŝǀĠƐ͕�ϭϭϬ�ĞǆƉŽƐŝƟŽŶƐ͕�ϴϬ�ƉŚŽͲ
ƚŽŐƌĂƉŚĞƐ͕�ŽƌŐĂŶŝƐĠ�ƐƵƌ�ƋƵĂƚƌĞ�ĐŚĞŵŝŶƐ ͗�>Ğ��ŚĞŵŝŶ�

ZŽŵĂŶ͕�>Ğ��ŚĞŵŝŶ��ĞƐ�sŝŐŶĞƐ͕�>Ğ��ŚĞŵŝŶ�ĚĞƐ�
�ƌƚƐ͕�ůĞ�'Zϳ�;�ĞůƉĞĐŚ͕��ĂƐƚĞůŶĂƵĚĂƌǇ͕��ĞŶŶĞƐ�
DŽŶĞƐƟĠƐ͕���ƌ 
 
ǌĞŶƐ�,ŽƵŶŽƵǆ͕�ZŽƵƚĞ��ϭϭϵ͕��ŝƌĞ�ĚĞ�WŽƌƚ�>ĂƵƌĂͲ
ŐĂŝƐ��ϲϭͿ͘ 
 
>Ğ�&ĞƐƟǀĂů��ĞƐ��ŚĞŵŝŶƐ�ĚĞ�ƉŚŽƚŽƐ�Đ͛ĞƐƚ��Ƶ�ϭĞƌ�
:ƵŝŶ�ĂƵ�ϯϬ�^ĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ͘ 
WŽƵƌ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ƌĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ ͗ 
-�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŚĞŵŝŶƐĚĞƉŚŽƚŽƐ͘ĐŽŵ 
-�ĂƵ��ĂŵƉŝŶŐ�ĚĞƐ��ƌƵŐƵĞƐ ͗�EĂĚŝŶĞ�s/�>�Z�d�-�
Ϭϲ�ϳϮ�ϳϰ�ϴϱ�Ϯϭ 
-�ă�ů͛KĸĐĞ�ĚĞ�dŽƵƌŝƐŵĞ� 
 
�ĂŶƐ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ�ĨƌĂŐŝůĞ͕�ĐĞ�ĨĞƐƟǀĂů�
ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�Ɛ͛ĠǀĂĚĞƌ͕�ĚĞ�ǀŽǇĂŐĞƌ͕�ĚĞ�Ɛ͛ŝŶƚĞƌƌŽŐĞƌ�
ĚĞ�Ɛ͛ĠŵĞƌǀĞŝůůĞƌ͕�ĚĞ�Ɛ͛ĞŶƌŝĐŚŝƌ�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ĚĞ�ƌĠͲ
ƚĂďůŝƌ�ƵŶ�ůŝĞŶ�ƐŽĐŝĂů�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ƚŽƵƚ�ĐĞƐ�ǀŝůůĂŐĞƐ�Ğƚ�
ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ͘ 
 
�ŽŶ�ĠƚĠ�ă�ƚŽƵƐ�͊ 
 
WŽƵƌ�ů͛�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ��ϭϭϵ͕�ůĂ�ƐĞĐƌĠƚĂŝƌĞ͕�EĂĚŝŶĞ�
sŝĂůĂƌĞƚ͘� 

>͛�^&�ƐĞ�ŵŽďŝůŝƐĞ�͊� 
EŽƚƌĞ�ĐůƵď�ĚĞ�ĨŽŽƚ�ƐĞ�ŵĂŝŶƟĞŶƚ�ĞŶ�ĨŽƌŵĞ�Ğƚ�ƐĞ�ůĂŶĐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�͊� 

 

�Ğ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ƐƵƌ�ŶŽƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ƐƵƌ�ůĞ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ĚĞ�&ĂŶũĞĂƵǆ ͊� 
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��
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ϵ 

>Ă�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ�ƌĞŵĞƌĐŝĞ�ůĞƵƌ�ĨŽƌŵŝĚĂďůĞ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�͊ 

ϴ 

>Ğ�ƌġǀĞ�ĚĞ�ůΖ�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ��ŵŝƟĠ�Ğƚ�>ŽŝƐŝƌƐ 

����ĞƉƵŝƐ�ĚĞ�ůŽŶŐƐ�ŵŽŝƐ�ŶŽƵƐ�ŶΖĂǀŽŶƐ�ƉĂƐ�ĞƵ�ůΖŽĐĐĂƐŝŽŶ�ĚĞ�ŶŽƵƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƌ�ĞŶ�ĂƐƐĞŵďůĠĞ͕�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ŶŽƐ�ƌĞƉĂƐ�ŚĂďŝͲ
ƚƵĞůƐ͕�ĞŶĐŽƌĞ�ŵŽŝŶƐ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ǀŽǇĂŐĞƐ͘ 

����DĂŝƐ�ǀŽŝĐŝ�ƋƵΖĂǀĞĐ� ůĂ�ǀĂĐĐŝŶĂƟŽŶ�ĂĐĐĠůĠƌĠĞ�Ğƚ� ůĞƐ�ĞīŽƌƚƐ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞ� ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͕� ůĂ�ƉĂŶĚĠŵŝĞ�ƐĞŵďůĞ�ƐΖĂƉƉƌŝǀŽŝƐĞƌ�
ƉĞƵ�ă�ƉĞƵ�͘͘͘EŽƵƐ�ĞŶƚƌĞǀŽǇŽŶƐ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ƉůƵƐ�ƌŝĂŶƚĞƐ�ĂƉƌğƐ�ĐĞƐ�ŵŽŝƐ�ĚĞ�ƚƌŝƐƚĞƐƐĞ�Ğƚ�ƉŽƵƌ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĚΖĞŶƚƌĞ�ŶŽƵƐ�
ĚĞ�ŵĂůŚĞƵƌƐ͘�� 

����EŽƚƌĞ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ǀĞƵƚ�ĚĠƐ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ�ƉŽƐŝƟǀĞƌ�Ğƚ�ƉĞŶƐĞ�ă�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ�ĮŶ�:ƵŝŶ͕�Ɛŝ� ůĞƐ�ĐŝƌĐŽŶƐƚĂŶĐĞƐ�ŶŽƵƐ�ƐŽŶƚ�ĨĂǀŽͲ
ƌĂďůĞƐ�͕�ƵŶ�ǀŽǇĂŐĞ�ĚΖƵŶĞ�ũŽƵƌŶĠĞ͕�ƵŶ�ƐĂŵĞĚŝ͘�WŽƵƌƋƵŽŝ�ƉĂƐ�ĞŶ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ĚƵ�>ĂƌǌĂĐ͕�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ŵĂŐŶŝĮƋƵĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ƚĞŵƉůŝĞƌ�
ĚĞ�ůĂ��ŽƵǀĞƌƚŽŝƌĂĚĞ ͍���KŶ�ƉĂƌůĞ�ĚΖƵŶ�ďŽŶ�ƌĞƉĂƐ�ƌĠŐŝŽŶĂů͕�ĚΖƵŶ�ƐƉĞĐƚĂĐƵůĂŝƌĞ�ƐƉĞĐƚĂĐůĞ�ĠƋƵĞƐƚƌĞ�ĞƚĐ ͖�ŵĂŝƐ�ĐĞ�ǀŽǇĂŐĞ͕�
ƐΖŝů�ƉĞƵƚ�ĂǀŽŝƌ�ůŝĞƵ�͕�ǀĂƵĚƌĂ�ƐƵƌƚŽƵƚ�ƉĂƌ�ůĂ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ͕�ůĞ�ƉůĂŝƐŝƌ�ĚĞƐ�ƌĞƚƌŽƵǀĂŝůůĞƐ͕�ůĞƐ�ƐŽƵƌŝƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ůŝďĞƌƚĠ�Ğƚ�ĚĞ�ůΖĂŵŝƟĠ�
ƌĞƚƌŽƵǀĠĞƐ͘ 

&ƌĂŶĐŝƐ���ĂƐƐŝŐŶŽů 

�ŵ
ŝƟĠ�Ğƚ�>ŽŝƐŝƌ 

  
 
 

>͛�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĚĞƐ�WĂƌĞŶƚƐ�Ě͛ĠůğǀĞƐ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƐƵƌ�ƐĂ�ůĂŶĐĠĞ�Ğƚ�Ă�ŽƌŐĂŶŝƐĠ�ƵŶĞ�ŵĂƌĐŚĠ�ĚĞ�
ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ�ƚƌğƐ�ƐǇŵƉĂƚŚŝƋƵĞ�͊ 

 
 
�������ďŝĞŶƚƀƚ�ƉŽƵƌ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶƐ�͊ 
 
 

��ďŝƐƚŽ�ĚĞ�ŶĂƐ ͊ 
�ĞƩĞ�ĐƌŝƐĞ�ĨĂŝƚ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞ�ĐĞƐ��ŵŽŵĞŶƚƐ�Žƶ�ů͛ŽŶ�ŵĞͲ
ƐƵƌĞ�ĐŽůůĞĐƟǀĞŵĞŶƚ�ŶŽƚƌĞ�ĮŶŝƚƵĚĞ�Ğƚ�ŶŽƚƌĞ�ǀƵůŶĠƌĂͲ
ďŝůŝƚĠ͘��ůůĞ�ĚĠƐŝŐŶĞ�ĐĞ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�ĨĂŝƚ�ŚƵŵĂŝŶƐ�Ğƚ�ƋƵŝ�
ŶŽƵƐ�ĂƚƌŽƉŚŝĞ�ůŽƌƐƋƵ͛ŽŶ�ĞŶ�ĞƐƚ�ƉƌŝǀĠ�͗�ůĞ�ůŝĞŶ͕�
ů͛ĂƩĞŶƟŽŶ�ĂƵǆ�ĂƵƚƌĞƐ�Ğƚ�ă�ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ͘��Ğ�ĨĂŝƐĂŶƚ͕�ĞůůĞ�
ŶŽƵƐ�ƌĂƉƉĞůůĞ�ůĞƐ�ǀĂůĞƵƌƐ�ĞƐƐĞŶƟĞůůĞƐ�Ě͛ĂĐƟŽŶƐ�ƋƵŽͲ
ƟĚŝĞŶŶĞƐ�ŚĂďŝƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ďĂŶĂůŝƐĠĞƐ�ǀŽŝƌĞ�ŝŶǀŝƐŝďůĞƐ͕�
ƉĂƌŵŝ�ůĞƐƋƵĞůůĞƐ�ůĞƐ�ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠƐ�ĚĞ�ǀŽŝƐŝŶĂŐĞ͕�ůĂ�ƌĞƐͲ
ƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ďŝĞŶ�ĐŽůůĞĐƟĨ͕�
ů͛ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�Ğƚ�ĐĞůƵŝ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�Ğƚ�
ĚĞƐ�ũĞƵŶĞƐ͕�ů͛ĞŶƚƌĂŝĚĞ͕�ůĂ�ĐŽŽƉĠƌĂƟŽŶ͕�ůĞƐ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�
ĚĠƐŝŶƚĠƌĞƐƐĠĞƐ͕�ů͛ŝŶǀĞŶƟǀŝƚĠ�ĂƐƐŽĐŝĂƟǀĞ͘�dŽƵƚ�ĐĞ�ƋƵŝ�
ŶŽƵƐ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ŶŽƵƐ�ƐĞŶƟƌ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ƋƵĂŶĚ�ůĞ�
ŵŽŶĚĞ�ƐĞŵďůĞ�Ɛ͛ĞīŽŶĚƌĞƌ͘ 

>Ă�^ŽĐŝĠƚĠ�ĚĞ�^ĞĐŽƵƌƐ�DƵƚƵĞů�^ĂŝŶƚ�ZŽĐŚ�ĨĂŝƚ�ƚŽƵƚ�
ƐŽŶ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƉŽƵƌ�ƉƌŽƉŽƐĞƌ�ĂƵǆ�&ĂŶũƵǀĠĞŶƐ�ĚĞƐ�ĂĐͲ
ƟŽŶƐ�ĚƵ�ǀŝǀƌĞ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ŵĂůŐƌĠ�ůĞƐ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ƐĂŶŝͲ
ƚĂŝƌĞƐ͘�WŽƵƌ�ĨġƚĞƌ�ŶŽƐ�ϭϲϬ�ĂŶƐ͕�ŶŽƵƐ�ŝŶǀŝƚŽŶƐ�ůĞƐ�ŚĂͲ
ďŝƚĂŶƚƐ�ĚƵ�ǀŝůůĂŐĞ͕�ŵĞŵďƌĞƐ�ŽƵ�ŶŽŶ�ĚĞ�ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͕�
ă�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ�ă�ůĂ�ƌĠĚĂĐƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ůŝǀƌĞ�ĚĞ�ƌĞĐĞƩĞƐ�ĚĞ�
ƉąƟƐƐĞƌŝĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ĚĞƐƐĞƌƚƐ͘ 

�ŚĂƋƵĞ�ƌĞĐĞƩĞ�ƐĞƌĂ�ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ĚĞ�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ƐĐğŶĞ�
ůĞƐ�&ĂŶũƵǀĠĞŶƐ�ůĞƵƌƐ�ƐĂǀŽŝƌ-ĨĂŝƌĞ͕�ůĞ�ǀŝůůĂŐĞ�Ğƚ�ƐĞƐ�
ĐĂŵƉĂŐŶĞƐ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ƐĞƐ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ͕�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�
ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉĂŐĞ�ƐŽŝŐŶĠĞ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠĞ�ĚĞ�ƉŚŽƚŽŐƌĂͲ
ƉŚŝĞƐ�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ͘�>ŽŝŶ�ĚĞ�ŶŽƵƐ�ů͛ŝĚĠĞ�Ě͛ĞŶ�ĨĂŝƌĞ�ƵŶ�
ůŝǀƌĞ�ĚĞ�ƌĞĐĞƩĞƐ�ƚƌĂĚŝƟŽŶŶĞůůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠŐŝŽŶ͘�EŽƵƐ�

ƐŽƵŚĂŝƚŽŶƐ�ƉƌŽƉŽƐĞƌ�ĂƵǆ�ůĞĐƚĞƵƌƐ͕�ƵŶĞ�ƉƌŽŵĞŶĂĚĞ�ŐŽƵƌͲ
ŵĂŶĚĞ�ĚĂŶƐ�&ĂŶũĞĂƵǆ�Ğƚ�ƐĞƐ�ƉĂǇƐĂŐĞƐ͕�ă�ůĂ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�ĚĞ�ƐĞƐ�
ŚĂďŝƚĂŶƚƐ͘��ŝĞŶǀĞŶƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�&ĂŶũĞĂƵǆ�ƐƵĐƌĠ͕�ĂƵ�ƉĂǇƐ�ĚĞƐ�
ĐƌŽƋƵĂŶƚƐ�ĂƵǆ�ĂŵĂŶĚĞƐ͕�ĚĞƐ�ĂŶŝƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŽƌĞŝůůĞƩĞƐ͕�ĚĞƐ�
ŐĂƵĨƌĞƐ�ŽƵ�ĚĞƐ�ƚĂƌƚĞƐ�ĂƵ�ĐŝƚƌŽŶ͘�WŽƵƌ�ƵŶ�ůŝǀƌĞ�ĚŽƵǆ�ĐŽŵŵĞ�
ƵŶĞ�ĐŚĂŶƟůůǇ͕�ŵŽĞůůĞƵǆ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ĐŚŽƵ�ă�ůĂ�ĐƌğŵĞ�Ğƚ�ƌĠĐŽŶͲ
ĨŽƌƚĂŶƚ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ĐŚŽĐŽůĂƚ�ĐŚĂƵĚ ͖-Ϳ 

^ŝ�ǀŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĞǌ�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ�ă�ůĂ�ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞƚ�ŽƵǀƌĂŐĞ�
ĐŽŶƚĂĐƚĞǌ-ŶŽƵƐ��͗ 

 WĂƌ�ƚĞů�ŽƵ�ƐŵƐ�ĂƵ�Ϭϳ�ϴϬ�ϵϳ�Ϯϳ�ϱϰ�ŽƵ�ƉĂƌ�ŵĂŝů�ĐŽŶͲ
ƚĂĐƚΛƐŵƐĂŝŶƚƌŽĐŚ͘Ĩƌ 

EŽƵƐ�ƉƌĞŶĚƌŽŶƐ�ƌĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ�ĂĮŶ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ĚŝĐƟĞǌ�ĐĞƐ�
ƌĞĐĞƩĞƐ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ĂŝŵĞǌ�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ƐĂĐŚĂŶƚ�ĐŽŵďŝĞŶ�ĞůůĞƐ�ƉůĂŝͲ
ƐĞŶƚ�ă�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�Ɛ͛ĞŶ�ƌĠŐĂůĞŶƚ͘ 

�Ŷ�ĐĞƐ�ƚĞŵƉƐ�ĠƚƌĂŶŐĞƐ͕�ƋƵ͛ŝů�ŶŽƵƐ�ƐŽŝƚ�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ĚŽŶŶĠ�ĚĞ�
ƌĠĂůŝƐĞƌ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ƵŶ�
ďĞů�ŽƵǀƌĂŐĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ�
ĂƵ�ƉƵďůŝĐ�ĚĞƐ�ƉůĂŝƐŝƌƐ�
ŐŽƵƌŵĂŶĚƐ͕�ĠƟŶĐĞůůĞƐ�
ĚĞ�ďŽŶŚĞƵƌ�ƉĂƌƚĂŐĠ͘ 

 

�ĠĐŝůĞ��ĂǇůĂ-�ŽƵĐŚĂƌĞů 

 

�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�Ě͛ĠůğǀĞƐ 

^ŽĐŝĠƚĠ�ĚĞ�^ĞĐŽƵƌƐ�D
ƵƚƵĞů�^ĂŝŶƚ�ZŽĐŚ 



ϵ 

KƉĠƌĂƟŽŶ�sĂĐĐŝŶĂƟŽŶ�ă�&ĂŶũĞĂƵǆ�͗ 
>Ă�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ�ŐƌąĐĞ�ă�ů͛ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶ�ƚƌğƐ�ĂĐƟǀĞ�ĚƵ�ĐĂďŝŶĞƚ�
Ě͛ŝŶĮƌŵŝğƌĞƐ�ĚĞ�&ĂŶũĞĂƵǆ͕�Ă�ƉƵ�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ƵŶĞ�ŽƉĠƌĂͲ
ƟŽŶ�ǀĂĐĐŝŶĂƟŽŶ�ƐƵƌ�Ϯ�ĨŽŝƐ�Ϯ�ũŽƵƌƐ�;ϭğƌĞ�ŝŶũĞĐƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�
ŝŶũĞĐƟŽŶͿ͘ 
ϭϱϳ�ǀĂĐĐŝŶƐ�ƌĠĂůŝƐĠƐ�ĞŶ�Ϯ�ũŽƵƌƐ�;ϭϱϮ�ƉƌŝŵŽ�ǀĂĐĐŝŶĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ϱ�
ĚĞƵǆŝğŵĞƐ�ĚŽƐĞƐͿ͘� 
hŶĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĞǆĞŵƉůĂŝƌĞ�͊ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
�Ŷ�ƐĞ�ǀĂĐĐŝŶĂŶƚ�ůĞƐ�ϭϱϳ�&ĂŶũƵǀĠĞŶƐ�ŽŶƚ�ĐŚŽŝƐŝ�ĚĞ�ƐĞ�ƉƌŽƚĠŐĞƌ�
Ğƚ�ĚĞ�ƉƌŽƚĠŐĞƌ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ͘� 
DĞƌĐŝ͘ 

�Ă�Ɛ͛ĞƐƚ�ƉĂƐƐĠ�ă�&ĂŶũĞĂƵǆ�͗ 

�ŽŵŵĠŵŽƌĂƟŽŶƐ�͗ 

ϭϵ�ŵĂƌƐ�ϭϵϲϮ ͗�&ŝŶ�ĚĞ�ůĂ�ŐƵĞƌƌĞ�Ě͛�ůŐĠƌŝĞ 
>Ă� ĚĂƚĞ� ĚĞ� ůĂ� ƐŝŐŶĂƚƵƌĞ� ĚĞƐ� ĂĐĐŽƌĚƐ� Ě͛�ǀŝĂŶ� ŵĞƚ� ĮŶ� ă� ƵŶĞ�
ĚĠĐĞŶŶŝĞ� ĚĞ� ŐƵĞƌƌĞ� ĞŶ� �ůŐĠƌŝĞ͘� hŶĞ� ŐƵĞƌƌĞ� ĐŽůŽŶŝĂůĞ� ŶĞ� ƐĞ�
ŐĂŐŶĞ� ƉĂƐ� ;/ŶĚŽĐŚŝŶĞ� ϭϵϰϱ-ϱϰͿ͘� >Ă� ǀŽůŽŶƚĠ� ĚĞ� ůŝďĞƌƚĠ� ĚƵ�
ƉĞƵƉůĞ�ĂůŐĠƌŝĞŶ�Ă�ĠƚĠ�ƉůƵƐ�ĨŽƌƚĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĂƌŵĞƐ�Ğƚ�ůĂ�ƉƵŝƐƐĂŶĐĞ�
ĚĞ�ƐŽŶ�ŽĐĐƵƉĂŶƚ�ĚĞƉƵŝƐ�ϭϴϯϬ͕�ůĂ�&ƌĂŶĐĞ͘�hŶĞ�ƚĞůůĞ�ƚƌĂŐĠĚŝĞ�Ă�
ůĂŝƐƐĠ�ĚĞƐ�ƚƌĂĐĞƐ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ĐƀƚĠƐ�ĚĞ�ůĂ�DĠĚŝƚĞƌƌĂŶĠĞ͘  
WĞŶƐŽŶƐ�ĂƵǆ �ǀŝĐƟŵĞƐ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ĐĂŵƉƐ ͗  

-� �Ƶǆ� Ϯϱ� ϬϬϬ� ƚƵĠƐ� Ğƚ� ϲϱ� ϬϬϬ� ďůĞƐƐĠƐ� ƉĂƌŵŝ� ůĞƐ�
ͨ ĂƉƉĞůĠƐ ͩ�ĚƵ�ĐŽŶƟŶŐĞŶƚ�Ğƚ�ů͛ĂƌŵĠĞ�ƌĠŐƵůŝğƌĞ͘ 
- �Ƶǆ� ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ� ƐĐĂŶĚĂůĞƵǆ� ĚĞƐ ϮϱϬ� ϬϬϬ� ŚĂƌŬŝƐ � ;ůĞƐ�
ŵŝůŝƚĂŝƌĞƐ�ƐƵƉƉůĠƟĨƐ �ĂůŐĠƌŝĞŶƐ�ƋƵŝ�ĂǀĂŝĞŶƚ�ĨĂŝƚ�ĐŽŶĮĂŶĐĞ�
ă�ůĂ�&ƌĂŶĐĞ�Ğƚ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƚƌĂŚŝƐ�Ğƚ�ĂďĂŶĚŽŶŶĠƐͿ͘�>Ă�ŵŽŝͲ
ƟĠ� Ě͛ĞŶƚƌĞ� ĞƵǆ� ŽŶƚ� ĠƚĠ� ŵĂƐƐĂĐƌĠƐ� ƉĂƌ� ůĞ� &>E� ĂƉƌğƐ�
ϭϵϲϮ͘  
- �Ƶǆ� ϭ�ŵŝůůŝŽŶ� ĚĞ� ĐŝǀŝůƐ� Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ� ĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞ͕� ͨ ƉŝĞĚƐ�
ŶŽŝƌƐ ͕ͩ� ĚŽŶƚ� ƵŶĞ� ŝŵŵĞŶƐĞ�ŵĂũŽƌŝƚĠ� ĂƵƌĂŝĞŶƚ� ǀŽƵůƵ� ƵŶ�
ƌğŐůĞŵĞŶƚ� ƉŽůŝƟƋƵĞ� ĚĞ� ĐĞ� ĐŽŶŇŝƚ� Ğƚ� ƋƵŝ� ŽŶƚ� ĠƚĠ� ĐŽŶͲ
ƚƌĂŝŶƚƐ�ĚĞ�ƋƵŝƩĞƌ�ůĂ�ƚĞƌƌĞ�Žƶ�ŝůƐ�ƐŽŶƚ�ŶĠƐ͘ 
- �Ƶǆ�ϭ�ŵŝůůŝŽŶ�Ě͛ĂůŐĠƌŝĞŶƐ�ĂƵƚŽĐŚƚŽŶĞƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƚŽƌͲ
ƚƵƌĠƐ͕�ĞǆĠĐƵƚĠƐ�ŽƵ�ƚƵĠƐ�ĂƵ�ĐŽŵďĂƚ͕ �&>E�ĐŽŵŵĞ�ĐŝǀŝůƐ͘  

 
ϴ�DĂŝ�ϭϵϰϱ ͗�&ŝŶ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ŐƵĞƌƌĞ�ŵŽŶĚŝĂůĞ 
/ů� ƌĞƐƚĞ�ƵŶĞ�ƉŽŝŐŶĠĞ�ĚĞ� ƐƵƌǀŝǀĂŶƚƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ� ĐŽŵďĂƩƵ�ĚƵƌĂŶƚ�
ĐĞ� ĐŽŶŇŝƚ� ŵĂũĞƵƌ͘� hŶĞ� ĚĞƐ� ƐĞƵůĞƐ� ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶƐ� ĚĞ� ĐĞƩĞ�
ŐƵĞƌƌĞ�ƌĠƐŝĚĞ�ĞŶ� ůĂ�ǀŝĐƚŽŝƌĞ�ĚĞƐ�ĚĠŵŽĐƌĂƟĞƐ� ƐƵƌ� ů͛ŽďƐĐƵƌĂŶͲ
ƟƐŵĞ� ĚĞƐ� ƌĠŐŝŵĞƐ� ĚŝĐƚĂƚŽƌŝĂƵǆ� ĨĂƐĐŝƐƚĞƐ� ;ĞǆĐĞƉƚĠ � ů͛hZ^^�
ĐŽŵŵƵŶŝƐƚĞ�ƐŝƚƵĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂŵƉ�ĚĞƐ�ǀĂŝŶƋƵĞƵƌƐ͙Ϳ 
 

  
>Ğ�ďŝůĂŶ�ĞƐƚ�ůŽƵƌĚ ͗  

- >Ă�ŵŽƌƚ� ĚĞ� ϰϬ� ŵŝůůŝŽŶƐ� ĚĞ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ;ĐŝǀŝůƐ� Ğƚ� ĐŽŵͲ
ďĂƩĂŶƚƐͿ͘ 
- >Ğ� ŐĠŶŽĐŝĚĞ� ĚƵ� ƉĞƵƉůĞ� ũƵŝĨ� Ě͛�ƵƌŽƉĞ� Ğƚ� ĚĞƐ� ƚǌŝŐĂŶĞƐ�
ƉĂƌ�ůĞƐ�ŶĂǌŝƐ͘ 
- >͛ĂƐƐĂƐƐŝŶĂƚ� ĚĞƐ� ŚĂŶĚŝĐĂƉĠƐ� ŵĞŶƚĂƵǆ� ĂůůĞŵĂŶĚƐ� ƉĂƌ�
ůĞƐ�^^͘ 
- dŽƵƐ� ůĞƐ� ĂƵƚƌĞƐ� ĚĠƉŽƌƚĠƐ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĐĂŵƉƐ� ĚĞ� ůĂ�ŵŽƌƚ�
ĂůůĞŵĂŶĚƐ�;ŽƉƉŽƐĂŶƚƐ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ͕�ŚŽŵŽƐĞǆƵĞůƐ͕�ƐǇŶĚŝĐĂͲ
ůŝƐƚĞƐ͕�ƌĠƐŝƐƚĂŶƚƐ�ĚĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƉĂǇƐ�Ě͛�ƵƌŽƉĞͿ͕�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ϯй�
ŽŶƚ�ƐƵƌǀĠĐƵ͙͘ 

 

^ŽƵǀĞŶŽŶƐ-ŶŽƵƐ� Ğƚ� ĂƉƉƌĞŶŽŶƐ� ĚĞ� ĐĞƐ� ŚŽƌƌĞƵƌƐ� ƉŽƵƌ� ĠǀŝƚĞƌ�
ĚĞ� ƌĞŶŽƵǀĞůĞƌ� ĐĞƐ� ƚƌĂŐĠĚŝĞƐ� ůŽƌƐƋƵĞ�ŶŽƚƌĞ�ŵĠŵŽŝƌĞ� ĐŽůůĞĐͲ
ƟǀĞ�ĐŽŵŵĞŶĐĞ�ă�Ɛ͛ĞƐƚŽŵƉĞƌ͘ 

:ĞĂŶ�WŝĞƌƌĞ�Ğƚ�ǀŽƵƐ�͊��DĂůŐƌĠ�ůĂ�ĚŝĸĐƵůƚĠ�Ğƚ�ůĞƐ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ƉŝğŐĞƐ�ĚĞ�ĐĞ�ŐĞŶƌĞ�Ě͛ĠŵŝƐͲ
ƐŝŽŶƐ͕�WŝĞƌƌĞƩĞ͕�^ŽůĞŶŶ�Ğƚ��ƵƌĠůŝĞŶ�ŽŶƚ�ƐƵ�ŐĂƌĚĞƌ�ůĂ�ƚġƚĞ�ĨƌŽŝĚĞ�Ğƚ�ĚĠďĂƩƌĞ�ĂǀĞĐ�ƉƌĂŐŵĂͲ
ƟƐŵĞ�Ğƚ�ƐĠƌĠŶŝƚĠ�ĂǀĞĐ�:W�WĞƌŶĂƵƚ�͊� 
DĞƌĐŝ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ďĞůůĞƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ĚĞƐ�&ĂŶũƵǀĠĞŶƐ�ĂƵ�ͨ ŵŝĐƌŽ-ƚƌŽƩŽŝƌ ͩ�͊ 

DĞƌĐŝ�ă�ů͛�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĂŶĐŝĞŶƐ�ĐŽŵďĂƩĂŶƚƐ 

ϭϬ 

 

>Ă�ƉŽƌƚĞ�Ě͛ĞŶƚƌĠĞ�ĚƵ�ŐŝƚĞ�Ă�ĠƚĠ�ƌĞͲ
ĨĂŝƚĞ�ă�ů͛ŝĚĞŶƟƋƵĞ�ƉĂƌ��DŽŶƐŝĞƵƌ�
,ĞǁŝƩ͘ 

EŽƵƐ�ůĞ�ƌĞŵĞƌĐŝŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ƐŽŶ�ƚƌĂǀĂŝů�
ƌĞŵĂƌƋƵĂďůĞ�͊ 

>ĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ͘͘͘ 

'ŝƚĞ�Ě͛ĠƚĂƉĞ�͗ 

>ĞƐ�ĞŵƉůŽǇĠƐ�ŵƵŶŝĐŝƉĂƵǆ�ŽŶƚ�ƉŽƐĠ�ůĞ�ĐĂƌƌĞůĂŐĞ͘� 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

�Ƶ�ďĞĂƵ� 

ƚƌĂǀĂŝů�͊ 

ZĂĐĐŽƌĚĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĮďƌĞ�ŽƉƟƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ǀŝůůĂŐĞ͘ 

>ĞƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ� ĚĞ� ƌĂĐĐŽƌĚĞŵĞŶƚ� ĐŽůůĞĐƟĨƐ� ŶĞ� ǀŽŶƚ� ƉĂƐ� ƚĂƌĚĞƌ� ă�
Ɛ͛ĂĐŚĞǀĞƌ͘� ^ĞƵůƐ� ƋƵĞůƋƵĞƐ� ƐŽƵĐŝƐ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕� ĚƸ� ĂƵǆ� ƚƌĂǀĂƵǆ�
ĚƵ� ĐĞŶƚƌĞ� ďŽƵƌŐ͕� � ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ� ŵĂŝƐ� ǀŽŶƚ� ġƚƌĞ� ƌĠƐŽůƵƐ� ƌĂƉŝĚĞͲ
ŵĞŶƚ͘�>Ğ�ĚĠďƵƚ�ĚĞƐ�ƌĂĐĐŽƌĚĞŵĞŶƚƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƐ�ĞƐƚ�ƉƌĠǀƵ�ƉŽƵƌ�

ůĞ� ϯĞŵĞ� ƚƌŝŵĞƐƚƌĞ� ϮϬϮϭ͘� EŽƵƐ�
ŶĞ� ŵĂŶƋƵĞƌŽŶƚ� ƉĂƐ� ĚĞ� ǀŽƵƐ�
ŝŶĨŽƌŵĞƌ�ůĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ǀĞŶƵ͘� 

 

^ŝŐŶĂůĠƟƋƵĞ�͗ 

>Ă�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ�ƐŽƵŚĂŝƚĞ�ĂǀĂŶĐĞƌ�ƐƵƌ�ůĂ�ƐŝŐŶĂůĠƟƋƵĞ͘�>Ă�ŵŝƐĞ�

ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐŝŐŶĂůŝƐĂƟŽŶ�ŶĞ�ƐĞƌĂ�ƉĂƐ�ŐůŽďĂůĞ�ŵĂŝƐ�ĞŶ�ĨŽŶĐͲ

ƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉƌŝŽƌŝƚĠƐ͘�/ů�ĞƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞ�ŶĞ�ƉĂƐ�ƉŽůůƵĞƌ�ǀŝƐƵĞůůĞͲ

ŵĞŶƚ�ŶŽƚƌĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ŵĂŝƐ�ŶŽƵƐ�ĚĞǀŽŶƐ�ĂŐŝƌ�ƉŽƵƌ�ŶĞ�ƉĂƐ�ůĂŝƐƐĞƌ�

ŵŽŶƚĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ŵĠĚŝĠǀĂů�ůĞƐ�ĐĂŵƉŝŶŐ-ĐĂƌƐ�Ğƚ�ĂŝŐƵŝůůĞƌ�

ĂƵ�ŵŝĞƵǆ�ůĞƐ�ǀŝƐŝƚĞƵƌƐ͘� 

>ĞƐ�ƉĂŶŶĞĂƵǆ� �ƐƵƉĞƌŇƵƐ�ŽƵ�ĂďŝŵĠƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ĞŶůĞǀĠƐ͕� �ƵŶĞ�ĚŽƵͲ
ǌĂŝŶĞ� ĚĞ� ƉĂŶŶĞĂƵǆ� ƐĞƌŽŶƚ� ŝŶƐƚĂůůĠƐ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ĞŶĚƌŽŝƚƐ� ƐƚƌĂƚĠͲ
ŐŝƋƵĞƐ͘ 

DĂŝƐŽŶ�'ƌĂŵŽŶƚ�͗ 
>Ă� ĨĂĕĂĚĞ� ŽƵĞƐƚ� ĚĞ� ůĂ� ŵĂŝƐŽŶ�
'ƌĂŵŽŶƚ� Ă� ĠƚĠ� ƌĞĨĂŝƚĞ� ;WŝƋƵĂŐĞ�
Ğƚ�ĞŶĚƵŝƚ�ă�ůĂ�ĐŚĂƵǆͿ�ƉĂƌ�ƌĂǀĂůĞͲ
ŵĞŶƚ�ϮϬϬϬ͘ 

�ƌŶĂƵĚ� >ĂŶĚƌŽŝƚ� Ă� ƌĞƐƚĂƵƌĠ� ůĞƐ�
ƉŝĞƌƌĞƐ� ĚĞ� ů͛ĞŶĐĂĚƌĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ�
ƉŽƌƚĞ�Ě͛ĞŶƚƌĠĞ͘ 

>Ğ�ƌĞŶĚƵ�ĞƐƚ�ŵĂŐŶŝĮƋƵĞ�͊ 

�ǆĞŵƉůĞ�ĚĞ�ƉĂŶŶĞĂƵ��ĞŶ�ĂĐĐŽƌĚ�ĂǀĞĐ��ůĂ�ĐŚĂƌƚĞ�ĚƵ�WĂǇƐ��ĂƚŚĂƌĞ 

�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ĂǀĞŶƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ŐĂƌĞ�͗ 

EŽƵǀĞůůĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂͲ
ƟŽŶ͕�ŶŽƵǀĞĂƵ�ůŽŽŬ�
ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĂǀĞŶƵĞ�ĚĞ�
ůĂ�ŐĂƌĞ�͊ 



ϭϭ 

>ĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ�͙͘�ƐƵŝƚĞ 

 

�ĐŚĂƚ�ĚƵ�ƚĞƌƌĂŝŶ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŝƐŽŶ�ͨ �ĞƌƚŽĐĐŽ ͩ͘ 

>͛ĂĐŚĂƚ�ĚƵ�ƚĞƌƌĂŝŶ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŝƐŽŶ�ͨ �ĞƌƚŽĐĐŽ ͩ�ĞŶƚƌĞ�ĚĂŶƐ�
ƵŶ� ƉƌŽũĞƚ� ŐůŽďĂů� ĚĞ� ƌĠĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ů͛ĞŶƚƌĠĞ� ĚƵ� ǀŝůͲ
ůĂŐĞ͘�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ϭϱ�ĐĂďŝŶĞƚƐ�Ě͛ĠƚƵĚĞ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�
ĞŶǀŽǇĠ�ůĞƵƌ�ĐĂŶĚŝĚĂƚƵƌĞ�ă�ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ͘�EŽƵƐ�ĂůůŽŶƐ�ĚĞǀŽŝƌ�ĞŶ�
ĐŚŽŝƐŝƌ� ƵŶ� ĂĮŶ� ĚĞ� ůĂŶĐĞƌ� ů͛ĠƚƵĚĞ� ƉĂǇƐĂŐğƌĞ͕� ƌŽƵƟğƌĞ� Ğƚ�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂůĞ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ĞŶƚƌĠĞ�ĚĞ�&ĂŶũĞĂƵǆ͘ 

�ǆƚĞŶƐŝŽŶ�ĚƵ�ĐŝŵĞƟğƌĞ�͗ 
&ĂŶũĞĂƵǆ�ǀĂ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ĂŐƌĂŶĚŝƌ�ƐŽŶ�ĐŝŵĞƟğƌĞ͕�ŵĞƌĐŝ�ă�
ůĂ� ĨĂŵŝůůĞ� �ĂůŵĞƚ� Ě͛ĂǀŽŝƌ� ĂĐĐĞƉƚĞƌ� ĚĞ� ŶŽƵƐ� ǀĞŶĚƌĞ�
ƵŶ� ƚĞƌƌĂŝŶ͘� �ĞƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ� Ě͛ĠĚŝĮĐĂƟŽŶ� ĚĞ� ŵƵƌ�
Ě͛ĞŶĐĞŝŶƚĞ�Ğƚ�Ě͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐŽŶƚ�ă�ů͛ĠƚƵĚĞ͘ 

��D�E���WZ��>��>�����dZ�s�hy ͗ 

dŽƵƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĂ�ĨĂĕĂĚĞ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ŵĂŝƐŽŶ�;ĨĞŶġƚƌĞƐ͕�ĐŽƵͲ
ůĞƵƌ�ĚĞƐ�ǀŽůĞƚƐ͕�ŶŽƵǀĞůůĞ�ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĞƚĐ͘͘͘Ϳ͕�ĚŽŝƚ�ĨĂŝƌĞ�ů͛ŽďũĞƚ�Ě͛ƵŶĞ��͗ 

ͨ ĚĞŵĂŶĚĞ�ƉƌĠĂůĂďůĞ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂƵǆ ͩ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞ�ůĂ�DĂŝƌŝĞ͕�D�D��Ɛŝ�
ǀŽƵƐ�ĨĂŝƚĞƐ�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ă�ů͛ŝĚĞŶƟƋƵĞ�͊��Ŷ�ĞīĞƚ͕�ĐĞůĂ�ƉĞƌŵĞƚ�Ě͛ŚĂƌͲ
ŵŽŶŝƐĞƌ�ů͛ĞƐƚŚĠƟƋƵĞ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ĞŶ�ƉůĞŝŶĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�
;ƚƌĂǀĂƵǆ�Ě͛ĞŵďĞůůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ĐĞŶƚƌĞ�ďŽƵƌŐ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚͿ͘ 

EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƵŶ�ďĞĂƵ�ǀŝůůĂŐĞ͕�ĚĞƐ�ŵŽŶƵŵĞŶƚƐ�ĐůĂƐƐĠƐ͕�ŶŽƵƐ�
ƐŽŵŵĞƐ��ůĂďĞůůŝƐĠƐ�^ŝƚĞ�ƉƀůĞ�WĂǇƐ��ĂƚŚĂƌĞ͘�^ŝ�ŶŽƵƐ�ǀŽƵůŽŶƐ�ĐŽŶƟͲ
ŶƵĞƌ�ă�ǀĂůŽƌŝƐĞƌ�&ĂŶũĞĂƵǆ͕�ŶŽƵƐ�ĚĞǀŽŶƐ�ŶŽƵƐ�ĐŽŶĨŽƌŵĞƌ�ă�ĐĞƩĞ�
ŽďůŝŐĂƟŽŶ͘ 

EŽƵƐ�ŵĞƩŽŶƐ�ă�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�ă�ůĂ�DĂŝƌŝĞ�ĚĞƐ�ŶƵĂŶĐŝĞƌƐ�ĚĞ�ĐŽƵůĞƵƌƐ�
ĂƵƚŽƌŝƐĠĞƐ͘ 

�ŐĂůĞŵĞŶƚ͕�ŵĂĚĂŵĞ�>ĂƵƌĞŶĐĞ���Zd/E�;��&Ϳ�ĞīĞĐƚƵĞ�ƵŶĞ�ƉĞƌŵĂͲ
ŶĞŶĐĞ�ă�ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ�ĚĞ�&ĂŶũĞĂƵǆ͘�E͛ŚĠƐŝƚĞǌ�ƉĂƐ�ă�ƉƌĞŶĚƌĞ�ƌĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ��
Ğƚ�ǀĞŶŝƌ�ůĂ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƌ͘� 

DĞƌĐŝ�ĂƵǆ�ĂƌƟƐĂŶƐ�ĚĞ�Ɛ͛ŝŶƚĠŐƌĞƌ�ƉůĞŝŶĞŵĞŶƚ�ă�ĐĞƩĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�Ğƚ�ĚĞ�
ĐŽŶƐĞŝůůĞƌ�ĂƵ�ŵŝĞƵǆ�ůĞƐ�&ĂŶũƵǀĠĞŶƐ͘ 

EŽƵƐ�ŵĞƩŽŶƐ�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ƉŽƵƌ�ǀĂůŽƌŝƐĞƌ�ŶŽƚƌĞ�ǀŝůůĂŐĞ�Ğƚ�ǀŽƵƐ�
ĨĂĐŝůŝƚĞƌ�ů͛ĂĐĐğƐ�ă�ůĂ�ůĠŐĂůŝƚĠ͘�EĞ�ŶŽƵƐ�ŽďůŝŐĞǌ�ƉĂƐ�ă�ƐŽƌƟƌ�ů͛ĂƌƐĞŶĂů�
ƌĠƉƌĞƐƐŝĨ͘ 

WĞƟƚ� ƌĂƉƉĞů� ͗� >͛ĂƵƚĞƵƌ�ĚƵ�ĚĠůŝƚ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ƉĂƐ� Ɛ͛ĂďƌŝƚĞƌ�ĚĞƌƌŝğƌĞ�ƵŶĞ�
ƉƌĠƚĞŶĚƵĞ�ŝŐŶŽƌĂŶĐĞ�ĚĞƐ�ƌğŐůĞƐ͘��ŝŶƐŝ͕�ůĂ�ƐŝŵƉůĞ�ĐŽŶƐƚĂƚĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�
ǀŝŽůĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƌğŐůĞƐ�ĠƚĂďůŝƚ�ůĞ�ĐĂƌĂĐƚğƌĞ�ŝŶƚĞŶƟŽŶŶĞů�ĚĞ�ů͛ŝŶĨƌĂĐƟŽŶ͘�
>Ă� ŶŽŶ� ĚĠĐůĂƌĂƟŽŶ� Ě͛ƵŶĞ� ƉŝƐĐŝŶĞ� ƉĞƵƚ� ĐŽƵƚĞƌ� ũƵƐƋƵ͛ă� ϲϬϬϬ� Φ� ƉĂƌ�
ŵϮ͕� ůĂ� ŶŽŶ� ĚĠĐůĂƌĂƟŽŶ� ĚƵ� ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ� Ě͛ƵŶĞ� ƉŽƌƚĞ� ƉĞƵƚ� ĐŽƵƚĞƌ�
ũƵƐƋƵ͛ă�ϭϮϬϬ�Φ͕�ƐĂŶƐ�ƉĂƌůĞƌ�ĚĞ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚĠ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĞŵŝƐĞ�ă�ů͛ĠƚĂƚ�ŝŶŝͲ
ƟĂů�;ǀŽŝƌ�ĂƌƟĐůĞ >ϰϴϬ-ϰ�ĚƵ�ĐŽĚĞ�ĚĞ�ů͛ƵƌďĂŶŝƐŵĞͿ͘ 

&ůĞƵƌŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ǀŝůůĂŐĞ�͗ 

 

 

 

 

 

 

 

 

�ŽŵŵĞ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ŽŶƚ�ƉƵ�ůĞ�
ĐŽŶƐƚĂƚĞƌ͕�ĂƉƌğƐ�ůĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�
ĚĞ�ǀŽŝƌŝĞ�ĚƵ�ĐĞŶƚƌĞ�ďŽƵƌŐ͕�ůĂ�
ŵĂŝƌŝĞ�ĂŵĠŶĂŐĞ�ĚĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�
ǀĠŐĠƚĂůŝƐĠƐ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ƉůĂŶƚĞƐ�
ǀŝǀĂĐĞƐ�ƉĞƵ�ŐŽƵƌŵĂŶĚĞƐ�ĞŶ�
ĞĂƵ�͗�ŵŽŶƚĠĞ�ĚƵ�^ĞŝŐŶĂĚŽƵ͕�
ƉĂƌŬŝŶŐ�ĚƵ�ƐĞŝŐŶĂĚŽƵ͕�ĂŶŐůĞ�
ĂǀĞŶƵĞ�ĚĞ�ůĂ�'ĂƌĞ�Ğƚ�Kd/͘ 

DĞƌĐŝ�ĂƵǆ�ĞŵƉůŽǇĠƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵǆ�Ğƚ�ĂƵǆ�ďĠŶĠǀŽůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�
ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŇĞƵƌŝƐƐĞŵĞŶƚ�;�ŚƌŝƐƟŶĞ�E͕͘��ŚƌŝƐƟŶĞ�D͕͘�
&ƌĂŶĕŽŝƐĞ�:͕͘�'ŝƐğůĞ�s͕͘�EĂƚŚĂůŝĞ��͕��ǀĂ�D͘Ϳ 

�ĞƩĞ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĚŽŶŶĞ�ƌĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ�ă�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ďŽŶŶĞƐ�
ǀŽůŽŶƚĠƐ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ǀĞŶĚƌĞĚŝƐ�ĚĞ�ϭϬŚ�ă�ϭϮŚ�͗�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ƌĂůůŝĞͲ
ŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ͘ 

 

DĞƌĐŝ�ă�EŝĐŽůĞ�Ğƚ��ŚƌŝƐͲ
ƟĂŶ�&ŽƵƌďŝů�ƉŽƵƌ�ůĞ�ŇĞƵͲ
ƌŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƚĂůƵƐ�ĚƵ�
ĐŚĞŵŝŶ�ĚĞ�ůĂ�&ĂǀŽƌŝŶĞ ͊ 

�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚƵ�^ĞŝŐŶĂĚŽƵ�͗ 

>ĞƐ�ĞŵƉůŽǇĠƐ�ŵƵŶŝĐŝƉĂƵǆ�ŽŶƚ�ĐŽŶĐƌĠƟƐĠ�ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�Ě͛ƵŶĞ�ĨŽŶƚĂŝŶĞ�
Ě͛ĞĂƵ�ƉŽƚĂďůĞ�ĂƵ�^ĞŝŐŶĂĚŽƵ�ƐƵŐŐĠƌĠ�ƉĂƌ�'ŝƐğůĞ�sŝǀĞŶ͘ 

DĂůŐƌĠ�ůĞ�ƐƵƌƉůƵƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚƸ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ă�ŶŽƚƌĞ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ͨ ǌĠƌŽ�
ƉŚǇƚŽ ͕ͩ�ŝůƐ�ŽŶƚ�ƵŶĞ�ĨŽŝƐ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĚĠŵŽŶƚƌĠ�ůĞƵƌ�ĞĸĐĂĐŝƚĠ�Ğƚ�ůĞƵƌ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶͲ
ŶĂůŝƐŵĞ͘� 

ϭϮ 

 

/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ĞŶ�sƌĂĐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠĚĂĐƟŽŶ 

dĂƌŝĮĐĂƟŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ�ƐƵƌ�ů͛ĞĂƵ 
 
>Ğ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ƚĂƌŝĮĐĂƟŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĚĞ�ůΖĞĂƵ�Ă�ƌĠĐĞŵͲ
ŵĞŶƚ�ĠƚĠ�ĂƉƉƌŽƵǀĠ�ĞŶ�ĐŽŶƐĞŝů�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞ͕�
ƉƌĠƐŝĚĠ�ƉĂƌ��ŶĚƌĠ�sŝŽůĂ͘ 
ΗWĂƌĐĞ�ƋƵĞ�ůΖĞĂƵ�ĞƐƚ�ƵŶ�ďŝĞŶ�ĐŽŵŵƵŶ͕�ĞůůĞ�ĚŽŝƚ�
ġƚƌĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ă�ƚŽƵƐΗ�Ă�ƌĂƉƉĞůĠ��ŶĚƌĠ�sŝŽůĂ͘ 
�Ğ�ĚŽƐƐŝĞƌ͕�ƋƵŝ�ŵŽďŝůŝƐĞ��ĞŶŝƐ�:ƵŝŶ�ǀŝĐĞ-ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�
ĚĞ�ůĂ���W>D�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞ�ůΖĞĂƵ�Ğƚ�ůĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞƐ͕�ŵĂƌƋƵĞ�ůĂ�ǀŽůŽŶƚĠ�ĚĞ�ůĂ���W>D�
ĚĞ�ƌĞŶĚƌĞ�ůΖĞĂƵ�ƉůƵƐ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ͘ 
'ƌąĐĞ�ă�ĐĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ͕�ƋƵŝ�ƐĞƌĂ�ĚĠƉůŽǇĠ�ƐŽƵƐ�ĨŽƌŵĞ�
ĚĞ�ĐŚğƋƵĞ͕�ůĞƐ�ĨĂŵŝůůĞƐ�ůĞƐ�ŵŽŝŶƐ�ĂŝƐĠĞƐ�ƉŽƵƌƌŽŶƚ�
ďĠŶĠĮĐŝĞƌ�ĚΖƵŶĞ�ƌĠĚƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĨĂĐƚƵƌĞ͘ 

WƌŽƉƌĞƚĠ�ĚƵ�ǀŝůůĂŐĞ�͗�ů͛ĂīĂŝƌĞ�ĚĞ�ƚŽƵƐ 
EŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ƌĂƉƉĞůŽŶƐ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�͞ƐĂĐƐ�ă�ĐƌŽƩĞƐΗ�ƐŽŶƚ�ŵŝƐ�
ŐƌĂĐŝĞƵƐĞŵĞŶƚ�ă�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�ĂĮŶ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĚĠũĞĐƟŽŶƐ�ĚĞ�
ǀŽƐ�ĐŚĞƌƐ�ĐŽŵƉĂŐŶŽŶƐ�ŶĞ�ŶƵŝƐĞŶƚ�ƉĂƐ�ĂƵǆ�ĂƵƚƌĞƐ�ŚĂďŝͲ
ƚĂŶƚƐ�ĚƵ�ǀŝůůĂŐĞ͘ 
�ƵƚƌĞ�ƌĂƉƉĞů�͗�ůĞƐ�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ�ă�ĐŽƵǀĞƌĐůĞ�ũĂƵŶĞ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐͲ
ƟŶĠƐ�ă�ůĂ�ĐŽůůĞĐƚĞ�ĚĞƐ�ĐĂƌƚŽŶƐ�ƉůŝĠƐ�ĞƚͬŽƵ�ĚĠĐŽƵƉĠƐ͕�ĚĞƐ�
ĐŽŶƐĞƌǀĞƐ�ŵĠƚĂůůŝƋƵĞƐ͕�ĚĞƐ�ďŽƵƚĞŝůůĞƐ�ƉůĂƐƟƋƵĞƐ�ĠĐƌĂͲ
ƐĠĞƐ͕�ĚĞƐ�ĞŵďĂůůĂŐĞƐ�ƉůĂƐƟƋƵĞƐ͕�ĚĞƐ�ƉĂƉŝĞƌƐ�;ŵĂŐĂǌŝŶĞƐ͕�
ũŽƵƌŶĂƵǆ͕͘͘Ϳ͘ 
WŽƵƌ�ƚŽƵƚ�ĂƵƚƌĞ�ĂƌƟĐůĞ�͕�ǀĞƵŝůůĞǌ�ůĞƐ�ĂŵĞŶĞƌ�ă�ůĂ�ĚĠͲ
ĐŚĞƩĞƌŝĞ͘ 
WŽƵƌ�͞ůĞƐ�ĞŶĐŽŵďƌĂŶƚƐ͕͟�ŚŽƌƐ�ĚĠĐŚĞƚƐ�ǀĞƌƚƐ�Ğƚ�ŐƌĂǀĂƚƐ͕�
ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ĐŽŶƚĂĐƚĞƌ�ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ�ĞŶ�ĐĂƐ�ĚĞ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ͘ 
/ů�Ǉ�Ă�ĞƵ�ĚĞƐ�ƌĞŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ�ĞŶ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�
ĞŶĚƌŽŝƚƐ�ĚƵ�ǀŝůůĂŐĞ�ƐƵƌ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĚƵ�^D/�dKD͘��Ğ�ĚĞƌͲ
ŶŝĞƌ�ŶŽƵƐ�ĂǀĂŝƚ�ŵŝƐ�ĚĂŶƐ�ů͛ŽďůŝŐĂƟŽŶ�ĚĞ�ƌĠĚƵŝƌĞ�ůĞ�
ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƉŽŝŶƚƐ�ĚĞ�ĐŽůůĞĐƚĞ͘ 
DĞƌĐŝ�ƉŽƵƌ�ǀŽƚƌĞ�ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ�Ğƚ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚƵ�
ďŝĞŶ�ǀŝǀƌĞ�ĞŶƐĞŵďůĞ͘ 



ϭϯ 

/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ĞŶ�ǀƌĂĐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠĚĂĐƟŽŶ�͗ 

'ĂůĞƚƐ�ƉĞŝŶƚƐ�͗� 

�ĂŶƐ�ůĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ǀŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ƉƵ�ƚƌŽƵǀĞƌ�ĚĞƐ�ŐĂůĞƚƐ�
ƉĞŝŶƚƐ͕�ĚĞ�ƋƵŽŝ�Ɛ͛ĂŐŝƚ-ŝů�͍�DǇƐƚğƌĞ�͍ 

 

 

 

 

 

 

 

EŽƵƐ� ǀŽƵƐ� ĚŝƐŽŶƐ� ƚŽƵƚ� ͗� >Ğ� ƉƌŝŶĐŝƉĞ� ĞƐƚ� ƚƌğƐ�
ƐŝŵƉůĞ͘�/ů�ƐƵĸƚ�ĚĞ�ƉĞŝŶĚƌĞ�ĚĞƐ ƉŝĞƌƌĞƐ͕ ĚĞ�ŶŽƚĞƌ�ůĞ�
ŶŽŵ�ĚƵ� ŐƌŽƵƉĞ� &ĂĐĞďŽŽŬ�ă� ůĞƵƌ ĚŽƐ͕� ƉƵŝƐ� ĚĞ� ůĞƐ�
ĐĂĐŚĞƌ�ƉƌğƐ�ĚĞ�ĐŚĞǌ�ƐŽŝ͘�>ĞƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ƋƵŝ�ůĞƐ�ƚƌŽƵͲ
ǀĞŶƚ� ƐŽŶƚ� ŝŶǀŝƚĠƐ� ă�ƉƌĞŶĚƌĞ ůĞƵƌƐ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞƐ�ĞŶ�
ƉŚŽƚŽ� Ğƚ� ă� ůĞƐ ƉŽƐƚĞƌ� ͗� ĂŝŶƐŝ͕� ůĞ� ĐŽŶĐĞƉƚĞƵƌ� ƉĞƵƚ�
ƐƵŝǀƌĞ� ůĂ� ƚƌĂĐĞ� ĚĞ� ƐŽŶ� ĐĂŝůůŽƵ� Ğƚ� ůĞ� ǀŽŝƌ� ǀŽǇĂͲ
ŐĞƌ ͊ >Ğ ŐĂůĞƚ� ĞƐƚ ĞŶƐƵŝƚĞ� ƌĞĐĂĐŚĠ ƉĂƌ�
ƐŽŶ� ŶŽƵǀĞĂƵ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĂŝƌĞ�ĚĂŶƐ� ƵŶ� ŶŽƵͲ
ǀĞů ĞŶĚƌŽŝƚ͘͘͘�Ğƚ�ĂŝŶƐŝ�ĚĞ�ƐƵŝƚĞ͘ � 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

DĂůŐƌĠ�ůĂ�ŵŽďŝůŝƐĂƟŽŶ͕�ů͛ĠĐŽůĞ�ĚĞ�&ĂŶũĞĂƵǆ�ĐŽŵƉƚĞƌĂ�ƵŶĞ�ĐůĂƐƐĞ�ĚĞ�ŵŽŝŶƐ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞ͘� 

�>͛ĠĐŽůĞ�ĐŽŵƉƚĞ�ƋƵĂƚƌĞ�ĐůĂƐƐĞƐ͕�ϯ�ĞŶ�ĠůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ͕�ϭ�ĞŶ�ŵĂƚĞƌŶĞůůĞ͕�ĚĞƉƵŝƐ�ϭϵϲϱ�Ğƚ�ŽŶ�ŶŽƵƐ�ĞŶ�ƐƵƉƉƌŝŵĞ�ƵŶĞ�͊��EŽƵƐ�
ƐŽŵŵĞƐ�ĞŶ�ǌŽŶĞ�ƌƵƌĂůĞ͕�ĚĠũă�ĞǆĐůƵƐ�ĚĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ĚĠĨĂǀŽƌŝƐĠĞƐ�ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�Ě͛ĂǀŽŝƌ�ĚƌŽŝƚ�ă�ů͛ŝŶĚĞŵŶŝƚĠ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŽŝƌĞ�ĚĞ�
ŚĂŶĚŝĐĂƉ�ŶĂƚƵƌĞů͕�Đ͛ĞƐƚ�ůĂ�ĚŽƵďůĞ�ƉĞŝŶĞ�͊�>Ă�ĨĞƌŵĞƚƵƌĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĐůĂƐƐĞ�ĂƵ�ŵŝůŝĞƵ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ�WŝğŐĞ�ŵĞƚ�ĐĞůƵŝ
-Đŝ�ĞŶĐŽƌĞ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ĚĂŶŐĞƌ͘�>͛ĠĐŽůĞ�ĞƐƚ�ůĞ�ƉŽŝŶƚ�ĐĞŶƚƌĂů�ƋƵŝ�ĚƌĂŝŶĞ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ĚĞƐ�ǀŝůůĂŐĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĐĂŵƉĂŐŶĞƐ�ĂǀŽŝƐŝŶĂŶƚƐ͘ 

�/W�͍��͛ĞƐƚ�YƵŽŝ�͍ 
�Ġũă͕�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�&ĂŶũƵǀĠĞŶƐ�ŽŶƚ�ĞƵ�ĂīĂŝƌĞ�ă�ĞƵǆ͘ 
�ŝƉ�Đ͛ĞƐƚ�ůĂ��ƌŝŐĂĚĞ�Ě͛/ŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�WŽĠƟƋƵĞ�͊ 
^ŽŶ�ƟƚƌĞ�ĞƐƚ�ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞŵĞŶƚ�ŐƵĞƌƌŝĞƌ͕�ă�ĐŽŶƚƌĞƉŝĞĚ�ĚĞƐ�
ďĂƌďĂƌŝĞƐ�ŵŽĚĞƌŶĞƐ͕�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĨƌĂƚĞƌŶŝƚĠ�ĚĞƐ�ŵŽƚƐ͘�>Ă��/W�
ŝŶƚĞƌǀŝĞŶƚ�ƉĂƌƚŽƵƚ͘�>ĞƐ��ƌŝŐĂĚŝĞƌƐ�ĚŝƐĞŶƚ�ůĞƵƌƐ�ƚĞǆƚĞƐ�ĞŶ�
ƐŽůŽ͕�ĞŶ�ĚƵŽƐ͕�ĞŶ�ĐŚƈƵƌ͕�ă�ƉůĞŝŶĞ�ǀŽŝǆ͕�ĞŶ�ĐŚƵĐŚŽƚĂŶƚ�ĂƵ�
ĐƌĞƵǆ�Ě͛ƵŶĞ�ŽƌĞŝůůĞ͕�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ůĞƐ�ĨĞŶġƚƌĞƐ�;ŽƵ�ůĞƐ�ƚƵǇĂƵǆͿ͕�ůĞƐ�ŝŶƚĞƌͲ
ƉŚŽŶĞƐ͘�dŽƵũŽƵƌƐ�ďƌŝğǀĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĂǀĞĐ�ů͛ĂƐƐĞŶƟŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐĞůƵŝ�ƋƵŝ�
ĠĐŽƵƚĞ͘�>Ğ�ƌĠƉĞƌƚŽŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ��/W�͍��ƵĐƵŶĞ�ŝĚĠĞ͕�ůĞ�ŵŝĞƵǆ�ĞƐƚ�ĚĞ�ǀŽƵƐ�
ůĂŝƐƐĞƌ�ŝŶƚĞƌƉĞůůĞƌ�ƉĂƌ��ůĂ��/W�Ğƚ�Ě͛ĠĐŽƵƚĞƌ͘� 
DĞƌĐŝ�ă�EĂƚŚĂůŝĞ�ƉŽƵƌ�ĐĞƩĞ�ŝĚĠĞ͕�Ğƚ�ĂƵǆ�ĂƵƚƌĞ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ��/W�͊� 

>ĞƐ�ĐĂŚŝĞƌƐ�ĂƵƌŽŶƚ�ďŝĞŶ�ůŝĞƵ�ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ�;ĞŶ�ǀŝƐŝŽ�Ϳ�͊ 
ͨ �ŽŶĨŽƌŵŝƐŵĞ�Ğƚ�ƚƌĂŶƐŐƌĞƐƐŝŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�DŝĚŝ ͕ͩ�
ƐŽƵƐ�ůĂ�ƉƌĠƐŝĚĞŶĐĞ�ĚĞ :ĞĂŶ-�ůĂƵĚĞ�^ĐŚŵŝƩ�͘� 

:ĞĂŶ-�ůĂƵĚĞ�^ĐŚŵŝƩ�Ɛ͛ŝŶƚĠƌĞƐƐĞ�ă�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�
ƐŽĐŝŽ-ĐƵůƚƵƌĞůƐ�ĚĞ�ů͛KĐĐŝĚĞŶƚ�ŵĠĚŝĠǀĂů�͘ 

 
>ĞƐ �ĂŚŝĞƌƐ�ĚĞ�&ĂŶũĞĂƵǆ ƐŽŶƚ�ƵŶĞ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ƐĐŝĞŶͲ
ƟĮƋƵĞ�ĂŶŶƵĞůůĞ�ă�ĐŽŵŝƚĠ�ĚĞ� ůĞĐƚƵƌĞ�ĐŽŶƐĂĐƌĠĞ͕�ĚĞƉƵŝƐ�ϭϵϲϲ͕�ă�
ůΖŚŝƐƚŽŝƌĞ� ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞ� ĚƵ� DŝĚŝ� ĚĞ� ůĂ� &ƌĂŶĐĞ� ĂƵ DŽǇĞŶ� �ŐĞ͘��
>Ă ŵŝƐƐŝŽŶ ĚĞ�ůĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ĞƐƚ�ĚĞ�ƉƵďůŝĞƌ�ůĞƐ�ĂĐƚĞƐ�ĚĞƐ�ĐŽůůŽƋƵĞƐ�
ĚΖŚŝƐƚŽŝƌĞ�ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƟĞŶŶĞŶƚ�ĐŚĂƋƵĞ�ĠƚĠ�ă &ĂŶũĞĂƵǆ ŚĂƵƚ�
ůŝĞƵ�ĚĞ�ůΖŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĚĞ�ůΖŚĠƌĠƐŝĞ�ůĂŶŐƵĞĚŽĐŝĞŶŶĞ Ğƚ�ĚĞ�ůΖŽƌĚƌĞ�ĚŽŵŝͲ
ŶŝĐĂŝŶ͘ �������� 

DĞƌĐŝ�&ƌĂŶĕŽŝƐĞ͘ 

ϭϰ 

hŶ�ĐžƉ�ğƌĂ�͘͘͘�ͬ��/ů�ĠƚĂŝƚ�ƵŶĞ�ĨŽŝƐ͘͘͘��>͛ĞŶƐĞŝŐŶĞ�ĚƵ�ϭ�ƌƵĞ�ĚĞ�ůĂ�&ŽŶƚĂŝŶĞ�ZŽŵĂŝŶĞ������������������������������� 

 >͛ĞŶƐĞŝŐŶĞ�ĚƵ��ϭ�ƌƵĞ�ĚĞ�ůĂ�&KEd�/E��ZKD�/E� 

>͛ĞŶƐĞŝŐŶĞ�ĚƵ�ϭ�ƌƵĞ�ĚĞ�ůĂ�&ŽŶƚĂŝŶĞ�ZŽŵĂŝŶĞ͕�Đ͛ĞƐƚ�ůĞ�ƚƌĂͲ
ǀĂŝů�Ě͛ƵŶĞ�ĨĂŵŝůůĞ�Ě͛ĂƌƟƐĂŶƐ�&ĂŶũƵǀĠĞŶƐ͕�Đ͛ĞƐƚ�ůĞ�ĚĞƐƐŝŶ�
Ě͛ƵŶ�ĂƌƟƐƚĞ͕�Đ͛ĞƐƚ�ů͛ĠǀŽĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ�Ě͛ƵŶĞ�ǀŝĞŝůůĞ�
ŵĂŝƐŽŶ͘ 

�͛ĠƚĂŝƚ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ĨġƚĞ�ĚĞƐ��ϲϬ�ĂŶƐ�ĚĞ�ůĂ�^ŽĐŝĠƚĠ�ĚĞ�'ǇŵͲ
ŶĂƐƟƋƵĞ͘ 

,ĞŶƌŝ�Yh�ZK>͕�ƵŶ�ŽŶĐůĞ�ĚĞ�WŚŝůŝƉƉĞ�Ğƚ�ĚĞ��Ǉƌŝů�ǀŝĞŶƚ�ǀĞƌƐ�
ŵŽŝ͘�^ŝƚƀƚ�ƌĞŵŝƐ�ĚĞ�ů͛ĠŵŽƟŽŶ�ƋƵ͛ĠƉƌŽƵǀĞŶƚ�ĚĞƵǆ�ĂŶĐŝĞŶƐ�
ǀŽŝƐŝŶƐ�ƋƵŝ�ŶĞ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ƌĞǀƵƐ�ĚĞƉƵŝƐ�ϰϬ�ĂŶƐ͕�,ĞŶƌŝ�
ŵ͛ŝŶƚĞƌƉĞůůĞ ͗�ͨ ƉŽƵƌƋƵŽŝ��ƚ͛Ă�ƉĂƐ�ĞŵŵĞŶĠ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞ�ĞŶ�
ĚĠŵĠŶĂŐĞĂŶƚ ͍�dƵ�ƚĞ�ƌĞŶĚƐ�ƉĂƐ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�ƋƵĞ�ĕĂ�
Ă�ĠƚĠ�͊ ͩ 

:Ğ�ůƵŝ�ƌĠƉŽŶĚƐ�ƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ŵŽŝ͕�ůĂ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞ�ĞƐƚ�ůă͕�
ƐƵƐƉĞŶĚƵĞ�ă�ůĂ�ŵĂŝƐŽŶ�ĚŽŶƚ�ĞůůĞ�ŝůůƵƐƚƌĞ�ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ͘ 

:Ğ�ůƵŝ�ĚŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ƋƵĞ�ĐĞƩĞ�ĞŶƐĞŝŐŶĞ�ŶĞ�ŵ͛ĂƉƉĂƌƟĞŶƚ�ƉĂƐ�
ĐĂƌ�ůĞƐ�ĂĐƚĞƐ�ĚĞ�ǀĞŶƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŝƐŽŶ�ƉƌĠĐŝƐĞŶƚ�ƋƵ͛,ĞŶƌŝ�
'>�/��^͕�ŵŽŶ�ƉğƌĞ͕�ĞŶ�ĂǀĂŝƚ�ĨĂŝƚ�ĚŽŶĂƟŽŶ�ă�ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ͘ 

�ĞƉƵŝƐ͕�:ĞĂŶ��ůĂƵĚĞ͕��ĨƌğƌĞ�ĂŝŶĠ�Ě͛,ĞŶƌŝ͕��Ă�ƌĠĚŝŐĠ�ƐĞƐ�
ƐŽƵǀĞŶŝƌƐ ƐƵƌ�ĐĞƩĞ�ĞŶƐĞŝŐŶĞ ͗ 

ͨ��͛ĠƚĂŝƚ�ĞŶ�ϭϵϱϴ�ũĞ�ƉĞŶƐĞ͘�:͛ĂǀĂŝƐ�ϭϳ�ĂŶƐ͘�� 

�ĞƉƵŝƐ�ů͛ąŐĞ�ĚĞ�ϭϰ�ĂŶƐ͕�ĂƉƌğƐ�ŵĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�Ě͛ĠĐŽůĞ�ă�&ĂŶͲ
ũĞĂƵǆ�;ĂƵ�ƌĞǌ�ĚĞ�ĐŚĂƵƐƐĠĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ�ă�ů͛ĠƉŽƋƵĞͿ͕�ũĞ�
ƚƌĂǀĂŝůůĂŝƐ�ĂǀĞĐ�ŵŽŶ�ƉğƌĞ͘�DŽŶ�ƉğƌĞ�ĠƚĂŝƚ�ĨŽƌŐĞƌŽŶ͕�ŵĂͲ
ƌĠĐŚĂů�&ĞƌƌĂŶĚ�Ğƚ�ƌĠƉĂƌĂƚĞƵƌ�ĚĞ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ�ĂŐƌŝĐŽůĞƐ͘�:Ğ�
ƐƵŝƐ�ƌĞƐƚĠ�ĂǀĞĐ�ůƵŝ�ũƵƐƋƵ͛ă�ů͛ąŐĞ�ĚĞ�ϮϬ�ĂŶƐ͕�ĂƉƉƌĞŶƟ�
Ě͛ĂďŽƌĚ͕�ŽƵǀƌŝĞƌ�ĞŶƐƵŝƚĞ͘���ϮϬ�ĂŶƐ͕�ũĞ�ƐƵŝƐ�ƉĂƌƟ�ĞīĞĐƚƵĞƌ�
ŵŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŵŝůŝƚĂŝƌĞ ͗�Ϯϳ�ŵŽŝƐ�ĚŽŶƚ�Ϯϰ�ĞŶ��ůŐĠƌŝĞ͘ 

�� 

 hŶ�ũŽƵƌ�ŶŽƵƐ�ǀŽǇŽŶƐ�ĂƌƌŝǀĞƌ�ĚĂŶƐ�ů͛ĂƚĞůŝĞƌ�ŶŽƚƌĞ�ǀŽŝƐŝŶ͕�
ͨ D͘�,ĞŶƌŝ ͩ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ĚĞƐƐŝŶ�ă�ůĂ�ŵĂŝŶ͘� 

/ů�ŵĞ�Ěŝƚ ͗�ͨ :ĞĂŶ��ůĂƵĚĞ�ƉĞƵǆ-ƚƵ�ƌĞƉƌŽĚƵŝƌĞ�ĐĞĐŝ�ƉŽƵƌ�ĞŶ�
ĨĂŝƌĞ�ƵŶĞ�ĞŶƐĞŝŐŶĞ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ƚƀůĞ�ĨĞƌ�ĂĮŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐƵƐƉĞŶĚƌĞ�ă�
ůĂ�ƉŽƚĞŶĐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĚĂŶƐ�ů͛ĂŶŐůĞ�ĚĞ�ŵĂ�ŵĂŝƐŽŶ ͍ ͩ 

�Ğ�Ŷ͛ĠƚĂŝƚ�ƉĂƐ�ƵŶ�ƚƌĂǀĂŝů�ĨĂĐŝůĞ�ĐĂƌ�ŽŶ�ŶĞ�ƉŽƵǀĂŝƚ�ƉĂƐ�ĚĠͲ
ĐŽƵƉĞƌ�ĂƵ�ĐŚĂůƵŵĞĂƵ�ƵŶĞ�ƚƀůĞ�ĚĞ�Ϯ�ă�ϯ�ŵŵ�Ě͛ĠƉĂŝƐƐĞƵƌ͘�
�ĞůůĞ-Đŝ�ƐĞ�ƐĞƌĂŝƚ�ŐŽŶĚŽůĠĞ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ĐŚĂůĞƵƌ͘ 

/ů�ĨĂůůĂŝƚ�ĚĠĐŽƵƉĞƌ�ĐĞƩĞ�ƚƀůĞ�ĂƵ�ďƵƌŝŶ�Ğƚ�ĂƵ�ŵĂƌƚĞĂƵ͕�
Đ͛ĠƚĂŝƚ�ůĂ�ƐŽůƵƟŽŶ͘��ŽŶ�ŵĂƌƚĞĂƵ�Ğƚ�ďƵƌŝŶƐ�ďŝĞŶ�ƚƌĂŶͲ
ĐŚĂŶƚƐ͘ 

:͛Ăŝ�ĚŽŶĐ�ĚĠĐĂůƋƵĠ�ă�ůĂ�ĐƌĂŝĞ�Ğƚ�ă�ůĂ�ƉŽŝŶƚĞ�ă�ƚƌĂĐĞƌ�ƐƵƌ�ůĂ�
ƚƀůĞ�ĐĞ�ĚĞƐƐŝŶ�Ğƚ�ŵĞ�ŵŝƐ�ĂƵ�ƚƌĂǀĂŝů͘�YƵĞ�ĚĞ�ĐŽƵƉƐ�ĚĞ�ŵĂƌͲ
ƚĞĂƵ�ũ͛Ăŝ�ƉƵ�ĚŽŶŶĞƌ�ƉŽƵƌ�ĚĠĐŽƵƉĞƌ�ƚŽƵƚ�ĐĞůĂ͘ 

>Ğ�ƚŽƵƚ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ƚƌĠƚĞĂƵǆ�Ğƚ�ů͛ĞŶĐůƵŵĞ�ĞŶǀŝƌŽŶ�ƵŶĞ�ƐĞͲ
ŵĂŝŶĞ͘ 

WŽƵƌ�ŵŽŝ�ĐĞƩĞ�ĞŶƐĞŝŐŶĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŝƚ�ƵŶ�ƉĞƌƐŽŶŶĂŐĞ�ƉĂƐͲ
ƐĂŶƚ�ƐŽƵƐ�ůĞ�ƉŽŶƚ�ƉĂƌƚĂŶƚ�ŽƵ�ƌĞǀĞŶĂŶƚ�ĂƵ�WĂǇƐ�ƚŽƵƚ� 

 

ũŽǇĞƵǆ�ĂǀĞĐ�ĚĂŶƐ�ƐĂ�ŵĂŝŶ�ĚƌŽŝƚĞ�ƵŶ�ĐŚĂƉĞĂƵ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�
ŐĂƵĐŚĞ�ƵŶĞ�ĐĂŶŶĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ďĂůƵĐŚŽŶ͘ 

:Ğ�ƐƵŝƐ�ŚĞƵƌĞƵǆ�ƋƵĞ�ĐĞƩĞ�ĞŶƐĞŝŐŶĞ�ƐŽŝƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ͕�
ũĞ�ůĂ�ƌĞŐĂƌĚĞ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ŵĞƐ�ǀŝƐŝƚĞƐ�ă�&ĂŶũĞĂƵǆ�Ğƚ�ũ͛ĞŶ�
ƐƵŝƐ�ĮĞƌ͘ ͩ 

 

>͛ĂƵƚĞƵƌ�ĚƵ�ĚĞƐƐŝŶ�ĂŵĞŶĠ�ƉĂƌ�,ĞŶƌŝ�'>�/��^��ĠƚĂŝƚ�ƵŶ�
ĂƌƟƐƚĞ�ƉĞŝŶƚƌĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�Ě͛ƵŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ��ƌĞŶŽŵ͘�/ů�Ɛ͛ĂƉͲ
ƉĞůĂŝƚ 

:ĞĂŶ�d�Z>�^͘ 

/ŶǀŝƚĠ�ĐŚĞǌ�ƐŽŶ�Ăŵŝ�,ĞŶƌŝ�'>�/��^�ĂůŽƌƐ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĂŝƌĞ�ĚĞ�
ůĂ�ŵĂŝƐŽŶ͕�ŝů�ƌĞŵĂƌƋƵĂ�ƵŶ�ƉŽƌƚĞ�ĞŶƐĞŝŐŶĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ĨĂĕĂĚĞ�
^ƵĚ�ƋƵŝ�ĂǀĂŝƚ�ƐƵƉƉŽƌƚĠ�ũƵƐƋƵ͛ĞŶ�ϭϵϮϬ�ƵŶĞ�ƉƵďůŝĐŝƚĠ�ƉŽƵƌ�
ůĞ�ĐŚŽĐŽůĂƚ�D�E/�Z͘ 

:ĞĂŶ�d�Z>�^�ĞƵƚ�ů͛ŝĚĠĞ�Ě͛ƵƟůŝƐĞƌ�ĐĞ�ƉŽƌƚĞ�ĞŶƐĞŝŐŶĞ�ƉŽƵƌ�Ǉ�
ƐƵƐƉĞŶĚƌĞ�ƵŶ�ŵŽƟĨ͘�/ů�ĚĞƐƐŝŶĂ��ĂůŽƌƐ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞ�ĂĐƚƵĞůůĞ͘ 

 

^ŽŶ�ĚĞƐƐŝŶ�ĠǀŽƋƵĞ�ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŝƐŽŶ ͗� 

>Ğ�ǀŽǇĂŐĞƵƌ�ĚƵ�ϭϵ�ğŵĞ�ƐŝğĐůĞ�ƋƵŝ�ƉĂƐƐĞ�ůĞ�ƉŽŶƚ�ĞƐƚ�ƚŽƵƚ�
ũŽǇĞƵǆ�ĐĂƌ�ŝů�ĂƌƌŝǀĞ�ă�ů͛ĂƵďĞƌŐĞ�Žƶ�ŝů�ƐĞƌĂ�ďŝĞŶ�ƌĞĕƵ͘ 

�Ŷ�ĞīĞƚ͕�ůĂ�ŐƌĂŶĚĞ�ŵĂŝƐŽŶ�ƋƵŝ�ĂƉƉĂƌƟĞŶƚ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ă�
ůĂ�ĨĂŵŝůůĞ��͛�E'>�:�E�;ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉĂƌƟĞ�ũŽƵǆƚĂŶƚ�ůĞ�ƉŽŶƚͿ�
Ğƚ�ă�ůĂ�ĨĂŵŝůůĞ�Z/K�;ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉĂƌƟĞ�ũƵƐƋƵ͛ă�ůĂ�ƌŽƵƚĞͿ�ĨƵƚ��
ĐŽŶƐƚƌƵŝƚĞ�ă�ů͛ĠƉŽƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠǀŽůƵƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ġƚƌĞ�ĂƵďĞƌŐĞ�
-ƌĞůĂŝ�ĚĞ�ĐŚĞǀĂƵǆ�ĚĞ�ƉŽƐƚĞ͘ 

:ĞĂŶ�'>�/��^͕��ĚĠũă�ĂƵďĞƌŐŝƐƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĨĂƵďŽƵƌŐ͕�ǀŽƵůƵƚ�
ĐƌĠĞƌ�ƵŶ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ƉůƵƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕��ĚĠŶŽŵŵĠ��ĨŽƌƚ�
ŽƌŝŐŝŶĂůĞŵĞŶƚ�ͨ ĂƵďĞƌŐĞ�ĚƵ�>ŝŽŶ�Ě͛Kƌ ͩ 

>͛ĠĐƵƌŝĞ͕�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ďĂƐ͕�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ůĂ�ƌŽƵƚĞ�ĠƚĂŝƚ�Ě͛ĂĐĐğƐ�
ĨĂĐŝůĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĐŚĞǀĂƵǆ͘�>Ğ�ŶŝǀĞĂƵ�ĂƵ-ĚĞƐƐƵƐ͕�ƋƵŝ�Ɛ͛ŽƵǀƌĞ�
ƐƵƌ�ůĂ�ƌƵĞ�ĚĞ�ůĂ�&ŽŶƚĂŝŶĞ�ZŽŵĂŝŶĞ͕�ƐĞƌǀĂŝƚ��ĚĞ�ŐƌĂŶŐĞ�Ğƚ�
Ě͛ĞŶƚƌĞƉƀƚ͘�>ĞƐ�ĠƚĂŐĞƐ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌƐ�ĂďƌŝƚĂŝĞŶƚ�ůĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ͘ 

 



ϭϱ 

&ŝŐƵƌĞ�ϭ��ĠƚĞůŐĞƵƐĞ�ĂƉƉĂƌĂŝƚ�ŝĐŝ�ĞŶ�ũĂƵŶĞ͕�ƐǇŵďŽůŝƐĂŶƚ�ů͛ĠƉĂƵůĞ�Ě͛KƌŝŽŶ 

$VWURQRPLH��� 

4XDQG�RQ�YRXV�GLW�TXH�OD�YLH�HVW�XQ�
PLUDFOH��� 

1RXV�VRPPHV�XQ�V\VWqPH�SODQpWDLUH�EDQDO�DX�
WRXU�G¶XQH�pWRLOH�GH�W\SH�*��OH�VROHLO��WUqV�EDQDOH�
DXVVL���/H�VROHLO�VH�VLWXH�VXU�O¶DEDTXH�GH�VD�Vp�
TXHQFH�SULQFLSDOH��IXVLRQ�QXFOpDLUH�GH�O¶K\GUR�
JqQH���DX�PLOLHX�GH�PLOOLDUGV�G¶DXWUHV�pWRLOHV�GDQV�QRWUH�JDOD[LH��,O�HVW�j�OD�PRLWLp�GH�VD�YLH��1RWUH��JDOD[LH��TXH�QRXV�
DSSHORQV�YRLH�ODFWpH��FRPSWH�����PLOOLDUGV�G¶pWRLOHV��1RXV�VRPPHV�VLWXpV�VXU�XQ�EUDV�VSLUDO�j��������DQQpHV�OX�
PLqUH�
��GX�FHQWUH�GH�FHWWH�JDOD[LH�TXL�PHVXUH���������DQQpHV�OXPLqUH�GH�GLDPqWUH��1RWUH�JDOD[LH�HVW�QR\pH�GDQV�
XQH�DXWUH�PHU�GH�YLGH�DYHF�TXHOTXHV�PLOOLDUGV�GH�JDOD[LHV�SRXU�DXWDQW�G¶vORWV�HQ��'�VXU�SOXVLHXUV�PLOOLDUGV�G¶DQQpHV�
OXPLqUH�GH�GLVWDQFH�HQ�WRXW�VHQV«��� 

/¶XQLYHUV�HVW�YDVWH��/¶KXPDLQ�QH�OXL�FRQQDLW�SDV�GH�OLPLWHV��/¶XQLYHUV�HVW�YLGH��XQ�YLGH�TXDVL�
DEVROX��/¶XQLYHUV�HVW�IURLG��WUqV�IURLG�SURFKH�GX�]pUR�GHJUp�DEVROX��j�-����&�GH�PR\HQQH��-����
SRXU�OH�]pUR�DEVROX� 

�6HXOHPHQW�TXHOTXHV�FHQWDLQHV�G¶DWRPHV�SDU�P��VXU�����GH�VRQ�YROXPH��XQ�YLGH�LUUpDOLVDEOH�VXU�
WHUUH���LO�HVW�HQ�ODER�GH�����PROpFXOHV�GDQV�O¶XOWUD�YLGH �� 

�,O�H[LVWH�GHV �© RDVLV ª�RX�JUkFH�j�OD�JUDYLWp�HW�j�GHV�FRPELQDLVRQV�G¶DWRPHV��HW�GH�QXDJHV�GH�
SRXVVLqUHV��VH�IRUPHQW�GHV�pWRLOHV�DX�F°XU�G¶XQ�HQVHPEOH�HQ�RVPRVH�j�O¶LQWpULHXU�GHV�JDOD[LHV�� 

/H�OLDQW�GH�OD�IRUPDWLRQ�JDODF�
WLTXH�HVW�OD�IRUFH�JUDYLWDWLRQ�
QHOOH�DYHF�HQ�VRQ��FHQWUH��XQ�
WURX�QRLU�JpDQW�IRQFWLRQQHO�GH�
SOXVLHXUV�PLOOLRQV�GH�PDVVHV�
VRODLUH�TXL�pTXLOLEUH�HQ�SDUWL�
O¶HQVHPEOH�GHV�FRUSV�GH�OD�
JDOD[LH�� 

'HV�FHQWDLQHV�GH�PLOOLDUGV�
G¶pWRLOHV�VH�VRQW�DLQVL�IRUPpHV�
j�O¶LQWpULHXU�GH�GL]DLQHV�GH�
PLOOLDUGV�GH�JDOD[LHV�� 

/HV�SOXV�ORLQWDLQHV�GH�FHV�JDOD[LHV�RQW�pWp�GpWHFWpHV�j������PLOOLDUGV�G¶DQQpHV�OXPLqUH��SUHVTXH�j�OD�QDLVVDQFH�GH�
QRWUH�XQLYHUV� 

�
��8QH�DQQpH�OXPLqUH �����������������������GH�NP���������NP� 

^ŝ�ůĂ�ǀŽŝĞ�ůĂĐƚĠĞ͕�ŶŽƚƌĞ�
ŐĂůĂǆŝĞ͕�ĠƚĂŝƚ��ă�
ů͛ĠĐŚĞůůĞ�ĚĞ�ůĂ�&ƌĂŶĐĞ͕�
ŶŽƚƌĞ�ƐǇƐƚğŵĞ�ƐŽůĂŝƌĞ�
ƐĞƌĂŝƚ�ƵŶĞ�ƚġƚĞ�
Ě͛ĠƉŝŶŐůĞ�ƉĞƌĚƵĞ�ƐƵƌ�ůĞ�
^ĞŝŐŶĂĚŽƵ͕��ă�&ĂŶũĞĂƵǆ͘�

EŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ŝĐŝ�͊ 

hŶ�ƉĞƵ�ĚĞ�ƐĐŝĞŶĐĞ͗���ƐƚƌŽŶŽŵŝĞ 

�Ŷ�ĨĂŝƚ͕��ůĂ�ŐƌĂŶĚĞ�ŵĂŝƐŽŶ�ŶĞ�ƌĞƐƚĂ�ƉĂƐ�ĂƵďĞƌŐĞ�ƚƌğƐ�ůŽŶŐͲ
ƚĞŵƉƐ ͗�ƉĞƵ�ĂƉƌğƐ�ůĞ�ĚĠĐğƐ�ĚĞ�ƐŽŶ�ƉğƌĞ�ĂƵǆ�ĂůĞŶƚŽƵƌƐ�ĚĞ�
ϭϴϰϬ͕��ŶƚŽŝŶĞ͕�ůĞ�ĮůƐ�ĚĞ�:ĞĂŶ͕�ƐĞ� ƌĞĐŽŶǀĞƌƟƚ �ĞŶ�
ͨ ŵĂƌĐŚĂŶĚ�ĠƉŝĐŝĞƌ�Ğƚ�ĚĞ�ďŽŝƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ ͩ 

^ŽŶ�ĮůƐ��ŵŝůĞ�Ğƚ�ƐĞƐ�ƉĞƟƚƐ-ĮůƐ�^ĂůǀǇ�Ğƚ��ŶƚŽŝŶĞ�ƌĞƐƚĞƌŽŶƚ�
ĐŽŵŵĞƌĕĂŶƚƐ͘�dŽƵƐ�ĚĞƵǆ�ĐĠůŝďĂƚĂŝƌĞƐ͕�ĐĞƐ�ĚĞƌŶŝĞƌƐ�ĐĞƐͲ
ƐĞŶƚ��ůĞƵƌ�ĂĐƟǀŝƚĠ�ĞŶ�ϭϵϭϳ-ϭϵϭϴ͘ 

�Ŷ�ϭϵϯϲ�ŝůƐ�ǀĞŶĚĞŶƚ�ůĂ�ŵŽŝƟĠ�KƵĞƐƚ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŝƐŽŶ�ă�ůĂ�ĨĂͲ
ŵŝůůĞ�W�'�^͘�WŝĞƌƌĞ�W�'�^�;ůĞ�ŐƌĂŶĚ�ƉğƌĞ�ĚĞ�DĂƌŝĞ�:ŽƐĠĞ�
>/'E�Z�^�Ğƚ�ĚĞ�DŝĐŚĞůůĞͿ�ĠƚĂŝƚ��ďŽƵƌƌĞůŝĞƌ͘��/ů�ƚƌĂǀĂŝůůĂŝƚ�ůĞ�

ĐƵŝƌ ͖�ŝů�ĨĂďƌŝƋƵĂŝƚ�ůĞƐ�ŚĂƌŶĂŝƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĂŶŝŵĂƵǆ�ĚĞ�ƚƌĂŝƚ͘�
^ŽŶ�ĠƉŽƵƐĞ�>ƵĐŝĞ�ĐŽŶĨĞĐƟŽŶŶĂŝƚ��Ğƚ�ƌĠŶŽǀĂŝƚ��ĚĞƐ�ŵĂƚĞͲ
ůĂƐ͘�>Ğ�ŐƌĂŶĚ�ĞƐƉĂĐĞ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ůĂ�ƌƵĞ�ĚĞ�ůĂ�&ŽŶƚĂŝŶĞ�ƐĞ�
ƉƌġƚĂŝƚ�ďŝĞŶ�ă�ĐĞƩĞ��ĂĐƟǀŝƚĠ͘�� 

�ƉƌĞƐ�ůĞ�ĚĠĐğƐ�ĚĞ�^ĂůǀǇ�Ğƚ�Ě͛�ŶƚŽŝŶĞ͕�ĞŶ�ϭϵϰϲ͕�ůĂ�ƉĂƌƟĞ�
�Ɛƚ�ƌĞǀŝĞŶƚ�ă�ůĞƵƌ�ƉĞƟƚ�ŶĞǀĞƵ͕�,ĞŶƌŝ͕�ƋƵŝ�ů͛ŽĐĐƵƉĞ�ůŽƌƐ�ĚĞ�
ƐĞƐ�ǀĂĐĂŶĐĞƐ�ƉƵŝƐ�Ɛ͛Ǉ�ĠƚĂďůŝƚ�ă�ůĂ�ƌĞƚƌĂŝƚĞ͘��Ŷ�ǀŝƐŝƚĞ͕�ů͛ƵŶ�
ĚĞ�ƐĞƐ�ĂŵŝƐ͕�:ĞĂŶ�d�Z>�^�ĐŽŶĕƵƚ�ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞ�Ğƚ�
:ĞĂŶ��ůĂƵĚĞ�Yh�ZK>�ůĂ�ƌĠĂůŝƐĂ͘ 

   �ŶŶŝĞ�>͛�Kd-'>�/��^ 

ϭϲ 

ZĞƐƚĞǌ�ŝŶĨŽƌŵĠƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĞ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ĞŶ�ĂůůĂŶƚ�ă�ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ�ǀŽƵƐ�ŝŶƐĐƌŝƌĞ�ƐƵƌ�WƵďůŝ�&ĂŶũĞĂƵǆ�ŽƵ� 
ĞŶ�ĚĠƉŽƐĂŶƚ�ĐĞƚ�ĞŶĐĂƌƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ďŽŠƚĞ�ĂƵǆ�ůĞƩƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ͘ 

WƌĠŶŽŵ�͗�����������������������������������������������EŽŵ�͗�� 
�ŵĂŝů�͗� >Ă�ǀŝĞ�ĚƵ�ǀŝůůĂŐĞ�ĞƐƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ƐƵƌ�&ĂĐĞďŽŽŬ�͊ 

hŶ�ŐƌĂŶĚ�ŵĞƌĐŝ�ă�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ƈƵǀƌĠ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞ�ďƵůůĞƟŶ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�Ğƚ� 

ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ă��ǀĂ�D͕�EĂƚŚĂůŝĞ��͕��ŶŶŝĞ�>͛�-'�Ğƚ�:ĞĂŶ�d 

�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ͕�ĞŶǀŽǇĞǌ�ŶŽƵƐ�ǀŽƐ�ĂƌƟĐůĞƐ�ă�ů͛ĂĚƌĞƐƐĞ�ĚĠĚŝĠĞ�͗�ďƵůůĞƟŶ͘ŵƵŶŝĐŝƉĂůΛĨĂŶũĞĂƵǆ͘ŝŶĨŽ 

�ŝƌĞĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�͗��DĂŝƌŝĞ�ĚĞ�&ĂŶũĞĂƵǆ�-��ƵůůĞƟŶ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ƟƌĂŐĞ�ϰϬϬ�ĞǆĞŵƉůĂŝƌĞƐ�-�/ŵƉƌŝŵĞƌŝĞ�ĚƵ�>ĂƵƌĂŐĂŝƐ�-�Z�^����^d�>E�h��Zz����ϯϴϮ�ϲϮϱ�ϯϰϭ 

WŝĞƌƌĞ��ĂďĂŶŶĞ�ƌĞƉŽƐĞ�ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŝŵĞƟğƌĞ�ĚĞ�&ĂŶũĞĂƵǆ 
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D�/Z/� 

Ϯ�ƌƵĞ��ŽƵƌƟŶĞ��ŵŝĞů 

ϭϭϮϳϬ�&ĂŶũĞĂƵǆ 

Ϭϰ�ϲϴ�Ϯϰ�ϳϬ�Ϭϭ 

ŵĂŝƌŝĞ͘ĨĂŶũĞĂƵǆΛǁĂŶĂĚŽŽ͘Ĩƌ 

ǁǁǁ͘ĨĂŶũĞĂƵǆ͘Ĩƌ� 

WŝĞƌƌĞ��ĂďĂŶŶĞ�ĞƐƚ�ƵŶ�ĐƌŝƟƋƵĞ�ĚΖĂƌƚ͕�ũŽƵƌŶĂůŝƐƚĞ�Ğƚ�ĠĐƌŝͲ
ǀĂŝŶ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ͕�ŶĠ�ă �ĂƌĐĂƐƐŽŶŶĞ ůĞ Ϯϯ ƐĞƉƚĞŵďƌĞ ϭϵϮϭ Ğƚ�
ŵŽƌƚ�ă DĞƵĚŽŶ ůĞ Ϯϰ ũĂŶǀŝĞƌ ϮϬϬϳ͘� 

:ŽƵƌŶĂůŝƐƚĞ͕�WŝĞƌƌĞ��ĂďĂŶŶĞ�ĐŽůůĂďŽƌĞ�ă �ŽŵďĂƚ Ğƚ�ĂƵ�
ƋƵŽƟĚŝĞŶ >Ğ�DĂƟŶ�ĚĞ�WĂƌŝƐ ĂŝŶƐŝ�ƋƵΖă�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�
ƌĞǀƵĞƐ�ĚΖĂƌƚ�Ğƚ�ă�ůĂ�ƐƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ƌĂĚŝŽ &ƌĂŶĐĞ��ƵůƚƵƌĞ͘ 

'ƌĂŶĚ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞ�ĚĞ WĂďůŽ�WŝĐĂƐƐŽ͕�ĂƵƋƵĞů�ŝů�Ă�ĐŽŶƐĂĐƌĠ�
ƋƵĂƚƌĞ�ǀŽůƵŵĞƐ�ƵŶĞ�ƐŽŵŵĞ�;>Ğ�^ŝğĐůĞ�ĚĞ�WŝĐĂƐƐŽ͕ ϭϵϳϵͿ͕�
ŝů�ůĂŝƐƐĞ�ƵŶ�ŐƌĂŶĚ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ůŝǀƌĞƐ�ĐŽƵǀƌĂŶƚ�ůΖŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĚĞ�
ůΖĂƌƚ͕�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůΖĂƌƚ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŝŶ͘ 

�Ŷ ϭϵϲϲ͕�ŝů�ƉƵďůŝĞ�ĂŝŶƐŝ�ƵŶ�ůŝǀƌĞ�Ě͛�ŶƚƌĞƟĞŶƐ�ĂǀĞĐ DĂƌĐĞů�
�ƵĐŚĂŵƉ͕�ƉĞƵ�ĂǀĂŶƚ�ůĂ�ŵŽƌƚ�ĚĞ�ůΖĂƌƟƐƚĞ͘�^ĞƐ�ůŝǀƌĞƐ�ƐŽŶƚ�
ĂƉƉƵǇĠƐ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ�Ğƚ�ƵŶ�ŐƌŽƐ�
ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͕�ă�ůΖŝŵĂŐĞ�ĚĞ >Ă��ŚĂŵďƌĞ�ĚĞ :Žģ�
�ŽƵƐƋƵĞƚ͕�ƐŝƚƵĠĞ�ă��ĂƌĐĂƐƐŽŶŶĞ͕�ĚĂŶƐ�ůĞƋƵĞů�ŝů�ĞŶƋƵġƚĞ�
ƐƵƌ�ƵŶĞ�ĐĠůğďƌĞ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ ƐƵƌƌĠĂůŝƐƚĞ ĚŝƐƉĞƌƐĠĞ�ĚĂŶƐ�
ůĞƐ ĂŶŶĠĞƐ�ϭϵϱϬ͘ 

�ĂŶƐ >Ă�DĂŝŶ�Ğƚ�ůΖĞƐƉƌŝƚ ;ϮϬϬϮͿ͕�ŝů�ĠƚƵĚŝĞ�ůĞƐ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�
ĞŶƚƌĞ�ĂƌƟƐƚĞƐ�Ğƚ�ĠĐƌŝǀĂŝŶƐ�ĚƵ ϭϴğŵĞ ƐŝğĐůĞ ă�ŶŽƐ�ũŽƵƌƐ͘�/ů�

ƐΖŝŶƚĠƌĞƐƐĞ�ĂƵƐƐŝ�
ĂƵǆ 'ƌĂŶĚƐ�ĐŽůůĞĐƟŽŶͲ
ŶĞƵƌƐ ;ϮϬϬϰͿ͘ 

WŝĞƌƌĞ��ĂďĂŶŶĞ�ƐĂŝƚ�ĂƵƐƐŝ�
ƐĞ�ŵŽŶƚƌĞƌ�ƉŽůĠŵŝƐƚĞ͕�
ĐŽŵŵĞ�ĚĂŶƐ DĞƌĚĞ�ĂƵǆ�
ĐƌŝƟƋƵĞƐ ;ϭϵϵϯͿ�ƋƵŝ�ĞǆĂͲ
ŵŝŶĞ�ͨ ůĞƐ�ƚƌŝďƵůĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌŝƟƋƵĞ�ĚΖĂƌƚ�ĚΖ�ŵŝůĞ��ŽͲ
ůĂ ă WŝĞƌƌĞ�DĠŶĂƌĚ ͩ͘ 

WƌŽĨĞƐƐĞƵƌ�ă�ůΖ�ĐŽůĞ�ŶĂƟŽŶĂůĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞ�ĚĞƐ�ĂƌƚƐ�ĚĠĐŽͲ
ƌĂƟĨƐ ă�WĂƌŝƐ͕�ŝů�ĞƐƚ�ůΖĂƵƚĞƵƌ�ĚΖŽƵǀƌĂŐĞƐ�ĚĞ�ǀƵůŐĂƌŝƐĂƟŽŶ�
ĐŽŵŵĞ�ůĞ 'ƵŝĚĞ�ĚĞƐ�ŵƵƐĠĞƐ�ĚĞ�&ƌĂŶĐĞ ;ϭϵϴϰͿ͕�ƋƵŝ�ĚĠĐƌŝƚ�
Ϯ ϬϬϬ ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�Ğƚ�ƌĞĕŽŝƚ�ůĞ�Ɖƌŝǆ�ŶĂƟŽŶĂů�ĚĞƐ�ŐƵŝĚĞƐ�
ƚŽƵƌŝƐƟƋƵĞƐ͕�ůĞ �ŝĐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ĂƌƚƐ ;ϮϬϬϬͿ͕�ŽƵ�
ůĞ �ŝĐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ƉĞƟƚƐ�ŵĂŠƚƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞŝŶƚƵƌĞ ;ϮϬϬϯͿ͕�
ĞŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĂǀĞĐ 'ĠƌĂůĚ�^ĐŚƵƌƌ͘ 

 

/ů�ƌĞƉŽƐĞ�ĂƵ�ĐŝŵĞƟğƌĞ�ĚĞ &ĂŶũĞĂƵǆ͘ 


