
,ŽƌĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ� 
>ƵŶĚŝ�Ğƚ�ũĞƵĚŝ�ϴŚϯϬ-ϭϮŚϬϬͬϭϯŚϯϬ-ϭϳŚϬϬ�� 
DĂƌĚŝ͕�ŵĞƌĐƌĞĚŝ�Ğƚ�ǀĞŶĚƌĞĚŝ��ϴŚϯϬ-ϭϮŚϬϬ� 
ůĞ�ƐĂŵĞĚŝ�ĚĞ�ϭϬŚϬϬ�ă�ϭϮŚϬϬ� 

�dd�Ed/KE 
,ŽƌĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ů͛ĂŐĞŶĐĞ�ƉŽƐƚĂůĞ�ĐŽŵŵƵŶĂůĞ� 
>ƵŶĚŝ͕�ŵĂƌĚŝ͕�ŵĞƌĐƌĞĚŝ͕�ũĞƵĚŝ�Ğƚ�ǀĞŶĚƌĞĚŝ�ϴŚϯϬ-

ϭϮŚϬϬ�Ğƚ�ƐĂŵĞĚŝ�ĚĞ�ϭϬŚ�ă�ϭϮŚϬϬ 

DĂŝƌŝĞ�ĚĞ�^�/Ed-'�ZD�/E 
ϴϰϱ�ZŽƵƚĞ�ĚĞ�dƌŽǇĞƐ͕�ϭϬϭϮϬ�^ĂŝŶƚ�'ĞƌŵĂŝŶ��'��Ϭϯ�Ϯϱ�ϳϱ�ϲϴ�ϵϭ�� 

��ŽƵƌƌŝĞů�͗�ĐŽŶƚĂĐƚΛŵĂŝƌŝĞ-ƐĂŝŶƚŐĞƌŵĂŝŶ͘Ĩƌ��^ŝƚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�͗�ǁǁǁ͘ŵĂŝƌŝĞ-ƐĂŝŶƚŐĞƌŵĂŝŶ͘Ĩƌ 

 

 

EƵŵĠƌŽ�ϳϴ 
DĂƌƐ�ϮϬϮϮ �ç½½�ã®Ä�DçÄ®�®Ö�½ 

 

 
 

����������������������/dKZ/�> 
   

 �ĂŶƐ�ůĞ�ďƵůůĞƟŶ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚ͕�ŶŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ĨĂŝƐŝŽŶƐ�ƉĂƌƚ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ŝŶƋƵŝĠƚƵĚĞ�ĨĂĐĞ�ă�ůĂ�
ƌĞĐƌƵĚĞƐĐĞŶĐĞ�ĚΖĂŐĞŶƚƐ�ĂīĞĐƚĠƐ�ƉĂƌ� ůĂ�ĐŽǀŝĚ�Ğƚ�ĚĞ�ĐĞ�ĨĂŝƚ͕�ĂǀŝŽŶƐ�ĐƌĂŝŶƚ�ĚΖġƚƌĞ�ŽďůŝŐĠƐ�ĚĞ�
ĨĞƌŵĞƌ� ůΖĂĐĐƵĞŝů�ƉĠƌŝƐĐŽůĂŝƌĞ͘��ƵƌĂŶƚ�ĐĞƩĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚŝĸĐŝůĞ�Ğƚ� ŝŶĐĞƌƚĂŝŶĞ͕� ůĂ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ�Ă�
ƉƵ�ĂƐƐƵƌĞƌ͕�ŶĠĂŶŵŽŝŶƐ͕��ůĂ�ĐŽŶƟŶƵŝƚĠ�ĚĞ�ĐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘ 
 �ĞĐŝ� Ŷ͛ĂƵƌĂŝƚ� ƉĂƐ� ĠƚĠ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ƐĂŶƐ� ĨĂŝƌĞ� ĂƉƉĞů� ĂƵ� ƌĞĐƌƵƚĞŵĞŶƚ� ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞ� ĚĞ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĞůƐ͕�ŵĂŝƐ�ƐƵƌƚŽƵƚ�ƐĂŶƐ�ůĂ�ŵŽďŝůŝƐĂƟŽŶ�ĚΖĂŐĞŶƚƐ�ŵŽƟǀĠƐ�ĚƵ�^�:��ĂŝŶƐŝ�
ƋƵĞ�ĐĞƵǆ�ĚΖĂƵƚƌĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ͕�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĞƐƉƌŝƚ�ĚΖĠƋƵŝƉĞ͕�ƉƌġƚĠ�ŵĂŝŶ-ĨŽƌƚĞ͘��ŝĞŶ�ĞŶƚĞŶͲ
ĚƵ͕� ĐĞƐ� ĐŚŽŝǆ�ĂƵƌŽŶƚ�ƵŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ� ŝŵƉĂĐƚ� ƐƵƌ� ůĞ�ďƵĚŐĞƚ͕�ŵĂŝƐ�ŽŶƚ� ƌĠƉŽŶĚƵ�ƉůĞŝŶĞŵĞŶƚ�ĂƵǆ�
ďĞƐŽŝŶƐ�ĚĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵ͛ĂƵ�ŵĂŝŶƟĞŶ�ĚĞ�ů͛ĂĐƟǀŝƚĠ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ͘� 
 

 >ĞƐ� ƉƌŽĐŚĂŝŶƐ� ĐŽŶƐĞŝůƐ� ŵƵŶŝĐŝƉĂƵǆ� ƐĞƌŽŶƚ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ� ĐŽŶƐĂĐƌĠƐ� ƐƵƌ� ůĞƐ�
ǀŽƚĞƐ�ĚƵ�ĐŽŵƉƚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĨ�ϮϬϮϭ�Ğƚ�ĚƵ�ďƵĚŐĞƚ�ƉƌŝŵŝƟĨ�ϮϬϮϮ͘��ŽŵƉƚĞ�ƚĞŶƵ�ĚƵ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�
ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ͕� ůĞ�ďƵĚŐĞƚ�ƉƌŝŵŝƟĨ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ�Ě͛ĠůĂďŽƌĂƟŽŶ͕�ŶĠĐĞƐƐŝƚĞƌĂ�ĚĞƐ�ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ�
ďƵĚŐĠƚĂŝƌĞƐ� ĚŝĸĐŝůĞƐ͘� hŶĞ� ƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ� ĚĠƚĂŝůůĠĞ� ǀŽƵƐ� ƐĞƌĂ� ƉƌŽƉŽƐĠĞ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ƉƌŽĐŚĂŝŶ�
ďƵůůĞƟŶ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů͘ 
 

 WĞƟƚ� ă� ƉĞƟƚ�ŵĂŝƐ� ƉƌƵĚĞŵŵĞŶƚ͕� ŶŽƵƐ� ŶŽƵƐ� ƌĠũŽƵŝƐƐŽŶƐ� ă� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƌ͕� ă� ŶŽƵͲ
ǀĞĂƵ͕� ĚĞƐ� ĂŶŝŵĂƟŽŶƐ� ĐŽŵŵƵŶĂůĞƐ� ƚĞůůĞ� ƋƵĞ� ƉƌŽĐŚĂŝŶĞŵĞŶƚ� ůĂ� ĐŚĂƐƐĞ� ĂƵǆ�ƈƵĨƐ� Ğƚ� ǀƌĂŝͲ
ƐĞŵďůĂďůĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ĨĞƐƟǀŝƚĠƐ�ĚƵ�ϭϰ�ũƵŝůůĞƚ͘�WĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ͕�ůĂ�ƐĂůůĞ�ĚĞ�ůĂ��ŽŵĠĚŝĞ�ǀĂ�ƌĞƉƌĞŶĚƌĞ�
ǀŝĞ�ĂǀĞĐ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĂƵ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͘ 
 >ĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ� ĚƵ� ���^� ƐĞ�ŵŽďŝůŝƐĞŶƚ� ƉŽƵƌ� ƉůĂŶŝĮĞƌ� ĚĞƐ� ƐŽƌƟĞƐ� ƚƌğƐ� ĂƩĞŶĚƵĞƐ�
ƉĂƌ�ůĞƐ�ĂŠŶĠƐ͘�YƵĂŶƚ�ĂƵǆ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ͕�ĞůůĞƐ�ƉŽƵƌƐƵŝǀĞŶƚ�ůĞƵƌƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�Ğƚ�ƉƌŽƉŽƐĞŶƚ�Ě͛ŽƌĞƐ�
Ğƚ�ĚĠũă�ĚĞƐ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ͘ 
 

 �ğƐ� ůĂ� ƌĞŶƚƌĠĞ�ĚĞ� ƐĞƉƚĞŵďƌĞ͕�ŶŽƵƐ� ƐĞƌŽŶƐ�ŚĞƵƌĞƵǆ�ĚΖĂĐĐƵĞŝůůŝƌ� ƐƵƌ�ŶŽƚƌĞ�ĐŽŵͲ
ŵƵŶĞ�ƵŶĞ�ŵŝĐƌŽ-ĐƌğĐŚĞ͕�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƉƌŽƉŽƐĂŶƚ�ƵŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƋƵĞů�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ƉĂƌĞŶƚƐ�
ƐŽŶƚ�ĚĞŵĂŶĚĞƵƌƐ�Ğƚ�ƋƵŝ�ǀŝĞŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ĐŽŵƉůĠƚĞƌ�ůΖŽīƌĞ�ĚĞƐ�ĨĂŵŝůůĞƐ�ĚΖĂĐĐƵĞŝů͘ 
  ��������� 

DĂǆŝŵĞ��h^��Y 

 

 
 
 
 
 
 

 

 
 

�ůĞĐƟŽŶ�WƌĠƐŝĚĞŶƟĞůůĞ�ϮϬϮϮ 
 

ĚŝŵĂŶĐŚĞƐ�ϭϬ�Ğƚ�Ϯϰ�Ăǀƌŝů� 
 

�ƵƌĞĂƵǆ�ĚĞ�ǀŽƚĞ�ŽƵǀĞƌƚƐ 
ĚĞ�ϴŚϬϬ�ă�ϭϴŚϬϬ 



^ÊÃÃ�®Ù� 
W�¦��Ϯ�͗�>�Ý���«ÊÝ��ç��ÊÄÝ�®½�ÃçÄ®�®Ö�½� 
W�¦��Ϯ-ϯ�͗�>��ò®�����½���ÊÃÃçÄ�� 
W�¦��ϯ͗�>��ò®����Ý��ÝÝÊ�®�ã®ÊÄÝ� 
 

W�¦��ϲ�͗�/Ä¥ÊÝ�ÖÙ�ã®Øç�Ý� 
W�¦��ϳ�͗�D��®�ã«�Øç�� 
 
� 

W�¦��ϰ�͗�:�çÄ�ÝÝ���ã�ò®��Ý�Ê½�®Ù�� 
W�¦��ϱ-ϲ�͗����Ù�����ò®�–�çÙ��Ä®ÝÃ�-
�Äò®ÙÊÄÄ�Ã�Äã 
 

WĞƌŵĂŶĞŶĐĞ�ĚƵ�DĂŝƌĞ�Ğƚ�ĚĞƐ��ĚũŽŝŶƚƐ��ůĞ�ƐĂŵĞĚŝ�ĚĞ�ϭϬŚϬϬ�ă�ϭϮŚϬϬ� 
 

ΎΎΎΎΎΎ 
EŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ƌĂƉƉĞůŽŶƐ�ƋƵ͛ŝů�ĞƐƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ĚĞ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ƵŶ�ƌĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ�ĂƵ�ƐĞĐƌĠƚĂƌŝĂƚ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ 

ƉŽƵƌ�ƚŽƵƚ�ĚĠƉƀƚ�ĚĞ�ĚŽƐƐŝĞƌ�Ě͛ƵƌďĂŶŝƐŵĞ͕�ŵĂƌŝĂŐĞ͕�W��^͙͘ 

s®�����½���ÊÃÃçÄ� 

>�Ý���«ÊÝ��ç��ÊÄÝ�®½�ÃçÄ®�®Ö�½ 

�>Ğ��ŽŶƐĞŝů�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ůŽƌƐ�ĚĞ�ƐĂ�ƐĠĂŶĐĞ�ĚƵ�ũĞƵĚŝ�Ϯϳ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϮ�͗� 
 

· Ă�ĚĠĐŝĚĠ�Ě͛ĂĚŚĠƌĞƌ�ĂƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ��ͨ ZğŐůĞŵĞŶƚ�ŐĠŶĠƌĂů�ƐƵƌ�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ ͩ�ĐƌĠĠ�ƉĂƌ�ůĞ��ĞŶƚƌĞ�ĚĞ�ŐĞƐͲ
ƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ƉƵďůŝƋƵĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�ĚĞ�ů͛�ƵďĞ ͖ 

· Ă�ĂƉƉƌŽƵǀĠ�ůĞ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĚĞ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�^W>�y��D�d͕��ƐŽĐŝĠƚĠ�ƋƵŝ�ĨŽƵƌŶŝƚ�ă�ůĂ�ĐŽŵŵƵĞ�ƵŶ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ�
ůŽŐŝĐŝĞůƐ�ĚĞ�ĚĠŵĂƚĠƌŝĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĨƐ ͖ 

· Ă� ĂƉƉƌŽƵǀĠ� ůĞ� ƌĂƉƉŽƌƚ� ĚĞ� ůĂ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� >ŽĐĂůĞ� Ě͛�ǀĂůƵĂƟŽŶ� ĚĞƐ� �ŚĂƌŐĞƐ� Ğƚ� ĚĞƐ� ZĞƐƐŽƵƌĐĞƐ� dƌĂŶƐĨĠƌĠĞƐ�
;�>��ZdͿ�ĚĞ�dƌŽǇĞƐ��ŚĂŵƉĂŐŶĞ�DĠƚƌŽƉŽůĞ ͖ 

· Ă�ĚĠĐŝĚĠ�ĚĞ� � ůĂŶĐĞƌ�ƵŶ�ŵĂƌĐŚĠ�ĚĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞ�ƌĠŶŽǀĂƟŽŶ�ĚĞ� ů͛ĠĐŽůĞ�ƉƌŝͲ
ŵĂŝƌĞ�:ĞĂŶ�DŽŶŶĞƚ�;ĠŶĞƌŐĠƟƋƵĞ�Ğƚ�ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐͿ ͖� 

· Ă�ĂƵƚŽƌŝƐĠ�D͘�ůĞ�DĂŝƌĞ�ă�ƌĞƉŽƌƚĞƌ�ůĞƐ�ĚĠƉĞŶƐĞƐ�Ě͛ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ϮϬϮϭ�ƐƵƌ�ϮϬϮϮ�Ğƚ�ă�ĞŶŐĂŐĞƌ�ůĞ�Ь�ĚĞƐ�ŝŶͲ
ǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚƐ�ǀŽƚĠƐ�ĞŶ�ϮϬϮϭ ͖ 

· Ă�ĚĠĐŝĚĠ�Ě͛ĂĚŚĠƌĞƌ�ă�ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ͨ��ŚĂƚ->ŝďƌĞ�ͩ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�Ğƚ�ůĂ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞ�ĐŚĂƚƐ�ĞƌƌĂŶƚƐ ͖ 
· Ă�ĚĠĐŝĚĠ�ĚĞ�ĐƌĠĞƌ�ƵŶ�ƉŽƐƚĞ�ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�ĚĞ�ƌĞĐƌƵƚĞƌ�ƵŶ�ĂŐĞŶƚ͕�ă�ƟƚƌĞ�ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞ͕�ƐƵƌ�ƵŶ�ĐŽŶƚƌĂƚ�ĂŝĚĠ�ĂĮŶ�ĚĞ�

ĨĂŝƌĞ�ĨĂĐĞ�ĂƵ�ƐƵƌĐƌŽŠƚ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ŽĐĐĂƐŝŽŶŶĠ�ƉĂƌ�ůĂ�ĐƌŝƐĞ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ͘ 

Dŝůů͛��ĐĐŽƌĚƐ�ĚĞ�ƌĞƚŽƵƌ�ă�ůĂ��ŽŵĠĚŝĞ͙͘ 
  
           ��ƉƌğƐ�ĚĞƵǆ�ĂŶŶĠĞƐ�Ě͛ĂďƐĞŶĐĞ͕�ůĂ�ƚƌŽƵƉĞ�Dŝůů͛�ĐĐŽƌĚƐ�ƌĞǀŝĞŶƚ�ă�
ůĂ��ŽŵĠĚŝĞ�^�/Ed-'�ZD�/E�ƉŽƵƌ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�ƐŽŶ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ƐƉĞĐƚĂĐůĞ ͗ 

ͨ �,�Ed�Z�WKhZ�EKdZ���dK/>� ͩ͘� 

��������ůĞƐ�Ϯϱ�Ğƚ�Ϯϲ�ŵĂƌƐ�ƉƌŽĐŚĂŝŶƐ� 
  
 dŽƵƐ�ůĞƐ�ĐŚĂŶƚĞƵƌƐ͕�ĚĂŶƐĞƵƌƐ͕�ŚƵŵŽƌŝƐƚĞƐ�ƐŽŶƚ�ĚĠũă�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�
ƐƚĂƌƟŶŐ-ďůŽĐŬƐ� ƉŽƵƌ� ƉƌŽƉŽƐĞƌ� ƵŶ� ĚĞ� ůĞƵƌƐ� ƉůƵƐ� ďĞĂƵǆ� ƐƉĞĐͲ
ƚĂĐůĞƐ͘              � 
 �ĞƩĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ƐĂŝƐŽŶ�ƌĞŶŽƵĞƌĂ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ƉůĂŝƐŝƌ�Ě͛ġƚƌĞ�ůă�ƉŽƵƌ�
ǀŽƵƐ͕�ĚĞ�ƐĞ�ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ�ƉŽƵƌ�ĐŚĂŶƚĞƌ�ĞŶƐĞŵďůĞ�Ğƚ�Ě͛ĂƉƉŽƌƚĞƌ�ƵŶ�ƉĞƵ�
ĚĞ�ďŽŶŚĞƵƌ�ă�ĐŚĂĐƵŶ͘��ŽŵŵĞ�ă�ƐŽŶ�ŚĂďŝƚƵĚĞ�ůĂ�ƚƌŽƵƉĞ�Ă�ƐĠůĞĐƟŽŶͲ
ŶĠ�  ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ĐŚĂŶƐŽŶƐ� ĨƌĂŶĕĂŝƐĞƐ� ŝŶĐŽŶƚŽƵƌŶĂďůĞƐ� ƋƵ͛ĞůůĞ� Ă� ƐŽƌƟĞƐ�
ĚĞ�ůĞƵƌ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĂƌƌĂŶŐĞƌ�ă�ůĂ�ͨ ƐĂƵĐĞ ͩ�Dŝůů͛�ĐĐŽƌĚƐ͘� 
 �ĞƐ�ŵĠůŽĚŝĞƐ�ƐŽŶƚ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠĞƐ�ƉĂƌ�ĚĞ�ŵĂŐŶŝĮƋƵĞƐ�ĐŚŽͲ
ƌĠŐƌĂƉŚŝĞƐ͕�ĚĞ�ƐƵƉĞƌďĞƐ�ĐŽƐƚƵŵĞƐ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ĚĞ�ĚĠĐŽƌƐ�ƐŽŵƉƚƵĞƵǆ͘� 

dĞů�͗ Ϭϳ͘ϲϲ͘ϱϴ͘ϴϵ͘ϱϬ �;ůĞ�ƐŽŝƌͿ� 

Ϯ 



s®����Ý��ÝÝÊ�®�ã®ÊÄÝ 

ͨ �Ŷƚƌ͛ĂĐƚĞƐ�Ğƚ�ĞŶƚƌĞ�ĂŵŝƐ ͩ�ƌĞŵŽŶƚĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƉůĂŶĐŚĞƐ  
 

>Ă�ƚƌŽƵƉĞ�ĚĞ�ƚŚĠąƚƌĞ�ŐĞƌŵŝŶŽŝƐĞ�ͨ �Ŷƚƌ͛ĂĐƚĞƐ�Ğƚ�ĞŶƚƌĞ�ĂŵŝƐ ͩ�ƌĞŵŽŶƚĞ�
ƐƵƌ�ůĞƐ�ƉůĂŶĐŚĞƐ ͊�>ĞƐ�ϳ�ĐŽŵĠĚŝĞŶƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ƚƌğƐ�ŚĞƵƌĞƵǆ�ĚĞ�ǀŽƵƐ�ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ�ůĞƐ�Ϯ�Ğƚ�
ϯ�Ăǀƌŝů�ƉƌŽĐŚĂŝŶ�ă� ůĂ��ŽŵĠĚŝĞ�^ĂŝŶƚ�'ĞƌŵĂŝŶ�ƉŽƵƌ�ǀŽƵƐ�ƉƌŽƉŽƐĞƌ�ůĞƵƌ�ŶŽƵǀĞůůĞ�
ƉŝğĐĞ�ŚƵŵŽƌŝƐƟƋƵĞ�  

�ͨ �ƚ�ƐƵƌƚŽƵƚ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƉŝƌĞ ͊ ͕ͩ� 
ĐŽŵĠĚŝĞ�ĞŶ�Ϯ�ĂĐƚĞƐ�ĚĞ�sŝǀŝĂŶĞ�dĂƌĚŝǀĞů͘ 

 

�>Ă�ƚƌŽƵƉĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĚĞƐ�ďĠŶĠǀŽůĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĐŽƵƚƵƌĞ͕�ůĞ�ďƌŝĐŽůĂŐĞ͙�dŽƵƚĞ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ƐŽƵŚĂŝƚĂŶƚ��Ɛ͛ŝŵƉůŝƋƵĞƌ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ƉŽŶĐƚƵĞůƐ�Ğƚ�ƉĂƌƚĂŐĞƌ�ůĞƐ�ŵŽͲ
ŵĞŶƚƐ�ĨĞƐƟĨƐ�ĚĞ�ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĞƐƚ�ůĂ�ďŝĞŶǀĞŶƵĞ͘�E͛ŚĠƐŝƚĞǌ�ƉĂƐ�ă�ĐŽŶƚĂĐƚĞƌ�ŶŽƚƌĞ�ƐĞĐƌĠƚĂŝƌĞ��ŝĚŝĞƌ�Ϭϲ͘ϱϮ͘Ϯϯ͘ϭϱ͘ϭϵ 

�ƚ�ƋƵĞ�ƌĠƐŽŶŶĞŶƚ�ůĞƐ�ϯ�ĐŽƵƉƐ ͊͊͊ 

>Ζ�ŵŝĐĂůĞ�ĚĞ�^ĂŝŶƚ�'ĞƌŵĂŝŶ�ĐƌĠĞ�ƐŽŶ�ĠĐŽůĞ�ĚĞ�ĨŽŽƚďĂůů 
 sŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ϱ�ĂŶƐ�Ğƚ�ƉůƵƐ͕�ǀŽƵƐ�ġƚĞƐ�ƉĂƐƐŝŽŶŶĠƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ĨŽŽƚďĂůů�Ğƚ�ǀŽƵƐ�ǀŽƵůĞǌ�Ǉ�ũŽƵĞƌ͕�ĂůŽƌƐ�
ƌĞũŽŝŐŶĞǌ��ů͛�ŵŝĐĂůĞ�ĚĞ�^ĂŝŶƚ�'ĞƌŵĂŝŶ�ƋƵŝ�ŽƵǀƌĞ�ƐŽŶ�ĠĐŽůĞ�ĚĞ�ĨŽŽƚ͘ 
 WŽƵƌ�ƚŽƵƚ�ƌĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ͕�ĐŽŶƚĂĐƚĞƌ�D͘��h�/>>K^�ĂƵ�Ϭϲ͘Ϯϴ͘Ϯϭ͘ϴϴ͘ϳϯ 

�ĂĚŵŝŶƚŽŶ�'ĞƌŵŝŶŽŝƐ ͗�ĚĠďƵƚ�/ŶƚĞƌĐůƵďƐ�ϮϬϮϭ-ϮϬϮϮ 
 

>Ğ� ĐŽŶƚĞǆƚĞ��ŽǀŝĚ� ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƵŶ�ƉĞƵ�ĚĠůŝĐĂƚ�ĞŶ� ĐĞ�ĚĠďƵƚ�Ě͛ĂŶŶĠĞ�Ŷ͛Ă�
ƉĂƐ�ƌĂůĞŶƟ�ůĞ�ĐĂůĞŶĚƌŝĞƌ�ĚĞƐ�ĐŽŵƉĠƟƟŽŶƐ͘�>Ğ��ŚĂŵƉŝŽŶŶĂƚ�/ŶƚĞƌĐůƵď��ĠƉĂƌͲ
ƚĞŵĞŶƚĂů� Ă� ĚĠďƵƚĠ� ůĞ�ϵ� ũĂŶǀŝĞƌ� ĂƵ� �ŽƐĞĐ� ϯ͘� /ů� ƐĞ� ĚĠƌŽƵůĞ� ĐĞƩĞ� ĂŶŶĠĞ� ƐƵƌ�ϰ�
ũŽƵƌŶĠĞƐ�ĚĞ�ũĂŶǀŝĞƌ�ă�Ăǀƌŝů�Ğƚ�ĞƐƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĠ�ĞŶ�ĚĞƵǆ�ƉŽƵůĞƐ�ĚĞ�ϰ��ůƵďƐ͘� 

 

>Ğ�ĐůƵď�ĚĞ�^ĂŝŶƚ�'ĞƌŵĂŝŶ�ƉĂƌƚĂŐĞ�ĂŝŶƐŝ� ůĂ�ƉŽƵůĞ���ĂǀĞĐ�^ƚ��ŶĚƌĠ� ůĞƐ�
ǀĞƌŐĞƌƐ͕� dƌŽǇĞƐ� Ğƚ� ^ĂŝŶƚ� :ƵůŝĞŶ� ůĞƐ� sŝůůĂƐ͘� >Ă� ƋƵĂƚƌŝğŵĞ� Ğƚ� ĚĞƌŶŝğƌĞ� ũŽƵƌŶĠĞ�
;�ŝŵĂŶĐŚĞ�ϭϬ�ĂǀƌŝůͿ�ǀĞƌƌĂ�ƐĞ�ĚĠƌŽƵůĞƌ�ůĞƐ�ͨ ƉůĂǇ-Žī ͩ�ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƩƌŽŶƚ�Ě͛ĠƚĂͲ
ďůŝƌ�ƵŶ�ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ϴ�ĠƋƵŝƉĞƐ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ƉŽƵůĞƐ͘� 

 

�Ƶ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂů�ůĞ�ŶŝǀĞĂƵ�ŐĠŶĠƌĂů�ĞƐƚ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ƉůƵƐ�ĠůĞͲ
ǀĠ͕�ůĞƐ�ĐŽŵƉĠƟƟŽŶƐ�ƐŽŶƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ƚƌğƐ�ƐĞƌƌĠĞƐ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ƌĞŶĚ�ĐĞ�ĐŚĂŵƉŝŽŶŶĂƚ�
ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ� ƉĂƐƐŝŽŶŶĂŶƚ Ğƚ� ƐƵƐĐŝƚĞ� ƵŶ� ĞŶŐŽƵĞŵĞŶƚ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ă� ^ĂŝŶƚ-�
'ĞƌŵĂŝŶ ͗�ŶŽƐ�ũŽƵĞƵƌƐ;ĞƵƐĞƐͿ�ƐŽŶƚ�Ě͛ĂŝůůĞƵƌƐ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ƉůƵƐ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ă�Ǉ�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ�Ğƚ�ŶŽƵƐ�ĚĞǀƌŝŽŶƐ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ƉƌĠͲ
ƐĞŶƚĞƌ�ƵŶĞ�ƐĞĐŽŶĚĞ�ĠƋƵŝƉĞ�ĚğƐ�ůĂ�ƐĂŝƐŽŶ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞ ͊ 

 

^ŝƚĞ ͗�ŚƩƉ͗ͬͬďĂĚŵŝŶƚŽŶŐĞƌŵŝŶŽŝƐ͘ǁŝĨĞŽ͘ĐŽŵ 
�ŽŶƚĂĐƚ ͗�ďĂĚŐĞƌŵŝŶŽŝƐΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ�    

:ŽƵƌŶĠĞ�ϭ ͗�ϵ�ũĂŶǀŝĞƌ�'ǇŵŶĂƐĞ��ŽƐĞĐ�ϯ 

>Ă�&ŝďƌĞ�ŽƉƟƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ŐĞƌŵŝŶŽŝƐ͙ 
 >Ğ�ĚĠƉůŽŝĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĮďƌĞ�ŽƉƟƋƵĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ƚŽƵĐŚĞ�ă�ƐĂ�ĮŶ͘�ϵϴϬ�
ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ŽƵ�ůŽĐĂƵǆ͕ ƐŽŝƚ�ƵŶ�ƚĂƵǆ�ĚĞ�ĐŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĚĞ�ϴϴй͕�ƐŽŶƚ�ĠůŝŐŝďůĞƐ�ă�ůĂ�ĮďƌĞ͕�
Đ͛ĞƐƚ�ă�ĚŝƌĞ�ƐƵƐĐĞƉƟďůĞƐ�Ě͛ġƚƌĞ�ƌĂĐĐŽƌĚĠƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ĮďƌĞ�ĂƵǆ�ƌĠƐĞĂƵǆ͘�� 
 ^ĞƵůĞƐ�ƌĞƐƚĞŶƚ�ă�ĠƋƵŝƉĞƌ�ƵŶĞ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞ� ůĂ�ƌƵĞ�ĚƵ�DĂƌĂŝƐ͕� ůĂ�ƌƵĞ��ĞŶũĂͲ
ŵŝŶ��ĞƐƌƵƐƚ�͕�ůĂ�ƌƵĞ�ĚĞƐ��ůŽƵĞƩĞƐ�Ğƚ�ůĂ�ƌƵĞ�ĚĞƐ�'ƌŝǀĞƐ͘ 
sŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ƐƵŝǀƌĞ�ů͛ĠůŝŐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ůŽŐĞŵĞŶƚ�ă�ů͛ĂĚƌĞƐƐĞ �ƐƵŝǀĂŶƚĞ ͗ 

 ŚƩƉƐ͗ͬͬƌĞƐĞĂƵǆ͘ŽƌĂŶŐĞ͘ĨƌͬĐŽƵǀĞƌƚƵƌĞ-ƌĞƐĞĂƵǆͬĐĂƌƚĞ-ĚĞ-ĐŽƵǀĞƌƚƵƌĞ-ĮďƌĞ 

�ŵŝĐĂůĞ�ĐǇĐůŽ�ŐĞƌŵŝŶŽŝƐĞ͕�ůĞƐ�ƌĂŶĚŽŶŶĠĞƐ�ƌĞƉƌĞŶŶĞŶƚ͘͘͘ 
>Ă�ZĂŶĚŽŶŶĠĞ�'ĞƌŵŝŶŽŝƐĞ�ĂƵƌĂ�ůŝĞƵ�ůĞ�ĚŝŵĂŶĐŚĞ�Ϯϳ�ŵĂƌƐ�ϮϬϮϮ͘�ϯ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ǀĠůŽ�ĚĞ�ƌŽƵƚĞ�ƐŽŶƚ�ƉƌŽƉŽͲ

ƐĠƐ�;ϳϱ�Ŭŵ�ĚĠƉĂƌƚ�ĚĞ�ϳŚϯϬ�ă�ϴŚϬϬ͕�ϱϬ�Ŭŵ�ĚĞ�ϴŚϬϬ�ă�ϴŚϯϬ�Ğƚ�ϯϬ�Ŭŵ�ĚĞ�ϵŚϬϬ�ă�ϵŚϯϬͿ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵ͛ƵŶ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ƉĠĚĞƐƚƌĞ�
ĚĞ�ϵŬŵ�;ĚĠƉĂƌƚ�ĚĞ�ϵŚϬϬ�ă�ϵŚϯϬͿ͘ 

 

/ŶƐĐƌŝƉƟŽŶ�ĚĞ�ϮΦ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ůŝĐĞŶĐŝĠƐ�Ğƚ�ϯΦ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŶŽŶ�ůŝĐĞŶĐŝĠƐ͘ 
�ĠƉĂƌƚƐ�Ğƚ�ĂƌƌŝǀĠĞƐ�ĚĞƉƵŝƐ�ůΖĠĐŽůĞ�ĠůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ�ĚĞ�^ĂŝŶƚ�'ĞƌŵĂŝŶ͘ 

ϯ 



:�çÄ�ÝÝ���ã�ò®��Ý�Ê½�®Ù� 

^ĞƌǀŝĐĞ��ŶŝŵĂƟŽŶ�:ĞƵŶĞƐƐĞ��ŶĨĂŶĐĞ 

>Ă�ĐŚĂƐƐĞ�ĂƵǆ�ƈƵĨƐ�ĞƐƚ�ĚĞ�ƌĞƚŽƵƌ͙ 
 

 >Ă�ƚƌĂĚŝƟŽŶŶĞůůĞ�ĐŚĂƐƐĞ�ĂƵǆ�ƈƵĨƐ�ĂƵƌĂ�ůŝĞƵ�ůĞ� 
 

-�ĚŝŵĂŶĐŚĞ�ϭϳ�Ăǀƌŝů�ϮϬϮϮ�ă�ϭϬŚϯϬ�ă�ů͛ĠƚĂŶŐ�ĚĞ�^�/Ed-'�ZD�/E͘ 
 

 �ůůĞ�ĞƐƚ�ŽƵǀĞƌƚĞ�ĂƵǆ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽůĞ�ĠůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ�Ğƚ�ƉƌĠ�ĠůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ͕�ŚĂďŝƚĂŶƚ�
ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ͘ 

hŶ�ĚĠďƵƚ�Ě͛ĂŶŶĠĞ�ƉĞƌƚƵƌďĠĞ�ĂƵƋƵĞů�ůĞ�^�:��Ă�ƐƵ�ĨĂŝƌĞ�ĨĂĐĞ͙ 
 

 >Ğ�ŵŽŝƐ�ĚĞ�ũĂŶǀŝĞƌ�Ă�ĠƚĠ�ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ�ƉĞƌƚƵƌďĠ�ƉĂƌ�ůĂ�ƌĞƉƌŝƐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂŶĚĠŵŝĞ͘�>ĞƐ�ĂďƐĞŶĐĞƐ�Ě͛ĞŶĨĂŶƚƐ͕�Ě͛ĞŶͲ
ĐĂĚƌĂŶƚƐ�Ğƚ� ůĞƐ�ĐůĂƐƐĞƐ�ĨĞƌŵĠĞƐ�ŽŶƚ�ƌĞŶĚƵ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ƵŶĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĂƵ� ũŽƵƌ� ůĞ� ũŽƵƌ ͊�>Ğ�^�:��Ă�ƐƵ�Ɛ͛ĂĚĂƉƚĞƌ�Ğƚ�
ƉƌŽƉŽƐĞƌ�ĚĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ͕�ƐĂŶƐ�ĚŝƐĐŽŶƟŶƵĞƌ͕�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚĞƐ�ƌğŐůĞƐ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ͘ 
>͛ĂĐĐƵĞŝů�ĚĞƐ�ŵĞƌĐƌĞĚŝƐ� 
 

�ĐƟǀŝƚĠƐ�ĚĞƐ�ƉĞƟƚƐ�;ϯ-ϱ�ĂŶƐͿ�͗ 
WKW�ůĞ�ĚŝŶŽƐĂƵƌĞ�Ă�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠ�ůĞƐ�ƉĞƟƚƐ͘��ǀĞĐ�ůĞ�ůŝǀƌĞ�ͨ WKW�ůĞ�
ĚŽĐƚĞƵƌ�ͩ�ŝůƐ�ŽŶƚ�ƉƵ�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ�ƵŶĞ�ƚƌŽƵƐƐĞ�ă�ƉŚĂƌŵĂĐŝĞ͕�ƵŶĞ�ŵĂůůĞƩĞ�ĚĞ�ŵĠĚĞͲ
ĐŝŶ�Ğƚ�ůĞƐ�ƉĞƟƚƐ�ŐĞƐƚĞƐ�ĚĞ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ƐĞĐŽƵƌƐ͘ 

�ĐƟǀŝƚĠƐ�ĚĞƐ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚƐ�;ϲ�-ϭϭ�ĂŶƐͿ ͗ 
>ĞƐ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚƐ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ŝŶŝƟĠƐ�ĂƵ�ƉŝŶŐ-ƉŽŶŐ�Ğƚ�ĂƵ�Ɵƌ�ă�ů͛ĂƌĐ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ĐĞ�ĐǇĐůĞ�
ĐŽŶƐĂĐƌĠ�ĂƵ�ƐƉŽƌƚ͘� 
�ǀĂŶƚ�ĚĞ�ƉƌĂƟƋƵĞƌ͕�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ŽŶƚ�ĂƉƉƌŝƐ�ůĞƐ�ƌğŐůĞƐ͕�ů͛ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ůĞ�ǀŽĐĂďƵͲ
ůĂŝƌĞ� ĚĞ� ĐŚĂƋƵĞ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͘� �ĞƐ� ũĞƵǆ� ĞŶ� ĠƋƵŝƉĞ� ŽŶƚ� ƉƵ� ġƚƌĞ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ŵŝƐ� ĞŶ�
ƉůĂĐĞ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ŵĂŶƵĞůůĞƐ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ŐĂůĞƩĞ�ĚĞ�ƌŽŝƐ͘ 

>ĞƐ�ǀĂĐĂŶĐĞƐ�Ě͛ŚŝǀĞƌ� 
 

>Ğ�ŵŽŶĚĞ�ĚĞƐ�ĐŽƵůĞƵƌƐ�ĐŚĞǌ�ůĞƐ�ƉĞƟƚƐ�͗ 
�Ƶ�ďůĞƵ͕�ĚƵ�ƌŽƵŐĞ͕�ĚƵ�ũĂƵŶĞ͙͕�ĚƵƌĂŶƚ�ĐĞƩĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ƵŶ�ƉĞƵ�ƐŽŵďƌĞ ͊�>ĞƐ�ƉĞƟƚƐ�
ĞŶ�ŽŶƚ�ƉƌŝƐ�ͨ ƉůĞŝŶ�ůĞƐ�ǇĞƵǆ ͩ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ũĞƵǆ�Ğƚ�ĂƚĞůŝĞƌƐ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞƐ�ĐŽƵůĞƵƌƐ͘�:ĞƵǆ�
ĚĞ�ůĂ�ƉġĐŚĞ�ĂƵǆ�ĐŽƵůĞƵƌƐ͕�ĚĞ�ůĂ�ƚŽƵƉŝĞ�ĐŽůŽƌĠĞ͕�ĨĂďƌŝĐĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ŵŽďŝůĞ�ĂƌĐ�ĞŶ�
ĐŝĞů͕�ĚĞ�ƉĞƟƚƐ�ƉŽƚƐ�ĐŽůŽƌĠƐ͕�ƚŽƵƚ�ĠƚĂŝƚ�ƉĞŶƐĠ�ƉŽƵƌ�ĠŵĞƌǀĞŝůůĞƌ�ůĞƐ�ǇĞƵǆ�ĚĞƐ�ĞŶͲ
ĨĂŶƚƐ͘�WŽƵƌ�ůĞƵƌ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚ�ƉůĂŝƐŝƌ͕�ŝůƐ�ŽŶƚ�ƉƵ�ǀŽŝƌ�ůĞ�Įůŵ��͗�ͨ :ĞĂŶ-DŝĐŚĞů�>Ğ��ĂƌŝďŽƵ ͩ͘�hŶĞ�ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ƐƵƌ�ů͛ĂŵŽƵƌ�ƋƵŝ�
ĂƌƌŝǀĞ�ă�ƉŝĐ�ĂƉƌğƐ�ĂǀŽŝƌ�ĨĂŝƚ�ĚĞƐ�ĐƈƵƌƐ�Ğƚ�ƵŶ�ƉŽğŵĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�^ƚ�sĂůĞŶƟŶ͘ 

>Ğ�ŵŽŶĚĞ�ĚĞƐ�ĠƚŽŝůĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƉůĂŶğƚĞƐ�ĐŚĞǌ�ůĞƐ�ŐƌĂŶĚƐ�͗� 
>ĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ƐŽŶƚ�ƉĂƌƟƐ�ă� ůĂ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�ĚĞƐ�ƉůĂŶğƚĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĠƚŽŝůĞƐ�ĮůĂŶƚĞƐ͘� /ůƐ�ŽŶƚ�ƉƵ�ƐĞ�ŵĞƩƌĞ�ͨ ĚĂŶƐ� ůĂ�ƉĞĂƵ ͩ�
Ě͛ƵŶ�ĂƐƚƌŽŶĂƵƚĞ͘�hŶ�ƐƉĞĐƚĂĐůĞ�ǀŝƐƵĞů�Ğƚ�ƉŽĠƟƋƵĞ�ă�ů͛ĞƐƉĂĐĞ��ŝĚŝĞƌ��ŝĞŶĂŝŵĠ�ͨ ůĞ�ƌġǀĞ�ĚĞ�ŵŽŶ�ƉğƌĞ ͩ�ůĞƐ�Ă�ƚƌĂŶƐƉŽƌͲ
ƚĠƐ�ĞŶƚƌĞ�ƚĞƌƌĞ�Ğƚ�ĐŝĞů͘�hŶĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ĚĞ�DĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ůĞƵƌ�Ă�
ĨĂŝƚ�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ�ůĞƐ�ƉůĂŶğƚĞƐ͘ 

�ůƵď�ĂĚŽƐ 
>ĞƐ� ĂĚŽƐ� ŽŶƚ� ĠƚĠ� ƚƌğƐ� ŶŽŵďƌĞƵǆ� ă� ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ� ĂƵǆ� ĂĐƟǀŝƚĠƐ� ƉƌŽƉŽƐĠĞƐ�
ĚƵƌĂŶƚ�ĐĞƐ�ǀĂĐĂŶĐĞƐ͘�^ŝǆ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ũĞƵŶĞƐ��ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĂĐĐƵĞŝůůŝƐ͘ 
�Ƶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�͗��ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŐŽƵƌŵĂŶĚƐ͕�ĂƚĞůŝĞƌ�ƉąƟƐƐĞƌŝĞ͕�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƐƉŽƌͲ
ƟĨƐ͕�ƚŽƵƌŶŽŝ�ĚĞ�ĨƵƚƐĂů͕�ĚĞ�ƉŝŶŐ-ƉŽŶŐ�Ğƚ�ĞƐĐĂůĂĚĞ͘ 
 

>ĞƐ�ǀĂĐĂŶĐĞƐ�ĚĞ�ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ�ĂƌƌŝǀĞŶƚ͙ 
 

KƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĚĞ�ů͛ĂĐĐƵĞŝů�ĚĞ�ůŽŝƐŝƌƐ�ĚƵ�ϭϭ�ĂƵ�ϮϮ�Ăǀƌŝů͘ 
 

�ĂƚĞ�ůŝŵŝƚĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�͗�ǀĞŶĚƌĞĚŝ�ϭϴ�ŵĂƌƐ 
 

/ŶƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�ƉĂƌ�ŵĂŝů�͗�ƐĂũĞΛŵĂŝƌŝĞ-ƐĂŝŶƚŐĞƌŵĂŝŶ͘Ĩƌ� 

ϰ 



�Äò®ÙÊÄÄ�Ã�Äã�-����Ù�����ò®��-��çÙ��Ä®ÝÃ� 

hŶĞ�ŵŝĐƌŽ-ĐƌğĐŚĞ�ĠĐŽ-ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ǀĂ�ŽƵǀƌŝƌ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞŵĞŶƚ�ă�^ĂŝŶƚ�'ĞƌŵĂŝŶ ͊ 
 
YƵ͛ĞƐƚ-ĐĞ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ŵŝĐƌŽ-ĐƌğĐŚĞ ͍ 
 �ΖĞƐƚ� ƵŶ� ůŝĞƵ� ĚΖĂĐĐƵĞŝů� ă� ƚĂŝůůĞ� ŚƵŵĂŝŶĞ� ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ� ĚĞ�
ĐŽŶĐŝůŝĞƌ�ƵŶ�ĐĂĚƌĞ�ĨĂŵŝůŝĂů�Ğƚ�ůĂ�ǀŝĞ�ĞŶ�ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠ͘��ŽƵǌĞ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĞ�
Ϯ�ŵŽŝƐ�Ğƚ�ĚĞŵŝ�ă�ϰ�ĂŶƐ�ƐŽŶƚ�ĂĐĐƵĞŝůůŝƐ�ƐŝŵƵůƚĂŶĠŵĞŶƚ͕�ĞŶĐĂĚƌĠƐ�ƉĂƌ�
ƋƵĂƚƌĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�ůĂ�WĞƟƚĞ��ŶĨĂŶĐĞ͘ 
/ůƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ĂĐĐƵĞŝůůŝƐ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ůŽĐĂƵǆ�ĚĞ�ϭϰϱŵϮ͕�ƉĞŶƐĠƐ�Ğƚ�ĂŵĠŶĂŐĠƐ�
ƉŽƵƌ�ůΖĠǀĞŝů�Ğƚ�ůĞ�ďŝĞŶ-ġƚƌĞ�ĚĞƐ�ƚŽƵƚ-ƉĞƟƚƐ͕�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚĞ�ůĂ�ƌğͲ
ŐůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĞŶ�ǀŝŐƵĞƵƌ�;ĂƵƚŽƌŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�WD/͕�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶƐ�ĚĞƐ�
ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ͕�ĚΖĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚĠ�Ğƚ�ĚΖŚǇŐŝğŶĞͿ͘ 
 

��ů͛ŽƌŝŐŝŶĞ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ ͗�WĂƵůŝŶĞ͕��ĚƵĐĂƚƌŝĐĞ�ĚĞ�:ĞƵŶĞƐ��ŶĨĂŶƚƐ�ĂƉƌğƐ�
ƵŶ�ŵĂƐƚĞƌ�ϭ�ĞŶ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĞ�ĚĞ�ů͛ĞŶĨĂŶƚ͘� 

ͨ :Ğ�ƐƵŝƐ�ƉĂƐƐŝŽŶŶĠĞ�ƉĂƌ�ŵŽŶ�ŵĠƟĞƌ�Ğƚ�ů͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĐŽŵŵĞ�ĚĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ͘�:Ğ�ƉŽƌƚĞ�ĂƵƐƐŝ�
ƵŶĞ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞ�ĂƵ� ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚĞ� ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ͕�ă� ĐŽŶƐŽŵŵĞƌ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�Ğƚ�ġƚƌĞ�
ǀŝŐŝůĂŶƚ�ă�ůĂ�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ƵƟůŝƐĠƐ�ƉŽƵƌ�ů͛ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŽƵ�ů͛ŚǇŐŝğŶĞ͘��Ŷ�ĠƚĂŶƚ�ŐĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�Ğƚ�ƌĞƐƉŽŶͲ
ƐĂďůĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝĐƌŽ-ĐƌğĐŚĞ�ũĞ�ƐŽƵŚĂŝƚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞƌ�ƵŶ�ĐŽĐŽŶ�ĐŚĂůĞƵƌĞƵǆ͕�ƌĞƐƉĞĐƚƵĞƵǆ�ĚĞ�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶͲ
ŶĞŵĞŶƚ͕�ƉůĂĕĂŶƚ�ĂƵ�ĐĞŶƚƌĞ�ůĞ�ďŝĞŶ-ġƚƌĞ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ͕�ĚĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ ͩ͘� 

 

 �ĞƐ�ǀĂůĞƵƌƐ�ĨŽƌƚĞƐ�ƉŽƵƌ�ĂƩĞŝŶĚƌĞ�ƵŶ�ĂĐĐƵĞŝů�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�ă�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ŶŝǀĞĂƵǆ ͗�ĚΖƵŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ƐĂŝŶ�ă�ƵŶ�
ĂĐĐƵĞŝů�ƌĞƐƉĞĐƚƵĞƵǆ�Ğƚ�ďŝĞŶǀĞŝůůĂŶƚ�ĚĞ�ůΖĞŶĨĂŶƚ�Ğƚ�ƐĂ�ĨĂŵŝůůĞ 
 

Ύ�&ĂǀŽƌŝƐĞƌ�ůĞ�ďŝĞŶ-ġƚƌĞ�Ğƚ�ůΖĠƉĂŶŽƵŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ũĞƵŶĞ�ĞŶĨĂŶƚ�ĞŶ�ƌĞƐƉĞĐƚĂŶƚ�ƐŽŶ�ƌǇƚŚŵĞ�Ğƚ�ĞŶ�ĂƐƐƵƌĂŶƚ�ƐĂ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�
ĂīĞĐƟǀĞ�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ƉƌŽƉŽƐĂŶƚ�ƵŶ�ĐĂĚƌĞ�ůƵĚŝƋƵĞ�ƉƌŽƉŝĐĞ�ă�ůΖĠǀĞŝů�Ğƚ�ĂƵǆ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞƐ 
Ύ�^ΖĞŶŐĂŐĞƌ�Ğƚ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƐĞƌ�ĂƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚƵƌĂďůĞ�͗�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ĚΖŚǇŐŝğŶĞ�Ğƚ�ĚΖĞŶƚƌĞƟĞŶ�ƐĂŝŶƐ͕�ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ďŝŽ�
ĞƚͬŽƵ�ůŽĐĂůĞ͕�ƌĠĚƵĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚĠĐŚĞƚƐ�;ĐŽƵĐŚĞƐ�Ğƚ�ůŝŶŐĞƩĞƐ�ůĂǀĂďůĞƐͿ͕�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ŽƵǀĞƌƚĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ũĂƌĚŝŶ͕�
ůĞƐ�ƉŽƵůĞƐ͙ 
Ύ� �ĚƵĐĂƟŽŶ� ƉŽƐŝƟǀĞ� Ğƚ� ƉĠĚĂŐŽŐŝĞƐ� ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ� ͗� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ� ƉŽƐŝƟǀĞ� Ğƚ� ĂƉƉŽƌƚƐ� ĚĞƐ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ� ĞŶ��������������
ŶĞƵƌŽƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĂīĞĐƟǀĞƐ�Ğƚ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͕�ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉĠĚĂŐŽŐŝĞƐ�DŽŶƚĞƐƐŽƌŝ͕�WŝŬůĞƌ͕�^ƚĞŝŶĞƌ-tĂůĚŽƌĨ 
Ύ��ĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ă� ůĂ�ƉĂƌĞŶƚĂůŝƚĠ�͗�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ĐŚĂĐƵŶ͕�ƉŽƐƚƵƌĞ�ĚΖĠĐŽƵƚĞ�Ğƚ�ĚΖĞŵƉĂƚŚŝĞ�ǀŝƐ-ă-ǀŝƐ�ĚĞƐ�
ƉĂƌĞŶƚƐ͕�ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ�ůĂ�ƉŽƵƌƐƵŝƚĞ�ĚĞ�ůΖĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ�ŵĂƚĞƌŶĞů�Ɛŝ�ĐΖĞƐƚ�ůĞ�ĐŚŽŝǆ�ĚĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ 
Ύ��ĠŵĂƌĐŚĞ�ĠĐŽ-ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ� ͗�ƵŶ�ůŝĞƵ�ĚΖĂĐĐƵĞŝů�ƌĞƐƉĞĐƚƵĞƵǆ�ĚĞ�ůΖĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂŶƚĠ�ĚĞ�ƚŽƵƐ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�
ŵĂƚĠƌŝĂƵǆ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͕�ƉĞŝŶƚƵƌĞƐ�Ğƚ�ƐŽůƐ�ƐĂŝŶƐ͕�ĚƵ�ŵĂƚĠƌŝĞů�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞ�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�;ƉƌŝǀŝůĠŐŝĞƌ�ůĞ�ďŽŝƐ�Ğƚ�ƟƐƐƵͿ͕�
ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵĞƐƵƌĞ�ĚƵ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ�Ğƚ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ůŽĐĂůĞƐ͘ 
 

 

 

 

 

  

WŽƵƌ�ƉůƵƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ƌĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ�ƐƵƌ�ǁǁǁ͘ůĞƐƉĞƟƚƐďŽƵĐŚŽŶƐĂƵďŽŝƐ͘ĐŽŵ�Ğƚ�ƐƵƌ�ŶŽƚƌĞ�
ƉĂŐĞ�ĨĂĐĞďŽŽŬ�ͨ�DŝĐƌŽ-ĐƌğĐŚĞ�ůĞƐ�ƉĞƟƚƐ�ďŽƵĐŚŽŶƐ�ĂƵ͛ďŽŝƐ ͩ�ƉŽƵƌ�ƐƵŝǀƌĞ�ů͛ĂǀĂŶĐĠĞ�ĚĞƐ�ƚƌĂͲ
ǀĂƵǆ͘ 
 WƌĠ-ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶ�ĞŶ�ŇĂƐŚĂŶƚ�ůĞ�YZ�ĐŽĚĞ 

KƵǀĞƌƚƵƌĞ�ƉƌĠǀƵĞ�ĚĠďƵƚ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϮ͘ 
>Ă�ŵŝĐƌŽ-ĐƌğĐŚĞ�ƐĞƌĂ�ŽƵǀĞƌƚĞ�ĚƵ�ůƵŶĚŝ�ĂƵ�ǀĞŶĚƌĞĚŝ�ĚĞ�ϳŚϯϬ�ă�ϭϴŚϯϬ͘ 

ϳ�ƌƵĞ�ĚĞƐ�ĐĞƌŝƐŝĞƌƐ�ϭϬϭϮϬ�^ĂŝŶƚ�'ĞƌŵĂŝŶ 

ZĂƉƉĞů�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� 
 >ĞƐ�ďĂĐƐ�ĚĞ�ĚĠĐŚĞƚƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ƐĂĐƐ� ũĂƵŶĞƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ġƚƌĞ� ƐŽƌƟƐ� ůĂ�ǀĞŝůůĞ� ĂƵ� ƐŽŝƌ� ĚĞ� ůĞƵƌƐ� ĐŽůͲ
ůĞĐƚĞƐ͘�>ĞƐ�ďĂĐƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƌĞŶƚƌĠƐ�ĂƵ�ƉůƵƐ�ƚĂƌĚ�ĞŶ�ĮŶ�ĚĞ�ũŽƵƌŶĠĞ͘� 
 KƵƚƌĞ� ůĞƵƌ� ĐĂƌĂĐƚğƌĞ� ŝŶĞƐƚŚĠƟƋƵĞ͕� ůĂ� ƉƌĠƐĞŶĐĞ� ĚĞ� ĐĞƐ� ďĂĐƐ� ƉĞƵƚ� ĐŽŶƐƟƚƵĞƌ� ƵŶĞ� � ŐğŶĞ�
ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉŝĠƚŽŶƐ͘��Ŷ�ĐĂƐ�Ě͛ĂĐĐŝĚĞŶƚ͕�ůĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ�ĚĞƐ�ĐŽŶƚƌĞǀĞŶĂŶƚƐ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ��ĞŶŐĂŐĠĞ͘ 

ϱ 



/Ä¥ÊÙÃ�ã®ÊÄÝ�WÙ�ã®Øç�Ý 

>ĞƐ�ĂīŽƵĂŐĞƐ 
 

 >ĞƐ� ĂīŽƵĂŐĞƐ� ŽŶƚ� ĠƚĠ� ĚŝƐƚƌŝďƵĠƐ� ĮŶ� ĚĠĐĞŵďƌĞ͕� ŝůƐ� ƐĞ� ƐŝƚƵĞŶƚ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ�ŵĂƌĂŝƐ� ĚĞƌƌŝğƌĞ� ůĞ�
ĐĞƌĐůĞ�ŚŝƉƉŝƋƵĞ�͘�ϭϭ�ƉĂƌƚƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĂƩƌŝďƵĠĞƐ�ĂƵǆ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ͘ 

�ŽŵƉĠƚĞŶĐĞϯ�ĂƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞ�ů͛ĞŵƉůŽŝ͙ 

 >͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ��ŽŵƉĠƚĞŶĐĞϯ�;�ǁǁǁ͘ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞϯ͘Ĩƌ͘Ϳ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�Ě͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ� 
· ůĞƐ�ĐĂĚƌĞƐ�ŽƵ�ĂŐĞŶƚƐ�ĚĞ�ŵĂŠƚƌŝƐĞ�ĞŶ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�Ě͛ĞŵƉůŽŝ ͖ 
· ůĞƐ�ĐŚĞĨƐ�ĚΖĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�Ğƚ�ĚĠĐŝĚĞƵƌƐ ă�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĚĞ�ĐĂĚƌĞ͘ 

 

 �ĞƩĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĞƐƚ�ŶĠĞ�ĚĞ�ůĂ�ǀŽůŽŶƚĠ�ĚĞ�ů͛ĂŐŐůŽŵĠƌĂƟŽŶ�ƚƌŽǇĞŶŶĞ͕�ĚĞ�ůĂ�ǀŝůůĞ�ĚĞ�dƌŽǇĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ĂƐƐŽͲ
ĐŝĂƟŽŶ�͞�ŶƚĞŶƚĞ�ĚĞƐ�'ĠŶĠƌĂƟŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ů͛�ŵƉůŽŝ�Ğƚ�ů͛�ŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͟�;�'��Ϳ 
 �ůůĞ�ƚƌĂǀĂŝůůĞ�ĞŶ�ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚ�ĂǀĞĐ�WƀůĞ��ŵƉůŽŝ͕ WŽŝŶƚ��ŽŶƐĞŝů��ŵƉůŽŝ͕�
ůĞ DĞĚĞĨ͕�ůĂ �'WD�͘ 
 

 �ŽŶƚĂĐƚ�͗��zĂŶŶŝĐŬ�&>�hZ/Kd�–�ŐƌŽƵƉĞ͘ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞϯΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 

ϲ 

ZĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ůƵŵŝŶĂŝƌĞƐ�ĚƵ�ŬŝŽƐƋƵĞ 
 

 �ĮŶ�Ě͛ĂƐƐƵƌĞƌ�ƵŶ�ĠĐůĂŝƌĂŐĞ�ƉůƵƐ�ĞĸĐĂĐĞ͕�ŵŽŝŶƐ�ĠŶĞƌŐŝǀŽƌĞ�Ğƚ�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ă�ůĂ�ůŽŝ�
ƌĞůĂƟǀĞ�ă�ůĂ�ƌĠĚƵĐƟŽŶ�Ğƚ�ă�ůĂ�ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ�ĚĞƐ�ŶƵŝƐĂŶĐĞƐ�ůƵŵŝŶĞƵƐĞƐ͕�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�Ă�ƉƌŽͲ
ĐĠĚĠ�ĂƵ�ƌĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŐůŽďĞƐ�ĚƵ�ŬŝŽƐƋƵĞ�ƐŝƚƵĠ�ĚĞǀĂŶƚ�ů͛ĠĐŽůĞ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ůĂŵƉĂĚĂŝƌĞƐ�ă�
>��͘ 

�ĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƌĠĂůŝƐĠƐ�ƉĂƌ� ůĞ�ƐǇŶĚŝĐĂƚ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂů�Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞ�ĚĞ� ů͛ĂƵďĞ�
;^���Ϳ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ŵŽŶƚĂŶƚ� ƚŽƚĂů�ĚĞ�Ϯ�ϲϬϬ�Φ�,d�ĚŽŶƚ�ϭ�ϴϮϬ�Φ�,d�ă� ůĂ� ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵͲ
ŵƵŶĞ͘ 

'ĂƌĞ�ă�ůĂ�ƉŽůůƵƟŽŶ͙  
 

 ��ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƌĞƉƌŝƐĞƐ͕�ůĞ�ďƌĂƐ�ĚΖĂŵĞŶĠĞ�Ě͛ĞĂƵ�ă�ůΖĠƚĂŶŐ�Ă�ĨĂŝƚ�
ůΖŽďũĞƚ�ĚĞ�ƉŽůůƵƟŽŶ͕�ƌĠǀĠůĠĞ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ĐŽƵůĞƵƌ�ďůĞƵ�ΗůĂŐŽŶΗ͘  
YƵĞůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ĚĞ�ƉŽůůƵƟŽŶ�͍  
 

 >ΖĠƚĂŶŐ�ĞƐƚ�ĂůŝŵĞŶƚĠ�ĞƐƐĞŶƟĞůůĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŶĂƚƵͲ
ƌĞůůĞƐ�ŵĂŝƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ůĂ�ĐŽůůĞĐƚĞ�ĚĞƐ�ĞĂƵǆ�ƉůƵǀŝĂůĞƐ͘�/ů�Ă�ĠƚĠ�ĐƌĞƵƐĠ�
ĞŶ�ϭϵϴϲ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�ĚƵ�ůŽƟƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ��ŽƵƌĐĞůůĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ǌŽŶĞ�
ĂƌƟƐĂŶĂůĞ�ĂĮŶ�ĚĞ�ŐĠƌĞƌ�ĞŶ�ƐŽŶ�ƉŽŝŶƚ�ďĂƐ�ůĞƐ�ĞĂƵǆ�ƉůƵǀŝĂůĞƐ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞƐ�
ůĞƵƌƐ�ǀŽŝƌŝĞƐ͘�WůƵƐ�ƚĂƌĚ�ůĞ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ĚĞƐ�ĐŽŵŵĞƌĐĞƐ�Ğƚ�ůĂ�ƌƵĞ�ĚĞƐ�ĐĞƌŝͲ
ƐŝĞƌƐ�ŽŶƚ�ĠƚĞŶĚƵ�ĐĞ�ƌĠƐĞĂƵ͘ 
 �ŝŶƐŝ�ƚŽƵƚ�ƉƌŽĚƵŝƚ�ŽƵ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ĚĠǀĞƌƐĠƐ�ĂĐĐŝĚĞŶƚĞůůĞŵĞŶƚ�
ŽƵ�ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƌƵĞƐ�ƐĞ�ƌĞƚƌŽƵǀĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůΖĠƚĂŶŐ͘  
 

 �ĂŶƐ�ůĞ�ĐĂƐ�ƉƌĠƐĞŶƚ͕�ŝů�ƐΖĂŐŝƐƐĂŝƚ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚΖĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƉĂƌƚĞƌƌĞ�ĞŶ�ďĠƚŽŶ�ĚĠƐĂĐƟǀĠ�;ƉƌŽĚƵŝƚ�ĂĐŝĚŝͲ
ĮĂŶƚ�ĚĠĐĂƉĂŶƚ�ůĂ�ůĂŝƚĂŶĐĞ�ĚƵ�ďĠƚŽŶ�ƋƵŝ�ƐΖĞƐƚ�ĠĐŽƵůĠ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂŶŝǀĞĂƵ�ĂƉƌğƐ�ĂǀŽŝƌ�ĂŐŝ�Ğƚ�ƌĞŵƉůŝ�ƐŽŶ�ĂĐƟŽŶͿ͘�>Ă�ƉŽůŝĐĞ�
ĚĞ�ůΖĞĂƵ͕�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞ�ůΖKĸĐĞ�&ƌĂŶĕĂŝƐ�ĚĞ�ůĂ��ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�;K&�Ϳ�Ă�ĠƚĠ�ƐŽůůŝĐŝƚĠĞ�ĂĮŶ�ĚΖŝĚĞŶƟĮĞƌ��ůĞƐ�ĂƵƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĨĂŝƚƐ�
Ğƚ�ĚΖĠǀĂůƵĞƌ�ůĞƐ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƉŽůůƵƟŽŶƐ͘� 
 

 YƵŝĐŽŶƋƵĞ͕�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ�ŽƵ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů͕�ƌĠĂůŝƐĂŶƚ�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĞŶŐĂŐĞ�ƐĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ�ĞŶ�ĐĂƐ�ĚĞ�ƉŽůůƵͲ
ƟŽŶ͘�>ΖĂƌƟĐůĞ�>ϰϯϮ-Ϯ�ĚƵ�ĐŽĚĞ�ĚĞ�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ŵĞŶƟŽŶŶĞ�ƋƵĞ�ͨ ůĞ�ĨĂŝƚ�ĚĞ�ũĞƚĞƌ͕�ĚĠǀĞƌƐĞƌ͕�ůĂŝƐƐĞƌ�ĠĐŽƵůĞƌ�ĚĂŶƐ�
ůĞƐ�ĞĂƵǆ�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ŽƵ�ŝŶĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ�ĚŽŶƚ�ůΖĂĐƟŽŶ�ŽƵ�ůĞƐ�ƌĠĂĐƟŽŶƐ�ŽŶƚ�ĚĠƚƌƵŝƚ�ůĞ�ƉŽŝƐƐŽŶ�ŽƵ�ŶƵŝ�ă�
ƐĂ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ͕�ă�ƐĂ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽƵ�ă�ƐĂ�ǀĂůĞƵƌ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ�ĞƐƚ�ƉƵŶŝĞ�ĚĞ�Ϯ�ĂŶƐ�ĚΖĞŵƉƌŝƐŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĚĞ�ϭϴ�ϬϬϬ�Φ�
ĚΖĂŵĞŶĚĞ ͩ͘ 



>��D��/�d,�Yh� 

,ŽƌĂŝƌĞƐ�Ě͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�͗ 
;>ĞƐ�ŚŽƌĂŝƌĞƐ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ŵġŵĞƐ� 
ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĞƐ�ǀĂĐĂŶĐĞƐ�Ě͛ĂǀƌŝůͿ 

DĂƌĚŝ�Ğƚ�:ĞƵĚŝ  ͬ��ϭϲŚ-ϭϴŚ 
DĞƌĐƌĞĚŝ ϭϬ-ϭϮŚ ͬ��ϭϰŚ-ϭϴŚ 
sĞŶĚƌĞĚŝ  ͬ��ϭϰŚ-ϭϴŚ 
^ĂŵĞĚŝ �������������ϭϬŚ-ϭϮŚ ͬ��ϭϰŚ-ϭϳŚ 

DĠĚŝĂƚŚğƋƵĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůĞ�ĚĞ�^ĂŝŶƚ-'ĞƌŵĂŝŶ 
�ĞŶƚƌĞ�ĐƵůƚƵƌĞů͕�ƌƵĞ�ĚĞƐ��ĞƌŝƐŝĞƌƐ� 
ϭϬϭϮϬ�^ĂŝŶƚ-'ĞƌŵĂŝŶ� 
dĠů͘�͗�Ϭϯ-Ϯϱ-ϳϮ-ϱϮ-ϯϱ 
ĐŽŶƚĂĐƚΛŵĞĚŝĂƚŚĞƋƵĞ-ƐĂŝŶƚŐĞƌŵĂŝŶ͘Ĩƌ� 
ǁǁǁ͘ŵĞĚŝĂƚŚĞƋƵĞ-ƐĂŝŶƚŐĞƌŵĂŝŶ͘Ĩƌ 

EŽƵǀĞůůĞƐ�ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶƐ�͗ 
ZŽŵĂŶƐ�ĂĚƵůƚĞƐ�͗ 
 

-WĂƌŝƐ-�ƌŝĂŶĕŽŶ ͬ�WŚŝůŝƉƉĞ��ĞƐƐŽŶ 
->Ă�ĚĠĐŝƐŝŽŶ�ͬ�<ĂƌŝŶĞ�dƵŝů 
->Ğ�ŐƌĂŶĚ�ŵŽŶĚĞ�͗�ůĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ŐůŽͲ
ƌŝĞƵƐĞƐ ͬ�W͘�>ĞŵĂŠƚƌĞ 
->Ğ�ƉĂǇƐ�ĚĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�͗�ƌĞŐĂƌĚĞǌ-ŶŽƵƐ�
ĚĂŶƐĞƌ�ͬ�>͘�^ůŝŵĂŶŝ 
-�ĞĂƵĐŚĂŵƉ�ŚĂůů�ͬ��͘�^ƚĞĞů 
-�ǌŝŶĐŽƵƌƚ�ƉĂƌ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ƉůƵŝĞ�ͬ�dĞƵůĠ 
->Ğ�ŐŽƐƐĞ�ͬ�s͘�Kůŵŝ 
->Ă�ĮůůĞ�ĚƵ�ŵĂŠƚƌĞ�ďƌĂƐƐĞƵƌ�ͬ�D͘�W͘��ƌͲ
ŵĂŶĚ 
->ĞƐ�ĮĂŶĐĠƐ�ĚĞ�ůΖĠƚĠ�dϭ ͬ��͘�>ĂďŽͲ
ƌŝĞ 
->ĞƐ�ŚĠƌŝƟğƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůĂŵĂŶĚƌĞ ͬ�&͘��ŽƵƌĚŽŶ 
->Ă�ƉůƵƐ�ƐĞĐƌğƚĞ�ŵĠŵŽŝƌĞ�ĚĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�ͬ�DŽŚĂŵĞĚ�
DďŽƵŐĂƌ�^Ăƌƌ 
-,ĂƵƚĞ�ƐĂŝƐŽŶ�ͬ �ĚğůĞ��ƌĠĂƵ 
-EƵŵĠƌŽ�ĚĞƵǆ�ͬ��ĂǀŝĚ�&ŽĞŶŬŝŶŽƐ 
-EŽƵǀĞůůĞ��ĂďĞů �ͬ�DŝĐŚĞů��ƵƐƐŝͬ� 
-dŽŶ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŶΖĞƐƚ�ƋƵĞ�ƚĠŶğďƌĞƐ�ͬ�:͘�<͘�
^ƚĠĨĂŶƐƐŽŶ 
 
 
-�ĂŶĚĞƐ�ĚĞƐƐŝŶĠĞƐ�Ğƚ�ůŝǀƌĞƐ�ũĞƵŶĞƐƐĞ�͗� 
 

-DĂƚƌŝŽĐŚŬĂ�ͬ�&͘�DĞůůŝĞƌ 
-�ŽƚƐ�ͬ��͘�>ĂĚƌŝůůŽ 
-,ĞůůŽ�dŽŵĂƚŽ�ͬ�D͘��ĂƌŽŶ 
->ĞƐ�>ĠŐĞŶĚĂŝƌĞƐ�͗�ZĠƐŝƐƚĂŶĐĞ�d�ϭ 
-:͛ĂƉƉƌĞŶĚƐ�ă�ůŝƌĞ�ĂǀĞĐ�^Ăŵŝ�Ğƚ�:ƵůŝĞ 
-DŝĂ�Ğƚ�ůĂ�ŵĞƌ 
 
 
 

WĞŶĚĂŶƚ�ůĞ�DŽŝƐ�ĚĞƐ�dŽƵƚ-ƉĞƟƚƐ͕ 
ůĂ�ŵĠĚŝĂƚŚğƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ƉƌŽƉŽƐĞ�͗ 
 

ͨ <ĞƌŶĞů ͩ�ƵŶ�ƐƉĞĐƚĂĐůĞ�ƉĂƌ�ůĂ��
�ŽŵƉĂŐŶŝĞ��ƚŚĠŶŽƌ�͗� 
 
sĞŶĚƌĞĚŝ�ϭϰ�Ăǀƌŝů�ϮϬϮϮ� 
ƐĠĂŶĐĞƐ�ă�ϵŚϰϱ�Ğƚ�ϭϭŚ 
WŽƵƌ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĞ�ϲ�ŵŽŝƐ�ă�ϯ�ĂŶƐ͕�
'ƌĂƚƵŝƚ͕�ƐƵƌ�ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚƵ�
ϭĞƌ�Ăǀƌŝů͕�;ƉůĂĐĞƐ�ůŝŵŝƚĠĞƐͿ 
�Ŷ�ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ŵĠĚŝĂƚŚğƋƵĞ�ĚĞ�dƌŽǇĞƐ�
�ŚĂŵƉĂŐŶĞ�DĠƚƌŽƉŽůĞ 
———————————————————————————— 

>ŝǀƌĞƐ�ĞŶ�ƉĞƌĐƵƐƐŝŽŶƐ�ĂǀĞĐ�^ƚĠƉŚĂŶĞ��ĂŝŶ�͗ 
�ĂďǇ�ďŽŽŬƐ�͗�ĂŶŝŵĂƟŽŶ�ůĞĐƚƵƌĞ�
ĂǀĞĐ��ĠĐŝůĞ�Ğƚ�ůĞ�ŵƵƐŝĐŝĞŶ�^ƚĠͲ
ƉŚĂŶĞ��ĂŝŶ͕�ĚğƐ�ϲ�ŵŽŝƐ͕�ĚƵƌĠĞ�
ϯϬ�ŵŶ 
sĞŶĚƌĞĚŝ�ϮϮ�Ăǀƌŝů� 
^ĠĂŶĐĞƐ�ă�ϵŚϯϬ�Ğƚ�ă�ϭϭŚ   

'ƌĂƚƵŝƚ͕�ƐƵƌ�ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚƵ�
ϲ�Ăǀƌŝů�;ƉůĂĐĞƐ�ůŝŵŝƚĠĞƐͿ�� 
�—————————————— 

�ƚĞůŝĞƌ��ƌŽĚĞƌŝĞ 
 
sĞŶĚƌĞĚŝ�ϮϮ�Ğƚ�Ϯϵ�Ăǀƌŝů�ĚĞ�
ϭϰŚϯϬ�ă�ϭϲŚϯϬ 
�ƌĠĂƟŽŶ�ĚĞ�ƉĞƟƚƐ�ĐƈƵƌƐ�ă�ďƌŽͲ
ĚĞƌ�ĂǀĞĐ�DŝĐŚğůĞ�ZŽďĞƌƚ͕�ƉƵďůŝĐ�
ĂĚƵůƚĞ͕�ŐƌĂƚƵŝƚ͕�ƐƵƌ�ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶ 

 
�ƉƌğƐ-ŵŝĚŝ�ũĞƵǆ�͗ 
 

DĞƌĐƌĞĚŝ��ϮϬ��ǀƌŝů�͗ 
ϯ�ƐĠĂŶĐĞƐ�ă�ϭϰŚϯϬ͕�ϭϱŚϯϬ͕�
ϭϲŚϯϬ͕�ũĞƵǆ�ĚĞ�ƐŽĐŝĠƚĠ�Ğƚ�ĚĞ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĞŶ�ďŽŝƐ͕�ĂǀĞĐ�ůĂ�
ůƵĚŽƚŚğƋƵĞ�ŝƟŶĠƌĂŶƚĞ�>Ă�
dƌŽƫŶĞƩĞ͘���ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ϯ�ĂŶƐ 
'ƌĂƚƵŝƚ͕�^Ƶƌ�ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶ� 
 
�ĂĨĠ�ĚĞƐ�ůĞĐƚĞƵƌƐ�͗� 
^ĂŵĞĚŝ��Ϯϲ�ŵĂƌƐ�ă�ϭϬŚ 
^ĂŵĞĚŝ�ϯϬ�Ăǀƌŝů�ă�ϭϬŚ 
ZĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ�ĂƵƚŽƵƌ�Ě͛ƵŶĞ�ƐĠůĞĐͲ
ƟŽŶ�ĚĞ�ůŝǀƌĞƐ�ƉĂƌŵŝ�ůĞƐ�ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�
ƉĂƌƵƟŽŶƐ 
 
 

ϳ 




