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>Ğ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� 
�ŝƚĠ�ĠĚƵĐĂƟǀĞ 
 
&ŝĐŚĞ�Ě͛ŝĚĞŶƟƚĠ�� 
�ŝƚĠ�ĠĚƵĐĂƟǀĞ�>ǇŽŶ�ϴğŵĞ 
 
>Ă��ŝƚĠ�ĠĚƵĐĂƟǀĞ�ĚĞ�>ǇŽŶ� 
ĞŶ�ĂĐƟŽŶƐ 
 
>Ğ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ϮϬϮϬ�ĞŶ�ďƌĞĨ 
 
�ŽŶƚĂĐƚƐ 

�ŝƚĠ 
ĠĚƵĐĂƟǀĞ 
>ǇŽŶ�ϴ ğŵĞ 



>��WZK'Z�DD�� 
    �/d����h��d/s�� 

W ŽƌƚĠ� ƉĂƌ� ůĞ� 'ŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ� Ğƚ� ĐŽ-
ĂŶŝŵĠ� ĚĞƉƵŝƐ� ŵĂƌƐ� ϮϬϭϵ� ƉĂƌ� ůĞ�
ŵŝŶŝƐƚğƌĞ�ĚĞ�ůĂ�sŝůůĞ�Ğƚ�ĚƵ�>ŽŐĞŵĞŶƚ�
Ğƚ� ůĞ� ŵŝŶŝƐƚğƌĞ� ĚĞ� ů͛�ĚƵĐĂƟŽŶ����

ŶĂƟŽŶĂůĞ� Ğƚ� ĚĞ� ůĂ� ũĞƵŶĞƐƐĞ͕� ůĞ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�
ŶĂƟŽŶĂů� ĚĞƐ� �ŝƚĠƐ� ĠĚƵĐĂƟǀĞƐ� Ă� ƉŽƵƌ� ĂŵďŝͲ
ƟŽŶ� ĚĞ� ƌĠƵŶŝƌ� ůĞƐ� ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ� ůĞƐ� ƉůƵƐ�
ůĂƌŐĞƐ� ƉŽƵƌ� ƉƌŽƉŽƐĞƌ� ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ� ĚĞ���������
ĐŽŶƟŶƵŝƚĠ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŚĠƌĞŶĐĞ�ĠĚƵĐĂƟǀĞƐ�ĚĂŶƐ�
ůĞƐ� ƉƌŝƐĞƐ� ĞŶ� ĐŚĂƌŐĞ� ĚĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ� Ğƚ� ĚĞƐ�
ũĞƵŶĞƐ�ĚĞ�Ϭ�ă�Ϯϱ�ĂŶƐ͘ 

����������������		������2� 
 

͔͜����������ŝƚĠƐ�ĠĚƵĐĂƟǀĞƐ� 
ŝŶŝƟĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ�ƉƌŝŽƌŝƚĂŝƌĞƐ 
 

͗����±���;ϮϬϮϬ-ϮϬϮϭ-ϮϬϮϮͿ� 
ĚĞ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚƵ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ 
 

͔͗�����������ǯ̾��������ĂŶŶŽŶĐĠƐ� 
ƉĂƌ�ůĞ�'ŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ 
 

͗����������� ���������͗� ĐŽŶĨŽƌƚĞƌ� ůĞ� ƌƀůĞ�ĚĞ�
ů͛ĠĐŽůĞ͕� ƉƌŽŵŽƵǀŽŝƌ� ůĂ� ĐŽŶƟŶƵŝƚĠ� ĠĚƵĐĂƟǀĞ�
Ğƚ�ŽƵǀƌŝƌ�ůĞ�ĐŚĂŵƉ�ĚĞƐ�ƉŽƐƐŝďůĞƐ 

>��WZK:�d�>zKEE�/^ 

�������������������2
������ 
������������2�2��������������͜°�� 

ͩ�ZĞŶĨŽƌĐĞƌ�ůĂ�ŵŝǆŝƚĠ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĠĐŽůĞƐ�
Ğƚ�ůĞƐ�ĐŽůůğŐĞƐ 

ͩ�ZĞŶĨŽƌĐĞƌ�ůĂ�ĐŽŚĠƌĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�
ĚĞ� ĐŚĂƋƵĞ� ĂĐƚĞƵƌ� ĞŶ� ĨĂǀŽƌŝƐĂŶƚ� ůĂ� ĐŽŶƟŶƵŝƚĠ�
ĠĚƵĐĂƟǀĞ 

ͩ��ƌĠĞƌ�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƉƌŽƉŝĐĞƐ�ă� ů͛ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�
Ğƚ�ă�ů͛ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶ 

����2��������������
�2� 
������������� 
 

�ĮŶ� ĚĞ�ŵĞƐƵƌĞƌ� ĂƵ�ŵŝĞƵǆ� ůĞƐ� ĞīĞƚƐ� Ğƚ� ŝŵͲ
ƉĂĐƚƐ�ĚƵ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� �ŝƚĠ� ĠĚƵĐĂƚŝǀĞ� ĂƵƉƌğƐ�
ĚĞƐ� ƵƐĂŐĞƌƐ͕� ĚĞƐ� ĂĐƚĞƵƌƐ� Ğƚ� ĚĞƐ� ƉŽůŝƟƋƵĞƐ�
ƉƵďůŝƋƵĞƐ͕� ƵŶ� ƉƌŽƚŽĐŽůĞ� Ě͛ĠǀĂůƵĂƟŽŶ� Ă� ĠƚĠ�
ĂĚũŽŝŶƚ�ĂƵ�ƉƌŽũĞƚ�ĚğƐ�ƐŽŶ�ĚĠŵĂƌƌĂŐĞ͘� 
KďũĞĐƟĨƐ͗� ǀŽŝƌ� Ɛŝ� ŶŽƵƐ� ƐŽŵŵĞƐ� ƉĂƌǀĞŶƵƐ� ă�
ͨ ĨĂŝƌĞ��ŝƚĠ ͩ�Ğƚ�ŝĚĞŶƟĮĞƌ�ĐĞ�ƋƵ͛Ă�ƉƌŽĚƵŝƚ�ůĂ�
�ŝƚĠ�ĠĚƵĐĂƟǀĞ͘� 

>ĞƐ� �ŝƚĠƐ� ĠĚƵĐĂƟǀĞƐ� ǀŝƐĞŶƚ� ă� ĚĠƉůŽǇĞƌ� ĚĞ�
ŵĂŶŝğƌĞ� ĐŽŽƌĚŽŶŶĠĞ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ� ĠĚƵͲ
ĐĂƟĨƐ� ĚĂŶƐ� ĚĞƐ� ŐƌĂŶĚƐ� ƋƵĂƌƟĞƌƐ� ă� ĨĂŝďůĞ�
ŵŝǆŝƚĠ͕� ƋƵŝ� ĐƵŵƵůĞŶƚ� ĚĞ� ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ� ĚŝĸͲ
ĐƵůƚĠƐ�ƐŽĐŝŽĠĚƵĐĂƟǀĞƐ͘� 
��>ǇŽŶ͕�Đ͛ĞƐƚ�ůĞ�ϴğŵĞ�ĂƌƌŽŶĚŝƐƐĞŵĞŶƚ�ƋƵŝ�Ă�
ĠƚĠ� ƌĞƚĞŶƵ� ĐŽŵŵĞ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ� Ě͛ĞǆƉĠƌŝŵĞŶͲ
ƚĂƟŽŶ͕�ƐƵƌ� ůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞ� ůĂ�ŐĠŽŐƌĂƉŚŝĞ�ĚĞ�ƐĞƐ�
ϯ�YƵĂƌƟĞƌƐ�ĞŶ�WŽůŝƟƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�sŝůůĞ�;YWsͿ�Ğƚ�
ƐĞƐ�ϰ�ZĠƐĞĂƵǆ�Ě͛�ĚƵĐĂƟŽŶ�WƌŝŽƌŝƚĂŝƌĞ�;Z�WͿ͘ 
 
�����������������-������������ 
����_����������2������ 
 

>Ğ�ƉŝůŽƚĂŐĞ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ� ůǇŽŶŶĂŝƐ�ĞƐƚ� ĐŽŶũŽŝŶͲ
ƚĞŵĞŶƚ�ĂƐƐƵƌĠ�ƉĂƌ�ůĂ�sŝůůĞ͕� ůĂ�WƌĠĨĞĐƚƵƌĞ�Ğƚ�
ů͛�ĚƵĐĂƟŽŶ� ŶĂƟŽŶĂůĞ� ;ƚŽƵƚ� ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞͲ
ŵĞŶƚ� ǀŝĂ� ůĂ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ� ĚƵ� ĐŽůůğŐĞ� ,͘� >ŽŶŐͲ
ĐŚĂŵďŽŶ͕� ŶŽŵŵĠĞ� ͨ �ŚĞīĞ� ĚĞ� ĮůĞ ͩ� ƉĂƌ�
ƐŽŶ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶͿ͘ 

>ĞƐ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ͕�ĂƐƐŽĐŝĂƟĨƐ͕�ŝŶƐƟͲ
ƚƵƟŽŶŶĞůƐ�ŽƵ�ĞŶĐŽƌĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ�Ě͛ĠůğǀĞƐ͕�ƐŽŶƚ�
ĂƐƐŽĐŝĠƐ�ă�ůĂ�ĐŽŶĚƵŝƚĞ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ�Ğƚ�ĐĞ�ĚĞƉƵŝƐ�
ũƵŝůůĞƚ� ϮϬϭϵ� Ğƚ� ů͛ĂŵŽƌĐĞ� ĚĞƐ� ƌĠŇĞǆŝŽŶƐ� ƐƵƌ�
ů͛ĠůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĨĞƵŝůůĞ�ĚĞ�ƌŽƵƚĞ��ŝƚĠ�ĠĚƵͲ
ĐĂƟǀĞ�>ǇŽŶ�ϴğŵĞ͘� 
�ĞƐ�ĂƚĞůŝĞƌƐ�ĚĞ� ƚƌĂǀĂŝů�ŽŶƚ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ƐĞŶƐ�ĠƚĠ�
ŽƌŐĂŶŝƐĠƐ�ă�ů͛ĂƵƚŽŵŶĞ�ϮϬϭϵ͕�ƌĠƵŶŝƐƐĂŶƚ�ƉƌğƐ�
ĚĞ�ϭϱϬ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ůŽĐĂƵǆ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐͲ
ƟŽŶ� ĚĞƐ� ĂǆĞƐ� ƐƚƌĂƚĠŐŝƋƵĞƐ� ĚĞ� ŶŽƚƌĞ� ƉƌŽũĞƚ�
ĐŽŵŵƵŶ �͘ 

:ƵŝůůĞƚ�ϮϬϭϵ 
ϭğƌĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ůĂ��ŝƚĠ�ĠĚƵĐĂƟǀĞ�>ǇŽŶ�ϴ 



&/�,���͛/��Ed/d� 
 ��/d����h��d/s��>zKE�

> Ğ�ϴğŵĞ�ĂƌƌŽŶĚŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�>ǇŽŶ�ĞƐƚ�
ĚĠŵŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞŵĞŶƚ� ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ� ͖�
ƐĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĞƐƚ�ĞŶ�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ�ĂƵŐͲ
ŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�;ƉƌğƐ�ĚĞ�ϴϱ�ϬϬϬ�ŚĂďŝƚĂŶƚ͘ Ğ Ɛ͘Ϳ͘ ��� 

 
/ů�ĞƐƚ�ƵŶ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĞŶ�ƌĞŶŽƵǀĞůůĞŵĞŶƚ�ƵƌďĂŝŶ�
Žƶ�ůĞƐ�ĞŶũĞƵǆ�ĚĞ�ŵŝǆŝƚĠ�ƐŽĐŝĂůĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĠƵƐƐŝƚĞ�
ĠĚƵĐĂƟǀĞ�ĚĞŵĞƵƌĞŶƚ�ƉƌĠŐŶĂŶƚƐ͘� 
 
>Ğ�ƉĠƌŝŵğƚƌĞ�ĚĞ�ůĂ��ŝƚĠ�ĠĚƵĐĂƟǀĞ�ƌĞĐŽƵǀƌĞ��
ŵĂũŽƌŝƚĂŝƌĞŵĞŶƚ� ůĞƐ� ƋƵĂƌƟĞƌƐ� ƉƌŝŽƌŝƚĂŝƌĞƐ�
ĚĞ�DĞƌŵŽǌ͕� �ƚĂƚƐ-hŶŝƐ� ͬ� >ĂŶŐůĞƚ-^ĂŶƚǇ� Ğƚ�
DŽƵůŝŶ�ă�sĞŶƚ͘�� 

ϴğŵĞ 

����2���1��� 
���2�2��������������͜ 

��������͕͚�͔͔͔�ĞŶĨĂŶƚƐ�Ğƚ�ũĞƵŶĞƐ� 
ąŐĠƐ�ĚĞ�Ϭ�ă�Ϯϱ�ĂŶƐ� 

͗�Z�W�ͬ�͕�Z�W�н� 

͖͝�ĠĐŽůĞƐ� 

͘�ĐŽůůğŐĞƐ� 

͖�ůǇĐĠĞƐ�;н�ϯ�ĂƵƚƌĞƐ�ŚŽƌƐ�ƉĠƌŝŵğƚƌĞͿ�� 

 

hŶ�ůĂƌŐĞ�ƚŝƐƐƵ�ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂů�ƌĠƵŶŝ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�
͗��������±������°�����ǯ��������
ȋ��������͚͔͔���������Ȍ� 

>ĞƐ�ĠĐŽůĞƐ�ĚƵ�ϴğŵĞ�ĂƌƌŽŶĚŝƐƐĞŵĞŶƚ�
ƐŽŶƚ�ĐĞůůĞƐ�ƋƵŝ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĞŶƚ�;ă�
ů͛ĠĐŚĞůůĞ�ĚĞ�ůĂ�sŝůůĞ�ĚĞ�>ǇŽŶͿ���������
��������������������������±������Ǥ 
 

>ĞƐ�ĨĂŵŝůůĞƐ�ĚŽŶƚ�ůĞ�ƋƵŽƟĞŶƚ�ĨĂŵŝůŝĂů�
ĞƐƚ�ŝŶĨĠƌŝĞƵƌ�ŽƵ�ĠŐĂů�ă�ϴϬϬΦ�ƌĞƉƌĠͲ
ƐĞŶƚĞŶƚ�н�ĚĞ�ϱϬй�ĚĞƐ�ĞīĞĐƟĨƐ͕�
ǀŽŝƌĞ�н�ĚĞ�ϳϱй�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĠĐŽůĞƐ�ĞŶ�
Z�W�Ğƚ�Z�W�н͘ 



ϮϬϭϵ 

ϮϬϮϬ 

> Ă� ĐŽŶĚƵŝƚĞ�ŽƉĠƌĂƟŽŶŶĞůůĞ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ��ŝƚĠ� ĠĚƵĐĂƟǀĞ� ĚĞ� >ǇŽŶ� ϴğŵĞ� Ă� ƉƵ�
ġƚƌĞ�ĞŶŐĂŐĠĞ�ĚğƐ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ͕�ă�
ů͛ ĂŝĚĞ�Ě͛ƵŶ�ĨŽŶĚƐ�Ě͛ĂŵŽƌĕĂŐĞ�ĚĞ�ϭϬϬ�ϬϬϬ�Φ�

ǀĞƌƐĠ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ŵŝŶŝƐƚğƌĞƐ� ă� ĐŚĂĐƵŶĞ� ĚĞƐ� ϴϬ�
�ŝƚĠƐ�ĠĚƵĐĂƟǀĞƐ͘� 
 

�ƉƌğƐ�ů͛ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ŝŶŐĠŶŝĞƌŝĞ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚ͕ �
Ϯ�ĂĐƟŽŶƐ�ŽŶƚ�ƐŝŵƵůƚĂŶĠŵĞŶƚ�ĠƚĠ�ŵĞŶĠĞƐ͗� 

хх� ƵŶĞ� ĚĠŵĂƌĐŚĞ� Ě͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ�
ĂĐƚĞƵƌƐ�ƋƵŝ� Ɛ͛ĞƐƚ�ƚƌĂĚƵŝƚĞ�ƉĂƌ� ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�
ĚĞ�ϯ�ĂƚĞůŝĞƌƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟĨƐ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�
ϯ� ĠĐŽƐǇƐƚğŵĞƐ� Ě͛ĂĐƚĞƵƌƐ� ;ϭϱϬ� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐͿ�
ƉŽƵƌ�ŶŽƵƌƌŝƌ� ůĂ� ĨĞƵŝůůĞ�ĚĞ� ƌŽƵƚĞ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ� ůǇŽŶŶĂŝƐ�
;�ƐĞůŽŶ�ů͛ ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ĚƵ�ĚĞƐŝŐŶ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞͿ͖  
 

хх�ƵŶĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ĠǀĂůƵĂƟǀĞ�ƉĞŶƐĠĞ�ĚĞ� ĨĂͲ
ĕŽŶ�ă�ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ůĞƐ�ĂĐƚŝŽŶƐ��ŝƚĠ�ĠĚƵĐĂƚŝǀĞ�ĂƵ�
ĨƵƌ� Ğƚ� ă�ŵĞƐƵƌĞ͘� �ŝŶƐŝ͕� ƵŶ� ƉƌŽƚŽĐŽůĞ� Ě͛ĠǀĂͲ
ůƵĂƟŽŶ�Ă�ĠƚĠ�ĠůĂďŽƌĠ�Ğƚ� ůĂ�ϭğƌĞ�ĞŶƋƵġƚĞ�ĂŶͲ
ŶƵĞůůĞ� ĚŝīƵƐĠĞ� ĂƵƉƌğƐ� ĚĞƐ� ĂĐƚĞƵƌƐ� ůŽĐĂƵǆ͘�
>͛ŽďũĞĐƟĨ�ĚĞ� ĐĞůůĞ-Đŝ� ĞƐƚ� ĚĞ�ŵĞƐƵƌĞ� ů͛ĠǀŽůƵͲ
ƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĞŶ�ĐŽůůĞĐƚĂŶƚ�
ůĞƐ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ĚĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ͕�ĂŶŶĠĞ�ĂƉƌğƐ�ĂŶŶĠĞ͘� 

>���/d����h��d/s�� 
     �E���d/KE^ 

͘͘͘ϮϬϮϭ 

������������� 
���������ǯ��������͖͔͖͔ 
 

WŽƵƌ� ĐĞƩĞ� ĂŶŶĠĞ͕� ůĂ� ĚŽƚĂƟŽŶ� ĚĞ� ů͛�ƚĂƚ�
Ɛ͛ĠůğǀĞ�ă��ϰϱϬ�ϬϬϬ�Φ͘� 
>Ă�ĨĞƵŝůůĞ�ĚĞ�ƌŽƵƚĞ�ϮϬϮϬ�ƐŽƵůŝŐŶĞ�ůĞƐ�ĂǆĞƐ�ĚĞ�
ƚƌĂǀĂŝů�ƐƵŝǀĂŶƚƐ͗ � ů͛ ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶƐ�
ĂǀĞĐ� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ů͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ� ǀĞƌƐ�
ůĞ� ƐŽŝŶ� Ğƚ� ůĂ� ƐŽĐŝĂůŝƐĂƟŽŶ� ƉƌĠĐŽĐĞ͕� ůĂ� ƉƌŽͲ
ŵŽƟŽŶ�ĚĞƐ�ǀĂůĞƵƌƐ�ĐŽůůĞĐƟǀĞƐ�Ğƚ� ůĂ�ĨŽƌŵĂͲ
ƟŽŶ�ĞŶ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ͘�� 
 

>Ă� ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ� ĚƵ� ƉƌŽũĞƚ� ĂǇĂŶƚ� ĠƚĠ� ůĂƌŐĞͲ
ŵĞŶƚ�ĨƌĞŝŶĠĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ĐƌŝƐĞ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ͕�ůĞ�ĐĂůĞŶͲ
ĚƌŝĞƌ�ĚĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ĞƐƚ�ƌĠĠƚƵĚŝĠ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ĞŶŐĂͲ
ŐĞŵĞŶƚ� ƚŽƚĂů� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐŽƵƌĂŶƚ� ĚĞ� ů͛ĂŶŶĠĞ�
ƐĐŽůĂŝƌĞ� ϮϬϮϬ-ϮϬϮϭ͘� >͛ĂĐƚƵĂůŝƚĠ� ůŝĠĞ� ă� ůĂ����
�Ks/�-ϭϵ� ƉŽƵƌƌĂ� ĂŵĞŶĞƌ� ĚĞƐ� ĠǀŽůƵƟŽŶƐ�
ĚĂŶƐ�ůĞ�ƌĂŶŐ�ĚĞƐ�ƉƌŝŽƌŝƚĠƐ�ă�ŝŶǀĞƐƟƌ͘ 
 
������2�2��������� 
�������������������������� 
 

>Ğ� ůĂďĞů��ŝƚĠ�ĠĚƵĐĂƟǀĞ�Ă�ƉĞƌŵŝƐ�Ě͛ĞŶŐĂŐĞƌ�
ĞŶĐŽƌĞ�ƉůƵƐ�ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ�ů͛ĂĐƟŽŶ�ƉƵďůŝƋƵĞ�ƐƵƌ�
ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĂ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�ĐŽŶĮŶĞͲ
ŵĞŶƚ� ;ƐĞƌǀŝĐĞ� ŵŝŶŝŵƵŵ� Ě͛ĂĐĐƵĞŝů͕ � ĐŽŶƚŝŶƵŝƚĠ�����
ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞ͕�ƐŽƵƟĞŶ�ă�ůĂ�ƉĂƌĞŶƚĂůŝƚĠ͕�ĂŝĚĞƐ�
ĞŶ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉƵďůŝĐƐ� ĨƌĂŐŝůŝƐĠƐ͕� ƐƵŝǀŝ� ĚĞƐ�
ƉƵďůŝĐƐ�ĚĠƐĐŽůĂƌŝƐĠƐ�Ğƚ�ũĞƵŶĞƐ�ĂĚƵůƚĞƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�� 
 

�ĞƐ�ĐƌĠĚŝƚƐ�ĚĞ� ůĂ��ŝƚĠ�ĠĚƵĐĂƟǀĞ�ŽŶƚ�ƉĞƌŵŝƐ�
ů͛ĂĐŚĂƚ�ĚĞ�ϴϱ�ƚĂďůĞƩĞƐ͕�ŵŝƐĞƐ�ă�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�
ĚĞ� ůǇĐĠĞŶƐ� Ğƚ� ĐŽůůĠŐŝĞŶƐ ƉŽƵƌ� ĂƐƐƵƌĞƌ� ůĂ�
ĐŽŶƟŶƵŝƚĠ�ĚĞƐ�ĂƉƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞƐ�ƐĐŽůĂŝƌĞƐ͘ 
>Ă� sŝůůĞ� ĚĞ� >ǇŽŶ͕� ă� ů͛ĂŝĚĞ� Ě͛ƵŶ� ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚ�
ĂǀĞĐ�tĞĞĞ&ƵŶĚ�Ğƚ��ŵŵĂƺƐ��ŽŶŶĞĐƚ͕�Ă�ĠŐĂͲ
ůĞŵĞŶƚ�ĨĂŝƚ�ĚŽŶ�ĚĞ�ƉƌğƐ�ĚĞ�ϭϯϬ�ŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌƐ�
Ğƚ� ĐůĠƐ� ϰ'� ă� ĚĞƐ� ĨĂŵŝůůĞƐ� ĚĞƐ� ĠĐŽůĞƐ� ĚĞ� ůĂ�
�ŝƚĠ�ĠĚƵĐĂƟǀĞ�;ĠůğǀĞƐ�ĚƵ�ϭĞƌ�ĚĞŐƌĠͿ͘� 
 
�������������Ǽ 2�2�͖͔͖͔ ǽ 
 

�ĮŶ�Ě͛ŽďƚĞŶŝƌ�ůĂ�ůĞĐƚƵƌĞ�ůĂ�ƉůƵƐ�ĐŽŵƉůğƚĞ�ĚĞ�
ů͛ŽīƌĞ�ĞƐƟǀĂůĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͕�ƵŶ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞ�
ƚƌĂǀĂŝů� �ͨ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ĠƚĠ�ͩ�Ă�ĠƚĠ�ŽƌŐĂŶŝƐĠ͘�
>Ă�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ĐŽŵŵƵŶ�ĚĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�Ă�ƉĞƌͲ
ŵŝƐ�Ě͛ĂďŽƵƟƌ�ă�ů͛ĠůĂďŽƌĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ƐĞŵĂŝŶŝĞƌ�
ĞƐƟǀĂů� ƚƌĂŶƐŵŝƐ� ĂƵǆ� ĂĐƚĞƵƌƐ� ůŽĐĂƵǆ� ĚĞ� ĨĂͲ
ĕŽŶ� ă� ůĞƐ� ĂŝĚĞƌ� ĚĂŶƐ� ůĞƵƌ� ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ� ĚĞƐ�
ƉƵďůŝĐƐ� Ğƚ� ƵƐĂŐĞƌƐ� ǀĞƌƐ� ůĞƐ� ŽīƌĞƐ� ĞǆŝƐͲ
ƚĂŶƚĞƐ͘�hŶ�ďŝůĂŶ�ĚĞ�ů͛ ŽĨĨƌĞ�ĚĞ�ů͛ ĠƚĠ�ĞƐƚ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ͘ � 
 
���������� 
�ǯ����������������� 
 

WŽƵƌ�ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ�ůĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞ�ĐŽ-ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�
ĂĐƚĞƵƌƐ͕ � ƵŶ� ĂƉƉĞů� ă� ƉƌŽũĞƚƐ� ƐĞƌĂ� ƉƌŽƉŽƐĠ͕�
ĚĂŶƐ� ƵŶ� ĞƐƉƌŝƚ� ĚĞ� ƐŽƵƟĞŶ� ă� ů͛ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�
ƐŽĐŝĂůĞ͘�>ĂŶĐĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϮϬ͊ 

KĐƚŽďƌĞ�ϮϬϭϵ 
�ƚĞůŝĞƌ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟĨ 



>��WZK'Z�DD��ϮϬϮϬ��E��Z�&� 

ϰ͘�WĞƌƐĠǀĠƌĂŶĐĞ�ƐĐŽůĂŝƌĞ͕�
WZ��Ğƚ�ůƵƩĞ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞ� 
ĚĠĐƌŽĐŚĂŐĞ 
 

ϱ͘�&ĂǀŽƌŝƐĞƌ�ůĂ�ƐŽĐŝĂůŝƐĂƟŽŶ�
ƉƌĠĐŽĐĞ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ 
 

ϲ͘�WƌŽŵŽƵǀŽŝƌ�ůĞƐ�ǀĂůĞƵƌƐ�
ĐŽůůĞĐƟǀĞƐ 

�,,,��2895,5�/(�&+$036�'(6�3266,%/(6 

ϳ͘�&ĂǀŽƌŝƐĞƌ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƌĠƐĞĂƵ�Ğƚ�ůĂ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ 
 

ϴ͘�sĂůŽƌŝƐĞƌ�Ğƚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƌ�ůĞƐ�ƌĠƵƐƐŝƚĞƐ 
 

ϵ͘�WĞŶƐĞƌ�ƵŶĞ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ĐŽŶƟŶƵƵŵ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ů͛ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�ũƵƐƋƵ͛ă�
ů͛ŝŶƐĞƌƟŽŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ�ĚĞƐ�ũĞƵŶĞƐ 
 

ϭϬ͘��ƉƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞ�ĚƵ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ͕�ůƵƩĞ�ĐŽŶƚƌĞ�ů͛ŝůůĞƩƌŝƐŵĞ�Ğƚ�ů͛ŝůůĞĐƚƌŽŶŝƐŵĞ 

 

� ƵƚŽƵƌ� ĚĞƐ� ϯ� ŐƌĂŶĚƐ� ŽďũĞĐƟĨƐ������
ŶĂƟŽŶĂƵǆ͕� ůĂ� ĨĞƵŝůůĞ� ĚĞ� ƌŽƵƚĞ� ĚƵ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� �ŝƚĠ� ĠĚƵĐĂƟǀĞ� >ǇŽŶ�
ϴğŵĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ϭϬ�ĂǆĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů͘� 

 
�ŚĂĐƵŶ� Ě͛ĞŶƚƌĞ� ĞƵǆ� ƉŽƵƌƌĂ� ġƚƌĞ� ŝŶǀĞƐƟ� ŽƵ�
ƌĞŶĨŽƌĐĠ�ĚğƐ�ϮϬϮϬ�͗ 

хх� ă� ů͛ĂŝĚĞ� ĚĞƐ� ƐŽƵƟĞŶƐ� ďŝĞŶƚƀƚ� ƉƌŽƉŽƐĠƐ�
ƉĂƌ�ůΖĂƉƉĞů�ă�ƉƌŽũĞƚƐ��ŝƚĠ�ĠĚƵĐĂƟǀĞ͗�ůĞƐ�ƉŽƌͲ
ƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ŝŶǀŝƚĠƐ�ƉĂƌ�ĐĞƩĞ�ǀŽŝĞ�
ă�ĐŽŶƚƌŝďƵĞƌ�ă�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚƵ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͘� 
хх�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ĚĠũă�ŝĚĞŶƚŝĨŝĠĞƐ�Ğƚ�ĨŝŶĂŶĐĠĞƐ�ŽŶƚ�
ĠƚĠ�ĂŵŽƌĐĠĞƐ��ŽƵ�ƐĞ�ĚĠƉůŽŝĞƌŽŶƚ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞŵĞŶƚ͘ � 
�ůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ƐǇŶƚŚĠƚŝƋƵĞŵĞŶƚ�ƉƌĠƐĞŶƚĠĞƐ�Đŝ-ĚĞƐƐŽƵƐ͗ 

ϭ͘�ZĞĐŚĞƌĐŚĞƌ�ƵŶĞ�ŵĞŝůůĞƵƌĞ�ŵŝǆŝƚĠ�ƐŽĐŝĂůĞ� 
Ğƚ�ƐĐŽůĂŝƌĞ 
 

Ϯ͘�ZĞŶĨŽƌĐĞƌ�ůĞƐ�ĂůůŝĂŶĐĞƐ�ĠĚƵĐĂƟǀĞƐ�ĞŶƚƌĞ�
ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ĠĚƵĐĂƟǀĞ 
 

ϯ͘��ŶĐŽƵƌĂŐĞƌ�ůĂ�ĐŽŽƉĠƌĂƟŽŶ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ƉƵďůŝĐƐ�
ĐŽŶĐĞƌŶĠƐ 

 

WŽŝŶƚ�Ϯ�хх���d/KE� 
�ĂƌƚŽŐƌĂƉŚŝĞ�ĚƵ�
ƐǇƐƚğŵĞ�Ě͛ĂĐƚĞƵƌƐ�
ƉŽƵƌ�ŵŝĞƵǆ�ŝĚĞŶƟͲ
ĮĞƌ�Ğƚ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�
ůĞ�ƌƀůĞ�ĚĞƐ�ĚŝīĠͲ
ƌĞŶƚƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ 
 

 

WŽŝŶƚ�ϰ�хх���d/KE� 
^ŽƵƟĞŶ�ĂƵǆ�����
ĂĐƟŽŶƐ�ĚĞ�ƉƌĠͲ
ǀĞŶƟŽŶ�ĚĞƐ�
ƌŝƐƋƵĞƐ�ĞŶ� 
ŵĂƟğƌĞ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ 

 

WŽŝŶƚ�ϱ�хх���d/KE� 
�ƌĠĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�
ƉŽƐƚĞ�Ě͛ĂƐƐŝƐƚĂŶƚ͘Ğ�
ƐŽĐŝĂů͘Ğ�ƐĐŽůĂŝƌĞ�
ĂƵƉƌğƐ�ĚĞƐ�ƚŽƵƚĞƐ�
ƉĞƟƚĞƐ͕�ƉĞƟƚĞƐ�Ğƚ�
ŵŽǇĞŶŶĞƐ�ƐĞĐƟŽŶƐ 
 

 

WŽŝŶƚ�ϱ�хх���d/KE� 
/ŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�Ě͛ƵŶ͘Ğ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů͘ůĞ�ĚĞ�
ůĂ�ƉĞƟƚĞ�ĞŶĨĂŶĐĞ�
ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƚŽƵƚĞƐ�
ƉĞƟƚĞƐ�Ğƚ�ƉĞƟƚĞƐ�
ĐůĂƐƐĞƐ�ĚĞ�ŵĂƚĞƌͲ
ŶĞůůĞ 

 

WŽŝŶƚ�ϲ�хх���d/KE� 
�ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�
ĚĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ĚĞ�
ŵĠĚŝĂƟŽŶ�ƐĐŽůĂŝƌĞ�
Ğƚ�ĚĞ�ŵĠĚŝĂƟŽŶ�
ƉĂƌ�ůĞƐ�ƉĂŝƌƐ 

 

WŽŝŶƚ�Ϯ�хх���d/KE� 
�ĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�
ĨŽƌŵĂƟĨ�Ğƚ� 
ĞƐƉĂĐĞƐ�Ě͛ĂŶĂůǇƐĞ�
ĚĞ�ůĂ�ƉƌĂƟƋƵĞ�
ƉŽƵƌ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�
ƵŶĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĐŽŵͲ
ŵƵŶĞ�ĚĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ 

 

WŽŝŶƚ�ϳ�хх���d/KE� 
�ŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�
Ě͛ƵŶĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�
ĠǀĂůƵĂƟǀĞ�ĂǀĞĐ�
ůĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ 
 



�ŝƚĠ 
ĠĚƵĐĂƟǀĞ 
>ǇŽŶ�ϴ ğŵĞ 

�KEd��d^  

 
�ŝƌĞĐƟŽŶ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ��ŝƚĠ�ĠĚƵĐĂƟǀĞ�>ǇŽŶ�ϴğŵĞ� 
s/>>�����>zKE 
:ĠƌƀŵĞ�D�/>>�Z��-�'���'�^^��- 
�ŚĂŶƚĂů��Kh�,�Z�KE�-�ĐŚĂŶƚĂů͘ďŽƵĐŚĂƌĚŽŶΛŵĂŝƌŝĞ-ůǇŽŶ͘Ĩƌ 
EĂƚŚĂůŝĞ�E/�K>�^�-�ŶĂƚŚĂůŝĞ͘ŶŝĐŽůĂƐΛŵĂŝƌŝĞ-ůǇŽŶ͘Ĩƌ 
 
�ŚĞīĞ�ĚĞ�ĮůĞ�ͬ�WƌŝŶĐŝƉĂůĞ�ĚƵ�ĐŽůůğŐĞ�,͘�>ŽŶŐĐŚĂŵďŽŶ 
��h��d/KE�E�d/KE�>� 
DĂƌŝĞ-WŝĞƌƌĞ���^�,�E/^�-�ŵĂƌŝĞ-ƉŝĞƌƌĞ͘ďĂƐĐŚĞŶŝƐΛĂĐ-ůǇŽŶ͘Ĩƌ 
 
�ĠůĠŐƵĠĞ�ĚƵ�WƌĠĨĞƚ�ϳğŵĞͬϴğŵĞ�ĂƌƌŽŶĚŝƐƐĞŵĞŶƚƐ 
WZ�&��dhZ���h�Z,KE� 
:ĞĂŶŶĞ�D/�,�h��-�ũĞĂŶŶĞ͘ŵŝĐŚĂƵĚΛƌŚŽŶĞ͘ŐŽƵǀ͘Ĩƌ 
 

 


