
,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�ϳϲ 
EŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ �ç½½�ã®Ä�DçÄ®�®Ö�½ 

 

 
 

��/dKZ/�> 
 

 

 >Ă� ƌĞƉƌŝƐĞ� ĚĞ� ůΖĂĐƟǀŝƚĠ� ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ� Ɛ͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞ� Ě͛ƵŶĞ� ŝŶŇĂƟŽŶ� ƉƌŽǀŽͲ
ƋƵĠĞ͕�ĞŶ�ŐƌĂŶĚĞ�ƉĂƌƟĞ͕�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ĂƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�ƐƉĞĐƚĂĐƵůĂŝƌĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ůĞ�ĚĠďƵƚ�ĚĞ�ů͛ĂŶͲ
ŶĠĞ�ĚĞƐ�Ɖƌŝǆ�ĚĞ�ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ�;нϱϳ�й�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ŐĂǌ͘͘͘Ϳ͘��ĞƐ�ĂƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶƐ�ǀŽŶƚ�
ƉĞƐĞƌ�ůŽƵƌĚĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ďƵĚŐĞƚƐ�ĚĞƐ�ŵĠŶĂŐĞƐ͕�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ĚĞƐ�ĐŽŵͲ
ŵƵŶĞƐ͘� �ŝĞŶ�ƋƵĞ� ĐĞƚ� ĂƐƉĞĐƚ� ƐŽŝƚ͕� ƉŽƵƌ�ŶŽƚƌĞ� ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠ͕� ă� ƌĞůĂƟǀŝƐĞƌ� ă� ĐŽƵƌƚ� ƚĞƌŵĞ�
ƉŽƵƌ�ůĞ�ŐĂǌ͕�ƉƵŝƐƋƵΖĞŶ�ϮϬϭϵ͕�ůŽƌƐƋƵĞ�ůĞƐ�ĐŽƵƌƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚƐ͕�ƵŶ�ŵĂƌĐŚĠ�ƉƵďůŝĐ�Ă�
ĮŐĠ�ůĞ�ƚĂƌŝĨ�ƉŽƵƌ�ϰ�ĂŶƐ͕�ŶŽƵƐ�ĚĞǀŽŶƐ�ŶĠĂŶŵŽŝŶƐ�ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ�ůĞƐ�ƌĠĚƵĐƟŽŶƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐŽŵͲ
ŵĂƟŽŶ�Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞ͘ 
 �ĮŶ� ĚΖǇ� ƉĂƌǀĞŶŝƌ�ŵĂŝƐ� ĂƵƐƐŝ� ƉŽƵƌ� ƌĠƉŽŶĚƌĞ� ĂƵǆ� ĠĐŚĠĂŶĐĞƐ� ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�
ĮǆĠĞƐ�ƉĂƌ�ů͛�ƚĂƚ͕�ĚĞƐ�ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚƐ�ƐŽŶƚ�ĚŽŶĐ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ŝŶĐŽŶƚŽƵƌŶĂďůĞƐ͘��ǀĞĐ�
ů͛ĂƉƉƵŝ�ĚƵ�ĐŽŶƐĞŝůůĞƌ�ĞŶ�ĠŶĞƌŐŝĞ�ƉĂƌƚĂŐĠ�ĚĞ�d�D͕�ĂǀĞĐ�ůĞƋƵĞů�ŶŽƵƐ�ƚƌĂǀĂŝůůŽŶƐ�ĚĞƉƵŝƐ�
ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ͕�ŶŽƵƐ�ĞŶǀŝƐĂŐĞŽŶƐ�Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĚƌĞ�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞ�ƌĠŶŽǀĂƟŽŶ�
ƐƵƌ� ů͛ĠĐŽůĞ�ĠůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ� ;ƐĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ� ƚƌĂŶĐŚĞ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚĂƚĂŶƚ�ĚĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ϳϬ͕�
ĂǀĂŶƚ�ůĞ�ϭĞƌ�ĐŚŽĐ�ƉĠƚƌŽůŝĞƌͿ͘�>͛ĞƐƟŵĂƟŽŶ�ĮŶĂŶĐŝğƌĞ�ƐΖĠůĞǀĂŶƚ�ă�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϯϬϬ�ϬϬϬ�Φ͕�ŝů�ĞƐƚ�
ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ� Ğƚ� ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ĚĞ�ƉƌŽĮƚĞƌ� ĚĞ� ů͛ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚĠ�ĚĞƐ� ĂŝĚĞƐ�ƋƵŝ� ƉĞƵǀĞŶƚ� ġƚƌĞ�
ĂĐĐŽƌĚĠĞƐ͘�>Ğ�ƉůĂŶ�ĚĞ�ƌĞůĂŶĐĞ�ƌĞŶƚƌĞ�ƉůĞŝŶĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ĐĂĚƌĞ͕�Ğƚ�ŶŽƵƐ�ĂƐƐƵƌĞ�Ě͛ŽƌĞƐ�
Ğƚ�ĚĠũă�ƵŶĞ�ĂŝĚĞ�ĚĞ�ϰϬ�й͘ EŽƵƐ�ƌĞǀŝĞŶĚƌŽŶƐ�ƚƌğƐ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐƵũĞƚ͘ 
              

 >ĞƐ� ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶƐ� ĐŽŵŵƵŶĂůĞƐ� ƌĞƉƌĞŶŶĞŶƚ� ĂǀĞĐ� ƉƌƵĚĞŶĐĞ� Ğƚ� ƌĞĚŽŶŶĞŶƚ�
ƵŶĞ�ŶŽƚĞ�ĚĞ�ĐŽŶǀŝǀŝĂůŝƚĠ�ĚĂŶƐ�ŶŽƐ�ƌĞůĂƟŽŶƐ͕�ĚŽŶƚ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƚŽƵƐ�ďĞƐŽŝŶ͘�EŽƐ�ĂƐƐŽĐŝĂͲ
ƟŽŶƐ�ŽŶƚ�ƉƵ�ƌĞƉƌĞŶĚƌĞ� ůĞƵƌ�ĂĐƟǀŝƚĠ͕� ůĂ�ĐŽŵŵĠŵŽƌĂƟŽŶ�ĚƵ�ϭϭ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�Ă�ƉƵ�ĂǀŽŝƌ�
ůŝĞƵ� Ğƚ� ůĞ� ƌĞƉĂƐ� ĚĞƐ� ĂŠŶĠƐ� ĂƵƌĂ� ůŝĞƵ� ůĞ� Ϯϭ� ŶŽǀĞŵďƌĞ� ƉƌŽĐŚĂŝŶ͘� >Ă� ůĞǀĠĞ� ĚƵ� ƉŽƌƚ� ĚƵ�
ŵĂƐƋƵĞ�ĐŚĞǌ�ůĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ůĂŝƐƐĞ�ĞŶƚƌĞǀŽŝƌ�ƵŶĞ�ǀŽŝĞ�Ě͛ŝƐƐƵĞ�ă�ůĂ�ĐƌŝƐĞ͕�ŵĂŝƐ�ŐĂƌͲ
ĚŽŶƐ�ă�ůΖĞƐƉƌŝƚ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉĂŶĚĠŵŝĞ�ŶΖĞƐƚ�ƉĂƐ�ƚĞƌŵŝŶĠĞ�Ğƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŐĞƐƚĞƐ�ďĂƌƌŝğƌĞƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�
ġƚƌĞ�ŵĂŝŶƚĞŶƵƐ͘  
  

 >Ă� ĐŽŵŵƵŶĞ�ŵĂŝŶƟĞŶƚ� ƐĂ� ϯğŵĞ ŇĞƵƌ͕� ƐŝŐŶĞ� ĚΖƵŶ� ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚ� ƋƵŽƟĚŝĞŶ�
ƌĞŵĂƌƋƵĂďůĞ�ĚĞ� ůĂ�ƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ƉůƵƐ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ĚĞ� ůΖĠƋƵŝƉĞ�
ĚĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ǀĞƌƚƐ͘  
 EŽƵƐ�ǀŽƵůŽŶƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƌĞŵĞƌĐŝĞƌ� ůĞƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĂƵ�ĐŽŶĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ŇĞƵƌŝƐͲ
ƐĞŵĞŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƋƵŝ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞŶƚ�ĂƵ�ƚƌĂǀĞƌƐ�ĚĞ�ůΖĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�
Ğƚ�ĚƵ�ŇĞƵƌŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ũĂƌĚŝŶ͕�ă�ůΖĞŵďĞůůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĐŽŵŵƵŶĞ͘  
���������� 

DĂǆŝŵĞ��h^��Y 



^ÊÃÃ�®Ù� 
W�¦��Ϯ�͗�>�Ý���«ÊÝ��ç��ÊÄÝ�®½�ÃçÄ®�®Ö�½� 
W�¦��Ϯ�͗�>��ò®�����½���ÊÃÃçÄ�� 
W�¦��ϯ�͗�>��ò®����Ý��ÝÝÊ�®�ã®ÊÄÝ� 
W�¦��ϯ-ϰ�͗�:�çÄ�ÝÝ���ã�ò®��Ý�Ê½�®Ù�� 

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

W�¦��ϰ-ϱ�͗�sÊ®Ù®�-�®Ù�ç½�ã®ÊÄ-/Ä¥Ù�ÝãÙç�ãçÙ�-
^��çÙ®ã� 
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�ƐĞƐ�ƐĠĂŶĐĞƐ�ĚƵ�ŵĂƌĚŝ�ϭϰ�Ğƚ�ĚƵ�ũĞƵĚŝ�ϯϬ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ��ϮϬϮϭ�͗� 
 

· Ă�ĂƉƉƌŽƵǀĠ�ů͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĚĞ�ĚĞƵǆ�ƉŽƐƚĞƐ�ĚĞ�ƚǇƉĞ��ŽŶƚƌĂƚ�ͨ WĂƌĐŽƵƌƐ��ŵƉůŽŝ��ŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ ͩ�;�h/-W��Ϳ�ƉŽƵƌ�ůĞ�
^ĞƌǀŝĐĞ��ŶŝŵĂƚŝŽŶ�:ĞƵŶĞƐƐĞ��ŶĨĂŶĐĞ��;^�:�Ϳ ͖ 

· Ă�ƉƌŝƐ�ĂĐƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐƵďǀĞŶƚŝŽŶ�ĂƚƚƌŝďƵĠĞ�ƉĂƌ�d�D�ƉŽƵƌ�ƐĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ĂƵ�ĨŝŶĂŶĐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ĠĐůĂŝƌĂŐĞ�ƉƵďůŝĐ�ůĞ�
ůŽŶŐ�ĚĞ�ůĂ�ZEϳϳ ͖ 

· Ă�ĂƉƉƌŽƵǀĠ�ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ƌĠŶŽǀĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ĠĐůĂŝƌĂŐĞ�ĚƵ�ŬŝŽƐƋƵĞ�ĚĞǀĂŶƚ�ů͛ĠĐŽůĞ� ͖ 
· Ă�ĂƉƉƌŽƵǀĠ�ůĞ�ƌĞŶŽƵǀĞůůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶƐ�Ě͛ĂĚŚĠƐŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ă�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĐŽŵŵƵŶƐ�

ƉƌŽƉŽƐĠƐ�ƉĂƌ�d�D ͗� 
- ͨ �ƵƚŽƌŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ��ƌŽŝƚƐ�ĚĞƐ�^ŽůƐ ͩ�;��^Ϳ͕�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐŚĂƌŐĠ�Ě͛ŝŶƐƚƌƵŝƌĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĚŽƐƐŝĞƌƐ�Ě͛ƵƌďĂŶŝƐŵĞ ͖ 
- ͨ �ŽŶƐĞŝů�ĞŶ��ŶĞƌŐŝĞ�WĂƌƚĂŐĠ ͩ�;��WͿ͕�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚŽŶƚ�ůĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĞƐƚ�Ě͛ĠƚĂďůŝƌ�ĚĞƐ�ĚŝĂŐŶŽƐƟĐƐ�ĠŶĞƌŐĠƟƋƵĞƐ�ĚĞƐ�

ďąƟŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ͕�ĚĞ�ĨŽƌŵƵůĞƌ�ĚĞƐ�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�ă�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ůĞƐ�ŵŽĚĂůŝͲ
ƚĠƐ�ĚĞ�ĮŶĂŶĐĞŵĞŶƚƐ�ĞǆŝƐƚĂŶƚĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶƐ ͖� 

- ͨ ZğŐůĞŵĞŶƚ�'ĠŶĠƌĂů�ĚĞ�ůĂ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ��ŽŶŶĠĞƐ ͩ�;Z'W�Ϳ͕�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƋƵŝ��ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĂŶƐ�
ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚĠ�ĚĞƐ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚƐ�ă�ůĂ�ůŽŝ�/ŶĨŽƌŵĂƟƋƵĞ�Ğƚ�ůŝďĞƌƚĠƐ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ��ĚƵ�Z'W� ͖ 

- ͨ �ĂƉƚƵƌĞ�ĚĞƐ�ĐŚŝĞŶƐ�Ğƚ�ĐŚĂƚƐ�ĞƌƌĂŶƚƐ ͩ͘ 
· Ă�ƉƌŽĐĠĚĠ�ă�ƵŶĞ�ĚĠĐŝƐŝŽŶ�ďƵĚŐĠƚĂŝƌĞ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝǀĞ �ƐƵƌ�ůĞ�ďƵĚŐĞƚ�ĐŽŵŵƵŶĂů�͖ 
· Ă�ĚĠĐŝĚĠ�ĚĞ�ůŝŵŝƚĞƌ�ů͛ĞǆŽŶĠƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ĚĞƵǆ�ĂŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ƚĂǆĞ�ĨŽŶĐŝğƌĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĠƐ�ďąƚŝĞƐ�ĞŶ�ĨĂǀĞƵƌ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐͲ

ƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ͘ 

�Ğ�ďĞůůĞƐ�ƌĞƚƌŽƵǀĂŝůůĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĂŠŶĠƐ� 
 

 �ƉƌğƐ�ĐĞƚƚĞ�ůŽŶŐƵĞ�ŝŶƚĞƌƌƵƉƚŝŽŶ�ĚƵĞ�ă�ůĂ�ĐƌŝƐĞ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ͕�ůĞƐ�
ĂŠŶĠƐ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ƌĞƚƌŽƵǀĠƐ�ůĞ�ϭϲ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ĂƵƚŽƵƌ�Ě͛ƵŶ�ŐŽƸƚĞƌ�
ĚĂŶƐ� ůĂ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ƐĂůůĞ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ƐŝƚƵĠĞ�ĚĂŶƐ� ůĂ� ƌĠƐŝĚĞŶĐĞ�ƐĞŶŝŽƌ͘��Ğ�
ĨƵƚ�ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ�Ě͛ĠĐŚĂŶŐĞƌ�ƐƵƌ��ůĞƐ�ĂƚƚĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ĐŚĂĐƵŶ�ĞŶ�ƚĞƌŵĞƐ�Ě͛ĂĐͲ
ƚŝǀŝƚĠƐ�ă�ǀĞŶŝƌ͘ 
 

 >Ğ�ũĞƵĚŝ�ϭϰ�ŽĐƚŽďƌĞ�ŝůƐ�ŽŶƚ�ƉĂƌƚĂŐĠ�ƵŶ�ƌĞƉĂƐ�ĂƵ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ͕�
ƵŶ�ĂŐƌĠĂďůĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĂŵďŝĂŶĐĞ�ũŽǇĞƵƐĞ�Ğƚ�ĐŚĂůĞƵƌĞƵƐĞ�ƋƵĞ�
ƚŽƵƐ� ŽŶƚ� ĂƉƉƌĠĐŝĠĞ͘� /ůƐ� ƐĞ� ƐŽŶƚ� ƋƵŝƚƚĠƐ� ĂǀĞĐ� ů͛ĞŶǀŝĞ� ĚĞ� ƐĞ� ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ�
ďŝĞŶƚƀƚ͘ 

dŽƵƐ�ůĞƐ�ĂŠŶĠƐ�;ƉůƵƐ�ĚĞ�ϳϬ�ĂŶƐͿ�ƐŽŶƚ�ŝŶǀŝƚĠƐ�ă�ƉĂƌƚŝĐŝƉĞƌ�ĂƵ��ƚƌĂĚŝƚŝŽŶŶĞů�ƌĞƉĂƐ�ĚĞƐ�ĂŠŶĠƐ 
ůĞ�ĚŝŵĂŶĐŚĞ�Ϯϭ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐĂůůĞ�ĚĞ�ůĂ��ŽŵĠĚŝĞ͕ 

 

E͛ŽƵďůŝĞǌ�ƉĂƐ�ĚĞ�ǀŽƵƐ�ŝŶƐĐƌŝƌĞ�ĞŶ�ŵĂŝƌŝĞ͘ 

Ϯ 



s®����Ý��ÝÝÊ�®�ã®ÊÄÝ 

�ŵŝĐĂůĞ��ǇĐůŽ�'ĞƌŵŝŶŽŝƐĞ 
 DĂůŐƌĠ� ůĞƐ� ŝŶĐŽŶǀĠŶŝĞŶƚƐ� ĚƵƐ� ă� ůĂ� ƉĂŶĚĠŵŝĞ͕� ů͛�ŵŝĐĂůĞ� �ǇĐůŽ�'ĞƌŵŝͲ
ŶŽŝƐĞ�Ă�ƉƵ�ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ�ƐĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ƐĂŶƐ�ƚƌŽƉ�ĚĞ�ĚŝĸĐƵůƚĠƐ͘�� 
>ĞƐ� ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐ� ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ� ŶĞ� ŶŽƵƐ� ŽŶƚ� ƉĂƐ� ŶĠĂŶŵŽŝŶƐ� ƉĞƌŵŝƐ� Ě͛ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ� ĂƵ�
ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĚĞƵǆ�ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ŶŽƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ƚƌĂĚŝƟŽŶŶĞůůĞƐ͘�EŽƵƐ�ĞƐƉĠƌŽŶƐ�
ǀŝǀĞŵĞŶƚ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ůĞ�ĨĂŝƌĞ�ĞŶ�ϮϬϮϮ͘� 
�ğƐ� ă� ƉƌĠƐĞŶƚ� ǀŽƵƐ� ƉŽƵǀĞǌ� ƉƌĞŶĚƌĞ� ǀŽƚƌĞ� ůŝĐĞŶĐĞ� ϮϬϮϮ� ĂƵ� Ɖƌŝǆ� ĚĞ� ůĂ� ůŝĐĞŶĐĞ�
ϮϬϮϭ͘ 
 EŽƚƌĞ�ĂŵŝĐĂůĞ�ĂĐĐƵĞŝůůĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ǀĠůŽ�ă�ĂƐͲ
ƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĠůĞĐƚƌŝƋƵĞ͘ 
�͛ĞƐƚ�ƵŶ�ďŽŶ�ŵŽǇĞŶ�ĚĞ�ƉƌŽĮƚĞƌ�ĚĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĂǀĂŶƚĂŐĞƐ�ĚƵ�ǀĠůŽ�ƐĂŶƐ�ĂƵĐƵŶĞ�ĚŝĸͲ
ĐƵůƚĠ͘ 
EŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ƉƌŽƉŽƐŽŶƐ�ϯ�ƐŽƌƟĞƐ�ĐůƵď�ĂĮŶ�ĚĞ�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ�ŶŽƚƌĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ƐĂŶƐ��ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ƉĂƌƚ͘ 
 

�ŽŶƚĂĐƚ ͗�&ƌĂŶĕŽŝƐ�ĂƵ�Ϭϲ͘ϰϯ͘ϰϱ͘ϴϵ͘ϲϰ͘ 

:�çÄ�ÝÝ���ã�ò®��Ý�Ê½�®Ù� 

>ĞǀĠĞ�ĚƵ�ƉŽƌƚ�ĚƵ�ŵĂƐƋƵĞ�ă�ů ͚ĠĐŽůĞ 
  >͛ĠƉŝĚĠŵŝĞ�ĚĞ��ŽǀŝĚ-ϭϵ�ĂǇĂŶƚ�ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ�ƌĠŐƌĞƐƐĠ�ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�
ĐĞƐ�ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�ƐĞŵĂŝŶĞƐ͕�ůĞƐ�ĂƵƚŽƌŝƚĠƐ�ƉƌĠĨĞĐƚŽƌĂůĞƐ�ŽŶƚ�ĚĠĐŝĚĠ�ĚĞ�ŶĞ�ƉůƵƐ�ƌĞŶĚƌĞ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ�ůĞ�ƉŽƌƚ�
ĚƵ�ŵĂƐƋƵĞ�ă�ů͛ĠĐŽůĞ͘�� 
 >ĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ǀŽŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ�ƵŶĞ�ǀŝĞ�ƉůƵƐ�ŶŽƌŵĂůĞ͕�ƉůƵƐ�ĂŐƌĠĂďůĞ͘�>ĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�
ŐĞƐƚĞƐ�ďĂƌƌŝğƌĞƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ƚŽƵƚĞĨŽŝƐ�ġƚƌĞ�ƌĞƐƉĞĐƚĠƐ͘ 

^ĞƌǀŝĐĞ��ŶŝŵĂƟŽŶ�:ĞƵŶĞƐƐĞ��ŶĨĂŶĐĞ 

>ĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĚƵ�^�:� 
�ĐƟǀŝƚĠƐ�ƉĠƌŝƐĐŽůĂŝƌĞƐ 

 �ƵƌĂŶƚ�ĐĞƐ�ĚĞƵǆ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ŵŽŝƐ͕�ůĞƐ�ƉĞƟƚƐ�;ĚĞ�ϯ�ă�ϱ�ĂŶƐ�Ϳ�ŽŶƚ�ĨĂŝƚ�ůĂ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞ�WKW�ůĞ�
ĚŝŶŽ͕�ƉĞƟƚ�ĚŝŶŽƐĂƵƌĞ�ĂƵǆ�ŵƵůƟƉůĞƐ�ĐŽƵůĞƵƌƐ͘��ǀĞĐ�ůƵŝ� ŝůƐ�ŽŶƚ�ƉƵ�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ� ůĞ�ĚĠƌŽƵůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞŶͲ
ƚƌĠĞ�ƐĐŽůĂŝƌĞ�Ğƚ�ĐĞůƵŝ�ĚĞ�ů͛ĂƵƚŽŵŶĞ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ĚĞƵǆ�ůŝǀƌĞƐ͘ 

 �ĞƐ�ĂƚĞůŝĞƌƐ�ĚĞ�ŐǇŵ͕�ĚĞ�ĚĂŶƐĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ŽŶƚ�ƉĞƌŵŝƐ�ĂƵǆ�ĞŶĨĂŶƚƐ�
ĚĞ� ƚĞƐƚĞƌ� ůĞƵƌƐ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐ� ƉŚǇƐŝƋƵĞƐ͕� ĚΖĠůĂƌŐŝƌ� Ğƚ� ĚΖĂĸŶĞƌ� ůĞƵƌƐ� ŚĂďŝůĞƚĠƐ�ŵŽͲ
ƚƌŝĐĞƐ͕� 
 

 >ĞƐ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚƐ� ƐĞ� ƐŽŶƚ�ͨ ƉƌĠƉĂƌĠƐ ͩ�ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ũĞƵǆ�ŽůǇŵƉŝƋƵĞƐ�ĂƵ� ƚƌĂͲ
ǀĞƌƐ�ĚĞ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ƐƉŽƌƟǀĞƐ�ƋƵŝ�ůĞƵƌ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ƉƌŽƉŽƐĠĞƐ͘��ŚĂĐƵŶ�Ă�ƉƵ�ĂŝŶƐŝ�
ƐĞ�ĚĠĨŽƵůĞƌ͕�ĞǆƉƌŝŵĞƌ�ƐŽŶ�ĞŶǀŝĞ�ĚĞ�ƐĞ�ĚĠƉĂƐƐĞƌ�ŽƵ�ƚŽƵƚ�ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƐĞ�ĨĂŝƌĞ�ƉůĂŝƐŝƌ�
ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ůĂ�ƉƌĂƟƋƵĞ�Ě͛ƵŶ�ƐƉŽƌƚ�ũƵƐƋƵĞ-ůă�ŵĠĐŽŶŶƵ�ƉŽƵƌ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�Ě͛ĞŶƚƌĞ�ĞƵǆ͘ 

 
sĂĐĂŶĐĞƐ�Ě͛ĂƵƚŽŵŶĞ 
 

 >ĞƐ�ƉůƵƐ�ũĞƵŶĞƐ�ƐŽŶƚ�ƉĂƌƟƐ�ă�ůĂ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�ĚĞƐ�ϰ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�͗� ů͛Ăŝƌ͕�ůĞ�ĨĞƵ͕�ůĂ�ƚĞƌƌĞ�Ğƚ�ů͛ĞĂƵ͘��ĞƐ�ũĞƵǆ͕�ĚĞƐ�
ĐŽŶĨĞĐƟŽŶƐ�Ě͛ŽďũĞƚƐ͕�ĚĞƐ�ĐŚĂŶƐŽŶƐ�ŽŶƚ�ƉĞƌŵŝƐ��ĚĞ�ůĞƵƌ�ĨĂŝƌĞ�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĠƐ͘ 

ϯ 



 >ĞƐ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚƐ�ŽŶƚ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂͲ
ŐŝĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽƌĐĞůůĞƌŝĞ�ƐŽƵƐ�ƚŽƵƚĞƐ�ƐĞƐ�ĨŽƌŵĞƐ�ƉůƵƐ�ŽƵ�ŵŽŝŶƐ�
ĞŶǀŽƸƚĂŶƚĞƐ 
 

 �ŝĞŶ�ĠǀŝĚĞŵŵĞŶƚ͕�ŽŶ�ŶĞ�ƉŽƵǀĂŝƚ�ƉĂƐ�ƉĂƐƐĞƌ�ă�ĐƀƚĠ�
Ě͛ƵŶĞ� ũŽƵƌŶĠĞ� ĐŽŶƐĂĐƌĠĞ� ă� ůĂ� ĨġƚĞ� Ě͛,ĂůůŽǁĞĞŶ͘� WĞƟƚƐ� Ğƚ�
ŐƌĂŶĚƐ͕�ĂƉƌğƐ�Ɛ͛ġƚƌĞ�ĚĠŐƵŝƐĠƐ͕�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ƌĞŶĚƵƐ�ĂƵ�ďĂů�ĚĞƐ�ƐŽƌͲ
ĐŝĞƌƐ͘ 
 

 >ĞƐ�ĂĚŽƐ�ŽŶƚ�ĞƵ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ǀĂĐĂŶĐĞƐ�ďŝĞŶ�ƌĞŵͲ
ƉůŝĞƐ ͗�ũŽƵƌŶĠĞ�ă�E/'>K>�E�͕�ŝŶŝƟĂƟŽŶ�ĂƵ�ŐŽůĨ͕�ǀŝƐŝƚĞ�ĚƵ�ĐŚąͲ
ƚĞĂƵ�ĚĞ�s�hy͕�ĐŽƵƌƐĞ�Ě͛ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�ĂƵ�WĂƌĐ�ĚĞƐ�DŽƵůŝŶƐ�Ğƚ�
ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ƉůƵƐ� ƐƉŽƌƟĨƐ� ƚŽƵƌŶŽŝ� ĚĞ� ďĂƐŬĞƚ� Ğƚ� ĚĞ� ďĂĚŵŝŶƚŽŶ�
ĂǀĞĐ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĂƵďŽŝƐĞƐ 
 

>Ă�ƌĞƐƚĂƵƌĂƟŽŶ�ƐĐŽůĂŝƌĞ�ĂƵ�ĚŝĂƉĂƐŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ůŽŝ��'�>/D 
 

 >Ğ�ϯϬ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϭϴ͕�ůĞ�ƉĂƌůĞŵĞŶƚ�ǀŽƚĂŝƚ�ůĂ�ůŽŝ��'�>/D�ŝƐƐƵĞ�ĚĞƐ��ƚĂƚƐ�'ĠŶĠƌĂƵǆ�ĚĞ�ů͛�>/DĞŶƚĂƟŽŶ��ůĂŶĐĠĞ�
ůĞ�ϮϬ�ũƵŝůůĞƚ�ϮϬϭϳ͘� 
�ĞƩĞ�ůŽŝ�Ă�ƉŽƵƌ�ŽďũĞĐƟĨƐ� 

· Ě͛ĂĐĐƌŽŠƚƌĞ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ͕�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂůĞ�Ğƚ�ŶƵƚƌŝƟŽŶŶĞůůĞ�ĚĞ�ŶŽƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�͖� 
· ĚĞ�ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ�ƵŶĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ƐĂŝŶĞ͕�ƐƸƌĞ�Ğƚ�ĚƵƌĂďůĞ�;Đ͛ĞƐƚ-ă-ĚŝƌĞ�ǀŝĂďůĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƉůĂŶ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�Ğƚ�ƐŽĐŝĂů͕�ƉƌĠͲ

ƐĞƌǀĂŶƚ�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ͕�ůĂ�ƐĂŶƚĠ�Ğƚ�ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞͿ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƐ ͖ 
· Ě͛ŝŶƚĞŶƐŝĮĞƌ�ůĂ�ůƵƩĞ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞ�ŐĂƐƉŝůůĂŐĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ͘ 

 

 �ĞƩĞ�ůŽŝ�Ɛ͛ŝŵƉŽƐĞ�ă�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ƌĞƐƚĂƵƌĂƟŽŶ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ƉƵďůŝƋƵĞ�Ğƚ�ĚŽŶĐ�ă�ŶŽƚƌĞ�ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠ�ƉŽƵƌ�
ĐĞ�ƋƵŝ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ� ůĂ� ƌĞƐƚĂƵƌĂƟŽŶ�ƐĐŽůĂŝƌĞ͘�^ŝ� ůĂ�ƉůƵƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ŽďũĞĐƟĨƐ�ĚĞ�ĐĞƩĞ� ůŽŝ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ĚĠũă�ƉƌŝƐ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĂŶƐ�
ŶŽƚƌĞ�ĐŽŵŵƵŶĞ͕�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ŵŝƐ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚğƐ�ůĂ�ƌĞŶƚƌĠĞ�ĚĞ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ ͗ 

· ŝŶƚĠŐƌĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŵĞŶƵƐ�ĚĞ�ϱϬй�ĚĞ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ĚĞ�ůŽĐĂƵǆ�;ĚŽŶƚ�ϮϬй�ĚĞ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ďŝŽ�Ϳ͘�>ĞƐ�ŝŶĚŝĐĂƟŽŶƐ�ƐŽŶƚ�
ĚŽŶŶĠĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŵĞŶƵƐ�ĂĸĐŚĠƐ�;ƉƌŽĚƵŝƚƐ��/K͕�ůŽĐĂƵǆ͕�ŝƐƐƵƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉġĐŚĞ�ĚƵƌĂďůĞ͕�ĞƚĐ͘Ϳ ͖ 

· ƵŶ�ƌĞƉĂƐ�ǀĠŐĠƚĂƌŝĞŶ�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ƵŶĞ�ĨŽŝƐ�ƉĂƌ�ƐĞŵĂŝŶĞ͘ 
 

 ____________________________________________________________________________  
 

s���E��^����EK�>�ϮϬϮϭ 
 

KƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĚĞ�ů͛ĂĐĐƵĞŝů�ĚĞ�ůŽŝƐŝƌƐ�ĚƵ�ϮϬ�ĂƵ�Ϯϰ�ĚĠĐĞŵďƌĞ͘ 

�ĂƚĞ�ůŝŵŝƚĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶƐ ͗�ǀĞŶĚƌĞĚŝ�Ϯϲ�ŶŽǀĞŵďƌĞ 

DĂŝů ͗�ƐĂũĞΛŵĂŝƌŝĞ-ƐĂŝŶƚŐĞƌŵĂŝŶ͘Ĩƌ� 
�����������������������������>Ğ�^�:��ƐĞƌĂ�ĨĞƌŵĠ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐĞŵĂŝŶĞ�ĚƵ�Ϯϳ�ĂƵ�ϯϭ�ĚĠĐĞŵďƌĞ͘ 

 

sÊ®Ù®��-��®Ù�ç½�ã®ÊÄ�-�/Ä¥Ù�ÝãÙç�ãçÙ��-��^��çÙ®ã� 

sŝĂďŝůŝƚĠ�ŚŝǀĞƌŶĂůĞ�ĚĞƐ�ĐŚĂƵƐƐĠĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ 
 

 �ŽŵŵĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ĂŶŶĠĞ͕�ĚğƐ�ůĞ�ϭĞƌ�ĚĠĐĞŵďƌĞ͕�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ŵĞƚ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ƵŶĞ�ƉĞƟƚĞ�
ĐĞůůƵůĞ�ŽƉĠƌĂƟŽŶŶĞůůĞ�ĐŚĂƌŐĠĞ�ĚĞ�ƐƵƌǀĞŝůůĞƌ�ů͛ĠƚĂƚ�ĚĞƐ�ƌŽƵƚĞƐ�ĂĮŶ�Ě͛ĞŶ�ĂƐƐƵƌĞƌ�ůĞƵƌ�ǀŝĂďŝůŝƚĠ͘�
�ğƐ�ůĞƐ�ƉƌĞŵŝğƌĞƐ�ĐŚƵƚĞƐ�ĚĞ�ŶĞŝŐĞ�ŽƵ�ĂƉƉĂƌŝƟŽŶ�ĚĞ�ǀĞƌŐůĂƐ�ůĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ŝŶƚĞƌͲ
ǀŝĞŶĚƌŽŶƚ��ĂĮŶ�ĚĞ�ŐĂƌĂŶƚŝƌ�ůĂ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ�ƐƵƌ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ƌƵĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ͘ 
 

/DWKZd�Ed ͗���� 
 

>Ă�ǀŝĂďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ZE�ϳϳ�ĞƐƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞ�ĚĞ�ů͛�ƚĂƚ͘ 
�ĞůůĞƐ�ĚĞƐ�ƌŽƵƚĞƐ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂůĞƐ�ƋƵŝ�ƚƌĂǀĞƌƐĞŶƚ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�;ƌŽƵƚĞ�ĚĞ�>ĠƉŝŶĞ͕�ƌƵĞ�>ŽƵŝƐ�'ƵŝůůĞŵŝŶ͕�ƌƵĞ�ĚĞ�ů͛ĠŐůŝƐĞ͕�
ƌŽƵƚĞ�ĚĞ�>ĂŝŶĞƐ�ĂƵ�ďŽŝƐ�Ğƚ�ƌŽƵƚĞ�ĚĞ�^ĂŝŶƚ-WŽƵĂŶŐĞͿ�ƐŽŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞ�ĚƵ��ŽŶƐĞŝů�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂů͘ 
>Ğ�ƚƌŽƩŽŝƌ�ƐŝƚƵĠ�ĚĞǀĂŶƚ�ǀŽƚƌĞ�ŚĂďŝƚĂƟŽŶ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ƌĞŶĚƵ�ƉƌĂƟĐĂďůĞ�ƉĂƌ�ǀŽƐ�ƐŽŝŶƐ͘� 
 

sŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ġƚƌĞ�ƚĞŶƵƐ�ƉŽƵƌ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĞŶ�ĐĂƐ�ĚĞ�ĐŚƵƚĞ�Ě͛ƵŶ�ƟĞƌƐ�ĚĞǀĂŶƚ�ĐŚĞǌ�ǀŽƵƐ͘ 

ϰ 



dƌĂǀĂƵǆ�ƌƵĞ�ĚĞƐ��ĞƌŝƐŝĞƌƐ 
 

 WĞŶĚĂŶƚ�ůĞƐ�ǀĂĐĂŶĐĞƐ�ƐĐŽůĂŝƌĞƐ͕�ůĂ�ƌƵĞ�ĚĞƐ�ĐĞƌŝƐŝĞƌƐ�Ă�ĠƚĠ�ŝŶƚĞƌĚŝƚĞ�
ă� ůĂ� ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶ�ƉŽƵƌ� ƉŽƵǀŽŝƌ� Ǉ� ƌĠĂůŝƐĞƌ� ĚĞƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞ� ƌĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ�
ƚĂŵƉŽŶƐ�ĞŶ�ĨŽŶƚĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ĚĞ�ǀŝƐŝƚĞ�ĚĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�Ě͛ĂƐƐĂŝŶŝƐƐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�
Ě͛ĞĂƵǆ�ƉůƵǀŝĂůĞƐ͘ 
 �ĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĞŶƟğƌĞŵĞŶƚ�ƉƌŝƐ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ƉĂƌ�dƌŽǇĞƐ��ŚĂŵͲ
ƉĂŐŶĞ�DĠƚƌŽƉŽůĞ͘ 

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

>Ă�ĐŽŵŵƵŶĞ�ŵĂŝŶƟĞŶƚ�ƐĂ�ϯğŵĞ�ŇĞƵƌ   

 >Ğ�ũƵƌǇ�ĚĞƐ�ǀŝůůĞƐ�Ğƚ�ǀŝůůĂŐĞƐ�ĨůĞƵƌŝƐ�ă�ů͛ŝƐƐƵĞ�ĚĞ�ƐĂ�ĚĞƌŶŝğƌĞ�ǀŝƐŝƚĞ͕�Ă�ĚĠĐŝĚĠ�
ĚĞ�ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ�ůĞ�ůĂďĞů�ͨ ϯğŵĞ�ĨůĞƵƌ ͩ�ă�ŶŽƚƌĞ�ĐŽŵŵƵŶĞ͘��Ğ�ůĂďĞů�ƌĠĐŽŵƉĞŶƐĞ�ůĂ�ĐŽŵͲ
ŵƵŶĞ�ŶŽŶ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ƐŽŶ��ĨůĞƵƌŝƐƐĞŵĞŶƚ͕�ŵĂŝƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĞ�
ƌĞƐƉĞĐƚ� ĚĞ� ůΖĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ� ;ĠĐŽŶŽŵŝĞ� ĚΖĞĂƵ͕� ŐĞƐƚŝŽŶ� ƌĂŝƐŽŶŶĠĞ�ĚĞƐ� ƉƌŽĚƵŝƚƐ� ĐŚŝͲ
ŵŝƋƵĞƐ͕�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ŶĂƚƵƌĞůƐ͕�ĞƚĐ͘͘͘Ϳ͕�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚƵ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ǀŝĞ�ĚĞƐ�ŚĂďŝͲ
ƚĂŶƚƐ͕� ů͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ� ƉĂǇƐĂŐĞƌ͕ � ů͛ĞŶƚƌĞƚŝĞŶ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĞ� Ğƚ� ůĂ� ƉƌĠƐĞƌǀĂƚŝŽŶ� ĚƵ�
ůŝĞŶ�ƐŽĐŝĂů�;ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƚŝŽŶƐ�ĚŝǀĞƌƐĞƐͿ͘ 
 

 >Ă�ĐŽŶĨŝƌŵĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐĞ� ůĂďĞů�ĞƐƚ�ă�ŵĞƚƚƌĞ�ă� ů͛ĂĐƚŝĨ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĐŚĂƌŐĠƐ�ĚĞ�
ů͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĚĞ� ů͛ĞŶƚƌĞƚŝĞŶ�ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĞ�Ğƚ�ƉůƵƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ĚƵ� ƌĞƐͲ
ƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ǀĞƌƚƐ��ŚƌŝƐƚŽƉŚĞ�Z�'KE�ĚŽŶƚ�ůĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĂůŝƐŵĞ�Ğƚ� ůĞ�ƐĂͲ
ǀŽŝƌ-ĨĂŝƌĞ�ƐŽŶƚ�ƌĞĐŽŶŶƵƐ�ĚĞ�ƚŽƵƐ�ă�ƚĞůůĞ�ĞŶƐĞŝŐŶĞ�ƋƵĞ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ŐĞƌŵŝŶŽŝƐ�ƐŽůůŝĐŝͲ
ƚĞŶƚ�ƐĞƐ�ĐŽŶƐĞŝůƐ�ƉŽƵƌ�ŽďƚĞŶŝƌ�ĚĞ�Ɛŝ�ũŽůŝƐ�ŵĂƐƐŝĨƐ͘ 
 

 DĂŝƐ�ĐĞƚƚĞ�ϯğŵĞ�ĨůĞƵƌ͕ �ŶŽƵƐ�ůĂ�ĚĞǀŽŶƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ă�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ŐĞƌŵŝŶŽŝƐ�ƋƵŝ͕�ĞŶ�ĨůĞƵƌŝƐƐĂŶƚ�ůĞƵƌ�ũĂƌĚŝŶ͕�ƉĂƌƚŝĐŝͲ
ƉĞŶƚ�ă�ů͛ĞŵďĞůůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĐŽŵŵƵŶĞ͘�>Ă�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ�ƚŝĞŶƚ�ă�ůĞƐ�ĞŶ�ƌĞŵĞƌĐŝĞƌ͘  

ZĠƐƵůƚĂƚ�ĚƵ�ĐŽŶĐŽƵƌƐ�ĚĞƐ�ŵĂŝƐŽŶƐ�ŇĞƵƌŝĞƐ 
 

 �ƉƌğƐ�ƵŶĞ�ĂŶŶĠĞ�Ě͛ŝŶƚĞƌƌƵƉƚŝŽŶ͕�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂŝƚ�ă�
ŶŽƵǀĞĂƵ�ĐĞƚƚĞ�ĂŶŶĠĞ� ůĞ�ĐŽŶĐŽƵƌƐ�ĚĞƐ�ŵĂŝƐŽŶƐ�ĨůĞƵƌŝĞƐ�ĂƵƋƵĞů�ƉůƵͲ
ƐŝĞƵƌƐ� ŐĞƌŵŝŶŽŝƐ� ŽŶƚ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĠ͘� >Ă� ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ� ĂƚƚĂĐŚĞ� ďĞĂƵĐŽƵƉ�
Ě͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ă� ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂůĞ�ĚĞ� ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ͕�ŵĂŝƐ�
ĐĞƚƚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ĂƚƚĞŝŶƚĞ͕�ĐŽŵŵĞ�ŶŽƵƐ�ůĞ�ƐŽƵůŝŐŶŽŶƐ�ƉůƵƐ�
ŚĂƵƚ͕��ƋƵ͛ĂǀĞĐ�ůĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ŐĞƌŵŝŶŽŝƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ĨůĞƵƌŝƐƐĞͲ
ŵĞŶƚ�ĚĞ�ŶŽƐ�ĚĞŵĞƵƌĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ŶŽƐ�ũĂƌĚŝŶƐ͘� 
 >Ğ� ũƵƌǇ�ĚƵ� ĐŽŶĐŽƵƌƐ͕� ĐŽŵƉŽƐĠ�ĚĞ� ĐŽŶƐĞŝůůĞƌƐ�ŵƵŶŝĐŝƉĂƵǆ�
Ğƚ�ĚƵ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ǀĞƌƚƐ͕�Ă�ƉƌŝƐ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�Ğƚ�
ůĂ�ǀĂƌŝĠƚĠ�ĚƵ�ĨůĞƵƌŝƐƐĞŵĞŶƚ͕�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĞƐƚŚĠƚŝƋƵĞ�Ğƚ�ůĂ�ĐŽŶƚƌŝďƵͲ
ƚŝŽŶ�ă�ů͛ĞŵďĞůůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ͘� 
 

/ů�Ă�ƌĞƚĞŶƵ�ůĞ�ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ƐƵŝǀĂŶƚ ͗ 
ϭĞƌ�͗�DŵĞ��ůŝŶĞ�D�h�KEE�d 
ϮğŵĞ��͗�D͘�zǀĞƐ�Ğƚ�DŵĞ�&ƌĂŶĕŽŝƐĞ�s�Z,K�^d� 
ϯğŵĞ�͗�D͘�WĂƐĐĂů���^�K^ 
ϰğŵĞ�͗�DŵĞ�^ǇůǀĞƩĞ�EK/ZKd   

 dŽƵƚĞƐ�ŶŽƐ�ĨĠůŝĐŝƚĂƚŝŽŶƐ�ĂƵǆ�ůĂƵƌĠĂƚƐ�Ğƚ�ĂƵǆ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ă�ĐĞ�ĐŽŶĐŽƵƌƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƵƌ�ŝŶǀĞƐƚŝƐƐĞŵĞŶƚ�ƋƵŝ�ĐŽŶƚƌŝͲ
ďƵĞ�ŐƌĂŶĚĞŵĞŶƚ�ă�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ͘ 

�ŽůůĞĐƚĞƐ�ĚĞƐ�ĚĠĐŚĞƚƐ�ǀĞƌƚƐ 
 >Ă�ĐŽůůĞĐƚĞ�ŚĞďĚŽŵĂĚĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ĚĠĐŚĞƚƐ�ǀĞƌƚƐ�Ɛ͛ĂĐŚğǀĞƌĂ�ůĞ�ŵĞƌĐƌĞĚŝ�Ϯϰ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ�
Ğƚ�ƌĞƉƌĞŶĚƌĂ�ůĞ�ŵĞƌĐƌĞĚŝ��ϲ�Ăǀƌŝů�ϮϬϮϮ͘ 
 

WůƵƐŝĞƵƌƐ�ĐŽůůĞĐƚĞƐ�ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ĂƵƌŽŶƚ�ůŝĞƵ ůĞƐ�ŵĞƌĐƌĞĚŝƐ�͗ 
-��ϭϱ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ͖��ϭϵ�ũĂŶǀŝĞƌ�Ğƚ��ϭϲ�ŵĂƌƐ�ϮϬϮϮ͘ 

ϱ 



^dKW�ĂƵǆ�ŶƵŝƐĂŶĐĞƐ�ƐŽŶŽƌĞƐ ͊ 
 

 �ĞƉƵŝƐ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ƐĞŵĂŝŶĞƐ�ůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�Ě͛ĂĐĐƵĞŝů�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ�ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞ�ƵŶĞ�
ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ĚƵ� ŶŽŵďƌĞ� � ĚĞ� ƉůĂŝŶƚĞƐ� ƌĞůĂƚŝǀĞƐ� ĂƵǆ� ďƌƵŝƚƐ� ĚĞ� ǀŽŝƐŝŶĂŐĞ͘� �ĞƵǆ-Đŝ�
ĐŽŶĐĞƌŶĞŶƚ� ĂƵƐƐŝ� ďŝĞŶ� ů͛ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�Ě͛ĞŶŐŝŶƐ�ďƌƵǇĂŶƚƐ�ƉŽƵƌ� ůĞ�ďƌŝĐŽůĂŐĞ�ŽƵ� ůĞ� ũĂƌĚŝͲ
ŶĂŐĞ͕� ůĞƐ� ĨġƚĞƐ� ĨĂŵŝůŝĂůĞƐ�ŽƵ�ĂŵŝĐĂůĞƐ�ŽƵ�ĞŶĐŽƌĞ� ůĞƐ�ďƌƵŝƚƐ�ƉƌŽǀŽƋƵĠƐ�ƉĂƌ� ůĞƐ� ĂŶŝͲ
ŵĂƵǆ� ĚĞ� ĐŽŵƉĂŐŶŝĞ͘� dŽƵƚĞƐ� ĐĞƐ� ŶƵŝƐĂŶĐĞƐ͕� ŽƵƚƌĞ� ůĂ� ŐġŶĞ� ƋƵ͛ĞůůĞƐ� ŽĐĐĂƐŝŽŶŶĞŶƚ͕�
ƐŽŶƚ�ůĞ�ƉůƵƐ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ůĂ�ƐŽƵƌĐĞ�ĚĞ�ĐŽŶĨůŝƚƐ�ĚĞ�ǀŽŝƐŝŶĂŐĞ�ƋƵŝ�Ŷ͛ĞŶ�ĨŝŶŝƐƐĞŶƚ�ƉĂƐ͙ 
 ^ŝ�ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ�ŶƵŝƐĂŶĐĞƐ�ƐŽŶŽƌĞƐ�ŶĞ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĠǀŝƚĠĞƐ͕�ĞůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ŶĠĂŶŵŽŝŶƐ�ĞŶĐĂĚƌĠĞƐ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ƌğŐůĞƐ�
ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ƌĂƉƉĞůŽŶƐ�ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ͘�>Ğ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƌğŐůĞƐ�ƉĂƌ�ƚŽƵƐ�ĞƐƚ�ĞƐƐĞŶƚŝĞů͕�Đ͛ĞƐƚ�ůƵŝ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�ƉĞƌŵĞƚ�ůĞ�
ͨ ŵŝĞƵǆ�ǀŝǀƌĞ�ĞŶƐĞŵďůĞ ͩ͘ 

Þ >ĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞ�ďƌŝĐŽůĂŐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ũĂƌĚŝŶĂŐĞ�ƌĠĂůŝƐĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌƐ�ă�ů͛ĂŝĚĞ�Ě͛ŽƵƚŝůƐ�ŽƵ�Ě͛ĞŶŐŝŶƐ�ŵĠĐĂŶŝƐĠƐ�
ƐŽŶƚ�ĂƵƚŽƌŝƐĠƐ ͗� 

��Ƶ�ůƵŶĚŝ�ĂƵ�ǀĞŶĚƌĞĚŝ� ͗����ĚĞ��ϴŚϯϬ�ă�ϭϮŚϬϬ�Ğƚ�ĚĞ�ϭϯŚϯϬ�ă�ϭϵŚϯϬ 
 ��ůĞ�ƐĂŵĞĚŝ ͗��������������������� ��ĚĞ�ϵŚϬϬ�ă�ϭϮŚϬϬ� Ğƚ�ĚĞ�ϭϱŚϬϬ�ă�ϭϵŚϬϬ 

  

�/ůƐ�ƐŽŶƚ�ŝŶƚĞƌĚŝƚƐ�ůĞƐ�ĚŝŵĂŶĐŚĞƐ�Ğƚ�ũŽƵƌƐ�ĨĠƌŝĠƐ 
Þ >ĞƐ�ŶƵŝƐĂŶĐĞƐ�ƐŽŶŽƌĞƐ�ĞŶŐĞŶĚƌĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ��ĨġƚĞƐ�ĨĂŵŝůŝĂůĞƐ�ŽƵ�ĂŵŝĐĂůĞƐ��ŶĞ��ƐŽŶƚ�ƚŽůĠƌĠĞƐ��ƋƵĞ�ũƵƐƋƵ͛ă�ϮϮŚ͘�
�Ƶ-ĚĞůă͕� ŝů� Ɛ͛ĂŐŝƚ� ĚĞ� ƚĂƉĂŐĞ� ŶŽĐƚƵƌŶĞ͕� ŝŶĨƌĂĐƚŝŽŶ� ƋƵŝ� ƉĞƵƚ� ġƚƌĞ� ƐĂŶĐƚŝŽŶŶĠĞ� Ě͛ƵŶĞ� ĂŵĞŶĚĞ� ĚĞ� ϲϴΦ� � ;ϭϴϬΦ� Ɛŝ�
ů͛ĂŵĞŶĚĞ�ĞƐƚ�ŵĂũŽƌĠĞͿ 
Þ >ĞƐ�ďƌƵŝƚƐ�ƉƌŽǀŽƋƵĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĂŶŝŵĂƵǆ�ĚĞ�ĐŽŵƉĂŐŶŝĞ ͗�ůĞƐ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ĐŚŝĞŶƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ǀĞŝůůĞƌ�ă�ƉƌĞŶĚƌĞ�
ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ� ;ĐŽůůŝĞƌ�ĂŶƚŝ�ĂďŽŝĞŵĞŶƚ�ŽƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ƵůƚƌĂƐŽŶŽƌĞ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞͿ�ƉŽƵƌ�ĠǀŝƚĞƌ͕�ŶŽͲ
ƚĂŵŵĞŶƚ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĞƵƌ�ĂďƐĞŶĐĞ͕�ůĞƐ�ĂďŽŝĞŵĞŶƚƐ�ƌĠƉĠƚĠƐ͕�ĚĞ�ũŽƵƌ�ĐŽŵŵĞ�ĚĞ�ŶƵŝƚ͕��ĚĞ�ůĞƵƌ�ĐŚŝĞŶ͘ 

 �ŚĂĐƵŶ��Ě͛ĞŶƚƌĞ�ŶŽƵƐ�ĞƐƚ�ŝŶǀŝƚĠ�ă�ĨĂŝƌĞ�ƉƌĞƵǀĞ�ĚĞ�ĐŝǀŝƐŵĞ�ĞŶ�ĂƉƉůŝƋƵĂŶƚ��ĐĞƐ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ƌğŐůĞƐ͘��͛ĞƐƚ�ƵŶĞ�
ŵĂƌƋƵĞ�ĚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ă�ů͛ĠŐĂƌĚ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ǀŽŝƐŝŶĂŐĞ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ĚƵ�ďŝĞŶ͘ 
 

�ĂŵƉĂŐŶĞ�Ě͛ĂīŽƵĂŐĞƐ�ϮϬϮϭ-ϮϬϮϮ 
 

 &ŝĚğůĞ�ă�ƐĂ� ƚƌĂĚŝƟŽŶ͕� ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ĂƵǆ�ŐĞƌŵŝŶŽŝƐ�ĚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ�ă� ůĂ�ĐĂŵƉĂŐŶĞ�
Ě͛ĂīŽƵĂŐĞ�ϮϬϮϮ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ďŽŝƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵǆ͘ 
>Ă� ĐĂŵƉĂŐŶĞ� Ě͛ĂīŽƵĂŐĞ� ƉĞƌŵĞƚ� ă� ĐĞƵǆ� ƋƵŝ� Ǉ� ƉĂƌƟĐŝƉĞŶƚ� ŶŽŶ� ƐĞƵůĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ƌĠĐŽůƚĞƌ� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�
ƐƚğƌĞƐ�ĚĞ�ďŽŝƐ�ă�ƵŶ�Ɖƌŝǆ� ƚƌğƐ�ŵŽĚŝƋƵĞ�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ͕�ƉĂƌ� ůĞ�ĐŚŽŝǆ�ĚĞƐ�ƉĂƌĐĞůůĞƐ�ƐƵƌ� ůĞƐƋƵĞůůĞƐ�ĞůůĞƐ�
ƐŽŶƚ� ƌĠĂůŝƐĠĞƐ͕�ĚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ�ă� ů͛ĞŶƚƌĞƟĞŶ�Ğƚ� ůĂ� ƌĠŐĠŶĠƌĂƟŽŶ�ĚƵ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ� ĨŽƌĞƐƟĞƌ�ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵͲ
ŵƵŶĞ͘ 
 >ĞƐ�ŐĞƌŵŝŶŽŝƐ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĠƐ�ƐŽŶƚ�ŝŶǀŝƚĠƐ�ă�Ɛ͛ŝŶƐĐƌŝƌĞ�ĂƵ�ƐĞĐƌĠƚĂƌŝĂƚ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ�ĂǀĂŶƚ�ůĞ�Ϯϱ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�͘� 
hŶ�ĨŽƌĨĂŝƚ�ĚĞ�ϯϬ�Φ�ͬ�ƉĂƌĐĞůůĞ�ĚĞ�ϱ͕�ϲ�ƐƚğƌĞƐ�ĞŶ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ƐĞƌĂ�ƉĂǇĂďůĞ�Ě͛ĂǀĂŶĐĞ͘ 
EŽƵǀĞĂƵ�͗�ů͛ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶ�ĨĞƌĂ�ů͛ŽďũĞƚ�Ě͛ƵŶĞ�ĨĂĐƚƵƌĂƟŽŶ�ƋƵŝ�ǀŽƵƐ�ƐĞƌĂ�ƚƌĂŶƐŵŝƐĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ƚƌĠƐŽƌ�ƉƵďůŝĐ�ĂƵƉƌğƐ�ĚƵƋƵĞů�ŝů�
ĨĂƵĚƌĂ�ƌĠŐůĞƌ�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ͘� 

ϲ 

/Ä¥ÊÙÃ�ã®ÊÄÝ�WÙ�ã®Øç�Ý 

>ĞƐ�ƉŝŐŶŽŶƐ�ĚƵ�ĐĞŶƚƌĞ�ƐƉŽƌƟĨ�ĨŽŶƚ�ƉĞĂƵ�ŶĞƵǀĞ͙͘ 
 

 dŽƵũŽƵƌƐ� ƐŽƵĐŝĞƵƐĞ� ĚĞ� ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ� ĞŶ� ďŽŶ� ĠƚĂƚ� ůĞ� ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ� ĐŽŵŵƵŶĂů͕� ůĂ� ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ� Ă����
ĚĠĐŝĚĠ�ĚĞ�ƌĠŶŽǀĞƌ�ůĞƐ�ƉŝŐŶŽŶƐ�ĚƵ�ĐĞŶƚƌĞ�ƐƉŽƌƟĨ͘�>ĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƌĠĂůŝƐĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĂŐĞŶƚƐ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ ƋƵĞ�ů͛ŽŶ�ƉĞƵƚ�ĨĠůŝĐŝƚĞƌ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ƌĠŶŽǀĂƟŽŶ͘ 

KƉĠƌĂƟŽŶ�ƌĂŵĂƐƐĂŐĞ�ĚĞ�ĚĠĐŚĞƚƐ 
� ��ů͛ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ĚĞ��ŚƌŝƐƚŽƉŚĞ�:h&&d͕�ĂŐĞŶƚ� ŝŵŵŽďŝůŝĞƌ�Ğƚ�ŚĂďŝƚĂŶƚ�ĚĞ� ůĂ�
ĐŽŵŵƵŶĞ͕�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ŐĞƌŵŝŶŽŝƐ�ĚĞ�ƚŽƵƐ�ąŐĞƐ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ŵŽďŝůŝƐĠƐ�ƐĂŵĞĚŝ�ŵĂͲ
ƟŶ� ϭϲ� ŽĐƚŽďƌĞ� ƉŽƵƌ� ƵŶĞ� ͨ ŽƉĠƌĂƟŽŶ� ƉƌŽƉƌĞƚĠ ͩ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĞ͘� ZĞĐŽŶŶĂŝƐͲ
ƐĂďůĞƐ�ă� ůĞƵƌ�ƚĞĞ-ƐŚŝƌƚ�ďůĂŶĐ�ŇŽƋƵĠ�ĚĞ�ǀĞƌƚ͕� ŝůƐ�ŽŶƚ�ƌĂŵĂƐƐĠ�Ğƚ�ƌĞŵƉůŝ�ĚĞ�ŶŽŵͲ
ďƌĞƵǆ� ƐĂĐƐ�ĚĞ�ĚĠƚƌŝƚƵƐ�  ͗�ŵĂƐƋƵĞƐ�ĂŶƟ-ĐŽǀŝĚ͕�ďŽƵƚĞŝůůĞƐ�ĞŶ�ƉůĂƐƟƋƵĞ͕� ĐĂŶĞƩĞƐ�
ŵĠƚĂůůŝƋƵĞƐ͕�ŵĠŐŽƚƐ�ĚĞ�ĐŝŐĂƌĞƩĞƐ͕�ĞƚĐ͘͘� 
 KŶ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ƋƵĞ�ĨĠůŝĐŝƚĞƌ�Ğƚ�ƌĞŵĞƌĐŝĞƌ�ǀŝǀĞŵĞŶƚ�ƚŽƵƐ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ƉĂƌͲ
ƟĐŝƉĠ�ă�ĐĞƩĞ�ŽƉĠƌĂƟŽŶ�Ğƚ�ĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ�ƐŽŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚĞƵƌ͘�DĂŝƐ�ŽŶ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ĂƵƐͲ
Ɛŝ�ƋƵĞ�ƌĞŐƌĞƩĞƌ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƋƵŝ�ĐŽŶƐŝĚğƌĞŶƚ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ƉŽƵďĞůůĞ͘ 



>��D��/�d,�Yh� 

ϯϱğŵĞ�ƐĂůŽŶ�ƌĠŐŝŽŶĂů�ĚƵ�ůŝǀƌĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ũĞƵŶĞƐƐĞ�͗�
�ǆƉŽƐŝƟŽŶ�Ğƚ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ�ă�ůĂ�ŵĠĚŝĂƚŚğƋƵĞ�͗ 

 

 >ĞƐ� ĠůğǀĞƐ� ĚĞƐ� � ƚƌŽŝƐ�
ĐůĂƐƐĞƐ� ĚĞ� ŵĂƚĞƌŶĞůůĞ� ĚĞ� ů͛ĠĐŽůĞ�
ĚĞ� ^ĂŝŶƚ-'ĞƌŵĂŝŶ� ŽŶƚ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĠ�
ů͛ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƵƌ� WŚŝůŝƉƉĞ� :ĂůďĞƌƚ� ůĞ�
ǀĞŶĚƌĞĚŝ�ϭϱ�ŽĐƚŽďƌĞ�Ğƚ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚ�
ĂŝŶƐŝ� ƐŽŶ� ŵĠƟĞƌ� ͗� ĐƌĠĂƚĞƵƌ� Ě͛ŚŝƐͲ
ƚŽŝƌĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ĚĞƐƐŝŶƐ�ĚĞ�ůŽƵƉƐ͙ 
 
 

  
>Ğ� ƐĂŵĞĚŝ� ϭϲ� ŽĐƚŽďƌĞ͕�
/ŶŬǇĞŽŶŐ� <ŝŵ͕� ŝůůƵƐƚƌĂͲ
ƚƌŝĐĞ� ŽƌŝŐŝŶĂŝƌĞ� ĚĞ� �ŽͲ
ƌĠĞ� ĚƵ� ^ƵĚ͕� � Ă� � ĂŶŝŵĠ�
ƵŶ�ĂƚĞůŝĞƌ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ƐĞƐ�
ĂŶŝŵĂƵǆ�ƐƚǇůŝƐĠƐ�ĞŶ�ůŝĞŶ�
ĂǀĞĐ� ů͛ĞǆƉŽƐŝƟŽŶ� ͨ �ŽŽ�
ŝŶ�ŵǇ�ŚĂŶĚ ͩ͘ 
 

�ƉƌğƐ-ŵŝĚŝ�ũĞƵǆ�͗�>Ğ�ŵĞƌĐƌĞĚŝ�Ϯϰ�ŶŽǀĞŵďƌĞ� 
ă�ϭϰŚϯϬ͕�ϭϱŚϯϬ�Ğƚ�ϭϲŚϯϬ� 
 
^ĠĂŶĐĞƐ�ũĞƵǆ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƐ͕�
ĂǀĞĐ�^ŽƉŚŝĞ�ĚĞ�ůĂ�ůƵĚŽͲ
ƚŚğƋƵĞ�ŝƟŶĠƌĂŶƚĞ�>Ă�
dƌŽƫŶĞƩĞ͘� 
'ƌĂƚƵŝƚ͕�ƐƵƌ�ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶ 
 
�ĂĨĠ�ĚĞƐ�ůĞĐƚĞƵƌƐ�͗ 
——————–———–————— – 
ZĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ� 
ůĞ�ǀĞŶĚƌĞĚŝ�ϭϵ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ă�ϭϰŚϯϬ 

 
�ƚĞůŝĞƌ�ͨ ƉĂƉŝĞƌ�Ě͛,ŝǀĞƌ ͩ�͗ 
———————————————— 
�ĞƐ�ŚŝƐƚŽŝƌĞƐ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ů͛ŚŝǀĞƌ�Ğƚ�ĚƵ�
ďŽŶŚŽŵŵĞ�ƌŽƵŐĞ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵ͛ƵŶ�ĂƚĞůŝĞƌ�
ƉĂƉŝĞƌ͕�ƉŽƵƌ�ƉĞƟƚƐ�Ğƚ�ŐƌĂŶĚƐ͘ 
>Ğ�ŵĂƌĚŝ�Ϯϭ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ă�ϭϱŚϬϬ 
'ƌĂƚƵŝƚ͕�ƐƵƌ�ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶ 
 
 

EŽƵǀĞůůĞƐ�ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶƐ�͗ 
ZŽŵĂŶƐ�ĂĚƵůƚĞƐ�͗ 
 
->Ğ�ĨĂďƵůĞƵǆ�ĐĂƌŶĞƚ�ĚĞƐ�ƐŝůĞŶĐĞƐ�ͬ��͘�WŽŽůĞǇ 
-WƌĞŵŝĞƌ�ƐĂŶŐ�ͬ �ŵĠůŝĞ�EŽƚŚŽŵď 
->Ă�ǀŽůŽŶƚĠ�ͬ�DĂƌĐ��ƵŐĂŝŶ 
-�ŶĨĂŶƚ�ĚĞ�ƐĂůĂƵĚ�ͬ�^ŽƌŐ��ŚĂůĂŶĚŽŶ 
-hŶ�ũŽƵƌ�ĐĞ�ƐĞƌĂ�ǀŝĚĞ�ͬ��ůĂŝŶ�DĂƐĐĂƌŽ 
->Ă�ƉŽƌƚĞ�ĚƵ�ǀŽǇĂŐĞ�ƐĂŶƐ�ƌĞƚŽƵƌ�ͬ��ŝŽƉ 
-Kƶ�ǀŝǀĂŝĞŶƚ�ůĞƐ�ŐĞŶƐ�ŚĞƵƌĞƵǆ 
ͬ�:ŽǇĐĞ�DĂǇŶĂƌĚ 
-��ůĂ�ůƵŵŝğƌĞ�ĚĞ�ŶŽƐ�ũŽƵƌƐ�ͬ��͘�^ĂďĂƌĚ 
-�ƚ�ŝůƐ�ĚĂŶƐĂŝĞŶƚ�ůĞ�ĚŝŵĂŶĐŚĞ�ͬ�WĂŽůĂ�
WŝŐĂŶŝ 
->ă�Žƶ�ĐŚĂŶƚĞŶƚ�ůĞƐ�ĠĐƌĞǀŝƐƐĞƐ�ͬ��ĞůŝĂ�KǁĞŶƐ 
-�Ğ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĠƚŽŝůĞƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ă�ůĂ�ŶƵŝƚ�ͬ��͘�
'͘�,ƵŽŶ 
->ĞƐ�ƐƈƵƌƐ��ŚĂƌƉǇ�ͬ�^͘��ĂŵĂŝůůĞ 
->Ă�ǀŝĞ�Ă�ƉůƵƐ�ĚΖŝŵĂŐŝŶĂƟŽŶ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ͬ�
�͘�^ĂďĂƌĚ 
-hŶĞ�ƐŽƵƉĞ�ă�ůĂ�ŐƌĞŶĂĚĞ�ͬ�D͘�DĞŚƌĂŶ 
 

�ůďƵŵƐ�ũĞƵŶĞƐƐĞ�͗ 
-/ů�ĠƚĂŝƚ�ƵŶĞ�ĨŽŝƐ�ůĞ�ƉĞƟƚ�ĐŚĂƉĞƌŽŶ�ƌŽƵ͙�ͬ�W͘�
:ĂůďĞƌƚ 
-^ŝ�ůĞ�ůŽƵƉ�ĠƚĂŝƚ�ƉƌĞƐƐĠ�ͬ� W͘�:ĂůďĞƌƚ 
-WƌŽŵĞŶŽŶƐ�ŶŽƵƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŶƵŝƚ�ͬ�/ŶŬǇ�<ŝŵ͕� 
-�ŽŽ�ŝŶ�ŵǇ�ŚĂŶĚ�ͬ�/ŶŬǇĞŽŶŐ�<ŝŵ͕��Ě͘�ĚƵ�
>ŝǀƌĞ 

,ŽƌĂŝƌĞƐ�Ě͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵĠĚŝĂƚŚğƋƵĞ��͗ 
DĂƌĚŝ�Ğƚ�:ĞƵĚŝ  ͬ��ϭϲŚ-ϭϴŚ 
DĞƌĐƌĞĚŝ ϭϬ-ϭϮŚ ͬ��ϭϰŚ-ϭϴŚ 
sĞŶĚƌĞĚŝ  ͬ��ϭϰŚ-ϭϴŚ 
^ĂŵĞĚŝ ���������������ϭϬŚ-ϭϮŚ�ͬ��ϭϰŚ-ϭϳŚ 
  
&ĞƌŵĞƚƵƌĞ�ĚƵƌĂŶƚ�ůĞƐ�ĨġƚĞƐ�͗� 

ĚƵ�Ϯϱ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ĂƵ�Ϭϯ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϮ�ŝŶĐůƵƐ͘ 

 
>͛ĠƋƵŝƉĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵĠĚŝĂƚŚğƋƵĞ�ǀŽƵƐ�

ƐŽƵŚĂŝƚĞ�ĚĞ�ũŽǇĞƵƐĞƐ�ĨġƚĞƐ 
 

 
 

DĠĚŝĂƚŚğƋƵĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůĞ�ĚĞ�^ĂŝŶƚ-'ĞƌŵĂŝŶ 
ƌƵĞ�ĚĞƐ��ĞƌŝƐŝĞƌƐ� 

ϭϬϭϮϬ�^ĂŝŶƚ-'ĞƌŵĂŝŶ� 
dĠů͘�͗�Ϭϯ-Ϯϱ-ϳϮ-ϱϮ-ϯϱ 

ĐŽŶƚĂĐƚΛŵĞĚŝĂƚŚĞƋƵĞ-ƐĂŝŶƚŐĞƌŵĂŝŶ͘Ĩƌ� 
ǁǁǁ͘ŵĞĚŝĂƚŚĞƋƵĞ-ƐĂŝŶƚŐĞƌŵĂŝŶ͘Ĩƌ 

ϳ 




