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�KDDhE/Yh�����WZ�^^�� 

 

�y�^������DW�'E�� 

/͘�ZĞĐŽŶĚƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂŵƉĂŐŶĞ�ĚĞ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƐĂƟŽŶ�ĂƵǆ�ƌŝƐƋƵĞƐ�Ě͛ŝƐŽůĞŵĞŶƚƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ŵĂƌĠĞ�� 

//͘�sĞƌƐ�ƵŶĞ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵĞƌ� 

 �Ϳ�>Ă�ŶĠŐůŝŐĞŶĐĞ�ă�ů͛ŽƌŝŐŝŶĞ�ĚĞƐ�ĨĂƵƐƐĞƐ�ĂůĞƌƚĞƐ 

 �Ϳ�ZĂƉƉĞů�ĚĞƐ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂƵǆ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌƵĚĞŶĐĞ�ĞŶ�ŵĞƌ�Ğƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ůŝƩŽƌĂů 

///͘�WƌĠǀĞŶƟŽŶ�ĚĞƐ�ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ�ĚĞ�ƉůŽŶŐĠĞ�ƐŽƵƐ-ŵĂƌŝŶĞ 

/s͘ �WŽƵƌƐƵŝǀƌĞ�ůĂ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ�ă�ůĂ�ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ͨ �ŝǀŝƐŝŽŶ�ϮϰϬ ͩ 

 

>����DW�'E��^hZ�>��d�ZZ�/E 

/͘�KƉĠƌĂƟŽŶƐ�ͨ ƐĠĐƵƌŝƚĠ-ŵĞƌ ͩ 

//͘�^ĞŶƐŝďŝůŝƐĂƟŽŶ�ĚƵ�ƉƵďůŝĐ� 

///͘��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĠůƵƐ 

 

�EE�y�^ 

· /ůůƵƐƚƌĂƟŽŶƐ�Ě͛ŽƉĠƌĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ƐĂƵǀĞƚĂŐĞ 

· DĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶƐ�ŶĂƵƟƋƵĞƐ�ϮϬϭϵ 

· >Ğ�ŵĂƚĠƌŝĞů�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƚĞƐ�ƐŽƌƟĞƐ�ĞŶ�ŵĞƌ 
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�KDDhE/Yh�����WZ�^^�͗ 
 

>�E��D�Ed����>����DW�'E�����^��hZ/d�� 

��^�>K/^/Z^�E�hd/Yh�^ 
 

>Ă�ĐĂŵƉĂŐŶĞ�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĚĞƐ�ůŽŝƐŝƌƐ�ŶĂƵƟƋƵĞƐ�ϮϬϭϵ�ĞƐƚ�ůĂŶĐĠĞ�ĐĞ�ǀĞŶĚƌĞĚŝ�ϭϰ�ũƵŝŶ�ϮϬϭϵ͕�ĂǀĞĐ�ƉŽƵƌ�ĂǆĞ�ŵĂũĞƵƌ�ůĂ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƐĂͲ
ƟŽŶ�ĂƵǆ�ƌŝƐƋƵĞƐ�ůŝĠƐ�ĂƵǆ�ŝƐŽůĞŵĞŶƚƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ŵĂƌĠĞ͘� 

�ĮŶ�ƋƵĞ�ĐĞƩĞ�ĐĂŵƉĂŐŶĞ�ƉƵŝƐƐĞ�ġƚƌĞ�ƌĞůĂǇĠĞ�ůĂƌŐĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ĨĂĕĂĚĞ�ŵĂƌŝƟŵĞ�DĂŶĐŚĞ�Ğƚ�ŵĞƌ�ĚƵ�EŽƌĚ͕ �ĚĞƵǆ�ĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞƐ�ĚĞ�
ƉƌĞƐƐĞ�ĚĞ�ůĂŶĐĞŵĞŶƚ͕�ĞŶ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ŵĂƌŝƟŵĞƐ�;�ĠůĠŐĂƟŽŶ�ă�ůĂ�ŵĞƌ�Ğƚ�ĂƵ�ůŝƩŽƌĂů͕��ZK^^͕��ŽƵĂŶĞƐ͕�'ĞŶͲ
ĚĂƌŵĞƌŝĞ�ŵĂƌŝƟŵĞ͕�^E^DͿ�ĂƵƌŽŶƚ�ůŝĞƵ�ůĞ�ǀĞŶĚƌĞĚŝ�ϭϰ�ũƵŝŶ�͗ 

ͼ >Ğ�sŝĐĞ-ĂŵŝƌĂů�Ě͛ĞƐĐĂĚƌĞ�WŚŝůŝƉƉĞ��ƵƚƌŝĞƵǆ͕�ƉƌĠĨĞƚ�ŵĂƌŝƟŵĞ�ĚĞ�ůĂ�DĂŶĐŚĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ŵĞƌ�ĚƵ�EŽƌĚ͕�ă�ϭϬŚϯϬ�ă�ůĂ�ƐƚĂƟŽŶ�
^E^D�ĚĞ�'ŽƵƌǇ͘ 

ͼ >͛��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚĞƵƌ�ŐĠŶĠƌĂů�ĚĞ�ϭğƌĞ�ĐůĂƐƐĞ�ĚĞƐ��īĂŝƌĞƐ�ŵĂƌŝƟŵĞƐ�dŚŝĞƌƌǇ��ƵƐĂƌƚ͕�ĂĚũŽŝŶƚ�ƉŽƵƌ�ů͛ĂĐƟŽŶ�ĚĞ�ů͛�ƚĂƚ�ĞŶ�ŵĞƌ�
ĚƵ�ƉƌĠĨĞƚ�ŵĂƌŝƟŵĞ͕�ă�ϭϬŚϯϬ͕�ĂƵ��ZK^^�'ƌŝƐ-EĞǌ͘ 

 

�� ů͛ĂƵďĞ� ĚĞ� ůĂ� ƐĂŝƐŽŶ�ĞƐƟǀĂůĞ͕� ƉĠƌŝŽĚĞ� ƉƌŽƉŝĐĞ� ă� ƵŶĞ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ�ĚĞ� ůĂ� ƉŽƉƵůĂƟŽŶ� ƐƵƌ� ŶŽƐ� ĐƀƚĞƐ͕� ŝů� ĞƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĚĞ� ƌĞ-
ƐĞŶƐŝďŝůŝƐĞƌ�ůĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵĞƌ�ĂƵǆ�ƌğŐůĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�Ğƚ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ƌĂƉƉĞůĞƌ�ůĂ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ�Ě͛ĂĚŽƉƚĞƌ�ƵŶ�ĐŽŵƉŽƌͲ
ƚĞŵĞŶƚ�ĞǆĞŵƉůĂŝƌĞ�ĞŶ�ŵĞƌ͘ ��ŚĂƋƵĞ�ĂŶŶĠĞ͕�ĚĞƐ�ĚŝǌĂŝŶĞƐ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƐĞ�ƌĞƚƌŽƵǀĞŶƚ�ƉŝĠŐĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ŵĂƌĠĞ͘��Ŷ�ϮϬϭϴ͕�ϰϴ�ŽƉĠƌĂͲ
ƟŽŶƐ�ĚĞ�ƐĂƵǀĞƚĂŐĞ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ŝƐŽůĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ŵĂƌĠĞ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĚĠŶŽŵďƌĠĞƐ͕�ĐŽŶƚƌĞ�ϲϴ�ĞŶ�ϮϬϭϳ͘��ĞƩĞ�ĚŝŵŝŶƵƟŽŶ�ĚƵ�ŶŽŵďƌĞ�
Ě͛ŽƉĠƌĂƟŽŶƐ�ŶŽƵƐ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ă�ƌĞŶŽƵǀĞůĞƌ�ůĂ�ĐĂŵƉĂŐŶĞ�ĚĞ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƐĂƟŽŶ�ĂƵǆ�ƌŝƐƋƵĞƐ�Ě͛ŝƐŽůĞŵĞŶƚƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ŵĂƌĠĞ͘ 

�Ƶ�ϭĞƌ�ũƵŝŶ�ϮϬϭϵ͕�ĚĞƐ�ĂŵĞŶĚĞŵĞŶƚƐ�ă�ůĂ�ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ͨ �ŝǀŝƐŝŽŶ�ϮϰϬ ͩ�ƐŽŶƚ�ĞŶƚƌĠƐ�ĞŶ�ǀŝŐƵĞƵƌ͘ ��ĞƩĞ�ƌğŐůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ƋƵŝ�ĮǆĞ�
ůĞƐ�ƌğŐůĞƐ�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞƐ�ĞŶ�ŵĞƌ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ĞŵďĂƌĐĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ƚĂŝůůĞƐ�ŝŶĨĠƌŝĞƵƌĞ�ŽƵ�ĠŐĂůĞ�ă�Ϯϰ�ŵğƚƌĞƐ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ůĂƌŐĞŵĞŶƚ�
ĐŽŶŶƵĞ�ĚƵ�ŐƌĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ͘ 

�ĞƩĞ�ĐĂŵƉĂŐŶĞ�ƐĞƌĂ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĞƌ�ĞŶĐŽƌĞ�ƵŶĞ�ĨŽŝƐ�ůĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ�ĨƌĠƋƵĞŶƚĂŶƚ�ůĞƐ�ƉůĂŐĞƐ�Ğƚ�ůĂ�ŵĞƌ�ƋƵĞ�ů͛ƵƟůŝͲ
ƐĂƟŽŶ�ĚƵ�ŶƵŵĠƌŽ�Ě͛ĂƉƉĞů�ƵŶŝƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƵƌŐĞŶĐĞƐ�ĞŶ�ŵĞƌ͕ �ůĞ�ϭϵϲ͕�ƉĞƌŵĞƚ�ĂƵ�ƚĠŵŽŝŶ�ŽƵ�ă�ůĂ�ǀŝĐƟŵĞ�Ě͛ƵŶ�ĂĐĐŝĚĞŶƚ�ŵĂƌŝƟŵĞ�
ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ĂůĞƌƚĞƌ�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ůĞ��ĞŶƚƌĞ�ZĠŐŝŽŶĂů�KƉĠƌĂƟŽŶŶĞů�ĚĞ�^ƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ�Ğƚ�ĚĞ�^ĂƵǀĞƚĂŐĞ�;�ZK^^Ϳ͘� 

�ŶĮŶ͕�ĚĞƐ�ŽƉĠƌĂƟŽŶƐ�ĚŝƚĞƐ�ͨ ŽƉĠƌĂƟŽŶ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ-ŵĞƌ ͩ�ƐĞƌŽŶƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĠĞƐ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ů͛ĠƚĠ�ƐƵƌ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂĕĂĚĞ�ŵĂƌŝƟŵĞ͕�ă�
ƋƵĂŝ�Ğƚ�ĞŶ�ŵĞƌ͘ ��ůůĞƐ�ŽŶƚ�ƉŽƵƌ�ŽďũĞĐƟĨ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĞƌ�ůĞƐ�ƉůĂŝƐĂŶĐŝĞƌƐ�Ğƚ�ƵƐĂŐĞƌƐ�ĚĞƐ�ůŽŝƐŝƌƐ�ŶĂƵƟƋƵĞƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂͲ
ƟŽŶ͕�ůĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞ�ƋƵ͛ŝů�ŝŶĐŽŵďĞ�ĂƵ�ĐŚĞĨ�ĚĞ�ďŽƌĚ͕�Ğƚ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĞƌ�ůĞƐ�ƉƌŽŵĞŶĞƵƌƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƌŝƐƋƵĞƐ�ůŝĠĞƐ�ă�ůĂ�ŵĂƌĠĞ͘�
>Ă�ƉƌĞƐƐĞ�ƐĞƌĂ�ĐŽŶǀŝĠĞ�ă�ĐĞƐ�ŽƉĠƌĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ͘ 

WůĂĐĠĞ�ƐŽƵƐ�ůĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ�ĚƵ�ƉƌĠĨĞƚ�ŵĂƌŝƟŵĞ͕�ĐĞƩĞ�ĐĂŵƉĂŐŶĞ�ƐĞƌĂ�ĐŽŶĚƵŝƚĞ�ĞŶ�DĂŶĐŚĞ�Ğƚ�ŵĞƌ�ĚƵ�EŽƌĚ �ƉĂƌ�ůĞƐ�ĚŝīĠͲ
ƌĞŶƚĞƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ů͛�ƚĂƚ�ĂŐŝƐƐĂŶƚ�ĞŶ�ŵĞƌ�;�īĂŝƌĞƐ�ŵĂƌŝƟŵĞƐ͕��ŽƵĂŶĞ͕�'ĞŶĚĂƌŵĞƌŝĞ�ŶĂƟŽŶĂůĞ�Ğƚ�ŵĂƌŝƟŵĞ͕�DĂƌŝŶĞ�
ŶĂƟŽŶĂůĞ͘͘͘Ϳ͘ 

 



 

�y�^������DW�'E�� 

/͘�Z��KE�h�d/KE����>����DW�'E�����^�E^/�/>/^�d/KE��hy�Z/^Yh�^�
�͛/^K>�D�Ed^�W�Z�>��D�Z���� 

 
�ŝĞŶ�ƋƵ͛ŝů�ŶĞ�Ɛ͛ĂŐŝƐƐĞ�ƉĂƐ�Ě͛ƵŶ�ůŽŝƐŝƌ�ŶĂƵƟƋƵĞ�ĂƵ�ƐĞŶƐ�ƐƚƌŝĐƚ�ĚƵ�ƚĞƌŵĞ͕�ůĞ�ĚĂŶͲ
ŐĞƌ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂƌĠĞ�ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ǌŽŶĞ�ĞƐƚ�ƚƌğƐ�ƉƌĠŐŶĂŶƚ͘�DĂůŐƌĠ�ůĞƐ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ĂƉͲ
ƉĞůƐ�ă�ůĂ�ƉƌƵĚĞŶĐĞ�ůĂŶĐĠƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ƉƌĠĨĞƚ�ŵĂƌŝƟŵĞ�ƚŽƵƚ�ĂƵ�ůŽŶŐ�ĚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ͕� ůĞ�
ŶŽŵďƌĞ�Ě͛ŽƉĠƌĂƟŽŶƐ�ĐŽŽƌĚŽŶŶĠĞƐ�ƐƵŝƚĞ�ă�ů͛ŝƐŽůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƉƌŽŵĞŶĞƵƌƐ�Ğƚ�ĚĞ�
ƉġĐŚĞƵƌƐ�ă�ƉŝĞĚ�ƉĂƌ�ůĂ�ŵĂƌĠĞ͕�ƌĞƐƚĞ�ƉƌĠŽĐĐƵƉĂŶƚ͘� 

 

>Ğ�Ϯϲ�Ăǀƌŝů�ĚĞƌŶŝĞƌ͕�Ɛŝǆ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ŝƐŽůĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ŵĂƌĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ�
Ě͛,ŽƵůŐĂƚĞ�;ϭϰͿ͕�Ğƚ�ƋƵŝŶǌĞ�ĂƵƚƌĞƐ�ŽŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĠƚĠ�ƉƌŝƐĞƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ŵĂƌĠĞ�ĚĂŶƐ�
ůĂ�ďĂŝĞ�ĚƵ�DŽŶƚ�ƐĂŝŶƚ�DŝĐŚĞů͘� 

>Ğ� ĚĂŶŐĞƌ� ĞƐƚ� ƉĂƌƚŽƵƚ͕� ŵĂŝƐ� ŝů� ĞƐƚ� ĚĠĐƵƉůĠ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ďĂŝĞƐ� ĚƵ� DŽŶƚ-^ĂŝŶƚ-
DŝĐŚĞů͕�Ě͛�ƚƌĞƚĂƚ͕�ĚĞ�ůĂ�^ŽŵŵĞ�Ğƚ�Ě͛�ƵƚŚŝĞ�Žƶ�ů͛ŽŶ�ĐŽŶƐƚĂƚĞ�ƵŶ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚ�
ŶŽŵďƌĞ�Ě͛ŽƉĠƌĂƟŽŶƐ͘ 
 
>ĞƐ�ĐĂƐ�Ě͛ŝƐŽůĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ� ůĂ�ŵĂƌĠĞ�ƚƌĂĚƵŝƐĞŶƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ĚĞ� ůĂ�ŶĠŐůŝŐĞŶĐĞ�ĚĞ� ůĂ�
ƉĂƌƚ� ĚĞƐ� ƉƌŽŵĞŶĞƵƌƐ� ŵĂŝƐ� ĂƵƐƐŝ� ƵŶĞ� ŵĠĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ� ĚĞ� ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ� ůŽĐĂů͘� �ĞƐ� ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ� ƐŽŶƚ� Ě͛ĂƵƚĂŶƚ� ƉůƵƐ� ƌĞͲ
ŐƌĞƩĂďůĞƐ�ƋƵ͛ŝůƐ�ŵŽďŝůŝƐĞŶƚ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ŵŽǇĞŶƐ�ĚĞ�ƐĞĐŽƵƌƐ͕�ƐŽƵǀĞŶƚ�ĂĠƌŝĞŶƐ͕�ĚĠƉġĐŚĠƐ�ĞŶ�ƵƌŐĞŶĐĞ͘� /ů� ƐƵĸƚ�ĚĞ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�
ŵŝŶƵƚĞƐ�ƉŽƵƌ�ƐĞ�ĨĂŝƌĞ�ƐƵƌƉƌĞŶĚƌĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ŵĂƌĠĞ�ŵŽŶƚĂŶƚĞ͘ 
 
�ĮŶ�ĚĞ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƐĞƌ�ƉůƵƐ�ůĂƌŐĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ƉƌŽŵĞŶĞƵƌƐ�ă�ƉŝĞĚƐ�ă�ĐĞƐ�ƌŝƐƋƵĞƐ͕�ůĂ�ƉƌĠĨĞĐƚƵƌĞ�ŵĂƌŝƟŵĞ�ĚĞ�ůĂ�DĂŶĐŚĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ŵĞƌ�
ĚƵ�EŽƌĚ�ůĂŶĐĞ�ůĂ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ĠĚŝƟŽŶ�ĚĞ�ƐĂ�ĐĂŵƉĂŐŶĞ�ďŝůŝŶŐƵĞ�ĚĞ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƐĂƟŽŶ�ĂƵǆ�ƌŝƐƋƵĞƐ�Ě͛ŝƐŽůĞŵĞŶƚƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ŵĂƌĠĞ͘� 

�ŝůĂŶ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƐĂŝƐŽŶ�ĞƐƟǀĂůĞ�ϮϬϭϴ͗ 

ϰϴ�ŽƉĠƌĂƟŽŶƐ�ůŝĠĞƐ�ĂƵǆ�ŝƐŽůĞŵĞŶƚƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ŵĂƌĠĞ� 

�ĞƐ�ĐŚŝīƌĞƐ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĂŶƚƐ�ŶŽƵƐ�ŵŽƟǀĞŶƚ�ă�ƌĞĐŽŶĚƵŝƌĞ�ůĂ�ĐĂŵƉĂŐŶĞ�ĚĞ�ƐĞŶƐŝͲ
ďŝůŝƐĂƟŽŶ�ůĂŶĐĠĞ�ĞŶ�ϮϬϭϴ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĨŽŝƐ͘ 

�ŽŶƐĞŝůƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉƌŽŵĞŶĞƵƌƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƉůĂŐĞƐ�ĚĞ�ů͛ĞƐƚƌĂŶ�͗� 

· �͛ġƚƌĞ�ĠƋƵŝƉĠ�Ě͛ƵŶ�ŵŽǇĞŶ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ� 

· �Ğ�ĐŽŶƐĞƌǀĞƌ�ĞŶ�ƉĞƌŵĂŶĞŶĐĞ�ƵŶ�ƌĞƉğƌĞ�ǀŝƐƵĞů�Ğƚ�ƵŶ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ƌĞƉůŝ�ƐƵƌ�ůĂ�ƚĞƌƌĞ�ĨĞƌŵĞ� 

· �͛ŝŶĨŽƌŵĞƌ�ƵŶ�ƟĞƌƐ�ĚĞ�ƐĞƐ�ŝŶƚĞŶƟŽŶƐ� 

· �Ğ�ĐŽŶƐƵůƚĞƌ�ĂǀĂŶƚ�ƚŽƵƚĞ�ƐŽƌƟĞ�ĞŶ�ŵĞƌ�ŽƵ�ƉƌŽŵĞŶĂĚĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ůŝƩŽƌĂů�ůĞƐ�ƉƌĠǀŝƐŝŽŶƐ�ŵĠƚĠŽƌŽůŽŐŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ�
ůĞƐ�ĐŽĞĸĐŝĞŶƚƐ�ĚĞ�ŵĂƌĠĞ�Ğƚ͕�Ɛŝ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ͕�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ĞǆƉůŝƋƵĞƌ�ĐĞ�ƋƵĞ�ĐĞůĂ�ŝŵƉůŝƋƵĞ�ĐŽŶĐƌğƚĞŵĞŶƚ 

· �Ğ�ƐĞ�ŵĠĮĞƌ�ĚĞ�ůĂ�ďƌƵŵĞ�Ğƚ�ĚƵ�ďƌŽƵŝůůĂƌĚ 

· �Ŷ�ĐĂƐ�ĚĞ�ĚŽƵƚĞ�ŽƵ�ĚĞ�ŵĠĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞƐ�ůŝĞƵǆ͕�ŶĞ�ƉĂƐ�Ɛ͛ĞŶŐĂŐĞƌ�ƐƵƌ�ů͛ĞƐƚƌĂŶ 



 

//͘�s�Z^�hE��W>h^�'Z�E���Z�^WKE^��/>/^�d/KE���^�h^�'�Z^����>��
D�Z 

-�>Ă�ŶĠŐůŝŐĞŶĐĞ�ă�ů͛ŽƌŝŐŝŶĞ�ĚĞƐ�ĨĂƵƐƐĞƐ�ĂůĞƌƚĞƐ�- 
 

ZĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ͕�ĨĂĐĞ�ă�ů͛ŝŶĐĞƌƟƚƵĚĞ�Ě͛ƵŶ�ƐŝŐŶĂůĞŵĞŶƚ�;ǀŽŝůĞ͕�ŵĂƚĠƌŝĞů�ă�ůĂ�ĚĠƌŝǀĞ�ĞŶ�ŵĞƌͿ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ƉŽƌƚĠĞ�ă�ůĞƵƌ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ͕�
ůĞƐ��ZK^^�ƐŽŶƚ�ĐŽŶĚƵŝƚƐ�ă�ĚĠĐůĞŶĐŚĞƌ�ĚĞƐ�ŽƉĠƌĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ůĞǀĞƌ�ĚĞ�ĚŽƵƚĞ͘ 

Kƌ�ƐŽƵǀĞŶƚ͕�ůĞ�ŵĂƚĠƌŝĞů�ƌĞƉĠƌĠ�Ă�ĠƚĠ�ĂďĂŶĚŽŶŶĠ�ƉĂƌ�ů͛ƵƐĂŐĞƌ�ƋƵŝ�Ă�ĠƚĠ�ƐĞĐŽƵƌƵ�ŽƵ�ĞƐƚ�ƌĞǀĞŶƵ�ƉĂƌ�ƐĞƐ�ƉƌŽƉƌĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�ă�ůĂ�
ĐƀƚĞ͕�ƐĂŶƐ�ƉƌĠǀĞŶŝƌ�ůĂ�ĐŚĂŠŶĞ�ĚĞ�ƐĂƵǀĞƚĂŐĞ�Ğƚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ůĞƐ��ZK^^�ƋƵŝ�ĐŽŽƌĚŽŶŶĞŶƚ�ůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͘� 

 

 

 

�ůůĞƐ�ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĂďůĞŵĞŶƚ�ƌĠĚƵŝƚĞƐ�Ɛŝ�ůĞƐ��ZK^^�ĠƚĂŝĞŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĠƐ�ĞŶ�ƚĞŵƉƐ�ƌĠĞů͘�WŽƵƌ�ĐĞƐ�ƌĂŝƐŽŶƐ͕�ŝů�ĞƐƚ�ŝŵƉĠͲ
ƌĂƟĨ�ĚĞ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƐĞƌ�ůĞƐ�ŵŽŶŝƚĞƵƌƐ͕�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ĞŶĐĂĚƌĂŶƚƐ͕�ůŽƵĞƵƌƐ�Ğƚ�ĂĚŚĠƌĞŶƚƐ͕�ă�ĐĞ�ƋƵ͛ŝůƐ�ǀĞŝůůĞŶƚ�ă�ĂůĞƌƚĞƌ�ƐǇƐƚĠŵĂƟͲ
ƋƵĞŵĞŶƚ�ůĞƐ��ZK^^�ƌĠĨĠƌĞŶƚƐ�ĞŶ�ĐĂƐ�ĚĞ�ƉĞƌƚĞ�ĚĞ�ŵĂƚĠƌŝĞů�ĞŶ�ŵĞƌ͕�ƐĂŶƐ�ĞŶũĞƵ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĂ�ǀŝĞ�ŚƵŵĂŝŶĞ͘� 

 

WĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ͕�ĞŶ�ƐŝŐŶĂůĂŶƚ� ůĂ�ƉĞƌƚĞ�ĚƵ�ŵĂƚĠƌŝĞů͕� ůĞƐ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĂŝƌĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĞƐƉĠƌĞƌ� ůĞƐ�ƌĠĐƵƉĠƌĞƌ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞ� ů͛ŽƌŐĂŶŝƐŵĞ�ƋƵŝ�
ů͛ĂƵƌĂ�ƐŽƌƟĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵĞƌ͘ 

 

 

 

 

�ĞƐ�ŶĠŐůŝŐĞŶĐĞƐ͕�ƋƵŝ�ĚĞǀŝĞŶŶĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĞ��ZK^^�ĚĞƐ�ͨ ĨĂƵƐƐĞƐ�ĂůĞƌƚĞƐ ͕ͩ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵŝƐĞƐ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĐŽƸƚĞƵƐĞƐ�Ğƚ�
ŝŶƵƟůĞƐ�ĚĞ�ŵŽǇĞŶƐ�ĚĞ�ů͛�ƚĂƚ͕�ů͛ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĂůĠĂƚŽŝƌĞ�Ğƚ�ŵŽďŝůŝƐĂŶƚ�ĚĞƐ�ƐĂƵǀĞƚĞƵƌƐ�ďĠŶĠǀŽůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�^E^D͕�ǀŽŝƌĞ�ĚĞ�ƟĞƌƐ�

ƵƐĂŐĞƌƐ͘ 

6XU�OµDQQpH�������RQ�FRPSWDELOLVH�����IDXVVHV�DOHUWHV�RX�PDXYDLV�VLJQDOHPHQWV�DX[�&5266 



 

 

-�ZĂƉƉĞů�ĚĞƐ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂƵǆ�ĚĞ�ůĂ�ŵĞƌ�Ğƚ�ĚƵ�ůŝƩŽƌĂů�- 
 

Þ 3RXU�rWUH�VHFRXUX��LO�IDXW�rWUH�YX�� 

,O�HVW�UHFRPPDQGp�GH�SRUWHU�GHV�YrWHPHQWV� GH� FRXOHXUV� YLYHV� DILQ�G¶rWUH�SOXV�UDSLGHPHQW�UHSpUp�SDU�OHV�PR\HQV�GH�VDXYH�
WDJH��HW�GH�SRVVpGHU�XQ�GLVSRVLWLI�GH�VLJQDOLVDWLRQ�QRFWXUQH�� 

Þ /H�9rWHPHQW�j�IORWWDELOLWp�LQWpJUpH��9),��SHXW�VDXYHU�GHV�YLHV�� 

/H�9),�Q¶HVW�SDV�REOLJDWRLUH�PDLV�IRUWHPHQW�UHFRPPDQGp��/H�SRUW�GX�9),�JDUDQWLW� OD�IORWWDELOLWp�GH�FHOXL�TXL� OH�SRUWH��XQH�IRLV�
WRPEp�j�O¶HDX��HW�DXJPHQWH�VHQVLEOHPHQW�OHV�FKDQFHV�GH�VXUYLH�GH�FHOXL-FL� 

Þ $YRLU�XQH�ERQQH�FRQGLWLRQ�SK\VLTXH 

,O�HVW�QpFHVVDLUH�GH�V¶DVVXUHU�GH�VD�ERQQH�FRQGLWLRQ�SK\VLTXH�DYDQW�GH�SDUWLU�HQ�PHU�RX�GH�SUDWLTXHU�XQH�DFWLYLWp�QDXWLTXH��HW�
SDUWLFXOLqUHPHQW�SRXU�OHV�SHUVRQQHV�TXL�H[HUFHQW�OD�SORQJpH�VRXV-PDULQH� 

Þ &RQQDLVVDQFHV�GHV�FRQGLWLRQV�HQYLURQQHPHQWDOHV��PpWpR��PDUpH��FRXUDQWV��URFKHUV����� 

/D�FRQQDLVVDQFH�HW�OD�PDvWULVH�GHV�FRQGLWLRQV�HQYLURQQHPHQWDOHV�DYDQW�WRXWH�VRUWLH�HQ�PHU�RX�VXU�OH�OLWWRUDO�VRQW�SULPRUGLDOHV���
OD�PpWpR��OHV�FRHIILFLHQWV�HW�KRUDLUHV�GH�PDUpH��OHV�]RQHV�GH�QDYLJDWLRQ� 

,O�HVW�SUpIpUDEOH�GH�UHVWHU�j�SUR[LPLWp�G¶XQ�SRLQW�GH�UHSOL�HW�GH�FRQVHUYHU�XQ�SRLQW�GH�UHSqUH�YLVXHO�VXU�OH�OLWWRUDO���HQ�PRQWDQW��OD�
PDUpH�SHXW�PRGLILHU�FRQVLGpUDEOHPHQW�OD�SHUFHSWLRQ�GH�O¶HQYLURQQHPHQW� 

(QILQ��LO�IDXW�VH�PpILHU�GH�OD�EUXPH�GH�FKDOHXU�HW�GX�EURXLOODUG��IDFWHXUV�DJJUDYDQWV�SRXU�OHV�SURPHQHXUV�VXU�OH�OLWWRUDO� 

Þ ,QIRUPHU�VHV�SURFKHV� 

$YHUWLU�VHV�SURFKHV�GH�VHV�LQWHQWLRQV��KHXUH�GH�GpSDUW�HW�VL�SRVVLEOH�GH�UHWRXU��SRXU�IDFLOLWHU�OH�GpFOHQFKHPHQW�GHV�VHFRXUV�HW�
pYLWHU�GH�VRUWLU�VHXO� 

Þ &RPSpWHQFH�HW�H[SpULHQFH�VRQW�LPSRUWDQWHV� 

$SSUHQH]�OHV�pOpPHQWV�FOpV�GH�OD�SUDWLTXH�GH�YRWUH�DFWLYLWp�DYHF�GHV�HQVHLJQDQWV�GLSO{PpV��HW�YpULILH]�UpJXOLqUHPHQW�YRWUH�QL�
YHDX�GH�FRPSpWHQFHV� 

Þ 7HQXH���PDWpULHO�DGDSWpV�� 

3URVFULUH�OHV�ERWWHV�HW�FXLVVDUGHV�TXL�HQ�FDV�GH�FKXWH�RX�G¶LVROHPHQW�SDU�OD�PDUpH�YRXV�HQWUDvQHURQW�YHUV�OH�IRQG� 

3RUWHU�XQH�FRPELQDLVRQ�DGDSWpH�j�OD�WHPSpUDWXUH�SRXU�OH�NLWHVXUI���SODQFKH�j�YRLOH���SDGGOH���ND\DN� 

3UpYRLU�GHV�WHQXHV�FKDXGHV��HW�YLVLEOHV��HQ�FDV�GH�FKDQJHPHQW�PpWpRURORJLTXH�VRXGDLQ� 

3RXU� OD�SUDWLTXH�GH� OD�YRLOH�HW�GX�NLWHVXUI�� OHV�YRLOHV�GRLYHQW�rWUH�DGDSWpHV�DX[�FRQGLWLRQV�PpWpRURORJLTXHV�HW�DX�QLYHDX�GH�
O¶XVDJHU� 

Þ $QWLFLSHU�OHV�DYDULHV���FDV�QRQ�FRQIRUPHV��� 

3ODQLILHU�XQ�HQWUHWLHQ�SUpYHQWLI�HW�UpJXOLHU�GX�PDWpULHO�HW�SUpYRLU�ODPSH�GH�SRFKH��JDQWV��EDWWHULHV�VXSSOpPHQWDLUHV��9+)��*36�
SRUWDWLI«���FRXYHUWXUH�GH�VXUYLH��HDX��QRXUULWXUH« 

Þ )RUPHU�7286�OHV�XVDJHUV�� 

7RXV� OHV�RFFXSDQWV�G¶XQH�HPEDUFDWLRQ�GRLYHQW�FRQQDvWUH� OH� IRQFWLRQQHPHQW�GHV�pTXLSHPHQWV�GH�VpFXULWp��9+)�� IHX[�GH�Gp�
WUHVVH«�� 

Þ 3UpYHQLU�OH�&5266������� 



 

///͘�WZ�s�Ed/KE���^����/��Ed^����W>KE'���^Kh^-D�Z/E� 
 

ϴ�ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ�ĚĞ�ƉůŽŶŐĠĞ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĚĠŶŽŵďƌĠƐ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĂ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĞƐƟǀĂůĞ�ϮϬϭϴ͘� 

 

 

 

 

/ŶŝƟĂƟǀĞ�ŶŽƌŵĂŶĚĞ�ĚĞ�ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ�ĂĐƟǀĞ�ĂƵǆ�ƌŝƐƋƵĞƐ�ĚĞ�ƉůŽŶŐĠĞ�ƐŽƵƐ-ŵĂƌŝŶĞ 

�ĞƉƵŝƐ�ů͛ĂƵƚŽŵŶĞ�ϮϬϭϴ͕�ůĂ��ŝƌĞĐƟŽŶ�ZĠŐŝŽŶĂůĞ�Ğƚ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂůĞ�ĚĞ�ůĂ�ũĞƵŶĞƐƐĞ͕�ĚĞƐ�ƐƉŽƌƚƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŚĠƐŝŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĚĞ�
EŽƌŵĂŶĚŝĞ�;�Z�:^�^Ϳ͕�ůĞ��ZK^^�:ŽďŽƵƌŐ͕�ůĞ�^DhZ�DĂƌŝƟŵĞ�ĞŶ�ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ƉƌĠĨĞĐƚƵƌĞ�ŵĂƌŝƟŵĞ�ŽŶƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĠ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƌĞŶͲ
ĐŽŶƚƌĞƐ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ƉůŽŶŐĠĞƐ�ƐŽƵƐ-ŵĂƌŝŶĞ�ĂĮŶ�ĚĞ�ůĞƐ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƐĞƌ�ĂƵǆ�ƌŝƐƋƵĞƐ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ƉƌĂƟƋƵĞ͘��ŽŶĐƌğƚĞŵĞŶƚ͕�
ĚĞƵǆ�ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ�ƐŝŵƵůĂŶƚ�ƵŶ�ĂĐĐŝĚĞŶƚ�ĚĞ�ƉůŽŶŐĠĞ�ƐŽŶƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĠĞƐ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ŵĂŝ�Ğƚ�ũƵŝŶ�ϮϬϭϵ�ĂƵ�ůĂƌŐĞ�ĚƵ�,ĂǀƌĞ�
Ğƚ�ĚĞ��ŚĞƌďŽƵƌŐ͘� 

 

�ĚŝƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ŇǇĞƌ�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�DĂŶĐŚĞ�Ğƚ�ŵĞƌ�ĚƵ�EŽƌĚ 

/ŶŝƟĠĞ�ƉĂƌ�ůĂ�&ĠĚĠƌĂƟŽŶ�&ƌĂŶĕĂŝƐĞ�Ě͛�ƚƵĚĞƐ�ĚĞƐ�^ƉŽƌƚƐ�^ŽƵƐ-DĂƌŝŶƐ�;&&�^^DͿ�ĞŶ�ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ��ZK^^�Ğƚ�ůĂ�ƉƌĠĨĞĐƚƵƌĞ�
ŵĂƌŝƟŵĞ͕�ƵŶ�ŇǇĞƌ�ƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ�ůĞƐ�ƌğŐůĞƐ�ă�ƌĞƐƉĞĐƚĞƌ�ĂǀĂŶƚ�ƉĞŶĚĂŶƚ�Ğƚ�ĂƉƌğƐ�ƚŽƵƚĞƐ�ƉůŽŶŐĠĞƐ�ĞƐƚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�͗� 

>Ă�ƉƌĂƟƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉůŽŶŐĠĞ�ƐŽƵƐ-ŵĂƌŝŶĞ�ƉĞƵƚ�ĐŽŵƉŽƌƚĞƌ�ĚĞƐ�ƌŝƐƋƵĞƐ͕�ƐƵƌƚŽƵƚ�ůŽƌƐƋƵ͛ĞůůĞ�ĞƐƚ�ƉƌĂƟƋƵĠĞ�ƐĞƵůĞ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�
ĂŵĂƚĞƵƌƐ͘��ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ůĞƐ�ƉůŽŶŐĞƵƌƐ�ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĠƐ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ă�ů͛Ăďƌŝ�ĚĞ�ƚŽƵƚ�ƌŝƐƋƵĞ͘�hŶ�ŐƌĂŶĚ�ŶŽŵďƌĞ�Ě͛ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ�
ĚĞ�ƉůŽŶŐĠĞ�ƐŽŶƚ�ĚƸ�ĂƵ�ŶŽŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚĞƐ�ƌğŐůĞƐ�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ƌĞŵŽŶƚĠĞ�ƚƌŽƉ�ƌĂƉŝĚĞ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͘� 



 

/s͘ �WKhZ^h/sZ��>��^�E^/�/>/^�d/KE���^�h^�'�Z^���>��Z�'>�D�Ed�d/KE�
ͨ �/s/^/KE�ϮϰϬ ͩ�� 
>Ă�ͨ��ϮϰϬ�ͩ�ĮǆĞ�ůĞƐ�ƌğŐůĞƐ�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞƐ�ĞŶ�ŵĞƌ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ĞŵďĂƌĐĂƟŽŶƐ�ŝŶĨĠƌŝĞƵƌĞƐ�ŽƵ�ĠŐĂůĞƐ�ă�Ϯϰŵ͘� 

�ĞƉƵŝƐ�ůĞ�ϭĞƌ�ũƵŝŶ�ϮϬϭϵ͕�ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ĞƐƚ�ĞŶƚƌĠĞ�ĞŶ�ǀŝŐƵĞƵƌ͘� 

�Ğ�ƋƵŝ�ĐŚĂŶŐĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ůĞ�ϭĞƌ�ũƵŝŶ�ϮϬϭϵ�͗� 

· �ŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĂ�ƉƌĂƟƋƵĞ�ĚƵ�ŬŝƚĞƐƵƌĨ͕� ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚĞ� ů͛ŽďůŝŐĂƟŽŶ�Ě͛ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ĚĞƐ� ǀŽŝůĞƐ�ĚĞ�ŬŝƚĞ�;ƚĠůĠƉŚŽŶĞ�ƉŽƌͲ
ƚĂďůĞ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞͿ͘�>͛ŽďũĞĐƟĨ�ĠƚĂŶƚ�ĚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĞƌ�ůĞƐ�ŽƉĠƌĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĂƵǀĞƚĂŐĞ�ĞŶ�ĐĂƐ�ĚĞ�ƉĞƌƚĞ�ĚĞ�ŵĂƚĠͲ
ƌŝĞů͘� 

· �ŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĞ�ƉŽƌƚ�ĚĞ�ŐŝůĞƚ�ĚĞ�ƐĂƵǀĞƚĂŐĞ͕�ŝů�Ǉ�Ă�ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ�ƵŶĞ�ŝŶĐŝƚĂƟŽŶ�ă�ƐŽŶ�ƉŽƌƚ�ĞīĞĐƟĨ�ĞŶ�ŶĂǀŝŐĂƟŽŶ�ĞŶƚƌĞ�Ϯ�Ğƚ�ϲ�
ŵŝůĞƐ�;ĚĞ�ϰ�ă�ϭϭŬŵͿ�ĚĞ�ůĂ�ĐƀƚĞ͘�>Ğ�ƉŽƌƚ�ĚƵ�ŐŝůĞƚ�ĞƐƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĠ�ă�ďŽƌĚ�ĚĞƐ�ĂŶŶĞǆĞƐ͕�ƐŽƵǀĞŶƚ�ŝŶƐƚĂďůĞƐ͘�
�ŶĮŶ͕�ĞŶ�ŶĂǀŝŐĂƟŽŶ�ĞŶ�ƐŽůŝƚĂŝƌĞ͕�ŝů�ĞƐƚ�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĠ�ůĞ�ƉŽƌƚ�ĚƵ�ŐŝůĞƚ�ĂƐƐŽĐŝĠ�ă�ƵŶĞ�s,&�ƉŽƌƚĂďůĞ͘ 

· hŶĞ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ƉƌĠĐŝƐĞ�ĚƵ�ŵĂƚĠƌŝĞů�ŵŽďŝůĞ�ĚĞ�ůƵƩĞ�ĐŽŶƚƌĞ�ů͛ŝŶĐĞŶĚŝĞ�ĞƐƚ�ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ͘ 
 

WŽŝŶƚƐ�ĚĞ�ǀŝŐŝůĂŶĐĞ�ă�ĐŽŶƐĞƌǀĞƌ�͗� 

>ĞƐ�ŽƉĠƌĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞƐ�ŵĞŶĠĞƐ�ĞŶ�ŵĞƌ�ĚƵƌĂŶƚ�ů͛ĠƚĠ�ϮϬϭϴ�ŽŶƚ�ŵŝƐ�ĞŶ�ĞǆĞƌŐƵĞ�ůĂ�ŶŽŶ-ĐŽŶĨŽƌŵŝƚĠ�ĚƵ�ŵĂƚĠƌŝĞů�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ͕�
ƌĠǀĠůĂƚƌŝĐĞ�Ě͛ƵŶ�ŵĂŶƋƵĞ�ĚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ�ĚĞƐ�ĐŚĞĨƐ�ĚĞ�ďŽƌĚ͕�ĞŶ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�Ě͛ŝŶĨƌĂĐƟŽŶ�ă�ůĂ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ͘ 
 
/ů�ĞƐƚ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ�ĚƵ�ĐŚĞĨ�ĚĞ�ďŽƌĚ�ĚĞ�Ɛ͛ĂƐƐƵƌĞƌ�ƋƵĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ă�ďŽƌĚ͕�ĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ͕�ƉŽƌƚĞ�ďŝĞŶ�ƵŶ�
ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ŇŽƩĂďŝůŝƚĠ͕�ĂĚĂƉƚĠ ă�ƐĂ�ŵŽƌƉŚŽůŽŐŝĞ͕�ŵĂƌƋƵĠ���͕�Ğƚ�ĐĞ͕�ĚğƐ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ă�ů͛ĞĂƵ�ĚƵ�ŶĂǀŝƌĞ�;ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĂŶͲ
ŶĞǆĞƐ�ĚĞƐ�ďĂƚĞĂƵǆ�ĚĞ�ƉůĂŝƐĂŶĐĞͿ͘� 

 

 

>ΖĞŵƉŽƌƚ�ĚΖƵŶ�ĂŶŶƵĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ŵĂƌĠĞƐ�ĞƐƚ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƚĞ�ŶĂǀŝŐĂƟŽŶ�ĚĞ�ƉůĂŝƐĂŶĐĞ͕�ƋƵĞůůĞ�ƋƵĞ�ƐŽŝƚ�ůĂ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ƐĠƉĂƌĂŶƚ�ůĞ�
ŶĂǀŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐƀƚĞ�ŽƵ�ĚΖƵŶ�Ăďƌŝ͘�/ů�ĨĂŝƚ�ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ�ƉĂƌƟĞ�ĚƵ�ŵĂƚĠƌŝĞů�ĚΖĂƌŵĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ďĂƐŝƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŶĂǀŝƌĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�
ǀĠŚŝĐƵůĞƐ�ŶĂƵƟƋƵĞƐ�ă�ŵŽƚĞƵƌ�;ũĞƚ-ƐŬŝƐͿ͘� 

�,�&�����KZ�͘�>Ğ�ĐŚĞĨ�ĚĞ�ďŽƌĚ�ĞƐƚ�ůĞ�ͨŵĞŵďƌĞ�Ě͛ĠƋƵŝƉĂŐĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶĚƵŝƚĞ�ĚƵ�ŶĂǀŝƌĞ͕�ĚĞ�ůĂ�ƚĞŶƵĞ�ĚƵ�
ũŽƵƌŶĂů�ĚĞ�ďŽƌĚ�ůŽƌƐƋƵΖŝů�ĞƐƚ�ĞǆŝŐĠ͕�ĚƵ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚĞƐ�ƌğŐůĞŵĞŶƚƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĞŵďĂƌƋƵĠĞƐͩ͘ 

/ů�ůƵŝ�ĂƉƉĂƌƟĞŶƚ�ĚĞ�ƐΖĂƐƐƵƌĞƌ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ�ͬ�ŵĂƚĠƌŝĞůƐ�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ƌĞƋƵŝƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ƐŽŶƚ�ĞīĞĐƟͲ
ǀĞŵĞŶƚ�ĞŵďĂƌƋƵĠƐ�ă�ďŽƌĚ�ĚƵ�ŶĂǀŝƌĞ͕�ĂĚĂƉƚĠƐ�ĂƵ�ƚǇƉĞ�ĚĞ�ŶĂǀŝŐĂƟŽŶ�ĞŶǀŝƐĂŐĠ͕�ĞŶ�ĠƚĂƚ�ĚĞ�ǀĂůŝĚŝƚĠ͕�ĂĚĂƉƚĠƐ�ă�ů͛ĠƋƵŝͲ
ƉĂŐĞ�;ĞŶĨĂŶƚƐ�ĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌͿ�Ğƚ�ĞŶ�ďŽŶ�ĠƚĂƚ͘�>ŽƌƐƋƵĞ�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ŵĠƚĠŽƌŽůŽŐŝƋƵĞƐ�ůΖĞǆŝŐĞŶƚ͕�ůĞ�ĐŚĞĨ�
ĚĞ�ďŽƌĚ�ŵĞƚ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ƉƌĠǀĞŶƟǀĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ�Ğƚ�ŵĂƚĠƌŝĞůƐ�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ŝŵƉŽƐĠƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŶĂƵƟƋƵĞ͘�
/ů�ĚŽŝƚ�ĚŽŶĐ�ǀĞŝůůĞƌ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞŵĞŶƚ�ă�ĐĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�;ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ůĞƐ�ŐŝůĞƚƐͿ�ƐŽŝĞŶƚ�ĐŽŶǀĞŶĂͲ
ďůĞŵĞŶƚ�ƉŽƌƚĠƐ͘ 



 

>����DW�'E��^hZ�>��d�ZZ�/E 

 
/͘�KW�Z�d/KE�ͨ ^��hZ/d�-D�Z ͩ 

 
KƌŐĂŶŝƐĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ��ĠůĠŐĂƟŽŶƐ�ă�ůĂ�DĞƌ�Ğƚ�ĂƵ�>ŝƩŽƌĂů�;�D>Ϳ͕�ĂǀĞĐ�ů͛ĂƉƉƵŝ�ĚĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ĂĚͲ
ŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶƐ�ĂŐŝƐƐĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ů͛ĂĐƟŽŶ�ĚĞ�ů͛�ƚĂƚ�ĞŶ�ŵĞƌ͕�ĚĞƐ�ŽƉĠƌĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ƐĞŶƐŝͲ
ďŝůŝƐĂƟŽŶ�ͨ ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ŵĞƌ ͩ ƐĞƌŽŶƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĠĞƐ�ƚŽƵƚ�ĂƵ�ůŽŶŐ�ĚĞ�ů͛ĠƚĠ�ă�ƋƵĂŝ�Ğƚ�ĞŶ�ŵĞƌ�ƐƵƌ�ůĂ�
ĨĂĕĂĚĞ�DĂŶĐŚĞ-ŵĞƌ�ĚƵ�EŽƌĚ͘� 
�ĞƐ�ͨ ŽƉĠƌĂƟŽŶƐ�ĐŽƵƉ�ĚĞ�ƉŽŝŶŐ ͩ�ƉĞƌŵĞƩƌŽŶƚ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĞƌ�ůĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵĞƌ�ƐƵƌ�ůĞƐ�
ŵĞƐƵƌĞƐ�ƉƌĠǀƵĞƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĂƉƉĞůĞƌ�ůĞƐ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂƵǆ�ĚĞ�ůĂ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĞŶ�
ŵĞƌ͘ 
� 
��ǀŽĐĂƟŽŶ�ĚŝĚĂĐƟƋƵĞƐ͕� ůĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ŵĞŶĠĞƐ�ŶĞ�ĚŽŶŶĞƌŽŶƚ�ůŝĞƵ�ă�ĂƵĐƵŶĞ�ƐĂŶĐƟŽŶ͕�ă� ů͛ĞǆͲ
ĐĞƉƟŽŶ� ĚĞƐ� ŝŶĨƌĂĐƟŽŶƐ� ŐƌĂǀĞƐ� ƐĞ� ƌĂƉƉŽƌƚĂŶƚ� ă� ĚĞƐ� ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚƐ� ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�

ĚĂŶŐĞƌĞƵǆ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ǀŝĞ�Ě͛ĂƵƚƌƵŝ͘ 
 
>Ă�ŶŽŶ-ĐŽŶĨŽƌŵŝƚĠ�ĚƵ�ŵĂƚĠƌŝĞů�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ͕�ƌĞůĞǀĠĞ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞƐ�ĐŽŶƚƌƀůĞƐ�ĞīĞĐƚƵĠƐ�ĞŶ�ϮϬϭϴ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŶĂǀŝƌĞƐ�ĚĞ�ƉůĂŝƐĂŶĐĞ͕�ĞƐƚ�
Ě͛ĂŝůůĞƵƌƐ�ƌĠǀĠůĂƚƌŝĐĞ�Ě͛ƵŶ�ŵĂŶƋƵĞ�ĚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ�ĚĞƐ�ĐŚĞĨƐ�ĚĞ�ďŽƌĚ�ĞŶ�ŝŶĨƌĂĐƟŽŶ�ă� ůĂ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ͕�Ě͛Žƶ�ůĂ�
ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ�ĚĞ�ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ�ůĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞƐ͘ 
 
>ĞƐ�ƐƚĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�^E^D�ƉŽƵƌƌŽŶƚ�Ɛ͛ĂƐƐŽĐŝĞƌ�ă�ĐĞƐ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶƐ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ĚĞƐ�ͨ ǀŝƐŝƚĞƐ�ĚĞ�ĐŽƵƌƚŽŝƐŝĞ ͩ�ƐƉĠĐŝĂůĞŵĞŶƚ�ƌĠĂůŝƐĠĞƐ�
ĂƵ�ƉƌŽĮƚ�ĚĞƐ�ƉůĂŝƐĂŶĐŝĞƌƐ�ĞŶ�ǀƵĞ�ĚĞ�ůĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĞƌ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĚŽƚĂƟŽŶƐ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞƐ�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ͘� 
 
�ĞƐ�ŽƉĠƌĂƟŽŶƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ŽƵǀĞƌƚĞƐ�ă�ůĂ�ƉƌĞƐƐĞ͘ 
 

//͘�^�E^/�/>/^�d/KE��h�Wh�>/�� 
 
�ĮŶ�ĚĞ�ƉƌĠŵƵŶŝƌ�ĚĞƐ�ƌŝƐƋƵĞƐ�ĞŶĐŽƵƌƵƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ƉƌĂƟƋƵĞ�ĚĞƐ�ůŽŝƐŝƌƐ�ŶĂƵƟƋƵĞƐ͕�ůĂ�ƉƌĠĨĞĐͲ
ƚƵƌĞ�ŵĂƌŝƟŵĞ�ĚĞ� ůĂ�DĂŶĐŚĞ�Ğƚ�ĚĞ� ůĂ�ŵĞƌ�ĚƵ�EŽƌĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞƌĂ�ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�
ůĞƐ� ĚĂŶŐĞƌƐ� ĞŶĐŽƵƌƵƐ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ƵƐĂŐĞƌƐ� ĚĞ� ůĂ�ŵĞƌ� ĞŶ� Ɛ͛ĂƉƉƵǇĂŶƚ� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ƐƵƌ� ĚĞƐ�
ĞǆĞŵƉůĞƐ� Ě͛ŽƉĠƌĂƟŽŶƐ� ĚĞ� ƐĂƵǀĞƚĂŐĞ� ;ƉġĐŚĞ� ă� ƉŝĞĚ� ůŽƌƐ� ĚĞ� ĨŽƌƚ� ĐŽĞĸĐŝĞŶƚ� ƉĂƌ�
ĞǆĞŵƉůĞͿ͘ 
 
�ŝīĠƌĞŶƚƐ�ǀĞĐƚĞƵƌƐ�ƉŽƵƌ�ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ�ůĞƐ�ďŽŶƐ�ĐŽŶƐĞŝůƐ�ĚĞ�ƉƌƵĚĞŶĐĞ�͗ 

Þ KƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂŐĞ�ĨĂĐĞďŽŽŬ�ΛƉƌĞŵĂƌŵĂŶĐŚĞ 

Þ �ŽŵƉƚĞƐ�/ŶƐƚĂŐƌĂŵ�Ğƚ�dǁŝƩĞƌ�ΛƉƌĞŵĂƌŵĂŶĐŚĞ 

Þ ǁǁǁ͘ƉƌĞŵĂƌ-ŵĂŶĐŚĞ͘ŐŽƵǀ͘Ĩƌ�ƌƵďƌŝƋƵĞ�ŝŶĨŽƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ͬ�ůŽŝƐŝƌƐ�ŶĂƵƟƋƵĞƐ 

 
�ƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�͗ 

Þ ǁǁǁ͘ŐƌĂŝŶĞƐĚĞƐĂƵǀĞƚĞƵƌƐ͘ĐŽŵ�ƐŝƚĞ�ĂĚĂƉƚĠ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ 

Þ ^ŝƚĞƐ�ĚĠĚŝĠƐ�ĐĂƉŝƚĂŝŶĞƌŝĞƐ͕�ƉŽƐƚĞƐ�ĚĞ�ƉůĂŐĞƐ͕�ŵĂŝƌŝĞƐ͕�ƉƌĠĨĞĐƚƵƌĞƐ�ĚĞ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ͕�ĚĠůĠŐĂƟŽŶ�ŵĞƌ�Ğƚ�ůŝƩŽƌĂů�ĞƚĐ͘ 

 



 

��d/KE^���D�E�Z� 
 

///͘��^^K�/�d/KE���^��>h^���>����DW�'E�����^��hZ/d����^�>K/^/Z^�E�hͲ
d/Yh�^�ϮϬϭϵ 
 
 
>Ğ� ƌƀůĞ�ĚĞƐ�ŵĂŝƌĞƐ�ĚĂŶƐ� ůĂ�ďĂŶĚĞ�ĚĞƐ�ϯϬϬ�ŵğƚƌĞƐ�ĞƐƚ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕� ƚĂŶƚ�ƉŽƵƌ� ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ� ƐĞĐŽƵƌƐ�ƋƵĞ�
ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞƐ�ŝŶĨƌĂĐƟŽŶƐ͘�>ĞƵƌ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƐĂƟŽŶ�ƐƵƌ�ůĂ�ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ďĂŶĚĞ�ůŝƩŽƌĂůĞ�ĚĞƐ�ϯϬϬ�ŵğƚƌĞƐ�Žƶ�
Ɛ͛ĞǆĞƌĐĞ�ůĂ�ƉŽůŝĐĞ�ĚĞƐ�ďĂŝŐŶĂĚĞƐ�ĚĞŵĞƵƌĞ�ƉƌŝŽƌŝƚĂŝƌĞ͘� 
 
 

�ŶĮŶ͕�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ� ůĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ƌĠƉƌĞƐƐŝǀĞƐ͕� ŝů�ƉŽƵƌƌĂ�ġƚƌĞ�ƵƟůĞŵĞŶƚ�ƌĂƉƉĞůĠ�ĂƵǆ�ŵĂŝƌĞƐ�ĚĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ� ůŝƩŽƌĂůĞƐ�ƋƵĞ� ůĞƵƌ�ĚŽͲ
ŵĂŝŶĞ�ĚĞ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞ�ƐΖĂƉƉůŝƋƵĞ�ă�ůΖŝŶƚĠƌŝĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ďĂŶĚĞ�ĚĞƐ�ϯϬϬ�ŵğƚƌĞƐ�ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ�ĚĞ�ƉŽůŝĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ďĂŝŐŶĂĚĞ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶ�
ĚĞƐ�ĞŶŐŝŶƐ�ŶĂƵƟƋƵĞƐ�ŶŽŶ�ŝŵŵĂƚƌŝĐƵůĠƐ͕�Ğƚ�ƋƵΖă�ĐĞ�ƟƚƌĞ�ůĞƐ�ĂŐĞŶƚƐ�ŵƵŶŝĐŝƉĂƵǆ�ŚĂďŝůŝƚĠƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ǀĞƌďĂůŝƐĞƌ�ůĞƐ�ŝŶĨƌĂĐƟŽŶƐ�ĐŽŶƐͲ
ƚĂƚĠĞƐ�ĂƵǆ�ĂƌƌġƚĠƐ�ŵƵŶŝĐŝƉĂƵǆ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ǌŽŶĞ�ƉƌĠĐŝƚĠĞ͘�/ůƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĠƚĂďůŝƌ�ĚĞ�ƐŝŵƉůĞƐ�ƉƌŽĐğƐ-ǀĞƌďĂƵǆ�ĚĞ�
ƌĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ƌĞůĂƟĨƐ�ĂƵǆ�ŝŶĨƌĂĐƟŽŶƐ�ƐĞ�ƉƌŽĚƵŝƐĂŶƚ�ĂƵ�ůĂƌŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ůŝŵŝƚĞ�ĚĞƐ�ϯϬϬ�ŵğƚƌĞƐ͘ 

 
 



 

 

�EE�y��ϭ�ͬ�/>>h^dZ�d/KE^��͛KW�Z�d/KE^����^�hs�d�'�� 
 

ϴ�ŵĂŝ�ϮϬϭϵ���hŶ�ŬŝƚĞƐƵƌĨĞƌ�ŝŶĂŶŝŵĠ�ƐĞĐŽƵƌƵ�ĞŶ�ŵĞƌ�ĂƵ�ůĂƌŐĞ�Ě͛�ƐŶĞůůĞƐ�;ϭϰͿ� 
 
sĞƌƐ�ϭϰŚϯϬ͕�ƵŶ�ƚĠŵŽŝŶ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉůĂŐĞ�ĂůĞƌƚĞ�ůĞ��ZK^^�:ŽďŽƵƌŐ�ǀŝĂ�ůĞ�^�/^�ϭϰ��ƋƵ͛ƵŶ�ŬŝƚĞƐƵƌĨĞƌ�ĞƐƚ�ĞŶ�ĚŝĸĐƵůƚĠ�ă�ϮϬϬ�ŵğƚƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�
ƉůĂŐĞ�Ě͛�ƐŶĞůůĞƐ͘� 
 
>Ğ�ƚĠŵŽŝŶ�ŽďƐĞƌǀĞ�ůĞ�ŬŝƚĞ-ƐƵƌĨĞƵƌ�ƚƌĂŠŶĠ�ĚĂŶƐ�ůΖĞĂƵ�ƉĂƌ�ƐĂ�ǀŽŝůĞ�Ğƚ�ĞŵƉŽƌƚĠ�ǀĞƌƐ�ůĞ�ůĂƌŐĞ͘�>ĞƐ�ƉŽŵƉŝĞƌƐ�ĚĠĐůĞŶĐŚĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�
ŶĂƵƟƋƵĞƐ ĚĞ��ĂǇĞƵǆ�Ğƚ�ůĞ��ZK^^�ĞŶŐĂŐĞ�ůΖŚĠůŝĐŽƉƚğƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĐŝǀŝůĞ��ƌĂŐŽŶ�ϳϲ�ďĂƐĠ�ĂƵ�,ĂǀƌĞ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵΖƵŶ�ĐĂŶŽƚ�ĚĞ�ƐĂƵͲ
ǀĞƚĂŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐƚĂƟŽŶ�^E^D�ĚĞ��ŽƵƌƐĞƵůůĞƐ-ƐƵƌ-ŵĞƌ͘� 
  
��ϭϱŚϬϬ͕�ůΖĞŵďĂƌĐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉŽŵƉŝĞƌƐ�ƌĠĐƵƉğƌĞ�ůĞ�ŬŝƚĞƐƵƌĨĞƵƌ�ĂǀĞĐ�ƐĂ�ǀŽŝůĞ�ă�ĞŶǀŝƌŽŶ�ϭ�Ŭŵ�ĂƵ�ůĂƌŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉůĂŐĞ͘�>ΖŚŽŵŵĞ�ĞƐƚ�ĞŶ�
Ăƌƌġƚ�ĐĂƌĚŝŽ-ƌĞƐƉŝƌĂƚŽŝƌĞ͘� 
  
>ĞƐ�ƉŽŵƉŝĞƌƐ�ĚĠďƵƚĞŶƚ�ůĂ�ƌĠĂŶŝŵĂƟŽŶ�ĚƵƌĂŶƚ�ůĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƚ�ǀĞƌƐ�ůĂ�ƉůĂŐĞ͘�>ΖŚŽŵŵĞ�ŝŶĐŽŶƐĐŝĞŶƚ�ĞƐƚ�ƉƌŝƐ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉůĂŐĞ�
ƉĂƌ�ůĞ�^�Dh�ϭϰ�ǀĞƌƐ�ϭϱŚϭϬ͘ 
 
EĞ�ƉĂƐ�ƐƵƌĞƐƟŵĞƌ�ƐĞƐ�ĐĂƉĂĐŝƚĠƐ�ƉŚǇƐŝƋƵĞƐ�ĂǀĂŶƚ�ƚŽƵƚĞ�ƉƌĂƟƋƵĞ�ĚĞ�ƐƉŽƌƚƐ�ŶĂƵƟƋƵĞƐ͘ 

 
Ϯϵ�ŵĂŝ�ϮϬϭϵ�͗�KƉĠƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĞǀĞƌ�ůĞ�ĚŽƵƚĞ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ŬŝƚĞƐƵƌĨ�ĞŶ�ĚŝĸĐƵůƚĠ�ĂƵ�ůĂƌŐĞ�ĚĞ�DĂůŽ-ůĞƐ-�ĂŝŶƐ�;ϱϵͿ�� 
 
hŶ�ƚĠŵŽŝŶ�ĂůĞƌƚĞ�ůĞ��ZK^^�'ƌŝƐ-EĞǌ�ǀŝĂ�ůĞ�^�/^�ϱϵ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ǀŽŝůĞ�ĚĞ�ŬŝƚĞƐƵƌĨ�ĚĠƌŝǀĞ�ƐĞƵůĞ�ĂƵ�ůĂƌŐĞ�ĚĞ�DĂůŽ-ůĞƐ-�ĂŝŶƐ͘� 

��ϭϵŚϬϱ͕�ůĞ��ZK^^�ĞŶŐĂŐĞ�ĂůŽƌƐ�ů͛ŚĠůŝĐŽƉƚğƌĞ��ĂƵƉŚŝŶ�ĚĞ�ůĂ�DĂƌŝŶĞ�ŶĂƟŽŶĂůĞ͕�ůĞ�ĐĂŶŽƚ�ƚŽƵƚ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐƚĂƟŽŶ�^E^D�ĚĞ��ƵŶͲ
ŬĞƌƋƵĞ͕�ĂĮŶ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƌ�ůĞ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĂŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ǀŽŝůĞ�ƉƌĠƐƵŵĠ�ă�ůĂ�ŵĞƌ͘�>Ğ��K�/^�ĂǀĂŝƚ�ƋƵĂŶƚ�ă�ůƵŝ�ĞŶŐĂŐĠ�ĚĞƵǆ�ǌŽĚŝĂĐƐ�ĠŐĂůĞͲ
ŵĞŶƚ͘ 

WĂƌĂůůğůĞŵĞŶƚ͕�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƚĠŵŽŝŶƐ�ŽŶƚ�ƉƌĠĐŝƐĠ�ĂǀŽŝƌ�ĂƉĞƌĕƵ�ƵŶ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƐŽƌƚĂŶƚ�ĚĞ�ůΖĞĂƵ͕�ƉůĂŶĐŚĞƐ�ă�ůĂ�ŵĂŝŶ͕�ůĂŝƐͲ
ƐĂŶƚ�ĚĞƌƌŝğƌĞ�ĞƵǆ�ƵŶĞ�ǀŽŝůĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƚ�ă�ůĂ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞůůĞ�ĂďĂŶĚŽŶŶĠĞ͘� 

��ϮϬŚϯϬ͕�ĂƉƌğƐ�ĂǀŽŝƌ�ƌĠƵŶŝ�ĚĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĐŽŶĮƌŵĂŶƚ�ůĂ�ƚŚğƐĞ�ĚΖƵŶĞ�ǀŽŝůĞ�ĂďĂŶĚŽŶŶĠĞ�ĞŶ�ŵĞƌ͕�ůĞ�ƉƌĠĨĞƚ�ŵĂƌŝƟŵĞ�ĚĞ�ůĂ�DĂŶĐŚĞ�
Ğƚ�ŵĞƌ�ĚƵ�EŽƌĚ�Ă�ĂƵƚŽƌŝƐĠ�ůΖĂƌƌġƚ�ĚĞƐ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ�ĞŶ�ŵĞƌ͘� 

>ĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĂŶƚƐ�ĚĞ�ůŽŝƐŝƌƐ�ŶĂƵƟƋƵĞƐ�ŶĞ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ƉĂƐ�ĂďĂŶĚŽŶŶĞƌ�ůĞƵƌ�ŵĂƚĠƌŝĞů�ĞŶ�ŵĞƌ�ƐĂŶƐ�ůĞ�ƐŝŐŶĂůĞƌ�ĂƵ��ZK^^�ĂƵ�ϭϵϲ͕�ĐĞĐŝ�
ƉŽƵƌ�ĠǀŝƚĞƌ�ůĞ�ĚĠĐůĞŶĐŚĞŵĞŶƚ�ĚΖŽƉĠƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĞŶ�ŵĞƌ�ŵŽďŝůŝƐĂŶƚ�ĚΖŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐ�ŵŽǇĞŶƐ�ŶĂƵƟƋƵĞƐ�Ğƚ�ĂĠƌŝĞŶ͘ � 

 
ϭĞƌ�ũƵŝŶ�ϮϬϭϵ�͗�^ĂƵǀĞƚĂŐĞ�ĚĞ�ϭϱ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ŝƐŽůĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ŵĂƌĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ĚƵ�DŽŶƚ�^ĂŝŶƚ�DŝĐŚĞů�;ϱϬͿ 
 
sĞƌƐ�ϭϱŚϬϬ͕�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĂ�ŵĂƌĠĞ�ŵŽŶƚĂŶƚĞ͕�ĚŽƵǌĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƋƵŝ�ƚƌĂǀĞƌƐĞŶƚ�ƵŶ�ďƌĂƐ�ĚĞ�ŵĞƌ�ĂĮŶ�ĚĞ�ƐĞ�ďĂŝŐŶĞƌ�ĚĞ�ůΖĂƵƚƌĞ�ĐƀƚĠ͕�ă�
ŚĂƵƚĞƵƌ�ĚƵ��ĞĐ�ĚΖ�ŶĚĂŝŶĞ͕�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ĚƵ�DŽŶƚ�^ĂŝŶƚ-DŝĐŚĞů�;ϱϬͿ�ƐŽŶƚ�ƌĞƉĠƌĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ǀŝŐŝĞ�ĚƵ��ĞĐ�Ě͛�ŶĚĂŝŶĞ�ĚĞ�ůĂ�^E^D�
ĚĞƐ�'ĞŶġƚƐ͘�EĞ�ƉŽƵǀĂŶƚ�ƉĂƐ�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�ŶĂƵƟƋƵĞƐ�ƉŽƵƌ�ƉƌĠǀĞŶŝƌ�ĚƵ�ĚĂŶŐĞƌ�ŝŵŵŝŶĞŶƚ͕�ƵŶĞ�ĠƋƵŝƉŝğƌĞ�ĚĞ�ůĂ�
^E^D�ĚĞƐ�'ĞŶġƚƐ�ĞƐƚ�ĞŶǀŽǇĠĞ�ă�ƉŝĞĚ�ƉŽƵƌ�ƚĞŶƚĞƌ�ĚĞ�ƉƌĠǀĞŶŝƌ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƉŽŝŶƚ�ĚΖġƚƌĞ�ŝƐŽůĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ŵĂƌĠĞ͘��ůůĞ�ƉĂƌͲ
ǀŝĞŶƚ�ĂƉƌğƐ�ĂǀŽŝƌ�ĐŽƵƌƵ�ƵŶ�ůŽŶŐ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ă�ůĞƐ�ƌĞũŽŝŶĚƌĞ͕�ă�ůĞƵƌ�ĞǆƉůŝƋƵĞƌ�ůĞ�ĚĂŶŐĞƌ�ŝŵŵŝŶĞŶƚ�Ğƚ�ă�ƐƵƌŵŽŶƚĞƌ�ůĞƵƌ�ĨŽƌƚĞ�ƌĠƟͲ
ĐĞŶĐĞ�ĚΖĂƌƌġƚĞƌ�ůĞƵƌ�ďĂŝŐŶĂĚĞ͘��ĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƌĠƵƐƐŝƐƐĞŶƚ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐĞƌ�ůĞ�ďƌĂƐ�ĚĞ�ŵĞƌ�ă�ƚĞŵƉƐ�Ğƚ�ă�ƌĞũŽŝŶĚƌĞ�ůĂ�ƚĞƌƌĞ�ĨĞƌŵĞ�ĞŶ�
ƐĠĐƵƌŝƚĠ͘ 

�ĂŶƐ�ůĞ�ŵġŵĞ�ƚĞŵƉƐ͕�ϭ�ĂĚƵůƚĞ�Ğƚ�Ϯ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ƌĞƚƌŽƵǀĠƐ�ŝƐŽůĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ĚĞ��ůĂŝŶǀŝůůĞ-ƐƵƌ-DĞƌ�;ϱϬͿ�Ğƚ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƌĠĐƵͲ
ƉĠƌĠƐ�ƐĂŝŶƐ�Ğƚ�ƐĂƵĨƐ�ƉĂƌ�ůĂ�^E^D�ĚĞ��ůĂŝŶǀŝůůĞ-ƐƵƌ-DĞƌ͘ 

/ů�ĞƐƚ�ƉƌŝŵŽƌĚŝĂů�ĚĞ�ĐŽŶƐƵůƚĞƌ�ůĞƐ�ŚŽƌĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ŵĂƌĠĞ�ĂǀĂŶƚ�ƚŽƵƚĞ�ƉƌŽŵĞŶĂĚĞ�ƐƵƌ�ů͛ĞƐƚƌĂŶ͘ 

 
 



 

$11(;(�����0$1,)(67$7,216�1$87,48(6 
 

�ŚĂƋƵĞ�ĂŶŶĠĞ͕�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϲϬϬ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶƐ�ŶĂƵƟƋƵĞƐ�ƐŽŶƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĠĞƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ĨĂĕĂĚĞ�ŵĂƌŝƟŵĞ�DĂŶĐŚĞ�-�ŵĞƌ�ĚƵ�EŽƌĚ͘�>ĞƵƌ�ŽƌͲ
ŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ƌĞƉŽƐĞ�ůă�ĂƵƐƐŝ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ͕�ĂǀĞĐ�ƉŽƵƌ�ŽďũĞĐƟĨ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�Ě͛ĂƐƐƵƌĞƌ�ůĂ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĚĞƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͘ 

hŶĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ĚĠĐůĂƌĠĞ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ�ů͛�ƚĂƚ͘��Ŷ�ƉƌĂƟƋƵĞ�ĐĞ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ��ĠůĠŐĂƟŽŶƐ�ŵĞƌ�Ğƚ�ůŝƩŽƌĂů�ĚĞƐ��ŝͲ
ƌĞĐƟŽŶƐ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂůĞƐ�ĚĞƐ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ�Ğƚ�ĚĞ� ůĂ�ŵĞƌ�;WƌĠĨĞĐƚƵƌĞƐ�ĚĞ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚͿ͕�ƋƵŝ� ŝŶƐƚƌƵŝƐĞŶƚ�ĐĞƐ�ĚĠĐůĂƌĂƟŽŶƐ�ƉŽƵƌ� ůĞ�
ĐŽŵƉƚĞ�ĚƵ�ƉƌĠĨĞƚ�ŵĂƌŝƟŵĞ͘ 

hŶ�ŽďũĞĐƟĨ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�͗�ĨĂŝƌĞ�ĞŶ�ƐŽƌƚĞ�ƋƵĞ�ƚŽƵƚ�ƐŽŝƚ�ŵŝƐ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ƉŽƵƌ�ĂƐƐƵƌĞƌ�ůĂ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĚĞƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ǌŽŶĞ�ĚĞ�ůĂ�
ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶ͘ 

hŶĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶ�ŶĂƵƟƋƵĞ�ĚŽŝƚ�ĂǀŽŝƌ�ƵŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚĞƵƌ�ĚĠƐŝŐŶĠ͘��Ğ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ĚŽŝƚ�ĚŝƐƉŽƐĞƌ�Ě͛ƵŶĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ͨŽƉĠƌĂƟŽŶŶĞůůĞͩ�ĞŶ�
ĐŽŶƚĂĐƚ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ůĞ��ZK^^͕�Ğƚ�ġƚƌĞ�ĞŶ�ŵĞƐƵƌĞ�ĚĞ�ƐƵƐƉĞŶĚƌĞ�ŽƵ�Ě͛ĂŶŶƵůĞƌ�ů͛ĠǀĠŶĞŵĞŶƚ�Ɛŝ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ŐĂƌĂŶƟĞƐ�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝͲ
ƚĠ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ƌĠƵŶŝĞƐ�;ŵĠƚĠŽ͕�ĚĠĨĞĐƟŽŶͬĂǀĂƌŝĞ�Ě͛ƵŶ�ŵŽǇĞŶ�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ͙Ϳ͘ 

hŶĞ�ĚĠĐůĂƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶ�ŶĂƵƟƋƵĞ�ĚŽŝƚ�ƉĂƌǀĞŶŝƌ�ĂƵǆ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ� ů͛�ƚĂƚ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ƉƌĠĂǀŝƐ�Ě͛ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ϭϱ� ũŽƵƌƐ� ;Ϯ�ŵŽŝƐ�
ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ĂŵƉůĞƵƌͿ͘��Ğ�ĚĠůĂŝ�ĮǆĠ�ƉĂƌ�ůĂ�ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�Ă�ƉŽƵƌ�ŽďũĞĐƟĨ�ĚĞ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ůĂ�ǀĠƌŝĮĐĂƟŽŶ�ĚĞ�
ůΖĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶƐ�ƉƌŝƐĞƐ�ƉĂƌ�ůΖŽƌŐĂŶŝƐĂƚĞƵƌ͘��ĞƩĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĚƵ�ƚĞŵƉƐ�ƉŽƵƌ�ĐŽŶĐĞƌƚĞƌ�ůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�
;ĂƵƚŽƌŝƚĠƐ�ƉŽƌƚƵĂŝƌĞƐ͕�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠƐ͕�ƉƌĠĨĞĐƚƵƌĞ͘͘͘Ϳ͕�ǀĠƌŝĮĞƌ� ůĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ŵŝƐ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ƉĂƌ� ůΖŽƌŐĂŶŝƐĂƚĞƵƌ͕�Ğƚ�ĞŶĮŶ�
ĠǀĂůƵĞƌ�ůĂ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ�ĚĞ�ƌĠŐůĞŵĞŶƚĞƌ�ůĂ�ǌŽŶĞ�;ĂƌƌġƚĠ�ƉƌĠĨĞĐƚŽƌĂůͿ͘ 

 
>ΖĞŶũĞƵ�ĚƵ�ĚĠůĂŝ�ŝŵƉĠƌĂƟĨ�ĚĞ�ĚĠƉƀƚ�ĚĞ�ůĂ�ĚĠĐůĂƌĂƟŽŶ�ĞƐƚ�ďŝĞŶ�ĐĞůƵŝ�ĚĞ�ůĂ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĚĞƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͕�Ğƚ�ƉůƵƐ�ůĂƌŐĞŵĞŶƚ�ĐĞůůĞ�ĚĞ�
ůΖĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵĞƌ͘� 

>Ğ�ƉƌĠĨĞƚ�ŵĂƌŝƟŵĞ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ĂŵĞŶĠ�ă�ŝŶƚĞƌĚŝƌĞ�ƵŶĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶ�ŶĂƵƟƋƵĞ�ŶŽŶ�ĚĠĐůĂƌĠĞ�ŽƵ�ƉŽƵƌ�ůĂƋƵĞůůĞ�ůĂ�ĚĠĐůĂƌĂƟŽŶ�ŶΖĂ�
ƉĂƐ�ƉĞƌŵŝƐ�ĚΖŽďƚĞŶŝƌ�ĚĞƐ�ŐĂƌĂŶƟĞƐ�ƐƵĸƐĂŶƚĞƐ͕�ĞŶ�ƚĞƌŵĞƐ�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ͘ 

�ǆĞŵƉůĞƐ�ĚĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶƐ�ŶĂƵƟƋƵĞƐ�ƐĞ�ĚĠƌŽƵůĂŶƚ�ĞŶ�DĂŶĐŚĞ�Ğƚ�ŵĞƌ�ĚƵ�EŽƌĚ�ĞŶ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĞƐƟǀĂůĞ�ϮϬϭϵ�͗ 

dƌŝĂƚŚůŽŶ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĚĞ��ĞĂƵǀŝůůĞ�ĚƵ�Ϯϭ�ĂƵ�Ϯϯ�ũƵŝŶ� 

dŽƵƌ�sŽŝůĞ�ϮϬϭϵ�ĚƵ�Ϭϱ�ĂƵ�Ϭϳ�ũƵŝůůĞƚ�ă��ƵŶŬĞƌƋƵĞ͕�ĚƵ�Ϭϴ�ĂƵ�Ϭϵ�ũƵŝůůĞƚ�ă�&ĠĐĂŵƉ�Ğƚ�ĚƵ�ϭϬ�ĂƵ�ϭϭ�ũƵŝůůĞƚ�ă�:ƵůůŽƵǀŝůůĞ͘� 

dƌĂŶƐĂƚ�:ĂĐƋƵĞƐ�sĂďƌĞƐ�ϮϬϭϵ��ĂƵ�ĚĠƉĂƌƚ�ĚƵ�ŚĂǀƌĞ�ůĞ�Ϯϳ�ŽĐƚŽďƌĞ͘��� 

 



 

$11(;(�����/(�0$7e5,(/�2%/,*$72,5(�3285�7287(6� 

6257,(6�(1�0(5 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 



 

 >Ğ�ǀŝĐĞ-ĂŵŝƌĂů�Ě͛ĞƐĐĂĚƌĞ�WŚŝůŝƉƉĞ��ƵƚƌŝĞƵǆ͕�ƉƌĠĨĞƚ�ŵĂƌŝƟŵĞ�ĚĞ�ůĂ�DĂŶĐŚĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ŵĞƌ�ĚƵ�EŽƌĚ͘ 

>ĞƐ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƟƋƵĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂĕĂĚĞ�DĂŶĐŚĞ�Ğƚ�ŵĞƌ�ĚƵ�EŽƌĚ�͗ 

>Ă�ǌŽŶĞ�ĚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ�ĚƵ�ƉƌĠĨĞƚ�ŵĂƌŝƟŵĞ�ĚĞ�ůĂ�DĂŶĐŚĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ŵĞƌ�ĚƵ�EŽƌĚ�ƐΖĠƚĞŶĚ�ĚƵ�
DŽŶƚ-^ĂŝŶƚ-DŝĐŚĞů�ă�ůĂ�ĨƌŽŶƟğƌĞ�ďĞůŐĞ͘ 

�ĞůĂ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�ϴϳϬ�Ŭŵ�ĚĞ�ĐƀƚĞƐ͕�Ϯ�ƌĠŐŝŽŶƐ͕�ϳ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ͕�Ϯϱϭ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ� ůŝƩŽƌĂůĞƐ�Ğƚ�
ϰϱ�ƉŽƌƚƐ͘ 

�ĞƩĞ�ǌŽŶĞ�ƐĞ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĞ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŵĠƚĠŽƌŽůŽŐŝƋƵĞƐ�ĚŝĸĐŝůĞƐ�;ǀĞŶƚƐ͕�
ĨŽƌƚƐ�ĐŽƵƌĂŶƚƐ͕�ĐƌĞƵǆ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌƐ�ă�Ϯ͕ϱŵ͕�ŵĞƌ�ϱͿ�ϮϬй�ĚƵ�ƚĞŵƉƐͿ�Ğƚ�ƵŶĞ�ƉƌŽĨŽŶĚĞƵƌ�ŵŽǇĞŶŶĞ�
ĚĞ�ϰϬ�ŵğƚƌĞƐ͘ 

�ΖĞƐƚ�ĂƵƐƐŝ�Ğƚ�ƐƵƌƚŽƵƚ�ƵŶĞ�ǌŽŶĞ�ƋƵŝ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĞ�ϮϬй�ă�Ϯϱ�й�ĚƵ�ƚƌĂĮĐ�ŵĂƌŝƟŵĞ�ŵŽŶĚŝĂů͕�ƐŽŝƚ�ůĂ��ǌŽŶĞ�ůĂ�ƉůƵƐ�ĨƌĠƋƵĞŶƚĠĞ�ĂƵ�
ŵŽŶĚĞ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ĚĠƚƌŽŝƚ�ĚĞ�DĂůĂĐĐĂ͘� 

WŽƵƌ�ĐŽŶĚƵŝƌĞ�ƐŽŶ�ĂĐƟŽŶ͕�ůĞ�ƉƌĠĨĞƚ�ŵĂƌŝƟŵĞ�Ɛ͛ĂƉƉƵŝĞ�ƐƵƌ�Ϯ��ĞŶƚƌĞƐ�ƌĠŐŝŽŶĂƵǆ�ŽƉĠƌĂƟŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĂƵǀĞƚĂŐĞ�
;�ZK^^Ϳ͕�:ŽďŽƵƌŐ�;ϱϬͿ�Ğƚ�'ƌŝƐ-EĞǌ�;ϲϮͿ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ƐƵƌ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ�ů͛�ƚĂƚ�ƉůĂĐĠƐ�ƐŽƵƐ�ƐŽŶ�ĂƵƚŽͲ
ƌŝƚĠ͘�>Ğ�ƐŝğŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĠĨĞĐƚƵƌĞ�ŵĂƌŝƟŵĞ�ĚĞ�ůĂ�DĂŶĐŚĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ŵĞƌ�ĚƵ�EŽƌĚ�ĞƐƚ�ă��ŚĞƌďŽƵƌŐ-ĞŶ-�ŽƚĞŶƟŶ�;ϱϬͿ͘� 

 

 35e)(&785(�0$5,7,0(�'(�/$�0$1&+(�–�0(5�'8�125' 

KĸĐŝĞƌ�ŐĠŶĠƌĂů�ĚĞ�DĂƌŝŶĞ͕�ůĞ�ƉƌĠĨĞƚ�ŵĂƌŝƟŵĞ�ĞƐƚ�ůĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ�ĚĞ�ůΖ�ƚĂƚ�ĞŶ�ŵĞƌ͘��ĠůĠŐƵĠ�
ĚƵ� 'ŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ͕� ŝů� ĞƐƚ� ůĞ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ� ĚŝƌĞĐƚ� ĚƵ� WƌĞŵŝĞƌ� ŵŝŶŝƐƚƌĞ� Ğƚ� ĚĞ� ĐŚĂĐƵŶ� ĚĞƐ�
ŵĞŵďƌĞƐ�ĚƵ�'ŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ͘ 

^ŽŶ�ĂƵƚŽƌŝƚĠ� ƐΖĞǆĞƌĐĞ�ĞŶ�ŵĞƌ͕�ƐĂƵĨ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�ƉŽƌƚƐ�ă� ůΖŝŶƚĠƌŝĞƵƌ�ĚĞ� ůĞƵƌƐ� ůŝŵŝƚĞƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂͲ
ƟǀĞƐ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĞƐƚƵĂŝƌĞƐ�ĞŶ�ĚĞĕă�ĚĞƐ�ůŝŵŝƚĞƐ�ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĂůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵĞƌ͘� 

/ů� ǀĞŝůůĞ� ă� ůΖĞǆĠĐƵƟŽŶ� ĚĞƐ� ůŽŝƐ͕� ĚĞƐ� ƌğŐůĞŵĞŶƚƐ� Ğƚ� ĚĞƐ� ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ� ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚĂůĞƐ͘� /ŶǀĞƐƟ�
ĚΖƵŶ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ĚĞ�ƉŽůŝĐĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ͕�ŝů�Ă�ĂƵƚŽƌŝƚĠ�ĚĂŶƐ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĚŽŵĂŝŶĞƐ�Žƶ�ƐΖĞǆĞƌĐĞ�ůΖĂĐƟŽŶ�ĚĞ�
ůΖ�ƚĂƚ�ĞŶ�ŵĞƌ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĞŶ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ůĂ�ĚĠĨĞŶƐĞ�ĚĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ƐŽƵǀĞƌĂŝŶƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŝŶƚĠͲ
ƌġƚƐ�ĚĞ�ůĂ�EĂƟŽŶ͕�ůĞ�ŵĂŝŶƟĞŶ�ĚĞ�ůΖŽƌĚƌĞ�ƉƵďůŝĐ͕�ůĂ�ƐĂƵǀĞŐĂƌĚĞ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ďŝĞŶƐ͕�ůĂ�
ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĚĞ�ůΖĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ůĂ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ůƵƩĞ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ŝůůŝĐŝƚĞƐ͘� 

>Ğ�ƉƌĠĨĞƚ�ŵĂƌŝƟŵĞ�ĂŶŝŵĞ�Ğƚ� ĐŽŽƌĚŽŶŶĞ� ůΖĂĐƟŽŶ�ĞŶ�ŵĞƌ�ĚĞƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶƐ�Ğƚ� ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�
ƈƵǀƌĞ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ŵŽǇĞŶƐ͕�ƐĂŶƐ�ĨĂŝƌĞ�ŽďƐƚĂĐůĞ�ĂƵǆ�ĂƵƚƌĞƐ�ĂƵƚŽƌŝƚĠƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞƐ�Ğƚ�ũƵĚŝĐŝĂŝƌĞƐ͘ 

WŽƵƌ�ƌĞŵƉůŝƌ�ůĞƐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞƐ͕�ůĞ�ƉƌĠĨĞƚ�ŵĂƌŝƟŵĞ�ƉƌĞŶĚ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�Ğƚ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ͘�/ů�ďĠŶĠĮĐŝĞ�ĚƵ�
ĐŽŶĐŽƵƌƐ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�Ğƚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ůΖ�ƚĂƚ�ƋƵŝ�ŵĞƩĞŶƚ�ă�ƐĂ�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�ůĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�Ğƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ĚΖŝŶƚĠƌġƚ�ŵĂƌŝƟŵĞ�
ĚŽŶƚ�ŝůƐ�ĚŝƐƉŽƐĞŶƚ͘ 



 

^ĞƌǀŝĐĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ 

 

ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶΛƉƌĞŵĂƌ-ŵĂŶĐŚĞ͘ŐŽƵǀ͘ Ĩƌ 

�ƐƚƌĞŝŶƚĞ�ϮϰͬϮϰ�͗�Ϭϲ�ϳϰ�ϵϰ�ϮϬ�ϵϰ 

 

 
&ĂĐĞďŽŽŬ�͗�WƌĞŵĂƌ�DĂŶĐŚĞ 

dǁŝƩĞƌ�͗�ΛƉƌĞŵĂƌŵĂŶĐŚĞ 

/ŶƐƚƌĂŐƌĂŵ�͗�ΛƉƌĞŵĂƌŵĂŶĐŚĞ 

ǁǁǁ͘ƉƌĞŵĂƌ-ŵĂŶĐŚĞ͘ŐŽƵǀ͘ Ĩƌ 

 


