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�ϯ 

ĚƸ�ĂīƌŽŶƚĞƌ�ůĂ�ƉĂŶĚĠŵŝĞ�Ğƚ�ƚƌŽƵǀĞƌ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ�ƉŽƵƌ�ĨĂŝƌĞ�ĨĂĐĞ�ă�ůĂ�ĐƌŝƐĞ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ�ĂĮŶ�ĚĞ�
ĐŽŶƟŶƵĞƌ�ă�Žīƌŝƌ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ă�ůĞƵƌ�ĐůŝĞŶƚğůĞ͘� 

WŽƵƌ�ŶŽƵƐ͕�ĐĞůĂ�Ɛ͛ĞƐƚ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĠ�ƉĂƌ�ů͛ĂǀğŶĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƚĠůĠƚƌĂǀĂŝů͕�ƉĂƌ�ůĞ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĠƋƵŝƉĞ�ŽƉĠͲ
ƌĂƟŽŶŶĞůůĞ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞ�ŶŽƵǀĞĂƵ�WůĂŶ�Ě͛ĂĐƟŽŶ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚĂů�ĞŶ�ĠĐŽŶŽŵŝĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�;W�'�^Ϳ�ϮϬϮϬ-
ϮϬϮϱ͘���Ŷ��ĐĞƩĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĞŶƚĂŵĠ�ƵŶĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�ƌĠŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŚĂŶŐĞͲ
ŵĞŶƚƐ�Ě͛ĠĐŚĞůůĞ�ŵĂũĞƵƌƐ�ƚĂŶƚ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ŶŽƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ŝŶƚĞƌŶĞƐ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĚĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ�
ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĚĞƐƐĞƌǀŽŶƐ͕�ĚĞƐƋƵĞůůĞƐ�ŶŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚŽŶƐ�ŶŽƵƐ�ƌĂƉƉƌŽĐŚĞƌ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞ�ĂŶŶĠĞ͘� 

dŽƵƚĞƐ�ŶŽƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ĚĞ�ƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ƐŽůŝĚŝĮĐĂƟŽŶ�ƐŽŶƚ�ĞīĞĐƚƵĠĞƐ�ĂǀĞĐ�ů͛ŽďũĞĐƟĨ�ĚĞ�ŶŽƵƐ�ƉĞƌͲ
ŵĞƩƌĞ�Ě͛ĂŝĚĞƌ�ůĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�Ğƚ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ĐŽůůĞĐƟǀĞƐ�ă�ĠŵĞƌŐĞƌ�Ğƚ�ă�ƐĞ�ĐŽŶƐŽůŝĚĞƌ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĚĞ�
ů͛�ďŝƟďŝ-dĠŵŝƐĐĂŵŝŶŐƵĞ͕�ĐĂƌ�ŶŽƵƐ�ĐƌŽǇŽŶƐ�ĞŶ�ůĂ�ĨŽƌĐĞ�ĚƵ�ĐŽůůĞĐƟĨ�ƉŽƵƌ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ĂƵǆ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĚĞƐ�ĐŽŵͲ
ŵƵŶĂƵƚĠƐ͘� 

>Ă�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞ�ƉůĂŶŝĮĐĂƟŽŶ�ƋƵŝŶƋƵĞŶŶĂůĞ�ϮϬϮϬ-ϮϬϮϱ�ŶŽƵƐ�ƉĞƌŵĞƩƌĂ�ĚĞ�ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ�ůĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ƉƌĠǀƵĞƐ�
ƐĞůŽŶ�ŶŽƐ�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶƐ�ƐƚƌĂƚĠŐŝƋƵĞƐ�ϮϬϭϱ-ϮϬϮϬ�ŐƌąĐĞ�ĂƵǆ�ƋƵĂƚƌĞ�ƌƀůĞƐ�ĚĞƐ�ƉƀůĞƐ�Ě͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ�ƐŽĐŝĂůĞ͘���
EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ůĂ�ĨĞƌŵĞ�ŝŶƚĞŶƟŽŶ�Ě͛ĞŶ�ĂĐƚƵĂůŝƐĞƌ�ůĞ�ĚĠƉůŽŝĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ĠƚĂŶƚ�ă�ů͛ĠĐŽƵƚĞ�ĚĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĞǆƉƌŝŵĠƐ�
ƉĂƌ�ůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ƉĂƌƟĞƐ�ƉƌĞŶĂŶƚĞƐ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ĐŽůůĞĐƟǀĞƐ͕�ƋƵĞ�ĐĞ�ƐŽŝĞŶƚ�ůĞƐ�ĐŝƚŽǇĞŶƐ͕�ůĞƐ�ƉƌŽŵŽͲ
ƚĞƵƌƐ͕�ůĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ͕�ůĞƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚĞƵƌƐ͕�ůĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ŽƵ�ůĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ƐŽƵƟĞŶ�ĂĮŶ�Ě͛Ǉ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�
ĂƵ�ŵĞŝůůĞƵƌ�ĚĞ�ŶŽƐ�ĐĂƉĂĐŝƚĠƐ͘� 

EŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚŽŶƐ�ŐƌĂŶĚĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞ�ĂŶŶĠĞ�ġƚƌĞ�ĞŶ�ŵĞƐƵƌĞ�ĚĞ�ƚĞŶŝƌ�ĚĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĞŶ�ƉƌĠͲ
ƐĞŶĐĞ�ƉŽƵƌ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƌ�ŶŽƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�Ğƚ�ĂƵƚƌĞƐ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�ĂĮŶ�ĚĞ�ĐŽŶƟŶƵĞƌ�ă�ĨĂŝƌĞ�ůĂ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ�ĚĞ�
ů͛ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂƚ�ĐŽůůĞĐƟĨ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ůĞǀŝĞƌ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƋƵŝ�ƌĠƉŽŶĚ�ĂƵǆ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĚĞƐ�ĐŽůůĞĐƟͲ
ǀŝƚĠƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠŐŝŽŶ͘� 

          >Ă�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚĞ͕� 
DĞƌĐŝ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ĂƩĞŶƟŽŶ͊      >ŽƵŝƐĞůůĞ�>ƵŶĞĂƵ 

  

  

�ĂŶƐ�ƵŶ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ƚĞŵƉƐ͕�ũĞ�ǀŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĞ�ůĂ�ďŝĞŶǀĞŶƵĞ�ă�ĐĞƩĞ�ĂƐƐĞŵďůĠĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�
ĂŶŶƵĞůůĞ͘��:Ğ�ǀĞƵǆ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƌĞŵĞƌĐŝĞƌ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚƵ�ĐŽŶƐĞŝů�Ě͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂͲ
ƟŽŶ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ďĞůůĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ƚŽƵƚ�ĂƵ�ůŽŶŐ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞƌŶŝğƌĞ�ĂŶŶĠĞ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞ�ƉĞƌͲ
ƐŽŶŶĞů�Ě͛�ƐƉĂĐĞ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂƚ�ĐŽůůĞĐƟĨ�ƉŽƵƌ�ůĞƵƌ�ƚƌĂǀĂŝů�ĂĐŚĂƌŶĠ͘��ĠĮŶŝƟǀĞŵĞŶƚ͕�
ů͛ĂŶŶĠĞ�ϮϬϮϬ-ϮϬϮϭ�ŵĂƌƋƵĞ�ƵŶ�ŵŽŵĞŶƚ�ĐŚĂƌŶŝğƌĞ�ă�ďŝĞŶ�ĚĞƐ�ĠŐĂƌĚƐ�ƉŽƵƌ�ŶŽƚƌĞ�ŽƌͲ
ŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͕�ƚŽƵƚ�ĐŽŵŵĞ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�Ě͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�ƋƵŝ�ŽŶƚ 

���0RW�GH�OD�SUpVLGHQWH 



�ϰ 

�ƐƉĂĐĞ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂƚ�ĐŽůůĞĐƟĨ�Ă�ƉŽƵƌ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ƉƌŽŵŽƵǀŽŝƌ�ů͛ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵͲ
ƌŝĂƚ�ĐŽůůĞĐƟĨ͕ �ƚŽƵƚ�ĞŶ�ĨĂǀŽƌŝƐĂŶƚ�ůĂ�ĐŽŶĐĞƌƚĂƟŽŶ�Ğƚ�ůĞ�ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĂĐͲ
ƚĞƵƌƐ�ůŽĐĂƵǆ͕�ƌĠŐŝŽŶĂƵǆ�Ğƚ�ŶĂƟŽŶĂƵǆ�ĞŶ�ĠĐŽŶŽŵŝĞ�ƐŽĐŝĂůĞ͕�Ğƚ�ĐĞ͕�ĂĮŶ�Ě͛ŚĂƌŵŽͲ
ŶŝƐĞƌ�ůĞƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�Ğƚ�Ě͛ĞŶ�ŵĂǆŝŵŝƐĞƌ�ůĞƐ�ĞīĞƚƐ͘ 

 

�ƐƉĂĐĞ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂƚ�ĐŽůůĞĐƟĨ�ĞƐƚ�ůΖƵŶ�ĚĞƐ�ϮϮ�WƀůĞƐ�ĚΖĠĐŽŶŽŵŝĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĚƵ�YƵĠďĞĐ͕�Ğƚ�ŝů�ĞƐƚ�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐŵĞ�
ƌĠŐŝŽŶĂů�ĂǇĂŶƚ�ƵŶĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞŵĞŶƚ�ĚĠĚŝĠĞ�ă�ů͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ�ƐŽĐŝĂůĞ͘ 

 

���0LVVLRQ 

�ϱ 

 

 

 

 

 

· �ĂŵƉĂŐŶĞ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĚƵ�DŽŝƐ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ�ƐŽĐŝĂůĞ ͗�ϭϱ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ�&ĂĐĞďŽŽŬ�Ğƚ�
Ϯ�ƉĂŐĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐŝƚĞ�ǁĞď 

· ϲ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ĐŽůůĞĐƟǀĞƐ�ŵŝƐĞƐ�ĞŶ�ǀĂůĞƵƌ 

· ϭϮϱ�ŚĞƵƌĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶĐĞƌƚĂƟŽŶ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ƌĠƐĞĂƵ�ŶĂƟŽŶĂů�ĚĞƐ�ϮϮ�WƀůĞƐ�Ě͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĚƵ�YƵĠďĞĐ�Ğƚ� 
ϰ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ŶĂƟŽŶĂůĞƐ�;ĚŽŶƚ�ůĞ��ŚĂŶƟĞƌ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ�ƐŽĐŝĂůĞͿ͘ 

· ϲ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶƐ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ�ĞŶ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ů͛ŝŶĐƵďĂƚĞƵƌ�Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ĐŽůůĞĐͲ
ƟǀĞƐ�ũĞƵŶĞƐƐĞ�^/^D/���d 

· WĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ă�ƵŶĞ�ǀĞŝůůĞ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞ�ƐĞĐƚŽƌŝĞůůĞ�ĞŶ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ�;ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ĐŽůůĞĐƟǀĞƐͿ�ƌĞŐƌŽƵͲ
ƉĂŶƚ�ϭϯ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞƵƌƐ 

· ϯ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂƵǆ�ĞŶ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�Ě͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ� 

· ϭ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ� ă� ůĂ� ĐŽĂŶŝŵĂƟŽŶ� Ě͛ƵŶ� ĂƚĞůŝĞƌ� ZĠǀĠůĂƚĞƵƌ� Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ� ĐŽůůĞĐƟǀĞƐ� ĂǀĞĐ� ůĞ� �ŽŶƐĞŝů�
Ě͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĚĞ�ů͛ŠůĞ�ĚĞ�DŽŶƚƌĠĂů�;��^/DͿ 

· ϭ�ĂĐƟǀŝƚĠ�ĚĞ�ƌĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ŐĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ�Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ĞŶ�ƉƌĠƉĂƌĂƟŽŶ�;ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞ�ĐŽ-
ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ��ŝƌŝŐĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƚŽƵƌŵĞŶƚĞͿ 

· ϲ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚƐ�ǀĞƌƐ�ů͛ĠĐŽƐǇƐƚğŵĞ�ĚĞ�ƐŽƵƟĞŶ 

· ϰϵ�ƌĞůĂŝƐ�Ě͛ŽƵƟůƐ�Ğƚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ĐŽůůĞĐƟǀĞƐ�;ĚĂŶƐ�ϭϰ�ŝŶĨŽůĞƩƌĞƐ�ĂǀĞĐ�ϯϱϬ�ĂďŽŶͲ
ŶĠƐ�ĂĐƟĨƐͿ 

· ϲϮ� ŚĞƵƌĞƐ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚĞƐ� ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ� ŝŶƚĞƌŶĞƐ� ĞŶ� ƐŽƵƟĞŶ� ĚĞƐ� ƉƌŽũĞƚƐ� Ğƚ� ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ� ĐŽůůĞĐƟǀĞƐ�
ĂǀĞĐ�ŶŽƐ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ ͗� 

· �ŶĂůǇƐĞ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�Ě͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�ƉĂƌ�ůĞ�Z/^Y 
· �ĐŽŶŽŵŝĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�ϭϬϭ�Ğƚ�'ŽƵǀĞƌŶĂŶĐĞ�ĚĠŵŽĐƌĂƟƋƵĞ�ƉĂƌ�ůĞ��ŚĂŶƟĞƌ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ�ƐŽĐŝĂůĞ� 



�ϲ 

���&RQVHLO�G·DGPLQLVWUDWLRQ 

>Ğ� ĐŽŶƐĞŝů� Ě͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�Ě͛�ƐƉĂĐĞ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂƚ� ĐŽůůĞĐƟĨ�ĞƐƚ� ĐŽŵƉŽƐĠ�ĚĞ�ŶĞƵĨ� ƐŝğŐĞƐ͕� ĚŽŶƚ� ůĂ�
ŵŽŝƟĠ�ŽƵ�ƉůƵƐ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ŽĐĐƵƉĠĞ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�Ě͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ�ƐŽĐŝĂůĞ͘�>Ğ�ĐŽŶƐĞŝů�Ě͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�
ϮϬϮϬ-ϮϬϮϭ�Ă�ĠƚĠ�ĠůƵ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ů͛�ƐƐĞŵďůĠĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ĂŶŶƵĞůůĞ�ĚĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚƵ�ϭϴ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϮϬ͘�hŶ�
ƐŝğŐĞ�ĞƐƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ǀĂĐĂŶƚ͘� 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
>ĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚƵ����ŽŶƚ�ƚĞŶƵ�ϭϮ�ƐĠĂŶĐĞƐ�ĂƵ�ĐŽƵƌĂŶƚ�ĚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ͕�ĚŽŶƚ�ϴ�ŽŶƚ�ĞƵ�ůŝĞƵ�ƐŽƵƐ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�
ǀŝƐŝŽĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞ͕�ϭ�ĞŶ�ŵŽĚĞ�ŚǇďƌŝĚĞ�Ğƚ�ϯ�ƐĠĂŶĐĞƐ�ĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞƐ�ƉĂƌ�ĐŽƵƌƌŝĞů͘��Ğ�ƉůƵƐ͕�ϯ�ĐŽŵŝƚĠƐ�ĚĞ�
ƚƌĂǀĂŝů�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĨŽƌŵĠƐ�ĂĮŶ�ĚĞ�ƐŽƵƚĞŶŝƌ�ůĞƐ�ĚĠŵĂƌĐŚĞƐ�ĚĞ�ƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͘� 

· ZĠĚĂĐƟŽŶ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ƉƌŽũĞƚ�ƌĠŐŝŽŶĂů�ƉŽƵƌ�ͨ ZĞŶĨŽƌĐĞƌ�ůĞƐ�ĐĂƉĂĐŝƚĠƐ�Ě͛ĂŐŝƌ ͩ� 
· �ŵďĂƵĐŚĞ�ĚĞƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ 
· �ŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞƐ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ŚƵŵĂŝŶĞƐ 

�ϳ 

 

 

 

 

 

>͛ĂŶŶĠĞ�ϮϬϮϬ-ϮϬϮϭ�Ă�ĠƚĠ�ŵĂƌƋƵĠĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ă�ůĂ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�Ğƚ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉͲ
ƉĞŵĞŶƚ� ŐƌĂĚƵĞů� ĚĞ� ůĂ� ŶŽƵǀĞůůĞ� ĠƋƵŝƉĞ� ŽƉĠƌĂƟŽŶŶĞůůĞ͘� �Ƶ� ĐŽƵƌĂŶƚ� ĚƵ� ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ� Ğƚ� ĚĞ�
ů͛ĠƚĠ�ϮϬϮϬ͕�sĂůĠƌŝĞ�:ĂĐŽď�Ě͛��E-ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͕�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚĞ�ĞŶ�ƐŽƵƟĞŶ�ĂƵ�ĐŽŶƐĞŝů�Ě͛ĂĚŵŝͲ
ŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĚĞƉƵŝƐ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϭϵ�;Ğƚ�ĂƵƉĂƌĂǀĂŶƚ�ĚŝƌĞĐƚƌŝĐĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�Ě͛�ƐƉĂĐĞ���Ϳ͕�Ă�ƉƌŽĐĠĚĠ�
ĂƵǆ�ƉƌĠƉĂƌĂƟĨƐ�ƉŽƵƌ�ů͛ĞŵďĂƵĐŚĞ�Ě͛ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞ�ă�ůĂ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ĂǀĞĐ�ůĞ�
ĐŽŶƐĞŝů�Ě͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ͘�>Ğ�ϭϰ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϬ͕�/ƐĂďĞůůĞ��ŝŽŶ�ĞƐƚ�ĞŶƚƌĠĞ�ĞŶ�ƉŽƐƚĞ�ă�ƟƚƌĞ�
ĚĞ�ĚŝƌĞĐƚƌŝĐĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ͘� 
 
>Ă�ƐĞĐŽŶĚĞ�ŵŽŝƟĠ�ĚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ�Ă�ĚŽŶĐ�ƉĞƌŵŝƐ�ă�ůĂ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĚŝƌĞĐƚƌŝĐĞ͕�ĂǀĞĐ�ů͛ĂŝĚĞ�ĚĞ�sĂůĠƌŝĞ�
:ĂĐŽď͕�ĚĞ� Ɛ͛ĂƉƉƌŽƉƌŝĞƌ� ůĞƐ�ŶŽƟŽŶƐ�Ě͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ� ƐŽĐŝĂůĞ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ� ůĞƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ� ŝŵƉŽƌͲ
ƚĂŶƚĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĂ�ŐĞƐƟŽŶ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ͕�ůĞƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�
ŶŽƚƌĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͘��Ğ�ƉůƵƐ͕�ƵŶĞ�ŵŝƐĞ�ă�ũŽƵƌ�ĚƵ�ƉĂƌĐ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟƋƵĞ�Ă�
ĠƚĠ� ĞŶƚĂŵĠĞ� ĂĮŶ� Ě͛ŽƉƟŵŝƐĞƌ� ůĞƐ� ŽƉĠƌĂƟŽŶƐ͘� �ƵƌĂŶƚ� ĐĞƩĞ� ƉĠƌŝŽĚĞ͕� /ƐĂďĞůůĞ� :ĂĐŽď͕� ƋƵŝ�
ĠƚĂŝƚ� ƉƌĠĐĠĚĞŵŵĞŶƚ�ĞŶ� ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞƐ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ� Ğƚ� ůŝĂŝƐŽŶƐ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ� ĂŝŶƐŝ�
ƋƵĞ�ĚƵ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�^ŝƐŵŝĐ��d͕�Ă� ĐŽŶƟŶƵĠ�ĚĞ� ƐŽƵƚĞŶŝƌ� ůĞƐ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�Ğƚ� ƚƌĂŶƐĨĠƌĞƌ�
ƐĞƐ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�ĞŶ�ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�Ě͛�ƐƉĂĐĞ���͘�&ŝŶĂůĞŵĞŶƚ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƉƌŽĐĠĚĠ�ă�
ů͛ĞŵďĂƵĐŚĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƐĞĐŽŶĚĞ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞ�ĚĂŶƐ�ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ƉŽƵƌ�ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ�ĐĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĂŝŶͲ
Ɛŝ�ƋƵĞ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ŶŽƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ƉƌŽũĞƚƐ͘�>Ğ�ϴ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϭ͕��ďĚĞůůĂŚ��ŵĞƵƌ�Ă�ĚĠͲ
ďƵƚĠ�ƐĞƐ�ĨŽŶĐƟŽŶƐ�ĐŽŵŵĞ�ĂŐĞŶƚ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂƚ�ĐŽůůĞĐƟĨ͘� 

���'LUHFWLRQ�HW�RSpUDWLRQV 

>͛ĠƋƵŝƉĞ�Ě͛�ƐƉĂĐĞ����ĞŶ�ϮϬϮϬ-ϮϬϮϭ 

����>>�,��D�hZ 

�ŐĞŶƚ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�
ĞŶ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂƚ�ĐŽůůĞĐƟĨ 

/^���>>���/KE 

�ŝƌĞĐƚƌŝĐĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ 



�ϴ 

��Z�^��h��d���d/KE^�E�d/KE�>�^ 

 

�ƐƉĂĐĞ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂƚ� ĐŽůůĞĐƟĨ�ƉĂƌƟĐŝƉĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ĐŽŶĐĞƌƚĂƟŽŶƐ�ŶĂƟŽŶĂůĞƐ�ĂǀĞĐ� ůĞ� ƌĠƐĞĂƵ�ĚĞƐ�
WƀůĞƐ�Ě͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĚƵ�YƵĠďĞĐ�Ğƚ�ůĂ�DĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ�ƐŽĐŝĂůĞ ͗� 

· �ŚĂŶƟĞƌ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ�ƐŽĐŝĂůĞ͖ 
· dĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ�ŝŶŶŽǀĂŶƚƐ�ĞŶ�ĠĐŽŶŽŵŝĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�Ğƚ�ƐŽůŝĚĂŝƌĞ�;d/�^^Ϳ͖ 
· ZĠƐĞĂƵ�Ě͛ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚ�ƐŽĐŝĂů�ĚƵ�YƵĠďĞĐ�;Z/^YͿ͖ 
· &ŝĚƵĐŝĞ�ĚƵ��ŚĂŶƟĞƌ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ�ƐŽĐŝĂůĞ͖ 
· �ŽŵŝƚĠ�ƐĞĐƚŽƌŝĞů�ĚĞ�ŵĂŝŶ-Ě͛ƈƵǀƌĞ�–��ĐŽŶŽŵŝĞ�ƐŽĐŝĂůĞ��ĐƟŽŶ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞ�;�^DK-�^��Ϳ 

 

�ǀĞĐ�ŶŽƐ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ƌĠƐĞĂƵ�ŶĂƟŽŶĂů͕�ŶŽƵƐ�ƚƌĂǀĂŝůůŽŶƐ�ĞŶ�ĂƉƉƵŝ�ĂƵ�WůĂŶ�Ě͛ĂĐƟŽŶ�ŐŽƵǀĞƌŶĞͲ
ŵĞŶƚĂů� ĞŶ�ĠĐŽŶŽŵŝĞ�ƐŽĐŝĂůĞ� ;W�'�^Ϳ�ĚƵ�DŝŶŝƐƚğƌĞ�ĚĞ� ů͛�ĐŽŶŽŵŝĞ�Ğƚ�ĚĞ� ů͛/ŶŶŽǀĂƟŽŶ͕�  ĂĮŶ�Ě͛ĂŐŝƌ�ĞŶ�
ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂƌŝƚĠ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ƉƌŝƐĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞƐ�Ğƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ŝŶƚĞƌƉĞůĠĞƐ�ĚĂŶƐ�
ĐĞ�ĐĂĚƌĞ͘�� 

�Ƶ�ĐŽƵƌĂŶƚ�ĚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ϮϬϮϬ-ϮϬϮϭ͕�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƟŽŶ�Ğƚ�ƌĞůĂŶĐĞ�ƉŽƐƚƉĂŶĚĠŵŝƋƵĞ�ƉƌŝŽͲ
ƌŝƐĠ�ƉĂƌ�ůĞ�ŶŽƵǀĞĂƵ�W�'�^�ƉŽƵƌ�ϮϬϮϬ-ϮϬϮϱ͕�ŶŽƚƌĞ�ƌĠƐĞĂƵ�Ă�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĞŶƚĂŵĠ�ƵŶĞ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�
ĚĞƐ�ŵŽĚĞƐ�ĚĞ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĞƐ�ƉƌŝŽƌŝƚĠƐ͘�WůƵƐŝĞƵƌƐ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ĚŽƐƐŝĞƌƐ�Ğƚ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ƉƌŝŽͲ
ƌŝƐĠƐ� ĐĞƩĞ� ĂŶŶĠĞ͘� �Ŷ� ƉůƵƐ�ĚĞ� ŶŽƚƌĞ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ� ă� ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ�ZĞŶĐŽŶƚƌĞƐ� ŶĂƟŽŶĂůĞƐ� ĚĞƐ�WƀůĞƐ�Ğƚ� ĚƵ�
�ŚĂŶƟĞƌ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ�ƐŽĐŝĂůĞ͕��ƐƉĂĐĞ����Ɛ͛ĞƐƚ�ŝŵƉůŝƋƵĠ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ϰ�ĚŽƐƐŝĞƌƐ ͗� 

· ůĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ĚƵ�ŶŽƵǀĞĂƵ�WůĂŶ�Ě͛ĂĐƟŽŶ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚĂů�ĞŶ�ĠĐŽŶŽŵŝĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�ϮϬϮϬ-ϮϬϮϱ͖ 
· ůĂ�ĚĠĮŶŝƟŽŶ�ĚĞƐ� ŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌƐ�ƉŽƵƌ� ůĂ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ�ĮŶĂŶĐŝğƌĞ�ϮϬϮϭ-ϮϬϮϰ�ĚĞƐ�ƉƀůĞƐ�ĂǀĞĐ� ůĞ�DŝŶŝƐƚğƌĞ�

ĚĞ�ů͛�ĐŽŶŽŵŝĞ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛/ŶŶŽǀĂƟŽŶ͖ 
· ůĞ�ĐŽŵŝƚĠ�ĠŵĞƌŐĞŶĐĞ�Ğƚ�ŵƵƚƵĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ǀĞŝůůĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�ůĂďŽƌĂƚŽŝƌĞƐ�Ě͛ĠŵĞƌŐĞŶĐĞ͖ 
· ůĞ�ĐŽŵŝƚĠ�Z,͕�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚƵ�ƉůĂŶ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ĚĞƐ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ŚƵŵĂŝŶĞƐ�ĚĞƐ�

ƉƀůĞƐ�ĚƵ�YƵĠďĞĐ͖ 
· �Ŷ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ƐƵŝǀƌĞ�ůĞƐ�ĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ŽīĞƌƚĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ĚĞƐ�ƉƀůĞƐ ͗ 

Ύ��ŶŝŵĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ƌĠǀĠůĂƚĞƵƌ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ŝĚĠĂƚĞƵƌ�;^ŝƐŵŝĐͿ͖ 
Ύ��ĐŽŶŽŵŝĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�ϭϬϭ�͖ 
Ύ�'ŽƵǀĞƌŶĂŶĐĞ�ĚĠŵŽĐƌĂƟƋƵĞ�ĂƚĞůŝĞƌƐ�η�ϭ�ă�ϰ͘ 

���&RQFHUWDWLRQ�HW�SDUWHQDULDW 

�ϵ 

ϰ�ƚǇƉĞƐ�Ě͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ 

 

· WƌŽĐƵƌĞƌ�ƵŶ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠ�ĂƵǆ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�Ě͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ�
ƐŽĐŝĂůĞ�ă�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĠƚĂƉĞƐ�ĚƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ 

 
· �ƐƐƵƌĞƌ�ƵŶ�ĮŶĂŶĐĞŵĞŶƚ�ƌĠƉŽŶĚĂŶƚ�ĂƵǆ�ďĞƐŽŝŶƐ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌƐ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂůŝͲ

ƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�Ě͛�^�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĚĞ�ĚĠŵĂƌƌĂŐĞ͕�
ĚĞ�ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ͕�Ě͛ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ 

 
· /ŶƚĞŶƐŝĮĞƌ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƐĞĐƚĞƵƌƐ�ƐƚƌĂƚĠŐŝƋƵĞƐ�Ě͛ĂǀĞŶŝƌ�ĞŶ��� 
 
· sĂůŽƌŝƐĞƌ�ů͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�Ğƚ�ĂĐĐĞŶƚƵĞƌ�ůĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƚ�ĚĞ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�

ǀĞƌƐ�ůĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ƐŽƵƟĞŶ�ĞŶ��^ 



�ϭϬ 

 

�Ŷ�ŽƵƚƌĞ͕�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƌĞůĂŶĐĞ�ƉŽƐƚƉĂŶĚĠŵŝƋƵĞ͕�ƵŶ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ĐŚĂƉŝƚƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵŽĚĞ�ĚĞ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĚƵ� ƌĠƐĞĂƵ� ƉƌŽǀŝŶĐŝĂů� ĞŶ� ĠĐŽŶŽŵŝĞ� ƐŽĐŝĂůĞ� Ă� ĚĠďƵƚĠ� ă� ů͛ĂƵƚŽŵŶĞ� ϮϬϮϬ� ĂǀĞĐ� ůĞ�
ƉƌŽũĞƚ�ͨ ZĞŶĨŽƌĐĞƌ� ůĞƐ� ĐĂƉĂĐŝƚĠƐ�Ě͛ĂŐŝƌ�ĚĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ Ğƚ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ�ĐŽůůĞĐƟĨƐ ͕ͩ�
ĮŶĂŶĐĠ�ƉĂƌ�ůĂ�&ŽŶĚĂƟŽŶ�>ƵĐŝĞ�Ğƚ��ŶĚƌĠ��ŚĂŐŶŽŶ͕�ƐƵƌ�ϯ�ĂŶƐ�;ϮϬϮϬ-ϮϬϮϯͿ͘�>͛ŽďũĞĐƟĨ�ĚĞ�ĐĞ�ƉƌŽͲ
ũĞƚ�ĞƐƚ�Ě͛ŽƵƟůůĞƌ�ůĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠŐŝŽŶ�ŐƌąĐĞ�ă�ů͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĂĮŶ�ĚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĞƌ�ƵŶĞ�
ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĠŵĞƌŐĞŶƚƐ�ƉĂƌ� ůĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ�ĞůůĞƐ-ŵġŵĞƐ͕�ǀŝĂ� ůĞ�ĚĠŵĂƌƌĂŐĞ�
ŽƵ�ůĞ�ƌĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĐŽůůĞĐƟĨƐ͘�WŽƵƌ�Ǉ�ĂƌƌŝǀĞƌ͕�ƉĞŶĚĂŶƚ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ϭ͕�ůĞ�ƌĠƐĞĂƵ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂů�
Ă�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ƚƌĂǀĂŝůůĠ�ƐƵƌ�ů͛ŝŶƐƚĂƵƌĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ŝŶƚĠŐƌĠ�ĞŶƚƌĞ�ƚŽƵƐ�
ĐĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ͘ 

� 

��ZĞŶĨŽƌĐĞƌ�ůĞƐ�ĐĂƉĂĐŝƚĠƐ�Ě͛ĂŐŝƌ�ĚĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ 

�ϭϭ 

�ĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ĐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ŝŶƚĠŐƌĠ͕�ůĞƐ�WƀůĞƐ�Ě͛ĠĐŽůŽŶŽŵŝĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĚƵ�YƵĠďĞĐ�ŽŶƚ�ƉƌŝŶĐŝƉĂͲ
ůĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ƌƀůĞ�ĚĞ�ĚĠƉůŽǇĞƌ�ĚĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ĚĞ�ǀĞŝůůĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĠĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�Ğƚ�ĞŶũĞƵǆ�ĐŽůůĞĐͲ
ƟĨƐ�;ĐĞůůƵůĞ�ĚĞ�ǀĞŝůůĞͿ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵ͛ƵŶ�ůĂďŽƌĂƚŽŝƌĞ�Ě͛ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ĐŽůůĞĐƟǀĞƐ�ƐƵƌ�
ƚŽƵƚ�ůĞƵƌ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͘� 

>ĞƐ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĨŽƵůĠĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ĐŚĂƋƵĞ�ƌĠŐŝŽŶ�ƐĞƌŽŶƚ�ĞŶͲ
ƐƵŝƚĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƐĞƐ�ĂƵǆ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ŶĂƟŽŶĂůĞƐ͕�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ĚĞƐ�ŽƵƟůƐ�Ğƚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶͲ
ƟŽŶƐ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠĞƐ�ƉŽƵƌ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ĂƵǆ�ďĞƐŽŝŶƐ�ƉƌŝŽƌŝƚĂŝƌĞƐ�ĠŵĂŶĂŶƚ�ĚƵ�ƚĞƌƌĂŝŶ͘�� 

>͛ŽďũĞĐƟĨ�ĚĞ�ĐĞƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ĂĚĂƉƚĠĞƐ�ĂƵǆ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĞƐƚ�ĚĞ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ĂƵǆ�ŐƌŽƵƉĞƐ�Ğƚ�ĞŶƚƌĞͲ
ƉƌŝƐĞƐ�Ě͛ġƚƌĞ�ďŝĞŶ�ŽƵƟůůĠĞƐ�ƉŽƵƌ�ƌĞďŽŶĚŝƌ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ŝŶŶŽǀĂŶƚĞƐ͘� 



�ϭϮ 

^Ƶƌ�ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĚĞ�ů͛�ďŝƟďŝ-dĠŵŝƐĐĂŵŝŶŐƵĞ͕��ƐƉĂĐĞ����ĨĂŝƚ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽƐǇƐƚğŵĞ�ĚĞ�ƐŽƵƟĞŶ�
ă�ů͛ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂƚ�ĐŽůůĞĐƟĨ͕�ĞŶ�ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞͲ
ŵĞŶƚ�ƐŽĐŝŽ-ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ͕�ĚŽŶƚ� ůĞ�ďƵƌĞĂƵ�ƌĠŐŝŽŶĂů�ĚĞ�ůĂ��ŽŽƉĠƌĂƟǀĞ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƌĠͲ
ŐŝŽŶĂů� ;��ZYͿ� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ůŽĐĂůĞƐ� Ğƚ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞƐ� ;DZ�ͬ
�>��Ğƚ�^���Ϳ͘� 

�ƐƉĂĐĞ����Ă�ĐŽŵŵĞ�ŵĂŶĚĂƚ�ĚĞ�ǀĞŝůůĞƌ�ă�ĐĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�Ğƚ�ƉƌŽŵŽƚĞƵƌƐ�ĐŽůůĞĐƟĨƐ�ĂŝĞŶƚ�
ůĞ�ƐŽƵƟĞŶ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ƐĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ĐĞƚ�ĠĐŽƐǇƐƚğŵĞ͘��ĂŶƐ�ƵŶ�ĞƐƉƌŝƚ�ĚĞ�ĐŽŵͲ
ƉůĠŵĞŶƚĂƌŝƚĠ�Ğƚ�ĚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ŶŽƵƐ�ĚĞŵĞƵƌŽŶƐ�ĞŶ� ƚŽƵƚ� ƚĞŵƉƐ�ă� ů͛ĂīƸƚ�ĚĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĞǆƉƌŝŵĠƐ�
ƉĂƌ� ůĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�Ğƚ�ƉĂƌ�ŶŽƐ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ƐŽƵƟĞŶ͕�ĂĮŶ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞƌ�ă�ĂŵĠůŝŽƌĞƌ� ůĞ�ƐĞƌͲ
ǀŝĐĞ�ŽīĞƌƚ͕�ƋƵĞ�ĐĞ�ƐŽŝƚ�ƉĂƌ�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ŽƵ�ƉĂƌ�ůĞ�ƌĞůĂŝƐ�ĚĞƐ�ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶƐ�ƉĞƌƟŶĞŶƚĞƐ�ă�ƉƌŽƉŽƐ�ĚĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�Ğƚ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ƐŽƵƟĞŶ�ŶĂƟŽŶĂƵǆ͘ 

 

�Ŷ�ϮϬϮϬ-ϮϬϮϭ͕� ůĞƐ�ĚĠŵĂƌĐŚĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ� ƌĞƉƌŝƐĞƐ� ŐƌĂĚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ� ƌĞůĂŶĐĞƌ�^ŝƐŵŝĐ��d͕� ƋƵŝ�
ĂǀĂŝƚ�ĚƸ�ġƚƌĞ�ŵŝƐ�ĞŶ�ƐƵƐƉĞŶƐ�ĚƵƌĂŶƚ�ůĞ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĐŚĞǌ��ƐƉĂĐĞ����Ğƚ�ůĂ�ƉĂŶĚĠͲ
ŵŝĞ͘�>ĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞƵƌƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĠƐ�ƉĂƌ�ĐĞ�ƉƌŽũĞƚ�ƐŽŶƚ� ůĞƐ� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞͲ
ŵĞŶƚ͕�ů͛ĠĐŽƐǇƐƚğŵĞ�Ě͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ă�ů͛ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂƚ�Ğƚ�ůĞƐ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�ũĞƵŶĞƐƐĞƐ�;�:��
Ğƚ��W��:Ϳ͘�YƵ͛ŝů�Ɛ͛ĂŐŝƐƐĞ�ĚĞ�ĚŝīƵƐĞƌ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĞůĂǇĞƌ� ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ĚĞ�ĐŽŽƌŐĂŶŝƐĞƌ�ĚĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�
ŽƵ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞƌ�ĮŶĂŶĐŝğƌĞŵĞŶƚ�ĂƵ�ƐŽƵƟĞŶ�ĚĞƐ�ƉƌŽŵŽƚĞƵƌƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ͕�ĐŚĂĐƵŶ�ĚĞ�ĐĞƐ�
ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�ƉĞƵƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞƌ�ƐĞůŽŶ�ůĞ�ĐŚĂŵƉ�Ě͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ƋƵŝ�ůƵŝ�ĞƐƚ�ƉƌŽƉƌĞ͘� 

�ĂŶƐ� ůĞ�ŵġŵĞ�ĠůĂŶ͕� ůĂ�ĐĞůůƵůĞ�ĚĞ�ǀĞŝůůĞ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ�ͨ ZĞŶĨŽƌĐĞƌ�ůĞƐ�ĐĂƉĂĐŝƚĠƐ�Ě͛ĂŐŝƌ�ĚĞƐ�ĐŽŵͲ
ŵƵŶĂƵƚĠƐ ͩ�Ă�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĠďƵƚĠ�ƐĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ͘��ƵƌĂŶƚ�ĐĞƩĞ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĂŶŶĠĞ͕�ƵŶĞ�ĂƩĞŶƟŽŶ�
ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞ�Ă�ĠƚĠ�ƉŽƌƚĠĞ�ă� ůĂ�ƚŚĠŵĂƟƋƵĞ�ĚĞ� ů͛ĂƵƚŽŶŽŵŝĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ�ĞŶ�ƌĠŐŝŽŶ͘��ĂŶƐ�ĐĞƩĞ�
ŽƉƟƋƵĞ͕��ƐƉĂĐĞ����Ă�ƉĂƌƟĐŝƉĠ�ă�ĚĞƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ�ĚƵ�ĐŽŵŝƚĠ�ͨ WŽƌƚƌĂŝƚ ƌĠŐŝŽŶĂů�ĚĞƐ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�
ĐŽůůĞĐƟǀĞƐ�ĞŶ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ  ͩ�ĚĞ�ů͛�ďŝƟďŝ-dĠŵŝƐĐĂŵŝŶŐƵĞ�ĚĠĐŽƵůĂŶƚ�ĚƵ��ŽŵŝƚĠ�ŝŶƚĞƌͲ
ƐĞĐƚŽƌŝĞů�ƌĠŐŝŽŶĂů�ĞŶ�ƐĂŝŶĞƐ�ŚĂďŝƚƵĚĞƐ�ĚĞ�ǀŝĞ�;�/Z^,sͿ͕�ĂĮŶ�ĚĞ�Ɛ͛ŝŶĨŽƌŵĞƌ�ĚĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ĂĐͲ
ƟŽŶƐ�Ğƚ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĐŽůůĞĐƟĨƐ�ĂǇĂŶƚ�ĐŽƵƌƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ͘� 

���5pVHDX�HW�DFWLRQV�UpJLRQDOHV 

�ϭϯ 

 

WĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�ͨ :͛Ǉ�ĐƌŽŝƐ͘�:͛ĞŶ�ĨĂŝƐ�ƉĂƌƟĞ͘ ͩ͗ 

WĂƌƚĞŶĂŝƌĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů͗ 

WĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ�ZĞŶĨŽƌĐĞƌ�ůĞƐ�ĐĂƉĂĐŝƚĠƐ�Ě͛ĂŐŝƌ�ĚĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ 

WĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�^/^D/�͗ 

宇宨家季室害害宸宬家季室害害宵寐宦宬寐家 

  宐宨宵宦宬季寊季宱宲家季害室宵宷宨宱室宬宵宨家季r宱室宱宦宬宨宵家孤 



�ϭϰ 

 

'ƌąĐĞ� ĂƵ� ƚƌĂǀĂŝů� ĚĞ� ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ� ŵĞŶƟŽŶŶĠ� ĂǀĞĐ� ĚĞ� ŶŽŵďƌĞƵǆ� ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ͕� ĚĞƵǆ� ƉƌŽͲ
ŐƌĂŵŵĞƐ� ƐƉĠĐŝĮƋƵĞƐ� ĂƵǆ� ƉƌŽŵŽƚĞƵƌƐ� ĐŽůůĞĐƟĨƐ� ŽŶƚ� ĚĠŵĂƌƌĠ� ůĞƵƌƐ� ĂĐƟǀŝƚĠƐ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ƌĠŐŝŽŶ�
ĚƵƌĂŶƚ�ů͛ĂŶŶĠĞ�Ğƚ�ƐĞ�ƉŽƵƌƐƵŝǀƌŽŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ͘� 

 

 

���6RXWLHQ�DX[�SURMHWV�FROOHFWLIV�HQ�pPHUJHQFH�HW� 

���DX[�HQWUHSULVHV�FROOHFWLYHV 

� 

���^ŝƐŵŝĐ��d͗�/ŶĐƵďĂƚĞƵƌ�Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ĐŽůůĞĐƟǀĞƐ�ũĞƵŶĞƐƐĞ 

�ϭϱ 

^ŝƐŵŝĐ�ĞƐƚ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ĚĠĚŝĠ�ă�ů͛ĠŵĞƌŐĞŶĐĞ�Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ĐŽůůĞĐƟǀĞƐ�ĞŶ�ƌĠŐŝŽŶ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�
ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�ƉŽƐƚƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞƐ�ąŐĠƐ�ĚĞ�ϭϴ�ă�Ϯϵ�ĂŶƐ͘�/ů�ǀŝƐĞ�ă�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ĂƵǆ�ũĞƵŶĞƐ�Ě͛ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĞƌ�
ů͛ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂƚ�ĐŽůůĞĐƟĨ�ǀŝĂ�ƵŶ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ŐƌĂƚƵŝƚ�ƋƵŝ�ĞǆƉůŽƌĞ�ůĞ�ŵŽĚğůĞ�Ě͛ĂīĂŝƌĞƐ�ĐŽůůĞĐƟĨ�ĞŶ�
ϰ�ƉŚĂƐĞƐ͘� 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

�Ğ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ŐƌĂƚƵŝƚ�ĞƐƚ�ŽīĞƌƚ�ă�ůĂ�ĐĂƌƚĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉƌŽŵŽƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ƉĞƵƚ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ�ůĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�
ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƐĠĞ�Ğƚ�ĂĚĂƉƚĠĞ�ĂƵǆ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ƉƌŽũĞƚ͘��Ğ�ƉůƵƐ͕�ůĞ�
ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ŽīĞƌƚ͕�ƐƵƌ�ĚĞŵĂŶĚĞ͕�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĐůĂƐƐĞƐ�ŽƵ�ĐůƵďƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠŐŝŽŶ͘ 

 

�Ŷ�ϮϬϮϬ-ϮϬϮϭ͕�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�ĚƵ��ĠŐĞƉ��d͕�ĚŽŶƚ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ŽŶƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĠ�ĂƵ��ŽŶĐŽƵƌƐ�ĚĞ�
ďŽŶŶĞƐ�ŝĚĠĞƐ ͗�>͛ĠĐŽůŽŐŝƋƵĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĠ�ƉĂƌ�ůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ă�ůĂ�ǀŝĞ�ĠƚƵĚŝĂŶƚĞ�ĞŶ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂƚ͕�ŽŶƚ�
ƉƵ�ďĠŶĠĮĐŝĞƌ�Ě͛ƵŶ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ĂǇĂŶƚ�ƉŽƵƌ�ŽďũĞĐƟĨ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ĞƐƉƌŝƚ�ĞŶƚƌĞͲ
ƉƌĞŶĞƵƌŝĂů͘�� 

 

^ŝƐŵŝĐ�ĞƐƚ�ƵŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŵŝƐ�ƐƵƌ�ƉŝĞĚ�ĞŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ƌĠƐĞĂƵ�ŶĂƟŽŶĂů�ĚĞƐ�WƀůĞƐ�Ğƚ�
ĚƵ��ŚĂŶƟĞƌ͕�ĮŶĂŶĐĠ�ƉĂƌ�ůĞ�^ĞĐƌĠƚĂƌŝĂƚ�ă�ůĂ�:ĞƵŶĞƐƐĞ�Ğƚ�ĚĠƉůŽǇĠ�ƐƵƌ�ĐŚĂƋƵĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�
WƀůĞƐ�Ğƚ�ůĞƵƌƐ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�ƌĠŐŝŽŶĂƵǆ͘ 



�ϭϲ 

�Ğ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĚƵ�>ĂďŽƌĂƚŽŝƌĞ�Ě͛ĠŵĞƌŐĞŶĐĞ�ĞƐƚ�ƋƵĂŶƚ�ă�ůƵŝ�ŽƵǀĞƌƚ�ă�ƚŽƵƐ͕�ƉĞƵ�ŝŵƉŽƌƚĞ�ů͛ąŐĞ�ŽƵ�ůĞ�ƐĞĐͲ
ƚĞƵƌ�Ě͛ĂĐƟǀŝƚĠ͘�/ů�Ɛ͛ĂĚƌĞƐƐĞ�ă�ƚŽƵƚ�ĐŝƚŽǇĞŶ�ŽƵ�ŐƌŽƵƉĞ�ĂǇĂŶƚ�ƵŶ�ŝŶƚĠƌġƚ�ă�ĐŚĞƌĐŚĞƌ�ĚĞƐ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ĐŽůůĞĐͲ
ƟǀĞƐ�ŝŶŶŽǀĂŶƚĞƐ�ĂƵǆ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĚĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ�ĂǇĂŶƚ�ĠŵĞƌŐĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌŝƐĞ�ĚĞ��Ks/�-
ϭϵ͘�>͛ŽďũĞĐƟĨ�ĚƵ�ůĂďŽƌĂƚŽŝƌĞ�ĞƐƚ�ĚĞ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ů͛ĠĐŚĂŶŐĞ�ĚĞ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƉƌĠŽĐĐƵƉĂƟŽŶƐ�ĞŶƚƌĞ�
ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ� ;ĐŝƚŽǇĞŶƐ͕�ŽƌŐĂŶŝƐŵĞƐ͕� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ͕�ƉƌŽŵŽƚĞƵƌƐ͕�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�ĐŽŶĐĞƌŶĠƐ�ƉĂƌ�
ĚĞƐ�ƚŚĠŵĂƟƋƵĞƐ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞƐ�;ĐŽŵŵĞ�ů͛ĂƵƚŽŶŽŵŝĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ͕�ůĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĐŽůůĞĐƟĨ͕�ůĞ�ůŽŐĞŵĞŶƚ�ĐŽůͲ
ůĞĐƟĨ͕�ůĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ă�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ͕�ĞƚĐ͘Ϳ ͘��Ŷ�ĨĂĐŝůŝƚĂŶƚ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ĐŽŵŵƵŶ�Ě͛ŝĚĠĞƐ�Ğƚ�Ě͛ĞǆƉĞƌƟƐĞƐ͕�ůĞ�>ĂͲ
ďŽƌĂƚŽŝƌĞ�ǀŝƐĞ�ă�ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĐŽůůĞĐƟĨƐ�ƉŽƌƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ŝŶŶŽǀĂŶƚƐ͘� 

sĞƌƐ�ůĂ�ĮŶ�ĚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ϮϬϮϬ-ϮϬϮϭ͕�ůĞ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ůĂďŽƌĂƚŽŝƌĞ�Ě͛ĠŵĞƌŐĞŶĐĞ�Ě͛�ƐƉĂĐĞ����Ă�ĚĠďƵƚĠ�ĚĞƐ�ĚĠͲ
ŵĂƌĐŚĞƐ�Ě͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ĞǆƉůŽƌĂƚŽŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�ĐŽůůĞĐƟĨ�>ĂďŽƌ-�d ͗�>ĂďŽƌĂƚŽŝƌĞ�Ě͛ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�
ĚĞ�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ͕�ƋƵŝ� ƌĞŐƌŽƵƉĞ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞƐ͕�ĚĞƐ�ĠĐŽůĞƐ�Ğƚ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�
ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠƐ�ĚĞ� ůĂ�DZ��Ě͛�ďŝƟďŝ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ� ů͛ĞŶũĞƵ�ĚĞ� ůĂ� ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ͘�EŽƵƐ�ƉƌĠǀŽǇŽŶƐ�ĚĠͲ
ƉůŽǇĞƌ�ĐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ĂĮŶ�ƋƵĞ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ�ƉƵŝƐƐĞŶƚ�ďĠŶĠĮĐŝĞƌ�ĠŐĂͲ
ůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƐŽƵƟĞŶ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ŐŽƵǀĞƌŶĂŶĐĞ�ŽƵ�ĚĞ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ͘� 

 ZĠƐĞĂƵ�Ě͛ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚ�ƐŽĐŝĂů�ĚƵ�YƵĠďĞĐ�;Z/^YͿ 
 
�Ŷ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ŵĞŵďƌĞ�ĚƵ�ZĠƐĞĂƵ�ĚĞƐ�ZĞůĂǇĞƵƌƐ�ĚƵ�Z/^Y͕��ƐƉĂĐĞ����
Ɛ͛ĞƐƚ�ĞŶŐĂŐĠ�ă ͗ 

· �ƐƐƵŵĞƌ�ƵŶ�ƌƀůĞ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐŵĞƩĞƵƌ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�ĂĮŶ�ĚĞ�ĐŽůůĂďŽͲ
ƌĞƌ�ĂǀĞĐ�ůĞ�Z/^Y�ă�ƐŽƵƚĞŶŝƌ�ů͛ĠŵĞƌŐĞŶĐĞ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚƐ͖ 

 

· WƌŽŵŽƵǀŽŝƌ�ů͛ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂƚ�ĐŽůůĞĐƟĨ͕�ůĞƐ�ŽƵƟůƐ�ĮŶĂŶĐŝĞƌƐ�ĚƵ�
Z/^Y�Ğƚ�ŶŽƚƌĞ�ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚ͖ 

 

· WĂƌƟĐŝƉĞƌ�ĂĐƟǀĞŵĞŶƚ�ă�ů͛ĠĐŚĂŶŐĞ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƌĞůŝĠĞ�ĂƵǆ�ĂĐƟǀŝͲ
ƚĠƐ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ�ĞŶƚŽƵƌĂŶƚ�ůĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ĐŽůůĞĐƟǀĞƐ�
ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ƌĠŐŝŽŶ͖ 

 

· �ŽůůĂďŽƌĞƌ�ĂƵǆ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĂǇĂŶƚ�ƉŽƵƌ�ďƵƚ�Ě͛ĂŶŝŵĞƌ�Ğƚ�ĨĂŝƌĞ�ǀŝǀƌĞ�ůĞ�
ZĠƐĞĂƵ�ĚĞƐ�ZĞůĂǇĞƵƌƐ͘ 

� 

��>ĂďŽƌĂƚŽŝƌĞ�Ě͛ĠŵĞƌŐĞŶĐĞ 

��ZĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ 

�ϭϳ 

�ƐƉĂĐĞ����Ă�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĐŽŵŵĞ�ŵĂŶĚĂƚ�ŐĠŶĠƌĂů�Ě͛Žīƌŝƌ�ƵŶ�ƐŽƵƟĞŶ�ĂƵǆ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ĐŽůůĞĐͲ
ƟǀĞƐ�;K�E>�ŽƵ��KKWͿ�ĞǆŝƐƚĂŶƚĞƐ�ĞŶ��ďŝƟďŝ-dĠŵŝƐĐĂŵŝŶŐƵĞ͕�ƉŽƵƌ�ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ�ůĞƵƌ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂͲ
ƟŽŶ�Ğƚ�ůĞƵƌ�ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ�ĂĮŶ�ƋƵ͛ĞůůĞƐ�ƉƵŝƐƐĞŶƚ�ŵĂǆŝŵŝƐĞƌ�ůĞƵƌƐ�ƌĞƚŽŵďĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌĠŐŝŽŶ͘� 

�ŝŶƐŝ͕�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ĨŽƌŵĞƐ�ĚĞ�ƐŽƵƟĞŶ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ŽīĞƌƚĞƐ�ƐĞůŽŶ�ůĞ�ďĞƐŽŝŶ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ͕�
ƋƵĞ�ĐĞ�ƐŽŝƚ�ƉĂƌ�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐŽŚŽƌƚĞƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ĐŽŵƉĠͲ
ƚĞŶĐĞƐ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞƐ�ĞŶ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂƚ�Ğƚ�ĞŶ�ŐŽƵǀĞƌŶĂŶĐĞ�ĚĠŵŽĐƌĂƟƋƵĞ͕�ƉĂƌ�ůĂ�ƌĞĐŽŵŵĂŶͲ
ĚĂƟŽŶ�Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĚĞ�ƐŽƵƟĞŶ�ĮŶĂŶĐŝĞƌƐ͕�ŽƵ�ƉĂƌ�ůĞ�ƌĞůĂŝƐ�
Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ƉĞƌƟŶĞŶƚĞƐ�ĂƵǆ�ŐĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ĚŝƌŝŐĞĂŶƚƐ�Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ĐŽůůĞĐƟǀĞƐ͘� 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

�Ŷ�ϮϬϮϬ-ϮϬϮϭ͕��ƐƉĂĐĞ����Ă�ĐŽŶƚƌŝďƵĠ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ă�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�Ğƚ�ă�ůĂ�ĐŽŵŵĂŶĚŝƚĞ�Ě͛ƵŶ�
ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞ�ĐŽĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞƐƟŶĠ�ĂƵǆ�ŐĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ĚŝƌŝŐĞĂŶƚƐ�Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�Ě͛ĠĐŽŶŽͲ
ŵŝĞ�ƐŽĐŝĂůĞ͕�ͨ �ŝƌŝŐĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƚŽƵƌŵĞŶƚĞ͘ ͩ��Ğ�ŐƌŽƵƉĞ�ƐĞƌĂ�ŽīĞƌƚ�ŐƌĂƚƵŝƚĞŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ŵĞŵďƌĞƐ�
ĚƵƌĂŶƚ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ϮϬϮϭ-ϮϬϮϮ͕�ƐŽƵƐ�ĨŽƌŵĞƐ�ĚĞ�ϲ�ă�ϴ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ�Ě͛ĠĐŚĂŶŐĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ƉĂŝƌƐ͕�ĂĐĐŽŵͲ
ƉĂŐŶĠƐ�ƉĂƌ�ů͛ĂŶŝŵĂƚƌŝĐĞ�ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĠĞ�sĂůĠƌŝĞ�:ĂĐŽď�Ě͛��E-ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͘��ĞƩĞ�ͨ ĂƉƉƌŽĐŚĞ�
ĚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƉĂŝƌƐ ͩ �ƉĞƌŵĞƚ�ĂƵǆ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶĚƌĞ�ĚĞ�
ůĞƵƌƐ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ�Ğƚ�Ě͛ŽƵǀƌŝƌ�ƐƵƌ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ƐŽůƵƟŽŶƐ͘�'ƌąĐĞ�ĂƵ�ƐŽƵƟĞŶ�ĮŶĂŶĐŝĞƌ�ĚƵ��ŽŶͲ
ƐĞŝů�ĚƵ�ƉĂƚƌŽŶĂƚ�ĚƵ�YƵĠďĞĐ�;�WYͿ͕�ƵŶĞ�ƐƵďǀĞŶƟŽŶ�ƐĂůĂƌŝĂůĞ�ĞƐƚ�ĂƵƐƐŝ�ŽīĞƌƚĞ�ĂƵǆ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͘ 



�ϭϴ 

&RPPXQLFDWLRQV 

EŽǀĞŵďƌĞ͕�Đ͛ĞƐƚ�ůĞ�ŵŽŝƐ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ�ƐŽĐŝĂůĞ͘��ŶĐŽƌĞ�ƵŶĞ�ĨŽŝƐ�ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ͕�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�
ůĂ� ĐĂŵƉĂŐŶĞ�ŶĂƟŽŶĂůĞ͕��ƐƉĂĐĞ���� ƐΖĞƐƚ�ĂƐƐŽĐŝĠ�ĂƵ��ŚĂŶƟĞƌ�ĚĞ� ůΖĠĐŽŶŽŵŝĞ� ƐŽĐŝĂůĞ�Ğƚ�ĂƵǆ�Ϯϭ�
ĂƵƚƌĞƐ�WƀůĞƐ�ĚΖĠĐŽŶŽŵŝĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĚƵ�YƵĠďĞĐ�ĂĮŶ�ĚĞ�ĚĠŵŽŶƚƌĞƌ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ĐŽůůĞĐƟǀĞƐ�
ũŽƵĞŶƚ�ƵŶ�ƌƀůĞ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�Ğƚ�ƐŽĐŝĂů�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽǀŝŶĐĞ͘ 
  
�Ŷ�ϮϬϮϬ͕�ϱ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ďĂŶŶŝğƌĞƐ�ƚŚĠŵĂƟƋƵĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĐƌĠĠĞƐ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚƵ�ƐůŽŐĂŶ�ͨ hŶĞ�ĠĐŽŶŽŵŝĞ�
ŚƵŵĂŝŶĞ ͕ͩ� ƉŽƵƌ� ĐŽŵƉůĠƚĞƌ� ůĞ�ŵĂƚĠƌŝĞů� ƉƌŽŵŽƟŽŶŶĞů� ĠůĂďŽƌĠ� ĂƵ� ĐŽƵƌƐ� ĚĞ� ůĂ� ĐĂŵƉĂŐŶĞ� ĚĞ�
ϮϬϭϵ͘��Ğ�ŐƌĂŶĚ�ƚŚğŵĞ�Ă�ĠƚĠ�ĚĠĐůŝŶĠ�ĞŶ�ϱ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƟƋƵĞƐ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ�ƐŽĐŝĂůĞ͕�ĂǀĞĐ�ĐŚĂĐƵŶ�
ůĞƵƌƐ�ǀŝƐƵĞůƐ�ƉƌŽƉƌĞƐ ͗ 
 
· �ĐŽŶŽŵŝĞ�ůŽĐĂůĞ 
· �ĐŽŶŽŵŝĞ�ĚƵƌĂďůĞ 
· �ĐŽŶŽŵŝĞ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ 
· �ĐŽŶŽŵŝĞ�ƉƌŽƐƉğƌĞ 
· �ĐŽŶŽŵŝĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟǀĞ 
  
 

�Ŷ��ďŝƟďŝ-dĠŵŝƐĐĂŵŝŶŐƵĞ͕�ů͛ĠĚŝƟŽŶ�ϮϬϮϬ�ĚƵ�DŽŝƐ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�Ɛ͛ĞƐƚ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�
ƚĞŶƵĞ�ƐƵƌ�ůĞ�tĞď�Ğƚ�ůĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ͘��Ƶ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ͕�ϭϱ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ�&ĂĐĞďŽŽŬ�
ŽŶƚ�ƉĞƌŵŝƐ�Ě͛ĂƩĞŝŶĚƌĞ�ϭϯϵϰ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ͕� ŐĠŶĠƌĂŶƚ�ϲϴ�ĐůŝĐƐͬĂĐƟŽŶƐ͘��Ğ�ƉůƵƐ͕�ƵŶĞ�ƉĂŐĞ�ǁĞď�Ă�
ĠƚĠ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞŵĞŶƚ�ĐƌĠĠĞ�ƉŽƵƌ�ƌĠƉĞƌƚŽƌŝĞƌ�ůĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĠĞƐ�ĂƵ�YƵĠďĞĐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�
ĂƵƚƌĞƐ�WƀůĞƐ�Ě͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĐĂŵƉĂŐŶĞ͘�� 

hŶ�ĂƉĞƌĕƵ�ĚĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĂŶŶƵĞůůĞƐ�Ě͛�ƐƉĂĐĞ���͗ 

 

· ϭϰ�/ŶĨŽůĞƩƌĞƐ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ƚĂƵǆ�Ě͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĚĞ�ϯϲй�ŽŶƚ�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ƌĞůĂǇĞƌ�ϰϵ�ŽƵƟůƐ�
Ě͛ĂŝĚĞ�ĂƵǆ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ĐŽůůĞĐƟǀĞƐ 

· ϭϭϰ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ƐŽĐŝĂƵǆ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ƉŽƌƚĠĞ�ĚĞ�ϭϬ�Ϭϵϳ 

 

��&RPPXQLFDWLRQV 

�ϭϵ 

WŽƌƚĂŝƚ� ĚΖĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ  >Ğ &D�� ĞŶ� �ďŝƟďŝ-dĠŵŝƐĐĂŵŝŶŐƵĞ ;&D�Ϳ�
ĞƐƚ� ƵŶ� ĠǀĠŶĞŵĞŶƚ� ƌĠŐŝŽŶĂů� ĚΖĞŶǀĞƌŐƵƌĞ� ĞŶ� �ďŝƟďŝ-dĠŵŝƐĐĂŵŝŶŐƵĞ�
ƋƵŝ�ĨĂǀŽƌŝƐĞ�ůĂ�ĚŝīƵƐŝŽŶ�ĚĞ�ŵƵƐŝƋƵĞ�ŽƌŝŐŝŶĂůĞ�Ğƚ�ĠŵĞƌŐĞŶƚĞ�Ğƚ�ĐŽŶƚƌŝͲ
ďƵĞ�ă�ƐŽŶ�ƌĂǇŽŶŶĞŵĞŶƚ͘�>Ğ�&D��ƐĞ�ĨĂŝƚ�ƵŶ�ƉŽŝŶƚ�Ě͛ŚŽŶŶĞƵƌ�Ě͛ĂǀŽŝƌ�
ĚĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ĠĐŽƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ�Ğƚ�ĮŐƵƌĞ�ƉĂƌŵŝ�ůĞƐ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ĨĞƐƟǀĂůƐ�
ĂƵ� YƵĠďĞĐ� ă� ĂǀŽŝƌ� ŵŝƐ� ĞŶ�ƈƵǀƌĞ� ĚĞ� ƚĞůůĞƐ� ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ͘� WĂƌŵŝ� ůĞƵƌƐ�
ďŽŶŶĞƐ� ŚĂďŝƚƵĚĞƐ͕� ŽŶ� ĐŽŵƉƚĞ� ůĂ� ŐĞƐƟŽŶ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ� ĚĞƐ�ŵĂƟğƌĞƐ�
ƌĠƐŝĚƵĞůůĞƐ� ;ĠƋƵŝƉĞ� ǀĞƌƚĞͿ͕� ů͛ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ� ĚĞ� ƌĠĚƵĐƟŽŶ͕�
ĚĞ� ƌĠƵƟůŝƐĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ� ƌĞĐǇĐůĂŐĞ�ƉŽƵƌ� ůĂ� ĐŽŶĐĞƉƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚĠĐŽƌƐ͕�ĚĞƐ�
ŬŝŽƐƋƵĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ďĂƌƐ͕�ůĂ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ŐĂǌ�ă�ĞīĞƚ�ĚĞ�ƐĞƌƌĞ͕�ů͛ĂƉͲ
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶŶĞŵĞŶƚ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ͕� ůĂ� ƐĞŶƐŝďŝůŝƐĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ĨĞƐƟǀĂůŝĞƌƐ͕� Ğƚ�
ƉůƵƐ�ĞŶĐŽƌĞ͊  



�ϮϬ 

安室宬宷宨家季宦宲宰宰宨季宨宸宻孯季 

宇守宙守宑守宝季宐守宐宅宕守季 
宨宷季宦宲宱宷宵宬宥宸宨宽季室宸季宧寐害宯宲宬宨宰宨宱宷季宧宨 

宯尋宨宱宷宵宨害宵宨宱宨宸宵宬室宷季宦宲宯宯宨宦宷宬宩季宨宱 

宄宥宬宷宬宥宬-宗寐宰宬家宦室宰宬宱宪宸宨季孤 

 
安宲宵宰宸宯室宬宵宨季宨宱季宯宬宪宱宨季家宸宵 

守宖宓宄宆守守宆孱宆宒宐 

�Ϯϭ 



�ϮϮ 

�Ƶ�ϯϭ�ŵĂƌƐ�ϮϬϮϭ͕��ƐƉĂĐĞ����ĐŽŵƉƚĂŝƚ�ϯϮ�ŵĞŵďƌĞƐ͕�ĚŽŶƚ�Ϯϱ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�Ě͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ�ƐŽĐŝĂůĞ͘�WůƵƐŝĞƵƌƐ�
ŵĞŵďƌĞƐ�ƌĠĂĸƌŵĞŶƚ�ĂŶŶĠĞ�ĂƉƌğƐ�ĂŶŶĠĞ�ůĞƵƌ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĞŶǀĞƌƐ�ůĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ�Ě͛�ƐƉĂĐĞ���͕�ĐŽŶƐŽůŝĚĂŶƚ�
ůĞƐ�ďĂƐĞƐ�ĚĞ�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͘ 

 

DĞŵďƌĞƐ�ͨ ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ĐŽůůĞĐƟǀĞƐ�Ě͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ�ƐŽĐŝĂůĞ ͩ� 

ϰϴĞ�EŽƌĚ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů 
�ŐŽƌĂ�ĚĞƐ��ƌƚƐ 
�ĞŶƚƌĞ�ĚΖ�ŶŝŵĂƟŽŶ͕�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚΖĂĐĐŽŵƉĂͲ
ŐŶĞŵĞŶƚ�;��&�Ϳ� 

�ĞŶƚƌĞ�ĚĞ�^ŽůŝĚĂƌŝƚĠ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ��ŽƌĐŽǀĂĚŽ�ŝŶĐ� 

�ŽŵŝƚĠ�ĚƵ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ĚĞ�ů͛�ĐŽůĞ�ĚƵ�ZĂŶŐ�//�Ě͛�ƵͲ
ƚŚŝĞƌ 
�ŽƌƉŽƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƐŽĐŝŽ-ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�
ĚĞ�^ƚ-DĂƌĐ 
�ŽƌƉŽƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĨġƚĞƐ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƚ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ� 

�ĠĮ-ĂƵƚŽŶŽŵŝĞ�ĚĞ�ůĂ�D͘Z͘�͘�ĚΖ�ďŝƟďŝ 

&ĞƐƟǀĂů�ĚĞ�ŵƵƐŝƋƵĞ�ĠŵĞƌŐĞŶƚĞ�ĞŶ��ďŝƟďŝ-
dĠŵŝƐĐĂŵŝŶŐƵĞ�;&D�Ϳ� 
&ĞƐƟǀĂů�ĚĞƐ�'ƵŝƚĂƌĞƐ�ĚƵ�DŽŶĚĞ�ĞŶ��ďŝƟďŝ-
dĠŵŝƐĐĂŵŝŶŐƵĞ 
>Ă�dƌŽƵƉĞ����ƈƵƌ�ŽƵǀĞƌƚ�ŝŶĐ͘ 
>Ğ�ǀŽů�ĚƵ�ĐŽůŝďƌŝ͕�ĐŽŽƉ�ĚĞ�ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠ 
DĂŝƐŽŶ�^ƚ-�ŶĚƌĠ��ďŝƟďŝ-KƵĞƐƚ� 

D��-�DƵƐĠĞ�ĚΖĂƌƚ 

DĂƌĐŚĠ�ƉƵďůŝĐ�ĚĞ�ZŽƵǇŶ-EŽƌĂŶĚĂ 

DĂƌĐŚĠ�ƉƵďůŝĐ�ĚĞ�>Ă�sĂůůĠĞ-ĚĞ-ůΖKƌ 

ZĂĚŝŽ��ŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞ�D͘&͘�ĚĞ�^ĞŶŶĞƚĞƌƌĞ�ŝŶĐ͘ 

ZĠƐĞĂƵ��ŝďůŝŽ�ĚĞ�ůΖ�d�Ğƚ�ĚƵ�EŽƌĚ-ĚƵ-YƵĠďĞĐ 

ZĞƐƐŽƵƌĐĞƌŝĞ��ĞƌŶĂƌĚ-,ĂŵĞů 

^ĞƌǀŝĐĞ�Ě͛ĞŶƚƌĂŝĚĞ�ĨĂŵŝůŝĂůĞ�ĚĞ�sĂů-Ě͛Kƌ�ŝŶĐ͘ 

dĂďůĞ�ĚĞ�ĐŽŶĐĞƌƚĂƟŽŶ�ůŽĐĂůĞ�ƉŽƵƌ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ąŐĠĞƐ�
ĚƵ�dĠŵŝƐĐĂŵŝŶŐƵĞ 

dĞĐŚŶŽďŽŝƐ 

dĠůĠǀŝƐŝŽŶ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞ�ĚƵ�dĠŵŝƐĐĂŵŝŶŐƵĞ�;ds�
dĠŵŝƐͿ 

dĠŵĂďĞǆ�ŝŶĐ 

sŝƐŝŽŶ-dƌĂǀĂŝů��ďŝƟďŝ-dĠŵŝƐĐĂŵŝŶŐƵĞ 

�>���ďŝƟďŝ 

�>��ĚĞ�ZŽƵǇŶ-EŽƌĂŶĚĂ 

��ZY��ďŝƟďŝ-dĠŵŝƐĐĂŵŝŶŐƵĞ�ͬ�EŽƌĚ-ĚƵ-YƵĠďĞĐ 

�>��ZŽƵǇŶ-EŽƌĂŶĚĂ 

/ƐĂďĞůůĞ�:ĂĐŽď 

DĞŵďƌĞƐ�ͨ ƐƵƉƉŽƌƚĞƵƌƐ ͩ 

���/HV�PHPEUHV�G·(VSDFH�HQWUHSUHQHXULDW�FROOHFWLI 

ZĞŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ĚĞ�ů͛�ďŝƟďŝ-
dĠŵŝƐĐĂŵŝŶŐƵĞ 

^����ĚĞ�ZŽƵǇŶ-EŽƌĂŶĚĂ 

^����ĚĞ�ůĂ�sĂůůĠĞ-ĚĞ-ů͛Kƌ 

^ŽĐŝĠƚĠ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚƵ�dĠŵŝƐĐĂŵŝŶŐƵĞ�;^�dͿ 

sŝůůĞ�ĚĞ�^ĞŶŶĞƚĞƌƌĞ 

'ŝůĞƐ��ŚĂƉĂĚĞĂƵ 


