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ZĠĨƵŐŝĠ 
ZĞƉğƌĞƐ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ũƵƌŝĚŝƋƵĞƐ 



�Ϯ 

 

ͨ 

ͩ 

>Ă� ĚĠĮŶŝƟŽŶ� ũƵƌŝĚŝƋƵĞ� ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŝŶĞ� ĚƵ� ƌĠĨƵŐŝĠ�

ĠŵĞƌŐĞ�Ğƚ�ƐĞ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƚ�ůĞŶƚĞŵĞŶƚ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ��������WƌĞͲ

ŵŝğƌĞ� Ğƚ� ^ĞĐŽŶĚĞ� 'ƵĞƌƌĞ� ŵŽŶĚŝĂůĞƐ͘� �Ğ� ƋƵŝ� ĠƚĂŝƚ�

ƵŶ� ĐŽŶĐĞƉƚ͕� ǀĂ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞŵĞŶƚ�ĚĞǀĞŶŝƌ� ƵŶ� ƐƚĂƚƵƚ�

ũƵƌŝĚŝƋƵĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů͘� 

 

�ƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ� ůĂ� ĚĠĮŶŝƟŽŶ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ� ĚƵ� ƌĠĨƵŐŝĠ�

ƉĂƌƚŽƵƚ� ƌĞĐŽŶŶƵĞ� ĞƐƚ� ĐĞůůĞ� ĚĞ� ůĂ� �ŽŶǀĞŶƟŽŶ� ĚĞ��

'ĞŶğǀĞ�ĚĞ�ϭϵϱϭ�͗�ĞƐƚ�ƌĠĨƵŐŝĠĞ͕�ƚŽƵƚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ƋƵŝ͕ 

 ĐƌĂŝŐŶĂŶƚ� ĂǀĞĐ� ƌĂŝƐŽŶ� Ě͛ġƚƌĞ� ƉĞƌƐĠĐƵƚĠĞ�

 ĚƵ� ĨĂŝƚ� ĚĞ� ƐĂ� ƌĂĐĞ͕� ĚĞ� ƐĂ� ƌĞůŝŐŝŽŶ͕� ĚĞ� ƐĂ�����

ŶĂƟŽŶĂůŝƚĠ͕� ĚĞ� ƐŽŶ� ĂƉƉĂƌƚĞŶĂŶĐĞ� ă� ƵŶ� ĐĞƌƚĂŝŶ�

ŐƌŽƵƉĞ� ƐŽĐŝĂů� ŽƵ� ĚĞ� ƐĞƐ� ŽƉŝŶŝŽŶƐ� ƉŽůŝƟƋƵĞƐ͕� ƐĞ�

ƚƌŽƵǀĞ�ŚŽƌƐ�ĚƵ�ƉĂǇƐ�ĚŽŶƚ�ĞůůĞ�Ă�ůĂ�ŶĂƟŽŶĂůŝƚĠ�Ğƚ�ƋƵŝ�

ŶĞ�ƉĞƵƚ�ŽƵ͕�ĚƵ� ĨĂŝƚ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĐƌĂŝŶƚĞ͕�ŶĞ�ǀĞƵƚ�ƐĞ� ƌĠͲ

ĐůĂŵĞƌ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞ�ƉĂǇƐ͘ 

 

dĂŶĚŝƐ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂƵǆ�����������

ĂŶƚĠƌŝĞƵƌƐ� ŶĞ� Ɛ͛ĂƉƉůŝƋƵĂŝĞŶƚ� ƋƵ͛ă� ĚĞƐ� ŐƌŽƵƉĞƐ����

ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌƐ� ĚĞ� ƌĠĨƵŐŝĠƐ͕� ůĂ� �ŽŶǀĞŶƟŽŶ� ĚĞ� 'ĞŶğǀĞ�

ĚĞ�ϭϵϱϭ�Ğƚ� ƐĞƐ�ƉƌŽƚŽĐŽůĞƐ� ĂĚĚŝƟŽŶŶĞůƐ� ǀŽŶƚ͕� ĚĂŶƐ�

ůĞƵƌ� ĂƌƟĐůĞ� ƉƌĞŵŝĞƌ͕� ĚĠĮŶŝƌ� ůĞ� ƌĠĨƵŐŝĠ� ĚĂŶƐ� ĚĞƐ�

ƚĞƌŵĞƐ�ŐĠŶĠƌĂƵǆ͘��Ƶ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ĂƵ�ĐŽƵƉ�ƉĂƌ�ĐŽƵƉ�

Ğƚ�ă�ůĂ�ĚĠĮŶŝƟŽŶ�ͨ�ă�ƟƌŽŝƌƐ�ͩ�ǀŽŶƚ�ƐĞ�ƐƵďƐƟƚƵĞƌ�ĚĞƐ�

ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ� ƉĞƌŵĂŶĞŶƚƐ� Ğƚ� ƵŶ� ĐŽŶĐĞƉƚ� ĚĞ� ƌĠĨƵŐŝĠ�

ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƐĠ� Ğƚ� ƵŶŝǀĞƌƐĞů͕� ĂƉƉůŝĐĂďůĞ� ă� ƚŽƵƚĞ���������

ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ͘ 

�Ğ�ŶŽƐ�ũŽƵƌƐ͕�ůĂ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ĚĞ�ϭϵϱϭ�Ğƚ�ƐŽŶ�ĠůĂƌŐŝƐͲ

ƐĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ϭϵϲϳ� ĚĞŵĞƵƌĞŶƚ� ůĞƐ� ƚĞǆƚĞƐ� ĚĞ� ďĂƐĞ�����

ĞŶ� ŵĂƟğƌĞ� Ě͛ĂƐŝůĞ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ŵŽŶĚĞ͘� /ůƐ� ĮǆĞŶƚ� ůĞƐ����

ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ� ĚĞƐ� ƉĂǇƐ� ƐŝŐŶĂƚĂŝƌĞƐ� ĞŶ� ŵĂƟğƌĞ� ĚĞ���

ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĚĞƐ� ƌĠĨƵŐŝĠƐ͘� >Ğ� ĐŽŶƚĞŶƵ�Ğƚ� ůĂ�ĚĠĮŶŝƟŽŶ�

ĚĞ� ůĂ� ŶŽƟŽŶ� ĚĞ� ƌĠĨƵŐŝĠ� ŽŶƚ� ŶĠĂŶŵŽŝŶƐ� ĠǀŽůƵĠ�����

ĚĞƉƵŝƐ�ϭϵϱϮ͘ 

>ĞƐ� ĂŶŶĠĞƐ� ϭϵϵϬ� ŽŶƚ� ǀƵ� ƵŶ� ĠůĂƌŐŝƐƐĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ���

ŶŽƟŽŶ� ĚĞ� ƌĠĨƵŐŝĠ� ͗� ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ� ů͛ĂƐŝůĞ� ĞƐƚ� ĂĐĐŽƌĚĠ�

ƉŽƵƌ� ĚĞƐ� ĐƌĂŝŶƚĞƐ� ĚĞ� ƉĞƌƐĠĐƵƟŽŶƐ� ĠŵĂŶĂŶƚ�

Ě͛ĂƵƚĞƵƌƐ�ŶŽŶ�ĠƚĂƟƋƵĞƐ͘��ĂŶƐ�ůĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ϮϬϬϬ͕�ůĞƐ�

ĐƌŝƚğƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĚĠĮŶŝƟŽŶ�ĚƵ�ƌĠĨƵŐŝĠ�Ɛ͛ĠůĂƌŐŝƐƐĞŶƚ�ƵŶĞ�

ŶŽƵǀĞůůĞ� ĨŽŝƐ� ͗� ĂƵǆ� ŵŽƟĨƐ� ĐůĂƐƐŝƋƵĞƐ� ĚĞ� ĐƌĂŝŶƚĞ�

Ɛ͛ĂũŽƵƚĞŶƚ�ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ� ůĞƐ�ŵŽƟĨƐ�ƚĞŶĂŶƚ�ă� ů͛ĂƉƉĂƌƚĞͲ

ŶĂŶĐĞ� ƐĞǆƵĞůůĞ� ;ƉĞƌƐĠĐƵƟŽŶ� ĞŶǀĞƌƐ� ůĞƐ� ĨĞŵŵĞƐͿ���

ŽƵ� ă� ů͛ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ� ƐĞǆƵĞůůĞ� ;ƉĞƌƐĠĐƵƟŽŶ� ĞŶǀĞƌƐ� ůĞƐ�

ŚŽŵŽƐĞǆƵĞůƐͿ͘ 

 

dŽƵƚĞĨŽŝƐ͕� ĚĂŶƐ� ůĞ� ŵġŵĞ� ƚĞŵƉƐ͕� ůĞƐ� �ƚĂƚƐ� ĞƵƌŽͲ

ƉĠĞŶƐ� ŽŶƚ� ŵƵůƟƉůŝĠ� ůĞƐ� ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ� ƉŽƵƌ� ĨĂŝƌĞ�������

ŽďƐƚĂĐůĞ� ă� ů͛ĂƌƌŝǀĠĞ� ĚĞƐ� ĚĞŵĂŶĚĞƵƌƐ� Ě͛ĂƐŝůĞ� Ğƚ��

Ŷ͛ĂĐĐŽƌĚĞƌ� ƋƵĞ� ƚƌğƐ� ƉĂƌĐŝŵŽŶŝĞƵƐĞŵĞŶƚ� ůĞ� ƐƚĂƚƵƚ�

ĚĞ� ƌĠĨƵŐŝĠ͘� �ŝŶƐŝ͕� ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͕� ƐĞƵůĞ� ƵŶĞ� ƉĞƟƚĞ��

ĨƌĂĐƟŽŶ� ĚĞƐ� ƌĠĨƵŐŝĠƐ� ĞƐƚ� ƉƌŽƚĠŐĠĞ� ƉĂƌ� ůĂ� �ŽŶǀĞŶͲ

ƟŽŶ�ĚĞ�'ĞŶğǀĞ͘ 

Yç͛�Ýã-���
Øç͛çÄ 

Ù�¥ç¦®� ͍  



�ϯ 

 

Û 

ϭϰϯϮ 

�Ŷ�&ƌĂŶĐĞ͕�ůĞ�ƚĞƌŵĞ�ĚĞ�ͨ�ƌĠĨƵŐŝĠ�ͩ�ĂƉƉĂƌĂŠƚ�ĞŶ�ϭϰϯϮ͘�/ů�ĚĞǀŝĞŶƚ�ƵŶ���ƐƵďƐͲ

ƚĂŶƟĨ� ă� ůĂ� ĮŶ� ĚƵ� ys/Ğ� ƐŝğĐůĞ� ƉŽƵƌ� ĚĠƐŝŐŶĞƌ� ƵŶĞ� ƉĞƌƐŽŶŶĞ� ƋƵŝƩĂŶƚ� ƐŽŶ�

ƉĂǇƐ�ƉŽƵƌ�ĠĐŚĂƉƉĞƌ�ă�ƵŶ�ĚĂŶŐĞƌ͘� 

 

ϭϲϴϱ� 

�ƉƌğƐ� ůĂ� ƌĠǀŽĐĂƟŽŶ� ĚĞ� ů͛�Ěŝƚ� ĚĞ� EĂŶƚĞƐ� ;ϭϲϴϱͿ͕� ů͛ƵƐĂŐĞ� ĚƵ� ƚĞƌŵĞ�

ͨ ƌĠĨƵŐŝĠ ͩ�ƐĞ�ƉŽůĂƌŝƐĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉƌŽƚĞƐƚĂŶƚƐ�ƋƵŝƩĂŶƚ�ůĂ�&ƌĂŶĐĞ͘ 

 

ϭϳϵϯ 

�ǆƚƌĂŝƚ�ĚĞ�ůĂ��ŽŶƐƟƚƵƟŽŶ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ�ĚĞ�ϭϳϵϯ͕�ĂƌƟĐůĞ�ϭϮϬ 
�ƌĐŚŝǀĞƐ��ĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂůĞƐ�ĚĞ�ůĂ��ƌƀŵĞ͕�>�ϭͬϮϮ 

 

ϭϴϭϬ-ϭϴϯϬ 

>Ğ� ƐĞŶƐ� ƉƌĞŵŝĞƌ� ĚƵ� ŵŽƚ� ͨ� ƌĠĨƵŐŝĠ� ͩ� ĞƐƚ� ƌĠĂĐƟǀĠ� ă� ƉĂƌƟƌ� ĚĞƐ� ĂŶŶĠĞƐ�

ϭϴϭϬͬϭϴϯϬ͕�ƉŽƵƌ�ĚŝƐƟŶŐƵĞƌ�ĚĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ĠƚƌĂŶŐĞƌƐ�ůĞƐ�ŵŝůůŝĞƌƐ�ĚĞ�WŽůŽŶĂŝƐ�

ĚĞ� ͨ� ůĂ� ŐƌĂŶĚĞ� ĠŵŝŐƌĂƟŽŶ� ͩ� ƋƵŝ� ĂŋƵĞŶƚ� ĞŶ� &ƌĂŶĐĞ� ĂƉƌğƐ� ůĂ� ŐƵĞƌƌĞ�������

ƉŽůŽŶŽ-ƌƵƐƐĞ͘� /ů� ĐŽĞǆŝƐƚĞ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ŵŽƚƐ� ĞǆŝůĠ͕� ĠŵŝŐƌĠ͕� ƉƌŽƐĐƌŝƚ͕� ƉŽƵƌ�����

ĚĠƐŝŐŶĞƌ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĞǆƉĂƚƌŝĠĞƐ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ŵŽƟĨƐ�ƌĞůŝŐŝĞƵǆ�ŽƵ����������ƉŽͲ

ůŝƟƋƵĞƐ͘��ŝŶƐŝ͕�ĚğƐ�ůĞ�y/yĞ�ƐŝğĐůĞ͕�ĞŶ�ů͛ĂďƐĞŶĐĞ�ŵġŵĞ�Ě͛ƵŶ�ƐƚĂƚƵƚ�������ũƵƌŝͲ

ĚŝƋƵĞ͕�ŝů�ĞƐƚ�ĂĚŵŝƐ�ƋƵ͛ͨ�ĞƐƚ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ƌĠĨƵŐŝĠ�ƵŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵ�ŶĞ�

ďĠŶĠĮĐŝĂŶƚ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĚĞ�ƐŽŶ��ƚĂƚ�Ğƚ�ĚŽŶƚ�ů͛ĞǆƉƵůƐŝŽŶ�ǀĞƌƐ�ĐĞƚ��

�ƚĂƚ�ƐĞƌĂŝƚ�ƉƌĠũƵĚŝĐŝĂďůĞ�ƉŽƵƌ�ƐĂ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ŽƵ�ƐĂ�ǀŝĞ�ͩ͘ 

 

ϭϴϱϰ 

>ŝƐƚĞ�ĚĞ�ƌĠĨƵŐŝĠƐ�ƉŽůŽŶĂŝƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ��ƌƀŵĞ�ĞŶ�ϭϴϱϰ 
 ������ƌĐŚŝǀĞƐ��ĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂůĞƐ�ĚĞ�ůĂ��ƌƀŵĞ͕�ϰ�D�ϲϮϬ Û 

�«ÙÊÄÊ½Ê¦®� 



�ϰ 

 

Û 

Û 

ϭϴϱϵ 

>ŝƐƚĞ� ĚĞ� ƌĠĨƵŐŝĠƐ� ĐĂƌůŝƐƚĞƐ� Ğƚ� ĐŚƌŝƐƟŶŽƐ� ƉƌĠƐĞŶƚƐ� ĚĂŶƐ� ů͛ĂƌƌŽŶĚŝƐƐĞŵĞŶƚ�

ĚĞ� sĂůĞŶĐĞ� ĞŶ� ϭϴϱϵ͘� DŽƵǀĞŵĞŶƚ� ƉŽůŝƟƋƵĞ� ĞƐƉĂŐŶŽů� ƚƌĂĚŝƟŽŶĂůŝƐƚĞ� Ğƚ�

ĐŽŶƐĞƌǀĂƚĞƵƌ͕�ŵŝůŝƚĂŶƚ� ƉŽƵƌ� ůĞ� ƌĞƚŽƵƌ� ƐƵƌ� ůĞ� ƚƌƀŶĞ� ĚĞ� ůĂ� ďƌĂŶĐŚĞ� ĂŠŶĠĞ�

ĚĞƐ��ŽƵƌďŽŶƐ͕�ůĞ�ĐĂƌůŝƐŵĞ�Ɛ͛ŽƉƉŽƐĞ�ĂƵǆ�ůŝďĠƌĂƵǆ͕�ůĞƐ�ĐŚƌŝƐƟŶŽƐ͕�ƉĂƌƟƐĂŶƐ�

ĚĞ� ůĂ� ƌĞŝŶĞ�DĂƌŝĞ-�ŚƌŝƐƟŶĞ͘�>Ă�ŐƵĞƌƌĞ�ƋƵĞ�ƐĞ� ůŝǀƌĞŶƚ�ĐĞƐ�ĚĞƵǆ�ĐŽƵƌĂŶƚƐ�

ĚĠĐŚŝƌĞ�ƚŽƵƚ�ůĞ�y/yĞ�ƐŝğĐůĞ�ĞƐƉĂŐŶŽů͘� 

�ƌĐŚŝǀĞƐ��ĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂůĞƐ�ĚĞ�ůĂ��ƌƀŵĞ͕�ϰ�D�ϲϮϬ 
 

ϭϵϮϬ 

�Ƶ�ĚĠďƵƚ�ĚĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ϭϵϮϬ͕�ůĞ�ƚĞƌŵĞ�ĚĞ�ͨ ƌĠĨƵŐŝĠ ͩ�ƐĞ�ĐŽŶĨŽŶĚ�ĂǀĞĐ�ĐĞůƵŝ�

Ě͛ĂƉĂƚƌŝĚĞ͘�/ů�ĚĠƐŝŐŶĞ�ůĞƐ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ƌƵƐƐĞƐ�Ğƚ�ĂƌŵĠŶŝĞŶŶĞƐ�ĚĠĐŚƵĞƐ�ĚĞ�

ůĞƵƌ� ŶĂƟŽŶĂůŝƚĠ� Ğƚ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ĚƵ� ƐƚĂƚƵƚ� ŵŝƐ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ� ƉĂƌ� ůĂ� ^ŽĐŝĠƚĠ� ĚĞƐ���

EĂƟŽŶƐ� ;^�EͿ� ƉŽƵƌ� ƉƌŽƚĠŐĞƌ� ůĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐ� ĚĞ� ƋƵŝƩĞƌ� ůĞƵƌ�

ƉĂǇƐ͘� �ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕� ůĞƐ� ƚĞǆƚĞƐ� Ŷ͛ĞŶ� ĚŽŶŶĞŶƚ� ƉĂƐ� ĚĞ� ǀĠƌŝƚĂďůĞ� ĚĠĮŶŝƟŽŶ� ͗�

ƐĞƵůƐ�ůĞƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ�ŶĂƟŽŶĂƵǆ�ĠŶƵŵĠƌĠƐ�ƐŽŶƚ�ƌĞĐŽŶŶƵƐ�ĐŽŵŵĞ�ƌĠĨƵŐŝĠƐ͘ 
 

ϭϵϮϮ 

>Ğ�ϱ�ũƵŝůůĞƚ͘��ƌĠĂƟŽŶ�ĚƵ�ƉĂƐƐĞƉŽƌƚ�EĂŶƐĞŶ͕�ƉƌĞŵŝĞƌ�ƟƚƌĞ�Ě͛ŝĚĞŶƟƚĠ�Ğƚ�ĚĞ�

ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ƉĞƌĚƵ� ůĂ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĚĞ� ůĞƵƌ��ƚĂƚ�Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ�

ƉĂƌ� ĚĠĐŚĠĂŶĐĞ� ĚĞ� ŶĂƟŽŶĂůŝƚĠ͘� /ů� ďĠŶĠĮĐŝĞ� ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞŵĞŶƚ� ĂƵǆ� ZƵƐƐĞƐ͕�

ĂƵǆ��ƌŵĠŶŝĞŶƐ͕�ĂƵǆ�^ǇƌŝĞŶƐ͕�ĂƵǆ�<ƵƌĚĞƐ͕�ĞƚĐ͘ 

�ĞƌƟĮĐĂƚ�Ě͛ŝĚĞŶƟƚĠ�EĂŶƐĞŶ�ĚĞ�DĂŶƵĞů�<ĞůŽŐŚůĂŶŝĂŶ͕ 
�ĠŵŝƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ƉƌĠĨĞĐƚƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ���ƌƀŵĞ�ůĞ�ϵ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϭϵϮϲ 
��ŽůůĞĐƟŽŶ�^ƚĠƉŚĂŶĞ�<ĞůŽŐŚůĂŶŝĂŶ 
 

ϭϵϯϬ 

�ĂŶƐ� ůĞƐ� ĂŶŶĠĞƐ� ϭϵϯϬ͕� ĚĞƐ� ƚĞǆƚĞƐ� ƐƉĠĐŝĮƋƵĞƐ� ƐŽŶƚ� ĂĚŽƉƚĠƐ� ƉŽƵƌ���������

ƉƌŽƚĠŐĞƌ� ůĞƐ��ůůĞŵĂŶĚƐ� ũƵŝĨƐ�Ğƚ�ŶŽŶ� ũƵŝĨƐ͕� ůĞƐ�^ĂƌƌŽŝƐ͕� ůĞƐ��ƵƚƌŝĐŚŝĞŶƐ͘� /ůƐ�

ĞŶƌŝĐŚŝƐƐĞŶƚ� ůĂ� ŶŽƟŽŶ� ĚĞ� ƌĠĨƵŐŝĠ͘� /ů� ĞƐƚ� ĂĚŵŝƐ� ƋƵĞ� Ɛŝ� ƚŽƵƐ� ŶĞ� ƐŽŶƚ� ƉĂƐ��

ĚĠĐŚƵƐ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ŶĂƟŽŶĂůŝƚĠ͕� ŝůƐ�ŶĞ�ďĠŶĠĮĐŝĞŶƚ�ƉůƵƐ͕�ĚĞ�ĨĂŝƚ͕�ĚĞ� ůĂ�ƉƌŽƚĞĐͲ

ƟŽŶ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ƉĂǇƐ͘ 
 

ϭϵϯϯ 

>Ğ�Ϯϴ�ŽĐƚŽďƌĞ͘�>Ă��ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ƌĞůĂƟǀĞ�ĂƵ�ƐƚĂƚƵƚ�ĚĞƐ�ƌĠĨƵŐŝĠƐ�ĠůĂƌŐŝƚ�ůĞƵƌƐ�

ĚƌŽŝƚƐ� Ğƚ� ŝŶƐĐƌŝƚ� ůĞ� ƉƌŝŶĐŝƉĞ� ĚƵ� ŶŽŶ� ƌĞĨŽƵůĞŵĞŶƚ͘� >Ğ� ƐĞŶƐ� ĚƵ� ŵŽƚ� ĞƐƚ�����

ĞŶĐŽƌĞ� ƌĞŶĨŽƌĐĠĞ� ƉĂƌ� ůĂ� ĨƵŝƚĞ� ĚĞƐ� �ůůĞŵĂŶĚƐ� ũƵŝĨƐ� ŵĞŶĂĐĠƐ� ĞƵǆ� ĂƵƐƐŝ�

ƉŽƵƌ� ĐĞ� ƋƵ͛ŝůƐ� ƐŽŶƚ� Ğƚ� ŶŽŶ� ƉĂƐ� ƉŽƵƌ� ĐĞ� ƋƵ͛ŝůƐ� ĨŽŶƚ͘� �ĞƩĞ� ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ����

Ɛ͛ĂƉƉůŝƋƵĞƌĂ�ĂƵǆ��ƐƉĂŐŶŽůƐ�ƌĠĨƵŐŝĠƐ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ϭϵϰϳ͘ 



�ϱ 

 

Û 

Û 

Û 

ϭϵϯϱ 

&ĂŵŝůůĞ�ĚĞ�^ĂƌƌŽŝƐ�ƌĠĨƵŐŝĠƐ�ă�EǇŽŶƐ͕�ϭϵϯϱ 
�ƌĐŚŝǀĞƐ��ĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂůĞƐ�ĚĞ�ůĂ��ƌƀŵĞ͕�ϭ�EƵŵ�ϭϯϭϱ͕�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�hŚů 
 

ϭϵϯϴ 

�Ŷ�ĨĠǀƌŝĞƌ͘��ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĞŶ�ƉƌŽǀĞŶĂŶĐĞ�

Ě͛�ůůĞŵĂŐŶĞ͘��ůůĞ�ĨĂŝƚ�ůĂ�ƐǇŶƚŚğƐĞ�ĚĞ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ŵŝƐĞƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�

ƉŽƵƌ�ůĞƐ��ůůĞŵĂŶĚƐ�ũƵŝĨƐ�Ğƚ�ŶŽŶ�ũƵŝĨƐ͕�ůĞƐ�^ĂƌƌŽŝƐ�ĨŽƌĐĠƐ�ĂƵ�ĚĠƉĂƌƚ�ĚĞƉƵŝƐ�

ϭϵϯϯ͕�ĂǀĂŶƚ�ĚĞ�Ɛ͛ĠƚĞŶĚƌĞ�ĂƵǆ��ƵƚƌŝĐŚŝĞŶƐ�ĂƉƌğƐ�ů͛�ŶƐĐŚůƵƐƐ͘ 

�Ŷ� ũƵŝůůĞƚ͘� �ŽŶĨĠƌĞŶĐĞ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ� Ě͛�ǀŝĂŶ͘� �ůůĞ� ĂĚŽƉƚĞ� ƵŶ� ĐƌŝƚğƌĞ����

ƵŶŝǀĞƌƐĞů�͗�ůĂ�ͨ�ĐƌĂŝŶƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞƌƐĠĐƵƟŽŶ�ͩ�ƉŽƵƌ�ĚĠĮŶŝƌ�ůĞ�ƌĠĨƵŐŝĠ�Ğƚ�ĐƌĠĞ�

ůĞ��ŽŵŝƚĠ�ŝŶƚĞƌŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚĂů�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƌĠĨƵŐŝĠƐ�;�/ZͿ͘ 

 

ϭϵϰϲ 

>Ğ� ϭϱ� ĚĠĐĞŵďƌĞ͘� �ƌĠĂƟŽŶ� ĚĞ� ů͛KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ�����

ƌĠĨƵŐŝĠƐ� ;K/ZͿ͕�ĂŐĞŶĐĞ�ĚĞƐ�EĂƟŽŶƐ�ƵŶŝĞƐ�ĮŶĂŶĐĠĞ�ƉĂƌ� ůĞƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�

ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞƐ� ĚĞƐ� �ƚĂƚƐ͕� ĐŚĂƌŐĠĞ� ĚĞ� ůĂ� ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ� ũƵƌŝĚŝƋƵĞ� Ğƚ� ĚĞ� ů͛ĂƐƐŝƐͲ

ƚĂŶĐĞ� ŵĂƚĠƌŝĞůůĞ� ĚĞƐ� ƌĠĨƵŐŝĠƐ͘� >Ă� ĚĠĮŶŝƟŽŶ� ĚƵ� ƚĞƌŵĞ� ͨ� ƌĠĨƵŐŝĠ� ͩ� ƋƵŝ���

ĚĠůŝŵŝƚĞ� ůĞ�ŵĂŶĚĂƚ�ĚĞ� ů͛K/Z� ĐŽŶƐŝĚğƌĞ�ĞǆƉůŝĐŝƚĞŵĞŶƚ� ĐŽŵŵĞ� ƌĠĨƵŐŝĠĞƐ͕�

ůĞƐ� ǀŝĐƟŵĞƐ� ĚĞƐ� ƌĠŐŝŵĞƐ� ŶĂǌŝƐ� Ğƚ� ĨĂƐĐŝƐƚĞƐ͕� ŽƵ� ĚĞƐ� ƌĠŐŝŵĞƐ� ĂǇĂŶƚ� ƉƌŝƐ�

ƉĂƌƚ� ă� ůĞƵƌƐ� ĐƀƚĠƐ� ĂƵ� ĐŽŶŇŝƚ� ŵŽŶĚŝĂů͕� ůĞƐ� � ƌĠƉƵďůŝĐĂŝŶƐ� ĞƐƉĂŐŶŽůƐ� Ğƚ�

ĂƵƚƌĞƐ�ǀŝĐƟŵĞƐ�ĚƵ�ƌĠŐŝŵĞ�ƉŚĂůĂŶŐŝƐƚĞ�Ě͛�ƐƉĂŐŶĞ͘ 

�ƌĐŚŝǀĞƐ��ĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂůĞƐ�ĚĞ�ůĂ��ƌƀŵĞ͕�ϱϰϴ�t�ϯϱ 
 

ϭϵϱϬ 

>Ğ� ϭϰ� ĚĠĐĞŵďƌĞ͘� �ƌĠĂƟŽŶ� ĚƵ� ,ĂƵƚ-�ŽŵŵŝƐƐĂƌŝĂƚ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ƌĠĨƵŐŝĠƐ�

;,�ZͿ͕� ĂŐĞŶĐĞ� ĚĞƐ� EĂƟŽŶƐ� ƵŶŝĞƐ͕� ƉŽƵƌ� ǀĞŶŝƌ� ĞŶ� ĂŝĚĞ� ĂƵǆ� �ƵƌŽƉĠĞŶƐ����

ĚĠƉůĂĐĠƐ� ƉĂƌ� ůĂ� ^ĞĐŽŶĚĞ� 'ƵĞƌƌĞ� ŵŽŶĚŝĂůĞ͘� ^ŽŶ� ŵĂŶĚĂƚ� ŝŶŝƟĂů� ĠƚĂŝƚ��������

ĚĞ� ƚƌŽŝƐ� ĂŶƐ� ƉŽƵƌ� ĂĐĐŽŵƉůŝƌ� ƐŽŶ� ƚƌĂǀĂŝů� ĂǀĂŶƚ� ĚĞ� ĚŝƐƉĂƌĂŠƚƌĞ͘� � /ů� ĞǆŝƐƚĞ�

ƚŽƵũŽƵƌƐ�ϲϳ�ĂŶƐ�ƉůƵƐ�ƚĂƌĚ͘ 

 

ϭϵϱϭ 

>Ğ�Ϯϴ�ũƵŝůůĞƚ͘�^ŝŐŶĂƚƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ĚĞ�'ĞŶğǀĞ�͗�ůĞ�ƚĞƌŵĞ�ͨ�ƌĠĨƵŐŝĠ�ͩ�

Ɛ͛ĂƉƉůŝƋƵĞ� ă� ƚŽƵƚĞ� � ƉĞƌƐŽŶŶĞ� ƋƵŝ͕� ͨ� ƉĂƌ� ƐƵŝƚĞ� Ě͛ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ� ƐƵƌǀĞŶƵƐ�

ĂǀĂŶƚ�ůĞ�ϭĞƌ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϭϵϱϭ�͙�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞ�ŚŽƌƐ�ĚƵ�ƉĂǇƐ�ĚŽŶƚ�ĞůůĞ�Ă�ůĂ�ŶĂƟŽͲ

ŶĂůŝƚĠ�Ğƚ�ƋƵŝ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ŽƵ�͙�ŶĞ�ǀĞƵƚ�ƐĞ�ƌĠĐůĂŵĞƌ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞ�

ƉĂǇƐ�ͩ͘��ůůĞ�ĞŶƚƌĞ�ĞŶ�ǀŝŐƵĞƵƌ�ĞŶ�ϭϵϱϰ͘ 

dŝƚƌĞ�ĚĞ�ǀŽǇĂŐĞ�ĚƵ�ƌĠĨƵŐŝĠ�ƵŬƌĂŝŶŝĞŶ�'ƌĠŐŽƌ�ZƵƌŝŶŬĞǁŝĐǌ͕ 
ĂƌƟƐĂŶ�ďŝũŽƵƟĞƌ�ă�sĂůĞŶĐĞ͘��ƌĐŚŝǀĞƐ��ĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂůĞƐ�ĚĞ�ůĂ��ƌƀŵĞ͕�ϭϳϲϬ�t�ϭϯ 



�ϲ 

 

Û 

ϭϵϱϮ 

>Ğ� Ϯϱ� ũƵŝůůĞƚ͘� �ƌĠĂƟŽŶ� ĚĞ� ů͛KĸĐĞ� ĨƌĂŶĕĂŝƐ� ĚĞ� ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ� ĚĞƐ� ƌĠĨƵŐŝĠƐ�������

Ğƚ� ĂƉĂƚƌŝĚĞƐ� ;K&WZ�Ϳ͕� ĞŶ� ĐŚĂƌŐĞ� ĚĞ� ů͛ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ� ĚĞ� ůĂ� �ŽŶǀĞŶƟŽŶ� ĚĞ��

'ĞŶğǀĞ�Ğƚ�ƋƵŝ�ƐƚĂƚƵĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĚĞŵĂŶĚĞƐ�Ě͛ĂƐŝůĞ͘ 

�ĞƌƟĮĐĂƚ�K&WZ��ĚƵ�ƌĠĨƵŐŝĠ�ĂƌŵĠŶŝĞŶ�DĞƐƌŽƉ�sĂŚĂŶŝĂŶ 
Ξ�>Ğ��ƉĂ-sĂůĞŶĐĞ�ZŽŵĂŶƐ��ŐŐůŽ 
 

ϭϵϲϬ 

�ŶŶĠĞ�ŵŽŶĚŝĂůĞ�ĚƵ�ƌĠĨƵŐŝĠ 

 

ϭϵϲϳ 

ϯϭ� ũĂŶǀŝĞƌ͘� WƌŽƚŽĐŽůĞ� ĚĞ� EĞǁ� zŽƌŬ� ƌĞůĂƟĨ� ĂƵ� ƐƚĂƚƵƚ� ĚĞƐ� ƌĠĨƵŐŝĠƐ͕� ƋƵŝ���

ƐƵƉƉƌŝŵĞ�ůĞƐ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ŐĠŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ƚĞŵƉŽƌĞůůĞƐ�ĚĞ�ůĂ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ�

ĚĞ�ϭϵϱϭ͘ 



�ϳ 

 

ͩ 

�ŽŶƐŝĚĠƌĞƌ�ůĞƐ�ƌĠĨƵŐŝĠƐ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ�ƉĂƌĨĂŝƚĞŵĞŶƚ�ĚĠĮŶŝĞ͕�ƐƚƌŝĐƚĞŵĞŶƚ�ĠƚĂŶĐŚĞ��������Ğƚ�

ƚŽƚĂůĞŵĞŶƚ� ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚĞ�ĚĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ�ĚĞ�ŵŝŐƌĂŶƚƐ�ƚĞůƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĚĠƉůĂĐĠƐ� � � � � � �ŽƵ� ůĞƐ�

ŝŵŵŝŐƌĠƐ͕�Ŷ͛Ă�ĂƵĐƵŶ�ƐĞŶƐ͘�;͘͘͘Ϳ�/ů�ĞǆŝƐƚĞ�ĚĞƐ�ƌĠĨƵŐŝĠƐ�ƐĂŶƐ�ƐƚĂƚƵƚ�ĚĞ�ƌĠĨƵŐŝĠ�͖�ĚĞƐ���ĚĠƉůĂĐĠƐ�ƋƵŝ͕�

ůŽƌƐƋƵ͛ŝůƐ�ĂƵƌŽŶƚ�ĨƌĂŶĐŚŝ�ůĂ�ĨƌŽŶƟğƌĞ͕�ĚĞǀŝĞŶĚƌŽŶƚ�ĚĞƐ�ƌĠĨƵŐŝĠƐ ͖�ĚĞƐ�ƌĠĨƵŐŝĠƐ�ƋƵŝ͕�ƵŶĞ�ĨŽŝƐ�ƌĂƉĂͲ

ƚƌŝĠƐ͕�ĚĞǀŝĞŶŶĞŶƚ�ĚĞƐ�ĚĠƉůĂĐĠƐ ͖�ĚĞƐ�ƌĠĨƵŐŝĠƐ�ƋƵŝ͕�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ƌĂŝƐŽŶƐ���ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ͕�ĨŽŶƚ�ůĞ�ĐŚŽŝǆ�

ĚĞ�ƌĞƐƚĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉĂǇƐ�Ě͛ĂĐĐƵĞŝů�Ğƚ�ĚĞǀŝĞŶŶĞŶƚ�ĚĞƐ�ŝŵŵŝŐƌĠƐ͘ 

>ƵĐ��ĂŵďƌĠǌǇ 

 
 

sŽƵƐ�ĂǀĞǌ�Ěŝƚ�ƌĠĨƵŐŝĠ͙ 
�ĚŽƉƚĠĞ� ůĞ� Ϯϴ� ũƵŝůůĞƚ� ϭϵϱϭ͕� ůĂ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ĚĞ�'ĞŶğǀĞ� ĐŽŶƐƟƚƵĞ� ůĞ� ĐĂĚƌĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů� ĚĠĮŶŝƐƐĂŶƚ� ůĞ� ƐƚĂƚƵƚ�ĚƵ��

ƌĠĨƵŐŝĠ� Ğƚ� ĚĞ� ů͛ĂƉĂƚƌŝĚĞ͕� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ĚƌŽŝƚƐ� Ğƚ� ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ� ůĠŐĂůĞƐ� ĚĞƐ� ĠƚĂƚƐ� ƐŝŐŶĂƚĂŝƌĞƐ͘� ^͛ĂƉƉůŝƋƵĂŶƚ� ă�����

ů͛ŽƌŝŐŝŶĞ�ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ� ĂƵǆ�ƉĂǇƐ� ĞƵƌŽƉĠĞŶƐ͕� ĞůůĞ� Ɛ͛ĞƐƚ� ĠƚĞŶĚƵĞ�ĚğƐ�ϭϵϲϳ�ďŝĞŶ� ĂƵ-ĚĞůă� Ğƚ� ĐŽŵƉƚĞ� ă� ĐĞ� ũŽƵƌ��

ϭϰϴ�ƐŝŐŶĂƚĂŝƌĞƐ͘��ĂŶƐ�ůĞƐ��ƚĂƚƐ�Žƶ�ĞůůĞ�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ĠƚĠ�ƌĂƟĮĠĞ͕�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ƌĠĨƵŐŝĠƐ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĂƐƐƵƌĠĞ͘��ůůĞ�

Ŷ͛ŝŶƚğŐƌĞ�ƉĂƐ�ůĂ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ�ĚĞƐ�ŵŝŐƌĂŶƚƐ�ĐůŝŵĂƟƋƵĞƐ�Ύ͕�ĚŽŶƚ�ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�ŶĞ�ǀĂ�ĐĞƐƐĞƌ�ĚĞ�ĐƌŽŠƚƌĞ�ĂƵ�yy/Ğ�ƐŝğĐůĞ͘ 

Kƌ͕�ĚĞƉƵŝƐ�ϭϵϱϭ͕� ůĞ�ƉƌŽĮů�ĚƵ�ƌĠĨƵŐŝĠ�Ă�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĐŚĂŶŐĠ͕�ĚĞ�ŵġŵĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĂŶƐ� ůĞƋƵĞů� ŝů�ĠǀŽůƵĞ͘�

�ĂƚŚĞƌŝŶĞ�tŝƚŚŽů�ĚĞ�tĞŶĚĞŶ͕�ŶŽƵƐ�ůĞ�ĚĠĐƌŝƚ ͗�ͨ �ƵƉĂƌĂǀĂŶƚ͕�ŝů�ĠƚĂŝƚ�ƚƌğƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚ�ĚƵ�ͨ ŵŝŐƌĂŶƚ���������������ĠĐŽͲ

ŶŽŵŝƋƵĞ ͩ͘� >ĞƐ� ƌĠĨƵŐŝĠƐ� ƐŽǀŝĠƟƋƵĞƐ� ĚƵ� ƚĞŵƉƐ� ĚĞ� ůĂ� ŐƵĞƌƌĞ� ĨƌŽŝĚĞ� ĂƉƉĂƌƚĞŶĂŝĞŶƚ� ă� ƵŶĞ� ĠůŝƚĞ� Ě͛ŽƉƉŽƐŝƟŽŶ��������

ƉŽůŝƟƋƵĞ͕� ƚŽƵƚ� ĐŽŵŵĞ� ůĞƐ� �ŚŝůŝĞŶƐ͘� �ƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͕� ƐƵƌ� ƵŶ�ŵġŵĞ� ďĂƚĞĂƵ͕� ƐĞ� ƌĞƚƌŽƵǀĞŶƚ� ĚĞƐ� ŚŽŵŵĞƐ� Ğƚ� ĚĞƐ�

ĨĞŵŵĞƐ�ƋƵŝ�ĨƵŝĞŶƚ�ƵŶĞ�ŐƵĞƌƌĞ͕�ƵŶ�ƌĠŐŝŵĞ�ĚŝĐƚĂƚŽƌŝĂů͕�ƋƵŝ�ƉĂƌƚĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ƌĂŝƐŽŶƐ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ�ŽƵ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƐ�

ĐĞƐ�ŵŽƟĨƐ�ă�ůĂ�ĨŽŝƐ͘��͛ĞƐƚ�ĐĞ�ƋƵĞ�ů͛ŽŶ�ĂƉƉĞůůĞ�ͨ ůĞƐ�ŇƵǆ�ŵŝǆƚĞƐ ͩ͘� 

>ĞƐ�ƌĠĨƵŐŝĠƐ�ĚƵ�ĚĠďƵƚ�ĚƵ�yy/Ğ�ƐŝğĐůĞ�ƐŽŶƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ƐĐŽůĂƌŝƐĠƐ͕�ŝŶƐƚƌƵŝƚƐ͕�ĞŶ�ďŽŶŶĞ�ƐĂŶƚĠ͕�ĐĂƉĂďůĞƐ�Ě͛ĂīƌŽŶƚĞƌ�

ĚĞƐ� ĚŝĸĐƵůƚĠƐ� Ğƚ� ƉŽƵƌ� ĐĞƌƚĂŝŶƐ͕� ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠƐ� ƉŽƵƌ� ƉĂƌƟƌ� ƉĂƌŵŝ� Ě͛ĂƵƚƌĞƐ͕� ƐŽƵǀĞŶƚ� ũĞƵŶĞƐ͘� ϱϯ� й� Ě͛ĞŶƚƌĞ������

ĞƵǆ�ǀŝĞŶŶĞŶƚ�ĚĞ�^ǇƌŝĞ͕�Ě͛�ĨŐŚĂŶŝƐƚĂŶ�ŽƵ�ĚĞ�^ŽŵĂůŝĞ͘�WĂƌŵŝ� ůĞƐ�ƉĂǇƐ�ă� ůĞƐ�ĂĐĐƵĞŝůůŝƌ�ĞŶ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚ�ŶŽŵďƌĞ͕�

ĮŐƵƌĞŶƚ�ůĂ�dƵƌƋƵŝĞ͕�ůĞ�WĂŬŝƐƚĂŶ͕�ůĞ�>ŝďĂŶ͕�ů͛/ƌĂŶ�Ğƚ�ů͛�ƚŚŝŽƉŝĞ͘ 

͍ �ç¹ÊçÙ�͛«ç® 

ͨ 



�ϴ 

 

WŽůŝƟƋƵĞƐ�Ě͛ĂĐĐƵĞŝů ŽƵ�ƐĂŶĐƚƵĂƌŝƐĂƟŽŶ�͍ 
KŶ�ĚĠŶŽŵďƌĞ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�Ϯϭ͕ϯ�ŵŝůůŝŽŶƐ�ĚĞ�ƌĠĨƵŐŝĠƐ͘��Ŷ�ϮϬϭϱ͕�ϭ͕Ϯ�ŵŝůůŝŽŶ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ŽŶƚ�

ĚĞŵĂŶĚĠ� ů͛ĂƐŝůĞ� ă� ƵŶ� �ƚĂƚ�ŵĞŵďƌĞ� ĚĞ� ů͛hŶŝŽŶ� ĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞ͘� �ĞƩĞ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ͕� ƋƵĂůŝĮĠĞ� ƐŽƵǀĞŶƚ� ĚĞ� ͨ ĐƌŝƐĞ���

ŵŝŐƌĂƚŽŝƌĞ ͕ͩ�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�Ě͛ĠƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ĚĞƉƵŝƐ�ůĂ�^ĞĐŽŶĚĞ�'ƵĞƌƌĞ�ŵŽŶĚŝĂůĞ͘��ůůĞ�Ă�ĞŶƚƌĂŠŶĠ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�

ŵĞƐƵƌĞƐ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ƉůƵƐ�ƌĞƐƚƌŝĐƟǀĞƐ͕�ůŝŵŝƚĂŶƚ�ů͛ĂĐĐğƐ�ă�ĚĞƐ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ů͛�ƵƌŽƉĞ͕�ů͛�ŵĠƌŝƋƵĞ�ĚƵ�EŽƌĚ͕�

ů͛�ƵƐƚƌĂůŝĞ͕�ƉŽƵƌƚĂŶƚ�ƐŝŐŶĂƚĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ�ĚĞ�'ĞŶğǀĞ͘� 

�ĞƉƵŝƐ�ůĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ϭϵϵϬ͕�ůĞƐ�ĐĂŵƉƐ�ĚĞ�ŵŝŐƌĂŶƚƐ�Ύ�ƐĞ�ĚĠŵƵůƟƉůŝĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�Ğƚ�ĚĞǀŝĞŶŶĞŶƚ�ĚĞƐ�ůŝĞƵǆ�

ĚĞ�ŵŝƐĞ� ă� ů͛ĠĐĂƌƚ� Ğƚ� ĚĞ� ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ͘��ĂŶƐ� ůĞ�ŵġŵĞ� ƚĞŵƉƐ͕� ĚĞ� ƉůƵƐ� ĞŶ� ƉůƵƐ� ĚĞ� ĨĞƌŵĞƚƵƌĞƐ͕� ŝŶƚĞƌĚŝĐƟŽŶƐ͕���

ďĂƌƌŝğƌĞƐ͙� ƐŽŶƚ�ŵŝƐĞƐ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ� ĂƵƚŽƵƌ� ĚĞ� ǌŽŶĞƐ� ͨ� ƐĂŶĐƚƵĂƌŝƐĠĞƐ� ͩ͘� �ĞƐ� ŽďƐƚĂĐůĞƐ� ŶĞ� ĨŽŶƚ� ƉĂƐ� ĚŝŵŝŶƵĞƌ��������

ůĞ� ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ŵŝŐƌĂŶƚƐ� ͗� ŝůƐ� ůĞƐ� ĨŽƌĐĞŶƚ� ă� ĞŵƉƌƵŶƚĞƌ�ĚĞƐ� ƌŽƵƚĞƐ�ƉůƵƐ� ůŽŶŐƵĞƐ͕� ƉůƵƐ� ĐŽŵƉůĞǆĞƐ͕� Ğƚ� ƐƵƌƚŽƵƚ�

ďĞĂƵĐŽƵƉ�ƉůƵƐ�ĚĂŶŐĞƌĞƵƐĞƐ͘ 

 

�͛ĂƵƚƌĞƐ�ƉƌŽďůğŵĞƐ� ƐĞ�ƉŽƐĞŶƚ� ĨĂĐĞ� ă� ůĂ� ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĚĞƐ�ĚĞŵĂŶĚĞƐ�Ě͛ĂƐŝůĞ͘� �� ů͛ĠĐŚĞůŽŶ�ĞƵƌŽͲ

ƉĠĞŶ͕� ůĂ� ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ� ĞƐƚ� ĂƉƉůŝƋƵĠĞ� ĚĞ� ŵŽŝŶƐ� ĞŶ� ŵŽŝŶƐ� ŐĠŶĠƌĞƵƐĞŵĞŶƚ͘� WŽƵƌƚĂŶƚ͕� ƵŶĞ� ĐůĂƵƐĞ� ĚĞ�����������������

ŶŽŶ-ƌĞĨŽƵůĞŵĞŶƚ� ƐƟƉƵůĞ� ƋƵ͛ŝů� Ŷ͛ĞƐƚ� ƉĂƐ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ĚĞ� ƌĞĐŽŶĚƵŝƌĞ� ĚĂŶƐ� ƵŶ� ƉĂǇƐ� ĞŶ� ŐƵĞƌƌĞ� ĚĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�

Ŷ͛ĂǇĂŶƚ�ƉĂƐ�ŽďƚĞŶƵ� ůĞ�ƐƚĂƚƵƚ�ĚĞ� ƌĠĨƵŐŝĠ͘��ĞƐ�ĚĠďŽƵƚĠƐ�Ύ�ƐĞ� ƌĞƚƌŽƵǀĞŶƚ�ĚĂŶƐ� ůĂ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ�Žƶ͕� ƐĂŶƐ-ƉĂƉŝĞƌƐ͕�������

ŝůƐ�ŶĞ�ƉĞƵǀĞŶƚ�Ŷŝ�ƌĞƐƚĞƌ͕�Ŷŝ�ƌĞŶƚƌĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌ�ƉĂǇƐ͘ 

>Ă� ĚĠĐŝƐŝŽŶ� Ě͛ĞǆƉƵůƐŝŽŶ� ĞƐƚ� ƉƌŽĐůĂŵĠĞ͘͘͘�
ϯϬ�ũŽƵƌƐ�ůƵŝ�ƐŽŶƚ�ĂĐĐŽƌĚĠƐ�ƉŽƵƌ�ƉĂƌƟƌ�ĚĂŶƐ�
ƵŶ� ƉĂǇƐ� ĚĞ� ƐŽŶ� ĐŚŽŝǆ͕� ă� ĐŽŶĚŝƟŽŶ� ĚĞ� ŶĞ�
ƉĂƐ� ƌĞƐƚĞƌ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ƉƌĠĨĞĐƚƵƌĞƐ� ĚĞ� ůĂ�
ƌĠŐŝŽŶ�ͩ͘ 
WĂƚƌĂƐ͕�'ƌğĐĞ͕�ϮϬϬϵ 
Ξ�^ƚĞƉŚĂŶŽƐ�DĂŶŐƌŝŽƟƐ 



�ϵ 

 

�ŶƚƌĞƌ�ĚĂŶƐ�ů͛ĞƐƉĂĐĞ�^ĐŚĞŶŐĞŶ 
�ŶƚƌĠƐ�ĞŶ�ǀŝŐƵĞƵƌ�ĞŶ�ϭϵϵϱ͕�ůĞƐ�ĂĐĐŽƌĚƐ�ĚĞ�^ĐŚĞŶŐĞŶ�ŽŶƚ�ƐƵƉƉƌŝŵĠ�ůĞƐ�ĐŽŶƚƌƀůĞƐ�ĂƵǆ�ĨƌŽŶƟğƌĞƐ�ŝŶƚĠƌŝĞƵƌĞƐ���

ă� ů͛hŶŝŽŶ�ĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞ�Ğƚ�ƌĞŶĨŽƌĐĠ� ůĂ�ĐŽŽƉĠƌĂƟŽŶ�ƉŽůŝĐŝğƌĞ�Ğƚ�ĚŽƵĂŶŝğƌĞ�ĂƵƚŽƵƌ�Ě͛ƵŶĞ�ĨƌŽŶƟğƌĞ�ĞǆƚĠƌŝĞƵƌĞ�

ĨŽƌƚĞ͘� �� ů͛ĞƐƚ͕� ůĞƐ� ŵĞŵďƌĞƐ� ĚĞ� ĐĞƚ� ĞƐƉĂĐĞ� Ɛ͛ĞŶŐĂŐĞŶƚ� ă� ƐƵƌǀĞŝůůĞƌ� ůĞƵƌƐ� ĨƌŽŶƟğƌĞƐ͘� ^Ƶƌ� ůĞ� ƉŽƵƌƚŽƵƌ��������������

ŵĠĚŝƚĞƌƌĂŶĠĞŶ͕� ůĞƐ� ƉĂǇƐ� ƟĞƌƐ� ůŝŵŝƚƌŽƉŚĞƐ� ƐĞ� ƐŽŶƚ� ǀƵƐ� ĚĠůĠŐƵĞƌ� ůĂ� ůƵƩĞ� ĐŽŶƚƌĞ� ů͛ŝŵŵŝŐƌĂƟŽŶ� ŝůůĠŐĂůĞ͘�����������

>ĞƐ�ƉĂǇƐ�Ě͛Žƶ�ǀŝĞŶŶĞŶƚ�Ğƚ�ƉĂƌ�Žƶ�ƉĂƐƐĞŶƚ�ůĞƐ�ŵŝŐƌĂŶƚƐ�ĞŶ�ƌŽƵƚĞ�ǀĞƌƐ�ů͛hŶŝŽŶ�ĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞ�ƟĞŶŶĞŶƚ�ůĞ�ƌƀůĞ�ĚĞ�

ŐĂƌĚĞƐ-ĨƌŽŶƟğƌĞƐ͕�ĞŶ�ĠĐŚĂŶŐĞ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌĞƉĂƌƟĞƐ�ĮŶĂŶĐŝğƌĞƐ�ŽƵ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ͘ 

�Ŷ�ĚĠƉŝƚ�ĚƵ�ĐĂĚƌĞ�ƉŽƐĠ�ƉĂƌ�ůĞ�ĚƌŽŝƚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů͕�ƵŶ�ĂƌƐĞŶĂů�ĚĞ�ŵŽǇĞŶƐ�Ă�ĠƚĠ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞŵĞŶƚ�ŵŝƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�

ĚĂŶƐ�ĐĞƚ�ĞƐƉĂĐĞ ͗�ĚŝƌĞĐƟǀĞ�ĚĞ�ϮϬϬϭ�ƌĞŶĚĂŶƚ�ĐŽƵƉĂďůĞƐ�ůĞƐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞƵƌƐ�ĂĐŚĞŵŝŶĂŶƚ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ŵƵŶŝĞƐ�

ĚĞ�ƉĂƉŝĞƌƐ�ŶŽŶ�ǀĂůŝĚĞƐ͕�ĐƌĠĂƟŽŶ�ĚĞ� ů͛ĂŐĞŶĐĞ�&ƌŽŶƚĞǆ�Ύ͕�ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĚĞ�ĐĂŵƉƐ�ĚĞ�ƌĠƚĞŶƟŽŶ�Ύ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�ƉĂǇƐ�

ůŝŵŝƚƌŽƉŚĞƐ�ĞǆƚĠƌŝĞƵƌƐ�ă�ů͛ĞƐƉĂĐĞ͕�ĞƚĐ͘ 

>Ă�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĂŝƌĞ�ƌĞŵĞƚ�ĞŶ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ůĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ŵġŵĞ�ĚĞ�ů͛ĂƐŝůĞ͘�YƵĞ�ĐĞ�ƐŽŝƚ�

ǀĞƌƐ� ůĞ�ĚĠƚƌŽŝƚ�ĚĞ�'ŝďƌĂůƚĂƌ͕� ůĞƐ��ĂŶĂƌŝĞƐ͕�ĞŶƚƌĞ� ůĞ�ŶŽƌĚ�ĚĞ� ů͛�ĨƌŝƋƵĞ�Ğƚ� ůĞ� ƐƵĚ�ĚĞ� ů͛/ƚĂůŝĞ͕�ŽƵ�ĂƵ� ůĂƌŐĞ�ĚĞ� ůĂ�

'ƌğĐĞ�ĨĂĐĞ�ă�ůĂ�ĐƀƚĞ�ƚƵƌƋƵĞ͕�ĚĞƐ�ĞŵďĂƌĐĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ŵŝŐƌĂŶƚƐ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĞŶƚ�ĐŚĂƋƵĞ�ũŽƵƌ�ƵŶ�ƐŽŵďƌĞ�ĚĞƐƟŶ͘��ĞƵǆ�

ƋƵŝ�ƉĂƌǀŝĞŶŶĞŶƚ�ă�ƌĞũŽŝŶĚƌĞ�ůĞƐ�ĐƀƚĞƐ�ĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞƐ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ƉŽƵƌ�ĂƵƚĂŶƚ�ƐŽƌƟƐ�Ě͛ĂīĂŝƌĞ͕�ƉƵŝƐƋƵ͛ŝůƐ�ŽŶƚ�ă�

ĂīƌŽŶƚĞƌ�ůĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ĨƌŽŶƟğƌĞƐ͕�ĂǀĞĐ�ůĞ�ƌŝƐƋƵĞ�Ě͛ġƚƌĞ�ďůŽƋƵĠƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐĂŵƉ�ĂƵǆ�ƉŽƌƚĞƐ�ĚĞ�ů͛�ƵƌŽƉĞ͘�

WŽƵƌ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ͕�ƵŶĞ�ĚĞŵĂŶĚĞ�Ě͛ĂƐŝůĞ�ƉŽƵƌƌĂ�ġƚƌĞ�ƌĠĂůŝƐĠĞ͕�Ğƚ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ŵŝŶŽƌŝƚĠ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ͕�ůĞ���ƐƚĂƚƵƚ�ĚĞ�ƌĠͲ

ĨƵŐŝĠ�ƉŽƵƌƌĂ�ġƚƌĞ�ĂĐĐŽƌĚĠ͘��Ŷ�ϮϬϭϰ͕�ϭϬϰ�ϬϬϬ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ǀƵĞƐ�ĂĐĐŽƌĚĞƌ�ƵŶ�ƐƚĂƚƵƚ�ĚĞ���ƌĠĨƵŐŝĠ�ĞŶ��ƵͲ

ƌŽƉĞ�ƐƵƌ�ϲϮϲ ϬϬϬ�ĚĞŵĂŶĚĞƐ͘ 

>Ă� ƉŽůŝƟƋƵĞ� ĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞ� ĚĞƐ� ǀŝƐĂƐ�
;ϮϬϭϭ͕�ŵŝƐĞ�ă�ũŽƵƌ�ϮϬϭϲͿ 
Ξ�WŚŝůŝƉƉĞ�ZĞŬĂĐĞǁŝĐǌ 



�ϭϬ 

 

KďƚĞŶŝƌ�ů͛ĂƐŝůĞ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ 
 

ZĠĨƵŐŝĠƐ�Ğƚ�ĐĂĚƌĞ�ũƵƌŝĚŝƋƵĞ� 

>Ă�&ƌĂŶĐĞ�ĚĠůŝǀƌĞ�ĞŶƚƌĞ�ϮϬ ϬϬϬ�Ğƚ�ϯϬ ϬϬϬ�ƐƚĂƚƵƚƐ�ĚĞ�ƌĠĨƵŐŝĠ�ƉĂƌ�ĂŶ͕�ƐŽŝƚ�ĞŶǀŝƌŽŶ�ϯϭ�й�ĚĞƐ�ĚĞŵĂŶĚĞƐ�ƚƌĂŝƚĠĞƐ͘�

>Ă�ůŽŝ�ĚƵ�Ϯϵ�ũƵŝůůĞƚ�ϮϬϭϱ�ƐƵƌ�ů͛ĂƐŝůĞ�Ă�ŵŽĚŝĮĠ�ĞŶ�ƉƌŽĨŽŶĚĞƵƌ�ůĞ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�Ě͛ĞŶƚƌĠĞ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ�ŵĠƚƌŽƉŽůŝƚĂŝŶĞ͘�

�ůůĞ�ĨĂŝƚ�ƐƵŝƚĞ�ĂƵǆ�ĚŝƌĞĐƟǀĞƐ�ĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞƐ�ĂĚŽƉƚĠĞƐ�ĞŶ�ũƵŝŶ�ϮϬϭϯ�ƉŽƵƌ�ĨĂŝƌĞ�ĨĂĐĞ�ă� ů͛ĂƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚĞͲ

ŵĂŶĚĞƐ�Ğƚ�ĚŽŝƚ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ĚĞ�ƐƚĂƚƵĞƌ�ƉůƵƐ�ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĚĞŵĂŶĚĞƐ�Ě͛ĂƐŝůĞ�;ĚĠůĂŝ�ŵŽǇĞŶ�ĚĞ�ŶĞƵĨ�ŵŽŝƐ�

ĐŽŶƚƌĞ�ĚĞƵǆ�ĂŶƐ�ũƵƐƋƵĞ-ůăͿ͘�WĞŶĚĂŶƚ�ƚŽƵƚĞ�ůĂ�ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ͕�ů͛ĞŶũĞƵ�ǀĂ�ġƚƌĞ�ĚĞ�ĐŽŶǀĂŝŶĐƌĞ͕�ƉĂƌ�ƵŶ�ƌĠĐŝƚ�ĐůĂŝƌ�Ğƚ�

ĂƌŐƵŵĞŶƚĠ͕�ƋƵĞ�ƐĂ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ũƵƐƟĮĞ�ů͛ŽďƚĞŶƟŽŶ�ĚƵ�ƐƚĂƚƵƚ�ĚĞ�ƌĠĨƵŐŝĠ͕�ĞŶ�ƌĂŝƐŽŶ�ĚĞƐ�ĚĂŶŐĞƌƐ�ĞŶĐŽƵƌƵƐ�ĚĂŶƐ�

ůĞ�ƉĂǇƐ�Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ͘� 

 

>͛ĂƌƌŝǀĠĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ 

>Ğ�ĚĞŵĂŶĚĞƵƌ�Ě͛ĂƐŝůĞ� ĚŽŝƚ� ĞŶ�ƉƌĞŵŝĞƌ� ůŝĞƵ� ƐĞ� ƌĞŶĚƌĞ� ă�ƵŶĞ�ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞ�Ě͛ĂĐĐƵĞŝů� ;W���Ϳ�ƉŽƵƌ�ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞƌ����

ƵŶ�ĚŽƐƐŝĞƌ͘� /ů� Ɛ͛ĂŐŝƚ� Ě͛ƵŶĞ� ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� ƚƌĂǀĂŝůůĂŶƚ�ƉĂƌ�ĚĠůĠŐĂƟŽŶ�ĚĞ� ů͛�ƚĂƚ� ĨƌĂŶĕĂŝƐ� Ğƚ� � ĚŽŶƚ� ůĞ� ƌƀůĞ� ǀĂ� ġƚƌĞ�

Ě͛ŝŶĨŽƌŵĞƌ�ƐƵƌ� ů͛ĂƐŝůĞ�Ğƚ�Ě͛ĂŝĚĞƌ�ă� ů͛ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞŵĞŶƚ�ĚĞ� ůĂ�ĚĞŵĂŶĚĞ͘��ƉƌğƐ�ǀĠƌŝĮĐĂƟŽŶ�ĚƵ�ĚŽƐƐŝĞƌ͕� ůĂ�W����

ů͛ĞŶǀŽŝĞ�ă� ůĂ�ƉƌĠĨĞĐƚƵƌĞ�Ğƚ�ƐĞ�ĐŚĂƌŐĞ�Ě͛ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�ƚƌŽŝƐ� ũŽƵƌƐ�ƵŶ�ƌĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�Ě͛ƵŶ�'ƵŝĐŚĞƚ�

ƵŶŝƋƵĞ͘ 

 

>Ğ�'ƵŝĐŚĞƚ�ƵŶŝƋƵĞ 

�Ğ�ƌĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ�ƌĠƵŶŝƚ�ůĂ�ƉƌĠĨĞĐƚƵƌĞ�Ğƚ�ů͛KĸĐĞ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ�ĚĞ�ů͛ŝŵŵŝŐƌĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ŝŶƚĠŐƌĂƟŽŶ�;K&//Ϳ͘��>͛ĂŐĞŶƚ�ĚĞ�

ůĂ� ƉƌĠĨĞĐƚƵƌĞ� ǀĂůŝĚĞ� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚĞƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ� ƚƌĂŶƐŵŝƐĞƐ� ƉĂƌ� ůĂ� ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞ� Ě͛ĂĐĐƵĞŝů͘� >ŽƌƐ� ĚĞ� ĐĞƩĞ�

ĠƚĂƉĞ͕�ůĂ�ƉƌĠĨĞĐƚƵƌĞ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĞ�ůĂ�ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ�Ě͛ĂƐŝůĞ�ƋƵŝ�ƐĞƌĂ�ĂƉƉůŝƋƵĠĞ�͗�ŶŽƌŵĂůĞ͕�ĂĐĐĠůĠƌĠĞ�ŽƵ�ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ�

�ƵďůŝŶ�Ύ͘�hŶĞ�ĂƩĞƐƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ĚĞŵĂŶĚĞ�Ě͛ĂƐŝůĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĚƵƌĠĞ�ŝŶŝƟĂůĞ�Ě͛ƵŶ�ŵŽŝƐ�ĞƐƚ�ƌĞŵŝƐĞ�ĂƵ����ĚĞŵĂŶĚĞƵƌ�ĂŝŶͲ

Ɛŝ�ƋƵ͛ƵŶ�ĨŽƌŵƵůĂŝƌĞ�ă�ƌĞŵƉůŝƌ�ĞŶ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ͘�>͛K&&//�ƐĞ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĞƌ� ůĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŵĂƚĠƌŝĞůůĞƐ�Ě͛ĂĐͲ

ĐƵĞŝů�ƋƵŝ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƉƌŽƉŽƐĠĞƐ ͗�ŚĠďĞƌŐĞŵĞŶƚ�ĞŶ��ĞŶƚƌĞ�Ě͛ĂĐĐƵĞŝů�ĚĞƐ�ĚĞŵĂŶĚĞƵƌƐ�Ě͛ĂƐŝůĞ�;����Ϳ�ĞƚͬŽƵ�

ĂůůŽĐĂƟŽŶ͘ 

 

>͛ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ă�ů͛K&WZ� 

>Ğ�ĨŽƌŵƵůĂŝƌĞ�ĚĞ�ĚĞŵĂŶĚĞ�Ě͛ĂƐŝůĞ�ƌĞŵŝƐ�ƉĂƌ�ů͛ĂŐĞŶƚ�ĚĞ�ƉƌĠĨĞĐƚƵƌĞ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ĞŶǀŽǇĠ�ă�ů͛KĸĐĞ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ�������ĚĞ���

ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ƌĠĨƵŐŝĠƐ�Ğƚ�ĂƉĂƚƌŝĚĞƐ�;K&WZ�Ϳ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĚĠůĂŝ�ĚĞ�Ϯϭ�ũŽƵƌƐ�ă�ĐŽŵƉƚĞƌ�ĚƵ�ƌĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ����ĂƵ�'ƵŝͲ

ĐŚĞƚ�ƵŶŝƋƵĞ͘�^ƵŝƚĞ�ă�ĐĞƩĞ�ĠƚĂƉĞ͕�ů͛K&WZ��ĞŶǀŽŝĞ�ƵŶĞ�ůĞƩƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞŵĂŶĚĞ͘�

�Ğ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƉĞƌŵĞƚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĚĞ�ƌĞŶŽƵǀĞůĞƌ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĂƩĞƐƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ĚĞŵĂŶĚĞ�Ě͛ĂƐŝůĞ͘�WƵŝƐ͕�ĚĂŶƐ�ƵŶ�

ĚĠůĂŝ�ǀĂƌŝĂďůĞ͕�ů͛K&WZ��ĐŽŶǀŽƋƵĞ�ůĞ�ĚĞŵĂŶĚĞƵƌ�Ě͛ĂƐŝůĞ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ĞŶƚƌĞƟĞŶ͘�/ů�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ��������ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠ�Ě͛ƵŶ�

ĂǀŽĐĂƚ�ŽƵ�Ě͛ƵŶ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ�Ě͛ƵŶĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͘ 



�ϭϭ 

 

>Ă�ĚĠĐŝƐŝŽŶ� 

��ů͛ŝƐƐƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĨĂŝƚĞ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞ�ů͛K&WZ�͕�ƚƌŽŝƐ�ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ�ƐŽŶƚ�ƉŽƐƐŝďůĞƐ�͗ 

-�ů͛ĂƩƌŝďƵƟŽŶ�ĚƵ�ƐƚĂƚƵƚ�ĚĞ�ƌĠĨƵŐŝĠ͕�ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ďĠŶĠĮĐŝĞƌ�Ě͛ƵŶĞ�ĐĂƌƚĞ�ĚĞ�ƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚĞ�ϭϬ�ĂŶƐ ͖ 

-�ů͛ĂƩƌŝďƵƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ƐƵďƐŝĚŝĂŝƌĞ͕�ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ďĠŶĠĮĐŝĞƌ�Ě͛ƵŶĞ�ĐĂƌƚĞ�ĚĞ�ƐĠũŽƵƌ�ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞ�Ě͛ƵŶ�

ĂŶ�ƌĞŶŽƵǀĞůĂďůĞ ͖ 

-� ůĞ� ƌĞũĞƚ�ĚĞ� ůĂ�ĚĞŵĂŶĚĞ�Ě͛ĂƐŝůĞ͘� /ů�ĞƐƚ�ĂůŽƌƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĞ� ĨĂŝƌĞ�ƵŶ� ƌĞĐŽƵƌƐ�ĚĞǀĂŶƚ� ůĂ��ŽƵƌ�ŶĂƟŽŶĂůĞ�ĚƵ�ĚƌŽŝƚ�

Ě͛ĂƐŝůĞ�;�E��Ϳ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĚĠůĂŝ�Ě͛ƵŶ�ŵŽŝƐ͘��Ŷ�ĐĂƐ�ĚĞ�ƌĞũĞƚ�ĚƵ�ƌĞĐŽƵƌƐ͕�ů͛ĂƩĞƐƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ĚĞŵĂŶĚĞƵƌ�Ě͛ĂƐŝůĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�

ƉůƵƐ�ǀĂůŝĚĞ͘�>Ă�ƉƌĠĨĞĐƚƵƌĞ�ĂĚƌĞƐƐĞ�ĂůŽƌƐ�ĂƵ�ĚĞŵĂŶĚĞƵƌ�Ě͛ĂƐŝůĞ�ĚĠďŽƵƚĠ�ƵŶĞ�ĚĠĐŝƐŝŽŶ�Ě͛ŽďůŝŐĂƟŽŶ�ĚĞ�ƋƵŝƩĞƌ�

ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ�;KYd&Ϳ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĚĠůĂŝ�Ě͛ƵŶ�ŵŽŝƐ͘�/ů�ƉĞƵƚ�ďĠŶĠĮĐŝĞƌ�Ě͛ƵŶĞ��ŝĚĞ�ĂƵ�ƌĞƚŽƵƌ�ĂƵ�ƉĂǇƐ�;K&//Ϳ͘�

^͛ŝůƐ�ĚĠĐŝĚĞŶƚ�ĚĞ�ƌĞƐƚĞƌ͕�ŝůƐ�ĚĞǀŝĞŶŶĞŶƚ�ĚĞƐ�ƐĂŶƐ-ƉĂƉŝĞƌƐ�Ύ͘ 

 

>Ğ�ĐĂƐ�ĚĞƐ�ŵŝŶĞƵƌƐ�ŝƐŽůĠƐ� 

>ŽƌƐƋƵ͛ƵŶ�ŵŝŐƌĂŶƚ�ąŐĠ�ĚĞ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ϭϴ�ĂŶƐ�ĂƌƌŝǀĞ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ�ƐĂŶƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ�ůĠŐĂů�ĂǀĞĐ�ůƵŝ͕�ŝů�ĞƐƚ�ƉƌŽƚĠŐĠ�

ĂƵ�ŵġŵĞ�ƟƚƌĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŶĂƟŽŶĂƵǆ�ƉĂƌ�ůĞ�ĚƌŽŝƚ�ĐŽŵŵƵŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĞŶĨĂŶĐĞ͘�/ů�ďĠŶĠĮĐŝĞ�Ě͛ƵŶ�ŚĠďĞƌͲ

ŐĞŵĞŶƚ͕�ĚĞ�ůĂ�ƐĐŽůĂƌŝƐĂƟŽŶ�ŽƵ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ͕�ĚĞ�ů͛ĂĐĐğƐ�ĂƵǆ�ƐŽŝŶƐ͘͘͘�>Ă�ĚŝĸĐƵůƚĠ͕�ƉŽƵƌ�ĐĞƐ�

ũĞƵŶĞƐ�ŵŝŐƌĂŶƚƐ͕�ĞƐƚ�ĚĞ�ƉƌŽƵǀĞƌ� ůĞƵƌ�ŵŝŶŽƌŝƚĠ�ƐĂŶƐ�ġƚƌĞ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ĚĠƚĞŶƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ƉĂƉŝĞƌƐ�Ě͛ŝĚĞŶƟƚĠ͘��ğƐ� ůĞƵƌ�

ŵĂũŽƌŝƚĠ͕�ŝůƐ�ŽŶƚ�ů͛ŽďůŝŐĂƟŽŶ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ƵŶĞ�ĚĞŵĂŶĚĞ�Ě͛ĂƐŝůĞ�ƉŽƵƌ�ƌĞƐƚĞƌ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ͘� 

WĞƟƚ�ŵĂŶƵĞů�ĚƵ�ƉĂƌĨĂŝƚ�ƌĠĨƵŐŝĠ�ƉŽůŝƟƋƵĞ͕�ĚĞ�DĂŶĂ�EĞǇĞƐƚĂŶŝ͕�ĠĚŝƟŽŶƐ��ă�Ğƚ�ůă͕�ϮϬϭϱ 



�ϭϮ 

 

ZĠĨƵŐŝĠƐ�ĐůŝŵĂƟƋƵĞƐ 
�ĞƩĞ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ�ĚĞ�ŵŝŐƌĂŶƚƐ͕� ĨƵǇĂŶƚ� ůĞƵƌ�ƉĂǇƐ�ƉŽƵƌ� ĐĂƵƐĞ�ĚĞ�ĐĂƚĂƐƚƌŽƉŚĞƐ�ŶĂƚƵƌĞůůĞƐ͕�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ� ƌĞĐŽŶŶƵĞ�
ƉĂƌ� ůĂ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ�ĚĞ�ϭϵϱϭ͘ WŽƵƌƚĂŶƚ͕�ϭϳ�ŵŝůůŝŽŶƐ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞŶƚ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ŚŽƌƐ�ĚĞ� ůĞƵƌ�ƉĂǇƐ�
ƐĂŶƐ� ƉŽƵǀŽŝƌ� ġƚƌĞ� ƉƌŝƐ� ĞŶ� ĐŚĂƌŐĞ� ƉĂƌ� ůĞ� ,ĂƵƚ-�ŽŵŵŝƐƐĂƌŝĂƚ� ĚĞƐ� EĂƟŽŶƐ� ƵŶŝĞƐ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ƌĠĨƵŐŝĠƐ͘� /ůƐ� ƐŽŶƚ���
ƋƵĂƐŝŵĞŶƚ�ĂƵƐƐŝ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĂǇĂŶƚ�ŽďƚĞŶƵ�ůĞ�ƐƚĂƚƵƚ�ĚĞ�ƌĠĨƵŐŝĠ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ͘ 
 
�ĂŵƉƐ�ĚĞ�ŵŝŐƌĂŶƚƐ 
>ĞƐ�ĐĂŵƉƐ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ŵƵůƟƉůŝĠƐ�ĚĞ� ĨĂĕŽŶ�ƐƉĞĐƚĂĐƵůĂŝƌĞ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ� ů͛hŶŝŽŶ��ƵƌŽƉĠĞŶŶĞ�Ě͛ĂďŽƌĚ͕�ƉƵŝƐ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�
ƉĂǇƐ�ĚƵ�DĂŐŚƌĞď�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠƐ�ĐŽŵŵĞ�ĚĞƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ĚĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ƐƚƌĂƚĠŐŝƋƵĞƐ͘��ĞƐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ�Ǉ�ƐŽŶƚ�ƌĂƐƐĞŵďůĠƐ͕�
ĐŽŶƚƌƀůĠƐ�Ğƚ�ůĞ�ƉůƵƐ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ĚĠƚĞŶƵƐ�ĞŶ�ǀƵĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĮŶ�ƉƌĠĐŝƐĞ ͗�ů͛ĞǆƉƵůƐŝŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌ�ƉĂǇƐ�Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ͘ 
�ǆƚƌĂŝƚ�ĚĞ�ů͛ŽƵǀƌĂŐĞ�>Ğ�ƌĞƚŽƵƌ�ĚĞƐ�ĐĂŵƉƐ ͍�;KůŝǀŝĞƌ�>Ğ��ŽƵƌ�'ƌĂŶĚŵĂŝƐŽŶ͕�'ŝůůĞƐ�>ŚƵŝůůŝĞƌ�Ğƚ�:ĠƌƀŵĞ�sĂůůƵǇͿ 
 
�ĠďŽƵƚĠ 
^Ğ�Ěŝƚ�Ě͛ƵŶĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ĚŽŶƚ�ůĂ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĚĞ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚƵ�ƐƚĂƚƵƚ�ĚĞ�ƌĠĨƵŐŝĠ�Ă�ĠƚĠ�ƌĞũĞƚĠĞ͘��ůůĞ�ĚĞǀŝĞŶƚ�
ĂůŽƌƐ�ƐĂŶƐ�ƉĂƉŝĞƌƐ͘ 
 
�ŐĞŶĐĞ�&ƌŽŶƚĞǆ 
�ĞƩĞ�ĂŐĞŶĐĞ�ĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞ�ĞƐƚ�ĐŚĂƌŐĠĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ϮϬϬϱ�ĚĞ�ŐĠƌĞƌ� ůĂ�ĐŽŽƉĠƌĂƟŽŶ�ŽƉĠƌĂƟŽŶŶĞůůĞ�ĂƵǆ�ĨƌŽŶƟğƌĞƐ�
ĞǆƚĠƌŝĞƵƌĞƐ� ĚĞƐ� �ƚĂƚƐ� ŵĞŵďƌĞƐ� ĚĞ� ůΖhŶŝŽŶ� ĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞ͘� ^ŝƚƵĠĞ� ă� sĂƌƐŽǀŝĞ� ĞŶ� WŽůŽŐŶĞ͕� ůΖ�ŐĞŶĐĞ� ĞƐƚ� ƵŶ������
ŽƌŐĂŶŝƐŵĞ�ĚĞ� ůΖhŶŝŽŶ�ĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞ�ĚŽƚĠ�ĚĞ� ůĂ� ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƚĠ� ũƵƌŝĚŝƋƵĞ͘� �ůůĞ� ďĠŶĠĮĐŝĞ�ĚĞ�ŵŽǇĞŶƐ�ĮŶĂŶĐŝĞƌƐ���������
ŽĐƚƌŽǇĠƐ�ƉĂƌ�ůĂ��ŽŵŵƵŶĂƵƚĠ͕�ƐŽŝƚ�ϴϱ�ŵŝůůŝŽŶƐ�ĚΖĞƵƌŽƐ�ĞŶǀŝƌŽŶ�ĞŶ�ϮϬϭϯ͘ 
 
�ĞŶƚƌĞ�ĚĞ�ƌĠƚĞŶƟŽŶ 
>Ă� ƌĠƚĞŶƟŽŶ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ� ƉĞƌŵĞƚ� ĚĞ� ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ� ĚĂŶƐ� ƵŶ� ůŝĞƵ� ĨĞƌŵĠ� ƵŶ� ĠƚƌĂŶŐĞƌ� ƋƵŝ� ĨĂŝƚ� ůΖŽďũĞƚ� ĚΖƵŶĞ������
ĚĠĐŝƐŝŽŶ�ĚΖĠůŽŝŐŶĞŵĞŶƚ͕� ĚĂŶƐ� ůΖĂƩĞŶƚĞ�ĚĞ� ƐŽŶ� ƌĞŶǀŽŝ� ĨŽƌĐĠ͘� >Ă� ƌĠƚĞŶƟŽŶ�ĞƐƚ�ĚĠĐŝĚĠĞ�ƉĂƌ� ůΖĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ͕�
ƉƵŝƐ�ĠǀĞŶƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ƉƌŽůŽŶŐĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ũƵŐĞ͕�ůŽƌƐƋƵĞ�ůĞ�ĚĠƉĂƌƚ�ŝŵŵĠĚŝĂƚ�ĚĞ�ůΖĠƚƌĂŶŐĞƌ�ĚĞ�&ƌĂŶĐĞ�ĞƐƚ�ŝŵƉŽƐͲ
ƐŝďůĞ͘��ůůĞ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ƉĂƐ�ĚĠƉĂƐƐĞƌ�ϵϬ�ũŽƵƌƐ�;ƐĂƵĨ�ĞŶ�ĐĂƐ�ĚΖĂĐƟǀŝƚĠƐ�ƚĞƌƌŽƌŝƐƚĞƐͿ͘�>ΖĠƚƌĂŶŐĞƌ�ƌĞƚĞŶƵ�ĚŝƐƉŽƐĞ�ĚĞ�
ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĚƌŽŝƚƐ�Ğƚ�ƉĞƵƚ�ƌĞĐĞǀŽŝƌ�ůΖĂŝĚĞ�ĚΖĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ͘ 
 
WƌŽĐĠĚƵƌĞ��ƵďůŝŶ 
�ĞƩĞ�ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ�ƌĠƐƵůƚĞ�ĚƵ�ƌğŐůĞŵĞŶƚ��ƵďůŝŶ�///͘���ů͛ŽƌŝŐŝŶĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĂĐĐŽƌĚƐ�ĞƵƌŽƉĠĞŶƐ͕�ƵŶ�ƐĞƵů����������������ƉĂǇƐ�
ĞƵƌŽƉĠĞŶ�ĚĞǀĂŝƚ�ġƚƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞŵĂŶĚĞ�Ě͛ĂƐŝůĞ͕�ĐĞůƵŝ�Ě͛ĂƌƌŝǀĠĞ͘��ƵďůŝŶ�///�Ă�ƉĞƌŵŝƐ�ƵŶĞ�����ŶĠŐŽĐŝĂͲ
ƟŽŶ�Ɛŝ�ƵŶ�ŵĞŵďƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂŵŝůůĞ�ĚƵ�ĚĞŵĂŶĚĞƵƌ�ĞƐƚ�ĚĠũă�ƉƌĠƐĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĂƵƚƌĞ�ƉĂǇƐ�ƋƵĞ�ĐĞůƵŝ�ĚĞ�ů͛ĞŶƚƌĠĞ͘ 
 
^ĂŶƐ-ƉĂƉŝĞƌƐ 
^Ğ� Ěŝƚ� Ě͛ƵŶĞ� ƉĞƌƐŽŶŶĞ� ĠƚƌĂŶŐğƌĞ� ƋƵŝ� ǀŝƚ� ĚĂŶƐ� ƵŶ� ƉĂǇƐ� ƐĂŶƐ� ĞŶ� ĂǀŽŝƌ� ŽďƚĞŶƵ� ůĞ� ĚƌŽŝƚ͘� �ĞƚƚĞ� ĂƉƉĞůůĂƚŝŽŶ�������
ŝŶĚŝƋƵĞ�ƋƵ͛ĞůůĞ�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ĚĞ�ƉĂƉŝĞƌƐ�ů͛ĂƵƚŽƌŝƐĂŶƚ�ă�ǀŝǀƌĞ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ�;ƚŝƚƌĞ�ĚĞ�ƐĠũŽƵƌͿ͕�ŵĂŝƐ�ĐĞůĂ�ŶĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĞ�ƉĂƐ�
ƋƵ͛ĞůůĞ� ƐŽŝƚ� ĚĠƉŽƵƌǀƵĞ� ĚĞ� ƉĂƉŝĞƌƐ� Ě͛ŝĚĞŶƚŝƚĠ� ;ĐĂƌƚĞ� Ě͛ŝĚĞŶƚŝƚĠ� ŽƵ� ƉĂƐƐĞƉŽƌƚ� ƉĂƌ� ĞǆĞŵƉůĞͿ͘� �ůůĞ� Ŷ͛ĞƐƚ� ƉĂƐ����
ĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĂƌƌŝǀĠĞ�ĐůĂŶĚĞƐƚŝŶĞŵĞŶƚ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ�͗�ĞůůĞ�ƉĞƵƚ�ĂǀŽŝƌ�ĠƚĠ�ĂƵƚŽƌŝƐĠĞ�ă�ƌĞŶƚƌĞƌ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͕�ŵĂŝƐ�
ŶĞ�ƉĂƐ�ĂǀŽŝƌ�ŽďƚĞŶƵ�ů͛ĂƵƚŽƌŝƐĂƚŝŽŶ�Ě͛Ǉ�ƌĞƐƚĞƌ͘ 

�ĠĮŶŝƟŽŶƐ 



�ϭϯ 

 

>Ğ��ƉĂ 
 
ϭϰ�ƌƵĞ�>ŽƵŝƐ�'ĂůůĞƚ 
ϮϲϬϬϬ�sĂůĞŶĐĞ 
 
Ϭϰ�ϳϱ�ϴϬ�ϭϯ�ϬϬ 
ĐŽŶƚĂĐƚΛůĞ-ĐƉĂ͘ĐŽŵ 
 
ǁǁǁ͘ůĞ-ĐƉĂ͘ĐŽŵ 


