
�ĞŶƚƌĞ�^ŽĐŝĂů�/ŶƚĞƌĐŽŵŵƵŶĂů�>Ă�DĂŝƐŽŶ�ĚƵ��ŚĞŵŝŶ�ZŽƵŐĞ 
ϴϬ��ŚĞŵŝŶ�ZŽƵŐĞ�-��Wϭϰ��ϱϵϭϱϱ�&ĂĐŚĞƐ-dŚƵŵĞƐŶŝů 

dĞů͘�͗�Ϭϯ�ϮϬ�ϴϴ�ϯϮ�ϬϮ��-��ǁǁǁ͘ĐŚĞŵŝŶƌŽƵŐĞ͘Ĩƌ 

ďŽŶũŽƵƌΛĐŚĞŵŝŶƌŽƵŐĞ͘Ĩƌ 



�ŚğƌĞƐ��ĚŚĠƌĞŶƚĞƐ͕��ŚĞƌƐ��ĚŚĠƌĞŶƚƐ͕ 
 

EŽƚƌĞ�ƌĞŶƚƌĠĞ�ϮϬϭϵ�ĚĠďƵƚĞƌĂ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ŶŽƚƌĞ�ĨġƚĞ�ĚĞƐ�ϮϬ�ĂŶƐ͕�ůĞ�Ϯϴ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ƉƌŽĐŚĂŝŶ�ă�
ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ϭϱŚ͘�^ĂŶƐ�ǀŽƵƐ�ĚĠǀŽŝůĞƌ�ůĞ�ĚĠƚĂŝů�ĚĞ�ů͛ĂƉƌğƐ-ŵŝĚŝ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽŝƌĠĞ�ĨĞƐƟǀĞ͕�ŝů�Ǉ�ĞŶ�ĂƵƌĂ�ƉŽƵƌ�
ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ͕�ůĞƐ�ĂĚƵůƚĞƐ͕�ůĞƐ�ĨĂŵŝůůĞƐ͘�EŽƵƐ�ŶŽƵƐ�Ǉ�ƉƌĠƉĂƌŽŶƐ�ĚĞƉƵŝƐ�ĚĞƐ�ŵŽŝƐ�ĂǀĞĐ�ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ĚĞ�ƐĂůĂͲ
ƌŝĠƐ͕�ůĞƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ďĠŶĠǀŽůĞƐ͘�:Ğ�ůĞƐ�ƌĞŵĞƌĐŝĞ�ƚŽƵƚĞƐ�Ğƚ�ƚŽƵƐ�ĚĠũă�ƉŽƵƌ�ůĞƵƌ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶ͘ 
 

:Ğ�ǀŽƵƐ�ŝŶǀŝƚĞ�ă�ĨĞƵŝůůĞƚĞƌ�ůĂ�ƉůĂƋƵĞƩĞ�ĚĞ�ƌĞŶƚƌĠĞ�ϮϬϭϵͬϮϬϮϬ�Žƶ�ǀŽƵƐ�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌĞǌ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ŶŽƵͲ
ǀĞĂƵƚĠƐ͘�E͛ŚĠƐŝƚĞǌ�ƉĂƐ�ă�ůĂ�ĨĂŝƌĞ�ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞ�ǀŽƐ�Ăŵŝ;ĞͿƐ�ĞŶ�ůĞƐ�ŝŶĐŝƚĂŶƚ�ă�ĨƌĂŶĐŚŝƌ�ůĂ�ƉŽƌƚĞ�
ĚĞ�ǀŽƚƌĞ��ĞŶƚƌĞ�^ŽĐŝĂů͘ 
 

�Ƶ�ƉůĂŝƐŝƌ�ĚĞ�ǀŽƵƐ�ĐƌŽŝƐĞƌ�ƚŽƵƚ�ĂƵ�ůŽŶŐ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ�ϮϬϭϵͬϮϬϮϬ͘ 
 

dƌğƐ�ĂŵŝĐĂůĞŵĞŶƚ͕ 
 

�ĞƌŶĂƌĚ�^�E�Z�^͕�WƌĠƐŝĚĞŶƚ 
 

 
 

 
 

 

 

 
 

 

 

 
 

 
 

 
 

 

>���KE^�/>��͛��D/E/^dZ�d/KE 

>͛�Yh/W��WZK&�^^/KEE�>>��W�ZD�E�Ed�  

ϭ 



 

Ϯ 

�ĚŚĠƐŝŽŶƐ Ɖ�ϯ 

DŝƐĞ�ă�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ƐĂůůĞ Ɖ�ϰ 

�ŐĞŶĚĂ�ϮϬϭϵͬϮϬϮϬ Ɖ�ϱ 

>ƵĚŽƚŚğƋƵĞ�ƉĂƌĞŶƚĂůĞ Ɖ�ϴ 

�ƚĞůŝĞƌƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ Ɖ�ϵ 

�ĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ��ă�ůĂ�ƐĐŽůĂƌŝƚĠ Ɖ�ϭϭ 

�ĂĨĠ�ƉĂƉŽƚĞƐ͕�'ƌĂŝŶĞ�ĚĞ�ĐŽƵƚƵƌĞ͕�ZĞƐƚŽ�ĚƵ�ĐƈƵƌ� Ɖ�ϭϮ 

�ǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�Ğƚ�ǀŝĞ�ƋƵŽƟĚŝĞŶŶĞ͕�WƌĞŶĚƐ�ƚĂ�ƐĂŶƚĠ�ĞŶ�ŵĂŝŶ͕��ƉƉĞů�ă�ďĠŶĠǀŽůĞ Ɖ�ϭϯ 

�ĐĐƵĞŝů�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƐĠ͕�>ĞƐ�ŵŽƚƐ�ƉŽƵƌ�ů͛ĠĐƌŝƌĞ Ɖ�ϭϰ 

>Ğ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ă�ǀŽƚƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ Ɖ�ϭϱ 

�ƐƉĂĐĞ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ Ɖ�ϭϲ 

�ĐĐƵĞŝů�ĚĞ�ůŽŝƐŝƌƐ�ŵĂƚĞƌŶĞů�Ğƚ�ƉƌŝŵĂŝƌĞ Ɖ�ϭϳ 

WŽƵƌ�ůĞƐ�ĂĚŽƐ Ɖ�ϭϴ 

dĂƌŝĨƐ��ĐĐƵĞŝů�ĚĞ�ůŽŝƐŝƌƐ Ɖ�ϭϵ 

�ĐƟǀŝƚĠƐ�ƐƉŽƌƟǀĞƐ�;ŐǇŵ�Ě͛ĞŶƚƌĞƟĞŶ͕�ƉŝůĂƚĞƐ͕�ǁŽƌŬŝŶŐ�ďŽǆĞͿ Ɖ�Ϯϭ 

WĞŶĐŚĂŬ�^ŝůĂƚ Ɖ�ϮϮ 

ZĂŶĚŽ-ďĂůĂĚĞ Ɖ�Ϯϯ 

^ĞŶŝŽƌƐ Ɖ�Ϯϰ 

WĞƌŵĂŶĞŶĐĞƐ�Θ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ Ɖ�Ϯϱ 



 

��¼ 

���������WŽƵƌ�ƋƵŝ�͍ 
dŽƵƚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ƐŽƵŚĂŝƚĂŶƚ 

�Ɛ ͚ŝŶƐĐƌŝƌĞ��ĂƵǆ�ĂĐƟŽŶƐ�ŽƵ�ĚĞǀĞŶŝƌ 

�ďĠŶĠǀŽůĞ�ƐĂƵĨ�ƉŽƵƌ�ƋƵĞůƋƵĞƐ� 

ĂĐƟŽŶƐ�ƚĞůůĞƐ�ƋƵĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ 

ƐŽƌƟĞƐ�Ğƚ�ƚĞŵƉƐ�ĐŽŶǀŝǀŝĂƵǆ͘ 

YƵĞů�ƚĂƌŝĨ�͍ 
�ůůĞ�ĞƐƚ�ĚĞ�ϭϯ�Φ�ĂŶŶƵĞůůĞ�ĚƵ�ϭĞƌ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ� 

ĂƵ�ϯϭ�ĂŽƸƚ͕�ϭϬ�Φ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚƵ�ϭĞƌ�ũĂŶǀŝĞƌ� 

Ğƚ�ϱ�Φ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚƵ�ϭĞƌ�Ăǀƌŝů�ƉŽƵƌ�ů͛ĂĚŚĠƐŝŽŶ�ĨĂŵŝůŝĂůĞ͘ 

����ůůĞ�ĞƐƚ�ĚĞ�ϱ�Φ�ƉŽƵƌ�ů͛ĂĚŚĠƐŝŽŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ�Ğƚ�ůĞƐ� 

��ďĠŶĠĮĐŝĂŝƌĞƐ�ĚĞƐ�ŵŝŶŝŵĂƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ͘� 

>ĞƐ�ũƵƐƟĮĐĂƟĨƐ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�͗�ũƵƐƟĮĐĂƟĨ�ĚĞ�ĚŽŵŝĐŝůĞ͕� 

ũƵƐƟĮĐĂƟĨ�ĚĞ�ŵŝŶŝŵĂƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ͕�ŶΣ�ĂůůŽĐĂƚĂŝƌĞ���&� 

Ğƚ�ũƵƐƟĮĐĂƟĨ��ĚƵ�ƋƵŽƟĞŶƚ�ĨĂŵŝůŝĂů͘� 

�����ĚĠĨĂƵƚ͕�ů͛ĂĚŚĠƌĞŶƚ�ŶĞ�ƉŽƵƌƌĂ�ƉĂƐ� 

ďĠŶĠĮĐŝĞƌ�ĚĞƐ�ƚĂƌŝĨƐ�ĂŵĠŶĂŐĠƐ͘ 

DŽĚĂůŝƚĠ�ĚĞ�ƉĂŝĞŵĞŶƚ 

�ĚŚĠƐŝŽŶ�ƉĂǇĂďůĞ�ĞŶ�ƵŶĞ�ƐĞƵůĞ�ĨŽŝƐ͘� 

WĂŝĞŵĞŶƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƉĂƌ�ĐŚğƋƵĞ�ďĂŶĐĂŝƌĞ͕� 

ĐŚğƋƵĞ��E�s�Ğƚ�ĞƐƉğĐĞƐ͘ 

WĂƐƐ͛ƐƉŽƌƚƐ�ĐƵůƚƵƌĞ 
EŽƵƐ�ĂĐĐĞƉƚŽŶƐ�ůĞ�ƉĂƐƐ͛ƐƉŽƌƚ�ĐƵůƚƵƌĞ�͘� 
WŽƵƌ�ů͛ŽďƚĞŶŝƌ͕�ůĂ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĞƐƚ�ă�ĨŽƌŵƵůĞƌ�ĂƵƉƌğƐ�
ĚƵ��ĞŶƚƌĞ�ĐŽŵŵƵŶĂů�Ě͛ĂĐƟŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ�;���^Ϳ͘ 

������DQV 

WŽƵƌ�Ɛ͛ŝŶƐĐƌŝƌĞ 
 

/ů�ĨĂƵƚ�ƐĞ�ŵƵŶŝƌ�ĚĞ�͗ 
- :ƵƐƟĮĐĂƟĨ�ĚĞ�ĚŽŵŝĐŝůĞ�ĚĞ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ϯ�ŵŽŝƐ 
- >ŝǀƌĞƚ�ĚĞ�ĨĂŵŝůůĞ 
- �ƩĞƐƚĂƟŽŶ���&�;ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ďĠŶĠĮĐŝĂŝƌĞƐ�ĚĞƐ�

ŵŝŶŝŵĂƐ�ƐŽĐŝĂƵǆͿ�ĚĞ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ϯ�ŵŽŝƐ 
- �ƩĞƐƚĂƟŽŶ���&�ĮŐƵƌĂŶƚ�ůĞ�ŶΣ�Ě͛ĂůůŽĐĂƚĂŝƌĞ�

��&͕�Ğƚ�ƋƵŽƟĞŶƚ�ĨĂŵŝůŝĂů���&�ĚĞ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ϯ�
ŵŽŝƐ��;ƉŽƵƌ�ů͛��D^,Ϳ 

- �ĂƌŶĞƚ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�ĚĞ�ů͛ĞŶĨĂŶƚ�;ƉŽƵƌ�ů͛��D^,͕�
ů͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ƐĐŽůĂŝƌĞ�Ğƚ�ĂƚĞůŝĞƌƐ�ĞŶͲ
ĨĂŶƚƐͿ 

- �ĞƌƟĮĐĂƚ�ŵĠĚŝĐĂů�;ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĂƚĞůŝĞƌƐ�ƐƉŽƌƟĨƐͿ 
 

WŽƵƌ�ƋƵŽŝ�͍ 
�ƚƌĞ�ĂƐƐƵƌĠ�ĞŶ�ĐĂƐ�ĚĞ� 

ƉƌŽďůğŵĞ�ƐƵƌ�ŶŽƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ͕� 

��ĐĞ�ƋƵŝ�ŶĞ�ƌĞŵƉůĂĐĞ�ƉĂƐ�ů͛ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ� 

ĐŝǀŝůĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ͘�^ŽƵƟĞŶ�ĂƵǆ�ƉƌŽũĞƚƐ� 

ĚƵ��ĞŶƚƌĞ�^ŽĐŝĂů͘��ĚŚĠƐŝŽŶ�ĚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ� 

ĂƵǆ�ǀĂůĞƵƌƐ�ĚĞ�ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͘�WĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ��� 

ƉŽƐƐŝďůĞ�ĂƵǆ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ� 

ĚƵ��ĞŶƚƌĞ�^ŽĐŝĂů�>Ă�DĂŝƐŽŶ�ĚƵ� 

�ŚĞŵŝŶ�ZŽƵŐĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ϱ��ŽŶŶŝĞƌƐ͘ 
���¼ 

ϯ 



�ĂƉĂĐŝƚĠ�Ě͛ĂĐĐƵĞŝů�͗�ϳϬ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ŵĂǆŝŵƵŵ͘ 
 
KƉƟŽŶ�ǀĂŝƐƐĞůůĞ�͗�ĚĞ�ϱϬ�ă�ϴϬ�Φ�ƐĞůŽŶ�ůĞ�ŶŽŵďƌĞ͘ 
 
ZĠƐĞƌǀĂƟŽŶ�ă�ů͛ĂĐĐƵĞŝů�ĂǀĞĐ�ĐŚğƋƵĞ�ĚĞ�ĐĂƵƟŽŶ�;ϭ�ϬϬϬ�ΦͿ�ƐĞůŽŶ�ůĞƐ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠƐ͘ 
 
>ĞƐ�ƌĠƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ƐĞ�ĨŽŶƚ�ϯ�ŵŽŝƐ�ă�ů͛ĂǀĂŶĐĞ͘ 
 
dĂƌŝĨƐ�͗ ,ĂďŝƚĂŶƚ�ĚĞ�>ŝůůĞ�Ğƚ�ĚĞ�&ĂĐŚĞƐ-dŚƵŵĞƐŶŝů�͗�ϯϱϬ�Φ� 
 ,ĂďŝƚĂŶƚ�ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ�͗�ϴϬϬ�Φ 
  
 >Ă�ĐĂƌƚĞ�Ě͛ĂĚŚĠƐŝŽŶ�ĞƐƚ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ�͊ 

ϰ 



^�Wd�D�Z� K�dK�Z� EKs�D�Z� ����D�Z� :�Es/�Z 
��ϭ D�ϭ s�ϭ ��ϭ D�ϭ 

>�Ϯ D�Ϯ�/ŶƐĐƌŝƉƟŽŶƐ���D^,� 
������sĂĐĂŶĐĞƐ�ĚĞ�dŽƵƐƐĂŝŶƚ 
�������������;ϭͬϮ�ũŽƵƌŶĠĞ�Ğƚ� 
��������ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ĞǆƚĠƌŝĞƵƌƐͿ 

^�Ϯ >�Ϯ :�Ϯ 

D�ϯ :�ϯ ��ϯ D�ϯ��ŝůĂŶ�ĚĞ�^ĂŶƚĠ s�ϯ 

D�ϰ s�ϰ >�ϰ D�ϰ�/ŶƐĐƌŝƉƟŽŶƐ���D^,�
ǀĂĐĂŶĐĞƐ�ĚĞ�EŽģů�� 

;ϭͬϮ�ũŽƵƌŶĠĞ�Ğƚ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�
ĞǆƚĠƌŝĞƵƌƐͿ 

^�ϰ 

:��ϱ ^�ϱ D�ϱ :�ϱ��ĂĨĠ�ŚŽƌƐ�ůĞƐ�ŵƵƌƐ ��ϱ 

s�ϲ ��ϲ D�ϲ s�ϲ >�ϲ 

^�ϳ�&ġƚĞ�ĚƵ�ƐƉŽƌƚ >�ϳ :�ϳ ^�ϳ D�ϳ 

��ϴ D�ϴ s�ϴ ��ϴ D�ϴ 

>�ϵ D�ϵ ^�ϵ >�ϵ :�ϵ 

D�ϭϬ :�ϭϬ���������������ĂĨĠ�ŚŽƌƐ 
���������������������ůĞƐ�ŵƵƌƐ 

��ϭϬ D�ϭϬ s�ϭϬ 

D�ϭϭ s�ϭϭ >�ϭϭ D�ϭϭ ^�ϭϭ 

:�ϭϮ ^�ϭϮ�EƵŝƚ�ĚĞ�ůĂ� 
���������ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ 

D�ϭϮ :�ϭϮ ��ϭϮ 

s�ϭϯ ��ϭϯ D�ϭϯ s�ϭϯ >�ϭϯ 

^�ϭϰ >�ϭϰ�DĂƌĐŚĞ�ZŽƐĞ :�ϭϰ��ĂĨĠ�ŚŽƌƐ�ůĞƐ�ŵƵƌƐ ^�ϭϰ�WĞƟƚ�ŐĞƐƚĞ�ĠĐŽ 
��������ĐŝƚŽǇĞŶƐ� 

D�ϭϰ 

��ϭϱ D�ϭϱ s�ϭϱ ��ϭϱ D�ϭϱ�sŽĞƵǆ 

>�ϭϲ D�ϭϲ�WĞƟƚ�ŐĞƐƚĞ�ĠĐŽ 
����������ĐŝƚŽǇĞŶƐ� 

^�ϭϲ >�ϭϲ :�ϭϲ 

D�ϭϳ :�ϭϳ ��ϭϳ D�ϭϳ s�ϭϳ 

D�ϭϴ s�ϭϴ >�ϭϴ D�ϭϴ ^�ϭϴ 

:�ϭϵ ^�ϭϵ Dϭϵ :�ϭϵ ��ϭϵ 

s�ϮϬ�ZĠƵŶŝŽŶ�ϭ͕Ϯ͕ϯ�ĞŵƉůŽŝ ��ϮϬ D�ϮϬ s�ϮϬ >�ϮϬ 

^�Ϯϭ�tŽƌůĚ��ůĞĂŶ�hƉ��ĂǇ >�Ϯϭ :�Ϯϭ ^�Ϯϭ D�Ϯϭ 

��ϮϮ D�ϮϮ s�ϮϮ ��ϮϮ D�ϮϮ 

>�Ϯϯ D�Ϯϯ ^�Ϯϯ >�Ϯϯ :�Ϯϯ 

D�Ϯϰ :�Ϯϰ ��Ϯϰ D�Ϯϰ s�Ϯϰ 

D�Ϯϱ s�Ϯϱ >�Ϯϱ D�Ϯϱ ^�Ϯϱ 

:�Ϯϲ ^�Ϯϲ D�Ϯϲ :�Ϯϲ ��Ϯϲ 

s�Ϯϳ ��Ϯϳ D�Ϯϳ s�Ϯϳ >�Ϯϳ 

^�Ϯϴ�����������ϮϬ��E^�͊ >�Ϯϴ :�Ϯϴ ^�Ϯϴ D�Ϯϴ� 

��Ϯϵ D�Ϯϵ s�Ϯϵ ��Ϯϵ D�Ϯϵ�/ŶƐĐƌŝƉƟŽŶƐ���D^,�
ǀĂĐĂŶĐĞƐ�Ě͛,ŝǀĞƌ���� 
;ϭͬϮ�ũŽƵƌŶĠĞ� 

Ğƚ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ĞǆƚĠƌŝĞƵƌƐͿ 

>�ϯϬ D�ϯϬ ^�ϯϬ�/ŶƐĐƌŝƉƟŽŶƐ���D^,�
ǀĂĐĂŶĐĞƐ�Ě͛,ŝǀĞƌ�Ğƚ�ĚĞ�
WƌŝŶƚĞŵƉƐ�;ũŽƵƌŶĠĞ�ĐŽŵͲ
ƉůğƚĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ĚĞ�
>ŝůůĞ�Ğƚ�&ĂĐŚĞƐ-dŚƵŵĞƐŶŝůͿ 

>�ϯϬ :�ϯϬ 

 :�ϯϭ  D�ϯϭ s�ϯϭ 

ZĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ�ĂƵ�
'ƌĂŶĚ�^ƵĚ�ƉŽƵƌ�ĨġƚĞƌ�
ĞŶƐĞŵďůĞ�ůĞƐ�ϮϬ�ĂŶƐ�
ĚƵ�ĐĞŶƚƌĞ�ƐŽĐŝĂů 

ϱ 

^Ğ
ŵ
Ăŝ
ŶĞ

�Ě
Ƶ�
ŐŽ

Ƹƚ
 



&�sZ/�Z D�Z^ �sZ/> D�/ :h/E 
^�ϭ ��ϭ D�ϭ s�ϭ >�ϭ 

��Ϯ >�Ϯ :�Ϯ ^�Ϯ D�Ϯ 

>�ϯ D�ϯ s�ϯ ��ϯ D�ϯ 

D�ϰ D�ϰ ^�ϰ�WĞƟƚ�ŐĞƐƚĞ�ĠĐŽ 
������ĐŝƚŽǇĞŶƐ� 

>�ϰ :�ϰ��ĂĨĠ�ŚŽƌƐ�ůĞƐ�ŵƵƌƐ 

D��ϱ :�ϱ ��ϱ D�ϱ s�ϱ 

:�ϲ s�ϲ >�ϲ D�ϲ ^�ϲ 

s�ϳ ^�ϳ D�ϳ :�ϳ��ĂĨĠ�ŚŽƌƐ�ůĞƐ�ŵƵƌƐ ��ϳ 

^�ϴ ��ϴ D�ϴ s�ϴ >�ϴ 

��ϵ >�ϵ :�ϵ ^�ϵ D�ϵ 

>�ϭϬ D�ϭϬ s�ϭϬ ��ϭϬ D�ϭϬ�WĞƟƚ�ŐĞƐƚĞ�ĠĐŽ 
����������ĐŝƚŽǇĞŶƐ� 

D�ϭϭ D�ϭϭ ^�ϭϭ >�ϭϭ :�ϭϭ 

D�ϭϮ�WĞƟƚ�ŐĞƐƚĞ�ĠĐŽ 
����������ĐŝƚŽǇĞŶƐ� 

:�ϭϮ��ĂĨĠ�ŚŽƌƐ�ůĞƐ�ŵƵƌƐ ��ϭϮ D�ϭϮ s�ϭϮ 

:�ϭϯ s�ϭϯ >�ϭϯ D�ϭϯ ^�ϭϯ 

s�ϭϰ ^�ϭϰ�/ŶƐĐƌŝƉƟŽŶƐ���D^,����
ǀĂĐĂŶĐĞƐ�Ě͛�ƚĠ� 

;ũŽƵƌŶĠĞ�ĐŽŵƉůğƚĞ�ƉŽƵƌ�
ůĞƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ĚĞ�>ŝůůĞ�Ğƚ�
&ĂĐŚĞƐ-dŚƵŵĞƐŶŝůͿ 

D�ϭϰ :�ϭϰ ��ϭϰ 

^�ϭϱ ��ϭϱ D�ϭϱ s�ϭϱ >�ϭϱ 

��ϭϲ >�ϭϲ :�ϭϲ ^�ϭϲ���������������&ġƚĞ�ĚƵ�:ĞƵ D�ϭϲ 

>�ϭϳ D�ϭϳ s�ϭϳ ��ϭϳ D�ϭϳ�/ŶƐĐƌŝƉƟŽŶƐ���D^,�
ǀĂĐĂŶĐĞƐ�Ě͛ĠƚĠ� 

;ϭͬϮ�ũŽƵƌŶĠĞ�Ğƚ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�
ĞǆƚĠƌŝĞƵƌƐͿ 

D�ϭϴ D�ϭϴ ^�ϭϴ >�ϭϴ :�ϭϴ 

D�ϭϵ :�ϭϵ ��ϭϵ D�ϭϵ s�ϭϵ 

:�ϮϬ s�ϮϬ >�ϮϬ D�ϮϬ ^�ϮϬ 

s�Ϯϭ ^�Ϯϭ D�Ϯϭ :�Ϯϭ ��Ϯϭ 

^�ϮϮ ��ϮϮ D�ϮϮ s�ϮϮ >�ϮϮ 

��Ϯϯ >�Ϯϯ :�Ϯϯ ^�Ϯϯ D�Ϯϯ 

>�Ϯϰ D�Ϯϰ s�Ϯϰ ��Ϯϰ D�Ϯϰ 

D�Ϯϱ D�Ϯϱ�/ŶƐĐƌŝƉƟŽŶƐ���D^,�
ǀĂĐĂŶĐĞƐ�ĚĞ�WƌŝŶƚĞŵƉƐ�
;ϭͬϮ�ũŽƵƌŶĠĞ�Ğƚ��ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�

ĞǆƚĠƌŝĞƵƌƐͿ 

^�Ϯϱ >�Ϯϱ :�Ϯϱ 

D�Ϯϲ :�Ϯϲ��ĂĨĠ�ŚŽƌƐ�ůĞƐ�ŵƵƌƐ ��Ϯϲ D�Ϯϲ s�Ϯϲ 

:�Ϯϳ s�Ϯϳ >�Ϯϳ D�Ϯϳ ^�Ϯϳ 

s�Ϯϴ����������� ^�Ϯϴ�&ĂŵŝůǇ�dĞĂ�dŝŵĞ D�Ϯϴ :�Ϯϴ ��Ϯϴ 

^�Ϯϵ ��Ϯϵ D�Ϯϵ s�Ϯϵ >�Ϯϵ 

 >�ϯϬ :�ϯϬ ^�ϯϬ D�ϯϬ 

 D�ϯϭ  ��ϯϭ  

ϲ 

^Ğ
ŵ
Ăŝ
ŶĞ

�Ě
Ƶ�
ũĞ
Ƶ 

&Ğ
ƌŵ

Ğƚ
Ƶƌ
Ğ�

 
Ğǆ
ĐĞ
ƉƟ

ŽŶ
ŶĞ

ůůĞ
 



sĞŶĞǌ�ũŽƵĞƌ�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ�Ğƚ�ĞŵƉƌƵŶƚĞƌ�ĚĞƐ�ũĞƵǆ�͗ 
ũĞƵǆ�Ě͛ĠǀĞŝů�ƉŽƵƌ�ďĠďĠƐ 
ũĞƵǆ�Ě͛ŝŵŝƚĂƟŽŶ 
ũĞƵǆ�Ě͛ĂƐƐĞŵďůĂŐĞ 
ũĞƵǆ�ĚĞ�ƐŽĐŝĠƚĠ 
'ƌĂƚƵŝƚ 
DĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�͊ 
��ǀŽƚƌĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�ĚĞƐ�ůŝǀƌĞƐ�ƐƵƌ�ů͛ĠĚƵĐĂƟŽŶ͕�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�ů͛ĠǀĞŝů�Ğƚ�ůĂ�
ƐĂŶƚĠ�ĚĞ�ů͛ĞŶĨĂŶƚ͘ 
 

,ŽƌĂŝƌĞƐ�Ě͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�͗ 

ƐĞŶƐŝďŝůŝƐĂƟŽŶ�–�ǀĂůŽƌŝƐĂƟŽŶ�–�ĞŶƚƌĂŝĚĞ 
>Ă�ůƵĚŽƚŚğƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ŽƵǀƌĞ�ƐĞƐ�ƉŽƌƚĞƐ�ƐŽƵƐ�ĨŽƌŵĞ�Ě͛ĂƚĞůŝĞƌƐ�ĚĞ�ƌĠƉĂƌĂƟŽŶ�Ğƚ�Ě͛ĞŶƚƌĞƟĞŶ 

>ĞƐ�ŵĞƌĐƌĞĚŝ�ϭϲ�ŽĐƚŽďƌĞ�ͬ�ƐĂŵĞĚŝ�ϭϰ�ĚĠĐĞŵďƌĞ 
ŵĞƌĐƌĞĚŝ�ϭϮ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ͬ�ƐĂŵĞĚŝ�ϰ�Ăǀƌŝů�ͬ�ŵĞƌĐƌĞĚŝ�ϭϬ�ũƵŝŶ 

;ŵĞƌĐƌĞĚŝ ͗�ĞŶƚƌĞ�ϵŚϯϬ�Ğƚ�ϭϮŚ�ͬ�ƐĂŵĞĚŝ�ĞŶƚƌĞ�ϭϰŚ�Ğƚ�ϭϳŚͿ 
 

�ĞƐ�ũĞƵǆ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƚĞ�ůĂ�ĨĂŵŝůůĞ 

DĂƌĚŝ� ϵŚϯϬ�ă�ϭϮŚ 

DĞƌĐƌĞĚŝ ϵŚϯϬ�ă�ϭϮŚ�Ğƚ�ϭϰŚ�ă�ϭϴŚ 

sĞŶĚƌĞĚŝ� ϭϲŚϯϬ�ă�ϭϴŚϯϬ 

^ĂŵĞĚŝ ϭϰŚ�ă�ϭϴŚ 
WĞŶĚĂŶƚ� ůĞƐ� ǀĂĐĂŶĐĞƐ� ƐĐŽůĂŝƌĞƐ͕� ƵŶ� ŇǇĞƌ� ƌĞŐƌŽƵƉĂŶƚ� ůĞƐ� ŚŽƌĂŝƌĞƐ�
Ě͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ĂƚĞůŝĞƌƐ�ĞƐƚ�ă�ǀŽƚƌĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�ƵŶĞ�ƋƵŝŶǌĂŝŶĞ�ĚĞ�
ũŽƵƌƐ�ĂǀĂŶƚ�ĐŚĂƋƵĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�ǀĂĐĂŶĐĞƐ͘ 

ϳ 



YƵ͛ĞƐƚ�ĐĞ�
ƋƵĞ�Đ͛ĞƐƚ�͍ 

�ĞƐ� ĂƚĞůŝĞƌƐ� Ě͛ĂďŽƌĚ� ƉŽƵƌ�
ůĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ� ĂǀĞĐ� ƵŶ� ůĂƌŐĞ�
ĐŚŽŝǆ�ĚĞ�ƚŚĠŵĂƟƋƵĞƐ�;ĠǀĞŝů�
ĐŽƌƉŽƌĞů͕� ĐƵŝƐŝŶĞ͕� ůĞĐƚƵƌĞ͕�
ƉĞŝŶƚƵƌĞ͕�ĞƚĐͿ�ĚĂŶƐ�ůĞƐƋƵĞůƐ 
ƉĂƌĞŶƚƐ� ĞƚͬŽƵ� ŐƌĂŶĚƐ-
ƉĂƌĞŶƚƐ� ƉĂƌƟĐŝƉĞŶƚ� ƉůĞŝŶĞͲ
ŵĞŶƚ͘ 

�ĞƐ� ĂƚĞůŝĞƌƐ� Žƶ� ƉĂƌĞŶƚƐ͕�
ŐƌĂŶĚƐ-ƉĂƌĞŶƚƐ� Ğƚ� ĞŶĨĂŶƚƐ�
ƉĂƌƚĂŐĞŶƚ� ƵŶ� ŵŽŵĞŶƚ� ĞŶͲ
ƐĞŵďůĞ�ĂƵƚŽƵƌ�Ě͛ƵŶĞ�ĂĐƟǀŝͲ
ƚĠ�ĂĚĂƉƚĠĞ͘ 

>ĞƐ� ĂƚĞůŝĞƌƐ� ƐŽŶƚ� ƉĞŶƐĠƐ͕�
ĐŽŶĕƵƐ� Ğƚ� ĂŶŝŵĠƐ� ƉĂƌ� ĚĞƐ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ� ĚĞ� ůĂ� ƉĞƟƚĞ�
ĞŶĨĂŶĐĞ� ;ĠĚƵĐĂƚĞƵƌƐ� ĚĞ�
ũĞƵŶĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ͕�ĂŶŝŵĂƚĞƵƌͿ͘ 

 

 

 
                      

^Ƶƌ�ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶ 
;ĞǆĐĞƉƚĠ�ů͛ĂƚĞůŝĞƌ�>ŝď͛�ƌƟƐƚĞͿ͘ 

ϴ 

ϭϲŚ�ă�ϭϳŚ 
- >ŝƩůĞ��ŽŽŬ 

- DŝĐƌŽ-ƐĐğŶĞƐ�Ğƚ�ĂƵƚƌĞƐ�
ƐƉĞĐƚĂĐůĞƐ�ƉŽƵƌ�ĞŶĨĂŶƚ 

- �ŝĚĞ�ŵŽŝ�ă�ĨĂŝƌĞ�ƐĞƵů 

- WĞƉƐ 

- WĞŝŶƚƵƌůƵƌĞ 

- WƌŽŐƌĂŵŵ͛ĂĐƟŽŶ 

- dŽƵƐ�ĞŶƐĞŵďůĞ 

- >ŝď͛ĂƌƟƐƚĞ 

ϭϬŚϯϬ�ă�ϭϭŚϯϬ 
- �ŝĚĞ�ŵŽŝ�ă�ĨĂŝƌĞ�ƐĞƵů 

- DŝĐƌŽ-ƐĐğŶĞƐ�Ğƚ�ĂƵƚƌĞƐ�ƐƉĞĐƚĂĐůĞƐ�ƉŽƵƌ�ĞŶĨĂŶƚƐ 

- WĞƉƐ� 

- >ŝƩůĞ�ĐŽŽŬ 

- dŽƵƐ�ĞŶƐĞŵďůĞ 

- >ŝď͛ĂƌƟƐƚĞ 

ϭϰŚϯϬ�ă�ϭϱŚϯϬ 
�ĠĐŽƵǀĞƌƚĞƐ� 

ϭϬŚ�ă�ϭϭŚ 
- �ǀĞŝů�ĐŽƌƉŽƌĞů 

- �ĂƉ�ŽƵ�ƉĂƐ�ĐĂƉ 

0(5&5(', 

9(1'5(', 

6$0(', 



;ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĞ�ϲ�ŵŽŝƐ�ă�ϯ�ĂŶƐͿ 
 

� ğƐ�ϲ�ŵŽŝƐ͕�ů͛ĂƚĞůŝĞƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĞ�ă�ů͛ĠǀĞŝů�ĚĞ�
ǀŽƚƌĞ�ĞŶĨĂŶƚ͕�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ĚŽƵĐĞƵƌ͘ ��ĞƐ�ƚŽƵƚ�

ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ŐĞƐƚĞƐ�;ĂƩƌĂƉĞƌ�ƵŶ�ŽďũĞƚ͕�ůĞ�ŵĂŝŶͲ
ƚĞŶŝƌ͕ �ĂƉƉůĂƵĚŝƌͿ�ă� ůĂ�ŵĂŠƚƌŝƐĞ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĐŽƌƉƐ͕�
ů͛ĞŶĨĂŶƚ� ĠǀŽůƵĞ� ĠƚĂƉĞ� ƉĂƌ� ĠƚĂƉĞ͕� ƐĞ� ƌĞƚŽƵƌͲ
ŶĞƌ͕ � Ɛ͛ĂƐƐĞŽŝƌ͕ � ĂǀĂŶĐĞƌ� ă� ϰ� ƉĂƩĞƐ͕� ŵĂƌĐŚĞƌ͕ �
ƐĂƵƚĞƌ͕ �ůĂŶĐĞƌ�͙Ϳ 
/ů�ǀŝƚ�ƐĞƐ�ƉƌĞŵŝğƌĞƐ�ĠŵŽƟŽŶƐ�ĞŶ�ĂƉƉƌĞŶĂŶƚ�
ĂǀĞĐ�ǀŽƚƌĞ�ĐŽŵƉůŝĐŝƚĠ͘ 
hŶ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĞ�ƉůĂŝƐŝƌ͕ �ĚĞ�ƉĂƌƚĂŐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ďŝĞŶ
-ġƚƌĞ͘ 
'ƌĂƚƵŝƚ 
 

;ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚğƐ�ϯ�ĂŶƐͿ 
 

> ŝƩůĞ�ĐŽŽŬ�ĞƐƚ�ƵŶ�ĂƚĞůŝĞƌ�Žƶ� ů͛ŽŶ� ĐƵŝƐŝŶĞ͘�KŶ� Ǉ� ƌĠĂůŝƐĞ� ĚĞ� ĚĠůŝĐŝĞƵƐĞƐ� ƌĞĐĞƩĞƐ�
;ƉůƵƚƀƚ� ƐƵĐƌĠĞƐ� ŵĂŝƐ� ƉĂƐ� ƐĞƵůĞŵĞŶƚ͊Ϳ͘� KŶ�
ĂƉƉƌĞŶĚ͕� ŽŶ� ĚĠĐŽƵǀƌĞ͕� ŽŶ� Ɛ͛ĠǀĞŝůůĞ͕� ŽŶ� ĚĠͲ
ŐƵƐƚĞ� ĂƵƐƐŝ� ƉĂƌĨŽŝƐ͘� �ĂŶƐ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ĐĂƐ͕� ŽŶ�
ƉĂƌƚĂŐĞ�ƵŶ�ŵŽŵĞŶƚ�ĂŐƌĠĂďůĞ�Ğƚ�ů͛ŽŶ�ƌĞƉĂƌƚ͕�
ƌĞĐĞƩĞ�ĞŶ�ƉŽĐŚĞ�ĂǀĞĐ�ƐĂ�ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ�͊ 
WĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ� ĮŶĂŶĐŝğƌĞ� ͗� ϭΦ� ƉĂƌ� ĞŶĨĂŶƚ�ƉĂƌ�
ƐĠĂŶĐĞ 
 
 
 

;ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĞ�ϲ�ŵŽŝƐ�ă�ϯ�ĂŶƐͿ 
 

� ŶǀŝĞ� Ě͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ� ŝŶƐŽůŝƚĞƐ� ͍� �ŶǀŝĞ�Ě͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ� ǀŽƚƌĞ� ĞŶĨĂŶƚ� ĚĂŶƐ� ƐĞƐ�
ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞƐ��͍��/Đŝ��ŽŶ��ĂƵƚŽƌŝƐĞ͘� >Ğ�ĚƌŽŝƚ�ĚĞ�
ƚŽƵĐŚĞƌ͕ �ŵĂŶŝƉƵůĞƌ͕ � ƐĞ� ƐĂůŝƌ͘ � >Ğ� ĚƌŽŝƚ� ĚĞ� ĚĠͲ
ĐŽƵǀƌŝƌ� Ğƚ� Ě͛ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĞƌ� ͗� ƉĞŝŶƚƵƌĞ� ĂƵ�
ĐŽƌƉƐ͕� ũĞƵǆ� Ě͛ĞĂƵ͕� ũĞƵǆ� ĚĞ� ƚĞƌƌĞ͙�hŶ� ĂƵƚƌĞ�
ŵŽǇĞŶ�Ě͛ĂƉƉƌĠŚĞŶĚĞƌ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ͘ 
'ƌĂƚƵŝƚ 
 
 
 

;ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĞ�Ϯ�ă�ϱ�ĂŶƐͿ 
 

� ƚĞůŝĞƌ� ƐƉŽƌƟĨ� ƋƵŝ� ŽīƌĞ� ůĂ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĂƵǆ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĞ�ƐĞ�ŵŽƵǀŽŝƌ�Ğƚ�ĚĞ�ĚĠǀĞͲ
ůŽƉƉĞƌ� ůĞƵƌ� ĂŝƐĂŶĐĞ� ĐŽƌƉŽƌĞůůĞ�;ĨŽƌĐĞ͕� ĂŐŝůŝͲ
ƚĠ͕�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ă�ů͛ĞƐƉĂĐĞ͕�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�ă�ǀŝƐĞƌ͕ �ă�
ĂƩƌĂƉĞƌ͕ �ĞƚĐͿ͘ 
�ĂŶƐ�ĐĞƚ�ĂƚĞůŝĞƌ͕ �ůĞ�ƉĂƌĞŶƚ�ĚĞǀŝĞŶƚ�ƐŽŶ�ƉĂƌͲ
ƚĞŶĂŝƌĞ�ĚĞ�ũĞƵ͘ 
'ƌĂƚƵŝƚ 
 

;ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĞ�ϲ�ŵŽŝƐ�ă�ϲ�ĂŶƐͿ 
 

� ƚĞůŝĞƌ͍� ^ƉĞĐƚĂĐůĞ͍� /ů� ĞƐƚ� ŝĐŝ� ƋƵĞƐƟŽŶ�Ě͛ŚŝƐƚŽŝƌĞƐ͕� ĚĞ� ĐŽŶƚĞƐ͕� ĚĞ� ĐŽŵƉƟŶĞƐ͕�
ĚĞ�ĐĂĐŚĞƩĞƐ͕�ĚĞ�ƐƵƌƉƌŝƐĞƐ͙ 
KŶ�ŽƵǀƌĞ�ŐƌĂŶĚ�ƐĞƐ�ŽƌĞŝůůĞƐ�Ğƚ�ŽŶ�ĞŶ�ƉƌĞŶĚ�
ƉůĞŝŶ� ůĂ� ǀƵĞ͘� �ĂůƵĐŚŽŶ͕� ƚĂďůŝĞƌ� ĐŽŵƉƟŶĞƐ͕�
ŵĂƌŝŽŶŶĞƩĞ�ă�ĚŽŝŐƚƐ͙��Ğƚ�ĂƚĞůŝĞƌ��Ğ�ƐƉĞĐͲ
ƚĂĐůĞ͊� sŽƵƐ� ŐĂƌĂŶƟƚ� ĠŵĞƌǀĞŝůůĞŵĞŶƚ͕� ĚĠͲ
ĐŽƵǀĞƌƚĞƐ͕�ĚĞ�ůĂ�ƐƵƌƉƌŝƐĞ͕�ĚĞ�ů͛ĂŵƵƐĞŵĞŶƚ͕�
ĚƵ�ƌġǀĞ͊ 
'ƌĂƚƵŝƚ 
 

h Ŷ� ĂƚĞůŝĞƌ� ŽƵǀĞƌƚ� Ğƚ� ĞŶ� ĂĐĐğƐ� ůŝďƌĞ� Žƶ�ů͛ŽŶ� ƉĞƵƚ� ƉƌĞŶĚƌĞ� ůĞ� ƚĞŵƉƐ� Ě͛ŽďƐĞƌͲ
ǀĞƌ� Ğƚ� Ě͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ� ƐŽŶ� ĞŶĨĂŶƚ� ĂƵƚŽƵƌ�
Ě͛ĂĐƟǀŝƚĠƐ� ŵĂŶƵĞůůĞƐ� Ğƚ� ĂƌƟƐƟƋƵĞƐ͘�
;WŽƚĞƌŝĞ͕�ĨƵƐĂŝŶ͕�ƉĞŝŶƚƵƌĞ�ƐƵƌ 
ŐĂůĞƚ͕�ƉůĂŶƚĂƟŽŶ�͙Ϳ� 
'ƌĂƚƵŝƚ 

ϵ 



;ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĞ�ϯ�ă�ϳ�ĂŶƐͿ 
 

� ǇĐůĞ� ĚĞ� ϱ� ƐĠĂŶĐĞƐ� ĞŶ� ƉĞƟƚƐ� ŐƌŽƵƉĞƐ�ƉĞƌŵĞƚ� ĚĞ� ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ� ƵŶ� Ăƌƚ� ŽƵ� ƵŶ� ƐĂͲ
ǀŽŝƌ-ĨĂŝƌĞ� ĂǀĞĐ� ƉĂƌĐŝŵŽŶŝĞ͘��ĠĐŽƵǀƌŝƌ͘ � ^͛ŝŶŝͲ
ƟĞƌ� ă͘� �ǀŽŝƌ� ƉůĂŝƐŝƌ� ă� ƐĞ� ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ͘ � �ǀŽůƵĞƌ�
ĞŶƐĞŵďůĞ͘ 
'ƌĂƚƵŝƚ 
 

;ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĞ�Ϯ�ă�ϭϮ�ĂŶƐͿ 
 

h Ŷ�ĂƚĞůŝĞƌ�Žƶ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ƉĞŝŐŶĞŶƚ�ůŝďƌĞͲŵĞŶƚ� ƐĂŶƐ� ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞ� Ğƚ� ƐĂŶƐ� ũƵŐĞͲ
ŵĞŶƚ͘ 
:ƵƐƚĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƉůĂŝƐŝƌ�ĚĞ�ĐƌĠĞƌ�ĂǀĞĐ�ƐƉŽŶƚĂŶĠŝͲ
ƚĠ͕� ĚĞ� ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ� ůĞƐ� ĐŽƵůĞƵƌƐ͕� ůĞƐ� ƚƌĂĐĠƐ͕�
Ě͛ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĞƌ� ŽƵƟůƐ� Ğƚ�ŵĠůĂŶŐĞƐ� ĚĞ� ĐŽƵͲ
ůĞƵƌƐ͕�ĚĞ�ůĂŝƐƐĞƌ�ƵŶĞ�ƚƌĂĐĞ͕�ĚĞ�ĐŽŶƚĞŵƉůĞƌ͘  

'ƌĂƚƵŝƚE 
Khs��h�͊ 
 
 
 
;�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĞ�ϯ�ă�ϴ�ĂŶƐ�Ϳ 
 

� Ğ� ŶŽƐ� ũŽƵƌƐ͕� ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟƋƵĞ͕� ů͛ĠůĞĐƚƌŽͲ
ŶŝƋƵĞ�Ğƚ�ůĂ�ƌŽďŽƟƋƵĞ�ƐŽŶƚ�ĚĞǀĞŶƵƐ�ŝŶͲ

ĐŽŶƚŽƵƌŶĂďůĞƐ͘��ĂŶƐ� ĐĞƚ�ĂƚĞůŝĞƌ�Ě͛ĠǀĞŝů� ă� ůĂ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƟŽŶ� Ğƚ� ĂƵ� ĐŽĚĂŐĞ͕� ůĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ�
ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĞŶƚ�ă�ůĞƵƌ�ƌǇƚŚŵĞ�Ğƚ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�
ůƵĚŝƋƵĞ͘���ů͛ĂŝĚĞ�ĚĞ�ũĞƵǆ�ĂĚĂƉƚĠƐ͕�ŝůƐ�ĚĠĐŽƵͲ
ǀƌĞŶƚ� Ğƚ� ŵĂŶŝƉƵůĞŶƚ� ƐĂŶƐ� ĠĐƌĂŶ͕� Ğƚ� ƐĂŶƐ�
ŵġŵĞ�ƐĂǀŽŝƌ�ůŝƌĞ ͊ 
'ƌĂƚƵŝƚ 

;ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĞ�ϲ�ŵŽŝƐ�ă�ϲ�ĂŶƐͿ 
 

> ͛ĂƚĞůŝĞƌ�ĂƉƉůŝƋƵĞ�ůĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉĠĚĂͲŐŽŐŝĞ� ŝŶŝƟĠƐ� ƉĂƌ� DĂƌŝĂ� DŽŶƚĞƐƐŽƌŝ� ͗�����
&ĂǀŽƌŝƐĞƌ� ůĂ� ĐŽŶĮĂŶĐĞ�ĞŶ� ƐŽŝ� Ğƚ� ů͛ĂƵƚŽŶŽŵŝĞ�
ĞŶ�ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�ă� ů͛ĞŶĨĂŶƚ�ĚĞ� ĨĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ĐŚŽŝǆ͕�
Ě͛ĠǀŽůƵĞƌ� ă� ƐŽŶ�ƉƌŽƉƌĞ� ƌǇƚŚŵĞ�Ğƚ� ĞŶ� ƚŽƵƚĞ�
ůŝďĞƌƚĠ͘ 
/Đŝ�ů͛ĞŶĨĂŶƚ�ĐŚŽŝƐŝƚ�ůĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ƋƵ͛ŝů�ƐŽƵŚĂŝƚĞ�
ĨĂŝƌĞ� ĞŶ� ůĂŝƐƐĂŶƚ� ůŝďƌĞ� ĐŽƵƌƐ� ă� ƐŽŶ� ŝŵĂŐŝŶĂͲ
ƟŽŶ͕� ůĞ� ƚĞŵƉƐ� ƋƵ͛ŝů� ǀĞƵƚ͕� ƐĞƵů� ŽƵ� ĂǀĞĐ�
Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ͘ 
 

�ǆƉůŽƌĂƟŽŶ͕� ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ͕� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ͕����
ƌĠŇĞǆŝŽŶ� ͗� ů͛ĞŶĨĂŶƚ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƐĠ� ĠǀŽůƵĞ�
ƐŽƵƐ� ůĞ� ƌĞŐĂƌĚ� ĚĞƐ� ƉĂƌĞŶƚƐ� ĐŽŵƉůŝĐĞƐ� Ğƚ�����
ŽďƐĞƌǀĂƚĞƵƌƐ͘ 
'ƌĂƚƵŝƚ 
 
Khs��h�͊ 

;ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĞ�Ϯ�ă�ϱ�ĂŶƐͿ 
 

h Ŷ� ĂƚĞůŝĞƌ� ĐŽŽƉĠƌĂƟĨ� Žƶ� ů͛ŽŶ� ũŽƵĞ͕� ŽƵ�ů͛ŽŶ�ĐƌĠĞ�Ğƚ�ů͛ŽŶ�Ɛ͛ĂŵƵƐĞ��E^�D�>�͘�/Đŝ�
ůĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ� ĚĠĐŽƵǀƌĞŶƚ� ůĞ� ƉůĂŝƐŝƌ� ĚĞ� ũŽƵĞƌ�
ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ĂƵƚƌĞƐ� Ğƚ� ĨŽŶƚ� ůΖĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ� ĚΖƵŶĞ�
ĂƵƚƌĞ�ĨĂĕŽŶ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞƌ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŽƉĠƌĞƌ͘ �
�Ƶ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ ͗� ũĞƵǆ� ĚĞ� ƐŽĐŝĠƚĠ͕� ĐƌĠĂƟŽŶƐ�
ĂƌƟƐƟƋƵĞƐ�ŽƵ�ũĞƵǆ�ƐƉŽƌƟĨƐ�ĂĮŶ�ĚĞ�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�
ƉƌĂƟƋƵĞ� ůĞƐ� ŶŽƟŽŶƐ� ĚĞ� ƌĞƐƉĞĐƚ͕� Ě͛ĠĐŽƵƚĞ͕�
Ě͛ĞŶƚƌĂŝĚĞ�Ğƚ�ĚĞ�ǀŝǀƌĞ�ĞŶƐĞŵďůĞ͘� 
'ƌĂƚƵŝƚ 

 

ϭϬ 



h ŶĞ�ĠƋƵŝƉĞ�ĐŽŵƉŽƐĠĞ�ĚĞ�ƐĂůĂƌŝĠƐ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚƐ�
Ğƚ�ĚĞ�ďĠŶĠǀŽůĞƐ�ĂĐĐƵĞŝůůĞ�Ğƚ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞ�ůĞƐ������

ĞŶĨĂŶƚƐ�Ğƚ� ůĞƐ� ũĞƵŶĞƐ�ĚĂŶƐ� ůĞƵƌ�ƐĐŽůĂƌŝƚĠ� ƚŽƵƚ�ĂƵ�
ůŽŶŐ�ĚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ͘ 
>ĞƐ� ƐĠĂŶĐĞƐ� ƐĞ� ĚĠƌŽƵůĞŶƚ� ĞŶ� ĚĞƵǆ� ŵŽŵĞŶƚƐ�����
ĚŝƐƟŶĐƚƐ� ͗� ƵŶ� ƚĞŵƉƐ� ĂƵƚŽƵƌ� ĚĞ� ů͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞͲ
ŵĞŶƚ� ă� ůĂ� ƐĐŽůĂƌŝƚĠ� ĂǀĞĐ� ĂƉƉŽƌƚ� Ě͛ƵŶĞ� ĂŝĚĞ���������
ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝƋƵĞ͕� Ě͛ŽƵƟůƐ� Ğƚ� ĚĞ� ĐŽŶƐĞŝůƐ� ͖� ƵŶ�
ƚĞŵƉƐ�Žƶ�ů͛ĞŶĨĂŶƚ�Ă�ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ĚĞ�ƐĞ�ĚĠƚĞŶĚƌĞ�ƉĂƌ�
ůĞ� ďŝĂŝƐ� ĚĞ� ĚŝǀĞƌƐĞƐ� ĂĐƟǀŝƚĠƐ� ůƵĚŝƋƵĞƐ� Ğƚ������������
ĐƵůƚƵƌĞůůĞƐ� ;ŵƵůƟŵĠĚŝĂ͕� ůƵĚŽƚŚğƋƵĞ͕� ũĞƵǆ�������
Ě͛ŽƉƉŽƐŝƟŽŶ͕�ĂƚĞůŝĞƌƐ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚƵ�ůŝǀƌĞ͙Ϳ 
hŶĞ�ĐŽůůĂƟŽŶ�ĞƐƚ�ƉƌŽƉŽƐĠĞ�ĞŶ�ĚĠďƵƚ�ĚĞ�ƐĠĂŶĐĞ͘ 

,ŽƌĂŝƌĞ�ƉƌŝŵĂŝƌĞ�͗ >ƵŶĚŝ�Ğƚ�ũĞƵĚŝ�ŽƵ�ŵĂƌĚŝ�Ğƚ�ǀĞŶĚƌĞĚŝ� 
  ĚĞ�ϭϲŚϯϬ�ă�ϭϴŚϭϱ�ĂƵ��ĞŶƚƌĞ�^ŽĐŝĂů 
 

,ŽƌĂŝƌĞ�ĐŽůůĠŐŝĞŶ�͗ >ƵŶĚŝ�Ğƚ�ũĞƵĚŝ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ϲğŵĞ�Ğƚ�ϱğŵĞ͕ 
  DĂƌĚŝ�Ğƚ�ǀĞŶĚƌĞĚŝ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ϰğŵĞ�Ğƚ�ϯğŵĞ͕� 
  ĚĞ�ϭϲŚϯϬ�ă�ϭϴŚϭϱ�ĂƵ��ĞŶƚƌĞ�^ŽĐŝĂů 
ZĞƉƌŝƐĞ�ůĞ�ůƵŶĚŝ�ϯϬ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ 
 

>ĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĚĞƐ�ƉƌŝŵĂŝƌĞƐ�ĂƵƌŽŶƚ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ�ĂƵǆ�ƐĠĂŶĐĞƐ�Ě͛ĂĐĐŽŵͲ
ƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ�;ƐƵƌ�ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞͿ͘ 

>ĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ� ĚĞƐ� ĐŽůůĠŐŝĞŶƐ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƌŽŶƚ� Ϯ� ĨŽŝƐ� ĚĂŶƐ� ů͛ĂŶŶĠĞ� ůĞ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�
Ě͛ĂĐƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ĨĂŝƌĞ�ƵŶ�ďŝůĂŶ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĞ�ũĞƵŶĞ�Ğƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ�ĂƵǆ�ƐĠĂŶĐĞƐ͘ 

�ŽŵďŝĞŶ� 
ĕĂ�ĐŽƸƚĞ�͍ 

'ƌĂƚƵŝƚ�͗�WĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ� 
ƉŽƵƌ�ůĂ�ĐŽůůĂƟŽŶ 

 YƵŽƟĞŶƚ� 
&ĂŵŝůŝĂů 

dĂƌŝĨƐ�ͬ 
�ĂŶŶĠĞ 

Z^� ϭϬ�Φ 
Ϭ�ă�ϰϴϬ ϭϮ�Φ 

ϰϴϭ�ă�ϱϴϭ ϭϯ�Φ 
ϱϴϮ�ă�ϲϴϯ ϭϰ�Φ 
ϲϴϰ�ă�ϳϵϮ ϭϱ�Φ 
ϳϵϯ�ă�ϵϲϯ ϭϲ�Φ 
х�ϵϲϰ ϭϳ�Φ 

ϭϭ 



>Ğ�ĐĂĨĠ�ƉĂƉŽƚĞƐ�ĞƐƚ�ƵŶ�ůŝĞƵ�Ě͛ĠĐŚĂŶŐĞƐ� 

Ğƚ�ĚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĞ�ƋƵŽƟĚŝĞŶŶĞ͘ 

'ƌĂƚƵŝƚ 
,ŽƌĂŝƌĞ ͗�ϭĞƌ�ůƵŶĚŝ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ŵŽŝƐ�ĚĞ�ϭϰŚ�ă�ϭϲŚ 
ZĞƉƌŝƐĞ�ůĞ�ůƵŶĚŝ�ϳ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϭϵ 

DĂƌƟŶĞ�ǀŽƵƐ�ĂĐĐƵĞŝůůĞ�Ğƚ� ǀŽƵƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞ�ĚĂŶƐ� ů͛ĂƉƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞ�ĚĞ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�
ĚĞ�ďĂƐĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽƵƚƵƌĞ�;Ğǆ�͗�ĞŶĮůĞƌ�ůĂ�ŵĂĐŚŝŶĞ͕�ĨĂŝƌĞ�ƵŶ�ŽƵƌůĞƚ͕�ƵŶ�ƉĂƚƌŽŶ͙Ϳ͘ 
 

,ŽƌĂŝƌĞ�͗�sĞŶĚƌĞĚŝ�ĚĞ�ϭϰŚ�ă�ϭϲŚϯϬ 
 

ZĞƉƌŝƐĞ�ůĞ�ǀĞŶĚƌĞĚŝ�ϰ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϭϵ ,ĂďŝƚĂŶƚƐ�>ŝůůĞ�
ͬ�&ĂĐŚĞƐ-
dŚƵŵĞƐŶŝů 

,ĂďŝƚĂŶƚƐ� 
�ǆƚĠƌŝĞƵƌƐ 

�ĠŶĠĮĐŝĂŝƌĞƐ�ĚĞƐ�
ŵŝŶŝŵĂ�ƐŽĐŝĂƵǆ 

ϭϱ�Φ Ϯϱ�Φ ϱ�Φ 

WĞŶĚĂŶƚ�ůĂ�ĐĂŵƉĂŐŶĞ�ĚĞƐ�ZĞƐƚŽ�ĚƵ��ƈƵƌ�;ĚĞ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ă�ŵĂƌƐͿ͕� ůĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ƐŽĐŝĂů�
ǀŽƵƐ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ĞŶ�ƉĂƌĂůůğůĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ ͗ 
 

· hŶ�Ɖ͛Ɵƚ�ĚĠũĞƵŶĞƌ 
· hŶ�ĂƚĞůŝĞƌ�ĐƵŝƐŝŶĞ 
· �ĞƐ�ĂƚĞůŝĞƌƐ�ďŝĞŶ-ġƚƌĞ 

 

>ĞƐ�ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�ĂƵƌŽŶƚ�ůŝĞƵ�ĞŶ�ŶŽǀĞŵďƌĞ͘ 
 ϭϮ 



�Ğƚ� ĂƚĞůŝĞƌ� Ɛ͛ĂĚƌĞƐƐĞ� ĂƵǆ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ŶŽŶ� ĨƌĂŶĐŽƉŚŽŶĞƐ͕� ƉĞƵ� ŽƵ� ƉĂƐ� ƐĐŽůĂƌŝƐĠĞƐ�
ĚĂŶƐ�ůĞƵƌƐ�ƉĂǇƐ�Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ͘�/ů�ƉĞƌŵĞƚ�Ě͛ġƚƌĞ�ƉůƵƐ�ă�ů͛ĂŝƐĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ǀŝĞ�ƋƵŽƟĚŝĞŶŶĞ͕�ĚĞ�
Ɛ͛ĞǆƉƌŝŵĞƌ�ŽƌĂůĞŵĞŶƚ͕�ĚĞ�ƐŽƌƟƌ�ĚĞ�ƐŽŶ�ƋƵĂƌƟĞƌ͘  
 

,ŽƌĂŝƌĞ�͗�>ƵŶĚŝ�ŽƵ�ũĞƵĚŝ�ĚĞ�ϵŚ�ă�ϭϭŚ�;ĞŶ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚƵ�ŶŝǀĞĂƵͿ 
ZĞƉƌŝƐĞ�ůĞ�ůƵŶĚŝ�ϯϬ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ŽƵ�ůĞ�ũĞƵĚŝ�ϯ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϭϵ͘ 
 

/ŶƐĐƌŝƉƟŽŶ�ƐƵƌ�ƌĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞ�EĂƚŚĂůŝĞ�;ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐͿ 

,ĂďŝƚĂŶƚƐ�>ŝůůĞ�ͬ�&ĂĐŚĞƐ-
dŚƵŵĞƐŶŝů�Ğƚ��ĠŶĠĮĐŝĂŝƌĞƐ 

ĚĞƐ�ŵŝŶŝŵĂ�ƐŽĐŝĂƵǆ 
,ĂďŝƚĂŶƚƐ� 
�ǆƚĠƌŝĞƵƌƐ 

'ƌĂƚƵŝƚ Ϯϱ�Φ 

sŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ƵŶ�ƉĞƵ�ĚĞ�ƚĞŵƉƐ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�͍� 
sŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĞǌ�ƉĂƌƚĂŐĞƌ�ǀŽƐ�ƐĂǀŽŝƌƐ�͍ 

sŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ĞŶǀŝĞ�ĚĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƌ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�͍ 
 

�ŝīĠƌĞŶƚƐ�ƚĞŵƉƐ�Ě͛ĂŶŝŵĂƟŽŶƐ�Ğƚ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂŶƚĠ�Ğƚ�ĚƵ�ďŝĞŶ-
ġƚƌĞ�ǀŽƵƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ƉƌŽƉŽƐĠƐ�ƚŽƵƚ�ĂƵ�ůŽŶŐ�Ě�ĚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ͘ 

ϭϯ 



>ĞƐ� ũĞƵŶĞƐ� ƉĞƵǀĞŶƚ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƌ� ůĞ� ƌĠĨĠƌĞŶƚ� ũĞƵŶĞƐƐĞ� ůĞƐ� ϭĞƌ� Ğƚ�
ϯğŵĞƐ�ƐĂŵĞĚŝƐ�ĚƵ�ŵŽŝƐ�ĂƵ�ĐĞŶƚƌĞ�ƐŽĐŝĂů�ĞŶƚƌĞ�ϭϰŚ�Ğƚ�ϭϴŚ͘� 
 

�Ƶ�ĐŽůůğŐĞ�:ĞĂŶ��ĂǇ�WĞƌŵĂŶĞŶĐĞ�ůĞƐ�ũĞƵĚŝƐ�ĚĞ�ϵŚϰϱ�ă�ϭϬŚϭϱ�ŵĂŝƐ�
ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ƐƵƌ� ĚĞƐ� ĂĐƟŽŶƐ� ĚĞ� ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ͕� ƌĠƵŶŝŽŶ� ƉĂƌĞŶƚƐ������
ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌƐ�Ğƚ�ĚŝǀĞƌƐ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ů͛ĂŶŶĠĞ͘� 
 

^Ƶƌ�ůĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ƐŽĐŝĂƵǆ ͗ 
>ĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĠĐŚĂŶŐĞƌ�ĂǀĞĐ�>ĠŽ�ĚĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ŽƵ�ĚĞƐ�ƐƵũĞƚƐ�
ƋƵŝ�ůĞƐ�ƉƌĠŽĐĐƵƉĞŶƚ͘ 
 

&ĂĐĞďŽŽŬ ͗�>ĠŽ��ŚĞŵŝŶZŽƵŐĞ 

EŽƵƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶŽŶƐ�ůĞƐ�ďĠŶĠĮĐŝĂŝƌĞƐ�ĚƵ�Z^��ĚĂŶƐ�ůĞƵƌ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�Ě͛ĞŵƉůŽŝ 
ĂƵ� ƚƌĂǀĞƌƐ� Ě͛ƵŶ� ĐǇĐůĞ� ĚĞ� ϯ� ŵŽŝƐ� Ğƚ� ĂƵƚŽƵƌ� ĚĞ� ϯ� ƚŚĠŵĂƟƋƵĞƐ� ƋƵŝ� ƐŽŶƚ� ůĞƐ�������������
ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ�͗ 
ηEƵŵĠƌŝƋƵĞ�ηDŝƐĞ�ĞŶ�ƌĠƐĞĂƵ 
η�ŽĂĐŚŝŶŐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů 
>ĞƐ�ĂƚĞůŝĞƌƐ�ƐĞ�ĚĠƌŽƵůĞƌŽŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐĞŶƚƌĞƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ�>ĂǌĂƌĞ�'ĂƌƌĞĂƵ͕�ů͛�ƌďƌŝƐƐĞĂƵ�
Ğƚ��ŚĞŵŝŶ�ZŽƵŐĞ͘ 
ZĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞ�WĞƌƌŝŶĞ�͗�Ϭϯ�ϮϬ�ϴϴ�ϯϮ�ϬϮ 

hŶ�ĠĐƌŝǀĂŝŶ�ƉƵďůŝĐ�ǀŽƵƐ�ĂŝĚĞ�ă�ůĂ�ƌĠĚĂĐƟŽŶ�ĚĞ�ĐŽƵƌƌŝĞƌƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĨƐ͘� 
,ŽƌĂŝƌĞ�͗�:ĞƵĚŝ�ĚĞ�ϵŚ�ă�ϭϮŚ�;ƐƵƌ�ƌĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐͿ 
 

�ŽŶƚĂĐƚ�͗�KĚŝůĞ�����Ed�Z�ĂƵ�Ϭϲ�ϲϭ�ϭϲ�Ϯϯ�Ϯϲ 
 ϭϰ 



 

��&͕ �WƀůĞ��ŵƉůŽŝ͕�/ŵƉƀƚƐ͕͘͘͘͘͘ 
sŽƚƌĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ƐŽĐŝĂů�ǀŽƵƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞ�ĚĂŶƐ�ǀŽƐ������������
ĚĠŵĂƌĐŚĞƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞƐ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ͘͘͘͘ 

E͛ŚĠƐŝƚĞǌ�ƉĂƐ�ă�ǀĞŶŝƌ͕ �ĐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĞƐƚ�ŐƌĂƚƵŝƚ�͊ 

 

 

---х�sŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ĞŶǀŝĞ�Ě͛ĂĐŚĞƚĞƌ�ƵŶĞ�ƚĂďůĞƩĞ�ŵĂŝƐ�ǀŽƵƐ�ŶĞ�ƐĂǀĞǌ�ƉĂƐ�ƋƵĞů�ŵŽĚğůĞ�
ĐŚŽŝƐŝƌ�͊͊ 
---х� sŽƵƐ� ĂǀĞǌ� ƵŶ� ŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌ� ƉŽƌƚĂďůĞ� Ğƚ� ǀŽƵƐ� ǀŽƵůĞǌ� ĚĞƐ� ĐŽŶƐĞŝůƐ� ƉŽƵƌ�ŵŝĞƵǆ�
ů͛ĂƉƉƌĠŚĞŶĚĞƌ͊ 
 
---х� sŽƵƐ� ĂǀĞǌ� ĞŶǀŝĞ� ĚĞ� ƌĞƚŽƵĐŚĞƌ� ĚĞƐ� ƉŚŽƚŽƐ� ĚĞ� ǀĂĐĂŶĐĞƐ͕� ĚŝĂůŽŐƵĞƌ� ĂǀĞĐ� ǀŽƐ�
ĂŵŝƐ͘͘͘ 

EŽƚƌĞ� ĐŚĂƌŐĠ� Ě͛ĂŶŝŵĂƟŽŶ� ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ� ƐĞƌĂ� ŚĞƵƌĞƵǆ� ĚĞ� ǀŽƵƐ� ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ͕ � 
ĚĞ�ǀŽƵƐ�ƌĞŶƐĞŝŐŶĞƌ�Ğƚ�ǀŽƵƐ�ĚŽŶŶĞƌ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ƚĞƐƚĞƌ�ůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ� ůŽŐŝĐŝĞůƐ�
ĞǆŝƐƚĂŶƚƐ͘ 

,ŽƌĂŝƌĞƐ�ŚŽƌƐ�ǀĂĐĂŶĐĞƐ�ƐĐŽůĂŝƌĞƐ�;ĞŶ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚƵ�ŶŝǀĞĂƵͿ�͗�  
�ĠďƵƚĂŶƚ�͗� ůƵŶĚŝ�-�ǀĞŶĚƌĞĚŝ�ĚĞ�ϵŚϯϬ�ă�ϭϭŚϯϬ 
 

/ŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞ�͗� ůƵŶĚŝ�-�ǀĞŶĚƌĞĚŝ�ĚĞ�ϭϰŚϯϬ�ă�ϭϲŚϯϬ� 
ZĞƉƌŝƐĞ�ůĞ�ůƵŶĚŝ�ϯϬ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ 

^Ƶƌ�ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶ�ƉĂƌ�ƚƌŝŵĞƐƚƌĞ�͕�ϲ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ŵĂǆŝ�ƉĂƌ�ĐƌĠŶĞĂƵ 

,ĂďŝƚĂŶƚƐ�>ŝůůĞ�ͬ�&ĂĐŚĞƐ-dŚƵŵĞƐŶŝů� 
Ğƚ��ĠŶĠĮĐŝĂŝƌĞƐ�ĚĞƐ� 
ŵŝŶŝŵĂ�ƐŽĐŝĂƵǆ 

,ĂďŝƚĂŶƚƐ� 
�ǆƚĠƌŝĞƵƌƐ 

ϭ�Φ�ͬ�ŚĞƵƌĞ ϱ�Φ�ͬ�ŚĞƵƌĞ 

ϭϱ 



W ĞƌƌŝŶĞ͕��͘�͘^͘&�Ğƚ�>ĠŽ͕�ZĠĨĠƌĞŶƚ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ�:ĞƵŶĞƐƐĞ�ǀŽƵƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŶƚ�ƐƵƌ�Z�s�

Ğƚ�ĞƐƐĂŝĞŶƚ�ĚĞ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ă�ǀŽƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�;ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ĂƩĞƐƚĂƟŽŶ͕�ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�

ĚĞ� ů͛ŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌ͕ � ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ� Ě͛ĞŵƉůŽŝ� ŽƵ� ĚĞ� ƐƚĂŐĞ͘͘͘Ϳ� Ğƚ� ĂĐĐğƐ� ůŝďƌĞ� ĂƵǆ� ŚŽƌĂŝƌĞƐ� ĚĞ�

ů͛ĂĐĐƵĞŝů͘ 
 

YƵĞ�ǀŽƵƐ�ƐŽǇĞǌ�ďĠŶĠĮĐŝĂŝƌĞƐ�ĚƵ�Z^�͕�ũĞƵŶĞƐ�ŽƵ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌŝĞǌ�ƵŶĞ�ĚŝĸĐƵůƚĠ�

ƉĂƐƐĂŐğƌĞ�ŝůƐ�ƐŽŶƚ�ůă�ƉŽƵƌ�ǀŽƵƐ�ĂŝĚĞƌ�͊ 

 

ϭϲ 



E ŽƵƐ�ŽƌŐĂŶŝƐŽŶƐ�ƚŽƵƚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ƉŽƵƌ�ǀŽƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĞ�ϯ�ă�ϭϳ�ĂŶƐ�ĚĞƐ�ĂĐĐƵĞŝůƐ�ĚĞ�ůŽŝƐŝƌƐ͘ 
 

/ůƐ�ƐŽŶƚ�ĂĐĐƵĞŝůůŝƐ� ůĞ�ŵĞƌĐƌĞĚŝ�Ğƚ�ă�ĐŚĂƋƵĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�ǀĂĐĂŶĐĞƐ�ƐĐŽůĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ϵŚ�ă�
ϭϳŚ͘ 
>ĞƐ�ŚŽƌĂŝƌĞƐ�ƉŽƵƌƌŽŶƚ�ġƚƌĞ�ŵŽĚŝĮĠƐ�ůŽƌƐ�ĚĞƐ�ƐŽƌƟĞƐ͘ 
 

WŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ŐĂƌĚĞƌŝĞ�ƉĂǇĂŶƚĞ�ĚĞ�ϴŚ�ă�ϵŚ�Ğƚ�ĚĞ�ϭϳŚ�ă�ϭϴŚ͘ 
 

/ůƐ�ƐŽŶƚ�ĞŶĐĂĚƌĠƐ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ĂŶŝŵĂƚĞƵƌƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ͕�ƋƵĂůŝĮĠƐ�Ğƚ�ĐŽŵƉĠƚĞŶƚƐ͘ 
 

EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ůĞ�ƐŽƵŚĂŝƚ�ĚĞ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ĞŶĐŽƌĞ�ƉůƵƐ�ĂƵǆ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĚĞ�ǀŽƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�Ğƚ�ĚĞ�
ǀŝƐĞƌ�ă�ůĞƵƌ�ďŝĞŶ�ġƚƌĞ͕�ĞŶ�ŶŽƵƐ�ďĂƐĂŶƚ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ƉĠĚĂŐŽŐŝĞƐ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ�ƚĞůůĞƐ�ƋƵĞ�ůĂ�
ƉĠĚĂŐŽŐŝĞ�DŽŶƚĞƐƐŽƌŝ͘ 
 

>Ğ� ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ� ƚĞŶĚ� ǀĞƌƐ� ͗� >͛ĠƉĂŶŽƵŝƐƐĞŵĞŶƚ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĞů͕� ůĞ� ƌĞƐƉĞĐƚ͕� ůĞ� ďŝĞŶ�
ǀŝǀƌĞ�ĞŶƐĞŵďůĞ�Ğƚ�ůĂ�ĐŝƚŽǇĞŶŶĞƚĠ͘ 
 

�Ğ�ƉůƵƐ͕� ŶŽƵƐ� ƐŽŵŵĞƐ� ĞŶ�ŵĞƐƵƌĞ� Ě͛ĠƚƵĚŝĞƌ� ĐŚĂƋƵĞ� ĚĞŵĂŶĚĞ� ǀŝƐĂŶƚ� ă� ů͛ĂĐĐƵĞŝů�
Ě͛ĞŶĨĂŶƚ�ĂǇĂŶƚ�ĚĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞƐ͘ 
 

sŽƚƌĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ă� ůĂ�ǀŝĞ�ĚƵ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚĞ� ůŽŝƐŝƌƐ�ĞƐƚ� ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ�ă�ƵŶĞ� ƌĠƵƐƐŝƚĞ�
ĐŽŵŵƵŶĞ�͗�ŶŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ĚŽŶŶŽŶƐ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ�ĂƵ�ĐŽŶĐĞƉƚ�
ͨ WĂƌĞŶƚ�ĂŝĚĂŶƚ ͕ͩ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ�ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�Ě͛ŝŵƉůŝƋƵĞƌ�ůĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĚŽŶƚ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�
ĨƌĠƋƵĞŶƚĞŶƚ�ůĞƐ���D^,�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌĠƉĂƌĂƟŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ƉƌĠƉĂƌĂƟŽŶ�Ě͛ĂĐƟǀŝƚĠƐ͘ 
 

EŽƵƐ� ǀŽƵƐ� ƉƌŽƉŽƐŽŶƐ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ƚĞŵƉƐ� ƉŽƵƌ� ƉƌŽĮƚĞƌ� ĂǀĞĐ� ǀŽƚƌĞ� ĞŶĨĂŶƚ͕� ůĞ�
ǀŽŝƌ� Ɛ͛ĠƉĂŶŽƵŝƌ� ĞŶ� ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠ͙� ĚĞƐ�ŵŽŵĞŶƚƐ� ĚĞ� ƉůĂŝƐŝƌ͕ � ĚĞ� ƉĂƌƚĂŐĞ� Ğƚ� ĚĞ� ďŝĞŶ�
ġƚƌĞ͘�sŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ�ă�ĚĞƐ�ƚĞŵƉƐ�ĨŽƌƚƐ͕�ĚĞƐ�ƐŽƌƟĞƐ͕�ĚĞƐ�ĂƚĞͲ
ůŝĞƌƐ� WĂƌĞŶƚƐ� �ŶĨĂŶƚƐ� ;ĚƵƌĂŶƚ� ůĞƐ� ǀĂĐĂŶĐĞƐ� ƐĐŽůĂŝƌĞƐͿ�ŵĂŝƐ� ĂƵƐƐŝ� ĚĞ� ǀŽƵƐ� ŝŶǀĞƐƟƌ�
ƉŽƵƌ�ůĂ�ĨġƚĞ�ĚĞ�ĮŶ�ĚĞ�ĐĞŶƚƌĞ�;ZĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞ�^ĂŶĚƌŝŶĞ�Dh�<�Ϳ͘ 
 

ZĞƐƉŽŶƐĂďůĞ���D^,�͗�^ĂŶĚƌŝŶĞ�Dh�<� 

ϭϳ 



>ĞƐ� ũĞƵŶĞƐ�ƐŽŶƚ�ĂĐĐƵĞŝůůŝƐ�ƉĞŶĚĂŶƚ� ůĞƐ�ǀĂĐĂŶĐĞƐ�ƐĐŽůĂŝƌĞƐ�ĞŶ� ũŽƵƌŶĠĞ�ĐŽŵƉůğƚĞ�ĚĞ�
ϵŚ�ă�ϭϳŚ�ŽƵ�ĞŶ�Ъ� ũŽƵƌŶĠĞ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ� ƐŽƌƟĞƐ͕�ĚĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĚĞ� ƚǇƉĞ�ĚĞ�ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ͕�
ƐƉŽƌƟĨ͕ �ĠǀğŶĞŵĞŶƟĞů͕�ĐƵůƚƵƌĞů͕�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟĨ͘ �� 

WŽƵƌ�ůĞƐ�ƐĂŵĞĚŝƐ�;ůĞƐ�ϮğŵĞ�Ğƚ�ϰğŵĞ�ƐĂŵĞĚŝƐ�ĚƵ�ŵŽŝƐͿ͕�ůĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ŽŶƚ�ůŝĞƵ�͗� 

ĚĞ�ϭϰŚ�ă�ϭϴŚ͘ 
�ŶƚƌĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ĂĐƟǀŝƚĠ�ĚĞ�ůŽŝƐŝƌƐ͕�ƵŶĞ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ũĞƵŶĞƐƐĞ�Ă�ůŝĞƵ͘ 

>Ğ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ĞƐƚ�ă�ǀŽƚƌĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ƌĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ�Ğƚ�
ƵŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƉĂƌ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ƐĞƌĂ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�ă�ů͛ĂĐĐƵĞŝů�ĚƵ��ĞŶƚƌĞ�^ŽĐŝĂů͘ 
 

>ŽƌƐ� ĚĞ� ĐĞƩĞ� ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕� ǀŽƚƌĞ� ũĞƵŶĞ� ƉŽƵƌƌĂ� ƉĂƌƚĂŐĞƌ� ƐĞƐ� ďĞƐŽŝŶƐ͕� ĚĠďĂƩƌĞ͕�������
ƌĠŇĠĐŚŝƌ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĂŶŝŵĂƟŽŶƐ͘� 
�ůůĞ�Ă�ůŝĞƵ�ĂƵ�ĐĞŶƚƌĞ�ƐŽĐŝĂů͘ 
ZĠĨĠƌĞŶƚ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ�ũĞƵŶĞƐƐĞ�͗�>ĠŽ�s�E��s�Z�E 
&ĂĐĞďŽŽŬ ͗�>ĠŽ��ŚĞŵŝŶZŽƵŐĞ 
 

 

/ŶŝƟĂƟŽŶ�ƐƉŽƌƟǀĞ͕�ƉĂƌ�ƚƌŝŵĞƐƚƌĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĐŽůůĠŐŝĞŶƐ͕�ůĞ�ŵĂƌĚŝ�ĚĞ�ϭϲŚϯϬ�ă�ϭϴŚ͘� 
�ĐĐŽŵƉĂŐŶĠ�ƉĂƌ�>ĠŽ͘ 
WƌŽŐƌĂŵŵĞ ͗� 
§ Ě͛ŽĐƚŽďƌĞ�ă�ŶŽǀĞŵďƌĞ ͗�/ŶŝƟĂƟŽŶ�ĂƵ�ƐƉŽƌƚ�ĐŽůůĞĐƟĨ͕  
§ ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ŵĂƌƐ ͗�ĞŶ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĚĞƐ�ũĞƵŶĞƐ͘ 
dĂƌŝĨ�͗�ϭϱ�Φ 
 

�ƩĞŶƟŽŶ ͗�&ŽƵƌŶŝƌ�ƵŶ�ĐĞƌƟĮĐĂƚ�ŵĠĚŝĐĂů�ůŽƌƐ�ĚĞƐ�ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶƐ ϭϴ 



W ŽƵƌ� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚĞƐ� ĂĐƟŽŶƐ�ŵŝƐĞƐ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ� ƉĂƌ� ůĞ� ĐĞŶƚƌĞ� ƐŽĐŝĂů͕� ůĂ� ĐĂƌƚĞ�
Ě͛ĂĚŚĠƐŝŽŶ�ĨĂŵŝůŝĂůĞ�ĞƐƚ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ͘�;ǀŽŝƌ�WϭͿ 

 

>Ă� ĮĐŚĞ� Ě͛ĂĚŚĠƐŝŽŶ� Ğƚ� ůĂ� ĮĐŚĞ� ĚĞ� ƌĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ� ƐŽŶƚ� ƚĠůĠĐŚĂƌŐĞĂďůĞƐ� ƐƵƌ�
ŶŽƚƌĞ�ƐŝƚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ͘�sŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ůĞƐ�ƚĠůĠĐŚĂƌŐĞƌ�Ğƚ�ĚĞ�ůĞƐ�ƌĞŵƉůŝƌ�
ƐŽƵƐ�ĨŽƌŵĂƚ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�;ŶĞ�ƉĂƐ�ůĞƐ�ŝŵƉƌŝŵĞƌͿ�ĐĂƌ�ŝů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�ĚĞ�ĮĐŚŝĞƌƐ�W�&�ƌĞŵͲ
ƉůŝƐƐĂďůĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ŶŽƵƐ�ůĞƐ�ƌĞŶǀŽǇĞƌ�ƉĂƌ�ŵĂŝů�ă�ů͛ĂĚƌĞƐƐĞ�ƐƵŝǀĂŶƚĞ�͗� 

ďŽŶũŽƵƌΛĐŚĞŵŝŶƌŽƵŐĞ͘Ĩƌ� 
>ŽƌƐ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ă� ů͛ĂĐĐƵĞŝů�ƉŽƵƌ� ůĞ� ƌğŐůĞŵĞŶƚ͕�ǀŽƵƐ�ƉŽƵƌƌĞǌ�ƐŝŐŶĞƌ�ǀŽƐ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ƚĂďůĞƩĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ͘ 

WŽƵƌ� ůĞƐ� ŐƌŽƵƉĞƐ� ĚĞ� ŵĂƚĞƌŶĞůƐ� Ğƚ�
ĚĞ�ƉƌŝŵĂŝƌĞƐ͕�ůĞƐ�ƌĞƉĂƐ�ŽŶƚ�ůŝĞƵ�ă�ůĂ�
ĐĂŶƟŶĞ�ĚĞ�>ŝůůĞ͘� 
>Ă�ƌĠƐĞƌǀĂƟŽŶ�ƐĞ�ĨĂŝƚ�ă�ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ�ĚĞ�
ƋƵĂƌƟĞƌ� ĚĞ� >ŝůůĞ� ^ƵĚ� ĂƵ� ϴϯ� ƌƵĞ� ĚƵ�
&ĂƵďŽƵƌŐ�ĚĞƐ�WŽƐƚĞƐ�ă�>ŝůůĞ͘� 
dĞů�͗�Ϭϯ�Ϯϴ�ϱϰ�ϬϮ�ϯϭ͘ 

d�Z/&^�ϮϬϭϵ-ϮϬϮϬ�-���D^,�D�d�ZE�>��d�WZ/D�/Z� 

  YƵŽƟĞŶƚ� 

&ĂŵŝůŝĂů 

,ĂďŝƚĂŶƚƐ�>ŝůůĞ�ͬ�
&ĂĐŚĞƐ-dŚƵŵĞƐŶŝů 

,ĂďŝƚĂŶƚƐ� 
�ǆƚĠƌŝĞƵƌƐ 

 ϭͬϮ�ũŽƵƌŶĠĞ  :ŽƵƌŶĠĞ ϭͬϮ�ũŽƵƌŶĠĞ :ŽƵƌŶĠĞ 

Ϭ�ă��ϰϴϬ�Φ Ϭ͕ϲϬ�Φ ϭ͕ϮϬ�Φ Ϭ͕ϵϬ�Φ ϭ͕ϴϬ�Φ 
ϰϴϭ�ă�ϱϴϭ�Φ ϭ͕ϮϬ�Φ Ϯ͕ϰϬ�Φ ϭ͕ϰϬ�Φ Ϯ͕ϴϬ�Φ 
ϱϴϮ�ă�ϲϴϯ�Φ ϭ͕ϰϬ�Φ Ϯ͕ϴϬ�Φ ϭ͕ϲϬ�Φ ϯ͕ϮϬ�Φ 
ϲϴϰ�ă�ϳϵϮ�Φ ϭ͕ϲϬ�Φ ϯ͕ϮϬ�Φ ϭ͕ϵϬ�Φ ϯ͕ϴϬ�Φ 
ϳϵϯ�ă�ϵϲϯ�Φ ϭ͕ϵϬ�Φ ϯ͕ϴϬ�Φ Ϯ͕Ϯϱ�Φ ϰ͕ϱϬ�Φ 

хϵϲϰ�Φ Ϯ͕ϭϬ�Φ ϰ͕ϮϬ�Φ Ϯ͕ϳϬ�Φ ϱ͕ϰϬ�Φ 
^ŝ�ǀŽƚƌĞ�ĞŶĨĂŶƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĞ�ĂƵ�ƚĞŵƉƐ�ĚƵ�ĚĠũĞƵŶĞƌ͕ � 

ƵŶ�ĨŽƌĨĂŝƚ�ĚĞ�Ϭ͕Ϭϭ�¼�ƉĂƌ�ũŽƵƌ�ƐĞƌĂ�ĨĂĐƚƵƌĠ 

��ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ϯğŵĞ�ĞŶĨĂŶƚ�ŝŶƐĐƌŝƚ� 
ă�ů͛ĂĐĐƵĞŝů��ĚĞ�ůŽŝƐŝƌƐ͕ 
ƵŶĞ�ƌĠĚƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ϯϬй� 

ƐĞƌĂ�ĂƉƉůŝƋƵĠĞ�ă�ǀŽƚƌĞ�ĨĂŵŝůůĞ ϭϵ 



> Ă� ŐĂƌĚĞƌŝĞ� ĨŽŶĐƟŽŶŶĞ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ũŽƵƌƐ�������
Ě͛ĂĐĐƵĞŝů�ĞŶ���D^,�ĚĞ�ϴŚ�ă�ϵŚ�ůĞ�ŵĂƟŶ�Ğƚ�

ĚĞ� ϭϳŚ� ă� ϭϴŚ� ůĞ� ƐŽŝƌ͘ � �ůůĞ� ĞƐƚ� ƌĠƐĞƌǀĠĞ� ĂƵǆ�������
ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚŽŶƚ�ůĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƚƌĂǀĂŝůůĞŶƚ�;ŽƵ�ƐŽŶƚ�ĞŶ�
ĨŽƌŵĂƟŽŶͿ� ƐƵƌ� ƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ� Ě͛ƵŶĞ� ĂƩĞƐƚĂƟŽŶ�
ĚĞ�ů͛ĞŵƉůŽǇĞƵƌ�Ğƚ�ƐƵƌ�ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶ͘�>Ğ�ĚĠĐŽŵƉƚĞ�
ĚĞƐ�ƉƌĠƐĞŶĐĞƐ�ĞŶ�ŐĂƌĚĞƌŝĞ�ƐĞ�ĨĂŝƚ�ƉĂƌ�ϭͬϮ�ŚĞƵƌĞ͘ 

hE��^hZd�y�����ϱΦ�W�Z�����
�Z�E��h�^�Z���WW>/Yh���

WKhZ�dKhd�^�>�^�'�Z��Z/�^�
EKE�Z�^�Zs��^��d�EKE�>/��^�

��hE�/DWZ�sh�:h^d/&/�͘ 

d�Z/&^�ϮϬϭϵ-ϮϬϮϬ�Z�W�^���K^ 

YƵŽƟĞŶƚ� 

&ĂŵŝůŝĂů 

,ĂďŝƚĂŶƚƐ�
&ĂĐŚĞƐ-

dŚƵŵĞƐŶŝů�Ğƚ�
>ŝůůĞ 

,ĂďŝƚĂŶƚƐ� 
ĞǆƚĠƌŝĞƵƌƐ 

Ϭ�ă��ϰϴϬ�Φ Ϭ͕ϳϬ�Φ ϭ͕ϬϬ�Φ 

ϰϴϭ�ă�ϱϴϭ�Φ ϭ͕ϮϬ�Φ ϭ͕ϲϬ�Φ 

ϱϴϮ�ă�ϲϴϯ�Φ ϭ͕ϲϬ�Φ Ϯ͕ϭϬ�Φ 

ϲϴϰ�ă�ϳϵϮ�Φ Ϯ͕ϭϬ�Φ Ϯ͕ϳϬ�Φ 

ϳϵϯ�ă�ϵϲϯ�Φ Ϯ͕ϳϬ�Φ ϯ͕ϯϬ�Φ 

хϵϲϰ�Φ ϯ͕ϯϬ�Φ ϰ͕ϬϬ�Φ 

d�Z/&^�ϮϬϭϵ-ϮϬϮϬ� 
'�Z��Z/� 

D�d�ZE�>ͬWZ/D�/Z� 

 YƵŽƟĞŶƚ� 

&ĂŵŝůŝĂů 

,ĂďŝƚĂŶƚƐ�
&ĂĐŚĞƐ-

dŚƵŵĞƐŶŝů�
Ğƚ�>ŝůůĞ 

 ,ĂďŝƚĂŶƚƐ�
ĞǆƚĠƌŝĞƵƌƐ 

Ϭ�ă��ϰϴϬ�Φ Ϭ͕ϭϬ�Φ Ϭ͕ϮϬ�Φ 

ϰϴϭ�ă�ϱϴϭ�Φ Ϭ͕ϮϬ�Φ Ϭ͕Ϯϱ�Φ 

ϱϴϮ�ă�ϲϴϯ�Φ Ϭ͕Ϯϱ�Φ Ϭ͕ϯϯ�Φ 

ϲϴϰ�ă�ϳϵϮ�Φ Ϭ͕ϯϯ�Φ Ϭ͕ϰϬ�Φ 

ϳϵϯ�ă�ϵϲϯ�Φ Ϭ͕ϰϯ�Φ Ϭ͕ϱϱ�Φ 

хϵϲϰ�Φ Ϭ͕ϲϬ�Φ Ϭ͕ϳϱ�Φ 

ϮϬ 

> ĞƐ� ĂĚŽƐ� ŵĂŶŐĞŶƚ� ĚĂŶƐ� ƵŶĞ�
ĐĂŶƟŶĞ� ĚĞ� &ĂĐŚĞƐ-dŚƵŵĞƐŶŝů͘�

>ĞƐ� ƌĠƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ĚĞƐ� ƌĞƉĂƐ� ƐĞ� ĨŽŶƚ�
ĂƵƉƌğƐ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ƐŽĐŝĂů͘ 



ATTENTION ! 

�Ŷ�ĚŽƵĐĞƵƌ�ă�ǀŽƚƌĞ�ƌǇƚŚŵĞ͕�ǀĞŶĞǌ�ƉƌĂƟƋƵĞƌ�ĚĞƐ�ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ�ĚĞ�ŐǇŵŶĂƐƟƋƵĞ͘�sŽƚƌĞ�ĂŶŝͲ
ŵĂƚƌŝĐĞ�ǀŽƵƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌĂ�Ğƚ�ǀŽƵƐ�ĐŽŶƐĞŝůůĞƌĂ�ĂĮŶ�Ě͛ĂĚĂƉƚĞƌ�ĂƵ�ŵŝĞƵǆ�ůĞƐ�ƉŽƐƚƵƌĞƐ�ă�
ǀŽƐ�ďĞƐŽŝŶƐ͘ 

,ŽƌĂŝƌĞ�͗�>ƵŶĚŝ�ĚĞ�ϭϲŚϰϱ�ă�ϭϳŚϰϱ� 
ZĞƉƌŝƐĞ�ůĞ�ϯϬ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ 

 

>Ğ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ƉŝůĂƚĞ�ƉƌŝǀŝůĠŐŝĞ�ůĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĂƵƚŽƵƌ�ĚƵ�ƌĠĂůŝŐŶĞŵĞŶƚ�ƉŽƐƚƵƌĂů�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ĂŵĠůŝŽƌĂͲ
ƟŽŶ�ĚĞƐ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĞ�ƋƵŽƟĚŝĞŶŶĞ͘��Ğ�ĐŽƵƌƐ�ǀŽƵƐ�ƉĞƌŵĞƩƌĂ�ĚĞ�ŐĂŐŶĞƌ�ĞŶ�ƐŽƵͲ
ƉůĞƐƐĞ�Ğƚ�ĞŶ�ŵŽďŝůŝƚĠ�Ğƚ�ĂŝŶƐŝ�ĂǀŽŝƌ�ƵŶĞ�ŵĞŝůůĞƵƌĞ�ƉŽƐƚƵƌĞ�Ğƚ�ƵŶ�ĞīĞƚ�ͨ ďŝĞŶ�ġƚƌĞ ͩ�ĂƵ�
ƋƵŽƟĚŝĞŶ͘ 

,ŽƌĂŝƌĞ�͗�^ĂŵĞĚŝ�ĚĞ�ϭϬ�ă�ϭϭŚ� 
ZĞƉƌŝƐĞ�ůĞ�ϱ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϭϵ 

sĞŶĞǌ� ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ� ůĞ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ďŽǆĞ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ� ƐƉŽƌƟǀĞ� ŵĠůĂŶŐĞĂŶƚ� ůĂ� ďŽǆĞ� Ğƚ� ůĞ������������������
ĨƵůů-ĐŽŶƚĂĐƚ͕�ĐŽŵďŝŶĠ�ĂǀĞĐ�ĚĞ�ůĂ�ŵƵƐŝƋƵĞ�ƌǇƚŚŵĠĞ�Ğƚ�ĚƵ�ƌĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞ͘�^ƉŽƌƚ��
ŝŶƚĞŶƐĞ�ƋƵŝ� ǀŽƵƐ� � ƉĞƌŵĞƩƌĂ�ĚΖĂƵŐŵĞŶƚĞƌ� ǀŽƚƌĞ� � ƌĠƐŝƐƚĂŶĐĞ�Ğƚ� ĞŶĚƵƌĂŶĐĞ� ĐĂƌĚŝŽǀĂƐĐƵͲ
ůĂŝƌĞ͘ 

,ŽƌĂŝƌĞ�͗�^ĂŵĞĚŝ�ĚĞ�ϭϭŚ�ă�ϭϮŚ 

 d���Z�/�&�^ 
,ĂďŝƚĂŶƚƐ� 

>ŝůůĞ�ͬ�&ĂĐŚĞƐ-
dŚƵŵĞƐŶŝů  

�ĠŶĠĮĐŝĂŝƌĞƐ�
ĚĞƐ�ŵŝŶŝŵĂ�
ƐŽĐŝĂƵǆ 

ϯϬ�Φ ϲϬ�Φ ϭϬ�Φ 

'Ǉŵ�Ě͛ĞŶƚƌĞƟĞŶ� 

WŝůĂƚĞƐ� 

tŽƌŬŝŶŐ�ďŽǆĞ� Ϯϭ 

&ŽƵƌŶŝƌ�ƵŶ�ĐĞƌƟĮĐĂƚ�ŵĠĚŝĐĂů�ůŽƌƐ�ĚĞ�ů͛ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶ 
WŽƵƌ� ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ� ă� ůĂ� ƐĠĂŶĐĞ� Ě͛ĞƐƐĂŝ� Ğƚ� ǀĂůŝĚĞƌ� ǀŽƚƌĞ� ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶ͕� ůĞ� ĐĞƌƟĮĐĂƚ�����
ŵĠĚŝĐĂů�ĞƐƚ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ͘ 



&ŽƵƌŶŝƌ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞŵĞŶƚ�ƵŶ�ĐĞƌƟĮĐĂƚ�ŵĠĚŝĐĂů�ĚĞ� 
ͨ�ŶŽŶ�ĐŽŶƚƌĞ-ŝŶĚŝĐĂƟŽŶ�ă�ůĂ�ƉƌĂƟƋƵĞ�ĚƵ�WĞŶĐŚĂŬ�^ŝůĂƚ ͩ͘ ϮϮ 

>�^��KhZ^�KEd�>/�h�hE/Yh�D�Ed� 
�E���,KZ^���^�s���E��^�^�K>�/Z�^ 
sĞŶĞǌ�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ�Ğƚ�ƉƌĂƟƋƵĞƌ�ůĞ�ƉĞŶĐŚĂŬ�ƐŝůĂƚ͕� ůΖĂƌƚ�ŵĂƌƟĂů�ƚƌĂĚŝƟŽŶͲ
ŶĞů� ŵĂůĂŝƐŝĞŶ� ĞŶĐĂĚƌĠ� ƉĂƌ� �ŝŬŐƵ� ,ĂŵŝĚ� ��>>/͕� ŶŽƚƌĞ� ďĠŶĠǀŽůĞ͘ 
>Ğ�ƉĞŶĐŚĂŬ� ƐŝůĂƚ� ĞƐƚ� ƵŶ� Ăƌƚ�ŵĂƌƟĂů� ĐŽŵƉůĞƚ� ĂůůŝĂŶƚ� ůĞƐ� ĨƌĂƉƉĞƐ� ĂǀĞĐ�
ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ� ĂƌŵĞƐ� ŶĂƚƵƌĞůůĞƐ� ĚƵ� ĐŽƌƉƐ͕� ůĞƐ� ĐůĠƐ͕� ůĞƐ� ƉƌŽũĞĐƟŽŶƐ� Ğƚ� ůĞ�
ƚƌĂǀĂŝů�ĂƵ�ƐŽů͘� 
/ů� ƌĞŶĨŽƌĐĞ� ůĂ� ĐŽŶĮĂŶĐĞ� ĞŶ� ƐŽŝ� Ğƚ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞ� ůĞƐ� ƌĠŇĞǆĞƐ� ƵƟůĞƐ 
ă�ůĂ�ƐĞůĨ-ĚĠĨĞŶƐĞ͘ 
 

 
�ŽƵƌƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�;ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ϳ�ĂŶƐͿ�͗�DĞƌĐƌĞĚŝ�ĚĞ�ϭϳŚ�ă�ϭϴŚ 
�ŽƵƌƐ�ĂĚŽƐͬĂĚƵůƚĞƐ�͗�DĞƌĐƌĞĚŝ�ĚĞ�ϭϴŚ�ă�ϭϵŚϯϬ 

ZĞƉƌŝƐĞ�ůĞ�ŵĞƌĐƌĞĚŝ�Ϯ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϭϵ 

ϱ�ŽƵƌƐ�;ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ϭϲ�ĂŶƐͿ�͗�sĞŶĚƌĞĚŝ�ĚĞ�ϭϴŚϯϬ�ă�ϮϬŚ 
ZĞƉƌŝƐĞ�ůĞ�ǀĞŶĚƌĞĚŝ�ϰ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϭϵ 

d�Z/&^�ϮϬϭϵ-ϮϬϮϬ�-�W�E�,�<�^/>�d 
 YƵŽƟĞŶƚ 
&ĂŵŝůŝĂů 

dĂƌŝĨƐ�ĚĞƐ�ĐŽƵƌƐ�ĚƵ�ŵĞƌĐƌĞĚŝ� 
,ĂďŝƚĂŶƚƐ�>ŝůůĞ�ͬ� 
&ĂĐŚĞƐ-dŚƵŵĞƐŶŝů 

,ĂďŝƚĂŶƚƐ 
�ǆƚĠƌŝĞƵƌƐ 

DŝŶŝŵĂ�ƐŽĐŝĂƵǆ� ϭϬ�Φ ϭϬ�Φ ϭϱ�Φ 
Ϭ�ă�ϰϴϬ�Φ ϭϱ�Φ Ϯϱ�Φ ϮϬ�Φ 

ϰϴϭ�ă�ϱϴϭ�Φ ϮϬ�Φ ϯϱ�Φ Ϯϱ�Φ 
ϱϴϮ�ă�ϲϴϯ�Φ ϯϬ�Φ ϰϱ�Φ Ϯϱ�Φ 
ϲϴϰ�ă�ϳϵϮ�Φ ϰϬ�Φ ϱϱ�Φ ϯϬ�Φ 
ϳϵϯ�ă�ϵϲϯ�Φ ϱϬ�Φ ϲϱ�Φ ϯϬ�Φ 

хϵϲϰ�Φ ϲϬ�Φ ϳϱ�Φ ϯϱ�Φ 

dĂƌŝĨƐ�ĚĞƐ�ĐŽƵƌƐ�ĚƵ�ǀĞŶĚƌĞĚŝ 

;>͛ĂĚŚĠƐŝŽŶ�ă�ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ��,ĂƌŝŵͲ
ĂƵ�'ĂǇŽŶŐ�ĞƐƚ�ŝŶĐůƵƐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉƌŝǆͿ͘� 



Ϯϯ 

�ĠĐŽƵǀƌŽŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ƌĠŐŝŽŶ�ĞŶ�ŵĂƌĐŚĂŶƚ ͊ 
>ĞƐ�ƌĂŶĚŽƐ�ďĂůĂĚĞƐ�ŽŶƚ�ůŝĞƵ�ƵŶĞ�ĨŽŝƐ�ƉĂƌ�ŵŽŝƐ�ĞŶ�ũŽƵƌŶĠĞ�ŽƵ�ĞŶ�ĚĞŵŝ-
ũŽƵƌŶĠĞ͘ 
ZĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ�ă�ů͛ĂĐĐƵĞŝů͘ 
 



>ĞƐ�ƐĞŶŝŽƌƐ�ǀŽƵƐ�ŝŶǀŝƚĞŶƚ�ĂƵƚŽƵƌ�Ě͛ƵŶ�ĐĂĨĠ͕�ă�ƉĂƌƚĂŐĞƌ�ĚĞƐ�ƚĞŵƉƐ�Ě͛ĂŶŝŵĂƟŽŶ�
Ğƚ� ĚĞ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ͘� >Ğ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� ĞƐƚ� ĂƌƌġƚĠ� ƉĂƌ� ůĂ� ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ƐĠŶŝŽƌƐ� ĚƵ�
ŵĂƌĚŝ ͗�:ĞƵǆ͕�ĂƚĞůŝĞƌ�ŵĠŵŽŝƌĞ͕�ƐŽƌƟĞ�ĂƵ�ĐŝŶĠŵĂ͕�ƚĞŵƉƐ�ďŝĞŶ�ġƚƌĞ�͘͘͘ 
,ŽƌĂŝƌĞ�͗�DĂƌĚŝ�ĚĞ�ϭϰŚ�ă�ϭϲŚϯϬ 
ZĞƉƌŝƐĞ�ůĞ�ŵĂƌĚŝ�ϭĞƌ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϭϵ 
WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�ă�ů͛ĂĐĐƵĞŝů�ĚƵ�ĐĞŶƚƌĞ�ƐŽĐŝĂů͘ 
 
 
 

ϯ�ĨŽŝƐ�ĚĂŶƐ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ŶŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ƉƌŽƉŽƐŽŶƐ�ĚĞ�ǀĞŶŝƌ��ŶŽƵƐ�ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�
ƚĞŵƉƐ�ůƵĚŝƋƵĞƐ͕�ĂƌƟƐƟƋƵĞƐ͕�ĐƵůƚƵƌĞůƐ͙͘  
ZĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ�ă�ů͛ĂĐĐƵĞŝů�ĚƵ�ĐĞŶƚƌĞ�ƐŽĐŝĂů�ŽƵ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉůĂƋƵĞƩĞ�ƐĞŶŝŽƌƐ͘ 
 

Ϯϰ 



 

>͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� D�'D�� ĞƐƚ� ƵŶĞ� ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� ĚĞ� ƐƉĞĐƚĂĐůĞ� ǀŝǀĂŶƚ� ƋƵŝ� ƉƌŽƉŽƐĞ� ĚĞ� ĐƌĠĞƌ͕ ����������
ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�Ğƚ�ƉƌŽĚƵŝƌĞ�ĚĞƐ�ƐƉĞĐƚĂĐůĞƐ�ǀŝǀĂŶƚƐ�ƚŽƵĐŚĂŶƚƐ�ă�ƚŽƵƚĞƐ�ĨŽƌŵĞƐ�Ě͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĂƌƟƐͲ
ƟƋƵĞ�͗�ůĂ�ĚĂŶƐĞ͕�ůĞ�ƚŚĠąƚƌĞ͕� ůĂ�ŵƵƐŝƋƵĞ͕� ůĞ�ĐŚĂŶƚ͕� ůĂ�ǀŝĚĠŽ͕� ůĞƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕� ůĞƐ�
ĂƌƚƐ�ǀŝƐƵĞůƐ�Ğƚ�ƚĂŶƚ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ͘͘͘͘ 
:ĞƵĚŝ�ĚĞ�ϭϵŚϯϬ�ă�ϮϮŚ͘ 
�ŽŶƚĂĐƚ�͗�ůĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶŵĂŐŵĂΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 
 

 
 

>͛ĠƋƵŝƉĞ�ĚĞ�ďĠŶĠǀŽůĞƐ�ǀŽƵƐ�ĂĐĐƵĞŝůůĞ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ů͛ŚŝǀĞƌ�ĐŚĂƋƵĞ�ŵĂƌĚŝ�Ğƚ�ũĞƵĚŝ�ŵĂƟŶ͘ 
/ŶƐĐƌŝƉƟŽŶ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ�ĂƵ�ĐĞŶƚƌĞ�ƐŽĐŝĂů͘ 
>Ă�ĐĂŵƉĂŐŶĞ�ĚĞƐ�ƌĞƐƚŽƐ�ĚƵ�ĐƈƵƌ�ĂƵƌĂ�ůŝĞƵ�ĚĞ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ�ă�ŵĂƌƐ�ϮϬϮϬ͘ 
 

 
 

DŽƵǀĞŵĞŶƚ�ŶĂƟŽŶĂů�Ě͛ĂďƐƟŶĞŶƚƐ�ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞƐ͕�ĚĞ�ƐǇŵƉĂƚŚŝƐĂŶƚƐ�Ğƚ�Ě͛ĂŶĐŝĞŶƐ�ďƵǀĞƵƌƐ�ƉŽƵƌ�
ů͛ĂŝĚĞ�ă�ůĂ�ŐƵĠƌŝƐŽŶ�ĚĞƐ�ǀŝĐƟŵĞƐ�ĚĞ�ů͛ĂůĐŽŽů͘ 
ZĠƵŶŝŽŶ�Ě͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�͗ 
dŽƵƐ�ůĞƐ�ϭĞƌ�Ğƚ�ϯğŵĞ�ũĞƵĚŝƐ�ĚƵ�ŵŽŝƐ�ĚĞ�ϭϵŚ�ă�ϮϭŚ͘� 
�ŽŶƚĂĐƚ�͗�EŝĐŽůĂƐ�D�>&�/d�ĂƵ�Ϭϲ�Ϯϴ�Ϯϱ�ϰϱ�ϯϱ 
 

 
 

>͛ĠũĂƉƉĞ�ĞƐƚ�ďĞůůĞ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ƋƵŝ�Ă�ƉŽƵƌ�ďƵƚ�ĚĞ�ĐƌĠĞƌ�ƵŶ�ũĂƌĚŝŶ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞ�ĞŶ�
ĂƐƐŽĐŝĂŶƚ�ůĞƐ�ƋƵĂƌƟĞƌƐ�ƉĠƌŝƉŚĠƌŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ĐƌĠĞƌ�ĚƵ�ůŝĞŶ�ƐŽĐŝĂů͘ 
�ŽŶƚĂĐƚ�͗�ůĞũĂƉƉĞĞƐƚďĞůůĞΛŚŽƚŵĂŝů͘Ĩƌ 
 

 
 

sŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ĚĞƐ�ƉƌŽďůğŵĞƐ�ĚĞ�ƉŽŝĚƐ�͍�hŶ�ŐƌŽƵƉĞ�ƐĞ�ĐŽŶƐƟƚƵĞ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ƋƵĂƌƟĞƌ�ĂŶŝͲ
ŵĠ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ĚŝĠƚĠƟĐŝĞŶŶĞ͕�ƵŶ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐƵĞ͕�ƵŶ�ĠĚƵĐĂƚĞƵƌ�ŵĠĚŝĐŽ�ƐƉŽƌƟĨ͘  
>ƵŶĚŝ�͗�ϭϴŚϯϬ�ă�ϮϬŚϯϬ 
�ŽŶƚĂĐƚ�͗�Ϭϲ�ϲϳ�ϱϮ�Ϭϵ�ϵϲ -�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƌĞƐƚŽ͘ĚŽŽŵďǇ͘ĐŽŵ 

 

 

 
 
 

DĂŐŵĂ 

ZĞƐƚŽƐ�ĚƵ��ƈƵƌ� 

sŝĞ�>ŝďƌĞ 

>͛ĠũĂƉƉĞ�ĞƐƚ�ďĞůůĞ 

ZĞƐƚƀ 

Ϯϱ 



�ŽŶƐƵůƚĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�WD/�Ğƚ��ƐƐŝƐƚĂŶƚĞ�ƐŽĐŝĂůĞ 
 

>͛ĂĐĐƵĞŝů�ĂƵǆ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ŵĂƚĞƌŶĞůůĞ�ŝŶĨĂŶƟůĞ�Ă�ůŝĞƵ�ůĞ�ŵĂƌĚŝ�Ğƚ�ůĞ�ǀĞŶĚƌĞĚŝ�
ƐƵƌ�ƌĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ͕�ĚĂŶƐ�ŶŽƐ�ůŽĐĂƵǆ�ĞŶ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚƵ�ĚŽĐƚĞƵƌ�ĚĞ�WD/�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉƵĠƌŝĐƵůƚƌŝĐĞ͘ 
/ů�ĞƐƚ�ĂƵƐƐŝ�ƉŽƐƐŝďůĞ�Ě͛ŽďƚĞŶŝƌ�ƵŶ�ƌĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚĞ�ƐŽĐŝĂůĞ͘ 
�ŽŶƚĂĐƚ�͗�hdW�^�Ě͛,ĞůůĞŵŵĞƐ�͗�Ϭϯ�ϱϵ�ϳϯ�ϵϲ�ϲϬ 
 

 
 

>͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�,�Z/D�h�'�zKE'�&��,�^�d,hD�^E/>�ĞƐƚ�ĐƌĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ďƵƚ�ĚĞ�WƌŽŵŽƵǀŽŝƌ�
ůĞƐ� ĂƌƚƐ� ŵĂƌƟĂƵǆ� ĚĞ� ů͛�ƐŝĞ� ĚƵ� ^h�� �^d� Ğƚ� ƉůƵƐ� ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ� ůĞ� ^ŝůĂƚ� ^ĞŶŝ� 'ĂǇŽŶŐ����������
ƚƌĂĚŝƟŽŶŶĞů� ŵĂůĂŝƐŝĞŶ� ĨĂĐŝůŝƚĂŶƚ� ů͛ĂĐĐğƐ� ă� ƚŽƵƐ� ĞŶ� ǀĠŚŝĐƵůĂŶƚ� ůĞƐ� ǀĂůĞƵƌƐ� ĚƵ� ZĞƐƉĞĐƚ͕� ĚĞ�����
ů͛ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ĞŶƚƌĂŝĚĞ͘ 
�ŽŶƚĂĐƚ�͗�ϬϲϱϵϮϴϮϱϳϳ�ŽƵ�ŚĂƌŝŵĂƵŐĂǇŽŶŐϱϵϭϱϱΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 
 

 
 

>Ğ�ŬƵŶŐ�ĨƵ�ĞƐƚ�ƵŶ�Ăƌƚ�ŵĂƌƟĂů�ƚƌĂĚŝƟŽŶŶĞů�ĐŚŝŶŽŝƐ͕�ĂƉƉĂƌƵ�ĞŶ�-ϴϬϬ��ǀ�:��ŐƌąĐĞ�ă�ƵŶ�ƉƌŝŶĐĞ�
ŝŶĚŝĞŶ��ŽƵĚĚŚŝĚĂƌŵĂ�ƋƵŝ�ƐΖŝŶƐƚĂůůĂ�ĞŶ��ŚŝŶĞ�Ğƚ�ĞŶƐĞŝŐŶĂ�ůĞ�<ƵŶŐ�&Ƶ�ĂƵǆ�ŵŽŝŶĞƐ�ĚĞ�^ŚĂŽůŝŶ�
ƉŽƵƌ� ƐĞ� ĚĠĨĞŶĚƌĞ͘� �ƵũŽƵƌĚΖŚƵŝ͕� ŝů� ĞǆŝƐƚĞ� ĚĞƐ� ĚŝǌĂŝŶĞƐ� ĚĞ� ƐƚǇůĞƐ� ĚĞ� ŬƵŶŐ� ĨƵ͕� ĂǀĞĐ� ŽƵ� ƐĂŶƐ���
ŵĂŶŝƉƵůĂƟŽŶ�ĚΖĂƌŵĞƐ͕�ŝŶƚĞƌŶĞ�ŽƵ�ĞǆƚĞƌŶĞ͕�ĨŽƌŵĞƐ�ŽƵ�ĐŽŵďĂƚ͘  
>Ζ�ĐŽůĞ� yŝŽŶŐ� zŝŶŐ�tƵƐŚƵ� 'ƵĂŶ� ĞƐƚ� ĚĠǀĞůŽƉƉĠ� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ƐƚǇůĞ� ƚƌĂĚŝƟŽŶŶĞů� ĚĞ�
^ŚĂŽůŝŶ͕�ĚĂŶƐ� ůĞ�ĐŽŵďĂƚ�;ƉŝĞĚƐ-ƉŽŝŶŐƐ-ƉƌŽũĞĐƟŽŶͿ�Ğƚ�ĚĂŶƐ� ůĞ�ŵĂŶŝĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĂƌŵĞƐ͕�ŵĂŝƐ�
ƐĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞ�ƉůƵƐ�ůĂƌŐĞŵĞŶƚ�ŐƌąĐĞ�ĂƵǆ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ƐƚĂŐĞƐ�ĞīĞĐƚƵĠ�ă�ůΖĞǆƚĠƌŝĞƵƌ͘  
sĞŶĚƌĞĚŝ�ĚĞ�ϮϬŚ�ă�ϮϭŚϯϬ 
ZĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ�Ğƚ�ĐŽŶƚĂĐƚƐ 
WƌĠƐŝĚĞŶƚ�͗�DŽŝŶĞƚ�EŝĐŽůĂƐ 
WƌŽĨĞƐƐĞƵƌ�͗�:ƵƐƚĞ�:ĂĐŬǇ�Ϭϲϭϴϱϯϴϯϭϴ 
 

 
� 

sŽƵƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĞǌ�ă�ƵŶ�ƉƌŽũĞƚ͕�ă�ƵŶ�ĂƚĞůŝĞƌ�ĚƵ�ĐĞŶƚƌĞ�ƐŽĐŝĂů�͊�sŽƵƐ�ŚĂďŝƚĞǌ�&ĂĐŚĞƐ-dŚƵŵĞƐŶŝů�͊ 
sŽƵƐ�ǀŽƵůĞǌ�ĨĂŝƌĞ�ŐĂƌĚĞƌ�ǀŽƚƌĞ�ĞŶĨĂŶƚ�ąŐĠ�ĚĞ�Ϯ�ŵŽŝƐ�Ğƚ�ĚĞŵŝ�ă�ϲ�ĂŶƐ�͍�sŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ǀŽƵƐ�
ĂĚƌĞƐƐĞƌ�ă�ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ĚĞ�ůĂ�ŚĂůƚĞ�ŐĂƌĚĞƌŝĞ͘ 
WŽƵƌ�ĞŶ�ƐĂǀŽŝƌ�ƉůƵƐ�͗�Ϭϯ�ϮϬ�ϱϮ�ϱϴ�ϲϲ 

�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�,ĂƌŝŵĂƵ�'ĂǇŽŶŐ�&ĂĐŚĞƐ�dŚƵŵĞƐŶŝů 

�ĐŽůĞ�ĚĞ�ů͛ĂŝŐůĞ�ďŝĞŶǀĞŝůůĂŶƚ�ͨ yŝŽŶŐ�zŝŶŐ�tƵƐŚƵ�'ƵĂŶ � 

,ĂůƚĞ�ŐĂƌĚĞƌŝĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůĞ�ͨ >ĞƐ��ĂŵďŝŶŽƐ ͩ 

Ϯϲ 




