
������������������������������������������������������������������DĂŝů�͗�ĐŐƚ͘ĂŐϮƌ͘ƌĞƵŶŝĐĂΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ�����tĞď�͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŐƚ-ĂŐϮƌ͘Ĩƌͬ�����������������������ϭ 

 

dƌĠƐŽƌĞƌŝĞ�͗�sĂůŝĚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�
ƉƌĞƐƚĂƟŽŶƐ��^��͊� 
 
��ů͛ƵŶĂŶŝŵŝƚĠ�ĚĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ƐǇŶĚŝͲ
ĐĂůĞƐ͕� ůĞ�ďƵĚŐĞƚ ϮϬϮϬ�ĚĞƐ�ƉƌĞƐƚĂƟŽŶƐ�
ƐŽĐŝĂůĞ�ĞƐƚ�ĂĚŽƉƚĠ͘�>ĞƐ�ƉƌĞƐƚĂƟŽŶƐ�ĚĞ�
ϮϬϭϵ� ƐŽŶƚ� ƌĞĐŽŶĚƵŝƚĞƐ� ă� ů͛ŝĚĞŶƟƋƵĞ͘�
^ĞƵů�ůĞ�ŵŽŶƚĂŶƚ�ĚƵ�ďŽŶ�ŶŽģů�ƐĞƌĂ�ǀĂůŝͲ
ĚĠ�ĞŶ�ĮŶ�Ě͛ĂŶŶĠĞ͘� 

>ĞƐ� ƐĂůĂƌŝĠƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ� ƐĞ� ĐŽŶŶĞĐƚĞƌ� ĂƵ�
ŶŽƵǀĞĂƵ� ƐŝƚĞ� ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐƐĞ-
ĂŐϮƌ͘Ĩƌͬ� ͕� ĐŽŵƉůĠƚĞƌ� ůĞƵƌƐ� ŝŶĨŽƌŵĂͲ
ƟŽŶƐ�Ğƚ� ŝŶƚĠŐƌĞƌ� ůĂ�ĚĠĐůĂƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ƌĞͲ
ǀĞŶƵƐ�;ŽŶŐůĞƚ�ĞŶ�ŚĂƵƚ�ă�ĚƌŽŝƚĞͿ͘� 

 
EŽƵǀĞĂƵ� ƉůĂŶ� Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ� ͗�
ͨ ŝŵƉƵůƐŝŽŶ�ϮϬϮϮ ͩ 
 
>ĞƐ�ĠůƵƐ�ƐŽŶƚ� ŝŶĨŽƌŵĠƐ�ƐƵƌ�ĐĞƩĞ�ŶŽƵͲ
ǀĞůůĞ� ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ� Ğƚ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ŐƌĂŶĚĞƐ�
ůŝŐŶĞƐ� ĚƵ� ƉůĂŶ� Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͘� /ůƐ� ĚĞͲ
ǀƌŽŶƚ� ƌĞŶĚƌĞ� ƵŶ� ĂǀŝƐ� ŵŽƟǀĠ� ƐƵƌ� ůĞ�
ƉƌŽũĞƚ�ĂƵ�ŵŽŝƐ�ĚĞ�ŵĂŝ�ƉƌŽĐŚĂŝŶ͘� 
 
>Ğ� ŶŽƵǀĞĂƵ� ƉůĂŶ� ĞƐƚ� ĚĠĐŽƵƉĠ� ĞŶ� ϰ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ͗� ĂƐƐƵƌĠƐ͕�ŵĠƟĞƌƐ͕� ƉĞƌĨŽƌͲ
ŵĂŶĐĞ� Ğƚ� Z,͕� ĚĠƉůŽǇĠƐ� ĚĂŶƐ� ϭϭ� ĚŽͲ
ŵĂŝŶĞƐ� ŽƉĠƌĂƟŽŶŶĞůƐ� ͗� ZĞƚƌĂŝƚĞ͕� ƉƌĠͲ
ǀŽǇĂŶĐĞ͕� ƐĂŶƚĠ͕� �^/͕� ŶŽƵǀĞĂƵǆ� ŵĠͲ
ƟĞƌƐ͕�ĠƉĂƌŐŶĞ�ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ͕�ĐůŝĞŶƚƐ�
Ğƚ� ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ͕� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕� ĮͲ
ŶĂŶĐĞƐ͕� ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞƵƌƐ͕��/D�y�Ğƚ�ĚĂͲ
ƚĂ͘��ŚĂƋƵĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ĨĂŝƚ�ů͛ŽďũĞƚ�Ě͛ƵŶĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĞŶ��^�͘� 
 
>Ă� ƌĞƚƌĂŝƚĞ� ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ�ŵĞƚ� ů͛ĂĐͲ
ĐĞŶƚ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ŝŵƉĂĐƚƐ� ĚĞ� ůĂ� ŵŝƐĞ� ĞŶ�
ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠĨŽƌŵĞ�ĚĞƐ�ƌĞƚƌĂŝƚĞƐ͘� 
>Ă�ƉƌĠǀŽǇĂŶĐĞ�^ĂŶƚĠ�ƉĂƌůĞ�ĚĞ�ƉĞƌĨŽƌͲ
ŵĂŶĐĞ͕� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ͕� ƌĂƟŽŶĂůŝƐĂͲ
ƟŽŶ͕�ƐŝŵƉůŝĮĐĂƟŽŶ͙ 
>Ğ� ƉŽŝŶƚ� ͚ŶŽƵǀĞĂƵǆ� ŵĠƟĞƌƐ� ͩ� ŵĞƚ�
ů͛ĂĐĐĞŶƚ� ƐƵƌ� ůĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� Ě͛ƵŶĞ�
ŶŽƵǀĞůůĞ� ƐŽĐŝĠƚĠ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞ� ƉŽƵƌ�
ĚĞƐ� ĐŽŶƚƌĂƚƐ� ͨ ďŝĞŶ� ǀŝǀƌĞ͕� ďŝĞŶ� ǀŝĞŝůͲ

ůŝƌ ͩ͘� /ů� Ɛ͛ĂŐŝƚ� ĚĞ� ƐĞ� ƉŽƐŝƟŽŶŶĞƌ� ĚĂŶƐ�
ů͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ĂƐƐƵƌĠƐ� ĂĮŶ�
ĚĞ� ĚŝīƵƐĞƌ� ůĞƐ� ǀĂůĞƵƌƐ� ĚƵ� ŐƌŽƵƉĞ͘� >Ă�
ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ�ĚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞƌ�ă�ŶŽƐ�ĐůŝĞŶƚƐ�ƵŶ�
ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ� ƐƉĠĐŝĮƋƵĞ͕� ŶŽƵƐ�
ĂŵğŶĞ� ă� ŶŽƵƐ� ŝŶƚĞƌƌŽŐĞƌ� ƐƵƌ� ůĞ� ƌƀůĞ�
ĚĞ� ů͛ŝŶĚŝǀŝĚƵ�ĂƵ�ƐĞŶƐ�ĐůŝĞŶƚ�ŽƵ�ĂůůŽĐĂͲ
ƚĂŝƌĞ͘��ĂŶƐ� ů͛ĠƚƵĚĞ� ĚĞ� ĐĞƩĞ� ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�
ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ� �ŝƌĞĐƟŽŶƐ� ƚƌĂǀĂŝůůĞŶƚ� ĚĞ�
ĨĂĕŽŶ�ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĞ͘ 

>Ă��^/͕�ĂǀĞĐ�ƐŽŶ�ďƵĚŐĞƚ�ĚĞ�ϮϲϬ�ŵŝůͲ
ůŝŽŶƐ�Ě͛ĞƵƌŽƐ͕�ƉƌĠǀŽŝƚ�Ě͛ĂĐĐĞŶƚƵĞƌ�ůĞƐ�
ŵĞƐƵƌĞƐ�ĚĞ�ĐǇďĞƌ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ͕�ůĞ�ĚĠĐŽŵͲ
ŵŝƐƐŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƚƌŽƉ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�
ŽƵƟůƐ͕�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ƌĠĚƵŝƐĂŶƚ�ƐĞƐ�ĐŽƸƚƐ�ĚĞ�
Ϯϱ�ŵŝůůŝŽŶƐ͘͘͘��ĞƐ�ƌĞĐƌƵƚĞŵĞŶƚƐ�ĞŶ�
ŝŶƚĞƌŶĞ�ŽƵ�ĞǆƚĞƌŶĞ�ƐŽŶƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�Ě͛ĂĐͲ
ƚƵĂůŝƚĠ͘ 

>Ă� �'d� ƐĞ� ĚĞŵĂŶĚĞ� Ɛ͛ŝů� ŶĞ� ĨĂƵĚƌĂŝƚ�
ƉĂƐ�ƌĞŵĞƩƌĞ�ĚƵ�ƐĞŶƐ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ŚƵŵĂŝŶ�
ĚĂŶƐ� ĐĞ� ŶŽƵǀĞĂƵ� ƉůĂŶ� ƉůƵƚƀƚ� ƋƵĞ�
Ě͛ĂŵĂƐƐĞƌ� ůĞƐ� ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ� Ğƚ� ůĞƐ�
ŐƌĂŶĚĞƐ�ŝĚĠĞƐ�͙͘ 

WƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĐŽŵͲ
ŵĞƌĐŝĂůĞƐ�ƉŽƵƌ�ϮϬϮϬ� 

>Ă� ĚŝƌĞĐƟŽŶ� ƉƌĠǀŽŝƚ� ƵŶ� ƉůĂŶ� Ě͛ĂĐƟŽŶ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƐĠ� ͙� WŽƵƌ� ůĂ� �'d͕� Đ͛ĞƐƚ� ůĞ�
ŐƌĂŶĚ�ƌĞƚŽƵƌ�ĚĞƐ�ĐŽŶƚƌĂƚƐ�ĚĞ�ƉƌŽŐƌğƐ�

�ƵůůĞƟŶ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ��'d�ĚƵ�ĚĞƌŶŝĞƌ��ŽŵŝƚĠ�^ŽĐŝĂů��ĐŽŶŽŵŝƋƵĞ 
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'ƌĞŐŽƌǇ�D�ZD�d 

>ŝůůĞ� 

>ĂĞƟƟĂ�Z�zDKE�� 

>ǇŽŶ 

^ƚĠƉŚĂŶĞ�dKhZ^�>� 

>ǇŽŶ 

:ƵůŝĞ����Zd 

>ŝůůĞ� 

EĂĚŝŶĞ�Z/�^�K 

WĂƌŝƐ�DŽŶƚŚŽůŽŶ 

^ĂŵŝĂ�^Kh/>�, 

WĂƌŝƐ�sŝǀĂĐŝƚǇ 

EŝĐŽůĂƐ�W/E��h 

�ĠǌŝĞƌƐ 

�ůŝƐĂďĞƚŚ�>��KDd� 

dŽƵůŽƵƐĞ� 

<Ăƌŝŵ�,�����KhD 

^ƚƌĂƐďŽƵƌŐ 

�ƵƌŽƌĞ�t�Ed��> 

DƵůŚŽƵƐĞ 

sĂůĠƌŝĞ��ZZh 

DĂƌƐĞŝůůĞ 

EŝĐŽůĂƐ��hDKZd/�Z 

>ŝůůĞ� 

DĂƩŚŝĞƵ���<��Zd 

�ŝũŽŶ� 
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DƵƌŝĞů�dKZ:D�E 

dŽƵůŽƵƐĞ 

:ĞƌŽŵĞ���>��h 

dƌŽǇĞƐ� 

'ĂĞƚĂŶ�W/EdK� 

'ƌĞŶŽďůĞ� 

�ĂƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠƵŶŝŽŶ�͗�ϮϱͬϬϮͬϮϬϮϬ��-�>ŝĞƵ�͗�W�Z/^��ZhE� 

EƵŵĠƌŽ�ϭ 



������������������������������������������������������������������DĂŝů�͗�ĐŐƚ͘ĂŐϮƌ͘ƌĞƵŶŝĐĂΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ�����tĞď�͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŐƚ-ĂŐϮƌ͘Ĩƌͬ�����������������������Ϯ 

 

WƌŽĐŚĂŝŶ��^� ͗� 

>Ğ�Ϯϲ�D�Z^�ϮϬϮϬ 

��WĂƌŝƐ��ƌƵŶĞ� 

ZĠƵŶŝĐĂ�ŵŝƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ŝů�Ǉ͛Ă�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ƉĂƌ�
ůĞƐ�ŵġŵĞƐ�ĚŝƌŝŐĞĂŶƚƐ ͊� 

�ŽŶƚƌĂƚƐ� ĞŶƚƌĞ� ůĞ� ŵĂŶĂŐĞƌ� Ğƚ� ůĞ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů͕�
ƋƵŝ�ĂďŽƵƟƐƐĂŝĞŶƚ�ă�ĚĞƐ�ƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�Ğƚ͕�ƐĂŶƐ�ůĂ�ĐŽͲ
ůğƌĞ� ĚĞƐ� ƐĂůĂƌŝĠƐ� Ğƚ� ĚĞƐ� ƐǇŶĚŝĐĂƚƐ͕� ĂƵƌĂŝĞŶƚ� ƉƵ�
ĂďŽƵƟƌ�ă�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ůŝĐĞŶĐŝĞŵĞŶƚƐ�͙�>Ă�ƐƚƌĂͲ
ƚĠŐŝĞ� ĞƐƚ-ĞůůĞ� ŝĐŝ� ĚĞ� ƉŽƵƐƐĞƌ� ůĞƐ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂƵǆ�
ǀĞƌƐ�ůĂ�ƐŽƌƟĞ ͍� 
>Ă� ƋƵĞƐƟŽŶ� ĚĞƐ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂƵǆ� ƐĞƌĂ�
ĂďŽƌĚĠĞ� ůŽƌƐ� Ě͛ƵŶĞ� ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ƐƉĠĐŝĮƋƵĞ͕� ůĞ�
ϭϬ�ŵĂƌƐ�ƉƌŽĐŚĂŝŶ͘�� 
 
WƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ� ĚƵ� ƐĐŽƌĞ� ĚĞƐ� ŝŶĚĞǆ� ĠŐĂůŝƚĠ� ƉƌŽͲ
ĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ�ĨĞŵŵĞƐ-ŚŽŵŵĞƐ͘� 
 
>Ğ�ƐĐŽƌĞ�ĞƐƚ�ĚĞ�ϵϮ�ͬ�ϭϬϬ͘ 
 
KŶ� ƉĞƵƚ� ƚŽƵƚĞĨŽŝƐ� ĂƉƉŽƌƚĞƌ� ƋƵĞůƋƵĞƐ� ƌĞͲ
ŵĂƌƋƵĞƐ�ĂǀĂŶƚ�ĚĞ�ƐĞ�ŐůŽƌŝĮĞƌ�ĚĞ�ĐĞ�ũŽůŝ�ƐĐŽƌĞ ͗� 
 
>͛ŝŶĠŐĂůŝƚĠ�ƐĂůĂƌŝĂůĞ�ĞƐƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ƚƌğƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ͕�Ğƚ�
ĞŶĐŽƌĞ�ƉůƵƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ƐĞĐƚĞƵƌƐ͘�>ĞƐ�ŝŶĠŐĂůŝͲ
ƚĠƐ� ƐĞ� ĐƌĞƵƐĞŶƚ� ĐŚĞǌ� ůĞƐ� ƐĂůĂƌŝĠƐ� ĐĂĚƌĞƐ͘� >Ă� ĚŝͲ
ƌĞĐƟŽŶ�ŝŶĚŝƋƵĞ�ƋƵ͛ĞŶĐŽƌĞ�ƚƌŽƉ�ƉĞƵ�ĚĞ�ĨĞŵŵĞƐ�
ŽƐĞŶƚ� ƉŽƐƚƵůĞƌ� ƐƵƌ� ĚĞƐ� ƉŽƐƚĞƐ� ă� ŐƌĂŶĚĞƐ� ƌĞƐͲ
ƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠƐ͘� DĂŝƐ� ĞŶĐŽƌĞ� ĨĂƵĚƌĂŝƚ-ŝů� ƋƵ͛ĞůůĞƐ�
ĂŝĞŶƚ�ůĞ�ŵġŵĞ�ƐĂůĂŝƌĞ�ƋƵĞ�ůĞƵƌƐ�ŚŽŵŽůŽŐƵĞƐ�͙� 
 
hŶ�ĚĞƐ� ŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌƐ�ĚƵ�ƐĐŽƌĞ� ŝŶĚŝƋƵĞ�ƋƵĞ�ϭϬϬй�

ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ĚƵ�ŐƌŽƵƉĞ�ƐŽŶƚ�ĂƵŐŵĞŶƚĠĞƐ�ă�ůĞƵƌ�
ƌĞƚŽƵƌ� ĚĞ� ĐŽŶŐĠ� ŵĂƚĞƌŶŝƚĠ͙� /ů� Ŷ͛ĞƐƚ� ƉŽƵƌƚĂŶƚ�
ƉĂƐ� ƌĂƌĞ� ƋƵĞ� ĐĞƩĞ� ĂƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ͕� ƉƌĠǀƵĞ� ƉĂƌ�
ĂĐĐŽƌĚ�Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͕�ƐŽŝƚ�ĚĞ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ϯ�ĞƵƌŽƐ�͙�
ďƌƵƚ�ŵĞŶƐƵĞů͘�� 
 

WŽƵƌ� ůĂ� �'d� /ů� ĨĂƵƚ� ĚĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ� ĐŽŶĐƌğƚĞƐ� Ğƚ�
ƵŶĞ� ƌĠĞůůĞ� ǀŽůŽŶƚĠ� ƉŽƵƌ� ĨĂŝƌĞ� ďŽƵŐĞƌ� ůĞƐ�
ĐŚŽƐĞƐ� ͊� >Ă� ŶĠŐŽĐŝĂƟŽŶ� ĞŶ� ĐŽƵƌƐ� ƐƵƌ� ů͛ĠŐĂůŝƚĠ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ� ĞƐƚ� ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ� ƉŽƵƌ� ŶŽƵƐ� ĚĞ�
ƉƌŽƉŽƐĞƌ� ĚĞƐ� ĂǀĂŶĐĠĞƐ͙� ƐƵƌ� ůĞ� ƚĞƌƌĂŝŶ� ŵĂŝƐ�
ĂƵƐƐŝ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŵĞŶƚĂůŝƚĠƐ�ĚĞƐ�ĚŝƌŝŐĞĂŶƚƐ�͊�� 
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