
ϭ 

 

�KDDhE�����DK>>�E^ 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

WŚŽƚŽ�͗�>ŝůŝĂŶĞ��Ğů��ŚĞǀĂůŝĞƌ 

 

 

�h>>�d/E��͛/E&KZD�d/KE^ 

:ƵŝůůĞƚ�ϮϬϮϮ 



Ϯ 

�,�D�Z�^��͛,Nd�^�-��/Z�E��-�����Θ��Z��<&�^d 

 
�ŽŵŵĞ�ĚĞŵĂŶĚĠ�ƉĂƌ�ůĂ�WŽůŝĐĞ�ĐĂŶƚŽŶĂůĞ�ĚƵ�ĐŽŵŵĞƌĐĞ�ĚĞ�ů͛�ƚĂƚ�ĚĞ�
sĂƵĚ͕�ŶŽƵƐ�ĚĞǀŽŶƐ�ŝŶĨŽƌŵĞƌ�ůĞƐ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĂŝƌĞƐ�Ě͛ƵŶĞ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�
>Žŝ� ƐƵƌ� ů͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ� ĚĞƐ� ĂĐƟǀŝƚĠƐ� ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ� ;>���Ϳ� ƉĂƌ� ůĞ� �ŽŶƐĞŝů�
Ě͛�ƚĂƚ�ĂƵ�ϭĞƌ�ũƵŝůůĞƚ�ϮϬϮϮ͘ 

�ĞƩĞ� ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ� ĞƐƚ� ŵŽƟǀĠĞ� ƉĂƌ� ůĞ� ƐŽƵŚĂŝƚ� ĚƵ� 'ƌĂŶĚ� �ŽŶƐĞŝů������������
Ě͛ĞŶĐĂĚƌĞƌ� ůĂ� ůŽĐĂƟŽŶ� ŽƵ� ƐŽƵƐ-ůŽĐĂƟŽŶ� ĚĞ� ƚŽƵƚ� ŽƵ� ƉĂƌƟĞ� Ě͛ƵŶ���������������
ůŽŐĞŵĞŶƚ� ƉĂƌ� ů͛ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞ� ĚĞ� ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞƐ� Ě͛ŚĠďĞƌŐĞŵĞŶƚ� ĞŶ�
ůŝŐŶĞ�ƚĞůůĞƐ�ƋƵ͛�ŝƌďŶď͘ 

�ƵƐƐŝ͕� ŶŽƵƐ� ǀŽƵƐ� ŝŶĨŽƌŵŽŶƐ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ůŽƵĞƵƌƐ� ŽŶƚ� ů͛ŽďůŝŐĂƟŽŶ� ĚĞ���������������
Ɛ͛ĂŶŶŽŶĐĞƌ�ă�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ͘�sŽƵƐ�ǀŽƵĚƌĞǌ�ĚŽŶĐ�ďŝĞŶ�ƚƌĂŶƐŵĞƩƌĞ�ǀŽƐ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ƉĂƌ�ĐŽƵƌƌŝĞů�;ŐƌĞīĞΛŵŽůůĞŶƐǀĚ͘ĐŚͿ�Ě͛ŝĐŝ�ĂƵ�ϮϬ�ũƵŝůůĞƚ�Ɛŝ�
ǀŽƵƐ�ġƚĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĠƐ͘ 

�Ğ� ƉůƵƐ͕� ŶŽƵƐ� ǀŽƵƐ� ĂǀŝƐŽŶƐ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ůŽƵĞƵƌƐ� ŽŶƚ����������������������
ů͛ŽďůŝŐĂƟŽŶ�ĚĞ� ƚĞŶŝƌ�ƵŶ� ƌĞŐŝƐƚƌĞ�ĚĞƐ�ŚƀƚĞƐ͘�hŶĞ�ŽďůŝŐĂƟŽŶ�ƐŝŵŝůĂŝƌĞ�
ĞƐƚ� ŝŵƉŽƐĠĞ� ĂƵǆ� ŚƀƚĞůŝĞƌƐ� ƉĂƌ� ůĂ� ůĠŐŝƐůĂƟŽŶ� ĂƉƉůŝĐĂďůĞ� ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ�
Ě͛ĂƵďĞƌŐĞƐ� Ğƚ� ĚĠďŝƚƐ� ĚĞ� ďŽŝƐƐŽŶƐ͘� /ů� ĂƉƉĂƌƟĞŶƚ� ĂŝŶƐŝ� ĂƵ� ůŽƵĞƵƌ� ĚĞ��������������
ƚĞŶŝƌ� ƵŶ� ƌĞŐŝƐƚƌĞ� ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ� ůĞ� ĐŽŶƚƌƀůĞ� ĚĞ� ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ����������������
ŚĠďĞƌŐĠĞƐ�;ĐŽƉŝĞ�ĚĞ�ƉŝğĐĞ�Ě͛ŝĚĞŶƟƚĠ�ŽƵ�ƉĂƐƐĞƉŽƌƚͿ�Ğƚ�ŵĞŶƟŽŶŶĂŶƚ�
ůĞƐ�ƉĠƌŝŽĚĞƐ�ƉƌĠĐŝƐĞƐ�Ě͛ŚĠďĞƌŐĞŵĞŶƚ͘ 

�ƚ�ďŝĞŶ�ĞŶƚĞŶĚƵ͕�ůĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ƐŽŶƚ�ĐŚĂƌŐĠĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ�ĚƵ�
ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚƵ�ĐĂĚƌĞ�ůĠŐĂů�ƐƵƌ�ůĞƵƌ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͘ 

>Ă�DƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ 

 



ϯ 

 

s�Ed����^��E�/�E^�D�h�>�^ 
���>͛��K>�����DK>>�E^ 

 
>Ğ�ƐĂŵĞĚŝ�ϭϲ�ũƵŝůůĞƚ�ϮϬϮϮ 

ĚĞ�ϭϬŚϬϬ�ă�ϭϭŚϯϬ 

ĂƵ�ůŽĐĂů�ĚĞ�ů͛ĂŶĐŝĞŶ�WƌĞƐƐŽŝƌ�;ĚĞƌƌŝğƌĞ�ů͛ĠŐůŝƐĞͿ 
 

sĞŶĞǌ͕�ŐƵŝŐŶĞǌ�Ğƚ�ƌĞƉĂƌƚĞǌ�ƉĞƵƚ-ġƚƌĞ�ĂǀĞĐ�ǀŽƚƌĞ�ďĂŶĐ�Ě͛ĠĐŽůĞ͕��������������������������
ĐĂƐŝĞƌ�ŽƵ�ĂƵƚƌĞ͘ 

 
>͛ĂƌŐĞŶƚ�ƌĠĐŽůƚĠ�ŐƌąĐĞ�ă�ĐĞƩĞ�ǀĞŶƚĞ�ƐĞƌĂ�ĚĞƐƟŶĠ�ă�ůĂ�ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠ�����������������

;ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ũĞƵǆ�ŽƵͬĞƚ�ŇĞƵƌƐ�ĚƵ�ĐŝŵĞƟğƌĞͿ͘ 
 
 

 
 

 



ϰ 

EKhs��h�͗�&KK��dZh�<���������������
WKh>�d^�ZNd/^ 

 

WĂƐ�ĞŶǀŝĞ�ĚĞ�ĐƵŝƐŝŶĞƌ�ŽƵ�ĞŶǀŝĞ� ĨĂŝƌĞ�ĚĞ�
ů͛ĂǀĂŶĐĞ� ƉŽƵƌ� ůĞ� ǁĞĞŬ-ĞŶĚ� ͍� �ƚ� ďŝĞŶ͕�
ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ůĂ� ƐŽůƵƟŽŶ� ͗���������������������������
ĐĞ� ƐĂŵĞĚŝ� Ϯ� ũƵŝůůĞƚ͕� ĚĞƐ� ƉŽƵůĞƚƐ� ƌƀƟƐ�
ƐĞƌŽŶƚ� ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ� ƐƵƌ� ůĂ� WůĂĐĞ� ĚĞ���������
ů͛�ŵŝƟĠ͕� ŐƌŝůůĠƐ� ůĞ� ŵĂƟŶ-ŵġŵĞ͕� ƐƵƌ�
ƉůĂĐĞ͕�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĨŽŽĚ�ƚƌƵĐŬ͘�>ĞƐ�ƉŽƵůĞƚƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ƉƌġƚƐ�ĚğƐ�ϭϬŚϯϬ-ϭϭŚϬϬ͘ 

�ůŽƌƐ�Ŷ͛ŚĠƐŝƚĞǌ�ƉĂƐ͘ 

>Ğ� ĨŽŽĚ� ƚƌƵĐŬ� ƐĞƌĂ� ƉƌĠƐĞŶƚ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ƐĂŵĞĚŝƐ� ƉŽƵƌ� ǀŽƚƌĞ� ƉůƵƐ� ŐƌĂŶĚ��
ƉůĂŝƐŝƌ�Ɛŝ�ůĞ�ƐƵĐĐğƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĠ�ĞƐƚ�ƐƵĸƐĂŶƚ͘ 

D�Z�,� 

EŽƵƐ� ǀŽƵƐ� ƌĂƉƉĞůŽŶƐ� ƋƵĞ� ůĞ� ŵĂƌĐŚĠ� ƐĞ� ĚĠƌŽƵůĞ� ůĞ� ƐĂŵĞĚŝ� ŵĂƟŶ�������������������
ĚĞ�ϭϬŚϬϬ�ă�ϭϭŚϯϬ�ƐƵƌ�ůĂ�WůĂĐĞ�ĚĞ�ů͛�ŵŝƟĠ�ĂƵǆ�ĚĂƚĞƐ�ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ�͗ 

Ϯ͕�ϭϲ�Ğƚ�ϯϬ�ũƵŝůůĞƚ 

ϭϯ�Ğƚ�Ϯϳ�ĂŽƸƚ 

ϭϬ�Ğƚ�Ϯϰ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ 

ϴ�ŽĐƚŽďƌĞ�ă�ĐŽŶĮƌŵĞƌ 

�Ƶ��ŵĂƌĐŚĠ͕�ǀŽƵƐ�ƚƌŽƵǀĞƌĞǌ�͗�ƉĂŝŶ͕�ƚƌĞƐƐĞ͕�ŐƌƵǇğƌĞ͕�ĨƌƵŝƚƐ͕�ůĠŐƵŵĞƐ͕�
ƈƵĨƐ͕�ŵŝĞů͕�ĐŽŶĮƚƵƌĞ͕�ĞƚĐ͘ 


