
ϭ 

 

 

 

 

�KDDhE�����DK>>�E^ 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

�h>>�d/E��͛/E&KZD�d/KE^ 

KĐƚŽďƌĞ�ϮϬϮϭ 



Ϯ 

d��>��ZKE�� 

/Es/d�d/KE���>��WKWh>�d/KE 
 

�ŽŶƐĐŝĞŶƚĞ� ƋƵĞ� ůĂ� ƉŽƉƵůĂƟŽŶ� ĞƐƚ� ĂƩĂĐŚĠĞ� ă� ƐŽŶ� ǀŝůůĂŐĞ� Ğƚ� ă� ƐĞƐ��������������
ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚƐ͕� ůĂ�DƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ� Ă� ĚĠĐŝĚĠ� ĚĞ� ǀŽƵƐ� ŝŶǀŝƚĞƌ� ă� ƵŶĞ� ƚĂďůĞ�
ƌŽŶĚĞ� ĂĮŶ� ƋƵĞ� ĐŚĂƋƵĞ� ǀŝůůĂŐĞŽŝƐ� ƉƵŝƐƐĞ� ġƚƌĞ� ĂĐƚĞƵƌ� ĚƵ� ƌĠĂŵĠŶĂŐĞͲ
ŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�WůĂĐĞ�ĚĞ�ů͛�ŵŝƟĠ͘ 

 

�ƵƐƐŝ͕�ŶŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ĚŽŶŶŽŶƐ�ƌĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ�ůĞ� 

:ĞƵĚŝ�ϰ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ�ă�ϮϬŚϬϬ 

��ůĂ�ƐĂůůĞ�ĚƵ��ŽŶƐĞŝů�;ϮĞ�ĠƚĂŐĞ�ĚƵ�ďąƟŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ĂŶĐŝĞŶ��ŽůůğŐĞͿ 

 

�ĮŶ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ�ĐĞƩĞ�ƐŽŝƌĠĞ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�ŵĞŝůůĞƵƌĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕�
ŶŽƵƐ� ǀŽƵƐ� ĚĞŵĂŶĚŽŶƐ� ĚĞ� ďŝĞŶ� ǀŽƵůŽŝƌ� ĐŽŶĮƌŵĞƌ� ǀŽƚƌĞ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�
Ě͛ŝĐŝ� ĂƵ�ŵĂƌĚŝ� Ϯ� ŶŽǀĞŵďƌĞ� ϮϬϮϭ�ƉĂƌ�ŵĂŝů� ;ŐƌĞīĞΛŵŽůůĞŶƐǀĚ͘ĐŚͿ�ŽƵ�
ƉĂƌ� ƚĠůĠƉŚŽŶĞ� ƉĞŶĚĂŶƚ� ůĞƐ� ŚĞƵƌĞƐ� Ě͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĚƵ� ďƵƌĞĂƵ� ĐŽŵŵƵŶĂů�
;ϬϮϭ�ϴϲϰ�ϰϮ�ϲϱͿ͘ 
 

 

 



ϯ 

�KE^�/>�'�E�Z�> 

EŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ŝŶĨŽƌŵŽŶƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞ�ƐĠĂŶĐĞ�ĚƵ��ŽŶƐĞŝů�ŐĠŶĠƌĂů�ƐĞ���������������
ĚĠƌŽƵůĞƌĂ͗ 

ůĞ�ũĞƵĚŝ�ϵ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ 

ă� ϮϬŚϬϬ� ă� ůĂ� ƐĂůůĞ� ĚƵ� �ŽŶƐĞŝů� ;ϮĞ� ĠƚĂŐĞ� ĚƵ� ďąƟŵĞŶƚ� ĚƵ� �ŽůůğŐĞ� -��
WůĂĐĞ�ĚƵ��ŚąƚĞĂƵ�ϰͿ͘ 

EŽƵƐ� ǀŽƵƐ� ƌĂƉƉĞůŽŶƐ� ƋƵĞ� ƚŽƵƚĞ� ƉĞƌƐŽŶŶĞ� ĂǇĂŶƚ� ƵŶ� ĚƌŽŝƚ� ĚĞ� ǀŽƚĞ��
ĐŽŵŵƵŶĂů�ƉĞƵƚ�ƉƌĠƚĞŶĚƌĞ�ă�ĨĂŝƌĞ�ƉĂƌƟĞ�ĚƵ��ŽŶƐĞŝů�ŐĠŶĠƌĂů͘ 

WŽƵƌ� ĐĞ� ĨĂŝƌĞ͕� ǀŽƵƐ� ƉŽƵǀĞǌ� ĐŽŶƚĂĐƚĞƌ� DĂĚĂŵĞ� >ŝŶĚĂ� �ĂƵĚŝŶ͕������������������
WƌĠƐŝĚĞŶƚĞ͕� ƉĂƌ� ŵĂŝů� ͗� ƚ͘ů͘ďĂƵĚŝŶΛƐĞĨĂŶĞƚ͘ĐŚ� ŽƵ� ƉĂƌ� ƚĠůĠƉŚŽŶĞ����������������������
ĂƵ�Ϭϳϵ�ϱϬϯ�ϰϰ�ϱϵ�ĂǀĂŶƚ�ůĂ�ƐĠĂŶĐĞ͘ 

^/d��/Ed�ZE�d 
 

sŽƵƐ�ƚƌŽƵǀĞƌĞǌ�ĚĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ƵƟůĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ƐŝƚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ĚĞ�ůĂ�
ĐŽŵŵƵŶĞ�͗�ǁǁǁ͘ŵŽůůĞŶƐǀĚ͘ĐŚ 



ϰ 

��Zd�^��&& 
>ĞƐ� ĐŽŵŵƵŶĞƐ� ĚΖ�ƉƉůĞƐ͕� �ĂůůĞŶƐ͕� �ĞƌŽůůĞ͕� �ŝğƌĞ͕� �ƵƐƐǇ-�ŚĂƌĚŽŶŶĞǇ͕ ������������������
�ůĂƌŵŽŶƚ͕��ŽƩĞŶƐ͕�>Ζ/ƐůĞ͕�DŽůůĞŶƐ͕�DŽŶƚƌŝĐŚĞƌ͕ �WĂŵƉŝŐŶǇ͕ �ZĞǀĞƌŽůůĞ͕�^ĠǀĞƌǇ�
Ğƚ�sĂƵǆ-ƐƵƌ-DŽƌŐĞƐ�ŽŶƚ� ůĞ�ƉůĂŝƐŝƌ�ĚĞ�ŵĞƩƌĞ�ă�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ ϰ� ĂďŽŶŶĞŵĞŶƚƐ�
ŐĠŶĠƌĂƵǆ��&&�ĐŽŵƉŽƐĠƐ�ĚĞ�ϯϲϱ�ĐĂƌƚĞƐ�ũŽƵƌŶĂůŝğƌĞƐ͘ 

hŶĞ�ĐĂƌƚĞ�ũŽƵƌŶĂůŝğƌĞ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ǀŽǇĂŐĞƌ�ĞŶ�ϮğŵĞ�ĐůĂƐƐĞ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ƚŽƵƚĞ�ůĂ�
ũŽƵƌŶĠĞ� ĚĞ� ǀĂůŝĚŝƚĠ� ;Ğƚ� ũƵƐƋƵΖĂƵ� ĚĞƌŶŝĞƌ� ƚƌĂŝŶ� ĚĞ� ůĂ� ũŽƵƌŶĠĞ�ŵġŵĞ� ĂƉƌğƐ�
ϬϬŚϬϬͿ͕�ƐƵƌ�ůΖĞŶƐĞŵďůĞ�ĚƵ�ƌĠƐĞĂƵ�ƐƵŝƐƐĞ�ĚĞƐ��&&͕ �Ǉ�ĐŽŵƉƌŝƐ�ůĂ�ƉůƵƉĂƌƚ�ĚĞƐ�
ƌĠƐĞĂƵǆ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƐ�ƉƵďůŝĐƐ͘ 

YƵĞůƐ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ƚĂƌŝĨƐ�Ğƚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ŽďƚĞŶŝƌ�ůĂ�ĐĂƌƚĞ�ũŽƵƌŶĂůŝğƌĞ�͍ 

* >Ă�ĐĂƌƚĞ� ũŽƵƌŶĂůŝğƌĞ��&&�ĐŽƸƚĞ�&ƌ͘ � ϰϬ͘-� ;ƉĂŝĞŵĞŶƚ� ĞŶ� ĞƐƉğĐĞƐ� ůŽƌƐ� ĚƵ�
ƌĞƚƌĂŝƚͿ͘ 

* >Ğ�ƌĞƚƌĂŝƚ�ĚĞƐ�ĐĂƌƚĞƐ��&&�ĚŽŝƚ�ƐĞ�ĨĂŝƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ϯ�ũŽƵƌƐ�ŽƵǀƌĂďůĞƐ�ƋƵŝ�ƐƵŝͲ
ǀĞŶƚ�ůĂ�ƌĠƐĞƌǀĂƟŽŶ͘ 

* /ů�ĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚΖĂĐŚĞƚĞƌ ϰ�ĐĂƌƚĞƐ��&&�ƉĂƌ�ŵĠŶĂŐĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ŵġŵĞ�ĚĂƚĞ͘ 

* �ƉƌğƐ�ƉĂŝĞŵĞŶƚ͕�ůĞƐ�ĐĂƌƚĞƐ�ũŽƵƌŶĂůŝğƌĞƐ��&&�ŶĞ�ƐŽŶƚ�Ŷŝ� ƌĞŵƉůĂĐĠĞƐ͕�Ŷŝ�
ƌĞŵďŽƵƌƐĠĞƐ͘ 

/ů�ĞƐƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ�ůĂ�ĐĂƌƚĞ�ũŽƵƌŶĂůŝğƌĞ�ĂƵ�ŵŽǇĞŶ�ĚƵ�
ĐĂůĞŶĚƌŝĞƌ� Đŝ-ĚĞƐƐƵƐ͕� Ğƚ� ĚĞ� ůĂ� ƌĞĐĞǀŽŝƌ� ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ� ƉĂƌ� ĐŽƵƌƌŝĞƌ� ƉŽƐƚĂů͕�
ŵŽǇĞŶŶĂŶƚ� ƉĂŝĞŵĞŶƚ� ă� ůΖĂǀĂŶĐĞ͘� hŶ� ĠŵŽůƵŵĞŶƚ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĨ� ĚĞ� &ƌ͘ � ϯ͘-�
ǀŽƵƐ�ƐĞƌĂ�ĚĞŵĂŶĚĠ�ĞŶ�ƉůƵƐ�;Ɖƌŝǆ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƌƚĞ�ϰϯ͘-�ĂƵ�ůŝĞƵ�ĚĞ�ϰϬ͘-Ϳ͘�&ĂŝƌĞ�ůĞ�
ƉĂŝĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ĐŽŵƉƚĞ��,ϳϴ�ϴϬϴϬ�ϴϬϬϱ�ϴϴϲϮ�ϳϮϱϵ�
Ϯ�ĂƵ�ŶŽŵ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚΖ�ƉƉůĞƐ͘ 

>ĞƐ� ƌĠƐĞƌǀĂƟŽŶƐ� ƉĞƵǀĞŶƚ� ƐΖĞīĞĐƚƵĞƌ� ĚĞ� ůĂ� ŵĂŶŝğƌĞ� ƐƵŝǀĂŶƚĞ� ͗ 
-��Ŷ�ůŝŐŶĞ͕�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ĐĂůĞŶĚƌŝĞƌ�Đŝ-ĚĞƐƐƵƐ 
-�WĂƌ�ƚĠůĠƉŚŽŶĞ�ĂƵ�ϬϮϭ�ϴϬϬ�ϵϬ�ϮϬ 
-�WĂƌ�ĞŵĂŝů�ă�ůΖĂĚƌĞƐƐĞ�ĐŚΛŚĂƵƚĞŵŽƌŐĞƐ͘ĐŚ 
-��Ƶ�ŐƵŝĐŚĞƚ�ĚƵ��ŽŶƚƌƀůĞ�ĚĞƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ͕�ZŽƵƚĞ�ĚĞ��ŽƩĞŶƐ�ϭϳ�ă��ƉƉůĞƐ͘ 



ϱ 

ZKhd�^�-�^�Zs/���,/s�ZE�> 
 

>Ă�DƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ�ĂŝŵĞƌĂŝƚ�ǀŽƵƐ�ƌĂƉƉĞůĞƌ�ů͛ĂƌƟĐůĞ�ϱ�;Ăƌƚ͘�Ϯϯ�>ZŽƵͿ�ĂůŝŶĠĂƐ�Ϯ�Ğƚ�
ϯ� ĚƵ� ZğŐůĞŵĞŶƚ� Ě͛ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ůŽŝ� ĚƵ� ϭϬ� ĚĠĐĞŵďƌĞ� ϭϵϵϭ� ƐƵƌ� ůĞƐ�
ƌŽƵƚĞƐ�͗ 

�ůŝŶĠĂ�Ϯ 

>ŽƌƐ�ĚƵ�ĚĠŶĞŝŐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƌŽƵƚĞƐ͕�ů͛�ƚĂƚ�ŽƵ�ůĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ƚĞŶƵƐ�
ĚĞ� ƉƌŽĐĠĚĞƌ� ă� ů͛ĞŶůğǀĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ĂŵĂƐ� ĚĞ� ŶĞŝŐĞ� ĂĐĐƵŵƵůĠƐ� ĚĞǀĂŶƚ� ůĞƐ����������
ĞŶƚƌĠĞƐ͕� ůĞƐ� ƉůĂĐĞƐ� ĚĞ� ƉĂƌĐ� ŽƵ� ĂƵƚƌĞƐ� ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚƐ� ĚĞƐ� ƉƌŽƉƌŝĠƚĠƐ����������������������
ƉƌŝǀĠĞƐ͘ 

>ĞƐ�ƌŝǀĞƌĂŝŶƐ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ĂƵƚŽƌŝƐĠƐ�ă�ƌĞƉŽƵƐƐĞƌ�ůĂ�ŶĞŝŐĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ƌŽƵƚĞ͕�Ŷŝ�ă�Ǉ�
ĚĠǀĞƌƐĞƌ�ĐĞůůĞ�ĚĞƐ�ƚŽŝƚƐ͘ 

>Ă� DƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ� ƐĞ� ĚĠŐĂŐĞ� ĚĞ� ƚŽƵƚĞ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ� ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ����������������
Ě͛ĠǀĞŶƚƵĞůƐ� ĚĠŐąƚƐ� ĐĂƵƐĠƐ� ƉĂƌ� ůĞ� ĚĠŶĞŝŐĞŵĞŶƚ͕� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ĂƵǆ������������������
ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚƐ� ĞǆƚĠƌŝĞƵƌƐ� ƉƌŽĐŚĞƐ� ŽƵ� ĂďŽƵƟƐƐĂŶƚƐ� ĂƵǆ� ƌŽƵƚĞƐ�����������������
ĐĂŶƚŽŶĂůĞƐ� Ğƚ� ĐŽŵŵƵŶĂůĞƐ� ĂŝŶƐŝ� ƋƵ͛ĂƵǆ� ĂƌďƌĞƐ� Ğƚ� ŚĂŝĞƐ� ĚŽŶƚ������������������
ů͛ĠŵŽŶĚĂŐĞ�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ĠƚĠ�ĞīĞĐƚƵĠ͘ 

�ůŝŶĠĂ�ϯ 

>ĞƐ� ƌŝǀĞƌĂŝŶƐ� ƐŽŶƚ� ƚĞŶƵƐ� ĚĞ� ƉƌĞŶĚƌĞ� ƚŽƵƚĞ� ŵĞƐƵƌĞ� ƵƟůĞ� ƉŽƵƌ� ĠǀŝƚĞƌ� ůĂ��������������������
ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚĞ�ŐůĂĕŽŶƐ�ŵĞŶĂĕĂŶƚ�ůĂ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌŽƵƚĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�
ƚƌŽƩŽŝƌƐ͘ 

EŽƵƐ� ǀŽƵƐ� ƌĞŵĞƌĐŝŽŶƐ� ĚĞ� ǀŽƚƌĞ� ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ� Ğƚ� ǀŽƵƐ� ƐŽƵŚĂŝƚŽŶƐ� ƵŶ� ďĞů����������������
ŚŝǀĞƌ͘  



ϲ 

�Z�E�,�^����^�W/E 
 

EŽƵƐ� ǀŽƵƐ� ŝŶĨŽƌŵŽŶƐ� ƋƵĞ� ĚĞƐ�
ďƌĂŶĐŚĞƐ� ĚĞ� ƐĂƉŝŶ� ƐĞƌŽŶƚ� ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�
ĚğƐ� ůĂ� ŵŝ-ŶŽǀĞŵďƌĞ� ă� ůĂ� WůĂĐĞ� ĚĞ�
ů͛�ŵŝƟĠ͘ 

 

 

 

 

�KDD�E�������K/^����&�h 
 

>ĞƐ� ĐŝƚŽǇĞŶƐ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĠĞƐ�ƉĂƌ�ůΖĂĐŚĂƚ�ĚĞ�ďŽŝƐ�ĚĞ�ĨĞƵ�ƐƵƌ�ƉŝĞĚ͕�ĚĞ�ďŽŝƐ�ĚĞ�
ĨĞƵ� ůŽŶŐ͕� ŽƵ� ĚĞ� ďŽŝƐ� ĚĞ� ĨĞƵ� ĞŶ� ďĂůůŽƚƐ͕� ƐŽŶƚ� ƉƌŝĠĞƐ� ĚĞ� ƉĂƐƐĞƌ�����������������������
ĐŽŵŵĂŶĚĞ� ĂƵƉƌğƐ� ĚĞ� :ĞĂŶ-DŝĐŚĞů� �ƵƌƵǌ� ŐĂƌĚĞ� ĨŽƌĞƐƟĞƌ� ă� DŽůůĞŶƐ͕�����
ƚĠů͘�ϬϮϭͬ�ϴϲϰ�ϰϯ�ϱϵ�ŽƵ�Ϭϳϵͬ�ϮϬϰ�Ϯϲ�Ϯϴ͘��ũĞĂŶ-ŵŝĐŚĞů͘ĚƵƌƵǌΛǀĚ͘ĐŚ͘ 
 

d�Z/&^ 
�ŽŝƐ�ĚĞ�ĨĞƵ�ƐƵƌ�ƉŝĞĚ 

ϱ͘ϬϬ�ă�ϭϱ͘ϬϬ��,&ͬŵϯ�ƐƵƌ�ƉŝĞĚ�ƐĞůŽŶ�ůĞƐ�ůŽƚƐ͘ 
 

�ŽŝƐ�ĚĞ�ĨĞƵ�ůŽŶŐ�ă�ƉŽƌƚ�ĚĞ�ĐĂŵŝŽŶ 

,ġƚƌĞ͕�ϱϱ͘ϬϬ��,&ͬŵϯ� 
 

�ŽŝƐ�ĚĞ�ĨĞƵ�ĞŶ�ďĂůůŽƚ�ă�ƉŽƌƚ�ĚĞ�ĐĂŵŝŽŶ͗ 

�ŽŝƐ�ǀĞƌƚ 

,ġƚƌĞ͕�ϴϯ͘ϬϬ��,&ͬƐƚ͘� 



ϳ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

EŽƵƐ� ǀŽƵƐ� ŝŶĨŽƌŵŽŶƐ� ƋƵĞ� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ŶŽƵǀĞůůĞƐ� ƉŽƵďĞůůĞƐ� ƉŽƵƌ������������������
ĞǆĐƌĠŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ĐŚŝĞŶƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ŝŶƐƚĂůůĠĞƐ�ĂƵǆ�ĂďŽƌĚƐ�ĚƵ�ǀŝůůĂŐĞ�ĂĮŶ�ƋƵĞ�
ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƉƌŽŵĞŶĞƵƌƐ�ƉƵŝƐƐĞŶƚ�ĂŝƐĠŵĞŶƚ�ĂǀŽŝƌ�ĂĐĐğƐ�ă�ĚĞƐ�ƐĂĐŚĞƚƐ�ƉŽƵƌ�
ĞǆĐƌĠŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĮĚğůĞ�ĂŶŝŵĂů�Ğƚ�ůĞƐ�ũĞƚĞƌ�ĂƵƐƐŝ�ĨĂĐŝůĞŵĞŶƚ͘ 

�ƵƐƐŝ͕�ŶŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ƌĞŵĞƌĐŝŽŶƐ�ĚĞ�ůĞƐ�ƵƟůŝƐĞƌ�ůĞ�ƉůƵƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘ 

   >Ă�DƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ 
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