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  Ϯ 

^KDD�/Z� 

��/dK ϯ 

d�ZZ/dK/Z����^^�Zs/ ϰ 

��Wh/^�ϮϬϭϵ��d��WZ�^͘͘͘ ϱ 

ϮϬϮϭ��E�Yh�>Yh�^��,/&&Z�^ ϲ 

ϮϬϮϭ��E�Yh�>Yh�^���d/KE^ ϳ 

>��WZ�s�Ed/KE���^����,�d^��h��VhZ���^�K�:��d/&^�d�ZZ/dKZ/�hy ϵ 

>���K>>��d���d�>��dZ�/d�D�Ed���^����,�d^�ŚŽƌƐ�ĚĠĐŚğƚĞƌŝĞ ϭϭ 

>���K>>��d���d�>��dZ�/d�D�Ed���^����,�d^�ŝƐƐƵƐ�ĚĞƐ�ĚĠĐŚğƚĞƌŝĞƐ Ϯϱ 

>��dZ�E^&�Zd���^����,�d^ ϯϬ 

>�y/Yh����^�WZ/E�/W�hy�/E�/��d�hZ^�d��,E/Yh�^ ϯϭ 

>�^�/E�/��d�hZ^�&/E�E�/�Z^� ϯϮ 

>��W�Z�KhZ^͕�>����s�E/Z��d�>͛�sK>hd/KE�'>K��>����^����,�d^ ϰϬ 

^zEd,�^� ϰϮ 

  



ÉDITO

Après une année 2020 marquée par la crise sanitaire, il est fondamental d’introduire ce rapport 
annuel en félicitant en premier lieu l’ensemble des administrés de Cap Atlantique sans 
lesquels nous ne pourrions avoir un service performant en matière de gestion des déchets.  
La participation de tous les habitants est essentielle et décisive pour améliorer les performances 
de tri du territoire. Les résultats obtenus cette année démontrent que le tri a encore augmenté  
de manière quantitative et qualitative ! L’implication de chacun dans la bonne gestion des 
déchets permet ainsi de limiter l’évolution du taux de la Taxe d’Enlèvement des Ordures 
Ménagères (T.E.O.M.).

Il est également important de féliciter toute l’équipe de la Direction Déchets de la collectivité. 
En effet, chaque élu et agent se sont investis pleinement pour offrir un service toujours plus 
pertinent et qualitatif aux usagers du territoire.

2021 est l’année du renforcement des moyens en place, du bilan des opérations engagées et 
d’une volonté de proximité envers nos concitoyens pour répondre au mieux à leurs besoins 
avec les actions suivantes :

  L’application du schéma directeur de collecte se traduisant par l’association des bacs avec 
couvercle jaune (en substitution des sacs jaunes) et l’extension des consignes de tri (tous 
les emballages se trient) est une véritable réussite tant en matière de déploiement que 
d’aboutissement.

  Le schéma directeur des déchèteries amorcé en 2017, se traduisant soit par une réhabilitation 
des sites soit par une création pour remplacement, se poursuit notamment avec les 
démarches en matière d’acquisition foncière.

  La liaison entre la communication et la prévention des déchets se renforce pour accroître les 
interactions avec les usagers du territoire tout en intégrant les enjeux environnementaux.

Au cours de cette année 2021, élus et agents de la Direction Déchets ont collaboré autour d’une 
même ligne directrice à enjeux multiples : agir au quotidien et développer de nouveaux 
projets en faveur de nos administrés tout en préservant toujours plus la planète.

En 2022, l’élaboration et la mise en œuvre du Programme Local de Prévention des Déchets 
Ménagers et Assimilés (PLMDMA) permettront de poursuivre la réduction des déchets non 
valorisables générés sur notre territoire et d’optimiser la valorisation des autres déchets.

Chaque geste compte, continuons !

Claude BODET
Vice-président délégué  

aux Équipements Urbains

Alain FOURNIER
Délégué à la Gestion  

des Déchets
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�ƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞƐ�ĞŶ� 
ŵĂƟğƌĞ�ĚĞ�ĚĠĐŚĞƚƐ 

d�ZZ/dK/Z����^^�Zs/ 

 

WĠƌŝŵğƚƌĞ 
>Ă��ŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛�ŐŐůŽŵĠƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�WƌĞƐƋƵ͛ŠůĞ�ĚĞ�
'ƵĠƌĂŶĚĞ� -� ��W� �ƚůĂŶƟƋƵĞ� -� ƐĞ� ƐŝƚƵĂŶƚ� ƐƵƌ� ĚĞƵǆ�
ƌĠŐŝŽŶƐ� ;WĂǇƐ� ĚĞ� >Ă� >ŽŝƌĞ� Ğƚ� �ƌĞƚĂŐŶĞͿ� Ğƚ� ĚĞƵǆ�
ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ� ;>ŽŝƌĞ��ƚůĂŶƟƋƵĞ�Ğƚ�DŽƌďŝŚĂŶͿ�ĂƐƐƵƌĞ�
ůĂ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚĠĐŚĞƚƐ�ŵĠŶĂŐĞƌƐ�Ğƚ�ĂƐƐŝŵŝůĠƐ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�
ĚĞ�ƐĞƐ�ϭϱ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�͗� 
Æ ϭϮ�ĞŶ�>ŽŝƌĞ��ƚůĂŶƟƋƵĞ�͗��ƐƐĠƌĂĐ͕� �Ăƚǌ-ƐƵƌ-DĞƌ͕�

'ƵĠƌĂŶĚĞ͕� ,ĞƌďŝŐŶĂĐ͕� >Ă� �ĂƵůĞ-�ƐĐŽƵďůĂĐ͕� >Ă�
dƵƌďĂůůĞ͕� >Ğ� �ƌŽŝƐŝĐ͕� >Ğ� WŽƵůŝŐƵĞŶ͕� DĞƐƋƵĞƌ͕�
WŝƌŝĂĐ-ƐƵƌ-DĞƌ͕�^ĂŝŶƚ->ǇƉŚĂƌĚ��Ğƚ�^ĂŝŶƚ-DŽůĨ 

Æ ϯ�ĚĂŶƐ�ůĞ�DŽƌďŝŚĂŶ�͗��ĂŵŽģů͕�&ĠƌĞů�Ğƚ�WĠŶĞƐƟŶ 
 
,ĂďŝƚĂƚ 
>Ğ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ� ĚŝƐƉŽƐĞ� Ě͛ƵŶĞ� ƚǇƉŽůŽŐŝĞ� Ě͛ŚĂďŝƚĂƚ�
ƚŽƵƌŝƐƟƋƵĞ� ƉƵŝƐƋƵĞ� ůĂ� ƉĂƌƚ� ĚĞƐ� ƌĠƐŝĚĞŶĐĞƐ�
ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞƐ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ� ϰϴ͕ϴ� й� ;�ŽŶŶĠĞ� /E^��� ϮϬϭϴ�
ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ĞŶ�ϮϬϮϭͿ͘ 
>Ă�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�Ě͛ŚĂďŝƚĂƚ�ĐŽůůĞĐƟĨ�ĞƐƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĂƐƐĞǌ�
ĠůĞǀĠĞ� ĂǀĞĐ� ĞŶǀŝƌŽŶ� ϯϱй� ĚĞ� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚĞƐ�
ůŽŐĞŵĞŶƚƐ͘� 
 
WŽƉƵůĂƟŽŶ� 
§ WŽƉƵůĂƟŽŶ� ŵƵŶŝĐŝƉĂůĞΎ� ͗� ϳϰ� ϲϲϵ� ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�

;�ŽŶŶĠĞ�/E^���ϮϬϭϴ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ĞŶ�ϮϬϮϭͿ 
§ WŽƉƵůĂƟŽŶ��'&ΎΎ�͗�ϭϭϭ�Ϭϵϯ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�;�ŽŶŶĠĞ�

ĚƵ�������°��� ��� ��� ���±����� ���� ������������ ��� ����
���������� ����� ���� �����������±�� ��������������ϮϬϭϵ�
ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ĞŶ�ϮϬϮϭͿ 

ΎWŽƉƵůĂƟŽŶ� ŵƵŶŝĐŝƉĂůĞ� ͗� � ŶŽƟŽŶ� ĚĞ� ƉŽƉƵůĂƟŽŶ� ƵƟůŝƐĠĞ�
ƵƐƵĞůůĞŵĞŶƚ� ĞŶ� ƐƚĂƟƐƟƋƵĞ͕� ĞůůĞ� ŶĞ� ĐŽŵƉƌĞŶĚ� ƉĂƐ� ůĞƐ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĂǇĂŶƚ�ůĞƵƌ�ƌĠƐŝĚĞŶĐĞ�ŚĂďŝƚƵĞůůĞ�ĞŶ��ĚĞŚŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�
ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠ͘ 
ΎΎWŽƉƵůĂƟŽŶ��'&� ;�ŽƚĂƟŽŶ�'ůŽďĂůĞ� ĚĞ� &ŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚͿ�
с� ĞůůĞ� ĐŽŵƉƚĂďŝůŝƐĞ� ϭ� ŚĂďŝƚĂŶƚ� ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ� ƉĂƌ�
ƌĠƐŝĚĞŶĐĞ� ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ� ĂĮŶ� ĚĞ� ƉƌĞŶĚƌĞ� ĞŶ� ĐŽŵƉƚĞ� ů͛ŝŵƉĂĐƚ�
ĚĞƐ� ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ� ƚŽƵƌŝƐƟƋƵĞƐ� Ğƚ� ĚĞ� ƉĞƌŵĞƩƌĞ� ĚĞ� ƐĞ�
ĐŽŵƉĂƌĞƌ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ�ŶŽŶ-ƚŽƵƌŝƐƟƋƵĞƐ͘ 

^ƵƉĞƌĮĐŝĞ�ĚĞ� 
ϯϴϲ�ŬŵϮ 

>�'�E���͗ 
 
ϭ� /ŶƐƚĂůůĂƟŽŶ� ĚĞ� ^ƚŽĐŬĂŐĞ� ĚĞ� �ĠĐŚĞƚƐ� EŽŶ�
�ĂŶŐĞƌĞƵǆ�;/^�E�Ϳ�ƐŝƚƵĠĞ�ă�<ĠƌĂůŝŶĞ�;,ĞƌďŝŐŶĂĐͿ� 
 
ϭ�ƐƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƚ�ƐŝƚƵĠĞ�ă�'ƵĠƌĂŶĚĞ 
 
�ϭ�ƌĠƐĞĂƵ�ĚĞ�ϵ�ĚĠĐŚğƚĞƌŝĞƐ 
 
ϱ� ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞƐ�ĚĞ�ĚĠĐŚĞƚƐ�ǀĞƌƚƐ�ĚŽŶƚ� Ϯ� ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞƐ�
ĚĞ�ĐŽŵƉŽƐƚĂŐĞ 

KďũĞĐƟĨƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞ�ͨ ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚĠĐŚĞƚƐ ŵĠŶĂŐĞƌƐ�Ğƚ�ĂƐƐŝŵŝůĠƐͩ 
 

�ĞƩĞ� ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞ� Ɛ͛ĞǆĞƌĐĞ� ă� ůĂ� ĨŽŝƐ� ƉŽƵƌ� ůĂ� ĐŽůůĞĐƚĞ� Ğƚ� ůĞ� ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ĚĠĐŚĞƚƐ�ŵĠŶĂŐĞƌƐ� Ğƚ� ĂƐƐŝŵŝůĠƐ͘� WŽƵƌ� ƋƵĞ� ůĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞ� ĨŽŶĐƟŽŶŶĞ� ĚĞ� ŵĂŶŝğƌĞ� ĞĸĐŝĞŶƚĞ͕� ��W� �ƚůĂŶƟƋƵĞ� ƐĞ� ƟĞŶƚ� ă� ƵŶĞ� ůŝŐŶĞ� ĚĞ� ĐŽŶĚƵŝƚĞ� ĂƵƚŽƵƌ� ĚĞ� ĚĞƵǆ� ŽďũĞĐƟĨƐ�
ƐƚƌĂƚĠŐŝƋƵĞƐ�͗ 

ϭͬ�Kīƌŝƌ�ƵŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂĚĂƉƚĠ�Ğƚ�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�ă�ƵŶ�ĐŽƸƚ�ŽƉƟŵŝƐĠ 
Ϯͬ�&ĂǀŽƌŝƐĞƌ�ů͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ�ĐŝƌĐƵůĂŝƌĞ 
 

�ĂŶƐ� ůĞ� ďƵƚ� Ě͛Ǉ� � ƉĂƌǀĞŶŝƌ͕� ůĂ� ŵŝƐĞ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ� Ğƚ� ů͛ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ƐĐŚĠŵĂƐ� ĚŝƌĞĐƚĞƵƌƐ� ĚĞ� ĐŽůůĞĐƚĞ� Ğƚ� ĚĞƐ� ĚĠĐŚğƚĞƌŝĞƐ�
ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ�ĂƵƐƐŝ�ďŝĞŶ�Ě͛ŽƉƟŵŝƐĞƌ�ůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĞǆŝƐƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ĚĞ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�͗�ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚƵ�ƚƌŝ͕�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�
ŇƵǆ͕� ĂŵĠůŝŽƌĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� ĞǆŝƐƚĂŶƚĞƐ͕� ĐƌĠĂƟŽŶ� Ě͛ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ� ĐŽŶĨŽƌŵĞƐ� Ğƚ� ŶŽǀĂƚĞƵƌƐ͕� ƌĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ�
ĂĐƟŽŶƐ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚĠĐŚĞƚƐ�ĂƵƉƌğƐ��ĚĞƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĠƐ͕�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ĚƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂĮŶ�ĚĞ�ŵĂŠƚƌŝƐĞƌ�ůĞƐ�ĐŽƸƚƐ͕�ĞƚĐ͘ 



 

  ϱ 

��Wh/^�ϮϬϭϵ��d��WZ�^͘͘͘ 

ϮϬϭϵ  

ZĠǀŝƐŝŽŶ�ĚƵ�^ĐŚĠŵĂ��ŝƌĞĐƚĞƵƌ�ĚĞ��ŽůůĞĐƚĞ�ĞŶ�ǀƵĞ�ĚĞ�ů͛ŝŶƚĠŐƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶƐ�
ĚĞƐ�ĐŽŶƐŝŐŶĞƐ�ĚĞ�ƚƌŝ� 
 
dƌĂǀĂƵǆ�ĚĞ�ƌĠŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĚĠĐŚğƚĞƌŝĞ�ĚĞ�<ĠƌĂůŝŶĞ 
 
dƌĂǀĂƵǆ�Ě͛ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƚ�ĚĞ�'ƵĠƌĂŶĚĞ 

ϮϬϮϬ  

DŝƐĞ� ĞŶ� ƈƵǀƌĞ� ĚƵ� ^ĐŚĠŵĂ� �ŝƌĞĐƚĞƵƌ� ĚĞ� �ŽůůĞĐƚĞ� сх� ĐŽůůĞĐƚĞ� ĚĞƐ� DƵůƟ-
DĂƚĠƌŝĂƵǆ�;DDͿ�ĂǀĞĐ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐŝŐŶĞƐ�ĚĞ�ƚƌŝ�ĞŶ�ďĂĐ�ũĂƵŶĞ 
 
�ƚƵĚĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƌĠŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĚĠĐŚğƚĞƌŝĞ�ĚĞ�WĠŶĞƐƟŶ 

ϮϬϮϭ  

�ŝůĂŶ�ĚĞ� ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĂŶŶĠĞ� ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ� ůĂ� ĐŽůůĞĐƚĞ�ĚĞƐ�DƵůƟŵĂƚĠƌŝĂƵǆ�ĞŶ�ďĂĐ�
ũĂƵŶĞ 
 
�ĠƉůŽŝĞŵĞŶƚ�Ě͛ƵŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ� ůĂ�ĐŽŶƚĞŶĞƵƌŝƐĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ� ůĂ�
ǀĞŝůůĞ�ƉƌŽƉƌĞƚĠ 
 
dƌĂǀĂƵǆ�ĚĞ�ŵŽĚĞƌŶŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĚĠĐŚğƚĞƌŝĞ�ĚĞ�WĠŶĞƐƟŶ 
 
WŽƵƌƐƵŝƚĞ�ĚĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ĞŶŐĂŐĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ͨ dĞƌƌŝƚŽŝƌĞ��ĠƌŽ��ĠĐŚĞƚ��ĠƌŽ�
'ĂƐƉŝůůĂŐĞ ͩ 
 
^ƚƌĂƚĠŐŝĞ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĐĞŶƚƌĠ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚƌŝ�Ğƚ�ůĂ�ƌĠĚƵĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚĠĐŚĞƚƐ 

��s�E/Z  

�ƌĠĂƟŽŶ�ĚΖƵŶ�ƉƀůĞ�ΗƉƌĠǀĞŶƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚĠĐŚĞƚƐΗ�ĚĠĚŝĠ�ĂƵǆ�ĂŶŝŵĂƟŽŶƐ�͕�ĂƵ ƐƵŝǀŝ�ĚĞ�
ƋƵĂůŝƚĠ Ğƚ�ă�ůΖĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ�͗�ϮϬϮϮ 
 
�ůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĚΖƵŶ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ >ŽĐĂů�ĚĞ�WƌĠǀĞŶƟŽŶ�ĚĞƐ��ĠĐŚĞƚƐ�DĠŶĂŐĞƌƐ�Ğƚ��ƐƐŝͲ
ŵŝůĠƐ�;W>W�D�Ϳ��͗�ϮϬϮϮ 
 
�ůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĚΖƵŶ�ƐĐŚĠŵĂ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞƐ�ďŝŽĚĠĐŚĞƚƐ�͗�ϮϬϮϯ 
 
�ƌĠĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ďƵĚŐĞƚ�ĂŶŶĞǆĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĚĠĐŚĞƚƐ�͗�ϮϬϮϯ 
 
WŽƵƌƐƵŝƚĞ�ĚĞƐ�ŽďũĞĐƟĨƐ�ĚƵ�ƐĐŚĠŵĂ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĚĠĐŚğƚĞƌŝĞƐ�ĂŵŽƌĐĠ�
ĞŶ ϮϬϭϳ�͗�ϮϬϮϰ�-�ϮϬϮϱ� 

 
�ŽůůĞĐƚĞ  �ĠĐŚğƚĞƌŝĞƐ  

dƌĂŶƐĨĞƌƚ��ͬ�
dƌĂŝƚĞŵĞŶƚ 

 WƌĠǀĞŶƟŽŶ  &ŝŶĂŶĐĞƐ 



 

  ϲ 

ϮϬϮϭ��E�Yh�>Yh�^��,/&&Z�^ 

dŽŶŶĂŐĞ KDZ �DƵůƟ-ŵĂƚĠƌŝĂƵǆ ��ŶĐŽŵďƌĂŶƚƐ EŽŶ�ǀĂůŽƌŝƐĂďůĞƐ� ��ĠĐŚĞƚƐ�ǀĞƌƚƐ �'ƌĂǀĂƚƐ� �ƵƚƌĞƐ�ŇƵǆ� 
sĞŝůůĞ� 

ƉƌŽƉƌĞƚĠ� �dKd�>� 

ϮϬϭϬ Ϯϳ�ϵϱϭ��� ϰ�ϯϯϭ ϭϮϯ��� ϲ�ϲϲϰ��� ϭϵ�ϰϯϭ��� ϭϯ�ϭϮϴ�� ϲ�ϰϳϴ��� ϭϬϱ��� ϴϯ�ϭϱϮ��� 

ϮϬϭϵ Ϯϯ�ϰϬϱ��� ϰ�ϲϵϬ ϵϯ��� ϵ�ϴϲϰ�� ϯϬ�ϯϱϬ�� ϮϬ�ϵϯϱ ϭϮ�ϮϬϵ ϭϮϵ�� ϭϬϴ�ϭϵϯ 

ϮϬϮϬ Ϯϯ�ϭϴϲ  ϰ�ϴϲϭ ϵϭ  ϵ�ϵϱϱ  ϯϰ�ϴϴϮ  ϭϴ�ϳϲϭ  ϭϮ�ϴϰϱ ϭϯϵ ϭϭϭ�ϱϱϮ 

ϮϬϮϭ ϮϮ�Ϯϴϰ ϲ�ϯϱϭ ϭϬϳ ϭϭ�ϭϮϱ ϯϮ�Ϯϲϱ Ϯϲ�ϳϰϮ ϭϰ�ϬϲϬ ϭϬϱ ϭϮϬ�ϭϳϮ 

�ĂƌƚŽŶƐ 

Ϭ 

ϯϯϵ 

ϯϰϲ 

ϯϯϬ 

sĞƌƌĞ 

ϰ�ϵϰϮ 

ϲ�ϭϳϵ 

ϲ�ϰϴϳ 

ϲ�ϴϬϯ 

 
dŽŶŶĂŐĞ�
ϮϬϮϭ 

�ǀŽůƵƟŽŶ�
ϮϬϮϬ 

�ǀŽůƵƟŽŶ�
ϮϬϭϬ 

KƌĚƵƌĞƐ�DĠŶĂŐğƌĞƐ�ZĠƐŝĚƵĞůůĞƐ�;KDZͿ 
;ƉŽƌƚĞ�ă�ƉŽƌƚĞ�Ğƚ�ĂƉƉŽƌƚ�ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞͿ ϮϮ�Ϯϴϰ -�ϯ͕ϵ�й -�ϮϬ͕ϯ�й 

DƵůƟŵĂƚĠƌŝĂƵǆ�с�ĞŵďĂůůĂŐĞƐ�Ğƚ�ƉĂƉŝĞƌƐ 
;ƉŽƌƚĞ�ă�ƉŽƌƚĞ�Ğƚ�ĂƉƉŽƌƚ�ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞͿ ϲ�ϯϱϭ н�ϯϬ͕ϳ�й н�ϰϲ͕ϲ�й 

�ŶĐŽŵďƌĂŶƚƐ�;ƉŽƌƚĞ�ă�ƉŽƌƚĞͿ ϭϬϳ н�ϭϴ͕ϭ�й -�ϭϮ͕ϵ�й 

EŽŶ�ǀĂůŽƌŝƐĂďůĞƐ�с�ĞŶĐŽŵďƌĂŶƚƐ�ͬ�ƚŽƵƚ-
ǀĞŶĂŶƚƐ�;ĚĠĐŚğƚĞƌŝĞͿ ϭϭ�ϭϮϱ н�ϭϭ͕ϴ�й н�ϲϳ͕Ϭ�й 

�ĠĐŚĞƚƐ�ǀĞƌƚƐ�;ĚĠĐŚğƚĞƌŝĞ�Ğƚ�ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞͿ ϯϮ�Ϯϲϱ -�ϳ͕ϱ�й н�ϲϲ͕ϭ�й 
'ƌĂǀĂƚƐ�;ĚĠĐŚğƚĞƌŝĞͿ Ϯϲ�ϳϰϮ н�ϰϮ͕ϱ�й н�ϭϬϯ͕ϳ�й 

�ƵƚƌĞƐ�ŇƵǆ�;ĚĠĐŚğƚĞƌŝĞͿ ϭϰ�ϬϲϬ н�ϵ͕ϱ�й н�ϭϭϳ͕Ϭ�й 

sĞŝůůĞ�ƉƌŽƉƌĞƚĠ��с�ĚĠƉƀƚƐ�ƐĂƵǀĂŐĞƐ�ĂƵǆ�ĂďŽƌĚƐ�
ĚĞƐ�ĐŽŶƚĞŶĞƵƌƐ�Ě͛ĂƉƉŽƌƚ�ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞ ϭϬϱ -�Ϯϰ͕ϱ�й -�Ϭ͕ϯ�й 

dKd�> ϭϮϬ�ϭϳϮ н�ϳ͕ϴ�й н�ϰϰ͕ϱ�й 

sĞƌƌĞ�;ĂƉƉŽƌƚ�ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞͿ ϲ�ϴϬϯ н�ϰ͕ϵ�й н�ϯϳ͕ϳ�й 

�ĂƌƚŽŶ�;ĂƉƉŽƌƚ�ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞͿ ϯϯϬ -�ϰ͕ϱ�й ͬ 

dÊÄÄ�¦�Ý��Ê½½��ã�Ý�Ö�Ù�¥½çø��Ä�ϮϬϮϭ�н�
�òÊ½çã®ÊÄ�Ö�Ù�Ù�ÖÖÊÙã���ϮϬϮϬ��ã�ϮϬϭϬ ������ʹͲʹͳ�ǣ�

������������ʹͲʹͲ 

>͛ĂŶŶĠĞ�ϮϬϮϭ�ĞƐƚ�ŵĂƌƋƵĠĞ�
ƉĂƌ�ůĞƐ�ƚĞŶĚĂŶĐĞƐ�
ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ͗� 

ќ�KDZ� 
њ�DƵůƟŵĂƚĠƌŝĂƵǆ 
њ�sĞƌƌĞ 
ќ��ĠĐŚĞƚƐ�ǀĞƌƚƐ�ĞŶ�
ĚĠĐŚğƚĞƌŝĞ 

ќ�sĞŝůůĞ�ƉƌŽƉƌĞƚĠ 
њ���ŶĐŽŵďƌĂŶƚƐ�ĞŶ�WăW 

њ��EŽŶ�ǀĂůŽƌŝƐĂďůĞƐ�ĞŶ�
ĚĠĐŚğƚĞƌŝĞ 
њ��'ƌĂǀĂƚƐ�ĞŶ�ĚĠĐŚğƚĞƌŝĞ 
њ���ƵƚƌĞƐ�ŇƵǆ�ĞŶ�
ĚĠĐŚğƚĞƌŝĞ 

Z�ã®Ê���Ý����«�ãÝ��Ê½½��ã�Ý��Ä�ϮϬϮϭ��Ä�»¦ͬ«��͘�;Ý�½ÊÄ�½��ÖÊÖç½�ã®ÊÄ�ÃçÄ®�®Ö�½��/E^������ϮϬϭϴ�ò�½��½���Ä�ϮϬϮϭͿ 

<ŐͬŚĂď͘ KDZ �DƵůƟ-ŵĂƚĠƌŝĂƵǆ ��ŶĐŽŵďƌĂŶƚƐ EŽŶ�ǀĂůŽƌŝƐĂďůĞƐ ��ĠĐŚĞƚƐ�ǀĞƌƚƐ �'ƌĂǀĂƚƐ �ƵƚƌĞƐ�ŇƵǆ 
sĞŝůůĞ� 

ƉƌŽƉƌĞƚĠ� �dKd�>� 

ϮϬϭϬ ϯϵϬ ϲϬ Ϯ ϵϯ Ϯϳϭ ϭϴϯ ϵϬ ϭ ϭ�ϭϱϵ 

ϮϬϭϵ ϯϭϴ ϲϰ ϭ ϭϯϰ ϰϭϮ Ϯϴϰ ϭϲϲ Ϯ ϭ�ϰϳϬ 

ϮϬϮϬ ϯϭϯ ϲϲ ϭ ϭϯϰ ϰϳϭ Ϯϱϯ ϭϳϯ Ϯ ϭ�ϱϬϲ 

ϮϬϮϭ Ϯϵϴ ϴϱ ϭ ϭϰϵ ϰϯϮ ϯϱϴ ϭϴϴ ϭ ϭ�ϲϬϲ 

�ĂƌƚŽŶƐ 

Ϭ 

ϱ 

ϱ 

ϰ 

sĞƌƌĞ 

ϲϵ 

ϴϰ 

ϴϴ 

ϵϭ 



 

  ϳ 

�K>>��d� 
Æ DŝƐĞ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ� ĚĞ� ůΖĞǆƚĞŶƐŝŽŶ� ĚĞƐ� ĐŽŶƐŝŐŶĞƐ� ĚĞ� ƚƌŝ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽůůĞĐƚĞ� ƐĠůĞĐƟǀĞ ͗ ƵŶĞ�

ƉƌĞŵŝğƌĞ ĂŶŶĠĞ�ƌĠƵƐƐŝĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ďŝůĂŶ�ă�ůĂ�ĨŽŝƐ�ƋƵĂŶƟƚĂƟĨ�Ğƚ�ƋƵĂůŝƚĂƟĨ�ƚƌğƐ�ƉŽƐŝƟĨ 
��ůĂ�ƐƵŝƚĞ�ĚĞ�ů͛ĂƉƉƌŽďĂƟŽŶ�ƉĂƌ�ůĞ��ŽŶƐĞŝů��ŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞ�ĚƵ�ϭϰ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ͕�ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�
ůĂ�ĐŽůůĞĐƚĞ�ĚĞƐ�ƌĞĐǇĐůĂďůĞƐ�Ɛ͛ĞƐƚ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ůĞ�ϯϬ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϮϬ�͗ 

ϮϬϮϭ��E�Yh�>Yh�^���d/KE^ 

· ^ŝŵƉůŝĮĐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐŝŐŶĞƐ�ĚĞ�ƚƌŝ�͗ 
сх�DĠůĂŶŐĞ�ĚĞƐ�ĞŵďĂůůĂŐĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƉĂƉŝĞƌƐ͕� ĂƵƚƌĞĨŽŝƐ� ƐĠƉĂƌĠƐ͕�ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ�ŶŽŵŵĠƐ�
ůĞƐ�DƵůƟ-ŵĂƚĠƌŝĂƵǆ 
сх��ǆƚĞŶƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐŝŐŶĞƐ�ĚĞ�ƚƌŝ�с�dKh^��ůĞƐ�ĞŵďĂůůĂŐĞƐ�ŵĠŶĂŐĞƌƐ�ƋƵĞůůĞ�ƋƵĞ�ƐŽŝƚ�
ůĞƵƌ�ŵĂƟğƌĞ�ƐĞ�ƚƌŝĞŶƚ�͗��ŚĂƵƐƐĞ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϯϬ�й�ĚƵ�ƚŽŶŶĂŐĞ�ĚĞƐ�DƵůƟ-ŵĂƚĠƌŝĂƵǆ�Ğƚ�
ďĂŝƐƐĞ�ĚĞ�ƉƌğƐ�ĚĞ�ϰй�ĚĞƐ�KDZ�ĞŶƚƌĞ�ϮϬϮϬ�Ğƚ�ϮϬϮϭ͘ 

Æ �ĠƉůŽŝĞŵĞŶƚ�Ě͛ƵŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞ�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ�Ğƚ�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ 
>ĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĚĞ� ĐŽŶƚĞŶĞƵƌŝƐĂƟŽŶ� Ğƚ�ĚĞ� ǀĞŝůůĞ� ƉƌŽƉƌĞƚĠ�ŽŶƚ� ĚƸ� ƐĞ� ƌĠŽƌŐĂŶŝƐĞƌ� ĨĂĐĞ� ă� ĐĞ�ŶŽƵǀĞĂƵ� ƐĐŚĠŵĂ�ĚĞ�
ĐŽůůĞĐƚĞ�ĚĞƐ�ƌĞĐǇĐůĂďůĞƐ�͗ 

· >ĞƐ� ĂīĞĐƚĂƟŽŶƐ� ĚĞ� ďĂĐƐ� Ɛ͛ĠůĞǀĂŝĞŶƚ� ă� ƵŶĞ� ŵŽǇĞŶŶĞ� ŵĞŶƐƵĞůůĞ� ĚĞ� ϭϲϬ� ĞŶ� ϮϬϭϵͬϮϬϮϬ� ͗� ĐĞƩĞ�
ĚĞƌŶŝğƌĞ� ĞƐƚ� ƉĂƐƐĠĞ� ă�ϲϬϬ� ĞŶ� ϮϬϮϭ͘� �Ŷ�ĞīĞƚ͕� ůĞƐ� ďĂĐƐ� ĠƚĂŝĞŶƚ� ĂƵƉĂƌĂǀĂŶƚ�
ĞǆĐůƵƐŝǀĞŵĞŶƚ� ƌĠƐĞƌǀĠƐ� ĂƵǆ� ŽƌĚƵƌĞƐ�ŵĠŶĂŐğƌĞƐ� ƌĠƐŝĚƵĞůůĞƐ� ;ă� ů͛ ĞǆĐĞƉƟŽŶ�
ĚĞ�ů͛ŚĂďŝƚĂƚ�ĐŽůůĞĐƟĨ�Ğƚ�ĚĞ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐͿ͘ 

· >Ă� ƉƌŽƉƌĞƚĠ� ĂƵƉƌğƐ� ĚĞƐ� ƉŽŝŶƚƐ� Ě͛ĂƉƉŽƌƚ� ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞ� Ɛ͛ĞƐƚ� ƌĞŶĨŽƌĐĠĞ� ƉŽƵƌ�
ĨĂŝƌĞ�ĨĂĐĞ�ă�ƵŶĞ�ĨƌĠƋƵĞŶƚĂƟŽŶ�ƉůƵƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ͕�ă�ƵŶ�ĂŋƵǆ�
ĚĞƐ�ŵĂƟğƌĞƐ�ĂƉƉŽƌƚĠĞƐ�Ğƚ�ĚĞ� ĐĞ� ĨĂŝƚ͕� ă�ƵŶĞ�ƉŽƚĞŶƟĞůůĞ�ĂƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�
ĚĠƉƀƚƐ�ƐĂƵǀĂŐĞƐ�͗�ĐĞƐ�ĚĞƌŶŝĞƌƐ�ŽŶƚ�ĚŝŵŝŶƵĠ�ĚĞ�ƉƌğƐ�ĚĞ�Ϯϱй�ĞŶƚƌĞ�ϮϬϮϬ�Ğƚ�ϮϬϮϭ͘ 

 

�Ŷ�ϮϬϮϭ͕�ůĂ�ĐĞůůƵůĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�Ğƚ�ĮŶĂŶĐŝğƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ĚĠĐŚĞƚƐ�Ă�ƚƌĂŝƚĠ�ϭϯ�ϵϲϴ�ĂƉƉĞůƐ�;ŵŽǇĞŶŶĞ�ĚĞ�ϱϰ�
ĂƉƉĞůƐͬũŽƵƌͿ͕�ƐŽŝƚ�ƉƌğƐ�ĚĞ�ϮϮй�ĚĞ�ŵŽŝŶƐ�ƋƵ͛ĞŶ�ϮϬϮϬ͘��ŶƚƌĞ�ϮϬϭϵ�Ğƚ�ϮϬϮϬ͕�ŝů�Ǉ�ĂǀĂŝƚ�ĞƵ�ƵŶĞ�ĂƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�
ϱϳ�й�ĚƵ�ĨĂŝƚ�ĚĞ�ĚĞƵǆ�ĨĂĐƚĞƵƌƐ�ĐƵŵƵůĂƟĨƐ�͗�ůĞƐ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƟŽŶƐ�ůŝĠĞƐ�ă�ůĂ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ�Ğƚ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�
ĚƵ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ƐĐŚĠŵĂ�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ĐŽůůĞĐƚĞ�ĚĞƐ�ŵƵůƟ-ŵĂƚĠƌŝĂƵǆ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ďĂĐƐ�ũĂƵŶĞƐ͘ 
ϭ�ϰϭϮ�ƵƐĂŐĞƌƐ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ƌĞŶĚƵƐ�ă�ů͛ĂĐĐƵĞŝů�ĚĞ�ůĂ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ĚĠĐŚĞƚƐ�;ŵŽǇĞŶŶĞ�ĚĞ�Ϯϲ�ǀŝƐŝƚĞƐͬƐĞŵĂŝŶĞͿ͕�ƐŽŝƚ�ƉƌğƐ�
ĚĞ�ϳй�Ě͛ĂƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�ƉĂƌ� ƌĂƉƉŽƌƚ� ă� ů͛ĂŶŶĠĞ�ϮϬϮϬ͕� ĐĞƩĞ�ĚĞƌŶŝğƌĞ�ĂǇĂŶƚ�ĠƚĠ� ĂīĞĐƚĠĞ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ƉĠƌŝŽĚĞƐ�ĚĞ�
ĐŽŶĮŶĞŵĞŶƚ͘ 
ϭϵϭ�ĐŽƵƌƌŝĞƌƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƌĠĐĞƉƟŽŶŶĠƐ�Ğƚ�Ϯϯϰ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĠŵŝƐ͘��Ğ�ƉůƵƐ͕�ϭ�ϲϲϬ�ĨĂĐƚƵƌĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƚƌĂŝƚĠĞƐ͘ 

&ŽĐƵƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƵƐĂŐĞƌƐ 

· ZĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƐĂĐƐ� ũĂƵŶĞƐ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ďĂĐƐ�
ĂǀĞĐ�ĐŽƵǀĞƌĐůĞ�ũĂƵŶĞ�͗�ƵŶĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ĞĸĐĂĐĞ�͗ 
сх��ŽƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ϰϱ�ϬϬϬ�ďĂĐƐ�ĂƵ�ƐĞŝŶ ĚĞƐ�ƌĠƐŝĚĞŶĐĞƐ�

ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞƐ 
сх�DŝƐĞ�ă�ũŽƵƌ�ĚĞƐ�ĚŽƚĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ďĂĐƐ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞ�ϭ�ϯϬϬ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĚΖŚĂďŝƚĂƚ�ĐŽůůĞĐƟĨ�Ğƚ�ϮϬϬ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ͘ 

�ĞƉƵŝƐ�ĮŶ�ŵĂŝ�ϮϬϮϭ�͗ 
WŽƐƐŝďŝůŝƚĠ� ĚĞ� ĨĂŝƌĞ� ƵŶĞ� ĚĞŵĂŶĚĞ�

ĚĞ� ďĂĐ� ;ŽƌĚƵƌĞƐ�ŵĠŶĂŐğƌĞƐ� ĞƚͬŽƵ� ƐĠůĞĐƟĨͿ�

ǀŝĂ� ƵŶ� ĨŽƌŵƵůĂŝƌĞ� ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ� ƐƵƌ� ůĞ� ƐŝƚĞ�
ŝŶƚĞƌŶĞƚ�сх�ϭϵϬ��ĚĞŵĂŶĚĞƐ�ĞŶ�ϮϬϮϭ 



 

  ϴ 

���,�d�Z/�^ 
Æ ZĠŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ�Ğƚ�ŵŽĚĞƌŶŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĚĠĐŚğƚĞƌŝĞ�ĚĞ�WĠŶĞƐƟŶ� 

· �ĞƩĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĚĠĐŚğƚĞƌŝĞ�ƌĠƉŽŶĚ�ă�ϯ�ŽďũĞĐƟĨƐ�ŵĂũĞƵƌƐ�  ͗
 ϭͬ�ĂƵǆ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ�ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ�ĚΖĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚĠ͕�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉƌŽƉŽƐĠƐ�  ͖
 Ϯͬ�ĂƵǆ�ŝŵƉĠƌĂƟĨƐ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂƵǆ�Ğƚ�ĚƵƌĂďůĞƐ�͗�ƚƌŝĞƌ�Ğƚ�ǀĂůŽƌŝƐĞƌ�ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ�  ͖
 ϯͬ�ĂƵǆ�ĞǆŝŐĞŶĐĞƐ�ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ�ĚĞ�ƌğŐůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ  ͘
· �ƵƌĠĞ�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ� �͗ĞŶǀŝƌŽŶ�ϯ�ŵŽŝƐ�ĚĞ�ĮŶ�ŵĂƌƐ�ă�ŵŝ-ũƵŝŶ�ϮϬϮϭ 
· KƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĚƵ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ƐŝƚĞ�ĂƵ�ƉƵďůŝĐ� �͗ůĞ�ϭϰ�ũƵŝŶ�ϮϬϮϭ 
· dĂďůĞĂƵǆ�ĚĞƐ�ĐŽƸƚƐ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƐƵďǀĞŶƟŽŶƐ�ĂƐƐŽĐŝĠĞƐ�  ͗

�WZ�^ �s�Ed 

WůĂŶ�ĚĞ�ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĚĠĐŚğƚĞƌŝĞ�ĂƉƌğƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ 

 �ĐƋƵŝƐŝƟŽŶ�ĚĞ�ĚĞƵǆ�ĐĂŝƐƐŽŶƐ�
ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĚĠĐŚğƚĞƌŝĞƐ 

dǇƉĞ�ĚĞ�ĚĠƉĞŶƐĞƐ DŽŶƚĂŶƚ�,d 

�ƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ă�DĂŠƚƌŝƐĞ�Ě͛KƵǀƌĂŐĞ ϭϴ�ϲϬϬ�Φ 

�ƚƵĚĞƐ�ŐĠŽƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ ϴ�ϴϳϭ�Φ 

�ƚƵĚĞƐ�ƚŽƉŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ Ϯ�ϱϱϬ�Φ 

dƌĂǀĂƵǆ ϰϳϱ�ϭϰϴ�Φ 

�ŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�^ĠĐƵƌŝƚĠ�Ğƚ�
WƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�^ĂŶƚĠ�;^W^Ϳ 

ϭ�Ϯϴϱ�Φ 

DŝƐƐŝŽŶƐ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ ϯϴ�ϱϲϬ�Φ 

dKd�>�dd� ϲϱϰ�Ϭϭϳ�Φ 

dKd�>�,d �ϱϰϱ�Ϭϭϰ�Φ 

^ƵďǀĞŶƟŽŶƐ DŽŶƚĂŶƚ�,d 

�d�d�-��ŽƚĂƟŽŶ�ĚĞ�^ŽƵƟĞŶ�ă�
ůΖ/ŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚ�>ŽĐĂů�;�^/>Ϳ 

ϭϲϬ�Ϭϳϱ�Φ 

Z�'/KE�-��ŽŶƚƌĂƚ�dĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ZĠŐŝŽŶ�
;�dZͿ� 

ϭϲϮ�ϳϱϬ�Φ 

dKd�> 
ϯϮϮ�ϴϮϱ��Φ 

с�ϱϵ�й��ĚƵ�ŵŽŶƚĂŶƚ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ 



 

  ϵ 

Æ �ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�ĞŶ�ĨĂǀĞƵƌ�ĚĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ĚĞ�ƚƌŝ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĠĚƵĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚĠĐŚĞƚƐ 

· ^Ğ� ƚŽƵƌŶĞƌ� ǀĞƌƐ� ůĞƐ� ŐĠŶĠƌĂƟŽŶƐ� ĨƵƚƵƌĞƐ�  ͗ĚĞƐ�ĂŶŝŵĂƟŽŶƐ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞƐ�ĠĐŽůĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŵĠĚŝĂƚŚğƋƵĞƐ͕�ĚĞƐ�
ĂƚĞůŝĞƌƐ� ŽƵ� ĞŶĐŽƌĞ� ĚĞƐ� ǀŝƐŝƚĞƐ� ĂƵ� ƐĞŝŶ� ĚĞƐ� ĚĠĐŚğƚĞƌŝĞƐ� ŽƵ� ĂƵƉƌğƐ� ĚƵ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ� ƐƵƌ� ůĞ�
ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ě͛ƵŶ�ĐĂŵŝŽŶ�ĚĞ�ĐŽůůĞĐƚĞ͕�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͘ 

�Ƶ�ƚŽƚĂů�͗�ϭ�ϴϮϰ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƐĠƐ ĞŶ�ϮϬϮϭ 

^ƉĞĐƚĂĐůĞ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞƐ�ƐĐŽůĂŝƌĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�
ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�^ĞŵĂŝŶĞ�ĚĞ�ZĠĚƵĐƟŽŶ�ĚĞƐ��

�ĠĐŚĞƚƐ�ůĞ�ϮϯͬϭϭͬϮϬϮϭ 

�ƚĞůŝĞƌ�dĂǁĂƐŚŝ�;сĠƉŽŶŐĞ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ůĂ�
ƌĠĐƵƉĠƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ƟƐƐƵͿ�ă�ůĂ�ŵĠĚŝĂƚŚğƋƵĞ�ĚĞ�

WĠŶĞƐƟŶ�ůĞ�ϭϮͬϭϬͬϮϬϮϭ 

WƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ĐĂŵŝŽŶ�ĚĞ�ĐŽůůĞĐƚĞ�ĚĂŶƐ�
ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�^ĞŵĂŝŶĞ�ĚĞ�ZĠĚƵĐƟŽŶ�ĚĞƐ�

�ĠĐŚĞƚƐ�ůĞ�ϮϯͬϭϭͬϮϬϮϭ 

· EĞ�ƉůƵƐ�ũĞƚĞƌ�ĐĞ�ƋƵŝ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ƌĠƵƟůŝƐĠ� �͗ ůĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ĚĞ�ŐƌĂƚƵŝƚĠ�ĞŶ�ĚĠĐŚğƚĞƌŝĞ�ĂƫƌĞŶƚ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ƉůƵƐ�ĚĞ�
ǀŝƐŝƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ƐŽŶƚ�ƵŶ�ǀĠƌŝƚĂďůĞ�ƐƵĐĐğƐ  ͘

 WůƵƐŝĞƵƌƐ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐ� Ɛ͛ŽīƌĞŶƚ� ĂƵǆ� ǀŝƐŝƚĞƵƌƐ͗� ĂƉƉŽƌƚĞƌ� ƵŶ� ;ŽƵ� ƉůƵƐŝĞƵƌƐͿ� ŽďũĞƚ;ƐͿ� ;ŵŽďŝůŝĞƌ� ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ� Ğƚ�
 ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ͕� ǀĂŝƐƐĞůůĞ͕� ũĞƵǆ� Ğƚ� ũŽƵĞƚƐ͕� ĂƉƉĂƌĞŝůƐ� ĠůĞĐƚƌŝƋƵĞƐ� ŽƵ� ĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞƐ͕� ŽƵƟůƐ� ĚĞ� ďƌŝĐŽůĂŐĞ� Ğƚ�
 ũĂƌĚŝŶĂŐĞ͕�ǀġƚĞŵĞŶƚƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�ĞƚͬŽƵ�ƌĠĐƵƉĠƌĞƌ�ƵŶ�;ŽƵ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐͿ�ŽďũĞƚƐ�ŐƌĂƚƵŝƚĞŵĞŶƚ  ͘

�Ƶ�ƚŽƚĂů�͗�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϭ�ϰϬϬ�ǀŝƐŝƚĞƐ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ǌŽŶĞ�ĚĞ�ŐƌĂƚƵŝƚĠ�ă�ůĂ�ĚĠĐŚğƚĞƌŝĞ�ĚĞ�<ĠƌĂůŝŶĞ�ă�,ĞƌďŝŐŶĂĐ 
ĚƵ�ϮϯͬϭϬ�ĂƵ�
ϬϰͬϭϭͬϮϬϮϭ 

 
 

>��WZ�s�Ed/KE���^����,�d^��h��VhZ� 
��^�K�:��d/&^�d�ZZ/dKZ/�hy 

· >ŝŵŝƚĞƌ� ůĂ� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ� ĚĞ� ĚĠĐŚĞƚƐ� ă� ůĂ� ƐŽƵƌĐĞ� �͗ ƉŽƵƌ� ůĂ� ƉƌĞŵŝğƌĞ�
ĨŽŝƐ͕� ƵŶĞ� ũŽƵƌŶĠĞ� ĚĠĚŝĠĞ� ă� ůĂ� ƌĠĚƵĐƟŽŶ�
ĚĞƐ�ĚĠĐŚĞƚƐ�Ă�ĠƚĠ�ŽƌŐĂŶŝƐĠĞ�ĂƵ�WŽƵůŝŐƵĞŶ�
ůĞ�Ϯϳ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ͕�ĞŶ�ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚ�ĂǀĞĐ�
ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ůŽĐĂƵǆ͘� 
hŶĞ� ĐĞŶƚĂŝŶĞ� ĚĞ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ĞƐƚ� ǀĞŶƵ�
ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ� ĐŽŵŵĞŶƚ� ĂŐŝƌ� ĂƵ� ƋƵŽƟĚŝĞŶ�
ƉŽƵƌ�ŵŝĞƵǆ�ĐŽŶƐŽŵŵĞƌ�ŐƌąĐĞ�ă�ƋƵĞůƋƵĞƐ�
ŐĞƐƚĞƐ�ƐŝŵƉůĞƐ�͗�ĂĐŚĞƚĞƌ�ĚƵƌĂďůĞ͕�ƌĠƉĂƌĞƌ͕�
ĨĂŝƌĞ�ƐŽŝ-ŵġŵĞ͕�ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ�ůĞ�ƌĠĞŵƉůŽŝ͕�ĞƚĐ͘� 



 

  ϭϬ 

· �ĐĐƌŽŠƚƌĞ� ůĞƐ� ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚƐ� ĞŶ� ůŝĞŶ� ĂǀĞĐ ůΖ�ĐŽŶŽŵŝĞ� ^ŽĐŝĂůĞ� Ğƚ� ^ŽůŝĚĂŝƌĞ� ;�^^Ϳ� ͗� ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ� ůĂ�
ĐŽůůĞĐƚĞ� ĚĞƐ� ũĞƵǆ� Ğƚ� ũŽƵĞƚƐ� ĂǀĞĐ�ƵŶ� ĚĠƉůŽŝĞŵĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝĨ� ĞŶ� ĚĠĐŚğƚĞƌŝĞ�ƉĂƌ� ůΖĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ >Ă�DĂůůĞ� ă�
ZĞũŽƵĞƌ ƐŝƚƵĠĞ�ă��Ăƚǌ-ƐƵƌ-DĞƌ͘ 

 
ϭĞƌ�ƐŝƚĞ�ĚĞ�ĐŽůůĞĐƚĞ�͗�ĚĠĐŚğƚĞƌŝĞ�ĚĞ�WŝƌŝĂĐ-ƐƵƌ-DĞƌ�ĚĞƉƵŝƐ�ůĞ��ϭϵͬϬϳͬϮϬϮϭ 

Æ hŶĞ�ǀŽůŽŶƚĠ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞƌ�ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ƐĞƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĠƐ 
 
· �ĞƐ ŵĞƐƐĂŐĞƐ ǀŝƐŝďůĞƐ� ͗� ƐƵƌ� ůĞƐ� ďĂĐƐ͕� ďąĐŚĞƐ� ă� ůΖĞŶƚƌĠĞ�ĚĞƐ�ĚĠĐŚğƚĞƌŝĞƐ͕� ĐĂŵŝŽŶƐ�ĚĞ� ĐŽůůĞĐƚĞ  ͕ ƌĠƐĞĂƵǆ�

ƐŽĐŝĂƵǆ͕�ƉƌĞƐƐĞ�ůŽĐĂůĞ͕�ĞƚĐ͘� 
· �ĞƐ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ƐŝŵƉůĞƐ�Ğƚ�ĐůĂŝƌƐ �͗�ƵŶĞ ĐĂŵƉĂŐŶĞ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ΗůƵĚŝƋƵĞΗ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ ĚĞ�

ůΖĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐŝŐŶĞƐ�ĚĞ�ƚƌŝ͘  
 
 



 

  ϭϭ 

>���K>>��d���d�>��dZ�/d�D�Ed���^����,�d^� 
ŚŽƌƐ�ĚĠĐŚğƚĞƌŝĞ 

&ŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽůůĞĐƚĞ 

&ŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĠ-ĐŽůůĞĐƚĞ� 

^Ƶƌ�ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĚĞ��ĂƉ��ƚůĂŶƟƋƵĞ͕�ůĂ�ĐŽůůĞĐƚĞ�ĚĞƐ�ŽƌĚƵƌĞƐ�ŵĠŶĂŐğƌĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĚĠĐŚĞƚƐ�ƌĞĐǇĐůĂďůĞƐ�Ɛ͛ĞīĞĐƚƵĞ͕�ƐŽŝƚ�
ĞŶ�ƌĠŐŝĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĂŐĞŶƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠ͕�ƐŽŝƚ�ƉĂƌ�ƵŶ�ƉƌĞƐƚĂƚĂŝƌĞ�ƉƌŝǀĠ͘ 

>Ă�ĐĂƌƚĞ�Ğƚ�ůĂ�ůĠŐĞŶĚĞ�Đŝ-ĚĞƐƐŽƵƐ�ŝůůƵƐƚƌĞŶƚ�ůĞ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽůůĞĐƚĞ�͗ 

�ŽůůĞĐƚĞ�ĞŶ�ƉŽƌƚĞ�ĞŶ�ƉŽƌƚĞ�͗ 
WZ�^d�d/KE�;s�K>/�Ϳ 
ϳ�ĂŐĞŶƚƐ͕�ϴ�ǀĠŚŝĐƵůĞƐ͕�ϮϬϬ�ϴϬϮ�ŬŵƐ�ƉĂƌĐŽƵƌƵƐ 
 
�ŽůůĞĐƚĞ�ĞŶ�ĂƉƉŽƌƚ�ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞ�͗ 
WZ�^d�d/KE�;s�K>/�Ϳ͕�ϭϮϭ�ϴϭϱ�ŬŵƐ�ƉĂƌĐŽƵƌƵƐ 
ϱ�ĂŐĞŶƚƐ͕�ϯ�ǀĠŚŝĐƵůĞƐ�;ϱ�ĞŶ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĞƐƟǀĂůĞͿ 
ĞŶ�ŝŶĐůƵĂŶƚ�>Ă��ĂƵůĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ƉƌĞƐƚĂƟŽŶ 

�ŽůůĞĐƚĞ�ĞŶ�ƉŽƌƚĞ�ĞŶ�ƉŽƌƚĞ�͗ 
Z�'/� 
ϭϵ�ĂŐĞŶƚƐ͕�ϭϬ�ǀĠŚŝĐƵůĞƐ͕�ϭϬϯ�ϳϴϵ�ŬŵƐ�
ƉĂƌĐŽƵƌƵƐ 
 
�ŽůůĞĐƚĞ�ĞŶ�ĂƉƉŽƌƚ�ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞ�͗ 
WZ�^d�d/KE�;s�K>/�Ϳ 
ϱ�ĂŐĞŶƚƐ͕�ϯ�ǀĠŚŝĐƵůĞƐ�;ϱ�ĞŶ�ƉĠƌŝŽĚĞ�
ĞƐƟǀĂůĞͿ�ĞŶ�ŝŶĐůƵĂŶƚ�ůĞƐ�ϴ�ĂƵƚƌĞƐ�ĐŽŵͲ
ŵƵŶĞƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ƉƌĞƐƚĂƟŽŶ 

· �ŽůůĞĐƚĞ�ĚĞƐ�ĚĠĐŚĞƚƐ�ƌĞĐǇĐůĂďůĞƐ�͗ 
 

-�>ĞƐ�ŵƵůƟ-ŵĂƚĠƌŝĂƵǆ�;ĞŵďĂůůĂŐĞƐ�Ğƚ�ƉĂƉŝĞƌƐͿ�ƐŽŶƚ�ĐŽůůĞĐƚĠƐ�ĞŶ�ďĂĐ�
ĂǀĞĐ�ĐŽƵǀĞƌĐůĞ�ũĂƵŶĞ�Ğƚ�ĞŶ�ĂƉƉŽƌƚ�ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞ͘ 
 
-�>Ğ�ǀĞƌƌĞ�ĞƐƚ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞŵĞŶƚ�ĐŽůůĞĐƚĠ�ĞŶ�ĂƉƉŽƌƚ�ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞ͘ 
 
-�>ĞƐ�ĐĂƌƚŽŶƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĂƵƐƐŝ�ġƚƌĞ�ĐŽůůĞĐƚĠƐ�ĞŶ�ĂƉƉŽƌƚ�ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞ�ƐƵƌ�
ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ƐĞĐƚĞƵƌƐ͕�ĞŶ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽůůĞĐƚĞ�ĞŶ�ĚĠĐŚğƚĞƌŝĞ͘ 

· �ŽůůĞĐƚĞ�ĚĞƐ�ŽƌĚƵƌĞƐ�ŵĠŶĂŐğƌĞƐ�͗ 
 

>ĞƐ�ŽƌĚƵƌĞƐ�ŵĠŶĂŐğƌĞƐ�ƌĠƐŝĚƵĞůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ĐŽůůĞĐƚĠĞƐ�ĞŶ�ďĂĐ�Ğƚ�ĞŶ�
ĂƉƉŽƌƚ�ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞ͘ 

�ŽůůĞĐƚĞ�ĞŶ�ƉŽƌƚĞ�ĞŶ�ƉŽƌƚĞ�͗ 
Z�'/� 
ϭϮ�ĂŐĞŶƚƐ͕�ϱ�ǀĠŚŝĐƵůĞƐ͕�ϭϭϭ�ϴϴϲ�ŬŵƐ�ƉĂƌĐŽƵƌƵƐ 
 
�ŽůůĞĐƚĞ�ĞŶ�ĂƉƉŽƌƚ�ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞ�͗ 
Z�'/� 
Ϯ�ĂŐĞŶƚƐ͕�Ϯ�ǀĠŚŝĐƵůĞƐ͕�ϰϯ�ϯϬϱ�ŬŵƐ�ƉĂƌĐŽƵƌƵƐ 

KZ'�E/^�d/KE�D/^���E�W>��� 



 

  ϭϮ 

&ŽƵƌŶŝƚƵƌĞ�ĚĞƐ�ĐŽŶƚĞŶĂŶƚƐ�ĚĞ�ƉƌĠ-ĐŽůůĞĐƚĞ 
· �ŽůůĞĐƚĞ�ĞŶ�ƉŽƌƚĞ�ă�ƉŽƌƚĞ�͗ 

 
-�>Ă�ĨŽƵƌŶŝƚƵƌĞ�ĚĞƐ�ďĂĐƐ�ĚĞ�ĐŽůůĞĐƚĞ�ƉŽƵƌ� ůĞƐ ŽƌĚƵƌĞƐ�ŵĠŶĂŐğƌĞƐ ƌĠƐŝĚƵĞůůĞƐ�ĞƐƚ�ĂƐƐƵƌĠĞ�ƉĂƌ�ůĂ�
ƐŽĐŝĠƚĠ��KEd�EhZ�ĚĞƉƵŝƐ�ũƵŝůůĞƚ�ϮϬϭϴ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ĚƵƌĠĞ�ĚĞ�ϰ�ĂŶƐ͘ 
сх��Ŷ�ϮϬϮϭ͕�Ϯ�Ϭϯϳ�ďĂĐƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĐŽŵŵĂŶĚĠƐ�Ğƚ�Ϯ�ϭϲϯ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĚŝƐƚƌŝďƵĠƐ�;ĞŶ�ƉƌĞŶĂŶƚ�ƵŶĞ�ƉĂƌƟĞ�ƐƵƌ�
ůĞ�ƐƚŽĐŬͿ�ƉŽƵƌ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ĚŽƚĂƟŽŶƐ�ŽƵ�ĚƵ�ƌĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ďĂĐƐ�ĚĠƚĠƌŝŽƌĠƐ͘ 
 

-� WŽƵƌ� ůĂ� ĐŽůůĞĐƚĞ� ĚĞƐ� ĚĠĐŚĞƚƐ� ƌĞĐǇĐůĂďůĞƐ͕� ƵŶ�ŵĂƌĐŚĠ�ĚĞ� ĨŽƵƌŶŝƚƵƌĞ�ĚĞ� ďĂĐƐ� Ă� ĠƚĠ� ĂƩƌŝďƵĠ�ă� ůĂ�
ƐŽĐŝĠƚĠ�^�,��&�Z�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ĚƵƌĠĞ�ĚĞ�ϭϴ�ŵŽŝƐ͘� 
сх�^ĞƵůĞŵĞŶƚ�ϳϳϲ�ďĂĐƐ�ĂǀĞĐ�ĐŽƵǀĞƌĐůĞ�ũĂƵŶĞ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĐŽŵŵĂŶĚĠƐ�ĞŶ�ϮϬϮϭ�ĐĂƌ�ŝů�ƌĞƐƚĂŝƚ�ƵŶ�ƐƚŽĐŬ�ĚĞ�
ϮϬϮϬ�ĚƵ�ĨĂŝƚ�Ě͛ƵŶĞ�ĐŽŵŵĂŶĚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĚĞ�ϰϲ�ϲϱϬ�ďĂĐƐ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚƵ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ŵŽĚĞ�
ĚĞ�ƉƌĠ-ĐŽůůĞĐƚĞ�Ğƚ�ϱ�ϮϲϬ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĚŝƐƚƌŝďƵĠƐ͘ 

· �ŽůůĞĐƚĞ�ĞŶ�ĂƉƉŽƌƚ�ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞ�-�ϯ�ƚǇƉĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚĞŶĞƵƌƐ�Ě͛ĂƉƉŽƌƚ�ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞ�ƉƌĠƐĞŶƚƐ�ƐƵƌ�ůĞ�
ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�͗ 

 
-��ÊÄã�Ä�çÙÝ���Ù®�ÄÝ�с�ŝůƐ�ƐŽŶƚ�ƉŽƐĠƐ�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ĂƵ�ƐŽů 

>ĞƵƌ� ĨŽƵƌŶŝƚƵƌĞ� ĠƚĂŝƚ� ĂƐƐƵƌĠĞ� ƉĂƌ� ůĂ� ƐŽĐŝĠƚĠ�
�^d��,� ĚƵ� ϮϴͬϬϯͬϮϬϭϳ� ĂƵ� ϮϳͬϬϯͬϮϬϮϭ� Ğƚ�
ĚĞƉƵŝƐ� ůĞ� ϮϭͬϬϰͬϮϬϮϭ͕� Đ͛ĞƐƚ� ůĂ� ƐŽĐŝĠƚĠ� hdWD�
ƋƵŝ�Ă�ƉƌŝƐ�ůĞ�ƌĞůĂŝƐ�ũƵƐƋƵ͛ĂƵ�ϮϬͬϬϰͬϮϬϮϱ͘ 

х��Ŷ�ϮϬϮϭ͕�ϴϬ�ĐŽůŽŶŶĞƐ�ĂĠƌŝĞŶŶĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĐŽŵŵĂŶĚĠĞƐ�͗�ϰϮ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ŝŶƐƚĂůůĠĞƐ�ƐƵƌ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ĞŶ�
ƌĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ůĞƐ�ϯϴ�ĂƵƚƌĞƐ�ŽŶƚ�ĐŽŶƐƟƚƵĠ�ƵŶ�ƐƚŽĐŬ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶƐ�ƉƌŽǀŝƐŽŝƌĞƐ�Ğƚ�ƵůƚĠƌŝĞƵƌĞƐ͘ 

-��ÊÄã�Ä�çÙÝ�Ý�Ã®-�Äã�ÙÙ�Ý�с�ƵŶĞ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵǀĞ�ƌĞĐĞǀĂŶƚ�ůĞƐ�ĚĠĐŚĞƚƐ�ĞƐƚ�ĞŶƚĞƌƌĠĞ 

>ĞƵƌ� ĨŽƵƌŶŝƚƵƌĞ� ĞƐƚ� ĂƐƐƵƌĠĞ� ƉĂƌ� ůĂ� ƐŽĐŝĠƚĠ�
�^d��,�ĚƵ�ϮϴͬϬϯͬϮϬϭϳ�ĂƵ�ϮϳͬϬϯͬϮϬϮϭ�Ğƚ� ĚĞ�
ŶŽƵǀĞĂƵ� ĚĞƉƵŝƐ� ůĞ� ϮϭͬϬϰͬϮϬϮϭ� ũƵƐƋƵ͛ĂƵ�
ϮϬͬϬϰͬϮϬϮϱ͘�� 

х��Ŷ�ϮϬϮϭ͕�ϯ�ĐŽůŽŶŶĞƐ�ƐĞŵŝ-ĞŶƚĞƌƌĠĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĐŽŵŵĂŶĚĠĞƐ�ƉŽƵƌ�ġƚƌĞ�ŝŶƐƚĂůůĠĞƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĞ�&ĠƌĞů�;ƌƵĞ�
ĚƵ�'ŽďƵŶ�ƉƌğƐ�ĚƵ�ĐŝŵĞƟğƌĞͿ�ĞŶ�ƌĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐĞůůĞƐ�ĞǆŝƐƚĂŶƚĞƐ͘ 

-��ÊÄã�Ä�çÙÝ��Äã�ÙÙ�Ý�с�ůĂ�ĐƵǀĞ�ƌĞĐĞǀĂŶƚ�ůĞƐ�ĚĠĐŚĞƚƐ�ĞƐƚ�ĞŶƟğƌĞŵĞŶƚ�ĞŶƚĞƌƌĠĞ� 

>ĞƵƌ�ĨŽƵƌŶŝƚƵƌĞ�ĞƐƚ�ĂƐƐƵƌĠĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ��^d��,�ĚĞƉƵŝƐ�ůĞ�ϬϭͬϬϯͬϮϬϭϵ�
ũƵƐƋƵ͛ĂƵ�ϮϴͬϬϮͬϮϬϮϯ͘ 

х� �Ŷ� ϮϬϮϭ͕� ϱ� ĐŽůŽŶŶĞƐ� ĞŶƚĞƌƌĠĞƐ� ŽŶƚ� ĠƚĠ� ĐŽŵŵĂŶĚĠĞƐ� ͗� Ϯ� ŽŶƚ� ĠƚĠ�
ŝŶƐƚĂůůĠƐ� ă� >Ă� dƵƌďĂůůĞ� ;ƌƵĞ� ĚĞ� >Ă� �ŽŶĐŽƌĚĞͿ� ĞŶ� ƌĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ� Ě͛ϭ�
ĐŽŶƚĞŶĞƵƌ�ƐĞŵŝ-ĞŶƚĞƌƌĠ�Ğƚ�ϯ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ŝŶƐƚĂůůĠĞƐ�ă�'ƵĠƌĂŶĚĞ�;ĠĐŽ-ƋƵĂƌƟĞƌ�
DĂŝƐŽŶŶĞƵǀĞͿ�ĞŶ�ĐƌĠĂƟŽŶ�;ŶŽƵǀĞĂƵ�ƉŽŝŶƚͿ͘ 

Æ >Ă�ĐĂƌƚŽŐƌĂƉŚŝĞ�ĚĞƐ�ĐŽŶƚĞŶĞƵƌƐ�Ě͛ĂƉƉŽƌƚ�ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐŝƚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ĚĞ��ĂƉ��ƚůĂŶƟƋƵĞ�͗��
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐĂƉ-ĂƚůĂŶƟƋƵĞ͘Ĩƌ�-�ZƵďƌŝƋƵĞ�ͨ ^ĞƌǀŝĐĞƐ�ă�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ -��ĠĐŚĞƚƐ�-�>Ă�ĐŽůůĞĐƚĞ�ĞŶ�ƉŽŝŶƚ�

Ě͛ĂƉƉŽƌƚ�ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞ ͩ 



 

  ϭϯ 

�Ğ�ŵĂŶŝğƌĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�͗ 
· �ŽůůĞĐƚĞ�ĚĞƐ�ŽƌĚƵƌĞƐ�ŵĠŶĂŐğƌĞƐ�͗�ϭ�ĨŽŝƐ�ƉĂƌ�ƐĞŵĂŝŶĞ�;�ϭͿ� 
· �ŽůůĞĐƚĞ�ĚĞƐ�DƵůƟ-ŵĂƚĠƌŝĂƵǆ�͗�ϭĨŽŝƐ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƋƵŝŶǌĞ�ũŽƵƌƐ�;�Ϭ͕ϱͿ 
 
�Ğ�ŵĂŶŝğƌĞ�ƉůƵƐ�ĚĠƚĂŝůůĠĞ͕�ůĂ�ĐĂƌƚĞ�Đŝ-ĚĞƐƐŽƵƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ůĞƐ�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ĐŽůůĞĐƚĞ�ĞŶ�ďĂƐƐĞ�Ğƚ�ŚĂƵƚĞ�ƐĂŝƐŽŶ ͗ 

&ƌĠƋƵĞŶĐĞ�ĚĞ�ĐŽůůĞĐƚĞ�ĞŶ�ƉŽƌƚĞ�ă�ƉŽƌƚĞ 



 

  ϭϰ 

WŽŝŶƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĚĠĐŚĞƚƐ�ŵĠŶĂŐĞƌƐ�ĂƐƐŝŵŝůĠƐ 
�͛ĂƉƌğƐ� ů͛ĂƌƟĐůĞ� >ϮϮϮϰ-ϭϯ� ĚƵ� �ŽĚĞ� 'ĠŶĠƌĂů� ĚĞƐ� �ŽůůĞĐƟǀŝƚĠƐ� dĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞƐ� ;�'�dͿ͕� ůĞƐ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ� ĚĞ�
ĐŽŵŵƵŶĞƐ͕� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ� Ě͛ĂŐŐůŽŵĠƌĂƟŽŶ� Ğƚ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ� ƵƌďĂŝŶĞƐ͕� ƉĂƌ� ƚƌĂŶƐĨĞƌƚ� ĚĞ� ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ� ĚĞƐ�
ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ͕�ŽŶƚ�ůĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ů͛ĠůŝŵŝŶĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚĠĐŚĞƚƐ�ĚĞƐ�ŵĠŶĂŐĞƐ͘ 
 
^ĞůŽŶ� ů͛ĂƌƟĐůĞ� >ϮϮϮϰ-ϭϰ� ĚĞ� ĐĞ� ŵġŵĞ� ĐŽĚĞ͕� ůĞ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ƉƵďůŝĐ� ƉĞƵƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� � ƉƌĞŶĚƌĞ� ĞŶ� ĐŚĂƌŐĞ� Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�
ĚĠĐŚĞƚƐ�ƋƵŝ�Ŷ͛ĞŶƚƌĂŠŶĞŶƚ�ƉĂƐ�ĚĞ�ͨ ƐƵũĠƟŽŶƐ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞƐ ͩ ͕�ă�ƐĂǀŽŝƌ�ůĞƐ�ĚĠĐŚĞƚƐ�ŐĠŶĠƌĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�
ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠ� Ğƚ� ůĞƐ� ĚĠĐŚĞƚƐ� ĚĞƐ� ĂĐƟǀŝƚĠƐ� ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ� ƉƌŽǀĞŶĂŶƚ� Ě͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ� ƉƵďůŝĐƐ� Ğƚ� ƉƌŝǀĠƐ� ŵĂŝƐ� ă�
ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ƋƵĞ�ůĂ�ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠ�ůĞƐ�ũƵŐĞ�ͨ ĂƐƐŝŵŝůĂďůĞƐ�ĂƵǆ�ĚĠĐŚĞƚƐ�ŵĠŶĂŐĞƌƐ ͩ͘ 

 
�ĂŶƐ� ůĞ� ďƵƚ� ĚĞ� ĚŝīĠƌĞŶĐŝĞƌ� ůĞ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ƌĞŶĚƵ� ĂƵǆ� ŵĠŶĂŐĞƐ� Ě͛ƵŶĞ� ƉĂƌƚ͕� Ğƚ� ĐĞůƵŝ� ƌĞŶĚƵ� ĂƵǆ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�Ě͛ĂƵƚƌĞ�ƉĂƌƚ͕��ĂƉ��ƚůĂŶƟƋƵĞ�Ă�ĐŚŽŝƐŝ�ĚĞ�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ůĂ�ZĞĚĞǀĂŶĐĞ�^ƉĠĐŝĂůĞ�
;Z^Ϳ�ĚĞƉƵŝƐ�ϮϬϭϮ͘ 

DK��>/d�^������>�h>�͗ 
 

&ŽƌĨĂŝƚ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ�ĚΖĂĐĐğƐ�ĂƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞ�ĐŽůůĞĐƚĞ�
;ϴϬϬ�ΦͿ� 

н� 
&ŽƌĨĂŝƚ�ŽƉƟŽŶŶĞů�ĚΖĂĐĐğƐ�ĂƵǆ�ƉŽŝŶƚƐ�Ě͛ĂƉƉŽƌƚ�

ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞ�;ϴϬ�ΦͿ 
н 

sŽůƵŵĞ�ĚĞ;ƐͿ�ďĂĐ;ƐͿ�ĞŶ�ůŝƚƌĞ� 
y 

EŽŵďƌĞ�ĚĞ�ĐŽůůĞĐƚĞƐ 
y 

dĂƌŝĨ�ĂƵ�ůŝƚƌĞ�;Ϭ͕ϬϮϱ�Φ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŽƌĚƵƌĞƐ�ŵĠŶĂŐğƌĞƐ�
Ğƚ�Ϭ͕ϬϭϬ�Φ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŵƵůƟ-ŵĂƚĠƌŝĂƵǆͿ 

-� 
DŽŶƚĂŶƚ�dĂǆĞ�Ě͛�ŶůğǀĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�KƌĚƵƌĞƐ�

DĠŶĂŐğƌĞƐ�;d�KDͿ 

сх� �Ŷ� ϮϬϮϭ͕� ƐƵƌ� ůĞƐ� ϰϯϱ� ƐŝƚĞƐ� ;ŚŽƌƐ� ĐĂŵƉŝŶŐƐͿ� ĂǇĂŶƚ� ĠƚĂďůŝ� ƵŶĞ� ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ� Z^� ĂǀĞĐ� �ĂƉ� �ƚůĂŶƟƋƵĞ͕� ϭϭϴ�
ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�ƐŽŶƚ�ĂƐƐƵũĞƫƐ�ă�ůĂ�ƌĞĚĞǀĂŶĐĞ�ƐƉĠĐŝĂůĞ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ŵŽŶƚĂŶƚ�ŐůŽďĂů�Ě͛ĞŶǀŝƌŽŶ�ϰϲϵ�Ϭϲϴ�Φ� 

DK��>/d�^��͛�WW>/��d/KE�͗ 
 

�ƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�ƉƵďůŝĐƐ�Ğƚ�ƉƌŝǀĠƐ�ƉƌŽĚƵŝƐĂŶƚ�
ĚĞƐ�ĚĠĐŚĞƚƐ�ŵĠŶĂŐĞƌƐ�ĂƐƐŝŵŝůĠƐ 

 
�ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ĞŶƚƌĞ��ĂƉ��ƚůĂŶƟƋƵĞ�Ğƚ�ůĞƐ�

ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĠƐ 
 

�ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�Z^�Ɛŝ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚĞ�
ĚĠĐŚĞƚƐ�ĞƐƚ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞ�ă�ϭ�ϬϴϬ�ůŝƚƌĞƐ�ƉĂƌ�

ƐĞŵĂŝŶĞ 

&ŽĐƵƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĨġƚĞƐ�Ğƚ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶƐ 

�ĂƉ� �ƚůĂŶƟƋƵĞ� ŵĞƚ� ă� ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ� ĚĞƐ�
ĐŽŵŵƵŶĞƐ� Ğƚ� ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ� ƵŶ� ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ�
ƐƉĠĐŝĮƋƵĞ� ƉŽƵƌ� ůĂ� ĐŽůůĞĐƚĞ� ĚĞƐ� ĚĠĐŚĞƚƐ�
ĂĮŶ�ĚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĞƌ�ůĞ�ƚƌŝ�͗�ŝů�ƐĞ�ĐŽŵƉŽƐĞ�Ě͛ƵŶ�
ƉŽƌƚĞ-ƐĂĐƐ� ;ƵŶ� ĐƀƚĠ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ŽƌĚƵƌĞƐ�
ŵĠŶĂŐğƌĞƐ� Ğƚ� ƵŶ� ĂƵƚƌĞ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ŵƵůƟ-
ŵĂƚĠƌŝĂƵǆͿ͕� Ě͛ƵŶ�ƉĂŶŶĞĂƵ� ƌĂƉƉĞůĂŶƚ� ůĞƐ�
ĐŽŶƐŝŐŶĞƐ� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� Ě͛ƵŶ� ŽƌŝŇĂŵŵĞ�
ͨ WK/Ed����dZ/ ͩ͘ 



 

  ϭϱ 

KZ�hZ�^�D�E�'�Z�^�Z��^/�h�>>�^ 

>ĞƐ�ŽƌĚƵƌĞƐ�ŵĠŶĂŐğƌĞƐ�ƌĠƐŝĚƵĞůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ĐŽŶƐƟƚƵĠĞƐ�ĚĞƐ�ƚŽŶŶĂŐĞƐ�ĐŽůůĞĐƚĠƐ�ƐƵŝǀĂŶƚƐ�͗ 
dŽŶŶĂŐĞ�ĐŽůůĞĐƚĠ 

�Ä�ÖÊÙã����ÖÊÙã��с� 
����ò�Ùã 

�Ä��ÖÖÊÙã�òÊ½ÊÄã�®Ù��с 
Ý®¦Ä�½�ã®Øç��¦Ù®Ý��Êç�

ÙÊç¦���ÊÙ���çø� 

х� �Ŷ� ϮϬϮϭ͕� ϮϮ� Ϯϴϰ� ƚŽŶŶĞƐ� Ě͛ŽƌĚƵƌĞƐ� ŵĠŶĂŐğƌĞƐ� ƌĠƐŝĚƵĞůůĞƐ� ŽŶƚ� ĠƚĠ�
ĐŽůůĞĐƚĠĞƐ�ƐƵƌ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͕�ƐŽŝƚ�ƵŶĞ�ďĂŝƐƐĞ�ĚĞ�ϯ͕ϵ�й�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�
ă� ϮϬϮϬ͘� �ĞůĂ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ� ƵŶĞ� ŵŽǇĞŶŶĞ� ĚĞ� Ϯϵϴ� ŬŐ� ͬ� ŚĂďŝƚĂŶƚ� ;ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�
ŵƵŶŝĐŝƉĂůĞ�/E^���ĚĞ�ϳϰ�ϲϲϵ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐͿ� ŽƵ�ϮϬϭ� ŬŐ� ͬ� ŚĂďŝƚĂŶƚ� ;ƉŽƉƵůĂƟŽŶ��'&�-
�ŽƚĂƟŽŶ�'ůŽďĂůĞ�ĚĞ�&ŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�-��ĚĞ�ϭϭϭ�Ϭϵϯ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐͿ͘ 
х�>Ă�ĐŽŵƉĂƌĂŝƐŽŶ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�ϮϬϭϬ�ŝŶĚŝƋƵĞ�ƵŶĞ�ĚŝŵŝŶƵƟŽŶ�ĚƵ�ƚŽŶŶĂŐĞ�Ě͛ŽƌĚƵƌĞƐ�ŵĠŶĂŐğƌĞƐ�ĚĞ�ϮϬ͕ϯ�й�
ŵĂůŐƌĠ�ƵŶĞ�ĂƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϰй͘ 
х�/ů�ĞƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞ�ƐŽƵůĞǀĞƌ�ƋƵĞ�Đ͛ĞƐƚ� ůĂ� ƉƌĞŵŝğƌĞ� ĨŽŝƐ� ƋƵĞ� ůĞ� ƌĂƟŽ�ĚƵ� ƚŽŶŶĂŐĞ�Ě͛ŽƌĚƵƌĞƐ�ŵĠŶĂŐğƌĞƐ� ă�
ů͛ŚĂďŝƚĂŶƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůĞ�/E^���ƉĂƐƐĞ�ĞŶ�ĚĞƐƐŽƵƐ�ĚƵ�ƐĞƵŝů�ĚĞƐ�ϯϬϬ�ŬŐ�ͬ�ŚĂďŝƚĂŶƚ͘���
�Ğ�ƌĂƟŽ�Ă�ƐƵďŝ�ƵŶĞ�ďĂŝƐƐĞ�ĚĞ�ů͛ŽƌĚƌĞ�ĚĞ�Ϯϰ�й͕�ŝů�ĞƐƚ�ĚĞ�Ϯϯй�ĂǀĞĐ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ��'&  ͘
х��ĞƩĞ� ďĂŝƐƐĞ� ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚĞ� ĚƵ� ƚŽŶŶĂŐĞ� Ě͛ŽƌĚƵƌĞƐ� ŵĠŶĂŐğƌĞƐ� ƌĠƐŝĚƵĞůůĞƐ� Ɛ͛ĞǆƉůŝƋƵĞ� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ƉĂƌ� ůĂ�
ďŽŶŶĞ�ŝŶƚĠŐƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ĐŽŶƐŝŐŶĞƐ�ĚĞ�ƚƌŝ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ͘ 

dŽŶŶĂŐĞ�KD�ĂŶŶƵĞů WŽƉƵůĂƟŽŶ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůĞ�/E^�� 

>Ğ�ŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�Đŝ-ĚĞƐƐŽƵƐ�ŵĞƚ�ĞŶ�ƉĂƌĂůůğůĞ�ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚƵ�ƚŽŶŶĂŐĞ�Ě͛ŽƌĚƵƌĞƐ�ŵĠŶĂŐğƌĞƐ�ĐŽůůĞĐƚĠ�ĞŶ�ƉŽƌƚĞ�ă�
ƉŽƌƚĞ�;KD�W�WͿ�Ğƚ�ĞŶ�ĂƉƉŽƌƚ�ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞ�;KD��sͿ�ĂǀĞĐ�ů͛ ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůĞ�/E^���͗ 



 

  ϭϲ 

сх�>Ă�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ĞƐƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ůĂ�ŵġŵĞ�ƋƵ͛ĞŶ�
ϮϬϮϬ͕� ă� ƐĂǀŽŝƌ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ŽƌĚƵƌĞƐ� ŵĠŶĂŐğƌĞƐ�
ƌĠƐŝĚƵĞůůĞƐ� ĐŽůůĞĐƚĠĞƐ� ĞŶ� ĂƉƉŽƌƚ� ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞ�
ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�ϭϭй�ĚƵ�ŐŝƐĞŵĞŶƚ�ƚŽƚĂů͘ 

 
сх� >Ă� ĐŽŵƉĂƌĂŝƐŽŶ� ƉĂƌ� ƌĂƉƉŽƌƚ� ă� ϮϬϮϬ�
ŝŶĚŝƋƵĞ� ƵŶĞ� ďĂŝƐƐĞ� ƉůƵƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ƉŽƵƌ� ůĞ�
ƚŽŶŶĂŐĞ�ĐŽůůĞĐƚĠ�ĞŶ�ƉŽƌƚĞ�ă�ƉŽƌƚĞ�;-ϰ͕ϯ�йͿ�ǀŝƐ
-ă-ǀŝƐ� ĚƵ� ƚŽŶŶĂŐĞ� ĐŽůůĞĐƚĠ� ĞŶ� ĂƉƉŽƌƚ�
ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞ�;-Ϭ͕ϱйͿ͘ 

dŽŶŶĂŐĞ�KD�ŵĞŶƐƵĞů 

>Ğ� ŐƌĂƉŚŝƋƵĞ� ĂŶŶĞĂƵ� Đŝ-ĐŽŶƚƌĞ� ƉƌĠƐĞŶƚĞ� ůĂ�
ƌĠƉĂƌƟƟŽŶ� ĚƵ� ƚŽŶŶĂŐĞ� Ě͛ŽƌĚƵƌĞƐ�
ŵĠŶĂŐğƌĞƐ�ƐĞůŽŶ�ůĞ�ŵŽĚĞ�ĚĞ�ĐŽůůĞĐƚĞ�͗ 

>Ğ�ŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�Đŝ-ĚĞƐƐŽƵƐ�ŵŽŶƚƌĞ�ůĞ�ƉŚĠŶŽŵğŶĞ�ĚĞ�ƐĂŝƐŽŶŶĂůŝƚĠ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ŝŵƉĂĐƚĂŶƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�͗ 

сх� >Ğ� ƚŽŶŶĂŐĞ� ŵĞŶƐƵĞů�
Ě͛ŽƌĚƵƌĞƐ� ŵĠŶĂŐğƌĞƐ�
ƌĠƐŝĚƵĞůůĞƐ� ĐŽůůĞĐƚĠĞƐ�
ǀĂƌŝĞ�ĚƵ�ƐŝŵƉůĞ�ĂƵ�ĚŽƵďůĞ�
ĞŶƚƌĞ� ůĞ� ŵŽŝƐ� ĚĞ� ĨĠǀƌŝĞƌ�
Ğƚ� ĐĞůƵŝ� Ě͛ĂŽƸƚ� ͗� ϭ� ϰϮϭ�
ƚŽŶŶĞƐ� ĞŶ� ĨĠǀƌŝĞƌ� ĐŽŶƚƌĞ�
Ϯ� ϵϳϭ� ƚŽŶŶĞƐ� ĞŶ� ĂŽƸƚ͕�
ƐŽŝƚ� н� ϭϬϵй͘� hŶĞ� ůĠŐğƌĞ�
ďĂŝƐƐĞ�ĚĞ�Ϯй�ƉĂƌ� ƌĂƉƉŽƌƚ�
ă� ϮϬϮϬ� ĞƐƚ� ŵĂůŐƌĠ� ƚŽƵƚ�
ŽďƐĞƌǀĠĞ� ƉƵŝƐƋƵĞ� ĐĞƩĞ�
ŚĂƵƐƐĞ�ĠƚĂŝƚ�ĚĞ�н�ϭϭϭй͘ 

>ĞƐ�ƚĂďůĞĂƵǆ�Đŝ-ĚĞƐƐŽƵƐ�ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ�ĚĞ�ƐŝƚƵĞƌ�ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�Ě͛KƌĚƵƌĞƐ�DĠŶĂŐğƌĞƐ�
ZĠƐŝĚƵĞůůĞƐ�;KDZͿ�ƉĂƌ�ŚĂďŝƚĂŶƚ�ĞŶ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ŵŽǇĞŶŶĞƐ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂůĞ͕�ƌĠŐŝŽŶĂůĞ�Ğƚ�ŶĂƟŽŶĂůĞ�  ͗

WKWh>�d/KE�/E^���͗ 
�ŽůůĞĐƟǀŝƚĠƐ�ƚŽƵƌŝƐƟƋƵĞƐ�;ϮϬϭϵͿ 

�ĂƉ��ƚůĂŶƟƋƵĞ >ŽŝƌĞ-�ƚůĂŶƟƋƵĞ WĂǇƐ�ĚĞ�>ŽŝƌĞ� &ƌĂŶĐĞ 

<Ő�KDZ�ͬ�ŚĂď͘ Ϯϵϴ͕ϰ ϯϭϭ͕ϲ ϮϴϮ͕ϱ ϰϭϬ͕ϰ 

�ĐĂƌƚ�ͬ��ĂƉ��ƚůĂŶƟƋƵĞ   -�ϰ͕Ϯ�й н�ϱ͕ϳ�й -�Ϯϳ͕ϯ�й 

WKWh>�d/KE��'&�ƉŽƵƌ��ĂƉ��ƚůĂŶƟƋƵĞ 
WKWh>�d/KE�/E^���ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�

ŵŽǇĞŶŶĞƐ�;ϮϬϭϵͿ 
�ĂƉ��ƚůĂŶƟƋƵĞ >ŽŝƌĞ-�ƚůĂŶƟƋƵĞ WĂǇƐ�ĚĞ�>ŽŝƌĞ &ƌĂŶĐĞ 

<Ő�KDZ�ͬ�ŚĂď͘ ϮϬϬ͕ϲ ϭϴϱ͕ϰ ϭϲϴ͕ϵ Ϯϰϳ͕ϵ 

�ĐĂƌƚ�ͬ��ĂƉ��ƚůĂŶƟƋƵĞ   н�ϴ͕Ϯ�й н�ϭϴ͕ϴ�й -�ϭϵ͕ϭ�й 



 

  ϭϳ 

dŽŶŶĂŐĞ�ƚƌĂŝƚĠ 

х�>Ă�ĐŽŵƉĂƌĂŝƐŽŶ�ă�ϮϬϮϬ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚĂƚĞƌ�ƋƵ͛ŝů�Ǉ�Ă�ƵŶĞ�ďĂŝƐƐĞ�ĚĞ� ůĂ�
ƉĂƌƚ�Ě͛ŽƌĚƵƌĞƐ�ŵĠŶĂŐğƌĞƐ�ĞŶĨŽƵŝĞ�ĚĞ�ϲ͕ϳ�й�Ğƚ�ĚĞ�ĐĞ�ĨĂŝƚ͕�ƵŶĞ�ŚĂƵƐƐĞ�ĚĞ�
ůĂ�ƉĂƌƚ�ŝŶĐŝŶĠƌĠĞ�ĞƚͬŽƵ�ǀĂůŽƌŝƐĠĞ�ĞŶ�ĠŶĞƌŐŝĞ͘ 

х� >Ğ�ŵĂƌĐŚĠ� ĚĞ� ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ŽƌĚƵƌĞƐ� ŵĠŶĂŐğƌĞƐ� ĞƐƚ� ĐŽŶĐůƵ� ĂǀĞĐ� ůĂ�
ƐŽĐŝĠƚĠ�^h��� �ŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƉƵŝƐ� ůĞ�ϭĞƌ� ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϭϲ�Ğƚ�ĐĞ͕� ũƵƐƋƵ͛ĂƵ�
ϯϭ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ͘� 

>͛ĂŶŶĞĂƵ�Đŝ-ĚĞƐƐŽƵƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ůĂ�ƌĠƉĂƌƟƟŽŶ�ĚƵ�ƚŽŶŶĂŐĞ�Ě͛ŽƌĚƵƌĞƐ�ŵĠŶĂŐğƌĞƐ�ƐĞůŽŶ�ůĞ�ŵŽĚĞ�ĚĞ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�͗ 

&ŽĐƵƐ�ƐƵƌ��ůĞƐ�ĚĠƉƀƚƐ�ƐĂƵǀĂŐĞƐ�͗ 
�ĂƉ��ƚůĂŶƟƋƵĞ�ĂƐƐƵƌĞ�ůĞ�ŶĞƩŽǇĂŐĞ�Ğƚ�ů͛ĞŶƚƌĞƟĞŶ�
ĚĞƐ� ƉŽŝŶƚƐ� Ě͛ĂƉƉŽƌƚƐ� ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞ� ŐƌąĐĞ� ă� ƵŶĞ�
ďƌŝŐĂĚĞ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠĞ�ĐŽŵƉŽƐĠĞ�ĚĞ�ƚƌŽŝƐ�ĂŐĞŶƚƐ�͗�ůĂ�
ǀĞŝůůĞ�ƉƌŽƉƌĞƚĠ͘� 

х� �Ŷ� ϮϬϮϭ͕� ϭϬϱ� ƚŽŶŶĞƐ� ŽŶƚ� ĠƚĠ� ĐŽůůĞĐƚĠĞƐ͕� ƐŽŝƚ�
ƵŶĞ�ďĂŝƐƐĞ�ĚĞ�Ϯϰ͕ϱй�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�ϮϬϮϬ͘ 

WƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�ĐŽƸƚƐ�ĚĞ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞƐ�ŽƌĚƵƌĞƐ�ŵĠŶĂŐğƌĞƐ�ƌĠƐŝĚƵĞůůĞƐ 

�Ŷ�ϮϬϮϭ͕� ůĞƐ�ŽƌĚƵƌĞƐ�ŵĠŶĂŐğƌĞƐ�ĐŽůůĞĐƚĠĞƐ�ƐƵƌ� ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĚĞ��ĂƉ��ƚůĂŶƟƋƵĞ�ƐŽŶƚ�ƚƌĂŝƚĠĞƐ�ĚĞ�ƚƌŽŝƐ�ĨĂĕŽŶƐ�
ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�͗ 
· ƉĂƌ�ĞŶĨŽƵŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ů͛/^�E��;/ŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ĚĞ��^ƚŽĐŬĂŐĞ�ĚĞ��ĠĐŚĞƚƐ�EŽŶ��ĂŶŐĞƌĞƵǆͿ�ƐŝƚƵĠĞ�ă�

^ĂŝŶƚ-&ƌĂŝŵďĂƵůƚ-ĚĞ-WƌŝğƌĞƐ��ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�DĂǇĞŶŶĞ�;ϱϯͿ�͖ 
· ƉĂƌ� ŝŶĐŝŶĠƌĂƟŽŶ� ĂƵ� ƐĞŝŶ� ĚĞƐ� hs�� ;hŶŝƚĠƐ� ĚĞ� sĂůŽƌŝƐĂƟŽŶ� �ŶĞƌŐĠƟƋƵĞͿ� ƐŝƚƵĠĞƐ� � ă� �ĂƌŚĂŝǆ� ĚĂŶƐ� ůĞ�

ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ�ĚƵ�&ŝŶŝƐƚğƌĞ�;ϮϵͿ�Ğƚ�ă�WŽŶƟǀǇ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ�ĚƵ�DŽƌďŝŚĂŶ�;ϱϲͿ�͖ 
· ƉĂƌ� dD�� ;dƌŝ� DĠĐĂŶŽ� �ŝŽůŽŐŝƋƵĞͿ� � ă� ů͛ĠĐŽƉƀůĞ�ĚĞ�'ƵĞůƚĂƐ� ƐŝƚƵĠ�ĚĂŶƐ� ůĞ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ�ĚƵ�DŽƌďŝŚĂŶ�

;ϱϲͿ� ͗� ĐĞ� ƉƌŽĐĠĚĠ� ƉĞƌŵĞƚ� ĚĞ� ƚƌŝĞƌ� ůĞƐ� ŽƌĚƵƌĞƐ� ŵĠŶĂŐğƌĞƐ� ƌĠƐŝĚƵĞůůĞƐ� ƉŽƵƌ� ĞŶ� ĨĂŝƌĞ� ĚĞ� ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ͕�
ĨĂďƌŝƋƵĞƌ� ĚƵ� ĐŽŵƉŽƐƚ� ĞƚͬŽƵ� ĞǆƚƌĂŝƌĞ� ĚĞƐ�ŵĂƚĠƌŝĂƵǆ� ƌĞĐǇĐůĂďůĞƐ͘� �Ŷ� ů͛ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ͕� ă� 'ƵĞůƚĂƐ͕� ůĞ� dD��
ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵŝƌĞ�ƵŶ�ĐŽŵďƵƐƟďůĞ͘� 

KÙ�çÙ�Ý�Ã�Ä�¦�Ù�Ý�Ù�Ý®�ç�½½�Ý�͗ 

 

  

 

 

 
�� ĐĞůĂ͕� Ɛ͛ĂũŽƵƚĞŶƚ� ůĞƐ� ĐŽƸƚƐ�ĚĞ�ƉƌĠ-ĐŽůůĞĐƚĞ� ;ĂĐŚĂƚ� Ğƚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĚĞƐ�ďĂĐƐ� Ğƚ�ĚĞƐ� ĐŽŶƚĞŶĞƵƌƐ�Ě͛ĂƉƉŽƌƚ�
ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞͿ� Ğƚ� ĚĞ� ŐĞƐƟŽŶ� ;ŶĞƩŽǇĂŐĞ� ĚĞƐ� ĂďŽƌĚƐ� ĚĞƐ� ĐŽŶƚĞŶĞƵƌƐ� Ě͛ĂƉƉŽƌƚ� ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞ� Ğƚ� ĐŚĂƌŐĞƐ� ĚĞ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞͿ͘ 
�Ƶ�ĮŶĂů͕�ůĞ�ĐŽƸƚ�ĚĞ�ŐĞƐƟŽŶ�Ɛ͛ĠůğǀĞ�ă�ϲ�ϮϴϮ�Ϯϴϭ��Φ�dd��ĐĞ�ƋƵŝ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�ϮϴϮ�Φ�ͬ�ƚŽŶŶĞ�Ğƚ�ϴϮ�Φ�ͬ�ŚĂďŝƚĂŶƚ͘ 

�K>>��d� dZ�/d�D�Ed dZ�E^&�Zd�ͬ�dZ�E^WKZd 

ϭϮϮ�Φ�,d�ͬ�ƚŽŶŶĞ 
ϭϬϳ�Φ�,d�ͬ�ƚŽŶŶĞ�ĞŶ�ϮϬϮϬ 

Ϯϳ�Φ�,d�ͬ�ƚŽŶŶĞ 
Ϯϴ�Φ�,d�ͬ�ƚŽŶŶĞ�ĞŶ�ϮϬϮϬ 

ϲϵ�Φ�,d�ͬ�ƚŽŶŶĞ 
ϳϬ�Φ�,d�ͬ�ƚŽŶŶĞ�ĞŶ�ϮϬϮϬ 



 

  ϭϴ 

>ĞƐ�ĚĠĐŚĞƚƐ�ƌĞĐǇĐůĂďůĞƐ�ƐŽŶƚ�ĐŽŶƐƟƚƵĠƐ�ĚĞƐ�ĚĠĐŚĞƚƐ�ƐƵŝǀĂŶƚƐ�͗ 
 

· ůĞƐ� ĞŵďĂůůĂŐĞƐ� ;ĐĂƌƚŽŶŶĞƩĞƐ͕� ĞŵďĂůůĂŐĞƐ� ĞŶ�ƉůĂƐƟƋƵĞ͕� ďƌŝƋƵĞƐ� ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞƐ͕�ďŽŠƚĞƐ�ĚĞ� ĐŽŶƐĞƌǀĞ�ĞŶ�
ĂĐŝĞƌ�Ğƚ�ĞŶ�ĂůƵŵŝŶŝƵŵ�Ğƚ�ĂƵƚƌĞƐ�ƉĞƟƚƐ�ĞŵďĂůůĂŐĞƐ�ĞŶ�ĂůƵŵŝŶŝƵŵͿ��Ğƚ�ůĞƐ�ƉĂƉŝĞƌƐ�;ƉĂƉŝĞƌƐ�ĚŝǀĞƌƐ͕�ũŽƵƌŶĂƵǆ͕�
ŵĂŐĂǌŝŶĞƐ͕�ďƌŽĐŚƵƌĞƐ͕�ĞŶǀĞůŽƉƉĞƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ 
Æ �ŽůůĞĐƚĞ�ĞŶ�ƉŽƌƚĞ�ă�ƉŽƌƚĞ�с�ďĂĐ�ĂǀĞĐ�ĐŽƵǀĞƌĐůĞ�ũĂƵŶĞ 

 
 
 
 
Æ �ŽůůĞĐƚĞ�ĞŶ�ĂƉƉŽƌƚ�ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞ�с�ƐŝŐŶĂůĠƟƋƵĞ�ũĂƵŶĞ 

 
 
 
 

 
 

· ůĞƐ�ǀĞƌƌĞƐ�;ďŽƵƚĞŝůůĞƐ͕�ƉŽƚƐ͕�ďŽĐĂƵǆͿ� 
Æ �ŽůůĞĐƚĞ�ĞŶ�ĂƉƉŽƌƚ�ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞ�с�ƐŝŐŶĂůĠƟƋƵĞ�ǀĞƌƚĞ 

 
 
 
 

 
 

· ůĞƐ�ĐĂƌƚŽŶƐ�;ĐĂƌƚŽŶƐ�ďƌƵŶƐ͕�ŽŶĚƵůĠƐ͕�ĚĞ�ĚĠŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚͿ 
Æ �ŽůůĞĐƚĞ�ĞŶ�ĂƉƉŽƌƚ�ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞ�с�ƐŝŐŶĂůĠƟƋƵĞ�ŵĂƌƌŽŶ 

���,�d^�Z��z�>��>�^ 

dŽŶŶĂŐĞ�ĐŽůůĞĐƚĠ 

ϱ�Ϭϯϴ�ƚŽŶŶĞƐ�ĐŽůůĞĐƚĠĞƐ� 
н�ϲϳ�й�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�

ϮϬϮϬ 

ϭ�ϯϭϯ�ƚŽŶŶĞƐ�ĐŽůůĞĐƚĠĞƐ� 
-�Ϯϵ�й�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�

ϮϬϮϬ 

ϲ�ϴϬϯ�ƚŽŶŶĞƐ�ĐŽůůĞĐƚĠĞƐ� 
н�ϰ͕ϵ�й�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�

ϮϬϮϬ 

ϯϯϬ�ƚŽŶŶĞƐ�ĐŽůůĞĐƚĠĞƐ� 
-�ϰ͕ϱ�й�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�

ϮϬϮϬ 

&ŽĐƵƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĐĂƌƚŽŶƐ 
х��Ŷ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽůůĞĐƚĞ�ĚĞƐ�ĐĂƌƚŽŶƐ�ĞŶ�ĚĠĐŚğƚĞƌŝĞ͕�ϱϬ�ĐŽŶƚĞŶĞƵƌƐ�Ě͛ĂƉƉŽƌƚ�ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞ�;ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�
ƚǇƉĞ� ĞŶƚĞƌƌĠ� ŽƵ� ĂĠƌŝĞŶͿ� ƐŽŶƚ� ŵŝƐ� ă� ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ� ĂŝŶƐŝ� ƋƵ͛ƵŶ� ĐŽŵƉĂĐƚĞƵƌ� ƐƵƌ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĞ� ĚĞ� >Ă� �ĂƵůĞ-
�ƐĐŽƵďůĂĐ͘ 
х�>Ğ�ƚŽŶŶĂŐĞ�ĚĞƐ�ĐĂƌƚŽŶƐ�ĞŶ�ĂƉƉŽƌƚ�ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞ͕�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĞŶ�ŚĂƵƐƐĞ�ũƵƐƋƵ͛ĞŶ�ϮϬϮϬ͕�ĚŝŵŝŶƵĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�
ĨŽŝƐ� ĞŶ� ϮϬϮϭ� ͗� ůĂ� ƌĂŝƐŽŶ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ� ĞƐƚ� ƉƌŽďĂďůĞŵĞŶƚ� ůĂ� ŵŝƐĞ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽůůĞĐƚĞ� ĞŶ� ďĂĐ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ�

ŵƵůƟŵĂƚĠƌŝĂƵǆ�;ĚĞƐ�ĐĂƌƚŽŶƐ�ƐŽŶƚ�ŵŝƐ�ă�ů͛ŝŶƚĠƌŝĞƵƌͿ͘� 
х�>ĞƐ�ĐĂƌƚŽŶƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ŵŝƐ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�ĐŽŶƚĞŶĞƵƌƐ�ĚĠĚŝĠƐ�ŽƵ�ġƚƌĞ�ĂƉƉŽƌƚĠƐ�ĞŶ�ĚĠĐŚğƚĞƌŝĞ� ͗�ŝůƐ�ŶĞ�
ĚŽŝǀĞŶƚ�ƉĂƐ�ġƚƌĞ�ŵĠůĂŶŐĠƐ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ŵƵůƟ-ŵĂƚĠƌŝĂƵǆ͕�ůĞƵƌ�ƌĞĐǇĐůĂŐĞ�Ŷ͛ĠƚĂŶƚ�ƉĂƐ�ůĞ�ŵġŵĞ�ǀŝƐ-ă-ǀŝƐ�ĚĞ�
ůĞƵƌƐ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƟƋƵĞƐ�Ğƚ�ůĞƵƌ�ǀŽůƵŵĞ�ƉŽƵǀĂŶƚ�ĐƌĠĞƌ�ĚĞƐ�ƉƌŽďůğŵĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐŚĂŠŶĞ�ĚƵ�ƚƌŝ͘� 



 

  ϭϵ 

х� �Ŷ� ϮϬϮϭ͕� ϭϯ� ϰϴϰ� ƚŽŶŶĞƐ� ĚĞ� ĚĠĐŚĞƚƐ� ƌĞĐǇĐůĂďůĞƐ� ŽŶƚ� ĠƚĠ� ĐŽůůĞĐƚĠĞƐ� ƐƵƌ� ů͛ ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚƵ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ� ;ŵƵůƟ-
ŵĂƚĠƌŝĂƵǆ� ĞŶ� ƉŽƌƚĞ� ă� ƉŽƌƚĞ� Ğƚ� ĞŶ� ĂƉƉŽƌƚ� ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞ� н� ǀĞƌƌĞ� ĞŶ� ĂƉƉŽƌƚ� ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞ� н� ĐĂƌƚŽŶ� ĞŶ� ĂƉƉŽƌƚ�
ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞͿ�ƐŽŝƚ�ƵŶĞ�ŚĂƵƐƐĞ�ĚĞ�ϭϱ͕ϯй�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�ϮϬϮϬ͘��ĞůĂ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�ƵŶĞ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ĚĞ�ϭϴϭ�ŬŐͬŚĂďŝƚĂŶƚ�
;ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůĞ�/E^���ĚĞ�ϳϰ�ϲϲϵ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐͿ�ŽƵ�ϭϮϭ�ŬŐͬŚĂďŝƚĂŶƚ� ;ƉŽƉƵůĂƟŽŶ��'&—�ŽƚĂƟŽŶ�'ůŽďĂůĞ�
ĚĞ�&ŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ϭϭϭ�Ϭϵϯ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐͿ͘ 

>Ğ�ŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�Đŝ-ĚĞƐƐŽƵƐ�ŝŶĚŝƋƵĞ�ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚĞƐ�ƚŽŶŶĂŐĞƐ�ĐŽůůĞĐƚĠƐ�ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ�ĚĞ�ĚĠĐŚĞƚƐ�ƌĞĐǇĐůĂďůĞƐ�͗ 

dŽŶŶĂŐĞ�ĚĠĐŚĞƚƐ�ƌĞĐǇĐůĂďůĞƐ�ĂŶŶƵĞů 

WKWh>�d/KE�/E^���͗ 
�ŽůůĞĐƟǀŝƚĠƐ�ƚŽƵƌŝƐƟƋƵĞƐ�;ϮϬϭϵͿ 

�ĂƉ��ƚůĂŶƟƋƵĞ >ŽŝƌĞ-�ƚůĂŶƟƋƵĞ WĂǇƐ�ĚĞ�>ŽŝƌĞ� &ƌĂŶĐĞ 

<Ő�DDͬ�ŚĂď͘ ϴϱ͕ϭ ϲϱ͕ϱ ϴϰ͕ϵ ϳϱ͕Ϭ 
DD�͗��ĐĂƌƚ�ͬ��ĂƉ��ƚůĂŶƟƋƵĞ   н�Ϯϵ͕ϴ�й н�Ϭ͕Ϯ�й нϭϯ͕ϱ�й 

WKWh>�d/KE��'&�ƉŽƵƌ��ĂƉ��ƚůĂŶƟƋƵĞ 
WKWh>�d/KE�/E^���ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�

ŵŽǇĞŶŶĞƐ�;ϮϬϭϵͿ 
�ĂƉ��ƚůĂŶƟƋƵĞ >ŽŝƌĞ-�ƚůĂŶƟƋƵĞ WĂǇƐ�ĚĞ�>ŽŝƌĞ &ƌĂŶĐĞ 

<Ő�DDͬ�ŚĂď͘ ϱϳ͕Ϯ ϱϭ͕Ϯ ϱϲ͕ϱ ϱϬ͕Ϭ 

DD�͗��ĐĂƌƚ�ͬ��ĂƉ��ƚůĂŶƟƋƵĞ   н�ϭϭ͕ϳ�й н�ϭ͕ϭ�й н�ϭϰ͕ϰ�й 

<Ő�ǀĞƌƌĞ�ͬ�ŚĂď͘ ϵϭ͕ϭ ϳϳ͕ϭ ϴϰ͕Ϭ ϳϮ͕ϲ 
sĞƌƌĞ�͗��ĐĂƌƚ�ͬ��ĂƉ��ƚůĂŶƟƋƵĞ  н�ϭϴ͕Ϯ�й н�ϴ͕ϱ�й н�Ϯϱ͕ϱ�й 

<Ő�ǀĞƌƌĞ�ͬ�ŚĂď͘ ϲϭ͕Ϯ ϰϮ͕Ϭ ϰϮ͕ϲ ϯϭ͕ϵ 

sĞƌƌĞ�͗��ĐĂƌƚ�ͬ��ĂƉ��ƚůĂŶƟƋƵĞ  н�ϰϱ͕ϳ�й н�ϰϯ͕ϲ�й н�ϵϭ͕ϳ�й 

>ĞƐ�ƚĂďůĞĂƵǆ�Đŝ-ĚĞƐƐŽƵƐ�ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ�ĚĞ�ƐŝƚƵĞƌ�ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚĞ�DƵůƟ-ŵĂƚĠƌŝĂƵǆ�
;DDͿ�Ğƚ�ĚĞ�ǀĞƌƌĞ��ƉĂƌ�ŚĂďŝƚĂŶƚ�ĞŶ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ŵŽǇĞŶŶĞƐ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂůĞ͕�ƌĠŐŝŽŶĂůĞ�Ğƚ�ŶĂƟŽŶĂůĞ�  ͗



 

  ϮϬ 

dŽŶŶĂŐĞ�ƚƌŝĠ�Ğƚ�ƚƌĂŝƚĠ 
>ĞƐ�ŵƵůƟ�ŵĂƚĠƌŝĂƵǆ�;ĞŵďĂůůĂŐĞƐ�Ğƚ�ƉĂƉŝĞƌƐͿ�ƐŽŶƚ�ƉƌĠĂůĂďůĞŵĞŶƚ�ƚƌŝĠƐ�Ğƚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶŶĠƐ�ƉĂƌ�ŵĂƚĠƌŝĂƵ�ĂƵ�ĐĞŶƚƌĞ�
ĚĞ� ƚƌŝ� dƌŝǀĂůŽ� �ƌĞƚĂŐŶĞ� ƐŝƚƵĠ� ĂƵ� ZŚĞƵ� ;ϯϱͿ� ĂǀĂŶƚ� Ě͛ġƚƌĞ� ĂĐŚĞŵŝŶĠƐ� ǀĞƌƐ� ůĞƐ� ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� ĚĞ�
ǀĂůŽƌŝƐĂƟŽŶ͘ 

�ĞƉƵŝƐ�Ăǀƌŝů�ϮϬϭϴ͕�ĐĞƩĞ�ƉƌĞƐƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ƚƌŝ�ĞƐƚ�ĐŽŶĮĠĞ�ă�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�W�WZ���Ğƚ�ĐĞ͕�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ĚƵƌĠĞ�ĚĞ�ϳ�ĂŶƐ͘� 

>Ğ�ǀĞƌƌĞ�ŶĞ�ƉĂƐƐĞ�ƉĂƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚĞ�ƚƌŝ�͗�ůĞƐ�ƚŽŶŶĂŐĞƐ�ĐŽůůĞĐƚĠƐ�ƐŽŶƚ�ƌĂƐƐĞŵďůĠƐ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞƐ�ĨŽƐƐĞƐ�ă�ǀĞƌƌĞ�
ĚĞ�WŝƌŝĂĐ-ƐƵƌ-DĞƌ�Ğƚ�WĠŶĞƐƟŶ�ĂǀĂŶƚ�Ě͛ġƚƌĞ�ĂĐŚĞŵŝŶĠƐ�ǀĞƌƐ�ůĞ�ƌĞĐǇĐůĞƵƌ�ă��ŽŐŶĂĐ�;�ϭϲͿ͘ 

>Ğ�ƐĐŚĠŵĂ�Đŝ-ĚĞƐƐŽƵƐ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ǀŝƐƵĂůŝƐĞƌ�ůĂ�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�ͨ ƚǇƉĞ ͩ�Ě͛ƵŶ�ďĂĐ�ƐĠůĞĐƟĨ�;ă�ĐŽƵǀĞƌĐůĞ�ũĂƵŶĞͿ�ĞŶ�
ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ƚŽŶŶĂŐĞƐ�ĐŽůůĞĐƚĠƐ�ĞŶ�ϮϬϮϭ�͗ 

&ŽĐƵƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƌĞĨƵƐ�ĚĞ�ƚƌŝ 
 
Æ �Ŷ�ϮϬϮϭ͕�ůĞ�ƚĂƵǆ�ĚĞ�ƌĞĨƵƐ�ĞƐƚ�ĚĞ�ϭϳ͕ϭ�й͕�ƐŽŝƚ�ϵй�Ě͛ĂƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�ϮϬϮϬ 
Æ �Ğ�ƚĂƵǆ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ă�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ŇƵǆ�Ŷ͛ĞŶƚƌĂŶƚ�ƉĂƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ�ĚĞƐ�ŵƵůƟ-ŵĂƚĠƌŝĂƵǆ�͗�ĐĞ�ŶĞ�

ƐŽŶƚ�Ŷŝ�ĚĞƐ�ĞŵďĂůůĂŐĞƐ�ŵĠŶĂŐĞƌƐ�Ŷŝ�ĚƵ�ƉĂƉŝĞƌ� 
Æ /ů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�Ě͛ĞƌƌĞƵƌƐ�ĚĞ�ƚƌŝ͕�ůĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ƐŽŶƚ�ŝŶĚŝƋƵĠĞƐ�Đŝ-ĚĞƐƐŽƵƐ�ĂǀĞĐ�ůĞƵƌ�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ�͗ 

-��ĠĐŚĞƚƐ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�сх�ŽƌĚƵƌĞƐ�ŵĠŶĂŐğƌĞƐ�ƌĠƐŝĚƵĞůůĞƐ 
-�dĞǆƟůĞƐ�сх�ĐŽŶƚĞŶĞƵƌƐ�ͨ >Ğ�ZĞůĂŝƐ ͩ 
-� sĞƌƌĞ� сх� ĐŽŶƚĞŶĞƵƌ� ĂƉƉŽƌƚ� ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞ� ĚĠĚŝĠ� ;Đ͛ĞƐƚ� ƵŶ�
ĞŵďĂůůĂŐĞ� ŵĂŝƐ� Đ͛ĞƐƚ� ůĞ� ƐĞƵů� ĐŽůůĞĐƚĠ� ă� ƉĂƌƚ� ĚƵ� ĨĂŝƚ� ĚĞ� ƐĞƐ�
ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƟƋƵĞƐͿ 
-��ŶĐŽŵďƌĂŶƚƐ�ͬ�dŽƵƚ-ǀĞŶĂŶƚƐ�сх�ĚĠĐŚğƚĞƌŝĞ 
-��ƚĐ͘ 

Ϯϯ�й 

ϭϳ͕ϭ�й 

ϱ͕ϭ�й 
ϰ͕ϳ�й 
ϱ͕ϵ�й 

ϯϱ͕ϴ�й 

Ϯ͕Ϯ�й 
Ϯ͕ϰ�й 

Ϯ�й 

Ϭ͕Ϯ�й ϭ͕ϲ�й 



 

  Ϯϭ 

s�ÙÙ��͗ 
 

 

 
 
 
 
 
 
 
�� ĐĞůĂ͕� Ɛ͛ĂũŽƵƚĞŶƚ� ůĞƐ� ĐŽƸƚƐ� ĚĞ� ƉƌĠ-ĐŽůůĞĐƚĞ� Ğƚ� ĚĞ� ŐĞƐƟŽŶ͕� ĐŽŵŵĞ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ŽƌĚƵƌĞƐ� ŵĠŶĂŐğƌĞƐ�
ƌĠƐŝĚƵĞůůĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŵƵůƟ-ŵĂƚĠƌŝĂƵǆ͘ 
�Ƶ�ĮŶĂů͕�ůĞ�ĐŽƸƚ�ĚĞ�ŐĞƐƟŽŶ�Ɛ͛ĠůğǀĞ�ă�ϯϲϬ�Ϭϲϯ�Φ�dd��ĐĞ�ƋƵŝ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�ϱϯ�ΦͬƚŽŶŶĞ�Ğƚ�ϱ�ΦͬŚĂďŝƚĂŶƚ͘ 

 

�K>>��d� dZ�E^WKZd Z���dd�^ 

ϰϭ�Φ�,d�ͬ�ƚŽŶŶĞ 
ϰϬ�Φ�,d�ͬ�ƚŽŶŶĞ�ĞŶ�ϮϬϮϬ 

ϱ�Φ�,d�ͬ�ƚŽŶŶĞ 
ϳ�Φ�,d�ͬ�ƚŽŶŶĞ�ĞŶ�ϮϬϮϬ 

Ϯϵ�Φ�,d�ͬ�ƚŽŶŶĞ 
ϯϱ�Φ�,d�ͬ�ƚŽŶŶĞ�ĞŶ�ϮϬϮϬ 

WƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�ĐŽƸƚƐ�ĚĞ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞƐ�ŵƵůƟ-ŵĂƚĠƌŝĂƵǆ�Ğƚ�ĚƵ�ǀĞƌƌĞ 

Dç½ã®-Ã�ã�Ù®�çø�;ĞŵďĂůůĂŐĞƐ�Ğƚ�ƉĂƉŝĞƌƐͿ�͗ 
 

  

 

 

 

 
 
 
�� ĐĞůĂ͕� Ɛ͛ĂũŽƵƚĞŶƚ� ůĞƐ� ĐŽƸƚƐ� ĚĞ� ƉƌĠ-ĐŽůůĞĐƚĞ� Ğƚ� ĚĞ� ŐĞƐƟŽŶ͕� ĐŽŵŵĞ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ŽƌĚƵƌĞƐ� ŵĠŶĂŐğƌĞƐ�
ƌĠƐŝĚƵĞůůĞƐ͘ 
�Ƶ�ĮŶĂů͕�ůĞ�ĐŽƸƚ�ĚĞ�ŐĞƐƟŽŶ�Ɛ͛ĠůğǀĞ�ă�ϭ�ϬϲϮ�ϭϯϴ�Φ�dd��ĐĞ�ƋƵŝ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�ϭϲϲ�ΦͬƚŽŶŶĞ�Ğƚ�ϭϰ�ΦͬŚĂďŝƚĂŶƚ͘ 

 

dZ�E^&�Zd�ͬ�dZ�E^WKZd �K>>��d� dZ/ 
Z���dd�^�D�d/�Z�^��d�

^Khd/�E^���K-KZ'�E/^D�^ 

ϭϵϳ�Φ�,d�ͬ�ƚŽŶŶĞ 
Ϯϳϴ�Φ�,d�ͬ�ƚŽŶŶĞ�ĞŶ�ϮϬϮϬ 

ϱϬ�Φ�,d�ͬ�ƚŽŶŶĞ 
ϱϮ�Φ�,d�ͬ�ƚŽŶŶĞ�ĞŶ�ϮϬϮϬ 

ϭϰϭ�Φ�,d�ͬ�ƚŽŶŶĞ 
ϵϭ�Φ�,d�ͬ�ƚŽŶŶĞ�ĞŶ�ϮϬϮϬ 

ϯϳϭ�Φ�,d�ͬ�ƚŽŶŶĞ 
ϯϲϳ�Φ�,d�ͬ�ƚŽŶŶĞ�ĞŶ�ϮϬϮϬ 

D�d/�Z� ��^d/E�d/KE 

sĞƌƌĞ 

WĂƉŝĞƌƐ�͗�ũŽƵƌŶĂƵǆ͕�ŵĂŐĂǌŝŶĞƐ͕�ĞƚĐ͘ 

�ŵďĂůůĂŐĞƐ�ĞŶ�ĐĂƌƚŽŶ 

�ŵďĂůůĂŐĞƐ�ĞŶ�ĂĐŝĞƌ 

�ŵďĂůůĂŐĞƐ�ĞŶ�ĂůƵŵŝŶŝƵŵ 

�ŵďĂůůĂŐĞƐ�ĞŶ�ƉůĂƐƟƋƵĞ�  ͗
ďŽƵƚĞŝůůĞƐ��ĐůĂŝƌĞƐ͕�ĨŽŶĐĠĞƐ͕�
ŽƉĂƋƵĞƐ͕�ďƌŝƋƵĞƐ͕�ĮůŵƐ͕�ďĂƌͲ

ƋƵĞƩĞƐ͕�ĞƚĐ͘ 

�ůůĞŵĂŐŶĞ�͗�ϱ͕ϵ�й 
�ƐƉĂŐŶĞ�͗�ϭϭ͕ϰ�й 
&ƌĂŶĐĞ�͗�ϳϮ͕ϴ�й 
/ƚĂůŝĞ�͗�Ϯ͕Ϭ�й 

WŽƌƚƵŐĂů�͗�ϳ͕�ϵ�й 

&ƌĂŶĐĞ�͗�ϭϬϬ�й 

>Ğ�ƐĞĐƚĞƵƌ�Đŝ-ĚĞƐƐŽƵƐ�ŝŶĚŝƋƵĞ�ůĂ�
ƌĠƉĂƌƟƟŽŶ�ŐůŽďĂůĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ�ĚĞƐ�

ŵƵůƟ-ŵĂƚĠƌŝĂƵǆ�Ğƚ�ĚƵ�ǀĞƌƌĞ�͗ 

�ĞƐƟŶĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ŵƵůƟ-ŵĂƚĠƌŝĂƵǆ�Ğƚ�ĚƵ�ǀĞƌƌĞ 



 

  ϮϮ 

�ŶĐŽŵďƌĂŶƚƐ 
-�hŶĞ�ĐŽůůĞĐƚĞ�ĚĞƐ�ĞŶĐŽŵďƌĂŶƚƐ�ĞŶ�ƉŽƌƚĞ-ă-ƉŽƌƚĞ�ĞƐƚ�ƉƌŽƉŽƐĠĞ�ĂƵǆ�ƵƐĂŐĞƌƐ�ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͕�ă�ƵŶĞ�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ�ĚĞ�Ϯ�ă�
ϱ�ĨŽŝƐ�ƉĂƌ�ĂŶ͕�ƐĞůŽŶ�ůĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ͘� 

-�>ĞƐ�ĞŶĐŽŵďƌĂŶƚƐ�ĐŽůůĞĐƚĠƐ�ƐŽŶƚ�ƐĠƉĂƌĠƐ�ĞŶ�ĚĞƵǆ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ�͗ 
х�ůĞƐ�ŇƵǆ�ŶŽŶ�ǀĂůŽƌŝƐĂďůĞƐ�ĚĞƐƟŶĠƐ�ă�ů͛ĞŶĨŽƵŝƐƐĞŵĞŶƚ�͗�ŝů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌƚ�ŵĂũŽƌŝƚĂŝƌĞ�ĂǀĞĐ�ϴϵ�й�ĞŶ�ϮϬϮϭ�;ƐŽŝƚ�ϵϱ�
ƚŽŶŶĞƐ�ƐƵƌ�ϭϬϳ�ĂƵ�ƚŽƚĂůͿ�ĚĞƐ�ƚŽŶŶĂŐĞƐ�ĐŽůůĞĐƚĠƐ�;ǀĂƌŝĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ƉĂƌƚ�ĞŶƚƌĞ�ϴϬ�й��Ğƚ�ϵϮ�й�ĞŶƚƌĞ�ϮϬϭϬ�Ğƚ�ϮϬϮϭͿ͘ 
х�ůĞƐ�ŵĠƚĂƵǆ�ǀĂůŽƌŝƐĠƐ��͗�ϭϭ�й�;ƐŽŝƚ�ϭϮ�ƚŽŶŶĞƐ�ƐƵƌ�ϭϬϳ�ĂƵ�ƚŽƚĂůͿ�ĚĞƐ�ŇƵǆ�ĐŽůůĞĐƚĠƐ�ĞŶ�ϮϬϮϭ�;ǀĂƌŝĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ƉĂƌƚ�
ĞŶƚƌĞ�ϳ͕ϱй��Ğƚ�ϮϮ�й�ĞŶƚƌĞ�ϮϬϭϬ�Ğƚ�ϮϬϮϭͿ͘ 

>Ğ�ŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�Đŝ-ĚĞƐƐŽƵƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ƚŽƚĂůĞ�ĚĞƐ�ƚŽŶŶĂŐĞƐ�Ě͛ĞŶĐŽŵďƌĂŶƚƐ�ĐŽůůĞĐƚĠƐ�ĞŶ�ƉŽƌƚĞ�ă�ƉŽƌƚĞ�
ĚĞ�ϮϬϭϬ�ă�ϮϬϮϭ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ŇƵǆ�ŶŽŶ�ǀĂůŽƌŝƐĂďůĞƐ�Ğƚ�ĐĞůůĞ�ĚĞƐ�ŵĠƚĂƵǆ�͗ 

-�>Ă�ƚŽƚĂůŝƚĠ�ĚĞƐ�ŇƵǆ�Ě͛ĞŶĐŽŵďƌĂŶƚƐ�ĐŽůůĞĐƚĠƐ�ĞŶ�ƉŽƌƚĞ�ă�ƉŽƌƚĞ�Ă�ďĂŝƐƐĠ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĞ�ĞŶƚƌĞ�ϮϬϭϬ�Ğƚ�
ϮϬϭϱ͘�/ů�Ǉ�Ă�ĞƵ�ƵŶĞ�ƌĞŵŽŶƚĠĞ�ĞŶ�ϮϬϭϲ�ƉƵŝƐ�ƵŶĞ�ůĠŐğƌĞ�ďĂŝƐƐĞ�Ě͛ĂŶŶĠĞ�ĞŶ�ĂŶŶĠĞ�ũƵƐƋƵ͛ĞŶ�ϮϬϮϬ͘ 

-�hŶĞ�ŚĂƵƐƐĞ�ĚĞ�ϭϴ͕ϭй�ĚĞƐ�ƚŽŶŶĂŐĞƐ�Ě͛ĞŶĐŽŵďƌĂŶƚƐ�ĐŽůůĞĐƚĠƐ�ĞŶ�ƉŽƌƚĞ�ă�ƉŽƌƚĞ�Ă�ĠƚĠ�ŽďƐĞƌǀĠĞ�ĞŶƚƌĞ�ϮϬϮϬ�Ğƚ�
ϮϬϮϭ͘ 

dŽŶŶĂŐĞ�ĞŶĐŽŵďƌĂŶƚƐ�
ƉŽƌƚĞ�ă�ƉŽƌƚĞ�ĂŶŶƵĞů 

/ŶƐĐƌŝƉƟŽŶ�ƉƌĠĂůĂďůĞ�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ�ĂƵƉƌğƐ�ĚƵ�^ĞƌǀŝĐĞ��ĠĐŚĞƚƐ�ĚĞ��ĂƉ��ƚůĂŶƟƋƵĞ�͗ 
WŽƵƌ�>Ă��ĂƵůĞ͗�ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶ�ĂƵ�ƉůƵƐ�ƚĂƌĚ�ůĞ�ǀĞŶĚƌĞĚŝ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚ�ă�ϭϲŚϯϬ 
WŽƵƌ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ͗ 
х��ŽůůĞĐƚĞ�ůĞ�ůƵŶĚŝ�͗�ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶ�ĂƵ�ƉůƵƐ�ƚĂƌĚ�ůĞ�ǀĞŶĚƌĞĚŝ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚ�ă�ϭϲŚϯϬ 
х��ŽůůĞĐƚĞ�ĚƵ�ŵĂƌĚŝ�ĂƵ�ǀĞŶĚƌĞĚŝ�͗�ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶ�ĂƵ�ƉůƵƐ�ƚĂƌĚ�ă�ϭϮŚϯϬ�ůĂ�ǀĞŝůůĞ 

�ĂůĞŶĚƌŝĞƌ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐŝƚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ĚĞ��ĂƉ��ƚůĂŶƟƋƵĞ 

�ĠƉƀƚ�ůŝŵŝƚĠ�ă�Ϯŵϯ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ƉĂƌ�ĨŽǇĞƌ�с�ƵŶ�ĐĂŶĂƉĠ 

��ů͛ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ�ĚĞ�ů͛ŚĂďŝƚĂƟŽŶ�ƐĂŶƐ�ŐġŶĞƌ�ůĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ǀŽŝĞ�ƉƵďůŝƋƵĞ 

/Ed�Z�/�d/KE�ă�ƚŽƵƚ�ĚĠĐŚĞƚ�ŶŽŶ�ĞŶĐŽŵďƌĂŶƚ�ŽƵ�ĚĂŶŐĞƌĞƵǆ�Ǉ�ĐŽŵƉƌŝƐ�ůĞƐ�ĚĠĐŚĞƚƐ�ĠůĞĐƚƌŝƋƵĞƐ 

�K>>��d�^�^W��/&/Yh�^��E�WKZd����WKZd� 



 

  Ϯϯ 

�ĠĐŚĞƚƐ�ǀĞƌƚƐ 
-�hŶĞ�ĐŽůůĞĐƚĞ�ĚĞƐ�ĚĠĐŚĞƚƐ�ǀĞƌƚƐ�ĞŶ�ƉŽƌƚĞ�ă�ƉŽƌƚĞ�Ɛ͛ĞīĞĐƚƵĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĞ�>Ă��ĂƵůĞ-�ƐĐŽƵďůĂĐ�ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ͘�
�ůůĞ�Ă� ůŝĞƵ� ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ�ĚĞƵǆ� ƐĞŵĂŝŶĞƐ� ;ƉĂƌ�ĂůƚĞƌŶĂŶĐĞ�ĞŶƚƌĞ�ĚĞƵǆ� ƐĞĐƚĞƵƌƐͿ͕� ůĞ� ũŽƵƌ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĮǆĞ�ĐĂƌ� ůĂ� ĐŽůůĞĐƚĞ�
ƉĞƵƚ�Ɛ͛ĠƚĂůĞƌ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ƐĞŵĂŝŶĞ�ĞŶ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ƋƵĂŶƟƚĠƐ  ͘

-� >ĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ƵƟůŝƐĞƌ�ĚĞƐ� ƐĂĐƐ� ĞŶ�ƉĂƉŝĞƌ�ƉŽƵƌ�ĚĠƉŽƐĞƌ� ůĞƵƌƐ�ĚĠĐŚĞƚƐ� ǀĞƌƚƐ͘� /ůƐ� ĚŽŝǀĞŶƚ� ƐĞ� ůĞƐ�ƉƌŽĐƵƌĞƌ�
ĂƵƉƌğƐ�ĚĞ�ϱ�ƉŽŝŶƚƐ�ĚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ƐŝƚƵĠƐ�ă�>Ă��ĂƵůĞ-�ƐĐŽƵďůĂĐ�͗�,ƀƚĞů�ĚĞ�ǀŝůůĞ͕�DĂŝƌŝĞ�ĂŶŶĞǆĞ�ĚƵ�'ƵĠǌǇ͕�DĂŝƌŝĞ�
ĂŶŶĞǆĞ�Ě͛�ƐĐŽƵďůĂĐ͕�DĂŝƌŝĞ�ĂŶŶĞǆĞ�>ĂũĂƌƌŝŐĞ�;ŶŽƵǀĞĂƵ�ĚĞƉƵŝƐ�ϮϬϮϭͿ�Ğƚ�ƐŝğŐĞ�ƐŽĐŝĂů�ĚĞ��ĂƉ��ƚůĂŶƟƋƵĞ͘ 

>Ğ�ŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�Đŝ-ĚĞƐƐŽƵƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ƚŽƚĂůĞ�ĚĞƐ�ƚŽŶŶĂŐĞƐ�ĚĞ�ĚĠĐŚĞƚƐ�ǀĞƌƚƐ�ĐŽůůĞĐƚĠƐ�ĞŶ�ƉŽƌƚĞ�ă�ƉŽƌƚĞ�
ĚĞ�ϮϬϭϬ�ă�ϮϬϮϭ�͗ dŽŶŶĂŐĞ�ĚĠĐŚĞƚƐ�ǀĞƌƚƐ�

ƉŽƌƚĞ�ă�ƉŽƌƚĞ�ĂŶŶƵĞů х� >Ğ� ŐƌĂƉŚŝƋƵĞ� ŵŽŶƚƌĞ�
ďŝĞŶ� ƵŶĞ� ǀĂƌŝĂƟŽŶ� ĚƵ� ƚŽŶͲ
ŶĂŐĞ�ĐŽůůĞĐƚĠ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�
ĐĞ� ŇƵǆ� ͗� ŚĂƵƐƐĞ� ĚĞ� ϮϬϭϬ� ă�
ϮϬϭϮ͕� ďĂŝƐƐĞ� ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĞ�
ĞŶ� ϮϬϭϯ͕� ĂƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ� ĞŶ�
ϮϬϭϰ͕� ĐŽŶƐƚĂŶĐĞ� ũƵƐƋƵ͛ĞŶ�
ϮϬϭϵ͕� ŚĂƵƐƐĞ� ĞŶ� ϮϬϮϬ� Ğƚ�
ĚŝŵŝŶƵƟŽŶ�ĞŶ�ϮϬϮϭ͘�dŽƵƚĞͲ
ĨŽŝƐ͕� ů͛ŽƌĚƌĞ� ĚĞ� ŐƌĂŶĚĞƵƌ�
ƌĞƐƚĞ� ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƟǀĞŵĞŶƚ��
ϭ�ϰϬϬ�ƚŽŶŶĞƐ�ͬ�ĂŶ͘ 
 

>Ğ�ŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�Đŝ-ĚĞƐƐŽƵƐ�ŵŽŶƚƌĞ�ůĂ�ǀĂƌŝĂƟŽŶ�ƐĂŝƐŽŶŶŝğƌĞ�ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ�ĚĞ��ƚŽŶŶĂŐĞ�ĚĞ�ĚĠĐŚĞƚƐ�ǀĞƌƚƐ�ĐŽůůĞĐƚĠƐ�
ĞŶ�ƉŽƌƚĞ�ă�ƉŽƌƚĞ�ƉĂƌ�ŵŽŝƐ�ĞŶ�ϮϬϮϭ�͗ 

dŽŶŶĂŐĞ�ĚĠĐŚĞƚƐ�ǀĞƌƚƐ�ƉŽƌƚĞ�ă�ƉŽƌƚĞ�ŵĞŶƐƵĞů х�>Ğ�ŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�ŝŶĚŝƋƵĞ�ƵŶ�ƉŝĐ�ĞŶ�Ăǀƌŝů�
ĂƵƚŽƵƌ� ĚĞ� � ϭϱϬ� ƚŽŶŶĞƐ� � ĐŽůůĞĐƚĠĞƐ͗�
ĐĞƩĞ� ƚĞŶĚĂŶĐĞ� ƐĞ� ƉŽƵƌƐƵŝƚ� ũƵƐƋƵΖĞŶ�
ĂŽƸƚ� ƉŽƵƌ� ƌĞĚĞƐĐĞŶĚƌĞ� ă� ƉĂƌƟƌ� ĚĞ�
ƐĞƉƚĞŵďƌĞ͘��Ğ�ƉŚĠŶŽŵğŶĞ�Ɛ͛ĞǆƉůŝƋƵĞ�
ƉĂƌ� ƵŶ� ĚŽƵďůĞ� ĨĂĐƚĞƵƌ� ͗� ƉůƵƐ� ĚĞ�
ĚĠĐŚĞƚƐ�ǀĞƌƚƐ�ĂƵ�ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ�Ğƚ�ă� ů͛ĠƚĠ�
ĂŝŶƐŝ� ƋƵ͛ƵŶĞ� ƉƌĠƐĞŶĐĞ� ƉůƵƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ�ĞŶ� ƌĠƐŝĚĞŶĐĞ�
ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ͘ 

WĂƌƟĐƵůŝĞƌƐ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞŵĞŶƚ�͗�ϲϬ�ƐĂĐƐ�ͬ�ĂŶ�ͬ�ĨŽǇĞƌ�ŵĂǆŝŵƵŵ 

�ĠƉƀƚ�ůŝŵŝƚĠ�ă�ϭϬ�ƐĂĐƐ�ƉĂƌ�ĐŽůůĞĐƚĞ��ŶŽŶ�ĚĠĐŚŝƌĠƐ͕�ŶŽŶ�ĨƌĂŐŝůŝƐĠƐ�Ğƚ�ƐƵĸƐĂŵŵĞŶƚ�ůĠŐĞƌƐ� 

�Ŷ�ƐĂĐƐ��͗�ĨĞƵŝůůĞƐ͕�ƚŽŶƚĞƐ͕�ŇĞƵƌƐ�ĨĂŶĠĞƐ͕�ƉĞƟƚĞƐ�ƚĂŝůůĞƐ�ͬ��Ŷ�ĨĂŐŽƚƐ�ůŝĠƐ�͗�ďƌĂŶĐŚĂŐĞƐ�ŝŶĨĠƌŝĞƵƌƐ�ă�ϭϱ�Đŵ�ĚĞ�ĚŝĂŵğƚƌĞ�Ğƚ�ă�ϭŵϱϬ�
ĚĞ�ŚĂƵƚĞƵƌ 

�ĂůĞŶĚƌŝĞƌ� ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ� ƐƵƌ� ůĞ� ƐŝƚĞ� ŝŶƚĞƌŶĞƚ� ĚĞ� �ĂƉ� �ƚůĂŶƟƋƵĞ� ͗� ŵĞƩƌĞ� ůĞ;ƐͿ� ƐĂĐ;ƐͿ� ůĞ� ĚŝŵĂŶĐŚĞ� ƐŽŝƌ�
ƉƌĠĐĠĚĞŶƚ�ůĂ�ƐĞŵĂŝŶĞ�ĚĞ�ĐŽůůĞĐƚĞ 

/Ed�Z�/�d/KE�ĂƵǆ�ƉůĂŶƚĞƐ� ŝŶǀĂƐŝǀĞƐ�Ğƚ�ă�ƚŽƵƚ�ĚĠĐŚĞƚ�ĂƵƚƌĞ�ƋƵĞ� ůĞƐ�ǀĠŐĠƚĂƵǆ�ĐŽŵŵĞ�ůĞƐ�ŐƌĂǀĂƚƐ͕� ůĞƐ�ƉŽƚƐ�ĚĞ�
ŇĞƵƌƐ͕�ĞƚĐ͘ 



 

  Ϯϰ 

>Ğ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ� ĚĞ� �ĂƉ� �ƚůĂŶƟƋƵĞ� ĐŽŵƉƚĞ� ŶĞƵĨ� ĚĠĐŚğƚĞƌŝĞƐ� Ğƚ� ĚĞƵǆ� ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞƐ� ĚĞ� ĚĠĐŚĞƚƐ� ǀĞƌƚƐ� ƐƵƌ� ƐŽŶ�
ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͘��ĞƐ�ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ�ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ�ĂƵǆ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ĚĞ�ĚĠƉŽƐĞƌ�ůĞƵƌƐ�ĚĠĐŚĞƚƐ�ŶŽŶ�ĐŽůůĞĐƚĠƐ�ĞŶ�ƉŽƌƚĞ-ă-ƉŽƌƚĞ͘ 
^ĞůŽŶ�ůĞƐ�ƐŝƚĞƐ͕�ůĂ�ŐĞƐƟŽŶ�ĞƐƚ�ĂƐƐƵƌĠĞ�ĞŶ�ƌĠŐŝĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĂŐĞŶƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠ�ŽƵ�ƉĂƌ�ƵŶ�ƉƌĞƐƚĂƚĂŝƌĞ�ƉƌŝǀĠ͘ 

>Ă�ĐĂƌƚĞ�Ğƚ�ůĂ�ůĠŐĞŶĚĞ�Đŝ-ĚĞƐƐŽƵƐ�ŝůůƵƐƚƌĞŶƚ�ů͛ĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�Ěŝǆ�ƐŝƚĞƐ�Ğƚ�ůĞƵƌ�ŵŽĚĞ�ĚĞ�ŐĞƐƟŽŶ�͗ 

>���K>>��d���d�>��dZ�/d�D�Ed���^����,�d^� 
ŝƐƐƵƐ�ĚĞƐ�ĚĠĐŚğƚĞƌŝĞƐ 

^ŝƚĞƐ �ĚƌĞƐƐĞƐ dĠůĠƉŚŽŶĞƐ :ŽƵƌƐ�Ğƚ�ŚŽƌĂŝƌĞƐ�Ě͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ 

'h�Z�E�� WĂƌĐ�Ě͛ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĚĞ�sŝůůĞũĂŵĞƐ ϬϮ�ϰϬ�ϭϱ�ϲϴ�ϵϳ 

�Ƶ�ůƵŶĚŝ�ĂƵ�^ĂŵĞĚŝ ͗�ϬϵŚϬϬ�-�ϭϮŚϬϬ�Ğƚ�ϭϰŚϬϬ�-�ϭϴŚϬϬ 

,�Z�/'E���-�<ĠƌĂůŝŶĞ <ĠƌĂůŝŶĞ ϬϮ�ϰϬ�ϭϵ�ϵϬ�ϳϬ 
>����h>� ZŽƵƚĞ�ĚƵ�ZŽĐŚĞƌ ϬϮ�ϰϬ�ϲϬ�ϴϱ�ϲϲ 

>��WKh>/'h�E ZŽƵƚĞ�ĚĞ�ůĂ�DŝŶŽƚĞƌŝĞ ϬϮ�ϰϬ�ϲϮ�Ϯϳ�ϴϮ 
W�E�^d/E >ĞƐ��ĂƌŐĞƐ ϬϮ�ϵϵ�ϵϬ�ϰϲ�ϭϬ 

W/Z/��-^hZ-D�Z >͛�ƌĐŚĞ��ŚĂƵƐƐŝŶ ϬϮ�ϰϬ�Ϯϯ�ϲϬ�Ϭϵ 

,�Z�/'E���-�WŽŵƉĂƐ WŽŵƉĂƐ ϬϮ�ϰϬ�ϵϭ�ϯϲ�Ϭϲ >ƵŶĚŝ�Ğƚ�DĞƌĐƌĞĚŝ ͗�ϬϵŚϬϬ�-�ϭϮŚϬϬ 

 �Ƶ�ϭϲͬϬϵ�ĂƵ�ϭϰͬϬϲ �Ƶ�ϭϱͬϬϲ�ĂƵ�ϭϱͬϬϵ 

��d�-^hZ-D�Z ZŽƵƚĞ�ĚƵ��ƌŽŝƐŝĐ ϬϮ�ϰϬ�Ϯϯ�ϴϳ�ϳϲ 
�Ƶ�>ƵŶĚŝ�ĂƵ�^ĂŵĞĚŝ ͗ 

ϬϵŚϬϬ�-�ϭϮŚϬϬ 

>���ZK/^/� ϴ͕�ĐŚĞŵŝŶ�ĚƵ�WƌĠ�ĚƵ�WĂƐ ϬϮ�ϰϬ�Ϯϯ�Ϯϴ�ϳϴ 
�Ƶ�>ƵŶĚŝ�ĂƵ�^ĂŵĞĚŝ ͗� 

ϭϰŚϬϬ�-�ϭϴŚϬϬ 
 �Ƶ�ϭϲͬϭϬ�ĂƵ�ϭϱͬϬϰ �Ƶ�ϭϲͬϬϰ�ĂƵ�ϭϱͬϭϬ 

W>͘�d�&KZD���� 
���,�d^�s�Zd^ 

'h�Z�E���-�>ŝǀĞƌǇ 
>ŝǀĞƌǇ�;ƉƌĠƐ�ĚĞ�^ĂŝůůĠͿ ϬϮ�ϰϬ�ϵϬ�ϭϴ�ϭϵ 

ϬϴŚϯϬ�-ϭϮŚϬϬ�Ğƚ 
ϭϰŚϬϬ�-�ϭϳŚϯϬ 

;^�h&�DĂƌĚŝ�Ğƚ��ŝŵĂŶĐŚĞͿ 

ϴŚϯϬ�-ϭϮŚϬϬ�Ğƚ 
ϭϰŚϬϬ�-�ϭϴŚϯϬ 

;^�h&�DĂƌĚŝ�Ğƚ��ŝŵĂŶĐŚĞͿ 

�Ƶ�>ƵŶĚŝ�ĂƵ�^ĂŵĞĚŝ ͗ 
ϬϵŚϬϬ�-�ϭϮŚϬϬ�Ğƚ�ϭϰŚϬϬ�-�

ϭϴŚϬϬ� 

KZ'�E/^�d/KE�D/^���E�W>��� 

^ĞĐƚĞƵƌ�ŶŽƌĚ�-��ϰ�ĚĠĐŚğƚĞƌŝĞƐ��͗ 
Z�'/� 
WĠŶĞƐƟŶ�ͬ�WŝƌŝĂĐ-ƐƵƌ-DĞƌ�ͬ�,ĞƌďŝŐŶĂĐ-<ĠƌĂůŝŶĞ�ͬ�
,ĞƌďŝŐŶĂĐ-WŽŵƉĂƐ 
ϭϬ�ĂŐĞŶƚƐ Ě͛ĂĐĐƵĞŝů�Ğƚ�ϱ�ĂŐĞŶƚƐ�Ě͛ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ 

^ĞĐƚĞƵƌ�ƐƵĚ�-�ϱ�ĚĠĐŚğƚĞƌŝĞƐ�͗ 
WZ�^d�d/KE�;�Ks��Ϳ 
'ƵĠƌĂŶĚĞ�ͬ�>Ğ��ƌŽŝƐŝĐ�ͬ��Ăƚǌ-ƐƵƌ-DĞƌ�ͬ�>Ğ�WŽƵůŝŐƵĞŶ�ͬ�
>Ă��ĂƵůĞ-�ƐĐŽƵďůĂĐ 
 
WůĂƚĞĨŽƌŵĞƐ�ĚĠĐŚĞƚƐ�ǀĞƌƚƐ�>ŝǀĞƌǇ�ă�'ƵĠƌĂŶĚĞ�Ğƚ�>Ă�
�ĂƵůĞ-�ƐĐŽƵďůĂĐ�͗ 
WZ�^d�d/KE�;'Z�E�:Kh�E�-�s�K>/�Ϳ 

&ŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ 

�ĚƌĞƐƐĞƐ͕�ƚĠůĠƉŚŽŶĞƐ͕�ũŽƵƌƐ�Ğƚ�ŚŽƌĂŝƌĞƐ�Ě͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ 

�ĠĐŚğƚĞƌŝĞƐ� 

WůĂƚĞĨŽƌŵĞƐ�
ĚĠĐŚĞƚƐ�ǀĞƌƚƐ 



 

  Ϯϱ 

�ĠĐŚĞƚƐ�ĂĐĐĞƉƚĠƐ 
>ĞƐ�ƚĂďůĞĂƵǆ�Đŝ-ĚĞƐƐŽƵƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�ůĞƐ�ƉŝĐƚŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĚĞƐ�ĚĠĐŚĞƚƐ�ĂĐĐĞƉƚĠƐ�ĂǀĞĐ�ůĞƵƌ�ŵŽĚĂůŝƚĠ�ĚĞ�ƌĠĐĞƉƟŽŶ�͗ 
�ĠĐŚĞƚƐ�
ĂĐĐĞƉƚĠƐ 

DŽĚĂůŝƚĠƐ�ĚĞ 
ƌĠĐĞƉƟŽŶ 

 

 

 

 

 

 

 

WůĂƚĞĨŽƌŵĞ 
Kh 

�ĞŶŶĞ 

�ĠĐŚĞƚƐ�
ĂĐĐĞƉƚĠƐ 

DŽĚĂůŝƚĠƐ�ĚĞ�
ƌĠĐĞƉƟŽŶ 

 �ĞŶŶĞ�
ͨ �ĐŽŵŽďŝůŝĞƌ ͩ 

^�h&�ă� 
�Ăƚǌ-ƐƵƌ-DĞƌ 

 �ŽŶƚĞŶĞƵƌ�
ǀĞƌƌĞ�Kh� 

&ŽƐƐĞ�ă�ǀĞƌƌĞ 

 

 

 
�ŽŶƚĞŶĞƵƌ� 
>Ğ�ZĞůĂŝƐ 

�ŽŶƚĞŶĞƵƌ 
DƵůƟ-

ŵĂƚĠƌŝĂƵǆ 

�ĠĐŚĞƚƐ�
ĂĐĐĞƉƚĠƐ 

DŽĚĂůŝƚĠƐ�ĚĞ 
ƌĠĐĞƉƟŽŶ 

 

�ŽŶƚĞŶĞƵƌ�ŵĂƌŝƟŵĞ 

 

>ŽĐĂů�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞ 

 

�ŽŶĞ�ĚĠĚŝĠĞ� 

 
�ŽŶƚĞŶĂŶƚ�
ͨ �ŽƌĞƉŝůĞ ͩ 

 
�ŽŶƚĞŶĂŶƚ�

ͨ �ĐŽƐǇƐƚĞŵ ͩ 

�ĠĐŚĞƚƐ�
ĂĐĐĞƉƚĠƐ 

DŽĚĂůŝƚĠƐ�ĚĞ 
ƌĠĐĞƉƟŽŶ 

 

�ĂĐ�ĚĠĚŝĠ 

 

�ƵǀĞ�ă�ŚƵŝůĞ 

 

&Ƹƚ 

 

�ŽŶĞ�ĚĠĚŝĠĞ 

 �ŽŶĞ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞ�
hE/Yh�D�Ed�ĂƵ�

WŽƵůŝŐƵĞŶ 

&ƌĠƋƵĞŶƚĂƟŽŶ 
>ĞƐ�ĚĠĐŚğƚĞƌŝĞƐ�ĂĐĐƵĞŝůůĞŶƚ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ĚĠĐŚĞƚƐ�ĚĞƐ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌƐ�ƌĠƐŝĚĂŶƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͕�ŵĂŝƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�
ĐĞƵǆ� ĚĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĐŽŵŵƵŶĂƵǆ� Ğƚ� ĚĞƐ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ� ƐŽƵƐ� ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ͗� ĂĐĐğƐ� ƉĂǇĂŶƚ� ƉŽƵƌ� ĐĞƌƚĂŝŶƐ�
ĚĠĐŚĞƚƐ�Ğƚ�ĚĠƉƀƚ�ŶŽŶ�ĂƵƚŽƌŝƐĠ�ƉŽƵƌ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ĚĠĐŚĞƚƐ͘ 

>Ğ�ŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�Đŝ-ĚĞƐƐŽƵƐ�ŵŽŶƚƌĞ�ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĨƌĠƋƵĞŶƚĂƟŽŶ�ƉĂƌ�ĚĠĐŚğƚĞƌŝĞ�Ğƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ƚŽƚĂůŝƚĠ�ĚĞ�ϮϬϭϴ�ă�
ϮϬϮϭ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ƌĞƚŽƵƌ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ϮϬϭϬ�͗ 

ϲϴϴ�ϴϱϵ 
ƉĂƐƐĂŐĞƐ�ĞŶ�

ϮϬϮϭ 

н�Ϯϲ͕ϰ�й 
ĚĞƉƵŝƐ�ϮϬϮϬ�
;ďĂŝƐƐĞ�ĚĞƐ�

ĨƌĠƋƵĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĞŶ�
ϮϬϮϬ�ƐƵŝƚĞ�ă�ůĂ�
ĨĞƌŵĞƚƵƌĞ�ĚĞƐ�
ƐŝƚĞƐ�ůŝĠĞ�ĂƵ�

ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞͿ 

н�ϭϬϲ͕ϰй 
ĚĞƉƵŝƐ�ϮϬϭϬ 

EŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƉĂƐƐĂŐĞƐ�
ĂŶŶƵĞů 

Yh�>Yh�^��KEE��^��KE��ZE�Ed�>�^����,�d�Z/�^ 



 

  Ϯϲ 

Æ ϮϬϮϭ�ĞƐƚ�ŵĂƌƋƵĠĞ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ĂƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ϭϱ͕ϴ�й�ĚĞƐ�ƚŽŶŶĂŐĞƐ�ĐŽůůĞĐƚĠƐ�ǀŝƐ-ă-ǀŝƐ�ĚĞ�ϮϬϮϬ͘��ĞƵǆ�ŇƵǆ�
ŽŶƚ�ŶĠĂŶŵŽŝŶƐ�ĐŽŶŶƵ�ƵŶĞ�ďĂŝƐƐĞ�͗�ůĞƐ�ĚĠĐŚĞƚƐ�ǀĞƌƚƐ�;-Ϯ͕ϴ�йͿ�Ğƚ�ůĞƐ�ŵĠƚĂƵǆ�;-Ϭ͕ϮйͿ͘ 

  ϮϬϭϬ ϮϬϭϴ ϮϬϭϵ ϮϬϮϬ ϮϬϮϭ �ǀŽůƵƟŽŶ�й� 
ϮϬϮϬ�ͬ�ϮϬϮϭ 

�ǀŽůƵƟŽŶ�й�
ϮϬϭϬ�ͬ�ϮϬϮϭ 

EŽŶ�ǀĂůŽƌŝƐĂďůĞƐ ϲ�ϲϲϰ ϵ�ϱϱϬ��� ϵ�ϴϲϰ��� ϵ�ϵϱϱ��� ϭϭ�ϭϮϱ��� н�ϭϭ͕ϴй н�ϲϳ�й 

�ĠĐŚĞƚƐ�ǀĞƌƚƐ ϭϭ�ϯϮϵ Ϯϭ�ϭϬϲ��� ϭϳ�ϲϰϳ��� ϭϵ�ϴϲϬ��� ϭϵ�ϯϬϬ��� -Ϯ͕ϴй н�ϳϬ͕ϰ�й� 

DĠƚĂƵǆ ϭ�ϬϴϮ ϭ�ϵϴϰ��� ϭ�ϵϳϵ��� Ϯ�ϭϰϴ��� Ϯ�ϭϰϰ��� -Ϭ͕Ϯй н�ϵϴ͕ϭ�й 

�ĂƌƚŽŶƐ�;ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ĐĞƵǆ�ĐŽůůĞĐƚĠƐ�ĞŶ�
ĚĠĐŚğƚĞƌŝĞ�Ğƚ�ƉĂƐ�ĞŶ�ƉŽŝŶƚ�Ě͛ĂƉƉŽƌƚ�ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞͿ 

ϴϱϲ ϭ�ϰϱϱ��� ϭ�ϱϲϬ��� ϭ�ϱϳϵ��� ϭ�ϲϱϱ��� н�ϰ͕ϴй н�ϵϯ͕ϰ�й 

�ŽŝƐ ϯ�ϰϵϭ ��ϰ�ϵϰϬ��� ϱ�Ϭϭϲ��� ϱ�Ϭϴϴ��� ϱ�ϮϬϬ��� н�Ϯ͕Ϯй н�ϰϵ�й 

����-��ĠĐŚĞƚƐ�Ě͛�ůĠŵĞŶƚƐ�
Ě͛�ŵĞƵďůĞŵĞŶƚ 

Ϭ ϭ�ϲϬϱ��� Ϯ�ϬϬϱ��� Ϯ�Ϯϭϵ��� ϯ�ϭϭϯ��� 

�ǀŽůƵƟŽŶ�
ϮϬϭϴ�ͬ�ϮϬϮϭ�
ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�

ůĞƐ���� 

н�ϵϰ͕Ϭ�й 

'ƌĂǀĂƚƐ ϭϯ�ϭϮϴ ϭϳ�ϰϯϰ��� ��ϮϬ�ϵϯϱ��� ϭϴ�ϳϲϭ��� Ϯϲ�ϳϰϮ��� н�ϰϮ͕ϱй н�ϭϬϯ͕ϳ�й 

�����-��ĠĐŚĞƚƐ�Ě͛�ƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ�
�ůĞĐƚƌŝƋƵĞƐ�Ğƚ��ůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞƐ 

ϴϭϯ ϭ�ϮϬϵ��� ϭ�ϮϮϱ��� ϭ�Ϯϰϯ��� ϭ�Ϯϵϴ��� н�ϰ͕ϰй н�ϱϵ͕ϲ�й 

��^�-��ĠĐŚĞƚƐ��ŝīƵƐ�^ƉĠĐŝĮƋƵĞƐ�
;�ĐŽ��^�Ğƚ�ŚŽƌƐ��ĐŽ��^Ϳ 

ϭϭϯ ϮϲϮ��� ϭϴϯ��� Ϯϴϳ��� ϯϬϰ��� н�ϱ͕ϵй н�ϲϵ͕Ϭ�й 

�ƵƚƌĞƐ�ŇƵǆ ϭϮϯ Ϯϰϵ��� ϮϰϮ��� ϮϴϮ��� ϯϰϲ��� н�ϮϮ͕ϴй н�ϭϴϬ͕ϯ�й 

dKd�> ϯϳ�ϱϵϴ �ϱϵ�ϳϵϯ��� ϲϬ�ϲϱϱ��� ϲϭ�ϰϮϬ��� ϳϭ�ϮϮϳ��� н�ϭϱ͕ϴй н�ϴϵ͕Ϯ�й 

н�ϰϬ͕ϯй 

dŽŶŶĂŐĞƐ�ĐŽůůĞĐƚĠƐ 

>ĞƐ�ŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ�Đŝ-ĚĞƐƐŽƵƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�ůĂ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ĚĞƐ�ƚŽŶŶĂŐĞƐ�ĚĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�ŇƵǆ�ƉĂƌ�ƐŝƚĞ�;ŚŝƐƚŽŐƌĂŵŵĞͿ�
Ğƚ�ůĂ�ƌĠƉĂƌƟƟŽŶ�ĚĞƐ�ƚŽŶŶĂŐĞƐ�ĐŽůůĞĐƚĠƐ�ƉĂƌ�ƐŝƚĞ�;ƐĞĐƚĞƵƌͿ�ĞŶ�ϮϬϮϭ�͗ 

х�>ĞƐ�ϯ�ŇƵǆ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ĂƉƉŽƌƚĠƐ�
ĞŶ� ĚĠĐŚğƚĞƌŝĞ� ƐŽŶƚ� ůĞƐ�
ŐƌĂǀĂƚƐ�;ϯϳ͕ϲ�йͿ͕�ůĞƐ�ĚĠĐŚĞƚƐ�
ǀĞƌƚƐ� ;Ϯϳ͕ϭ� йͿ� Ğƚ� ůĞƐ� ŶŽŶ�
ǀĂůŽƌŝƐĂďůĞƐ�;ϭϱ͕ϲ�йͿ͘� 
х� >Ă� ƋƵĂŶƟƚĠ� Ğƚ� ůĞ� ƚǇƉĞ� ĚĞ�
ĚĠĐŚĞƚƐ� ĐŽůůĞĐƚĠƐ� ƐŽŶƚ� ƚƌğƐ�
ǀĂƌŝĂďůĞƐ� ƐĞůŽŶ� ůĞƐ� ƐŝƚĞƐ� ĞŶ�
ůŝĞŶ� ĂǀĞĐ� ůĞƵƌ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ�
ŐĠŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ� Ğƚ� ůĞƵƌ�
ĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ͘ 

>Ğ�ƚĂďůĞĂƵ�Đŝ-ĚĞƐƐŽƵƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ůĞƐ�ƚŽŶŶĂŐĞƐ�ĐŽůůĞĐƚĠƐ�ĞŶ�ĚĠĐŚğƚĞƌŝĞ�ƉĂƌ�ŵĂƚĠƌŝĂƵ�Ğƚ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ŐůŽďĂůĞ�ĚĞ�
ϮϬϭϴ�ă�ϮϬϮϭ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ƌĞƚŽƵƌ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ϮϬϭϬ�  ͗

х�>Ğ�ƐŝƚĞ�ĚĞ�WŝƌŝĂĐ-ƐƵƌ-DĞƌ�ƌĞĕŽŝƚ�ůĞ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ĚĠĐŚĞƚƐ�
ǀĞƌƚƐ�;ϳ�Ϯϴϯ�ƚŽŶŶĞƐͿ�Ğƚ�ĐĞůƵŝ�ĚƵ�WŽƵůŝŐƵĞŶ�ůĞ�ƉůƵƐ�ĚĞ�
ŐƌĂǀĂƚƐ� ;ϭϰ� ϱϵϵ� ƚŽŶŶĞƐͿ͘� �ĞƐ�ĚĠĐŚğƚĞƌŝĞƐ�ƌĞĐƵĞŝůůĞŶƚ�
ƉůƵƐ�ĚĞ�ϰϴ�й�ĚĞƐ�ƚŽŶŶĂŐĞƐ�ĐŽůůĞĐƚĠƐ� ƐƵƌ� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�
ĚĞƐ�ŶĞƵĨ�ƐŝƚĞƐ͘ 
х���ů͛ŝŶǀĞƌƐĞ͕�ůĞƐ�ƐŝƚĞƐ�ĚĞ��Ăƚǌ-ƐƵƌ-DĞƌ͕�WŽŵƉĂƐ�Ğƚ�>Ğ�
�ƌŽŝƐŝĐ�ƌĞĐƵĞŝůůĞŶƚ�ĚĞƐ�ƚŽŶŶĂŐĞƐ�ĂƐƐĞǌ�ĨĂŝďůĞƐ�;ϴ͕ϯ�й�
ĚĞƐ�ƚŽŶŶĂŐĞƐ�ĚĞƐ�ĚĠĐŚğƚĞƌŝĞƐͿ͘ 

dŽŶŶĂŐĞ�ĂŶŶƵĞů 



 

  Ϯϳ 

D�ã�Ù®�ç� Z�ÖÙ�Ä�çÙ dùÖ�����ò�½ÊÙ®Ý�ã®ÊÄ�Êç�ãÙ�®ã�Ã�Äã 
����-��ĠĐŚĞƚƐ�Ě͛�ůĠŵĞŶƚƐ�Ě͛�ŵĞƵďůĞŵĞŶƚ ��KDK�/>/�ZΎ sĂůŽƌŝƐĂƟŽŶ�ŵĂƟğƌĞ 

�ŽŝƐ ^��,� sĂůŽƌŝƐĂƟŽŶ�ŵĂƟğƌĞ 

DĠƚĂƵǆ �&D�Z��z�>�'� sĂůŽƌŝƐĂƟŽŶ�ŵĂƟğƌĞ� 
�ĂƌƚŽŶƐ  sĂůŽƌŝƐĂƟŽŶ�ŵĂƟğƌĞ 

�ĠĐŚĞƚƐ�ǀĞƌƚƐ s�K>/� sĂůŽƌŝƐĂƟŽŶ�ďŝŽůŽŐŝƋƵĞ�;ĐŽŵƉŽƐƚ�ŽƵ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĞŶ�ďƌŽǇĂƚƐͿ 

'ƌĂǀĂƚƐ ^��,� 
dƌĂŝƚĞŵĞŶƚ� ƉĂƌ� ƐƚŽĐŬĂŐĞ� ĚĂŶƐ� ƵŶĞ� /^�/� ;/ŶƐƚĂůůĂƟŽŶ� ĚĞ� ^ƚŽĐŬĂŐĞ�
ĚĞƐ��ĠĐŚĞƚƐ�/ŶĞƌƚĞƐͿ 

EŽŶ�ǀĂůŽƌŝƐĂďůĞƐ�;ĞŶĐŽŵďƌĂŶƚƐ�ͬ�ƚŽƵƚ-
ǀĞŶĂŶƚƐͿ ^��,� 

dƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ƐƚŽĐŬĂŐĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�/^�E��;/ŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ĚĞ�^ƚŽĐŬĂŐĞ�
ĚĞƐ��ĠĐŚĞƚƐ�EŽŶ��ĂŶŐĞƌĞƵǆͿ 

�����-��ĠĐŚĞƚƐ�Ě͛�ƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ��ůĞĐƚƌŝƋƵĞƐ�
Ğƚ��ůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞƐ ��K^z^d�DΎ 

ZĠĞŵƉůŽŝ�Ğƚ�ǀĂůŽƌŝƐĂƟŽŶ�ŵĂƟğƌĞ�;ƌĠƉĂƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĂƉƉĂƌĞŝůƐ�Ɛŝ�ƉŽƐͲ
ƐŝďůĞ�ŽƵ�ƐĠƉĂƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĐŽŵƉŽƐĂŶƚƐͿ 

��^�-��ĠĐŚĞƚƐ��ŝīƵƐ�^ƉĠĐŝĮƋƵĞƐ�;ĚĠĐŚĞƚƐ�
ĚĂŶŐĞƌĞƵǆͿ 

��K��^Ύ 
^KZ��/ 

sĂůŽƌŝƐĂƟŽŶ� ĠŶĞƌŐĠƟƋƵĞ� ;ŝŶĐŝŶĠƌĂƟŽŶͿ� Ğƚ� ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ� ƉŚǇƐŝĐŽ-
ĐŚŝŵŝƋƵĞ�ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�ĚĞ�ƐĠƉĂƌĞƌ�ůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ĐŽŵƉŽƐĂŶƚƐ� 

�ĂƩĞƌŝĞƐ �&D�Z��z�>�'� 
sĂůŽƌŝƐĂƟŽŶ�ŵĂƟğƌĞ� ;ƌĞĐǇĐůĂŐĞ�ĚƵ�ƉůŽŵďͿ� Ğƚ� ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ƉŚǇƐŝĐŽ-
ĐŚŝŵŝƋƵĞ�ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�ĚĞ�ƐĠƉĂƌĞƌ�ůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ĐŽŵƉŽƐĂŶƚƐ 

WŝůĞƐ �KZ�W/>�Ύ 
dƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ƉŚǇƐŝĐŽ-ĐŚŝŵŝƋƵĞ�ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�ĚĞ�ƐĠƉĂƌĞƌ� ůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�
ĐŽŵƉŽƐĂŶƚƐ� 

dƵďĞƐ�Ğƚ�ůĂŵƉĞƐ ��K^z^d�DΎ 
sĂůŽƌŝƐĂƟŽŶ� ŵĂƟğƌĞ� Ğƚ� ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ� ƉŚǇƐŝĐŽ-ĐŚŝŵŝƋƵĞ� ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�
ĚĞ�ƐĠƉĂƌĞƌ�ůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ĐŽŵƉŽƐĂŶƚƐ 

�ĂƌƚŽƵĐŚĞƐ�Ě͛ĞŶĐƌĞ >s> sĂůŽƌŝƐĂƟŽŶ�ŵĂƟğƌĞ 

ZĂĚŝŽŐƌĂƉŚŝĞƐ�;ĂŶĐŝĞŶ�ŵŽĚğůĞ�ĐŽŶƚĞŶĂŶƚ�
ĚƵ�ƉůĂƐƟƋƵĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƐĞůƐ�Ě͛ĂƌŐĞŶƚͿ ^KZ��/ 

dƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ƉŚǇƐŝĐŽ-ĐŚŝŵŝƋƵĞ�ƉĂƌ�ůĂǀĂŐĞ�ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�ĚĞ�ƐĠƉĂƌĞƌ��ůĂ�
ĐŽƵĐŚĞ�Ě͛ĂƌŐĞŶƚ�ĚƵ�Įůŵ�ƉůĂƐƟƋƵĞ��ŐƌąĐĞ�ă�ĚĞƐ�ĞŶǌǇŵĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ĞĂƵ�
ĐŚĂƵĚĞ 

,ƵŝůĞƐ�ŵŝŶĠƌĂůĞƐ�;ŚƵŝůĞƐ�ĚĞ�ǀŝĚĂŶŐĞͿ �,/D/Z�� 
sĂůŽƌŝƐĂƟŽŶ� ĠŶĞƌŐĠƟƋƵĞ� ;ŚƵŝůĞ� ŶŽŝƌĞͿ� ŽƵ� ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ� ƉŚǇƐŝĐŽ-
ĐŚŝŵŝƋƵĞ�ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�ƵŶĞ�ƌĠƵƟůŝƐĂƟŽŶ�;ŚƵŝůĞƐ�ĐůĂŝƌĞƐͿ 

,ƵŝůĞƐ�ǀĠŐĠƚĂůĞƐ K>�Ks/� 
dƌĂŝƚĞŵĞŶƚ� ƉŚǇƐŝĐŽ-ĐŚŝŵŝƋƵĞ� ƉĂƌ� ĚĠĐĂŶƚĂƟŽŶ� Ğƚ� ĮůƚƌĂƟŽŶ� ƉĞƌͲ
ŵĞƩĂŶƚ�ƵŶĞ�ƌĠƵƟůŝƐĂƟŽŶ�;ďŝŽĐĂƌďƵƌĂŶƚƐ͕��ďŝŽĐŽŵďƵƐƟďůĞƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ 

WŶĞƵƐ �>/�WhZΎ 
^��,� 

sĂůŽƌŝƐĂƟŽŶ�ŵĂƟğƌĞ�;ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�ĞŶ�ƐŽƵƐ-ĐŽƵĐŚĞƐ�ƌŽƵƟğƌĞƐ͕�ƐŽůƐ�ĚĞ�
ƚĞƌƌĂŝŶ�ĚĞ�ƐƉŽƌƚ�ŽƵ�ƐŽůƐ�Ě͛ĂŝƌĞ�ĚĞ�ũĞƵǆ͕�ĞƚĐ͘Ϳ 

�ŵŝĂŶƚĞ ^��,� ^ƚŽĐŬĂŐĞ�ĞŶ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞ 

Ύ>ĞƐ�ƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ�ŝŶĚŝƋƵĠƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ�ă�ĚĞƐ�ĠĐŽ-ŽƌŐĂŶŝƐŵĞƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞƐ�Z�W�;ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠƐ��ůĂƌŐŝĞƐ�ĚĞƐ�WƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐͿ͕�Đ͛ĞƐƚ-ă-
ĚŝƌĞ�ƋƵĞ�ĐĞ�ƐŽŶƚ� ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ�ĚĞ� ůĂ�ŵŝƐĞ�ƐƵƌ� ůĞ�ŵĂƌĐŚĠ�ĚĞ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ƋƵŝ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ĮŶĂŶĐĞƌ�ĞƚͬŽƵ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ� ůĂ�ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ�Ğƚ� ůĂ�
ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚĠĐŚĞƚƐ�ŝƐƐƵƐ�ĚĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ĞŶ�ĮŶ�ĚĞ�ǀŝĞ͘��ĞƐ�ƐŽƵƟĞŶƐ�ĮŶĂŶĐŝĞƌƐ�ƐŽŶƚ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ǀĞƌƐĠƐ�ĂƵǆ�ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠƐ�ƉŽƵƌ�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽůůĞĐƚĞ͘ 

dŽŶŶĂŐĞƐ�ǀĂůŽƌŝƐĠƐ�Ğƚ�ƚƌĂŝƚĠƐ 
>Ğ�ƚĂďůĞĂƵ�Đŝ-ĚĞƐƐŽƵƐ�ŝŶĚŝƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ĐŚĂƋƵĞ�ŵĂƚĠƌŝĂƵ�ĐŽůůĞĐƚĠ�ĞŶ�ĚĠĐŚğƚĞƌŝĞ�ůĞ�ƌĞƉƌĞŶĞƵƌ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞ�ƚǇƉĞ�ĚĞ�

ǀĂůŽƌŝƐĂƟŽŶ�ŽƵ�ĚĞ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�͗ 

���«�ã�Ù®�Ý͗ 
 

 ������� 

 

 

 
 
 

�K>>��d� dZ�E^WKZd dZ�/d�D�Ed 
Z���dd�^�D�d/�Z�^��d�^KhͲ
d/�E^���K-KZ'�E/^D�^ 

�Ƶ�ĮŶĂů͕�ůĞ�ĐŽƸƚ�ƚŽƚĂů�Ɛ͛ĠůğǀĞ�ĞŶ�ŝŶƚĠŐƌĂŶƚ�ůĞƐ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ĚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ă�ϲ�ϭϴϬ�ϲϴϯ�Φ�dd��ĐĞ�ƋƵŝ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ��
ϭϬϮ�Φ�ͬ�ƚŽŶŶĞ�Ğƚ�ϳϭ�Φ�ͬ�ŚĂď͘ 

Ϯϱ�Φ�,d�ͬ�ƚŽŶŶĞ 
Ϯϯ�Φ�,d�ͬ�ƚŽŶŶĞ�ĞŶ�ϮϬϮϬ 

ϭϳ�Φ�,d�ͬ�ƚŽŶŶĞ 
ϭϱ�Φ�,d�ͬ�ƚŽŶŶĞ�ĞŶ�ϮϬϮϬ 

ϰϵ�Φ�,d�ͬ�ƚŽŶŶĞ 
ϰϴ�Φ�,d�ͬ�ƚŽŶŶĞ�ĞŶ�ϮϬϮϬ 

ϭϯ�Φ�,d�ͬ�ƚŽŶŶĞ 
ϵ�Φ�,d�ͬ�ƚŽŶŶĞ�ĞŶ�ϮϬϮϬ 

WƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�ĐŽƸƚƐ�ĚĞ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚĠĐŚğƚĞƌŝĞƐ 



 

  Ϯϴ 

�ĂƉ��ƚůĂŶƟƋƵĞ�Ă�ĐĞƩĞ�ǀŽůŽŶƚĠ�ĚĞ�ǀĂůŽƌŝƐĞƌ�ƐĞƐ�ĚĠĐŚĞƚƐ�ǀĞƌƚƐ�ĂƵ�ƉůƵƐ�ƉƌğƐ�Ğƚ�ĚŝƐƉŽƐĞ�ĂŝŶƐŝ�ĚĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�ƐƵŝǀĂŶƚƐ�͗ 
- ĚĞƵǆ�ƵŶŝƚĠƐ�ĚĞ�ďƌŽǇĂŐĞͬĐŽŵƉŽƐƚĂŐĞ�;ů͛ƵŶĞ�ă�'ƵĠƌĂŶĚĞ�Ğƚ�ů͛ĂƵƚƌĞ�ă�>Ă��ĂƵůĞ-�ƐĐŽƵďůĂĐͿ�͖ 
- ƚƌŽŝƐ�ĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ďƌŽǇĂŐĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĚĠĐŚğƚĞƌŝĞƐ�ĚĞ�WŝƌŝĂĐ-ƐƵƌ-DĞƌ͕�WĠŶĞƐƟŶ�Ğƚ�,ĞƌďŝŐŶĂĐ�-�<ĠƌĂůŝŶĞ͘ 

>ĞƐ�ĚĠĐŚĞƚƐ�ǀĞƌƚƐ�ĐŽůůĞĐƚĠƐ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞƐ�ĚĠĐŚğƚĞƌŝĞƐ�ĚĞ��Ăƚǌ-ƐƵƌ-DĞƌ͕�'ƵĠƌĂŶĚĞ͕�>Ă��ĂƵůĞ-�ƐĐŽƵďůĂĐ͕�>Ğ��ƌŽŝƐŝĐ�
Ğƚ�>Ğ�WŽƵůŝŐƵĞŶ�ƐŽŶƚ�ƚƌĂŶƐĨĠƌĠƐ�ă�ůĂ�ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞ�ĚĞ�>ŝǀĞƌǇ�ă�'ƵĠƌĂŶĚĞ͘� 
�Ŷ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ůĞƐ�ĚĠĐŚĞƚƐ�ǀĞƌƚƐ�ĚƵ�ƐŝƚĞ�ĚĞ�WŽŵƉĂƐ�ă�,ĞƌďŝŐŶĂĐ͕�ƵŶ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƚ�ƐĞ�ĨĂŝƚ�ǀĞƌƐ�ůĞ�ƐŝƚĞ�ĚĞ�<ĠƌĂůŝŶĞ͘�
>ĞƐ�ĚĠĐŚĞƚƐ�ǀĞƌƚƐ�ĐŽůůĞĐƚĠƐ�ĞŶ�ƉŽƌƚĞ�ă�ƉŽƌƚĞ�ƐŽŶƚ͕�ƋƵĂŶƚ�ă�ĞƵǆ͕�ĚĠƉŽƐĠƐ�ă�ůĂ�ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞ�ĚĞ�>Ă��ĂƵůĞ-�ƐĐŽƵďůĂĐ͕�
ĐĞƩĞ�ĚĞƌŶŝğƌĞ�ĠƚĂŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƵƟůŝƐĠĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ͘ 

>Ă�ƉƌĞƐƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ǀĂůŽƌŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚĠĐŚĞƚƐ�ǀĞƌƚƐ�;ďƌŽǇĂŐĞ�Ğƚ�ĐŽŵƉŽƐƚĂŐĞͿ�ĞƐƚ�ĐŽŶĮĠĞ�ă�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�'Z�E�:Kh�E�
;'ƌŽƵƉĞ� s�K>/�Ϳ� ĚĞƉƵŝƐ� ƐĞƉƚĞŵďƌĞ� ϮϬϭϴ� ũƵƐƋƵ͛ĞŶ� ƐĞƉƚĞŵďƌĞ� ϮϬϮϱ� ĂƵ� ŵĂǆŝŵƵŵ͘� �Ğ� ƉƌĞƐƚĂƚĂŝƌĞ� ĂƐƐƵƌĞ�
ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ů͛ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞƐ�ĚĞ�>ŝǀĞƌǇ�ă�'ƵĠƌĂŶĚĞ�Ğƚ�ĚĞ�>Ă��ĂƵůĞ-�ƐĐŽƵďůĂĐ͘ 

�ĠĐŚĞƚƐ�ǀĞƌƚƐ 

х��Ŷ�ϮϬϮϭ͕�ϯϮ�Ϯϲϱ�ƚŽŶŶĞƐ�ĚĞ�ĚĠĐŚĞƚƐ�ǀĞƌƚƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĐŽůůĞĐƚĠĞƐ�ƐƵƌ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͕�ƐŽŝƚ�ƵŶĞ�ďĂŝƐƐĞ�ĚĞ�ϳ͕ϱ�
й�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�ů͛ĂŶŶĠĞ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞ�ŵĂŝƐ�ƵŶĞ�ŚĂƵƐƐĞ�ĚĞ�ϲϲй�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�ϮϬϭϬ͘ 

>Ğ�ŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�Đŝ-ĚĞƐƐŽƵƐ�ŵŽŶƚƌĞ�ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚĞƐ�ƚŽŶŶĂŐĞƐ�ĚĞ�ĚĠĐŚĞƚƐ�ǀĞƌƚƐ�ƉĂƌ�ƐŝƚĞ�ĚĞ�ďƌŽǇĂŐĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ϮϬϭϬ�͗ 

&ŽĐƵƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞ�ĚĞ�>ŝǀĞƌǇ�ă�'ƵĠƌĂŶĚĞ�͗ 
 
Æ �Ŷ�ϮϬϮϭ͕�ůĂ�ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞ�ĚĞ�>ŝǀĞƌǇ�Ă�ĂĐĐƵĞŝůůŝ�ϭϰ�ϯϮϴ� ƚŽŶŶĞƐ�ĚĞ�

ĚĠĐŚĞƚƐ�ǀĞƌƚƐ͕�ƐŽŝƚ�ƵŶĞ�ďĂŝƐƐĞ�ĚĞ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ϭ͕ϰ�й�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�
ă�ϮϬϮϬ�͗�ůĞ�ƚŽŶŶĂŐĞ�ĐŽůůĞĐƚĠ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�ϰϰ͕ϰ�й�ĚĞ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�
ĚĞƐ�ĚĠĐŚĞƚƐ� ǀĞƌƚƐ� ĐŽůůĞĐƚĠƐ͘��ĞůĂ� Ɛ͛ĞǆƉůŝƋƵĞ�ĐĂƌ� ůĂ�ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞ�
ĞƐƚ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĂƵǆ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĠƐ�Ğƚ�ƌĞĕŽŝƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ĚĠĐŚĞƚƐ�
ǀĞƌƚƐ�ĚĞ�ĐŝŶƋ�ĚĠĐŚğƚĞƌŝĞƐ�ƐƵƌ�ŶĞƵĨ  ͘

Æ >ĞƐ�ĚĠĐŚĞƚƐ�ĂĐĐĞƉƚĠƐ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ƐƵŝǀĂŶƚƐ�  ͗
· ĚĠĐŚĞƚƐ� ǀĞƌƚƐ� ĞŶ�ŵĠůĂŶŐĞ� ;ƚŽŶƚĞƐ͕� ĨĞƵŝůůĞƐ͕�ďƌĂŶĐŚĂŐĞƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�

 с�ϵϲ�й�ĚĞƐ�ĂƉƉŽƌƚƐ�͖ 
· ƐŽƵĐŚĞƐ�Ğƚ�ŐƌŽƐ�ďŽŝƐ�;ƐĞƵů�ƐŝƚĞ�ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ă�ůĞƐ�ĂĐĐĞƉƚĞƌͿ 

 с�ϰй�ĚĞƐ�ĂƉƉŽƌƚƐ͘ 

;ƐŝƚĞ�ŶŽŶ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĂƵ�
ƉƵďůŝĐ͕�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ĚĠƉƀƚ�
ĚĞƐ�ĚĠĐŚĞƚƐ�ǀĞƌƚƐ�ĐŽůůĞĐͲ
ƚĠƐ�ĞŶ�ƉŽƌƚĞ�ă�ƉŽƌƚĞ�Ğƚ�
ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�
ĚĞ�>Ă��ĂƵůĞ-�ƐĐŽƵďůĂĐ�Ϳ 

dŽŶŶĂŐĞ�ĂŶŶƵĞů 

>Ğ�ĐĂŵĞŵďĞƌƚ�Đŝ-ĚĞƐƐŽƵƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ůĂ�
ƌĠƉĂƌƟƟŽŶ�ĚĞƐ�ƚŽŶŶĂŐĞƐ�ĂƉƉŽƌƚĠƐ�ă�

>ŝǀĞƌǇ�ƉĂƌ�ƚǇƉĞ�Ě͛ƵƐĂŐĞƌƐ��͗ 

�KKD�^hZ�>���K>>��d���d�>��dZ�/d�D�Ed������Zd�/E^����,�d^ 



 

  Ϯϵ 

 

�ŽƋƵŝůůĂŐĞƐ� &ƵƐĠĞƐ�ĚĞ�ĚĠƚƌĞƐƐĞ 

>Ă� ĐŽůůĞĐƚĞ� ĚĞƐ� ĐŽƋƵŝůůĂŐĞƐ� Ă�
ĚĠďƵƚĠ� ĞŶ� ϮϬϭϱ� ĂǀĞĐ� ϰ�
ďĞŶŶĞƐ� ŝŶƐƚĂůůĠĞƐ� ƐƵƌ� ůĞƐ�
ĚĠĐŚğƚĞƌŝĞƐ�ĚĞ�WŝƌŝĂĐ-ƐƵƌ-DĞƌ͕�
WĠŶĞƐƟŶ͕� ,ĞƌďŝŐŶĂĐ-<ĠƌĂůŝŶĞ�
Ğƚ� >Ğ� WŽƵůŝŐƵĞŶ� ĚƵƌĂŶƚ� ůĂ�

ƉĠƌŝŽĚĞ� ĚĞƐ� ĨġƚĞƐ� ĚĞ� ĮŶ� Ě͛ĂŶŶĠĞ� ;ĞŶǀŝƌŽŶ� ĚĞƵǆ�
ƐĞŵĂŝŶĞƐͿ͘� �Ŷ� ϮϬϭϳͬϮϬϭϴ͕� ůĞ� ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ� Ɛ͛ĠƚĞŶĚ� ƐƵƌ�
ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ĚĠĐŚğƚĞƌŝĞƐ�ĂǀĞĐ�ƐŽŝƚ�ĚĞƐ�ďĞŶŶĞƐ�ĚĞ�ϭϬ�
ŵϯ�;WĠŶĞƐƟŶ� Ğƚ� WŝƌŝĂĐ-ƐƵƌ-DĞƌͿ� ƐŽŝƚ� ĚĞƐ� ƐĞƌǀŝ-ďĂĐƐ�
;ĐŽŶƚĞŶĞƵƌƐ� ĂǀĞĐ� ĐŽƵǀĞƌĐůĞͿ� ĚĞ� ϱ� ŽƵ� Ϯ� ŵϯ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ϳ�
ĂƵƚƌĞƐ� ƐŝƚĞƐ͘�>Ă� ĚƵƌĠĞ� ĚĞ� ů͛ŽƉĠƌĂƟŽŶ� Ɛ͛ĠƚĞŶĚ� ă� ƉĂƌƟƌ�
ĚĞ� ϮϬϭϴͬϮϬϭϵ� ă� ĚĞƵǆ� ŵŽŝƐ� ͗� ĚƵ� ϭĞƌ� ĚĠĐĞŵďƌĞ� ĚĞ�
ů͛ĂŶŶĠĞ�E-ϭ�ĂƵ�ϯϭ�ũĂŶǀŝĞƌ�ĚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ�E͘ 

>Ğ�ŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�Đŝ-ĚĞƐƐŽƵƐ�ŝŶĚŝƋƵĞ�ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚĞƐ�
ƚŽŶŶĂŐĞƐ�ĚĞ�ĐŽƋƵŝůůĂŐĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ϮϬϭϱ�Ğƚ�ϮϬϮϭ�͗ 

�ĞƉƵŝƐ� ϮϬϭϮ͕� �ĂƉ� �ƚůĂŶƟƋƵĞ� ŽƌŐĂŶŝƐĞ� ůĂ�
ĐŽůůĞĐƚĞ� ĚĞƐ� ĂůŐƵĞƐ� ǀĞƌƚĞƐ͘� WŽƵƌ� ĐĞůĂ͕� ƚƌŽŝƐ�
ĂŝƌĞƐ� Ě͛ĠŐŽƵƩĂŐĞ� ƐŽŶƚ� ŵŝƐĞƐ� ă� ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�
ĚĞƐ� ĐŽŵŵƵŶĞƐ� ĂƵ� ƐĞŝŶ� ĚĞƐ� ĚĠĐŚğƚĞƌŝĞƐ� ĚĞ�
WĠŶĞƐƟŶ�Ğƚ�WŝƌŝĂĐ-^Ƶƌ-DĞƌ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵ͛ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�
ĚĞ�ůĂ�ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ĚĠĐŚĞƚƐ�ǀĞƌƚƐ�ĚĞ�>ŝǀĞƌǇ�ă�

'ƵĠƌĂŶĚĞ͘�>Ğ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�Ğƚ� ůĂ�ǀĂůŽƌŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĂůŐƵĞƐ�ǀĞƌƚĞƐ�ƐŽŶƚ�ĂƐƐƵƌĠƐ�
ƉĂƌ� ůĂ� ƐŽĐŝĠƚĠ� ^h��� KƌŐĂŶŝƋƵĞ� ĚĞƉƵŝƐ� ůĞ� ϭϲ� ĨĠǀƌŝĞƌ� ϮϬϭϴ� ũƵƐƋƵ͛ĂƵ� ϭϳ�
ĨĠǀƌŝĞƌ� ϮϬϮϮ͘� �ĞƐ� ƉůĂŶƐ� Ě͛ĠƉĂŶĚĂŐĞ� ƐŽŶƚ� ŵŝƐ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ� ĞŶ� ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�
ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ�ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͘��Ŷ�ϮϬϮϭ͕�ϰ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ŽŶƚ�ĂƉƉŽƌƚĠ�ĚĞƐ�
ĂůŐƵĞƐ�ǀĞƌƚĞƐ�͗��ƐƐĠƌĂĐ͕�WŝƌŝĂĐ-ƐƵƌ-DĞƌ͕�DĞƐƋƵĞƌ�Ğƚ�WĠŶĞƐƟŶ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ƚŽƚĂů�
ĚĞ�Ϯ�Ϯϳϰ�ƚŽŶŶĞƐ�ĐŽŶƚƌĞ�ϭ�ϱϮϭ�ƚŽŶŶĞƐ�ĞŶ�ϮϬϮϬ�;ƐŽŝƚ�ƵŶĞ�ŚĂƵƐƐĞ�ĚĞ�ϰϵ͕ϱ�йͿ�
Ğƚ�Ϯ�ϱϳϬ�ƚŽŶŶĞƐ�ĞŶ�ϮϬϭϵ�;ƐŽŝƚ�ƵŶĞ�ďĂŝƐƐĞ�ĚĞ�ϭϭ͕ϱ�йͿ͘ 

dŽŶŶĂŐĞ�ĂŶŶƵĞů�ƐƵƌ�Ϯ�ƐĞŵĂŝŶĞƐ�;ĞŶƚƌĞ�ϮϬϭϱ�
Ğƚ�ϮϬϭϳͿ�Ğƚ�Ϯ�ŵŽŝƐ�;ĞŶƚƌĞ�ϮϬϭϳ�Ğƚ�ϮϬϮϭͿ� 

^Ğƌǀŝ-ďĂĐ�Ϯŵϯ ^Ğƌǀŝ-ďĂĐ�ϱŵϯ 

�ĞŶŶĞ�ϭϬŵϯ >Ă� ĐŽůůĞĐƚĞ� ĚĞƐ� ĨƵƐĠĞƐ� ĚĞ�
ĚĠƚƌĞƐƐĞ� ŽƌŐĂŶŝƐĠĞ� ƉĂƌ� �ĂƉ� �ƚůĂŶƟƋƵĞ� Ă� ĚĠďƵƚĠ� ĞŶ�
ϮϬϭϴ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƌĂŝƐŽŶƐ�ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ�͗ 
-��͛ƵŶĞ�ƉĂƌƚ͕�ĚĞƵǆ�ŝŶĐĞŶĚŝĞƐ�ŽŶƚ�ĞƵ�ůŝĞƵ�ĞŶ�ϮϬϭϳ�ƐƵŝƚĞ�ă�
ůĂ�ĚŝƐƐŝŵƵůĂƟŽŶ�ĚĞ� ĨƵƐĠĞƐ�ŵĠůĂŶŐĠĞƐ�ĂǀĞĐ� ůĞƐ�ĚĠĐŚĞƚƐ�
ŶŽŶ�ǀĂůŽƌŝƐĂďůĞƐ�;ĞŶĐŽŵďƌĂŶƚƐ�ͬ�ƚŽƵƚ-ǀĞŶĂŶƚƐͿ͘ 
-� �͛ĂƵƚƌĞ� ƉĂƌƚ͕� ůĞ� ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ĐĞƐ� ĨƵƐĠĞƐ� ĞƐƚ� ĂƐƐĞǌ�
ƐƉĠĐŝĮƋƵĞ�Ğƚ�ŝů�ĞƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞ�ůĞƐ�ŝƐŽůĞƌ�Ğƚ�ĚĞ�ŶĞ�ƉĂƐ�
ůĞƐ�ŵĠůĂŶŐĞƌ�ĂǀĞĐ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ĚĠĐŚĞƚƐ͘ 
�Ŷ� ƉĂƌĂůůğůĞ� ĚĞƐ� ƉĞƌŵĂŶĞŶĐĞƐ� ĚĞ� ĐŽůůĞĐƚĞ� ĚĞ� ůĂ�
ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠ�;ϱ�ĞŶ�ϮϬϮϭ�ƉƌğƐ�ĚĞƐ�ƉŽƌƚƐ�ĚĞ�ƉůĂŝƐĂŶĐĞͿ͕�ůĞƐ�
ŵĂŐĂƐŝŶƐ� Ě͛ĂĐĐĂƐƟůůĂŐĞ� ŽŶƚ� ů͛ŽďůŝŐĂƟŽŶ� ĚĞ� ƌĞƉƌĞŶĚƌĞ�
ůĞƐ�ĨƵƐĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ďŝĂŝƐ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽ-ŽƌŐĂŶŝƐŵĞ��W�Z�WzZK͘ 
>ĞƐ�ŇƵǆ� ĐŽŶĐĞƌŶĠƐ� ƐŽŶƚ�ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ� ůĞƐ�ĨĞƵǆ� ă�ŵĂŝŶƐ͕�
ůĞƐ�ĨƵŵŝŐğŶĞƐ�Ğƚ�ĨƵƐĠĞƐ�ă�ƉĂƌĂĐŚƵƚĞ�ƉĠƌŝŵĠƐ͘ 
>Ğ�ŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�Đŝ-ĚĞƐƐŽƵƐ�ŵĞƚ�ĞŶ�ƉĂƌĂůůğůĞ�ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�
ĚƵ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ĨƵƐĠĞƐ�ĚĞ�ĚĠƚƌĞƐƐĞ�ĐŽůůĞĐƚĠĞƐ�Ě͛ƵŶĞ�
ƉĂƌƚ�Ğƚ�ůĞƵƌ�ƉŽŝĚƐ�Ě͛ĂƵƚƌĞ�ƉĂƌƚ�ĞŶƚƌĞ�ϮϬϭϴ�Ğƚ�ϮϬϮϭ�͗ 

 EŽŵďƌĞ�ĂŶŶƵĞů�ĚĞ�
ĨƵƐĠĞƐ�ĐŽůůĞĐƚĠĞƐ 

WŽŝĚƐ�ĂŶŶƵĞů�ĞŶ�ŬŐ�
ĚĞƐ�ĨƵƐĠĞƐ�ĐŽůůĞĐƚĠĞƐ 

�ůŐƵĞƐ�ǀĞƌƚĞƐ 

>Ğ�ƐĞĐƚĞƵƌ�Đŝ-ĚĞƐƐŽƵƐ�ŝŶĚŝƋƵĞ�ůĂ�
ƌĠƉĂƌƟƟŽŶ�ĚĞƐ�ƚŽŶŶĂŐĞƐ�Ě͛ĂůŐƵĞƐ�

ǀĞƌƚĞƐ�ĂƉƉŽƌƚĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ϰ�
ĐŽŵŵƵŶĞƐ��ĞŶ�ϮϬϮϭ�͗ 



 

  ϯϬ 

>��dZ�E^&�Zd���^����,�d^ 

�ĂŶƐ�ůĞ�ďƵƚ�Ě͛ŽƉƟŵŝƐĞƌ�ůĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĚĞƐ�ĚĠĐŚĞƚƐ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ƌĂŝƐŽŶƐ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ĠĐŽůŽŐŝƋƵĞƐ͕��ĂƉ��ƚůĂŶƟƋƵĞ�
ĚŝƐƉŽƐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƐƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƚ�ƐŝƚƵĠĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĞ�'ƵĠƌĂŶĚĞ͘�>͛ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞ�ƐŝƚĞ�ĞƐƚ�ĚĠůĠŐƵĠĞ�ă�
^h��� �ŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ� Ğƚ� ůĞ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ� ĚĞƐ� ĚĠĐŚĞƚƐ� ĚĞ� ůĂ� ƐƚĂƟŽŶ� ĚĞ� ƚƌĂŶƐĨĞƌƚ� ũƵƐƋƵ͛ĂƵǆ� ƐŝƚĞƐ� ĚĞ� ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�
Ɛ͛ĞīĞĐƚƵĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�DĂůŚĞƌďĞ͘��ĞƐ�ĚĞƵǆ�ŵĂƌĐŚĠƐ�ĠƚĂŶƚ�ĚƵ�ϭĞƌ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϭϲ�ĂƵ�ϯϭ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ͘ 
 
>ĞƐ�ŇƵǆ�ƋƵŝ�ƚƌĂŶƐŝƚĞŶƚ�ƉĂƌ�ůĂ�ƐƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƚ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ƐƵŝǀĂŶƚƐ�͗� 
Æ ůĞƐ�ŽƌĚƵƌĞƐ�ŵĠŶĂŐğƌĞƐ�ƌĠƐŝĚƵĞůůĞƐ�ĐŽůůĞĐƚĠĞƐ�ĞŶ�ƉŽƌƚĞ�ă�ƉŽƌƚĞ�Ğƚ�ĞŶ�ĂƉƉŽƌƚ�ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞ�͖ 
Æ ůĞƐ�ŵƵůƟ-ŵĂƚĠƌŝĂƵǆ�ĐŽůůĞĐƚĠƐ�ĞŶ�ƉŽƌƚĞ�ă�ƉŽƌƚĞ�Ğƚ�ĞŶ�ĂƉƉŽƌƚ�ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞ�͖ 
Æ ůĞƐ�ĐĂƌƚŽŶƐ�ĐŽůůĞĐƚĠƐ�ĞŶ�ĂƉƉŽƌƚ�ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞ͕�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞƐ�ĚĠĐŚğƚĞƌŝĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŵĂƌĐŚĠƐ�ŽƵ�ĞŶĐŽƌĞ�ĂƉƉŽƌƚĠƐ�ƉĂƌ�

ůĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�  ͖

Æ ůĞƐ� ĚĠĐŚĞƚƐ� ŶŽŶ� ǀĂůŽƌŝƐĂďůĞƐ� ;ĞŶĐŽŵďƌĂŶƚƐ� ͬ� ƚŽƵƚ-ǀĞŶĂŶƚƐͿ� ĐŽůůĞĐƚĠƐ� ĞŶ� ƉŽƌƚĞ� ă� ƉŽƌƚĞ� Ğƚ� ĞŶ� ĚĠĐŚğƚĞƌŝĞ�
;ŚŽƌƐ�ƐŝƚĞƐ�ĚĞ�WĠŶĞƐƟŶ�Ğƚ�<ĠƌĂůŝŶĞͿ�ĚĞƉƵŝƐ�ũƵŝůůĞƚ�ϮϬϮϬ�ƐƵŝƚĞ�ă�ůĂ�ĨĞƌŵĞƚƵƌĞ�ĚĞ�ů͛ /ŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ĚĞ�^ƚŽĐŬĂŐĞ�ĚĞƐ�
�ĠĐŚĞƚƐ�EŽŶ��ĂŶŐĞƌĞƵǆ�;/^�E�Ϳ�ĚĞ�<ĠƌĂůŝŶĞ�ă�,ĞƌďŝŐŶĂĐ�  ͖

Æ ůĞƐ��ĠĐŚĞƚƐ�/ŶĚƵƐƚƌŝĞůƐ��ĂŶĂůƐ�;�/�Ϳ�ĂƉƉŽƌƚĠƐ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ƐŽĐŝĠƚĠƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ďŝĂŝƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂƚƐ͘ 

>Ğ�ŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�Đŝ-ĚĞƐƐŽƵƐ�ŝŶĚŝƋƵĞ�ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚĞƐ�ƚŽŶŶĂŐĞƐ�ŐůŽďĂƵǆ�ĞŶƚƌĂŶƚƐ�ƚƌĂŶƐŝƚĂŶƚ�ƉĂƌ�ůĂ�ƐƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƚ�
ĞŶƚƌĞ�ϮϬϭϰ�Ğƚ�ϮϬϮϭ�͗ 

х�>Ă�ŚĂƵƐƐĞ� ĚĞƐ� ƚŽŶŶĂŐĞƐ�
ĞŶƚƌĂŶƚƐ� ĞŶƚƌĞ� ϮϬϭϵ� Ğƚ�
ϮϬϮϬ� Ğƚ� ĞŶƚƌĞ� ϮϬϮϬ� Ğƚ�
ϮϬϮϭ� Ɛ͛ĞǆƉůŝƋƵĞ� ƉĂƌ� ĚĞƵǆ�
ĨĂĐƚĞƵƌƐ�͗ 
-� ů͛ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐŝŐŶĞƐ�
ĚĞ� ƚƌŝ� ĚĞƉƵŝƐ� ůĞ�
ϯϬͬϭϭͬϮϬϮϬ͖ 
-� ůĂ� ĨĞƌŵĞƚƵƌĞ� ĚĞ� ů͛/^�E��
ĚĞ�<ĠƌĂůŝŶĞ�ĞŶ� ũƵŝůůĞƚ� ϮϬϮϬ�
ŝŵƉůŝƋƵĂŶƚ� ƵŶ� ƚƌĂŶƐŝƚ� ĚĞƐ�
ĚĠĐŚĞƚƐ�ŶŽŶ�ǀĂůŽƌŝƐĂďůĞƐ͘ 

dŽŶŶĂŐĞ�ĂŶŶƵĞů�ĞŶƚƌĂŶƚ 



 

  ϯϭ 

�s с� �ƉƉŽƌƚ� sŽůŽŶƚĂŝƌĞ ͗�ŵŽĚĞ�Ě͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ĐŽůůĞĐƚĞ�ĚĞ�
ĚĠĐŚĞƚƐ� ĚĂŶƐ� ůĞƋƵĞů� ƵŶ� ͨ ĐŽŶƚĞŶĂŶƚ� ĚĞ� ĐŽůůĞĐƚĞ ͩ� ĞƐƚ� ŵŝƐ� ă� ůĂ�
ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ� ĚƵ� ƉƵďůŝĐ ͗� ĐŽůŽŶŶĞ͕� ĐŽŶƚĞŶĞƵƌ� ƐƉĠĐŝĮƋƵĞ� ƐƵƌ� ůĞƐ�
ĞƐƉĂĐĞƐ�ƉƵďůŝĐƐ͕�ĚĠĐŚğƚĞƌŝĞƐ͕�ĞƚĐ͘ 

�ŽůůĞĐƚĞ� ƐĠůĞĐƟǀĞ ͗� ĐŽůůĞĐƚĞ� ĚĞ� ĐĞƌƚĂŝŶƐ� ŇƵǆ� ĚĞ� ĚĠĐŚĞƚƐ� ;ůĞƐ�
ŵĂƟğƌĞƐ� ƌĞĐǇĐůĂďůĞƐ͕� ĐŽŵŵĞ� ůĞƐ�ŵƵůƟ-ŵĂƚĠƌŝĂƵǆ� Ğƚ� ůĞ� ǀĞƌƌĞ͕� ƉĂƌ�
ĞǆĞŵƉůĞͿ�ƉƌĠĂůĂďůĞŵĞŶƚ�ƐĠƉĂƌĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ�ĞŶ�ǀƵĞ�Ě͛ƵŶĞ�
ǀĂůŽƌŝƐĂƟŽŶ�ŽƵ�Ě͛ƵŶ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞ͘ 

�ŽŵƉŽƐƚ ͗� ĂŵĞŶĚĞŵĞŶƚ� ŽďƚĞŶƵ� ƉĂƌ� ůĞ� ŵĠůĂŶŐĞ� ĨĞƌŵĞŶƚĠ� ĚĞ�
ĚĠďƌŝƐ� ŽƌŐĂŶŝƋƵĞƐ� ;ĚĠĐŚĞƚƐ� ǀĞƌƚƐ͕� ĠƉůƵĐŚƵƌĞƐ� ĚĞ� ĨƌƵŝƚƐ� Ğƚ� ĚĞ�
ůĠŐƵŵĞƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘ 

�'�d� с� �ŽĚĞ� 'ĠŶĠƌĂů� ĚĞƐ� �ŽůůĞĐƟǀŝƚĠƐ� dĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞƐ� ͗�
ƌĞŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶƐ� ůĠŐŝƐůĂƟǀĞƐ� Ğƚ� ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�
ƌĞůĂƟǀĞƐ�ĂƵ ĚƌŽŝƚ�ĚĞƐ�ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠƐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞƐ͘� 

�ĠĐŚğƚĞƌŝĞ ͗� ůŝĞƵ� ŽƌŐĂŶŝƐĠ͕� ĐůŽƐ͕� ŐĂƌĚŝĞŶŶĠ͕� Žƶ� ůĞƐ� ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌƐ�
ƉĞƵǀĞŶƚ� ĚĠƉŽƐĞƌ� ŐƌĂƚƵŝƚĞŵĞŶƚ� ůĞƵƌƐ� ĚĠĐŚĞƚƐ� ĂƵƚƌĞƐ� ƋƵĞ� ůĞƐ�
ŽƌĚƵƌĞƐ�ŵĠŶĂŐğƌĞƐ�ƌĠƐŝĚƵĞůůĞƐ͘ 

���� с� �ĠĐŚĞƚƐ� Ě͛�ůĠŵĞŶƚ� Ě͛�ŵĞƵďůĞŵĞŶƚ� ͗� ďŝĞŶƐ� ŵĞƵďůĞƐ� Ğƚ�
ůĞƵƌƐ� ĐŽŵƉŽƐĂŶƚƐ� ĚŽŶƚ� ůĂ� ĨŽŶĐƟŽŶ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ� ĞƐƚ� ĚĞ� ĐŽŶƚƌŝďƵĞƌ� ă�
ůΖĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚΖƵŶ� ůŝĞƵ�ĚΖŚĂďŝƚĂƟŽŶ͕�ĚĞ� ĐŽŵŵĞƌĐĞ�ŽƵ�ĚΖĂĐĐƵĞŝů�
ĚƵ� ƉƵďůŝĐ� ĞŶ� ŽīƌĂŶƚ� ƵŶĞ� ĂƐƐŝƐĞ͕� ƵŶ� ĐŽƵĐŚĂŐĞ͕� ĚƵ� ƌĂŶŐĞŵĞŶƚ͕� ƵŶ�
ƉůĂŶ�ĚĞ�ƉŽƐĞ�ŽƵ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů͘ 

���� с��ĠĐŚĞƚƐ�Ě͛�ƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ��ůĞĐƚƌŝƋƵĞ�Ğƚ��ůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞ�͗�ƉĞƟƚƐ�
Ğƚ�ŐƌŽƐ�ĠůĞĐƚƌŽŵĠŶĂŐĞƌƐ͕�ĂƉƉĂƌĞŝůƐ�ǀŝĚĠŽ͕�ĂƵĚŝŽ͕�Śŝ-Į͕�ĞƚĐ͘ 

�/� с� �ĠĐŚĞƚƐ� /ŶĚƵƐƚƌŝĞůƐ� �ĂŶĂůƐ ͗� ĚĠĐŚĞƚƐ� ĂƐƐŝŵŝůĂďůĞƐ� ĂƵǆ�
ĚĠĐŚĞƚƐ�ŵĠŶĂŐĞƌƐ�ŵĂŝƐ�ŶŽŶ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŵĠŶĂŐĞƐ͘��Ğ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�
ĚĠĐŚĞƚƐ�Ŷŝ�ŝŶĞƌƚĞƐ͕�Ŷŝ�ĚĂŶŐĞƌĞƵǆ͕�ŐĠŶĠƌĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ĚŽŶƚ�
ůĞ� ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ� ƉĞƵƚ� ġƚƌĞ� ƌĠĂůŝƐĠ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ�ŵġŵĞƐ� ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶƐ� ƋƵĞ�
ůĞƐ�ŽƌĚƵƌĞƐ�ŵĠŶĂŐğƌĞƐ�ƌĠƐŝĚƵĞůůĞƐ͘ 

��^� с� �ĠĐŚĞƚƐ� �ŝīƵƐ� ^ƉĠĐŝĮƋƵĞƐ� ͗� ĚĠĐŚĞƚƐ� ĚĂŶŐĞƌĞƵǆ� ĚĞƐ�
ŵĠŶĂŐĞƐ͕� ă� ƐĂǀŽŝƌ� ůĞƐ� ĚĠĐŚĞƚƐ� ƚŽǆŝƋƵĞƐ͕� ŝŶŇĂŵŵĂďůĞƐ͕� ĐŽƌƌŽƐŝĨƐ� ͕�
ĞƚĐ͘� 

�s с� ��ĠĐŚĞƚƐ�sĞƌƚƐ ͗�ŝů�ƌĠƐƵůƚĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ĚĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ǀĞƌƚƐ�
ƉƵďůŝĐƐ�ŽƵ�ƉƌŝǀĠƐ�;ƚŽŶƚĞƐ�ĚĞ�ƉĞůŽƵƐĞƐ͕�ƚĂŝůůĞƐ�ĚĞ�ŚĂŝĞƐ͕�ďƌĂŶĐŚĂŐĞƐ�͕�
ĞƚĐ͘Ϳ͘ 

/�W� с� /ŶƐƚĂůůĂƟŽŶ� �ůĂƐƐĠĞ� ƉŽƵƌ� ůĂ� WƌŽƚĞĐƟŽŶ� ĚĞ�
ů͛�ŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ ͗� ƚŽƵƚĞ� ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞůůĞ� ŽƵ� ĂŐƌŝĐŽůĞ�
ƐƵƐĐĞƉƟďůĞ�ĚĞ�ĐƌĠĞƌ�ĚĞƐ�ƌŝƐƋƵĞƐ�ŽƵ�ĚĞ�ƉƌŽǀŽƋƵĞƌ�ĚĞƐ�ƉŽůůƵƟŽŶƐ�ŽƵ�
ŶƵŝƐĂŶĐĞƐ� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ƉŽƵƌ� ůĂ� ƐĠĐƵƌŝƚĠ� Ğƚ� ůĂ� ƐĂŶƚĠ� ĚĞƐ� ƌŝǀĞƌĂŝŶƐ��
;Đ͛ĞƐƚ�ůĞ�ĐĂƐ�ĚĞƐ�ĚĠĐŚğƚĞƌŝĞƐ͕�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞͿ͘ 

/^�E� с� /ŶƐƚĂůůĂƟŽŶ� ĚĞ� ^ƚŽĐŬĂŐĞ� ĚĞƐ� �ĠĐŚĞƚƐ� EŽŶ��ĂŶŐĞƌĞƵǆ ͗�
ĐĞŶƚƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƋƵĞů�ƐŽŶƚ�ĞŶĨŽƵŝƐ�ůĞƐ�ĚĠĐŚĞƚƐ�ƵůƟŵĞƐ͕�Đ͛ĞƐƚ-ă-ĚŝƌĞ�ůĞƐ�
ĚĠĐŚĞƚƐ� ƉĂƌŵŝ� ůĞƐƋƵĞůƐ� ƉůƵƐ� ĂƵĐƵŶĞ�ŵĂƟğƌĞ� ǀĂůŽƌŝƐĂďůĞ� ŶĞ� ƉĞƵƚ�
ġƚƌĞ�ƌĠĐƵƉĠƌĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ�ĚƵ�
ŵŽŵĞŶƚ͘ 

>ŝǆŝǀŝĂƚƐ ͗�ůŝƋƵŝĚĞ�ƌĠƐŝĚƵĞů�ƋƵŝ�ƉƌŽǀŝĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞƌĐŽůĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ ĞĂƵ�ă�
ƚƌĂǀĞƌƐ�ůĞƐ�ĚĠĐŚĞƚƐ͘ 

DD� с� DƵůƟ-ŵĂƚĠƌŝĂƵǆ� ͗� ĨƌĂĐƟŽŶ� ĐŽŵƉŽƐĠĞ� ĚĞ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ�
ĞŵďĂůůĂŐĞƐ� ,KZ^� ǀĞƌƌĞ� ;ĞŶ� ƉůĂƐƟƋƵĞ͕� ĞŶ� ĂĐŝĞƌ͕� ĞŶ� ĂůƵŵŝŶŝƵŵ͕�
ĐĂƌƚŽŶŶĞƩĞƐ� Ğƚ� ďƌŝƋƵĞƐͿ͕� ĚĞƐ� ƉĂƉŝĞƌƐ� Ğƚ� ĚĞƐ� :ŽƵƌŶĂƵǆ� ZĞǀƵĞƐ�
DĂŐĂǌŝŶĞƐ�;:ZDͿ͘ 

EŽŶ�ǀĂůŽƌŝƐĂďůĞƐ�с��ŶĐŽŵďƌĂŶƚƐ ŽƵ�dŽƵƚ�sĞŶĂŶƚƐ�;dsͿ�͗�ĞŶ�ƌĂŝƐŽŶ�

ĚĞ�ůĞƵƌ�ǀŽůƵŵĞ�ĞƚͬŽƵ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ƉŽŝĚƐ͕�ŝůƐ�ŶĞ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ƉĂƐ�ġƚƌĞ�ƉƌŝƐ�ĞŶ�
ĐŽŵƉƚĞ� ƉĂƌ� ůĂ� ĐŽůůĞĐƚĞ� ŚĂďŝƚƵĞůůĞ� ĚĞƐ� ŽƌĚƵƌĞƐ� ŵĠŶĂŐğƌĞƐ�
ƌĠƐŝĚƵĞůůĞƐ�Ğƚ�ƐŽŶƚ�ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ�ĚŝƌŝŐĠƐ�ǀĞƌƐ�ůĞƐ�ĚĠĐŚğƚĞƌŝĞƐ͘ 

KDZ � с� KƌĚƵƌĞƐ� DĠŶĂŐğƌĞƐ� ZĠƐŝĚƵĞůůĞƐ� ͗� ĨƌĂĐƟŽŶ� ĚĞ� ĚĠĐŚĞƚƐ�
ƌĞƐƚĂŶƚĞ� ĂƉƌğƐ� ƚƌŝ� ƐĠůĞĐƟĨ� Ğƚ� ĚĠƉƀƚ� ĞŶ� ĚĠĐŚğƚĞƌŝĞ� ;ŶŽŶ�
ƌĞĐǇĐůĂďůĞƐͿ ͗� ƌĞƐƚĞƐ� ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞƐ� ŶĞ� ƉŽƵǀĂŶƚ� ĂůůĞƌ� ĂƵ� ĐŽŵƉŽƐƚ͕�
ĚĠĐŚĞƚƐ� Ě͛ŚǇŐŝğŶĞ� Ğƚ� ĚĞ� ŶĞƩŽǇĂŐĞ� ;ŵĂƐƋƵĞƐ͕� ůŝŶŐĞƩĞƐ͕� ĞƚĐ͘Ϳ͕�
ǀĂŝƐƐĞůůĞ�ĞŶ�ǀĞƌƌĞ�Ğƚ�ĨĂŢĞŶĐĞ͕�ŽďũĞƚƐ�ĞŶ�ƉůĂƐƟƋƵĞ͕�ĞƚĐ͘ 

WăW с� WŽƌƚĞ� ă� WŽƌƚĞ ͗� ŵŽĚĞ� Ě͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽůůĞĐƚĞ� ĚĂŶƐ�
ůĞƋƵĞů�ůĞ�ĐŽŶƚĞŶĂŶƚ�ĞƐƚ�ĂīĞĐƚĠ�ă�ƵŶĞ�ŚĂďŝƚĂƟŽŶ�ͬ�ƵŶ�ĨŽǇĞƌ�ŽƵ�ă�ƵŶ�
ŐƌŽƵƉĞ� Ě͛ŚĂďŝƚĂƟŽŶƐ� ͬ� ĚĞ� ĨŽǇĞƌƐ� ŝĚĞŶƟĮĂďůĞƐ� Ğƚ� ůĞ� ƉŽŝŶƚ�
Ě͛ĞŶůğǀĞŵĞŶƚ� ĞƐƚ� ƐŝƚƵĠ� ă� ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ� ŝŵŵĠĚŝĂƚĞ� ĚƵ� ůŝĞƵ� ĚĞ�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚĠĐŚĞƚƐ͘� 

W�s� с� WŽŝŶƚ� Ě͛�ƉƉŽƌƚ� sŽůŽŶƚĂŝƌĞ� ͗� ƉŽŝŶƚ� ƌĞŐƌŽƵƉĂŶƚ� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�
ĐŽŶƚĞŶĞƵƌƐ� ĚŽŶƚ� ůĂ� ĐŽůůĞĐƚĞ� Ɛ͛ĞīĞĐƚƵĞ� ĞŶ� ĂƉƉŽƌƚ� ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞ� ;ă�
ĐŽŶƚƌĂƌŝŽ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽůůĞĐƚĞ�ĞŶ�ƉŽƌƚĞ�ă�ƉŽƌƚĞͿ͘ 

W�d ŽƵ�W�d��с�WŽůǇƚĠƌĠƉŚƚĂůĂƚĞ�Ě͛ĠƚŚǇůğŶĞ ͗�ĐĞ�ƚǇƉĞ�ĚĞ�ƉůĂƐƟƋƵĞ�
ĞƐƚ� ƵƟůŝƐĠ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ĐŽŶĐĞƉƟŽŶ� ĚĞ� ŶŽŵďƌĞƵǆ ĞŵďĂůůĂŐĞƐ�
ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ůĞƐ�ďŽƵƚĞŝůůĞƐ�Ě͛ĞĂƵ͕�ďŽŝƐƐŽŶƐ�ƐƵĐƌĠĞƐ�ŽƵ�
ŐĂǌĞƵƐĞƐ͕� ŚƵŝůĞ͕� ǀŝŶĂŝŐƌĞ͕� ďĂƌƋƵĞƩĞƐ� ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞƐ� ŵĂŝƐ� ĂƵƐƐŝ� ůĞƐ�
ŇĂĐŽŶƐ�ĚĞ�ĐŽƐŵĠƟƋƵĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƐŚĂŵƉŽŝŶŐƐ͘�>Ğ�W�d�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ƌĞĐǇĐůĠ�
Ğƚ�ƌĠĞŵƉůŽǇĠ�ƉŽƵƌ�ĨŽƌŵĞƌ�ĚĞƐ�ƉŝğĐĞƐ�ĚĞ�ǀŽŝƚƵƌĞƐ͕�ĚĞƐ�ŵĞƵďůĞƐ�Ğƚ�
ŵġŵĞ� ĚĞƐ� ƚĂƉŝƐ͕� ŵĂŝƐ� ƚƌğƐ� ƌĂƌĞŵĞŶƚ� ƉŽƵƌ� ƌĞĨĂďƌŝƋƵĞƌ� ĚĞƐ�
ĞŵďĂůůĂŐĞƐ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞƐ͘ 

W�,� ŽƵ� ,�W�� с� WŽůǇĠƚŚǇůğŶĞ� ,ĂƵƚĞ� �ĞŶƐŝƚĠ ͗� ĐĞ� ƚǇƉĞ� ĚĞ�
ƉůĂƐƟƋƵĞ�ĞƐƚ�ŽƉĂƋƵĞ͕�ƌŝŐŝĚĞ�Ğƚ�ĞƐƚ�ƉůƵƐ�ƌĠƐŝƐƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ůĞ�W�d͘�/ů�ƐĞƌƚ�
ă� ĨĂďƌŝƋƵĞƌ�ĚĞƐ�ƐĂĐƐ�ƉůĂƐƟƋƵĞƐ͕�ĚĞƐ�ďŽƵƚĞŝůůĞƐ�ĚĞ� ůĂŝƚ͕�ĚĞƐ�ŇĂĐŽŶƐ�
ĚĞ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�Ě͛ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŽƵ�Ě͛ŚǇŐŝğŶĞ�ĐŽƌƉŽƌĞůůĞ͕�ĚĞƐ�ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ�
ƐƉŽƌƟĨƐ�ŽƵ�ŵĠĚŝĐĂƵǆ�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ĚĞƐ�ƉŽƵďĞůůĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƚƵǇĂƵǆ͘��ƉƌğƐ�
ƌĞĐǇĐůĂŐĞ͕�ŝů�ĞŶƚƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĨĂďƌŝĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ŇĂĐŽŶƐ�ĚĞ�ĚĠƚĞƌŐĞŶƚƐ͕�ĚĞ�
ĐĂŝƐƐĞƐ�Ğƚ�ŵġŵĞ�ĚĞ�ŵĞƵďůĞƐ�ĚĞ�ũĂƌĚŝŶ͘ 

Wd�� с� WŽŝĚƐ� dŽƚĂů� �ƵƚŽƌŝƐĠ� ĞŶ� �ŚĂƌŐĞ� ĞŶ� �ŚĂƌŐĞ� ͗� ŝů� Ɛ͛ĂŐŝƚ� ĚƵ�
ƉŽŝĚƐ� ŵĂǆŝŵĂů� ƋƵĞ� ůĞ� ǀĠŚŝĐƵůĞ� ƉĞƵƚ� ĂĸĐŚĞƌ� ƐƵƌ� ůĂ� ďĂůĂŶĐĞ͕� ĞŶ�
ů͛ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƉŽŶƚƐ�ďĂƐĐƵůĞƐ�ĞŶ�ĚĠĐŚğƚĞƌŝĞ͘� 

Z�W с�ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ��ůĂƌŐŝĞ�ĚƵ�WƌŽĚƵĐƚĞƵƌ�͗�ĞůůĞ�ĞƐƚ�ďĂƐĠĞ�ƐƵƌ ůĞ�
ƉƌŝŶĐŝƉĞ� ͨ� ƉŽůůƵĞƵƌ-ƉĂǇĞƵƌ� ͕ͩ� Đ͛ĞƐƚ-ă-ĚŝƌĞ� ůĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ŵŽƌĂůĞƐ��
ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ŵŝƐĞ� ƐƵƌ� ůĞ� ŵĂƌĐŚĠ� ĨƌĂŶĕĂŝƐ� ĚĞ� ĐĞƌƚĂŝŶƐ�
ƉƌŽĚƵŝƚƐ͕� ƐŽŶƚ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ�ĚĞ� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚƵ ĐǇĐůĞ�ĚĞ�ǀŝĞ ĚĞ�ĐĞƐ�
ƉƌŽĚƵŝƚƐ͕� ĚĞƉƵŝƐ� ůĞƵƌ� ĐŽŶĐĞƉƟŽŶ� ũƵƐƋƵ͛ă� ůĞƵƌ� ĮŶ� ĚĞ� ǀŝĞ͘� >Ă� Z�W�
ƚƌĂŶƐĨğƌĞ�ƚŽƵƚ�ŽƵ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞƐ�ĐŽƸƚƐ�ĚĞ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚĠĐŚĞƚƐ�ǀĞƌƐ�ůĞƐ�
ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ͘ 

Z^ с� ZĞĚĞǀĂŶĐĞ� ^ƉĠĐŝĂůĞ ͗� ŝů� Ɛ͛ĂŐŝƚ� ĚĞ� ůĂ� ƌĞĚĞǀĂŶĐĞ� ƉŽƵƌ�
ů͛ĞŶůğǀĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ĚĠĐŚĞƚƐ� ĂƐƐŝŵŝůĠƐ� ă� ĐĞƵǆ� ĚĞƐ� ŵĠŶĂŐĞƐ͘� WĂƌ� ůĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƵďůŝĐ͘ 

dD� с�dƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ŽƵ�dƌŝ�DĠĐĂŶŽ��ŝŽůŽŐŝƋƵĞ�͗�ů͛ŽďũĞĐƟĨ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ă�
ŽƉƟŵŝƐĞƌ� ůĞ� ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ŽƌĚƵƌĞƐ� ŵĠŶĂŐğƌĞƐ� ƌĠƐŝĚƵĞůůĞƐ� � ƉĂƌ�
ŝŵďƌŝĐĂƟŽŶ� Ě͛ŽƉĠƌĂƟŽŶƐ� ŵĠĐĂŶŝƋƵĞƐ� ;ƚƌŝ͕� ƉĂƌ� ĞǆĞŵƉůĞͿ� Ğƚ�
Ě͛ĠƚĂƉĞƐ�ďŝŽůŽŐŝƋƵĞƐ�;ĐŽŵƉŽƐƚĂŐĞ͕�ŵĠƚŚĂŶŝƐĂƟŽŶͿ  ͘

hs� с�hŶŝƚĠ�ĚĞ�sĂůŽƌŝƐĂƟŽŶ��ŶĞƌŐĠƟƋƵĞ ͗�ƵŶŝƚĠ�Ě͛ŝŶĐŝŶĠƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�
ĚĠĐŚĞƚƐ�ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵŝƌĞ�ĚĞ�ů͛ĠůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ�ŽƵ�Ě͛ĂůŝŵĞŶƚĞƌ�ƵŶ�
ƌĠƐĞĂƵ�ĚĞ�ĐŚĂůĞƵƌ͘ 

sW с� sĞŝůůĞ� WƌŽƉƌĞƚĠ ͗� ƐĞƌǀŝĐĞ� ƐƉĠĐŝĮƋƵĞ� ĚĞ� �ĂƉ� �ƚůĂŶƟƋƵĞ�
ĂƐƐƵƌĂŶƚ� ůĂ� ĐŽůůĞĐƚĞ� ĚĞƐ� ĚĠƉƀƚƐ� ƐĂƵǀĂŐĞƐ� ĂƵǆ� ĂďŽƌĚƐ� ĚĞƐ� ƉŽŝŶƚƐ�
Ě͛ĂƉƉŽƌƚƐ�ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞƐ͘ 

>�y/Yh����^�WZ/E�/W�hy�/E�/��d�hZ^�d��,E/Yh�^ 



 

  ϯϮ 

Æ >Ă�dĂǆĞ�Ě͛�ŶůğǀĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�KƌĚƵƌĞƐ�DĠŶĂŐğƌĞƐ�;d�KDͿ 
>Ă� d�KD� ĞƐƚ� ĚƵĞ� ƉŽƵƌ� ƚŽƵƚĞ� ƉƌŽƉƌŝĠƚĠ� ƐŽƵŵŝƐĞ� ă� ůĂ ƚĂǆĞ� ĨŽŶĐŝğƌĞ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ƉƌŽƉƌŝĠƚĠƐ� ďąƟĞƐ ŽƵ� ƋƵŝ� ĞŶ� ĞƐƚ�
ĞǆŽŶĠƌĠĞ�ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞŵĞŶƚ�;ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŶŽƵǀĞůůĞ͕�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞͿ͘�>Ă�d�KD�ĞƐƚ�ĐĂůĐƵůĠĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ǀĂůĞƵƌ�ůŽĐĂƟǀĞ�ĚĞ�
ů͛ŚĂďŝƚĂƟŽŶ�ƋƵŝ�Ŷ͛ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ƉĂƐ�ůŝĠ�ă�ů͛ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�ĚƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽƵ�ĂƵ�ǀŽůƵŵĞ�ĚĞ�ĚĠĐŚĞƚƐ�ĐŽůůĞĐƚĠƐ͘� 
WĂƌ�ĚĠůŝďĠƌĂƟŽŶ�ĚƵ�ϭϬ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϭϰ͕��ĂƉ��ƚůĂŶƟƋƵĞ�Ă�ŝŶƐƟƚƵĠ�ƵŶ�ƚĂƵǆ�ƵŶŝƋƵĞ�ƐƵƌ�ƐŽŶ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͘ 
WŽƵƌ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ϮϬϮϭ͕�ůĞ�ƚĂƵǆ�ƵŶŝƋƵĞ�Ă�ĠƚĠ�ĮǆĠ�ă�ϴ͕ϯϲ�й�;�н�ϱй�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�ϮϬϮϬͿ͘ 

>�^�/E�/��d�hZ^�&/E�E�/�Z^ 

WƌŽĚƵŝƚ�ĚĞ�ůĂ�d�KD�ϮϬϮϭ�с 
ϭϯ�ϵϲϭ�ϬϵϬ�Φ� 

;н�ϲ�й�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�ϮϬϮϬͿ 

Æ >ĞƐ�ƌĞĚĞǀĂŶĐĞƐ 
�Ŷ� ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚ� ĞƚͬŽƵ� ĞŶ� ƐƵďƐƟƚƵƟŽŶ� ĚĞ� ůĂ� d�KD͕� �ĂƉ�
�ƚůĂŶƟƋƵĞ� Ă� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ŵŝƐ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ� ƚƌŽŝƐ� ƚǇƉĞƐ� ĚĞ� ƌĞĚĞǀĂŶĐĞ�
ƐƉĠĐŝĮƋƵĞ�ůŝĠĞƐ�ă�ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ĚƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƌĞŶĚƵ�͗ 
 

· >Ă�ZĞĚĞǀĂŶĐĞ�^ƉĠĐŝĂůĞ�;Z^Ϳ 
�ůůĞ� Ă� ĠƚĠ� ŝŶƐƚĂƵƌĠĞ� ĚĞƉƵŝƐ� ϮϬϭϮ͕� ĞůůĞ� ĐŽŶĐĞƌŶĞ� ůĞƐ�
ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�ƉƵďůŝĐƐ�Ğƚ�ƉƌŝǀĠĞƐ�ƵƟůŝƐĂŶƚ� ůĞ�^ĞƌǀŝĐĞ�WƵďůŝĐ�
ĚĞ�'ĞƐƟŽŶ�ĚĞƐ��ĠĐŚĞƚƐ� ;^W'�Ϳ� � ƉƌŽĚƵŝƐĂŶƚ� ƉůƵƐ� ĚĞ� ϭ� ϬϴϬ�
ůŝƚƌĞƐ�ƉĂƌ�ƐĞŵĂŝŶĞ�;ĐĨ͘�ĚĠƚĂŝůƐ�ĞŶ�ƉĂŐĞ�ϭϰͿ͘��ůůĞ�ƐĞ�ƐƵďƐƟƚƵĞ�
ă�ůĂ�d�KD͘ 
 
· >Ă�ZĞĚĞǀĂŶĐĞ��ĠĐŚğƚĞƌŝĞ  
�ůůĞ� ĞƐƚ� ĂƉƉůŝƋƵĠĞ� ƐĞůŽŶ� ůĞƐ� ĂƉƉŽƌƚƐ� ĞīĞĐƚƵĠƐ� ĞŶ�
ĚĠĐŚğƚĞƌŝĞ�Ğƚ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞƐ�ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞƐ�ĚĞ�ĚĠĐŚĞƚƐ�ǀĞƌƚƐ��ƉĂƌ�
ůĞƐ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ͘� �ůůĞ� ƉĞƵƚ� ǀĞŶŝƌ� ĞŶ� ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ�
d�KD�ŽƵ�ĚĞ�ůĂ�Z^͘ 
 
· >Ă�ZĞĚĞǀĂŶĐĞ�dĞƌƌĂŝŶ�ĚĞ�ůŽŝƐŝƌƐ� 
�ŽŶƚƌĂŝƌĞŵĞŶƚ� ĂƵǆ� ĚĞƵǆ� ĂƵƚƌĞƐ� ƌĞĚĞǀĂŶĐĞƐ͕� ĐĞƩĞ�
ĨĂĐƚƵƌĂƟŽŶ�Ɛ͛ĂĚƌĞƐƐĞ�ĂƵǆ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌƐ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĂŝƌĞƐ�
ĚĞ� ƉĂƌĐĞůůĞƐ� ĚĞ� ůŽŝƐŝƌƐ� ďĠŶĠĮĐŝĂŶƚ� ĚƵ� ^W'�� ŵĂŝƐ� ŶŽŶ�
ƌĞĚĞǀĂďůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�d�KD  ͘

>͛ŚŝƐƚŽŐƌĂŵŵĞ�Đŝ-ĚĞƐƐŽƵƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ůĂ�
ƌĠƉĂƌƟƟŽŶ�ĚĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ƚǇƉĞƐ�ĚĞ�ƌĞĚĞǀĂŶĐĞƐ��
ĞŶ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚƵ�ŵŽŶƚĂŶƚ�ƉĞƌĕƵ�ĞŶ�ϮϬϮϭ�͗ 

&ŝŶĂŶĐĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƵďůŝĐ�ĚĞ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚĠĐŚĞƚƐ 

>Ğ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƵďůŝĐ�ĚĞ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚĠĐŚĞƚƐ�ŵĠŶĂŐĞƌƐ�Ğƚ�ĂƐƐŝŵŝůĠƐ�ĞƐƚ�ĮŶĂŶĐĠ�ƉĂƌ�ůĞ�ďŝĂŝƐ�ĚĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ�ƐƵŝǀĂŶƚƐ�͗ 

WƌŽĚƵŝƚ�ĚĞƐ�ZĞĚĞǀĂŶĐĞƐ�ϮϬϮϭ�с 
ϭ�Ϭϳϯ�ϰϬϱ�Φ� 

;н��Ϯ�й�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�ϮϬϮϬͿ 



 

  ϯϯ 

�ŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�ĚƵ�ďƵĚŐĞƚ 
/ŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚ &ŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ 

>Ă� ƐĞĐƟŽŶ� Ě͛ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚ� ĐŽŶƐƟƚƵĞ�
ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚĞƐ� ŽƉĠƌĂƟŽŶƐ� ƋƵŝ� ĐŽŶƚƌŝďƵĞŶƚ� ă�
ĂĐĐƌŽŠƚƌĞ�ŽƵ�ă�ĚŝŵŝŶƵĞƌ�ůĂ�ǀĂůĞƵƌ�ĚƵ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�
ĚĞ�ůĂ�ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠ�;ǀĠŚŝĐƵůĞƐ͕�ďąƟŵĞŶƚƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ 

>Ă� ƐĞĐƟŽŶ� ĚĞ� ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ ƌĞŐƌŽƵƉĞ� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚĞƐ�
ĚĠƉĞŶƐĞƐ�ĐŽƵƌĂŶƚĞƐ�Ğƚ�ŽƌĚŝŶĂŝƌĞƐ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ă�ůĂ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞ�
ůĂ� ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠ� ;ĐŽŶƚƌĂƚƐ� ĚĞ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕� ĨŽƵƌŶŝƚƵƌĞƐ͕� ƉĞƌƐŽŶŶĞů͕�
ĞƚĐ͘Ϳ� ƋƵŝ� ĚŽŝǀĞŶƚ� ġƚƌĞ� ĐŽƵǀĞƌƚĞƐ� ƉĂƌ� ĚĞƐ� ƌĞĐĞƩĞƐ� Ğƚ� ůĞƐ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ͘� 

�ŽŵƉƚĞ�ĚĞ�ƌĠƐƵůƚĂƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞ�ĚĠĐŚĞƚƐ��;^ĞĐƟŽŶ�ĚĞ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚͿ 

 

�ĐŚĂƚƐ�Ğƚ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ĞǆƚĞƌŶĞƐ ϭϮ�ϬϰϬ�ϰϬϴ�Φ�����   ZĞĐĞƩĞƐ�ĚĞƐ�ŵĂƟğƌĞ�ƌĞĐǇĐůĂďůĞƐ ϭ�ϭϱϰ�ϰϲϱ�Φ 
ĚŽŶƚ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ĚĞ�ƉƌĞƐƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ ϭϭ�Ϭϲϴ�ϱϯϭ�Φ      

ĚŽŶƚ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ĚΖĞŶƚƌĞƟĞŶ�Ğƚ�ĐĂƌďƵƌĂŶƚ�ǀĠŚŝĐƵůĞƐ ϱϰϬ�Ϭϵϵ�Φ  ZĞĚĞǀĂŶĐĞƐ�Ğƚ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶƐ ϭ�ϭϬϳ�ϬϮϮ�Φ 
ĚŽŶƚ�ĂƵƚƌĞƐ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ĚĞ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ ϰϯϭ�ϳϳϴ�Φ  ĚŽŶƚ�ƌĞĚĞǀĂŶĐĞƐ ϭ�Ϭϳϯ�ϰϬϱ�Φ 

     ĚŽŶƚ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶƐ ϯϯ�ϲϭϳ�Φ 

�ŚĂƌŐĞƐ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů Ϯ�ϵϴϴ�ϬϭϬ�Φ      
     ^ŽƵƟĞŶƐ�ĚĞƐ�ĠĐŽ-ŽƌŐĂŶŝƐŵĞƐ ϭ�ϴϲϳ�ϳϳϴ�Φ 
     ĚŽŶƚ�ƐŽƵƟĞŶƐ�ĚĞ��/d�K�͗�ĞŵďĂůůĂŐĞƐ͕�ƉĂƉŝĞƌƐ͕�ǀĞƌƌĞ�Ğƚ�ĐĂƌƚŽŶƐ ϭ�ϲϳϲ�ϳϭϰ�Φ 

�ŚĂƌŐĞƐ�ĚĞƐ�ĂŵŽƌƟƐƐĞŵĞŶƚƐ� ϭ�ϳϯϬ�ϵϵϵ�Φ  
ĚŽŶƚ�ƐŽƵƟĞŶƐ�ĚĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ĠĐŽ-ŽƌŐĂŶŝƐŵĞƐ�͗��ĠĐŚĞƚƐ�ĚΖ�ƋƵŝƉĞͲ
ŵĞŶƚƐ��ůĞĐƚƌŝƋƵĞƐ�Ğƚ��ůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞƐ�;����Ϳ͕��ĠĐŚĞƚƐ�ĚΖ�ůĠŵĞŶƚƐ�
ĚΖ�ŵĞƵďůĞŵĞŶƚ�;���Ϳ͕��ĠĐŚĞƚƐ��ŝīƵƐ�^ƉĠĐŝĮƋƵĞƐ�;��^Ϳ͕�ĞƚĐ͘ 

ϭϵϭ�Ϭϲϰ�Φ 

         

     �ŵŽƌƟƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƐƵďǀĞŶƟŽŶƐ�ĚΖŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚ ϯϬϬ�ϯϲϱ�Φ 
         

&ƌĂŝƐ�ĚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ϭ�Ϯϱϱ�ϴϲϴ�Φ  WƌŽĚƵŝƚƐ�ĞǆĐĞƉƟŽŶŶĞůƐ ϭϮ�Ϭϯϳ�Φ 
         

     
&ŽŶĚƐ�ĚĞ��ŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�dĂǆĞ�ƐƵƌ�ůĂ�sĂůĞƵƌ�

�ũŽƵƚĠĞ�-�&�ds��;ϭϲ͕ϰϬϰй�ĚĞ�ůΖŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚ�dd�Ϳ Ϯϳϴ�ϲϰϭ�Φ 

/ŶƚĠƌġƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞƩĞ ϯϱ�ϴϬϴ�Φ      
     d�KD ϭϯ�ϵϲϭ�ϬϵϬ�Φ 
         

dŽƚĂů�ĚĠƉĞŶƐĞƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ĚĠĐŚĞƚƐ ϭϴ�Ϭϱϭ�ϬϵϮ�Φ  dŽƚĂů�ƌĞĐĞƩĞƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ĚĠĐŚĞƚƐ ϭϴ�ϲϴϭ�ϯϵϴ�Φ 

Z�Ýç½ã�ã�Ä�ã����½͛��ã®ò®ã�����«�ãÝ н�ϲϯϬ�ϯϬϲ�Φ�;ƐŽŝƚ�н�ϯ͕ϱ�йͿ 

�ǀŽůƵƟŽŶ�ĚƵ��ƌĠƐƵůƚĂƚ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�d�KD�ĚĞ�ϮϬϭϰ�ă�ϮϬϮϭ 
>Ğ�ŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�Đŝ-ĚĞƐƐŽƵƐ�ŵĞƚ�ĞŶ�ƉĂƌĂůůğůĞƐ�Ě͛ƵŶĞ�ƉĂƌƚ�ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐŚĂƌŐĞƐ͕�ĚƵ�ƐŽůĚĞ�ă�ĮŶĂŶĐĞƌ�ƉĂƌ�ůĂ�d�KD��

ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞ�ŵŽŶƚĂŶƚ�Ğƚ�Ě͛ĂƵƚƌĞ�ƉĂƌƚ�ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚƵ�ƚĂƵǆ�ĚĞ�d�KD��ĚĞ�ϮϬϭϰ�ă�ϮϬϮϭ�͗ 



 

  ϯϰ 

�ŚĂƌŐĞƐ� 
>Ğ�ŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�ĐŽŵƉĂƌƟŵĞŶƚĠ�Đŝ-ĚĞƐƐŽƵƐ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ǀŝƐƵĂůŝƐĞƌ�ůĂ�ƌĠƉĂƌƟƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐŚĂƌŐĞƐ� 

dKd�>�ĚĞƐ�ĐŚĂƌŐĞƐ�
ĞŶ�ϮϬϮϭ�с 

ϭϳ�Ϯϯϴ�ϰϯϴ�Φ� 

х�>ĞƐ�ŽƌĚƵƌĞƐ�ŵĠŶĂŐğƌĞƐ�ƌĠƐŝĚƵĞůůĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�ůĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ƉŽƐƚĞ�ĚĞ�ĚĠƉĞŶƐĞƐ�ĂǀĞĐ�ϯϲ͕ϴ�й�ĂůŽƌƐ�ƋƵ͛ĞůůĞƐ�ŶĞ�
ĐŽŶƐƟƚƵĞŶƚ�ƋƵĞ�ϮϬ͕ϲй�ĚĞƐ�ƚŽŶŶĂŐĞƐ͘ 
х�>ĞƐ�ĚĠĐŚğƚĞƌŝĞƐ�ƐƵŝǀĞŶƚ�ĚĞ�ƉƌğƐ�ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ�ĚĞ�ĚĠƉĞŶƐĞƐ�ĂǀĞĐ�ϯϱ͕ϵ�й�ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƚŽŶŶĂŐĞƐ�ĐŽůůĞĐƚĠƐ�Ǉ�ƐŽŶƚ�
ƚƌŽŝƐ�ĨŽŝƐ�ƉůƵƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�;ϲϱ͕ϲ�йͿ͘ 

х�>Ğ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ƉŽƐƚĞ�ĚĞ�ĚĠƉĞŶƐĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ůĂ�ĐŽůůĞĐƚĞ�ĂǀĞĐ�ϯϱ͕ϴ�й�
ƐƵŝǀŝĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ϯϰ͕ϰ�й͘� 
 
х��Ŷ�ĚĠƚĂŝů͕�ůĞƐ�ϯ�ƚǇƉĞƐ�ĚĞ�ĚĠƉĞŶƐĞƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�ƐŽŶƚ�͗ 
-��Ŷ�ϯğŵĞ�ƉůĂĐĞ͕�ŝů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽůůĞĐƚĞ�ĚĞƐ�ŇƵǆ�ĞŶ�ĚĠĐŚğƚĞƌŝĞ�͗� 
Ϯ�ϲϯϬ�ϱϴϲ�Φ�,d͕�ƐŽŝƚ�ϭϱ͕ϵ�й�ĚĞ�ůĂ�ƚŽƚĂůŝƚĠ�ĚĞƐ�ĐŚĂƌŐĞƐ͘ 
-��Ŷ�ϮğŵĞ�ƉůĂĐĞ͕�ŝů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽůůĞĐƚĞ�ĚĞƐ�ŽƌĚƵƌĞƐ�ŵĠŶĂŐğƌĞƐ�ƌĠƐŝͲ
ĚƵĞůůĞƐ�͗�Ϯ�ϳϮϬ�ϴϳϴ͕Ϯϴ�Φ͕�ƐŽŝƚ�ϭϲ͕ϰ�й�ĚĞ�ůĂ�ƚŽƚĂůŝƚĠ�ĚĞƐ�ĐŚĂƌŐĞƐ 
-��Ŷ�ϭğƌĞ�ƉůĂĐĞ͕�ŝů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�ĚƵ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŇƵǆ�ĞŶ�ĚĠĐŚğƚĞƌŝĞ�͗� 
Ϯ�ϳϵϮ�ϵϴϰ�Φ͕�ƐŽŝƚ��ϭϲ͕ϴ�й�ĚĞ�ůĂ�ƚŽƚĂůŝƚĠ�ĚĞƐ�ĐŚĂƌŐĞƐ͘ 

>Ğ�ŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�Đŝ-ĚĞƐƐŽƵƐ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ĐŽŵƉĂƌĞƌ�ůĂ�ƌĠƉĂƌƟƟŽŶ�ĚĞƐ�ŇƵǆ�ƐĞůŽŶ�ůĞƵƌƐ�ĐŽƸƚƐ�
Ě͛ƵŶ�ĐƀƚĠ�ĂǀĞĐ�ůĞƵƌƐ�ƚŽŶŶĂŐĞƐ�Ě͛ƵŶ�ĂƵƚƌĞ�ĐƀƚĠ�ĞŶ�й�͗ 

>Ğ�ƐĞĐƚĞƵƌ�Đŝ-ĚĞƐƐŽƵƐ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ǀŝƐƵĂůŝƐĞƌ�ůĂ�ƌĠƉĂƌƟƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ƐĞůŽŶ�ůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ƉŽƐƚĞƐ�Ě͛ĂĐƟǀŝƚĠ�ĞŶ�й�͗ 



 

  ϯϱ 

dĂǆĞ�'ĠŶĠƌĂůĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ��ĐƟǀŝƚĠƐ�WŽůůƵĂŶƚĞƐ�;d͘ '͘�͘W͘ Ϳ 

dĂǆĞƐ�ƉĞƐĂŶƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ďƵĚŐĞƚ 

dĂǆĞ�ƐƵƌ�ůĂ�sĂůĞƵƌ��ũŽƵƚĠĞ�;d͘ s͘ �͘Ϳ 
>Ă ds� ĞƐƚ� ƵŶ� ŝŵƉƀƚ� ŝŶĚŝƌĞĐƚ� ƐƵƌ� ůĂ� ĐŽŶƐŽŵŵĂƟŽŶ͘� >Ğ ƚĂƵǆ�
ŶŽƌŵĂů ĚĞ�ůĂ�ds��ĞƐƚ�ĮǆĠ�ă ϮϬ�й�;ĂƌƟĐůĞ�Ϯϳϴ�ĚƵ��ŽĚĞ�'ĠŶĠƌĂů�ĚĞƐ�
/ŵƉƀƚƐ�-�'/Ϳ͘ 
>͛ĂƌƟĐůĞ�Ϯϳϵ�ĚƵ��'/�ƉƌĠĐŝƐĞ�ƋƵĞ� ůĞƐ�ƉƌĞƐƚĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ĐŽůůĞĐƚĞ�Ğƚ�ĚĞ�
ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ĚĠĐŚĞƚƐ� ĚĞƐ� ŵĠŶĂŐĞƐ� Ğƚ� ĚĞƐ� ĚĠĐŚĞƚƐ� ĂƐƐŝŵŝůĠƐ�
ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ƉƌĞƐƚĂƟŽŶƐ� ĚĞ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ƋƵŝ� ĐŽŶĐŽƵƌĞŶƚ� ă� ůĞƵƌ� ďŽŶ�
ĚĠƌŽƵůĞŵĞŶƚ�ďĠŶĠĮĐŝĞŶƚ�Ě͛ƵŶ�ƚĂƵǆ�ƌĠĚƵŝƚ�ă�ϭϬй͘ 
>͛ĂƌƟĐůĞ�Ϯϳϴ-Ϭ�ďŝƐ� �ĚƵ��'/�ƉƌĠĐŝƐĞ�ƋƵĞ� ůĞƐ�ƉƌĞƐƚĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ĐŽůůĞĐƚĞ�
ƐĠƉĂƌĠĞ͕� ĚĞ� ĐŽůůĞĐƚĞ� ĞŶ� ĚĠĐŚğƚĞƌŝĞ͕� ĚĞ� ƚƌŝ� Ğƚ� ĚĞ� ǀĂůŽƌŝƐĂƟŽŶ�
ŵĂƟğƌĞ� ďĠŶĠĮĐŝĞŶƚ� Ě͛ƵŶ� ƚĂƵǆ� ƌĠĚƵŝƚ� ă� ϱ͕ϱй� ă� ĐŽŵƉƚĞƌ� ĚƵ� ϭĞƌ�
ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϭ͘ 

�� ĐŽŵƉƚĞƌ� ĚƵ� ϭĞƌ� ũĂŶǀŝĞƌ� ϮϬϮϭ͕� ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�
ƉƌĞƐƚĂƟŽŶƐ� ĚĞ� ŐĞƐƟŽŶ� ĚĞƐ� ĚĠĐŚĞƚƐ� ŽŶƚ�
ďĠŶĠĮĐŝĠ�Ě͛ƵŶ�ƚĂƵǆ�ĚĞ�ds��ƌĠĚƵŝƚ�ă�ϱ͕ϱ�й�͗�
ĚĞƐ�ĠĐŽŶŽŵŝĞƐ�ŽŶƚ�ƉƵ�ġƚƌĞ�ĨĂŝƚĞƐ�ŵĂŝƐ�ĞůůĞƐ�
ŶĞ� ƌĂƩƌĂƉĞŶƚ� ƉĂƐ� ůĞƐ� ĐŽƸƚƐ�
ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ� ůŝĠƐ� ĂƵ� ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ�
ĚĠĐŚĞƚƐ� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ĂǀĞĐ� ůĂ� ŚĂƵƐƐĞ� ĚĞ� ůĂ�
d'�W�;Ğƚ�ĚĞ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ƉƌĞƐƚĂƟŽŶƐ�ĞŶ�
ŐĠŶĠƌĂůͿ͘ 

�ŽŵŵĞ� ĐĞůĂ� Ă� ĠƚĠ� ŝŶĚŝƋƵĠ� ƉƌĠĐĠĚĞŵŵĞŶƚ͕� ůĞ� ƉƌĞŵŝĞƌ� ƉŽƐƚĞ� ĚĞ� ĚĠƉĞŶƐĞƐ� ĞƐƚ� ůĞ� ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ŇƵǆ� ĞŶ�
ĚĠĐŚğƚĞƌŝĞ�ĂůŽƌƐ�ƋƵ͛ŝů�Ɛ͛ĂŐŝƐƐĂŝƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽůůĞĐƚĞ�ĚĞƐ�ŽƌĚƵƌĞƐ�ŵĠŶĂŐğƌĞƐ�ƌĠƐŝĚƵĞůůĞƐ�ũƵƐƋƵ͛ĞŶ�ϮϬϮϬ͘� 
 
�ĞƵǆ�ĨĂĐƚĞƵƌƐ�ĞǆƉůŝƋƵĞŶƚ�ĐĞƩĞ�ƚĞŶĚĂŶĐĞ�͗ 
Æ ůĂ� ĐŽŵďŝŶĂŝƐŽŶ� ĞŶƚƌĞ� ůĂ� ŚĂƵƐƐĞ� ĚĞƐ� ƚŽŶŶĂŐĞƐ� ĞŶ� ĚĠĐŚğƚĞƌŝĞ� Ğƚ� ůĂ� ďĂŝƐƐĞ� ĚĞƐ� ƚŽŶŶĂŐĞƐ� Ě͛ŽƌĚƵƌĞƐ�

ŵĠŶĂŐğƌĞƐ�ƌĠƐŝĚƵĞůůĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ϮϬϮϬ�Ğƚ�ϮϬϮϭ�͖ 
Æ ůĂ� ŚĂƵƐƐĞ� ĚĞƐ� ĐŽƸƚƐ� ĚĞ� ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ĚĠĐŚĞƚƐ� ŶŽŶ� ƌĞĐǇĐůĂďůĞƐ� ĂƵ� ƐĞŝŶ� ĚĞƐ� hŶŝƚĠƐ� ĚĞ� sĂůŽƌŝƐĂƟŽŶ�

�ŶĞƌŐĠƟƋƵĞƐ�;hs�Ϳ�Ğƚ�ƐƵƌƚŽƵƚ�ĚĞƐ�/ŶƐƚĂůůĂƟŽŶƐ�ĚĞ�^ƚŽĐŬĂŐĞ�ĚĞ��ĠĐŚĞƚƐ�;/^�Ϳ͘ 
�Ŷ�ů͛ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ͕�ůĞƐ�ĚĠĐŚĞƚƐ�ŶŽŶ�ƌĞĐǇĐůĂďůĞƐ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ŽƌĚƵƌĞƐ�ŵĠŶĂŐğƌĞƐ�ƌĠƐŝĚƵĞůůĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĞŶĐŽŵďƌĂŶƚƐ�ͬ�ƚŽƵƚ-
ǀĞŶĂŶƚƐ͕�ĐĞƐ�ĚĞƌŶŝĞƌƐ�ĠƚĂŶƚ�ĞŶ�ƚŽƚĂůŝƚĠ�ƐƚŽĐŬĠƐ�ͬ�ĞŶĨŽƵŝƐ�ƉŽƵƌ� ůĂ�ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠ͘�>ĞƐ�ĞŶĐŽŵďƌĂŶƚƐ�ͬ�ƚŽƵƚ-ǀĞŶĂŶƚƐ�
ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�ϭϱ͕ϲ�й�ĚĞƐ�ƚŽŶŶĂŐĞƐ�ĚĞ�ŇƵǆ�ĞŶ�ĚĠĐŚğƚĞƌŝĞ�ŵĂŝƐ�ϯϴ͕Ϯ�й�ĚĞƐ�ĚĠƉĞŶƐĞƐ�ĞŶ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ͘ 
 
�Ŷ� ĞīĞƚ͕� ƉŽƵƌ� ŝŶĐŝƚĞƌ� ĂƵ� ƚƌŝ� Ğƚ� ĂƵ� ƌĞĐǇĐůĂŐĞ͕� ů͛�ƚĂƚ� ƌĠĚƵŝƚ� ůĞƐ� ĐĂƉĂĐŝƚĠƐ� ĚĞ�
ƐƚŽĐŬĂŐĞ�ĚĞƐ�ƵŶŝƚĠƐ�ĚĞ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĞŶƚƌĂŠŶĞ�ƵŶĞ�ŚĂƵƐƐĞ�ĚĞƐ�ĐŽƸƚƐ͘�WĂƌ�
ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚ͕� ůĂ� ƌĠĚƵĐƟŽŶ� ă� ůĂ� ƐŽƵƌĐĞ� Ğƚ� ůĞ� ƚƌŝ� ĚĞƐ� ĚĠĐŚĞƚƐ� ƌĞƐƚĞŶƚ� ůĞƐ� ƐĞƵůƐ�
ŵŽǇĞŶƐ�ĚĞ�ůŝŵŝƚĞƌ�ůĂ�ŚĂƵƐƐĞ�ĚĞ�ůĂ�d�KD͘ 

,ĂƵƐƐĞ�ĚĞƐ�ĐŽƸƚƐ�ĚĞ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ 

>ĞƐ�ĚĠĐŚĞƚƐ�ŶŽŶ�ƚƌŝĠƐ�Ğƚ�ŶŽŶ�ƌĞĐǇĐůĠƐ�ƐŽŶƚ�
ƉŽƚĞŶƟĞůůĞŵĞŶƚ� ƐŽƵƌĐĞƐ� ĚĞ� ƉŽůůƵƟŽŶ͘�
�͛ĞƐƚ� ƉŽƵƌƋƵŽŝ͕� ƐƵƌ� ĐŚĂƋƵĞ� ƚŽŶŶĞ� ĚĞ�
ĚĠĐŚĞƚƐ�ĞŶĨŽƵŝƐ�ŽƵ� ŝŶĐŝŶĠƌĠƐ�Ɛ͛ĂƉƉůŝƋƵĞ� ůĂ�
dĂǆĞ�'ĠŶĠƌĂůĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ��ĐƟǀŝƚĠƐ�WŽůůƵĂŶƚĞƐ�
;d'�WͿ�ƉĞƌĕƵĞ�ƉĂƌ�ů͛�ƚĂƚ͘ 
�ĞƩĞ� ƚĂǆĞ� Ă� ĠƚĠ� ŝŶƐƟƚƵĠĞ� ƉĂƌ� ů͛ĂƌƟĐůĞ� ϰϱ�
ĚĞ� ůĂ� ůŽŝ� ĚĞ� ĮŶĂŶĐĞƐ� ĚĞ� ϭϵϵϵ͕� ĞŶƚƌĠĞ� ĞŶ�
ǀŝŐƵĞƵƌ� ĂƵ� ϭĞƌ� ũĂŶǀŝĞƌ� ϮϬϬϬ� Ğƚ� ĚŽŶƚ� ůĞ�
ŵŽŶƚĂŶƚ� ĞƐƚ� ƌĠǀŝƐĠ� ƉĂƌ� ů͛�ƚĂƚ� ĐŚĂƋƵĞ�
ĂŶŶĠĞ͘ 

>Ğ�ƚĂďůĞĂƵ�Đŝ-ĚĞƐƐŽƵƐ�ŝŶĚŝƋƵĞ�ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚƵ�ŵŽŶƚĂŶƚ�ĚĞ�ůĂ�d'�W�
ĞŶ�Φ�,d�ƉŽƵƌ�ů͛ĞŶĨŽƵŝƐƐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ů͛ŝŶĐŝŶĠƌĂƟŽŶ�ĚĞƉƵŝƐ�ϮϬϭϵ�ĂǀĞĐ�

ƵŶĞ�ǀŝƐŝŽŶ�ũƵƐƋƵ͛ĞŶ�ϮϬϮϱ�͗ 
 

 ϮϬϭϵ ϮϬϮϬ ϮϬϮϭ ϮϬϮϮ ϮϬϮϯ ϮϬϮϰ ϮϬϮϱ 

�ŶĨŽƵŝƐƐĞŵĞŶƚ ϭϳ�Φ ϭϴ�Φ ϯϬ�Φ ϰϬ�Φ ϱϭ�Φ ϱϴ�Φ ϲϱ�Φ 

/ŶĐŝŶĠƌĂƟŽŶ ϯ�Φ ϯ�Φ ϴ�Φ ϭϭ�Φ ϭϮ�Φ ϭϰ�Φ ϭϱ�Φ 



 

  ϯϲ 

ZĞĐĞƩĞƐ 
>Ğ�ƐĞĐƚĞƵƌ�Đŝ-ĚĞƐƐŽƵƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ůĂ�ƌĠƉĂƌƟƟŽŶ�ĚĞƐ�ƌĞĐĞƩĞƐ�ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�Ě͛ĂƐƐƵƌĞƌ�ů͛ĠƋƵŝůŝďƌĞ�ďƵĚŐĠƚĂŝƌĞ�͗ 

х�>Ă�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ĚĞ��ĂƉ��ƚůĂŶƟƋƵĞ�ƉĂƌ� ůĞ�ďŝĂŝƐ�ĚĞ� ůĂ�d�KD�ĮŶĂŶĐĞ�ϳϳй�ĚƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƵďůŝĐ�ĚĞ�
ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞƐ� ĚĠĐŚĞƚƐ͘� >Ğ� ƌĞƐƚĞ� ƉƌŽǀŝĞŶƚ� ĚĞƐ� ĮůŝğƌĞƐ� Z�W� ĚŝƚĞƐ� ă� ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ� �ůĂƌŐŝĞ� ĚĞƐ� WƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ� ;Z�WͿ�
;�/d�K͕� ��K^z^d�D͕���KDK�/>/�Z͕� ��K��^͕� ĞƚĐ͘Ϳ͕� ĚĞ� ůĂ� ǀĞŶƚĞ�ĚĞƐ�ŵĂƚĠƌŝĂƵǆ�ƉŽƵƌ� ůĞ� ƌĞĐǇĐůĂŐĞ� ;ƉůĂƐƟƋƵĞƐ͕�
ŵĠƚĂƵǆ͕�ĐĂƌƚŽŶƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�Ğƚ�ĚĞ�ƐƵďǀĞŶƟŽŶƐ�;�ƚĂƚ͕�ZĠŐŝŽŶ͕��ĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ͕����D�͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘ 

�Ƶ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ϮϬϮϬ͕�ůĞƐ�ƌĞĐĞƩĞƐ�ůŝĠĞƐ�ă�ůĂ�ǀĞŶƚĞ�ĚĞ�ŵĂƟğƌĞƐ�ƌĞĐǇĐůĠĞƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ĞŶ�ĨŽƌƚĞ�ďĂŝƐƐĞ�ƉŽƵƌ�ĚĞƵǆ�
ƌĂŝƐŽŶƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�͗ 
· ů͛ĂƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ƋƵĂŶƟƚĠƐ� ŵŝƐĞƐ� ƐƵƌ� ůĞ� ŵĂƌĐŚĠ� ƉƌŽǀŽƋƵĂŝƚ�

ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ƵŶĞ�ĐŚƵƚĞ�ĚĞƐ�Ɖƌŝǆ�ĚĞ�ƌĂĐŚĂƚ�  ͖
· ůĞ� ĐŽŶƚĞǆƚĞ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ĂǀĞĐ� ůĂ� ĐƌŝƐĞ� Ă� ĐŽŶĚƵŝƚ� ă�ĚĞƐ� ƚĞŶƐŝŽŶƐ� ƐƵƌ�

ůĞƐ�ĮůŝğƌĞƐ�ĚĞ�ƌĞĐǇĐůĂŐĞ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ĨĞƌŵĞƚƵƌĞ�ĚĞƐ�ĨƌŽŶƟğƌĞƐ͘� 
 
�ĞƩĞ� ƚĞŶĚĂŶĐĞ� Ɛ͛ĞƐƚ� ƉŽƵƌƐƵŝǀŝĞ� ũƵƐƋƵ͛ĂƵ� ƉƌĞŵŝĞƌ� ƐĞŵĞƐƚƌĞ� ϮϬϮϭ� Ğƚ� ĐĞůĂ�
Ɛ͛ĞƐƚ� ĂŵĠůŝŽƌĠ� ƉĂƌ� ůĂ� ƐƵŝƚĞ� ĚƵ� ĨĂŝƚ� Ě͛ƵŶĞ� ƌĞůĂŶĐĞ� ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ� ŵŽŶĚŝĂůĞ�
ƐŽƵĚĂŝŶĞ�Ğƚ�ƌĂƉŝĚĞ�͗�ůĞƐ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞƐ�ŵĂƟğƌĞƐ�ƉƌĞŵŝğƌĞƐ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ĞŶǀŽůĠƐ͘ 
 
�ĞƩĞ� ŚĂƵƐƐĞ� ĚĞƐ� Ɖƌŝǆ� ƉŽƵƌƌĂŝƚ� ġƚƌĞ� ĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞ� ĐŽŵŵĞ� ƉŽƐŝƟǀĞ� ƉŽƵƌ� ůĂ�
ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠ� ƋƵŝ� ǀŽŝƚ� ƐĞƐ� ƌĞĐĞƩĞƐ� ĚĞ� ŵĂƟğƌĞƐ� ƌĞĐǇĐůĂďůĞƐ� ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ͘�
dŽƵƚĞĨŽŝƐ͕� �ĂƉ� �ƚůĂŶƟƋƵĞ� ƐƵďŝƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ĐĞƩĞ� ĂƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ� ĚĞƐ�
ŵĂƟğƌĞƐ�ƉƌĞŵŝğƌĞƐ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ƐĞƐ�ĚĠƉĞŶƐĞƐ͕�ĐŽŵŵĞ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ĂǀĞĐ�
ůĞ�ĐŽƸƚ�ĚƵ�ĐĂƌďƵƌĂŶƚ͘ 

�ĞƐ�ǀĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ŵĂƟğƌĞƐ�ƌĞĐǇĐůĂďůĞƐ�ƌĞǀĞŶƵƐ�ă�ůĂ�ŚĂƵƐƐĞ 



 

  ϯϳ 

>Ğ�ŇƵǆ�ĐƵŵƵůĂŶƚ�ůĞ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ƌĞĐĞƩĞƐ�;ϲϵ�йͿ�ĞƐƚ�ĐĞůƵŝ�ĚĞƐ�ŵƵůƟ-ŵĂƚĠƌŝĂƵǆ͕�ƌĂƉƉŽƌƚĠ�ĂƵǆ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ĐĞůĂ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ��
ƵŶ�ĮŶĂŶĐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ϲϱ�й�ĚƵ�ĐŽƸƚ�ĚĞ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞ�ŇƵǆ͘ 
>Ğ�ĐŽƸƚ�ĚƵ�ǀĞƌƌĞ�ĞƐƚ�ůƵŝ�ĮŶĂŶĐĠ�ă�ŚĂƵƚĞƵƌ�ĚĞ�ϯϱй�ƉĂƌ�ůĂ�ƌĞǀĞŶƚĞ�ĚĞ�ŵĂƚĠƌŝĂƵǆ�Ğƚ�ůĞƐ�ƐŽƵƟĞŶƐ�ă�ů͛ĠĐŽ-ŽƌŐĂŶŝƐŵĞ�
;�/d�KͿ͘ 
>ĞƐ� ĐŚĂƌŐĞƐ� ĚĞ� ŐĞƐƟŽŶ� ĚĞƐ� ĚĠĐŚğƚĞƌŝĞƐ� ƐŽŶƚ͕� ĞůůĞƐ͕� ĐŽƵǀĞƌƚĞƐ� ă� ŚĂƵƚĞƵƌ� ĚĞ� ϭϮй� ƉĂƌ� ůĞƐ� ƌĞĐĞƩĞƐ� ůŝĠĞƐ� ă� ůĂ�
ƌĞǀĞŶƚĞ� ĚĞ�ŵĂƚĠƌŝĂƵǆ� Ğƚ� ůĞƐ� ƐŽƵƟĞŶƐ� ĚĞƐ� ĠĐŽ-ŽƌŐĂŶŝƐŵĞƐ͘� �Ğ� ƚĂƵǆ� ƉĂƐƐĞ� ă� ϭϵ�й� ĞŶ� ƉƌĞŶĂŶƚ� ĞŶ� ĐŽŵƉƚĞ� ůĞƐ�
ŵŽŶƚĂŶƚƐ�ƉĞƌĕƵƐ�ĂƵ�ƟƚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞĚĞǀĂŶĐĞ�ĚĠĐŚğƚĞƌŝĞ͘ 
>Ă�ƌĞĚĞǀĂŶĐĞ�ƐƉĠĐŝĂůĞ�ĮŶĂŶĐĞ͕�ƋƵĂŶƚ�ă�ĞůůĞ͕�ϭϭй�ĚĞƐ�ĐŽƸƚƐ�ĚĞ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞƐ�ŽƌĚƵƌĞƐ�ŵĠŶĂŐğƌĞƐ�ƌĠƐŝĚƵĞůůĞƐ͘ 

>Ğ�ŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�ĐŽŵƉĂƌƟŵĞŶƚĠ�Đŝ-ĚĞƐƐŽƵƐ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ǀŝƐƵĂůŝƐĞƌ�ůĂ�ƌĠƉĂƌƟƟŽŶ�ĚĞƐ�ƌĞĐĞƩĞƐ�ŚŽƌƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ĚĞƐ�
ƵƐĂŐĞƌƐ�;d�KD�Ğƚ�ƌĞĚĞǀĂŶĐĞƐͿ�ƐĞůŽŶ�ůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ŇƵǆ�ĚĞ�ĚĠĐŚĞƚƐ�ĞŶ�<Φ�͗ 

dKd�>�ĚĞƐ�ƌĞĐĞƩĞƐ�;ŚŽƌƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐͿ�ĞŶ�ϮϬϮϭ�с 
ϯ�Ϯϯϰ�ϳϬϬ�Φ� 

>Ğ�ŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�Đŝ-ĚĞƐƐŽƵƐ�ŵĞƚ�ĞŶ�ƉĂƌĂůůğůĞ�ůĞ�ŵŽŶƚĂŶƚ�ĚĞƐ�ĚĠƉĞŶƐĞƐ�ƉĂƌ�ŇƵǆ�ĞŶ�Φ�,d�Ğƚ�ůĞƐ�ƌĞĐĞƩĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĠĞƐ�
;ŚŽƌƐ�d�KDͿ�ĞŶ�ƉŽƵƌĐĞŶƚĂŐĞ�ĞŶ�ϮϬϮϭ�͗ 

KƌĚƵƌĞƐ�ŵĠŶĂͲ
ŐğƌĞƐ�ƌĠƐŝĚƵĞůůĞƐ��
;ĞŶ�ƉŽƌƚĞ�ă�ƉŽƌƚĞ�н�
ĂƉƉŽƌƚ�ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞͿ 

ϲϯ�ŬΦ 

�ĠĐŚĞƚƐ�ǀĞƌƚƐ�Ğƚ�
ĞŶĐŽŵďƌĂŶƚƐ�;ĞŶ�
ƉŽƌƚĞ�ă�ƉŽƌƚĞͿ 

Ϯ�ŬΦ 

�ĂƌƚŽŶƐ�;ĂƉƉŽƌƚ�
ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞͿ 

Ϯϲ�ŬΦ 



 

  ϯϴ 

^ǇŶƚŚğƐĞ�ĮŶĂŶĐŝğƌĞ 

 

 

 

 

 

 

�ŽƸƚ�ĂŝĚĠ�,d�ͬ�ƚŽŶŶĞ�͗��ϭϯϴ�Φ 
�ŽƸƚ�ŵĠĚŝĂŶ�ĂŝĚĠ�ĚĞƐ�ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠƐ�ƚŽƵƌŝƐƟƋƵĞƐ� 

&ƌĂŶĕĂŝƐĞƐ�с�Ϯϰϯ�Φ�,d�ͬ�ƚŽŶŶĞ�Ύ 

�ŽƸƚ�ĂŝĚĠ�,d�ͬ�ŚĂďŝƚĂŶƚ�͗�ϭϲϴ�Φ 
�ŽƸƚ�ŵĠĚŝĂŶ�ĂŝĚĠ ĚĞƐ�ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠƐ�ƚŽƵƌŝƐƟƋƵĞƐ 

ĨƌĂŶĕĂŝƐĞƐ�с�Ϯϭϲ�Φ�,d�ͬ�ŚĂďŝƚĂŶƚ�Ύ 

�ŽƸƚ�ƚŽƚĂů�
ϮϬϮϭ�͗ 

ϭϲϰ͕ϵϮ�Φ� 
ƉĂƌ�ĨŽǇĞƌ�ĮƐĐĂů 

ϭϯ�ϰϴϰ�ƚŽŶŶĞƐ�ƚƌŝĠĞƐ 
��ϭϭϳ͕ϰϴ�Φ�dd��ͬ�ƚŽŶŶĞ 

ϳϮ�ϵϯϯ�ƚŽŶŶĞƐ�ƚƌŝĠĞƐ 
��ϰϯ͕ϰϯ�Φ�dd��ͬ�ƚŽŶŶĞ 

ϯϱ�ϳϲϴ�ƚŽŶŶĞƐ�� 
��Ϯϴϭ͕ϱϯ�ΦͬƚŽŶŶĞ 

^Žŝƚ�ϭϬ�Ϭϲϵ�ϳϲϱ�Φ�dd� 

ϴϰ�Ϭϱϴ�ƚŽŶŶĞƐ�� 
��ϮϬϲ͕ϰϳ�Φ�dd��ͬ�ƚŽŶŶĞ 

^Žŝƚ�ϭϳ�ϯϱϱ�ϰϱϱ�Φ�dd� 

ϮϮ�Ϯϴϰ�ƚŽŶŶĞƐ�� 
��Ϯϴϭ͕ϱϯ�Φ�dd��ͬ�ƚŽŶŶĞ 

ϭϭ�ϭϮϱ�ƚŽŶŶĞƐ�� 
��ϮϬϲ͕ϰϳ�Φ�dd��ͬ�ƚŽŶŶĞ 

ϭϬϬ�й�KDƌ 

ϭϬϬ�й�dŽƵƚ�ǀĞŶĂŶƚ 

�ŽůůĞĐƚĞ�ƐĠůĞĐƟǀĞ�с�dƌŝ�ĂƵ�ĚŽŵŝĐŝůĞ 

dƌŝ�ĞŶ�ĚĠĐŚğƚĞƌŝĞ 

^Žŝƚ�ϳ�ϴϱϳ�ϳϭϱ�Φ�dd� 

^Žŝƚ�ϱ�ϰϲϰ�ϰϱϵ�Φ�dd� 

ϭϯ�ϯϮϮ�ϭϳϰ�Φ�dd� Ϯϳ�ϰϮϱ�ϮϮϬ�Φ�dd� 

Ύ��ŽŶŶĠĞƐ�^/EK��ϮϬϮϬ� >Ğ�ƐĞĐƚĞƵƌ�Đŝ-ĚĞƐƐŽƵƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ůĞ�ĐŽƸƚ�ƉĂƌ�ĨŽǇĞƌ�ƉŽƵƌ�ĐŚĂƋƵĞ�ŇƵǆ�ĞŶ�Φ�,d�ĂŝŶƐŝ�
ƋƵĞ�ůĞƵƌ�ƌĠƉĂƌƟƟŽŶ�ĞŶ�ƉŽƵƌĐĞŶƚĂŐĞ�ƉŽƵƌ�ϮϬϮϭ�͗ 

dƌŝĞƌ͕ �ƋƵĞůƐ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ�͍ 



 

  ϯϵ 

 ��d�/>���^�WZ�^d�d/KE^ WZ�^d�d�/Z�^ �hZ���dKd�>� DKEd�Ed�dKd�>� 
Φ�dd� 

&KhZE/dhZ�� 

�ĂĐƐ�ĚĞ�ƉƌĠ�ĐŽůůĞĐƚĞ�;KDͿ �ŽŶƚĞŶƵƌ ϭϲͬϬϳͬϮϬϭϴ�ĂƵ�ϭϱͬϬϳͬϮϬϮϮ ϭϮϳ�Ϯϯϰ�Φ 

�ĂĐƐ�ĚĞ�ƉƌĠ�ĐŽůůĞĐƚĞ�;DDͿ ^ĐŚĂĞīĞƌ ϬϮͬϬϯͬϮϬϮϬ�ĂƵ�ϬϭͬϬϵͬϮϬϮϭ ϯϳ�ϵϰϭ�Φ 

�ŽŵƉŽƐƚĞƵƌƐ�ĐŽůůĞĐƟĨƐ �ŵĞƌĂƵĚĞ��ƌĠĂƟŽŶ ϮϭͬϬϲͬϮϬϭϴ��ĂƵ��ϮϬͬϬϲͬϮϬϮϮ Ϭ�Φ 

�ŽŵƉŽƐƚĞƵƌƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƐ YƵĂĚƌŝĂ ϮϭͬϬϲͬϮϬϭϴ��ĂƵ��ϮϬͬϬϲͬϮϬϮϮ� ϰϳ�ϮϮϰ�Φ 

�ŽŶƚĞŶĞƵƌƐ�Ě͛ĂƉƉŽƌƚƐ�ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞƐ�ĞŶƚĞƌƌĠƐ �ƐƚĞĐŚ ϬϭͬϬϯͬϮϬϭϵ��ĂƵ��ϮϴͬϬϮͬϮϬϮϬ 
ZĞĐŽŶĚƵĐƟŽŶ�ϯ�ǆ�ϭ�ĂŶ� ϯϯ�ϯϭϱ�Φ 

�ŽŶƚĞŶĞƵƌƐ�ĂĠƌŝĞŶƐ �ƐƚĞĐŚ ϮϴͬϬϯͬϮϬϭϳ�ĂƵ�ϮϴͬϬϯͬϮϬϭϴ 
ZĞĐŽŶĚƵĐƟŽŶ�ϯ�ǆ�ϭ�ĂŶ� ϭϱ�ϬϰϬ�Φ 

�ŽŶƚĞŶĞƵƌƐ�ƐĞŵŝ�ĞŶƚĞƌƌĠƐ �ƐƚĞĐŚ ϮϴͬϬϯͬϮϬϭϳ�ĂƵ�ϮϴͬϬϯͬϮϬϭϴ 
ZĞĐŽŶĚƵĐƟŽŶ�ϯ�ǆ�ϭ�ĂŶ� ϭϯ�ϳϵϬ�Φ 

�ŽŶƚĞŶĞƵƌƐ�ĂĠƌŝĞŶƐ hƚƉŵ ϮϭͬϬϰͬϮϬϮϭ�ĂƵ�ϮϬͬϬϰͬϮϬϮϮ 
ZĞĐŽŶĚƵĐƟŽŶ�ϯ�ǆ�ϭ�ĂŶ ϭϮϱ�ϮϬϲ�Φ 

�ŽŶƚĞŶĞƵƌƐ�ƐĞŵŝ�ĞŶƚĞƌƌĠƐ �ƐƚĞĐŚ ϮϭͬϬϰͬϮϬϮϭ�ĂƵ�ϮϬͬϬϰͬϮϬϮϮ 
ZĞĐŽŶĚƵĐƟŽŶ�ϯ�ǆ�ϭ�ĂŶ Ϭ�Φ 

'ĂƌĚĞ-ĐŽƌƉƐ�ĚĠĐŚğƚĞƌŝĞ�WŽŵƉĂƐ�ă�,ĞƌďŝŐŶĂĐ �ƚĞĐ�^ĞƌǀŝĐĞƐ ϮϭͬϬϱͬϮϬϮϭ�ĂƵ�ϮϬͬϭϭͬϮϬϮϭ Ϯϴ�ϲϴϬ�Φ 

DŽĚƵůĂŝƌĞ�ĚĠĐŚğƚĞƌŝĞ�WĠŶĞƐƟŶ Ϯ<��ŽŶĐĞƉƚ�-��DŽĚƵůĞ�Θ�ĐŽ ϮϴͬϬϮͬϮϬϮϭ�ĂƵ�ϭϱͬϬϲͬϮϬϮϭ ϰϲ�ϲϬϴ�Φ 

^ĂĐƐ�ĚĠĐŚĞƚƐ�ǀĞƌƚƐ YƵĂĚƌŝĂ ϬϵͬϬϴͬϮϬϭϳ�ĂƵ�ϬϴͬϬϴͬϮϬϭϴ� 
ZĞĐŽŶĚƵĐƟŽŶ�ϯ�ǆ�ϭ�ĂŶ ϯϯ�ϳϮϬ�Φ 

WZ�^d�d/KE^�
���^�Zs/��^ 

�ŽůůĞĐƚĞ�Ğƚ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĚĠĐŚĞƚƐ�ĚŝīƵƐ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞƐ ^ŽƌĞĚŝ ϬϭͬϬϯͬϮϬϭϵ�ĂƵ�ϮϴͬϬϮͬϮϬϮϮ� 
ZĞĐŽŶĚƵĐƟŽŶ�ϭ�ǆ�ϯ�ĂŶƐ ϭϰϯ�ϲϲϮ�Φ� 

�ŽůůĞĐƚĞ�ĚĞƐ�ĞŶĐŽŵďƌĂŶƚƐ 'ƌĂŶĚũŽƵĂŶ�^ĂĐŽ�ͬ�sĞŽůŝĂ ϬϭͬϬϳͬϮϬϭϳ��ĂƵ��ϯϬͬϬϲͬϮϬϮϬ 
ZĞĐŽŶĚƵĐƟŽŶ�Ϯ�ǆ�ϭ�ĂŶ ������ϭϳ�ϵϭϴ�Φ� 

�ŽůůĞĐƚĞ�ĞŶ�ƉŽŝŶƚ�Ě͛ĂƉƉŽƌƚ�ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞ 'ƌĂŶĚũŽƵĂŶ�^ĂĐŽ�ͬ�sĞŽůŝĂ ϬϭͬϬϯͬϮϬϮϬ�ĂƵ�ϮϴͬϬϮͬϮϬϮϯ 
ZĞĐŽŶĚƵĐƟŽŶ�Ϯ�ǆ�ϭ�ĂŶ ϲϵϮ�ϵϴϲ�Φ 

�ŽůůĞĐƚĞ�ĞŶ�ƉŽƌƚĞ�ă�ƉŽƌƚĞ 'ƌĂŶĚũŽƵĂŶ�^ĂĐŽ�ͬ�sĞŽůŝĂ ϬϭͬϬϭͬϮϬϭϲ�ĂƵ�ϬϭͬϬϭͬϮϬϮϭ 
ZĞĐŽŶĚƵĐƟŽŶ�Ϯ�ǆ�ϭ�ĂŶ Ϯ�ϭϯϰ�ϲϭϵ�Φ 

�ǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƚ ^ƵĞǌ ϬϭͬϬϭͬϮϬϭϲ�ĂƵ�ϯϭͬϭϮͬϮϬϭϵ 
ZĞĐŽŶĚƵĐƟŽŶ�ϭ�ǆ�Ϯ�ĂŶƐ ϰϵϰ�ϴϬϬ�Φ� 

�ǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚĠĐŚğƚĞƌŝĞƐ �ŽǀĞĚ ϬϭͬϭϬͬϮϬϭϳ�ĂƵ�ϯϬͬϬϵͬϮϬϮϬ 
ZĞĐŽŶĚƵĐƟŽŶ�Ϯ�ǆ�ϭ�ĂŶ ϭ�Ϭϯϭ�ϯϯϲ�Φ 

'ĞƌďĂŐĞ�ĚĞƐ�ĚĠĐŚĞƚƐ�ǀĞƌƚƐ DĂďŽ ϬϭͬϬϭͬϮϬϭϵ�ĂƵ�ϯϭͬϭϮͬϮϬϭϵ 
ZĞĐŽŶĚƵĐƟŽŶ�ϯ�ǆ�ϭ�ĂŶ ϭϱ�ϲϲϲ�Φ 

>ŽĐĂƟŽŶ�ĐŽŵƉĂĐƚĞƵƌ�ĂĠƌŝĞŶ�ĚĞƐƟŶĠ�ă�ůĂ�ĐŽůůĞĐƚĞ�ĚĞƐ�ĐĂƌƚŽŶƐ �ƚĞƐŝƐ ϭϱͬϬϰͬϮϬϭϵ�ĂƵ�ϭϰͬϬϰͬϮϬϮϮ ϵ�ϴϭϰ�Φ 

>ŽĐĂƟŽŶ�ĐŽŵƉĂĐƚĞƵƌ�ĂĠƌŝĞŶ�ĚĞƐƟŶĠ�ă�ůĂ�ĐŽůůĞĐƚĞ�ĚĞƐ�ŽƌĚƵƌĞƐ�
ŵĠŶĂŐğƌĞƐ�ƌĠƐŝĚƵĞůůĞƐ 

�ƚĞƐŝƐ ϭϱͬϬϰͬϮϬϭϵ�ĂƵ�ϭϰͬϬϰͬϮϬϮϮ ϭϬ�ϯϭϲ�Φ 

>ŽĐĂƟŽŶ�Ğƚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĚĞ�ĐŽŵƉĂĐƚĞƵƌƐ�ŵŽŶŽďůŽĐƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�
ĐŽůůĞĐƚĞ�ĚĞƐ�ĐĂƌƚŽŶƐ�ĞŶ�ĚĠĐŚğƚĞƌŝĞ 

�ũŬ�&ƌĂŶĐĞ ϭϱͬϬϱͬϮϬϭϵ�ĂƵ�ϭϰͬϬϱͬϮϬϮϯ ϭϭ�ϴϭϬ�Φ 

EĞƩŽǇĂŐĞ�ĚĞƐ�ĐŽŶƚĞŶĞƵƌƐ�Ě͛ĂƉƉŽƌƚ�ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞ ^ƵůŽ ϬϭͬϬϯͬϮϬϮϬ�ĂƵ�ϮϴͬϬϮͬϮϬϮϯ 
ZĞĐŽŶĚƵĐƟŽŶ�Ϯ�ǆ�ϭ�ĂŶ ϲϯ�ϯϯϲ�Φ 

dƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŽƌĚƵƌĞƐ�ŵĠŶĂŐğƌĞƐ�ƌĠƐŝĚƵĞůůĞƐ ^ƵĞǌ ϬϭͬϬϭͬϮϬϭϲ�ĂƵ�ϯϭͬϭϮͬϮϬϭϵ 
ZĞĐŽŶĚƵĐƟŽŶ�ϭ�ǆ�Ϯ�ĂŶƐ ��ϭ�ϲϵϯ�ϱϰϲ�Φ� 

dƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ǀĂůŽƌŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚĠĐŚĞƚƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĮůŝğƌĞƐ�ŶŽŶ�
ŝŵƉŽƐĠĞƐ�;ŐƌĂǀĂƚƐ�Ğƚ�ĂŵŝĂŶƚĞ͕�ďŽŝƐ͕�ƉŶĞƵƐ�ŚŽƌƐ�ĮůŝğƌĞͿ 

^ĠĐŚĠ ϬϭͬϭϬͬϮϬϭϳ�ĂƵ�ϯϬͬϬϵͬϮϬϮϬ 
ZĞĐŽŶĚƵĐƟŽŶ�Ϯ�ǆ�ϭ�ĂŶ ϭ�ϭϭϳ�ϯϵϱ�Φ 

dƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ǀĂůŽƌŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚĠĐŚĞƚƐ�ǀĞƌƚƐ 'ƌĂŶĚũŽƵĂŶ�^ĂĐŽ�ͬ�sĞŽůŝĂ ϬϭͬϬϵͬϮϬϭϴ�ĂƵ�ϯϭͬϬϴͬϮϬϮϭ 
ZĞĐŽŶĚƵĐƟŽŶ�Ϯ�ǆ�Ϯ�ĂŶƐ ϱϲϯ�ϬϬϴ�Φ 

dƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĂůŐƵĞƐ�ǀĞƌƚĞƐ ^ƵĞǌ�KƌŐĂŶŝƋƵĞ ϭϲͬϬϮͬϮϬϭϴ�ĂƵ�ϭϳͬϬϮͬϮϬϮϭ 
ZĞĐŽŶĚƵĐƟŽŶ�ϭ�ǆ�ϭ�ĂŶ ϯϴ�ϵϮϵ�Φ 

dƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ůŝǆŝǀŝĂƚƐ KǀŝǀĞ ϬϭͬϬϯͬϮϬϮϭ�ĂƵ�ϮϴͬϬϮͬϮϬϮϯ ϰϰ�ϬϯϬ�Φ 

dƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĚĞƐ�ĚĠĐŚĞƚƐ� DĂůŚĞƌďĞ ϬϭͬϬϭͬϮϬϭϲ�ĂƵ�ϯϭͬϭϮͬϮϬϭϵ 
ZĞĐŽŶĚƵĐƟŽŶ�ϭ�ǆ�Ϯ�ĂŶƐ ���ϱϴϵ�ϭϰϭ�Φ� 

dƌĂŶƐƉŽƌƚ�Ğƚ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŶŽŶ�ǀĂůŽƌŝƐĂďůĞƐ�;ĞŶĐŽŵďƌĂŶƚƐ�ͬ�
ƚŽƵƚ-ǀĞŶĂŶƚƐͿ 

�ĐŽƐŝƚĞ�ͬ�^ĠĐŚĠ ϭϳͬϬϮͬϮϬϮϬ�ĂƵ�ϭϲͬϬϮͬϮϬϮϮ 
ZĞĐŽŶĚƵĐƟŽŶ�Ϯ�ǆ�Ϯ�ĂŶƐ ϭ�ϰϰϱ�Ϯϱϰ�Φ 

dƌŝ�Ğƚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĞŵďĂůůĂŐĞƐ�ŵĠŶĂŐĞƌƐ EĐŝ��ŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ͬ�WĂƉƌĞĐ ϭϲͬϬϰͬϮϬϭϴ�ĂƵ�ϭϱͬϬϰͬϮϬϮϭ 
ZĞĐŽŶĚƵĐƟŽŶ�Ϯ�ǆ�Ϯ�ĂŶƐ ϵϲϰ�ϴϬϯ�Φ� 

^ƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ�ĚĞƐ�ĚĠĐŚğƚĞƌŝĞƐ 'WϮ^ ϬϵͬϬϰͬϮϬϮϭ�ĂƵ�ϬϴͬϬϰͬϮϬϮϮ 
ZĞĐŽŶĚƵĐƟŽŶ�ϭ�ǆ�ϭ�ĂŶ ϰϮ�ϵϬϯ�Φ 

sĠƌŝĮĐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ�Ğƚ�ŵĂƚĠƌŝĞůƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů ^ŽĐŽƚĞĐ ϬϭͬϭϮͬϮϬϭϴ�ĂƵ�ϯϬͬϭϭͬϮϬϮϰ ϯ�ϰϱϭ�Φ 

sŝĚĂŶŐĞ�Ğƚ�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ĚĞƐ�ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ ,ǇĚƌŽƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ�ů͛KƵĞƐƚ�;,ĚĞKͿ ϮϯͬϭϬͬϮϬϭϵ�ĂƵ�ϮϮͬϭϬͬϮϬϮϯ ϭϭ�Ϯϰϯ�Φ 

�dh��^�Ğƚ� 
dZ�s�hy 

DĂŠƚƌŝƐĞ�Ě͛ƈƵǀƌĞ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ƉŽŝŶƚƐ�Ě͛ĂƉƉŽƌƚ�ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞ '��/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ ϭϰͬϬϴͬϮϬϭϵ�ĂƵ�ϭϰͬϬϴͬϮϬϮϯ ϲ�ϱϱϴ�Φ 

dƌĂǀĂƵǆ�ƉŽŝŶƚƐ�Ě͛ĂƉƉŽƌƚ�ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞ� ^�dW ϬϮͬϭϮͬϮϬϭϵ�ĂƵ�ϬϭͬϭϮͬϮϬϮϬ 
ZĞĐŽŶĚƵĐƟŽŶ�ϯ�ǆ�ϭ�ĂŶ Ϯϴ�ϵϯϰ�Φ 

dƌĂǀĂƵǆ�ĚĠĐŚğƚĞƌŝĞ�WĠŶĞƐƟŶ �ŚĂƌŝĞƌ�dW ϬϴͬϬϯͬϮϬϮϭ�ĂƵ�ϬϱͬϬϳͬϮϬϮϭ ϱϮϭ�ϴϬϲ�Φ 



 

  ϰϬ 

WĂƌĐŽƵƌƐ�ĚĞƐ�ĚĠĐŚĞƚƐ 

 

 

�K>>��d�� 
dZ�E^WKZd dZ�/d�D�Ed 

^ƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƚ�

'ƵĠƌĂŶĚĞ 

�ŽůůĞĐƚĞ�ĚĞƐ�ŽƌĚƵƌĞƐ�ŵĠŶĂŐğƌĞƐ 

�ŽůůĞĐƚĞ�
ƐĠůĞĐƟǀĞ 

 

 �Ŷ�ĐŽůŽŶŶĞƐ�Ě͛ĂƉƉŽƌƚ�ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞ 

�ĠĐŚğƚĞƌŝĞƐ�Ğƚ� 
ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞƐ�ĚĠĐŚĞƚƐ�ǀĞƌƚƐ 

§ EŽŶ�ǀĂůŽƌŝƐĂďůĞƐ�
;ĞŶĐŽŵďƌĂŶƚƐ�ͬ�ƚŽƵƚ-ǀĞŶĂŶƚƐͿ�

;ϭϭ�ϭϮϱ�ƚ͘Ϳ 

§ 'ƌĂǀĂƚƐ�;Ϯϲ�ϳϰϮ�ƚ͘Ϳ 

§ �ĠĐŚĞƚƐ�ǀĞƌƚƐ�;ϯϮ�Ϯϲϱ�ƚ͘Ϳ 

§ DĠƚĂƵǆ�;Ϯ�ϭϰϰ�ƚ͘Ϳ 

§ �ĂƌƚŽŶƐ�;ϭ�ϲϱϱ�ƚ͘Ϳ 

§ �ŽŝƐ�;ϱ�ϮϬϬ�ƚ͘Ϳ 

§ �����;�ĠĐŚĞƚƐ�Ě͛�ůĠŵĞŶƚƐ�

Ě͛�ŵĞƵďůĞŵĞŶƚͿ�;ϯ�ϭϭϯ�ƚ͘Ϳ 

§ ������;�ĠĐŚĞƚƐ�Ě͛�ƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ�
�ůĞĐƚƌŝƋƵĞƐ�Ğƚ��ůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞƐͿ�����

;ϭ�Ϯϵϴ�ƚ͘Ϳ 

§ ��^�;�ĠĐŚĞƚƐ��ŝīƵƐ�^ƉĠĐŝĮƋƵĞƐͿ�
;ϯϬϰ�ƚ͘Ϳ 

§ �ƵƚƌĞƐ�ĚĠĐŚĞƚƐ�;ϯϰϲ�ƚ͘Ϳ� 
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�
ĠĐ
Śğ

ƚĞ
ƌŝĞ

Ɛ 

�ŶĐŽŵďƌĂŶƚƐ 

�ĠĐŚĞƚƐ�ǀĞƌƚƐ 

�Ŷ�ƉŽƌƚĞ-ă-ƉŽƌƚĞ 

ϭϯ�ϰϴϰ�ƚ͘ 

ϭ�ϰϵϮ�ƚ͘ 

ϮϮ�Ϯϴϰ�ƚ͘ 

�ϱ�Ϭϯϴ�ƚ͘ 

ϴ�ϰϰϲ�ƚ͘ 

ϴϯ�ϴϰϲ�ƚ͘ 

WŽ
ƌƚ
Ğ�
ă�
ƉŽ

ƌƚ
Ğ 
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ƉŽ
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ůŽ
Ŷƚ
Ăŝ
ƌĞ

 
�
ĠĐ
Śğ

ƚĞ
ƌŝĞ

Ɛ 

&ŝ
ůŝğ
ƌĞ
Ɛ�
ĚĞ

� 
ǀĂ
ůŽ
ƌŝƐ
ĂƟ

ŽŶ
 

�Ž
ŵ
ďů
Ğŵ

ĞŶ
ƚ�

ĐĂ
ƌƌ
ŝğ
ƌĞ
Ɛ 

�Ɖ
ĂŶ

ĚĂ
ŐĞ
�

;ď
ƌŽ
ǇĂ
ƚͿ

 

ZĠ
ƵƟ

ůŝƐ
ĂƟ

ŽŶ
� 

ƌĠ
Ğŵ

Ɖů
Žŝ

 

sĂ
ůŽ
ƌŝƐ
ĂƟ

ŽŶ
�

ĠŶ
Ğƌ
ŐĠ
ƟƋ

ƵĞ
 

>��W�Z�KhZ^͕�>����s�E/Z��d�>͛�sK>hd/KE�
'>K��>����^����,�d^ 



 

  ϰϭ 

�ĞǀĞŶŝƌ�ĚĞƐ�ĚĠĐŚĞƚƐ 

�ǀŽůƵƟŽŶ�ŐůŽďĂůĞ�ĚĞƐ�ƚŽŶŶĂŐĞƐ�ĚĞ�ĚĠĐŚĞƚƐ 

�ŽƸƚƐ ϮϬϮϭ 
Æ d�KD�͗�ϭϯ�ϵϲϭ�ϬϵϬ�Φ 

Æ dŽƚĂů�ĚĞƐ�ZĞĚĞǀĂŶĐĞƐ�͗�ϭ�Ϭϳϯ�ϰϬϱ�Φ 

Æ �ŚĂƌŐĞƐ�ƚŽƚĂůĞƐ ͗��ϭϳ�Ϯϯϴ�ϰϯϴ�Φ 

Æ ZĞĐĞƩĞƐ ƚŽƚĂůĞƐ ;ŚŽƌƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�
ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐͿ�͗�ϯ�Ϯϯϰ�ϳϬϬ�Φ 

Æ �ŽƸƚ�ƉĂƌ�ĨŽǇĞƌ�ĮƐĐĂů͗�ϭϲϰ͕ϵϮ�Φ 

>͛ĂŶŶĞĂƵ�Đŝ-ĚĞƐƐŽƵƐ�ŝŶĚŝƋƵĞ�ůĂ�ƌĠƉĂƌƟƟŽŶ�ĞŶ�ƉŽƵƌĐĞŶƚĂŐĞ�ĚĞƐ�ƚǇƉĞƐ�ĚĞ�ǀĂůŽƌŝƐĂƟŽŶ�ŽƵ�ĚĞ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�͗ 

�Ŷ�ϮϬϮϭ͕�ϭϮϬ�ϭϳϮ�ƚŽŶŶĞƐ�ĚĞ�ĚĠĐŚĞƚƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĐŽůůĞĐƚĠĞƐ͕�ƐŽŝƚ�ϳ͕ϳ�й�ĚĞ�ƉůƵƐ�ƋƵ͛ĞŶ�ϮϬϮϬ͘�^ŝ�ůĞƐ�ŽƌĚƵƌĞƐ�ŵĠŶĂŐğƌĞƐ�ƚĞŶĚĞŶƚ�
ă�ĚŝŵŝŶƵĞƌ�ĚĞƉƵŝƐ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ĂŶŶĠĞƐ͕� ůĞƐ� ƚŽŶŶĂŐĞƐ� ĐŽůůĞĐƚĠƐ�ĞŶ�ĚĠĐŚğƚĞƌŝĞ�Ğƚ� ĂƵ� ƐĞŝŶ�ĚĞ� ůĂ�ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ĚĠĐŚĞƚƐ�ĚĞ�
>ŝǀĞƌǇ�ĂƵŐŵĞŶƚĞŶƚ�͗�ϴϰ�ϭϵϮ�ƚŽŶŶĞƐ�ĞŶ�ϮϬϮϭ�ĐŽŶƚƌĞ�ϳϲ�ϰϰϯ�ƚŽŶŶĞƐ�ĞŶ�ϮϬϮϬ͕�ƐŽŝƚ�ƵŶĞ�ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚĞ�ϭϬй͘ 

>Ğ�ŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�Đŝ-ĚĞƐƐŽƵƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ƉĂƌ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ�Ğƚ�ƚŽƚĂůĞ�ĚƵ�ƚŽŶŶĂŐĞ�ĚĞƐ�ĚĠĐŚĞƚƐ�ĚĞƉƵŝƐ�ϮϬϭϬ�͗ 



 

  ϰϮ 

^zEd,�^� 

ĨŽǇĞƌ�ŵŽǇĞŶΎ� 

с�ϭ͕ϰ�ŚĂď͘ 

ϮϳϮ�<'� 
Ě͛ŽƌĚƵƌĞƐ�ŵĠŶĂŐğƌĞƐ 

ϳϴ�<'� 
ĚĞ�ŵƵůƟŵĂƚĠƌŝĂƵǆ�;ƉĂƉŝĞƌƐ�

Ğƚ�ĞŵďĂůůĂŐĞƐͿ 

ϴϯ�<'� 
ĚĞ�ǀĞƌƌĞƐ 

ϯϵϰ�<'� 
ĚĞ�ĚĠĐŚĞƚƐ�ǀĞƌƚƐ 

ϭϳϴ�<'� 
Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ĚĠĐŚĞƚƐ 

�Ŷ�ϮϬϮϭ͕�ƵŶ�ĨŽǇĞƌ�ŵŽǇĞŶ�ĚĞ��ĂƉ��ƚůĂŶƟƋƵĞ�Ă�ƉƌŽĚƵŝƚ͗ 

>Ğ�ŵĞŝůůĞƵƌ�ĚĠĐŚĞƚ�ĞƐƚ�ĐĞůƵŝ�ƋƵĞ�ů͛ŽŶ�
ŶĞ�ƉƌŽĚƵŝƚ�ƉĂƐ͙� 

>Ğ� ĐŽŵƉŽƐƚĂŐĞ͕� ůĞ� ƉĂŝůůĂŐĞ͕� ŽƵ�
ĞŶĐŽƌĞ� ůĞ� ďƌŽǇĂŐĞ� ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ� ĚĞ�
ůŝŵŝƚĞƌ� ůĂ� ƋƵĂŶƟƚĠ� ĚĞ� ĚĠĐŚĞƚƐ� ǀĞƌƚƐ�
ƚŽƵƚ�ĞŶ�ĂŵĠůŝŽƌĂŶƚ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚƵ�ƐŽů͘ 

>Ğ� ďĂĐ� ă� ŽƌĚƵƌĞƐ� ŵĠŶĂŐğƌĞƐ� ĐŽŶƟĞŶƚ� ĞŶĐŽƌĞ� ĚĞƐ�
ĚĠĐŚĞƚƐ�ǀĂůŽƌŝƐĂďůĞƐ 

WŽƵƌ�ġƚƌĞ�ƌĞĐǇĐůĠƐ͕�ĐĞƐ�ĚĠĐŚĞƚƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ďŝĞŶ�ƚƌŝĠƐ͊ 

ϯϮϳ�<'� 
ĚĞ�ŐƌĂǀĂƚƐ 

ϭϯϲ�<'� 
ĚĞ�ŶŽŶ�ǀĂůŽƌŝƐĂďůĞƐ�

;ĞŶĐŽŵďƌĂŶƚƐ�ͬ�ƚŽƵƚ-ǀĞŶĂŶƚƐͿ 

>Ğ�ĐŽƸƚ�ĚĞ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚĠĐŚĞƚƐ�ă�ůĂ�ƚŽŶŶĞ�ĞƐƚ�ĚĞ��͗� 

Ϭ�Φ 

^ĂŶƐ�ƚƌŝ͕�ůĞ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĚĠĐŚĞƚƐ�ƐĞƌĂŝƚ�ƉůƵƐ�ĠůĞǀĠ͘ 

�ŽŵŵĞ�ƉŽƵƌ� ů͛ĂŶŶĠĞ�ϮϬϮϬ͕� ůĞ� ƚŽŶŶĂŐĞ�Ě͛ŽƌĚƵƌĞƐ�ŵĠŶĂŐğƌĞƐ� ĐŽŶƟŶƵĞ�ĚĞ�ĚŝŵŝŶƵĞƌ�ƋƵĂŶĚ� ůĞ� ƚŽŶŶĂŐĞ�ĚĞƐ� ƌĞĐǇĐůĂďůĞƐ͕� ůƵŝ͕� ĂƵŐŵĞŶƚĞ�
ŵĂŝƐ�ĞŶ�ϮϬϮϭ͕�ĐĞ�ƉŚĠŶŽŵğŶĞ�ĞƐƚ�ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ�ŵĂƌƋƵĠ�͗� 
· KƌĚƵƌĞƐ�ŵĠŶĂŐğƌĞƐ�ƌĠƐŝĚƵĞůůĞƐ�͗�-�Ϭ͕ϵ�й�ĞŶƚƌĞ�ϮϬϭϵ�Ğƚ�ϮϬϮϬ�Ğƚ�-�ϯ͕ϵ�й�ĞŶƚƌĞ�ϮϬϮϬ�Ğƚ�ϮϬϮϭ�  ͖
· DƵůƟŵĂƚĠƌŝĂƵǆ�Ğƚ�ǀĞƌƌĞ�͗�н�ϰ͕ϰ�й�ĞŶƚƌĞ�ϮϬϭϵ�Ğƚ�ϮϬϮϬ�Ğƚ�н�ϭϱ͕ϵ�й�ĞŶƚƌĞ�ϮϬϮϬ�Ğƚ�ϮϬϮϭ  ͘
dŽƵƚĞĨŽŝƐ͕� ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŐůŽďĂůĞ�ĚĞ�ĚĠĐŚĞƚƐ�ĂƵŐŵĞŶƚĞ�ĞŶĐŽƌĞ͕�ĞŶ� ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ� ůĞƐ�ĂƉƉŽƌƚƐ�ĞŶ�ĚĠĐŚğƚĞƌŝĞƐ͕� ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƉůƵƐ�ŶŽŵďƌĞƵǆ͘��ĞƐ�
ĞīŽƌƚƐ�ƐŽŶƚ�ă�ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ�ƐƵƌ� ůĂ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚĠĐŚĞƚƐ�ǀĞƌƚƐ�;ŵĂůŐƌĠ�ƵŶĞ�ďĂŝƐƐĞ�ĞŶ�ϮϬϮϭ͕� ůĞ�ƚŽŶŶĂŐĞ�ƌĞƐƚĞ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƚƌŽƉ�ĠůĞǀĠͿ͕�ĚĞƐ�ŶŽŶ�
ǀĂůŽƌŝƐĂďůĞƐ� Ğƚ�ĚĞƐ� ŐƌĂǀĂƚƐ� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ƐƵƌ� ůĂ� ƌĠĚƵĐƟŽŶ�ă� ůĂ� ƐŽƵƌĐĞ�ĚĞ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ�ĚĠĐŚĞƚƐ� ;ƌĠĞŵƉůŽŝ͕� ƌĠƉĂƌĂƟŽŶ͕� ĂĐŚĂƚƐ� ĞŶ� ǀƌĂĐ͕� ĠǀŝƚĞƌ� ůĂ�
ƐƵƌĐŽŶƐŽŵŵĂƟŽŶ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘��� 

Ύ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ��'&�ϮϬϮϭ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂƵ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ĨŽǇĞƌƐ�ĮƐĐĂƵǆ�ĞŶ�ϮϬϮϭ 

�ĞƐ�ĚĠĐŚĞƚƐ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�Ŷŝ�ƚƌŝĠƐ͕�Ŷŝ�ǀĂůŽƌŝƐĠƐ͘� 

/ů� ĞƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƐĠƉĂƌĞƌ� ĞŶ� ĂŵŽŶƚ� ƚŽƵƚ� ĐĞ�
ƋƵŝ� ƉĞƵƚ� ġƚƌĞ� ŽƌŝĞŶƚĞƌ� ǀĞƌƐ� ůĞƐ� ĮůŝğƌĞƐ� ĚĞ�
ǀĂůŽƌŝƐĂƟŽŶ� ĞǆŝƐƚĂŶƚĞƐ� ƉŽƵƌ� ƉĞƌŵĞƩƌĞ� ůĞ�
ƌĞĐǇĐůĂŐĞ�ĚĞƐ�ĚĠĐŚĞƚƐ͘� 
�ŶǀŝƌŽŶ�ϯϬй�ĚƵ�ŐŝƐĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ġƚƌĞ�

ŵŝĞƵǆ�ƚƌŝĠ�͊ 

ϱϯ�Φ ϭϲϲ�Φ ϮϴϮ�Φ ϰϲ�Φ Ϯϳ�Φ ϮϬϲ�Φ ϯϯ�Φ 



 

  ϰϯ 

 

ϭϲϱ�ŬŐ 
ϮϳϮ�ŬŐ� 

ϭ�ϰϲϮ�ŬŝůŽƐ� 
с�ĚĠĐŚĞƚƐ�ƉƌŽĚƵŝƚ�ƉĂƌ�

ƵŶ�ĨŽǇĞƌ�ŵŽǇĞŶ� 

ϯϵϰ�ŬŐ�ĚĞ�ĚĠĐŚĞƚƐ�ǀĞƌƚƐ 
 

ϯϮϳ�ŬŐ�ĚĞ�ŐƌĂǀĂƚƐ 

�ĠĐŚĞƚƐ�
ƌĠƐŝĚƵĞůƐ 

Ϯϲй 

�ĠĐŚĞƚƐ�
ǀĂůŽƌŝƐĂďůĞƐ 

ϳϰ�й 

>Ğ�ƐĐŚĠŵĂ�Đŝ-ĚĞƐƐŽƵƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ůĂ�ƌĠƉĂƌƟƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚĠĐŚĞƚƐ�
ƉƌĠƐĞŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ďĂĐ�ă�ŽƌĚƵƌĞƐ�ŵĠŶĂŐğƌĞƐ�ĞŶ�ŬŐ�ͬ�ĨŽǇĞƌ͘�Ύ�͗ 

>Ğ�ƐĐŚĠŵĂ�Đŝ-ĚĞƐƐŽƵƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ůĂ�ƌĠƉĂƌƟƟŽŶ�
ĚĞƐ�ĚĠĐŚĞƚƐ�ƌĞĐǇĐůĂďůĞƐ�ĐŽůůĞĐƚĠƐ�ĞŶ�ƉŽƌƚĞ�ă�

ƉŽƌƚĞ�Ğƚ�ĞŶ�ĂƉƉŽƌƚ�ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞ�ĞŶ�й�͗ 

ϯϬϴ�ŬŐ�ĞŶ�ĚĠĐŚğƚĞƌŝĞ�;ŚŽƌƐ�ĚĠĐŚĞƚƐ�ǀĞƌƚƐ�Ğƚ�ŐƌĂǀĂƚƐͿ 

Ύ^ĞůŽŶ�DK���KD�;сDĠƚŚKĚĞ�����ĂƌĂĐƚĠƌŝƐĂƟŽŶ� 

ĚĞƐ�KƌĚƵƌĞƐ�DĠŶĂŐğƌĞƐͿ�ϮϬϭϳ�͗� 
ŵĠƚŚŽĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠĞ�ƉĂƌ�ůΖ���D��ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�ĚĞ�

ĚĠƚĞƌŵŝŶĞƌ�ůĞƐ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƟƋƵĞƐ�ƉŚǇƐŝƋƵĞƐ�Ğƚ�
ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞƐ�ĚĞƐ�ŐŝƐĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ĚĠĐŚĞƚƐ 



 

  ϰϰ 

�ŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛�ŐŐůŽŵĠƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�WƌĞƐƋƵ͛ŠůĞ�ĚĞ�'ƵĠƌĂŶĚĞ�-��ƚůĂŶƟƋƵĞ 
ϯ�Ăǀ͘�ĚĞƐ�EŽģůůĞƐ�ͻ��W�ϲϰ�ͻ�ϰϰϱϬϯ�>����h>������y�ͻ�dĠůര͗�ϬϮ�ϱϭ�ϳϱ�Ϭϲ�ϴϬ 

ǁǁǁ͘ĐĂƉ-ĂƚůĂŶƟƋƵĞ͘Ĩƌ 

�ŝƌĞĐƟŽŶ�WƌĠǀĞŶƟŽŶ�Ğƚ�'ĞƐƟŽŶ�ĚĞƐ��ĠĐŚĞƚƐ� ĂĐĐƵĞŝů͘ŚĞƌďŝŐŶĂĐΛĐĂƉ-ĂƚůĂŶƟƋƵĞ͘Ĩƌ ϬϮ�ϱϭ�ϳϲ�ϵϲ�ϭϲ 


