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> ŽƌƐ�ĚƵ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚ�ďƵůůĞƟŶ͕�ũ͛ĞǆƉƌŝŵĂŝƐ�ůĞ�ƐŽƵŚĂŝƚ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ƉƵŝƐƐŝŽŶƐ�ƌĂƉŝĚĞͲ
ŵĞŶƚ�ŶŽƵƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƌ�ƐŽƵƐ�ůĂ�ĨŽƌŵĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƌĠƵŶŝŽŶ�ƉƵďůŝƋƵĞ�ĂĮŶ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�

ĞŶĮŶ��ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�ͨ ƉŚǇƐŝƋƵĞŵĞŶƚ ͩ�ŶŽƚƌĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĠƋƵŝƉĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůĞ�Ğƚ�ĞǆƉůŝͲ
ƋƵĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ůŝŐŶĞƐ�ůĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ƋƵŝ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƌĂ�ĐĞ�ŵĂŶĚĂƚ͘�DĂůŚĞƵͲ
ƌĞƵƐĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĂĐƚƵĞůůĞƐ�ŶĞ�ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ�ƉĂƐ�ĞŶĐŽƌĞ�ůĂ�ƚĞŶƵĞ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�
ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�ŵĂŝƐ�ŶŽƵƐ�ŶĞ�ƉĞƌĚŽŶƐ�ƉĂƐ�ĚĞ�ǀƵĞ�ĐĞ�ƌĞŶĚĞǌ�ǀŽƵƐ͘ 

WŽƵƌ�ĂƵƚĂŶƚ�ůĂ�ǀŝĞ�ĐŽŵŵƵŶĂůĞ�ŶĞ�Ɛ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĂƌƌġƚĠĞ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ǀŝƌƵƐ�Ğƚ�ĐĞ�ďƵůůĞƟŶ�ƐĞ�
ǀĞƵƚ�ů͛ĠĐŚŽ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ŵĞŶŽŶƐ�ĂƵ�ƋƵŽƟĚŝĞŶ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ďŝĞŶ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ǀŝůͲ
ůĂŐĞ͘ 

>͛ĠƋƵŝƉĞ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĞƐƚ�ă�ƉŝĞĚ�Ě͛ƈƵǀƌĞ�Ğƚ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞ�ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ƌĠŶŽǀĂƟŽŶ�ĚĞ�
ůĂ�ƌƵĞ�DŽƐĞůůǇ�ĚĂŶƐ�ƐĂ�ƉĂƌƟĞ�ĐŽŵŵƵŶĂůĞ͘��ĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞǀƌĂŝĞŶƚ�Ɛ͛ĂĐŚĞǀĞƌ�ă�
ů͛ŚĞƵƌĞ�Žƶ�ǀŽƵƐ�ůŝƌĞǌ�ĐĞƐ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ůŝŐŶĞƐ͘��ĞƩĞ�ƌƵĞ�ĚĞǀƌĂŝƚ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ă�ůĂ�ĨŽŝƐ�ƵŶ�
ƐƚĂƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�ƉůƵƐ�ĐŽŚĠƌĞŶƚ�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ŐĂƌĂŶƟƐƐĂŶƚ�ůĞ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝƚĞƐƐĞ�ă�ϮϬ�
ŬŵͬŚ�ƉƵŝƐƋƵ͛ŝů�Ɛ͛ĂŐŝƚ͕�ƌĂƉƉĞůŽŶƐ-ůĞ�Ě͛ƵŶĞ�ǌŽŶĞ�ƉĂƌƚĂŐĠĞ�Žƶ�ůĞ�ƉŝĠƚŽŶ�ĞƐƚ�ƉƌŝŽƌŝͲ
ƚĂŝƌĞ͘��Ğ�ƉĞƟƚƐ�ŵĂƐƐŝĨƐ��ĚĞ�ŇĞƵƌƐ�ǀŝĞŶĚƌŽŶƚ�ĐŽŵƉůĠƚĞƌ�ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�Ğƚ�ĂƉƉŽƌƚĞƌŽŶƚ��

ƵŶĞ�ƚŽƵĐŚĞ�ĚĞ�ǀĞƌĚƵƌĞ�ă�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ͘ 

>ĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĠĞƐ�ĚƵ�ǀŝůůĂŐĞ�ƐŽŶƚ�ƚĞƌŵŝŶĠƐ�Ğƚ�ĚğƐ�ĐĞƚ�ĂƵƚŽŵŶĞ�ĚĞƐ�ŵĂƐƐŝĨƐ�ĂƌďŽƌĠƐ�ǀŝĞŶĚƌŽŶƚ�
ĐŽŵƉůĠƚĞƌ�ůĞ�ĐŚĞŵŝŶĞŵĞŶƚ�ƉŝĠƚŽŶ�ĞŶ�ĂŵŽŶƚ�ĚƵ�ƉŽŶƚ�ĚĞ�ů͛ĂƵƚŽƌŽƵƚĞ͘�>ĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞ�ƌĠĨĞĐƟŽŶ�ĚƵ�ĐŝƚǇ�ƐƚĂĚĞ�ƐŽŶƚ�
ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĂĐŚĞǀĠƐ�Ğƚ�ůĂ�ƉŝƐƚĞ�ƐĞƌĂ�ƌĠŶŽǀĠĞ�Ğƚ�ƌĞƉĞŝŶƚĞ�ĞƐƚ�ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ�ƌĞŶĚƵĞ�ă�ůĂ�ƉƌĂƟƋƵĞ�ĚĞ�ƚŽƵƐ�Ğƚ�ĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ�
ĚĞƐ�ƐĐŽůĂŝƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƐĂƟŽŶ�ă�ůĂ�ĐŽƵƌƐĞ�ĚĞ�ĚƵƌĠĞ͘�>ă�ĞŶĐŽƌĞ͕�ůĞƐ�ĂďŽƌĚƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ĞŶŚĞƌďĠƐ�Ğƚ�ů͛ĞƐĐĂůŝĞƌ�Ě͛ĂĐĐğƐ�
ƐĞƌĂ�ĞŵďĞůůŝ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ƉĞƟƚƐ�ĂƌďƵƐƚĞƐ͘� 

>Ă�ƌƵĞ�ĚĞƐ�sŝŐŶĞƐ�EŽģů�ƐĞƌĂ�ƉƌŽůŽŶŐĠĞ�ĂǀĂŶƚ�ůĂ�ĮŶ�ĚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ƉŽƐĞ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϱϬŵ�ĚĞ�ƌĞǀġƚĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ĞŶƌŽďĠ�
Ğƚ�Ě͛ƵŶ�ƌĂůĞŶƟƐƐĞƵƌ�ĂĮŶ�ĚĞ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ĂƵǆ�ƉƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞƐ�ĚĞ�ƉŽƵƐƐŝğƌĞ�ĚƵĞƐ�ĂƵǆ�ƐĠĐŚĞƌĞƐƐĞƐ�ƌĠĐƵƌƌĞŶƚĞƐ͕�ŵĂŝƐ�ĂƵƐͲ
Ɛŝ�ă�ůĂ�ǀŝƚĞƐƐĞ�ũƵŐĠĞ�ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƌŝǀĞƌĂŝŶƐ�;ĐŽƸƚ�ĚĞ�ů͛ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚ ͗�ϵϯϰϯΦ�dd��Ϳ͘ 

>ĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ŵŝƐĞƐ�ĂƵ�ƚƌĂǀĂŝů͘��ŝŶƐŝ�ůĂ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ďŽŝƐ�ƌĠŇĠĐŚŝƚ�ĂǀĞĐ�ů͛KE&�ă�ů͛ĠůĂďŽƌĂͲ
ƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ƉůĂŶ�Ě͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƌġƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ϮϬ�ĂŶƐ�ă�ǀĞŶŝƌ�Ğƚ�ƌĠŇĠĐŚŝƚ�ă�ůĂ�ƌĠǀŝƐŝŽŶ�ĚƵ�ƌğŐůĞŵĞŶƚ�
ĚĞƐ�ĂīŽƵĂŐĞƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ĚŝŵŝŶƵƟŽŶ�ĚĞƐ�ĂīŽƵĂŐŝƐƚĞƐ�Ğƚ�Ě͛ĂƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĚĞƐ�ƉĂƌƚƐ͘�>Ă�ĐŽŵͲ
ŵŝƐƐŝŽŶ�ĞŵďĞůůŝƐƐĞŵĞŶƚ͕�ĐŽŵŵĞ�ŶŽƵƐ�ů͛ĂǀŽŶƐ�ŝŶĚŝƋƵĠ͕�ĞƐƚ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ƐŽůůŝĐŝƚĠĞ͘� 

sŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ͕�Ɛŝ�ǀŽƵƐ�ůĞ�ƐŽƵŚĂŝƚĞǌ͕�ƌĞũŽŝŶĚƌĞ�ĐĞƐ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ͕�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚŽŶƐ�ŽƵǀĞƌƚĞƐ�ĂƵǆ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�;&ŽƌġƚƐ͕�
ĞŵďĞůůŝƐƐĞŵĞŶƚ͕�ĐŝƚŽǇĞŶŶĞƚĠ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟǀĞ�Ğƚ�ĐŽŵŝƚĠ�ĚĞƐ�ĨġƚĞƐͿ͘�dŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ŝĚĠĞƐ�Ğƚ�ďŽŶŶĞƐ�ǀŽůŽŶƚĠƐ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ďŝĞŶǀĞͲ
ŶƵĞƐ͘�E͛ŚĠƐŝƚĞǌ�ƉĂƐ�ă�ƉĂƐƐĞƌ�ĞŶ�ŵĂŝƌŝĞ�ĂƵǆ�ŚŽƌĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ƉĞƌŵĂŶĞŶĐĞ�ƉŽƵƌ�ĞŶ�ĚŝƐĐƵƚĞƌ�ĂǀĞĐ�ů͛ĠƋƵŝƉĞ͘ 

>Ă�ǀŝĞ�ŶĞ�Ɛ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĂƌƌġƚĠĞ�ĂǀĞĐ�ůĞ��ŽǀŝĚ�Ğƚ�ůĂ�ƌĠƵƐƐŝƚĞ�ĚƵ�ϭϰ�ũƵŝůůĞƚ�Ğƚ�ĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ�ĚƵ�ĨĞƵ�Ě͛ĂƌƟĮĐĞ�ƚĠŵŽŝŐŶĞ�ĚĞ�ĐĞ�
ĚĠƐŝƌ�ĚĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ͕�ĚĞ�ĐŽŶǀŝǀŝĂůŝƚĠ�Ğƚ�Ě͛ĠŵĞƌǀĞŝůůĞŵĞŶƚ͘�>ĞƐ�ƌĞƉĂƐ�ĚĞ�ƋƵĂƌƟĞƌ�ƉƌŽĐğĚĞŶƚ�ĂƵƐƐŝ�ĚĞ�ĐĞƚ�ĠůĂŶ͘��ĞƌƚĞƐ�ŝů�
ŶŽƵƐ�ĨĂƵƚ�ƌĞƐƚĞƌ�ƉƌƵĚĞŶƚƐ�Ğƚ�ƌĞƐƉĞĐƚĞƌ�ůĞƐ�ƌğŐůĞƐ�ŶĂƟŽŶĂůĞƐ͕�ŵĂŝƐ�ůĂ�ďŽŶŶĞ�ƐĂŶƚĠ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ŶĞ�Ɛ͛ĂƉƉƌĠĐŝĞ�ƉĂƐ�
ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ�ă�ů͛ĂƵŶĞ�ĚƵ�ƌĠƐƵůƚĂƚ�ĂƵǆ�ƚĞƐƚƐ��ŽǀŝĚ�ŵĂŝƐ�ĞŶŐůŽďĞ�ƵŶĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ĨĂŵŝůŝĂůĞ͕�ƐŽĐŝĂůĞ�ƚŽƵƚ�ĂƵƐƐŝ�ŝŵƉŽƌͲ
ƚĂŶƚĞ͘� 

�Ƶ�ĐŚĂƉŝƚƌĞ�ĚĞƐ�ďŽŶŶĞƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ͕�ǀŽƵƐ�ůŝƌĞǌ�ƋƵĞ�ůĂ�ƌĞŶƚƌĠĞ�ƐĐŽůĂŝƌĞ͕�ŵĂůŐƌĠ�ůĞƐ�ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ͕�Ɛ͛ĞƐƚ�ďŝĞŶ�
ƉĂƐƐĠĞ͘�>ĞƐ�ĞīĞĐƟĨƐ�ƐŽŶƚ�ĞŶ�ŚĂƵƐƐĞ͕�ŶŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ĞŶ�ƌĠũŽƵŝƐƐŽŶƐ͘�:Ğ�ƐŽƵŚĂŝƚĞ�ĂƵ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĠĚƵĐĂƟĨ�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�ĞŶͲ
ƐĞŵďůĞ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵ͛ă�ƚŽƵƐ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ƌĞƉƌŝƐ�ůĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ƵŶĞ�ďŽŶŶĞ�ƌĞŶƚƌĠĞ͘� 

^ŝ�ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ͕�ůĂ��ĂůĚĠ�ŶŽƵƐ�Ă�ŵĂŶƋƵĠ͕�ŶƵů�ĚŽƵƚĞ�ƋƵĞ�Đ͛ĞƐƚ�ƉŽƵƌ�ŵŝĞƵǆ�ƌĞďŽŶĚŝƌ͕�ĂůŽƌƐ�ͨ ŽƵŝ�ă�ůĂ�ϯϮ�ĞŶ�ϮϬϮϭ ͩ�;ůĂ�
ĐŽƵƌƐĞ͕�ƉĂƐ�ů͛ĂƵƚŽƌŽƵƚĞ ͊Ϳ 

     �ŽŶŶĞ�ůĞĐƚƵƌĞ͘ 

     >Ğ�DĂŝƌĞ 

     �͘�WĂǇĞƵƌ 

>͛ĠĚŝƚŽ�ĚƵ�DĂŝƌĞ  



�� 

 

6RPPDLUH 
· /·pGLWR�GX�PDLUH    3�� 
· (Q�URXWH�SRXU�OH�FROOqJH   3�� 
· )rWH�QDWLRQDOH     3�� 
· 'RQ�GH�VDQJ�     3�� 
· /D�IRUrW�FRPPXQDOH    3�� 
· /HFWXUH�j�O·RPEUH�GHV�PDUURQQLHUV  3�� 
· 3RXU�XQ�YLOODJH�SOXV�SURSUH�HW�DFFXHLOODQW 3�� 
· /D�5XFKH�����     S�� 
· /HV�DFWLYLWpV�GH�OD�0-&    3�� 
· )rWHV�GH�TXDUWLHU    3�� 

 

 

· 5HQWUpH�GHV�FODVVHV�����-�����   3�� 
· 7HVW�FLUFXODWLRQ�HW�VWDWLRQQHPHQW  3�� 
· )DXFKDJH�GHV�FKHPLQV�HW�ERUGV�GH�URXWH  3�� 
· (QWUHWLHQ�GH�OD�FRPPXQH   3�� 
· 1HWWR\RQV�OD�1DWXUH    3�� 
· $*�$37&9     3�� 
· $*�)DPLOOHV�5XUDOHV    3��� 
· $�YRV�SKRWRV     3��� 
· ,QIRV�GLYHUVHV     3��� 
· ,QIRV�SUDWLTXHV���(WDW�FLYLO���$JHQGD  3��� 

> Ğ�Ϯ�ũƵŝůůĞƚ͕�ă�ů͛ĠĐŽůĞ�ƉƌŝŵĂŝƌĞ͕�Ă�ĞƵ�ůŝĞƵ�ůĂ�ƚƌĂĚŝƟŽŶŶĞůůĞ�ĐĠƌĠŵŽŶŝĞ�ĚĞ�ƌĞŵŝƐĞ�ĚĞƐ�ĐĂůĐƵůĂƚƌŝĐĞƐ�ĂƵǆ�
ĠůğǀĞƐ�ĚĞ��DϮ͘��ŽŵŵĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ĂŶŶĠĞ͕�ŝů�Ɛ͛ĂŐŝƐƐĂŝƚ�ĚĞ�ĨĠůŝĐŝƚĞƌ�ŶŽƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƵƌ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƐĐŽͲ

ůĂŝƌĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƌ�ƉĂƌ�ƵŶ�ĐĂĚĞĂƵ�ƋƵŝ�ůĞƵƌ�ƐĞƌĂ�ƵƟůĞ�ĂƵ�ĐŽůůğŐĞ͘� 

DŵĞ�DŽƌĞů͕�Dƌ�DŝůŝƚĐŚ�ƉŽƵƌ��ŚĂƵĚĞŶĞǇ�Ğƚ�
DŵĞ�^ĞǇ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ�WŝĞƌƌĞ�ůĂ�dƌĞŝĐŚĞ͕�ƚŽƵƐ�
ƚƌŽŝƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚƵ�ƐǇŶĚŝĐĂƚ�ƐĐŽůĂŝƌĞ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ƉƌĠͲ
ƐĞŶƚƐ͘�>Ğ�WƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚƵ�ƐǇŶĚŝĐĂƚ�ƐĐŽůĂŝƌĞ͕��ŵŵĂͲ
ŶƵĞů�WĂǇĞƵƌ͕�ĞŶ�Ă�ƉƌŽĮƚĠ�ƉŽƵƌ�ƌĞŵĞƌĐŝĞƌ�ůĞƐ�ĞŶͲ
ƐĞŝŐŶĂŶƚĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƵƌ�ƌƀůĞ�ĠĚƵĐĂƟĨ�
ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ͘ 

 

�ŽŶŶĞ�ƌĞŶƚƌĠĞ�ĞŶ�ϲğŵĞ�ă�DĂĞůůŝĞ��ĞůůŝĞƌ͕��ŵŵĂ�
�ŚĂƌůĞƚ͕��ǆĞůůĞ��ĞůĂƌĞƵǆ͕��ůŝĂ�&ůŽĐǌĞŬ͕�DĂģůǇƐ�
/ŐŽƵůĞŶ͕�,ƵŐŽ�>ĂīŽŶƚ�Ğƚ�EŽĂŚ�DĂŚĂŵŵĞĚŝ͘ 

&ġƚĞ�ŶĂƟŽŶĂůĞ� �͘DŽƵůŝŶ 

�Ŷ�ƌŽƵƚĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĐŽůůğŐĞ� �͘WĂǇĞƵƌ  

� ƉƌğƐ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƌĠƵŶŝŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĨĞƐƟǀŝƚĠƐ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĚĠĐŝĚĠ�Ě͛ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ�ƵŶĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶ�
ƉŽƵƌ�ůĂ�ĨġƚĞ�ŶĂƟŽŶĂůĞ�ůĞ�ůƵŶĚŝ�ϭϯ�ũƵŝůůĞƚ�ĞŶ�ƐŽŝƌĠĞ͘ 

�ϰ�ƚĞŵƉƐ�ĨŽƌƚƐ�ƉŽƵƌ�ĐĞ�ϭϯ�ũƵŝůůĞƚ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠ�Ě͛ƵŶĞ�ŵĠƚĠŽ�ĂŐƌĠĂďůĞ͗�ƐŽŝƌĠĞ�ĐŚĂƵĚĞ�Ğƚ�ĐŝĞů�ĐŽŵƉůĠƚĞŵĞŶƚ�
ĚĠŐĂŐĠ͘ 
ZĞƉĂƐ�ĞŶ�ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ�ĚĞǀĂŶƚ�ůĂ�ƐĂůůĞ�DĂƵƌŝĐĞ��Kh�,Kd�
ƐƵƌ�ĚĞƐ�ƚĂďůĞƐ�ďŝĞŶ�ĞƐƉĂĐĠĞƐ͘��ŚĂĐƵŶ�ĂǀĂŝƚ�ĂƉƉŽƌƚĠ�ƐŽŶ�
ƌĞƉĂƐ�Ğƚ�ĚĞƵǆ�ďĂƌďĞĐƵĞƐ�ĂǀĂŝĞŶƚ�ĠƚĠ�ƐŽƌƟƐ�ƉŽƵƌ�ů͛ŽĐĐĂͲ
ƐŝŽŶ͘�hŶĞ�ƐŽŝǆĂŶƚĂŝŶĞ�ĚĞ�ĐĂůĚĠŶŝĂĐŝĞŶƐ�ŽŶƚ�ƉĂƐƐĠ�ƵŶ�
ŵŽŵĞŶƚ�ĐŽŶǀŝǀŝĂů�ĞŶ�ƌĞƐƉĞĐƚĂŶƚ�ƵŶĞ�ĚŝƐƚĂŶĐŝĂƟŽŶ�ƌĂŝͲ
ƐŽŶŶĂďůĞ�ĚĂŶƐ�ĐĞƩĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĐŽŵƉůŝƋƵĠĞ͘ 
��ůĂ�ĮŶ�ĚƵ�ƌĞƉĂƐ�ůĂ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ�Ă�ŽīĞƌƚ�ůĞ�ǀĞƌƌĞ�ĚĞ�
ů͛ĂŵŝƟĠ�ƉĂƌƚĂŐĠ�ĂǀĞĐ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ĂƌƌŝǀĂŶƚƐ͘ 
�ŶƐƵŝƚĞ�ǀŝŶƚ�ůĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ĚĞ�ůĂŵƉŝŽŶƐ�ĂƵǆ�ƉĞƟƚƐ�Ğƚ�ă�
ƋƵĞůƋƵĞƐ�ŐƌĂŶĚƐ͘���ůĂ�ƚŽŵďĠĞ�ĚĞ�ůĂ�ŶƵŝƚ�ƵŶ�ůŽŶŐ�ĐŽƌƚğŐĞ�ůƵŵŝŶĞƵǆ�Ɛ͛ĞƐƚ�ĚŝƌŝŐĠ�ǀĞƌƐ�ůĞ�ƐƚĂĚĞ�ĚĞ�ĨŽŽƚ�Žƶ�
ů͛ŽŶƚ�ƉŽƵǀĂŝƚ�ĞŶƚĞŶĚƌĞ�ƵŶ�ĨŽŶĚ�ŵƵƐŝĐĂů�Ě͛ĂĐĐŽƌĚĠŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ǀŝŽůŽŶ͘�sĞƌƐ�ϮϯŚ�ƵŶ�ŵĂŐŶŝĮƋƵĞ�ĨĞƵ�Ě͛ĂƌƟĮĐĞ�
ĠƚĂŝƚ�ƟƌĠ�ƉĂƌ�ŶŽƐ�ƚƌŽŝƐ�ĂƌƟĮĐŝĞƌƐ�ůŽĐĂƵǆ͕�ŵĞƌĐŝ�ă�ĞƵǆ�Ğƚ�ă�ƚŽƵƐ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ƉĞƌŵŝƐ�ƋƵĞ�ĐĞƩĞ�ƐŽŝƌĠĞ�ƐĞ�ĚĠͲ
ƌŽƵůĞ�ƐĂŶƐ�ĐŽƵĂĐ�Ğƚ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ďŽŶŚĞƵƌ�ĚĞ�ƚŽƵƐ͘� 



�� 

 

>ĞƐ�ĚŽŶŶĞƵƌƐ�ĚĞ�ƐĂŶŐ�ŶĞ�ƉƌĞŶŶĞŶƚ�ƉĂƐ�ĚĞ�ǀĂĐĂŶĐĞƐ ͊   ::��ƩĞŶŽƚ 

>Ă�ĨŽƌġƚ�ĐŽŵŵƵŶĂůĞ         �͘DŽƵůŝŶ 

> Ğ�ƌĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ�ĂǀĂŝƚ�ĠƚĠ�ƉƌŝƐ�ƉŽƵƌ�ůĞ�Ϯϲ�ũƵŝůůĞƚ�ĂƵ�ŵĂƟŶ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚƵ�ĐŽŶƐĞŝů�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�Ğƚ�ůĞƵƌƐ�
ĨĂŵŝůůĞƐ͘�>Ă�ũŽƵƌŶĠĞ�Ɛ͛ĂŶŶŽŶĕĂŝƚ�ƉƌŽƉŝĐĞ�ă�ůĂ�ďĂůĂĚĞ͕�ůĞ�ƚĞŵƉƐ�ĠƚĂŝƚ�ĂƵ�ďĞĂƵ�ĮǆĞ͗�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ůĂ�ĨŽƌġƚ�

ĐŽŵŵƵŶĂůĞ�ĞŶ�ĞŵƉƌƵŶƚĂŶƚ�ůĞ�ĐŚĞŵŝŶ�ĚĞƐ�ĨŽŶĚƐ�ĚĞ��ŚĂŶĚĞůĂŶ͘�EŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ĞŶƚƌĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĨŽƌġƚ�ƉĂƌ�ůĂ�
ƉĂƌĐĞůůĞ�ϭ�Ğƚ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƌĞŵŽŶƚĠ�ůĞƐ�ƉĂƌĐĞůůĞƐ�ũƵƐƋƵ͛ă�ůĂ�ƌĞĚŽƵƚĞ�ƋƵŝ�ƐĞƌƚ�ĚĞ�ŵĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ĐŚĂƐƐĞ�ůŝĞƵ�ĚƵ�ƌĞͲ
ƉĂƐ�ĚƵ�ŵŝĚŝ�Žƶ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ŶŽƵƐ�ŽŶƚ�ƌĞũŽŝŶƚƐ͘�EŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ĚŝƌŝŐĠƐ�ů͛ĂƉƌğƐ-ŵŝĚŝ�ǀĞƌƐ�ůĂ�ƉŽƵĚƌŝğƌĞ�ĞŶ�ƐƵŝͲ
ǀĂŶƚ�ůĞ�ĐŚĞŵŝŶ�ůŝŵŝƚƌŽƉŚĞ�ĂǀĞĐ�WŝĞƌƌĞ�ůĂ�dƌĞŝĐŚĞ�ũƵƐƋƵ͛ă�ůĂ�ƉĂƌĐĞůůĞ�ϯϯ�ĚĞƌŶŝğƌĞ�ĐŽƵƉĞ�ĚƵ�ďĂŶ�ĐŽŵŵƵŶĂů͘�
EŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ƌĞŶƚƌĠƐ�ĨŽƵƌďƵƐ�ĂƵ�ǀŝůůĂŐĞ�ŵĂŝƐ�ƐĂƟƐĨĂŝƚƐ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ũŽƵƌŶĠĞ͘ 

>Ğ�ĐŽŶƐƚĂƚ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ƉŽƵǀŽŶƐ�ƟƌĞƌ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ũŽƵƌͲ
ŶĠĞ�ĞƐƚ�ƋƵĞ�ůĂ�ĨŽƌġƚ�ĐŽŵŵƵŶĂůĞ�ĞƐƚ�ĚŝǀĞƌƐŝĮĠĞ�ƚĂŶƚ�ĂƵ�
ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞƐ�ĞƐƐĞŶĐĞƐ�ƋƵ͛ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞƐ�ƐŽůƐ͘�>Ğ�ĐŚġŶĞ�
ƌğŐŶĞ�ĞŶ�ŵĂŠƚƌĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉƌĞƐƋƵĞ�ƚŽƚĂůŝƚĠ�ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�Ğƚ�
ƐĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĞƐƚ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉĂƌĐĞůůĞƐ�ĂůůĂŶƚ�ĚĞ�ϭ�ă�
ϭϬ͕�ϮϬ�Ğƚ�Ϯϯ�ă�Ϯϴ͘��ĞůĂ�Ɛ͛ĞǆƉůŝƋƵĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ�ĚĞƐ�ƐŽůƐ�
ƌŝĐŚĞƐ�ĞŶ�ĂůůƵǀŝŽŶƐ͘�>ĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ƉĂƌĐĞůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ƉůƵƐ�ƉƌŽͲ
ƉŝĐĞƐ�ĂƵǆ�ŚġƚƌĞƐ͕�ĐŚĂƌŵĞƐ͕�ĠƌĂďůĞƐ�Ğƚ�ƟůůĞƵůƐ͘�hŶ�ĂƵƚƌĞ�
ĐŽŶƐƚĂƚ�ƉůƵƐ�ƉƌĠŽĐĐƵƉĂŶƚ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ůĞ�ĚĠƉĠƌŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉůƵƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ĞƐƐĞŶĐĞƐ�ůŝĠ�ă�ůĂ�ƐĠĐŚĞƌĞƐƐĞ�ƉĞƌƐŝƐͲ
ƚĂŶƚĞ�Ğƚ�ĂƵǆ�ƉĂƌĂƐŝƚĞƐ�;ĐŚĞŶŝůůĞƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŽŶŶĂŝƌĞƐ�ĚƵ�ĐŚġŶĞ͕�ĐŚĂůĂƌŽƐĞ�ĚƵ�ĨƌġŶĞͿ͘ 

�Ŷ�ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚ�ĂǀĞĐ�ů͛KE&�ĞŶ�ϮϬϮϯ͕�ŶŽƵƐ�ĂůůŽŶƐ�ƌĞŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ƵŶ�ƉůĂŶ�ƐƵƌ�ϮϬ�ĂŶƐ�ĚĞ�ƌĠĂŵĠŶĂͲ
ŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƌġƚ�ĐŽŵŵƵŶĂůĞ͘�/ů�ƐĞƌĂ�ŝŵƉĠƌĂƟĨ�Ě͛ġƚƌĞ�ǀŝŐŝůĂŶƚ�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ŝŶŶŽǀĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐŚŽŝǆ�ƋƵĞ�
ŶŽƵƐ�ĨĞƌŽŶƐ�ĐĂƌ�ĐĞƵǆ-Đŝ�ŝŵƉĂĐƚĞƌŽŶƚ�ůĞƐ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞƐ�ĚĠĐĞŶŶŝĞƐ͘ 

W ĞŶĚĂŶƚ� ůĞƐ� ǀĂĐĂŶĐĞƐ�Ě͛ĠƚĠ͕� ůĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ� ĞŶ� ƐĂŶŐ�Ğƚ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ĚĠƌŝǀĠƐ�ĚƵ� ƐĂŶŐ� ;ŵĠĚŝĐĂŵĞŶƚƐ͕�ƉůĂƐŵĂ͕�
ĞƚĐ͘͘Ϳ�ƐŽŶƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĂƵƐƐŝ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐ͕�ůĞƐ�ĐŽůůĞĐƚĞƐ�ƐĞ�ƉŽƵƌƐƵŝǀĞŶƚ�Ğƚ�ůĂ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ�ĚĞ�ƚƌŽƵǀĞƌ�ĚĞƐ�ĚŽŶͲ

ŶĞƵƌƐ�ĞƐƚ�ƉůƵƐ�ƋƵĞ�ũĂŵĂŝƐ�ƉƌŝŵŽƌĚŝĂůĞ͘��͛ĞƐƚ�ƉŽƵƌ�ĐĞƚƚĞ�ƌĂŝƐŽŶ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ďĠŶĠǀŽůĞƐ�ĚĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ĚŽŶͲ
ŶĞƵƌƐ�ĚĞ�ƐĂŶŐ�ŶĞ�ŵĠŶĂŐĞŶƚ�ƉĂƐ�ůĞƵƌƐ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ƉŽƵƌ�ĨĂŝƌĞ�ůĂ�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽůůĞĐƚĞƐ�ƋƵ͛ŝůƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĞŶƚ�ĂǀĞĐ�
ů͛�&^�;�ƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�&ƌĂŶĕĂŝƐ�ĚƵ�^ĂŶŐͿ͘�KƵƚƌĞ�ůĞƐ�ĂĨĨŝĐŚĞƐ͕�ďĂŶĚĞƌŽůĞƐ͕�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉƌĞƐƐĞ�Ğƚ�ă�ůĂ�
ƌĂĚŝŽ͕�ůĂ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ƉĂƐƐĞ�ĂƵƐƐŝ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ů͛ĂǀĞŶŝƌ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĚŽŶ�ĚƵ�ƐĂŶŐ͘��ĞƐ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ƐŽŶƚ�
ŵĞŶĠĞƐ�ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ůǇĐĠĞƐ͕�ĐŽůůğŐĞƐ͕�ĠĐŽůĞƐ�ƉƌŝŵĂŝƌĞƐ�ŵĂŝƐ�ĐĞƚ�ĠƚĠ�Đ͛ĞƐƚ�ĂƵ�ĐĞŶƚƌĞ�ĂĠƌĠ�ŽƌŐĂŶŝͲ
ƐĠ�ƉĂƌ�ůĂ�D:��ůĞƐ�EĂƵǆ�ƋƵĞ��ŚƌŝƐƚŝŶĞ��ƚƚĞŶŽƚ�Ɛ͛ĞƐƚ�ĚĠƉůĂĐĠĞ�ƉŽƵƌ�ĞǆƉůŝƋƵĞƌ�ĂƵǆ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ƉŽƵƌƋƵŽŝ�ŽŶ�Ă�ďĞͲ
ƐŽŝŶ� ĚĞ� ƐĂŶŐ͕� ĐŽŵŵĞŶƚ� ƐŽŶƚ� ŽƌŐĂŶŝƐĠĞƐ� ůĞƐ� ĐŽůůĞĐƚĞƐ͕�
ƋƵĞ�ĚĞǀŝĞŶƚ� ůĂ�ƉŽĐŚĞ�ĚĞ�ƐĂŶŐ�ƉƌĠůĞǀĠĞ͘��ǀĞĐ� ů͛ĂŝĚĞ�ĚĞƐ�
ĂŶŝŵĂƚƌŝĐĞƐ͕� ƵŶ� ĂƚĞůŝĞƌ� ŐƌĂƉŚŝƋƵĞ� Ă� ƉĞƌŵŝƐ� ĚĞ� ĚĠĐŽƌĞƌ�
ƵŶĞ�ďĂŶĚĞƌŽůĞ�ƋƵŝ�Ă�ĞŶƐƵŝƚĞ�ĠƚĠ�ƵƚŝůŝƐĠĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉƌŽŵŽͲ
ƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽůůĞĐƚĞ� ŽƌŐĂŶŝƐĠĞ� ă� �ŽŵŵĂƌƚŝŶ-ůğƐ-dŽƵů� ĂƵ�
ŵŽŝƐ�Ě͛ĂŽƸƚ͘�hŶĞ�ĐŝŶƋƵĂŶƚĂŝŶĞ�ĚĞ�ĚŽŶŶĞƵƌƐ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ƉƌĠͲ
ƐĞŶƚĠƐ�ă�ĐĞƚƚĞ�ĐŽůůĞĐƚĞ�Ğƚ�ŽŶ�ƉĞƵƚ�ůĞƐ�ƌĞŵĞƌĐŝĞƌ�ƉŽƵƌ�ĐĞ�
ŐĞƐƚĞ�ĐŽƵƌĂŐĞƵǆ�Ğƚ�ƐŽůŝĚĂŝƌĞ͘ 

�ƉƌğƐ� ƵŶĞ� ĨŽƌƚĞ�ŵŽďŝůŝƐĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ĚŽŶŶĞƵƌƐ� ƉĞŶĚĂŶƚ� ůĞ�
ĐŽŶĨŝŶĞŵĞŶƚ͕� ůĂ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ� Ɛ͛ĞƐƚ� ƌĞůąĐŚĠĞ� Ğƚ� ůĞƐ� ƐƚŽĐŬƐ�
ĚĞ� ů͛�&^�ƐŽŶƚ�ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ĂƵ�ƉůƵƐ�ďĂƐ͘��ůŽƌƐ͕�Ŷ͛ŚĠƐŝƚĞǌ�
ƉĂƐ� ă� ĚŽŶŶĞƌ� ǀŽƚƌĞ� ƐĂŶŐ� ŽƵ� ǀŽƚƌĞ� ƉůĂƐŵĂ� ŽƵ� ǀŽƐ� ƉůĂͲ
ƋƵĞƚƚĞƐ� ůŽƌƐ�ĚĞƐ�ĐŽůůĞĐƚĞƐ�ŵŽďŝůĞƐ�ŽƵ�ƐƵƌ� ůĞ�ƐŝƚĞ�ĨŝǆĞ�ĚĞ�
ů͛�&^͕��ŽƵůĞǀĂƌĚ�>ŽďĂƵ�ă�EĂŶĐǇ͘�DĞƌĐŝ�Ě͛ĂǀĂŶĐĞ͘ 

WƌŽĐŚĂŝŶĞƐ�ĐŽůůĞĐƚĞƐ�͗�ĂƵƌĂ�ůŝĞƵ�ă��ŚĂƵĚĞŶĞǇ-ƐƵƌ-DŽƐĞůůĞ͕�ƐĂůůĞ�DĂƵƌŝĐĞ��ŽƵĐŚŽƚ͕�ůĞ�Ϯϵ�ŽĐƚŽďƌĞ�ĚĞ�ϭϲ�Ś�ϬϬ�
ă�ϭϵ�Ś�ϯϬ͘�KŶ�ǀŽƵƐ�Ǉ�ĂƚƚĞŶĚ�ŶŽŵďƌĞƵǆ͘�WĂƌůĞǌ-ĞŶ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ǀŽƵƐ͕�Đ͛ĞƐƚ�ĂƵƐƐŝ�ƵŶ�ďŽŶ�ŵŽǇĞŶ�ĚĞ�ƐĞ�ŵŽƚŝǀĞƌ͘�
�ƚ�ůĂ�ƐƵŝǀĂŶƚĞ�ă�sŝůůĞǇ-ůĞ-^ĞĐ͕�ŵŝ-ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϭ͕�ă�ůĂ�ƐĂůůĞ�ĚĞƐ�ĨġƚĞƐ͘ 



�� 

 

>ĞĐƚƵƌĞ�ă�ů͛ŽŵďƌĞ�ĚĞƐ�ŵĂƌƌŽŶŶŝĞƌƐ      �:W��ƌŽŝƐĞƚ 

> ĞƐ�ďĠŶĠǀŽůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵĠĚŝĂƚŚğƋƵĞ�ŽŶƚ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĠ�ĮŶ�ũƵŝůůĞƚ�ůĂ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ�ĞŶ�ůŝĞƵ�ĚĞ�ƌĞƉŽƐ�Ğƚ�ĚĞ�
ůĞĐƚƵƌĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĂŵďŝĂŶĐĞ�ƉůĂŐĞ͘��ĞƩĞ�ϱğŵĞ�ĠĚŝƟŽŶ�ĚƵ�

ͨ ůŝǀƌĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉůĂŐĞ ͩ�ĨƵƚ�ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ�Ě͛ĠĐŚĂŶŐĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƉĂƌͲ
ƚĂŐĞƐ�ĚĞ�ůŝǀƌĞƐ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ĚŽƵĐĞƵƌƐ�ŐƵƐƚĂƟǀĞƐ�ĂƉƉŽƌƚĠĞƐ�ƉĂƌ�
ĐŚĂĐƵŶ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĂĨƌĂŝĐŚŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�ŽīĞƌƚƐ�ƉĂƌ�ůĂ�DĂŝƌŝĞ͘���
ů͛ŽŵďƌĞ�ĚĞƐ�ŵĂƌƌŽŶŶŝĞƌƐ͕�ƵŶĞ�ƚƌĞŶƚĂŝŶĞ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ŽŶƚ�
ƉĂƌƟĐŝƉĠ�ĂƵǆ�ĠĐŚĂŶŐĞƐ͘�WŽƵƌ�ůĂ�ĐŝƌĐŽŶƐƚĂŶĐĞ͕�ůĞƐ�ůŝǀƌĞƐ�Ğƚ�
ƉĠƌŝŽĚŝƋƵĞƐ�ƉƌŽƉŽƐĠƐ�ƉƌŽǀĞŶĂŝĞŶƚ�ĚƵ�ĚĠƐŚĞƌďĂŐĞΎ�ĚĞƐ�
ƌĂǇŽŶƐ�ƌĠĂůŝƐĠ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ďĠŶĠǀŽůĞƐ͘�>ĞƐ�ŽƵǀƌĂŐĞƐ�ƋƵŝ�Ŷ͛ŽŶƚ�ƉĂƐ�
ƚƌŽƵǀĠ�ƉƌĞŶĞƵƌƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ĚĠƉŽƐĠƐ�ĐŚĞǌ��ŵŵĂƺƐ͘ 

Ύ�ĂŶƐ�ƵŶĞ�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ͕�ůĞ�ĚĠƐŚĞƌďĂŐĞ�;ŽƵ�ĠůĂŐĂŐĞ͕�ƌĠǀŝƐŝŽŶ�ĚĞƐ�
ĐŽůůĞĐƟŽŶƐͿ�ĞƐƚ�ůΖŽƉĠƌĂƟŽŶ�ƋƵŝ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ă�ĠůŝŵŝŶĞƌ�ĚĞƐ�ŽƵǀƌĂŐĞƐ�
ƋƵŝ�ƉƌĞŶŶĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ąŐĞ͘ 

�ŝĞŶǀĞŶƵĞ�ă�&ƌĂŶĐŝŶĞ��ŝĞƵǆ�ƋƵŝ�Ă�ƌĞũŽŝŶƚ�ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ĚĞƐ�ďĠŶĠǀŽůĞƐ�Ğƚ�ĂƐƐƵƌĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ůĂ�ƌĞŶƚƌĠĞ�ƐĐŽůĂŝƌĞ�ůĂ�
ƉĞƌŵĂŶĞŶĐĞ�ĚƵ�ůƵŶĚŝ�;ϭϴŚ-ϭϵŚͿ͕��ŚƌŝƐƟŶĞ��ƩĞŶŽƚ�Ğƚ�:ĞĂŶ-WŽů��ƌŽŝƐĞƚ�ƐĞ�ƉĂƌƚĂŐĞĂŶƚ�ĐĞůůĞ�ĚƵ�ŵĞƌĐƌĞĚŝ�
;ϭϲŚ-ϭϵŚͿ͕�DŝĐŚğůĞ�dŝĂŝďĂ�ĂƐƐƵƌĂŶƚ�ůĂ�ƉĞƌŵĂŶĞŶĐĞ�ĚƵ�ǀĞŶĚƌĞĚŝ�;ϭϴŚ-ϭϵŚͿ͘ 

YƵĂŶƚ�ă��ĠďŽƌĂŚ�,ĞŶƌŝŽŶ͕�ĞůůĞ�Ɛ͛ŽĐĐƵƉĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽĚŝĮĐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ŽƵǀƌĂŐĞƐ ͗�ĂƩƌŝďƵƟŽŶ�Ğƚ�ĂƉƉŽƐŝƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�
ĐŽƚĞ�ă�ĐŚĂƋƵĞ�ŽƵǀƌĂŐĞ�ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĠ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞ�ĚŽŶŶĠĞƐ͘ 

ZĠŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ŶŽƌŵĂůĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵĠĚŝĂƚŚğƋƵĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ůĞ�ϭĞƌ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ͘�>ĞƐ�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĂƟŽŶƐ�ƐƵŝͲ
ǀĂŶƚĞƐ ƌĞƐƚĞŶƚ�ĞŶ�ǀŝŐƵĞƵƌ�͗�ƉŽƌƚ�ĚƵ�ŵĂƐƋƵĞ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ůŽĐĂƵǆ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ϭϭ�ĂŶƐ͖�ĚĠƐŝŶĨĞĐƟŽŶ�
ĚĞƐ�ŵĂŝŶƐ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ŐĞů�ŚǇĚƌŽ-ĂůĐŽŽůŝƋƵĞ�ŵŝƐ�ă�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ͖�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝƐƚĂŶĐŝĂƟŽŶ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ�;ϭŵͿ͖�ĂĐĐƵĞŝů�
ůŝŵŝƚĠ�ă�Ϯ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ŵĂǆŝŵƵŵ͘�dŽƵƐ�ůĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĞŶ�ƌĞƚŽƵƌ�ƐŽŶƚ�ĚĠƐŝŶĨĞĐƚĠƐ�ƉƵŝƐ�ŵŝƐ�ĞŶ�ƋƵĂƌĂŶƚĂŝŶĞ�
ƉĞŶĚĂŶƚ�ϯ�ũŽƵƌƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĞƐƉĂĐĞ�ĚŝƐƚĂŶƚ�ĚƵ�ƉƵďůŝĐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ďĠŶĠǀŽůĞƐ 

WƌŽĐŚĂŝŶĞ�ĂŶŝŵĂƟŽŶ ͗�ƵŶĞ�ƐŽŝƌĠĞ�ĚŝĐƚĠĞ�ĞƐƚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĠĞ�ůĞ�ƐĂŵĞĚŝ�ϭϰ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ă�ϮϬŚ�ƐĂůůĞ�DĂƵƌŝĐĞ�
�ŽƵĐŚŽƚ͘�hŶ�ƚƌĂĐƚ�Ě͛ŝŶǀŝƚĂƟŽŶ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĞƐ�ŵŽĚĂůŝƚĠƐ�Ě͛ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶ�ƐĞƌĂ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞŵĞŶƚ�ĚŝƐƚƌŝďƵĠ�ĚĂŶƐ�
ůĞƐ�ďŽŠƚĞƐ�ĂƵǆ�ůĞƩƌĞƐ͘ 

WŽƵƌ�ƵŶ�ǀŝůůĂŐĞ�ƉůƵƐ�ƉƌŽƉƌĞ�Ğƚ�ƉůƵƐ�ĂĐĐƵĞŝůůĂŶƚ    �͘WĂǇĞƵƌ 

> ͛ĠƋƵŝƉĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůĞ�ĐŚĂƌŐĠĞ�ĚĞ�ů͛ĞŵďĞůůŝƐƐĞŵĞŶƚ�Ă�ƉƌŽĐĠĚĠ�ŐƌąĐĞ�ĂƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�Ě͛ŝŶƐĞƌƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ��ŽŵŵƵͲ
ŶĂƵƚĠ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ă�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ƉŽƵďĞůůĞƐ�ă�ĚĞƐ�ĞŶĚƌŽŝƚƐ�ƐƚƌĂƚĠŐŝƋƵĞƐ�ĚƵ�ǀŝůůĂŐĞ͘�� 

�͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ϱ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ƉŽƵďĞůůĞƐ�ĚŽŶƚ�ĚĞƵǆ�ĠƋƵŝƉĠĞƐ�ĚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞƵƌ�ĚĞ�
ĐĂŶŝƐĂĐƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ŝŶƐƚĂůůĠĞƐ͘�>ĞƐ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ĐŚŝĞŶƐ�Ŷ͛ĂƵƌŽŶƚ�ƉůƵƐ�Ě͛ĞǆͲ
ĐƵƐĞƐ͘��Ŷ�ĞīĞƚ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ƌŝǀĞƌĂŝŶƐ�ƐĞ�ƉůĂŝŐŶĞŶƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ĚĞƐ�ĐƌŽƩĞƐ�ĚĞ�ĐŚŝĞŶ�
ƐƵƌ�ůĞƵƌ�ƚƌŽƩŽŝƌ͘��ĞůĂ�ĚŽŝƚ�ĚĞǀĞŶŝƌ�ƵŶĞ�ŚĂďŝƚƵĚĞ͕�ŽŶ�ƌĂŵĂƐƐĞ�ůĞƐ�ĐƌŽƩĞƐ�ƋƵĞ�ů͛ŽŶ�
ĚĠƉŽƐĞ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉŽƵďĞůůĞƐ͘�/ů�ĞƐƚ�ĂƵƐƐŝ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĞ�ƌĠĐůĂŵĞƌ�ŐƌĂƚƵŝƚĞͲ
ŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĐĂŶŝƐĂĐƐ�ĞŶ�
ŵĂŝƌŝĞ͘� 

�͛ĂǀĂŶĐĞ�ŵĞƌĐŝ�ĚĞ�ĐĞ�
ŐĞƐƚĞ�ĐŝƚŽǇĞŶ�ƋƵŝ�ĐŽŶƚƌŝͲ
ďƵĞ�ĂƵ�ďŝĞŶ�ǀŝǀƌĞ�ĞŶͲ
ƐĞŵďůĞ͘� 



�� 

 

>Ă�ZƵĐŚĞ�ϮϬϮϬ :E��ƵŝĞŶŐŶĞƚ 

� Ŷ�ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ�ϮϬϮϬ�Ɛŝ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞ͕�ůĂ�D:��ůĞƐ�EĂƵǆ�Ă�ŵĂŝŶͲ
ƚĞŶƵ� ů͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ� ĚƵ� ĐĞŶƚƌĞ� ĂĠƌĠ� ůĞƐ� ƚƌŽŝƐ� ƉƌĞŵŝğƌĞƐ� ƐĞͲ

ŵĂŝŶĞƐ�ĚĞ�ũƵŝůůĞƚ͕�ĐŽŵŵĞ�ŚĂďŝƚƵĞůůĞŵĞŶƚ͕�ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�ĂƵǆ�ƉĞͲ
ƟƚĞƐ�ĂďĞŝůůĞƐ�ĚĞ�ƐĞ�ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ͘��ĮŶ�ĚĞ�ŐĂƌĂŶƟƌ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�
ĚĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�Ě͛ŚǇŐŝğŶĞ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ĞŶ�ĐĞƩĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĠůŝĐĂƚĞ͕�
ůĂ�ZƵĐŚĞ�Ŷ͛Ă�ĂĐĐƵĞŝůůŝ�ƋƵĞ�ϯϬ�ĞŶĨĂŶƚƐ͕�ƌĠƉĂƌƟƐ�ĞŶ�ϯ�ŐƌŽƵƉĞƐ͘� 

�͛ĠƚĂŝƚ�ůĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ĐĞŶƚƌĞ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ĚŝƌĞĐƚƌŝĐĞ�ƉŽƵƌ�sĂŶĞƐƐĂ�
�ŽƵƌŚŽǀĞŶ͕�ĂŶŝŵĂŶƚ�ƵŶĞ�ĠƋƵŝƉĞ�ĚĞ�ϯ�ĂŶŝŵĂƚƌŝĐĞƐ͕�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ƐƵ�
ĨĂŝƌĞ�ƉƌĞƵǀĞ�ĚĞ�ĐƌĠĂƟǀŝƚĠ�ĂĮŶ�ĚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞƌ�ĚĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ŝŶƚƌĂ-
ŵƵƌŽƐ͕�ĂǀĞĐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ŵĂŶƵĞůůĞƐ͕�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ǀŝůůĂŐĞ͕�ŝŶŝͲ
ƟĂƟŽŶ�Ğƚ�ƐƉĞĐƚĂĐůĞ�ƚŚĠąƚƌĂůƐ�͘͘͘�>ĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ŽŶƚ�ƉƵ�ĂƉƉƌĠĐŝĞƌ�ůĂ�
ũŽŝĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ƐŽƵƌŝƌĞƐ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ŐƌąĐĞ�ă�ĚĞƐ�ƉŚŽƚŽƐ�ĞǆƉŽͲ
ƐĠĞƐ�ă�ů͛ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůůĞ�͘ 

>ĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĚĞ�ůĂ�D:� :E��ƵŝĞŶŐŶĞƚ  

> Ă�D:��Ă�ĨĂŝƚ�ƐĂ�ƌĞŶƚƌĠĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ŽŶƚ�ƌĞƉƌŝƐ�ĚĞƉƵŝƐ�ůĞ�ϭϱ� ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ƐĂůůĞ�DĂƵƌŝĐĞ��ŽƵĐŚŽƚ�ĂǀĞĐ�
ũŽŝĞ�Ğƚ��ďŽŶŶĞ�ŚƵŵĞƵƌ�ŵĂŝƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐŝŐŶĞƐ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ ͊ 

>ĞƐ�ĐĂůĚĠŶĂĐŝĞŶ;ŶĞͿƐ�ƐŽŶƚ�ŚĞƵƌĞƵǆ�ĚĞ�ƐĞ�ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ�ƉŽƵƌ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ƐŽŝŶ�Ě͛ĞƵǆ�Ğƚ�ĚŽŶĐ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ƐĂŶƚĠ ͊͊� 
sĞŶĞǌ�ŶŽƵƐ�ƌĞũŽŝŶĚƌĞ Ğƚ�ƉƌĂƟƋƵĞƌ�ĂǀĞĐ�Ě͛ĞǆĐĞůůĞŶƚƐ�ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌƐ�͗� 
 

>Ă�ƌĞůĂǆĂƟŽŶ ͗ ŵĂƌĚŝ�ĚĞ�ϭϵŚ�ă�ϮϬŚϯϬ  
>Ğ�Yŝ-'ŽŶŐ ͗� �ŽƵƌƐ�Ϭϭ�-�ǀĞŶĚƌĞĚŝ�ĚĞ�ϭϯ�Ś�ϯϬ�ă�ϭϰ�Ś�ϯϬ� 
  �ŽƵƌƐ�ϬϮ�-�ǀĞŶĚƌĞĚŝ�ĚĞ�ϭϰ�Ś�ϯϬ�ă�ϭϱ�Ś�ϯϬ  
>Ğ�ƉŝůąƚĞƐ ͗� ŵĞƌĐƌĞĚŝ�ĚĞ�ϭϵ�Ś�ă�ϮϬŚ� 
>Ă��ƵŵďĂ ĂĚƵůƚĞ�͗� ŵĞƌĐƌĞĚŝ�ĚĞ�ϮϬ�Ś�ă�ϮϭŚ 
 

sŽŝůă͕�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƐĂŝƐŽŶ�ϮϬϮϬ-ϮϬϮϭ͊�sĞŶĞǌ�ƚĞƐƚĞƌ Ğƚ�ǀŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ĚŝƌĞǌ�ĐĞ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ĞŶ�ƉĞŶƐĞǌ͊ 
�͛ĂƵƚƌĞƐ�ĞŶǀŝĞƐ�ƉŽƵƌ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞ ͍͍͍�&ĂŝƚĞƐ-ůĞ�ŶŽƵƐ�ƐĂǀŽŝƌ�ƐĂŶƐ�ŚĠƐŝƚĞƌ ͊͊ 
WŽƵƌ�ƚŽƵƚ�ƌĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ŽƵ�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶ͕�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ŶŽƵƐ�ĐŽŶƚĂĐƚĞƌ ͗� 

WĂƌ�ƚĠůĠƉŚŽŶĞ�ĂƵ�Ϭϲ�ϴϭ�Ϭϯ�ϰϴ�ϯϵ�EĂĚŝŶĞ�DKZ�>�ŽƵ��Ϭϲ�ϴϮ�ϭϵ�Ϯϯ�ϯϴ�:ĞĂŶ�EŽģů��h/�E'E�d 
WĂƌ�ŵĂŝů ͗�ŵũĐĐŚĂƵĚĞŶĞǇΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 

       ��ďŝĞŶƚƀƚ͕�ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ĚĞ�D:� ͘ 

&ġƚĞƐ�ĚĞ�ƋƵĂƌƟĞƌ ͗�ĚĞƐ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƚƌğƐ�ĐŽŶǀŝǀŝĂƵǆ ͊� �͘WĂǇĞƵƌ  

D ĂůŐƌĠ�ƵŶ� ĐŽŶƚĞǆƚĞ� ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ�ĚŝĸĐŝůĞ͕� ůĞƐ� ĐĂůĚĠŶŝĂĐŝĞŶƐ�ŽŶƚ�ďĞƐŽŝŶ�ĚĞ� ƐĞ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƌ�Ğƚ�Ě͛ĠĐŚĂŶŐĞƌ�
ĂƵƚŽƵƌ�Ě͛ƵŶ�ďŽŶ�ǀĞƌƌĞ�Ğƚ�ƉŽƵƌƋƵŽŝ�ƉĂƐ�Ě͛ƵŶ�ƉŝƋƵĞ�ŶŝƋƵĞ�ƉĂƌƚĂŐĠ͘� 

 
�Ŷ�ƚĠŵŽŝŐŶĞŶƚ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ƌĞƉĂƐ�ĚĞ�ƋƵĂƌƟĞƌƐ�ƋƵŝ�ƐĞ�
ƐŽŶƚ� ĚĠƌŽƵůĠƐ� ĞŶ� ĂŽƵƚ͕� ů͛ƵŶ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ƋƵĂƌƟĞƌ� ĚĞ�
ů͛ĠĐŽůĞ�ƉƌŝŵĂŝƌĞ͕� ů͛ĂƵƚƌĞ�ĚĂŶƐ� ůĞ�ƋƵĂƌƟĞƌ�ĚƵ�ƐĞĐͲ
ƚĞƵƌ� ĐŽƚĞĂƵ� ĚĞ� WĂƌǀĂƵǆ͕� ŚĂƵƚ� ĚĞƐ� WĂƟƐ͕� ,ĞŶͲ
ƌŝŽƩĞƐ͘� 
>͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ĚĞ�ŵŝĞƵǆ�ƐĞ�ĐŽŶŶĂŝƚƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ�
ůĞƐ�ůŝĞŶƐ�ĚĞ�ďŽŶ�ǀŽŝƐŝŶĂŐĞ͘ 

�ŽŶƐŝŐŶĞƐ�ă�ƌĞƐƉĞĐƚĞƌ͗ 
ƉŽƌƚĞƌ� ůĞ�ŵĂƐƋƵĞ�ĞŶ�ĂƌƌŝǀĂŶƚ�Ğƚ�ĞŶ�ƌĞͲ
ƉĂƌƚĂŶƚ͕� ƐĞ� ŶĞƩŽǇĞƌ� ůĞƐ� ŵĂŝŶƐ͕� ǀĞŶŝƌ�
ĂǀĞĐ�ƐŽŶ�ƉƌŽƉƌĞ�ŵĂƚĠƌŝĞů͘ 



�� 

 

dĞƐƚ�ĚĞ�ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ƐƚĂƟŽŶŶĞŵĞŶƚ :͘��ŽŵďĂƌĚŝĠƌŝ 

E ŽƵƐ�ĞŶǀŝƐĂŐĞŽŶƐ͕�ĞŶ�ϮϬϮϭ͕�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƌĠŶŽǀĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƌƵĞ�ZĂŵƉŽŶƚ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌƟĞ�
ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌƵĞ��ŵŝůĞ�DŽƐĞůůǇ͘���ŽŵŵĞ�ĐŚĂĐƵŶ�Ă�ƉƵ�ůĞ�ĐŽŶƐƚĂƚĞƌ͕�ĐĞƩĞ�ǌŽŶĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĨĂͲ

ĐŝůĞ�Ě͛ĂĐĐğƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉŝĠƚŽŶƐ�Ğƚ�ĂƐƐĞǌ�ĚĂŶŐĞƌĞƵƐĞ�ƋƵĞůƋƵĞ�ƐŽŝƚ�ůĞ�ŵŽĚĞ�ĚĞ�ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚ͘� 
�ǀĞĐ�ůΖĞŶĨŽƵŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ĂĠƌŝĞŶƐ͕�ů͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂƵƌĂ�ƉŽƵƌ�ŽďũĞĐƟĨ�ůĂ�ƐĠĐƵƌŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƌŝǀĞƌĂŝŶƐ�
Ğƚ�ĚĞƐ�ƉŝĠƚŽŶƐ�ĞŶ�ůŝŵŝƚĂŶƚ�ůĂ�ǀŝƚĞƐƐĞ�ĚĞƐ�ĂƵƚŽŵŽďŝůŝƐƚĞƐ�Ğƚ�ĞŶ�ĐƌĠĂŶƚ�ĚĞƐ�ƐƚĂƟŽŶŶĞŵĞŶƚƐ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ƌĞƐƐĞƌƌĞͲ
ŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ĐŚĂƵƐƐĠĞ�ĚĞ�ƚǇƉĞ�ͨ ĠĐůƵƐĞ�ůĂƚĠƌĂůĞ ͩ͘� 

�ĂŶƐ�ůĞ�ďƵƚ�Ě͛ĂĸŶĞƌ�ů͛ĠƚƵĚĞ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ͕�ĞŶ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ͕�ŶŽƵƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŽŶƐ�ƵŶĞ�ƉĠͲ
ƌŝŽĚĞ�ĚĞ�ƚĞƐƚ ĚĞ�ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶ�Ğƚ�ƐƚĂƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĐŽƵƌĂŶƚ�ŽĐƚŽďƌĞ-ŶŽǀĞŵďƌĞ͘� 
�ĞƐ�ĠĐůƵƐĞƐ�ůĂƚĠƌĂůĞƐ�ĂǀĞĐ�ƐƚĂƟŽŶŶĞŵĞŶƚƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ŵĂƚĠƌŝĂůŝƐĠĞƐ�ƉĂƌ�ƵŶ�ŵĂƌƋƵĂŐĞ�ĂƵ�ƐŽů�Ğƚ�ĚĞƐ�ƉĂŶŶĞĂƵǆ�
ĚĞ�ƐŝŐŶĂůŝƐĂƟŽŶ͘� 
 

��ůĂ�ƐƵŝƚĞ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�ƚĞƐƚ͕�ƵŶĞ�ĐŽŶĐĞƌƚĂƟŽŶ�ƐĞƌĂ�ŵĞŶĠĞ�ĂǀĞĐ� ůĞƐ�ƌŝǀĞƌĂŝŶƐ�Ğƚ� ůĞƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ͘�>ĞƐ�
ŵŽĚĂůŝƚĠƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ƉƌĠĐŝƐĠĞƐ�ĞŶ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞ�ůΖĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ͘ 

ZĞŶƚƌĠĞ�ĚĞƐ�ĐůĂƐƐĞƐ�ϮϬϮϬ-ϮϬϮϭ E͘DŽƌĞů 

D ĂƌĚŝ�ϭĞƌ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϬ�Đ͛ĠƚĂŝƚ�ůĂ�ƌĞŶƚƌĠĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĞ�
�ŚĂƵĚĞŶĞǇ͕�WŝĞƌƌĞ�>Ă�dƌĞŝĐŚĞ�Ğƚ�sŝůůĞǇ�ůĞ�^ĞĐ͘ 

�͛ĞƐƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂůŵĞ�Ğƚ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ƉĞƵ�Ě͛ĂŶŐŽŝƐƐĞ�ƋƵĞ�ϭϵ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĨƌĂŶĐŚŝƐͲ
ƐĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĨŽŝƐ�ůĞƐ�ƉŽƌƚĞƐ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽůĞ�ŵĂƚĞƌŶĞůůĞ�ĞŶ�ƉĞƟƚĞ�
ƐĞĐƟŽŶ͘�/ůƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĂĐĐƵĞŝůůŝƐ�ƉĂƌ�ŵĂŠƚƌĞƐƐĞ��ŽŵŝŶŝƋƵĞ͕�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĞůůĞ�
ĂƵƐƐŝ͕�ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ǀŝůůĂŐĞ͘ 

 

�Ŷ�ŵŽǇĞŶŶĞ�Ğƚ�ŐƌĂŶĚĞ�ƐĞĐƟŽŶ�Ϯϭ�
ĞŶĨĂŶƚƐ�ŽŶƚ�ĨĂŝƚ�ůĞƵƌ�ƌĞŶƚƌĠĞ�ƐŽŝƚ�ϰϬ�
ĞŶĨĂŶƚƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ĐůĂƐƐĞƐ�ĚĞ�ŵĂͲ
ƚĞƌŶĞůůĞ͗�Ϯϱ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĞ��ŚĂƵĚĞŶĞǇ͕�
ϭϮ�ĚĞ�WŝĞƌƌĞ�>Ă�dƌĞŝĐŚĞ�Ğƚ�ϯ�ĚĞ�sŝůůĞǇ�ůĞ�^ĞĐ͘ 
��ů͛ĠĐŽůĞ�ƉƌŝŵĂŝƌĞ�ĚƵ�DŽŶƚ�,ĂĐŚĞǇ�ϲϯ�ĠůğǀĞƐ�ƉŽƵƌ�ϯ�ĐůĂƐƐĞƐ�ŽŶƚ�ƌĞƉƌŝƐ�
ůĞƵƌ�ĐĂƌƚĂďůĞ͗�ϭϱ�ĞŶ��W͖�ϭϵ�ĞŶ���ϭ͖�ϭϯ�ĞŶ���Ϯ͖��ϳ�ĞŶ��Dϭ�Ğƚ�ϵ�ĞŶ��DϮ͕�
ĞŶĐĂĚƌĠƐ�ƉĂƌ�ϰ�ŵĂŠƚƌĞƐƐĞƐ͘ 

&ĂƵĐŚĂŐĞ�ĚĞƐ�ĐŚĞŵŝŶƐ�Ğƚ�ďŽƌĚƐ�ĚĞ�ƌŽƵƚĞ �͘WŽƚĞƌůŽƚ

> Ă�ƐŽĐŝĠƚĠ�KZD��W�z^�'��ĚĞ�ZŝĐŚĂƌĚŵĠŶŝů�ĞƐƚ�ă�ƉŝĞĚ�Ě͛�ƈƵǀƌĞ�
ƉŽƵƌ�ůĞ�ĨĂƵĐŚĂŐĞ�ĚĞƐ�ďŽƌĚƐ�ĚĞ�ƌŽƵƚĞ�Ğƚ�ĐŚĞŵŝŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�

ĚĞƉƵŝƐ�ůĞ�ĚĠďƵƚ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞŵĂŝŶĞ�ĚƵ�Ϯϭ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ͘ 
 

�ĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ�ĞŶ�ƌĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ů͛ĂŶŶƵůĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ��ĂůĚĠ͕�ůĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�
ƌĞƉŽƌƚĠƐ�ĚĞ�ƚƌŽŝƐ�ƐĞŵĂŝŶĞƐ͘ 
�Ŷ�ϰ�ũŽƵƌƐ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ĐŚĞŵŝŶƐ�Ğƚ�ďŽƌĚƐ�ĚĞ�ƌŽƵƚĞ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĨĂŝƚƐ͘� 



�� 

 

�  �ŶƚƌĞƟĞŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ :͘�ŽŵďĂƌĚŝĠƌŝ 

> Ă�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĞƐƚ�ĐŽŶƐƟƚƵĠĞ�Ě͛ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶƐ�ĚŝǀĞƌƐĞƐ—�ůĂ�ǀŽŝƌŝĞ͕�ůĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ǀĞƌƚƐ͕�ůĞƐ�ŵĂƐƐŝĨƐ�ĚĞ�ŇĞƵƌƐ͕�
ůĞƐ�ďąƟŵĞŶƚƐ͕�ůĞƐ�ĠĐŽůĞƐ�— ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĚĞǀŽŶƐ�ĞŶƚƌĞƚĞŶŝƌ͕�ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ�ĞŶ�ďŽŶ�ĠƚĂƚ͕�ƌĠƉĂƌĞƌ͘� 

�ǀĞĐ�ůĂ�ƉƌŽƉƌĞƚĠ�ĚƵ�ǀŝůůĂŐĞ͕�ĐĞůĂ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĞ�ĚĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ǀĂƌŝĠĞƐ�ƋƵŝ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ĂƐƐƵŵĠĞƐ�ĞŶ�ƉĂƌƟĞ�ƉĂƌ�'ĠƌĂůĚ�
&�ZZ���͕�ĂŐĞŶƚ�ĐŽŵŵƵŶĂů�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ƉŽůǇǀĂůĞŶƚ͘�/ů�ƉŽƐƐğĚĞ�ĚĞƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ĞŶ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ǀĞƌƚƐ�Ğƚ�ŇĞƵƌŝƐ͕�
ƉĞƟƚƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�Ě͛ĞŶƚƌĞƟĞŶ�Ğƚ�ĚĞ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĚĞƐ�ďąƟŵĞŶƚƐ�;ŵĂĕŽŶŶĞƌŝĞ͕�ƉĞŝŶƚƵƌĞ͕�ĠůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ͕�ŵĞŶƵŝƐĞͲ
ƌŝĞ͕�ƉůŽŵďĞƌŝĞ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘�DĂůŚĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ͕�ĚĞƉƵŝƐ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ŵŽŝƐ͕�ŝů�ĞƐƚ�ĂďƐĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ŵĂůĂĚŝĞ͘�EŽƵƐ�ůƵŝ�ƐŽƵͲ
ŚĂŝƚŽŶƐ�ƵŶ�ƉƌŽĐŚĞ�ƌĞƚŽƵƌ͘�� 
�ĂŶƐ�ĐĞƩĞ�ĂƩĞŶƚĞ͕�ƵŶĞ�ƉĂƌƟĞ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�ĞƐƚ�ƌĞƉƌŝƐĞ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�
ĠůƵƐ�;ŵĂŝƌĞ͕�ĂĚũŽŝŶƚƐ͕�ĐŽŶƐĞŝůůĞƌƐ�ŵƵŶŝĐŝƉĂƵǆͿ͘�EŽƵƐ�ĨĂŝƐŽŶƐ�
ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĂƉƉĞů�ĂƵ�^ĞƌǀŝĐĞ�dĞĐŚŶŝƋƵĞ�/ŶƚĞƌĐŽŵŵƵŶĂů�Ğƚ�
Ě͛ŝŶƐĞƌƟŽŶ�;^dϮŝͿ�ĚĞ�ůĂ��ŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ĚĞ��ŽŵŵƵŶĞƐ�dĞƌƌĞƐ�
dŽƵůŽŝƐĞƐ�;��ϮdͿ͘ 
 

>Ğ�^dϮŝ�ƉŽƐƐğĚĞ�ůĞƐ�ƐĂǀŽŝƌ-ĨĂŝƌĞ�Ğƚ�ůĞ�ŵĂƚĠƌŝĞů�ƵƟůĞƐ�ĂƵǆ�
ŵŝƐƐŝŽŶƐ�Ě͛ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ĚĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ǀĞƌƚƐ͘ 
�>Ğ�^dϮŝ�ĂĐĐƵĞŝůůĞ�ĂƵƐƐŝ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�Ě͛ƵŶ�
ƉĂƌĐŽƵƌƐ�Ě͛ŝŶƐĞƌƟŽŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ�ĂĮŶ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�
ƵŶĞ�ŵŝƐĞ�ŽƵ�ƌĞŵŝƐĞ�ĞŶ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ͘�
>͛ŽďũĞĐƟĨ�ĞƐƚ�ĚĞ�ůĞƐ�ƌĞŵŽďŝůŝƐĞƌ�ǀĞƌƐ�ů͛ĞŵƉůŽŝ�ŽƵ�ůĂ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ͘� 

EĞƩŽǇŽŶƐ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ E͘DŽƌĞů 

�� ͛ĞƐƚ�ũƵƐƚĞ�ă�ů͛ŚĞƵƌĞ�ĚĞ�ŶŽƵƐ�ƌĂƐƐĞŵďůĞƌ�ƉŽƵƌ�ƉƌĠƉĂƌĞƌ�ůĂ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶ͕�ƋƵĞ�ůĂ�ƉůƵŝĞ�Ă�ĐĞƐƐĠ�ĐĞ�ƐĂͲ
ŵĞĚŝ�ϯ�ŽĐƚŽďƌĞ͘��ǀĞĐ�ůĞ�ƐŽƵƌŝƌĞ�ƵŶĞ�ƚƌĞŶƚĂŝŶĞ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĚĞ�ϭ�ă�ϵϭ�ĂŶƐ�ŶŽƵƐ�Ă�ƌĞũŽŝŶƚ͘� 

 
WůƵƐŝĞƵƌƐ�ĠƋƵŝƉĞƐ�ƐŽŶƚ�ƉĂƌƟĞƐ�ƌĂŵĂƐƐĞƌ�
ůĞƐ�ĚĠĐŚĞƚƐ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚƵ�ǀŝůůĂŐĞ͕�ůĞ�ůŽŶŐ�ĚĞ�
ůĂ�DŽƐĞůůĞ�Ğƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ƌŽƵƚĞ�ĞŶƚƌĞ��ŚĂƵĚĞͲ
ŶĞǇ�Ğƚ��ŽŵŵĂƌƟŶ͘ 
 
hŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ĠƋƵŝƉĞ�Ɛ͛ĞƐƚ�ĐŚĂƌŐĠĞ�ĚĞ��
ƉůĂŶƚĞƌ�ϱϬϬ�ďƵůďĞƐ�ĚĞ�ŶĂƌĐŝƐƐĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�
ƚƵůŝƉĞƐ�ĞŶ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƉůĂŶƚĂƟŽŶƐ�
ĚĞ�ů͛ĂŶ�ĚĞƌŶŝĞƌ͘ 
�>ĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ŽŶƚ�ŵŝƐ�ƚŽƵƚ�ůĞƵƌ�ĐƈƵƌ�ƉŽƵƌ�
ĨĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ƚƌŽƵƐ�Ğƚ�ƉůĂŶƚĞƌ͘� 
 

��ŵŝĚŝ͕�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ƌĞƚƌŽƵǀĠƐ�ĚĞǀĂŶƚ�ůĂ�ƐĂůůĞ��ŽƵĐŚŽƚ�ƉŽƵƌ�ƉĂƌƚĂŐĞƌ�ƵŶ�ŵŽŵĞŶƚ�ĐŽŶǀŝǀŝĂů͘ 
hŶĞ�ĂŐƌĠĂďůĞ�ŵĂƟŶĠĞ�ƉĂƐƐĠĞ�ĞŶƐĞŵďůĞ͘� 

 

DĞƌĐŝ�ă�ƚŽƵƐ�ĐĞƐ�ďĠŶĠǀŽůĞƐ�ƋƵŝ�
Ɛ͛ĞŶŐĂŐĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ďĞĂƵ�Ğƚ�ůĞ�

ďŝĞŶ͘ 



�� 

 

�ƐƐĞŵďůĠĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ĚĞ�ů͛�dW�s ͗�ůĞ�WƌĠƐŝĚĞŶƚ�ƉĂƐƐĞ�ůĂ�ŵĂŝŶ :W͘�ƌŽŝƐĞƚ���  

>͛ �ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĚƵ�dŽƵůŽŝƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�WƌĠƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĚƵ��ĂĚƌĞ�ĚĞ�sŝĞ�Ă�ƚĞŶƵ�ƐŽŶ��ƐƐĞŵďůĠĞ�'ĠŶĠƌĂůĞ�ůĞ�ϭϴ�
ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ĚĞƌŶŝĞƌ ͖�ĞůůĞ�Ă�ƌĂƐƐĞŵďůĠ�ĞŶǀŝƌŽŶ�ϯϬ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƉŽƵƌ�ϳϬ�ĂĚŚĠƌĞŶƚƐ͘ 

�ĂŶƐ�ƐŽŶ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ŵŽƌĂů͕�ůĞ�WƌĠƐŝĚĞŶƚ͕�>ƵĐ�&ĞƌƌĞƫ͕�Ă�ƌĂƉƉĞůĠ�ƋƵ͛ă�ĐƀƚĠ�ĚƵ�ĚŽƐƐŝĞƌ��ϯϭďŝƐ͕�ŝů�ĞǆŝƐƚĂŝƚ�
Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ĚŽƐƐŝĞƌƐ�ă�ŝŶǀĞƐƟƌ�ĞŶ�ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ƉƌĠƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĚƵ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ǀŝĞ ͗�ůĂ�ŵŽďŝůŝƚĠ͕�ůĂ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĞĂƵ͕�
ůĞƐ�ŶƵŝƐĂŶĐĞƐ�ƐŽŶŽƌĞƐ͕�ůĂ�ƉŽůůƵƟŽŶ�ĂƚŵŽƐƉŚĠƌŝƋƵĞ͕�ů͛ĂƌƟĮĐŝĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƚĞƌƌĞƐ�ĂŐƌŝĐŽůĞƐ͘ 

>ƵĐ�&ĞƌƌĞƫ�Ă�ĨĂŝƚ�ů͛ĠůŽŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĐŝƚŽǇĞŶŶĞ�ĚĂŶƐ�ů͛ĠůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ�ůŽĐĂůĞƐ�Ğƚ�Ă�ĚĞͲ
ŵĂŶĚĠ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�Ě͛ƵŶ��ŽŶƐĞŝů�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƌĂƩĂĐŚĠ�ă�ůĂ���Ϯd ͘ 

WƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚĞƉƵŝƐ�ϮϬϭϱ͕�>ƵĐ�&ĞƌƌĞƫ�Ă�ĂŶŶŽŶĐĠ�ƋƵ͛ŝů�ŶĞ�ƐĞ�ƉŽƌƚĂŝƚ�ƉĂƐ�ĐĂŶĚŝĚĂƚ�ĂƵ��ŽŵŝƚĠ��ŝƌĞĐƚĞƵƌ͕�ƚŽƵƚ�
ĞŶ�ƌĞƐƚĂŶƚ�ĂĚŚĠƌĞŶƚ͘��ƉƌğƐ�ϱ�ĂŶƐ�ĚĞ�ƉƌĠƐŝĚĞŶĐĞ͕�ŝů�ĞƐƟŵĞ�ƋƵ͛ŝů�ĞƐƚ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ƉĂƐƐĞƌ�ůĂ�ŵĂŝŶ͘��Ŷ�ŚŽŵŵĂŐĞ�
ă�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĂĐƟŽŶ͕�ů͛ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ůƵŝ�Ă�ƌĠƐĞƌǀĠ�ƵŶĞ�ͨ ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽǀĂƟŽŶ ͩ͘� 

:ĞĂŶ-WŽů��ƌŽŝƐĞƚ�Ă�ƉƌĠƐĞŶƚĠ�ůĞ�ƌĂƉƉŽƌƚ�Ě͛ĂĐƟǀŝƚĠ�Ğƚ�ƉƌĠĐŝƐĠ�ƋƵĞ�ů͛ĞƐƐĞŶƟĞů�ĚĞ�ů͛ĂĐƟǀŝƚĠ�Ă�ƉŽƌƚĠ�ƐƵƌ�ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�
ĂƵƚŽƌŽƵƟĞƌ��ϯϭ�ďŝƐ͘�/ů�ĐŽŶƐŝĚğƌĞ�ƋƵ͛ŝů�ĞƐƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�Ě͛ĠůĂƌŐŝƌ�ůĞ�ĐŚĂŵƉ�Ě͛ĂĐƟŽŶ�ĚĞ�ů͛�dW�s�Ğƚ�ƋƵ͛ŝů�ĨĂƵĚƌĂ�
ĂǀŽŝƌ�ƵŶĞ�ƌĠŇĞǆŝŽŶ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐƵũĞƚ͘ 

�ĂŶƐ�ƐŽŶ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĮŶĂŶĐŝĞƌ͕�:ĞĂŶ��ĂƵďĞƚ�Ă�ƉƌĠƐĞŶƚĠ�ƵŶ�ĠƚĂƚ�ĚĞƐ�ĐŽŵƉƚĞƐ�ĞǆĐĠĚĞŶƚĂŝƌĞ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�ϮϬϭϴ�
;ϯϬϮϯ͕ϯϬ�Φ�ĞŶ�ϮϬϭϵ�ĐŽŶƚƌĞ�ϭϵϴϮ͕ϲϮ�Φ�ĞŶ�ϮϬϭϴͿ�Ğƚ�ƌĞŵĞƌĐŝĞ�ůĞƐ�ŵĂŝƌŝĞƐ�;�ŚĂƵĚĞŶĞǇ͕�dŽƵů͕��ĐƌŽƵǀĞƐ͕��ƌƵͲ
ůĞǇͿ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ǀĞƌƐĠ�ƵŶĞ�ƐƵďǀĞŶƟŽŶ�ă�ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͘ 

>Ă�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�ĚƵ��ŽŵŝƚĠ��ŝƌĞĐƚĞƵƌ�ĠůƵ�ƉĂƌ�ů͛�'�ĞƐƚ�ůĂ�ƐƵŝǀĂŶƚĞ�͗�:ĞĂŶ-WĂƵů��ƌŶŽƵůĚ͕�WĂƚƌŝĐŬ��ƌĞͲ
ƚĞŶŽƵǆ�͕��ĂƚŚĞƌŝŶĞ��ƌĞƚĞŶŽƵǆ͕�:ĞĂŶ-WŽů��ƌŽŝƐĞƚ͕�'ĠƌĂƌĚ�:ŽƵƌŽŶ͕�:ĞĂŶ��ĂƵďĞƚ͕�WĂƐĐĂů�DĞůŝŶ͕��ĂŶŝĞů�DŽƵůŝŶ͕�
DŝĐŚğůĞ�dŝĂŝďĂ͕��ĞŶŝƐ�tĞďĞƌ͘ 

>Ğ��ŽŵŝƚĠ��ŝƌĞĐƚĞƵƌ�ĚĠƐŝŐŶĞƌĂ�ƉĂƌŵŝ�ƐĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ͕�ůŽƌƐ�ĚĞ�ƐĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ƐĠĂŶĐĞ�ĨĂŝƐĂŶƚ�ƐƵŝƚĞ�ă�ů͛�'�;ϭĞƌ�ŽĐͲ
ƚŽďƌĞͿ͕�ůĞ�WƌĠƐŝĚĞŶƚ�Ğƚ�ůĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚƵ��ƵƌĞĂƵ͘ 

�ƀƚĠ�ƉƌŽũĞƚ��ϯϭďŝƐ͕�ůĞ�ďŝůĂŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶĐĞƌƚĂƟŽŶ�ƉƵďůŝƋƵĞ�ůŽĐĂůĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ƐĐĠŶĂƌŝŽƐ�ƉƌŽƉŽƐĠƐ͕�Ă�ĚĠͲ
ďŽƵĐŚĠ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐŽŵŵĂŶĚĞ�ŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞůůĞ ͖��ůŝƐĂďĞƚŚ��ŽƌŶĞ�;ŵŝŶŝƐƚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ĠĐŽůŽŐŝƋƵĞͿ�Ă�ĂĚƌĞƐƐĠ�
ĂƵ�WƌĠĨĞƚ�'ƌĂŶĚ��Ɛƚ�ƐĞƐ�ƉƌĠĐŽŶŝƐĂƟŽŶƐ�ƋƵĂŶƚ�ă�ůĂ�ƐƵŝƚĞ�ă�ĚŽŶŶĞƌ͘ 

>ĞƐ�ƉƌĠĐŽŶŝƐĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝŶŝƐƚƌĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ƐƵĚ�;'ǇĞ-�ŝĞƵůŽƵĂƌĚͿ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ ͗ 

· ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĂ�ƐĞĐƟŽŶ�'ǇĞ-�ŽƵǆŝğƌĞƐ ͗�ůĂ�ŵŝŶŝƐƚƌĞ�ĠǀŽƋƵĞ�ů͛ĂďƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ƉĂƌƟĞƐ�
ƉƌĞŶĂŶƚĞƐ�ƉŽƵƌ�ŶĞ�ƌĞƚĞŶŝƌ�ĂƵĐƵŶ�ĚĞƐ�ƐĐĠŶĂƌŝŽƐ�ƉƌŽƉŽƐĠƐ͕�Ŷŝ�ůĞ�ďĂƌƌĞĂƵ�'ǇĞ-�ŝĞƵůŽƵĂƌĚ͕�Ŷŝ�ů͛ĂŵĠŶĂͲ
ŐĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ů͛�ϯϭ�ĞŶ�Ϯyϯ�ǀŽŝĞƐ͘ 

· ŝŶĐŝĚĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĚĠĐŝƐŝŽŶ ͗� 

ůĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ƐƵĚ�ŶĞ�ĨĂŝƚ�ƉůƵƐ�ƉĂƌƟĞ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ�
�ϯϭďŝƐ�Ğƚ�ƉĂƌ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚ�ŶĞ�ƌĞůğǀĞ�
ƉůƵƐ�Ě͛ƵŶ��KW/>�;ĐŽŵŝƚĠ�ĚĞ�ƉŝůŽƚĂŐĞͿ 

ůĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ƐƵĚ�ƐĞ�ǀŽŝƚ�ƉƌŽƉŽƐĞƌ�ă�ůĂ�ƉůĂĐĞ�
Ě͛ƵŶ��KW/>�ƵŶĞ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ�ͨ ŵŽďŝůŝƚĠ ͩ�
ĐŚĂƌŐĠĞ�ĚĞ�ƌĠŇĠĐŚŝƌ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�
ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ�ĚĞ�ŵŽďŝůŝƚĠ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ďĂƐƐŝŶ�
ĚĞ�ǀŝĞ�ĚĞ�EĂŶĐǇ�;ŚŽƌƐ�ƉƌŽũĞƚ��ϯϭďŝƐͿ 

ƐƚĂƚƵ�ƋƵŽ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ů͛�ϯϭ͗�ϮyϮ�ǀŽŝĞƐ͕�
ƉĂƐ�ĚĞ�ŵŝƐĞ�ĂƵǆ�ŶŽƌŵĞƐ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞͲ
ŵĞŶƚĂůĞƐ͕�ƌŝĞŶ�ƐƵƌ�ůĞ�ǀŝĂĚƵĐ�ĂƵ�ĚƌŽŝƚ�
ĚĞ��ŚĂƵĚĞŶĞǇ 



��� 

 

�ƐƐĞŵďůĠĞ�'ĠŶĠƌĂůĞ�&ĂŵŝůůĞƐ�ZƵƌĂůĞƐ͗�ĚƵ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ   ,͘'ĂůŝĐŚĞƚ 

> ͛�ƐƐĞŵďůĠĞ�'ĠŶĠƌĂůĞ�ĚĞ�ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�&ĂŵŝůůĞƐ�ZƵƌĂůĞƐ�ĚĞ��ŚĂƵĚĞŶĞǇ�Ă�ĞƵ�ůŝĞƵ�ůĞ�ϭϭ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ͘��ůůĞ�
ĨƵƚ�ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ůĞ�ďŝůĂŶ�ĚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ϮϬϭϵ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƉĠƌŝƐĐŽůĂŝƌĞ�>Ă�^ŽƵƌŝƐ�sĞƌƚĞ�Ğƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�

ĚƵ�ǀŝůůĂŐĞ͘ 

�ƀƚĠ�ƉĠƌŝƐĐŽůĂŝƌĞ�ŝů�ĨĂƵƚ�ƌĞƚĞŶŝƌ�ƋƵĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ƐĐŽůĂŝƌĞ�ϮϬϭϵ-ϮϬϮϬ�Ă�ĠƚĠ�ŵĂƌƋƵĠĞ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ƌĞĨŽŶƚĞ�ĚĞƐ�ƉůĂŶͲ
ŶŝŶŐƐ�ĚĞƐ�ϱ�ƐĂůĂƌŝĠƐ�ƐƵŝƚĞ�ĂƵǆ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ĚĞƐ�ƌǇƚŚŵĞƐ�ƐĐŽůĂŝƌĞƐ�ƉĂƐƐĂŶƚ�ĚĞ�ϰ͕ϱ�ũŽƵƌƐ�ă�ϰ�ũŽƵƌƐ�ƉĂƌ�ƐĞͲ
ŵĂŝŶĞ͘ 

/ů�ĞƐƚ�ă�ŶŽƚĞƌ�ƵŶĞ�ďĂŝƐƐĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨƌĠƋƵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂŶƟŶĞ�ă�ŵŝĚŝ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ĚĞ�ϰϮ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ƉĂƌ�
ũŽƵƌ͘��ĞƉĞŶĚĂŶƚ�ůĂ�ĨƌĠƋƵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚƵ�ŵĞƌĐƌĞĚŝ�Ă�ĞůůĞ�ĂƵŐŵĞŶƚĠ�ƐƵƌ�ĐĞƩĞ�ŵġŵĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ͕�ůĂ�^ŽƵƌŝƐ�sĞƌƚĞ�
ŽīƌĂŶƚ�ĂƵǆ�ĨĂŵŝůůĞƐ�ƵŶĞ�ďŽŶŶĞ�ƐŽůƵƟŽŶ�ĚĞ�ŐĂƌĚĞ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ũŽƵƌŶĠĞ�ĐŽŵƉůğƚĞ͘ 

WĞŶĚĂŶƚ�ůĞƐ�ƉĠƌŝŽĚĞƐ�ĚĞ�ǀĂĐĂŶĐĞƐ�ƐĐŽůĂŝƌĞƐ�ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�Ě͛ĞŶĨĂŶƚƐ�ĂĐĐƵĞŝůůŝƐ�ǀĂƌŝĞŶƚ�ĚĞ�ϭϱ�ă�Ϯϰ�ĞŶĨĂŶƚƐ͘ 

KŶ�ŽďƐĞƌǀĞ�ƋƵĞ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ƉůƵƐ�Ě͛ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĞ�ǀŝůůĂŐĞƐ�ĂůĞŶƚŽƵƌ�ĨƌĠƋƵĞŶƚĞŶƚ�>Ă�^ŽƵƌŝƐ�sĞƌƚĞ�ůĞ�ŵĞƌĐƌĞĚŝ�Ğƚ�
ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĞƐ�ǀĂĐĂŶĐĞƐ͕�ůĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�Ŷ͛ĂǇĂŶƚ�ƉĂƐ�ĚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�Ě͛ĂĐĐƵĞŝů�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌƐ�ǀŝůůĂŐĞƐ͘ 

>͛ŝŵƉĂĐƚ�ĚĞ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ�ƐƵƌ�ů͛ĂĐƟǀŝƚĠ�ĚƵ�ƉĠƌŝƐĐŽůĂŝƌĞ�ĞŶ�ĐĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϮϬ�Ă�ĠƚĠ�ƉƌĠƐĞŶͲ
ƚĠ͘�>ĞƐ�ƐĂůĂƌŝĠƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĞŶ�ĂĐƟǀŝƚĠ�ƉĂƌƟĞůůĞ�ĚƵ�ϭϳ�ŵĂƌƐ�ă�ůĂ�ƌĞƉƌŝƐĞ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽůĞ�ĐŽƵƌĂŶƚ�ŵĂŝ�͘�/ůƐ�Ŷ͛ŽŶƚ�ƌĞƉƌŝƐ��
ƋƵĞ�ĮŶ�ĂŽƸƚ�ƵŶĞ�ĂĐƟǀŝƚĠ�ŶŽƌŵĂůĞ�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ƌĞƐƉĞĐƚĂŶƚ�ĚĞƐ�ƌğŐůĞƐ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ�ƐƚƌŝĐƚĞƐ͘ 

�ĞƌŶĂĚĞƩĞ��ĂůĐĞƌŽǁŝĂĐŬ�ƋƵŝ�ĂŶŝŵĞ�ůĞ�ĐůƵď�ĚĞ�ůĂ�:ŽŝĞ�ĚĞ�sŝǀƌĞ�Ă�ĞǆƉůŝƋƵĠ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĚƵ�ũĞƵĚŝ�
Ŷ͛ĂǀĂŝĞŶƚ�ƉĂƐ�ƌĞƉƌŝƐ�ĐŽŵƉƚĞ�ƚĞŶƵ�ĚĞ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ͘��Ğ�ƉůƵƐ͕�ĂƉƌğƐ�ϰϬ�ĂŶƐ�ĚĞ�ďĠŶĠǀŽůĂƚ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�
ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͕��ĞƌŶĂĚĞƩĞ�ůĂŝƐƐĞ�ůĂ�ƉůĂĐĞ�ă�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ǀŽƵĚƌĂŝĞŶƚ�ĂŶŝŵĞƌ�ĐĞ�ĐůƵď͘�DĞƌĐŝ�ă�ĞůůĞ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƚĞƐ�ĐĞƐ�
ĂŶŶĠĞƐ�͊�^ƵƌƚŽƵƚ�Ŷ͛ŚĠƐŝƚĞǌ�ƉĂƐ�ă�ǀŽƵƐ�ĨĂŝƌĞ�ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ�Ɛŝ�ǀŽƵƐ�ǀŽƵůĞǌ�ƌĞƉƌĞŶĚƌĞ�ůĞ�ŇĂŵďĞĂƵ�͘ 

�ƀƚĠ�ĂŶŝŵĂƟŽŶ�ĚƵ�ǀŝůůĂŐĞ͕�ů͛ĂŶŶĠĞ�ϮϬϭϵ�Ă�ĠƚĠ�ƌŝĐŚĞ�ĞŶ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ͗�ƌĂŶĚŽŶŶĠĞ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ��ŚĂƵĚĞŶĞǇ�ĞŶ�Ăǀƌŝů͕�
ƉŝƋƵĞ-ŶŝƋƵĞ�ĨĂŵŝůŝĂů�ĚĠďƵƚ�ũƵŝůůĞƚ�ƉŽƵƌ�ĐůƀƚƵƌĞƌ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ƐĐŽůĂŝƌĞ͕�ƌĂŶĚŽŶŶĠĞ�ĚĞ�ϭϳŬŵ�ŵĞŶĠĞ�ƉĂƌ��ĂŶŝĞů�
DŽƵůŝŶ�ůĞ�ůŽŶŐ�ĚĞ�ůĂ��ŽƵǀĂĚĞ�ă��ŝĐƋƵĞůĞǇ�ĞŶ�ũƵŝůůĞƚ͕�ůĂ�WŽƟƌŽŶĂĚĞ�ĞŶ�ŽĐƚŽďƌĞ͕�,ĂůůŽǁĞĞŶ�ůĞ�ϯϭ�ŽĐƚŽďƌĞ͕�ůĞ�
ĚĠĮůĠ�ĚĞ�ůĂ�^ĂŝŶƚ�EŝĐŽůĂƐ�Ğƚ�ĞŶĮŶ�ůĞ�^ŝǆ�ă�,ƵŝƚƌĞƐ�ĞŶ�ĚĠĐĞŵďƌĞ͘�DĞƌĐŝ�ă�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ďĠŶĠǀŽůĞƐ�ĚŽŶƚ�ƵŶ�ŐƌĂŶĚ�
ŶŽŵďƌĞ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ƉƌĠƐĞŶƚƐ�ůĞ�ƐŽŝƌ�ĚĞ�ů͛�'�ƉŽƵƌ�ů͛ĂŝĚĞ�ĂƉƉŽƌƚĠĞ�ƚŽƵƚ�ĂƵ�ůŽŶŐ�ĚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞ�ă�ůĂ�
ƌĠƵƐƐŝƚĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ĐŽŶǀŝǀŝĂůŝƚĠ͘�� 

�ĞƐ�ƌĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ�ƐŽŶƚ�ƉƌŝƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŵŽŝƐ�ă�ǀĞŶŝƌ�ƉŽƵƌ�ƋƵĞ�ĐĞƐ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ƉĞƌĚƵƌĞŶƚ͕�ĞŶ�ĞƐƉĠƌĂŶƚ�ƋƵĞ�ůĂ�ƐŝͲ
ƚƵĂƟŽŶ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ�ƉĞƌŵĞƩĞ�ĚĞ�ůĞƐ�ŵĞŶĞƌ�ă�ďŝĞŶ͘ 

�ŶĮŶ�ĐĞƩĞ�ĂƐƐĞŵďůĠĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�Ă�ĠƚĠ�ůĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ��ŵĂŶĚŝŶĞ�ZĂŽ-,ŝůƚ�ĚĞ�ƐĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�ĂƵǆ�ƉƌĠƐĞŶƚƐ͕�
ĞůůĞ�ƐƵĐĐğĚĞ�ă�DĂůŝĐŝĂ��ŽƵƌ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�WƌĠƐŝĚĞŶƚĞ͕�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĂŝĚĠĞ�ĚĞ�DĂƌŝŽŶ�sĂůĞƩĞ�Ğƚ��ŚĂƌůŽƩĞ�:ŽƵƌŽŶ�
ƐĞĐƌĠƚĂŝƌĞ�Ğƚ�ǀŝĐĞ-ƐĞĐƌĠƚĂŝƌĞ�Ğƚ�Ě͛,ĠůğŶĞ�'ĂůŝĐŚĞƚ͕�ƚƌĠƐŽƌŝğƌĞ�ĚĞ�ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͘ 

 

 

 

 

 

DĂůŝĐŝĂ��ŽƵƌ͕�DĂƌŝŽŶ�sĂůĞƩĞ͕��ŚĂƌůŽƩĞ�:ŽƵƌŽŶ͕�,ĠůğŶĞ�'ĂůŝĐŚĞƚ͕��ŵĂŶĚŝŶĞ�ZĂŽ-,ŝůƚ͘� 

;ƐĂŶƐ�ŵĂƐƋƵĞƐ�ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉŚŽƚŽͿ 



��� 

 

sŽƐ�ƉůƵƐ�ďĞůůĞƐ�ƉŚŽƚŽƐ 

E ŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ƉƌŽƉŽƐŽŶƐ�ĚΖŝŶĂƵŐƵƌĞƌ�ĂǀĞĐ�ĐĞ�ŶƵŵĠƌŽ�ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ƌƵďƌŝƋƵĞ�ŝŶƟƚƵůĠĞ�ΗsŽƐ�ƉůƵƐ�ďĞůůĞƐ�ƉŚŽƚŽƐΗ͘ 
/ů�ƐΖĂŐŝƚ�ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ůĞĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞƌ�ƵŶĞ�ƉŚŽƚŽ�ĚƵ�ǀŝůůĂŐĞ�ŽƵ�ƉůƵƐ�ůĂƌŐĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƚŽƵůŽŝƐ͘�>ĞƐ�

ƚŚğŵĞƐ�ƐŽŶƚ�ǀĂƌŝĠƐ͕�ĂůůĂŶƚ�ĚΖƵŶ�ƉĂǇƐĂŐĞ�ĞŵďůĠŵĂƟƋƵĞ�ă�ƵŶĞ�ĐƵƌŝŽƐŝƚĠ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂůĞ͕�ůΖŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶ�ĚΖƵŶĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂͲ
ƟŽŶ͕�ƵŶ�ĐŽƵĐŚĞƌ�ĚĞ�ƐŽůĞŝů͕�ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ�ĞŶ�ŚŝǀĞƌ͘͘͘͘�>Ă�ƐĞƵůĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ĞƐƚ�ĚΖǇ�ƌĞĐŽŶŶĂŠƚƌĞ�ƵŶ�ĠůĠŵĞŶƚ�ƌĞŵĂƌƋƵĂďůĞ�ĚƵ�
ǀŝůůĂŐĞ�ŽƵ�ĚƵ�ƚŽƵůŽŝƐ͘ 
>ĞƐ�ƉŚŽƚŽƐ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ĐŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞ�ƚƌğƐ�ƐŽďƌĞ�ƐŽŶƚ�ă�ĚĠƉŽƐĞƌ�ƐƵƌ ŵĂŝƌŝĞ͘ĐŚĂƵĚĞŶĞǇΛǁĂŶĂĚŽŽ͘Ĩƌ 
 

>Ğ�ĐŽŵŝƚĠ�ĚĞ�ƌĠĚĂĐƟŽŶ�ƐĞ�ƌĠƵŶŝƌĂ�ĞŶ�ĂŵŽŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ĐŚŽŝƐŝƌ�ůĂ�ƉŚŽƚŽ�ƋƵŝ�ƐĞƌĂ�ƉƵďůŝĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ďƵůůĞƟŶ�
ĂǀĞĐ�ƐŽŶ�ŝŶƟƚƵůĠ�Ğƚ�ůĞ�ŶŽŵ�ĚƵ�;ĚĞ�ůĂͿ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚĞ͘ 
�ůŽƌƐ�ă�ǀŽƐ�ĂƉƉĂƌĞŝůƐ�ŽƵ�ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞƐ͘ 
 

WŽƵƌ�ĐĞ�ŶƵŵĠƌŽ͕�ǀŽŝĐŝ���Η�ΖĠƚĂŝƚ�ĂǀĂŶƚ�ůĂ�ƐĠĐŚĞƌĞƐƐĞ͘͘͘Η͕�ƉŚŽƚŽ�ĚĞ�:ĞĂŶ�:ĂĐƋƵĞƐ��ƩĞŶŽƚ 
 
 

 

 

 

 

 

· ZĂƉƉĞů͗�>ĞƐ�ƉŽŝŶƚƐ�Ě͛ĂƉƉŽƌƚ�ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ĚĠĐŚĞƚƐ�ƚƌŝĠƐ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐƟŶĠƐ�ĂƵǆ�ĚĠĐŚĞƚƐ�ƋƵŝ�
ĞŶƚƌĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐŽŶƚĞŶĞƵƌƐ͘�>Ă�ĚĠĐŚĞƩĞƌŝĞ�ĚĞ�ůĂ��ŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ĚĞ��ŽŵŵƵŶĞƐ�ĚĞ�dŽƵů�ĞƐƚ�ůĞ�
ůŝĞƵ�Žƶ�ĂŵĞŶĞƌ�ůĞƐ�ĚĠĐŚĞƚƐ�ĞŶĐŽŵďƌĂŶƚƐ͘�>ĞƐ�ĚĠƉƀƚƐ�ƐĂƵǀĂŐĞƐ�ƐŽŶƚ�ƌĠƉƌĠŚĞŶƐŝďůĞƐ͘ 
· >Ă�ƉŝƐƚĞ�ĚƵ�ĐŝƚǇ�ƐƚĂĚĞ͕�ĞŶƟğƌĞŵĞŶƚ�ƌĠŶŽǀĠĞ͕�ĞƐƚ�ƌĠƐĞƌǀĠĞ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ƐƉŽƌƟĨƐ�ă�
ƉŝĞĚƐ͘�>ĞƐ�ǀĠůŽƐ͕�ƚƌŽƫŶĞƩĞƐ�͕�ƐĐŽŽƚĞƌƐ�ŶĞ�
ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ĂƵƚŽƌŝƐĠƐ�͘ 

· hŶ�ĂƌƌġƚĠ�ƉƌĠĨĞĐƚŽƌĂů�ĚƵ�ϮϮ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ŽďůŝŐĞ�ĂƵ�
ƉŽƌƚ�ĚƵ�ŵĂƐƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƉĠƌŝŵğƚƌĞ�ĚĞ�ϱϬŵ�ĂƵƚŽƵƌ�
ĚĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĠĐŽůĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ĚĞ�ƌĂŵĂƐƐĂŐĞƐ�
ƐĐŽůĂŝƌĞƐ͘ 

· �ŽŵŵĞ�ǀŽƵƐ�ů͛ĂǀĞǌ�ƐƵ͕�ůĂ��ĂůĚĠ͕�ĐĠůğďƌĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂͲ
ƟŽŶ�ƐƉŽƌƟǀĞ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ǀŝůůĂŐĞ�Ŷ͛Ă�ƉƵ�ƐĞ�ĚĠƌŽƵůĞƌ�ĞŶ�
ƌĂŝƐŽŶ�ĚĞƐ�ƚƌŽƉ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐ�ůŝĠĞƐ�ă�ůĂ�ƉĂŶͲ
ĚĠŵŝĞ͘��ĞƉĞŶĚĂŶƚ�ůĞ�ƌĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ�ĞƐƚ�ƉƌŝƐ�ƉŽƵƌ�
ϮϬϮϭ͘ 

· >Ğ�ƌĞƉĂƐ�ĚĞƐ�ĂŝŶĠƐ�Ŷ͛ĂƵƌĂ�ŵĂůŚĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ�ƉĂƐ�ůŝĞƵ�ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ�ĐŽŵƉƚĞ�ƚĞŶƵ�ĚĞƐ�ƌŝƐƋƵĞƐ�ƐĂŶŝͲ
ƚĂŝƌĞƐ͘�� 



��� 

 

/ŶĨŽƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ 

DĂŝƌŝĞ�ĚĞ��ŚĂƵĚĞŶĞǇ�ƐƵƌ�DŽƐĞůůĞ 
ϭ͕�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ůĂ�DĂŝƌŝĞ 
dĞů�͗�Ϭϯ͘ϴϯ͘ϰϯ͘Ϭϱ͘ϴϱ 
^ĞĐƌĠƚĂƌŝĂƚ�͗� >ƵŶĚŝ  ϭϴ�Ś�ϬϬ�-ϭϵ�Ś�ϬϬ 
 ���� DĂƌĚŝ  ϭϲ�Ś�ϬϬ�-ϭϵ�Ś�ϬϬ 
 ���� sĞŶĚƌĞĚŝ ϭϲ�Ś�ϬϬ�-ϭϵ�Ś�ϬϬ 
WĞƌŵĂŶĞŶĐĞƐ�ĚĞƐ�ĠůƵƐ�͗�ůƵŶĚŝ͕�ŵĂƌĚŝ�Ğƚ�ǀĞŶĚƌĞĚŝ� 
   ĚĞ�ϭϴ�Ś�ϬϬ�ă�ϭϵ�Ś�ϬϬ 
ƐŝƚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�͗�ŵĂŝƌŝĞĚĞĐŚĂƵĚĞŶĞǇ͘ĐŽŵ 
ĐŽƵƌƌŝĞů�͗�ŵĂŝƌŝĞ͘ĐŚĂƵĚĞŶĞǇΛǁĂŶĂĚŽŽ͘Ĩƌ 

�ŝƌĞĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�͗� 
 �ŵŵĂŶƵĞů�WĂǇĞƵƌ 
ZĠĚĂĐƚĞƵƌ�ĞŶ�ĐŚĞĨ�Ğƚ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉĂŐĞ�͗� 
��,�'ĂůŝĐŚĞƚ͕��͘DŽƵůŝŶ 
ZĞůĞĐƚƵƌĞ�͗� 
���͘�WĂǇĞƵƌ͕��͘DŽƵůŝŶ͕�:͘��ŽŵďĂƌĚŝĠƌŝ͕�D͘�͘��ŽƌͲ
ĚŽŶŶŝĞƌ 
WŚŽƚŽƐ�͗�&ĂŵŝůůĞƐ�ZƵƌĂůĞƐ͕�:͘:͘�ƩĞŶŽƚ͕��͘�WĂǇĞƵƌ͕�
:͘W͘��ƌŽŝƐĞƚ͕�Ğƚ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĂŶŽŶǇŵĞƐ 

�ĠĐŚĞƩĞƌŝĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞ�͗�ƌŽƵƚĞ�ĚĞ��sĞƌĚƵŶ�ă�dŽƵů�͘��ĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƉĂƌ�ďĂĚŐĞ 
,ŽƌĂŝƌĞƐ�Ě͛ĠƚĠ�;ϬϭͬϬϰ�ĂƵ�ϯϭͬϭϬͿ�͗�ĚƵ�ůƵŶĚŝ�ĂƵ�ƐĂŵĞĚŝ�ĚĞ�ϵŚϯϬ�ă�ϭϮŚϯϬ�Ğƚ�ĚĞ�ϭϯŚϯϬ�ă�ϭϴŚϬϬ�ƐĂƵĨ�ũĞƵĚŝ�ŵĂƟŶ͘�� 
,ŽƌĂŝƌĞƐ�Ě͛ŚŝǀĞƌ�;Ϭϭͬϭϭ�ĂƵ�ϯϭͬϬϯͿ�͗�ĚƵ�ůƵŶĚŝ�ĂƵ�ƐĂŵĞĚŝ�ĚĞ�ϵŚϯϬ�ă�ϭϮŚϯϬ�Ğƚ�ĚĞ�ϭϯŚϯϬ�ă�ϭϲŚϯϬ�ƐĂƵĨ�ũĞƵĚŝ�ŵĂƟŶ͘�� 
�ĠĐŚĞƩĞƌŝĞ�ͨ ĚĠĐŚĞƚƐ�ǀĞƌƚƐ ͩ�͗� 

· ZƵĞ�ĚƵ�^ƚĂĚĞ�ă��ŽŵŵĂƌƟŶ�ůğƐ�dŽƵů�KƵǀĞƌƚĞ�ϳũͬϳ�Ğƚ�ϮϰŚͬϮϰ 
· �ŚĞŵŝŶ�ĚĞ�sŝƚĞƌŶĞ�ă�WŝĞƌƌĞ�ůĂ�dƌĞŝĐŚĞ��KƵǀĞƌƚĞ�ϳũͬϳ�Ğƚ�ϮϰŚͬϮϰ 

'pS{W�OpJDO�1������ ,PSULPp�SDU�QRV�VRLQV 

>͛ĂŐĞŶĚĂ 
· �ƐƐĞŵďůĠĞ�'ĠŶĠƌĂůĞ�ĚĞ�ůĂ�D:��ǀĞŶĚƌĞĚŝ��ϭϲ�ŽĐƚŽďƌĞ�ă�ϭϵŚ 
· �ŽůůĞĐƚĞ�ĚƵ�ƐĂŶŐ�ă�ůĂ�ƐĂůůĞ�D͘�ŽƵĐŚŽƚ�ůĞ�Ϯϵ�ŽĐƚŽďƌĞ�ĚĞ�ϭϲŚ�ă�ϭϵŚϯϬ 
· ,ĂůůŽǁĞĞŶ�ůĞ�ϯϭ�ŽĐƚŽďƌĞ� 
· ^ŽŝƌĠĞ�ĚŝĐƚĠĞ�ƐĂŵĞĚŝ�ϭϰ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ƐĂůůĞ�D͘�ŽƵĐŚŽƚ�ă�ϮϬŚ 
· dĠůĠƚŚŽŶ�ůĞ�ϭĞƌ�ǁĞĞŬĞŶĚ�ĚĞ�ĚĠĐĞŵďƌĞ 
· �ĠĮůĠ�ĚĞ�ůĂ�^ĂŝŶƚ�EŝĐŽůĂƐ�ůĞ�ϭĞƌ�ǁĞĞŬĞŶĚ�ĚĞ�ĚĠĐĞŵďƌĞ 
· ^ŝǆ�ă�,ƵŝƚƌĞƐ�ůĞ�ƐĂŵĞĚŝ�ϭϮ�ĚĠĐĞŵďƌĞ 

�ƚĂƚ-Đŝǀŝů 

�ĠƐŽƌŵĂŝƐ�ůĞƐ�ďƵƐ�ƐĐŽůĂŝƌĞƐ�ƐŽŶƚ�ŽƵǀĞƌƚƐ�ă�ƚŽƵƐ�͗ 
ĚĠƉĂƌƚ�͗�ϳ�Ś�Ϯϱ�Ăƌƌġƚ�DĂŝƌŝĞ͕� 
ƌĞƚŽƵƌ�ĚĞ�dŽƵů�͗�ϭϲ�Ś�ϰϴ�;sĂůĐŽƵƌƚͿ�ŽƵ�ϭϳ�Ś�ϯϱ�;ŐĂƌĞ�ƌŽƵƟğƌĞͿ͘� 
 
hŶ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ă�ůĂ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĞƐƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƐƵƌ�ƌĠƐĞƌǀĂƟŽŶ͕�

;ůĂ�ǀĞŝůůĞ�ŽƵ�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ϭ�Ś�ϯϬ�ĂǀĂŶƚ�ůĞ�ĚĠƉĂƌƚ�ĚĞŵĂŶĚĠͿ�ĂƵ�Ϭϯ͘ϳϮ͘ϯϯ͘Ϭϯ͘ϮϬ͘ 
dĂƌŝĨƐ͗�ϭ͕ϭϬ�Φ�ă�ů͛ƵŶŝƚĠ͕�ϴ�Φ�ůĂ�ƌĞĐŚĂƌŐĞ�ĚĞ�ϭϬ�Ğƚ�ϰ�Φ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƚĂƌŝĨƐ�ƌĠĚƵŝƚƐ͘� 
/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�Ğƚ�ƚĂƌŝĨƐ�͗�ǁǁǁ͘ƌĞƐĞĂƵ-ĐŽůŝďƌŝ͘Ĩƌ� 
>Ă�ŵĂŝƌŝĞ�ŶĞ�ĚĠůŝǀƌĞ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ƟĐŬĞƚƐ�ĚĞ�ďƵƐ͘�>͛ĂĐĐğƐ�ĂƵ�ďƵƐ�ƐĞ�ĨĂŝƚ�ŐƌąĐĞ�ă�ƵŶĞ�ĐĂƌƚĞ�ƌĞĐŚĂƌŐĞĂďůĞ�ĞŶ�ǀĞŶƚĞ��
ă�ůĂ�ďŽƵƟƋƵĞ��Žůŝďƌŝ�ƐŝƚƵĠĞ�ă�ůĂ�ŐĂƌĞ�ƌŽƵƟğƌĞ�ĚĞ�dŽƵů͕�ϭϳ�ĐŽƵƌƐ�WŽŝŶĐĂƌĠ͘ 

dƌĂŶƐƉŽƌƚƐ 

�ĠĐğƐ�͗  
· DŝĐŚĞů�'�KZ'�^�ĚĠĐĠĚĠ�ůĞ�ϭĞƌ ũƵŝůůĞƚ 
· �ƌŵĞůůĞ�D�z�Zz�ĚĠĐĠĚĠĞ�ůĞ�ϭĞƌ ƐĞƉƚĞŵďƌĞ 

EĂŝƐƐĂŶĐĞƐ͗� 
· DǇůĂ�dKh^^�/Ed�ŶĠĞ�ůĞ�ϳ�ŵĂŝ  
· >ƵŶĂ�z/>D���ŶĠĞ�ůĞ�ϭϵ�ũƵŝůůĞƚ 
· �ůŝǆ�>�h��Zd�hy�ŶĠĞ�ůĞ�Ϯϱ�ĂŽƸƚ� 

DĂƌŝĂŐĞƐ͗� 
· WĞŐŐǇ���>K'��Ğƚ�^ƚĠƉŚĂŶĞ�ZK>>�d�ůĞ�ϭϭ�ũƵŝůůĞƚ 
· &ůĞƵƌŝĂŶĞ�W�'�Kd-s�Z/��>�Ğƚ�&ůŽƌŝĂŶ�d�/>>�Z��ůĞ�Ϯϲ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ 
· �ůŝƐĂ�^�,D/dd�Ğƚ�^ĂŵƵĞů�>�h'/�Z�ůĞ�Ϯϲ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ 

Toutes nos condoléances 


