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� ĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ�ĞŶĐŽƌĞ�ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ�ŶĞ�ŶŽƵƐ�Ă�ƉĂƐ�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ŶŽƵƐ�
ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƚƌĂĚŝƟŽŶŶĞůůĞ�ĐĠƌĠŵŽŶŝĞ�ĚĞƐ�ǀƈƵǆ͕�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĞ�ƌĞŶͲ

ĐŽŶƚƌĞ�Ğƚ�Ě͛ĠĐŚĂŶŐĞƐ�Ɛŝ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉŽƵƌ�ŶŽƚƌĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ͘�:Ğ�ůĞ�ƌĞŐƌĞƩĞ�
ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĨŽƌŵƵůĞ�ůĞ�ƐŽƵŚĂŝƚ�ĚĞ�ǀŝǀƌĞ�ĐĞƐ�ǀƈƵǆ�ƵŶ�ƉĞƵ�ƉůƵƐ�ƚĂƌĚ�ĚĂŶƐ�
ů͛ĂŶŶĠĞ͕�ƋƵĂŶĚ�ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ƐĞƌĂ�ƉůƵƐ�ĨĂǀŽƌĂďůĞ͘ 

�ĞƩĞ�ĂŵďŝĂŶĐĞ�ŶŽƵƐ�ƉğƐĞ�ă�ƚŽƵƐ�Ğƚ�ĚĠŵŽŶƚƌĞ�ĐŽŵďŝĞŶ�ŶŽƵƐ�ĂƐƉŝƌŽŶƐ�ă�ĐĞƐ�
ŵŽŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƉĂƌƚĂŐĞ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ůĞ�ĨŽŶĚĞŵĞŶƚ�ŵġŵĞ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�
ĚĞ�ǀŝĞ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ă�ů͛ĠĐŚĞůůĞ�Ě͛ƵŶ�ǀŝůůĂŐĞ͘ 

�͛ĞƐƚ�ƉŽƵƌƋƵŽŝ�ũĞ�ǀŽƵůĂŝƐ�ƐĂůƵĞƌ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ͕�ƉŽƌƚĠĞƐ�ƐŽŝƚ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĂƐͲ
ƐŽĐŝĂƟŽŶƐ͕�ƐŽŝƚ�ƉĂƌ�ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ͕�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ƉĞƌŵŝƐ�ŵĂůŐƌĠ�ƚŽƵƚ�ƵŶĞ�ƌĞŶƚƌĠĞ�ƌŝĐŚĞ͘��
�Ğ�ďƵůůĞƟŶ�Ɛ͛ĞŶ�ĨĂŝƚ�ŝĐŝ�ůĂƌŐĞŵĞŶƚ�ů͛ĠĐŚŽ͘� 

�Ğ ͨ ŶĞƩŽǇŽŶƐ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ ͩ�ă�ůĂ�ŵĂƌĐŚĞ�ĚĞƐ�^ŽƚƌĠƐ�ĞŶ�ƉĂƐƐĂŶƚ�ƉĂƌ�ůĂ�^ƚ�EŝĐŽͲ
ůĂƐ͕�,ĂůůŽǁĞĞŶ͕�ůĞ�ƌĞƉĂƐ�ĚĞƐ�ĂŶĐŝĞŶƐ�ŽƵ�ůĞ�ϲ�ă�,ƵŠƚƌĞƐ͕�ĐĞ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ƚƌŝŵĞƐƚƌĞ�ŝůůƵƐƚƌĞ�ůĞ�ĚǇŶĂŵŝƐŵĞ�ƋƵŝ�ĨĂŝƚ�ůĂ�
ĮĞƌƚĠ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ǀŝůůĂŐĞ͘ 

:͛Ăŝ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ĂƉƉƌĠĐŝĠ�ůĞƐ�ŝůůƵŵŝŶĂƟŽŶƐ�ĚĞ�EŽģů��;ƉƌŝǀĠĞƐ�Ğƚ�ƉƵďůŝƋƵĞƐͿ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĚŽŶŶĠ�ă��ŚĂƵĚĞŶĞǇ�
ƵŶĞ�ŶŽƚĞ�ũŽǇĞƵƐĞ�Ğƚ�ĐŽůŽƌĠĞ�ĚƵƌĂŶƚ�ůĞƐ�ƉĠƌŝŽĚĞƐ�ĚĞ�ĨġƚĞƐ͘�>͛ĞŵďĞůůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ƌĞƐƚĞ�ƵŶĞ�ƉƌĠͲ
ŽĐĐƵƉĂƟŽŶ�ŵĂũĞƵƌĞ͘�EŽƵƐ�ĂůůŽŶƐ�ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ�ĞŶ�ϮϬϮϮ�ů͛ĞīŽƌƚ�ĚĞ�ŇĞƵƌŝƐƐĞŵĞŶƚ͘ 

�Ğƚ�ĞŵďĞůůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞ�ă�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ǀŝĞ͘��ŚĂƵĚĞŶĞǇ�ĞƐƚ�ƵŶ�ǀŝůůĂŐĞ�Žƶ�ŝů�ĨĂŝƚ�ďŽŶ�
ǀŝǀƌĞ͘�:͛ĞŶ�ǀĞƵǆ�ƉŽƵƌ�ƉƌĞƵǀĞ�ůĞƐ�ƚƌğƐ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ĚĞŵĂŶĚĞƐ�ƌĞĕƵĞƐ�ĞŶ�ŵĂŝƌŝĞ�ĚĞ�ŐĞŶƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĂŶƚ�ǀĞŶŝƌ�
ŚĂďŝƚĞƌ�ĐŚĞǌ�ŶŽƵƐ͘�^ŝ�ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�Ě͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƵƌďĂŝŶ�ĚĞƐ��ƌĂƐĐŽƩĞƐ�ŶĞ�ƉĞƌŵĞƩƌĂ�ĠǀŝĚĞŵŵĞŶƚ�ƉĂƐ�ĚĞ�
ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ă�ƚŽƵƚĞƐ�ĐĞƐ�ĚĞŵĂŶĚĞƐ͕�ŝů�ƐƵŝƚ�ƐŽŶ�ĐŽƵƌƐ�Ğƚ�ĚĞǀƌĂŝƚ�ƐĞ�ĐŽŶĐƌĠƟƐĞƌ�ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ͘ 

�ƵƚƌĞ�ƉƌŽũĞƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵĂŶƚ�ă�ů͛ĂŵĠůŝŽƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ǀŝůůĂŐĞ ͗�ů͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƌƵĞƐ�DŽͲ
ƐĞůůǇ�Ğƚ�ZĂŵƉŽŶƚ�ĚŽŶƚ�ůĂ�ĮŶĂůŝƐĂƟŽŶ�ĞƐƚ�ƉƌĠǀƵĞ�ĂƵ�ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ͘� 

>Ğ�ƐǇŶĚŝĐĂƚ�ƐĐŽůĂŝƌĞ�ƉŽƌƚĞ�ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠŶŽǀĂƟŽŶ�ĐŽŵƉůğƚĞ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ŵĂƚĞƌŶĞůůĞ�;ƉůƵƐ�ĚĞ�ϯϬϬ�ϬϬϬ�Φ�ƐƵďͲ
ǀĞŶƟŽŶŶĠƐ�ă�ϲϴйͿ͘��ĞůĂ�ĞŶƚƌĂŝŶĞƌĂ�ůĞ�ĚĠŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉƌŽǀŝƐŽŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂƚĞƌŶĞůůĞ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ďƵŶŐĂůŽǁƐ�
ƐƉĠĐŝĂůĞŵĞŶƚ�ĐŽŶĕƵƐ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ƐĐŽůĂŝƌĞ͘�;ǀŽŝƌ�ĂƌƟĐůĞ�ĞŶ�ƉĂŐĞ�ϵͿ 

>Ă�ƌĠŶŽǀĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ŵŽŝƟĠ�ĚĞ�ů͛ĠĐůĂŝƌĂŐĞ�ƉƵďůŝĐ�ƉĞƌŵĞƩƌĂ�ĚĞ�ĚŝƐƉŽƐĞƌ�ĚĞ�ůƵŵŝŶĂŝƌĞƐ�ϭϬϬй�ůĞĚƐ͕�ƐŽƵƌĐĞ�
Ě͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ�Ğƚ�ĚĞ�ŵĞŝůůĞƵƌ�ĐŽŶĨŽƌƚ�ǀŝƐƵĞů͘�>ĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ŶŽŝƌĞƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ĐŽƌƌŝŐĠĞƐ͘ 

�Ŷ�ĐĞ�ĚĠďƵƚ�Ě͛ĂŶŶĠĞ͕�ŝů�ĞƐƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ǀŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĞƌ�ƵŶĞ�ďŽŶŶĞ�ĂŶŶĠĞ�ϮϬϮϮ͕�ĞŶ�ĞƐƉĠƌĂŶƚ�ƋƵ͛ĞůůĞ�
ĐŽŶƐĂĐƌĞƌĂ�ĞŶĮŶ�ůĂ�ĮŶ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĠƉŝĚĠŵŝĞ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�ĞŵƉŽŝƐŽŶŶĞ�ůĂ�ǀŝĞ͘�DĞƐ�ƉĞŶƐĠĞƐ�Ğƚ�ƐŽƵŚĂŝƚƐ�ĂĐĐŽŵƉĂͲ
ŐŶĞŶƚ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ƐŽŝŐŶĂŶƚƐ͕�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ă��ŚĂƵĚĞŶĞǇ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�
ƉĂƌĞŶƚƐ�Ě͛ĠůğǀĞƐ�ŐƵğƌĞ�ĠƉĂƌŐŶĠƐ�ĐĞƐ�ĚĞƌŶŝĞƌƐ�ƚĞŵƉƐ͘ 

��ǀŽƵƐ�ƚŽƵƐ͕�ũĞ�ƐŽƵŚĂŝƚĞ�ĚĞ�ƌĞƐƚĞƌ�ƉŽƐŝƟĨƐ�Ğƚ�ĐŽŶĮĂŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ů͛ĂǀĞŶŝƌ͕�ƉĞƌƐƵĂĚĠƐ�ƋƵĞ�ĚĞŵĂŝŶ�ƐĞƌĂ�ŵĞŝůůĞƵƌ�
ƋƵ͛ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͘�EŽƵƐ�ŶŽƵƐ�Ǉ�ĞŵƉůŽǇŽŶƐ�ŵŽĚĞƐƚĞŵĞŶƚ�ă�ů͛ĠĐŚĞůůĞ�ĚƵ�ǀŝůůĂŐĞ�Ğƚ�ǀŽƵƐ�ƌĞŵĞƌĐŝŽŶƐ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�
ĐŽŶĮĂŶĐĞ͘��ŽŶŶĞ�ůĞĐƚƵƌĞ͘ 

 

  �ŽŶŶĞ�ĂŶŶĠĞ 

     
   >Ğ�DĂŝƌĞ͕���͘�WĂǇĞƵƌ 

>͛ĠĚŝƚŽ�ĚƵ�DĂŝƌĞ  

Ϯ 



 

 

6RPPDLUH 

· /·pGLWR�GX�PDLUH    3�� 
· 8Q�ELQ{PH�DX�VHFUpWDULDW�GH�OD�0DLULH  3�� 
· /HV�Y±X[�GH�OD�0-&    3�� 
· 6DLQW�1LFRODV     3�� 
· 'HPDQGH�XUEDQLVDWLRQ�GpPDWpULDOLVpH  3�� 
· &LPHWLqUH     3�� 
· ,QRQGDWLRQ�IRQG�GX�UXSW�   3���� 
· 0pGLDWKqTXH��ELODQ�����   3������������ 
· /HV�GpULYHV�GH�OD�PpWKDQLVDWLRQ�SDU�O·$37&9 3�� 
· %DODGH�VXU�OH�FKHPLQ�GHV�6RWUpV   3�� 

· /HV�PXWXHOOHV�GH�YLOODJH   3�� 
· 7UDYDX[�UXHV�GH�7RXO��0RVHOO\�HW�5DPSRQW��� 3�� 
· 5HSDV�HW�FROLV�GHV�DvQpV    3�� 
· 7UDYDX[�pFROH�PDWHUQHOOH   3�� 
· �$PpQDJHPHQW�SLpWRQV�SRQW�VXU�OD�0RVHOOH 3�� 
· $IIRXDJHV�����-����    3�� 
· 6L[�j�+XvWUHV     3��� 
· (WDQJV�GH�&KDXGHQH\    3��� 
· +DOORZHHQ     3��� 
· 7pOpWKRQ     3��� 
· ,QIRV�SUDWLTXHV��(WDW�FLYLO���$JHQGD  3�� 

� ĞƉƵŝƐ�ůĞ�ŵŽŝƐ�ĚĞ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ͕�DĂĚĂŵĞ��ŽƌĚŽŶŶŝĞƌ͕�ŶŽƚƌĞ�ƐĞĐƌĠƚĂŝƌĞ�ĚĞ�ŵĂŝƌŝĞ͕�Ă�ƐŽƵŚĂŝƚĠ�ĂůůĠŐĞƌ�ƐŽŶ�
ĞŵƉůŽŝ�ĚƵ�ƚĞŵƉƐ͕�Đ͛ĞƐƚ�ƉŽƵƌƋƵŽŝ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƌĞĐƌƵƚĠ�ĞŶ�ŝŶƚĠƌŝŵ��ůŽŝ��ĂǌŝŶ͘ 

KƌŝŐŝŶĂŝƌĞ� ĚĞ� �Ăƌ-ůĞ-�ƵĐ͕� �ůŽŝ� Ă� Ě͛ĂďŽƌĚ� ĨĂŝƚ� ĚĞƐ� ĠƚƵĚĞƐ�
Ě͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ� ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ� Ğƚ� ƐŽĐŝĂůĞ� Ğƚ� Ă� ƚƌĂǀĂŝůůĠ�
ƉŽƵƌ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ŵĂŝƌŝĞƐ͕�ĂǀĂŶƚ�ĚĞ�Ɛ͛ŽƌŝĞŶƚĞƌ�ǀĞƌƐ�ůĂ�ƌĞƐͲ
ƚĂƵƌĂƟŽŶ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ϭϬ�ĂŶƐ�ă�ůĂ�ZĠƵŶŝŽŶ͘� 
�Ğ�ƌĞƚŽƵƌ�ĞŶ�ŵĠƚƌŽƉŽůĞ͕� ŝů�Ă� ƌĞƉƌŝƐ� ƐŽŶ�ŵĠƟĞƌ� ŝŶŝƟĂů�Ğƚ�
ƉĂƌƚĂŐĞ�ƐŽŶ�ƚĞŵƉƐ�ĞŶƚƌĞ�sŝůůĞǇ-ůĞ-^ĞĐ�Ğƚ��ŚĂƵĚĞŶĞǇ�Žƶ�ŝů�
ƚƌĂǀĂŝůůĞƌĂ�ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ�ůĞƐ�ůƵŶĚŝƐ�ĂƉƌğƐ-ŵŝĚŝ͕�ũĞƵĚŝƐ�ĂƉƌğƐ-
ŵŝĚŝ� Ğƚ� ǀĞŶĚƌĞĚŝƐ͘� WğƌĞ� ĚĞ� ĚĞƵǆ� ĞŶĨĂŶƚƐ͕� �ůŽŝ� ŚĂďŝƚĞ� ă�
EĂŶĐǇ͘� /ů� ĚĠĐŽƵǀƌĞ� ůĞ� dŽƵůŽŝƐ͘� WĂƐƐŝŽŶŶĠ� Ě͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ͕� ŝů� Ă�
ŚąƚĞ� ĚĞ� ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ĨŽƌƚƐ� ŵŝůŝƚĂŝƌĞƐ� ĚƵ� ƐĞĐƚĞƵƌ͘�
EŽƵƐ�ůƵŝ�ƐŽƵŚĂŝƚŽŶƐ�ƵŶĞ�ďŽŶŶĞ�ƉƌŝƐĞ�ĚĞ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ă��ŚĂƵĚĞŶĞǇ͘ 

ϯ 

hŶ�ďŝŶƀŵĞ�ĂƵ�ƐĞĐƌĠƚĂƌŝĂƚ�ĚĞ�ůĂ�DĂŝƌŝĞ ��������͘WĂǇĞƵƌ 

>ĞƐ�ǀƈƵǆ�ĚĞ�ůĂ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĠƋƵŝƉĞ�ĚĞ�ůĂ�D:�      �͘,ŝůǇ 

> Ă�EŽƵǀĞůůĞ�ĠƋƵŝƉĞ�ĚĞ�ůĂ�D:��ůĞƐ�EĂƵǆ�ǀŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĞŶƚ�ƵŶĞ�ďŽŶŶĞ�ĂŶŶĠĞ�ϮϬϮϮ ͊ 
>Ğ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ďƵƌĞĂƵ�ĞƐƚ�ĐŽŵƉŽƐĠ�ĚĞ ͗�sŝŶĐĞŶƚ��>�D�Ed�-WƌĠƐŝĚĞŶƚ͖�:ĞĂŶ-EŽģů��h/�E'E�d�–sŝĐĞ�WƌĠƐŝͲ

ĚĞŶƚ͖��ŶĂŢƐ�,/>z��>�D�Ed�–^ĞĐƌĠƚĂŝƌĞ͖�EĂĚŝŶĞ�DKZ�>�-dƌĠƐŽƌŝğƌĞ͖�WĞƌƌŝŶĞ�'K��&ZKz�–sŝĐĞ�dƌĠƐŽƌŝğƌĞ͘ 
�ĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ� ƐĞƌĂ� ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ĚĞ� ƐĞ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƌ�
ĂƵƚŽƵƌ� ĚĞ� ŶŽƵǀĞůůĞƐ� ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶƐ͕� ĂǀĞĐ� ĂƵ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� ůĞ� ƌĞƚŽƵƌ� ĚĞ� ůĂ� ďƌŽĐĂŶƚĞ͕� ƉƌĠǀƵĞ�
ůĞ�ϮϮ�ŵĂŝ�ϮϬϮϮ͘ 
hŶĞ� ƌĠƵŶŝŽŶ� ƉƵďůŝƋƵĞ� Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ƐƵƌ� ů͛ŝƟͲ
ŶĠƌĂŝƌĞ�Ğƚ� ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĂƵƌĂ�ůŝĞƵ�ůĞ�ǀĞŶĚƌĞĚŝ�
ϰ� ĨĠǀƌŝĞƌ� ă� ϭϴŚϬϬ͕� ă� ůĂ� ƐĂůůĞ� ĚĞƐ� ĐŽŶƐĞŝůƐ� ĞŶ�
DĂŝƌŝĞ͘�sĞŶĞǌ�ŶŽŵďƌĞƵǆ ͊� 
>͛ĂĐƟǀŝƚĠ�ƉŝŶŐ-ƉŽŶŐ�ǀĞƌƌĂ�ĂƵƐƐŝ� ůĞ� ũŽƵƌ�ĚğƐ� ůĂ�

ƌĞŶƚƌĠĞ�ĚĞƐ�ǀĂĐĂŶĐĞƐ�ĚĞ�ĨĠǀƌŝĞƌ͘��ĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƐŽƵƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�Ě͛ĂĚŚĠƐŝŽŶ�ă�ůĂ�D:�͕�ŶŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞͲ
ƌŽŶƐ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĚĠƚĂŝůƐ�ĚƵ�ůĂŶĐĞŵĞŶƚ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ƵŶ�ŇǇĞƌ͕�ƐƵƌǀĞŝůůĞǌ�ǀŽƐ�ďŽŝƚĞƐ�ĂƵǆ�ůĞƩƌĞƐ ͊ 
EŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĠũă�ĞŶ�ƉƌĠƉĂƌĂƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ĂĠƌĠ�ĚĞ�ĐĞƚ�ĠƚĠ͕�ƋƵŝ�ƐĞ�ƟĞŶĚƌĂ�ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ�
ĚƵ�ϭϭ�ĂƵ�Ϯϵ� ũƵŝůůĞƚ͘�^ŝ�ǀŽƵƐ�ġƚĞƐ� ŝŶƚĠƌĞƐƐĠƐ�ƉŽƵƌ�ƉĂƐƐĞƌ�ǀŽƚƌĞ���&�ͬ��&�͕� ůĂ�D:��ƐĞ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ĚĞ�ǀŽƵƐ� ůĞ�
ĮŶĂŶĐĞƌ ͊� 
E͛ŚĠƐŝƚĞǌ�ƉĂƐ�ă�ƉƌĞŶĚƌĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĂǀĞĐ�ŶŽƵƐ�ǀŝĂ�ů͛ĂĚƌĞƐƐĞ ͗�ŵũĐĐŚĂƵĚĞŶĞǇΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ� 



 

 

^ĂŝŶƚ�EŝĐŽůĂƐ�         ��������͘,ĠŽŶ 

> Ğ�ĚŝŵĂŶĐŚĞ�ϱ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ͕�ϭϳŚϰϱ͕�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ͕�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠƐ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƐĞ�
ƐŽŶƚ�ƌĂƐƐĞŵďůĠƐ 

>Ğ�dĠůĠƚŚŽŶ�Ă�ĞƵ�ůŝĞƵ�ůĂ�ǀĞŝůůĞ͕�>Ğ�^ĂŝŶƚ�EŝĐŽůĂƐ�Ă�ĠƚĠ�ŝŶǀŝƚĠ�ă�ƉƌŽĐĠĚĞƌ�ĂƵ�ƟƌĂŐĞ�ĂƵ�ƐŽƌƚ�ĚĞ�ůĂ�ƚŽŵďŽůĂ�ŽƌͲ
ŐĂŶŝƐĠĞ� ă� ĐĞƩĞ� ŽĐĐĂƐŝŽŶ͘� �ƵƉƌğƐ� ĚĞ� DŵĞ� WĂǆŝŽŶ͕� ŝů� ƐĞ�
ƉƌġƚĞ� ĂƵ� ũĞƵ� ĚĞ� ůĂ�ŵĂŝŶ� ŝŶŶŽĐĞŶƚĞ� Ğƚ� ƟƌĞ� ůĞƐ� Ϯ�ďŝůůĞƚƐ� ŐĂͲ
ŐŶĂŶƚƐ͘ 
WƵŝƐ� ƉůĂĐĞ� ĂƵ� ĚĠĮůĠ͗� ůĞ� ĐŚĂƌ� ůƵŵŝŶĞƵǆ� ĞŶƚŽƵƌĠ� ĚĞ� ŇĂŵͲ
ďĞĂƵǆ� Ɖƌġƚ� ĂƵ� ĚĠƉĂƌƚ͕� ůĞ� ^ĂŝŶƚ� EŝĐŽůĂƐ� Ă� ƌĞũŽŝŶƚ� ůĞ� WğƌĞ�
&ŽƵĞƩĂƌĚ� Ğƚ� ůĞ� �ŽƵĐŚĞƌ� ƉŽƵƌ� ƵŶĞ� ĚĠĂŵďƵůĂƟŽŶ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ�
ƌƵĞƐ�ĚĞ��ŚĂƵĚĞŶĞǇ͘ 

 
 
 
 
 
�Ğ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ĨĂŵŝůůĞƐ�ƐĞ�ƐŽŶƚ� ũŽŝŶƚĞƐ�ĂƵ�ĐŽƌƚğŐĞ�ůĞ�
ůŽŶŐ�ĚƵ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ͕�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ŽŶƚ�ƐĂůƵĠ�ĚĞƉƵŝƐ�ůĞƵƌƐ�ĨĞͲ
ŶġƚƌĞƐ͘ 
>ĞƐ� ŵĂŝŶƐ� ƉůĞŝŶĞƐ� ĚĞ� ďŽŶďŽŶƐ͕� Đ͛ĞƐƚ� ũƵƐƋƵΖă� ůĂ� ƐĂůůĞ�
DĂƵƌŝĐĞ��ŽƵĐŚŽƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ŽŶƚ�ƐƵŝǀŝ� ůĞ�ĐŚĂƌ�Žƶ�
ƵŶĞ�ĐŽůůĂƟŽŶ�ĂƩĞŶĚĂŝƚ�ƉĞƟƚƐ�Ğƚ�ŐƌĂŶĚƐ͘ 

ϰ 

^ĂŝƐŝŶĞ�ƉĂƌ�ǀŽŝĞ�ĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ĂƵƚŽƌŝƐĂƟŽŶƐ�ĚƵ�ĚƌŽŝƚ�ĚĞƐ�ƐŽůƐ�;��^Ϳ 

� ĞƉƵŝƐ�ůĞ�ϭĞƌ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϮ͕�ŝů�ĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĞ�ĚĠƉŽƐĞƌ�ƐĞƐ�ĚĞŵĂŶĚĞƐ�Ě͛ƵƌďĂŶŝƐŵĞ�;ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ͕�
ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ĚĠŵŽůŝƌ͕�ĚĠĐůĂƌĂƟŽŶƐ�ƉƌĠĂůĂďůĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂƵǆ͕�ĐĞƌƟĮĐĂƚƐ�Ě͛ƵƌďĂŶŝƐŵĞ͕�ĞƚĐ͙Ϳ�ƉĂƌ�ǀŽŝĞ�ĚĠŵĂͲ

ƚĠƌŝĂůŝƐĠĞ͘� 
WŽƵƌ�ĐĞ�ĨĂŝƌĞ͕�ƵŶ�ĨŽƌŵƵůĂŝƌĞ�ĚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�Ă�ĠƚĠ�ŵŝƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ƉŽƵƌ�ǀŽƵƐ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ĚĞ�ĚĠƉŽƐĞƌ�ůĞƐ�ĚĞŵĂŶĚĞƐ�
;ĐĞƌĨĂ�н�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĂŶŶĞǆĞƐͿ�ƉŽƵƌ�ǀŽƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͕�ĚĞ� ƌĠŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ�ŽƵ�ĚĞ�ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶ�ĚĞ�
ů͛ĂƐƉĞĐƚ�ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ�ĚĞƐ�ŝŵŵĞƵďůĞƐ͘� 
�ĞƩĞ�ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞ�ĞƐƚ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐŝƚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ĚĞ�ůĂ�sŝůůĞ�ĚĞ�dŽƵů͕�ĐĞŶƚƌĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚĞƵƌ�ĚĞƐ�ĂƵƚŽƌŝƐĂƟŽŶƐ�
Ě͛ƵƌďĂŶŝƐŵĞ͕�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌƵďƌŝƋƵĞ�ͨ �ĂĚƌĞ�ĚĞ�ǀŝĞ ͩ�ŽƵ�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ă�ů͛ĂĚƌĞƐƐĞ�ƐƵŝǀĂŶƚĞ ͗ 
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚŽƵů͘Ĩƌ͍ͬĚĞŵĂŶĚĞ-Ě-ƵƌďĂŶŝƐŵĞ-ĚĞŵĂƚĞƌŝĂůŝƐĞĞ 
>Ă�ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞ�ĞƐƚ�ƐĞƵůĞ�ǀĂůĂďůĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĚĠƉƀƚ�ĚĞƐ�ĚĞŵĂŶĚĞƐ�Ě͛ƵƌďĂŶŝƐŵĞ�ƉĂƌ�ǀŽŝĞ�ĚĠŵĂƚĠƌŝĂůŝƐĠĞ�ă�ů͛ĞǆͲ
ĐůƵƐŝŽŶ�ĚĞ�ƚŽƵƚ�ĂƵƚƌĞ�ŵŽĚĞ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ͘�>Ğ�ĚĠƉƀƚ�ĚĞ�ĚŽƐƐŝĞƌƐ�ƉĂƉŝĞƌ�ĞŶ�ŵĂŝƌŝĞ�ĞƐƚ�ďŝĞŶ�ĠǀŝĚĞŵŵĞŶƚ�
ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘ 

�ŝŵĞƟğƌĞ  �������      �͘WŽƚĞƌůŽƚ�Ğƚ�^͘ZŽďĞƌƚ�>ŽƵŝƐ 

> Ă�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĐŝŵĞƟğƌĞ�Ă�ƉƌŽĐĠĚĠ�ă� ů͛ĂĸĐŚĂŐĞ�ĚĞƐ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶƐ�
ƋƵŝ�ǀŽŶƚ�ĨĂŝƌĞ�ů͛ŽďũĞƚ�Ě͛ƵŶĞ�ƌĞƉƌŝƐĞ͘��ĞůůĞƐ-Đŝ�ƐŽŶƚ�ĂĸĐŚĠĞƐ�ă�ů͛ĞŶͲ

ƚƌĠĞ�ĚƵ�ĐŝŵĞƟğƌĞ�Ğƚ�ă�ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ͘ 
hŶ�ƉƌŽĐğƐ�ǀĞƌďĂů�ĚĞ�ĐŽŶƐƚĂƚĂƟŽŶ�Ě͛ĠƚĂƚ�Ě͛ĂďĂŶĚŽŶ�Ă�ĠƚĠ�ƌĠĂůŝƐĠ�ůĞ�Ϯϱ�
ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϮ�ă�ϭϬ�ŚĞƵƌĞƐ�ĞŶ�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�'ĞŶĚĂƌŵĞƌŝĞ�ĚĞ�dŽƵů�
Ğƚ�ĚĞƐ�ĠůƵƐ�ĐŚĂƌŐĠƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͘  
>ĞƐ�ĨĂŵŝůůĞƐ�ĚŝƐƉŽƐĞŶƚ�Ě͛ƵŶ�ĚĠůĂŝ�ĚĞ�ƚƌŽŝƐ�ĂŶƐ�ƉŽƵƌ�ƌĞŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ĠƚĂƚ�
ůĞƐ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶƐ͕�ƉŽƵƌ�ƐĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĞƌ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ�ŽƵ�ƉŽƵƌ�ĐŽŶͲ
ĮƌŵĞƌ�ů͛ĂďĂŶĚŽŶ͘ 



 

 

/ŶŽŶĚĂƟŽŶ�ĨŽŶĚ�ĚƵ�ƌƵƉƚ       ��������͘WŽƚĞƌůŽƚ 

ϱ 

^ ƵŝƚĞ�ĂƵǆ�ĨŽƌƚĞƐ�ƉůƵŝĞƐ�ĚƵ�ϰ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϮ�Ğƚ�ă�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�Ě͛ĠůĂŐĂŐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ďƌŽǇĂŐĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ƌŽƵƚĞ�ĚĞ�sŝůůĞǇ-ůĞ-^ĞĐ͕�ĚĞƐ�ĚĠďƌŝƐ�ĚĞ�ďƌĂŶĐŚĞƐ�
ŽŶƚ�ĞŶĐŽŵďƌĠ�ƉĂƌƟĞůůĞŵĞŶƚ�ůĞ�ĨŽƐƐĠ�ƐŝƚƵĠ�ĐƀƚĞ�ĚƌŽŝƚ�ĚĞ�ůĂ�ƌŽƵƚĞ�ĞŶ�ƐŽƌͲ
ƚĂŶƚ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ǀŝůůĂŐĞ͘ 

�Ğ�ĨŽƐƐĠ�ƐĞƌƚ�ă�ĐĂŶĂůŝƐĞƌ�ůĞ�ƌƵŝƐƐĞĂƵ�
ĚƵ�ĨŽŶĚ�ĚĞ�ZƵƉƚ�Ğƚ�ă�ĚƌĂŝŶĞƌ�ůĞ�ƐĞĐͲ
ƚĞƵƌ� ǀĞƌƐ� ƵŶ� ĂǀĂůŽŝƌ� ƋƵŝ� ƌĞũŽŝŶƚ� ůĞ�
ƌĠƐĞĂƵ�Ě͛ĞĂƵǆ�ƉůƵǀŝĂůĞƐ�ĂǀĂŶƚ�ĚĞ�ƐĞ�
ĚĠǀĞƌƐĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĂ�DŽƐĞůůĞ͘ 
 
�ĞƐ�ĂŵĂƐ�ĚĞ�ďƌĂŶĐŚĂŐĞƐ�ŽŶƚ�ĨŽƌŵĠ�
ĚĞƐ�ďĂƌƌĂŐĞƐ�Ğƚ�ůĞ�ĚĠďŝƚ�ƚƌğƐ�ŝŵƉŽƌͲ
ƚĂŶƚ�ĚƵ�ƌƵŝƐƐĞĂƵ�Ă�ĞŶƚƌĂŝŶĠ�ĚĞƐ�ĚĠͲ
ďŽƌĚĞŵĞŶƚƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐŚĂƵƐƐĠĞ͘ 
�ĮŶ�Ě͛ĠǀŝƚĞƌ�ĚĞƐ�ĚĠŐąƚƐ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ŚĂďŝƚĂƟŽŶƐ͕�^ǇůǀĂŝŶ͕��ĂŶŝĞů͕�ZŽďŝŶ�
Ğƚ��ŝĚŝĞƌ�ŽŶƚ�ƉƌŽĐĠĚĠ�ĂƵ�ŶĞƩŽǇĂŐĞ��ĚĞƐ�ĂǀĂůŽŝƌƐ�ĚĂŶƐ�ů͛ĂƉƌğƐ-ŵŝĚŝ͘ 
�Ŷ�ĮŶ�ĚĞ�ũŽƵƌŶĠĞ͕�ĚĞƐ�ĂŐĞŶƚƐ�ĚĞ�ůĂ���Ϯd�ƐŽŶƚ�ǀĞŶƵƐ�ĐŽŶƐƚĂƚĞƌ�ůĞ�ƉƌŽͲ
ďůğŵĞ͘� >Ğ� ůĞŶĚĞŵĂŝŶ͕� ŝůƐ� ŽŶƚ� ƉƌŽĐĠĚĠ� ĂƵ� ŶĞƩŽǇĂŐĞ� ĚĞ� ůĂ� ĐĂŶĂůŝƐĂͲ
ƟŽŶ͘ �>Ğ�ĨŽƐƐĠ�ƐĞƌĂ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞŵĞŶƚ�ĐƵƌĠ͘ 

�ĐƟǀŝƚĠƐ�ĚĞ�ůĂ�DĠĚŝĂƚŚğƋƵĞ�ĞŶ�ϮϬϮϭ�      :W͘�ƌŽŝƐĞƚ 

> Ğ� ďŝůĂŶ� ϮϬϮϭ� ĨĂŝƚ� ĂƉƉĂƌĂŠƚƌĞ� ƵŶĞ� ƌĞƉƌŝƐĞ� ĚĞ� ů͛ĂĐƟǀŝƚĠ� ĂǀĞĐ� ƵŶĞ� ĂƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ� ĚƵ� ŶŽŵďƌĞ� ĚĞ� ƉƌġƚƐ�
;нϮϳйͿ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĨƌĠƋƵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ůĞĐƚĞƵƌƐ�;нϭϳйͿ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�ϮϬϮϬ͕�ĂŶŶĠĞ�ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ�ŝŵƉĂĐƚĠĞ�ƉĂƌ�

ůĂ�ĐƌŝƐĞ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ͘��� 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

�ƀƚĠ�ĂŶŝŵĂƟŽŶ͕�ŝů�ĨĂƵƚ�ĐŝƚĞƌ�ůĂ�ϲğŵĞ�ĠĚŝƟŽŶ�ĚƵ�ͨ ůŝǀƌĞ�ƐƵƌ�ůĂ�
ƉůĂŐĞ ͩ�ƋƵŝ�Ă�ƌĂƐƐĞŵďůĠ�ĞŶ�ũƵŝůůĞƚ�ƵŶĞ�ƚƌĞŶƚĂŝŶĞ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ ͖�
ƵŶĞ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ĐĞƩĞ�ĠĚŝƟŽŶ ͗�ůĂ�ůĞĐƚƵƌĞ�ĚĞ�ƉŽğŵĞƐ�ƉĂƌ�
ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵĠĚŝĂƚŚğƋƵĞ͘�^ĂŶƐ�ŽƵďůŝĞƌ�ůĂ�ϭϬğŵĞ�ĠĚŝƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�
ͨ ƐŽŝƌĠĞ�ƐĐƌĂďďůĞ ͩ�ƋƵŝ�Ɛ͛ĞƐƚ�ĚĠƌŽƵůĠĞ�ĞŶ�ŶŽǀĞŵďƌĞ͘�hŶĞ�ƉƌĞͲ
ŵŝğƌĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ă�ůĂ�ͨ ŶƵŝƚ�ĚĞ�ůĂ�ůĞĐƚƵƌĞ ͩ ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�
ĚĞ�ůĂ�ŵĠĚŝĂƚŚğƋƵĞ�ĚĞ�ϮϬŚϬϬ�ă�ϮϮŚϬϬ�ĠƚĂŝƚ�ĞŶǀŝƐĂŐĠĞ�ĮŶ�ũĂŶǀŝĞƌ�
ŵĂŝƐ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ�ŶŽƵƐ�ŽďůŝŐĞ�ă�ĚŝīĠƌĞƌ�ůĂ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶ�
ĚŽŶƚ�ůĞ�ƚŚğŵĞ�ĞƐƚ ͗�ͨ �ŝŵŽŶƐ�ƚŽƵũŽƵƌƐ ͊��ŝŵŽŶƐ�ĞŶĐŽƌĞ ͊ ͩ�;sŝĐƚŽƌ�
,ƵŐŽͿ͘� 

ZĂƉƉĞů�ĚĞƐ�ŚŽƌĂŝƌĞƐ�Ě͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ͗�ůƵŶĚŝ�ĚĞ�ϭϴŚ�ă�ϭϵŚ͖�ŵĞƌĐƌĞĚŝ�ĚĞ�ϭϲŚ�ă�ϭϵŚ͖�ǀĞŶĚƌĞĚŝ�ĚĞ�ϭϴŚ�ă�ϭϵŚ 

  ϮϬϮϭ ϮϬϮϬ ϮϬϭϵ 

EŽŵďƌĞ�Ě͛ŽƵǀƌĂŐĞƐ�ĞŵƉƌƵŶƚĠƐ ϭϬϱϯ�ĚŽŶƚ�ϰϴй�ĂĚƵůƚĞƐ  
Ğƚ�ϱϮй�ũĞƵŶĞƐƐĞ ;-�ϭϰ�ĂŶƐͿ 

ϳϳϯ ϴϮϲ 

EŽŵďƌĞ�ĚĞ�ǀŝƐŝƚĞƐ ϰϰϭ�ĚŽŶƚ 
ϳϭй�ĂĚƵůƚĞƐ�Ğƚ�Ϯϵй�ũĞƵŶĞƐƐĞ 

ϯϳϲ ϰϵϲ 

EŽŵďƌĞ�ĚĞ�ĨŽǇĞƌƐ�ŝŶƐĐƌŝƚƐ ϴϲ ϴϬ ϳϴ 

EŽŵďƌĞ�ƚŽƚĂů�ŽƵǀƌĂŐĞƐ�ĞŶ�ƌĂǇŽŶƐ� 
· &ŽŶĚƐ�ƉƌŽƉƌĞƐ 
· DĠĚŝĂƚŚğƋƵĞ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂůĞ 

ϯϱϵϴ 
Ϯϰϲϱ 
ϭϭϯϯ 

ϯϯϱϱ  
Ϯϯϰϯ 
ϭϬϭϮ 

ϯϯϬϱ  
ϮϯϮϬ 
ϵϴϱ 



 

 

>͛�dW�s�ĂůĞƌƚĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĚĠƌŝǀĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵĠƚŚĂŶŝƐĂƟŽŶ� :W͘�ƌŽŝƐĞƚ 

> Ă� ŵĠƚŚĂŶŝƐĂƟŽŶ� ĞƐƚ� ƵŶ� ƉƌŽĐĠĚĠ� ƋƵŝ� ǀŝƐĞ� ă� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞƌ� ƉĂƌ� ĨĞƌŵĞŶƚĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ĚĠĐŚĞƚƐ� ŽƌŐĂŶŝƋƵĞƐ�
;ĞŋƵĞŶƚƐ�Ě͛ĠůĞǀĂŐĞ͕�ďŽƵĞƐ�ĚĞƐ�ƐƚĂƟŽŶƐ�Ě͛ĠƉƵƌĂƟŽŶ͕�ƌĠƐŝĚƵƐ�ĚĞ�ǀĠŐĠƚĂƵǆͿ ͗� 

· ĞŶ�ďŝŽŐĂǌ�ĚĞƐƟŶĠ�ă�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�Ě͛ĠůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ�ƌĂĐŚĞƚĠĞ�ƉĂƌ���&�Ğƚ�ĚĞ�ĐŚĂůĞƵƌ�ƉŽƵƌ�ĐŚĂƵīĞƌ�ĚĞƐ�ďąƟͲ
ŵĞŶƚƐ͘�>Ğ�ďŝŽŐĂǌ�ƉĞƵƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ġƚƌĞ�ŝŶũĞĐƚĠ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƌĠƐĞĂƵ�ĚĞ�ŐĂǌ�ŶĂƚƵƌĞů͕ 

· ĞŶ�ĚŝŐĞƐƚĂƚƐ͕�ĚĠĐŚĞƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵĠƚŚĂŶŝƐĂƟŽŶ�ƵƟůŝƐĠƐ�ĐŽŵŵĞ�ĨĞƌƟůŝƐĂŶƚƐ�;ĐŽŵƉŽƐƚͿ͘ 
^ŝ�ůĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵĠƚŚĂŶŝƐĂƟŽŶ�ƉĞƵƚ�ƉĂƌĂŠƚƌĞ�ǀĞƌƚƵĞƵǆ—ǀĂůŽƌŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ĚĠĐŚĞƚƐ�ĞŶ�ĠŶĞƌŐŝĞ�ǀĞƌƚĞ�Ğƚ�ĞŶ�
ĨĞƌƟůŝƐĂŶƚƐ—�ů͛ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚƵ�ƉƌŽĐĠĚĠ�ĐŽŶĚƵŝƚ�ă�ĚĞƐ�ĚĠƌŝǀĞƐ�ŝŶƚŽůĠƌĂďůĞƐ͘ 

�ĮŶ�Ě͛ĂůŝŵĞŶƚĞƌ�ĞŶ�ĐŽŶƟŶƵ� ůĞƐ�ŵĠƚŚĂŶŝƐĞƵƌƐ͕� ůĞƐ�ƉƌŽͲ
ƉƌŝĠƚĂŝƌĞƐ� ƐŽŶƚ� ĂƵƚŽƌŝƐĠƐ� ă�ƵƟůŝƐĞƌ� ũƵƐƋƵ͛ă�ϭϱй�ĚĞ� ĐƵůͲ
ƚƵƌĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�;ŵĂŢƐ͕�ƐŽũĂͿ�ŵĂŝƐ�ĨĂƵƚĞ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞƐ͕�ůĞ�
ƌĞƐƉĞĐƚ� ĚĞ� ůĂ�ŶŽƌŵĞ� ĞƐƚ� ĚŝĸĐŝůĞŵĞŶƚ� ǀĠƌŝĮĂďůĞ͘��ƵƚƌĞ�
ĚĠƌŝǀĞ�ĐŽŶƐƚĂƚĠĞ͕� ů͛ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ��/s�^� ;�ƵůƚƵƌĞƐ� /ŶƚĞƌͲ
ŵĠĚŝĂŝƌĞƐ�ă�sŽĐĂƟŽŶ��ŶĞƌŐĠƟƋƵĞͿ�ă�ƐĂǀŽŝƌ�ŵĂŢƐ͕�ƚŽƵƌͲ
ŶĞƐŽů͕�ƐŽƌŐŚŽ�ă�ůĂ�ƉůĂĐĞ�Ě͛ĞŋƵĞŶƚƐ�Ě͛ĠůĞǀĂŐĞ�;ĞŶ�ĐŽŵͲ
ƉůĠŵĞŶƚͿ͘�WŽƵƌ�ƚƌŽƵǀĞƌ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂƟğƌĞ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ƐƵƉƉůĠͲ
ŵĞŶƚĂŝƌĞ͕� ĚĞƐ� ƚĞƌƌĞƐ� ĂŐƌŝĐŽůĞƐ� ƐŽŶƚ� ĂĐĐĂƉĂƌĠĞƐ͕� ĚĞƐ�
ƉƌĂŝƌŝĞƐ�ƐŽŶƚ�ƌĞƚŽƵƌŶĠĞƐ�ƉŽƵƌ�Ǉ�ĐƵůƟǀĞƌ�ĚƵ�ŵĂŢƐ�ĚĞƐƟŶĠ�
ă�ŶŽƵƌƌŝƌ� ůĞƐ�ŵĠƚŚĂŶŝƐĞƵƌƐ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�ƐƵƌ�
ůĂ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠ͘ 

^ĂŶƐ�ŽƵďůŝĞƌ�ůĞƐ�ŶƵŝƐĂŶĐĞƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƵŶŝƚĠƐ�ĚĞ�ŵĠƚŚĂŶŝƐĂƟŽŶ�ƉƌŽǀŽƋƵĞŶƚ�ůŽĐĂůĞŵĞŶƚ ͗�ĂƉƉĂƵǀƌŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�
ƐŽůƐ�ƉƌŽǀŽƋƵĠ�ƉĂƌ�ů͛ĠƉĂŶĚĂŐĞ�ĚĞƐ�ĚŝŐĞƐƚĂƚƐ�ĨĂŝďůĞŵĞŶƚ�ĐĂƌďŽŶĠƐ͕�ƉŽůůƵƟŽŶ�ĚĞƐ�ŶĂƉƉĞƐ�ƉŚƌĠĂƟƋƵĞƐ͕�ĂƵŐͲ
ŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚƵ� ƚƌĂĮĐ�ĚĞ�ƉŽŝĚƐ� ůŽƵƌĚƐ�ĞŶ� ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ� ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚŝŐĞƐƚĞƵƌƐ͘��͛ĞƐƚ�ƉŽƵƌƋƵŽŝ͕� � ů͛�dW�s�
Ɛ͛ŽƉƉŽƐĞ� ĂƵ� ƉƌŽũĞƚ� Ě͛ĠƉĂŶĚĂŐĞ� ĚĞƐ� ĚŝŐĞƐƚĂƚƐ� ĞŶ� ƉƌŽǀĞͲ
ŶĂŶĐĞ� ĚƵ� ŵĠƚŚĂŶŝƐĞƵƌ� ĚĞ�DĂŶŽŶĐŽƵƌƚ� -ĞŶ-tŽģǀƌĞ� ƐƵƌ�
Ϯϭ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ���Ϯd͘ 
�ĮŶ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĞƌ�Ğƚ�Ě͛ĂůĞƌƚĞƌ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĚĠƌŝǀĞƐ�ůŝĠĞƐ�ă�ů͛ŝŶĚƵƐͲ
ƚƌŝĂůŝƐĂƟŽŶ� ĚƵ� ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ͕� ů͛�dW�s� Ă� ŽƌŐĂŶŝƐĠ� ůĞ� Ϯϳ� ŶŽͲ
ǀĞŵďƌĞ�ƵŶĞ�ŵĂƌĐŚĞ�ͨ ĞǆƉůŽƌĂƚŽŝƌĞ ͩ�ă�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ�ĚƵ�ƐŝƚĞ�
DĠƚŚĂƚŽƵů ͖�ƵŶĞ�ƐŽŝǆĂŶƚĂŝŶĞ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ŽŶƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĠ�
ă� ĐĞƩĞ� ŵĂƌĐŚĞ� Ğƚ� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ� ;�dW�s͕� &ůŽƌĞ�
ϱϰ͕� >WK͕� �ŽŶĨĠĚĠƌĂƟŽŶ�WĂǇƐĂŶŶĞͿ� ŽŶƚ� ƚĠŵŽŝŐŶĠ� ƐƵƌ� ůĞƐ�
ĚĠƌŝǀĞƐ�ĚƵ�ƐǇƐƚğŵĞ͘ 
�ĂŶƐ� ůĞ� ƉƌŽůŽŶŐĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ŵĂƌĐŚĞ� ĞǆƉůŽƌĂƚŽŝƌĞ͕� ƵŶ�
ĚĞƵǆŝğŵĞ� ƚĞŵƉƐ� ĨŽƌƚ� ĂǀĞĐ� ůĂ� ĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞ� ĚĠďĂƚ� ŽƌŐĂŶŝƐĠĞ� ůĞ� ϮϬ� ĚĠĐĞŵďƌĞ� ƉĂƌ� ů͛�dW�s� Ğƚ� ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�
ͨ dĂŝƌĞ ĚĞ�EŽǀŝĂŶƚ ͩ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚŚğŵĞ�ͨ ůĂ�ŵĠƚŚĂŶŝƐĂƟŽŶ�Ğƚ�ŶŽƐ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ ͩ͘�>Ă�ƐĂůůĞ�ĚĞƐ�ĂĚũƵĚŝĐĂƟŽŶƐ�ă�dŽƵů�
Ă� ĨĂŝƚ� ƐĂůůĞ�ĐŽŵďůĞ� ;ĞŶǀŝƌŽŶ�ϭϮϬ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐͿ�ĂǀĞĐ�ƉŽƵƌ� ŝŶǀŝƚĠƐ�>ĂƵƌĞŶƚ�ZŽƵǇĞƌ� ;ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚĞ� ůĂ��ŚĂŵďƌĞ�
Ě͛�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ĚĞ�D�Ğƚ�DͿ͕��ŽŵŝŶŝƋƵĞ�WŽƟĞƌ�;ĚĠƉƵƚĠͿ͕�zǀĞƐ�>ĞƌŽƵǆ�;ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌ�ă�ů͛�E^�/�Ϳ�Ğƚ��ĂŶŝĞů��ŚĂͲ
ƚĞŝŐŶĞƌ�;ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞ�ă��ĂĞŶͿ�ĞŶ�ǀŝƐŝŽ͘�>Ğ�ĚĠďĂƚ�ƚƌğƐ�ĂŶŝŵĠ�Ă�ƉŽƌƚĠ�ƐƵƌ�ů͛ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝƐĂƟŽŶ�Ğƚ�ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�
ĚĞƐ�ŵĠƚŚĂŶŝƐĞƵƌƐ͕�ů͛ĂďƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞƐ�ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂŝƌĞƐ͕�ůĞ�ĮŶĂŶĐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ůĂ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�
ĚĞƐ�ƐƵďǀĞŶƟŽŶƐ͘ 
�Ŷ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ͕�ŶŽƵƐ�ĚĞŵĂŶĚŽŶƐ ͗ 
· �ƵŶ�ŵŽƌĂƚŽŝƌĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ů͛ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�Ğƚ�ů͛ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�Ě͛ƵŶŝƚĠƐ�ĚĞ�ŵĠƚŚĂŶŝƐĂƟŽŶ͕�ŵŽƌĂƚŽŝƌĞ�ĚĞƐƟŶĠ�ă�

ĠƚĂďůŝƌ�ƵŶ�ĚŝĂŐŶŽƐƟĐ�ĚĞ�ů͛ĞǆŝƐƚĂŶƚ�Ğƚ�ă�ŵĞƐƵƌĞƌ�ů͛ŝŵƉĂĐƚ�ŐůŽďĂů�ƐƵƌ�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ͕ 
· ƉůƵƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞƐ�ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂŝƌĞƐ ͗�ŶĂƚƵƌĞ�Ğƚ�ŽƌŝŐŝŶĞ�ĚĞƐ�ŵĂƟğƌĞƐ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĠĞƐ͕�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚƵ�ƉůĂĨŽŶĚ�ĚĞ�

ϭϱй�ƌĠƐĞƌǀĠ�ĂƵǆ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ͕ 
· ƵŶĞ�ŵŝƐĞ�ă�ƉůĂƚ�ĚĞƐ�ĂŝĚĞƐ�ĮŶĂŶĐŝğƌĞƐ�Ğƚ�ƵŶ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƚ�ĚĞ�ĐĞůůĞƐ-Đŝ�ǀĞƌƐ�ůĞƐ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ�ďŝŽ͘ 

ϲ 



 

 

� Ŷ�ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ŵƵƚƵĞůůĞƐ�ĚĞ�ǀŝůůĂŐĞ��ůŵƵƚƌĂ͕�ůĂ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ�Ă�ŽƌŐĂŶŝƐĠ�ƵŶ�ĂƉĠƌŽ-ĚĠďĂƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚŚğŵĞ�
ĚĞ�ůĂ�ƐĂŶƚĠ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ŚĂďŝƚĂƚ�ĚĞƐ�ƐĞŶŝŽƌƐ͘� 

hŶĞ�ĚŽƵǌĂŝŶĞ�ĚĞ��ĂůĚĠŶŝĂĐŝĞŶƐ�ĂǀĂŝĞŶƚ�ƌĠƉŽŶĚƵ�ƉƌĠƐĞŶƚ�Ğƚ�Đ͛ĞƐƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĂŵďŝĂŶĐĞ�ĐŽŶǀŝǀŝĂůĞ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�
ĂǀŽŶƐ�ƉƵ�ĠĐŚĂŶŐĞƌ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ĚĞƵǆ�ƚĂďůĞƐ�ƌŽŶĚĞƐ͘ 
^ŝ� ŶŽƐ� ĂŝŶĠƐ� ƐŽŶƚ� ŚĞƵƌĞƵǆ� ĚĞ� ǀŝǀƌĞ� ĂƵ� ǀŝůůĂŐĞ� Ğƚ�
ƐŽƵŚĂŝƚĞŶƚ� Ǉ� ĚĞŵĞƵƌĞƌ� ůĞ� ƉůƵƐ� ůŽŶŐƚĞŵƉƐ� ƉŽƐͲ
ƐŝďůĞ͕�ŝů�ƌĞƐƐŽƌƚ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĠĐŚĂŶŐĞƐ�ůĞ�ĐŽŶƐƚĂƚ�ƋƵ͛ĂǀĞĐ�
ů͛ĂǀĂŶĐĠĞ�ĞŶ�ąŐĞ͕�ůĞƐ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉůƵƐ�ƚŽƵͲ
ũŽƵƌƐ�ĂĚĂƉƚĠƐ͘� 
^͛ŝů� ĞǆŝƐƚĞ� ĚĞƐ� ŽƌŐĂŶŝƐŵĞƐ� Ě͛ĂŝĚĞ� Ğƚ� ĚĞ� ĐŽŶƐĞŝů�
ĂƵǆƋƵĞůƐ�ŶŽƐ�ĂŝŶĠƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĂǀŽŝƌ�ĂĐĐğƐ͕� � ĐĞůĂ�ŶĞ�
ŶŽƵƐ� ĚŝƐƉĞŶƐĞƌĂ� ƉĂƐ� Ě͛ƵŶĞ� ǀƌĂŝĞ� ƌĠŇĞǆŝŽŶ� ă�
ů͛ĠĐŚĞůůĞ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ƐƵƌ�ů͛ŚĂďŝƚĂƚ�ĚĞƐ�ƐĠŶŝŽƌƐ�ĞŶ�ŵŝůŝĞƵ�ƌƵƌĂů͘ 

�   >ĞƐ�ŵƵƚƵĞůůĞƐ�ĚĞ�ǀŝůůĂŐĞ��ůŵƵƚƌĂ� �͘WĂǇĞƵƌ 

ϳ 

�   �ĂůĂĚĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ĐŚĞŵŝŶ�ĚĞƐ�^ŽƚƌĠƐ� �͘DŽƵůŝŶ 

> Ğ�ƐĂŵĞĚŝ�ϭϲ�ŽĐƚŽďƌĞ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĚŽŶŶĠ�ƌĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ�ĂƵǆ�ĐŽƵƌĂŐĞƵǆ�ă�ϭϰŚϬϬ�ĚĞǀĂŶƚ�ůĂ�ƐĂůůĞ�DĂƵƌŝĐĞ�
�ŽƵĐŚŽƚ͘��Ğ�ůă�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ƉĂƌƟƐ�ĞŶ�ǀŽŝƚƵƌĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ůĞ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ĚĞƌƌŝğƌĞ�ůĞ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ��ĞĂƵ�ZŝǀĂŐĞ�

ă�WŝĞƌƌĞ-ůĂ-dƌĞŝĐŚĞ͘�hŶĞ�ǀŝŶŐƚĂŝŶĞ�ĚĞ�ƌĂŶĚŽŶŶĞƵƌƐ�ŽŶƚ�ƌĠƉŽŶĚƵ�ƉƌĠƐĞŶƚ� ;ĚĞ�ϵ�ă�ϵϭ�ĂŶƐͿ͕� ůĞ�ďĞĂƵ�ƚĞŵƉƐ�
ĠƚĂŝƚ�ĂǀĞĐ�ŶŽƵƐ͕�ŐƌĂŶĚ�ĐŝĞů�ďůĞƵ͘�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĚĠĐŝĚĠ�Ě͛ĂƌƉĞŶƚĞƌ�ůĞ�ƐĞŶƟĞƌ�Ě͛ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƟŽŶ�;ǀĞƌƚͿ�ƋƵŝ�Ɛ͛ŝŶƟͲ
ƚƵůĞ�ͨ ƐƵƌ�ůĂ�ƚƌĂĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ďġƚĞ�ĚĞƐ�ĐĂǀĞƌŶĞƐ ͩ͘ 
YƵ͛ĞƐƚ-ĐĞ� ƋƵ͛ƵŶ� ƐĞŶƟĞƌ� Ě͛ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƟŽŶ ͍� �͛ĞƐƚ� ƵŶ� ƐĞŶƟĞƌ� ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠ� ƉŽƵƌ� ƐŽŶ� ŝŶƚĠƌġƚ� ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ͕� Žƶ�
ŶŽƵƐ�ĐŝƌĐƵůŽŶƐ�ůŝďƌĞŵĞŶƚ�ă�ůĂ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�ĚĞƐ�ƌŝĐŚĞƐƐĞƐ�ĚƵ�ƐĞĐƚĞƵƌ͘��ĞƐ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶƐ�ŶŽƵƐ�ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ�ĚĞ�ůĞƐ�
ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ�Ğƚ�ĚĞ�ůĞƐ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ͘��ĞƐ�ƐƵƌƉƌŝƐĞƐ�ŶŽƵƐ�ĂƩĞŶĚĞŶƚ�ă�ĐŚĂƋƵĞ�ƉƵƉŝƚƌĞ ͊͊ 
�>Ğ�н�ĚĞ�ůĂ�ďĂůĂĚĞ ͗�ĂǀĞĐ�ǀŽƚƌĞ�ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞ͕�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ĞŶƌŝĐŚŝƌ�ǀŽƚƌĞ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�ĞŶ�ůŝƐĂŶƚ�ůĞƐ�YZ�ĐŽĚĞƐ�
ƐƵƌ�ůĞƐ�ƉƵƉŝƚƌĞƐ�ĚŝƐƉŽƐĠƐ�ůĞ�ůŽŶŐ�ĚƵ�ƐĞŶƟĞƌ͘ 
>Ğ� ďĂůŝƐĂŐĞ� ă� ƐƵŝǀƌĞ� ĞƐƚ� ǀĞƌƚ� ĂǀĞĐ� ƵŶ� ƉĞƟƚ�
ƐŽƚƌĠ͕�ůĞ�ƐĞŶƟĞƌ�ŵŽŶƚĞ�ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ůĞ�ůŽŶŐ�
ĚĞƐ�ĐŽƵƉĞƐ�ĚĞ��ŚĂƵĚĞŶĞǇ͘�ϭĞƌ�Ăƌƌġƚ�ă�ůĂ�ƉŽƵͲ
ĚƌŝğƌĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ƉƵƉŝƚƌĞ�ĞǆƉůŝĐĂƟĨ͕�ŽŶ�ĐŽŶƟŶƵĞ�
ĚŝƌĞĐƟŽŶ� ůĞ� ĨŽƌƚ� ĚĞ� sŝůůĞǇ-ůĞ-^ĞĐ� ĞŶ� ƐĞƌƉĞŶͲ
ƚĂŶƚ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ĨŽƌġƚ͘� >Ğ� ĨŽƌƚ� ŵĂƌƋƵĞ� ůĞ� ƉŽŝŶƚ�
ŚĂƵƚ�ĚĞ�ůĂ�ďĂůĂĚĞ͘� 

WŽƵƌ� ůĞ� ŐƌŽƵƉĞ� Đ͛ĞƐƚ� ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ� Ě͛ƵŶĞ� ƉĂƵƐĞ� ĂǀĞĐ�
ĚĞƐ� ďŽŝƐƐŽŶƐ� Ğƚ� ƋƵĞůƋƵĞƐ� ĚŽƵĐĞƵƌƐ� ;ŵĞƌĐŝ�DĂŶƵͿ͘�
�ƉƌğƐ� ĐĞƩĞ� ĐŽƵƌƚĞ� ŚĂůƚĞ͕� ŶŽƵƐ� ƌĞƉĂƌƚŽŶƐ� ĚŝƌĞĐƟŽŶ�
>Ă�^ĂďŽƟğƌĞ͕�ŶŽƵƐ�ƌĞĚĞƐĐĞŶĚŽŶƐ�ƐƵƌ� ůĞ�ƐĞŶƟĞƌ�ĚĞƐ�
ŐƌŽƩĞƐ� Ğƚ� ƉƌĞŶŽŶƐ� ůĂ� ĚŝƌĞĐƟŽŶ� ĚĞƐ� ǀŽŝƚƵƌĞƐ͘� �Ğ�

ĚƌƀůĞƐ�ĚĞ�ƐĐƵůƉƚƵƌĞƐ�ĂƉƉĂƌĂŝƐƐĞŶƚ�ĚĞ-Đŝ�ĚĞ-ůă�ĂƵ�ĚĠƚŽƵƌ�ĚĞƐ�ŵĠĂŶĚƌĞƐ�ĚƵ�ĐŚĞŵŝŶ�;ǀĞŶĞǌ�ůĞƐ�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌͿ͘��ƚ�
ϰ�ŚĞƵƌĞƐ�Ğƚ�ϭϬ�ŬŝůŽŵğƚƌĞƐ�ƉůƵƐ�ƚĂƌĚ͕�ŶŽƵƐ�ƌĞƚƌŽƵǀŽŶƐ�ůĞƐ�ǀŽŝƚƵƌĞƐ͕�ĨŽƵƌďƵƐ�ŵĂŝƐ�ŚĞƵƌĞƵǆ�ĚĞ�ĐĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĞ�
ƉĂƌƚĂŐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ͘� 



 

 

ϴ 

ZĞƉĂƐ�Ğƚ�ĐŽůŝƐ�ĚĞƐ�ĂŠŶĠƐ� E͘DŽƌĞů�

/ ůƐ�ŶŽƵƐ�ĂǀĂŝĞŶƚ�ŵĂŶƋƵĠ�ĞŶ�ϮϬϮϬ�ŵĂŝƐ�ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƉƵ�
ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ�ŶŽƐ�ĂŠŶĠƐ�ĂƵƚŽƵƌ�Ě͛ƵŶ�ďŽŶ�ƌĞƉĂƐ͘ 

>Ğ� ϭϰ� ŶŽǀĞŵďƌĞ͕� ϲϮ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ŽŶƚ� ƌĠƉŽŶĚƵ� ă� ů͛ŝŶǀŝƚĂƟŽŶ� Ğƚ� ŽŶƚ�
ƉĂƌƚĂŐĠ�ĐĞƩĞ�ĂŐƌĠĂďůĞ�ũŽƵƌŶĠĞ͘ 

�ƉƌğƐ� ƵŶ� ƉĞƟƚ� ƚŽƵƌ� ĚĂŶƐ� ƵŶĞ� ǀŽŝƚƵƌĞ�
ĂŶĐŝĞŶŶĞ�ƉŽƵƌ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ůĞ�ƐŽƵŚĂŝƚĂŝĞŶƚ͕�
ƚŽƵƐ� ă� ƚĂďůĞ� ƐƵƌ� ůĞ� ƚŚğŵĞ� Ğƚ� ůĞƐ� ĐŽƵͲ
ůĞƵƌƐ�ĚĞ�ϭϬ�ĐĂƉŝƚĂůĞƐ�ĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞƐ͘ 

 
ZĞƉĂƐ� ĠůĂďŽƌĠ� ƉĂƌ� ů͛�ƵďĞƌŐĞ� WĞƌͲ
ĚƵĞ͕� ƐĞƌǀŝ� ƉĂƌ� ƵŶĞ� ĠƋƵŝƉĞ� ĚǇŶĂͲ
ŵŝƋƵĞ� ĚĞ� ĐŽŶƐĞŝůůĞƌƐ͕� ĂŶĐŝĞŶƐ� Ğƚ�
ĂĐƚƵĞůƐ͕� ƐƵƌ� ůĞƐ� ĂŝƌƐ� ĚĞ� ǀŝŽůŽŶ� ĚĞ�
^ĂďŝŶĂ� Ğƚ� ĂŶŝŵĠ� ƉĂƌ� ů͛ĠĐŽůĞ� ĚƵ�
ĐŝƌƋƵĞ�ĚĞ��ŚĂƵĚĞŶĞǇ͘�� 
 

 
WŽƵƌ� ůĞƐ�ĂŠŶĠƐ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϳϱ�ĂŶƐ�ƋƵŝ�Ŷ͛ĂǀĂŝĞŶƚ�ƉƵ�ƐĞ�ƌĞŶĚƌĞ�ĂƵ�ƌĞƉĂƐ͕� ůĞƐ�ŵĞŵďƌĞ�ĚƵ�
�͘�͘�͘^͘�ĚĞ� ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ�ŽŶƚ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĠ�Ğƚ�ƌĞŵŝƐ�ă�ƚƌĞŶƚĞ-ƚƌŽŝƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƵŶ�ĐŽůŝƐ�ĚĞ�ĚŽƵͲ
ĐĞƵƌƐ͘�� 

� ƉƌğƐ�ůĞ�ƌĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂŶĂůŝƐĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞƐ�ďƌĂŶĐŚĞŵĞŶƚƐ�Ě͛ĞĂƵ�ƉŽƚĂďůĞ͕�ůĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞ�ƌĠŶŽǀĂͲ
ƟŽŶ� ĂǀĂŶĐĞŶƚ͘� >͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ� WĂƌŝƐĞƚ� ƌĠĂůŝƐĞ� ů͛ĞŶĨŽƵŝƐƐĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ƌĠƐĞĂƵǆ� ĂĠƌŝĞŶƐ͕� ĠĐůĂŝƌĂŐĞ� ƉƵďůŝĐ� Ğƚ�

ďĂƐƐĞ�ƚĞŶƐŝŽŶ͘��ůůĞ�ƉŽƐĞ�ůĞƐ�ĨŽƵƌƌĞĂƵǆ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƚĠůĠƉŚŽŶĞ�Ğƚ�ůĂ�ĮďƌĞ�͘ 

�ĠďƵƚ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ů͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ��ŽůĂƐ�ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĂ�ůĞ�ĐŚĂŶƟĞƌ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ƌĞƐƚƌƵĐƚƵͲ
ƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ǀŽŝƌŝĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƚƌŽƩŽŝƌƐ͘�>ĞƐ�ƐŽĐŝĠƚĠƐ�KƌĂŶŐĞ�Ğƚ�>ŽƐĂŶŐĞ��ƌĂĐͲ
ĐŽƌĚĞƌŽŶƚ�ůĞ�ƚĠůĠƉŚŽŶĞ�Ğƚ�ůĂ�ĮďƌĞ͘ 

>͛ĂĐŚğǀĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĞƐƚ�ƉƌĠǀƵ�ĐŽƵƌĂŶƚ�ŵĂƌƐ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ƉŽƐĞ�ĚĞƐ�ĞŶƌŽͲ
ďĠƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐŚĂƵƐƐĠĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ůĞ�ƉŽŶƚ�ĚĞ�ů͛ĂƵƚŽƌŽƵƚĞ�ƉĂƌ�ůĞ��ĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ͘�͘� 

�ŽŶ�ă�ƐĂǀŽŝƌ 

>ĞƐ� ŵĂƚĠƌŝĂƵǆ� ŝƐƐƵƐ� ĚĞƐ� ƚĞƌƌĂƐƐĞŵĞŶƚƐ�
ƐŽŶƚ�ƚƌŝĠƐ�Ğƚ�ƌĞĐǇĐůĠƐ͕�ŝůƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ƌĠƵƟůŝƐĠƐ�
ĞŶ� ƌĞŵďůĂŝ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ� ĞŶ� ĐŽƵƌƐ� ŽƵ�
ƉŽƵƌ� Ě͛ĂƵƚƌĞƐ� ĐŚĂŶƟĞƌƐ͘� �ǀĂŶƚ� ůĞƐ� ƚƌĂͲ
ǀĂƵǆ͕�ĚĞƐ�ĐĂƌŽƩĂŐĞƐ�ĂǀĂŝĞŶƚ�ĠƚĠ�ƌĠĂůŝƐĠƐ�
ĂĮŶ�ĚĞ�ŵĞƐƵƌĞƌ� ůĞƐ� ƚĞŶĞƵƌƐ�ĞŶ�ĂŵŝĂŶƚĞ�
Ğƚ� ĞŶ� ,�W� ;ŚǇĚƌŽĐĂƌďƵƌĞƐ� ĂƌŽŵĂƟƋƵĞƐ�
ƉŽůǇĐǇĐůŝƋƵĞƐͿ� ƋƵŝ� ƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ� ĚĞƐ�
ƌŝƐƋƵĞƐ� ƚŽǆŝƋƵĞƐ͗� ůĞƐ� ƚĞŶĞƵƌƐ� ĠƚĂŝĞŶƚ�
ĐŽŶĨŽƌŵĞƐ͘� 

 

�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƌƵĞƐ�ĚĞ�dŽƵů͕�DŽƐĞůůǇ�Ğƚ�ZĂŵƉŽŶƚ��� :͘�ŽŵďĂƌĚŝĞƌŝ  



 

 

ϵ 

> ͛ĠĐŚĠĂŶĐĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ͘�>Ğ�ĐŚĂŶƟĞƌ�ŶĞ�ƉŽƵǀĂŶƚ�ƐĞ�ĨĂŝƌĞ�ĞŶ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ĐůĂƐƐĞƐ͕�ŶŽƵƐ�
ƉƌŽĐğĚĞƌŽŶƐ͕�ĚğƐ�ůĞƐ�ǀĂĐĂŶĐĞƐ�ĚĞ�ĨĠǀƌŝĞƌ͕�ă�ůĂ�ĚĠůŽĐĂůŝƐĂƟŽŶ�ƉƌŽǀŝƐŽŝƌĞ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽůĞ�ŵĂƚĞƌŶĞůůĞ�ĚĂŶƐ�

ĚĞƐ�ŵŽďŝůĞ-ŚŽŵĞƐ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞƐ�ŝŶƐƚĂůůĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐŽƵƌ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽůĞ�ƉƌŝŵĂŝƌĞ͘ 
�ŝŶƐŝ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ϰ�ŵŽŝƐ�Ğƚ�ĚĞŵŝ͕�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĞ�ŵĂƚĞƌŶĞůůĞ�Ğƚ�ƉƌŝŵĂŝƌĞ�ǀŽŶƚ�ĚĞǀŽŝƌ�ĐŽŚĂďŝƚĞƌ�ĞŶ�ƵŶ�ŵġŵĞ�
ůŝĞƵ͘� 
>Ğ�ĚĠĮ�ĞƐƚ�ĚĞ�ƚĂŝůůĞ�͗�ŝů�ĨĂƵĚƌĂ�ƌĂĐĐŽƌĚĞƌ�ĐĞƐ��ůŐĞĐŽƐ�ĂƵǆ�ƌĠƐĞĂƵǆ�Ě͛ĞĂƵ͕�Ě͛ĠůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ͕�ĞŶ�ĂƐƐƵƌĞƌ�ůĞ�
ĐŚĂƵīĂŐĞ�Ğƚ�Ǉ�ŝŶƐƚĂůůĞƌ�ĚĞƐ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵ͛ƵŶ�ĞƐƉĂĐĞ�ĚĞ�ƌĞƉŽƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉĞƟƚƐ͘ 
�ĞůĂ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĞƌĂ͕�ƉĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ͕�ƵŶĞ�ƌĠŇĞǆŝŽŶ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŚŽƌĂŝƌĞƐ͕�ůĂ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞƐ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ƌĠĐƌĠĂƟŽŶ͕�ůĞƐ�ƚƌĂͲ
ũĞƚƐ�ǀĞƌƐ�ůĂ�ĐĂŶƟŶĞ͙͘ 
EŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ƐƸƌƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĚĠƐĂŐƌĠŵĞŶƚƐ�ƉĂƐƐĂŐĞƌƐ�Ğƚ�ŝŶĠǀŝƚĂďůĞƐ�ĞŶŐĞŶĚƌĠƐ�ƉĂƌ�ĐĞ�ĐŚĂŶƟĞƌ�
ƐŽŶƚ�ƐĂŶƐ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ŵĞƐƵƌĞ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ďĠŶĠĮĐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ŵĂƚĞƌŶĞůůĞ�ƌĠŶŽǀĠĞ͕�ĂŐƌĠĂďůĞ�ă�ǀŝǀƌĞ͕�ƐŽďƌĞ�ĞŶ�ĐŽŶͲ
ƐŽŵŵĂƟŽŶ�Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞ͕�ŵŝĞƵǆ�ĠĐůĂŝƌĠĞ͕�ŝŶƐŽŶŽƌŝƐĠĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞ�ů͛Ăŝƌ�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ĂƵǆ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�
ŶŽƌŵĞƐ͘�EŽƵƐ�ĐŽŵƉƚŽŶƐ�ĚŽŶĐ�ŶŽŶ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ�ĚĞ�ƚŽƵƐ�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ƐƵƌ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�
ďŽŶŶĞƐ�ǀŽůŽŶƚĠƐ�ƋƵŝ�ƉŽƵƌƌŽŶƚ�ŶŽƵƐ�ĂŝĚĞƌ�ĂƵ�ĚĠŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ͘� 
>Ă�ƌĠƵŶŝŽŶ�ĚƵ�ŵĞƌĐƌĞĚŝ�ϭϮ�ũĂŶǀŝĞƌ�Ă�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ƉƌĠĐŝƐĞƌ�ůĞ�ĚĠƌŽƵůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ŽƉĠƌĂƟŽŶ�ƋƵŝ�Ɛ͛ĠƚĂůĞƌĂ�
ĚƵ�ůƵŶĚŝ�ϳ�ĂƵ�ǀĞŶĚƌĞĚŝ�ϭϴ�ĨĠǀƌŝĞƌ͘�hŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƐĞƌĂ�ĠƚĂďůŝ�Ğƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĠ�ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ͘� 

dƌĂǀĂƵǆ�ĠĐŽůĞ�ŵĂƚĞƌŶĞůůĞ �͘WĂǇĞƵƌ  

> ĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚƵ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ�ŽŶƚ�ƉƌŽĐĠĚĠ͕�ů͛ĠƚĠ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ă�ůĂ�ƌĠŶŽǀĂƟŽŶ�ĐŽŵƉůğƚĞ�ĚƵ�ƚĂďůŝĞƌ�ĚƵ�ƉŽŶƚ�ƐƵƌ�
ůĂ�DŽƐĞůůĞ�ƐĂƵǀĂŐĞ͘�hŶ�ƉŽŝŶƚ�ƌĞƐƚĂŝƚ�ĞŶ�ƐƵƐƉĞŶƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĞ�ĐŚĞŵŝŶĞŵĞŶƚ�ƉŝĠƚŽŶ͘��Ŷ�ĞīĞƚ�ůĞƐ�ƉƌŽͲ

ƉŽƐŝƟŽŶƐ�ĞǆƉŽƐĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞ���ϱϰ�ůŽƌƐ�ĚĞƐ�ƌĠƵŶŝŽŶƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ŶĞ�ŶŽƵƐ�ƐĂƟƐĨĂŝƐĂŝĞŶƚ�ƉĂƐ�ƉƵŝƐƋƵĞ�ůĂ�ƐŝŵƉůĞ�
ƉŽƐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ŐůŝƐƐŝğƌĞ�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĂƌƌŝŵĠĞ�ă�
ůĂ�ƌĂŵďĂƌĚĞ�ĚƵ�ƉŽŶƚ�ŶĞ�ŶŽƵƐ�ƐĞŵďůĂŝƚ�ƉĂƐ�
ŐĂƌĂŶƟƌ�ůĂ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĚĞƐ�ƉŝĠƚŽŶƐ͘� 

�͛ĞƐƚ�ƉŽƵƌƋƵŽŝ�ĂƉƌğƐ�Ě͛ŝŶƚĞŶƐĞƐ�Ğƚ�ƉĂƌĨŽŝƐ�
ǀŝǀĞƐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͕�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ƉĂƌǀĞŶƵƐ�
ă�ƵŶ�ĂĐĐŽƌĚ�ƐĂƟƐĨĂŝƐĂŶƚ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ƉĂƌƟĞƐ͗�ůĂ�
ƉŽƐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĚŽƵďůĞ�ďĂƌƌŝğƌĞ�ŵĞƩĂŶƚ�ĚŝƌĞĐͲ
ƚĞŵĞŶƚ�ă�ů͛Ăďƌŝ�ůĞ�ƉŝĠƚŽŶ�ă�ůĂ�ƐŽƌƟĞ�ĚƵ�
ƚƌŽƩŽŝƌ�ĚƵ�ƉŽŶƚ�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ŐĂƌĂŶƟƐƐĂŶƚ�ůĂ�
ƐŽůŝĚŝƚĠ�ĚĞ�ů͛ŽƵǀƌĂŐĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ŐůŝƐƐŝğƌĞ�ŵĠƚĂůͲ
ůŝƋƵĞ�ĞŶ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ƉůĂŶ͘ 

�ĞƩĞ�ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ƌƵĞƐ�DŽƐĞůůǇ�Ğƚ�ZĂŵƉŽŶƚ�Ɛ͛ŝŶƐĐƌŝǀĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ǀŽůŽŶƚĠ�Ě͛ĂƐƐƵƌĞƌ�
ƵŶ�ĐŚĞŵŝŶĞŵĞŶƚ�ƉŝĠƚŽŶ�ƐĠĐƵƌŝƐĠ�ĚĞƉƵŝƐ�ůĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚƵ�ǀŝůůĂŐĞ�ũƵƐƋƵ͛ĂƵǆ�ĠƚĂŶŐƐ͘� 

WƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉŝĠƚŽŶƐ�ĂƵǆ�ĂďŽƌĚƐ�ĚƵ�ƉŽŶƚ�ƐƵƌ�ůĂ�DŽƐĞůůĞ �͘WĂǇĞƵƌ  

�īŽƵĂŐĞƐ�ϮϬϮϭͬϮϬϮϮ ����͘DŽƵůŝŶ 

� ŽŵŵĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ĂŶŶĠĞ�ĂǀĞĐ�ů͛ĂƵƚŽŵŶĞ�ĂƌƌŝǀĞŶƚ�ůĞƐ�ĂīŽƵĂŐĞƐ͘�>ĞƐ�ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ƉƌĠǀƵĞƐ�ůĞƐ�ϭϴ�Ğƚ�
ϮϮ�ŽĐƚŽďƌĞ�Ğƚ�ĐĞ�ƐŽŶƚ�Ϯϴ�ĂīŽƵĂŐŝƐƚĞƐ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ŝŶƐĐƌŝƚƐ�ƉŽƵƌ�ĐĞƩĞ�ĐĂŵƉĂŐŶĞ͘� 

EŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ĂůůĠƐ�ŵĂƌƋƵĞƌ�ůĞƐ�ƉĂƌƚƐ�ĚĠďƵƚ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�;ŵĞƌĐŝ�ă��ĞŶŝƐ�Ğƚ�:ĞĂŶ-:ĂĐƋƵĞƐͿ�ĞŶǀŝƌŽŶ�ƵŶĞ�ďŽŶŶĞ�
ƋƵŝŶǌĂŝŶĞ�ĚĞ�ƐƚğƌĞƐ�ƉĂƌ�ĂīŽƵĂŐŝƐƚĞ�;Đ͛ĞƐƚ�ƵŶĞ�ŵŽǇĞŶŶĞͿ͘�>Ğ�Ϯϲ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ĂǀĂŝƚ� ůŝĞƵ� ůĞ�ƟƌĂŐĞ�ĂƵ�ƐŽƌƚ�ĞŶ�
ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ĂīŽƵĂŐŝƐƚĞƐ͘� 
WŽƵƌ�ƌĂƉƉĞů͕� ůĞƐ� ůŽƚƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĂďĂƩƵƐ�ĂǀĂŶƚ� ůĞ�ϯϬ�Ăǀƌŝů�Ğƚ�ĨĂĕŽŶŶĠƐ�ƉŽƵƌ� ůĂ�ŵŝ-ũƵŝŶ͕� ůĞƐ�ǀŽůƵŵĞƐ�ƐŽŶƚ�
ƌĠĐĞƉƟŽŶŶĠƐ�ĞŶ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ů͛ĂīŽƵĂŐŝƐƚĞ�Ğƚ�ĨĂĐƚƵƌĠƐ�ă�ϱ�ĞƵƌŽƐ�ĚƵ�ƐƚğƌĞ͘�/ů�ĞƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ƐŽŝŶ�
ĚĞƐ�ĐŚĞŵŝŶƐ�Ğƚ�ĚĞ�ŶĞ�ƉĂƐ�ƐĂĐĐĂŐĞƌ�ůĞƐ�ƉĂƌĐĞůůĞƐ�ƉĂƌ�ƚĞŵƉƐ�ŚƵŵŝĚĞ͘��������������� 
�ŶĮŶ�ƐŽǇĞǌ�ƉƌƵĚĞŶƚƐ͗�ůĞƐ�ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ�ĞŶ�ĨŽƌġƚ�ƐŽŶƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ƚƌŽƉ�ĨƌĠƋƵĞŶƚƐ͕�Ŷ͛ŽƵďůŝĞǌ�ƐƵƌƚŽƵƚ�ƉĂƐ�ůĞƐ�ƉƌŽƚĞĐͲ
ƟŽŶƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞƐ͘��ŽŶ�ĐŽƵƌĂŐĞ�͊͊ 



 

 

ϭϬ 

�  >Ğ�^ŝǆ�ă�,ƵŠƚƌĞƐ�ϮϬϮϭ�Ă�ďŝĞŶ�ĞƵ�ůŝĞƵ �͘,ĠŽŶ 

D ĂůŐƌĠ� ƵŶ� ĐŽŶƚĞǆƚĞ� ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ� ŝŶĐĞƌƚĂŝŶ͕� ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ŵĂŝŶƚĞŶƵ�-ƐĂŶƐ�ƌĞŐƌĞƚ-�ůĞ�^ŝǆ�ă�,ƵŠƚƌĞƐ�͗�ŝů�
ĨĂƵƚ� ĚŝƌĞ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ďĠŶĠǀŽůĞƐ� Ğƚ� ƵŶ� ŐƌĂŶĚ� ŶŽŵďƌĞ� ĚĞ�
�ĂůĚĠŶŝĂĐŝĞŶƐ� ;Ğƚ� ƉĂƐ� ƋƵĞͿ� ĂǀĂŝĞŶƚ� ďŝĞŶ� ĞŶǀŝĞ� ĚĞ� ƐĞ�
ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ�ƉŽƵƌ�ĐĞ�ƌĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ�ĚĞ�ĚĠĐĞŵďƌĞ͘ 
�ůŽƌƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ďĂƌŶƵŵƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ŵŽŶƚĠƐ�ƐŽƵƐ�ůĂ�ƉůƵŝĞ�ůĂ�
ǀĞŝůůĞ͕�Đ͛ĞƐƚ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ĐŚĂŶĐĞ�Ě͛ƵŶ�ƚĞŵƉƐ�ĐůĠŵĞŶƚ�ƋƵĞ�ĐĞ�
ƐĂŵĞĚŝ�ϭϭ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ůĞƐ�ƉƌĠƉĂƌĂƟĨƐ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ĮŶĂůŝƐĠƐ͘ 
�ĂŶƐ�ů͛ĂƉƌğƐ-ŵŝĚŝ͕� ůĂ� ũŽŝĞ�ĚĞ�ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ� ůĞ�^ŝǆ�ă�,ƵŠƚƌĞƐ�
ĞƐƚ�ďŝĞŶ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ͕� ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�&ĂŵŝůůĞ�ZƵƌĂůĞƐ�ĚĞ��ŚĂƵĚĞŶĞǇ�Ğƚ� ƐĞƐ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ďĠŶĠǀŽůĞƐ�ŽŶƚ�ŵŝƐ�ĞŶ�
ƉůĂĐĞ�ůĞƐ�ƐƚĂŶĚƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƚĂďůĞƐ�ƉŽƵƌ�ĐĞ�ƌĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ�ĨĞƐƟĨ͘ 
>Ă�ŶƵŝƚ�ƚŽŵďĞ͕�ůĞƐ�ďƌĂƐĠƌŽƐ�ĞŶŇĂŵŵĠƐ�ƉŽƵƌ�ů͛ĂŵďŝĂŶĐĞ�ƌĠĐŚĂƵīĞŶƚ�Ğƚ�ƚŽƵƚ�ĂƵƚŽƵƌ͕�Đ͛ĞƐƚ�ůĂ�ĐŚĂůĞƵƌ�ŚƵͲ
ŵĂŝŶĞ�Ğƚ�ůĞ�ƉůĂŝƐŝƌ�ĚĞ�ƐĞ�ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ�ƋƵĞ�ĐĞ�^ŝǆ�ă�,ƵŠƚƌĞƐ�ƌĞŇğƚĞ͘�� 
WƌğƐ�ĚĞ�ϭϮϱϬ�ŚƵŠƚƌĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ŽƵǀĞƌƚĞƐ�ƉĂƌ��ŚƌŝƐƚŽƉŚĞ��ŝĞƵ͕�ƐŽŶ�ĠƉŽƵƐĞ�&ƌĂŶĐŝŶĞ�Ğƚ�ƐŽŶ�ĨƌğƌĞ�zǀĞƐ͘� 
&ůĂŵŵĞŬƵĞĐŚĞƐ͕�ŐĂƵĨƌĞƐ͕�ŵĂƌƌŽŶƐ�ĐŚĂƵĚƐ�ŽŶƚ�ĂƵƐƐŝ�ĞƵ�ƵŶ�ŐƌĂŶĚ�ƐƵĐĐğƐ͘ 
WŽƵƌ�ĂŐƌĠŵĞŶƚĞƌ�ĐĞƐ�ŵĞƚƐ͕�ůĂ�ďŝğƌĞ�Ě͛�ůĂŝŶ͕�ůĞ��ŚĂŵƉĂŐŶĞ�ĚĞ��ŚƌŝƐƚŽƉŚĞ�Ğƚ�ůĞ�ǀŝŶ�ĐŚĂƵĚ�Ě͛��ŶƚŽŝŶĞƩĞ͕�
ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ũĞƵŶĞƐ�ůĂ�ůŝŵŽŶĂĚĞ�ĚƵ�ŵġŵĞ��ůĂŝŶ͘ 

dŽƵƚ�ĠƚĂŝƚ� ƌĠƵŶŝ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ŵŽŵĞŶƚ� ĐŽŶǀŝǀŝĂů�Ğƚ�
ĨĂŵŝůŝĂů͘�>ĞƐ�ƐŽƵƌŝƌĞƐ�Ğƚ�ůĂ�ďŽŶŶĞ�ŚƵŵĞƵƌ�ŶŽƵƐ�
ŽŶƚ� ŵŽŶƚƌĠ� ƋƵĞ� ǀŽƵƐ� ĂǀĞǌ� ĂƉƉƌĠĐŝĠ� ĐĞ� ŵŽͲ
ŵĞŶƚ͘ 
 

�Ğƚ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚ͕�ŝŶŝƟĠ�ƉĂƌ�:ĂĐŬǇ�ŝů�Ǉ�Ă�ƋƵĞůƋƵĞƐ�
ĂŶŶĠĞƐ͕� Ă� ƉƌŝƐ� ƵŶĞ� ďĞůůĞ� ĂŵƉůĞƵƌ� ĂƵ� Įů� ĚƵ�
ƚĞŵƉƐ͘� :ĂĐŬǇ� ĨƵƚ� ƉƌĠƐĞŶƚ� ĐĞƩĞ� ĂŶŶĠĞ� ĞŶĐŽƌĞ�
ƉŽƵƌ� ůĂ� ƉƌĠƉĂƌĂƟŽŶ� ĂǀĞĐ� ů͛ĠƋƵŝƉĞ� ĚĞ� ďĠŶĠͲ
ǀŽůĞƐ��ƋƵŝ�Ă�ƉƌŝƐ�ůĞ�ƌĞůĂŝƐ�ƉŽƵƌ�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�Ğƚ�

ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ĐĞ�ƌĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ�ĂƵƚŚĞŶƟƋƵĞ͘�DĞƌĐŝ�ă�ǀŽƵƐ�ƉƌĠĐŝĞƵǆ�ďĠŶĠǀŽůĞƐ͕�ĐĂƌ�Đ͛ĞƐƚ�ĂǀĂŶƚ�ƚŽƵƚ�
ĞŶ�ŽīƌĂŶƚ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ƚĞŵƉƐ�Ğƚ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ďŽŶŶĞ�ŚƵŵĞƵƌ�ƋƵĞ�ĐĞ�^ŝǆ�ă�,ƵŠƚƌĞƐ�ĞǆŝƐƚĞ�Ğƚ�ƉĞƌĚƵƌĞ͘� 

�  �ŝĞŶǀĞŶƵĞ�ĂƵǆ�ĠƚĂŶŐƐ�ĚĞ��ŚĂƵĚĞŶĞǇ �͘WĂǇĞƵƌ 

> Ă�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ƉĂŶŶĞĂƵǆ�ƉĂƌ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ĚĞ�ƉġĐŚĞ�ƋƵŝ�ůŽƵĞ�ůĞƐ�
ĠƚĂŶŐƐ�Ă�ƉƵ�ũĞƚĞƌ�ůĞ�ƚƌŽƵďůĞ�ĞŶ�ůĂŝƐƐĂŶƚ�ƉĞŶƐĞƌ�ƋƵĞ�ůΖĂĐĐğƐ�ĂƵǆ�ĠƚĂŶŐƐ�ĠƚĂŝƚ�
ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ�ŝŶƚĞƌĚŝƚ͘� 

�Ğ�ŶΖĞƐƚ�ďŝĞŶ�ƐƸƌ�ƉĂƐ�ůĞ�ĐĂƐ͘�
�ŚĂĐƵŶ� ƉĞƵƚ� ůŝďƌĞŵĞŶƚ� ƐĞ�
ďĂůĂĚĞƌ� ĂƵǆ� ďŽƌĚƐ� ĚĞƐ�
ĠƚĂŶŐƐ͕� ĞŶ� ƌĞƐƉĞĐƚĂŶƚ� ďŝĞŶ�
ƐƸƌ�ůĂ�ƋƵŝĠƚƵĚĞ�Ğƚ�ůĂ�ƉƌŽƉƌĞͲ
ƚĠ�ĚƵ�ůŝĞƵ͘� 



 

 

�  >ƵŵŝğƌĞ�ŶŽŝƌĞ�ƐƵƌ�,ĂůůŽǁĞĞŶ�ϮϬϮϭ �͘ZĂŽ 

ϭϭ 

� Ŷ�ĂƩĞŶĚĂŶƚ�ůĂ�ƚŽŵďĠĞ�ĚĞ�ůĂ�ŶƵŝƚ͕�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĞ�
�ŚĂƵĚĞŶĞǇ�ĨƵƌĞŶƚ�ĂĐĐƵĞŝůůŝƐ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ďĂŶĚĞ�ĚĞ�ĨĂŶͲ

ƚƀŵĞƐ�ƉƌġƚƐ�ă�ŽĐĐƵƉĞƌ�ůĞƵƌ�ĂƉƌğƐ�ŵŝĚŝ�ĞŶƚƌĞ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�
ŵĂŶƵĞůůĞƐ�Ğƚ�ũĞƵǆ�ĚΖŽŵďƌĞƐ͘ 

 
 
�ƉƌğƐ�ůĂ�ƌĠĐŽůƚĞ�ĚĞ�
ďŽŶďŽŶƐ�;Ğƚ�ĂƐƐƵƌĠͲ
ŵĞŶƚ͕�ůĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�
ĚĞ�ƐŽƌƚƐ�ĂƵǆ�ůĞƐ�ŚĂďŝͲ
ƚĂŶƚƐ�ĚƵ�ǀŝůůĂŐĞ͊Ϳ͕�ůĞƐ�
ĞīƌĂǇĂŶƚƐ�ĚĞƐƐŝŶƐ�
ŵĂŐŝƋƵĞƐ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�

ƐĞ�ƐŽŶƚ�ƌĠǀĠůĠƐ�ƐŽƵƐ�ůĞƐ�ĨĂŝƐĐĞĂƵǆ�ĚΖƵŶĞ�
ĠƚƌĂŶŐĞ�ůƵŵŝğƌĞ͘͘͘�ŶŽŝƌĞ͘ 
 
>ĞƐ�ŵŽŶƐƚƌĞƐ�Ğƚ�ĂƵƚƌĞƐ�ƐŽƌĐŝğƌĞƐ�ĂīĂŵĠƐ�ŽŶƚ�ƉƵ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ƐĞ�ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ�
ĂƵ�ŐƌĂŶĚ�Ăŝƌ�ĂĮŶ�ĚĞ�ŐŽƸƚĞƌ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ƉŽƟŽŶƐ�ĚĞ�ƐŽƌĐŝğƌĞƐ�ĚŽŶƚ�ŶŽƵƐ�
ŐĂƌĚĞƌŽŶƐ�ůĞƐ�ƌĞĐĞƩĞƐ�ƐĞĐƌğƚĞƐ͘͘͘ 

� Ŷ�ϯϱ�ĂŶƐ� ůĞ�d�>�d,KE�Ă� ƚŽƵƚ� ĐŚĂŶŐĠ ͊��ŶŶĠĞ�ĂƉƌğƐ�ĂŶŶĠĞ͕�ŐƌąĐĞ�ă�ƵŶ�ĠůĂŶ�ƉŽƉƵůĂŝƌĞ� ŝŶĐƌŽǇĂďůĞ͕�
ŐƌąĐĞ�ă� ůĂ�ŐĠŶĠƌŽƐŝƚĠ�Ğƚ�ă� ůĂ�ĮĚĠůŝƚĠ�ĚĞ�ƚŽƵƐ͕�ƵŶĞ�ƌĠǀŽůƵƟŽŶ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ�Ğƚ�ŵĠĚŝĐĂůĞ�ĞƐƚ�ŶĠĞ�ƋƵŝ�Ă�

ĐŚĂŶŐĠ�ůĂ�ǀŝĞ�ĚĞƐ�ŵĂůĂĚĞƐ�ƚŽƵĐŚĠƐ�ĚĞ�ŵĂůĂĚŝĞƐ�ƌĂƌĞƐ�ůŽŶŐƚĞŵƉƐ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ŝŶĐƵƌĂďůĞƐ͘��ƚ�ƉŽƵƌ�
ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ŵĂůĂĚĞƐ�ĞŶ�ĂƩĞŶƚĞ�ĚĞ� ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ͕� ůĞ�d�>�d,KE�ƉĞƵƚ�ĞŶĐŽƌĞ�
ƚŽƵƚ�ĐŚĂŶŐĞƌ͕�ƉĂƌ�ůĂ�ĨŽƌĐĞ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ĚŽŶŶĞǌ�ĞŶ�ƐŽƵƚĞŶĂŶƚ�ů͛�&D�d�>�d,KE͘ 

�ĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ�ĞŶĐŽƌĞ͕� ůĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�Ŷ͛ĠƚĂŝĞŶƚ�ƉĂƐ� ĨĂǀŽƌĂďůĞƐ�ĂƵ�dĠůĠƚŚŽŶ�ĞŶ��
ƌĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌŝƐĞ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ͘�DĂůŐƌĠ�ĐĞƐ�ĚŝĸĐƵůƚĠƐ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƚŽƵƚ�ĚĞ�ŵġŵĞ�
ƌĠĐŽůƚĠ� ϮϯϱϬ� Φ͘� �ĞƩĞ� ƐŽŵŵĞ� ĐŽůůĞĐƚĠĞ� ůŽƌƐ� ĚĞ� ĐĞ� ϯϱğŵĞ� d�>�d,KE� ĞƐƚ� ůĞ�
ƌĠƐƵůƚĂƚ�ĚĞ� ůĂ� � ǀĞŶƚĞ�ĚĞ�ƉŝǌǌĂƐ͕� ĐƌŽƋƵĞ�ŵŽŶƐŝĞƵƌ͕� ŐĂƵĨƌĞƐ͕� ĐƌġƉĞƐ͕� ǀĞŶƚĞ�ĚĞ�
ďŝůůĞƚƐ�ĚĞ�ƚŽŵďŽůĂ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞ�ŵŽŶƚĂŶƚ�ĚĞƐ�ĚŽŶƐ�ƌĞĕƵƐ�ŽƵ�ĞŶǀŽǇĠƐ͘������������������������������������������������������ 
DĞƌĐŝ�ă�ůĂ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ�ƉŽƵƌ�ů͛ĂƩƌŝďƵƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ƐƵďǀĞŶƟŽŶ͘�DĞƌĐŝ�ă��ƌŵĞůůĞ�
ƉŽƵƌ� ůĞ� ĚŽŶ� ĚĞƐ� ďŽŠƚĞƐ� ă� ƉŝǌǌĂ͘� DĞƌĐŝ� ă� ZŽĚŽůƉŚĞ� ƉŽƵƌ� ůĂ� ĨĂďƌŝĐĂƟŽŶ� ĚĞƐ�
ďŽƵůĞƐ� ĚĞ� ƉąƚĞ� ă� ƉŝǌǌĂ͘�DĞƌĐŝ� ĂƵ� ��EdZ�� >��>�Z�� ĚĞ��ŽŵŵĂƌƟŶ->ğƐ-dŽƵů��
ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ďŽŶƐ�Ě͛ĂĐŚĂƚƐ�ĚĞ�ϱϬΦ�Ğƚ�ϭϬϬΦ�͕�ďŽŶƐ�ŐĂŐŶĠƐ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀĞŶƚĞ�ĚĞ�ďŝůͲ
ůĞƚƐ�ĚĞ�ƚŽŵďŽůĂ͘�hŶ�ƟƌĂŐĞ�ĂƵ�ƐŽƌƚ�ĨĂŝƚ�ƉĂƌ�^ƚ�EŝĐŽůĂƐ�Ă�ĚĠƐŝŐŶĠ�ĚĞƵǆ�ŐĂŐŶĂŶƚƐ͗�ďƌĂǀŽ�ă��ŝĚŝĞƌ�Ğƚ�sĂůĠƌŝĞ͘�� 
 

�Ŷ�ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ů͛ŽƉĠƌĂƟŽŶ�ϭ�ƉŝůĞ�с�ϭ�ĚŽŶ�ĚĞ�ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�dĠůĠƚŚŽŶ͕�ƉĞƟƚƐ�Ğƚ�ŐƌĂŶĚƐ�ƐŽŶƚ�ǀĞŶƵƐ�ĚĠƉŽƐĞƌ�
ůĞƵƌƐ�ƉŝůĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ůŝĞƵ�ĚĞ�ů͛ĂŶŝŵĂƟŽŶ�ŽƵ�ĞŶ�ŵĂŝƌŝĞ͘��ƌĂǀŽ�ƉŽƵƌ�ĐĞ�ĚŽƵďůĞ�ŽďũĞĐƟĨ ͗�ƉƌŽƚĠŐĞƌ�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞͲ
ŵĞŶƚ�Ğƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞƌ�ă�ůĂ�ůƵƩĞ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞƐ�ŵĂůĂĚŝĞƐ�ƌĂƌĞƐ͘���ƐĂǀŽŝƌ͕�ƉŽƵƌ�ĐŚĂƋƵĞ�ƚŽŶŶĞ�ĚĞ�ƉŝůĞƐ�ƌĠĐƵƉĠƌĠĞƐ͕��
ϮϱϬ�ĞƵƌŽƐ�ƐŽŶƚ�ƌĞǀĞƌƐĠƐ�ă�ů͛�&D-dĠůĠƚŚŽŶ͘��ůŽƌƐ�ƌĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĐŽůůĞĐƚĞ�ϮϬϮϮ ͊͊͊� 

�  dĠůĠƚŚŽŶ͗�D�Z�/ D�͘WĂǆŝŽŶ 



 

 

/ŶĨŽƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ 

DĂŝƌŝĞ�ĚĞ��ŚĂƵĚĞŶĞǇ�ƐƵƌ�DŽƐĞůůĞ 
ϭ͕�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ůĂ�DĂŝƌŝĞ�ͺ��dĞů�͗�Ϭϯ͘ϴϯ͘ϰϯ͘Ϭϱ͘ϴϱ 
WĞƌŵĂŶĞŶĐĞƐ�ƚĠůĠƉŚŽŶŝƋƵĞƐ�ĚƵ�ƐĞĐƌĠƚĂƌŝĂƚ͗� 
>ƵŶĚŝͬDĂƌĚŝ�ĚĞ�ϵŚ�ă�ϭϮŚ͖�:ĞƵĚŝͬsĞŶĚƌĞĚŝ�ĚĞ�ϭϰŚϯϬ�ă�ϭϵŚ͘ 
 

KƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�DĂŝƌŝĞ�ĂƵ�ƉƵďůŝĐ�͗ 
>ƵŶĚŝ�ĚĞ�ϭϴŚ�ă�ϭϵŚ�͖�DĂƌĚŝ�Ğƚ�ǀĞŶĚƌĞĚŝ�ĚĞ�ϭϳŚ�ă�ϭϵŚ� 
WĞƌŵĂŶĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ĠůƵƐ�͗�>ƵŶĚŝͬDĂƌĚŝͬsĞŶĚƌĞĚŝ�ĚĞ�ϭϴŚ�ă�ϭϵŚ 
 

ƐŝƚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�͗�ŵĂŝƌŝĞĚĞĐŚĂƵĚĞŶĞǇ͘ĐŽŵ 
ĐŽƵƌƌŝĞů�͗�ŵĂŝƌŝĞ͘ĐŚĂƵĚĞŶĞǇΛǁĂŶĂĚŽŽ͘Ĩƌ 

�ŝƌĞĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�͗���͘�WĂǇĞƵƌ 
ZĠĚĂĐƚĞƵƌ�ĞŶ�ĐŚĞĨ�Ğƚ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉĂŐĞ�͗� 
���,�'ĂůŝĐŚĞƚ͕��͘DŽƵůŝŶ 
ZĞůĞĐƚƵƌĞ�͗���͘�WĂǇĞƵƌ͕��͘DŽƵůŝŶ͕�D�͘��ŽƌĚŽŶŶŝĞƌ͕� 
WŚŽƚŽƐ�͗�&ĂŵŝůůĞƐ�ZƵƌĂůĞƐ͕�D:�͕�:͘�ŽŵďĂƌĚŝĞƌŝ�Ğƚ�
ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĂŶŽŶǇŵĞƐ 

�ĠĐŚĞƩĞƌŝĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞ�͗�ƌŽƵƚĞ�ĚĞ��sĞƌĚƵŶ�ă�dŽƵů�͘��ĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƉĂƌ�ďĂĚŐĞ 
,ŽƌĂŝƌĞƐ�Ě͛ĠƚĠ�;ϬϭͬϬϰ�ĂƵ�ϯϭͬϭϬͿ͗�ĚƵ�ůƵŶĚŝ�ĂƵ�ƐĂŵĞĚŝ�ϵŚϯϬ�-�ϭϮŚϯϬ�Ğƚ�ϭϯŚϯϬ�-�ϭϴŚ�ƐĂƵĨ�ũĞƵĚŝ�ŵĂƟŶ͘�� 
,ŽƌĂŝƌĞƐ�Ě͛ŚŝǀĞƌ�;Ϭϭͬϭϭ�ĂƵ�ϯϭͬϬϯͿ͗�ĚƵ�ůƵŶĚŝ�ĂƵ�ƐĂŵĞĚŝ�ϵŚϯϬ�-�ϭϮŚϯϬ�Ğƚ�ϭϯŚϯϬ�-�ϭϲŚϯϬ�ƐĂƵĨ�ũĞƵĚŝ�ŵĂƟŶ 
�ĠĐŚĞƩĞƌŝĞ�ͨ ĚĠĐŚĞƚƐ�ǀĞƌƚƐ ͩ�͗�ZƵĞ�ĚƵ�^ƚĂĚĞ�ă��ŽŵŵĂƌƟŶ�ůğƐ�dŽƵů�KƵǀĞƌƚĞ�ϳũͬϳ�Ğƚ�ϮϰŚͬϮϰ�ŽƵ��ŚĞŵŝŶ�ĚĞ�
sŝƚĞƌŶĞ�ă�WŝĞƌƌĞ�ůĂ�dƌĞŝĐŚĞ��KƵǀĞƌƚĞ�ϳũͬϳ�Ğƚ�ϮϰŚͬϮϰ 

 

>Ă�DĂŝƌŝĞ�ĚŝīƵƐĞ�ĚĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ƉŽŶĐƚƵĞůůĞƐ�ƐƵƌ�WĂŶŶĞĂƵWŽĐŬĞƚ͘ 
sŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ůĞƐ�ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ�ĞŶ�ƚĠůĠĐŚĂƌŐĞĂŶƚ�ů͛ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�WĂŶŶĞĂƵWŽĐŬĞƚ�ŽƵ�ĞŶ�ĂůůĂŶƚ�ƐƵƌ�ůĞ�
ƐŝƚĞ�ŚƩƉƐ͗ͬͬĂƉƉ͘ƉĂŶŶĞĂƵƉŽĐŬĞƚ͘ĐŽŵͬ 

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

>͛ĂŐĞŶĚĂ 

· >Ă�ƐŽĐŝĠƚĠ�s/s�>KZ�ƉĂƐƐĞƌĂ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƌƵĞƐ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ďĂůĂǇĂŐĞ�ĚĞƐ�ĐĂŶŝǀĞĂƵǆ�ĂƵǆ�
ĚĂƚĞƐ�ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ͗�>ƵŶĚŝ�ϭϰ�ĨĠǀƌŝĞƌ�͖�>ƵŶĚŝ�ϭϭ�Ăǀƌŝů�͖��>ƵŶĚŝ�ϭϯ�ũƵŝŶ�͖�:ĞƵĚŝ�ϭϭ��ŽƸƚ�͖�>ƵŶĚŝ�ϭϬ�ŽĐͲ
ƚŽďƌĞ�Ğƚ�>ƵŶĚŝ�ϭϮ�ĚĠĐĞŵďƌĞ 

· ϰ�ĨĠǀƌŝĞƌ͗�ƌĠƵŶŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�D:��ƉŽƵƌ�ůĂ�ďƌŽĐĂŶƚĞ�ϮϬϮϮ͕�ϭϴŚ�ă�ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ 
· Ϯϱ�ŵĂƌƐ�͗��ƐƐĞŵďůĠĞ�'ĠŶĠƌĂůĞ��dW�s�ă�ϮϬŚ�ƐĂůůĞ�DĂƵƌŝĐĞ��ŽƵĐŚŽƚ 
· ϮϮ�ŵĂŝ�͗��ƌŽĐĂŶƚĞ�ĚĞ��ŚĂƵĚĞŶĞǇ 

�ƚĂƚ-Đŝǀŝů 

dƌĂŶƐƉŽƌƚƐ 

�ĠĐğƐ͗� 
· �ůĂŝŶ�D��ZK>>��ůĞ�ϭϭ�ŶŽǀĞŵďƌĞ 
· DŽŶŝƋƵĞ�D/>>�d�ůĞ�ϳ�ĚĠĐĞŵďƌĞ� 

· :ĞĂŶŶĞ�W�d/d:��E�–�/�Khy�ůĞ�ϮϮ�ũĂŶǀŝĞƌ 
· 'ƵŝƐĞƉƉĞ���ZZh���ůĞ�Ϯϳ�ũĂŶǀŝĞƌ 
 Toutes nos condoléances 

EĂŝƐƐĂŶĐĞƐ͗� 
· �ůĠĂ�>�ZKz��>�Z��,d�ŶĠĞ�ůĞ�Ϯϵ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ� 
· EŽĂŚ�,�EKE�'h�dd/�Z�ŶĠ�ůĞ�Ϯϵ�ŽĐƚŽďƌĞ� 

 
· �ŚĂƌůŝĞ�&�ZZ�Z/�ŶĠĞ�ůĞ�Ϯϱ�ĚĠĐĞŵďƌĞ� 
· :ĂǇĚĞŶ��K'>/KE/�ŶĠ�ůĞ�Ϯ�ũĂŶǀŝĞƌ� 

ϭϮ 

hŶ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ă�ůĂ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƐƵƌ�ƌĠƐĞƌǀĂƟŽŶ͕�ůĂ�ǀĞŝůůĞ�ŽƵ�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ϭŚϯϬ�
ĂǀĂŶƚ�ůĞ�ĚĠƉĂƌƚ�ĚĞŵĂŶĚĠ͕�ĂƵ�Ϭϯ͘ϳϮ͘ϯϯ͘Ϭϯ͘ϮϬ͘ 
dŝĐŬĞƚƐ�ĞŶ�ǀĞŶƚĞ�ă�ůĂ�ďŽƵƟƋƵĞ��Žůŝďƌŝ�Ğ�ă�ůĂ�ŐĂƌĞ�ƌŽƵƟğƌĞ�ĚĞ�dŽƵů͕�ϭϳ�ĐŽƵƌƐ�WŽŝŶĐĂƌĠ͘��Ƶ�ůƵŶĚŝ�ĂƵ�ǀĞŶĚƌĞĚŝ�
ĚĞ�ϵŚϬϬ�ă�ϭϳŚϬϬ͘��/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�Ğƚ�ƚĂƌŝĨƐ�͗�ǁǁǁ͘ƌĞƐĞĂƵ-ĐŽůŝďƌŝ͘Ĩƌ� 


