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s ŽŝĐŝ�ĞŶĮŶ�ĐĞ�ďƵůůĞƟŶ�ƋƵŝ͕�ũĞ�ůĞ�ƟĞŶƐ�ĚĞ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�Ě͛ĞŶƚƌĞ�ǀŽƵƐ͕�ĞƐƚ�ƚŽƵͲũŽƵƌƐ�ƚƌğƐ�ĂƩĞŶĚƵ�Ğƚ�ĂƉƉƌĠĐŝĠ͘ 

sŽƵƐ�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌĞǌ�ă�ƐĂ�ůĞĐƚƵƌĞ�ƚŽƵƚ�ĐĞ�ƋƵŝ�ƌǇƚŚŵĞ�ůĂ�ǀŝĞ�ĚĞ��ŚĂƵĚĞŶĞǇ ͗�ĚĞƐ�
ĠĐŽůĞƐ�ă�ůĂ�ǀŽŝƌŝĞ�ĞŶ�ƉĂƐƐĂŶƚ�ƉĂƌ�ů͛ĠĐůĂŝƌĂŐĞ�ƉƵďůŝĐ͕�ůĞƐ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶƐ�ƚĂŶƚ�
ŵƵŶŝĐŝƉĂůĞƐ�ƋƵ͛ĂƐƐŽĐŝĂƟǀĞƐ͕�ůĂ�ĨŽƌġƚ͕�ůĞ�ŇĞƵƌŝƐƐĞŵĞŶƚ͕�ůĞƐ�ĠůĞĐƟŽŶƐ͕�ůĞƐ�ƉƌŽͲ
ũĞƚƐ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ͙ŶŽƚƌĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ǀŝƚ͕�ƐĞ�ƌĞŶŽƵǀĞůůĞ͕�Ɛ͛ĞŵďĞůůŝƚ͘ 

�ĞĐŝ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƋƵĞ�ŐƌąĐĞ�ă�ůĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĚĞ�ƚŽƵƐ�ĂǀĞĐ͕�ĞŶ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ůŝĞƵ͕�
ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůĞ�ďŝĞŶ�ƐƸƌ͕�ŵĂŝƐ�ĂƵ-ĚĞůă�ƵŶ�ƟƐƐƵ�ĂƐƐŽĐŝĂƟĨ�ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ�
ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ƐŽƵƚĞŶŽŶƐ͕�Ğƚ�ĞŶĮŶ�ĐŚĂĐƵŶ�Ě͛ĞŶƚƌĞ�ǀŽƵƐ�ƋƵŝ�ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ͕�ĞŶ�ŇĞƵͲ
ƌŝƐƐĂŶƚ�ƐĂ�ŵĂŝƐŽŶ͕�ĞŶ�ƌĞŶĚĂŶƚ�ƉƌŽƉƌĞ�ƐŽŶ�ƚƌŽƩŽŝƌ͕�ĞŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ĂƵǆ�ĚŝīĠͲ
ƌĞŶƚĞƐ�ƐŽůůŝĐŝƚĂƟŽŶƐ�;ĞůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ ͊Ϳ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞ�ă�ĐĞ�ďŝĞŶ�ǀŝǀƌĞ�ĞŶͲ
ƐĞŵďůĞ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�ĞƐƚ�ĐŚĞƌ͘ 

�ĞƌƚĞƐ�ŝů�ĞǆŝƐƚĞ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ĚĞƐ�ŝŶĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶƐ�ǀŽŝƌĞ�ĚĞƐ�ĚĠƐĂĐĐŽƌĚƐ�ĨĂĐĞ�ă�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĐŚŽŝǆ͘��ĞůĂ�ĞƐƚ�ŶŽƌŵĂů�
Ğƚ�ŝů�ĞƐƚ�ďŽŶ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ůĞƐ�ĞǆƉƌŝŵĞƌ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ĐĞƩĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ƌĞƐƚĞ�ĐŽƵƌƚŽŝƐĞ�Ğƚ�ƌĞƐƉĞĐƚƵĞƵƐĞ͙���͛ĞƐƚ�
ƚƌğƐ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ůĂ�ĚĠĨĞŶƐĞ�Ě͛ƵŶ�ŝŶƚĠƌġƚ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ�ƋƵŝ�ŶŽƵƌƌŝƚ�ĐĞƐ�ĚĠƐĂĐĐŽƌĚƐ�Ğƚ�ůĞ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ƉĞƌŵĞƚ�;ƉĂƌĨŽŝƐͿ�
ĚĞ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ŚĂƵƚĞƵƌ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĞƌ�ƋƵĞ�ů͛ŝŶƚĠƌġƚ�ŐĠŶĠƌĂů�ĚŽŝƚ�ƉƌŝŵĞƌ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƐŵĞƐ͘ 

^ŽǇĞǌ�ĂƐƐƵƌĠƐ�ƋƵĞ�ŶŽƚƌĞ�ƐĞƵůĞ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ�ĞƐƚ�ĐĞůůĞ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ǀŝǀƌĞ�ŶŽƚƌĞ�ǀŝůůĂŐĞ͕�ĚĞ�ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ�ƐŽŶ�ĚǇŶĂͲ
ŵŝƐŵĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ƌĞĐŽŶŶƵ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƚŽƵůŽŝƐ͘��Ğ�ďƵůůĞƟŶ�ĞŶ�ĞƐƚ�ůĞ�ŵĞŝůůĞƵƌ�ƚĠŵŽŝŶ͘ 

���ǀŽƵƐ�Ě͛ĞŶ�ũƵŐĞƌ͕�ďŽŶŶĞ�ůĞĐƚƵƌĞ ͊ 

 

        �ŵŵĂŶƵĞů�WĂǇĞƵƌ 

       DĂŝƌĞ�ĚĞ��ŚĂƵĚĞŶĞǇ�ƐƵƌ�DŽƐĞůůĞ 

>͛ĠĚŝƚŽ�ĚƵ�DĂŝƌĞ  

Ϯ 

6RPPDLUH 

· /·pGLWR�GX�PDLUH    3�� 
· $UULYpH�G·XQ�QRXYHO�HPSOR\p�PXQLFLSDO  3�� 
· &pUpPRQLH�GX���PDL    3�� 
· 5pVXOWDW�GHV�pOHFWLRQV    3�� 
· 7UDYDX[�UXH�GH�7RXO��0RVHOO\��5DPSRQW  3�� 
· 6HQWLHU�GpFRXYHUWH    3�� 
· /HV�DFWLYLWpV�j�YHQLU�GH�OD�0-&�   3���� 
· &UrSHV�SDUW\     3�� 
· 'RQ�GX�VDQJ     3�� 
· &KDVVH�DX[�RHXIV   � 3�� 
· $73&9��WRXU�G·KRUL]RQ    3�� 
· %URFDQWH�����     3��-� 

· �qPH�pGLWLRQ�GX�OLYUH�VXU�OD�SODJH  3��  
· 9HQWH�GH�JUXPHV    3��� 
· (FODLUDJH�SXEOLF    3��� 
· 5pIHFWLRQ�G·XQ�FKHPLQ�IRUHVWLHU   3���-�� 
· 7UDYDX[�j�O·pFROH�PDWHUQHOOH   3��� 
· )DPLOOHV�UXUDOHV��DVVHPEOpH�JpQpUDOH  3��� 
· (W�SHQGDQW�FH�WHPSV�Oj�j�/D�6RXULV�9HUWH 3��� 
· 3UpSDUDWLRQ�GX�IOHXULVVHPHQW   3��� 
· 6RUWLH�PRWR     3��� 
· )HX[�GH�OD�6DLQW�-HDQ    3��� 
· 9±X[�GX�0DLUH    3��� 
· ,QIRV�GHUQLqUHV�PLXWHV    3��� 
· ,QIRV�SUDWLTXHV��(WDW�FLYLO���$JHQGD  3�� 



 

 

D ŽŶƐŝĞƵƌ�&ƌĂŶĐŬ�>K/^��h͕�ąŐĠ�ĚĞ�ϯϭ�ĂŶƐ�Ğƚ�ŚĂďŝƚĂŶƚ�ĚĞ�dŽƵů͕�ĞƐƚ�ĂƌƌŝǀĠ�ůĞ�Ϯ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϮ�ĞŶ�ƌĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ZŽďŝŶ�s�hdZ/E͘� 
/ů�ĞƐƚ�ƉƌĠƐĞŶƚ�ƐƵƌ��ŚĂƵĚĞŶĞǇ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĂƉƌğƐ-ŵŝĚŝ�ĚĞ�ϭϯŚϯϬ�ă�ϭϳŚϯϬ�
ĞǆĐĞƉƚĠ�ůĞ�ŵĂƌĚŝ͘ 
 
/ů�ĞƐƚ�ĐŚĂƌŐĠ�ĚĞ�ů͛ĞǆĠĐƵƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚŝǀĞƌƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�Ě͛ĞŶƚƌĞƟĞŶ͕�ĚĞ�ƌĠƉĂƌĂͲ
ƟŽŶ�Ğƚ�Ě͛�ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ͘ 
�Ŷ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚ�ŝů�ƚƌĂǀĂŝůůĞ�ĂƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�Ě͛ŝŶƐĞƌƟŽŶ�ŝŶƚĞƌ-
ĐŽŵŵƵŶĂů�Ě͛�ĐƌŽƵǀĞƐ͘ 
 
>͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚƵ�ĐŽŶƐĞŝů�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ůƵŝ�ƐŽƵŚĂŝƚĞ�ƵŶĞ�ďŽŶŶĞ�ŝŶƚĠŐƌĂƟŽŶ�Ğƚ�
ǀŽƵƐ�ƌĞŵĞƌĐŝĞ�ĚĞ�ůƵŝ�ƌĠƐĞƌǀĞƌ�ůĞ�ŵĞŝůůĞƵƌ�ĂĐĐƵĞŝů�ůŽƌƐ�ĚĞ�ƐĞƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶͲ
ƟŽŶƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ͘ 

ϯ 

�ƌƌŝǀĠĞ�Ě͛ƵŶ�ŶŽƵǀĞů�ĞŵƉůŽǇĠ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů ��������͘WŽƚĞƌůŽƚ 

�ĠƌĠŵŽŶŝĞ�ĚƵ�ϴ�ŵĂŝ         �͘WĂǇĞƵƌ 

� ΖĞƐƚ�ƉĂƌ�ƵŶ�ƚĞŵƉƐ�ĞŶƐŽůĞŝůůĠ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĞƵ�ůĂ�ũŽŝĞ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ĞŶĮŶ�ŶŽƵƐ�ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĐĠƌĠͲ
ŵŽŶŝĞ�ĚƵ�ϴ�ŵĂŝ�ĐĠůĠďƌĂŶƚ�ůΖĂƌŵŝƐƟĐĞ�ĚĞ�ϭϵϰϱ͘ 

�ǀĞĐ�ůĂ�ŐƵĞƌƌĞ�ĞŶ�hŬƌĂŝŶĞ͕�ĐĞƩĞ�ĐŽŵŵĠŵŽƌĂƟŽŶ�ƉƌĞŶĂŝƚ�ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ�ƵŶ�ĐĂƌĂĐƚğƌĞ�ƚƌğƐ�ƐŽůĞŶŶĞů�͗�ůĂ�ƉĂŝǆ�
ŶΖĞƐƚ�ũĂŵĂŝƐ�ĚĠĮŶŝƟǀĞŵĞŶƚ�ĂĐƋƵŝƐĞ͘�/ů�ĞƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ŵĠŵŽŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ŶĞ�ƉĂƐ�ƌĞƚŽŵďĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĠŐĂͲ
ƌĞŵĞŶƚƐ�ĚƵ�ƉĂƐƐĠ͘ 
WĂƌ�ůĞƵƌ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ͕�ůĞ�ĐůƵď�ĚĞƐ�ǀĠŚŝĐƵůĞƐ�ĂŶĐŝĞŶƐ�ĚĞ�ůΖĂƌŵĠĞ�ĂŵĠƌŝĐĂŝŶĞ�Ă�ƌĞŚĂƵƐƐĠ�ĐĞƩĞ�ďĞůůĞ�ĐĠƌĠŵŽŶŝĞ͘�
DĞƌĐŝ�ĂƵƐƐŝ�ĂƵǆ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĚĠƉŽƐĠ�ůĂ�ŐĞƌďĞ�ĂƵ�ƉŝĞĚ�ĚƵ�ŵŽŶƵŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ŵŽƌƚƐ͘ 



 

 

ZĠƐƵůƚĂƚƐ�ĚĞƐ�ĠůĞĐƟŽŶƐ�ă��ŚĂƵĚĞŶĞǇ     �������:͘�ŽŵďĂƌĚŝĞƌŝ 

ϰ 

DĞƌĐŝ�ă�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ƉƌŽƉŽƐĠƐ�ƉŽƵƌ�ƚĞŶŝƌ�ůĞ�ďƵƌĞĂƵ�ĚĞ�ǀŽƚĞ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�ϰ�ĚŝŵĂŶĐŚĞƐ�Ě͛ĠůĞĐƟŽŶƐ͘� 
ZĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ�ĞŶ�ϮϬϮϰ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĠůĞĐƟŽŶƐ�ĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞƐ͘ 

Ϭ͕ϲϴй 



 

 

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

ϱ 

> Ă�ƌĠŶŽǀĂƟŽŶ�Ğƚ�ů͛ĞŵďĞůůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ǀŝůůĂŐĞ�ƐĞ�ƉŽƵƌƐƵŝƚ�ĂǀĞĐ�ů͛ĂĐŚğǀĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƌƵĞƐ�
ĚĞ�dŽƵů͕�DŽƐĞůůǇ�Ğƚ�ZĂŵƉŽŶƚ͘�/ů�ŶĞ�ƌĞƐƚĞ�ƋƵĞ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ƉĂŶŶĞĂƵǆ�ĚĞ�ƐŝŐŶĂůŝƐĂƟŽŶ�ă�ƉŽƐĞƌ͘ 

>Ă� ĐƌĠĂƟŽŶ�Ě͛ĠĐůƵƐĞƐ� ĚĞ� ǀŽŝƌŝĞ� ƉĞƌŵĞƚ� ĚƵ� ƐƚĂƟŽŶŶĞŵĞŶƚ� Ğƚ�
ƵŶĞ� ƌĠĚƵĐƟŽŶ�ĚĞ� ůĂ� ǀŝƚĞƐƐĞ͘� >Ğ� ƐĞŶƐ� ĚĞ� ůĂ� ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶ�ƉƌŝŽƌŝͲ
ƚĂŝƌĞ�ĞƐƚ�ĞŶ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ĚĞ�dŽƵů͘� 

�ǀĞĐ�ƵŶ�ƚƌŽƩŽŝƌ�ŵĂƚĠƌŝĂůŝƐĠ�ƐƵƌ�ůĂ�ƚŽƚĂůŝƚĠ�ĚĞƐ�ƌƵĞƐ͕�ůĞ�ĐŚĞŵŝͲ
ŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƉŝĠƚŽŶƐ�ĚĞǀŝĞŶƚ�ĂŝƐĠ�Ğƚ�ƉĞƵƚ�ƐĞ�ĨĂŝƌĞ�ĞŶ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ͘�
�ŝĞŶ� ĠǀŝĚĞŵŵĞŶƚ� ůĞ� ƐƚĂƟŽŶŶĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ǀĠŚŝĐƵůĞƐ� ƐƵƌ� ůĞ�
ƚƌŽƩŽŝƌ�ŶĞ�ƉŽƵƌƌĂ�ƉůƵƐ�ġƚƌĞ�ƚŽůĠƌĠ͘� 
WŽƵƌ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ĚĠƚĂŝůƐ� ƐƵƌ� ůĂ� ƚŽƚĂůŝƚĠ� ĚĞƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ� Ğƚ� ĚĞƐ� ĐŽƸƚƐ�
ǀŽŝƌ���>�͛/E&K^�ĚĞ�ũƵŝŶ�ϮϬϮϭ͘ 

^ĞŶƟĞƌ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ ͗�>Ğ�ĐŽƵƉ�ĚĞ�ŵĂŝŶ�ĚĞƐ�ͨ ĂŶĐŝĞŶƐ ͩ ͊   �͘WĂǇĞƵƌ 

/ ůƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƋƵĞůƋƵĞƐ-ƵŶƐ�ă�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ă�ů͛ĂƉƉĞů�ĚĞ�ůĂ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ĐŚĂŶƟĞƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟĨ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�
ůĂ�ƌĠŶŽǀĂƟŽŶ�ĚƵ�ƐĞŶƟĞƌ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ͘ 

�Ğ�ƐĞŶƟĞƌ�ƉĞƌŵĞƚ͕�ă�ů͛ĂŝĚĞ�ĚĞ�ϵ�ƉĂŶŶĞĂƵǆ�ĞǆƉůŝĐĂƟĨƐ͕�
ĚĞ�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ�ůĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĐƵůƚƵƌĞůƐ͕�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞƐ�Ğƚ�
ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂƵǆ�ƋƵŝ�ĨŽŶƚ�ů͛ŝŶƚĠƌġƚ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ǀŝůůĂŐĞ͘ 

/ŶĂƵŐƵƌĠ�ĞŶ�ϮϬϬϵ͕�ĐĞ�ƐĞŶƟĞƌ�ŵĠƌŝƚĂŝƚ�ƵŶ�ǀƌĂŝ�ƚŽŝͲ
ůĞƩĂŐĞ ͗�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ǀŝƐƵĞůƐ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ĚƵ�ƐĞŶͲ
ƟĞƌ͕�ƌĞƉƌŝƐĞ�ĚĞƐ�ďĂůŝƐĂŐĞƐ͘� 

WƌŽĮƚĂŶƚ�Ě͛ƵŶĞ�ďĞůůĞ�ŵĂƟŶĠĞ�ĚĞ�ŵĂŝ͕�ŶŽƐ�ͨ ĂŶĐŝĞŶƐ ͩ�
ƐĞ�ƐŽŶƚ�ĂƩĞůĠƐ�ă�ĐĞ�ĐŚĂŶƟĞƌ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĂŵďŝĂŶĐĞ�ĚĠͲ
ĐŽŶƚƌĂĐƚĠĞ͘�DĞƌĐŝ�ă�ĞƵǆ͘ 
  
EŽƵƐ�ƉƌŽĮƚĞƌŽŶƐ�Ě͛ƵŶ�ǁĞĞŬ-ĞŶĚ�Ě͛ĂƵƚŽŵŶĞ�ƉŽƵƌ�
ƉƌŽƉŽƐĞƌ�ƵŶĞ�ŵĂƌĐŚĞ�ĨĂŵŝůŝĂůĞ�ĂĮŶ�ĚĞ�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ��ŽƵ�
ƌĞĚĠĐŽƵǀƌŝƌ�ĐĞ�ďĞĂƵ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ͘ 

�ƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ ,ŝĞƌ 



 

 

>ĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ă�ǀĞŶŝƌ�ĚĞ�ůĂ�D:� :E͘�ƵĞŝŶŐŶĞƚ 

�ĞŶƚƌĞ�ĂĠƌĠ 
>ĞƐ�ďĞĂƵǆ�ũŽƵƌƐ�ƐŽŶƚ�ůă�Ğƚ�ƚŽƵƚĞ�ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ĚĞ�ůĂ�D:��Ɛ͛ĂĐƟǀĞ�ă�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞ�Zh�,��ƋƵŝ�
ĂƵƌĂ�ůŝĞƵ�ĚƵ�ϭϭ�ĂƵ�Ϯϵ�ũƵŝůůĞƚ�ϮϬϮϮ͘ 
�ŽŵŵĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ĂŶŶĠĞ͕� ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ąŐĠƐ�ĚĞ�ϰ�ă�ϭϮ�ĂŶƐ� ƐĞƌŽŶƚ�ĂĐĐƵĞŝůůŝƐ͕� ă� ůĂ� ƐĞŵĂŝŶĞ͕�ĚĞ�ϳŚϰϱ�ă�ϭϳŚϯϬ�
ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ƌĞƐƚĂƵƌĂƟŽŶ�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ͘ 
�ĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ�ǀŽŝƚ�ƌĞǀĞŶŝƌ�ůĞƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ƐŽƌƟĞƐ�ĚƵ�ŵĞƌĐƌĞĚŝ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ƚĞůůĞƐ�ƋƵĞ�ƚƌĂͲ
ǀĂƵǆ�ŵĂŶƵĞůƐ͕�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ƐƉŽƌƟǀĞƐ͕�ƉŝƐĐŝŶĞ�Ğƚ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ă�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ ͊ 
ϯ�ƐĞŵĂŝŶĞƐ�Ğƚ�ϯ�ŐƌĂŶĚƐ�ƚŚğŵĞƐ ͊�>Ă�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ƐĞƌĂ�ƉŽƌƚĠĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĞŶƋƵġƚĞƐ�ĚĞ�^ŚĞƌůŽĐŬ͕�ůĂ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ŽƌŝĞŶͲ
ƚĠĞ�ǀĞƌƐ� ůĂ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ�Ğƚ�ĚƵ�ƐƉŽƌƚ͘�EŽƐ�ƉĞƟƚĞƐ�ĂďĞŝůůĞƐ�ĮŶŝƌŽŶƚ� ůĞƵƌ�ĚĞƌŶŝğƌĞ�ƐĞŵĂŝŶĞ�ĂǀĞĐ�
�ƐƚĠƌŝǆ�Ğƚ�ůĞƐ�ƌŽŵĂŝŶƐ͘ 
/ů�ƌĞƐƚĞ�ĞŶĐŽƌĞ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ƉůĂĐĞƐ͕�ĂůŽƌƐ�Ŷ͛ŚĠƐŝƚĞǌ�ƉĂƐ�ă�ǀŽƵƐ�ŝŶƐĐƌŝƌĞ�ǀŝĂ�ůĞ�ƐŝƚĞ�ŚƩƉƐ͗ͬͬďŝƚ͘ůǇ͗ϯŵKŬϱĐǇ�ŽƵ�ĞŶ�
ƐĐĂŶŶĂŶƚ�ůĞ�YZ�ĐŽĚĞ�ƐƵƌ�ů͛ĂĸĐŚĞ�ĚŝƐƉŽƐĠĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƉĂŶŶĞĂƵ�Ě͛ĂĸĐŚĂŐĞ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůůĞ�ĚĞƐ�ĨġƚĞƐ�ŽƵ�ă�ůĂ�
ŵĂŝƐŽŶ�ĚƵ�ƚĞŵƉƐ�ůŝďƌĞ͘ 
hŶĞ�ƌĠƵŶŝŽŶ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂƵƌĂ�ůŝĞƵ�ůĞ�ŵĞƌĐƌĞĚŝ�ϲ�ũƵŝůůĞƚ�ϮϬϮϮ�ă�ϭϴŚϯϬ�ă�ůĂ�ŵĂŝƐŽŶ�ĚƵ�ƚĞŵƉƐ�ůŝďƌĞ 
WŽƵƌ�ƚŽƵƚ�ƌĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ĐŽŶƚĂĐƚĞƌ�DĂĚĂŵĞ��ŶĂŢƐ�,/>z��>�D�Ed�ĂƵ�Ϭϲ͘ϳϲ͘ϯϮ͘ϵϬ͘ϱϴ 
 
>ĞƐ�ũĞƵǆ�ŝŶƚĞƌǀŝůůĂŐĞƐ 
ͨ DĂŝƐ�Đ͛ĞƐƚ�ƋƵŽŝ�ĚŽŶĐ�ĐĞ�ƚƌƵĐ ͩ�ƉĞƵƚ-ŽŶ�ĞŶƚĞŶĚƌĞ�ŵƵƌŵƵƌĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƌƵĞƐ�ĚĞƐ�ǀŝůůĂŐĞƐ�ĚĞ��ŚĂƵĚĞŶĞǇ-ƐƵƌ-
DŽƐĞůůĞ͕�WŝĞƌƌĞ-ůĂ-dƌĞŝĐŚĞ�Ğƚ�sŝůůĞǇ-ůĞ-^ĞĐ�ĚĞƉƵŝƐ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ƐĞŵĂŝŶĞƐ͙ 
�ƚ�Đ͛ĞƐƚ�ǀƌĂŝ͕�Đ͛ĞƐƚ�ƋƵŽŝ�ĐĞ�ƚƌƵĐ ͍��͛ĞƐƚ�ů͛ŝĚĠĞ�ĚĞ�ƌĞůĂŶĐĞƌ�ĚĞƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ǀŝůůĂŐĞƐ�Žƶ�ů͛ŽďũĞĐƟĨ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�
ƋƵĞ� ĚĞ� ƌĞůĞǀĞƌ� ĚĞƐ� ĚĠĮƐ� ƉĂƌ� ǀŝůůĂŐĞ͕�ŵĂŝƐ� ĂƵƐƐŝ� ĚĞ� ƐĞ� ƌĠƵŶŝƌ� ƉŽƵƌ� ƉƌŽĮƚĞƌ� Ě͛ƵŶ�ŵŽŵĞŶƚ� ĚĞ� ƉůĂŝƐŝƌ͕� ĚĞ�
ďŽŶŶĞ�ƌŝŐŽůĂĚĞ�Ğƚ�ĚĞ�ĐĂŵĂƌĂĚĞƌŝĞ͘��Ğ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ŚƵƌůĞƌ�ĚĞ�ũŽŝĞ�ă�ůĂ�ĮŶ�Ě͛ƵŶ�ĚĞƐ�ĚĠĮƐ�ŽƵ�ĚĞ�ŐĂƌĚĞƌ�ĐĞƚ�ŚƵƌůĞͲ
ŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƌ�ƐŽŶ�ĠƋƵŝƉĞ ͊� 
�ĞƩĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�Ă�ĞƵ�ůŝĞƵ�ůĞ�ϯ�ũƵŝůůĞƚ�ă�WŝĞƌƌĞ-ůĂ-dƌĞŝĐŚĞ͘�YƵĞůƋƵĞƐ�ĚĠƚĂŝůƐ�ƐƵƌ�ĐĞƩĞ�ũŽƵƌŶĠĞ͗ 

ZĂŶĚŽŶŶĠĞ�ƉŽƵƌ�ƉĞƟƚƐ�Ğƚ�ŐƌĂŶĚƐ�;ϰ�ŬŵͿ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ĚĠƉĂƌƚ�ĚĞƉƵŝƐ�ůĂ�ƐĂůůĞ�DĂƵƌŝĐĞ��ŽƵĐŚŽƚ͘� 
ZĞƉĂƐ�ƟƌĠ�ĚƵ�ƐĂĐ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ă�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�ĚĞ��ĂƌďĞĐƵĞƐ 
�ŚĂůůĞŶŐĞ�/ŶƚĞƌǀŝůůĂŐĞƐ�͗�:ĞƵǆ�ƐƵƌƉƌŝƐĞƐ�;^ƉŽƌƚƐ͕�ĂĚƌĞƐƐĞ͕�ĞĂƵ͕͙Ϳ 

 
ZĞƚŽƵƌ�ĚĠƚĂŝůůĠ� ƐƵƌ� ĐĞƩĞ� ũŽƵƌŶĠĞ�ĚĂŶƐ�
ůĞ�ƉƌŽĐŚĂŝŶ��ĂůĚ͛/ŶĨŽƐ͘ 

ϲ 

W ŽƵƌ�ĨġƚĞƌ�ůĞ�ĚĠďƵƚ�ĚĞƐ�ǀĂĐĂŶĐĞƐ�ƐĐŽůĂŝƌĞƐ�Ě͛ŚŝǀĞƌ�Ğƚ�ůĂ�ĐŚĂŶĚĞůĞƵƌ�ĂƌƌŝǀĂŶƚ͕�&ĂŵŝůůĞƐ�ƌƵƌĂůĞƐ�Ă�ŽƌŐĂŶŝƐĠ�
ůĞ�ǀĞŶĚƌĞĚŝ�ϰ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ƵŶĞ�ĐƌġƉĞƐ�ƉĂƌƚǇ͘ 

 
>ĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ� ƐŽŶƚ� ĂƌƌŝǀĠƐ� ĚğƐ� ůĂ� ƐŽƌƟĞ� ĚΖĠĐŽůĞ�ƉŽƵƌ� ƵŶ�
ŐŽƸƚĞƌ�ŚĂƵƚ�ĞŶ�ĐŽƵůĞƵƌƐ͘�>Ğ�ƉĠƌŝƐĐŽůĂŝƌĞ�Ă�ƉƵ�ƌĞũŽŝŶĚƌĞ�
ůĞƐ�ŐĂŝƐ�ůƵƌŽŶƐ�ĚĠũă�ƉƌĠƐĞŶƚƐ͘�>ĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ƐΖĞŶ�ƐŽŶƚ�ĚŽŶͲ
ŶĠƐ� ă� ĐƈƵƌ� ũŽŝĞ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ�ƉąƚĞƐ�ă� ĐƌġƉĞƐ�ĚĞ� ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ�
ĐŽƵůĞƵƌƐ�Ğƚ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚƐ͘�>Ğ�ƚŽƵƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�
ďŽŶŶĞ�ŚƵŵĞƵƌ�Ğƚ�ĞŶ�ŵƵƐŝƋƵĞ͘�hŶ�ŵŽŵĞŶƚ�ĨŽƌƚ�ƐǇŵƉĂͲ
ƚŚŝƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ĚĠŵĂƌƌĞƌ�ůĞƐ�ǀĂĐĂŶĐĞƐ͊ 

�   �ƌġƉĞƐ�WĂƌƚǇ�ă�&ĂŵŝůůĞƐ�ƌƵƌĂůĞƐ� D͘sĂůĞƩĞ 



 

 

� ΖĞƐƚ�ă� ůΖŽĐĐĂƐŝŽŶ�ĚĞ� ůĂ�ƚƌĂĚŝƟŽŶŶĞůůĞ� ĨġƚĞ�ĚĞ�WąƋƵĞƐ�ƋƵΖƵŶĞ�ĐŝŶƋƵĂŶƚĂŝŶĞ�ĚΖĞŶĨĂŶƚƐ�ĚƵ�ǀŝůůĂŐĞ� ;ŵĂŝƐ�
ĂƵƐƐŝ� ĚĞ� ǀŝůůĂŐĞƐ� ĂƵǆ� ĂůĞŶƚŽƵƌƐͿ� ƐŽŶƚ� ǀĞŶƵƐ�ŵĂƌĐŚĞƌ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ĞŵƉƌĞŝŶƚĞƐ�ĚĞ�ϯ�ƉĞƟƚƐ� ůĂƉŝŶƐ͕� ă� ůĂ� ƌĞͲ

ĐŚĞƌĐŚĞ�ĚΖƈƵĨƐ�ĞŶ�ďŽŝƐ�ƉĞŝŶƚƐ�ĚĞ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ĐŽƵůĞƵƌƐ͕�ƐƵƌ�ϯ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ĚŝƐƉĞƌƐĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ǀŝůůĂŐĞ͘ 
hŶĞ�ĨŽŝƐ�ϯ�ƈƵĨƐ�ĐŽůŽƌĠƐ�ĞŶ�ƉŽĐŚĞ͕�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ƐŽŶƚ�ƌĞǀĞŶƵƐ�ă�ůĂ�ƐĂůůĞ�DĂƵƌŝĐĞ��ŽƵĐŚŽƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĠĐŚĂŶŐĞƌ�
ĐŽŶƚƌĞ�ƵŶ�ũŽůŝ�ƐĂĐŚĞƚ�ĚĞ�ĐŚŽĐŽůĂƚƐ͘ 
EŽƐ�ƉĞƟƚƐ�Ğƚ�ŐƌĂŶĚƐ�ĐŚĠƌƵďŝŶƐ�ĂǀĂŝĞŶƚ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�
ĚĞ� ƐΖŝŶƐƚĂůůĞƌ� ĂƵƚŽƵƌ� ĚĞƐ� ƚĂďůĞƐ� ƉŽƵƌ� Ǉ� ƌĠĂůŝƐĞƌ� ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�
ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ŵĂŶƵĞůůĞƐ� ͕�ŽƌŝŐĂŵŝ͕�ĐŽůŽƌŝĂŐĞƐ͕�ĐĂƌƚĞƐ�ă�ŐƌĂƩĞƌ͕� ůĞ�
ƚŽƵƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚŚğŵĞ�ĚĞ�WąƋƵĞƐ͘ 
hŶ�ŐŽƸƚĞƌ�ůĞƵƌ�Ă�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĠƚĠ�ŽīĞƌƚ�ƉĂƌ�&ĂŵŝůůĞƐ�ZƵƌĂůĞƐ͘ 

�   �ŚĂƐƐĞ�ĂƵǆ�ƈƵĨƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ǀŝůůĂŐĞ� �͘:ŽƵƌŽŶ 

ϳ 

�   KŶ�Ă�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ďĞƐŽŝŶ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ĚŽŶŶĞƵƌƐ ::͘�ƩĞŶŽƚ 

> Ğ�ϭϰ�ũƵŝŶ�Đ͛ĞƐƚ ůĂ�ũŽƵƌŶĠĞ�ŵŽŶĚŝĂůĞ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĞƵƌƐ�ĚĞ�ƐĂŶŐ͘��͛ĞƐƚ�ůĞ�ũŽƵƌ�Žƶ�ů͛ŽŶ�ƌĞŵĞƌĐŝĞ�ůĞƐ�ĚŽŶŶĞƵƌƐ�
ƉŽƵƌ�ůĞƵƌ�ŐĞƐƚĞ�ŐƌĂƚƵŝƚ�Ğƚ�ĚĠƐŝŶƚĠƌĞƐƐĠ�ƋƵŝ�ƐĂƵǀĞ�ĚĞƐ�ŵŝůůŝŽŶƐ�ĚĞ�ǀŝĞƐ�ĐŚĂƋƵĞ�ĂŶŶĠĞ͘��Ŷ�&ƌĂŶĐĞ͕�Đ͛ĞƐƚ�

ƵŶ�ŵŝůůŝŽŶ�ĚĞ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ƋƵŝ�ƌĞĕŽŝǀĞŶƚ�ĚƵ�ƐĂŶŐ�ŽƵ�ƵŶ�ĚĠƌŝǀĠ�ĚƵ�ƐĂŶŐ�;ƉůĂƐŵĂ͕�ŐůŽďƵůĞƐ�ƌŽƵŐĞƐ͕�ƉůĂƋƵĞƩĞƐ͕�
ŵĠĚŝĐĂŵĞŶƚƐ�ĚĠƌŝǀĠƐ�ĚƵ�ƐĂŶŐͿ͘� 

��ůĂ�ǀĞŝůůĞ�ĚĞƐ�ǀĂĐĂŶĐĞƐ͕�ůĞƐ�ƐƚŽĐŬƐ�ĚĞ�ƐĂŶŐ͕�ƋƵŝ�ĚŽŝͲ
ǀĞŶƚ�ĐŽƵǀƌŝƌ�ƵŶĞ�ĚŽƵǌĂŝŶĞ�ĚĞ�ũŽƵƌƐ�ĚĞ�ďĞƐŽŝŶƐ͕�ƐŽŶƚ�
ůŝŵŝƚ ͚Ɛ�Ğƚ�ů͛�&^�;�ƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�&ƌĂŶĕĂŝƐ�ĚƵ�^ĂŶŐͿ�ĨĂŝƚ�
ĂƉƉĞů�ă�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĂĚƵůƚĞƐ͕�ĚĞ�ϭϴ�ă�ϳϭ�ĂŶƐ͕�ĞŶ�ďŽŶŶĞ�
ƐĂŶƚĠ͕�ĂĮŶ�ƋƵ͛ŝůƐ�ĚŽŶŶĞŶƚ�ƵŶ�ƉĞƵ�ĚĞ�ĐĞ�ƉƌĠĐŝĞƵǆ�ůŝͲ
ƋƵŝĚĞ͘�>ĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĚŽŶŶĞƌ�ĚƵ�ƐĂŶŐ�ũƵƐƋƵ͛ă�
Ɛŝǆ�ĨŽŝƐ�ƉĂƌ�ĂŶ�Ğƚ�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ƋƵĂƚƌĞ�ĨŽŝƐ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ĚĠͲ
ůĂŝ�Ě͛ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ŚƵŝƚ�ƐĞŵĂŝŶĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ĚĞƵǆ�ĚŽŶƐ͘�WŽƵƌ�
ůĞƐ�ĚŽŶƐ�ĚĞ�ƉůĂƋƵĞƩĞƐ͕�ůĞ�ĚĠůĂŝ�ĞƐƚ�ĚĞ�ƋƵĂƚƌĞ�ƐĞͲ
ŵĂŝŶĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ĚĞƵǆ�ƐĞŵĂŝŶĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƉůĂƐŵĂ͘�WŽƵƌ�
ĐĞƐ�ĚĞƵǆ�ĚĞƌŶŝĞƌƐ�ĚŽŶƐ͕�ůĞ�ĚŽŶŶĞƵƌ�ĚŽŝƚ�ƐĞ�ĚĠƉůĂĐĞƌ�
ă�ůĂ�DĂŝƐŽŶ�ĚƵ��ŽŶ͕�ďŽƵůĞǀĂƌĚ�>ŽďĂƵ�ă�EĂŶĐǇ͘� 
       

>Ă�ĚĞƌŶŝğƌĞ�ĐŽůůĞĐƚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĠĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ��ŽŶŶĞƵƌƐ�ĚĞ�
^ĂŶŐ�ĚĞ�ůĂ��ŽƵĐůĞ�ĚĞ�ůĂ�DŽƐĞůůĞ�Ɛ͛ĞƐƚ�ĚĠƌŽƵůĠĞ�ă�WŝĞƌƌĞ-ůĂ-dƌĞŝĐŚĞ�Ğƚ�Ă�ĂĐĐƵĞŝůůŝ� ϰϯ�ĚŽŶŶĞƵƌƐ͕�ƵŶ�ĐŚŝīƌĞ�ĞŶ�
ŶĞƩĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�ů͛ĂŶ�ĚĞƌŶŝĞƌ͘�>ĞƐ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞƐ�ĐŽůůĞĐƚĞƐ�ĂƵƌŽŶƚ�ůŝĞƵ�ă��ŽŵŵĂƌƟŶ-ůğƐ-dŽƵů�
ĚĠďƵƚ�ĂŽƸƚ�Ğƚ�ĮŶ�ŽĐƚŽďƌĞ�ă��ŚĂƵĚĞŶĞǇ͘�KŶ�ǀŽƵƐ�Ǉ�ĂƩĞŶĚ�ŶŽŵďƌĞƵǆ͘� 

WŽƵƌ�ŐĂŐŶĞƌ�ĚƵ�ƚĞŵƉƐ͕�ƚĞƐƚĞǌ-ǀŽƵƐ�Ğƚ�ƉƌĞŶĞǌ�ƌĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ�ƐƵƌ ůĞ�ƐŝƚĞ�ĚĞ�ů͛�&^ ͗  

ŵŽŶ-ƌĚǀ-ĚŽŶĚĞƐĂŶŐ͘ĞĨƐ͘ƐĂŶƚĞ͘Ĩƌ ͘ DĞƌĐŝ�Ě͛ĂǀĂŶĐĞ  

�ĠĐŝůĞ�:ĂǀĞůůĞ�Ğƚ��ĞƌŶĂĚĞƩĞ��ĂůĐĠƌŽǁŝĂŬ͕�ĚĞƵǆ�ĮĚğůĞƐ�ďĠŶĠͲ
ǀŽůĞƐ͕�ƉƌĠƉĂƌĂŶƚ�ůĂ�ĐŽůůĂƟŽŶ�ƋƵŝ�ƐƵŝƚ�ůĞ�ĚŽŶ�ĚĞ�ƐĂŶŐ 



 

 

ϴ 

ϮϬϮϮ ͗�ůĞ�ƉůĂŝƐŝƌ�ƌĞƚƌŽƵǀĠ�ĚĞƐ�ĐŚŝŶĞƵƌƐ�Ğƚ�ĞǆƉŽƐĂŶƚƐ� :E͘�ƵŝĞŶŐŶĞƚ�

� ĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ�Ă�ǀƵ�ůĞ�ƌĞƚŽƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ďƌŽĐĂŶƚĞ�ĂƵ�ĐƈƵƌ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ǀŝůůĂŐĞ͘�KƌŐĂŶŝƐĠĞ�ƉĂƌ�
ůĂ�D:�͕�ůĂ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶ�Ɛ͛ĞƐƚ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĠĞ�
ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞƐ�ƌƵĞƐ��ŵŝůĞ�DŽƐĞůůǇ�Ğƚ�ĚƵ�
�ŽůŽŵďŝĞƌ͘� 
WĂƐ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ϴϬ�ĞǆƉŽƐĂŶƚƐ�ŽŶƚ�ĠƚĂůĠ�ůĞƵƌƐ�
ůŝǀƌĞƐ͕�ǀĂŝƐƐĞůůĞ͕�ǀġƚĞŵĞŶƚƐ͕�ũŽƵĞƚƐ�Ğƚ�ĂƵƚƌĞƐ�
ŽďũĞƚƐ�ŚĠƚĠƌŽĐůŝƚĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƌƵĞƐ�ŐƌĂĐŝĞƵƐĞͲ
ŵĞŶƚ�ĞŶƐŽůĞŝůůĠĞƐ�ƉŽƵƌ�ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ͘ 

· Ϯϱ�ŵĂƌƐ ͗��'�ĚĞ�ů͛�dW�s͗ 
 �ůĞĐƟŽŶ�ĚƵ��ŽŵŝƚĠ��ŝƌĞĐƚĞƵƌ�͖�ƐŽŶƚ�ƌĠĠůƵƐ ͗�:ĞĂŶ-WĂƵů��ƌŶŽƵůĚ͕��ĂƚŚĞƌŝŶĞ��ƌĞƚĞŶŽƵǆ͕�WĂƚƌŝĐŬ��ƌĞƚĞ-
 ŶŽƵǆ͕�:ĞĂŶ��ĂƵďĞƚ͕�:ĞĂŶ-WŽů��ƌŽŝƐĞƚ͕�'ĠƌĂƌĚ�:ŽƵƌŽŶ͕�WĂƐĐĂů�DĞůŝŶ͕��ĂŶŝĞů�DŽƵůŝŶ͕��ĞŶŝƐ�tĞďĞƌ͘ 
 �ƌŶĂƵĚ�>ƵďƌĞǌ�ƐĞ�ƉŽƌƚĞ�ĐĂŶĚŝĚĂƚ�Ğƚ�ĞƐƚ�ĠůƵ�ƉĂƌ�ů͛�' ͘�>Ğ��ŽŵŝƚĠ��ŝƌĞĐƚĞƵƌ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ�ϭϬ�
 ŵĞŵďƌĞƐ͘ 

· ĮŶ�Ăǀƌŝů ͗�ǀŝƐŝƚĞ�ĚĞ�ů͛ƵŶŝƚĠ�ĚĞ�ŵĠƚŚĂŶŝƐĂƟŽŶ�ͨ DĠƚŚĂƚŽƵů ͩ͘ 

· ĞŶ�ŵĂŝ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ă�ůĂ�ƌĠƵŶŝŽŶ�ĚƵ�ĐŽůůĞĐƟĨ�ŵĠƚŚĂŶŝƐĂƟŽŶ�ă�EĂŶĐǇ͘ 

· ĮŶ�ŵĂŝ ͗�ĞŶǀŽŝ�Ě͛ƵŶ�ĐŽƵƌƌŝĞƌ�ĂƵ�ŵĂŝƌĞ�ĚĞ�dŽƵů� 
 ŽďũĞƚ ͗�ĐŚĂƵīĞƌŝĞ�ă�ďŽŝƐ�ĚĞ�dŽƵů 
 ĐŽŶƚĞŶƵ ͗�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĂƵǆ�ƌĠƵŶŝŽŶƐ�ƉƵďůŝƋƵĞƐ�ĂŶŶŽŶĐĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĂ�DĂŝƌŝĞ�ĚĞ�dŽƵů�
 ;ƋƵĂŶĚ ͍͕�Žƶ ͍Ϳ 

· ĚĠďƵƚ�ũƵŝŶ ͗�ĞŶǀŽŝ�Ě͛ƵŶ�ĐŽƵƌƌŝĞƌ�ĂƵ�WƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ZĠŐŝŽŶ�'ƌĂŶĚ��Ɛƚ  
 ŽďũĞƚ ͗�ŵĠƚŚĂŶŝƐĂƟŽŶ 
 ĐŽŶƚĞŶƵ ͗�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĚĞ�ŵŽƌĂƚŽŝƌĞ�ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ůĞ�ƉŽŝŶƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĂĐƚƵĞůůĞ�ĂǀĂŶƚ�ƚŽƵƚĞ�
 ŶŽƵǀĞůůĞ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ŽƵ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ� 

· ϭϰ�ũƵŝŶ ͗�ů͛�dW�s�Ă�ŽƌŐĂŶŝƐĠ�ƵŶĞ�ŽƉĠƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐŽŵƉƚĂŐĞ�ĚƵ�ƚƌĂĮĐ�ƉŽŝĚƐ�ůŽƵƌĚƐ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ůĂ�����
'ŽŶĚƌĞǀŝůůĞ-&ŽŶƚĞŶŽǇ͘� 
>͛ŽďũĞĐƟĨ ĞƐƚ�ĚĞ�ĚŝƐƉŽƐĞƌ�Ě͛ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�ĐŽŶĐƌĞƚƐ�ƉŽƵƌ�
ůĂ�ƌĞůĂŶĐĞ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ��ϯϭ�ďŝƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ƐƵĚ�ĂǀĞĐ�
ů͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛�ϯϭ�ĞŶ�Ϯyϯ�ǀŽŝĞƐ͘ 
>Ă�ƉƌŝƐĞ�ĚĞ�ĚŽŶŶĠĞƐ͕�Ě͛ƵŶĞ�ĚƵƌĠĞ�ĚĞ�ϭϬŚ�;ϴŚ�ă�
ϭϴŚͿ͕ ĐŽŶĐĞƌŶĂŝƚ�ůĞ�ŇƵǆ�ĞŶƚƌĠĞ�Ğƚ�ƐŽƌƟĞ�ĚĞ�ůĂ�����Ğƚ�ůĞ�
ŇƵǆ�ĚĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ�Z��ϭϵϭ�Ă�;Ϯ�ƐĞŶƐͿ͘�>͛ŽƉĠƌĂƟŽŶ�Ă�ŵŽďŝͲ
ůŝƐĠ�ϭϯ�ĂĚŚĠƌĞŶƚƐ�ĚĞ�ů͛�dW�s͘ 
>ĞƐ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ƐƵŝǀĂŶƚƐ ͗ 

 

�dW�s ͗�ƚŽƵƌ�Ě͛ŚŽƌŝǌŽŶ�� :W͘�ƌŽŝƐĞƚ  

  &2037$*(�$73&9�
�����������VXU���K 

&2037$*(�'5($/ 
�����������VXU���K 

7UDILF�(�6�=$& ���� ��� 

7UDILF�SDVVDJH�5'����D����VHQV� ����� ��� 

7UDILF�WRWDO ����� ���� 



 

 

ϵ 

� ŽŵŵĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ĂŶŶĠĞ͕�ůĂ�WůĂĐĞ�ĚĞ�ůĂ�DĂŝƌŝĞ�ĂĐĐƵĞŝůůĞƌĂ ǀĞŶĚƌĞĚŝ�ϮϮ�ũƵŝůůĞƚ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ϭϲŚ ů͛ĂŶŝŵĂƟŽŶ�
ͨ ůĞ�ůŝǀƌĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉůĂŐĞ ͩ͘�>Ă�ŵĠĚŝĂƚŚğƋƵĞ�ŵĞƩƌĂ�ă�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�ĚƵ�ƉƵďůŝĐ�ĚĞƐ�ŽƵǀƌĂŐĞƐ�ŝƐƐƵƐ�ĚƵ�ĚĠƐͲ

ŚĞƌďĂŐĞ�ĞīĞĐƚƵĠ�ĞŶ�ĂŵŽŶƚ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ďĠŶĠǀŽůĞƐ͘ 
>ŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞ�ĠĚŝƟŽŶ͕�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŽŶƚ�ƐŽƵŚĂŝƚĠ�ƋƵĞ�ů͛ĠǀğŶĞŵĞŶƚ�ƐĞ�ƚĞƌŵŝŶĞ�ĞŶ�ĐŚĂŶͲ
ƐŽŶƐ͕�ĐĞůĂ�ĞƐƚ�ƉƌĠǀƵ�ƉŽƵƌ�ϮϬϮϮ͕�ůĞ�ůŝǀƌĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉůĂŐĞ�Ɛ͛ĂĐŚğǀĞƌĂ�ĞŶ�ŵƵƐŝƋƵĞ͘͘͘ 
 
��ĐĐƵĞŝů�ƉĠƌŝƐĐŽůĂŝƌĞ ͗� 
&ĂŝƐĂŶƚ�ƐƵŝƚĞ�ă�ůĂ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĚĞ�ůĂ�ͨ ^ŽƵƌŝƐ�sĞƌƚĞ ͕ͩ�ůĂ�
ŵĠĚŝĂƚŚğƋƵĞ�ĂĐĐƵĞŝůůĞ͕�ůĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ŵĞƌĐƌĞĚŝ�ĚĞ�
ĐŚĂƋƵĞ�ŵŽŝƐ͕�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚƵ�ƉĠƌŝƐĐŽůĂŝƌĞ�ĚĞ�ϭϱŚ�ă�
ϭϲŚ�ă�ƌĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ϲ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ƉĂƌ�ƐĠĂŶĐĞ͘ 
�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĚĞ�ůŝǀƌĞƐ ĂǀĞĐ�ůĂ�DĠĚŝĂƚŚğƋƵĞ��ĠƉĂƌƚĞͲ
ŵĞŶƚĂůĞ ͗ 
>ŽƌƐ��ĚƵ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ĠĐŚĂŶŐĞ�ĂƵ�ŵŽŝƐ�ĚĞ�ŵĂŝ͕�Ϯϱϲ�ŶŽƵͲ
ǀĞĂƵǆ�ŽƵǀƌĂŐĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĞŵƉƌƵŶƚĠƐ ͘�>Ă�ůŝƐƚĞ�ĮŐƵƌĞ�
ƐƵƌ�ůĞ�ƐŝƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ͘��Ğ�ƉůƵƐ͕�ƵŶĞ�ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ�ĚĞ�
ƌĠƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĚĞ�ůŝǀƌĞƐ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵĠĚŝĂƚŚğƋƵĞ�ĚĠͲ
ƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂůĞ�Ă�ĠƚĠ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�͗�Ŷ͛ŚĠƐŝƚĞǌ�ƉĂƐ�ă�
ǀŽƵƐ�ƌĞŶƐĞŝŐŶĞƌ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞƐ�ďĠŶĠǀŽůĞƐ͘ 
 
>Žŝ�ĚƵ�ϮϭͬϭϮͬϮϬϮϭ�ƌĞůĂƟǀĞ�ĂƵǆ�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞƐ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůĞƐ�Ğƚ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂůĞƐ ͗ 
dƌŽŝƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂƵǆ�ƐŽŶƚ�ĠŶŽŶĐĠƐ ͗�ŐƌĂƚƵŝƚĠ�Ě͛ĂĐĐğƐ�͖�ůŝďĞƌƚĠ�Ě͛ĂĐĐğƐ�͖�ƉůƵƌĂůŝƐŵĞ�ĚĞƐ�ĐŽůůĞĐͲ
ƟŽŶƐ͘ 
�ĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ�ƐŽŶƚ�ƌĞƐƉĞĐƚĠƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ŵĠĚŝĂƚŚğƋƵĞ͘ 

ZĂƉƉĞů�ĚĞƐ�ŚŽƌĂŝƌĞƐ�Ě͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĂƵ�ƉƵďůŝĐ ͗ 
�Ŷ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�ǀĂĐĂŶĐĞƐ�ƐĐŽůĂŝƌĞƐ͕�ůĞƐ�ŚŽƌĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ũŽƵƌƐ�Ě͛ŽƵͲ
ǀĞƌƚƵƌĞ�ƐŽŶƚ�ĂĸĐŚĠƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉŽƌƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵĠĚŝĂƚŚğƋƵĞ͘ 

>Ă�DĠĚŝĂƚŚğƋƵĞ�ƉƌĠƉĂƌĞ�ůĂ�ϳğŵĞ ĠĚŝƟŽŶ�ĚƵ�ͨůŝǀƌĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉůĂŐĞͩ :W͘�ƌŽŝƐĞƚ 

>ƵŶĚŝ �Ğ�ϭϴŚ�ă�ϭϵŚ 
DĞƌĐƌĞĚŝ �Ğ�ϭϲŚ�ă�ϭϵŚ 
sĞŶĚƌĞĚŝ �Ğ�ϭϴŚ�ă�ϭϵŚ 

WůƵƐŝĞƵƌƐ�ƐƚĂŶĚƐ�ĚĞ�ƌĞƐƚĂƵƌĂͲ
ƟŽŶ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĂƵ�ŶŝͲ
ǀĞĂƵ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůůĞ�ĚĞƐ�ĨġƚĞƐ�
ĂǀĞĐ�ůĞ�ĐŽŝŶ�ƌĞƉĂƐ�ĐŚĂƵĚ�ƉƌŽͲ
ƉŽƐĂŶƚ�ǀŝĂŶĚĞ͕�ƐĂƵĐŝƐƐĞƐ�
ĐƵŝƚĞƐ�ĂƵ�ďĂƌďĞĐƵĞ�Ğƚ�ŚŽƚ-
ĚŽŐƐ ͖�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƌĂĨƌĂŝĐŚŝƐƐĞͲ
ŵĞŶƚƐ͕� ůĂ�ďƌĂƐƐĞƌŝĞ�>Ğ��ŚĂƵͲ
ĚƌŽŶ�ĠƚĂŝƚ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ĂǀĞĐ�ƐĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ďŝğƌĞƐ͘���ŶĮŶ͕�ƉŽƵƌ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ƐŽƵͲ
ŚĂŝƚĂŝĞŶƚ�ƵŶ�ĚĞƐƐĞƌƚ�ŽƵ�ƵŶ�ŐŽƸƚĞƌ͕�ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�Ě͛ĠůğǀĞƐ�ͨ ůĞƐ�
Ɖ͛ƟƚƐ�ƐƀƚƌĠƐ ͩ�Ă�ƉƌŽƉŽƐĠ�ĐƌġƉĞƐ�Ğƚ�ŐĂƵĨƌĞƐ͘ 
 
>ĞƐ�ďĠŶĠǀŽůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�D:��ŽŶƚ�ƉƌŽƉŽƐĠ�ĚğƐ�ůĞ�ŵĂƟŶ�ĐĂĨĠ͕�ĐƌŽŝƐƐĂŶƚƐ�Ğƚ�ƉĞƟƚƐ�
ƉąƚĠƐ�ĂƵǆ�ĞǆƉŽƐĂŶƚƐ�Ğƚ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ďĂĚĂƵĚƐ�ĐŚĞƌĐŚĂŶƚ�ĚĠũă�ůĞƐ�ŵĞŝůůĞƵƌĞƐ�
ĂīĂŝƌĞƐ�ă�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ƉŽƵƌ�ĐĞƩĞ�ũŽƵƌŶĠĞ͘ 
>Ă�ũŽƵƌŶĠĞ�ĚŽŵŝŶŝĐĂůĞ�Ɛ͛ĞƐƚ�ĚĠƌŽƵůĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐŽŶǀŝǀŝĂůŝƚĠ͘ 



 

 

ϭϬ 

�  sĞŶƚĞ�ĚĞ�ŐƌƵŵĞƐ �͘DŽƵůŝŶ 

� ŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ�ĂƵ�ƉůĂŶ�Ě͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĨŽƌĞƐƟĞƌ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ͕�ůĞƐ�ƉĂƌĐĞůůĞƐ�ϮϬ�Ğƚ�ϭϭ�ƐŽŶƚ�ĞŶ�ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�
ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ͘� 

WŽƵƌ�ůĂ�ƉĂƌĐĞůůĞ�ϮϬ͕�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ĞŶ�ƌĠŐĠŶĠƌĂƟŽŶ�ŶĂƚƵƌĞůůĞ͘�^Ƶƌ�ůĂ�ŵŽŝƟĠ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌĐĞůůĞ͕�ŝů�ŶĞ�ƌĞƐƚĞ�ƉůƵƐ�
ƋƵĞ�ĚĞƐ�ĐŚġŶĞƐ�ĂƌƌŝǀĠƐ�ă�ŵĂƚƵƌŝƚĠ�ĂǀĞĐ�ƐŽƵƐ�ůĞ�ĐŽƵǀĞƌƚ�ĚĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ĐŚġŶĞĂƵǆ�ďŝĞŶ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ͘��/ů�ĞƐƚ�ŝŵƉĠͲ
ƌĂƟĨ�ĚĞ�ĚŽŶŶĞƌ�ĚĞ�ů͛ĞƐƉĂĐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ůƵŵŝğƌĞ�ă�ĐĞƐ�ũƵǀĠŶŝůĞƐ͘�/ů�ĨĂƵƚ�ĚŽŶĐ�ƉƌĠůĞǀĞƌ�ůĞƐ�ĐŚġŶĞƐ�ĂƌƌŝǀĠƐ�ă�ŵĂͲ
ƚƵƌŝƚĠ͘�>Ğ�ĚŝĂŵğƚƌĞ�ĚĞƐ�ƉůƵƐ�ďĞĂƵǆ�ƐƵũĞƚƐ�ĚĠƉĂƐƐĞ�ůĞƐ�ϵϬ�Đŵ�ĚĞ�ĚŝĂŵğƚƌĞ�Ğƚ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ďŽŝƐ�ĞƐƚ�ĞǆĐĞƉͲ
ƟŽŶŶĞůůĞ͘�>͛ąŐĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ŐƌŽƐ�ĂƌďƌĞƐ�ŽƐĐŝůůĞ�ĞŶƚƌĞ�ϭϱϬ�ă�ϮϬϬ�ĂŶƐ͘ 
�ŽŶĐĞƌŶĂŶƚ� ůĂ� ƉĂƌĐĞůůĞ� ϭϭ͕� ůĞ� ƉĞƵƉůĞŵĞŶƚ� ĞƐƚ� ŝƌƌĠŐƵůŝĞƌ͕� ůĞƐ� ĂƌďƌĞƐ� ƉƌĠůĞǀĠƐ� ƐŽŶƚ� ĞƐƐĞŶƟĞůůĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ�
ĐŚġŶĞƐ�ŵĂƚƵƌĞƐ�ĚĞ�ĚŝĂŵğƚƌĞ�ϳϬͬϴϬ�Đŵ͘ 

>͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ŐƌƵŵĞƐ� ;ƉĂƌĐĞůůĞƐ�ϮϬ�Ğƚ�ϭϭͿ�Ă� ĐŽŶƐƟƚƵĠ�ƵŶ� ůŽƚ�
Ě͛ƵŶ�ƉĞƵ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϭϬϬ�ŵϯ͘� 
 
 
 
 

�͛ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ŵŽƐĞůůĂŶĞ�ƋƵŝ�Ă�ĞŵƉŽƌƚĠ�ůĞ�
ůŽƚ� ƉŽƵƌ� ƵŶ� ŵŽŶƚĂŶƚ� Ɛ͛ĠůĞǀĂŶƚ� ă� ϱϮ ϲϮϲ͕ϬϬΦ͘�
>͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ĨĂďƌŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ŵĞƌƌĂŝŶƐ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ƵƟůŝͲ
ƐĠƐ� ƉŽƵƌ� ů͛ĂƐƐĞŵďůĂŐĞ� ĚĞ� ƚŽŶŶĞĂƵǆ� ƐĞƌǀĂŶƚ� ă�
ů͛ĠůĂďŽƌĂƟŽŶ�Ě͛ĂůĐŽŽůƐ�Ě͛ĞǆĐĞƉƟŽŶ͘� 

�  �ĐůĂŝƌĂŐĞ�ƉƵďůŝĐ :͘�ŽŵďĂƌĚŝĞƌŝ 

� ƉƌğƐ�ƵŶĞ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ƉŚĂƐĞ�ĞŶ�ϮϬϭϴ͕�ŶŽƵƐ�ƉŽƵƌƐƵŝǀŽŶƐ� ů͛ĂŵĠͲ
ůŝŽƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĠĐůĂŝƌĂŐĞ�ƉƵďůŝĐ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ƐƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ϵ�ƉŽŝŶƚƐ�

ŶŽŝƌƐ�Ğƚ�ůĞ�ƌĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ϲϬ�ĂŶĐŝĞŶŶĞƐ�ůĂŵƉĞƐ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ůƵŵŝͲ
ŶĂŝƌĞƐ�ă�ůĞĚƐ͘��ŝŶƐŝ�ůĂ�ƚŽƚĂůŝƚĠ�ĚƵ�ǀŝůůĂŐĞ�ĞƐƚ�ĠĐůĂŝƌĠĞ�ĞŶ�ůĞĚƐ͘� 
 

>Ă� ĐŽŶƐŽŵŵĂƟŽŶ�ĠůĞĐƚƌŝƋƵĞ� ƐĞƌĂ� ƌĠĚƵŝƚĞ� ĐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ďŽŶ�ƉŽƵƌ� ůĂ�
ĐŽŵŵƵŶĞ�Ğƚ�ƉŽƵƌ�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ͘ 
>͛ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚ� Ɛ͛ĠůğǀĞ� ă� Ϯϯ�ϰϮϯΦ� ĂǀĞĐ�ĚĞƐ� ƐƵďǀĞŶƟŽŶƐ� ă� ŚĂƵͲ
ƚĞƵƌ�ĚĞ�ϲϱй�ĞŶǀŝƌŽŶ͘ 

�  ZĠĨĞĐƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ĐŚĞŵŝŶ�ĨŽƌĞƐƟĞƌ� �͘DŽƵůŝŶ 

> ĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ĚĞ��ŚĂƵĚĞŶĞǇ-ƐƵƌ-DŽƐĞůůĞ͕�WŝĞƌƌĞ-ůĂ-dƌĞŝĐŚĞ�Ğƚ�sŝůůĞǇ->Ğ-^ĞĐ�ĨŽŶƚ�ƉĂƌƟĞ�Ě͛ƵŶ�ƐǇŶĚŝĐĂƚ�
ŝŶƚĞƌ-ĐŽŵŵƵŶĂů�ĨŽƌĞƐƟĞƌ�ĞŶŐůŽďĂŶƚ�ůĂ�ƚŽƚĂůŝƚĠ�ĚĞƐ�ďŽŝƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵǆ�ĚĞ��ŚĂƵĚĞŶĞǇ͕�ƵŶĞ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞƐ�

ďŽŝƐ�ĚĞ�WŝĞƌƌĞ->Ă-dƌĞŝĐŚĞ�;�ŽŝƐ�'ĂŝůůĂƌĚͿ�Ğƚ�ƵŶĞ�
ƉĞƟƚĞ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞƐ�ďŽŝƐ�ĚĞ�sŝůůĞǇ->Ğ-^ĞĐ͘ 
 
>ĞƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ĐĞ�ƐǇŶĚŝĐĂƚ�ĐŽŶĐĞƌŶĞŶƚ�ĞƐͲ
ƐĞŶƟĞůůĞŵĞŶƚ�ů͛ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ĚĞƐ�ĐŚĞŵŝŶƐ�ĨŽƌĞƐƟĞƌƐ�
;ĐŚĞŵŝŶƐ�ďůĂŶĐƐͿ͕�ůĂ�ƌĠĨĞĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐŚĞŵŝŶƐ͕�ůĂ�
ƉŽƐĞ�ĚĞ�ďĂƌƌŝğƌĞƐ�Ğƚ�ůĂ�ƉŽƐĞ�Ě͛ĂƋƵĞĚƵĐƐ͘� 



 

 

ϭϭ 

� ŚĂƋƵĞ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĞ�ĮŶĂŶĐŝğƌĞŵĞŶƚ�ĂƵ�ƉƌŽƌĂƚĂ�ĚĞ�ƐĂ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĨŽƌĞƐͲ
ƟğƌĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĠĞ͘��ĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ͕�ůĞ�ƐǇŶĚŝĐĂƚ�Ă�ĚĠĐŝĚĠ�ĚĞ�ĮŶĂŶĐĞƌ�ůĂ�ƌĠĨĞĐƟŽŶ�

ĚƵ�ĐŚĞŵŝŶ�ƐĞ�ƐŝƚƵĂŶƚ�ĞŶ�ĐŽŶƚƌĞ-ďĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ďĂƌƌĂƋƵĞ�ĚĞ�ĐŚĂƐƐĞ�ĚĞ��ŚĂƵĚĞŶĞǇ-ƐƵƌ
-DŽƐĞůůĞ͘ 
>ĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĐŽŶĮĠƐ�ă�ů͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ��,�Z�Kd�ĚĞ��ŽŵŵĞƌĐǇ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�
ŵŽŶƚĂŶƚ�Ɛ͛ĠůĞǀĂŶƚ�ă�ƵŶ�ƉĞƵ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϭϳ ϬϬϬΦ͘� 
>ĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ĞŶ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ůŝĞƵ�ă�ĠůĂŐƵĞƌ�ůĞƐ�ďŽƌĚƐ�ĚƵ�ĐŚĞŵŝŶ�ĂĮŶ�
Ě͛ĂƐƐĂŝŶŝƌ�ĐĞ�ĚĞƌŶŝĞƌ͘��ĞƐ�ŽƵǀƌĂŐĞƐ�ĚĞ�ĨŽŶĚ�ƐŽŶƚ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ĐŚĞŵŝŶ�ĂƵ�ĚĠͲ
ďƵƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌĐĞůůĞ�ϭϯ�ũƵƐƋƵ͛ĂƵ�ŵŝůŝĞƵ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌĐĞůůĞ�ϭϬ�ƐƵƌ�ϰϬϬ�ŵğƚƌĞƐ͘�hŶ�ĂƋƵĞͲ
ĚƵĐ�ĞƐƚ�ƉŽƐĠ�ĞŶ�ƉĂƌƟĞ�ďĂƐƐĞ�Ğƚ�ƵŶ�ĨŽƐƐĠ�ĞƐƚ�ĐƌĞƵƐĠ�ĂĮŶ�ĚĞ�ĚƌĂŝŶĞƌ�Ğƚ�ĐĂŶĂůŝƐĞƌ�
ů͛ĞĂƵ�ǀĞƌƐ�ůĞƐ�ďĂƐ-ĐƀƚĠƐ�ĚƵ�ĐŚĞŵŝŶ�Ğƚ�ǀĞƌƐ�ů͛ĂƋƵĞĚƵĐ͘��Ƶ�ĮŶĂů͕�ĚĞƐ�ŵĂƚĠƌŝĂƵǆ�
ƐŽŶƚ�ĂƉƉŽƌƚĠƐ͕�ŶŝǀĞůĠƐ�Ğƚ�ĐŽŵƉĂĐƚĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƌğŐůĞƐ�ĚĞ�ů͛Ăƌƚ͘� 
�Ğ�ĐŚĞŵŝŶ�ƌĠŶŽǀĠ�ƉĞƌŵĞƩƌĂ�ĂƵǆ�ĂīŽƵĂŐŝƐƚĞƐ�Ğƚ�ĂƵǆ�ĨŽƌĞƐƟĞƌƐ�ĚĞ�ĐŝƌĐƵůĞƌ�ĚĂŶƐ�
ĚĞ�ŵĞŝůůĞƵƌĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘��͛ĞƐƚ�ŶŽƚƌĞ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ĐŽŵŵƵŶĂů�ƋƵŝ�Ɛ͛ĞŶ�ƚƌŽƵǀĞ�ĞŶͲ
ƌŝĐŚŝ͘ 

� Ŷ�ĨĠǀƌŝĞƌ͕�ůĞƐ�ĐůĂƐƐĞƐ�ĚĞ�ŵĂƚĞƌŶĞůůĞ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĚĠŵĠŶĂŐĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ďƵŶŐĂůŽǁƐ�ĚŝƐƉŽƐĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐŽƵƌ�
ĚĞ�ů͛ĠĐŽůĞ�ƉƌŝŵĂŝƌĞ�ĂĮŶ�ĚĞ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ůĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞ�ƌĠŶŽǀĂƟŽŶ�ƋƵŝ�ĚĞǀĂŝĞŶƚ�ĐŽŵŵĞŶĐĞƌ͘ 

�ĞƵǆ-Đŝ� ǀŽŶƚ�ďŽŶ� ƚƌĂŝŶ͕�ŵġŵĞ� Ɛŝ�ĚĞƐ� ƐŽƵĐŝƐ� Ě͛ĂƉƉƌŽǀŝƐŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ŵĂƚĠƌŝĂƵǆ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�Ě͛ŚƵŝƐƐĞͲ
ƌŝĞƐ͕�ŽŶƚ�ĚĠĐĂůĠ�ůĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĚĞ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƐĞŵĂŝŶĞƐ�Ğƚ�ŽŶƚ�ŽďůŝŐĠ�ă�ƐƵƐƉĞŶĚƌĞ�ƉƌŽǀŝƐŽŝƌĞŵĞŶƚ�ůĞ�ĐŚĂŶƟĞƌ ͘�
WĂƌ�ƵŶ�ũĞƵ�ĚĞ�ĐĂƐĐĂĚĞƐ͕�ůĞ�ƚŚĞƌŵŝĐŝĞŶ�Ğƚ�ů͛ĠůĞĐƚƌŝĐŝĞŶ�ƐŽŶƚ�ĚĠƉĞŶĚĂŶƚƐ�ĚƵ�ƉůĂƋƵŝƐƚĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ůƵŝ-ŵġŵĞ�ĚĠͲ
ƉĞŶĚĂŶƚ�ĚĞƐ�ŚƵŝƐƐĞƌŝĞƐ͙ 
EŽƵƐ�ĞƐƉĠƌŽŶƐ�ŶĠĂŶŵŽŝŶƐ�ƋƵĞ� ůĞ�ĐŚĂŶƟĞƌ�ƐĞƌĂ� ůŝǀƌĠ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�ĚĠůĂŝƐ�Ğƚ�ƉĞƌŵĞƩƌĂ�ƵŶĞ�ƌĞŶƚƌĠĞ�ĚĞ�ƐĞƉͲ
ƚĞŵďƌĞ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ůŽĐĂƵǆ�ĞŶƟğƌĞŵĞŶƚ�ƌĠŶŽǀĠƐ͘ 
EŽƵƐ�ĞƐƉĠƌŽŶƐ�ƵŶ�ĐŽŶĨŽƌƚ�ƚŚĞƌŵŝƋƵĞ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚ�ŐƌąĐĞ�ă�ƵŶ�ďąƟŵĞŶƚ�ĠƚĂŶĐŚĞ�ă�ů͛Ăŝƌ�Ğƚ�ďĂƐƐĞ�ĐŽŶƐŽŵͲ

ŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚŽŶĐ�ĚĞƐ�ĠĐŽŶŽŵŝĞƐ�ďŝĞŶǀĞŶƵĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĂĐƚƵĞů͘��ŶǀŝƌŽŶ�
ϰϬϬϬ�ĞƵƌŽƐ�ƉĂƌ�ĂŶ�ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĠĐŽŶŽŵŝƐĠƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ĨĂĐƚƵƌĞ�ĠŶĞƌŐĠƟƋƵĞ�ƐĞͲ
ůŽŶ�ƵŶĞ�ĞƐƟŵĂƟŽŶ�ďĂƐĠĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƚĂƌŝĨƐ�ϮϬϮϭ͘� 
>Ğ�ĐŽŶĨŽƌƚ�ĂĐŽƵƐƟƋƵĞ͕� ů͛ĠĐůĂŝƌĂŐĞ�>��͕� ů͛Ăŝƌ� ƌĞŶŽƵǀĞůĠ�ŐƌąĐĞ�ă�ƵŶĞ�ƉŽŵƉĞ�ă�
ĐŚĂůĞƵƌ�ĚŽƵďůĞ�ŇƵǆ͕�ƐŽŶƚ�ĂƵƚĂŶƚ�Ě͛ĠůĠŵĞŶƚƐ�ƋƵŝ�ĚĞǀƌĂŝĞŶƚ�ƐĂƟƐĨĂŝƌĞ�ĞŶĨĂŶƚƐ�
Ğƚ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚĞƐ͘ 
EƵů�ĚŽƵƚĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ƐǇŶĚŝĐĂƚ�ƐĐŽůĂŝƌĞ�ƐŽůůŝĐŝƚĞƌĂ�ă�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ůĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƉŽƵƌ�ƌĞͲ
ůĞǀĞƌ�ůĞ�ĚĠĮ�ĚƵ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ĚĠŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ĞƐƉĠƌĂŶƚ�ƵŶĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ƉůƵƐ�
ŶŽŵďƌĞƵƐĞ�ƋƵ͛ĞŶ�ĨĠǀƌŝĞƌ͘ 

�  dƌĂǀĂƵǆ�ă�ů͛ĠĐŽůĞ�ŵĂƚĞƌŶĞůůĞ �͘WĂǇĞƵƌ 



 

 

�  &ĂŵŝůůĞƐ�ƌƵƌĂůĞƐ͗��ƐƐĞŵďůĠĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�Ğƚ�ĂƉƉĞů�ă�ďĠŶĠǀŽůĞƐ �͘,ĠŽŶ 

> Ğ�ϭϳ�ŵĂŝ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ă�ϮϬ�ŚĞƵƌĞƐ͕�ĂǀĂŝƚ�ůŝĞƵ�ů͛ĂƐƐĞŵďůĠĞ�ŐĠŶĠƌĂů�ĞĚĞ�&ĂŵŝůůĞƐ�ZƵƌĂůĞƐ��ŚĂƵĚĞŶĞǇ͕� 
hŶĞ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞ� ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ĚĞ�>Ă�^ŽƵƌŝƐ�sĞƌƚĞ�Ğƚ�ƵŶĞ�ǀŝŶŐƚĂŝŶĞ�ĚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ƉƌĠƐĞŶƚƐ�ă�ĐĞƩĞ�

�'͘�>Ğ�ďŝůĂŶ�ŵŽƌĂů�Ă�ƚŽƵƚ�Ě͛ĂďŽƌĚ�ƌĞƉƌŝƐ�ůĞƐ�ĂŶŝŵĂƟŽŶƐ�ƉƌŽƉŽƐĠĞƐ�ƉĂƌ�ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĞŶ�ϮϬϮϭ͕�ĞŶ�ƉĂƌƟĐƵͲ
ůŝĞƌ�ĐĞůůĞƐ�ĚĞ�ĮŶ�Ě͛ĂŶŶĠĞ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ƉĞƌŵŝƐ�ĂƵǆ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ĚĞ�ƐĞ�ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ�ůŽƌƐ�Ě͛ĠǀğŶĞŵĞŶƚƐ�ĐŽŶǀŝǀŝĂƵǆ�ƚĞůƐ�
ƋƵĞ�ůĂ��ĂƌĂƋƵĞ�ă�:ĞƵǆ͕�,ĂůůŽǁĞĞŶ͕�ůĞ�ĚĠĮůĠ�ĚĞ�ůĂ�^ĂŝŶƚ�EŝĐŽůĂƐ�Ğƚ�ůĞ�^ŝǆ�ă�,ƵŝƚƌĞƐ͘ 

>ŽƌƐ� ĚƵ� ZĂƉƉŽƌƚ� Ě͛ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ͕� ĚĞ� ŶŽƵǀĞĂƵǆ� ƉƌŽũĞƚƐ� Ě͛ĂŶŝŵĂͲ
ƟŽŶ�ǀŝůůĂŐĞ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƉƌĠƐĞŶƚĠƐ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ĨġƚĞ�ĚĞ�ĮŶ�Ě͛ĂŶŶĠĞ�
ŽƌŐĂŶŝƐĠĞ� ĂǀĞĐ� ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĚĞ� ƉĂƌĞŶƚƐ� Ě͛ĠůğǀĞƐ͕� ƋƵŝ� ĐŽŶǀŝĞƌĂ�
ůĞƐ�ŝŶƐƟƚƵƚƌŝĐĞƐ�ĚĞƐ�ĠĐŽůĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠƐ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�
ƉĂƌĞŶƚƐ�ă�ǀĞŶŝƌ�ƉƌŽĮƚĞƌ�ĚĞ�ũĞƵǆ�Ğƚ�Ě͛ƵŶ�ŐŽƵƚĞƌ͘ 
WƌĞŵŝğƌĞ�ĠĚŝƟŽŶ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ũĞƵǆ�ŝŶƚĞƌ-ǀŝůůĂŐĞƐ͘�ZĠƵŶŝƐƐĂŶƚ�
ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ĚĞ��ŚĂƵĚĞŶĞǇ͕�WŝĞƌƌĞ-ůĂ-ƚƌĞŝĐŚĞ�Ğƚ�sŝůůĞǇ-
ůĞ-^ĞĐ͕�ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ŝŶƚĞƌ-ǀŝůůĂŐĞ�ƉƌĠƉĂƌĞ�ĐĞƩĞ�ũŽƵƌŶĠĞ�ƋƵŝ�ƉƌŽƉŽƐĞͲ
ƌĂ� ĂƵǆ� ĨĂŵŝůůĞƐ� ĚĞƐ� ƚƌŽŝƐ� ǀŝůůĂŐĞƐ� ĚĞ� ǀĞŶŝƌ� Ɛ͛ĂŵƵƐĞƌ� ĂƵƚŽƵƌ� ĚĞ�
ũĞƵǆ�Ě͛ĂĚƌĞƐƐĞ͕�ĚĞ�ƐƉŽƌƚ�Ğƚ�Ě͛ĞĂƵ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĂŵďŝĂŶĐĞ�ĨĞƐƟǀĞ�Ğƚ�
ĐŽŶǀŝǀŝĂůĞ͘ 

�͛ĞƐƚ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ůĞ�ďŝůĂŶ�ĚƵ�ƉĠƌŝƐĐŽůĂŝƌĞ�ƋƵŝ�Ă�ĠƚĠ�ƉƌĠƐĞŶƚĠ͕�ƌĞƉƌĞŶĂŶƚ�ůĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ƋƵĞ�ů͛ĠƋƵŝƉĞ�Ě͛ĂŶŝŵĂƟŽŶ�
ŽƌŐĂŶŝƐĞ�ƉŽƵƌ�ĚŝǀĞƌƟƌ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�Ğƚ�ůĂ�ǀŽůŽŶƚĠ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ůĞ�ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĠĐŽůĞƐ�Ğƚ�ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĚĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ�
Ě͛ĠůğǀĞƐ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĐŽŵŵƵŶƐ͘�>͛ĠƋƵŝƉĞ�ƐĞ�ƌĂƉƉƌŽĐŚĞ�ĂƵƐƐŝ�ĚĞ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ĞǆƚĠƌŝĞƵƌĞƐ�ƚĞůůĞƐ�ƋƵĞ�ůĂ�
ŵĠĚŝĂƚŚğƋƵĞ�ĚƵ�ǀŝůůĂŐĞ�Ğƚ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚƐ�ĂĮŶ�ĚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞƌ�ƵŶ�ůĂƌŐĞ�ƉĂŶĞů�Ě͛ĂŶŝŵĂƟŽŶƐ�ĂƵǆ�ĞŶͲ
ĨĂŶƚƐ͘� 
KŶƚ�ĂƵƐƐŝ�ĠƚĠ�ĂďŽƌĚĠƐ�ůĞƐ�ĚĠĮƐ�ƉƌĠƐĞŶƚƐ�Ğƚ�ă�ǀĞŶŝƌ�ƉŽƵƌ�ů͛ĠƋƵŝƉĞ�Ě͛ĂŶŝŵĂƟŽŶ�ƋƵŝ�ĐŽŵƉƚĞ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ϴ�
ƐĂůĂƌŝĠƐ�–�ϭ�ĚŝƌĞĐƚƌŝĐĞ͕�ϱ�ĂŶŝŵĂƚĞƵƌƐ�Ğƚ�Ϯ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�Ě͛ĂŝĚĞ�ă�ůĂ�ĐĂŶƟŶĞ͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕�ĐĞ�ƐŽŶƚ�ƉƌğƐ�ĚĞ�ϳϬ�ĞŶͲ
ĨĂŶƚƐ� ƋƵŝ� ƐŽŶƚ� ĂĐĐƵĞŝůůŝƐ� ă� ůĂ� ĐĂŶƟŶĞ� ĐŚĂƋƵĞ�ŵŝĚŝ͘� >ĞƐ� ůŽĐĂƵǆ� ĚĞ� ƌĞƐƚĂƵƌĂƟŽŶ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ� ă� ůĂ� ƌĞŶƚƌĠĞ�
ϮϬϮϮ-ϮϬϮϯ� Ğƚ� ů͛ĂƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ĞīĞĐƟĨƐ͕� ŝŵƉŽƐĞŶƚ� ă� ů͛ĠƋƵŝƉĞ� ĚĞ� ƚĞƐƚĞƌ� ĚƵƌĂŶƚ� ůĞ� ŵŽŝƐ� ĚĞ� ũƵŝŶ� ůĞ�
ĚŽƵďůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�>Ğ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ŵŽŝƐ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ�ƐĐŽůĂŝƌĞ�ƉĞƌŵĞƩƌĂ�Ě͛ĠƚƵĚŝĞƌ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ŵĠƚŚŽĚĞƐ�Ě͛ŽƌͲ
ŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞ�ƚĞŵƉƐ�ŵĠƌŝĚŝĞŶ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ďƵƚ�ĚĞ�ƉƌĠƐĞƌǀĞƌ�ƵŶ�ĐĂĚƌĞ�ĂŐƌĠĂďůĞ�ĚĞ�ƌĞƉĂƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ͘ 
��ů͛ŝƐƐƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĚƵ�ďŝůĂŶ�ĮŶĂŶĐŝĞƌ�ĚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ϮϬϮϭ͕�,ĠůğŶĞ�'ĂůŝĐŚĞƚ͕�ƚƌĠƐŽƌŝğƌĞ�ĚĞ�ů͛ĂƐƐŽĐŝĂͲ
ƟŽŶ�ĚĞƉƵŝƐ�Ăǀƌŝů�ϮϬϭϴ��Ă�ĠŵŝƐ�ůĞ�ƐŽƵŚĂŝƚ�ĚĞ�ƉĂƐƐĞƌ�ůĂ�ŵĂŝŶ͘�^ŽƵŚĂŝƚĂŶƚ�ĐŽŶƟŶƵĞƌ�ă�Ɛ͛ŝŶǀĞƐƟƌ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ǀŝůͲ
ůĂŐĞ͕�Đ͛ĞƐƚ�ĂƵ�WƌŽũĞƚ��ĚŽƐ�ŝŶŝƟĠ�ƉĂƌ�ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�&ĂŵŝůůĞƐ�ZƵƌĂůĞƐ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ƐŽƵŚĂŝƚĞ�ĂƉƉŽƌƚĞƌ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�
ƐŽŶ�ĂŝĚĞ͘��ŽŶƐĐŝĞŶƚƐ�ƋƵĞ�ĐĞ�ƌƀůĞ�ĞƐƚ�ĞƐƐĞŶƟĞů�ă�ůĂ�ƉĠƌĞŶŶŝƚĠ�ĚĞ�ů͛ĂĐĐƵĞŝů�ƉĠƌŝƐĐŽůĂŝƌĞ�ͨ ůĂ�ƐŽƵƌŝƐ�ǀĞƌƚĞ ͩ�Ğƚ�
ĂƵǆ�ĂŶŝŵĂƟŽŶƐ�ƉƌŽƉŽƐĠĞƐ�ĂƵ�ǀŝůůĂŐĞ͕�ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�&ĂŵŝůůĞƐ�ZƵƌĂůĞƐ͕�ůĂ�DĂŝƌŝĞ�ĚĞ��ŚĂƵĚĞŶĞǇ�Ğƚ�ůĞ�^/^�ŽŶƚ�
ƌĞŵĞƌĐŝĠ�,ĠůğŶĞ�ƉŽƵƌ� ƐŽŶ�ŐƌĂŶĚ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ� ůĞ� ƚĞŵƉƐ�
ŝŶǀĞƐƟ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ͘ 
hŶ�ĂƉƉĞů�ă�ďĠŶĠǀŽůĞ�ƉŽƵƌ� ůĞ� ƌƀůĞ�ĚĞ� ƚƌĠƐŽƌŝĞƌ�Ă�ĠƚĠ� ůĂŶĐĠ�
ĚğƐ�ůĞ�ĚĠďƵƚ�ĚƵ�ŵŽŝƐ�ĚĞ�DĂŝ͕�ĐĞĐŝ�ĂĮŶ�ƋƵĞ�ůĞ�ƌĞůĂŝ�ƐĞ�ƉĂƐƐĞ�
ůĞ� ƉůƵƐ� ƐĞƌĞŝŶĞŵĞŶƚ� ƉŽƐƐŝďůĞ͘� �ƵĐƵŶ� ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞ� ŶĞ� Ɛ͛ĞƐƚ�
ŵĂŶŝĨĞƐƚĠ�ă�ĐĞ�ũŽƵƌ͘� 
>͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�&ĂŵŝůůĞƐ�ZƵƌĂůĞƐ�ĂƉƉĞůůĞ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ůĞƐ�ŚĂďŝͲ
ƚĂŶƚƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĂĚŚĠƌĞŶƚƐ�ă�ƐĞ�ŵŽďŝůŝƐĞƌ͕�ă�ƉƌĞŶĚƌĞ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ�
ƋƵĞ� ƐĂŶƐ� ƚƌĠƐŽƌŝĞƌ� ů͛ĂǀĞŶŝƌ� ĚĞ� ůĂ� ^ŽƵƌŝƐ� sĞƌƚĞ� Ğƚ� ĐĞůƵŝ� ĚĞƐ�
ĠĐŽůĞƐ�ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞƌ�ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ�ŝŵƉĂĐƚĠƐ͘� 
^ŝ�ǀŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĞǌ�Žīƌŝƌ�ƵŶ�ƉĞƵ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ƚĞŵƉƐ�ƉŽƵƌ�ƋƵĞ�ů͛ĂĐĐƵĞŝů�ƉĠƌŝƐĐŽůĂŝƌĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ĂŶŝŵĂƟŽŶƐ�ƋƵŝ�ĨŽŶƚ�
ǀŝǀƌĞ�ŶŽƚƌĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ƉĞƌĚƵƌĞŶƚ�Ŷ͛ŚĠƐŝƚĞǌ�ƉĂƐ�ă�ǀŽƵƐ�ƌĂƉƉƌŽĐŚĞƌ�ĚĞ ͗� 
,ĠůğŶĞ�'ĂůŝĐŚĞƚ ͗�ƚƌĞƐŽƌŝĞƌ͘ůĂƐŽƵƌŝƐǀĞƌƚĞΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ�-�dƌĠƐŽƌŝğƌĞ 
�ĠďŽƌĂŚ�,ĠŽŶ ͗�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚĞůĂƐŽƵƌŝƐǀĞƌƚĞΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ�–�Ϭϲ͘ϮϮ͘ϱϰ͘Ϯϴ͘ϲϯ�–�WƌĠƐŝĚĞŶƚĞ 

ϭϮ 



 

 

�  �ƚ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ĐĞ�ƚĞŵƉƐ�ůă�ă�ůĂ�^ŽƵƌŝƐ�sĞƌƚĞ �͘ZĂŽ 

> ĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ� ƌĞŵĞƩĞŶƚ� ůĞ� ŶĞǌ� ĚĞŚŽƌƐ� ĂǀĞĐ� ůΖĂƌƌŝͲ
ǀĠĞ� ĚƵ� ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ͘� >ĞƐ�ŵĞƌĐƌĞĚŝƐ� ƐŽŶƚ�ƉĂƐƐĠƐ� ă�
ƐĞ�ƉƌŽŵĞŶĞƌ͕� ůΖŽĐĐĂƐŝŽŶ�ĚĞ� ĨĂŝƌĞ�ĚƵ� ůĂŶĚ-Ăƌƚ�ŽƵ�

ĚĞ�ƌĞŐĂƌĚĞƌ�ƉĂƐƐĞƌ�ůĞƐ�ƉĠŶŝĐŚĞƐ�ƐƵƌ�ůĂ�DŽƐĞůůĞ͙ 
�ĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ�ă� ůΖŽĐĐĂƐŝŽŶ�ĚĞ��ĂƌŶĂǀĂů͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ă�
ŶŽƵǀĞĂƵ� ƉƵ� ĚĠĮůĞƌ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ƌƵĞƐ� ĚĞ� �ŚĂƵĚĞŶĞǇ͘�
�ũĞŵďĠƐ�ĮǆĠƐ�ă�ůĂ�ƚĂŝůůĞ�Ğƚ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ŵƵƐŝƋƵĞ�
ĨĂďƌŝƋƵĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ͕�ůΖĂŵďŝĂŶĐĞ�ĠƚĂŝƚ�ă�ůĂ�ĨġƚĞ ͊�
hŶ�ĂƚĞůŝĞƌ�ĐƵŝƐŝŶĞ� ůĞ�ŵĂƟŶ�Ğƚ� ůĂ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ĚΖƵŶĞ�
ŵĂŵĂŶ� ŶŽƵƐ� ŽŶƚ� ŵġŵĞ� ƉĞƌŵŝƐ� ĚĞ� ŶŽƵƐ� ƌĠŐĂůĞƌ�
ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ďĞŝŐŶĞƚƐ�ƚŽƵƚ�ĨƌĂŝƐ ͊ 

 
 
 
 
 
 
 
 

>ĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ƐĞ�ƉŽƵƌƐƵŝǀĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůΖĠĐŽůĞ�ŵĂƚĞƌŶĞůůĞ ͗�ĚĠĐŚĂƌŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ďŽŝƐ�
ŽƵ�ĐŽƵůĠĞ�ĚĞ�ďĠƚŽŶ�ŶŽƵƐ�ŽīƌĞ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ĚΖŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶŶĂŶƚƐ�ƐƉĞĐƚĂĐůĞƐ�ă�ƚƌĂͲ
ǀĞƌƐ�ůĞƐ�ŐƌŝůůĞƐ�ĚƵ�ũĂƌĚŝŶ͘͘͘ 
>ĞƐ�ǀĂĐĂŶĐĞƐ�ƉĂƐƐĠĞƐ�ă� ůĂ�^ŽƵƌŝƐ�sĞƌƚĞ�ĞŶ�Ăǀƌŝů͕� ůĞƐ�ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĂŶͲ
ŶĠĞ�ƐĐŽůĂŝƌĞ͕�ŝůůƵƐƚƌĞŶƚ�ůĂ�ǀŽůŽŶƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĠƋƵŝƉĞ�ĚΖĂŶŝŵĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂŝƐͲ
ƐĞƌ�ĚĞƌƌŝğƌĞ�ĞůůĞ�ƵŶĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ƌǇƚŚŵĠĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐ͘͘͘�^ŽƌƟĞ�ĂƵ�ĐŝŶĠͲ
ŵĂ�ĚĞ�dŽƵů�;ă�ƉŝĞĚ͕�ƐΖŝů�ǀŽƵƐ�ƉůĂŠƚ͊Ϳ�ƉŽƵƌ�Ɛ͛ŝŶƚĠƌĞƐƐĞƌ�ă�ůĂ�ŵǇƚŚŽůŽŐŝĞ�ĂǀĞĐ�ůĞ�

Įůŵ�/ĐĂƌĞ͕�ŐƌĂŶĚ�ũĞƵ�<ŽŚ�>ĂŶƚĂ�ƉĞŶͲ
ĚĂŶƚ� ůĞƋƵĞů� ĚĞƵǆ� ĠƋƵŝƉĞƐ� ƐĞ� ƐŽŶƚ�
ĂīƌŽŶƚĠĞƐ� ůŽƌƐ� ĚΖĠƉƌĞƵǀĞƐ� ŝŶƐƉŝͲ
ƌĠĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ĨĂŵĞƵƐĞ� ĠŵŝƐƐŝŽŶ� Ğƚ�
ƉŽƵƌ� ĮŶŝƌ� ĞŶ�ŵƵƐŝƋƵĞ͕� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ�
ĂĐĐƵĞŝůůŝ�ůĞ�ŐƌŽƵƉĞ��ĐŚŽ�>Ăůŝ�ĚĂŶƐ�ůĞ�
ũĂƌĚŝŶ�ĚĞ�ůĂ�DĂŝƐŽŶ�ĚƵ�dĞŵƉƐ�>ŝďƌĞ�
ƉŽƵƌ�ƵŶ�ĐŽŶĐĞƌƚ�ĞŶ�ƉůĞŝŶ�Ăŝƌ�ƚƌğƐ�ƌŽĐŬ ͊ 

WƌĠƉĂƌĂƟŽŶ�ĚƵ�ŇĞƵƌŝƐƐĞŵĞŶƚ E͘DŽƌĞů 

ϭϯ 



 

 

�ĂůĂĚĞ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŵŽƚĂƌĚƐ ::͘�ƩĞŶŽƚ 

&ĞƵǆ�ĚĞ�ůĂ�^ĂŝŶƚ�:ĞĂŶ :E͘�ƵŝĞŶŐŶĞƚ 

> ͛ĂƌƌŝǀĠĞ�ĚĞ�ů͛ĠƚĠ�Ă�ĠƚĠ�ĨġƚĠĞ�ĚĞ�ďĞůůĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�
ĨĞƵǆ�ĚĞ� ůĂ�^ĂŝŶƚ� :ĞĂŶ ͘�>Ğ�ĐŚąƚĞĂƵ�ŵŽŶƚĠ�Ğƚ�ĨĂďƌŝƋƵĠ�
ƉĂƌ�ůĞƐ�ĠƋƵŝƉĞƐ�ĚĞ�ůĂ�D:��Ğƚ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ďĠŶĠǀŽůĞƐ�

Ă�ƉƵ�ġƚƌĞ�ĂůůƵŵĠ�ůĞ�ƐĂŵĞĚŝ�Ϯϱ�ũƵŝŶ�ĂƵ�ƐŽŝƌ͘� 
 
DĂůŐƌĠ�ƵŶĞ�ŵĠƚĠŽ�ĐĂƉƌŝĐŝĞƵƐĞ͕�ů͛ĞŵďƌĂƐĞŵĞŶƚ�Ă�ƉƵ�ĂǀŽŝƌ�
ůŝĞƵ� ĂǀĞĐ� ů͛ĂĐĐŽƌĚ� ĚĞ� ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ͘� �Ğ� ŶŽŵďƌĞƵǆ� ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�
ƐŽŶƚ�ǀĞŶƵƐ�ƉƌŽĮƚĞƌ�ĚƵ�ƐƉĞĐƚĂĐůĞ͘ 

 

K ƌŐĂŶŝƐĠĞ�ƉĂƌ� ůĞƐ� ĨĂŵŝůůĞƐ�'ĂůůĂŶĚ�Ğƚ�DĞůŝŶ͕�
ƵŶĞ� ďĂůĂĚĞ� Ă� ĞŵŵĞŶĠ� ƵŶĞ� ĚŽƵǌĂŝŶĞ� ĚĞ�
ŵŽƚĂƌĚƐ�ĚƵ�ǀŝůůĂŐĞ�ă�ůĂ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�ĚĞƐ�ĐŚąͲ

ƚĞĂƵǆ�ĚĞ�:ŽŝŶǀŝůůĞ�;ϱϮͿ�Ğƚ�ĚĞ�'ŽŵďĞƌǀĂƵǆ�ƉƌğƐ�ĚĞ�
sĂƵĐŽƵůĞƵƌƐ�;ϱϱͿ͘� 
 
�Ŷ� ĐŚĞŵŝŶ� ŝůƐ� ŽŶƚ� ĂƵƐƐŝ� ĚĠĐŽƵǀĞƌƚ� ƵŶĞ� ĐƵƌŝŽƐŝƚĠ�
ŐĠŽůŽŐŝƋƵĞ͕�ͨ ůĞ��Ƶů�ĚƵ��ĞƌĨ ͩ�ă�KƌƋƵĞǀĂƵǆ�;ϱϮͿ͕�
ƵŶ�ĞŶƚŽŶŶŽŝƌ� ĚĞ� ϮϬϬ�ŵğƚƌĞƐ� ĚĞ� ĚŝĂŵğƚƌĞ� Ğƚ� ϲϱ�
ŵğƚƌĞƐ� ĚĞ� ƉƌŽĨŽŶĚĞƵƌ� ĐƌĞƵƐĠ� ƉĞŶĚĂŶƚ� ĚĞƐ�ŵŝůͲ
ůŝŽŶƐ� Ě͛ĂŶŶĠĞƐ� ƉĂƌ� ů͛ĞǆƐƵƌŐĞŶĐĞ� ;ƐŽƵƌĐĞͿ� Ě͛ƵŶĞ�
ƉĞƟƚĞ�ƌŝǀŝğƌĞ͕�ůĂ�DĂŶŽŝƐĞ͘� 

 
 
>ĞƐ�ůĂĐĞƚƐ�ĚĞ�DĠůĂŝƌĞ�ůĞƐ�ŽŶƚ�ŵĞŶĠƐ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ƐƵƌ�
ƵŶ�ďĞůǀĠĚğƌĞ�Ě͛Žƶ�ŽŶ�ƉĞƵƚ�ĂĚŵŝƌĞƌ͕�Ě͛ƵŶ�ĐƀƚĠ͕�
ůĂ� ǀĂƐƚĞ� ĨŽƌġƚ� ŚĂƵƚ-ŵĂƌŶĂŝƐĞ� Ğƚ� ĚĞ� ů͛ĂƵƚƌĞ� ůĞƐ�
ǀĞƐƟŐĞƐ� Ě͛ƵŶĞ� ŵŝŶĞ� ĚĞ� ĨĞƌ� ĞǆƉůŽŝƚĠĞ� ĚğƐ� ůĞ�
ys//ğŵĞ�ƐŝğĐůĞ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ĨŽŶĚĞƌŝĞƐ�ůŽĐĂůĞƐ͘� 
hŶĞ�ďĞůůĞ�ũŽƵƌŶĠĞ�ĚĞ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĂŵͲ
ďŝĂŶĐĞ�ĐŚĂůĞƵƌĞƵƐĞ͘���ƌĞŶŽƵǀĞůĞƌ͘� 

ϭϰ 



 

 

ͨ sƈƵǆ ͩ�ĚƵ�DĂŝƌĞ  

/ ů� ů͛ĂǀĂŝƚ�ƉƌŽŵŝƐ�ĞŶ� ũĂŶǀŝĞƌ͕� ůĞƐ� ǀƈƵǆ�
ĚƵ�DĂŝƌĞ� ;ĚĠĐĂůĠƐͿ� ŽŶƚ�ďŝĞŶ� ĞƵ� ůŝĞƵ�
ĐĞ� ƐĂŵĞĚŝ� ϭϴ� ũƵŝŶ� Ğƚ� ĚĞ� ŶŽŵďƌĞƵǆ�

ĐĂůĚĠŶŝĂĐŝĞŶƐ�ŽŶƚ�ƌĠƉŽŶĚƵ�ă�ĐĞƚ�ĂƉƉĞů�
ŽƌŝŐŝŶĂů͘ 
�ƉƌğƐ� ĂǀŽŝƌ� ĨĂŝƚ� ůĞ� ƉŽŝŶƚ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ŶŽŵͲ
ďƌĞƵƐĞƐ� ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶƐ� ĨĂŝƚĞƐ�ĚĞƉƵŝƐ�ƉůƵƐ�
Ě͛ƵŶ�ĂŶ͕� ůĞ�ŵĂŝƌĞ�Ă�ĞƐƋƵŝƐƐĠ� ůĞƐ� ĨƵƚƵƌƐ�
ƉƌŽũĞƚƐ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ǀŝůůĂŐĞ͘� 
/ů� Ă� ĂƵƐƐŝ� ƌĞŵĞƌĐŝĠ� ĐŚĂůĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ�
ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ�ĨŽƌĐĞƐ�ǀŝǀĞƐ�ƋƵŝ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞŶƚ�

ĂƵ� ďŝĞŶ� ǀŝǀƌĞ� ĞŶƐĞŵďůĞ ͗� ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ͕� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ͕�
ĠůƵƐ͕�ŵĠĚŝĂƚŚğƋƵĞ͕�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĐŽŵŵƵŶĂů͙ 
��ƋƵĞůƋƵĞƐ�ũŽƵƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ĨġƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵƵƐŝƋƵĞ͕�ƵŶĞ�ƉĞƟƚĞ�
ĐŚĂŶƐŽŶ�ŚƵŵŽƌŝƐƟƋƵĞ�ĞƐƚ� ǀĞŶƵĞ�ƉŽŶĐƚƵĞƌ� ĐĞƐ� ǀƈƵǆ�
ĚĠĐĂůĠƐ�ĂǀĂŶƚ�ĚĞ�ƉĂƌƚĂŐĞƌ� ůĞ� ǀĞƌƌĞ�ĚĞ� ů͛ĂŵŝƟĠ͕�ƉĂƌƟͲ
ĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ĂƉƉƌĠĐŝĠ�ĞŶ�ƉůĞŝŶĞ�ĐĂŶŝĐƵůĞ͘ 

>Ă� �ĂůĚĠ� ͗� �ĞƩĞ� ĂŶŶĠĞ͕� Đ͛ĞƐƚ� ůĂ� ϯϰğŵĞ� ĠĚŝƟŽŶ� ĚĞ� ĐĞƩĞ� ďĞůůĞ�
ĐŽƵƌƐĞ͘� ^ŝ� ǀŽƵƐ� ǀŽƵůĞǌ�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ� ă� ůĂ� ƌĠƵƐƐŝƚĞ�ĚĞ� ĐĞƚ�ĠǀğŶĞŵĞŶƚ�
ĞŶ� ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ďĠŶĠǀŽůĞ͕� ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ� � ǀŽƵƐ� ĨĂŝƌĞ�ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ�ĂƵƉƌğƐ��

Ě͛�ůĂŝŶ�^ŽŵŵĂƌƵŐĂ͘ 
�ŽŶƚĂĐƚ͗�Ϭϯ�ϴϯ�ϲϰ�ϯϲ�Ϭϳ�ŽƵ�Ϭϲ�ϭϱ�ϳϬ�ϯϲ�Ϭϱ� ĐŽŶƚĂĐƚΛůĂĐĂůĚĞŶŝĂĐŝĞŶŶĞ͘Ĩƌ� 
 

�ĚŽƐ͗��&ĂŵŝůůĞƐ�ZƵƌĂůĞƐ��ŚĂƵĚĞŶĞǇ�ƐŽƵŚĂŝƚĞ�ƌĠƵŶŝƌ�ůĞƐ�ĂĚŽƐ 

YƵĞŶƟŶ�>��,͕�ĂŶŝŵĂƚĞƵƌ�ă�ůĂ�ƐŽƵƌŝƐ�ǀĞƌƚĞ͕�ƐĞ�ůĂŶĐĞ�ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�
ĐƌĠĂƟŽŶ�Ě͛ĂŶŝŵĂƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ĚĞ�ϭϭ�ĂŶƐ�Ğƚ�ƉůƵƐ͘�hŶĞ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�
ƐŽŝƌĠĞ�ƐĞƌĂ�ŽƌŐĂŶŝƐĠĞ�ůĞ�ǀĞŶĚƌĞĚŝ�ϯϬ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĚĞ�
ůĂ�ͨ �ĂƌĂƋƵĞ�ă�:ĞƵǆ ͩ�ĚĞ�ůĂ�ĨĠĚĠƌĂƟŽŶ�&ĂŵŝůůĞƐ�ZƵƌĂůĞƐ�Ğƚ�ƉĞƌŵĞƩƌĂ�ĂƵǆ�
ũĞƵŶĞƐ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ĚĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƌ�YƵĞŶƟŶ͕�ĚŝƐĐƵƚĞƌ͕�ĠĐŚĂŶŐĞƌ�ƐƵƌ�
ůĞƵƌƐ�ĞŶǀŝĞƐ�Ğƚ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ĚĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�͘ 

>ĞƐ�ĂĚŽƐ͕�ă�ůĂ�ƌĞŶƚƌĠĞ͕�ƚĞŶĞǌ-ǀŽƵƐ�ƉƌġƚƐ�Ğƚ�ǀĞŶĞǌ�ŶŽƵƐ�ĚŝƌĞ�ĐĞ�ƋƵŝ�ǀŽƵƐ�ĂŶŝŵĞ͘� 
�ŽŶƚĂĐƚ͗��ũĞƵŶĞ͘ĐŚĂƵĚĞŶĞǇΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ�ŽƵ�Ϭϲ͘Ϯϭ͘ϵϭ͘ϵϱ͘Ϯϳ�

ϭϱ 



 

 

/ŶĨŽƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ 

DĂŝƌŝĞ�ĚĞ��ŚĂƵĚĞŶĞǇ�ƐƵƌ�DŽƐĞůůĞ 
ϭ͕�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ůĂ�DĂŝƌŝĞ�ͺ��dĞů�͗�Ϭϯ͘ϴϯ͘ϰϯ͘Ϭϱ͘ϴϱ 
WĞƌŵĂŶĞŶĐĞƐ�ƚĠůĠƉŚŽŶŝƋƵĞƐ�ĚƵ�ƐĞĐƌĠƚĂƌŝĂƚ͗� 
>ƵŶĚŝͬDĂƌĚŝ�ĚĞ�ϵŚ�ă�ϭϮŚ͖�:ĞƵĚŝ�ĚĞ�ϭϰŚ�ă�ϭϳŚ͖�sĞŶĚƌĞĚŝ�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 

· �ŝŵĂŶĐŚĞ�ϯ�ũƵŝůůĞƚ�͗�:ĞƵǆ�ŝŶƚĞƌǀŝůůĂŐĞƐ�ă�WŝĞƌƌĞ-ůĂ-dƌĞŝĐŚĞ͘��ĠƉĂƌƚ�ϭϭŚ�ƐĂůůĞ�DĂƵƌŝĐĞ��ŽƵĐŚŽƚ 
· DĞƌĐƌĞĚŝ�ϲ�ũƵŝůůĞƚ�͗�ƌĠƵŶŝŽŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�>Ă�ZƵĐŚĞ�ă�ϭϴŚϯϬ�ă�ůĂ�DĂŝƐŽŶ�ĚƵ�dĞŵƉƐ�>ŝďƌĞ͘ 
· �Ƶ�ůƵŶĚŝ�ϭϭ�ũƵŝůůĞƚ�ĂƵ�ǀĞŶĚƌĞĚŝ�Ϯϵ�ũƵŝůůĞƚ�͗�ĐĞŶƚƌĞ�ĂĠƌĠ�>Ă�ZƵĐŚĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ��ĚĞ�ϰ�ă�ϭϮ�ĂŶƐ 
· DĞƌĐƌĞĚŝ�ϭϯ�ũƵŝůůĞƚ�͗�ĨĞƐƟǀŝƚĠƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĨġƚĞ�ŶĂƟŽŶĂůĞ 
· sĞŶĚƌĞĚŝ�ϮϮ�ũƵŝůůĞƚ�͗�>Ğ�ůŝǀƌĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉůĂŐĞ͕�WůĂĐĞ�ĚĞ�ůĂ�DĂŝƌŝĞ�ă�ϭϲŚ 
· �ŝŵĂŶĐŚĞ�ϰ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�͗�>Ă��ĂůĚĠŶŝĂĐŝĞŶŶĞ 
· sĞŶĚƌĞĚŝ�ϯϬ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�͗�ƐŽŝƌĠĞ��ĚŽƐ�ă�ůĂ�ƐĂůůĞ�DĂƵƌŝĐĞ��ŽƵĐŚŽƚ� 
 

�ƚĂƚ-Đŝǀŝů 

dƌĂŶƐƉŽƌƚƐ 

�ĠĐğƐ͗� 
· WĂƐĐĂů��h&�Zd�ůĞ�ϭϮ�ĨĠǀƌŝĞƌ 
· ^ŽůĂŶŐĞ�'�Z��h>�d�ŶĠĞ�dKh^^�/Ed�ůĞ�ϴ�ŵĂƌƐ 

· �ůŽĚŝĞ�W�WZK�</�ůĞ�ϭϬ�Ăǀƌŝů 
· :ĞĂŶ�'h/>>�hD��ůĞ�ϴ�ũƵŝŶ 
Toutes nos condoléances 

EĂŝƐƐĂŶĐĞƐ͗� 
· DĂƌƟŶ�sKE��Z^�,�Z�ŶĠ�ůĞ�Ϯϰ�ũĂŶǀŝĞƌ 
· DĂģůǇĂ���>>K�,��ŶĠĞ�ůĞ�Ϯϭ�ŵĂƌƐ 

 
Toutes nos félicitations 

ϭϲ 

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�ă�ůĂ�ŐĂƌĞ�ƌŽƵƟğƌĞ�ĚĞ�dŽƵů͕�ϭϳ�ĐŽƵƌƐ�WŽŝŶĐĂƌĠ͘��Ƶ�ůƵŶĚŝ�ĂƵ�ǀĞŶĚƌĞĚŝ�
ĚĞ�ϵŚϬϬ�ă�ϭϳŚϬϬ͘��/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�Ğƚ�ƚĂƌŝĨƐ�͗�ǁǁǁ͘ƌĞƐĞĂƵ-ĐŽůŝďƌŝ͘Ĩƌ� 


