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& ŽƌŵƵůĞƌ� ĚĞƐ� ǀƈƵǆ� ƉŽƵƌ� ĐĞƩĞ� ĂŶŶĠĞ� Ŷ͛ĞƐƚ� ƐƸƌĞŵĞŶƚ� ƉĂƐ� ƵŶ� ĞǆĞƌĐŝĐĞ�
ĨĂĐŝůĞ�ƚĂŶƚ� ůĂ�ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞƵǆ�ĞǆƉƌŝŵĠƐ�ĞŶ�ϮϬϮϬ�Ă�ƉƵ� ůĂŝƐƐĞƌ�ă�ĚĠƐŝͲ
ƌĞƌ͙ 

^ŽǇŽŶƐ�ĚŽŶĐ�ŵŽĚĞƐƚĞƐ�ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ�ŵĂŝƐ�ƌĞƐƚŽŶƐ�ŽƉƟŵŝƐƚĞƐ�Ğƚ�ũ͛ŽƐĞ�ůĞ�ĚŝƌĞ͕�
ƉŽƐŝƟĨƐ ͊ 

ϮϬϮϬ͕�ŵĂůŐƌĠ�ĐĞƩĞ�ĐƌŝƐĞ�ƋƵŝ�Ŷ͛ĞŶ�ĮŶŝƚ�ƉĂƐ͕�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƵŶĞ�ĂŶŶĠĞ�ƉŽƵƌ�ƌŝĞŶ�Ğƚ�
Đ͛ĞƐƚ�ƵŶ�ƉĞƵ�ů͛ŽďũĞƚ�ĚĞ�ĐĞ�ďƵůůĞƟŶ�ƋƵĞ�ĚĞ�Ɛ͛ĞŶ�ĨĂŝƌĞ�ů͛ĠĐŚŽ͘ 

ZĠĐĞŵŵĞŶƚ�ă�ůĂ�ƚĠůĠ͕�ƵŶ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌĞ�ďŝĞŶ�ĐŽŶŶƵ�;�͘��ŶĚƌĠͿ͕�ĨĂĐĞ�ă�ĐĞƩĞ�ĐƌŝƐĞ�
Ğƚ� ĂƵǆ� ĚĠŐąƚƐ� ƋƵ͛ĞůůĞ� ĐĂƵƐĞ� ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ� ĐŚĞǌ� ůĞƐ� ũĞƵŶĞƐ� ĞŶ� ƚĞƌŵĞƐ�
Ě͛ĂŶǆŝĠƚĠ�Ğƚ�ĚĞ�ƐǇŵƉƚƀŵĞƐ�ĚĠƉƌĞƐƐŝĨƐ͕�ƉƌĠĐŽŶŝƐĂŝƚ�ů͛ĂĐƟŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ƌĞůĂƟŽŶ͘ 

WŽƵƌ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĚĞ�ů͛ĂĐƟŽŶ͕�ǀŽƵƐ�ůŝƌĞǌ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ďƵůůĞƟŶ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ůĞƐ�ĂƌƟĐůĞƐ�
Ğƚ�ůĞ�ŇŽƌŝůğŐĞ�ĚĞ�ƉŚŽƚŽƐ�ƋƵĞ�ŶŽƚƌĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƌĞƐƚĠĞ�ƉĂƐƐŝǀĞ͘� 

�Ğ� ĨƵƚ�Ě͛ĂďŽƌĚ� ůĞƐ�ĠůĞĐƟŽŶƐ�ĚĞ�ŵĂƌƐ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞƐƋƵĞůůĞƐ�ǀŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ĂĐĐŽƌĚĠ� ůĂƌŐĞŵĞŶƚ�ǀŽƚƌĞ�ĐŽŶͲ
ĮĂŶĐĞ͘�:Ğ�ƐŽƵůŝŐŶĞ�ĞŶĐŽƌĞ�ƵŶĞ�ĨŽŝƐ�ůĞ�ĐůŝŵĂƚ�ƐĞƌĞŝŶ�ƋƵŝ�Ă�ƉƌĠƐŝĚĠ�ă�ĐĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĞ�ĚĠŵŽĐƌĂƟĞ�Ğƚ�ĨŽƌŵƵůĞ�
ĐŽŵŵĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ǀƈƵ�ƋƵĞ�ŶŽƚƌĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĞ�ƵŶ�ĐůŝŵĂƚ�ďŝĞŶǀĞŝůůĂŶƚ�Ğƚ�ĂƉĂŝƐĠ͘ 

>Ğ�ďƌƵƚĂů�ƉƌĞŵŝĞƌ�ĐŽŶĮŶĞŵĞŶƚ�ŶŽƵƐ�Ă�ĂŵĞŶĠƐ�ă�ƐŽŝŐŶĞƌ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ŶŽƐ�ĂŠŶĠƐ�ƋƵŝ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞŵĞŶƚ�
ƐĞ� ƐŽŶƚ� ŽƌŐĂŶŝƐĠƐ� ŐƌąĐĞ� ĂƵǆ� ůŝĞŶƐ� ĨĂŵŝůŝĂƵǆ� Ğƚ� ĚĞ� ǀŽŝƐŝŶĂŐĞ͘� �Ğ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ƉŽŝŶƚ� ŶŽƵƐ� Ă� ĨĂŝƚ� ƉƌĞŶĚƌĞ� ĐŽŶƐͲ
ĐŝĞŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌŝĐŚĞƐƐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ǀŝĞ�ĚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�Žƶ�ůĞƐ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ�ƐŽŶƚ�ƉůƵƐ�ĨĂĐŝůĞƐ͘�>Ă�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�
ŶĂƚƵƌĞ͕� ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�Ě͛ƵŶ�ƉĞƟƚ�ũĂƌĚŝŶ�ƐŽŶƚ�ĂƵƐƐŝ�ĂƵƚĂŶƚ�ĚĞ�ƌŝĐŚĞƐƐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĞ�ƌƵƌĂůĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĐŝƚĂĚŝŶƐ�ŽŶƚ�
ƐƵďŝƚĞŵĞŶƚ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚ�ĂǀĞĐ�ĐĞ�ĐŽŶĮŶĞŵĞŶƚ͘��ĞƐ�ĠůƵƐ�ƐĞ�ďĂƩĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ƉƌĠƐĞƌǀĞƌ�ĐĞƩĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ǀŝĞ�ĠƋƵŝůŝͲ
ďƌĠĞ͘�EŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ĚĞ�ĐĞƵǆ-ůă͘ 

EŽƚƌĞ�ĂĐƟŽŶ�Ɛ͛ĞƐƚ�ĂƵƐƐŝ�ĚĠƉůŽǇĠĞ�ă� ƚƌĂǀĞƌƐ� ůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ� ĐŚĂŶƟĞƌƐ�ŵĞŶĠƐ�ă�ďŝĞŶ͕� ĐŽŵŵĞ� ůĞƐ�ĂŵĠŶĂŐĞͲ
ŵĞŶƚƐ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĠĞƐ�ĚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�Ğƚ�ůĂ�ƌĞƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƌƵĞ�DŽƐĞůůǇ�ĚŽŶƚ�ůĞ�ƌĠƐƵůƚĂƚ�ƐĞŵďůĞ�ǀŽƵƐ�ƐĂƟƐĨĂŝƌĞ͘�
�͛ĂƵƚƌĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ƉůƵƐ�ŵŽĚĞƐƚĞƐ�ƐŽŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ă�ŵĞƩƌĞ�ĂƵ�ĐƌĠĚŝƚ�ĚĞ�ϮϬϮϬ ͗�ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ě͛ƵŶ�ŶŽƵǀĞĂƵ�
ƉĂƌŬŝŶŐ�ƌƵĞ�ĚĞƐ��ŽƋƵŝůůŽƩĞƐ͕�ƌĞƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉŝƐƚĞ�ĚƵ��ŝƚǇ�ƐƚĂĚĞ͕�ƉŽƐĞ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ƉŽƵďĞůůĞƐ͕�ŶŽƵͲ
ǀĞůůĞƐ�ŝůůƵŵŝŶĂƟŽŶƐ͘�>͛ĠƋƵŝƉĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůĞ�Ă�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĐŽŵƉĞŶƐĠ�ů͛ĂďƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ů͛ĞŵƉůŽǇĠ�ĐŽŵŵƵŶĂů�ƉŽƵƌ�
ůĞƐ�ƚąĐŚĞƐ�ŚĞďĚŽŵĂĚĂŝƌĞƐ�ĞŶ�ĚĠůĠŐĂŶƚ�ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ�ĂƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�Ě͛ŝŶƐĞƌƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�
ů͛ĞŶƚƌĞƟĞŶ�Ğƚ�ů͛ĂƌƌŽƐĂŐĞ�ĚĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ǀĞƌƚƐ͘ 

YƵĂŶƚ�ă�ŶŽƐ�ƌĞůĂƟŽŶƐ͕�ĞůůĞƐ�ŽŶƚ�ĠǀŝĚĞŵŵĞŶƚ�ƐŽƵīĞƌƚ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ƉĂŶĚĠŵŝĞ͘��Ğ�ĨƵƚ�Ě͛ĂďŽƌĚ�ů͛ŝŵƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�
ǀŽƵƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�ŶŽƚƌĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�Ğƚ�ŶŽƚƌĞ�ĠƋƵŝƉĞ͘�>ĞƐ�ƌĠƵŶŝŽŶƐ�ƉƵďůŝƋƵĞƐ͕�ůĞƐ�ĐĠůĠďƌĂƟŽŶƐ�ƉĂƚƌŝŽƟƋƵĞƐ͕�
ůĞ�ƌĞƉĂƐ�ĚĞƐ�ĂŠŶĠƐ͕�Ğƚ�ŵġŵĞ�ůĞƐ�ƚƌĂĚŝƟŽŶŶĞůƐ�ǀƈƵǆ�ĚƵ�ŵĂŝƌĞ�Ŷ͛ŽŶƚ�ƉƵ�ĂǀŽŝƌ� ůŝĞƵ͘�dŽƵƐ�ĐĞƐ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ƋƵŝ�
ĨŽŶƚ�ůĞ�ƐĞů�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŶŽƵƐ�ŵĂŶƋƵĞŶƚ͘� 

EŽƵƐ� ƐŽŵŵĞƐ� ĮĞƌƐ� Ě͛ĂǀŽŝƌ� ŵĂŝŶƚĞŶƵ� ƋƵĞůƋƵĞƐ� ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶƐ� ĐŽŵŵĞ� ůĞ� ϭϰ� ũƵŝůůĞƚ� ŽƵ� ů͛ŽƉĠƌĂƟŽŶ�
ͨ ŶĞƩŽǇŽŶƐ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ ͩ�ƋƵŝ�ĨƵƌĞŶƚ�ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ĚĞ�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ă�ƋƵĞů�ƉŽŝŶƚ�ĐĞƐ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ƐŽŶƚ�ƉƌĠĐŝĞƵǆ͘�>Ă�^ĂŝŶƚ�
EŝĐŽůĂƐ�ͨ ĂŵĠŶĂŐĠĞ ͩ�ĚĞ�&ĂŵŝůůĞƐ�ZƵƌĂůĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ĚƵ�dĠůĠƚŚŽŶ͕�ůĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ĂĠƌĠ�ŵĂŝŶƚĞŶƵ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�
ů͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵĠĚŝĂƚŚğƋƵĞ�ŵĂƌƋƵĞŶƚ�ĂƵƐƐŝ�ůĂ�ǀŽůŽŶƚĠ�ĚĞ�ĐŽŶƟŶƵĞƌ�ă�ǀŝǀƌĞ�Ğƚ�ŶŽƵƐ�ƌĞŵĞƌĐŝŽŶƐ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�
ďĠŶĠǀŽůĞƐ�ŝŶǀĞƐƟƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞƐ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶƐ͘��͛ĞƐƚ�ĂƵƐƐŝ�ůĞ�ĐĂƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĠĐŽůĞƐ�ƋƵŝ�ĚĞƉƵŝƐ�ũƵŝŶ�ŽŶƚ�ĐŽŶƟŶƵĠ�
ĚĞ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞƌ͘�DĞƌĐŝ�ĂƵǆ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚĞƐ�Ğƚ�ă� ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ĠĚƵĐĂƟǀĞ�ĂƵ�ƐĞŶƐ� ůĂƌŐĞ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵĠ�ƉĂƌ� ůĞƵƌ�
ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚ�ă�ƵŶĞ�ĐŽŶƟŶƵŝƚĠ�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞ͘��ŝĞŶ�ƐƸƌ�ůĂ��ĂůĚĠ�ŶŽƵƐ�Ă�ŵĂŶƋƵĠ͕�ůĞ�ƌĞƉĂƐ�ĚĞƐ�ĂŠŶĠƐ�ĂƵƐƐŝ͙�
:Ğ�ĨŽƌŵƵůĞ�ůĞ�ǀƈƵ�ƋƵĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞŵĞŶƚ�ůĂ�ǀŝĞ�ͨ ŶŽƌŵĂůĞ ͩ�ƌĞƉƌĞŶŶĞ�ƐĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�Ğƚ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ƌĞǀŝǀŝŽŶƐ�ƌĂƉŝͲ
ĚĞŵĞŶƚ�ƚŽƵƐ�ĐĞƐ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƌĞůĂƟŽŶ͘ 

:Ğ�ů͛Ăŝ�ĠĐƌŝƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĠ ͗�ůĂ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ�ĨĞƌĂ�ƚŽƵƚ�ƐŽŶ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƉŽƵƌ�ĐƌĠĞƌ�ă�ŶŽƵǀĞĂƵ�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝͲ
ƟŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ͕�ĚĞ�ů͛ĠĐŚĂŶŐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶǀŝǀŝĂůŝƚĠ͘ 

>͛ĠĚŝƚŽ�ĚƵ�DĂŝƌĞ  
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6RPPDLUH 
· /·pGLWR�GX�PDLUH    3��-� 
· $IIRXDJHV     3�� 
· &ROLV�GH�1RsO     3�� 
· 7pOpWKRQ�     3�� 
· 0-&�/HV�1DX[     3�� 
· /HV�WUDYDX[�UpDOLVpV�HQ�����   3��-� 
· 8Q�QRXYHDX�SUpVLGHQW�SRXU�O·$37&9  3�� 
· 'RQ�GX�VDQJ     S�� 

 

 

 
· &LPHWLqUH     3�� 
· &LUFXODWLRQ�HW�VWDWLRQQHPHQW�UXH�0RVHOO\ 3��� 
· 6DLQW�1LFRODV     3��� 
· 0pGLDWKqTXH     3��� 
· /H�WRXU�GH�)UDQFH�G·XQH�FDOGpQLDFLHQQH  3���j�� 
· /D�FDOGp     3��� 
· ,QIRV�SUDWLTXHV���(WDW�FLYLO���$JHQGD  3��� 

ϮϬϮϭ�Ɛ͛ŽƵǀƌĞ�ĚĞǀĂŶƚ�ŶŽƵƐ͘�WůƵƐŝĞƵƌƐ�ĐŚĂŶƟĞƌƐ�ƐŽŶƚ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ͘�/ů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�Ě͛ĂďŽƌĚ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƌƵĞƐ�
DŽƐĞůůǇ�Ğƚ�ZĂŵƉŽŶƚ�ƋƵŝ�ďĂƐĐƵůĞƌŽŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŐŝƌŽŶ�ĐŽŵŵƵŶĂů͘��ĞƉƵŝƐ�ŶŽǀĞŵďƌĞ͕�ƵŶĞ�ǌŽŶĞ�ƚĞƐƚ�Ă�ĠƚĠ�ŵŝƐĞ�
ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚŽŶƚ�ůĞ�ĚŝĸĐŝůĞ�ŽďũĞĐƟĨ�ĞƐƚ�ĚĞ�ĐŽŶĐŝůŝĞƌ�ƌĠĚƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝƚĞƐƐĞ͕�ƐƚĂƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĐŚĞŵŝŶĞŵĞŶƚ�
ƐĠĐƵƌŝƐĠ�ĚĞƐ�ƉŝĠƚŽŶƐ͘� 

>Ğ�ƉƌŽũĞƚ�Ě͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ǌŽŶĞ�ĚĞƐ��ƌĂƐĐŽƩĞƐ�ƐĞ�ƉŽƵƌƐƵŝƚ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ƌĂĐŚĂƚ�ĚĞƐ�ƚĞƌƌĂŝŶƐ�ĚĞƐ�ƉƌŽƉƌŝĠͲ
ƚĂŝƌĞƐ�ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞƐ͘��͛ĞƐƚ�ƵŶĞ�ŽƉĠƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ůŽŶŐƵĞ�ŚĂůĞŝŶĞ�ƋƵŝ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĞ�ů͛ĂĐĐŽƌĚ�Ě͛ƵŶĞ�ůĂƌŐĞ�ŵĂũŽƌŝƚĠ�ƉŽƵƌ�
ƌĠĂůŝƐĞƌ�ů͛ĠƋƵŝůŝďƌĞ�ĮŶĂŶĐŝĞƌ͘�EŽƵƐ�ƌĞƐƚŽŶƐ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĠƐ�ĐĂƌ�ƉĞƌƐƵĂĚĠƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ƌĞŶŽƵǀĞůůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ƉŽͲ
ƉƵůĂƟŽŶ͕�ů͛ĂĐĐƵĞŝů�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ͕�Ğƚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ĐŽƵƉůĞƐ͕�ĞƐƚ�ƵŶ�ŐĂŐĞ�ĚĞ�ǀŝƚĂůŝƚĠ�ƉŽƵƌ�
ŶŽƚƌĞ�ǀŝůůĂŐĞ͘ 

EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĂƵƐƐŝ�ŵĞŶĠ�ƵŶĞ�ĠƚƵĚĞ�ƋƵĂŶƚ�ă�ůĂ�ƌĠŶŽǀĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůůĞ�D͘��ŽƵĐŚŽƚ�ƋƵŝ͕�ƐĞůŽŶ�ůĞƐ�ĂƌďŝƚƌĂŐĞƐ�
ďƵĚŐĠƚĂŝƌĞƐ�͕�ƐĞ�ĐŽŶĐƌĠƟƐĞƌĂ�ĚƵƌĂŶƚ�ĐĞ�ŵĂŶĚĂƚ͘ 

�ĞƵǆ� ĠƚƵĚĞƐ� ƐŽŶƚ� ĞŶ� ĐŽƵƌƐ� ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ� ŶŽƐ� ĠĐŽůĞƐ� ƉŽƵƌ� ƵŶĞ� ƌĞƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶ� ƚŚĞƌŵŝƋƵĞ� ĚĞƐ� ďąƟŵĞŶƚƐ ͗�
ůƵƩĞƌ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞ�ĨƌŽŝĚ�ĞŶ�ŚŝǀĞƌ�Ğƚ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞ�ĐŚĂƵĚ�ĞŶ�ĠƚĠ�;�ĐŽůĞ�ƉƌŝŵĂŝƌĞͿ͕�ĨĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ĠĐŽŶŽŵŝĞƐ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ĂǆĞƐ�
ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĠƚƵĚĞ�ƋƵŝ�ĚĠďŽƵĐŚĞƌĂ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚğƐ�ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ͘ 

�ĐƟŽŶ�Ğƚ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƐŽŶƚ�ĚŽŶĐ�ůĞƐ�ƉŚĂƌĞƐ�ƋƵŝ�ĚĞǀƌŽŶƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ŶŽƵƐ�ŐƵŝĚĞƌ�ƉŽƵƌ�ϮϬϮϭ͘�:Ğ�ǀŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĞ͕�ƉůƵƐ�
ƋƵĞ�ũĂŵĂŝƐ͕�ƵŶĞ�ďŽŶŶĞ�ƐĂŶƚĠ͕�ƐƵĸƐĂŶƚĞ�ĞŶ�ƚŽƵƚ�ĐĂƐ�ƉŽƵƌ�ĂǀŽŝƌ�ůĞ�ƉůĂŝƐŝƌ�ĚĞ�ǀŽƵƐ�ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ�ƐĂŶƐ�ĐƌĂŝŶƚĞ�;Ğƚ�
ƐĂŶƐ�ŵĂƐƋƵĞͿ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚƵ�ǀĞƌƌĞ�ĚĞ�ů͛ĂŵŝƟĠ͘ 

      >Ğ�DĂŝƌĞ͕��͘�WĂǇĞƵƌ 

�īŽƵĂŐĞƐ�ϮϬϮϭ �͘DŽƵůŝŶ 

   

> Ğ�ŵĂƌĚŝ�ϮϮ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϮϬ�ă�ϭϴŚϯϬ͕�ƐĂůůĞ�DĂƵƌŝĐĞ��ŽƵĐŚŽƚ͕�Ă�ĞƵ�ůŝĞƵ�ůĞ�ƟƌĂŐĞ�ĂƵ�ƐŽƌƚ�ĚĞƐ�ĂīŽƵĂŐĞƐ�
ĂǀĞĐ�ůĂ�ƐŝŐŶĂƚƵƌĞ�Ě͛ƵŶ�ĐŽŶƚƌĂƚ�ƉƌĞŶĂŶƚ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ůĞ�ƉĂŝĞŵĞŶƚ�ĂƵ�ƐƚğƌĞ�;ϱΦ�ůĞ�ƐƚğƌĞͿ�ǀĂůŝĚĠ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ĚĠͲ

ůŝďĠƌĂƟŽŶ�ĚƵ�ĐŽŶƐĞŝů�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ĞŶ�ĚĂƚĞ�ĚƵ�Ϭϵ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϮϬ͘ 

sŝŶŐƚ-ŚƵŝƚ�ĂīŽƵĂŐŝƐƚĞƐ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ŝŶƐĐƌŝƚƐ�ƉŽƵƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ�ĂƵ�ƟƌĂŐĞ�ĂƵ�ƐŽƌƚ͘�>ĞƐ�ƉĂƌĐĞůůĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĠĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�
ĂīŽƵĂŐĞƐ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ�͗�ϭ͕Ϯ͕ϭϮ͕ϭϳ͕Ϯϵ�Ğƚ�ϯϮ͘�dŽƵƐ�ůĞƐ�ůŽƚƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĂƩƌŝďƵĠƐ�ĂƉƌğƐ�ůĞĐƚƵƌĞ�ĚƵ�ŶŽƵǀĞĂƵ�
ĐŽŶƚƌĂƚ͘ 

>ĞƐ�ĚĂƚĞƐ�ůŝŵŝƚĞƐ�Ě͛ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ ͗�ĂďĂƩĂŐĞ�ϯϬ�Ăǀƌŝů͕�ĨĂĕŽŶŶĂŐĞ�Ğƚ�ĞŶƐƚĠƌĂŐĞ�ϭϱ�ũƵŝŶ͕�ĚĠͲ
ďĂƌĚĂŐĞ�ĂƉƌğƐ�ĚĠŶŽŵďƌĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ƉĂŝĞŵĞŶƚ�ϭϱ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ ͖�ƐĂƵĨ�ƉƌŽƌŽŐĂƟŽŶ�ĠǀĞŶƚƵĞůůĞ�ĂĐĐŽƌĚĠĞ�ƉĂƌ� ůĂ�
ĐŽŵŵƵŶĞ�Ğƚ�ůĞ�ƚĞĐŚŶŝĐŝĞŶ�ĨŽƌĞƐƟĞƌ͘ 

>͛ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�ĞƐƚ�ŝŶƚĞƌĚŝƚĞ�ůĞƐ�ũŽƵƌƐ�ĚĞ�ĐŚĂƐƐĞ͕�ƐŽŝƚ�ůĞ�Ϯϯ�ũĂŶǀŝĞƌ͕�ůĞ�Ϭϲ�ĨĠǀƌŝĞƌ�Ğƚ�ůĞ�ϮϬ�ĨĠǀƌŝĞƌ͘ 

�ŽŶ�ďƸĐŚĞƌŽŶŶĂŐĞ�ă�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĂīŽƵĂŐŝƐƚĞƐ�Ğƚ�ƐŽǇĞǌ�ƉƌƵĚĞŶƚƐ 

EŽƵƐ�ƚĞŶŽŶƐ�ă�ƌĞŵĞƌĐŝĞƌ�ZĠŐŝƐ�DĂƌĐŚĂŶĚ�Ğƚ��ĞŶŝƐ�dŚŝƌŝŽŶ�ƉŽƵƌ�ůĞƵƌ�ĂĐƟǀĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĂƵ�ŵĂƌƋƵĂŐĞ�ĚĞƐ�
ůŽƚƐ͘� 



�� 

 

�ŽůŝƐ�ĚĞ�EŽģů          E͘DŽƌĞů 

� Ŷ�ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞ͕�ŶŽƵƐ�Ŷ͛ĂǀŽŶƐ�ŵĂůŚĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ�ƉĂƐ�ƉƵ�ĂǀĞĐ�ůĞ����^�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ�ůĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶͲ
ŶĞů�ƌĞƉĂƐ�ĚĞ�ŶŽƐ�ĂŝŶĠƐ͘ 

EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ�ĚŝƐƚƌŝďƵĠ͕�ĐŽŵŵĞ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ͕�ƵŶ�ĐŽůŝƐ�ĂƵ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϳϱ�ĂŶƐ͘ 

�ϱϯ�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ƌĠŐŝŽŶĂƵǆ͕�ĐŚŽĐŽůĂƚƐ͕�ďŽŶͲ
ďŽŶƐ͕� ƚĞƌƌŝŶĞƐ�Ğƚ�ĂƵƚƌĞƐ�ĚŽƵĐĞƵƌƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĂĐŚĞƚĠĞƐ�ă� ůĂ�
ďŽƵƟƋƵĞ�ͨ >ĞƐ�ĨŽƵƐ�ĚĞ�dĞƌƌŽŝƌƐ ͩ�ă�sŽŝĚ-sĂĐŽŶ͘ 

EŽƵǀĞĂƵƚĠ͗��ŵĂŶĚŝŶĞ͕�WƌĠƐŝĚĞŶƚĞ�ĚĞ�&ĂŵŝůůĞƐ�ƌƵƌĂůĞƐ͕�Ă�
ƉƌŽƉŽƐĠ�ƵŶ�ĂƚĞůŝĞƌ�ĚĞƐƐŝŶƐ�ĂƵǆ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚƵ�ǀŝůůĂŐĞ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�
ĐŚĂƋƵĞ�ƉĂƋƵĞƚ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƉƵ�ĚĠƉŽƐĞƌ�ƵŶĞ�ƈƵǀƌĞ͘ 

�Ğ�ƐŽŶƚ� ůĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚƵ����^͕� ůĞƐ�ĐŽŶƐĞŝůůĞƌƐ�Ğƚ� ůĞƐ�ĂĚͲ
ũŽŝŶƚƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ƌĞŵŝƐ�ĐĞƐ�ďĂůůŽƟŶƐ�ă�ĐŚĂƋƵĞ�ďĠŶĠĮĐŝĂŝƌĞ͘ 

dĠůĠƚŚŽŶ D�͘WĂǆŝŽŶ 

: Ğ�ƟĞŶƐ�ă�ǀŽƵƐ�ĂĚƌĞƐƐĞƌ�ŵĞƐ�ƉůƵƐ�ǀŝĨƐ�ƌĞŵĞƌĐŝĞŵĞŶƚƐ͕�ĂƵ�ŶŽŵ�
ĚĞ�ů͛�&D�d�>�d,KE͕�ĚĞƐ�ŵĂůĂĚĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĐŚĞƌĐŚĞƵƌƐ�ƋƵŝ͕�ƉůƵƐ�

ƋƵĞ� ũĂŵĂŝƐ͕� ŽŶƚ� ďĞƐŽŝŶ� Ě͛ĂŝĚĞ� Ğƚ� ĚĞ� ŵŽǇĞŶƐ� ƉŽƵƌ� ĐŽŶƟŶƵĞƌ� ă�
ŶŽƵƐ�ĚŽŶŶĞƌ�Ě͛ĞǆĐĞůůĞŶƚĞƐ�Ğƚ�ƉƌŽŵĞƩĞƵƐĞƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ͘ 

��ĐĞ�ũŽƵƌ͕�ϯϱ�ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶƐ�ƐŽŶƚ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ�ƉŽƵƌ�Ϯϴ�ŵĂůĂĚŝĞƐ�ŵĂŝƐ�ƌĂƉƉĞůĞǌ-ǀŽƵƐ�ƋƵĞ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ƚƌĂŝͲ
ƚĞŵĞŶƚƐ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ŵĂůĂĚŝĞƐ�ƌĂƌĞƐ�ƐŽŶƚ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞƐ�ă�ĚĞƐ�ŵĂůĂĚŝĞƐ�ďŝĞŶ�ƉůƵƐ�ĨƌĠƋƵĞŶƚĞƐ͕�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ĐĂŶĐĞƌ�
Ğƚ�ůĂ��D>��ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͘ 

�ĞƐ�ďĠďĠƐ�ĐŽŶĚĂŵŶĠƐ�ă�ŵŽƵƌŝƌ�ǀŝǀĞŶƚ͕�ŐƌąĐĞ�ă�ƵŶĞ�ŝŶũĞĐƟŽŶ͕�Ğƚ�ƐĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŶƚ͕�ĂƉƉƌĞŶŶĞŶƚ�ă�ďŽƵŐĞƌ͕�ă�
ĂǀĂŶĐĞƌ ͊ 

ͨ �ǀĂŶƚ� ŽŶ� ĂůůĂŝƚ� ĂƵǆ� ŽďƐğƋƵĞƐ͕�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ� ŽŶ� ǀĂ� ĂƵǆ� ĂŶŶŝǀĞƌƐĂŝƌĞƐ ͩ� ǀŽŝůă� ĐĞ� ƋƵ͛Ă� ƉƵ� ĚĠĐůĂƌĞƌ� ^ĞƌŐĞ�
�ƌĂƵŶ͕��ŝƌĞĐƚĞƵƌ�^ĐŝĞŶƟĮƋƵĞ�ĚĞ�ů͛�&D�d�>�d,KE͘ 

�ĞůĂ�Ă�ĠƚĠ�ƌĞŶĚƵ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŐƌąĐĞ�ă�ǀŽƵƐ ͊� 

DĞƌĐŝ�ă�ůĂ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�Ă�ĂƵƚŽƌŝƐĠƐ�ă�ƌĠĂůŝƐĞƌ�Ğƚ�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ů͛ĂŶŝŵĂƟŽŶ�d�>�d,KE�ϮϬϮϬ�ĂŝŶͲ
Ɛŝ�ƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ů͛ĂƩƌŝďƵƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ƐƵďǀĞŶƟŽŶ�ĚĞ�ϮϬϬΦ͘ 

DĞƌĐŝ�ă��ƌŵĞůůĞ��ͨ ��>���KEE��W/��� ͩ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĚŽŶ�ĚĞƐ�ďŽŠƚĞƐ�ă�ƉŝǌǌĂ͘ 

DĞƌĐŝ�ă�DŽŶƐŝĞƵƌ�<h�,�Z��z<���EdZ���>��>�Z��ĚĞ��ŽŵŵĂƌƟŶ->ğƐ-dŽƵů��ƉŽƵƌ�ƵŶ�ĚŽŶ�ĞŶ�ŵĂƌĐŚĂŶĚŝƐĞ�
ĚĞ�ϯϬϬ�Φ͘ 

DĞƌĐŝ�ă�ZŽĚŽůƉŚĞ�ͨ W/���Z/��>��&/�^d� ͩ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĨĂďƌŝĐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ďŽƵůĞƐ�ĚĞ�ƉąƚĞ�ă�ƉŝǌǌĂ͘ 

DĞƌĐŝ�ă�ĐĞ�ƉĞƟƚ�ũĞƵŶĞ�ƋƵŝ�ĂĐŚğƚĞ�ƵŶĞ�ŐĂƵĨƌĞ͕�ƚĞŶĚ�ƵŶ�ďŝůůĞƚ�ĚĞ�ϱ�Φ�Ğƚ�ƋƵŝ͕�ƋƵĂŶĚ�ŽŶ�ůƵŝ�ƚĞŶĚ�ůĂ�ŵĂŝŶ�ƉŽƵƌ�
ƌĞŶĚƌĞ�ůĂ�ŵŽŶŶĂŝĞ�Ěŝƚ�ͨ Đ͛ĞƐƚ�ďŽŶ͕�Đ͛ĞƐƚ�ƉŽƵƌ�ůĞ�d�>�d,KE ͊ ͩ�� 

ϮϴϳϴΦ ĐĞƩĞ�ƐŽŵŵĞ��ƌĠĐŽůƚĠĞ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ĐĞ�ϯϰğŵĞ�d�>�d,KE��ă��,�h��E�z�^hZ�DK^�>>��ĞƐƚ�ůĞ�ƌĠƐƵůƚĂƚ�
ĚĞ� ůĂ�ǀĞŶƚĞ�ĚĞ�ϭϰϬ�ƉŝǌǌĂƐ͕�ϱϬ�ĐƌŽƋƵĞ-ŵŽŶƐŝĞƵƌƐ͕�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϭϬϬ�ŐĂƵĨƌĞƐ�Ğƚ�ĐƌġƉĞƐ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ� ůĞ�ŵŽŶƚĂŶƚ�ĚĞ�
ǀŽƐ�ĚŽŶƐ�ƌĞĕƵƐ�ŽƵ�ĞŶǀŽǇĠƐ͘ 

�DĞƌĐŝ�ƉůƵƐ�ƋƵĞ�ũĂŵĂŝƐ͕�ĞŶ�ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ�ĐŽŵƉůŝƋƵĠĞ�ă�ǀŽƵƐ��KE�d�hZ^�ƉŽƵƌ�ǀŽƚƌĞ�ƐŽƵƟĞŶ�Ğƚ�ǀŽƚƌĞ�ŐĠͲ
ŶĠƌŽƐŝƚĠ͘� 

WƌĞŶĞǌ�ďŝĞŶ�ƐŽŝŶ�ĚĞ�ǀŽƵƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ǀƀƚƌĞƐ͕ 

DĂƌŝĞ-�ůĂƵĚĞ�W�y/KE͕�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚƌŝĐĞ�d�>�d,KE��,�h��E�zͬDK^�>>�͕�Ğƚ�ƚŽƵƚĞ�ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ĚĞ��ďĠŶĠǀŽůĞƐ͘ 
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D:��ůĞƐ�EĂƵǆ  �       :E��ƵŝĞŶŐŶĞƚ 

d ŽƵƚĞ� ůΖĠƋƵŝƉĞ� ĚĞ� ůĂ�D:�� ůĞƐ� EĂƵǆ� ĚĞ� �ŚĂƵĚĞŶĞǇ-ƐƵƌ-DŽƐĞůůĞ� ǀŽƵƐ� ƐŽƵͲ
ŚĂŝƚĞ�ƵŶĞ�ĞǆĐĞůůĞŶƚĞ�ĂŶŶĠĞ�ϮϬϮϭ͕�ĨĂŝƚĞ�ĚĞ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠ͘ 

>Ă�D:��Ă�ƌĠĂůŝƐĠ�ƐŽŶ��'�ůĞ�ϭϲ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϮϬ�ĞŶ�ƉĞƟƚ�ĐŽŵŝƚĠ�ĂƵ�ǀƵ�ĚĞƐ�ƌĞƐƚƌŝĐͲ
ƟŽŶƐ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚĂůĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝƐƚĂŶĐŝĂƟŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ͘ 

>ŽƌƐ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ƌĠƵŶŝŽŶ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƉƵ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�ůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�
ƉƵ�ġƚƌĞ�ƌĠĂůŝƐĠĞƐ�ƐƵƌ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ϮϬϮϬ͘ 

>͛ĠůĞĐƟŽŶ�ĚĞ�DŝƐƐ��ŽƵĐĞƵƌ�ĚĞ�ŇĞƵƌ�ĞŶ�ƉĂƌƚĞͲ
ŶĂƌŝĂƚ�ĂǀĞĐ�ů͛ŝŶƐƟƚƵƚ��ŽƵĐĞƵƌ�ĚĞ�ŇĞƵƌ͕ 
>Ă�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ĠĚŝƟŽŶ�ĚƵ�ĐĂƌŶĂǀĂů�ƋƵŝ�Ă�ƌĂƐƐĞŵďůĠ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϯϬ�ĞŶĨĂŶƚƐ�Žƶ�ůĞƐ�
ĐŽƐƚƵŵĞƐ�ĚĞ�ƐƵƉĞƌ�ŚĠƌŽƐ�ŽŶƚ�ĐƀƚŽǇĠ�ƉƌŝŶĐĞƐƐĞƐ�Ğƚ�ĐŚĞǀĂůŝĞƌƐ͕ 
>Ă�ƌƵĐŚĞ�ƋƵŝ�Ă�ĂĐĐƵĞŝůůŝ�ϯϬ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĞƐ�ĚŝƐƚĂŶĐŝĂƟŽŶƐ�
ƐŽĐŝĂůĞƐ͕ 
>ĞƐ� ĂĐƟǀŝƚĠƐ� ŚĞďĚŽŵĂĚĂŝƌĞƐ� ;ƉŝůĂƚĞƐͬƋŝ-ŐŽŶŐͬ
ƌĞůĂǆĂƟŽŶͬǌƵŵďĂͿ͘ 

�ĞůůĞƐ-Đŝ� ŽŶƚ� ĠƚĠ� ƌĞůĂŶĐĠĞƐ� ĂƵ� ĚĠďƵƚ� ĚĞ� ĐĞƩĞ� ĂŶŶĠĞ�
ƐĐŽůĂŝƌĞ�ŵĂŝƐ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĚƸ�ůĞƐ�ĂƌƌġƚĞƌ�ƐƵŝƚĞ�ĂƵǆ�ŶŽƵͲ
ǀĞůůĞƐ�ĚŝƌĞĐƟǀĞƐ�ĚĞ�ů͛ĠƚĂƚ͘�EŽƵƐ�ĂǀŝŽŶƐ�ĞƐƉĠƌĠ�ƉŽƵǀŽŝƌ�

ƌĞŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĐĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĞŶ�ĚĠďƵƚ�Ě͛ĂŶŶĠĞ�ϮϬϮϭ�ŵĂŝƐ�ĂƵ�ǀƵ�ĚĞƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ĠǀŽͲ
ůƵƟŽŶƐ͕�ŶŽƵƐ�ƌĠŇĠĐŚŝƐƐŽŶƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐ�ƋƵŝ�Ɛ͛ŽīƌĞŶƚ�ă�ŶŽƵƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�
ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ͘ 

�ĞƩĞ��'�ĨƵƚ�ĂƵƐƐŝ�ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ĚĞ�ƌĞŵĞƌĐŝĞƌ��ŶŶĞ�:�z�ƋƵŝ�ĂƉƌğƐ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�
ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞƐ�ĠƋƵŝƉĞƐ�ĚĞ�ůĂ�D:��Ă�ƐŽƵŚĂŝƚĠ�ƉĂƐƐĞƌ�ůĂ�ŵĂŝŶ͘ 

�ƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ŶŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ƚƌŽƵǀŽŶƐ�ĞŶĐŽƌĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ͕�Ğƚ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ŶŽƐ�ƌĠƵŶŝŽŶƐ�ŶŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ƉƌŽũĞƚŽŶƐ�ƐƵƌ�
ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ� ŝĚĠĞƐ�ƉŽƵƌ�ĐŽŶƟŶƵĞƌ�ă�ĚŽŶŶĞƌ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĞ�ă�ŶŽƚƌĞ�ǀŝůůĂŐĞ�Ğƚ�ƉŽƵƌ�ǀŽƵƐ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�Ě͛Ǉ�ƚƌŽƵǀĞƌ�
ĚĞƐ� ĂĐƟǀŝƚĠƐͬƐƚĂŐĞƐͬƌĂƐƐĞŵďůĞŵĞŶƚƐ� ƋƵŝ� ǀŽƵƐ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ͘� sŽŝĐŝ� ƋƵĞůƋƵĞƐ� ŝĚĠĞƐ� ƐƵƌ� ůĞƐƋƵĞůůĞƐ� ŶŽƵƐ�
ƚƌĂǀĂŝůůŽŶƐ ͗� ƌĠĂůŝƐĞƌ�ĚĞƐ�ƐƚĂŐĞƐ�ƐƵƌ� ůĞƐ�ǁĞĞŬ-ĞŶĚƐ ͖��ůƵď��ŝŶĠŵĂ͖��ĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�WŚŽƚŽƐ͖�sŝĚĠŽƐ�–��ƌĠĂƟŽŶ�
Ě͛ƵŶ�ĐŽƵƌƚ�ŵĠƚƌĂŐĞ͖�dŚĠąƚƌĞ�Ě͛ŝŵƉƌŽǀŝƐĂƟŽŶ͖��ŽƵƌƐ�ĚĞ�ƉĞƌĐƵƐƐŝŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ͖�^ŽŝƌĠĞ�^ĂŝŶƚ�WĂƚƌŝĐŬ͘ 

WŽƵƌ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�ĐĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ͕�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ă�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĚĞ�ďŽŶŶĞƐ�ąŵĞƐ�ƉŽƵƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ�ă�ůĞƵƌ�
ĐƌĠĂƟŽŶ�Ğƚ�ůĞƵƌ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ͕�ŽƵ�ƉŽƵƌ�ĂŝĚĞƌ�ƉŽŶĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ůĞ�ũŽƵƌ�:�Ğƚ�ƐƵƌƚŽƵƚ�ƉŽƵƌ�Ǉ�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ ͖Ϳ 

�ŽŶĐ�Ŷ͛ŚĠƐŝƚĞǌ�ƉĂƐ�ă�ŶŽƵƐ�ĐŽŶƚĂĐƚĞƌ�ƐŽŝƚ�ƉĂƌ�ŵĂŝů ƐŽŝƚ�ƉĂƌ�ƚĠůĠƉŚŽŶĞ͗ 
ŵũĐŚĂƵĚĞŶĞǇΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ� ŽƵ ϬϲϴϮϭϵϮϯϯϴ 
�Ğ�ƐĞƌĂ�ĂǀĞĐ�ƉůĂŝƐŝƌ�ĚĞ�ǀŽƵƐ�ĐŽŵƉƚĞƌ�ƉĂƌŵŝ�ŶŽƵƐ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĠƋƵŝƉĞ�ĚĞ�ďĠŶĠǀŽůĞƐ�ŽƵ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ǀŽƵƐ�
ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƌ�ůŽƌƐƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ƉŽƵƌƌŽŶƐ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ƌĞůĂŶĐĞƌ�ƚŽƵƚĞƐ�ĐĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ ͊� 

 



�� 

 

�ϮϬϮϬ͕�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞ�ǀŽŝƌŝĞ�Ğƚ�ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚƐ :͘��ŽŵďĂƌĚŝĞƌŝ 

ZƵĞ�DŽƐĞůůǇ�͗�ĞŶĨŽƵŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ĂĠƌŝĞŶƐ�;ĠĐůĂŝƌĂŐĞ�ƉƵďůŝĐ͕�ƚĠůĠƉŚŽŶĞ͕�ĮďƌĞ͕�ďĂƐƐĞ�ƚĞŶƐŝŽŶͿ͕�ƌĞŵͲ
ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƌĠƐĞĂƵ�Ě͛ĞĂƵ͕�ƌĠĨĞĐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ǀŽŝƌŝĞ͕�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ůƵŵŝŶĂŝƌĞƐ�ă�ůĂŵƉĞƐ�ůĞĚ͘��ƉƌğƐ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ŵŽŝƐ�
ĚĞ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ůĂ�ƌƵĞ�ĞƐƚ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĠĞ͘�>Ğ�ŇĞƵƌŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵĂƐƐŝĨƐ�ĐŽŵƉůĠƚĞƌĂ�ů͛ĞŵďĞůůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƌƵĞ͘ 

ZĞƐƚĂƵƌĂƟŽŶ�ĚƵ�ŵƵƌ�ĚĞ�ƐŽƵƚğŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ�;ƌƵĞ�:ĞĂŶ�ZŽƐŵĂŶ�Ϳ 

�ǀĞĐ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ͕� ůĞ�ŐĞů�Ğƚ�ůĂ�ƉŽƵƐƐĠĞ�ĚĞƐ�ƚĞƌƌĞƐ�ĂǀĂŝĞŶƚ�ĚĠůĂďƌĠ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ƉŝĞƌƌĞƐ͕�ĨƌĂŐŝůŝͲ
ƐĂŶƚ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘�>Ă�ƌĞƐƚĂƵƌĂƟŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƚŽƚĂůŝƚĠ�ĚƵ�ŵƵƌ͕�ƚŽƵƚ�
ĞŶ�ůƵŝ�ƉƌĠƐĞƌǀĂŶƚ�ƐŽŶ�ĂƐƉĞĐƚ�Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ͕�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƌĠĂůŝƐĠĞƐ�ƉĂƌ�D͘�&ƌĂŶĐŬ��ŽƵĐƚŽƚ͕�ĂƌƟƐĂŶ�ĐŽŵƉĂͲ
ŐŶŽŶ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞ�ĚĞ�ĐĞ�ƚǇƉĞ�ĚĞ�ŵĂĕŽŶŶĞƌŝĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞƐƚĂƵƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ŵŽŶƵŵĞŶƚƐ�ĚƵ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ͘� 

ZƵĞ�ĚĞƐ��ŽƋƵŝůůŽƩĞƐ͕��� 

�ƌĠĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ĚĞ�Ɛŝǆ�
ƉůĂĐĞƐ�Ğƚ�Ě͛ƵŶ�ƉŽŝŶƚ�ůƵŵŝŶĞƵǆ͘ 



�� 

 

 

�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĠĞƐ�ĚƵ�ǀŝůůĂŐĞ 

�ƌĠĂƟŽŶ��ĚĞ�ƚƌŽƩŽŝƌƐ�Ğƚ�ĐŚĞŵŝŶĞŵĞŶƚƐ�ƉŝĠƚŽŶƐ͕�
ŵĂƚĠƌŝĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ƉůĂĐĞƐ�ĚĞ�ƐƚĂƟŽŶŶĞŵĞŶƚ͕�
ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ƌĂůĞŶƟƐƐĞƵƌƐ�Ğƚ�ƐŝŐŶĂůŝƐĂƟŽŶƐ͘ 

>Ă�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĚĞƐ�ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ�Ɛ͛ĞŶ�ƚƌŽƵǀĞ�ĂŵĠͲ
ůŝŽƌĠĞ͘ 

�ŝƚǇ-ƐƚĂĚĞ 

>Ă�ĐƌĠĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ŵƵƌ�ĚĞ�ƐŽƵƚğŶĞŵĞŶƚ�Ă�
ƐƚĂďŝůŝƐĠ�ůĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ�͘�>Ă�ƉŝƐƚĞ�ĞƐƚ�ƌĞĚĞǀĞŶƵĞ�
ƵƟůŝƐĂďůĞ͘ 

�ƵƚƌĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ� 

�ůůŽŶŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƌŽƵƚĞ�ƌƵĞ�ĚĞƐ�sŝŐŶĞƐ-
EŽģů͘ 

ZĠĨĞĐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽƵƌ�Ě͛ĂĐĐğƐ�ĂƵǆ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�
Ğƚ�ĂƵ�ůŽĐĂů�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ͘ 

ZĠŶŽǀĂƟŽŶ�ĚƵ�ůŽŐĞŵĞŶƚ�ĐŽŵŵƵŶĂů 



�� 

 

hŶ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ů͛�Wd�s :W͘�ƌŽŝƐĞƚ 

> ŽƌƐ�ĚĞ� ůĂ�ĚĞƌŶŝğƌĞ��ƐƐĞŵďůĠĞ�'ĠŶĠƌĂůĞ�ĚĞ� ů͛�dW�s�ĚƵ�ϭϴ� ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϬ͕� ůĞ�WƌĠƐŝĚĞŶƚ� ƐŽƌƚĂŶƚ͕� >ƵĐ�
&ĞƌƌĞƫ�͕�ĂŶŶŽŶĕĂŝƚ�ƋƵ͛ŝů�ŶĞ�ƐĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŝƚ�ƉĂƐ�ă�ůĂ�WƌĠƐŝĚĞŶĐĞ�ĚĞ�ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͘ 

�ƉƌğƐ�ϱ�ĂŶƐ�ƉĂƐƐĠƐ�ă�ůĂ�ƚġƚĞ�ĚĞ�ů͛�dW�s͕�ŝů�ĐŽŶƐŝĚĠƌĂŝƚ�ƋƵ͛ŝů�ĠƚĂŝƚ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ƉĂƐƐĞƌ�ůĞ�ŇĂŵďĞĂƵ͘ 

�Ƶ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ĐĞ�ƋƵŝŶƋƵĞŶŶĂƚ͕�ŝů�ĂƵƌĂ�ůĂƌŐĞŵĞŶƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵĠ�ă�ĨĂŝƌĞ�ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ�ů͛�dW�s�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞƐ�ĠůƵƐ͕�ĚĞ�ůĂ�
ƉƌĞƐƐĞ� ůŽĐĂůĞ�Ğƚ�ĚĞ� ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ ͘�^ĞƐ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ��ϯϭ�ďŝƐ� ;�ĠďĂƚ�WƵďůŝĐ͕�
�ŽŵŝƚĠ�ĚĞ�WŝůŽƚĂŐĞͿ�ĂƵƌŽŶƚ�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ďŽƵŐĞƌ�ůĞƐ�ůŝŐŶĞƐ��Ğƚ�ŽŶƚ�ĐĞƌƚĂŝŶĞŵĞŶƚ��ĠƚĠ�ƉŽƵƌ�ƋƵĞůƋƵĞ�ĐŚŽƐĞ�
ĚĂŶƐ�ů͛ĂďĂŶĚŽŶ�ĚƵ�ƐĐĠŶĂƌŝŽ�ͨ ďĂƌƌĞĂƵ ͩ͘�� 

WŽƵƌ�ƐƵĐĐĠĚĞƌ�ă�>ƵĐ�&ĞƌƌĞƫ�ĂƵ�ƉŽƐƚĞ�ĚĞ�WƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚĞ�ů͛�dW�s͕�ůĞ��ŽŵŝƚĠ��ŝƌĞĐƚĞƵƌ�Ă�ĚĠƐŝŐŶĠ�WĂƚƌŝĐŬ��ƌĞͲ
ƚĞŶŽƵǆ�͕�ũƵƐƋƵ͛ĂůŽƌƐ�sŝĐĞ-WƌĠƐŝĚĞŶƚ͘ 

>Ă�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�ĚƵ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ĐŽŵŝƚĠ�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ĞƐƚ�ůĂ�ƐƵŝǀĂŶƚĞ ͗ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

WƌŽũĞƚ� �ϯϭďŝƐ ͗� ůĞ�ďĂƌƌĞĂƵ�'ǇĞ-�ŝĞƵůŽƵĂƌĚ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉůƵƐ�Ě͛ĂĐƚƵĂůŝƚĠ�Ğƚ� ůĞ� ƐĞĐƚĞƵƌ� ƐƵĚ�ĞƐƚ�ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ�ͨ ŚŽƌƐ�
ƉƌŽũĞƚ��ϯϭďŝƐ ͩ͘�>Ğ�WƌĠĨĞƚ�ĞƐƚ�ĐŚĂƌŐĠ�ĚĞ�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ƵŶĞ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ�ͨ ŵŽďŝůŝƚĠƐ ͩ�;ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ŵƵůͲ
Ɵ-ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂůͿ�ĚŽŶƚ�ů͛ŽďũĞƚ�ĞƐƚ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƌ�ĚĞƐ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ�ĚĞ�ŵŽďŝůŝƚĠ�ƐƵƌ�ůĞ�ďĂƐƐŝŶ�ĚĞ�ǀŝĞ�ĚĞ�
EĂŶĐǇ͘ 

hŶĞ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĚĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�Ă�ĠƚĠ�ĂĚƌĞƐƐĠĞ�ă�DĂƚŚŝĞƵ�<ůĞŝŶ͕�WƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�DĠƚƌŽƉŽůĞ�ĚƵ�'ƌĂŶĚ�EĂŶĐǇ͕�
ĂǀĞĐ�ƉŽƵƌ�ŽďũĞƚ�ůĂ�ƌĞůĂŶĐĞ�ĚƵ�ƐĐĠŶĂƌŝŽ�ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ů͛�ϯϭ�;'ǇĞ�–��ŽƵǆŝğƌĞƐͿ�ĞŶ�Ϯyϯ�ǀŽŝĞƐ ͗�ůĂ�
ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚƵ�ƚƌĂĮĐ�ƐƵƌ�ů͛�ϯϯ�;ƚĞĐŚŶŽƉƀůĞ�ĚĞ��ƌĂďŽŝƐͿ͕�ůĂ�ƌĞŵŝƐĞ�ă�ŶŝǀĞĂƵ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂůĞ͕�ů͛ĂŵĠͲ
ŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉŚŽŶŝƋƵĞ�ĚƵ�ǀŝĂĚƵĐ�ĂƵ�ĚƌŽŝƚ�ĚĞ��ŚĂƵĚĞŶĞǇ͘ 

�ŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ� ĂƵǆ� ƐŽƵŚĂŝƚƐ� ĠŵŝƐ� ůŽƌƐ� ĚĞ� ů͛�'�Ğƚ� ĚĂŶƐ� ƵŶĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ĚĞ� ĚŝǀĞƌƐŝĮĐĂƟŽŶ�ĚĞ� ƐĞƐ� ĐŚĂŵƉƐ�
Ě͛ĂĐƟŽŶƐ͕�ů͛�dW�s�ǀĂ�ŝŶƚĞƌǀĞŶŝƌ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ĚŽƐƐŝĞƌƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ƋƵĞ�ĐĞůƵŝ�ĚĞ�ů͛�ϯϭďŝƐ�ŵĂŝƐ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĞŶ�ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ůĂ�
ƉƌĠƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĚƵ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ǀŝĞ͘ 

��ĐĞƚ�ĞīĞƚ͕�ů͛�dW�s�Ă�ƌĠĚŝŐĠ�ĚĞƵǆ�ĐŽƵƌƌŝĞƌƐ ͗ 

· ů͛ƵŶ�ĂĚƌĞƐƐĠ�ĂƵ�WƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ���Ϯd�;&ĂďƌŝĐĞ��ŚĂƌƚƌĞƵǆͿ͕�ƉƌŽƉŽƐĂŶƚ�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶ��ŽŶƐĞŝů�ĚĞ��ĠͲ
ǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚϭ ƌĂƩĂĐŚĠ�ă�ůĂ���Ϯd ͘ 

· ů͛ĂƵƚƌĞ� ĂĚƌĞƐƐĠ� ĂƵ�WƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚĞ� ůĂ�ZĠŐŝŽŶ�'ƌĂŶĚ��Ɛƚ� ;:ĞĂŶ�ZŽƩŶĞƌͿ� ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ� ů͛ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�
ƵŶŝƚĠ�ĚĞ�ŵĠƚŚĂŶŝƐĂƟŽŶ�ă�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ�ĚĞ� ůĂ�ĐŚĂƉĞůůĞ�>ŝďĚĞĂƵ� ;ũƵŝŶ�ϮϬϮϭͿ�Ğƚ� ůĞƐ� ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƟŽŶƐ�ƋƵŝ�ĞŶ�
ĚĠĐŽƵůĞŶƚ͘ 

ϭ/ŶƐƚĂŶĐĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟǀĞ�ƌĂƩĂĐŚĠĞ�ĂƵǆ�ŝŶƚĞƌĐŽŵŵƵŶĂůŝƚĠƐ͕�ĐŽŵƉŽƐĠĞ�ĚĞ�ĐŝƚŽǇĞŶƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚƐ�ĚĞ�ůĂ�
ƐŽĐŝĠƚĠ�ĐŝǀŝůĞ͕�ůĞ��ŽŶƐĞŝů�ĚĞ��ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚŽŶŶĞ�ƐŽŶ�ĂǀŝƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ĐŽŶƚĞŶƵ�ĚĞƐ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ�ůŽĐĂůĞƐ͘�&ŽƌĐĞ�ĚĞ�
ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶƐ͕�ŝů�ĐŽŶƚƌŝďƵĞ�ă�ĂůŝŵĞŶƚĞƌ�ůĂ�ƌĠŇĞǆŝŽŶ�ĚĞƐ�ĠůƵƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚƵƌĂďůĞ͘� 

WĂƚƌŝĐŬ��ƌĞƚĞŶŽƵǆ WƌĠƐŝĚĞŶƚ 
:ĞĂŶ-WŽů���ƌŽŝƐĞƚ ^ĞĐƌĠƚĂŝƌĞ 
:ĞĂŶ��ĂƵďĞƚ dƌĠƐŽƌŝĞƌ 
'ĠƌĂƌĚ�:ŽƵƌŽŶ ^ĞĐƌĠƚĂŝƌĞ�ĂĚũŽŝŶƚ 
WĂƐĐĂů�DĞůŝŶ dƌĠƐŽƌŝĞƌ�ĂĚũŽŝŶƚ 
:ĞĂŶ-WĂƵů��ƌŶŽƵůĚ  
�ĂƚŚĞƌŝŶĞ��ƌĞƚĞŶŽƵǆ  
�ŚƌŝƐƚŽƉŚĞ�'ŝůůĞ  
�ĂŶŝĞů�DŽƵůŝŶ  
DŝĐŚĞů�dŝĂŝďĂ  
�ĞŶŝƐ�tĞďĞƌ  



�� 

 

�ŽŶ�ĚƵ�ƐĂŶŐ�͗�ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĨġƚĞ�ƐĞƐ�ϭϬ�ĂŶƐ ::͘�ƩĞŶŽƚ 

� ĞůĂ� ĨĂŝƐĂŝƚ�ĚĠũă�ϯ�ĂŶƐ�ƋƵĞ� :ĞĂŶ-:ĂĐƋƵĞƐ��ƩĞŶŽƚ�ĂǀĂŝƚ� ůĂŶĐĠ� ů͛ŝĚĠĞ�ĚĞ� ĨĂŝƌĞ�ĚĞƐ� ĐŽůůĞĐƚĞƐ�ĚĞ� ƐĂŶŐ�ƐƵƌ�
�ŚĂƵĚĞŶĞǇ�ƐŽƵƚĞŶƵ�ƉĂƌ�&ĂŵŝůůĞƐ�ZƵƌĂůĞƐ�Ğƚ�ůĂ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ�ƋƵĂŶĚ�ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ŝĚĠĞ�Ă�ŐĞƌŵĠ�͗�ƉŽƵƌƋƵŽŝ�

ŶĞ�ƉĂƐ�ĐƌĠĞƌ�ƵŶĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ƋƵŝ�ƌĞŐƌŽƵƉĞƌĂŝƚ�ůĞƐ�ĚŽŶŶĞƵƌƐ�ĚĞ�ƐĂŶŐ�ĚĞƐ�ǀŝůůĂŐĞƐ�ǀŽŝƐŝŶƐ͍ 

��ƚ�Đ͛ĞƐƚ�ĐĞ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƌĠĂůŝƐĂ�ĞŶ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϬϵ͕�ů͛ĂƐƐĞŵďůĠĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ĐŽŶƐƟƚƵƟǀĞ�ĚĞ�ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĞƵƌƐ�
ĚĞ�ƐĂŶŐ�ĚĞ�ůĂ��ŽƵĐůĞ�ĚĞ�ůĂ�DŽƐĞůůĞ�Ɛ͛ĞƐƚ�ƚĞŶƵĞ�ă�ůĂ�ƐĂůůĞ�DĂƵƌŝĐĞ��ŽƵĐŚŽƚ�ĞŶ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚƐ�
ĚĞƐ�ƋƵĂƚƌĞ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ ͗��ŚĂƵĚĞŶĞǇ͕��ŽŵŵĂƌƟŶ-ůğƐ-dŽƵů͕�WŝĞƌƌĞ-ůĂ-dƌĞŝĐŚĞ�Ğƚ�sŝůůĞǇ-ůĞ-^ĞĐ͘� 

�ĞƉƵŝƐ�ĐĞ�ũŽƵƌ͕�ϰϭ�ĐŽůůĞĐƚĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ŽƌŐĂŶŝƐĠĞƐ�ĞŶ�ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚ�ĂǀĞĐ�ů͛�&^�;�ƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�&ƌĂŶĕĂŝƐ�ĚƵ�^ĂŶŐͿ�
Ğƚ�ƉůƵƐ�ĚĞ�Ϯ ϬϬϬ�ĚŽŶŶĞƵƌƐ�ƐŽŶƚ�ǀĞŶƵƐ�Žīƌŝƌ�ůĞƵƌ�ƐĂŶŐ͕�ƵŶĞ�ďĞůůĞ�ƌĠƵƐƐŝƚĞ͙ƋƵŝ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƉƌġƚĞ�ĚĞ�Ɛ͛ĂƌƌġƚĞƌ͘�
>Ă�ĚĞƌŶŝğƌĞ�ĐŽůůĞĐƚĞ�ĐĂůĚĠŶŝĂĐŝĞŶŶĞ�Ă�ĞƵ�ůŝĞƵ�ĞŶ�ŽĐƚŽďƌĞ�Ğƚ�Ă�ĂĐĐƵĞŝůůŝ�ƵŶĞ�ƋƵĂƌĂŶƚĂŝŶĞ�ĚĞ�ĚŽŶŶĞƵƌƐ͘�WŽƵƌ�
ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ͕�'ĠƌĂƌĚ��ůŝƐŽŶ�ĂǀĂŝƚ�ƉƌĠƉĂƌĠ�ƵŶĞ�ďĞůůĞ�ďƌŝŽĐŚĞ�Ě͛ĂŶŶŝǀĞƌƐĂŝƌĞ͘� 

��sŝůůĞǇ-ůĞ-ƐĞĐ� ůĞ�ϭϵ� ũĂŶǀŝĞƌ͕�ϰϭ�ĚŽŶŶĞƵƌƐ� ƐĞ� ƐŽŶƚ�ƉƌĠƐĞŶƚĠƐ�ĚŽŶƚ�EŝŶĂ͕� ũĞƵŶĞ��ĂůĚĠŶŝĂĐŝĞŶŶĞ�ĚĞ� ĨƌĂŠĐŚĞ�
ĚĂƚĞ�;ůĂ�ĨĂŵŝůůĞ�Ɛ͛ĞƐƚ�ŝŶƐƚĂůůĠĞ�ĂƵ�ǀŝůůĂŐĞ�ĞŶ�ŽĐƚŽďƌĞ�ĚĞƌŶŝĞƌͿ�ƋƵŝ�Ă�ĨġƚĠ�ƐĞƐ�ϭϴ�ĂŶƐ�ŝů�Ǉ�Ă�ƚŽƵƚ�ũƵƐƚĞ�ƵŶ�ŵŽŝƐ͘ 

 

 

WƌŽĐŚĂŝŶĞƐ�ĐŽůůĞĐƚĞƐ ͗�ă��ŽŵŵĂƌƟŶ-ůğƐ-dŽƵů�ůĞ�Ϯϲ�ŵĂƌƐ͖�ă�WŝĞƌƌĞ-ůĂ-dƌĞŝĐŚĞ�ůĞ�ϵ�ũƵŝŶ 

�ƐƐĞŵďůĠĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ůĞ�ϭϮ�ũƵŝŶ͘ 

�ŝŵĞƟğƌĞ ^͘ZŽďĞƌƚ->ŽƵŝƐ

> Ă�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĐŝŵĞƟğƌĞ�ǀĂ�ƉƌŽĐĠĚĞƌ�ĚƵƌĂŶƚ�ĐĞ�ŵĂŶĚĂƚ�ĂƵ�ƌĞĐĞŶƐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ă�ůĂ�ƌĞƉƌŝƐĞ�ĚĞƐ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶƐ�
ĚŽŶƚ�ůĞƐ�ƐŝŐŶĞƐ�ĞǆƚĠƌŝĞƵƌƐ�ŵŽŶƚƌĞŶƚ�ůĞƵƌ�ĂďĂŶĚŽŶ�Ğƚ�ůĞƵƌ�ĚĠůĂďƌĞŵĞŶƚ͘�>Ă�ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ�ƐΖĠĐŚĞůŽŶŶĞ ƐƵƌ�

ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĂŶŶĠĞƐ�Ğƚ�ĞŶ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĠƚĂƉĞƐ͘ 

�ĂŶƐ�ƵŶ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ƚĞŵƉƐ͕�ůĞƐ�ĚĞƐĐĞŶĚĂŶƚƐ�ĞƚͬŽƵ�ƐƵĐĐĞƐƐĞƵƌƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĠƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ĐŽŶƚĂĐƚĠƐ�ƉĂƌ�ůĂ�DƵŶŝĐŝƉĂůŝͲ
ƚĠ�Ɛ͛ŝůƐ�ƐŽŶƚ�ŝĚĞŶƟĮĠƐ͘�hŶĞ�ĐĂŵƉĂŐŶĞ�Ě͛ĂĸĐŚĂŐĞ�ă�ůĂ�ƉŽƌƚĞ�ĚĞ�ůĂ�DĂŝƌŝĞ�Ğƚ�ĂƵ�ĐŝŵĞƟğƌĞ�ƐĞƌĂ�ĞīĞĐƚƵĠĞ�ϭ�
ŵŽŝƐ�ĂǀĂŶƚ� ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ǀŝƐŝƚĞ�ĚĞƐ� ůŝĞƵǆ�ĚŽŶƚ� ůΖŽďũĞĐƟĨ� ƐĞƌĂ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚĂƚĞƌ� ů͛ĠƚĂƚ�ĚĞƐ� ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶƐ� ƌĠƉĞƌƚŽͲ
ƌŝĠĞƐ͘�^͛ĞŶ�ƐƵŝǀƌĂ�ů͛ĠůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ƉƌŽĐğƐ-ǀĞƌďĂƵǆ�ĂĸĐŚĠƐ�ĚƵƌĂŶƚ�ϭ�ŵŽŝƐ�ă�ůĂ�ƉŽƌƚĞ�ĚĞ�ůĂ�DĂŝƌŝĞ�Ğƚ�ĂƵ�ĐŝͲ
ŵĞƟğƌĞ�͘��ĞƩĞ�ĨŽƌŵĂůŝƚĠ�ƐĞƌĂ�ƌĞŶŽƵǀĞůĠĞ�ĚĞƵǆ�ĨŽŝƐ�ă�ϭϱ�ũŽƵƌƐ�Ě͛ŝŶƚĞƌǀĂůůĞ͘ 

�ĂŶƐ�ƵŶ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ƚĞŵƉƐ͕�ƵŶ�ƉƌŽĐğƐ�ǀĞƌďĂů�ĚĞ�ƌĞƉƌŝƐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƚŽƚĂůŝƚĠ�ĚĞƐ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶƐ�ĚŽŶƚ�ů͛ĠƚĂƚ�Ě͛ĂďĂŶĚŽŶ�
Ă�ĠƚĠ�ĐŽŶƐƚĂƚĠ�;ĂďƐĞŶĐĞ�ƚŽƚĂůĞ�Ě͛ĞŶƚƌĞƟĞŶ͕�ƚŽŵďĞƐ�ƉĂƌƟĞůůĞŵĞŶƚ�ĚĠƚƌƵŝƚĞƐͿ�ƐĞƌĂ�ĂĸĐŚĠ�ĚƵƌĂŶƚ�ϯ�ĂŶƐ�ă�ůĂ�
ƉŽƌƚĞ�ĚĞ�ůĂ�DĂŝƌŝĞ�Ğƚ�ĂƵ�ĐŝŵĞƟğƌĞ͘���ů͛ŝƐƐƵĞ�ĚĞƐ�ϯ�ĂŶƐ�Ğƚ�ϭ�ŵŽŝƐ͕�ůĞ�DĂŝƌĞ�ƉƌŽƉŽƐĞƌĂ�ĂƵ��ŽŶƐĞŝů�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�
ĚĞ�ĚĠůŝďĠƌĞƌ�ƐƵƌ�ůĂ�ƌĞƉƌŝƐĞ�ĚĞƐ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶƐ�ƋƵŝ͕�ƵŶĞ�ĨŽŝƐ�ĂĐĐĞƉƚĠĞ͕�ƌĠĚŝŐĞƌĂ�ƵŶ�ĂƌƌġƚĠ�ƉŽƵƌ�ĂƵƚŽƌŝƐĞƌ�ů͛ĞŶůğͲ
ǀĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵĂƚĠƌŝĂƵǆ�Ğƚ�ŵŽŶƵŵĞŶƚƐ�ĞŶ�ƌĞƐƉĞĐƚĂŶƚ�ƵŶ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ĚĠůĂŝ�ĚĞ�ϯϬ�ũŽƵƌƐ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĂǀĂŶƚ�ůĞ�ƌĞͲ
ƚƌĂŝƚ�ĞīĞĐƟĨ͘ 

EŝŶĂ�ĞƐƚ�ǀĞŶƵĞ�ĚŽŶŶĞƌ�ƐŽŶ�ƐĂŶŐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĨŽŝƐ�
ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠĞ�ĚĞ�ƐĂ�ŵĂŵĂŶ��ŶŶĞ->ŝƐĞ͘ 

>Ă�ďƌŝŽĐŚĞ�ĚĞƐ�ϭϬ�ĂŶƐ�ƌĠĂůŝƐĠĞ�ƉĂƌ�'ĠƌĂƌĚ��ůŝƐŽŶ 



��� 

 

^ĂŝŶƚ�EŝĐŽůĂƐ ,͘'ĂůŝĐŚĞƚ 

> ͛ĠƋƵŝƉĞ�&ĂŵŝůůĞƐ�ƌƵƌĂůĞƐ�ĚĞ��ŚĂƵĚĞŶĞǇ�ǀŽƵƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ƐĞƐ�ǀƈƵǆ�ƉŽƵƌ�ů͛ĂŶͲ
ŶĠĞ�ϮϬϮϭ͘�EŽƵƐ�ĞƐƉĠƌŽŶƐ��ƋƵĞ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĂĐƚƵĞůůĞ�Ɛ͛ĂŵĠůŝŽƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�

ŵŽŝƐ�ă�ǀĞŶŝƌ�Ğƚ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ƉŽƵƌƌŽŶƐ�ĞŶ�ϮϬϮϭ�ŶŽƵƐ�ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ƌĞƉĂƐ͕�
ƵŶĞ�ďĂůĂĚĞ�ă�ƉŝĞĚƐ�ŽƵ�ƚŽƵƚĞ�ĂƵƚƌĞ�ĂĐƟǀŝƚĠ͘ 

ϮϬϮϬ�ĨƵƚ�ĂƐƐĞǌ�ĐĂůŵĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĂŶŝŵĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ƉŽƵƌ�ŶĞ�ƉĂƐ�ƚĞƌŵŝŶĞƌ�ů͛ĂŶŶĠĞ�
ƐĂŶƐ�ƐĞ�ǀŽŝƌ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĮŶĂůĞŵĞŶƚ�ĚĠĐŝĚĠ�Ě͛ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ�ůĂ�^ĂŝŶƚ�EŝĐŽůĂƐ�ƐŽƵƐ�
ƵŶĞ�ĨŽƌŵĞ�ƌĞǀŝƐŝƚĠĞ�ƉŽƵƌ�ĠǀŝƚĞƌ�ůĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶŶĞů�ĚĠĮůĠ�ĐŽŵƉƚĞ�ƚĞŶƵ�ĚƵ�ĐŽŶͲ
ƚĞǆƚĞ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ͘ 

ϱ�ƉŽŝŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĐŚŽŝƐŝƐ�ƉŽƵƌ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ƉƵŝƐƐĞŶƚ�ǀĞŶŝƌ�ă�
ůĂ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�ĚĞ�^ĂŝŶƚ�EŝĐŽůĂƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠ�ĚƵ�WğƌĞ�&ŽƵĞƩĂƌĚ�Ğƚ�ĚƵ��ŽƵĐŚĞƌ͘ 

�ƌŝŽĐŚĞƐ�Ğƚ�ďŽŶďŽŶƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĚŝƐƚƌŝďƵĠƐ�ĂƵǆ�ƉůƵƐ�ƐĂŐĞƐ�Ğƚ�ƵŶ�ǀŝŶ�ĐŚĂƵĚ�ĂŵďƵͲ
ůĂŶƚ�ĠƚĂŝƚ�ƉƌŽƉŽƐĠ�ĂƵǆ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚƐ͘ 

>ĞƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�Ğƚ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ƐĞ�ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ�ƚŽƵƚ�
ĞŶ�ƌĞƐƉĞĐƚĂŶƚ�ůĞƐ�ŐĞƐƚĞƐ�ďĂƌƌŝğƌĞƐ͘�/ů�ĞƐƚ�ǀƌĂŝ�ƋƵ͛ŝů�ĠƚĂŝƚ�ĨŽƌƚ�ĂŐƌĠĂďůĞ�ĚĞ�ǀŽŝƌ�
ĚĞ�ůĂ�ǀŝĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƌƵĞƐ�ĚĞ��ŚĂƵĚĞŶĞǇ͘ 

 

 

�  �ŝƌĐƵůĂƟŽŶ�Ğƚ�ƐƚĂƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�ƌƵĞ�DŽƐĞůůǇ :͘�ŽŵďĂƌĚŝĠƌŝ 

> Ğ�ƚĞƐƚ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ�Ă�ĨĂŝƚ�ů͛ŽďũĞƚ�ĚĞ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�Ğƚ�ĠĐŚĂŶŐĞƐ͘�'ůŽďĂůĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ĠĐůƵƐĞƐ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�
ƉůĂĐĞƐ�ĚĞ�ƐƚĂƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ� ůĂ�ƌŽƵƚĞ�ƐĞƌŽŶƚ�ŵĂŝŶƚĞŶƵĞƐ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞ�ă�ƌĠĚƵŝƌĞ� ůĂ�ǀŝƚĞƐƐĞ�Ğƚ�ƉĞƌͲ

ŵĞƚ�ĂƵǆ�ƉŝĠƚŽŶƐ�Ě͛ƵƟůŝƐĞƌ�ůĞ�ƚƌŽƩŽŝƌ͘� 

EĠĂŶŵŽŝŶƐ͕�ƐƵŝƚĞ�ĂƵǆ�ƌĞŵĂƌƋƵĞƐ�ƌĞƚĞŶƵĞƐ͕�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ŵŽĚŝĮͲ
ĐĂƟŽŶƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ĂƉƉŽƌƚĠĞƐ�ĂǀĞĐ�ů͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƌƵĞ�ƋƵŝ�
ĚĞǀƌĂŝƚ�ĚĠďƵƚĞƌ�ĂƵ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϮϭ͘� 

DĞƌĐŝ�ă�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĠ�ă�ĐĞ�ƉƌŽũĞƚ�ĞŶ�
ĂƉƉŽƌƚĂŶƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�Ğƚ�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶƐ͘ 

ZĂƉƉĞů� ͗� ůĞƐ� ǀĠŚŝĐƵůĞƐ� ƋƵŝ� ƐŽƌƚĞŶƚ� ǀĞƌƐ� dŽƵů� ŽŶƚ� ůĂ�
ƉƌŝŽƌŝƚĠ͘ 



��� 

 

�ĐƟǀŝƚĠƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵĠĚŝĂƚŚğƋƵĞ�ĞŶ�ϮϬϮϬ      �:W͘�ƌŽŝƐĞƚ 

> Ğ�ďŝůĂŶ�Ě͛ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ϮϬϮϬ�ĨĂŝƚ�ĂƉƉĂƌĂŠƚƌĞ�ƵŶĞ�ĚŝŵŝŶƵƟŽŶ�ĚƵ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƉƌġƚƐ�;-�ϲ͕ϱйͿ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĨƌĠƋƵĞŶƚĂͲ
ƟŽŶ� ĚĞƐ� ůĞĐƚĞƵƌƐ� ;-� ϮϰйͿ� ƉĂƌ� ƌĂƉƉŽƌƚ� ă� ϮϬϭϵ͘� >Ă� ďĂŝƐƐĞ� Ě͛ĂĐƟǀŝƚĠ� Ă� ƉůƵƐ� ĂīĞĐƚĠ� ůĂ� ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ�

ͨ ũĞƵŶĞƐƐĞ ͩ�;-�ĚĞ�ϭϰ�ĂŶƐͿ�ƋƵĞ�ĐĞůůĞ�ĚĞƐ�ĂĚƵůƚĞƐ͘�� 

>Ă�ĐƌŝƐĞ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ�ĞƐƚ�ƉĂƐƐĠĞ�ƉĂƌ�ůă͕�ŽďůŝŐĞĂŶƚ�ůĞƐ�ďĠŶĠǀŽůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵĠĚŝĂƚŚğƋƵĞ͕�ĂƵ�ŐƌĠ�ĚĞƐ�ƉƌŽƚŽĐŽůĞƐ͕�ă�
ĂĚĂƉƚĞƌ�ůĞƐ�ŵŽĚĞƐ�ĚĞ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�͗�ĨĞƌŵĞƚƵƌĞ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�ĐŽŶĮŶĞŵĞŶƚ͕�ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ƐƵƌ�Z�s͕�
ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ƚŽƚĂůĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚĞƐ�ŐĞƐƚĞƐ�ďĂƌƌŝğƌĞƐ͕�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ŚŽƌĂŝƌĞƐ�ĂƵ�ĐŽƵǀƌĞ-ĨĞƵ͘ 

 

^ŝ�ů͛ĂĐƟǀŝƚĠ�ͨ ĐƈƵƌ�ĚĞ�ŵĠƟĞƌ ͩ�Ă�ƌĠƐŝƐƚĠ�ƚĂŶƚ�ďŝĞŶ�ƋƵĞ�ŵĂů�ĂƵǆ�ĞīĞƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌŝƐĞ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ͕�ůĞƐ�ĂŶŝŵĂƟŽŶƐ�
ĐƵůƚƵƌĞůůĞƐ� ŽŶƚ� ĚĞ� ůĞƵƌ� ĐƀƚĠ� ĠƚĠ� ĂŶŶƵůĠĞƐ� ;ƐŽŝƌĠĞ� ƐĐƌĂďďůĞ͕� ƐŽŝƌĠĞ�
ĚŝĐƚĠĞͿ�͖�ƐĞƵůĞ�ů͛ĂŶŝŵĂƟŽŶ�ͨ ůĞ�ůŝǀƌĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉůĂŐĞ ͩ�Ă�ƉƵ�ƐĞ�ĚĠƌŽƵůĞƌ�
ŶŽƌŵĂůĞŵĞŶƚ�ĮŶ�ũƵŝůůĞƚ͘ 

^ƵŝƚĞ� ĂƵ� ƌĠĐĞŶƚ� ĠĐŚĂŶŐĞ� ĚĞ� ůŝǀƌĞƐ� ĂǀĞĐ� ůĂ� DĠĚŝĂƚŚğƋƵĞ� ĚĠƉĂƌƚĞͲ
ŵĞŶƚĂůĞ͕�ϮϬϬ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ŽƵǀƌĂŐĞƐ�ŽŶƚ�ƌĞŶŽƵǀĞůĠ�ůĞ�ƐƚŽĐŬ ͖� ůĂ�ůŝƐƚĞ�Ă�
ĠƚĠ�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĠĞ�ƉĂƌ�ŵĂŝů�ĂƵǆ�ůĞĐƚĞƵƌƐ͘ 

�ƀƚĠ�ďĠŶĠǀŽůĞƐ͕�ů͛ĂŶŶĠĞ�ϮϬϮϬ�Ă�ĠƚĠ�ŵĂƌƋƵĠĞ�ƉĂƌ�ů͛ĂƌƌŝǀĠĞ�ĚĞ�&ƌĂŶͲ
ĐŝŶĞ��ŝĞƵǆ� ĞŶ� ƌĞŶĨŽƌƚ� ĚĞ� ů͛ĠƋƵŝƉĞ� ĞŶ�ƉůĂĐĞ� Ğƚ� ƉĂƌ� ůĂ� ŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞ�
>ŝůǇ͕� ůĂ� ĮůůĞ� ĚĞ� �ĠďŽƌĂŚ� ,ĞŶƌŝŽŶ͕� ƵŶĞ� ĨƵƚƵƌĞ� ůĞĐƚƌŝĐĞ� ƐĂŶƐ� ĂƵĐƵŶ�
ĚŽƵƚĞ͘ 

 

 

 

 

 

�ŽŵƉƚĞ�ƚĞŶƵ�ĚƵ�ĐŽƵǀƌĞ-ĨĞƵ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ϭϴŚ͕�ůĞƐ�ŚŽƌĂŝƌĞƐ�Ě͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�
ĂƵ�ƉƵďůŝĐ�ƐŽŶƚ�ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ƐƵŝǀĂŶƚƐ ͗ 

 

 

 

  ϮϬϮϬ ϮϬϮϬ ϮϬϭϵ 

  ĂĚƵůƚĞƐ ũĞƵŶĞƐƐĞ 
�;-�ϭϰ�ĂŶƐͿ 

ƚŽƚĂů ƚŽƚĂů 

EŽŵďƌĞ�Ě͛ŽƵǀƌĂŐĞƐ�ĞŵƉƌƵŶƚĠƐ ϰϬϴ ϯϲϱ ϳϳϯ�;-�ϲ͕ϱйͿ ϴϮϲ 

EŽŵďƌĞ�ĚĞ�ǀŝƐŝƚĞƐ�;ĂĚƵůƚĞƐ�н�ũĞƵŶĞƐƐĞͿ Ϯϵϭ ϴϱ ϯϳϲ�;-�ϮϰйͿ ϰϵϲ 

EŽŵďƌĞ�ĚĞ�ĨŽǇĞƌƐ�ŝŶƐĐƌŝƚƐ     ϴϬ ϳϴ 

EŽŵďƌĞ�ƚŽƚĂů�ŽƵǀƌĂŐĞƐ�ĞŶ�ƌĂǇŽŶƐ�ƌĠƉĂƌƟƐ�ĐŽŵŵĞ�ƐƵŝƚ ͗ 
-�&ŽŶĚƐ�ƉƌŽƉƌĞƐ 
-�DĠĚŝĂƚŚğƋƵĞ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂůĞ 

    ϯϯϱϱ  
Ϯϯϰϯ 
ϭϬϭϮ 

ϯϯϬϱ 
 ϮϯϮϬ 
ϵϴϱ 

>ƵŶĚŝ ϭϲŚϯϬ-ϭϳŚϯϬ 

DĞƌĐƌĞĚŝ ϭϱŚϬϬ-ϭϳŚϯϬ 

sĞŶĚƌĞĚŝ ϭϲŚϯϬ-ϭϳŚϯϬ 
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�  >Ğ�dŽƵƌ�ĚĞ�&ƌĂŶĐĞ�Ě͛ƵŶĞ��ĂůĚĠŶŝĂĐŝĞŶŶĞ W͘ �ƌŝīĂƵǆ 

D ĂƚŚŝůĚĞ�:ĂǇ͕�ĮůůĞ�ĚĞ��ŶŶĞ�Ğƚ��ŝĚŝĞƌ͕�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ǀŽǇĂŐĞƵƐĞ͘��Ğƚ�ĠƚĠ͕�ĞůůĞ�Ɛ͛ĞƐƚ�ůĂŶĐĠĞ�ƐĞƵůĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƚŽƵƌ�ĚĞ�&ƌĂŶĐĞ�ă�ǀĠůŽ͕�ƉĂƌĐŽƵƌĂŶƚ�ϰϲϳϴ�Ŭŵ�ĞŶ�ϳϯ�ũŽƵƌƐ ͊ 

WŝĞƌƌĞ͕�ϭϮ�ĂŶƐ͕�ĨĂŶ�ĚĞ�ǀĠůŽ͕�ů͛Ă�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĠĞ�ƉŽƵƌ�ǀŽƵƐ�ĨĂŝƌĞ�ƉĂƌƚĂŐĞƌ�ƐŽŶ�ĂǀĞŶƚƵƌĞ͘ 

W ͗��ŽŶũŽƵƌ�DĂƚŚŝůĚĞ͘� dĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ŵ͛ŽŶƚ�ĂƉƉƌŝƐ�ƋƵĞ� ƚƵ�ĂǀĂŝƐ�
ĨĂŝƚ�ƵŶ�ŐƌĂŶĚ�ǀŽǇĂŐĞ�ă�ǀĠůŽ�ĐĞƚ�ĠƚĠ͘�WĞƵǆ-ƚƵ�ŵĞ�ĚŝƌĞ�ĐĞ�ƋƵŝ�ƚ͛Ă�
ĨĂŝƚ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ůĞ�ŐƌĂŶĚ�ĚĠƉĂƌƚ ͍ 
D ͗��ůŽƌƐ�ĚĠũă� ũĞ�ƐƵŝƐ�ƵŶĞ�ƉĂƐƐŝŽŶŶĠĞ�ĚĞ�ǀŽǇĂŐĞƐ�͗�ĚğƐ�ƋƵĞ�ũĞ�
ƉĞƵǆ͕�ĚğƐ�ƋƵĞ�ũΖĂŝ�ůĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�Ğƚ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ͕�ũĞ�ƉĂƌƐ͘��Ŷ�ũƵŝŶ�ϮϬϭϵ�
ũ͛Ăŝ�ĮŶŝ�ŵĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ�Ğƚ�ĂǀĂŶƚ�ĚĞ�ƌĞŶƚƌĞƌ�ƉůĞŝŶĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ǀŝĞ�
ĂĐƟǀĞ͕�ũĞ�ǀŽƵůĂŝƐ�ĞŶ�ƉƌŽĮƚĞƌ�ƉŽƵƌ�ǀŽǇĂŐĞƌ ͗� ũĞ�ƐƵŝƐ�ƉĂƌƟĞ�ĂǀĞĐ�
ƵŶĞ�ĂŵŝĞ�ĞŶ��ƐŝĞ� ;�ŝƌŵĂŶŝĞ�Ğƚ�dŚĂŝůĂŶĚĞͿ�ƉƵŝƐ� ĂƵ��ĂŶĂĚĂ͘� �Ŷ�
ƌĞŶƚƌĂŶƚ͕�ũ͛ĂǀĂŝƐ�ĞŶĐŽƌĞ�ƵŶ�ƉĞƵ�ĚĞ�ƚĞŵƉƐ�Ğƚ�ũĞ�ŵĞ�ƐƵŝƐ�ĚĞŵĂŶͲ
ĚĠĞ�ĐĞ�ƋƵĞ� ũĞ�ƉŽƵǀĂŝƐ�ĞŶĐŽƌĞ� ĨĂŝƌĞ͘�dŽƚĂůĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ŚĂƐĂƌĚ͕� ũĞ�
ƐƵŝƐ� ƚŽŵďĠĞ� ƐƵƌ� ƵŶ� ƐŝƚĞ� ĚĞ� ĐǇĐůŽ-ǀŽǇĂŐĞƵƌƐ͙� Ğƚ� ĐĞůĂ�ŵ͛Ă� ĨĂŝƚ�
ƌġǀĞƌ ͊��ĞůĂ�ƐĞŵďůĂŝƚ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�Ğƚ�Đ͛ĠƚĂŝƚ�ĂƵƐƐŝ�ĞŶ�ĂĚĠƋƵĂƟŽŶ�
ĂǀĞĐ�ŵĞƐ�ĐŽŶǀŝĐƟŽŶƐ�ĞŶ�ƚĞƌŵĞ�Ě͛ĠĐŽůŽŐŝĞ͘� /ů� ĨĂůůĂŝƚ�ĂƵƐƐŝ�ĐŽŵͲ
ƉĞŶƐĞƌ�ůĞƐ�ǀŽůƐ�ĞŶ�ĂǀŝŽŶ ͊�:Ğ�ŶĞ�ƐƵŝƐ�ƉŽƵƌƚĂŶƚ�ƉĂƐ�ĚƵ�ƚŽƵƚ�ĐǇĐůŝƐƚĞ͕�ũĞ�ŶĞ�ĨĂŝƐ�ĚƵ�ǀĠůŽ�ƋƵĞ�ĚĞ�ƚĞŵƉƐ�ĞŶ�ƚĞŵƉƐ͕�ƉŽƵƌ�
ůĞƐ�ƉĞƟƚƐ�ƚƌĂũĞƚƐ�ĚƵ�ƋƵŽƟĚŝĞŶ�ƐƵƌ�ƵŶ�ǀŝĞƵǆ�ǀĠůŽ�ŵĂŝƐ�ũĞ�ŵĞ�ƐƵŝƐ�Ěŝƚ ͗�ƉŽƵƌƋƵŽŝ�ƉĂƐ ͍�:͛Ăŝ�ĐŽŵŵĞŶĐĠ�ă�ŵĞ�ƌĞŶƐĞŝŐŶĞƌ͕�
ĞŶ�ĚĞŵĂŶĚĂŶƚ�ĐŽŶƐĞŝů�ƉŽƵƌ�ůĞ�ŵĂƚĠƌŝĞů�͖�ƉĞƟƚ�ă�ƉĞƟƚ�ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�Ɛ͛ĞƐƚ�ŵŽŶƚĠ͘�/ŶŝƟĂůĞŵĞŶƚ�ũĞ�ǀŽƵůĂŝƐ�ĨĂŝƌĞ�ƚŽƵƚ�ƵŶ�ƚŽƵƌ�
ĞŶ��ƵƌŽƉĞ͕� ƚƌĂǀĞƌƐĞƌ�ϭϮ�ƉĂǇƐ�ĚĞ� ů͛/ƚĂůŝĞ�ĂƵǆ�WĂǇƐ�ƐůĂǀĞƐ�ƐƵƌ�ϰ�ŵŽŝƐ͕�ŵĂŝƐ�ĂǀĞĐ� ůĂ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ͕� ũ͛Ăŝ�ĚƸ�ƌĞǀŽŝƌ�
ŵŽŶ�ƉĠƌŝƉůĞ͘�:͛Ăŝ�ĐŚŽŝƐŝ�ĚĞ�ƌĞƐƚĞƌ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ�Ğƚ�ĐŽŵŵĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ůĂ�ĐŚĂŶĐĞ�Ě͛ĂǀŽŝƌ�ƵŶ�ďĞĂƵ�ƉĂǇƐ͕�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ƌĠŐŝŽŶƐ�
ǀĂƌŝĠĞƐ͕�Đ͛ĠƚĂŝƚ�ƉƌŽŵĞƩĞƵƌ͘�:͛Ăŝ�ĚŽŶĐ�ƌĠƵƐƐŝ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĞŶ�ũƵŝůůĞƚ͘ 

W͗�>ŽƌƐƋƵĞ�ƚƵ�ĂƐ�ƋƵŝƩĠ��ŚĂƵĚĞŶĞǇ͕�ĂǀĂŝƐ-ƚƵ�ƵŶĞ�ŝĚĠĞ�ƉƌĠĐŝƐĞ�ĚĞ�ƚŽŶ�ƚƌĂũĞƚ ŽƵ�ĞƐ-ƚƵ�ƉůƵƚƀƚ�ƉĂƌƟĞ�ă�ů͛ĂǀĞŶƚƵƌĞ�͍� 

D ͗��͛ĠƚĂŝƚ�ĂƵ�ũŽƵƌ�ůĞ�ũŽƵƌ͘�:͛ĂǀĂŝƐ�ƌĞŐĂƌĚĠ�ůĞƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ǀŽŝĞƐ�ĐǇĐůĂďůĞƐ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ�Ğƚ�ũ͛ĂǀĂŝƐ�ĞŶƚĞŶĚƵ�ƉĂƌůĞƌ�ĚĞ�ůĂ�sĠůŽͲ
ĚǇƐƐĠĞ�ĂůůĂŶƚ�ĚĞ�ZŽƐĐŽī�ă�,ĞŶĚĂǇĞ ͗�ϭϮϬϬ�Ŭŵ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ůĂ��ƌĞƚĂŐŶĞ�Ğƚ�ůĞ�ůŽŶŐ�ĚĞ�ůĂ�ĐƀƚĞ�ĂƚůĂŶƟƋƵĞ͘�^ĂƵĨ�ƋƵĞ�ƉĂƌƚĂŶƚ�
ĚĞ��ŚĂƵĚĞŶĞǇ� ŝů� ĨĂůůĂŝƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ƚĞŵƉƐ�ƌĞũŽŝŶĚƌĞ� ů͛KƵĞƐƚ͘� :Ğ�ƉĞŶƐĂŝƐ�ĂůůĞƌ�ƚŽƵƚ�ĚƌŽŝƚ�ŵĂŝƐ� ũ͛Ăŝ�ĐŽŵŵĞŶĐĠ�ă�
ĨĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ƉĞƟƚƐ�ĚĠƚŽƵƌƐ ͗� ůĞ�>ĂĐ�ĚƵ��Ğƌ͕� ůĞ�WĂƌĐ�EĂƚƵƌĞů�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƌġƚ�Ě͛KƌŝĞŶƚ�ĂǀĂŶƚ�dƌŽǇĞƐ͕� ůĞ�ĐŚąƚĞĂƵ�ĚĞ�&ŽŶƚĂŝŶĞͲ
ďůĞĂƵ͕�WĂƌŝƐ͘�>Ă�ǀĞŝůůĞ�ũĞ�ƌĞŐĂƌĚĂŝƐ�ĐĞ�ƋƵΖŝů�Ǉ�ĂǀĂŝƚ�ĚĞ�ƐǇŵƉĂ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŽŝŶ�Ğƚ�ŵġŵĞ�Ɛŝ�ĕĂ�ŵĞ�ĨĂŝƐĂŝƚ�ƵŶ�ĚĠƚŽƵƌ͕�ũΖǇ�ĂůͲ
ůĂŝƐ ͊��ƌƌŝǀĠĞ�ă�WĂƌŝƐ�ĐŚĞǌ�ĚĞƐ�ĂŵŝƐ͕�ŝůƐ�ŵĞ�ƉĂƌůĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�sĠůŽƐĐĠŶŝĞ͕�ŝƟŶĠƌĂŝƌĞ�ĐǇĐůĂďůĞ�ƋƵŝ�ƌĞůŝĞ�WĂƌŝƐ�ĂƵ�DŽŶƚ�^ĂŝŶƚ�
DŝĐŚĞů͘�hŶĞ�ƐĞŵĂŝŶĞ�ƉůƵƐ�ƚĂƌĚ�ũ͛ĠƚĂŝƐ�ĂƵ�ƉŝĞĚ�ĚƵ�DŽŶƚ�^ĂŝŶƚ�DŝĐŚĞů͕�ŵġŵĞ�Ɛŝ�ĐĞ�Ŷ͛ĠƚĂŝƚ�ƉĂƐ�ƉƌĠǀƵ͘�WĂƌ�ůĂ�ƐƵŝƚĞ͕�Ɛŝ�ůĞƐ�
ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ�ŵ͛ŝŶĚŝƋƵĂŝĞŶƚ�ƵŶ�ďĞů�ĞŶĚƌŽŝƚ�ŽƵ�ƵŶĞ�ĂĚƌĞƐƐĞ�ƉŽƵƌ�ĚŽƌŵŝƌ͕�Ɛŝ�ĐĞ�Ŷ͛ĠƚĂŝƚ�ƉĂƐ�ƚƌŽƉ�ůŽŝŶ͕�ũ͛Ǉ�ĂůůĂŝƐ͘�:͛Ăŝ�ŵġŵĞ�
ĨĂŝƚ�ƵŶ�ĚĠƚŽƵƌ�ĚĞ�ϰϬ�Ŭŵ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĐŽŶƐĞŝůƐ�Ě͛ƵŶ�ŵŽŶƐŝĞƵƌ�ƉŽƵƌ�ĂůůĞƌ�ŵĂŶŐĞƌ�ĚĞƐ�ƐĂƌĚŝŶĞƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ŐƵŝŶŐƵĞƩĞ�ĂƵ�ďŽƌĚ�
ĚĞ�ů͛ĞĂƵ ͊�>Ğ�ǀĠůŽ͕�ĐΖĞƐƚ�ƉŽƵƌ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ƐŽŶ�ƚĞŵƉƐ ͊�ZŝĞŶ�Ŷ͛ĠƚĂŝƚ�ƉƌĠǀƵ͕�ũĞ�ŵĞ�ƐƵŝƐ�ůĂŝƐƐĠĞ�ŐƵŝĚĞƌ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĞŶǀŝĞƐ͕�ůĞƐ�ƌĞŶͲ
ĐŽŶƚƌĞƐ͘ 

W ͗��ŽŵďŝĞŶ�ĚĞ�ŬŝůŽŵğƚƌĞƐ�ƉĂƌ�ũŽƵƌ�ĂƐ-ƚƵ�ƉĂƌĐŽƵƌƵƐ ͍��ǀĞĐ�ĐĞƐ�ĚĠƚŽƵƌƐ�ƚƵ�ĚĞǀĂŝƐ�ĨĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ĚŝƐƚĂŶĐĞƐ ͍ 
D ͗��Ă�Ă�ĠƚĠ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝĨ͕� ũ͛Ăŝ�ĠƚĠ�ĂƐƐĞǌ�ĐŽŽů�ĞŶ�ĐŽŵŵĞŶĕĂŶƚ�ƉĂƌ�ϱϬ�ă�
ϲϬŬŵ͘�WƵŝƐ�ƵŶ� ũŽƵƌ� ũ͛Ăŝ� ĨĂŝƚ� ϴϬ�Ŭŵ�Ğƚ� Đ͛ĞƐƚ�ĚĞǀĞŶƵ�ŵĂ�ŵŽǇĞŶŶĞ͘�DĂ�
ƉůƵƐ� ůŽŶŐƵĞ� ũŽƵƌŶĠĞ� ĨƵƚ� ϭϭϬŬŵ͘� :Ğ� ĨĂŝƐĂŝƐ� ĞŶ� ĨŽŶĐƟŽŶ� ĚƵ� ƌĞůŝĞĨ͕� ĚĞƐ�
ŝƟŶĠƌĂŝƌĞƐ͕�ĚĞ�ůĂ�ŵĠƚĠŽ�Ğƚ�ĚĞ�ŵĂ�ĨĂƟŐƵĞ͘ 

W ͗��Ɛ-ƚƵ�ƉƌŝƐ�ůĞ�ƚƌĂŝŶ�ŽƵ�ůĞƐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƐ�ĞŶ�ĐŽŵŵƵŶ�ƉŽƵƌ�ƚĞ�ƌĞƉŽƐĞƌ ͍� 
D ͗� :͛Ăŝ�ƉƌŝƐ�ĚĞƵǆ�ĨŽŝƐ� ůĞ�ďĂƚĞĂƵ�ƉŽƵƌ�ĠǀŝƚĞƌ�ĚĞƐ�ŐƌĂŶĚƐ�ĚĠƚŽƵƌƐ ͗�ƵŶĞ�
ĨŽŝƐ�ĚƵ�ĐŽƚĠ�ĚĞ�>ŽƌŝĞŶƚ�ĞŶ��ƌĞƚĂŐŶĞ͕�Ğƚ�ƵŶĞ�ƐĞĐŽŶĚĞ�ĨŽŝƐ�ƉŽƵƌ�ƉĂƐƐĞƌ�
ů͛ĞŵďŽƵĐŚƵƌĞ� ĚĞ� ůĂ� 'ĂƌŽŶŶĞ� ĞŶƚƌĞ� ZŽǇĂŶ� Ğƚ� sĞƌĚŽŶ-ƐƵƌ-DĞƌ͘� ^ŝŶŽŶ�
ũ͛Ăŝ�ƉĠĚĂůĠ�ƚŽƵƚ�ůĞ�ƌĞƐƚĞ�ĚƵ�ǀŽǇĂŐĞ͘�� 

:Ğ� Ŷ͛Ăŝ� ƉĂƐ� ƌŽƵůĠ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ũŽƵƌƐ͕� ũ͛ĞƐƐĂǇĂŝƐ� ĚĞ� ĨĂŝƌĞ� ƵŶĞ� ũŽƵƌŶĠĞ� ĚĞ�
ƉĂƵƐĞ�ƉĂƌ�ƐĞŵĂŝŶĞ͕�ƐŽƵǀĞŶƚ�ƉĂƌĐĞ�ƋƵĞ�ũĞ�ƉĂƐƐĂŝƐ�ƉĂƐ�ůŽŝŶ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂŵŝůůĞ�
ŽƵ�ĚĞƐ�ĂŵŝƐ͘��ĞƐ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƌĞƉŽƐ�ŵ͛ŽŶƚ�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ŶĞ�ƉĂƐ�ŵĞ�ďůĞƐͲ
ƐĞƌ͘ 



��� 

 

W ͗��Ɛƚ-ĐĞ�ƋƵĞ�ƚƵ�ƚ͛ĂƌƌġƚĂŝƐ�ƉŽƵƌ�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ�ƵŶ�ĞŶĚƌŽŝƚ͕�ĨĂŝƌĞ�ƵŶĞ�ƉĂƵƐĞ ͍ 
D ͗��͛ĞƐƚ�ĕĂ�ůĂ�ŵĂŐŝĞ�ĚƵ�ǀĠůŽ͕�ŽŶ�ǀŽŝƚ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ĐŚŽƐĞƐ�ƋƵ͛ĞŶ�ƉĂƐƐĂŶƚ�ĞŶ�ǀŽŝƚƵƌĞ�
ƉƵŝƐƋƵ͛ŽŶ�ǀĂ�ŵŽŝŶƐ�ǀŝƚĞ͘�^ŝ�ũĞ�ǀŽǇĂŝƐ�ƵŶ�ƉĞƟƚ�ĐŚĞŵŝŶ͕�ƵŶĞ�ƚŽƵƌ͕�ƵŶ�ƉĂŶŶĞĂƵ�ŝŶĚŝƋƵĂŶƚ�ƵŶĞ�
ĐƵƌŝŽƐŝƚĠ�ũ͛ĂůůĂŝƐ�ǀŽŝƌ�Ğƚ�ǀŽǇĂŐĞĂŶƚ�ƐĞƵůĞ�͕�ũ͛ĠƚĂŝƐ�ƚŽƚĂůĞŵĞŶƚ�ůŝďƌĞ͘� 

W ͗��Ɛ-ƚƵ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƌŽƵůĠ�ƚŽƵƚĞ�ƐĞƵůĞ ͍ 
D ͗� �:͛Ăŝ�ƌŽƵůĠ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĨŽŝƐ�ĂǀĞĐ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ĐǇĐůŽƚŽƵƌŝƐƚĞƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĠƐ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĞ�ǀŽǇĂŐĞ�Ğƚ�
ĂƵƐƐŝ�ĂǀĞĐ�ŵŽŶ�ƉğƌĞ�ǀĞŶƵ�ŵĞ�ƌĞũŽŝŶĚƌĞ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ũŽƵƌƐ�͘��Ă�ĚŽŶŶĞ�ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�
ĚĞ� ƌŽƵůĞƌ�ă�ĚĞƵǆ�ƉůƵƚƀƚ�ƋƵĞ� ƐĞƵů͘� �͛ĞƐƚ� ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂŝƌĞ�ĚĞ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƌ�ƋƵĞůƋƵ͛ƵŶ� ƐƵƌ� ƐŽŶ�
ǀĠůŽ�Ğƚ�ĚĞ�ƉĂƌƚĂŐĞƌ�ƚƌŽŝƐ�ũŽƵƌƐ�ĚĞ�ǀĠůŽ�ĞŶƐĞŵďůĞ͘ 

W ͗��ŽŵŵĞ�ůĞ�ƚƌĂũĞƚ�Ŷ͛ĠƚĂŝƚ�ƉĂƐ�ƉůĂŶŝĮĠ͕�ƚƵ�ŶĞ�ƐĂǀĂŝƐ�ƉĂƐ�Žƶ�ƚƵ�ĂůůĂŝƐ�ĚŽƌŵŝƌ ͍��ŽŵŵĞŶƚ�ĂƐ-ƚƵ�ĨĂŝƚ ͍ 
D ͗�:͛ĠƚĂŝƐ�ĂƵƚŽŶŽŵĞ ͖�ũ͛ĂǀĂŝƐ�ŵĂ�ƚĞŶƚĞ͕�ƵŶ�ƌĠĐŚĂƵĚ͕�ƵŶ�ƉĂƋƵĞƚ�ĚĞ�ƉąƚĞƐ͘�YƵĂŶĚ�Đ͛ĠƚĂŝƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ũĞ�ĚŽƌŵĂŝƐ�ĞŶ�ĐĂŵͲ
ƉŝŶŐ͘�^ŝŶŽŶ�ĚĞ�ƚĞŵƉƐ�ĞŶ�ƚĞŵƉƐ�ĚƵ�ĐĂŵƉŝŶŐ�͚ƐĂƵǀĂŐĞ͛͘�sŽǇĂŐĞĂŶƚ�ƐĞƵůĞ͕� ũĞ�ĨĂŝƐĂŝƐ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ă�ŵĂ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ͕�ĚŽŶĐ�ă�
ĐŚĂƋƵĞ�ĨŽŝƐ�ũĞ�ƐŝŐŶĂůĂŝƐ�ŵĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĂƵǆ�ƌŝǀĞƌĂŝŶƐ͘� 

�ƚ�ƉƵŝƐ�ĂƵ�ĨƵƌ�Ğƚ�ŵĞƐƵƌĞ�ũĞ�ƐƵŝƐ�ĂůůĠĞ�ǀĞƌƐ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ĞŶ�ĨƌĂƉƉĂŶƚ�ĂƵǆ�ƉŽƌƚĞƐ͕�ĞŶ�ƐŽƵƌŝĂŶƚ͘�:͛Ăŝ�ĨĂŝƚ�ĚĞƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ�ĞǆͲ
ĐĞƉƟŽŶŶĞůůĞƐ͘��͛ĞƐƚ�ĐŽŵŵĞ�ĐĞůĂ�ƋƵĞ�ũ͛Ăŝ�ĚŽƌŵŝ�ĐŚĞǌ�ů͛ŚĂďŝƚĂŶƚ͕�ƉĂƌƚĂŐĠ�ƵŶ�ƌĞƉĂƐ͕�ƉůĂŶƚĠ�ŵĂ�ƚĞŶƚĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐŽŝŶ�ĚĞ�
ũĂƌĚŝŶ͘� 

W ͗��ŽŵďŝĞŶ�ƉĞƐĂŝĞŶƚ�ƚĞƐ�ďĂŐĂŐĞƐ ͍ 
D ͗�>Ğ�ƚŽƵƚ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ũŽƵƌ�ƋƵĂŶĚ�ũĞ�ƐƵŝƐ�ƉĂƌƟĞ�ũΖĂǀĂŝƐ�ϰϱ�ŬŐ�ĞŶ�ƚŽƵƚ�ƐƵƌ�
ůĞ�ǀĠůŽ͘��ƌƌŝǀĠĞ�ă�WĂƌŝƐ͕� ũ͛ĞŶ�Ăŝ� ůĂŝƐƐĠ�ƵŶ�ƉĞƵ� ĐŚĞǌ�ĚĞƐ� ĂŵŝƐ ͖� ůĞƐ� ĨĂͲ
ŵĞƵƐĞƐ�ĐŚŽƐĞƐ�ƋƵΖŽŶ�ƉƌĞŶĚ�ĂƵ�ĐĂƐ�Žƶ ͊ 

�ŽŵŵĞ�ŽŶ�Ěŝƚ͕�ŽŶ�ƉĂƌƚ�ĂǀĞĐ�ƐĞƐ�ƉĞƵƌƐ ͗�Ɛŝ�ŽŶ�Ă�ƉĞƵƌ�Ě͛ĂǀŽŝƌ�ĨƌŽŝĚ͕�Ɛŝ�
ŽŶ�Ă�ƉĞƵƌ�ĚĞ�ŵĂŶƋƵĞƌ͕�ŽŶ�ĞŵŵğŶĞ�ƉůƵƐ�ƋƵĞ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ͘ 

W ͗��Ɛƚ-ĐĞ�ƋƵĞ�ƚƵ�ĂƐ�ĞƵ�ĚĞƐ�ƉƌŽďůğŵĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ ͍ 
D ͗��ĂŶƐ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĐŚĞŵŝŶƐ�ƉĞƵ�ĐĂƌƌŽƐƐĂďůĞƐ͕� ũ͛ĠƚĂŝƐ� ŝŶƋƵŝğƚĞ�ŵĞ�ĚŝͲ
ƐĂŶƚ�ƋƵ͛ŝů�ŶĞ� ĨĂůůĂŝƚ�ƉĂƐ�ĂǀŽŝƌ�ƵŶĞ�ĐĂƐƐĞ͘�DĂŝƐ�ƉĂƐ�ƵŶ�ƉĠƉŝŶ͕�ĂƵĐƵŶĞ�
ĐĂƐƐĞ͕�ŵġŵĞ� ƉĂƐ� ƵŶĞ� ĐƌĞǀĂŝƐŽŶ ͊� WŽƵƌƚĂŶƚ� ũ͛ĠƚĂŝƐ� ƉƌġƚĞ͕� ũ͛ĂǀĂŝƐ� ĨĂŝƚ�
ƵŶĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ŵĠĐĂŶŝƋƵĞ�Ğƚ�ũ͛ĂǀĂŝƐ�ƚŽƵƚ�ůĞ�ŵĂƚĠƌŝĞů�ƉŽƵƌ�ƌĠͲ
ƉĂƌĞƌ͘�WĂƌ�ĐŽŶƚƌĞ�ũ͛Ăŝ�ĚĠƉĂŶŶĠ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ĐǇĐůŝƐƚĞƐ�͘�DŽŶ�ŵĂƚĠƌŝĞů�ĠƚĂŝƚ�

ƐƵƉĞƌ�͖�ũ͛Ăŝ�ĂĐŚĞƚĠ�ƵŶ�ǀĠůŽ�ĚĞ�ǀŽǇĂŐĞ�ƋƵĞ�ũ͛Ăŝ�ĞƵ�ĚƵ�ŵĂů�ă�ƚƌŽƵǀĞƌ�ĐĂƌ�ĐĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĂƵƐƐŝ�ƉŽƉƵůĂŝƌĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ǀĠůŽƐ�ĠůĞĐͲ
ƚƌŝƋƵĞƐ ͊�:͛Ăŝ�ĐŚĞƌĐŚĠ�ůĞ�ŵŽĚğůĞ�ƋƵŝ�ŵĞ�ĐŽŶǀĞŶĂŝƚ�ůĞ�ŵŝĞƵǆ�Ğƚ�ƋƵŝ�ĠƚĂŝƚ�ĚĂŶƐ�ŵŽŶ�ďƵĚŐĞƚ�Ğƚ�Đ͛ĞƐƚ�ă�dŽƵů�ƋƵĞ�ũĞ�ů͛Ăŝ�
ƚƌŽƵǀĠ͘� 

W ͗�YƵĞů�ĞƐƚ�ƚŽŶ�ŵĞŝůůĞƵƌ�ƐŽƵǀĞŶŝƌ ͍� 
D ͗� /ů�Ǉ�Ă�ĞƵ�ƉĂƐ�ŵĂů�ĚĞ�ƚĞŵƉƐ�ĨŽƌƚƐ�ŵĂŝƐ�ĚĞƵǆ�ũŽƵƌŶĠĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƉůƵƐ�ŵĂƌͲ
ƋƵĂŶƚĞƐ�Ğƚ��ŵĂŐŝƋƵĞƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ͘� 

>͛ĂƌƌŝǀĠĞ�ĂƵ�DŽŶƚ�^ĂŝŶƚ�DŝĐŚĞů͕�Đ͛ĞƐƚ�ƋƵĂŶĚ�ŵġŵĞ�ƵŶ�ůŝĞƵ�ƵŶŝƋƵĞ͘�:Ğ�ƉĠĚĂͲ
ůĂŝƐ�Ğƚ�Ě͛ƵŶ�ĐŽƵƉ�ũĞ�ů͛Ăŝ�ǀƵ͕�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ŐƌĂŶĚ�ĐŝĞů�ďůĞƵ͙�:͛Ăŝ�ƐƵŝǀŝ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�
ƋƵŝ� ƉĂƐƐĂŝĞŶƚ� ƉĂƌ� ƵŶ� ƉƌĠ-ƐĂůĠ�Ğƚ� ũĞ�ŵĞ� ƐƵŝƐ� ƌĞƚƌŽƵǀĠĞ� ă� ƌĞŐĂƌĚĞƌ� ůĞ�DŽŶƚ�
ĂƐƐŝƐĞ�ĂƵ�ŵŝůŝĞƵ�ĚĞƐ�ŵŽƵƚŽŶƐ͘�:Ğ�ŵĞ�ƐƵŝƐ�ŽīĞƌƚ�ůĂ�ƉƌĂŝƌŝĞ�ĂǀĞĐ�ůĞ�DŽŶƚ�^ĂŝŶƚ�
DŝĐŚĞů�ůĞ�ũŽƵƌ�ĚĞ�ŵŽŶ�ĂŶŶŝǀĞƌƐĂŝƌĞ�Ğƚ�ĕĂ�ĐΖĞƐƚ�ƵŶ�ŵŽŵĞŶƚ�ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂŝƌĞ͘ 

>Ă�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ũŽƵƌŶĠĞ�ĂƐƐĞǌ�ĨŽůůĞ�Đ͛ĠƚĂŝƚ�ƵŶĞ� ũŽƵƌŶĠĞ�ĂǀĞĐ�ĚƵ�ĚĠŶŝǀĞůĠ͕�ĚĞƐ�
ŐƌŽƐƐĞƐ�ŵŽŶƚĠĞƐ ĚĂŶƐ�ůĂ�DŽŶƚĂŐŶĞ�EŽŝƌĞ͘�:͛ĂƉƉƌĠŚĞŶĚĂŝƐ�ů͛ĞīŽƌƚ�ă�ĨŽƵƌŶŝƌ�
ĂǀĞĐ�ƚŽƵƚ�ŵŽŶ�ďĂǌĂƌ͘�DĂŝƐ�ĞŶ�ĂƌƌŝǀĂŶƚ�ĞŶ�ŚĂƵƚ�ůĂ�ǀƵĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƉĂƌĐ�ŶĂƚƵƌĞů�ĚƵ�
,ĂƵƚ->ĂŶŐƵĞĚŽĐ�ĠƚĂŝƚ�ŵĂŐŶŝĮƋƵĞ͘��ΖĠƚĂŝƚ� ũƵƐƚĞ�ƚƌŽƉ�ďĞĂƵ͕�ƵŶĞ�ǀƌĂŝ�ƌĠĐŽŵͲ
ƉĞŶƐĞ ͊� �ĂŶƐ� ůĂ� ĚĞƐĐĞŶƚĞ� ũ͛ĂƌƌŝǀĞ� ĂƵ� ǀŝůůĂŐĞ� ĚĞ�DŝŶĞƌǀĞ͕� ĐůĂƐƐĠ� ƉůƵƐ� ďĞĂƵ�
ǀŝůůĂŐĞ�ĚĞ�&ƌĂŶĐĞ͘��͛ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĂŶĐŝĞŶŶĞ�ĐŝƚĠ�ĐĂƚŚĂƌĞ�ƐƵƌ�ƵŶ�ŇĂŶĐ�ĚĞ�ĨĂůĂŝƐĞ�ĂƵ-
ĚĞƐƐƵƐ�ĚΖƵŶĞ�ĂŶĐŝĞŶŶĞ�ƌŝǀŝğƌĞ�ĂƐƐĠĐŚĠĞ͘� 



��� 

 

 

 

sŽƐ�ƉůƵƐ�ďĞůůĞƐ�ƉŚŽƚŽƐ 

 
>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 

:ΖĠƚĂŝƐ�ǀƌĂŝŵĞŶƚ�ĨĂƟŐƵĠĞ�Ğƚ�ůă͕�ĐŽŶĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ĐŝƌĐŽŶƐƚĂŶĐĞƐ͕�ƵŶ�ŵŽŶƐŝĞƵƌ�ǀŝĞŶƚ�ŵĞ�ƉŽƐĞƌ�ŐĞŶƟŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƐƵƌ�
ŵŽŶ�ƉĠƌŝƉůĞ͘�/ů�ŵĞ�Ěŝƚ�ƋƵ͛ŝů�Ă�ĚĞƐ�ĂŵŝƐ�ƋƵŝ�ƐĞƌŽŶƚ�ƌĂǀŝƐ�ĚĞ�ŵ͛ŚĠďĞƌŐĞƌ͘��ΖĠƚĂŝƚ�ƋƵĂŶĚ�ŵġŵĞ�ĞŶĐŽƌĞ�ă�ϱϬ�Ŭŵ�ĚĞ�ůă�Žƶ�
ũΖĠƚĂŝƐ͕�ũΖĂǀĂŝƐ�ĚĠũă�ĨĂŝƚ�ĐĞƩĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ƉŽƵƌ�ĂƌƌŝǀĞƌ�ůă͕�Ğƚ�ŝů�ĠƚĂŝƚ�ϭϲŚ͙��ΖŚĂďŝƚƵĚĞ�ũĞ�ŶĞ�ŵĞ�ůĂŶĕĂŝƐ�ƉĂƐ�ĂƵƐƐŝ�ƚĂƌĚ�ĚĂŶƐ�
ůĂ� ũŽƵƌŶĠĞ͘� :͛Ăŝ� ĂĐĐĞƉƚĠ� Ğƚ� ũĞ�ŵĞ� ƐƵŝƐ� ƌĞƚƌŽƵǀĠĞ� ă� ĨĂŝƌĞ� ƵŶĞ� ĐŽƵƌƐĞ�
ĐŽŶƚƌĞ� ůĞ� ƐŽůĞŝů͘� �ΖĠƚĂŝƚ� ĨĂƟŐƵĂŶƚ�ŵĂŝƐ� ũΖĂŝ� ĮŶŝ� ă� ĐĞƩĞ� ĂĚƌĞƐƐĞ� ĐŚĞǌ�
ĚĞƐ�ŐĞŶƐ�ƚƌğƐ�ƐǇŵƉĂƚŚŝƋƵĞƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐĂĚƌĞ�ŵĂŐŶŝĮƋƵĞ͘ 

W ͗��Ɛƚ-ĐĞ�ƋƵĞ�ƚƵ�ǀĂƐ�ƌĞƉĂƌƟƌ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ƉĠƌŝƉůĞ ͍��Ŷ�ǀĠůŽ�ŽƵ�
ĂƵƚƌĞŵĞŶƚ ͍ 
D ͗� :ΖĂŝŵĞƌĂŝƐ�ďŝĞŶ͘�:Ğ�ƌĞƉĂƌƟƌĂŝ�ĞŶ�ǀĠůŽ�ƉŽƵƌ�ĨĂŝƌĞ�ůĞ�ƚŽƵƌ�Ě͛�ƵƌŽƉĞ�
ƋƵĞ� ũ͛ĂǀĂŝƐ� ƉƌĠǀƵ� ŽƵ� ƉŽƵƌƋƵŽŝ� ƉĂƐ� ůĞ� ƚŽƵƌ� Ě͛/ƚĂůŝĞ� ŽƵ� ůĞ� ƚŽƵƌ� ĚƵ�
ZŽǇĂƵŵĞ-hŶŝ͘�:ΖĂƩĞŶĚƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĨƌŽŶƟğƌĞƐ�ƌŽƵǀƌĞŶƚ͘� 

W ͗�YƵĞ�ĚŝƌĂŝƐ-ƚƵ�ă�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ƚĞŶƚĠƐ�Ě͛ĞƐƐĂǇĞƌ�ůĞ�ǀŽǇĂŐĞ�ă�ǀĠůŽ�
ŵĂŝƐ�ƋƵŝ�Ŷ͛ŽƐĞŶƚ�ƉĂƐ ͍ 
D ͗� :Ğ�ůĞƵƌ�ĚŝƌĂŝƐ�ĚĞ�ŶĞ�ƉĂƐ�ŚĠƐŝƚĞƌ͕�ŵġŵĞ�Ɛŝ� ůĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ũŽƵƌ�ŽŶ�ŶĞ�
ĨĂŝƚ�ƋƵĞ�ϭϬ�Ŭŵ͕�ĐΖĞƐƚ�ĚĠũă�ϭϬ�Ŭŵ͘�>Ğ�ǀĠůŽ�Đ͛ĞƐƚ�ůĂ�ůŝďĞƌƚĠ͘��͛ĞƐƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ũŽůŝ͕�ŽŶ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ƉĂƐ�ŶĞ�ƉĂƐ�ĂƉƉƌĠĐŝĞƌ͘�DġŵĞ�
ůĞƐ�ĐŚĞŵŝŶƐ�ƋƵΖŽŶ�ĐŽŶŶĂŠƚ�ƉĂƌ�ĐƈƵƌ�ŽŶ�ůĞƐ�ƌĞĚĠĐŽƵǀƌĞ͘� 

:ƵƐƚĞ�ĂǀĂŶƚ�ĚĞ�ƉĂƌƟƌ� ũ͛Ăŝ� ĨĂŝƚ� ůĞƐ�ďŽƵĐůĞƐ�ĚĞ� ůĂ�DŽƐĞůůĞ͕� Đ͛ĞƐƚ�ϴϬ�Ŭŵ͘�^Ƶƌ�ƵŶĞ� ũŽƵƌŶĠĞ�
ĂǀĞĐ�ƵŶ�ƉŝƋƵĞ-ŶŝƋƵĞ�Đ͛ĞƐƚ�ƚƌğƐ�ĂŐƌĠĂďůĞ͘�ZŝĞŶ�ƋƵĞ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ĕĂ͕�ƌĞƉĂƐƐĞƌ�ĞŶ�ǀĠůŽ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�
ǀŝůůĂŐĞƐ�ƋƵĞ�ũĞ�ĐŽŶŶĂŝƐ�ŶŽƌŵĂůĞŵĞŶƚ͕�ũĞ�ůĞƐ�Ăŝ�ƌĞĚĠĐŽƵǀĞƌƚƐ͘��ΖĞƐƚ�ǀƌĂŝŵĞŶƚ�ĕĂ�ůĞ�ǀĠůŽ͕�
ŽŶ�Ă�ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ǀŝƐŝŽŶ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ͕�ŽŶ�ƉƌĞŶĚ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ�Ě͛ĂƉƉƌĠĐŝĞƌ͘�:Ğ�ƌĞĐŽŵͲ
ŵĂŶĚĞ ͊ 

W ͗�DĞƌĐŝ�DĂƚŚŝůĚĞ�Ě͛ĂǀŽŝƌ�ƉĂƌƚĂŐĠ� ƚŽŶ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ͘� �Ŷ� ƚ͛ĠĐŽƵƚĂŶƚ͕�ŽŶ�Ă�ƉƌŝƐ� ůĞ�ŐƌĂŶĚ�
Ăŝƌ ͊ 

�Ŷ�ĞƐƉĠƌĂŶƚ�ƋƵĞ�ĐĞƐ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ůŝŐŶĞƐ�ǀŽƵƐ�ĂƵƌŽŶƚ�ĚŽŶŶĠ�ĞŶǀŝĞ�ĚĞ�ƌĞĨĂŝƌĞ�ĚƵ�ǀĠůŽ͕�ǀŽŝƌĞ�
ŵġŵĞ�ĚĞ�ǀŽǇĂŐĞƌ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ũŽƵƌƐ�ă�ǀĠůŽ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ��ŚĂƵĚĞŶĞǇ͕�ĞŶ�ĂƩĞŶĚĂŶƚ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�
ĂůůĞƌ�ƉůƵƐ�ůŽŝŶ͘͘͘ 

^ŝ� ǀŽƵƐ�ǀŽƵůĞǌ�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ƉŚŽƚŽƐ�ĚƵ�ǀŽǇĂŐĞ�ĚĞ�DĂƚŚŝůĚĞ͕�Ŷ͛ŚĠƐŝƚĞǌ�ƉĂƐ�ă�ĂůůĞƌ�
ǀŽŝƌ�ƐĂ�ƉĂŐĞ�/ŶƐƚĂŐƌĂŵ ͗��ůů�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ŝƐ�ZŝĚĞ͘ 

 
�Ƶ�ďŽƵƚ�ĚƵ�ƚƵŶŶĞů͙�ůĞ�ƐŽůĞŝů 

 
�Ğ�WĂƐĐĂů��ĞĂƵĚĂƌƚ 



��� 

 



��� 

 

/ŶĨŽƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ 

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

DŽĚŝĮĐĂƟŽŶ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĞ�ĐŽƵǀƌĞ�ĨĞƵ͗ 
ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ŵĂƌĚŝƐ�Ğƚ�ǀĞŶĚƌĞĚŝƐ�ĚĞ�ϭϲŚ�ă�ϭϴŚ͘ 
WĞƌŵĂŶĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ĠůƵƐ͗�ŵĂƌĚŝ�Ğƚ�ǀĞŶĚƌĞĚŝ�ĚĞ�ϭϳŚ�ă�ϭϴŚ 

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

�ĠĐŚĞƩĞƌŝĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞ�͗�ƌŽƵƚĞ�ĚĞ��sĞƌĚƵŶ�ă�dŽƵů�͘��ĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƉĂƌ�ďĂĚŐĞ 
,ŽƌĂŝƌĞƐ�Ě͛ŚŝǀĞƌ�;Ϭϭͬϭϭ�ĂƵ�ϯϭͬϬϯͿ�͗�ĚƵ�ůƵŶĚŝ�ĂƵ�ƐĂŵĞĚŝ�ĚĞ�ϵŚϯϬ�ă�ϭϮŚϯϬ�Ğƚ�ĚĞ�ϭϯŚϯϬ�ă�ϭϲŚϯϬ�ƐĂƵĨ�ũĞƵĚŝ�ŵĂƟŶ͘ 
,ŽƌĂŝƌĞƐ�Ě͛ĠƚĠ�;ϬϭͬϬϰ�ĂƵ�ϯϭͬϭϬͿ�͗�ĚƵ�ůƵŶĚŝ�ĂƵ�ƐĂŵĞĚŝ�ĚĞ�ϵŚϯϬ�ă�ϭϮŚϯϬ�Ğƚ�ĚĞ�ϭϯŚϯϬ�ă�ϭϴŚϬϬ�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 
· ϭϭ�ĨĠǀƌŝĞƌ�͗�ĨĞƌŵĞƚƵƌĞ�ĞǆĐĞƉƟŽŶŶĞůůĞ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ĚĠĐŚğƚĞƌŝĞƐ�ŝŶƚĞƌĐŽŵŵƵŶĂůĞƐ�ă�dŽƵů�Ğƚ�&ŽŶƚĞŶŽǇͬ�
'ŽŶĚƌĞǀŝůůĞ͘ 

· Ϯϲ�ŵĂƌƐ�͗��ŽŶ�ĚƵ�ƐĂŶŐ�ă��ŽŵŵĂƌƟŶ�ůĞƐ�dŽƵů 
· �ĂůĂǇĂŐĞ�ĚĞƐ�ƌƵĞƐ�͗�ϭϳ�ĨĠǀƌŝĞƌ͕�Ϯϭ�Ăǀƌŝů͕�ϭϰ�ũƵŝŶ͕�Ϭϱ�ĂŽƸƚ͕�Ϭϳ�ŽĐƚŽďƌĞ͕�Ϭϵ�ĚĠĐĞŵďƌĞ͘ 
�ĮŶ�ĚĞ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ůĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ďĂůĂǇĞƵƐĞ͕�ůĞƐ�ƌŝǀĞƌĂŝŶƐ�ƐŽŶƚ�ƉƌŝĠƐ�ĚĞ�ŶĞ�ƉĂƐ�ƐĞ�ŐĂƌĞƌ�ůĞ�ůŽŶŐ�ĚĞƐ�ƚƌŽƩŽŝƌƐ�ĐĞƐ�
ũŽƵƌƐ-ůă͘ 

�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�͗  
· D͘�WŝĞƌƌĞ�s�/>>�E��d�ĚĠĐĠĚĠ�ůĞ�ϭϲ�ĚĠĐĞŵďƌĞ 
· D͘�>ŽƵŝƐ�'h/>>�hD��ĚĠĐĠĚĠ�ůĞ�ϮϮ�ĚĠĐĞŵďƌĞ 
· DŵĞ͘�^ŽůĂŶŐĞ�s�ZD�E���ĚĠĐĠĚĠĞ�ůĞ�Ϯϳ�ũĂŶǀŝĞƌ 

EĂŝƐƐĂŶĐĞƐ͗� 
· >ŝůǇ�,�s���ŶĠĞ�ůĞ�ϭϮ�ŶŽǀĞŵďƌĞ� 
· >ĞŶǇ�W�Z/^�d�ŶĠ�ůĞ�Ϯϰ�ŶŽǀĞŵďƌĞ 
· EŽĂ���^d/�E ŶĠĞ ůĞ�Ϯ�ĚĠĐĞŵďƌĞ 

DĂƌŝĂŐĞƐ͗� 
· <ĂƌŝŶĞ��/E'Z�&&�Ğƚ�EŝĐŚŽůĂƐ�s��>��ůĞ�ϭϮ�ĚĠĐĞŵďƌĞ� 

Toutes nos condoléances 

DĂŝƌŝĞ�ĚĞ��ŚĂƵĚĞŶĞǇ�ƐƵƌ�DŽƐĞůůĞ 
ƐŝƚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�͗�ŵĂŝƌŝĞĚĞĐŚĂƵĚĞŶĞǇ͘ĐŽŵ 
ĐŽƵƌƌŝĞů�͗�ŵĂŝƌŝĞ͘ĐŚĂƵĚĞŶĞǇΛǁĂŶĂĚŽŽ͘Ĩƌ 


