


Monsieur le Maire et le Conseil municipal 

vous souhaitent de bonnes fêtes  

de fin d’année! 



>Ğ�ŵŽƚ�ĚƵ�DĂŝƌĞ 

   �ŚğƌĞƐ��ĂƵƌŽŝƐŝĞŶŶĞƐ͕��ŚĞƌƐ��ĂƵƌŽŝƐŝĞŶƐ͕��ŚĞƌƐ�ĂŵŝƐ͕ 

 

>͛ĂŶŶĠĞ�ϮϬϮϬ�ƌĞƐƚĞƌĂ�ă�ƚŽƵƚ�ũĂŵĂŝƐ�ŐƌĂǀĠĞ�ĚĂŶƐ�ŶŽƐ�ŵĠŵŽŝƌĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ĐĞůůĞ�ĚĞƐ�ĠƉƌĞƵǀĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĚĠĮƐ͘� 

�͛ĞƐƚ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ĐĞ�ĚĠďƵƚ�Ě͛ĂŶŶĠĞ͕�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĞǆĐĞƉƟŽŶŶĞů͕�ƋƵĞ͕�ůĞ�ϭϱ�ŵĂƌƐ�ĚĞƌŶŝĞƌ͕�ǀŽƵƐ�ŵ͛ĂǀĞǌ�
ĂĐĐŽƌĚĠ�ǀŽƚƌĞ�ĐŽŶĮĂŶĐĞ�Ğƚ�ŵŽŶƚƌĠ�ǀŽƚƌĞ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĂĐĐŽŵƉůŝ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�
ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ͕�ĞŶ�ĠůŝƐĂŶƚ�ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůĞ�ƋƵĞ�ũĞ�ǀŽƵƐ�ƉƌŽƉŽƐĂŝƐ  ͘

^͛ĞŶ�ĞƐƚ� ƐƵŝǀŝĞ�ƵŶĞ�ĐƌŝƐĞ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ�Ğƚ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�ƐĂŶƐ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚ�ƋƵŝ�Ă� ĨƌĂƉƉĠ�ĚĞ�ƉůĞŝŶ� ĨŽƵĞƚ�ŶŽƚƌĞ�ƉĂǇƐ�
ĚĠũă�ĨƌĂŐŝůĞ͘ 

:Ğ�ƌĞŵĞƌĐŝĞ�ƵŶĞ�ĨŽŝƐ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƵƌ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ůĞƵƌ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĐŽƌƉƐ�ĚĞ�ŵĠƟĞƌƐ�Ğƚ�ƚŽƵƐ�
ůĞƐ�ďĠŶĠǀŽůĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƵƌ�ĚĠǀŽƵĞŵĞŶƚ�ŚŽƌƐ�ĚƵ�ĐŽŵŵƵŶ�ĚƵƌĂŶƚ�ĐĞƩĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞ�͊ 

WƵŝƐ�ĐĞ�ĨƵƚ�ĂƵ�ƚŽƵƌ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĐŚğƌĞ�ZĠƉƵďůŝƋƵĞ�Ě͛ġƚƌĞ�ďůĞƐƐĠĞ�ĞŶ�ƉůĞŝŶ�ĐƈƵƌ͕�ŵĞƵƌƚƌŝĞ�ĚĂŶƐ�ƐĂ�ƉƌŽƉƌĞ�ĐŚĂŝƌ�
ƉĂƌ� ĚĞƐ� ĂƩĞŶƚĂƚƐ͕� ĚĞƐ� ĂĐƚĞƐ� ďĂƌďĂƌĞƐ� ĂƵƐƐŝ� ůąĐŚĞƐ͕� ĂƵƐƐŝ� ŝŐŶŽďůĞƐ� ƋƵ͛ŝŶĂĚŵŝƐƐŝďůĞƐ͕� ƉĞƌƉĠƚƌĠƐ� ƉĂƌ� ĚĞƐ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ�ĂǀĞƵŐůĠƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ĨĂŶĂƟƐŵĞ͘� 

DĂůŐƌĠ�ƚŽƵƚ�ĐĞůĂ͕�ũĞ�ƉƌŽĮƚĞ�ĚĞ�ĐĞƚ�ĠĚŝƚŽ�ƉŽƵƌ�ŝŶƐƵŋĞƌ�ƐƵƌ�ĐĞƩĞ�ĮŶ�Ě͛ĂŶŶĠĞ�ϮϬϮϬ�ƵŶĞ�ŶŽƚĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ͘ 

>͛ŚŽƌŝǌŽŶ� ƐĞ� ĚĠŐĂŐĞ� ƉĞƟƚ� ă� ƉĞƟƚ� ĞŶ� ůĂŝƐƐĂŶƚ� ĞŶƚƌĞǀŽŝƌ� ĚĞƐ� ĂǀĂŶĐĠĞƐ�ŵĠĚŝĐĂůĞƐ� ƋƵŝ� ǀŝĞŶĚƌŽŶƚ� ă� ďŽƵƚ͕� ũĞ�
ů͛ĞƐƉğƌĞ͕�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĞŶŶĞŵŝĞ�ŝŶǀŝƐŝďůĞ�ƋƵ͛ĞƐƚ�ůĂ��ŽǀŝĚ-ϭϵ͘�WŽƵƌƐƵŝǀŽŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ĠůĂŶ�ĐŝƚŽǇĞŶ�ĚĞ�ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠ�ŶĠ�ůŽƌƐ�
ĚƵ� ƉƌĞŵŝĞƌ� ĐŽŶĮŶĞŵĞŶƚ ͊� �Ăƌ� ũĞ� ĐƌŽŝƐ� ĞŶ� ƵŶ� ĂǀĞŶŝƌ� ŵĞŝůůĞƵƌ� Ğƚ� ũĞ� ĐƌŽŝƐ� ĞŶ� ŶŽƵƐ͕� ũĞ� ĐƌŽŝƐ� ĂƵǆ� ǀĂůĞƵƌƐ�
ƌĠƉƵďůŝĐĂŝŶĞƐ͕�ũĞ�ĐƌŽŝƐ�ĞŶ�ůĂ�ůĂŢĐŝƚĠ͕�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ƌĠƉƵďůŝĐĂŝŶ�Ğƚ�ĞŶĮŶ͕�ũĞ�ĐƌŽŝƐ�ĞŶ�ůĂ�ůŝďĞƌƚĠ�Ě͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŝŶƐĐƌŝƚĞ�ă�
ů͛ĂƌƟĐůĞ�ϭϭ�ĚĞ�ůĂ��ĠĐůĂƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ĚĞ�ů͛ŚŽŵŵĞ�Ğƚ�ĚƵ�ĐŝƚŽǇĞŶ�ĚĞ�ϭϳϴϵ͕�ũĞ�ĐŝƚĞ�ͨ >Ă�ůŝďƌĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�
ĚĞƐ�ƉĞŶƐĠĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ĞƐƚ�ƵŶ�ĚĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ƉƌĠĐŝĞƵǆ�ĚĞ�ůΖ,ŽŵŵĞ ͩ͘ 

�� �ĂƵƌŽŝƌ͕� ůĂ� ŶŽƵǀĞůůĞ� ĠƋƵŝƉĞ� ŵƵŶŝĐŝƉĂůĞ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ� ĨŽƵƌŵŝůůĂŝƚ� ĚĞ� ƉƌŽũĞƚƐ� ƉŽƵƌ� ĐĞƩĞ� ĂŶŶĠĞ͘�
DĂůŚĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ͕� ĞůůĞ� Ŷ͛Ă� ƉƵ� ůĞƐ� ĐŽŶĐƌĠƟƐĞƌ͘� DĂŝƐ� ƐĂĐŚĞǌ� ƋƵĞ� ĐĞƩĞ� ŶŽƵǀĞůůĞ� ĠƋƵŝƉĞ� ĚĞ� ĨĞŵŵĞƐ� Ğƚ�
Ě͛ŚŽŵŵĞƐ�ĞŶŐĂŐĠƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉƌġƚƐ�ă�ƌĞůĞǀĞƌ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ĚĠĮƐ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƉƌŽĮůĞŶƚ�ĚĞǀĂŶƚ�
ĞƵǆ�ĂĮŶ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ĚĞ��ĂƵƌŽŝƌ�ƵŶ�ǀŝůůĂŐĞ�ĂƩƌĂǇĂŶƚ�Žƶ�ŝů�ĨĂŝƚ�ďŽŶ�ǀŝǀƌĞ͘� 

�ŶĮŶ͕�ũĞ�ƌĞŵĞƌĐŝĞ��ůĂŶĚŝŶĞ͕�ŵĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĂĚũŽŝŶƚĞ͕�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ�Ğƚ�ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ�ŶŽŶ�ĐŽŵƉƚĠƐ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ĚĠƉĞŶƐĞ�
ĐŚĂƋƵĞ�ĂŶŶĠĞ�ĂĮŶ�ĚĞ�ǀŽƵƐ�ƉƌŽƉŽƐĞƌ�ƵŶĞ�ĠĚŝƟŽŶ�ĚƵ�ͨ W͛Ɵƚ��ĂƵƌŽŝƐŝĞŶ ͩ�ϮϬϮϭ�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ƋƵŝ� ŐƌĂǀŝƚĞŶƚ� ĂƵƚŽƵƌ� ĚĞ� ĐĞƐ� ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ� ƉŽƵƌ� ůĂ� ƌĠĚĂĐƟŽŶ� ĚĞƐ� ĂƌƟĐůĞƐ� ŽƵ� ůĞƐ� ƉƌŝƐĞƐ� ĚĞ� ǀƵĞ͘�
DĞƌĐŝ�ă�ƚŽƵƐ�ƉŽƵƌ�ǀŽƚƌĞ� ƚƌĂǀĂŝů�Ğƚ� ůĞ�ƚĞŵƉƐ�ĐŽŶƐĂĐƌĠ�ĂĮŶ�ĚĞ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ă�ŶŽƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ͕�ŶŽƐ�ǀŽŝƐŝŶƐ͕�ŶŽƐ�
ĂŵŝƐ�ĚĞ�ŐĂƌĚĞƌ�ůĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�Ğƚ�Ě͛ġƚƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĠƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ǀŝĞ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ĐĂƌ�ũĞ�ƐĂŝƐ�ƋƵĞ�ĐĞƩĞ�ƌĠƚƌŽƐƉĞĐƟǀĞ�
ĞƐƚ�ƵŶĞ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ƚĂŶƚ�ĂƩĞŶĚƵĞ�ƉŽƵƌ�ŶŽŵďƌĞ�Ě͛ĞŶƚƌĞ�ǀŽƵƐ�͊ 

:Ğ�ǀŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĞ�ă�ƚŽƵƐ�ĚĞ�ƉĂƐƐĞƌ�Ě͛ĞǆĐĞůůĞŶƚĞƐ�ĨġƚĞƐ�ĚĞ�ĮŶ�Ě͛ĂŶŶĠĞ͘� 

ZĞƐƚĞǌ�ĞŶ�ďŽŶŶĞ�ƐĂŶƚĠ�Ğƚ�ƌĞƚƌŽƵǀŽŶƐ-ŶŽƵƐ�ĞŶ�ƉůĞŝŶĞ�ĨŽƌŵĞ�ĞŶ�ϮϬϮϭ ͊ 

 

����������������������������������������������������������������������������������������������������������������>Ğ�DĂŝƌĞ͕��ĞŶŽŝƚ��,KZ��/E 

 

   



�ĠƌĠŵŽŶŝĞ�ĚĞƐ�ǀƈƵǆ�ĚƵ�ŵĂŝƌĞ ZĠƚƌŽƐƉĞĐƟǀĞ�ϮϬϮϬ 

hŶĞ�ƐĂůůĞ�ĐŽŵďůĞ͕�ƵŶ�DŝŶŝƐƚƌĞ�Ğƚ�ƵŶĞ�ŽǀĂƟŽŶ 

WŽƵƌ� ůĂ� ĚĞƌŶŝğƌĞ� ĠĚŝƟŽŶ� ĚĞ� ĐĞ� ŵĂŶĚĂƚ͕� ůĞƐ� �ĂƵƌŽŝƐŝĞŶƐ� Ğƚ� ĂŵŝƐ� ĂǀĂŝĞŶƚ� ĨĂŝƚ� ůĞ�
ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ŶŽŵďƌĞ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�WĂƚƌŝĐŬ�<ĂŶŶĞƌ͕�ĂŶĐŝĞŶ�DŝŶŝƐƚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ũĞƵŶĞƐƐĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�
ƐƉŽƌƚƐ� Ğƚ� ĂĐƚƵĞů� ^ĠŶĂƚĞƵƌ� ĚƵ� EŽƌĚ� ƋƵŝ� Ă� ĨĂŝƚ� ůĂ� ũŽŝĞ� ĚĞ� ƌĠƉŽŶĚƌĞ� ĨĂǀŽƌĂďůĞŵĞŶƚ� ă�
ůΖŝŶǀŝƚĂƟŽŶ�ƋƵĞ�ůƵŝ�ĂǀĂŝƚ�ůĂŶĐĠĞ�ůĞ�DĂŝƌĞ��ĞŶŽŝƚ��ŚŽƌĚĂŝŶ͘ 

/ů� ĨĂƵƚ�ĚŝƌĞ�ƋƵĞ�WĂƚƌŝĐŬ�<ĂŶŶĞƌ�ĠƚĂŝƚ�ǀĞŶƵ�ĐĞƚ�ĠƚĠ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƌ� ůĞ�DĂŝƌĞ�Ğƚ�ĂǀĂŝƚ� ĨĂŝƚ�ƵŶĞ�
ǀŝƐŝƚĞ�ƐƵƌƉƌŝƐĞ�ĂƵǆ�ĠĐŽůŝĞƌƐ�Ğƚ�ĂƵ�ĐŽƌƉƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ͘ 

sŽŝůă�ůĞƐ�ŵŽƚƐ�ƋƵŝ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ƌĠƐƵŵĞƌ�ůĂ�ĐĠƌĠŵŽŶŝĞ�ĚĞƐ�
ǀƈƵǆ�ĚĞ�ůĂ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ�ƋƵŝ�ƐΖĞƐƚ�ĚĠƌŽƵůĠĞ�ĐĞ�ƐĂŵĞĚŝ�
ϭϴ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬ�ă�ůĂ�ƐĂůůĞ�ĚĞƐ�ĨġƚĞƐ͘ 

&ŝĚğůĞ�ă� ůĂ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ͕�ĐΖĞƐƚ��ůĂŶĚŝŶĞ��ŽƌďŝĞƌ�ƋƵŝ�Ă�ŽƵǀĞƌƚ� ůĂ�ĐĠƌĠŵŽŶŝĞ͘�dŽƵƚ�ĚΖĂďŽƌĚ�ĞŶ�ĚĞŵĂŶĚĂŶƚ�ĂƵǆ� ũĞƵŶĞƐ�
ƉĂƌĞŶƚƐ�ĚĞ�ǀĞŶŝƌ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�ůĞƵƌ�ďĠďĠ�ŶĠ�ĚĂŶƐ�ůΖĂŶŶĠĞ�ƉƵŝƐ�ĞŶ�ĠŶŽŶĕĂŶƚ�ƵŶ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ƋƵŝ�ĂǀĂŝƚ�ƉŽƵƌ�Įů�ĚΖ�ƌŝĂŶĞ�ůĞ�
ŵŽŶĚĞ�ĐŽƐŵŝƋƵĞ͘��ůůĞ�Ă�ĂŝŶƐŝ�ƐƵďƟůĞŵĞŶƚ�ƌĞƚƌĂĐĠ�ůĞƐ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ƌǇƚŚŵĠ�ůĂ�ǀŝĞ�ĐĂƵƌŽŝƐŝĞŶŶĞ�ĞŶ�ϮϬϭϵ͕�ĞŶ�
ĚĠŶŽŵďƌĂŶƚ�ƉĂƐ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ϭϵ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ϭϮ�ŵŽŝƐ�ĚĞ�ůΖĂŶŶĠĞ͘�WƵŝƐ�ĞůůĞ�Ă�ƐŽƵůŝŐŶĠ�ƋƵĞ�ůĂ�ƐĂƵǀĞŐĂƌĚĞ�ĚĞ�
ůĂ� ƉůĂŶğƚĞ� ĚŽŝƚ� ġƚƌĞ� ĂƵ� ĐƈƵƌ� ĚĞƐ� ƉƌĠŽĐĐƵƉĂƟŽŶƐ� Ğƚ� ĞůůĞ� Ă ŽīĞƌƚ� ƐǇŵďŽůŝƋƵĞŵĞŶƚ� ƵŶĞ� ŐŽƵƌĚĞ� ĠĐŽůŽŐŝƋƵĞ� Ğƚ�
ƌĠƵƟůŝƐĂďůĞ͕� ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ� ă� ůĂ� ďŽƵƚĞŝůůĞ� ƉůĂƐƟƋƵĞ� ƋƵĞ� �ĞŶŽŝƚ��ŚŽƌĚĂŝŶ� ƉŽƵƌƌĂŝƚ� ĞŵŵĞŶĞƌ� ĚĂŶƐ� ƵŶ� ǀŽǇĂŐĞ� ĚĂŶƐ�
ůΖĞƐƉĂĐĞ�ƉƵŝƐƋƵΖŝů�ĨƵƚ�ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ�ĐŽŶǀĞƌƟ�ĞŶ�ƐƉĂƟŽŶĂƵƚĞ͊ 

hŶ�ďŽŶ�ĚĞ�ŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞ�ϰϬΦ�ĞƐƚ�ƌĞŵŝƐ�ă�ĐŚĂƋƵĞ�ďĠďĠ͘ 

(Q�FHWWH�GHUQLqUH�FpUpPRQLH�GHV�Y°X[�GX�PDQGDW��
OD�IRXOH�pWDLW�YHQXH�QRPEUHXVH� 



�Ğ�ĨƵƚ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ůĞ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ĂƩĞŶĚƵ�ĚƵ�DĂŝƌĞ͕��ĞŶŽŝƚ��ŚŽƌĚĂŝŶ͘ 

/ů ƌĞŵĞƌĐŝĂ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƚĠƐ͕�ůĞƐ�ĂŵŝƐ͕�ůĞƐ��ĂƵƌŽŝƐŝĞŶƐ�ǀĞŶƵƐ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ƉŽƵƌ�ĐĞƩĞ�ĚĞƌŶŝğƌĞ�
ĐĠƌĠŵŽŶŝĞ͘� /ů�ĞŶ�Ă�ƉƌŽĮƚĠ͕�ĞŶƚƌĞ�ĂƵƚƌĞ͕�ƉŽƵƌ�ƌĞŵĞƌĐŝĞƌ�ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�Ğƚ� ůĞƵƌƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�
ůĞƵƌ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ǀŝůůĂŐĞ͕�ůΖĠƋƵŝƉĞ�ĠĚƵĐĂƟǀĞ�ƋƵŝ�ƈƵǀƌĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ũŽƵƌ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ƉŽƵƌ�
ůĞƵƌ�ƚƌĂŶƐŵĞƩƌĞ�ůĞƐ�ƐĂǀŽŝƌƐ�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ůĞƐ�ǀĂůĞƵƌƐ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ă�ůĞƵƌ�ĠƉĂŶŽƵŝƐƐĞŵĞŶƚ͘ 

/ů� ƐŽƵůŝŐŶĂ�ĞŶĮŶ� ůΖŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚƵ� ĐŽŶƐĞŝů�ŵƵŶŝĐŝƉĂů͕� ůĞƵƌ�ĚĠǀŽƵĞŵĞŶƚ Ğƚ� ůĞƵƌ�ǀŽůŽŶƚĠ�ĚĞ�ďŝĞŶ�
ĨĂŝƌĞ�ĂƵ�ƋƵŽƟĚŝĞŶ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ǀŝůůĂŐĞ͘�/ů�ĚĞŵĂŶĚĂ�ĂůŽƌƐ�ĚΖĂƉƉůĂƵĚŝƌ�ΗĐĞƩĞ�ĠƋƵŝƉĞ�ƋƵŝ�Ă�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĞƵ�ă�ůΖĞƐƉƌŝƚ�ůΖŝŶƚĠƌġƚ�
ĐŽůůĞĐƟĨΗ͕�ĐĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌƐ�ĮƌĞŶƚ�ŶĂƚƵƌĞůůĞŵĞŶƚ͘ 

>Ğ�ƚƌĂĚŝƟŽŶŶĞů�ĂƉĠƌŝƟĨ�ĚŝŶĂƚŽŝƌĞ�ĐůƀƚƵƌĂ�ĐĞƩĞ�ďĞůůĞ�ƐŽŝƌĠĞ�ĚĞƐ�ǀƈƵǆ�ĚƵ�DĂŝƌĞ͘ 



�ŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�ĚĞ��ŝĚŝĞƌ�EĂŬĂĐŚĞ 

EŽŵďƌĞƵǆ� ƐŽŶƚ� ůĞƐ� �ĂƵƌŽŝƐŝĞŶƐ͕� ĂŵŝƐ� Ğƚ� ƐŝŵƉůĞƐ� ĐƵƌŝĞƵǆ� ƋƵŝ� ƐĞ� ƐŽŶƚ� ĚŽŶŶĠ�
ƌĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ ĐĞ�ǀĞŶĚƌĞĚŝ�Ϭϲ�ŵĂƌƐ�ϮϬϮϬ�ă�ůĂ�ƐĂůůĞ�ĚĞƐ�ĨġƚĞƐ͘ 

�Ŷ�ĞīĞƚ͕��ŝĚŝĞƌ�EĂŬĂĐŚĞ͕�ĐĂƵƌŽŝƐŝĞŶ�Ğƚ�ĐŚĞƌĐŚĞƵƌ͕�Ă�ƉƌĠƐĞŶƚĠ�
ƵŶĞ� ĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞ� ŵĞƩĂŶƚ� ă� ůΖŚŽŶŶĞƵƌ� ůĞƐ� ĨĞŵŵĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĞ�
ĚŽŵĂŝŶĞ�ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ͕�ĞŶ�ĐĞƩĞ�ĚĂƚĞ�Ɛŝ�ƉƌŽĐŚĞ�ĚƵ�ĚŝŵĂŶĐŚĞ�
Ϭϴ� ŵĂƌƐ� ƋƵŝ� ĐĠůğďƌĞ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞŵĞŶƚ� ůĞƐ� ĚƌŽŝƚƐ� ĚĞ� ůĂ�
ĨĞŵŵĞ͘ 

/ů� Ă� ĚΖĂďŽƌĚ͕� ĞŶ� ŐƵŝƐĞ� ĚΖŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ͕� ƌĂƉƉĞůĠ� ƋƵĞůƋƵĞƐ�
ĮŐƵƌĞƐ� ŵĂƐĐƵůŝŶĞƐ� ƋƵŝ� ŽŶƚ� ŵĂƌƋƵĠ� ůĞƐ� ƐĐŝĞŶĐĞƐ� ƉƵŝƐ� Ă� ĞŶĐŚĂŠŶĠ� ƐƵƌ� ůĞƐ�
ĨĞŵŵĞƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ŵĂƌƋƵĠ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĞŵƉƌĞŝŶƚĞ͕�ůĞƵƌ�ƚĠŶĂĐŝƚĠ�Ğƚ�ůĞƵƌ�ĐĂƌĂĐƚğƌĞ�ůĞƐ�
ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ƋƵĞů�ƋƵĞ�ƐŽŝƚ�ůĞƵƌ�ĚŽŵĂŝŶĞ͗�ŵĠĚĞĐŝŶĞ͕�ŵĂƚŚĠŵĂƟƋƵĞƐ͕�ĂƐƚƌŽŶŽŵŝĞ͕�
ƉŚǇƐŝƋƵĞ�ŽƵ�ůĞƵƌ�ŶĂƟŽŶĂůŝƚĠ͘�WŽƵƌ�ŶΖĞŶ�ĐŝƚĞƌ�ƋƵĞ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ƵŶĞƐ͕�DĂƌŝĞ��ƵƌŝĞ͕�
�ĚĂ� >ŽǀĞůĂĐĞ͕� DĂƌŐĂƌĞƚ� ,ĂŵŝůƚŽŶ͕� <ĂƚŚĞƌŝŶĞ� :ŽŚŶƐŽŶ� ŽƵ� ĞŶĐŽƌĞ� dĞŵƉůĞ�
'ƌĂŶĚŝŶ͘ 

�ĞƩĞ�ĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�Ă�ŵŝƐ�ĞŶ�ǀĂůĞƵƌ�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�
ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞƐ� ƉĞƵ� ĐŽŶŶƵĞƐ� ŵĂŝƐ� ĐĠůğďƌĞƐ͘� /ů�
ƌĞƐƚĞ� ŶĠĂŶŵŽŝŶƐ� ĚĞƐ� ƉƌŽŐƌğƐ� ă� ĨĂŝƌĞ� ƉƵŝƐƋƵĞ�
ĚĞƉƵŝƐ�ϭϵϬϭ͕� ƐĞƵůƐ�ϱй�ĚĞƐ�Ɖƌŝǆ�EŽďĞů�ŽŶƚ�ĠƚĠ�
ĂƩƌŝďƵĠƐ� ă� ĚĞƐ� ĨĞŵŵĞƐ� Ğƚ� ĞŶ� DĠĚĞĐŝŶĞ͕��
WŚǇƐŝƋƵĞ� Ğƚ� �ŚŝŵŝĞ͕� ůĞƐ� ůĂƵƌĠĂƚĞƐ� ŶĞ�
ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ� ƋƵ͛ƵŶ� ƉŽƵƌ� ĐĞŶƚ� ĚĞ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ�
ŶŽďĠůŝƐĠƐ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞƐ͘ 

�ŝĚŝĞƌ�EĂŬĂĐŚĞ�Ă�ĠƚĠ�ĞŶƚĞŶĚƵ�͗��ĞŶ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϮϬ͕�>Ğ�EŽďĞů�ĚĞ�
ĐŚŝŵŝĞ�Ă� ĠƚĠ�ĚĠĐĞƌŶĠ�ă� ůĂ� &ƌĂŶĕĂŝƐĞ� �ŵŵĂŶƵĞůůĞ��ŚĂƌƉĞŶƟĞƌ�
Ğƚ� ů͛�ŵĠƌŝĐĂŝŶĞ� :ĞŶŶŝĨĞƌ� �ŽƵĚŶĂ� ƉŽƵƌ� ůĞƵƌ� ĨŽƌŵƵůĂƟŽŶ�
ĚĞ ů͛ŽƵƟů� Ě͛ĠĚŝƟŽŶ� ĚƵ� ŐĠŶŽŵĞ͕ �Z/^WZ-�ĂƐϵ�ĚĠƐŝŐŶĠ� ĐŽŵŵĞ�
ĚĞƐ�ͨ ĐŝƐĞĂƵǆ�ŵŽůĠĐƵůĂŝƌĞƐ ͩ͘ 
ͨ >ĞƐ� ĨĞŵŵĞƐ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĂƵƐƐŝ�ĂǀŽŝƌ�ƵŶ� ŝŵƉĂĐƚ�ƉŽƵƌ�
ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ƋƵ͛ĞůůĞƐ�ŵğŶĞŶƚ ͕ͩ�Ă�ƌĠĂŐŝ��ŵŵĂŶƵĞůůĞ��ŚĂƌƉĞŶƟĞƌ�
ƉĞƵ� ĂƉƌğƐ� ůĂ� ƌĞŵŝƐĞ� ĚƵ� Ɖƌŝǆ͕� ĞƐƉĠƌĂŶƚ� ĂĚƌĞƐƐĞƌ� ƵŶ ͨ ŵĞƐƐĂŐĞ�
ƚƌğƐ�ĨŽƌƚ ͩ ĂƵǆ�ũĞƵŶĞƐ�ĮůůĞƐ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ĐĂƌƌŝğƌĞƐ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞƐ͘� 

>Ă� DƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ� ƌĞŵĞƌĐŝĞ� DŽŶƐŝĞƵƌ� EĂŬĂĐŚĞ� ƉŽƵƌ� ĐĞƩĞ� ƐŽŝƌĠĞ� ŝŶƐƚƌƵĐƟǀĞ� Ğƚ� ĐŽŶǀŝǀŝĂůĞ� ŵĂŝƐ� ĂƵƐƐŝ� ƉŽƵƌ� ĂǀŽŝƌ�
ƚƌĂŶƐŵŝƐ�ůĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ƐŽŝƌĠĞ�ĂĮŶ�ƋƵĞ�ĐŚĂĐƵŶ�ƉƵŝƐƐĞ�ƉƌŽĮƚĞƌ�ƉůĞŝŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƐĞƐ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ͘ 
sŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ƚƌŽƵǀĞƌ�ůĞ�ůŝĞŶ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐŝƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĐĂƵƌŽŝƌ͘Ĩƌ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌĠƚƌŽƐƉĞĐƟǀĞ�ĚĞƐ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ͘ 

�ŝĚŝĞƌ�ŶŽƵƐ�Ă�ĞǆƉůŝƋƵĠ�ů͛ΗĞīĞƚ�DĂƟůĚĂΗ�;ĞŶ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�ă�ůĂ�ŵŝůŝƚĂŶƚĞ�ĨĠŵŝŶŝƐƚĞ�ĚƵ�y/yĞ�ƐŝğĐůĞ�DĂƟůĚĂ�:ŽƐůǇŶ�'ĂŐĞͿ͕�
ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĐŽŶƐĂĐƌĠĞ�ƉĂƌ�ůΖŚŝƐƚŽƌŝĞŶŶĞ�ĂŵĠƌŝĐĂŝŶĞ�DĂƌŐĂƌĞƚ�t͘�ZŽƐƐŝƚĞƌ͕�ƉŽƵƌ�ĚĠƐŝŐŶĞƌ�ůĞ�ĚĠŶŝ�ŽƵ�ůĂ�ŵŝŶŝŵŝƐĂƟŽŶ�
ƌĠĐƵƌƌĞŶƚĞ�Ğƚ�ƐǇƐƚĠŵĂƟƋƵĞ�ĚĞƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞƐ�ă�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͘� 

�ŵŵĂŶƵĞůůĞ� ����������EK��>���  :ĞŶŶŝĨĞƌ 

�,�ZW�Ed/�Z �,/D/� ����������Kh�E� 



�ĂƵƌŽŝƌ�ƉƌŽƉƌĞ 

>Ğ�ϴ�ŵĂƌƐ�ϮϬϮϬ͕�
ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĨĂŝƚ�

ƉĂƌƟĞ�ĚĞƐ� 
ϰϵ�ϳϳϮ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�
ă� ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ� ă�
ĐĞƩĞ� ŽƉĠƌĂƟŽŶ�
,ĂƵƚƐ-ĚĞ-&ƌĂŶĐĞ�

ƉƌŽƉƌĞƐ͕�ŽƌŐĂŶŝƐĠĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�&ĠĚĠƌĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ĐŚĂƐƐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƉġĐŚĞ͕�ĞŶ�ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚ�
ĂǀĞĐ� ůĂ� ZĠŐŝŽŶ͘� hŶ� ĨƌĂŶĐ� ƐƵĐĐğƐ� ƉŽƵƌ� ĐĞƩĞ� ŽƉĠƌĂƟŽŶ� ĚĞ� ŶĞƩŽǇĂŐĞ� ĚĞ� ůĂ�
ŶĂƚƵƌĞ�ă�ŐƌĂŶĚĞ�ĠĐŚĞůůĞ͕�ƋƵŝ�ĞǆŝƐƚĞ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ�ĚĞƉƵŝƐ�ϰ�ĂŶƐ͘�>Ă�ĐŽŵŵƵŶĞ�Ă��
ƌĠƉŽŶĚƵ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ƉŽƵƌ� ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ� ĨŽŝƐ�ă� ů͛ĂƉƉĞů� ůĂŶĐĠ�ƉĂƌ� ůĞƐ�&ĠĚĠƌĂƟŽŶƐ�
ĚĞ�ĐŚĂƐƐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƉġĐŚĞ�Ğƚ�ůĂ�ZĠŐŝŽŶ�,ĂƵƚƐ-ĚĞ-&ƌĂŶĐĞ͘� 

sŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ĞŶĮůĠ�ǀŽƐ�ŐĂŶƚƐ͕�ƌĞǀġƚƵ�ǀŽƚƌĞ�ĐŚĂƐƵďůĞ͕�ǀŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ġƚĞƐ�ŵƵŶŝƐ�ĚĞ�ƐĂĐƐ�ƉŽƵďĞůůĞƐ�Ğƚ�ġƚĞƐ�ƉĂƌƟƐ�ŶĞƩŽǇĞƌ�
ůĞƐ� ďŽƌĚƐ� ĚĞƐ� ƌŽƵƚĞƐ͕� ůĞ� ĐŝƚǇ-ƐƚĂĚĞ͕� ůĞƐ� ĨŽƐƐĠƐ͕� ůĞƐ� ĐŚĞŵŝŶƐ� ĚƵ� ǀŝůůĂŐĞ� ͗� ǀŽƵƐ� ĂǀĞǌ� ĠƚĠ� ŶŽŵďƌĞƵǆ� ă� ǀŽƵƐ� ġƚƌĞ�
ŵŽďŝůŝƐĠƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĠĚŝƟŽŶ�ă��ĂƵƌŽŝƌ�ĚĞ�ů͛ŽƉĠƌĂƟŽŶ�,ĂƵƚƐ-ĚĞ-&ƌĂŶĐĞ�ƉƌŽƉƌĞƐ͕�ĂǇĂŶƚ�ă�ĐƈƵƌ�ĚĞ�ƉƌĠƐĞƌǀĞƌ�
ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĂŶƚĞ͘��DĞƌĐŝ�ă�ƚŽƵƐ͊ 

�ŚĂĐƵŶ�ƉĞƵƚ�ĂŐŝƌ�ƉŽƵƌ�ƉƌĠƐĞƌǀĞƌ�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ͊ 

ǀĞŶĚƌĞĚŝ�ϭϵ͕�ƐĂŵĞĚŝ�ϮϬ�Ğƚ�
ĚŝŵĂŶĐŚĞ Ϯϭ�ŵĂƌƐ�ϮϬϮϭ� 



>ĞƐ��Ed�;�ŽŶĞ�ĚĞ�EŽŶ�dƌĂŝƚĞŵĞŶƚͿ 

�Ŷ� ϮϬϮϬ͕� ĚĞƐ� ĚŝƐƚĂŶĐĞƐ� ŵŝŶŝŵĂůĞƐ� ĚĞ� ŶŽŶ�
ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ� ă� ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ� ĚĞƐ� ŚĂďŝƚĂƟŽŶƐ� ŽŶƚ� ĠƚĠ�
ŝŶƐƚĂƵƌĠĞƐ� ĞŶ� ĨŽŶĐƟŽŶ� ĚĞƐ� ĐƵůƚƵƌĞƐ� Ğƚ� ĚĞƐ�
ŵĂƚĠƌŝĞůƐ� ƵƟůŝƐĠƐ͘� �ĞƐ� ǌŽŶĞƐ� ĚĞ� ŶŽŶ� ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�
ŽƵ� Η�EdΗ͕� ĮǆĠĞƐ� ƉĂƌ� ůΖĂƌƌġƚĠ� ĚĞ� ĚĠĐĞŵďƌĞ� ϮϬϭϵ�
ĚĠƐŝŐŶĞŶƚ�ͨ ů͛ĠůŽŝŐŶĞŵĞŶƚ�ŵŝŶŝŵĂů�ĞŶƚƌĞ� ůĂ�ǌŽŶĞ�
ă� ƉƌŽƚĠŐĞƌ� Ğƚ� ůĞ� ǀĠŐĠƚĂů� ŽƵ� ůĂ� ƐƵƌĨĂĐĞ� ƋƵŝ� ƌĞĕŽŝƚ�
ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ůĞ�ƉƌŽĚƵŝƚ�ƉŚǇƚŽƉŚĂƌŵĂĐĞƵƟƋƵĞͩ͘ 

�ĞƐ�ďĂŶĚĞƐ�ŶŽŶ�ĐƵůƟǀĠĞƐ�ŽƵ�ƉůĂŶƚĠĞƐ�
ĚĞ�ƉƌĂŝƌŝĞƐ�ŇĞƵƌŝĞƐ�ĂƉƉĂƌƟĞŶŶĞŶƚ�ĂƵǆ�
ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ͘� KŶ� ŶĞ� ƉĞƵƚ� ƉĂƐ� Ɛ͛Ǉ�
ƉƌŽŵĞŶĞƌ͕�Ǉ�ĚĠƉŽƐĞƌ�ƋƵŽŝ�ƋƵĞ�ĐĞ�ƐŽŝƚ͘�
�Ğ� Ŷ͛ĞƐƚ� ƉĂƐ� ƵŶĞ� ĚĠĐŚĞƩĞƌŝĞ� ǀĞƌƚĞ͊�
�͛ĞƐƚ� ůĂ� ƉƌŽƉƌŝĠƚĠ� ĞǆĐůƵƐŝǀĞ� ĚĞ�
ů͛ĞǆƉůŽŝƚĂŶƚ� ĂŐƌŝĐŽůĞ� Ğƚ� Đ͛ĞƐƚ� ƵŶĞ�
ďĂŶĚĞ� ĚĞ� ĐƵůƚƵƌĞƐ� ă� ƉĂƌƚ� ĞŶƟğƌĞ͘�
�ŽŵƉƌĞŶĞǌ�ůĂ�ĚĠĐĞƉƟŽŶ�ĚĞ�:ĞĂŶ-&ƌĞĚ�
&ŽǀĞĂƵ� ƋƵĂŶĚ� ŝů� Ă� ƚƌŽƵǀĠ� ƵŶĞ�
ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ� ĨĂŝƚĞ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ŐƌŝůůĂŐĞ� ƉŽƵƌ�
ĂĐĐĠĚĞƌ�ă�ƐŽŶ�ĐŚĂŵƉ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƚŽŶƚĞƐ�ĚĞ�
ƉĞůŽƵƐĞ� ĚĠƉŽƐĠĞƐ� ƐƵƌ� ůĂ� �Ed� ƐĞŵĠĞ�
ĂǀĞĐ�ƵŶ�ŵĠůĂŶŐĞ�ĚĞ�ŐƌĂŵŝŶĠĞƐ͊ 

:ĞĂŶ-&ƌĞĚ�&ŽǀĞĂƵ��
ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠ�ĚĞ�DŽŶƐŝĞƵƌ�

ůĞ�DĂŝƌĞ�ƐƵƌ�ůĂ��Ed͘ 

dĞƌƌĞƐ�Ğƚ�dĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐͬϭϵ�ũƵŝŶ�ϮϬϮϬ 

>ĞƐ��Ed��ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ďĂŶĚĞƐ�ĚĞ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ă�ƉĂƌƚ�ĞŶƟğƌĞ�ă�ŶĞ�ƉĂƐ�ƉŝĠƟŶĞƌ�ƐŽƵƐ�ƉĞŝŶĞ�ĚĞ�ůĞƐ�ƌƵŝŶĞƌ͘ 
hŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌ�ƉƌĠĐƵƌƐĞƵƌ�ƉĞƵ�ƌĠĐŽŵƉĞŶƐĠ͊ 



�ŽŵŵĠŵŽƌĂƟŽŶ�ĚƵ�ϴ�ŵĂŝ�ϭϵϰϱ 

>Ă� ƚƌĂĚŝƟŽŶŶĞůůĞ� ĐĠƌĠŵŽŶŝĞ� ĚĞ� ĐŽŵŵĠŵŽƌĂƟŽŶ� ĚƵ� ϴ� ŵĂŝ� ƐΖĞƐƚ� ƚĞŶƵĞ� ĐĞ� ǀĞŶĚƌĞĚŝ� ƐĂŶƐ� ƉƵďůŝĐ͕� ĞŶ� ƌĂŝƐŽŶ� ĚĞ�
ůΖĠƉŝĚĠŵŝĞ�ĚĞ�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ͘ 

DĂůŐƌĠ�ƵŶĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŝŶĠĚŝƚĞ�ĚƵĞ�ĂƵ�ĐŽŶĮŶĞŵĞŶƚ�ůŝĠĞ�ă�ůĂ�ƉĂŶĚĠŵŝĞ͕�ůĞƐ�ĠůƵƐ�ƚĞŶĂŝĞŶƚ�ă�ĐĠůĠďƌĞƌ�ƐŽůĞŶŶĞůůĞŵĞŶƚ�
ůĂ�ĐŽŵŵĠŵŽƌĂƟŽŶ�ŵĂƌƋƵĂŶƚ�ůĂ�ǀŝĐƚŽŝƌĞ�ŵĞƩĂŶƚ�ĮŶ�ă�ůĂ�ƐĞĐŽŶĚĞ�ŐƵĞƌƌĞ�ŵŽŶĚŝĂůĞ�ĞŶ��ƵƌŽƉĞ͘ 

�ŝŶƐŝ͕�ĐĞ�ϴ�ŵĂŝ�ϮϬϮϬ͕�ůĂ�ĐĠƌĠŵŽŶŝĞ�ĞŶ�ůΖŚŽŶŶĞƵƌ�ĚĞƐ�ϳϱ�ĂŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĐƚŽŝƌĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ŶĂǌŝƐŵĞ͕�ĠƚĂŝƚ�ĐŽŵŵĠŵŽƌĠĞ�ĞŶ�
ĐŽŵŝƚĠ�ƌĞƐƚƌĞŝŶƚ͘� >Ğ�ŵĂŝƌĞ�Ğƚ� ƐĞƐ�ĂĚũŽŝŶƚƐ�ƐĞ�ƐŽŶƚ� ƌĞŶĚƵƐ�ĂƵ�ŵŽŶƵŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ŵŽƌƚƐ�ƉŽƵƌ�ŵĞƩƌĞ�ă� ůΖŚŽŶŶĞƵƌ� ůĞƐ�
ĐŽŵďĂƩĂŶƚƐ�ŵŽƌƚƐ�ƉŽƵƌ� ůĂ� &ƌĂŶĐĞ�ŵĂŝƐ� ĂƵƐƐŝ� ƐĞƐ� ůŝďĠƌĂƚĞƵƌƐ͕� ƐĂŶƐ�ƉƵďůŝĐ� Ğƚ ĚĂŶƐ� ůĞ� ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚĞƐ�ĚŝƐƚĂŶĐŝĂƟŽŶƐ�
ƉŚǇƐŝƋƵĞƐ͘  

�ƉƌğƐ�ůĞĐƚƵƌĞ�ĚƵ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ŽĸĐŝĞů�ƉĂƌ��ĞŶŽŝƚ��ŚŽƌĚĂŝŶ�Ğƚ�ůĂ�ŵŝŶƵƚĞ�ĚĞ�ƐŝůĞŶĐĞ�ŽďƐĞƌǀĠĞ͕�ůΖĂĚũŽŝŶƚ�ĂƵǆ�ĐĠƌĠŵŽŶŝĞƐ͕�
&ƌĂŶĕŽŝƐ�DĂŝƐŽŶ� Ă�ĚĠƉŽƐĠ�ůĂ�ŐĞƌďĞ�ĚĞ�ŇĞƵƌƐ�ƉŽƵƌ�ƌĞŶĚƌĞ�ŚŽŵŵĂŐĞ�ĂƵǆ�ĐŽŵďĂƩĂŶƚƐ�ƚŽŵďĠƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�&ƌĂŶĐĞ͘� 

�͛ĞƐƚ�ƐŽƵƐ�ƵŶ�ďĞĂƵ�ƐŽůĞŝů�ƋƵĞ�ůĞƐ��ĂƵƌŽŝƐŝĞŶƐ�ƐŽŶƚ�ǀĞŶƵƐ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ƌĞƟƌĞƌ�ůĞƐ�ŵĂƐƋƵĞƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ�Ă�ŵŝƐ�ă�
ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�ĐĞƐ�ũĞƵĚŝ�ϳ�Ğƚ�ǀĞŶĚƌĞĚŝ�ϴ�ŵĂŝ͘��ĞƐ�ŵĂƐƋƵĞƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ŝƐƐƵƐ�ĚĞ�ůĂ�ĚŽƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ����͘�hŶĞ�ďĞůůĞ�ŽƉĠƌĂƟŽŶ�
ƉƵŝƐƋƵĞ�ƉƌğƐ�ĚĞ�ϭϬϬϬ�ŵĂƐƋƵĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĚŝƐƚƌŝďƵĠƐ�ă�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘ 

>Ă��ŽǀŝĚ�ϭϵ͕�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ĚĞ�ŵĂƐƋƵĞƐ�ĂƵǆ��ĂƵƌŽŝƐŝĞŶƐ 

�ĞƐ� ŵĂƐƋƵĞƐ� ĞŶ� ƟƐƐƵ� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ĚĞƐ� ŵĂƐƋƵĞƐ� ĐŚŝƌƵƌŐŝĐĂƵǆ� ĂĐŚĞƚĠƐ� ƉĂƌ� ůĂ� ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ� ŽŶƚ� ƉĂƌ� ůĂ� ƐƵŝƚĞ� ĠƚĠ�
ĚŝƐƚƌŝďƵĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĠůƵƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ďŽŠƚĞƐ�ĂƵǆ�ůĞƩƌĞƐ͘ 



>Ğ� ƐĂŵĞĚŝ� Ϯϵ� ĂŽƸƚ� ϮϬϮϬ͕� ůĞ� ĐŽŵŝƚĠ� ĚĞƐ� ĨġƚĞƐ� Ă�
ŽƌŐĂŶŝƐĠ� ƵŶĞ� ƌĂŶĚŽŶŶĠĞ� ƉĠĚĞƐƚƌĞ� Ğƚ� ƉŽƵƌ� ůĂ�
ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĨŽŝƐ͕�ƵŶĞ�ƐŽƌƟĞ�sdd͘ 

hŶĞ�ƐŽŝǆĂŶƚĂŝŶĞ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ƌĠƵŶŝĞƐ�ƉŽƵƌ�
ƉĂƌĐŽƵƌŝƌ�ă�ƉŝĞĚ�ŽƵ�ă�ǀĠůŽ�ůĞƐ�ĐŚĞŵŝŶƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵǆ�
ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ϱ�ă�ϭϬ�Ŭŵ�ĂƵ�ĐŚŽŝǆ͘ 

^ΖĞŶ� ĞƐƚ� ƐƵŝǀŝ� ůĞ� ƚƌĂĚŝƟŽŶŶĞů ƌĞƉĂƐ� ă� ůĂ� ƐĂůůĞ� ĚĞƐ�
ĨġƚĞƐ͘ 

ZĂŶĚŽŶŶĠĞ�ƉĠĚĞƐƚƌĞ�Ğƚ�sdd 



�ŽŵŵĠŵŽƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĂƌŵŝƐƟĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ŐƵĞƌƌĞ�ŵŽŶĚŝĂůĞ�

�ŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽůŝƐ�ĂƵǆ�ĂŠŶĠƐ 

�Ŷ� ƌĂŝƐŽŶ� ĚĞ� ů͛ĠƉŝĚĠŵŝĞ� ĚĞ� ůĂ� �ŽǀŝĚ-ϭϵ� Ğƚ� ĐŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ� ĂƵǆ� ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶƐ� ŶĂƟŽŶĂůĞƐ�

ŝŶƚĞƌĚŝƐĂŶƚ� ůĞƐ� ƌĂƐƐĞŵďůĞŵĞŶƚƐ� ƐƵƌ� ůĂ� ǀŽŝĞ� ƉƵďůŝƋƵĞ� ƌĠƵŶŝƐƐĂŶƚ� ƉůƵƐ� ĚĞ� Ɛŝǆ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ͕� ůĂ�

ĐĠƌĠŵŽŶŝĞ� ĚĞ� ĐĞ� ϭϭ� ŶŽǀĞŵďƌĞ� Ă� ĞƵ� ůŝĞƵ� ă� ŚƵŝƐ� ĐůŽƐ� ƐĂŶƐ� ƉƵďůŝĐ͘� DŽŶƐŝĞƵƌ� ůĞ� DĂŝƌĞ͕� ĞŶ�

ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚƵ�ĐŽŶƐĞŝů�ŵƵŶŝĐŝƉĂů͕�Ă�ƉƌŽĐĠĚĠ�ĂƵ�ĚĠƉƀƚ�ĚĞ�ŐĞƌďĞ͘ 

ϮϬϮϬ͕�ƵŶĞ�ĂŶŶĠĞ�ƚĞůůĞŵĞŶƚ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ƌĂƐƐĞŵďůĞŵĞŶƚƐ�ĂŶŶƵůĠƐ�ůĞƐ�ƵŶƐ�ĂƉƌğƐ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ͘�WĂƐ�ĚĞ�ƌĞƉĂƐ�
ĚĞƐ�ĂŠŶĠƐ� ĐŽŵŵĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶŶĞůůĞŵĞŶƚ�ĂƵ�ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ͘��ďƐĞŶĐĞ�ĚĞ� ƐƉĞĐƚĂĐůĞ�ƉƌŽƉŽƐĠ�ƉĂƌ� ůĞ����^�ĚĞ��ĂŵďƌĂŝ�ĞŶ�
ĚĠĐĞŵďƌĞ͘� hŶ� ŐŽƸƚĞƌ� ĚĞ� EŽģů� ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ͊� WŽƵƌƚĂŶƚ� ĐĞ� ƐŽŶƚ� ĚĞƐ� ŵŽŵĞŶƚƐ� ƚŽƵũŽƵƌƐ� ƚƌğƐ� ĂƉƉƌĠĐŝĠƐ� ĐĂƌ� ŝůƐ�
ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ�ĚĞ�ƐĞ�ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ͕�ĚĞ�ƉĂƌůĞƌ�ĚƵ�ďŽŶ�ƚĞŵƉƐ͘ 

�ĂŶƐ� ĐĞ� ĐŽŶƚĞǆƚĞ� ĚĞ� ĐƌŝƐĞ� ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ͕� ůĂ� ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ� Ă� ĚĠĐŝĚĠ� ĚĞ� ĐŽŵďůĞƌ� ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ� ůĞƐ� ĂŠŶĠƐ� ĚƵ� ǀŝůůĂŐĞ� ƋƵŝ�
ƐŽƵīƌĞŶƚ�ƉůƵƐ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�Ě͛ŝƐŽůĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ĐĞƩĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞƐ�ĨġƚĞƐ�ĚĞ�ĮŶ�Ě͛ĂŶŶĠĞ͘ 

�ĞŶŽŝƚ� �ŚŽƌĚĂŝŶ� Ă� ůƵ� ůĞ� ƚƌĂĚŝƟŽŶŶĞů�
ŵĞƐƐĂŐĞ� ĚĞ� 'ĞŶĞǀŝğǀĞ� �ĂƌƌŝĞƵƐƐĞĐƋ͕�
ƉƵŝƐ� ^ǇůǀĂŝŶ� DĂƵĨƌŽǇ� Ă� ƌĂƉƉĞůĠ� ůĞƐ�
ŶŽŵƐ� ĚĞƐ� ƐŽůĚĂƚƐ� ĨƌĂŶĕĂŝƐ� ŵŽƌƚƐ� ĞŶ�
ĞǆĞƌĐŝĐĞ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ůΖĂŶŶĠĞ�ϮϬϮϬ͘ 

hŶ� ŚŽŵŵĂŐĞ� Ă� ĂƵƐƐŝ� ĠƚĠ� ƌĞŶĚƵ� ĂƵǆ�
ǀŝĐƟŵĞƐ�ĚĞƐ�ĂƩĞŶƚĂƚƐ�ƚĞƌƌŽƌŝƐƚĞƐ�ĂǇĂŶƚ�
ƐĞĐŽƵĠ� ůĂ� &ƌĂŶĐĞ� ĐĞƐ� ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�
ƐĞŵĂŝŶĞƐ͘ 

DĂƌŝĞ�>ĞƐŶĞƐ͕�ĂĚũŽŝŶƚĞ�ĂƵǆ�ĐĠƌĠŵŽŶŝĞƐ�
Ă�ĞŶƐƵŝƚĞ�ƉƌŽĐĠĚĠ�ĂƵ�ĚĠƉƀƚ�ĚĞ�ůĂ�ŐĞƌďĞ�
ĚĞ�ŇĞƵƌƐ�Ğƚ�ƵŶĞ�ŵŝŶƵƚĞ�ĚĞ�ƐŝůĞŶĐĞ�Ă�ĠƚĠ�
ƌĞƐƉĞĐƚĠĞ͘ 

�Ƶ�ĐŽůŝƐ�ƚƌĂĚŝƟŽŶŶĞů�ƌĞŵƉůŝ�ĚĞ�ƉĞƟƚƐ�ƉůĂŝƐŝƌƐ�ă�
ĚĠŐƵƐƚĞƌ� Ğƚ� ƋƵŝ� ĞƐƚ� ĚĠũă� ƚƌĂĚŝƟŽŶŶĞůůĞŵĞŶƚ�
ĐŽŵƉůĠƚĠ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ĚĞƵǆ� ďŽŶƐ� ă� ƵƟůŝƐĞƌ� ă� ůĂ�
ďŽƵůĂŶŐĞƌŝĞ� ĚĞ� D͘� Ğƚ� DŵĞ� <ĂďǌĂ� ͨ >͛�Ɖŝ�
Ě͛Kƌ ͩ ĚĞ��ĂƵƌŽŝƌ� ;Ϯ� ǆ�ϰ� Φ�ƉŽƵƌ� ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�
ƐĞƵůĞƐ� ŽƵ� Ϯ� ǆ� ϱ� Φ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ĐŽƵƉůĞƐͿ� ŽŶƚ� ĠƚĠ�
ĂũŽƵƚĠĞƐ� ƵŶĞ� ďŽƵŐŝĞ� ƉĂƌĨƵŵĠĞ� ĂŝŶƐŝ� ƋƵ͛ƵŶĞ�
ďŽŠƚĞ� ĚĞ� ďŝƐĐƵŝƚƐ� �ĞůĂĐƌĞ� ĞŶ� ŵĠƚĂů� ĚĠĐŽƌĠ�
ĨĞƐƟĨ͘ 

�ƐƉĠƌŽŶƐ� ƋƵĞ� ƚŽƵƚ� ĐĞĐŝ� ĂƉƉŽƌƚĞƌĂ� ƵŶ� ƉĞƵ� ĚĞ�
ĐŚĂůĞƵƌ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĠĐŽŶĨŽƌƚ͊ 



>Ğ� ZŽǇĂů� 'ĂƌƌŝƐŽŶ� �ƌƟůůĞƌǇ� ĞƐƚ� ůĂ� ĐŽŵƉŽƐĂŶƚĞ� ůŽƵƌĚĞ� ĚĞ� ů͛ĂƌƟůůĞƌŝĞ� ďƌŝƚĂŶŶŝƋƵĞ͘� ^ŽŶ� ĞŵƉůŽŝ� ƉƌŝŶĐŝƉĂů� ĞƐƚ� ůĂ�
ĚĞƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ĨŽƌƟĮĐĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ďůŽĐŬŚĂƵƐ͘�WŽƵƌ�ĐĞůĂ͕�ŝůƐ�ƐŽŶƚ�ĠƋƵŝƉĠƐ�ĚĞ�ƚƌğƐ�ŐƌŽƐ�ĐĂŶŽŶƐ͘� 

:ŽƐĞƉŚ�^ŚĞƉŚĞƌĚ�ƋƵŝ�Ă�ƐĞƌǀŝ�ĂƵ�ϳϳ�ƉƵŝƐ�ĂƵ�ϭϰϱ�ƚŚ�
ƐŝĞŐĞ� ďĂƩĞƌǇ� Ă� ĠƚĠ� ƐĞƌǀĂŶƚ� Ě͛ŚŽƚǁŝƚǌĞƌ͕� ĚĞƐ�
ĐĂŶŽŶƐ�ĚĞ�ϲ�Ğƚ�ϴ�ƉŽƵĐĞƐ� ;�ϭϱϱͬϮϭϬ�ŵŵͿ�ƋƵĞ� ů͛ŽŶ�
ǀŽŝƚ�Đŝ-ĐŽŶƚƌĞ͘ 

�ĂƉĂďůĞƐ� ĚĞ� ƟƌĞƌ� ĚĞƐ� ŽďƵƐ� ĚĞ� ϱϬ� ŬŐ� ă� Ɛŝǆ�
ŬŝůŽŵğƚƌĞƐ͕�ĐĞƐ�ĐĂŶŽŶƐ�ĚŽŶƚ��ůĞ�ƉŽŝĚƐ�ĚĞ�ů͛ŽďƵƐ�ĞƐƚ�
ĠŶŽƌŵĞ� ƉĞƵǀĞŶƚ� ƉƌŽǀŽƋƵĞƌ� ĚĞ� ƚƌğƐ� ŐƌŽƐ� ĚĠŐąƚƐ͘�
WĂƌ� ĐŽŶƚƌĞ͕� ůĞƵƌ� ƉŽƌƚĠĞ� ƌĠĚƵŝƚĞ� ŽďůŝŐĞĂŝƚ� ůĞƐ�
ĂƌƟůůĞƵƌƐ� ă� ŝŶƐƚĂůůĞƌ� ůĞƵƌƐ� ďĂƩĞƌŝĞƐ� ƉƌŽĐŚĞƐ� ĚĞƐ�
ůŝŐŶĞƐ� ĂůůĞŵĂŶĚĞƐ͘� �͛ĞƐƚ� ĐĞƌƚĂŝŶĞŵĞŶƚ� ƉŽƵƌ� ĐĞůĂ�
ƋƵĞ�ůĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�ĚĞ�ĐĞ�ƌĠŐŝŵĞŶƚ�ŽŶƚ�ƉĂǇĠ�ƵŶ�ůŽƵƌĚ�
ƚƌŝďƵƚ͘� 

ZŽǇĂů�'ĂƌƌŝƐŽŶ��ƌƟůůĞƌǇ� 
ϳϳ�ƚŚ�ƐŝĞŐĞ�ďĂƩĞƌǇ 

:ƵƐƚĞ�ĂǀĂŶƚ�ůĞ�ĚĠƉĂƌƚ�ƉŽƵƌ�ůĂ�
&ƌĂŶĐĞ͘ 

:ŽƐĞƉŚ�^ŚĞƉŚĞƌĚ�ĞƐƚ�ů͛ƵŶ�
Ě͛ĞŶƚƌĞ�ĞƵǆ͘ 

ZĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĞīĞĐƚƵĠĞ�ƉĂƌ� 
�ƌŶĂƵĚ��ŽƌďŝĞƌ 

^ŽƵƌĐĞƐ͗�dŚĞ�EĂƟŽŶĂů��ƌĐŚŝǀĞƐ͖��
tŝŬŝƉĞĚŝĂ͕��ĂƐƚ�ZŝĚŝŶŐ�ZŽǇĂů�'ĂƌƌŝƐŽŶ�

�ƌƟůůĞƌǇ͕�ZŽǇĂů�'ĂƌƌŝƐŽŶ��ƌƟůůĞƌǇ͕�
�ŽŵŵŽŶǁĞĂůƚŚ�tĂƌ�'ƌĂǀĞƐ͘ 

WŽƵƌ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĂŵƉůĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ͕�ǀŽƵƐ�
ƉŽƵǀĞǌ�ĐŽŶƐƵůƚĞƌ�ůĞ�ͨ ĨŽŶĚƐ�'ŝďŽƚ ͩ�;ĚĞ�
:ĞĂŶ->ƵĐ�'ŝďŽƚ�ŐƌĂŶĚ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞ�ĚĞ�ůĂ�
WƌĞŵŝğƌĞ�'ƵĞƌƌĞ�DŽŶĚŝĂůĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�
�ĂŵďƌĠƐŝƐͿ�ĂƵ�ůĂďŽ�ĚĞ��ĂŵďƌĂŝ͘� 

EŽƚƌĞ�ĐŝŵĞƟğƌĞ�ĐŽŵƉƚĞ�ƵŶĞ�ƵŶŝƋƵĞ�ƚŽŵďĞ�ŵŝůŝƚĂŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ŐƵĞƌƌĞ��ϭϰͬϭϴ�ĂƵ�ŶŽŵ�
ĚĞ�:ŽƐĞƉŚ�^,�W,�Z�͕�ƵŶ�ďƌŝƚĂŶŶŝƋƵĞ͕�ŵĂƚƌŝĐƵůĞ�ϮϬϴϯϲϱ͘�;ϭğƌĞ�ĂůůĠĞ�ă�ŐĂƵĐŚĞͿ 

:ŽƐĞƉŚ�ĞƐƚ�ŵŽƌƚ� ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ďĂƚĂŝůůĞ�ĚĞ��ĂŵďƌĂŝ�;ĚƵ�ϴ�ĂƵ�ϭϬ�
ŽĐƚŽďƌĞ� ϭϵϭϴͿ͘� �ŶƚƌĠ� ĚĂŶƐ� ů͛ĂƌŵĠĞ� ůĞ� Ϯϱ� ƐĞƉƚĞŵďƌĞ� ϭϵϭϱ͕� ŝů� ĂƌƌŝǀĞ�
ĂǀĞĐ�ƐŽŶ�ƌĠŐŝŵĞŶƚ� ůĞ�ZŽǇĂů�'ĂƌƌŝƐŽŶ��ƌƟůůĞƌǇ͕�ϳϳ� ƚŚ�ƐŝĞŐĞ�ďĂƩĞƌǇ�ĞŶ�
&ƌĂŶĐĞ�ůĞ�ϭϰ�ŵĂŝ�ϭϵϭϲ͘�/ů�ǀĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ�ă�ůĂ�ďĂƚĂŝůůĞ�ĚĞ�ůĂ�^ŽŵŵĞ�;ϭͬϳ�
ĂƵ�ϭϴͬϭϭͬϭϵϭϲͿ͕�ă�ůĂ�ďĂƚĂŝůůĞ�ĚΖ�ƌƌĂƐ�ĚƵ�ϵͬϰ�ĂƵ�ϭϱͬϱͬϭϵϭϳ͕�ă�ůĂ�ďĂƚĂŝůůĞ�
Ě͛zƉƌĞƐ� ;ϯϭͬϳ� ĂƵ� ϭϬͬϭϭͬϭϵϭϳͿ͘� /ů� ǀĂ� ĂƵƐƐŝ� ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ� ă� ĐŽŶƚƌĞƌ� ůĞƐ�
ŽīĞŶƐŝǀĞƐ� ĂůůĞŵĂŶĚĞƐ� ĚƵ� ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ� ϭϵϭϴ� ƉƵŝƐ� ůŽƌƐ� ĚĞ� ůĂ� ĚĞƵǆŝğŵĞ�
ďĂƚĂŝůůĞ� ĚΖ�ƌƌĂƐ� ĚƵ� Ϯϲͬϴ� ĂƵ� ϯͬϵͬϭϴ� Ğƚ� ĞŶĮŶ� ůŽƌƐ� ĚĞ� ůĂ� ĚĞƵǆŝğŵĞ�
ďĂƚĂŝůůĞ�ĚĞ��ĂŵďƌĂŝ�ĚƵ�ϴ�ĂƵ�ϭϬ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϭϵϭϴ͘��>ĞƐ�ĐŝƌĐŽŶƐƚĂŶĐĞƐ�ĚĞ�ƐĂ�
ŵŽƌƚ�ŽŶƚ�ŵĂůŚĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ�ĚŝƐƉĂƌƵ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĂƌĐŚŝǀĞƐ�ĚĠƚƌƵŝƚĞƐ�ƉĂƌ�ƵŶ�
ďŽŵďĂƌĚĞŵĞŶƚ�ĂůůĞŵĂŶĚ�ă�>ŽŶĚƌĞƐ�ĞŶ�ϭϵϰϬ͘� 

:ŽƐĞƉŚ�^,�W,�Z�͕��ŶĠ�ĞŶ�ϭϴϴϳ�ĞƐƚ�ŵŽƌƚ�ůĞ�ϭϬ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϭϵϭϴ͕�ă�ů͛ąŐĞ�ĚĞ�
ϯϭ�ĂŶƐ͕�ƵŶ�ŵŽŝƐ�ĂǀĂŶƚ�ů͛ĂƌŵŝƐƟĐĞ͘ 



�Ġũă� ƉƌĞƐƋƵĞ� ϵ�ŵŽŝƐ� ƋƵĞ� ůĂ� ƉĂŐĞ� ĨĂĐĞďŽŽŬ�
ĚĞ�ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ�ĚĞ��ĂƵƌŽŝƌ�Ă�ĠƚĠ�ĐƌĠĠĞ͘ 

>͛ŝĚĠĞ�Ă�ŐĞƌŵĠ͕�ĂƵ�ŵŽŝƐ�ĚĞ�ŵĂƌƐ͕� ůŽƌƐ�ĚƵ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ĐŽŶĮŶĞŵĞŶƚ͘�DĂŝƐ�ĐĞƩĞ�ƉĂŐĞ�Ŷ͛ĂůůĂŝƚ-�ĞůůĞ�ƉĂƐ� ĨĂŝƌĞ�ĚŽƵďůŽŶ�
ĂǀĞĐ�ůĞ�ƐŝƚĞ�ŽĸĐŝĞů�ĚĞ��ĂƵƌŽŝƌ�ǁǁǁ͘ĐĂƵƌŽŝƌ͘Ĩƌ�Ğƚ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ͨ ǀŽŝƐŝŶƐ�ǀŝŐŝůĂŶƚƐ ͩ ͍ 

&ŽƌĐĞ�ĞƐƚ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚĂƚĞƌ�ƋƵĞ�ŶŽŶ͕�ƉƵŝƐƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ġƚĞƐ�ĚĠũă�ƉůƵƐ�ĚĞ�Ϯϲϱ�ĂďŽŶŶĠƐ�ă�ŶŽƚƌĞ�ƉĂŐĞ�ŽĸĐŝĞůůĞ�ͨ DĂŝƌŝĞ�ĚĞ�

�ĂƵƌŽŝƌ ͩ�Ğƚ�ĐĞ�ŶŽŵďƌĞ�ĂƵŐŵĞŶƚĞ�ƵŶ�ƉĞƵ�ƉůƵƐ�ĐŚĂƋƵĞ�ũŽƵƌ ͊��ƚ�ŶŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ƌĞŵĞƌĐŝŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ǀŽƚƌĞ�ĮĚĠůŝƚĠ͕�ǀŽƚƌĞ�
ƐŽƵƟĞŶ Ğƚ�ĂƵƐƐŝ�ƉŽƵƌ�ǀŽƐ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ƉĂƌƚĂŐĞƐ�͊͊� 

�ĞƩĞ� ƉĂŐĞ� ƉĞƌŵĞƚ� ă� ĐŚĂĐƵŶ� Ě͛ġƚƌĞ� ŝŶĨŽƌŵĠ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ĂĐƚƵĂůŝƚĠƐ� ĚƵ� ǀŝůůĂŐĞ� ŽƵ� ĚĞ� ůĂ� ǀŝĞ� ĞŶ� ŐĠŶĠƌĂů� Ğƚ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ�
ŚĂďŝƚƵĠƐ�ĚĞ�ĐĞ�ƌĠƐĞĂƵ�ƐŽĐŝĂů͕�ĞůůĞ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ƌĞĐĞǀŽŝƌ�ůĞƐ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ�ƉƌĞƐƋƵĞ�ŝŶƐƚĂŶƚĂŶĠŵĞŶƚ͘ 

KƵƚƌĞ� ůĞƐ� ŚĂďŝƚĂŶƚƐ� ĚĞ� �ĂƵƌŽŝƌ͕� ŶŽƵƐ� ĐŽŵƉƚŽŶƐ� ĂƵƐƐŝ� ƉĂƌŵŝ� ŶŽƐ� ĂďŽŶŶĠƐ� ĚĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ƋƵŝ� ŶĞ� ƐŽŶƚ� ƉĂƐ� ĚĞ�
�ĂƵƌŽŝƌ ͊��ĞƐ�ͨ ĂŵŝƐ ͕ͩ�ƋƵŝ�ǀŝĞŶŶĞŶƚ�ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ƉŽƵƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ�ĂƵǆ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ƋƵŝ�

ŶŽƵƐ�ƚĠŵŽŝŐŶĞŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ůĞƵƌ�ŝŶƚĠƌġƚ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ƋƵŝ�ƐƵŝǀĞŶƚ�ŶŽƐ�ĂĐƚƵĂůŝƚĠƐ͘ 

sŽƵƐ�ƉŽƵƌƌĞǌ�Ǉ�ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ�ůĂ�ƌĠƚƌŽƐƉĞĐƟǀĞ�ĚĞƐ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ�Ğƚ�ů͛ĂŐĞŶĚĂ�ă�ǀĞŶŝƌ͕�ĚĞƐ�ŝŶĨŽƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ǀŝůůĂŐĞ͕�
ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ͕�ů͛ĠĐŽůĞ͕�ůĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�Ğƚ�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ͕�ůĂ�ǀŝĞ�ůŽĐĂůĞ͕�ůĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ůĞƐ�ͨ �ĂƵƌŽŝƌ�ŝŶĨŽƐ ͩ͘� 

�ĂƵƌŽŝƌ͘ Ĩƌ� ĞƐƚ� � ƚŽƵũŽƵƌƐ� ă� ůĂ� ƉŽŝŶƚĞ� ĚĞƐ�
ĂĐƚƵĂůŝƚĠƐ�ĐĂƵƌŽŝƐŝĞŶŶĞƐ͘� 
�ďŽŶĚĠ� ĚĞ� ŵĂŶŝğƌĞ� ŚĞďĚŽŵĂĚĂŝƌĞ� ǀŽŝƌĞ�
ƋƵŽƟĚŝĞŶŶĞ͕� � ůĞ� ƐŝƚĞ� Ɛ͛ĞŶƌŝĐŚŝƚ� Ě͛� ĂƌƟĐůĞƐ͕��
Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƉŚŽƚŽƐ�ƉŽƵƌ� ůĞ�ƉůĂŝƐŝƌ�ĚĞ�
ƚŽƵƐ͘�hŶ� ŐƌĂŶĚ��ƌĂǀŽ� ă� /ƐĂďĞůůĞ��ŚŽƌĚĂŝŶ� ƋƵŝ�
ů͛ĂůŝŵĞŶƚĞ� ĂǀĞĐ� ƉĂƐƐŝŽŶ� ĞŶ� ƉůƵƐ� ĚĞ� ůĂ� ƉĂŐĞ�
ĨĂĐĞďŽŽŬ� ĐƌĠĠĞ� ĂƵ� ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ� ĚĞ� ĐĞƩĞ� ĂŶŶĠĞ�
Ğƚ� ƋƵŝ� ĞƐƚ� ĂƵƐƐŝ� ă� ů͛ŽƌŝŐŝŶĞ� ĚĞ� ůĂ� ƌĠĚĂĐƟŽŶ�ĚĞ�
ŶŽŵďƌĞƵǆ�ĂƌƟĐůĞƐ�ĚĞ�ĐĞ�ďƵůůĞƟŶ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů͘ 

WŽƵƌ� ů͛ĂŶĞĐĚŽƚĞ͕� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ĚĞƵǆ�
ĂďŽŶŶĠƐ� ďĞůŐĞƐ� Ğƚ� ƵŶĞ� ĂďŽŶŶĠĞ�
ůŽŶĚŽŶŝĞŶŶĞ ͊ 

^ŝ� ǀŽƵƐ� Ŷ͛ġƚĞƐ� ƉĂƐ� ĞŶĐŽƌĞ� ĂďŽŶŶĠ� Ğƚ�
ƋƵĞ� ǀŽƵƐ� ĂǀĞǌ� ƵŶ� ƉƌŽĮů� ĨĂĐĞďŽŽŬ͕�
ƌĞŶĚĞǌ-� ǀŽƵƐ� ƐƵƌ� ůĂ� ƉĂŐĞ� ͨ ŵĂŝƌŝĞ� ĚĞ�
�ĂƵƌŽŝƌ ͩ� Ğƚ� ǀŽƵƐ� ƉŽƵƌƌĞǌ� ƌĞũŽŝŶĚƌĞ�
ŶŽƚƌĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ ͊ 

>Ğ�ƐŝƚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�͗�ĐĂƵƌŽŝƌ͘ Ĩƌ 

/Đŝ�ĞŶ�ƉĂŐĞ�Ě͛ĂĐĐƵĞŝů͕�ůĞ�ĐŽŶĐŽƵƌƐ�
Ě͛ŝůůƵŵŝŶĂƟŽŶƐ�ĚĞ�EŽģů͘ 



>���/^WK^/d/&�ͨ sK/^/E^�s/'/>�Ed^ ͩ 

sŽŝƐŝŶƐ�ǀŝŐŝůĂŶƚƐ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ĐŽŶƐƵůƚĠ�ƐƵƌ�ůĞ�ǁĞď�ŵĂŝƐ�ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ͕�ŝů�ĞǆŝƐƚĞ�� ů͛ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ƉŽƵƌ� ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞ ͗�ĨĂĐŝůĞ�
Ě͛ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�Ğƚ�ĞƌŐŽŶŽŵŝƋƵĞ͕�ĞůůĞ�ƉĞƌŵĞƚ� ŝŶƐƚĂŶƚĂŶĠŵĞŶƚ�Ě͛ĞŶǀŽǇĞƌ�ƵŶĞ�ĂůĞƌƚĞ͕�ĚĞ�ĐŽŶƐƵůƚĞƌ� ůĞƐ� ĐŽŽƌĚŽŶŶĠĞƐ�
Ě͛ƵŶ�ǀŽŝƐŝŶ�ǀŝŐŝůĂŶƚ͕�ĚĞ�ĐŽŶƐƵůƚĞƌ�ůĂ�ŐĂǌĞƩĞ͕�Ě͛ƵƟůŝƐĞƌ�ůĂ�ŵĞƐƐĂŐĞƌŝĞ�ĞŶƚƌĞ�ǀŽŝƐŝŶƐ͘ 

E͛ĂƩĞŶĚĞǌ�ƉůƵƐ͕�ƚĠůĠĐŚĂƌŐĞǌ-ůĂ ͊͊͊� 

/ŶƚĞƌĨĂĐĞ�ǁǁǁ͘ǀŽŝƐŝŶƐǀŝŐŝůĂŶƚƐ͘ŽƌŐ� 

WŽƵƌ�ůĂŶĐĞƌ�ƵŶĞ�ĂůĞƌƚĞ�ƉĂƌ�ƐŵƐ������
;ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŝŶƐĐƌŝƚƐ�͊Ϳ  

Ϭϲ�ϰϳ�ϰϵ�Ϯϲ�Ϯϲ� 

&/�,/�Z�D�/>/E'������hZK/Z 

Ύ^ĂĐŚĞǌ�ƋƵΖĞŶ�ĂĐĐŽƌĚ�ĂǀĞĐ�ůĞ�Z'�W�;ZğŐůĞŵĞŶƚ�'ĠŶĠƌĂů�ĚĞ�ůĂ�WƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĚĞƐ��ŽŶŶĠĞƐͿ͕�ĞŶ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ůŽŝ�/ŶĨŽƌŵĂƟƋƵĞƐ�Ğƚ�>ŝďĞƌƚĠƐ͕�ǀŽƵƐ�ĂƵƌĞǌ͕�
ă� ƚŽƵƚ�ŵŽŵĞŶƚ͕� ůĂ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ� ĚĞ� ǀŽƵƐ� ƌĞƟƌĞƌ� ĚĞ� ĐĞ� ĮĐŚŝĞƌ� ŽƵ� ĚĞ�ŵŽĚŝĮĞƌ͕� ǀŽŝƌĞ� ƐƵƉƉƌŝŵĞƌ� ůĞƐ� ĚŽŶŶĠĞƐ� ǀŽƵƐ� ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ͘� WŽƵƌ� ĐĞůĂ͕� ǀŽƵƐ� ĚĞǀĞǌ�
ĞīĞĐƚƵĞƌ�ǀŽƚƌĞ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ă�ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ŽƵ�ƉĂƌ�ŵĂŝů�ŵĂŝƌŝĞ͘ĐĂƵƌŽŝƌΛǁĂŶĂĚŽŽ͘Ĩƌ�ŽƵ�ĨǆŵĂƵƌĂŐĞΛŽƌĂŶŐĞ͘Ĩƌ͕�ƉĂƌ�ĐŽƵƌƌŝĞƌ�ĂƵ�ϱ�ƌƵĞ�ĚĞ�ůĂ�DĂŝƌŝĞ�
ϱϵϰϬϬ���hZK/Z�ŽƵ�ƚĠůĠƉŚŽŶĞͬĨĂǆ�ĂƵ�Ϭϯ�Ϯϳ�ϳϴ�ϲϮ�ϭϲͬϬϯ�Ϯϳ�ϳϴ�ϳϴ�ϭϮ͘ 

:Ğ�ƌĞƐƚĞ�ă�ǀŽƚƌĞ�ĞŶƟğƌĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�Ɛŝ�ǀŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĞǌ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĂŵƉůĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ͘ 

WůƵƐ�ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ͕�ƉŽƵƌ�ĐĞƩĞ�ĐƌĠĂƟŽŶ͕�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ŵĞ�ĐŽŶƚĂĐƚĞƌ�ƉĂƌ�ŵĂŝů�ă�ů͛ĂĚƌĞƐƐĞ�ƐƵŝǀĂŶƚĞ�͗�
ĨǆŵĂƵƌĂŐĞΛŽƌĂŶŐĞ͘Ĩƌ�ŽƵ�ĞŶĐŽƌĞ�ŵĂŝƌŝĞ͘ĐĂƵƌŽŝƌΛǁĂŶĂĚŽŽ͘Ĩƌ� 

&ƌĂŶĕŽŝƐ-yĂǀŝĞƌ�DĂƵƌĂŐĞ 
�ĚũŽŝŶƚ�ĂƵ�DĂŝƌĞ�ĚĞ��ĂƵƌŽŝƌ 
�ŽŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌ�ĚƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ�

sŽŝƐŝŶƐ�ǀŝŐŝůĂŶƚƐ 
�ĠůĠŐƵĠ�ă�ůĂ�WƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĚĞƐ�

�ŽŶŶĠĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ��ĚĞ��ĂƵƌŽŝƌ 

�ĂŶƐ� ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ� ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�ĚΖƵŶ�ĮĐŚŝĞƌΎ�ƉŽƵƌ� ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ�ă�ĚĞƐ�ĮŶƐ�ĚĞ�ĚŝīƵƐŝŽŶ�ĚΖŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ͕�

ŶŽƵƐ� ǀŽƵƐ� ƐŽůůŝĐŝƚŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ǀŽƵƐ� ŝŶƐĐƌŝƌĞ�Ğƚ� ĂŝŶƐŝ� ƌĞĐĞǀŽŝƌ� ůĞƐ� ĂĐƚƵĂůŝƚĠƐ͕� ůĞƐ� ĠǀğŶĞŵĞŶƚƐ�ƉůƵƐ�

ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ͘� 

>ĞƐ� ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĠƐ� ƚƌĂŶƐŵŝƐ� ĐŽŶĐĞƌŶĞƌŽŶƚ� ůĞƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ͕� ůĞƐ� ĂůĞƌƚĞƐ� ŵĠƚĠŽƌŽůŽŐŝƋƵĞƐ͕� ůĞƐ� ĂƌƌġƚĠƐ� ŵƵŶŝĐŝƉĂƵǆ͕� ůĞƐ�
ĂůĞƌƚĞƐ�ΗǀŽŝƐŝŶƐ�ǀŝŐŝůĂŶƚƐΗ�ŽƵ�ƚŽƵƚĞ�ĂƵƚƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƋƵŝ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ƐΖĂǀĠƌĞƌ�ƵƟůĞ�;�ĂƵƌŽŝƌ-ŝŶĨŽƐͿ͘� 

^ĂĐŚĞǌ�ƋƵĞ�ǀŽƚƌĞ�ĂĚƌĞƐƐĞ�ŵĂŝů�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ƉĂƐ�ġƚƌĞ�ŝĚĞŶƟĮĠĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĞŶǀŽŝ�ŐƌŽƵƉĠ͘ 

sŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ĚĠƉŽƐĞƌ�ǀŽƚƌĞ�ĂĐĐŽƌĚ�ĞŶ�ŵĂŝƌŝĞ͘�WŽƵƌ�ĐĞůĂ͕�ũĞ�ǀŽƵƐ�ŝŶǀŝƚĞ�ă�ĐŽŶƐƵůƚĞƌ�ů͛ĞǆĞŵƉůĞ�ĚĞ�ƌĞƚŽƵƌ�ĂƩĞŶĚƵ ͗� 

ͨ �ŽŶ�ƉŽƵƌ�ĂĐĐŽƌĚ�ƉŽƵƌ�ĮĐŚŝĞƌ�DĂŝůŝŶŐ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ�ĚĞ��ĂƵƌŽŝƌ͘ �WƌĠŶŽŵͬEŽŵͬĂĚƌĞƐƐĞͬŵĂŝůͬƚĠů ͩ 



/(6�75$9$8;�(1����� 

>͛ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ĚƵ�ŶŽƵǀĞů�ĠĐůĂŝƌĂŐĞ�ƉƵďůŝĐ�ă�>���ĞƐƚ�ƚĞƌŵŝŶĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƚŽƚĂůŝƚĠ�ĚƵ�ǀŝůůĂŐĞ͘� 

�ƉƌğƐ� ůĞ�WĞƟƚ��ĂƵƌŽŝƌ�ĠƋƵŝƉĠ�ĞŶ�>ĞĚ�ĞŶ�ϮϬϭϴ͕�ĐĞ� ĨƵƚ�ĞŶƐƵŝƚĞ� ůĞ�ƚŽƵƌ�ĚĞ� ůĂ� ƌƵĞ��ƌƚŚƵƌ��ŽǀůĞƚ͘��Ŷ�
ϮϬϭϵ͕�Đ͛ĞƐƚ�ůĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ďŽƵƌŐ�ƋƵŝ�Ă�ƉƌŽĮƚĠ�ĚĞ�ĐĞ�ŶŽƵǀĞů�ĠĐůĂŝƌĂŐĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶƚ͘�WƌŽĐŚĂŝŶĞŵĞŶƚ͕�ĂƉƌğƐ�
ů͛ĞŶĨŽƵŝƐƐĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ƌĠƐĞĂƵǆ͕� ĐĞ� ƐŽŶƚ� ůĞƐ� ŶŽƵǀĞĂƵǆ� ůƵŵŝŶĂŝƌĞƐ� ƌƵĞ� ĚĞ� ůĂ� �ƌŽŝƐĞƩĞ� ƋƵŝ��
ƐĞƌŽŶƚ�ŝŶƐƚĂůůĠƐ͘�>ĞƐ��ƉŽƚĞĂƵǆ�ĞŶ�ďĠƚŽŶ�ƐĞƌŽŶƚ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ĚĠŵŽŶƚĠƐ͘��ĂƵƌŽŝƌ�Ă�ƉƌŽĮƚĠ�ĚƵ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�
d�W�s� ;dĞƌƌŝƚŽŝƌĞ� ă� �ŶĞƌŐŝĞ� WŽƐŝƟǀĞ� ƉŽƵƌ� ůĂ� �ƌŽŝƐƐĂŶĐĞ� sĞƌƚĞͿ͕� ĞŶ� Ɛ͛ĞŶŐĂŐĞĂŶƚ� ă� ƌĠĚƵŝƌĞ� ƐĞƐ�
ďĞƐŽŝŶƐ�ĞŶ�ĠŶĞƌŐŝĞ�ƉŽƵƌ�ů͛ĠĐůĂŝƌĂŐĞ�ƉƵďůŝĐ�Ğƚ�Ă�ĂŝŶƐŝ�ŽďƚĞŶƵ�ĚĞƐ�ƐƵďǀĞŶƟŽŶƐ͘ 
�ĞƐ�ĂŵƉŽƵůĞƐ�ŵŽŝŶƐ�ĠŶĞƌŐŝǀŽƌĞƐ�ŵĂŝƐ�ƉůƵƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶƚĞƐ͕�ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ�ĚĞ�͗ 
ϭ͘��ĂŝƐƐĞƌ�ŶŽƚƌĞ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƟŽŶ�ĞŶ�ƌĠĚƵŝƐĂŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ŶŽƐ�ĨĂĐƚƵƌĞƐ͘ 
Ϯ͘�>ŝŵŝƚĞƌ�ŶŽƚƌĞ�ĞŵƉƌĞŝŶƚĞ�ĐĂƌďŽŶĞ͘ 
ϯ͘�ZĠĚƵŝƌĞ�ůĞƐ�ŶƵŝƐĂŶĐĞƐ�ůƵŵŝŶĞƵƐĞƐ�ŝŵƉĂĐƚĂŶƚ�ůĂ�ĨĂƵŶĞ�ŶŽĐƚƵƌŶĞ͘ 
ϰ͘��ŶƟĐŝƉĞƌ�ůĞ�ƌğŐůĞŵĞŶƚ��ƵƌŽƉĠĞŶ�ƐƵƌ�ůĞ�ƌĞƚƌĂŝƚ�ĚĞƐ�ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ�ă�ĨŽƌƚĞ�ƚŽǆŝĐŝƚĠ�;ŵĞƌĐƵƌĞͿ 

�ĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�Ě͛ĞŵďĞůůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ǀŝĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĠĞƐ�ĚĞ�ǀŝůůĂŐĞ͘ 

��ů͛ĠŐůŝƐĞ�^ƵŝƚĞ�ă�ůĂ�ƚĞŵƉġƚĞ�ĚĞ�ũƵŝŶ�ϮϬϭϵ͕�ƵŶ�ĚŽƐƐŝĞƌ�Ă�ĠƚĠ�ĐŽŶƐƟƚƵĠ�Ğƚ�
ƌĞŵŝƐ�ĂƵǆ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞƐ�ĐĂƌ�ĚĞƐ�ǀŝƚƌĂƵǆ�ĂǀĂŝĞŶƚ�ĠƚĠ�ďƌŝƐĠƐ͘�>ĞƐ�ŽƵǀĞƌƚƵƌĞƐ�
ƉĞƌŵĞƩĂŝĞŶƚ� ĂƵǆ� ƉŝŐĞŽŶƐ� ĚĞ� ĚŝǀĂŐƵĞƌ� ĚĂŶƐ� ů͛ĠĚŝĮĐĞ͘� hŶ� ŶĞƩŽǇĂŐĞ�
ĐŽŵƉůĞƚ�ĚĞƐ�ĮĞŶƚĞƐ�Ă�ĠƚĠ�ĞīĞĐƚƵĠ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ� ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠĞ͘�ϭϯϬ�
ƐĂĐƐ�ĚĞ�ĐĞŶƚ�ůŝƚƌĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĚĠďůĂǇĠƐ͘�hŶ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ƉůĂŶĐŚĞƌ�Ă�ĠƚĠ�ŝŶƐƚĂůůĠ�
ă� ů͛ĠƚĂŐĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ƚƌĂƉƉĞ�ƉŽƵƌ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ĂĐĐĠĚĞƌ�ă� ůĂ�ĐůŽĐŚĞ͘�dŽƵƚĞƐ� ůĞƐ�
ŽƵǀĞƌƚƵƌĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĐŽŶĚĂŵŶĠĞƐ�ƉĂƌ�ĚƵ�ŐƌŝůůĂŐĞ�ƉŽƵƌ�ĐŽŶƐĞƌǀĞƌ�ů͛ĠĚŝĮĐĞ�
ƉƌŽƉƌĞ͘� �ĞƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ� Ě͛ĞŶƚƌĞƟĞŶ� ĚĞ� ů͛ĠŐůŝƐĞ͗� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ� ƐƵƌ� ůĞƐ�
ŐŽƵƫğƌĞƐ�Ğƚ�ůĞ�ũŽŝŶƚŽŝĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ďƌŝƋƵĞƐ��ƐŽŶƚ�ƉƌĠǀƵƐ�ĚĠďƵƚ�ϮϬϮϭ͘ 

>ΖĠŐůŝƐĞ�^ĂŝŶƚ->ĠŐĞƌ�Ă�ĠƚĠ�ƌĞďąƟĞ�ĞŶ�ϭϴϴϴ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƉůĂŶƐ�ĚĞ�ůΖĂƌĐŚŝƚĞĐƚĞ�>�>>�D�Ed�ĚĂŶƐ�
ůĞ�ƐƚǇůĞ�ŐŽƚŚŝƋƵĞ͘��ĞƐ�ŐƌŝƐĂŝůůĞƐ�;ƉĞŝŶƚƵƌĞ�ƐƵƌ�ǀŝƚƌĂƵǆͿ�ŐĂƌŶŝƐƐĞŶƚ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĨĞŶġƚƌĞƐ͘�>Ă�
ĐůŽĐŚĞ͕� ďĂƉƟƐĠĞ� �ƵŐƵƐƟŶĞ͕� zǀŽŶŶĞ͕� sŝĐƚŽŝƌĞ͕� ĞƵƚ� ƉŽƵƌ� ŵĂƌƌĂŝŶĞ� zǀŽŶŶĞ� WĂŐŶŝĞǌ͕�
ŐƌĂŶĚĞ� ƌĠƐŝƐƚĂŶƚĞ͕� ƋƵŝ� Ă� ĚŽŶŶĠ� ƐŽŶ� ŶŽŵ� ă� ƵŶĞ� ƌƵĞ� ĚƵ� ǀŝůůĂŐĞ� ƉƵŝƐ� ă� ů͛ĠĐŽůĞ� Ğƚ� ƉŽƵƌ�
ƉĂƌƌĂŝŶ��ƌƚŚƵƌ��ŽƵďĂǇ͕�DĂŝƌĞ�ĚĞ�ϭϵϭϵ�ă�ϭϵϰϱ͘� 

�Ƶ� WĞƟƚ� �ĂƵƌŽŝƌ͕� ĞŶ� ũƵŝůůĞƚ͕� Ă� ĠƚĠ� ĞīĞĐƚƵĠĞ� ůĂ�
ĚĠƉŽƐĞ� ĚĞ� ů͛ĂďƌŝďƵƐ� ƉĂƌ� WŚŝůŝƉƉĞ� �ŚĂƌůĞƚ͕� :ĞĂŶ-
&ƌĂŶĕŽŝƐ� �ŽƵƐĂƌĚ� Ğƚ� ƐŽŶ� ĮůƐ� WŝĞƌƌĞ-:ĞĂŶ͕� ƌĞŵƉůĂĐĠ��
ƉĂƌ�ƵŶ�ŵŽĚğůĞ�ŶĞƵĨ�ĞŶ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ͘ 

�Ŷ� ĐĞŶƚƌĞ� ďŽƵƌŐ� Ğƚ� ĂƵ� WĞƟƚ�
�ĂƵƌŽŝƌ͕� ϭϬ� ŶŽƵǀĞĂƵǆ� ĚĠĐŽƌƐ� ĚĞ�
EŽģů� Ğƚ� ůĞƵƌƐ� ƉƌŝƐĞƐ� ŽŶƚ� ĠƚĠ�
ŝŶƐƚĂůůĠƐ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐĞŶƚƌĞ� ďŽƵƌŐ�
ĚŽŶƚ�ƵŶ�ƐĂƉŝŶ�ƐĐŝŶƟůůĂŶƚ�ĞŶ�ϯ��͘ 

(Q�������� 
>͛ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚĠ� ĚĞƐ� ďąƟŵĞŶƚƐ� ĐŽŵŵƵŶĂƵǆ͗� hŶ� ĚŽƐƐŝĞƌ� ĚĞ� ĚĞŵĂŶĚĞ� ĚĞ� ƐƵďǀĞŶƟŽŶƐ� Ă� ĠƚĠ� ĚĠƉŽƐĠ� ƉŽƵƌ�
ů͛ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ͕�ĚĞ�ů͛ĠĐŽůĞ͕�ĚƵ�ůŽĐĂů��:Z͕�ĚƵ�ďƵƌĞĂƵ�ĚĞ�ǀŽƚĞͿ͘������ŽƸƚ�,d͗�ϮϬ�ϭϴϬ�Φ������;ƐƵďǀĞŶƟŽŶƐ�ƉŽƵƌ� 
ϭϰ�ϬϬϬΦ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐͿ͘� 
>͛ĠĐŽůĞ͗� �ĠŵĂƌƌĂŐĞ� ĚƵ� ƉƌŽũĞƚ� ĚĞ� ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ� ĚĞ� ů͛�>^,� ƉĠƌŝƐĐŽůĂŝƌĞ� Ğƚ� ĚƵ� ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ� ƐĐŽůĂŝƌĞ� ;ƌĞůĞǀĠƐ�
ƚŽƉŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ͕�ĚŝĂŐŶŽƐƟĐƐ͕�ƉůĂŶƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĠƐ�ƉĂƌ�ů͛ĂƌĐŚŝƚĞĐƚĞͿ 

�ĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚƵ�ĐŽŶƐĞŝů�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ŽŶƚ�ǀŝƐŝƚĠ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ��ĂŵďƌĠƐŝƐ�ƉŽƵƌ�ĂĸŶĞƌ�ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�Ğƚ�
ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ĂƵ�ŵŝĞƵǆ�ĂƵǆ�ĂƩĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ĠĚƵĐĂƟǀĞ͘ 

dƌĂǀĂƵǆ�ĚĞ�ĐŚĂƵƐƐĠĞƐ͗�ZĠĨĞĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ƌƵĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĂůĞƐ�ĞŶĚŽŵŵĂŐĠĞƐ͘� 



'211((6�%8'*(7$,5(6����� 

  
ZĠƐƵůƚĂƚ�ă�ůĂ�ĐůƀƚƵƌĞ�

ĚĞ�ů͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ�
ƉƌĠĐĠĚĞŶƚ 

WĂƌƚ�ĂīĞĐƚĠĞ�ă�
ů͛ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚ 

^ŽůĚĞ�Ě͛ĞǆĠĐƵƟŽŶ 
ZĠƐƵůƚĂƚ�ĚĞ�
ĐůƀƚƵƌĞ 

/Es�^d/^^�D�Ed -ϮϮϱ�ϳϵϲ͕�ϰϰ�Φ Ϭ͕ϬϬ�Φ ϭϯϬ�ϱϭϲ͕ϳϴ�Φ -ϵϱ Ϯϳϵ͕ϲϲ�Φ 
&KE�d/KEE�D�Ed ϱϲϲ ϰϬϲ͕�Ϯϲ�Φ -ϮϮϱ�ϳϵϲ͕�ϰϰ�Φ ϳϳ ϭϱϭ͕ϭϮ�Φ ϰϭϳ ϳϲϬ͕ϵϰ�Φ 

dKd�> ϯϰϬ ϲϬϵ͕ϴϮ�Φ -ϮϮϱ�ϳϵϲ͕�ϰϰ�Φ ϮϬϳ ϲϲϳ͕ϵϬ�Φ ϯϮϮ ϰϴϭ͕Ϯϴ�Φ 

>ĞƐ�ĐŚŝīƌĞƐ�͗ 

�Ğ�ďŽŶ�ƌĠƐƵůƚĂƚ�Ɛ͛ĞǆƉůŝƋƵĞ�ĐŽŵŵĞ�ƐƵŝƚ�͗ 

  /Es�^d/^^�D�Ed &KE�d/KEE�D�Ed 

Z���dd�^ Ϯϵϵ ϵϬϳ͕ϰϳ�Φ ϯϲϰ ϱϴϳ͕ϵϳ�Φ 

��W�E^�^ ϭϲϵ ϯϵϬ͕ϲϵ�Φ Ϯϴϳ ϰϯϲ͕ϴϱ�Φ 

ZĠƐƵůƚĂƚ�ĚĞ�ů͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ ϭϯϬ ϱϭϲ͕ϳϴ�Φ ϳϳ ϭϱϭ͕ϭϮ�Φ 

ZĠƐƵůƚĂƚ�ƌĞƉŽƌƚĠ�ϮϬϭϴ -ϮϮϱ ϳϵϲ͕ϰϰ�Φ ϯϰϬ ϲϬϵ͕ϴϮ�Φ 

ZĠƐƵůƚĂƚ�ĐƵŵƵůĠ -ϵϱ Ϯϳϵ͕ϲϲ�Φ ϰϭϳ ϳϲϬ͕ϵϰΦ 

>ĞƐ�ĚĠƉĞŶƐĞƐ�ĚĞ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�ŽŶƚ�ůĠŐğƌĞŵĞŶƚ�ƌĠŐƌĞƐƐĠ�Ě͛ĞŶǀŝƌŽŶ�ϭϬ ϬϬϬ�Φ�ŵĂŝƐ�ůĞƐ�ƌĞĐĞƩĞƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�;ďĂŝƐƐĞ�
ĚĞƐ�ĚŽƚĂƟŽŶƐ�ĞŶƚƌĞ-ĂƵƚƌĞƐͿ͘�>Ğ�ƌĠƐƵůƚĂƚ�ĚĞ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�ƌĞƐƚĞ͕�ŵĂůŐƌĠ�ƚŽƵƚ͕�ă�ƵŶ�ďŽŶ�ŶŝǀĞĂƵ ͗�ϳϳ ϭϱϭ͕ϭϮ�Φ͘ 

>ĞƐ� ĚĠƉĞŶƐĞƐ� Ě͛ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚ� Ɛ͛ĠůğǀĞŶƚ� ă� ϭϲϵ ϯϵϬ� Φ͘� �ůůĞƐ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ͕� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ƉůƵƐ� ŐƌĂŶĚƐ�ŵŽŶƚĂŶƚƐ͕� ĂƵ�
ƐŽůĚĞ�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞ�ůĂ�ƌƵĞ��͘��ŽǀůĞƚ�;ϳϱ�ϭϰϮ�ΦͿ͕�ă�ů͛ĠĐůĂŝƌĂŐĞ�ƉƵďůŝĐ�ĞŶ�>ĞĚ�;ϮϰϰϬϬ�Φ�ĚŽŶƚ�ƵŶĞ�ƐƵďǀĞŶƟŽŶ�d�W�sͿ͕�
ĂƵǆ�ƚƌĂǀĂƵǆ�Ě͛ĠĐůĂŝƌĂŐĞ�ƉƵďůŝĐ�ƌƵĞ�ĚĞ�ůĂ��ƌŽŝƐĞƩĞ�;Ϯϯ�ϯϮϰ�Φ�ĂǀĞĐ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�Ě͛�/d&Ϳ�Ğƚ�ă�ů͛ĂĐŚĂƚ�ĚĞ�ƚĂďůĞƩĞƐ�Ğƚ�
Ě͛ƵŶ�ŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌ�ƉŽƌƚĂďůĞ�ƉŽƵƌ�ů͛ĠĐŽůĞ�;ϲ�ϲϯϬ�ΦͿ͘ 

WŽŝŶƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŝŵƉƀƚƐ�ůŽĐĂƵǆ ͗� 

>ŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĚƵ�ďƵĚŐĞƚ�ƉƌŝŵŝƟĨ�ϮϬϮϬ͕�ŝů�Ă�ĠƚĠ�ĚĠĐŝĚĠ�ĚĞ�ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ�ůĞƐ�ƚĂƵǆ�ĚĞ�ϮϬϭϵ͕�ƋƵŝ�ƌĞƐƚĞŶƚ�ĨĂŝďůĞƐ�
ĂƵ�ƌĞŐĂƌĚ�Ě͛ƵŶĞ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĐŽŵŵĞ�ůĂ�ŶƀƚƌĞ͘� 

>Ğ� ŵŽŶƚĂŶƚ� ĚĞƐ� ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ� ĚŝƌĞĐƚĞƐ�
ƌĠĞůůĞŵĞŶƚ�ƉĞƌĕƵĞƐ�ĞŶ�ϮϬϭϵ�ĞƐƚ�ĚĞ�ϭϭϮ ϱϳϳ�Φ͘�
WƌĠĐŝƐŽŶƐ� ƋƵĞ� ůĞ� ŵŽŶƚĂŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ƚĂǆĞ�
Ě͛ŚĂďŝƚĂƟŽŶ�;ϰϵ�ϴϳϮ�ΦͿ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƋƵ͛ŝŶĚŝĐĂƟĨ͕�ů͛�ƚĂƚ�
ĠƚĂŶƚ�ĞŶ�ƚƌĂŝŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐƵƉƉƌŝŵĞƌ͘� 

ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĞƐ-ůŽĐĂůĞƐ͘ŐŽƵǀ͘ĨƌͬĮůĞƐͬĮůĞƐͬĮŶĂŶĐĞƐͺůŽĐĂůĞƐͬĮƐĐĂůŝƚĞͺůŽĐĂůĞͬ

ĚĠƉĞŶƐĞƐ 
Ϯϴϳ�ϰϯϳ�Φ 

ƌĞĐĞƩĞƐ 
ϯϲϰ�ϱϴϴ�Φ ƌĞĐĞƩĞƐ 

Ϯϵϵ�ϵϬϳ�Φ 

�ĠƉĞŶƐĞƐ 
ϭϲϵ�ϯϵϬ�Φ 



�ĂƚĞ�ĚĞ�
ƐŽƵƐĐƌŝƉƟŽŶ�
Ğƚ�ŵŽŶƚĂŶƚ�
ĞŵƉƌƵŶƚĠ 

�ĂƚĞ�ĚĞ�ĮŶ�
ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚ 

dĂƵǆ DŽƟĨƐ�Ě͛ĞŵƉƌƵŶƚ �ĂƉŝƚĂů�ƌĞƐƚĂŶƚ�ĚƸ �ŶŶƵŝƚĠ 

ϮϬϬϲ 

ϮϰϬ�ϬϬϬ�Φ 
ϮϬϮϲ ϯ͕ϴϱй 

dƌĂǀĂƵǆ�ƐĂůůĞ�ĚĞƐ�ĨġƚĞƐ͕�
ĠĐŽůĞ͕�ůŽŐĞŵĞŶƚ�

ĐŽŵŵƵŶĂů 
ϭϮϭ�ϵϳϱ�Φ ϭϳ�ϰϮϱ�Φ 

ϮϬϭϰ 

�Ϯϲ�Ϭϱϭ�Φ 
ϮϬϮϵ ϱ͕ϭϭй 

�ƐƐĂŝŶŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĐŽůůĞĐƟĨ�
Ğƚ�ƵŶŝƚĂŝƌĞ 

ϭϴ�ϲϬϳ�Φ Ϯ�ϰϮϮ�Φ 

ϮϬϭϳ 

ϭϱϬ�ϬϬϬ�Φ 
ϮϬϮϳ ϭ͕ϬϮй 

dƌĂǀĂƵǆ�ƌƵĞ��ŽǀůĞƚ͕ 

�ŝƚǇ-ƐƚĂĚĞ 
ϭϭϲ�ϵϰϳ�Φ ϭϲ�ϬϬϬ�Φ 

�ƚĂƚ�ĚĞƐ�ĞŵƉƌƵŶƚƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵǆ ͗ 

�Ƶ�ϯϭ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ͕� ŝů� ƌĞƐƚĞ�ϯ�ĞŵƉƌƵŶƚƐ͘���ŶŽƚĞƌ�ƋƵĞ�ĐĞůƵŝ�ĚĞ�ϮϬϭϰ�ĞƐƚ�ƵŶ�ĐƌĠĚŝƚ�ĂīĞĐƚĠ�ƉĂƌ� ůĞ�ĐŽŵƉƚĂďůĞ�
ƉƵďůŝĐ͕�ĂƵƚŽŵĂƟƋƵĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ�ă�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĠĞƐ͕�ƉŽƵƌ� ůĂ�ŵƵƚƵĂůŝƐĂƟŽŶ�
ŝŶƚĞƌĐŽŵŵƵŶĂůĞ�ĚĞ�ů͛ĂƐƐĂŝŶŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĐŽůůĞĐƟĨ͘��Ğ�ĮŶĂŶĐĞŵĞŶƚ�Ă�ĨĂŝƚ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞƐ�ĞŵƉƌƵŶƚƐ�ĚŝƚƐ�ƚŽǆŝƋƵĞƐ�Ğƚ�Ă�ĠƚĠ�
ŝŵƉŽƐĠ� ă� ĐĞ� ƚĂƵǆ� ;ƋƵŝ� Ŷ͛Ă� ƉƵ� ġƚƌĞ� ƌĞŶĠŐŽĐŝĠ�ŵĂůŐƌĠ� ŶŽƚƌĞ� ĚĞŵĂŶĚĞͿ͘� >Ğ� ƚĂƵǆ�Ě͛ĞŶĚĞƩĞŵĞŶƚ� ĐŽŵŵƵŶĂů� ĞƐƚ�
ĚŽŶĐ�ƚŽƵƚ�ă�ĨĂŝƚ�ƌĂŝƐŽŶŶĂďůĞ͘��ĞůĂ�ƉĞƌŵĞƚ�Ě͛ĞŶǀŝƐĂŐĞƌ�ƵŶ�ŶŽƵǀĞů�ĞŵƉƌƵŶƚ�ĂĮŶ�ĚĞ�ƉƌŽĮƚĞƌ�ĚĞ�ůĂ�ĐůĠŵĞŶĐĞ�ĚĞƐ�
ƚĂƵǆ�ĚĞ�ŵĂƌĐŚĠ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ�ŶŽƐ�ĨŽŶĚƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵǆ͘� 

�ĞƩĞ� ƌĠŇĞǆŝŽŶ� Ă� ĠƚĠ�ŵĞŶĠĞ� ůŽƌƐ� ĚĞ� ůĂ� ƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ� ĚƵ� ďƵĚŐĞƚ� ƉƌŝŵŝƟĨ� ϮϬϮϬ͘� /ů� Ă� ĠƚĠ� ĚĠĐŝĚĠ� Ě͛ĞīĞĐƚƵĞƌ� ƵŶ�
ŶŽƵǀĞů� ĞŵƉƌƵŶƚ� ĚĞ� ϭϮϬ ϬϬϬ� Φ� ƐƵƌ� Ěŝǆ� ĂŶƐ� ŶĠŐŽĐŝĠ� ă� Ϭ͕ϴϯй͘� �Ğ� ŶŽƵǀĞĂƵ� Ɖƌġƚ� ƐĞƌǀŝƌĂ� ă� ĮŶĂŶĐĞƌ� ůĞ� ƉƌŽũĞƚ� ĚĞ�
ů͛ĠĐŽůĞ� ŵĂŝƐ� ĂƵƐƐŝ� ůĞ� ĚŽƐƐŝĞƌ� ĚĞ� ů͛ĠŐůŝƐĞ� ;ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚĠ͕� ƌĠƉĂƌĂƟŽŶƐ� ĐŽŶƐĠĐƵƟǀĞƐ� ĂƵǆ� ĚĠŐąƚƐ� Ě͛ƵƐƵƌĞ͕�
ŵĠƚĠŽƌŽůŽŐŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞƌŶŝğƌĞ�ƚĞŵƉġƚĞͿ͘ 

�ŝƚǇ-^ƚĂĚĞ ZƵĞ��ƌƚŚƵƌ��ŽǀůĞƚ 



sŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĞǌ�ŝŶƐĐƌŝƌĞ�ǀŽƚƌĞ�ĞŶĨĂŶƚ͍ 

DĂĚĂŵĞ�>ĂďĂƌƚŚĞ͕��ŝƌĞĐƚƌŝĐĞ͕�ǀŽƵƐ�ĂĐĐƵĞŝůůĞ�
ĂƵ�Ϭϯ͘Ϯϳ͘ϳϴ͘ϲϱ͘ϲϱ�Ğƚ�ƉĞƵƚ�ǀŽƵƐ�ƉƌŽƉŽƐĞƌ�ƵŶ�
ƌĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ�Ğƚ�ƵŶĞ�ǀŝƐŝƚĞ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽůĞ͘� 

>͛ĠĐŽůĞ�zǀŽŶŶĞ�WĂŐŶŝĞǌ 

�ĂƚŚĞƌŝŶĞ 

>ĂďĂƌƚŚĞ 

�ĞůƉŚŝŶĞ 

WĞƟƚ� 

WĞƟƚ 

�ŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐůĂƐƐĞƐ 
�ůĂƐƐĞ�ĚĞƐ���Ϯͬ�Dϭͬ�DϮ�;DŵĞ�>ĂďĂƌƚŚĞͿ ͗�ϮϮ�ĠůğǀĞƐ͘� 
;ϴ���Ϯ͕�ϭϭ��Dϭ͕�ϯ��DϮͿ 
�ůĂƐƐĞ�ĚĞƐ��Wͬ��ϭ�;DŵĞ�WĞƟƚͿ ͗�ϮϬ�ĠůğǀĞƐ͘� 
;ϭϭ��W͕�ϵ���ϭͿ 
�ůĂƐƐĞ�ĚĞƐ�DĂƚĞƌŶĞůůĞƐ�;D͘�'ƵŝŶĞƚͿ ͗�ϭϯ�ĠůğǀĞƐ͘� 
;ϭ�dW^͕�ϯ�W^͕�Ϯ�D^͕�ϳ�'^Ϳ 

^Žŝƚ�ƵŶ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ϱϱ�ĠůğǀĞƐ͘ 

�ŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌƐ 
>Ă�ŶĂƚĂƟŽŶ� 
WŽƵƌ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚƵ��W�Ğƚ���ϭ�ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ�ă�ůĂ�ƌĞŶƚƌĠĞ�ĚĞ�
ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϭ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ƚƌŝŵĞƐƚƌĞ͘��Ŷ�ƌĂŝƐŽŶ�ĚĞ� ůĂ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�
ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ͕� ůĞƐ�ƉŝƐĐŝŶĞƐ�ĚĞ��ĂŵďƌĂŝ�ĚŝƐƉŽƐĞŶƚ�ĚĞ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�
ĐƌĠŶĞĂƵǆ͘��͛ĞƐƚ�ƉŽƵƌƋƵŽŝ� ŝů�Ă�ĠƚĠ�ĚĠĐŝĚĠ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ� ůĂ�
ĐŝƌĐŽŶƐĐƌŝƉƟŽŶ�ƵŶĞ�ƉƌŝŽƌŝƚĠ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ĚĞ�ĐǇĐůĞ�Ϯ͘ 

>͛ĂŶŐůĂŝƐ  
WŽƵƌ�ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ĚĞ���Ϯ�Ğƚ��D͕�Ϯ�ĨŽŝƐ�ϰϱ�ŵŶ�ƉĂƌ�ƐĞŵĂŝŶĞ͘ 
DŵĞ�WĞƟƚ�ĂƐƐƵƌĞ�ůĞ�ĐŽƵƌƐ�Ě͛ĂŶŐůĂŝƐ�ĂƵǆ��W�Ğƚ���ϭ͘�ϯϬ�ŵŶ�
ĚĞƵǆ�ĨŽŝƐ�ƉĂƌ�ƐĞŵĂŝŶĞ�;ĞŶ�ĐŚĂŶƐŽŶƐͿ͘ 
>Ğ�ƐƉŽƌƚ 
WŽƵƌ� ůĞƐ� DĂƚĞƌŶĞůůĞƐ ͗� ϯϬ� ŵŝŶƵƚĞƐ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ũŽƵƌƐ͖�
ŵŽƚƌŝĐŝƚĠ͕�ůĂŶĐĞƌƐ͕�ũĞƵǆ�ĐŽůůĞĐƟĨƐ͕�ƌŽŶĚĞƐ�Ğƚ�ũĞƵǆ�ĚĂŶƐĠƐ͘ 
WŽƵƌ� ůĂ� ĐůĂƐƐĞ� ĚĞ� DĂĚĂŵĞ� WĞƟƚ͗� ĐŽƵƌƐĞ� ůŽŶŐƵĞ� Ğƚ�
ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ŵŽƚƌŝĐŝƚĠ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ͕�ǇŽŐĂ�Ğƚ��ŵŝŵĞƐ͘ 
�>ĞƐ� ĠůğǀĞƐ� ĚĞ� ��Ϯ͕� �Dϭ� Ğƚ� �DϮ� ŽŶƚ� ƐƵŝǀŝ� ƵŶ� ĐǇĐůĞ���
Ě͛ĂƚŚůĠƟƐŵĞ�;ĐŽƵƌƐĞƐ�ůŽŶŐƵĞƐ͕�ĚĞ�ǀŝƚĞƐƐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĞůĂŝƐͿ͘ 

ZĞƐƚĂƵƌĂŶƚ�ƐĐŽůĂŝƌĞ͕��͘>͘^͘,͘�ƉĠƌŝƐĐŽůĂŝƌĞ 
<ĞůůǇ��ĞŶŝƐ�Ğƚ�,ĠůğŶĞ�^ŽƌůŝŶ�ĂƐƐƵƌĞŶƚ�ůĂ�ĐĂŶƟŶĞ�Ğƚ�ůĂ�ŐĂƌĚĞƌŝĞ�
ĂŝĚĠĞƐ�ƉĂƌ��ŶŶŝĐŬ�^ĞƌŐĞŶƚ�ĚĞƉƵŝƐ�ůĞ�ŵŽŝƐ�ĚĞ�ŶŽǀĞŵďƌĞ͘ 
�ŶŶŝĐŬ�^ĞƌŐĞŶƚ�Ɛ͛ŽĐĐƵƉĞ�ĂƵƐƐŝ�ĚĞ�ů͛ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ƋƵŽƟĚŝĞŶ�ĚĞ�
ů͛ĠĐŽůĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ϭϱ�ũŽƵƌƐ͘ 
>͛ĂĐĐƵĞŝů�ůĞ�ŵĂƟŶ�ƐĞ�ĨĂŝƚ�ĚğƐ�ϳŚϯϱ�Ğƚ�ůĞ�ƐŽŝƌ�ũƵƐƋƵĞ�ϭϴŚϯϬ͘� 
>͛ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶ�ĂƵ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ�ƐĐŽůĂŝƌĞ�ƐĞ�ĨĂŝƚ�ǀŝĂ�ůĂ�ĮĐŚĞ�ŶĂǀĞƩĞ͘ 
 

<ĞůůǇ 
�ĞŶŝƐ 

�ĂŵŝĞŶ� 

'ƵŝŶĞƚ 

,ĠůğŶĞ� 
^ŽƌůŝŶ 

>͛ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĞƐƚ�
ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ�ă�ƉĂƌƟƌ�

ĚĞ�ϯ�ĂŶƐ͘ 

�ŶŶŝĐŬ 
^ĞƌŐĞŶƚ 

>͛ĠƋƵŝƉĞ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚĞ 

��ů͛ĠĐŽůĞ͕�ŽŶ�ĨġƚĞ�ůĞƐ�ĂŶŶŝǀĞƌƐĂŝƌĞƐ͊ 

dĂƌŝĨƐ͗�ϯ�ƚĂƌŝĨƐ�ĂƉƉůŝƋƵĠƐ�ĞŶ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚƵ�YƵŽƟĞŶƚ�&ĂŵŝůŝĂů 
Y&�ч�ϳϬϬ�с�Ϯ�Φ  ϳϬϭ�ч�Y&��ч�ϭϬϬϬ�с�Ϯ͕ϳϱ�Φ  �Y&�ш�ϭϬϬϭ�с�ϯ͕ϱϬ�Φ 
�>^,�͗�ƉĂŝĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ϭͬϮ�ŚĞƵƌĞ�;ƚĂƌŝĨ�ŚŽƌĂŝƌĞ�ĞŶ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚƵ�YƵŽƟĞŶƚ�&ĂŵŝůŝĂůͿ͗ 
Y&�ч�ϳϬϬ�с�Ϭ͕ϱ�ΦͬŚ͘ ϳϬϭ�ч�Y&��ч�ϭϬϬϬ�с�ϭ�ΦͬŚ͘  Y&�ш�ϭϬϬϭ�с�ϭ͕ϱ�ΦͬŚ͘ 
>ĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƌĞĕŽŝǀĞŶƚ�ƵŶĞ�ĨĂĐƚƵƌĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ŵŽŝƐ�ă�ƉĂǇĞƌ�ĂƵ�dƌĠƐŽƌ�WƵďůŝĐ͘ 

,ŽƌĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽůĞ �͗�ůƵŶĚŝ͕�ŵĂƌĚŝ͕�ũĞƵĚŝ�Ğƚ�ǀĞŶĚƌĞĚŝ͘ 
DĂƟŶ�͗�ϴ�Ś�ϰϱ�-�ϭϭ�Ś�ϰϱ�;ĂĐĐƵĞŝů�ă�ϴŚϯϱͿ͘ 
�ƉƌğƐ-ŵŝĚŝ ͗�ϭϯ�Ś�ϰϱ�-�ϭϲ�Ś�ϰϱ�;ĂĐĐƵĞŝů�ă�ϭϯŚϯϱͿ͘ 

�ůĂƐƐĞ�ĚĞ�DŵĞ�>ĂďĂƌƚŚĞ 



�ĐƟǀŝƚĠƐ�WĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞƐ��ŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�;�W�Ϳ 
>ĞƐ� �W�� ƐŽŶƚ� ĞŶƟğƌĞŵĞŶƚ� ĐŽŶƐĂĐƌĠĞƐ� ă� ů͛ĂŝĚĞ� ĂƵǆ�
ĠůğǀĞƐ� ĞŶ� ĚŝĸĐƵůƚĠƐ� ƉĂƐƐĂŐğƌĞƐ͘� �� ƌĂŝƐŽŶ� ĚĞ� в�
Ě͛ŚĞƵƌĞ� ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ� ůĞ� ŵĂƌĚŝ� Ğƚ� ůĞ� ũĞƵĚŝ� ĚĞ�
ϭϲŚϰϱ�ă�ϭϳŚϯϬ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ƉĞƟƚƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ�ĂůůĂŶƚ�ĚĞ�Ϯ�ă�
ϰ�ĠůğǀĞƐ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ƵŶĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�Ě͛ĞŶǀŝƌŽŶ�ϲ�ƐĞŵĂŝŶĞƐ͘ 

�ŽŽƉĠƌĂƟǀĞ�ƐĐŽůĂŝƌĞ 
WŽƵƌ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ϮϬϭϵ-ϮϬϮϬ͕�ĞůůĞ�ĚĠŐĂŐĞ�ƵŶ�ĞǆĐĠĚĞŶƚ�ĚĞ�
Ϯϰϰϱ͕ϲϲ� Φ� ĂƵǆƋƵĞůƐ� Ɛ͛ĂũŽƵƚĞŶƚ� ůĞƐ� ĐŽƟƐĂƟŽŶƐ� ĚĞƐ�
ĨĂŵŝůůĞƐ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ŵŽŶƚĂŶƚ�ĚĞ�ϯϱϬ�Φ�Ğƚ�ůĞ�ďĠŶĠĮĐĞ�ĚƵ�
ŵĂƌĐŚĠ�Ě͛ĂƵƚŽŵŶĞ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ŵŽŶƚĂŶƚ�ĚĞ�ϭϯϯ͕Ϭϱ�Φ͘ 

>Ğ�ďĠŶĠĮĐĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶƐ�ĚŽŝƚ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ĚĞ�ĮŶĂŶĐĞƌ͕�ĚğƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ůĞ�ƉĞƌŵĞƩƌĂ͕�ĚĞƐ�ƐŽƌƟĞƐ�ƚĞůůĞƐ�
ƋƵĞ�ůĞ�ĐŝŶĠŵĂ͕�ůĞƐ�ƐƉĞĐƚĂĐůĞƐ͕�ůĞƐ�ǀŽǇĂŐĞƐ�ĚĞ�ĮŶ�Ě͛ĂŶŶĠĞ�Ğƚ�Ě͛ĂĐŚĞƚĞƌ�ĚƵ�ŵĂƚĠƌŝĞů�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞ�Ğƚ�ůƵĚŝƋƵĞ͘� 

>ĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚƐ�ĚĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�Ě͛ĠůğǀĞƐ 
^Ƶƌ�ůĞƐ��ϲϵ�ĠůĞĐƚĞƵƌƐ͕�ŽŶ�ŶŽƚĞ�ƵŶĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĚĞ��ϰϰ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƐŽŝƚ�ϲϰй�ĚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ͘ 
KŶƚ�ĠƚĠ�ĠůƵĞƐ�͗�<ĂƌŝŶĞ�>ĞŵĂŝƌĞ͖�'ǁĞŶĂģůůĞ�WĂƌĞŶƚ�Ğƚ�&ĂƵƐƟŶĞ�&ĂƵǀĞĂƵǆ   
�ƚ�ĐŽŵŵĞ�ƐƵƉƉůĠĂŶƚĞƐ�͗�/ƐĂďĞůůĞ��ŚŽƌĚĂŝŶ͖�sŝƌŐŝŶŝĞ�DĂƐƐĞ�Ğƚ�DĠůĂŶŝĞ�DĂŝƐŽŶ 

�ƌĠĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶ��ƐƉĂĐĞ�EƵŵĠƌŝƋƵĞ�ĚĞ�dƌĂǀĂŝů�;�EdͿ 
>͛ĠƋƵŝƉĞ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚĞ� Ɛ͛ĞƐƚ� ĨŽƌŵĠĞ� Ğƚ� Ă� ŵŝƐ� ĞŶ�
ƉůĂĐĞ�ƵŶ�ŶŽƵǀĞů�ŽƵƟů�ƉŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞƌ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�
ƉĂƌĞŶƚƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ĠůğǀĞƐ͘� �ŚĂƋƵĞ� ĐůĂƐƐĞ� ƐĞ� ǀĞƌƌĂ�
ĚŽƚĠĞ� Ě͛ƵŶ� �Ed͘� /ů� Ɛ͛ĂŐŝƚ� ĚĞ� ů͛�Ed� KE�� ƋƵŝ� ĞƐƚ�
ŚŽŵŽůŽŐƵĠ�ƉĂƌ� ů͛�ĚƵĐĂƟŽŶ�EĂƟŽŶĂůĞ͘�>ĞƐ�ĚĞǀŽŝƌƐ�
ƉŽƵƌƌŽŶƚ� Ǉ� ġƚƌĞ� ŶŽƚĠƐ� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�
ůŝĠĞƐ� ă� ůĂ� ǀŝĞ� ƐĐŽůĂŝƌĞ� Ğƚ� ĚĞ� ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ� ĂƵƚƌĞƐ�
ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͘ 

hŶ� ĚŽƐƐŝĞƌ� �ĚƵĐĂƟŽŶ� EĂƟŽŶĂůĞ� ĚĞ� ĚĞŵĂŶĚĞ� ĚĞ� ƐƵďǀĞŶƟŽŶ� Ă� ĠƚĠ� ĚĠƉŽƐĠ� ƉŽƵƌ� ƌĞŵƉůĂĐĞƌ� ůĞ� ƚĂďůĞĂƵ� ďůĂŶĐ�
ŝŶƚĞƌĂĐƟĨ� ƉĂƌ� ƵŶ� ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ� Ě͛ĠĐƌĂŶ� ƉůƵƐ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶƚ� Ğƚ� ŵŽďŝůĞ͘� >Ğ� ĮŶĂŶĐĞŵĞŶƚ� ƐĞƌĂ� ĐŽŵƉůĠƚĠ� ƉĂƌ� ůĂ�
ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ͘ 

>Ă�ĨŽŶƚĂŝŶĞ�ă�ĞĂƵ�ă�ů͛ĠĐŽůĞ͕�ƵŶĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ĠĐŽĐŝƚŽǇĞŶŶĞ͘ 

>Ğ�ƐĂƉŝŶ�ĚĞ�EŽģů�ĚĞ�ůĂ�ĐůĂƐƐĞ�ĚĞ�D͘�'ƵŝŶĞƚ�ĚĠĐŽƌĠ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ͊ 

�ůĂƐƐĞ�ĚĞ�DŵĞ�>ĂďĂƌƚŚĞ 



WĂƌĐŽƵƌƐ�ĚƵ�ĐƈƵƌ�ƐĐŽůĂŝƌĞ� 

�ŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ĚĞƐ�Ɖƌŝǆ�ă�ů͛ĠĐŽůĞ�-�:ƵŝŶ�ϮϬϮϬ 

ZĞŵŝƐĞ�
ĚĞƐ�ůŝǀƌĞƐ�
ĚĞ�Wƌŝǆ�ĂƵǆ�
ĠůğǀĞƐ�ĚĞ�
ůĂ�ĐůĂƐƐĞ�

ĚĞ�
DŽŶƐŝĞƵƌ�
'ƵŝŶĞƚ 

WůĂŶ�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ�ƌƵƌĂůĞ�ϮϬϮϬ 

�ƉƌğƐ� ĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶ� Ě͛ƵŶ� ĚŽƐƐŝĞƌ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ͕� ů͛ĠĐŽůĞ� Ă� ĠƚĠ� ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠĞ� ƉŽƵƌ�
ƉĞƌĐĞǀŽŝƌ� ƵŶĞ� ƐƵďǀĞŶƟŽŶ� ĚĞ� ϭϱϬϬ� Φ� ĚĞ� ů͛�ĚƵĐĂƟŽŶ� EĂƟŽŶĂůĞ� ƉŽƵƌ� ů͛ĂĐŚĂƚ� ĚĞ� ůŝǀƌĞƐ͕�
ƌŽŵĂŶƐ͕�ĂůďƵŵƐ͘��Ğ�ďƵĚŐĞƚ�Ă�ĠƚĠ�ƌĠƉĂƌƟ�ĠƋƵŝƚĂďůĞŵĞŶƚ�ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ĐůĂƐƐĞƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�
ƉĂƐƐĠ�ĐŽŵŵĂŶĚĞ�Ě͛ĞŶǀŝƌŽŶ�ĐŝŶƋƵĂŶƚĞ�ůŝǀƌĞƐ�ĐŚĂĐƵŶĞ͘ 

�Ŷ� ƌĂŝƐŽŶ� ĚĞ� ů͛ĂŶŶƵůĂƟŽŶ� ĚĞ� ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ�
ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶƐ� Ğƚ� ƐƵƌƚŽƵƚ� ĚĞ� ůĂ� ĨġƚĞ� ĚĞ�
ů͛ĠĐŽůĞ� ĚƵ�ŵŽŝƐ� ĚĞ� ũƵŝŶ͕�DŽŶƐŝĞƵƌ� ůĞ�DĂŝƌĞ�
ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠ� ĚĞ� �ůĂŶĚŝŶĞ� �ŽƌďŝĞƌ� Ğƚ� ĚĞ�
&ƌĂŶĕŽŝƐ-yĂǀŝĞƌ� DĂƵƌĂŐĞ͕� ĂĚũŽŝŶƚƐ͕� ŽŶƚ�
ĞīĞĐƚƵĠ� ůĂ� ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ� ĚĞƐ� Ɖƌŝǆ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ�
ĐůĂƐƐĞƐ͘� >ĞƐ� ƚƌŽŝƐ� �DϮ� ŽŶƚ� ĠƚĠ� ŵŝƐ� ă�
ů͛ŚŽŶŶĞƵƌ� Ğƚ� ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ� ŐąƚĠƐ͘� /ůƐ�
ƉĂƌƚĞŶƚ�ĂƵ�ĐŽůůğŐĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ĚŝĐƟŽŶŶĂŝƌĞ͕�ƵŶĞ�
ĐĂůĐƵůĂƚƌŝĐĞ� � Ğƚ� ƵŶĞ� ĐůĠ� h^�� ŽīĞƌƚƐ� ƉĂƌ� ůĂ�
ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ͘ 

�ůĂƐƐĞ�ĚĞ�DĂĚĂŵĞ�WĞƟƚ 

>ŝůůǇ >ŽůĂ zĂŶŝƐ 



�ŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ� ĚĞ�ŵĂƐƋƵĞƐ� ĂƵǆ� ĠůğǀĞƐ� ĞŶ� ĠůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ͘�

�ĮŶ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ĨĂĐĞ�ă�ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ�
ůŝĠĞ� ă� ů͛ĠƉŝĚĠŵŝĞ� ĚĞ� ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ� �ŽǀŝĚ-ϭϵ͕� ůĞ�

'ŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�Ă�ŝŵƉŽƐĠ�ůĞ�ƉŽƌƚ�ĚƵ�ŵĂƐƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƐ�
ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ąŐĠƐ�ĚĞ�Ɛŝǆ�ĂŶƐ�Ğƚ�ƉůƵƐ͘ 

�� ůΖŝŶŝƟĂƟǀĞ� ĚĞ� �ůĂŶĚŝŶĞ� �ŽƌďŝĞƌ͕� ϭğƌĞ� �ĚũŽŝŶƚĞ� ă�

ůΖĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ͕�ůĂ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ�Ă�ƐŽƵŚĂŝƚĠ�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ�ă�
ů͛ĞīŽƌƚ�ĚĞŵĂŶĚĠ�ĂƵǆ�ĨĂŵŝůůĞƐ�ĞŶ�ŽīƌĂŶƚ�ĚĞƵǆ�ŵĂƐƋƵĞƐ�

ůĂǀĂďůĞƐ� ĞŶ� ƟƐƐƵ� ă� ůĂ�
ƋƵĂƌĂŶƚĂŝŶĞ�ĚΖĠůğǀĞƐ�ƐĐŽůĂƌŝƐĠƐ�

ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĚĞƵǆ� ĐůĂƐƐĞƐ�
ĠůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽůĞ�zǀŽŶŶĞ�

WĂŐŶŝĞǌ͘� �ĞƐ� ŵĂƐƋƵĞƐ� ƐŽŶƚ�

ĂĚĂƉƚĂďůĞƐ� ă� ůĂ� ŵŽƌƉŚŽůŽŐŝĞ�
ĚƵ� ǀŝƐĂŐĞ� ŐƌąĐĞ� ĂƵǆ� ůŝĞŶƐ� ĚĞ�

ƐĞƌƌĂŐĞ͘ 

>ĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ă�ůĂ�ƌĞƉƌŝƐĞ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽůĞ�
ĂƵ�ŵŽŝƐ�ĚĞ�ŵĂŝ͘��ĞƐ�ƚƌĂĐĠƐ�ĂƵ�ƐŽů�

ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĞīĞĐƚƵĠƐ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�
ŵĞŝůůĞƵƌĞ�ĚŝƐƚĂŶĐŝĂƟŽŶ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ͘ 

ZĠĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ� ũĞƵǆ�Ğƚ�ĚĞ�ĚĞƐƐŝŶƐ�ĂƵ�ƐŽů�ĚĂŶƐ� ůĂ�ĐŽƵƌ�
ĚĞ� ů͛ĠĐŽůĞ͘� WŽƵƌ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ� ů͛ĂĐƟǀŝƚĠ� ƉŚǇƐŝƋƵĞ� Ğƚ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĞůůĞ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĞƐ�ƌĠĐƌĠĂƟŽŶƐ͕�ĚĞƐ�
ũĞƵǆ� ŽŶƚ� ĠƚĠ� ƚƌĂĐĠƐ͘� /ůƐ� ƐƟŵƵůĞŶƚ� ů͛ ĠǀĞŝů� Ğƚ�
ů͛ĂƉƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞ� ă� ƚƌĂǀĞƌƐ� ů͛ĂŵƵƐĞŵĞŶƚ͘� �ŽŵŵĞ� ĂǀĞĐ�
ů͛ŝŶĚĠŵŽĚĂďůĞ�ͨ ŵĂƌĞůůĞ ͩ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͘��ĞƐ�ũĞƵǆ�ƐŽŶƚ�
ĚĠũă� ƉůĠďŝƐĐŝƚĠƐ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ͘� �ğƐ� ƋƵĞ� ůĞ� ƚĞŵƉƐ� ůĞ�
ƉĞƌŵĞƩƌĂ͕�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ƚƌĂĐĠƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ƌĠĂůŝƐĠƐ  ͘

>Ğ�ŵĂƐƋƵĞ�ĚğƐ�ϲ�ĂŶƐ͘ 

>͛ĂŶŶĠĞ�ϮϬϮϬ�ĞƐƚ�ŵĂƌƋƵĠĞ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ĐƌŝƐĞ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ�ƋƵŝ�Ŷ͛ĠƉĂƌŐŶĞ�ŵĂůŚĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ�
ƉĂƐ� ůĞƐ�ĠĐŽůĞƐ͘��ŝīĠƌĞŶƚƐ�ƉƌŽƚŽĐŽůĞƐ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƚƌĂŶƐŵŝƐ�ĚĞƉƵŝƐ� ůĞ�ŵŽŝƐ�ĚĞ�
ŵĂŝ͘� �� ĐŚĂƋƵĞ� ĨŽŝƐ͕� ů͛ĠƋƵŝƉĞ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚĞ� Ă� ĞƐƐĂǇĠ� ĚĞ� ůĞƐ� ŵĞƩƌĞ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ� ĂǀĞĐ�
ƌŝŐƵĞƵƌ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƐŽƵĐŝ�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�Ğƚ�ůĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů͘��ĞůĂ�Ă�
ĠƚĠ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ŐƌąĐĞ� ă�ƵŶĞ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ� Ğƚ�ƵŶĞ� ĐŽŶĐĞƌƚĂƟŽŶ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ� ĞŶƚƌĞ�
ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚĞ�Ğƚ�ůĂ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ͘ 

dƌŽŝƐ�ůĂǀĂďŽƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ŝŶƐƚĂůůĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŽƵůŽŝƌ�ĚĞƐ�ĐůĂƐƐĞƐ�
ƉŽƌƚĂŶƚ� ůĞ� ŶŽŵďƌĞ� ă� ƋƵĂƚƌĞ͘� �ĞůĂ� ĨĂĐŝůŝƚĞ� ďĞĂƵĐŽƵƉ� ůĞ�
ůĂǀĂŐĞ�ĚĞƐ�ŵĂŝŶƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚƵ�ƉƌŽƚŽĐŽůĞ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ�Ğƚ�
ƉĞƌŵĞƚ�ƵŶ�ŐĂŝŶ�ĚĞ�ƚĞŵƉƐ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĂďůĞ͘ 

EŽƵƐ�ĚĞǀŽŶƐ�ġƚƌĞ�ǀŝŐŝůĂŶƚƐ�ĚĂŶƐ��ĐĞ�
ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ� ĐƌŝƐĞ� ƐĠĐƵƌŝƚĂŝƌĞ͘�EŽƵƐ�
ƐŽŵŵĞƐ� ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ� ĞŶ� ^ĠĐƵƌŝƚĠ�
ZĞŶĨŽƌĐĠĞ�hƌŐĞŶĐĞ��ƩĞŶƚĂƚ͘ 

ECOLE 

WŽƵƌ� ůĞ�ďŽŶ�ĚĠƌŽƵůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĠĞƐ�Ğƚ�ƐŽƌƟĞƐ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�
ĚĞ� ů͛ĠĐŽůĞ͕� ŶŽƵƐ� ǀŽƵƐ� ĚĞŵĂŶĚŽŶƐ� ůĂ�ƉůƵƐ� ŐƌĂŶĚĞ� ƉƌƵĚĞŶĐĞ͘�
�ƵƚŽŵŽďŝůŝƐƚĞƐ͕�ŵĞƌĐŝ� ĚĞ� ŶĞ� ƉĂƐ� ƐƚĂƟŽŶŶĞƌ� ƐƵƌ� ůĂ� ĐŚĂƵƐƐĠĞ�
Ğƚ�ĂƵǆ�ĂďŽƌĚƐ�ĚĞ�ů͛ĞŶƚƌĠĞ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽůĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĚĞ�ƚŽƵƐ͘ 
>Ğ�ƉŽƌƚ�ĚƵ�ŵĂƐƋƵĞ�ĞƐƚ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƐ�ĚğƐ�ϲ�ĂŶƐ�ă�ϱϬ�
ŵğƚƌĞƐ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽůĞ͘ 



DĂĚĂŵĞ� �ŽĚĂ� Ă� ĠƚĠ� ŶŽŵŵĠĞ� ă� ů͛ĠĐŽůĞ� ĚĞ� �ĂƵƌŽŝƌ� ĞŶ� ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�
ϭϵϳϮ͘� �ůůĞ� ĞŶƐĞŝŐŶĂ� ĞŶ� ŵĂƚĞƌŶĞůůĞ� Ğƚ� �ŽƵƌƐ� WƌĠƉĂƌĂƚŽŝƌĞ� ũƵƐƋƵ͛ĞŶ�
ũƵŝŶ�ϮϬϬϲ͕�ĚĂƚĞ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĚĠƉĂƌƚ�ă�ůĂ�ƌĞƚƌĂŝƚĞ͘��ůůĞ�Ǉ�ĞǆĞƌĕĂ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�
ůĞƐ�ĨŽŶĐƟŽŶƐ�ĚĞ�ĚŝƌĞĐƚƌŝĐĞ�ĚĞ�ϭϵϵϭ�ă�ϮϬϬϲ͘ 

WĂƟĞŶƚĞ�Ğƚ�ĞǆŝŐĞĂŶƚĞ͕�ĞůůĞ�ĂǀĂŝƚ�ă�ĐƈƵƌ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐĞƌ�ĐŚĂĐƵŶ�
ĚĞ�ƐĞƐ�ƉĞƟƚƐ�ĠůğǀĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŵĞŶĞƌ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĐŚĞŵŝŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠƵƐƐŝƚĞ͘ 

WŽƵƌ�ƐĞƐ�ĐŽůůğŐƵĞƐ͕�ĞůůĞ�ƌĞƐƚĞƌĂ�ƵŶ�ŵŽĚğůĞ�ƉŽƵƌ�ƐŽŶ�ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�
ĚĞ�ůĂ�ůĞĐƚƵƌĞ͘ 

dƌğƐ�ĂƩĂĐŚĠĞ�ĂƵǆ�ǀĂůĞƵƌƐ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽůĞ�ĚĞ�ůĂ�ZĠƉƵďůŝƋƵĞ͕�ĞůůĞ�ĠƚĂŝƚ�ĮğƌĞ�
ĚƵ� ƌĂǇŽŶŶĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ů͛ĠĐŽůĞ� ĚƵ� ǀŝůůĂŐĞ͕� ĐŽŵŵĞ� ŝĐŝ� ůŽƌƐ� ĚĞ�
ů͛ŝŶĂƵŐƵƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽůĞ�zǀŽŶŶĞ�WĂŐŶŝĞǌ�ůĞ�ϭϯ�ŵĂŝ�ϮϬϭϳ�ĞŶ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�
Ě͛zǀĞƐ� WĂŐŶŝĞǌ͕� ůĞ� ĮůƐ� Ě͛zǀŽŶŶĞ͕� ƉŽƵƌ� ůĂ� ĚĠĚŝĐĂĐĞ� ĚƵ� ůŝǀƌĞ� ĚĞ� ƐĂ�
ŵĂŵĂŶ�ͨ �ǀĂƐŝŽŶ�ϰϰ ͩ͘�  
    DĂĚĂŵĞ�>ĂďĂƌƚŚĞ�Ğƚ�ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚĞ 

DŽŶƐŝĞƵƌ�ůĞ�DĂŝƌĞ�Ğƚ�ůĞ�ĐŽŶƐĞŝů�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�Ɛ͛ĂƐƐŽĐŝĞŶƚ�ă�ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ĠĚƵĐĂƟǀĞ�Ğƚ�ă�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚƵ�ǀŝůůĂŐĞ�ĚĞ��ĂƵƌŽŝƌ�
ƉŽƵƌ�ůƵŝ�ƌĞŶĚƌĞ�ƵŶ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ŚŽŵŵĂŐĞ͘ 

DĞƌĐŝ�DĂĚĂŵĞ��ŽĚĂ�Ě͛ĂǀŽŝƌ�ĞŶƐĞŝŐŶĠ�ĂǀĞĐ�ƉĂƐƐŝŽŶ͕�ĐŽŶǀŝĐƟŽŶ͕� ƌŝŐƵĞƵƌ�Ğƚ�ĂŵŽƵƌ�ă�ͨ ǀŽƐ�ĐŚğƌĞƐ�ƉĞƟƚĞƐ� ƚġƚĞƐ�
ďůŽŶĚĞƐ ͩ͘ 

�ĞƉƵŝƐ�ǀŽƚƌĞ�ĚĠƉĂƌƚ�ă�ůĂ�ƌĞƚƌĂŝƚĞ͕�ǀŽƵƐ�ĐŽŶƟŶƵŝĞǌ�ă�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ�ă�ůĂ�ǀŝĞ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽůĞ͘��Ŷ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂŶƚ�ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ĂƵǆ�
ƐŽƌƟĞƐ� ƐĐŽůĂŝƌĞƐ� Ğƚ� ƐƵƌƚŽƵƚ� ĞŶ�ŶĞ�ŵĂŶƋƵĂŶƚ� ĂƵĐƵŶĞ� ĨġƚĞ�Ě͛ĠĐŽůĞ�Žƶ� ǀŽƵƐ�ĠƟĞǌ� ƚŽƵũŽƵƌƐ� ĂĚŵŝƌĂƟǀĞ�ĚƵ� ƚƌĂǀĂŝů�
ĞīĞĐƚƵĠ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ� Ğƚ� ă� ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ� ĚĞ� ůĂƋƵĞůůĞ� ǀŽƵƐ� ŶĞ� ŵĂŶƋƵŝĞǌ� ƉĂƐ� ĚĞ� ƐŽƵůŝŐŶĞƌ� ůĂ� ŐĞŶƟůůĞƐƐĞ͕�
ů͛ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�Ğƚ�ůĞ�ƐĠƌŝĞƵǆ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽůĞ͘ 

EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƵŶĞ�ƉĞŶƐĠĞ�ĠŵƵĞ�ƉŽƵƌ��ĂŶŝĞů��ŽĚĂ͕�ǀŽƚƌĞ�ĠƉŽƵǆ͕�ǀŽƚƌĞ�ĐŽŵƉůŝĐĞ�ĚĞ�ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ũŽƵƌƐ͕�ĂǀĞĐ�ƋƵŝ�ǀŽƵƐ�
ƉĂƌƚĂŐŝĞǌ�ƚŽƵƚ͕�&ůŽƌĞŶƚ�Ğƚ�&ůŽƌĞŶĐĞ͕�ǀŽƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�Ğƚ�ǀŽƐ�ĚĞƵǆ�ƉĞƟƚƐ�ĮůƐ�^ŝŵŽŶ�Ğƚ�>ĠŽ�ƐĐŽůĂƌŝƐĠƐ�ă�ů͛ĠĐŽůĞ�zǀŽŶŶĞ�
WĂŐŶŝĞǌ͘ 

�ĞƌŶĂĚĞƩĞ��ŽĚĂ�ŶŽƵƐ�Ă�ƋƵŝƩĠƐ 
^ŽŶ�ĚĠƉĂƌƚ�ďƌƵƚĂů�ĞƐƚ�ƐƵƌǀĞŶƵ�ůĞ�ĚŝŵĂŶĐŚĞ�Ϯϯ�ĂŽƸƚ�ϮϬϮϬ͕�ĚĂŶƐ�ƐĂ�ϳϭğŵĞ�ĂŶŶĠĞ͘� 

DĂĚĂŵĞ��ŽƌďŝĞƌ 



 WŽƵƌƋƵŽŝ�Ğƚ�ďŝĞŶ�ƉůƵƐ ͍��WĂƌĐĞ�ƋƵĞ�ǀĞƌƐ�ůĂ�ĮŶ�ĚƵ�yğŵĞ�ƐŝğĐůĞ͕�ĚĞƐ�ŚŝƐƚŽƌŝĞŶƐ�ĐŝƚĞŶƚ�ĚĠũă��ĂƵƌŽŝƌ�
ŽƵ���ĂƵƌŽǇ�ƋƵŝ�ĨĂŝƐĂŝƚ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞƐ�ĚŽƵǌĞ�ƉĂŝĞƌŝĞƐ�ĚƵ��ĂŵďƌĠƐŝƐ͘ 

����DĂŝƐ� ƋƵ͛ĠƚĂŝƚ-ĐĞ� ƵŶĞ� ƉĂŝĞƌŝĞ ͍� �͛ĠƚĂŝƚ� ƵŶĞ� ƉŽƌƟŽŶ� ĚĞ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ� ĚĠůŝŵŝƚĠĞ͕� ĞŶ� ĐĞ� ƋƵŝ� ŶŽƵƐ� ĐŽŶĐĞƌŶĞ� ƉĂƌ�
ů͛ĞŵƉĞƌĞƵƌ�KƚŚŽŶ�ƉŽƵƌ�ġƚƌĞ�ĂƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ƐƵƌƚŽƵƚ��ĮŶĂŶĐŝĞƌ�Ğƚ�ĐĠƌĠŵŽŶŝĂů͕�ĚĞ�ů͛ĠǀġƋƵĞ�ĚĞ��ĂŵďƌĂŝ͗�ZŽƚŚĂƌĚ͘ 

 ���ĞƐ�ĚŽƵǌĞ�ƉĂŝĞƌŝĞƐ�ĚƵ��ĂŵďƌĠƐŝƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ĐĞůůĞƐ�ĚĞ�EŝĞƌŐŶŝĞƐ͕�ZĂŵŝůůŝĞƐ͕�^ƚ��ƵďĞƌƚ͕��ƵĚĞŶĐŽƵƌƚ͕�DĂƌĐŽŝŶŐ͕�
�ĂŶƚĂŝŶŐ͕��ůĂƌŐŶŝĞƐ͕��ĂƵƌŽŝƌ͕��ƐŶĞƐ͕��ƵǀŝůůĞƌƐ͕�DŽŶƚƌŝĐŽƵƌƚ�Ğƚ��ŽƵƌƐŝĞƐ͘ 

�����Ƶ�DŽǇĞŶ-�ŐĞ��ĂƵƌŽŝƌ�ƉŽƐƐĠĚĂŝƚ�ƵŶ�ĐŚąƚĞĂƵ�ƐŝƚƵĠ�ĚĞƌƌŝğƌĞ�ůĂ�ͨ ĨĞƌŵĞ�DŽƩĞ ͕ͩ�ĞŶ�ĨĂĐĞ�ĚƵ�ůŽƟƐƐĞŵĞŶƚ�ĂĐƚƵĞů�
ͨ �>Ă��ƌŽŝƐĞƩĞͩ͘ 

�����Ğ�ůŝĞƵ-Ěŝƚ�ͨ >Ă��ƌŽŝƐĞƩĞ�ͩ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ĂƵ�ĐƌŽŝƐĞŵĞŶƚ�Ě͛ĂŶĐŝĞŶƐ�ĐŚĞŵŝŶƐ ͗�ĐĞůƵŝ�ĚĞ��ĂƌŶŝğƌĞƐ�ă��ĂŵďƌĂŝ�Ğƚ�ĐĞůƵŝ�
ĚĞ��ĂƵƌŽŝƌ�ă��ǁŽŝŶŐƚ ͘��ĞƐ�ĐŚĞŵŝŶƐ�ĚĞ�ĐĂŵƉĂŐŶĞ�ŶĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ�ƉůƵƐ�ĚƵ�ƚŽƵƚ�ĂƵǆ�ƌŽƵƚĞƐ�ĂĐƚƵĞůůĞƐ͕�ŵġŵĞ�Ɛŝ�
ĚĞƐ�ĐŚĞŵŝŶƐ�ĚĞ�ĐŚĂŵƉƐ�ƐŽŶƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ĞŵƉƌƵŶƚĠƐ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ůĞƵƌ�ŵĂƚĠƌŝĞů͘ 

����Ğ�ĐŚąƚĞĂƵ�ĨƵƚ�ďąƟ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ƉŝĞƌƌĞƐ�ĐĂůĐĂŝƌĞƐ�ĚƵ�ůŝĞƵ͕�ĐŽŵŵĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ďąƟŵĞŶƚƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐ�ĚƵ��ĂŵďƌĠƐŝƐ͘���ĞƐ�
ĨŽƌƟĮĐĂƟŽŶƐ�ĞŶŐĞŶĚƌğƌĞŶƚ�ĚĞƐ�ƐŽƵƚĞƌƌĂŝŶƐ�ƋƵŝ�ĞŶƚƌĂŠŶĞŶƚ�ĚĞ�ŶŽƐ�ũŽƵƌƐ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ĂīĂŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ĐŚĂƵƐƐĠĞƐ�
ĐŽŵŵĞ�ĐĞ� ĨƵƚ� ůĞ�ĐĂƐ�ă��ĂƵƌŽŝƌ�ĞŶ�ϭϵϴϭ�ĞŶ� ĨĂĐĞ�ĚĞ� ů͛ĠŐůŝƐĞ͘�KŶ�ĚĠĐŽƵǀƌŝƚ�ĂůŽƌƐ�ƵŶĞ� �ͨ ĐĂƟĐŚĞ ͩ�ĚĞ�ϴ�ŵğƚƌĞƐ�ĚĞ�
ĚŝĂŵğƚƌĞ͘� 
hŶĞ�ĐĂƟĐŚĞ͕�ƚĞƌŵĞ�ƌĠŐŝŽŶĂů͕�ĞƐƚ�ƵŶ�ƉƵŝƚƐ�ĐƌĞƵƐĠ�ĞŶ�ĨŽƌŵĞ�Ě͛ĞŶƚŽŶŶŽŝƌ�ƌĞŶǀĞƌƐĠ�ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƩĂŝƚ�ă�ů͛ĂŝĚĞ�Ě͛ĠĐŚĞůůĞƐ�
ĚĞ� ĚĞƐĐĞŶĚƌĞ� ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞŵĞŶƚ� ǀĞƌƐ� ůĞƐ� ĐŽƵĐŚĞƐ� ƐŽƵƚĞƌƌĂŝŶĞƐ͕� Ğƚ� ĞŶ� ĐƌĞƵƐĂŶƚ� � ĚĞ� ƌĞŵŽŶƚĞƌ� ůĞƐ� ƉŝĞƌƌĞƐ� ƋƵŝ�
ĞŶŐĞŶĚƌĂŝĞŶƚ� ĚĞƐ� ƐŽƵƚĞƌƌĂŝŶƐ͘� �ŚĞǌ� ŶŽƵƐ� ĐĞƐ� ƉŝĞƌƌĞƐ� ĠƚĂŝĞŶƚ� ĚĞƐ� ƉŝĞƌƌĞƐ� ĐĂůĐĂŝƌĞƐ� ĂƐƐĞǌ� ĨƌĂŐŝůĞƐ� ŵĂŝƐ� ƋƵŝ�
ŝŶĐŽƌƉŽƌĠĞƐ�ĞŶ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƌĠƐŝƐƚĂŝĞŶƚ�ďŝĞŶ�ĂƵ�ƚĞŵƉƐ͘ 

�����Ğ� ĐŚąƚĞĂƵ� ĨŽƌƚ� ĨƵƚ� ĚĠŵŽůŝ� ĞŶ� ϭϱϰϯ� ƉĂƌ� ŽƌĚƌĞ� ĚĞ� �ŚĂƌůĞƐ�YƵŝŶƚ� � Ğƚ� ƐĞƐ�
ƉŝĞƌƌĞƐ͕� ĐŽŵŵĞ� ĐĞůůĞƐ� ĚĞ� ŶŽŵďƌĞƵǆ� ĠĚŝĮĐĞƐ� ĐĂŵďƌĠƐŝĞŶƐ� ĐŽŶƚƌŝďƵğƌĞŶƚ� ă�
ů͛ĠĚŝĮĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŝƚĂĚĞůůĞ�ĚĞ��ĂŵďƌĂŝ�ƋƵŝ�ĚĞǀĂŝƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ǀŝůůĞ�
ĞƐƉĂŐŶŽůĞ�ă�ƐĂ�ĚĠĨĞŶƐĞ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĂƌŵĠĞƐ�ĚƵ�ƌŽŝ�ĚĞ�&ƌĂŶĐĞ ͘� 
�ĞƐ� ĨŽƌƟĮĐĂƟŽŶƐ� Ŷ͛ĞŵƉġĐŚğƌĞŶƚ� ƉĂƐ� ůĞƐ� ƚƌŽƵƉĞƐ� ĚĞ� >ŽƵŝƐ� y/s� ĚĞ� ƉƌĞŶĚƌĞ�
�ĂŵďƌĂŝ�ĞŶ�ϭϲϳϳ͘ 

hŶ�ĂƵƚƌĞ�ůŝĞƵ-Ěŝƚ�ͨ >Ă� ĨŽƐƐĞ�DŽƌĞĂƵ�ͩ�ƐĞƌĂŝƚ�ů͛ĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ�Ě͛ƵŶĞ�
ĂŶĐŝĞŶŶĞ�ŶĠĐƌŽƉŽůĞ�ŶŽƵƐ�Ă�Ěŝƚ�Dƌ�WĂƐĐĂů��ĂĐŚĞůĞƚ͕�ĚŽŶƚ�ůĞƐ�ŽƌŝŐŝŶĞƐ�
ĨĂŵŝůŝĂůĞƐ�ƌĞŵŽŶƚĞŶƚ�ă�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ŐĠŶĠƌĂƟŽŶƐ�ă��ĂƵƌŽŝƌ͘ 

����ŽŵŵĞ� ƉƌĞƐƋƵĞ� ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ� ĐŽŵŵƵŶĞƐ� �ĂƵƌŽŝƌ� ƉŽƐƐğĚĞ� ƐŽŶ�
�ůĂƐŽŶ� ƋƵŝ� ĂƵƌĂŝƚ� ĠƚĠ� ůĞ� ƐŝŐŶĞ� ĚŝƐƟŶĐƟĨ� ĚĞƐ� �ĞĂƵīƌĞŵĞǌ͕� ďĂƌŽŶƐ�
Ě͛�ƐŶĞƐ ͕��ƌŝŵĞƵǆ� �Ğƚ��ĂƵƌŽŝƌ͘� �^ĞůŽŶ� ůĞƐ�ƚĞƌŵĞƐ�ĚĞ� ů͛ŚĠƌĂůĚŝƋƵĞ͕� ŝů�
ĞƐƚ�ͨĚ͛ĂǌƵƌ� ă� ĠĐƵƐƐŽŶ� Ě͛ĂƌŐĞŶƚ� ƐƵƌŵŽŶƚĠ� ĚĞ� ƚƌŽŝƐ�ŵĞƌůĞƩĞƐ�Ě͛Žƌ�
ƌĂŶŐĠĞƐ�ĞŶ� ĐŚĞĨͩ͘�hŶĞ ŵĞƌůĞƩĞ�;�,ĠƌĂůĚŝƋƵĞͿ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�ƵŶ�ƉĞƟƚ�
ŽŝƐĞĂƵ�ŵŽƌŶĠ�;ƐĂŶƐ�ďĞĐ�Ŷŝ�ƉĂƩĞƐͿ�ŝŵĂŐŝŶĂŝƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĂƌŵŽŝƌŝĞƐ͘ 

��hZK/Z�ĚĞƉƵŝƐ�ϭϬϬ�ĂŶƐ͕�Ğƚ�ďŝĞŶ�ƉůƵƐ͕�ă�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ 

�ƌŵĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂŵŝůůĞ��Ğ��ĞĂƵīƌĞŵĞƚǌ͕ 
ĚŽŶƚ�ĠƚĂŝƚ�ŝƐƐƵƐ�ůĞƐ�ƐĞŝŐŶĞƵƌƐ�ĚĞ��ĂƵƌŽŝƌ�ĂƵ�ys//Ğ�ƐŝğĐůĞ͘ 
'ŽƵĂĐŚĞ�ĚĞ DĂƌĐĞů�^ƟĞŶŶŽŶ͕�ϭϵϳϯ͘ 
;�ŝŵĂďůĞŵĞŶƚ�ƚƌĂŶƐŵŝƐ�ƉĂƌ�:ĂĐƋƵĞƐ��ƵůƉŚǇͿ� 

^ŝƚĞ�>͛�ƌŵŽƌŝĂů�ĚĞƐ�ǀŝůůĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ǀŝůůĂŐĞƐ�ĚĞ�&ƌĂŶĐĞ�ĚĞ�
�ĂŶŝĞů�:ƵƌŝĐ 

�����ǀĞĐ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ��ͨ ƚŽƵƚ�ĨŽƵƚ�ů͛ĐĂŵƉͩ�ĐŚĂŶƚĂŝƚ�>ĠŽ�&ĞƌƌĠ͘�
 DĂŝƐ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ�ͨ ƚŽƵƚ�ƉĞƵƚ�ƌĞǀ͛Ŷŝƌ ͩ͘ 

�ŝƚĂĚĞůůĞ�ĚĞ��ĂŵďƌĂŝ 



 �ĞƉƵŝƐ� ϱϬ� ĂŶƐ͕� ƐŽƵƐ� ů͛ŝŵƉƵůƐŝŽŶ� ĚĞƐ� ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ� ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠƐ͕� ůĂ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĚƵ� ǀŝůůĂŐĞ� Ă� ĠƚĠ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĞ ͗ 

� �ƉƌğƐ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌƵĞ��ƌƚŚƵƌ��ŽǀůĞƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ��ϭϵϲϬ-ϭϵϳϬ��;�ĂƵƌŽŝƐŝĞŶ�ƋƵŝ�
ůĠŐƵĂ� ĚĞƐ� ƚĞƌƌĞƐ� ĂƵ� ďƵƌĞĂƵ� Ě͛ĂŝĚĞ� ƐŽĐŝĂůĞ� ĚĞ� ůĂ� ŵĂŝƌŝĞͿ� ƉĂƌ� ůĞ� 'ƌŽƵƉĞ�DĂŝƐŽŶ� &ĂŵŝůŝĂůĞ� ĚĞ� �ĂŵďƌĂŝ͕� ƐƵŝǀŝƚ�
ů͛ŝŵƉůĂŶƚĂƟŽŶ� ĚƵ� ůŽƟƐƐĞŵĞŶƚ� ͨ� >Ğ�DĞƐŶŝů ͩ� Ğƚ� ů͛ŝŶĂƵŐƵƌĂƟŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ƌƵĞ� zǀŽŶŶĞ� WĂŐŶŝĞǌ ͕� ĚŽŶƚ� ƚŽƵƚ� ůĞ�ŵŽŶĚĞ�
ĐŽŶŶĂŠƚ�ůĂ�ŐƌĂŶĚĞ�ǀĂůĞƵƌ�ŐƌąĐĞ�ă�ů͛ĠĐŽůĞ�ƋƵŝ�ƉŽƌƚĞ�ƐŽŶ�ŶŽŵ͘ 

 /ů�Ǉ�ĞƵƚ�ĂƵƐƐŝ�ůĂ�ƉůĂŶƚĂƟŽŶ�ͨ ĚƵ�WĞƟƚ�ďŽŝƐ ͩ�ă�ůĂ�ƐŽƌƟĞ�ĚƵ�ǀŝůůĂŐĞ�ǀĞƌƐ�ůĞ�ůŝĞƵ-Ěŝƚ��
ͨ >Ă��ĂŚŽƩĞ�ͩ͘ 
 �ĂŶƐ�ůĞ�ǀŝůůĂŐĞ͕�ůĂ�ƌĠŶŽǀĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƌƵĞƐ ͗�ĚĞ�ůĂ�WĂŝǆ͕�ĚĞ�ůĂ�ƌƵĞ�>ĂĨĂǇĞƩĞ�ǀĞƌƐ�ůĞ�
�ŝŵĞƟğƌĞ͘ 
 >Ă��ŚĂƉĞůůĞ�^ƚ�ZŽĐŚ�Ă�ĠƚĠ�ƌĞƐƚĂƵƌĠĞ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ƐĞƐ�ĂďŽƌĚƐ͘�� 
 �Ğ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ŽŶƚ�ĚŽŶŶĠ�ŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĂƵ�ůŽƟƐƐĞŵĞŶƚ��ͨ >Ă��ƌŽŝƐĞƩĞ ͩ 
 >Ğ�ͨ �ŝƚǇ-^ƚĂĚĞ ͕ͩ�ƐĂ�ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ�ƉĞƌŵĞƚ�ă�ƚŽƵƐ͕�Ğƚ�ƐƵƌƚŽƵƚ�ĂƵǆ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽůĞ�
Ě͛Ǉ� ĂĐĐĠĚĞƌ� ĞŶ� ƚƌĂǀĞƌƐĂŶƚ� ůĂ� ƌƵĞ�ďŝĞŶ� ƐĠĐƵƌŝƐĠĞ͕� ĚĞ�ƉƌŽĮƚĞƌ� ĚĞƐ� ďŝĞŶĨĂŝƚƐ� ĚĞƐ� ũĞƵǆ� Ğƚ�
ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ƐƉŽƌƟǀĞƐ�ĚĞ�ƉůĞŝŶ�Ăŝƌ͘ 

 >Ă�ƌĠŶŽǀĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƌƵĞ��ƌƚŚƵƌ��ŽǀůĞƚ�ĞƐƚ�ƵŶ�ĞǆĞŵƉůĞ�ĞǆĐĞƉƟŽŶŶĞů�ĚĞ�ƌĞŵŝƐĞ�ĞŶ�
ĠƚĂƚ�ĚĞƐ�ǀŽŝƌŝĞƐ�ĞŶ�ƌĞƐƉĞĐƚĂŶƚ�ĚĞƐ�ŶŽƌŵĞƐ�ĞƐƚŚĠƟƋƵĞƐ�Ğƚ�ĠĐŽůŽŐŝƋƵĞƐ�;ĞŶĨŽƵŝƐƐĞŵĞŶƚ�
ĚĞƐ�ůŝŐŶĞƐ͕�ĠĐůĂŝƌĂŐĞ�ƉƵďůŝĐ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�ă�>ĞĚͿ͘ 

��� ��Ƶ � ͨWĞƟƚ� �ĂƵƌŽŝƌͩ�  ĂƵƐƐŝ�
ůĞƐ� ĐŚŽƐĞƐ� ƐĞ� ƐŽŶƚ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĠĞƐ ͗�
ůĞƐ� ŚĂďŝƚĂƟŽŶƐ� ĚĞ� ů͛ĠƉŽƋƵĞ� ĚĞƐ�
ƉĂƌĞŶƚƐ�Ě͛zǀŽŶŶĞ�WĂŐŶŝĞǌ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�
ƌĠŚĂďŝůŝƚĠƐ� ĞŶ� ůŽŐĞŵĞŶƚƐ� ůŽĐĂƟĨƐ͘�
>͛ĂŶĐŝĞŶŶĞ� ƐƵĐƌĞƌŝĞ� Ă� ĨĂŝƚ� ƉůĂĐĞ�
ĂƵǆ� ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ� KďůĞĚ�
ĚĞǀĞŶƵƐ�ůĂ�^ŽĐŝĠƚĠ��zŐŶŝƐ��;ŐƌŽƵƉĞ�
�ƚůĂŶƟĐͿ͘� >Ğ� ĐĂĨĠ� ͨ� >͛� �ƵďĞƌŐĞ�
�ĂŵƉĂŐŶĂƌĚĞ� ͩ� Ă� � ůƵŝ� ĂƵƐƐŝ� ĠƚĠ��
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĠ��ĞŶ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ͘ 

����������'ŝƐğůĞ�DĂŝƐŽŶ� ͕� ĐĂƵƌŽŝƐŝĞŶŶĞ � ƉĂƐƐŝŽŶŶĠĞ�Ě͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ�Ğƚ� ĂŵŽƵƌĞƵƐĞ�ĚĞ� ƐŽŶ� ǀŝůůĂŐĞ�ŶŽƵƐ� Ă�ŽīĞƌƚ� ĞŶ�ϮϬϬϱ��
ͨ�ĂƵƌŽŝƌ� �ƵƚƌĞĨŽŝƐ͕ͩ� ŽƵǀƌĂŐĞ� ƌŝĐŚĞ� ĞŶ� ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ� Ě͛ĂƌĐŚŝǀĞƐ͕� ƉƵďůŝĠ� ƉĂƌ� ů͛�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� �ĂŵďƌĠƐŝƐ� dĞƌƌĞ�
Ě͛,ŝƐƚŽŝƌĞ ͩ�͕�ĞŶ�ϮϬϬϱ ͘ 

�������WĂƌ�ůĞ�ƚĞǆƚĞ�Ğƚ�ƉĂƌ�ů͛ŝŵĂŐĞ�ĞůůĞ�ĠƚĂďůŝƚ�ƵŶ�ŝŶǀĞŶƚĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ŵĠƟĞƌƐ�Ě͛ĂŶƚĂŶ�ă��ĂƵƌŽŝƌ͕�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ĚŝƐƉĂƌƵƐ ͗ 

�����&ĞƌŵŝĞƌƐ�Ğƚ� ůĞƵƌ�ŵĂƚĠƌŝĞů�ĂŐƌŝĐŽůĞ͕�ŵĂƌĠĐŚĂů� ĨĞƌƌĂŶƚ͕�ŐĂƌĂŐŝƐƚĞƐ͕�ƉŽŵƉŝƐƚĞ͕�ĐĂďĂƌĞƟĞƌƐ͕�ďƌĂƐƐĞƵƌƐ͕�ďŽƵĐŚĞƌ͕�
ĐŚĂƌƉĞŶƟĞƌ͕�ŵĞŶƵŝƐŝĞƌ͕�ĐŽƵǀƌĞƵƌ͕�ĐŽƌĚŽŶŶŝĞƌ͕�ůŝǀƌĞƵƌƐ�ĚĞ�ďŽŝƐƐŽŶƐ͘ 

 �ĂŶƐ�ůĞƐ�ĐĂĨĠƐ�ŽŶ�ũŽƵĂŝƚ�ĂƵƐƐŝ�ĂƵǆ�ďŝůůŽŶƐ͕�ă�ů͛ ĂƐƟƋƵĞƩĞ�;ĂƵǆ�ŇĠĐŚĞƩĞƐͿ͕�ĂƵǆ�ũĂǀĞůŽƚƐ�Ğƚ�ďŝĞŶ�ƐƸƌ�ĂƵǆ�ĐĂƌƚĞƐ͘ 

 /ů� Ǉ� Ă� ϱϬ� ĂŶƐ͕� ůĞ�
ƌĂŵĂƐƐĂŐĞ� ĚĞƐ� ͨ ŽƌĚƵƌĞƐ�
ŵĠŶĂŐğƌĞƐ ͩ� Ŷ͛ĂǀĂŝƚ� ůŝĞƵ�
ƋƵ͛ƵŶĞ� ĨŽŝƐ� ƉĂƌ� ŵŽŝƐ͕� ƌĠĂůŝƐĠ�
ƉĂƌ� ƵŶ� ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌ� ĚƵ� ǀŝůůĂŐĞ�
Ğƚ͕�ŽŶ�ŶĞ�ƉĂƌůĂŝƚ�ƉĂƐ�ĞŶĐŽƌĞ�ĚĞ�
ƚƌŝ�ƐĠůĞĐƟĨ ͊͊͊ 

 �ŽŵŵĞ� ĚĂŶƐ� ƉƌĞƐƋƵĞ�
ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ǀŝůůĂŐĞƐ͕�ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�
ĨĞƌŵĞƐ� Ğƚ� ĚĞ� ŵĠƟĞƌƐ� ƋƵŝ� ŽŶƚ�
ĚŝƐƉĂƌƵ� ĞŶ� ƋƵĞůƋƵĞƐ�
ĚĠĐĞŶŶŝĞƐ�ĞƐƚ�ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶŶĂŶƚ͘ 

>Ğ�WĞƟƚ��ĂƵƌŽŝƌ�Ğƚ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�zŐŶŝƐ 



>Ğ� ŶŽŵ� ĚĞƐ� ǀŝĐƟŵĞƐ�
ĐŝǀŝůĞƐ� Ğƚ� ŵŝůŝƚĂŝƌĞƐ͕�
ƚĠŵŽŝŐŶĞŶƚ� ĚĞƐ� ĚƌĂŵĞƐ�
ĂǇĂŶƚ� ŝĐŝ� ĐŽŵŵĞ� ĂŝůůĞƵƌƐ�
ĨƌĂƉƉĠ� � ǀŝůůĞƐ� Ğƚ� ǀŝůůĂŐĞƐ͘�
,ŽŵŵĂŐĞ� Ğƚ� ƐŽƵǀĞŶŝƌ�
ĂƵǆ� �ĂƵƌŽŝƐŝĞŶƐ� ĚŽŶƚ� ůĞƐ�
ŶŽŵƐ�ƐŽŶƚ�ŝĐŝ�ŐƌĂǀĠƐ�ĚĂŶƐ�
ůĂ�ƉŝĞƌƌĞ͘�ϯ�ǀŝĐƟŵĞƐ�ĚĞ�ůĂ�
ŐƵĞƌƌĞ�ĚĞ�ϭϴϳϬ͕�ϰ�ƐŽůĚĂƚƐ�
ŵŽƌƚƐ� ĂƵǆ� ĐŽůŽŶŝĞƐ͕� ϵ�
ƐŽůĚĂƚƐ� � ŵŽƌƚƐ� ƉŽƵƌ� ůĂ�
&ƌĂŶĐĞ͕� ϰ� ǀŝĐƟŵĞƐ� ĐŝǀŝůĞƐ�
ĚĞ� ůĂ� ŐƵĞƌƌĞ� ϭϰ-ϭϴ͕� Ğƚ� ϰ�
ǀŝĐƟŵĞƐ� ĐŝǀŝůĞƐ� ĚĞ� ůĂ�
ŐƵĞƌƌĞ�ϭϵϯϵ-ϭϵϰϱ͘ 

^KhZ��^�Ğƚ��/��^�ƉŽƵƌ�ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝƌ ͗ 
�ĞƐ� ŽƵǀƌĂŐĞƐ� ĐŽŶƐƵůƚĂďůĞƐ� ĂƵ� >��K� �ĂŵďƌĂŝ͗� �ŝĐƟŽŶŶĂŝƌĞ� ,ŝƐƚŽƌŝƋƵĞ� ĚĞ� ůĂ� ǀŝůůĞ� ĚĞ� �ĂŵďƌĂŝ� � ƉĂƌ� �ƵŐğŶĞ� �Kh>z� Ğƚ� ,ŝƐƚŽŝƌĞ� ĚĞ� �ĂŵďƌĂŝ ͗� WƌĞƐƐĞƐ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞƐ�ĚĞ�>ŝůůĞ�ƐŽƵƐ�ůĂ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ĚĞ�>ŽƵŝƐ�dZ�E�Z� 
ͨ ��ƵƚƌĞĨŽŝƐ��ĂƵƌŽŝƌ ͩ�ƉĂƌ�'ŝƐğůĞ�D�/^KE��-���ĂƵƌŽŝƐŝĞŶŶĞ��ĂŵŽƵƌĞƵƐĞ�ĚĞ�ƐŽŶ�ǀŝůůĂŐĞ�–�ŽƵǀƌĂŐĞ�ĚĞ�ϮϬϬϱ 
 �Ğƚ�ŽƵǀƌĂŐĞ�Ă�ĠƚĠ�ƉƵďůŝĠ�ƉĂƌ�ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ���ĂŵďƌĠƐŝƐ�dĞƌƌĞ�Ě͛,ŝƐƚŽŝƌĞ 
����������������>Ă�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ƉĂƉŝĞƌ�ĞƐƚ�ĠƉƵŝƐĠĞ�ŵĂŝƐ�ŝů�ĞƐƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ�ůĂ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ ͗���s��͕�ĐŽŶƚĂĐƚΛĐĂŵďƌĞƐŝƐ-ŚŝƐƚŽŝƌĞ͘Ĩƌ 
�����������������Ƶ�Ɖƌŝǆ�ĚĞ�ϭϬ�ĞƵƌŽƐ��н�ĨƌĂŝƐ�ĚĞ�ƉŽƌƚ�ϯ�ĞƵƌŽƐ��ă ͗���ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ��ĂŵďƌĠƐŝƐ�dĞƌƌĞ�Ě͛,ŝƐƚŽŝƌĞ͕�ϳϮϳ�ƌƵĞ�,ĂƵƚĞ���ϱϵϮϱϴ��>�^�Zh�^���^�s/'E�^ 
'ƵŝĚĞ�<ƌŽŶĞŵďŽƵƌŐ�ĚƵ�EŽƌĚ-WĂƐ�ĚĞ��ĂůĂŝƐ��ĂƵƚŚĞŶƟƋƵĞ��WĂƌ��ŶĚƌĠ�'�D�>/E  �ĂƌƚĞƐ�ƉŽƐƚĂůĞƐ�ĂŶĐŝĞŶŶĞƐ����͘W͘��͘������ 
�����ƉĂŐĞƐ�ϱϲϴ�ă�ϱϳϬ͘�dĞǆƚĞ�ĚĞ�:ĞĂŶ-DĂƌŝĞ�ZKYh�d�ƉŽƵƌ���hZK/Z͘ 

>Ă�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ� ƌĞŵĞƌĐŝĞ� :ĞĂŶŶŝŶĞ�Ğƚ� :ĞĂŶ-DĂƌŝĞ�ZŽƋƵĞƚ�ƉŽƵƌ� ůĂ� ĐŽůůĞĐƚĞ�ĚĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�Ğƚ� ůĂ� ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�
ĐĞƩĞ�ƐǇŶƚŚğƐĞ͘ 

hŶĞ�ŽďĠůŝƐƋƵĞ�
ƐƵƌŵŽŶƚĠĞ�ĚΖƵŶ�ĐŽƋ͕�
ĞŵďůğŵĞ�ĚĞ�ůĂ�&ƌĂŶĐĞ͘� 

>Ğ�DŽŶƵŵĞŶƚ�ĂƵǆ�DŽƌƚƐ � 

>͛�ďƌĞƵǀŽŝƌ͕� Žƶ� ǀĞŶĂŝĞŶƚ�
ďŽŝƌĞ�ůĞ�ďĠƚĂŝů�;�ƐƵƌƚŽƵƚ�ĚĞƐ�
ĐŚĞǀĂƵǆͿ� Ă� ĠƚĠ� ƌĞďŽƵĐŚĠ�
ĞŶ�ϭϵϮϰ͘��ƌĞƵƐĠ�ƉƌğƐ�Ě͛ƵŶĞ�
ĐŚĂƉĞůůĞ� ƋƵŝ͕� ĞůůĞ� ĂƵƐƐŝ� Ă�
ĠƚĠ� ĚĠŵŽŶƚĠĞ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ�
ĂŶŶĠĞƐ�ϭϵϳϬ͘� 
��&ĂŝƌĞ� ƵŶ� ƌĞƚŽƵƌ� ĚĂŶƐ� ůĞ�
ƉĂƐƐĠ� Đ͛ĞƐƚ� ĂƵƐƐŝ� ĐĞůĂ͕� ƉĂƌ�
ĚĞůă� ůĞƐ� ŐƵĞƌƌĞƐ͕� ůĞƐ�
ƚƌĂŐĠĚŝĞƐ�Ğƚ� ůĞƐ� ĠĐƌŝƚƐ� ĨĂŝƌĞ�
ĂƉƉĞů� ĂƵǆ� ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�
ƉĂƌůĂŶƚ�Ɛŝ�ďŝĞŶ�ƋƵĞ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�
�͘W͘�͘ ͗� � ůĞƐ� � ͨ �ĂƌƚĞƐ�
WŽƐƚĂůĞƐ��ŶĐŝĞŶŶĞƐ ͩ�� 

>Ă��͘W͘�͘�ĚĞ�ů͛�ďƌĞƵǀŽŝƌ�ŶĞ�ŵŽŶƚƌĞ�ƉĂƐ�ůĂ�ƌƵĞ��ƌƚŚƵƌ��ŽǀůĞƚ�ƉƵŝƐƋƵ͛ĞůůĞ�Ŷ͛ĞǆŝƐƚĂŝƚ�ƉĂƐ�ă�ů͛ĠƉŽƋƵĞ͘� 
YƵĂŶƚ�ă�ůĂ�ƌƵĞ�ĚĞ�ůĂ�>ĂǇĞƩĞ�ĞůůĞ�ƐĞƌĂŝƚ�ďŝĞŶ�ĚĞǀĞŶƵĞ�ůĂ�ƌƵĞ�>Ă�&ĂǇĞƩĞ͘ 

>Ğ�ŵŽŶƵŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ŵŽƌƚƐ� ǀŝĞŶƚ�ĚĞ� ĨġƚĞƌ� ƐĞƐ�
ϭϬϬ�ĂŶƐ͘�/ŶĂƵŐƵƌĠ�ƉĂƌ��ƌƚŚƵƌ��ŽƵďĂǇ͕�DĂŝƌĞ�
Ğƚ�ůĞ�ĐŽŶƐĞŝů�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ůĞ�ϮϮ�ĂŽƸƚ�ϭϵϮϮ͘ 

�ƉƌğƐ� ůĂ� ƚĞƌƌŝďůĞ� ŐƵĞƌƌĞ� ĚĞ� ϭϵϭϰ� -ϭϵϭϴ͕� ĐŚĂƋƵĞ� ĐŽŵŵƵŶĞ� Ă� ĞƵ� ă� ĐƈƵƌ�
Ě͛ĠƌŝŐĞƌ� ƵŶ� DŽŶƵŵĞŶƚ� ĂƵǆ� DŽƌƚƐ� ƉŽƵƌ� ŶĞ� ƉĂƐ� ŽƵďůŝĞƌ� ͨ ƐĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ ͩ�
ͨ DŽƌƚƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�&ƌĂŶĐĞ ͩ͘����͛ĞƐƚ�ă�ĐĞƚ�ĞŶĚƌŽŝƚ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĂŝƚ�ů͛ĂďƌĞƵǀŽŝƌ͘ 

�ŝ-ĐŽŶƚƌĞ͕�ůĞ�ďĂƐ�ƌĞůŝĞĨ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ�ƵŶ�ƉŽŝůƵ�ŵŽƵƌĂŶƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ĐŚĂŵƉ�
ĚĞ�ďĂƚĂŝůůĞ͕�ĂƌŵĞ�ă�ůĂ�ŵĂŝŶ͕�ƋƵΖƵŶ�ĂŶŐĞ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞ�ǀĞƌƐ�ůĂ�ŵŽƌƚ͘ 



/$�62&,(7(�'(�&+$66( 

WŽƵƌ�ƚŽƵƚ�ƌĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ͕�ĐŽŶƚĂĐƚĞƌ�D͘�^Kz���&ƌĂŶĐŬ͕�
ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĂƵ�Ϭϲ͘ϲϮ͘ϱϱ͘ϮϮ͘Ϭϲ�������������� 

�ůůĞ�ĐŽŵƉƚĞ�ϯϳ�ŵĞŵďƌĞƐ�;ĚĞƵǆ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞͿ͘� 

�ůůĞ�ĐŽƵǀƌĞ�ƵŶ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĚĞ�ϰϱϬ�ŚĞĐƚĂƌĞƐ͘ 

ZĂƉƉĞů͗��ƚƌĞ�ƐŽĐŝĠƚĂŝƌĞ�ă��ĂƵƌŽŝƌ͕�Đ͛ĞƐƚ�ĨŽƵƌŶŝƌ�ϭϬ�ŚĞĐƚĂƌĞƐ�
ĚĞ�ĚƌŽŝƚƐ�ĚĞ�ĐŚĂƐƐĞ͘ 

>Ă�ƐŽĐŝĠƚĠ�ĚĞ�ĐŚĂƐƐĞ�Ă�ĂƵƐƐŝ�ĚĞƵǆ�ƉŝĠŐĞƵƌƐ�ĚŽŶƚ�ƵŶ�ŐĂƌĚĞ�ĂƐƐĞƌŵĞŶƚĠ͘�EŽƚŽŶƐ�ů͛ĂŐƌĂŝŶĂŐĞ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ĚƵƌĂŶƚ�Ɛŝǆ�
ŵŽŝƐ͕�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�Ě͛ĂďƌĞƵǀŽŝƌƐ�ů͛ĠƚĠ͕�ůĞƐ�ďĂŶĚĞƐ�ĚĞ�ŵĂŢƐ�;ĂďƌŝƐ�ŐŝďŝĞƌͿ�Ğƚ�ůĞƐ�ƉĂƚƌŽƵŝůůĞƐ�ŶŽĐƚƵƌŶĞƐ�ĚĞ�ůƵƩĞ�ĐŽŶƚƌĞ�
ůĞ�ďƌĂĐŽŶŶĂŐĞ͘ 

��ŶŽƚĞƌ�ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ͕�ů͛ĂƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ůŝğǀƌĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƉĞƌĚƌŝǆ͕�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚ�ƉůĂŝƐŝƌ�ĚĞƐ�ĐŚĂƐƐĞƵƌƐ͕�ŵĂŝƐ�ƋƵŝ�Ă�
ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ� ŽĐĐĂƐŝŽŶŶĠ� ĚĞƐ� ĚĠŐąƚƐ� ĂƵ� ŶŝǀĞĂƵ� ĚĞƐ� ĐƵůƚƵƌĞƐ͘� �͛Žƶ� ůĂ� ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ� Ě͛ƵŶĞ� ƌĠǀŝƐŝŽŶ� Ě͛ĂƩƌŝďƵƟŽŶ� ĚĞ�
ďĂŐƵĞƐͬůŝğǀƌĞƐ�;нϰϱͿ�ă�ůĂ�&��ϱϵ͘ 

��ŶŽƚĞƌ�ĂƵƐƐŝ�ƋƵ͛ŝů�Ǉ�Ă�Ěŝǆ�ĂŶƐ�ĞŶĐŽƌĞ͕�ůĞ�ͨ ĨĂŝƐĂŶ ͩ�Ŷ͛ĞǆŝƐƚĂŝƚ�ƉĂƐ�ă��ĂƵƌŽŝƌ͘��͛ĞƐƚ�ŐƌąĐĞ�
ă�ůĂ�ƌĠŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĞƐƉğĐĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ĚĞ�ĐŚĂƐƐĞ͕�ƐƵŝǀŝĞ�Ě͛ƵŶ�
ƉƌĠůğǀĞŵĞŶƚ� ƌĠŇĠĐŚŝ� Ğƚ� ŵĞƐƵƌĠ� ;ƵŶ� ĐŽƋͬĨĂŝƐĂŶ� ƉĂƌ� ĐŚĂƐƐĞƵƌ� Ğƚ� ƉĂƌ� ƐĂŝƐŽŶͿ� ƋƵĞ�
ƋƵŝĐŽŶƋƵĞ�ƉĞƵƚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ�ĂƉĞƌĐĞǀŽŝƌ�ĐĞ�ďĞů�ŽŝƐĞĂƵ�ƐƵƌ�ŶŽƚƌĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͘ 

�Ƶ�ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ͕� Đ͛ĞƐƚ� ĞŶĐŽƌĞ� ĂǀĞĐ�ƉĂƐƐŝŽŶ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞ� ůĂ� ƐŽĐŝĠƚĠ�ĚĞ�ĐŚĂƐƐĞ� Ɛ͛ĞƐƚ� ũŽŝŶƚĞ� ă� ůĂ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ� Ğƚ�
ĂƵƚƌĞƐ� ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞƐ� ƉŽƵƌ� ůĂ� ũŽƵƌŶĠĞ� ǀŝůůĂŐĞ� ƉƌŽƉƌĞ͕� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ƐĞĐƚĞƵƌ� ĐĂŵƉĂŐŶĞ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ĐŚĂƐƐĞƵƌƐ�
;ƌĂŵĂƐƐĂŐĞ�ĚĞƐ�ĚĠƚƌŝƚƵƐͿ͘ 

�ĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ͕�ĞŶ�ƌĂŝƐŽŶ�ĚĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ�ůŝĠĞƐ�ă�ůĂ��ŽǀŝĚ͕�ůĞ�ƌĞƉĂƐ�ĚĂŶƐĂŶƚ�ĂŶŶƵĞů�Ŷ͛Ă�ďŝĞŶ�ƐƸƌ�ƉĂƐ�ĞƵ�ůŝĞƵ͘ 

�ŽŵŵĞ�ǀŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ƉƵ� ůĞ� ƌĞŵĂƌƋƵĞƌ͕�ĚĞƉƵŝƐ� ƚƌŽŝƐ�ĂŶƐ͕� ůĞƐ�ĠƚĠƐ� ƐŽŶƚ� ƐĞĐƐ�Ğƚ� ĐŚĂƵĚƐ͕� ǀŽŝƌ� ĐĂŶŝĐƵůĂŝƌĞƐ͘�dŽƵƚĞƐ� ůĞƐ�
ĞƐƉğĐĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ĨĂƵŶĞ� ĞŶ� ŽŶƚ� ƐŽƵīĞƌƚ͘�DĂůŐƌĠ� ů͛ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ� ĚĞ� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ĂďƌĞƵǀŽŝƌƐ� ƉĂƌ� ůĂ� ƐŽĐŝĠƚĠ� ĚĞ� ĐŚĂƐƐĞ� Ğƚ�
ŵġŵĞ�Ɛŝ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ� ůĞ� ĨŽŶƚ�ĚĠũă͕� ũĞ� ůĂŶĐĞ�ƵŶ�ĂƉƉĞů�ĂƵǆ��ĂƵƌŽŝƐŝĞŶƐ� ͗�ͨ ƵŶ� ĂďƌĞƵǀŽŝƌ� ĂƵ� ďŽƵƚ� ĚĞ� ǀŽƚƌĞ� ũĂƌĚŝŶ͕� ĞŶ�
ůŝƐŝğƌĞ�ĚĞ�ĐŚĂŵƉ�ƐĞƌĂŝƚ�ƵŶ�ƐƵƉĞƌďĞ�ŐĞƐƚĞ�Ğƚ�ƵŶ�ďĞĂƵ�ĐůŝŶ�Ě͛ƈŝů�ă�ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ ͩ͘� 

WŽƵƌ� ƚĞƌŵŝŶĞƌ͗� ŶŽƵƐ� ĂǀŝŽŶƐ� ĚĠũă͕� ă� ůĂ� ƐŽĐŝĠƚĠ� ĚĞ� ĐŚĂƐƐĞ͕� ĚĞƵǆ�
ĐŚĂƐƐĞƌĞƐƐĞƐ͗��ĠůŝŶĞ�Ğƚ��ůŽĚŝĞ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ� ƌĂƌĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ƐŽĐŝĠƚĠ�
ĚĞ� ĐŚĂƐƐĞ͘� �ĞƩĞ� ĂŶŶĠĞ͕� ůĞ� ŶŽŵďƌĞ� ĞƐƚ� ƉĂƐƐĠ� ă� ƋƵĂƚƌĞ� ĂǀĞĐ�
ů͛ĂƌƌŝǀĠĞ� ĚĞ� ĚĞƵǆ� ŶŽƵǀĞůůĞƐ͘� �ůůĞƐ� ŽŶƚ� ďƌŝůůĂŵŵĞŶƚ� ƌĠƵƐƐŝ� ůĞƵƌ�
ĞǆĂŵĞŶ� ĚƵ� ƉĞƌŵŝƐ� ĚĞ� ĐŚĂƐƐĞ͘� /ů� Ɛ͛ĂŐŝƚ� ĚĞ� DĂƌŝĞ� Ğƚ� DĂƌƟŶĞ͘�
dŽƵƚĞƐ�ŵĞƐ�ĨĠůŝĐŝƚĂƟŽŶƐ�ă�ĞůůĞƐ͘ 

&ƌĂŶĐŬ�^Kz�� 
WƌĠƐŝĚĞŶƚ 



:ĂǀĞůŽƚ��ůƵď��ĂƵƌŽŝƌ 

EŽƚƌĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ƉŽƵƌ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ϮϬϮϬ�ƵŶĞ�ĚŝǌĂŝŶĞ�ĚĞ�ũŽƵĞƵƌƐ͘�EŽƚƌĞ�ĐůƵď�ĐŽŵƉŽƌƚĞ�ƉĂƌŵŝ�ŶŽƐ�ũŽƵĞƵƌƐ�ƚƌŽŝƐ�
ĂƌďŝƚƌĞƐ� ĨĠĚĠƌĂƵǆ� ĂŝŶƐŝ� ƋƵ͛ƵŶ� ŝŶŝƟĂƚĞƵƌ� ĨĠĚĠƌĂů͘� >͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ĞŶƚƌĂŠŶĞŵĞŶƚƐ� Ğƚ� ĐŽŵƉĠƟƟŽŶƐ� ŽŶƚ� ĠƚĠ�
ƐƵƐƉĞŶĚƵƐ�ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ�ĞŶ�ƌĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂŶĚĠŵŝĞ͘ 
>Ğ� :ĂǀĞůŽƚ� �ůƵď� ĚĞ� �ĂƵƌŽŝƌ� � ƉĂƌƟĐŝƉĞ� ă� ůĂ� ǀŝĞ�ĚƵ� ǀŝůůĂŐĞ� ĞŶ� ĠƚĂŶƚ�ƉƌĠƐĞŶƚ� ĂƵǆ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶƐ� ŽƌŐĂŶŝƐĠĞƐ�ƉĂƌ� ůĂ�
ĐŽŵŵƵŶĞ�ŽƵ�ůĞ�ĐŽŵŝƚĠ�ĚĞƐ�ĨġƚĞƐ͘ 

>ĞƐ�ĞŶƚƌĂŠŶĞŵĞŶƚƐ�
ŽŶƚ�ůŝĞƵ�ă�ůĂ�ƐĂůůĞ�ĚĞƐ�
ĨġƚĞƐ�ůĞ�ǀĞŶĚƌĞĚŝ�Ğƚ�
ůĞ�ƐĂŵĞĚŝ�ƐŽŝƌ�ĚĞ�
ϭϴŚϯϬ�ă�ϮϮŚ͘� 

 
ZĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ�ĂƵ�
Ϭϲ͘ϭϳ͘ϰϭ͘Ϯϯ͘ϲϵ� 

W͘�,ƵƌĞǌ͕�WƌĠƐŝĚĞŶƚ� 

ŽƵ�ĂƵ�Ϭϳ͘ϳϳ͘ϴϬ͘ϵϰ͘ϱϯ� 
�͘��ŽŝĚŝŶ͕�sŝĐĞ-WƌĞƐ͘ 

'ŚŝƐůĂŝŶĞ�,ƵƌĞƚ 
^ĞĐƌĠƚĂŝƌĞ 

DĂƌŝĞ-
�ŚƌŝƐƟŶĞ�
�ĂƌƟŐŶǇ������������������������������
dƌĠƐŽƌŝğƌĞ�

�Ěũ͘ 

>Ğ� :ĂǀĞůŽƚ� dŝƌ� ƐƵƌ� ĐŝďůĞ� ĞƐƚ� ƵŶĞ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ� ƐƉŽƌƟǀĞ� ƌĞĐŽŶŶƵĞ� ƉĂƌ� ůĞ�
DŝŶŝƐƚğƌĞ� ĚĞ� ůĂ� :ĞƵŶĞƐƐĞ� Ğƚ� ĚĞƐ� ^ƉŽƌƚƐ͘� �ΖĞƐƚ� ƵŶ� ũĞƵ� ĚΖĂĚƌĞƐƐĞ� ƋƵŝ�
ĚĞŵĂŶĚĞ� ďĞĂƵĐŽƵƉ� ĚĞ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ͕� ĚĞ� ĐĂůŵĞ� Ğƚ� ĚĞ� ĐŽŶƚƌƀůĞ� ƚŽƚĂů� ĚƵ�
ŐĞƐƚĞ�ĂƵ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚƵ�ůĂŶĐĞƌ͘�/ů�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ƉĂƌĨĂŝƚĞŵĞŶƚ�ĂĚĂƉƚĠ�ă�ƚŽƵƚ�ƉƵďůŝĐ͘� 

WĂƚƌŝĐĞ�,ƵƌĞƚ 
WƌĠƐŝĚĞŶƚ 

>ĞƐ�DĞŵďƌĞƐ�ĚƵ��ƵƌĞĂƵ 

�ĂŶŝĞů��ŽŝĚŝŶ 
sŝĐĞ-WƌĠƐŝĚĞŶƚ 

:-��
>ĠǀğƋƵĞ 
dƌĠƐŽƌŝĞƌ 

sĞŶĞǌ�ǀŽƵƐ�ũŽŝŶĚƌĞ�ă�ŶŽƵƐ͕�ůĞ�ũĂǀĞůŽƚ�ƐĞ�ũŽƵĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƚƌğƐ�ďŽŶ�ĞƐƉƌŝƚ�ĚĞ�ĐŽŶǀŝǀŝĂůŝƚĠ͘� 
sŽƵƐ�ƐĞƌĞǌ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ůĞ�ďŝĞŶǀĞŶƵ͊ 

hŶĞ�ƉĂƌƟĞ�ĚƵ�ĐůƵď�ĚĞ�ũĂǀĞůŽƚ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐĠƌĠŵŽŶŝĞ�ĚĞƐ�ǀƈƵǆ�ĚƵ�DĂŝƌĞ�ĞŶ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬ͘ 

^�/^KE�ϮϬϮϬ 



dŽƵƐ�ůĞƐ�ůƵŶĚŝƐ͕�ă�ůĂ�ƐĂůůĞ�ĚĞƐ�ĨġƚĞƐ�ĚĞ��ĂƵƌŽŝƌ͕�ǀĞŶĞǌ�ŶŽƵƐ�ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ�ĚĞ�ϭϵŚ�ă�ϮϬŚ͕�ƉƌĂƟƋƵĞƌ�ůĞ�ƐƚĞƉ�;ϭĞƌ�ůƵŶĚŝ�ĚƵ�
ŵŽŝƐͿ͕� ů͛ĂƐƐŽƵƉůŝƐƐĞŵĞŶƚ͕� ůĂ� ŵƵƐĐƵůĂƟŽŶ� Ğƚ� ůĂ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ŵŽƵǀĞŵĞŶƚƐ� ůĞ� ƚŽƵƚ� ĚĂŶƐ� ƵŶĞ� ĂŵďŝĂŶĐĞ�
ĐŽŶǀŝǀŝĂůĞ�ƐŽƵƐ�ůĂ�ŚŽƵůĞƩĞ�ĚĞ�DŝĐŚĞůŝŶĞ͕�ĚŝƉůƀŵĠĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨĠĚĠƌĂƟŽŶ�ĂĚƵůƚĞƐ�ĚĞ�ŐǇŵŶĂƐƟƋƵĞ͘� 

�ĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ͕�ŶŽƚƌĞ� ĐůƵď�ĐŽŵƉƚĞ�ƵŶĞ�ƋƵŝŶǌĂŝŶĞ�
Ě͛ĂĚŚĠƌĞŶƚƐ͘ 

E͛ŚĠƐŝƚĞǌ�ƉĂƐ�ă�ǀĞŶŝƌ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ĞƐƐĂŝ�ŐƌĂƚƵŝƚ͘ 

WŽƵƌ�ƚŽƵƚĞ�ĚĞŵĂŶĚĞ͕�ǀĞƵŝůůĞǌ�ĐŽŶƚĂĐƚĞƌ�
�ŽƌŝŶŶĞ�>ĞĐůĞƌĐƋ�ĂƵ�Ϭϯ�Ϯϳ�ϳϵϵ�ϳϵϵ 

>���>h�����'zD�ͨ ��hZK/Z��E�&KZD� ͩ 

2FWREUH����� 

*DOHWWH�GHV�URLV����� 



>ŽƵŝƐ �ĚĠůŝĞ 

�ĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ͕�ĚĞƐ�ƐŽƌƟĞƐ͕�ĚĞƐ�ƐŽŝƌĠĞƐ͕�ĚƵ�ƐƉŽƌƚ͕�ĚĞƐ�ĂƚĞůŝĞƌƐ͕�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ 

sŽƵƐ�ŶĞ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĞǌ�ƉĂƐ�ůĞ��ĞŶƚƌĞ�^ŽĐŝĂů��:Z 
3RXU�OHV�IDPLOOHV��HQIDQWV��DGROHVFHQWV�HW�DGXOWHV�VXU����FRPPXQHV�GX�&DPEUpVLV� 

6RUWLHV�� DFWLYLWpV� VSRUWLYHV�� FXLVLQH�� ELHQ-rWUH�� DWHOLHUV� QXPpULTXHV� HW� FUpDWLIV��
VRLUpHV�G¶LQIRUPDWLRQV�VXU�GLYHUVHV�WKpPDWLTXHV� 

&(175(�62&,$/�$1,0$7,21�-(81(66(�585$/( 

�5HMRLJQH]�QRXV�VXU� �RX�VXU�)DFHERRN ��#$-5&HQWUH6RFLDO 

�ƐĐĂƉĞ� 'ĂŵĞ� ,ĂůůŽǁĞĞŶ͕� ƐĠĂŶĐĞ� ƚŚĠąƚƌĞ͕� ƉĂƟŶŽŝƌĞ͕� ĂĐƟǀŝƚĠƐ� ŵĂŶƵĞůůĞƐ͘�
>͛ĠƋƵŝƉĞ� Ă� ƵŶĞ� ĨŽŝƐ� ĚĞ� ƉůƵƐ͕� ŽƌŐĂŶŝƐĠ� ƵŶĞ� ƐĞŵĂŝŶĞ� ĂƵ� ƚŽƉ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ĂĚŽƐ�
ZƵƌĂũĞƵŶ͛Ɛ͘ 
^ŽƌƟĞƐ͕� ĂĐƟǀŝƚĠƐ͕� ĂƚĞůŝĞƌ� ƚŚĠąƚƌĞ͘��ƚ�ĂƵƐƐŝ� ĐƌĠĂƟŽŶ�Ğƚ� ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶ��ƐĐĂƉĞ�
'ĂŵĞ�ƐƉĠĐŝĂů�,ĂůůŽǁĞĞŶ͘��ƌĂǀŽ�ă�ƚŽƵƚĞ�ů͛ĠƋƵŝƉĞ�͊͊ 

,ĂƉƉǇ�'ĂŵĞƐ�͗��ƌĐŚĞƌǇ�dĂŐ�Ğƚ�EĞƌĨƐ�ͬ�,ĂŶĚďĂůů 

ZĞĐǇĐůĂŐĞ�͗�ĚĠĐŽƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ďŽƵƚĞŝůůĞƐ�ĞŶ�ǀĞƌƌĞ͘ 
�ǀĞĐ� ů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ĚĞ�DĂƌŝĞ-�ŚƌŝƐƟŶĞ͕� ďĠŶĠǀŽůĞ� &Ăŝƚ�DĂŝƐŽŶ͕� ůĞƐ� ĂĚŽƐ�ŽŶƚ� ĐƵƐƚŽŵŝƐĠ�ĚĞƐ�ďŽƵƚĞŝůůĞƐ� ĞŶ� ǀĞƌƌĞ͘�hŶ� ĂƚĞůŝĞƌ�
ĂĐƟǀŝƚĠ�ŵĂŶƵĞůůĞ�ϭϬϬй�ƌĠĐƵƉ͘ 

>����EdZ��^K�/�>��͛�^d��h^^/�hE��D/�ZK��Z��,��
��E/�Z'E/�^�ͨ >������E�����^�Z�W,/E ͩ 

^͛ĠǀĞŝůůĞƌ͕� ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ͕� ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĞƌ͕�
ŽďƐĞƌǀĞƌ͕� ƐĞ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĞƌ͕� ŶŽŵŵĞƌ͕��
ĂƉƉƌĞŶĚƌĞ� ă� ũŽƵĞƌ� ĞŶƐĞŵďůĞ͕��
ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ� ĚĞƐ� ŵĂƟğƌĞƐ͕� ƵƟůŝƐĞƌ� ƐŽŶ�
ĐŽƌƉƐ͕�ĂǀĂŶĐĞƌ�ƐĞƵů�Ğƚ�ă�ƐŽŶ�ƌǇƚŚŵĞ͕�
ĂƉƉƌĠŚĞŶĚĞƌ�ůĞƐ�ƌğŐůĞƐ͕��ƐĞ�ĚĠĨŽƵůĞƌ͕�
ŐƌĂŶĚŝƌ�ŚĂƌŵŽŶŝĞƵƐĞŵĞŶƚ͘ 



Z�dZKhs���>�^���d/s/d�^�W�ZD�E�Ed�^��h���EdZ��^K�/�>��:Z 

>ĞƐ�ĂƚĞůŝĞƌƐ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ 
�ƉƉƌĞŶĚƌĞ�Ğƚ�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ� ů͛ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ� ů͛ŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌ͕�
ůĂ� ŶĂǀŝŐĂƟŽŶ� ƐƵƌ� ŝŶƚĞƌŶĞƚ͕� ůĂ� ĐƌĠĂƟŽŶ� Ğƚ� ŐĞƐƟŽŶ�
Ě͛ƵŶĞ�ĂĚƌĞƐƐĞ�ŵĂŝů�Ğƚ�ďŝĞŶ�ƉůƵƐ�ĞŶĐŽƌĞ͘ 

5HMRLJQH]�QRXV�VXU� �RX�
VXU�)DFHERRN ��#$-5&HQWUH6RFLDO 

^KW,ZK>K'/� 

&K/Z���hy 

 



^ĞƵůĞ�ůĂ�ŵŽŝƟĠ�ĚĞƐ�ƉĂƉŝĞƌƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƉůĂƐƟƋƵĞƐ�ƐŽŶƚ ƌĞĐǇĐůĠƐ ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ͘�/ů�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ĚĞ�ƚƌŝĞƌ�ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ͘ 

�ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ��ƵƌĂďůĞ 

>ĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ǀĞƌƚƐ 

DŝĐŚĞů� ,ĠƌŽŐƵĞƚ� ǀŝĞŶƚ� Ě͛ġƚƌĞ� ƟƚƵůĂƌŝƐĠ� ĂƵ� ŵŽŝƐ� ĚĞ�
ƐĞƉƚĞŵďƌĞ� ĂǀĞĐ� ƵŶ� ĐŽŶƚƌĂƚ� ĚĞ� ϮϬŚͬƐĞŵĂŝŶĞ� ũƵƐƋƵ͛ă�
ƐŽŶ�ĚĠƉĂƌƚ� ĞŶ� ƌĞƚƌĂŝƚĞ͘� >Ğ� ĐŽŶƚƌĂƚ� ĚĞ��ŝĚŝĞƌ� &ŽƵůŽŶ� Ă�
ĠƚĠ�ƉƌŽůŽŶŐĠ�ƉŽƵƌ�ĚĞƵǆ�ŵŽŝƐ͘��ŚƌŝƐƚŽƉŚĞ��ĞďĂŝůůĞƵǆ�Ă�
ĞīĞĐƚƵĠ� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ƌĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ� ƐƵƌ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĞ�
ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ĚƵƌĠĞ�ƚŽƚĂůĞ�Ě͛ĞŶǀŝƌŽŶ�ƚƌŽŝƐ�ŵŽŝƐ͘ 

^ƵƉƉƌŝŵĞƌ�ǀŽƐ�ďŽƵƚĞŝůůĞƐ�ƉůĂƐƟƋƵĞƐ͊�hƟůŝƐĞƌ�ů͛ĞĂƵ�ĚƵ�ƌŽďŝŶĞƚ�ƉŽƚĂďůĞ�Ğƚ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ͊� 

>Ă�&ƌĂŶĐĞ��ĞƐƚ�ůĞ�ϱğŵĞ�ƉĂǇƐ�ƉůƵƐ�ŐƌŽƐ�ďƵǀĞƵƌ�Ě͛ĞĂƵ�ĞŶ�ďŽƵƚĞŝůůĞ͍ 

sƌĂŝ 

DŝĐŚĞů �ŝĚŝĞƌ 

>Ă� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ� ĚĞ� ƉůĂƐƟƋƵĞ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ŵŽŶĚĞ� Ɛ͛ĞƐƚ� ŵƵůƟƉůŝĠĞ� ƉĂƌ� ϮϬ� ĞŶ� ϱϬ� ĂŶƐ͕� ƵŶ�
ĐŚŝīƌĞ�ƋƵŝ�ŵĞƚ�ĞŶ�ĂǀĂŶƚ�ƵŶ�ƌĠĞů�ĚĂŶŐĞƌ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉůĂŶğƚĞ͘� 
>Ă�ďŽƵƚĞŝůůĞ�ĞŶ�ƉůĂƐƟƋƵĞ�ĐŽŶƐƟƚƵĞ�ůĂ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ĚĠĐŚĞƚƐ�ƋƵ͛ŽŶ�ƌĞƚƌŽƵǀĞ�ůĞ�ƉůƵƐ�ĚĂŶƐ�
ůĞƐ�ĞĂƵǆ�ĚŽƵĐĞƐ� ĐŽŵŵĞ�ĚĂŶƐ� ůĂ�ŵĞƌ͘��Ŷ�ƉůƵƐ�Ě͛ġƚƌĞ�ƵŶ�ĚĂŶŐĞƌ�ƉŽƵƌ� ůĂ� ĨĂƵŶĞ�Ğƚ� ůĂ�
ŇŽƌĞ͕�ŵĂƌŝŶĞ� ŽƵ� ƚĞƌƌĞƐƚƌĞ͕� ůĂ� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ� ĚĞ� ĐĞƐ� ďŽƵƚĞŝůůĞƐ� ũĞƚĂďůĞƐ� ĞƐƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�
ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�Ě͛ƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞƐ�ĠŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĚĞ��KϮ͘�E͛ĞƐƚ-ŝů� ĚŽŶĐ�ƉĂƐ� ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ŵƵůƟƉůŝĞƌ� ůĞƐ�ďŽŶƐ�
ŐĞƐƚĞƐ�ĚĞ�ƌĞĐǇĐůĂŐĞ�ƉŽƵƌ�ƌĠĚƵŝƌĞ�ĐĞƐ�ĚĠĐŚĞƚƐ͕�ŽƵ�ŵġŵĞ�ĚĞ�ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ�ůĞ�ǌĠƌŽ�ďŽƵƚĞŝůůĞ�ƉůĂƐƟƋƵĞ�͍ 

�ĠƉƀƚƐ�ƐĂƵǀĂŐĞƐ͊� 

�ůĞƌƚĞǌ�ůĂ�DĂŝƌŝĞ͊ 

>Ă�&ƌĂŶĐĞ͕�ŐƌŽƐ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƚĞƵƌ�Ě͛ĞĂƵ�ĞŶ�ďŽƵƚĞŝůůĞ͘��ŚĂƋƵĞ�ĂŶŶĠĞ͕�ůĞƐ�&ƌĂŶĕĂŝƐ�ĐŽŶƐŽŵŵĞŶƚ�ϵ͕ϯ�ŵŝůůŝĂƌĚƐ�ĚĞ�ůŝƚƌĞƐ�
Ě͛ĞĂƵ�ĞŵďŽƵƚĞŝůůĠĞ͕�ƵŶĞ�ƋƵĂŶƟƚĠ�ƐƵĸƐĂŶƚĞ�ƉŽƵƌ�ƌĞŵƉůŝƌ�ϭϰ�ĨŽŝƐ�ůĞ�^ƚĂĚĞ�ĚĞ�&ƌĂŶĐĞ͘��ǀĞĐ�ƵŶ�ƚĞů�ĐŚŝīƌĞ͕�ůĂ�&ƌĂŶĐĞ�
ƐĞ� ĐůĂƐƐĞ� ĂŝŶƐŝ� ƉĂƌŵŝ� ůĞƐ� ƉůƵƐ� ŐƌŽƐ� ďƵǀĞƵƌƐ� Ě͛ĞĂƵ� ĞŶ� ďŽƵƚĞŝůůĞ� ĚĂŶƐ� ůĞ�ŵŽŶĚĞ͕� ĞŶ� ϱğŵĞ� ƉŽƐŝƟŽŶ�
ĂƉƌğƐ�ůĞ�DĞǆŝƋƵĞ͕�ůĂ�dŚĂŢůĂŶĚĞ͕�ů͛/ƚĂůŝĞ�Ğƚ�ů͛�ůůĞŵĂŐŶĞ͘�hŶĞ�ƚĞůůĞ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƟŽŶ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉŽƵƌƚĂŶƚ�ƉĂƐ�
ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ͕�ĐĂƌ�ů͛ĞĂƵ�ĚƵ�ƌŽďŝŶĞƚ�ƉĞƵƚ�ƉĂƌĨĂŝƚĞŵĞŶƚ�ƌĞŵƉůĂĐĞƌ�ů͛ĞĂƵ�ŵŝŶĠƌĂůĞ�ĞŶ�ďŽƵƚĞŝůůĞ͘�>͛ĂƩƌĂŝƚ�
ƉŽƵƌ�ĐĞƐ�ďŽƵƚĞŝůůĞƐ�Ě͛ĞĂƵ�Ɛ͛ĞǆƉůŝƋƵĞ�ĞŶ�ĞīĞƚ�ƉĂƌ�ƵŶ�ĐŽƵƉ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ƚƌğƐ�ƌĠƵƐƐŝ�͊� 

ϭϭ�ŵĂƐƋƵĞƐ�ĐŚŝƌƵƌŐŝĐĂƵǆ�ǀƵƐ�ĞŶ�ďŽƌĚ�ĚĞ�ƌŽƵƚĞ�
ƐƵƌ�ϴϬϬ�ŵğƚƌĞƐ�ĚĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĞŶƚƌĞ� ů͛ĞŶƚƌĠĞ�ĚĞ�
�ĂƵƌŽŝƌ�Ğƚ�ůĞ�ƌŽŶĚ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ůĂŝƚĞƌŝĞ͊� 

&ĂŝƌĞ�ĚĞ��ĂƵƌŽŝƌ�ƵŶ�ůŝĞƵ�ĂŐƌĠĂďůĞ�Ğƚ�ƐĠĐƵƌŝƐĠ�ĞƐƚ�ŶŽƚƌĞ�ƉƌŝŽƌŝƚĠ͘� 

>Ă�ŵĂƌĞ�ĂƵ�ƉĞƟƚ�ďŽŝƐ�Ă�ŵĂůŚĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ�ĚƸ�ġƚƌĞ�ĐŽŵďůĠĞ�ĐĂƌ�ůĂ�
ďąĐŚĞ�ĠƚĂŝƚ�ƉĞƌĐĠĞ�Ğƚ�ůĂ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�Ŷ͛ĠƚĂŝƚ�ƉĂƐ�ĂƐƐƵƌĠĞ͘ 

WůĂŶƚĂƟŽŶƐ͕� ĞŶƚƌĞƟĞŶ� ĚĞ� ůĂ� ƐĂůůĞ� ĚĞƐ� ĨġƚĞƐ͕� ƚŽŶƚĞƐ͕� ŶĞƩŽǇĂŐĞ͕� ƉŽƐĞ� ĚĞƐ� ũĞƵǆ͕� ŵŝƐĞ� ĞŶ�
ƉĞŝŶƚƵƌĞ͕�ĚĠƉĂŶŶĂŐĞƐ�ĚŝǀĞƌƐ͕�ůĞƐ�ƚąĐŚĞƐ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ƐŽŶƚ�ŵƵůƟƉůĞƐ�Ğƚ�ǀĂƌŝĠĞƐ͘� 

�ŚƌŝƐƚŽƉŚĞ 



/H�3ODQ�/RFDO�G¶8UEDQLVPH�GH�&DXURLU 

�ǀĂŶƚ�Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĚƌĞ�ƚŽƵƚĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ĚĞ�ĐƌĠĂƟŽŶ�ŽƵ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͕�
ŝů�ĨĂƵƚ�ŝŵƉĠƌĂƟǀĞŵĞŶƚ�ĐŽŶƚĂĐƚĞƌ�ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ͘ 

>Ğ�WĂǇƐ�ĚƵ��ĂŵďƌĠƐŝƐ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞ͗ 

– >Ğ� WƌŽŐƌĂŵŵĞ� ͨ ,ĂďŝƚĞƌ� DŝĞƵǆ ͩ� ;ϮϬϭϵ� –� ϮϬϮϭͿ ͗�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� ƋƵŝ� ŽīƌĞ� ƵŶ� ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ� Ğƚ�
ĮŶĂŶĐŝĞƌ� ĂƵǆ� ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌƐ� ĚĂŶƐ� ůĞƵƌƐ� ƉƌŽũĞƚƐ� ĚĞ� ƚƌĂǀĂƵǆ� 
–�>Ă�WƌŝŵĞ��ŝƌ��ŽŝƐ�;ϮϬϭϵ�–�ϮϬϮϭͿ ͗�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ�ƋƵŝ�ǀŝƐĞ�ă�ĚŽŶŶĞƌ�
ƵŶ�ĐŽƵƉ�ĚĞ�ƉŽƵĐĞ�ĮŶĂŶĐŝĞƌ�ĂƵǆ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĂŝƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ƌĞŵƉůĂĐĞƌ�
ƵŶ� ĐŚĂƵīĂŐĞ� ďŽŝƐ� ĂŶĐŝĞŶ� ;Ě͛ĂǀĂŶƚ� ϮϬϬϮͿ� ŽƵ� ƵŶĞ� ĐŚĞŵŝŶĠĞ�
ŽƵǀĞƌƚĞ�ƵƟůŝƐĠĞ�ĐŽŵŵĞ�ĐŚĂƵīĂŐĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů͘ 

�ƐƉĂĐĞ�/ŶĨŽ��ŶĞƌŐŝĞ�ĚƵ�WĂǇƐ�ĚƵ��ĂŵďƌĠƐŝƐ 
ϭ-Ϯϳ͕�WůĂĐĞ�WŽƌƚĞ�EŽƚƌĞ-�ĂŵĞ�–�ϱϵϰϬϬ���D�Z�/ 

dĠůĠƉŚŽŶĞ ͗�Ϭϯ�ϲϮ�ϱϯ�Ϯϱ�ϭϴ 
�ŵĂŝů�͗ ĞŝĞĐĂŵďƌĞƐŝƐΛĂĚŝůŶƉĚĐ͘Ĩƌ 

sŽƚƌĞ�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�ĨĂŵŝůŝĂůĞ�Ă�ĐŚĂŶŐĠ�ŽƵ�ǀŽƚƌĞ�ďĂĐ�

ĞƐƚ�ĐĂƐƐĠ͘��ƉƉĞůĞǌ�ůĂ�����ĂƵ͗�Ϭϯ�Ϯϳ�ϳϮ�ϰϬ�ϬϬ 

/ů� ĞƐƚ� ĐŽŶƐĞŝůůĠ� ĚĞ� ƐŽƌƟƌ� ǀŽƐ�
ƉŽƵďĞůůĞƐ� ůĞ� ůƵŶĚŝ� ŵĂƟŶ� ŽƵ�
ŵŝĚŝ� Ğƚ� ĚĞ� ůĞƐ� ƌĞŶƚƌĞƌ� ĚğƐ� ƋƵĞ�
ƉŽƐƐŝďůĞ͘� 

5DPDVVDJH�GHV�RUGXUHV�
PpQDJqUHV�OH�OXQGL 

DSUqV-PLGL�VXU�&DXURLU 

ĚĞĐŚĞƚƐŵĞŶĂŐĞƌƐΛĂŐŐůŽ-ĐĂŵďƌĂŝ͘Ĩƌ� 

DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĚĞƐ�ďĂĐƐ�͗�
�ŽŶƚĂĐƚĞǌ�ůĞ�Ϭϯ�Ϯϳ�ϳϮ�ϰϬ�Ϭϵ�ŽƵ 

sŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĞ�W>h�ĚĞ��ĂƵƌŽŝƌ�ƐƵƌ͗��ĂƵƌŽŝƌ͘Ĩƌ 



EŽƐ�ĐŚğƌĞƐ�ƉĞƟƚĞƐ�ďġƚĞƐ 

 >Ζ�ƌƟĐůĞ� Zϲϱϱ-ϭ� ĚƵ� �ŽĚĞ� WĠŶĂů� ƉƌĠĐŝƐĞ� ƋƵĞ�
ͨ >Ğ� ĨĂŝƚ͕� ƐĂŶƐ� ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ͕� ƉƵďůŝƋƵĞŵĞŶƚ� ŽƵ� ŶŽŶ͕� ĚĞ�
ĚŽŶŶĞƌ ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞŵĞŶƚ ůĂ�ŵŽƌƚ�ă�ƵŶ�ĂŶŝŵĂů�ĚŽŵĞƐƟƋƵĞ�
ŽƵ�ĂƉƉƌŝǀŽŝƐĠ�ŽƵ�ƚĞŶƵ�ĞŶ�ĐĂƉƟǀŝƚĠ�ĞƐƚ�ƉƵŶŝ�ĚĞ�ůΖĂŵĞŶĚĞ�
ƉƌĠǀƵĞ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ĐŽŶƚƌĂǀĞŶƟŽŶƐ� ĚĞ� ůĂ� ϱĞ� ĐůĂƐƐĞͩ͘ 
>͛ĂŵĞŶĚĞ�ĚĞ�ĐŝŶƋƵŝğŵĞ�ĐůĂƐƐĞ�ĞƐƚ�ĚĞ�ϭϱϬϬ Φ͘� 
KŶƚ� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ĠƚĠ� ĐŽŶƐŝĚĠƌĠƐ� ĐŽŵŵĞ�
ŝŶĨƌĂĐƟŽŶƐ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ĚĞ� ůΖĂƌƟĐůĞ� Zϲϱϱ-ϭ� ƉĂƌ� ůĂ�
ũƵƐƟĐĞ͗�-� ůĞ�ĨĂŝƚ�ĚĞ�ƚƵĞƌ�ƵŶ�ĂŶŝŵĂů�ĚŽŵĞƐƟƋƵĞ 
-�ůĞ�ĨĂŝƚ�Ě͛ĞŵƉŽŝƐŽŶŶĞƌ�ůĞƐ�ĐŚĂƚƐ͕�ůĞƐ�ĐŚŝĞŶƐ͘� 

>͛ĂƌŽŵŝĞ�ŵƵƐƋƵĠĞ�ĞƐƚ�ƵŶ�
ĐŽůĠŽƉƚğƌĞ�ĐĂƉƌŝĐŽƌŶĞ͘ 

YƵĞůƋƵĞƐ�ƐƉĠĐŝŵĞŶƐ�
ŽďƐĞƌǀĠƐ�ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ 

�ĞƐ�ŚŝƌŽŶĚĞůůĞƐ 

hŶĞ�ĂďĞŝůůĞ 

hŶ�ƌĂƉĂĐĞ͕�ƉƌŽďĂďůĞŵĞŶƚ�ƵŶ�
ĠƉĞƌǀŝĞƌ�Ě͛�ƵƌŽƉĞ�ũƵǀĠŶŝůĞ͘� 

hŶĞ�ůŝďĞůůƵůĞ 

 ^ŝ�ǀŽƚƌĞ�ĂŶŝŵĂů�Ă�ĠƚĠ�ŵĂůƚƌĂŝƚĠ͕�ďůĞƐƐĠ�ŽƵ�ƚƵĠ͕�
ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ĚĠƉŽƐĞƌ�ƵŶĞ�ƉůĂŝŶƚĞ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞ�ůĂ�
ŐĞŶĚĂƌŵĞƌŝĞ�ŽƵ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ�ƉŽůŝĐĞ͘�WƌĞŶĞǌ�
ƐŽŝŶ� ĂƵ� ƉƌĠĂůĂďůĞ� ĚĞ� ĚĞŵĂŶĚĞƌ� ă� ǀŽƚƌĞ�
ǀĠƚĠƌŝŶĂŝƌĞ� ĚĞ� ƌĠĂůŝƐĞƌ� ƵŶ� ƌĂƉƉŽƌƚ� ĞǆƉůŝƋƵĂŶƚ�
ůĂ� ŶĂƚƵƌĞ� Ğƚ� ůĞƐ� ĐĂƵƐĞƐ� ĚĞƐ� ďůĞƐƐƵƌĞƐ� ŽƵ� ĚƵ�
ĚĠĐğƐ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ĂŶŝŵĂů�ĚŽŵĞƐƟƋƵĞ͘� 

�Ğ�ƋƵĞ�Ěŝƚ�ůĂ�ůŽŝ 

 



 /ŵƉŽƌƚĠ� ĂĐĐŝĚĞŶƚĞůůĞŵĞŶƚ� ĞŶ� &ƌĂŶĐĞ� ĞŶ� ϮϬϬϰ͕� ŝů� Ă� ĠƚĠ� ŝĚĞŶƟĮĠ� ĞŶ� ϮϬϭϭ� ĚĂŶƐ� ůĞ� EŽƌĚ  ͘
>Ă�ƉƌŽůŝĨĠƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĨƌĞůŽŶƐ�ĂƐŝĂƟƋƵĞƐ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ�ŝŶƋƵŝğƚĞ�ĐĂƌ�ĐΖĞƐƚ�ƵŶ�ƉƌĠĚĂƚĞƵƌ�ƋƵŝ�ƐĞ�ŶŽƵƌƌŝƚ�ĚΖĂƵƚƌĞƐ�ŝŶƐĞĐƚĞƐ͕�
ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ ůΖĂďĞŝůůĞ͕�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ�ă�ŶŽƚƌĞ�ĠĐŽƐǇƐƚğŵĞ͘�/ů�ƉĞƵƚ�ƚƵĞƌ�ũƵƐƋƵΖă�ϳϬ�ĂďĞŝůůĞƐ�ƉĂƌ�ũŽƵƌ͘�hŶĞ�ƌƵĐŚĞ�ƉĞƵƚ�
ġƚƌĞ�ĚĠĐŝŵĠĞ�ĞŶ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ƐĞŵĂŝŶĞƐ͘  

ZĞĐŽŶŶĂŠƚƌĞ� ƵŶ� ŶŝĚ� ĚĞ� ĨƌĞůŽŶƐ� ĂƐŝĂƟƋƵĞƐ͍ 
>Ğ�ŶŝĚ�ĚƵ�ĨƌĞůŽŶ�ĂƐŝĂƟƋƵĞ�ĞƐƚ�ǀŽůƵŵŝŶĞƵǆ�Ğƚ�
ƐĞŵďůĞ� ġƚƌĞ� ĞŶ� ƉĂƉŝĞƌ� ŵąĐŚĠ͘� /ů� ŵĞƐƵƌĞ�
ĞŶƚƌĞ�ϲϬ�Đŵ�Ğƚ�ƵŶ�ŵğƚƌĞ�ĚĞ�ŚĂƵƚ�Ğƚ�ũƵƐƋƵ͛ă�
ϴϬ�Đŵ�ĚĞ�ĚŝĂŵğƚƌĞ͘��� 

YƵĞ� ĨĂŝƌĞ� ĞŶ� ĐĂƐ� ĚĞ� ĚĠƚĞĐƟŽŶ� Ě͛ƵŶ� ŶŝĚ͍ 
-� ŝů� ŶĞ� ĨĂƵƚ� ĞŶ� ĂƵĐƵŶ� ĐĂƐ� Ɛ͛ĂƉƉƌŽĐŚĞƌ͕�
ƚŽƵĐŚĞƌ� Ğƚ� ƚĞŶƚĞƌ� ĚĞ� ĚĠƚƌƵŝƌĞ� ůĞ� ŶŝĚ͘� >Ă�
ĚĞƐƚƌƵĐƟŽŶ� ĚŽŝƚ� ġƚƌĞ� ĞīĞĐƚƵĠĞ� ƉĂƌ� ĚĞƐ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ͘� 
-� ĞŶ� ĐĂƐ� ĚĞ� ĚĂŶŐĞƌ� ŝŵŵĠĚŝĂƚ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�;Ğƚ�ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ĐĂƐ�ƐŝŶŽŶ�
ůĞ� ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚ� ƉĞƵƚ� ǀŽƵƐ� ġƚƌĞ� ĨĂĐƚƵƌĠͿ͕�
ĐŽŶƚĂĐƚĞƌ� ůĞ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂů�
Ě͛ŝŶĐĞŶĚŝĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĞĐŽƵƌƐ�ĂƵ�ϭϴ͘�� 

YƵĞ�ĨĂŝƌĞ�ĞŶ�ĐĂƐ�ĚĞ�ƉŝƋƸƌĞ ͍� 
�����^ŝ�ĞůůĞ�Ă�ĞƵ�ůŝĞƵ�ƐƵƌ�ůĂ�ŵĂŝŶ͕ ƌĞƟƌĞǌ�ďĂŐƵĞƐ�
Ğƚ�ďƌĂĐĞůĞƚƐ ƉƵŝƐ�ƉŽƐĞǌ�ƵŶ�ŐůĂĕŽŶ� ƌĞĐŽƵǀĞƌƚ�
ĚΖƵŶ�ŵŽƵĐŚŽŝƌ�ĚĞƐƐƵƐ�ƉŽƵƌ�ĂŝĚĞƌ�ă�ĚĠŐŽŶŇĞƌ�
Ğƚ�ƐŽƵůĂŐĞƌ�ůĂ�ĚŽƵůĞƵƌ͘�>ĂǀĞǌ�Ğƚ�ĚĠƐŝŶĨĞĐƚĞǌ͘�
hŶ� ĂƐƉŝ� ǀĞŶŝŶ� ĞƐƚ� ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ� ĞŶ� ƉŚĂƌŵĂĐŝĞ͘ 
�����^ŝ� ůĂ� ĚŽƵůĞƵƌ� ƉĞƌƐŝƐƚĞ� ŵġŵĞ ĂƉƌğƐ� ůĞƐ�
ƐŽŝŶƐ͕� ŶΖŚĠƐŝƚĞǌ� ƉĂƐ� ă� ƉƌĞŶĚƌĞ� ĚƵ�
ƉĂƌĂĐĠƚĂŵŽů�ŽƵ�ĚĞ�ůΖŝďƵƉƌŽĨğŶĞ�Ğƚ ƐƵƌǀĞŝůůĞǌ�
ůĂ� ƉŝƋƸƌĞ� ƉĞŶĚĂŶƚ� ϰϴ� ŚĞƵƌĞƐ͘� ^ŝ� ůĞƐ�
ƐǇŵƉƚƀŵĞƐ�ŶĞ�ƐĞ�ĐĂůŵĞŶƚ�ƉĂƐ͕�ĐŽŶƐƵůƚĞǌ�ƵŶ�
ŵĠĚĞĐŝŶ͘ 

>Ğ�ĨƌĞůŽŶ�ĂƐŝĂƟƋƵĞ͕�ĐΖĞƐƚ�ƋƵŽŝ�͍  

 hŶ� ŝŶƐĞĐƚĞ� ĚΖĞŶǀŝƌŽŶ� ϯ� Đŵ� ;ĐŽŶƚƌĞ� Ϯ� Đŵ� ƉŽƵƌ� ůĞ� ĨƌĞůŽŶ�
ĞƵƌŽƉĠĞŶͿ͕� ƚġƚĞ� ŶŽŝƌĞ� Ğƚ� ǀŝƐĂŐĞ� ŽƌĂŶŐĠ͕� ƚŚŽƌĂǆ� ŶŽŝƌ͕� ĂďĚŽŵĞŶ�
ŶŽŝƌ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ůĂƌŐĞ�ďĂŶĚĞ�ŽƌĂŶŐĠĞ͕�ĂŝůĞƐ�ĨƵŵĠĞƐ͕�ĞǆƚƌĠŵŝƚĠƐ�ĚĞƐ�
ƉĂƩĞƐ�ĚĞ�ĐŽƵůĞƵƌ�ũĂƵŶĞ͘  

&ƌĞůŽŶ�ĂƐŝĂƟƋƵĞ�͗�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ�ĚĞ�ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�EŽƌĚ�� 
���&ĂĐĞ�ă� ůΖĂƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚƵ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƐŝŐŶĂůĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ŶŝĚƐ͕� ůĂ�ƉƌĠĨĞĐƚƵƌĞ�ĚƵ�EŽƌĚ�Ă�ŵŝƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ƵŶ�ŶŽƵǀĞĂƵ�
ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ�ĚĞ�ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ�ĚƵ�ĨƌĞůŽŶ�ĂƐŝĂƟƋƵĞ͘��ĞƐ�ͨ ƌĠĨĠƌĞŶƚƐ�ĨƌĞůŽŶ�ĂƐŝĂƟƋƵĞ ͩ�ƐŽŶƚ�ƉƌĠƐĞŶƚƐ�ƐƵƌ�ůΖĞŶƐĞŵďůĞ�ĚƵ�
ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͘�/ůƐ�ŽŶƚ�ƉŽƵƌ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĚΖŝĚĞŶƟĮĞƌ�ůĞƐ�ŶŝĚƐ�ĚĞ�ĨƌĞůŽŶ�ĂƐŝĂƟƋƵĞ�Ğƚ�ĚΖŝŶĨŽƌŵĞƌ�ůĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ�ƐƵƌ�ĐĞƩĞ�ĞƐƉğĐĞ͕�
ĞŶ�ƌĠƉŽŶĚĂŶƚ�ă�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƵƌƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͘�/ůƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ŽƌŝĞŶƚĞƌ�ůĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ�ǀĞƌƐ�ƵŶĞ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ƉƌŝǀĠĞ�ĚĞ�
ĚĞƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚƵ�ŶŝĚ͘��ŽƌĠŶĂǀĂŶƚ͕�ƋƵĂŶĚ�ƵŶ�ƵƐĂŐĞƌ�ŽďƐĞƌǀĞ�ƵŶ�ŶŝĚ�ĚĞ�ĨƌĞůŽŶƐ�ĂƐŝĂƟƋƵĞƐ͕�ŝů�ĚĞǀƌĂ�ƐĞ�ƌĂƉƉƌŽĐŚĞƌ�ĚƵ�
ƌĠĨĠƌĞŶƚ�ůĞ�ƉůƵƐ�ƉƌŽĐŚĞ͘ 

WŽƵƌ�ůĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ĚĞ���hZK/Z 
 

Dƌ�:ĞĂŶ-WŝĞƌƌĞ����s>/�'�Z�ă�EŝĞƌŐŶŝĞƐ     Dƌ��ƌƐğŶĞ���hW,/E�ă��ĂŵďƌĂŝ 
dĠůĠƉŚŽŶĞ�͗�Ϭϲϲϲϲϯϵϭϰϯ       dĠůĠƉŚŽŶĞ ͖�ϬϲϴϰϭϴϮϮϲϭ 
DĂŝů ͗�ĚĞǀůŝĞŐĞƌũĞĂŶƉŝĞƌƌĞΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ     DĂŝů ͗� ĂƌƐĞŶĞĚĂƵƉŚŝŶϱϵΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ� 

 

 

ZĞĐŚĞƌĐŚĞƐ�ĞīĞĐƚƵĠĞƐ�
ƉĂƌ�^ǇůǀĂŝŶ�DĂƵĨƌŽǇ 

 



7RXW�MHXQH�)UDQoDLV�TXL�D����DQV�GRLW�IDLUH�OD�GpPDUFKH�GH�VH�IDLUH�UHFHQVHU�DXSUqV�GH�OD�PDLULH�
GH� VRQ� GRPLFLOH� HQWUH� OH� MRXU� GH� VHV� ��� DQV� HW� OH� GHUQLHU� MRXU� GX� �H PRLV� TXL� VXLW� FHOXL� GH�
O
DQQLYHUVDLUH��/¶DWWHVWDWLRQ�GH�UHFHQVHPHQW�HVW�H[LJpH�SRXU�O¶LQVFULSWLRQ�DX[�H[DPHQV� 

WŽƵƌ�ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ�ů͛ŝŶƐĞƌƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů͕�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�
ũĞƵŶĞƐ�ĐĂƵƌŽŝƐŝĞŶƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ƉƌĠƚĞŶĚƌĞ�ă�ƵŶĞ�ĂŝĚĞ�ĚĞ�ůĂ�

ĐŽŵŵƵŶĞ�ƉŽƵƌ�ƉƌĠƉĂƌĞƌ�ůĞ�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ĐŽŶĚƵŝƌĞ͗�ϭϬϬΦ͘�
ZĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ�ĞŶ�ŵĂŝƌŝĞ�Ϭϯ�Ϯϳ�ϳϴ�ϲϮ�ϭϲ 

>Ă�ƌĠŐŝŽŶ�,ĂƵƚƐ-ĚĞ-&ƌĂŶĐĞ�ĂĐĐŽƌĚĞ�ƵŶĞ�ĂŝĚĞ�ĂƵ�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ĐŽŶĚƵŝƌĞ�ƐŽƵƐ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĚĞ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ͘�EƵŵĠƌŽ�ǀĞƌƚ�ƌĠŐŝŽŶĂů�ϬϴϬϬ�ϬϮ�ϲϬ�ϴϬ�ŽƵ�
ĂŝĚĞĂƵƉĞƌŵŝƐΛŚĂƵƚƐĚĞĨƌĂŶĐĞ͘Ĩƌ 



�ŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�ĚƵ��ŽŶƐĞŝů�DƵŶŝĐŝƉĂů�ĚĞ��ĂƵƌŽŝƌ�ĞŶ�ϮϬϮϬ͗� 

DŽŶƐŝĞƵƌ��ĞŶŽŝƚ��,KZ��/E͕�DĂŝƌĞ͘��dĠů͘�Ϭϲ�ϳϬ�ϭϬ�ϱϰ�Ϯϲ 
DĂĚĂŵĞ��ůĂŶĚŝŶĞ��KZ�/�Z͕�ϭğƌĞ�ĂĚũŽŝŶƚĞ͕�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽůĞ͕�ĚĞ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ͕�ĚĞ�ůĂ�ũĞƵŶĞƐƐĞ�Ğƚ�ĚƵ�ƐƉŽƌƚ͘�dĞů͘�Ϭϳ�ϴϮ�ϭϴ�Ϭϲ�Ϯϰ� 
DŽŶƐŝĞƵƌ�&ƌĂŶĕŽŝƐ-�yĂǀŝĞƌ�D�hZ�'�͕�ϮğŵĞ�ĂĚũŽŝŶƚ͕�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞƐ�ĮŶĂŶĐĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĂůĞƐ͘�dĞů͘��Ϭϲ�ϲϴ�ϯϰ�ϯϰ�Ϯϳ 
DĂĚĂŵĞ�DĂƌŝĞ�>�^E�^͕�ϯğŵĞ�ĂĚũŽŝŶƚĞ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞƐ�ĨġƚĞƐ�Ğƚ�ĐĠƌĠŵŽŶŝĞƐ͘�dĞů͘��Ϭϲ�ϳϯ�ϴϭ�ϲϰ�ϭϱ 
DĂĚĂŵĞ��ŵĞůŝŶĞ���d�/>>�͕�ĐŽŶƐĞŝůůğƌĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůĞ 
DŽŶƐŝĞƵƌ��ĂǀŝĚ����hsK/^͕�ĐŽŶƐĞŝůůĞƌ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů 
DŽŶƐŝĞƵƌ�:ĞĂŶ-&ƌĂŶĕŽŝƐ��Kh^�Z�͕�ĐŽŶƐĞŝůůĞƌ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů 
DŽŶƐŝĞƵƌ�'ƵǇ���sZK͕�ĐŽŶƐĞŝůůĞƌ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů� 
DŽŶƐŝĞƵƌ��WŚŝůŝƉƉĞ��,�Z>�d͕�ĐŽŶƐĞŝůůĞƌ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů� 
DŽŶƐŝĞƵƌ��ĞŶŽŝƚ���>�W>�EYh�͕�ĐŽŶƐĞŝůůĞƌ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů� 
DĂĚĂŵĞ��ŚƌŝƐƟŶĞ�>�E'>�d͕�ĐŽŶƐĞŝůůğƌĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůĞ 
DŽŶƐŝĞƵƌ��&ƌĂŶĕŽŝƐ�D�/^KE͕�ĐŽŶƐĞŝůůĞƌ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů� 
DŽŶƐŝĞƵƌ�^ǇůǀĂŝŶ�D�h&ZKz͕�ĐŽŶƐĞŝůůĞƌ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů 
DŽŶƐŝĞƵƌ�^ĠďĂƐƟĞŶ�DKEdh>�d͕�ĐŽŶƐĞŝůůĞƌ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů� 
DĂĚĂŵĞ�DĂƌŝĂ�Z/��/ZK͕�ĐŽŶƐĞŝůůğƌĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůĞ� 

>ĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŵƵŶŝĐŝƉĂƵǆ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĞ��ĂƵƌŽŝƌ͗ 

>Ğ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĨ�ĞŶ�ŵĂŝƌŝĞ�ĞƐƚ�ĂƐƐƵƌĠ�ƉĂƌ�DĂĚĂŵĞ�sĂůĠƌŝĞ�>ŚĞƵƌĞƵǆ�sĂŝůůĂŶƚ͘� 
DŽŶƐŝĞƵƌ�ůĞ�DĂŝƌĞ�ƟĞŶƚ�ĚĞƐ�ƉĞƌŵĂŶĞŶĐĞƐ͘�dĞů�͗�Ϭϲ͘ϳϬ͘ϭϬ͘ϱϰ͘Ϯϲ�ŽƵ�ĚŚŽƌĚĂŝŶ͘ďĞŶŽŝƚΛŶĞƵĨ͘Ĩƌ 
>ĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ� Ğƚ� ĞƐƉĂĐĞƐ� ǀĞƌƚƐ� ƐŽŶƚ� ĂƐƐƵƌĠƐ� ƉĂƌ�DĞƐƐŝĞƵƌƐ� �ŝĚŝĞƌ� &ŽƵůŽŶ͕�DŝĐŚĞů�
,ĠƌŽŐƵĞƚ�Ğƚ��ŚƌŝƐƚŽƉŚĞ��ĞďĂŝůůĞƵǆ�ĞŶ�ƌĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ͘� 
>ĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ƐƵƌ� ůĞ� ƚĞŵƉƐ� ƐĐŽůĂŝƌĞ� Ğƚ� ƉĠƌŝƐĐŽůĂŝƌĞ� ƐŽŶƚ� ĂƐƐƵƌĠƐ� ƉĂƌ�DĞƐĚĂŵĞƐ� <ĞůůǇ� �ĞŶŝƐ͕�
,ĠůğŶĞ�^ŽƌůŝŶ�Ğƚ��ŶŶŝĐŬ�^ĞƌŐĞŶƚ�ĞŶ�ƌĞŶĨŽƌƚ͘ 
>͛ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ĚĞƐ�ďąƟŵĞŶƚƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵǆ͕�ĞǆĐĞƉƚĠ�ůĂ�ƐĂůůĞ�ĚĞƐ�ĨġƚĞƐ͕�ĞƐƚ�ĞīĞĐƚƵĠ�ƉĂƌ�DĂĚĂŵĞ��ŶŶŝĐŬ�^ĞƌŐĞŶƚ͘ 

sĂůĠƌŝĞ 

,ŽƌĂŝƌĞƐ�ĚΖŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ    ��� � ŵĂŝƌŝĞ͘ĐĂƵƌŽŝƌΛǁĂŶĂĚŽŽ͘Ĩƌ  
>Ğ�ůƵŶĚŝ�ĚĞ�ϭϯŚϯϬ�ă�ϭϳŚϬϬ       ϱ�ƌƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ�-�ϱϵϰϬϬ��ĂƵƌŽŝƌ� 
>Ğ�ŵĞƌĐƌĞĚŝ�ĚĞ�ϴŚϯϬ�ă�ϭϮŚϬϬ�Ğƚ�ĚĞ�ϭϯŚϯϬ�ă�ϭϳŚϬϬ  dĞů�͗�Ϭϯ͘Ϯϳ͘ϳϴ͘ϲϮ͘ϭϲ    
>Ğ�ǀĞŶĚƌĞĚŝ�ĚĞ�ϴŚϬϬ�ă�ϭϮŚϯϬ       &Ăǆ�͗�Ϭϯ͘Ϯϳ͘ϳϴ͘ϳϴ͘ϭϮ 

�Ğ�ŐĂƵĐŚĞ�ă�ĚƌŽŝƚĞ͗�
ƐƵƌ�ů͛ĞƐĐĂůŝĞƌ͗�
^ǇůǀĂŝŶ͕�DĂƌŝĞ͕�
�ĞŶŽŝƚ��ŚŽƌĚĂŝŶ͕�
�ůĂŶĚŝŶĞ͕� 
&ƌĂŶĕŽŝƐ-yĂǀŝĞƌ 
ĚĞǀĂŶƚ͗� 
WŚŝůŝƉƉĞ͕�DĂƌŝĂ͕�
^ĠďĂƐƟĞŶ͕� 
�ĞŶŽŠƚ��ĞůĞƉůĂŶƋƵĞ͕�
'ƵǇ͕��ĂǀŝĚ͕�
�ŵĞůŝŶĞ͕��ŚƌŝƐƟŶĞ͕�
:ĞĂŶ-&ƌĂŶĕŽŝƐ͕�
&ƌĂŶĕŽŝƐ 



 

 

EĂŝƐƐĂŶĐĞƐ 

�ŝĞŶǀĞŶƵĞ�ă ͗ 

 DĂƚŚĠŢƐ�d�d/E͕�ŶĠ�ůĞ�Ϭϱ�Ăǀƌŝů�ϮϬϮϬ 

 KůŝǀŝĂ�>��K͕�ŶĠĞ�ůĞ�ϬϮ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϬ 

 �ƵŐƵƐƟŶ�D��hZ�d͕�ŶĠ�ůĞ�Ϭϯ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϮϬ 

 ^ŝŵŽŶ�^KZZ/�hy͕�ŶĠ�ůĞ�ϴ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϮϬ 

WĂĐƐ 

dŽƵƐ�ŶŽƐ�ǀƈƵǆ�ĚĞ�ďŽŶŚĞƵƌ�ă�͗ 

 DĂĚĂŵĞ�EŝĐŽůĞ�d,/���hd�Ğƚ�DŽŶƐŝĞƵƌ��ŚƌŝƐƟĂŶ�dZ/Khy͕�ůĞ�ϭϲ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϮϬ 

�ĠĐğƐ 

EŽƵƐ�ĞǆƉƌŝŵŽŶƐ�ŶŽƐ�ƐŝŶĐğƌĞƐ�ĐŽŶĚŽůĠĂŶĐĞƐ�ă�ůĂ�ĨĂŵŝůůĞ�ĚĞ�͗ 

 DŽŶƐŝĞƵƌ�s�/>>�Ed�'ĞŽƌŐĞƐ͕�ϳϱ�ĂŶƐ͕�ĚĠĐĠĚĠ�ůĞ�Ϯϯ�ŵĂƌƐ�ϮϬϮϬ 

 DĂĚĂŵĞ�,��&�h/>>��ǀĞƵǀĞ��Z�^�>ƵĐŝĞŶŶĞ͕�ϴϵ�ĂŶƐ  ͕�ĚĠĐĠĚĠĞ�ůĞ�Ϯϭ�ũƵŝŶ�ϮϬϮϬ 

 DŽŶƐŝĞƵƌ�Zhz&&�>��Z��'ƌĠŐŽƌǇ͕�ϰϰ�ĂŶƐ͕�ĚĠĐĠĚĠ�ůĞ�Ϭϯ�ũƵŝůůĞƚ�ϮϬϮϬ 

 DŽŶƐŝĞƵƌ��K>�h�,ĞŶƌŝ͕�ϵϭ�ĂŶƐ  ͕ĚĠĐĠĚĠ�ůĞ�Ϭϱ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϬ 

>/sZ�����s/��ϮϬϮϬ 

�ƚĂƚ�Đŝǀŝů�ĂĐƚƵĂůŝƐĠ�ĂƵ�ϭϲͬϭϮͬϮϬϮϬ 



�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĨ 

DĂŝƌŝĞ͗�Ϭϯ�Ϯϳ�ϳϴ�ϲϮ�ϭϲ 

�ĐŽůĞ͗�Ϭϯ�Ϯϳ�ϳϴ�ϲϱ�ϲϱ 

�͘�͘��͗�Ϭϯ�Ϯϳ�ϳϮ�ϰϬ�ϬϬ 

^ŽƵƐ-WƌĠĨĞĐƚƵƌĞ�ĚĞ��ĂŵďƌĂŝ�͗�Ϭϯ�Ϯϳ�ϳϮ�ϱϵ�ϱϵ 

�ĂŝƐƐĞ�ĚΖ�ůůŽĐĂƟŽŶƐ�&ĂŵŝůŝĂůĞƐ�͗�Ϭ�ϴϭϬ�Ϯϱ�ϱϯ�ϴϬ 

�ĂŝƐƐĞ�WƌŝŵĂŝƌĞ�ĚΖ�ƐƐƵƌĂŶĐĞ�DĂůĂĚŝĞ�͗�ϯϲ�ϰϲ 

WƀůĞ��ŵƉůŽŝ�ĚĞ��ĂŵďƌĂŝ�͗�ϯϵ�ϰϵ 

�ĞŶƚƌĞ�ĚĞƐ�ŝŵƉƀƚƐ�ĚĞ��ĂŵďƌĂŝ�͗�Ϭϯ�Ϯϳ�ϳϯ�ϲϰ�ϬϬ 

^͘�͘��ĚΖ�ƐƚŽƵƌŵĞů�͗�Ϭϯ�Ϯϳ�ϳϴ�ϲϮ�ϱϲ 

DŝƐƐŝŽŶ�>ŽĐĂůĞ�ĚĞ��ĂŵďƌĂŝ�͗�Ϭϯ�Ϯϳ�ϳϴ�ϭϬ�Ϯϭ 

�Z�&�;ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĚĠƉĂŶŶĂŐĞͿ�͗�Ϭ�ϴϭϬ�ϯϯϯ�ϭϱϵ 

'Z�&�;ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĚĠƉĂŶŶĂŐĞͿ�͗�Ϭ�ϴϭϬ�ϰϯϯ�Ϭϱϵ 

'ĞŶĚĂƌŵĞƌŝĞ�ĚΖ�ǀĞƐŶĞƐ-ůĞƐ-�ƵďĞƌƚ�͗�Ϭϯ�Ϯϳ�ϯϳ�ϮϬ�ϮϮ� 

hƌŐĞŶĐĞƐ 
�ƉƉĞů�ĚΖƵƌŐĞŶĐĞ͗�ϭϭϮ  ^�Dh�͗�ϭϱ 

WŽůŝĐĞ�ƐĞĐŽƵƌƐ�͗�ϭϳ  WŽŵƉŝĞƌƐ�͗�ϭϴ 

^ĂŶƚĠ 
�ĞŶƚƌĞ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝĞƌ�ĚĞ��ĂŵďƌĂŝ�͗�Ϭϯ�Ϯϳ�ϳϯ�ϳϯ�ϳϮ 

DĂŝƐŽŶ�ŵĠĚŝĐĂůĞ�ĚĞ�ŐĂƌĚĞ�͗�Ϭϯ�ϮϬ�ϯϯ�ϮϬ�ϯϯ 
>Ğ�ƐŽŝƌ�ĂƉƌğƐ�ϮϬŚ�Ğƚ�ůĞ�ǁĞĞŬ-ĞŶĚ 
;�ǀĞŶƵĞ�ĚĞ�WĂƌŝƐ͕�ă�ĐƀƚĠ�ĚĞ�ů͛ĞŶƚƌĠĞ�ĚĞƐ�ƵƌŐĞŶĐĞƐͿ 

WŚĂƌŵĂĐŝĞ�ĚĞ�'ĂƌĚĞ����������������RX�ZZZ�6HUYL*DUGHV�IU 

�ůŝŶŝƋƵĞ�^ĂŝŶƚĞ�DĂƌŝĞ�ĚĞ��ĂŵďƌĂŝ�͗�Ϭϯ�Ϯϳ�ϳϯϱ�ϳϯϱ 

/ŶĮƌŵŝğƌĞ�ă��ĂƵƌŽŝƌ͗�EĂƚŚĂůŝĞ�D�hZ�'��͗�Ϭϲ͘ϭϲ͘ϰϰ͘ϲϵ͘ϯϬ 

· $FFXHLO�VDQV�DEUL�� ��� 

· $OOR�HQIDQFH�PDO�WUDLWpH�� ��� 

· 'URJXH-$OFRRO-7DEDF��LQIR�VHUYLFH�� ��� 

· &HQWUH�DQWL�SRLVRQ�� ������������� 

· 9LROHQFH�FRQMXJDOH�� ���� 

^ĞƌǀŝĐĞ�Ě͛ĂŝĚĞ�ă�ĚŽŵŝĐŝůĞ��͘�͘D͘Z͘������D�Z�/��^d 

ϭ�ZƵĞ�ĚĞ�ZŝĞƵǆ͕�ϱϵϮϭϳ��ĂƌŶŝğƌĞƐ 

dĠůĠƉŚŽŶĞ ͗ Ϭϯ�Ϯϳ�ϳϴ�ϳϮ�ϱϭ� 

�ĂƵƌŽŝƌ͘ Ĩƌ 



>ĞƐ�ŵĂƌĐŚĞƐ�ĚƵ�ũĞƵĚŝ�ƉĂƌ�ů͛�:Z 
ZĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ�ϵŚϭϱ�ă�ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ͘ 

>Ă� ĮďƌĞ� ĞƐƚ� ĚĠƉůŽǇĠĞ� ƐƵƌ� �ĂƵƌŽŝƌ�
ĂǀĞĐ� ů͛ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ� Ě͛ƵŶĞ� ĂƌŵŽŝƌĞ� ă�
ů͛ĂŶŐůĞ�ĚĞƐ�ƌƵĞƐ�>ĂĨĂǇĞƩĞ�Ğƚ��ŽǀůĞƚ͘� 
sŽƵƐ� ƉŽƵǀĞǌ� ĐŚŽŝƐŝƌ� ǀŽƚƌĞ�
ĨŽƵƌŶŝƐƐĞƵƌ� Ě͛ĂĐĐğƐ� ŝŶƚĞƌŶĞƚ� ƋƵŝ�
ǀŽƵƐ�ƌĂĐĐŽƌĚĞƌĂ�ă�ůĂ�ĮďƌĞ͘ 
�� ŶŽƚƌĞ� ŐƌĂŶĚ� ƌĞŐƌĞƚ͕� ƋƵĞůƋƵĞƐ�
ŚĂďŝƚĂƟŽŶƐ� ŶĞ� ƐŽŶƚ� ƉĂƐ� ĞŶĐŽƌĞ�
ĠůŝŐŝďůĞƐ͘� sŽƚƌĞ� ĨŽƵƌŶŝƐƐĞƵƌ� Ě͛ĂĐĐğƐ�
ǀŽƵƐ�ĐŽŶĮƌŵĞƌĂ�ǀŽƚƌĞ�ĠůŝŐŝďŝůŝƚĠ͘ 

�ƐĂũƌ͘ƐĞĐƌĞƚĂƌŝĂƚΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 

>Ğ�WĞƟƚ��ŽŝƐ�ƌƵĞ��ƌƚŚƵƌ��ŽǀůĞƚ >Ğ��ŝƚǇ-ƐƚĂĚĞ 

�ĂƵƌŽŝƌ�ǀƵ�ĚƵ�ĐŝĞů 

>Ğ�ƌĠƐĞĂƵ�ĮďƌĞ�ŽƉƟƋƵĞ�ĞƐƚ�ƵŶ�ƌĠƐĞĂƵ�Ě͛ĂĐĐğƐ�ă�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ă�ƚƌğƐ�ŚĂƵƚ�ĚĠďŝƚ͘ 



/WE^�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϮϬ �ƵůůĞƟŶ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ĚĞ��ĂƵƌŽŝƌ 

�ŚĞŵŝŶ�ĚĞ��ĂƌŶŝğƌĞƐ 
�ĞƌŝƐŝĞƌƐ�ĞŶ�ŇĞƵƌƐ 


