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EĂŝƐƐĂŶĐĞƐ� 
�ƌƵŶĞůůĞƐ 
ZKz�/ƌŝƐ ϭϲ�ŶŽǀĞŵďƌĞ 
 
�ŽƵĚƌĞĐĞĂƵ 
D�d,/^-D�,Kh���h�'ŝƵůŝĂ� Ϯϱ�ŽĐƚŽďƌĞ� 
>�D�Kh��ŵĂƵƌǇ ϭϰ�ŶŽǀĞŵďƌĞ 
 
�ĠĐğƐ 
�ƌƵŶĞůůĞƐ 
�E���DĂĚĞůĞŝŶĞ�ĠƉ�>�^/�hZ�;ϵϬ�ĂŶƐͿ ϯϭ�ĚĠĐĞŵďƌĞ 
 
�ŽƵĚƌĞĐĞĂƵ 
&Z/'�h>d�&ƌĂŶĐŬ�;ϯϵ�ĂŶƐͿ� Ϯϰ�ĚĠĐĞŵďƌĞ� 
 
DĂƌŐŽŶ 
:�Z�/E��ůĂƵĚĞƩĞ�ĠƉ��Z�dd��;ϵϬ�ĂŶƐͿ���������������Ϯ�ŽĐƚŽďƌĞ�������� 
W�^E�hy�DĂĚĞůĞŝŶĞ�ĠƉ��'�d�>>/�Z�;ϴϮ�ĂŶƐͿ ϭϲ�ŽĐƚŽďƌĞ 
'�Z�/��ĂŶŝĞůůĞ�ǀǀĞ�D�>,�Z���;ϴϭ�ĂŶƐͿ ��Ϯϵ�ŽĐƚŽďƌĞ 
�Kh�d�>��ůŝĂŶĞ�ĠƉ�>h��^�;ϳϰ�ĂŶƐͿ ϵ�ŶŽǀĞŵďƌĞ 
>�'�Z��ĚƌŝĂŶ�;Ϯϭ�ĂŶƐͿ ϲ�ĚĠĐĞŵďƌĞ 
W�EE�d/�Z�DĂƌƚŚĞ�ǀǀĞ�'KE^�Z��;ϴϳ�ĂŶƐͿ ϭϬ�ĚĠĐĞŵďƌĞ 
�,�s�dd��ZĞŶĠ�;ϳϲ�ĂŶƐͿ ϮϮ�ĚĠĐĞŵďƌĞ 
��>�&K^^��:ĞĂŶ-�ůĂƵĚĞ�;ϴϭ�ĂŶƐͿ Ϯϴ�ũĂŶǀŝĞƌ 
>h��^��ŶĚƌĠ�;ϴϭ�ĂŶƐͿ ϯ�ĨĠǀƌŝĞƌ 
 
 
DĂƌŝĂŐĞ 
DĂƌŐŽŶ 
�ƵƌĠůŝĞ��>�dd�Z/��Ğƚ�zĂŶŶ��Khd�Ed/� ϯϭ�ĚĠĐĞŵďƌĞ 
 

DĂŝƌŝĞ�Ě͛�ƌĐŝƐƐĞƐ 
dĠů ͗�ϬϮ�ϯϳ�ϱϮ�ϬϮ�ϳϬ 
DĂŝů ͗�ŵĂŝƌŝĞΛĂƌĐŝƐƐĞƐ͘Ĩƌ 

,ŽƌĂŝƌĞƐ�Ě͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ  
�Ƶ�ůƵŶĚŝ�ĂƵ�ǀĞŶĚƌĞĚŝ�ĚĞ�ϵŚϯϬ�ͬ�ϭϮŚϯϬ�-�ϭϰŚ�ͬ�ϭϳŚϯϬ 
 

WĞƌŵĂŶĞŶĐĞƐ�ĚĞƐ�ŵĂŝƌŝĞƐ�ĂŶŶĞǆĞƐ 
DĂŝƌŝĞ�ĂŶŶĞǆĞ�ĚĞ��ƌƵŶĞůůĞƐ� 
>Ğ�ũĞƵĚŝ�ĂƉƌğƐ-ŵŝĚŝ�ĚĞ�ϭϰŚ�ă�ϭϳŚ 
DĂŝƌŝĞ�ĂŶŶĞǆĞ�ĚĞ��ŽƵĚƌĞĐĞĂƵ 
>Ğ�ǀĞŶĚƌĞĚŝ�ĂƉƌğƐ-ŵŝĚŝ�ĚĞ�ϭϰŚ�ă�ϭϳŚ� 

>Ğ�DĂŝƌĞ�Ě͛�ƌĐŝƐƐĞƐ 
^ƚĠƉŚĂŶĞ��KhZWKd/E  
 
ϭğƌĞ�ĂĚũŽŝŶƚĞ ͗�sĂůĠƌŝĞ�dZ/s�Z/K 
 
ϮğŵĞ�ĂĚũŽŝŶƚ ͗�tŝůůŝĂŵ��Kd/E��h 
 
ϯğŵĞ�ĂĚũŽŝŶƚĞ ͗��ĚǁŝŐĞ�s��/� 
 
ϰğŵĞ�ĂĚũŽŝŶƚ ͗�,ĞƌǀĠ��E��h>d 
 
ϱğŵĞ�ĂĚũŽŝŶƚĞ ͗�EŝĐŽůĞ�'�hd,/�Z 
 
ϲğŵĞ�ĂĚũŽŝŶƚ ͗�dŚŝĞƌƌǇ���Z>/�Z 
 
>ĞƐ�DĂŝƌĞƐ�ĚĠůĠŐƵĠƐ 
DĂŝƌĞ�ĚĠůĠŐƵĠ�ĚĞ��ƌƵŶĞůůĞƐ ͗�&ƌĂŶĐŝƐ����<KE/E�<  
 
DĂŝƌĞ�ĚĠůĠŐƵĠ�ĚĞ��ŽƵĚƌĞĐĞĂƵ ͗��&ƌĂŶĐŝƐ�s�h�ZKE  

9RV�pOXV 

3RXU�QRXV�FRQWDFWHU 

(WDW�FLYLO 

&DOHQGULHU�GRQ�GX�VDQJ 

>Ă�ƐĂůůĞ�WŝĞƌƌĞ�DĞŶĚğƐ�&ƌĂŶĐĞ�ĚĞ�EŽŐĞŶƚ-ůĞ-ZŽƚƌŽƵ�ĂĐĐƵĞŝůůĂŶƚ�ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ůĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚĞ�ǀĂĐĐŝŶĂƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ůĂ��Ks/��ϭϵ͕�
ů͛�ƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�&ƌĂŶĕĂŝƐ�ĚƵ�^ĂŶŐ�Ă�ƌĠƐĞƌǀĠ�ŶŽƚƌĞ��ƐƉĂĐĞ�^ŽĐŝŽĐƵůƚƵƌĞů͕�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ĐŽůůĞĐƚĞƐ�ĚĞ�ĚŽŶ�ĚƵ�ƐĂŶŐ͘� 
�ĞƐ�ĐŽůůĞĐƚĞƐ�ĂƵƌŽŶƚ�ůŝĞƵ�ƐƵƌ�ƌĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ�ĚĞ�ϭϱŚϯϬ�ă�ϭϵŚ�ĂƵǆ�ĚĂƚĞƐ�Đŝ-ĚĞƐƐŽƵƐ�͗ 
 

DĂƌĚŝ�ϯϬ�ŵĂƌƐ 
DĂƌĚŝ�Ϯϳ�Ăǀƌŝů 
DĂƌĚŝ�ϭϴ�ŵĂŝ� 
DĂƌĚŝ�Ϯϵ�ũƵŝŶ 
 

>ĞƐ�ŐĞƐƚĞƐ�ďĂƌƌŝğƌĞƐ�ĚĞǀƌŽŶƚ�ġƚƌĞ�ƌĞƐƉĞĐƚĠƐ͘ 
 



E ĚŝƚŽ ͗�ĚĞƐ�ŶĂƌĐŝƐƐĞƐ�ă��ƌĐŝƐƐĞƐ 
WĂƌ�^ƚĠƉŚĂŶĞ��KhZWKd/E͕�DĂŝƌĞ 
 

>͛ĂŶŶĠĞ�ϮϬϮϬ͕�ŵĂƌƋƵĠĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ƉĂŶĚĠŵŝĞ�Ă�ĠƚĠ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ĠƉƌŽƵǀĂŶƚĞ͘��ůůĞ��ŶŽƵƐ�Ă�
ƉƌŝǀĠƐ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĚĞ��ůĂ�ĐŽŶǀŝǀŝĂůŝƚĠ͕�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ�Ğƚ�ĚƵ�ďŽŶŚĞƵƌ�Ě͛ġƚƌĞ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ůŽƌƐ�
ĚĞ�ŶŽƐ�ĠǀğŶĞŵĞŶƚƐ�ĨĞƐƟĨƐ�Ğƚ�ĂƐƐŽĐŝĂƟĨƐ ƋƵŝ� ũĂůŽŶŶĞŶƚ�ĞŶ�ƚĞŵƉƐ�ŶŽƌŵĂů� ůĂ�ǀŝĞ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�
ĐŽŵŵƵŶĞ� ͗� ůĂ�  ďƌŽĐĂŶƚĞ�ĚĞ��ƌƵŶĞůůĞƐ͕� ůĂ� ��ŽƵƌďŽŶŶĂŝƐĞ͕� ůĞ� � ĐŽĐŚŽŶ�ŐƌŝůůĠ͕� ůĞ� ƌĞƉĂƐ�ĚĞƐ�
ĂŶĐŝĞŶƐ͕�ůĞ�ŵĂƌĐŚĠ�ĚĞ�ůĂ�^ĂŝŶƚ�EŝĐŽůĂƐ�͙ 
 

>ĞƐ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ�Ğƚ�ůĂ�ĐƌŝƐĞ�ĚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ƉĂƐƐĠĞ�ŶŽƵƐ�ŽŶƚ�ƌĂƉƉĞůĠ�ůĂ�ĨƌĂŐŝůŝƚĠ�ĚĞ�ů͛,ŽŵŵĞ͕�ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ĚƵ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�
ƐĂŶƚĠ͕� ůĂ� ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ� ĚĞ� ƉƌĞŶĚƌĞ� ƐŽŝŶ� ĚĞ� ŶŽƚƌĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ͕� ůĞ� ƌƀůĞ� ĚĞ� ůĂ� ĐƵůƚƵƌĞ� Ğƚ� ĚĞ� ů͛ĠĚƵĐĂƟŽŶ� ĚĂŶƐ� ůĂ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĐŽŵŵĞ�ĚĞƐ�ĂĚƵůƚĞƐ͘�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƉƌŝƐ�ůĂ�ŵĞƐƵƌĞ�ĚĞ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĞƐƐĞŶƟĞů ͗�ƉƌĞŶĚƌĞ�ƐŽŝŶ�ůĞƐ�ƵŶƐ�
ĚĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ͘� 
 
�ĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ͕�ůĂ�ǀĂĐĐŝŶĂƟŽŶ�ƋƵŝ�Ă�ĚĠďƵƚĠ�ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ƉĂǇƐ�ĞƐƚ�ƉŽƌƚĞƵƐĞ�Ě͛ĞƐƉŽŝƌ͕�ĚĞ�ůŝďĞƌƚĠ�ƌĞƚƌŽƵǀĠĞ͘�dŽƵƚ�ĞŶ�ƌĞƐƚĂŶƚ�
ǀŝŐŝůĂŶƚƐ� Ğƚ� ƉĂƟĞŶƚƐ͕� ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ďĞƐŽŝŶ�ĚĞ�ŶŽƵƐ�ƉƌŽũĞƚĞƌ͕� Ě͛ĠĐƌŝƌĞ�ƵŶ� ůĞŶĚĞŵĂŝŶ�ƉůƵƐ� ƐŽƵƌŝĂŶƚ� Ğƚ� Ě͛ĂǀĂŶĐĞƌ� ƐƵƌ� ůĞƐ�
ƉƌŽũĞƚƐ͘ 
 
�͛ĞƐƚ�ĂǀĞĐ�ĐĞƩĞ�ĞŶǀŝĞ�Ě͛ĂůůĞƌ�ĚĞ�ů͛ĂǀĂŶƚ�ƋƵĞ�ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůĞ��ƉŽƌƚĞ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ƉƌŽũĞƚƐ͘��ƚ�ŝůƐ�ƐŽŶƚ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ƉŽƵƌ�
ϮϬϮϭ ͊ 
 
�͛ĂďŽƌĚ͕� ƐŽƵĐŝĞƵǆ� ĚĞ� ŶŽƚƌĞ� ũĞƵŶĞƐƐĞ� � Ğƚ� ĚĞ� ůĞƵƌ�ďŝĞŶ-ġƚƌĞ� ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ� ƉƌĠǀƵ� ĚĞ� ƌĠĂůŝƐĞƌ� ƵŶĞ� ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ� ĚƵ� ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ�
ƐĐŽůĂŝƌĞ�ĚĞ�DĂƌŐŽŶ�ƋƵŝ�ĂƌƌŝǀĞ�ă�ƐĂƚƵƌĂƟŽŶ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚƵ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƉůĂĐĞƐ͘����ƌƵŶĞůůĞƐ͕� ůĞƐ� ũĞƵŶĞƐ�ƉŽƵƌƌŽŶƚ�ƉƌĂƟƋƵĞƌ�
ůĞƵƌ�ƐƉŽƌƚ�ƉƌĠĨĠƌĠ�ƐƵƌ�ůĞ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ĐŝƚǇ�ƐƚĂĚĞ�ŝŶƐƚĂůůĠ�ă�ĚĞƵǆ�ƉĂƐ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽůĞ͘�WŽƵƌ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ƐƉŽƌƟĨƐ͕�ƋƵŝ�ƐŽƵŚĂŝƚĞŶƚ�ŵƵƐĐůĞƌ�
ůĞƵƌƐ�ƉĞĐƚŽƌĂƵǆ͕� ůĞƵƌƐ� ƚƌŝĐĞƉƐ�ŽƵ� ůĞƵƌƐ�ĠƉĂƵůĞƐ͕� ůĂ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ĐƌŽƐƐĮƚ� ŝŵƉůĂŶƚĠĞ�ƐƵƌ� ůĞƐ�ďŽƌĚƐ�ĚĞ� ůĂ��ůŽĐŚĞ�
ƐĞƌĂ�ŝĚĠĂůĞ͘��ŝĞŶƚƀƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ͕�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ũĞƵŶĞƐ�ĂƵƌŽŶƚ�ůĞƵƌ�ƉƌŽƉƌĞ�ƐƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ĮƚŶĞƐƐ ͊ 
 
EŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĂƩĞŶƟĨƐ�ĂƵǆ�ƌĞŵĂƌƋƵĞƐ�ĚĞƐ��ƌĐŝƐƐŽŝƐ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�ĨŽŶƚ�ƉĂƌƚ�ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƉƌŽďůğŵĞƐ�ĚĞ�ǀŝƚĞƐƐĞ�
Ğƚ�ĚĞ� ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĞŶ�ĂŐŐůŽŵĠƌĂƟŽŶ ͗�ŶŽƵƐ�ƉƌĠǀŽǇŽŶƐ�ĚŽŶĐ�ĚĞ�ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ� ůĞƐ�ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ� ůĂ�ǀŽŝƌŝĞ� �ƉŽƵƌ� ƌĞŶĚƌĞ�ŶŽƐ�
ƌŽƵƚĞƐ�ƉůƵƐ�ƐƸƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĂƵƚŽŵŽďŝůŝƐƚĞƐ͕�ůĞƐ�ĐǇĐůŝƐƚĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƉŝĠƚŽŶƐ�ƋƵŝ�ůĞƐ�ĞŵƉƌƵŶƚĞŶƚ͘ 
 
�ĮŶ�ĚĞ�ƌĞůŝĞƌ� ůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ƋƵĂƌƟĞƌƐ�ĚĞ�DĂƌŐŽŶ�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ĨĂĐŝůŝƚĂŶƚ� ůĞƐ�ŇƵǆ�ĚĞ�ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƐ� ůĞƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�
ďĂƐƐŝŶ�ĚĞ�ǀŝĞ͕�ŶŽƵƐ�ĂůůŽŶƐ�ĐƌĠĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŵŽŝƐ�ƋƵŝ�ǀŝĞŶŶĞŶƚ�ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ǀŽŝĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞ�ƉůĂƚĞĂƵ�ĚĞ�ůĂ�&ůĂŵĂŶĚŝğƌĞ��Ğƚ�ůĂ�ƌƵĞ�ĚĞ�
ůĂ��ŽƌŶŝĐŚĞ͘�>Ğ�ƐĞŶƐ�ĚĞ�ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌƵĞ�ĚƵ�ƌŽĐŚĞƌ�ƐĞƌĂ�ĠƚƵĚŝĠ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ƌŝǀĞƌĂŝŶƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĠƐ�ƉŽƵƌ�ĂƐƐƵƌĞƌ�ůĂ�ĐŽŚĠƌĞŶĐĞ�
ĚĞ�ůĂ�ŵŽďŝůŝƚĠ�ƵƌďĂŝŶĞ͘ 
 
EŽƵƐ�ƉŽƵƌƐƵŝǀƌŽŶƐ�ĂƵƐƐŝ�ŶŽƐ�ĞīŽƌƚƐ�ƉŽƵƌ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�Ğƚ�ĞŶƚƌĞƚĞŶŝƌ�ŶŽƐ�ĐŚĞŵŝŶƐ�ĚĞ�ƌĂŶĚŽŶŶĠĞ͕�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ġƚĞƐ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ă�
ĂƉƉƌĠĐŝĞƌ�Ğƚ�ƋƵŝ�ĐŽŶƐƟƚƵĞŶƚ�ƵŶĞ�ǀĠƌŝƚĂďůĞ�ƌŝĐŚĞƐƐĞ�ƚŽƵƌŝƐƟƋƵĞ͘�>Ğ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�Ě͛ĞŶĨŽƵŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ƐĞ�ƉŽƵƌƐƵŝƚ�ƉŽƵƌ�
ĚĞƐ�ƌĂŝƐŽŶƐ�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�Ě͛ĂďŽƌĚ�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�Ě͛ĞƐƚŚĠƟƐŵĞ͘�>Ă�ĚŝƐƉĂƌŝƟŽŶ�ĚĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ĂĠƌŝĞŶƐ�ƉĞƌŵĞƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ĚĞ�ŵŝĞƵǆ�ƉƌŽĮƚĞƌ�
ǀŝƐƵĞůůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ďĞĂƵ�ƉĂǇƐĂŐĞ͘ 
 
EŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚŽŶƐ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ƐŽŝŶ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĚĠĐŝĚĠ�ĚĞ�ƌĞĐŽƵƌŝƌ�ă� ů͛ĠĐŽ-ƉąƚƵƌĂŐĞ�ƉŽƵƌ�
ů͛ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ĚĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ǀĞƌƚƐ� � ůĞƐ�ƉůƵƐ�ĚŝĸĐŝůĞƐ�Ě͛ĂĐĐğƐ͘�WŽƵƌ�ƐĂƵǀĞŐĂƌĚĞƌ� ůĞƐ�ĂďĞŝůůĞƐ�Ğƚ�ĂŝĚĞƌ�ĂƵ�ƌĞƉĞƵƉůĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ĐŚĞƉƚĞů�
ĂƉŝĐŽůĞ͕� ŶŽƵƐ� � ŝŵƉůĂŶƚĞƌŽŶƐ� ĚĞƐ� ƌƵĐŚĞƐ� ƐƵƌ� ŶŽƚƌĞ� ĐŽŵŵƵŶĞ� ƉŽƵƌ� ĨĂďƌŝƋƵĞƌ� ůĞ� ŵŝĞů� Ě͛�ƌĐŝƐƐĞƐ͘� >͛ĂŵĠůŝŽƌĂƟŽŶ� ĚĞƐ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ��ĠŶĞƌŐĠƟƋƵĞƐ�ĚĞƐ�ďąƟŵĞŶƚƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ă�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ƉůĂŶğƚĞ�ĐĂƌ�ůĂ�ŵĞŝůůĞƵƌĞ�ĠŶĞƌŐŝĞ�ĞƐƚ�
ĐĞůůĞ� ƋƵĞ� ŶŽƵƐ� ŶĞ� ĐŽŶƐŽŵŵŽŶƐ� ƉĂƐ͘� >͛ƵƟůŝƐĂƟŽŶ� Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞ� ƌĞŶŽƵǀĞůĂďůĞ� Ɛ͛ŝŵƉŽƐĞ� ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ� ĂĮŶ� ĚĞ� ƌĠĚƵŝƌĞ� ůĂ�
ĐŽŶƐŽŵŵĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ĠŶĞƌŐŝĞƐ� ĨŽƐƐŝůĞƐ͘� �ĞƩĞ� ĠŶĞƌŐŝĞ� ƉƌŽƉƌĞ� ƐĞƌĂ� ĐŚŽŝƐŝĞ� ƉŽƵƌ� ĐŚĂƵīĞƌ� ůĞƐ� ďąƟŵĞŶƚƐ� ĐŽŵŵƵŶĂƵǆ� ĚĞ�
�ŽƵĚƌĞĐĞĂƵ͘ 

 
sŽƵƐ� ůĞ� ĐŽŶƐƚĂƚĞǌ� ă� ƚƌĂǀĞƌƐ� ĐĞƐ� ƉƌŽũĞĐƟŽŶƐ͕� ŶŽƵƐ� ǀŽƵůŽŶƐ�
ƌĞƐƚĞƌ� ĚĂŶƐ� ƵŶĞ� ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ� ĚĞ� ƉƌŽũĞƚƐ� Ğƚ� ŶŽƵƐ� ǀŽƵůŽŶƐ�
ĞŶǀŝƐĂŐĞƌ� ůĞ� ĨƵƚƵƌ� ĂǀĞĐ� ŽƉƟŵŝƐŵĞ͘� >͛ĂŶŶĠĞ� ϮϬϮϭ� ŶŽƵƐ�
ĂƉƉŽƌƚĞ� � ĚĠũă� ĚĞƐ� ƌĂŝƐŽŶƐ� Ě͛ĞƐƉĠƌĞƌ� Ğƚ� ŶŽƵƐ� ĂůůŽŶƐ�
ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ�ŶŽƐ�ƉĞƟƚƐ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ďŽŶŚĞƵƌ�Ğƚ�ŶŽƐ� ŝŶƐƚĂŶƚƐ�
ĚĞ�ĐŽŶǀŝǀŝĂůŝƚĠ͘� 
�ƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͕� ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůĞ� ƚƌĂǀĂŝůůĞ� ƉŽƵƌ� ƋƵĞ� ŶŽƵƐ�
ƉƵŝƐƐŝŽŶƐ� ƚŽƵƐ� ĞŶƐĞŵďůĞ� ƉƌŽĮƚĞƌ� ƉůĞŝŶĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ŶŽƚƌĞ�
ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĞŵĂŝŶ͘ 
 



� 
 
 

 
>Ğ�ŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚ�Ě͛ĂƌĐŚŝƚĞĐƚĞƐ�^ǇůǀĂŝŶ�DŽƌǀĂŶƚ-:ŽŶĂƚŚĂŶ��ĞƐĐŚĂŵƉƐ�Ă�ĠƚĠ�ƌĞƚĞŶƵ�ƉŽƵƌ�ĚĠĮŶŝƌ�ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�Ě͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�
Ğƚ�Ě͛ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ĚƵ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ�ƐĐŽůĂŝƌĞ�ĚĞ�DĂƌŐŽŶ͘�WƌĠǀƵ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ƐĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ϳϰ�ĐŽƵǀĞƌƚƐ͕�ůĞ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ďąƟŵĞŶƚ�
ƉŽƵƌƌĂ�ƌĞĐĞǀŽŝƌ�ũƵƐƋƵ͛ă�ϭϯϬ�ĠůğǀĞƐ͘�>ĞƐ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ�ĞǆƚĠƌŝĞƵƌƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ƌĠĂŵĠŶĂŐĠƐ͘ 
 

>͛ĠƚƵĚĞ� ĚƵ� ƉƌŽũĞƚ͕� ũƵƐƋƵ͛ĂƵ� ĚĠƉƀƚ� ĚƵ� ƉĞƌŵŝƐ� ĚĞ� ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ� Ğƚ� ůĂ� ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ� ĚĞǀƌĂŝƚ� ĚƵƌĞƌ� ϳ�ŵŽŝƐ͘�
�ŶƐƵŝƚĞ͕�ůĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�Ɛ͛ĠƚĂůĞƌŽŶƚ�ƐƵƌ�ϵ�ŵŽŝƐ�ĞŶǀŝƌŽŶ�ũƵƐƋƵ͛ĂƵ�ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ�ϮϬϮϮ͘ 

 

 
 
^ƵŝƚĞ�ĂƵǆ�ĐŚƵƚĞƐ�ĚĞ�ĚĞƵǆ�ƉůĂƚĂŶĞƐ�ĂǀĞŶƵĞ�ĚĞ�WĂƌŝƐ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĚĞŵĂŶĚĠ�ă� ů͛KE&� ;KĸĐĞ�
EĂƟŽŶĂů� ĚĞƐ� &ŽƌġƚƐͿ� ĚĞ� ƉƌŽĐĠĚĞƌ� ă� ƵŶ� ŝŶǀĞŶƚĂŝƌĞ� ĚŝĂŐŶŽƐƟĐ� ĚĞƐ� ϭϭϵ� ƉůĂƚĂŶĞƐ� ƋƵŝ�
ĂŐƌĠŵĞŶƚĞŶƚ�ĐĞƩĞ�ǀŽŝĞ͘ 
 

hŶ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ƚƌğƐ�ĐŽŵƉůĞƚ�Ğƚ�ďŝĞŶ�ĚĠƚĂŝůůĠ�ŶŽƵƐ�Ă�ĠƚĠ�ƚƌĂŶƐŵŝƐ͘�/ů�Ɛ͛ĂǀğƌĞ�ƋƵ͛ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͕�ƉŽƵƌ�
ƵŶĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ͕� ů͛ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ĚĠĨĂƵƚƐ�ďŝŽŵĠĐĂŶŝƋƵĞƐ�ĐŽŶƐƚĂƚĠƐ�ĐŽŵƉƌŽŵĞƚ� ůĞ�
ŵĂŝŶƟĞŶ�ĚĞ�ϳ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƉůĂƚĂŶĞƐ͘ 
 

��Ŷ� ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ͕� ƉŽƵƌ� ůĂ� ƐĠĐƵƌŝƚĠ� ĚĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ƋƵŝ� ĞŵƉƌƵŶƚĞŶƚ� ĐĞƩĞ� ƌŽƵƚĞ� Ğƚ� ĂƉƌğƐ�
ĂĐĐŽƌĚ� ĚĞƐ� ĂƵƚŽƌŝƚĠƐ� ĐŽŵƉĠƚĞŶƚĞƐ� ĚƵ� ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ͕� ŶŽƵƐ� ĨĞƌŽŶƐ� ĚŽŶĐ� ƉƌŽĐĠĚĞƌ� � ă�
ů͛ĂďĂƩĂŐĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĂƌďƌĞƐ͘�hŶĞ�ƌĠŇĞǆŝŽŶ�ƋƵĂŶƚ�ă� ůĂ� ƌĠŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĂůŝŐŶĞŵĞŶƚƐ�ƐĞƌĂ�ĞŶŐĂŐĠĞ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞŵĞŶƚ�
ƉĂƌ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĞŶ�ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ƉƀůĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ���d�;�ŝƌĞĐƟŽŶ��ĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂůĞ�ĚĞƐ�dĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐͿ͘ 

 
>Ğ�ŵŽŶƚĂŐĞ�ĚĞ� ůĂ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƉĂƌ� ůĞƐ�ĂŐĞŶƚƐ�ŵƵŶŝĐŝƉĂƵǆ�Ğƚ� ůĂ�
ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚƵ�ƌĞǀġƚĞŵĞŶƚ�ƐŽƵƉůĞ�ƐŽŶƚ�ƚĞƌŵŝŶĠƐ�ĚĞƉƵŝƐ�ůĞ�
ĚĠďƵƚ�ĚƵ�ŵŽŝƐ�ĚĞ�ũĂŶǀŝĞƌ͘�>Ă�ƐƚĂƟŽŶ�ƉĞƌŵĞƚ�ĂƵǆ�ĂƚŚůğƚĞƐ�ĚĞ�
ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�Ğƚ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ� ůĞ� ƌĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞ�ƉĂƌ�ĚĞ�
ŶŽŵďƌĞƵǆ� ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ͕� ĞůůĞ� ƉĞƌŵĞƚ� ĂƵƐƐŝ� ă� ĐŚĂĐƵŶ� Ě͛ĞŶƚƌĞ�
ŶŽƵƐ�Ě͛ĞŶƚƌĞƚĞŶŝƌ�ƐĂ�ĨŽƌŵĞ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ͘ 

([WHQVLRQ�GX�UHVWDXUDQW�VFRODLUH 

6WDWLRQ�GH�&URVV-)LW 

3ODWDQHV�$YHQXH�GH�3DULV 

([WUDLW�GX�SURMHW�GH�IDLVDELOLWp 

�ǀĞŶƵĞ�ĚĞ�WĂƌŝƐ�-�DĂƌŐŽŶ 

�ƌŽƐƐ-&ŝƚ-�DĂƌŐŽŶ 



 
>͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ��'KZ�^W����Ă�ĠƚĠ�ĐŚŽŝƐŝĞ�ƉŽƵƌ� ůĂ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ͨ �ŝƚǇ� ƐƚĂĚĞ ͩ�ƐƵƌ� ůĞ� ƚĞƌƌĂŝŶ�ĚĞ� ƐƉŽƌƚ͕�
ƉƌğƐ�ĚĞ� ů͛ĠĐŽůĞ�ĚĞ��ƌƵŶĞůůĞƐ͘� >͛ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ƋƵŝ�ĚĞǀƌĂŝƚ� ƐŽƌƟƌ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ�ĂƵ�ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ�ƐĞƌĂ�ĠƋƵŝƉĠĞ�ĚĞ�ďƵƚƐ�
ŚĂŶĚͬĨŽŽƚ͕�ƐƵƌŵŽŶƚĠƐ�ĚĞ�ƉĂŶŶĞĂƵǆ�ĚĞ�ďĂƐŬĞƚ�Ğƚ�Ě͛ƵŶ�ĮůĞƚ�ŵƵůƟĨŽŶĐƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ũŽƵĞƌ�ĂƵ�ǀŽůůĞǇ͕�ďĂĚŵŝŶƚŽŶ͕�
ĞƚĐ͙ 
 
hŶĞ� ƉŝƐƚĞ� Ě͛ĂƚŚůĠƟƐŵĞ� Ğƚ� ĚĞƵǆ� ƉĂŝƌĞƐ� ĚĞ�ŵŝŶŝ-ďƵƚƐ� ĐŽŵƉůğƚĞƌŽŶƚ� ůĂ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ă� ů͛ƵƐĂŐĞ� ĚĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ� ĚƵ�
ďĂƐƐŝŶ�ĚĞ�ǀŝĞ�Ğƚ�ƐĞƌĂ�ŵŝƐĞ�ă�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽůĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƵƌƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ͘ 

 
>ĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞ�ǀŽŝƌŝĞ�ƐƵƌ��ƌƵŶĞůůĞƐ�Ğƚ��ŽƵĚƌĞĐĞĂƵ�ƉƌĠǀƵƐ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ĚĞƌŶŝğƌĞ͕�ŵĂŝƐ�ƌĞƉŽƌƚĠƐ�ĞŶ�ƌĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ůĂ��Ks/�͕�
ǀŽŶƚ�ĚĠďƵƚĞƌ�Ě͛ŝĐŝ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ƐĞŵĂŝŶĞƐ͕�ă�ƐĂǀŽŝƌ ͗ 
 

>͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƌƵĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƚƌŽƩŽŝƌƐ�ƌƵĞ�ZĞŵǇ�EĂǀĞƚ�ă��ŽƵĚƌĞĐĞĂƵ 
>͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƚƌŽƩŽŝƌƐ�ƌƵĞ�ĚĞƐ�^ŽƵƌĐĞƐ�ă��ŽƵĚƌĞĐĞĂƵ 
>͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƚƌŽƩŽŝƌƐ�ƌƵĞ�ĚĞ�ůĂ�sŝĞŝůůĞ��ŽƵƌ�ă��ƌƵŶĞůůĞƐ 
>Ă�ƌĠĨĞĐƟŽŶ�ĚĞ�ĚŝǀĞƌƐ�ĐŚĞŵŝŶƐ�ƐƵƌ��ƌƵŶĞůůĞƐ�Ğƚ��ŽƵĚƌĞĐĞĂƵ 

 
^Ƶƌ�ůĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ĚĞ�DĂƌŐŽŶ͕�ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�Ě͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƌƵĞ�ĚƵ�ZŽĐŚĞƌ�ĚĞǀƌĂŝƚ�ġƚƌĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĠ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞŵĞŶƚ�ĂƵǆ�
ƌŝǀĞƌĂŝŶƐ͕�ĂǀĂŶƚ�ůĞ�ůĂŶĐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ͘ 
 

7HUUDLQ�PXOWLVSRUW�GH�%UXQHOOHV 

7UDYDX[�GH�YRLULH 

$FFHVVLELOLWp�ILEUH�RSWLTXH 

WƌŽũĞƚ��ŝƚǇ-ƐƚĂĚĞ�-��ƌƵŶĞůůĞƐ 

 
WŽƵƌ� ƐĂǀŽŝƌ� Ɛŝ� ǀŽƵƐ� ġƚĞƐ� ĠůŝŐŝďůĞ� ă� ůĂ� ĮďƌĞ� ŽƉƟƋƵĞ͕� �ƵƌĞ-Ğƚ->Žŝƌ�EƵŵĠƌŝƋƵĞ� ůĂŶĐĞ� ƵŶĞ� ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĚĠĚŝĠĞ� ă� ůĂ�
ůŽĐĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĂĚƌĞƐƐĞƐ�ĠůŝŐŝďůĞƐ͘� 

 
�Ğƚ�ŽƵƟů�ĞƐƚ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�ă�ů͛ĂĚƌĞƐƐĞ�ƐƵŝǀĂŶƚĞ�͗� 
ŚƩƉƐͬͬĐĂƌƚĞ͘ŶƵŵĞƌŝƋƵĞϮϴ͘Ĩƌͬ 
 
>ŽƌƐ� ĚĞ� ůĂ� ƐĂŝƐŝĞ� ĚĞ� ǀŽƚƌĞ� ĂĚƌĞƐƐĞ� ƵŶ� ƉŽŝŶƚ� ĚĞ� ĐŽƵůĞƵƌ�
ĂƉƉĂƌĂŝƚ� ĂǀĞĐ� ŵĞŶƟŽŶ� ĚƵ� ƐƚĂƚƵƚ� Ğƚ� ůĂ� ĚĂƚĞ� ƉƌĠǀƵĞ� ĚĞ�
ů͛ĂƌƌŝǀĠĞ�ĚĞ�ůĂ�ĮďƌĞ�ă�ǀŽƚƌĞ�ĂĚƌĞƐƐĞ͘ 
 
hŶĞ� ĮďƌĞ� ƐǇŶŽŶǇŵĞ� ĚĞ� ǀŝƚĞƐƐĞ� ĚĞ� ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ� ĚĞƐ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ͕�ƵŶĞ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƚĠůĠƚƌĂǀĂŝůůĞƵƌƐ�Ğƚ�ůĞƐ�
ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ͕� ƵŶĞ� ĞǆŝŐĞŶĐĞ� ƉŽƵƌ� ĠǀŝƚĞƌ� ůĂ� ĨƌĂĐƚƵƌĞ�
ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ƐƵƌ�ŶŽƚƌĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͘� 



 
>Ă� ƌƵĞ� ĚĞ� ůĂ� sĂůůĠĞ� Ğƚ� ůĞ� ĐŚĞŵŝŶ� ĚĞ� ů͛�ƐƉĠƌĂŶĐĞ� ă� DĂƌŐŽŶ� ŽŶƚ� ĠƚĠ� ƌĞƚĞŶƵƐ� ĐĞƩĞ�
ĂŶŶĠĞ� ƉĂƌ� dĞƌƌŝƚŽŝƌĞ� �ŶĞƌŐŝĞ� ƉŽƵƌ� ů͛ĞīĂĐĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ůŝŐŶĞƐ� ĠůĞĐƚƌŝƋƵĞƐ͕� ĚĞ�
ƚĠůĠĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ� Ğƚ� ĚĞ� ĮďƌĞ� ŽƉƟƋƵĞ͘� �ĞƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ� ĚĞǀƌĂŝĞŶƚ� ĚĠďƵƚĞƌ� ĂƵ� ƐĞĐŽŶĚ�
ƚƌŝŵĞƐƚƌĞ͘ 

 
�ŽŵŵĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ĂŶŶĠĞ͕�ƵŶĞ�ƉĂƌƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĚĞ�ů͛ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚ�ƐĞƌĂ�ĐŽŶƐĂĐƌĠĞ�ă�ů͛ĂŵĠůŝŽƌĂƟŽŶ�Ğƚ�ů͛ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ĚĞƐ�ǀŽŝĞƐ�
ĐŽŵŵƵŶĂůĞƐ͘�>ĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ƐƵŝǀĂŶƚƐ�ĚĞǀƌĂŝĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƌĠĂůŝƐĠƐ�ĞŶ�ƉƌŝŽƌŝƚĠ ͗ 
 

�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ƚƌŽƩŽŝƌƐ� ƐƵƌ� ůĂ� ƌƵĞ� ĚĞ� ůĂ�
&ůĂŵĂŶĚŝğƌĞ�ă�DĂƌŐŽŶ 
ZĠĨĞĐƟŽŶ� ĚĞ� ƚƌŽƩŽŝƌƐ� ƐƵƌ� ĚŝǀĞƌƐĞƐ� ƌƵĞƐ� ĚĞ�
DĂƌŐŽŶ 
ZĠĨĞĐƟŽŶ� ĚĞ� ĐŚĞŵŝŶƐ� ƐƵƌ� �ƌƵŶĞůůĞƐ� ;>Ă�
:ƵďĂƵĚŝğƌĞ͕�>Ă�^ĂƵƐƐĂǇĞ͕�DŽƌŝŶĞƚ͕�͙Ϳ 
ZĠĨĞĐƟŽŶ�ĚĞ�ĐŚĞŵŝŶƐ�ƐƵƌ��ŽƵĚƌĞĐĞĂƵ�;>Ă�WĞƟƚĞ�
sĂůůĠĞ͕�ůĞ�DŽƵůŝŶ��ƌŝŐŶŽŶ͕�͙Ϳ 

 
�Ğ�ŶŽŵďƌĞƵǆ� ƉƌŽũĞƚƐ� ŽŶƚ� ĠƚĠ� ĠǀŽƋƵĠƐ͘�hŶ� ĂƌďŝƚƌĂŐĞ�
ƐĞƌĂ� ĨĂŝƚ�ƉĂƌ� ůĞƐ�ĠůƵƐ͕� ůŽƌƐ�ĚĞ� ů͛ĠůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĚƵ�ďƵĚŐĞƚ�
ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ƉƌŽĐŚĂŝŶĞƐ� ƐĞŵĂŝŶĞƐ͕� ĞŶ� ĨŽŶĐƟŽŶ� ĚĞƐ�
ƐƵďǀĞŶƟŽŶƐ�ĂƩƌŝďƵĠĞƐ͘ 
 

EŽƵƐ�ƌĞǀŝĞŶĚƌŽŶƐ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ĚĠƚĂŝů�ƐƵƌ�ĐĞƐ�ĐŚĂŶƟĞƌƐ�ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ƉƌŽĐŚĂŝŶ�ďƵůůĞƟŶ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů͘ 
 
 

(QWUHWLHQ�GH�YRLULH 

(QIRXLVVHPHQW�GHV�UpVHDX[ 

ZƵĞ�ĚĞ�ůĂ�sĂůůĠĞ�-�DĂƌŐŽŶ 

 

&ŝŶ� ϮϬϮϬ͕� ĚĞƐ� ĐŽŶƚƌƀůĞƐ� ĚĞ� ǀŝƚĞƐƐĞ� ŽŶƚ� ĠƚĠ� ĞīĞĐƚƵĠƐ� ƐƵƌ�
ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ǀŽŝĞƐ�Ě͛ĞŶƚƌĠĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ͘�>͛ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�
ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ƉĞƌŵĞƩƌĂ�ĚĞ�ĚĠĮŶŝƌ͕�ĞŶ�ĐŽŶĐĞƌƚĂƟŽŶ�ĂǀĞĐ�ůĞ��ŽŶƐĞŝů�
�ĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂů͕�ůĞƐ�ƉƌŝŽƌŝƚĠƐ�Ě͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ă�ƌĠĂůŝƐĞƌ͘ 
 
�ĞƐ� ĞƐƐĂŝƐ� ĚĞ� ƌĂůĞŶƟƐƐĞƵƌƐ� ƉĂƌ� ĐŚŝĐĂŶĞƐ� ƐŽŶƚ� ĞŶ� ĐŽƵƌƐ� ƐƵƌ� ůĂ�
ƌƵĞ� ĚĞ� ůĂ� sĂůůĠĞ� ă� DĂƌŐŽŶ͘� >ĞƐ� ĂƵƚƌĞƐ� ƉŽŝŶƚƐ� ƐĞŶƐŝďůĞƐ� ǀŽŶƚ�
ĨĂŝƌĞ� ů͛ŽďũĞƚ� Ě͛ĠƚƵĚĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ƉƌŽĐŚĂŝŶƐ� ŵŽŝƐ� ;ƌƵĞ� ĚĞ� ůĂ�
&ůĂŵĂŶĚŝğƌĞ� Ğƚ� ƌƵĞ� ĚĞ� ů͛ĠŐůŝƐĞ� ă�DĂƌŐŽŶ͕� ďŽƵƌŐ� ĚĞ��ƌƵŶĞůůĞƐ͕�
ĞƚĐ͙Ϳ͘ 

$PpQDJHPHQW�GH�VpFXULWp 

�ŚĞŵŝŶ�ĚĞ�ůĂ�WĞƟƚĞ�sĂůůĠĞ-��ŽƵĚƌĞĐĞĂƵ 



 
�ƉƌğƐ� ůĞ�ƌĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ŵĞŶƵŝƐĞƌŝĞƐ�ƐƵƌ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĠĚŝĮĐĞƐ�ĞŶŐĂŐĠƐ�ĞŶ�ϮϬϭϵ͕�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�Ě͛�ƌĐŝƐƐĞƐ�
ƐŽƵŚĂŝƚĞ�ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ�ů͛ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�Ě͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ�Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞ͘� 
 
hŶ�ďŝůĂŶ�ĠŶĞƌŐĠƟƋƵĞ�ĚĞƐ�ďąƟŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�Ă�ĠƚĠ�ƌĠĂůŝƐĠ�ƉĂƌ�ůĞ�ƐǇŶĚŝĐĂƚ�dĞƌƌŝƚŽŝƌĞ��ŶĞƌŐŝĞ͘�^Ƶƌ�ůĂ�
ďĂƐĞ�ĚĞ�ĐĞ�ĚŝĂŐŶŽƐƟĐ͕�ƵŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�Ě͛ŝƐŽůĂƟŽŶ�ƚŚĞƌŵŝƋƵĞ�Ğƚ�ĚĞ�ĐĂůŽƌŝĨƵŐĞĂŐĞ�ĚĞƐ�ĐĂŶĂůŝƐĂƟŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�
ĠĐŽůĞƐ͕�ůĞƐ�ƐĂůůĞƐ�ƉŽůǇǀĂůĞŶƚĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŵĂŝƌŝĞƐ�ĞƐƚ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ�Ě͛ĠůĂďŽƌĂƟŽŶ͘ 
 
hŶĞ�ĠƚƵĚĞ�ĚĞ� ĨĂŝƐĂďŝůŝƚĠ�ǀŝĞŶƚ�Ě͛ġƚƌĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĞŶŐĂŐĠĞ�ƉŽƵƌ� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ďąƟŵĞŶƚƐ�ŵƵŶŝĐŝƉĂƵǆ�ĚĞ�
�ŽƵĚƌĞĐĞĂƵ͘�>͛ŽďũĞĐƟĨ�ĞƐƚ�Ě͛ĞŶǀŝƐĂŐĞƌ�ůĞ�ƌĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĐŚĂƵĚŝğƌĞƐ�ĂƵ�ĮŽƵů͕�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ǀŝĞŝůůŝƐƐĂŶƚĞƐ͕�
ƉĂƌ�ƵŶĞ� ĐŚĂƵīĞƌŝĞ� ĐĞŶƚƌĂůĞ�ƵƟůŝƐĂŶƚ�ƵŶĞ�ĠŶĞƌŐŝĞ� ƌĞŶŽƵǀĞůĂďůĞ͘� >Ă�ŵĂŝƌŝĞ͕� ů͛ĠĐŽůĞ͕� ůĂ� ƐĂůůĞ�ƉŽůǇǀĂůĞŶƚĞ͕� ůĂ�
ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ� Ğƚ� ůĞƐ� ĚĞƵǆ� ůŽŐĞŵĞŶƚƐ� ƐĞƌŽŶƚ� ĂůŽƌƐ� ĂůŝŵĞŶƚĠƐ� ƉĂƌ� ƵŶ� ƌĠƐĞĂƵ� ĚĞ� ĐŚĂůĞƵƌ� ă� ƉĂƌƟƌ� ĚĞ� ĐĞƩĞ�
ŶŽƵǀĞůůĞ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ͘ 

 
 

 
 
WƌĠǀƵ� ĞŶ� ϮϬϮϬ͕� ůĞ� ƌĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽƵǀĞƌƚƵƌĞ� ĚĞ� ů͛ĠĐŽůĞ� Ğƚ� ůĂ�
ŐĂƌĚĞƌŝĞ�ĚĞ��ƌƵŶĞůůĞƐ�ĚĞǀƌĂŝƚ�ġƚƌĞ�ƌĠĂůŝƐĠ�ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ͘ 
 

 
>Ă�ƌĠŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ�ĚƵ�ĐŚąƚĞĂƵ�Ě͛ĞĂƵ�ĚĞ��ŽƵĚƌĞĐĞĂƵ�ĞƐƚ�ĞŶǀŝƐĂŐĠĞ͘� 
 
�ĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ƉŽƌƚĞŶƚ�ĞƐƐĞŶƟĞůůĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ƌĠĨĞĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ĞŶĚƵŝƚƐ͕�ů͛ĠƚĂŶĐŚĠŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵǀĞ�
Ğƚ� ĚĞ� ůĂ� ƚŽŝƚƵƌĞ͕� ůĞ� ƌĞŶŽƵǀĞůůĞŵĞŶƚ� Ě͛ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ� ŝŶƚĠƌŝĞƵƌƐ� ;ĠĐŚĞůůĞ͕� ŐĂƌĚĞ-ĐŽƌƉƐ͕�
ĞƚĐ͙Ϳ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŚƵŝƐƐĞƌŝĞƐ͘ 
 
>Ğ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ůŽĐĂƟĨ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĨĞƌĂ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ů͛ŽďũĞƚ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂƵǆ�Ě͛ĂŵĠůŝŽƌĂƟŽŶ͘ 

5pQRYDWLRQ�pQHUJpWLTXH�GHV�EkWLPHQWV�FRPPXQDX[ 

(QWUHWLHQ�GHV�EkWLPHQWV 

�ĐŽůĞ�-��ƌƵŶĞůůĞƐ 

�ŚąƚĞĂƵ�Ě͛ĞĂƵ�-��ŽƵĚƌĞĐĞĂƵ 

>Ă� ĐŽŵŵƵŶĞ� ĂǇĂŶƚ� ĂĐƋƵŝƐ� ĚƵ� ĨŽŶĐŝĞƌ� ĞŶƚƌĞ� ůĂ� ƌƵĞ� ĚĞ� ůĂ� �ŽƌŶŝĐŚĞ� Ğƚ� ůĞ�
ƉůĂƚĞĂƵ�ĚĞ�ůĂ�&ůĂŵĂŶĚŝğƌĞ͕�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ǀŽŝĞ�ĚĞ�ůŝĂŝƐŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ĐĞƐ�
ĚĞƵǆ�ƐĞĐƚĞƵƌƐ�ƉĞƵƚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ�ġƚƌĞ�ƉƌŽũĞƚĠĞ͘ 
 
>Ă�ĐƌĠĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ǀŽŝĞ�ǀĂ�ĚĂŶƐ� ůĂ�ĐŽŶƟŶƵŝƚĠ�ĚĞ� ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ� �ĚĞ� ůĂ�
ǀŽŝĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞ�ĐŚĞŵŝŶ�ĚĞƐ�>ŝŐŶĞƐ�Ğƚ�ůĞ�ƉůĂƚĞĂƵ�ĚĞ�ůĂ�&ůĂŵĂŶĚŝğƌĞ͘ 
 
�Ƶ-ĚĞůă�ĚĞ�ƌĞŶĚƌĞ�ůĂ�ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶ�ĐŽŚĠƌĞŶƚĞ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ�Ě͛�ƌĐŝƐƐĞƐ͕�ĐĞƚ�
ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉĞƌŵĞƩƌĂŝƚ�ƵŶ�ůŝĞŶ�ƉůƵƐ�ƌĂƉŝĚĞ��ĂǀĞĐ�ůĞ��ĞŶƚƌĞ�ĚĞ�ƐĞĐŽƵƌƐ͕�
ů͛,ƀƉŝƚĂů� ĚĞ� EŽŐĞŶƚ-ůĞ-ZŽƚƌŽƵ͕� ůĂ� ŐĂƌĞ� ĚĞ� EŽŐĞŶƚ-ůĞ-ZŽƚƌŽƵ� Ğƚ� ƉůƵƐ�
ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ� ů͛ĂĐĐğƐ� ă� ůĂ� Z�� ϵϮϯ� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ƐĞĐŽƵƌƐ� Ğƚ� ůĂ�
ŐĞŶĚĂƌŵĞƌŝĞ͘ 

$PpQDJHPHQW�YRLH�GH�OLDLVRQ 



hŶĞ� ĐŽŵŵƵŶĞ� ĞƐƚ� ƐŽƵǀĞŶƚ� ĐŽŶŶƵĞ� ă� ƚƌĂǀĞƌƐ� ůĂ� ƋƵĂůŝƚĠ� ĚĞ� ƐĞƐ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ͕� ƋƵ͛ŝůƐ� ƐŽŝĞŶƚ� ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ͕� ĂƌƟƐĂŶƐ� ŽƵ�
ĐŽŵŵĞƌĕĂŶƚƐ͕�Đ͛ĞƐƚ�ĐĞ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂůůŽŶƐ�ǀŽƵƐ�ŵŽŶƚƌĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�Η�ƌĐŝƐƐĞƐ-ŝŶĨŽƐΗ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ͘�EŽƵƐ�ĂůůŽŶƐ�ĐŽŵŵĞŶĐĞƌ�
ƉĂƌ�ƋƵĂƚƌĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ŽƵ�ĨĂŵŝůůĞƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĞƵ� ůĞƐ�ŚŽŶŶĞƵƌƐ�ĚĞ� ůĂ�ƉƌĞƐƐĞ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞ�Ğƚ�ƋƵŝ� ŝůůƵƐƚƌĞŶƚ� ůĂ�ƚĞŶĚĂŶĐĞ�ĂĐƚƵĞůůĞ ͗�
ƌĠĂůŝƐĞƌ� ĚĞƐ� ƉƌŽĚƵŝƚƐ� ĂƌƟƐĂŶĂƵǆ� ĚŝƐƚƌŝďƵĠƐ� ůŽĐĂůĞŵĞŶƚ� ƉŽƵƌ� ůŝŵŝƚĞƌ� ů͛ŝŵƉĂĐƚ� ĐĂƌďŽŶĞ� ĞŶ� ŶĞ� ĨĂŝƐĂŶƚ� ƉĂƐ� ĚĞƐ�ŵŝůůŝĞƌƐ� ĚĞ�
ŬŝůŽŵğƚƌĞƐ�ĂǀĂŶƚ�Ě͛ġƚƌĞ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝƐĠƐ͘� 

dŚŽŵĂƐ� �/ZKh͕� ŵĂŝƐ� ă� ƚƌĂǀĞƌƐ� dŚŽŵĂƐ� Đ͛ĞƐƚ�
ů͛ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ƚŽƵƚĞ� ůĂ� ĨĂŵŝůůĞ� �/ZKh� ĂǀĞĐ� ZŽŵĂŝŶ�
ƐŽŶ� ĨƌğƌĞ͕� �ĞƌŶĂƌĚ� Ğƚ� &ƌĂŶĕŽŝƐĞ͕� ƐĞƐ� ƉĂƌĞŶƚƐ� ĚĂŶƐ� ůĞ�
ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ů͛ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� ďŝŽůŽŐŝƋƵĞ� Ğƚ� ĐĞůĂ�
ĚĞƉƵŝƐ� ϭϵϵϳ͕�ŐƵŝĚĠƐ�ƉĂƌ� ůΖĞŶǀŝĞ�ĚĞ� ƌĞƐƉĞĐƚĞƌ� ůĞƐ� ƐŽůƐ͕� ůĂ�
ŶĂƚƵƌĞ�Ğƚ�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ͘ 

dŚŽŵĂƐ� ƉƌŽĚƵŝƚ� ĚĞƐ�
ƉąƚĞƐ� ͨ ŵĂĚĞ� ŝŶ�
�ƌĐŝƐƐĞƐ ͩ� ĂǀĞĐ� ĚĞƐ�
ĨĂƌŝŶĞƐ� ĚĞ� ďůĠ� ĚƵƌ͕�
ďŝŽůŽŐŝƋƵĞƐ�
ĠǀŝĚĞŵŵĞŶƚ͕� ďůĠ� ĐƵůƟǀĠ�
ƐƵƌ� ůĞƐ� ƚĞƌƌĞƐ� ĚĞ� ůĂ�
ĨĂŵŝůůĞ͘�  /ů� Ɛ͛ĂŐŝƚ� Ě͛ƵŶĞ�
ĮůŝğƌĞ�ĐŽŵƉůğƚĞ�ĚƵ�ƐĞŵŝƐ�
ĂƵǆ� ĂƐƐŝĞƩĞƐ� ĞŶ� ƉĂƐƐĂŶƚ�
ƉĂƌ�ůĞ�ŵŽƵůŝŶ�ă�ŵĞƵůĞ�ĞŶ�
ŐƌĂŶŝƚĞ� ƉŽƵƌ� ŶĞ� ƉĂƐ�
ĠĐŚĂƵīĞƌ� ůĂ� ŵŽƵƚƵƌĞ� Ğƚ� ƉƌĠƐĞƌǀĞƌ� ůĞ� ŐĞƌŵĞ� Ğƚ� ƵŶ�
ƐĠĐŚĂŐĞ� ă� ďĂƐƐĞ� ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ� ;ϯϱΣĐͿ͘� �ĞƩĞ� ĨĂƌŝŶĞ�
ďŝŽůŽŐŝƋƵĞ� ĞƐƚ� ĞŶ� ƉĂƌƟĞ� ƌĞǀĞŶĚƵĞ� ŶŽŶ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĠĞ͕�
ů͛ĂƵƚƌĞ�ƉĂƌƟĞ�ƐĞƌƚ�ă�ƉƌŽĚƵŝƌĞ�ĚĞƐ�ƉąƚĞƐ�ĂƌƟƐĂŶĂůĞƐ͘�WŽƵƌ�
ůĞ� ŵŽŵĞŶƚ͕� ƐĞƵůĞƐ� ůĞƐ� ĐŽƋƵŝůůĞƩĞƐ͕� ƚĂŐůŝĂƚĞůůĞ� Ğƚ� ĨƵƐŝůůŝ�
ƐŽŶƚ� ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ͕� dŚŽŵĂƐ� ĞŶ� ƉƌŽĚƵŝƚ� ƉůƵƐ� ĚĞ� ƋƵĂƚƌĞ�
ƚŽŶŶĞƐ�ƉĂƌ�ĂŶ͘�>Ă�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�Ě͛ŚƵŝůĞ�ĚĞ�ƚŽƵƌŶĞƐŽů�Ğƚ�ĚĞ�
ĐŽůǌĂ͕�ĚĞ� ũƵƐ�ĚĞ�ƉŽŵŵĞƐ͕�ƉŽŵŵĞƐ�ă�ĐŽƵƚĞĂƵ͕�ĚĞ� ĨĂƌŝŶĞ�
ĚĞ� ďůĠ� ƚĞŶĚƌĞ� ƐĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞ� ĞŶ� ƉĂƌĂůůğůĞ͕� ƚŽƵũŽƵƌƐ� ĞŶ�
ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ďŝŽ�Ğƚ�ĚŝƐƚƌŝďƵĠƐ�ĞŶ�ĮůŝğƌĞ�ĐŽƵƌƚĞ͘� 

ZŽŵĂŝŶ͕� ůĞ� ĨƌğƌĞ͕� ĞƐƚ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ� ĚĞ� ů͛ĠůĞǀĂŐĞ� ĚĞƐ�
ŵŽƵƚŽŶƐ͕� ĚĞƵǆ� ƌĂĐĞƐ� ƌƵƐƟƋƵĞƐ� ͨ ůĂ� �ĞƌƌŝĐŚŽŶŶĞ� ĚĞ�
ů͛/ŶĚƌĞ Ğƚ� ůĂ�^ŽůŽŐŶŽƚĞ�͕ͩ�ƋƵĞ� ů͛ŽŶ�ǀŽŝƚ�ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ĚƵ�
ĐƀƚĠ� ĚƵ� dŚƵƌĞƚ� Ě͛�ƌĐŝƐƐĞƐ� Ğƚ� Ě͛KǌĠĞ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĐŚĂŵƉƐ�
ƉƌĠĐĠĚĞŵŵĞŶƚ� ƉƌŽƉƌŝĠƚĠƐ� ĚĞ� 'ƵǇ� D�Z�>͘� DŽƵƚŽŶƐ�
ŶŽƵƌƌŝƐ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ƉƌŽĚƵŝƚƐ� ďŝŽ� ĚĞ� ΗůĂ� &ĞƌŵĞΗ ͗�
ĨŽƵƌƌĂŐĞ͕� ƉĞƟƚƐ� ƉŽŝƐ͕� ƚƌŝƟĐĂůĞ͕� ĨĠǀĞƌŽůĞ͕� ŽƌŐĞ͕� Ğƚ� ĚĞ�
ƚŽƵƌƚĞĂƵǆ͘ � 

�ĞƌŶĂƌĚ� Ğƚ� &ƌĂŶĕŽŝƐĞ� ƐŽŶƚ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ� ĚĞƐ� ƉŽƌĐƐ� ďŝŽ�
ĠůĞǀĠƐ�ƐƵƌ�ƉĂŝůůĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ƉůƵƐ�ĚĞ�Ϯϱ�ĂŶƐ�ă�ͨ ůĂ�&ĞƌŵĞ ͩ�ă�
�ƌƵŶĞůůĞƐ� Ğƚ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝƐĠƐ� ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�
ĞƐƐĞŶƟĞůůĞŵĞŶƚ� ă� ƚƌĂǀĞƌƐ� ůĞ� ĐŝƌĐƵŝƚ� ĚĞƐ�
ͨ �D�W ͩ� ;�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� ƉŽƵƌ� ůĞ� DĂŝŶƟĞŶ� ĚΖƵŶĞ�
�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� WĂǇƐĂŶŶĞͿ� ůŽĐĂůĞƐ͕� ĂƵ� �ŚĂƌĚŽŶ� Ğƚ� ƐƵƌ�
ĐŽŵŵĂŶĚĞ�ă�ůĂ�&ĞƌŵĞ ͗� 
�ŽŶƚĂĐƚ�ϬϮ�ϯϳ�ϱϮ�Ϭϭ�ϲϱ͘�>Ğ�ǀŝƌĂŐĞ�ĚƵ�ďŝŽ�ĚĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĞƐƚ�
ĚĞǀĞŶƵ�ƵŶĞ�ĐŽŶǀŝĐƟŽŶ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞ�ůĂ�ĨĂŵŝůůĞ͘�>Ă�ůŽŐŝƋƵĞ�ĚƵ�
ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚƵƌĂďůĞ�ĨĂŝƚ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞ�ůĞƵƌ���E͕�ĐĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�
ƉĂƐ�ůĂ�ƉůĂŶğƚĞ�ƋƵŝ�ǀĂ�Ɛ͛ĞŶ�ƉůĂŝŶĚƌĞ ͊ 

DĂƌŝĞ� ��Z���� ƉƌŽƉŽƐĞ� ĚĞƐ� ďŝğƌĞƐ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝƐĠĞƐ�
ƐŽƵƐ�ů͛ĂƉƉĞůůĂƟŽŶ�ΗůĂ��ĂǌΗ 
 

>Ă� ďƌĂƐƐĞƌŝĞ� ĞƐƚ� ŝŶƐƚĂůůĠĞ� ă� �ŽƵĚƌĞĐĞĂƵ� ĚĞƉƵŝƐ� ũƵŝůůĞƚ�
ϮϬϭϵ͕� ďƌĂƐƐĂŐĞ͕� ĨĞƌŵĞŶƚĂƟŽŶ͕� ĐŽŶĚŝƟŽŶŶĞŵĞŶƚ͕�
ĠƟƋƵĞƚĂŐĞ�ƐŽŶƚ�ĞīĞĐƚƵĠƐ�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ͘��ŶǀŝƌŽŶ�ϳϬϬ�ďŽƵƚĞŝůůĞƐ�
ƐŽŶƚ� ƉƌŽĚƵŝƚĞƐ� ƉĂƌ� ƐĞŵĂŝŶĞ͕� ĚĞ� ůĂ� ďŝğƌĞ� ΗƉƵƌ� ŵĂůƚΗ͕� ĞŶ�
ĨĞƌŵĞŶƚĂƟŽŶ� ůĞŶƚĞ� ĞŶ� ĐƵǀĞ� ƉƵŝƐ� ŶĂƚƵƌĞůůĞŵĞŶƚ� ĞŶ�
ďŽƵƚĞŝůůĞ͘� >ĞƐ� ŵĂůƚƐ� ŶŽƌŵĂŶĚƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ŚŽƵďůŽŶƐ� ƐŽŶƚ� ĚĞ�
ƋƵĂůŝƚĠ� ��͕� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ůĞ� ƐƵĐƌĞ� ĚĞ� ĐĂŶŶĞ� Ğƚ� ůĞƐ� ĠƉŝĐĞƐ�
ĠǀĞŶƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ĂũŽƵƚĠƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ďŝğƌĞƐ͘ 

�ĂƌƚŽŶƐ͕�ďŽƵƚĞŝůůĞƐ�Ğƚ�ĠƟƋƵĞƩĞƐ�ŽŶƚ�ĚĞƐ�ĨŽƵƌŶŝƐƐĞƵƌƐ�ĂƐƐĞǌ�
ƉƌŽĐŚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ďƌĂƐƐĞƌŝĞ͘�>ĞƐ�ĐĂƌƚŽŶƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĞŵďĂůůĂŐĞƐ�ƐŽŶƚ�
ƌĞƉƌŝƐ� ĚĂŶƐ� ƵŶĞ� ůŽŐŝƋƵĞ� ĚĞ� ƌĠĚƵĐƟŽŶ� ĚĞƐ� ĚĠĐŚĞƚƐ͘� >ĞƐ�
ďŽƵƚĞŝůůĞƐ�
ĐŽŶƐŝŐŶĠĞƐ�
;ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�
ůĞƐ�ϳϱ�ĐůͿ�ƐŽŶƚ�
ƌĞůĂǀĠĞƐ�
ƉůƵƚƀƚ� ƋƵĞ�
Ě͛ġƚƌĞ�
ďƌŽǇĠĞƐ� Ğƚ�
ƌĞĨŽŶĚƵĞƐ�
ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ƐŝƚƵĠĞ�ă�ĚĞƐ�ĐĞŶƚĂŝŶĞƐ�ĚĞ�ŬŝůŽŵğƚƌĞƐ ͊�
>Ă� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ� ĚĞ� ƋƵĂůŝƚĠ� ŐƵƐƚĂƟǀĞ� Ɛ͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞ� ĚĞ� ůĂ�
ůŽŐŝƋƵĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂůĞ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ĚĠŵĂƌĐŚĞ� ĚĞ� DĂƌŝĞ�
�ĂƌďĂǌ͘� 

sŽƵƐ� ƉŽƵƌƌĞǌ� ǀŝƐŝƚĞƌ� ůĂ� ďƌĂƐƐĞƌŝĞ� Ğƚ� ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ� ůĞƐ�
ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ� ďŝğƌĞƐ͕� ĐŚĂƋƵĞ� ϭĞƌ� ƐĂŵĞĚŝ� ĚƵ�ŵŽŝƐ͕� ĚĞ�ϭϬŚ�ă�
ϭϯŚ�Ğƚ�ĚĞ�ϭϱŚ�ă�ϭϴŚ͕�Ğƚ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ǀĞŶĚƌĞĚŝƐ�ĚĞ�ϭϱŚ�ă�ϭϴŚ͘� 
 
��ŽŶƚĂĐƚ ͗�Ϭϲ�ϳϬ�Ϭϵ�ϲϱ�ϭϴϬϲ� 
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WĞƌƌŝŶĞ� ^�>�D�/�Z͕� ƵŶĞ� ũĞƵŶĞ�

�ƌƵŶĞůůŽŝƐĞ͕� Ă� ĐƌĠĠ� ƵŶĞ� ŵŝĐƌŽ-ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�
ŶŽŵŵĠĞ� ΗũĞ� ƐƵŝƐ� ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞΗ͘� dŽƵƚ� ĞƐƚ�
ƉƌĞƐƋƵĞ� Ěŝƚ� ĚĂŶƐ� ĐĞƩĞ� ĂƉƉĞůůĂƟŽŶ ͊� WĞƌƌŝŶĞ�
ĞƐƚ�ĐŽŶƐĐŝĞŶƚĞ�ƋƵĞ� ůĂ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚĠĐŚĞƚƐ�ĞƐƚ�
ƵŶ�ĞŶũĞƵ�ŵĂũĞƵƌ�ƋƵŝ� ƐĞƌĂ�ŐƌĂŶĚŝƐƐĂŶƚ�ĚĂŶƐ� ůĞ�
ĨƵƚƵƌ ͊� �ůŽƌƐ� ĞůůĞ� ƚĞŶƚĞ� Ě͛ŝŵƉƵůƐĞƌ� ůĞ� ΗƟƐƐƵƐ�
ĐŝƌĠƐΗ�ĞŶ�ƐƵďƐƟƚƵƟŽŶ�ĚĞƐ�ĮůŵƐ�ƉůĂƐƟƋƵĞƐ�ƋƵĞ�
ů͛ŽŶ� ŵĞƚ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ĂůŝŵĞŶƚƐ� Ğƚ� ƋƵĞ� ů͛ŽŶ� ũĞƩĞ�
ĞŶƐƵŝƚĞ͘� ^ĞƐ� ƟƐƐƵƐ� ĐŝƌĠƐ� ĨŽŶƚ� ůĞ� ŵġŵĞ� ƵƐĂŐĞ�
ŵĂŝƐ�ĞƵǆ͕�ŝůƐ�ƌĞƐƐĞƌǀĞŶƚ͘� 

 

 

 

 

 

 

^ĞƐ� ΗĮůŵƐ� ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞƐΗ� ƌĠƵƟůŝƐĂďůĞƐ� ƐŽŶƚ�
ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ� ĞŶ� ƚƌŽŝƐ� ƚĂŝůůĞƐ� ƉŽƵƌ� ƉĞƌŵĞƩƌĞ� ĚĞ�
ĐŽŶƐĞƌǀĞƌ� ůĞƐ� ĂůŝŵĞŶƚƐ� ĂƵ� ƌĠĨƌŝŐĠƌĂƚĞƵƌ� ŽƵ�
Ě͛ĞŵŵĞŶĞƌ�ƐŽŶ�ƐĂŶĚǁŝĐŚ�ĂƵ�ƚƌĂǀĂŝů�ĂǀĞĐ�ĚĞ�ďŽŶŶĞƐ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�Ě͛ŚǇŐŝğŶĞ ͖�ŝůƐ�ƐŽŶƚ�ĞŶ�ǀĞŶƚĞ�ΗĂƵ��ŚĂƌĚŽŶΗ͘�
�ŽŵŵĞ�ĐĞ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ƟƐƐƵƐ�ĐŝƌĠƐ�ă�ůĂ�ĐŝƌĞ�Ě͛ĂďĞŝůůĞ�Ě͛ƵŶ�
ĂƉŝĐƵůƚĞƵƌ� ůŽĐĂů͕� ŝůƐ� ŶĞ� ĚŽŝǀĞŶƚ� ƉĂƐ� ġƚƌĞ� ŶĞƩŽǇĠƐ� ă�
ů͛ĞĂƵ�ĐŚĂƵĚĞ͕� ũƵƐƚĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ĠƉŽŶŐĞ͕�ƵŶ� ƐĂǀŽŶ�ĚŽƵǆ͕�
Ğƚ�ĚĞ�ů͛ĞĂƵ�ă�ƉĞŝŶĞ�ƟğĚĞ�ĂǀĂŶƚ�Ě͛ġƚƌĞ�ƌĠƵƟůŝƐĠƐ͘� 

YƵĂŶĚ�ƵŶĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ĚĞ�Ϯϱ�ĂŶƐ�Ă�ĐĞƩĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ĠĐŽ-
ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ͕� ŽŶ� ŶĞ� ƉĞƵƚ� ƋƵ͛ġƚƌĞ� ŽƉƟŵŝƐƚĞ� ƉŽƵƌ�
ů͛ĂǀĞŶŝƌ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ƉůĂŶğƚĞ͕� ůĂ�ƉƌŝƐĞ�ĚĞ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ�ĚĞ� ůĂ�
ũĞƵŶĞƐƐĞ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ďĞƐŽŝŶ� ĚĞ� ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ� ƵŶĞ� ĚĠŵĂƌĐŚĞ�
ĠĐŽůŽŐŝƋƵĞ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ƌĠĂůŝƚĠ͘� 

�ŽŶƚĂĐƚ ͗��Ϭϲ�ϰϱ�ϳϯ�ϭϵ�ϯϳ 

>Ă� ĨĞƌŵĞ� ĚĞ� ůĂ� �ŽƵǀĞƌŝĞ� ƐŽƵƐ�
ů͛ŝŵƉƵůƐŝŽŶ� Ě͛�ŶŐĠůŝƋƵĞ� Ğƚ� EŝĐŽůĂƐ�
��s��h͕� ĚĠǀĞůŽƉƉĞ� ĚĞƉƵŝƐ� ƋƵĞůƋƵĞƐ� ĂŶŶĠĞƐ�
ƵŶĞ� ĚĠŵĂƌĐŚĞ� ĂƩĞŶĚƵĞ� ĚĞ� ŶŽŵďƌĞƵǆ�
ĐŽŶƐŽŵŵĂƚĞƵƌƐ�ƋƵŝ�ŶĞ�ǀĞƵůĞŶƚ�ƉĂƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ĞŶ�
ďĂƌƋƵĞƩĞ͕�ƋƵŝ�ƉƌŝǀŝůĠŐŝĞŶƚ� ůĞƐ�ĐŝƌĐƵŝƚƐ�ĐŽƵƌƚƐ�Ğƚ� ůĂ�
ĚĠĐŽƵƉĞ� ĚĞǀĂŶƚ� ůĞ� ĐůŝĞŶƚ͘� >Ă� ĮůĞ� Ě͛ĂƩĞŶƚĞ� ĚĞƐ�
ĐŽŶƐŽŵŵĂƚĞƵƌƐ� ƋƵŝ� ǀŝĞŶŶĞŶƚ� ĐŚĞƌĐŚĞƌ� ůĞƵƌƐ�
ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ĂƵ�ŵĂƌĐŚĠ�ĚĞƐ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ŚĂůůĞ�ĚĞ�
DĂƌŐŽŶ� ůĞ� ǀĞŶĚƌĞĚŝ� ĂƉƌğƐ-ŵŝĚŝ� ŽƵ� ă� ůĂ� ĨĞƌŵĞ� ůĞ�
ƐĂŵĞĚŝ�ŵĂƟŶ�ĂƩĞƐƚĞ�ƋƵ͛ŝů�ĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĞ�ĮĚĠůŝƐĞƌ�
ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ�ƵŶĞ�ĐůŝĞŶƚğůĞ�ƋƵĂŶĚ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĂƩĞŶĚƵĞ�
ĞƐƚ� ĂƵ� ƌĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ͕�ŵġŵĞ� Ɛŝ� ůĞƐ� ƉƌŽĚƵŝƚƐ� ŶĞ� ƐŽŶƚ�
ƉĂƐ�ůĂďĞůůŝƐĠƐ��/K͘� 

>Ă� ĨĞƌŵĞ�ĚĞ� ůĂ��ŽƵǀĞƌŝĞ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ĚĞ� ůĂ�ǀŝĂŶĚĞ�ĚĞ�
ƉŽƌĐƐ� ĠůĞǀĠƐ� ƐƵƌ� ůĂ� ĨĞƌŵĞ� Ğƚ� ŶŽƵƌƌŝƐ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ�
ĐĠƌĠĂůĞƐ� ƉƌŽĚƵŝƚĞƐ� ƐƵƌ� ůΖĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ� ;ŵĂŢƐ͕� ďůĠ͕�
ŽƌŐĞͿ� ĂǀĞĐ� ƵŶ� ĂũŽƵƚ� ĚĞ� ŐƌĂŝŶĞƐ� ĚĞ� ůŝŶ� ƉŽƵƌ� ůĞƵƌ�
ƌŝĐŚĞƐƐĞ� ĞŶ� ŽŵĠŐĂ� ϯ� Ğƚ� ů͛ĂƉƉŽƌƚ� ŐƵƐƚĂƟĨ� ƋƵ͛ŝů�
ĐŽŶĨğƌĞ�ĂƵ�ƉƌŽĚƵŝƚ�ĮŶŝ�Ğƚ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ƵŶĞ�ĐŚĂƌĐƵƚĞƌŝĞ�
ƚƌĂĚŝƟŽŶŶĞůůĞ͕� ƐĂŶƐ� ĐŽůŽƌĂŶƚƐ� Ŷŝ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƚĞƵƌƐ͕�
ΗŵĂĚĞ� ŝŶ� �ƌĐŝƐƐĞƐΗ� ŐƌąĐĞ� ă� ů͛ĂƚĞůŝĞƌ� ŝŶƐƚĂůůĠ� ă� ůĂ�
ĨĞƌŵĞ͘� EŝĐŽůĂƐ� ��s��h� ĂĚŚğƌĞ� ă� ůĂ� ŵĂƌƋƵĞ�
ͨ dĞƌƌĞƐ� Ě͛�ƵƌĞ-Ğƚ->Žŝƌ ͕ͩ� ƋƵŝ� ĂƩĞƐƚĞ� ĚĞ� ů͛ŽƌŝŐŝŶĞ�
ůŽĐĂůĞ�ĚĞ�ƐĂ�ǀŝĂŶĚĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĂ�ĐŚĂƌĐƵƚĞƌŝĞ͘� 

�ŽŶƚĂĐƚ ͗�Ϭϲ�Ϭϵ�ϰϵ�ϰϱ�ϳϵ 



 
 

>Ğ�ϭϴ�EŽǀĞŵďƌĞ�Ă�ĞƵ� ůŝĞƵ�ƵŶĞ�ĂŶŝŵĂƟŽŶ� ŝŶƟƚƵůĠĞ�ͨ� >Ă� ^ĞŵĂŝŶĞ�ĚĞ� ůΖ�ƌďƌĞ ͩ� �ĂŶŝŵĠĞ�ƉĂƌ�
�ƵƌĞ�Ğƚ�>Žŝƌ�EĂƚƵƌĞ͘ 
 
�ΖĞƐƚ�ůĂ�ĐůĂƐƐĞ�ĚĞ���ϭ�Θ���Ϯ�ĚĞ�^ŽƉŚŝĞ�'h�E�Ed�E�ƋƵŝ�Ă�ƉĂƌƟĐŝƉĠ�ă�ĐĞƩĞ�ũŽƵƌŶĠĞ͘ 
hŶĞ�ůĞĐƚƵƌĞ�ƉĂƌ�ZĂǇĂŶ�Ğƚ��ƐƚĞďĂŶ�ĚƵ�ĐŽŶƚĞ�ŝŶƟƚƵůĠ�  ͨ>Ğ�ĐŚġŶĞ�ĂƵǆ�ŐůĂŶĚƐ�Ě͛Žƌ ͩ�Ă�ŝŶĂƵŐƵƌĠ�
ĐĞƩĞ�ũŽƵƌŶĠĞ͕�ĞŶƐƵŝƚĞ�ŝů�Ǉ�Ă�ĞƵ�ůΖŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ƉĂƌƟĞƐ�ĚƵ�ĐŚġŶĞ�Ğƚ�:ŽǇ�Ğƚ��ůĠĂŚ�
ŽŶƚ�ĐŽŵƉůĠƚĠ�ƵŶ�ƐĐŚĠŵĂ͘ 
 
>ĞƐ�ƌĂĐŝŶĞƐ͕�ůĞ�ƚƌŽŶĐ͕�ůĞƐ�ďƌĂŶĐŚĞƐ͕�ůĞƐ�ĨĞƵŝůůĞƐ͕�ůĞƐ�ŶĞƌǀƵƌĞƐ͕�ůĞƐ�ŐůĂŶĚƐ͘ 
,ƵŐŽ�ĨĂŝƚ�ƌĞŵĂƌƋƵĞƌ�ƋƵĞ�ů͛ĂƌďƌĞ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ĐŚŽƐĞƐ�ƉŽƵƌ�ĐŚĂĐƵŶ�͗ 
 
 -�WŽƵƌ�ů͛ŚŝƌŽŶĚĞůůĞ͕�Đ͛ĞƐƚ�ƵŶ�ƉĞƌĐŚŽŝƌ͘ 
 -�WŽƵƌ�WŝĞƌƌĞ͕�ů͛ĂƌďƌĞ�ĞƐƚ�ƵŶ�ƚĞƌƌĂŝŶ�Ě͛ĞƐĐĂůĂĚĞ͘ 
 -�WŽƵƌ��ƐƚĞďĂŶ͕�Đ͛ĞƐƚ�ůĂ�ǀŝĞ͘ 
 
:ĂƐŵŝŶĞ͕��ŚůŽĠ͘W͕� >ǇŶĂģůůĞ͕� Ğƚ��ĂƐƐŝĚǇ�ŽŶƚ�ĂƉƉƌŝƐ�ƋƵĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĂƌďƌĞƐ�ŽŶƚ�ƵŶ�ąŐĞ͕�ůĞƐ�
ůŝŐŶĞƐ� ƐƵƌ� ůĂ� ƌŽŶĚĞůůĞ� ƌĞŶƐĞŝŐŶĞŶƚ� ƐƵƌ� ĐĞƚ� ąŐĞ� Ğƚ� � ƌĞŇğƚĞŶƚ� ůĞƐ� ĂůĠĂƐ� ĚĞ� ůĂ� ǀŝĞ� ĚĞ� ĐĞ�
ĚĞƌŶŝĞƌ͘�WŽƵƌ�ƐĂǀŽŝƌ�ƋƵĞů�ąŐĞ�Ă�ů͛ĂƌďƌĞ͕�ĐΖĞƐƚ��ǀĂŶ�ƋƵŝ�ĐŽŵƉƚĞ�ůĞƐ�ůŝŐŶĞƐ͘ 
 
^ŚĂŝŶĂ͕�WŝĞƌƌĞ�Ğƚ�EĂƚĠŶĂģů�ŽŶƚ�ĂƉƉƌŝƐ�ƋƵĞ�ů͛ĂƌďƌĞ�ĂďƌŝƚĂŝƚ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĂŶŝŵĂƵǆ�ĐŽŵŵĞ�ůĂ�
ĐŚŽƵĞƩĞ͕�ůĞ�ŐĞĂŝ�ĚĞƐ�ĐŚġŶĞƐ͕�ů͛ĠĐƵƌĞƵŝů͘��ΖĞƐƚ�DĂƌŝŶ�ƋƵŝ�Ă�ǀƵ�ĚĞƐ�ƉůƵŵĞƐ�ĚĞ�ƉŝĞ͘ 
EĂƚĠŶĂģů� Ğƚ� WŝĞƌƌĞ� ŽŶƚ� ĚĠĐŽƵǀĞƌƚ� ƋƵĞ� ůĂ� ĐŚŽƵĞƩĞ� ĐƌĂĐŚĂŝƚ� ƵŶĞ� ƉĞůŽƚĞ� ĚĞ� ƌĠũĞĐƟŽŶ�
ƌĞŇĞƚ�ĚĞ�ůĂ�ŶŽƵƌƌŝƚƵƌĞ�ĚĞ�ĐĞůůĞ-Đŝ͘��ĞĚĂŶƐ͕�ŝů�Ǉ�ĂǀĂŝƚ�ƵŶ�ĐƌąŶĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƉŽŝůƐ�ĚĞ�ŵƵůŽƚ͕�Đ͛ĞƐƚ
-ă-ĚŝƌĞ�ƚŽƵƚ�ĐĞ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ƉĂƐ�ĚŝŐĠƌĞƌ͘ 
 
ZĂǇĂŶ�Ğƚ� �ƐƚĞďĂŶ�ŽŶƚ�ĨĂŝƚ�ůĂ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�ƐƉĞĐƚĂĐƵůĂŝƌĞ�Ě͛ƵŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ĚĞ�ďĂůůĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�
ƌŽŶĚĞůůĞ�ĚĞ�ŚġƚƌĞ͘��ƐƚĞďĂŶ͕��ŚůŽĠ͘W�Ğƚ�>ŽƵŝƐ͘��ĂƉƉƌĞŶŶĞŶƚ�ƋƵĞ�ů͛ĂƌďƌĞ�Ă�ĠƚĠ�ƉĞƌĐƵƚĠ�ƉĂƌ�
ƵŶĞ�ďĂůůĞ�ĚĂƚĂŶƚ�ĚĞ�ůĂ�WƌĞŵŝğƌĞ�'ƵĞƌƌĞ�DŽŶĚŝĂůĞ͘ 
� 
'ƌąĐĞ�Ğƚ��ĂƐƐŝĚǇ�ŽŶƚ�ĂƉƉƌŝƐ�ůĞ�ǀŽĐĂďƵůĂŝƌĞ�ĚĞ�ů͛ĂƌďƌĞ͕�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉĞĂƵ�ĚĞ�ůΖĂƌďƌĞ�ƐΖĂƉƉĞůůĞ�ůΖĠĐŽƌĐĞ 
�ƚ�ĐΖĞƐƚ��ůĞǆĂŶĚƌĞ�ƋƵŝ�ĂƵƌĂ�ůĞ�ŵŽƚ�ĚĞ�ůĂ�ĮŶ�ĞŶ�ĚŝƐĂŶƚ�ƋƵĞ�ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĚĞ�ůΖĂƌďƌĞ�ĞƐƚ�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�ƚƌŽŶĐ͘ 

 
 
:ĂŶǀŝĞƌ͕�Đ͛ĞƐƚ�ůĞ�ŵŽŝƐ�ĚĞ�ůĂ�ŐĂůĞƩĞ�͊͊͊�>ĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ĚĞ�ƉĞƟƚĞ�ƐĞĐƟŽŶ�ŽŶƚ�ƉƌĠƉĂƌĠ�ƵŶĞ�ŐĂůĞƩĞ�ĚĞƐ�
ƌŽŝƐ� �ƌĠŽůĞ͘� /ůƐ� ŽŶƚ� ĐŽƵƉĠ͕� ƉĞƐĠ͕�ŵĠůĂŶŐĠ� ůĞƐ� ŝŶŐƌĠĚŝĞŶƚƐ͕� Ğƚ� ďŝĞŶ� ƐƸƌ� ŝůƐ� ŽŶƚ� ŐŽƵƚĠ͕� Đ͛ĠƚĂŝƚ�
ĚĠůŝĐŝĞƵǆ͘�/ůƐ�Ŷ͛ŽŶƚ�ƉĂƐ�ŽƵďůŝĠ�Ě͛Ǉ�ĐĂĐŚĞƌ�ĚĞƵǆ�ĨğǀĞƐ͘�WŽƵƌ�ĮŶŝƌ�ŝůƐ�ŽŶƚ�ĨĂŝƚ�ƵŶĞ�ͨ ƉĞŝŶƚƵƌĞ ͩ�ĂƵ�
ũĂƵŶĞ�Ě͛ƈƵĨ�Ğƚ�ů͛ŽŶƚ�ŵŝƐĞ�ĂƵ�ĨŽƵƌ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĨĂŝƌĞ�ĚŽƌĞƌ͘�WůƵƐ�ƚĂƌĚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ũŽƵƌŶĠĞ͕�ŝůƐ�ŽŶƚ�ĞŶĮŶ�
ƉƵ�ĚĠŐƵƐƚĞƌ�ůĞƵƌ�ŐĂůĞƩĞ͕�ƚŽƵƚ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�Ɛ͛ĞƐƚ�ƌĠŐĂůĠ͘� 
 
�ůůĞ�ĠƚĂŝƚ� ƚƌğƐ�ĚĠůŝĐŝĞƵƐĞ�Ğƚ�ĐŽŵŵĞ�
ĚŝƌĂŝƚ�DǇĂ�ͨ EŽƵƐ͕�ŽŶ�Ă�ĨĂŝƚ�ĚƵ�ďŽŶ�
ƚƌĂǀĂŝů ͩ��ƌĂǀŽ�ĂƵǆ�ĚĞƵǆ�ƌŽŝƐ�EŽůĂŶ�
Θ�dǇůĞƌ͘ 

(FROH�GH�%UXQHOOHV 

(FROH�GH�&RXGUHFHDX 



 
>Ğ� ũĞƵĚŝ� ϭϬ� ĚĠĐĞŵďƌĞ͕� ĚĂŶƐ� ůĂ� ĐĂĚƌĞ� ĚĞ� ůĂ�
^ĞŵĂŝŶĞ�ĚĞ�ůĂ�>ĂŢĐŝƚĠ�ŽƌŐĂŶŝƐĠĞ�ƉĂƌ�ů͛h^�W�Ϯϴ͕�
ůĞƐ� ĠůğǀĞƐ� ĚĞ� �Dϭ-�DϮ� ĚĞ� ů͛ĠĐŽůĞ� ZŽďĞƌƚ�
�ŽŝƐŶĞĂƵ�ŽŶƚ�ǀŝƐŝƚĠ� ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ�Ě͛�ƌĐŝƐƐĞƐ͘��ĞƩĞ�
ǀŝƐŝƚĞ� ĠƚĂŝƚ� ĚĞƐƟŶĠĞ� ă� ŵŝĞƵǆ� ĐŽŶŶĂŝƚƌĞ� ůĞƐ�
ƐǇŵďŽůĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ZĠƉƵďůŝƋƵĞ� Ğƚ� ă� ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ� ůĞ�
ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ͘ 
 
/ůƐ� ŽŶƚ� ĠƚĠ� ĂĐĐƵĞŝůůŝƐ� ƉĂƌ�D͘� ůĞ�DĂŝƌĞ� ƋƵŝ� ůĞƐ� Ă�
ŐƵŝĚĠƐ� ůŽƌƐ� ĚĞ� ĐĞƩĞ� ǀŝƐŝƚĞ͘� /ůƐ� ŽŶƚ� ĂŝŶƐŝ� ƉƵ�
ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ� ůĞƐ� ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ� ĨĂĐĞƩĞƐ� ĚĞ� ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ ͗�
ůĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ůĞƐ�ĠůƵƐ͕�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ͘ 
 
/ůƐ� ŽŶƚ� ƉƵ�ĠĐŚĂŶŐĞƌ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ĂŐĞŶƚƐ� ĚĞ� ů͛ĂĐĐƵĞŝů͕�
ĂǀĞĐ� DŵĞ� DĂƌŝĞ-�ŚƌŝƐƟŶĞ� �,K/^/�Z͕�
ZĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ� ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ�Ě͛�ƌĐŝƐƐĞƐ͕�

  ĂǀĞĐ�DŵĞ�sĂůĠƌŝĞ�dZ/s�Z/K�͕�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĂĚũŽŝŶƚĞ͘ 
 

ͨ �Ă�ƚŽƵƌŶĞ�ƚŽƵũŽƵƌƐ ͩ 
 
>Ğ�ůŝǀƌĞ�ĚŝƐƋƵĞ�Η�ĕĂ�ƚŽƵƌŶĞ�ƚŽƵũŽƵƌƐΗ�ƌĠĂůŝƐĠ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞƐ�Η�ZĞŶĐŽŶƚƌĞƐ�
ŵƵƐŝĐĂůĞƐ�Η�ĞŶĨĂŶƚƐ�͕�ƉĂƌĞŶƚƐ͕�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞƟƚĞ�ĞŶĨĂŶĐĞ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ůĂ�
ƐĂŝƐŽŶ�ϮϬϭϵ-ϮϬϮϬ�ĞƐƚ�ă�ǀŽƚƌĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�ă�ůĂ�D�ZW�͕�ƉŽƵƌ�ůĂ�ŵŽĚŝƋƵĞ�ƐŽŵŵĞ�ĚĞ�
ϭϬ�ĞƵƌŽƐ͘ 
 
>Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌŝƚĠ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĠĚŝƟŽŶ�ĞƐƚ�ƐŽŶ�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�ŵƵůƟ�-�ŐĠŶĠƌĂƟŽŶŶĞůůĞ�ĂǀĞĐ�ůĂ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�D�ZW��Η�>Ğ��ŚĂŶƚ�ĚĞƐ�dƵůŝƉĞƐ�Η͕�ůĂ�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ�ĚĞ�ƌƵĞ�
Η�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ��d��YƵĂƌƚ�DŽŶĚĞ�Η�͕�ůĞ�dŚĠĂƚƌĞ��ƵŝƐƐŽŶŶŝĞƌ͕�ůĞ�ZĞůĂŝƐ��ƐƐŝƐƚĂŶĐĞƐ�
DĂƚĞƌŶĞůůĞƐ͕�>Ă�>ƵĐŝŽůĞ͕�WŽŵŵĞ��ĂŶŶĞůůĞ�Ğƚ�ůĞ �ĂƌƌŽƵƐĞů�ĚƵ�dĞƌƚƌĞ͘ � 
 

sĂĐĐŝŶĂƟŽŶ��ŽǀŝĚ-ϭϵ 
>Ă�ĚĂƚĞ�ĚĞ�ǀĂĐĐŝŶĂƟŽŶ��ŽǀŝĚ-ϭϵ�ƉŽƵƌ�ŶŽƐ�ƌĠƐŝĚĞŶƚƐ�ĚĞ�ůĂ�D�ZW��͕�ĞƐƚ�ƉƌĠǀƵĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ŵĂƌĚŝ�Ϯϯ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϭ�ƉŽƵƌ�ůĂ�
ϭğƌĞ�ŝŶũĞĐƟŽŶ�Ğƚ�ůĞ�ϭϲ�ŵĂƌƐ�ϮϬϮϭ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ϮğŵĞ�ŝŶũĞĐƟŽŶ͘ 
hŶ�ŵĠĚĞĐŝŶ͕�ĂƐƐŝƐƚĠ�ĚĞ�ƚƌŽŝƐ�ŝŶĮƌŵŝğƌĞƐ͕�ƐĞ�ĐŚĂƌŐĞƌĂ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ǀĂĐĐŝŶĂƟŽŶ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ŵġŵĞ�ĚĞ�ůĂ�D�ZW�͘ 
�ƐƉĠƌŽŶƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĚŽƐĞƐ�ƚĂŶƚ�ĞƐƉĠƌĠĞƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ďŝĞŶ�ă�ŶŽƚƌĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ĐĞƩĞ�ĚĂƚĞ͘ 

(FROH�GH�0DUJRQ 

0$53$ 

&ROLV�GH�1RsO 

>ŝǀƌĞ�ĚŝƐƋƵĞ� 

ϯϯϬ�ĐŽůŝƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĚŝƐƚƌŝďƵĠƐ�ĚĠďƵƚ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ƉĂƌ�ůĞ��ĞŶƚƌĞ��ŽŵŵƵŶĂů�
Ě͛�ĐƟŽŶ�^ŽĐŝĂůĞ�ă�ŶŽƐ�ĂŶĐŝĞŶƐ͘�/ůƐ�ŽŶƚ�ƚŽƵƐ�ĠƚĠ�ƌĂǀŝƐ�ĚĞ�ƌĞĐĞǀŽŝƌ�ĐĞ�ũŽůŝ�
ĐŽůŝƐ� ĐŽŵƉŽƐĠ� Ě͛ƵŶĞ� ďŽƵƚĞŝůůĞ� ĚĞ� ǀŝŶ� ƌŽƵŐĞ͕� ĚĞ� ǀŝŶ�ďůĂŶĐ͕� ĨŽŝĞ� ŐƌĂƐ͕�
ĨƌŝĂŶĚŝƐĞƐ͘͘͘ 
 
�ĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ�ƉŽƵƌ�ĐŽŵƉůĠƚĞƌ�ĐĞ�ĐŽůŝƐ͕�ƵŶ�
�ůŵĂŶĂĐŚ�ĚĞ�ů͛�ƵƌĞ-Ğƚ->Žŝƌ�Ă�ĠƚĠ�ũŽŝŶƚ͘ 
 
WĞƟƚ�ƌĂƉƉĞů͕�ƉŽƵƌ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ďĠŶĠĮĐŝĞƌ�ĚĞƐ�
ƉƌĞƐƚĂƟŽŶƐ�ĚƵ����^͕�ŝů�ĨĂƵƚ�ĂǀŽŝƌ�ϳϬ�ĂŶƐ�
Ğƚ�ƉůƵƐ�Ğƚ�ġƚƌĞ�ŝŶƐĐƌŝƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ůŝƐƚĞ�ĠůĞĐƚŽƌĂůĞ�
Ě͛�ƌĐŝƐƐĞƐ͘ 



/H�*UDLQ�GH�VHO�GHV�ELEOLRWKpFDLUHV 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
>ĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚƵ�ƐĞĐƌĞƚ�-�DĂƌŝŶĂ�
��ZZ�Z��Ě͛�E��h^^��ϮϬϮϬ 
 
hŶ� ƉŽůĂƌ� ŝŵƉůĂĐĂďůĞ� ƐƵƌ� ĨŽŶĚ� ĚĞ�
ƐĐĂŶĚĂůĞ�ŚƵŵĂŶŝƚĂŝƌĞ͘� 
>Ă� �ŽŵŵĂŶĚĂŶƚĞ� DĂƌŝĞ� dĠďĞƌƚ�
ƌĞŵŽŶƚĞƌĂ� ůĂ� ƉŝƐƚĞ͕� ũƵƐƋƵ͛ă� ůĂ�
ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�ĮŶĂůĞ͘�hŶ�ĚƌĂŵĞ�ƉĂƐƐĠ�
ƐŽƵƐ�ƐŝůĞŶĐĞ�Ğƚ�ƋƵŝ�ĚĠƉĂƐƐĞ�ƚŽƵƚ�ĐĞ�
ƋƵ͛ĞůůĞ�ƉŽƵǀĂŝƚ�ŝŵĂŐŝŶĞƌ͘ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
�͛ĞƐƚ�ĂƌƌŝǀĠ�ůĂ�ŶƵŝƚ�-�DĂƌĐ�>�sz�
ϮϬϮϬ 
 

hŶ�ƌŽŵĂŶ�ƉƌĞŶĂŶƚ�͊ 
 

hŶĞ� ĐŽƵƌƐĞ� ĨŽůůĞ� Ğƚ� ƚĞƌƌŝĮĂŶƚĞ�
ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ƌƵĞƐ� Ě͛KƐůŽ͕� DĂĚƌŝĚ͕�
WĂƌŝƐ͕� dĞů-�ǀŝǀ͕� /ƐƚĂŶďƵů� Ğƚ�
>ŽŶĚƌĞƐ͘ 
 

/ůƐ� ƐŽŶƚ� ƵŶĞ� ďĂŶĚĞ� Ě͛ĂŵŝƐ� ă�
Ɛ͛ĂƩĂƋƵĞƌ�ĂƵ�ŵĂů͘� 
sĂƐƚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�͊ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
hŶ�^ŝůĞŶĐĞ�ŵĞƵƌƚƌŝĞƌ 
:ŽŚĂŶŶĂ�W>�-�KhZ�/E�ϮϬϮϬ 
 
EŝŶĂ� Ă� ƉĞƌĚƵ� ƉƌĞƐƋƵĞ� ƚŽƵƚĞ� ƐĂ�
ĨĂŵŝůůĞ�ƋƵĂƌĂŶƚĞ�ĂŶƐ�ƉůƵƐ�ƚƀƚ͘ 
 
>Ğ� ƌĠĐĞŶƚ� ĚĠĐğƐ� ĚĞ� ƐĂ� ŵğƌĞ� ůĂ�
ƌĂŵğŶĞ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ƉƌŽƉƌŝĠƚĠ�
ĨĂŵŝůŝĂůĞ͘� ^ŽŶ� ŝŶƚĞŶƟŽŶ� ĞƐƚ� ĚĞ� ůĂ�
ǀĞŶĚƌĞ� ĂƵ� ƉůƵƐ� ǀŝƚĞ� ƉŽƵƌ� ĞīĂĐĞƌ�
ůĞƐ� ŵĂƵǀĂŝƐ� ƐŽƵǀĞŶŝƌƐ͘� >Ğ� ĚĞƐƟŶ�
ǀĂ�ĞŶ�ĚĠĐŝĚĞƌ�ĂƵƚƌĞŵĞŶƚ͘͘͘ 

0DUFKp�GH�1RsO 
 
�ǀĞĐ�ůĞ�ƉĞƟƚ�ŵĂƌĐŚĠ�ĚĞ�EŽģů�ă� DĂƌŐŽŶ��ƋƵŝ�Ă�ĞƵ�ůŝĞƵ�ůĞ�Ϯϯ ĚĠĐĞŵďƌĞ�
ϮϬϮϬ͕� ĐΖĠƚĂŝƚ� ůĂ� ĚĞƌŶŝğƌĞ� ŽĐĐĂƐŝŽŶ� Ě͛ĂĐŚĞƚĞƌ� ĚĞ� ďŽŶƐ� ƉƌŽĚƵŝƚƐ� ă�
ƋƵĞůƋƵĞƐ�ũŽƵƌƐ�ĚĞƐ�ĨġƚĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ǀĞŝůůĞƌ�ĂƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĐŝƌĐƵŝƚƐ�
ĐŽƵƌƚƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ�WĞƌĐŚĞ͘ 

�Ŷ� ƉůƵƐ� ĚĞ� ůĂ� ĚŝǌĂŝŶĞ� ĚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ� ƚƌĂĚŝƟŽŶŶĞůƐ� ƉƌĠƐĞŶƚƐ� ůĞƐ�
ǀĞŶĚƌĞĚŝƐ͕� ĚΖĂƵƚƌĞƐ� ĞǆƉŽƐĂŶƚƐ� ƐŽŶƚ� ǀĞŶƵƐ� ƉŽƵƌ� Žīƌŝƌ� ƉůƵƐ� ĚĞ� ĐŚŽŝǆ͘�
WŽƵƌ�ĨĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ĐĂĚĞĂƵǆ�͗�ĚĞƐ�ƐĂǀŽŶƐ͕�ĚĞ�ůĂ�ĐŽƐŵĠƟƋƵĞ͕�ĚĞƐ�ƟƐƐƵƐ�Ğƚ�
ĚĞ�ůĂ�ůĂŝŶĞ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƐƚĂŶĚƐ͘ 

�ĞƐ�ϯ�ƌŽŵĂŶƐ�ƐŽŶƚ�ă�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ�ƉĂƌŵŝ�ďŝĞŶ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ă�ůĂ�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ�ĚĞ��ŽƵĚƌĞĐĞĂƵ͕�Žƶ�ǀŽƵƐ�ƐĞƌĞǌ�ĂĐĐƵĞŝůůŝ��͗ 

>Ğ�ůƵŶĚŝ�ĚĞ�ϭϴŚ�ă�ϭϵŚ 
ůĞ�ŵĞƌĐƌĞĚŝ�ĚĞ�ϭϲŚ�ă�ϭϴŚ 

ůĞ�ǀĞŶĚƌĞĚŝ�ĚĞ�ϭϱŚϯϬ�ă�ϭϳŚϯϬ 
ŵĂŝů ͗�ďŝďůŝŽƚŚĞƋƵĞĚĞĐŽƵĚƌĞĐĞĂƵΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ� 



 
 

WŽŵŵĞƐ� ĚĞ� ƚĞƌƌĞ͕� ƉŽŝƌĞĂƵǆ͕� ƚŽŵĂƚĞƐ͕� ŽŝŐŶŽŶƐ� ƚĞůůĞ� ĨƵƚ� ŶŽƚƌĞ� ƉƌĞŵŝğƌĞ� ƉĞƟƚĞ�
ƌĠĐŽůƚĞ�ƉŽƵƌ�ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ�ĚŝĸĐŝůĞ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĚƵĞ�ĂƵ�ŵĂŶƋƵĞ�ĚĞ�ƉůƵŝĞ͘ 
 
�ΖĞƐƚ� ĂǀĞĐ� ƉůĞŝŶ� ĚĞ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ� Ğƚ� ĚĞ� ďŽŶŶĞ�ŚƵŵĞƵƌ�ƋƵĞ� ŶŽƵƐ� ĂůůŽŶƐ�ĞŶƚĂŵĞƌ�
ĐĞƩĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĂŶŶĠĞ�ϮϬϮϭ͘ 
 
hŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ƉĂƌĐĞůůĞ�Ă�ĠƚĠ�ĐƌĠĠĞ�ă��ŽƵĚƌĞĐĞĂƵ�Ğƚ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ǀĂƌŝĠƚĠƐ�ĚĞ�ďůĠ�Ǉ�
ŽŶƚ� ĠƚĠ� ƐĞŵĠĞƐ� ĚĂŶƐ� ůΖĞƐƉŽŝƌ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ� ĚĞ� ůΖĠĐŽůĞ� ƉƵŝƐƐĞŶƚ� ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ� ă�
ĐĞƩĞ�ĂǀĞŶƚƵƌĞ�Ğƚ�ĂǀŽŝƌ�ůĞƵƌ�ĞƐƉĂĐĞ�ƉŽƵƌ�ĐƵůƟǀĞƌ�ůĞƵƌƐ�ůĠŐƵŵĞƐ͕�ŇĞƵƌƐ��ĞƚĐ ͙͘͘ 

 
hŶ�ĞƐƉĂĐĞ�ĂƌŽŵĂƚĞƐ�Ă�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĠƚĠ�ŵŝƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ͘�hŶ�ďĂŶĐ�ĞƐƚ�ŝŶƐƚĂůůĠ�ă�ůΖŽŵďƌĞ�
ĚΖƵŶ� ĐŚġŶĞ�͙�ƉŽƵƌ� ĠĐŽƵƚĞƌ� ůĞƐ� ƉůĂŶƚĞƐ� ƉŽƵƐƐĞƌ͘͘͘�Ƶ�ŚŽƵďůŽŶ� Ă� ĠƚĠ� ƉůĂŶƚĠ� ƉĂƌ� ůĂ�
ŵŝĐƌŽ-ďƌĂƐƐĞƌŝĞ� >Ă� �Ăǌ� Ğƚ� ƵŶ� ĐĂƌƌĠ� ĚĞ� ƉŽƟƌŽŶ� ĚĞǀƌĂŝƚ� ǀŽŝƌ� ůĞ� ũŽƵƌ� ƉŽƵƌ�
ƋƵ͛,ĂůůŽǁĞĞŶ�ƐΖŝůůƵŵŝŶĞ�ĚĞ�ĐŝƚƌŽƵŝůůĞƐ͘ 
 
^ŝ�ǀŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĞǌ�ǀĞŶŝƌ�ƉĂƌƚĂŐĞƌ�ƵŶ�ƉĞƵ�ĚĞ�ďŽŶŶĞ�ŚƵŵĞƵƌ�ĂǀĞĐ�ŶŽƵƐ͕�ŶΖŚĠƐŝƚĞǌ�ƉĂƐ�
ă�ŶŽƵƐ�ĐŽŶƚĂĐƚĞƌ�ƉĂƌ�ŵĂŝů�͗�ƚĂĨƌĂŝƐĞĂĐŽƵĚƌĞĐĞĂƵΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 

 
 

YƵĞůƋƵĞƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ă�͗� 
:ĂĐƋƵĞůŝŶĞ�'ĂƵƚŚŝĞƌ�ŵĞŵďƌĞ�ĚĞ�>Ζ�&>���ĚĞƉƵŝƐ�ϮϬϬϴ�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϭϴ 
 
YƵĂŶĚ�ǀŽƚƌĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�Ă-ƚ-ĞůůĞ�ĠƚĠ�ĐƌĠĞ ͍ 
�>Ζ�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�&ġƚĞƐ�Ğƚ�>ŽŝƐŝƌƐ�ă��ŽƵĚƌĞĐĞĂƵ�-�&>��-�ĞƐƚ�ŶĠĞ�ĞŶ�ϮϬϬϴ�ƐƵŝƚĞ�ă�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƐŽŵŵĞŝů�
ĚΖƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͘�^Ă�ϭğƌĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶ�ĨƵƚ�ƵŶĞ�ƌĂŶĚŽŶŶĠĞ�ƉĠĚĞƐƚƌĞ͘ 
 

�Ŷ�ƋƵŽŝ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ-ĞůůĞ ͍ 
>ΖŽďũĞĐƟĨ�ĠƚĂŝƚ�Ğƚ�ĞƐƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ĚƵ�ǀŝůůĂŐĞ�ĚĞ��ŽƵĚƌĞĐĞĂƵ�ŚŝĞƌ͕��ƌĐŝƐƐĞƐ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͕�ƐĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞŶƚ�ă�
ůΖŽĐĐĂƐŝŽŶ�ĚĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶƐ�ƉŽŶĐƚƵĞůůĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĚŽŶŶĞƌ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚΖǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ďƵƚ�ĞƐƐĞŶƟĞů�ĚĞ�ŵŝĞƵǆ�ƐĞ�
ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ͘ 
 

YƵĞů�ĞƐƚ�ǀŽƚƌĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ĚΖĂĐƟǀŝƚĠ ͍ 
��ůΖŽƌŝŐŝŶĞ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĐŚŽŝƐŝ�ĚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞƌ�ĚĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞƐ�͗�ĞǆƉŽƐŝƟŽŶƐ͕�ĐŽŶĐĞƌƚƐ͕�ƐŽŝƌĠĞƐ�ĐŽŶƚĞƐ͕�ĚĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�
ĚĞ� ĚĠƚĞŶƚĞ� ĂǀĞĐ� ĚĞƵǆ� ƌĂŶĚŽŶŶĠĞƐ� ĂŶŶƵĞůůĞƐ� ĂǀĞĐ� ƉŝƋƵĞ-ŶŝƋƵĞ� ŽƵ� ŐŽƸƚĞƌ� Ğƚ� ƵŶ� ǀŝĚĞ-ŐƌĞŶŝĞƌͬǀŝĚĞ� ũĂƌĚŝŶ͘� >ĞƐ�
�ŽƵĚƌĞĐĞůůŝĞŶƐ� ŽŶƚ� ĚΖĂŝůůĞƵƌƐ� ďŝĞŶ� ƉĂƌƟĐŝƉĠ� ŵĂŝƐ� ůĞƵƌƐ� ŐƌĞŶŝĞƌƐ� ƐĞ� ǀŝĚĞŶƚ͘͘͘͘� �Ƶ� Įů� ĚƵ� ƚĞŵƉƐ� ůĞƐ� ĂĐƟǀŝƚĠƐ� ƐĞ� ƐŽŶƚ�
ĚŝǀĞƌƐŝĮĠĞƐ�ŵĂŝƐ�ŶŽƵƐ�ĐŽŶƟŶƵŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵġŵĞ�ĞƐƉƌŝƚ͘ 
 

�ŽŵďŝĞŶ�ĚΖĂĚŚĠƌĞŶƚƐ�ĐŽŵƉƚĞ�ůΖĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ ͍ 
�Ŷ�ϮϬϮϭ͕�ůĞƐ�ĂƋƵĂƌĞůůŝƐƚĞƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĂŶƚ�ƌĞũŽŝŶĚƌĞ��ůΖĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͕�ĞůůĞ�ĐŽŵƉƚĞƌĂ�ĂůŽƌƐ�ƋƵŝŶǌĞ�ŵĞŵďƌĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ďĠŶĠǀŽůĞƐ�ƋƵŝ�
ĂŝĚĞŶƚ�ă�ůΖŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶƐ͘͘͘ 
 

YƵĞ�ĐŽŶƟĞŶƚ�ǀŽƚƌĞ�ůŝƐƚĞ�ĚΖĂĐƟǀŝƚĠƐ�ƉŽƵƌ�ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ ͍ 
EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƉƌĠǀƵ�ƵŶ�ĐĂůĞŶĚƌŝĞƌ�ƋƵΖŽŶ�ĂĚĂƉƚĞƌĂ�ƐĞůŽŶ�ůĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ�͗�ƵŶĞ�ũŽƵƌŶĠĞ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�ĚĞƐ �ͨůŽŝƐŝƌƐ�ĐƌĠĂƟĨƐͩ�
ĂǀĞĐ� ůĞƐ�ĐƌĠĂƚĞƵƌƐ�ĂŵĂƚĞƵƌƐ  ůĞ�ϯϬ�ŵĂŝ�ϮϬϮϭ͕�ƵŶĞ�ďƌŽĐĂŶƚĞͬǀŝĚĞ�ŐƌĞŶŝĞƌ� ůĞ�ϵ�ŵĂŝ� �ϮϬϮϭ͕�ƵŶĞ�ĞǆƉŽƐŝƟŽŶ�WĞŝŶƚƵƌĞͬ^ĐƵůƉƚƵƌĞ�
ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ĂƌƟƐƚĞƐ�ĂŵĂƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ͘ 
 

�Ŷ�ϮϬϮϬ͕�ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĂĐƟǀŝƚĠ�ĞƐƚ�ŶĠĞ�ͨ ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐĂƌŶĞƚ�ĚĞ�ǀŽǇĂŐĞ ͩ͘�>ĞƐ�ĂŵĂƚĞƵƌƐ�ĂƋƵĂƌĞůůŝƐƚĞƐ�ŽŶƚ�ƌĠĂůŝƐĠ�ƵŶ�ĐĂƌŶĞƚ��
ƐƵƌ�ůĞ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�Ě͛�ƌĐŝƐƐĞƐ�Ğƚ�ƵŶ�ĂƵƚƌĞ�ĞƐƚ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ�ƐƵƌ�>Ğ�WĞƌĐŚĞ͘ 
 

YƵĞů�ŵŽŵĞŶƚ�Ă�ĠƚĠ�ůĞ�ƉůƵƐ�ŵĂƌƋƵĂŶƚ ͍ 
EŽƚƌĞ�ϭϬğŵĞ��ǆƉŽƐŝƟŽŶ�WĞŝŶƚƵƌĞ�ĞŶ�ϮϬϭϴ͘��ůůĞ�ĞƐƚ�ĚĞǀĞŶƵĞ�ƵŶ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚ�ŝŶĐŽŶƚŽƵƌŶĂďůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠŐŝŽŶ͘ 
 

dƌŽŝƐ�ŵŽƚƐ�ĞƐƐĞŶƟĞůƐ�ƉŽƵƌ�ǀŽƵƐ�ƉŽƵƌ�ƋƵĂůŝĮĞƌ�ǀŽƚƌĞ�ĂƐƐŽĐĂƟŽŶ ͍ 
�ͨ ��ŽŶǀŝǀŝĂůŝƚĠ͕�ĂĐĐƵĞŝů͕�ƉůĂŝƐŝƌ�ĚĞ�ƐĞ�ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ ͩ 
 

YƵĞ�ƐŽƵŚĂŝƚĞƌŝĞǌ-ǀŽƵƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ��ϮϬϮϭ͕�ϮϬϮϮ ͍ 
:ΖĂŝŵĞƌĂŝƐ�ǀŽŝƌ�ƌĞǀĞŶŝƌ�ůĞƐ�ƌĂŶĚŽŶŶĠĞƐ�ƉĠĚĞƐƚƌĞƐ͘��ƚ�ƉŽƵƌƋƵŽŝ�ƉĂƐ�ƵŶ�ƌŽƵůĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚΖ��ƌĐŝƐƐĞƐ ͍ 
YƵĞ�ĐŚĂĐƵŶ�ƉƵŝƐƐĞ�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ�ůΖĞŶƐĞŵďůĞ�ĚƵ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ĐŽŵŵƵŶĂů�Ğƚ�ĂƵƐƐŝ�ĐƌĠĞƌ�ĚƵ�ůŝĞŶ�ĞŶƚƌĞ��ƌĐŝƐƐŽŝƐ͕��ƌĐŝƐƐŽŝƐĞƐ͘��� 

$VVRFLDWLRQ�© 5DPqQH�WD�IUDLVH ª 

3UpVHQWDWLRQ�GH�O·DVVRFLDWLRQ�$)/$& 

:ĂĐƋƵĞůŝŶĞ�'�hd,/�Z 
WƌĠƐŝĚĞŶƚĞ��&>�� 

DĞŵďƌĞƐ�ĂƐƐŽ�ͨ ZĂŵğŶĞ�ƚĂ�ĨƌĂŝƐĞ ͩ 



 
WƌŽƉƌŝĠƚĂŝƌĞ� ĚĞ� ǀŽƚƌĞ� ůŽŐĞŵĞŶƚ� ŵĂŝƐ� ĂǀĞĐ� ĚĞƐ� ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ� ĮŶĂŶĐŝğƌĞƐ� ůŝŵŝƚĠĞƐ͕� ǀŽƵƐ� ƉŽƵǀĞǌ� ƌĠĂůŝƐĞƌ� ĚĞƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ� ĚĞ�
ƌĠŶŽǀĂƟŽŶ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ŵĂŝƐŽŶ�;,ŽƌƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ��ŶĞƌŐĠƟƋƵĞƐ�Ě͛ŝƐŽůĂƟŽŶ�ŽƵ�ƌĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ�Ě͛ƵŶĞ�ĐŚĂƵĚŝğƌĞͿ͘� 
 

>͛�ŶĂŚ�;�ŐĞŶĐĞ�EĂƟŽŶĂůĞ�ĚĞ�ů͛ŚĂďŝƚĂƚͿ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ĚĞƐ�ĂŝĚĞƐ�ƉŽƵƌ�ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ů͛ĠƚĂƚ�ĚƵ�ƉĂƌĐ�ĚĞ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ƉƌŝǀĠƐ�ĞǆŝƐƚĂŶƚƐ�Ğƚ�
ůƵƩĞƌ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĨƌĂĐƚƵƌĞƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͘�>͛�ŶĂŚ�ĞƐƚ�ƵŶ�ŽƌŐĂŶŝƐŵĞ�ƉƵďůŝĐ�ƉůĂĐĠ�ƐŽƵƐ�ůĂ�ƚƵƚĞůůĞ�ĚĞƐ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞƐ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞ�ůĂ�
ĐŽŚĠƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ�ĚĞƐ�ĮŶĂŶĐĞƐ͘ 
 

�ĞƐ�ĂŝĚĞƐ�ƐŽŶƚ�ƐŽƵŵŝƐĞƐ�ă�ĚĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ ͗ 
>Ğ�ůŽŐĞŵĞŶƚ�ĚŽŝƚ�ĂǀŽŝƌ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϭϱ�ĂŶƐ�ă�ůĂ�ĚĂƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞŵĂŶĚĞ�Ě͛ĂŝĚĞ͕ 
>Ğ�ĚĞŵĂŶĚĞƵƌ�ŶĞ�ĚŽŝƚ�ƉĂƐ�ĚĠƉĂƐƐĞƌ�ƵŶ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ͕ 
>Ğ�ĚĞŵĂŶĚĞƵƌ�ŶĞ�ĚŽŝƚ�ƉĂƐ�ĂǀŽŝƌ�ďĠŶĠĮĐŝĠ�Ě͛ƵŶ�Ɖƌġƚ�ă�ƚĂƵǆ�ǌĠƌŽ�;Wd�Ϳ͘ 

 

>ĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ƌĞůĂƟĨƐ�ă�ƵŶĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŶĞƵǀĞ�Ŷŝ�ƵŶ�ĂŐƌĂŶĚŝƐƐĞŵĞŶƚ͘�>Ğ�ŵŽŶƚĂŶƚ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĞƐƚ�ĚĞ�ϭϱϬϬ�Φ�Ğƚ�
ůĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƌĠĂůŝƐĠƐ�ƉĂƌ�ƵŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�ĚƵ�ďąƟŵĞŶƚ͘�>Ğ�ĚĞŵĂŶĚĞƵƌ�ĚŽŝƚ�ŚĂďŝƚĞƌ�ůĞ�ůŽŐĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�
ƌĠƐŝĚĞŶĐĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ϲ�ĂŶƐ�ĂƉƌğƐ�ůĂ�ĮŶ�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ͘ 
 

ϯ�ĂŝĚĞƐ�ƐŽŶƚ�ĐƵŵƵůĂďůĞƐ�͗� 
>͛ĂŝĚĞ�ͨ�,ĂďŝƚĞƌ�&ĂĐŝůĞ ͩ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�Ě͛ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ĂƵ�ŵĂŝŶƟĞŶ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ůŽŐĞŵĞŶƚ�;Ğǆ�͗�ƌĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ�Ě͛ƵŶĞ�
ďĂŝŐŶŽŝƌĞ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ĚŽƵĐŚĞ�ĚĞ�ƉůĂŝŶ�ƉŝĞĚ�͘͘Ϳ�ŽƵ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ� ů͛ĂĐĐğƐ�ă�ƵŶĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ŚĂŶĚŝĐĂƉĠ�
;Ğǆ͗� �ůĂƌŐŝƐƐĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ƉŽƌƚĞƐ� ƉŽƵƌ� ůĞ� ƉĂƐƐĂŐĞ� Ě͛ƵŶ� ĨĂƵƚĞƵŝů� ƌŽƵůĂŶƚͿ͘� �ĞƐ� ĂŝĚĞƐ� ƐŽŶƚ� ǀĞƌƐĠĞƐ� ĞŶ� ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞƐ�
ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ă�ŚĂƵƚĞƵƌ�ĚĞ�ϯϱ�й�ă�ϱϬ�й�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ŵŽŶƚĂŶƚƐ�,d�ĐŽŵƉƌŝƐ�ĞŶƚƌĞ�ϳϬϬϬ�Ğƚ�ϭϬ ϬϬϬ�Φ͘ 

 

>͛ĂŝĚĞ ͨ ,ĂďŝƚĞƌ�ƐĂŝŶ ͩ�Ğƚ�ů͛ĂŝĚĞ�ͨ ,ĂďŝƚĞƌ�ƐĞƌĞŝŶ ͩ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ă�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĚƵ�ůŽŐĞŵĞŶƚ͕�ƌĠƐĞĂƵǆ�
Ě͛ĞĂƵ͕� Ě͛ĠůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ� ŽƵ� ĚĞ� ŐĂǌ͕� ƌĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ĨŽŶĚĂƟŽŶƐ͕� ƌĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ� Ě͛ƵŶĞ� ƚŽŝƚƵƌĞ͘� �ĞƐ� ĂŝĚĞƐ� ƐŽŶƚ�
ĂůůŽƵĠĞƐ�ĞŶ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĂƵƐƐŝ�ĚĞ�ů͛ĂŵƉůĞƵƌ�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ͘� 

WŽƵƌ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ďĠŶĠĮĐŝĞƌ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĂŝĚĞƐ�ƋƵĂŶĚ�ŽŶ�ĞƐƚ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĂŝƌĞ�Ğƚ�ĐŽŶŶĂŝƚƌĞ�ůĞƐ�ƉůĂĨŽŶĚƐ�ĚĞ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞ͕�ŝů�ĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĞ�
ĐŽŶƚĂĐƚĞƌ�ů͛�ŶĂŚ�ĂƵ�Ϭ ϴϬϲ�ϳϬϯ�ϴϬϯ�;^ĞƌǀŝĐĞ�ŐƌĂƚƵŝƚͿ�ŽƵ�Ě͛ĂůůĞƌ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƐŝƚĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ŵŽŶƉƌŽũĞƚ͘ĂŶĂŚ͘ŐŽƵǀ͘Ĩƌ͘�ŽƵ��ŶĂŚ͘Ĩƌ 

$PpOLRUHU�VRQ�KDELWDWLRQ�TXDQG�RQ�HVW�SURSULpWDLUH 

)ORWWH�$UFLVVHV 
 

sŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ĚƸ�ƌĞŵĂƌƋƵĞƌ�ĚĞƉƵŝƐ�ƋƵĞůƋƵĞ�ƚĞŵƉƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ǀĠŚŝĐƵůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�
ƐŽŶƚ�ŝĚĞŶƟĮĂďůĞƐ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ůŽŐŽ�Ě͛�ƌĐŝƐƐĞƐ͘ 

�ƌĐŝƐƐĞƐ�ĚŝƐƉŽƐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ďĞůůĞ�ŇŽƩĞ�ĚĞ�ǀĠŚŝĐƵůĞƐ͕�ƉŽƵƌ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ĂƵǆ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĚĞ�ůĂ�
ĐŽŵŵƵŶĞ͘� �ĞůůĞ-Đŝ� ĐŽŵƉƌĞŶĚ� ĚĞƐ� ǀĠŚŝĐƵůĞƐ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕� ůĞ�
ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ�ƐĐŽůĂŝƌĞ�Ğƚ�ůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĨ͘� 

 
dƌŽƉ�ĚĞ�:ĞƵŶĞƐ͕�ĞŶĐŽƌĞ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͕�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ƌĞĐĞŶƐĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƚĞŵƉƐ�ŝŵƉĂƌƟƐ�ŽĐĐĂƐŝŽŶŶĂŶƚ�
ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ƌĞƚĂƌĚƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĂƵǆ�ĞǆĂŵĞŶƐ͕�ĐŽŶĐŽƵƌƐ�Ğƚ�ĂƵƚƌĞƐ͙ 

CALENDRIER DE  VOS DÉMARCHES 

�ŶƚƌĞ�ϭϲ�ĂŶƐ� 
Ğƚ�ϭϲ�ĂŶƐ�Ğƚ�ϯ�ŵŽŝƐ 

&ĂŝƚĞƐ-ǀŽƵƐ�ƌĞĐĞŶƐĞƌ�ă�ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ĚŽŵŝĐŝůĞ�ŵƵŶŝ�Ě͛ƵŶĞ�ƉŝğĐĞ�Ě͛ŝĚĞŶƟƚĠ�Ğƚ�ĚƵ�ůŝǀƌĞƚ�ĚĞ�ĨĂŵŝůůĞ͘ 

��ϭϲ�ĂŶƐ�Ğƚ�ĚĞŵŝ 
ϰ�ŵŽŝƐ�ĂƉƌğƐ�ǀŽƚƌĞ�ƌĞĐĞŶƐĞŵĞŶƚ͕�ĐƌĠĞǌ�ǀŽƚƌĞ�ĐŽŵƉƚĞ�ƐƵƌ��ǁǁǁ͘ŵĂũĚĐ͘Ĩƌ�ĂĮŶ�ĚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĞƌ�ǀŽƚƌĞ�
ĐŽŶǀŽĐĂƟŽŶ͘ 

��ϭϳ�ĂŶƐ sŽƵƐ�ƐĞƌĞǌ�ĐŽŶǀŽƋƵĠ�ă�ǀŽƚƌĞ�:ŽƵƌŶĠĞ��ĠĨĞŶƐĞ�Ğƚ��ŝƚŽǇĞŶŶĞƚĠ͘ 
��ϭϳ-ϭϴ�ĂŶƐ�� 
ũƵƐƋƵ͛ă�Ϯϱ�ĂŶƐ 

sŽƵƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƌĞǌ�ůĞ�ĐĞƌƟĮĐĂƚ�ĚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ă�ůĂ�:���ůŽƌƐ�ĚĞ�ů͛ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶ�ă�ǀŽƐ�ĞǆĂŵĞŶƐ�;���͕���W͕�
��WͿ͕�ĐŽŶĐŽƵƌƐ�;ŐƌĂŶĚĞƐ�ĠĐŽůĞƐ͕�ĨŽŶĐƟŽŶ�ƉƵďůŝƋƵĞͿ�Ğƚ�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ĐŽŶĚƵŝƌĞ͘ 

/D�MRXUQpH�GpIHQVH�HW�FLWR\HQQHWp 



�ƌƵŶĞůůĞƐ�ĂǀĂŶƚ͙ Ğƚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ͘ 

DĂƌŐŽŶ�ĂǀĂŶƚ͙ Ğƚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ͘ 

�ŽƵĚƌĞĐĞĂƵ��ĂǀĂŶƚ͙ Ğƚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ͘ 

5HFRQQDLVVH]-YRXV�QRV�YLOODJHV�" 



 

>Ă��ŽŵŵƵŶĂƵƚĠ��Ğ��ŽŵŵƵŶĞƐ�ĚƵ�WĞƌĐŚĞ�ƐĞ�ƌĠƵŶŝƚ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ϲ�ƐĞŵĂŝŶĞƐ�ĞŶǀŝƌŽŶ�͘�WŽƵƌ��ƌĐŝƐƐĞƐ�͕�ƋƵĂƚƌĞ�ĠůƵƐ�
ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�ŶŽƚƌĞ�ĐŽŵŵƵŶĞ ͗�^ǇůǀŝĞ��,�ZKE͕��ŶŐĠůŝƋƵĞ�W�/>>�Z�͕�^ƚĠƉŚĂŶĞ��KhZWKd/E�Ğƚ�WŚŝůŝƉƉĞ�Zh,>D�EE�
;sŝĐĞ-WƌĠƐŝĚĞŶƚͿ͘ 
 
sŽŝĐŝ�ůĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�ƐƵũĞƚƐ�ĂďŽƌĚĠƐ�ă�ůĂ�����ůŽƌƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĚĞƌŶŝĞƌƐ�ŵŽŝƐ ͗ 

 

>ΖŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĚĞƐ�ĐŽŵŵĞƌĐĞƐ�ůĞ�ĚŝŵĂŶĐŚĞ�ĞƐƚ�ƉƌŽůŽŶŐĠĞ�ũƵƐƋƵΖă�ĮŶ�&ĠǀƌŝĞƌ�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ͘ 
 

WĂƌĐ�ƉŚŽƚŽǀŽůƚĂŢƋƵĞ ͗�ƵŶ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ĐƌĠĂƟŽŶ�ĚΖƵŶ�ƉĂƌĐ�ƉŚŽƚŽǀŽůƚĂŢƋƵĞ�ĞƐƚ�ƉƌĠǀƵ�ƐƵƌ�ůĂ�ǌŽŶĞ�ĚĞ�ůΖ�ƵŶĂǇĞ͘� 
�Ğ�ƉĂƌĐ�ĚΖƵŶ�ƐƵƉĞƌĮĐŝĞ�ĚĞ�ϲ͕ϱ�ŚĂ�ĚĞǀƌĂŝƚ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ĚĠůŝǀƌĞƌ�ƵŶĞ�ƉƵŝƐƐĂŶĐĞ�ĂŶŶƵĞůůĞ�ĞƐƟŵĠĞ�ĚĞ�ϱϮϲϬ�DǁŚ͘�
ϭϮϱϬϬ�ŵŽĚƵůĞƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ĚŝƐƉŽƐĠƐ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ŵĠƚĂůůŝƋƵĞƐ�ĮǆĠƐ�ĂƵ�ƐŽů͕�ĐĞůĂ�ƉĞƌŵĞƩƌĂ�ĚĞ�ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ�ƵŶĞ�
ĐŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ǀĠŐĠƚĂůĞ�ĂƵ�ƐŽů͘�DŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ƉƌĠǀƵĞ�ă�ůĂ�ĮŶ�ĚĞ�ůΖĂŶŶĠĞ�ϮϬϮϭ͘ 

 
dĂǆĞ�ĚΖŽƌĚƵƌĞƐ�ŵĠŶĂŐğƌĞƐ ͗�>Ğ�ƉůĂƚĞĂƵ�ĚĞ�ůĂ�&ůĂŵĂŶĚŝğƌĞ�;ůĂ�
ƌƵĞ�ĚĞƐ�ZƵŝƐƐĞĂƵǆ͕�ůĂ��ŽƵƌ�:ŽƵǀĞƚ͕�ůĂ�ƌƵĞ�ĚƵ�ZŽĐŚĞƌ͕�ůĞ�ĐůŽƐ�ĚĞ�
ůĂ� WąƚƵƌĞͿ� ĚΖ�ƌĐŝƐƐĞƐ� ďĠŶĠĮĐŝĞ� ĚΖƵŶ� ƌĂŵĂƐƐĂŐĞ� ĚĞƐ� ƐĂĐƐ�
ũĂƵŶĞƐ� ;ĐĂƌƚŽŶŶĞƩĞƐ͕� ĞŵďĂůůĂŐĞƐ� ŵĠƚĂůůŝƋƵĞƐ͕� ďŽƵƚĞŝůůĞƐ�
ƉůĂƐƟƋƵĞƐ͕�ďƌŝƋƵĞƐ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞƐͿ�ĚĞƉƵŝƐ�ĚĠďƵƚ� :ĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϭ͘�
WŽƵƌ� ġƚƌĞ� ĠƋƵŝƚĂďůĞ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ĂƵƚƌĞƐ� ďĠŶĠĮĐŝĂŝƌĞƐ� ĚĞ� ĐĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ůĞƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ĂƐƐƵũĞƫƐ�ĂƵ�ŵġŵĞ�
ƚĂƵǆ�ĚĞ�ĐŽůůĞĐƚĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ͕�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚƵ�ϭĞƌ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϮ�͘  

 
>Ă�����Ă�ĂĐƋƵŝƐ�ƵŶ�ďąƟŵĞŶƚ�ă�ůĂ��DĞƐƐĞƐƐĞůůĞ�ĚĞ�ϳϬϬϬ�ŵϸ�ƐƵƌ�
Ϯ͕ϱ�ŚĂ�ĚĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ͘ 

 
>Ă�ƐŽĐŝĠƚĠ��ƵƌŽǁŝƉĞƐ�ůŽƵĞƌĂ�ϭϮϬϬ�ŵϸ�ĚĞ�ĐĞ�ƐŝƚĞ�ƉŽƵƌ 
�ϭϵ�ϱϬϬ�Φ�ƉĂƌ�ĂŶ�ĞŶ�ĂƩĞŶĚĂŶƚ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ĂŐƌĂŶĚŝƌ�ƐĞƐ�ůŽĐĂƵǆ�
ƉƌĠǀƵ� ƐƵƌ� ϮϬϮϭ� -ϮϬϮϮ͘� >Ğ� ƚŽƚĂů� ĚĞ� ĐĞƩĞ� ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ� ƐĞƌĂ� ĚĞ�
ϭϲϬ�ϬϬϬ�Φ� ͘�hŶĞ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĚĞ�ƐƵďǀĞŶƟŽŶ�ĚĞ�ϰϴ�ϬϬϬ�Φ�Ă�ĠƚĠ�
ƐŽůůŝĐŝƚĠĞ�͘ 

 
>Ğ�ĐĞŶƚƌĞ�ŽƉŚƚĂůŵŽůŽŐŝƋƵĞ�ƐŝƚƵĠ�ă� ů͛ĂŶŐůĞ�ĚĞ� ů͛ĂǀĞŶƵĞ�ĚĞ� ů͛�ƵƌŽƉĞ�Ğƚ�ĚĞ� ůĂ�ƌƵĞ�ĚĞƐ�dƵŝůŝĞƌƐ�ă�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ�ĚƵ�
�ĞŶƚƌĞ�,ŽƐƉŝƚĂůŝĞƌ�ĚĞ�EŽŐĞŶƚ-ůĞ-ZŽƚƌŽƵ͕� � ƐΖĞƐƚ�ŽƵǀĞƌƚ� ĞŶ�ŶŽǀĞŵďƌĞ͕�ƉŽƵƌ�ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ͕� ǀŽŝƌĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ƵŶ�
ĂĐĐğƐ�ĂƵǆ�ƐŽŝŶƐ�ĞƐƐĞŶƟĞůƐ�ĞŶ�ŵŝůŝĞƵ�ƌƵƌĂů͘�WŽƵƌ�ĐĞƩĞ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ͕� ůĂ��ŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ĚĞ��ŽŵŵƵŶĞƐ�Ă�ĨĂŝƚ�ƵŶ�
ĞŵƉƌƵŶƚ�ĚĞ�ϰϬϬ�ϬϬϬ�Φ�ƐƵƌ�ϭϮ�ĂŶƐ͘�sŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ƉƌĞŶĚƌĞ�Z�s�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐŝƚĞ�ĚĞ��ŽĐƚŽůŝď�
ŽƵ�ƉĂƌ�ƚĠůĠƉŚŽŶĞ�ĂƵ�ϬϮ�ϯϳ�ϮϮ�ϬϬ�ϱϰ͘ 
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