
�ϭ 

��������ȱ��������� 
����ȱŘŖŘŘ 

�ŽŶĐĞƉƟŽŶ�Ğƚ�ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ�͗� 

DĂƌŝĞ->ĂƵƌĞŶĐĞ�&ŽƵƌǇ͕�:ĞĂŶ-EŽģů�WĞǇƌŽƚ͕��ĂƚŚǇ��ĂďĞƌƚ͕�>ŝŽŶĞů�^ƵƚǇ͕��ĚǁŝŐĞ��ƵƐƐĂůŐƌĂƐ͘� 

�ŚğƌĞƐ��ƌĞŶĂƚŽŝƐĞƐ͕�ĐŚĞƌƐ��ƌĞŶĂƚŽŝƐ͕ 

>͛ĂŶŶĠĞ�ϮϬϮϮ�ĞƐƚ�ĚĠũă�ĞŶƚĂŵĠĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ĚĞƵǆ�ŵŽŝƐ͘�>Ă�ĮŶ�ĚĞ�ů͛ŚŝǀĞƌ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ă�ŐƌĂŶĚƐ�ƉĂƐ�ƉŽƵƌ�ůĂŝƐͲ
ƐĞƌ�ůĂ�ƉůĂĐĞ�ă�ůĂ�ĚŽƵĐĞƵƌ�ƉƌŝŶƚĂŶŝğƌĞ�Ğƚ�ĂƵǆ�ďĞĂƵǆ�ũŽƵƌƐ͘�>Ğ�ƐŽůĞŝů�ǀĂ�ƌĞƉƌĞŶĚƌĞ�ƐĞƐ�ƋƵĂƌƟĞƌƐ�Ğƚ�ĨĂŝƌĞ�
ƐĐŝŶƟůůĞƌ�ŶŽƚƌĞ�ǀŝůůĂŐĞ�Ğƚ�ŶŽƚƌĞ�ŵŽƌĂů͘�EŽƵƐ�ĞŶ�ĂǀŽŶƐ� ůĞ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚ�ďĞƐŽŝŶ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ� ŝŶĐĞƌͲ
ƚĂŝŶ͘ 
�ǀĂŶƚ�ĚĞ�ǀŽƵƐ�ƉĂƌůĞƌ�ĚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ă�ǀĞŶŝƌ�ƉŽƵƌ�ŶŽƚƌĞ�ĐŽŵŵƵŶĞ͕�ũĞ�ǀŽƵůĂŝƐ�ǀŽƵƐ�ŝŶĨŽƌŵĞƌ�ĚĞ�ĐŚĂŶŐĞͲ
ŵĞŶƚƐ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůĞ͘��Ŷ�ĞīĞƚ�ƚƌŽŝƐ�ĠůƵƐ�ŶŽƵƐ�ŽŶƚ�ĨĂŝƚ�ƉĂƌƚ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ƉĂƐͲ
ƐĠĞ�Ğƚ� ĞŶ� ĐĞ�ĚĠďƵƚ�Ě͛ĂŶŶĠĞ͕�ĚĞ� ůĞƵƌ� ƐŽƵŚĂŝƚ� ĚĞ�ƋƵŝƩĞƌ� ůĞ� ĐŽŶƐĞŝů� ƉŽƵƌ�ĚĞƐ� ƌĂŝƐŽŶƐ�ƋƵŝ� ůĞƵƌƐ� ƐŽŶƚ�
ƚŽƵƚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞƐ͘�:͛Ăŝ�ĚŽŶĐ�ĂĐĐĞƉƚĠ� ůĞƵƌ�ĚĠŵŝƐƐŝŽŶ�Ğƚ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĚƸ�ƌĠŽƌŐĂŶŝƐĞƌ� ů͛ĠƋƵŝƉĞ͘�sŽƵƐ�
ƚƌŽƵǀĞƌĞǌ͕�ůĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ƌĞůĂƟǀĞƐ�ă�ĐĞƐ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ďƵůůĞƟŶ͘ 
�Ƶ�ĐŽƵƌƐ�ĚƵ�ϭĞƌ�ƚƌŝŵĞƐƚƌĞ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ĂŶŶĠĞ͕�ůĞƐ�ĠůƵƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵǆ�ƚƌĂǀĂŝůůĞŶƚ�ĚĞ�ĐŽŶĐĞƌƚ�ă�ů͛ĠůĂďŽƌĂƟŽŶ�
ĚƵ�ďƵĚŐĞƚ�ƉƌŝŵŝƟĨ͘�>͛ĠĚŝƟŽŶ�ϮϬϮϮ�ŶĞ�ĚĠƌŽŐĞ�ƉĂƐ�ă�ĐĞƩĞ�ƌğŐůĞ͘�>ĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĚĞ�ĐůƀƚƵƌĞ�ĚƵ�ďƵĚŐĞƚ�ϮϬϮϭ�ƌĞŇğƚĞŶƚ�ŶŽƚƌĞ�
ǀŽůŽŶƚĠ�Ğƚ�ŶŽƚƌĞ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�ĚĞ�ŵĂŝƚƌŝƐĞƌ�ŶŽƐ�ĚĠƉĞŶƐĞƐ�Ğƚ�Ě͛ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ�ŶŽƐ� ƌĞĐĞƩĞƐ�ƉŽƵƌ� ƌĠĂůŝƐĞƌ�ŶŽƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�
ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚƐ͘ 
ϮϬϮϮ�ƐĞƌĂ�ĚŽŶĐ�ƵŶ�ƉĞƵ�ƉůƵƐ�ĐŚĂƌŐĠĞ�ƋƵ͛ă�ů͛ĂĐĐŽƵƚƵŵĠĞ�ĞŶ�ƚĞƌŵĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞƐ͘�>Ă�ĐƌŝƐĞ�ƐĂŶŝͲ
ƚĂŝƌĞ�ĂǀĂŝƚ�ĞƵ�ƉŽƵƌ�ĞīĞƚ�ĚĞ�ƌĂůĞŶƟƌ�ů͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚƐ͕�ůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ƉůĂŶƐ�ĚĞ�ƌĞůĂŶĐĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�
ƐƵďǀĞŶƟŽŶƐ�ă�ǀĞŶŝƌ�ŶŽƵƐ�ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ�Ě͛ĞŶƚƌĞǀŽŝƌ�ů͛ĂǀĞŶŝƌ�ĚĞ�ĨĂĕŽŶ�ƉůƵƐ�ƉŽƐŝƟǀĞ͘��ĂŶƐ�ůĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ͕�ŽŶ�ƚƌŽƵǀĞ�
ĚĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐ͕�ƌĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƐƐĞƌĞůůĞ�ĞŶƚƌĞ��ƵƌĞƩĞ�Ğƚ�ůĂ�ZĞĚŽŶĚĞ͕�ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƋƵĂƚƌĞ�ĞŶƚƌĠĞƐ�
ĚĞ�ďŽƵƌŐ�ƐŝƚƵĠĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƌŽƵƚĞƐ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂůĞ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĐŽŵŵƵŶĞ͕�ĂĮŶ�Ě͛ĂƉƉŽƌƚĞƌ�ĚĞ�ůĂ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ͘�ZĠĨĞĐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůůĞ�
ĚĞƐ�ĨġƚĞƐ�ĂĮŶ�ĚĞ�ůƵŝ�ĚŽŶŶĞƌ�ƵŶ�ƉĞƟƚ�ĐŽƵƉ�ĚĞ�ũĞƵŶĞ͘�KŶ�ƚƌŽƵǀĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ŵŽŝŶƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐ�ĞŶ�ƚĞƌŵĞƐ�ĚĞ�
ĮŶĂŶĐĞŵĞŶƚ͕�ŵĂŝƐ�ƚŽƵƚ�ĂƵƐƐŝ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐ�ĞŶ�ƚĞƌŵĞƐ�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ǀŝĞ͘�WƌŽũĞƚƐ��ŵĞŶĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ů͛ĂĐƟŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ�Ğƚ�
ƐĂŶƚĠ͕�ƌĠĨĞĐƟŽŶ�ĚƵ�ŵƵƌ�ŶŽƌĚ�ĚƵ�ĐŝŵĞƟğƌĞ͕�ĚŽŶƚ�ůĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĠďƵƚĞƌŽŶƚ�ŵŝ-ŵĂƌƐ͘��ƚ�ƉŽƵƌ�ƚĞƌŵŝŶĞƌ�ĂǀĞĐ�ĐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�
Ě͛ĂĐƟŽŶ͕�ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�ŵĞŶĠ�ƉĂƌ�ůĞ��ŽŶƐĞŝů�DƵŶŝĐŝƉĂů�ĚĞƐ�:ĞƵŶĞƐ͕�ůĂ�ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�^ŬĂƚĞ�WĂƌŬ͕�ĂĮŶ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĂĚŽƐ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�
ĐŽŵŵƵŶĞ�ĂŝĞŶƚ�ĞŶĮŶ�ƵŶ�ĞŶĚƌŽŝƚ�ďŝĞŶ�ă�ĞƵǆ�ƉŽƵƌ�ƐĞ�ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ͘�ZĞƐƚĞ�ă�ĞƐƉĠƌĞƌ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƐƵďǀĞŶƟŽŶƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĂŝĚĞƐ�ƐŽůůŝĐŝͲ
ƚĠĞƐ�ƐŽŝĞŶƚ�ďŝĞŶ�ĂƵ�ƌĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ͘ 
ϮϬϮϮ� ǀĞƌƌĂ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ů͛ĂĐŚğǀĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ĚŽƐƐŝĞƌƐ� ĞŶŐĂŐĠƐ� ĞŶ� ϮϬϮϭ͘� >Ă� ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ� ĚƵ� WůĂŶ� Ě͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĚƵƌĂďůĞ�
ƚŽƵĐŚĞ�ă�ƐĂ�ĮŶ͕�ůĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�Ě͛ĂƐƐĂŝŶŝƐƐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĚĞ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƐĠƉĂƌĂƟĨ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƋƵĂƌƟĞƌ�ĚĞ�ůĂ�ƌƵĞ�ĚĞ��ƵƌĞƩĞ�Ŷ͛ĞŶ�Ŷ͛ŽŶƚ�
ƉůƵƐ�ƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ƐĞŵĂŝŶĞƐ͕�Ğƚ�ĞŶĮŶ�ůĞƐ�ƚŽƵĐŚĞƐ�ĮŶĂůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ZĞĚŽŶĚĞ�ƐŽŶƚ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ͕�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ŝŶĂƵͲ
ŐƵƌĂƟŽŶ�ƉƌĠǀƵĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ϯϬ�Ăǀƌŝů͕�ŵĂŝƐ�ŶŽƵƐ�ĂƵƌŽŶƚ�ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ĚĞ�ǀŽƵƐ�ĞŶ�ƌĞƉĂƌůĞƌ�Ě͛ŝĐŝ-ůă͘ 
�ĂŶƐ�ƵŶ� ƚŽƵƚ�ĂƵƚƌĞ� ƌĞŐŝƐƚƌĞ͕� ů͛ĂŶŶĠĞ�ϮϬϮϮ�ƐĞƌĂ�ĂƵƐƐŝ� ĐŚĂƌŐĠĞ�ƉĂƌ� ůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ŽƉĠƌĂƟŽŶƐ�ĠůĞĐƚŽƌĂůĞƐ͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕� ůĞƐ�
ĠůĞĐƟŽŶƐ�ƉƌĠƐŝĚĞŶƟĞůůĞƐ�ĂƵƌŽŶƚ�ůŝĞƵ�ĞŶ�Ăǀƌŝů�ƉƌŽĐŚĂŝŶ�Ğƚ�ůĞƐ�ĠůĞĐƟŽŶƐ�ůĠŐŝƐůĂƟǀĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŽƵƌĂŶƚ�ĚƵ�ŵŽŝƐ�ĚĞ�ũƵŝŶ͘��ůůĞƐ�
ƐĞƌŽŶƚ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞƐ�ƉŽƵƌ� ů͛ĂǀĞŶŝƌ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ƉĂǇƐ͘��ŽŵŵĞ�ă� ů͛ĂĐĐŽƵƚƵŵĠĞ͕� ůĞƐ�ĠůƵƐ�ĚƵ�ĐŽŶƐĞŝů�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ƐĞƌŽŶƚ�ƉƌĠͲ
ƐĞŶƚƐ�ƉŽƵƌ�ǀŽƵƐ�ĂĐĐƵĞŝůůŝƌ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŵĞŝůůĞƵƌĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘ 
WŽƵƌ�ƚĞƌŵŝŶĞƌ͕�ŝů�ŶĞ�ŵĞ�ƌĞƐƚĞ�ƉůƵƐ�ƋƵ͛ă�ǀŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĞƌ�ƵŶ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ�Ğƚ�ƉƌĞŶĞǌ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƐŽŝŶ�ĚĞ�ǀŽƵƐ͘ 
 

�ŚąƚĞĂƵ�ĚƵ��ŚĠƌǇ �ŚąƚĞĂƵ�ĚĞ�dƌĞǇĚŝĞƵ 



�Ϯ 

�·����������ȱ�����������ȱ��ȱŘŖŘŗ 

DĂůŐƌĠ�ůĂ�ĐƌŝƐĞ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ�ƋƵŝ�Ă�ƉĞƌƚƵƌďĠ�ůĂ�ǀŝĞ�ƋƵŽƟĚŝĞŶŶĞ͕�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ůĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶƐ͕�ŶŽƵƐ�
ĂǀŽŶƐ�ƉƵ�ůĂŶĐĞƌ�Ğƚ�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĐŚĂŶƟĞƌƐ�ĞŶ�ϮϬϮϭ͘� 

¨ >Ă�ĐƌĠĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ĐŚĞŵŝŶĞŵĞŶƚ�ƉŝĠƚŽŶ�ƋƵŝ�ƌĞůŝĞ�ůĂ�ZƵĞ�ĚĞ��ƵƌĞƩĞ�ă�ůĂ�DĂŝƌŝĞ�Ğƚ�ă�ůĂ�ƐĂůůĞ�ƉŽůǇǀĂůĞŶƚĞ 

¨ >Ă�ƌĠŶŽǀĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ZĞĚŽŶĚĞ 

¨ >ĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞ�ƌĞŵŝƐĞ�ĂƵǆ�ŶŽƌŵĞƐ�ĠůĞĐƚƌŝƋƵĞƐ�ĚƵ�ůŽĐĂů�ĚĞƐ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ă�ůĂ�ZĞĚŽŶĚĞ 

¨ >ĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞ�ǀŽŝƌŝĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ZƵĞ�ĚĞ��ƵƌĞƩĞ�;ĐŚĂŶƟĞƌ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐͿ 

¨ >Ğ� ƉůĂŶ� Ě͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĚƵƌĂďůĞ͕� Ğƚ� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ůĂ� ƌĠƐŝĚĞŶĐĞ� Ě͛ĂƌƟƐƚĞƐ� ƉŽƵƌ� ŝŶǀĞŶƚĞƌ� ĞŶƐĞŵďůĞ� ŶŽƚƌĞ�
ǀŝůůĂŐĞ�ĚĞ�ĚĞŵĂŝŶ 

���������ȱ��ȱ�������ȱ��������� 

^ƵŝƚĞ�ă�ůĂ�ĚĠŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ĚĞƵǆ�ĂĚũŽŝŶƚƐ͕�DŵĞ��ĠŶĠǌŝƚ�Ğƚ�Dƌ�&ĂƵƌĞ͕�ůĞ�
�ŽŶƐĞŝů�DƵŶŝĐŝƉĂů�Ă�ĠůƵ�ĚĞƵǆ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ĂĚũŽŝŶƚƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƌĞŵƉůĂĐĞƌ�͗� 

¨ DŵĞ��ĂƚŚǇ��ĂďĞƌƚ͕�ϯğŵĞ�ĂĚũŽŝŶƚĞ͕�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞ�ůĂ�^ĂŶƚĠ�Ğƚ�ĚĞ�
ů͛�ĐƟŽŶ�^ŽĐŝĂůĞ 

¨ Dƌ�sŝŶĐĞŶƚ�DĂƌƟŶĂŶƚ͕�ϰğŵĞ�ĂĚũŽŝŶƚ͕�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ǀŽŝƌŝĞ�Ğƚ�
ĚĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ͘� 

>Ğ��ŽŶƐĞŝů�DƵŶŝĐŝƉĂů�ǀŽƵƐ�ŝŶĨŽƌŵĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĚĠŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞ�Dƌ�
KůŝǀŝĞƌ�ZĂǇŶĂƵĚ͘� 



�ϯ 

���ȱ�������ȱ���������¡ȱȱ����ȱŘŖŘŘ 

�ŝĞŶ�ƋƵĞ� ůĞ�ďƵĚŐĞƚ�ƉŽƵƌ� ů͛ĂŶŶĠĞ�ϮϬϮϮ�ŶĞ�ƐŽŝƚ�ƉĂƐ�ĞŶĐŽƌĞ�ǀŽƚĠ͕� ůĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶƐ�ƉŽƵƌ� ů͛ĂŶŶĠĞ�ϮϬϮϮ�
ƐŽŶƚ�ĚĠũă�ďŝĞŶ�ĂƌƌġƚĠĞƐ͘� 

sŽŝĐŝ�ĚŽŶĐ�ƵŶĞ�ůŝƐƚĞ�ŶŽŶ�ĞǆŚĂƵƐƟǀĞ�ĚĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ƋƵŝ�ǀŽŶƚ�ġƚƌĞ�ůĂŶĐĠƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĞŶ�ϮϬϮϮ�͗� 

¨ ^ĠĐƵƌŝƚĠ�ƌŽƵƟğƌĞ�;ƐĠĐƵƌŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĠĞƐ�ĚĞ�ďŽƵƌŐ�-�ƚƌĂŶĐŚĞ�ϭͿ� 

¨ ZĠŶŽǀĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůůĞ�ƉŽůǇǀĂůĞŶƚĞ�;ƐŽů͕�ƉĞŝŶƚƵƌĞƐ͕�ŵĞŶƵŝƐĞƌŝĞƐͿ� 

¨ ZĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƐƐĞƌĞůůĞ�ĚĞ��ŽƌĞ� 

¨ ZĠŶŽǀĂƟŽŶ�ĚƵ�ŵƵƌ�ĚƵ�ĐŝŵĞƟğƌĞ͕�ĂǀĞĐ�ů͛ĂŝĚĞ�ĚĞƐ�ďƌŝŐĂĚĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ů͛�ŐŐůŽ�WĂǇƐ�Ě͛/ƐƐŽŝƌĞ� 

¨ �ŝǀĞƌƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞ�ǀŽŝƌŝĞ� 

¨ dƌĂǀĂƵǆ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ďąƟŵĞŶƚƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵǆ 

¨ :ŽŝŶƚŽŝĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƉĂƌǀŝƐ�ĚĞ�ů͛ĠŐůŝƐĞ� 

¨ �ƌĠĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ƐŬĂƚĞ�ƉĂƌŬ�Ğƚ�ĂƵƚƌĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĚƵ��ŽŶƐĞŝů�DƵŶŝĐŝƉĂů�ĚĞƐ�:ĞƵŶĞƐ� 

¨ �ĐŚĂƚ�ĚĞ�ŵĂƚĠƌŝĞů�ƉŽƵƌ�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ĚĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ǀĞƌƚƐ� 

¨ dƌĂǀĂƵǆ�ĚĞ�ƌĠŶŽǀĂƟŽŶ�ƐƵƌ�ƵŶ�ůŽŐĞŵĞŶƚ�ĐŽŵŵƵŶĂů�ZƵĞ�ĚĞ�ů͛�ŝůůŽƵǆ�� 



�ϰ 

�����������ȱ��ȱ���	 



�ϱ 

��ȱ����ȱ 
EŽƵƐ�ǀŝǀŽŶƐ�ƵŶĞ�ĐƌŝƐĞ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�Ă�ŽďůŝŐĠ�ĞŶĐŽƌĞ�ů͛ĂŶ�ƉĂƐƐĠ�ă�ŶĞ�ƉĂƐ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ŶŽƵƐ�ƌĠƵŶŝƌ�ƉŽƵƌ�ŶŽƐ�
ƚƌĂĚŝƟŽŶŶĞůƐ�ƌĞƉĂƐ�Ğƚ�ǀŽǇĂŐĞƐ͘� 

EŽƵƐ�ŐĂƌĚŽŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ĞŶƚŚŽƵƐŝĂƐŵĞ�Ğƚ�ŶŽƵƐ�ƚƌĂǀĂŝůůŽŶƐ�ƐƵƌ�ƵŶ�ƉƌŽũĞƚ�ƉŽƵƌ�ƋƵĞ͕�ĚğƐ�ƋƵĞ�ĐĞ�ƐĞƌĂ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ŶŽƵƐ�
ƉƵŝƐƐŝŽŶƐ�ŶŽƵƐ�ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ�ĚĞ�ĨĂĕŽŶ�ŝŶŽƵďůŝĂďůĞ͘� 

�ƉƌğƐ�ƵŶĞ�ƌĠƵŶŝŽŶ����^�ĞŶƚƌĞ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĠůƵƐ�Ğƚ�ĂƉƌğƐ�ĂĐĐŽƌĚ�ĚƵ��ŽŶƐĞŝů� 

ϭϱϬ�ĐŽůŝƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĚŝƐƚƌŝďƵĠƐ�ĞŶ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĨŽŝƐ� 

ĂĮŶ�Ě͛ĂƉƉůŝƋƵĞƌ�ůĞƐ�ŐĞƐƚĞƐ�ďĂƌƌŝğƌĞƐ͘� 

�ĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ͕�ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ĚƵ����^�Ă�ĨĂŝƚ�ůĞ�ĐŚŽŝǆ�Ě͛ƵŶ�ĐŽůŝƐ�ƉĂƌ�
ĨŽǇĞƌ͘� 

Toute l’équipe du CCAS a participé activement  

et nous les en remercions.  

EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĞƵ�ƵŶ�ĂĐĐƵĞŝů�ƚƌğƐ�ĐŚĂůĞƵƌĞƵǆ�Ğƚ�ĂǀŽŶƐ�ƉƵ� 

ƉĂƌƚĂŐĞƌ�ĚĞƐ�ƐŽƵƌŝƌĞƐ͕�ĚĞƐ�ƌĞŵĞƌĐŝĞŵĞŶƚƐ͕�ĚĞƐ�ƌĠŇĞǆŝŽŶƐ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƟǀĞƐ�ĚĞ�ŶŽƐ�ĂŠŶĠƐ͘� 

DĞƌĐŝ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ă�ŶŽƐ�ƋƵĂƚƌĞ�ĐƵŝƐŝŶŝĞƌƐ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�ŽŶƚ�ŽīĞƌƚ�ĚĞ�ďĞůůĞƐ�ƌĞĐĞƩĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĨġƚĞƐ͘� 

EŽƵƐ�ƚĞŶŽŶƐ�ă�ƐŽƵůŝŐŶĞƌ�ů͛ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽůĞ�ĚĞ��ƌĞŶĂƚ�Ğƚ�ŶŽƐ�ĞŵƉůŽǇĠƐ�ŵƵŶŝĐŝƉĂƵǆ�ƋƵŝ͕�ƉĞŶĚĂŶƚ�
ůĞ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂŶƟŶĞ�ŽŶƚ�ƌĠĂůŝƐĠ�ĚĞƐ�ĚĞƐƐŝŶƐ�ƉŽƵƌ�ĚĠĐŽƌĞƌ��ůĞƐ�ĐŽůŝƐ͘�EŽƵƐ�ƌĞŵĞƌĐŝŽŶƐ�DĂĚĂŵĞ�W�h��ƉŽƵƌ�ƐŽŶ�
ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ�Ě͛ƵŶŝƌ�ƉĂƌ�ƵŶ�ĚĞƐƐŝŶ͕�ůĞƐ�ďŝĞŶĨĂŝƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝǆŝƚĠ�ŝŶƚĞƌŐĠŶĠƌĂƟŽŶŶĞůůĞ͘� 

« Nous ne serons jamais trop vieux pour nous réinventer » 

Marion Prigent  

�ĂƚŚǇ�����Zd͕��ĚũŽŝŶƚĞ�^ĂŶƚĠ��ĐƟŽŶ�^ŽĐŝĂůĞ� 

>ĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚƵ����^͕�WŝĞƌƌĞ�D�Zd/E�Ed͕�WŝĞƌƌĞƩĞ�&�hZ͕�:ĞĂŶ�DŝĐŚĞů���h&D�Ed͕ 

��ŶŶŝĞ�W�h�͕�DĂƌŝĞ�&ƌĂŶĐĞ��KD�^͘� 

>ĞƐ�ĠůƵƐ͕�>ŝŽŶĞů�^hdz͕��ĂƚŚǇ�����Zd͕��ŚƌŝƐƟĂŶĞ�^�hZ�>͕�DĂƌŝĞ�>ĂƵƌĞŶĐĞ�&KhZz͕� 

KůŝǀŝĞƌ�Z�zE�h�͕�&ůŽƌŝŶĞ��,�>�E�KE͕�DĂƌŝĞ-EŽģůůĞ�Z���>>�� 



�ϲ 

�����������ȱ��ȱ�Ȃ���� 



�ϳ 

����·ȱ����ȱ��ȱ�������ȱ 
hŶĞ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ĂĐƟŽŶ�͗�ůĂ�ǀĂĐĐŝŶĂƟŽŶ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞ�ĐŽǀŝĚ�ϭϵ 

 

>Ğ�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�ĨĂŝƚ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ŵĂůĂĚĞƐ�ĐŚĂƋƵĞ�ũŽƵƌ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ͘��ĞƩĞ�ϱğŵĞ�ǀĂŐƵĞ�ĞƐƚ�ƚƌğƐ�ĐŽŶƚĂŐŝĞƵƐĞ�Ğƚ�ŶŽƚƌĞ�
ĠƋƵŝƉĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ă�ƐĞ�ŵŽďŝůŝƐĞƌ͘�EŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ƉŝůŽƚĞ�ƉŽƵƌ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ĐŽůůĞĐƟǀŝͲ
ƚĠƐ�ĚĞ�ů͛�ŐŐůŽ�WĂǇƐ�Ě͛/ƐƐŽŝƌĞ͘� 

 

EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĐŽŶƟŶƵĠ�ă�ĨĂŝƌĞ�ůĞ�ůŝĞŶ�ƉŽƵƌ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ƐŽŝĞŶƚ�ǀĂĐĐŝŶĠƐ�ůĞ�ƉůƵƐ�ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�dŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�
ĚĞŵĂŶĚĞƐ�ƉŽƵƌ�ĂĐĐĠĚĞƌ�ă�ůĂ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�Ğƚ�ƚƌŽŝƐŝğŵĞ�ĚŽƐĞ�ĚĞ�ǀĂĐĐŝŶ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ŚŽŶŽƌĠĞƐ͘�EŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ƌĂǀŝƐ�ĚĞƐ�ƌĞͲ
ƚŽƵƌƐ�ƉŽƐŝƟĨƐ�ĚĞƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĨĂŝƚƐ�ă�ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůĞ͘� 

 

EŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚŽŶƐ�ƐŽƵůŝŐŶĞƌ�ů͛ĞŶƚƌĂŝĚĞ��ƌĞŶĂƚŽŝƐĞ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�Ă�ƉĞƌŵŝƐ��ĚĞ��ĐŽŶĮƌŵĞƌ�ƋƵĞ�ƚƌĂͲ
ǀĞƌƐĞƌ�ĐĞƩĞ�ĐƌŝƐĞ�ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĐŚĂŶĐĞ͘� 

^ƵƌƚŽƵƚ�ƌĞƐƚŽŶƐ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĂƵƚĂŶƚ�ŵŽďŝůŝƐĠƐ�͊ 

ZĞƐƉĞĐƚĞǌ�ůĞƐ�ŐĞƐƚĞƐ�ďĂƌƌŝğƌĞƐ͕�ƚĞƐƚĞǌ�ǀŽƵƐ�ĚğƐ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ƵŶ�ĚŽƵƚĞ�ŽƵ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ġƚĞƐ�ĐĂƐ�ĐŽŶƚĂĐƚ͘�/ƐŽůĞǌ�ǀŽƵƐ�
ĚğƐ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ġƚĞƐ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĠƐ͘�/ů�ŶĞ�ĨĂƵƚ�ƉĂƐ�ŽƵďůŝĞƌ�ĚĞ�ǀŽƵƐ�ĚĠĐůĂƌĞƌ�ă�ů͛ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ŵĂůĂĚŝĞ�ĂĮŶ�ĚĞ�ĚĠĐůĞŶĐŚĞƌ�ůĞƐ�
ĚĠŵĂƌĐŚĞƐ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ͘�� 

>͛ĠƋƵŝƉĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůĞ�ĞƐƚ�ă�ǀŽƚƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�Ɛŝ�ǀŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ďĞƐŽŝŶ͕�Ŷ͛ŚĠƐŝƚĞǌ�ƉĂƐ�ă�ŶŽƵƐ�ĐŽŶƚĂĐƚĞƌ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƚ� 

ƌĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ͘�� 
>Ğ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ĞƐƚ�ůĞ�ŵĠĚŝĐĂŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌŝƐĞ͘�>Ğ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ĞƐƚ�ůĞ�ǀĂĐĐŝŶ�ĚƵ�ĐŽŶŇŝƚ͘ 

�ĚŝƚŚ��ŽƵŬĞƵ͕�ũŽƵƌŶĂůŝƐƚĞ͕�ĨĂĐƚĐŚĞĐŬĞƌ͕��ĂŵĞƌŽƵŶ͕�zĂŽƵŶĚĠ 

EŽƚƌĞ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ĂĐƟŽŶ��͗�ůĂ�ŵƵƚƵĞůůĞ�ĚĞ�sŝůůĂŐĞ� 

>Ă�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ�Ă�ĐŚŽŝƐŝ�ĚĞ�ĚŽŶŶĞƌ�ů͛ĂĐĐğƐ�ă�ƵŶĞ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ�ƐĂŶƚĠ�ă�ŵŽŝŶĚƌĞ�ĐŽƸƚ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ƉƌĞƐƚĂƟŽŶƐ�
ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ͘�EŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ŚĞƵƌĞƵǆ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚĂƚĞƌ�ƋƵĞ� ůĞƐ�ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�ƉĞƌŵĂŶĞŶĐĞƐ�ŽŶƚ�ĞƵ�ƵŶ�ƌĠĞů�ƐƵĐĐğƐ͘�>ĞƐ�
ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ƐŽŶƚ�ǀĞŶƵƐ�ŶŽŵďƌĞƵǆ͘� /ůƐ�ŶŽƵƐ�ŽŶƚ� ĨĂŝƚ�ƉĂƌƚ�ĚĞ� ůĞƵƌ�ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ͕�ƐŽŝƚ�ƉĂƌĐĞ�ƋƵ͛ŝůƐ�ŽŶƚ�ƐŽƵƐĐƌŝƚ�ƵŶ�
ŵĞŝůůĞƵƌ�ĐŽŶƚƌĂƚ͕�ƐŽŝƚ�ƉĂƌĐĞ��ƋƵ͛ŝůƐ�ŽŶƚ�ĐŽŶƐƚĂƚĠ�ƋƵ͛ŝůƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ƚƌğƐ�ďŝĞŶ�ƉƌŽƚĠŐĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƵƌ�ŵƵƚƵĞůůĞ͘� 

EŽƐ�ĐŽŶƐĞŝůůğƌĞƐ�WƌĠĐŽĐŝĂ�ƐŽŶƚ�ă� ů͛ĠĐŽƵƚĞ͕�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ͕�ƐŽƵƌŝĂŶƚĞƐ�Ğƚ�ĞůůĞƐ�Ŷ͛ŚĠƐŝƚĞŶƚ�ƉĂƐ�ă�ĨĂŝƌĞ� ůĞ� ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�
ŶŽƚƌĞ�ĠƋƵŝƉĞ͘�YƵĂƚƌĞ�ĠůƵƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ƉƌĠƐĞŶƚƐ�ĂƵǆ�ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�ƉĞƌŵĂŶĞŶĐĞƐ�ƉŽƵƌ�ĂĐĐƵĞŝůůŝƌ�ůĞƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ͕�ŶŽƵƐ�ůĞƐ�
ƌĞŵĞƌĐŝŽŶƐ�ĠŶŽƌŵĠŵĞŶƚ͘��ĞůĂ�ƚĠŵŽŝŐŶĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ƐĂŶƚĠ�ƌĂƐƐĞŵďůĞ͘��Ğ�ĐĞƚ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚ�ƉŽƐŝƟĨ�ŶŽƵƐ�ƌĠŽƌŐĂŶŝƐĞͲ
ƌŽŶƐ�ĚĞƵǆ�ĂƵƚƌĞƐ�ĚĞŵŝ-ũŽƵƌŶĠĞƐ�͗ 

 

DĞƌĐƌĞĚŝ�ϲ�Ăǀƌŝů�ĚĞ�ϵ�Ś�ϯϬ�ă�ϭϮ�Ś� 

hŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ĚĞŵŝ�ũŽƵƌŶĠĞ�ĞŶ�ũƵŝŶ͕�ĚĂƚĞ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ǀŽƵƐ� 

ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞƌŽŶƐ�ĚğƐ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ů͛ĂƵƌŽŶƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĠĞ͘�� 



�ϴ 

����·ȱ����ȱ��ȱ�������ȱ 
EŽƚƌĞ�ϯğŵĞ�ĂĐƟŽŶ�͗�ZĂŶĚŽŶŶĠĞ�ƉĠĚĞƐƚƌĞ�ƋƵŝ�ƵŶŝƚ�ƐĂŶƚĠ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ� 

>͛� ĠƋƵŝƉĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůĞ� Ă� ĐŚŽŝƐŝ� ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ƐŽŝŶƐ� ƉĂůůŝĂƟĨƐ� ĚĞ� ů͛ŚƀƉŝƚĂů� Ě͛/ƐƐŽŝƌĞ� ƉŽƵƌ�
ĐŽůůĞĐƚĞƌ�ĚĞƐ�ĨŽŶĚƐ�ůŽƌƐ�Ě͛ƵŶ�ƉƌŽũĞƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĠ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞƐ�ƉĂƉŝůůŽŶƐ͘�EŽƵƐ�ǀĞŝůůĞƌŽŶƐ�ă�ĂŵĠͲ
ůŝŽƌĞƌ�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĚĞ�ĮŶ�ĚĞ�ǀŝĞ�ĚĞ�ŶŽƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�Ğƚ�ĐĞ�ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚ�ƚĠŵŽŝŐŶĞ�ĚƵ�ĚĠďƵƚ�ĚĞ�
ŶŽƚƌĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͘�EŽƚƌĞ�ƉƌŽũĞƚ�ĞƐƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĠ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚ�ĂǀĞĐ�ů͛�ŐŐůŽ�WĂǇƐ�
Ě͛/ƐƐŽŝƌĞ͘� 

EŽƵƐ�ƉŽƵǀŽŶƐ�ĐŽŵƉƚĞƌ�ƐƵƌ�ůĞƵƌ�ƐŽƵƟĞŶ�ĞŶ�ƚĞƌŵĞ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ� 

>͛ĠǀğŶĞŵĞŶƚ�ǀĂ�ƐĞ�ĚĠƌŽƵůĞƌ�ĚĞ�ĨĂĕŽŶ�ƐƵŝǀĂŶƚĞ�͗ 

:ĞƵĚŝ�ϭϮ�ŵĂŝ�ϮϬϮϮ�͗��ǆƉŽƐŝƟŽŶ�WĂƉŝůůŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ů͛ĠŐůŝƐĞ�ĚĞ��ƌĞŶĂƚ� 

�ǀĞĐ�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞ�&ƌĂŶĕŽŝƐ�&ŽƵƌŶŝĞƌ͕�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚĞ�ů͛����Ğƚ�ŚĂďŝƚĂŶƚ�ĚĞ��ƌĞŶĂƚ� 

>Ğ�ŵĂƟŶ�͗�ĠĐŽůĞ�ĚĞ��ƌĞŶĂƚ͕�ů͛ĂƉƌğƐ�ŵŝĚŝ�͗�ĠĐŽůĞ�ĚĞ�&ůĂƚ� 

sĞŶĚƌĞĚŝ�ϭϯ�ŵĂŝ�ϮϬϮϮ�͗��ǆƉŽƐŝƟŽŶ�WĂƉŝůůŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ů͛ĠŐůŝƐĞ�ĚĞ��ƌĞŶĂƚ� 

>Ğ�ŵĂƟŶ�͗�ĠĐŽůĞ�Ě͛KƌďĞŝů͕�ů͛ĂƉƌğƐ�ŵŝĚŝ�͗�ĠĐŽůĞ�ĚĞ�^ĂƵǆŝůůĂŶŐĞƐ� 

^ĂŵĞĚŝ�ϭϰ�ŵĂŝ�ϮϬϮϮ�͗��ǆƉŽƐŝƟŽŶ�WĂƉŝůůŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ů͛ĠŐůŝƐĞ�ĚĞ��ƌĞŶĂƚ� 

�Ğ�ϭϬ�Ś�ă�ϭϮ�Ś��Ğƚ�ĚĞ�ϭϰ�Ś�ă�ϭϴ�ŚĞƵƌĞƐ� 

KƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĚĞ�ů͛ĞǆƉŽƐŝƟŽŶ�ă�ƚŽƵƚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ� 

ϭϴ�Ś�ϯϬ��ŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĂƌĂŝŐŶĠĞƐ�ă�ůĂ�ƐĂůůĞ�ƉŽůǇǀĂůĞŶƚĞ�ĚĞ��ƌĞŶĂƚ�� 

�ĠŵǇƐƟĮĐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĂƌĂŝŐŶĠĞƐ�ƉĂƌ��Ǉƌŝů��ŽƵƌƟĂů͕�ĂƌĂŶĠŽůŽŐƵĞ�;���Ϳ͘�>Ă�ĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�ƐĞƌĂ�ƐƵŝǀŝĞ�ĚƵ�ƉŽƚ�ĚĞ�ů͛ĂŵŝƟĠ�
ŽīĞƌƚ�ƉĂƌ�ůĂ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ͘� 

�ŝŵĂŶĐŚĞ�ϭϱ�ŵĂŝ�ϮϬϮϮ�ĚĞ�ϭϯ�Ś�ϯϬ�ă�ϭϲ�Ś�ϯϬ—ZĂŶĚŽŶŶĠĞ 

�ǆƉŽƐŝƟŽŶ�WĂƉŝůůŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ů͛ĠŐůŝƐĞ�ĚĞ��ƌĞŶĂƚ�ĚĞ�ϭϬ�Ś�ă�ϭϮ�Ś�Ğƚ�ĚĞ�ϭϯ�Ś�ϯϬ�ă�ϭϲ�Ś�ϯϬ� 

DĂƌĐŚŽŶƐ�ă�ůĂ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�ĚĞƐ�WĂƉŝůůŽŶƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƐĞŶƟĞƌƐ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ĚĞ��ƌĞŶĂƚ� 

ϱ�Φ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĂĚƵůƚĞƐ͕�Ϯ�Φ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ� 

sŝƐŝƚĞ�ŐƵŝĚĠĞ�ϮϬͬϯϬ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĚĞ�ϭϰ�Ś�ă�ϭϱ�Ś�ϯϬ�ĂǀĞĐ�&ƌĂŶĕŽŝƐ�&ŽƵƌŶŝĞƌ͕�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚĞ�ů͛����;�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ��ŶƚŽͲ
ŵŽůŽŐŝƋƵĞ�Ě͛�ƵǀĞƌŐŶĞͿ͘� 

ϭϳ�ŚĞƵƌĞƐ�͗�^ĂůůĞ�ƉŽůǇǀĂůĞŶƚĞ�ĚĞ��ƌĞŶĂƚ͕�ZĞƐƟƚƵƟŽŶ�ĚĞƐ�ĨŽŶĚƐ�ă�ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƐŽŝŶƐ�ƉĂůůŝĂƟĨƐ�ĞŶ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�
ĚĞƐ�ŽĸĐŝĞůƐ͘�>Ă�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ�ŶŽƵƐ�ŽīƌŝƌĂ�ůĞ�ƉŽƚ�ĚĞ�ů͛ĂŵŝƟĠ� 

>Ă�ŵŽƌƚ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƌŝĞŶ͘��ůůĞ�ĚĠůŝǀƌĞ�ůĞ�ƉĂƉŝůůŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ŵĂƵǀĂŝƐĞ�
ƚŽŝůĞ�Ě͛ĂƌĂŝŐŶĠĞ͘��Ğ�ƋƵŝ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƚŽůĠƌĂďůĞ͕�Đ͛ĞƐƚ�ůĞ�ƟƐƐĂŐĞ�
ƋƵŝ�ƚƌĂǀĞƌƐĞ�ůĂ�ƉĞĂƵ�Ğƚ�ůĞ�ĐƈƵƌ� 

dĂŚĂƌ��ĞŶ�:ĞůůŽƵŶ͕��ƌƟƐƚĞ͕�ĠĐƌŝǀĂŝŶ͕�WŽğƚĞ� 



�ϵ 

EŽƚƌĞ�ϰğŵĞ�ĂĐƟŽŶ�͗�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ĚŽŶ�ĚƵ�ƐĂŶŐ��ă�ůĂ�ƐĂůůĞ�ƉŽůǇǀĂůĞŶƚĞ�ĚƵ��ŚĂƵīŽƵƌ 

ϮğŵĞ�Ğƚ�ϯğŵĞ�ĐŽůůĞĐƚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĠĞ�ƉĂƌ�ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůĞ�ĚĞ��ƌĞŶĂƚ�Ğƚ�ƐŽŶ�ĐŽůůĞĐƟĨ�ĚŽŶ�ĚƵ�^ĂŶŐ��� 

����·ȱ����ȱ��ȱ�������ȱ 

sĞŶĚƌĞĚŝ�ϭϭ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ĚĞ�ϭϲ�Ś�ă�ϭϵ�Ś�Ğƚ�ǀĞŶĚƌĞĚŝ�ϭĞƌ��ũƵŝůůĞƚ�ϮϬϮϮ�ĚĞ�ϭϲ�Ś�ă�ϭϵ�Ś 
�ƉƌğƐ�ůĞ�ƐƵĐĐğƐ�ĚƵ�ǀĞŶĚƌĞĚŝ�Ϯ�ũƵŝůůĞƚ�ϮϬϮϭ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĐŽůůĞĐƚĞ�ĚĞ�ϲϳ�ĚŽŶƐ�ŶŽƵƐ�ǀŽƵůŽŶƐ�ƌĠŽƌŐĂŶŝƐĞƌ�ă�ŶŽƵǀĞĂƵ�ĐĞƚ�ĠǀğŶĞŵĞŶƚ�
ĂǀĞĐ�ĂƵƚĂŶƚ�Ě͛ĞŶƚŚŽƵƐŝĂƐŵĞ͘�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĮǆĠ�ůĞ�ǀĞŶĚƌĞĚŝ�ϭĞƌ�:ƵŝůůĞƚ͘�DĂŝƐ�ĚĞǀĂŶƚ�ů͛ƵƌŐĞŶĐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƉĠŶƵƌŝĞ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĂďůĞ�ĚĞ�
ƐĂŶŐ�ă�ĐĂƵƐĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌŝƐĞ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ͕�ů͛�&^�ŶŽƵƐ�Ă�ƐŽůůŝĐŝƚĠ�ƉŽƵƌ�ƋƵĞ�ů͛ŽŶ�ƉƵŝƐƐĞ�ůĞƐ�ĂŝĚĞƌ͘�>͛ĠƋƵŝƉĞ�DƵŶŝĐŝƉĂůĞ�ĞŶŐĂŐĠĞ�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�
ƉƌŽũĞƚ�^ĂŶƚĠ�ĚĂŶƐ�ŵĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ƉŽƵƌ�ƐĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ� ƐŽůŝĚĂŝƌĞƐ�Ă� ƌĠƉŽŶĚƵ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ŵĂůŐƌĠ� ůĞ�ŵĂŶƋƵĞ�ĚĞ�ƚĞŵƉƐ͘�>Ğ�ĐŽůůĞĐƟĨ�
ĚŽŶ�ĚƵ�ƐĂŶŐ�Ɛ͛ĞƐƚ�ŵŽďŝůŝƐĠ�ƉŽƵƌ�ƋƵĞ�ůĂ�ĐŽůůĞĐƚĞ�ĚƵ�ǀĞŶĚƌĞĚŝ�ϭϭ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ƐŽŝƚ�ƵŶĞ�ƌĠƵƐƐŝƚĞ͘�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƌĞĐŽŶƚĂĐƚĠ�ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�
ĚŽŶ�ĚƵ�ƐĂŶŐ�ĚĞ�^ĂŝŶƚ�ZĠŵǇ�ĚĞ��ŚĂƌŐŶĂƚ�ĂĮŶ�ƋƵ͛ŝůƐ�ǀŝĞŶŶĞŶƚ�ŶŽƵƐ�ĂƉƉŽƌƚĞƌ�ůĞƵƌ�ƐŽƵƟĞŶ͘�EŽƐ�ũĞƵŶĞƐ�ĠůƵƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĞŶƚ�ĂĐƟǀĞͲ
ŵĞŶƚ�ă�ƚŽƵƚĞƐ�ŶŽƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ĚĞ�^ĂŶƚĠ͘�EĂƚƵƌĞůůĞŵĞŶƚ͕�ŶŽƵƐ�ĐŽŶƟŶƵŽŶƐ�ůĞ�ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚ�ĂǀĞĐ�ůĞ��ĞŶƚƌĞ�,ŽƐƉŝƚĂůŝĞƌ�WĂƵů��ƌĚŝĞƌ�
ĂŝŶƐŝ�ƋƵ͛ĂǀĞĐ�ů͛�ŐŐůŽ�WĂǇƐ�Ě͛/ƐƐŽŝƌĞ�Ğƚ�ŶŽƵƐ�ůĞƐ�ĂǀŽŶƐ�ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ�ĐŽŶƚĂĐƚĠ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘�DĞƌĐŝ�ă��ůĂ�DƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ�
Ě͛KƌďĞŝů�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�ŽīƌĞ�ůĂ�ƐĂůůĞ�ĚƵ��ŚĂƵīŽƵƌ�Ğƚ�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ƌĂǀŝƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ŶŽƐ�ĚĞƵǆ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ƉĞƌĚƵƌĞ͘�
>ĞƐ�ĚŽŶŶĞƵƌƐ�ŽŶƚ�ĨĠůŝĐŝƚĠ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽůůĂƟŽŶ�Ğƚ�ŶŽƵƐ�ĂůůŽŶƐ�ĞƐƐĂǇĞƌ�Ě͛ġƚƌĞ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ă�ůĂ�ŚĂƵƚĞƵƌ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�
ůŽĐĂƵǆ͘�EŽƵƐ�ƌĞŵĞƌĐŝŽŶƐ�ůĞ�ĚĠǀŽƵĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ĐŽůůĞĐƟĨ��ƌĞŶĂƚŽŝƐ�ƋƵŝ�Ă�ĨĂŝƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽůůĂƟŽŶ�ƵŶ�ŵŽŵĞŶƚ�ĐŽŶǀŝǀŝĂů͘�EŽƵƐ�ĞƐƉĠƌŽŶƐ�
ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ǀŝĞŶĚƌĞǌ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ĐŽŶƐƟƚƵĞƌ�ĐĞ�ŵĞƌǀĞŝůůĞƵǆ�ĐŽůůĞĐƟĨ͘ 

�ŽŶŶĞƌ�ƐŽŶ�ƐĂŶŐ�ŶĞ�ƉƌĞŶĚ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ŚĞƵƌĞ�ŵĂŝƐ�ůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƌĞŶĚƵ�ĞƐƚ�ĚĠŵƵůƟƉůŝĠ͘� 

�ŽŶŶĞƌ�ƐŽŶ�ƐĂŶŐ�Đ͛ĞƐƚ�ƵŶ�ŐĞƐƚĞ�ƐŝŵƉůĞ�Ğƚ�ƐŽůŝĚĂŝƌĞ� 

EŽƚƌĞ�ϱğŵĞ�ĂĐƟŽŶ�͗�>Ă�ƉĂŶĚĠŵŝĞ�ĐŽŵŵĞ�ĂŵƉůŝĮĐĂƚĞƵƌ͕�ůĂ�ůƵƩĞ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞƐ�ǀŝŽůĞŶĐĞƐ 

>͛ĠƋƵŝƉĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůĞ�Ɛ͛ĞŶŐĂŐĞ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĂ�ůƵƩĞ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ǀŝŽůĞŶĐĞƐ͘�DĂůŚĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ͕�ůĂ�ĐƌŝƐĞ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ�Ă�ĂĐĐĞŶƚƵĠ�
ĐĞ�ƉŚĠŶŽŵğŶĞ͘� 

�ĞƐ�ĐŚŝīƌĞƐ�͗ 

ϭ�ĨĞŵŵĞ�ĚĠĐğĚĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�Ϯ�ũŽƵƌƐ͕�ǀŝĐƟŵĞ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĐŽŶũŽŝŶƚ� 

ŽƵ�ƐŽŶ�Ğǆ-ĐŽŶũŽŝŶƚ͘� 

ϭϮϱ�ϴϰϬ�ĨĞŵŵĞƐ�ǀŝĐƟŵĞƐ�ĚĞ�ǀŝŽůĞŶĐĞƐ�ĐŽŶũƵŐĂůĞƐ�ĞŶ�ϮϬϭϵ 

>ĞƐ�ĂƉƉĞůƐ�ƌĞĕƵƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ϯϵϭϵ�ŽŶƚ�ƚƌŝƉůĠƐ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĞ�ĐŽŶĮŶĞͲ
ŵĞŶƚ�ĚĞ�ŵĂŝ�ă�ũƵŝŶ�ϮϬϮϬ 

>͛ĠƋƵŝƉĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůĞ�Ă�ůĂŶĐĠ�ƵŶĞ�ĐĂŵƉĂŐŶĞ�Ě͛ĂĸĐŚĂŐĞ�
ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ͘��ĞĐŝ�ĞƐƚ�ŶŽƚƌĞ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĂĐƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�
ĚŽŵĂŝŶĞ�Ğƚ�ŶŽƵƐ�ƚƌĂǀĂŝůůŽŶƐ�ĂĐƟǀĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ǀŽƵƐ�ƉƌŽƉŽͲ
ƐĞƌ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ͘� 

>Ă�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ĞƐƚ�ŝŶũƵƐƚĞ�Ě͛Žƶ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ǀŝĞŶŶĞ͘� 

:ĞĂŶ�WĂƵů�^ĂƌƚƌĞ 

�ƌƟƐƚĞ͕�ĠĐƌŝǀĂŝŶ͕�WŚŝůŽƐŽƉŚĞ͕�ƌŽŵĂŶĐŝĞƌ�ϭϵϬϱ�ϭϵϴϬ� 

WƌĞŶĞǌ�ďŝĞŶ�ƐŽŝŶ�ĚĞ�ǀŽƵƐ� 

�ĂƚŚǇ�����Zd͕��ĚũŽŝŶƚĞ��^ĂŶƚĠ�–��ĐƟŽŶ�^ŽĐŝĂůĞ� 



�ϭϬ 

�����������ȱ��ȱ������ 



�ϭϭ 

	������ȱ���ȱ�·����� 

�ŽŵƉŽƐƚĞƵƌƐ�ĐŽůůĞĐƟĨƐ�͗� 
 
sŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ƉƵ�ĐŽŶƐƚĂƚĞƌ�ů͛ĂƉƉĂƌŝƟŽŶ�ĚĞ�ĚĞƵǆ�ĐŽŵƉŽƐƚĞƵƌƐ�ĐŽůůĞĐƟĨƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ͕�ů͛ƵŶ�ă�ůĂ�
ZĞĚŽŶĚĞ�Ğƚ�ů͛ĂƵƚƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ďŽƵƌŐ�ĚĞ��ƌĞŶĂƚ͘�/ůƐ�ƐŽŶƚ�ŐĠƌĠƐ�ƉĂƌ�ůĞ�^/�dKD�ĂǀĞĐ�ů͛ĂŝĚĞ�ĚĞƐ�ŚĂďŝͲ
ƚĂŶƚƐ�ďĠŶĠǀŽůĞƐ͘� 
�ĂŶƐ�ůĞƐ�ƐĞŵĂŝŶĞƐ�ă�ǀĞŶŝƌ͕�ǀŽƵƐ�ĂůůĞǌ�ƌĞĐĞǀŽŝƌ�ĚĂŶƐ�ǀŽƚƌĞ�ďŽŠƚĞ�ĂƵǆ�ůĞƩƌĞƐ�ƵŶĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚƵ�
^/�dKD�ǀŽƵƐ�ƉƌŽƉŽƐĂŶƚ�Ě͛ġƚƌĞ�ďĠŶĠǀŽůĞ�ƉŽƵƌ�ů͛ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĐŽŵƉŽƐƚĞƵƌƐ͕�Ğƚ�ƵŶĞ�ĨŽƌŵĂͲ
ƟŽŶ�ǀŽƵƐ�ƐĞƌĂ�ƉƌŽƉŽƐĠĞ͘�^ĞƵůĞƐ� ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĂǇĂŶƚ�ƌĞĕƵ� ůĂ� ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉŽƵƌƌŽŶƚ�ƵƟůŝƐĞƌ� ůĞƐ�
ĐŽŵƉŽƐƚĞƵƌƐ͕�Ğƚ�ƐĞ�ƉĂƌƚĂŐĞƌŽŶƚ�ůĞ�ĐŽŵƉŽƐƚ�ŽďƚĞŶƵ͘� 
/ů�ĞƐƚ�ă�ŶŽƚĞƌ�ƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ĠǀŝƚĞƌ�ůĞƐ�ĚĠƉƀƚƐ�ƐĂƵǀĂŐĞƐ͕�ĐĞƐ�ĐŽŵƉŽƐƚĞƵƌƐ�ƐŽŶƚ�ĨĞƌŵĠƐ�ă�ĐůĠ͘�^ĞƵůĞƐ�
ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĨŽƌŵĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞ�^/�dKD�ĚŝƐƉŽƐĞƌŽŶƚ�Ě͛ƵŶĞ�ĐůĠ͘� 

�ĞŶŶĞƐ�ĐŽůůĞĐƟǀĞƐ�͗� 
 
�ĂŶƐ�ůĞ�ƋƵĂƌƟĞƌ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽůĞ͕�ĂƵ�ĐƈƵƌ�ĚƵ�ďŽƵƌŐ͕� ŝů�ĠƚĂŝƚ�ĐŽŵƉůŝƋƵĠ�ƉŽƵƌ�ĐŚĂĐƵŶ�ĚĞ�ƐƚŽĐŬĞƌ�ƐĞƐ�ƉŽƵďĞůůĞƐ�ŝŶĚŝǀŝͲ
ĚƵĞůůĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƐŽƌƟƌ�ă�ĐŚĂƋƵĞ�ĐŽůůĞĐƚĞ�ƉƌĞŶĂŝƚ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ƉůĂĐĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐŚĂƵƐƐĠĞ͘��͛ĞƐƚ�ƉŽƵƌƋƵŽŝ͕�ĞŶ�ĂĐĐŽƌĚ�ĂǀĞĐ�
ůĞ�^/�dKD͕�ůĂ�ŵĂũŽƌŝƚĠ�ĚĞƐ�ƉŽƵďĞůůĞƐ�ĚĞ�ĐĞ�ƋƵĂƌƟĞƌ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƌĞŵƉůĂĐĠĞƐ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ďĞŶŶĞƐ�ĐŽůůĞĐƟǀĞƐ͘��Ğ�ƐǇƐƚğŵĞ�
ƐĞŵďůĞ�ġƚƌĞ�ƵŶ�ƐƵĐĐğƐ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ͕�Ğƚ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ƐŽƵŚĂŝƚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞƌ�ĐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂƵǆ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ŝŶƚĠƌĞƐͲ
ƐĠƐ�ĚĂŶƐ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ƋƵĂƌƟĞƌƐ�ŽƵ�ŚĂŵĞĂƵǆ͘� 
 
^ŝ�ǀŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĞǌ�ů͛ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞ�ƚǇƉĞ�ĚĞ�ďĞŶŶĞƐ�ĐŽůůĞĐƟǀĞƐ�ĚĂŶƐ�ǀŽƚƌĞ�ƋƵĂƌƟĞƌ͕�Ŷ͛ŚĠƐŝƚĞǌ�ƉĂƐ�ă�ǀŽƵƐ�ĨĂŝƌĞ�
ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ�ĞŶ�DĂŝƌŝĞ͕�ŶŽƵƐ�ƉƌŽĐğĚĞƌŽŶƐ�ĂůŽƌƐ�ă�ĚĞƐ�ĞŶƋƵġƚĞƐ�ĚĞ�ǀŽŝƐŝŶĂŐĞ�Ğƚ�Ɛŝ�ƵŶ�ĂĐĐŽƌĚ�ĞƐƚ�ŽďƚĞŶƵ͕�ĞůůĞƐ�ƐĞͲ
ƌŽŶƚ�ŵŝƐĞƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ŐƌĂƚƵŝƚĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ůĞƐ�ďĂĐƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƐ�ƌĞƉƌŝƐ�ƉĂƌ�ůĞ�^/�dKD͘� 
 



�ϭϮ 

������ȱ¥ȱ�����ȱ 
���ȱ����Ĵ��ȱ��ȱ����¢ȱ 

>Ğ�Ɵ-ƉƵŶĐŚ�Ğƚ�ůĞ�ĐŽƵƐĐŽƵƐ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂŵŝůůĞ�'ŝĚŽŶ� 

>Ğ�Ɵ-ƉƵŶĐŚ�ĞŶ�ĐƌĠŽůĞ��ŶƟůůĂŝƐ�ĞƐƚ�ƵŶ�ĐŽĐŬƚĂŝů�ă�ďĂƐĞ�ĚĞ�ZŚƵŵ͕�Ğƚ�ůĞ�ĐŽƵƐĐŽƵƐ�ĞƐƚ�Ě͛ƵŶĞ�ƉĂƌƚ�ƵŶĞ�ƐĞŵŽƵůĞ�ĚĞ�ďůĠ�
ĚƵƌ�ƉƌĠƉĂƌĠĞ�ă�ů͛ŚƵŝůĞ�Ě͛ŽůŝǀĞ�Ğƚ�Ě͛ĂƵƚƌĞ�ƉĂƌƚ͕�ƵŶĞ�ƐƉĠĐŝĂůŝƚĠ�ĐƵůŝŶĂŝƌĞ�ŝƐƐƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵŝƐŝŶĞ�ďĞƌďğƌĞ͘�/ů�ĞƐƚ�ĂǀĞĐ�ůĂ�
ƚĂũŝŶĞ�ů͛ƵŶ�ĚĞƐ�ƉůĂƚƐ�ĞŵďůĠŵĂƟƋƵĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵŝƐŝŶĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶŶĞůůĞ�ĚƵ�DĂŐŚƌĞď͘� 

>Ğ� ĐŽƵƐĐŽƵƐ� ă� ďĂƐĞ� Ě͛ĂŐŶĞĂƵ͕� ƵŶĞ� ǀŝĂŶĚĞ� ƌĠƉƵƚĠĞ�ƉŽƵƌ� ġƚƌĞ� ƌĂĸŶĠĞ� Ğƚ� ƐŽƵǀĞŶƚ� ĐŽŶƐŽŵŵĠĞ� ůŽƌƐ� ĚĞƐ� ĨġƚĞƐ͕�
Ɛ͛ĂǀğƌĞ�ġƚƌĞ� �ďĠŶĠĮƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ŶŽƚƌĞ�ƐĂŶƚĠ�ƉƵŝƐƋƵ͛ĞůůĞ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ƌĠĚƵŝƌĞ� ůĞƐ� ƌŝƐƋƵĞƐ�Ě͛ĂŶĠŵŝĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ�
ŶŽƚƌĞ�ƐǇƐƚğŵĞ�ŝŵŵƵŶŝƚĂŝƌĞ͘� 

�ƚ�Đ͛ĞƐƚ�ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĂƵĚĂĐŝĞƵƐĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĚĞƵǆ�ƌĞĐĞƩĞƐ 

�ƋƵ͛�ĚŝƚŚ�Ğƚ��ŶĚƌĠ�'ŝĚŽŶ�ŽŶƚ�ǀŽƵůƵ�ŶŽƵƐ�Žīƌŝƌ� 

�ĚŝƚŚ�ĞƐƚ�ŶĠĞ�ă��ŚĂŵĠĂŶĞ�Ğƚ��ŶĚƌĠ�Ěŝƚ�ͨ ĚĠĚĠ ͩ�ĞƐƚ�ƵŶ�ƉƵƌ��ƌĞŶĂƚŽŝƐ͘�/ůƐ�
ƐĞ�ƐŽŶƚ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĠƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ďĂů�ă�WĂƌĞŶƟŐŶĂƚ�Ğƚ�ă�ĐĞ�ũŽƵƌ͕�ŶĞ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ƉůƵƐ�
ũĂŵĂŝƐ�ƋƵŝƩĠƐ͘� >Ă�ĐĠůĠďƌĂƟŽŶ�ă��ŚĂŵĠĂŶĞ�ĚĞ� ůĞƵƌ�ŵĂƌŝĂŐĞ� ůĞ�ϭϲ� ĨĠǀƌŝĞƌ�
ϭϵϳϰ�ĨƵƚ�ƵŶ�ĠǀğŶĞŵĞŶƚ��ĨĞƐƟĨ�ŝŶŽƵďůŝĂďůĞ͘��Ğ�ĐĞƩĞ�ƵŶŝŽŶ�Ă�ǀƵ�ůĞ�ďŽƵƚ�ĚĞ�
ƐŽŶ� ŶĞǌ͕� �ĂǀŝĚ� ůĞ� ϭϱ�ŵĂŝ� ϭϵϳϰ͘� >ĞƵƌ� ĮůƐ� ĞƐƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ƵŶ� ŚĂďŝƚĂŶƚ� ĚĞ�
ŶŽƚƌĞ�ďĞĂƵ�ǀŝůůĂŐĞ͘� 

�ĚŝƚŚ�Ă�ƚƌĂǀĂŝůůĠ�ă�ů͛ƵƐŝŶĞ��ƵĐĞůůŝĞƌ�ă�/ƐƐŽŝƌĞ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϭϬ�ĂŶƐ�ƉƵŝƐ�ĚĂŶƐ�ů͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ĚĞ�DŽŶƐŝĞƵƌ�Ğƚ�DĂͲ
ĚĂŵĞ�WĞůůĞƟĞƌ�ĚŽŶƚ�ĞůůĞ�ŐĂƌĚĞ�ĚĞ�ƚƌğƐ�ďŽŶƐ�ƐŽƵǀĞŶŝƌƐ͘ 

�ĠĚĠ͕�ů͛ŝŶƐƟƚƵƚĞƵƌ�ŶĞ�ƉĂƐƐĂŝƚ�ƉĂƐ�ŝŶĂƉĞƌĕƵ�ůŽƌƐƋƵ͛ŝů�ĞŶƐĞŝŐŶĂŝƚ͘�/ů�Ă�ĞŶĐĂĚƌĠ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞƟƚĞ�
ƐĞĐƟŽŶ�ă�ůĂ�ϲğŵĞ�Ğƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĞŶ�^�'W��;ƐĞĐƟŽŶ�Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ŐĠŶĠƌĂů�Ğƚ�ƉƌŽĨĞƐͲ
ƐŝŽŶŶĞů� ĂĚĂƉƚĠͿ͘� ϭϮϬ� ĠĐŽůĞƐ� ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ� ŽŶƚ�ĞƵ� ůĂ� ĮĞƌƚĠ� ĚĞ� ĐŽŶŶĂŝƚƌĞ��ĠĚĠ� ů͛ŝŶƐƟƚƵͲ
ƚĞƵƌ͘�EŽƚƌĞ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ�ƉĂƐƐŝŽŶŶĠ�ĚĞ�ƐŽŶ�ŵĠƟĞƌ�Ă�ĨĂŝƚ�ƉƌĞƵǀĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƉĠĚĂŐŽŐŝĞ�Ğƚ�Ě͛ƵŶ�
ĐůŝŵĂƚ�ĂīĞĐƟĨ�ĨĂǀŽƌĂďůĞ�ĂƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ͘�^Ă�ƉŽůǇǀĂůĞŶĐĞ�ů͛Ă�
ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĂŵĞŶĠ�ă�ƚĞŶŝƌ� ůĂ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞ�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�Ě͛ĠĐŽůĞ�ƉƵŝƐƋƵ͛ă�ů͛ĠƉŽƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�
ĐĂŵƉĂŐŶĞƐ�ŶŽƵƐ�ĂǀŝŽŶƐ�ĚĞƐ�ĐůĂƐƐĞƐ�ƵŶŝƋƵĞƐ͘ 

^ŽŶ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ă�ůĂ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ƉƵďůŝƋƵĞ�Ě͛�ƚĂƚ�ĨƵƚ�ƌĠĞůůĞŵĞŶƚ�ƌŝŐŽƵƌĞƵǆ 

�ĠĚĠ�Ěŝƚ�ͨ ũ͛Ăŝ�ŵĂŶƋƵĠ�ƵŶĞ�ĨŽŝƐ�ů͛ĠĐŽůĞ�ƉŽƵƌ�ŵĞ�ĨĂŝƌĞ�ŽƉĠƌĞƌ�ĚĞƐ�ĚĞŶƚƐ͕�Ğƚ�ũ͛Ăŝ�ĠƚĠ�ƵŶĞ�ĨŽŝƐ�ĞŶ�ƌĞƚĂƌĚ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞ�
ŵĂ�ĐĂƌƌŝğƌĞ�ƉŽƵƌ�ĨġƚĞƌ�ů͛ĠůĞĐƟŽŶ�ĚĞ�&ƌĂŶĕŽŝƐ�DŝƩĞƌƌĂŶĚ�ĞŶ�ϭϵϴϭ ͩ͘� 

�ŶĚƌĠ͕�ĞŶ�ƉůƵƐ�ĚĞ� ƐĂ�ďĞůůĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ͕� Ɛ͛ĞƐƚ�ĞŶŐĂŐĠ�ĐŽŵŵĞ�ƚƌĠƐŽƌŝĞƌ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ϭϬ�ĂŶƐ�ă� ůĂ��ŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ĚĞ��ŽŵŵƵŶĞƐ�ĚĞƐ�
�ŽƚĞĂƵǆ� ĚĞ� ů͛�ůůŝĞƌ͘� >͛ĠƋƵŝƉĞ�DƵŶŝĐŝƉĂůĞ� ůĞ� ƌĞŵĞƌĐŝĞ� ƉŽƵƌ� ĂǀŽŝƌ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠ� �ƌĞŶĂƚ� ĚĞ� ĨĂĕŽŶ� ŚŽŶŽƌĂďůĞ͘� /ů� Ă� ƐƵ�ŵĂŶŝĞƌ� ůĞƐ�
ĐŚŝīƌĞƐ�ĂǀĞĐ�ƌŝŐƵĞƵƌ�Ğƚ�ƉƌƵĚĞŶĐĞ͘��ğƐ�ƋƵĞ�ů͛ĠĚƵĐĂƟŽŶ�ŶĂƟŽŶĂůĞ�Ă�ĚŽŶŶĠ�ůĞ�ĚƌŽŝƚ�ă�ůĂ�ƌĞƚƌĂŝƚĞ�ă�ĚĠĚĠ�ů͛ŝŶƐƟƚƵƚĞƵƌ͕�ŶŽƚƌĞ��ƌĞͲ
ŶĂƚŽŝƐ�Ă�ƟƌĠ�ƐĂ�ƌĠǀĠƌĞŶĐĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ƉĞƟƚ�ƉŝŶĐĞŵĞŶƚ�ĂƵ�ĐƈƵƌ͘ 

�ĚŝĞƵ�DŽŶƐŝĞƵƌ�ůĞ�ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌ͕�ŽŶ�ŶĞ�ǀŽƵƐ�ŽƵďůŝĞƌĂ�ũĂŵĂŝƐ�Ğƚ�ƚŽƵƚ�ĂƵ�ĨŽŶĚ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĐƈƵƌ�ĐĞƐ�ŵŽƚƐ�ƐŽŶƚ�ĠĐƌŝƚƐ�
ă�ůĂ�ĐƌĂŝĞ͕�ŶŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ŽīƌŽŶƐ�ĐĞƐ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ŇĞƵƌƐ�ƉŽƵƌ�ĚŝƌĞ�ĐŽŵďŝĞŶ�ŽŶ�ǀŽƵƐ�ĂŝŵĂŝƚ�ŽŶ�ŶĞ�ǀŽƵƐ�ŽƵďůŝĞƌĂ� 

ũĂŵĂŝƐ��ĚŝĞƵ�DŽŶƐŝĞƵƌ�ůĞ�ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌ� 

�ǆƚƌĂŝƚ�ĚĞƐ�ƉĂƌŽůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŚĂŶƐŽŶ�,ƵŐƵĞƐ��ƵĨƌĂǇ� 



�ϭϯ 

������ȱ¥ȱ�����ȱ 

���ȱ����Ĵ��ȱ��ȱ����¢ȱ 
�� ůĂ� ƌĞƚƌĂŝƚĞ� ůĂ� ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞ�ĚĠůĠŐƵĠ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂů�ĚĞ� ů͛ĠĚƵĐĂƟŽŶ�ŶĂƟŽŶĂůĞ� ů͛ĂƩĞŶĚĂŝƚ�Ğƚ� ŝů�Ă�ƐŝĠŐĠ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ϭϱ�
ĂŶƐ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĂǀĞĐ�ďŝĞŶǀĞŝůůĂŶĐĞ�Ğƚ�ƉƌĠĐŝƐŝŽŶ͘� 

>ŽƌƐƋƵĞ�ƋƵĞ��ĠĚĠ�ĐŽŶƚĞ�ƐĂ�ǀŝĞ͕��ĚŝƚŚ�ƚĠŵŽŝŐŶĞ�Ě͛ƵŶ�ĞŶŐŽƵĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ƐŽŶ�ŵĂƌŝ͘� 

�Ğ�ĐĞ�ĐŽƵƉůĞ�ƵŶŝ͕��ĚŝƚŚ�ŵĞ�Ěŝƚ�ƐƉŽŶƚĂŶĠŵĞŶƚ�͗ 

�ĠĚĠ�Đ͛ĞƐƚ�ŵŽŶ�ŚŽŵŵĞ�Ğƚ�ĐĞůĂ�ůĞ�ƐĞƌĂ�ƚŽƵũŽƵƌƐ� 

:͛ĂŝŵĞ�ƐĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ͕�ƐŽŶ�ŚƵŵŽƵƌ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ĚĠĐĂůĠ� 

ŵĂŝƐ�ůĞƐ�ĚĠĚĠƌĂĚĞƐ�Ɛ͛ĞŶĐŚĂŝŶĞŶƚ�ƐĂŶƐ�ĐĞƐƐĞ� 

>ĞƐ�ũŽƵƌŶĠĞƐ�ĂǀĞĐ�ůƵŝ�ƉĂƐƐĞŶƚ�ƚƌŽƉ�ǀŝƚĞ͘�EŽƵƐ�ũĂƌĚŝŶŽŶƐ�ďĞĂƵĐŽƵƉ͘� 

�Ğ�ĚƵŽ�ŐĂŐŶĂŶƚ�Ă�ĞƵ�ĨĂŝƚ�ũƵƐƋƵ͛ă�ϴϬ�ƉŝĞĚƐ�ĚĞ�ƚŽŵĂƚĞƐ͘�/ůƐ�ĨŽŶƚ�ůĞƵƌƐ�ƐĞŵŝƐ͕�ůĞƵƌƐ�
ĐŽŶƐĞƌǀĞƐ͘��ĚŝƚŚ�Ğƚ��ĠĚĠ�ĂŝŵĞŶƚ�ůĞƐ�ƉƌŽŵĞŶĂĚĞƐ�ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ǀŝůůĂŐĞ�Žƶ�ŝů�ĨĂŝƚ�ďŽŶ�
ǀŝǀƌĞ͘� 

�ƚ�ĚğƐ�ƋƵĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ŶŽƚƌĞ�Ğǆ-ŝŶƐƟƚƵƚĞƵƌ�ĨĂŝƚ�ŵĂƌĐŚĞƌ�ƐĂ�ŵĠŵŽŝƌĞ�ĞŶ�ƌĞŵƉůŝƐƐĂŶƚ�ĚĞƐ�ŐƌŝůůĞƐ�ĚĞ�ŵŽƚƐ�
ĐƌŽŝƐĠƐ͘�>Ğ�ũŽƵƌŶĂů�ů͛�ƋƵŝƉĞ�ĞƐƚ�ƐŽŶ�ƋƵŽƟĚŝĞŶ�ƐƉŽƌƟĨ�ƉƌĠĨĠƌĠ͕�ŝů�ŶĞ�ǀĞƵǆ�ƉĂƐ�ƌĂƚĞƌ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ĚĂŶƐ�
ĐĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ĚĞ�ƉƌĠĚŝůĞĐƟŽŶ�ůƵŝ�ĂŶĐŝĞŶ�ƌƵŐďǇŵĂŶ�Ě͛/ƐƐŽŝƌĞ͘� 

�ƉƌğƐ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ŚĞƵƌĞƐ�Ě͛ĠĐŚĂŶŐĞƐ�ƐǇŵƉĂƚŚŝƋƵĞƐ͕� ŝů�Ă�ĨĂůůƵ�ƐĞ�ƐĠƉĂƌĞƌ�Ğƚ�ĚŝƌĞ�ƵŶ�ŐƌĂŶĚ�ĂƵ�ƌĞǀŽŝƌ�
ŵĂŝƐ�ƉĂƐ�ĂĚŝĞƵ�DŽŶƐŝĞƵƌ�ůĞ�ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌ�Ğƚ�DĂĚĂŵĞ��ĚŝƚŚ͘� 

�ƚƌĞ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ�ĐĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƵŶ�ĐŚŽŝǆ�ĚĞ�ĐĂƌƌŝğƌĞ͕�Đ͛ĞƐƚ�ƵŶ�ĐŚŽŝǆ�ĚĞ�ǀŝĞ� 

&ƌĂŶĕŽŝƐ�DŝƩĞƌƌĂŶĚ�ϳͬϳ�ϭϮ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϭϵϴϵ 

ZĞĐĞƩĞ�Ɵ-ƉƵŶĐŚ�ƉĂƌ��ĠĚĠ�'ŝĚŽŶ� 

;ŵĞƌĐŝ�,ĞŶƌŝ�ŵŽŶ�ƉŽƚĞ�ĚƵ�ƉĂƌƚĂŐĞ�ƌĞĐĞƩĞͿ� 

WŽƵƌ�ϮϬ�ůŝƚƌĞƐ� 

ϳϱ�Đů�ĚĞ�ĐĂŶŶĞ��ă�ƐƵĐƌĞ� 

ϳϱ�Đů�ĚĞ�ŐƌĞŶĂĚŝŶĞ� 

ϲ�ů�ĚĞ�ƌŚƵŵ�ďůĂŶĐ� 

ϲ�ů�ĚĞ�ƉƵƌ�ũƵƐ�Ě͛ŽƌĂŶŐĞ� 

ϲ�ů�ĚĞ�ũƵƐ�ĚĞ�ŐŽǇĂǀĞ� 

�ĞƌŝƐĞƐ�ĞŶ�ďŽĐĂů� 

ϭ�ŬŐ�Ě͛ŽƌĂŶŐĞƐ� 

ϰ�ŽƵ�ϱ�ĐŝƚƌŽŶƐ� 
>Ğ�ĐŽŶƐĞŝů�ĚĞ��ĠĚĠ� 

&ĂŝƌĞ�ŵĂĐĠƌĞƌ�ůĂ�ƉƌĠƉĂƌĂƟŽŶ�ƉůƵƐ�ĚĞ�Ϯϰ�ŚĞƵƌĞƐ�Ğƚ�ĠǀŝƚĞƌ�ĚĞ�ŐŽƸƚĞƌ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ŚĞƵƌĞƐ�͗-Ϳ 



�ϭϰ 

������ȱ¥ȱ�����ȱ 

���ȱ����Ĵ��ȱ��ȱ����¢ȱ 

ZĞĐĞƩĞ�ĚƵ��ŽƵƐĐŽƵƐ�ƉĂƌ��ĚŝƚŚ�'ŝĚŽŶ� 

ϰ� ă� ϱ�ŵŽƌĐĞĂƵǆ� Ě͛ĂŐŶĞĂƵ� ;ĐŽůůŝĞƌ� н� ĐƀƚĞƐͿ͕� ϭ� ďŽŝƚĞ� ĚĞ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĠ� ĚĞ�
ƚŽŵĂƚĞƐ͕� ϭ� ďŽŝƚĞ� ĚĞ� ƚŽŵĂƚĞƐ� ƉĞůĠĞƐ͕� Ăŝů͕� ŽŝŐŶŽŶƐ͕� ƉĞƌƐŝů͕� ϭ� ďŽƵƋƵĞƚ�
Ě͛ĠƉŝĐĞƐ�ƐƉĠĐŝĂů�ĐŽƵƐĐŽƵƐ�;ϱ�ƚĂƉĠĞƐͿ͕�ŐŝŶŐĞŵďƌĞ�;Ϯ�ƚĂƉĠĞƐͿ͕�ďĂŝĞƐ�ĚĞƐ�
ŠůĞƐ�;ϭϬͿ�͕�ϱ�ƉŝŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ĐĂǇĞŶŶĞ͘� 

� 

&ĂŝƌĞ�ƌĞǀĞŶŝƌ�ů͛ĂŐŶĞĂƵ�ă�ů͛ŚƵŝůĞ�Ě͛ŽůŝǀĞ͘��ũŽƵƚĞƌ�ƵŶĞ�ďŽŝƚĞ�ĚĞ�ƚŽŵĂƚĞƐ�ƉĞůĠĞƐ͘� 

ZĞŵƉůŝƌ�Ě͛ĞĂƵ�ƵŶĞ�ŵĂƌŵŝƚĞ�Ğƚ�ĂũŽƵƚĞƌ��ă�ůĂ�ǀŝĂŶĚĞ͘� 

DĞƩƌĞ�Ăŝů͕�ŽŝŐŶŽŶƐ͕�ƉĞƌƐŝů�Ğƚ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĠ�ĚĞ�ƚŽŵĂƚĞƐ͘��ĠůĂǇĞƌ�ĂǀĞĐ�ĚĞ�ů͛ĞĂƵ�ƐĞů�Ğƚ�
ƉŽŝǀƌĞ͘� 

DĞƩƌĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĠƉŝĐĞƐ�Ğƚ�ƉŽƌƚĞƌ�ă�ĠďƵůůŝƟŽŶ͘��ũŽƵƚĞƌ�ƵŶĞ�ďŽŝƚĞ�Ě͛ĞĂƵ͘��ũŽƵƚĞƌ��
ϭ�ŬŐ�ĚĞ�ĐĂƌŽƩĞƐ͕�ϱϬ�Őƌ�ĚĞ�ďĞƵƌƌĞ�Ğƚ�ĐƵŝƌĞ�ϱ�ŵŶ͘� 

�ũŽƵƚĞƌ� ůĞƐ�ŶĂǀĞƚƐ͕�ϱ�ŵŶ�ĂƉƌğƐ� ůĞƐ�ƉŽŝǀƌŽŶƐ͘��ũŽƵƚĞƌ�ƵŶĞ�ďŽŝƚĞ�ĚĞ�ƉŽŝƐ�ĐŚŝĐŚĞƐ�
ĂǀĞĐ� ůĞ� ũƵƐ͘� ϱ�ŵŶ� ĂƉƌğƐ�ŵĞƩƌĞ� ůĞƐ� ĐŽƵƌŐĞƩĞƐ� ;ϱ�ŵŽǇĞŶŶĞƐͿ͘� >ĂŝƐƐĞƌ� ĐƵŝƌĞ�ϭͬϰ�
Ě͛ŚĞƵƌĞ�ƉƵŝƐ�ĨĂŝƌĞ�ŵŝũŽƚĞƌ�ůĞ�ůĞŶĚĞŵĂŝŶ�ϯͬϰ�Ě͛ŚĞƵƌĞ͘� 

WŽƵƌ� ůĂ� ƐĞŵŽƵůĞ͕� ĨĂŝƌĞ� ďŽƵŝůůŝƌ� ĚĞ� ů͛ĞĂƵ� ƐĂůĠĞ͕� ďŝĞŶ�ŵĠůĂŶŐĞƌ� ůĂ� ƐĞŵŽƵůĞ� ĂǀĞĐ�
ů͛ŚƵŝůĞ�Ě͛ŽůŝǀĞ͘��ũŽƵƚĞƌ�ů͛ĞĂƵ�Ğƚ�ďŝĞŶ�ŵĠůĂŶŐĞƌ͕�ŵĞƩƌĞ�ƵŶ�ĐŽƵǀĞƌĐůĞ͘� 

DĠůĂŶŐĞƌ�ƉŽƵƌ�ƐĠƉĂƌĞƌ�ůĞƐ�ŐƌĂŝŶĞƐ͘� 
>Ğ�ĐŽŶƐĞŝů�Ě͛�ĚŝƚŚ� 

EĞ�ƉĂƐ�ĠƉůƵĐŚĞƌ�ůĞƐ�ůĠŐƵŵĞƐ� 

hŶ�ŐƌĂŶĚ�ŵĞƌĐŝ�ƉŽƵƌ�ů͛ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶ�
ĚƵ�WĂůŵŝĞƌ�ă�DǇůĂŶŶ�W/�,KE 

ϱ�ĂŶƐ�Ğƚ�ĚĞŵŝ� 

WƌĞŶĞǌ�ďŝĞŶ�ƐŽŝŶ�ĚĞ�ǀŽƵƐ� 

�ĂƚŚǇ�����Zd͕��ĚũŽŝŶƚĞ�^ĂŶƚĠ��ĐƟŽŶ�^ŽĐŝĂůĞ� 



�ϭϱ 

>Ă�WƌĞŵŝğƌĞ�'ƵĞƌƌĞ�ŵŽŶĚŝĂůĞ�ƋƵŝ�ƐĞ�ĚĠƌŽƵůĂ�ĚĞ�ϭϵϭϰ�ă�ϭϵϭϴ�ĞƐƚ�ůĂ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ�ŐƵĞƌƌĞ�ĐŽŵŵĠŵŽƌĠĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŵŽŶƵŵĞŶƚƐ�ĂƵǆ�
ŵŽƌƚƐ͘��ĞƩĞ�ŐƵĞƌƌĞ�Ă�ŵŝƐ�ĞŶ�ũĞƵ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ƐŽůĚĂƚƐ͕�ƉƌŽǀŽƋƵĠ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ĚĠĐğƐ�Ğƚ�ĐĂƵƐĠ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ĚĞƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ŵĂƚĠƌŝĞůůĞƐ�ƋƵĞ�ƚŽƵƚĞ�
ŐƵĞƌƌĞ�ĂŶƚĠƌŝĞƵƌĞ͘�WůƵƐ�ĚĞ�ϲϬ�ŵŝůůŝŽŶƐ�ĚĞ�ƐŽůĚĂƚƐ�Ǉ�ŽŶƚ�ƉƌŝƐ�ƉĂƌƚ͘�WĞŶĚĂŶƚ�ĐĞƩĞ�ŐƵĞƌƌĞ͕�ĞŶǀŝƌŽŶ�ϵ�ŵŝůůŝŽŶƐ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƐŽŶƚ�
ĚĠĐĠĚĠĞƐ�Ğƚ�ĞŶǀŝƌŽŶ�ϴ�ŵŝůůŝŽŶƐ�ƐŽŶƚ�ĚĞǀĞŶƵĞƐ�ŝŶǀĂůŝĚĞƐ͘ 

 
 >Ğ�ĚĞƵŝů�ĚĞ�ůĂ�'ƌĂŶĚĞ�'ƵĞƌƌĞ�Ă�ĚĠƚĞƌŵŝŶĠ�ůĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ă�ƌĞŶĚƌĞ�ŚŽŵŵĂŐĞ�ă�ůĞƵƌƐ�ŵŽƌƚƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�WĂƚƌŝĞ͘�
�ĂŶƐ�ůĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ϭϵϮϬ-ϭϵϮϱ͕�ĐĞ�ƐŽŶƚ�ƋƵĞůƋƵĞ�ϯϱ ϬϬϬ�ŵŽŶƵŵĞŶƚƐ�ĂƵǆ�ŵŽƌƚƐ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ĠƌŝŐĠƐ�ŵĂůŐƌĠ�ůĞƐ�ĚŝĸĐƵůƚĠƐ�
ĚĞ�ůĂ�ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�;ƉůƵƐ�ĚĞ�ϵϱ й�ĚĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞƐ�ĞŶ�ƉŽƐƐğĚĞŶƚ�ƵŶͿ͘ 
�ͨŚƩƉƐ͗ͬͬĨƌ͘ǁŝŬŝƉĞĚŝĂ͘ŽƌŐͬǁŝŬŝͬDŽŶƵŵĞŶƚͺĂƵǆͺŵŽƌƚƐ ͩ 
 
 Dƌ�ůĞ�ŵĂŝƌĞ�Ğƚ�ůĞ�ĐŽŶƐĞŝů�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ŽƌŐĂŶŝƐĞŶƚ��ĂŶŶƵĞůůĞŵĞŶƚ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĚĠƉƀƚƐ�ĚĞ�ŐĞƌďĞ ͗ 
 
 
¨ >Ğ�ϴ�ŵĂŝ �ͬ��ĠůĠďƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ůΖ�ƌŵŝƐƟĐĞ�ĚƵ�ϴ�ŵĂŝ�ϭϵϰϱ͘ 

 �ƉƌğƐ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ĐŝŶƋ�ĂŶŶĠĞƐ�ĚΖƵŶĞ�ŐƵĞƌƌĞ�ĞŶ��ƵƌŽƉĞ�ƋƵŝ�Ă�ĐŽƸƚĠ� ůĂ�ǀŝĞ�ă�ĚĞƐ�ĚŝǌĂŝŶĞƐ�ĚĞ�ŵŝůůŝŽŶƐ�ĚĞ�ƉĞƌͲ
ƐŽŶŶĞƐ͕� ůĞƐ� ĨŽƌĐĞƐ� ĂůůŝĠĞƐ�ƉĠŶğƚƌĞŶƚ� ĞŶ��ůůĞŵĂŐŶĞ� ĞŶ� ĨĠǀƌŝĞƌ� ϭϵϰϱ͘� dƌŽŝƐ� ũŽƵƌƐ� ĂƉƌğƐ� ůĞ� ƐƵŝĐŝĚĞ� Ě͛�ĚŽůĨ�,ŝƚůĞƌ�
ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�ďƵŶŬĞƌ͕�ůĞ�ϯϬ�Ăǀƌŝů͕�ůĞƐ�ƚƌŽƵƉĞƐ�ŶĂǌŝĞƐ�ƋƵŝ�ĚĠĨĞŶĚĞŶƚ��ĞƌůŝŶ�ĐĂƉŝƚƵůĞŶƚ͕�ůĞ�Ϯ�ŵĂŝ�ϭϵϰϱ͘��ĂŶƐ�ůĂ�ŶƵŝƚ�ĚƵ�ϲ�
ĂƵ�ϳ�ŵĂŝ͕�ůĞ�ŐĠŶĠƌĂů��ůĨƌĞĚ�:ŽĚů�-�ĐŚĞĨ�ĚΖĠƚĂƚ-ŵĂũŽƌ�ĚĞ�ůĂ�tĞŚƌŵĂĐŚƚ�-�ƐŝŐŶĞ�ă�ZĞŝŵƐ�ůĂ�ĐĂƉŝƚƵůĂƟŽŶ�ƐĂŶƐ�ĐŽŶĚŝͲ
ƟŽŶ�ĚĞ�ů͛�ůůĞŵĂŐŶĞ͘�>ΖĂĐƚĞ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚƵůĂƟŽŶ�ĮǆĞ�ůĂ�ĐĞƐƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ŚŽƐƟůŝƚĠƐ�ĂƵ�ϴ�ŵĂŝ�ă�ϮϯŚϬϭ͘�hŶ�ŶŽƵǀĞů�ĂĐƚĞ�ĚĞ�
ĐĂƉŝƚƵůĂƟŽŶ�ĚƵ� ///Ğ�ZĞŝĐŚ�ĞƐƚ�ĂůŽƌƐ� ƐŝŐŶĠ�ă��ĞƌůŝŶ�ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ� ĐŽŵŵĂŶĚĞŵĞŶƚƐ�ŵŝůŝƚĂŝƌĞƐ�ĂůůĞŵĂŶĚƐ�Ğƚ�ĂůůŝĠƐ͘� >Ă�
ŐƵĞƌƌĞ�ƉƌĞŶĚ�ŽĸĐŝĞůůĞŵĞŶƚ�ĮŶ�ƐƵƌ�ůĞ�ĐŽŶƟŶĞŶƚ�ĞƵƌŽƉĠĞŶ͘ 

 ^ŝ�ůĞƐ�&ƌĂŶĕĂŝƐ�ŶĞ�ƚƌĂǀĂŝůůĞŶƚ�ƉĂƐ�ůĞ�ϴ�ŵĂŝ͕�ŝů�Ŷ͛ĞŶ�Ă�ƉĂƐ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĠƚĠ�ĂŝŶƐŝ͘��Ŷ�ϭϵϰϲ͕�ůĂ�ĐŽŵŵĠŵŽƌĂƟŽŶ�ĚĞ�
ůĂ�ǀŝĐƚŽŝƌĞ�ă�ĐĞƩĞ�ĚĂƚĞ�ĞƐƚ�ŝŶƐƚĂƵƌĠĞ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ůŽŝ͕�ŵĂŝƐ�ă�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ƋƵĞ�ĐĞ�ũŽƵƌ-ůă�ƐŽŝƚ�ƵŶ�ĚŝŵĂŶĐŚĞ͘��ƵƚƌĞŵĞŶƚ͕�ůĂ�
>ŝďĠƌĂƟŽŶ�ƐĞƌĂ�ĐĠůĠďƌĠĞ�ůĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ĚŝŵĂŶĐŚĞ�ƋƵŝ�ƐƵŝǀƌĂ�ůĞ�ϴ�ŵĂŝ͘ 

YƵĞůƋƵĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ƉůƵƐ�ƚĂƌĚ͕�ĞŶ�ϭϵϱϯ͕�ůĞ�ϴ�ŵĂŝ�ĞƐƚ�ĚĠĐůĂƌĠ�ũŽƵƌ�ĨĠƌŝĠ�ă�ůĂ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĚĞƐ�ĂŶĐŝĞŶƐ�ĚĠƉŽƌƚĠƐ�Ğƚ�ƌĠƐŝƐͲ
ƚĂŶƚƐ͘�DĂŝƐ�ůĞƐ�ƉĂƌůĞŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�sĞ�ZĠƉƵďůŝƋƵĞ�ƌĞǀŝĞŶŶĞŶƚ�ƐƵƌ�ĐĞƩĞ�ĚĠĐŝƐŝŽŶ�ĞŶ�ϭϵϱϵ͕�Ğƚ�ĐŚŽŝƐŝƐƐĞŶƚ�ůĞ�ĚĞƵͲ
ǆŝğŵĞ�ĚŝŵĂŶĐŚĞ�ĚĞ�ŵĂŝ͘��Ŷ�ϭϵϲϴ͕�ŽŶ� ŝŶƐƚĂƵƌĞ�ă�ŶŽƵǀĞĂƵ� ůĞ�ϴ�ŵĂŝ�ĐŽŵŵĞ�ĚĂƚĞ�ĚĞ�ĐŽŵŵĠŵŽƌĂƟŽŶ͕�ŵĂŝƐ�ĐĞ�
ũŽƵƌ�ƌĞƐƚĞ�ƚƌĂǀĂŝůůĠ͘ 

 ^ĞƉƚ�ĂŶƐ�ƉůƵƐ�ƚĂƌĚ͕�ĞŶ�ϭϵϳϱ͕� ůĞ�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�sĂůĠƌǇ�'ŝƐĐĂƌĚ�ĚΖ�ƐƚĂŝŶŐ�ĚĠĐŝĚĞ�ĚĞ�ƐƵƉƉƌŝŵĞƌ� ůĂ�ĐŽŵŵĠŵŽƌĂͲ
ƟŽŶ�ŽĸĐŝĞůůĞ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĐƚŽŝƌĞ�ƐƵƌ�ůΖ�ůůĞŵĂŐŶĞ�ŶĂǌŝĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞŵƉůĂĐĞƌ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�:ŽƵƌŶĠĞ�ĚĞ�ů͛�ƵƌŽƉĞ͕�ĂĮŶ�ĚĞ�ŵĂƌͲ
ƋƵĞƌ�ůĂ�ƌĠĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶ�ĨƌĂŶĐŽ-ĂůůĞŵĂŶĚĞ͘ 

 hůƟŵĞ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ϭϵϴϭ�͗� ůĞ�ϴ�ŵĂŝ�ĞƐƚ�ĮŶĂůĞŵĞŶƚ�ĚĠĐůĂƌĠ�ũŽƵƌ�ĨĠƌŝĠ͕�ĞŶ�ŵĠŵŽŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĮŶ�ĚĞ�ůĂ�^ĞͲ
ĐŽŶĚĞ�'ƵĞƌƌĞ�ŵŽŶĚŝĂůĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĞƐ�ĐŽŵďĂƩĂŶƚƐ͘ 

 
 �ĞƉƵŝƐ͕�ůĞ�ƌŝƚƵĞů�ǀĞƵƚ�ƋƵĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ϴ�ŵĂŝ͕�ůĞ�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ZĠƉƵďůŝƋƵĞ�ƉĂƐƐĞ�ĞŶ�ƌĞǀƵĞ�ůĞƐ�ƚƌŽƵƉĞƐ�ƉůĂĐĞ�
ĚĞ�ůΖ�ƚŽŝůĞ͕�ƌĂǀŝǀĞ�ůĂ�ŇĂŵŵĞ�ĚƵ�ƚŽŵďĞĂƵ�ĚƵ�^ŽůĚĂƚ�ŝŶĐŽŶŶƵ�Ğƚ�ĚĠƉŽƐĞ�ƵŶĞ�ŐĞƌďĞ͘ 

ͨ ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ͘ĨƌͬůĂ-ĐĞůĞďƌĂƟŽŶ-ĚƵ-ϴ-ŵĂŝ ͩ 

����·���������ȱ��ȱ��������ȱ
��¡ȱ����� 



�ϭϲ 

¨ >Ğ�ϭϰ�ũƵŝůůĞƚ�ͬ�:ŽƵƌ�ĚĞ�&ġƚĞ�ŶĂƟŽŶĂůĞ�ĐŽŵŵĠŵŽƌĠ�ĚĞƉƵŝƐ�ϭϴϴϬ͘ 
 
 �ĂŶƐ�ůĞƐ�ĨĂŝƚƐ͕�ĚĞ�ůĂ�///Ğ�ZĠƉƵďůŝƋƵĞ�ă�ŶŽƐ�ũŽƵƌƐ͕�ůĞƐ�
ŵĂŝƌĞƐ�ĚĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ĚĞ�&ƌĂŶĐĞ�Ğƚ�ůĞƐ�&ƌĂŶĕĂŝƐ�ĐŽŵŵĠͲ
ŵŽƌĞŶƚ�ĚĞƵǆ�ϭϰ�ũƵŝůůĞƚ͘�>Ă�ƉƌŝƐĞ�ĚĞ�ůĂ��ĂƐƟůůĞ�Ğƚ�ůΖŝŶƐƵƌƌĞĐͲ
ƟŽŶ�ƉŽƉƵůĂŝƌĞ�ĚƵ�ϭϰ�ũƵŝůůĞƚ�ϭϳϴϵ͕�ŽƵ�ͨ�ůΖĠǀĞŝů�ĚĞ�ůĂ�ůŝďĞƌͲ
ƚĠ ͩ�;sŝĐƚŽƌ�,ƵŐŽͿ͘�DĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĨġƚĞ�ĚĞ�ůĂ�&ĠĚĠͲ
ƌĂƟŽŶ͕�ŶĂƟŽŶĂůĞ�Ğƚ�ůĂƌŐĞŵĞŶƚ�ĂĚŵŝƐĞ͕�ůĞ�ϭϰ�ũƵŝůůĞƚ�ϭϳϵϬ�͗�
ĚĞƌŶŝğƌĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶŝƚĠ�ŶĂƟŽŶĂůĞ͕�ƐƵƌƐĂƵƚ�
ĚĞ�ũŽŝĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĂīƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ ͨ�'ƌĂŶĚĞ�WĞƵƌ�ͩ�Ğƚ�ůĂ�ƉĠƌŝŽĚĞ�
ůĂ�ƉůƵƐ�ĚƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ZĠǀŽůƵƟŽŶ͘ 
YƵĞ�ů͛ŽŶ�ƉĞŶƐĞ�ĂƵ�ϭϰ�ũƵŝůůĞƚ�ϭϳϴϵ�ŽƵ�ĂƵ�ϭϰ�ũƵŝůůĞƚ�ϭϳϵϬ͕�ůĂ�
ĚĂƚĞ�ĚƵ�ϭϰ�ũƵŝůůĞƚ�ŵĂƌƋƵĞ�ůΖĂĚŚĠƐŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ZĠƉƵďůŝƋƵĞ�ĂƵǆ�
�ƌŽŝƚƐ�ĚĞ�ůΖŚŽŵŵĞ�Ğƚ�ůĞ�ƌĞĨƵƐ�ĚĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĚĞƐƉŽƟƐŵĞƐ͘�ͨ�>Ă�
ĐŚƵƚĞ�ĚĞ�ůĂ��ĂƐƟůůĞ͕�ĐΖĞƐƚ�ůĂ�ĐŚƵƚĞ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ��ĂƐƟůůĞƐ�͙͕�ƐΖĞǆĐůĂŵĞ�sŝĐƚŽƌ�,ƵŐŽ�ă�ůΖ�ƐƐĞŵďůĠĞ�ă�ůĂ�ǀĞŝůůĞ�ĚƵ�
ǀŽƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ůŽŝ�͙͘�>Ğ�ϭϰ�ũƵŝůůĞƚ�ŵĂƌƋƵĞ�ůĂ�ĮŶ�ĚĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĞƐĐůĂǀĂŐĞƐ͕�ĐΖĞƐƚ�ůĂ�ĨġƚĞ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ŶĂƟŽŶƐ͘ 
ͨ ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ͘ĨƌͬůĞ-ϭϰ-ũƵŝůůĞƚ-ũŽƵƌ-ĚĞ-ĨĞƚĞ-ŶĂƟŽŶĂůĞ-ĚĞƉƵŝƐ-ϭϴϴϬ ͩ 
 
�  
¨ �ŽƸƚ ͬ�&ġƚĞ�ƉĂƚƌŽŶĂůĞ ͗�>Ğ��ŝŵĂŶĐŚĞ�ĚƵ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ǁĞĞŬ-ĞŶĚ�ĚƵ�ŵŽŝƐ�ĚΖ�ŽƸƚ 
 
 �Ğ�ƋƵŝ�ƌĞǀŝĞŶƚ�ă�ƵŶĞ�ĨġƚĞ�ĚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ŽƵ�ĨġƚĞ�ĐŽŵŵƵŶĂůĞ͘��͛ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĨġƚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĠĞ�ĞŶ�ů͛ŚŽŶŶĞƵƌ�ĚƵ�ƐĂŝŶƚ�
ƉĂƚƌŽŶ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ��ǀŝůůĂŐĞ͕�^ĂŝŶƚ��ĂƌƚŚĠůĠŵǇ͘ 
 
 
 
¨ >Ğ�ϭϭ�EŽǀĞŵďƌĞ�ͬ�ĐĠůĠďƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ůΖ�ƌŵŝƐƟĐĞ�ĚƵ�ϭϭ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϭϵϭϴ͘ 
 
 >Ğ�ũŽƵƌ�ĚƵ�^ŽƵǀĞŶŝƌ��ĂƵƐƐŝ�ĐŽŶŶƵ�ĐŽŵŵĞ�ũŽƵƌ�ĚĞ�ůΖ�ƌŵŝƐƟĐĞ͕�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ũŽƵƌŶĠĞ�ĚĞ��ŵĠŵŽŝƌĞ�ĂŶŶƵĞůůĞ�ŽďƐĞƌͲ
ǀĠĞ�ĞŶ��ƵƌŽƉĞ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉĂǇƐ�ĚƵ��ŽŵŵŽŶǁĞĂůƚŚ�ƉŽƵƌ�ĐŽŵŵĠŵŽƌĞƌ�ůĞƐ�ƐĂĐƌŝĮĐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�WƌĞŵŝğƌĞ�'ƵĞƌƌĞ�ŵŽŶͲ
ĚŝĂůĞ͘� ��ĞƩĞ�ũŽƵƌŶĠĞ�Ă�ůŝĞƵ�ůĞ�ϭϭ�EŽǀĞŵďƌĞ�ƉŽƵƌ�ƌĂƉƉĞůĞƌ�ůĂ�ƐŝŐŶĂƚƵƌĞ�ĚĞ�ůΖ�ƌŵŝƐƟĐĞ�ĚĞ�ϭϵϭϴ�ŵĞƩĂŶƚ�ĮŶ�ă�ůĂ�
WƌĞŵŝğƌĞ�'ƵĞƌƌĞ�ŵŽŶĚŝĂůĞ͘��Ŷ�&ƌĂŶĐĞ͕�ĐĞƩĞ�ũŽƵƌŶĠĞ�ĞƐƚ�ĂƉƉĞůĠĞ�ũŽƵƌ�ĂŶŶŝǀĞƌƐĂŝƌĞ�ĚĞ�ůΖĂƌŵŝƐƟĐĞ�ĚĞ�ϭϵϭϴ�Ğƚ�ĚĞ�
ĐŽŵŵĠŵŽƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�sŝĐƚŽŝƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�WĂŝǆ͕�Ğƚ�ĞƐƚ�ĨĠƌŝĠĞ͘��ĞƉƵŝƐ�ϮϬϭϮ͕�ůĞ�ϭϭ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ĞƐƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĐĠůĠďƌĠĞ�
ĞŶ� ƚĂŶƚ� ƋƵĞ� ũŽƵƌŶĠĞ� ĚΖŚŽŵŵĂŐĞ� ă� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ŵŽƌƚƐ� ƉŽƵƌ� ůĂ� &ƌĂŶĐĞ͘� ͨ ŚƩƉƐ͗ͬͬĨƌ͘ǁŝŬŝƉĞĚŝĂ͘ŽƌŐͬ
ǁŝŬŝͬϭϭͺŶŽǀĞŵďƌĞ ͩ 
 
 
 WŽƵƌ�ĐĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ͕�ůĂ�ĐĠƌĠŵŽŶŝĞ�ĚĠďƵƚĞ�ĚğƐ�ϭϭŚ͘�>Ă�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ͕�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ͕�
ĚĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŵŽŝŶƐ�ũĞƵŶĞƐ�ĞƐƚ��ďŝĞŶǀĞŶƵĞ͘ 
 
 
 ��ůΖŝƐƐƵĞ�ĚƵ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ƌĞĐƵĞŝůůĞŵĞŶƚ͕�ƵŶ�ǀŝŶ�ĚΖŚŽŶŶĞƵƌ��ĞƐƚ�ŽīĞƌƚ�
ƉĂƌ�ůĂ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ�Ğƚ�ĐĞĐŝ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐƚƌŝĐƚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚĞƐ�ƌğŐůĞƐ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ�ĞŶ�
ǀŝŐƵĞƵƌ͘ 



�ϭϳ 

�·��������ȱ��ȱ���ȱ������-�����ȱ��ȱ��������ȱ
��������� 

(16(0%/(�352326216�(7�3$57$*(216 ������ 
 
9RXV�¢WHV � 
 $57,67(6 
   $0$7(856���� 
     � 352)(66,211(/6��������������������� 
          3$66,211e6 
,QVFULYH]-YRXV�HQ�WRXWH�OLEHUWp�HW�VDQV�FRPSOH[H��SRXU � 
 
«���(FKDQJHU�HQWUH�SRLQWV�FRPPXQV�HW�RULJLQDOLWpV 
«���([SRVHU���3UpVHQWHU�FH�TXL�YRXV�DQLPH 
«���9DORULVHU�YRV�WDOHQWV��YRV��FRQQDLVVDQFHV��FURLVHU�YRV�SUDWLTXHV�HW�WHFKQLTXHV 
«���(YHLOOHU�O
DFFqV�j�OD�FUpDWLRQ��DX�SDWULPRLQH��j�OD�FRQQDLVVDQFH�SRXU�WRXV�OHV�kJHV 

>��dhZ� 

Dh^/Yh��ͬ��KE��Zd 

d,��dZ� 

�yWK^/d/KE 

W>�/^/Z�ͬ�>K/^/Z 

,/^dK/Z� 

W�/EdhZ�ͬ^�h>dhZ� 

HW�ELHQ�HQFRUH «������ 
 
3RXU�FHOD��QRXV�YRXV�SURSRVRQV�GH�QRXV�IDLUH�SDUW�GH�YRWUH�VRXKDLW��j�SDUWLFLSHU 

^�sK/Z^ 

&�/Z� 

��d 

W�^^/KE^ 

 

   EŽŵ �͗ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 

 
   WƌĠŶŽŵ �͗ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 

 
   �ĚƌĞƐƐĞ �͗ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 

 
   �ĐƟǀŝƚĠ�ƉƌŽƉŽƐĠĞ�͗�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 

 
   dĠů͘ ͗ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 

 
   DĂŝů ͗ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 

 
 
   DĞƌĐŝ�ĚĞ�ĚĠƉŽƐĞƌ�ĐĞ�ĐŽƵƉŽŶ�ƌĞƚŽƵƌ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ďŽŠƚĞ�ĂƵǆ�ůĞƩƌĞƐ�ĚĞ 

   ŶŽƚƌĞ�ŵĂŝƌŝĞ�ĂƵ�ƉůƵƐ�ƚĂƌĚ�ůĞ�ϯϬ��ǀƌŝů�ϮϬϮϮ 

>Ă�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚŝƐƉŽƐĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞŵĞŶƚ�ĚΖŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ƉůĞŝŶƐ�ĚĞ�ƚĂůĞŶƚƐ͕�Ğƚ�ůĂ�ƌĠƐŝĚĞŶĐĞ�ĚΖĂƌƟƐƚĞƐ�ĚƵ�W��͕�ŶŽƵƐ�Ă�ĨĂŝƚ�ƉĂƌƚ�
ĚĞ�ũŽůŝƐ�ůŝĞƵǆ�Ğƚ�ĚΖŚŝƐƚŽŝƌĞƐ�ă�ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ͘�WŽƵƌƋƵŽŝ�ŶĞ�ƉĂƐ�ůĞƐ�;ƌĞͿĚĠĐŽƵǀƌŝƌ�ĞŶƐĞŵďůĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ƉĂƌƚĂŐĞƌ�ĞŶ�ŵƵƐŝƋƵĞ͕�ĞŶ�
ƚŚĠąƚƌĞ͕�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ǀŽƐ�ƉĞŝŶƚƵƌĞƐ͕�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĚĞ�ůŽŝƐŝƌƐ͘͘͘� 



�ϭϴ 

������������ȱ��ȱ�����ȱ��ȱ��º� 

WŽƵƌ�ĐůƀƚƵƌĞƌ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ϮϬϮϭ�Ğƚ�ůĂŶĐĞƌ�ůĞƐ�ĨĞƐƟǀŝƚĠƐ�ĚĞ�EŽģů͕�Ğƚ�ŵĂůŐƌĠ�ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĐŽŵŵĞ�
ů͛ĂŶ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ƉƌŽĐĠĚĠ�ă�ů͛ŝůůƵŵŝŶĂƟŽŶ�ĚƵ�ƐĂƉŝŶ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ĚĞǀĂŶƚ�ůĂ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ů͛ĠŐůŝƐĞ͘� 

 

�Ŷ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽůĞ͕�ĚĞ�ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĠůƵƐ͕�ƉĞƟƚƐ�Ğƚ�ŐƌĂŶĚƐ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ƌĞƚƌŽƵǀĠƐ͕�ŽŶƚ�
ƉƵ�ƉƌŽĮƚĞƌ�ŽƵ�ƉŽƵƌ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ�ŶŽƚƌĞ�ĠŐůŝƐĞ�ŽƵǀĞƌƚĞ�ă�ĐĞƩĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ͕�Ğƚ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ƉĞƟƚƐ͕�ĂƉƌğƐ�Ɛ͛ġƚƌĞ�ďŝĞŶ�
ĐŽŶĐĞŶƚƌĠƐ�Ğƚ�ĂƉƉůŝƋƵĠƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ĚĠĐŽŵƉƚĞ͕�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ĠŵĞƌǀĞŝůůĠƐ�ĚĞ�ǀŽŝƌ�Ɛ͛ĂůůƵŵĞƌ�ĐĞ�ƐĂƉŝŶ͘� 

 

EŽƵƐ� ƚĞŶŽŶƐ� ă� ƌĞŵĞƌĐŝĞƌ� ůĂ� ƐŽĐŝĠƚĠ�WƌĂĚĞĂƵ�WůĂŶƚƐ͕� ă� sĞǌĞǌŽƵǆ͕� ƋƵŝ�
ŶŽƵƐ�Ă�ĨŽƵƌŶŝ�ĐĞ�ďĞů�ĠƉŝĐĠĂ�ŝƐƐƵ�Ě͛ƵŶĞ�ĨŽƌġƚ�ůŽĐĂůĞ͕�ůĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ŵƵŶŝͲ
ĐŝƉĂů� ƋƵŝ� ů͛Ă� ŝŶƐƚĂůůĠ�Ğƚ�ĚĠĐŽƌĠ�ĂǀĞĐ� ŐƌĂŶĚ� ƐŽŝŶ͕�Ğƚ� ůĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ� Ğƚ�ƉĂͲ
ƌĞŶƚƐ�Ě͛ĠůğǀĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƵƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ă�ĐĞƚ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚ͘� 

� 



�ϭϵ 

���������ȱ���ȱ·������� 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

�ĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ�ƐĐŽůĂŝƌĞ�Ă�ĚĠďƵƚĠ�ƵŶĞ�ĨŽŝƐ�ĞŶĐŽƌĞ�ƐŽƵƐ�ĐŽƵǀĞƌƚ�ĚƵ�ƉƌŽƚŽĐŽůĞ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ͕�ŵĂůŐƌĠ�ůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ĐŚĂŶŐĞͲ
ŵĞŶƚƐ͕�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶŶĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�Ě͛ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ͕�ƉĂƌ�ůĞƵƌ�ƐĠƌŝĞƵǆ͕�Ğƚ�ůĞƵƌ�
ƌŝŐƵĞƵƌ͘ 

>ĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ŵġŵĞ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ũĞƵŶĞƐ�ĐŽŶƟŶƵĞŶƚ�ĚŽŶĐ�Ě͛ĂƉƉůŝƋƵĞƌ�ůĞƐ�ŐĞƐƚĞƐ�ďĂƌƌŝğƌĞƐ͕�ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ĚĞ��W�ƉŽƌƚĞŶƚ�ůĞƵƌƐ�
ŵĂƐƋƵĞƐ�ĚĞ�ĨĂĕŽŶ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐŝĞƵƐĞ�Ğƚ�ĐŽƵƌĂŐĞƵƐĞ�͘EŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƚƌğƐ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶƚĞƐ�ĞŶǀĞƌƐ�ůĞ�ƉĞƌͲ
ƐŽŶŶĞů�ĐŽŵŵƵŶĂů͘�DŵĞ�&ĂƵŐğƌĞ�ĞƐƚ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞ�ů͛ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ĚĞ�ŶŽƐ�ĐůĂƐƐĞƐ�Ğƚ�Ɛ͛ŽĐĐƵƉĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂŶƟŶĞ͕�ƐĂ�ƌŝͲ
ŐƵĞƵƌ�Ğƚ�ƐĂ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ�ŶŽƵƐ�ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ĚĞ�ĨĂĕŽŶ�ƐĞƌĞŝŶĞ�Ğƚ�ĞŶ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ƐƵƌ�ůĞ�ƉůĂŶ�
ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ͘�DŵĞ��ĂƐŝŵŝƌŽ�ƋƵŝ�ƚƌĂǀĂŝůůĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ĚĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ĂǀĞĐ�ŶŽƵƐ͕�ǀĞŝůůĞ�ĂƵ�ƋƵŽƟĚŝĞŶ�ƐƵƌ�ůĞ�ďŝĞŶ�ġƚƌĞ�ĚĞ�ŶŽƐ�
ĠůğǀĞƐ͕�ƐĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĞƐƚ�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ�ă�ůĂ�ǀŝĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐůĂƐƐĞ�ĚĞ�ŵĂƚĞƌŶĞůůĞ�Ğƚ�ă�ĐĞůůĞ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽůĞ͘�Dƌ��ĠŶĠǌŝƚ�ĂĐĐŽŵͲ
ƉĂŐŶĞ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ďƵƐ͕�Ğƚ�ƌĞŵƉůĂĐĞ�DŵĞ��ĂƐŝŵŝƌŽ�Ɛŝ�ďĞƐŽŝŶ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ�
ŵĠƌŝĚŝĞŶ͕�Dƌ�dŝŽƋƵĞ�ĂƐƐƵƌĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƌĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ�ă�ůĂ�ĐĂŶƟŶĞ͘�EŽƵƐ�ůĞƐ�ƌĞŵĞƌĐŝŽŶƐ�ƚŽƵƚĞƐ�Ğƚ�ƚŽƵƐ�ƐŝŶͲ
ĐğƌĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƵƌ�ƚƌĂǀĂŝů͘ 

�ĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ͕�ǀŽŝĐŝ�ŶŽƐ�ĚĞƵǆ�ĐůĂƐƐĞƐ�͗� 

ůĂ�ĐůĂƐƐĞ�ĚĞ�DŵĞ�sĂŶŬĞŶŚŽǀĞ ͗�D^�;ϱ�ĠůğǀĞƐͿ�Ğƚ�'^�;ϭϰͿ� 
ůĂ�ĐůĂƐƐĞ�ĚĞ�DŵĞ��ŚĂƌƚƌĞƵǆ ͗��W�;ϭϯ�ĠůğǀĞƐͿ͘�Dƌ�dĂĐŚŝŶ�ĞŶƐĞŝŐŶĞ�ůĞ�ũĞƵĚŝ͘ 

�Ƶ�ĐƀƚĠ�ĚĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ͕�ŶŽƵƐ�ƌĞŵĞƌĐŝŽŶƐ�ǀŝǀĞŵĞŶƚ�ů͛�ŵŝĐĂůĞ�ĚĞƐ�ϯ�ǀŝůůĂŐĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƵƌ�ĂŝĚĞ�ĮŶĂŶĐŝğƌĞ͕�ůĂ�ĐƌŝƐĞ�ƐĂŶŝͲ
ƚĂŝƌĞ�Ŷ͛ĞŶƚĂŵĞ�Ŷŝ�ůĞƵƌ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ�Ŷŝ�ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ�ƉŽƵƌ�ƉƌŽƉŽƐĞƌ�ĚĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ ͊ 

>Ğ�ƉƌŽƚŽĐŽůĞ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ�ŝŵƉŽƐĞ�ĚĞ�ŶĞ�ƉĂƐ�ďƌĂƐƐĞƌ�ůĞƐ�ĐůĂƐƐĞƐ�;ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ�ƐĐŽůĂŝƌĞ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ͙Ϳ�ĐĞůĂ�ŝŵƉůŝƋƵĞ�
ƵŶĞ�ǀŝĞ�Ě͛ĠĐŽůĞ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞ͕�ůĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉůƵƐ�ƉŽƐƐŝďůĞƐ͘ 

 

 

�Ƶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ϮϬϮϭ�ͬϮϬϮϮ�;ƐŽƵƐ�ƌĠƐĞƌǀĞ�ĚĞ�ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶƐ�ĚƵĞƐ�ă�ů͛ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉƌŽƚŽĐŽůĞƐ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐͿ ͗ 

EŽƵƐ�ƉĂƌƟĐŝƉŽŶƐ��ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĨŽŝƐ�ĂƵ�Ɖƌŝǆ�ůŝƩĠƌĂŝƌĞ�ĚĞƐ�/ŶĐŽƌƌƵƉƟďůĞƐ͕�ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ĐůĂƐƐĞƐ��;ƵŶĞ�
ƐĠůĞĐƟŽŶ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞ�ƉĂƌ�ĐůĂƐƐĞͿ�ǀŽƚĞƌŽŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƵƌ�ůŝǀƌĞ�ƉƌĠĨĠƌĠ�ĞŶ�ŵĂŝ͕�Đ͛ĞƐƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƵŶ�ƉůĂŝƐŝƌ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�
ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĞ�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ�ůĞƐ�ůŝǀƌĞƐ�ǀĂƌŝĠƐ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠƐ͘ 



�ϮϬ 

���������ȱ���ȱ·�������ȱǻ�����Ǽ 

EŽƵƐ�ŝƌŽŶƐ�ă�^ĂƵǆŝůůĂŶŐĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ĨŽŝƐ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉƌŽũĞĐƟŽŶƐ�ͨ �ŝŶĠŵĂƚĞƌŶĞůůĞ ͩ ͗�ůĞƐ�ƚƌŽŝƐ�
ĮůŵƐ�ƉƌŽƉŽƐĠƐ�ƐŽŶƚ�>ĞƐ�ƉĞƟƚƐ�ĐŽŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŶƵŝƚ͕�ů͛ŽĚǇƐƐĠĞ�ĚĞ��ŚŽƵŵ͕�Ğƚ�>Ğ�ĐŽƌďĞĂƵ�Ğƚ�ůĞ�ĚƌƀůĞ�ĚĞ�ŵŽŝͲ
ŶĞĂƵ͘��Ğ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ĮůŵƐ�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ͘ 

 
>ĞƐ�ĚĞƵǆ�ĐůĂƐƐĞƐ�ŽŶƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĠ�ĂƵ�ƉƌŽũĞƚ�ĐŽŵŵƵŶĂů�ͨ �ĂƌƚĞƐ�ĞŶ�ĐŚĂŶƟĞƌ ͩ� 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

EŽģů ͗�ůĞ�WğƌĞ�EŽģů�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ƉƵ�ƉĂƐƐĞƌ�ă�ů͛ĠĐŽůĞ�ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ�ĐĂƌ�ůĞ�ǀŝƌƵƐ�ĠƚĂŝƚ�ĂƐƐĞǌ�ĂĐƟĨ�ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�
ŵĂŝƐ�ŝů�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ŽƵďůŝĠ�ŶŽƐ�ĠůğǀĞƐ ͗�ŝů�Ă�ĚĠƉŽƐĠ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ĐĂĚĞĂƵǆ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĐůĂƐƐĞƐ�;ŵĞƌĐŝ�ă�ů͛�ŵŝĐĂůĞ�ĚĞƐ�ƚƌŽŝƐ�
ǀŝůůĂŐĞƐ ͊Ϳ�WŽƵƌ�ĂƉƉŽƌƚĞƌ�ƵŶ�ƉĞƵ�ĚĞ�ĐŚĂůĞƵƌ�ĞŶ�ĐĞƐ�ƚĞŵƉƐ�ĚŝĸĐŝůĞƐ͕�Ğƚ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ŝƐŽůĠĞƐ͕�
ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ŽŶƚ�ĨĂďƌŝƋƵĠ�ƵŶĞ�ĐĞŶƚĂŝŶĞ�Ě͛ŽďũĞƚƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ŽīĞƌƚƐ�ĂƵǆ�ďĠŶĠĮĐŝĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ů͛��DZ�ĚĞ�^ĂƵǆŝůůĂŶŐĞƐ͕�ŝůƐ�
ŽŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƉƌĠƉĂƌĠ�ĚĞƐ�ĐĂƌƚĞƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĂŐƌĠŵĞŶƚĠ�ůĞ�ĐŽůŝƐ�ŽīĞƌƚ�ƉĂƌ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĂƵǆ�ĂŶĐŝĞŶƐ͘ 
 
>ĞƐ��W�ŝƌŽŶƚ�ă�ůĂ�ƉŝƐĐŝŶĞ�Ě͛Ăǀƌŝů�ă�ũƵŝŶ͘ 
 
>Ă�ĐůĂƐƐĞ�ĚĞ��W�ǀĂ�ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ�ůĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĂŵŽƌĐĠ�ů͚ĂŶ�ƉĂƐƐĠ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ũĂƌĚŝŶ͕�ŵĂŝƐ�ĐĞƩĞ�ĨŽŝƐ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ǀŝƐŝŽŶ�ƉůƵƐ�ĂƌͲ
ƟƐƟƋƵĞ ͗�ƵŶĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚĞ�ǀĂ�ǀĞŶŝƌ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ŝŶŝƟĂƟŽŶ�ă�ůĂ�ǀĂŶŶĞƌŝĞ͘�>ĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ǀŽŶƚ�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ĚĞƐ�ĐƌĠĂƟŽŶƐ�ĐŽůͲ
ůĞĐƟǀĞƐ�ƋƵŝ�ǀŽŶƚ�ĚĠĐŽƌĞƌ�ůĞ�ũĂƌĚŝŶ͕�ĚĞƐ�ĂƚĞůŝĞƌƐ�ĚĞ�>ĂŶĚ��ƌƚ�ƐĞƌŽŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƉƌŽƉŽƐĠƐ͘ 
>Ă�ĐůĂƐƐĞ�ĚĞ�D^ͬ'^�ǀĂ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ůĂŝŶĞ͘ 
 
>ĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ĐůĂƐƐĞƐ�ďĠŶĠĮĐŝĞƌŽŶƚ�ĚĞ�ů͛ĞǆƉŽƐŝƟŽŶ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƉĂƉŝůůŽŶƐ�ă��ƌĞŶĂƚ͕�ůĞ�ϭϮ�ŵĂŝ͘ 

 

>ĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚĞƐ͕�DŵĞƐ�s�E<�E,Ks��Ğƚ��,�ZdZ�hy 



�Ϯϭ 

�����ȱ·����� 

:ŽƵƌŶĠĞƐ�ĚƵ�WĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ϮϬϮϭ͕ 
 
>ĞƐ�ϭϴ�Ğƚ�ϭϵ�^ĞƉƚĞŵďƌĞ�ŶŽƚƌĞ��ŐůŝƐĞ�Ă�ŽƵǀĞƌƚ�ƐĞƐ�ƉŽƌƚĞƐ͘�'ƌąĐĞ�ă�ƵŶ�ĂĐĐƵĞŝů�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĠ�ƉĂƌ�ůĞ�ĐŽůůĞĐƟĨ�ĚĞ�
ŶŽƚƌĞ�ǀŝůůĂŐĞ͕�ϵϰ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ŽŶƚ�ƉƵ�ĂĚŵŝƌĞƌ�ƉĞŝŶƚƵƌĞƐ͕�ƐĐƵůƉƚƵƌĞƐ͕�ƚĂďůĞĂƵǆ͕�ďŽŝƐĞƌŝĞƐ͕�ĞǆƉŽƐŝƟŽŶ�ĚĞ�ĐŚĂƐƵďůĞƐ�Ğƚ�
ůŝŶŐĞƐ�ĚĞ�ŵĞƐƐĞ͘�hŶ�ĚŝĂƉŽƌĂŵĂ�Ă�ƉƌĠƐĞŶƚĠ�ĚĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ƌĞƐƚĂƵƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ƐƚĂƚƵĞƩĞƐ�Ğƚ�ƚĂďůĞĂƵ�ƉĂƌ��ŝĚŝĞƌ͕�
ĂǀĞĐ�ƉŚŽƚŽƐ��ĂŝŶƐŝ��ƋƵĞ�ĚĞƐ�ǀŝƐŝƚĞƐ�ǀŝƌƚƵĞůůĞƐ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ǀŝůůĂŐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĠŐůŝƐĞ͘��Ğ�ďĞůůĞƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ͕�ĚĞ�ŶŽŵͲ
ďƌĞƵǆ�ǀŝƐĂŐĞƐ� ŝůůƵŵŝŶĠƐ�ƉĂƌ� ůĂ�ďĞĂƵƚĠ�ĚƵ� ůŝĞƵ͕�ƉĂƌ� ůĞ� ƚƌĂǀĂŝů� ƌĠĂůŝƐĠ͘�EŽƵƐ� ƌĞŶŽƵǀĞůůĞƌŽŶƐ� ĐĞƩĞ�ĂĐƟŽŶ�ĞŶ� ƐĞƉͲ
ƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϮ͘ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
EŽģů�ϮϬϮϭ͕ 
 
�͛ĞƐƚ�ĂǀĞĐ�ĂƌĚĞƵƌ�Ğƚ�ŐƌĂŶĚ�ĞŶƚŚŽƵƐŝĂƐŵĞ�ƋƵĞ�ů͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĠŐůŝƐĞ�Ă�ĠƚĠ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĠĞ�ĚƵƌĂŶƚ�ůĞƐ�ǀĂĐĂŶĐĞƐ�
ĚĞ�ĮŶ�ĚΖĂŶŶĠĞ͘�ϭϭϴ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ŽŶƚ�ƉƵ�ƐΖǇ�ƌĞĐƵĞŝůůŝƌ�ĞƚͬŽƵ�ůĂ�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ͘ 
WĂƌ�ĐŽŶǀŝĐƟŽŶ�ŽƵ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ͕�ůĂ�ǀŝƐŝƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌğĐŚĞ�ĨĂŝƚ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƐ�ƚƌğƐ�ĂŶĐƌĠƐ�ĚĂŶƐ�ďŝĞŶ�ĚĞƐ�ĨĂŵŝůůĞƐ͘ 
 
 
�ǆƉŽƐŝƟŽŶ͕ 
 
>ĞƐ�ϭϰ�Ğƚ�ϭϱ�ŵĂŝ�ƉƌŽĐŚĂŝŶƐ͕�ƵŶĞ�ĞǆƉŽƐŝƟŽŶ�ͨ WĂƉŝůůŽŶƐ ͩ�ŽƵǀĞƌƚĞ�ĂƵ�ƉƵďůŝĐ�ǀĂ�Ǉ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ƉůĂĐĞ͕�ĚĞƐ�ƉĞƌŵĂŶĞŶĐĞƐ�
ƐĞƌŽŶƚ��ĚŽŶĐ�ŽƌŐĂŶŝƐĠĞƐ͘�EŽƚƌĞ��ĠŐůŝƐĞ�ĞƐƚ��ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞŵĞŶƚ�ƵŶ�ůŝĞƵ�ƋƵŝ�ĂƉƉĂƌƟĞŶƚ�ĂƵ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ĐƵůƚƵƌĞů͘��ůůĞ�
ĞƐƚ�ůΖĞƐƉĂĐĞ�Ě͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƈƵǀƌĞƐ͕�ĚĞƐ�ĂƌƟƐƚĞƐ͕�ĚĞƐ�ƉĂƐƐŝŽŶŶĠƐ��ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ƵŶ�ůŝĞƵ�ĚΖĂĐͲ
ĐƵĞŝů�Ğƚ�ĚΖĠĐŚĂŶŐĞƐ͘ 
 
^ŝ�ǀŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĞǌ�ƌĞũŽŝŶĚƌĞ�ůĞ�ĐŽůůĞĐƟĨ��ĂĐƚƵĞů�ĐŽŵƉŽƐĠ�ĚΖŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ǀŝůůĂŐĞ͕�ŶΖŚĠƐŝƚĞǌ�ƉĂƐ ͊͊�Ğƚ�ƉƌŽĮƚĞǌ�
ĚĞ�ĐĞƐ�ĚĞƵǆ�ũŽƵƌƐ�ƉŽƵƌ�ŶŽƵƐ�ůĞ�ƉƌĠĐŝƐĞƌ͘ 
 
 
      �ǀĞĐ�ůĞ�ĐŽůůĞĐƟĨ͕�DĂƌŝĞ->ĂƵƌĞŶĐĞ�&KhZz 
 



�ϮϮ 

������������ȱ��������� 

^ĂŝƐŝŶĞ�ƉĂƌ�ǀŽŝĞ�ĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ĚĞŵĂŶĚĞƐ�Ě͛ƵƌďĂŶŝƐŵĞ 
 
�Ŷ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĚƵ�ĚĠĐƌĞƚ�ŶΣ�ϮϬϮϭ-ϵϴϭ�ĚƵ�Ϯϯ�ũƵŝůůĞƚ�ϮϬϮϭ�ƌĞůĂƟĨ�ĂƵǆ�ĠĐŚĂŶŐĞƐ�ĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞƐ�ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂͲ
ůŝƚĠƐ�Ě͛ƵƌďĂŶŝƐŵĞ͕�ůĞƐ�ĚĞŵĂŶĚĞƐ�Ě͛ĂƵƚŽƌŝƐĂƟŽŶƐ�Ě͛ƵƌďĂŶŝƐŵĞ�ƉŽƵƌƌŽŶƚ�ġƚƌĞ�ĚĠƉŽƐĠĞƐ�ă�ĐŽŵƉƚĞƌ�ĚƵ�ϬϭͬϬϭͬϮϬϮϮ�
ƉĂƌ�ǀŽŝĞ�ĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞ͘��͛ĞƐƚ�ĐĞ�ƋƵĞ�ů͛ŽŶ�ĂƉƉĞůůĞ�ůĂ�^ĂŝƐŝŶĞ�ƉĂƌ�sŽŝĞ��ůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞ�;^s�Ϳ͘�/ů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�Ě͛ƵŶĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�
Ğƚ�ŶŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ŽďůŝŐĂƟŽŶ͕�ůĞƐ�ĚĠƉƀƚƐ�ĚĞ�ĚŽƐƐŝĞƌ�ĞŶ�DĂŝƌŝĞ�ƐĞƌŽŶƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƌĞĐĞǀĂďůĞƐ͘� 
 
ZĂƉƉĞůŽŶƐ�ƋƵĞ�Đ͛ĞƐƚ� ů͛�ŐŐůŽ�WĂǇƐ�Ě͛/ƐƐŽŝƌĞ�ƋƵŝ� ŝŶƐƚƌƵŝƚ� ůĞƐ�ĚŽƐƐŝĞƌƐ�Ě͛ƵƌďĂŶŝƐŵĞ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĐŽŵŵƵŶĞ͕�ĂƉƌğƐ�ĂǀŝƐ�
ĐŽŶƐƵůƚĂƟĨ�ĚƵ�DĂŝƌĞ�ŽƵ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĂĚũŽŝŶƚ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞ�ů͛ƵƌďĂŶŝƐŵĞ͘� 
 
EŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ƌĂƉƉĞůŽŶƐ�ĂƵƐƐŝ�ƋƵĞ�ůĞ�W>h/�;WůĂŶ�>ŽĐĂů�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�/ŶƚĞƌĐŽŵŵƵŶĂůͿ�ƋƵŝ�ƌĠŐŝƚ�ůĞƐ�ƌğŐůĞŵĞŶƚƐ�Ě͛ƵƌďĂͲ
ŶŝƐŵĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ͕�ĞƐƚ�ĐŽŶƐƵůƚĂďůĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐŝƚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ĚĞ�ů͛�ŐŐůŽ�ǁǁǁ͘ĐĂƉŝƐƐŽŝƌĞ͘Ĩƌ͕�ŽƵ�ĞŶ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ƉĂƉŝĞƌ�ĞŶ�
DĂŝƌŝĞ͘� 
 
>͛�ŐŐůŽ�WĂǇƐ�Ě͛/ƐƐŽŝƌĞ� � ŶŽƵƐ� ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞƌĂ�ĚğƐ�ƋƵ͛ĞůůĞ� ů͛ĂƵƌĂ�ŵŝƐ� ĞŶ�ƉůĂĐĞ� ů͛ĂĚƌĞƐƐĞ�ĚƵ�'ƵŝĐŚĞƚ�hŶŝƋƵĞ�ƉĞƌͲ
ŵĞƩĂŶƚ� ůĂ� ^s�͘� EŽƵƐ� ǀŽƵƐ� ĞŶ� ŝŶĨŽƌŵĞƌŽŶƐ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ƉƌŽĐŚĂŝŶ� ďƵůůĞƟŶ͕� Ğƚ� ƐƵƌ� ůĞ� ƐŝƚĞ� /ŶƚĞƌĞƚ� ĚĞ� ůĂ� �ŽŵŵƵŶĞ�
ǁǁǁ͘ďƌĞŶĂƚ͘Ĩƌ͘� 
 
 
ZĂƉƉĞů�ƉƌĂƟƋƵĞ 
 
dŽƵƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ƐƵƌ�ƵŶ�ďąƟŵĞŶƚ�ŽƵ�ƚŽƵƚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƐƵƌ�ƵŶ�ƚĞƌƌĂŝŶ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ĨĂŝƌĞ�ů͛ŽďũĞƚ�Ě͛ƵŶĞ�ĚĞŵĂŶĚĞ�Ě͛ĂƵƚŽƌŝͲ
ƐĂƟŽŶ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ͕�ƉŽƵƌ�ǀĠƌŝĮĞƌ�ƐĂ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚĠ�ĂǀĞĐ�ůĞ�W>h/͘� 
 
>ĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ĂƵƚŽƌŝƐĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ĚƌŽŝƚ�ĚƵ�ƐŽů�ƐŽŶƚ�͗� 
  
¨ >Ğ�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�͗�ŝů�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ůĞƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ͕�ŵġŵĞ�ƐĂŶƐ�ĨŽŶĚĂƟŽŶ͕�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϮϬ�ŵϸ�

ĚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĚĞ�ƉůĂŶĐŚĞƌ�ŽƵ�Ě͛ĞŵƉƌŝƐĞ�ĂƵ�ƐŽů͘�WŽƵƌ�ůĞƐ�ďąƟŵĞŶƚƐ�ĞǆŝƐƚĂŶƚƐ͕�ƚŽƵƚĞ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ŽƵ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�
ĚĞ�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ�Ǉ�ƐŽŶƚ�ĞŶ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ƐŽƵŵŝƐ͘� 

¨ >Ă�ĚĠĐůĂƌĂƟŽŶ�ƉƌĠĂůĂďůĞ�͗�ůĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ƋƵŝ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ƐŽƵŵŝƐ�ă�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ƋƵĂŶĚ�ŵġŵĞ�
ĨĂŝƌĞ�ů͛ŽďũĞƚ�Ě͛ƵŶĞ�ĚĠĐůĂƌĂƟŽŶ�ƉƌĠĂůĂďůĞ�ĚĠƉŽƐĠĞ�ĞŶ�ŵĂŝƌŝĞ͕�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĂƐƉĞĐƚ�
Ě͛ƵŶ�ďąƟŵĞŶƚ�;ƌĠĨĞĐƟŽŶ�ĚĞ�ƚŽŝƚƵƌĞ͕�ĚĞ�ĨĂĕĂĚĞ͕�ĚĞ�ŵĞŶƵŝƐĞƌŝĞƐ͕�ĐůƀƚƵƌĞ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ƋƵ͛ĞŶ�ƐŽŝƚ� ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ͕�ƉŝƐͲ
ĐŝŶĞͿ 

 
�ǀĂŶƚ�ƚŽƵƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ͕�Ŷ͛ŚĠƐŝƚĞǌ�ƉĂƐ�ă�ǀĞŶŝƌ�ǀŽƵƐ�ƌĞŶƐĞŝŐŶĞƌ�ĞŶ�DĂŝƌŝĞ͕�ŽƵ�ĂƵƉƌğƐ�ĚƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�Ě͛ƵƌďĂŶŝƐŵĞ�ĚĞ�ů͛�ŐͲ
ŐůŽ�WĂǇƐ�Ě͛/ƐƐŽŝƌĞ͘� 



�Ϯϯ 

�����������ȱȍ ����ȱ�����ȱ¥ȱ������ Ȏ 

Ϯ�ĂŶƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ǀŝĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟǀĞ�ĚŽŝƚ�ĐŽŵƉŽƐĞƌ�ĂǀĞĐ�ĐĞ�ĮĐŚƵ�ǀŝƌƵƐ�Ğƚ�ƐŽŶ�ůŽƚ�ĚĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ͘ 
EŽƵƐ�ĞƐƉĠƌŽŶƐ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ǀŽƵƐ�ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ�ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ƉĂƌƚĂŐĞƌ�ĚĞƐ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ĐŽŶǀŝǀŝĂůŝƚĠ�ĐŽŵŵĞ�ŽŶ�ůĞƐ�
ĂŝŵĞ�ƚĂŶƚ͘ 
EŽƚƌĞ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞ�ũŽƵƌŶĠĞ�ĨĞƐƟǀĞ�ĞƐƚ�ƉƌĠǀƵĞ�ůĞ�ũĞƵĚŝ�Ϯϲ�ŵĂŝ�;�ƐĐĞŶƐŝŽŶͿ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƌĞƉĂƐ�ƉĂģůůĂ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƟĞŶĚƌĂ�ĂƵͲ
ƚŽƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůůĞ�ƉŽůǇǀĂůĞŶƚĞ͘ 
 
^ŽƵǀĞŶĞǌ�ǀŽƵƐ��ĞŶ�ϮϬϭϵ ͗ 

 

����·�·ȱ��ȱ������ȱ��ȱ
�����ȱ��ȱ������ 

¨ W>�Ed�d/KE����,�/�^ ͗ 

ZĞŵĞƌĐŝĞŵĞŶƚ� ĂƵǆ� ĐŚĂƐƐĞƵƌƐ� ƉƌĠƐĞŶƚƐ͕� ůĂ� ĨĠĚĠƌĂƟŽŶ� ĚĞ� ĐŚĂƐƐĞ� ĚƵ� WƵǇ-ĚĞ-
�ƀŵĞ͕� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ�Dƌ�D�Zd/E�Ed� sŝŶĐĞŶƚ͕� ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌ� ďŝŽ� ƐƵƌ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĞ� ĚĞ�
�Z�E�d�ͨ ůĞƐ�ƚĞƌƌĞƐ�ĚĞ�>͛�ŝůůŽƵǆ ͕ͩ�ƉŽƵƌ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŝƌ�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ƉůĂŶƚĞƌ�ϭ�Ŭŵ�ĚĞ�
ŚĂŝĞƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕�ůĞƐ�ĐŚĂƐƐĞƵƌƐ�ƐŽŶƚ�ĂƵƐƐŝ�ŐĂƌĂŶƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝͲ
ƚĠ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ŝŵƉĂĐƚ�ĠĐŽůŽŐŝƋƵĞ͘ 

WĞƟƚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ ͗� ů͛ĂŶŶĠĞ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞ�ĐĞƚ�ĠǀğŶĞŵĞŶƚ�ƐĞƌĂ�ƌĞŶŽƵǀĞůĠ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�
ĚĂƚĞ�ă�ĚĠĮŶŝƌ͘ 

¨ �D�E/&�^d�d/KE^���s�E/Z ͗ 

WƌĠƉĂƌĂƟŽŶ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ�Ě͛ƵŶ�ŵĂƌĐŚĠ�ĂƵǆ�ŇĞƵƌƐ�ĐŽƵƌĂŶƚ�Ăǀƌŝů�ŽƵ�ŵĂŝ� ;ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ĚĂŶƐ�
ů͛ĂƩĞŶƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠƉŽŶƐĞ�Ě͛ƵŶ�ƉĠƉŝŶŝĠƌŝƐƚĞ�ůŽĐĂůͿ 

EŽƵƐ�ƉƌĠǀŽǇŽŶƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƵŶĞ�ƚŽŵďŽůĂ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ǀĞŶƚĞ�ĚĞ�ƟĐŬĞƚƐ�ĂǀĞĐ�ă�ůĂ�ĐůĠ�ĚĞ�ŶŽŵͲ
ďƌĞƵǆ�ůŽƚƐ�ă�ŐĂŐŶĞƌ͘ 

¨ WK/Ed^�^��hZ/d� ͗ 

^ƵŝƚĞ�ĂƵǆ�ĠǀğŶĞŵĞŶƚƐ�Ě͛ĂĐƚƵĂůŝƚĠ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĚĠĐŝĚĠ�Ě͛ĂĐĐĞŶƚƵĞƌ�Ě͛ĂƵƚĂŶƚ�ƉůƵƐ�ůĂ�ƐĠĐƵͲ
ƌŝƚĠ� ĚĂŶƐ� ŶŽƚƌĞ� ƐŽĐŝĠƚĠ͘� �Ŷ� ĞīĞƚ͕� ŶŽƵƐ� ĂǀŝŽŶƐ� ĚĠũă� ŝŶǀĞƐƟ� ĚĂŶƐ� ĚĞƐ� ƉĂŶŶĞĂƵǆ� ĚĞ� ƐŝŐŶĂůŝƐĂƟŽŶ� ͨ ĐŚĂƐƐĞ� ĞŶ�
ĐŽƵƌƐ ͩ�;�ďĂůŝƐĠƐ�ĞŶ�ũĂƵŶĞͿ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ƉůĂĐĠƐ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŚĂƐƐĞ�ĂƵǆ�ŐƌŽƐ�ŐŝďŝĞƌƐ�ă�ů͛ĂďŽƌĚ�ĚĞƐ�ĐŚĞŵŝŶƐ͕�ŝůƐ�ƐŽŶƚ�ƉůĂĐĠƐ�
ƉŽƵƌ�ůĂ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĚĞ�ƚŽƵƐ͘�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐƵƌ�ůĂ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ă�ůĂ�ĐŚĂƐƐĞ�ƉƌĠǀƵĞƐ�ƉŽƵƌ�
ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĐŚĂƐƐĞƵƌƐ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ĨĠĚĠƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐŚĂƐƐĞ�ĚƵ�WƵǇ-ĚĞ-ĚƀŵĞ͘� 

�Ŷ� ƌĞǀĂŶĐŚĞ� ŶŽƵƐ� ƚŽƵƐ͕� ĞŶ� ƚĂŶƚ� ƋƵĞ� ĐŝƚŽǇĞŶƐ͕� Ŷ͛ŽƵďůŝŽŶƐ� ƉĂƐ� ĚĞ� ƌĞƐƉĞĐƚĞƌ� ůĞƐ� ƌğŐůĞƐ� ĚĞ� ƐĠĐƵƌŝƚĠ� Ğƚ� ĚĞ� ĐŝǀŝƐŵĞ�
;ĐŚŝĞŶƐ�ĞŶ�ĚŝǀĂŐĂƟŽŶ͕�ƌĞƐƉĞĐƚ�Ě͛ĂƵƚƌƵŝ͕�͙�Ϳ 

 
'ŝůůĞƐ�,ĞƵƌƚĞǀĞŶƚ 
WƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ĚĞ�ĐŚĂƐƐĞ�ĚĞ��Z�E�d 



�Ϯϰ 

������������ȱ��ȱ���·���ȱ��������� 

'ĞŶĚĂƌŵĞƌŝĞ�ĚĞ�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ�͗� 
 
�Z/'�������WZKy/D/d������Z�^^���>�^�D/E�^�͗    �ĚƵ�ůƵŶĚŝ�ĂƵ�ƐĂŵĞĚŝ�͗�ϬϴŚϬϬ�ă�ϭϮŚϬϬ�Ğƚ�ϭϰŚϬϬ�ă�ϭϵŚϬϬ 
        �Ϭϰ͘ϳϯ͘ϱϰ͘Ϭϴ͘ϴϴ � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �  � �ĚŝŵĂŶĐŚĞ�Ğƚ�ũŽƵƌ�ĨĠƌŝĠ�͗�ϬϵŚϬϬ�ă�ϭϮŚϬϬ�Ğƚ�ϭϱŚϬϬ�ă�ϭϴŚϬϬ 
�Z/'��� ��� �WZKy/D/d� ��� �^�h/y/>>�E'�^�͗     �ŵĂƌĚŝ�͗�ϬϴŚϬϬ�ă�ϭϮŚϬϬ�Ğƚ�ǀĞŶĚƌĞĚŝ�ĚĞ�ϭϰŚϬϬ�ă�ϭϵŚϬϬ 
        �Ϭϰ͘ϳϯ͘ϵϲ͘ϴϭ͘ϱϱ 
 
/ů�ĞƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞ�ŶŽƚĞƌ�ƋƵΖĞŶ�ĚĞŚŽƌƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�ŚĞƵƌĞƐ�ĚΖŽƵǀĞƌƚƵƌĞ͕�ŝů�ĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚΖġƚƌĞ�ƌĞĕƵ�ƐƵƌ�ƌĞŶĚĞǌ�ǀŽƵƐ�ŽƵ�ĞŶ�ĐĂƐ�ĚΖƵƌͲ
ŐĞŶĐĞ͘ 
�ΖĂƵƚƌĞ�ƉĂƌƚ͕�ŝů�ĞǆŝƐƚĞ�ƐƵƌ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ůĂ�ďƌŝŐĂĚĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�Ğƚ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ĚĠƉŽƐĞƌ�ƵŶĞ�ƉƌĠ-ƉůĂŝŶƚĞ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ�
;ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉƌĞ-ƉůĂŝŶƚĞ-ĞŶ-ůŝŐŶĞ͘ŐŽƵǀ͘ĨƌͬͿ�͘ 

,ŽƌĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ĐŽŶƚĂĐƚƐ�ĚĞ�ůĂ�DĂŝƌŝĞ�ĚĞ��ƌĞŶĂƚ�͗� 
 
�Ŷ� ƌĂŝƐŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ĐƌŝƐĞ� ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ� ůĞ� ƐĞĐƌĠƚĂƌŝĂƚ� ĚĞ�ŵĂŝƌŝĞ�
ƌĞĕŽŝƚ� ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ� � ƐƵƌ� ƌĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ͘� sŽƵƐ� ƉŽƵǀĞǌ�
ũŽŝŶĚƌĞ�ŶŽƚƌĞ�ƐĞĐƌĠƚĂŝƌĞ�ĚĞ�DĂŝƌŝĞ�ĂƵ�͗�Ϭϰ�ϳϯ�ϳϭ�ϱϱ�ϳϲ�ŽƵ�
ƉĂƌ�ŵĂŝů�ă�ŵĂŝƌŝĞ͘ďƌĞŶĂƚΛŽƌĂŶŐĞ͘Ĩƌ��ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ũŽƵƌƐ�ĚĞ�ůĂ�
ƐĞŵĂŝŶĞ�ƐĂƵĨ�ůĞ�ŵĞƌĐƌĞĚŝ͘� 

 
WŽƵƌ�ƚŽƵƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�Ŷ͛ŚĠƐŝƚĞǌ�ƉĂƐ�ă�ĐŽŶƐƵůƚĞƌ�ůĞ�ƐŝƚĞ�/ŶƚĞƌͲ
ŶĞƚ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ�ƐƵƌ�͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ďƌĞŶĂƚ͘Ĩƌ�ŽƵ�ůĂ�ƉĂŐĞ� 
&ĂĐĞďŽŽŬ�ͨ �ŽŵŵƵŶĞ�ĚĞ��ƌĞŶĂƚ ͩ͘� 

�ŐŐůŽ�WĂǇƐ�Ě͛/ƐƐŽŝƌĞ�͗� 
 �ĚƌĞƐƐĞ�͗�ϮϬ�ZƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ůŝďĞƌƚĠ 
 ϲϯϱϬϰ�/ƐƐŽŝƌĞ�����y—Ϭϰ�ϭϱ�ϲϮ�ϮϬ�ϬϬ 
 
^ĞƌǀŝĐĞƐ��W/�͗� 

hƌďĂŶŝƐŵĞ͕�ĂƵƚŽƌŝƐĂƟŽŶƐ�ĚƵ�ĚƌŽŝƚ�ĚĞƐ�ƐŽůƐ 
Ϭϰ�ϳϯ�ϱϱ�ϵϬ�ϰϴ 

,ĂďŝƚĂƚ�;ĂŝĚĞ�ĂƵ�ƌĂǀĂůĞŵĞŶƚ͕�W/'Ϳ 
Ϭϰ�ϭϱ�ϲϮ�ϮϬ�Ϭϯ 

DĂŝŶƟĞŶ�ă�ĚŽŵŝĐŝůĞ͕�ƉŽƌƚĂŐĞ�ĚĞƐ�ƌĞƉĂƐ͕�ƐŽŝŶƐ�ŝŶĮƌŵŝĞƌƐ 
Ϭϰ�ϭϱ�ϲϮ�ϮϬ�Ϭϭ 
�ƐƐĂŝŶŝƐƐĞŵĞŶƚ 
Ϭϰ�ϳϯ�ϱϱ�ϮϮ�ϵϭ 

ZW/��ƵůŚĂƚ-�ƌĞŶĂƚ-&ůĂƚ͗� 
 
�ĐŽůĞ�ĚĞ��ƌĞŶĂƚ�͗�Ϭϰ�ϳϯ�ϳϭ�ϱϭ�ϲϭ 
�ĐŽůĞ�Ě͛�ƵůŚĂƚ�͗�Ϭϰ�ϳϯ�ϳϭ�ϭϱ�Ϯϰ 
�ĐŽůĞ�ĚĞ�&ůĂƚ�͗�Ϭϰ�ϳϯ�ϳϭ�ϱϳ�ϲϵ 
�W/�ZĞƐƚĂƵƌĂƟŽŶ—ĐƵŝƐŝŶĞ�ĐĞŶƚƌĂůĞ�͗�Ϭϰ�ϳϯ�Ϯϲ�ϬϬ�ϭϲ 

^K^��ŶŝŵĂƵǆ�ůĞ��ƌŽĐ�͗� 
 
 dĞů� Ϭϰ�ϳϯ�ϳϭ�ϲϮ�ϰϯ�ŽƵ�Ϭϲ�ϭϯ�Ϯϴ�Ϭϴ�ϵϱ 

�ŽůůĞĐƚĞ�ĚĞƐ�ĚĠĐŚĞƚƐ�͗� 
 
ZĞĐǇĐůĂŐĞ�;ďĂĐ�ďůĞƵͿ�—ůĞ�ŵĂƌĚŝ�ƐĞŵĂŝŶĞƐ�ƉĂŝƌĞƐ͘ 
EŽŶ�ƌĞĐǇĐůĂďůĞ�;ďĂĐ�ŐƌŝƐͿ�—ůĞ�ŵĞƌĐƌĞĚŝ�ĐŚĂƋƵĞ�ƐĞŵĂŝŶĞ͘� 
WĞŶƐĞǌ�ă�ƐŽƌƟƌ�ǀŽƐ�ďĂĐƐ�ůĂ�ǀĞŝůůĞ�ĂƵ�ƐŽŝƌ�Ğƚ�ă�ůĞƐ�ƌĞŶƚƌĞƌ�ĐŚĞǌ�ǀŽƵƐ�ĂƉƌğƐ�ůĂ�ĐŽůͲ
ůĞĐƚĞ—ůĞƐ�ďĂĐƐ�ŶĞ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ƉĂƐ�ġƚƌĞ�ƐƚĂƟŽŶŶĠƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ǀŽŝĞ�ƉƵďůŝƋƵĞ͘ 
 
�ĠĐŚĞƚƐ�ŶŽŶ�ĐŽůůĞĐƚĠƐ�͗� 
>ĞƐ�ƉŝůĞƐ͕�ůĞƐ�ďĂƩĞƌŝĞƐ�ŽƵ�ůĞƐ�ĂŵƉŽƵůĞƐ�͗�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ůĞƐ�ƌĞĐǇĐůĞƌ�ǀŝĂ�ĚĞƐ�ĮͲ
ůŝğƌĞƐ�ƐƉĠĐŝĂůĞƐ͕�ĚĞƐ�ďĂĐƐ�ƐŽŶƚ�ă�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐĞŶƚƌĞƐ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂƵǆ͘ 

>ĞƐ�ĐĂƉƐƵůĞƐ�ĞŶ�ĂůƵŵŝŶŝƵŵ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĐĂĨĠ�͗�ĞůůĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƌĂŵĞŶĠĞƐ�ĂƵ�ƉƌŽͲ
ĚƵĐƚĞƵƌ�ƋƵŝ�ůĞƐ�ƉƌĞŶĚƌĂ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ͘ 

>ĞƐ�ĚĠĐŚĞƚƐ�Ě͛ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ�ĠůĞĐƚƌŝƋƵĞƐ�͗�ŝů�ĞǆŝƐƚĞ�ĚĞƐ�ĮůŝğƌĞƐ�ĚĠĚŝĠĞƐ�ƉŽƵƌ�ĐĞ�
ƚǇƉĞ�ĚĞ�ĚĠĐŚĞƚ͘�sŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ůĞƐ�ƌĂŵĞŶĞƌ�ă�ƵŶ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞƵƌ�ƋƵŝ�Ă�ů͛ŽďůŝŐĂƟŽŶ�ĚĞ�
ƌĠĐƵƉĠƌĞƌ�ǀŽƚƌĞ�ǀŝĞŝů�ĂƉƉĂƌĞŝů�;ĞŶ�ĠĐŚĂŶŐĞ�ĚĞ�ů͛ĂĐŚĂƚ�Ě͛ƵŶ�ŶĞƵĨͿ͘ �sŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�
ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ĨĂŝƌĞ�ĚŽŶ�ă�ƵŶĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͕�ůĞ�ĚĠƉŽƐĞƌ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĚĠĐŚĞƩĞƌŝĞ�ŽƵ�
ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ĐŽůůĞĐƚĞƐ�ƉƌĠǀƵƐ�ă�ĐĞƚ�ĞīĞƚ͘ 

>ĞƐ�ŚƵŝůĞƐ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�͗�ĞůůĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ũĞƚĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ǀŽƚƌĞ�ƉŽƵďĞůůĞ�ŽƌĚŝŶĂŝƌĞ�
ŵĂŝƐ�ŝů�ǀĂƵƚ�ŵŝĞƵǆ�ůĞƐ�ĚĠƉŽƐĞƌ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ĚĞ�ĐŽůůĞĐƚĞƐ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠƐ�
;ĚĠĐŚğƚĞƌŝĞͿ͘ 

>ĞƐ�ŚƵŝůĞƐ�ŵŽƚĞƵƌ�Ğƚ�ĂƵƚƌĞƐ�ŚƵŝůĞƐ�ĚĞ�ǀŝĚĂŶŐĞ�͗�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ůĞƐ�ũĞƚĞƌ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�
ƉŽŝŶƚƐ�ĚĞ�ĐŽůůĞĐƚĞ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞƐ͕�ĐŚĞǌ�ƵŶ�ŐĂƌĂŐŝƐƚĞ�ŽƵ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ďĂĐƐ�ĚĞ�ĐŽůůĞĐƚĞ�
ĚĠĚŝĠƐ͘ 
>ĞƐ�ƉŶĞƵƐ�͗� ŝůƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƌĂŵĞŶĠƐ�ĐŚĞǌ�ƵŶ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞ�ŽƵ�ƵŶ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞƵƌ͘ 

^ĞƌǀŝĐĞƐ�ĚŝǀĞƌƐ�͗� 
· ��DZ�ĚĞ�^ĂƵǆŝůůĂŶŐĞƐ�;ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ă�ĚŽŵŝĐŝůĞ�Ğƚ�ĂŝĚĞ�ă�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶŶĞͿ�͗�Ϭϰ�ϳϯ�ϵϲ�ϴϳ�ϵϲ 
· �>/��;�ĞŶƚƌĞ�ůŽĐĂů�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ŐĠƌŽŶƚŽůŽŐŝƋƵĞͿ�͗�Ϭϰ�ϳϯ�ϴϵ�ϲϳ�ϯϴ 
· dƌĠƐŽƌ�WƵďůŝĐ�Ě͛/ƐƐŽŝƌĞ�͗�Ϭϰ�ϳϯ�ϴϵ�ϭϱ�ϳϴ 
 
· �ĠĐŚğƚĞƌŝĞ�ĚĞ�^ĂƵǆŝůůĂŶŐĞƐ�͗�ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĚƵ�ŵĂƌĚŝ�ĂƵ�ƐĂŵĞĚŝ͕�ĚĞ�ϵŚ�ă�ϭϮŚ�Ğƚ�ĚĞ�ϭϰŚ�ă�ϭϴŚ 

EhD�ZK^��͛hZ'�E���͗� 
 

^�Dh�ϭϱ 
WKDW/�Z^�ϭϴ 

'�E��ZD�Z/��ϭϳ 
EΣ�Ě͛ƵƌŐĞŶĐĞ��ƵƌŽƉĠĞŶ�;ĚĞƉƵŝƐ�ƵŶ�ƉŽƌƚĂďůĞͿ�͗�ϭϭϮ 
EΣ�Ě͛ƵƌŐĞŶĐĞ�ƉŽƵƌ�ƐŽƵƌĚƐ�Ğƚ�ŵĂůĞŶƚĞŶĚĂŶƚƐ�͗�ϭϭϰ 

^�Dh�^K�/�>�͗�ϭϭϱ 
��EdZ���Ed/-WK/^KE�ĚĞ�>ǇŽŶ�͗�Ϭϰ�ϳϮ�ϭϭ�ϲϵ�ϭϭ 

hZ'�E���&�DD�^�s/�d/D�^����s/K>�E���͗�ϯϵ�ϭϵ 


