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�Ƶ�ƐŽŵŵĂŝƌĞ�ĚĞ�ĐĞ�ŶƵŵĠƌŽ�͗ 

Ź��KE^�/>�DhE/�/W�> 
ͻ��ŶŶĠĞ�ϮϬϭϵ 
ͻ��ůĞĐƟŽŶƐ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůĞƐ�ϮϬϮϬ 
 
Ź��d�d��/s/>�ϮϬϭϵ 
 
Ź���K>�^ 
ͻ��īĞĐƟĨƐ�ƉƌĠǀŝƐŝŽŶŶĞůƐ�ϮϬϮϬͬϮϬϮϭ 
ͻ�dƌĂŶƐƉŽƌƚƐ�ƐĐŽůĂŝƌĞƐ 
ͻ�WŽŝŶƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�Ě͛ĂŐƌĂŶĚŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�
ů͛ĠĐŽůĞ�Ğƚ�ĨƵƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ƐŝƚĞƐ 
ͻ�'ĂƌĚĞƌŝĞ�DƵŶŝĐŝƉĂůĞ 
 
Ź�hZ��E/^D� 
ͻ��ŽƐƐŝĞƌƐ�ŝŶƐƚƌƵŝƚƐ�ĞŶ�ϮϬϭϵ 
ͻ�WŽŝŶƚ�ƐƵƌ�ůĞ�W>hŝ 
 
Ź�&/E�E��^�>K��>�^ 
ͻ�ZĠƐƵůƚĂƚƐ�ϮϬϭϵ 
ͻ�sŽƚĞ�ĚĞƐ�ƚĂƵǆ�ĚĞƐ�dĂǆĞƐ��ŝƌĞĐƚĞƐ�>ŽĐĂůĞƐ 
ͻ�^ƵďǀĞŶƟŽŶƐ�ĂƵǆ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ 
ͻ��ŽƵƌƐĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĂůĞƐ 
ͻ�WĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĐŽŵŵƵŶĂůĞ�ĂƵǆ�ĨƌĂŝƐ�ĚĞ�ĐĂŶͲ
ƟŶĞ�Ğƚ��ĐĐƵĞŝů�ĚĞ�>ŽŝƐŝƌƐ�^ĂŶƐ�,ĠďĞƌŐĞŵĞŶƚ 

 

Ź��s�E�D�Ed^�W�^^�^� 
ͻ�>͛�ƌďƌĞ�ĚĞ�EŽģů 
ͻ�EŽģů�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ąŐĠĞƐ 
ͻ�sƈƵǆ�ĚƵ�DĂŝƌĞ 
ͻ�ZĞƉĂƐ�ĐŽŵŵƵŶĂů�ĂŶŶƵĞů 
 
Ź��s�E�D�Ed^���s�E/Z 
ͻ�>͛��^�&ŽŽƚ�sŝĐ 
ͻ��ŽŶĐĞƌƚ� 
ͻ��ƚĞůŝĞƌ�ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶ 
ͻ��ĞĂƵũŽůĂŝƐ� 
 
Ź�s/��WZ�d/Yh� 
ͻ��>Ă�DĂŝƌŝĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ƵŶ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚ�ĐƵůƚƵƌĞů 
ͻ���ŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ĚĞ�ŵĂƐƋƵĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ 
ͻ��DŝƐƐŝŽŶ�>ŽĐĂůĞ 
ͻ��ƌƵŝƚƐ�Ğƚ�ĂďŽŝĞŵĞŶƚƐ 
ͻ�EŽƵǀĞů�ŚĂďŝƚĂŶƚ�͍�&ĂŝƚĞƐ-ǀŽƵƐ�ŝŶƐĐƌŝƌĞ�ĞŶ�ŵĂŝƌŝĞ͘ 
ͻ����&��;�ƌĞǀĞƚ�Ě͛�ƉƟƚƵĚĞ�ĂƵǆ�&ŽŶĐƟŽŶƐ�Ě͛�ŶŝŵĂƚĞƵƌ 
ͻ��:ƵŶŝŽƌ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ 
 

Bonne lecture à tous !  

0DGDPH�&KDQWDO�0RXQ\��HQWRXUpH�GH�VHV�DGMRLQWV ��0DGDPH�&KULVWLDQH�'XIRXU��0RQVLHXU�5DIDHO� 
3DOPD�&DVWLOOR�HW�0RQVLHXU �-pU{PH�0DUW]LQLW]LQH�DLQVL�TXH�VHV�FRQVHLOOHU V�PXQLFLSDX[ ��0HV�

GDPHV�0DUWLQH�*UDQGMHDQ��6pYHULQH�&KDJK�HW�0HVVLHXUV�)ORULDQ� 
*DPEHU��-HDQ-&ODXGH�0RQQLHU��0LFKHO�'DXSK\�HW�3DVFDO�%DUDTXLQ� 

 
6RQW�DEVHQWV�VXU�OD�SKRWR ��0HVGDPHV�&KDQWDO�$EDODLQ��0DULH-6\OYLH�%DX��'HQLVH�+DQU\RQ� 

HW�0HVVLHXUV�*X\�/HEORQG�HW�/RwF�0DUPLQLRQ�� 



�ŽŶƐĞŝů�DƵŶŝĐŝƉĂů�� 

EŽŵďƌĞ�Ě͛ŝŶƐĐƌŝƚƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ůŝƐƚĞƐ�ĠůĞĐƚŽƌĂůĞƐ�͗�ϱϲϮ 
EŽŵďƌĞ�ĚĞ�ǀŽƚĂŶƚƐ�͗�ϮϲϮ 
EŽŵďƌĞ�ĚĞ�ďƵůůĞƟŶƐ�ŶƵůƐ�͗�ϭ 
EŽŵďƌĞ�ĚĞ�ďƵůůĞƟŶƐ�ďůĂŶĐƐ�͗�ϭ 
�ǆƉƌŝŵĠƐ�͗�ϮϲϬ 

 
 

�Ŷ�ƌĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ƉƌŽďůğŵĞƐ�ĚĞ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ƋƵ͛Ă�ĐŽŶŶƵ�ŶŽƚƌĞ�ƐŝƚĞ�/ŶƚĞƌͲ
ŶĞƚ͕�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ�Ŷ͛ŽŶƚ�ƉĂƐ�ƉƵ�ġƚƌĞ�ĚŝīƵƐĠĞƐ�ĞŶ�ƚĞŵƉƐ�ǀŽƵͲ
ůƵ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ůĂ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ͕�Ğƚ�ŶŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ĞŶ�ĞǆĐƵƐŽŶƐ͘� 

EĠĂŶŵŽŝŶƐ͕� ůĞƐ� ƉƌŽĐğƐ-ǀĞƌďĂƵǆ� ĚĞƐ� ƐĠĂŶĐĞƐ� ĚĞ� �ŽŶƐĞŝů� DƵŶŝĐŝƉĂů�
ƌĞƐƚĞŶƚ� ĐŽŶƐƵůƚĂďůĞƐ� ƐƵƌ� ůĞ� ƌĞŐŝƐƚƌĞ� ƉĂƉŝĞƌ� Ğƚ� ůĞƐ� ĚĠůŝďĠƌĂƟŽŶƐ� ƐŽŶƚ�
ĂĸĐŚĠĞƐ� ƐǇƐƚĠŵĂƟƋƵĞŵĞŶƚ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ƉĂŶŶĞĂƵǆ� ĚĞ� ůĂ� DĂŝƌŝĞ� ĂƉƌğƐ�
ůĞƵƌ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ĂƵ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ĚĞ�ůĠŐĂůŝƚĠ͘ 

�ĞůĂ�ĚĞǀƌĂŝƚ�ġƚƌĞ�ƌĠƚĂďůŝ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƐĞŵĂŝŶĞƐ�ƋƵŝ�ǀŝĞŶŶĞŶƚ͘� 

 
ZĠƐƵůƚĂƚƐ�ĚƵ�ϭĞƌ�ƚŽƵƌ�ĚĞ�ƐĐƌƵƟŶ 

�ŝŵĂŶĐŚĞ�ϭϱ�ŵĂƌƐ�ϮϬϮϬ 

  
>ĞƐ�ĐĂŶĚŝĚĂƚƐ�ĂƵ��ŽŶƐĞŝů�DƵŶŝĐŝƉĂů�;ϭϱ�ƐŝğŐĞƐ�ă�ƉŽƵƌǀŽŝƌͿ 
  

EKD WƌĠŶŽŵ sŽŝǆ �ůƵ;ĞͿ 

���>�/E �ŚĂŶƚĂů ϮϬϴ KƵŝ 

�ZD�d/ EĂƚŚĂůŝĞ ϲϬ EŽŶ 

��Z�Yh/E WĂƐĐĂů ϭϵϲ KƵŝ 

��h DĂƌŝĞ-^ǇůǀŝĞ ϮϬϵ KƵŝ 

���hWh/^ zŽĂŶŶ ϱϱ EŽŶ 

�,�', ^ĠǀĞƌŝŶĞ ϮϬϯ KƵŝ 

��hW,z DŝĐŚĞů ϮϬϭ KƵŝ 

�h&KhZ �ŚƌŝƐƟĂŶĞ ϮϬϵ KƵŝ 

&�>�Ed/E DĂƌŝĞ-KĚŝůĞ ϱϰ EŽŶ 

'�D��Z &ůŽƌŝĂŶ ϮϭϮ KƵŝ 

'Z�E�:��E DĂƌƟŶĞ ϮϮϬ KƵŝ 

,�EZzKE �ĞŶŝƐĞ ϮϬϱ KƵŝ 

>��>KE� 'ƵǇ ϭϵϯ KƵŝ 

D�ZD/E/KE >ŽŢĐ ϮϬϴ KƵŝ 

D�ZYh�^ ZŽŵĂŝŶ ϲϬ EŽŶ 

D�Zd�/E/d�/E� :ĠƌƀŵĞ ϮϮϱ KƵŝ 

DKEE/�Z :ĞĂŶ-�ůĂƵĚĞ ϮϬϵ KƵŝ 

DKhEz �ŚĂŶƚĂů ϭϵϴ KƵŝ 

E�^^>�Z &ƌĠĚĠƌŝĐ ϲϭ EŽŶ 

W�>D����^d/>>K ZĂĨĂĞů ϭϵϳ KƵŝ 

^�D^KE :ĞĂŶ-WŝĞƌƌĞ ϱϭ EŽŶ 

>Ă�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĠƋƵŝƉĞ� 

>Ğ�DĂŝƌĞ�͗��ŚĂŶƚĂů�DKhEz 

>Ă�WƌĞŵŝğƌĞ��ĚũŽŝŶƚĞ�͗��ŚƌŝƐƟĂŶĞ��h&KhZ 
�ĠůĠŐƵĠĞ�ĂƵǆ�ĮŶĂŶĐĞƐ� 

 

>Ğ�^ĞĐŽŶĚ��ĚũŽŝŶƚ�͗�ZĂĨĂĞů�W�>D����^d/>>K 
�Ŷ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞƐ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�dĞĐŚŶŝƋƵĞƐ� 

 

>Ğ�dƌŽŝƐŝğŵĞ��ĚũŽŝŶƚ�͗�:ĠƌƀŵĞ�D�Zd�/E/d�/E� 
�ŚĂƌŐĠ�ĚƵ�WĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ĐŽŵŵƵŶĂů͕�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ͕�

ĨġƚĞƐ�Ğƚ�ĐĠƌĠŵŽŶŝĞƐ 

•�$11e(������ 

•�e/(&7,216�081,&,3$/(6����� 



�ƚĂƚ��ŝǀŝů 
 

DĂƌƟŶ�WK/y��ŶĠ�ůĞ�Ϯϴ�ŵĂƌƐ� 
�ŵŵĂ�>�D�^^KE�ŶĠĞ�ůĞ�ϭϴ�Ăǀƌŝů� 
'ĂďƌŝĞů���Dh^�ŶĠ�ůĞ�ϭϰ�ŽĐƚŽďƌĞ� 

>ĠŽ���>�W>����ŶĠ�ůĞ�ϭϲ�ŶŽǀĞŵďƌĞ� 
>ĠŽŶŶǇ�<Z�/^���ŶĠĞ�ůĞ�ϯϬ�ĚĠĐĞŵďƌĞ 

DŽŶƐŝĞƵƌ�&ůŽƌŝĂŶ�'�D��Z�Θ�DĂĚĂŵĞ�WĂƵůŝŶĞ�,�Z�z�ŵĂƌŝĠƐ�ůĞ�Ϭϲ�Ăǀƌŝů 

DŽŶƐŝĞƵƌ�>ĂƵƌĞŶƚ�^/'EKZ/�Θ�DĂĚĂŵĞ�/ƐĂďĞůůĞ�^�E/h>d�Ěŝƚ�^�E/E<�ŵĂƌŝĠƐ�ϭϱ�ũƵŝŶ 

DŽŶƐŝĞƵƌ�dŚŝĞƌƌǇ���d�/>>��Θ�DĂĚĂŵĞ�EĂĚŝŶĞ�'�KZ'�^�ŵĂƌŝĠƐ�ůĞ�Ϯϵ�ũƵŝŶ�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

DŽŶƐŝĞƵƌ��ĂŶŝĞů���Kh/�Θ�DĂĚĂŵĞ�&ƌĂŶĕŽŝƐĞ�s/�>��ŵĂƌŝĠƐ�ůĞ�ϭϰ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ� 

DŽŶƐŝĞƵƌ�sŝŶĐĞŶƚ�s/'Z�hy�Θ�DĂĚĂŵĞ��ŝŶĚǇ�E�s/�hy�ŵĂƌŝĠƐ�ůĞ�ϭϰ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ 

DŽŶƐŝĞƵƌ�:ĞĂŶ-�ůĂƵĚĞ�DKEE/�Z�Θ�DĂĚĂŵĞ��ŚƌŝƐƟĂŶĞ��h&KhZ�ŵĂƌŝĠƐ�ůĞ�ϭϰ�ĚĠĐĞŵďƌĞ 

DŽŶƐŝĞƵƌ�:ĞĂŶ-WĂƵů���>�W>���� 
ĚĠĐĠĚĠ�ůĞ�ϮϮ�ŵĂƌƐ 

DŽŶƐŝĞƵƌ�&ůŽƌŝũĂŶ��/^��E� 
ĚĠĐĠĚĠ�ůĞ�ϯϬ�ŵĂƌƐ 

DŽŶƐŝĞƵƌ��ůĂƵĚĞ���>/D��� 
ĚĠĐĠĚĠ�ůĞ�Ϯϵ�ũƵŝůůĞƚ� 

DŽŶƐŝĞƵƌ��ƌŝĐ��h,�E� 
�ĠĐĠĚĠ�ůĞ�Ϯϴ�ŶŽǀĞŵďƌĞ 
DŽŶƐŝĞƵƌ�,ĞŶƌŝ�>�:D�E� 
ĚĠĐĠĚĠ�ůĞ�ϭϱ�ĚĠĐĞŵďƌĞ 

�ĐŽůĞƐ 

•�$11e(������ 

•�())(&7,)6�35e9,6,211(/6���������� 
 
 
 
ї�WĞƟƚĞ�^ĞĐƟŽŶ ͗�Ϯϯ�ĠůğǀĞƐ�ŝŶƐĐƌŝƚƐ�;Ğƚ�ƵŶĞ�ĂƩĞŶƚĞ�ĚĞ�ƌĠƉŽŶƐĞͿ͕� 

ї�DŽǇĞŶŶĞ�^ĞĐƟŽŶ�͗�ϭϵ�ĠůğǀĞƐ͕� 

ї�'ƌĂŶĚĞ�^ĞĐƟŽŶ ͗�ϭϵ�ĠůğǀĞƐ͕� 

ї��W�͗�ϮϮ�ŽƵ�Ϯϯ�ĠůğǀĞƐ͕� 
ї���ϭ ͗�ϯϭ�ŽƵ�ϯϮ�ĠůğǀĞƐ͕� 

ї���Ϯ ͗�Ϯϱ�ĠůğǀĞƐ͕� 

ї��Dϭ ͗�ϯϮ�ĠůğǀĞƐ͕ 

ї��DϮ ͗�Ϯϲ�ĠůğǀĞƐ͘� 

ї��ŝƐƉŽƐŝƟĨ� h͘>͘/͘^ ͗� ϭϮ� ĠůğǀĞƐ͘� >ĞƐ� ĠůğǀĞƐ� ĚƵ� ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ� ƐŽŶƚ� ĚĠũă� ƌĞĐĞŶƐĠƐ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĞīĞĐƟĨƐ� Đŝ-ĚĞƐƐƵƐ� ĚĞ� ůĞƵƌ�
ĐůĂƐƐĞ�ĚĞ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ͘� 
>ĞƐ�ƌĂĚŝĂƟŽŶƐ�ĐŽŶŶƵĞƐ�ƐŽŶƚ�ƉƌŝƐĞƐ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĂŶƐ�ĐĞƐ�ĞīĞĐƟĨƐ͘�WĂƌ�ĐŽŶƚƌĞ͕�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƐĂŶƐ�
ĚŽƵƚĞ�ƉĂƐ�ĞŶĐŽƌĞ�ĐŽŶŶƵĞƐ͘ 

/H�WRWDO�HVW�GH�����pOqYHV� 
GRQW���� 

GH�0RQWLJQ\-/HQJUDLQ�� 



 

 

 

•�75$1632576�6&2/$,5(6� 

dŽƵƚ� ĠůğǀĞ� ƋƵŝ� Ă� ďĞƐŽŝŶ� ĚĞƐ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƐ� ƐĐŽůĂŝƌĞƐ�
ƉŽƵƌ�ƐĞ�ƌĞŶĚƌĞ�ă�ů͛ĠĐŽůĞ�ƉƌŝŵĂŝƌĞ͕�ĂƵ�ĐŽůůğŐĞ�ŽƵ�ĂƵ�
ůǇĐĠĞ�ĚŽŝƚ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞŵĞŶƚ�ġƚƌĞ�ŝŶƐĐƌŝƚ͘ 

hŶĞ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĞƐƚ�ă�ĨŽƌŵƵůĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐĂƐ�ƐƵŝǀĂŶƚƐ ͗ 
-�Ɛŝ�ǀŽƚƌĞ�ĞŶĨĂŶƚ�Ŷ͛Ă�ũĂŵĂŝƐ�ďĠŶĠĮĐŝĠ�ĚĞƐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƐ�
ƐĐŽůĂŝƌĞƐ�;ĞŶƚƌĠĞ�ĞŶ�ŵĂƚĞƌŶĞůůĞͿ͕ 
-�Ɛŝ�ǀŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ĐŚĂŶŐĠ�Ě͛ĂĚƌĞƐƐĞ͕� 
-�Ɛŝ�ǀŽƚƌĞ�ĞŶĨĂŶƚ�Ă�ĐŚĂŶŐĠ�Ě͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ƐĐŽůĂŝƌĞ͕ 
-� Ɛŝ�ǀŽƚƌĞ�ĞŶĨĂŶƚ�ĐŚĂŶŐĞ�ĚĞ�ĐǇĐůĞ�ƐĐŽůĂŝƌĞ� ;ƉĂƐƐĂŐĞ�
ĂƵ�ĐŽůůğŐĞ͕�ƉĂƐƐĂŐĞ�ĂƵ�ůǇĐĠĞͿ͕ 

WĂƌ� /ŶƚĞƌŶĞƚ� ĞŶ� ƉƌŝŽƌŝƚĠ� ƐƵƌ� ůĂ� ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞ�
Ě͛ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶ� ĂƵǆ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƐ� ƐĐŽůĂŝƌĞƐ� ĚĞ�
ů͛�ŝƐŶĞ� ƐƵƌ� ůĞ� ůŝĞŶ� ƐƵŝǀĂŶƚ ͗� ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ĂŝƐŶĞ͘ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƐĐŽůĂŝƌĞ͘ŚĂƵƚƐĚĞĨƌĂŶĐĞ͘Ĩƌͬ 
sŽƚƌĞ� ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶ� ƐĞƌĂ� ĂƵƚŽŵĂƟƋƵĞŵĞŶƚ�
ƚƌĂŶƐŵŝƐĞ� ĂƵ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ƌĠŐŝŽŶĂů� ƋƵŝ� ŝŶƐƚƌƵŝƌĂ�
ǀŽƚƌĞ�ĚŽƐƐŝĞƌ͘� 
 
WĂƌ� ĨŽƌŵƵůĂŝƌĞ� ƉĂƉŝĞƌ�;ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĨĂŵŝůůĞƐ�ƋƵŝ�
ŶĞ� ƐŽƵŚĂŝƚĞŶƚ� ƉĂƐ� ŽƵ� ŶĞ� ƉĞƵǀĞŶƚ� ƉĂƐ� ĨĂŝƌĞ�
ůĞƵƌ� ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶ�ĞŶ� ůŝŐŶĞͿ͕� ůĞƐ� ŝŵƉƌŝŵĠƐ�ƐŽŶƚ�
ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ� ĂƵƉƌğƐ� ĚĞƐ� ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ� ƐĐŽͲ
ůĂŝƌĞƐ͘� 
 
�Ŷ�ƌĞǀĂŶĐŚĞ͕�Ɛŝ�ǀŽƚƌĞ�ĞŶĨĂŶƚ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ƐŝƚƵĂͲ
ƟŽŶ� ƌĞƉƌŝƐĞ� Đŝ-ĐŽŶƚƌĞ� Ğƚ� ƋƵ͛ŝůͬĞůůĞ� Ă� ďĠŶĠĮĐŝĠ� Ě͛ƵŶ�
ƟƚƌĞ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ĚĞƌŶŝğƌĞ͕�ǀŽƵƐ�Ŷ͛ĂǀĞǌ�ƌŝĞŶ�ă�
ĨĂŝƌĞ͘� 

>ĞƐ� ĚŝĸĐƵůƚĠƐ� ƉŽƵƌ� ů͛ĂĐŚğǀĞŵĞŶƚ�
ĚĞƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ� ă� ůĂ� ĚĂƚĞ� ƉƌĠǀƵĞ� ŽŶƚ�
ĠƚĠ� ĚƵĞƐ� ă� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ƉĂƌĂŵğƚƌĞƐ ͗�
ůĞƐ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŵĠƚĠŽƌŽůŽŐŝƋƵĞƐ�ĂƵ�
ŵŽŵĞŶƚ�ĚƵ�ƚĞƌƌĂƐƐĞŵĞŶƚ͕�ůĞ�ĐŽŶĮͲ
ŶĞŵĞŶƚ� Ğƚ� ů͛ĂĐŚĞŵŝŶĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ�
ŵĂƚĠƌŝĂƵǆ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ĨŽƵƌŶŝƐƐĞƵƌƐ͘�

>͛Ăƌƌġƚ� ƚŽƚĂů� ĚƵ� ĐŚĂŶƟĞƌ� Ă� ĞƵ� ůŝĞƵ� ƉĞŶĚĂŶƚ� ƵŶĞ� ƉĠͲ
ƌŝŽĚĞ͘� 

�ĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ͕�ůĞ�ƌĞƚĂƌĚ�ĞƐƚ�ƋƵĂƐŝŵĞŶƚ�ĐŽŵƉĞŶƐĠ�Ğƚ�ŶĞ�
Ɛ͛ĠůğǀĞ�ƋƵ͛ă�ƚƌŽŝƐ�ŵŽŝƐ͘�>Ă�ĮŶ�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĞƐƚ�ƉůĂŶŝĮĠĞ�
ƉŽƵƌ�ĮŶ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϭ͘�>Ğ�ĚĠŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�
ƉůĂĐĞ�ĚĞƐ�ĐůĂƐƐĞƐ�ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚ�ĂǀŽŝƌ�ůŝĞƵ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĞƐ�ǀĂͲ
ĐĂŶĐĞƐ�ĚĞ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϭ͘ 

 

•�32,17�685�/(�352-(7�
'¶$*5$1',66(0(17�'(�
/¶e&2/(�(7�)86,21�'(6�6,7(6� 

 

EŽƚƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞ�ŐĂƌĚĞƌŝĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůĞ�ƌĞĕŽŝƚ�ƚŽƵƐ�
ůĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ� ĚĞ�DŽŶƟŐŶǇ->ĞŶŐƌĂŝŶ� ƐĐŽůĂƌŝƐĠƐ� ĞŶ�
ƉƌŝŵĂŝƌĞ� ă� sŝĐ-^Ƶƌ-�ŝƐŶĞ͘� DĂĚĂŵĞ� EĂƚŚĂůŝĞ�
'�D��Z� ĂĐĐƵĞŝůůĞ� ǀŽƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ůŽĐĂƵǆ�
ĚĞƐ�ĂŶĐŝĞŶŶĞƐ�ĠĐŽůĞƐ�ϱ�ƌƵĞ�ĚĞ�sĂƵĚƌŝĂů͕�ă�ƉĂƌƟƌ�
ĚĞ� ϳŚ� ĚƵ�ŵĂƟŶ� ũƵƐƋƵ͛ă� ůĂ�ŵŽŶƚĠĞ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ďƵƐ�
ƐĐŽůĂŝƌĞ͘��ůůĞ�Ɛ͛ŽĐĐƵƉĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ůĞ�
ƐŽŝƌ� ĚĞ� ůĂ� ĚĞƐĐĞŶƚĞ� ĚƵ� ĐĂƌ� ũƵƐƋƵ͛ă� ϭϵŚ� Ğƚ� ƵŶ�
ŐŽƸƚĞƌ�ĞƐƚ�ƉƌĠǀƵ͘� 

�Ğ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĞƐƚ�ĨĂĐƚƵƌĠ�ϭΦ�ƉĂƌ�ŚĞƵƌĞ�ĚĞ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ͘�
hŶĞ� ĨŽŝƐ� ƋƵĞ� ůĞ�ŵŽŶƚĂŶƚ�ŵŝŶŝŵƵŵ� ĚĞ� ϭϱΦ� ĞƐƚ�
ĂƩĞŝŶƚ͕�ŶŽƵƐ�ƉƌŽĐĠĚŽŶƐ�ă�ůĂ�ĨĂĐƚƵƌĂƟŽŶ͘� 

>ĞƐ� ĮĐŚĞƐ� Ě͛ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶƐ� ǀŽƵƐ� ƐĞƌŽŶƚ� ƌĞŵŝƐĞƐ�
ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ďŽŠƚĞƐ� ĂƵǆ� ůĞƩƌĞƐ� ĚƵƌĂŶƚ� ů͛ĠƚĠ͘� ^ŝ� ĐĞ�
Ŷ͛ĞƐƚ� ƉĂƐ� ůĞ� ĐĂƐ͕�
ĐĞƐ� ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�
ƐŽŶƚ� ĂƵƐƐŝ� ĚŝƐƉŽͲ
ŶŝďůĞƐ� ĚŝƌĞĐƚĞͲ
ŵĞŶƚ�ĞŶ�ŵĂŝƌŝĞ͘� 

 

 

•�*$5'(5,(�081,&,3$/(� 



hƌďĂŶŝƐŵĞ 
 

�ŽƐƐŝĞƌƐ�ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĠƐ�ƉĂƌ�ůĂ�DĂŝƌŝĞ�͗ 

ƒ��WĞƌŵŝƐ�ĚĞ��ŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�͗�ϭ 
 ƒ��WĞƌŵŝƐ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞƌ�͗�ϭ 
  ƒ��WĞƌŵŝƐ�ĚĞ��ĠŵŽůŝƌ�͗�ϭ� 
   ƒ���ĠĐůĂƌĂƟŽŶƐ�WƌĠĂůĂďůĞƐ�͗�Ϯϭ 
    ƒ���ĞƌƟĮĐĂƚƐ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�͗�ϭϰ 

•�'266,(56�,16758,76�(1������� 

 

 
>Ğ� ƉƌŽũĞƚ� ĚĞ� W>hŝ� ;ƌğŐůĞŵĞŶƚ� ĠĐƌŝƚ� Ğƚ� ŐƌĂͲ
ƉŚŝƋƵĞͿ� Ă� ĠƚĠ� ĂƌƌġƚĠ� ƵŶĞ� ƉƌĞŵŝğƌĞ� ĨŽŝƐ� ĞŶ�
�ŽŶƐĞŝů� �ŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞ� ůĞ� Ϯϴ� ũƵŝŶ� ϮϬϭϵ͘� >ĞƐ�
ĐŽŵŵƵŶĞƐ� ĂǀĂŝĞŶƚ� ĂůŽƌƐ� ƵŶ� ĚĠůĂŝ� ĚĞ� ϯ�ŵŽŝƐ�
ƉŽƵƌ� ƌĞŶĚƌĞ� ůĞƵƌ� ĂǀŝƐ͕� ĞŶ� ƐĞ� ďĂƐĂŶƚ� ƐƵƌ� ĚĞƐ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ� ĚĞ� ƚƌĂǀĂŝů� ƋƵŝ� ůĞƵƌƐ� ĂǀĂŝĞŶƚ� ĠƚĠ�
ĨŽƵƌŶŝƐ�ƉƌĠĂůĂďůĞŵĞŶƚ͘ 
 
>Ğ� W>hŝ� Ă� ĠƚĠ� ĂƌƌġƚĠ� ƵŶĞ� ƐĞĐŽŶĚĞ� ĨŽŝƐ� ůĞ� ϮϮ�
ŶŽǀĞŵďƌĞ� ϮϬϭϵ͘� /ů� Ă� ĚŽŶĐ� ĠƚĠ� ƐŽƵŵŝƐ� ă� ĞŶͲ
ƋƵġƚĞ�ƉƵďůŝƋƵĞ�ĚƵ�ϭϭ� ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ�ĂƵ�ϭϭ�
ũĂŶǀŝĞƌ� ϮϬϮϬ͘� �� ĐĞƩĞ� ŽĐĐĂƐŝŽŶ͕� ϭϱ� ƉĞƌŵĂͲ
ŶĞŶĐĞƐ� ĚĞ� ůĂ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� Ě͛�ŶƋƵġƚĞ� ŽŶƚ� ĠƚĠ�
ŽƌŐĂŶŝƐĠĞƐ� ƐƵƌ� ůĞ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͕� ĚĞƐ� ƌĞŐŝƐƚƌĞƐ�ƉĂͲ
ƉŝĞƌƐ� ĠƚĂŝĞŶƚ� ƚĞŶƵƐ� ă� ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ� ĚƵ� ƉƵďůŝĐ�
ĚĂŶƐ� ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ� ŵĂŝƌŝĞƐ͕� ĂŝŶƐŝ� ƋƵ͛ƵŶ� ƌĞŐŝƐƚƌĞ�
ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ͘ 
 
�� ů͛ŝƐƐƵĞ�ĚĞ� ĐĞƩĞ�ƉŚĂƐĞ�Ě͛ĞŶƋƵġƚĞ�ƉƵďůŝƋƵĞ͕�
ůĞƐ� ĐŽŵŵŝƐƐĂŝƌĞƐ� ŽŶƚ� ƌĞŶĚƵ� ůĞƵƌ� ƌĂƉƉŽƌƚ� Ğƚ�
ůĞƵƌƐ� ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ͘� >ĞƐ� ƌĠƉŽŶƐĞƐ� ĂƵǆ� ĚĞͲ
ŵĂŶĚĞƐ� ĨŽƌŵƵůĠĞƐ� ƉĂƌ� ůĞ� ƉƵďůŝĐ͕� ůĞƐ� ƉĞƌͲ
ƐŽŶŶĞƐ�ƉƵďůŝƋƵĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĠĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƉƌĠƉĂƌĠĞƐ�ůŽƌƐ�Ě͛ƵŶ��ŽŵŝƚĠ�ĚĞ�WŝůŽƚĂŐĞ�ƋƵŝ�Ɛ͛ĞƐƚ�ƚĞŶƵ�ůĞ�Ϯϰ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬ͘� 
 
>Ğ�ǀĞŶĚƌĞĚŝ�ϯϭ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬ͕�ůĞƐ�ĠǀŽůƵƟŽŶƐ�ă�ĂƉƉŽƌƚĞƌ�ĂƵ�ĚŽƐƐŝĞƌ�Ě͛Ăƌƌġƚ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚ�ĚƵ�W>hŝ�ĂǀĂŶƚ�ĂƉƉƌŽďĂƟŽŶ�ĚĠĮŶŝƟǀĞ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ǀĂůŝĚĠĞƐ�ĞŶ�
�ŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�/ŶƚĞƌĐŽŵŵƵŶĂůĞ�ĚĞƐ�DĂŝƌĞƐ͘� 

 
>Ğ� Ϯϭ� ĨĠǀƌŝĞƌ� ĚĞƌŶŝĞƌ� ƵŶĞ� ŶŽƵǀĞůůĞ� �ŽŶĨĠƌĞŶĐĞ� /ŶƚĞƌĐŽŵŵƵŶĂůĞ� ĚĞƐ�DĂŝƌĞƐ� Ă� ĠƚĠ� ƚĞŶƵĞ� ĞŶ� ĐŽŵƉůĠͲ
ŵĞŶƚ� ĚĞ� ĐĞůůĞ� ĚƵ� ϯϭ� ũĂŶǀŝĞƌ� ĂĮŶ� ĚĞ� ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ� ůĞ� ƌĂƉƉŽƌƚ� Ğƚ� ůĞƐ� ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ� ĚĞ� ůĂ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� Ě͛�ŶͲ
ƋƵġƚĞ͘� �Ğ� ŵġŵĞ� ũŽƵƌ͕� ůĞ� �ŽŶƐĞŝů� �ŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞ� Ă� ĂƉƉƌŽƵǀĠ� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚƵ� W>hŝ� ĞŶ� ƉƌĞŶĂŶƚ� ĞŶ�
ĐŽŵƉƚĞ�ůĞƐ�ĚĞŵĂŶĚĞƐ�ĚĞ�ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶƐ�ƐŽƵƐ�ƌĠƐĞƌǀĞ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĨĂŝƐĂďŝůŝƚĠ͘ 
>ĞƐ�ĚĞŵĂŶĚĞƐ�Ě͛ƵƌďĂŶŝƐŵĞ�ƐŽŶƚ�ĚŽŶĐ�ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ�ŝŶƐƚƌƵŝƚĞƐ�ƐĞůŽŶ�ůĞ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ƌğŐůĞŵĞŶƚ͘ 
 

�ŶĮŶ͕�ŝů�ĞƐƚ�ĞŶƚƌĠ�ĞŶ�ǀŝŐƵĞƵƌ�ůĞ�Ϯϯ�ŵĂƌƐ�ƐƵƌ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�Ğƚ�
ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ƐŽŶƚ�ĐŽŶƐƵůƚĂďůĞƐ�ĞŶ�DĂŝƌŝĞ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐŝƚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�

ĚĞ�ůĂ��ŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ĚĞ��ŽŵŵƵŶĞƐ�ă�ů͛ĂĚƌĞƐƐĞ�ƐƵŝǀĂŶƚĞ ͗� 
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐĐ-ƌĞƚǌ-ĞŶ-ǀĂůŽŝƐ͘ĨƌͬǀŝĞ-ƉƌĂƟƋƵĞͬƵƌďĂŶŝƐŵĞͬĂŵĞŶĂŐĞŵĞŶƚƐ-

ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ-ŝŶƚĞƌĐŽŵŵƵŶĂů-ƉůƵŝͬ�� 

•�3/8L���3ODQ�/RFDO�G¶8UEDQLVPH�LQWHUFRPPXQDO� 



&ŝŶĂŶĐĞƐ�ůŽĐĂůĞƐ 
 

>ĞƐ�ĐŽŵƉƚĞƐ�ĚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ĚĞƌŶŝğƌĞ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ǀŽƚĠƐ�ă�ů͛ƵŶĂŶŝŵŝƚĠ�ůŽƌƐ�ĚƵ��ŽŶƐĞŝů�DƵŶŝĐŝƉĂů�ĚƵ�ϭϮ�
ũƵŝŶ�ĚĞƌŶŝĞƌ͘��Ŷ�ƌĠƐƵŵĠ͕�ůĂ�ƐĞĐƟŽŶ�ĚĞ�&ŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�ƐĞ�ĐůƀƚƵƌĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ƌĠƐƵůƚĂƚ�ƉŽƐŝƟĨ�ĚĞ�
Ϯϳϴ ϱϰϵΦ͘� >Ă� ƐĞĐƟŽŶ� Ě͛/ŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚ͕� ƋƵĂŶƚ� ă� ĞůůĞ͕� ƚĞƌŵŝŶĞ� ĂǀĞĐ� ƵŶ� ƌĠƐƵůƚĂƚ� ŶĠŐĂƟĨ� ĚĞ�
ϮϬ ϯϯϲ͘ϮϭΦ͘��ĞĐŝ��Ɛ͛ĞǆƉůŝƋƵĞ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ůĞ�ĨĂŝƚ�ƋƵĞ��ůĞƐ�ƐƵďǀĞŶƟŽŶƐ�Ŷ͛ŽŶƚ�ƉĂƐ�ƚŽƵƚĞƐ�ĠƚĠ�
ƉĞƌĕƵĞƐ�ĂƵ�ƟƚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĂƚĞůŝĞƌ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ƐƵƌ�ů͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ�ĐŽŵƉƚĂďůĞ�ĚĞ�ϮϬϭϵ͘��ĞƩĞ�
ĚĞƌŶŝğƌĞ�Ă�ĠƚĠ�ůĂ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ�ŽƉĠƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĂŶ�ƉĂƐƐĠ͘ 

�Ƶ�ƟƚƌĞ�ĚĞƐ�ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚƐ͕�ŶŽƵƐ�ƉŽƵǀŽŶƐ�ŶŽƚĞƌ�ůĂ�ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ϮğŵĞ�ƉŚĂƐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠĨĞĐͲ
ƟŽŶ�ĚĞƐ�ǀŝƚƌĂƵǆ�ĚĞ�ů͛�ŐůŝƐĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ��ƚĞůŝĞƌƐ��ĞƌƚŚĞůŽƚ͘�>͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�WůĂĐĞ�ĚƵ�WƌĞƐďǇͲ
ƚğƌĞ�Ɛ͛ĞƐƚ�ƚĞƌŵŝŶĠ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ďĂŶĐƐ�ĞŶ�ŐƌĂŶŝƚ�Ğƚ�ĚĞ�ũĂƌĚŝŶŝğƌĞƐ�ĚĞ�ŇĞƵƌƐ͘��Ğ�ůĂ�
ŵġŵĞ�ĨĂĕŽŶ͕�ƋƵĞůƋƵĞƐ-ƵŶĞƐ�ŽŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĠƚĠ�ŝŶƐƚĂůůĠĞƐ�ĚĞǀĂŶƚ�ůĞ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ĐĂďŝŶĞƚ�ŵĠĚŝĐĂů�
ĂǀĞŶƵĞ�ĚĞ�ůĂ�'ĂƌĞ͘� 

 

 

•�5e68/7$76������� 

WůƵƐŝĞƵƌƐ�ĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ũĞƵǆ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ŝŵƉůĂŶƚĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ĞŶĚƌŽŝƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ ͗� 

�ƚĂŶŐƐ� 

dĞŶŶŝƐ 

^ĂůůĞ�ĚĞƐ�&ġƚĞƐ� 

>Ă�ƉŽƌƚĞ�Ě͛ĞŶƚƌĠĞ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĨĞŶġƚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�^ĂůůĞ�ĚĞƐ�
&ġƚĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƌĞŵƉůĂĐĠĞƐ�ĚƵ�ĨĂŝƚ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ǀĠƚƵƐƚĠ͘� 

 

�Ğ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ŝůůƵŵŝŶĂƟŽŶƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĂĐŚĞƚĠĞƐ�ƉŽƵƌ�
ůĂ�ƌƵĞ�ĚƵ�&ŽŶĚ�dĂůŽŶ͕�ůĂ�ƌŽƵƚĞ�ĚĞ�dĂŶŶŝğƌĞƐ͕�ůĂ�ƌƵĞ�ĚƵ�

�ŽƵƌŐ�Ğƚ�ů͛ĂǀĞŶƵĞ�ĚĞ�ůĂ�'ĂƌĞ͘��ĞƐ�ĂĐŚĂƚƐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝĨƐ�ĞŶƚƌĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�
ĐŽŶƟŶƵŝƚĠ�ĚƵ�ƐŽƵŚĂŝƚ�Ě͛ŝůůƵŵŝŶĞƌ�ůĂ�ƚŽƚĂůŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ƚƌĂǀĞƌƐĠĞ�ĚĞ�ůĂ�
ĐŽŵŵƵŶĞ͘� 



 

�ĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ϮϬϭϵ�Ğƚ�ƐĞ�ƉŽƵƌƐƵŝǀĞŶƚ�ƐƵƌ�ϮϬϮϬ�ĞŶ�ƌĂŝƐŽŶ�ĚƵ�
ĐŽŶĮŶĞŵĞŶƚ͘�WĂƌŵŝ�ĞƵǆ͕�ŶŽƵƐ�ƉŽƵǀŽŶƐ�ŶŽƚĞƌ ͗ 

-�ƚƌĂǀĂƵǆ�Ě͛ĞŶƌŽďĠ�ƌƵĞ�ĚĞƐ�ZŽĐŚĞƐ�Ğƚ�ƌƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ǀĂůůĠĞ�ƉŽƵƌ�ƉĂƌƟĞ͕ 
-�ĞŶĨŽƵŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ƌƵĞ�ĚƵ�&ŽŶĚ�dĂůŽŶ͕� 

-�ďŽƌĚƵƌĞƐ�ƌƵĞ�ĚĞ�sĂƵĚƌŝĂů�͗� 

-�Ğƚ�ƌƵĞ�ĚƵ��ŽƵƌŐ�ƉŽƵƌ�ƉĂƌƟĞ�͗� 



 

-�dƌŽƩŽŝƌƐ�ƌŽƵƚĞ�ĚĞ�dĂŶŶŝğƌĞƐ�ƉŽƵƌ� 
ƉĂƌƟĞ 

-�'ƌĂǀŝůůŽŶŶĂŐĞ��ŚĞŵŝŶ�Ěŝƚ�ĚĞ�ůĂ�sĂůůĠĞ�ă��ŽƵƌƟĞƵǆ 

-�ZĠĨĞĐƟŽŶ�ĚƵ�ƌĠƐĞĂƵ�Ě͛ĞĂƵǆ�ƉůƵǀŝĂůĞƐ�ƌƵĞ�ĚĞƐ�
sĂĐŚĞƐ 

-�ZĠĨĞĐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�sŽŝĞ��ŽŵŵƵŶĂůĞ�ĚƵ�,ĂƚŽŶ�Ğƚ��ŚĞŵŝŶ�ĚƵ�
�ůŽƐ�>ŽŶŐƉŽŶƚ�ĂƵ�,ĂŵĞĂƵ�ĚĞ�ůĂ�sĂůůĠĞ͕�ƉŽƵƌ�ůĂƋƵĞůůĞ�ůĞ�
ĨŽŶĚƐ�ĚĞ��ŽŶĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ůĂ��ŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ĚĞ��ŽŵŵƵŶĞƐ�Ă�ĠƚĠ�
ƐŽůůŝĐŝƚĠ 

-�hŶ�ƐĞĐŽŶĚ�ĐŽůƵŵďĂƌŝƵŵ�Ă�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĠƚĠ�ƉŽƐĠ�
ĂƵ�ĐŝŵĞƟğƌĞ͘ 



>Ğ�ŶŽƵǀĞĂƵ��ŽŶƐĞŝů�DƵŶŝĐŝƉĂů�Ă�ĚĠůŝďĠƌĠ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƚĂƵǆ�ĚĞƐ�ŝŵƉƀƚƐ�ůŽĐĂƵǆ�ůĞ�ϭϮ�ũƵŝŶ�ϮϬϮϬ�Ğƚ�Ă�ĚĠĐŝͲ
ĚĠ�ĚĞ�ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ�ĐĞƵǆ�ĂƉƉůŝƋƵĠƐ�ĞŶ�ϮϬϭϵ�ƐŽŝƚ ͗� 

-�dĂƵǆ�ĚĞ�dĂǆĞ�Ě͛,ĂďŝƚĂƟŽŶ�  WĂƐ�ĚĞ�ǀŽƚĞ�ƉŽƵƌ�ϮϬϮϬ� 
-�dĂƵǆ�ĚĞ�dĂǆĞ�ƐƵƌ�ůĞ�&ŽŶĐŝĞƌ��ąƟ�  ϰ͕Ϭϲй 
-�dĂƵǆ�ĚĞ�dĂǆĞ�ƐƵƌ�ůĞ�&ŽŶĐŝĞƌ�EŽŶ-�ąƟ� ϭϰ͕ϴϮй 

•�927(�'(6�7$8;�'(6�7$;(6�',5(&7(6�/2&$/(6� 

 
 
 

�ƉƌğƐ�ĠƚƵĚĞ�ĚĞƐ�ĚŽƐƐŝĞƌƐ�ĚĞ�ĚĞŵĂŶĚĞƐ�ĚĞ�ƐƵďǀĞŶƟŽŶƐ�ĞŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞƐ�&ŝŶĂŶĐĞƐ͕�ǀŽŝĐŝ�ůĞƐ�ŵŽŶƚĂŶƚƐ�ƌĞƚĞŶƵƐ�ƉĂƌ�ůĞ��ŽŶƐĞŝů�
DƵŶŝĐŝƉĂů ͗ 

 

•�68%9(17,216�$8;�$662&,$7,216�� 

�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ DŽŶƚĂŶƚƐ�ĂƩƌŝďƵĠƐ 

>Ă��ĂƌƉĞ�ĚĞ�DŽŶƟŐŶǇ->ĞŶŐƌĂŝŶ�;WġĐŚĞͿ ϯ ϱϬϬΦ 

DŽŶƟŐŶǇ͛Ɛ��ůƵď�;dĞŶŶŝƐͿ ϯ ϱϬϬΦ 

�ŽŵŝƚĠ�ĚĞƐ�&ġƚĞƐ�/ŐŶǇŵŽŶƚĂŝŶ ϯ ϬϬϬΦ 

�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĚĞƐ�WĞƌƐŽŶŶĞƐ��ŐĠĞƐ Ϯ ϯϱϬΦ 

�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĚĞƐ��ŶĐŝĞŶƐ��ŽŵďĂƩĂŶƚƐ ϮϬϬΦ 

WƌŽŵŽƟŽŶ�ĚĞƐ��ŚĞŵŝŶƐ�sĞƌƚƐ ϭϬϬΦ 

�ƌŽƋ͛>ŝǀƌĞƐ ϰϱϬΦ 

�ŵƉůŽŝƐ�Θ�^ĞƌǀŝĐĞƐ ϱϬϬΦ 

�ŽƵƉ�ĚĞ�ƉĂƩĞƐ ϮϬϬΦ 

�ƵůƚƵƌĞ�^ƉŽƌƚ�sĂůůĠĞ�ĚĞ�ů͛�ŝƐŶĞ ϮϬϬΦ 

�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ��ĂŶƚŽŶĂůĞ�^ƉŽƌƟǀĞ�&ŽŽƚ�sŝĐ ϭ ϮϬϬΦ 

�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�sŝĐŽŝƐĞ�ĚĞ�'ǇŵŶĂƐƟƋƵĞ�sŽůŽŶƚĂŝƌĞ ϯϬϬΦ 

�ůƵď�ZĞƐƐŽŶŶĂŝƐ�^ƉŽƌƚƐ�Ğƚ�>ŽŝƐŝƌƐ ϯϬϬΦ 

>Ğ� �ŽŶƐĞŝů�DƵŶŝĐŝƉĂů� Ă� ĚĠĐŝĚĠ� ĚĞ� ƌĞĐŽŶĚƵŝƌĞ� ƉŽƵƌ�
ů͛ĂŶŶĠĞ� ϮϬϮϬ� ů͛ŽĐƚƌŽŝ� ĚĞ� ďŽƵƌƐĞƐ� ĐŽŵŵƵŶĂůĞƐ� ĂƵǆ�
ĨĂŵŝůůĞƐ�ďĠŶĠĮĐŝĂŝƌĞƐ�ĚĞƐ�ďŽƵƌƐĞƐ�ŶĂƟŽŶĂůĞƐ�ĞƚͬŽƵ�
ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂůĞƐ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ� ƐĐŽůĂƌŝƐĠƐ�ĚĂŶƐ�
ůĞƐ�ĐŽůůğŐĞƐ͕�ůǇĐĠĞƐ�Ğƚ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌƐ͘� 
 
�ĞƐ� ďŽƵƌƐĞƐ� ƐŽŶƚ� ĐĂůĐƵůĠĞƐ� ƐƵƌ� ůĂ� ďĂƐĞ� ĚĞ� ϮϬй�ĚƵ�
ŵŽŶƚĂŶƚ�ŶŽƟĮĠ�ĂƵǆ�ĂǇĂŶƚ-ĚƌŽŝƚƐ͕�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ŵŝŶŝŵƵŵ�
ĚĞ�ϳϬй�Ğƚ�ƵŶ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ĚĞ�ϰϬϬΦ�ƉĂƌ�ĞŶĨĂŶƚ͘� 
WŽƵƌ�ĞŶ�ďĠŶĠĮĐŝĞƌ� ŝů� ƐƵĸƚ�ĚĞ� ĐŽŵƉůĠƚĞƌ� ůĞ� ĨŽƌŵƵͲ

ůĂŝƌĞ� ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ� ĞŶ� ŵĂŝƌŝĞ͕�
ĚĞ� ĨŽƵƌŶŝƌ� ůĂ� ŶŽƟĮĐĂƟŽŶ�
Ě͛ĂƩƌŝďƵƟŽŶ� ĚĞ� ďŽƵƌƐĞƐ�
ŶĂƟŽŶĂůĞƐ�Ğƚ�ͬ�ŽƵ�ĚĠƉĂƌƚĞͲ
ŵĞŶƚĂůĞƐ�Ğƚ�ƵŶ�Z/�͘� 

•�%2856(6�&20081$/(6������ •�3$57,&,3$7,21�&2008�

1$/(�$8;�)5$,6�'(�&$17,1(�
(7�$/6+� 

 

 

 

 
��ĐĞ�ũŽƵƌ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĞ�ă�ŚĂƵƚĞƵƌ�Ě͛ϭΦ�ƉĂƌ�ƌĞƉĂƐ�Ğƚ�ƉĂƌ�
ĞŶĨĂŶƚ� ĚĞ� DŽŶƟŐŶǇ->ĞŶŐƌĂŝŶ͕� ƐĐŽůĂƌŝƐĠ� ă� ů͛ĠĐŽůĞ� ƉƌŝŵĂŝƌĞ� ĚĞ�
sŝĐ-�ŝƐŶĞ͘� >Ğ� ĐŽƸƚ� ĚƵ� ƌĞƉĂƐ� ƌĞǀŝĞŶƚ� ĚŽŶĐ� ă� ϯ͕ϰϬΦ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ĨĂͲ
ŵŝůůĞƐ�ĂƵ�ůŝĞƵ�ĚĞ�ϰ͕ϰϬΦ͘�� 
WůƵƐ� ĐŽŶĐƌğƚĞŵĞŶƚ͕� ƉĞŶĚĂŶƚ� ů͛ĂŶŶĠĞ� ƐĐŽůĂŝƌĞ� ϮϬϭϴͬϮϬϭϵ͕�
ϭϯ ϯϵϱ�ƌĞƉĂƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƐĞƌǀŝƐ�ă�ůĂ�ĐĂŶƟŶĞ�ĚƵ�ƌĞŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚ�ĚŽŶƚ�
ϱ ϴϳϯ�ĂƵǆ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ǀŝůůĂŐĞ͘� 
 
�Ŷ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ů͛�>^,�ůĞ�ƚĂƌŝĨ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ǀŝĐŽŝƐ�ĞƐƚ�ĚĞ�ϮϴΦ�ƉĂƌ�
ƐĞŵĂŝŶĞ� ĐŽŶƚƌĞ� ϰϬΦ� ƉĂƌ� ƐĞŵĂŝŶĞ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ŝŐŶǇŵŽŶƚĂŝŶƐ͘� >Ă�
ĚŝīĠƌĞŶĐĞ� ĚĞ� ϭϮΦ� ĞƐƚ� ĚŽŶĐ� ƉƌŝƐĞ� ĞŶ� ĐŚĂƌŐĞ� ƉĂƌ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĞ�
ĂĮŶ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĨĂŵŝůůĞƐ�ĚĞ�DŽŶƟŐŶǇ->ĞŶŐƌĂŝŶ�ƉƵŝƐƐĞŶƚ�ďĠŶĠĮĐŝĞƌ�
ĚĞƐ� ŵġŵĞƐ� ƚĂƌŝĨƐ� ƋƵĞ� ĐĞůůĞƐ� ŚĂďŝƚĂŶƚ� sŝĐ-^Ƶƌ-�ŝƐŶĞ͘� WŽƵƌ�
ϮϬϭϴͬϮϬϭϵ�Đ͛ĞƐƚ�ĂƵ�ƚŽƚĂů�ϲϮ�ƐĞŵĂŝŶĞƐ�;ƉĞƟƚĞƐ�ǀĂĐĂŶĐĞƐ�Ğƚ�ǀĂͲ
ĐĂŶĐĞƐ�Ě͛ĠƚĠͿ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĨĂĐƚƵƌĠĞƐ�ĐĞ�ƋƵŝ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ��ϳϰϰΦ�ĚĞ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĐŽŵŵƵŶĂůĞ͘�/ů�Ă�ĠƚĠ�ŝŶĚŝƋƵĠ�ůŽƌƐ�ĚƵ�ĚĞƌŶŝĞƌ��ŽŶͲ
ƐĞŝů� DƵŶŝĐŝƉĂů� ƋƵĞ� ůĞ� ŵŽŶƚĂŶƚ� ĚĞƐ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶƐ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵͲ
ŵƵŶĞ�ƐĞƌĂ�ƌĠǀŝƐĠ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞŵĞŶƚ͘� 



�ǀğŶĞŵĞŶƚƐ�ƉĂƐƐĠƐ� 
 

 
WůƵƐ� ĚĞ� ϭϮϬ� ĞŶĨĂŶƚƐ� ąŐĠƐ�
ĚĞ� Ϭ� ă�ϭϭ� ĂŶƐ�ŽŶƚ� ďĠŶĠĮͲ
ĐŝĠ� Ě͛ƵŶ� ĐŚğƋƵĞ-ĐĂĚĞĂƵ� ă�
ǀĂůŽŝƌ� ĐŚĞǌ� :ŽƵĠĐůƵď͘� hŶĞ�
ĨŽŝƐ�ůĞ�ĐĂĚĞĂƵ�ƌĞƉĠƌĠ�ĚĂŶƐ�
ůĞ� ŵĂŐĂƐŝŶ� ĚĞ� ^ŽŝƐƐŽŶƐ͕�
ůĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĚƵ� WğƌĞ� EŽģů�
ƐĞ�ƐŽŶƚ�ŵŝƐ�ĂƵ�ƚƌĂǀĂŝů�ƉŽƵƌ�
ƚŽƵƚ� ƉƌĠƉĂƌĞƌ� ĂĮŶ� ƋƵĞ�
ƚŽƵƚ�ƐŽŝƚ�Ɖƌġƚ�ƉŽƵƌ� ů͛ĂƌďƌĞ�
ĚĞ�EŽģů͘��͛ĞƐƚ�ůĞ�ĚŝŵĂŶĐŚĞ�
ϭϱ� ĚĠĐĞŵďƌĞ� ƋƵĞ� ůĞ� WğƌĞ�
EŽģů�ĞƐƚ�ǀĞŶƵ�ƌĞŵĞƩƌĞ�ůĞƐ�

ĐĂĚĞĂƵǆ�ĚĞŵĂŶĚĠƐ͘��ƉƌğƐ�ůĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ĚĞƐ�ũŽƵĞƚƐ͕�
ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ŽŶƚ�ƉĂƌƚĂŐĠ�ƵŶ�ŐŽƸƚĞƌ͘� 

•�/¶$5%5(�'(�12É/ 

>ĞƐ� ĠůƵƐ� ŽŶƚ� ĚŝƐƚƌŝďƵĠ� ă� ŶŽƐ� ĂŝŶĠƐ� ƵŶĞ� ĐĂƌƚĞ-
ĐĂĚĞĂƵ� ǀĂůĂďůĞ� ĚĂŶƐ� ů͛ŚǇƉĞƌŵĂƌĐŚĠ� �ŽƌĂ� ^ŽŝƐͲ
ƐŽŶƐ͘��ĞƩĞ�ĐĂƌƚĞ�ŽīĞƌƚĞ�ƉĂƌ�ůĞ����^�ĚĞ�DŽŶƟͲ
ŐŶǇ->ĞŶŐƌĂŝŶ� ĞƐƚ� ǀĂůĂďůĞ� ũƵƐƋƵ͛ĞŶ� ŶŽǀĞŵďƌĞ�
ϮϬϮϬ͘� 

•�12É/�'(6�3(56211(6�Æ*e(6 

 
 

DĂĚĂŵĞ�ůĞ�DĂŝƌĞ�Ă�ƉƌĠƐĞŶƚĠ�ƐĞƐ�ǀƈƵǆ�ĂƵǆ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ă�ůĂ�
ƐĂůůĞ� ĚĞƐ� ĨġƚĞƐ� ůĞ� ĚŝŵĂŶĐŚĞ� ϭϮ� ũĂŶǀŝĞƌ͘� �� ů͛ŝƐƐƵĞ� ĚĞ� ƐŽŶ�
ĚŝƐĐŽƵƌƐ͕�ĚĂŶƐ� ůĞƋƵĞů�ĞůůĞ�Ă�ĠǀŽƋƵĠ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ůĞƐ�ƉƌŽͲ
ũĞƚƐ� ƋƵŝ� ŽŶƚ� ĠƚĠ� ƌĠĂůŝƐĠƐ� ĂƵ� ĐŽƵƌƐ� ĚĞ� ů͛ĂŶŶĠĞ� ϮϬϭϵ͕� ƵŶ�
ǀĞƌƌĞ�ĚĞ�ů͛ĂŵŝƟĠ�Ă�ĠƚĠ�ƐĞƌǀŝ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠ͕�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ǀĞƵƚ�
ůĂ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ƉĂƌƚ�ĚĞ�ŐĂůĞƩĞ�ĚĞƐ�ƌŽŝƐ͘ 

•�/(6�9¯8;�'8�0$,5( 
 

 

>Ğ�ƐĂŵĞĚŝ�Ϯϱ�ũĂŶǀŝĞƌ�ůĞƐ�ĠůƵƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ąŐĠĞƐ�ĚĞ�ϲϬ�
ĂŶƐ� Ğƚ� ƉůƵƐ� ƐĞ� ƐŽŶƚ� ƌĂƐƐĞŵďůĠƐ� ă� ůĂ� ƐĂůůĞ� ĚĞƐ�
ĨġƚĞƐ�ƉŽƵƌ�ƉĂƌƚĂŐĞƌ� ůĞ� ƌĞƉĂƐ�ĂŶŶƵĞů� ĐŽŵŵƵŶĂů͘�
>͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� ^ŚǇĚ͛Ŷ� �ƌĞǁ� ĠƚĂŝƚ� ƉƌĠƐĞŶƚĞ� ƉŽƵƌ�
ĂŶŝŵĞƌ� ĐĞƚ� ĠǀğŶĞŵĞŶƚ͘� �ĞƐ� ƌĞƚƌŽƵǀĂŝůůĞƐ� ƋƵŝ�
ĚŽŶŶĞŶƚ�ă�ĐŚĂĐƵŶ�ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ�Ě͛ĠĐŚĂŶŐĞƌ͘�������� 
 
 

•�/(6�9¯8;�'8�0$,5( 



�ǀğŶĞŵĞŶƚƐ�ă�ǀĞŶŝƌ 

 
 
 

•�/¶$&6�)227�9,& 

 

 
 

•�6$0(',����6(37(0%5( 

ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ϭϰŚ 
�ƚĞůŝĞƌ�ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶ�ĂŶŝŵĠ�ƉĂƌ��Ăƺ 

 

 
 
 
YƵĞů�ƋƵĞ� ƐŽŝƚ� ǀŽƚƌĞ�ąŐĞ� ;ĚĞ�ϳ�ă�ϳϳĂŶƐͿ͕�ƋƵĞů�ƋƵĞ� ƐŽŝƚ� ǀŽƚƌĞ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ĚĞƐƐŝŶ͕�
ĚĠĐŽƵǀƌĞǌ�ůĞƐ�ƐĞĐƌĞƚƐ�ĚĞ�ůΖŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶ�ĞŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ă�ƵŶĞ�ƈƵǀƌĞ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ͘ 

^ŝ� ůĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ� ůĞ�ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ͕� ůĞ�ƌĞƉĂƐ�ĐĂŵƉĂŐŶĂƌĚ�ĂǀĞĐ�ĚĠŐƵƐƚĂƟŽŶ�
ĚƵ�ďĞĂƵũŽůĂŝƐ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ĂƵƌĂ�ůŝĞƵ�ůĞ�ƐĂŵĞĚŝ�Ϯϭ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ă�ůĂ�ƐĂůůĞ�ĚĞƐ�ĨġƚĞƐ͘�sŽƵƐ�
ƐĞƌĞǌ�ĠǀŝĚĞŵŵĞŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĠƐ�ĞŶ�ƚĞŵƉƐ�ƵƟůĞƐ�ĚĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�Ě͛ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶ͘ 

•�%($8-2/$,6 

�ƚĞůŝĞƌ�ŐƌĂƚƵŝƚ 
ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶ�ĂƵ�ƐĞĐƌĠƚĂƌŝĂƚ�ĚĞ�

ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ 
Ϭϯ�Ϯϯ�ϱϱ�ϱϮ�ϱϱ 



sŝĞ�ƉƌĂƟƋƵĞ 
•�/$�0$,5,(�'(�0217,*1<-/(1*5$,1�5(&+(5&+(� 

81�$66,67$17�&8/785(/ 

 
 
 
 
sŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ĞŶƚƌĞ�ϭϴ�Ğƚ�Ϯϱ�ĂŶƐ͘� 
sŽƵƐ�ƉƌĂƟƋƵĞǌ�ƵŶĞ�ĂĐƟǀŝƚĠ� ĂƌƟƐƟƋƵĞ� ;ŵƵƐŝƋƵĞ͕� ĂƌƚƐ� ƉůĂƐƟƋƵĞƐ͕� ƚŚĠąƚƌĞ͕� ĚĂŶƐĞ͘͘͘Ϳ�
ŽƵ�ġƚĞƐ�ƉĂƐƐŝŽŶŶĠ�ƉĂƌ�ƵŶ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĚŽŵĂŝŶĞƐ͘� 
sŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĞǌ�ġƚƌĞ�ĂĐƚĞƵƌ�ĚƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĐƵůƚƵƌĞů�ůŽĐĂů͘� 
EŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ƉƌŽƉŽƐŽŶƐ�ƵŶĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ͕�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐŝǀŝƋƵĞ �͗� 

ͻ ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ� ĂǀĞĐ� ůΖĠƋƵŝƉĞ� ĚĞ� ůĂ� ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ� Ğƚ� ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ� ă� ƐŽŶ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞͲ
ŵĞŶƚ͕ 

ͻ ġƚƌĞ�ĂƐƐŽĐŝĠ�ĂƵǆ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĚΖĂŶŝŵĂƟŽŶ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞ�ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͘� 
WŽƵƌ�ƚŽƵƚ�ƌĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ͕�ĐŽŶƚĂĐƚĞǌ�ůĞ�ƐĞĐƌĠƚĂƌŝĂƚ�ĚĞ�ůĂ�DĂŝƌŝĞ �͗�Ϭϯ�Ϯϯ�ϱϱ�ϱϮ�ϱϱ͘� 
 
>Ğ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐŝǀŝƋƵĞ�ĞƐƚ�ƵŶ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞ�ĂƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞ�ůΖŝŶƚĠƌġƚ�ŐĠŶĠƌĂů͘�>Ă�ƌĠŵƵŶĠƌĂƟŽŶ�ĞƐƚ�ĚĞ�

ϱϴϬ�Φ�ŶĞƚ�ƉĂƌ�ŵŽŝƐ͕�ĐƵŵƵůĂďůĞ�ĂǀĞĐ�ĚΖĂƵƚƌĞƐ�ĂŝĚĞƐ͘��ƵĐƵŶ�ĚŝƉůƀŵĞ�ŶΖĞƐƚ�ƌĞƋƵŝƐ͘ 

 
 

>ĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŵƵŶŝĐŝƉĂƵǆ�ŽŶƚ� ƌĞĕƵ�ĚĞ� ůĂ�ƉĂƌƚ� ĚĞ� ůĂ�ZĠŐŝŽŶ�,ĂƵƚƐ-ĚĞ-&ƌĂŶĐĞ�ĚĞƐ�ŵĂƐƋƵĞƐ� ĐŚŝƌƵƌŐŝͲ
ĐĂƵǆ͕�ă� ƌĂŝƐŽŶ�ĚĞ�Ϯ�ŵĂƐƋƵĞƐ�ƉĂƌ�ŚĂďŝƚĂŶƚ� ;ĞŶĨĂŶƚ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ϲ�ĂŶƐͿ�ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐĂĚƌĞ�ĚĞ� ů͛ŽƉĠƌĂƟŽŶ�
ͨ hŶ�ŵĂƐƋƵĞ�ƉŽƵƌ� ĐŚĂĐƵŶ ͩ͘� /ůƐ� ŽŶƚ� ĠƚĠ�ŵŝƐ� ƐŽƵƐ�ƉůŝƐ� Ğƚ� ĚŝƐƚƌŝďƵĠƐ�ĚĂŶƐ� ǀŽƐ�ďŽŠƚĞƐ� ă� ůĞƩƌĞƐ� ĂƵǆ�
ĂůĞŶƚŽƵƌƐ�ĚƵ�ϭϯ�ŵĂŝ͘��Ğ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ŵĂƐƋƵĞƐ�ĞŶ�ƟƐƐƵ�;ϭ�ŵĂƐƋƵĞ�ƉĂƌ�ŚĂďŝƚĂŶƚͿ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ŵŝƐ�ă�ĚŝƐƉŽƐŝͲ
ƟŽŶ�Ğƚ�ǀŽƵƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƚƌĂŶƐŵŝƐ�ǀĞƌƐ�ůĞ�Ϯϴ�ŵĂŝ͘� 

•�',675,%87,21�'(�0$648(6�'(�3527(&7,21 

 

 

 

•�0,66,21�/2&$/( 



>Ă���Zs�ĠƚĂŶƚ�ĚĞǀĞŶƵĞ�ƵŶĞ��ƵƚŽƌŝƚĠ�KƌŐĂŶŝƐĂƚƌŝĐĞ�ĚĞ�ůĂ�DŽďŝůŝƚĠ�;�KDͿ�ƐƵƌ�ů͛ĞŶͲ
ƐĞŵďůĞ�ĚĞ�ƐŽŶ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͕�ĞůůĞ�Ă�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐ͕�ĚğƐ�ĚĠďƵƚ�ϮϬϭϴ͕�ƵŶĞ�ƌĠŇĞǆŝŽŶ�ǀŝƐĂŶƚ�ă�
Žīƌŝƌ�ƵŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĚĞ�ǀŽǇĂŐĞƵƌƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ĚĞƐ�ϱϰ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ͘�hŶ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ă�
ů͛ĠĐŚĞůůĞ�ĚĞ�ůĂ�����Ă�ĠƚĠ�ƌĠĂůŝƐĠ�ƐƵƌ�ůĂ�ďĂƐĞ�Ě͛ƵŶ�ĚŝĂŐŶŽƐƟĐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĠĐŚĂŶŐĞƐ�ƚĞŶƵƐ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĠůƵƐ�ĚĞƐ�ĐŽŵͲ
ŵƵŶĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ͘� 
��ƉĂƌƟƌ�ĚƵ�ϭĞƌ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ͕�ǀŽƵƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ĚŽŶĐ�ƉƌŽƉŽƐĠƐ͕�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƌƵƌĂů�ă�ůĂ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ƐĞĐͲ
ƚŽƌŝƐĠƐ͕�Đ͛ĞƐƚ-ă-ĚŝƌĞ�ƵŶĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĚĞƉƵŝƐ�ĐŚĂƋƵĞ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ǀĞƌƐ� ůĞ�ƉƀůĞ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ůĞ�
ƉůƵƐ�ƉƌŽĐŚĞ͘�WŽƵƌ�DŽŶƟŐŶǇ->ĞŶŐƌĂŝŶ͕�ŝů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�ĚĞ�sŝĐ-^Ƶƌ-�ŝƐŶĞ͘ 
�Ğ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞƌĂ�ƐƵƌ�ƌĠƐĞƌǀĂƟŽŶ�ƉƌĠĂůĂďůĞ�Ğƚ�ĂƵƌĂ�ǀŽĐĂƟŽŶ�ă�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ă�ƚŽƵƐ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ŚĂďŝƚĞŶƚ�ă�

ů͛ĠĐĂƌƚ�ĚĞƐ�ŐƌĂŶĚƐ�ĂǆĞƐ�Ğƚ�ĞŶ�ĚĞŚŽƌƐ�ĚĞƐ�ƉƀůĞƐ�Ě͛ĂƩƌĂĐƟŽŶ͕�ĚĞ�ƉŽƵͲ
ǀŽŝƌ�ƐĞ�ƌĞŶĚƌĞ�ĂƵ�ŵĂƌĐŚĠ͕�ă�ůĂ�ďĂŶƋƵĞ͕�ĐŚĞǌ�ůĞ�ŵĠĚĞĐŝŶ�ŽƵ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�
ĐŽŵŵĞƌĐĞƐ͘�>Ğ�ĐŽƸƚ�Ě͛ƵŶ�ƟĐŬĞƚ�ƵŶŝƋƵĞ�ƐĞƌĂ�Ě͛ϭΦ�Ğƚ�ŝů�ƐĞƌĂ�ƉŽƐƐŝďůĞ�
ĚĞ� ů͛ĂĐŚĞƚĞƌ� ă�ďŽƌĚ�ĚĞƐ�ǀĠŚŝĐƵůĞƐ͕� ŽƵ� ă� ů͛/ŶƚĞƌŵĂƌĐŚĠ�ĚĞ�sŝĐ-^Ƶƌ-
�ŝƐŶĞ͘� �� ůĂ� ƌĠƐĞƌǀĂƟŽŶ͕� ů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĠ� ŝŶĚŝƋƵĞ� ů͛ŚŽƌĂŝƌĞ� Ě͛ĂƌƌŝǀĠĞ� ă�

sŝĐ-^Ƶƌ-�ŝƐŶĞ�ƋƵ͛ŝů�ƌĞƟĞŶƚ͘�^ŽŶ�ŚŽƌĂŝƌĞ�ĚĞ�ĚĠƉĂƌƚ�ĂƵ�ƉŽŝŶƚ�Ě͛Ăƌƌġƚ�ůĞ�ƉůƵƐ�ƉƌŽĐŚĞ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĚŽŵŝĐŝůĞ�ůƵŝ�ƐĞƌĂ�
ĂůŽƌƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĠ͘� 
sŽƵƐ�ƌĞƚƌŽƵǀĞƌĞǌ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ŵŽĚĂůŝƚĠƐ�ĚĠƚĂŝůůĠĞƐ�ĂƵ�ƚƌĂǀĞƌƐ�Ě͛ƵŶ�ŐƵŝĚĞ͕�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ĐŽŶĐĞƉƟŽŶ�ă�
ůĂ���Zs�Ğƚ�ǀŽƵƐ�ƐĞƌĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵĠ�ĚƵƌĂŶƚ�ů͛ĠƚĠ͘� 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

>ĞƐ�ƉŽŝŶƚƐ�Ě͛Ăƌƌġƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ ͗�DĂŝƌŝĞ͕�^ĂůůĞ�ĚĞƐ�&ġƚĞƐ͕�dĂŶŶŝğƌĞƐ͘� 
 

• 6(59,&(�'(�75$163257�'(�92<$*(856�'(�/$� 

&20081$87e�'(�&20081(6�5(7=-(1-9$/2,6 



 
 

•�'e&+Ê7(5,(6�,17(5&20081$/(6 

�͛ĞƐƚ� ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ� ĠŐĂůĞͲ
ŵĞŶƚ� ĚĞ� ƌĂƉƉĞůĞƌ� ă�
ĐŚĂĐƵŶ�ƋƵĞ� ůĞƐ�ĚĠƉƀƚƐ�
ƐĂƵǀĂŐĞƐ� ĚĞ� ƚŽƵƚĞ� ŶĂͲ
ƚƵƌĞ� ;ĞŶĐŽŵďƌĂŶƚƐ͕�
ĚĠĐŚĞƚƐ� ǀĞƌƚƐ� ĞƚĐ͙Ϳ�
ƐŽŶƚ� ƐƚƌŝĐƚĞŵĞŶƚ� ŝŶƚĞƌͲ
ĚŝƚƐ͕� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ĚĂŶƐ�
ůĞƐ� ĐŚĞŵŝŶƐ� ĐŽŵŵƵͲ
ŶĂƵǆ͘� �Ŷ� ĐĂƐ� ĚĞ� ŶŽŶ-ƌĞƐƉĞĐƚ� ĚĞ� ĐĞƩĞ� ŝŶƚĞƌĚŝĐƟŽŶ͕� ůĞ�
ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ƌŝƐƋƵĞ�ƵŶĞ�ĂŵĞŶĚĞ�ƉĠŶĂůĞ͘�� 

 
 

ZĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ͕�ĚĞƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ĚƵ�ǀŝůůĂŐĞ�ƐĞ�ƉůĂŝŐŶĞŶƚ�ĚĞ�ŶƵŝƐĂŶĐĞƐ�ƐŽŶŽƌĞƐ͘� 
�ŶĐŽƌĞ�ƵŶĞ�ĨŽŝƐ͕�ŶŽƵƐ�ƌĂƉƉĞůŽŶƐ�ƋƵĞ�ů͛ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƚŽŶĚĞƵƐĞƐ�Ğƚ�ĂƵƚƌĞƐ�ĞŶͲ
ŐŝŶƐ�ďƌƵǇĂŶƚƐ�ƐŽŶƚ�ƐŽƵŵŝƐ�ă�ƵŶĞ�ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ƐƚƌŝĐƚĞ�ĚŽŶƚ�ǀŽƵƐ�ůŝƌĞǌ�ƵŶ�ĞǆͲ
ƚƌĂŝƚ�Đŝ-ĚĞƐƐŽƵƐ͘� 
>ĞƐ� ƉůĂŝŶƚĞƐ� ĐŽŶĐĞƌŶĞŶƚ� ĂƵƐƐŝ� ůĂ� ŐġŶĞ� ŽĐĐĂƐŝŽŶŶĠĞ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ĂďŽŝĞŵĞŶƚƐ� ĚĞ�
ĐŚŝĞŶƐ͘��ďŽǇĞƌ�ĞƐƚ� ĐĞƌƚĞƐ�ƵŶ�ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚ�ŶŽƌŵĂů�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ĐŚŝĞŶ͕�ŵĂŝƐ� ůĞƐ�
ĂďŽŝĞŵĞŶƚƐ�ĐŽŶƟŶƵĞůƐ�ŝŶƚĞŵƉĞƐƟĨƐ�Ğƚ�ƉƌŽůŽŶŐĠƐ�ĐŽŶƐƟƚƵĞŶƚ�ƵŶĞ�ŶƵŝƐĂŶĐĞ͘���
ĐĞ�ƟƚƌĞ͕� ůĂ� ůŽŝ�ƉĠŶĂůŝƐĞ� ůĞƐ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĂŝƌĞƐ�ƋƵŝ� ŶĞ�ƉƌĞŶŶĞŶƚ�ƉĂƐ� ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ�ŵĞͲ
ƐƵƌĞƐ�ƉƌŽƉƌĞƐ�ă�ĠǀŝƚĞƌ�ƵŶĞ�ŐġŶĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ǀŽŝƐŝŶĂŐĞ͘� 

WƌŝǀŝůĠŐŝĞǌ�ƚŽƵƚ�Ě͛ĂďŽƌĚ�ƵŶĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ĂŵŝĂďůĞ�ĞŶ�ŝŶĚŝƋƵĂŶƚ�ă�ǀŽƚƌĞ�ǀŽŝƐŝŶ�ůĂ�ŶƵŝƐĂŶĐĞ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ƐƵďŝƐƐĞǌ͘�
>Ă�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ƉĞƵƚ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ġƚƌĞ�ůĂ�ƐŽůƵƟŽŶ͘ 

 

 
 
 

•�%58,76�(7�$%2,(0(176 

�ǆƚƌĂŝƚ�ĚĞ�ů͛�ƌƌġƚĠ�DƵŶŝĐŝƉĂů�ĚƵ�ϱ�ŵĂŝ�ϮϬϭϰ� 
�ƌƟĐůĞ�ϭ ͗�$�FHW�HIIHW��OHV�WUDYDX[�GH�EULFRODJH�HW�GH�MDUGLQDJH�XWLOLVDQW�GHV�DS�
SDUHLOV�j�PRWHXU�WKHUPLTXH��QH�VRQW�DXWRULVpV�TX¶DX[�KRUDLUHV�VXLYDQWV � 
 
��GX�OXQGL�DX�YHQGUHGL�GH��K�j���K�HW���K���j���K 
��OHV�VDPHGLV�GH��K�j���K�HW���K���j���K 
��OHV�GLPDQFKHV�HW�MRXUV�IpULpV�GH���K���j���K�� 

 

 
�ĞƩĞ� ĂŶŶĠĞ� ĞŶĐŽƌĞ͕� ĚĞƐ� ǀŽůƐ� ŽŶƚ� ă�
ŶŽƵǀĞĂƵ�ĠƚĠ�ĐŽŶƐƚĂƚĠƐ�ĂƵ�ĐŝŵĞƟğƌĞ͘�
�ĞƐ� ĂĐƚĞƐ� Ě͛ŝŶĐŝǀŝůŝƚĠ� ƐŽŶƚ� ŝŶƚŽůĠͲ
ƌĂďůĞƐ� Ğƚ� ĚŽŝǀĞŶƚ� ġƚƌĞ� ƐŝŐŶĂůĠƐ� ă� ůĂ�
DĂŝƌŝĞ� Ğƚ� ă� ůĂ� 'ĞŶĚĂƌŵĞƌŝĞ͘� ZĂƉƉĞͲ
ůŽŶƐ�ƋƵĞ� ůĞ�ǀŽů�ĞƐƚ�ƵŶ�ĚĠůŝƚ�ƉƵŶŝ�ƉĂƌ�
ůĂ�ůŽŝ͘ 

•�,1&,9,/,7e6 



^ŝ�ǀŽƵƐ�ǀĞŶĞǌ�Ě͛ĞŵŵĠŶĂŐĞƌ�ă�DŽŶƟŐŶǇ->ĞŶŐƌĂŝŶ͕�ŶŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚŽŶƐ�ůĂ�ďŝĞŶǀĞŶƵĞ͘ 
/ů�ĞƐƚ�ƚƌğƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ŶŽƐ�ƉĞƟƚĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ĚĞ�ďŝĞŶ�ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ�ůĞƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ĂĮŶ�ĚĞ�ǀŽƵƐ�ŐĂƌĂŶƟƌ�ůĞ�ŵĞŝůůĞƵƌ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ĂƵƐƐŝ�ŶŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ŝŶǀŝƚŽŶƐ�ǀŝǀĞŵĞŶƚ�ă�ǀĞŶŝƌ�ǀŽƵƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�ĂƵ�ƐĞĐƌĠƚĂƌŝĂƚ�ĂĮŶ�ĚĞ�ǀŽƵƐ�ĨĂŝƌĞ�ƌĞĐĞŶͲ
ƐĞƌ͘ 
�Ŷ�ĞīĞƚ͕�ĐĞůĂ�ƉĞƌŵĞƚ�ĞŶƐƵŝƚĞ ͗ 
-�ĚĞ�ƉƌĠǀŽŝƌ�ĚĂŶƐ�ŶŽƐ�ĞīĞĐƟĨƐ�ǀŽƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ͕�ĂĮŶ�ƋƵ͛ŝůƐ�ďĠŶĠĮĐŝĞŶƚ�Ě͛ŝŶǀŝƚĂƟŽŶƐ�ĂƵǆ�
ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ĠǀğŶĞŵĞŶƚƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĠƐ�ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ǀŝůůĂŐĞ͕�ĚĞ�ĐĂƌƚĞƐ-ĐĂĚĞĂƵǆ�ƉŽƵƌ�ů͛�ƌďƌĞ�
ĚĞ�EŽģů͙� 
-�ĚĞ�ůĞƐ�ŝŶƐĐƌŝƌĞ�ĂƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞ�ŐĂƌĚĞƌŝĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůĞ�Ɛŝ�ǀŽƵƐ�ůĞ�ƐŽƵŚĂŝƚĞǌ͕ 
-�ĚĞ�ƌĞĐĞŶƐĞƌ�ůĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ĚĞ�ϭϲ�ĂŶƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�:ŽƵƌŶĠĞ��ĠĨĞŶƐĞ�Ğƚ��ŝƚŽǇĞŶŶĞƚĠ�;:��Ϳ͕ 
-�ĚĞ�ǀŽƵƐ�ŝŶƐĐƌŝƌĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ůŝƐƚĞƐ�ĠůĞĐƚŽƌĂůĞƐ͕ 
-� ĚĞ� ǀŽƵƐ�ĞŶǀŽǇĞƌ� ĚĞƐ� ŝŶǀŝƚĂƟŽŶƐ� ĂƵ� ƌĞƉĂƐ� ĐŽŵŵƵŶĂů� ĂŶŶƵĞů� ;ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�
ąŐĠĞƐ� ĚĞ� ϲϬ� ĂŶƐ� Ğƚ� ƉůƵƐͿ� Ğƚ� ĚĞ� ƉƌĠǀŽŝƌ� ůĞƐ� ĐĂƌƚĞƐ-ĐĂĚĞĂƵǆ� ĚĞ� EŽģů� ;ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ƉĞƌͲ
ƐŽŶŶĞƐ�ąŐĠĞƐ�ĚĞ�ϲϱ�ĂŶƐ�ŵŝŶŝŵƵŵͿ͕� 
-�ĚĞ�ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ǀŽƵƐ�ĐŽŶƚĂĐƚĞƌ�ƉŽƵƌ�ǀŽƵƐ�ƉŽƌƚĞƌ�ƵŶĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞ͘� 

 

WŽƵƌ�ƌĂƉƉĞů͕�ůĞ�ƐĞĐƌĠƚĂƌŝĂƚ�ĞƐƚ�ă�ǀŽƚƌĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ� 
ůĞ�ůƵŶĚŝ�Ğƚ�ǀĞŶĚƌĞĚŝ�ĚĞ�ϴŚ�ă�ϭϮŚ�Ğƚ�ĚĞ�ϭϯŚϯϬ�ă�ϭϳŚ� 
ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞ�ŵĂƌĚŝ͕�ŵĞƌĐƌĞĚŝ�Ğƚ�ũĞƵĚŝ�ĚĞ�ϴŚ�ă�ϭϮŚ͘� 

 
DĂĚĂŵĞ�ůĞ�DĂŝƌĞ�ƟĞŶƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƐĂ�ƉĞƌŵĂŶĞŶĐĞ� 

ĚƵ�ůƵŶĚŝ�ĂƵ�ǀĞŶĚƌĞĚŝ�ĚĞ�ϵŚϯϬ�ă�ϭϮŚ�Ğƚ�ƉĞƵƚ�ǀŽƵƐ�ƌĞĐĞǀŽŝƌ�ĞŶ�
ĚĞŚŽƌƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�ŚŽƌĂŝƌĞƐ�ƐƵƌ�ƌĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ͘� 

•�1289(/�+$%,7$17�"�)$,7(6-9286�,16&5,5(�(1�0$,5,( 

 
 
͘ 

>Ă���Zs�Ă�ŵŝƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ƵŶĞ�ĂŝĚĞ�ĮŶĂŶĐŝğƌĞ�ƉŽƵƌ�ƉĂƐƐĞƌ�ůĞ��ƌĞǀĞƚ�Ě͛ĂƉƟƚƵĚĞ�ĂƵǆ�&ŽŶĐƟŽŶƐ�ĚΖ�ŶŝŵĂƚĞƵƌ�;��&�Ϳ�
ĞƚͬŽƵ�ůĞ��ƌĞǀĞƚ�ĚΖĂƉƟƚƵĚĞ�ĂƵǆ�ĨŽŶĐƟŽŶƐ�ĚĞ�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ĚΖĂĐĐƵĞŝů�ĐŽůůĞĐƟĨ�ĚĞ�ŵŝŶĞƵƌƐ�;��&�Ϳ͘� 
�Ŷ�ĐƌĠĂŶƚ�ƵŶĞ�ĂŝĚĞ�ĂƵ���&�͕�ůĂ���Zs�Ă�ƐŽƵŚĂŝƚĠ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ă�ƵŶ�ĚŽƵďůĞ�ŽďũĞĐƟĨ ͗ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƌ�ůĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ĚĞ�ƐŽŶ�ƚĞƌƌŝͲ
ƚŽŝƌĞ�ă�ƐĞ� ĨŽƌŵĞƌ�ƚŽƵƚ�ĞŶ� ůĞƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ǀĞƌƐ� ů͛ĞŵƉůŽŝ͕�ƐŽƵƚĞŶŝƌ� ůĞƐ�ĂĐĐƵĞŝůƐ�ĚĞ� ůŽŝƐŝƌƐ�ĚĞ�
ů͛ŝŶƚĞƌĐŽŵŵƵŶĂůŝƚĠ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌ�ďĞƐŽŝŶ�ĚĞ�ƌĞĐƌƵƚĞŵĞŶƚ͘� 
dŽƵƚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ąŐĠĞ�Ě͛ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ϭϳ�ĂŶƐ͕�ƌĠƐŝĚĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ů͛ƵŶĞ�ĚĞƐ�ϱϰ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ���Zs�Ğƚ�ĚĠƐŝƌĂŶƚ�Ɛ͛ĞŶŐĂŐĞƌ�
ĚĂŶƐ� ů͛ĂŶŝŵĂƟŽŶ�ƉĞƵƚ�ĚŽŶĐ�ƉƌĠƚĞŶĚƌĞ�ă� ů͛ĂŝĚĞ�ĚĞ� ůĂ�ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠ͘��ĞůůĞ-Đŝ� Ɛ͛ĠůğǀĞ�ă�ŚĂƵƚĞƵƌ�ĚĞ�ϮϬϬ�Φ�ƉŽƵƌ� ůĂ�ƉƌĞͲ
ŵŝğƌĞ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ƐƚĂŐĞ�ĚĞ�ďĂƐĞ�;��&��Ğƚ���&�Ϳ͕�Ğƚ�ă�ŚĂƵƚĞƵƌ�ĚĞ�ϭϬϬ�Φ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƐƚĂŐĞ�Ě͛ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝƐƐĞŵĞŶƚ�
��&��;н�ϮĞ�ƐƚĂŐĞ�ƉƌĂƟƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ���&�Ϳ͘� 

WŽƵƌ�ĞŶ�ďĠŶĠĮĐŝĞƌ͕� ŝů�ƐƵĸƚ�ĚĞ�ƌĞŵƉůŝƌ� ůĞ�ĚŽƐƐŝĞƌ�ĚĞ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƐƵƌ� ůĞ�ƐŝƚĞ�ĚĞ� ůĂ���Zs ͗�ǁǁǁ͘ĐĐ-ƌĞƚǌ-ĞŶ-
ǀĂůŽŝƐ͘Ĩƌ͘� 
WŽƵƌ�ƚŽƵƚ�ƌĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ͕�ĐŽŶƚĂĐƚĞƌ�ůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĞŶĨĂŶĐĞ�ũĞƵŶĞƐƐĞ�ĂƵ�Ϭϯ͘Ϯϯ͘ϱϱ͘ϵϴ͘ϵϳ�ŽƵ�ƉĂƌ�ŵĂŝů�ă�
Ɖ͘ĂĞƌƚƐΛƌĞƚǌĞŶǀĂůŽŝƐ͘Ĩƌ͘� 
 
>ĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ ͗ 
ƒ��ǀŽŝƌ�ĂƵ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ϭϳ�ĂŶƐ�ůĞ�ũŽƵƌ�ĚĞ�ů͛ĞŶƚƌĠĞ�ĞŶ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ���&��;ϭĞƌ�ũŽƵƌ�ĚƵ�ƐƚĂŐĞͿ�ŽƵ�Ϯϭ�ĂŶƐ�ĞŶ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ���&�͘ 
ƒ��ƚƌĞ�ƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞ 
ƒ�^͛ĞŶŐĂŐĞƌ�ă�ĨĂŝƌĞ�ĂĐƚĞ�ĚĞ�ĐĂŶĚŝĚĂƚƵƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĂĐĐƵĞŝůƐ�ĚĞ�ůŽŝƐŝƌƐ�ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞ͘ 

•�%$)$��%UHYHW�G¶$SWLWXGH�DX[�)RQFWLRQV�G¶$QLPDWHXU� 



 
 

•�-81,25�$662&,$7,21 

>Ă� ��Zs� ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞ� ůĞƐ� ũĞƵŶĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ĐƌĠĂͲ
ƟŽŶ�ĚĞ�ůĞƵƌ�:ƵŶŝŽƌ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͘� 
>Ă�:ƵŶŝŽƌ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĞƐƚ�ƵŶ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ�ƐŽƵƉůĞ�ƋƵŝ�
ƉĞƌŵĞƚ� ă� ƚŽƵƚ� ŐƌŽƵƉĞ� ĚĞ� ũĞƵŶĞƐ͕� ąŐĠƐ� ĚĞ�
ϭϭ ă ϭϴ ĂŶƐ͕� ĚĞ� ŵĞƩƌĞ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ� ĚĞƐ� ƉƌŽũĞƚƐ�
ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟǀĞ�WŽƵƌ�ĞŶ�ƐĂǀŽŝƌ�
ƉůƵƐ͕� Ŷ͛ŚĠƐŝƚĞǌ� ƉĂƐ� ă� ĐŽŶƐƵůƚĞƌ� ůĞ� ƐŝƚĞ ͗� ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ũƵŶŝŽƌĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͘ŽƌŐͬŝŶĚĞǆ͘ƉŚƉ 
�Ŷ�ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚ� ĂǀĞĐ� ůĞ�ZĠƐĞĂƵ�EĂƟŽŶĂů� ĚĞƐ� :ƵͲ
ŶŝŽƌƐ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�;ZE:�Ϳ͕�ůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĞŶĨĂŶĐĞ�ũĞƵͲ
ŶĞƐƐĞ� ƉĞƌŵĞƚ� ĂƵǆ� ũĞƵŶĞƐ�ŵŝŶĞƵƌƐ͕� ĚğƐ� ϭϮ� ĂŶƐ͕�
ĚĞ� ŵĞŶĞƌ� ƵŶ� ƉƌŽũĞƚ� ƋƵŝ� ůĞƵƌ� ƟĞŶƚ� ă� ĐƈƵƌ͕� ĞŶ�
ƚŽƵƚĞ� ĂƵƚŽŶŽŵŝĞ͕� ĞŶ� ůĞƵƌ� ĂĐĐŽƌĚĂŶƚ� ůĞ� ůĂďĞů� ͨ�
:ƵŶŝŽƌ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ͩ͘ 

hŶ� ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂƚĞƵƌ� ůŽĐĂů� ůĞƐ � ŐƵŝĚĞ� ĚĂŶƐ� ůĞƵƌƐ�
ĚĠŵĂƌĐŚĞƐ�ĚĞ�ĐƌĠĂƟŽŶ�Ě͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͕�ĚĂŶƐ�ů͛ĠůĂͲ
ďŽƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ƉƌŽũĞƚ͕�ĞƚĐ͙ 

EŽƵƐ�ƉŽƵǀŽŶƐ�ǀŽƵƐ�ĂŝĚĞƌ�ĚĂŶƐ�ǀŽƚƌĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ͘ 
�ŽŶƚĂĐƚĞǌ�ůĞ�ƐĞĐƌĠƚĂƌŝĂƚ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ�͗�

Ϭϯ͘Ϯϯ͘ϱϱ͘ϱϮ͘ϱϱ 





 
 

 
sŽƵƐ�ǀŽƵůĞǌ�ĞŶ�ƐĂǀŽŝƌ�ƉůƵƐ͕�ŽƵ�ġƚƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĠƐ�ĚƵ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ �͍�sŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ĚĞƐ�ĂƩĞŶƚĞƐ�ĞŶ�
ƚĞƌŵĞƐ�ĚΖĂĐƟǀŝƚĠƐ�;ĂƚĞůŝĞƌƐ͕�ĞŵƉƌƵŶƚ�ĚĞ����ŽƵ��s�͕�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ͕�ĐŝŶĠ�ĐůƵď͘͘͘Ϳ �͍ 
 
sŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ŶŽƵƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƌ�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚƵ�Ϯϲ�ĂŽƸƚ �͗� 

ůĞ�ŵĞƌĐƌĞĚŝ�ĚĞ�ϭϰŚϯϬ�ă�ϭϳŚϯϬ�� 
ůĞ�ǀĞŶĚƌĞĚŝ�ĚĞ�ϭϳŚ�ă�ϭϴŚϭϱ͘� 

 
 
 
 
sŽƵƐ�ŶĞ�ƉŽƵǀĞǌ�ƉĂƐ�ǀŽƵƐ�ĚĠƉůĂĐĞƌ �͍� 
 

・ ZĞƚŽƵƌŶĞǌ�ă�ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ�ůĂ�ĮĐŚĞ�ĚĞ�ƉƌĠ-ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶ� 
 
・ KƵ�ƌĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉĂŐĞ�ĨĂĐĞďŽŽŬ �͗�  DŽŶƟŐŶǇ->ĞŶŐƌĂŝŶ�ŝŶĨŽƐ 
 

 
 
 
 
 
 
 

BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB 
 

0pGLDWKqTXH�GH�0RQWLJQ\-/HQJUDLQ 

)LFKH�GH�SUp-LQVFULSWLRQ 
 
1RP ��� 
 
3UpQRP ���� 
 
$GUHVVH ���� 
 
7pOpSKRQH ��� 
 
0DLO ���� 
 

•�/$�%,%/,27+Ê48(�'(9,(17�0e',$7+Ê48( 


