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�Ƶ�ƐŽŵŵĂŝƌĞ�ĚĞ�ĐĞ�ŶƵŵĠƌŽ�͗ 

Ź�&/E�E��^��>K��>�^ 
ͻ��ƵĚŐĞƚ�ϮϬϮϭ 
ͻ�WĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĂƵǆ�ĨƌĂŝƐ�ĚĞ�ĐĂŶƟŶĞ 
 
Ź�D�E/&�^d�d/KE^�W�^^��^ 
ͻ��ǀğŶĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ϭϮ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϬ 
ͻ��ĠƌĠŵŽŶŝĞ�ĚƵ�ϭϭ�ŶŽǀĞŵďƌĞ 
ͻ�/ŶƐŽůŝƚĞ 
 
Ź�D�E/&�^d�d/KE^���s�E/Z 
ͻ�ZĞƉĂƐ�ĚƵ��ĞĂƵũŽůĂŝƐ�ŶŽƵǀĞĂƵ 
ͻ�EŽģů�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ 
ͻ�EŽģů�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ąŐĠĞƐ 
ͻ�sƈƵǆ�ĚƵ�DĂŝƌĞ 
ͻ�ZĞƉĂƐ�ĐŽŵŵƵŶĂů 
ͻ��ŚĂƐƐĞ�ĂƵǆ�ƈƵĨƐ� 
ͻ��ƌŽĐĂŶƚĞ� 
ͻ�&ŽŝƌĞ-�ǆƉŽ�ĚĞ�ůĂ���Zs 
 
 

Ź�s/��WZ�d/Yh�� 
ͻ��^ĞƌǀŝĐĞ�ĐŝǀŝƋƵĞ�͗�ƌĞĐƌƵƚĞŵĞŶƚ 
ͻ�EŽƵǀĞĂƵ�ƌğŐůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůŽĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�^ĂůůĞ�ĚĞƐ�&ġƚĞƐ 
ͻ�ZĞůĞǀĠ�ĚĞƐ�ĐŽŵƉƚĞƵƌƐ�Ě͛ĞĂƵ 
ͻ�WĂŐĞ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ 
ͻ��ƌĠĂƟŽŶ�ĚƵ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ƐŝƚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ 
ͻ�sŝůůĠŽ-ZĞƚǌĠŽ 
ͻ�Zd��ă�ǀŽƚƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ 
ͻ�/ŶĨŽƐ�'ĞŶĚĂƌŵĞƌŝĞ�͗�ĐĂŵďƌŝŽůĂŐĞƐ 
ͻ�EŽƵǀĞĂƵ�ĐĂďŝŶĞƚ�ǀĠƚĠƌŝŶĂŝƌĞ 
ͻ��ŵƉůŽŝƐ�Θ�^ĞƌǀŝĐĞƐ 
ͻ�>ĂďĞů�ͨ &ƌĂŶĐĞ�^ĞƌǀŝĐĞƐ ͩ 
ͻ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ͨ �ŶĞĚŝƐ�ă�ŵĞƐ�ĐƀƚĠƐ ͩ 
 
Ź�dZ�s�hyͬ��Yh/^/d/KE^ 
ͻ��ĂƌƌĞĨŽƵƌ�ĚĞ�>Ă�sĂĐŚĞ�EŽŝƌĞ 
ͻ�dĂůƵƐ�ƌƵĞ�ĚƵ��ŽƵƌŐ 
ͻ�DŽŶƵŵĞŶƚ�ĂƵ�DŽƌƚƐ 
ͻ��ŝŵĞƟğƌĞ 
ͻ�/ůůƵŵŝŶĂƟŽŶƐ�ĚĞ�EŽģů� 
ͻ�EŽƵǀĞůůĞ�ĐƵǀĞ�Ě͛ĂƌƌŽƐĂŐĞ 
ͻ�DĂƚĠƌŝĞů�ĚĞ�ǀŝĚĠŽ-ƉƌŽũĞĐƟŽŶ 

�2�����1��� 

hŶ�ĚĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ƉŚĂƌĞƐ�ĚĞ�ĐĞ�ĚĠďƵƚ�ĚĞ�ŵĂŶĚĂƚ ͗� ůĂ�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĂŶĐŝĞŶŶĞ�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ�ŵƵŶŝĐŝͲ
ƉĂůĞ�ĞŶ�ŵĠĚŝĂƚŚğƋƵĞ͘�sĠƌŝƚĂďůĞ�ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚ�ĐƵůƚƵͲ
ƌĞů͕� ƉĞƟƚƐ� Ğƚ� ŐƌĂŶĚƐ� Ǉ� ƐŽŶƚ� ůĞƐ� ďŝĞŶǀĞŶƵƐ� ĂƵǆ� ŚŽͲ
ƌĂŝƌĞƐ�ƐƵŝǀĂŶƚƐ ͗�ůĞ�ŵĞƌĐƌĞĚŝ�ĚĞ�ϭϰŚϯϬ�ă�ϭϳŚϯϬ�Ğƚ�ůĞ�
ǀĞŶĚƌĞĚŝ� ĚĞ� ϭϳŚϭϱ� ă� ϭϴŚϯϬ͘� �ŝīĠƌĞŶƚƐ� ĞƐƉĂĐĞƐ�
ƐŽŶƚ�ă�ǀŽƚƌĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ ͗�ĐĞůƵŝ�ĚĞƐ�ĂĚƵůƚĞƐ�Ğƚ�ĐĞůƵŝ�
ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ͘�sŽƵƐ�Ǉ�ƚƌŽƵǀĞƌĞǌ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŽƌĚŝͲ
ŶĂƚĞƵƌƐ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ĂĐĐğƐ�/ŶƚĞƌŶĞƚ͕�ĐŽŵƉůĠƚĠƐ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�
ŝŵƉƌŝŵĂŶƚĞ͘�WĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ͕�ůĂ�ŵĠĚŝĂƚŚğƋƵĞ�ŐĠƌĠĞ�ƉĂƌ�
ůĞƐ� ĠůƵƐ͕� ĠƉĂƵůĠƐ�ƉĂƌ�ƵŶ�ĂŐĞŶƚ�ĞŶ� ĐŽŶƚƌĂƚ� ĐŝǀŝƋƵĞ͕�
ƉƌŽƉŽƐĞƌĂ�ƚŽƵƚ�ĂƵ�ůŽŶŐ�ĚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ĚĞƐ�ĂŶŝŵĂƟŽŶƐ�
ĚŽŶƚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƉƌŽũĞĐƟŽŶƐ�ĚĞ�ĮůŵƐ͘ 

Bonne lecture à tous !  



&ŝŶĂŶĐĞƐ�>ŽĐĂůĞƐ 

ї��ŽƵƌƐ�ĚĞ�ƚĞŶŶŝƐ� 

>Ă�ƌĠĨĞĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ƚĞŶŶŝƐ�ĚĠŐƌĂĚĠƐ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ĞƐƚ�
ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĠĞ͕�ĐŽƵƌƐ�ĞǆƚĠƌŝĞƵƌƐ͕�ŐƌŝůůĂŐĞ�ƉĠƌŝƉŚĠƌŝƋƵĞ�Ğƚ�ĐŽƵƌƚ�ĐŽƵǀĞƌƚ͘�
EŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ĚĂŶƐ� ů͛ĂƩĞŶƚĞ�ƉŽƵƌ� ů͛ŚĞƵƌĞ�ĚĞ� ůĂ�ƐƵďǀĞŶƟŽŶ� �ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�ƐĞƌĂ�ĂƩƌŝͲ
ďƵĠĞ�ĂƵ�ƟƚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚŽƚĂƟŽŶ�Ě͛ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ�ƌƵƌĂƵǆ ͗�ϲϬ�й�ƉĞƵǀĞŶƚ�
ġƚƌĞ�ĂƩƌŝďƵĠƐ�ƐƵƌ�ƵŶ�ŵŽŶƚĂŶƚ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ϱϱ ϴϰϲ͕ϭϲΦ�,d͘ 

 

WŽƵƌ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ϮϬϮϭ͕�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĚŽƐƐŝĞƌƐ�ƌĞƉŽƌƚĠƐ�ĞŶ�ƌĂŝƐŽŶ�ĚƵ��ŽǀŝĚ�ƐĞ�ƌĠĂůŝƐĞƌŽŶƚ͘� 

 

 

 

 

WĂƌ�ĚĠůŝďĠƌĂƟŽŶ�ĚƵ�ϭϴ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ĚĞƌŶŝĞƌ͕ �ůĞ��ŽŶƐĞŝů�DƵŶŝĐŝƉĂů�Ă�ĚĠĐŝĚĠ�
ĚĞ� ƌĞĐŽŶĚƵŝƌĞ� ƐĂ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ� ĂƵǆ� ĨƌĂŝƐ� ĚĞ� ĐĂŶƟŶĞ� ƐĐŽůĂŝƌĞ͘� >Ă� ĐŽŵͲ
ŵƵŶĞ�ĐŽŶƟŶƵĞƌĂ�ĚĞ�ǀĞƌƐĞƌ�ϭΦ�ƉĂƌ�ĞŶĨĂŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ƐĐŽůĂƌŝƐĠ�ĞŶ�
ƉƌŝŵĂŝƌĞ�ă�sŝĐ-ƐƵƌ-�ŝƐŶĞ�Ğƚ�ƉĂƌ�ƌĞƉĂƐ�ĞīĞĐƟǀĞŵĞŶƚ�ĐŽŶƐŽŵŵĠ͘�>Ğ�ĐŽƸƚ�
Ě͛ƵŶ�ƌĞƉĂƐ�ƌĞǀŝĞŶĚƌĂ�ĚŽŶĐ͕�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĨĂŵŝůůĞƐ�ă�ϯ͕ϰϬΦ�ĂƵ�ůŝĞƵ�ĚĞ�ϰ͕ϰϬΦ͘�� 

•�%8'*(7������ 

ї�dƌĂǀĂƵǆ�ĚĞ�ǀŽŝƌŝĞ�ƌƵĞ�ĚƵ�&ŽŶĚ�dĂůŽŶ 

^ƵŝƚĞ�ă� ůĂ� ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ�Ě͛ĞŶĨŽƵŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�
ƌĠƐĞĂƵǆ�ƌƵĞ�ĚƵ�&ŽŶĚ�dĂůŽŶ�Ğƚ�ă�ůĂ�ƉŽƐĞ�ĚĞƐ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�
ŵąƚƐ� Ě͛ĠĐůĂŝƌĂŐĞ� ƉƵďůŝĐ͕� ůĞƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ� ĚĞ� ǀŽŝƌŝĞ�
;ƌĠĨĞĐƟŽŶ�ĚĞ�ĐŚĂƵƐƐĠĞ͕�ďŽƌĚƵƌĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ƚƌŽƩŽŝƌƐͿ�ǀŽŶƚ�
ġƚƌĞ�ĞīĞĐƚƵĠƐ�ƉŽƵƌ� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ� ůĂ�ƌƵĞ�ĚƵ�&ŽŶĚ�dĂͲ
ůŽŶ ͗�ĚĞ�ůĂ�ǌŽŶĞ�ĚĞ�ƐƚĂƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƉŽŝŶƚ�Ě͛Ăƌƌġƚ�ĚĞ�
ďƵƐ�ă� ů͛ĂŶŐůĞ�ĚĞ� ůĂ� ƌŽƵƚĞ�ĚĞ�dĂŶŶŝğƌĞƐ͕� ũƵƐƋƵ͛ă� ůĂ� ƌƵĞ�
ĚƵ� �ŚąƚĞůĞƚ� ƐŝƚƵĠĞ� ĚĂŶƐ� ƐŽŶ� ƉƌŽůŽŶŐĞŵĞŶƚ͘� >ĞƐ� ĚĞͲ
ŵĂŶĚĞƐ�ĚĞ�ƐƵďǀĞŶƟŽŶƐ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂů�ŽŶƚ�
ĠƚĠ�ƚƌĂŶƐŵŝƐĞƐ͕�ůĞƐ�ŵŽŶƚĂŶƚƐ�ĚĠĮŶŝƟĨƐ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ŽƉĠƌĂͲ
ƟŽŶ�ǀŽƵƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ƚƌĂŶƐŵŝƐ�ůŽƌƐ�Ě͛ƵŶ�ƉƌŽĐŚĂŝŶ�ďƵůůĞƟŶ͘ 

�ĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĠƚĂŶƚ�ƐŝƚƵĠƐ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ǌŽŶĞƐ�Žƶ�ůĞƐ�ĐŚĂƵƐƐĠĞƐ�ƐŽŶƚ�ĠƚƌŽŝƚĞƐ͕�ŶŽƵƐ�ƌĞŵĞƌĐŝŽŶƐ�Ě͛ŽƌĞƐ�Ğƚ�ĚĠũă� ůĞƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�
ƌŝǀĞƌĂŝŶƐ� ƉŽƵƌ� � ůĞƵƌ� ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ� ĚƵƌĂŶƚ� ůĞƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ� Žƶ� ůĞƐ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ĚĞ� ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶ� ƐĞƌŽŶƚ� ƉĞƌƚƵƌďĠĞƐ͘�EŽƵƐ� ŶĞ�
ŵĂŶƋƵĞƌŽŶƐ� ƉĂƐ� ĚĞ� ƚĞŶŝƌ� ŝŶĨŽƌŵĠƐ� ůĞƐ� ŚĂďŝƚĂŶƚƐ� ĐŽŶĐĞƌŶĠƐ� ĚĞƐ� ĚĂƚĞƐ� ƉƌĠĐŝƐĞƐ� � ĚĞ� ĚĠŵĂƌƌĂŐĞ� ĚĞƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ� ĚğƐ� ůŽƌƐ�
ƋƵ͛ĞůůĞƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ĐŽŶŶƵĞƐ͘ 

ї�ZĠƐĞĂƵǆ�ĠůĞĐƚƌŝƋƵĞƐ�ĚĞ�>Ă�sĂůůĠĞ 

>͛ĞŶĨŽƵŝƐƐĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ƌĠƐĞĂƵǆ� ĠůĞĐƚƌŝƋƵĞƐ� ĂƵ� ŚĂŵĞĂƵ�
ĚĞ�>Ă�sĂůůĠĞ�ĞƐƚ�ƉƌĠǀƵ�ĚğƐ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϭ͘�>Ğ�ĐŽƸƚ�ƚŽƚĂů�
ĚĞ�ĐĞƩĞ�ŽƉĠƌĂƟŽŶ�Ɛ͛ĠůğǀĞ�ă�ϮϮϰ ϳϮϴ͕ϮϵΦ�,d ͗�ů͛h^�����
ƉĂƌƟĐŝƉĞ�ă�ŚĂƵƚĞƵƌ�ĚĞ�ϭϮϴ Ϯϰϭ͕ϰϮΦ ͖�ůĞ�ƌĞƐƚĞ�ă�ĐŚĂƌŐĞ�
ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ƐĞƌĂ�ĚĞ�ϵϲ ϰϴϲ͕ϴϳΦ 

ї�>ŽŐĞŵĞŶƚƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵǆ� 

�ŶĮŶ� ůĂ� ƌĠŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ� ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵǆ�ƐŝƚƵĠƐ� ƌƵĞ�ĚĞ�sĂƵĚƌŝĂů�Ğƚ� ůĂ�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĂŶĐŝĞŶŶĞ�ŐĂƌĚĞƌŝĞ�ƐĐŽůĂŝƌĞ�ƐŝƐĞ�Ϯ�ďŝƐ�ƌƵĞ�Ě͛KƌĐĂŵƉ�ĞŶ�ůŽŐĞͲ
ŵĞŶƚ� ĐŽŵŵƵŶĂů� ƐŽŶƚ� ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ� ă� ů͛ĠƚƵĚĞ͘� >ĞƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ� ƐŽŶƚ� ƉƌĠǀƵƐ� ƉŽƵƌ�
ϮϬϮϭ�ĂĮŶ�ĚĞ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ă�ĐĞƐ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�Ě͛ġƚƌĞ�ă�ŶŽƵǀĞĂƵ�ŽĐĐƵƉĠƐ͘ 

•�3$57,&,3$7,21�$8;�)5$,6�'(�&$17,1(� 



DĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶƐ�ƉĂƐƐĠĞƐ 
 

 

��ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ŝŶĂƵŐƵƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ŵĠĚŝĂƚŚğƋƵĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůĞ͕�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĂŶŝŵĂƟŽŶƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ŽƌŐĂŶŝƐĠĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐŝƚĞ�ĚĞ�
ůĂ�ƐĂůůĞ�ĚĞƐ�&ġƚĞƐ͘��Ğƚ�ĠǀğŶĞŵĞŶƚ�Ă�ĚĠďƵƚĠ�ƉĂƌ�ƵŶ�ĂƚĞůŝĞƌ�ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶ�ĂŶŝŵĠ�ƉĂƌ�ƵŶ�ĚĞƐƐŝŶĂƚĞƵƌ͘�WĞƟƚƐ�Ğƚ�ŐƌĂŶĚƐ�ŽŶƚ�
ĂŝŶƐŝ�ĐƌĠĠ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ƵŶĞ�ƈƵǀƌĞ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĐŽŶƐĞŝůƐ�ĂǀŝƐĠƐ�ĚĞ��Ăƺ͕�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƵƌ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ŽƵǀƌĂŐĞƐ�ĚĞƐƟŶĠƐ�
ă�ůĂ�ũĞƵŶĞƐƐĞ͘� 
 

>ĞƐ�ŐĞŶƐ�ƉƌĠƐĞŶƚƐ�ŽŶƚ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚ� ůĂ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂͲ
ƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ͘���ĐĞ�ƟƚƌĞ�ĚĞƐ�ƈƵǀƌĞƐ�ĚĞ�
WĂƐĐĂůĞ� >ĂŶĚĞƌ͕� ĂƌƟƐƚĞ� ƉĞŝŶƚƌĞ͕� ŽŶƚ� ĠƚĠ� ĂĐĐƌŽͲ
ĐŚĠĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ŵŽŶƚĠĞ� ĚĞƐ� ĞƐĐĂůŝĞƌƐ� Ğƚ� ĚĂŶƐ� ůĂ�
ŵĠĚŝĂƚŚğƋƵĞ͘ 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

 
�Ğƚ�ĠǀğŶĞŵĞŶƚ�Ă�ĠƚĠ�ƌĠĂůŝƐĠ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ĚƵ�

�ŽŶƐĞŝů��ĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂů�ĚĞ�ů͛�ŝƐŶĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ƐŽŶ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ͨ ZĞƚƌŽƵǀĞǌ-ǀŽƵƐ�ĚĂŶƐ�ů͛�ŝƐŶĞ ͩ͘ 

•�5(7285�685�/¶e9Ê1(0(17�'8����6(37(0%5(����� 

�ƐƉĂĐĞ�ĂĚƵůƚĞƐ� 

VƵǀƌĞƐ�ĚĞ�WĂƐĐĂůĞ�>ĂŶĚĞƌ 

>Ğ�ĐŽŶĐĞƌƚ�ͨ �ŝƌ;ƐͿ�>ŝďƌĞ;ƐͿ ͩ�Ă�ĚĠŵĂƌƌĠ�ă�ϭϰŚϯϬ�ƉĂƌ�ů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�
ĚĞƐ�ŵƵƐŝĐŝĞŶƐ� ĚĞ� ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� ͨ &ĂĐƚĞƵƌ� y�Θ� >ĞƐ� ƌĞĚ� ^ƚĂŵƉƐ ͕ͩ�
ƐƵŝǀŝ� ĚĞ� ͨ ^ŚǇĚ͛E� �ƌĞǁ ͩ� Ğƚ� ĞŶĮŶ ͨ EŝĐŽůĂƐ� DŝŶŐŽƚ� Θ� �ŚĂƌůǇ�
�Žůů ͩ͘� 
>ĞƐ� ǀŝƐŝƚĞƵƌƐ� ŽŶƚ� ƉƵ� ĂƐƐŝƐƚĞƌ� ĂƵ� ƐƉĞĐƚĂĐůĞ�ŵƵƐŝĐĂů� ĂƐƐŝƐ� ĚĂŶƐ� ů͛ŚĞƌďĞ�
ĂǀĞĐ�ůĞ�ƐŽůĞŝů�ƋƵŝ�ĠƚĂŝƚ�ĂƵ�ƌĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ͘�>Ă�ďƵǀĞƩĞ�Ă�ĠƚĠ�ĂƐƐƵƌĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ�
�ŽŵŝƚĠ�ĚĞƐ�&ġƚĞƐ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞ�ďĂƌďĞĐƵĞ�ĚƵ�ƐŽŝƌ͘� 

�ƐƉĂĐĞ�ĞŶĨĂŶƚƐ 



•�&e5e021,(�'8����129(0%5(�  

�ĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ͕� ĐŽŵƉƚĞ-ƚĞŶƵ�ĚĞ� ůĂ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĞǆĐĞƉƟŽŶŶĞůůĞ� ůŝĠĞ� ă�
ů͛ĠƚĂƚ�Ě͛ƵƌŐĞŶĐĞ� ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ�Ğƚ�ĂƵǆ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ĚĞ� ƌĞĐŽŶĮŶĞŵĞŶƚ͕� ůĂ�
ĐĠƌĠŵŽŶŝĞ� ĚĞ� ĐŽŵŵĠŵŽƌĂƟŽŶ�ĚƵ� ϭϬϮğŵĞ� ĂŶŶŝǀĞƌƐĂŝƌĞ� ĚĞ� ů͛�ƌͲ
ŵŝƐƟĐĞ�ϭϵϭϴ�Ă�ĠƚĠ�ŽƌŐĂŶŝƐĠĞ�ĞŶ�ĨŽƌŵĂƚ�ƌĞƐƚƌĞŝŶƚ ;ƐĂŶƐ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�
ĚĞ� ƉƵďůŝĐͿ͘� EĠĂŶŵŽŝŶƐ͕� ůĞƐ� ĠůƵƐ� ƐĞ� ƐŽŶƚ� ƌĂƐƐĞŵďůĠƐ� ĂƵ�ŵŽŶƵͲ
ŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶŶĞů�ĚĠƉƀƚ�ĚĞ�ŐĞƌďĞ͘� 

•�,162/,7( 
� 
 

sŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ƐĂŶƐ�ĚŽƵƚĞ�ĂƉĞƌĕƵ�ƵŶ�ŚĠůŝĐŽƉƚğƌĞ�
ĠƋƵŝƉĠ�Ě͛ƵŶĞ�ƐĐŝĞ�ƉŽƐĠ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚƵ�ƐŝƚĞ�ĚĞƐ�
ƚĞŶŶŝƐ� ĂƵ� ĚĠďƵƚ� ĚƵ� ŵŽŝƐ� ĚĞ� ŶŽǀĞŵďƌĞ͕� Ğƚ�
ƐƵƌǀŽůĞƌ� ůĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ĨŽŝƐ�ƉĂƌ� ũŽƵƌ͘��ƚ�
ďŝĞŶ� ĐĞƚ� ĞŶŐŝŶ� ĂƉƉĂƌƟĞŶƚ� ĂƵǆ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
Ě͛�ŶĞĚŝƐ�Ğƚ�ĠƚĂŝƚ�ƉƌĠƐĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ĞīĞĐƚƵĞƌ�ĚĞƐ�
ŽƉĠƌĂƟŽŶƐ� Ě͛ĠůĂŐĂŐĞ� ƐƵƌ� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ĐŽŵͲ
ŵƵŶĞƐ�ĂĮŶ�ĚĞ�ĚĠŐĂŐĞƌ�ůĞƐ�ůŝŐŶĞƐ�ĠůĞĐƚƌŝƋƵĞƐ�
ĚĞ� ϮϬ ϬϬϬ� ǀŽůƚƐ� ŵĂŝŶƚĞŶƵĞƐ� ƐŽƵƐ� ƚĞŶƐŝŽŶ͘�
>͛ĠƋƵŝƉĞ�Ă�ƉƵ�ĠůĂŐƵĞƌ�ů͛ĠƋƵŝǀĂůĞŶƚ�Ě͛ƵŶ�ŵŽŝƐ�
ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĂƵ�ƐŽů͘��ƚ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ƉĞƵ�Ě͛ŚƵŵŽƵƌ͕�
ŶŽƵƐ� Ŷ͛ĂǀŽŶƐ� ƉĂƐ� ĠƋƵŝƉĠ� ůĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ƚĞĐŚͲ
ŶŝƋƵĞƐ� Ě͛ƵŶ� ŶŽƵǀĞĂƵ�ŵĂƚĠƌŝĞů� ĐŽŵŵĞ� ĐĞƌͲ
ƚĂŝŶƐ�ŽŶƚ�ƉůĂŝƐĂŶƚĠ�ᱮ. 



DĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶƐ�ă�ǀĞŶŝƌ 
 

 
�ŽŵŵĞ�ǀŽƵƐ�ĚĞǀĞǌ�ǀŽƵƐ�ĞŶ�ĚŽƵƚĞƌ͕�ůĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶŶĞů�ƌĞƉĂƐ�ĚƵ��ĞĂƵũŽůĂŝƐ�ĞƐƚ�ĂŶŶƵůĠ�ĞŶ�
ƌĂŝƐŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ͘� 

•�5(3$6�'8�%($8-2/$,6�1289($8 

•�9¯8;�'8�0$,5(  

>ĞƐ� ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶƐ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ƐĂůůĞƐ� ĚĞƐ� ĨġƚĞƐ� Ğƚ�
ĂƵƚƌĞƐ� ůŝĞƵǆ�ƉƵďůŝĐƐ�ĠƚĂŶƚ� ŝŶƚĞƌĚŝƚĞƐ͕�Đ͛ĞƐƚ�ĂǀĞĐ�ƌĞͲ
ŐƌĞƚ� ƋƵĞ� ŶŽƵƐ� ǀŽƵƐ� ŝŶĨŽƌŵŽŶƐ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ǀƈƵǆ� ĚƵ�
DĂŝƌĞ�ƐƵŝǀŝƐ�ĚƵ�ƉĂƌƚĂŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ŐĂůĞƩĞ�ĚĞƐ�ƌŽŝƐ�ŶĞ�ƉŽƵƌƌŽŶƚ�ĂǀŽŝƌ�
ůŝĞƵ͘��ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�DĂĚĂŵĞ�ůĞ�DĂŝƌĞ�ǀŽƵƐ�ĂĚƌĞƐƐĞƌĂ�ƐĞƐ�ǀƈƵǆ�ĞŶ�
ǀŽƵƐ�ƚƌĂŶƐŵĞƩĂŶƚ�ƵŶĞ�ĐĂƌƚĞ�ĚĂŶƐ�ǀŽƚƌĞ�ďŽŠƚĞ�ĂƵǆ�ůĞƩƌĞƐ͘� 

DĂůŚĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ� ůĞ� WğƌĞ� EŽģů�
ŶĞ�ƉŽƵƌƌĂ�ƉĂƐ�ĚŝƐƚƌŝďƵĞƌ� ůĞƐ� ĐĂͲ
ĚĞĂƵǆ� ĂƵǆ� ĞŶĨĂŶƚƐ� ĚƵ� ǀŝůůĂŐĞ�
ůŽƌƐ�ĚĞ�ů͛�ƌďƌĞ�ĚĞ�EŽģů�ŵĂŝƐ�ŝů�ŶĞ�
ůĞƐ� ŽƵďůŝĞ� ƉĂƐ� ƉŽƵƌ� ĂƵƚĂŶƚ͘� ^ĞƐ�
ůƵƟŶƐ� ŽŶƚ� Ě͛ŽƌĞƐ� Ğƚ� ĚĠũă� ĐŽŵͲ
ŵĞŶĐĠ� ă� ƉƌĠƉĂƌĞƌ� ůĞƐ� ĐĂĚĞĂƵǆ͘�
�ŽŵŵĞ�Ě͛ŚĂďŝƚƵĚĞ͕�ƵŶ�ĐŚğƋƵĞ-
ĐĂĚĞĂƵ� ĚĞ� ϮϬΦ� ă� ǀĂůŽŝƌ� ĐŚĞǌ�
:ŽƵĞĐůƵď� ƐĞƌĂ� ă� ƌĞƟƌĞƌ� ƉĂƌ� ůĞƐ�
ƉĂƌĞŶƚƐ� ůŽƌƐ� Ě͛ƵŶĞ� ƉĞƌŵĂŶĞŶĐĞ��

ŽƌŐĂŶŝƐĠĞ�ĞŶ�ŵĂŝƌŝĞ�ůĞ�Ϯϴ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϮϬ�ĚĞ�ϭϬŚ�ă�ϭϮŚ� ;ƐĞŶƐ�
ĚĞ�ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶ�Ğƚ�ŐĞƐƚĞƐ�ďĂƌƌŝğƌĞƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ŵŝƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞͿ͘ 
hŶĞ� ĨŽŝƐ� ůĞ� ĐĂĚĞĂƵ� ĐŚŽŝƐŝ� ;ƐƵƌ� ůĞƵƌ� ĐĂƚĂůŽŐƵĞ� ŽƵ� ƐƵƌ� ůĞƵƌ� ƐŝƚĞ�
/ŶƚĞƌŶĞƚͿ͕� ŝů� ƐƵĸƌĂ� ĚĞ� ƉĂƐƐĞƌ� ĐŽŵŵĂŶĚĞ� ĂƵƉƌğƐ� ĚƵ� ŵĂŐĂƐŝŶ�
ƉĂƌ�ƚĠůĠƉŚŽŶĞ�ĂƵ�Ϭϯ͘Ϯϯ͘ϱϯ͘ϯϴ͘ϭϴ�ŽƵ�ƉĂƌ�ŵĂŝů� 
ũĐ-ƐŽŝƐƐŽŶƐΛũŽƵĞĐůƵď͘ŶĞƚ͘� >ĞƐ� ůƵƟŶƐ� ůĞ� ƉƌĠƉĂƌĞƌŽŶƚ� Ğƚ� ůĞƐ�
ƉĂƌĞŶƚƐ�ĚĞǀƌŽŶƚ�ƌĞŵĞƩƌĞ�ůĞ�ĐŚğƋƵĞ-ĐĂĚĞĂƵ�ĂĮŶ�ĚĞ�ƌĠĐƵƉĠƌĞƌ�
ůĞƵƌ�ĂĐŚĂƚ�ĂƵ�ƉŽŝŶƚ�ƌĞƚƌĂŝƚ�ĚƌŝǀĞ͘� 

•�12É/�'(6�(1)$176 •�12É/�'(6�3(56211(6�

•�5(3$6�&20081$/ 

 
>Ğ�ϭϱ�ŽĐƚŽďƌĞ�ĚĞƌŶŝĞƌ͕�ůĞ����^�Ă�ĚĠĐŝĚĠ�ĚĞ�ƌĞĐŽŶͲ
ĚƵŝƌĞ� ůĞƐ� ĐĂƌƚĞƐ-ĐĂĚĞĂƵǆ� ŽīĞƌƚĞƐ� ĂƵǆ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�
ąŐĠĞƐ�ĚĞ�ϲϱ�ĂŶƐ�Ğƚ�ƉůƵƐ�ĂǇĂŶƚ�ůĞƵƌ�ƌĠƐŝĚĞŶĐĞ�ƉƌŝŶͲ
ĐŝƉĂůĞ� ă� DŽŶƟŐŶǇ->ĞŶŐƌĂŝŶ� Ğƚ� ů͛ŽĐĐƵƉĂŶƚ� ƚŽƵƚĞ�
ů͛ĂŶŶĠĞ͘� �ŽŵŵĞ� ůĞƐ� ĂŶŶĠĞƐ� ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞƐ͕� ůĞƐ�
ŵĞŵďƌĞƐ�ĚƵ��ŽŶƐĞŝů�DƵŶŝĐŝƉĂů�ƉƌŽĐğĚĞƌŽŶƚ�ă�ůĞƵƌ�
ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ͕� ĞŶ� ƌĞƐƉĞĐƚĂŶƚ� ďŝĞŶ� ĠǀŝĚĞŵŵĞŶƚ� ůĞƐ�
ƌğŐůĞƐ� ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ� ĞŶ� ǀŝŐƵĞƵƌ͘� �ĞƐ� ĐĂƌƚĞƐ� ƐŽŶƚ� ǀĂͲ
ůĂďůĞƐ�ă��ŽƌĂ�^ŽŝƐƐŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ĚƵƌĠĞ�Ě͛ƵŶ�ĂŶ͘� 

 
 

�Ƶ� ǀƵ� ĚĞ� ů͛ŝŶĐĞƌƟƚƵĚĞ� ƋƵŝ� ƉůĂŶĞ� ĂƵ-ĚĞƐƐƵƐ�
ĚĞƐ� ĨġƚĞƐ� ĚĞ� ĮŶ� Ě͛ĂŶŶĠĞ͕� ŶŽƵƐ� ƐŽŵŵĞƐ�
ĐŽŶƚƌĂŝŶƚƐ� Ě͛ĂŶŶƵůĞƌ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ůĞ� ƌĞƉĂƐ�
ĐŽŵŵƵŶĂů�ĂŶŶƵĞů�ƋƵŝ�ƐĞ�ĚĠƌŽƵůĞ�ŶŽƌŵĂůĞͲ
ŵĞŶƚ�ĂƵ�ŵŽŝƐ�ĚĞ�ũĂŶǀŝĞƌ͘�EĠĂŶŵŽŝŶƐ͕�ŶŽƵƐ�
ĞŶǀŝƐĂŐĞŽŶƐ�ĚĞ�ůĞ�ƌĞƉŽƌƚĞƌ�ă�ƵŶĞ�ĚĂƚĞ�ƵůƚĠͲ

ƌŝĞƵƌĞ͘�EŽƵƐ� ƌĂƉƉĞůŽŶƐ�ƋƵĞ� ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĐŽŶǀŝĠĞƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�
ġƚƌĞ�ąŐĠĞƐ�ĚĞ�ϲϬ�ĂŶƐ�Ğƚ�ƉůƵƐ͘��ůůĞƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ĠǀŝĚĞŵŵĞŶƚ�ŝŶĨŽƌͲ
ŵĠĞƐ�ĞŶ�ƚĞŵƉƐ�ƵƟůĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚĂƚĞ�ƋƵŝ�ĂƵƌĂ�ĠƚĠ�ĐŽŶǀĞŶƵĞ͘� 

•�&+$66(�$8;�2(8)6 
 
 
 

>Ğ� ĚŽƵƚĞ� ƉůĂŶĞ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ƐƵƌ� ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂͲ
ƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŚĂƐƐĞ�ĂƵǆ�ƈƵĨƐ�ƉƌĠǀƵĞ�ŶŽƌŵĂůĞͲ
ŵĞŶƚ�ůĞ�>ƵŶĚŝ�ĚĞ�WąƋƵĞƐ͘�YƵŽŝ�ƋƵ͛ŝů�ĞŶ�ƐŽŝƚ͕�
Ɛŝ� ůĞƐ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ� ůĞ� ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ�
Ě͛ŝĐŝ� ůă͕� ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ� ƌĞĐĞǀƌŽŶƚ�ĐŽŵŵĞ�Ě͛ŚĂͲ
ďŝƚƵĚĞ� ƵŶĞ� ĐĂƌƚĞ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ďŽŠƚĞ� ĂƵǆ� ůĞƩƌĞƐ�
ůĞƐ�ŝŶǀŝƚĂŶƚ�ă�ǀĞŶŝƌ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐŝƚĞ�ĚĞƐ�dĞŶŶŝƐ�ă�ϭϬŚϬϬ͘ 

•�%52&$17( 
 

 

dŽƵƐ�ůĞƐ�ĂŶƐ͕�ůĞ��ŽŵŝƚĠ�ĚĞƐ�&ġƚĞƐ�ƉƌĠǀŽŝƚ�ƵŶĞ�ďƌŽĐĂŶƚĞ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚƵ�
ŵŽŝƐ�ĚĞ�ŵĂŝ͘�DĂŝƐ�ƉŽƵƌ� ůĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ĐĞůĂ�ĞƐƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ŵĂůŚĞƵƌĞƵƐĞͲ
ŵĞŶƚ� ŝŶĐĞƌƚĂŝŶ͘� ^ŝ� ůĞƐ� ƌĂƐƐĞŵďůĞŵĞŶƚƐ� ƐƵƌ� ůĂ� ǀŽŝĞ� ƉƵďůŝƋƵĞ� ƐŽŶƚ�
ĂƵƚŽƌŝƐĠƐ� Ě͛ŝĐŝ� ůă͕� ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ� � ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ� ǀŽƵƐ� ƐĞƌŽŶƚ� ĐŽŵŵƵŶŝͲ
ƋƵĠĞƐ͘� 

/ŶŝƟĂůĞŵĞŶƚ�ƉƌĠǀƵĞ�ůĞ�ƐĂŵĞĚŝ�ϯ�ŽĐƚŽďƌĞ͕�ůĂ�&ŽŝƌĞ-�ǆƉŽ�ŽƌŐĂŶŝƐĠĞ�ƉĂƌ�ůĂ���Zs�ĞƐƚ�ƌĞƉŽƌƚĠĞ�ĂƵ�ƐĂͲ
ŵĞĚŝ�ϱ�ũƵŝŶ�ϮϬϮϭ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉĂƌĐ�ĚƵ�ĐŚąƚĞĂƵ�ĚĞ�sŝůůĞƌƐ-�ŽƩĞƌġƚƐ͘�sĠƌŝƚĂďůĞ�ůŝĞƵ�Ě͛ĠĐŚĂŶŐĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĞŶͲ
ĐŽŶƚƌĞƐ͕�ǀŽƵƐ�ƉŽƵƌƌĞǌ�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ�ĞŶ�ĨĂŵŝůůĞ�ůĞƐ�ƐĂǀŽŝƌ-ĨĂŝƌĞ�ůŽĐĂƵǆ�ŝƐƐƵƐ�ĚĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƐĞĐƚĞƵƌƐ ͗�ŝŶĚƵƐͲ
ƚƌŝĞ͕� ƚŽƵƌŝƐŵĞ͕� ŚĂďŝƚĂƚ͕� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕� ĂƌƟƐĂŶĂƚ͕� ĐŽŵŵĞƌĐĞƐ� Ğƚ� ůŽŝƐŝƌƐ͘� �Ğ� ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ� ĚĠŵŽŶƐƚƌĂͲ
ƟŽŶƐ͕� ĂŶŝŵĂƟŽŶƐ� Ğƚ� ĚĠŐƵƐƚĂƟŽŶƐ� ƐĞƌŽŶƚ� ƉƌŽƉŽƐĠĞƐ� ƉŽƵƌ� ǀŽƵƐ� ĨĂŝƌĞ� ǀŝǀƌĞ� ĚĞ� ǀƌĂŝƐ�ŵŽŵĞŶƚƐ� ůƵͲ
ĚŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ĚŝǀĞƌƟƐƐĂŶƚƐ͘�� 

•�)2,5(-(;32�'(�/$�&20081$87e�'(�&20081(6 



sŝĞ�WƌĂƟƋƵĞ 
•�6(59,&(�&,9,48(���5(&587(0(17  

WŽƐƚĞ�ă�ƉŽƵƌǀŽŝƌ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ϭĞƌ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϮϬ͘ 

^ŝ�ǀŽƵƐ�ġƚĞƐ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĠ͕�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ĐŽŶƚĂĐƚĞƌ�ůĂ�DĂŝƌŝĞ�ƉŽƵƌ�
ƵŶ�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ƉƌĠĂůĂďůĞ͘ 

 

�ƚĂŶŐƐ� 

^ĂůůĞ�ĚĞƐ�&ġƚĞƐ� 

Ŷ�YƵŝ�͍�:ĞƵŶĞ�ąŐĠ�ĚĞ�ϭϲ�ă�Ϯϱ�ĂŶƐ͘ 

Ŷ��Kƶ�͍���DŽŶƟŐŶǇ->ĞŶŐƌĂŝŶ͘ 

Ŷ��YƵĂŶĚ�͍���ƉĂƌƟƌ�ĚƵ�ϭĞƌ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϮϬ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ϴ�ŵŽŝƐ�ă�ϮϱŚͬƐĞŵĂŝŶĞ͘ 

Ŷ���ŽŵĂŝŶĞ�͍��ƵůƚƵƌĞ�Ğƚ�>ŽŝƐŝƌƐ͘ 

Ŷ���ĐƟǀŝƚĠƐ�͍��WĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĂƵǆ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵĠĚŝĂƚŚğƋƵĞ͕�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂƵ�ĚĠǀĞͲ
ůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĐƵůƚƵƌĞůƐ�Ğƚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ă�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘ 

•�1289($8�5Ê*/(0(17�'(�/2&$7,21�'(�/$�6$//(�'(6�)É7(6  

 

 
 
ї��Ğŵŝ-ũŽƵƌŶĠĞͬsŝŶ�Ě͛ŚŽŶŶĞƵƌ ͗� 
 -�ƐĂŶƐ�ǀĂŝƐƐĞůůĞ ͗�ϳϱΦ�;ϱϬΦ�ůŽĐĂƟŽŶ�н�ϮϱΦ�ŵĠŶĂŐĞͿ 
 -�ĂǀĞĐ�ǀĂŝƐƐĞůůĞ ͗�ϭϬϬΦ�;ϳϱΦ�ůŽĐĂƟŽŶ�н�ϮϱΦ�ŵĠŶĂŐĞͿ 
ї�tĞĞŬ-ĞŶĚ�;ƌĠƐĞƌǀĂƟŽŶ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ�ĚĞ�Ϯ�ũŽƵƌƐͿ ͗ 
 -�,ĂďŝƚĂŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ ͗�ϮϮϱΦ� 
 ;ϮϬϬΦ�ůŽĐĂƟŽŶ�н�ϮϱΦ�ŵĠŶĂŐĞͿ� 
 -�WĞƌƐŽŶŶĞ�ĞǆƚĠƌŝĞƵƌĞ ͗�ϰϮϱΦ� 
 ;ϰϬϬΦ�ůŽĐĂƟŽŶ�н�ϮϱΦ�ŵĠŶĂŐĞͿ� 
ї��ĂƵƟŽŶ ͗�ϴϬϬΦ 
ї�KƉƟŽŶ�ǀŝĚĠŽƉƌŽũĞĐƚĞƵƌ ͗�ϮϱΦ� 

 
>͛ĂŶĐŝĞŶ� ƌğŐůĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ůŽĐĂƟŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ^ĂůůĞ� ĚĞƐ�
&ġƚĞƐ�ĚĂƚĂŝƚ�ĚĞ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϬϵ�Ğƚ�ŵĠƌŝƚĂŝƚ�Ě͛ġƚƌĞ�ƌĠͲ
ǀŝƐĠ�ĂƵ�ǀƵ�ĚĞƐ�ŶŽƵǀĞĂƵƚĠƐ�ƋƵŝ�Ǉ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ŝŶƐƚĂůůĠĞƐ͘�
>Ğ��ŽŶƐĞŝů�DƵŶŝĐŝƉĂů͕�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĠĂŶĐĞ�ĚƵ�ϭϴ�ƐĞƉͲ
ƚĞŵďƌĞ�Ă�ǀŽƚĠ�ůĞƐ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ƚĂƌŝĨƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�
ĐŽŶƐŝŐŶĞƐ� ĂƉƉůŝĐĂďůĞƐ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ĐŽŶƚƌĂƚƐ� ƐŝŐŶĠƐ� ă�
ĐŽŵƉƚĞƌ� ĚĞ� ĐĞƩĞ� ĚĂƚĞ͘� �ğƐ� ƋƵĞ� ůĞ� ŶŽƵǀĞĂƵ� ƐŝƚĞ�
/ŶƚĞƌŶĞƚ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĞ� ƐĞƌĂ� ĞŶ� ĨŽŶĐƟŽŶ͕� ǀŽƵƐ�
ƉŽƵƌƌĞǌ�ĐŽŶƐƵůƚĞƌ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĚĠƚĂŝůƐ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ͘� 

•�5(/(9e�'(6�&2037(856�'¶($8  

�ĮŶ�ĚĞ�ůŝŵŝƚĞƌ�ůĞƐ�ĐŽŶƚĂĐƚƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƌŝƐƋƵĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽͲ
ƉĂŐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ��Ks/�-ϭϵ�͕�ůĞ�^ǇŶĚŝĐĂƚ�ĚĞƐ��ĂƵǆ�
ĚƵ�^ŽŝƐƐŽŶŶĂŝƐ�Ğƚ�ĚƵ�sĂůŽŝƐ�;^�^sͿ�ĞƐƚ�ĂŵĞŶĠ�ă�
ŵŽĚŝĮĞƌ�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĚĞ�ƌĞůğǀĞ�ĚĞƐ�ĐŽŵƉƚĞƵƌƐ�
ĚĞ�ƐĞƐ�ĂďŽŶŶĠƐ͘ 

�ŝŶƐŝ͕�ƐĞƵůƐ�ůĞƐ�ĐŽŵƉƚĞƵƌƐ�ĞǆƚĠƌŝĞƵƌƐ�ă�ů͛ŚĂďŝƚĂͲ
ƟŽŶ͕�ĐĞƵǆ�ĠƋƵŝƉĠƐ�Ě͛ƵŶĞ�ƚġƚĞ�ĠŵĞƩƌŝĐĞ͕�ƐĞƌŽŶƚ�
ƌĞůĞǀĠƐ�ĐŽŵŵĞ�ă�ů͛ŚĂďŝƚƵĚĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĂŐĞŶƚƐ�ĚƵ�
^�^s͘ 

 

�Ŷ�ƌĞǀĂŶĐŚĞ͕�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĐŽŵƉƚĞƵƌƐ�ƐŝƚƵĠƐ�ă�ů͛ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ�ĚĞƐ�
ŚĂďŝƚĂƟŽŶƐ͕�ůĞƐ�ĂďŽŶŶĠƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ŝŶǀŝƚĠƐ�ƉĂƌ�ĐŽƵƌƌŝĞƌ�ă�
ƌĞƚŽƵƌŶĞƌ�ůĞƵƌ�ŝŶĚĞǆ�͗ 

�ƉĂƌ�ĐŽƵƌƌŝĞƌ�ĂƵ�ϴϳ�ĂůůĠĞ�ĚĞƐ�ƉůĂƚĂŶĞƐ�ϬϮϮϬϬ��ŽƵƌŵĞůůĞƐ�͖� 

�ƉĂƌ�ŵĂŝů�͗�ƐĞƐǀΛŽƌĂŶŐĞ͘Ĩƌ�͖ 

�ƉĂƌ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�͗�ǁǁǁ͘ƐĞƐǀϬϮ͘ĨƌͬƐĞƐǀ-ŵĞƐ-ĚĞŵĂƌĐŚĞƐ-ũĞ-ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞ͘͘͘ 

>ĞƐ�ĂďŽŶŶĠƐ�ĚŝƐƉŽƐĞƌŽŶƚ�ĂůŽƌƐ�Ě͛ƵŶ�ĚĠůĂŝ�ĚĞ�ŚƵŝƚ�ũŽƵƌƐ͕�ă�ƌĠĐĞƉƟŽŶ�ĚƵ�ĐŽƵƌͲ
ƌŝĞƌ�ĚƵ�^�^s͕�ƉŽƵƌ�ƌĞƚŽƵƌŶĞƌ�ůĞƵƌ�ŝŶĚĞǆ͘ 



•�3$*(�)$&(%22.�'(�
/$�&20081( 

 

 

 
�ƚĂŶƚ� ĚŽŶŶĠ� ƋƵĞ� ů͛ĂŶĐŝĞŶ� ƐŝƚĞ� /ŶƚĞƌŶĞƚ�
ƉƌĠƐĞŶƚĞ� ĚĞ� ŶŽŵďƌĞƵǆ� ĚǇƐĨŽŶĐƟŽŶŶĞͲ
ŵĞŶƚƐ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ů͛ĞŶǀŽŝ�ĚĞ�
ŶĞǁƐůĞƩĞƌƐ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĚƸ�ŶŽƵƐ�ĂĚĂƉƚĞƌ�
ƉŽƵƌ� ĞƐƐĂǇĞƌ� ĚĞ� ǀŽƵƐ� ŝŶĨŽƌŵĞƌ� ƌĂƉŝĚĞͲ

ŵĞŶƚ͘��͛ĞƐƚ�ƉŽƵƌƋƵŽŝ�ƵŶĞ�ƉĂŐĞ�&ĂĐĞďŽŽŬ�Ă�ĠƚĠ�ŽƵǀĞƌƚĞ ͗� 
 
 
 
�͛ĞƐƚ� ƐƵƌ� ĐĞƩĞ�ƉĂŐĞ�ƋƵĞ͕� ƉŽƵƌ� ůĞ�ŵŽŵĞŶƚ͕� ǀŽƵƐ�ƉŽƵƌƌĞǌ�
ƐƵŝǀƌĞ� ƚŽƵƚĞ� ů͛ĂĐƚƵĂůŝƚĠ�ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĞ͘�WĂƌ� ĞǆĞŵƉůĞ͕� ůĞƐ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ� ƌĞůĂƟǀĞƐ� ĂƵǆ� ƚƌĂǀĂƵǆ� Ě͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĚƵ�
�ĂƌƌĞĨŽƵƌ� ĚĞ� ůĂ� sĂĐŚĞ� EŽŝƌĞ� ŽŶƚ� ĠƚĠ� ƉƵďůŝĠĞƐ� ĞŶ� ƚĞŵƉƐ�
ƌĠĞů͘� 

EŽƵƐ� ƚƌĂǀĂŝůůŽŶƐ� ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ� ƐƵƌ� ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ� ĚƵ� ŶŽƵͲ
ǀĞĂƵ�ƐŝƚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ͘�/ů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�Ě͛ƵŶ�ƚƌĂǀĂŝů�ŵŝŶƵƟĞƵǆ�ĐĂƌ�ŶŽƵƐ�
ǀŽƵůŽŶƐ� ƌĞŶĚƌĞ� ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ůĂ� ƉůƵƐ� ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ� Ğƚ� ůĂ� ƉůƵƐ�
ĐŽŵƉůğƚĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�WŽƵƌ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ĂƵƌŽŶƚ�ƉƌŝƐ�ů͛ŚĂďŝƚƵĚĞ�ĚĞ�
ĐŽŶƐƵůƚĞƌ� ůĂ� ƉĂŐĞ� &ĂĐĞďŽŽŬ͕� ƐĂĐŚĞǌ� ƋƵ͛ĞůůĞ� ƐĞƌĂ� ŵĂŝŶƚĞͲ
ŶƵĞ͘�sŽƵƐ�ƌĞĐĞǀƌĞǌ͕�ĚğƐ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ŵŝƐĞ�ůŝŐŶĞ�ƵŶ�ŇǇĞƌ�ĚĂŶƐ�
ǀŽƚƌĞ� ďŽŠƚĞ� ĂƵǆ� ůĞƩƌĞƐ� ǀŽƵƐ� ŝŶĨŽƌŵĂŶƚ� ĚĞ� ů͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ� ĚƵ�
ƐŝƚĞ͘�� 
 

 

 

•�&5e$7,21�'8�1289($8�6,7(�
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•�9,//e2-5(7=e2  

 

>Ă��ŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ĚĞ��ŽŵŵƵŶĞƐ�ZĞƚǌ-ĞŶ-
sĂůŽŝƐ�Ă� ůĂŶĐĠ� ůĞ�ϭĞƌ� ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ĚĞ�ŶŽƵͲ
ǀĞĂƵǆ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĚĞ� dƌĂŶƐƉŽƌƚ� �� ůĂ� �ĞͲ
ŵĂŶĚĞ�;d��Ϳ͘�>Ğ�d���ŽīƌĞ�ƵŶĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝͲ
ƚĠ� ĚĞ� ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ� ĚĞƉƵŝƐ� ĐŚĂƋƵĞ�
ĐŽŵŵƵŶĞ� ǀĞƌƐ� ůĞ� ƉƀůĞ� ĚĞ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� Ğƚ�
ĐŽŵŵĞƌĐĞƐ� ůĞ� ƉůƵƐ� ƉƌŽĐŚĞ͘� WŽƵƌ� ŶŽƚƌĞ�
ĐŽŵŵƵŶĞ͕� ŝů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�ĚĞ�sŝĐ-ƐƵƌ-�ŝƐŶĞ͘�>ĞƐ�
ũŽƵƌƐ� ĚĞ� ƉĂƐƐĂŐĞ� ă� DŽŶƟŐŶǇ->ĞŶŐƌĂŝŶ�
ƐŽŶƚ� ůĞ� ŵĂƌĚŝ� Ğƚ� ũĞƵĚŝ� ĂƉƌğƐ-ŵŝĚŝ� ĂŝŶƐŝ�
ƋƵĞ�ůĞ�ŵĞƌĐƌĞĚŝ�ŵĂƟŶ�Ɛŝ�ǀŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĞǌ�
ĞŶƚƌĞ�ĂƵƚƌĞƐ͕�ǀŽƵƐ�ƌĞŶĚƌĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ŵĂƌĐŚĠ͘�
dƌŽŝƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ĚĞ�ŵŽŶƚĠĞ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ŝŶƐƚĂůůĠƐ�
ĐŚĞǌ�ŶŽƵƐ ͗� ůĂ�DĂŝƌŝĞ͕� ůĂ�^ĂůůĞ�ĚĞƐ�&ġƚĞƐ�
Ğƚ�dĂŶŶŝğƌĞƐ͘� 

 
 
 
 

•�57$�¬�9275(�6(59,&( 

EŽƵƐ�ƐĂǀŽŶƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƉƌŽďůğŵĞƐ�ĚĞ�ŵŽďŝůŝƚĠ�ƚŽƵĐŚĞŶƚ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĞŶ�
ƉůƵƐ�ĚĞ�ŵŽŶĚĞ͘��͛ĞƐƚ�ƉŽƵƌƋƵŽŝ�ŶŽƵƐ�ƚĞŶŝŽŶƐ�ă�ǀŽƵƐ�ĨĂŝƌĞ�ƉĂƌƚ�ĚĞ�
ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐĞŶƚƌĂůĞ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ͨ DŽďŝůŝƚĠů ͩ�ƉĂƌ�ůĂ�
ZĠŐŝŽŶ� ,ĂƵƚƐ-ĚĞ-&ƌĂŶĐĞ� Ğƚ� ůĂ� Zd�͘� �Ğ� ƐĞƌǀŝĐĞ� Ɛ͛ĞŶŐĂŐĞ� ă� ǀŽƵƐ�
ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞƌ�ƉĂƌ�ƚĠůĠƉŚŽŶĞ�ƚŽƵƚ�ƌĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ƉŽƌƚĂŶƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�
ŚŽƌĂŝƌĞƐ͕�ůĞƐ�ƚĂƌŝĨƐ͕�ůĞƐ�ŝƟŶĠƌĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĠǀĞŶƚƵĞůůĞƐ�ƉĞƌƚƵƌďĂƟŽŶƐ�
ĞǆĐĞƉƟŽŶŶĞůůĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĞƐ�ůŝŐŶĞƐ�ƌĠŐƵůŝğƌĞƐ�ĚĞ�ǀŽǇĂŐĞƵƌƐ�Ğƚ�
ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ůŝŐŶĞƐ�ƐĐŽůĂŝƌĞƐ�ĚƵ�ƌĠƐĞĂƵ�ƌĠŐŝŽŶĂů�ĚĞ�ů͛�ŝƐŶĞ͘� 



EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ� ƌĞĕƵ�ƵŶ�ŵĂŝů� ĚĞ� ůĂ�'ĞŶĚĂƌŵĞƌŝĞ� ĚĞ� ^ŽŝƐƐŽŶƐ�ĂƵ� ĐŽƵƌƐ�ĚƵ�ŵŽŝƐ�Ě͛ŽĐƚŽďƌĞ�ŶŽƵƐ�
ŝŶĨŽƌŵĂŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞĐƌƵĚĞƐĐĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ĐĂŵďƌŝŽůĂŐĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ĚĞ�^ŽŝƐƐŽŶƐ�Ğƚ�sŝĐ-ƐƵƌ-�ŝƐŶĞ͘�
>ĞƐ� ŐĞŶĚĂƌŵĞƐ� ŶŽƵƐ� ĚĞŵĂŶĚĞŶƚ� ƉĂƌ� ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚ� Ě͛ġƚƌĞ� ǀŝŐŝůĂŶƚƐ͕� ƐƵƌƚŽƵƚ� ă� ů͛ĂƉƉƌŽĐŚĞ� ĚĞƐ�
ĨġƚĞƐ�ĚĞ�ĮŶ�Ě͛ĂŶŶĠĞ�Ğƚ�ĚĞ�ǀŽƵƐ�ƚƌĂŶƐŵĞƩƌĞ�ůĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ�Đŝ-ĚĞƐƐŽƵƐ͘ 

•�,1)26�*(1'$50(5,(���&$0%5,2/$*(6 

•�1289($8�&$%,1(7� 

9e7e5,1$,5( 

 

 

 

 
 

•�(03/2,6�	�6(59,&(6 

 

 

 

 
 

•�/$%(/�© )5$1&(�6(59,&(6 
>Ă��ŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ĚĞ��ŽŵŵƵŶĞƐ�Ă�ŽďƚĞŶƵ�ůĞ�ůĂďĞů�ͨ &ƌĂŶĐĞ�
^ĞƌǀŝĐĞƐ ͩ�ƉŽƵƌ�ƐŽŶ�ĂŶƚĞŶŶĞ�ĚĞ�sŝĐ-^Ƶƌ-�ŝƐŶĞ�ƐŝƚƵĠĞ�Ϯ�Ğƚ�ϰ�
ƌƵĞ� ^ĂŝŶƚ� �ŚƌŝƐƚŽƉŚĞ͘� >͛ŽďũĞĐƟĨ� ŝĐŝ� ĞƐƚ� ĚĞ� ƌĂƉƉƌŽĐŚĞƌ� ůĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƵďůŝĐ�ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ͘��Ğ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ă�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ǀŽƵƐ�
ĂĐĐƵĞŝůůĞ� ƐƵƌ� ƌĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ� ƉŽƵƌ� ǀŽƵƐ� ĂŝĚĞƌ� ă� ĞīĞĐƚƵĞƌ�
ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ� ĚĠŵĂƌĐŚĞƐ� ĚƵ� ƋƵŽƟĚŝĞŶ� ĞŶ� ŵĂƟğƌĞ� Ě͛ĞŵƉůŽŝ͕�
��&͕�ƌĞƚƌĂŝƚĞ͕�ƐĂŶƚĠ͕�ůŝƟŐĞƐ͕�ůŽŐĞŵĞŶƚ͕�ĞƚĐ͙� 

 
ຜ ,ŽƌĂŝƌĞƐ  

��Ƶ�ůƵŶĚŝ�ĂƵ�ũĞƵĚŝ ͗�ϵŚ-ϭϯŚ�ͬ�ϭϰŚ-ϭϲŚϯϬ 
>Ğ�ǀĞŶĚƌĞĚŝ ͗�ϵŚ-ϭϯŚ�ͬ�ϭϰŚ-ϭϲŚ� 

่ ĨƌĂŶĐĞƐĞƌǀŝĐĞƐΛƌĞƚǌĞŶǀĂůŽŝƐ͘Ĩƌ 

☎ Ϭϯ�Ϯϯ�ϱϱ�ϰϲ�ϱϰ� 

•�(1(',6�¬�0(6�&Ð7e6 
WůƵƐŝĞƵƌƐ�ĨŽŝƐ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƐƵďŝ�ĚĞƐ�ĐŽƵƉƵƌĞƐ�Ě͛ĠůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ͕�ĚŽŶƚ�
ƵŶĞ� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ƋƵŝ� ĠƚĂŝƚ� ĚƵĞ� ă� ƵŶ� ĐŽƌďĞĂƵ� ƋƵŝ� Ɛ͛ĠƚĂŝƚ� ĞŶͲ
ŐŽƵīƌĠ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚĞƵƌ�ĠůĞĐƚƌŝƋƵĞ͘ 
>͛ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ƚƌğƐ�ƉƌĂƟƋƵĞ�Ğƚ�ƐŝŵƉůĞ�Ě͛ƵƟůŝƐĂƟŽŶ͕�ǀŽƵƐ�ŝŶĨŽƌŵĞ�
ĞŶ�ƚĞŵƉƐ�ƌĠĞů�ĚĞ�ů͛ĠƚĂƚ�ĚƵ�ƌĠƐĞĂƵ�Ğƚ�ǀŽƵƐ�ƉƌĠĐŝƐĞ�ůĞ�ƐƵŝǀŝ�ĚĞƐ�
ĐŽƵƉƵƌĞƐ� Ğƚ� ů͛ŚĞƵƌĞ� ƉƌĠǀƵĞ� ĚĞ� ƌĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ� ĂƵ� ŶŝǀĞĂƵ�
Ě͛ƵŶĞ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ŽƵ�Ě͛ƵŶĞ�ƌƵĞ�ƉůƵƐ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ͘ 



dZ�s�hyͬ��Yh/^/d/KE^ 
•�&$55()285�'(�/$�9$&+(�12,5(  

EŽƵƐ� ĂǀŝŽŶƐ� ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ� ƋƵĞ�
ĚĞƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ� ĚĞ� ƌĠĨĞĐƟŽŶ�
ĠƚĂŝĞŶƚ� ĞŶǀŝƐĂŐĠƐ� ĂƵ� �ĂƌƌĞĨŽƵƌ�
ĚĞ�ůĂ�sĂĐŚĞ�EŽŝƌĞ�ŵĂŝƐ�ŶŽƵƐ�ŶĞ�
ƐĂǀŝŽŶƐ� ƉĂƐ� ůĂ� ĚĂƚĞ� ĚĞ� ĐŽŵͲ
ŵĞŶĐĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ĐĞƐ� ĚĞƌŶŝĞƌƐ͘�
EŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ƌĞĕƵ� ů͛ĂƌƌġƚĠ� ƉŽƌͲ
ƚĂŶƚ� ƉŽůŝĐĞ� ĚĞ� ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶ� ůĞ� ϱ�
ŽĐƚŽďƌĞ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ĚĠďƵƚ�Ě͛ŝŶƚĞƌͲ
ǀĞŶƟŽŶ� ůĞ� ůĞŶĚĞŵĂŝŶ͘� �ĂŶƐ� ĐĞ�
ĚĠůĂŝ� ƚƌğƐ� ĐŽƵƌƚ͕� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ�
ƌĞƚƌĂŶƐŵŝƐ� ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ƐƵƌ� ůĞ�
&ĂĐĞďŽŽŬ� ĚĞ� ůĂ� DĂŝƌŝĞ͘� �Ƶ� ǀƵ�
ĚĞƐ� ĚŝĸĐƵůƚĠƐ� ĚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂͲ
ƟŽŶ� ƋƵĞ� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ƌĞŶĐŽŶͲ
ƚƌĠĞƐ͕�ŶŽƵƐ�ĐŽŵƉƌĞŶŽŶƐ� ƚŽƵƚ�ă�
ĨĂŝƚ� ůĞ� ŵĠĐŽŶƚĞŶƚĞŵĞŶƚ� ĚĞ�
ĐĞƌƚĂŝŶƐ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĠƐ͘� �ĞƉĞŶͲ
ĚĂŶƚ͕� ŶŽƵƐ� ƐŽŵŵĞƐ� ƚƌŝďƵƚĂŝƌĞƐ�
ĚĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĚĞ� ůĂ� �/Z� EŽƌĚ�
;ŐĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ� ĚĞ� ůĂ� ZEϯϭͿ� Ğƚ�
ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ĞƐƐĂǇĠ� ĚĞ� ǀŽƵƐ� ŝŶͲ
ĨŽƌŵĞƌ�ĞŶ�ƚĞŵƉƐ�ƌĠĞů�ĂƵ� ĨƵƌ�Ğƚ�
ă�ŵĞƐƵƌĞ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�
ŶŽƵƐ�ƉĂƌǀĞŶĂŝĞŶƚ͘� 
 
/ŶŝƟĂůĞŵĞŶƚ͕�ů͛ĂƌƌġƚĠ�ƉƌĠǀŽǇĂŝƚ�ƵŶĞ�ĨĞƌŵĞƚƵƌĞ�ĚĞ�ů͛ĂǀĞŶƵĞ�ĚĞ�ůĂ�'ĂƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƌŽƵƚĞ�ĚĞ��ŽĞƵǀƌĞƐ�ŵĂŝƐ�ŝů�Ă�ĠƚĠ�ŵŽĚŝĮĠ�ĐĂƌ�ůĞƐ�
ƵƐĂŐĞƌƐ�ŶĞ�ƌĞƐƉĞĐƚĂŝĞŶƚ�ƉĂƐ�ůĞƐ�ĚĠǀŝĂƟŽŶƐ�ŵŝƐĞƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ͘��͛ĞƐƚ�ƉŽƵƌƋƵŽŝ͕�ůĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƌĠĂůŝƐĠƐ�ĞƐƐĞŶƟĞůůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ŶƵŝƚ�
ĚĞ�ϮϬŚ�ă�ϲŚ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�Ě͛ƵŶ�ĂůƚĞƌŶĂƚ�ƉĂƌ�ĨĞƵǆ͘ 

•�7$/86�58(�'8�%285*  
 

>Ğ� ƌĠĨĠƌĞŶƚ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ� ƐĞĐƚĞƵƌ� ă� ůĂ�sŽŝƌŝĞ��ĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂůĞ� ŶŽƵƐ� Ă�
ĐŽŶĮƌŵĠƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ƌĞůĂƟĨƐ�ĂƵ�ƌĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƚĂůƵƐ�ĠďŽƵͲ
ůĠ�ƌƵĞ�ĚƵ��ŽƵƌŐ�ĠƚĂŝĞŶƚ� ŝŶƐĐƌŝƐ�ĂƵ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ϮϬϮϭ�ĚƵ��ĠƉĂƌƚĞͲ
ŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛�ŝƐŶĞ�ĚƵ�ĨĂŝƚ�ƋƵ͛ŝů�ƐĞ�ƐŝƚƵĞ�ĞŶ�ďŽƌĚƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�Z�ϴϭϰ͘ 

WŽƵƌ�ĚĞƐ�ƌĂŝƐŽŶƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ͕�ůĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ� ƐŽŶƚ� ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ� ĚŽƚĠƐ�
Ě͛ƵŶĞ�ĐƵǀĞ�Ě͛ĂƌƌŽƐĂŐĞ�ƚƌĂĐƚĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ƚƌĂĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵͲ
ŵƵŶĞ͘�hŶ�ŵĂƚĠƌŝĞů� ƵƟůĞ�ƋƵŝ� ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ƵŶ� ŐĂŝŶ�ĚĞ� ƚĞŵƉƐ�
ƉŽƵƌ� ĂƌƌŽƐĞƌ� ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ� ŇĞƵƌƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ŵĂƐƐŝĨƐ� ĚĞ� ů͛ĞŶͲ
ƐĞŵďůĞ�ĚƵ�ǀŝůůĂŐĞ͘ 

•�1289(//(�&89(� 

$5526$*( 

 
 

DĂůŐƌĠ�ĐĞƩĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ƵŶ�ƉĞƵ�ƉĂƌͲ
ƟĐƵůŝğƌĞ͕� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĞ� ĐŽŶƟŶƵĞ�
ĚĞ� ĚĠĐŽƌĞƌ� ƐĞƐ� ƌƵĞƐ� ĞŶ� ĨĂŝƐĂŶƚ�
ŝŶƐƚĂůůĞƌ� ĚĞ� ŶŽƵǀĞĂƵǆ� ĚĠĐŽƌƐ� ĚĞ�
EŽģů�Ğƚ�ƌĞŵƉůĂĐĞƌ�ůĞƐ�ĂŶĐŝĞŶƐ͘� 

•�,//80,1$7,216�'(�12É/ 

•�9,'e2-352-(&7,21 
>Ă� ƐĂůůĞ�ĚĞƐ� ĨġƚĞƐ�ĞƐƚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ�ĠƋƵŝƉĠĞ�Ě͛ƵŶ�ƐǇƐƚğŵĞ�
ĚĞ� ǀŝĚĠŽ-ƉƌŽũĞĐƟŽŶ͘� �Ğ� ŶŽƵǀĞĂƵ�ŵĂƚĠƌŝĞů� Ă� ĠƚĠ� ŝŶƐƚĂůůĠ�
ĞŶ�ǀƵĞ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚĞƌ�ĚĞƐ�ĮůŵƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ƉƌŽͲ
ũĞƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵĠĚŝĂƚŚğƋƵĞ͘�/ů�ƉĞƵƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ġƚƌĞ�ŵŝƐ�ă�ĚŝƐͲ
ƉŽƐŝƟŽŶ�ůŽƌƐ�ĚĞƐ�ůŽĐĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůůĞ�ŵŽǇĞŶŶĂŶƚ�ƵŶ�Ɖƌŝǆ�
ĚĞ�ϮϱΦ͘� 



 
 

�Ŷ�ĚĞǀŽŝƌ�ĚĞ�ŵĠŵŽŝƌĞ�ƋƵ͛ŽŶƚ�ůĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ͕�ŶŽƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ� ƐĞ� ƐŽŶƚ� ĂƩĂĐŚĠƐ� ă� ƌĠĂůŝƐĞƌ� ƵŶ� ŐƌŽƐ� ĞŶƚƌĞƟĞŶ�
ĚĞ� ŶŽƚƌĞ�DŽŶƵŵĞŶƚ� ĂƵǆ�DŽƌƚƐ� Ğƚ� ĚĞ� ŶŽƵǀĞĂƵǆ� ĐĂŝůůŽƵǆ�
ĞŶ�ƋƵĂƌƚǌ�ďůĂŶĐ�Ǉ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ŝŶƐƚĂůůĠƐ͘� 

•�02180(17�$8;�02576� 
�ŽŵŵĞ�ǀŽƵƐ� ůĞ�ƐĂǀĞǌ͕�ĚĞƉƵŝƐ� ůĞ�ϭĞƌ� ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϭϳ͕�
ů͛�ƚĂƚ� ŝŶƚĞƌĚŝƚ� ů͛ƵƟůŝƐĂƟŽŶ� ĚĞ� ƉƌŽĚƵŝƚƐ� ƉŚǇƚŽƐĂŶŝͲ
ƚĂŝƌĞƐ�ĚŽŶƚ�ůĞ�ĚĠƐŚĞƌďĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĐŽůůĞĐƟͲ
ǀŝƚĠƐ� ůŽĐĂůĞƐ͘��ůŝŵŝŶĞƌ� ůĞƐ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ�ĞƐƚ�ƵŶ�ĞŶŐĂͲ
ŐĞŵĞŶƚ�ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ƉƌĠƐĞƌǀĞƌ� ůĂ� ƐĂŶƚĠ�ĚĞƐ� ĐŝͲ
ƚŽǇĞŶƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĂŐĞŶƚƐ͕�ůĂ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ůĞƐ�
ŵŝůŝĞƵǆ� ŶĂƚƵƌĞůƐ͘� >ĞƐ� ĂůůĠĞƐ� ĚƵ� ĐŝŵĞƟğƌĞ� ƐŽŶƚ�
ĚŽŶĐ� ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ� ĚĠƐŚĞƌďĠĞƐ� ŵĂŶƵĞůůĞŵĞŶƚ� ƉĂƌ�
ůĞƐ� ĂŐĞŶƚƐ�ŵƵŶŝĐŝƉĂƵǆ�ŵĂŝƐ� ĂǀĞĐ� ĐĞƩĞ�ŵĠƚŚŽĚĞ͕�
ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ�ƌĞƉƌĞŶĚ�ƐĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�Ğƚ�ŶŽƵƐ�ĐŽŵƉƌĞŶŽŶƐ�
ƚŽƵƚ�ă�ĨĂŝƚ�ƋƵĞ�ůĂ�ǀŽĐĂƟŽŶ�ĚƵ�ůŝĞƵ�ĞǆŝŐĞ�ƵŶ�ĞŶƚƌĞͲ
ƟĞŶ�ƐƚƌŝĐƚ͘��ƵƐƐŝ͕�ƉŽƵƌ�ŽƉƟŵŝƐĞƌ�ƐŽŶ�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�Ğƚ�
ĂŵĠůŝŽƌĞƌ� ů͛ĂƐƉĞĐƚ� ǀŝƐƵĞů͕� ƵŶ� ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ� ǀĂ�
ġƚƌĞ�ƌĠĂůŝƐĠ�ƐŽƵƐ�ƉĞƵ�ĚĞ�ƚĞŵƉƐ͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕� ůĞƐ�ĠůƵƐ�
ŽŶƚ�ĚĠĐŝĚĠ� ĚĞ� ůĂ�ŵŝƐĞ� ĞŶ� ĞŶƌŽďĠ� Ğƚ� ů͛ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�
ĚĞ� ďŽƌĚƵƌĞƐ� � ƐƵƌ� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚĞƐ� ĂůůĠĞƐ� ĚƵ� ĐŝŵĞͲ
ƟğƌĞ͘� EĠĂŶŵŽŝŶƐ͕� ŶŽƵƐ� ƌĂƉƉĞůŽŶƐ� ƋƵĞ� ůĞ� ƌğŐůĞͲ
ŵĞŶƚ� ĚƵ� ĐŝŵĞƟğƌĞ�
ƉƌĠǀŽŝƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĐŽŶͲ
ĐĞƐƐŝŽŶŶĂŝƌĞƐ� Ğƚ�
ůĞƵƌƐ� ĂǇĂŶƚ-ĚƌŽŝƚƐ�
ĚŽŝǀĞŶƚ� ĐŽŶƐĞƌǀĞƌ�
ůĞƵƌ� ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶ� Ğƚ�
ůĞƵƌƐ�ĂďŽƌĚƐ�ĞŶ�ďŽŶ�
ĠƚĂƚ�ĚĞ�ƉƌŽƉƌĞƚĠ�Ğƚ�
Ě͛ĞŶƚƌĞƟĞŶ͘� 

 

• &,0(7,Ê5( 

WŽƵƌ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ƐŽƵŚĂŝƚĞƌĂŝĞŶƚ�Ɛ͛ŝŶƐĐƌŝƌĞ�ă�ůĂ�ŵĠĚŝĂƚŚğƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ͕�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�
ĐŽŵƉůĠƚĞƌ�Ğƚ�ĚĠƉŽƐĞƌ�ůĞ�ďƵůůĞƟŶ�Ě͛ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶ�Đŝ-ĚĞƐƐŽƵƐ�ă�ůĂ�DĂŝƌŝĞ͘ 

   &/�,���͛/E^�Z/Wd/KE 

 

 

Ŷ�EKD�͗�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘ 

Ŷ��WƌĠŶŽŵ�͗�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘ 

Ŷ���ĚƌĞƐƐĞ�͗�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘ 

Ŷ�dĠůĠƉŚŽŶĞ�͗�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘ 

Ŷ��DĂŝů�͗�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘ 



 
 • 5$33(/�'(6�&216,*1(6�'(�75, 

EŽƵƐ�ƚĞŶŝŽŶƐ�ă�ǀŽƵƐ�ŝŶĨŽƌŵĞƌ�ƋƵĞ�ƐƵŝƚĞ�ă�ůĂ�ĐŽůůĞĐƚĞ�ĚĞƐ�ďĂĐƐ�ĚĞ�ƚƌŝ͕�ůĞ�ŵĂƌĚŝ�ϯ�ŶŽǀĞŵďƌĞ͕�ů͛ĂƉƉŽƌƚ�
ĂƵ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚĞ�ƚƌŝ�ĚĞ�sŝůůĞŶĞƵǀĞ�^ĂŝŶƚ�'ĞƌŵĂŝŶ�Ă�ĨĂŝƚ ů͛ŽďũĞƚ�Ě͛ƵŶ�ƌĞĨƵƐ�ĚĞ�ƚƌŝ͘ 

�Ŷ�ĞīĞƚ͕�ĚĞƐ�ƐĂĐƐ�Ě͛ŽƌĚƵƌĞƐ�ŵĠŶĂŐğƌĞƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ƉƌĠƐĞŶƚƐ͕�ĚƵ�ƚĞǆƟůĞ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ĚĞ�ů͛ŚƵŝůĞ�ŵŽƚĞƵƌ͘� 

/ů�Ă�ĠƚĠ�ĚĞŵĂŶĚĠ�ĂƵ��ƉƌĞƐƚĂƚĂŝƌĞ�ĚĞ�ĐŽůůĞĐƚĞ�ĚĞ�ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ�ƐĂ�ǀŝŐŝůĂŶĐĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĐŽŶƚƌƀůĞƐ�ǀŝƐƵĞůƐ�ĚĞƐ�
ďĂĐƐ�ĂǀĂŶƚ�ůĞ�ǀĞƌƐĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂŵŝŽŶ�ƉŽƵďĞůůĞ͘ 

�ŽŵŵĞ�ǀŽƵƐ� ůĞ�ƐĂǀĞǌ͕� ůĞ�ƌĞĨƵƐ�ĚĞ�ƚƌŝ͕�ĞŶƚƌĂŝŶĞ�ƵŶ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƚ�ǀĞƌƐ� ůĞ�ĐĞŶƚƌĞ�Ě͛ĞŶĨŽƵŝƐƐĞŵĞŶƚ�ƚĞĐŚͲ
ŶŝƋƵĞ�ĚĞ�'ƌŝƐŽůůĞƐ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�ĚĞƐ�ĐŽƸƚƐ�ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ Ğƚ�ƵŶĞ�ƉĞƌƚĞ�ĚĞ�ǀĂůŽƌŝƐĂƟŽŶ͘� 

EŽƵƐ�ĐŽŵƉƚŽŶƐ�ĠǀŝĚĞŵŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ĐŝǀŝƐŵĞ�ĚĞ�ĐŚĂĐƵŶ�ƉŽƵƌ�ƌĞƐƉĞĐƚĞƌ�ůĞƐ�ĐŽŶƐŝŐŶĞƐ��Đŝ-ĚĞƐƐŽƵƐ 




