




EΣ�ϰϲ��Ͳ ũƵŝůůĞƚ�ϮϬϭϱ

^KDD�/Z�

ϯ �ƐƐĞŵďůĠĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ

ϰ >ĞƐ�ĐŽƵƉƐ�ĚĞ�ĐƈƵƌ�ĚƵ�ĐŽŝŶͲůĞĐƚƵƌĞ

ϱ >ĞƐ�ϭϬϬ�ĂŶƐ�ĚĞ�ůĂ�^ŝŐŝƐŵŽŶĚĂ

ϲ �ŚƌŽŶŝƋƵĞ�Ğƚ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶƐ

ϳ EŽŶĂŐĠŶĂŝƌĞ�ϮϬϭϱ

ϭϬ sĠƌŽƐƐ͛ĂŶŝŵĞ

ϭϭ >ĞƐ�ϮϬ�ĂŶƐ�ĚĞ�^ĂůĂŶĨĞ

ϭϮ�Ͳ ϭϯ WĂƌŽŝƐƐĞ

ϭϰ�Ͳ ϭϱ EĂƚƵƌĞ�Ğƚ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ

ϭϲ ^ŽƌƟĞ�ĚƵ�ĐůƵď�ĚĞƐ�ĂŠŶĠƐ

ϭϴ >ĞƐ�ƌĞĐĞƩĞƐ�Ě͛�ŶĚƌĠĂŶŶĞ

ϮϬ >Ă�ƐĂŶƚĠ�ĂƵ�ŶĂƚƵƌĞů

Ϯϭ ,ŽŵŵĂŐĞ�ă�:ĂĐƋƵĞůŝŶĞ��ĂƌŵĂŶ

Ϯϯ ,ŽŵŵĂŐĞ�ă�^ǇůǀŝĞ�Ğƚ��ůĂƵĚǇ��ĂƌŵĂŶ

Ϯϰ �ƉĂĐ

Ϯϱ ,ŽŵŵĂŐĞ�ă�&ƌćŶǌŝ�,ćƵƐƐĞƌ

Ϯϲ�Ͳ Ϯϳ >͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�^ƉĂƌĂĚƌĂƉ

Ϯϴ >ĞƐ�ũĞƵǆ�Ě͛,ĞƌǀĠ��ĞƌŵĂƩĞŶ

ϭ



WZKW�^� dĠů͘�ϬϮϰ�ϰϳϮ�ϵϵ�ϳϬ
��^��WK^d�>� &Ăǆ�ϬϮϰ�ϰϳϮ�ϵϵ�ϳϭ
ϭϴϲϴ��K>>KD��z EĂƚĞů�Ϭϳϵ�ϲϬϲ�Ϭϴ�ϴϭ
ǁǁǁ͘ďĂƌŵĂŶͲǀŽĞīƌĂǇ͘ĐŚ ďĂƌŵĂŶͲǀŽĞīƌĂǇΛďůƵĞǁŝŶ͘ĐŚ

Khs�Zd����:h/E���K�dK�Z�

͘͘͘ƋƵĞ�ĚƵ�ďŽŶŚĞƵƌ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĂŵŽƵƌĞƵǆ�ĚĞ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ͊

�ƵďĞƌŐĞ�ĚĞ�^ĂůĂŶĨĞ

ZĞƐƚĂƵƌĂŶƚ�Ͳ �ŽƌƚŽŝƌƐ�Ͳ �ŚĂŵďƌĞƐ

ϬϮϳ�ϳϲϭ�ϭϰ�ϯϴ����

ttt͘^�>�E&�͘�,



sĠƌŽƐƐ͛ŝŶĨŽ �ďŽŶŶĞŵĞŶƚ͗
�ĂƐĞ�ƉŽƐƚĂůĞ�ϰ �ğƐ�&ƌ͘�ϮϬ͘Ͳ ƉĂƌ�ĂŶŶĠĞ
ϭϴϵϭ�sĠƌŽƐƐĂǌ��������������ǀĞƌŽƐƐŝŶĨŽΛďůƵĞǁŝŶ͘ĐŚ

dŝƌĂŐĞ͗
�ŽŵŝƚĠ�ĚĞ�ƌĠĚĂĐƟŽŶ ϯǆ�ƉĂƌ�ĂŶ�Ͳ ϰϱϬ�ĞǆĞŵƉůĂŝƌĞƐ
,ĞƌǀĠ��ĞƌŵĂƩĞŶ�Ͳ �ĚŽƵĂƌĚ�,ŽůǌĞƌ�
DŝƌĞŝůůĞ�DŽƌŝƐŽĚ�Ͳ &ƌĠĚĠƌŝĐ�&ĞůůĂǇ
�ŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ �ŽŵƉƚĞ�ƉŽƐƚĂů͗�ϭϮͲϵϮϱϲϲͲϱ
��ƚŽƵƐ�ŵĠŶĂŐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�Ğƚ�ĂƵǆ�ƌĠƐŝĚĞŶĐĞƐ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞƐ

sĠƌŽƐƐ͛ŝŶĨŽ
WŚŽƚŽ�ĐŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ϭ͗��&ĂďŝĞŶŶĞ�DĂƌĐůĂǇ
WŚŽƚŽ�ĐŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ϰ͗���ǆƉŽ�ƉŚŽƚŽ�^ĂůĂŶĨĞ ϭϴϵϭ�sĠƌŽƐƐĂǌ

�ÝÝ�Ã�½���¦�Ä�Ù�½���ç�s�ÙÊÝÝ͛®Ä¥Ê

>Ğ�ϮϮ�ŵĂŝ�ϮϬϭϱ�Ă�ĞƵ�ůŝĞƵ�ůĂ�ϲĞ �ƐƐĞŵďůĠĞ�'ĠͲ
ŶĠƌĂůĞ� ĚƵ� sĠƌŽƐƐ͛ŝŶĨŽ͘� �ƉƌğƐ� ů͛ŽƌĚƌĞ� ĚƵ� ũŽƵƌ�
ƚƌĂĚŝƟŽŶŶĞů͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĞƵ� ůĞ�ƉůĂŝƐŝƌ�Ě͛ĠĐŽƵͲ
ƚĞƌ�D͘� :ĞĂŶͲ:ĂĐƋƵĞƐ�ZĞǇͲ�ĞůůĞƚ͕� ĐŽͲƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�
ĚƵ� ĐŽŵŝƚĠ� Ě͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ� ĚƵ� ϭϱϬϬĞ ĂŶŶŝǀĞƌͲ
ƐĂŝƌĞ� ĚĞ� ů͛�ďďĂǇĞ� ĚĞ� ^ƚͲDĂƵƌŝĐĞ͕� ŶŽƵƐ� ƉƌĠͲ
ƐĞŶƚĞƌ�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ŝŵƉŽƐĂŶƚĞ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ŵĂͲ
ŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶ͕�ƉŽƌƚĂŶƚ�ƐƵƌ�ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ�ϮϬϭϱ͘

�ŽŵŵĞ� ŶŽƵƐ� ů͛Ă� Ɛŝ� ďŝĞŶ� ĞǆƉůŝƋƵĠ� ŶŽƚƌĞ� ŽƌĂͲ
ƚĞƵƌ�ĚƵ�ƐŽŝƌ͕�ĐĞƩĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶ�Ă�ůĂ�ĐĂƌĂĐƚĠͲ
ƌŝƐƟƋƵĞ� ĚĞ� ƉĞƌĚƵƌĞƌ� ƉĞŶĚĂŶƚ� ƵŶĞ� ĂŶŶĠĞ͘� /ů�
ĨĂůůĂŝƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ�ĞŶ�ϮϬϭϱ�ĚĞƐ� ĨĞƐƟǀŝƚĠƐ�ĚĞƐƟͲ
ŶĠĞƐ�ă�ĐĠůĠďƌĞƌ�ůĞ�ũƵďŝůĠ�Ě͛ƵŶ�ŵŽŶĂƐƚğƌĞ�ĨŽŶͲ
ĚĠ�ĞŶ� ů͛ĂŶ�ϱϭϱ�ƉĂƌ�ƵŶ� ƌŽŝ�ďƵƌŐŽŶĚĞ͙�Ğƚ�ƋƵŝ͕�
ĚĞƉƵŝƐ�ůŽƌƐ͕�Ă�ƚƌĂǀĞƌƐĠ�ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ͘

�ĞƩĞ� ĐĠůĠďƌĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ϭϱϬϬ� ĂŶƐ� ĚĞ� ů͛�ďďĂǇĞ�
ĚĞ� ^ƚͲDĂƵƌŝĐĞ�ĚƵ�Ϯϭ� ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϭϰ�ĂƵ�ϮϮ�

ƐĞƉƚĞŵďƌĞ� ϮϬϭϱ� ǀĂ� ƐĂŶƐ� ĂƵĐƵŶ� ĚŽƵƚĞ� ŵĂƌͲ
ƋƵĞƌ�ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ŵŽŶĂƐƚğƌĞ�ǀŽŝƐŝŶ͘

>Ă� ĨġƚĞ� ƐĞƌĂ� ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞ͕� ĐƵůƚƵƌĞůůĞ� Ğƚ� ƉŽƉƵͲ
ůĂŝƌĞ͘��ŽƵǌĞ�ŵŽŝƐ�ĚĞ� ĐĠůĠďƌĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ϭϵ�ĠǀĠͲ
ŶĞŵĞŶƚƐ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ŽƵ�ƐĞƌŽŶƚ�ŽƌŐĂͲ
ŶŝƐĠƐ͘

hŶ�ŐƌĂŶĚ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĞƐƚ�ĨŽƵƌͲ
Ŷŝ ĂĮŶ� ĚĞ�ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ� ĞŶ� ŚĂůĞŝŶĞ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ�ŵĠͲ
ĚŝĂƐ�Ğƚ�ĚΖŝŶǀŝƚĞƌ� ůĞ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ŵŽŶĚĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ă�
ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ�ă�ĐĞƐ�ĚŝǀĞƌƐ�ĠǀğŶĞŵĞŶƚƐ͘

�ƉƌğƐ� ĐĞƩĞ� ƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ͕� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ĞƵ� ůĞ�
ƉůĂŝƐŝƌ� ĚĞ� ƉĂƌƚĂŐĞƌ� ƵŶĞ� ĂŐĂƉĞ� ă� ůĂ�
ͨ ǀĂůĂŝƐĂŶŶĞ ͩ� Ğƚ� ĂǀŽŶƐ� ŽīĞƌƚ� ă� D͘� :ĞĂŶͲ
:ĂĐƋƵĞƐ�ZĞǇͲ�ĞůůĞƚ�ƵŶ�ƉĞƟƚ�ĐĂĚĞĂƵ�ƐŽƵǀĞŶŝƌ͘�
EŽƵƐ� ůĞ� ƌĞŵĞƌĐŝŽŶƐ�ĞŶĐŽƌĞ� ƚƌğƐ� ƐŝŶĐğƌĞŵĞŶƚ�
ĚĞ�ƐĂ�ďƌŝůůĂŶƚĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ͘

DŝƌĞŝůůĞ�DŽƌŝƐŽĚ

ϯ



>�Ý��ÊçÖÝ�����ÕçÙ��ç��Ê®ÄͲ½��ãçÙ�ϰ

>Ζ�ŵĞ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ ĚĞ�&ƌĠĚĠƌŝĐ�>ĞŶŽŝƌ��������ŽŶƚĞ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝƋƵĞ�ͬ�ĂĚƵůƚĞ

>Ă� ĨĂĕŽŶ� ĠƚƌĂŶŐĞ� ĚŽŶƚ� ŝůƐ� ĂǀĂŝĞŶƚ� ĠƚĠ� ĐŽŶƚĂĐƚĠƐ� Ğƚ� ůĞ� ĨĂŝƚ� ƋƵΖŝůƐ�
ƐŽŝĞŶƚ�ĚĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚƐ�ĚĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ƚƌĂĚŝƟŽŶƐ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝƋƵĞƐ�
Ğƚ� ƐƉŝƌŝƚƵĞůůĞƐ� ĚĞ� ůΖŚƵŵĂŶŝƚĠ͕� ƐĞŵďůĂŝƚ� ŝŶĚŝƋƵĞƌ� ƋƵĞ� ůĞ� ĚĞƐƟŶ� ůĞƐ�
ĂǀĂŝƚ�ƌĠƵŶŝƐ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ƌĂŝƐŽŶ�ďŝĞŶ�ƉƌĠĐŝƐĞ͘�DĂŝƐ�ůĂƋƵĞůůĞ͍
>ĞƐ�ϴ�ƐĂŐĞƐ�ƐĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌğƌĞŶƚ�ă�ƉƌğƐ�ĚĞ�ϰϬϬϬ�ŵğƚƌĞƐ�ĚΖĂůƟƚƵĚĞ�
Ğƚ�ŵĂƌĐŚğƌĞŶƚ�ũƵƐƋƵΖĂƵ�ŵŽŶĂƐƚğƌĞ�ĚĞ�dŽƵůĂŶŬĂ͕�ƉĞƌĚƵ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�
ŵŽŶƚĂŐŶĞƐ�ƟďĠƚĂŝŶĞƐ͘
�ƵĐƵŶĞ� ƌĞůŝŐŝŽŶ� ŶĞ� ƉĞƵƚ� ƉƌĠƚĞŶĚƌĞ� ƉŽƐƐĠĚĞƌ� ůĂ� ƚŽƚĂůŝƚĠ� ĚĞ� ůĂ�
sĠƌŝƚĠ͘��ĞůůĞͲĐŝ�ƐΖĞƐƚ�ĐŽŵŵĞ�ĠĐůĂƚĠĞ�ĞŶ�ŵŽƌĐĞĂƵǆ�ĞŶ�ƐĞ�ŵĂŶŝͲ
ĨĞƐƚĂŶƚ͕�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ͕�ƐŽƵƐ�ůĂ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ĚŽĐƚƌŝŶĞƐ�
ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞƐ͘��ůŽƌƐ͍��ĞƩĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�ĞƐƚͲĞůůĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ďƵƚ�ĚĞ�ƚĞŶͲ
ƚĞƌ�ĚĞ�ĨŽƌŵƵůĞƌ͕�ĞŶƐĞŵďůĞ͕�ůĞƐ�ĨŽŶĚĞŵĞŶƚƐ�ƵŶŝǀĞƌƐĞůƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂŐĞƐƐĞ͍��Ğ�ĚĠƉĂƐƐĞƌ�ůĞƐ�ĚŝīĠͲ
ƌĞŶĐĞƐ͍��ΖĞƐƚ�ă�dĞŶǌŝŶ�Ğƚ�ă�EĂƟŶĂ͕�ĚĞƵǆ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ͕�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƐĂŐĞƐ�ǀŽŶƚ�ƚĞŶƚĞƌ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐͲ
ŵĞƩƌĞ�ůĞƵƌ�ƌĠŇĞǆŝŽŶ͘�hŶ�ĐŽŶƚĞ�ůƵŵŝŶĞƵǆ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�ƉŽƵƐƐĞ�ă�ƉƌĞŶĚƌĞ�ĚƵ�ƌĞĐƵů͕�ƋƵŝ�ƉƌŽǀŽƋƵĞ�
ƵŶĞ�ƌĠŇĞǆŝŽŶ�ƐƵƌ�ůĂ�ǀŝĞ͕�ƐƵƌ�ůĞ�ƐĞŶƐ�ĚĞ�ůΖĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͘�hŶ�ůŝǀƌĞ�ĐŽŵŵĞ�ũĞ�ůĞƐ�ĂŝŵĞ͕�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�ĂƉͲ
ƉŽƌƚĞ�ƋƵĞůƋƵĞ�ĐŚŽƐĞ͕�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�ŶŽƵƌƌŝƚ͘�hŶ�ďŽŶ�ŵŽŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ƐŽŝ͘�

>ΖĠƚĠ�ĂƵ�WŽŝŶƚͲ>ĞĐƚƵƌĞ�������
ĚğƐ�ůĞ�ϮϮ�ũƵŝŶ�ϮϬϭϱ͕�ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ͗

ůƵŶĚŝƐ�ϮϮ�Θ�Ϯϵ�ũƵŝŶ͕�Ϭϲ�Θ�ϭϯ�ũƵŝůůĞƚ͕�Ϭϯ͕�ϭϬ�Θ�ϭϳ�ĂŽƸƚ
ĚĞ�ϭϳŚϯϬ�ă�ϭϵŚϬϬ
&ĞƌŵĠ�ůĞƐ�ũĞƵĚŝƐ

,ŝƐƚŽŝƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĂǀĞĐ�ŬĂŵŝƐŚŝďĂŢ
ůƵŶĚŝ�Ϯϵ�ũƵŝŶ�Θ�ůƵŶĚŝ�ϭϳ�ĂŽƸƚ

ĚĞ�ϭϲŚϯϬ�ă�ϭϳŚϯϬ
�ŝĞŶǀĞŶƵĞ�ă�ƚŽƵƐ͊

�ŶǀŝĞ�ĚΖƵŶ�ďŽŶ�ďŽƵƋƵŝŶ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ǀĂĐĂŶĐĞƐ͍
WůƵƐ�ĚĞ�ϵϬϬ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ŽƵǀƌĂŐĞƐ�ǀŽƵƐ�ĂƩĞŶĚĞŶƚ͊

�ŚĂĐƵŶ�Ǉ�ƚƌŽƵǀĞƌĂ�ƐŽŶ�ďŽŶŚĞƵƌ͊
:Ğ�ǀŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĞ�ƵŶ�ďĞů�ĠƚĠ͊
&ĂďŝĞŶŶĞ�DŽŶŶĂǇ��ĂǀĞƐ

ZĞƉƌŝƐĞ�ĚĞƐ�ŚŽƌĂŝƌĞƐ�ŚĂďŝƚƵĞůƐ�ĚğƐ�ůĞ�ůƵŶĚŝ�Ϯϰ�ĂŽƸƚ�ϮϬϭϱ





ϲ �«ÙÊÄ®Øç���ã�Ã�Ä®¥�Ýã�ã®ÊÄÝ

EĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�������
^ĂůĞƌŶŽ��ǇĚĞŶ ŶĠ�ůĞ�ϭϴ͘Ϭϯ͘ϮϬϭϱ������������ ĮůƐ�ĚĞ�DŝĐŚĂģů�Ğƚ�dĂŶŝĂ�^ĂůĞƌŶŽ
tĞŶŐĞƌ��ŵĠůŝĂ ŶĠĞ�Ϭϵ͘Ϭϰ͘ϮϬϭϱ ĮůůĞ�ĚĞ�:ƵůŝĞŶ�Ğƚ�:ŽģůůĞ�tĞŶŐĞƌ

EŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚŽŶƐ�ůĂ�ďŝĞŶǀĞŶƵĞ�ă�ĐĞƐ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ďĠďĠƐ�ĚĞ�sĠƌŽƐƐĂǌ͘

�ĠĐğƐ
ZŝĐŚĂƌĚ�:ŽƐĞƉŚ ŶĠ�ůĞ�ϯϭ͘Ϭϳ͘ϭϵϮϳ ĚĠĐĠĚĠ�ůĞ�ϭϰ͘ϬϮ͘ϮϬϭϱ
�ĂƌŵĂŶ�^ǇůǀŝĞ ŶĠĞ�ůĞ�Ϯϲ͘ϭϬ͘ϭϵϰϭ ĚĠĐĠĚĠĞ�ůĞ�ϭϱ͘ϬϮ͘ϮϬϭϱ
�ĂƌŵĂŶ��ůĂƵĚĞ ŶĠ�ůĞ�Ϭϭ͘ϬϮ͘ϭϵϯϳ ĚĠĐĠĚĠ�ůĞ�ϭϮ͘Ϭϰ͘ϮϬϭϱ
,ćƵƐƐĞƌ�&ƌćŶǌŝ ŶĠĞ�Ϯϵ͘Ϭϯ͘ϭϵϰϲ ĚĠĐĠĚĠĞ�ůĞ�Ϭϭ͘Ϭϱ͘ϮϬϭϱ

EŽƵƐ�ƉƌĠƐĞŶƚŽŶƐ�ŶŽƐ�ƐŝŶĐğƌĞƐ�ĐŽŶĚŽůĠĂŶĐĞƐ�ĂƵǆ�ĨĂŵŝůůĞƐ͘

DĂƌŝĂŐĞ
�ƵƩĞƚ��ĚĞůŝŶĞ�Ğƚ�DŽŶŶĂǇ�&ůŽƌŝĂŶ ŵĂƌŝĠƐ�ůĞ�ϭϯ͘Ϭϱ͘ϮϬϭϱ

EŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ƉƌĠƐĞŶƚŽŶƐ�ƚŽƵƐ�ŶŽƐ�ǀƈƵǆ�ĚĞ�ďŽŶŚĞƵƌ͘

�ŽƸƚ
ϱ DĞƐƐĞ�Ğƚ�ŐŽƸƚĞƌ�;ƉƌĠĂƵ�ŽƵ�ĐŽƵǀĞƌƚͿ �ůƵď�ĚĞƐ��ŠŶĠƐ
ϭϳ �ŽŶƚĞƐ�Ğƚ�ŚŝƐƚŽŝƌĞƐ WŽŝŶƚͲůĞĐƚƵƌĞ
ϮϬ �ƐƐĞŵďůĠĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ �ŚƈƵƌ�ĚĞ�ĚĂŵĞƐ�ͨ>͛�ĐŚŽ�ĚĞƐ��ŝŵĞƐͩ
ϮϮ WĂŝŶ�ĂƵ�ĨŽƵƌ�ďĂŶĂů �ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĚƵ�ĨŽƵƌ�ďĂŶĂů
Ϯϲ �ƐƐĞŵďůĠĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ ^&'�ͨ>͛�ŐůĂŶƟŶĞͩ
ϮϴͲϯϬ 'ŝƌŽŶ�ĚĞƐ�:ĞƵŶĞƐƐĞƐ�sĂůĂŝƐĂŶŶĞƐ�ă�>ĞǇƚƌŽŶ �ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ũĞƵŶĞƐƐĞ

^ĞƉƚĞŵďƌĞ
Ϯ �ƐƐĞŵďůĠĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ �ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ũĞƵŶĞƐƐĞ
ϰ �ƐƐĞŵďůĠĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ �ŚƈƵƌ�Ě͛ŚŽŵŵĞƐ�ͨ>Ă�^ŝŐŝƐŵŽŶĚĂͩ
ϭϮ WĂŝŶ�ĂƵ�ĨŽƵƌ�ďĂŶĂů �ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĚƵ�ĨŽƵƌ�ďĂŶĂů
ϭϴͲϭϵ dƌĂŝů�ĚĞƐ��ĞŶƚƐͲĚƵͲDŝĚŝ�;ĂǀĞĐ�ůĞ�ϭϵ͕�ĂŶŝŵĂƟŽŶ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉůĂĐĞ�ĚƵ�ǀŝůůĂŐĞ�ƉĂƌ�ů͛�D��ͨ>Ă��WŽǇĂͩͿ
ϮϲͲϮϳ &ġƚĞ�ĚĞ�WĂƌŽŝƐƐĞ�ă�ůĂ�ƐĂůůĞ�ĚĞ�>ĂǀĞǇͲǀŝůůĂŐĞ WĂƌŽŝƐƐĞ�ĚĞƐ�Ϯ�ZŝǀĞƐ
ϮϲͲϮϳ ^ĂůŽŶ�ͨ ^ĂŶƚĠ�ĂƵ�ŶĂƚƵƌĞů ͩ
Ϯϳ ZĂůůǇĞ�ĨĂŵŝůŝĂů��ƵƚŽƐ�Ğƚ�DŽƚŽƐ �ƵƚŽͲDŽƚŽ��ůƵď�ͨ>Ă�WŽǇĂͩ

KĐƚŽďƌĞ
ϯ ^ŽƌƟĞ�ĚƵ��ůƵď�ĚĞƐ�ϭϬϬ
ϰ �ůƟƚƌĂŝů�ĚĞ��ŚĂůŝŶ
ϭϬ �ĠĮƐ�ĚƵ�:ƵďŝůĠ
ϭϬ 'ĂůĂ�'Ǉŵ�sĂůĂŝƐͲtĂůůŝƐ�ă�^ŝŽŶ
ϭϭ >ŽƚŽ�ĂƉĠƌŝƟĨ �ŚƈƵƌ�ĚĞ��ĂŵĞƐ�ͨ>͛�ĐŚŽ�ĚĞƐ��ŝŵĞƐͩ
ϭϳ WĂŝŶ�ĂƵ�ĨŽƵƌ�ďĂŶĂů �ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĚƵ�ĨŽƵƌ�ďĂŶĂů
ϭϳͲϭϴ dŝƌ�ĚĞ�ĐůƀƚƵƌĞ ^ŽĐŝĠƚĠ�ĚĞ�dŝƌ�ͨ�ĞŶƚƐͲĚƵͲDŝĚŝͩ
Ϯϭ �ƌŝƐŽůĠĞ �ůƵď�ĚĞƐ��ŠŶĠƐ
Ϯϱ >ŽƚŽ�ĂƉĠƌŝƟĨ ^ŽĐŝĠƚĠ�ĚĞ�dŝƌ�ͨ�ĞŶƚƐͲĚƵͲDŝĚŝͩ
ϯϭ ,ĂůůŽǁĞĞŶ sĠƌŽƐƐ͛ĂŶŝŵĞ

EŽǀĞŵďƌĞ
ϭĞƌ dŽƵƐƐĂŝŶƚ
ϰ �ƐƐĞŵďůĠĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ ^ŬŝͲĐůƵď�ͨ�ŝŵĞ�ĚĞ�ů͛�Ɛƚͩ
ϳ ^ŽƵƉĞƌ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂŐŶŽƩĞ
ϴ >ŽƚŽ�ĂƉĠƌŝƟĨ
ϭϯ EƵŝƚ�ĚƵ�ĐŽŶƚĞ WŽŝŶƚͲůĞĐƚƵƌĞ
ϭϱ �ƵůƚĞ�ă�ů͛�ŐůŝƐĞ�ĚĞ�sĠƌŽƐƐĂǌ WĂƌŽŝƐƐĞ�ĚĞƐ�Ϯ�ZŝǀĞƐ
ϭϴ :ĞƵǆ�ĂƵ�ƉƌĠĂƵ�;ϭϰ�ŚͿ �ůƵď�ĚĞƐ��ŠŶĠƐ
ϮϬ �ƐƐĞŵďůĠĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ �ƵƚŽͲDŽƚŽ��ůƵď�ͨ>Ă�WŽǇĂͩ
ϮϬ WƌŽŵŽƟŽŶƐ�ĐŝǀŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĐŽŵŵƵŶĂůĞ�
Ϯϭ �ŽŶĐĞƌƚ�ĂŶŶƵĞů �ŚƈƵƌ�ĚĞ��ĂŵĞƐ�ͨ>͛�ĐŚŽ�ĚĞƐ��ŝŵĞƐͩ
ϮϮ >ŽƚŽ�ĂƉĠƌŝƟĨ ^&'�ͨ>͛�ŐůĂŶƟŶĞͩ
Ϯϳ �ƐƐĞŵďůĠĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ ^ŽĐŝĠƚĠ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ
Ϯϵ DĞƐƐĞ�ĚĞƐ�ĨĂŵŝůůĞƐ�;ϭϬ�ŚͿ WĂƌŽŝƐƐĞ�ĐĂƚŚŽůŝƋƵĞ
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ϭϬ



ϭϭ>�Ý�ϮϬ��ÄÝ���^�½�Ä¥�

WŽƵƌ�ŵĂƌƋƵĞƌ�ĐĞ�ĐĂƉ͕�ƵŶ�ũŽůŝ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�Ă�
ĠƚĠ� ŵŝƐ� ƐƵƌ� ƉŝĞĚ͘� hŶĞ� ĞǆƉŽƐŝƟŽŶ� ƉŚŽƚŽƐ�
ƉƌĞŶĚƌĂ� ƉůĂĐĞ� ƐƵƌ� ůĞ� ĐŽƵƌŽŶŶĞŵĞŶƚ� ĚƵ�
ďĂƌƌĂŐĞ͘�hŶ�ŐƌĂŶĚ�ƉĂƐƐŝŽŶŶĠ�ĚƵ�ĐŽŝŶ͕�^ĠͲ
ďĂƐƟĞŶ� dŝŶŐƵĞůǇ� ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚĞ� Ğƚ� ďŝŽůŽͲ
ŐŝƐƚĞ͕� ĞǆƉŽƐĞƌĂ� ƐĞƐ� ƉŚŽƚŽƐ� ƚŽƵƚĞƐ� ƉƌŝƐĞƐ�
ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŝƌƋƵĞ�ĚĞ�^ĂůĂŶĨĞ͘�hŶĞ�ƌĂŶĚŽŶŶĠĞ�
ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠĞ�ǀŽƵƐ� ĨĞƌĂ�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ� ůĂ�ŇŽƌĞ�

ĂůƉŝŶĞ� ĂǀĞĐ� ůΖĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂƚƌŝĐĞ� �ĂŶŝĞůůĞ�
&ƌĂĐŚĞďŽƵƌŐ͘�

sŽƵƐ� ƐĂƵƌĞǌ� ƚŽƵƚ� ŽƵ� ƉƌĞƐƋƵĞ� ƐƵƌ� ůĞ� ŵǇͲ
ƚŚŝƋƵĞ� ŐǇƉĂğƚĞ� ďĂƌďƵ� ůŽƌƐ� ĚΖƵŶĞ� ďĂůĂĚĞ�
ĚŝĚĂĐƟƋƵĞ� ĂǀĞĐ� ^ĠďĂƐƟĞŶ� dŝŶŐƵĞůǇ͘ � hŶ�
ĚŝĂƉŽƌĂŵĂ� ĚƵ� ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚĞ� �ĞƌŶĂƌĚ�
^ĐŚŽƵǁĞǇ� ǀŽƵƐ� ĚĠǀŽŝůĞƌĂ� ůĞƐ� ŵĞƌǀĞŝůůĞƐ�
ΗĚĞƐ� ƋƵĂƚƌĞ� ƐĂŝƐŽŶ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ŚĂƵƚƐΗ͘� hŶ�
ĂƵƚƌĞ� ĚŝĂƉŽƌĂŵĂ� ǀŽƵƐ� ůŝǀƌĞƌĂ� ůĞƐ� ƐĞĐƌĞƚƐ�

ĚĞƐ� ĞŶƚƌĂŝůůĞƐ� ĚĞ� ^ĂůĂŶĨĞ͕� ƉƌĠƐĞŶƚĠ� ƉĂƌ� ůĞ�
ŐƌŽƵƉĞ�ƌŚŽĚĂŶŝĞŶ�ĚĞ�ƐƉĠůĠŽůŽŐŝĞ͘��ƚ�ĞŶ�ĮŶ�
ĚĞ�ƐĂŝƐŽŶ�ĂƵƌĂ�ůŝĞƵ�ƵŶĞ�ďĞůůĞ�ĨġƚĞ�͊�>ΖĂŐĞŶͲ
ĚĂ� ĞƐƚ� ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ� ƐƵƌ� ŶŽƚƌĞ� ƐŝƚĞ� ŝŶƚĞƌŶĞƚ͕�
ƐĂůĂŶĨĞ͘ĐŚ͘

EŽƵƐ�ƉƌŽĮƚŽŶƐ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ƉĂŐĞ�ƋƵĞ�ŶŽƚƌĞ�ũŽƵƌͲ
ŶĂů� ůŽĐĂů�ŶŽƵƐ�Ă�ŵŝƐ�ă�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ǀŽƵƐ�
ƌĞŵĞƌĐŝĞƌ͕ � ǀŽƵƐ� ƚŽƵƐ͕� ŶŽƐ� ĂŵŝƐ� Ğƚ� ĐŽŶŶĂŝƐͲ
ƐĂŶĐĞƐ͕� ƌĂŶĚŽŶŶĞƵƌƐ͕� ĐŽƵƌĞƵƌƐ͕� ƉġĐŚĞƵƌƐ͕�
ĐŚĂƐƐĞƵƌƐ͕� ƐƉĠůĠŽůŽŐƵĞƐ͕� ŐĠŽůŽŐƵĞƐ͕� ĞŵͲ
ƉůŽǇĠƐ� ĚƵ� ďĂƌƌĂŐĞ� Ğƚ� ĂŵŝƐ� ĚĞ� ůΖ�ůƉĂŐĞ� ƋƵŝ�
ƚŽƵƚ�ĂƵ�ůŽŶŐ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ƉƌĞŶĞǌ� ůĞ�ƚĞŵƉƐ�
ĚĞ�ǀĞŶŝƌ�ŶŽƵƐ�ĚŝƌĞ�ďŽŶũŽƵƌ͘ �

EŽƵƐ�ĞƐƉĠƌŽŶƐ�ǀŽƵƐ�ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ƐƵƌ�
ŶŽƐ� ĐŚĞŵŝŶƐ͕� ƐƵƌ� ůĂ� ƚĞƌƌĂƐƐĞ� ŽƵ� ĂƵ� ĐŽŝŶ� ĚƵ�
ďĂƌ�ƉŽƵƌ�ĨġƚĞƌ�ĂǀĞĐ�ŶŽƵƐ�ĐĞƩĞ�ϮϬĞ ƐĂŝƐŽŶ͘�

&ĂďŝĞŶŶĞ͕�EŝĐŽůĂƐ�Ğƚ�ĨĂŵŝůůĞ

WŚŽƚŽƐ͗����������������������������������Ξ^ĠďĂƐƟĞŶ�dŝŶŐƵĞůǇ



ϭϮ W�ÙÊ®ÝÝ�

��������͢͠͡͡�Ȃ ͤ͢͠͡

�����±���������±����������±�����
���������������ǯ��������������Ǧ
�����Ǥ

���������������������������������Ǧ
������±���±�����������±�������Ǥ

�����°����������������������������������ǡ�������������ǡ�
��������±����Ƥ���������������������Ǥ�



5RXWH�GH�OD�*DUH��� ������0DVVRQJH[ �������������

W�ÙÊ®ÝÝ��;Ýç®ã�Ϳ ϭϯ

>Ğ�ĮŶĂŶĐĞŵĞŶƚ�ĞƐƚ�ĐŽƵǀĞƌƚ�ƉĂƌ�͗

�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĐŽŵŵƵŶĂůĞ
ϮϬϬΖϬϬϬ͘ϬϬ

�ŽŶƐ ϱϳΖϵϵϬ͘ϬϬ
YƵġƚĞƐ�ƐƉĠĐŝĂůĞƐ ϱΖϱϰϯ͘ϬϬ
�ƐƐƵƌĂŶĐĞ�DŽďŝůŝğƌĞ ϲϱΖϰϳϳ͘ϬϬ

Ͳ ůĂ�ƉĂƌŽŝƐƐĞ
Ͳ ůŽƚĞƌŝĞ�ƌŽŵĂŶĚĞ
Ͳ ƐƵďǀĞŶƟŽŶƐ�ĐĂŶƚŽŶĂůĞƐ
Ͳ ƐƵďǀĞŶƟŽŶƐ�ĨĠĚĠƌĂůĞƐ

¨ ƐĞůŽŶ�ĚĠĐŽŵƉƚĞ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ

hŶ� ĞŵƉƌƵŶƚ� ƐĂŶƐ� ŝŶƚĠƌġƚƐ� ĚĞ�
�,& ϭϰϬΖϬϬϬ͘Ͳ ŶŽƵƐ�Ă� ĠƚĠ� ĂĐĐŽƌĚĠ�
ƉĂƌ�Η>ĞƐ�DŝƐƐŝŽŶƐ�/ŶƚĠƌŝĞƵƌĞƐΗ�ĂĮŶ�
ĚΖŚŽŶŽƌĞƌ� ůĞƐ� ĨĂĐƚƵƌĞƐ� ũƵƐƋƵΖĂƵ�
ǀĞƌƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƐƵďǀĞŶƟŽŶƐ͘

>Ğ��ŽŶƐĞŝů�ĚĞ�'ĞƐƟŽŶ



E�ãçÙ���ã����Êçò�Ùã�

>Ğ�ĐǇŐŶĞ�ƚƵďĞƌĐƵůĠ
�ĞƐĐƌŝƉƟŽŶ

/ů� ĞƐƚ� ůĞ�ƉůƵƐ� ŐƌŽƐ�ĚĞƐ� ĐǇŐŶĞƐ͕� ĐĂƌ� ĞŶ� ŝů� ĞŶ�ĞǆŝƐƚĞ�
ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƚǇƉĞƐ͕�ƚĞů�ůĞ�ĐŚĂŶƚĞƵƌ͕�ůĞ�ŶŽŝƌ͕�ůĞ�ƐŝŋĞƵƌ͘�
^ŽŶ� ďĞĐ� ŽƌĂŶŐĞ� Ğƚ� ŶŽŝƌ� ĞƐƚ� ƐƵƌŵŽŶƚĠ� Ě͛ƵŶĞ�
ŐƌŽƐƐĞ�ĐĂƌŽŶĐƵůĞ�ŶŽŝƌĞ�ƋƵŝ�ůƵŝ�Ă�Ě͛ĂŝůůĞƵƌƐ�ǀĂůƵ�ƐŽŶ�

ŶŽŵ͘��ƚ�ƐŽŶ�ƉůƵŵĂŐĞ�ƵŶŝĨŽƌŵĠŵĞŶƚ�ďůĂŶĐ�ĨĂŝƚ�ĚĞ�
ůƵŝ�ƵŶ�ŽŝƐĞĂƵ�ƉƵƌ�Ğƚ�ŐƌĂĐŝĞƵǆ͘�>ĞƐ�ĐǇŐŶĞƐ�ƉĞƵƉůĞŶƚ�
ůĞƐ�ŵĂƌĂŝƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĐŽƵƌƐ�Ě͛ĞĂƵ�ĚĞƐ�ƉĂƌĐƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ũĂƌͲ
ĚŝŶƐ�ƉƵďůŝĐƐ͘� ;ůĂĐ�>ĠŵĂŶ͕�ŐŽƵŝůůĞƐ�ĚĞƐ�DĂŶŐĞƩĞƐ͕�
/ůůĂƌƐĂǌ͙Ϳ͘

>ĞƐ� ĐǇŐŶĞƐ� ƐŽŶƚ�ĚĞƐ� ĂŶŝŵĂƵǆ�ĚĞ�ŶĂƚƵƌĞ� ƐŽĐŝĂďůĞ�
ďŝĞŶ� ƋƵ͛ŝůƐ� ƐĞ�ŵĞƩĞŶƚ� ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ� ĞŶ� ĐŽůğƌĞ͘� �ƚ�
ůŽƌƐƋƵĞ� ů͛ƵŶ� Ě͛ĞƵǆ� ĞƐƚ� ĐŽŶƚƌĂƌŝĠ͕� ŝů� ĂĚŽƉƚĞ� ƵŶĞ�
ƉŽƐƚƵƌĞ�Ě͛ŝŶƟŵŝĚĂƟŽŶ�ƋƵŝ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ă�ŚĠƌŝƐƐĞƌ�ƐĞƐ�
ƉůƵŵĞƐ� ĞŶ� ƐŽƵŋĂŶƚ� ďƌƵǇĂŵŵĞŶƚ͘� /ů� ƉŝŶĐĞ� ƐŽŶ�
ĂĚǀĞƌƐĂŝƌĞ� ĂǀĞĐ� ƐŽŶ� ďĞĐ� Ğƚ� ĚŽŶŶĞ� ĚĞ� ǀŝŽůĞŶƚƐ�
ĐŽƵƉƐ� Ě͛ĂŝůĞ͘� &ąĐŚĠ͕� ŝů� ůƵŝ� ĂƌƌŝǀĞ� ĂƵƐƐŝ� ĚĞ� ĨĞŶĚƌĞ�
ů͛ĞĂƵ�ĂǀĞĐ�ƐĂ�ƉŽŝƚƌŝŶĞ͕�ƚĞůůĞ� ůĂ�ƉƌŽƵĞ�Ě͛ƵŶ�ŶĂǀŝƌĞ͕�
ůĞƐ�ĂŝůĞƐ�ŐŽŶŇĠĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ĚĞƐ�ǀŽŝůĞƐ͕� ůĞ�ĐŽƵ�ŝŶŇĠͲ
ĐŚŝ�ĞŶ�ͨĐŽů�ĚĞ�ĐǇŐŶĞͩ͘

>ĞƐ�ĐǇŐŶĞƐ�ŵĞƐƵƌĞŶƚ�ĞŶƚƌĞ�ϭ͕ϰϱ�Ğƚ�ϭ͕ϲϬ�ŵğƚƌĞ�ĚĞ�
ůŽŶŐ�Ğƚ�ŽŶƚ�ƵŶĞ�ĞŶǀĞƌŐƵƌĞ�ĚĞ�Ϯ͕ϮϬ�ă�Ϯ͕ϱϬ�ŵğƚƌĞƐ͘

sŝĞ�ĚĞ�ĐŽƵƉůĞ

>ĞƐ�ĐŽƵƉůĞƐ͕�ĮĚğůĞƐ�ă�ǀŝĞ�ŽƵ�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ĚƵƌĂŶƚ�ƉůƵͲ
ƐŝĞƵƌƐ�ĂŶŶĠĞƐ͕�ƐĞ�ĨŽƌŵĞŶƚ�ĞŶ�ĂƵƚŽŵŶĞ͘�>Ă�ƉĂƌĂĚĞ�
ŶƵƉƟĂůĞ� ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ĞŶ�ĚĞ�ŵƵůƟƉůĞƐ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶƐ͘�
&ĂĐĞ�ă�ĨĂĐĞ͕�ůĞƐ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�ƐĞ�ĐĂƌĞƐƐĞŶƚ�ůĞƐ�ũŽƵĞƐ͕�

ďĂůĂŶĐĞŶƚ� ůĞ� ĐŽƵ�Ğƚ� ƐĞ� ĨƌŽƩĞŶƚ� ůĂ� ƚġƚĞ͘� >Ğ� ĐŽƵƉůĞ�
ĐŽŶƐƚƌƵŝƚ� ƐŽŶ� ŶŝĚ� ă� ĚĞƵǆ͘� /ůƐ� ƌĠŶŽǀĞŶƚ� ŐĠŶĠƌĂůĞͲ
ŵĞŶƚ� ƵŶ� ĂŶĐŝĞŶ� ŶŝĚ� ĚĞ� ů͛ĂŶŶĠĞ� ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞ͘� >Ğ�
ŵąůĞ� ĂƉƉŽƌƚĞ� ĚĞƐ� ŚĞƌďĞƐ� Ğƚ� ĚĞƐ� ƌŽƐĞĂƵǆ� ƋƵĞ� ůĂ�
ĨĞŵĞůůĞ�ĞŶƚĂƐƐĞ�ƉŽƵƌ�ĨŽƌŵĞ�ƵŶĞ�ůĂƌŐĞ�ƉůĂƚĞͲĨŽƌŵĞ�
ĂƩĞŝŐŶĂŶƚ� ƉĂƌĨŽŝƐ� ůĂ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ� ĐŽŶƐŝĚĠƌĂďůĞ� ĚĞ�
Ϯ ŵğƚƌĞƐ�ĚĞ�ĚŝĂŵğƚƌĞ͘��Ƶǆ�ŵŽŝƐ�Ě͛Ăǀƌŝů�Ğƚ�ĚĞ�ŵĂŝ͕�
ĞůůĞ�Ǉ�ƉŽŶĚƌĂ�ϱ�ă�ϳ�ƈƵĨƐ͘�>ĞƐ�ƈƵĨƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ĐŽƵǀĠƐ�
ƉĞŶĚĂŶƚ�ƵŶ�ƉĞƵ�ƉůƵƐ�Ě͛ƵŶ�ŵŽŝƐ͘

�ƵƌĂŶƚ� ů͛ŝŶĐƵďĂƟŽŶ͕� ůĞ� ĐŽƵƉůĞ� ƌĞƐƚĞ� ƐĞ� ƌĞůĂŝĞ� ĂƵͲ
ƚŽƵƌ�ĚƵ�ŶŝĚ͕�ƐƵƌǀĞŝůůĂŶƚ�Ğƚ�ĐŽƵǀĂŶƚ�ƚŽƵƌ�ă�ƚŽƵƌ� ůĞƐ�
ƈƵĨƐ͘� �� ůĂ� ŶĂŝƐƐĂŶĐĞ͕� ůĞƐ� ƉĞƟƚƐ� ƐŽŶƚ� ƌĞĐŽƵǀĞƌƚƐ�
Ě͛ƵŶ� ĚƵǀĞƚ� ŐƌŝƐͲďƌƵŶ� Ğƚ� Đ͛ĞƐƚ� ƐĞƵůĞŵĞŶƚ� ĂƵ� ďŽƵƚ�
Ě͛ƵŶ�ĂŶ�ƋƵĞ�ůĞƵƌ�ƉĞůĂŐĞ�ĚĞǀŝĞŶĚƌĂ�ďůĂŶĐ͘

WĞƵ�ĚĞ�ƚĞŵƉƐ�ĂƉƌğƐ�ů͛ĠĐůŽƐŝŽŶ͕�ůĞƐ�ƉŽƵƐƐŝŶƐ�ƐĂǀĞŶƚ�
ŶĂŐĞƌ� Ğƚ� ƐƵŝǀĞŶƚ� ůĞƵƌƐ� ƉĂƌĞŶƚƐ� Žƶ� ƋƵ͛ŝůƐ� ĂŝůůĞŶƚ͘�

ϭϰ



E�ãçÙ���ã����Êçò�Ùã��;Ýç®ã�Ϳ

>ŽƌƐ� ĚĞ� ĐĞƩĞ� ĮůĞ� ŝŶĚŝĞŶŶĞ͕� ůĂ� ĨĞŵĞůůĞ� ƉƌĞŶĚ� ůĂ�
ƚġƚĞ� ĂůŽƌƐ� ƋƵĞ� ůĞ� ŵąůĞ� ĨĞƌŵĞ� ůĂ� ŵĂƌĐŚĞ͘� >ŽƌƐͲ
ƋƵ͛ƵŶ� ƉĞƟƚ� ĞƐƚ� ĨĂƟŐƵĠ͕� ŝů� ůƵŝ� ƐƵĸƚ� ĚĞ� ƉƌĞŶĚƌĞ�
ƉůĂĐĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ĚŽƐ�ƉƌŽƚĞĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ƐĂ�ŵğƌĞ�ƉŽƵƌ�ƉŽƵƌͲ
ƐƵŝǀƌĞ� ůĂ�ƉƌŽŵĞŶĂĚĞ͘��ƵƌĂŶƚ� ϰ� ă�ϱ�ŵŽŝƐ͕� ůĞƐ�ƉĂͲ
ƌĞŶƚƐ� ƐƵďǀŝĞŶĚƌŽŶƚ� ĂƵ� ďĞƐŽŝŶ� ĚĞƐ� ƉĞƟƚƐ͘� �Ğ�

ƚĞŵƉƐ� ĠĐŽƵůĠ͕� ŝůƐ� ƐĞƌŽŶƚ� ĞŶ� ŵĞƐƵƌĞ� ĚĞ� ǀŽůĞƌ� Ğƚ�
ƋƵŝƩĞƌŽŶƚ� ůĞ� ŶŝĚ� ĨĂŵŝůŝĂů͘� >ĞƐ� ĐǇŐŶĞƐ� ĂƩĞŝŐŶĞŶƚ�
ůĞƵƌ�ŵĂƚƵƌŝƚĠ� ƐĞǆƵĞůůĞ� ĞŶƚƌĞ� ů͛ąŐĞ� ĚĞ� ϯ� ă� ϰ� ĂŶƐ͘�
�ĂŶƐ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ͕�ŝůƐ�ǀŝǀĞŶƚ�ƵŶĞ�ǀŝŶŐƚĂŝŶĞ�ĚΖĂŶŶĠĞƐ͘�
�Ŷ�ĐĂƉƟǀŝƚĠ͕�ƵŶ�ĐǇŐŶĞ�ƉĞƵƚ�ǀŝǀƌĞ�ĚĞ�ϯϬ�ă�ϰϬ�ĂŶƐ͘

>ĞƐ� ĐǇŐŶĞƐ� ƐĞ�ŶŽƵƌƌŝƐƐĞŶƚ�ĚĞ�ƉůĂŶƚĞƐ� ĂƋƵĂƟƋƵĞƐ�
ƋƵ͛ŝůƐ� ĂƌƌĂĐŚĞŶƚ� ĂƵ� ĨŽŶĚ� ĚĞ� ů͛ĞĂƵ͕� Ě͛ŚĞƌďĞ� ƋƵ͛ŝůƐ�
ďƌŽƵƚĞŶƚ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ƌŝǀĞƐ͕� ŵĂŝƐ� ĂƵƐƐŝ� Ě͛ŝŶƐĞĐƚĞƐ͕� ĚĞ�
ĚŝǀĞƌƐ� ŵŽůůƵƐƋƵĞƐ͕� ĚĞ� ƉĞƟƚƐ� ƉŽŝƐƐŽŶƐ� Ğƚ� ƉĂƌĨŽŝƐ�
ŵġŵĞ�ĚĞ�ŐƌĞŶŽƵŝůůĞƐ͘

hŶ�ŽŝƐĞĂƵ�ďŝĞŶ�ƉƌĠƐĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůΖ,ŝƐƚŽŝƌĞ͊

�ĂŶƐ� ů͛,ŝƐƚŽŝƌĞ͕� ůĞ�ĐǇŐŶĞ�ĞƐƚ�ƚŽƵƚ�Ě͛ĂďŽƌĚ�ĂƉƉĂƌƵ�
ĞŶ� �ŶŐůĞƚĞƌƌĞ͕� ƌĂŵĞŶĠ� ĚĞ� �ŚǇƉƌĞ� ƉĂƌ� ZŝĐŚĂƌĚ�
�ƈƵƌͲĚĞͲ>ŝŽŶ͘�/ů�Ɛ͛ĞƐƚ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ƌĠƉĂŶĚƵ�ĚĂŶƐ�ƚŽƵƚĞ�
ů͛�ƵƌŽƉĞ�Žƶ�ŝů�ĠƚĂŝƚ�ĂƵ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĐŽŶǀŽŝͲ
ƟƐĞƐ͘�/ů�Ă�ĠƚĠ�ŝŶƐƚĂůůĠ�ƐƵƌ�ůĂ�^ĞŝŶĞ�ƉĂƌ�>ŽƵŝƐ�y/s�Ğƚ�

ĚĞƐ� ŵĞƐƵƌĞƐ� ĨƵƌĞŶƚ� ƉƌŝƐĞƐ� ƉĂƌ� EĂƉŽůĠŽŶ� ƉŽƵƌ�
ƉƌŽƚĠŐĞƌ� ů͛ĞƐƉğĐĞ͘� ŝů� Ă� ĠƚĠ� ŝŶƚƌŽĚƵŝƚ� ĐŽŵŵĞ� ŽŝͲ
ƐĞĂƵ� ĚΖĂŐƌĠŵĞŶƚ� ĚğƐ� ůΖĠƉŽƋƵĞ�ŵĠĚŝĠǀĂůĞ� ĞŶ� ĚŝͲ
ǀĞƌƐ�ĞŶĚƌŽŝƚƐ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĞŶ��ƵƚƌŝĐŚĞ͕�ĞŶ�^ƵŝƐƐĞ�
Ğƚ�ĞŶ��ůůĞŵĂŐŶĞ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ůƵŝ�Ă�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐƟƚƵĞƌ�
ĚĞƐ� ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ� ŵĂƌƌŽŶŶĞƐ� ;ƌĞĚĞǀĞŶƵĞƐ� ƐĂƵͲ
ǀĂŐĞƐͿ�ĚĂŶƐ�ůΖŽƵĞƐƚ�Ğƚ�ůĞ�ƐƵĚ�ĚĞ�ůΖ�ƵƌŽƉĞ

>͛ƵƐĂŐĞ�ĚƵ�ĐǇŐŶĞ�ĐŽŵŵĞ�ŽŝƐĞĂƵ�Ě͛ŽƌŶĞŵĞŶƚ�ĞƐƚ�
ĂƩĞƐƚĠ�ĚğƐ�ů͛�ŶƟƋƵŝƚĠ͘�^ĞůŽŶ��ŝŽĚŽƌĞ�ĚĞ�^ŝĐŝůĞ͕�ůĂ�
ĐŝƚĠ� Ě͛�ŐƌŝŐĞŶƚĞ� Ɛ͛ĠƚĂŝƚ� ĂŝŶƐŝ� ĚŽƚĠĞ� ĂƵ� sĞ ƐŝğĐůĞ�
Ăǀ͘ :͘Ͳ�͘� Ě͛ƵŶ� ŐƌĂŶĚ� ďĂƐƐŝŶ� ĂƌƟĮĐŝĞů� ĚĂŶƐ� ůĞƋƵĞů�
ĠƚĂŝĞŶƚ�ĞŶƚƌĞƚĞŶƵƐ�ĚĞƐ�ĐǇŐŶĞƐ�Ğƚ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ŽŝƐĞĂƵǆ�
ƉŽƵƌ�ůĞ�ƉůƵƐ�ͨ�ŐƌĂŶĚ�ƉůĂŝƐŝƌ�ĚĞƐ�ƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌƐ�ͩ͘

^ǇŵďŽůĞ�Ğƚ�ĐƵůƚƵƌĞ

>ΖĂƐƉĞĐƚ� ĐƵůƚƵƌĞů� ĚƵ� ĐǇŐŶĞ� ĞƐƚ� ƚƌğƐ� ƌŝĐŚĞ� ĞŶ� �ƵͲ
ƌŽƉĞ͘�>ΖŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĚΖƵŶ�ĐǇŐŶĞ�ƉĞƵƚͲġƚƌĞ� ůĂ�ƉůƵƐ�ĐŽŶͲ
ŶƵĞ� ĞƐƚͲĞůůĞ� ĐĞůůĞ� ĚĞ� ůĂ� ĨĂďůĞ� ĚƵ� sŝůĂŝŶ� WĞƟƚ� �ĂͲ
ŶĂƌĚ� Ě͛�ŶĚĞƌƐŽŶ͘� >ΖŚŝƐƚŽŝƌĞ� ĞƐƚ� ĐĞŶƚƌĠĞ� ƐƵƌ� ƵŶ�
ǀŝůĂŝŶ� ĐĂŶĂƌĚ� ƋƵŝ� ĞƐƚ� ŵĂůƚƌĂŝƚĠ� ũƵƐƋƵΖă� ĐĞ� ƋƵΖŝů�
ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ� ĚĞƐ� ĐǇŐŶĞƐ͘� �ĞƵǆͲĐŝ� ůΖĂĐĐƵĞŝůůĞŶƚ� Ğƚ� ůĞ�
ĐĂŶĂƌĚ� ƐĞ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞ� ĞŶ� ƵŶ� ŵĂŐŶŝĮƋƵĞ� ĐǇŐŶĞ�
ďůĂŶĐ͘� >ĞƐ� ĐǇŐŶĞƐ� ƐŽŶƚ� ƐŽƵǀĞŶƚ� ƵŶ� ƐǇŵďŽůĞ� ĚĞ�

ůΖĂŵŽƵƌ�ŽƵ�ĚĞ�ůĂ�ĮĚĠůŝƚĠ�ĐĂƌ�ŝůƐ�ĞŶƚƌĞƟĞŶŶĞŶƚ�ĚĞƐ�
ƌĞůĂƟŽŶƐ�ŵŽŶŽŐĂŵĞƐ�ĚĞ� ůŽŶŐƵĞ�ĚƵƌĠĞ͘��Ğ�ŶŽŵͲ
ďƌĞƵƐĞƐ� ƈƵǀƌĞƐ� ŵĞƩĞŶƚ� ĞŶ� ƐĐğŶĞ� ĚĞƐ� ĐǇŐŶĞƐ͕�
ĐŽŵŵĞ� >ŽŚĞŶŐƌŝŶ� ŽƵ� WĂƌƐŝĨĂů� ĚĂŶƐ� ůĂ� ůŝƩĠƌĂƚƵƌĞ�
Ğƚ�ĚĂŶƐ� ůĂ�ŵƵƐŝƋƵĞ�ĐŽŵŵĞ�>Ğ� ůĂĐ�ĚĞƐ�ĐǇŐŶĞƐ�ĚĞ�
dĐŚĂŢŬŽǀƐŬŝ͘

DǇƚŚŽůŽŐŝĞ

>ĞƐ�ĐǇŐŶĞƐ�ƐŽŶƚ�ƚƌğƐ�ƉƌĠƐĞŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵǇƚŚŽůŽŐŝĞ͘�
�ĂŶƐ�ůĂ�ŵǇƚŚŽůŽŐŝĞ�ŐƌĞĐƋƵĞ͕�ůĞ�ĐǇŐŶĞ�ĞƐƚ�ůΖŽŝƐĞĂƵ�
ĚĠĚŝĠ� ă� �ƉŽůůŽŶ͘� >ΖŚŝƐƚŽŝƌĞ� ĚĞ� >ĠĚĂ� Ğƚ� ůĞ� ĐǇŐŶĞ�
ƌĂĐŽŶƚĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƋƵΖ,ĠůğŶĞ�ĚĞ�dƌŽŝĞ�Ă�ĠƚĠ�ĐŽŶͲ
ĕƵĞ� ƉĂƌ� ůΖƵŶŝŽŶ� ĚĞ� �ĞƵƐ�

WĂƚƌŝĐŬ�WŽĐŚŽŶ

ϭϱ



^ÊÙã®���ç��½ç����Ý��±Ä�Ý����s�ÙÊÝÝ�þ�ϭϲ

^ĞůŽŶ� ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶ� ĚƵ� ĐŽŵŝƚĠ͕� ůĂ� ƐŽƌƟĞ� ĂŶŶƵĞůůĞ� ĚƵ�
�ůƵď�ĚĞƐ��ŠŶĠƐ�Ă�ĞƵ�ůŝĞƵ�ĞŶ�ůĞ�ϭϯ�ŵĂŝ�ϮϬϭϱ�Ğƚ�ƌĠƵŶŝƐͲ
ƐĂŝƚ� ϰϬ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ĂĮŶ� ĚĞ� ǀŝƐŝƚĞƌ� ůĂ� ĐĂƉŝƚĂůĞ� ĚƵ� ĚŝƐͲ
ƚƌŝĐƚ�ĚĞ�^ƚͲDĂƵƌŝĐĞ͕�ƐĂ�ďĂƐŝůŝƋƵĞ�Ğƚ�ƐŽŶ�ƚƌĠƐŽƌ�ƐŽƵƐ�ůĂ�
ĐŽŶĚƵŝƚĞ�ĚƵ��ŚĂŶŽŝŶĞ�DŝĐŚĞůͲ�ŵďƌŽŝƐĞ�ZĞǇ͘�

dŽƵƚĞƐ� ůĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ĨƵƌĞŶƚ� ĞŶƚŚŽƵƐŝĂƐŵĠĞƐ� ĚĞ�
ǀŽŝƌ͕� ŽƵ� ƌĞǀŽŝƌ͕� ůĞ� ƚƌĠƐŽƌ� ĚĂŶƐ� ůĞƵƌ� ŶŽƵǀĞůůĞ� ƐĂůůĞ�

ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐĂĚƌĞ� ĚƵ� ϭϱϬϬĞ ĂŶŶŝǀĞƌƐĂŝƌĞ� ĚĞ� ů͛�ďďĂǇĞ͕�
ĐŽŵŵĞ�ĞŶ�ƚĠŵŽŝŐŶĞŶƚ�ůĂ�ƉŚŽƚŽ͘��ƉƌğƐ�ůĂ�ǀŝƐŝƚĞ�ƋƵŝ�
ĚƵƌĂ�ϵϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ͕� ŝů�ĠƚĂŝƚ�ƚĞŵƉƐ�Ě͛ĂůůĞƌ�ƐĞ�ƌĞƐƚĂƵƌĞƌ�
ă�sĠƌŽůůŝĞǌ͕�ă�ůĂ�DĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ůĂ�&ĂŵŝůůĞ͘

sĠƌŽůůŝĞǌ͕�ƐŝƚƵĠ�ă�Ϯ�Ŭŵ�ĚĞ�^ƚͲDĂƵƌŝĐĞ͕�ĚŽŶƚ�ůĞ�ŶŽŵ�

ƐŝŐŶŝĮĞ� ƐŽŝƚ� ͨsƌĂŝͲůŝĞƵ͕ͩ� ƐŽŝƚ� ͨ>ĂƌŵĞƐͲĚĞƐͲ
ŚŽŵŵĞƐͩ͘��͛ĞƐƚ�ă�ĐĞƚ�ĞŶĚƌŽŝƚ�ƋƵĞ�ůĂ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ�ĐŽŶƐͲ
ƚĂŶƚĞ�Ğƚ�ƵŶĂŶŝŵĞ�ƐŝƚƵĞ�ůĞ�ŵĂƌƚǇƌĞ�ĚĞ�ůĂ�>ĠŐŝŽŶ�dŚĠͲ
ďĂŝŶĞ͕� ĐŽŵŵĂŶĚĠĞ� ƉĂƌ� ^ĂŝŶƚͲDĂƵƌŝĐĞ͘� >Ă� ĐŚĂƉĞůůĞ�
ĂĐƚƵĞůůĞ� Ă� ƌĞŵƉůĂĐĠ� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ĂƵƚƌĞƐ� ƋƵŝ� ƐĞ� ƐŽŶƚ�
ƐƵƉĞƌƉŽƐĠĞƐ� ĂƵ� ŐƌĠ� ĚĞƐ� ąŐĞƐ� Ğƚ� ĚĞƐ� ĂůůƵǀŝŽŶƐ�
ĂŵĞŶĠƐ�ƉĂƌ�ůĞ�DĂƵǀŽŝƐŝŶ͘

�Ŷ� ƉůƵƐ� ĚĞ� ůĂ� ĐŚĂƉĞůůĞ͕� ƋƵŝ� ĞƐƚ� ůĞ� ďĞƌĐĞĂƵ� ĚĞ� ůĂ�
�ŽŶŐƌĠŐĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ^ƈƵƌƐ� ĚĞ� ^ĂŝŶƚͲDĂƵƌŝĐĞ͕� ĂĐͲ
ƚƵĞůůĞŵĞŶƚ� ă� ůĂ� WĞůŽƵƐĞ� ƐƵƌ� �Ğǆ͕� ůĞ� ŐƌĂŶĚ� ďąƟͲ

ŵĞŶƚ� ƌĞƐƚĂƵƌĠ� ĞŶ� ϭϵϵϳ� Ă� ĠƚĠ� ůŽŶŐƚĞŵƉƐ� ƵŶ� ŽƌͲ
ƉŚĞůŝŶĂƚ͘

�ƉƌğƐ�ƵŶ�ďŽŶ�ƌĞƉĂƐ͕�ĐŚĂĐƵŶ͕�ĐŚĂĐƵŶĞ�ĞƐƚ�ƌĞƉĂƌƟ�
ĐŚĞǌ�ƐŽŝ͘�

�Ğ� ĨƵƚ�
ƵŶĞ�ďĞůůĞ�
ũŽƵƌŶĠĞ�
ƌŝĐŚĞ� ĞŶ�
ĚĠĐŽƵͲ
ǀĞƌƚĞƐ͙�

hŶ�ƉğůĞƌŝŶĂŐĞ�ă�^ƚͲDĂƵƌŝĐĞ͕�ĂƵƉƌğƐ�ĚƵ�ƚŽŵďĞĂƵ�
ĚĞƐ� ŵĂƌƚǇƌƐ͕� ƚĠŵŽŝŶƐ� ĚĞ� ůĂ� sĠƌŝƚĠ͕� Ŷ͛ĞƐƚ� ũĂŵĂŝƐ�
ďĂŶĂů͘� KŶ� Ǉ� ĂƉƉƌĞŶĚ� ƋƵĞ� ^ĂŝŶƚͲDĂƵƌŝĐĞ� Ğƚ� ƐĞƐ�
ĐŽŵƉĂŐŶŽŶƐ� Ŷ͛ŽŶƚ� ũĂŵĂŝƐ� ĞƵ� Ě͛ĂƵƚƌĞ� ĂŵďŝƟŽŶ�
ƋƵĞ�Ě͛ŽďĠŝƌ�ƐĂŶƐ�ĨĂŝďůŝƌ͘

>Ğ��ŽŵŝƚĠ�ĚƵ��ůƵď



�ĂĨĠ�ĚƵ�WƌŽŐƌğƐ
sĠƌŽƐƐĂǌ

�ĂůǀĂ�ZƵĸĞƵǆ
ƚĞŶĂŶĐŝğƌĞ

dĠůĠƉŚŽŶĞ�ϬϮϰ�ϰϴϭ�ϴϮ�Ϯϱ

KƵǀĞƌƚ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ũŽƵƌƐ�ĚĞ�ϬϴŚϯϬ�ă�ϮϰŚϬϬ

�ƵŝƐŝŶĞ�ĚƵ�ƚĞƌƌŽŝƌ
^ƉĠĐŝĂůŝƚĠ�DĂůĂŬŽī

�Ƶ�ƉůĂŝƐŝƌ�ĚĞ�ǀŽƵƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƌ�



>�Ý�Ù���ãã�Ý�� �͛Ä�Ù��ÄÄ�ϭϴ

d�¦½®�ã�½½�Ý���½���Ù�Ã�����ÖÊ®Ù��çø

/ŶŐƌĠĚŝĞŶƚƐ�ƉŽƵƌ�ϰ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ͘�ϱŽŽ�Ő�ĚĞ�ƚĂŐůŝĂƚĞůůĞƐ�Ͳ Ϯ�ŽƵ�ϯ�ďĞĂƵǆ�ƉŽŝƌĞĂƵǆ�Ͳ ϭϱϬ�Ő�ĚĞ�
ůĂƌĚŽŶƐ�Ͳ ϭ�ƉĞƟƚ�ƉŽƚ�ĚĞ�ĐƌğŵĞ�ĨƌĂŠĐŚĞ�Ͳ ďĞƵƌƌĞ�Ͳ ƐĞů�Ͳ ƉŽŝǀƌĞ�Ͳ ƉĂƌŵĞƐĂŶ͘

>ĂǀĞƌ�ƉƵŝƐ�ĐŽƵƉĞƌ�ůĞƐ�ƉŽŝƌĞĂƵǆ�ĞŶ�ĮŶĞƐ�ƌŽŶĚĞůůĞƐ͕�ůĞƐ�ŵĞƩƌĞ�ĨŽŶĚƌĞ�ĞŶǀŝƌŽŶ�ϭϱ�ŵŝŶ�
ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ƉŽġůĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ďŽŶ�ŵŽƌĐĞĂƵ�ĚĞ�ďĞƵƌƌĞ�;ƌĞŵƵĞƌ�ƐŽƵǀĞŶƚͿ͘�DĞƩƌĞ�ůĞƐ�ƚĂŐůŝĂͲ
ƚĞůůĞƐ�ă�ĐƵŝƌĞ�ĐŽŵŵĞ�ŝŶĚŝƋƵĠ�ƐƵƌ�ůĞ�ƉĂƋƵĞƚ͘�

�ƩĞŶĚƌĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƉŽŝƌĞĂƵǆ�ƐŽŝĞŶƚ�ďŝĞŶ�ĨŽŶĚƵƐ�Ğƚ�ĂũŽƵƚĞƌ�ůĞƐ�ůĂƌĚŽŶƐ͕�ĨĂŝƌĞ�ĚŽƌĞƌ͘�,ŽƌƐ�
ĚƵ�ĨĞƵ͕�ŵĞƩƌĞ�ůĂ�ĐƌğŵĞ�ĨƌĂŠĐŚĞ�Ğƚ�ƌĞŵƵĞƌ͕�ƐĂůĞƌ�Ğƚ�ƉŽŝǀƌĞƌ͘

�ŐŽƵƩĞƌ�ůĞƐ�ƚĂŐůŝĂƚĞůůĞƐ͕�ůĞƐ�ŵĞƩƌĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƉůĂƚ�Ğƚ�ǀĞƌƐĞƌ�ůĂ�ƐĂƵĐĞ�ĂƵǆ�ƉŽŝƌĞĂƵǆ�ĚĞƐͲ
ƐƵƐ͘��ũŽƵƚĞƌ�ĚƵ�ƉĂƌŵĞƐĂŶ�ƌąƉĠ͘�^Ğƌǀŝƌ�ĂƵƐƐŝƚƀƚ͘

d�Ùã���çø�¥Ù�Ã�Ê®Ý�Ý

ϭ�ƉĂƋƵĞƚ�ĚĞ�ƉąƚĞ�ďƌŝƐĠĞ�ĚƵ�ĐŽŵŵĞƌĐĞ�ŽƵ�ŵĂŝƐŽŶ�͘

WŽƵƌ�ůĂ�ĐƌğŵĞ͘�ϮϱϬ�Ő�ĚĞ�ŵĂƐĐĂƌƉŽŶĞ�Ͳ ϭϬϬ�Ő�ĚĞ�ĨƌŽŵĂŐĞ�ďůĂŶĐ�ă�ϰϬй�ĚĞ�D'�Ͳ ϭϬϬ�Ő�
ĚĞ�ƐƵĐƌĞ͘

WŽƵƌ�ůĂ�ŐĂƌŶŝƚƵƌĞ͘�ϯϬϬ�Ő�ĚĞ�ĨƌĂŵďŽŝƐĞƐ�Ͳ ϭ�ũƵƐ�ĚĞ�ĐŝƚƌŽŶ�Ͳ ϱϬ Ő�ĚĞ�ƐƵĐƌĞ�ŐůĂĐĞ͘

�ƚĂůĞǌ�ůĂ�ƉąƚĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƉůĂƚĞ�ă�ƚĂƌƚĞ�ƉƌĠĂůĂďůĞŵĞŶƚ�ďĞƵƌƌĠ͘�&ĂŝƌĞ�ĐƵŝƌĞ�ă�ďůĂŶĐ�ĞŶǀŝƌŽŶ�
ϯϬ�ŵŝŶ͘�>ĂŝƐƐĞƌ�ƌĞĨƌŽŝĚŝƌ͘�DĠůĂŶŐĞƌ�ĂƵ�ŵŝǆĞƌ͕� ůĞ�ŵĂƐĐĂƌƉŽŶĞ͕� ůĞ�ĨƌŽŵĂŐĞ�ďůĂŶĐ�Ğƚ� ůĂ�
ƐƵĐƌĞ͘�

>ŽƌƐƋƵĞ�ůĂ�ƉąƚĞ�ĞƐƚ�ƌĞĨƌŽŝĚŝĞ͕�ĠƚĂůĞǌ�ůĂ�ĐƌğŵĞ͘��ŝƐƉŽƐĞǌ�ĚĞƐƐƵƐ�ϮϱϬ�Ő�ĚĞ�ĨƌĂŵďŽŝƐĞƐ͘�

DŝǆĞǌ�ůĞƐ�ϱϬ�Ő�ĚĞ�ĨƌĂŵďŽŝƐĞƐ�ƌĞƐƚĂŶƚĞƐ͕�ůĞ�ũƵƐ�ĚĞ�ĐŝƚƌŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ƐƵĐƌĞ�ŐůĂĐĞ�ƉŽƵƌ�ŽďƚĞŶŝƌ�
ƵŶ�ĐŽƵůŝƐ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ƐĞƌǀŝƌĞǌ�ă�ƉĂƌƚ͘�>ĂŝƐƐĞǌ�ƌĞĨƌŽŝĚŝƌ�ĂƵ�ƌĠĨƌŝŐĠƌĂƚĞƵƌ�ĞŶǀŝƌŽŶ�Ϯ�Ś͘

�ŽŶ�ĂƉƉĠƟƚ͊

KƌŐĂŶŝƐĠƐ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐĂĚƌĞ� ĚƵ� ϭϱϬϬğŵĞ ĂŶŶŝǀĞƌƐĂŝƌĞ� ĚĞ�
ůΖ�ďďĂǇĞ�ĚĞ� ^ƚͲDĂƵƌŝĐĞ͕� ůĞƐ��ĠĮƐ�ĚƵ� :ƵďŝůĠ�ĂƵƌŽŶƚ� ůŝĞƵ�
ĐĞƩĞ� ĂŶŶĠĞ� ƉŽƵƌ� ůĂ� ĚĞƌŶŝğƌĞ� ĨŽŝƐ� ƐŽƵƐ� ůĞƵƌ� ĨŽƌŵĞ� ĂĐͲ
ƚƵĞůůĞ͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕�ĚğƐ�ůΖĂŶ�ƉƌŽĐŚĂŝŶ͕�ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĨŽƌŵƵůĞ�
ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ŐĞƐƚĂƟŽŶ�ƐĞƌĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ͘

WŽƵƌ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ƌĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ͕�ĐŽŶƐƵůƚĞǌ�ůĞ�ƐŝƚĞ�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŚĞŵŝŶƐͲďŝďůŝƋƵĞƐ͘ĐŚͬŝŶĚĞǆͲĚĞĮƐ͘Śƚŵů ƋƵŝ�ǀŽƵƐ�ĚŽŶŶĞƌĂ�
ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ƵƟůĞƐ͘



5LFDUGR�5RGULJXH]
0DVVHXU�'LSO{Pp

$JUpp�$6&$

0DVVDJHV���5HERXWDJH�

�������������
6RLQV�SULV�HQ�FKDUJH�SDU�FHUWDLQHV�FDLVVHV�PDODGLHV�

$XVVL�j�YRWUH
GRPLFLOH

5XH�GH�TXDUWHU\��
�����0$6621*(;



D�Ù��E�ãçÙ���ç�Ý�Ùò®������½��^�Äã�

/ů� ĞƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĚĞ� ƐĂǀŽŝƌ� ƋƵĞ� ĐƌĠĞƌ� ůΖŚĂƌŵŽŶŝĞ͕�
ůΖĠƋƵŝůŝďƌĞ�ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ�ĂŶŝŵĂƵǆ͕� ůĞƐ�ǀĠŐĠƚĂƵǆ�Ğƚ� ůĞƐ�
ŵŝŶĠƌĂƵǆ�ƉĞƌĚƵƌĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ůĂ�ŶƵŝƚ�ĚĞƐ�ƚĞŵƉƐ͘�/ů�ĞƐƚ�
ĚƸ� ă� ƵŶĞ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĚĞ� ůΖĠŶĞƌŐŝĞ� ĂƉƉŽƌƚĠĞ�
ƉĂƌ� ůĞƐ� ƵŶƐ� Ğƚ� ƌĞĕƵĞ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ĂƵƚƌĞƐ͕� ƐŽƵƐ� ƵŶĞ�
ĨŽƌŵĞ�ĐǇĐůŝƋƵĞ͘

�ĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ͕� ůĞƐ� ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�
ĐŚĂŶŐĞŶƚ� ĐŽŶƐƚĂŵŵĞŶƚ� ĚΖĞƐƉĂĐĞ͕� ĚΖƵŶ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�
ă� ƵŶ� ĂƵƚƌĞ͕� ĚΖƵŶ� ĠĐŽƐǇƐƚğŵĞ� ă� ƵŶ� ĂƵƚƌĞ͕� ĐƌĠĂŶƚ�
ƵŶ� ĚĠƐĠƋƵŝůŝďƌĞ� ĠŶĞƌŐĠƟƋƵĞ ͗� ĞǆĐğƐ� ĚĞ� ĨĂƵŶĞ�
ĚĂŶƐ� ƵŶ� ůŝĞƵ͕� ƐƵƌƉŽƉƵůĂƟŽŶ� ǀĠŐĠƚĂůĞ� ĚĂŶƐ� ƵŶ�
ĂƵƚƌĞ͕�ƐƵƌƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŚƵŵĂŝŶĞ͕�ĂƵ�ĚĠƚƌŝŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�
ŶĂƚƵƌĞ͘� �ĞƐ� ĨĂĐƚĞƵƌƐ� ĞŶŐĞŶĚƌĞŶƚ� ĚĞƐ� ƉƌŽďůğŵĞƐ�
ĚΖŽƌĚƌĞ� ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ͕� ĚĂŶƐ� ůĂ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĚĞƐ�
ŵĂƚĠƌŝĂƵǆ� Ğƚ� ĚĂŶƐ� � ůĂ� ƌĠƵƟůŝƐĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ƌĠƐŝĚƵƐ͖�
ĐĞƵǆͲĐŝ� ĚĞŵĂŶĚĞŶƚ�ƵŶ� � ĂĐŚĞŵŝŶĞŵĞŶƚ� � ƉŽƵƌ� ƵŶ�
ŶŽƵǀĞů�ĞŵƉůŽŝ͘

EŽƵƐ�ĨĂŝƐŽŶƐ�ƚŽƵƐ�ƉĂƌƟĞ�ĚƵ�ĚĠƐĠƋƵŝůŝďƌĞ͗� ƐĠĚĞŶͲ
ƚĂƌŝƚĠ� Ğƚ� ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ� ĚĠƐĠƋƵŝůŝďƌĠĞ� ;ĐĂƌĞŶĐĞ� ĚĞ�
ĮďƌĞƐ͕�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ�ĚΖŝŽŶƐ�ŶĠŐĂƟĨƐ�Ğƚ�ĚĞ�ŵĠƚĂƵǆ�
ůŽƵƌĚƐ͕� ĞǆĐğƐ� ĚĞ� ŐƌĂŝƐƐĞƐ� ƐĂƚƵƌĠĞƐ� ƉĂƌ� ƚƌĂŶƐĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞůůĞ͕�ĞƚĐ͘͘͘Ϳ

�ƵũŽƵƌĚΖŚƵŝ� ŶŽƵƐ� ƉƌĞŶŽŶƐ� ĚĞ� ƉůƵƐ� ĞŶ� ƉůƵƐ� ĐŽŶƐͲ
ĐŝĞŶĐĞ�ĚĞ�ŶŽƐ�ĞƌƌĞƵƌƐ� � Ğƚ� ůĂ� ƚĞŶĚĂŶĐĞ�ĞƐƚ�ĚĞ� ƌĞͲ
ƚƌŽƵǀĞƌ� ƵŶĞ� ŚĂƌŵŽŶŝĞ� ĂǀĞĐ� ůĂ� ŶĂƚƵƌĞ� ƋƵŝ� ŶŽƵƐ�
ĞŶƚŽƵƌĞ͕� ĞŶ� ĨĂǀŽƌŝƐĂŶƚ� ůĂ� ĐŽŶƐŽŵŵĂƟŽŶ�ĚĞ�ƉƌŽͲ
ĚƵŝƚƐ� ůŽĐĂƵǆ͕� ŶŽŶ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĠƐ͕� Ğƚ� ĚΖŝŶŐƌĠĚŝĞŶƚƐ�
ƐĂŝŶƐ͕�ĂƐƐŽĐŝĠĞ�ă�ƵŶĞ�ĂĐƟǀŝƚĠ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ�Ğƚ�ă�ůĂ�ƌĞͲ
ĐŚĞƌĐŚĞ�ĚƵ�ďŝĞŶͲġƚƌĞ�ŵĞŶƚĂů�Ğƚ�ĠŵŽƟŽŶŶĞů͘

>Ă� ŶĂƚƵƌĞ�ĞƐƚ� ŶŽƚƌĞ� ĮĚğůĞ� ĐŽŵƉĂŐŶĞ͖� ĞůůĞ� ĞƐƚ� Ğƚ�
ƐĞƌĂ� ă� ŶŽƚƌĞ� ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ͕� ĐŽŵŵĞ� ƵŶĞ� ŵğƌĞ͘�
>ΖƵŶŝƋƵĞ� ĐŚŽƐĞ� ƋƵŝ� ĐŚĂŶŐĞ͕� ĐĞ� ƐŽŶƚ� ƐĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ͕�
Ğƚ͕�ĐŚĂĐƵŶ�ĚΖĞƵǆ�Ă�ůĂ�ůŝďĞƌƚĠ�ĚĞ�ŐƌĂŶĚŝƌ�ƐĞůŽŶ�ƐŽŶ�
ĞǆĞŵƉůĞ͘�YƵŽŝ�ƋƵΖŝů�ĞŶ�ƐŽŝƚ͕�ĞůůĞ�ŶĞ�ĐĞƐƐĞƌĂ�ũĂŵĂŝƐ�
ĚΖĂƉƉŽƌƚĞƌ͕� � ă� ŶŽƵƐ� Ğƚ� ĂƵǆ� ŐĠŶĠƌĂƟŽŶƐ� ĨƵƚƵƌĞƐ͕�
ůĞƐ� ĠůĠŵĞŶƚƐ� ƉŽƵƌ� ŐƌĂŶĚŝƌ� ĞŶ� ŚĂƌŵŽŶŝĞ͘� EŽƚƌĞ�
ĚĞǀŽŝƌ�ĞƐƚ�ĚĞ�ƉƌŽĮƚĞƌ�ĚĞ�ƐĞƐ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ƉŽƵƌ�ĐŽŶͲ
ƐĞƌǀĞƌ�ŶŽƚƌĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ͨƐĂŶƚĠͩ͘

>Ă�ǀŝƐŝŽŶ�ĚĞ�ͨ^ĂŶƚĠ�ĂƵ�EĂƚƵƌĞůͩ�ĞƐƚ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ƉƌĞŶͲ
ĚƌĞ� ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ͕� ă� ĐŚĂĐƵŶ͕� ƋƵΖŝů� ĞƐƚ� ĞƐƐĞŶƟĞů� ĚĞ�

ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ� ůΖƵŶŝƚĠ� ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ� ġƚƌĞƐ� ŚƵŵĂŝŶƐ͕� ĚĂŶƐ�
ůΖĂŵŽƵƌ�ƵŶŝǀĞƌƐĞů͕�ĚĞ� ƌĞƐƉĞĐƚĞƌ�Ğƚ�ĚĞ�ƉƌŽĮƚĞƌ�ĚĞ�
ĐĞ� ƋƵĞ� ůĂ� ŶĂƚƵƌĞ� ŶŽƵƐ� ŽīƌĞ͕� ƉŽƵƌ� ƉƌĠƐĞƌǀĞƌ� ƐŽŶ�
ĨƵƚƵƌ�Ğƚ͕�ƉĂƌ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚ͕�ůĞ�ŶƀƚƌĞ͘

>Ă�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ͨ^ĂŶƚĠ�ĂƵ�EĂƚƵƌĞůͩ�ĞƐƚ�ĚĞ�ǀŽƵƐ�ƉƌĠͲ
ƐĞŶƚĞƌ� ĚĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ƌĠŐŝŽŶ͕� ĨŽƌŵĠĞƐ� Ğƚ��
ĂǀĞĐ�ĚĞ�ůΖĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌ�ĚŽŵĂŝŶĞ͘��ŚĂĐƵŶĞ�
ƉĞƵƚ� ǀŽƵƐ� Žīƌŝƌ� ĚĞƐ� ƉŝƐƚĞƐ� ƉĂƌŵŝ� ůĞƐ� ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�
ŶĂƚƵƌĞůůĞƐ�ă�ǀŽƚƌĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�Ğƚ�ĚŽŶƚ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�
ŽƵďůŝĠ� ůĞ� ŵŽĚĞ� ĚΖĞŵƉůŽŝ͘� EŽƵƐ� ĞƐƉĠƌŽŶƐ� ǀŝǀĞͲ
ŵĞŶƚ� ǀŽƵƐ� ĨĂŝƌĞ� ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ� ĚĞƐ� ƉƌĂƟƋƵĞƐ� ƚŚĠƌĂͲ
ƉĞƵƟƋƵĞƐ͕� ĚĞƐ� ƌĞĐĞƩĞƐ͕� ĚĞƐ� ĂĐƟǀŝƚĠƐ� Ğƚ� ƉƌŽĮƚĞƌ�
ĚĞ�ĐŽŶƐĞŝůƐ�ƋƵŝ�ǀŽƵƐ�ĂƉƉŽƌƚĞƌŽŶƚ�ůĞ�ďŝĞŶͲġƚƌĞ͘

DŽŶ�ŽďũĞĐƟĨ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĞƐƚ�ĚĞ�ƉĂƌƚĂŐĞƌ�ŵŽŶ�ĞǆͲ
ƉĠƌŝĞŶĐĞ�ƉĂƌ��ĚĞƐ�ŵĂƐƐĂŐĞƐ�ĐůĂƐƐŝƋƵĞƐ ͗

DĂƐƐĂŐĞ�ƌĞůĂǆĂŶƚ ͗�

ŵĂƐƐĂŐĞ�ƚŚĠƌĂƉĞƵƟƋƵĞ�ƋƵŝ�ǀŝƐĞ�ůĂ�ĚĠƚĞŶƚĞ�ĚĞƐ�
ŵƵƐĐůĞƐ�Ğƚ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĞƐ�ƟƐƐƵƐ

DĂƐƐĂŐĞ�ƐƉŽƌƟĨ ͗�

ƉƌĠƉĂƌĂƟŽŶ�ĚƵ�ĐŽƌƉƐ�ĂǀĂŶƚ�ůΖĞīŽƌƚ�Ğƚ�ƌĞůĂǆĂƟŽŶ�
ĂƉƌğƐ

:Ğ�ƉƌĂƟƋƵĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ůĂ�ƌĠŇĞǆŽůŽŐŝĞ ͗�ŵĂƐƐĂŐĞ�
ĚĞ�ůĂ�ƉůĂŶƚĞ�ĚƵ�ƉŝĞĚ�ƉŽƵƌ�ƐŽŝŐŶĞƌ�Ğƚ�ǀĂŝŶĐƌĞ�ůĂ�
ĚŽƵůĞƵƌ͕�ƐĞ�ƌĞůĂǆĞƌ�Ğƚ�ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ�ůĂ�ĨŽƌŵĞ͘

DĞƐ�ƚŚĠƌĂƉŝĞƐ�ƐŽŶƚ�ƉƌĂƟƋƵĠĞƐ�ă�ůΖĂŝĚĞ�ĚĞƐ�,ƵŝůĞƐ�
ĚĞ��ŽƵůĞƵƌ͕�ĚĞ�ĨĂďƌŝĐĂƟŽŶ��ŝŽ�Ğƚ�ƋƵŝ�ĂŐŝƐƐĞŶƚ�ĂƵ�
ŶŝǀĞĂƵ�ǀŝďƌĂƚŽŝƌĞ͕�ƐĞůŽŶ�ůĞ�ƐƉĞĐƚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ůƵŵŝğƌĞ�
ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ŽƌŐĂŶĞ͘�sŽƵƐ�ƚƌŽƵǀĞƌĞǌ�ĐĞƐ�,ƵŝůĞƐ�ĂŝŶƐŝ�
ƋƵĞ�ůĞƐ�WĂƌĨƵŵƐ�ĚĞ��ŽƵůĞƵƌ ă�ŶŽƚƌĞ�ƐƚĂŶĚ͘�EŽƵƐ�
ǀŽƵƐ�ƌĞŶƐĞŝŐŶĞƌŽŶƐ�ĂǀĞĐ�ƉůĂŝƐŝƌ͘�

5LFDUGR�5RGULJXH]

VDQWpDXQDWXUHOYHURVVD]�FK

ϮϬ

1RXV� DWWHQGRQV� YRWUH� YLVLWH� SRXU�
YRXV�RIIULU� OHV�RXWLOV� GRQW� QRXV�GLV�
SRVRQV� HW� SDUWDJHU� DYHF� YRXV� OHV�
�� HW����VHSWHPEUH������j�9pURVVD]�



,ÊÃÃ�¦��� Ϯϭ

:ĂĐƋƵĞůŝŶĞ��ĂƌŵĂŶ�

:ĂĐƋƵĞůŝŶĞ� �ĂƌŵĂŶ� ĞƐƚ� ŶĠĞ� ůĞ� ϰ� ŵĂƌƐ� ϭϵϯϬ͘�
�ůůĞ�ĠƚĂŝƚ�ůĂ�ƐŝǆŝğŵĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĨĂŵŝůůĞ�ĚĞ�ŽŶǌĞ�ĞŶͲ
ĨĂŶƚƐ͘

�ƉƌğƐ� ƐŽŶ�ĠĐŽůĞ�ƉƌŝŵĂŝƌĞ͕� ĞůůĞ� Ă� ĂŝĚĠ� ƐĞƐ�ƉĂͲ
ƌĞŶƚƐ�ƋƵŝ�ĂǀĂŝĞŶƚ�ƵŶ�ƉĞƟƚ�ƚƌĂŝŶ�ĚĞ�ĐĂŵƉĂŐŶĞ�
Ğƚ�Ă�ĠůĞǀĠ�ƐĞƐ�ĨƌğƌĞƐ�Ğƚ�ƐƈƵƌƐ͘

�ůůĞ�ĂŝŵĂŝƚ�ƚƌŝĐŽƚĞƌ�Ğƚ�ĐƌŽĐŚĞƚĞƌ�Ğƚ�ƐĞƐ�ŶĞǀĞƵǆ�
Ğƚ�ŶŝğĐĞƐ�ĞŶ�ŽŶƚ�ďĠŶĠĮĐŝĠ͘

�ůůĞ� ĠƚĂŝƚ� ƵŶĞ� ďŽŶŶĞ� ĐƵŝƐŝŶŝğƌĞ� Ğƚ� Ă� ƐŽƵǀĞŶƚ�
ĚŽŶŶĠ�ĚĞƐ�ĐŽƵƉƐ�ĚĞ�ŵĂŝŶ�ă�ƐŽŶ�ĂŵŝĞ�ƋƵŝ�ĂǀĂŝƚ�
ŽƵǀĞƌƚ�ƵŶ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ͘

�ůůĞ� Ă� ĂƵƐƐŝ͕� ĚƵƌĂŶƚ� ƋƵĞůƋƵĞƐ� ĂŶŶĠĞƐ͕� ĨĂŝƚ� ůĂ�
ĐƵŝƐŝŶĞ� ă� &ŝŶŚĂƵƚ� ĂƵ� ^ĂŶĂ� sĂůĂŝƐĂŶ� ƉŽƵƌ�
ũĞƵŶĞƐ͘

�ŶƐƵŝƚĞ͕�ĚƵƌĂŶƚ�ϯϬ�ĂŶƐ͕�ĞůůĞ�Ă�ƚƌĂǀĂŝůůĠ�ĐŽŵŵĞ�
ĨĞŵŵĞ�ĚĞ�ĐŚĂŵďƌĞ�ă�ů͛,ƀƚĞů�ĚƵ�WĂƌĐ�ĂƵ�DŽŶƚ
ͲWğůĞƌŝŶ� ƐƵƌ� sĞǀĞǇ͕� ĞŶ� ĨĂŝƐĂŶƚ� ůĞƐ� ƐĂŝƐŽŶƐ� ĚĞ�
ŵĂƌƐ�ă�ŽĐƚŽďƌĞ�ĞŶ�ƉĂƐƐĂŶƚ�ƐĞƐ�ũŽƵƌƐ�ĚĞ�ĐŽŶŐĠ�
ă�ůĂ�ŵĂŝƐŽŶ͘

�ƵƌĂŶƚ� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ĠƚĠƐ͕� ƋƵĂŶĚ� ĞůůĞ� ďĠŶĠĮĐŝĂŝƚ�
ĚĞ� ĐŽŶŐĠ͕� ĞůůĞ� ĂƐƐƵƌĂŝƚ� ůĂ� ĐƵŝƐŝŶĞ� ĂƵǆ� ĐĂŵƉƐ�
ͨ dŽƵƚ� ĐŽƵůĞƵƌ ͩ� ĂƵ� �ŽƵǀĞƌĞƚ͕� ĐŚĞǌ� ůĞƐ� WğƌĞƐ�
^ƉŝƌŝƚĂŝŶƐ͕� ĐĂŵƉƐ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂƟŽŶ� ƉŽƵƌ� ĚĞƐ�
ũĞƵŶĞƐ�ĞƵƌŽƉĠĞŶƐ͕�ĨƵƚƵƌƐ�ŵŝƐƐŝŽŶŶĂŝƌĞƐ͘���ůůĞ�Ă�
ĂƵƐƐŝ�ĂƐƐƵƌĠ�ƵŶ�ƐƚĂŶĚ� ůŽƌƐ�ĚĞƐ�ŬĞƌŵĞƐƐĞƐ�ĚĞƐ�
ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĂƵ��ŽƵǀĞƌĞƚ͘

�ůůĞ�Ă�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĂŝĚĠ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĮŶĂŶĐŝğƌĞͲ
ŵĞŶƚ� Ğƚ� ŵĂŶƵĞůůĞŵĞŶƚ͘� dŽƵũŽƵƌƐ� ă� ů͛ĠĐŽƵƚĞ�
ƉŽƵƌ�ƌĞŶĚƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƐŽŝƚ�ă�ƐĂ�ĨĂŵŝůůĞ͕�ƐŽŝƚ�ă�ƐĞƐ�
ĂŵŝƐ� ŶŽŵďƌĞƵǆ͘� �͛ĠƚĂŝƚ� ƵŶĞ� ĚĂŵĞ� ĚĞ� ĐƈƵƌ͕�
ĞůůĞ�Ă�ƉĂƌƟĐŝƉĠ�ă�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ƉğůĞƌŝŶĂŐĞƐ�ĞŶ�
ZƵƐƐŝĞ͕� ĂƵ� �ĂŶĂĚĂ͕� ĞŶ� /ƐƌĂģů͕� ĂƵ� >ŝďĂŶ͕� ĞŶ�
'ƌğĐĞ͕�ă�>ŽƵƌĚĞƐ͕�ă��ƐƐŝƐĞ͕�ă�&ĂƟŵĂ͕�ĞƚĐ͘

�ƵƌĂŶƚ�ƐĂ�ǀŝĞ͕�ĞůůĞ�Ă�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ƐŽƵīĞƌƚ͕�ĚĠũă�ă�
ϭϱ�ĂŶƐ͕�ĞůůĞ�Ă�ĚƸ�Ɛ͛ĂůŝƚĞƌ�ĚƵƌĂŶƚ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�
ŵŽŝƐ�ƐƵŝƚĞ�ă�ƵŶĞ�ĐƌŝƐĞ�ĚĞ�ƌŚƵŵĂƟƐŵĞ͕�ƋƵŝ�ůƵŝ�Ă�
ůĂŝƐƐĠ� ƵŶ� ƐŽƵŋĞ� ĂƵ� ĐƈƵƌ͕� ďĞĂƵĐŽƵƉ� ĚĞ� ƌŚƵͲ
ŵĂƟƐŵĞƐ͕�ďĞĂƵĐŽƵƉ�Ě͛ŽƉĠƌĂƟŽŶƐ͕�ƵŶĞ�ŚĞƌŶŝĞ�
ĐĞƌǀŝĐĂůĞ͕�ƵŶĞ�ŽƉĠƌĂƟŽŶ�ĚƵ�ĐƈƵƌ͘

�ƵƌĂŶƚ�ƐŽŶ�ĞŶƚƌĠĞ�ĞŶ� ƌĞƚƌĂŝƚĞ͕�ĞůůĞ�Ɛ͛ŽĐĐƵƉĂŝƚ�
ĚĞ�ƐŽŶ�ĐŚĂůĞƚ͕�ĂŝŵĂŶƚ�ůĞ�ũĂƌĚŝŶĂŐĞ͕�ĨĂŝƐĂŶƚ�ƉĂƌͲ
ƟĞ�ĚƵ��ŚƈƵƌ�ͨ >͛�ĐŚŽ�ĚĞ�ŶŽƐ�ϮϬ�ĂŶƐ ͕ͩ�ƉĂƌƟĐŝͲ
ƉĂŶƚ�ă�ůĂ�ǀŝĞ�ƉĂƌŽŝƐƐŝĂůĞ�ĚĞ�ƐŽŶ�ǀŝůůĂŐĞ�Ğƚ�ĂƐƐŝƐͲ
ƚĂŶƚ� ĂƵǆ� ĐĠůĠďƌĂƟŽŶƐ� ĚŽŵŝŶŝĐĂůĞƐ͕� ĞƚĐ͘� �ůůĞ�
ƐŽŝŐŶĂŝƚ�ĂƵƐƐŝ� ƐĞƐ�ĐŚĂƚƐ͕� ƐƉĠĐŝĂůĞŵĞŶƚ�ͨ �Ϯ ͕ͩ�
ƋƵŝ� ĐŚĂƋƵĞ� ŵĂƟŶ� ĂƩĞŶĚĂŝƚ� ƐĂ� ƌĂƟŽŶ� ĚĞ� ĐĂͲ
ƌĞƐƐĞƐ͘� �ůůĞ� ĂŝŵĂŝƚ� ĂƵƐƐŝ� ůĞƐ� ůŽƚŽƐ� Ğƚ� ĐŚĂƋƵĞ�
ũŽƵƌ�ă�ϭϱŚϯϬ͕�ĞůůĞ�ƐƵŝǀĂŝƚ�ůĞ�ĐŚĂƉĞůĞƚ�ĞŶ�ĚŝƌĞĐƚ�
ĚĞ�>ŽƵƌĚĞƐ͕�ƐƵƌ�ůĂ�ĐŚĂŠŶĞ�<dK͘

DĂůŚĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ͕� ĂƉƌğƐ� ƵŶĞ� ǀŝĞ� ďŝĞŶ� ƌĞŵͲ
ƉůŝĞ͕�ůĞ�Ϯϭ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϰ͕�ĞůůĞ�ƉĂƌƚĂŝƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�
ĐŽŵĂ�ƐƵŝƚĞ�ă�ƵŶ��s��Ğƚ� ůĞ�Ϯϵ�ĚĠĐĞŵďƌĞ͕�ĞůůĞ�
ƋƵŝƩĂ�ůĂ�ƚĞƌƌĞ�ƉŽƵƌ�ƌĞũŽŝŶĚƌĞ�ůĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚĞ�
ƐĂ�ĨĂŵŝůůĞ�ĚĠũă�ĂƵ�ĐŝĞů͘

>ŽƵŝƐĞ��ĂƌŵĂŶ



^Ê�®�ã�Ý�½Ê��½�Ý
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^ǇůǀŝĞ��ĂƌŵĂŶ

&ŝůůĞ� ĚĞ� &ƌĂŶĕŽŝƐ� Ğƚ�
DĂƌŝĞͲ�ĞƌƚŚĞ� �ǇŵŽŶ͕��
^ǇůǀŝĞ� ĞƐƚ� ŶĠĞ� ůĞ� Ϯϲ�
ŽĐƚŽďƌĞ�ϭϵϰϭ�ă�sĠƌŽƐͲ
ƐĂǌ͘� �ůůĞ� ĠƚĂŝƚ� ůĂ� ĐĂͲ
ĚĞƩĞ� Ě͛ƵŶĞ� ĨĂŵŝůůĞ� ĚĞ�
ϲ� ĮůůĞƐ͘� �ůůĞ� ĞƐƚ� ĚĠĐĠͲ
ĚĠĞ� ă� ^ŝŽŶ� ă� ů͛ŚƀƉŝƚĂů�
ĚĞ� ^ŝŽŶ� ůĞ� ϭϱ� ĨĠǀƌŝĞƌ�
ϮϬϭϱ�ĂƉƌğƐ�ƵŶĞ�ĐŽƵƌƚĞ�
ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƟŽŶ͘

�ŚğƌĞ�dĂƟ͕

dŽŝ�Ɛŝ�ǀĂŝůůĂŶƚĞ�Ğƚ�ƉůĞŝŶĞ�ĚĞ�ǀŝĞ͕�ƚƵ�ĞƐ�ƉĂƌƟĞ�Ɛŝ�ǀŝƚĞ͕�
ƐĂŶƐ� ĂǀŽŝƌ� ůĞ� ƚĞŵƉƐ� ĚĞ� ǀŽŝƌ� ĠĐůŽƌĞ� ůĞƐ� ƉƌĞŵŝğƌĞƐ�
ŇĞƵƌƐ�ƋƵĞ�ƚƵ�ĂŝŵĂŝƐ�ƚĂŶƚ͘

dŽŝ�ƋƵŝ�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ĞƵ�Ě͛ĞŶĨĂŶƚ͕�ƚƵ�ĂƐ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĠƚĠ�ĚŝƐͲ
ƉŽŶŝďůĞ�ƉŽƵƌ�ŶŽƵƐ�ƚŽƵƐ͘

dƵ�ĂƐ�ŐĂƌĚĠ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĞ�ƚĞƐ�ƐƈƵƌƐ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĞƐ�
ǀĂĐĂŶĐĞƐ͕� ŵĂůĂĚŝĞƐ͕� ĂĐĐŽƵĐŚĞŵĞŶƚƐ͕� ƚĞƐ� ƉĞƟƚƐͲ
ŶĞǀĞƵǆ�Ğƚ�ŶŝğĐĞƐ�Ğƚ� ůĂ�ƚŽƵƚĞ�ĚĞƌŶŝğƌĞ� ůŝŐŶĠĞ͘�YƵĞ�
ĚĞ�ŐĠŶĠƌĂƟŽŶƐ�ƚƵ�ĂƐ�ĐŚŽǇĠĞƐ͕�ĂŝĚĠĞƐ͕�ĐŽŶƐĞŝůůĠĞƐ�
Ğƚ�ĐĂũŽůĠĞƐ͘

^ĂŶƐ� ĐŽŵƉƚĞƌ� ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ� ŚĞƵƌĞƐ� ĚŽŶŶĠĞƐ� ă� ůĂ�
ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ͕� ůĂ�ŐǇŵ͕� ůĞƐ�ŶĞƩŽǇĂŐĞƐ�Ğƚ� ƚŽŶ�ƐŽƵͲ
ƟĞŶ� ĂŵŝĐĂů� ĐŚĞǌ� ůĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ąŐĠĞƐ� Ğƚ� ĂƵƚƌĞƐ͕�
ĂƵ�ƚŚĠąƚƌĞ�ĚƵ��ƌŽƸƟŽŶ�Žƶ�ƚƵ�ŶŽƵƐ�ĨĂŝƐĂŝƐ�ƌŝƌĞ�ĂƵǆ�
ůĂƌŵĞƐ͕�ůĞƐ�ĂŶŶŝǀĞƌƐĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞ�ůĂ�ĨĂŵŝůůĞ�ĠůĂƌͲ
ŐŝĞ�ƋƵĞ�ƚƵ�ŶĞ�ŵĂŶƋƵĂŝƐ�ƉĂƐ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ƉĂƐƐĞƌ�ă�ZĂͲ
ĚŝŽ��ŚĂďůĂŝƐ͘

dĂ� ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞ� ƚĞů� ƋƵĞ� ͨ ůĂŝƐƐĞ� ĂůůĞƌ� ůĂ� ůƵŐĞ ͩ� Ğƚ�
ƚŽŶ�ŚƵŵŽƵƌ�ĞŶũŽƵĠ�ďŝĞŶ�ă�ƚŽŝ�ǀŽŶƚ�ŶŽƵƐ�ŵĂŶƋƵĞƌ͘
dĂƟ͕�ŵĞƌĐŝ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƚ͕�ŽŶ�ƉƌĞŶĚ�ůĞ�ƌĞůĂŝƐ�ƉŽƵƌ�ǀĞŝůͲ
ůĞƌ�ƐƵƌ�ƚŽŶƚŽŶ��ůĂƵĚǇ͘��ƵůƟǀĞ�ƵŶ�ďĞĂƵ�ũĂƌĚŝŶ�ŇĞƵƌŝ�
ĂǀĞĐ� ƚĞƐ� ƉĂƌĞŶƚƐ͕� ƚĂ� ƐƈƵƌ� ĂŠŶĠĞ͕� ƚŽŶ� ŶĞǀĞƵ� Ğƚ�
ƚŽƵƐ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ƚ͛ŽŶƚ�ƉƌĠĐĠĚĠĞ͘

EŽƵƐ�ƚ͛ĂŝŵŽŶƐ�ƚƌğƐ�ĨŽƌƚ͕�ƚƵ�ƌĞƐƚĞƌĂƐ�ă�ũĂŵĂŝƐ�ĚĂŶƐ�
ůĞ�ĐƈƵƌ�ĚĞ�ƚŽƵƐ�ĐĞƵǆ�ƋƵĞ�ƚƵ�ĂƐ�ĐƀƚŽǇĠƐ͘

�ůĂƵĚǇ��ĂƌŵĂŶ

&ŝůƐ� ĚĞ� �ůĠŵĞŶƚ� Ğƚ� /ĚĂ�
�ĂƌŵĂŶ͕��ůĂƵĚǇ�ĞƐƚ�ŶĠ�ůĞ�
ϭĞƌ ĨĠǀƌŝĞƌ�ϭϵϯϳ�ă�sĠƌŽƐͲ
ƐĂǌ͘� /ů� ĂǀĂŝƚ� ƵŶĞ� ƐƈƵƌ͘�
�ƉƌğƐ� ƋƵĞůƋƵĞƐ� ŵŽŝƐ�
Ě͛ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƟŽŶ͕� ŝů� ĞƐƚ�
ĚĠĐĠĚĠ�ă�ů͛ŚƀƉŝƚĂů�ĚĞ�^ƚͲ
�ŵĠ�ůĞ�ϭϮ�Ăǀƌŝů�ϮϬϭϱ͘

�ŚĞƌ�dŽŶƚŽŶ͕

�ƉƌğƐ�ƵŶĞ�ĞŶĨĂŶĐĞ�Ğƚ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶĐĞ�ƉĂƐ� ƚƌğƐ� ƌŽƐĞ͕�
ƚƵ�Ŷ͛ĂƐ�ƉĂƐ�ĐĞƐƐĠ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ƚŽƵƚ�ĂƵ�ůŽŶŐ�ĚĞ�ƚĂ�
ǀŝĞ� ĂƵ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ĚĞ� ůĂ� � �ŽŵŵƵŶĞ� Ğƚ� ĚĞƐ� ƉĂƌƟĐƵͲ
ůŝĞƌƐ ͗� ƐĐŝĞƌ� ůĞ� ďŽŝƐ͕� ƚŽƵƌŶĞƌ� ůĞƐ� ũĂƌĚŝŶƐ͕� ůĞƐ� ƚƌĂŶƐͲ
ƉŽƌƚƐ� ĚĞ� ƚŽƵƚĞƐ� ƐŽƌƚĞƐ� ĂǀĞĐ� ƚŽŶ� ƉĞƟƚ� ĐĂŵŝŽŶ�
ƌŽƵŐĞ�Ğƚ�ďůĂŶĐ͕�ĚĠďůĂǇĞƌ� ůĂ�ŶĞŝŐĞ͕�ĞŶƚƌĞƚĞŶŝƌ�ĚĞƐ�
ƉĞůŽƵƐĞƐ�Ğƚ�ũ͛ĞŶ�ƉĂƐƐĞ͘�dƵ�ĂŝŵĂŝƐ�ƌĞŶĚƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘

dƵ� ĂŝŵĂŝƐ� ĂƵƐƐŝ� ĨĂŝƌĞ� ůĂ� ĨġƚĞ͕� ďŽŝƌĞ� ƵŶ� ǀĞƌƌĞ� Ğƚ�
ĚĂŶƐĞƌ�ƐƵƌ�ů͛Ăŝƌ�Ě͛ƵŶĞ�ďŽŶŶĞ�ͨƚƌĞƉĞƵŶĞͩ͘

dƵ�ĂǀĂŝƐ�ƉĞƵƌ�ĚĞ�ƐŽƵīƌŝƌ�Ğƚ�ůĂ�ǀŝĞ�ŶĞ�ƚ͛Ă�ƉĂƐ�ĠƉĂƌͲ
ŐŶĠ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ŵĂůĂĚŝĞ�Ğƚ�ƐƵƌƚŽƵƚ�ůĞ�ĚĠƉĂƌƚ�ƉƌĠĐŝƉŝƚĠ�
ĚĞ�dĂƟ�ͨƚĂ�^ǇůǀŝĞͩ�Ğƚ�ƚŽŶ�ŶĞǀĞƵ��ůĞǆ͘�dƵ�Ŷ͛ĂƐ�ƉĂƐ�
ƉƵ�Ğƚ�ƉĂƐ�ǀŽƵůƵ�ůƵŝ�ƐƵƌǀŝǀƌĞ͕�ŶŽƵƐ�ĐŽŵƉƌĞŶŽŶƐ�Ğƚ�
ƌĞƐƉĞĐƚŽŶƐ� ƚĂ�ĚĠĐŝƐŝŽŶ�ŵĂůŐƌĠ� ƚŽƵƚ�ĚŝĸĐŝůĞ�ă�ĂĐͲ
ĐĞƉƚĞƌ͘

sŽƵƐ� ĨŽƌŵŝĞǌ� ƵŶ� ĐŽƵƉůĞ� ĂƐƐĞǌ� ŚĠƚĠƌŽĐůŝƚĞ� ĂǀĞĐ�
ďĞĂƵĐŽƵƉ�Ě͛ĂŵŽƵƌ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚ͘

sŽƵƐ� ŶŽƵƐ� ƋƵŝƩĞǌ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ĚĞƵǆ� Ɛŝ� ǀŝƚĞ� ƋƵĞ� ŶŽƐ�
ĐƈƵƌƐ� ƉůĞƵƌĞŶƚ� ǀŽƚƌĞ� ĂďƐĞŶĐĞ͘� sŽƵƐ� ƌĞƐƚĞƌĞǌ� ă�
ũĂŵĂŝƐ�ĚĂŶƐ�ŶŽƐ�ƉĞŶƐĠĞƐ͘

DĞƌĐŝ�ĚĞ�ǀĞŝůůĞƌ�ƐƵƌ�ŶŽƵƐ�ƚŽƵƐ͘

�ĞƐ�ŚŽŵŵĂŐĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƌĠĚŝŐĠƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ĨĂŵŝůůĞ�Ğƚ�ůƵƐ�ůŽƌƐ�ĚĞƐ�ĐĠƌĠŵŽŶŝĞƐ�Ě͛ĞŶƚĞƌƌĞŵĞŶƚ�ĚĞ�^ǇůǀŝĞ�Ğƚ��ůĂƵĚǇ͘�

Ϯϯ



/·DSDF�HQ�GHX[�PRWV�
/·DSDF� HVW� XQH� DVVRFLDWLRQ� UHFRQQXH� VXU� OH� SODQ�
FRPPXQDO�HW�FDQWRQDO��(OOH�IDLW�SDUWLH�GH�OD�)pGpUD�
WLRQ�YDODLVDQQH�GH�SDUHQWV�G·DFFXHLO ���HQ�SDUWHQDULDW�
DYHF�OH 6HUYLFH�FDQWRQDO�GH�OD�MHXQHVVH�

6RQ� EXW HVW GH� IRXUQLU� GHV� SODFHV� G·DFFXHLO� GH�
TXDOLWp�� GDQV� GHV� IDPLOOHV� HW� SHQGDQW� OD� MRXUQpH�
SRXU�OHV�HQIDQWV�GH���j����DQV�

(OOH� RIIUH� XQH� VpFXULWp� SRXU� OHV� SDUHQWV� TXL� SOD�
FHQW�RX�DFFXHLOOHQW�XQ�HQIDQW�

 VXLYL�GHV�IDPLOOHV�DVVXUp�SDU�XQH�FRRUGLQDWULFH��
VXEYHQWLRQV��DVVXUDQFHV�

z DVVRFLDWLRQ�GHV�SDUHQWV�G·DFFXHLO z

GX�GLVWULFW�GH�6W�0DXULFH
z FK��7XLOHULH��z &3�����z �����6W�0DXULFHz 7pO����������������z

9RXV

FKHUFKH]�XQ�OLHX�G·DFFXHLO�SRXU�YRV�HQIDQWV
SHQGDQW�YRV�KHXUHV�GH�WUDYDLO«

9RXV�WURXYHUH]�SDU�O·DSDF �
XQ�DFFXHLO�SHUVRQQDOLVp��
GHV�IDPLOOHV�VXLYLHV�HW�UHFRQQXHV��

8QH�UHQFRQWUH�DYHF�OD�FRRUGLQDWULFH�SHUPHWWUD�GH�SDUOHU�GH�YRV�EHVRLQV�
HW�DWWHQWHV�YLV�j�YLV�GH�O·DFFXHLO�GH�YRWUH�HQIDQW�

8QH�LQWpJUDWLRQ�SURJUHVVLYH�GDQV�OD�IDPLOOH�HVW�SUpYXH��DILQ�TXH�FKDFXQ�
YLYH�HQ�GRXFHXU�FHWWH�DYHQWXUH�GH�SODFHPHQW�HW�G·DFFXHLO�

j�ELHQW{W�

9RXV�GpVLUH]�DFFXHLOOLU�XQ�RX�SOXVLHXUV�HQIDQWV
FKH]�YRXV«

4XHOTXHV�KHXUHV��XQH�MRXUQpH��j�FRXUW�RX�ORQJ�WHUPH�

9RXV�DLPH]�OH�FRQWDFW�DYHF�OHV�HQIDQWV�
9RXV�rWHV�VRXFLHX[�GH�OHXU�ELHQ�rWUH�
9RXV�DYH]�GX�WHPSV�HW�GH�OD�SODFH�

9RXV�rWHV�SUrWV�j�OHXU�RIIULU�XQ�FDGUH�IDPLOLDO�KDUPRQLHX[�HW�VpFXUL�
VDQW�WRXW�HQ�EpQpILFLDQW�G·XQ�SHWLW�UHYHQX��

«�3RXU�GH�SOXV�DPSOHV�UHQVHLJQHPHQWV�Q·KpVLWH]�SDV�j�FRQWDFWHU�OD�
FRRUGLQDWULFH�DX�

��������������

Ϯϰ



Ϯϱ,ÊÃÃ�¦���

&ƌćŶǌŝ�,ćƵƐƐĞƌ

&ƌćŶǌŝ�,ĂƵƐƐĞƌ�Ɛ͛ĞƐƚ�ŝŶƐƚĂůůĠĞ�ă�sĠƌŽƐƐĂǌ�ĞŶ�ϮϬϭϬ͘��͛ĞƐƚ�
ĚĂŶƐ� ƵŶ� ĠĐƌŝŶ� ĚĞ� ŶĞŝŐĞ� ƋƵ͛ĞůůĞ� ĚĠĐŽƵǀƌĞ� >ĞƐ� �ĂƐƐĞǆ͘�
�ůůĞ� ĞƐƚ� ƚƌğƐ� ǀŝƚĞ� ĐŽŶƋƵŝƐĞ͘� >ĞƐ�ŵŽŶƚĂŐŶĞƐ͕� ůĞƐ� ĨŽƌġƚƐ͕�
ůĞƐ�ƉąƚƵƌĂŐĞƐ�ůƵŝ�ŽīƌĞŶƚ�ĐĞƩĞ�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ�
ƋƵ͛ĞůůĞ�ĂŝŵĞ�ƉĂƌĐŽƵƌŝƌ�Ğƚ�ĐŽŶƚĞŵƉůĞƌ͘�

�ƩĞŶƟǀĞ�ĂƵǆ� ŐĞŶƐ͕� ƐĞƐ� ƐŽƌƟĞƐ�ƋƵŽƟĚŝĞŶŶĞƐ� ů͛ĂŵğͲ
ŶĞŶƚ� ă� ůĂ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ͘� hŶ� ďŽŶũŽƵƌ͕� ƵŶ� ƐŽƵƌŝƌĞ͕�
ƋƵĞůƋƵĞƐ�ŵŽƚƐ�ĠĐŚĂŶŐĠƐ͙��ƚ�ĂƵ�Įů�ĚĞƐ�ƐĞŵĂŝŶĞƐ͕�ĂƵ�
ĐŽŝŶ�Ě͛ƵŶ�ũĂƌĚŝŶ�ŽƵ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂƌ͕�ůĞƐ�ůŝĞŶƐ�ƐĞ�ƟƐƐĞŶƚ�ĚĞ�
ĨĂĕŽŶ�ƐŝŵƉůĞ͕�ĂƵƚŚĞŶƟƋƵĞ�Ğƚ�ƌĞƐƉĞĐƚƵĞƵƐĞ͘�

WĂƐƐŝŽŶŶĠĞ�ĚĞ�ŵƵƐŝƋƵĞ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŚĂŶƚ͕�&ƌćŶǌŝ�ƉƌġƚĞ�ƐĂ�
ǀŽŝǆ� ĂƵ� ĐŚƈƵƌ� ĚĞ� ĚĂŵĞƐ͕� ƐĞ� ůŝĂŶƚ� ƚŽƵƚ� ĚĞ� ƐƵŝƚĞ�
ĚΖƵŶĞ� ĂŵŝƟĠ� ƉƌŽĨŽŶĚĞ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ĐŚĂŶƚĞƵƐĞƐ͕� ǀŝǀĂŶƚ�
ĂǀĞĐ�ďŽŶŚĞƵƌ͕�ĮĚĠůŝƚĠ�Ğƚ�ĞŶƚŚŽƵƐŝĂƐŵĞ�ƌĠƉĠƟƟŽŶƐ�
Ğƚ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŚŽƌĂůĞ͘��ůůĞ�ĚĞǀŝĞŶƚ�ĂƵƐƐŝ�ŵĞŵďƌĞ�
ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ĚĞ�ŐǇŵ�Ğƚ�ĚƵ�ĐůƵď�ĚĞƐ�ĂŠŶĠƐ͘��ůůĞ�Ɛ͛ŝŵͲ
ƉůŝƋƵĞ�ǀŽůŽŶƟĞƌƐ�ĚĂŶƐ�ů͛ƵŶĞ�ŽƵ�ů͛ĂƵƚƌĞ����ŵĂŶŝĨĞƐƚĂͲ
ƟŽŶ͕� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ƐĂůŽŶ� ^ĂŶƚĠ� ĂƵ� ŶĂƚƵƌĞů͕�
ĚŽŵĂŝŶĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƋƵĞů�ĞůůĞ�Ă�ĞǆĞƌĐĠ͘�

^ĞŶƐŝďůĞ� ă� ůĂ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ� ƐƉŝƌŝƚƵĞůůĞ͕� ĞůůĞ� Ɛ͛ĞŶŐĂŐĞ�
ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐŽŶƐĞŝů� ĚĞ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ� ĚĞ� ůĂ� ƉĂƌŽŝƐƐĞ͘�

�ǀĞĐ�ƐĞƐ�ƋƵĂůŝƚĠƐ�Ě͛ĠĐŽƵƚĞ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ͕�ĞůůĞ�
ƐĞ� ǀŽŝƚ� ĐŽŶĮĞƌ� ůĂ� ƉĂƐƚŽƌĂůĞ� ĚĞƐ� ĨƵŶĠƌĂŝůůĞƐ͘� �ůůĞ�
Ɛ͛ĞŶŐĂŐĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƚĞƌͲ
ƟĂŝƌĞƐ�ĚĞ�^ƚͲ&ƌĂŶĕŽŝƐ�ƉŽƵƌ�ůŝƌĞ�Ğƚ�ƌĞůŝƌĞ�ƐĂ�ǀŝĞ�ă�ůĂ�
ůƵŵŝğƌĞ�ĚĞƐ��ǀĂŶŐŝůĞƐ͘�

�Ŷ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϯ͕�ƵŶĞ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƟŽŶ�ůƵŝ�ƌĠǀğůĞ�
ƐĂ� ŵĂůĂĚŝĞ͘� �Ğ� ĐĂŶĐĞƌ� ĂīĂŝďůŝƚ� ƐŽŶ� ĐŽƌƉƐ͕� ŵĂŝƐ�
ƐŽŶ� ƐŽƵƌŝƌĞ͕� ƐĂ� ďŝĞŶǀĞŝůůĂŶĐĞ� Ğƚ� ƐŽŶ� ĠĐŽƵƚĞ� ƌĞƐͲ
ƚĞŶƚ� ŝŶƚĂĐƚƐ͘��Ƶ�Įů�ĚĞƐ�ŵŽŝƐ͕�ĞůůĞ�Ɛ͛ĂǀĂŶĐĞ�ǀĞƌƐ�ůĂ�
ŵŽƌƚ� ĂǀĞĐ� ĐŽŶĮĂŶĐĞ͘� �ůůĞ� ŶŽƵƐ� Ă� ƋƵŝƩĠƐ� ůĞ�
ϭĞƌ ŵĂŝ͕�ũŽƵƌ�ĚƵ�ŵƵŐƵĞƚ͕�ĞŶƚŽƵƌĠĞ�Ğƚ�ƉĂŝƐŝďůĞ͘

WŽƵƌ�ƐŽŶ�ͨ ĞŶĐŝĞůůĞŵĞŶƚ ͕ͩ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶƚĞ�ĞŶǀĞƌƐ�
ů͛ĂĐĐƵĞŝů�ƋƵŝ�ůƵŝ�Ă�ĠƚĠ�ƌĠƐĞƌǀĠ�ŝĐŝ͕�ĞůůĞ�Ă�ǀŽƵůƵ�ŶŽƵƐ�
ƉĂƌůĞƌ�ƵŶ�ƉĞƵ�Ě͛ĞůůĞ͘�ͨ :Ğ�ƐƵŝƐ�ŶĠĞ�ůĞ�Ϯϵ�ŵĂƌƐ�ϭϵϰϲ�
ă�^ƚ͘�'Ăůů͘�/ů�ƉĂƌĂŠƚ�ƋƵĞ�ůΖŽŶ�ŵΖĂ�ƚƌŽƵǀĠĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�
ĐŽƌďĞŝůůĞ� ĂƵ� ďŽƌĚ� ĚĞ� ůĂ� ƌŽƵƚĞ ͩ͘� �ƚ� ƐŽŶ� ƌĠĐŝƚ� ĞŶͲ
ĐŚĂŠŶĞ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ĂŶŶĠĞƐ� ĞŶ� ŽƌƉŚĞůŝŶĂƚ͕� ůĞƐ� ƉůĂĐĞͲ
ŵĞŶƚƐ�ƐƵĐĐĞƐƐŝĨƐ�ĞŶ�ĨĂŵŝůůĞƐ�Ě͛ ͨĂĐĐƵĞŝů͕ͩ�ůĞƐ�ƋƵĂͲ
ůŝĮĐĂƟĨƐ� ŽĚŝĞƵǆ͕� ůĞ� ƚƌĂǀĂŝů� ŝŶĐĞƐƐĂŶƚ͕� ƵŶĞ�ŵĠŶŝŶͲ
ŐŝƚĞ�ƋƵŝ�Ă�ĨĂŝůůŝ�ůƵŝ�ġƚƌĞ�ĨĂƚĂůĞ͕�ůĂ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĂƟŽŶ�ĂƵǆ�
ŵŝƐğƌĞƐ�ŚƵŵĂŝŶĞƐ͘��

�Ƶ� Įů� ĚƵ� ƌĠĐŝƚ͕� ŽŶ� ƐĞŶƚ� ĂƵƐƐŝ� ŐĞƌŵĞƌ� ƐĂ� ĨŽƌĐĞ� ă�
ƌĞĐŽŶŶĂŝƚƌĞ� ůĞ� ƉŽƐŝƟĨ͘� ͨ/ů� Ǉ� Ă� ƚŽƵũŽƵƌƐ� ĚƵ� ďŽŶ� ă�
ƉƌĞŶĚƌĞ͕�ŶΖĞƐƚͲĐĞ�ƉĂƐ�͍�hŶ�ƉĞƵ�ĚĞ�ďĂƵŵĞ�ƐƵƌ� ůĞƐ�
ďůĞƐƐƵƌĞƐͩ͘� >͛ŽƌŐƵĞ͕� ůĞƐ� ĐŚĂŶƚƐ� Ğƚ� ů͛ĞŶĐĞŶƐ� ă� ůĂ�
ŵĞƐƐĞ�ĚĞ�ϲ�ŚĞƵƌĞƐ�ĚƵ�ŵĂƟŶ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĨƌŽŝĚ�ĚĞ�ů͛ŚŝͲ
ǀĞƌ͘�>Ă�ŵƵƐŝƋƵĞ�ĐůĂƐƐŝƋƵĞ�ĚŝīƵƐĠĞ�ă�ůĂ�ƌĂĚŝŽ�ĚĂŶƐ�
ĐĞƩĞ�ĨĂŵŝůůĞ�Žƶ�ĞůůĞ�ĠƚĂŝƚ�ůĂ�ďŽŶŶĞ�ă�ƚŽƵƚ�ĨĂŝƌĞ͘�>Ğ�
ĚŝĂůŽŐƵĞ�ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ�ƋƵŝ� ů͛ĂƉĂŝƐĞ�Ğƚ� ů͛ĂŝĚĞ�ă�ƐƵƉƉŽƌͲ
ƚĞƌ�ůĞƐ�ŵĂƵǀĂŝƐ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚƐ͘�

�ƚ� ƚŽƵƚ� ĂƵ� ůŽŶŐ� ĚĞ� ůĂ� ůĞĐƚƵƌĞ͕� ƐƵƌ� ůĞ� ĐĞƌĐƵĞŝů͕� ůĞ�
ǀŝƐĂŐĞ�ƐŽƵƌŝĂŶƚ�ĚĞ�&ƌćŶǌŝ͙�ƉŽƐĠ� ůă�ĐŽŵŵĞ� ůĞ� ƚĠͲ
ŵŽŝŐŶĂŐĞ� ǀŝǀĂŶƚ� ƋƵĞ� ůĂ� ďŝĞŶǀĞŝůůĂŶĐĞ� ƚƌŝŽŵƉŚĞ�
ĚƵ�ŵĂů͕�ƋƵĞ�ůĞ�ƐŽƵƌŝƌĞ�Ğƚ�ůĞ�ƉĂƌĚŽŶ�ƐŽŶƚ�ƉůƵƐ�ĨŽƌƚƐ�
ƋƵĞ� ůĞƐ�ŽīĞŶƐĞƐ͕�ƋƵĞ� ůĂ�ƉĂŝǆ� ŝŶƚĠƌŝĞƵƌĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�
ƋƵĞ� ůŝĠĞ�ă�ĐĞ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�ĂƌƌŝǀĞ�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ă� ůĂ�ŵĂͲ
ŶŝğƌĞ�ĚŽŶƚ�ŽŶ�ůĞ�ƌĞĕŽŝƚ͘

DĞƌĐŝ� &ƌćŶǌŝ� ƉŽƵƌ� ĐĞ� ďŽƵƚ� ĚĞ� ĐŚĞŵŝŶ� ƉĂƌƚĂŐĠ͕�
ƉŽƵƌ�ƚŽŶ�ĞǆĞŵƉůĞ�ĚĞ�ǀŝĞ�ƚŽƵƌŶĠĞ�ǀĞƌƐ� ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�
ĂǀĞĐ�ƚĂŶƚ�Ě͛�ŵŽƵƌ͘ WŽƵƌ�ƚĞƐ�ĂŵŝƐ

^ĂŵƵĞů�&ŝĞƌǌ



>� �͛ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ

�ƌĞĨ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ�ƌĞĨ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ

�Ŷ� ϭϵϵϮ͕� ƵŶ� ŐƌŽƵƉĞ� ĚĞ� ƉĂƌĞŶƚƐ� Ğƚ� ĚĞ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ� ĚĞ� ůĂ�
ƐĂŶƚĠ�ŵĞƩĞŶƚ�ĞŶ�ĐŽŵŵƵŶ�ůĞƵƌƐ�ĨŽƌĐĞƐ�ƉŽƵƌ�ƐŽƵƚĞŶŝƌ�ůĞƐ�ĞŶͲ
ĨĂŶƚƐ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĠƐ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ƌĠŐŝŽŶ͘�'ƌąĐĞ�ă�ůĞƵƌ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ�Ğƚ�ůĞƵƌ�ƚƌĂǀĂŝů�ĂĐŚĂƌŶĠ͕�ŝůƐ�ĨŽŶĚğƌĞŶƚ�ĞŶ�ϭϵϵϯ�ů͛�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�
ů͛�ŶĨĂŶƚ�Ğƚ�ů͛,ƀƉŝƚĂů�'ƌŽƵƉĞ�ĚƵ��ŚĂďůĂŝƐ�Ğƚ�ů͛ĞƐƉĂĐĞ�Ě͛ĂĐĐƵĞŝů�ͨ >Ğ�^ƉĂƌĂĚƌĂƉ ͩ Ă�ĂŝŶƐŝ�ǀƵ�ůĞ�ũŽƵƌ�ă�ů͛,ƀƉŝƚĂů�ĚƵ��ŝƐͲ
ƚƌŝĐƚ�ĚĞ�DŽŶƚŚĞǇ͘

�Ŷ�ϭϵϵϴ͕�ů͛,ƀƉŝƚĂů�ĚƵ��ŚĂďůĂŝƐ�ĞƐƚ�ĐƌĠĠ�Ğƚ�ůĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ�ƉĠĚŝĂƚƌŝĞ�Ě͛�ŝŐůĞ�Ğƚ�ĚĞ�DŽŶƚŚĞǇ�ĨƵƐŝŽŶŶĞŶƚ͘�>Ğ�^ƉĂƌĂĚƌĂƉ�
ĚĠŵĠŶĂŐĞ�ĚŽŶĐ�ĞŶ�ƐŽů�ǀĂƵĚŽŝƐ�ƉŽƵƌ�ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ�ƐĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ͘�

�Ŷ� ϮϬϭϯ͕� ĚĂŶƐ� ůĂ� ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ� ĚĞ� ů͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ� ĚĞ� ů͛,ƀƉŝƚĂů� ZŝǀŝĞƌĂͲ�ŚĂďůĂŝƐ� ;,Z�Ϳ� ă� ZĞŶŶĂǌ͕� ů͛�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� ĚĠĐŝĚĞ�
Ě͛ĠƚĞŶĚƌĞ�ƐĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ZŝǀŝĞƌĂ͘�hŶ�^ƉĂƌĂĚƌĂƉ�ŽƵǀƌĞ�ĂůŽƌƐ�ƐĞƐ�ƉŽƌƚĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞ�ƉĠĚŝĂƚƌŝĞ�ĚƵ�^ĂŵĂƌŝƚĂŝŶ�
ă�sĞǀĞǇ͕�ĂǀĞĐ�ůĞ�ƐŽƵƟĞŶ�ĚĞƐ�ĚŝƌŝŐĞĂŶƚƐ�ĚĞ�ů͛,Z�͘�

'ƌąĐĞ�ă� ůĂ�ŐĠŶĠƌŽƐŝƚĠ�ĚĞ�ƐĞƐ�ĚŽŶĂƚĞƵƌƐ͕� ů͛�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĨġƚĞ�ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ�ƐĞƐ�ϮϮ�ĂŶƐ�Ě͛ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͕�ƉŽƵƌ� ůĞ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚ�
ďŽŶŚĞƵƌ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĠƐ͕�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ĨĂŵŝůůĞƐ͕�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ĚƵ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ƐŽŝŐŶĂŶƚ�Ğƚ�ŵĠĚŝĐĂů�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ�ƉĠͲ
ĚŝĂƚƌŝĞ͘�

>͛�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĞƐƚ�ŵĞŵďƌĞ�ĚĞ�ů͛�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�^ƵŝƐƐĞ�ů͛�ŶĨĂŶƚ�Ğƚ�ů͛,ƀƉŝƚĂů�

�Ƶƚ�ĚĞ�ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�Ƶƚ�ĚĞ�ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ

x Kīƌŝƌ�ƵŶ�ůŝĞƵ�ƉƌŝǀŝůĠŐŝĠ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵŝůŝĞƵ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝĞƌ�ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�ă�ůΖĞŶĨĂŶƚ�ĚĞ�ƐĞ�ĚŝǀĞƌƟƌ�ƉĂƌ�ƵŶ�ƐŽƵƟĞŶ�ƌĠĐƌĠĂƟĨ�
Ğƚ�ĠĚƵĐĂƟĨ͕�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ĂĐĐƵĞŝůůĂŶƚ�ůĞƵƌƐ�ĨĂŵŝůůĞƐ͘

x &ĂǀŽƌŝƐĞƌ�ůĞ�ůŝĞŶ�ĞŶƚƌĞ�ĞŶĨĂŶƚƐ͕�ƉĂƌĞŶƚƐ͕�ŵĠĚĞĐŝŶƐ�Ğƚ�ƐŽŝŐŶĂŶƚƐ͘�

x &ĂŵŝůŝĂƌŝƐĞƌ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ă�ůΖŝĚĠĞ�ƋƵĞ�ůΖŚƀƉŝƚĂů�ƉĞƵƚ�ĂƵƐƐŝ�ůĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĞƌ�ƵŶ�ũŽƵƌ�ŽƵ�ůΖĂƵƚƌĞ͘

x /ŶĐŝƚĞƌ�ůĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ă�ƉƌĠƉĂƌĞƌ�ĐŚĂƋƵĞ�ĞŶĨĂŶƚ�ă�ƵŶ�ƐĠũŽƵƌ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝĞƌ�ĞŶ�ĐĂƐ�ĚĞ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ͘

�ĐƟǀŝƚĠƐ�ĐƟǀŝƚĠƐ

�ŝǀĞƌƐĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ƐŽŶƚ�ƉƌŽƉŽƐĠĞƐ�ĂƵ�^ƉĂƌĂĚƌĂƉ ͗�ũĞƵǆ�ĚĞ�ƐŽĐŝĠƚĠ͕�ďƌŝĐŽůĂŐĞ͕�ĂƚĞůŝĞƌƐ�ĐƵŝƐŝŶĞ͕�ĐŽƵƚƵƌĞ͕�ůĞĐƚƵƌĞ͕�ũĞƵǆ�ĚĞ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽƵ�Ě͛ĠǀĞŝů�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ƉĞƟƚƐ͕�ĞƚĐ͘�>ĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�Ğƚ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ�Ɛ͛Ǉ�ƌĞƚƌŽƵǀĞŶƚ�ǀŽůŽŶƟĞƌƐ�ĂǀĞĐ�ůĞƵƌƐ�ĨĂͲ
ŵŝůůĞƐ�ƉŽƵƌ�ŽƵďůŝĞƌ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ŝŶƐƚĂŶƚƐ�ůĞƐ�ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƟŽŶ͘��ƵƚŽƵƌ�ĚƵ�ũĞƵ͕�ĚĞƐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�Ɛ͛ĞŶŐĂͲ
ŐĞŶƚ�Ğƚ�ĐĞƐ�ĠĐŚĂŶŐĞƐ�ƐŽŶƚ�ƚƌğƐ�ďĠŶĠĮƋƵĞƐ�ă�ů͛ĂŵĠůŝŽƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĠƚĂƚ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�ĚĞƐ�ƉĂƟĞŶƚƐ͘�

&ŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ&ŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ

>Ğ�^ƉĂƌĂĚƌĂƉ�ĞƐƚ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ă�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ͕�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ůŝƚ�Ě͛ŚƀƉŝƚĂů͘�dŽƵƚĞĨŽŝƐ͕�ƵŶĞ�ƌğŐůĞ�ĞƐƚ�Ě͛Žƌ ͗�ĂƵĐƵŶ�
ƐŽŝŶ�ŝŶĮƌŵŝĞƌ�ŽƵ�ŵĠĚŝĐĂů�Ŷ͛ĞƐƚ�ĚŽŶŶĠ�ĂƵ�^ƉĂƌĂĚƌĂƉ͘�^ŝ�ƵŶ�ĞŶĨĂŶƚ�ŽƵ�ƵŶ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚ�ĚŽŝƚ�ƌĞĐĞǀŽŝƌ�ƵŶ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ŽƵ�
ƵŶ�ŵĠĚŝĐĂŵĞŶƚ͕�ŝů�ƌĞƚŽƵƌŶĞ�ĚĂŶƐ�ƐĂ�ĐŚĂŵďƌĞ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ƐŽŝŐŶĂŶƚ͘�>Ğ�^ƉĂƌĂĚƌĂƉ�ƌĞƐƚĞ�ĚŽŶĐ�ƵŶ�ŽĂƐŝƐ�ĚĞ�ďŽŶͲ
ŚĞƵƌ�Žƶ�ĐŚĂƋƵĞ�ƉĂƟĞŶƚ�ŽƵďůŝĞ�ƵŶ�ƉĞƵ�ƋƵ͛ŝů�ĞƐƚ�ă�ů͛ŚƀƉŝƚĂů͘�>ĞƐ�ůŽĐĂƵǆ�ĚƵ�^ƉĂƌĂĚƌĂƉ�ƐŽŶƚ�ŵŝƐ�ŐƌĂƚƵŝƚĞŵĞŶƚ�ă�ĚŝƐƉŽƐŝͲ
ƟŽŶ�ƉĂƌ�ůΖ,ƀƉŝƚĂů�ZŝǀŝĞƌĂͲ�ŚĂďůĂŝƐ�ƋƵŝ�ĞŶ�ĂƐƐƵƌĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƐŽŶ�ĞŶƚƌĞƟĞŶ͘����ŝŐůĞ͕�ůĞ�ůŽĐĂů�Ă�ƵŶĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�Ě͛ĞŶǀŝƌŽŶ�ϰϬ�
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