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SRXUVXLW��VRXV�GHV�IRUPHV�GLIIpUHQWHV�R��OD�SODFH�
GH� OD� FRPPXQLFDWLRQ� LQIRUPDWLTXH� HVW�
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WUDYDLO�DYHF�OHV�VXSSRUWV�GRQW�QRXV�GLVSRVRQV���OH�VLWH�,QWHUQHW�GH�OD�
PDLULH��OD�SDJH�)DFHERRN�© 9LOOH�GH�'DPD]DQ ª��O·pFUDQ�G·LQIRUPDWLRQ�
UpFHPPHQW�LQVWDOOp�GDQV�O·HQWUpH�GH�OD�PDLULH� 
 3RXUWDQW�� OHV� SURMHWV�� PrPH� UDOHQWLV�� DYDQFHQW� �� GH� QRXYHOOHV�
LPSODQWDWLRQV� VH� GpYHORSSHQW� GDQV� OD� =RQH� G·$FWLYLWpV� eFRQRPLTXHV�
GH�/D�&RQIOXHQFH� 
 &RPPH� ORUV� GX� SUHPLHU� FRQILQHPHQW�� QRWUH� pFROH� D� pWp�
UpTXLVLWLRQQpH� SRXU� DFFXHLOOLU� OHV� HQIDQWV� GHV� VRLJQDQWV� HW� GHV�
SHUVRQQHV�H[HUoDQW�GHV�SURIHVVLRQV�GLWHV�© SULRULWDLUHV ª� 
 8Q�FHQWUH�GH�YDFFLQDWLRQ�D�pWp�RUJDQLVp�j�'DPD]DQ�SDU�O·$56�HW�
OH�6',6��&H�VRQW�QRV�PpGHFLQV�HW�OHV�SURIHVVLRQQHOV�GH�VDQWp�TXL�RQW�
HX� OD� FKDUJH� G·pWDEOLU� XQH� OLVWH� GHV� SHUVRQQHV� SULRULWDLUHV� HQ�
IRQFWLRQ�GH�OHXU�kJH�HW�GH�OHXU�pWDW�GH�VDQWp��1RXV�QH�SRXYRQV�TXH�
UHJUHWWHU� TXH� FHWWH� OLVWH� DLW� GXH� rWUH� OLPLWpH� DX[� ���� GRVHV� GX�
YDFFLQ�0RGHUQD�GRQW�QRXV�SRXYLRQV�GLVSRVHU�� 
 /D� VHFRQGH� LQMHFWLRQ� VHUD� UpDOLVpH� OH� �� PDL�� GDQV� OHV� PrPHV�
FRQGLWLRQV� 
 ,O� HVW� DFWXHOOHPHQW� SOXV� TXH� QpFHVVDLUH� GH� UHVSHFWHU�
VFUXSXOHXVHPHQW� OHV� JHVWHV� EDUULqUHV� �SRUW� GX� PDVTXH�� ODYDJH� GHV�
PDLQV� HW� GLVWDQFLDWLRQ� SK\VLTXH�� HW� G·pYLWHU� OHV� UHJURXSHPHQWV��
PrPH�HQ�SOHLQ�DLU� 
 (Q�SUHQDQW�VRLQ�GH�QRXV��QRXV�SUHQRQV�VRLQ�GH�WRXV� 
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9ංൾ�ආඎඇංർංඉൺඅൾ 
�KDWd��Z�E�h�^h��/E�d����>��^��E����h�ϭĞƌ�D�Z^�ϮϬϮϭ 

WƌĠƐĞŶƚƐ�͗�D͘�DŝĐŚĞů�D�^^�d͘�D͘�^ƚĠƉŚĂŶĞ�ZK^^�dK͘�DŵĞ��ŚƌŝƐƟŶĞ��'K^d/͘�D͘�DŝĐŚĞů�^�Z�E�͘�
DŵĞ� &ƌĂŶĕŽŝƐĞ� �h�KhZ'͘� DŵĞƐ� EĂƚŚĂůŝĞ� ����Z/^^�͘� DĂƌŝĞ-WĂƐĐĂůĞ� ��>����/E/͘� /ƐĂďĞůůĞ� ���

>KE',/͘� EĂƚŚĂůŝĞ� :Kh^^�͘� ^ǇůǀŝĞ� ��>�hZ/�Z͘� DƵƌŝĞůůĞ� W�'EKE��>>/͘� DD͘� �ĂŶŝĞů� �,��Kd͘� �ĞŶŝƐ�
',/Z�Z�͘�^ƚĠƉŚĂŶĞ�DK>�E�͘�:ĞĂŶ-DŝĐŚĞů�^�ZdKZ/ 
�ďƐĞŶƚƐͬ�ǆĐƵƐĠƐ ͗��DŵĞ�DƵƌŝĞůůĞ�W�'EKE��>>/͘�D͘��ĞŶŝƐ�',/Z�Z��ƉŽƵǀŽŝƌ�ă�DŵĞ���>����/E/Ϳ͘�����  

—————————— 

 �ƵĐƵŶĞ� ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ� Ŷ͛ĠƚĂŶƚ� ĠŵŝƐĞ͕� ůĞ� ĐŽŵƉƚĞ-ƌĞŶĚƵ� ĚĞ� ůĂ� ƐĠĂŶĐĞ� ĚƵ� Ϯϭ�
ĚĠĐĞŵďƌĞ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ĞƐƚ�ĂƉƉƌŽƵǀĠ�Ğƚ�ƐŝŐŶĠ͘� 

 DŽŶƐŝĞƵƌ�ůĞ�DĂŝƌĞ�ƟĞŶƚ�ă�ŝŶĚŝƋƵĞƌ�ƋƵĞ�ůĞ�ĐŚŽŝǆ�ĚĞ�ů͛ŚŽƌĂŝƌĞ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ƌĠƵŶŝŽŶ�
Ă�ĠƚĠ� ĨĂŝƚ� ĞŶ� ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞ� ůĂ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠ�ĚĞƐ�ĠůƵƐ ͖� ŝů� ƌĂƉƉĞůůĞ�ƋƵĞ� ĐĞƩĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�
ĐƌŝƐĞ� ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ͕� ĂǀĞĐ� ĐŽƵǀƌĞ-ĨĞƵ͕� ĐŽŵƉůŝƋƵĞ� ĐĞƌƚĞƐ� ůĞ� ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ƐĠĂŶĐĞƐ�
ŵĂŝƐ� ƉŽƵƌ� ĂƵƚĂŶƚ� ůĞƐ� ĐŽŵƉƚĞƐ-ƌĞŶĚƵƐ� ƐŽŶƚ� ĚŝīƵƐĠƐ� ƐƵƌ� ůĞ� ƐŝƚĞ� ŝŶƚĞƌŶĞƚ� ĚĞ� ůĂ�
ĐŽŵŵƵŶĞ͕� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ͨ DŽŵĞŶƚƐ� ĚĞ� sŝĞ ͩ� Ğƚ� ĚĂŶƐ� ůĞ� �ƵůůĞƟŶ� DƵŶŝĐŝƉĂů� ƋƵŝ� ƐĞƌĂ�
ĚŝƐƚƌŝďƵĠ� ƚƌğƐ� ƉƌŽĐŚĂŝŶĞŵĞŶƚ͘�hŶĞ�ŵĂũŽƌŝƚĠ� ĚĞ� ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠƐ� ĐŽŶƟŶƵĞ� ă� ĨŽŶĐƟŽŶŶĞƌ�
ĂƵǆ�ŚŽƌĂŝƌĞƐ�ŚĂďŝƚƵĞůƐ�ĚĞ�ƌĠƵŶŝŽŶƐ ͖�ŝů�ĨĂƵƚ�ŶĠĂŶŵŽŝŶƐ�ĐŽŶƟŶƵĞƌ�ă�ĂǀĂŶĐĞƌ͘    

ϭ�–�Z�EKhs�>>�D�Ed����>����ZK'�d/KE��hy�Zzd,D�^�^�K>�/Z�^ 
 �DŽŶƐŝĞƵƌ� ůĞ� DĂŝƌĞ� ĞǆƉŽƐĞ� ƋƵĞ� ĚĞƉƵŝƐ� ůĂ� ƌĞŶƚƌĠĞ� ϮϬϭϴ͕� ůĞƐ� ĠĐŽůĞƐ� ĚĞ� ůĂ�

ĐŽŵŵƵŶĞ� ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŶƚ� ƐĞůŽŶ� ƵŶ� ƚĞŵƉƐ� ƐĐŽůĂŝƌĞ� ƌĠƉĂƌƟ� ƐƵƌ� ϰ� ũŽƵƌƐ͕� ĂƵƚŽƌŝƐĠ� ƉĂƌ�
ů͛/ŶƐƉĞĐƟŽŶ��ĐĂĚĠŵŝƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ĚƵƌĠĞ�ĚĞ�ϯ�ĂŶƐ͘�/ů�ĐŽŶǀŝĞŶƚ�ĚŽŶĐ�ĚĞ�ƌĞĐŽŶƐŝĚĠƌĞƌ�
ĐĞƩĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞ�ƌĞŶƚƌĠĞ�ĚĞ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ͘     
   �������� 

 hŶ� ƐŽŶĚĂŐĞ� Ă� ĠƚĠ� ƌĠĂůŝƐĠ� ĂƵƉƌğƐ� ĚĞƐ� ĨĂŵŝůůĞƐ� ƋƵŝ� ƐĞ� ƐŽŶƚ� ƉƌŽŶŽŶĐĠĞƐ�
ŵĂũŽƌŝƚĂŝƌĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ŵĂŝŶƟĞŶ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͘��Ğ�ĐŚŽŝǆ�Ă�ĠƚĠ�ĞŶƚĠƌŝŶĠ�ƉĂƌ�
ůĞ�ĐŽŶƐĞŝů�Ě͛ĠĐŽůĞ�ĚƵ�Ϯ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ĚĞƌŶŝĞƌ͘  

>Ğ� �ŽŶƐĞŝů� DƵŶŝĐŝƉĂů͕� ă� ů͛ƵŶĂŶŝŵŝƚĠ � Ğƚ� ĂƉƌğƐ� ĞŶ� ĂǀŽŝƌ� ĚĠůŝďĠƌĠ͕� ���/��� ĚĞ�
��D�E��Z�>��Z�EKhs�>>�D�Ed����>����ZK'�d/KE�ă�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞŵĂŝŶĞ�
ƐĐŽůĂŝƌĞ� ĞŶ� Ϯϰ� ŚĞƵƌĞƐ� Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ� ƐƵƌ�ŚƵŝƚ� ĚĞŵŝ-ũŽƵƌŶĠĞƐ� ƌĠƉĂƌƟĞƐ� ůĞƐ� ůƵŶĚŝ͕�
ŵĂƌĚŝ͕�ũĞƵĚŝ�Ğƚ�ǀĞŶĚƌĞĚŝ͘ 

Ϯ�-��^h�s�Ed/KE^�&�����^ ͗�Ϯ��K^^/�Z^ 
 DŽŶƐŝĞƵƌ� ůĞ� DĂŝƌĞ� ƌĂƉƉĞůůĞ� ĂƵ� �ŽŶƐĞŝů� DƵŶŝĐŝƉĂů� ƋƵĞ͕� ƉĂƌ� ĂƌƌġƚĠ�

ƉƌĠĨĞĐƚŽƌĂů͕� ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĞ���D���E�ĞƐƚ� ŝŶƐĐƌŝƚĞ�ƐƵƌ� ůĂ� ůŝƐƚĞ�ĚĞƐ�ǀŝůůĞƐ�ŚĂďŝůŝƚĠĞƐ�ă�
ŝŵƉŽƐĞƌ�ůĞ�ƌĂǀĂůĞŵĞŶƚ�ĚĠĐĞŶŶĂů�ĚĞƐ�ĨĂĕĂĚĞƐ͘�>ŽƌƐ�ĚĞ�ƐĂ�ƐĠĂŶĐĞ�ĚƵ�ϯϬ�ũƵŝůůĞƚ�ϮϬϭϴ͕�ůĞ�
�ŽŶƐĞŝů� DƵŶŝĐŝƉĂů� Ă� ĚĠĐŝĚĠ� ĚĞ� ŵĞƩƌĞ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ� ůĞ� ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ� ŝŶĐŝƚĂƟĨ� Ě͛ĂŝĚĞ� ĂƵ�
ƌĂǀĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĨĂĕĂĚĞƐ�ŝŶŝƟĠ�ƉĂƌ�ůĂ��ŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ĚĞ��ŽŵŵƵŶĞƐ�ĚƵ��ŽŶŇƵĞŶƚ�Ğƚ�ĚĞƐ�
�ŽƚĞĂƵǆ�ĚĞ�WƌĂǇƐƐĂƐ͕�ĚƵ�Ϯϵ�ĂŽƸƚ�ϮϬϭϴ�ĂƵ�Ϯϵ�ĂŽƸƚ�ϮϬϮϭ 

ϭ� -� DŽŶƐŝĞƵƌ� ůĞ� DĂŝƌĞ� ƉƌĠƐĞŶƚĞ� ůĞ� ĚŽƐƐŝĞƌ� ƚƌĂŶƐŵŝƐ� ƉĂƌ� ůĂ� �ŽŵŵƵŶĂƵƚĠ� ĚĞ�
�ŽŵŵƵŶĞƐ͕� ƉŽƵƌ� DŽŶƐŝĞƵƌ� 'ĠƌĂƌĚ� dZ�DKE͘� >Ğ� �ŽŶƐĞŝů� DƵŶŝĐŝƉĂů� �ddZ/�h�� ƵŶĞ�
ĂŝĚĞ� ĚĞ� ϭϳϲ͕ϱϯ� Φ� ă�DŽŶƐŝĞƵƌ� 'ĠƌĂƌĚ� dZ�DKE� ƉŽƵƌ� ůĞ� ƌĂǀĂůĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ĨĂĕĂĚĞƐ� ĚƵ�
ďąƟŵĞŶƚ�ƐŝƚƵĠ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉĂƌĐĞůůĞ�&�Ϯϭϯ͘ 

Ϯ� -� DŽŶƐŝĞƵƌ� ůĞ� DĂŝƌĞ� ƉƌĠƐĞŶƚĞ� ůĞ� ĚŽƐƐŝĞƌ� ƚƌĂŶƐŵŝƐ� ƉĂƌ� ůĂ� �ŽŵŵƵŶĂƵƚĠ� ĚĞ�



ϰ� -� WZ/^�� �E� �,�Z'�� ��� dZ�s�hy� ��� Z���KZ��D�Ed� ͨ KZ�E'� ͩ� Θ�
ͨ s�K>/� ͩ�  

 DŽŶƐŝĞƵƌ� ůĞ� DĂŝƌĞ� ŝŶĨŽƌŵĞ� ů͛�ƐƐĞŵďůĠĞ� ƋƵĞ� ĚĞƵǆ� ĚĞŵĂŶĚĞƐ� ůƵŝ� ŽŶƚ� ĠƚĠ�
ĨĂŝƚĞƐ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ƌĂĐĐŽƌĚĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƚĞƌƌĂŝŶƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟďůĞƐ�ĂƵǆ�ƌĠƐĞĂƵǆ�Ě͛ĞĂƵ�ƉŽƚĂďůĞ�
Ğƚ�ĚĞ�ƚĠůĠƉŚŽŶŝĞ͘�/ů�ƌĂƉƉĞůůĞ�ƋƵĞ�ůĂ��ŽŵŵƵŶĞ�ĚŽŝƚ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ă�ƐĂ�ĐŚĂƌŐĞ�ůĂ�ǀŝĂďŝůŝƐĂƟŽŶ�
Ě͛ƵŶ�ƚĞƌƌĂŝŶ�ŝŶƐĐƌŝƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ǌŽŶĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟďůĞ�ĚƵ�W>h͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ůĞ�ĐĂƐ�ĚĞƐ�ƉĂƌĐĞůůĞƐ�
ĐŽŶĐĞƌŶĠĞƐ ͗�ͨ dĂƵƉŝĠ�EŽƌĚ ͩ�Ğƚ�ƌƵĞ�ĚƵ�dƌŝůůĂĐ͘ 

 �ƉƌğƐ�ĞŶ�ĂǀŽŝƌ�ĚĠůŝďĠƌĠ͕� ůĞ��ŽŶƐĞŝů�DƵŶŝĐŝƉĂů��D�d�ƵŶ�ĂǀŝƐ�ĨĂǀŽƌĂďůĞ�ă�ĐĞƐ�
ĚĞŵĂŶĚĞƐ�Ğƚ�ĂƵƚŽƌŝƐĞ�DŽŶƐŝĞƵƌ�ůĞ�DĂŝƌĞ�ă�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĚƌĞ�ůĞƐ�ĚĠŵĂƌĐŚĞƐ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�
ĂƵƉƌğƐ�ĚĞƐ�ĨŽƵƌŶŝƐƐĞƵƌƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ͘    

ϱ�–�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�͗���^^/KE�����/�E^�/DDK�/>/�Z^�–�D/^^/KE��͛�s�>h�d/KE�
����^��'�E��^�/DDK�/>/�Z�^ 

 DŽŶƐŝĞƵƌ�ůĞ�DĂŝƌĞ�ƌĂƉƉĞůůĞ�ƋƵĞ�ůĂ��ŽŵŵƵŶĞ�ĞƐƚ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĂŝƌĞ�ĚĞ�ďąƟŵĞŶƚƐ�
ƉŽƵƌ�ůĞƐƋƵĞůƐ�ĂƵĐƵŶ�ƉƌŽũĞƚ�Ŷ͛ĞƐƚ�ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ĞŶǀŝƐĂŐĠ ͗�ůĂ�ŵĂŝƐŽŶ�ƐŝƚƵĠĞ�ĞŶ�ďŽƌĚƵƌĞ�
ĚƵ�ĐĂŶĂů͕�ĐĞůůĞ�ƐŝƚƵĠĞ�ĂƵ-ĚĞƐƐƵƐ�ĚĞ� ůĂ�&ŽŶƚĂŝŶĞ�ĚĞƐ��ŶŐůĂŝƐ�Ğƚ� ůĂ�ŵĂŝƐŽŶ� ůĠŐƵĠĞ�ƉĂƌ�
DŵĞ�'�hD�/E͘� /ů� ƉƌŽƉŽƐĞ� ĚŽŶĐ� ĚĞ� ůĞƐ� ĨĂŝƌĞ� ĠǀĂůƵĞƌ� ĂĮŶ� ĚĞ� ƉŽƵǀŽŝƌ� ƌĠŇĠĐŚŝƌ͕ � ĂƵ�
ŵŽŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĠƉĂƌĂƟŽŶ�ĚƵ�ďƵĚŐĞƚ͕�ă�Ě͛ĠǀĞŶƚƵĞůůĞƐ�ŵŝƐĞƐ�ĞŶ�ǀĞŶƚĞ ͗� ůĞƐ�Ϯ�ĂŐĞŶƚƐ�
ŝŵŵŽďŝůŝĞƌƐ�ĚĞ�ůĂ��ŽŵŵƵŶĞ�ƐĞƌŽŶƚ�ŵŝƐƐŝŽŶŶĠƐ�ă�ĐĞƚ�ĞīĞƚ͘   

ϲ�-�^/sh�&KhZZ/�Z���h�ϰϳ�–���,�^/KE����Ϯ�EKhs�>>�^��KDDhE�^ 
 DŽŶƐŝĞƵƌ�ůĞ�DĂŝƌĞ�ƌĂƉƉĞůůĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĞƐƚ�ĂĚŚĠƌĞŶƚĞ�ĚƵ�^/sh��ŚĞŶŝů�

&ŽƵƌƌŝğƌĞ͘�WĂƌ�ĚĠůŝďĠƌĂƟŽŶ�ĚƵ�ϱ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϮϬ͕� ůĞ��ŽŵŝƚĠ�^ǇŶĚŝĐĂů�ĚƵ�^/sh��ŚĞŶŝů�
&ŽƵƌƌŝğƌĞ� Ă� ĂĐĐĞƉƚĠ� � ů͛ĂĚŚĠƐŝŽŶ� ĚĞƐ� ĐŽŵŵƵŶĞƐ� ĚĞ� ^ĂŝŶƚ-&ƌŽŶƚ-ƐƵƌ->ĠŵĂŶĐĞ� Ğƚ�
WƵǇƐƐĞƌĂŵƉŝŽŶ͘� DŽŶƐŝĞƵƌ� ůĞ� DĂŝƌĞ� ĚĞŵĂŶĚĞ� ă� ů͛�ƐƐĞŵďůĠĞ� ĚĞ� ƐĞ� ƉƌŽŶŽŶĐĞƌ� ƐƵƌ�
ĐĞƩĞ�ĂĚŚĠƐŝŽŶ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚƵ�^/sh͘ 

 �ƉƌğƐ�ĞŶ�ĂǀŽŝƌ�ĚĠůŝďĠƌĠ͕��ůĞ��ŽŶƐĞŝů�DƵŶŝĐŝƉĂů ����Wd��ůĂ�ĚĠĐŝƐŝŽŶ͘  
    

ϳ�-�&KZ�d��KDDhE�>��–�WZK'Z�DD����^��KhW�^�ϮϬϮϭ�W�Z�>͛KE& 
 �ŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ� ă� ůĂ� ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶ� ĚƵ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� Ě͛ĂƐƐŝĞƩĞ� ĚĞƐ� ĐŽƵƉĞƐ� ĚĞ�

ů͛ĂŶŶĠĞ�ϮϬϮϭ�ƉƌĠƐĞŶƚĠ�ƉĂƌ�ů͛KĸĐĞ�EĂƟŽŶĂů�ĚĞƐ�&ŽƌġƚƐ͕�Ğƚ�ĂƉƌğƐ�ĞŶ�ĂǀŽŝƌ�ĚĠůŝďĠƌĠ͕�ůĞ�
�ŽŶƐĞŝů�DƵŶŝĐŝƉĂů����/�� ͗ 
· Ě͛ĂƉƉƌŽƵǀĞƌ�ůĂ�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶ�ĂŶŶĞǆĠĞ�ă�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ĚĠůŝďĠƌĂƟŽŶ�͗�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĐŽƵƉĞƐ�

ŝŶƐĐƌŝƚĞƐ�ă�ů͛ĠƚĂƚ�Ě͛ĂƐƐŝĞƩĞ�ϮϬϮϭ�ƐĞƌŽŶƚ�ǀĞŶĚƵĞƐ�ƐƵƌ�ƉŝĞĚ�ƉĂƌ�ů͛KĸĐĞ�EĂƟŽŶĂů�ĚĞƐ�
&ŽƌġƚƐ͕�ƐŽŝƚ�ĞŶ�ǀĞŶƚĞ�ƉĂƌ�ĂƉƉĞů�Ě͛ŽīƌĞƐ͕�ƐŽŝƚ�ĞŶ�ǀĞŶƚĞ�ĚĞ�ŐƌĠ�ă�ŐƌĠ�ƐƵƌ�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶ�
ĚĞ�ů͛KE&͕ �ĂƉƌğƐ�ĂĐĐŽƌĚ�ĨŽƌŵĞů�ĚĞ�DŽŶƐŝĞƵƌ�ůĞ�DĂŝƌĞ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ǀĞŶƚĞ 

· ĚĞ� ĚŽŶŶĞƌ� ƉŽƵǀŽŝƌ� ă� DŽŶƐŝĞƵƌ� ůĞ� DĂŝƌĞ� ƉŽƵƌ� ĞīĞĐƚƵĞƌ� ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ� ĚĠŵĂƌĐŚĞƐ�
ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ă�ůĂ�ďŽŶŶĞ�ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ŽƉĠƌĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ďŽŝƐ  ͘

ϴ�-��/D�d/�Z���KDDhE�>�–�Z�dZK��^^/KE�����KE��^^/KE 
 DŝĐŚĞů� ^�Z�E�� ŝŶĚŝƋƵĞ� ƋƵ͛ŝů� Ă� ĠƚĠ� ƐĂŝƐŝ� ĚĞ� ůĂ� ĚĞŵĂŶĚĞ� Ě͛ƵŶĞ� ƉĞƌƐŽŶŶĞ͕�

ƉŽƵƌ� ůĂ�ƌĠƚƌŽĐĞƐƐŝŽŶ�ĚĞ� ůĂ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶ�ƋƵĞ�ƐĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂǀĂŝĞŶƚ�ĂĐƋƵŝƐĞ�ĂƵ�ĐŝŵĞƟğƌĞ�
ĐŽŵŵƵŶĂů�ŵĂŝƐ�ƋƵŝ� ĞƐƚ� ŝŶƵƟůŝƐĠĞ� ĐĂƌ� ůĞƵƌƐ� ŝŶŚƵŵĂƟŽŶƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ� ƌĠĂůŝƐĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�
ĂƵƚƌĞ� ĐŽŵŵƵŶĞ͘� >Ğ� �ŽŶƐĞŝů� DƵŶŝĐŝƉĂů� ĠŵĞƚ� ƵŶ� ĂǀŝƐ� ĨĂǀŽƌĂďůĞ� ƉŽƵƌ� ƋƵĞ� ůĂ�
ƌĠƚƌŽĐĞƐƐŝŽŶ� ƐŽŝƚ� ĞīĞĐƚƵĠĞ� ĂƵ� ŵŽŶƚĂŶƚ� ĚƵ� Ɖƌŝǆ� Ě͛ĂĐŚĂƚ� ŝŶŝƟĂů͕� ƐŽŝƚ� ϰϯϱ͕ϯϲ� ĨƌĂŶĐƐ�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƚ�ă�ϲϲ͕ϯϳ�Φ�͘ 



ϭϬ�-��WWZK��d/KE�����KEs�Ed/KE����^�Zs/dh���^���ϰϳ 
 �ĂŶƐ� ůĞ� ĐĂĚƌĞ� ĚĞ� ů͛ŝŵƉůĂŶƚĂƟŽŶ� Ě͛ŽƵǀƌĂŐĞƐ� ĚĞ� ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ� ƉƵďůŝƋƵĞ�

Ě͛ĠůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ�ƐƵƌ�ůĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ͕�ŝů�ĐŽŶǀŝĞŶƚ�ĚĞ�ĐŽŶĐůƵƌĞ�ƵŶĞ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ�
ĚĞ� ƐĞƌǀŝƚƵĚĞ� ƐƵƌ� ůĂ� ƉĂƌĐĞůůĞ� &� ϵϲϬ͕� ƌƵĞ� >ĂƌƌĞǇ� ĂƵ� ďĠŶĠĮĐĞ� ĚƵ� ^ĚĞĞ� ϰϳ� Ğƚ� ĚĞ� ƐŽŶ�
ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶŶĂŝƌĞ�ĚƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƵďůŝĐ�ĚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�Ě͛ĠůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ͘ 

 �ĞƐ� ŵġŵĞƐ� ĐŽŶǀĞŶƟŽŶƐ͕� Ɛŝ� ĞůůĞƐ� ĐŽŶĐĞƌŶĞŶƚ� ĚĞƐ� ŽƵǀƌĂŐĞƐ� ĠůĞĐƚƌŝƋƵĞƐ�
ƐŽƵƚĞƌƌĂŝŶƐ�Ě͛ƵŶ�ůŝŶĠĂŝƌĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�ŽƵ�ĠŐĂů�ă�Ϯ�ŵğƚƌĞƐ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ů͛ŝŵƉůĂŶƚĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�
ƉŽƐƚĞ� ĚĞ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ͕� ƉĞƵǀĞŶƚ� ĨĂŝƌĞ� ů͛ŽďũĞƚ� ůĞ� ĐĂƐ� ĠĐŚĠĂŶƚ� Ě͛ƵŶĞ� ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�
ĂƵƉƌğƐ�ĚƵ�^ĞƌǀŝĐĞ�ĚĞ�WƵďůŝĐŝƚĠ�ĚĞ�&ŽŶĐŝğƌĞ�ĂĮŶ�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƐĞƌ�ůĞƐ�ƉĂƌĐĞůůĞƐ�Ğƚ�ůĞ�ƌĠƐĞĂƵ�
ĚĞ� ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ� ƉƵďůŝƋƵĞ͘� �ŽŶƐŝĚĠƌĂŶƚ� ů͛ŝŶƚĠƌġƚ� ƋƵĞ� ƉƌĠƐĞŶƚĞ� ƉŽƵƌ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĞ�
ů͛ŝŵƉůĂŶƚĂƟŽŶ� ĚĞ� ĐĞƐ� ŽƵǀƌĂŐĞƐ� ĚĞ� ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ� ƉƵďůŝƋƵĞ� Ě͛ĠůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ͕� ůĞ� �ŽŶƐĞŝů�
DƵŶŝĐŝƉĂů͕� �hdKZ/^� DŽŶƐŝĞƵƌ� ůĞ� DĂŝƌĞ� ă� ƐŝŐŶĞƌ� ůĂ� ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ� ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ� Ğƚ� ůĞƐ�
ĂĐƚĞƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƚƐ͘ 

ϭϭ�-�^h�s�Ed/KE^��KDDhE�>�^�ϮϬϮϭ 
ϭ� -� DŽŶƐŝĞƵƌ� ůĞ� DĂŝƌĞ� ĚŽŶŶĞ� ůĞĐƚƵƌĞ� ĚƵ� ĐŽƵƌƌŝĞƌ� ĚĞ� ů͛�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� �ŽŶŇƵĞŶƚ�

&ŽŽƚďĂůů� ϰϳ� ƋƵŝ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ� ĚĞƐ� ĚŝĸĐƵůƚĠƐ� ĮŶĂŶĐŝğƌĞƐ� ůŝĠĞƐ� ă� ůĂ� ĐƌŝƐĞ� ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ� ƋƵŝ�
ĞŵƉġĐŚĞ� ůĞ� ĐůƵď� ĚĞ� ĨŽŶĐƟŽŶŶĞƌ� ŶŽƌŵĂůĞŵĞŶƚ͕� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĚŽŵĂŝŶĞ� ĚĞƐ�
ĐŽŵƉĠƟƟŽŶƐ͕� ůĞƐ� ƉƌŝǀĂŶƚ� ĂŝŶƐŝ� ĚĞ� ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ ͗� ƵŶĞ� ĂǀĂŶĐĞ� ƐƵƌ� ůĂ�
ƐƵďǀĞŶƟŽŶ�ƋƵŝ�ůƵŝ�ƐĞƌĂ�ĂīĞĐƚĠĞ�ĞŶ�ϮϬϮϭ�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ƐŽůůŝĐŝƚĠĞ͘ 

 �ƉƌğƐ�ĞŶ�ĂǀŽŝƌ�ĚĠůŝďĠƌĠ͕�ůĞ��ŽŶƐĞŝů�DƵŶŝĐŝƉĂů����/���Ě͛ĂĐĐŽƌĚĞƌ�ƵŶĞ�ĂǀĂŶĐĞ�
ĚĞ�Ϯ ϬϬϬΦ�ă�ů͛�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ��ŽŶŇƵĞŶƚ�&ŽŽƚďĂůů�ϰϳ       

Ϯ� -� ^Ƶƌ�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶ�ĚĞƐ� ƌĂƉƉŽƌƚĞƵƌƐ�ĚĞ� ůĂ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ͨ sŝĞ��ƐƐŽĐŝĂƟǀĞ ͩ�ƋƵŝ�
ŽŶƚ�ƌĞĕƵ�ƌĠĐĞŵŵĞŶƚ�ůĞƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ�ĚƵ��ĂŵĂǌĂŶ��ƌŝĐŬĞƚ��ůƵď�ƉŽƵƌ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�ůĞƵƌ�
ďŝůĂŶ� ĚĞ� ůĂ� ƐĂŝƐŽŶ� ϮϬϮϬ� Ğƚ� ůĞƵƌƐ� ďĞƐŽŝŶƐ� ƉŽƵƌ� ϮϬϮϭ͕� ůĞ� �ŽŶƐĞŝů� DƵŶŝĐŝƉĂů� ���/���
Ě͛ĂĐĐŽƌĚĞƌ� ƵŶĞ� ƐƵďǀĞŶƟŽŶ� ĞǆĐĞƉƟŽŶŶĞůůĞ� ĚĞ� ϲϬϬΦ� ă� ĐĞƩĞ� ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� ĂĮŶ� ĚĞ� ůƵŝ�
ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ� ĨĂĐĞ�ĂƵǆ�ĨƌĂŝƐ�Ě͛ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ĚĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ŵŝƐ�ă�ƐĂ�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�Ğƚ�ĚƵ�
ŵĂƚĠƌŝĞů�ƵƟůŝƐĠ�ă�ĐĞƚ�ĞīĞƚ͘ 

 >Ğ� �ŽŶƐĞŝů� DƵŶŝĐŝƉĂů� WZ��/^�� ƋƵĞ� ůĞƐ� ƐƵďǀĞŶƟŽŶƐ� ĚĞ� ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�
ĂůůŽƵĠĞƐ�ĂƵǆ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ůŽĐĂůĞƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ǀŽƚĠĞƐ�ĂƵ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚƵ�ǀŽƚĞ�ĚƵ�ďƵĚŐĞƚ�ϮϬϮϭ�
Ğƚ�/E�/Yh��ƋƵĞ�ůĞƐ�ƐƵďǀĞŶƟŽŶƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ǀĞƌƐĠĞƐ�ĂƉƌğƐ�ĐĞ�ǀŽƚĞ͘ 

ϭϮ� -� �K^^/�Z� �KDDhE�>���^� Z/^Yh�^�D�:�hZ^� -�D/^�� �� :KhZ� :�Es/�Z�
ϮϬϮϭ 

 >Ğ�WůĂŶ��ŽŵŵƵŶĂů�ĚĞƐ�ZŝƐƋƵĞƐ�DĂũĞƵƌƐ�Ă�ĠƚĠ�ŵŝƐ�ă�ũŽƵƌ�ĞŶ�ũĂŶǀŝĞƌ�ĚĞƌŶŝĞƌ ͖�
ĐŚĂƋƵĞ�ĐŽŶƐĞŝůůĞƌ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ĞŶ�Ă�ĠƚĠ�ĚĞƐƟŶĂƚĂŝƌĞ�ƉĂƌ�ĐŽƵƌƌŝĞů͕�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ůĞ�ƐŽƵŚĂŝƚĞŶƚ�
ƉĞƵǀĞŶƚ�ƐŽůůŝĐŝƚĞƌ�ƵŶ�ĞǆĞŵƉůĂŝƌĞ�ͨ ƉĂƉŝĞƌ ͩ�ĂƵƉƌğƐ�ĚƵ�ƐĞĐƌĠƚĂƌŝĂƚ͘     
     

ϭϯ�-�Yh�^d/KE^��/s�Z^�^ 
^ǇůǀŝĞ���>�hZ/�Z�-�WƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ͨ >Ă�ĐĂƵƐĞ�Ğƚ�ů͛ĞīĞƚ ͩ�-� 
�ĞƩĞ� ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� Ă� ĠƚĠ� ĐƌĠĠĞ� ĞŶ� ƐĞƉƚĞŵďƌĞ� ϮϬϮϬ� ƉŽƵƌ� ŵĞŶĞƌ� ĚĞƐ� ĂĐƟŽŶƐ�

ĐŝƚŽǇĞŶŶĞƐ͕�ĨĞƐƟǀĞƐ�Ğƚ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞƐ͘� 
hŶĞ�ŽƉĠƌĂƟŽŶ�ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ĞŶ�ůĂ�ƌĠĐƵƉĠƌĂƟŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ƌĞǀĞŶƚĞ�ĚĞ�

ůĂ�ĨĞƌƌĂŝůůĞ�ĂĮŶ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ĨĂŝƌĞ�ƵŶ�ĚŽŶ�ă�ůĂ�>ŝŐƵĞ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞ�ĐĂŶĐĞƌ͘  
v 



�KDWd��Z�E�h�^h��/E�d����>��^��E����h�Ϯϯ�D�Z^�ϮϬϮϭ 

 WƌĠƐĞŶƚƐ� ͗�D͘�DŝĐŚĞů�D�^^�d͘�D͘� ^ƚĠƉŚĂŶĞ�ZK^^�dK͘�DŵĞ��ŚƌŝƐƟŶĞ��'K^d/͘�D͘�DŝĐŚĞů�
^�Z�E�͘�DŵĞ�&ƌĂŶĕŽŝƐĞ��h�KhZ'͘�DŵĞƐ�EĂƚŚĂůŝĞ�����Z/^^�͘�DĂƌŝĞ-WĂƐĐĂůĞ���>����/E/͘� /ƐĂďĞůůĞ����
>KE',/͘� EĂƚŚĂůŝĞ� :Kh^^�͘� ^ǇůǀŝĞ� ��>�hZ/�Z͘� DƵƌŝĞůůĞ� W�'EKE��>>/͘� DD͘� �ĂŶŝĞů� �,��Kd͘� �ĞŶŝƐ�
',/Z�Z�͘�^ƚĠƉŚĂŶĞ�DK>�E�͘�:ĞĂŶ-DŝĐŚĞů�^�ZdKZ/ 

---------------------------------- 
�ƵĐƵŶĞ� ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ� Ŷ͛ĠƚĂŶƚ� ĠŵŝƐĞ͕� ůĞ� ĐŽŵƉƚĞ-ƌĞŶĚƵ� ĚĞ� ůĂ� ƐĠĂŶĐĞ� ĚƵ� ϭĞƌ�

ŵĂƌƐ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ĞƐƚ�ĂƉƉƌŽƵǀĠ�Ğƚ�ƐŝŐŶĠ͘�     
ϭ�–�EYh�d��Wh�>/Yh����KW�Z��–��s/^��h��KE^�/>�DhE/�/W�>� 
 D͘�ůĞ�DĂŝƌĞ�ƌĂƉƉĞůůĞ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ĚƵ�ƉƵďůŝĐ�ĂƵ�ƟƚƌĞ�ĚĞƐ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶƐ�

ĐůĂƐƐĠĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ă�ĠƚĠ�ƉƌĞƐĐƌŝƚĞ͕�ĞŶ�ĚĂƚĞ�ĚƵ�Ϯϭ�ũĂŶǀŝĞƌ�
ϮϬϮϭ͕�ƉĂƌ�ůĞ�WƌĠĨĞƚ�ĚĞ�>Žƚ-Ğƚ-'ĂƌŽŶŶĞ�ă�ƉƌŽƉŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞŵĂŶĚĞ�Ě͛ĂƵƚŽƌŝƐĂƟŽŶ͕�ƉĂƌ�ůĞ�
^ǇŶĚŝĐĂƚ�DŝǆƚĞ�sĂůKƌŝǌŽŶ͕� ĚĞ� ĐƌĠĞƌ�ƵŶ� �ĐŽƉĂƌĐ� ƐƵƌ� ůĞ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĚĞ� ůĂ� �ŽŵŵƵŶĞ�ĚĞ�
�ĂŵĂǌĂŶ�-�����ĚĞ�ůĂ��ŽŶŇƵĞŶĐĞ�-��ŚĞŵŝŶ�ĚĞ�ZŝĞƵůĞƚ͘��ĞƩĞ�ĞŶƋƵġƚĞ�ƉƵďůŝƋƵĞ�Ă�ĠƚĠ�
ŽƵǀĞƌƚĞ�ĚƵ�ϴ�&ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϭ�ĂƵ�ϭϮ�DĂƌƐ�ϮϬϮϭ͘��ĞƐ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƉŽƌƚĠĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�
ƌĞŐŝƐƚƌĞ�Ě͛ĞŶƋƵġƚĞ�ƚĞŶƵ�ă�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�ĚƵ�ƉƵďůŝĐ͘� 

hŶĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĚƵ� ƉƌŽũĞƚ� ƐŽƵŵŝƐ� ă� ĐĞƩĞ� ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ� ĞƐƚ� ĞīĞĐƚƵĠĞ� ƉĂƌ�D͘�
�ƌŝĐ�D�Zdz͕ ��ŝƌĞĐƚĞƵƌ�ĚĞ�sĂůKƌŝǌŽŶ�Ğƚ� ƐĂ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚƌŝĐĞ͕�DŵĞ�:ƵůŝĞ�&�Z�K^ ͗�Ě͛ƵŶĞ�
ƉĂƌƚ� sĂůKƌŝǌŽŶ� ǀĂ� ůŽƵĞƌ� ƵŶĞ� ƉĂƌƟĞ� ĚĞ� ƐĞƐ� ďąƟŵĞŶƚƐ� ă� ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ� ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�
ƚƌĂǀĂŝůůĂŶƚ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĚŽŵĂŝŶĞƐ� ĚƵ� ƌĞĐǇĐůĂŐĞ͕� ĚƵ� ƌĠĞŵƉůŽŝ� Ğƚ� ĚĞ� ůĂ� ƌĞǀĂůŽƌŝƐĂƟŽŶ͕� Ğƚ�
Ě͛ĂƵƚƌĞ� ƉĂƌƚ� ůĞ� ƉƌŽũĞƚ� ĚĞ� ů͛�ĐŽƉĂƌĐ� Ɛ͛ŝŶƐĐƌŝƚ� ĚĂŶƐ� ƵŶ� ƐĐŚĠŵĂ�ĚĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ĚƵ�
ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ĐƌĠĂƟŽŶƐ�Ě͛ĞŵƉůŽŝƐ͘ 

�ƉƌğƐ�ĐĞƩĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĚƵ�ĚŽƐƐŝĞƌ�ĂƉƉŽƌƚĂŶƚ�ůĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ă�ƐĂ�
ĚĠĐŝƐŝŽŶ͕�ůĞ��ŽŶƐĞŝů�DƵŶŝĐŝƉĂů͕�ƉĂƌ�ϭϰ�ǀŽŝǆ�ͨ ƉŽƵƌ ͩ�Ğƚ�ϭ�ĂďƐƚĞŶƟŽŶ�;D͘�D�^^�d͕ �ĞƵ�
ĠŐĂƌĚ� ă� ƐĂ� ƋƵĂůŝƚĠ� ĚĞ� ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ� ĚĞ� sĂůKƌŝǌŽŶͿ͕� ĠŵĞƚ� ƵŶ� ĂǀŝƐ� ĨĂǀŽƌĂďůĞ� ă� ĐĞƩĞ�
ĚĞŵĂŶĚĞ͘� 

Ϯ�-��h�'�d��KDDhE�>�ϮϬϮϭ ͗�����d��͛KZ/�Ed�d/KE^��h�'�d�/Z�^ 
�ǀĂŶƚ�ĚĞ�ƐŽƵŵĞƩƌĞ�ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ďƵĚŐĞƚ�ĐŽŵŵƵŶĂů�ϮϬϮϭ͕�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞ�

ƐĠĂŶĐĞ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƟĞŶĚƌĂ�ůĞ�ϲ�Ăǀƌŝů͕�Ğƚ�ďŝĞŶ�ƋƵĞ�ůĂ�ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŶĞ�ů͛ĞǆŝŐĞ�ƉĂƐ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�
ĐŽŵŵƵŶĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ƐƚƌĂƚĞ� ĚĞ� �ĂŵĂǌĂŶ͕� DŽŶƐŝĞƵƌ� ůĞ� DĂŝƌĞ� ƐŽƵŚĂŝƚĞ� ĞŶŐĂŐĞƌ� ƵŶĞ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ� ĂƵ� ƐƵũĞƚ� ĚĞƐ� ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶƐ� ďƵĚŐĠƚĂŝƌĞƐ� ĚĞ� ĐĞƩĞ� ĂŶŶĠĞ ͖� ůĞƐ� ĚŝǀĞƌƐ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ă�ĞŶǀŝƐĂŐĞƌ�ƐŽŶƚ�ĠŶƵŵĠƌĠƐ�Ğƚ�ĐŽŵŵĞŶƚĠƐ�Ğƚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ůĞ�
ƉůƵƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�;ϭ ϰϱϬ ϬϬϬ�Φ�,dͿ͕�ă�ƐĂǀŽŝƌ�ůĂ�ƌĠŶŽǀĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĠĐŽůĞƐ͘� 

>͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ƐĞƌĂ�ŶĠĂŶŵŽŝŶƐ�ŝŶƐĐƌŝƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ďƵĚŐĞƚ�ϮϬϮϭ�ŵĂŝƐ�ůĞƵƌ�
ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĠƉĞŶĚƌĂ�ĚĞ�ů͛ĠƚĂƚ�Ě͛ĂǀĂŶĐĠĞ�ĚƵ�ĚŽƐƐŝĞƌ�ĚĞƐ�ĠĐŽůĞƐ͕�ĐĞĐŝ�ĂĮŶ�ĚĞ�ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ�
ůĞƐ� ĮŶĂŶĐĞƐ� ĐŽŵŵƵŶĂůĞƐ� ĚĂŶƐ� ƵŶĞ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ� ĐŽƌƌĞĐƚĞ� ĞŶ� ŶĞ� ƌĞĐŽƵƌĂŶƚ� ƉĂƐ� ă�
ů͛ĞŵƉƌƵŶƚ�ĂƵ-ĚĞůă�ĚĞ�ϲϱϬ ϬϬϬ�Φ͘ 

ϯ�-���D/^^/KE^��E�EKE-s�>�hZ�^hZ�>��W�Z/K���ϮϬϬϯͬϮϬϭϱ 
D͘� >Ğ� DĂŝƌĞ� ĞǆƉŽƐĞ� ƋƵĞ͕� ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ� ůĞƐ� ĐŽŵƉƚĞƐ� ĚƵ� �ŽŵƉƚĂďůĞ� WƵďůŝĐ͕� ůĞƐ�

ĠƚĂƚƐ� ĚĞ� ƌĞƐƚĞƐ� ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ� ůĞƐ� ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ� ϮϬϬϯ� ă� ϮϬϭϱ� ĨŽŶƚ� ĂƉƉĂƌĂŠƚƌĞ� ƵŶ� ĐĞƌƚĂŝŶ�
ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƌĞĐĞƩĞƐ�ŝƌƌĠĐŽƵǀƌĂďůĞƐ�ĚƵ�ĨĂŝƚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ŝŶƐŽůǀĂďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ĚĠďŝƚĞƵƌƐ͕� 



ĚĞ� ů͛ŝŵƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ� ůĞƐ� ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ�ŽƵ�ĚƵ�ŵŽŶƚĂŶƚ� ƚƌŽƉ� ĨĂŝďůĞ� ƌĞƐƚĂŶƚ�ă�ĞŶĐĂŝƐƐĞƌ�Ğƚ�
ƉŽƵƌ� ůĞƐƋƵĞůƐ� ůĞƐ� ĨƌĂŝƐ� ĚĞ� ƉŽƵƌƐƵŝƚĞƐ� ƐĞƌĂŝĞŶƚ� ĂůŽƌƐ� ƐƵƉĠƌŝĞƵƌƐ� ĂƵ� ĚĠďŝƚ͘� �Ŷ�
ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ͕� ůĞ� ZĞƐƉŽŶƐĂďůĞ� ĚƵ� ^ĞƌǀŝĐĞ� ĚĞ� 'ĞƐƟŽŶ� �ŽŵƉƚĂďůĞ� Ě͛�ŐĞŶ� ĚĞŵĂŶĚĞ�
ů͛ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ�ĞŶ�ŶŽŶ-ǀĂůĞƵƌ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ĚŽŶƚ�ůĂ�ǀĂůĞƵƌ�ƚŽƚĂůĞ�Ɛ͛ĠůğǀĞ�ă�ůĂ�ƐŽŵŵĞ�
ĚĞ�ϱ ϭϲϬ͘ϴϯ�Φ͘ 

>͛�ƐƐĞŵďůĠĞ͕� ă� ů͛ƵŶĂŶŝŵŝƚĠ Ğƚ� ĂƉƌğƐ� ĞŶ� ĂǀŽŝƌ� ĚĠůŝďĠƌĠ͕����/��� Ě͛ĂĚŵĞƩƌĞ�ĞŶ�
ŶŽŶ-ǀĂůĞƵƌ͕  ƐƵƌ�ůĞ�ďƵĚŐĞƚ�ĚĞ�ůĂ��ŽŵŵƵŶĞ͕�ůĂ�ƐŽŵŵĞ�ĚĞ�ϱ ϭϲϬ͘ϴϯ�Φ͘ 

ϰ�-���D�E������Z�D�KhZ^�D�Ed����&Z�/^��E'�'�^�W�Z���^�d/�Z^ 
D͘�ůĞ�DĂŝƌĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ůĂ�ƌĞƋƵġƚĞ�ĚĞ�DŵĞ�W͘ �ƉƌŽƉƌŝĠƚĂŝƌĞ�Ě͛ƵŶĞ�ŵĂŝƐŽŶ�ƐŝƚƵĠĞ�

ZƵĞ� Ě͛�ŝŐƵŝůůŽŶ͕� ƋƵŝ� Ă� ĚƸ� ĨĂŝƌĞ� ĠƚĂďůŝƌ� ƵŶ� ĐŽŶƐƚĂƚ� Ě͛ŚƵŝƐƐŝĞƌ� ă� ůĂ� ƐƵŝƚĞ� ĚĞ�
ů͛ĞīŽŶĚƌĞŵĞŶƚ�Ě͛ƵŶ�ŵƵƌ�ĚĞ�ƐĂ�ĐĂǀĞ�ƉƌŽǀŽƋƵĠ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞ�ƌĠĨĞĐƟŽŶ�ĚĞ�ǀŽŝƌŝĞ͕�
ƌĞůĞǀĂŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ� ĚĞ� ůĂ� �ŽŵŵƵŶĞ͘� �ůůĞ� Ă� ĚƸ� ĞŶŐĂŐĞƌ� ĚĞƐ� ĨƌĂŝƐ� ĚĂŶƐ�
ů͛ƵƌŐĞŶĐĞ͕�ĂĮŶ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ĞŶƚĂŵĞƌ�ƵŶĞ�ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ�ǀŝƐĂŶƚ�ă�ŽďƚĞŶŝƌ�ůĂ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�
ĚĞƐ�ĚĠŐąƚƐ�ŽĐĐĂƐŝŽŶŶĠƐ�ă�ƐŽŶ�ŝŵŵĞƵďůĞ͘ 

>Ğ��ŽŶƐĞŝů�DƵŶŝĐŝƉĂů�����Wd��ĚĞ�ƌĞŵďŽƵƌƐĞƌ�ůĂ�ĚĠƉĞŶƐĞ�ĞŶŐĂŐĠĞ�ƉĂƌ�DŵĞ�W͘ � 
ϱ�–�Yh�^d/KE^��/s�Z^�^ 

�ĞŶŝƐ� ',/Z�Z�� ŝŶĚŝƋƵĞ� ƋƵ͛ŝů� Ă� ĠƚĠ� ĐŽŶƚĂĐƚĠ� ƉĂƌ� D͘� �͘� ƋƵŝ� ǀŽƵůĂŝƚ� ƉůĂŶƚĞƌ� ƵŶ�
ĐǇƉƌğƐ�ĚĞǀĂŶƚ�ůĂ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĠ�ĚĞ�DŵĞ�W͘ �ƐƵƌ�ůĂ�WůĂĐĞ��ƌŵĂŶĚ�&ĂůůŝğƌĞƐ͕�Žƶ�ƵŶ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�
ŇĞƵƌŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĞƐƚ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ ͖�ƵŶĞ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ŶĠŐĂƟǀĞ�ůƵŝ�ƐĞƌĂ�ĂƉƉŽƌƚĠĞ�ĂĮŶ�ĚĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĞƌ�
ƐŽŶ�ƵŶŝĨŽƌŵŝƚĠ�ĂƵ�ƉƌŽũĞƚ�ĐŽŵŵƵŶĂů͘ 

/ů� ƐŽƵŚĂŝƚĞƌĂŝƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƐŽŝƚ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĂƵ�ƐƵũĞƚ�ĚƵ�
ŶĞƩŽǇĂŐĞ�ĚĞ�ͨ WƌŝŶƚĞŵƉƐ ͩ�ĚŽŶƚ�ůĂ�ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ�ƌĞƐƚĞ�ƚƌŝďƵƚĂŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌŝƐĞ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ͘ 

/ů� ŝŶĚŝƋƵĞ�ƉĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ�ƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ĐŽŶƐĞƌǀĞƌ�ůĂ�ǀŝŐŶĞ�ĞŶĐŽƌĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ƐƵƌ�ůĂ����͕�ŝů�
ĨĂƵƚ�ƉĞŶƐĞƌ�ă�Ǉ�ĂƉƉŽƌƚĞƌ�ůĞƐ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚƐ�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞƐ͘ 

�ĂŶŝĞů� �,��Kd� ŝŶƚĞƌƌŽŐĞ� ůĞ� D͘� ůĞ� DĂŝƌĞ� ĂƵ� ƐƵũĞƚ� ĚĞ� ůĂ� ƌĠŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ� ĚĞ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƐ�ĂŐƌŽ-ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ƉĂƌ�ƉĠŶŝĐŚĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ��ĂŶĂů�ĞŶƚƌĞ��ŽƌĚĞĂƵǆ�Ğƚ��ĂŵĂǌĂŶ ͖�
DŝĐŚĞů�D�^^�d�ŝŶĚŝƋƵĞ�ƋƵ͛ĞŶ�ĞīĞƚ�ƵŶĞ�ƌĠŇĞǆŝŽŶ�ĞƐƚ�ŵĞŶĠĞ�ĂƵ�ƐƵũĞƚ�ĚƵ�ĨƌĞƚ�ƐƵƌ�ĐĞƩĞ�
ǀŽŝĞ�Ě͛ĞĂƵ͘�hŶ�ƉƌŽũĞƚ�ƋƵŝ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ƌĞŶƚĂďůĞ�ŵĂŝƐ�ĂƵƋƵĞů�Ɛ͛ŝŶƚĠƌĞƐƐĞŶƚ�
ŶĠĂŶŵŽŝŶƐ� ĚĞ� ŶŽƵǀĞĂƵǆ� ĂĐƚĞƵƌƐ� ƋƵŝ� ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚ� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ďĠŶĠĮĐŝĞƌ� ĚĞ�
ĮŶĂŶĐĞŵĞŶƚ�ĞƵƌŽƉĠĞŶƐ͘�>Ğ��ŽŶƐĞŝů�ZĠŐŝŽŶĂů͕�ƉŽƵƌ�ƐĂ�ƉĂƌƚ͕�ƐĞƌĂŝƚ�ĨĂǀŽƌĂďůĞ�ĂƵ�ƌĂĐŚĂƚ�
ĚƵ��ĂŶĂů͘ 

^ǇůǀŝĞ� ��>�hZ/�Z� ĚĞŵĂŶĚĞ� Ɛŝ� ĚĞ� ůĂ� ĨĞƌƌĂŝůůĞ� ŝŶƵƟůŝƐĠĞ� ĞƐƚ� ĞŶƚƌĞƉŽƐĠĞ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ�
ůŽĐĂƵǆ�ĚĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ� ĐĂƌ� ĐĞůĂ� ŝŶƚĠƌĞƐƐĞƌĂŝƚ� ƐŽŶ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ͨ >Ă��ĂƵƐĞ�Ğƚ�
ů͛�īĞƚ ͩ͘�DŝĐŚĞů�^�Z�E��ƌĠƉŽŶĚ�ƋƵĞ�ĐĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ůĞ�ĐĂƐ͘ 

^ƚĠƉŚĂŶĞ�DK>�E��ƉƌĠƐĞŶƚĞ� ůĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĚĞ�ͨ �ŚĂŶƟĞƌƐ�:ĞƵŶĞƐ ͩ�ƋƵŝ�ƐĞƌŽŶƚ�ŵŝƐ�
ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞŵĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ů͛ĂŝĚĞ�ĚƵ��ĞŶƚƌĞ�ĚĞ�>ŽŝƐŝƌƐ�Ğƚ�ƉůƵƐ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ĚĞ�
ů͛/&���Ğƚ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ĮŶĂŶĐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ���&͘  

 
v 





:�Ù�®Ä����¥Ù�±�«�çÙ 
 >ĞƐ�ũĞƚƐ�Ě͛ĞĂƵ�Ğƚ�ůĞƐ�ďƌƵŵŝƐĂƚĞƵƌƐ�ƋƵŝ�ƌĂĨƌĂŠĐŚŝƌŽŶƚ�ůĞƐ�ĐŚĂƵĚĞƐ�ũŽƵƌŶĠĞƐ�Ě͛ĠƚĠ�
ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƚĞƐƚĠƐ�ĂǀĞĐ�ƐƵĐĐğƐ͘ 

� /ů� ĞƐƚ� ĚĠƉůŽƌĂďůĞ� ƋƵĞ� ĚĞƐ�
ĚĠŐƌĂĚĂƟŽŶƐ� ĂŝĞŶƚ� ĚĠũă� ƉƵ� ġƚƌĞ�
ĐŽŶƐƚĂƚĠĞƐ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ďĂŶƋƵĞƩĞƐ� ƋƵŝ�
ĞŶƚŽƵƌĞŶƚ� ů͛ĞƐƉůĂŶĂĚĞ͘� �ĞƉĞŶĚĂŶƚ�
ĐĞƌƚĂŝŶƐ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ� ĚĞ� ĐĞƐ�
ĚĠƚĠƌŝŽƌĂƟŽŶƐ� ŽŶƚ� ƉƵ� ġƚƌĞ�
ĂƉƉƌĠŚĞŶĚĠƐ� Ğƚ� ůĂ� ǀŝŐŝůĂŶĐĞ� ƐĞƌĂ�
ƌĞĚŽƵďůĠĞ� ƉŽƵƌ� ƋƵĞ� ĐĞƚ� ĞƐƉĂĐĞ�
ĐŽŶǀŝǀŝĂů� ƐŽŝƚ� ƉƌĠƐĞƌǀĠ� Ğƚ� ƋƵĞ� ůĞ�
ƉĂŶŶĞĂƵ�Ě͛ŝŶƚĞƌĚŝĐƟŽŶƐ�ƐŽŝƚ�ƌĞƐƉĞĐƚĠ͘ 



D�®ÝÊÄÝ�¥½�çÙ®�Ý�����Ã�þ�Ä 
�Ŷ� ƌĂŝƐŽŶ� ĚĞƐ� ĐŝƌĐŽŶƐƚĂŶĐĞƐ� ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ͕� Đ͛ĞƐƚ� ĐŚĞǌ� ĞƵǆ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ůĂƵƌĠĂƚƐ� ĚƵ�

�ŽŶĐŽƵƌƐ� ϮϬϮϬ� ĚĞƐ� DĂŝƐŽŶƐ�
&ůĞƵƌŝĞƐ� ͗� DĞƐĚĂŵĞƐ� Z͘� ^ĂŶƚŽƐ͕� �͘�
'ĞŶĂƵĚĞĂƵ͕�D͘-�͘��ĂǌĂůŝƐ͕� :͘��ŝŶĞƐŝ͕�
^͘� >ĂŵďƌŽƚ͕� �͘� �ŽŶƐŽůůĞ͕� �͘� �ĂŶƚĂƵ͕�
E͘� �ƵĐƌŽĐƋ� Ğƚ� DŽŶƐŝĞƵƌ� :͘� ZŝǀĞƌĂ͕�
ŽŶƚ� ƌĞĕƵ� ůĞƵƌ� ĚŝƉůƀŵĞ͕� ƵŶ� ďŽŶ�
Ě͛ĂĐŚĂƚ�Ğƚ�ƵŶĞ�ƉůĂŶƚĞ�ŇĞƵƌŝĞ͘ 

EŽƵƐ�ůĞƐ�ƌĞŵĞƌĐŝŽŶƐ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�
ĞīŽƌƚƐ� ƋƵŝ� ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ� ĂƵǆ��
�ĂŵĂǌĂŶĂŝƐ� ĚĞ� ƉƌŽĮƚĞƌ� ĚĞƐ� ĞīĞƚƐ�
ĚĞ� ůĞƵƌƐ�ͨ ŵĂŝŶƐ�ǀĞƌƚĞƐ ͩ�ƉƵŝƐƋƵĞ�
ĐĞ� ĐŽŶĐŽƵƌƐ� ƌĠĐŽŵƉĞŶƐĞ� ůĞƐ�
ŇĞƵƌŝƐƐĞŵĞŶƚƐ� ǀŝƐŝďůĞƐ� ƉĂƌ� ůĞƐ�
ƉĂƐƐĂŶƚƐ͘ 



 

· �ŚĂƋƵĞ�ŵĂŝƐŽŶ͕� 
· �ŚĂƋƵĞ�ũĂƌĚŝŶ�ƉĞƵƚ�ĐŽŶĐŽƵƌŝƌ͘  
· >Ğ�ĚĠĐŽƌ�ŇĞƵƌŝ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ǀŝƐŝďůĞ�ĚĞ�ůĂ�ǀŽŝĞ�ƉƵďůŝƋƵĞ� 

WĂƐƐĂŐĞ�ĚƵ�ũƵƌǇ�ĚƵ�ϭĞƌ�ĂƵ�ϯϬ�ũƵŝŶ 

,QVFULSWLRQ�¢�OD�PDLULH 
DYDQW�OH����PDL����� 

���������������� 
 



/ൺ�ർඈඅඅൾർඍංඏංඍඣ 
s���®ÄÊ�ÙÊÃ������Ã�þ�Ä�͊ 

>Ğ� ĚŝŵĂŶĐŚĞ� ϰ� Ăǀƌŝů� ƵŶĞ� ũŽƵƌŶĠĞ� ĚĞ� ǀĂĐĐŝŶĂƟŽŶ� ƌĞŵĂƌƋƵĂďůĞŵĞŶƚ� ŽƌŐĂŶŝƐĠĞ�
ƉĂƌ� ů͛�Z^� Ğƚ� ůĞ� ^�/^� ĚĞ� >Žƚ-Ğƚ-'ĂƌŽŶŶĞ� ;^ĞƌǀŝĐĞ� �ĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂů� Ě͛/ŶĐĞŶĚŝĞ� Ğƚ� ĚĞ�
^ĞĐŽƵƌƐͿ� Ă� ƉĞƌŵŝƐ� ă� ϯϲϬ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ĚĞ� ƌĞĐĞǀŽŝƌ� ƵŶĞ� ƉƌĞŵŝğƌĞ� ŝŶũĞĐƟŽŶ� ĚƵ� ǀĂĐĐŝŶ�
DŽĚĞƌŶĂ͘�>Ă�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ŝŶũĞĐƟŽŶ�ĂǇĂŶƚ�ůŝĞƵ�ůĞ�Ϯ�ŵĂŝ͘ 

>ĞƐ�ƉŽŵƉŝĞƌƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�ŵŽďŝůŝƐĠƐ�ƉŽƵƌ�ĐĞƩĞ�ĂĐƟŽŶ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ĂƐƐŝƐƚĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�
ƉŽŵƉŝĞƌƐ� ĚĞ��ĂŵĂǌĂŶ͕� ƉĂƌ� ŶŽƐ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ� -� ĞƵǆ-ŵġŵĞƐ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ-ƉŽŵƉŝĞƌƐ� -� ĂŝŶƐŝ�
ƋƵĞ�ƉĂƌ�DŝĐŚĞů�DĂƐƐĞƚ�Ğƚ�ůĞƐ�ĠůƵƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ͘ 

�ĐĐƵĞŝůůŝƐ� ƐƵƌ� ƌĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ� ƉŽƵƌ�
ƵŶĞ� ƉƌŝƐĞ� ĚĞ� ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ͕� ůĞƐ� ĨƵƚƵƌƐ�
ǀĂĐĐŝŶĠƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ƌĞĕƵƐ�ƉĂƌ�ƵŶ�ŵĠĚĞĐŝŶ�
ƉŽƵƌ� ƵŶ� ĞŶƚƌĞƟĞŶ� ŵĠĚŝĐĂů� ƉƵŝƐ�
ĂƩĞŶĚĂŝĞŶƚ� ƵŶ� ĐŽƵƌƐ� ŵŽŵĞŶƚ�
ů͛ŝŶũĞĐƟŽŶ�ƌĠĂůŝƐĠĞ�ƉĂƌ�ƵŶ� ŝŶĮƌŵŝĞƌ�ŽƵ�
ƵŶĞ� ŝŶĮƌŵŝğƌĞ� ĚĂŶƐ� ů͛ƵŶ� ĚĞƐ� ϱ� ďŽǆĞƐ�
ŝŶƐƚĂůůĠƐ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ƐĂůůĞ� ƉŽůǇǀĂůĞŶƚĞ�
ĂǀĂŶƚ� ĚĞ� ƉĂƐƐĞƌ� ƵŶ� ƋƵĂƌƚ� Ě͛ŚĞƵƌĞ� ĚĞ�
ƌĞƉŽƐ�ƐŽƵƐ�ů͛ĂƩĞŶƟŽŶ�ǀŝŐŝůĂŶƚĞ�ĚĞ�ů͛ƵŶ�
ĚĞƐ�ƉŽŵƉŝĞƌƐ͘� 



^ĂůůĞ�Ě͛ĂƩĞŶƚĞ�Ě͛ƵŶ�ĐƀƚĠ�ĚĞƐ�ďĂƌƌŝğƌĞƐ͕�ƐĂůůĞ�ĚĞ�ƌĞƉŽƐ�ĚĞ�ů͛ ĂƵƚƌĞ͘� 

�ƚ�ƉŽƵƌ�ĮŶŝƌ͕ �ƌĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ�ĞƐƚ�ƉƌŝƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƐĞĐŽŶĚĞ�ŝŶũĞĐƟŽŶ͘ 



����Ä�����ò®¦Ä� 
'ƌąĐĞ�ĂƵ�ĮŶĂŶĐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ��ŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ĚĞƐ��ŽŵŵƵŶĞƐ͕�ůĂ�^�D�ϰϳ�ǀŝĞŶƚ�ĚĞ�

ƚĞƌŵŝŶĞƌ�ů͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƌŽŶĚ-ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�WŝƋƵĞƚ͘ 
WŽƵƌ� ƌĂƉƉĞůĞƌ� ůĂ� ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ� ĚĞ� ŶŽƚƌĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ� ĂŐƌŝĐŽůĞ͕� ƵŶĞ� ĐĂďĂŶĞ� ĚĞ�

ǀŝŐŶĞ�Ǉ�Ă�ƚŽƵƚ�Ě͛ĂďŽƌĚ�ĠƚĠ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƚĞ�͖�ďŽƌĚĠĞ�Ě͛ƵŶ�ƚŽƵƚ�ƉĞƟƚ�ǀŝŐŶŽďůĞ�ĚĞ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�
ƌĂŶŐƐ͕� ĚĞ� ĐŚġŶĞƐ� ǀĞƌƚƐ� ĞŶ� ƚĂŝůůŝƐ� ĠǀŽƋƵĂŶƚ� ůĂ� ĨŽƌġƚ� ĞůůĞ� ĞƐƚ� ĞŶƚŽƵƌĠĞ� ĚĞ� ŐĂůĞƚƐ� ĚĞ�
'ĂƌŽŶŶĞ͘� �͚ĞƐƚ� ƵŶĞ� ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ĐŽŵŵƵŶĂůĞ� ƋƵŝ� Ɛ͛ĞƐƚ� ĐŚĂƌŐĠĞ� ĚĞ� ĐŽŵƉůĠƚĞƌ� ĐĞƚ�
ŚŽŵŵĂŐĞ� ă� ůĂ� ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠ� ĞŶ� ŝŶƐƚĂůůĂŶƚ� ĚĞƐ� ŶŝĐŚŽŝƌƐ� ĚĞƐƟŶĠƐ� ă� ĂĐĐƵĞŝůůŝƌ� ŚƵůŽƩĞ͕�
ĐŚĂƵǀĞ-ƐŽƵƌŝƐ�Ğƚ�ĂƵƚƌĞƐ�ƉƌĠĚĂƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ŵŽƵƐƟƋƵĞƐ�͊ 

^ã�ã®ÊÄ��®Ê'Es�;'�þ�E�ãçÙ�½�s�«®�ç½�Ϳ 
�ĞƩĞ� ƐƚĂƟŽŶ͕� ŝŶƚĠŐƌĠĞ� ĂƵ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� d�WK^� ;dĞƌƌŝƚŽŝƌĞ� ă� �ŶĞƌŐŝĞ� WŽƐŝƟǀĞͿ͕�

ƉŽƌƚĠĞ�ƉĂƌ�ůĂ��ŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ĚĞƐ��ŽŵŵƵŶĞƐ�ĚƵ��ŽŶŇƵĞŶƚ�Ğƚ�ĚĞƐ��ŽƚĞĂƵǆ�ĚĞ�WƌĂǇƐƐĂƐ�
ĂǀĞĐ� ůĞ� ƐŽƵƟĞŶ�ĚƵ��ŽŶƐĞŝů�ZĠŐŝŽŶĂů�ĚĞ�EŽƵǀĞůůĞ��ƋƵŝƚĂŝŶĞ͕� Ă�ƉƌŝƐ�ƉůĂĐĞ�ĂƵ� ƐĞŝŶ�ĚĞ�
ŶŽƚƌĞ� �ŽŶĞ� Ě͛�ĐƟǀŝƚĠƐ͘� �ĞƐƟŶĠĞ� ĂƵǆ� ƉŽŝĚƐ-ůŽƵƌĚ͕� ũƵƐƋƵ͛ă� ƋƵĂƌĂŶƚĞ� ƉĂƌ� ũŽƵƌ͕ � ĚŽŶƚ�
ĐĞƵǆ�ĚĞ�ů͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ��ŝŽĐŽŽƉ͕�ĞůůĞ�ƉŽƵƌƌĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵĞƌ�ĚƵ�ďŝŽ'Es�ƐƵƌ�ƐĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ƉŝƐƚĞƐ͘ 



 
>ĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ĚƵ�WƀůĞ�ĚΖĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĚĞ�ůĂ��ŽŶŇƵĞŶĐĞ�ă��ĂŵĂǌĂŶ͕�ƚĞƐƚĞŶƚ�ůĞ�ŵŽĚĞ�ĚĞ�

ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŇƵǀŝĂů�ƉŽƵƌ� ůĞƐ�ĐŝƌĐƵŝƚƐ-ĐŽƵƌƚƐ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�͗�ƵŶĞ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ŝŵĂŐŝŶĠĞ�ƉĂƌ�
ƵŶ�ĐŽůůĞĐƟĨ�ĚΖĂĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ůΖĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ͕�ĚƵ��ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŇƵǀŝĂů�Ğƚ�ĚĞƐ�ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠƐ�ƋƵŝ�ƐĞ�
ũĞƩĞŶƚ�ă�ů͛ĞĂƵ�Ğƚ�ƐĞ�ũŽƵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƌŽƵƚĞƐ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�ͨ 'ĂƌŽŶŶĞ�ĨĞƌƟůĞ ͩ�͊� 

�Ƶ� ϯ� ĂƵ ϴ� ŵĂŝ� ϮϬϮϭ͕� ƵŶĞ� ƉĠŶŝĐŚĞ� ĐŚĂƌŐĠĞ� ĚĞ� ƉƌŽĚƵŝƚƐ� ĂŐƌŽ-ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�
ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĞƌĂ�ƵŶ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ǀŽǇĂŐĞ-ƉŝůŽƚĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞ�>Žƚ-Ğƚ-'ĂƌŽŶŶĞ�Ğƚ�ůĂ�ŵĠƚƌŽƉŽůĞ�ĚĞ�
�ŽƌĚĞĂƵǆ͘ 

KWWSV���ZZZ�JDURQQHIHUWLOH�RUJ 

/½Ý�Ý��¹�ãã�Äã���½͛��ç�͊ 





 

/ൺ�ඏංൾ�ൺඌඌඈർංൺඍංඏൾ 

��d� �ĠƉĂƌƚ� 
�ĂŵĂǌĂŶ >/�h �E/D�d�hZ^� 

ă�ĐŽŶƚĂĐƚĞƌ�ƉŽƵƌ�ƌĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ� 

ϲ�ŵĂŝ ϵ�Ś� ^d-�d/�EE�-��-s/>>�Z��>�ͬ
�KD��d 

DŝĐŚĞů��/>>�h����Ϭϲ�ϳϲ�Ϭϯ�ϳϰ�ϵϵ 

ϮϬ�ŵĂŝ ϵ�Ś� &hD�>�ͬ��ŽƌŝĞ :ŽƐŝĂŶĞ�'Z�d/K>�d�Ϭϲ�ϳϵ�ϵϬ�ϭϲ�ϭϯ 

ϯ�ũƵŝŶ ϵ�Ś� �^d�&KZd�ͬ�ƉŽƌƚĞ�ĚĞ�'ĂƐĐŽŐŶĞ ����:ĂĐŬǇ�&�Z�K^��Ϭϲ�ϳϳ�ϳϲ�Ϯϭ�Ϯϲ 

ϭϬ�ũƵŝŶ ϵ�Ś� ^KhD�E^���ͬ�^d-:��E� 
W�Z��/>>�E 

DŝĐŚĞů��/>>�h���Ϭϲ�ϳϲ�Ϭϯ�ϳϰ�ϵϵ 

ϭϳ�ũƵŝŶ ϵ�Ś� >�s�Z'E��ͬ�ZKh/>>�� :ŽƐŝĂŶĞ�'Z�d/K>�d��Ϭϲ�ϳϵ�ϵϬ�ϭϲ�ϭϯ 

��d� �ĠƉĂƌƚ� 
�ĂŵĂǌĂŶ >/�h �E/D�d�hZ^� 

ă�ĐŽŶƚĂĐƚĞƌ�ƉŽƵƌ�ƌĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ� 

Ϯ�ŵĂŝ ϵ�Ś�ϯϬ ^�hs�'E�^ :ŽƐŝĂŶĞ�'Z�d/K>�d��Ϭϲ�ϳϵ�ϵϬ�ϭϲ�ϭϯ 

ǁ-Ğ�ĚĞ�ů͛�ƐĐĞŶƐŝŽŶ� 
ĚƵ�ϭϯ�ĂƵ�ϭϲ�ŵĂŝ� 

;ŽƵ�ƌĂŶĚŽͿ 

��Z��H�^��Z��>�^ 
 &ŝĐŚĞ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ă�ǀĞŶŝƌ 

Ϯϯ�ŵĂŝ ϵ�Ś�ϯϬ ��^d�>:�>Khy�ͬ�>�E/E 
�ƉƌğƐ-ŵŝĚŝ��ĂƵ�ůĂĐ 

&ĂďŝĞŶŶĞ�>���d��������Ϭϳ�ϴϳ�ϵϰ�ϳϭ�Ϭϳ 
DĂƌǇƐĞ�'KhZ'h�^��Ϭϲ�ϳϯ�ϴϮ�Ϯϰ�ϳϮ 

ϲ�ũƵŝŶ ϵ�Ś�ϯϬ >���W�>>�-�/ZKE &ĂďŝĞŶŶĞ�>���d��������Ϭϳ�ϴϳ�ϵϰ�ϳϭ�Ϭϳ 
DĂƌǇƐĞ�'KhZ'h�^��Ϭϲ�ϳϯ�ϴϮ�Ϯϰ�ϳϮ 

ϭϯ�ũƵŝŶ ϵ�Ś�ϯϬ ZKYh��KZ�->���Z�� 
;dĂƌŶ�Ğƚ�'ĂƌŽŶŶĞͿ :ĂĐŬǇ�&�Z�K^���������Ϭϲ�ϳϳ�ϳϲ�Ϯϭ�Ϯϲ 

ϮϬ�ũƵŝŶ ϵ�Ś�ϯϬ ^�/Ed-ZKD�/E->�-EK�>� &ĂďŝĞŶŶĞ�>���d��������Ϭϳ�ϴϳ�ϵϰ�ϳϭ�Ϭϳ 
DĂƌǇƐĞ�'KhZ'h�^��Ϭϲ�ϳϯ�ϴϮ�Ϯϰ�ϳϮ 

�Ƶ��Ϯϱ�ĂƵ�Ϯϳ�ũƵŝŶ DKEdZ�D�;�ŽƌĚŽŐŶĞͿ &ŝĐŚĞ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ă�ǀĞŶŝƌ 

Z�Ä�ÊÄÄ��Ý��ç�¹�ç�®�͗ 

Z�Ä�ÊÄÄ��Ý��ç�ó��»-�Ä��͗ 



9ංൾ�ർංඍඈඒൾඇඇൾ 
 

:�Ù�®Ä�¦���ã��Ù®�Ê½�¦�͙ 
͙�ƐŽŶƚ�ƵŶ�ƉůĂŝƐŝƌ�ƋƵĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ǀŽŝƐŝŶƐ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ŽďůŝŐĠƐ�ĚĞ�ƉĂƌƚĂŐĞƌ�͊ 
 
 >͛ĂƌƌġƚĠ� ƉƌĠĨĞĐƚŽƌĂů� ŶΣ� ϮϬϭϱ-Ϭϯ-ϬϬϬϮ� ƌğŐůĞŵĞŶƚĞ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ďƌƵŝƚƐ� ƋƵŝ�

ƉĞƵǀĞŶƚ�ƉŽƌƚĞƌ�ĂƩĞŝŶƚĞ�ă�ůĂ�ƚƌĂŶƋƵŝůůŝƚĠ�ƉƵďůŝƋƵĞ�ĚƵ�ǀŽŝƐŝŶĂŐĞ͘ 

$UWLFOH����-�© /HV�WUDYDX[�GH�EULFRODJH�RX�GH�MDUGLQDJH��
UpDOLVpV� SDU� GHV� SDUWLFXOLHUV� j� O¶DLGH� G¶RXWLOV� RX�
G¶DSSDUHLOV�� WHOV� TXH� WRQGHXVHV�� WURQoRQQHXVHV��
SHUFHXVHV�� VFLHV� PpFDQLTXHV«� HWF�� GRQW� OH� EUXLW� HVW�
VXVFHSWLEOH� GH� SRUWHU� DWWHLQWH� j� OD� WUDQTXLOOLWp� GX�
YRLVLQDJH�>«@�QH�SHXYHQW�rWUH�HIIHFWXpV�TXH�� 

 

EÊÝ��Ã®�Ý�½�Ý���ã�Ý͙� 
ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ŽƵďůŝĠĞƐ�͊ 

$UWLFOH� ��� -�© 7RXW�SRVVHVVHXU�G¶DQLPDX[�RX�
WRXWH� SHUVRQQH� D\DQW� OD� JDUGH� G¶DQLPDX[��
GRPHVWLTXHV� RX� QRQ�� GRLW� SUHQGUH� WRXWHV� OHV�
GLVSRVLWLRQV� QpFHVVDLUHV� SRXU� HPSrFKHU� OHV� EUXLWV�
GH� QDWXUH� j� SRUWHU� DWWHLQWH� j� OD� WUDQTXLOOLWp� � GX�
YRLVLQDJH�� 

 /HV� FRQGLWLRQV� GH� GpWHQWLRQ� GHV� DQLPDX[�
HW� OD� ORFDOLVDWLRQ� GH� OHXU� OLHX� G¶DWWDFKH� RX�
G¶pYROXWLRQ�GRLYHQW�rWUH�DGDSWpV�HQ�FRQVpTXHQFH� ª 

  'X�OXQGL�DX�YHQGUHGL�� 
GH���K����j����K����HW�GH����K�j����K��� 
 
  /H�VDPHGL�� 
GH���K�j����K�HW�GH����K�j����K 
 
  /H�GLPDQFKH�HW�OHV�MRXUV�IpULpV�� 
GH����K�j�
���K 



$ඏංඌ�-�$ඇඇඈඇർൾඌ�-�,ඇൿඈඌ 
�ZZ�d� 

  
��Ý��ÙÙ�çÙÝ��ã���Ý�Êç�½®Ý͕�Øç��½��Ù����ã®ÊÄ�òÊçÝ�ÖÙ®���͛�ø�çÝ�Ù͕�ÊÄã��ã��Ý®¦Ä�½�Ý���ÄÝ�½��
W�ã®ã��ÄÄç�®Ù����Ã�þ�Ä�®Ý��ç��ç½½�ã®Ä�DçÄ®�®Ö�½�ϮϬϮϬ�͗ 
 

�͘^͘s͘ W͘ �;�ŐĞŶƚ�ĚĞ�^ƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�sŽŝĞ�WƵďůŝƋƵĞͿ������(��Ϭϲ�ϯϳ�ϭϰ�ϰϵ�ϳϬ 

WĞƌŵĂŶĞŶĐĞ�ă�ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ�ĂŶŶĞǆĞ�ůĞ�ũĞƵĚŝ�ŵĂƟŶ�ĚĞ�ϴ�Ś�ă�ϭϯ�Ś���������������� 

· ͨ Ý�Ùò®��Ý�Öç�½®�Ý ͩ�Ö�¦��ϱϱ�͗ 

���«�ãÝ�Ã�Ä�¦�ÙÝ��-���ŽůůĞĐƚĞ�ă�ĚŽŵŝĐŝůĞ������������������������������������ 

>ƵŶĚŝ�ŵĂƟŶ�Ğƚ�ǀĞŶĚƌĞĚŝ�ŵĂƟŶ�͗�ůĞ�ďŽƵƌŐ������ 
DĞƌĐƌĞĚŝ�ŵĂƟŶ�͗�ͨ �ƀƚĞ�ĚĞ��ĞƌŶĂƌĚ ͩ����� 
:ĞƵĚŝ�ŵĂƟŶ�͗�ͨ �ŽƵƌƌĞƚ ͩ 
sĞŶĚƌĞĚŝ�ŵĂƟŶ�͗�ͨ �ƐĐŽƵďŽƩĞ ͩ 

ÖùÙÊã��«Ä®�   

WzZKW�^^/KE 
:�ƉǇƌŽƉĂƐƐŝŽŶΛůŝǀĞ͘Ĩƌ 

ͨ �ŚŽƵŵ ͩ 
ϭϮϯ�ĐŚĞŵŝŶ�ĚĞ��ŽƵƐƚĞƚ (�Ϭϲ�ϳϲ�Ϯϱ�ϰϵ�ϱϬ� 

^ÖÊÙã��ã�½Ê®Ý®ÙÝ   

�h>��/Z�^K&d 
:�ĚƵůĞĂŝƌƐŽŌϰϳΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 

ͨ �ŚŽƵŵ ͩ 
ϭϮϯ�ĐŚĞŵŝŶ�ĚĞ��ŽƵƐƚĞƚ (�Ϭϲ�Ϯϴ�ϯϯ�ϰϳ�ϵϮ� 

t�<���ddZ��d/KE���ƚĠůĠƐŬŝ�ŶĂƵƟƋƵĞ >ĂĐ�ĚƵ�DŽƵůŝŶĞĂƵ (�Ϭϱ�ϱϯ�ϴϯ�ϭϲ�ϵϵ 
����ǣ����Ͷ͹Ǥ��� 

· ͨ �Ùã®Ý�ÄÝ��ã��ÄãÙ�ÖÙ®Ý�Ý ͩ�Ö�¦��ϱϮ�͗ 

>��W�E�D͛ ϭϰ�ƌƵĞ�dŚŝĞƌƐ (�Ϭϵ�ϱϭ�ϭϵ�Ϯϲ�ϱϬ� 

· ͨ Ù�Ýã�çÙ�ã®ÊÄ ͩ�Ö�¦��ϰϵ�͗ 



>Ă�D�/Z/������-�����(�Ϭϱ�ϱϯ�ϳϵ�ϰϬ�ϭϱ��������-��������:�ŵĂŝƌŝĞ͘ĚĂŵĂǌĂŶΛĐŽůůĞĐƟǀŝƚĞϰϳ͘Ĩƌ� 
>ƵŶĚŝ͕�ŵĂƌĚŝ͕�ŵĞƌĐƌĞĚŝ͕�ǀĞŶĚƌĞĚŝ�ĚĞ�ϴ�Ś�ϯϬ�ă�ϭϮ�Ś�-�ă�ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ�ĂŶŶĞǆĞ�ůĞ�ũĞƵĚŝ 
ũŽƵƌƐ�^Ƶƌ�ƌĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ͕�ů͛ĂƉƌğƐ-ŵŝĚŝ 
WĞƌŵĂŶĞŶĐĞ�ĂĚũŽŝŶƚ�ƐĂŵĞĚŝ�ŵĂƟŶ�ĚĞ�ϭϬ�Ś�ă�ϭϮ�Ś 

>Ă��/�>/Kd,�Yh���-����(�Ϭϱ�ϱϯ�ϳϵ�ϰϬ�ϭϱ���-���:�ďŝďůŝŽƚŚĞƋƵĞ͘ĚĂŵĂǌĂŶΛĐŽůůĞĐƟǀŝƚĞ͘Ĩƌ 

DĞƌĐƌĞĚŝ�ĚĞ�ϵ�Ś�ϯϬ�ă�ϭϮ�Ś 
:ĞƵĚŝ�ĚĞ�ϵ�Ś�ϯϬ�ă�ϭϮ�Ś� 

>Ă�WK^d�����-�����D�®ÝÊÄ����^�Ùò®��Ý��ç�Wç�½®� 
>ƵŶĚŝ͕�ŵĂƌĚŝ͕�ũĞƵĚŝ͕�ǀĞŶĚƌĞĚŝ�ĚĞ�ϵ�Ś�ă�ϭϮ�Ś�Ğƚ�ĚĞ�ϭϯ�Ś�ϯϬ�ă�ϭϲ�Ś 
DĞƌĐƌĞĚŝ�ĚĞ�ϵ�Ś�ă�ϭϮ�Ś��-��WŽŝŶƚ�^ĞƌǀŝĐĞ�ĂƵ�WƵďůŝĐ�;�ƐƐƵƌĂŶĐĞ�ZĞƚƌĂŝƚĞ�—���&�—��W�D�—�D^��—�WƀůĞ��ŵͲ

>Ă����,�d�Z/�������-����(�Ϭϱ�ϱϯ�ϴϰ�ϵϳ�ϲϵ��� 

DĂƌĚŝ͕�ũĞƵĚŝ�Ğƚ�ƐĂŵĞĚŝ�ĚĞ�ϵ�Ś�ă�ϭϮ�Ś��Ğƚ��ĚĞ�ϭϯ�Ś�ϯϬ�ă�ϭϳ�Ś 
;ĨĞƌŵĠ�ůƵŶĚŝ͕�ŵĞƌĐƌĞĚŝ�Ğƚ�ǀĞŶĚƌĞĚŝͿ 

>Ğ�WN>���E&�E�������-���� 
���>͛��K>���>�D�Ed�/Z��-���Ϭϱ�ϱϯ�ϳϵ�ϰϳ�ϵϴ�����������������������������������������������>Ğ���EdZ��ĚĞ�>K/^/Z^��-���Ϭϱ�ϱϯ�ϴϴ�Ϭϭ�

Ϭϯ 
���>͛��K>��D�d�ZE�>>��� �-���Ϭϵ�ϳϵ�ϱϬ�ϰϯ�ϬϬ�����������������������������������������������>Ă�D/�ZK-�Z��,������� �� �-���Ϭϱ�ϱϯ�ϴϴ�ϲϬ�

ϱϳ� 

>Ă�WD/����-����(�Ϭϱ�ϱϯ�ϴϴ�Ϯϲ�ϯϲ���-��;dŽŶŶĞŝŶƐ��(�Ϭϱ�ϱϯ�ϴϰ�ϭϳ�ϱϬͿ 
 

>Ă��/Z��d/KE�ĚƵ���s�>KWW�D�Ed�^K�/�>�;��^Ϳ� 
WĞƌŵĂŶĞŶĐĞ�ũĞƵĚŝ�ĚĞ�ϵ�Ś�ă�ϭϭ�Ś���-���^Ƶƌ�ƌĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ��͗�(�Ϭϱ�ϱϯ�ϴϰ�ϭϳ�ϱϬ 
>Ă�D͘^͘�͘�����-�����(�Ϭϱ�ϱϯ�ϵϯ�ϵϰ�ϱϲ�����:�ŚĂƌǇŽƵůŝ͘ŶĂĚŝĂΛĚůŐ͘ŵĂƐ͘Ĩƌ 
WĞƌŵĂŶĞŶĐĞ�ƚĠůĠƉŚŽŶŝƋƵĞ�ůĞ�ũĞƵĚŝ�ĚĞ�ϵ�Ś�ă�ϭϮ�Ś� 
WĞƌŵĂŶĞŶĐĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�ůĞ�ŵĂƌĚŝ�ĚĞ�ϵ�Ś�ă�ϭϮ�Ś�ĂƵ��ĞŶƚƌĞ�^ŽĐŝĂů�Ě͛�ŝŐƵŝůůŽŶ 
>Ğ��KE�/>/�d�hZ�ĚĞ�:h^d/�� 
WĞƌŵĂŶĞŶĐĞ�ĚĞƵǆ�ŵĂƌĚŝƐ�ƉĂƌ�ŵŽŝƐ��ĚĞ�ϭϰ�Ś�ă�ϭϳ�Ś���-���^Ƶƌ�ƌĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ��͗�(�Ϭϱ�ϱϯ�ϳϵ�ϰϬ�ϭϱ 

hE�� ĚĞ� ��D���E� � � � � � -� � � � :�ƵŶĂΛƵŶĂĚĂŵĂǌĂŶ͘Ĩƌ�����ƐŝƚĞ�͗�ƵŶĂ-ĚĂŵĂǌĂŶ-ŚŽƵĞŝůůĞƐ͘ǁĞďŶŽĚĞ͘Ĩƌ��
;ĂŶĐŝĞŶŶĞŵĞŶƚ��^^��Ϳ��������������(�Ϭϱ�ϱϯ�ϳϵ�ϯϳ�ϲϲ�;ĚĞ�ϴ�Ś�ϯϬ�ă�ϭϮ�Ś�ϯϬ�Ğƚ�ĚĞ�ϭϯ�Ś�ă�ϭϲ�Ś͕�ĚƵ�ůƵŶĚŝ�ĂƵ�ǀĞŶĚƌĞĚŝ�Ϳ����������������������������������

WĞƌŵĂŶĞŶĐĞ�͗�ůƵŶĚŝ͕�ŵĞƌĐƌĞĚŝ͕�ǀĞŶĚƌĞĚŝ�ĚĞ�ϴ�Ś�ϯϬ�ă�ϭϮ�Ś�ϯϬ 

�,W����ĂƉƵƌĂŶ�;DĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ƌĞƚƌĂŝƚĞͿ�-�(�Ϭϱ�ϱϯ�ϳϵ�ϴϬ�ϬϬ 
�ƐŝƚĞ�͗��ǁǁǁ͘ůĞƐŵĂŝƐŽŶĚĞƌĞƚƌĂŝƚĞƐĞůĞĐƟŽŶ͘Ĩƌ 

�͘^͘s͘ W͘ �;�ŐĞŶƚ�ĚĞ�^ƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�sŽŝĞ�WƵďůŝƋƵĞͿ���� 

:��ĂƐǀƉ͘ĚĂŵĂǌĂŶ-ďƵǌĞƚΛĐŽůůĞĐƟǀŝƚĞϰϳ͘Ĩƌ�����-�������(�Ϭϲ�ϯϳ�ϭϰ�ϰϵ�ϳϬ� 
WĞƌŵĂŶĞŶĐĞ�ă�ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ�ĂŶŶĞǆĞ�ůĞ�ũĞƵĚŝ�ĚĞ�ϭϬ�Ś�ă�ϭϮ�Ś� 

 

��EdZ��D��/�K�^K�/�>�;�͘D͘^͘Ϳ������^Ƶƌ�ƌĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ��͗�(�Ϭϱ�ϱϯ�ϴϰ�ϭϳ�ϱϬ 
 

��EdZ���KDDhE�>��͛��d/KE�^K�/�>��;�͘�͘�͘^͘Ϳ������ 
WĞƌŵĂŶĞŶĐĞ�ă�ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ�ĂŶŶĞǆĞ�ůĞƐ�ϮĞ�Ğƚ�ϰĞ�ƐĂŵĞĚŝ�ĚƵ�ŵŽŝƐ͕�ĚĞ�ϭϬ�Ś�ă�ϭϮ�Ś� 


