
$*(1'$ 

Mieux vaut ne penser à rien, que ne pas penser du tout. Serge Gainsbourg  

'DQV�OD�FRPPXQH���� 
 

�����������������������������������������������������������^�Wd�D�Z� 
 

sĞŶĚƌĞĚŝ�ϭϯ 
�ĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�ĚƵ�ĨŽŽƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ŶĠƐ�

ĞŶƚƌĞ�ϮϬϭϮ�Ğƚ�ϮϬϭϰ 
 

^ĂŵĞĚŝ�ϭϰ 
�ŽŶĐŽƵƌƐ�ƌĠŐŝŽŶĂů�ƐĞŵŝ-ŶŽĐƚƵƌŶĞ�ĚĞ�ƉĂůĞƚƐ�

>ĞƐ��ŵŝƐ�ĚƵ�WĂůĞƚ 
 

�ŝŵĂŶĐŚĞ�ϮϮ 
:ŽƵƌŶĠĞ�ĚƵ�WĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�͗��ŶŝŵĂƟŽŶƐ�ă�ůĂ������

�ŚĂƉĞůůĞ�^ĂŝŶƚ�DŝĐŚĞů 
 

>ƵŶĚŝ�Ϯϯ 
^ĠĂŶĐĞ�ĚƵ��ŽŶƐĞŝů�DƵŶŝĐŝƉĂů͕�ϮϬŚ 

 
^ĂŵĞĚŝ�Ϯϴ 

DĂƌĐŚĞ�'ŽƵƌŵĂŶĚĞ͕�ĠĐŽůĞ�^ĂŝŶƚĞ�DĂƌŝĞ 
 

����������������������������������������������������������������K�dK�Z� 
 

^ĂŵĞĚŝ�ϱ 
�ŽŶĐĞƌƚ�ͨ/ůĞƐ�Ğƚ��ŝůĞƐ͕ͩ��ŽŵŝƚĠ�ĚĞ�:ƵŵĞůĂŐĞ 

 
DĂƌĚŝ�ϴ 

^ĠĂŶĐĞ��ĠďĠƐ�ůĞĐƚĞƵƌƐ͕�ϭϬŚ͕��ŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ 
 

�ŝŵĂŶĐŚĞ�ϭϯ 
ZĞƉĂƐ�ĚĞƐ�ĂŶĐŝĞŶƐ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϳϬ�ĂŶƐ 

 
>ƵŶĚŝ�Ϯϭ 

^ĠĂŶĐĞ�ĚƵ��ŽŶƐĞŝů�DƵŶŝĐŝƉĂů͕�ϮϬŚ 
 

�����������������������������������������������������������EKs�D�Z� 
 

sĞŶĚƌĞĚŝ�ϴ 
�ĠƌĠŵŽŶŝĞ�ĐŽŵŵĠŵŽƌĂƟǀĞ 

 
>ƵŶĚŝ�ϭϭ 

�ŽŶĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ďĞůŽƚĞ͕�>ĞƐ��ŽƚĞĂƵǆ�ĚĞ�ůĂ�ZŽĐŚĞ 
 

^ĂŵĞĚŝ�ϭϲ 
�ŽŶĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ďĞůŽƚĞ͕��ůƵď�ĚĞƐ��ĞĂƵǆ�:ŽƵƌƐ 

 
^ĂŵĞĚŝ�Ϯϯ 

^ŽŝƌĠĞ�WŽƚ�ĂƵ�&ĞƵ͕��ƌƚ�Θ�WĂŶƐĠĞ 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

1������-��6(37(0%5(������-�ZZZ�ODURFKHEODQFKH�IU 

 
3URFKDLQH�SDUXWLRQ�GH�/D�)HXLOOH�9HUWH��� 

YHQGUHGL����RFWREUH 
0HUFL�GH�QRXV�WUDQVPHWWUH�YRV�GHPDQGHV�GH�
SXEOLFDWLRQ�DYDQW�OH�PHUFUHGL����RFWREUH� 

�s/^��EYh�d��Wh�>/Yh� 
�KDDhE�����>��ZK�,���>�E�,� 

�>��KZ�d/KE��h�W>�E�>K��>��͛hZ��E/^D�� 
�d�^�,�D���/Z��d�hZ��͛�^^�/E/^^�D�Ed�W>hs/�> 

 
 

WĂƌ� ĂƌƌġƚĠ� ĚƵ� ŵĂŝƌĞ� ŶΣϮϬϭϵ-ϴϬ� ĞŶ� ĚĂƚĞ� ĚƵ� ϭϵ� �ŽƸƚ� ϮϬϭϵ͕� ƵŶĞ���������
ĞŶƋƵġƚĞ� ƉƵďůŝƋƵĞ� ĞƐƚ� ƉƌĞƐĐƌŝƚĞ� ă� ůĂ� ŵĂŝƌŝĞ� ĚĞ� ůĂ� ZŽĐŚĞ� �ůĂŶĐŚĞ͕����
ƉĞŶĚĂŶƚ�ƵŶĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�ϯϮ�ũŽƵƌƐ�ĐŽŶƐĠĐƵƟĨƐ�ĚƵ�ŵĂƌĚŝ�ϭϳ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�
ϮϬϭϵ� ă� ϵŚ� ĂƵ� ǀĞŶĚƌĞĚŝ� ϭϴ� ŽĐƚŽďƌĞ� ϮϬϭϵ� ă� ϭϮŚ� ŝŶĐůƵƐ͕� ƉŽƌƚĂŶƚ� ƐƵƌ���
ů͛ĠůĂďŽƌĂƟŽŶ� ĚƵ� WůĂŶ� >ŽĐĂů� Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ� ;W>hͿ� Ğƚ� ƐƵƌ� ůĞ� ^ĐŚĠŵĂ������
�ŝƌĞĐƚĞƵƌ�Ě͛�ƐƐĂŝŶŝƐƐĞŵĞŶƚ�ƉůƵǀŝĂů�ĚĞ�ůĂ�ZŽĐŚĞ��ůĂŶĐŚĞ͘ 
 
DŽŶƐŝĞƵƌ�WZ�d�ZĞŶĠ͕�ƌĞƚƌĂŝƚĠ�ĚĞ� ů͛�ƌŵĠĞ͕�ĞƐƚ�ĚĠƐŝŐŶĠ�ĞŶ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�
ĐŽŵŵŝƐƐĂŝƌĞ� ĞŶƋƵġƚĞƵƌ͘� /ů� ĞƐƚ� ĐŚĂƌŐĠ� ĚĞ� ĐŽŶĚƵŝƌĞ� ů͛ĞŶƋƵġƚĞ� Ğƚ� ĚĞ��
ƌĞĐĞǀŽŝƌ�ůĞ�ƉƵďůŝĐ�ĞŶ�DĂŝƌŝĞ�ĚĞ�ůĂ�ZŽĐŚĞ��ůĂŶĐŚĞ͕�ĂƵǆ�ĚĂƚĞƐ�Ğƚ�ŚĞƵƌĞƐ�
Đŝ-ĂƉƌğƐ ͗ 
DĂƌĚŝ�ϭϳ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ�ĚĞ�ϵŚ�ă�ϭϮŚ 
:ĞƵĚŝ�Ϯϲ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ�ĚĞ�ϵŚ�ă�ϭϮŚ 
^ĂŵĞĚŝ�ϱ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϭϵ�ĚĞ�ϵŚ�ă�ϭϮŚ 
DĞƌĐƌĞĚŝ�ϵ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϭϵ�ĚĞ�ϭϰŚ�ă�ϭϴŚ 
sĞŶĚƌĞĚŝ�ϭϴ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϭϵ�ĚĞ�ϵŚ�ă�ϭϮŚ 
 
WĞŶĚĂŶƚ� ůĂ� ĚƵƌĠĞ� ĚĞ� ů͛ĞŶƋƵġƚĞ͕� ůĞ� ƉƵďůŝĐ� ƉŽƵƌƌĂ� ƉƌĞŶĚƌĞ� ĐŽŶŶĂŝƐͲ
ƐĂŶĐĞ�ĚƵ�ĚŽƐƐŝĞƌ�Ě͛ĞŶƋƵġƚĞ�ƉƵďůŝƋƵĞ�ƐƵƌ� ůĞ� ƐŝƚĞ� ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵͲ
ŵƵŶĞ ͗�ǁǁǁ͘ůĂƌŽĐŚĞďůĂŶĐŚĞ͘Ĩƌ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ƐĂ�ĨŽƌŵĞ�ƉĂƉŝĞƌ�ĞŶ�ŵĂŝƌŝĞ�ĚĞ�
ůĂ�ZŽĐŚĞ��ůĂŶĐŚĞ�ĂƵǆ�ũŽƵƌƐ�Ğƚ�ĂƵǆ�ŚĞƵƌĞƐ�Ě͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞƐ�ŚĂďŝƚƵĞůƐ�ĚĞƐ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƵ�ƉƵďůŝĐ͘��Ŷ�ŽƵƚƌĞ͕�ƵŶ�ƉŽƐƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟƋƵĞ�ƐĞƌĂ�ă�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�
ă�ůĂ�ƐĂůůĞ�ĚĞƐ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ͘� 
>Ğ�ƉƵďůŝĐ�ƉŽƵƌƌĂ�ĐŽŶƐŝŐŶĞƌ�ƐĞƐ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶƐ ͗ 
-�^Ƶƌ� ůĞ� ƌĞŐŝƐƚƌĞ�Ě͛ĞŶƋƵġƚĞ�ŽƵǀĞƌƚ�ă�ĐĞƚ�ĞīĞƚ͕�ĞŶ�ŵĂŝƌŝĞ�ĚĞ� ůĂ�ZŽĐŚĞ�
�ůĂŶĐŚĞ͘ 
-� WĂƌ� ĐŽƵƌƌŝĞƌ� ĞŶ� ƉƌĠĐŝƐĂŶƚ� ͨ �� ů͛ĂƩĞŶƟŽŶ� ĚĞ� DŽŶƐŝĞƵƌ� ůĞ���������������
�ŽŵŵŝƐƐĂŝƌĞ� �ŶƋƵġƚĞƵƌ ͕ͩ� ϭϳϭ� ƌƵĞ� ƐĂŝŶƚ� DŝĐŚĞů� ϰϰϱϮϮ� >�� ZK�,��
�>�E�,�͘ 
-� KƵ� ƉĂƌ� ǀŽŝĞ� ĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞ� ă� ů͛ĂĚƌĞƐƐĞ� ƐƵŝǀĂŶƚĞ ͗�����������������������������������
ƉůƵůĂƌŽĐŚĞďůĂŶĐŚĞΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ� 



'DQV�OD�FRPPXQH���� 'DQV�OD�0DLULH���� 

�yd�E^/KE����>͛���h�/>�W�Z/^�K>�/Z� 
 

�ƉƌğƐ� ůĞƐ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ĐŽƵƉƐ�
ĚĞ� ƉĞůůĞƐ� ĚŽŶŶĠƐ� Ğƚ� ůĂ�
ƉƌĠƉĂƌĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ĨŽŶĚĂͲ
ƟŽŶƐ� ĞŶ� ũƵŝůůĞƚ͕� ůĞƐ� ƚƌĂͲ
ǀĂƵǆ�ƐĞ�ƉŽƵƌƐƵŝǀĞŶƚ�ƉŽƵƌ�
ů͛�ŶƚƌĞƉƌŝƐĞ� �K/^^��h� ĚĞ�
DĂƵŐĞƐͬ>ŽŝƌĞ� ƋƵŝ� ǀŝĞŶƚ�
ĚĞ� ƉƌŽĐĠĚĞƌ� ă� ůĂ� ĐŽƵůĠĞ�
ĚĞ� ůĂ� ĚĂůůĞ� ĚĞ� ďĠƚŽŶ� ĮŶ�
ĂŽƸƚ͕�ƉƵŝƐ�ǀŝĞŶĚƌĂ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚƵ�ďąƟŵĞŶƚ͘ 

KZ�Z�� �h� :KhZ� ��� >�� ^��E��� �h� �KE^�/>����������
DhE/�/W�>��h�Ϯϯ�^�Wd�D�Z��ϮϬϭϵ�͗ 
 

· �ƉƉƌŽďĂƟŽŶ�ĚƵ�ƉƌŽĐğƐ-ǀĞƌďĂů�ĚƵ��ŽŶƐĞŝů�DƵŶŝĐŝƉĂů�ĚƵ�
Ϯϰ�ũƵŝŶ�ϮϬϭϵ 

· �ƌĠĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ĞŵƉůŽŝ�ŶŽŶ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ĂĐĐƌŽŝƐƐĞͲ
ŵĞŶƚ�ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞ�Ě͛ĂĐƟǀŝƚĠ 

· WĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ� ĂƵǆ� ĨƌĂŝƐ� ĚĞ� ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ů͛ĠĐŽůĞ�
ƉƵďůŝƋƵĞ�ĚĞ�WŽƵŝůůĠ->ĞƐ-�ŽƚĞĂƵǆ 

· WĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĂƵǆ�ĨƌĂŝƐ�ĚƵ�ƚĞƌƌĂŝŶ�ĚĞ�ĨŽŽƚďĂůů 
· /ŶĚĞŵŶŝƚĠƐ�ĚƵ�ƚƌĠƐŽƌŝĞƌ�ϮϬϭϵ 
· sĞŶƚĞ�ĚĞƐ�ĐŽƵĐŚĞƩĞƐ�ĂƵ�^/sh�ĚĞ�ů͛�ŶĨĂŶĐĞ 
· �ĠĐŝƐŝŽŶ�ŵŽĚŝĮĐĂƟǀĞ�ŶΣϭ�͗�ďƵĚŐĞƚ�ĐŽŵŵƵŶĂů 
· �ŽŵƉĠƚĞŶĐĞ�ͨ ĐƌĠĂƟŽŶ�Ğƚ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚƵ�ƌĠƐĞĂƵ�ĚĞ�ůĞĐƚƵƌĞ�

ƉƵďůŝƋƵĞ ͩ� ͗� ĂƉƉƌŽďĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ƉƌŽĐğƐ-ǀĞƌďĂƵǆ� ĂƌƌġƚĂŶƚ�
ůĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĚƵ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƚ 

· �ĚŚĠƐŝŽŶ� ĚĞ� ů͛ŝŶƚĠŐƌĂůŝƚĠ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĞ� ŶŽƵǀĞůůĞ�
Ě͛/ŶŐƌĂŶĚĞƐ->Ğ-&ƌĞƐŶĞ-ƐƵƌ->ŽŝƌĞ� ĂƵ� ^/��W� ĚĞ� ůĂ� ƌĠŐŝŽŶ�
Ě͛�ŶĐĞŶŝƐ�ĂƵ�ϯϬ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ͕�ƉĂƌ�ĂĚũŽŶĐƟŽŶ�ĚƵ�ƚĞƌͲ
ƌŝƚŽŝƌĞ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĞ� ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ� Ě͛/ŶŐƌĂŶĚĞƐ� ĂƵ� ƉĠƌŝͲ
ŵğƚƌĞ� ĚƵ� ^/��W� ĚĞ� ůĂ� ZĠŐŝŽŶ� Ě͛�ŶĐĞŶŝƐ͘� DŽĚŝĮĐĂƟŽŶ�
ĚĞƐ�ƐƚĂƚƵƚƐ�ĚƵ�^/��W�ĚĞ�ůĂ�ZĠŐŝŽŶ�Ě͛�ŶĐĞŶŝƐ 

· �ĠĐŝƐŝŽŶƐ�ĚƵ�DĂŝƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ƐĞƐ�ĚĠůĠŐĂƟŽŶƐ 
· �ŽŵƉƚĞ-ƌĞŶĚƵƐ�ĚĞƐ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ�Ğƚ�ĐŽŵŝƚĠƐ 
· /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĚŝǀĞƌƐĞƐ 

>�� ^�Zs/��� d��,E/Yh�� ^�� �Kd�� �͛hE� s�,/�h>��
W>h^�Z���Ed 

 

>Ă� ǀŽŝƚƵƌĞ� ůĠŐğƌĞ� ĚĞ� ůĂ�
ĐŽŵŵƵŶĞ͕� � ƵŶ� �ϭϱ� ĚĞ�
ƉůƵƐ� ĚĞ� ϮϬ� ĂŶƐ͕� ĞƐƚ�
ƌĞŵƉůĂĐĠĞ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ǀŽŝͲ
ƚƵƌĞ� ĚĞ� ŵġŵĞ� ƵƟůŝƚĠ͘�
�Ğ� � ǀĠŚŝĐƵůĞ� ĞŶƟğƌĞͲ
ŵĞŶƚ� ĮŶĂŶĐĠ� ƉĂƌ� ůĂ�
ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ�ĞƐƚ�ĠƋƵŝƉĠ�
Ě͛ƵŶ� ƉůĂƚĞĂƵ� ďĂƐĐƵůĂŶƚ�

ĨĂĐŝůŝƚĂŶƚ� ůĞ� ĐŚĂƌŐĞŵĞŶƚ� Ğƚ� ůĞ� ĚĠĐŚĂƌŐĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ŵĂƚĠƌŝĞů�
ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ĚĠĐŚĞƚƐ� Ě͛ĞŶƚƌĞƟĞŶ͘� /ů� Ɛ͛ĂŐŝƚ� Ě͛ƵŶ� ŬĂŶŐŽŽ�
ďĞŶŶĞ� ĂĐƋƵŝƐ� ĂƵƉƌğƐ� ĚƵ� ŐĂƌĂŐĞ� ĂƵƚŽŵŽďŝůĞ� ĚĞ� >Ă� ZŽĐŚĞ�
�ůĂŶĐŚĞ� ĂƵ� Ɖƌŝǆ� ĚĞ� ϲϬϬϬΦ͘� �Ğƚ� ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚ� ƚĠŵŽŝŐŶĞ�
Ě͛ƵŶĞ�ǀŽůŽŶƚĠ�ĚĞ�ƌĞŶŽƵǀĞůĞƌ�ůĞƐ�ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ�ĂĮŶ�Ě͛ŽƉƟŵŝͲ
ƐĞƌ�ůĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞƐ�ĞŵƉůŽǇĠƐ�ŵƵŶŝĐŝƉĂƵǆ͘ 

�D�^�������,�d^�^�hs�'�^ 
 

>͛ĂĐƚƵĂůŝƚĠ�ƌĠĐĞŶƚĞ�ŶŽƵƐ�ƌĂƉƉĞůůĞ� ůĞƐ�ĐŽŵďĂƚƐ�ŵĞŶĠƐ�ƉĂƌ� ůĞƐ�
ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ� ĞŶŐĞŶĚƌĠĞƐ� ůŽƌƐ� Ě͛ƵŶ�����
ŇĂŐƌĂŶƚ�ĚĠůŝƚ�ĐŽŶƐƚĂƚĠ�ƉĂƌ�ů͛ĠĚŝůĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ͘��ĞƉƵŝƐ�ĐĞƚ�
ĠǀĠŶĞŵĞŶƚ� ĚƌĂŵĂƟƋƵĞ͕� ůĞƐ� ĚĠƉƀƚƐ� ƐĂƵǀĂŐĞƐ� ŶĞ� ĐĞƐƐĞŶƚ�
Ě͛ĞŵƉŽŝƐŽŶŶĞƌ�ůĞƐ�ĚĠĨĞŶƐĞƵƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůƵďƌŝƚĠ�ƉƵďůŝƋƵĞ͘�&ŽƌĐĞ�
ĞƐƚ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚĂƚĞƌ�ƋƵĞ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�Ŷ͛ŽŶƚ�ĂƵĐƵŶ�ƐĐƌƵƉƵůĞ�Ğƚ�ĐŽŶƟͲ
ŶƵĞŶƚ�ĚĞ�ƉŽůůƵĞƌ�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ͘ 
>Ğ� ϭϯ� ĂŽƸƚ͕� ĞŶ� ƉƌĠƐĞŶĐĞ� ĚĞƐ���������
ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ� ĚĞ� ůĂ� �/Z͕� DŽŶƐŝĞƵƌ� ůĞ�
DĂŝƌĞ�Ğƚ�ƵŶ�ĂĚũŽŝŶƚ�ŽŶƚ�ĨĂŝƚ�ůĞ�ƚƌŝƐƚĞ�
ĐŽŶƐƚĂƚ� ĚĂŶƐ� ů͛ĞŶƚƌĠĞ� Ě͛ƵŶ� ĐŚĂŵƉ�
ƐƵƌ� ůĂ� Z�� ϭϴ͕� ĚĞ� ŶŽŵďƌĞƵǆ� ƐĂĐƐ͕�
Ě͛ŽďũĞƚƐ� ĞŶĐŽŵďƌĂŶƚƐ͕� ĚĞ� ĚĠƚƌŝƚƵƐ�
ũŽŶĐŚĂŝĞŶƚ� ůĞ� ƐŽů� Ě͛ƵŶ� ǀŽůƵŵĞ�����
Ě͛ĞŶǀŝƌŽŶ�ϯŵϯ͘� 
>Ğ� ϮϬ� ĂŽƸƚ� ă� WŝĞĚ� �ĞƌĐǇ͕� ŶŽƵǀĞĂƵ�
ĚĠƉƀƚ�;ϭ�ŵϯͿ͘� 
>Ğ� Ϯϳ� ĂŽƸƚ͕� ƌĞďĞůŽƚĞ� ĐŚĞŵŝŶ� ĚĞ�
WŝĞĚ��ĞƌĐǇ͕�Ϯŵϯ�ĚĞ�ƐĂĐƐ�ƉŽƵďĞůůĞƐ͘� 
�ğƐ� ƋƵĞ� ůĞ� ĚĠƉƀƚ� ĞƐƚ� ƌĞƉĠƌĠ������
ĐŽŵŵĞŶĐĞ� ĂůŽƌƐ� ƵŶ� ǀƌĂŝ� ƚƌĂǀĂŝů�
Ě͛ĞŶƋƵġƚĞƵƌ͘� EŽƚĂŵŵĞŶƚ� ƉŽƵƌ�
ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ� ůĞ� ŶŽŵ�ĚĞƐ� ƉƌŽƉƌŝĠƚĂŝƌĞƐ�
ĚĞƐ�ĚĠĐŚĞƚƐ�ŵĂŝƐ� ŝů�ĞƐƚ� ƌĂƌĞ�ĚĞ�ƚƌŽƵǀĞƌ�ĚĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĂǀĞĐ�
ĂĚƌĞƐƐĞ͘� >ĞƐ� ĂŐĞŶƚƐ� ĐŽŵŵƵŶĂƵǆ� ŽŶƚ� ĞŶƐƵŝƚĞ� ƌĠĐƵƉĠƌĠ� ůĞƐ�
ĞŶĐŽŵďƌĂŶƚƐ͕�ĂƵ� ĨƌĂŝƐ�ĚĞ� ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ͘�WĞƌƐŽŶŶĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ĠƉĂƌŐŶĠ͕�
ĐĞ� ƉŚĠŶŽŵğŶĞ� ƐĞ�ŵƵůƟƉůŝĞ� Ğƚ� ŐĂŶŐƌğŶĞ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ� ůĞƐ�
ĐĂŵƉĂŐŶĞƐ͘�>ĞƐ�ŐĞŶƐ�ŶĞ�ƉƌĞŶŶĞŶƚ�ƉůƵƐ� ůĂ�ƉĞŝŶĞ�Ě͛ĂůůĞƌ�ĚĂŶƐ�
ŶŽƐ�ĐŝŶƋ�ĚĠĐŚĞƩĞƌŝĞƐ͘�>Ğ�ƉƌŽďůğŵĞ�ŶĞ�ǀŝĞŶƚ�ƉĂƐ�ĚĞƐ�ŵĂŝƌŝĞƐ�
Ŷŝ� ĚĞƐ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ŵĂŝƐ� ĚĞƐ�ŵĞŶƚĂůŝƚĠƐ͘� >Ğ� ĐŝǀŝƐŵĞ� Ğƚ� ůĞ�
ƌĞƐƉĞĐƚ� ĚĞ� ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ� ŶĞ� ĚŽŝǀĞŶƚ� ƉĂƐ� ĨĂŝƌĞ� ƉĂƌƟĞ� ĚƵ�
ǀŽĐĂďƵůĂŝƌĞ� ĚĞ� ĐĞƵǆ� ƋƵŝ� ƐĞ� ĚĠďĂƌƌĂƐƐĞŶƚ� ƐĂŶƐ� ǀĞƌŐŽŐŶĞ� ĚĞ�
ůĞƵƌƐ�ƉŽƵďĞůůĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ͘� 
hŶĞ�ƉůĂŝŶƚĞ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�Ă�ĠƚĠ�ĚĠƉŽƐĠĞ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ�
ůĂ� ŐĞŶĚĂƌŵĞƌŝĞ͘� /ů� Ǉ� Ă� ĞŶĐŽƌĞ� ĚƵ� ĐŚĞŵŝŶ� ă� ƉĂƌĐŽƵƌŝƌ� ƐƵƌ��
ů͛ĠĚƵĐĂƟŽŶ�Ğƚ�ƵŶ�ĨŽƌƚ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƐĂƟŽŶ�ă�ĨĂŝƌĞ͘� 
EĞ� ƉĂƐ� ũĞƚĞƌ� ƐĞƐ� ĚĠĐŚĞƚƐ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ŶĂƚƵƌĞ� ƌĞůğǀĞ� ĚƵ� ƐĂǀŽŝƌ-
ǀŝǀƌĞ͘� 

Z�>KK</E'����>͛�EdZ����h��/D�d/�Z� 
 

>Ğ�ƉŽƌƚĂŝů�ĚƵ�ĐŝŵĞƟğƌĞ�Ă�ƌĞƚƌŽƵǀĠ�ƐĂ�ƉĂƟŶĞ�Ě͛ĂŶƚĂŶ͘� 
>ĞƐ� ĂŐĞŶƚƐ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ� ŽŶƚ� ƌĞĨĂŝƚ� ůĂ� ƉĞŝŶƚƵƌĞ� ĚĞƐ� ĚĞƵǆ�������
ǀĂŶƚĂƵǆ�ĚƵ�ƉŽƌƚĂŝů�ĞŶ�ĨĞƌ�ĨŽƌŐĠ�ŝŶƐƚĂůůĠ�Ğƚ�ĨĂďƌŝƋƵĠ�ĂƵ�ĚĠďƵƚ�
ĚƵ�yyΣ�ƐŝğĐůĞ͕�ƉƌŽĨŽŶĚĠŵĞŶƚ�ĂƩĂƋƵĠƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ƌŽƵŝůůĞ͘� 

WŽƵƌ� ĐŽŶƐŽůŝĚĞƌ� ů͛ĞŶͲ
ƐĞŵďůĞ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ƉŝůŝĞƌƐ͕�
ůĞƐ�ĮǆĂƟŽŶƐ͕� ůĞƐ�ŐŽŶŐƐ�
Ğƚ� ůĞƐ� ƉŝǀŽƚƐ� ŽŶƚ� ĠƚĠ�
ƌĞŶĨŽƌĐĠƐ� ƉĂƌ� ƵŶ� ĐĞƌͲ
ĐůĂŐĞ� ŵĠƚĂůůŝƋƵĞ� ĂĮŶ�
ĚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞƌ�ůĂ�ĐŚĂƌŐĞ�
ƚƌğƐ� ůŽƵƌĚĞ� ĚĞ� ĐŚĂƋƵĞ�
ǀĂŶƚĂŝů͘ 



W>KD��Z/��-��,�h&&�'� 
 

>͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ� ^�Z>� DKZ��h� :ĂĐƋƵĞƐ-�ŶĚƌĠ͕� WůŽŵďĞƌŝĞ-
�ŚĂƵīĂŐĞ͕� ƋƵŝƩĞ� ƐŽŶ� ďĞƌĐĞĂƵ� Ě͛�ŶĞƚǌ� ƉŽƵƌ� Ɛ͛ĠƚĂďůŝƌ��������
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞŵĞŶƚ� ă� ůĂ� EŽĠ� WůĞƐƐŝƐ� ŵĂŝƐ� ĂƵƐƐŝ� ă� ƟƚƌĞ����
ĨĂŵŝůŝĂů͘ 
dĠů͘ ͗�ϬϮ�ϱϭ�ϭϰ�ϭϬ�Ϭϴ�ͬ�Ϭϲ�ϭϯ�Ϯϯ�ϰϳ�ϳϭ 
ŵŽƌĞĂƵĐŚĂƵīĂŐĞΛŽƵƚůŽŽŬ͘Ĩƌ�ͬ�ǁǁǁ͘ŵŽƌĞĂƵĐŚĂƵīĂŐĞ͘Ĩƌ 

'DQV�OHV�DVVRFLDWLRQV���� 

ϯ�EKhs��hy�^�Zs/��^�^hZ�>���KDDhE��͗ 

�Khs�ZdhZ� 
 

DŽŶƐŝĞƵƌ� �hZKh^^��h� ^ƚǇǀĞŶ� ǀŝĞŶƚ� Ě͛ŽƵǀƌŝƌ� ƐŽŶ������������
ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ͨ �^����ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ ͩ͘�/ů�ƌĠĂůŝƐĞ�
ƚŽƵƐ� ƚǇƉĞƐ�ĚĞ� ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĂŶƐ� ůĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ĚĞ� ůĂ� ĐŽƵǀĞƌƚƵƌĞ� ͗�
ƌĠŶŽǀĂƟŽŶ͕� ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ� ŶĞƵǀĞ͕� Ğƚ� ƚƌĂǀĂŝůůĞ� ƚŽƵƐ� ƚǇƉĞƐ� ĚĞ�
ŵĂƚĠƌŝĂƵǆ�͗�ƚƵŝůĞƐ͕�ĂƌĚŽŝƐĞƐ͕�ǌŝŶĐ͕�ĂůƵ͕�ďĂĐ�ĂĐŝĞƌ͘� 
ZĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĐƌĠĂƟŽŶ�ĚĞ�ǀĞůƵǆ�ƐƵƌ�ŵĞƐƵƌĞ͘ 
sŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ůĞ�ĐŽŶƚĂĐƚĞƌ�ĂƵ�Ϭϲ�Ϭϰ�ϰϲ�ϳϱ�Ϭϵ 

Z���E^�D�Ed����>��WKWh>�d/KE 
 

>Ğ�ƉƌŽĐŚĂŝŶ�ƌĞĐĞŶƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�
ƐĞ� ĚĠƌŽƵůĞƌĂ� ĚƵ� ũĞƵĚŝ� ϭϲ� ũĂŶǀŝĞƌ� ĂƵ� ƐĂŵĞĚŝ� ϭϱ� ĨĠǀƌŝĞƌ�
ϮϬϮϬ͘ 
WŽƵƌ� ĐĞ� ĨĂŝƌĞ͕� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĞ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ� Ϯ� ĂŐĞŶƚƐ���������������
ƌĞĐĞŶƐĞƵƌƐ͘ 
^ŝ�ǀŽƵƐ�ġƚĞƐ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĠ͕�ƚƌĂŶƐŵĞƩĞǌ�ǀŽƚƌĞ�ĐĂŶĚŝĚĂƚƵƌĞ�ă�ůĂ�
ŵĂŝƌŝĞ�ĂǀĂŶƚ�ůĞ�ϭϱ�ŽĐƚŽďƌĞ͕� 
-� ƉĂƌ� ĐŽƵƌƌŝĞƌ� ͗� ϭϳϭ� ƌƵĞ� ^ĂŝŶƚ� DŝĐŚĞů� ϰϰϱϮϮ� >�� ZK�,��
�>�E�,�͕� 
-�ŽƵ�ƉĂƌ�ŵĂŝů�͗�ŵĂŝƌŝĞ-ĚĞ-ůĂ-ƌŽĐŚĞ-ďůĂŶĐŚĞΛǁĂŶĂĚŽŽ͘Ĩƌ� 

>�^��Kd��hy����>��ZK�,� 
 

�ĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�ĚƵ� ĨŽŽƚďĂůů�ǀĞŶĚƌĞĚŝ� �ϭϯ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ��
ĚĞ�ϭϴŚϬϬ�ă�ϭϵŚϯϬ�ă�WŽƵŝůůĠ->ĞƐ-�ŽƚĞĂƵǆ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�
ĞŶĨĂŶƚƐ�ŶĠƐ ĞŶƚƌĞ�ϮϬϭϮ�Ğƚ�ϮϬϭϰ͘ 
ZĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ�͗��ĚƌŝĞŶ��ŽƌĠ�Ϭϲ�ϲϬ�Ϯϯ�ϵϲ�ϴϴ 
 

ΎΎΎΎΎ 
&ĂƵƚĞ� ĚΖĠƋƵŝƉĞ� ƐĞŶŝŽƌƐ� ĐĞƩĞ� ƐĂŝƐŽŶ͕� ůĞ� ĐůƵď� ĚĞƐ� ĐŽƚĞĂƵǆ�
ĚĞ� ůĂ� ƌŽĐŚĞ� ŵĞƚ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ� ƵŶĞ� ĠƋƵŝƉĞ� ůŽŝƐŝƌ� ;ŵĂƚĐŚ� ůĞ����
ǀĞŶĚƌĞĚŝ� ƐŽŝƌͿ͘� ^ŝ� ǀŽƵƐ� ġƚĞƐ� ŝŶƚĠƌĞƐƐĠƐ� ƉĂƌ� ĐĞƩĞ� ĨŽƌŵƵůĞ�
ŶΖŚĠƐŝƚĞǌ�ƉĂƐ�ă�ĐŽŶƚĂĐƚĞƌ� ůĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞ� ůĂ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ� ͗�
ZŽŵĂŝŶ��KhZ�/�Z�Ϭϲ�ϰϮ�ϲϳ�ϲϳ�ϭϰ 

 

WŽƵƌ� ƚŽƵƚ� ĂƵƚƌĞ� ĚĞŵĂŶĚĞ� ĚĞ���������������
ůŝĐĞŶĐĞ͕� ĐŽŶƚĂĐƚĞǌ� zŽĂŶŶ�DKZd/�Z� ĂƵ�
Ϭϲ�ϭϬ�ϴϲ�ϰϵ�ϱϰ 

'DQV�OD�FRPPXQH���� 

�Z'Kd,�Z�W�hd� 
 

>Ă� ĐŽŵŵƵŶĞ� ĂĐĐƵĞŝůůĞ� ĚĞƉƵŝƐ� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ƐĞŵĂŝŶĞƐ� ƵŶĞ����
ŶŽƵǀĞůůĞ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ� ĚĞ� ůĂ� ƐĂŶƚĠ� ĞŶ� ůĂ� ƉĞƌƐŽŶŶĞ� ĚĞ���
�ŵŵĂŶƵĞůůĞ�>�WW�Zd/�Ed͕�ĞƌŐŽƚŚĠƌĂƉĞƵƚĞ͘ 
�ǇĂŶƚ� ƉŽƵƌ� ŵŝƐƐŝŽŶ� ůĂ� ƌĞƐƚĂƵƌĂƟŽŶ� ĞƚͬŽƵ� ůĞ� ŵĂŝŶƟĞŶ� ĚĞ�
ů͛ĂƵƚŽŶŽŵŝĞ� Ğƚ� ĚĞ� ů͛ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶĐĞ� ĚĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ĚĞ� ƚŽƵƚ�
ąŐĞ͕� ůΖĞƌŐŽƚŚĠƌĂƉĞƵƚĞ� ƚƌĂǀĂŝůůĞ� ĞŶ� ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚ� ĂǀĞĐ� ƐŽŶ����
ƉĂƟĞŶƚ͘� /ů� ů͛ĂŝĚĞ� ă� ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ� ĂƵ� ŵŝĞƵǆ� ĚĂŶƐ� ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ�������
ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ƋƵŽƟĚŝĞŶŶĞƐ�;ƐĐŽůĂƌŝƚĠ͕�ƚƌĂǀĂŝů͕�ŚĂďŝůůĂŐĞ͕�ĚĠƉůĂĐĞͲ
ŵĞŶƚƐ͕�ĞƚĐ͙Ϳ͘��ĞĐŝ͕�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ĞŶ�ĂŐŝƐƐĂŶƚ�ƐƵƌ� ů͛ĞŶǀŝƌŽŶͲ
ŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ŽƵ�ƉĂƌ�ƵŶ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞ�ƌĠĠĚƵĐĂƟŽŶ͘ 
>ΖĞƌŐŽƚŚĠƌĂƉĞƵƚĞ� ƚƌĂǀĂŝůůĞ� ƐƵƌ� ƉƌĞƐĐƌŝƉƟŽŶ� ŵĠĚŝĐĂůĞ͕����
ŶΖŚĠƐŝƚĞǌ�ƉĂƐ�ă�ĞŶ�ƉĂƌůĞƌ�ĂǀĞĐ�ǀŽƚƌĞ�ŵĠĚĞĐŝŶ�ƚƌĂŝƚĂŶƚ͕�ŽƵ�ă�
ŵĞ�ĐŽŶƚĂĐƚĞƌ͘ 
:ŽŝŐŶĂďůĞ�ĂƵ�Ϭϲ͘ϲϭ͘ϱϮ͘ϵϲ͘Ϯϲ�ŽƵ�ƉĂƌ�ĐŽƵƌƌŝĞů�͗� 
ĞŵŵĂŶƵĞůůĞ͘ůĂƉƉĂƌƟĞŶƚ͘ĞƌŐŽΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 

���h�/>�W�Z/^�K>�/Z���d�Z�^d�hZ�Ed�^�K>�/Z� 
 

>͛ĠƋƵŝƉĞ�ĚĞƐ�ĂŶŝŵĂƚƌŝĐĞƐ�ƉĠƌŝƐĐŽůĂŝƌĞ�Ğƚ�ĐĂŶƟŶĞ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

�ǀĞĐ�ĚĞ�ŐĂƵĐŚĞ�ă�ĚƌŽŝƚĞ�͗ 
sĂŶĞƐƐĂ͕��ŶŶĞ->ĂƵƌĞ�;ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ�ĚĞƐ�Ϯ�ƐĞƌǀŝĐĞƐͿ͕� 

^ŽƉŚŝĞ͕�EĂĚğŐĞ͕��ůŽĚŝĞ͕�sĂŶĞƐƐĂ�Ğƚ��ĠĂƚƌŝĐĞ 

'DQV�OD�FRPPXQH���� 



'DQV�OHV�DQLPDWLRQV���� 

:KhZE��^��hZKW��EE���h�W�dZ/DK/E� 
 

>ĞƐ� ũŽƵƌŶĠĞƐ� ĚƵ� ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ� ƐĞ� ƟĞŶĚƌŽŶƚ� ůĞ� Ϯϭ� Ğƚ� ϮϮ����������
ƐĞƉƚĞŵďƌĞ� ϮϬϭϵ� ĂƵƚŽƵƌ� ĚƵ� ƚŚğŵĞ� ĞƵƌŽƉĠĞŶ� ͨ �ƌƚ� Ğƚ��������
ĚŝǀĞƌƟƐƐĞŵĞŶƚ ͩ͘ 
>Ğ� ĚŝŵĂŶĐŚĞ� ϮϮ� ƐĞƉƚĞŵďƌĞ͕� ůĂ� �ŚĂƉĞůůĞ� ^ĂŝŶƚ� DŝĐŚĞů���������
ĂĐĐƵĞŝůůĞƌĂ� ĚĞƐ� ĂƌƟƐƚĞƐ͘� hŶ� ŵŽŵĞŶƚ� ƉƌŝǀŝůĠŐŝĠ� ƉŽƵƌ�����������
ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ� ŽƵ� ƌĞĚĠĐŽƵǀƌŝƌ� ĐĞ� ůŝĞƵ� ĞŵƉƌƵŶƚ� ĚƵ� ƉĂƐƐĠ� Ğƚ����
Ě͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ͘� 
��ĐĞƩĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ͕�ů͛ĠĚŝĮĐĞ�ƐĞƌĂ�ŽƵǀĞƌƚ�ĚĞ�ϭϬŚϬϬ�ă�ϭϴŚϬϬ͘� 
Ύ��Ğ�ϭϰŚϬϬ�ă�ϭϴŚϬϬ͕�ůĞ�
ƉƵďůŝĐ� ƉŽƵƌƌĂ� ĚĠĐŽƵͲ
ǀƌŝƌ� ůĞƐ� ƈƵǀƌĞƐ� Ě͛ƵŶ�
ƐĐƵůƉƚĞƵƌ� ƐƵƌ� ďŽŝƐ� Ğƚ�
ůĞƐ�ĐƌĠĂƟŽŶƐ�ƉŝĐƚƵƌĂůĞƐ�
Ě͛ƵŶ�ƉĞŝŶ-ƚƌĞ͕�ĨƌƵŝƚƐ�ĚƵ�
ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞ�ĚĞƵǆ�ĂƌƟƐƚĞƐ�
ĚĞ� >Ă� ZŽĐŚĞ-�ůĂŶĐŚĞ� ͗�
:ĞĂŶ-�ůĂƵĚĞ� d/'�Z� Ğƚ�
�ĠĂƚƌŝĐĞ���E/�>K͘� 
Ύ���ϭϱŚϬϬ͕�D�Eh>/E��
ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĞƌĂ� ĚĞƐ� ĐŚĂŶͲ
ƐŽŶƐ� ĨƌĂŶĕĂŝƐĞƐ͘� >ĞƐ�
ĐŽƌĚĞƐ� ǀŽĐĂůĞƐ�ŵġůĠĞƐ�
ĂƵǆ� ϲ� ĐŽƌĚĞƐ� ĚĞ� ůĂ��
ŐƵŝƚĂƌĞ� ĨŽƌŵĞŶƚ� ƵŶ�
ĚƵŽ�ƵŶŝƋƵĞ͘ 

�E��E/^-^�/Ed-'�Z�KE� ͗� WZ/^�� ���
Z�s� �E� >/'E�� WKhZ� >�^� d/dZ�^�
�Ζ/��Ed/d� 
 

>Ă�ŵĂŝƌŝĞ�Ě͛�ŶĐĞŶŝƐ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ĂƵǆ�ƵƐĂŐĞƌƐ�
Ě͛ĞīĞĐƚƵĞƌ� ůĞƵƌƐ� ĚĠŵĂƌĐŚĞƐ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂͲ
ƟǀĞƐ� ĞŶ� ůŝŐŶĞ� ǀŝĂ� ƐŽŶ� �ƐƉĂĐĞ� Ğ-ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘� �ĞƩĞ� ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞ�
ƉƌŽƉŽƐĞ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ůĂ�ƉƌŝƐĞ�ĚĞ�ƌĚǀ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĚĠƉƀƚƐ�
ĚĞ�ĚĞŵĂŶĚĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ƌĞƚƌĂŝƚƐ�ĚĞ�ƟƚƌĞƐ�Ě͛ŝĚĞŶƟƚĠ�;ƉĂƐƐĞƉŽƌƚ�Ğƚ�
ĐĂƌƚĞƐ�ŶĂƟŽŶĂůĞ�Ě͛ŝĚĞŶƟƚĠͿ͘� >ĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ� Ǉ� ƚƌŽƵǀĞƌ�
ůĞƐ�ƌĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉƌĠ-ĚĞŵĂŶĚĞ͕�ůĂ�ůŝƐƚĞ�ĚĞƐ�ƉŝğĐĞƐ�
ă� ĨŽƵƌŶŝƌ͙� /ůƐ� ƉŽƵƌƌŽŶƚ� � ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ƌĞĐĞǀŽŝƌ� ƵŶ� ŵĂŝů� ĚĞ���
ĐŽŶĮƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ƵŶ�ƌĂƉƉĞů�ĚĞ�ůĞƵƌ�ƌĚǀ͘ 
>͛ĂĐĐğƐ� ă� ĐĞ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ƐĞ� ĨĂŝƚ� ǀŝĂ� ůĞ� ƐŝƚĞ� ŝŶƚĞƌŶĞƚ�
ǁǁǁ͘ĂŶĐĞŶŝƐ-ƐĂŝŶƚ-ŐĠƌĠŽŶ͘Ĩƌ͘��� 
 

>Ğ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ĠƚĂƚ-Đŝǀŝů� ĞƐƚ� ă� ǀŽƚƌĞ� ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ� ƉŽƵƌ� ƚŽƵƚ�������
ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚ� Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ;ϬϮ� ϰϬ� ϴϯ� ϴϳ� ϬϭͿ͘� >Ă� DĂŝƌŝĞ�����
ƌĞĕŽŝƚ�ĚƵ�ůƵŶĚŝ�ĂƵ�ƐĂŵĞĚŝ�ŵŝĚŝ͘ 
 

/E&K�͗�>Ğ�ĚĠůĂŝ�Ě͛ŽďƚĞŶƟŽŶ�ĚĞ�ƌĚǀ�ĞƐƚ�ĚĞ�Ϯ�ă�Ϯ͕ϱ�ŵŽŝƐ͘�hŶĞ�
ĨŽŝƐ� ůĞ� ƌĚǀ� ĞīĞĐƚƵĠ͕� ůĂ� WƌĠĨĞĐƚƵƌĞ� ŝŶƐƚƌƵŝƚ� Ğƚ� ĨĂďƌŝƋƵĞ� ůĞƐ�
ƟƚƌĞƐ�Ě͛ŝĚĞŶƟƚĠ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĚĠůĂŝ�ĚĞ�ϭ͕ϱ�ă�Ϯ�ŵŽŝƐ͘��͛ĞƐƚ-ă-ĚŝƌĞ�
ƋƵ͛ƵŶ�ƵƐĂŐĞƌ�ŽďƟĞŶƚ�ĞŶ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ƐŽŶ�ƟƚƌĞ�Ě͛ŝĚĞŶƟƚĠ�ϰ�ă�ϱ�
ŵŽŝƐ� ĂƉƌğƐ� ĂǀŽŝƌ� ĮǆĠ� ƵŶ� ƌĚǀ� ;ƐĂƵĨ� ƵƌŐĞŶĐĞƐ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶͲ
ŶĞůůĞƐͿ͘ 

 

ͨ>Ă�&ĞƵŝůůĞ�sĞƌƚĞͩ�/E&K^�ŶΣϮϮϱ�-��^�Wd�D�Z��ϮϬϭϵ�-�>��ZK�,�-�>�E�,��-�ŵĂŝƌŝĞ-ĚĞ-ůĂ-ƌŽĐŚĞ-ďůĂŶĐŚĞΛǁĂŶĂĚŽŽ͘Ĩƌ� 
�ŽŶĐĞƉƟŽŶ�Ğƚ�ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ�͗��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůĞ�ͨ/E&KZD�d/KE^ͩ��-�ƟƌĂŐĞ�ϱϭϬ��ĞǆĞŵƉůĂŝƌĞƐ 

>͛��h��d/KE� d,�Z�W�hd/Yh�͕� �͛�^d� WKhZ� sKh^�
�d��s���sKh^͘ 
 

>͛�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� �ĞŶƚƌĞ� ĚĞ� ^ĂŶƚĠ� ZĠŐŝŽŶ�
Ě͛�ŶĐĞŶŝƐ͕� ĐĞŶƚƌĞ� ĚĞ� ƐŽŝŶƐ� ŝŶĮƌŵŝĞƌƐ͕�
ŽƌŐĂŶŝƐĞ� ĚĞƐ� ĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞƐ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ������
ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ƐŽƵīƌĂŶƚ� ĚĞ� ŵĂůĂĚŝĞ�����
ĐŚƌŽŶŝƋƵĞ�;ĐĂƌĚŝŽǀĂƐĐƵůĂŝƌĞ͕�ĚŝĂďğƚĞ͕��ĂƐƚŚŵĞ͙Ϳ� 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

WŽƵƌ�ƚŽƵƐ�ƌĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ�ĞƚͬŽƵ�ĂĚŚĠƐŝŽŶƐ ă�ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�͗� 
ϬϮ�ϰϬ�ϴϯ�ϬϮ�ϵϴ���ĐŽŶƚĂĐƚΛĂĐƐƌĂ͘Ĩƌ 

'DQV�OD�SUDWLTXH��� 

�K>>��d���y��Wd/KEE�>>�����WE�h^ 
 

�Ƶ�ǀĞŶĚƌĞĚŝ�ϭϯ�ĂƵ�ƐĂŵĞĚŝ�Ϯϭ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ 
�ĠĐŚĞƩĞƌŝĞ�ĚƵ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ĚĞ�>ŝŐŶĠ 
>ƵŶĚŝ͕�ŵĞƌĐƌĞĚŝ͕�ƐĂŵĞĚŝ�͗�ϵŚ-ϭϮŚϯϬ�ͬ�ϭϰŚ-ϭϳŚϰϱ 
sĞŶĚƌĞĚŝ�͗�ϭϰŚ-ϭϳŚϰϱ 
 

�ĐĐĞƉƚĠƐ� ͗� ůĞƐ� ƉŶĞƵƐ� ĚĞƐ� ǀĠŚŝĐƵůĞƐ� ĂƵƚŽŵŽďŝůĞƐ� ĚĞƐ��������
ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌƐ͕�ůĞƐ�ƉŶĞƵƐ�ĚĞƐ�Ϯ�ƌŽƵĞƐ�ĚĞƐ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌƐ͘ 
^ĂŶƐ�ũĂŶƚĞ͕�ĞǆĞŵƉƚ�ĚĞ�ƚŽƵƐ�ĐŽƌƉƐ�ĠƚƌĂŶŐĞƌƐ�;ŐƌĂǀĂƚƐ͕�ƚĞƌƌĞ͕�
ŵĠƚĂƵǆ͕�ĞĂƵͿ�ŶŽŶ�ƐŽƵŝůůĠƐ�;ŚƵŝůĞ͕�ƉĞŝŶƚƵƌĞͿ 
ZĞĨƵƐĠƐ� ͗� ůĞƐ� ƉŶĞƵƐ� ĂǀĞĐ� ũĂŶƚĞƐ͕� ůĞƐ� ƉŶĞƵƐ� ĚĞƐ� ǀĠŚŝĐƵůĞƐ�
ůĠŐĞƌƐ� ĚĞƐ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ͕� ĚĞƐ� ƉŽŝĚƐ� ůŽƵƌĚƐ� ŽƵ� ĚƵ� ŐĠŶŝĞ�
Đŝǀŝů͕�ůĞƐ�ƉŶĞƵƐ�ĂŐƌŝĐŽůĞƐ�Ğƚ�Ě͛ĞŶƐŝůĂŐĞ͘ 
 

>��D�/>>�hZ����,�d��^d���>h/� 
Yh��EKh^�E��WZK�h/^KE^�W�^�͊ 
 

�KDW� 
^ĞƌǀŝĐĞ�'ĞƐƟŽŶ�ĚĞƐ��ĠĐŚĞƚƐ 
ϬϮ͘ϰϬ͘ϵϲ͘ϯϭ͘ϴϵ�ͬ�ĚĞĐŚĞƚƐΛƉĂǇƐ-ĂŶĐĞŶŝƐ͘ĐŽŵ 


