
$*(1'$ 'DQV�OD�FRPPXQH���� 
 

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

 

sĞŶĚƌĞĚŝ�ϴ 
�ĠƌĠŵŽŶŝĞ�ĐŽŵŵĠŵŽƌĂƟǀĞ 

 
>ƵŶĚŝ�ϭϭ 

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

DĂƌĚŝ�ϭϮ 
^ĠĂŶĐĞ�ďĠďĠƐ�ůĞĐƚĞƵƌƐ͕ �ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ �͕�ϭϬŚ 

 
^ĂŵĞĚŝ�ϭϲ 

�ŽŶĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ďĞůŽƚĞ͕��ůƵď�ĚĞƐ��ĞĂƵǆ�:ŽƵƌƐ 
 

>ƵŶĚŝ�Ϯϱ 
^ĠĂŶĐĞ�ĚƵ��ŽŶƐĞŝů�DƵŶŝĐŝƉĂů͕�ϮϬŚϬϬ 

 
^ĂŵĞĚŝ�ϯϬ 

ZĂĐŽŶƚĞ�ƚĂďůŝĞƌ�ƐƵƌ�ů͛ŚŝǀĞƌ͕�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ 

 
���������������������������������������������������������������D�Z� 

 
�ŝŵĂŶĐŚĞ�ϴ 

dĠůĠƚŚŽŶ 
 

DĂƌĚŝ��ϭϬ 
^ĠĂŶĐĞ�ďĠďĠƐ�ůĞĐƚĞƵƌƐ͕ �ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ �͕�ϭϬŚ 

 
�ŝŵĂŶĐŚĞ�ϭϱ 

�ƌďƌĞ�ĚĞ�EŽģů͕ �ĠĐŽůĞ�̂ ĂŝŶƚĞ�DĂƌŝĞ 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

1������-��2&72%5(������-�ZZZ�ODURFKHEODQFKH�IU 

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

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

�^^�D�>���'�E�Z�>����^�D�/Z�^��h�W�z^��͛�E��E/^ 
 

^ĂŵĞĚŝ�ϭϮ�ŽĐƚŽďƌĞ͕� ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĚĞƐ�DĂŝƌĞƐ�ĚƵ�WĂǇƐ�Ě͛�ŶĐĞŶŝƐ�Ă� ƚĞŶƵ�
ƐŽŶ�ĂƐƐĞŵďůĠĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ͘��ĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ͕�ĐĞůůĞ-Đŝ�Ɛ͛ĞƐƚ�ĚĠůŽĐĂůŝƐĠĞ�Ğƚ�Ɛ͛ĞƐƚ�
ƚĞŶƵĞ�ă�>Ă�ZŽĐŚĞ��ůĂŶĐŚĞ͘ 
>Ğ� ďŝŶƀŵĞ� WKh/>>�->�^-�Kd��hy� �d� >�� ZK�,�-�>�E�,�� Ă� ƉƌĠƐĞŶƚĠ�
ůĞƐ�Ϯ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ͕�ĞŶ�ĂǀĂŶƚ-ƉƌŽƉŽƐ͕�ƐŽƵƐ�ůĂ�ĨŽƌŵĞ�Ě͛ƵŶĞ�ǀŝĚĠŽ͘� 
WƵŝƐ͕�D͘�,ĞƌǀĠ��Z�,/�Z͕�ŵĂŝƌĞ�ĚĞ�DŽƵǌĞŝů�Ğƚ�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�
ĚĞƐ� ŵĂŝƌĞƐ� ĚƵ� WĂǇƐ� Ě͛�ŶĐĞŶŝƐ� Ă� ŽƵǀĞƌƚ� ů͛ĂƐƐĞŵďůĠĞ� ĞŶ� ƉƌĠƐĞŶĐĞ� ĚĞ�����
D͘� DĂƵƌŝĐĞ� W�ZZ/KE͕� WƌĠƐŝĚĞŶƚ� ĚĞ� ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� ĨĠĚĠƌĂƟǀĞ� ĚĠƉĂƌƚĞͲ
ŵĞŶƚĂůĞ�ĚĞ�>ŽŝƌĞ-�ƚůĂŶƟƋƵĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�ϯϭ�DĂŝƌĞƐ�ĚĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�Ğƚ�ĐŽŵͲ
ŵƵŶĞƐ�ĚĠůĠŐƵĠĞƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠƐ�ĚĞ� ůĞƵƌƐ� ĂĚũŽŝŶƚƐ͘� /ů� Ă� ƌĂƉƉĞůĠ� ůĞƐ� ƚƌĂͲ
ǀĂƵǆ�ĞŶŐĂŐĠƐ�ĞŶ�ϮϬϭϵ�ƚĞůƐ�ůĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĂƵ�ͨ ŐƌĂŶĚ�ĚĠďĂƚ�����������ŶĂƟŽͲ
ŶĂů ͕ͩ� ůĞƐ�ƌĠƵŶŝŽŶƐ�ƚŚĠŵĂƟƋƵĞƐ�Ğƚ� ůĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ĞŶ�ǀŝƚĞƐƐĞ�
ĚĞ�ĐƌŽŝƐŝğƌĞ͘�WƵŝƐ� ůĂ�ƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĚƵ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ŵŽƌĂů�Ğƚ�Ě͛ĂĐƟǀŝƚĠ�ƐƵŝǀŝĞ�
ĚƵ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĮŶĂŶĐŝĞƌ͘� 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
D� dŚŝĞƌƌǇ� s�^^� ǀŝĐĞ-ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ� ĚĞ� ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� ŶĂƟŽŶĂůĞ� ĚĞƐ������������
ĚŝƌĞĐƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ĐĂĚƌĞƐ�ĚĞ�ů͛�ĚƵĐĂƟŽŶ�;�E��sͿ�Ă�ƉƌĠƐĞŶƚĠ�ͨ >͛��K>���d�>��
d�ZZ/dK/Z� ͩ͘�YƵĂŶƚ�ă�DŽŶƐŝĞƵƌ��ŝĚŝĞƌ�>K��d�>>/͕�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚ�ƐŽĐŝĠƚĠ�
EĞǁ��ĞĂů͕�Ă�ĚĠǀĞůŽƉƉĠ�ͨ >�^��E:�hy��d�>͛�s�E/Z �h��>K���KDDhͲ
E�> ͩ͘� 
D͘� DŽŚĂŵŵĞĚ� ^����>>�,͕� ^ŽƵƐ-WƌĠĨĞƚ� ĚĞ� ů͛ĂƌƌŽŶĚŝƐƐĞŵĞŶƚ� ĚĞ������
�ŚĂƚĞĂƵďƌŝĂŶƚͬ�ŶĐĞŶŝƐ�Ă�ĐůƀƚƵƌĠ�ů͛ĂƐƐĞŵďůĠĞ͘� 
�ƐƐŝƐƚĂŝĞŶƚ� ĂƵ� ĚĠďĂƚ� ĚĞ� ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƚĠƐ� ůŽĐĂůĞƐ͘� EŽƵƐ������
ƉŽƵǀŽŶƐ� ĐŝƚĞƌ ͗� ĚĞƵǆ� ĚĠƉƵƚĠƐ͕� ƵŶ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ� ĚĞ� ů͛ĂĐĂĚĠŵŝĞ͕� ƵŶ�������
ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ� ĚĞ� ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ� ĐĂƚŚŽůŝƋƵĞ͕� ƵŶ� ĐŽŶƐĞŝůůĞƌ� ƌĠŐŝŽŶĂů͕�
ĚĞƵǆ� ĐŽŶƐĞŝůůĞƌƐ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂƵǆ�Ğƚ� ůĞ� ĐŽŵŵĂŶĚĂŶƚ�ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵƉĂŐŶŝĞ�
ĚĞ�ŐĞŶĚĂƌŵĞƌŝĞ�Ě͛�ŶĐĞŶŝƐ͘� 
>ĞƐ� ĐŽŵŵƵŶĞƐ� ĚĞ� WKh/>>�->�^-�Kd��hy� Ğƚ� >�� ZK�,�-�>�E�,�� ŽŶƚ�
ŽīĞƌƚ�ůĞ�ǀŝŶ�Ě͛ŚŽŶŶĞƵƌ�ă�ůĂ�ĐĞŶƚĂŝŶĞ�ĚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͘ 



'DQV�OD�0DLULH���� 

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

>ĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞ�ů͛ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ĚƵ�ďąƟŵĞŶƚ�ƉĠƌŝƐĐŽůĂŝƌĞ�ƐŽŶƚ�
ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ͘�>͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŚĂƌƉĞŶƚĞ�Ğƚ�ůĂ�
ƚŽŝƚƵƌĞ�ƐĞƌĂ�ĂĐŚĞǀĠ�ĚƵƌĂŶƚ�ůĂ�ƐĞŵĂŝŶĞ͘ 

 

�Ŷ� ƌĂŝƐŽŶ� ĚĞ� ů͛ĂďƐĞŶĐĞ� ĚĞ� ĚĠůŝďĠƌĂƟŽŶ� ă� ŝŶƐĐƌŝƌĞ͕� ůĞ�
�ŽŶƐĞŝů�DƵŶŝĐŝƉĂů�ĚƵ�Ϯϭ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϭϵ�Ă�ĠƚĠ�ĂŶŶƵůĠ͘ 

EKhs�>��DW>Kz���KDDhE�> 
 

DŽŶƐŝĞƵƌ� &ĂďŝĞŶ� >���Z/'�h�� Ă� ĠƚĠ� ĞŵďĂƵĐŚĠ� ĐŽŵŵĞ�
ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĞů� ĚƵ� ϵ� ƐĞƉƚĞŵďƌĞ� ũƵƐƋƵ͛ĂƵ� ϯϭ� ĚĠĐĞŵďƌĞ� ϮϬϭϵ�
ƉŽƵƌ�ĐŽŵƉůĠƚĞƌ�ůĞ�ďŝŶƀŵĞ�ĚΖĂŐĞŶƚƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͘� 
�ŐĠ�ĚĞ�ϯϱ�ĂŶƐ͕�ŝů�ĞƐƚ�ŵĂƌŝĠ�Ğƚ�ƌĠƐŝĚĞ�ƐƵƌ�s�Z���^͘� 
WƌĠĐĠĚĞŵŵĞŶƚ͕� ŝů� Ă� ƌĠĂůŝƐĠ� ĚĞ� ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ� ŵŝƐƐŝŽŶƐ�����
Ě͛ŝŶƚĠƌŝŵ͕� ĂŐĞŶƚ� Ě͛ĞŶƚƌĞƟĞŶ͕� ŵĂŶƵƚĞŶƟŽŶŶĂŝƌĞ� ĚĂŶƐ������
ĚŝǀĞƌƐĞƐ� ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ͘� ^Ζŝů� ĞƐƚ� ƉŽůǇǀĂůĞŶƚ� ĚĂŶƐ� ƐĂ� ŶŽƵǀĞůůĞ�
ĨŽŶĐƟŽŶ͕� ƐĂ� ĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ� ƉĂǇƐĂŐĞƌƐ� Ğƚ������
ů͛ŚŽƌƟĐƵůƚƵƌĞ� ĨĂĐŝůŝƚĞƌĂ� ůĞƐ� ƉĞƟƚĞƐ� ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶƐ� ƐƵƌ� ůĞƐ�������
ĞƐƉĂĐĞƐ� ǀĞƌƚƐ͘� WĞƟƚ� ă� ƉĞƟƚ͕� ŝů� Ɛ͛ŝŶŝƟĞƌĂ� ĂƵǆ� ƚƌĂǀĂƵǆ� ĚŝǀĞƌƐ�
ƋƵĞ� ĐŽŵƉŽƌƚĞ� ƐŽŶ� ŶŽƵǀĞĂƵ� ŵĠƟĞƌ͘� �� ƚĞƌŵĞ͕� ŝů� ĚĞǀƌĂŝƚ���
ƌĞŵƉůĂĐĞƌ� :ŽƐĞƉŚ� ƋƵŝ� ĨĂŝƚ� ǀĂůŽŝƌ� ƐĞƐ� ĚƌŽŝƚƐ� ă� ůĂ� ƌĞƚƌĂŝƚĞ� ă�
ĐŽŵƉƚĞƌ�ĚƵ�ϭĞƌ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ͘ 

�hZ�'����^�&K^^�^ 
>Ă�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ�Ă�ůĂŶĐĠ�ƵŶĞ�ĐĂŵƉĂŐŶĞ�
ĚĞ� ĐƵƌĂŐĞ� ĚĞƐ� ĨŽƐƐĠƐ� Ğƚ� ĞŶ� ƉƌŝŽƌŝƚĠ�
ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƐŝƚƵĞŶƚ�ƌŽƵƚĞƐ�ĚĞƐ�DĂƌĞƐ͕�
ůĂ�sĠƌŽŶŶŝğƌĞ͕��ĞĂƵ�^ŽůĞŝů�Ğƚ� ůĞ�ŶŝǀĞůͲ
ůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ďĂƐ-ĐƀƚĠƐ͘�>Ğ�ĚĠďůĂŝĞŵĞŶƚ�
ĚĞƐ� ĨŽƐƐĠƐ� ĚĞƐ� ǀŽŝĞƐ� ĐŽŵŵƵŶĂůĞƐ�
Ɛ͛ĞƐƚ� ĐŽŶĐƌĠƟƐĠ� ƐƵƌ� ĞŶǀŝƌŽŶ� ϰ� ŬŝůŽŵğƚƌĞƐ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ĂŐĞŶƚƐ����
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͘� 
>ĞƐ� ĨŽƐƐĠƐ� ŽŶƚ� ƵŶ� ƌƀůĞ� ƉƌŝŵŽƌĚŝĂů� ĐĂƌ� ŝůƐ� ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ� ĚĞ�������
ŵĂŠƚƌŝƐĞƌ� ů͛ĠĐŽƵůĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ĞĂƵǆ� Ğƚ� ůĞƵƌ� ďŽŶ� ĠƚĂƚ� ůŝŵŝƚĞ� ůĞƐ�
ƌŝƐƋƵĞƐ�ĚĞ�ĚĠďŽƌĚĞŵĞŶƚ͘ 
 
 
�>�'�'� 
�Ƶ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞŵĂŝŶĞ�ϰϬ͕�
ůĞƐ� ĞŵƉůŽǇĠƐ� ĐŽŵŵƵŶĂƵǆ�
ƐŽŶƚ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƵƐ� ƉŽƵƌ� ĚĞƐ�
ƚƌĂǀĂƵǆ�Ě͛ĠůĂŐĂŐĞ�ƉĞŶĚĂŶƚ�
ĚĞƵǆ�ũŽƵƌƐ͘�hŶ�ĂŐĞŶƚ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĚĞ�WKh/>>�->�^-
�Kd��hy� ĞƐƚ� ĂƐƐŽĐŝĠ� ă� ĐĞƩĞ� ŽƉĠƌĂƟŽŶ͘� >Ă� ůŽĐĂƟŽŶ� Ě͛ƵŶĞ��
ŶĂĐĞůůĞ�Ă�ĠƚĠ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ͘��͛ĞƐƚ� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ĞŶŐŝŶƐ� ĐŽƵƉĞŶƚ͕�
ŶĞƩŽŝĞŶƚ� ůĞ� ƉĂƌĐ� ĚĞ� ůĂ� ŵĂŝƌŝĞ͕� ůĂ� ƌƵĞ� ĚĞƐ� sŝŐŶĞƐ� ƉƵŝƐ� ůĞƐ�����
ĂůĞŶƚŽƵƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůůĞ�ƉŽůǇǀĂůĞŶƚĞ͘ 

 
Z�D/^���E��d�d���Z/�h^ 
>͛ĂďƌŝďƵƐ�ƐŝƚƵĠ�ă�ůĂ�sĠƌŽŶŶŝğƌĞ�Ă�ĠƚĠ�ĞŶ�
ƉĂƌƟĞ�ĚĠƚƌƵŝƚ�ƉĂƌ�ƵŶ� ŝŶĐĞŶĚŝĞ� ůĞ�ϲ�ƐĞƉͲ
ƚĞŵďƌĞ� ϮϬϭϵ͘� ^ƵŝƚĞ� ĂƵ� ƐŝŶŝƐƚƌĞ� ůĂ� ĐŽŵͲ
ŵƵŶĞ� Ă� ĨĂŝƚ� ƌĞŵƉůĂĐĞƌ� ůĞƐ� ƉůĂƋƵĞƐ� ƉŽͲ
ůǇĞƐƚĞƌ� ŽŶĚƵůĠĞƐ� ĞŶĚŽŵŵĂŐĠĞƐ� ƉŽƵƌ�
ƵŶ�ŵŽŶƚĂŶƚ�ĚĞ�ϭϲϱΦ�dd�͘ 
 

 

��WKd^�^�hs�'�^ 
�ĂŶƐ� ůĂ� ƐĠƌŝĞ� ͨ �ĠƉƀƚƐ� ƐĂƵǀĂŐĞƐ ͕ͩ�
ŶŽƵǀĞů�ĠƉŝƐŽĚĞ�͗�>Ğ�ϮϮ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ͕�ƐƵƌ�
ůĞ� ĐŚĞŵŝŶ�ĚĞ� ƌĂŶĚŽŶŶĠĞ�ĚĞ�WŝĞĚ��ĞƌͲ
ĐǇ͕� ĚĞƐ� ĚĠĐŚĞƚƐ�ŽŶƚ� ĠƚĠ� ƌĂŵĂƐƐĠƐ� ƉĂƌ�
ůĞƐ� ĂŐĞŶƚƐ�ŵƵŶŝĐŝƉĂƵǆ͘� KƵƚƌĞ� ĚĞƐ� ŝŵͲ
ŵŽŶĚŝĐĞƐ͕�ŝůƐ�ŽŶƚ�ƚƌŽƵǀĠ�ƵŶ�ŵĂƚĞůĂƐ͘� 
>ŽƌƐ�Ě͛ƵŶ�ĐŽŶƐƚĂƚ�ĚĞ� ůĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ĚĠĐŚĞƚƐ�ƐƵƌ� ůĞƐ�ĐŚĞŵŝŶƐ�
ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ͕�ůĞ�ƐŝŐŶĂůĞƌ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ͘ 
 

 
��^,�Z��Z�>�^�dZKddK/Z^ 
�ĞƉƵŝƐ� ů͛ŝŶƚĞƌĚŝĐƟŽŶ�ĚĞ� ů͛ƵƐĂŐĞ� ĚĞƐ� ƉƌŽĚƵŝƚƐ� ƉŚǇƚŽƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ�
ůĞ�ϭĞƌ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϭϳ͕�ŝů�ĨĂƵƚ�ƚƌŽƵǀĞƌ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƉŽƵƌ�
ŶĞƩŽǇĞƌ�Ğƚ�ĚĠƐŚĞƌďĞƌ�ŶŽƐ�ƌƵĞƐ͘��ĞůĂ� ĨĂŝƚ�ĠǀŽůƵĞƌ� ůĞ�ƉĂǇƐĂŐĞ�
ĂǀĞĐ� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ů͛ĂƉƉĂƌŝƟŽŶ� ĚĞ� ƉůĂŶƚĞƐ� ƐƉŽŶƚĂŶĠĞƐ� ĂƵǆ�
ƉŝĞĚƐ�ĚĞƐ�ŵƵƌƐ͕�ĚĞƐ�ĂƌďƌĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŝŶƚĞƌƐƟĐĞƐ�ĚĞƐ�ƚƌŽƩŽŝƌƐ͘� 
>Ă� ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠ� ŶĞ� ƉĞƵƚ� ƉůƵƐ� ƚŽƵƚ� ĨĂŝƌĞ͘� >Ă� ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ� ĞŶ����
ĂƉƉĞů� ă� ůĂ� ďŽŶŶĞ� ǀŽůŽŶƚĠ� ĚĞƐ� ŚĂďŝƚĂŶƚƐ͘� �ƌŵĞǌ-ǀŽƵƐ� ĚĞ�������
ďŝŶĞƩĞ�Ğƚ�ĚĞ� ƐĂƌĐůŽŝƌ� ƉŽƵƌ� ĂƌƌĂĐŚĞƌ� ůĞƐ�ŚĞƌďĞƐ�ƋƵŝ� ĐƌŽŝƐƐĞŶƚ�
ĚĞǀĂŶƚ�ǀŽƚƌĞ�ƉŽƌƚĞ�Ğƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĞǌ�ă�ů͛ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŐĠŶĠƌĂů͘ 



'DQV�OHV�DVVRFLDWLRQV���� 

Z��/d�>��,�Ed��d�'h/d�Z� 
 

WůƵƐ� ĚĞ� ϭϲϬ� ǀŝƐŝƚĞƵƌƐ� ƐĞ� ƐŽŶƚ� ƉƌĞƐƐĠƐ� ă� ůĂ� �ŚĂƉĞůůĞ� ^ĂŝŶƚ�
DŝĐŚĞů�ă� ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ϯϲğŵĞƐ� :ŽƵƌŶĠĞƐ�ĚƵ�WĂƚƌŝŵŽŝŶĞ͕� ůĞ�
ĚŝŵĂŶĐŚĞ�ϮϮ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ͘� 
�ĞƩĞ�ĠĚŝƟŽŶ�ĂŶŶƵĞůůĞ�ĠƚĂŝƚ�ƉůĂĐĠĞ�ƐŽƵƐ�ůĞ�ƚŚğŵĞ�ĚĞƐ��ƌƚƐ�
Ğƚ�ĚƵ��ŝǀĞƌƟƐƐĞŵĞŶƚ͘���ĐĞƩĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ͕�ŝůƐ�ŽŶƚ�ƉƵ�ĂĚŵŝƌĞƌ�
ů͛ĠĚŝĮĐĞ͕� ŚĂƵƚ-ůŝĞƵ� ĚĞ� ůĂ� ZĠƐŝƐƚĂŶĐĞ� Ğƚ� ƐŽŶ� ƉĂƌĐŽƵƌƐ��������
ŵĠŵŽƌŝĞů͘�>Ğ�ƉƵďůŝĐ�Ă�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚ� ů͛ĞǆƉŽƐŝƟŽŶ�Ě͛ƈƵǀƌĞƐ�ĚĞ�
ĚĞƵǆ� ĂƌƟƐƚĞƐ� ĚĞ� >Ă� ZŽĐŚĞ� �ůĂŶĐŚĞ� ͗� :ĞĂŶ-�ůĂƵĚĞ� d/'�Z͕�
ƐĐƵůƉƚĞƵƌ� Ğƚ� �ĠĂƚƌŝĐĞ� ��E/�>K͕� ƉĞŝŶƚƌĞ͘� �Ŷ� ƉĂƌĂůůğůĞ� ůĞ�
ŐƌŽƵƉĞ�ͨ�D�Eh>/E��ͩ�Ɛ͛ĞƐƚ�ƉƌŽĚƵŝƚ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�Ě͛ƵŶ�ĐŽŶĐĞƌƚ͘�
�ƵƌĂŶƚ�ƵŶĞ�ŚĞƵƌĞ͕�ůĞƐ�ƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌƐ�ŽŶƚ�ĂƐƐŝƐƚĠ�ĂƵ�ƌĠĐŝƚĂů�ĚĞ�
ĐŚĂŶƚ�ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĠ�ƉĂƌ��ŶŐĠůŝŶĂ�'�hd/�Z�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠĞ�ă�ůĂ�
ŐƵŝƚĂƌĞ� ƉĂƌ�DĂŶƵĞů�D�ZYh��͘� �ĂŶƐ� ůĞƵƌ� ƌĠƉĞƌƚŽŝƌĞ͕� ĚĞƐ�
ĐŚĂŶƐŽŶƐ� ĨƌĂŶĕĂŝƐĞƐ͕� ĞƐƉĂŐŶŽůĞƐ� Ğƚ� ƋƵĞůƋƵĞƐ� ĂŝƌƐ� ĚĞ� ůĞƵƌ�
ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ͘� >Ğ� ƚĂůĞŶƚƵĞƵǆ� Ğƚ�ŵĂŐŶŝĮƋƵĞ�ĚƵŽ� Ă� ĞŶǀŽƵƚĠ�
ůĞƐ�ƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌƐ�ĚğƐ�ůĞƐ�ƉƌĞŵŝğƌĞƐ�ŶŽƚĞƐ͘ 

>�^��/E�^�^��^KEd�Z�'�>�^ 
 

KīĞƌƚ�ƉĂƌ�ůĂ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ͕�ůĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶŶĞů�ƌĞƉĂƐ�ĚĞƐ�ĂŠŶĠƐ�Ă�
ƌĂƐƐĞŵďůĠ͕�ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ�ϯϳ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϳϬ�ĂŶƐ�
ĂǀĞĐ�ůĂ�ĚŽǇĞŶŶĞ�ĚƵ�ũŽƵƌ͕�'ĞƌŵĂŝŶĞ�'�ZE/�Z͕�ϵϯ�ĂŶƐ�Ğƚ�ůĞ�
ƉůƵƐ�ũĞƵŶĞ͕��ĞƌŶĂƌĚ�WKhW�Z�͕�ϳϬ�ĂŶƐ͘�DĂŝƐ�ůĞƐ�ĚŽǇĞŶƐ�ĚĞ�
ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�Ŷ͛ŽŶƚ�ƉĂƐ�ƉƵ�ġƚƌĞ�ƉƌĠƐĞŶƚƐ͘� 
>Ğ� ƌĞƉĂƐ� ĠƚĂŝƚ� ƉƌĠƉĂƌĠ� ƉĂƌ� ůĞ� ƚƌĂŝƚĞƵƌ� ůŽĐĂů͕� ů͛KZW/E͘� >ĞƐ�
ĠůƵƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚƵ����^�ŽŶƚ�ĂƐƐƵƌĠ�ůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘� 
�ƀƚĠ�ĂŶŝŵĂƟŽŶ͕� Đ͛ĞƐƚ� ůĞ�ŐƌŽƵƉĞ�D͛dh�>�� :h^͕�ă� ůĂ�ĚĞǀŝƐĞ�
ͨ :͛ĂŝŵĞ�ďĞŶ�ůĞ�ũƵƐ ͩ�ƋƵŝ�ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂ�ĚĞƐ�ĂŝƌƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĐŚĂŶƚƐ�
ŵĂƌŝŶƐ�Ě͛ĂƵƚƌĞĨŽŝƐ͘� 
>ĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĞ� ů͛ĂĐĐƵĞŝů�ƉĠƌŝƐĐŽůĂŝƌĞ�ĂǀĂŝĞŶƚ�ĐŽŶĨĞĐƟŽŶŶĠ�
ƉŽƵƌ�ĐŚĂĐƵŶ͕�ƵŶ�ĠƚƵŝ�ă�ůƵŶĞƩĞƐ͘ 
�ƉƌğƐ� ůĞ� ƌĞƉĂƐ�
ďĞĂƵĐŽƵƉ� ƐĞ�
ƐŽŶƚ� ĞŶƚƌĂŝŶĠƐ�
ƉŽƵƌ� ůĞ���������
ĐŽŶĐŽƵƌƐ� ĚĞ�
ďĞůŽƚĞ� ŽƌŐĂŶŝͲ
ƐĠ� ƉƌŽĐŚĂŝŶĞͲ
ŵĞŶƚ� Ğƚ� ŽŶƚ�
ĂŝŶƐŝ� ƉĂƐƐĞƌ�ƵŶ�
ďŽŶ�ŵŽŵĞŶƚ͘ 
 

'DQV�OD�FRPPXQH���� 

Yh�d�����>��dKh^^�/Ed 
 

>Ğ� ^ŽƵǀĞŶŝƌ� &ƌĂŶĕĂŝƐ� ĐĂŶƚŽŶĂů� ŽƌŐĂŶŝƐĞ� ƐĂ� ƋƵġƚĞ� ĂŶŶƵĞůůĞ͕�
ũĞƵĚŝ� ϯϭ�ŽĐƚŽďƌĞ�Ğƚ� ǀĞŶĚƌĞĚŝ� ϭĞƌ�ŶŽǀĞŵďƌĞ͘�hŶ� ƚƌŽŶĐ� ƐĞƌĂ�
ƉŽƐŝƟŽŶŶĠ� ƉƌğƐ� ĚƵ� ŵŽŶƵŵĞŶƚ� ĂƵǆ� DŽƌƚƐ͘� >͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�
ĐŽŵƉƚĞ�ƐƵƌ�ǀŽƚƌĞ�ŐĠŶĠƌŽƐŝƚĠ͘�>͛ĂƌŐĞŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ƌĠĐŽůƚĠ�ƐĞƌǀŝƌĂ�ă�
ů͛ĞŶƚƌĞƟĞŶ� ĚĞƐ� ƐĠƉƵůƚƵƌĞƐ� ĚĞ� ĐĞƵǆ� ƋƵŝ� ƐŽŶƚ�ŵŽƌƚƐ� ƉŽƵƌ� ůĂ�
&ƌĂŶĐĞ�ŽƵ�ƋƵŝ�ů͛ŽŶƚ�ďŝĞŶ�ƐĞƌǀŝĞ͘� 

&Kz�Z���^�:�hE�^ 
ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůůĞ�ƚŽƵƚĞ�ůΖĂŶŶĠĞ�͊ 
 

>ĞƐ� ĐůĠƐ� ƐŽŶƚ� ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ� ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�
ĞŶ� DĂŝƌŝĞ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ŵĞƌĐƌĞĚŝƐ͘� >ĞƐ�
ĐŽŶƚĂĐƚƐ� ƉŽƵƌ� ŽďƚĞŶŝƌ� ůĞƐ� ĐůĠƐ� ůĞ�
ǁĞĞŬ-ĞŶĚ��ƐĞƌŽŶƚ�ƌĂƉƉĞůĠƐ�ă�ůΖĞŶƚƌĠĞ�
ĚƵ�ůŽĐĂů͘ 
 

>Ă�ƐĂůůĞ�ĞƐƚ�ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ�ĐŽŶƐƟƚƵĠĞ�ĚĞ�ƚƌŽŝƐ�ĐĂŶĂƉĠƐ͕�ƵŶĞ��
ƐŽŶŽ�Ğƚ�ƵŶ��ĂďǇ�&ŽŽƚ�ŇĂŵďĂŶƚ�ŶĞƵĨ�͊ 
 

WƌŽĮƚĞǌ-ĞŶ�ďŝĞŶ�͘͘͘ 
 

>Ğ�^ǇŶĚŝĐĂƚ�ĚΖ/ŶŝƟĂƟǀĞƐ��ŽŵŵƵŶĂůĞƐ 

��Z�DKE/���KDD�DKZ�d/s���h�ϭϭ�EKs�D�Z��ϭϵϭϴ 
 

>ĞƐ�ĂŶĐŝĞŶƐ�ĐŽŵďĂƩĂŶƚƐ��&E�Ğƚ� ůĞ� ĐŽŶͲ
ƐĞŝů�ŵƵŶŝĐŝƉĂů� ŝŶǀŝƚĞŶƚ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ă�ůĂ����
ĐŽŵŵĠŵŽƌĂƟŽŶ� ĚĞ� ů͛�ƌŵŝƐƟĐĞ� ĚƵ� ϭϭ��
ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϭϵϭϴ͘� 
 

ZĂƐƐĞŵďůĞŵĞŶƚ� 
s�E�Z��/�ϴ�EKs�D�Z��ă�ϵŚϯϬ 

ƐƵƌ�ůĞ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůůĞ�ƉŽůǇǀĂůĞŶƚĞ� 

�E/D�d/KE���>���/�>/Kd,�Yh� 
 

�ƐƚĞůůĞ� ZŽƵƐƐĞĂƵ͕� ĂŶŝŵĂƚƌŝĐĞ� ĂƵ� ŵƵůƟ-ĂĐĐƵĞŝů� ĚΖ�ŶĐĞŶŝƐ-
^ĂŝŶƚ-'ĠƌĠŽŶ�Ğƚ�ĂƵƚĞƵƌĞ�ĚĞ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ůŝǀƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ũĞƵŶĞƐƐĞ͕�
ǀŽƵƐ� ŝŶǀŝƚĞ� ă� ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ� ƐŽŶ�ZĂĐŽŶƚĞ� ƚĂďůŝĞƌ� ƐƵƌ� ůΖŚŝǀĞƌ͕� ůĞ�
ƐĂŵĞĚŝ�ϯϬ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ�ă�ϭϬŚϯϬ�ă�ůĂ��ŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ�ĚĞ�>Ă�
ZŽĐŚĞ��ůĂŶĐŚĞ 
,ŝƐƚŽŝƌĞƐ͕ �ŽŵƉƟŶĞƐ͕ �ŚĂŶƐŽŶƐ͕� 
DĂŶŝƉƵůĂƟŽŶƐ�ĚΖŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͘͘͘ 
hŶĞ�ƉĂƌĞŶƚŚğƐĞ�ĞŶĐŚĂŶƚĠĞ�ĂƵ�
ĐƈƵƌ�ĚĞ�ůΖŚŝǀĞƌ�͊ 
�ƵƌĠĞ�͗�ϰϬ�ŵŶ�-�WƵďůŝĐ�͗�Ϭ-ϯ�ĂŶƐ 



Z�dKhZ�^hZ�>��d�>�d,KE�ϮϬϭϴ 
 

>Ğ� ϵ� ĚĠĐĞŵďƌĞ� ϮϬϭϴ͕� ůĂ� ũŽƵƌŶĠĞ����
d�>�d,KE� ĠƚĂŝƚ� ŽƌŐĂŶŝƐĠĞ� ƉŽƵƌ� ƐŽƵͲ
ƚĞŶŝƌ� ůĞƐ� ĂĐƟŽŶƐ� ĚĞ� ů͛�&D͘� >ĞƐ� ƌĠƐƵůͲ
ƚĂƚƐ�ƐŽŶƚ�ă�ůĂ�ŚĂƵƚĞƵƌ�ĚĞ�ů͛ŝŶǀĞƐƟƐƐĞͲ
ŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚĞƵƌƐ� Ğƚ�ĚĞƐ�ƉĂƌƟͲ
ĐŝƉĂŶƚƐ� ͨ ĚŽŶĂƚĞƵƌƐ ͩ� ͗� >Ă� ƚŚĠŵĂƟƋƵĞ� ŝŶƚĞƌŶĞƚ� Ă� ƌĂƉƉŽƌƚĠ�
ϲϰϱΦ͕�ůĞ�ƚĠůĠƉŚŽŶĞ�ϯϲϯϳ�͗�ϮϯϬΦ�Ğƚ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶ�͗�
ϮϭϭϵΦ��ƐŽŝƚ�ƵŶ�ƚŽƚĂů�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĞ�ϮϵϵϰΦ͘ 
EŽƚĞǌ� ĚĠũă� ůĂ� ĚĂƚĞ� ƉŽƵƌ� ĐĞƩĞ� ĂŶŶĠĞ� ͗� ů͛ĠǀĠŶĞŵĞŶƚ� ĞƐƚ�����
ƌĞĐŽŶĚƵŝƚ�ůĞ�ĚŝŵĂŶĐŚĞ�Ϭϴ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ͊� 

'DQV�OD�SUDWLTXH���� 

'DQV�OD�SUDWLTXH��� 

Z�^dK^��h��VhZ� 
 

�Ğƚ� ŚŝǀĞƌ͕� ůĞƐ� ZĞƐƚĂƵƌĂŶƚƐ� ĚƵ� �ƈƵƌ� ŽƵǀƌŝƌŽŶƚ� ůĞƵƌ� ƉŽƌƚĞ�
ĐŚĂƋƵĞ�ƐĞŵĂŝŶĞ�ĚƵ�Ϯϱ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ�ĂƵ�ϭϬ�ŵĂƌƐ�ϮϬϮϬ͘�^ŝ�
ǀŽƵƐ� ġƚĞƐ� ĞŶ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ� ĚŝĸĐŝůĞ͕� ǀŽƵƐ� ƉŽƵǀĞǌ� ǀĞŶŝƌ� ǀŽƵƐ�����
ŝŶƐĐƌŝƌĞ�ĂƵ��ĞŶƚƌĞ�ĚĞƐ�ZĞƐƚŽƐ�Ě͛�ŶĐĞŶŝƐ͕�ϲϭ�ƌƵĞ�ĚĞ�ů͛,ĞƌŵŝͲ
ƚĂŐĞ͘��ĞƐ�ďĠŶĠǀŽůĞƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ă�ǀŽƚƌĞ�ĠĐŽƵƚĞ�ƉŽƵƌ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ă�
ǀŽƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�Ğƚ�ǀŽƵƐ�ĂŝĚĞƌ͘� 
 

sŽŝĐŝ�ůĞƐ�ũŽƵƌƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŚĞƵƌĞƐ�Ě͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ ͗ 
/ŶƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�ĐŚĂƋƵĞ�ƐĞŵĂŝŶĞ ͗����� 
-�ůĞ�ŵĂƌĚŝ�ŵĂƟŶ�ĚĞ�ϵŚ�ă�ϭϬŚϰϱ 
-�ůĞ�ŵĂƌĚŝ�ĂƉƌğƐ-ŵŝĚŝ�ĚĞ�ϭϰŚ�ă�ϭϱŚϰϱ 
�ŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ĐŚĂƋƵĞ�ƐĞŵĂŝŶĞ ͗������ 
-�ůĞ�ŵĂƌĚŝ�ŵĂƟŶ�ĚĞ�ϵŚ�ă�ϭϭŚ� 
-�ůĞ�ŵĂƌĚŝ�ĂƉƌğƐ-ŵŝĚŝ�ĚĞ�ϭϰŚ�ă�ϭϲŚ 
 

>ĞƐ� ƚƌĂǀĂŝůůĞƵƌƐ�ĞŶ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĚĞ�ƉƌĠĐĂƌŝƚĠ�ƋƵŝ�ŶĞ�ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚ�
ǀĞŶŝƌ� ůĞ�ŵĂƌĚŝ� ĞŶ� ƌĂŝƐŽŶ� ĚĞ� ůĞƵƌ� ƚƌĂǀĂŝů� ƐĞƌŽŶƚ� ĂĐĐƵĞŝůůŝƐ� ůĞ�
ůƵŶĚŝ�ĚĞ�ϭϴŚ�ă�ϭϵŚ�;ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�ĚĞ�ϭϴŚ�ă�ϭϴŚϰϱͿ͘ 
>ĞƐ� ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶƐ� ƐŽŶƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ƉŽƐƐŝďůĞƐ� ůĞ� ŵĂƌĚŝ� ϭϮ�������
ŶŽǀĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϵŚ�ă�ϭϭŚ͘ 
DĞƌĐŝ� Ě͛ĂƉƉŽƌƚĞƌ� ůĞƐ� ƉŝğĐĞƐ� ũƵƐƟĮĐĂƟǀĞƐ� ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ� ǀŽƚƌĞ�
ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĚĞ�ĨĂŵŝůůĞ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĂƩĞƐƚĂŶƚ�ĚĞ�ǀŽƐ�
ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ǀŽƐ�ĚĠƉĞŶƐĞƐ͘� 
 

Z�^dK^��h��VhZ��͛�E��E/^ 
ϲϭ�ƌƵĞ�ĚĞ�ů͛,ĞƌŵŝƚĂŐĞ͕��ŶĐĞŶŝƐ 
ϬϮ͘ϰϬ͘ϴϯ͘ϭϮ͘ϵϴ��-��ĂĚϰϰ͘ĂŶĐĞŶŝƐΛƌĞƐƚŽƐĚƵĐŽĞƵƌ͘ŽƌŐ 

�KhWhZ�^�����KhZ�Ed 
 

�E��/^� ƉƌĠǀŽŝƚ� ĚĞƐ� ĐŽƵƉƵƌĞƐ� ĚĞ� ĐŽƵƌĂŶƚ� ůĂ�
ƐĞŵĂŝŶĞ�ĚƵ�ϭϴ�ĂƵ�ϮϮ�ŶŽǀĞŵďƌĞ͘ 
EŽƌŵĂůĞŵĞŶƚ͕� ĐŚĂƋƵĞ� ĨŽǇĞƌ� Ă� ƌĞĕƵ� ƵŶ���
ĐŽƵƌƌŝĞƌ�ƉƌĠĐŝƐĂŶƚ�ůĂ�ĚĂƚĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ŚŽƌĂŝƌĞƐ͘ 
�Ŷ�ĐĂƐ�ĚĞ�ĚŽƵƚĞ͕� ůĞƐ�ůŝƐƚĞƐ�ƐŽŶƚ�ĂĸĐŚĠĞƐ�ƐƵƌ�
ůĂ�ƉŽƌƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ͘ 

 

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

ͨ ^͘K͘^��hZ'�E��^��'�Z����͛�E&�Ed^�ͩ� 
 

>͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ƋƵŝ�ĐŽŵŵĞŶĐĞ�ă�ƐĞ�ĨĂŝƌĞ�ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ�ĚĂŶƐ�ƚŽƵƚ�
ůĞ�WĂǇƐ�Ě͛�ŶĐĞŶŝƐ͕�Ă�ƉŽƵƌ�ƐĞƵů�ďƵƚ�Ě͛ĂƐƐƵƌĞƌ�ƵŶ�ĚĠƉĂŶŶĂŐĞ�
ŝŵŵĠĚŝĂƚ͕�ŽĐĐĂƐŝŽŶŶĞů�Ğƚ�ƉŽŶĐƚƵĞů�ă�ĚĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ŽďůŝŐĠƐ�ĚĞ�
ĨĂŝƌĞ�ŐĂƌĚĞƌ�ůĞƵƌƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ů͛ƵƌŐĞŶĐĞ ͗��ĠĨĂŝůůĂŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�
ŐĂƌĚĞ�ŚĂďŝƚƵĞůůĞ͕�ŵĂůĂĚŝĞ�ĚĞ�ů͛ĞŶĨĂŶƚ͕�ƌĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ�ŝŵƉƌĠǀƵ�
ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ŵğƌĞ�ĂƵ�ĨŽǇĞƌ�ŽƵ�ĂƵƚƌĞ�ƌĂŝƐŽŶ͘ 
�ůůĞ�ŶĞ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞ�ƋƵ͛ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ďĠŶĠǀŽůĞƐ͕�ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ�ĞŶ�
ƉĠƌŝŽĚĞ�ƐĐŽůĂŝƌĞ�ĚƵ�ůƵŶĚŝ�ĂƵ�ǀĞŶĚƌĞĚŝ��ĚĞ�ϴŚ�ă�ϭϴŚ͘��ƵĐƵŶĞ�
Ě͛ĂĚŚĠƐŝŽŶ͕� ƐĞƵůĞ� ƵŶĞ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ� ĮŶĂŶĐŝğƌĞ� ĚĞ� ϳΦ�
;ŵŝŶŝŵƵŵͿ� ƉĂƌ� ĚĞŵŝ-ũŽƵƌŶĠĞ� ĞƐƚ� ĚĞŵĂŶĚĠĞ� ƉŽƵƌ� ĐŽƵǀƌŝƌ�
ůĞƐ�ĨƌĂŝƐ�ĚĞ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͘ 
hŶ�ƐĞƵů�ŶƵŵĠƌŽ�Ě͛ĂƉƉĞů ͗�ϬϮ�ϱϭ�ϭϰ�ϭϴ�ϲϭ͕� ůĂ�ƚĠůĠƉŚŽŶŝƐƚĞ�
ĚĞ�ƉĞƌŵĂŶĞŶĐĞ�ǀŽƵƐ�ŵĞƩƌĂ�ĞŶ�ƌĞůĂƟŽŶ��ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ŵĂŵĂŶ�
Ě͛ĂĐĐƵĞŝů�ƉŽƵƌ�ǀŽƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĚĞ�ŐĂƌĚĞ͘ 
�Ğ�ƉƌĠĐŝĞƵǆ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƋƵŝ�ƌĞƉŽƐĞ�ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ďĠŶĠǀŽͲ
ůĂƚ͕� ^K^� hZ'�E��^� '�Z��� �͛�E&�Ed^� ĨĂŝƚ� ĚŽŶĐ� ĂƉƉĞů�
ĂƵǆ� ďŽŶŶĞƐ� ǀŽůŽŶƚĠƐ� ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ� ŵŝŶŝŵƵŵ� ƵŶ� ũŽƵƌ� ƉĂƌ�
ŵŽŝƐ�ƉŽƵƌ�ŐĂƌĚĞƌ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĐŚĞǌ�ĞƵǆ�ŽƵ�ă�ƐŽŶ�ĚŽŵŝĐŝůĞ�
ŽƵ� ƉŽƵƌ� ĂƐƐƵƌĞƌ� ƵŶĞ� ƉĞƌŵĂŶĞŶĐĞ� ƚĠůĠƉŚŽŶŝƋƵĞ͘� EŽƚƌĞ�
ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� ĠƚĂŶƚ� ĞŶ� ƉůĞŝŶ� ĞƐƐŽƌ� Ğƚ� ŶŽƐ� ĚĞŵĂŶĚĞƐ� ŶĞ����
ĐĞƐƐĂŶƚ� Ě͛ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ͕� ŶŽƵƐ� ĚĞǀŽŶƐ�����
ƌĞĐƌƵƚĞƌ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ďĠŶĠǀŽůĞƐ͘ 
hŶĞ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ĐŽƵǀƌĞ�ĐĞƩĞ�ĂĐƟǀŝƚĠ�Ğƚ�ůĞƐ�
ĨƌĂŝƐ�ĚĞ�ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ƐŽŶƚ�ƌĞŵďŽƵƌƐĠƐ͘ 
ZĞũŽŝŐŶĞǌ� ŶŽƚƌĞ� ĠƋƵŝƉĞ� ĞŶ� ĂƉƉĞůĂŶƚ� ůĞ�
ϬϮ�ϱϭ�ϭϰ�ϭϴ�ϲϭ� 

'DQV�OHV�DVVRFLDWLRQV��� 

�z^&KE�d/KEE�D�Ed� �,��� >�^� KW�Z�d�hZ^� ���
d�>�W,KE/� 
 
�ĞƉƵŝƐ� ůĞ� ĚĠďƵƚ� ĚĞ� ů͛ĂŶŶĠĞ� ĚĞ� ŶŽŵďƌĞƵǆ� ĂďŽŶŶĠƐ� ĚƵ�����
ƚĠůĠƉŚŽŶĞ� Ğƚ� ŝŶƚĞƌŶĞƚ͕� ƌĠƐŝĚĂŶƚ� ƐƵƌ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĞ� ĚĞ� >Ă�
ZŽĐŚĞ� �ůĂŶĐŚĞ͕� ĐŽŶƐƚĂƚĞŶƚ� ĚĞƐ� ĚǇƐĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚƐ��������
ƌĠƉĠƚĠƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ƚĠůĠƉŚŽŶŝĞ�Ğƚ�ƌĞŵĞƩĞŶƚ�ĞŶ�ĐĂƵƐĞ�ůĂ�ĮĂďŝůŝƚĠ�
Ğƚ� ůĂ� ƋƵĂůŝƚĠ� ĚƵ� ƌĠƐĞĂƵ� ƚĠůĠƉŚŽŶŝƋƵĞ� ĮǆĞ� Ğƚ� ŵŽďŝůĞ� ĂŝŶƐŝ�
ƋƵĞ�ůĞƐ�ƉƌĞƐƚĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐ�ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ͘ 
�� ůĂ� ĚĞŵĂŶĚĞ�ĚĞ� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ƵƐĂŐĞƌƐ͕� ŶŽƵƐ� ǀŽƵƐ� ƉƌŽƉŽƐŽŶƐ�
ĚĞ� ƌĞĐĞŶƐĞƌ� ƐƵƌ� ƉĂƉŝĞƌ� ůŝďƌĞ� ŵĞŶƟŽŶŶĂŶƚ� ǀŽƚƌĞ� ŶŽŵ͕�
ĂĚƌĞƐƐĞ͕�ŶƵŵĠƌŽ�ĚĞ�ƚĠůĠƉŚŽŶĞ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ� ůĂ� ƌĠĐĞƉƟŽŶ�ĚƵ��
ͨ� ďƵůůĞƟŶ� ǀĞƌƚ ͩ� Ğƚ� ĐĞůĂ� ũƵƐƋƵ͛ă� ĮŶ� ŶŽǀĞŵďƌĞ͕� ƚŽƵƐ� ůĞƐ����
ĚǇƐĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚƐ� ƚĠůĠƉŚŽŶŝƋƵĞƐ� Ğƚ� ŝŶƚĞƌŶĞƚ� ĐŽŶƐƚĂƚĠƐ͘�
^ŽǇĞǌ� ĞǆŚĂƵƐƟĨ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ĚĠƚĂŝůƐ ͗� ũŽƵƌ͕� ŚĞƵƌĞ͕� ĚŝĸĐƵůƚĠƐ�����
ƌĞŶĐŽŶƚƌĠĞƐ͕�ŽƌŝŐŝŶĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂŶŶĞ͕�ĞƚĐ͙ 
>Ă� ŵĂŝƌŝĞ� Ɛ͛ĞŶŐĂŐĞ� ă� ĐŽůůĞĐƚĞƌ� ǀŽƚƌĞ� ĨĞƵŝůůĞ� ĚĞ� ĚŽůĠĂŶĐĞƐ�
ƉŽƵƌ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ĚĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĞƌ�ǀŽƚƌĞ�
ĐŽůğƌĞ� ǀŝƐ-ă-ǀŝƐ� ĚĞ� ů͛ŝŵŵŽďŝůŝƐŵĞ�
ĚĞƐ� ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ͕� ĚƵ� ŵĂŶƋƵĞ� ĚĞ��
ĐŽŶƐŝĚĠƌĂƟŽŶ� ƋƵ͛ŝů� ƉŽƌƚĞ� ă� ůĞƵƌ�
ĐůŝĞŶƚğůĞ� Ğƚ� ĚĞ� ů͛ĂďƐĞŶĐĞ� ĠǀŝĚĞŶƚĞ�
ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘ 


