
Le bonheur est dans le pré, cours-y vite, cours-y vite. Paul Fort 

'DQV�OD�FRPPXQH���� 

 
 
DŽŶƐŝĞƵƌ� WŝĞƌƌĞ� ���h:�Z�� ĞƐƚ� ŶĠ� ůĞ����������
Ϯϳ� ũĂŶǀŝĞƌ� ϭϵϮϮ� ƐƵƌ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĞ� ĚĞ��������
�KEEK�hsZ�͘�>Ă�ƉƌĞƐƐĞ�ŶĂƟŽŶĂůĞ�ƌĞůĂƚĂ�ĐĞ�
ũŽƵƌ-ůă͕�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĂƵ�ƚŽŵďĞĂƵ�ĚƵ�ƉĂƉĞ��ĞŶŽŝƚ�
ys�ă�ZŽŵĞ�Ğƚ�ůĞ�WƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ZĠƉƵďůŝƋƵĞ�
ƐĞ�ƉƌĠŶŽŵŵĂŝƚ��ůĞǆĂŶĚƌĞ��DŝůůĞƌĂŶĚ͘ 
 

/ů�ĠƉŽƵƐĞ�DĂƌŝĞ�ĞŶ�ϭϵϰϲ�Ğƚ�ŝůƐ�ĞŵŵĠŶĂŐĞŶƚ�
ă�ůĂ�ĨĞƌŵĞ�ĚĞƐ�^ŽŝůůĞƚƐ�ůĞ�Ϯ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϭϵϰϲ͘�
�Ğ�ůĞƵƌ�ƵŶŝŽŶ�ŶĂƋƵŝƌĞŶƚ�ƚƌŽŝƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ͕�ƉƵŝƐ�ă�
ůĞƵƌ� ŐƌĂŶĚĞ� ũŽŝĞ� ƐŽŶƚ� ĂƌƌŝǀĠƐ� ƐĞƉƚ� ƉĞƟƚƐ-
ĞŶĨĂŶƚƐ� Ğƚ� ĐŝŶƋ� ĂƌƌŝğƌĞ-ƉĞƟƚƐ-ĞŶĨĂŶƚƐ͕� ƐŽŝƚ�
ƋƵĂƚƌĞ� ŐĠŶĠƌĂƟŽŶƐ� ͊� /ůƐ� ŽŶƚ� ĞǆƉůŽŝƚĠ� ůĂ�
ĨĞƌŵĞ� ũƵƐƋƵ͛ă� ů͛ąŐĞ� ĚĞ� ůĂ� ƌĞƚƌĂŝƚĞ� ĂǀĂŶƚ� ĚĞ�
ƐĞ� ƌĞƟƌĞƌ� ă� >Ă� :ƵƐƟĐĞ͕� ĞŶ� ĂŽƸƚ� ϮϬϬϴ͘� >Ğ���
ĐůŝŵĂƚ� ůŝŐĠƌŝĞŶ� ůƵŝ� ƌĠƵƐƐŝƚ� ă� ŵĞƌǀĞŝůůĞ͕������
ƉƵŝƐƋƵ͛ŝů�Ă�ĚĠƉĂƐƐĠ�ƵŶ�ƐŝğĐůĞ�ĚĞ�ǀŝĞ͘ 
 

DĞƌĐƌĞĚŝ� Ϯ� ĨĠǀƌŝĞƌ͕� :ĂĐƋƵĞƐ� WZ�h�͕� DĂŝƌĞ͕� �ŚĂƌďĞů�����
'�hd/�Z͕�ϭĞƌ��ĚũŽŝŶƚ͕��ŚƌŝƐƚĞůůĞ�W,/>/WW��h͕�ĂĚũŽŝŶƚĞ�ĞŶ�
ĐŚĂƌŐĞ� ĚĞƐ� ĂīĂŝƌĞƐ� ƐŽĐŝĂůĞƐ� Ğƚ� DĂƌŝĂŶŶĞ� W�'��h͕�
ŵĞŵďƌĞ�ĚƵ����^�ŽŶƚ�ĂĐĐŽƌĚĠ�ă�ůĞƵƌ�ĐĞŶƚĞŶĂŝƌĞ͕�ƋƵŝ�ǀŝƚ�ă�
ĚŽŵŝĐŝůĞ͕�ƵŶ�ƉĞƟƚ�ŵŽŵĞŶƚ�ĐŽŶǀŝǀŝĂů�ĂƵƚŽƵƌ�Ě͛ƵŶ�ŐąƚĞĂƵ�
Ğƚ� Ě͛ƵŶ� ǀĞƌƌĞ� ĚĞ� ů͛ĂŵŝƟĠ͘� /ůƐ� ůƵŝ� ŽŶƚ� ƌĞŵŝƐ� ůĞ� ĚŝƉůƀŵĞ�
ĚĞ � ͨ� �ŝƚŽǇĞŶ� Ě͛ŚŽŶŶĞƵƌ ͩ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĞ� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ�
ů͛ĠĚŝƟŽŶ� ĚƵ� ũŽƵƌŶĂů� ͨ KƵĞƐƚ-�ĐůĂŝƌ ͩ� ĚƵ� ũŽƵƌ� ĚĞ� ƐĂ������
ŶĂŝƐƐĂŶĐĞ͘ 
 

WŝĞƌƌĞ� �ĞĂƵũĂƌĚ� ĐŽŶƟŶƵĞ� ĚĞ� Ɛ͛ŝŶƚĠƌĞƐƐĞƌ� ĂƵ� ŵŽŶĚĞ� ĞŶ�
ůŝƐĂŶƚ� ůĞƐ� ŶŽƵǀĞůůĞƐ� ĂƵ� Įů� ĚĞƐ� ĚĠĐĞŶŶŝĞƐ͘� � /ů� ĨŽƌĐĞ���������
ů͛ĂĚŵŝƌĂƟŽŶ�ƉĂƌ� ƐĂ� ƐĂŐĞƐƐĞ͘�,ŽŵŵĞ�Ě͛ĞƐƉƌŝƚ͕� ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�
ĠƚĞƌŶĞůůĞ� ǀŝƚĂůŝƚĠ͕� ĐĞ� ũĞƵŶĞ� ŚŽŵŵĞ� ĂƵǆ� ĐĞŶƚ� ďŽƵŐŝĞƐ� Ă�
ĠƚĠ� ƐĂůƵĠ� ƉŽƵƌ� ƐĞƐ� ĐĂƉĂĐŝƚĠƐ� ĨŽŶĐƟŽŶŶĞůůĞƐ� ŝŶƚĂĐƚĞƐ� Ğƚ�
Ě͛ĂŶĂůǇƐĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŐƌĂŶĚƐ�ƐƵũĞƚƐ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ƐŽĐŝĠƚĠ͘��͛ĞƐƉƌŝƚ�
ĐƌŝƟƋƵĞ͕� ŝů� ĂĚŵĞƚ� ǀŽůŽŶƟĞƌƐ� ůĂ� ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƟŽŶ͘� �Ğ� Ŷ͛ĞƐƚ�
ƉĂƐ�ĂŶŽĚŝŶ͘��Ŷ�ƉƌŝŵĞ͕�ŝů�ĐŽŶĮĞ�ƐŽŶ�ƐĞĐƌĞƚ�ĚĞ�ůŽŶŐĠǀŝƚĠ�Ğƚ�
ƐĂ� ƌĞĐĞƩĞ� ƉŽƵƌ� ĂƩĞŝŶĚƌĞ� ĐĞƚ� ąŐĞ� ĐĂŶŽŶŝƋƵĞ ͗� ͨ :͛Ăŝ�����
ƚŽƵũŽƵƌƐ� ĂĐĐŽƌĚĠ� ƵŶĞ� ƉƌŝŽƌŝƚĠ� ă� ŵĂ� ĨĂŵŝůůĞ͕� ŵĞŶĠ� ƵŶĞ�
ǀŝĞ�ƐĂŝŶĞ�Ğƚ�ƐŝŵƉůĞ�ͩ͘� 

 
 

 
DĂůŐƌĠ� ĐĞůĂ͕� ƋƵĂƚƌĞ� ĠǀğŶĞŵĞŶƚƐ� ŵĂũĞƵƌƐ� ŽŶƚ� ŵĂƌƋƵĠ�
ƐŽŶ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ ͗� � ů͛ĂƌƌŝǀĠĞ�ĚĞ� ů͛ĠůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ͕� ƐĂ� ĐĂŶĚŝĚĂƚƵƌĞ�
ĂƵǆ� ĠůĞĐƟŽŶƐ� ŵƵŶŝĐŝƉĂůĞƐ� ĞŶ� ϭϵϱϯ͕� ůĞ� ĚĠĐğƐ� ĚĞ� ƐŽŶ�
ĠƉŽƵƐĞ�ĞŶ�ϭϵϴϴ�Ğƚ�ƵŶ�ƚƌŝƉůĞ�ƉŽŶƚĂŐĞ�ă�ϳϱ�ĂŶƐ͘�WŽƵƌ�ƋƵĞ�
ƐĂ� ĨĂŵŝůůĞ� ŐĂƌĚĞ� ĚĞ� ůƵŝ� ƵŶ� ƐŽƵǀĞŶŝƌ� ŝŵƉĠƌŝƐƐĂďůĞ͕� ŝů� Ă�
ĠĐƌŝƚ�ƵŶ�ůŝǀƌĞ�ͨ DĠŵŽŝƌĞ�ĚĞ�ǀŝĞ ͩ͘��� 
 

�ŚĂƋƵĞ� ĐŽŵŵƵŶĞ� ƉŽƌƚĞ� ƵŶĞ� ĂīĞĐƟŽŶ� ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞ� ă� ĐĞƐ�
ŚŽŵŵĞƐ�Ğƚ�ĨĞŵŵĞƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ƚƌĂǀĞƌƐĠ�ƵŶ�ƐŝğĐůĞ�Ě͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ͘�
ZĞŶĚƌĞ�ŚŽŵŵĂŐĞ͕� ƚĂŶƚ� ŝů�ĞƐƚ�ĞǆĐĞƉƟŽŶŶĞů͕�ĞŶ� ĨĂŝƐĂŶƚ�ĚĞ�
ĐĞƚ� ĂŶŶŝǀĞƌƐĂŝƌĞ� ƵŶ� ǀĠƌŝƚĂďůĞ� ĠǀğŶĞŵĞŶƚ� ůŽĐĂů͘� �ƚ� ŵŽŶͲ
ƐŝĞƵƌ�ůĞ�DĂŝƌĞ�Ě͛ĂũŽƵƚĞƌ�ͨ sŽƵƐ�ĚŽŶŶĞǌ�ă�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ZŽĐŚĞ-
�ůĂŶĐŚĂŝƐ�ů͛ĞƐƉŽŝƌ�ĚĞ�ǀŝǀƌĞ�ůŽŶŐƚĞŵƉƐ ͩ͘ 
 

WŝĞƌƌĞ͕� ǀŽƵƐ� ĞŶƚƌĞǌ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐĞƌĐůĞ� ƚƌğƐ� ĨĞƌŵĠ� ĚĞƐ�����������
ĐĞŶƚĞŶĂŝƌĞƐ͕� Ğƚ� ĚĞ� ƐƵƌĐƌŽŝƚ� ǀŽƵƐ� ġƚĞƐ� ůĞ� ƉƌĞŵŝĞƌ�������������
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĠ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ͕�ĐƌĠĠĞ�ĞŶ�ϭϵϱϭ͕�ă�ĂƩĞŝŶĚƌĞ�ĐĞƚ�
ąŐĞ�ǀĠŶĠƌĂďůĞ͘�EŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚŽŶƐ�ĚĞ�ŐĂƌĚĞƌ� ŝŶƚĂĐƚĞƐ͕�
ůĞ�ƉůƵƐ�ůŽŶŐƚĞŵƉƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ƚŽƵƚĞƐ�ǀŽƐ�ĨĂĐƵůƚĠƐ͘ 

1������-�)(95,(5������-�ZZZ�ODURFKHEODQFKH�IU 

W/�ZZ�����h:�Z��^Kh&&>��^�^�ϭϬϬ��Kh'/�^ 



$*(1'$ 

'DQV�OD�0DLULH���� 

KZ�Z�� �h� :KhZ� ��� >�� ^��E��� �h� �KE^�/>����������
DhE/�/W�>��h�>hE�/�Ϯϭ�&�sZ/�Z�ϮϬϮϮ�͗ 
 

· �ƉƉƌŽďĂƟŽŶ�ĚƵ�ƉƌŽĐğƐ-ǀĞƌďĂů�ĚƵ��ŽŶƐĞŝů�DƵŶŝĐŝƉĂů�ĚƵ�
ϭϰ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϮ 

· ^ƵďǀĞŶƟŽŶƐ�ϮϬϮϮ�ĂƵǆ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ĐŽŵŵƵŶĂůĞƐ 
· ^ƵďǀĞŶƟŽŶƐ�ϮϬϮϮ�ĂƵǆ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ͨ ŚŽƌƐ�ĐŽŵŵƵŶĞ ͩ 
· &ŝƐĐĂůŝƚĠ�͗�ǀŽƚĞ�ĚĞƐ�ƚĂƵǆ�ĚĞƐ�ƚĂǆĞƐ�ůŽĐĂůĞƐ�ϮϬϮϮ 
· �ƌĠĂƟŽŶ� Ě͛ƵŶ� ĞŵƉůŽŝ� Ě͛ĂƩĂĐŚĠ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů� ă� ƚĞŵƉƐ���

ĐŽŵƉůĞƚ 
· ZĞĐƌƵƚĞŵĞŶƚ� Ě͛ƵŶ� ĂŐĞŶƚ� ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĞů� ƐƵƌ� ƵŶ� ĞŵƉůŽŝ��

ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ 
· �ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĚƵ� ƉůĂŶ� Ě͛ĞĂƵ� ͗� ƐŽůůŝĐŝƚĂƟŽŶ� ĚƵ� ǀĞƌƐĞͲ

ŵĞŶƚ�ĚƵ�ĨŽŶĚ�ĚĞ�ĐŽŶĐŽƵƌƐ�ϮϬϮϭ�ĂůůŽƵĠ�ƉĂƌ�ůĂ��KDW� 
· �ŽŵƉƚĞƐ-ƌĞŶĚƵƐ�ĚĞƐ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ�Ğƚ�ĐŽŵŝƚĠƐ 
· /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĚŝǀĞƌƐĞƐ 
 

>Ğ� ĐŽŵƉƚĞ-ƌĞŶĚƵ� ĐŽŵƉůĞƚ� ĚƵ� �ŽŶƐĞŝů� DƵŶŝĐŝƉĂů� ƐĞƌĂ������
ĂĸĐŚĠ�ƐƵƌ�ůĞ�ƉĂŶŶĞĂƵ�ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�DĂŝƌŝĞ͕�Ğƚ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ��
ƐƵƌ�ůĞ�ƐŝƚĞ�ǁǁǁ͘ůĂƌŽĐŚĞďůĂŶĐŚĞ͘Ĩƌ 

3URFKDLQH�SDUXWLRQ�GH�/D�)HXLOOH�9HUWH�������������� 
0HUFL�GH�QRXV�WUDQVPHWWUH�YRV�DUWLFOHV�DYDQW�OH������������ 

EKhs��h�^��Z�d�/Z��'�E�Z�> 
 

^ƵĐĐĠĚĂŶƚ� ă� �ĠůŝŶĞ� ZKh^^��h͕� ƉĂƌƟĞ� ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ� ƐŽŶ���
ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů� ă��ĂƌƋƵĞĨŽƵ͕��ƵƌĠůŝĞŶ��,�hs�d-
'h�Z/E� ĞƐƚ͕� ĚĞƉƵŝƐ� ůĞ� ϭĞƌ� ĨĠǀƌŝĞƌ͕� ůĞ� ŶŽƵǀĞĂƵ� ƐĞĐƌĠƚĂŝƌĞ�
ŐĠŶĠƌĂů�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ͘�/ů�ĞƐƚ�ąŐĠ�ĚĞ�ϯϰ�ĂŶƐ͕�ǀŝƚ�ĞŶ�ĐŽƵƉůĞ�Ğƚ�
ĞƐƚ�ƉğƌĞ�ĚĞ�Ϯ�ĞŶĨĂŶƚƐ͘� 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
^ŽŶ�ĂƌƌŝǀĠĞ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ƐĞĐƌĠƚĂŝƌĞ�ŐĠŶĠƌĂů�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĠƚĂƉĞ�
ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ� ĚĂŶƐ� ƵŶĞ� ĐĂƌƌŝğƌĞ� ĚĠũă� ďŝĞŶ� ƌĞŵƉůŝĞ͘� �Ŷ�
ĞīĞƚ͕�ƐĂůĂƌŝĠ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ĂƐƐŽĐŝĂƟĨ�ĚĞ�ϮϬϭϮ�ă�ϮϬϮϭ͕�ŝů�
ĞƐƚ� ĐŚĂƌŐĠ�ĚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĂƵ� ƐĞŝŶ�ĚĞ� ůĂ� >ŝŐƵĞ�ĚĞ� ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞͲ
ŵĞŶƚ�&�>ϰϰ��ũƵƐƋƵ͛ĞŶ�ϮϬϭϵ�ĐŽŵŵĞ�ĂŶŝŵĂƚĞƵƌ�ĚƵ�ƌĠƐĞĂƵ�
ĚĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĚĞƐ�WĂǇƐ�Ě͛�ŶĐĞŶŝƐ�Ğƚ�ĚƵ�
�ĂƐƚĞůďƌŝĂŶƚĂŝƐ� Ğƚ� ĨŽƌŵĂƚĞƵƌ� ĚĞƐ� ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂƚĞƵƌƐ� ă� ůĂ�
ǀŝĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟǀĞ͘�WƵŝƐ�ĚĞ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬ�ă�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ͕�ŝů�
ĚĞǀŝĞŶƚ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞƐ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ŚƵŵĂŝŶĞƐ͘�^ŽŶ�ƉƌŽũĞƚ�
ŝŶŝƟĂů�Ă�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĠƚĠ�Ě͛ŝŶƚĠŐƌĞƌ�ůĂ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ƉƵďůŝƋƵĞ�ƚĞƌƌŝͲ
ƚŽƌŝĂůĞ͘� /ŶƐƚĂůůĠ� ĞŶ� ĐŽƵƉůĞ� ƐƵƌ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĞ� Ě͛�ŶĐĞŶŝƐ͕� ůĞ�
ƉŽƐƚĞ�ƉƌŽƉŽƐĠ�ĂůůŝĞ�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ͕�ǀŝĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ�Ğƚ�ĨĂŵŝͲ
ůŝĂůĞ͘� :ƵƌŝƐƚĞ�ĚĞ� ĨŽƌŵĂƟŽŶ͕� ŝů� ĞƐƚ�ƟƚƵůĂŝƌĞ�Ě͛ƵŶ�ŵĂƐƚĞƌ�ĚĞ�
ĚƌŽŝƚ�ƐŽĐŝĂů�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŝŶ�Ğƚ�Ă�ƐƵŝǀŝ�ƵŶ�ŵĂƐƚĞƌ�ĚĞ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�
ƉŽůŝƟƋƵĞƐ͘� �Ğ� ƉůƵƐ͕� ŝů� ĞƐƚ� ůĂƵƌĠĂƚ� ĚƵ� ĐŽŶĐŽƵƌƐ� Ě͛ĂƩĂĐŚĠ�
ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů͘�EŽƵƐ�ůƵŝ�ƐŽƵŚĂŝƚŽŶƐ�ůĂ�ďŝĞŶǀĞŶƵĞ͘ 

>ĞƐ� ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶƐ� ĂŶŶŽŶĐĠĞƐ� ĚĂŶƐ� ĐĞƚ� ĂŐĞŶĚĂ� ƐŽŶƚ�
ŝŶƐĐƌŝƚĞƐ�ƐŽƵƐ�ƌĠƐĞƌǀĞ�ĚĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ͘�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� 

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

� 

�ŝŵĂŶĐŚĞ�ϲ 
^ŽƌƚŝĞ��ĞĂƵũŽŝƌĞ �͕>ĞƐ��ŽƚĞĂƵǆ�ĚĞ�>Ă�ZŽĐŚĞ 

 

DĂƌĚŝ��ϴ 
^ĠĂŶĐĞ��ĠďĠ�ůĞĐƚĞƵƌƐ͕ �ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ �͕ϭϬŚ 

 

�ŝŵĂŶĐŚĞ�ϭϯ 
�ŽŶĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ĚƌĞƐƐĂŐĞ �͕WŝĞĚ��ĞƌĐǇ 

 

�ŝŵĂŶĐŚĞ�ϭϯ 
�ŽƵƌƐĞƐ�ĐǇĐůŝƐƚĞƐ͕ ��ŽŵŝƚĠ�ĚĞƐ�&ġƚĞƐ 

 

�Ƶ�ůƵŶĚŝ�ϭϰ�ĂƵ�ĚŝŵĂŶĐŚĞ�Ϯϳ 
KƉĠƌĂƚŝŽŶ�ͨ  dŽƵƚĞƐ�ƉŽŵƉĞƐ�ĚĞŚŽƌƐ ͩ  

 

>ƵŶĚŝ�Ϯϴ 
^ĠĂŶĐĞ�ĚƵ��ŽŶƐĞŝů�DƵŶŝĐŝƉĂů͕ �ϭϵŚϯϬ 

 
�͘����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������sZ/> 

 

sĞŶĚƌĞĚŝ�ϴ 
&ĞƐƚŝǀĂů�ͨ  �ĞƐ�ĐŚĂŶƐŽŶƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŵŽƚƐ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĚŝƌĞ ͩ  

 

�ŝŵĂŶĐŚĞ�ϭϬ 
,ŽƌƐĞ�ďĂůů�-��WŝĞĚ��ĞƌĐǇ 

 

�ŝŵĂŶĐŚĞƐ�ϭϬ�Ğƚ�Ϯϰ� 
�ůĞĐƚŝŽŶƐ�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚŝĞůůĞƐ 

 

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

 

�ŝŵĂŶĐŚĞ�ϭϳ 
,ŽƌƐĞ�ďĂůů�ƉŽŶĞǇ�-�WŝĞĚ��ĞƌĐǇ 

 

^ĂŵĞĚŝ�Ϯϯ 
�ŽŶĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ƉĠƚĂŶƋƵĞ�-�>ĞƐ��ŽƚĞĂƵǆ�ĚĞ�>Ă�ZŽĐŚĞ 

 

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

�>��d/KE^��E�ϮϬϮϮ 
 

>ĞƐ� ĠůĞĐƟŽŶƐ� ƉƌĠƐŝĚĞŶͲ
ƟĞůůĞƐ� ĂƵƌŽŶƚ� ůŝĞƵ� ůĞƐ� ϭϬ�
Ğƚ� Ϯϰ� Ăǀƌŝů� Ğƚ� ůĞƐ� � ůĠŐŝƐůĂͲ
ƟǀĞƐ� ůĞƐ� ϭϮ� Ğƚ� ϭϵ� ũƵŝŶ�
ϮϬϮϮ͘� 
 

/E^�Z/Wd/KE^�^hZ�>�^�>/^d�^��>��dKZ�>�^�͗ 
>Ă�ůŝŵŝƚĞ�ĚĞƐ�ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ůŝƐƚĞƐ�ĠůĞĐƚŽƌĂůĞƐ�ĞƐƚ�ĮǆĠĞ�
ĂƵ�Ϯ�ŵĂƌƐ� ;ĞŶ� ůŝŐŶĞ�ƐƵƌ�ǁǁǁ͘ƐĞƌǀŝĐĞ-ƉƵďůŝĐ͘ĨƌͿ�Ğƚ�ĂƵ�ϰ�
ŵĂƌƐ�;ĞŶ�ŵĂŝƌŝĞͿ�ƉŽƵƌ� ůĂ�ƉƌĠƐŝĚĞŶƟĞůůĞ�Ğƚ�ĚĞƵǆ�ŵŽŝƐ�ƉůƵƐ�
ƚĂƌĚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ůĠŐŝƐůĂƟǀĞƐ�;ϰ�Ğƚ�ϲ�ŵĂŝͿ͘� 
hŶ�ũƵƐƟĮĐĂƟĨ�ĚĞ�ĚŽŵŝĐŝůĞ�Ğƚ�Ě͛ŝĚĞŶƟƚĠ�ƐŽŶƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ͘ 
 

sKd�Z�W�Z�WZK�hZ�d/KE�͗ 
�Ŷ�ĐĂƐ�Ě͛ĂďƐĞŶĐĞ�ůĞ�ũŽƵƌ�ĚƵ�ƐĐƌƵƟŶ͕�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ǀŽƚĞƌ�ƉĂƌ�
ƉƌŽĐƵƌĂƟŽŶ͘� sŽƵƐ� ƚƌŽƵǀĞƌĞǌ� ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ� Ğƚ�
ƉŽƵǀĞǌ� ĐŽŵŵĞŶĐĞƌ� ůĂ� ĚĠŵĂƌĐŚĞ� ĞŶ� ůŝŐŶĞ� ƐƵƌ� ůĞ� ƐŝƚĞ�
ǁǁǁ͘ŵĂƉƌŽĐƵƌĂƟŽŶ͘ŐŽƵǀ͘Ĩƌ͕� ŽƵ� ĨĂŝƌĞ� ůĂ� ĚĠŵĂƌĐŚĞ���
ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ŐĞŶĚĂƌŵĞƌŝĞ͘ 



^z>s/���KhZ�h/>�^͛/E^d�>>����^KE��KDWd���KDD��
�KE^�/>>�Z���E�/DDK�/>/�Z 
 

�ƌƌŝǀĠĞ� ĚĞ� ^ǇůǀŝĞ� �KhZ�h/>͕���
ŶŽƵǀĞůůĞ�ĐŽŶƐĞŝůůğƌĞ�ĞŶ�ŝŵŵŽďŝͲ
ůŝĞƌ� ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚĞ� ƐƵƌ� ůĂ� ĐŽŵͲ
ŵƵŶĞ͘� �ůůĞ� ƚƌĂǀĂŝůůĞ� ƉŽƵƌ� ůĞ� ƌĠͲ
ƐĞĂƵ� ŶĂƟŽŶĂů� ^�&d/͘� WĂƐ� ĚĞ� ǀŝͲ
ƚƌŝŶĞ� ƉŚǇƐŝƋƵĞ� ŵĂŝƐ� ƵŶ� ƌĠƐĞĂƵ�
ŝŶƚĞƌŶĞƚ͕� ƵŶ� ƚĠůĠƉŚŽŶĞ� Ğƚ� ƵŶĞ�
ĂĚƌĞƐƐĞ�ĐŽƵƌƌŝĞů͕�Žƶ�ůĞƐ�ĂĐŚĞƚĞƵƌƐ͕�ǀĞŶĚĞƵƌƐ͕�ŽƵ�ĐůŝĞŶƚƐ�ƐŽƵͲ
ŚĂŝƚĂŶƚ�ĨĂŝƌĞ�ĞƐƟŵĞƌ�ůĞƵƌ�ďŝĞŶ͕�ƉĞƵǀĞŶƚ�ůĂ�ĐŽŶƚĂĐƚĞƌ͘��������������������������������������������� 
�ŐĠĞ�ĚĞ�ϰϭ�ĂŶƐ͕�ĞůůĞ�ǀŝƚ�ĞŶ�ĐŽƵƉůĞ�Ğƚ�ĞƐƚ�ŵğƌĞ�Ě͛ƵŶ�ĞŶĨĂŶƚ͘�
�ǀĂŶƚ� ĚĞ� ƐĞ� ƌĞĐŽŶǀĞƌƟƌ� ĚĂŶƐ� ĐĞ� ŵĠƟĞƌ� ƋƵŝ� ůƵŝ� ĐŽŶǀŝĞŶƚ�
ŵŝĞƵǆ͕�ĞůůĞ�Ă�ĞǆĞƌĐĠ�ĚŝǀĞƌƐĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĚĂŶƐ�ů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�
Ğƚ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ƉƌŝǀĠĞƐ͘��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� 
�ŝƐƉŽŶŝďůĞ͕� ĞůůĞ� ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞ� ůĞ� ĐůŝĞŶƚ� ƚŽƵƚ� ĂƵ� ůŽŶŐ� ĚĞ� ƐŽŶ�
ƉƌŽũĞƚ�ŝŶŝƟĂů�Ğƚ�ĂƐƐƵƌĞ�ůĞ�ŵŽŶƚĂŐĞ�ĚĞ�ĚŽƐƐŝĞƌ͕�ǀĠƌŝĮĞ�ůĂ�ƐŽůͲ
ǀĂďŝůŝƚĠ͕�ƚƌĂǀĂŝůůĞ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ĐŽƵƌƟĞƌƐ�Ğƚ�ĂƐƐŝƐƚĞ�ă�ůĂ�ƐŝŐŶĂƚƵƌĞ�
ĚĞƐ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐ�ĐŚĞǌ� ůĞ�ŶŽƚĂŝƌĞ͘�^ŽŶ�ĚŽŵĂŝŶĞ�Ě͛ĂĐƟǀŝƚĠ�ĞƐƚ�
ů͛ĂĐŚĂƚ� Ğƚ� ůĂ� ǀĞŶƚĞ� ĚĞ� ŵĂŝƐŽŶƐ� ĂŶĐŝĞŶŶĞƐ͕� ĂƉƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ͕�
ƚĞƌƌĂŝŶƐ�Ğƚ�ůŽĐĂƵǆ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂƵǆ�ĠǀĞŶƚƵĞůůĞŵĞŶƚ͘ 
�ŽŶƚĂĐƚ�͗�ƐǇůǀŝĞ͘ĐŽƵƌĞƵŝůΛƐĂŌŝ͘Ĩƌ��ŽƵ�Ϭϲ�ϭϴ�ϵϯ�ϯϮ�ϳϯ 

�ͨ dKhd�^�WKDW�^���,KZ^ ͩ 
 

>Ă� ĐŽŵŵƵŶĞ� ƉĂƌƟĐŝƉĞ� ă� ůĂ� ĐŽůůĞĐƚĞ� ĚĞ������
ĐŚĂƵƐƐƵƌĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĠĞ�ƉĂƌ�ů͛�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�KŶĐŽůŽͲ
ŐŝƋƵĞ�ĚĞ�WůĞŝŶ-�ŝƌ��KW��͘ 
�Ƶ�ϭϰ� ĂƵ� Ϯϳ� ŵĂƌƐ͕� ǀŽƵƐ�ƉŽƵƌƌĞǌ�ĚĠƉŽƐĞƌ��ǀŽƐ�
ƉĂŝƌĞƐ� ĚĞ� ĐŚĂƵƐƐƵƌĞƐ� ;ĞŶ� ďŽŶ� ĠƚĂƚ͕� ĞŶĐŽƌĞ����
ƉŽƌƚĂďůĞƐ͕� ƉƌŽƉƌĞƐ� Ğƚ� ůŝĠĞƐ� ĞŶƐĞŵďůĞͿ� ă� ůĂ���

ŵĂŝƌŝĞ�ŽƵ�ă�ů͛ĂĐĐƵĞŝů�ƉĠƌŝƐĐŽůĂŝƌĞ͘ 
�ĞƐ�ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ǀĞŶĚƵĞƐ�ĂƵ�ZĞůĂŝƐ�ƋƵŝ� ůĞƐ�ƚƌŝĞƌĂ�Ğƚ�ůĞƐ�
ĞŶǀĞƌƌĂ�ă�ƐŽŶ�ƚŽƵƌ͕�ă�ĚĞƐ��ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ŚƵŵĂŶŝƚĂŝƌĞƐ͘ 
 

>ĞƐ� ďĠŶĠĮĐĞƐ� ŽďƚĞŶƵƐ� ƉĞƌŵĞƩƌŽŶƚ� ĚĞ� ƌĠĂůŝƐĞƌ� ĚĞƐ� ƐŽƌƟĞƐ�
ƉŽƵƌ� ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĂƩĞŝŶƚƐ�ĚĞ� ůĞƵĐĠŵŝĞ�ĞŶ� ƐŽŝŶ� ĂƵǆ��,h�ĚĞ�
EĂŶƚĞƐ�Ğƚ��ŶŐĞƌƐ͘ 

�D��>>/^^�D�Ed 
�ǀĂŶƚ� ů͛ĂƌƌŝǀĠĞ� ĚƵ� ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ͕�
ů͛ĞŶƚƌĞƟĞŶ� ĚĞƐ� ĞƐƉĂĐĞƐ� ǀĞƌƚƐ�
ĚĞ�ůĂ�ƌƵĞ�^ĂŝŶƚ-DŝĐŚĞů�ƉĂƌƟĐŝƉĞ�
ă� ĞŶƚƌĞƚĞŶŝƌ� ů͛ĂŵďŝĂŶĐĞ�
ĂŐƌĠĂďůĞ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĞ͘� >Ğ�
ǀĠŐĠƚĂů�ĐŽŶƚƌŝďƵĞ�ă�ƵŶ�ĞŶǀŝƌŽŶͲ
ŶĞŵĞŶƚ�ƐŽŝŐŶĠ͘ 

'DQV�OD�FRPPXQH��� 

�/Z�����:�hy 
 

>͛ĂŝƌĞ� ĚĞ� ũĞƵǆ� ĚƵ� ƉůĂŶ� Ě͛ĞĂƵ�
ǀŝĞŶƚ� Ě͛ġƚƌĞ� ĞŶƚŽƵƌĠĞ� Ě͛ƵŶ�
ŐƌŝůůĂŐĞ� ƉŽƵƌ� ƉůƵƐ� ĚĞ� ƐĠĐƵƌŝͲ
ƚĠ͘� >ĞƐ� ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶƐ� ƐŽŶƚ� ƌĠͲ
ƐĞƌǀĠĞƐ� ĂƵǆ� ĞŶĨĂŶƚƐ� ĚĞ� Ϯ� ă�
ϭϮ�ĂŶƐ�ƐŽƵƐ� ůĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ�
ĚĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ͘�>͛ŽƉĠƌĂƟŽŶ�Ă�ĐŽƸƚĠ�ϯϮϰϭ͕ϱϬ�ĞƵƌŽƐ�dd�͘ 

�^W����Dh>d/D��/���h�W�z^��͛�E��E/^ 
 

>͛�ƐƉĂĐĞ� DƵůƟŵĠĚŝĂ� ĞƐƚ� ŐĠƌĠ� ƉĂƌ� ůĂ�
�ŽŵŵƵŶĂƵƚĠ� ĚĞ� ĐŽŵŵƵŶĞƐ� ĚƵ� WĂǇƐ�
Ě͛�ŶĐĞŶŝƐ͕�Ğƚ�ĞƐƚ�ƐŝƚƵĠ ă�ů͛�ƐƉĂĐĞ��ŽƌĂŝů�ă�
�ŶĐĞŶŝƐ-^ĂŝŶƚ-'ĠƌĠŽŶ ͗� ĂĐĐğƐ� ůŝďƌĞ� Ğƚ�
ŐƌĂƚƵŝƚ� ă� ĚĞƐ� ŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌƐ͕� ŽƵƟůƐ� ĚĞ� ďƵͲ
ƌĞĂƵƟƋƵĞ�Ğƚ�/ŶƚĞƌŶĞƚ͘� 
 

�Ŷ� ƉůƵƐ� ĚĞ� ů͛ĂĐĐğƐ� ůŝďƌĞ� ĂƵǆ� ƉŽƐƚĞƐ��������
ŝŶĨŽƌŵĂƟƋƵĞƐ͕� ƵŶ� ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ��
ŝŶĚŝǀŝĚƵĞů� ŽƵ� ĐŽůůĞĐƟĨ� ƉŽƵƌ� ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ� ƋƵĞƐƟŽŶƐ� ƌĞůĂƟǀĞƐ�
ĂƵ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ƉƌŽƉŽƐĠ�͗�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ŵĂŝŶ�Ě͛ƵŶ�ŽƌĚŝͲ
ŶĂƚĞƵƌ͕�ƚĂďůĞƩĞ�ŽƵ�ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞ͕�ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�Ě͛ŽƵƟůƐ�ŶƵŵĠͲ
ƌŝƋƵĞƐ� ;Ğ-ŵĂŝůƐ͕� ǀŝƐŝŽ͕� ƌĠƐĞĂƵǆ� ƐŽĐŝĂƵǆ͕� ƐŝƚĞƐ� ǁĞďͿ͕� ĂĐĐğƐ�
ĂƵǆ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĚĠŵĂƚĠƌŝĂůŝƐĠƐ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĨƐ͕� ĂƵ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞͲ
ŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�ĚĞƐ�ĂƚŽƵƚƐ�Ğƚ�ĚĂŶŐĞƌƐ�Ě͛ŝŶƚĞƌŶĞƚ͘ 
�� ƉĂƌƟƌ� ĚƵ� ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ� ƉƌŽĐŚĂŝŶ͕� ĚĞƐ� ĐŽŶƐĞŝůůĞƌƐ� ŶƵŵĠͲ
ƌŝƋƵĞƐ�&ƌĂŶĐĞ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ƌĞũŽŝŶĚƌŽŶƚ�ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ƉŽƵƌ�ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ�
ůĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͘ 
EŽƵǀĞĂƵƚĠ�ϮϬϮϮ ͗�'ƌąĐĞ�ă�ƵŶĞ�ŝŵƉƌŝŵĂŶƚĞ�ϯ��ŵŝƐĞ�ă�ĚŝƐͲ
ƉŽƐŝƟŽŶ͕� ůĞƐ� ƵƐĂŐĞƌƐ� ƉĞƵǀĞŶƚ� ƌĠĂůŝƐĞƌ� ůĞƵƌƐ� ƉƌŽƉƌĞƐ� ĐƌĠĂͲ
ƟŽŶƐ�ŽƵ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ŵŽĚğůĞƐ�ƚĠůĠĐŚĂƌŐĠƐ͘ 

 

WŽƵƌ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ƌĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ�͗ 
�ƐƉĂĐĞ�DƵůƟŵĠĚŝĂ�ĚƵ�WĂǇƐ�Ě͛�ŶĐĞŶŝƐ 
�ƐƉĂĐĞ� �ŽƌĂŝů͕� ϯϬ� ƉůĂĐĞ� &ƌĂŶĐŝƐ� ZŽďĞƌƚ͕� ϰϰϭϱϬ� �ŶĐĞŶŝƐ-
^ĂŝŶƚ-'ĠƌĠŽŶ�� 
ϬϮ͘ϰϬ͘Ϭϵ͘ϮϬ͘ϭϯ�ͬ�ĞƐƉĂĐĞŵƵůƟŵĞĚŝĂΛƉĂǇƐ-ĂŶĐĞŶŝƐ͘ĐŽŵ� 
 
 
dKhd�>͛�DW>K/��h�W�z^��͛�E��E/^��E�ϭ��>/��͊ 
 

sŽƵƐ�ĐŚĞƌĐŚĞƌ�ƵŶ�ĞŵƉůŽŝ�ƉƌğƐ�ĚĞ�ĐŚĞǌ�ǀŽƵƐ�͍ 
hŶĞ�ƐĞƵůĞ�ƐŽůƵƟŽŶ�͗�ĞŵƉůŽŝ͘ƉĂǇƐ-ĂŶĐĞŶŝƐ͘ĐŽŵ 
 

Ύ� �ƐƉĂĐĞ� ƌĞĐƌƵƚĞƵƌ� ͗� ůĞƐ� ƌĞĐƌƵƚĞƵƌƐ� ĂĐĐğĚĞŶƚ� ă� ƵŶĞ�
�sƚŚğƋƵĞ� Ğƚ� ĐŽŶƚĂĐƚĞŶƚ� ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ� ůĞƐ� ƉƌŽĮůƐ� ƋƵŝ� ůĞƐ���
ŝŶƚĠƌĞƐƐĞŶƚ͘ 
Ύ� �ƐƉĂĐĞ� ĐĂŶĚŝĚĂƚ� ͗� ĚĠƉŽƐĞǌ� ǀŽƚƌĞ� �s� Ğƚ�
ĚĞƐ� ŽīƌĞƐ� ǀŽƵƐ� ƐĞƌŽŶƚ� ĂƵƚŽŵĂƟƋƵĞŵĞŶƚ�
ƉƌŽƉŽƐĠĞƐ͘ 

�/D�d/�Z���KDDhE�> 
 

>Ğ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ� ĐŽŵŵƵŶĂů� ĞŶƚƌĞͲ
ƟĞŶƚ� ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ� ůĞ� ĐŝŵĞƟğƌĞ� � ͗� ĚĠƐͲ
ŚĞƌďĂŐĞ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ĚĞƐ�ĂůůĠĞƐ͕�ƌĂŵĂƐƐĂŐĞ�
ĚĞƐ�ĚĠĐŚĞƚƐ�͙ 
DĂŝƐ� ŝů� Ă� ĠƚĠ� ƌĞŵĂƌƋƵĠ͕� ĞŶƚƌĞ� ĂƵƚƌĞ͕� ĚĞ� ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�
ŇĞƵƌƐ�ĨĂŶĠĞƐ�ƋƵŝ͕�ĂǀĞĐ�ůĞ�ǀĞŶƚ͕�ŽŶƚ�ƚĞŶĚĂŶĐĞ�ă�Ɛ͛ĠƉĂƌƉŝůͲ
ůĞƌ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�ĂůůĠĞƐ͘�EŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ĚĞŵĂŶĚŽŶƐ�ĚŽŶĐ�ĚĞ�ďŝĞŶ�
ǀŽƵůŽŝƌ�ũĞƚĞƌ�ůĞƐ�ŇĞƵƌƐ�ĨĂŶĠĞƐ�ŽƵ�ƚŽƵƚ�ĂƵƚƌĞ�ĚĠĐŚĞƚ�ĚĂŶƐ�
ůĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ƌĠƐĞƌǀĠƐ�ĂĮŶ�ĚĞ�ůĂŝƐƐĞƌ�ƵŶ�ĞŶĚƌŽŝƚ�ƉƌŽƉƌĞ�Ğƚ�
ĂŐƌĠĂďůĞ͘ 

'DQV�OD�SUDWLTXH��� 



'DQV�OHV�DVVRFLDWLRQV���� 

�/�d���͗��E��s�Ed�>�^�DKd^�͊ 
 

>ΖĠƋƵŝƉĞ� ĚĞ� ůĂ� ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ� ǀŽƵƐ��������
ƉƌŽƉŽƐĞ� ƵŶĞ� ĚŝĐƚĠĞ� ͗� Η^ŽƵƐ� ůĂ� ĚŝĐƚĠĞΗ�
ĚΖ�ƌǁĂŶ���DŽŶǇ͕�ĚĞ�ůĂ�ůŝďƌĂŝƌŝĞ�ͨ WůƵŵĞƐ�
Ğƚ�&ĂďƵůĞƩĞƐ ͩ�ĚΖ�ŶĐĞŶŝƐ͘ 
ZĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ� ă� ůĂ� ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ͕� ƌƵĞ� ^ĂŝŶƚ�DŝĐŚĞů͕�ŵĂƌĚŝ� ϭϱ�
ŵĂƌƐ�ϮϬϮϮ�ă�ϭϵŚ͘ 
��ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ϭϰ�ĂŶƐ͘�^Ƶƌ�ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶ͘ 
/ŶĨŽƐ�͗�ϬϮ͘ϰϬ͘ϴϯ͘ϮϮ͘ϯϬ��ͬ��ǁǁǁ͘ďŝďůŝŽĮů͘ƉĂǇƐ-ĂŶĐĞŶŝƐ͘Ĩƌ� 
&ĂĐĞďŽŽŬ�͗�ďŝďůŝŽĮůƉĂǇƐĂŶĐĞŶŝƐ 

 

ͨ>Ă�&ĞƵŝůůĞ�sĞƌƚĞͩ�/E&K^�ŶΣϮϰϲ�-��&�sZ/�Z�ϮϬϮϮ�-�>��ZK�,�-�>�E�,��-�ŵĂŝƌŝĞ-ĚĞ-ůĂ-ƌŽĐŚĞ-ďůĂŶĐŚĞΛǁĂŶĂĚŽŽ͘Ĩƌ� 
�ŽŶĐĞƉƟŽŶ�Ğƚ�ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ�͗��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůĞ�ͨ/E&KZD�d/KE^ͩ��-�ƟƌĂŐĞ�ϱϯϬ�ĞǆĞŵƉůĂŝƌĞƐ 

(Q�SUDWLTXH��� 

dZK��EdKE^�͗�EKhs��h�^/d����
�E��E/^ 
>͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ� Ě͛ƵŶĞ� ŶŽƵǀĞůůĞ� ĂŶƚĞŶŶĞ�
ĚĞ�dƌŽĐĂŶƚŽŶƐ͕� ů͛ĠĐŽĐǇĐůĞƌŝĞ�ĚƵ�WĂǇƐ�
Ě͛�ŶĐĞŶŝƐ͕� ĞƐƚ� ƉƌĠǀƵĞ� ƉŽƵƌ� ůĞ������
ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ�ϮϬϮϮ͘� 
/ŶƐƚĂůůĠĞ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐƈƵƌ� ĚĞ� ůĂ� ǀŝůůĞ�
;ĂŶĐŝĞŶ�ŐĂƌĂŐĞ��ŝƚƌŽģŶ͕�ƐŝƚƵĠ�ĂƵ�ŶΣϯϯϵ�ƌƵĞ�&ƌĂŶĐŝƐ�ZŽďĞƌƚ�ă�
�ŶĐĞŶŝƐ-^ĂŝŶƚ-'ĠƌĠŽŶͿ͕� ĐĞƩĞ� ďŽƵƟƋƵĞ� ƌĠĞŵƉůŽŝ� ƐĞƌĂ������
ůĂƌŐĞŵĞŶƚ� ŽƵǀĞƌƚĞ͕� ĚƵ� ŵĞƌĐƌĞĚŝ� ĂƵ� ƐĂŵĞĚŝ͕� ĚĞ� ϭϬŚ� ă�
ϭϴŚϯϬ�ĞŶ�ĐŽŶƟŶƵ͘ 
ϲ�ƐĂůĂƌŝĠƐ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌŽŶƚ�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ͕�ĚŽŶƚ�Ϯ�ĞŶ�ĐŽŶƚƌĂƚ�Ě͛ŝŶƐĞƌͲ
ƟŽŶ͘��ŽŵŵĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ƐŝƚĞƐ�ĚĞ�ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͕�ŝůƐ�ƐĞƌŽŶƚ�
ĂƉƉƵǇĠƐ�ĚĂŶƐ� ůĞƵƌ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ĠƋƵŝƉĞ�ĚĞ�ďĠŶĠǀŽůĞƐ�ă�
ĐŽŶƐƟƚƵĞƌ͘� WŽƵƌ� ĐĞůĂ͕� ƵŶĞ� ƌĠƵŶŝŽŶ� Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ƐĞƌĂ������
ŽƌŐĂŶŝƐĠĞ�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ�ůĞ�ǀĞŶĚƌĞĚŝ�Ϯϱ�ŵĂƌƐ�ă�ϭϭŚ͘ 
�Ŷ� ĂƩĞŶĚĂŶƚ͕� ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ŝŶƚĠƌĞƐƐĠĞƐ� ƉĂƌ� ĚƵ�����
ďĠŶĠǀŽůĂƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƐŝƚĞƐ�Ě͛�ŶĐĞŶŝƐ͕�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ĚĞ��ĞůůŝŐŶĠ͕�ĚƵ�
�ĞůůŝĞƌ� ŽƵ� ĚĞ� sĂůůŽŶƐ-ĚĞ-ů͛�ƌĚƌĞ͕� ƉĞƵǀĞŶƚ� Ɛ͛ŝŶƐĐƌŝƌĞ� ĂƵƉƌğƐ�
ĚĞ� �ŚĂƌůŽƩĞ� ĂƵ� ϬϮ͘ϰϬ͘ϵϳ͘ϳϴ͘ϱϱ� ŽƵ� ƉĂƌ� ŵĂŝů� ă ͗��������������������
ĐŽŶƚĂĐƚΛƚƌŽĐĂŶƚŽŶƐ͘ŽƌŐ 
>͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ďŽƵƟƋƵĞ�ĞƐƚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĠĞ�ůĞ�ŵĞƌĐƌĞĚŝ�ϭϯ�
Ăǀƌŝů�ƉƌŽĐŚĂŝŶ ͊͊͊ 
WŽƵƌ� ĂůŝŵĞŶƚĞƌ� ƵŶĞ� ďŽƵƟƋƵĞ� ĚĞ� ƌĠĞŵƉůŽŝ͕� ŝů� ĨĂƵƚ� ĂǀĂŶƚ�
ƚŽƵƚĞ�ĐŚŽƐĞ�ƌĞĐĞǀŽŝƌ� ůĞƐ�ŽďũĞƚƐ�ĚŽŶƚ� ůĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ�Ŷ͛ŽŶƚ�ƉůƵƐ�
ů͛ƵƟůŝƚĠ͘� �͛ĞƐƚ� ƉŽƵƌƋƵŽŝ͕� ă� ů͛ĂƌƌŝğƌĞ� ĚƵ� ďąƟŵĞŶƚ� ;ĐƀƚĠ�������
�ƌŝĐŽŵĂƌĐŚĠͿ͕� ƵŶĞ� ǌŽŶĞ� ĚĞ� ƌĠĐĞƉƟŽŶ� ƐĞƌĂ� ŽƵǀĞƌƚĞ� ƐƵƌ� ůĂ�
ŵġŵĞ�ĂŵƉůŝƚƵĚĞ͕�ĚƵ�ŵĞƌĐƌĞĚŝ�ĂƵ�ƐĂŵĞĚŝ�ĚĞ�ϭϬŚ�ă�ϭϴŚϯϬ͘� 
sŽƵƐ�ƉŽƵƌƌĞǌ�Ǉ�ĚĠƉŽƐĞƌ� ƚŽƵƐ� ƚǇƉĞƐ�Ě͛ŽďũĞƚƐ�ĞŶ�ĠƚĂƚ�Ě͛ġƚƌĞ�
ƌĠƵƟůŝƐĠƐ͕� Ǉ� ĐŽŵƉƌŝƐ� ĚƵ� ŵŽďŝůŝĞƌ͘� >Ă� ƌĠĐĞƉƟŽŶ� ĚĞƐ����������
ŵĂƌĐŚĂŶĚŝƐĞƐ� ƐĞƌĂ� ŵŝƐĞ� ĞŶ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ĚğƐ� ůĞ� ŵĞƌĐƌĞĚŝ� ϯϬ�
ŵĂƌƐ�ƉƌŽĐŚĂŝŶ ͊ 
 

ZĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ�͗�ϬϮ�ϰϬ�ϵϳ�ϳϴ�ϱϱ�ͬ��ǁǁǁ͘ƚƌŽĐĂŶƚŽŶƐ͘ŽƌŐ 

Khs�ZdhZ��E�d/KE�>����� >��
W��,�����>��dZh/d� 
^ĂŵĞĚŝ�ϭϮ�Ğƚ�ĚŝŵĂŶĐŚĞ�ϭϯ�ŵĂƌƐ 

���������ϴŚ-ϭϮŚ�Ğƚ�ϭϯŚϯϬ-ϭϴŚ 
ZğŐůĞŵĞŶƚ�͗ 
-��ĂƌƚĞ�ĚĞ�ƉġĐŚĞ�KďůŝŐĂƚŽŝƌĞ 
-��hŶĞ�ĐĂŶŶĞ�ŵƵŶŝĞ�Ě͛ƵŶ�ŇŽƩĞƵƌ�Ğƚ�Ě͛ƵŶ�ƐĞƵů�ŚĂŵĞĕŽŶ 
-��>Ă�ƉġĐŚĞ�ĂƵ�ŵĂŶŝĠ�ĞƐƚ�ŝŶƚĞƌĚŝƚĞ͘ 
-���ƵŝůůğƌĞ͕�ŵŽƵĐŚĞ�Ğƚ�ĂƵƚƌĞƐ�ůĞƵƌƌĞƐ�ĂƌƟĮĐŝĞůƐ�ŝŶƚĞƌĚŝƚƐ͘� 
-��>͛ĂƐƟĐŽƚ͕�ů͛ĂŵŽƌĕĂŐĞ͕�ů͛ĂŐƌĂŝŶĂŐĞ�ƐŽŶƚ�ŝŶƚĞƌĚŝƚ͘ 
-��ϯ�ƚƌƵŝƚĞƐ ƉĂƌ�ĚĞŵŝ-ũŽƵƌŶĠĞ�Ğƚ�ƉĂƌ�ƉġĐŚĞƵƌ͘� 
�������������������������������������������������������������� 

�ğƐ�ůĞ��ůƵŶĚŝ�ϭϰ�ŵĂƌƐ�ϮϬϮϮ ͗�ZĞƉƌŝƐĞ�ĚƵ�ƌğŐůĞŵĞŶƚ�ŐĠŶĠƌĂů͘ 

�KD/d����^�&�d�^ 
 

>Ğ��ŽŵŝƚĠ�ĚĞƐ�&ġƚĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĞ͕�ĂǀĞĐ�ůĞ��sĠůŽ�
�ůƵď� >ƵĐĠĞŶ͕� ƐĂ� ϯϳğŵĞ� ĐŽƵƌƐĞ� ĐǇĐůŝƐƚĞ� ůĞ�
ĚŝŵĂŶĐŚĞ�ϭϯ�ŵĂƌƐ�ϮϬϮϮ͘ 
 
>Ă� ĐŽƵƌƐĞ� ĞŶ� ůŝŐŶĞ� Η^ĂŝŶƚĞ->ƵĐĞ-ƐƵƌ->ŽŝƌĞ� -� >Ă� ZŽĐŚĞ�
�ůĂŶĐŚĞΗ�ŶΖĞǆŝƐƚĞ�ƉůƵƐ͕�ĞůůĞ�ĞƐƚ�ƌĞŵƉůĂĐĠĞ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ĐŽƵƌƐĞ�
ƐƵƌ�ůĞ�ĐŝƌĐƵŝƚ�ĚĞ�>Ă�ZŽĐŚĞ��ůĂŶĐŚĞ͘ 
- ��ŽƵƌƐĞ�ĚΖĂƩĞŶƚĞ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂůĞ�͗�ĚĠƉĂƌƚ�ϭϮŚϰϱ 
�ϭͬ�Ϯ�͗�ϭϯ�ƚŽƵƌƐ�ƐŽŝƚ�ϲϯ͘ϳ�Ŭŵ 
�ϯͬ�ϰ�͗�ϭϭ�ƚŽƵƌƐ�ƐŽŝƚ�ϱϯ͘ϵ�Ŭŵ 
-� �ŽƵƌƐĞ� ƌĠŐŝŽŶĂůĞ� ϮğŵĞ�Ğƚ� ϯğŵĞ� ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ� н� ũƵŶŝŽƌ� Ğƚ����
�ŚĂŵƉŝŽŶŶĂƚ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂů�ϮğŵĞ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ�ƐĠŶŝŽƌ͗�ĚĠƉĂƌƚ�
ϭϱŚϬϬ�ƉŽƵƌ�ϮϬ�ƚŽƵƌƐ͕�ƐŽŝƚ�ϵϴ�Ŭŵ͘ 

WŽƵƌ� ĚĞƐ� ƌĂŝƐŽŶƐ� ĚĞ� ƐĠĐƵƌŝƚĠ� ŶŽƵƐ� ĚĞŵĂŶĚŽŶƐ� ĂƵǆ�������������
ƌŝǀĞƌĂŝŶƐ ĚĞ�͗ 
-� ŶĞ� ƉĂƐ� ƐƚĂƟŽŶŶĞƌ� ůĞƐ� ǀĠŚŝĐƵůĞƐ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ďĂƐ-ĐƀƚĠƐ� ĚƵ������
ĐŝƌĐƵŝƚ͕ 
-�ďŝĞŶ�ƌĞƐƉĞĐƚĞƌ�ůĞ�ƐĞŶƐ�ĚĞ�ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ�ĚƵ�ĐŝƌͲ
ĐƵŝƚ͕�ƉŽƵƌ�ŶĞ�ƉĂƐ�ǀŽƵƐ�ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ�ĨĂĐĞ�ă�ůĂ�ĐŽƵƌƐĞ͕ 
-�ŶĞ�ƉĂƐ�ůĂŝƐƐĞƌ�ůĞƵƌƐ�ĂŶŝŵĂƵǆ�ĞŶ�ĚŝǀĂŐĂƟŽŶ͘ 

K,�͊�Dz�>Ks��͗��h�:�����d����>͛�DKhZ 
 

�Ƶ�Ϯϳ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ĂƵ�ϴ�Ăǀƌŝů�ϮϬϮϮ͕�ůĞ�ƉĂǇƐ�Ě͛�ŶĐĞŶŝƐ�ĐĠůğďƌĞƌĂ�ůĞ�ũĂǌǌ�Ğƚ�ů͛ĂŵŽƵƌ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ů͛ĂǀĞŶƚƵƌĞ�ŵƵƐŝĐĂůĞ�KŚ�͊�
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