
ϭϴ�ŵŽŝƐ�ĚĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂǀĞĐ�ƐƵƌƐŝƐ�Ğƚ�ƵŶĞ�ŵŝƐĞ�ă� ůΖĠƉƌĞƵǀĞ�ƉŽƵƌ�ĐĞůůĞ�
ƋƵŝ�ĂĸƌŵĞ�ġƚƌĞ�ΗůĂ�ĐůĠ�ĚƵ��ŚƌŝƐƚΗ͘�^ǇůǀŝĞ�>ĞƚƌŽƵŝƚ�Ă�ĠƚĠ�ũƵŐĠĞ�ŵĂƌĚŝ�
ϵ� ŽĐƚŽďƌĞ� ƉĂƌ� ůĞ� ƚƌŝďƵŶĂů� ĐŽƌƌĞĐƟŽŶŶĞů� ĚĞ� dŚŽŶŽŶ-ůĞƐ-�ĂŝŶƐ͕� ĞŶ�
,ĂƵƚĞ-^ĂǀŽŝĞ� ƉŽƵƌ� ĂǀŽŝƌ� ĚĠƚŽƵƌŶĠ� ϭϮ͘ϬϬϬ� ĞƵƌŽƐ� ĚĞ� ƐŽŶ� ĂƐƐŽĐŝĂͲ
ƟŽŶ͕� ůĞƐ� Η�ůĠƐ�ĚƵ� ĨƵƚƵƌΗ͕� ƌĞĐŽŶŶƵĞ� ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ� ƐĞĐƚĞ�ƉĂƌ� ůĂ�ŵŝƐͲ
ƐŝŽŶ� ŝŶƚĞƌŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞůůĞ� ĚĞ� ůƵƩĞ� ĐŽŶƚƌĞ� ůĞƐ� ĚĠƌŝǀĞƐ� ƐĞĐƚĂŝƌĞƐ͘ 
 
^ǇůǀŝĞ�>ĞƚƌŽƵŝƚ͕�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚĞ�ă�ǀŝĞ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͕�ŶΖĂ�ƉĂƐ� ĨĂŝƚ�
ŐƌĂŶĚ�ĐŚŽƐĞ�ƉŽƵƌ�ƐĞ�ĚĠĨĞŶĚƌĞ͘�>Ğ�ũƵŐĞŵĞŶƚ�ƐΖĞƐƚ�ĨĂŝƚ�ƐĂŶƐ�ƐĂ�ƉƌĠͲ
ƐĞŶĐĞ͕�Ğƚ�ƐĂŶƐ�ĂǀŽĐĂƚ�ƉŽƵƌ�ƐĂ�ĚĠĨĞŶƐĞ͘�>Ă�ĨĞŵŵĞ�ĚĞ�ϲϮ�ĂŶƐ͕�ƉĞƌͲ
ƐƵĂĚĠĞ�ĚΖġƚƌĞ�ΗůĂ�ĮůůĞ�ĚĞ�:ĠƐƵƐΗ͕�Ă�ƉƌĠĨĠƌĠ�ƐΖĞŶ�ƌĞŵĞƩƌĞ�ΗĂƵ�ũƵŐĞͲ
ŵĞŶƚ�ĚĞ��ŝĞƵΗ͘� 
 
>Ğ�ƉƌŽĐğƐ�ŶΖĂ�ĂŝŶƐŝ�ĚƵƌĠ�ƋƵĞ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ŵŝŶƵƚĞƐ͕�ůĞ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ĚĠƚĂŝůͲ
ůĞƌ�ůĞƐ�ĂĐŚĂƚƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚĞ�ĚĞ�ůΖĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�Ă�ĞīĞĐƚƵĠ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�
ĚŽŶƐ�ĚĞ�ƐĞƐ�ĂĚĞƉƚĞƐ� ͖�ϭϮ�ϬϬϬ�ĞƵƌŽƐ�ƋƵŝ� ůƵŝ�ŽŶƚ�ƉĞƌŵŝƐ�ĚΖĂĐŚĞƚĞƌ�

ĚĞƐ�ďŝũŽƵǆ͕�ĚĞƐ�ŵĞƵďůĞƐ͕�ĚĞ� ůĂ�ŶŽƵƌƌŝƚƵƌĞ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ĚĞ� ůĂ� ůŝŶŐĞƌŝĞ�
ĮŶĞ͘  
 
dƌŽŝƐ�ƉůĂŝŶƚĞƐ�ĂǀĂŝĞŶƚ�ĠƚĠ�ĚĠƉŽƐĠĞƐ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ĨĂŵŝůůĞƐ�ĐŽŶƚƌĞ�^ǇůǀŝĞ�
>ĞƚƌŽƵŝƚ͕�ĚĠŶŽŶĕĂŶƚ�ƵŶ�ƌĞĐŽƵƌƐ�ĂƵ�ĐŚĂŶƚĂŐĞ�Ğƚ�ă� ůĂ�ŵĞŶĂĐĞ�ƉŽƵƌ�
ŽďƚĞŶŝƌ�ĚĞƐ�ĚŽŶƐ͘��ĞƩĞ�ĚĞƌŶŝğƌĞ�ĂƵƌĂŝƚ�ĞŶ�ĞīĞƚ�ŵĞŶĂĐĠ�ĚĞƐ�ƉĞƌͲ
ƐŽŶŶĞƐ�ĨƌĂŐŝůĞƐ͕�ůĞƵƌ�ĂƐƐƵƌĂŶƚ�ƋƵΖĞůůĞƐ�ƌŝƐƋƵĂŝĞŶƚ�ΗůĂ�ŵŽƌƚ�ĐĠůĞƐƚĞΗ�
Ɛŝ�ĞůůĞƐ�ŶĞ�ĨĂŝƐĂŝĞŶƚ�ƉĂƐ�ĚĞ�ĚŽŶƐ�ă�ůΖĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͘ �ϴϯ�ϬϬϬ�ĞƵƌŽƐ�ĂƵͲ
ƌĂŝĞŶƚ�ƉĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ�ĠƚĠ�ĚŽŶŶĠƐ�ƉĂƌ�ůΖKƌĚƌĞ�ĚƵ�dĞŵƉůĞ�^ŽůĂŝƌĞ͕�ƵŶĞ�
ƐĞĐƚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞ�ϳϰ�ƐƵŝĐŝĚĞƐ�ĐŽůůĞĐƟĨƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ϭϵϵϬ͘  
 
KƵƚƌĞ�ƐĂ�ĐŽŶĚĂŵŶĂƟŽŶ�ă�ϭϴ�ŵŽŝƐ�ĚĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂǀĞĐ�ƐƵƌƐŝƐ͕� ůĞ�ƚƌŝďƵͲ
ŶĂů�Ă�ŝŵƉŽƐĠ�ă�^ǇůǀŝĞ�>ĞƚƌŽƵŝƚ�ƵŶĞ�ŽďůŝŐĂƟŽŶ�ĚĞ�ƐŽŝŶƐ͘��ůůĞ�Ă�ĂŝŶƐŝ�
ŝŶƚĞƌĚŝĐƟŽŶ�ĚΖĂƉƉƌŽĐŚĞƌ�ƐĞƐ�ǀŝĐƟŵĞƐ͘�>ΖĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͕�ƋƵĂŶƚ�ă�ĞůůĞ͕�Ă�
ĠƚĠ�ĚŝƐƐŽƵƚĞ�Ğƚ�ŶĞ�ƉŽƵƌƌĂ�ƉĂƐ�ƐĞ�ƌĞĨŽƌŵĞƌ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ĐŝŶƋ�ĂŶƐ͘ � 
 

������ƴ ����ͳͲȀͳͲȀʹͲͳͺ� 

 
�ƩĂƋƵĞ�ĂƵ�ĐŽƵƚĞĂƵ�ă�EŝĐĞ ͗�Η�ŽƵƌĞǌ͕�ĐŽƵƌĞǌ͙�
ŝů�ǀĂ�Ǉ�ĂǀŽŝƌ�ĚĞƐ�ŵŽƌƚƐΗ͕�ƵŶ�ƐĞƌǀĞƵƌ�ƚĠŵŽŝŐŶĞ 

Η�ŽƵƌĞǌ͕� ĐŽƵƌĞǌ;͙Ϳ� ŝů� ǀĂ� Ǉ� ĂǀŽŝƌ� ĚĞƐ�ŵŽƌƚƐΗ ͗� �ĂŶŝĞů� �ŽŶŝůŚ͕� ƐĞƌǀĞƵƌ�
ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ďƌĂƐƐĞƌŝĞ�ĚĞ�EŝĐĞ�ƐŝƚƵĠĞ�ă�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ�ĚĞ�ů͛ĠŐůŝƐĞ�ĚĂŶƐ�ůĂƋƵĞůůĞ�
Ă� ĠƚĠ� ƉĞƌƉĠƚƌĠ� ů͛ĂƩĞŶƚĂƚ�ŵŽƌƚĞů� ĂƵ� ĐŽƵƚĞĂƵ ƋƵŝ� Ă� ĨĂŝƚ� ĂƵ�ŵŽŝƐ� ƚƌŽŝƐ�
ŵŽƌƚƐ�Ğƚ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ďůĞƐƐĠƐ͕�ƌĂĐŽŶƚĞ�ůĞƐ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ƐƵŝǀŝ�ů͛ĂƩĂƋƵĞ͘ 
 

Η:͛ĠƚĂŝƐ� ůă� ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ͕� ũĞ� ƐĞƌǀĂŝƐ͘� �Ă� Ɛ͛ĞƐƚ� ƉĂƐƐĠ� ĞŶƚƌĞ� ϴŚϱϬ Ğƚ�
ϵ ŚĞƵƌĞƐΗ͕� ƌĂĐŽŶƚĞ� �ĂŶŝĞů� �ŽŶŝůŚ͕� ϯϮ ĂŶƐ͕� ƐĞƌǀĞƵƌ� ĂƵ� 'ƌĂŶĚ� ĐĂĨĠ� ĚĞ�
>ǇŽŶ͕� ƐŝƚƵĠ� ă� ĐŝŶƋƵĂŶƚĞ� ŵğƚƌĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ďĂƐŝůŝƋƵĞ� EŽƚƌĞ-�ĂŵĞ� ĚĞ�
ů͛�ƐƐŽŵƉƟŽŶ�Žƶ�Ă�ĞƵ�ůŝĞƵ�ů͛ĂƩĞŶƚĂƚ͘ 
 

>͛ĂŐƌĞƐƐĞƵƌ͕�ďůĞƐƐĠ� ůŽƌƐ�ĚĞ� ů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ĚĞ� ůĂ�ƉŽůŝĐĞ�Ğƚ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĠ�ă�
ů͛ŚƀƉŝƚĂů͕� Ă� ĨĂŝƚ� ŝƌƌƵƉƟŽŶ�ĚĂŶƐ� ů͛ĠŐůŝƐĞ� ĂƌŵĠ�Ě͛ƵŶ� ĐŽƵƚĞĂƵ� ƚƵĂŶƚ� ƚƌŽŝƐ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ͘ � >͛ĂƩĂƋƵĞ� Ɛ͛ĞƐƚ� ĚĠƌŽƵůĠĞ� ĚĂŶƐ� ů͛ƵŶ� ĚĞƐ� ƐĞĐƚĞƵƌƐ� ůĞƐ� ƉůƵƐ�
ĐŽŵŵĞƌĕĂŶƚƐ� ĚĞ� ů͛ŚǇƉĞƌ-ĐĞŶƚƌĞ� ĚĞ� ĐĞƩĞ� ǀŝůůĞ� ĚĞ� ůĂ� �ƀƚĞ� Ě͛�ǌƵƌ͘� �Ğ�
ŶŽŵďƌĞƵǆ� ŚĂďŝƚĂŶƚƐ� ĠƚĂŝĞŶƚ� ǀĞŶƵƐ� ďŽƵĐůĞƌ� ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ĂĐŚĂƚƐ�
ĂǀĂŶƚ�ůĞ�ĚĠďƵƚ�ĚƵ�ĐŽŶĮŶĞŵĞŶƚ͕�ƌĂĐŽŶƚĞŶƚ-ŝůƐ͘� 
 

ΗsĞƌƐ� ϵŚϭϬ͕� ĠŶŽƌŵĠŵĞŶƚ� ĚĞ� ǀŽŝƚƵƌĞƐ� ĚŽŶƚ� ĐĞůůĞƐ� ĚĞƐ� ƉŽŵƉŝĞƌƐ� ŽŶƚ�
ƋƵĂĚƌŝůůĠ�ůĂ�ǌŽŶĞ͕�ŽŶ�Ă�ĞŶƚĞŶĚƵ�ƉůĞŝŶ�ĚĞ�ĐŽƵƉƐ�ĚĞ�ĨĞƵΗ͕�ƉŽƵƌƐƵŝƚ-ŝů͘ 
 

Η:͛Ăŝ�ĚĠũă�ǀĠĐƵ�ůĞ�ϭϰ ũƵŝůůĞƚ͕�ũĞ�ƐĂŝƐ�ĐĞ�ƋƵĞ�Đ͛ĞƐƚΗ 
 

>Ă�ƉŽƌƚĞ-ƉĂƌŽůĞ�ĚĞ� ůĂ�ƉŽůŝĐĞ�&ůŽƌĞŶĐĞ�'ĂǀĞůůŽ͕�Ă� ŝŶĚŝƋƵĠ�ĞŶ�ŵŝůŝĞƵ�ĚĞ�
ŵĂƟŶĠĞ� ƋƵĞ� ůĂ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ� ĠƚĂŝƚ� ΗƐŽƵƐ� ĐŽŶƚƌƀůĞΗ͘� Η/ů� ŶĞ� ĨĂƵƚ� ƉĂƐ� ƉĂŶŝͲ
ƋƵĞƌ͘�>ĞƐ�ĚĠƚŽŶĂƟŽŶƐ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ĞŶƚĞŶĚĞǌ�ƐŽŶƚ�ƉƌŽǀŽƋƵĠƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ZĂŝĚ͕�
ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ�ĚĠŵŝŶĂŐĞΗ͕�Ă-ƚ-ĞůůĞ�ƉƌĠǀĞŶƵ͘ 
 

EŝĐĞ� Ă� ĚĠũă� ĠƚĠ� ĞŶĚĞƵŝůůĠĞ� ƉĂƌ� ƵŶ� ĂƩĞŶƚĂƚ� ůĞ� ϭϰ ũƵŝůůĞƚ� ϮϬϭϲ� ƐƵƌ� ůĂ�
ƉƌŽŵĞŶĂĚĞ�ĚĞƐ��ŶŐůĂŝƐ�ƋƵŝ�ĂǀĂŝƚ�ĨĂŝƚ�ϴϲ ŵŽƌƚƐ͘�DŽŚĂŵĞĚ�>ĂŚŽƵĂŝĞũ-
�ŽƵŚůĞů͕�ƵŶ�dƵŶŝƐŝĞŶ�ĚĞ�ϯϭ ĂŶƐ͕�ĂǀĂŝƚ�ĨĂƵĐŚĠ�ĂƵ�ǀŽůĂŶƚ�Ě͛ƵŶ�ĐĂŵŝŽŶ�ĚĞ�
ůŽĐĂƟŽŶ� ĞŶĨĂŶƚƐ͕� ĨĂŵŝůůĞƐ� ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ� Ğƚ� ƚŽƵƌŝƐƚĞƐ� ĠƚƌĂŶŐĞƌƐ͕� ĞŶ�
ϰ ŵŝŶƵƚĞƐ͕�ĂǀĂŶƚ�Ě͛ġƚƌĞ�ĂďĂƩƵ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĨŽƌĐĞƐ�ĚĞ�ů͛ŽƌĚƌĞ͘� 
 

WƵďůŝĠ�ůĞ�ϮϵͬϭϬͬϮϬϮϬ� 

 
/ůůĞ-Ğƚ-sŝůĂŝŶĞ�͗�ƚƌŽŝƐ�Ğǆ-ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚΖƵŶĞ�ĠĐŽůĞ�
ĐĂƚŚŽůŝƋƵĞ�ŚŽƌƐ�ĐŽŶƚƌĂƚ�ĐŽŶĚĂŵŶĠƐ�ƉŽƵƌ�ĐŚąƟͲ
ŵĞŶƚƐ�ĐŽƌƉŽƌĞůƐ 
 

>ΖĞŶƋƵġƚĞ� Ă� ĚĠďƵƚĠ� ĞŶ� ϮϬϭϭ� ĂƉƌğƐ� ƵŶ� ĂƉƉĞů� ĂƵ� ŶƵŵĠƌŽ� ĚΖƵƌͲ
ŐĞŶĐĞ�ϭϭϵ�ĚĠŶŽŶĕĂŶƚ�ĚĞƐ�ŐŝŇĞƐ͕�ĚĞƐ�ĐŽƵƉƐ�ĚĞ�ďąƚŽŶ͕�ĚĞƐ�ŶƵŝƚƐ�ă�
ŵġŵĞ� ůĞ� ƐŽů� Ğƚ�ĚĞƐ� ůĂǀĂŐĞƐ�ĚĞ� ůĂ�ďŽƵĐŚĞ�ĂƵ� ƐĂǀŽŶ͘� >ΖĠƚĂďůŝƐƐĞͲ
ŵĞŶƚ� Žƶ� ƐĞ� ƐŽŶƚ� ĚĠƌŽƵůĠƐ� ůĞƐ� ĨĂŝƚƐ� ĞƐƚ� ůΖĠĐŽůĞ� ^ĂŝŶƚĞ-DĂƌŝĞ͕� ă�
^ĂŝŶƚ-WğƌĞ͘ 
 

>Ă�ŵĠƚŚŽĚĞ�ĚΖĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĠƚĂŝƚ�ǀŝƐŝďůĞŵĞŶƚ�ĚŝƐĐƵƚĂďůĞ͘�dƌŽŝƐ�Ğǆ-
ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ͕ ĚŽŶƚ�ƵŶ�ƉƌġƚƌĞ͕�ĚĞ�ůΖĠĐŽůĞ ^ĂŝŶƚĞ-DĂƌŝĞ͕�ă�^ĂŝŶƚ-WğƌĞ͕�
ƉƌğƐ� ĚĞ� ^ĂŝŶƚ-DĂůŽ� ;/ůůĞ-Ğƚ-sŝůĂŝŶĞͿ͕� ƵŶ� ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ ĐĂƚŚŽůŝƋƵĞ�
ŚŽƌƐ�ĐŽŶƚƌĂƚ͕�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĐŽŶĚĂŵŶĠƐ�ĞŶ�ĐŽƌƌĞĐƟŽŶŶĞůůĞ�ă�ƋƵĂƚƌĞ�ŵŽŝƐ�
ĚĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂǀĞĐ�ƐƵƌƐŝƐ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ĐŚąƟŵĞŶƚƐ�ĐŽƌƉŽƌĞůƐ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ĠůğǀĞƐ�
ąŐĠƐ�ĚĞ�ϴ�ă�ϭϮ�ĂŶƐ͕�Ă-ƚ-ŽŶ�ĂƉƉƌŝƐ͕�ũĞƵĚŝ�ϲ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ͘ 
;͙Ϳ��ĞƐ�ĨĂŝƚƐ�ĂƵƌĂŝĞŶƚ�ĐŽŵŵĞŶĐĠ�ĞŶ�ϮϬϬϴ͕�ĚΖĂƉƌğƐ�ůĞ�ƚĠŵŽŝŐŶĂŐĞ͘ 
 

^ĞƉƚ�ǀŝĐƟŵĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ŝĚĞŶƟĮĠĞƐ͕�ŵĂŝƐ�ƵŶĞ�ƐĞƵůĞ�ĨĂŵŝůůĞ�ƐΖĞƐƚ�ƉŽƌͲ
ƚĠĞ�ƉĂƌƟĞ�ĐŝǀŝůĞ͘�Η�Ğ�ŶΖĞƐƚ�ƉĂƐ�ƐƵƌƉƌĞŶĂŶƚ�ĐĂƌ͕�ĞŶ�ĚĠƉŝƚ�ĚĞƐ�ĐŚąƟͲ
ŵĞŶƚƐ� ĚĠĐƌŝƚƐ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ͕� ůĞƐ� ƉĂƌĞŶƚƐ� ŶΖŽŶƚ� ƉĂƐ� ĨŽƌĐĠŵĞŶƚ�
ƌĞŵŝƐ�ĞŶ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ůΖĂƫƚƵĚĞ�ĚĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�Ğƚ�ůĂ�ƉůƵƉĂƌƚ�ŶΖŽŶƚ�ƉĂƐ�
ƌĞƟƌĠ� ůĞƵƌƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĠĐŽůĞΗ͕�Ă�ƉƌĠĐŝƐĠ� ůΖĂǀŽĐĂƚ�ĚĞƐ�ƉĂƌƟĞƐ�
ĐŝǀŝůĞƐ�WŝĞƌƌĞ�^ƟĐŚĞůďĂƵƚ�ă�ůΖ�&W͘  
 

ΗEŽƵƐ� ŶΖĂǀŽŶƐ� ƉĂƐ� ĚĞŵĂŶĚĠ� ĚΖŝŶƚĞƌĚŝĐƟŽŶ� ĚΖĞǆĞƌĐĞƌ͕ Ă� ƉƌĠĐŝƐĠ�
ůΖĂǀŽĐĂƚ͕�ĐĂƌ�ůĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ŽŶƚ�ĚĞƉƵŝƐ�ĠƚĠ�ůŝĐĞŶĐŝĠĞƐ�Ğƚ�ŶΖĞǆĞƌͲ
ĐĞŶƚ�ƉůƵƐΗ ĚĂŶƐ�ĐĞƩĞ�ĠĐŽůĞ͘�>ΖĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ƌĞŐƌŽƵƉĞ�ƋƵĞůƋƵĞ�ϭϴϬ�
ĠůğǀĞƐ͕�ƌĠƉĂƌƟƐ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ĐůĂƐƐĞƐ�ĂůůĂŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂƚĞƌŶĞůůĞ�ă�ůĂ�ƚĞƌŵŝͲ
ŶĂůĞ͘� /ů� ĞƐƚ� ĚŝƌŝŐĠ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ƉƌġƚƌĞƐ� ƚƌĂĚŝŽŶŶĂůŝƐƚĞƐ�ĚĞ� ůĂ� &ƌĂƚĞƌŶŝƚĠ�
ƐĂĐĞƌĚŽƚĂůĞ�^ĂŝŶƚ-WŝĞ�y͘ 
>ĞƐ� ƉĂƌƟĞƐ� ĐŝǀŝůĞƐ� ŽŶƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ŽďƚĞŶƵ� Ϯ ϴϬϬ� ĞƵƌŽƐ� ĚĞ� ĚŽŵͲ
ŵĂŐĞƐ�Ğƚ�ŝŶƚĠƌġƚƐ͘ 
 

WƵďůŝĠ�ůĞ�ϬϲͬϬϵͬϮϬϭϴ� 

>'ϬϭͬϭϭͬϮϬϮϬ 

 
,ĂƵƚĞ-^ĂǀŽŝĞ͗�ůĂ�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞĐƚĞ�ΗůĞƐ��ůĠƐ�ĚƵ�&ƵƚƵƌΗ� 

ĐŽŶĚĂŵŶĠĞ�ă�ϭϴ�ŵŽŝƐ�ĚĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂǀĞĐ�ƐƵƌƐŝƐ 
 

^ǇůǀŝĞ�>ĞƚƌŽƵŝƚ�Ă�ĠƚĠ�ĐŽŶĚĂŵŶĠĞ�ă�ϭϴ�ŵŽŝƐ�ĚĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂǀĞĐ�ƐƵƌƐŝƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ƚƌŝďƵŶĂů�ĐŽƌƌĞĐƟŽŶŶĞů�ĚĞ�dŚŽŶŽŶ-ůĞƐ-�ĂŝŶƐ͕�ĞŶ�,ĂƵƚĞ-^ĂǀŽŝĞ͕�
ƉŽƵƌ�ĂǀŽŝƌ�ĚĠƚŽƵƌŶĠ�ϭϮ͘ϬϬϬ�ĞƵƌŽƐ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͕�ůĞƐ�Η�ůĠƐ�ĚƵ�&ƵƚƵƌΗ͘  



�Ŷ�ǀŽƵƐ�ĂŝĚĂŶƚ�ĚĞƐ�ĚĠĮŶŝƟŽŶƐ�ĞŶ�ďĂƐ�ĚĞ�ƉĂŐĞ͕�ĐŽŵƉůĠƚĞƌ�ůĞ�ƚĂďůĞĂƵ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ǀŽĐĂďƵůĂŝƌĞ�ƐƵŝǀĂŶƚ�;ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐ�Ϳ͗ 

�ŽŶƐĞƌǀĂƟƐŵĞ�ͬ�&ĂŶĂƟƐŵĞ�ͬ�&ŽŶĚĂŵĞŶƚĂůŝƐŵĞ�ͬ�/ŶƚĠŐƌŝƐŵĞ�ͬ�^ĞĐƚĂƌŝƐŵĞ�ͬ�dƌĂĚŝƟŽŶĂůŝƐŵĞ 

-H�UHIXVH�WRXWH�LG«H�GH�SURJUªV�WHFKQRORJLTXH��Q
XWLOLVHQW�QL�
«OHFWULFLW«�QL�YRLWXUH�HW�P
RSSRVHQW�¢�OD�YDFFLQDWLRQ� 

 

-H�VXLV�SU¬W�¢�WXHU�XQH�SHUVRQQH�TXL�FDULFDWXUH�PRQ�SUR�
SKªWH� 

 

-H�SHQVH�TXH�OD�WHUUH�HVW�SODWH��SDUFH�TXH�FǶHVW�«FULW�GDQV�
PRQ�OLYUH�VDFU«H 

 

-H�UHIXVH�GH�YRLU�PHV�SDUHQWV��FDU�PRQ�FKHI�UHOLJLHX[�PH�OǶD�
GHPDQG«� 

 

-H�VXLV�FRQYDLQFX�TXǶLO�IDXW�UHYHQLU�¢�OǶDQFLHQ�V\VWªPH�VFR�
ODLUH�TXL�QH�P«ODQJHDLW�SDV�GDQV�XQH�P¬PH�«FROH�GHV�«OªYHV�
GH�GLII«UHQWHV�UHOLJLRQV� 

 

-H�SHQVH�TXH�OHV�IHPPHV�VRQW�LQIHULHXUV�DX[�KRPPHV  

-H�UHIXVH�TXH�PRQ�ȦOV�SDUWLFLSH�DX[�FRXUV�GH�697�FDU�FH�
FRXUV�QH�FRQFRUGH�SDV�DYHF�OHV�WH[WHV�VDFU«V� 

 

$X�QRP�GH�PHV�FRQYLFWLRQV�UHOLJLHXVHV���� 

Définitions : 

�ŽŶƐĞƌǀĂƟƐŵĞ�͗�ZĞĨƵƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵŽĚĞƌŶŝƚĠ�Ğƚ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞ�ĠǀŽůƵƟŽŶ͘ 

&ĂŶĂƟƐŵĞ�͗��ƌŽǇĂŶĐĞ�ĂǀĞƵŐůĞ�Ğƚ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�ƋƵŝ�ƉĞƵƚ�ĚĠďŽƵĐŚĞƌ�ƐƵƌ�ů͛ŝŶƚŽůĠƌĂŶĐĞ�Ğƚ�ůĂ�ǀŝŽůĞŶĐĞ͘ 

&ŽŶĚĂŵĞŶƚĂůŝƐŵĞ�͗�WŽƵƌ�ƵŶ�ƌĞƚŽƵƌ�ĂƵǆ�ĨŽŶĚĞŵĞŶƚƐ�͗�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ůŝƩĠƌĂůĞ�ĚĞƐ�ƚĞǆƚĞƐ�ƐĂĐƌĠƐ͘ 

/ŶƚĠŐƌŝƐŵĞ�͗�WŽƵƌ�ƵŶ�ƐǇƐƚğŵĞ�ŝŶƚĠŐƌĂů�͗�ůĂ�ƌĞůŝŐŝŽŶ�ĞŶŐůŽďĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ƐǇƐƚğŵĞƐ͕�ƉĂƐ�ĚĞ�ƐĠƉĂƌĂƟŽŶ�ĞŶƚƌĞ�
ůĞ�ƉƌŽĨĂŶĞ�Ğƚ�ůĞ�ƐĂĐƌĠ͘ 

^ĞĐƚĂƌŝƐŵĞ�͗�ĂƫƚƵĚĞ�ĚΖƵŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵ�ŽƵ�ĚΖƵŶ�ŐƌŽƵƉĞ�ĨĂŝƐĂŶƚ�ƉƌĞƵǀĞ�ĚΖŝŶƚŽůĠƌĂŶĐĞ�Ğƚ�ĚΖĠƚƌŽŝƚĞƐƐĞ�ĚΖĞƐƉƌŝƚ�ĞŶ�
ŵĂƟğƌĞ�ĚĞ�ƉŽůŝƟƋƵĞ͕�ĚĞ�ƌĞůŝŐŝŽŶ͕�ĚĞ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞ� 

dƌĂĚŝƟŽŶĂůŝƐŵĞ�͗�WŽƵƌ�ƌĞƚŽƵƌ�ă�ƵŶ�ƐǇƐƚğŵĞ�ƌĞůŝŐŝĞƵǆ�ĮǆĠ�ă�ƵŶĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞ�ĠƉŽƋƵĞ 

>'ϬϭͬϭϭͬϮϬϮϬ 



�Ŷ�ǀŽƵƐ�ĂŝĚĂŶƚ�ĚĞƐ�ĚĠĮŶŝƟŽŶƐ�ĞŶ�ďĂƐ�ĚĞ�ƉĂŐĞ͕�ĐŽŵƉůĠƚĞƌ�ůĞ�ƚĂďůĞĂƵ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ǀŽĐĂďƵůĂŝƌĞ�ƐƵŝǀĂŶƚ�;ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐ�Ϳ͗ 

�ŽŶƐĞƌǀĂƟƐŵĞ�ͬ�ĨĂŶĂƟƐŵĞ�ͬ�&ŽŶĚĂŵĞŶƚĂůŝƐŵĞ�ͬ�/ŶƚĠŐƌŝƐŵĞ�ͬ�^ĞĐƚĂƌŝƐŵĞ�ͬ�dƌĂĚŝƟŽŶĂůŝƐŵĞ 

-H�UHIXVH�WRXWH�LG«H�GH�SURJUªV�WHFKQRORJLTXH��Q
XWLOLVHQW�QL�
«OHFWULFLW«�QL�YRLWXUH�HW�V
RSSRVHQW�¢�OD�YDFFLQDWLRQ� 

�ŽŶƐĞƌǀĂƟƐŵĞ 

-H�VXLV�SU¬W�¢�WXHU�XQH�SHUVRQQH�TXL�FDULFDWXUH�PRQ�SUR�
SKªWH� 

&ĂŶĂƟƐŵĞ 

-H�SHQVH�TXH�OD�WHUUH�HVW�SODWH��SDUFH�TXH�FǶHVW�«FULW�GDQV�
PRQ�OLYUH�VDFU«H 

&ŽŶĚĂŵĞŶƚĂůŝƐŵĞ 

-H�UHIXVH�GH�YRLU�PHV�SDUHQWV��FDU�PRQ�FKHI�UHOLJLHX[�PH�OǶD�
GHPDQG«� 

ƐĞĐƚĂƌŝƐŵĞ 

-H�VXLV�FRQYDLQFX�TXǶLO�IDXW�UHYHQLU�¢�OǶDQFLHQ�V\VWªPH�VFR�
ODLUH�TXL�QH�P«ODQJHDLW�SDV�GDQV�XQH�P¬PH�«FROH�GHV�«OªYHV�
GH�GLII«UHQWHV�UHOLJLRQV� 

dƌĂĚŝƟŽŶĂůŝƐŵĞ 

-H�SHQVH�TXH�OHV�IHPPHV�VRQW�LQIHULHXUV�DX[�KRPPHV dƌĂĚŝƟŽŶĂůŝƐŵĞ�ͬ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟƐŵĞ 

-H�UHIXVH�TXH�PRQ�ȦOV�SDUWLFLSH�DX[�FRXUV�GH�697�FDU�FH� /ŶƚĠŐƌŝƐŵĞ�ͬ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟƐŵĞ 

$X�QRP�GH�PHV�FRQYLFWLRQV�UHOLJLHXVH���� 

Définitions : 

�ŽŶƐĞƌǀĂƟƐŵĞ�͗�ZĞĨƵƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵŽĚĞƌŶŝƚĠ�Ğƚ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞ�ĠǀŽůƵƟŽŶ͘ 

&ĂŶĂƟƐŵĞ�͗��ƌŽǇĂŶĐĞ�ĂǀĞƵŐůĞ�Ğƚ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�ƋƵŝ�ƉĞƵƚ�ĚĠďŽƵĐŚĞƌ�ƐƵƌ�ů͛ŝŶƚŽůĠƌĂŶĐĞ�Ğƚ�ůĂ�ǀŝŽůĞŶĐĞ͘ 

&ŽŶĚĂŵĞŶƚĂůŝƐŵĞ�͗�WŽƵƌ�ƵŶ�ƌĞƚŽƵƌ�ĂƵǆ�ĨŽŶĚĞŵĞŶƚƐ�͗�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ůŝƩĠƌĂůĞ�ĚĞƐ�ƚĞǆƚĞƐ�ƐĂĐƌĠƐ͘ 

/ŶƚĠŐƌŝƐŵĞ�͗�WŽƵƌ�ƵŶ�ƐǇƐƚğŵĞ�ŝŶƚĠŐƌĂů�͗�ůĂ�ƌĞůŝŐŝŽŶ�ĞŶŐůŽďĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ƐǇƐƚğŵĞƐ͕�ƉĂƐ�ĚĞ�ƐĠƉĂƌĂƟŽŶ�ĞŶƚƌĞ�
ůĞ�ƉƌŽĨĂŶĞ�Ğƚ�ůĞ�ƐĂĐƌĠ͘ 

^ĞĐƚĂƌŝƐŵĞ�͗�ĂƫƚƵĚĞ�ĚΖƵŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵ�ŽƵ�ĚΖƵŶ�ŐƌŽƵƉĞ�ĨĂŝƐĂŶƚ�ƉƌĞƵǀĞ�ĚΖŝŶƚŽůĠƌĂŶĐĞ�Ğƚ�ĚΖĠƚƌŽŝƚĞƐƐĞ�ĚΖĞƐƉƌŝƚ�ĞŶ�
ŵĂƟğƌĞ�ĚĞ�ƉŽůŝƟƋƵĞ͕�ĚĞ�ƌĞůŝŐŝŽŶ͕�ĚĞ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞ� 

dƌĂĚŝƟŽŶĂůŝƐŵĞ�͗�WŽƵƌ�ƌĞƚŽƵƌ�ă�ƵŶ�ƐǇƐƚğŵĞ�ƌĞůŝŐŝĞƵǆ�ĮǆĠ�ă�ƵŶĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞ�ĠƉŽƋƵĞ 



 �ŽĐ͘�ϭ �ŽĐ͘�Ϯ �ŽĐ͘�ϯ �ŽĐ͘�ϰ �ŽĐ͘�ϱ 

8Q�VHQWLPHQW�G¶LGHQWLWp��G¶DSSDUWHQDQFH�HW�G¶DFFHSWDWLRQ�      

8Q�VWDWXW�      

8QH�VpFXULWp�      

+RQQHXU�HW�UHVSRQVDELOLWp�      

8Q�PR\HQ�GH�VRUWLU�GH�OD�SDXYUHWp�      

8QH�RSSRUWXQLWp�GH�FRUULJHU�OHV�LQMXVWLFHV�      

/D�YHQJHDQFH�      

8Q�©�SLF�G¶DGUpQDOLQH�ª�      

$XWUH�UDLVRQ�� 
 

BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB 

     

$XWUH�UDLVRQ�� 
 

BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB 

     

�ƚƵĚĞƐ�ĚĞ�ƚĠŵŽŝŐŶĂŐĞƐ�͗ 

 

�ŽĐƵŵĞŶƚ�ϭ�͗�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 

�ŽĐƵŵĞŶƚ�Ϯ�͗�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 

�ŽĐƵŵĞŶƚ�ϯ�͗�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 

�ŽĐƵŵĞŶƚ�ϰ�͗�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 

�ŽĐƵŵĞŶƚ�ϱ�͗�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 

-�hŶ�ĚũŝŚĂĚŝƐƚĞ͍ 

hŶ� ĚũŝŚĂĚŝƐƚĞ͕� ĐΖĞƐƚ� ůĞ� ŶŽŵ� ĚΖƵŶ� ĐŽŵďĂƩĂŶƚ�
ƋƵŝ� ĨĂŝƚ� ůĂ� ŐƵĞƌƌĞ� ĂƵ� ŶŽŵ� ĚĞ� ůΖŝƐůĂŵ͕� ƐĂ� ƌĞůŝŐŝŽŶ͘� /ů� ǀĞƵƚ� ƌĠͲ
ƉĂŶĚƌĞ� ƐĂ� ƌĞůŝŐŝŽŶ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ƉůƵƐ� ŐƌĂŶĚ� ŶŽŵďƌĞ� ĚĞ� ƉĂǇƐ͘� WŽƵƌ�
ĐĞůĂ͕�ŝů�ŵğŶĞ�ĚĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ǀŝŽůĞŶƚĞƐ͕�ĐŽŵŵĞ�ĚĞƐ�ĂƩĞŶƚĂƚƐ͘ 

�� ůĂ� ďĂƐĞ͕� ůĞ� ŵŽƚ� ĂƌĂďĞ� ΗĚũŝĂĚΗ� ǀĞƵƚ� ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ� ĚŝƌĞ�
ΗĞīŽƌƚΗ�;ǀĞƌƐ�ůĞ�ĐŚĞŵŝŶ�ĚĞ�ĚŝĞƵͿ�Ğƚ�ĞƐƚ�ĐĞŶƐĠ�ŵĞŶĞƌ�ǀĞƌƐ�ƉůƵƐ�
ĚĞ�ƉĂŝǆ͘�DĂŝƐ͕�ĂƵũŽƵƌĚΖŚƵŝ͕� ŝů�ĞƐƚ�ƐƵƌƚŽƵƚ�ƵƟůŝƐĠ�ƉŽƵƌ�ŶŽŵŵĞƌ�
ΗůĂ�ŐƵĞƌƌĞ�ƐĂŝŶƚĞΗ�ƋƵĞ�ŵğŶĞ�ůĞƐ�ƚĞƌƌŽƌŝƐƚĞƐ�ŝƐůĂŵŝƐƚĞƐ͘͘͘ 

-�hŶ�ŝƐůĂŵŝƐƚĞ͍ 

hŶ�ŝƐůĂŵŝƐƚĞ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ƋƵŝ�ĐƌŽŝƚ�ă�ƵŶĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞ�ǀĞƌƐŝŽŶ�
ƚƌğƐ�ƐƚƌŝĐƚĞ�ĚĞ� ůĂ�ƌĞůŝŐŝŽŶ�ŵƵƐƵůŵĂŶĞ͘��ůůĞ�ĞƐƚ�ĂůŽƌƐ�ďĂƐĠĞ�ƐƵƌ�
ƵŶĞ� ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ƚĞǆƚĞƐ � ĚƵ� �ŽƌĂŶ͘� /ů� ĞǆŝƐƚĞ� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�
ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƟŽŶƐ� ƚƌğƐ� ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ� ĚĞ� ĐĞƐ� ƚĞǆƚĞƐ͘ � >ΖŝƐůĂŵŝƐŵĞ�
ƵƟůŝƐĞ�ůĂ�ƌĞůŝŐŝŽŶ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ďƵƚ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�Ğƚ͕�ƐŽƵǀĞŶƚ͕�ƉŽƵƌ�ŝŵƉŽͲ

ƐĞƌ�ƐĞƐ�ŝĚĠĞƐ͘��ĞƌƚĂŝŶƐ�ŝƐůĂŵŝƐƚĞƐ�ƐĞ�ďĂƩĞŶƚ�ĞŶ�ƚĞŶĂŶƚ�ĚĞƐ�ĚŝƐͲ
ĐŽƵƌƐ͘��ΖĂƵƚƌĞƐ�ůĞ�ĨŽŶƚ�ĞŶ�ĐŽŵŵĞƩĂŶƚ�ĚĞƐ�ĂĐƚĞƐ�ƚĞƌƌŽƌŝƐƚĞƐ͘ 

-�hŶ�ŬĂŵŝŬĂǌĞ͍ 

hŶ�ŬĂŵŝŬĂǌĞ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƐƵŝĐŝĚĞ�ĞŶ�ĐŽŵŵĞƩĂŶƚ�
ƵŶ� ĂƩĞŶƚĂƚ͘� /ů� ƵƟůŝƐĞ� ƐŽƵǀĞŶƚ� ƵŶĞ� ďŽŵďĞ� ŽƵ� ƵŶĞ� ĐĞŝŶƚƵƌĞ�
ĚΖĞǆƉůŽƐŝĨƐ�ƋƵΖŝů�ƉŽƌƚĞ�ƐƵƌ�ůƵŝ͘�^ŽŶ�ďƵƚ�ĞƐƚ�ĚĞ�ƚƵĞƌ�ƵŶ�ŵĂǆŝŵƵŵ�
ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ͘ ���ůĂ�ďĂƐĞ͕�ůĞ�ŵŽƚ�ΗŬĂŵŝŬĂǌĠΗ�ǀŝĞŶƚ�ĚƵ�ũĂƉŽŶĂŝƐ�
Ğƚ� ĚĠƐŝŐŶĞ� ůĞƐ� ƉŝůŽƚĞƐ� ĚΖĂǀŝŽŶ� ƋƵŝ� ĨĂŝƐĂŝĞŶƚ� ĚĞƐ� ŵŝƐƐŝŽŶƐ-
ƐƵŝĐŝĚĞƐ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĂ��ĞƵǆŝğŵĞ�'ƵĞƌƌĞ�ŵŽŶĚŝĂůĞ͘ 

-�dĞƌƌŽƌŝƐƚĞ͍ 

hŶ� ƚĞƌƌŽƌŝƐƚĞ� ĞƐƚ� ƵŶĞ� ƉĞƌƐŽŶŶĞ� ƋƵŝ� ƵƟůŝƐĞ� ůĂ� ǀŝŽůĞŶĐĞ� ƉŽƵƌ�
ƚĞŶƚĞƌ� ĚΖŝŵƉŽƐĞƌ� ƐĞƐ� ŝĚĠĞƐ͘� /ů� ƉĞƵƚ� ƉŽƐĞƌ� ĚĞƐ� ďŽŵďĞƐ͕� ĐŽŵͲ
ŵĞƩƌĞ� ĚĞƐ� ĂƐƐĂƐƐŝŶĂƚƐ� ŽƵ� ĞŶĐŽƌĞ� ĚĞƐ� ĂƩĞŶƚĂƚƐ͘�KŶ� ƉĂƌůĞ� ĚĞ�
ƚĞƌƌŽƌŝƐŵĞ͕� Ğƚ� ŶŽŶ� ĚĞ� ŐƵĞƌƌĞ͕� ƋƵĂŶĚ� ůĞƐ� ĂƩĂƋƵĞƐ� ǀŝƐĞŶƚ� ĚĞƐ�
ŝŶŶŽĐĞŶƚƐ�ƉŽƵƌ�ĨĂŝƌĞ�ǀĂůŽŝƌ�ĚĞƐ�ŝĚĠĞƐ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ�ŽƵ�ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞƐ͘�



�������������������ǡ��î�������������Ǧ
����������̵��������������������������

±���-������ 
 
:ŝŵ�:ŽŶĞƐ�ĂǀĂŝƚ�ƵŶ�ƌġǀĞ�ŽŶ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ƉůƵƐ�ŶŽďůĞ͗�
ƌĠƵŶŝƌ� ůĞƐ�EŽŝƌƐ�Ğƚ� ůĞƐ��ůĂŶĐƐ͕�ĞŶ�ƉůĞŝŶĞ��ŵĠͲ
ƌŝƋƵĞ�ƐĠŐƌĠŐĂƟŽŶŶŝƐƚĞ͘�DĞƩƌĞ�ĮŶ�ĂƵ�ƌĂĐŝƐŵĞ͕�
ƌĞŶĚƌĞ� ůĞƐ� ŐĞŶƐ� ŚĞƵƌĞƵǆ͕� ůĞƐ� ƐŽŝŐŶĞƌ͕� ůĞƐ� ĂŝͲ
ĚĞƌ͘� �ĞƐ� ǀƈƵǆ� ƉŝĞƵǆ� ŽŶƚ� ĠƚĠ� ƌĠĂůŝƐĠƐ� ƵŶ�
ƚĞŵƉƐ͕� ĂǀĂŶƚ� ƋƵĞ� ĐĞ� ƉĂƐƚĞƵƌ� ĂŵĠƌŝĐĂŝŶ� ŶĞ�
ĚĠƌŝǀĞ�ă� ůĂ�ĮŶ�ĚĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ϳϬ͘� /ů�Ǉ�Ă�ƋƵĂƌĂŶƚĞ�
ĂŶƐ� ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ͕� ϵϭϰ� ĂĚĞƉƚĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ƐĞĐƚĞ� ĚƵ�
dĞŵƉůĞ�ĚƵ�ƉĞƵƉůĞ�ŵŽƵƌƌĂŝĞŶƚ�ĚĂŶƐ� ůĂ� ũƵŶŐůĞ�
ĚĞ�'ƵǇĂŶĂ͘�^Ğ�ƐŽŶƚ-ŝůƐ� ƐƵŝĐŝĚĠƐ�ŽƵ�ŽŶƚ-ŝůƐ�ĠƚĠ�
ƉŽƵƐƐĠƐ� ǀĞƌƐ� ůĂ� ŵŽƌƚ͍� �ƵĐƵŶĞ� ĞǆƉůŝĐĂƟŽŶ�
ŽĸĐŝĞůůĞ�ŶΖĂ�ũĂŵĂŝƐ�ĠƚĠ�ĚŽŶŶĠĞ͘�YƵŽŝ�ƋƵΖŝů�ĞŶ�
ƐŽŝƚ͕� ůĂ� ŵŽƌƚ� ĚĞ� ĐĞƐ� ĞŵďƌŝŐĂĚĠƐ� ĞƐƚ� ĠƚƌŽŝƚĞͲ
ŵĞŶƚ�ůŝĠĞ�ĂƵ�ĚĞƐƟŶ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ͨƉğƌĞ͕ͩ�ƵŶ�ƌĠǀŽůƵͲ
ƟŽŶŶĂŝƌĞ� ŵĂƌǆŝƐƚĞ� ĂƵƚĞƵƌ� ĚĞ� ĚŝǀĞƌƐ� ŵĠĨĂŝƚƐ�
ĚƵƌĂŶƚ�ƐĂ�ĐĂƌƌŝğƌĞ�ĚĞ�ƌĠǀĠƌĞŶĚ͘�sŝŽůƐ͕�ƐĠƋƵĞƐͲ
ƚƌĂƟŽŶƐ͕�ĂīĂďƵůĂƟŽŶ͕�ĐĂƉƚĂƟŽŶ�ĚΖŚĠƌŝƚĂŐĞ͘͘͘� 

ǁǁǁ͘ůĞĮŐĂƌŽ͘Ĩƌ�-�WĂƌ��ƟĞŶŶĞ�:ĂĐŽď�-�WƵďůŝĠ�ůĞ�ϭϴͬϭϭͬϮϬϭϴ 

Η�ΖĞƐƚ� ƐŽŶ� ĐĂŶĐĞƌ͕� ŝů� ĞƐƚ� ƐŽƌƟΗ� ͗� ůĂ� ĐŽŵͲ
ďŝŶĞ� ĚƵ� ŐŽƵƌŽƵ-ŐƵĠƌŝƐƐĞƵƌ� :ŝŵ� :ŽŶĞƐ�
ƉŽƵƌ�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ƐĞƐ�ΗŵŝƌĂĐůĞƐΗ 

>ĞƐůŝĞ�tĂŐŶĞƌ-tŝůƐŽŶ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĚĞƐ�ƌĂƌĞƐ�ƐƵƌǀŝͲ
ǀĂŶƚĞƐ�ĚƵ�ƐƵŝĐŝĚĞ�ĐŽůůĞĐƟĨ�ĚĞ�ŶŽǀĞŵďƌĞ ϭϵϳϴ�
ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚƵƋƵĞů�ϵϬϬ ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ŽŶƚ�ƚƌŽƵǀĠ�ůĂ�
ŵŽƌƚ͘� �ĞƩĞ� ĨĞŵŵĞ� ĞƐƚ� ĞŶĐŽƌĞ� ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞ�
ƋƵĂŶĚ�ĞůůĞ�ƌĞũŽŝŶƚ�ĞŶ��ĂůŝĨŽƌŶŝĞ� ůĞ�dĞŵƉůĞ�ĚƵ�
ƉĞƵƉůĞ͕�ůĂ�ƐĞĐƚĞ�ĨŽŶĚĠĞ�ƉĂƌ�:ŝŵ�:ŽŶĞƐ͘��ůůĞ�ĞƐƚ�
ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶŶĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ĐŚĂƌŝƐŵĞ�ĚƵ�ƉĂƐƚĞƵƌ�ƋƵŝ�
ĐŚĂŶƚĞ� >Ζ/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ� ůŽƌƐ� ĚĞ� ƐĞƐ� ƉƌġĐŚĞƐ͕�
ŵġůĂŶƚ�ĠǀĂŶŐĠůŝƐŵĞ�Ğƚ�ƉŽůŝƟƋƵĞ͘� Η�ΖĞƐƚ�ŵĞƌͲ
ǀĞŝůůĞƵǆ�ĚĞ�ƐĂǀŽŝƌ�ƋƵĞ��ŝĞƵ�ĞƐƚ�ƐŽĐŝĂůŝƐƚĞ͘��ŝĞƵ�
ƚƌĂǀĂŝůůĞ� ĂƵ� ƐŽĐŝĂůŝƐŵĞΗ͕� ĂĸƌŵĞ-ƚ-ŝů� ĞŶ� ĐŚĂŝƌĞ�
ĚĞǀĂŶƚ�ƵŶĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƐŽƵƐ�ůĞ�ĐŚĂƌŵĞ͘ 

:ĂŵĞƐ�tĂƌƌĞŶ� :ŽŶĞƐ�ĞƐƚ�ŶĠ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ� ĨĂŵŝůůĞ�
ƉĂƵǀƌĞ� ĚĞ� ůΖ/ŶĚŝĂŶĂ͘� ^Ă�ŵğƌĞ� ĞƐƚ� ŽƵǀƌŝğƌĞ� Ğƚ�
ƐǇŶĚŝĐĂůŝƐƚĞ͘� ^ŽŶ� ƉğƌĞ� ĞƐƚ� ƵŶ� ǀĠƚĠƌĂŶ� ĚĞ� ůĂ�
WƌĞŵŝğƌĞ� 'ƵĞƌƌĞ� ŵŽŶĚŝĂůĞ͘� :ŝŵ� ŶΖĂ�
ƋƵĞ Ϯϯ ĂŶƐ�ƋƵĂŶĚ� ŝů� ĐƌĠĞ� ƐĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĠŐůŝƐĞ͘�
�Ğ�ƉƌġĐŚĞƵƌ�ĚĞ�ƚĂůĞŶƚ�ĂƫƌĞ�ůĞƐ�ĨŽƵůĞƐ�Ğƚ�ŵĞƚ�
ĞŶ� ƐĐğŶĞ� ĚĞƐ� ŵŝƌĂĐůĞƐ� ĞŶ� ŐƵĠƌŝƐƐĂŶƚ� ƐĞƐ� ĮͲ

ĚğůĞƐ͘� Η/ů� ůĞƐ� ĂƉƉĞůĂŝƚ� ĂƵ� ƉƵƉŝƚƌĞ͕� ƉŽƐĂŝƚ� ƐĞƐ�
ŵĂŝŶƐ�ƐƵƌ�ĞƵǆ�Ğƚ� ůĞƵƌ�ĚŝƐĂŝƚ ͗� ΖsŽƵƐ�ġƚĞƐ�ŐƵĠͲ
ƌŝΖΗ͕� ĞǆƉůŝƋƵĞ� >ĞƐůŝĞ� ĂƵ� ŵĂŐĂǌŝŶĞ� ΗϭϯŚϭϱ ůĞ�
ĚŝŵĂŶĐŚĞΗ 

̶�̵±��������������������������̶ 

>Ă� ƐƵƌǀŝǀĂŶƚĞ͕�ƋƵŝ� Ă�ƉĞƌĚƵ�ŶĞƵĨ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚĞ�
ƐĂ�ĨĂŵŝůůĞ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ĐĞ�ĚƌĂŵĞ�ƐƵƌǀĞŶƵ�ĂƵ�'ƵǇĂͲ
ŶĂ͕�ĞǆƉůŝƋƵĞ�ůĂ�ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ƉĂƌ�ůĞ�
ŐŽƵƌŽƵ ͗� Η/ů� ƐƵŝǀĂŝƚ� ƵŶĞ� ŝŶĮƌŵŝğƌĞ� ĂƵǆ� ƚŽŝͲ
ůĞƩĞƐ͘� �ƚ� ƋƵĂŶĚ� ŝůƐ� ƌĞƐƐŽƌƚĂŝĞŶƚ͕� ůĂ� ƉĞƌƐŽŶŶĞ�
ƉůĞƵƌĂŝƚ͘� >ΖŝŶĮƌŵŝğƌĞ� ƚĞŶĂŝƚ� ĚĂŶƐ� ƐĂ� ŵĂŝŶ� ƵŶ�
ƟƐƐƵ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ŵĂƐƐĞ�ƐŽŵďƌĞ͘� /ů� ĚŝƐĂŝƚ�ĂůŽƌƐ ͗�
Ζ�ΖĞƐƚ� ƐŽŶ� ĐĂŶĐĞƌ͕� ŝů� ĞƐƚ� ƐŽƌƟ͘Ζ� >ΖĂƐƐĞŵďůĠĞ�
ĠƚĂŝƚ�ĞŶ�ƚƌĂŶƐĞ͘�:ΖĂŝ�ƚŽƚĂůĞŵĞŶƚ�ĐƌƵ�ƋƵĞ�ĐΖĠƚĂŝƚ�
ǀƌĂŝ� ĐĞƐ� ŐƵĠƌŝƐŽŶƐ͕� ƋƵΖŝů� ĂǀĂŝƚ� ůĞ� ƉŽƵǀŽŝƌ� ĚĞ�
ŐƵĠƌŝƌ͘Η 

Η�ΖĞƐƚ� ĂƵƐƐŝ� ĐŽŵŵĞ� ĐĞůĂ� ƋƵΖŝů� ĂƫƌĂŝƚ� ƉůƵƐ� ĚĞ�
ŐĞŶƐ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ŶŽŝƌĞ͕�
ƉŽƵƌƐƵŝƚ� >ĞƐůŝĞ� tĂŐŶĞƌ-tŝůƐŽŶ͘� :ΖĂŝ� ĐŽŵƉƌŝƐ�
ƉůƵƐ� ƚĂƌĚ� ƋƵĞ� ĐΖĠƚĂŝƚ� ĚĞƐ� ďŽǇĂƵǆ� ĚĞ� ƉŽƵůĞƚƐ�
ƋƵΖŝů�ŶŽƵƐ�ŵŽŶƚƌĂŝƚ͘Η��ǀĞĐ� ůĞƐ�ŵŽƚƐ�ĚƵ��ŚƌŝƐƚ�
;Η>ğǀĞ-ƚŽŝ� Ğƚ� ŵĂƌĐŚĞ ͊ΗͿ͕� :ŝŵ� :ŽŶĞƐ� ƉƌĠƚĞŶĚ�
ŵġŵĞ� ĨĂŝƌĞ� ŵĂƌĐŚĞƌ� ĚĞƐ� ƉĂƌĂůǇƟƋƵĞƐ͘� Η:Ğ�
ƚΖĂŝŵĞ͕� :ĠƐƵƐ�ƚΖĂŝŵĞ͕� ůĞ�ƉĞƵƉůĞ�ƚΖĂŝŵĞ͙Η��ΖĞƐƚ�
ĂǀĞĐ�ƐĞƐ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚƐ�ƋƵΖƵŶĞ�ĮĚğůĞ�ĐŽŵͲ
ŵĞŶĐĞ�ă�ŵĞƩƌĞ�ĚŝĸĐŝůĞŵĞŶƚ�ƵŶ�ƉŝĞĚ�ĚĞǀĂŶƚ�
ůΖĂƵƚƌĞ� ĂǀĂŶƚ� ĚĞ� ŵĂƌĐŚĞƌ� ƉĂƌĨĂŝƚĞŵĞŶƚ� ƐŽƵƐ�
ůĞƐ� ĂƉƉůĂƵĚŝƐƐĞŵĞŶƚƐ� ĚĞ� ůΖĂƐƐĞŵďůĠĞ͘� �ĞƌͲ
ƌŝğƌĞ�ƐŽŶ�ŵŝĐƌŽ͕�:ŝŵ�:ŽŶĞƐ�ĞƐƚ�ĂƵǆ�ĂŶŐĞƐ͙ 

�ǆƚƌĂŝƚ�ĚĞ�Η>Ζ�ŵĠƌŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ŐŽƵƌŽƵƐ ͩŵĂŐĂǌŝŶĞ�ΗϭϯŚϭϱ�
ůĞ ĚŝŵĂŶĐŚĞΗ�&ƌĂŶĐĞ�Ϯ�ĚƵ�ϭϰͬϭϬͬϮϬϭϴ 

ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨƌĂŶĐĞƚǀŝŶĨŽ͘Ĩƌͬ 

^ƵŝĐŝĚĞ� ĐŽůůĞĐƟĨ� ĚĞ� :ŽŶĞƐƚŽǁŶ͗� ϰϬ� ĂŶƐ�
ĂƉƌğƐ͕� ůĞ� ƚĠŵŽŝŐŶĂŐĞ� ĚΖƵŶĞ� ƐƵƌǀŝǀĂŶƚĞ�
ĚƵ�ŵĂƐƐĂĐƌĞ 

/ů� Ǉ� Ă� ϰϬ� ĂŶƐ͕� ůĂ� ƐĞĐƚĞ� ĚƵ� dĞŵƉůĞ� ĚƵ� WĞƵƉůĞ͕�
ĨŽŶĚĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ƌĠǀĠƌĞŶĚ�:ŝŵ�:ŽŶĞƐ͕�ĐŽŵŵĞƩĂŝƚ�
ůΖƵŶ�ĚĞƐ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚƐ�ƐƵŝĐŝĚĞƐ�ĐŽůůĞĐƟĨ�ĚĞ�ůΖ,ŝƐͲ
ƚŽŝƌĞ�ĂƵ�'ƵǇĂŶĂ�ĐĂƵƐĂŶƚ� ůĂ�ŵŽƌƚ�ĚĞ�ϵϭϬ�ƉĞƌͲ
ƐŽŶŶĞƐ͘�ϰϬ�ĂŶƐ�ĂƉƌğƐ͕�ƵŶĞ�ƐƵƌǀŝǀĂŶƚĞ�ƌĂĐŽŶƚĞ�
ůĞ�ŵĂƐƐĂĐƌĞ͘� 

�ΖĞƐƚ�ůΖƵŶ�ĚĞƐ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚƐ�ƐƵŝĐŝĚĞƐ�ĐŽůůĞĐƟĨ�ĚĞ�
ůΖ,ŝƐƚŽŝƌĞ͘�>Ğ�ϭϴ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϭϵϳϴ͕�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϵϬϬ�

ĮĚğůĞƐ� ĚĞ� ůĂ ƐĞĐƚĞ� ĚΖŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ� ƉƌŽƚĞƐͲ
ƚĂŶƚĞ ĚƵ� dĞŵƉůĞ� ĚƵ� WĞƵƉůĞ� ĂďƐŽƌďĂŝĞŶƚ� ĐŽůͲ
ůĞĐƟǀĞŵĞŶƚ� ƵŶĞ� ĚŽƐĞ� ĚĞ� ĐǇĂŶƵƌĞ͘� ϵϭϬ� ƉĞƌͲ
ƐŽŶŶĞƐ�ĚŽŶƚ�ϯϬϬ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ƚƌŽƵǀĞƌŽŶƚ� ůĂ�ŵŽƌƚ͘�
�ƌĠĠ ƉĂƌ�ůĞ�ĐŚĂƌŝƐŵĂƟƋƵĞ�ƌĠǀĠƌĞŶĚ�:ŝŵ�:ŽŶĞƐ͕�
ůĞ�dĞŵƉůĞ�ĚƵ�WĞƵƉůĞ�ƌĞŐƌŽƵƉĂŝƚ�ƉƌğƐ�ĚĞ�ϱϬϬϬ�
ŵĞŵďƌĞƐ� ă� ƚƌĂǀĞƌƐ� ůĂ� ƉůĂŶğƚĞ� Ğƚ� ƉƌŽƉŽƐĂŝƚ�
ƵŶĞ� ƌĠĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶ� ƌĂĐŝĂůĞ� ĞŶƚƌĞ� EŽŝƌƐ� Ğƚ�
�ůĂŶĐƐ� ǀŝĂ� ůĂ� ƌĞůŝŐŝŽŶ� ĐŚƌĠƟĞŶŶĞ͘� WƌĠƚĞŶĚĂŶƚ�
ġƚƌĞ�ĐĂƉĂďůĞ�ĚĞ�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ĚĞƐ�ŵŝƌĂĐůĞƐ͕� ůĞ�ŐŽƵͲ
ƌŽƵ� :ŝŵ� :ŽŶĞƐ� ĂǀĂŝƚ� ǀŽƵůƵ� ĐƌĠĞƌ� ƐŽŶ� ƵƚŽƉŝĞ�
ĚĂŶƐ� ůĂ� ƉĞƟƚĞ� ƌĠƉƵďůŝƋƵĞ� ĚƵ� 'ƵǇĂŶĂ͘� >Ă� ϭϴ�
ŶŽǀĞŵďƌĞ� ϭϵϳϴ͕� ĂƉƌğƐ� ƵŶĞ� ĨƵƐŝůůĂĚĞ� ĂǇĂŶƚ�
ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĐĂƵƐĠ�ůĂ�ŵŽƌƚ�ĚĞ�>ĞŽ�ZǇĂŶ͕�ƌĞƉƌĠͲ
ƐĞŶƚĂŶƚ�ĚƵ��ŽŶŐƌğƐ�ĂŵĠƌŝĐĂŝŶ�ǀĞŶƵ�ĞŶƋƵġƚĞƌ͕�
:ŝŵ�:ŽŶĞƐ�ĨŽƌĐĞ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϵϬϬ�ĚĞ�ƐĞƐ�ĮĚğůĞƐ�ă�ƐĞ�
ĚŽŶŶĞƌ�ůĂ�ŵŽƌƚ͘ 

>ĂƵƌĂ� :ŽŚŶƐŽŶ� <ŽŚů͕� ůΖƵŶĞ� ĚĞƐ� ƌĂƌĞƐ� ƐƵƌǀŝͲ
ǀĂŶƚĞƐ� ĚƵ� ŵĂƐƐĂĐƌĞ͕� ƌĂĐŽŶƚĞ� ă� ůĂ� ���� ĐŽŵͲ
ŵĞŶƚ�ĞůůĞ�Ă�ƌĞĨĂŝƚ�ƐĂ�ǀŝĞ͘��ǇĂŶƚ�ƌĞũŽŝŶƚ�ůĂ�ƐĞĐƚĞ�
ĞŶ� ϭϵϳϬ͕� ĞůůĞ� ĐŚĞƌĐŚĂŝƚ� ƵŶ� ĐŽŵďĂƚ� ƉŽůŝƟƋƵĞ�
ĚĂŶƐ� ůĂ� ǀŝĞ� Ğƚ� ƌĂĐŽŶƚĞ� ĐŽŵŵĞŶƚ� ůĞ� ŵĠůĂŶŐĞ�
ĞŶƚƌĞ�ΗƐŽĐŝĂůŝƐŵĞΗ�Ğƚ�ĐŚƌŝƐƟĂŶŝƐŵĞ�ƉƌƀŶĠ�ƉĂƌ�
ůĂ�ƐĞĐƚĞ�ůĞ�ůƵŝ�Ă�ĨŽƵƌŶŝ͘��ůůĞ�ƌĂĐŽŶƚĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�
ůΖĞƐƉŽŝƌ� ĂƉƌğƐ� ůĂ� ĐƌĠĂƟŽŶ� ĚƵ� ΗƉĂƌĂĚŝƐΗ� ĚĞ�
'ƵǇĂŶĂ� ƋƵŝ� ĚĞǀĂŝƚ� ƌĠŝŶǀĞŶƚĞƌ� ƵŶĞ� ŶŽƵǀĞůůĞ�
ƐŽĐŝĠƚĠ� Ğƚ � ůΖĠĐŚĞĐ� ƉƌŽŐƌĞƐƐŝĨ� ĚĞ� ůΖƵƚŽƉŝĞ� ƋƵŝ�
ŵğŶĞ� :ŝŵ� :ŽŶĞƐ� ĚĞ� ƉůƵƐ� ĞŶ� ƉůƵƐ� ůŽŝŶ� ĚĂŶƐ� ůĂ�
ĨŽůŝĞ͘ 

>ĂƵƌĂ� :ŽŚŶƐŽŶ� <ŽŚů� ƉĂƌůĞ� ĂƵƐƐŝ� ĚĞƐ�
ΗƌĠƉĠƟƟŽŶƐΗ� ĚĞƐ� ƐƵŝĐŝĚĞƐ� ĐŽůůĞĐƟĨƐ� ƋƵŝ�
ĂǀĂŝĞŶƚ� ĞƵ� ůŝĞƵ� ĂƵƉĂƌĂǀĂŶƚ͕� ůĞƐ� ĚĠĐƌŝǀĂŶƚ�
ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ΗƚĞƐƚ�ĚĞ�ůŽǇĂƵƚĠΗ͘�>Ğ�ũŽƵƌ�ĨĂƟĚŝƋƵĞ�
ĞůůĞ�ĚĠĐƌŝƚ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ΗůΖĞƐĐƌŽĐΗ :ŝŵ�:ŽŶĞƐ�ůĞƐ�Ă�
ƉƌĞƐƋƵĞ� ŽďůŝŐĠ� ă� ĂďƐŽƌďĞƌ ůĞ� ƉŽŝƐŽŶ� ĞŶ� ůĞƵƌ�
ĞǆƉůŝƋƵĂŶƚ�ΗƋƵΖŝůƐ�ŶĞ�ƉŽƵǀĂŝĞŶƚ�ƉĂƐ�ƌĞǀĞŶŝƌ�ĞŶ�
ĂƌƌŝğƌĞΗ͘�EŽŶ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ͕�ĞůůĞ�ŶΖĂ�ƉĂƐ�
ƌĞĕƵ� ůĞƐ� ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ� ůƵŝ� ĚĞŵĂŶĚĂŶƚ� ĚĞ� ƐĞ�
ƐƵŝĐŝĚĞƌ�ŵĂŝƐ� ΗŶΖĂƵƌĂŝƚ� ƉƌŽďĂďůĞŵĞŶƚ� ƉĂƐ� ĞƵ�
ůĞ� ĐŚŽŝǆΗ� Ɛŝ� ĞůůĞ� ĂǀĂŝƚ� ĠƚĠ� ĞŶ� ĐŽŵƉĂŐŶŝĞ� ĚĞƐ�
ĂƵƚƌĞƐ͘ 

Η�ΖĞƐƚ�ƵŶĞ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞ�ŵŽŝ͘ :Ğ�ƐƵŝƐ�ƋƵŝ�ũĞ�ƐƵŝƐ�
ƉĂƌĐĞ�ƋƵĞ�ũΖĂŝ�ƐƵƌǀĠĐƵ�ĂƵ�dĞŵƉůĞ�ĚƵ�WĞƵƉůĞΗ�
ĚĠĐůĂƌĞ-ƚ-ĞůůĞ͘ 

sƵ�ƐƵƌ�͗����� 
ǁǁǁ͘ĂƚůĂŶƟĐŽ͘Ĩƌ 

dĠŵŽŝŐŶĂŐĞ�Ě͛/ƐĂďĞůůĞ�^ĞďĂŐŚ 

�ŶĐŝĞŶŶĞ�ĂĚĞƉƚĞ�ĚĞ� ůĂ�ƐĞĐƚĞ� /ƐĂ-�ĞŶ͕�ĞůůĞ� ƌĞůĂƚĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ� ůŝǀƌĞ͕�
>͛�ĚĞƉƚĞ͕�ƉĂƌƵ�ĞŶ�ϭϵϵϲ͕�ƐŽŶ�ĞŵďƌŝŐĂĚĞŵĞŶƚ�ă�ů͛ąŐĞ�ĚĞ�ϭϳ�ĂŶƐ�
Ğƚ� ĐĞ� ƋƵ͛ĞůůĞ� Ă� ƐƵďŝ� ĚƵƌĂŶƚ� ƐĞƉƚ� ĂŶŶĠĞƐ� ĂƵƉƌğƐ� Ě͛ƵŶ� ŐŽƵƌŽƵ�
ĚĠŵĞŶƚ�Ğƚ�ƌĂĐŝƐƚĞ͘ 

ͨ ��ϭϳ�ĂŶƐ͕�ŽŶ�ĞƐƚ� ƚƌğƐ� ĨƌĂŐŝůĞ͘� :Ğ� ƌĞƐƐĞŶƚĂŝƐ�ƵŶĞ�ǀĠƌŝƚĂďůĞ�ƵƌͲ
ŐĞŶĐĞ� ă� ƚƌŽƵǀĞƌ� ƵŶ� ƐĞŶƐ� ă�ŵĂ� ǀŝĞ͘� >Ă� ƐŽĐŝĠƚĠ�ŵĞ� ĨĂŝƐĂŝƚ� ƚƌğƐ�
ƉĞƵƌ�ĐĂƌ�ũĞ�ŶĞ�ǀŽǇĂŝƐ�ƉĂƐ�ůĂ�ƉůĂĐĞ�ƋƵĞ�ũĞ�ƉŽƵǀĂŝƐ�Ǉ�ŽĐĐƵƉĞƌ͘�Kƌ�
ũĞ�ŶĞ�ƚƌŽƵǀĂŝƐ�ĚĞ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ă�ŵĞƐ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƟŽŶ�Ŷŝ�ĚĂŶƐ�ŵĂ�ƚƌĂͲ

ĚŝƟŽŶ� ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞ͕�Ŷŝ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞ�ŵĂ� ĨĂŵŝůůĞ͘� >͛ĂďƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ĐŽŵͲ
ŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�Ğƚ� ůĂ� ƐŽůŝƚƵĚĞ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĞůůĞ� ƐŽŶƚ� ůĞƐ�ŵĞŝůůĞƵƌĞƐ�ĂůͲ
ůŝĠĞƐ�ĚĞƐ�ŐŽƵƌŽƵƐ͘�>Ğ�ŐŽƵƌŽƵ�ǀŽƵƐ�ĠĐŽƵƚĞ͕�ǀŽƵƐ�ĞǆŝƐƚĞǌ�ĞŶĮŶ͕�
ǀŽƵƐ� ĚĞǀĞŶĞǌ� ďĞĂƵ͕� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͙� �Ğ� Ŷ͛ĞƐƚ� ƉĂƐ� ƵŶ� ŚĂƐĂƌĚ� Ɛŝ� ůĞ�
ŐŽƵƌŽƵ�ƐĞ�ĨĂŝƐĂŝƚ�ĂƉƉĞůĞƌ�ŶŽƚƌĞ�ͨ ƉğƌĞ�ƐƉŝƌŝƚƵĞů ͩ�΀͙΁�WŽƵƌƋƵŽŝ�
ůĞƐ� ƐĞĐƚĞƐ� ǀŽƵƐ� ŝŶƚĞƌĚŝƐĞŶƚ-ĞůůĞƐ� ĚĞ� ůŝƌĞ� ĂƵƚƌĞ� ĐŚŽƐĞ� ƋƵĞ� ůĞƐ�
ůŝǀƌĞƐ�ĚƵ�ŐŽƵƌŽƵ�͍�WĂƌĐĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ůŝǀƌĞƐ͕�ůĞƐ�ũŽƵƌŶĂƵǆ�ǀŽƵƐ�ŽďůŝͲ
ŐĞŶƚ� ă� ƌĠŇĠĐŚŝƌ͕� ă� ǀŽƵƐ� ƋƵĞƐƟŽŶŶĞƌ͙� sŽƵƐ� ġƚĞƐ� ĂůŽƌƐ�ŵŽŝŶƐ�
ǀƵůŶĠƌĂďůĞ�ƉŽƵƌ�ŐŽďĞƌ�ůĞƐ�ĨŽůŝĞƐ�Ě͛ƵŶĞ�ƐĞĐƚĞ͘ ͩ 

�͛ĂƉƌğƐ�>͛�ĚĞƉƚĞ͕�>Ğ�ĐŽŵƉƚŽŝƌ͕�ϭϵϵϲ 



>'ϬϭͬϭϭͬϮϬϮϬ 



ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǇŽƵƚƵďĞ͘ĐŽŵͬǁĂƚĐŚ͍ǀсhͺĂƵ�ϴϴǌŬZĐ 

>͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ��ŽĞǆŝƐƚĞƌ�ƌĂƐƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ƋƵ͛ŝůƐ�ƐŽŝĞŶƚ�ĐƌŽǇĂŶƚƐ͕�
ĂŐŶŽƐƟƋƵĞƐ�ŽƵ�ĂƚŚĠĞƐ͕�ũƵŝĨƐ͕�ŵƵƐƵůŵĂŶƐ�ŽƵ�ĐŚƌĠƟĞŶƐ͕�ůĞƵƌ�ŽďũĞĐƟĨ�
ĐŽŵŵƵŶ�ĞƐƚ�ƐŝŵƉůĞ ͗�ĂƉƉƌĞŶĚƌĞ�ă�ƐĞ�ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ�ƉŽƵƌ�ŵŝĞƵǆ�ǀŝǀƌĞ�ĞŶͲ
ƐĞŵďůĞ͘� 

&ĂƌŝĚ��ďĚĞůŬƌŝŵ�ĞƐƚ�ĐŽŵĠĚŝĞŶ�Ğƚ�ŵŝůŝƚĞ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�/ƐůĂŵ�ƚŽůĠƌĂŶƚ͕�WŚŝͲ
ůŝƉƉĞ��ĂƌŵŽŶ� ĐŚĂŶƚƌĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ� ƐǇŶĂŐŽŐƵĞ�Ğƚ�DĂƩŚŝĞƵ�ĚĞ� >ĂƵďŝĞƌ�
ƉƌġƚƌĞ�Ğƚ�ĐŚĂŶƚĞƵƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů͘ 

dŽƵƐ� ůĞƐ�ƚƌŽŝƐ�Ŷ͛ŽŶƚ�ƉĂƐ� ůĂ�ŵġŵĞ�ĨŽŝ�ŵĂŝƐ�ŽŶƚ�ĂĐĐĞƉƚĠ�ĚĞ�ĐŚĂŶƚĞƌ�ͨ�
�ŶƐĞŵďůĞ� ͩ� ƉŽƵƌ� ƌĂƉƉĞůĞƌ� ĂƵ� ŐƌĂŶĚ� ƉƵďůŝĐ� ƋƵ͛ŝů� ǀĂƵƚ� ŵŝĞƵǆ� ĐŽŶƐͲ
ƚƌƵŝƌĞ�ĚĞƐ�ƉŽŶƚƐ�ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�ƉŽƵƌ� ůĞƐ�ĂŝĚĞƌ�ă�ǀŝǀƌĞ�ĞŶƐĞŵďůĞ�
ƋƵĞ�Ě͛ĠůĞǀĞƌ�ĚĞƐ�ŵƵƌƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƐĠƉĂƌĞƌ͘ 

ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǇŽƵƚƵďĞ͘ĐŽŵͬǁĂƚĐŚ͍ǀсĐĐdhĂ�ƵtǀŽ� 

>Ğ�ƌĂůůǇĞ�ŝŶƚĞƌƌĞůŝŐŝĞƵǆ�ƉĞƌŵĞƚ�ĐŚĂƋƵĞ�ĂŶŶĠĞ�ă�ĚĞƐ�ĐůĂƐƐĞƐ�ĚĞ�ůǇͲ
ĐĠĞŶƐ�Ğƚ�ĂƉƉƌĞŶƟƐ�ĚĞ�ƐĞ�ƌĞŶĚƌĞ�ĚĂŶƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ůŝĞƵǆ�ĚĞ�ĐƵůƚĞ�ĂĮŶ�
ĚĞ�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ�Ğƚ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ůĂ�ƌĞůŝŐŝŽŶ�ĚĞ�ů͛�ƵƚƌĞ͘� 

ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǇŽƵƚƵďĞ͘ĐŽŵͬǁĂƚĐŚ͍ǀс,D/ǀƉǀĐ,'ĚƐ 

ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǇŽƵƚƵďĞ͘ĐŽŵͬǁĂƚĐŚ͍ǀс�:Ž^ϴ�ǁ/ǁǁϰ 

��tŝŶƚǌĞŶŚĞŝŵ͕� ƚĠŵŽŝŐŶĂŐĞ�ĚĞ� >ŝƐĞ� Ğƚ�ZŽďĞƌƚ� dŽƌŶĂƌĞ͕� ǀĞŝůůĞƵƌƐ�
ĚĞ�DĠŵŽŝƌĞ�ĂƵ�ĐŝŵĞƟğƌĞ�ũƵŝĨ͕�ă�DƵůŚŽƵƐĞ�ϱğŵĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�ŝŶƚĞƌͲ
ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞ�ĂǀĞĐ�ůĂ��ŽŶƐĞŝůůğƌĞ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂůĞ�DĂƌƟŶĞ��ŝĞƚƌŝĐŚ�Ğƚ�
ůĞ��ŚĂƌŐĠ�ĚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ��ŝĂůŽŐƵĞ�ŝŶƚĞƌƌĞůŝŐŝĞƵǆ�ϲϳ-ϲϴ�WŚŝůŝƉƉĞ�/ĐŚƚĞƌ͕�
Ğƚ� ĞǆƉŽƐŝƟŽŶ� ĂƵ� ĐŽůůğŐĞ� :ĞĂŶŶĞ� Ě͛�ƌĐ� ƐƵƌ� ůĞ� ĐŽŵďĂƚ� Ě͛�ĚĠůĂŢĚĞ�
,ĂƵƚǀĂů� ĐŽŶƚƌĞ� ů͛ĂŶƟƐĠŵŝƟƐŵĞ͙� ĂƵƚĂŶƚ� Ě͛ĂĐƟŽŶƐ� ƉŚĂƌĞƐ� ƉŽƵƌ�
ǀĂůŽƌŝƐĞƌ� ůĞƐ� ƉŽŝŶƚƐ� ĐŽŵŵƵŶƐ� ƉĂƌ-ĚĞůă� ůĞƐ� ĚŝīĠƌĞŶĐĞƐ͕� Ğƚ� ůƵƩĞƌ�
ĐŽŶƚƌĞ�ƚŽƵƚĞ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ƌĂĐŝƐŵĞ͘� 

>'ϬϭͬϭϭͬϮϬϮϬ 


