
 

^,,E,�-�D�ƌ 

YƵĞůƋƵĞƐ�ŶĞǁƐ�ĚĞ�ŐĠŽůŽŐŝĞ�-�:ĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϮ 

�ƉƌğƐ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ă�ĂůŝŵĞŶƚĞƌ�ŵĞŶƐƵĞůůĞŵĞŶƚ�ůĞ�ƐŝƚĞ�ĚĞ�ůĂ�^,,E,�ĂǀĞĐ��ƐĞƐ�ͨ ƋƵĞůƋƵĞƐ�ŶĞǁƐ�
ĚĞ�ŐĠŽůŽŐŝĞ ͩ�ŶŽƚƌĞ�Ăŵŝ��ůĂƵĚĞ�DŽƵůŝŶĞĂƵ�Ă�ĚĠĐŝĚĠ�ĚĞ�ůĞǀĞƌ�ƋƵĞůƋƵĞ�ƉĞƵ�ůĞ�ƉŝĞĚ͘� 

�ƵƐƐŝ�ũĞ�ǀĂŝƐ�ĞƐƐĂǇĞƌ�ĚĞ�ƌĞƉƌĞŶĚƌĞ�ĐĞƩĞ�ĂĐƟǀŝƚĠ�ƋƵĞ��ůĂƵĚĞ�ƉŽƌƚĂŝƚ�ĂǀĞĐ�ƉĂƐƐŝŽŶ�ƚĂŶƚ�ƐĂ�ĐƵƌŝŽƐŝƚĠ�ŝŶƚĞůůĞĐͲ
ƚƵĞůůĞ�ĠƚĂŝƚ�ŐƌĂŶĚĞ�ĚĂŶƐ�ƚŽƵƚ�ĐĞ�ƋƵŝ�ƌĞůĞǀĂŝƚ�ĚĞ�ůĂ�'ĠŽůŽŐŝĞ�Ğƚ�ƋƵ͛ŝů�ƐĂǀĂŝƚ�Ɛŝ�ďŝĞŶ�ƉĂƌƚĂŐĞƌ͘ 

/ů�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ� ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ƋƵ͛ŝů�ŶŽƵƐ�ĨĂƐƐĞ�ĞŶĐŽƌĞ�ƉƌŽĮƚĞƌ�ĚĞ�ƚĞŵƉƐ�ă�ĂƵƚƌĞ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĐƵƌŝŽƐŝƚĠ� ŝŶƐĂƟĂďůĞ�Ğƚ�
Đ͛ĞƐƚ�ƚĂŶƚ�ŵŝĞƵǆ͘ 

 

�ĞƵǆ�ƐŝƚĞƐ�ƉĂůĠŽŶƚŽůŽŐŝƋƵĞƐ�ŵĂũĞƵƌƐ�ǀŝĞƵǆ�ĚĞ�ϭϱϬ�ŵŝůůŝŽŶƐ�ĚΖĂŶŶĠĞƐ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚƐ�ĞŶ�>ŽǌğƌĞ 

>ĞƐ�ƐŽƵƐ-ƐŽůƐ�ĚƵ��ĂƵƐƐĞ�DĠũĞĂŶ�ĂďƌŝƚĞŶƚ�ĚĞƐ�ĨŽƐƐŝůĞƐ�ƌĠǀĠůĂŶƚ�ƵŶ�ĠĐŽƐǇƐƚğŵĞ�ĚĞ�ůĂŐƵŶĞ�ƚƌŽƉŝĐĂůĞ�ƋƵŝ�ƉĂƌͲ
ƐĞŵĂŝĞŶƚ�ůĂ�ƌĠŐŝŽŶ͕�ŝů�Ǉ�Ă�ϭϱϬ�ŵŝůůŝŽŶƐ�ĚΖĂŶŶĠĞƐ͘�>ĞƐ�ƐƉĠĐŝŵĞŶƐ�ƌĞƚƌŽƵǀĠƐ�ƐŽŶƚ�ƵŶŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�
ďŝĞŶ�ĐŽŶƐĞƌǀĠƐ͘� 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

&ŽƐƐŝůĞ�ĚƵ�ƉŽŝƐƐŽŶ d�>�K^d��E͕  KƌƚŚŽŐŽŶŝŬůĞŝƚŚƌƵƐ͕�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ��ĂƵƐƐĞ�DĠũĞĂŶ͘� 

WĂƌĨŽŝƐ�ůĞƐ�ΗŽŶ-ĚŝƚΗ�ĐĂĐŚĞŶƚ�ƵŶ�ƚƌĠƐŽƌ͘�/ů�ĞŶ�ĞƐƚ�ĂŝŶƐŝ�ĚĞƐ�ĐĂůĐĂŝƌĞƐ�ůŝƚŚŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ�ĚƵ��ĂƵƐƐĞ�DĠũĞĂŶ͕�ƵŶ�
ǀĂƐƚĞ�ƉůĂƚĞĂƵ�ƐŝƚƵĠ�ĚĂŶƐ�ůĞ�DĂƐƐŝĨ��ĞŶƚƌĂů͕�ĞŶ�>ŽǌğƌĞ͕�ĚŽŶƚ�ůĞƐ�ůŽĐĂƵǆ�ĚŝƐĂŝĞŶƚ�ƋƵΖŽŶ�ƉŽƵǀĂŝƚ�Ǉ�ƚƌŽƵǀĞƌ�ĚĞƐ�
ƌĞƐƚĞƐ�ĚĞ�ƉŽŝƐƐŽŶƐ͕�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ƌĠŐŝŽŶ�ďŝĞŶ�ĠůŽŝŐŶĠĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵĞƌ͘� 

ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐĐŝĞŶĐĞƐĞƚĂǀĞŶŝƌ͘ĨƌͬĂƌĐŚĞŽ-ƉĂůĞŽͬƉĂůĞŽŶƚŽůŽŐŝĞ 

 

hŶ�ŝĐŚƚŚǇŽƐĂƵƌĞ�ŐĠĂŶƚ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚ�ĞŶ��ŶŐůĞƚĞƌƌĞ 

>Ğ�ĨŽŶĚ�Ě͛ƵŶ�ůĂĐ͕�ƋƵŝ�ĨƵƚ�ĐĞůƵŝ�Ě͛ƵŶ�Ě͛ŽĐĠĂŶ�ĂƵ�ĚĠďƵƚ�ĚƵ�:ƵƌĂƐƐŝƋƵĞ͕�ǀŝĞŶƚ�ĚĞ�ůŝǀƌĞƌ�ůĞ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚ�ͨ ƉŽŝƐƐŽŶ-
ůĠǌĂƌĚ ͩ�ĨŽƐƐŝůĞ�ĚĞ�'ƌĂŶĚĞ-�ƌĞƚĂŐŶĞ͘ 

hŶĞ�ǌŽŶĞ�ŚƵŵŝĚĞ�ƉƌŽƚĠŐĠĞ�ĂŶŐůĂŝƐĞ�- ůĂ�ZƵƚůĂŶĚ�tĂƚĞƌ�EĂƚƵƌĞ�ZĞƐĞƌǀĞ�- ǀŝĞŶƚ�ĚĞ�ůŝǀƌĞƌ�ůĞ�ƐƋƵĞůĞƩĞ�ĐŽŵͲ
ƉůĞƚ�Ě͛ƵŶ�ŝĐŚƚǇŽƐĂƵƌĞ�ĚĞ�ϭϬ�ŵğƚƌĞƐ�ĚĞ�ůŽŶŐ͘�:ŽĞ��ĂǀŝƐ͕�ůĞ�ĐŚĞĨ�ĚĞ�ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ĚĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ǌŽŶĞ͕�ů͛Ă�
ĚĠĐŽƵǀĞƌƚ�ĨŽƌƚƵŝƚĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ƵŶĞ� ŠůĞ� ĨŽƌŵĠĞ�ĂƉƌğƐ� ůĂ�ǀŝĚĂŶŐĞ�ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞ�Ě͛ƵŶ� ůĂĐ͕�ƉĞŶƐĂŶƚ�Ě͛ĂďŽƌĚ�ĂǀŽŝƌ�
ĂīĂŝƌĞ�ă�ĚĞ�ͨ ǀŝĞƵǆ�ƚƵǇĂƵǆ�ĞŶƚĞƌƌĠƐ ͕ͩ�ƉƵŝƐ�ă�ƵŶ�ͨ ĚŝŶŽƐĂƵƌĞ ͙ͩ��Ŷ�ĨĂŝƚ͕�ŝů�ǀĞŶĂŝƚ�ĚĞ�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ�ůĞ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚ�
ƐƋƵĞůĞƩĞ�Ě͛ŝĐŚƚŚǇŽƐĂƵƌĞ�ũĂŵĂŝƐ�ŵŝƐ�ĂƵ�ũŽƵƌ�ĞŶ��ŶŐůĞƚĞƌƌĞ͘ 
>ĞƐ� ŝĐŚƚŚǇŽƐĂƵƌĞƐ�–� ůŝƩĠƌĂůĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ͨ ƉŽŝƐƐŽŶƐ-ůĠǌĂƌĚƐ ͩ�– ŚĂŶƚğƌĞŶƚ� ůĞƐ�ŵĞƌƐ�ĚƵ�dƌŝĂƐ� ŝŶĨĠƌŝĞƵƌ�;Ϯϱϳ�ă�
ϮϱϮ ŵŝůůŝŽŶƐ�Ě͛ĂŶŶĠĞƐͿ�ũƵƐƋƵĞ�ǀĞƌƐ�ϵϯ ŵŝůůŝŽŶƐ�Ě͛ĂŶŶĠĞƐ�ĂƵ��ƌĠƚĂĐĠ�;ϭϬϬ�ă�ϲϲ ŵŝůůŝŽŶƐ�Ě͛ĂŶŶĠĞƐͿ͘��ĞƐ�ƌĞƉͲ
ƟůĞƐ�ŵĂƌŝŶƐ�Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ�ƚĞƌƌĞƐƚƌĞ�–�ĐŽŵŵĞ�ůĞƐ�ĐĠƚĂĐĠƐ�–�ĐŽŶƐƟƚƵĞŶƚ�ƵŶ�ŽƌĚƌĞ͕�ĚŽŶƚ�ƉĂƐ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ϭϬϱ�ĞƐͲ



 

^,,E,�-�D�ƌ 

ƉğĐĞƐ�ƐŽŶƚ�ĐŽŶŶƵĞƐ͘�/ůƐ�ŽĐĐƵƉĂŝĞŶƚ�ůĞƐ�ŶŝĐŚĞƐ�ĠĐŽůŽŐŝƋƵĞƐ�ĚĞƐ�ƌĞƋƵŝŶƐ͕�ĚĞƐ�ĚĂƵƉŚŝŶƐ�Ğƚ�ĂƵƚƌĞƐ�ŽƌƋƵĞƐ�ĂĐͲ
ƚƵĞůƐ͘ 

0pWDX[�VWUDWpJLTXHV���OH�%5*0�DX�F°XU�GHV�DFWLRQV�DQQRQFpHV�SDU�O¶eWDW 

�ƉƉƌŽǀŝƐŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ŵĂƟğƌĞƐ�ƉƌĞŵŝğƌĞƐ 

>Ğ�ƌĂƉƉŽƌƚ�sĂƌŝŶ�ƐƵƌ�ůĂ�ƐĠĐƵƌŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĂƉƉƌŽǀŝƐŝŽŶŶĞŵĞŶƚƐ�ĞŶ�ŵĂƟğƌĞƐ�ƉƌĞŵŝğƌĞƐ�ŵŝŶĠƌĂůĞƐ�Ă�ĠƚĠ�ƌĞŵŝƐ�
ĂƵ�'ŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ͘�WĂƌŵŝ�ůĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ƌĞƚĞŶƵĞƐ�͗� ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ŽďƐĞƌǀĂƚŽŝƌĞ�ĚĞƐ�ŵĠƚĂƵǆ�ĐƌŝƟƋƵĞƐ�ƉŝůŽƚĠ�
ƉĂƌ�ůĞ��Z'D͘� 

^ĠĐƵƌŝƐĞƌ� ů͛ĂƉƉƌŽǀŝƐŝŽŶŶĞŵĞŶƚ� ĞŶ�ŵĠƚĂƵǆ� ƐƚƌĂƚĠŐŝƋƵĞƐ� ĚĞ� ůĂ� &ƌĂŶĐĞ� ƉŽƵƌ� ƐŽƵƚĞŶŝƌ� ůĂ� ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ� ĠŶĞƌŐĠͲ
ƟƋƵĞ Ğƚ� ůĂ� ƌĠŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝƐĂƟŽŶ� ͗� Đ͛ĞƐƚ� ů͛ŽďũĞĐƟĨ�ĚĞƐ�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶƐ� ƌĞŵŝƐĞƐ� ůĞ�ϭϬ� ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϮ�ĂƵ�'ŽƵǀĞƌŶĞͲ
ŵĞŶƚ�ƉĂƌ�WŚŝůŝƉƉĞ�sĂƌŝŶ͕�ĂŶĐŝĞŶ�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚĞ�&ƌĂŶĐĞ�/ŶĚƵƐƚƌŝĞ�Ğƚ�ĚƵ�ŐƌŽƵƉĞ�W^�͘�>Ğ��Z'D�Ă�ĠƚĠ�ƚƌğƐ�ĨŽƌƚĞͲ
ŵĞŶƚ�ŝŵƉůŝƋƵĠ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ƉƌĠƉĂƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞ�ƌĂƉƉŽƌƚ͘� 

WĂƌŵŝ�ůĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ƌĞƚĞŶƵĞƐ�ƉĂƌ�ůĞ�'ŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�ă�ůĂ�ƐƵŝƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞŵŝƐĞ�ĚƵ�ƌĂƉƉŽƌƚ�sĂƌŝŶ͕�ŝů�Ă�ĠƚĠ�ĚĠĐŝĚĠ�ĚĞ�
ĐƌĠĞƌ�ĂƵƉƌğƐ�ĚƵ��Z'D�ƵŶ ŽďƐĞƌǀĂƚŽŝƌĞ�ĚĞƐ�ŵĠƚĂƵǆ�ĐƌŝƟƋƵĞƐ͘ �ŽŶƐƟƚƵĠ�ĞŶ�ůŝĞŶ�ĠƚƌŽŝƚ�ĂǀĞĐ�ůĞ �ŽŵŝƚĠ�ƐƚƌĂͲ
ƚĠŐŝƋƵĞ�ĚĞ� ůĂ�&ŝůŝğƌĞ�DŝŶĞƐ�Ğƚ�DĠƚĂůůƵƌŐŝĞƐ͕� ŝů� ƌĂƐƐĞŵďůĞƌĂ� ůĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƚƐ�ĚĞƐ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞůƐ�Ğƚ�
ĚĞƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ƉĞƌŵĞƩƌĂ�ĚĞ�ĨŽƵƌŶŝƌ�ĂƵǆ�ƉŽƵǀŽŝƌƐ�ƉƵďůŝĐƐ�Ğƚ�ĂƵǆ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞůƐ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ�ƵŶĞ�ǀĞŝůůĞ�ƐƚƌĂͲ
ƚĠŐŝƋƵĞ�ĚĞ�ŚĂƵƚ�ŶŝǀĞĂƵ�ƐƵƌ� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ĐŚĂŠŶĞƐ�ĚĞ�ǀĂůĞƵƌ�ŵŝŶĠƌĂůĞƐ�;ĚĞ�ůĂ�ŵŝŶĞ�ĂƵǆ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ĮŶŝƐ�ĞŶ�
ŝŶƚĠŐƌĂŶƚ� ůĞ� ƌĞĐǇĐůĂŐĞͿ�ĂĮŶ�Ě͛ĂŶƟĐŝƉĞƌ� ůĞƐ�ĮůŝğƌĞƐ� ĨƵƚƵƌĞƐ�Ě͛ĂƉƉƌŽǀŝƐŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ğƚ� ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ�ĂŝŶƐŝ� ůĂ� ƌĠƐŝͲ
ůŝĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ĮůŝğƌĞƐ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞůůĞƐ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞƐ͘ 

>Ğ�'ŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�Ă�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƌĞƚĞŶƵ�ůĞƐ�ĂǆĞƐ�ƐƚƌĂƚĠŐŝƋƵĞƐ�ƐƵŝǀĂŶƚƐ�͗ 

· >ĂŶĐĞŵĞŶƚ�ĚΖƵŶ ĂƉƉĞů� ă� ƉƌŽũĞƚƐ� ŶĂƟŽŶĂů� ĐŝďůĞ� ƐƵƌ� ůĞƐ�ŵĠƚĂƵǆ� ĐƌŝƟƋƵĞƐ ͗� ůĞ� ƉůĂŶ� Ě͛ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚ�
&ƌĂŶĐĞ�ϮϬϯϬ�ŵŽďŝůŝƐĞƌĂ�ƵŶĞ�ĞŶǀĞůŽƉƉĞ�Ě͛ƵŶ�ŵŝůůŝĂƌĚ�Ě͛ĞƵƌŽƐ ;ϱϬϬ�ŵŝůůŝŽŶƐ�Ě͛ĞƵƌŽƐ�Ě͛ĂŝĚĞƐ�Ě͛�ƚĂƚ�Ğƚ�ϱϬϬ�
ŵŝůůŝŽŶƐ�Ě͛ĞƵƌŽƐ�ĚĞ�ĨŽŶĚƐ�ƉƌŽƉƌĞƐͿ�ƉŽƵƌ�ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ�ůĂ�ƌĠƐŝůŝĞŶĐĞ�ĚƵ�ƟƐƐƵ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞů�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĐŚĂŠŶĞƐ�Ě͛ĂƉƉƌŽǀŝͲ
ƐŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ŵĠƚĂƵǆ͘ 

· �ĂŶƐ� ƵŶĞ� ĚĠŵĂƌĐŚĞ� ĐŽŵŵƵŶĞ� ƉƵďůŝĐͬƉƌŝǀĠ͕� ůĂŶĐĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ� ƉƌĠƉĂƌĂƚŽŝƌĞƐ� ă� ůĂ� ĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶ�
Ě͛ƵŶ ĨŽŶĚƐ�Ě͛ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŵĠƚĂƵǆ�ƐƚƌĂƚĠŐŝƋƵĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ĠŶĞƌŐĠƟƋƵĞ͘ 

· EŽŵŝŶĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶ ĚĠůĠŐƵĠ�ŝŶƚĞƌŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞů�ă�ůĂ�ƐĠĐƵƌŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĂƉƉƌŽǀŝƐŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĞŶ�PpWDX[�ƐƚƌĂͲ



 

^,,E,�-�D�ƌ 

ƚĠŐŝƋƵĞƐ ĐŽŽƌĚŽŶŶĂŶƚ�ůĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ĚĞƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚĞƐ�ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ�ƉƌŝƐĞƐ͕�ĞŶ�Ǉ�ĂƐͲ
ƐŽĐŝĂŶƚ�ĠƚƌŽŝƚĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞůƐ͘ 

· �ůĂďŽƌĂƟŽŶ͕�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�Ě͛ĂĐĐĠůĠƌĂƟŽŶ�ĚĠĚŝĠĞ�ĂƵǆ�ďĂƩĞƌŝĞƐ�Ğƚ�ƐŽƵƐ�ůĞ�ƉŝůŽƚĂŐĞ�ĐŽŶͲ
ũŽŝŶƚ�ĚƵ�����Ğƚ�ĚƵ��EZ^͕�Ě͛ƵŶĞ ĨĞƵŝůůĞ�ĚĞ�ƌŽƵƚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝƋƵĞ�ƉĂƌƚĂŐĠĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞůƐ�Ğƚ�ůĂ�ƌĞͲ
ĐŚĞƌĐŚĞ�ƉƵďůŝƋƵĞ�ƌĞůĂƟǀĞ�ĂƵǆ�ŵĠƚĂƵǆ ĚĞƐ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞƐ�ŐĠŶĠƌĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ďĂƩĞƌŝĞƐ͘ 

dƌĂĚƵĐƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ŶŽƌŵĞ�ŽƵ�ƵŶ�ůĂďĞů͕�ĐĞƌƟĮĂďůĞ͕�ĚƵ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ĚĞ�ͨ�ŵŝŶĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�͕ͩ ĞŶ�ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ůĞ�
ƌğŐůĞŵĞŶƚ�ďĂƩĞƌŝĞƐ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ�Ě͛ĞǆĂŵĞŶ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĞƵƌŽƉĠĞŶ͘ 

 

>Ă�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ůŝƚŚŝƵŵ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ƐĂƵŵƵƌĞ�ŐĠŽƚŚĞƌŵĂůĞ�ƌĠĂůŝƐĠĞ 

>Ğ��Z'D�Ă�ƉĂƌƟĐŝƉĠ�ă�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ůŝƚŚŝƵŵ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ƐĂƵŵƵƌĞ�ŐĠŽƚŚĞƌŵĂůĞ͘�hŶĞ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ƋƵŝ�ŽīƌĞ�
ĚĞƐ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚĠĐĂƌďŽŶĠĞ͕�ĞŶ��ƵƌŽƉĞ͕�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞ�ƐƚƌĂƚĠŐŝƋƵĞ͘� 

WĂƌŵŝ�ůĞƐ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĠĞƐ͕�ůĞ�ůŝƚŚŝƵŵ�ĞƐƚ�ƵŶ�ŵĠƚĂů�ƋƵŝ�ƐƵƐĐŝƚĞ�ƵŶ�ĨŽƌƚ�ŝŶƚĠƌġƚ͕�ĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ�ƉŽƵƌ�ůĂ�
ĨĂďƌŝĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ďĂƩĞƌŝĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ǀĠŚŝĐƵůĞƐ�ĠůĞĐƚƌŝƋƵĞƐ͕�ƉŽƵƌ�ůĂƋƵĞůůĞ�ůĂ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ŵŽŶĚŝĂůĞ�ŶĞ�ĐĞƐƐĞ�ĚΖĂƵŐͲ
ŵĞŶƚĞƌ�Ğƚ�ĚŽŶƚ� ů͛ĂƉƉƌŽǀŝƐŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĞƐƚ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ� ƚƌğƐ�ŵĂũŽƌŝƚĂŝƌĞŵĞŶƚ�ĂƐƐƵƌĠ�ƉĂƌ� ů͛�ŵĠƌŝƋƵĞ�>ĂƟŶĞ͕�
ů͛�ƵƐƚƌĂůŝĞ�Ğƚ�ůĂ��ŚŝŶĞ͘ 

>Ğ�ƉƌŽũĞƚ�ĞƵƌŽƉĠĞŶ��Ƶ'Ğ>ŝ͕� ĐŽŽƌĚŽŶŶĠ�ƉĂƌ��Z�D�d�Ğƚ�ĚŽŶƚ� ůĞ��Z'D�ĠƚĂŝƚ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞ͕�ǀŝƐĂŝƚ�ă�ƉŽƐĞƌ� ůĞƐ�
ďĂƐĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĮůŝğƌĞ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ůŝƚŚŝƵŵ�ĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞ�ŶŽŶ�ĠŵĞƩƌŝĐĞ�ĚĞ��KϮ͘ 

>Ğ�ƉƌŽũĞƚ��Ƶ'Ğ>ŝ�Ɛ͛ĞƐƚ�ĂĐŚĞǀĠ�ĞŶ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ�ƉĂƌ�ƵŶ�ƐƵĐĐğƐ�͗� ůĞƐ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ŬŝůŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĚĞ�ĐĂƌďŽŶĂƚĞ�
ĚĞ�ůŝƚŚŝƵŵ�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�ďĂƩĞƌŝĞ�ŝƐƐƵƐ�Ě͛ĞĂƵ�ŐĠŽƚŚĞƌŵĂůĞ�ĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐŝƚĞ�ĚĞ�^ŽƵůƚǌ-
ƐŽƵƐ-&ŽƌġƚƐ�;�ĂƐ-ZŚŝŶͿ͘ 

 

/ů� Ɛ͛ĂŐŝƚ� Ě͛ƵŶĞ� ƉƌĞŵŝğƌĞ͘� >ĞƐ� ƉƌŽĐŚĂŝŶĞƐ� ĠƚĂƉĞƐ� ǀŽŶƚ� ĐŽŶƐŝƐƚĞƌ� ă� ŽƉƟŵŝƐĞƌ� ůĞ� ŵŽĚğůĞ� ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ� ĂĮŶ�
Ě͛ĠǀĂůƵĞƌ�Ɛŝ�ƵŶ�ƐĐŚĠŵĂ�ĐŽŵƉĠƟƟĨ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ůŝƚŚŝƵŵ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ďĂƩĞƌŝĞƐ�ĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ă�ĠĐŚĞůůĞ�ŝŶĚƵƐͲ
ƚƌŝĞůůĞ͕�ĞŶ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚ�Ě͛ƵŶĞ�ĠŶĞƌŐŝĞ�ƌĞŶŽƵǀĞůĂďůĞ͕�ůĞ�ƚŽƵƚ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�&ƌĂŶĐĞ�Ğƚ�ƐĂŶƐ��KϮ͘ 

ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ďƌŐŵ͘ĨƌͬĨƌͬĂĐƚƵĂůŝƚĞͬĂĐƚƵĂůŝƚĞͬĐŽƵƉůĞƌ-ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ-ůŝƚŚŝƵŵ-ŐĞŽƚŚĞƌŵŝĞ-ƐƵĐĐĞƐ-ƉƌŽũĞƚ-ĞƵŐĞůŝ 

 

/H�VLWH�GH 6RXOW]-VRXV-)RUrWV GDQV�OH�%DV-5KLQ�  



 

^,,E,�-�D�ƌ 

�ƌƵƉƟŽŶ�ǀŽůĐĂŶŝƋƵĞ�ĂƵǆ�ŠůĞƐ�dŽŶŐĂ 

>Ğ�ϭϱ�ũĂŶǀŝĞƌ�Ă�ĞƵ�ůŝĞƵ�ƵŶĞ�ĠƌƵƉƟŽŶ͕�ƉƌĠĐĠĚĠĞ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ĠƌƵƉƟŽŶ�ŵŽŝŶƐ�ǀŝŽůĞŶƚĞ�ůĞ�ϭϰ�ũĂŶǀŝĞƌ͕�Ě͛ƵŶ�ĚĞƐ�ǀŽůͲ
ĐĂŶƐ�ƐŽƵƐ-ŵĂƌŝŶ�ĚĞƐ�ŠůĞƐ�dŽŶŐĂ�ƋƵŝ�Ă�ůĂƌŐĞŵĞŶƚ�ĠƚĠ�ŵĠĚŝĂƟƐĠĞ�ĐŽŵƉƚĞ�ƚĞŶƵ�ĚĞ�ƐĂ�ƉƵŝƐƐĂŶĐĞ͘ 

>Ğ�ǀŽůĐĂŶ�,ƵŶŐĂ�ĞƐƚ�ƵŶ�ĚĞƐ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ǀŽůĐĂŶƐ�ĚĞ�ů͛ĂƌĐ�ǀŽůͲ
ĐĂŶŝƋƵĞ�dŽŶŐĂ-<ĞƌŵĂĚĞĐ� ůŝĠ�ă� ůĂ� ƐƵďĚƵĐƟŽŶ�ĚĞ� ůĂ�ƉůĂƋƵĞ�
ƉĂĐŝĮƋƵĞ�ƐŽƵƐ�ůĂ�ƉůĂƋƵĞ�ŝŶĚŽ-ĂƵƐƚƌĂůŝĞŶŶĞ͘�>͛ŠůĞ�ĚĞ�,ƵŶŐĂ-
dŽŶŐĂ�ĞƐƚ�ĞŶ�ĨĂŝƚ�ůĂ�ƉĂƌƟĞ�ǀŝƐŝďůĞ��ĚĞ�ůĂ�ďŽƌĚƵƌĞ�ŶŽƌĚ�Ě͛ƵŶĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĐĂůĚĞŝƌĂ�ƐŽƵƐ-ŵĂƌŝŶĞ�;ǀŽŝƌ�Đŝ-ĐŽŶƚƌĞͿ͘��ĞƩĞ�ŠůĞ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ�ƌĠƐƵůƚĂŝƚ�Ě͛ƵŶĞ�ĠƌƵƉƟŽŶ�ĂŶƚĠƌŝĞƵƌĞ͕�ĞŶ�ϮϬϭϱ͘ 

��ůĂ�ƐƵŝƚĞ�ĚĞ�ů͛ĠƌƵƉƟŽŶ�ů͛ŝůĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ�Ă�ƉƌĂƟƋƵĞŵĞŶƚ�ĚŝƐͲ
ƉĂƌƵ�;ǀŽŝƌ�Đŝ-ĚĞƐƐŽƵƐͿ 

 

 

>Ă�ƉƵŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞ� ů͛ĞǆƉůŽƐŝŽŶ�ĞƐƚ� ă�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ� ƌĞůĂƟŽŶ�ĂǀĞĐ� ů͛ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ� ƚƌğƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƋƵĂŶƟƚĠ�
Ě͛ĞĂƵ�ĚĂŶƐ� ůĂ� ĐŚĂŵďƌĞ�ŽƵ� ůĞ� ĐŽŶĚƵŝƚ�ŵĂŐŵĂƟƋƵĞ� ƐƵŝƚĞ� ă� ůĂ� ĨƌĂŐŝůŝƐĂƟŽŶ�ĞƚͬŽƵ� ůĂ� ƌƵƉƚƵƌĞ�ĚƵ� ƐŽƵďĂƐƐĞͲ
ŵĞŶƚ͘�>ĞƐ�ǀŽůĐĂŶŽůŽŐƵĞƐ�ƋƵĂůŝĮĞƌĂŝĞŶƚ�ĐĞƩĞ�ĞǆƉůŽƐŝŽŶ�ĚĞ�ͨ ƵůƚƌĂ-ƐƵƌƚƐĞǇĞŶŶĞ ͕ͩ�ůĞƐ�ǀƌĂŝĞƐ�ĞǆƉůŽƐŝŽŶƐ�ƐƵƚͲ
ƐĞǇĞŶŶĞƐ�ƐŽŶƚ�ƌĞůĂƟǀĞƐ�ă�ĚĞƐ�ĠŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĚĞ�ůĂǀĞ�ƐŽƵƐ�ĨĂŝďůĞ�ƚƌĂŶĐŚĞ�Ě͛ĞĂƵ͘ 

 

�ĞƩĞ�ĠƌƵƉƟŽŶ�Ă�ŐĠŶĠƌĠ�ƵŶ�ƉĂŶĂĐŚĞ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĂďůĞ�ƋƵŝ�Ă�ĂƩĞŝŶƚ�ƵŶ�ĚŝĂŵğƚƌĞ�ĚĞ�ϱϬϬ�Ŭŵ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĂůƟƚƵĚĞ�ĚĞ�
ϯϭ�Ŭŵ�;ǀŽŝƌ�Đŝ-ĚĞƐƐŽƵƐͿ͘�>Ğ�ďƌƵŝƚ�ĚĞ�ů͛ĞǆƉůŽƐŝŽŶ�Ă�ĠƚĠ�ĞŶƚĞŶĚƵ͕�ƐĞŵďůĞ-ƚ-ŝů�ũƵƐƋƵ͛ĞŶ��ůĂƐŬĂ�Ğƚ�ůĞƐ�ŽŶĚĞƐ�ĚĞ�
ĐŚŽĐ�;ǀŝƐŝďůĞƐ�ĚĂŶƐ�ů͛ŝŵĂŐĞ�ŝŶĨƌĂ-ƌŽƵŐĞ�ă�ĚƌŽŝƚĞ�Đŝ-ĚĞƐƐŽƵƐͿ͕�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ďĂƌŽŵğƚƌĞƐ�ĐůĂƐͲ
ƐŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ƌĞůĞǀĠƐ�ŵĠƚĠŽƌŽůŽŐŝƋƵĞƐ͘ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

^,,E,�-�D�ƌ 

�ŶƌĞŐŝƐƚƌĞŵĞŶƚƐ�ďĂƌŽŵĠƚƌŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ĚĞƵǆ�ŽŶĚĞƐ�ĚĞ�ĐŚŽĐ�ĚĂŶƐ�ƋƵĂƚƌĞ�ƐƚĂƟŽŶƐ�ŵĠƚĠŽƌŽůŽŐŝƋƵĞƐ�ĚĞ�DĞƚĞŽ^Ͳ
ǁŝƐƐ͕�ĚĞƵǆ�ĂƵǆ�EŽƌĚ�ĚĞƐ��ůƉĞƐ�;ĞŶ�ďůĞƵ�Ğƚ�ƌŽƵŐĞͿ�Ğƚ�ĚĞƵǆ�ĂƵ�^ƵĚ�ĚĞƐ��ůƉĞƐ�;ĞŶ�ǀĞƌƚ�Ğƚ�ŶŽŝƌͿ͘�>Ă�ĚŝīĠƌĞŶĐĞ�
ĚĞƐ�ƚĞŵƉƐ�Ě͛ĂƌƌŝǀĠĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ƐƚĂƟŽŶƐ�ĂƵ�EŽƌĚ�Ğƚ�ĂƵ�^ƵĚ�ŵŽŶƚƌĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ŽŶĚĞ�ĚĞ�ĐŚŽĐ�ĞƐƚ�ĂƌƌŝǀĠĞ�
ƉĂƌ�ůĞ�EŽƌĚ�;ǀŝĂ�ůĞ�ƉƀůĞ�EŽƌĚͿ�Ğƚ�ůĂ�ƐĞĐŽŶĚĞ�ƉĂƌ�ůĞ�^ƵĚ�;ǀŝĂ�ůĞ�ƉƀůĞ�^ƵĚͿ͘ 

ŚƩƉƐ͗ͬͬĞĂƌƚŚŽďƐĞƌǀĂƚŽƌǇ͘ŶĂƐĂ͘ŐŽǀͬŝŵĂŐĞƐͬĞǀĞŶƚͬϴϱϬϭϲͬƵŶĚĞƌƐĞĂ-ĞƌƵƉƟŽŶ-ŶĞĂƌ-ƚŽŶŐĂ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


