
/¶$JHQGD�͗ 
)LQ�DR�W���(VVDLV�G
LPSODQWDWLRQ�GH�SUDLULHV�SpUHQQHV��REVHUYDWLRQ�DSUqV�
GpVKHUEDJH�PpFDQLTXH �*URXSH�GH�OD�5RXYUH� 
��VHSWHPEUH���FRQQDLWUH�HW�IDYRULVHU�OHV�DX[LOLDLUHV�GH�FXOWXUHV��*URXSH�GH�OD�
5RXYUH� 
���VHSWHPEUH���9R\DJH�G¶pWXGH�j�7KRULJQp�G¶$QMRX�DGDSWDWLRQ�GHV�SUDLULHV�HW�
FXOWXUHV�DX�UpFKDXIIHPHQW�FOLPDWLTXH�RXYHUW�j�WRXV �$YUDQFKLQ� 
���VHSWHPEUH���%LODQ�GH�VDLVRQ��$31� 
���VHSWHPEUH���7RXU�G¶KHUEH DX�MDUGLQ�GX�7UqIOH�j�,VLJQ\�OH�%XDW��$5($6� 
VHSWHPEUH����-�FRPPHQW�LQWpJUHU�O
DUEUH�DX�SkWXUDJH " �$3$'� 
-�OD�YDORULVDWLRQ�GHV�YHDX[�PkOHV�HW�OHV�GpERXFKpV�YLDQGHV�SRVVLEOH �$'$&� 
-�4XHOOH�SODFH�SRXU�OHV�YHDX[�HQ�pOHYDJH�ODLWLHU " �$5$'(&� 
ILQ�VHSWHPEUH���7RXU�G¶KHUEH�HW�VWRFNV�IRXUUDJHUV��0RUWDLQDLV� 

(GLWR�� 

�ŶƚƌĞ�EŽƵƐ 
���������������������������� 

������������������ 
/HWWUH�Q���–�-XLQ����� 

:Ğ�ƌġǀĂŝƐ�ĚΖƵŶ�ĂƵƚƌĞ�ŵŽŶĚĞ 
Žƶ�ůĂ�ƚĞƌƌĞ�ƐĞƌĂŝƚ�ƌŽŶĚĞ 
Žƶ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ�ƐĞƌĂŝƚ�ƉƌĠƐĞƌǀĠĞ 
Ğƚ�ůΖĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ƐĞƌĂŝƚ�ĐŚĂŶŐĠĞ͘ 
,ĠůĂƐ�ƋƵĂŶĚ�ũΖĂŝ�ĞŶƚĞŶĚƵ�ă�ůĂ�ƌĂĚŝŽ��ŚƌŝƐƟĂŶĞ�>ĂŵďĞƌƚ�ƐĞ�ĨĠůŝĐŝƚĞƌ�ĚĞ�ůΖĂĐĐŽƌĚ�ĞƵƌŽƉĠĞŶ�ƐƵƌ�
ůĂ�W���ũΖĂŝ�ĐŽŵƉƌŝƐ�ƋƵΖƵŶĞ�ĨŽŝƐ�ĞŶĐŽƌĞ�ƌŝĞŶ�ŶĞ�ĐŚĂŶŐĞƌĂŝƚ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ͘�hŶĞ�
ĨŽŝƐ� ĞŶĐŽƌĞ͕� ŵĂůŐƌĠ� ůĞƐ� ƉƌŽŵĞƐƐĞƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ� ĐŽŶĐĞƌƚĂƟŽŶƐ͕� ůΖĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� ǀĂ�
ĐŽŶƟŶƵĞƌ� ă� ĂůůĞƌ� ĚƌŽŝƚ� ĚĂŶƐ� ůĞ�ŵƵƌ͘� �ƚ� ũΖĂŝ� ĞƵ� ƵŶĞ�ƉĞŶƐĠĞ� ƉŽƵƌ��ŶƚŽŝŶĞ͕� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚĞƵƌ� ă�
ZĠƐĞĂƵ��/s�D͕�Ğƚ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƐ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ĐŽŵŵĞ�ůƵŝ�ƐĞ�ƐŽŶƚ� ŝŶǀĞƐƟƐ�ƉŽƵƌ�ĨĂŝƌĞ�ĠǀŽůƵĞƌ� ůĂ�W���
ǀĞƌƐ�ƉůƵƐ�ĚΖĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚĞƐ�ƉĂǇƐĂŶƐ͘����ůĂ�ĮŶ͕�ĐΖĞƐƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ůĞ�ĐŽŶƐĞŝů�ĚĞƐ�
ŵŝŶŝƐƚƌĞƐ�ƋƵŝ�ŐĂŐŶĞ�ĐŽŶƚƌĞ� ůĂ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�Ğƚ� ůĞ�ƉĂƌůĞŵĞŶƚ͘��ƚ�ĐĞƩĞ�ĨŽŝƐ�ĞŶĐŽƌĞ� ůĂ�&ƌĂŶĐĞ�Ă�
ƵŶĞ� ůŽƵƌĚĞ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ�ĚĂŶƐ� ĐĞ� ƐƚĂƚƵ�ƋƵŽ�ĞŶ�ƉŽƵƐƐĂŶƚ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ŶŝǀĞůůĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ� ůĞ�ďĂƐ͘�
:ƵůŝĞŶ�ĚĞ�EŽƌŵĂŶĚŝĞ͕�ŶŽƚƌĞ�ŵŝŶŝƐƚƌĞ�ƋƵŝ�ƉƌĠĨğƌĞ�ĠĐŽƵƚĞƌ� ůĞƐ� ũƵƐƋƵΖĂƵ-ďŽƵƟƐƚĞƐ͕�ŶĞ�ǀŽƵůĂŝƚ�
ƉĂƐ� ƉůƵƐ� ĚĞ� ϭϬй� ĚĞ� ƉĂŝĞŵĞŶƚ� ƌĞĚŝƐƚƌŝďƵƟĨ� Ğƚ� ƌŝĞŶ� ĚĞ� ĐŽŶƚƌĂŝŐŶĂŶƚ� ƐƵƌ� ůĂ� ĐŽŶĚŝƟŽŶŶĂůŝƚĠ�
ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂůĞ͘� �Ğ� ŶΖĞƐƚ� ƉĂƐ� ĂǀĞĐ� ƵŶ� ƚĞů� ĐŽŶƐĞƌǀĂƟƐŵĞ� ĚĠůĠƚğƌĞ� ƋƵ͛Ζŝů� Ǉ� ĂƵƌĂ� ƵŶĞ�
ĂŵĠůŝŽƌĂƟŽŶ� ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂůĞ� Ğƚ� ƵŶĞ� ƌĠƉĂƌƟƟŽŶ� ƉůƵƐ� ĠƋƵŝƚĂďůĞ� ĚĞƐ� ĂŝĚĞƐ͘� �Ƶ� ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ�
ŶŽƵƐ�ĂůůŽŶƐ�ǀĞƌƐ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƐŵĞ�Ğƚ�ŽŶ�ǀŽƵĚƌĂŝƚ�ŶŽƵƐ�ĨĂŝƌĞ�ĐƌŽŝƌĞ�ƋƵĞ�ůĂ�W���
ƐĞƌĂ�ƉůƵƐ�ǀĞƌƚĞ ͊�/ů�ǀĂ�ĨĂůůŽŝƌ�ĞŶĐŽƌĞ�Ğƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ƌĞŵĞƩƌĞ�ůΖŽƵǀƌĂŐĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ŵĠƟĞƌ͘�EĞ�ďĂŝƐƐŽŶƐ�
ƉĂƐ�ůĞƐ�ďƌĂƐ�Ğƚ�ƐƵƌƚŽƵƚ�ŶĞ�ůąĐŚŽŶƐ�ƌŝĞŶ ͊ 
�Ğů�ĠƚĠ�ă�ƚŽƵƐ͘ 

�ůĂŝŶ�ZĞŐŶĂƵůƚ 
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���UXH�GH�0RQWVHFUHW�-�9DVV\�-��������9DOGDOOLqUH 
7pO������������������� 

*ZHQGROLQH�MDQ#FLYDP�RUJ 
ZZZ�FLYDP-QRUPDQGV�RUJ 

 

5(6($8�'(6�&,9$0�1250$1'6�—� 
$17(11(�'(�9$66<� 

 2Q�\�pWDLW« 2Q�\�VHUD��� 

hŶ�ƐƚĂŐŝĂŝƌĞ�ă�ůĂ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�ĚĞƐ��/s�D 

�ŽŶũŽƵƌ�ă�ƚŽƵƐ͕� 
sŽƵƐ�ŵ͛ĂǀĞǌ�ƉĞƵƚ-ġƚƌĞ�ǀƵ�ĂǀĞĐ�ů͛ƵŶĞ�ĚĞƐ�ĂŶŝŵĂƚƌŝĐĞƐ�ůŽƌƐ�
Ě͛ƵŶĞ� ĨŽƌŵĂƟŽŶ� ŽƵ� ĂƵƚƌĞ� ĂŶŝŵĂƟŽŶ� ĚƵ� �/s�D� ĐĂƌ�
ũ͛ŝŶƚğŐƌĞ� ůĞ� ƌĠƐĞĂƵ��/s�D�EŽƌŵĂŶĚƐ�ĚĂŶƐ� ůĞ�ĐĂĚƌĞ�Ě͛ƵŶ�
ƐƚĂŐĞ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�Ě͛ŽƌŐĂŶŝƐŵĞ�ƉĂƌĂ-ĂŐƌŝĐŽůĞ͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕� ũĞ�
ƐƵŝƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚ�ĞŶ�ĮŶ�ĚĞ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĂŶŶĠĞ�ĚĞ��d^���^��ĂƵ�
ůǇĐĠĞ� dŚĠŽĚŽƌĞ�DŽŶŽĚ� ;>Ğ� ZŚĞƵ� ϯϱͿ͘� WĂƐƐŝŽŶŶĠ� ĚĞƉƵŝƐ�
ƚŽƵƚ� ƉĞƟƚ� ƉĂƌ� ů͛ĠůĞǀĂŐĞ� ŽǀŝŶ� ŵĂŝƐ� ƐƵƌƚŽƵƚ� ƉĂƌ�
ů͛ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�Ğƚ�ƐĂ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ͕�ũĞ�ƐŽƵŚĂŝƚĞ�ŵ͛ŝŶƐƚĂůůĞƌ�ĞŶ�ĠůĞǀĂŐĞ�ŽǀŝŶ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐƵĚ�DĂŶĐŚĞ͘�
�Ğ�ƐƚĂŐĞ�ĞƐƚ�ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ƉŽƵƌ�ŵŽŝ�ĚĞ�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ƐǇƐƚğŵĞƐ�Ě͛ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ĚƵƌĂďůĞ͕�
ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ� ĂĐƚƵĞůůĞ� ĚĞ� ů͛ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� Ğƚ� ĚĞ� ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ͘� >Ă�
ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ� ĚƵ� ƌĠƐĞĂƵ� Ğƚ� ĚĞ� ƐĞƐ� ĂĚŚĠƌĞŶƚƐ� ĞƐƚ� ƉŽƵƌ�ŵŽŝ� ů͛ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚĠ� Ě͛ĞŶƌŝĐŚŝƌ�ŵĞƐ�
ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�ĂŐƌŽŶŽŵŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŵƉůĠƚĞƌ�ŵĂ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂĐƚƵĞůůĞ͘� 
��ďŝĞŶƚƀƚ�ƉŽƵƌ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ 

�ŶƚŽŝŶĞ 

· ϭͬϬϰͬϮϭ�͗�ĐŽŵŝƚĠ�ĚĞ�ƉŝůŽƚĂŐĞ�ĚƵ�ĐŽŶƚƌĂƚ�ĚΖŽďũĞĐƟĨ�ΗϯΗ�͗�ĠĐŚĂŶŐĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂͲ
ƚĞƵƌƐ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ĚĠĮŶŝƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌƐ�ĚΖĠǀĂůƵĂƟŽŶ�ĚĞ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ŽƵ�ƐǇƐƚğŵĞƐ�
ĂŐƌŽĠĐŽůŽŐŝƋƵĞƐ 

· ϭϴͬϬϱͬϮϭ�͗�ĐŽŵŝƚĠ�ĚĞƐ�ƌĠŐŝŽŶƐ�;ZĠƐĞĂƵ��/s�DͿ�͗�ŵŽďŝůŝƐĂƟŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�
ĚΖĠůĞĐƟŽŶƐ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ĮŶĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�W^E�;W��Ϳ 

· ϮϳͬϬϱͬϮϭ�͗��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ZĠŐŝŽŶĂůĞ�ĚĞ�ůΖ�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�Ğƚ�ĚƵ�DŽŶĚĞ�ZƵƌĂů�;�KZ��DZͿ�͗�
ĨĞƵŝůůĞ�ĚĞ�ƌŽƵƚĞ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞ�ΗŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�Ğƚ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚΗ�Ğƚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�
ĚƵ�ĨƵƚƵƌ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ƌĠŐŝŽŶĂů�ĚĞ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĂŐƌŝĐŽůĞ�Ğƚ�ƌƵƌĂů�;WZ��ZͿ 

· ϭϬͬϬϲͬϮϭ�͗�ƉƌĂŝƌŝĂůĞƐ�ă�ůĂ��ůĂŶĐŚĞ�DĂŝƐŽŶ�͗�ƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�dZ�E^���ĂǀĞĐ�ůĞ�ƚĠŵŽŝͲ
ŐŶĂŐĞ�ĚΖ�ŶƚŚŽŶǇ�Ğƚ�ƌĞƐƟƚƵƟŽŶ�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞ�ŐƌŽƵƉĞƐ�ϯϬ�ϬϬϬ�-�ĠĐŽƉŚǇƚŽ 

· ϱͬϬϳͬϮϭ�͗�ƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĂƉƉĞůƐ�ĚΖŽīƌĞƐ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞƐ�ĚĞ�s/s�� 

ĨĂǀŽƌĂďůĞ͘�EŽƵƐ� ƌĞƐƚŽŶƐ� ĚĂŶƐ� ů͛ĂƩĞŶƚĞ� ĐĞƐ� ƉƌŽĐŚĂŝŶƐ� ũŽƵƌƐ� ĚĞ� ůĂ� ƌĠƉŽŶƐĞ� ĚƵ� ĐĞƌƟĮĐĂͲ
ƚĞƵƌ͘� 
�Ŷ�ĞƐƉĠƌĂŶƚ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ƐĞƌĂ�ƉŽƐŝƟǀĞ͕�ŵĞƌĐŝ�ă�ĐŚĂĐƵŶ�ĚĞ� ĨĂĐŝůŝƚĞƌ� ůĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞƐ�ĂŶŝŵĂƚƌŝĐĞƐ�
;ͨ ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ ͩͿ�ǀĞƌƐ�ůĞ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚĞ�ĐĞƐ�ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ�;ĐŽŶĮƌŵĂƟŽŶƐ�Ě͛ŝŶƐͲ
ĐƌŝƉƟŽŶƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ͕�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚĞƐ�ĚĠůĂŝƐ͕�͙Ϳ͘��͛ĞƐƚ�ů͛ŝŶƚĠƌġƚ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ŐƌŽƵƉĞ�Ğƚ�ĚĞ�
ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ͙� 
�ůůĞǌ͕�ƵŶĞ�ƉĞƟƚĞ�ŶŽƚĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ͕�ŶŽƵƐ�ĚĞǀƌŝŽŶƐ�ďĠŶĠĮĐŝĞƌ͕�ƵŶĞ�ĨŽŝƐ�ĐĞƌƟĮĠƐ͕�Ě͛ƵŶĞ�ďŽŶŝĮͲ
ĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ƉĂƌ�s/s��͘ 
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�Ƶ�ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ͕�ă�ů͛ĂƵďĞ͕�ƋƵĂŶĚ�ŽŶ�ǀĂ�ĐŚĞƌĐŚĞƌ�ůĞƐ�ǀĂĐŚĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƚƌĂŝƚĞ͕�Đ͛ĞƐƚ�
ƵŶ�ǀƌĂŝ�ďŽŶŚĞƵƌ�Ě͛ĞŶƚĞŶĚƌĞ�ůĞƐ�ŽŝƐĞĂƵǆ�ĐŚĂŶƚĞƌ�͙�ŵĂŝƐ�ĚĞ�ůă�ă�ĐŽŶŶĂŝƚƌĞ�ůĞ�

ŶŽŵ� ĚĞƐ� ĐŚĂŶƚĞƵƌƐ ͊� �͛ĞƐƚ� ĐĞ� ƋƵŝ� ŶŽƵƐ� Ă� ĐŽŶĚƵŝƚ� ă� ĚĞŵĂŶĚĞƌ� ă� �ĞƌŶĂƌĚ� DŝůůĞ͕� ĚƵ�
ŐƌŽƵƉĞ�ŽƌŶŝƚŚŽůŽŐŝƋƵĞ�ŶŽƌŵĂŶĚ�;'KEͿ͕�ĚĞ�ŶŽƵƐ�ŝŶŝƟĞƌ�ă�ůĞƵƌ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ͘�EŽƵƐ�ŶŽƵƐ�
ƐŽŵŵĞƐ�ĚŽŶĐ�ƌĞƚƌŽƵǀĠƐ�ă�ƵŶĞ�ǀŝŶŐƚĂŝŶĞ�ĚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ůĞ�ϭϲ�Ăǀƌŝů͕�ƌĂƐƐĞŵďůĠƐ�ĂƵƚŽƵƌ�
ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ŵƵƐĞ�Ğƚ�ĂŶŝŵĂƚƌŝĐĞ��ĠĐŝůĞ͘�>ĞƐ�ďąƟŵĞŶƚƐ�ĂŐƌŝĐŽůĞƐ�Ğƚ�ƐĞƐ�ĂďŽƌĚƐ�ƉƌŽĐŚĞƐ�ƐŽŶƚ�
ƵŶ� ƌĞĨƵŐĞ� ƉŽƵƌ� ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ� ĞƐƉğĐĞƐ� ĐŽŵŵĞ� ůĞƐ� ŵŽŝŶĞĂƵǆ͕� ůĞ� ƚƌŽŐůŽĚǇƚĞ� ŵŝŐŶŽŶ͕� ůĞƐ�
ŵĠƐĂŶŐĞƐ͕� ů͛ŚŝƌŽŶĚĞůůĞ͕� ůĂ� ƚŽƵƌƚĞƌĞůůĞ� ƚƵƌƋƵĞ͕� ůĞƐ� ŐƌŝǀĞƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ŵĞƌůĞƐ͘� EŽƚƌĞ�
ĚĠĂŵďƵůĂƟŽŶ�ŶŽƵƐ�Ă�ĂŵĞŶĠƐ�ă�ůŽŶŐĞƌ�ƵŶ�ďŽƐƋƵĞƚ�ĚĞ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĚŝǌĂŝŶĞƐ�Ě͛ĂƌĞƐ͕�ďŽƌĚĠ�
Ě͛ƵŶ� ƌƵŝƐƐĞĂƵ� ƋƵŝ� Ŷ͛Ă�ƉĂƐ� ĐŽŶŶƵ� ďĞĂƵĐŽƵƉ�Ě͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ� ŚƵŵĂŝŶĞƐ� ĞŶ� ƌĂŝƐŽŶ� ĚĞ� ƐĂ�
ƉĞŶƚĞ͕�ĚĞ�ƐŽŶ�ƐŽů�ŚƵŵŝĚĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĂ�ĚŝĸĐƵůƚĠ�Ě͛ĂĐĐğƐ͘� /ů�ĞƐƚ�ƉĞƵƉůĠ�ĞŶ�ŵĂũŽƌŝƚĠ�Ě͛ĂƵůŶĞ�
ŐůƵƟŶĞƵǆ�Ğƚ� ůĞƐ�ďŽŝƐ�ŵŽƌƚƐ�ƐŽŶƚ�ƌĞƐƚĠƐ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ĐŽŶƐƟƚƵĞ͕�ƐĞůŽŶ�ŶŽƚƌĞ�ŽƌŶŝƚŚŽůŽŐƵĞ͕�ƵŶ�
ĞƐƉĂĐĞ�ĚĞ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĨĂǀŽƌĂďůĞ�ĂƵǆ�ŝŶƐĞĐƚĞƐ�Ğƚ�ĂƵǆ�ŽŝƐĞĂƵǆ�ĐŽŵŵĞ�ůĂ�ĨĂƵǀĞƩĞ�ă�ƚġƚĞ�
ŶŽŝƌĞ͕� ůĞ�ƉŽƵŝůůŽƚ� ǀĠůŽĐĞ�Ğƚ� ůĞ� ŐƌŝŵƉĞƌĞĂƵ�ĚĞƐ� ũĂƌĚŝŶƐ͘��Ƶ� ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ƉƌŽŵĞŶĂĚĞ͕�
ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ǀƵ� ŽƵ� ĞŶƚĞŶĚƵ� ƵŶĞ� ǀŝŶŐƚĂŝŶĞ� Ě͛ĞƐƉğĐĞƐ� ƐĂŶƐ� ĐŽŵƉƚĞƌ� ůĞƐ� ƌĂƉĂĐĞƐ�
ŶŽĐƚƵƌŶĞƐ͘�WŽƵƌ�ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ�ƵŶĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ƐĂƟƐĨĂŝƐĂŶƚĞ͕��ĞƌŶĂƌĚ�ĐŽŶƐĞŝůůĞ�ĚĞ�ǀĞŝůůĞƌ�ă�
ĂƐƐƵƌĞƌ�ƵŶĞ�ĐŽŶƟŶƵŝƚĠ�ĚĞƐ�ŚĂŝĞƐ�Ğƚ�ĂŝŶƐŝ�ĠǀŝƚĞƌ�ůĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ŶƵƐ͘�KŶ�ƉĞƵƚ�ĂƵƐƐŝ�ĚŝƐƉŽƐĞƌ�
ĚĞƐ�ŶŝĐŚŽŝƌƐ�Ğƚ�ƉƌŽƉŽƐĞƌ�ĚĞ� ůĂ�ŶŽƵƌƌŝƚƵƌĞ� ů͛ŚŝǀĞƌ͘� >Ă�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�Ğƚ� ůĞ� ĐŚĂŶƚ�ĚĞƐ�ŽŝƐĞĂƵǆ�
ŵĠƌŝƚĞŶƚ�Ě͛ġƚƌĞ�ƉŽƌƚĠƐ�ĂƵ�ĐƌĠĚŝƚ�ĚĞƐ�ĂǀĂŶƚĂŐĞƐ�ĞŶ�ŶĂƚƵƌĞ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ďĞĂƵ�ŵĠƟĞƌ͘ 

�ĞŶŝƐ��ƵďŽƐ 

�W�� ͗�ă�ůĂ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�ĚĞƐ�ŽŝƐĞĂƵǆ 
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�Z��^ ͗�ƌĞĐŽŶŶĂŝƚƌĞ�Ğƚ�ƉƌĠƐĞƌǀĞƌ�ůĞƐ�ŽŝƐĞĂƵǆ�ĚƵ�ďŽĐĂŐĞ� 

>ĞϮϲ� ŵĂŝ͕� �Z��^� Ɛ͛ĞƐƚ� ƌĞƚƌŽƵǀĠ� ƐƵƌ� ůĂ� ĨĞƌŵĞ� ĚĞ� �ĂŵŝůůĞ� Ğƚ�
�ĞŶŝƐ͕�ă�^ŽƵƌĚĞǀĂů͕�ƉŽƵƌ�ƉĂƌƟƌ�ă�ůĂ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�ĚĞƐ�ŽŝƐĞĂƵǆ�ĂǀĞĐ�
:ĞĂŶ��ŽůůĞƩĞ�ĚƵ�'KEŵ͘�DĂůŐƌĠ�ƵŶĞ�ŵĠƚĠŽ�ƉĞƵ�ĐůĠŵĞŶƚĞ͕�ŶŽƵƐ�
ĂǀŽŶƐ� ŽďƐĞƌǀĠ� ;Ğƚ� ĞŶƚĞŶĚƵ ͊Ϳ� ƉůƵƐ� Ě͛ƵŶĞ� ǀŝŶŐƚĂŝŶĞ� Ě͛ĞƐƉğĐĞƐ�
ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ͕� ƋƵ͛ĞůůĞƐ� ƐŽŝĞŶƚ� ĠƚĂďůŝĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ŚĂŝĞƐ͕� ďŽŝƐ͕� ă� ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ� ĚĞƐ� ďąƟŵĞŶƚƐ�
Ě͛ĠůĞǀĂŐĞ͙� >Ă� ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ� ĚƵ� ŵŝůŝĞƵ� ƋƵ͛ŽīƌĞ� ƵŶĞ� ĨĞƌŵĞ� ƉĞƌŵĞƚ� ĚĞ� ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ� ůĂ�
ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠ� ƚĂŶƚ� ǀĠŐĠƚĂůĞ� ƋƵ͛ĂŶŝŵĂůĞ͘� �Ğ� ͨ ďŽŶŶĞƐ� ƉƌĂƟƋƵĞƐ ͩ� ƉĞƵǀĞŶƚ-ġƚƌĞ�
ĨĂĐŝůĞŵĞŶƚ�ŵŝƐĞƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ ͗�ŚĂŝĞƐ�ĚĞ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ĞƐƐĞŶĐĞƐ�Ğƚ�ă�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ƐƚĂĚĞƐ͕�ůĂŝƐƐĞƌ�
ĚĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ĚĞ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĠǀŽůƵĞƌ�;ůŝĞƌƌĞ͕�ǀŝĞƵǆ�ĂƌďƌĞƐͿ͕�ƚĂůƵƐ͕�ƉƌĂŝƌŝĞƐ͕�ǀŝĞƵǆ�ŵƵƌƐ͙� 

>ĂƵƌŝŶĞ 

dƵƚŽƌĂƚ�ĂŐƌŝĐŽůĞ�ĞŶ�EŽƌŵĂŶĚŝĞ ͗�ƵŶ�ƌĠƐĞĂƵ�ƉŽƵƌ�ġƚƌĞ�
ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠ͘Ğ ͊ 

hŶ�ƌĠƐĞĂƵ�ĚĞ�ƚƵƚĞƵƌƐ�ĞǆŝƐƚĞ�ĞŶ�EŽƌŵĂŶĚŝĞ�Ğƚ�ĐŚĞƌĐŚĞ�ă�Ɛ͛ĠƚŽīĞƌ ͊� 
WŽƵƌ� ĚĞǀĞŶŝƌ� ƚƵƚĞƵƌ͕� ƉĂƌƚĂŐĞƌ� ƐŽŶ� ƐĂǀŽŝƌ͕� ƐĞƐ� ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ� Ğƚ�
ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ� ĚĞƐ� ĨƵƚƵƌƐ� ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ� ǀĞƌƐ� ůĞƵƌ� ŵĠƟĞƌ͕� Ŷ͛ŚĠƐŝƚĞǌ�

ƉĂƐ�ă�ǀŽƵƐ�ĨĂŝƌĞ�ĐŽŶŶĂŝƚƌĞ ͊ 
WŽƵƌ�ďĠŶĠĮĐŝĞƌ�ĚƵ�ƚƵƚŽƌĂƚ͕�Ŷ͛ŚĠƐŝƚĞǌ�ƉĂƐ�ă�ĐŽŶƚĂĐƚĞƌ�ůĞƐ��/s�D�ƉŽƵƌ�ġƚƌĞ�ŽƌŝĞŶƚĠ�ǀĞƌƐ�
ůĞƐ�ƚƵƚĞƵƌƐ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�ƋƵŝ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ�ă�ǀŽƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�;ůĂƵƌŝŶĞ͘ŵĂŐŶŝĞƌΛĐŝǀĂŵ͘ŽƌŐ�ͬ�
ϬϮ�ϯϭ�ϲϴ�ϴϬ�ϱϴͿ 

>ĂƵƌŝŶĞ 

 

>Ă� ƌĠĨŽƌŵĞ� ĚĞ� ůĂ� ĨŽƌŵĂƟŽŶ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ� ĞƐƚ� ůĂŶĐĠĞ� ĚĞͲ
ƉƵŝƐ�ϮϬϭϰ�ŵĂŝƐ�Ă�ƉĂƐƐĠ�ƵŶ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ĐĂƉ�ĞŶ�ϮϬϭϴ-ϮϬϭϵ�ĂǀĞĐ�
ůĂ�ƌĞĨŽŶƚĞ�ĚƵ�ĮŶĂŶĐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�;Ğƚ�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�ĚĞ�
ͨ &ƌĂŶĐĞ��ŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐͿ͕�Ğƚ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ�ĚĞ�
ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐŵĞƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ͘� 
WŽƵƌ�ƐŝƚƵĞƌ�ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ͕�ͨ &ƌĂŶĐĞ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�Ă�ĠƚĠ�ĐƌĠĠĞ�ĂǀĞĐ�ů͛ĂŵďŝƟŽŶ�Ě͛ĂŵĠͲ
ůŝŽƌĞƌ�ů͛ĞĸĐĂĐŝƚĠ�ĚƵ�ŵĂƌĐŚĠ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ĂƉƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞ�
ĞŶ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚ�ă�ϯ�ŶŝǀĞĂƵǆ�͗ 

&ŝŶĂŶĐĞƌ� ůĞ� ƐǇƐƚğŵĞ�ĚĞ� ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ� Ğƚ� Ě͛ĂƉƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞ�ĚĞ� ĨĂͲ
ĕŽŶ�ŽƉƟŵĂůĞ�Ğƚ�ƐŽƵƚĞŶĂďůĞ͕� 

ZĠŐƵůĞƌ�ůĞ�ŵĂƌĐŚĠ�ƉŽƵƌ�ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ�ů͛ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĞŶ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�
Ğƚ�ĨĂŝƌĞ�ĠǀŽůƵĞƌ�ůĞƐ�ŵŽĚğůĞƐ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞƐ 

�ŵĠůŝŽƌĞƌ�ůĂ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐĞ�Ğƚ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƐǇŶĞƌŐŝĞ�ĚĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ĚƵ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĚĞ�
ĨŽƌŵĂƟŽŶ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ� Ğƚ� Ě͛ĂƉƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞ ͩ� ;ĞǆƚƌĂŝƚ� ĚĞ� ůĂ� ƉƌĠƐĞŶƚĂͲ
ƟŽŶ�ĚƵ�ƐŝƚĞ�ĚĞ�&ƌĂŶĐĞ��ŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐͿ 

�ŽŶĐƌğƚĞŵĞŶƚ͕�ƉŽƵƌ�ŶŽƵƐ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ĐŚĂŶŐĞ͕�Đ͛ĞƐƚ�ů͛ŽďůŝŐĂƟŽŶ�ĚĞ�ŶŽƵƐ�ĞŶŐĂŐĞƌ�ĚĂŶƐ�
ƵŶĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵ͛ŽƌŐĂŶŝƐŵĞ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ƉŽƵǀŽŝƌ�
ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ͨ ƐƚĂŐĞƐ�ĚĞ�Ϯϭ�Ś ͩ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ� ũĂŶǀŝĞƌ�
ϮϬϮϮ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�s/s���ĞŶ�ϮϬϮϯ͘�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĐŚŽŝƐŝ�ĚĞ�ŶŽƵƐ�ĨĂŝƌĞ�ĐĞƌƟĮĞƌ�
ͨ YƵĂůŝĐĞƌƚ ͩ͘ 
�ĞůĂ�ƐĞ�ƚƌĂĚƵŝƚ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ƉƌŽĐĠĚƵƌĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĞƐ�ĨŽƌŵĂůŝƐĠĞƐ͕�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞƐ͕�ĚĞƐ�ĚĠůĂŝƐ�ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ă�ƌĞƐƉĞĐƚĞƌ͕�ƵŶĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĂĐͲ
ĐƌƵĞ�ƐƵƌ�ŶŽƚƌĞ�ŽīƌĞ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ůĞ�ƚƌĂĕĂŐĞ�ĚĞƐ�ͨ ƌĠĐůĂŵĂƟŽŶ ͕ͩ�ůĞ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶͲ
ŶĞŵĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ĐŚĂƋƵĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚ͕�ůĞ�ƚƌĂĕĂŐĞ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ǀĞŝůůĞ�;ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͕�ƌğŐůĞŵĞŶͲ
ƚĂŝƌĞ͕�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞ͕�͙Ϳ͕�ĞƚĐ͘� 
WŽƵƌ�ůĞƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĂƵǆ�ĨŽƌŵĂƟŽŶƐ͕�ͨ ůĂ�ƉĂƌƟĞ�ĠŵĞƌŐĠĞ�ĚĞ�ů͛ŝĐĞďĞƌŐ ͩ�ǀĂ�ƉƌĞŶͲ
ĚƌĞ� ůĂ� ĨŽƌŵĞ� Ě͛ƵŶ� ƌğŐůĞŵĞŶƚ� ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ� Ğƚ� ĚĞ� ů͛ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ă� ůĞ� ƌĞƐƉĞĐƚĞƌ� ;ƵŶ�
ĠŵĂƌŐĞŵĞŶƚ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞͿ͕�ůĂ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ�ĚĞ�Ɛ͛ŝŶƐĐƌŝƌĞ�Ğƚ�ĐŽŶĮƌŵĞƌ�ƐĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ă�
ƵŶĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĞŶ�ĂŵŽŶƚ͕� ůĂ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĚĞ� ůĂ�ƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ĂŶŝŵĂƚĞƵƌƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĞƌ�ƉůƵƐ�
ĞŶ�ĂŵŽŶƚ�Ě͛ĠǀĞŶƚƵĞůůĞƐ�ĂďƐĞŶĐĞ�;Ɛŝ�ŶŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚŽŶƐ�ĚĠĐĂůĞƌ�ƵŶĞ�ũŽƵƌŶĠĞ�ĚĞ�ĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶ͕� ŶŽƵƐ� ĚĞǀŽŶƐ� ŝŶĚŝƋƵĞƌ� ůĂ� ŶŽƵǀĞůůĞ� ĚĂƚĞ� ĂƵ�ŵŽŝŶƐ� ϯ� ũŽƵƌƐ� ĂǀĂŶƚ� ůĂ� ĚĂƚĞ�
ŝŶŝƟĂůĞŵĞŶƚ�ƉƌĠǀƵĞͿ͕�͘͘͘��ĞůĂ�ǀĂ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƌĠĚƵŝƌĞ�ůĞƐ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐ�ĚĞ�Ě͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�
ĚƵ�ĐŽŶƚĞŶƵ�Ě͛ƵŶĞ�ũŽƵƌŶĠĞ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�;ĐŽŶƚĞŶƵ�ĚĠƚĂŝůůĠ͕�ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ŝŶƚĞƌͲ
ǀĞŶĂŶƚ͕�͙Ϳ͘� 
�ĞƐ�ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ǀĠĐƵĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ĐŽŶƚƌĂŝŐŶĂŶƚĞƐ�ǀŽŝƌĞ�ǀŝĚĞƐ�
ĚĞ� ƐĞŶƐ͘� EŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ĨĂŝƚ� ůĞ� ĐŚŽŝǆ� ĚĞ� ŶŽƵƐ� Ǉ� ĐŽŶĨŽƌŵĞƌ� ƉŽƵƌ� ƉŽƵǀŽŝƌ� ĐŽŶƟŶƵĞƌ�
ŶŽƚƌĞ�ĂĐƟǀŝƚĠ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐ�ĚǇŶĂŵŝƋƵĞƐ�ĚĞƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ͘�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�
ƚĞŶƚĠ�Ě͛ĠůĂďŽƌĞƌ�ĚĞƐ�ŽƵƟůƐ͕�ƐƵƉƉŽƌƚƐ͕�ƉƌŽĐĠĚƵƌĞƐ͕� ůĞƐ�ƉůƵƐ� ůĠŐĞƌƐ�ƉŽƐƐŝďůĞƐ�Ğƚ� ůĞƐ�
ƉůƵƐ�ƉƌŽĐŚĞƐ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ� ƌĠĂůŝƚĠ͘� /ůƐ� ƌĞƐƚĞŶƚ� ĠǀŽůƵƟĨƐ� ;ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐĂĚƌĞ�ĚĞƐ�ϱϱ� ŝŶĚŝĐĂͲ
ƚĞƵƌƐ�ĂƵǆƋƵĞůƐ�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ƐŽƵŵŝƐͿ͘� 
��ĐĞ�ũŽƵƌ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĠƚĠ�ƐŽƵŵŝƐ�ă�ƵŶ�ĂƵĚŝƚ�ƐƵƌ�ƐŝƚĞ� ůĞƐ�ϭϭ͕�ϭϭ�Ğƚ�ϭϮ�ŵĂŝ͕�ĂǀŽŶƐ�
ƉƌŽĚƵŝƚ� ĚĞƐ� ĠůĠŵĞŶƚƐ� ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ� ĮŶ� ũƵŝŶ͘� EŽƚƌĞ� ĂƵĚŝƚĞƵƌ� Ă� ĠŵŝƐ� ƵŶ� ĂǀŝƐ�

ZĠĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ ͗� 
ĕĂ�ĚĞǀŝĞŶƚ�ĐŽŶĐƌĞƚ ͊� 
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>ĞƐ�ŚĞƵƌĞƵǆ�ƐŽŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉƌĠ� 

 

 

>ĞƐ�WƌĂŝƌŝĂůĞƐ�ĂǀĂŝĞŶƚ�ĐŽŵŵĞ�ƚŚğŵĞ�ͨ ůĞƐ�ĞƵƌŽƐ�ƐŽŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�
ƉƌĠƐ ͕ͩ�ƌĞďĂƉƟƐŽŶƐ-ůĞƐ�ͨ ůĞƐ�ŚĞƵƌĞƵǆ�ƐŽŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉƌĠƐ ͩ͘ 
>ŽƌƐ�ĚĞ�ĐĞƚ�ĠǀğŶĞŵĞŶƚ͕�ŶŽƵƐ�ƚĞŶŝŽŶƐ� ůĞ�ƐƚĂŶĚ ͗� ;ƌĞͿƉĞŶƐĞƌ� ůĞ�
ƚƌĂǀĂŝů� ƐƵƌ� ůĂ� ĨĞƌŵĞ� Ğƚ� ƐŽŶ� ĠǀŽůƵƟŽŶ͕� ƵŶ� ĐůŝŶ� Ě͛ƈŝů� ĂƵ� ƉƌŽũĞƚ� dZ�E^���
;ƚƌĂŶƐĂĞ͘ĐŝǀĂŵ͘ŽƌŐͿ͘� �Ƶ� ŵŝůŝĞƵ� ĚĞ� ƚŽƵƐ� ĐĞƐ� ƐƚĂŶĚƐ� ƋƵŝ� ƉĂƌůĞŶƚ� ĚĞ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͕� ĚĞ�
ĐůŝŵĂƚ͕�ĚĞ�ĐĂƌďŽŶĞ͕�ĚĞ�ƐŽů͕�Ě͛ĞƐƐĂŝ͕�͙Ğƚ�Ɛŝ�ůĂ�ǀĠƌŝƚĂďůĞ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ĚŽŶŶĞƌ�ĞŶǀŝĞ�
ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ĐĞ�ďĞĂƵ�ŵĠƟĞƌ�ĚĞ�ƉĂǇƐĂŶ�ĠƚĂŝƚ�ůĂ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ ͍ 
hŶĞ�ĠĐŽŶŽŵŝĞ͕�ĚĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĂƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚƵ�ďŝĞŶ-ġƚƌĞ͕�ƉůƵƐ�ďĞƐŽŝŶ�ĚĞ�ŐƌŽƐ�ďŝƐĐŽƚŽ͕�
ĚĞ�ŐƌŽƐƐĞƐ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ�ŽƵ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ũŽƵƌŶĠĞƐ�ă�ƌĂůůŽŶŐĞ�ƉŽƵƌ�ǀŝǀƌĞ�ĚĞ�ƐŽŶ�ŵĠƟĞƌ͘�/ů�
ĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĞ ͗�^ŝŵƉůŝĮĞƌ�ƐŽŶ�ƚƌĂǀĂŝů�ƉŽƵƌ�ƐĞ�ĚĠŐĂŐĞƌ�ĚƵ�ƚĞŵƉƐ�ůŝďƌĞ ͊ 
>Ă� ŶŽƟŽŶ� ĚĞ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ĂƵ� ƚƌĂǀĂŝů� ĚŽŝƚ� ĂƵƐƐŝ� ġƚƌĞ� ŝŶƚĞƌƌŽŐĠĞ͘� >ĞƐ� ĠĐŽŶŽŵŝƐƚĞƐ�
ĂĸƌŵĞŶƚ�ƋƵĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ůĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ϲϬ͕�ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�Ě͛ŚĞƵƌĞƐ�ƚƌĂǀĂŝůůĠĞƐ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ�ƐŽŶƚ�
ƌĞƐƚĠĞƐ�ůĞƐ�ŵġŵĞƐ͘�/ů�ŶĞ�ĨĂƵƚ�ƉůƵƐ�ƌĠŇĠĐŚŝƌ�ĞŶ�ƚĞƌŵĞ�ĚĞ�ƋƵĂŶƟƚĠ͕�ŵĂŝƐ�ĨĂŝƌĞ�ĠǀŽůƵĞƌ�
ůĞƐ�ĨĂĕŽŶƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ͘ 
^Ğ�ƉŽƐĞƌ�ůĂ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů͕�Đ͛ĞƐƚ�ĚĠũă�ĨĂŝƌĞ�ƵŶ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ƉĂƐ͙ 

�ŶƚŚŽŶǇ�>ĞďŽƵƚĞŝůůĞƌ 

,ĂƵƚĞ�sĂůĞƵƌ��ŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂůĞ 
>Ă�,s��ĞƐƚ�ƵŶ� ůĂďĞů�ĐƌĠĠ�ĞŶ�ϮϬϬϴ� ůŽƌƐ�ĚƵ�'ƌĞŶĞůůĞ�ĚĞ� ů͛�ŶǀŝͲ
ƌŽŶŶĞŵĞŶƚ͘��īĞĐƟĨ�ĚĞƉƵŝƐ�ϮϬϭϭ͕�Đ͛ĞƐƚ�ƵŶ�ĐĂŚŝĞƌ�ĚĞƐ�ĐŚĂƌŐĞƐ�
ă�ů͛ĠĐŚĞůůĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨĞƌŵĞ�Ğƚ�ă�ǀŝƐĠĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂůĞ͘�� 
�ŽŵŵĞŶƚ�ĕĂ�ŵĂƌĐŚĞ ͍ 
>Ă�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�,s��ĞƐƚ�ĚŝǀŝƐĠĞ�ĞŶ�ϯ�ŶŝǀĞĂƵǆ ͗� 

➔�EŝǀĞĂƵ�ϭ�͗�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶĚŝƟŽŶŶĂůŝƚĠ�W��� 
➔�EŝǀĞĂƵ�Ϯ�͗�KďůŝŐĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ŵŽǇĞŶƐ�͗�ŵŽĚĞƐ�ĚĞ�ƐƵŝǀŝ�ĚĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ͕�ĞƚĐ͙�
Kh�ĂĐĐğƐ�ƉĂƌ�ƉĂƐƐĞƌĞůůĞ�;ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ƌĞĐŽŶŶƵĞͿ 
�➔�EŝǀĞĂƵ�ϯ�͗�KďůŝŐĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�D�/^�ĚĞƵǆ�ǀŽŝĞƐ�Ě͛ĂĐĐğƐ�͗�KƉƟŽŶ���
;ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠ͕� ƉŚǇƚŽ͕� ĨĞƌƟůŝƐĂƟŽŶ͕� ŝƌƌŝŐĂƟŽŶͿ� ŽƵ� KƉƟŽŶ� �� ;ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠ͕�
ƉŽŝĚƐ�ĚĞƐ�ŝŶƚƌĂŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŚŝīƌĞ�Ě͛ĂīĂŝƌĞƐͿ͘ 

�ƩĞŶƟŽŶ�ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ ͗�ƐĞƵů�ůĞ�ŶŝǀĞĂƵ�ϯ�ŽīƌĞ�ƵŶĞ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ĂƉƉŽƐĂďůĞ�ƐƵƌ�ƵŶ�ƉƌŽͲ
ĚƵŝƚ�ĚĞ�ůĂ�ĨĞƌŵĞ�Ğƚ�ƉĞƌŵĞƚ�Ě͛ĂĸĐŚĞƌ�ůĞ�ůŽŐŽ�,s��͊ 
�ĞƐ�ĂĐƚƵĂůŝƚĠƐ�ƋƵŝ�ĨŽŶƚ�ĚĠďĂƚ 
�ĞƩĞ� ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ� ĨĂŝƚ� ďĞĂƵĐŽƵƉ� ƉĂƌůĞƌ� Ě͛ĞůůĞ� ĚĞƉƵŝƐ� ƋƵĞůƋƵĞƐ� ŵŽŝƐ͕� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�
ƉĂƌĐĞ� ƋƵ͛ĞůůĞ� ĞƐƚ� ĂƵ� ĐƈƵƌ� ĚĞ� ůĂ� ƌĠĨŽƌŵĞ�ĚĞ� ůĂ� W��͕�ŵĂŝƐ� ĂƵƐƐŝ� ƉĂƌ� ů͛ĂĐĐğƐ� ƋƵ͛ĞůůĞ�
ĚŽŶŶĞ� ă� ĐĞƌƚĂŝŶƐ� ŵĂƌĐŚĠƐ� ;ƌĞƐƚĂƵƌĂƟŽŶ� ĐŽůůĞĐƟǀĞ� ĂǀĞĐ� ůĂ� ůŽŝ� �ŐĂůŝŵ͕� ŐƌĂŶĚĞ� Ğƚ�
ŵŽǇĞŶŶĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ͕�ĞƚĐ͙Ϳ�ĂƵ�ƌŝƐƋƵĞ�Ě͛ĞŶƚƌĞƌ�ĞŶĐŽŶĐƵƌƌĞŶĐĞ�ĂǀĞĐ�ůĂ��ŝŽ͘ 
�ĂŶƐ� ůĂ� ĨƵƚƵƌĞ�W��͕� ĐŚĂƋƵĞ��ƚĂƚ� ƐĞƌĂ�ƉůƵƐ� ůŝďƌĞ�ĚĂŶƐ� ƐĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�Ğƚ�ƉŽƵƌƌĂ�
ĂĚĂƉƚĞƌ�ůĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ă�ƐĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ͘�sŝĂ�ů͛ĠůĂďŽƌĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�WůĂŶ�^ƚƌĂƚĠŐŝƋƵĞ�EĂƟŽŶĂů�
;W^EͿ� �Ƶ� ŶŝǀĞĂƵ� ĨƌĂŶĕĂŝƐ͕� ůĂ� ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ� ,s�� ƐĞƌĂŝƚ� ƵŶ� ĚĞƐ� ŵŽǇĞŶƐ� Ě͛ĂĐĐğƐ� ĂƵǆ�
ĂŝĚĞƐ� ĚĞ� ů͛ĠĐŽƌĠŐŝŵĞ͘� >͛ĠĐŽƌĠŐŝŵĞ͕� ƵŶ� ĠƋƵŝǀĂůĞŶƚ� ĚƵ� ƉĂŝĞŵĞŶƚ� ǀĞƌƚ� ĚĞ� ůĂ� W��� ĂĐͲ
ƚƵĞůůĞ� ƋƵŝ� ƐĞƌĂŝƚ� ĐŽŵƉŽƐĠ� ĚĞ� ϯ� ƉŽƌƚĞƐ� Ě͛ĞŶƚƌĠĞ ͗� ǀŝĂ� ůĞ� ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ƉƌĂƟƋƵĞƐ�
;ĚŝǀĞƌƐŝĮĐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ͕�ŵĂŝŶƟĞŶ�ĚĞ�ƉƌĂŝƌŝĞƐ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞƐ�ŶŽŶ�ůĂďŽƵƌĠĞƐͿ͖�ǀŝĂ�
ůĞƐ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĂŐƌŽĠĐŽůŽŐŝƋƵĞƐ�;й�ĚΖ/��ͬ^�hͿ͖�Ğƚ�ǀŝĂ�ůĂ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�;ĚŽŶƚ�,s�Ϳ͘ 
hŶĞ�ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ă�ƐƵŝǀƌĞ͙ 

ŐĂŐĞƌ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ� ƚƌŽƉ�ŐƌĂŶĚĞ�ĞŶǀĞƌŐƵƌĞ͕�ƵŶĞ�ĐĂŵƉĂŐŶĞ�ƐĞƌĂ� ůĂŶĐĠĞ�ĚĂŶƐ� ůĞ�
WĞƌĐŚĞ͘�>Ğ�ďŽĐĂŐĞ�ǀŝƌŽŝƐ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ġƚƌĞ�ŵŝƐ�ă�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�Ğƚ� ĨĞƌĂŝƚ� ůĞ� ůŝĞŶ�
ĂǀĞĐ� ůĞ� ƉƌŽũĞƚ� ƋƵŝ� ĚĠŵĂƌƌĞƌĂ� ĞŶ� ƐĞƉƚĞŵďƌĞ� ƐƵƌ� ƵŶĞ� ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�ŵĂƌĂŠĐŚğƌĞ� ĂĚŚĠͲ
ƌĞŶƚĞ�ă�Z�E ͗�ůĂ�ĨĞƌŵĞ�ĚĞ�ůĂ�^ŝƩĞůůĞ�;ǀŽŝƌ�ĂƌƟĐůĞ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚͿ͘ 
>Ă�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�ĞƐƚ�ƉƌĠǀƵĞ� ůĞ�Ϯϭ� ƐĞƉƚĞŵďƌĞ͕�ǀŽƵƐ�ġƚĞƐ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ�ďŝĞŶǀĞŶƵƐ ͊�
;ůŝĞƵ�ă�ĚĠĮŶŝƌͿ 

^ĂŶĚƌŝŶĞ 

�ƉƌğƐ� ƚƌŽŝƐ� ĂŶƐ� ĚΖĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶ͕� ůĞ� ƉƌŽũĞƚ�
η�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞĚĞŐƌŽƵƉĞϮ͘Ϭ� ƐĞ� ƚĞƌŵŝŶĞ͘�KƵƟůƐ� Ğƚ�ŵĠƚŚŽĚĞƐ� ĚΖĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞͲ
ŵĞŶƚ͕�ƚĠŵŽŝŐŶĂŐĞƐ�Ğƚ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ůĞ�ƌĠƐĞĂƵ�ĚĞƐ��/s�D�EŽƌŵĂŶĚƐ�Ă�ƉĂƌƟĐŝƉĠ�ă�ĐĞ�ƉƌŽͲ
ũĞƚ�ĐŽŽƌĚŽŶŶĠ�ƉĂƌ�ůĂ�&ZĐƵŵĂ�KƵĞƐƚ�ƉŽƵƌ�ƉƌŽĚƵŝƌĞ�ƵŶ�ƉĂŶĞů�ĚĞ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ŽƉĠƌĂƟŽŶͲ
ŶĞůůĞƐ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌ͘ƌŝĐĞƐ� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ĂŶŝŵĂƚĞƵƌͼƌŝĐĞƐ� ƋƵŝ� ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŶƚ� ĚĞƐ�
ĐŽůůĞĐƟĨƐ�ĂŐƌŝĐŽůĞƐ͘� 
 
�ŶƚƌĞ�ůĞ�ĚĠďƵƚ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ�Ğƚ�ƐĂ�ĮŶ͕�ĚĞƵǆ�ĐŽŶĮŶĞŵĞŶƚƐ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐƐĠ�ƉĂƌ�ůă ͊�YƵ͛ŽŶ�ůĞ�ƐŽƵͲ
ŚĂŝƚĞ�ŽƵ�ŶŽŶ͕� ůĞƐ�ŽƵƟůƐ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ� ƐĞ� ƐŽŶƚ� ŝŵƉŽƐĠƐ� ă�ŶŽƵƐ�Ğƚ�ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ�ĚƸ�ŶŽƵƐ�
ĂĚĂƉƚĞƌ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞ�ĐƌĠĂƟǀŝƚĠ ͗�ƚŽƵƌ�ĚĞ�ƉůĂŝŶĞ�ă�ĚŝƐƚĂŶĐĞ͕�ƌĞƐƟƚƵƟŽŶ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ�
dƌĂŶƐĂĞ�ĞŶ�ǁĞďŝŶĂŝƌĞ͕�ĐŽŶƐĞŝů�Ě͛ĂŶƚĞŶŶĞ�ŽƵ�ĞŶĐŽƌĞ�ďŝůĂŶƐ�ĚĞƐ�ƐƚŽĐŬƐ�ĞŶ�ǀŝƐŝŽ͙ 
 
>Ă�ƉĞƌƚĞ�ĚƵ�ůŝĞŶ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŚĂůĞƵƌ�ŚƵŵĂŝŶĞ�Ă�ĠƚĠ�ƌĞŐƌĞƩĠ�ƉĂƌ�ƚŽƵƐ͕�ŵĂŝƐ�ŵĂůŐƌĠ�ĕĂ�ĐĞƌͲ
ƚĂŝŶƐ�ŽƵƟůƐ�ŽŶƚ�ƉƵ�ƐĞ�ŵŽŶƚƌĞƌ�ƚƌğƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĚǇŶĂŵŝƋƵĞƐ�ĐŽůůĞĐƟǀĞƐ ͗� 
 
-� WŽƵƌ� ĨĂĐŝůŝƚĞƌ� ůĞƐ� ĠĐŚĂŶŐĞƐ͕� ƋƵĞ� ĐĞ� ƐŽŝƚ� ĞŶ�ƉƌĠƐĞŶƟĞů�ŽƵ�ă�ĚŝƐƚĂŶĐĞ͕� ĞŶ� ƌĠƵŶŝŽŶ�ĚĞ�
ŐƌŽƵƉĞ� ŽƵ� ĞŶ� ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚ͕� ƉŽƵƌ� ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ� ĚƵ� ůŝĞŶ� ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ� ƌĠƵŶŝŽŶƐ͕� ƉŽƵƌ� ĚĞƐ�
ĠĐŚĂŶŐĞƐ�ĨŽƌŵĞůƐ�ŽƵ�ƉůƵƐ�ŝŶƐƚĂŶƚĂŶĠƐ 
-� WŽƵƌ� ĨĂĐŝůŝƚĞƌ� ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ� ƚąĐŚĞƐ͕� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĞŶ� ůŝĞŶ� ĂǀĞĐ� ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ� ůĂ� ǀŝĞ�ĚƵ�
ŐƌŽƵƉĞ͘�;ĮǆĞƌ�ĚĞƐ�ĚĂƚĞƐ�ĚĞ�ƌĠƵŶŝŽŶ͕�ŐĠƌĞƌ�ƵŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĚĞ�ƌĠƐĞƌǀĂƟŽŶ͕�ƚƌŽƵǀĞƌ�ĨĂĐŝůĞͲ
ŵĞŶƚ�ůĞƐ�ĐŽŽƌĚŽŶŶĠĞƐ�ĚĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ͘Ϳ͘ 
-� WŽƵƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ� ůĂ�ŵĠŵŽŝƌĞ�ĚƵ�ŐƌŽƵƉĞ�Ğƚ� ĨĂĐŝůŝƚĞƌ� ůĞ�ƉĂƌƚĂŐĞ�ĚĞ� ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ͕�ĂǀĞĐ� ůĞ�
ƐƚŽĐŬĂŐĞ͕�ů͛ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟǀĞ�Ğƚ�ůĞ�ƉĂƌƚĂŐĞ�ĚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ 
 
�ƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͕�ŶŽƵƐ�ǀŽǇŽŶƐ�ďŝĞŶ�ƋƵ͛ƵŶ�ŶŽƵǀĞů�ĠƋƵŝůŝďƌĞ�ĞƐƚ�ă�ƚƌŽƵǀĞƌ�ĚĂŶƐ�ŶŽƐ�ŵĂŶŝğƌĞƐ�
ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞƌ͕�ĚĞ�ƐĞ�ƌĠƵŶŝƌ�Ğƚ�Ě͛ĠĐŚĂŶŐĞƌ͘� 
 
>Ğ�ƉƌŽũĞƚ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ĚĞ�ŐƌŽƵƉĞ�Ϯ͘Ϭ�Ă�ĐŽŶĕƵ�ĚĞƐ�ŽƵƟůƐ�ƉŽƵƌ�ŶŽƵƐ�ĂŝĚĞƌ�ă�ĨĂŝƌĞ�ůĞ�ƉŽŝŶƚ͕�
ŝĚĞŶƟĮĞƌ� ůĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ƉƌŽƉƌĞƐ�ă� ĐŚĂƋƵĞ�ŐƌŽƵƉĞ�Ğƚ� ƚƌŽƵǀĞƌ� ůĞƐ�ŽƵƟůƐ�ĂĚĂƉƚĠƐ͕�ƉƵŝƐ� ƐĞ�
ůĂŶĐĞƌ ͊�ZĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ�ă�ĐĞƩĞ�ĂĚƌĞƐƐĞ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƚ�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ ͗� 
 
ŚƩƉƐ͗ͬͬƚƌĞůůŽ͘ĐŽŵͬďͬtϵŝϵĂ/ϲŶͬƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ-ƉŽƵƌ-ůĂŶŝŵĂƟŽŶ-ϮϬ 
 
�ƚ�ǀŽƵƐ͕�ĚĂŶƐ�ǀŽƚƌĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ĕĂ�ƐĞ�ƉĂƐƐĞ�ĐŽŵŵĞŶƚ ͍� 

�ŽůŝŶĞ 

�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ĚĞ�ŐƌŽƵƉĞ�Ϯ͘Ϭ ͗�ƋƵĞůƐ�ŽƵƟůƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ�
Ě͛ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ͘ƚƌŝĐĞƐ ͍� 
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>ĞƐ� ��/s�D�EŽƌŵĂŶĚƐ�ŽŶƚ�ĨĂŝƚ� ůĞ�ĐŚŽŝǆ�ĚĞ�ƐΖĂĸĐŚĞƌ�ĐŽŵŵĞ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂƚĞƵƌƐ�ƉŽƚĞŶͲ
ƟĞůƐ� ĚĞƐ� ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ� ĚĠƐŝƌĞƵǆ� ĚĞ� ƐΖĞŶŐĂŐĞƌ� ĚĂŶƐ� ƵŶĞ� ůĂďĞůůŝƐĂƟŽŶ� ,s�� ͘͘͘� ƐƵŝƚĞ� ă� ƐĂ�
ŵŝƐĞ� ĞŶ� ĂǀĂŶƚ� ƉĂƌ� ůĞ� �ŽŶƐĞŝů� ZĠŐŝŽŶĂů� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐĂĚƌĞ� ĚƵ� ĐŽŶƚƌĂƚ� ĚΖŽďũĞĐƟĨ� ĂǆĠ� ƐƵƌ� ůĂ�
ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ĂŐƌŽ-ĠĐŽůŽŐŝƋƵĞ�;Ğƚ�ĂƵ�ƉŽƐŝƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĨŽƌƚ�ĚĞ�ůĂ��ŚĂŵďƌĞ�Ě͛�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ƐƵƌ�
ůĞ�ƐƵũĞƚͿ͘�>Ă�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĞƐƚ�ƐƚƌĂƚĠŐŝƋƵĞ�ĐĂƌ�ůĞ�ƌĠƐĞĂƵ�ĚĞƐ��/s�D͕�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�ĞŶƐĞŵďůĞ͕�Ŷ͛Ă�
ũĂŵĂŝƐ�ĚĠĨĞŶĚƵ�ĐĞƩĞ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ͕�ƋƵĞ�ĐĞ�ƐŽŝƚ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĂƉƉĂƌŝƟŽŶ�;ŐƌĞŶĞůůĞ�ĚĞ�ů͛ĞŶǀŝͲ
ƌŽŶŶĞŵĞŶƚͿ�ŽƵ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŶĠŐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ĨƵƚƵƌĞ�W���͗�ĂƵ�ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ͕�ůĞ�ƌĠƐĞĂƵ�Ă�ƐŽƵƚĞͲ
ŶƵ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�W^��;ƉĂŝĞŵĞŶƚƐ�ƉŽƵƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂƵǆͿ͘��ĞƉƵŝƐ�ůĂ�ůŽŝ�
Ě͛ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ϮϬϭϰ͕�ů͛ĂŐƌŽĠĐŽůŽŐŝĞ�ĞƐƚ�ů͛ĂůƉŚĂ�Ğƚ�ů͛ŽŵĠŐĂ�ĚĞ�ůĂ�ΗĨĞƌŵĞ�&ƌĂŶĐĞΗ͘�dŽƵƐ�
ůĞƐ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ĐŽŚĂďŝƚĞƌ�ƐŽƵƐ�ĐĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ͘�>Ă�ƚĞŶƐŝŽŶ�Ɛ͛ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ƌĞƉŽƌƚĠĞ�ƐƵƌ�
ůĞ� ĨŽƌŵĂƚ�ĚĞ� ůĂ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ� ͗� ŽƵǀĞƌƚĞ� ă� ƚŽƵƐ�ŵĂŝƐ�ƉĞƵ� ĞĸĐŝĞŶƚĞ�ŽƵ�ƉůƵƐ� ƌĂĚŝĐĂůĞ�ŵĂŝƐ�
ĞǆĐůƵĂŶƚĞ͘�>Ğ�ĚĠďĂƚ�ĞƐƚ�ƐĂŶƐ�ĮŶ͘��ŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĂ�,s�͕�ůĂ�ƌĠŇĞǆŝŽŶ�ĚƵ�ZĠƐĞĂƵ�ĚĞƐ��/s�D�
EŽƌŵĂŶĚ�ƐƵƌ�ƐŽŶ�ƉŽƐŝƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ă�ĠƚĠ�ŽƌŝĞŶƚĠĞ�ƉĂƌ�ĚĞƵǆ�ƉŽŝŶƚƐ�ŵĂũĞƵƌƐ�͗� 
ϭ-� >ĞƐ��/s�D�ƐŽŶƚ͕� ĂǀĂŶƚ� ƚŽƵƚ͕� ĚĞƐ� ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂƚĞƵƌƐ� Ğƚ� ŶŽƵƐ�ĞƐƉĠƌŽŶƐ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ŵĠͲ
ƚŚŽĚĞƐ� ƉƌŽǀŽƋƵĞŶƚ� ƵŶĞ� ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ� ƌĠĞůůĞ� ǀĞƌƐ� ů͛ĂƵƚŽŶŽŵŝĞ� ĚĞƐ� ƐǇƐƚğŵĞƐ� Ğƚ� ĚĠĐŝƐŝŽŶͲ
ŶĞůůĞ͘ 
Ϯ-�EŽƵƐ�ŶĞ�ƐŽƵŚĂŝƟŽŶƐ�ƉĂƐ�ůĂŝƐƐĞƌ�ƉůĂĐĞ�ǀŝĚĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĂĚŚĠƌĞŶƚƐ�Ğƚ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ�
ĚĞ�EŽƌŵĂŶĚŝĞ͘� >Ă�,s��ƉĞƵƚ�ĚĞǀĞŶŝƌ� ůĞ� ƐŽĐůĞ�ĚĞ� ů͛ĠĐŽ-ƌĠŐŝŵĞ�ĚĂŶƐ� ůĂ� ĨƵƚƵƌĞ�W��͘��ůůĞ�
ƉĞƵƚ�ƐĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞƌ�ĞŶ�ƵŶĞ�ƉŽƌƚĞ�Ě͛ĞŶƚƌĠĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĮůŝğƌĞƐ�ůŽĐĂůĞƐ͕�ƌĞƐƚĂƵƌĂƟŽŶ�ĐŽůůĞĐͲ
ƟǀĞ͕� ĞƚĐ͘͘͘� ŵĂƌĐŚĠƐ� ƉƌŽŵĞƩĞƵƌƐ� ĚĞ� ů͛ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� ďŝŽůŽŐŝƋƵĞ͘� EŽƵƐ� ŶĞ� ƐŽŵŵĞƐ� ƉĂƐ�
ĚƵƉĞƐ�ƐƵƌ�ĐĞ�ƉŽŝŶƚ͘��ĞƩĞ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ĐŽŶĐƵƌƌĞŶĐĞ�ĞƐƚ�ƵŶ�ƉĠƌŝů�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƚǇƉĞ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞͲ
ŵĞŶƚ͕�ƐŽůŝĚĂŝƌĞ͕�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĚĠĨĞŶĚŽŶƐ͘ 
>Ă�ďĂƚĂŝůůĞ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞ�ĞƐƚ�ĐŽŶƟŶƵĞůůĞ͕�ŶŽƵƐ�ĞƐƉĠƌŽŶƐ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ĞŶ�ĚĠďĂƩƌĞ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ĞŶ�
ƌĠĞů͙ 

dŚŝĞƌƌǇ�Ğƚ��ŽůŝŶĞ 

5HFKHUFKH�SDUWLFLSDQWV�SRXU�© /HV�SDVVDJHUV�GH�OD�
6LWWHOOH ª 

dŽƵƚ�ĞƐƚ�ƉĂƌƟ�Ě͛ƵŶĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�ĞŶƚƌĞ�ĚĞƵǆ�ĂƌƟƐƚĞƐ�ĂǀĞĐ�ƋƵŝ�
ůĞƐ� �/s�D� ŽŶƚ� ĚĠũă� ƚƌĂǀĂŝůůĠ ͗� �ŽŵŝŶŝƋƵĞ� �ŝƌŝĞŶ�
;ĐŽŵƉĂŐŶŝĞ� ĚĞ� ůĂ� DŝŶĞ� Ě͛KƌͿ� Ğƚ� >ŽůŝƚĂ� �ƐƉŝŶ-�ŶĂĚŽŶ�
;ĐŽŵƉĂŐŶŝĞ� >��Ϳ͘� dŽƵƚĞƐ� ůĞƐ� ĚĞƵǆ� ĐŽŶƐŽŵŵĞŶƚ� ůĞƐ� ďŽŶƐ�

ůĠŐƵŵĞƐ�ďŝŽ�ĚĞ�ůĂ�ĨĞƌŵĞ�ĚĞ�ůĂ�^ŝƩĞůůĞ�;^ĂŝŶƚ�sŝŐŽƌ�ĚĞƐ�DŽŶƚƐͿ͘��ŽŵŝŶŝƋƵĞ͕�>ŽůŝƚĂ͕�ůĞƐ�
ŵĂƌĂŠĐŚĞƌƐ�Ğƚ�ůĞƐ��/s�D�ŽŶƚ�ĚŽŶĐ�ƌĠŇĠĐŚŝ�ă�ƵŶ�ƉƌŽũĞƚ�ƋƵŝ�Ă�ĠƚĠ�ƌĞƚĞŶƵ�ƉĂƌ�ůĂ��Z���
ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ů͛ĂƉƉĞů�ă�ƉƌŽũĞƚ�dĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ZƵƌĂů�dĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĚĞ��ƵůƚƵƌĞ͘� 
>͛ĂǀĞŶƚƵƌĞ� Ɛ͛ĂŶŶŽŶĐĞ� ƌŝĐŚĞ� ĞŶ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ� Ğƚ� ĞŶ� ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞƐ͘� >͛ŽďũĞĐƟĨ� ĞƐƚ� ĚĞ�
ƉƌŽƉŽƐĞƌ�ĚĞƐ�ƚĞŵƉƐ�Ě͛ĠĐŚĂŶŐĞƐ͕�Ě͛ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĨĞƌŵĞ�
;ĞŶ� Ɛ͛ĂƩĂĐŚĂŶƚ� ă� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ƉĂƐƐĂŐĞƌƐ� ƉƌĠƐĞŶƚƐ� ƐƵƌ� ůĂ� ^ŝƩĞůůĞ ͗� ůĂ� ĨĂƵŶĞ͕� ůĂ� ŇŽƌĞ� Ğƚ�
ĂƵƚƌĞƐ� ŚĂďŝƚĂŶƚƐͿ� ĞŶ� ĐŽŶƐƟƚƵĂŶƚ� ĚŝīĠƌĞŶƚƐ� ŐƌŽƵƉĞƐ ͗� ůĞƐ� ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ� Ğƚ� ůĞƵƌƐ�
ĨĂŵŝůůĞƐ͕�ĚĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ĠůƵƐ�ĚƵ�ĐŽŶƐĞŝů�ĚĞƐ�ũĞƵŶĞƐ͕�ĚĞƐ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ůĂ�^ŝƩĞůůĞ�Ğƚ�
ĚĞƐ�ĚĂŶƐĞƵƌƐ͘�WƵŝƐĂŶƚ�ůĞƵƌ�ĐŽŶƚĞŶƵ�ĚĂŶƐ�ĐĞƐ�ĠĐŚĂŶŐĞƐ͕�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ĂƌƟƐƚĞƐ�ĠĐƌŝƌŽŶƚ�ƵŶ�
ƐĐĠŶĂƌŝŽ�Žƶ�ƚĞǆƚĞƐ�Ğƚ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚƐ�ĐŚŽƌĠŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ŵŝƐ�ĞŶ�ƐĐğŶĞ͘��Ğ�ƉƌŽũĞƚ�
Ɛ͛ŝŶƐĐƌŝƚ� ƐƵƌ� ϭϮ� ŵŽŝƐ͕� ĂǀĞĐ� ƵŶĞ� ƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ� ŽĸĐŝĞůůĞ� ůĞ� Ϯ� ŽĐƚŽďƌĞ� ϮϬϮϭ� Ğƚ� ƵŶĞ�
ƌĞƐƟƚƵƟŽŶ�ĞŶ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϮ͘� 
EŽƵƐ�ƌĞĐŚĞƌĐŚŽŶƐ�ĚŽŶĐ�ĚĞƐ�ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ�;ĞƚͬŽƵ�ůĞƵƌ�ĨĂŵŝůůĞ͕�ƉĞƟƚƐ�Ğƚ�ŐƌĂŶĚƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ͕�
ĐŽŶũŽŝŶƚƐͿ� ƉŽƵƌ� ƌĞũŽŝŶĚƌĞ� ů͛ĂǀĞŶƚƵƌĞ͘� >͛ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ĐŚĂĐƵŶ� ƐĞƌĂ� ĂĚĂƉƚĠ� ă� ůĂ�
ŚĂƵƚĞƵƌ�ĚĞƐ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐ�ĚĞ�ĐŚĂĐƵŶ͘� 
�� ů͛ŝŵĂŐĞ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ�ͨ sƵ�Ě͛ŵĂ�ĨĞŶġƚƌĞ ͕ͩ� ƌĞĐŽŶĚƵŝƚ�ĐŚĂƋƵĞ�ĂŶŶĠĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ϰ�ĂŶƐ͕�ĐĞ�
ƉƌŽũĞƚ� ĞƐƚ� ƵŶĞ� ŽĐĐĂƐŝŽŶ� ƉŽƵƌ� ĐŚĂĐƵŶ� Ě͛ĞŶƚƌĞ� ǀŽƵƐ͕� ĚĞ� ĨĂŝƌĞ� ĚĞ� ďĞůůĞƐ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ͕�
Ě͛ĂīƌŽŶƚĞƌ� ƉĂƌĨŽŝƐ� ƐĂ� ƟŵŝĚŝƚĠ� Ğƚ� ĚĞ� ĐƌĠĞƌ� ƵŶ� ĞƐƉƌŝƚ� ĚĞ� ŐƌŽƵƉĞ� ĞŶƚƌĞ� ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�
ĂĐƚĞƵƌƐ�Ě͛ƵŶ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͘�hŶĞ�ďĞůůĞ�ĂǀĞŶƚƵƌĞ�ĞŶ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͕�Ŷ͛ŚĠƐŝƚĞǌ�ƉĂƐ�ă�ĐŽŶƚĂĐƚĞƌ�
^ĂŶĚƌŝŶĞ�͊ 

WŽƵƌ� ůĂ�ϰğŵĞ�ĂŶŶĠĞ�ĐŽŶƐĠĐƵƟǀĞ͕�ƵŶ�ĐŽůůĞĐƟĨ�Ě͛ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�Ğƚ� ůĞƐ�ĂŐƌŝͲ
ĐƵůƚĞƵƌƐ�ĚƵ��/s�D�ĚƵ�ŵŽƌƚĂŝŶĂŝƐ�ǀŽƵƐ�ĚŽŶŶĞŶƚ�ƌĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ� ůĞ�ƐĂͲ
ŵĞĚŝ�Ϯϴ�ĂŽƸƚ�ă�ůĂ�ĨĞƌŵĞ�ĚĞ�ůĂ�,ĂŵŝŶŝğƌĞ�ă�,ĞƵƐƐĠ�;ůĞ�dĞŝůůĞƵůͿ͘� 
>͛ŽďũĞĐƟĨ�ĞƐƚ�ĚĞ�ƉƌŽŵŽƵǀŽŝƌ� ƵŶĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ă� ƚŽƵƐ� ƐƵƌ�ƵŶĞ�
ĨĞƌŵĞ͘�>͛ĠĚŝƟŽŶ�ϮϬϮϭ�ƉƵŝƐĞ�ƐŽŶ�ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ�ă�ƉĂƌƟƌ�Ě͛ƵŶĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�
ŝŶĂƩĞŶĚƵĞ ͗� ƵŶĞ� ƉĂƐƐŝŽŶŶĠĞ� Ě͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ� ƋƵŝ� ĚĠƟĞŶƚ� ĚĞƐ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶͲ

ĚĂŶĐĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ĚĞƵǆ�ƉŽŝůƵƐ�ŽƌŝŐŝŶĂŝƌĞƐ�Ě͛,ĞƵƐƐĠ�Ğƚ�ůĞƵƌ�ĨĂŵŝůůĞ�ƌĞƐƚĠĞ�ă�ůĂ�ĨĞƌŵĞ͘�,ĂƐĂƌĚ�
ĚĞ� ůĂ� ǀŝĞ͕� ĐĞƩĞ� ŵġŵĞ� ĨĞƌŵĞ� ĞƐƚ� ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ� ĞǆƉůŽŝƚĠĞ� ƉĂƌ� >ĂƵƌĞŶĐĞ� Ğƚ� :ĂĐƋƵĞƐ͕�
ŵĞŵďƌĞƐ�ĚƵ��/s�D͘��ĞƉƵŝƐ� ůĞ�ĚĠďƵƚ�ĚĞ� ů͛ĂŶŶĠĞ͕� ůĞ� ŐƌŽƵƉĞ� Ɛ͛ŝŶǀĞƐƟƚ� ă� ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ� ůĞƐ�
ƚĞǆƚĞƐ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ƌĞŶĚƌĞ� ĂĐĐĞƐƐŝďůĞƐ� Ğƚ� ƌĠŇĠĐŚŝƚ� ă� ůĂ� ŵŝƐĞ� ĞŶ� ƐĐğŶĞ ͗� ƌĠƉĂƌƟƟŽŶ� ĚĞƐ�
ƌƀůĞƐ͕� ĚĠĐŽƌ� Ğƚ� ĐŽƐƚƵŵĞƐ͙�hŶĞ� ĨŽŝƐ� ĚĞ� ƉůƵƐ͕� ůĂ� ƐĐğŶĞ� ƐĞƌĂ� ŝŶƐƚĂůůĠĞ� ĚĂŶƐ� ƵŶ� ĞƐƉĂĐĞ�
ĚĠƚŽƵƌŶĠ�ĚĞ�ƐŽŶ�ƵƐĂŐĞ�ŚĂďŝƚƵĞů͕�ůĂ�ŶƵƌƐĞƌŝĞ�ĚĞƐƟŶĠĞ�ĂƵǆ�ƉĞƟƚƐ�ǀĞĂƵǆ�ƐĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞ͕�
ŐƌąĐĞ�ĂƵǆ�ĞīŽƌƚƐ�ĚĞ�ĐŚĂĐƵŶ͕�ĚĞ�ũŽƵƌ�ĞŶ�ũŽƵƌ͕�ĞŶ�ƐĂůůĞ�ĚĞ�ƐƉĞĐƚĂĐůĞ͘��Ğƚ�ĠǀğŶĞŵĞŶƚ�ĞƐƚ�
ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ŐƌŽƵƉĞ��/s�D�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ�ůĞƐ�ǀĂůĞƵƌƐ�ƋƵŝ�ůĞƐ�ƉŽƌͲ
ƚĞŶƚ�Ğƚ� ůĞƵƌ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ƉƌŽŵŽƵǀŽŝƌ�ƵŶĞ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ĚƵƌĂďůĞ͘��ğƐ�ϭϰŚϯϬ͕�ŶŽƵƐ�
ĂƵƌŽŶƐ�ĚŽŶĐ� ůĞ�ƉůĂŝƐŝƌ�ĚĞ� ǀŝƐŝƚĞƌ� ůĂ� ĨĞƌŵĞ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�ĂĐĐƵĞŝůůĞ͘�E͛ŽƵďůŝŽŶƐ�ƉĂƐ� ůĞ� ƚƌĂĚŝͲ
ƟŽŶŶĞů�ƉŝƋƵĞ-ŶŝƋƵĞ ͊�WůƵƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƐĞŵĂŝŶĞƐ�ă�ǀĞŶŝƌ ͊ 

^ĂŶĚƌŝŶĞ 

sƵ�Ě͛ŵĂ�ĨĞŶġƚƌĞ�–�ƐĂŝƐŽŶ�ϮϬϮϭ 

�ƉƌğƐ�ƵŶĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�ǀŝƌƚƵĞůůĞ�ƉƌŽƉŽƐĠĞ�ĂƵ�ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ͕�Žƶ�
ŶŽƵƐ� ĂǀŝŽŶƐ� ƉƵ� ĠĐŚĂŶŐĞƌ� ĂǀĞĐ� ůĂ� ĨŽŶĚĂƚƌŝĐĞ� ĚĞƐ� ƉĂŶŝĞƌƐ�
ĐƵůƚƵƌĞůƐ�ƐƵƌ�EĂŶƚĞƐ͕�ƉůĂĐĞ�ĂƵ�ŐƌĂŶĚ�Ăŝƌ�ƉŽƵƌ� ůĂ�ϮğŵĞ� ƌĞŶͲ
ĐŽŶƚƌĞ� ĚĞ� ů͛ĂŶŶĠĞ͘� �ĞĂƵĐŽƵƉ� Ě͛ĂƌƟƐƚĞƐ� ă� ĐĞƩĞ� ũŽƵƌŶĠĞ͕�
ƚƌğƐ� ƉĞƵ� Ě͛ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ͙DĞƌĐŝ� ă� �ĐĐƵĞŝů� WĂǇƐĂŶ� ƉŽƵƌ� ƐĂ�
ŵŽďŝůŝƐĂƟŽŶ�Ğƚ�ƐĂ�ƌŝĐŚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉƌŽũĞƚ͘� 
 
�ƉƌğƐ�ĂǀŽŝƌ� ĨĂŝƚ� ůĞ�ƚŽƵƌ�ĚĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�;Žƶ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĂƉƉƌŝƐ�ĂǀĞĐ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ƐĂƟƐͲ
ĨĂĐƟŽŶ�ƋƵĞ�ϯ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐͿ͕�ůĞ�ŐƌŽƵƉĞ�Ɛ͛ĞƐƚ�ĞŵƉƌĞƐƐĠ�ĚĞ�ǀŝƐŝƚĞƌ�ůĞ�'ĂƌĚŝŶ�
WĂƌƚĂŐĞŽ͕�ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�ŵĂƌĂŠĐŚğƌĞ��ŝŽ�Žƶ�Ɛ͛ĂĐƟǀĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ƉĂƐƐŝŽŶ�ϴ�ĂƐƐŽĐŝĠƐ�Ğƚ�ƐĂůĂͲ
ƌŝĠƐ͘ 
�ƌůĞƩĞ�ĚƵ�ƌĠƐĞĂƵ��ĐĐƵĞŝů�WĂǇƐĂŶ�Ă�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƉƌŝƐ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�
ĐŽ-ĐŽŶƐƚƌƵŝƚ�ĂǀĞĐ�ůĞ�DĂƌĐŚĞƉŝĞĚ͕��ĐĐƵĞŝů�WĂǇƐĂŶ�Ğƚ�ůĞ�ZĠƐĞĂƵ�ĚĞƐ��/s�D ͗�ůĞƐ�W���–�
WĂŶŝĞƌƐ��Őƌŝ-ĐƵůƚƵƌĞůƐ͘� 
 
��ů͛ŝŵĂŐĞ�ĚĞƐ��D�W͕� ůĞƐ�W���ƉĞƌŵĞƩƌŽŶƚ�ĂƵǆ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ďĠŶĠĮĐŝĞƌ�ĚĞ�ƉƌŽͲ
ĚƵŝƚƐ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ͬ�ŽƵ�ĂƌƟƐƟƋƵĞƐ͘�WŽƵƌ�ůĂŶĐĞƌ�ů͛ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶ͕�Ğƚ�ŶĞ�ƉĂƐ�Ɛ͛ĞŶͲ

�ƵůƚƵƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĨĞƌŵĞƐ ͗�ůĞƐ�ƉĂŶŝĞƌƐ�ĂŐƌŝ�ĐƵůƚƵƌĞůƐ�ƐĞ�ĚĞƐƐŝŶĞŶƚ 


