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WĂƌŵŝ�ůĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ŵĂũĞƵƌƐ ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ͕�ũĞ�ŵ͛ĞŶ�ǀŽƵĚƌĂŝƐ�ĚĞ�ŶĞ�ƉĂƐ�ƐŽƵůŝŐŶĞƌ�ůĂ�ƚĞŶƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ϴĞ�ĠĚŝƟŽŶ�ĚĞ ^ĂǀŽŝƌ��īĂŝƌĞƐ�ƋƵŝ�

Ă�ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ�ƉůƵƐ�Ě͛ƵŶ�ĂŶ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ƉŽƵƌ�ĐĞƩĞ�ƐĞŵĂŝŶĞ�ĚĞ�ŵĂŝůůĂŐĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ŐĞŶƐ�Ě͛ĂīĂŝƌĞƐ Ě͛ŝĐŝ Ğƚ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝͲ
ƚĂŝƌĞƐ ĚĞ�ƉĂƌƚŽƵƚ�ĂƵ�YƵĠďĞĐ͘�hŶ�ŵĞƌĐŝ�ƚŽƵƚ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ�ă�ů͛hY�d͕ ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚƵ�YƵĠďĞĐ͕ &ƌĂƉƉŝĞƌ�ƚĂŶĚĞŵн Ğƚ�ůĞƐ�^����ĚĞ�

ů͛�ďŝƟďŝ-dĠŵŝƐĐĂŵŝŶŐƵĞ Ğƚ�ĚƵ�EŽƌĚ-ĚƵ-YƵĠďĞĐ ƉŽƵƌ�ĂǀŽŝƌ�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ ĚĞ ĐĞƩĞ�ĂĐƟǀŝƚĠ͕ ƵŶ�ƐƵĐĐğƐ ŝĐŝ�ĞŶ�ƌĠŐŝŽŶ͘ �ĞƩĞ�
ĂŶŶĠĞ͕�ŶŽƐ�ĞīŽƌƚƐ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�ůŽĐĂů�ŽŶƚ�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ŐĠŶĠƌĞƌ�ĚĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĚĞ�ƉƌğƐ�ĚĞ�ϰ͕ϱ�

ŵŝůůŝŽŶƐ�ĚĞ�ĚŽůůĂƌƐ�ƐƵƌ�ŶŽƚƌĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͘ >Ă�ƉĂŶĚĠŵŝĞ�ŶŽƵƐ�Ă�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƉĞƌŵŝƐ�Ě͛ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ŶŽƚƌĞ�ĞĸĐĂĐŝƚĠ�ĞŶ�ƚĠůĠƚƌĂǀĂŝů�Ğƚ ĚĞ ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ŶŽƐ�ŽƵƟůƐ�

ĂĮŶ�ĚĞ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ĂƵǆ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠ͘ �Ŷ�ƚĞƌŵŝŶĂŶƚ͕�ũĞ�ĚĠƐŝƌĞ�ƌĞŵĞƌĐŝĞƌ ŵŽŶ�ĠƋƵŝƉĞ�Ğƚ ůĞƐ ŵĞŵďƌĞƐ ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�ŽŶƚ�ƋƵŝƩĠƐ�Ğƚ�
ƉůƵƐ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ͕�ZĞŶĂƵĚ�DĂƌƚĞů͕�ŶŽƚƌĞ�ĂŐĞŶƚ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĂƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ϭϱ�ĂŶƐ ĂŝŶƐŝ ƋƵĞ ŶŽƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚĞƵƌƐ�ƋƵŝ�

ƉĂƌ�ůĞƵƌƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ďĠŶĠǀŽůĞƐ͕�ŶŽƵƐ�ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ�Ě͛ĂĐĐŽŵƉůŝƌ�ŶŽƚƌĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĐŚĂƋƵĞ�ĂŶŶĠĞ͊  

�͛ĞƐƚ�ĂǀĞĐ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ĮĞƌƚĠ�ƋƵĞ�ũĞ�ǀŽƵƐ ĚĠƉŽƐĞ ůĞ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂŶŶƵĞů�ĚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ϮϬϭϵ-ϮϬϮϬ�ĚĞ�ůĂ�^����ĚĞ�ůĂ sĂůůĠĞ-ĚĞ-ů͛Kƌ͘�

sŽƵƐ�ƐĞƌĞǌ�ă�ŵġŵĞ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚĂƚĞƌ�ƋƵ͛ĞŶĐŽƌĞ�ƵŶĞ�ĨŽŝƐ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĐŽůůĂďŽƌĠ�ă�ů͛ĞƐƐŽƌ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĞŶ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂŶƚ�
ůĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�Ğƚ�ĞŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂŶƚ�ă�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�ůŽĐĂů͘   

�͛ĞƐƚ�ĂǀĞĐ�ƉůĂŝƐŝƌ�ƋƵĞ�ũĞ�ǀŽƵƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ůĞ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂŶŶƵĞů�ϮϬϭϵ-ϮϬϮϬ�ƋƵŝ�ŵĞƚ�ĞŶ�ǀĂůĞƵƌ�ůĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĠĐŽŶŽͲ

ŵŝƋƵĞ�ĚĞ� ůĂ� ^����ĚĞ� ůĂ� sĂůůĠĞ-ĚĞ-ů͛Kƌ͘� � sŽƵƐ� ƐĞƌĞǌ� ĂŝŶƐŝ� ĞŶ�ŵĞƐƵƌĞ�ĚĞ� ĐŽŶƐƚĂƚĞƌ� ƋƵĞ� ŶŽƵƐ� ƐŽŵŵĞƐ� ƐĂŶƐ� ĂƵĐƵŶ� ĚŽƵƚĞ�
ĚĞǀĞŶƵƐ�ƵŶ�ũŽƵĞƵƌ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠ͘� 

�Ƶ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞƌŶŝğƌĞ�ĂŶŶĠĞ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĂĐƚƵĂůŝƐĠ�ŶŽƚƌĞ�ƉůĂŶŝĮĐĂƟŽŶ�ƐƚƌĂƚĠŐŝƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ϱ�ĂŶŶĠĞƐ�ă�ǀĞŶŝƌ͕�Ğƚ�ĐĞůĂ�ƚŽƵƚ�
ĞŶ�ŶŽƵƐ�ĚŽƚĂŶƚ�Ě͛ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ǀŝƐŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞƐ�ǀĂůĞƵƌƐ�ĂƵǆƋƵĞůůĞƐ�ŶŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚŽŶƐ�ĂĚŚĠƌĞƌ�ĐŽŵŵĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͘��WůƵƐ�Ě͛ ƵŶĞ�

ƋƵĂƌĂŶƚĂŝŶĞ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�ůŽĐĂů�Ğƚ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚƐ�Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĂƉƉƵǇĠƐ�Ğƚ�ŶŽƐ�ŝŶǀĞƐƟƐƐĞͲ

ŵĞŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠ�ƐĞ�ĐŚŝīƌĞŶƚ�ă�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϴϯϯ ϬϬϬ�Ψ�ĚƵƌĂŶƚ�ůĂ�ĚĞƌŶŝğƌĞ�ĂŶŶĠĞ͘� 
WĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ͕�ă�ĐĂƵƐĞ�ĚĞƐ�ƉĞƌƚƵƌďĂƟŽŶƐ�ĐĂƵƐĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ƉĂŶĚĠŵŝĞ�ĚĞ�ůĂ��ŽǀŝĚ-ϭϵ͕�ůĞƐ�ĚĞƌŶŝĞƌƐ�ŵŽŝƐ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĂŶŶĠĞ�ĮŶĂŶĐŝğƌĞ�

ŽŶƚ� ĂĐĐĠůĠƌĠ� ů͛ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƟŽŶ�Ğƚ� ů͛ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�Ě͛ŽƵƟůƐ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝƋƵĞƐ�ƉĂƌ� ƚŽƵƚĞ� ů͛ĠƋƵŝƉĞ�Ğƚ� ůĞƐ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚĞƵƌƐ͕� ŶŽƵƐ�ĂƐƐƵƌĂŶƚ� ĂŝŶƐŝ� ĚĞ� ĐŽŶƟŶƵĞƌ�ă�
Žīƌŝƌ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ͘�� 

:Ğ� ƉƌŽĮƚĞ� Ě͛ĂŝůůĞƵƌƐ� ĚĞ� ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ� ƉŽƵƌ� ƐŽƵůŝŐŶĞƌ� ůĞ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĂůŝƐŵĞ�ĚĞ� ŶŽƚƌĞ� ƉĞƌƐŽŶŶĞů� Ğƚ� ů͛ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ŶŽƐ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚĞƵƌƐ� Ğƚ� ũĞ� ůĞƐ� ĞŶ�
ƌĞŵĞƌĐŝĞ�ĐŚĂůĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ͘���͛ĞƐƚ�ŐƌąĐĞ�ă�ĞƵǆ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ĞŶ�ŵĞƐƵƌĞ�ĚĞ�ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ�ŶŽƚƌĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞƉƵŝƐ�ƉƌğƐ�ĚĞ�ϯϬ�ĂŶƐ͕�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠƐ�ĚĞ�

ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�ĨŽŶƚ�ĐŽŶĮĂŶĐĞ͘� 



>͛ĞǆĠĐƵƟĨ�͗ 

�ĠůŝŶĞ��ƌŝŶĚĂŵŽƵƌ͕ �ƉƌĠƐŝĚĞŶƚĞ 

:ĞĂŶ-&ƌĂŶĕŽŝƐ�>ĠĐƵǇĞƌ͕ �ϭĞƌ�ǀŝĐĞ-ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ 

WŝĞƌƌĞ-�ŶĚƌĠ�sŝĞŶƐ͕�ϮĞ�ǀŝĐĞ-ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ � 

WŝĞƌƌĞ�'ĂƵĚƌĞĂƵůƚ͕�ƐĞĐƌĠƚĂŝƌĞ ����� 

DĂƌŝŽ�dŚŽƵŝŶ͕�ƚƌĠƐŽƌŝĞƌ 

^����sĂůůĠĞ-ĚĞ-ů͛Kƌ�-�ZĂƉƉŽƌƚ��ϮϬϭϵ-ϮϬϮϬ 

>ĞƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚĞƵƌƐ 

�ŚĂƌůĞƐ��ĞƐƌŽĐŚĞƌƐ 
zǀĞƐ��ŽƵĐŚĞƌ 
sŝĐŬǇ�EĞǀĞƵ 

DĠůĂŶŝĞ��ƵƉƵŝƐ 
zĂŶŶŝĐŬ�ZŝĐŚĂƌĚ 

DĞƌĐŝ�Ğƚ�ďŽŶŶĞ�ĐŚĂŶĐĞ�͊ 

· �ƉƌğƐ�ϭϱ�ĂŶƐ�ĚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ă�ůĂ�^���͕�ŵŽŶƐŝĞƵƌ�ZĞŶĂƵĚ� 
 DĂƌƚĞů�Ă�ĐŚŽŝƐŝ�Ě͛ĂůůĞƌ�ƌĞůĞǀĞƌ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ĚĠĮƐ͘ 
 
· DĂĚĂŵĞ�:ĞĂŶŶǇ��ƵďŽŝƐ�Ă�ƋƵŝƩĠ�ƉŽƵƌ�ƌĞƚŽƵƌŶĞƌ�ĂƵǆ�ĠƚƵĚĞƐ͘ 

)UDQFLV�'XPDLV 
'LUHFWHXU�JpQpUDO 

/\HWWH�/pYHVTXH 
$JHQWH�GH�EXUHDX 

0LFKDHO�7KpULDXOW 
&RQVHLOOHU�DX[�
HQWUHSULVHV 

<YHV�&RXWXUH 
&RQVHLOOHU�DX[�
HQWUHSULVHV 

+pOqQH�5R\ 
$JHQWH�GH� 
GpYHORSSHPHQW 



>ĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�^����͗�� 
 

· �ĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ƵŶĞ�ǀŝƐŝŽŶ�ĚΖĂǀĞŶŝƌ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠ͘ 
· ^ƵƉƉŽƌƚĞƌ�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ͕�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ůĂ�ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ͘ 
· ^ƟŵƵůĞƌ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�Ě͛ĂƉƉƌŽĐŚĞƐ�ŝŶŶŽǀĂŶƚĞƐ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ĚĞ�ůĂ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ͕�

ĚĞ�ůĂ�ŵĂŝŶ-Ě͛ƈƵǀƌĞ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ĚƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚƵƌĂďůĞ͘ 

ϭϮ /ŵƉůŝĐĂƟŽŶ�ƚŽƚĂůĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠ�������
;ƉĞƌŵĂŶĞŶƚƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ďĠŶĠǀŽůĞƐͿ ͗� 

ϰϬϮϮ�ŚĞƵƌĞƐ 
^����sĂůůĠĞ-ĚĞ-ů͛Kƌ�-�ZĂƉƉŽƌƚ��ϮϬϭϵ-ϮϬϮϬ

ϯϭϯ  

�������������������/D�6$'&�D�SRXU�PLVVLRQ�GH�VWLPXOHU�OD�SDUWLFLSDWLRQ�GH�OD�FROOHFWLYLWp�GDQV�OD�SULVH�HQ�FKDUJH�GH�VRQ�DYHQLU� 

������������3DU�VD�SUpVHQFH�DFWLYH�GDQV�OH�PLOLHX�VRFLRpFRQRPLTXH��OD�6$'&�GH�OD�9DOOpH-GH-O¶2U�HVW�UHFRQQXH�SRXU 
������������VD�FRQWULEXWLRQ�j�OD�YLWDOLWp�HW�OD�GLYHUVLWp�GH�O¶pFRQRPLH�GDQV�XQH�SHUVSHFWLYH�GH�GpYHORSSHPHQW�GXUDEOH� 9,6,21 
����������������������������������  ����,1129$7,21 ����������)/(;,%,/,7e����������(1*$*(0(17����������,17e*5,7e 9$/(856 



�ĮŶ� Ě͛ĂůŝŵĞŶƚĞƌ� ůĂ� ƌĠŇĞǆŝŽŶ� Ğƚ� ĚĞ� ƐĞ� ĚŽƚĞƌ� ĚĞ� ůŝŐŶĞƐ� ĚŝƌĞĐƚƌŝĐĞƐ�

ƉŽƵƌ� ůĞ� ƌĞŶŽƵǀĞůůĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƉůĂŶ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƋƵŝŶƋƵĞŶŶĂů͕�

ƵŶ� ůĂĐ-ă-ů͛ĠƉĂƵůĞ� Ă� ĞƵ� ůŝĞƵ� ůĞ� ϭϵ ũĂŶǀŝĞƌ� ϮϬϮϬ� ă� ůĂ� WůĂĐĞ� �ŐŶŝĐŽ�

�ĂŐůĞ� ĚĞ� sĂů-Ě͛Kƌ͘� WŽƵƌ� ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ͕� ϭϰ � ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚĞƵƌƐ� Ğƚ�

ƉĞƌŵĂŶĞŶƚƐ� ƐĞ� ƐŽŶƚ� ƌĂƐƐĞŵďůĠƐ� ƉŽƵƌ� ƵŶĞ� ũŽƵƌŶĠĞ� ĐŽŵƉůğƚĞ� ĚĞ� ƚƌĂǀĂƵǆ� Ğƚ� ĚĞ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ� ƐƵƌ� ů͛ŽƌŐĂŶŝƐŵĞ͕� ůĞƐ� ĞŶũĞƵǆ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂƵǆ� Ğƚ� ůĞ�

ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ͘ 

�ƉƉƵǇĠ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚĞ�Ğƚ� ŝŶƐƉŝƌĠ�ĚƵ�ĐŽŵƉƚĞ�ƌĞŶĚƵ�ĚƵ� ůĂĐ-ă-ů͛ĠƉĂƵůĞ͕� ůĞ� ĐŽŵŝƚĠ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ� ůĂ�^����Ă�ĞŶƐƵŝƚĞ� ƚƌĂǀĂŝůůĠ�ă�

ů͛ĠůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĚƵ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ƉůĂŶ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ ϮϬϮϬ-ϮϬϮϱ͘�>ĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚƵ�ĐŽŵŝƚĠ�ŽŶƚ�ĂƵƐƐŝ�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ƉĂƌĨĂŝƌĞ�ůĂ�ŶŽƵǀĞůůĞ�sŝƐŝŽŶ�Ğƚ�ůĞƐ�

ŶŽƵǀĞůůĞƐ�sĂůĞƵƌƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶŶĞůůĞƐ�ƋƵŝ�ĂǀĂŝĞŶƚ�ĠƚĠ�ĠƚĂďůŝĞƐ�ůŽƌƐ�ĚƵ�ůĂĐ-ă-ů͛ĠƉĂƵůĞ͘ 

WĂƌ� ůĞ� ďŝĂŝƐ� ĚĞ� ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ� ĞŶƚĞŶƚĞƐ͕� ůĂ� ^���� ĚŝƐƉŽƐĞ� Ě͛ŽƵƟůƐ�

ƋƵŝ� ůƵŝ� ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ� Ě͛ĂƉƉƵǇĞƌ� ĮŶĂŶĐŝğƌĞŵĞŶƚ� ůĞƐ� ƉƌŽũĞƚƐ� ĚĞ�

ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ ĚĞ� ƐĂ� ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠ͘� sŽŝĐŝ� ůĞƐ� ƌĞƚŽŵďĠĞƐ� ƉŽƵƌ�

ů͛ĂŶŶĠĞ�ϮϬϭϵ-ϮϬϮϬ ͗ 

&ŽŶĚƐ�ĚĞ������������������������
ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ůŽĐĂů 

Ϯϭ WZK:�d^ 
�WWhz�^ 

ϴϳ�ϯϲϰ Ψ 
W�Zd/�/W�d/KE����>��̂ ��� 

ϱϱϲ�ϵϬϲ 
�Kkd�dKd�>���^�WZK:�d^ Ψ 

^����sĂůůĠĞ-ĚĞ-ů͛Kƌ�-�ZĂƉƉŽƌƚ��ϮϬϭϵ-ϮϬϮϬ 

WůĂŶŝĮĐĂƟŽŶ�ƐƚƌĂƚĠŐŝƋƵĞ�ϮϬϮϬ-ϮϬϮϱ 
Ğƚ�>ĂĐ-ă-ů͛ĠƉĂƵůĞ 



^ĂǀŽŝƌ��īĂŝƌĞƐ��ďŝƟďŝ-dĠŵŝƐĐĂŵŝŶŐƵĞ�Ğƚ�EŽƌĚ-ĚƵ-YƵĠďĞĐ�� 
�ůůŽŶƐ�ǀĞƌƐ�ů͛ĂǀĞŶŝƌ�EŝŬĂŶ�ŝũĂƚĞŶ 

 

dŽƵƚ�ĂƵ�ůŽŶŐ�ĚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ ϮϬϭϵ͕�ŶŽƚƌĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�Ɛ͛ĞƐƚ�ŝŶǀĞƐƟĞ�ƉůĞŝŶĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉƌĠƉĂƌĂƟŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ϴĞ ĠĚŝƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĠǀĠŶĞͲ

ŵĞŶƚ�^ĂǀŽŝƌ��īĂŝƌĞƐ͘��Ŷ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ͨ ŵĂŠƚƌĞ�Ě͛ƈƵǀƌĞ ͩ�Ğƚ�ŵĞŵďƌĞ�ĚƵ�ĐŽŵŝƚĠ�ĚĞ�ŐĞƐƟŽŶ͕�ůĂ�^����Ɛ͛ĞƐƚ�ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ�ŝŵƉůŝƋƵĠĞ�ĚĂŶƐ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�

ĂƐƉĞĐƚƐ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ�ƚĞůƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĐŽŵŝƚĠƐ�ƚŚĠŵĂƟƋƵĞƐ͕�ůĞ�ĐŽŵŝƚĠ�ĚĞƐ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�ĂƵƚŽĐŚƚŽŶĞƐ͕�ůĂ�ůŽŐŝƐƟƋƵĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ͘��Ŷ�ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚ�

ĂǀĞĐ� ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�^����ĚĞ� ů͛�ďŝƟďŝ-dĠŵŝƐĐĂŵŝŶŐƵĞ�Ğƚ�ĚƵ�EŽƌĚ-ĚƵ-YƵĠďĞĐ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĠƚĠ�ĂŵĞŶĠƐ�ă�ĞǆĞƌĐĞƌ�ƵŶ� ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĂŶƐ� ůĞ�

ƌĞĐƌƵƚĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŐĞŶƐ�Ě͛ĂīĂŝƌĞƐ͕�ĚĞƐ�ĂŶŝŵĂƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƉƌĞŶĞƵƌƐ�ĚĞ�ŶŽƚĞƐ͘ 

 

>͛ĠǀĠŶĞŵĞŶƚ�Ɛ͛ĞƐƚ�ĚĠƌŽƵůĠ�ĚƵ�Ϯϳ ŽĐƚŽďƌĞ�ĂƵ�ϭĞƌ ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�

ĐĂŵƉƵƐ�ĚĞ� ů͛hY�d�ĚĞ�sĂů-Ě͛Kƌ�Ğƚ��ŵŽƐ͘���ĐĞƩĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ͕�ϰϴ ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�

ĚĞ� ĐǇĐůĞƐ� ƐƵƉĠƌŝĞƵƌƐ� ŽŶƚ� ŵŝƐ� ă� ƉƌŽĮƚ� ůĞƵƌ� ƐĂǀŽŝƌ� ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ� ĚĂŶƐ� ůĞ�

ĐĂĚƌĞ� Ě͛ƵŶĞ� ĐŽŵƉĠƟƟŽŶ� Ě͛ƵŶĞ� ĚƵƌĠĞ� Ě͛ƵŶĞ� ƐĞŵĂŝŶĞ͘� �ƉƉƵǇĠƐ� ƉĂƌ� ĚĞ�

ŶŽŵďƌĞƵǆ� ŐĞŶƐ� Ě͛ĂīĂŝƌĞƐ� Ğƚ� ĚĞƐ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚƐ� ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ͕� ŝůƐ� ŽŶƚ�

ƉƌŽƉŽƐĠ�ϯϮ ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂŶƚĞƐ�Ğƚ�ƉƌŽũĞƚƐ�Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ǀŝĂďůĞƐ�ƉŽƵƌ�

ŶŽƐ�ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠƐ͘ 

 

�ĮŶ�ĚĞ�ŵĂǆŝŵŝƐĞƌ� ůĞ�ƚĂƵǆ�ĚĞ� ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�Ě͛ĂīĂŝƌĞƐ�ĚĠǀĞůŽƉͲ

ƉĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ů͛ĠǀĠŶĞŵĞŶƚ͕�ůĂ�^����Ɛ͛ŝŵƉůŝƋƵĞ�ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ�ĂƵƉƌğƐ�

ĚƵ�ĐŽŵŝƚĠ�ĚĞ�ƐƵŝǀŝ͘��Ğ�ĐŽŵŝƚĠ�ƐĞ�ĐŚĂƌŐĞƌĂ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�Ϯϰ ŵŽŝƐ�ĚĞ�

ƉƵďůŝĐŝƐĞƌ�Ğƚ�Ě͛ĞīĞĐƚƵĞƌ�ƵŶ�ƐƵŝǀŝ�ƌŝŐŽƵƌĞƵǆ�ĚĞƐ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĠƐ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĞůůĞƐ�

ƋƵŝ�Ǉ�ƐŽŶƚ�ĂƐƐŽĐŝĠĞƐ͘ 

^����sĂůůĠĞ-ĚĞ-ů͛Kƌ�-�ZĂƉƉŽƌƚ��ϮϬϭϵ-ϮϬϮϬ



^����sĂůůĠĞ-ĚĞ-ů͛Kƌ�-�ZĂƉƉŽƌƚ��ϮϬϭϵ-ϮϬϮϬ 

>Ğ�DĂƌĐŚĠ�ƉƵďůŝĐ�ĚĞ�ůĂ�sĂůůĠĞ-ĚĞ-ů͛Kƌ�-��ϭϯĞ�ƐĂŝƐŽŶ 
 
 
�ĞƉƵŝƐ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ�ƉƌğƐ�ĚĞ�ϭϰ�ĂŶƐ͕�ůĂ�^����ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞ�ůĞ�DĂƌĐŚĠ�ƉƵďůŝĐ�ĚĞ�ůĂ�sĂůůĠĞ-ĚĞ-ů͛Kƌ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŐĞƐƟŽŶ�Ğƚ�

ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƐĞƐ�ŽƉĠƌĂƟŽŶƐ͘��ĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ƐĂ�ĚĞƌŶŝğƌĞ�ĂŶŶĠĞ�Ě͛ ŽƉĠƌĂƟŽŶ͕�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐŵĞ�Ă�ĐŽŶƟŶƵĠ�ă�

ĚŝǀĞƌƐŝĮĞƌ�ƐĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ƋƵŝ�Ɛ͛ĠƚĂůĞŶƚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ�ƐƵƌ�ƚŽƵƚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ͘��WůƵƐ�ĚĞ�ϮϮ ϬϬϬ�ǀŝƐŝƚĞƵƌƐ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ĚĠƉůĂĐĠƐ�ă�ůĂ�

WůĂĐĞ��ŐŶŝĐŽ��ĂŐůĞ�ĚĞ�sĂů-ĚΖKƌ�ƉŽƵƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ�ă�ů͛ƵŶĞ�ĚĞƐ�ϭϭϳ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ƉƵďůŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ƉƌŝǀĠĞƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĠĞƐ�ĞŶ�ϮϬϭϵ͘ 



^����sĂůůĠĞ-ĚĞ-ů͛Kƌ�-�ZĂƉƉŽƌƚ��ϮϬϭϵ-ϮϬϮϬ

WƌŽũĞƚ�Z,н͕� 
ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�н�ŚĞƵƌĞƵƐĞƐ 

 

WŽƵƌ�ůĂ�ϮĞ�ĂŶŶĠĞ�ĐŽŶƐĠĐƵƟǀĞ�ůĂ�^���͕�ĞŶ�ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚ�ĂǀĞĐ�ůĞ��ĞŶƚƌĞ�ůŽĐĂů�Ě͛ĞŵƉůŽŝ�;�>�Ϳ͕�

Ă�ŽƌŐĂŶŝƐĠ�Ğƚ�ĐŽŽƌĚŽŶŶĠ� ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�Z,н͕� ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�н�ŚĞƵƌĞƵƐĞƐ�ƋƵŝ�ǀŝƐĞ�ă� ƌĞĐƌƵƚĞƌ�Ğƚ�ă�

ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ� ůĞƐ� ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ� ǀĞƌƐ� ĚĞ�ŵĞŝůůĞƵƌĞƐ� ƉƌĂƟƋƵĞƐ� ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ� ĚĞ� ƌĠƚĞŶƟŽŶ� ĚĞ�

ƉĞƌƐŽŶŶĞů�Ğƚ�ĚĞ�ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ�ůĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ŝŶŶŽǀĂŶƚĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ͘�EŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ƉĂƌͲ

ǀĞŶƵƐ�ă�ƌĂƐƐĞŵďůĞƌ�ϲ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ƉƵ͕�ĞŶƚƌĞ�ĂƵƚƌĞƐ͕�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ�ă� ůĂ� ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚĞ�

ŐƌŽƵƉĞ� ƐƵƌ� ůĞƐ�ďŽŶŶĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ĞŶ� ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ŚƵŵĂŝŶĞƐ�Ğƚ� ďĠŶĠĮĐŝĞƌ�ĚĞ�ϴ�ŚĞƵƌĞƐ�ĚĞ�

ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƐĠĞ͕�ƚŽƵĐŚĂŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ƉƌğƐ�ĚĞ�ϱϬ�ĞŵƉůŽǇĠƐ͘ 

�ĠĮ 
�K^�ŶƚƌĞƉƌĞŶĚƌĞ 

 

&ĂŝƐĂŶƚ�ƉĂƌƟĞ�ĚƵ�ĐŽŵŝƚĠ�ůŽĐĂů�ƉŽƵƌ�

ůĂ� ϮϮĞ� ĠĚŝƟŽŶ� ĚƵ� �ĠĮ� K^�ŶƚƌĞͲ

ƉƌĞŶĚƌĞ͕� ůĂ� ^���� ĚĞ� ůĂ� sĂůůĠĞ-ĚĞ-

ů͛Kƌ�Ă�ƉĂƌƟĐŝƉĠ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�

ĚƵ�ǀŽůĞƚ��ƌĠĂƟŽŶ�Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ĂŝŶƐŝ�

ƋƵĞ� ĚƵ� ǀŽůĞƚ� ZĠƵƐƐŝƚĞ� ƉŽƵƌ� ůĞ�

ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ� ĚĞ� sĂů-Ě͛Kƌ� Ğƚ� DĂůĂƌƟĐ͘�

>Ă� ƉĞƌƐŽŶŶĞ-ƌĞƐƐŽƵƌĐĞ� ĂǀĂŝƚ� ƉŽƵƌ�

ŵĂŶĚĂƚ�ĚĞ�ƉƌŽŵŽƵǀŽŝƌ�ůĞ�ĐŽŶĐŽƵƌƐ�

ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�Ě͛ĂŝĚĞƌ� ůĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ�

ĚĂŶƐ� ůĞƵƌ� ĚĠŵĂƌĐŚĞ� Ě͛ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶ�

ĂĮŶ� ĚĞ� Ɛ͛ĂƐƐƵƌĞƌ� ƋƵĞ� ůĞƐ�

ĐĂŶĚŝĚĂƚƵƌĞƐ� ƌĞƐƉĞĐƚĞŶƚ� ůĞƐ�

ĐƌŝƚğƌĞƐ� Ě͛ĂĚŵŝƐƐŝďŝůŝƚĠ͘� WƌğƐ� ĚĞ� ϯϬ�

ŚĞƵƌĞƐ� ŽŶƚ� ĠƚĠ� ŝŶǀĞƐƟĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĞ�

ƉƌŽũĞƚ͕� ƌĠĐŽůƚĂŶƚ� Ϯ� ĐĂŶĚŝĚĂƚƵƌĞƐ�

ĚĠƉŽƐĠĞƐ�ƉŽƵƌ� ůĞ� ǀŽůĞƚ�ZĠƵƐƐŝƚĞ�Ğƚ�

ĐĞůĂ͕� ŵĂůŐƌĠ� ů͛ĂŶŶƵůĂƟŽŶ� ĚĞ�

ů͛ĠǀĠŶĞŵĞŶƚ͘ 

�ŽŽƉ�Ě͛ŝŶŝƟĂƟŽŶ�ă�ů͛ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂƚ�ĐŽůůĞĐƟĨ 
 
>Ă��/���ǀŝƐĞ�ă�ƌĞŐƌŽƵƉĞƌ�ƉƌğƐ�Ě͛ƵŶĞ�ĚŽƵǌĂŝŶĞ�ĚĞ�ũĞƵŶĞƐ�ĚƵ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ�ŵŽƟǀĠƐ�ă�ŵĞƩƌĞ�

ƐƵƌ� ƉŝĞĚ� ůĞƵƌ� ƉƌŽƉƌĞ� ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ� ĐŽůůĞĐƟǀĞ� ĂĮŶ� ĚĞ� ƐĞ� ĐƌĠĞƌ� ůĞƵƌ� ĞŵƉůŽŝ� ĞƐƟǀĂů͘� �ĞƩĞ�

ŝŶŝƟĂƟǀĞ� ƉĞƌŵĞƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ� ůĞƵƌƐ� ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ� ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂůĞƐ� ƉŽƵƌ�

ů͛ŝŶƚĠŐƌĂƟŽŶ�ĂƵ�ŵĂƌĐŚĠ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů͘�hŶ�ĐŽŶƐĞŝůůĞƌ�ĚĞ�ůĂ�^����ĂŐŝƐƐĂŝƚ�ă�ƟƚƌĞ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ-

ƌĞƐƐŽƵƌĐĞ͕�ĂŝĚĂŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ůĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƉůĂŶ�ĮŶĂŶĐŝĞƌ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĐŽŽƉĠƌĂƟǀĞ͘�

>Ă�ƚĞŶƵĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĚĞŵŝ-ĚŽƵǌĂŝŶĞ�ĚĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ�ĞŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚƐ�ĚƵ�

�ĂƌƌĞĨŽƵƌ�ũĞƵŶĞƐƐĞ�ĞŵƉůŽŝ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�DZ�͕�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ĂĮŶ�ĚĞ�ƉƌĠƉĂƌĞƌ�ů͛ĂĐƟǀŝƚĠ�ƋƵŝ�

Ă�ĚƸ�ġƚƌĞ�ĂŶŶƵůĠĞ�ĞŶ�ƌĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌŝƐĞ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ͘ 



^����sĂůůĠĞ-ĚĞ-ů͛Kƌ�-�ZĂƉƉŽƌƚ��ϮϬϭϵ-ϮϬϮϬ 



^����sĂůůĠĞ-ĚĞ-ů͛Kƌ�-�ZĂƉƉŽƌƚ��ϮϬϭϵ-ϮϬϮϬ

�ƚƌĞ�н�ƋƵ͛ƵŶ�z 
 
WƌğƐ�ĚĞ�ϴϬ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂīĂŝƌĞƐ�ĚĞ�

sĂů-Ě͛Kƌ͕� ^ĞŶŶĞƚĞƌƌĞ� Ğƚ�DĂůĂƌƟĐ� ŽŶƚ� ƉĂƌƟĐŝƉĠ͕� ůĞ� ϱ�

ĨĠǀƌŝĞƌ� ϮϬϮϬ͕� ă� ůĂ� ϱĞ� ĠĚŝƟŽŶ� Ě͛�ƚƌĞ� н� ƋƵ͛ƵŶ� z�

ŽƌŐĂŶŝƐĠĞ�ƉĂƌ� ůĞ�ĐŽŵŝƚĠ� ũĞƵŶĞƐƐĞ�ĚĞ� ůĂ��ŚĂŵďƌĞ�ĚĞ�

ĐŽŵŵĞƌĐĞ� ĚĞ� sĂů-Ě͛Kƌ͘� �Ŷ� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ� ă� ůĂ�

ƉůĂŶŝĮĐĂƟŽŶ� Ğƚ� ă� ůĂ� ŵŝƐĞ� ĞŶ� ƈƵǀƌĞ� ĚĞ� ĐĞƚ�

ĠǀğŶĞŵĞŶƚ�Ɛ͛ĂĚƌĞƐƐĂŶƚ�ƉƌĠĐŝƐĠŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ũĞƵŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ�

ŐĠŶĠƌĂƟŽŶ�z͕� ůĂ�^����Ă�ƉƵ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞƌ�ă�ƉĂƌĨĂŝƌĞ� ůĞƐ�

ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ� ĚĞƐ� ũĞƵŶĞƐ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ� ƐƵƌ�

ĚŝīĠƌĞŶƚƐ� ƐƵũĞƚƐ� ƋƵŝ� ůĞƐ� ƚŽƵĐŚĞŶƚ� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ͖� ůĂ�

ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ� ĞĸĐĂĐĞ͕� ůĞ� ŵĂŝŶƟĞŶ� Ě͛ƵŶ� ďŽŶ�

ĠƋƵŝůŝďƌĞ͕� ůĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ĐƵůƚƵƌĞ�

ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂůĞ� Ğƚ� ů͛Ăƌƚ� ĚĞ� ŶĠŐŽĐŝĞƌ͘� � /ů� ĨĂƵƚ�

ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ƐŽƵůŝŐŶĞƌ� ůĂ� ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ� Ě͛�ŵƉůŽŝ�

YƵĠďĞĐ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�DZ��ĚĞ�ůĂ�sĂůůĠĞ-ĚĞ-ůΖKƌ�ĚĂŶƐ�

ůĂ�ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ͘ 

&ŽƌŵĂƟŽŶ�ƐƵƌ�ůĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ă�ůĂ�ĐůŝĞŶƚğůĞ� 

 

�ŽƚĠĞ� Ě͛ƵŶ� ŽďũĞĐƟĨ� ĂĮŶ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ�

ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ� ĂĚĂƉƚĞŶƚ� Ğƚ� ƉůĂŶŝĮĞŶƚ� ůĞƵƌƐ�

ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ� ŚƵŵĂŝŶĞƐ� ƚŽƵƚ� ĞŶ� ĂŵĠůŝŽƌĂŶƚ� ůĞƵƌ�

ƉƌŽĮƚĂďŝůŝƚĠ�ůĂ�^����Ă�ŽīĞƌƚ͕�ůĞ�ϭϳ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ͕�ůĂ�

ĨŽƌŵĂƟŽŶ� �ǆĐĞůůĞƌ� ĞŶ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ă� ůĂ� ĐůŝĞŶƚğůĞ͘��

WƌĠƐĞŶƚĠ�ƉĂƌ�ůĂ�ĨŽƌŵĂƚƌŝĐĞ�ǀĂůĚŽƌŝĞŶŶĞ�'ĞŶĞǀŝğǀĞ�

ZŽǇ͕�ů͛ĠǀĠŶĞŵĞŶƚ�ƋƵŝ�ƐĞ�ĚĠƌŽƵůĂŝƚ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ũŽƵƌŶĠĞ�

Ă�ĂƫƌĠ�ϱϬ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƉƌŽǀĞŶĂŶƚ�Ě͛ƵŶĞ�ƋƵŝŶǌĂŝŶĞ�

Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠŐŝŽŶ͘ 



&ŽŶĚƐ�Ě͛ŝŶǀĞƐƚŝƐƐĞŵĞŶƚ 

�ǀĞĐ� ϲϬй� ĚĞƐ� ƉƌġƚƐ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĨŽŶĚƐ� Ě͛ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚ͕� ůĞƐ�

ĞǆƉĂŶƐŝŽŶƐ�Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ŽŶƚ�ůĂƌŐĞŵĞŶƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵĠ�ă�ůĞǀĞƌ�

ƉůƵƐ� ĚĞ� ϲϲϳ ϬϬϬ� Ψ� ĂƵ� ĐŽƵƌĂŶƚ� ĚĞ� ů͛ĂŶŶĠĞ� ĂƵ� ƐĞŝŶ� ĚĞ� ůĂ�

^���͘�>ĞƐ�ϭϱ�ƉƌŽũĞƚƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĂĐĐĞƉƚĠƐ�ŽŶƚ�ƉĞƌŵŝƐ�ĂƵǆ�

ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�Ě͛ŝĐŝ�ĚĞ�ĐƌĠĞƌ�Ğƚ�ĚĞ�ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ�ϭϭϳ�ĞŵƉůŽŝƐ�ƐƵƌ�

ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ƚŽƚĂůŝƐĂŶƚ�ϯ ϯϲϵ ϬϬϬΨ͘ 

^ƚƌĂƚĠŐŝĞ�ũĞƵŶĞƐƐĞ 

>͛ĂŶŶĠĞ� ϮϬϭϵ-ϮϬϮϬ� ĞƐƚ� ŵĂƌƋƵĠĞ� ƉĂƌ� ĚĞƐ� ŝŶǀĞƐƟƐƐĞͲ

ŵĞŶƚƐ� ƋƵŝ� Ɛ͛ĠůğǀĞŶƚ� ă� ϳϴ� ϵϲϬΨ� ƋƵŝ� ŽŶƚ� ĐŽŶƚƌŝďƵĠ� ĂƵ�

ŵĂŝŶƟĞŶ� ĚĞ� ϭϮ� ĞŵƉůŽŝƐ� ƐƵƌ� ůĞ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͕� Ğƚ� Žƶ� ŽŶ�

ĚĠŶŽŵďƌĞ�ϰ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ŶŽƵǀĞůůĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ĂīĂŝƌĞƐ�ĂǀĞĐ�

ůĂ� ^���͘� /ů� ĞƐƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ĚĞ� ǀŽŝƌ� ƵŶĞ�

ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ƚǇƉĞƐ� ĚĞ� ƉƌŽũĞƚƐ� ƚŽƵĐŚĂŶƚ� ůĞ�

ƐĞĐƚĞƵƌ� ƚĞƌƟĂŝƌĞ� Ğƚ� ŵĂũŽƌŝƚĂŝƌĞŵĞŶƚ� ĚĠĚŝĠƐ� ă�

ů͛ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͘ 

^����sĂůůĠĞ-ĚĞ-ů͛Kƌ�-�ZĂƉƉŽƌƚ��ϮϬϭϵ-ϮϬϮϬ 

�'pPDUUDJH ���� 

�$FTXLVLWLRQ ���� 

�([SDQVLRQ ���� 

�&RQVROLGDWLRQ ��� 

7<3(�'(�),1$1&(0(17�
)21'6�'
,19(67,66(0(17��

����-���� 

�'pPDUUDJH ���� 

�$FTXLVLWLRQ ��� 

�([SDQVLRQ ���� 

�0RGHUQLVDWLRQ ��� 

7<3(�'(�),1$1&(0(17��
)21'6�675$7e*,(�-(81(66(�

����-���� 



^����sĂůůĠĞ-ĚĞ-ů͛Kƌ�-�ZĂƉƉŽƌƚ��ϮϬϭϵ-ϮϬϮϬ

WZ�d^ ����KZ��^  

 

&KE�^ 
/Es�^d/^^�D�Ed 

^dZ�d�'/� 
:�hE�^^� 

 

 

 

 

ϮϬϭϳ�ͬ�ϮϬϭϴ 

ϮϬϭϱ�ͬ�ϮϬϭϲ 

ϮϬϭϲ�ͬ�ϮϬϭϳ 

ϮϬϭϴ�ͬ�ϮϬϭϵ ϱϵϰ�ϴϬϵ�Ψ ϲϮ�ϰϳϱ�Ψ 

ϭ�ϬϲϬ�ϯϵϯ�Ψ ϭϬϰ�ϴϳϮ�Ψ 

ϲϮϴ�ϱϲϬ�Ψ ϱϱ�ϰϭϬ�Ψ 

ϭ�ϰϬϳ�Ϯϴϭ�Ψ Ϯϭϰ�ϳϱϵ�Ψ 

ϮϬϭϵ�ͬ�ϮϬϮϬ ϲϲϳ�Ϭϰϲ�Ψ ϳϴ�ϵϲϬ�Ψ 



^����sĂůůĠĞ-ĚĞ-ů͛Kƌ�-�ZĂƉƉŽƌƚ��ϮϬϭϵ-ϮϬϮϬ 

&ŽŶĚƐ�ĚΖŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚ ϯ�ϯϲϵ�ϰϰϬ�Ψ 

^ƚƌĂƚĠŐŝĞ�ũĞƵŶĞƐƐĞ ���ϱϵϰ�ϲϭϭ�Ψ 

dKd�> ϯ�ϵϭϭ�ϲϱϱ�Ψ 

s�>�hZ�dKd�>����^�WZK:�d^��E�����
ϮϬϭϵ-ϮϬϮϬ 

&ŽŶĚƐ�ĚΖŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚ Ϯ�ϳϯϳ�ϴϲϬ�Ψ 

^ƚƌĂƚĠŐŝĞ�ũĞƵŶĞƐƐĞ Ϯϴϯ�ϳϲϬ�Ψ 

dKd�> ϯ�ϬϮϭ�ϲϮϬ�Ψ 

s�>�hZ�dKd�>����^�WZ�d^��h��������������������������
ϯϭ�D�Z^�ϮϬϮϬ 



WŽƵƌ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ϮϬϭϵ-ϮϬϮϬ͕�ůĞ�ƚĂƵǆ�ĚĞ�ĮŶĂŶĐĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ĞƐƚ�ŶĞƩĞŵĞŶƚ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�ă�ů͛ĂŶŶĠĞ�ĚĞƌŶŝğƌĞ͘�/ů�ĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĞ�

ĐƌŽŝƌĞ�ƋƵĞ�ĐĞ�ĐŽŶƐƚĂƚ�ĞƐƚ�ĚƸ�ĂƵ�ĨĂŝƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ŶŽƵƐ�ƐŽůůŝĐŝƚĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ĮŶĂŶĐĞŵĞŶƚ�ĂĚĚŝƟŽŶŶĞů�ĂƵ�Ɖƌġƚ�ƋƵ͛ ĞůůĞƐ�ĚĠƟĞŶŶĞŶƚ�ĚĠũă�

ĂǀĞĐ�ŶŽƵƐ͘��ŐĂůĞŵĞŶƚ͕�ŽŶ�ĐŽŶƐƚĂƚĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ƉƌĞŶŶĞŶƚ�ƵŶĞ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ƉůƵƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĚĂŶƐ�ů͛ ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂƚ͕�ĞůůĞƐ�ƋƵŝ�ƌĞƉƌĠͲ

ƐĞŶƚĞŶƚ�ϲϱй�ĚĞƐ�ƉƌŽŵŽƚĞƵƌƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĂĐĐĞƉƚĠƐ�ƉĂƌ�ůĂ�^���  ͘

ZĠƐƵŵĠ 

ϭϮϵ 
�DW>K / ^  Đƌ

ĠĠ
Ɛ�
Ğƚ

 
ŵ
ĂŝŶ

ƚĞ
ŶƵ
Ɛ 

/ŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚ��Ğƚ 

&Ž
ŶĚ
Ɛ� 

^ƚƌĂƚĠŐŝĞ�ũĞƵŶĞƐƐĞ 

�DW>K/^��Z��^��d� 
D�/Ed�Eh^��E�ϮϬϭϵ-ϮϬϮϬ 

&ŽŶĚƐ�ĚΖŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚ ϭϭϳ 

^ƚƌĂƚĠŐŝĞ�ũĞƵŶĞƐƐĞ ϭϮ 

^����sĂůůĠĞ-ĚĞ-ů͛Kƌ�-�ZĂƉƉŽƌƚ��ϮϬϭϵ-ϮϬϮϬ



WĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚƐ�Ğƚ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�^����ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠ�͗ 

^����sĂůůĠĞ-ĚĞ-ů͛Kƌ�-�ZĂƉƉŽƌƚ��ϮϬϭϵ-ϮϬϮϬ 

¨ >Ă��ŽŶŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�ds�-�&�D 

¨ /ŶĨŽ�ĠĐůĞŶĐŚĞƵƌ 

¨ 'ƌŽƵƉĞ��ĐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�sĂůůĠĞ-ĚĞ-ů͛Kƌ 

¨ �ŽŶŐƌğƐ�ĚĞƐ�^����Θ�����ĚƵ�YƵĠďĞĐ 

¨ :ŽƵƌŶĠĞ�ŵĂŝůůĂŐĞ�ĚĞƐ�^����ĚĞ�ů͛�ďŝƟďŝ-dĠŵŝƐĐĂŵŝŶŐƵĞ�Ğƚ�ĚƵ�EŽƌĚ-ĚƵ-YƵĠďĞĐ�ă�DĂƚĂŐĂŵŝ 

¨ ^Ğŵŝ-ĂŶŶƵĞůůĞ�ĚƵ�ZĠƐĞĂƵ�ĚĞƐ�^���ͬ��� 

¨ 'ĂůĂ�ĚĞ�ůĂ��ŚĂŵďƌĞ�ĚĞ�ĐŽŵŵĞƌĐĞ�ĚĞ�sĂů-Ě͛Kƌ 

¨ �ŽŵŝƚĠ�ͨ DZ��sĂůůĠĞ-ĚĞ-ů͛Kƌ ͩ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉĞƌƐĠǀĠƌĂŶĐĞ�ƐĐŽůĂŝƌĞ 



ϭϳϰϬ͕�ĐŚĞŵŝŶ�^ƵůůŝǀĂŶ 
^ƵŝƚĞ�ϭϮϬϬ 
sĂů-Ě͛Kƌ�;YƵĠďĞĐͿ 
:ϵW�ϳ,ϭ 

^�������>��s�>>��-��->͛KZ 

ϴϭϵ�ϴϳϰ-ϯϲϳϲ 

 

'pYHORSSHPHQW�pFRQRPLTXH�&DQDGD�SRXU�OHV�UpJLRQV�GX�4XpEHF 
DSSXLH�ILQDQFLqUHPHQW�OD�6$'& 

WůƵƐ�ĚĞ  

ϴϯϯ�ϯϳϬΨ 

Ϯϭ 

ϭϮϵ 

� ǁǁǁ ͘ Ɛ Ă Ě Đ ǀ Ě Ž ͘ Đ Ž ŵ  

ϯϭϯ 


