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ͳͶ���ƴ�������ʹͲʹͲ 

>Ğ� �͘�͘�͘^͘� ĞƐƚ� ƵŶ� ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ� ƉƵďůŝĐ� ĐŽŵŵƵŶĂů� ĚŽŶƚ�
ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͕� ůĞ� ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ� Ğƚ� ůĞƐ� ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ� ƐŽŶƚ�
ƌĠŐŝƐ� ƉĂƌ� ĚĞƐ� ƚĞǆƚĞƐ� ůĠŐŝƐůĂƟĨƐ� Ğƚ� ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂŝƌĞƐ� ĐŽĚŝĮĠƐ�
ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŽĚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂŵŝůůĞ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ĂŝĚĞ�ƐŽĐŝĂůĞ͕�Ğƚ�ƉƌĠĐŝƐĠƐ�ƉĂƌ�
ůĞ�ĚĠĐƌĞƚ�ŶΣϵϱ-ϱϲϮ�ĚƵ�ϲ�ŵĂŝ�ϭϵϵϱ͘ 
>Ğ� �͘�͘�͘^͘� ĚŝƐƉŽƐĞ� Ě͛ƵŶĞ� ŐƌĂŶĚĞ� ĂƵƚŽŶŽŵŝĞ� ĚĂŶƐ� ůĂ�

ĚĠĮŶŝƟŽŶ�ĚĞ�ƐĂ�ƉŽůŝƟƋƵĞ͘ 
/ů�ĚŽŝƚ�ŶĠĂŶŵŽŝŶƐ�ƌĞƐƉĞĐƚĞƌ�ϯ�ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ�͗ 

· �>Ă�ƐƉĠĐŝĂůŝƚĠ�ŵĂƚĠƌŝĞůůĞ�͗�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ĚĞ�
ů͛ĂĐƟŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ͘ 

· �>Ă�ƐƉĠĐŝĮĐŝƚĠ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�͗�ĂŝĚĞ�ƌĠƐĞƌǀĠĞ�ĂƵǆ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ĚĞ�
ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ͘ 

· �>͛ĠŐĂůŝƚĠ� ͗� ůĞƐ� ĂŝĚĞƐ� ŵġŵĞ� ĨĂĐƵůƚĂƟǀĞƐ͕� ĚŽŝǀĞŶƚ� ġƚƌĞ�
ĂƩƌŝďƵĠĞƐ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ŝŶĚŝīĠƌĞŶĐŝĠĞ͘ 
>͛ĂŝĚĞ� ĚŽŝƚ� ďĠŶĠĮĐŝĞƌ� ă� ƚŽƵƚĞ� ƉĞƌƐŽŶŶĞ� ƐĞ� ƚƌŽƵǀĂŶƚ� ĚĂŶƐ�

ƵŶĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ͘ 

>Ğ� �͘�͘�͘^͘� ĞƐƚ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĠ� ƉĂƌ� ƵŶ� �ŽŶƐĞŝů� Ě͛�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ� ĚŽŶƚ� ůĞ�
ŵĂŝƌĞ�ĞƐƚ�ůĞ�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚĞ�ĚƌŽŝƚ͘ 
�Ğ� �ŽŶƐĞŝů� ĞƐƚ� ĐŽŵƉŽƐĠ͕� ĞŶ� ŶŽŵďƌĞ� ĠŐĂů͕� ĚĞ�ŵĞŵďƌĞƐ� ĠůƵƐ� ŝƐƐƵƐ� ĚƵ�

�ŽŶƐĞŝů�DƵŶŝĐŝƉĂů�Ğƚ�ĚĞ�ŵĞŵďƌĞƐ�ŶŽŵŵĠƐ͘ 
WĂƌŵŝ�ůĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ŶŽŵŵĠƐ�ĮŐƵƌĞŶƚ�ƵŶ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ�ĚĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�

ĨĂŵŝůŝĂůĞƐ�;h��&Ϳ͘ 
>Ğ� �͘�͘�͘^͘� ĚĞ� W�ZZ/�Z� ĞƐƚ� ĐŽŵƉŽƐĠ� ĚĞ� ϭϭ� ŵĞŵďƌĞƐ� ͗� ϱ� ĠůƵƐ� ͕� ϱ�

ŶŽŵŵĠƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ŵĂŝƌĞ�ƉůƵƐ�ƵŶ�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚĞ�ĚƌŽŝƚ͕�DŽŶƐŝĞƵƌ�ůĞ�DĂŝƌĞ͘ 
· >Ğ�WƌĠƐŝĚĞŶƚ�͗��ĞƌŶĂƌĚ�ZKhy͕�DĂŝƌĞ�ĚĞ�W�ZZ/�Z�͖ 
· >Ğ� sŝĐĞ-ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ� ͗� WĂƵů� ��>KZD�͕� ĚĠůĠŐƵĠ� h��&� ;hŶŝŽŶ�
�ĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂůĞ�ĚĞƐ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ĨĂŵŝůŝĂůĞƐͿ�͖ 

· >ĞƐ� ĠůƵƐ� ĚƵ� �ŽŶƐĞŝů� ŵƵŶŝĐŝƉĂů� ͗� 'ŚŝƐůĂŝŶĞ� >��KhZ�zZ�^͕� :ĞƐƐŝĐĂ�
>��Z�d͕��ůĂƵĚŝĞ�D���zZ�d͕��ĞůƉŚŝŶĞ�D�^dZ��Ğƚ�WŝĞƌƌĞ�W�z^�͖ 

· >ĞƐ� ŵĞŵďƌĞƐ� ŶŽŵŵĠƐ� ͗� :ŽģůůĞ� �>�Kd͕� sĠƌŽŶŝƋƵĞ� '/ZK/y͕� ^ĂŶĚƌŝŶĞ�
ZKhy-W�WKE�Ğƚ��ŶĚƌĠĞ�s/K>�z͘ 

�ĠĮŶŝƟŽŶ�ĚƵ��͘�͘�͘^͘ 

>ĞƐ� ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ� ĚƵ� �͘�͘�͘^͘� ůƵŝ� ƐŽŶƚ� ƉƌŽƉƌĞƐ� Ğƚ� ƐŽŶ� ďƵĚŐĞƚ� ĞƐƚ� ĂƵƚŽŶŽŵĞ� ƉĂƌ� ƌĂƉƉŽƌƚ� ĂƵ� ďƵĚŐĞƚ�
ŵƵŶŝĐŝƉĂů͘�>ĞƐ�ƌĞĐĞƩĞƐ�ƐŽŶƚ�ĐŽŶƐƟƚƵĠĞƐ�ĞŶ�ŵĂũŽƌŝƚĠ�Ě͛ƵŶĞ�ƐƵďǀĞŶƟŽŶ�ĚĞ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�ǀĞƌƐĠĞ�ƉĂƌ�ůĂ�
ĐŽŵŵƵŶĞ͕�ĚĞ�ĚŽŶƐ͕�ĚĞ�ůĞŐƐ͕�ĚĞƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶƐ��ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ�ĂƵǆ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͙ 
>Ğ� �͘�͘�͘^͘� ĞƐƚ� ƵŶĞ� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ� ůŽĐĂůĞ� Ě͛ĂĐƟŽŶ� ƐŽĐŝĂůĞ� Ğƚ� ŵĞƚ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ� ă� ĐĞ� ƟƚƌĞ� ƵŶĞ� ƐĠƌŝĞ� Ě͛ĂĐƟŽŶƐ�

ŐĠŶĠƌĂůĞƐ�ĚĞ�ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƐŽĐŝĂů�ĚĂŶƐ� ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�Žƶ� ŝů� ƐŝğŐĞ͕� ƚŽƵƚ�ĞŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂŶƚ�
ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ƉƵďůŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ƉƌŝǀĠĞƐ͘ 
WŽƵƌ�ĐĞůĂ͕� ŝů�ĚĠǀĞůŽƉƉĞ�ĚĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�Ğƚ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�;ĚĂŶƐ� ůĞ�ĐĂĚƌĞ� ůĠŐĂů�Ğƚ�ĨĂĐƵůƚĂƟĨͿ͕�ǀŝƐĂŶƚ�ă�ĂƐƐŝƐƚĞƌ�Ğƚ�

ƐŽƵƚĞŶŝƌ� ůĞƐ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ� ĐŽŶĐĞƌŶĠĞƐ� ƚĞůůĞƐ�ƋƵĞ� ůĞƐ� ĨĂŵŝůůĞƐ� ĞŶ�ĚŝĸĐƵůƚĠ͕� ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ŚĂŶĚŝĐĂƉĠĞƐ�ŽƵ�
ąŐĠĞƐ͘ 
�ĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ůĠŐĂůĞƐ͕�ůĞ��͘�͘�͘^͘�Ɛ͛ŝŶǀĞƐƟƚ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ĚĞŵĂŶĚĞƐ�Ě͛ĂŝĚĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�;ĂŝĚĞ�

ƐŽĐŝĂůĞ�ĂƵǆ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ąŐĠĞƐ�ŽƵ�ŚĂŶĚŝĐĂƉĠĞƐͿ͕�Ğƚ�ůĞƐ�ƚƌĂŶƐŵĞƚ�ĂƵǆ�ĂƵƚŽƌŝƚĠƐ�ĂǇĂŶƚ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞ�ƉƌĞŶĚƌĞ�
ĐĞƐ�ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ͘ 
�ĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ů͛ĂŝĚĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĨĂĐƵůƚĂƟǀĞ͕�ůĞ��͘�͘�͘^͘�ŝŶƐƚƌƵŝƚ�ĚŝǀĞƌƐĞƐ�ĚĞŵĂŶĚĞƐ�Ě͛ĂŝĚĞƐ͘ 
�Ŷ�ďƌĞĨ͕�Đ͛ĞƐƚ�ů͛ĞƐƐĞŶƟĞů�ĚĞ�ůĂ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ͘ 
�ŶĮŶ͕�ůĞ��͘�͘�͘^͘�ƐƵƉƉŽƌƚĞ�ĮŶĂŶĐŝğƌĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞŵĞŶƚ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ĚŽŶƚ�ů͛ŝŶƚĠƌġƚ�ǀĂ�

ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ͘ 
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�ŝĚĞ�ĂƵǆ�ǀĂĐĂŶĐĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�Ğƚ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ�ĞŶ�ĨĂŵŝůůĞ͕�
ĞŶ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚĞ�ůŽŝƐŝƌƐ͕�ĞŶ�ĐŽůŽŶŝĞ 
· WŽƵƌ�ůĞƐ�ƐĠũŽƵƌƐ�Ě͛ĞŶĨĂŶƚƐ�ąŐĠƐ�ĚĞ�ϰ�ă�ϭϮ�ĂŶƐ�;ĚĂŶƐ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ĐŝǀŝůĞͿ�ĂƵ��ĞŶƚƌĞ�ĚĞ�ůŽŝƐŝƌƐ�
ĚƵ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ĚƵƌĂŶƚ�ůΖĂŶŶĠĞ͘ 

· WŽƵƌ� ůĞƐ� ƐĠũŽƵƌƐ�ĞŶ�ǀĂĐĂŶĐĞƐ� ;ůŽĐĂƟŽŶƐ͕� ĐĂŵƉŝŶŐƐ�ĂŐƌĠĠƐ͕�ŐŠƚĞƐ͕� ĐĞŶƚƌĞƐ� ĨĂŵŝůŝĂƵǆ�ĚĞ�
ǀĂĐĂŶĐĞƐ�Ğƚ�ǀŝůůĂŐĞƐ�ǀĂĐĂŶĐĞƐͿ͕�ůĞƐ�ĐŽůŽŶŝĞƐ�ĚĞ�ǀĂĐĂŶĐĞƐ�Ğƚ�ĐĂŵƉƐ�Ě͛ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ�ĚƵƌĂŶƚ�
ů͛ĂŶŶĠĞ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ� ũƵƐƋƵ͛ă� ϭϴ� ĂŶƐ� ;ĚĂŶƐ� ů͛ĂŶŶĠĞ� ĐŝǀŝůĞͿ͘� WŽƵƌ� ůĞƐ� ǀĂĐĂŶĐĞƐ� ĞŶ�
ĨĂŵŝůůĞ͕� ů͛ĞŶĨĂŶƚ� ĚĞǀƌĂ� ġƚƌĞ� ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠ� ƉĂƌ� ĂƵ� ŵŽŝŶƐ� ƵŶ� ĚĞƐ� ƉĂƌĞŶƚƐ� ĚŽŵŝĐŝůŝĠ� ă�
W�ZZ/�Z͘� 
�ƉƌğƐ�ĂĐĐŽƌĚ�ĚƵ��͘�͘�͘^͕͘�ůĞ�ƉĂŝĞŵĞŶƚ�ƐĞ�ĨĞƌĂ�ĂƵ�ƌĞƚŽƵƌ�ĚƵ�ƐĠũŽƵƌ�ƐƵƌ�ƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�

ũƵƐƟĮĐĂƟĨ�ĚĞ�ƌğŐůĞŵĞŶƚ͘ 
>ĞƐ�ĂŝĚĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĐƵŵƵůĂďůĞƐ�ĚĂŶƐ� ůĂ� ůŝŵŝƚĞ�ĚĞ�ϰ�ƐĞŵĂŝŶĞƐ�ĂƵ�ƚŽƚĂů�ĚĂŶƐ� ů͛ĂŶŶĠĞ�

ĐŝǀŝůĞ� 

Ϯ 

 
ĚĞ�W�ZZ/�Z� 'ƵŝĚĞ�ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ 

>ĞƐ�ĂŝĚĞƐ�ĂĐĐŽƌĚĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞ��͘�͘�͘^͘�ĚĞ�W�ZZ/�Z 

YƵŽƟĞŶƚ�ĨĂŵŝůŝĂů ĚĞ�Ϭ�ă�ϯϱϬ�Φ ĚĞ�ϯϱϭ�ă�ϱϬϬ�Φ ĚĞ�ϱϬϭ�ă�ϳϬϬ�Φ 

�ŝĚĞ��ĞŶƚƌĞ�ĚĞ�>ŽŝƐŝƌƐ�;ƉĂƌ�ũŽƵƌͿ ϱ͕ϬϬ�Φ ϰ͕ϬϬ�Φ ϯ͕ϱϬ�Φ 
�ŝĚĞ��ĂŵƉƐ�Ě͛ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ͕�ĐŽůŽŶŝĞƐ�Ğƚ�ǀĂĐĂŶĐĞƐ�ĞŶ�ĨĂŵŝůůĞ�

;ƉĂƌ�ũŽƵƌͿ ϴ͕ϱϬ�Φ ϴ͕ϬϬ�Φ ϳ͕ϱϬ�Φ 

�ŝĚĞ�ĐĂŶƟŶĞ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ƌĞƉĂƐ Ϯ͕ϱϬΦ Ϯ͕ϯϬΦ ϭ͕ϴϬΦ 

>ĞƐ�ĂŝĚĞƐ�ƐŽŶƚ�ĂƩƌŝďƵĠĞƐ�ĞŶ� ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞƐ� ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ĚƵ� ĨŽǇĞƌ�ƐƵƌ�ƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ� ũƵƐƟĮĐĂƟĨƐ͘�dŽƵƚĞƐ� ůĞƐ�ĚĞŵĂŶĚĞƐ�
ƐŽƵŵŝƐĞƐ�ĂƵ��͘�͘�͘^͘�ƐŽŶƚ�ĠƚƵĚŝĠĞƐ�ĂŶŽŶǇŵĞŵĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚĞ�ĂƩĞŶƟŽŶ�Ğƚ�ǀĂůŝĚĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ƋƵŝ�ƐƚĂƚƵĞ�
ůŽƌƐ�ĚĞƐ�ƌĠƵŶŝŽŶƐ͘ 

�ŝĚĞ�ă�ůĂ�ĐĂŶƟŶĞ�ƐĐŽůĂŝƌĞ 
WŽƵƌ� ůĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ� ĚŽŵŝĐŝůŝĠƐ� ă� WĞƌƌŝĞƌ� Ğƚ�

ŵĂŶŐĞĂŶƚ�ă�ůĂ�ĐĂŶƟŶĞ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽůĞ�ĚĞ�WĞƌƌŝĞƌ͘ 

�ĮŶ�Ě͛ĠǀŝƚĞƌ� ůĞƐ�ĂďƵƐ͕� ů͛ĂŝĚĞ�ĐĂŶƟŶĞ�ƐĞƌĂ�
ƐƵƉƉƌŝŵĠĞ� ƐƵƌ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ƌĞƉĂƐ� ĐŽŵŵĂŶĚĠƐ�
Ğƚ� ŶŽŶ� ĂŶŶƵůĠƐ� ;ĐĂƐ� ĚĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ� ĂďƐĞŶƚƐ͕�
ĚŽŶƚ� ůĞƐ� ƉĂƌĞŶƚƐ͕� ĂǇĂŶƚ� ĚƌŽŝƚ� ă� ů͛ĂŝĚĞ�
ĐĂŶƟŶĞ͕�ŶĞ�ĚĠĐŽŵŵĂŶĚĞŶƚ�ƉĂƐ� ůĞƐ� ƌĞƉĂƐͿ͘�
�ĞƐ� ƌĞƉĂƐ� ƐĞƌŽŶƚ� ĚŽŶĐ� ĨĂĐƚƵƌĠƐ� ĂƵ� ƉůĞŝŶ�
ƚĂƌŝĨ͘� 

�ĞƩĞ�ĂŝĚĞ� ƐĞƌĂ�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ĚĠĚƵŝƚĞ�ĚĞƐ�
ĨĂĐƚƵƌĞƐ�ĚĞ�ĐĂŶƟŶĞ͘ 

�ĞƐ�ĚĞƵǆ�ĂŝĚĞƐ�ƐŽŶƚ�ĠƚĂďůŝĞƐ�ĞŶ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚƵ�ƋƵŽƟĞŶƚ�ĨĂŵŝůŝĂů�ƐĞůŽŶ�ůĞ�ďĂƌğŵĞ�Đŝ-ĚĞƐƐŽƵƐ ͗ 

�ŝĚĞ�ĂƵ�ĐŚĂƵīĂŐĞ 
WŽƵƌ�ůĞƐ�ĨĂŵŝůůĞƐ�ĚŽŵŝĐŝůŝĠĞƐ�ă�WĞƌƌŝĞƌ�Ğƚ�ƋƵŝ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞŶƚ�ĚĞƐ�ĚŝĸĐƵůƚĠƐ�ƉŽƵƌ�ůĞ�
ƉĂŝĞŵĞŶƚ�ĚĞ� ůĞƵƌƐ� ĨƌĂŝƐ�ĚĞ�ĐŚĂƵīĂŐĞ�ƐŽƵƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ĚĞ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ŵĞŶƐƵĞůůĞƐ�
;Đŝ-ĚĞƐƐŽƵƐͿ ͗ 
>ĞƐ�ĚĞŵĂŶĚĞƐ�ĚĞǀƌŽŶƚ�ġƚƌĞ�ĚĠƉŽƐĠĞƐ�ĂǀĂŶƚ�ůĞ�ϯϬ�ũƵŝŶ�ĚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ�;ŽƵ�ƉŽƵƌƌŽŶƚ�
ġƚƌĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƐĞƐ�ƉĂƌ�ů͛ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚĞ�ƐŽĐŝĂůĞͿ�Ğƚ�ƐĞƌŽŶƚ�ĠƚƵĚŝĠĞƐ�
ƉĂƌ�ƵŶĞ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĚƵ����^͘ 
>͛ĂŝĚĞ� ĂƉƉŽƌƚĠĞ� ƐĞƌĂ� ĚĞ� ϭͬϭϬ� ĚĞ� ůĂ� ĨĂĐƚƵƌĞ� Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞ� ĚĞ� ů͛ĂŶŶĠĞ� ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞ�
;ƚŽƵƚ�ƚǇƉĞ�Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞ�ĐŽŶĨŽŶĚƵ�ŚŽƌƐ�ĂďŽŶŶĞŵĞŶƚͿ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ůŝŵŝƚĞ�ĚĞ�ϭϱϬ�Φ�ƉĂƌ�ĂŶ͘� 
>ĞƐ� ĚĞŵĂŶĚĞƵƌƐ� ĚĞǀƌŽŶƚ� ĨŽƵƌŶŝƌ� ůĞƵƌ� ĚĞƌŶŝĞƌ� ĂǀŝƐ� Ě͛ŝŵƉŽƐŝƟŽŶ͕� ůĂ� ĨĂĐƚƵƌĞ�
Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞ͕�ƵŶ�Z/��Ğƚ�ůĞƵƌ�ůŝǀƌĞƚ�ĚĞ�ĨĂŵŝůůĞ͘ 
�ĞƩĞ� ĂƩƌŝďƵƟŽŶ� ƐĞ� ĨĞƌĂ� ƉĂƌ� ŵĂŶĚĂƚĞŵĞŶƚ͕� ǀŝƌĞŵĞŶƚ� ƐƵƌ� ůĞ� ĐŽŵƉƚĞ� ĚƵ�
ĚĞŵĂŶĚĞƵƌ�ŽƵ�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ă�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐŵĞ�ĨŽƵƌŶŝƐƐĞƵƌ͘ 

�ŝĚĞ�ĂƵǆ�ĨĂĐƚƵƌĞƐ�Ě͛ĂƐƐĂŝŶŝƐƐĞŵĞŶƚ 
hŶ�ĐŚğƋƵĞ�ĂƐƐĂŝŶŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ϮϱΦ�ĞƐƚ�ĂƩƌŝďƵĠ���ĂƵ�
ŵŽŝƐ� ĚĞ� ƐĞƉƚĞŵďƌĞ� ĂƵǆ� ϱ� ƉƌĞŵŝĞƌƐ� ĚĞŵĂŶĚĞƵƌƐ�
ƐĞůŽŶ�ůĞ�ďĂƌğŵĞ�Ě͛ĂƩƌŝďƵƟŽŶ�Đŝ�ĚĞƐƐŽƵƐ͘ 

�ŝĚĞ�ĞŶ�ďŽŶƐ�Ě͛ĂĐŚĂƚ�ƉŽƵƌ�EŽģů 
�ĞƐ� ĐŚğƋƵĞƐ� ĐĂĚĞĂƵǆ� ͨ /ƐƐŽŝƌĞ� �ŽŵŵĞƌĐĞ�
�ŐƌĠĂďůĞ ͩ� ƐŽŶƚ� ĂƩƌŝďƵĠƐ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐĂĚƌĞ� ĚĞƐ� ĨġƚĞƐ�
ĚĞ� ĮŶ� Ě͛ĂŶŶĠĞ� ĂƵǆ� ĨĂŵŝůůĞƐ� ĚĞ� W�ZZ/�Z� ƐĞůŽŶ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ĚĞ� ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ� ;ǀŽŝƌ� ďĂƌğŵĞ�
Ě͛ĂƩƌŝďƵƟŽŶ� Đŝ-ĚĞƐƐŽƵƐͿ͘� >ĞƐ� ĚĞŵĂŶĚĞƐ� ĚĞǀƌŽŶƚ�
ġƚƌĞ�ĚĠƉŽƐĠĞƐ�ĞŶ�ŵĂŝƌŝĞ�ĂǀĂŶƚ�ůĞ�ϭĞƌ�ĚĠĐĞŵďƌĞ͘ 

&21',7,21�'(�5(66285&(6�0(168(//(6�'8�)2<(5� 

3285�/¶$775,%87,21�'¶$,'(6�'8�&&$6�'(�3(55,(5 
 

· LQIpULHXUHV�j�����¼�SRXU�XQH�SHUVRQQH�VHXOH � 
· LQIpULHXUHV�j�������¼�SRXU�XQ�FRXSOH�RX�XQH�SHUVRQQH�VHXOH�DYHF�XQ�HQIDQW � 
· LQIpULHXUHV�j�������¼�SRXU�XQ�FRXSOH�DYHF�XQ�HQIDQW�RX�XQH�SHUVRQQH�YLYDQW�DYHF�GHX[�HQIDQWV � 
· HW�����¼�SDU�HQIDQW�RX�SHUVRQQH�j�FKDUJH�HQ�SOXV� 



ϯ 

 
ĚĞ�W�ZZ/�Z� 'ƵŝĚĞ�ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ 

>Ğ�ƌĞƉĂƐ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ąŐĠĞƐ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϲϬ�ĂŶƐ 
�ŚĂƋƵĞ�ĚĠďƵƚ�Ě͚ĂŶŶĠĞ� ůĞ��͘�͘�͘^͘�ŽƌŐĂŶŝƐĞ�ƵŶ� ƌĞƉĂƐ�ĂǀĞĐ�ĂŶŝŵĂƟŽŶ�

ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ĚĞ� ƉůƵƐ� ĚĞ� ϲϬ� ĂŶƐ͕� ƌĠƐŝĚĞŶƚƐ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĞ͕�
ŵŽǇĞŶŶĂŶƚ� ƵŶĞ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ� ƐǇŵďŽůŝƋƵĞ� ĐĂƌ� ůĞ� ƐŽĐŝĂů� Ă� ƵŶ� ĐŽƸƚ͕� Ğƚ�
ŶŽƵƐ�ĚĞǀŽŶƐ�ǀĞŝůůĞƌ�ă�ů͛ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�Ğƚ�ă�ůĂ�ďŽŶŶĞ�ƌĠƉĂƌƟƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚĞŶŝĞƌƐ�
ƐŽĐŝĂƵǆ͘ 

�ŝĚĞ�ĂƵǆ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ǀƵůŶĠƌĂďůĞƐ 
�ĞƐ�ŐĞƐƚĞƐ�ƉŽŶĐƚƵĞůƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĂĐĐŽƌĚĠƐ�ĂƵǆ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�

ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ĚŝĸĐƵůƚĠ�ĮŶĂŶĐŝğƌĞ�ŽƵ�ĂǇĂŶƚ�ƵŶ�ďĞƐŽŝŶ�
Ě͛ĂŝĚĞ�ŵĂƚĠƌŝĞůůĞ͘ 
>ĞƐ� ĚĞŵĂŶĚĞƐ� ƐŽŶƚ� ă� ĂĚƌĞƐƐĞƌ� ĂƵ� �͘�͘�͘^͘� ƋƵŝ� ũƵŐĞƌĂ� ĚĞ�

ů͛ĂŝĚĞ�ă�ĂƉƉŽƌƚĞƌ͘ 

DĠĚĂŝůůĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂŵŝůůĞ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ 

���ŽŶƐĞŝů�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂů�ĚƵ�WƵǇ-ĚĞ-�ƀŵĞ 

 ϭ–�hŶ�ŚŽŵŵĂŐĞ�ĚĞ�ůĂ�EĂƟŽŶ�͗ 
>Ă�ŵĠĚĂŝůůĞ�ĚĞ� ůĂ� ĨĂŵŝůůĞ�ĞƐƚ� ƌĞŵŝƐĞ�ă�ĚĞƐ�ŵğƌĞƐ�Ğƚ�ƉğƌĞƐ�ĚĞ� ĨĂŵŝůůĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞ�ĂĮŶ�ĚĞ� ƌĞŶĚƌĞ�ŚŽŵŵĂŐĞ�ă� ůĞƵƌ�ŵĠƌŝƚĞ�Ğƚ�ĚĞ� ůĞƵƌ�

ƚĠŵŽŝŐŶĞƌ�ůĂ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�EĂƟŽŶ͘��ĞƩĞ�ĚŝƐƟŶĐƟŽŶ�ĞƐƚ�ƌĞŵŝƐĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ĂŶŶĠĞ͕�ůĞ�ũŽƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ĨġƚĞ�ĚĞƐ�ŵğƌĞƐ͘ 
 Ϯ–��ŽŶĚŝƟŽŶƐ�Ě͛ĂƩƌŝďƵƟŽŶ�͗ 
WĞƵǀĞŶƚ�ŽďƚĞŶŝƌ�ĐĞƩĞ�ĚŝƐƟŶĐƟŽŶ�ůĞƐ�ŵğƌĞƐ�ŽƵ�ůĞƐ�ƉğƌĞƐ�ĚĞ�ĨĂŵŝůůĞ͕�ĚŽŶƚ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ƐŽŶƚ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ͕�ƋƵŝ�ƉĂƌ�ůĞƵƌƐ�ƐŽŝŶƐ�ĂƩĞŶƟĨƐ�Ğƚ�

ůĞƵƌ�ĚĠǀŽƵĞŵĞŶƚ�ŽŶƚ�ĨĂŝƚ�ƵŶ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ĞīŽƌƚ�ƉŽƵƌ�ĠůĞǀĞƌ�ůĞƵƌƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŵĞŝůůĞƵƌĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŵĂƚĠƌŝĞůůĞƐ�Ğƚ�ŵŽƌĂůĞƐ͘ 
^ŽŶƚ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠƐ�ĐŽŵŵĞ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂŵŝůůĞ�ŶŽŶ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�͗ 

· ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ůĠŐŝƟŵĞƐ�ŽƵ�ĂǇĂŶƚ�ĨĂŝƚ�ů͛ŽďũĞƚ�Ě͛ƵŶĞ�ůĠŐŝƟŵĂƟŽŶ�ĂĚŽƉƟǀĞ͕� 
· ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ƌĞĐƵĞŝůůŝƐ�ĂƵ�ĨŽǇĞƌ�Ğƚ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ă�ůĂ�ĐŚĂƌŐĞ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ�Ğƚ�ĞīĞĐƟǀĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂŵŝůůĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ƵŶĞ�ĚƵƌĠĞ�ƐƵĸƐĂŵŵĞŶƚ�
ůŽŶŐƵĞ�ƉŽƵƌ�ƋƵĞ�ƉƵŝƐƐĞ�ġƚƌĞ�ĂƉƉƌĠĐŝĠ�ů͛ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂŵŝůůĞ͘ 

�ĮŶ�ƋƵĞ� ůĞƐ�ƋƵĂůŝƚĠƐ� ĠĚƵĐĂƟǀĞƐ�ĚĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ� ƐŽŝĞŶƚ�ŶĞƩĞŵĞŶƚ�ĚĠŵŽŶƚƌĠĞƐ͕� ƐĞƵůĞ�ƉĞƵƚ� ġƚƌĞ� ƌĞƚĞŶƵĞ� ůĂ� ĐĂŶĚŝĚĂƚƵƌĞ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�
ĚŽŶƚ�ů͛ĂŠŶĠ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĂƵƌĂ�ĂƩĞŝŶƚ�ů͛ąŐĞ�ĚĞ�ϭϲ�ĂŶƐ͘ 
WŽƵƌ�ƚŽƵƚ�ƌĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ͕�Ɛ͛ĂĚƌĞƐƐĞƌ�ĞŶ�ŵĂŝƌŝĞ͘ 

ďŽƵůĞǀĂƌĚ� ũĞĂŶ� :ĂƵƌğƐ� ă� /ƐƐŽŝƌĞ� ;Ϭϰ� ϳϯ� ϴϵ� ϰϴ� ϱϱͿ� ŽƵ� ƐƵƌ� ůĞ� ůŝĞŶ� ͗�
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉƵǇ-ĚĞ-ĚŽŵĞ͘ĨƌͬƚƌĂŶƐƉŽƌƚƐͬŵŽďŝƉůƵƐ͘Śƚŵů 
�ĞƐ�ĂŝĚĞƐ�ƐŽŶƚ�ĂƩƌŝďƵĠĞƐ�ĞŶ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ĚƵ�ĨŽǇĞƌ͘ 

 

>Ă�ƚĠůĠĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ 
>Ă� ƚĠůĠĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ĞƐƚ� ƵŶ� ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ� ĚĞ� ƐŽƵƟĞŶ� ă� ĚŽŵŝĐŝůĞ͕� ĞůůĞ�

ƉĞƌŵĞƚ�Ě͛ĂŵĠůŝŽƌĞƌ� ůĞ�ƐĞŶƟŵĞŶƚ�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĞŶ� ůĞƐ�
ĠƋƵŝƉĂŶƚ�Ě͛ƵŶ�ŵŽǇĞŶ�ĚĞ�ĚŽŶŶĞƌ�ů͛ĂůĞƌƚĞ�ă�ƚŽƵƚ�ŵŽŵĞŶƚ͘ 
>Ă�ƚĠůĠĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂůĞ�Ɛ͛ĂĚƌĞƐƐĞ�͗� 

· ĂƵǆ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ąŐĠĞƐ�ŝƐŽůĠĞƐ�ĚĞ�ϲϱ�ĂŶƐ�Ğƚ�ƉůƵƐ�͖ 
· ĂƵǆ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� Ě͛ĂƵ� ŵŽŝŶƐ� ϲϬ� ĂŶƐ� ŝŶĂƉƚĞƐ� ĂƵ� ƚƌĂǀĂŝů� ŽƵ�
ƌĞĐŽŶŶƵĞƐ� ŚĂŶĚŝĐĂƉĠĞƐ� ƉĂƌ� ůĂ� ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ĚĞƐ� ĚƌŽŝƚƐ� Ğƚ� ĚĞ�
ů͛ĂƵƚŽŶŽŵŝĞ�ă�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϴϬй�;ĂŶĐŝĞŶŶĞŵĞŶƚ��KdKZ�WͿ͘ 
>Ğ� ĚŽƐƐŝĞƌ� Ě͛ĂďŽŶŶĞŵĞŶƚ� ĞƐƚ� ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ� ă� ůĂ� ŵĂŝƌŝĞ� ĚƵ� ůŝĞƵ� ĚĞ�

ǀŽƚƌĞ�ƌĠƐŝĚĞŶĐĞ�ŽƵ�ƐƵƌ�ůĞ�ůŝĞŶ�͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉƵǇ-ĚĞ-ĚŽŵĞ͘ĨƌͬƐŽĐŝĂůͬ
ƐĞŶŝŽƌƐͬƚĞůĞ-ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘Śƚŵů 

 

�͘W͘ �͘�͗��ůůŽĐĂƟŽŶ�WĞƌƐŽŶŶĂůŝƐĠĞ�Ě͛�ƵƚŽŶŽŵŝĞ 
>͛�͘W͘�͘� ĞƐƚ� ƵŶĞ� ĂůůŽĐĂƟŽŶ� ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂůĞ� ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƐĠĞ� ƋƵŝ�

Ɛ͛ĂĚƌĞƐƐĞ�ă� ƚŽƵƚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϲϬ�ĂŶƐ�ĂǇĂŶƚ�ďĞƐŽŝŶ�Ě͛ġƚƌĞ�
ĂŝĚĠĞ�ƉŽƵƌ�ĂĐĐŽŵƉůŝƌ�ůĞƐ�ĂĐƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĞ�ƋƵŽƟĚŝĞŶŶĞ�ŽƵ�ĚŽŶƚ�ů͛ĠƚĂƚ�
ĚĞ� ƐĂŶƚĠ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĞ�ƵŶĞ�ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ͕�ƋƵ͛ĞůůĞ� ƌĠƐŝĚĞ�ă� ƐŽŶ�ĚŽŵŝĐŝůĞ͕�
ĞŶ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ŽƵ�ĞŶ�ĨĂŵŝůůĞ�Ě͛ĂĐĐƵĞŝů�ĂŐƌĠĠĞ͘� 
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉƵǇ-ĚĞ-ĚŽŵĞ͘ĨƌͬƐŽĐŝĂůͬƐĞŶŝŽƌƐͬĂƉĂ͘Śƚŵů 

DŽďŝƉůƵƐ�͗�ĐŚğƋƵĞƐ�ŵŽďŝůŝƚĠ 
DŽďŝƉůƵƐ� ĞƐƚ� ƵŶ� ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ� ƉƌŽƉŽƐĠ� ƉĂƌ� ůĞ� �ŽŶƐĞŝů�

ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂů�ĚƵ�WƵǇ-ĚĞ-�ƀŵĞ�ƉŽƵƌ�ĨĂĐŝůŝƚĞƌ�ůĞƐ�ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ�
ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚ�ůĞ�ŵŝůŝĞƵ�ƌƵƌĂů͘ 
sŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ĞŶ�ďĠŶĠĮĐŝĞƌ�Ɛŝ�ǀŽƵƐ�ġƚĞƐ�ąŐĠ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϳϱ�ĂŶƐ͕�

ďĠŶĠĮĐŝĂŝƌĞ�ĚƵ�Z^��ŽƵ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ� ůŽĐĂůĞ�ŽƵ�
ƵŶ�ĐĞŶƚƌĞ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�Ě͛ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�Ğƚ�ąŐĠ�ĚĞ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�Ϯϲ�
ĂŶƐ͘ 
DŽďŝƉůƵƐ� ǀŽƵƐ� ƉĞƌŵĞƚ� ĚĞ� ƌĠŐůĞƌ� ůĞƐ� ƉƌĞƐƚĂƟŽŶƐ� ĚĞ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�

ƉŽƵƌ� ǀŽƐ� ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ� ŽƵ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ� ĂĮŶ� ĚĞ�
ĨĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ĐŽƵƌƐĞƐ͕�ǀŽƵƐ�ƌĞŶĚƌĞ�ĂƵ�ŵĂƌĐŚĠ͕�ĐŚĞǌ�ǀŽƚƌĞ�ŵĠĚĞĐŝŶ͕�
ǀŽƚƌĞ�ĐŽŝīĞƵƌ͕�ǀŝƐŝƚĞ�ă�ǀŽƐ�ĂŵŝƐ͙ 
/ů� ĨĂĐŝůŝƚĞ� ǀŽƐ� ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ� ƉŽƵƌ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƌ� ƵŶ� ĞŵƉůŽŝ͕� ǀŽƵƐ�

ƌĞŶĚƌĞ� ă� ƵŶ� ĞŶƚƌĞƟĞŶ� Ě͛ĞŵďĂƵĐŚĞ� ŽƵ� Ě͛ĞŶƚƌĠĞ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ƋƵĂůŝĮĂŶƚĞ͕� ĂĐĐĠĚĞƌ� ă� ƵŶ� ƐƚĂŐĞ͕� ƵŶĞ� ĨŽƌŵĂƟŽŶ� ŽƵ� ƵŶĞ� ƌĞƉƌŝƐĞ�
Ě͛ĂĐƟǀŝƚĠ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ͘ 
/ů� ƐĞ� ƉƌĠƐĞŶƚĞ� ƐŽƵƐ� ůĂ� ĨŽƌŵĞ� ĚĞ� ĐŚĠƋƵŝĞƌ� ĐŽŵƉƌĞŶĂŶƚ� ϮϬ�

ĐŚğƋƵĞƐ� Ě͛ƵŶĞ� ǀĂůĞƵƌ� ƵŶŝƚĂŝƌĞ� ĚĞ� ϯΦ� ;ůĞ� ĐŚĠƋƵŝĞƌ� ĞƐƚ�
ƌĞŶŽƵǀĞůĂďůĞ�ƵŶĞ�ĨŽŝƐ�ƉĂƌ�ĂŶŶĠĞ�ĐŝǀŝůĞ�Ğƚ�ŝů�ĞƐƚ�ŶŽŵŝŶĂƟĨͿ͘ 
sŽƵƐ� ƉŽƵǀĞǌ� ƵƟůŝƐĞƌ� ůĞƐ� ĐŚğƋƵĞƐ� ƉŽƵƌ� ƉĂǇĞƌ� ͗� ƵŶ� ƚĂǆŝ�

ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞ� ĚĞ� ů͛ŽƉĠƌĂƟŽŶ͕� ƵŶ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞƵƌ� ĚƵ� ƌĠƐĞĂƵ�
dƌĂŶƐĚƀŵĞ�ŽƵ�ůĞ��ƵƐ�ĚĞƐ�DŽŶƚĂŐŶĞƐ͘ 
>ĞƐ� ĨŽƌŵƵůĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ƐŽŶƚ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�ĚĂŶƐ�ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ�

ŵĂŝƌŝĞƐ͕� ĂƵ� ĐĞŶƚƌĞ� ĚĞ� ĐŝƌĐŽŶƐĐƌŝƉƟŽŶ� ŵĠĚŝĐŽ-ƐŽĐŝĂů� ϭϭ�



ZĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�͗��ĞƌŶĂƌĚ�ZKhy� 
ZĠĚĂĐƟŽŶ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ͘         /WE^ ϰ 

 
ĚĞ�W�ZZ/�Z� 'ƵŝĚĞ�ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ 

����ĞŶƚƌĞ�>ŽĐĂů�Ě͛/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ��ŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ŐĠƌŽŶƚŽůŽŐŝƋƵĞ� 
���/ƐƐŽŝƌĞ��ĂƐƐŝŶ�DŽŶƚĂŐŶĞ� 

����ŐŐůŽ�WĂǇƐ�Ě͛/ƐƐŽŝƌĞ�-�DĂŝŶƟĞŶ�ă�ĚŽŵŝĐŝůĞ 

>Ğ� ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞ�ŵĂŝŶƟĞŶ�ă�ĚŽŵŝĐŝůĞ�Ě͛�ŐŐůŽ�WĂǇƐ�Ě͛/ƐƐŽŝƌĞ�ĚŝƐƉŽƐĞ�
Ě͛ƵŶ� ƐĞƌǀŝĐĞ� Ě͛ĂŝĚĞ� ă� ĚŽŵŝĐŝůĞ� ;^��Ϳ͕� Ě͛ƵŶ� ^ĞƌǀŝĐĞ� ĚĞ� ^ŽŝŶƐ�
/ŶĮƌŵŝĞƌƐ�ă��ŽŵŝĐŝůĞ�;^^/��Ϳ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�Ě͛ƵŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞ�ƉŽƌƚĂŐĞ�ĚĞ�
ƌĞƉĂƐ�ă�ĚŽŵŝĐŝůĞ͘ 
>ĞƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂŶƚƐ�ă�ĚŽŵŝĐŝůĞ�ĚƵ�^^���ƉĞƵǀĞŶƚ�ĨĂŝƌĞ� ů͛ĞŶƚƌĞƟĞŶ�
ĐŽƵƌĂŶƚ�ĚƵ�ůŽŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĚƵ�ůŝŶŐĞ͕�ƉƌĠƉĂƌĞƌ�ůĞƐ�ƌĞƉĂƐ͕�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ�
ĂƵǆ� ĐŽƵƌƐĞƐ͕� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ŐĞƐƚĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ǀŝĞ� ƋƵŽƟĚŝĞŶŶĞ� ;ĂŝĚĞ� ă� ůĂ�

�ĠĮŶŝƟŽŶ� 
>Ğ� �͘>͘/͘�͘� ĞƐƚ� ƵŶ� ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ� ĚĞ�
ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ� ĚĞ� ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ� ĚŽŶƚ� ů͛ŽďũĞĐƟĨ�
ĞƐƚ� Ě͛ĂŵĠůŝŽƌĞƌ� ůĂ� ǀŝĞ� ĚĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�
ąŐĠĞƐ͘ 
/ů�ĂƐƐƵƌĞ�ƵŶ�ĂĐĐƵĞŝů�ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƐĠ�Ğƚ�ŐƌĂƚƵŝƚ�
ƋƵĞůůĞ� ƋƵĞ� ƐŽŝƚ� ů͛ŽƌŝŐŝŶĞ� ĚĞ� ůĂ� ĚĞŵĂŶĚĞ͕�
ƋƵ͛ĞůůĞ�ĠŵĂŶĞ�ĚĞ� ůĂ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ąŐĠĞ͕�ĚĞ� ƐĂ�
ĨĂŵŝůůĞ͕� ĚĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ƐŽĐŝĂƵǆ͕� ĚƵ� ŵĠĚĞĐŝŶ�
ƚƌĂŝƚĂŶƚ͕� Ě͛ƵŶĞ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ŵĠĚŝĐĂůĞ� ŽƵ�
ŚŽƐƉŝƚĂůŝğƌĞ͘ 

 

ZƀůĞ� 
· �ĐĐƵĞŝůůŝƌ� Ğƚ� ĠĐŽƵƚĞƌ� ƉŽƵƌ� ŝĚĞŶƟĮĞƌ� ůĞƐ�
ďĞƐŽŝŶƐ� Ě͛ƵŶĞ� ĂŝĚĞ� ƉŽƵƌ� ƌĞƐƚĞƌ� ă� ƐŽŶ�
ĚŽŵŝĐŝůĞ͕� ĂŝĚĞƌ� ă� ůĂ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ� Ě͛ƵŶ�
ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ� Ě͛ŚĠďĞƌŐĞŵĞŶƚ� ;ƵŶŝƚĠ� ĚĞ�
ƐŽŝŶƐ� ůŽŶŐƵĞ� ĚƵƌĠĞ͕� ŵĂŝƐŽŶ� ĚĞ� ƌĞƚƌĂŝƚĞ͕�
ĨŽǇĞƌ� ůŽŐĞŵĞŶƚ͕� ĂĐĐƵĞŝů� ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞ͕�
ĂĐĐƵĞŝů�ĚĞ�ũŽƵƌ͙Ϳ�͖ 

· /ŶĨŽƌŵĞƌ�Ğƚ�ĐŽŶƐĞŝůůĞƌ�ƉŽƵƌ�ŐƵŝĚĞƌ�ĚĂŶƐ�
ůĞƐ� ĚĠŵĂƌĐŚĞƐ͕� ĂŝĚĞƌ� ă� ŽďƚĞŶŝƌ� ĚĞƐ�
ĂŝĚĞƐ�͖ 

· KƌŝĞŶƚĞƌ�͖ 
· >͛ĠƋƵŝƉĞ�ĚƵ��͘>͘/͘�͘�ŵĞƚ�ĞŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ůĞƐ�
ĚĞŵĂŶĚĞƵƌƐ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ĚŝǀĞƌƐ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�ĚŽŶƚ�ŝůƐ�ŽŶƚ�ďĞƐŽŝŶ�͗ 
* ^ĞƌǀŝĐĞ� ĚĞ� ƐŽŝŶƐ� Ğƚ� ŵĂŝŶƟĞŶ� ă�
ĚŽŵŝĐŝůĞ�͖ 

* �ƋƵŝƉĞƐ�ŵĠĚŝĐŽ-ƐŽĐŝĂůĞƐ�͖ 
* �ŝƐƉŽƐŝƟĨƐ�ĚĞ�ƚĠůĠĂůĂƌŵĞ�͖ 
* ^ĞƌǀŝĐĞ�ĚĞ�ƉŽƌƚĂŐĞ�ĚĞ�ƌĞƉĂƐ͘ 

dŽƵƚĞƐ� ĐĞƐ� ĂĐƟŽŶƐ� ƐŽŶƚ� ĞīĞĐƚƵĠĞƐ� ĚĂŶƐ�
ůĞ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ĚĞ� ůĂ� ůŝďĞƌƚĠ� ĚĞ� ĐŚŽŝǆ� ĚĞ�
ĐŚĂĐƵŶ͕�ĞŶ�ĐŽŶĐĞƌƚĂƟŽŶ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĨĂŵŝůůĞƐ�
Ğƚ� ůĞƐ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ͕� ĞŶ� ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ� ůĂ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ąŐĠĞ�ĂƵ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ͘ 
>Ğ��͘>͘/͘�͕͘�Đ͛ĞƐƚ�ĂƵƐƐŝ�͗ 

· hŶ� ĂŶŝŵĂƚĞƵƌ� ĚƵ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ� ĐƌĠĂŶƚ� ƵŶ�
ƌĠƐĞĂƵ� ůŽĐĂů� ĚĞ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐŚĂŵƉ�
ŐĠƌŽŶƚŽůŽŐŝƋƵĞ� ĂĮŶ� ĚĞ� ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ� ůĞ�
ƉĂƌƚĂŐĞ� Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ� Ğƚ� ƵŶ� ƚƌĂǀĂŝů� ĞŶ�

3285�7286�&(6�6(59,&(6�9286�3289(=�9286�$'5(66(5�',5(&7(0(17�$8;�25*$1,60(6�48,�
352326(17�28�$&&25'(17�/¶$,'(�628+$,7((�RX�FRQWDFWHU�OH�&�&�$�6��GH�OD�FRPPXQH�DX���������������� 

/HV�LQGLFDWLRQV�IRXUQLHV�GDQV�FH�JXLGH�QH�SRXYDQW�rWUH�H[KDXVWLYHV�HW�pWDQW�pYROXWLYHV� 
YHXLOOH]�YRXV�DGUHVVHU�DX[�RUJDQLVPHV�FLWpV� 

ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚ͘� �� ĐĞ� ƟƚƌĞ͕� ĚĞƐ� ĂĐƟŽŶƐ� ĚĞ�
ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ͕� ĚĞƐ� ĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞƐ͕� ĚĞƐ�
ŐƌŽƵƉĞƐ� ĚĞ� ƉĂƌŽůĞ� Ğƚ� ĚĞƐ� ŐƌŽƵƉĞƐ� ĚĞ�
ƚƌĂǀĂŝů�ƐŽŶƚ�ŵŝƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�͖ 

· hŶ� ŽďƐĞƌǀĂƚŽŝƌĞ� ĚĞ� ůĂ� ǀŝĞŝůůĞƐƐĞ� Ğƚ� ĚĞƐ�
ƉƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞƐ� ůŝĠĞƐ� ă� ůĂ� ĚĠƉĞŶĚĂŶĐĞ�
ƉŽƵƌ� ĨĂĐŝůŝƚĞƌ� ů͛ĂĐĐğƐ� ĂƵǆ� ĚƌŽŝƚƐ� Ğƚ� ĂƵǆ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĠƐ� ;�͘W͘�͕͘� ĂŝĚĞƐ� ĚĞƐ�
ĐĂŝƐƐĞƐ� ĚĞ� ƌĞƚƌĂŝƚĞƐ͕� ĂŝĚĞ� ƐŽĐŝĂůĞ͕�
ĂůůŽĐĂƟŽŶ�ůŽŐĞŵĞŶƚ͙Ϳ 

>ĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĚƵ� �͘>͘/͘�͘� ƐŽŶƚ� ĞŶƟğƌĞŵĞŶƚ�
'Z�dh/d^͘ 
 

�ŽŶƚĂĐƚ 
>Ğ� �͘>͘/͘�͘� /ƐƐŽŝƌĞ� �ĂƐƐŝŶ� ŵŽŶƚĂŐŶĞ� ǀŽƵƐ�
ĂĐĐƵĞŝůůĞ� ƉŽƵƌ� ǀŽƵƐ� ĂŝĚĞƌ� Ğƚ� ƌĠƉŽŶĚƌĞ� ă�
ǀŽƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĚƵ�ůƵŶĚŝ�ĂƵ�ǀĞŶĚƌĞĚŝ�ĚĞ�ϵŚ�ă�
ϭϮŚϯϬ�Ğƚ�ĚĞ�ϭϯŚϯϬ�ă�ϭϳŚ͘ 
�ŽŽƌĚŽŶŶĠĞƐ�͗ 
ϭϭ�ƌƵĞ��ƐƉĂŐŶŽŶ�ă�/^^K/Z�� 
Ϭϰ�ϳϯ�ϴϵ�ϲϳ�ϯϴ 
ŚƩƉƐ͗ͬͬƉĞƌƐŽŶŶĞ-ĂŐĞĞ-ĂŝĚĞ-ŝƐƐŽŝƌĞ͘Ĩƌͬ
ŝŶĚĞǆ͘ƉŚƉͬĨƌͬ 

ƚŽŝůĞƩĞ͕� ĂƵ� ůĞǀĞƌ͕� ĂƵ� ĐŽƵĐŚĞƌ͕� ă� ů͛ŚĂďŝůůĂŐĞ� Ğƚ� ĂƵ� ĚĠƐŚĂďŝůůĂŐĞ͙�
ƐĂƵĨ�ƉƌĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŵĠĚŝĐĂůĞͿ�Ğƚ�ĂƵǆ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĚĞ� ůŽŝƐŝƌƐ�Ğƚ�ĚĞ� ůĂ�ǀŝĞ�
ƐŽĐŝĂůĞ͘� 
WŽƵƌ�ƚŽƵƚ�ƌĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�͗� 
�ŐŐůŽ�WĂǇƐ�Ě͛/ƐƐŽŝƌĞ—ϮϬ�ƌƵĞ�ĚĞ�ůĂ�>ŝďĞƌƚĠ�ă�/ƐƐŽŝƌĞ� 
Ϭϰ�ϭϱ�ϲϮ�ϮϬ�ϬϬ� 
ŽƵ�ƐƵƌ�ůĞ�ůŝĞŶ�͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐĂƉŝƐƐŽŝƌĞ͘ĨƌͬŵĂŝŶƟĞŶ-Ă-ĚŽŵŝĐŝůĞ-Ϯͬ 

dŽƚĂůĞŵĞŶƚ�ŐƌĂƚƵŝƚĞ͕�ůĂ�&ƌĞĞ-WĂƐƐ�͗� 
o�ĞƐƚ�ĚĞƐƟŶĠĞ�ĂƵǆ�ϭϭ-ϮϬ�ĂŶƐ�ĚŽŵŝĐŝůŝĠƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ͖ 
o�ĚŽŶŶĞ�ĚƌŽŝƚ� ă�ĚĞƐ� ƌĠĚƵĐƟŽŶƐ�Ğƚ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ĂǀĂŶƚĂŐĞƐ� ĐŚĞǌ�
ĐĞƌƚĂŝŶƐ� ĐŽŵŵĞƌĕĂŶƚƐ� Ě͛/ƐƐŽŝƌĞ� Ğƚ� ĚĂŶƐ� ĚŝǀĞƌƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ŵƵŶŝĐŝƉĂƵǆ�Ğƚ�ŝŶƚĞƌĐŽŵŵƵŶĂƵǆ�͖ 
o�ĞƐƚ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠĞ�ĚĞ�ĐŚğƋƵĞƐ�ĐĂĚĞĂƵǆ�ĚĞ�ů͛KĸĐĞ�ĚĞ��ŽŵŵĞƌĐĞ�
Ě͛/ƐƐŽŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ϯϱΦ��ƉƌŝƐ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĞ�W�ZZ/�Z�͖ 
o�ĞƐƚ� ǀĂůĂďůĞ� ũƵƐƋƵ͛ĂƵ�ϯϭ�ĂŽƸƚ�ĚĞ� ů͛ĂŶŶĠĞ� ;ĨŽŶĐƟŽŶŶĞ� ĞŶ�ĂŶŶĠĞ�
ƐĐŽůĂŝƌĞͿ�͖ 

�ĂƌƚĞ�&ƌĞĞ�WĂƐƐ 

o�ƐĞ� ĨĂŝƚ� ƐƵƌ� ƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ� Ě͛ƵŶĞ� ƉŚŽƚŽ� Ě͛ŝĚĞŶƟƚĠ͕� Ě͛ƵŶĞ� ƉŝğĐĞ�
Ě͛ŝĚĞŶƟƚĠ�ŽƵ�ĚƵ�ůŝǀƌĞƚ�ĚĞ�ĨĂŵŝůůĞ�Ğƚ�Ě͛ƵŶ�ũƵƐƟĮĐĂƟĨ�ĚĞ�ĚŽŵŝĐŝůĞ�
ĚĞ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ϯ�ŵŽŝƐ� ;ƋƵŝƩĂŶĐĞ�ĚĞ� ůŽǇĞƌ͕� ĨĂĐƚƵƌĞ�ĚĞ� ƚĠůĠƉŚŽŶĞ�
ĮǆĞ͕�ĨĂĐƚƵƌĞ�ĚĞ�ŐĂǌ�ŽƵ�Ě͛ĠůĞĐƚƌŝĐŝƚĠͿ�͖ 
o��ĞƐƚ� ƌĞƟƌĂďůĞ� ă� ůĂ�ŵĂŝƐŽŶ�ĚĞƐ� ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ͕� ϮϬ� ƌƵĞ�ĚƵ�WĂůĂŝƐ� ă�
/ƐƐŽŝƌĞ�ĚğƐ�ůĂ�ƌĞŶƚƌĠĞ�ƐĐŽůĂŝƌĞ�͖ 
o�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝƐƐŽŝƌĞ͘ĨƌͬdŽƵƚĞ-ů-ĂĐƚƵĂůŝƚĞͬ&ƌĞĞ-WĂƐƐ-ϮϬϮϬ-ϮϬϮϭ-
ůĞ-ƉůĞŝŶ-Ě-ĂǀĂŶƚĂŐĞƐ-ƉŽƵƌ-ůĞƐ-ϭϭ-ϮϬ-ĂŶƐ͘ 


