
 

EΣ�Ϯϲϯ��ĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ 

ϭ��ĚŝƚŽ  
Ϯ��ƐƉĂĐĞ�ƉƌŝğƌĞ  
���sŝĞ�ĚĞ�ŶŽƐ�ƉĂƌŽŝƐƐĞƐ  
ϯ�>͛�ǀĞŶƚ�ͬ�,ŽƌĂŝƌĞƐ�ĚĞ�EŽģů  
ϰ�WğůĞƌŝŶĂŐĞ�ă�EŽƚƌĞ-�ĂŵĞ 
���ĚĞƐ�DŝƌĂĐůĞƐ  
ϱ�>Ă�EŽƵǀĞůůĞ�ƚƌĂĚƵĐƟŽŶ� 
���ĚƵ�DŝƐƐĞů�ZŽŵĂŝŶ  
ϲ��ĞƐ�ůŝǀƌĞƐ�ƉŽƵƌ�EŽģů 
���'ƌĂŶĚ�ŶĞƩŽǇĂŐĞ�Ě͛ĂƵƚŽŵŶĞ  
ϳ�>͛ĞĂƵ�ƚŽƵƚĞ�ƵŶĞ�ŚŝƐƚŽŝƌĞ  
ϴ�:ŽŝĞƐ�Ğƚ�ƉĞŝŶĞƐ 
���/ŶĨŽƐ�ĚŝǀĞƌƐĞƐ 

 

� ĂŶƐ�ůĞ�ŇŽƚ�ŝŶŝŶƚĞƌƌŽŵƉƵ�Ě͛ƵŶĞ�ĂĐƚƵĂůŝƚĠ�ĨĂŝƚĞƐ�ĚĞ�
ũŽŝĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƉĞŝŶĞƐ͕�ůĂŝƐƐŽŶƐ�ŐĞƌŵĞƌ�ůĂ��ŽŶŶĞ�EŽƵͲ

ǀĞůůĞ�ĚĂŶƐ�ů͛ĞƐƉĠƌĂŶĐĞ͕�ŵġŵĞ�Ɛŝ�ůĂ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�EŽģů�ĞƐƚ�
ƐƉĠĐŝĂůĞ͘��ůůĞ�ů͛ĞƐƚ�ƉĂƌ�ƐŽŶ�ĂƐƉĞĐƚ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞ�ƋƵŝ�ŝůůƵͲ
ŵŝŶĞ� ůĞƐ� ǀŝůůĞƐ� Ğƚ� ĨĂŝƚ� ƚŽƵƌŶĞƌ� ůĂ� ƚġƚĞ� ĚĞƐ� ƉĞƟƚƐ� Ğƚ�
ŐƌĂŶĚƐ͘�>ĞƐ�ĂĚƵůƚĞƐ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ĞŶ�ĞīĞƚ͕�ƉĂƐ�ůĞƐ�ĚĞƌŶŝĞƌƐ�ă�
ƉĞƌĚƌĞ� ůĂ� ƌĂŝƐŽŶ͘� >ĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ� ĐƌŽŝĞŶƚ� ĞŶ� ůĂ� ŵĂŐŝĞ� ĚĞ�
EŽģů� ƋƵĂŶĚ� ůĞƐ� ƉĂƌĞŶƚƐ� ƐŽŶƚ� ĠďůŽƵŝƐ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ĐĂĚĞĂƵǆ�
ĚŽŶƚ� ĐĞƌƚĂŝŶƐ� ĨŽŶƚ� ďƌƸůĞƌ� ůĞƐ� ďƵĚŐĞƚƐ� ĨĂŵŝůŝĂƵǆ͘� >Ğ�
ĐŽŵŵĞƌĐĞ� ĞƐƚ� ƌŽŝ� ă�EŽģů͕� ƐŽƵƐ� ůĞ� ƐĂƉŝŶ� ĐŽŵŵĞ�ĚĂŶƐ�
ů͛ĂƐƐŝĞƩĞ͘�>͛ĞƐƐĞŶƟĞů�ƋƵŝ�ĐŽŶƐƟƚƵĞ�ů͛ĞƐƉƌŝƚ�ĚĞ�EŽģů�ĞƐƚ͕�
ŚĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ͕� ĂŝůůĞƵƌƐ� ƋƵĞ� ĚĂŶƐ� ĐĞƩĞ� ĨƌĠŶĠƐŝĞ�
Ě͛ĂĐŚĂƚƐ͘�WŽƵƌ� ůĞƐ�ĐŚƌĠƟĞŶƐ͕� ůĂ�ĐĠůĠďƌĂƟŽŶ�ĚĞ� ůĂ�ŶĂŝƐͲ
ƐĂŶĐĞ�ĚĞ�:ĠƐƵƐ�ĞƐƚ�ůĞ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ƉůƵƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌĞŶĚĞǌ-
ǀŽƵƐ�ĚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ůŝƚƵƌŐŝƋƵĞ͕�ĂƉƌğƐ�WąƋƵĞƐ͘��������������à 
 

�Ğ�ů͛�ǀĞŶƚ�ă�EŽģů 



Ϯ�ĚĞ�ĐůŽĐŚĞƌ�ĞŶ�ĐůŽĐŚĞƌ�ͬ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ 

Je t’attends  

O  mon Dieu, je t’attends. 
Tu es Celui qui doit venir. 
Laisse-moi te donner ce nom. 
Il est voilé, mais il est sans fard. 
Tu es l’hôte annoncé  
dont chaque jour j’attends l’évidence. 
Tu es la joie que ma prière  
voudrait accueillir. 
 
Je t’attends. 
Tu es Celui qui doit venir. 
 
En t’attendant, le temps est long,  
et il a fallu le meubler d’agissements,  
j’ai appris la solitude, le rire et la peine  
et la violence du monde déchu. 
J’ai déchiffré les visages et les gestes  
de mes compagnons de routine,  
j’ai construit des machines de rien,  
je me suis affairé  
à des jeux d’enfant pauvre,  
et je me suis débrouillé, livré à moi-même. 
 
Je t’attends. 
Tu es Celui qui doit venir. 
 
Mais déjà la nuit descend vers l’horizon. 
Je suis prêt, pour Toi. 
Déjà en moi l’innocence naît  
dans les jours accomplis,  
j’ai tant désir de n’être que musique,  
j’ai tant de ciel aux yeux,  
et mon regard vers Toi  
a déjà une sorte de connivence. 
En moi la paix descend d’au-delà  
des collines comme une naissance seconde 
qui fait tout éternel. 
 
Je t’attends. 
Tu es Celui qui doit venir.  
                                 PASTEUR ALAIN HOUZIAUX 
                                              Paraboles du quotidien 

(ƶƳƤƦƨ���3ƵƬǞƵƨ�  à��Ğ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝŽŶ�ĚĞ� ů͛ �ŐůŝƐĞ� ƌĠƵͲ
Ŷŝƚ�ďŝĞŶ�ĂƵ-ĚĞůă�ĚĞƐ�ŚĂďŝƚƵĞůƐ�ƉƌĂƟƋƵĂŶƚƐ�ĚĞƐ�
ŽĸĐĞƐ� ĚŽŵŝŶŝĐĂƵǆ͘� �͛ĞƐƚ� ĚŽŶĐ� ũŽƵƌ� ĚĞ� ĨġƚĞ͕�
ĚĞŵĂŝŶ�ă�EŽģů͕�ƉŽƵƌ� ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ĐŚƌĠƟĞŶ͘�hŶĞ�
ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ�ĚĞ�ƉĞŶƐĞƌ�ĂƵǆ�ĐŚƌĠͲ
ƟĞŶƐ�ĚĞ�ĐĠůĠďƌĞƌ�ĐĞƩĞ�ĨġƚĞ�ĚĂŶƐ� ůĂ�ĐůĂŶĚĞƐƟͲ
ŶŝƚĠ͘� �ƵĐƵŶĞ� ĚŝĐƚĂƚƵƌĞ� Ŷ͛ĞƐƚ� ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ͕� ĞŶ�
ŵĞƐƵƌĞ�Ě͛ĞŵƉġĐŚĞƌ�ƵŶ�ĐŚƌĠƟĞŶ�ĚĞ�ƉƌŝĞƌ͘��ůůĞ�
ƉĞƵƚ� ƐĞƵůĞŵĞŶƚ� ůĞ� ĚŝƐƐƵĂĚĞƌ� ĚĞ� ůĞ� ĨĂŝƌĞ� ĂƵ�
ŐƌĂŶĚ�ũŽƵƌ͘ 
 
�����DĂŝƐ�ƋƵĞ�ů͛ŽŶ�ƐŽŝƚ�ĐƌŽǇĂŶƚ�ŽƵ�ƉĂƐ͕�ĐĞƩĞ�ƉĠͲ
ƌŝŽĚĞ� ĚĞ� ů͛�ǀĞŶƚ� ƋƵŝ� ŶŽƵƐ� ĐŽŶĚƵŝƚ� ǀĞƌƐ� EŽģů�
ĞƐƚ� ƵŶĞ� ďĞůůĞ� ŝŶǀŝƚĂƟŽŶ� ă� ůĂ� ƌĠŇĞǆŝŽŶ� ƐƵƌ� ůĞ�
ƐĞŶƐ�ĚĞ� ůĂ� ǀŝĞ͕�ĚĞ�ŶŽƐ�ƉƌŝŽƌŝƚĠƐ͕�ĚĞ�ŶŽƐ�ĂĐƚĞƐ�
ƉĂƐƐĠƐ� ĐŽŵŵĞ� ĨƵƚƵƌƐ͘� >ĂŝƐƐŽŶƐ� ŐĞƌŵĞƌ� ůĂ�
�ŽŶŶĞ� EŽƵǀĞůůĞ� ĚĞ� ů͛ĂĐƟŽŶ͕� ĚĞ� ůĂ� ũŽŝĞ͕� ĚĞ� ůĂ�
ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ͘��Ƶ-ĚĞůă�ĚĞ� ů͛ĂƐƉĞĐƚ� ƌĞůŝŐŝĞƵǆ͕�EŽģů�
ĞƐƚ� ƵŶĞ� ĨġƚĞ� ĐƵůƚƵƌĞůůĞ͕� ƵŶĞ� ƌĞƐƉŝƌĂƟŽŶ� ĚĂŶƐ�
ƵŶ�ŵŽŶĚĞ�ƋƵŝ� ĠǀŽůƵĞ�ĚĞ�ƉůƵƐ� ĞŶ�ƉůƵƐ� ǀŝƚĞ�Ğƚ�
ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚƵƋƵĞů�ůĞƐ�ŝŶĠŐĂůŝƚĠƐ�ƐĞ�ĐƌĞƵƐĞŶƚ͘�>͛ŽĐͲ
ĐĂƐŝŽŶ�ĞƐƚ�ďĞůůĞ͕�ŵġŵĞ�ĞŶƚƌĞ�ĚĞƵǆ�ƌĠǀĞŝůůŽŶƐ͕�
ĂǀĂŶƚ� ŽƵ� ĂƉƌğƐ� ůĞ� ƐŬŝ� ŽƵ� ƵŶĞ� ƉƌŽŵĞŶĂĚĞ� ĞŶ�
ĨĂŵŝůůĞ͕�ĚĞ�ƐĞ�ƉŽƐĞƌ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĠŇĠĐŚŝƌ�ƐƵƌ�ĐĞ�ƋƵĞ�
ĐŚĂĐƵŶ�ĞƐƚ�ĞŶƚƌĂŝŶ�Ğƚ�ǀĞƵƚ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ůƵŝ-
ŵġŵĞ͕�ƉŽƵƌ�ƐĞƐ�ƉƌŽĐŚĞƐ͘ 
 
�����EŽƵƐ͕�ĐŝƚŽǇĞŶƐ�ĚĞ�&ƌĂŶĐĞ�Ğƚ�Ě͛�ƵƌŽƉĞ͕�ƋƵĞů�
ŵŽŶĚĞ� ǀŽƵůŽŶƐ-ŶŽƵƐ� ďąƟƌ ͍� YƵĞůůĞƐ� ǀĂůĞƵƌƐ�
ŶŽƵƐ� ŐƵŝĚĞŶƚ ͍� �ŚĂĐƵŶ� ƚƌŽƵǀĞƌĂ� ĚĂŶƐ� ĐĞƐ�
ƋƵĞƐƟŽŶŶĞŵĞŶƚƐ�ĚĞƐ�ƌĂŝƐŽŶƐ�ĚĞ�ƉůĞƵƌĞƌ�ŵĂŝƐ�
ĂƵƐƐŝ�Ě͛ĞƐƉĠƌĞƌ͘� ��ǀĂŶĕŽŶƐ�ǀĞƌƐ�EŽģů͕�Đ͛ĞƐƚ� ůĂ�
ŵĂŐŝĞ�ĚĞ�EŽģů�ƋƵĞ�ĚĞ�ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ�ƵŶĞ� ůƵŵŝğƌĞ�
ĚĂŶƐ� ƵŶ� ŵŽŶĚĞ� ƉĂƌĨŽŝƐ� ƐŽŵďƌĞ� Ğƚ� ĚĞ� ƉĞƌͲ
ŵĞƩƌĞ�ĚĞ�ĐƌŽŝƌĞ�ă�ƵŶ�ŵŽŶĚĞ�ŵĞŝůůĞƵƌ͘�^ŝ�EŽģů�
ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ƵŶ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĞ�ƉĂƌƚĂŐĞ͕�ĚĞ�ƐŽůŝĚĂƌŝͲ
ƚĠ� Ğƚ� Ě͛ĠĐŽƵƚĞ� ĚĞ� ĐĞƵǆ� ĚŽŶƚ� ǀŽƵƐ� ġƚĞƐ� ĚŝīĠͲ
ƌĞŶƚƐ͕�ĂůŽƌƐ�ůĂ�ĨġƚĞ�ƐĞƌĂ�ďĞůůĞ͘ 
 
������͛ĞƐƚ�ĂƵƐƐŝ�ůĞ�ƐĞŶƐ�ĚƵ�ŵĞƐƐĂŐĞ�hƌďŝ�Ğƚ�Kƌďŝ�
ĂĚƌĞƐƐĠ�ƉĂƌ� ůĞ�WĂƉĞ� ůĞ� ũŽƵƌ�ĚĞ�EŽģů͘�hŶĞ�ďĠͲ
ŶĠĚŝĐƟŽŶ� ă� ƚŽƵƐ� Ğƚ� ĂƵ�ŵŽŶĚĞ͕� ĂƵǆ� ĐŚƌĠƟĞŶƐ�
ĐŽŵŵĞ�ĂƵǆ�ŶŽŶ-ĐŚƌĠƟĞŶƐ͕�ƋƵŝ�ƌĂƉƉĞůůĞ�ƋƵĞ�ůĂ�
ƉĂŝǆ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ǀĂůĞƵƌ�ƵŶŝǀĞƌƐĞůůĞ�Ğƚ�ĞƐƐĞŶƟĞůůĞ͘ 
 

W�Ù����ÙÄ�Ù���Z/�E 
 



�ĚĞ�ĐůŽĐŚĞƌ�ĞŶ�ĐůŽĐŚĞƌ�ͬ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ�ϯ �ĚĞ�ĐůŽĐŚĞƌ�ĞŶ�ĐůŽĐŚĞƌ�ͬ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ�ϯ �ĚĞ�ĐůŽĐŚĞƌ�ĞŶ�ĐůŽĐŚĞƌ�ͬ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ�ϯ 

 
����������������,KZ�/Z�^���^�D�^^�^����EK!> 

�dd�Ed/KE�͗��KDWd��d�Eh���^�dZ�s�hy��h�hE��D�^^����^�/Ed-E/�K>�^ 
sĞŶĚƌĞĚŝ�Ϯϰ�ĚĠĐ͘�DĞƐƐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŶƵŝƚ�ĚĞ�EŽģů�ϭϴ�Ś�Ğƚ�Ϯϭ�Ś�ă�^ĂŝŶƚĞ-DĂƌŝĞ�   

^ĂŵĞĚŝ�Ϯϱ�ĚĠĐ͘�DĞƐƐĞ�ĚƵ�ũŽƵƌ�ĚĞ�EŽģů�ϭϬ�Ś�ϯϬ�ă�^ĂŝŶƚĞ-DĂƌŝĞ� 
—�WĂƐ�ĚĞ�ŵĞƐƐĞ�ĂŶƟĐŝƉĠĞ�ĚĞ�ϭϴ�Ś�ă�^ĂŝŶƚĞ-DĂƌŝĞ�—   

�ŝŵĂŶĐŚĞ�Ϯϲ�ĚĠĐ͘�^ĂŝŶƚĞ�&ĂŵŝůůĞ�DĞƐƐĞƐ�ă�ϵ�Ś�ϯϬ�Ğƚ�ϭϭ�Ś�ă�^ĂŝŶƚĞ-DĂƌŝĞ   
^ĂŵĞĚŝ�ϭĞƌ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϮ�^ĂŝŶƚĞ�DĂƌŝĞ͕�DğƌĞ�ĚĞ��ŝĞƵ�ŵĞƐƐĞ�ă�ϭϬ�Ś�ϯϬ�ă�^ĂŝŶƚĞ-DĂƌŝĞ��� 

—�WĂƐ�ĚĞ�ŵĞƐƐĞ�ĂŶƟĐŝƉĠĞ�ĚĞ�ϭϴ�Ś�ă�^ĂŝŶƚĞ-DĂƌŝĞ�—   
�ŝŵĂŶĐŚĞ�Ϯ�ũĂŶǀŝĞƌ��ƉŝƉŚĂŶŝĞ�ĚƵ�^ĞŝŐŶĞƵƌ� 
DĞƐƐĞƐ�ă�ϵ�Ś�ϯϬ�Ğƚ�ϭϭ�Ś�ă�^ĂŝŶƚĞ-DĂƌŝĞ 

͙�ĚĂŶƐ�ů͛ĞƐƉĠƌĂŶĐĞ͙  
ͨ ZĞƐƚĞǌ�ĠǀĞŝůůĠƐ�Ğƚ�ƉƌŝĞǌ�ĞŶ�ƚŽƵƚ�ƚĞŵƉƐ�͗�ĂŝŶƐŝ�ǀŽƵƐ�ĂƵƌĞǌ�ůĂ�ĨŽƌĐĞ�Ě͛ĠĐŚĂƉƉĞƌ�ă�ƚŽƵƚ�
ĐĞ�ƋƵŝ�ĚŽŝƚ�ĂƌƌŝǀĞƌ͕�Ğƚ�ĚĞ�ǀŽƵƐ�ƚĞŶŝƌ�ĚĞďŽƵƚ�ĚĞǀĂŶƚ�ůĞ�&ŝůƐ�ĚĞ�ů͛ŚŽŵŵĞ͘ ͩ�>ƵĐ�Ϯϭ͕ϯϲ 
 
͙�ĚĂŶƐ�ů͛ĂĐƟŽŶ͙  
ͨ WƌĠƉĂƌĞǌ�ůĞ�ĐŚĞŵŝŶ�ĚƵ�^ĞŝŐŶĞƵƌ͕�ƌĞŶĚĞǌ�ĚƌŽŝƚƐ�ƐĞƐ�ƐĞŶƟĞƌƐ ͩ�>ƵĐ�ϯ͕�ϰ 
 
͙�ĚĂŶƐ�ůĂ�ũŽŝĞ͙� 
:ĞĂŶ�Ɛ͛ĂĚƌĞƐƐĂ�ĂůŽƌƐ�ă�ƚŽƵƐ�͗�ͨ DŽŝ͕�ũĞ�ǀŽƵƐ�ďĂƉƟƐĞ�ĂǀĞĐ�ĚĞ�ů͛ĞĂƵ�͖�ŵĂŝƐ�ŝů�ǀŝĞŶƚ͕�ĐĞůƵŝ�
ƋƵŝ�ĞƐƚ�ƉůƵƐ�ĨŽƌƚ�ƋƵĞ�ŵŽŝ͘�:Ğ�ŶĞ�ƐƵŝƐ�ƉĂƐ�ĚŝŐŶĞ�ĚĞ�ĚĠŶŽƵĞƌ� ůĂ�ĐŽƵƌƌŽŝĞ�ĚĞ�ƐĞƐ�ƐĂŶͲ
ĚĂůĞƐ͘�>Ƶŝ�ǀŽƵƐ�ďĂƉƟƐĞƌĂ�ĚĂŶƐ�ů͛�ƐƉƌŝƚ�^ĂŝŶƚ�Ğƚ�ůĞ�ĨĞƵ ͩ�>ƵĐ�ϯ͕�ϭϲ 

DĞƐƐĞ�ĚĞƐ�ĨĂŵŝůůĞƐ�Ğƚ�ĂĐĐƵĞŝů�ĚĞ�ůĂ�>ƵŵŝğƌĞ�ĚĞ��ĞƚŚůĠĞŵ� 
ĚŝŵĂŶĐŚĞ�ă�ϭϴ�Ś�ă�^ƚĞ-DĂƌŝĞ 

 

͙�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ 
�Ŷ�ĐĞƐ�ũŽƵƌƐ-ůă͕�DĂƌŝĞ�ƐĞ�ŵŝƚ�ĞŶ�ƌŽƵƚĞ�Ğƚ�ƐĞ�ƌĞŶĚŝƚ�ĂǀĞĐ�ĞŵƉƌĞƐƐĞŵĞŶƚ�ǀĞƌƐ� ůĂ�ƌĠͲ
ŐŝŽŶ�ŵŽŶƚĂŐŶĞƵƐĞ͕�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ǀŝůůĞ�ĚĞ�:ƵĚĠĞ͘��ůůĞ�ĞŶƚƌĂ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵĂŝƐŽŶ�ĚĞ��ĂĐŚĂƌŝĞ�
Ğƚ� ƐĂůƵĂ� �ůŝƐĂďĞƚŚ͘� Kƌ͕� ƋƵĂŶĚ� �ůŝƐĂďĞƚŚ� ĞŶƚĞŶĚŝƚ� ůĂ� ƐĂůƵƚĂƟŽŶ� ĚĞ�DĂƌŝĞ͕� ů͛ĞŶĨĂŶƚ�
ƚƌĞƐƐĂŝůůŝƚ�ĞŶ�ĞůůĞ ͩ͘�>ƵĐ�ϭ͕�ϯϵ-ϰϭ 

�������������������͘͘͘ă�EŽģů��ƵĞŝůůŽŶƐ-ůă�͊ 

ϮĞ�ĚŝŵĂŶĐŚĞ� 
ϱ�ĚĠĐĞŵďƌĞ� 

ϯĞ�ĚŝŵĂŶĐŚĞ� 
ϭϮ�ĚĠĐĞŵďƌĞ� 

ϰĞ�ĚŝŵĂŶĐŚĞ� 
ϭϵ�ĚĠĐĞŵďƌĞ� 

ϭĞƌ�ĚŝŵĂŶĐŚĞ� 
Ϯϴ�ŶŽǀĞŵďƌĞ� 

��ů͛�ǀĞŶƚ�>ĂŝƐƐŽŶƐ�ŐĞƌŵĞƌ�ůĂ��ŽŶŶĞ�EŽƵǀĞůůĞ͘͘͘ 
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ϰ�ĚĞ�ĐůŽĐŚĞƌ�ĞŶ�ĐůŽĐŚĞƌ�ͬ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ 

� ƵƌĂ-ƚ-ŝů� ůŝĞƵ ͍�E͛ĂƵƌĂ-ƚ-ŝů�ƉĂƐ�ůŝĞƵ ͍��ƉƌğƐ�ƵŶĞ�ĠĚŝƟŽŶ�ϮϬϮϬ�ŵĂƌƋƵĠĞ�ƉĂƌ� ůĞƐ�
ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ͕�ĐĞ�ƐŽŶƚ�ƐƵƌƚŽƵƚ�ůĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĂŶƐ�ů͛ĠŐůŝƐĞ�^ƚ�EŝĐŽůĂƐ�ƋƵŝ�

ŶŽƵƐ�ĂƵƌŽŶƚ�ŵĂŝŶƚĞŶƵƐ�ĞŶ�ŚĂůĞŝŶĞ�ĚĞƉƵŝƐ� ůĞ�ŵŽŝƐ�ĚĞ� ƐĞƉƚĞŵďƌĞ͘�DĂŝƐ� ůĂ�WƌŽǀŝͲ
ĚĞŶĐĞ��ŝǀŝŶĞ͕�ĂŝĚĠĞ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ďŽŶŶĞƐ�ǀŽůŽŶƚĠƐ͕�Ă�
ƚŽƵƚ� ŽƌĐŚĞƐƚƌĠ� ŵĂŐŶŝĮƋƵĞŵĞŶƚ� ƉŽƵƌ� ƋƵĞ� ŶŽƵƐ� ƉƵŝƐͲ
ƐŝŽŶƐ� ŚŽŶŽƌĞƌ� EŽƚƌĞ-�ĂŵĞ-ĚĞƐ-DŝƌĂĐůĞƐ� ă� ƚƌĂǀĞƌƐ� ůĞ�
ƉğůĞƌŝŶĂŐĞ�ƋƵŝ�ůƵŝ�ĞƐƚ�ĚĠĚŝĠ͘ 
 
�����'ƌąĐĞ�ă� ůĂ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĚĞ� ůĂ�DĂŝƌŝĞ�ĚĞ�^ĂŝŶƚ-DĂƵƌ�
Ğƚ� ĚĞƐ� ĠƋƵŝƉĞƐ� ƈƵǀƌĂŶƚ� ƐƵƌ� ůĞ� ĐŚĂŶƟĞƌ͕� ƵŶ� ĐŚĞŵŝŶ�
Ě͛ĂĐĐğƐ� Ă� ĠƚĠ� ĚĠŐĂŐĠ� ŝŶ� ĞǆƚƌĞŵŝƐ� ƉŽƵƌ� ƉĞƌŵĞƩƌĞ� ůĂ�
ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ƉğůĞƌŝŶƐ� ĚĂŶƐ� ů͛ĠŐůŝƐĞ� ^ƚ-EŝĐŽůĂƐ͘� �ƉƌğƐ�
ĂǀŽŝƌ� ĂŵĠŶĂŐĠ� ůĂ� ǌŽŶĞ� Ě͛ĂĐĐƵĞŝů� ĚĞƐ� ƉğůĞƌŝŶƐ� ĚĂŶƐ� ůĞ�
ĐŚƈƵƌ͕� ƵŶĞ� ĠƋƵŝƉĞ� ĚĞ� ďĠŶĠǀŽůĞƐ͕� ƌĠƵŶŝĞ� ĂƵƚŽƵƌ� ĚĞ�
�ŚƌŝƐƟĂŶĞ�Ğƚ�Ě͛�ůŝƐĂďĞƚŚ͕�Ɛ͛ĞƐƚ�ĞŵƉůŽǇĠĞ�ă�ů͛ĂĐĐƵĞŝů�ĚĞƐ�
ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ƌŽƵƚĞƐ�;ĞŶ�ĐŽŶƚƌƀůĂŶƚ�ůĞ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚĞ�ůĂ�ũĂƵŐĞͿ�
Ğƚ�ă�ů͛ĂŶŝŵĂƟŽŶ�ĚƵ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ƉƌŝğƌĞ�ĚĞǀĂŶƚ�ůĂ�ƐƚĂƚƵĞ͘ 
 
�����>Ğ�ƚŚğŵĞ�ĐŚŽŝƐŝ�ƉŽƵƌ�ĐĞƩĞ�ĠĚŝƟŽŶ�ϮϬϮϭ�Ă�ƚŽƵƚ�ŶĂƚƵͲ
ƌĞůůĞŵĞŶƚ� ŵŝƐ� ƐĂŝŶƚ� :ŽƐĞƉŚ� ă� ů͛ŚŽŶŶĞƵƌ� ĞŶ� ƌĞƉƌĞŶĂŶƚ� ƵŶĞ�
ƉŚƌĂƐĞ�ĚĞ�ů͛ĂŶŶŽŶĐĞ�ƋƵŝ�ůƵŝ�Ă�ĠƚĠ�ĨĂŝƚĞ�ƉĂƌ�ů͛ĂŶŐĞ ĚƵ�^ĞŝŐŶĞƵƌ�͗�
ͨ WƌĞŶĚƐ�DĂƌŝĞ�ĐŚĞǌ�ƚŽŝ ͊�ͩ͘� 
 
������ŽŵŵĞ�Ě͛ŚĂďŝƚƵĚĞ͕� ͨ ŶŽƚƌĞ ͩ� ƌŽƵƚĞ͕� ůĂ� ƌŽƵƚĞ� ^ĂŝŶƚ-EŝĐŽůĂƐ͕�
ĞƐƚ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ă�ƐĞ�ƌĞĐƵĞŝůůŝƌ�ĚĞǀĂŶƚ�EŽƚƌĞ-�ĂŵĞ-ĚĞƐ-DŝƌĂĐůĞƐ͘�
>ĞĐƚƵƌĞ� ĚĞ� ů͛ĂŶŶŽŶĐĞ� ă� :ŽƐĞƉŚ� ĚĂŶƐ� ů͛ĠǀĂŶŐŝůĞ� ĚĞ� ƐĂŝŶƚ�
DĂƩŚŝĞƵ͕� ƌĂƉƉĞů� ĚĞ� ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ŵŝůůĠŶĂŝƌĞ� ĚƵ� ƉğůĞƌŝŶĂŐĞ͕� ƚĞŵƉƐ�
ĚĞ�ǀĠŶĠƌĂƟŽŶ�ĚĞ�EŽƚƌĞ-�ĂŵĞ-ĚĞƐ-DŝƌĂĐůĞƐ�Ğƚ�ĚĠƉƀƚ�ĚĞƐ�ŝŶƚĞŶͲ

ƟŽŶƐ�ĚĞ�ƉƌŝğƌĞ�;ĂĐƟŽŶƐ�ĚĞ�ŐƌąĐĞ�Ğƚ�ĚĞŵĂŶĚĞƐͿ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�
ĐŽƌďĞŝůůĞƐ�ĂƵ�ƉŝĞĚ�ĚĞ� ůĂ�ƐƚĂƚƵĞ͕�ĂǀĂŶƚ�ĚĞ�ƌĞĐĞǀŽŝƌ� ůĂ�ďĠͲ
ŶĠĚŝĐƟŽŶ� ĚƵ� ƉğƌĞ� �ĞƌŶĂƌĚ� Ğƚ� ĚƵ� ƉğƌĞ� �ĚŵŽŶĚ� ͗� ĐĞ�
ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ƉƌŝğƌĞ�ŶŽƵƐ�ƉĞƌŵĞƚ�Ě͛ĞŶƚƌĞƌ�ĚĂŶƐ�ů͛ĞƐƉƌŝƚ�ĚĞ�ůĂ�
ĚĠŵĂƌĐŚĞ�Ğƚ�ĚĞ�ŶŽƵƐ�ĐŽŶĮĞƌ�ă�DĂƌŝĞ͘� 

WƌĞŶĚƐ� 
DĂƌŝĞ� 
ĐŚĞǌ�ƚŽŝ 
WğůĞƌŝŶĂŐĞ� 
ĚŝŽĐĠƐĂŝŶ� 

ă�EŽƚƌĞ-�ĂŵĞ-� 
ĚĞƐ-DŝƌĂĐůĞƐ� 

�ŐůŝƐĞ� 
^ĂŝŶƚ-EŝĐŽůĂƐ 

Ϯϳ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ 

�����>ĞƐ�ĐŚĂƉŝƚƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌŽƵƚĞ�^ĂŝŶƚ�EŝĐŽůĂƐ�ƉƌĞŶŶĞŶƚ�ĞŶƐƵŝƚĞ�
ůĂ� ĚŝƌĞĐƟŽŶ� ĚĞ� ů͛ĠŐůŝƐĞ� EŽƚƌĞ� �ĂŵĞ� ĚƵ� ZŽƐĂŝƌĞ͘� �͛ĞƐƚ� ůĞ�
ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂƌĐŚĞ�ƉŽŶĐƚƵĠĞ�Ě͛ĂƌƌġƚƐ�ƉŽƵƌ�ƉƌŝĞƌ�ůĞƐ�ŵǇƐͲ
ƚğƌĞƐ�ũŽǇĞƵǆ�ŐƌąĐĞ�ĂƵǆ�ďĞůůĞƐ�ŵĠĚŝƚĂƟŽŶƐ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�Ă�ƉƌĠͲ
ƉĂƌĠĞƐ�ƵŶĞ�ƐƈƵƌ�ĚĞƐ��ŶŶŽŶĐŝĂĚĞƐ͘��ƚ�ŶŽƐ�ĐŚĂŶƚƐ�ă�DĂƌŝĞ�
ĂƵƌŽŶƚ�ƌĠĐŚĂƵīĠ�ŶŽƐ�ĐƈƵƌƐ�ƚĂŶĚŝƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ŵĠƚĠŽ�ŚŝǀĞƌŶĂůĞ�
ŵĂŝŶƚĞŶĂŝƚ�ŶŽƐ�ĐŽƌƉƐ�ĚĂŶƐ� ůĞ� ĨƌŽŝĚ� ;ŵĞƌĐŝ�ă� ůĂ�ĐŚŽƌĂůĞ�^ƚĞ�
ZŝƚĂ�ƋƵŝ�ĠƚĂŝƚ�ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ƌŽƵƚĞ�^ĂŝŶƚ-EŝĐŽůĂƐ ͊Ϳ͘ 
 
������ĞƌƚĞƐ͕� ƉŽƵƌ� ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ� ƌĂŝƐŽŶƐ͕� ŶŽƵƐ� ĠƟŽŶƐ� ĐĞƩĞ� ĂŶͲ
ŶĠĞ� ŵŽŝŶƐ� ŶŽŵďƌĞƵǆ� ƋƵĞ� Ě͛ŚĂďŝƚƵĚĞ͕� ƐƵƌ� ŶŽƚƌĞ� ƌŽƵƚĞ�
ĐŽŵŵĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ͘�DĂŝƐ�ƉĂƌŵŝ�ůĞƐ�ŐƌąĐĞƐ�ĚĠũă�ĐŽŶŶƵĞƐ�
ĚƵ� ƉğůĞƌŝŶĂŐĞ� ϮϬϮϭ͕� ŽƵƚƌĞ� ůĞ� ĨĂŝƚ� ƋƵ͛ŝů� Ăŝƚ� ƉƵ� ĂǀŽŝƌ� ůŝĞƵ͕�

ŶŽƵƐ� ƉŽƵǀŽŶƐ� ĐŝƚĞƌ� ůĂ� ƉƌĠƐĞŶĐĞ� ĚĞ� ŶŽƵǀĞĂƵǆ� ƉğůĞƌŝŶƐ� ƋƵŝ� ĞŶ� ŽŶƚ� ĚĠĐŽƵǀĞƌƚ�
ƌĠĐĞŵŵĞŶƚ� ů͛ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ� Ğƚ� ĐĞůůĞ� Ě͛ƵŶĞ� ũĞƵŶĞ� ĐŚĞĨ� ĚĞ� ĐŚĂƉŝƚƌĞ� ƋƵŝ� Ă� ƉƌŝƐ� ƐŽŶ�

ƌƀůĞ�ƚƌğƐ�ă�ĐƈƵƌ ͊���ů͛ĂƌƌŝǀĠĞ�ĂƵ�ZŽƐĂŝƌĞ͕�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ĂĐĐƵĞŝůůŝƐ�ĂǀĞĐ�
ƵŶĞ�ďŽŝƐƐŽŶ�ĐŚĂƵĚĞ�ďŝĞŶǀĞŶƵĞ�Ğƚ͕�ĞŶ�ĂƩĞŶĚĂŶƚ�Ě͛ġƚƌĞ�ƌĞũŽŝŶƚƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�
ĂƵƚƌĞƐ� ƌŽƵƚĞƐ�Ğƚ� ůĂ�ŵĞƐƐĞ�ƉƌĠƐŝĚĠĞ�ƉĂƌ�ŶŽƚƌĞ�ŶŽƵǀĞů�ĠǀġƋƵĞ͕� ůĂ� ĐŚŽͲ
ƌĂůĞ�^ĂŝŶƚĞ�ZŝƚĂ�ŶŽƵƐ�ŵĂŝŶƟĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ũŽŝĞ�ĚĞ�ůĂ�ůŽƵĂŶŐĞ ͊�EŽƚƌĞ�ŶŽƵͲ
ǀĞů�ĠǀġƋƵĞ͕�ĂƉƌğƐ�ġƚƌĞ�ƉĂƐƐĠ� ůƵŝ�ĂƵƐƐŝ�ƉƌŝĞƌ�EŽƚƌĞ-�ĂŵĞ-ĚĞƐ-DŝƌĂĐůĞƐ�
ă�^ĂŝŶƚ-EŝĐŽůĂƐ͕�ĐĠůğďƌĞ�ůĂ�ŵĞƐƐĞ�ĮŶĂůĞ͕�ďĞůůĞ�Ğƚ�ƌĞĐƵĞŝůůŝĞ͕�ĞŶƚŽƵƌĠƐ�ĚĞ�
ŶŽŵďƌĞƵǆ�ƉƌġƚƌĞƐ�Ğƚ�ĚŝĂĐƌĞƐ͘ 
 
������ŽŵŵĞŶƚ�ĞŶ�ĞīĞƚ�ŶĞ�ƉĂƐ�ůŽƵĞƌ��ŝĞƵ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĚŽŶ�ƋƵ͛ŝů�ŶŽƵƐ�Ă�ĨĂŝƚ�ĚĞ�
ƐĂ�DğƌĞ ͊��ĂŶƐ�ƐŽŶ�ŚŽŵĠůŝĞ͕�DŐƌ��ůĂŶĐŚĞƚ�ƌĂƉƉƌŽĐŚĞ�ů͛ ŝŶǀŝƚĂƟŽŶ�ĨĂŝƚĞ�
ă�ƐĂŝŶƚ�:ŽƐĞƉŚ�ĚĞ�ƉƌĞŶĚƌĞ�DĂƌŝĞ�ĐŚĞǌ� ůƵŝ�ă�ĐĞůůĞ�ĨĂŝƚĞ�ă�ƐĂŝŶƚ�:ĞĂŶ�ĂƵ�
ƉŝĞĚ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌŽŝǆ ĚĞ�ƉƌĞŶĚƌĞ�DĂƌŝĞ�ĐŽŵŵĞ�ƐĂ�ŵğƌĞ͘��ĞůůĞ�ĨĂĕŽŶ�ĚĞ�ĐŚĞͲ
ŵŝŶĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĂŶŶĠĞ�ůŝƚƵƌŐŝƋƵĞ͙�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�ĐŽŶĚƵŝƌĂ�ũƵƐƋƵ͛ĂƵ�
ƉƌŽĐŚĂŝŶ�ƉğůĞƌŝŶĂŐĞ͕�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĠŐůŝƐĞ�^ĂŝŶƚ�EŝĐŽůĂƐ�ƚŽƵƚĞ�ƌĠŶŽǀĠĞ ͊�  

&½ÊÙ�Ä���:Kh>/� 

 

 

 



�ĚĞ�ĐůŽĐŚĞƌ�ĞŶ�ĐůŽĐŚĞƌ�ͬ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ�ϱ 

> Ă�ƌĠĨŽƌŵĞ� ůŝƚƵƌŐŝƋƵĞ� ŝŶŝƟĠĞ� ƉĂƌ� ůĞ� ĐŽŶĐŝůĞ� sĂƟĐĂŶ� //� Ă�
ĂďŽƵƟ�ă� ůĂ�ƉƌŽŵƵůŐĂƟŽŶ�ĚƵ�ŶŽƵǀĞĂƵ�DŝƐƐĞů�ZŽŵĂŝŶ� ůĞ�

Ϯϲ�ŵĂŝ�ϭϵϳϬ͘��ŝŶƋƵĂŶƚĞ�ĂŶƐ�ĂƉƌğƐ�ĐĞƩĞ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ͕�ů͛ŚĞƵƌĞ�
ĠƚĂŝƚ� ǀĞŶƵĞ� Ě͛ƵŶĞ� ƌĠǀŝƐŝŽŶ� ĚĞ� ĐĞƩĞ� ƚƌĂĚƵĐƟŽŶ͘� >Ğ� ƉĂƉĞ�
&ƌĂŶĕŽŝƐ� ƉĂƌ� ƵŶ� ͨ DŽƚƵ� WƌŽƉƌŝŽ ͩ� ĚĞŵĂŶĚĂŝƚ� ƋƵ͛ĞůůĞ� ƐŽŝƚ�
ƌĠĂůŝƐĠĞ�ƐĞůŽŶ�ƚƌŽŝƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ ͗�ĮĚĠůŝƚĠ�ĂƵ�ƚĞǆƚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů͕�ĮĚĠͲ
ůŝƚĠ� ă� ůĂ� ůĂŶŐƵĞ� ĚĂŶƐ� ůĂƋƵĞůůĞ� ŝů� ĞƐƚ� ƚƌĂĚƵŝƚ͕� Ğƚ� ĮĚĠůŝƚĠ� ă�
ů͛ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ĚƵ�ƚĞǆƚĞ�ƉƌŝĠ͘ 
WůƵƐŝĞƵƌƐ� ĂŶŶĠĞƐ� ĨƵƌĞŶƚ� ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ� ƉŽƵƌ� ƐŽŶ� ĂďŽƵƟƐƐĞͲ
ŵĞŶƚ�Ğƚ�ůĂ�ͨ �ŽŶĮƌŵĂǌŝŽŶĞ ͩ�ĨƵƚ�ĞŶĮŶ�ĚŽŶŶĠĞ�ĞŶ�ϮϬϭϵ͘  

WŽƵƌƋƵŽŝ�ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ƚƌĂĚƵĐƟŽŶ ͍ 
������ĞƩĞ� ƌĠǀŝƐŝŽŶ� Ŷ͛ĞƐƚ� ƉĂƐ� ƵŶĞ� ƋƵĞƐƟŽŶ� ĚĞ� ƐĞŶƐŝďŝůŝƚĠ� ĚĞƐ�
ĐŚƌĠƟĞŶƐ�Ě͛ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͘��ůůĞ�ƟĞŶƚ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞ� ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚĞ�
ůĂ�ůĂŶŐƵĞ�ďŝĞŶ�ƐƸƌ�Ğƚ�ĚƵ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĐƵůƚƵƌĞů͘ 
�Ğ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ŶŽŶ�ƉůƵƐ�ƵŶĞ�ƈƵǀƌĞ�ĚĞ�ĐƌĠĂƟǀŝƚĠ ͗�ŝů�ĞƐƚ�ŶĠĐĞƐͲ
ƐĂŝƌĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ƚĞǆƚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƐŽŝƚ�ƚƌĂĚƵŝƚ�ƚƌğƐ�ƉƌĠĐŝƐĠŵĞŶƚ͕�ŝŶƚĠͲ
ŐƌĂůĞŵĞŶƚ� ƐĂŶƐ� ŽŵŝƐƐŝŽŶ� Ŷŝ� ĂũŽƵƚ͕� ƐŽďƌĞŵĞŶƚ� Ğƚ� ĂǀĞĐ� ƉƌƵͲ
ĚĞŶĐĞ͘��Ğ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ĞƐƚ�ƵŶ�ƉĞƵ�ĚŝīĠƌĞŶƚ�ĚĞ�ĐĞůƵŝ�ͨ ĚĞ�ůĂ�ƚƌĂͲ
ĚƵĐƟŽŶ� ĚĞƐ� ƚĞǆƚĞƐ� ůŝƚƵƌŐŝƋƵĞƐ� ƉŽƵƌ� ůĂ� ĐĠůĠďƌĂƟŽŶ� ĂǀĞĐ� ůĞ�
ƉĞƵƉůĞ ͩ ͘ 
������͛ĞƐƚ�ůĂ�ǀŽůŽŶƚĠ�ĚĞ�ŵŝĞƵǆ�ƐĂƵǀĞŐĂƌĚĞƌ�ů͛ƵŶŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ůŝƚƵƌͲ
ŐŝĞ� ƌŽŵĂŝŶĞ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ� ĚĞƐ� ůĂŶŐƵĞƐ� ůŽĐĂůĞƐ͘� DĂŝƐ�
ĂƩĞŶƟŽŶ�ă�ĐĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ǀŽĐĂďƵůĂŝƌĞ�Ğƚ�ůĂ�ƐǇŶƚĂǆĞ�ŶĞ�ƐŽŝĞŶƚ�ƉĂƐ�
ƐƵƌĂŶŶĠƐ�ŵĂŝƐ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞƐ�ĂƵǆ�ĮĚğůĞƐ͕�ĂƉƚĞƐ�ă�ġƚƌĞ�ĐŚĂŶƚĠƐ�
ƉĂƌĨŽŝƐ�ŵĂŝƐ�ƐƵƌƚŽƵƚ�ƉƌŝĠƐ ͊�  

>Ğ�DŝƐƐĞů�ZŽŵĂŝŶ 
�����>Ă� ůŝƚƵƌŐŝĞ� Đ͛ĞƐƚ� ů͛�ŐůŝƐĞ� ĞŶ� ƉƌŝğƌĞƐ͕� ůĞ�ŵŝƐƐĞů� ĞƐƚ� ů͛ŽƵƟů ͊�
EŽƵǀĞůůĞ� ƚƌĂĚƵĐƟŽŶ� ŶĞ� ǀĞƵƚ� ƉĂƐ� ĚŝƌĞ� ŶŽƵǀĞĂƵ� DŝƐƐĞů͘� >Ğ�
DŝƐƐĞů�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƵŶ� ůŝǀƌĞ�ĚĞ�ƚŚĠŽůŽŐŝĞ�ŵĂŝƐ�ƵŶ� ůŝǀƌĞ�ƉŽƵƌ� ůĂ�
ƉƌŝğƌĞ͕�Đ͛ĞƐƚ�ůĞ�ůŝǀƌĞ�ƉŽƵƌ�ů͛ĂƐƐĞŵďůĠĞ�ĞƵĐŚĂƌŝƐƟƋƵĞ͕�ƋƵŝ�ĞƐƚ�
ůĞ� ƐŽŵŵĞƚ� ĚĞ� ĚŝĂůŽŐƵĞ� ĞŶƚƌĞ� �ŝĞƵ� Ğƚ� ƐŽŶ� ƉĞƵƉůĞ͕� Žƶ� ƋƵ͛ŝů�
ƐŽŝƚ͘� ͨ /ů�ĨĂƵƚ�ƋƵĞ�ůĞ�WğƌĞ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĞ�ĞŶ�ŶŽƐ�ŵŽƚƐ�ůĞƐ�ŵŽƚƐ�
ĚƵ� &ŝůƐ͕� Ğƚ� ŶŽƐ�ŵŽƚƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ĚĞǀĞŶŝƌ� ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƉůƵƐ� ůĞƐ�ŵŽƚƐ�
ĚƵ�&ŝůƐ ͩ  

�ŽŵŵĞŶƚ�ů͛ĂĐĐƵĞŝůůŝƌ ͍ 
������ĐĐƵĞŝůůŝƌ�ĐĞƩĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ƚƌĂĚƵĐƟŽŶ�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ƵŶĞ�ĐŚĂŶĐĞ�
Ɛŝ�ŶŽƵƐ� ƐĂǀŽŶƐ� ůĂ� ƌĞĐĞǀŽŝƌ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ� ŝŶǀŝƚĂƟŽŶ�ƐƉŝƌŝƚƵĞůůĞ�
;DŝƐƐĞů� с� ŝƟŶĠƌĂŝƌĞ� ƐƉŝƌŝƚƵĞůͿ� Ğƚ� ƉĂƐƚŽƌĂůĞ� ;с� ƌĞŶŽƵǀĞůĞƌ� ůĂ�
ŵĂŶŝğƌĞ�ĚĞ� ƐĞ�ƉƌĠƉĂƌĞƌ�ă� ůĂ�ŵĞƐƐĞͿ� ĐĂƌ� ůĂ�ŵĞƐƐĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�
ƵŶ�ƌŝƚĞ�ŵĂŝƐ�ůĂ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĞ�ĚĞ�ůĂ�&Žŝ͘  

�ůůĞ� ĚŽŝƚ� ƉĞƌŵĞƩƌĞ� ĂƵǆ�
ĮĚğůĞƐ� ƵŶĞ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�
ĂĐƟǀĠĞ�ƉůƵƚƀƚ�ƋƵ͛ĂĐƟǀĞ͕�ŽŶ�
ŶĞ�ǀŝĞŶƚ�ƉĂƐ�ƉŽƵƌ�ƐƵŝǀƌĞ�ŽƵ�
ĠĐŽƵƚĞƌ� ůĂ� ŵĞƐƐĞ� ƌŝƚƵĞůůĞͲ
ŵĞŶƚ͕� ŵĂŝƐ� ŝů� ĨĂƵƚ� ƌĞŶƚƌĞƌ�
ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵǇƐƚğƌĞ�ĚĞ�ů͛�ƵĐŚĂͲ
ƌŝƐƟĞ� ĐŽŵŵĞ� ĚĂŶƐ� ƵŶĞ�
ƌĠĂůŝƚĠ�ƋƵ͛ŽŶ�Ŷ͛Ă�ũĂŵĂŝƐ�ĮŶŝ�
ĚĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ͕�Ğƚ�ƐĞ�ĚŽŶͲ
ŶĞƌ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ĐĠůĠďƌĂƟŽŶ�
ĐŽŵŵĞ� ůĞ� �ŚƌŝƐƚ� Ɛ͛ŽīƌĞ� ă�
ŶŽƵƐ�;DŐƌ��ůĂŶĐŚĞƚͿ ͊   

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶ 
�����EŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ă� ǀŝǀƌĞ� ƵŶ� ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ͕� Ğƚ� ƉĞƵƚ� ġƚƌĞ� ƋƵĞ�
ĚĂŶƐ� ĐŝŶƋƵĂŶƚĞ� ĂŶƐ� ŝů� ĨĂƵĚƌĂ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĐĞƌ ͊�DĂŝƐ� Đ͛ĞƐƚ� ĞŶ�
ƚŽƵƚ�ĐĂƐ�ƵŶ�ŵŽǇĞŶ�ĚĞ�ŶŽƵƐ�ĂŵĞŶĞƌ�ă�ŶŽƵƐ�ƌĞŶŽƵǀĞůĞƌ�Ğƚ�ă�
ƌĠŇĠĐŚŝƌ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐĞŶƐ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĚŽŶŶŽŶƐ�ă�ŶŽƐ�ĐĠůĠďƌĂƟŽŶƐ  ͘
 

'�Ä�ò®�ò��^K>�/>,�d 

à ^ŝ�ǀŽƵƐ�ĚĠƐŝƌĞǌ�ƉůƵƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ��ƵŶĞ�ƌĠƵŶŝŽŶ�ĞƐƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĠĞ�����������
ůĞ�ůƵŶĚŝ�ϲ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ă�ϮϬ�Ś�ă�^ĂŝŶƚĞ-DĂƌŝĞ-ĂƵǆ-&ůĞƵƌƐ͘ 

�>Ă�ŶŽƵǀĞůůĞ�ƚƌĂĚƵĐƟŽŶ�ĚƵ�DŝƐƐĞů�ZŽŵĂŝŶ 

YƵĞůƋƵĞƐ�ĞǆĞŵƉůĞƐ 
KŶ� Ă� ĠǀŝƚĠ� ůĞƐ� ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ� ƋƵŝ� ƌĞůğǀĞŶƚ� ĚƵ� ůĂŶŐĂŐĞ� ĚĞ�
ĐŽƵƌ ͗� ͨ �ĂŝŐŶĞ ͩ� ;ŽŶ� Ă� ƉƌĠĨĠƌĠ� ͨ sĞƵŝůůĞ ͩͿ͕�
ŽƵ ͨ DĂũĞƐƚĠ ͩ ͗�ŽŶ�ĞƐƚ� ůŽŝŶ�ĚĞ� ů͛ŚƵŵŝůŝƚĠ�ĚĞ��ŝĞƵ͘�KŶ�Ă�
ƉƌĠĨĠƌĠ�ƉĂƌůĞƌ�ĚĞ�ůĂ�ŐůŽŝƌĞ�ĚĞ��ŝĞƵ͘ 
ͨ �ŝĞƵ�ƋƵŝ ͩ�Ă�ĠƚĠ�ƌĞŵƉůĂĐĠ�ƉĂƌ�ͨ ^ĞŝŐŶĞƵƌ��ŝĞƵ ͩ ͗�ĐĞůĂ�
ƐŽŶŶĞ�ŵŝĞƵǆ�ă�ů͛ŽƌĞŝůůĞ͘ 
---/ŶǀŝƚĂƚŽŝƌĞ� ă� ů͛ĂĐƚĞ� ƉĠŶŝƚĞŶƟĞů� ͗ ͨ &ƌğƌĞƐ� Ğƚ� ƐƈƵƌƐ�
ƉƌĠƉĂƌŽŶƐ-ŶŽƵƐ� ă� ĐĠůĠďƌĞƌ� ůĞ�ŵǇƐƚğƌĞ� ĚĞ� ů͛�ƵĐŚĂƌŝƐƟĞ�
ĞŶ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶƚ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƉĠĐŚĠ ͩ 
---ZŝƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝŽŶ ͗ ͨ sŽŝĐŝ�ů͛�ŐŶĞĂƵ�ĚĞ��ŝĞƵ͕�ǀŽŝĐŝ�
ĐĞůƵŝ�ƋƵŝ�ĞŶůğǀĞ�ůĞƐ�ƉĠĐŚĠƐ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ͘�,ĞƵƌĞƵǆ�ůĞƐ�ŝŶǀŝͲ
ƚĠƐ�ĂƵ�ƌĞƉĂƐ�ĚĞƐ�ŶŽĐĞƐ�ĚĞ�ů͛�ŐŶĞĂƵ ͩ 
---&ŽƌŵƵůĞƐ� Ě͛ĞŶǀŽŝ ͗� ͨ �ůůĞǌ� ƉŽƌƚĞƌ� ů͛�ǀĂŶŐŝůĞ� ĚƵ� ^ĞŝͲ
ŐŶĞƵƌ ͩ ŽƵ�ͨ �ůůĞǌ�ĞŶ�ƉĂŝǆ͕�ŐůŽƌŝĮĞǌ�ůĞ�^ĞŝŐŶĞƵƌ�ƉĂƌ�ǀŽƚƌĞ�
ǀŝĞ͘ ͩ�>Ă�ƌĠƉŽŶƐĞ�ĠƚĂŶƚ�ůĂ�ŵġŵĞ�ͨ ŶŽƵƐ�ƌĞŶĚŽŶƐ�ŐƌąĐĞ�ă�
�ŝĞƵ ͩ͘ 

ͨ :ΖĂŝŵĞ�ďŝĞŶ�ƚΖĞŶƚĞŶĚƌĞ͕�:ƵĚĞ͘��ŽŶƟŶƵĞ�  ͙͊ͩ͘�sŽŝĐŝ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�
ŵŽƚƐ� ƟƌĠƐ� ĚΖƵŶ� ĚŝĂůŽŐƵĞ� ĞŶƚƌĞ� :ƵĚĞ� Ğƚ� �ůĠŽƉŚĂƐ� ĚĂŶƐ� ƵŶĞ�
ŵŝƐĞ� ĞŶ� ƐĐğŶĞ�Žƶ͕� ů͛ĞƐƉĂĐĞ�Ě͛ƵŶ� ŝŶƐƚĂŶƚ͕� ŽŶ� ĨĂŝƚ� ƌĞǀŝǀƌĞ� ĐĞƐ�
ƉĞƌƐŽŶŶĂŐĞƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĐƌŽŝƐĠ�ůĂ�ƌŽƵƚĞ�ĚĞ�:ĠƐƵƐ�ŝů�Ǉ�Ă�Ϯ�ϬϬϬ�ĂŶƐ͘�
�Ğ�ĚŝŵĂŶĐŚĞ�ϭϰ�ŶŽǀĞŵďƌĞ͕�ũ͛ĠƚĂŝƐ��ůĠŽƉŚĂƐ͕�ŶŽŶ�ƉĂƐ�ƵŶŝƋƵĞͲ
ŵĞŶƚ�ƉĂƌĐĞ�ƋƵĞ�ũ͛ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂŝƐ�ĐĞ�ƌƀůĞ�ŵĂŝƐ�ďŝĞŶ�ƉĂƌĐĞ�ƋƵĞ�ůĞ�
ƚĞǆƚĞ͕�ůĞƐ�ŵŽƚƐ�ƚƌğƐ�ũƵƐƚĞŵĞŶƚ�ĐŚŽŝƐŝƐ�ƌĞũŽŝŐŶĂŝĞŶƚ�ŵĂ�ƉƌŽƉƌĞ�
ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĂƵ�ƉůƵƐ�ƉƌŽĨŽŶĚ�ĚĞ�ŵŽŝ-ŵġŵĞ͘  
Η�Ă�ĨĂŝƚ�ĚƵ�ďŝĞŶ�ĚĞ�ĐƌŝĞƌΗ͙�Η/ů�Ǉ�Ă�ĚĞƐ�ďůĞƐƐƵƌĞƐ�ă�ƐŽŝŐŶĞƌ͕�ƵŶ�
ĚĞƵŝů�ă�ĨĂŝƌĞ͕�ĚĞƐ�ƌġǀĞƐ�ă�ƌĠĂũƵƐƚĞƌ͙Η�Η�ĞƐ�ƉĂƌĚŽŶƐ�ă�ĚŽŶŶĞƌ�
Ğƚ�ă�ƌĞĐĞǀŽŝƌ͙�ă�ƐŽŝ-ŵġŵĞ�Ğƚ�ă�ůΖĂƵƚƌĞΗ͘  

�ĞƩĞ� ƐĂǇŶğƚĞ� Ŷ͛Ă� ƌŝĞŶ� ĚΖƵŶĞ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ� ƚŚĠąƚƌĂůĞ͕� ĞůůĞ�
ĞƐƚ� ů͛ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ� ă� ƵŶ� ƋƵĞƐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ� ă� ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ� ĚĞƐ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƐĠƉĂƌĠĞƐ�ŽƵ�ĚŝǀŽƌĐĠĞƐ͕�ƌĠƵŶŝĞƐ�ĐĞ�ũŽƵƌ-ůă�ĞŶ�ƉĞƟƚƐ�
ŐƌŽƵƉĞƐ� ĂƵ� ͨ �ƵƉůĞǆ ͩ� ĚĞ� ^ĂŝŶƚ-DĂƵƌ͘� �ůůĞ� ƉĞƌŵĞƚ� ƐŝŵƉůĞͲ
ŵĞŶƚ�ĚĞ� ůĂŶĐĞƌ� ůĂ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͕�ĞůůĞ�ŽƵǀƌĞ� ůĂ�ƉĂƌŽůĞ ͖�ĚĂŶƐ�ĐĞƐ�
ŐƌŽƵƉĞƐ͕�ŽŶ�ƉĂƌůĞ�ĚĞ�ƐŽŝ͕�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ĚĞ�ƐŽŶ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�:ĠƐƵƐ͘�  
WĂƌŽůĞƐ�ůŝďƌĞƐ͕�ƉĂƌŽůĞƐ�ĚŽƵĐĞƐ�ŽƵ�ǀĠŚĠŵĞŶƚĞƐ͕�ƉĞƵ�ŝŵƉŽƌƚĞ�͖�
ŽƵ�ƐŝůĞŶĐĞ�ƉŽƵƌ�ŵŝĞƵǆ�ŝŶƚĠƌŝŽƌŝƐĞƌ�Ğƚ�ůĂŝƐƐĞƌ�ĐĞ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ŶŽƵƐ�
ƌĞũŽŝŶĚƌĞ�ĂĮŶ�ĚΖĂǀĂŶĐĞƌ͘��ǆƉĠƌŝĞŶĐĞ͕�ƐƵƌƚŽƵƚ͕�ă�ƚĞŶƚĞƌ�  ͊
 

/Ý���½½��^��z 

WĂƌĐŽƵƌƐ��Ζ����͕�ŽƌŐĂŶŝƐĠ�ƉĂƌ�ůΖĠƋƵŝƉĞ�^��/Z��;^ĠƉĂƌĠƐ�–��ŝǀŽƌĐĠƐ�–�ZĞŵĂƌŝĠƐͿ 
ă�^ĂŝŶƚ-DĂƵƌ͕�ůĞ�ĚŝŵĂŶĐŚĞ�ϭϰ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ  ͘
>Ğ��Ζ�ďďĂ�ĚĞ�ů͛ĞƐƉĠƌĂŶĐĞ͕�Đ͛ĞƐƚ�ƐĞ�ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ�ĂƵƚŽƵƌ�Ě͛ƵŶ�ŐŽƸƚĞƌ͕� 
ƉŽƵƌ�ƐĞ�ƉĂƌůĞƌ͕�Ɛ͛ĠĐŽƵƚĞƌ͕�Ɛ͛ŶƚƌĂŝĚĞƌ��ă�ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ�ůĂ�ƉĂŝǆ͕�Ğƚ�ůĂ�ĨŽŝ�ĞŶ�ů͛ĂǀĞŶŝƌ͘ 



ϲ�ĚĞ�ĐůŽĐŚĞƌ�ĞŶ�ĐůŽĐŚĞƌ�ͬ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ 

^ ŽƵǀĞŶĞǌ-ǀŽƵƐ͕ ůĞ�ϯ�ŽĐƚŽďƌĞ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŝŽŶƐ�ĚĠĐŝͲĚĠ� ĚĞ� ĐŽŵŵĞŶĐĞƌ� ŶŽƚƌĞ� ƉƌŽũĞƚ� Ě͛ĂŵĠŶĂŐĞͲ
ŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ĂďŽƌĚƐ� ĚĞ� ů͛ĠŐůŝƐĞ� ^ĂŝŶƚĞ-DĂƌŝĞ-ĂƵǆ-
&ůĞƵƌƐ͘�EŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ĚŽŶĐ�ƌĞƚƌŽƵǀĠƐ�ƐĂŵĞĚŝ�
ϮϬ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ŵĂƟŶ͘� 
�����/ů� ĨĂƵƚ�Ě͛ĂďŽƌĚ�ŐƌĂƟĮĞƌ�Ě͛ƵŶĞ�ŵĞŶƟŽŶ�ƐƉĠĐŝĂůĞ�
ƚŽƵƐ� ĐĞƵǆ� ƋƵŝ� ƐĞ� ƐŽŶƚ� ŝŶǀĞƐƟƐ� ĚĞƉƵŝƐ� ůŽŶŐƚĞŵƉƐ�
ƐƵƌ� ů͛ĞŶƚƌĞƟĞŶ� ĚĞ� ĐĞƐ� ĞƐƉĂĐĞƐ� ǀĞƌƚƐ ͗� 'ĞŶĞǀŝğǀĞ�
Ě͛ĂďŽƌĚ� ƋƵŝ͕� ĂƉƌğƐ� ĂǀŽŝƌ� ĂƐƐƵƌĠ� ĐĞƩĞ� ƚąĐŚĞ�ƉĞŶͲ
ĚĂŶƚ�ĚĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ͕�Ă�ƐŽƵŚĂŝƚĠ�ƉĂƐƐĞƌ�ůĂ�ŵĂŝŶ͘�DĂƌŝĞ-:Ž�Ğƚ�DĂƌŝĞ-
�ŚƌŝƐƟŶĞ� ŽŶƚ� ĂůŽƌƐ� ƌĞƉƌŝƐ� ůĞ� ŇĂŵďĞĂƵ� Ğƚ� Đ͛ĞƐƚ� ďŝĞŶ� ŐƌąĐĞ� ă�
ĞůůĞƐ� ƋƵĞ� ů͛ĠƚĂƚ� ŐĠŶĠƌĂů� ĚĞƐ� ůŝĞƵǆ� ĞƐƚ� ƌĞƐƚĠ� ŐůŽďĂůĞŵĞŶƚ�
ĂŐƌĠĂďůĞ͘� �͛ĞƐƚ� ƐƵƌƚŽƵƚ� ƵŶ� ŐƌĂŶĚ� ŶĞƩŽǇĂŐĞ� ƋƵŝ� Ɛ͛ĂǀĠƌĂŝƚ� ŶĠͲ
ĐĞƐƐĂŝƌĞ�Ğƚ�ƉŽƵƌ�ĐĞůĂ͕� ŝů� ĨĂůůĂŝƚ�ͨ ĚĞƐ�ďƌĂƐ ͩ͘�>ĞƐ�ƐĐŽƵƚƐ�ŵĂƌŝŶƐ�
ŶŽƵƐ� ŽŶƚ� ƌĞũŽŝŶƚƐ� Ğƚ� ƉĂƐ� ƉŽƵƌ� ĨĂŝƌĞ� ĚĞ� ůĂ� ĮŐƵƌĂƟŽŶ ͊� /ůƐ� ŽŶƚ�
ůĂƌŐĞŵĞŶƚ� ĐŽŶƚƌŝďƵĠ� ă� ů͛ĂƌƌĂĐŚĂŐĞ� ĚĞƐ�ŵĂƵǀĂŝƐĞƐ� ŚĞƌďĞƐ� ƋƵŝ�
ĂǀĂŝĞŶƚ� ĞŶǀĂŚŝ� ůĞ� ƉĂƌǀŝƐ� ŐĂƵĐŚĞ� ĚĞ� ů͛ĠŐůŝƐĞ͘� �ƚ� ƉƵŝƐ� Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�
ƉĂƌŽŝƐƐŝĞŶƐ�ƐŽŶƚ�ĂƵƐƐŝ�ǀĞŶƵƐ�ƉƌġƚĞƌ�ŵĂŝŶ�ĨŽƌƚĞ� ͗�,ĠůğŶĞ͕��ĠĂͲ
ƚƌŝĐĞ͕� &ůŽƌĞŶĐĞ͕� :ĞĂŶ͘� �Ƶǆ� ƐĞ� ƐŽŶƚ� ƉůƵƚƀƚ� ŽĐĐƵƉĠƐ� ĚƵ� ĚĠƐŚĞƌͲ

ďĂŐĞ�ĚĞƐ�ĂůůĠĞƐ͘�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĞƵ�ĂƵƐƐŝ�ůĞƐ�ŚŽŶŶĞƵƌƐ�Ě͛ƵŶĞ�ǀŝƐŝƚĞ�
ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĐƵƌĠ�Ğƚ�ĂƉƉƌĠĐŝĠ�ůĞƐ�ƐĂůƵƚĂƟŽŶƐ�ĚĞƐ�ƉğƌĞƐ�DĂǌĂƌƐ�Ğƚ�
<ĂďŽƌĞ͘� �ŶĮŶ͕� ŐƌąĐĞ� ă� :ĞĂŶ� ;ƐƵƌŶŽŵŵĠ� ĚĞƉƵŝƐ� ůŽƌƐ�
ͨ ů͛ŝƌƌĠĚƵĐƟďůĞ ͩͿ͕�ů͛ŽƉĠƌĂƟŽŶ�Ă�ƉƵ�Ɛ͛ĠƚĞŶĚƌĞ�ũƵƐƋƵ͛ĂƵ�ďŽƵƚ�ĚĞ�
ůĂ�ƐĂůůĞ�ƉĂƌŽŝƐƐŝĂůĞ ͊�EĠĂŶŵŽŝŶƐ͕�ŝů�ƌĞƐƚĞ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů͘��ƵƐƐŝ�ĂůůŽŶƐ-
ŶŽƵƐ�ƌĞƉƌĞŶĚƌĞ�ĚƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂƉƌğƐ�ůĞƐ�ĨġƚĞƐ͕�ƉƌŽďĂďůĞŵĞŶƚ�ĐŽƵͲ
ƌĂŶƚ�ũĂŶǀŝĞƌ͘�EŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ƟĞŶĚƌŽŶƐ�ĂƵ�ĐŽƵƌĂŶƚ͘�hŶ�ŐƌĂŶĚ�ŵĞƌĐŝ�
ă�ƚŽƵƐ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ŝŵƉůŝƋƵĠƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞƚƚĞ�;ƉĞƚŝƚĞͿ�ĂǀĞŶƚƵƌĞ  ͘

 
&Ù�Ä�Ê®Ý�͕���Ä®�½½���ã�:��Ä-D�Ù®� 

'��Ù®�½�Z/E'>�d� 
sĂ�Žƶ�ƚŽŶ�ĐƈƵƌ�ƚĞ�ŵğŶĞ� 
�ůďŝŶ�DŝĐŚĞů�ͬ�ϭϲϬ�Ɖ͘�ͬ�ϭϴ�Φ  

>Ă� �ŝďůĞ� ĐŽŶƚŝŶƵĞ� Ě͛ŝŶƐƉŝƌĞƌ� ĚĞ�
ŵĂŶŝğƌĞ� ŚĞƵƌĞƵƐĞ� ƉŽğƚĞƐ� Ğƚ� ĠĐƌŝͲ
ǀĂŝŶƐ͘�/Đŝ͕�Đ͛ĞƐƚ�ů͛ĠƉŝƐŽĚĞ�ĚƵ�ƉƌŽƉŚğƚĞ�
�ůŝĞ� ƋƵŝ� Ă� ƉĂƌůĠ� ĂƵ� ƉƌġƚƌĞ� Ğƚ� ĂƵƚĞƵƌ�
ďĞůŐĞ� 'ĂďƌŝĞů� ZŝŶŐůĞƚ͘� �ĞůƵŝ� ƋƵŝ� ǀĂ�
ĞŶƚĞŶĚƌĞ� �ŝĞƵ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ͨ ƐŽƵĨĨůĞ�
Ě͛ƵŶĞ�ďƌŝƐĞ�ůĠŐğƌĞ ͕ͩ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ͨ ǀŽŝǆ�
ĚĞ�ĨŝŶ�ƐŝůĞŶĐĞ ͩ�ĞƐƚ�Ě͛ĂďŽƌĚ�ƵŶ�ĨĂŶĂͲ
ƚŝƋƵĞ� ƋƵŝ� ǀĂ� ƐĞ� ĐŽŶǀĞƌƚŝƌ͕� ǀŝǀƌĞ� ƵŶ�
ƌĞƚŽƵƌŶĞŵĞŶƚ� Ğƚ� ƌĞŶŽŶĐĞƌ� ă� ƐĂ� ǀŝͲ
ƐŝŽŶ� Ě͛ƵŶ� �ŝĞƵ� ĚĞ� ǀĞŶŐĞĂŶĐĞ͘ hŶ�
ďĞĂƵ�ƌĠĐŝƚ�ĚĞ�ƐĂŐĞƐƐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƉŽĠƐŝĞ͘  
 

D�Ù®�-&Ù�Ä�Ê®Ý����^>��� 
>͛�ŐůŝƐĞ�ă�ůĂ�ŵĂŝƐŽŶ� 
^ĂůǀĂƚŽƌ�ͬ�ϮϮϰ�Ɖ͘�ͬ�ϮϬ�Φ  

�͛ĞƐƚ� ă� ƉĂƌƚŝƌ� ĚĞƐ�  ͨŵĂŝƐŽŶŶĠĞƐ ͕ͩ�
ĚĞƐ� ͨ ĠŐůŝƐĞƐ� ĚŽŵĞƐƚŝƋƵĞƐ ͩ� ƋƵĞ� ůĂ�
ĨŽŝ�ĐŚƌĠƚŝĞŶŶĞ�Ă�ƉƵ�ĞƐƐĂŝŵĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĞ�
�ĂƐƐŝŶ�ŵĠĚŝƚĞƌƌĂŶĠĞŶ͘�^ĂŶƐ�ƐĞ�ƚĞƌƌĞƌ�
ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĐĂƚĂĐŽŵďĞƐ͕� ůĞƐ� ƉƌĞŵŝĞƌƐ�
ĐŚƌĠƚŝĞŶƐ� ŽŶƚ� ă� ĐƈƵƌ� ĚĞ� ƉĂƌƚĂŐĞƌ�
ůĞƵƌ�ĐƌŽǇĂŶĐĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ŵŝůŝĞƵ�ŚŽƐƚŝůĞ�
ŽƵ�ŝŶĚŝĨĨĠƌĞŶƚ͘   

�ÙçÄÊ�Z��/E�� 
>͛ŠůĞ�ƐŝůĞŶĐŝĞƵƐĞ 

'ĂůůŝŵĂƌĚ�ͬ�ϭϲϬ�Ɖ͘�ͬ�ϭϱ�Φ  
/ů�Ǉ�ĂǀĂŝƚ�ĚĠũă�>͛ŠůĞ�ŵǇƐƚĠƌŝĞƵƐĞ͕�ǀŽŝĐŝ�
>͛ŠůĞ� ƐŝůĞŶĐŝĞƵƐĞ ͊� >ŽŝŶ� ĚƵ� ƌŽŵĂŶ�
Ě͛ĂǀĞŶƚƵƌĞ͕� �ƌƵŶŽ� ZĂĐŝŶĞ� ĨĂŝƚ� ƌĞŶͲ
ĐŽŶƚƌĞƌ� ƐƵƌ� ů͛ŠůĞ� ^ĂŝŶƚ-,ŽŶŽƌĂƚ �͕ ă�
ů͛ĂďďĂǇĞ�ĚĞ�>ĠƌŝŶƐ͕�ƋƵĂƚƌĞ�ŚƀƚĞƐ�ƋƵŝ�
Ŷ͛ŽŶƚ� ĂƵĐƵŶĞ� ƌĂŝƐŽŶ� ĚĞ� ƐĞ� ĐƌŽŝƐĞƌ� ͗�
ƵŶ� ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ� ĚĞ� ƌĞǀƵĞ͕� ƵŶĞ� ũĞƵŶĞ�
ĞƐĐŽƌƚ͕�ƵŶ�ĐŽůŽŶĞů�ĞŶ�ƌĞƚƌĂŝƚĞ�Ğƚ�ƵŶĞ�
ƉŚŝůŽƐŽƉŚĞ͘� ^Ƶƌ� ĨŽŶĚ�ĚĞ� ǀŝĞ�ŵŽŶĂƐͲ
ƚŝƋƵĞ͕� ŝůƐ�ǀŽŶƚ�ĠĐŚĂŶŐĞƌ�ƐƵƌ� ůĞƐ�ďůĞƐͲ
ƐƵƌĞƐ� ƋƵŝ� ůĞƐ� ŵĂƌƋƵĞŶƚ͘� hŶĞ� ďĞůůĞ�
ƌĠĨůĞǆŝŽŶ� ƐƵƌ� ůĞ� ƐĞŶƐ� ĚĞ� ůĂ� ǀŝĞ� ĂǀĞĐ�
ƵŶĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ƐƉŝƌŝƚƵĞůůĞ�ĞŶ�ĐƌĞƵǆ͘  
 

W®�ÙÙ���^^Kh>/E�� 
>Ğ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ĚĞƐ��ĂŵŽŶĚŽ� 
'ĂůůŝŵĂƌĚ�ͬ�ϯϮϬ�Ɖ͘�ͬ�ϯϮ�Φ   

�� ĐƀƚĠ� ĚƵ� ƉĂƌĐ�DŽŶĐĞĂƵ͕�ůĞ�ŵƵƐĠĞ�
EŝƐƐŝŵ-ĚĞ-�ĂŵŽŶĚŽ� ƌĞŶĨĞƌŵĞ� ů͛ƵŶĞ�
ĚĞƐ�ƉůƵƐ�ďĞůůĞƐ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶƐ�Ě͛Ăƌƚ�ĚĠĐŽͲ
ƌĂƚŝĨ� ĚĞ� WĂƌŝƐ͘� �Ğ� ůŝǀƌĞ� ƌŝĐŚĞŵĞŶƚ�
ŝůůƵƐƚƌĠ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ�ůĞ�ĚĞƐƚŝŶ�
ĚĞ� ĐĞůƵŝ� ƋƵŝ� Ǉ� ĐŽŶƐĂĐƌĂ� ƐĂ� ǀŝĞ͘� /ƐƐƵ�
Ě͛ƵŶĞ� ŐƌĂŶĚĞ� ĨĂŵŝůůĞ� ĚĞ� ďĂŶƋƵŝĞƌƐ�
ůĞǀĂŶƚŝŶƐ� ĠƚĂďůŝƐ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ĐĂƉŝƚĂůĞ�
ĚĞƉƵŝƐ�ůĞ�^ĞĐŽŶĚ��ŵƉŝƌĞ͕�ĐĞ�ŵĠĐğŶĞ�
Ğƚ� ŚŽŵŵĞ� ĚĞ� ŐŽƸƚ� ĨƵƚ� ƉƌŽĨŽŶĚĠͲ
ŵĞŶƚ�ŵĂƌƋƵĠ�ƉĂƌ� ůĂ�ŵŽƌƚ�ƉƌĠŵĂƚƵͲ
ƌĠĞ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĨŝůƐ͘  
 

'�Ùù��Kh'>�^ 
>Ğ�ďƸĐŚĞƌ�ĚĞ�EŽƚƌĞ-�ĂŵĞ 

�^ĂůǀĂƚŽƌ�ͬ�ϯϬϬ�Ɖ͘�ͬ�ϮϬ�Φ  
�� ĐĞ� ũŽƵƌ͕� ů͛ŝŶĐĞŶĚŝĞ�ƋƵŝ�Ă�ƌĂǀĂŐĠ�ůĂ�
ĐĂƚŚĠĚƌĂůĞ� EŽƚƌĞ-�ĂŵĞ� ĚĞ� WĂƌŝƐ� ĞŶ�
ϮϬϭϵ� Ŷ͛Ă� ƚŽƵũŽƵƌƐ� ƉĂƐ� ĚĠǀŽŝůĠ� ƐĞƐ�
ƐĞĐƌĞƚƐ͘� �ĂŶƐ� ĐĞ� ƉƌĞŵŝĞƌ� ƚŚƌŝůůĞƌ�
ĐŽŶƐĂĐƌĠ� ĂƵ� ƐƵũĞƚ͕� ů͛ĠĐƌŝǀĂŝŶ� 'ĂƌǇ�
�ŽƵŐůĂƐ� ŵĞƚ� ĞŶ� ƐĐğŶĞ� ƵŶĞ� ũŽƵƌŶĂͲ
ůŝƐƚĞ� ĂŵĠƌŝĐĂŝŶĞ� ƉƌĠƐĞŶƚĞ� ĂƵ� ŵŽͲ
ŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ĨĂŝƚƐ� Ğƚ� ƋƵŝ� ǀĂ� ƉůŽŶŐĞƌ�
ŵĂůŐƌĠ�ĞůůĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĞŶƋƵġƚĞ�ƉůĞŝŶĞ�
ĚĞ� ƐƵƐƉĞŶƐ͘� �ƚ� Ɛ͛ŝů� Ɛ͛ĂŐŝƐƐĂŝƚ� Ě͛ĂƵƚƌĞ�
ĐŚŽƐĞ�ƋƵĞ�Ě͛ƵŶ�ĂĐĐŝĚĞŶƚ ͍�YƵŝ�Ă�ƉƵ�
ĞŶ�ǀŽƵůŽŝƌ�ă�ĐĞ�ďąƚŝŵĞŶƚ�Ɛŝ� ƌŝĐŚĞ�ĚĞ�
ŵĠŵŽŝƌĞ�Ğƚ�Ě͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ ͍�^ƵƌƉƌŝƐĞƐ�Ğƚ�
ƌĞďŽŶĚŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�ĂƐƐƵƌĠƐ͙ 
 

^���Ýã®�Ä�>�W�Yh�� 
�Ğ�ŵŽŶĚĞ�ĞƐƚ�ƚĞůůĞŵĞŶƚ�ďĞĂƵ 

�ĐƚĞƐ�^ƵĚ�ͬ�ϯϯϰ�Ɖ͘�ͬ�Ϯϭ͕�ϵϬ�Φ  
EĞ� ĐƌĂŝŐŶĞǌ� ƉĂƐ� ĚĞ� ǀŽƵƐ� ƉůŽŶŐĞƌ�
ĚĂŶƐ�ĐĞ�ŐƌŽƐ�ƌŽŵĂŶ�ĚĞ�ĐĞƚ�ĠĐƌŝǀĂŝŶ͕�
ũŽƵƌŶĂůŝƐƚĞ� ĂƵ� &ŝŐĂƌŽ� Ğƚ� ĂĚŵŝƌĂƚĞƵƌ�
ĚĞ��ĞƌŶĂŶŽƐ͘��� ƚƌĂǀĞƌƐ� ůĞ�ĚĞƐƚŝŶ� ĚĞ�
>ĂǌĂƌĞ͕� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ� ĚĠƐĂďƵƐĠ͕� Đ͛ĞƐƚ�
ƚŽƵƚĞ� ƵŶĞ� ŵĠĚŝƚĂƚŝŽŶ� ƐƵƌ� ůĞ� ǀŝĚĞ�
ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ƐƵƌ�ůĂ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĚĞ�ůĞ�ƌĞŐĂƌͲ
ĚĞƌ�ĂƵƚƌĞŵĞŶƚ͕�ĚĞ�ƐŽƌƚŝƌ�ĚĞ�ůĂ�ŵĠůĂŶͲ
ĐŽůŝĞ�Ğƚ�ĚĞ�ǀŝǀƌĞ�ƵŶĞ�ƌĠƐƵƌƌĞĐƚŝŽŶ͘ 

D®�«�½���ZE�Z�� 
>ĞƐ�ďŽƵƌŐĞŽŝƐ�ĚĞ��ĂůĂŝƐ 

>Ă�dĂďůĞ�ƌŽŶĚĞ�ͬ�ϮϬϲ�Ɖ͘�ͬ�ϮϬ�Φ  
�ǀĞĐ� ƵŶĞ� ĞǆƚƌġŵĞ� ĨŝŶĞƐƐĞ͕� DŝĐŚĞů�
�ĞƌŶĂƌĚ�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ƐŽŶ�ƉĂƌĞŝů�ƉŽƵƌ�ƐĂŝƐŝƌ�
ĂƌƚŝƐƚĞƐ� ŽƵ� ƉĞƌƐŽŶŶĂŐĞƐ� ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞƐ�
ă�ƵŶ�ŵŽŵĞŶƚ-ĐůĠ�ĚĞ� ůĞƵƌ�ǀŝĞ͘��ƉƌğƐ�
ZĂǀĞů͕�DŽŶĞƚ͕�:ĞĂŶŶĞ�Ě͛�ƌĐ�ŽƵ�'ĞŶĞͲ
ǀŽŝǆ͕� ǀŽŝĐŝ� �ƵŐƵƐƚĞ� ZŽĚŝŶ͘� EŽƵƐ� ůĞ�
ĚĠĐŽƵǀƌŽŶƐ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ�Ě͛ƵŶĞ�
ƐƚĂƚƵĞ�ŵǇƚŚŝƋƵĞ͕� ĐĞůůĞ� ƋƵĞ� ůĞ�ŵĂŝƌĞ�
ĚĞ� �ĂůĂŝƐ� KŵĞƌ� �ĞǁĂǀƌŝŶ� ǀĂ� ĐŽŵͲ
ŵĂŶĚĞƌ� ĞŶ� ϭϴϴϰ� ĂƵ� ƐĐƵůƉƚĞƵƌ͕� ůĞƐ�
ĨĂŵĞƵǆ��ŽƵƌŐĞŽŝƐ�ĚĞ��ĂůĂŝƐ͘�'ĞŶğƐĞ�
Ğƚ� ŵƸƌŝƐƐĞŵĞŶƚ� Ě͛ƵŶĞ� ƈƵǀƌĞ� ƋƵŝ�
ŵĞƚƚƌĂ�Ěŝǆ�ĂŶƐ�ă�ġƚƌĞ�ĂĐŚĞǀĠĞ͙ 
 

D¦Ù�:ÊÝ�Ö«��KZ�� 
>Ğ�ƐĂůƵƚ�ĚĞ�ů͛�ŐůŝƐĞ� 

ĞƐƚ�ĚĂŶƐ�ƐĂ�ƉƌŽƉƌĞ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ 
^ĂůǀĂƚŽƌ�ͬ�ϯϴϴ�Ɖ͘�ͬ�Ϯϯ�Φ  

�ŶĐŝĞŶ�ĂƌĐŚĞǀġƋƵĞ�ĚĞ�^ƚƌĂƐďŽƵƌŐ�Ğƚ�
ŐƌĂŶĚ� ƚŚĠŽůŽŐŝĞŶ͕�DŐƌ� :ŽƐĞƉŚ� �ŽƌĠ�
ůĂŶĐĞ� ƵŶ� Đƌŝ� Ě͛ĂůĞƌƚĞ� ĨĂĐĞ� ă� ůĂ� ĐƌŝƐĞ�
ƋƵĞ� ƚƌĂǀĞƌƐĞ� ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ� ů͛�ŐůŝƐĞ͘� >Ğ�
ƐĐĂŶĚĂůĞ� ĚĞƐ� ĂďƵƐ� ƐĞǆƵĞůƐ� Ğƚ� ƐƉŝƌŝͲ
ƚƵĞůƐ�ŽĐĐƵƉĞ�ŶŽƚƌĞ�ĂĐƚƵĂůŝƚĠ͕�ŵĂŝƐ� ŝů�
Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ůĂ�ƐĞƵůĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠ�ă�ůĂƋƵĞůůĞ�
ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ� ĐĂƚŚŽůŝƋƵĞ� ĞƐƚ� ĂĨͲ
ĨƌŽŶƚĠĞ͘� ZĞůŝƐĂŶƚ� ƐŽŝǆĂŶƚĞ� ĂŶƐ� ĚĞ�
ĐĂƚŚŽůŝĐŝƐŵĞ͕�ů͛ĂƵƚĞƵƌ�ŝŶǀŝƚĞ�ă�ƌĞǀĞŶŝƌ�
ĂƵǆ�ŐƌĂŶĚƐ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂƵǆ͕�ůĂ�ĨŽŝ�Ğƚ�ůĂ�
ĐŚĂƌŝƚĠ͕� Ğƚ� ŽƵǀƌĞ� ĚĞƐ� ƉŝƐƚĞƐ� ĚĞ� ƌĠͲ
ĨŽƌŵĞ͘  
 

�Ù®��&KddKZ/EK 
�DŽŚŝĐĂŶ� 

'ĂůůŝŵĂƌĚ�ͬ�Ϯϴϴ�Ɖ͘�ͬ�ϭϵ͕�ϱϬ�Φ  
YƵŝ�ĞƸƚ�Ěŝƚ�ƋƵĞ�ůĞ�ĐŽŶĨůŝƚ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞƐ�
ĠŽůŝĞŶŶĞƐ�ĚŽŶŶĞƌĂŝƚ�ůŝĞƵ�ƵŶ�ũŽƵƌ�ă�ƵŶ�
ƌŽŵĂŶ ͍�hŶĞ�ŵĂŶŝğƌĞ� ĚĞ� ƋƵĞƐƚŝŽŶͲ
ŶĞƌ� ĂǀĞĐ� ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ� ŶŽƚƌĞ� ƉĞƌĐĞƉͲ
ƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ƵƌŐĞŶĐĞ�ĠĐŽůŽŐŝƋƵĞ͘   

 

�^�½��ã®ÊÄ����D�Ù��>��Kh�,�Z 

'ƌĂŶĚ�ŶĞƚƚŽǇĂŐĞ�Ě͛ĂƵƚŽŵŶĞ 

�  

 



�ĚĞ�ĐůŽĐŚĞƌ�ĞŶ�ĐůŽĐŚĞƌ�ͬ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ�ϳ 

>͛ĠƋƵŝƉĞ� ĚĞ� ƌĠĚĂĐƟŽŶ� Ă� ĐŚŽŝƐŝ� ƉŽƵƌ� ĐĞƩĞ� ĂŶŶĠĞ� ůĞ�
ƚŚğŵĞ�ĚĞ�ů͛ĞĂƵ͘�WŽƵƌƋƵŽŝ�ů͛ĞĂƵ ͍�KŵŶŝƉƌĠƐĞŶƚĞ�ĚĂŶƐ�
ŶŽƚƌĞ� ǀŝĞ͕� ĞůůĞ� ĞƐƚ� ƵŶ� ĚĞƐ� ĞŶũĞƵǆ�ŵĂũĞƵƌƐ� ĚĞ� ŶŽƚƌĞ�
ĠƉŽƋƵĞ͘�>Ğ�ƌĠĐŚĂƵīĞŵĞŶƚ�ĐůŝŵĂƟƋƵĞ͕�ĞŶ�ĂĐĐĞŶƚƵĂŶƚ�

ůĞƐ� ĞǆƚƌġŵĞƐ͕� ƉƌŽǀŽƋƵĞ� ŝĐŝ� ĚĞƐ� ŝŶŽŶĚĂƟŽŶƐ͕� ůă�
ƵŶĞ�ƐĠĐŚĞƌĞƐƐĞ͕�ĂǀĞĐ�ă�ůĂ�ĐůĠ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƌŝƐƋƵĞƐ�ĚĞ�
ĨĂŵŝŶĞ͕� ĚĞ� ŐƵĞƌƌĞ͕� ĚĞ� ŵŝŐƌĂƟŽŶƐ� ĨŽƌĐĠĞƐ� ƋƵŝ�
Ɛ͛ĞŶƐƵŝǀĞŶƚ͙WŽƵƌƚĂŶƚ͕� ů͛ĞĂƵ� ĞƐƚ� ĂƵƐƐŝ� Ğƚ� ĂǀĂŶƚ�
ƚŽƵƚ�ƐǇŵďŽůĞ�ĚĞ�ǀŝĞ͘�^ĂŶƐ�ĞůůĞ͕�ƌŝĞŶ�ĚĞ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�
ƐƵƌ� ƚĞƌƌĞ� ŶĞ� ƉŽƵƌƌĂŝƚ� ĞǆŝƐƚĞƌ͘ � �ƚ� Đ͛ĞƐƚ� ďŝĞŶ� ĐĞƩĞ�

ĚƵĂůŝƚĠ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ƌĞƚƌŽƵǀŽŶƐ�ƚŽƵƚ�ĂƵ�ůŽŶŐ�ĚĞ�ůĂ��ŝďůĞ͕�
ĐŽŵŵĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉůƵƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�Ě͛ĂŝůůĞƵƌƐ͘��ůůĞ�ĞƐƚ�
ĂƵƐƐŝ�ƵŶ�ůŝĞŶ�ƉƌŝǀŝůĠŐŝĠ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ĚŝǀŝŶ͕�ĐĞ�ƉƌŽǀĞƌďĞ�ƚŽƵĂͲ
ƌĞŐ�ĞŶ�ĨĂŝƚ�ĨŽŝ ͗ 

ͨ �ŝĞƵ� Ă� ĐƌĠĠ� ƵŶ� ƉĂǇƐ� ƉůĞŝŶ� Ě͛ĞĂƵ� ƉŽƵƌ� ƋƵĞ� ůĞƐ�
ŚŽŵŵĞƐ�ƉƵŝƐƐĞŶƚ�ǀŝǀƌĞ�Ğƚ�ƵŶ�ƉĂǇƐ�ƐĂŶƐ�ĞĂƵ�ƉŽƵƌ�ƋƵĞ�
ůĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�ĂŝĞŶƚ�ƐŽŝĨ͘ ��ƚ�ŝů�Ă�ĐƌĠĠ�ƵŶ�ĚĠƐĞƌƚ ͗�ƵŶ�ƉĂǇƐ�
ĂǀĞĐ�Ğƚ�ƐĂŶƐ�ĞĂƵ�ƉŽƵƌ�ƋƵĞ� ůĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�ƚƌŽƵǀĞŶƚ� ůĞƵƌ�
ąŵĞ ͩ 

�͛ĞƐƚ� ĐĞůĂ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂůůŽŶƐ�ĠǀŽƋƵĞƌ͕ � ĐŚĂƋƵĞ�ŵŽŝƐ͕� ă�
ƚƌĂǀĞƌƐ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ŐƌĂŶĚƐ�ƚŚğŵĞƐ ͗ 

>Ğ�ďĂƉƚġŵĞ�ĚƵ�^ĞŝŐŶĞƵƌ͕ �ů͛ĞĂƵ�ƐŽƵƌĐĞ�ĚĞ�ŐƵĠƌŝƐŽŶ͕�ůĂ�
^ĂŵĂƌŝƚĂŝŶĞ�ĂƵ�ƉƵŝƚƐ�ĚĞ�:ĂĐŽď͕�ůĂ�ƚĞŵƉġƚĞ�ĂƉĂŝƐĠĞ͕�ůĞ�

ĚĠůƵŐĞ͙� hŶĞ� ƌĞůĞĐƚƵƌĞ� ĚĞ� ůĂ� �ŝďůĞ�
ƉŽƵƌ� ĠĐůĂŝƌĞƌ� ůĞƐ� ƉƌŽďůğŵĞƐ� ĚĞ� ŶŽƚƌĞ�
ƚĞŵƉƐ�Ğƚ�ůĞƵƌ�ĐŚĞƌĐŚĞƌ�ĚĞƐ�ƐŽůƵƟŽŶƐ͘� 

>��Z����ã®ÊÄ 

 

ƚŽƵƚĞ�ƵŶĞ�ŚŝƐƚŽŝƌĞ͙ 

 



U� EŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ĂƉƉƌŝƐ�
ĂǀĞĐ� ďĞĂƵĐŽƵƉ� ĚĞ�
ƉĞŝŶĞ� ůĞ�ĚĠĐğƐ� ƐƵďŝƚ� ĚĞ�
:ĞĂŶ-EĂƌĐŝƐƐĞ� �ƌĂŐĂ� ĞŶ�
ĂŽƸƚ� ĚĞƌŶŝĞƌ͘� :ĞĂŶ-
EĂƌĐŝƐƐĞ� Ă� ĠƚĠ� ďĂƉƟƐĠ�
ůŽƌƐ� ĚĞ� ůĂ� ǀĞŝůůĠĞ� ƉĂƐͲ
ĐĂůĞ� ĚĞ� ϮϬϭϲ� ă� ^ĂŝŶƚ-
EŝĐŽůĂƐ͘� ^ŽŶ� ĐŽƌƉƐ� ĠƚĠ�
ƌĂƉĂƚƌŝĠ�ĚĂŶƐ� ƐŽŶ�ƉĂǇƐ͕�
ůĂ� �ƀƚĞ� Ě͛/ǀŽŝƌĞ͘� EŽƵƐ�
ĐĠůĠďƌĞƌŽŶƐ� ƵŶĞ� ŵĞƐƐĞ�
ă� ƐĂ� ŵĠŵŽŝƌĞ� ĚğƐ� ƋƵĞ�
ƉŽƐƐŝďůĞ͘� 

^ĂŝŶƚ�:ŽƐĞƉŚ�ƵŶ�ŚŽŵŵĞ�ă�ů͛ĠĐŽƵƚĞ�ĚĞ��ŝĞƵ 

 

 

 

 

 

 

sĞŝůůĠĞ�ĚĞ�ƉƌŝğƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�ŵĠĚŝƚĂƟŽŶ� 
ƐŽƵƚĞŶƵĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ŵƵƐŝƋƵĞ�Ğƚ�ů͛ŝŵĂŐĞ 

^ĂŵĞĚŝ�ϭϭ�ĚĠĐĞŵďƌĞ� 
ă�ϮϬ�Ś�ϯϬ�ă�^ĂŝŶƚĞ-DĂƌŝĞ-ĂƵǆ-&ůĞƵƌƐ  
DĂƌƟŶ�EŝǀĞƚ�ă�ů͛ŽƌŐƵĞ͕�ůĂ�ĐŚŽƌĂůĞ�ƉĂƌŽŝƐƐŝĂůĞ� 

Ğƚ�ůĞƐ�ŝŵĂŐĞƐ�ĚĞ�:ĂĐƋƵĞƐ�&ĂƵũŽƵƌ 

EK^�W�ZK/^^�^��E�����D�Z��ϮϬϮϭ 
 
�ŝŵ�ϱ�͗�ϮĞ�ĚŝŵĂŶĐŚĞ�ĚĞ�ů͛�ǀĞŶƚ  
>ƵŶ�ϲ�͗��^ŽŝƌĠĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ƚƌĂĚƵĐƟŽŶ�ĚƵ�DŝƐƐĞů�ƌŽŵĂŝŶ� 
������������ϮϬ�Ś�ă�ůĂ�ƐĂůůĞ�ƉĂƌŽŝƐƐŝĂůĞ�^ĂŝŶƚĞ-DĂƌŝĞ  
^Ăŵ�ϭϭ�͗�^ĂŝŶƚ�:ŽƐĞƉŚ�ƵŶ�ŚŽŵŵĞ�ă�ů͛ĠĐŽƵƚĞ�ĚĞ��ŝĞƵ 
����������������ǀŽŝƌ�ĞŶĐĂĚƌĠ�Đŝ-ĚĞƐƐŽƵƐ͘  
�ŝŵ�ϭϮ�͗�ϯĞ�ĚŝŵĂŶĐŚĞ�ĚĞ�ů͛�ǀĞŶƚ  
�ŝŵ�ϭϵ�͗�ϰĞ�ĚŝŵĂŶĐŚĞ�ĚĞ�ů͛�ǀĞŶƚ   

,KZ�/Z�^����EK!>� 
�ƩĞŶƟŽŶ�͗�ĐŽŵƉƚĞ�ƚĞŶƵ�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĂƵĐƵŶĞ�ŵĞƐƐĞ�ă�^ƚ-EŝĐŽůĂƐ  

sĞŶ�Ϯϰ�ĚĠĐ͘�DĞƐƐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŶƵŝƚ�ĚĞ�EŽģů�ϭϴ�Ś�Ğƚ�Ϯϭ�Ś�^ƚĞ-DĂƌŝĞ� 
 
^Ăŵ�Ϯϱ�ĚĠĐ͘�DĞƐƐĞ�ĚƵ�ũŽƵƌ�ĚĞ�EŽģů�ϭϬ�Ś�ϯϬ�^ƚĞ-DĂƌŝĞ� 
�������������������������WĂƐ�ĚĞ�ŵĞƐƐĞ�ĂŶƟĐŝƉĠĞ�ĚĞ�ϭϴ�Ś�ă�^ƚĞ-DĂƌŝĞ 
 
�ŝŵ�Ϯϲ�͗�^ĂŝŶƚĞ�&ĂŵŝůůĞ�ŵĞƐƐĞƐ�ϵ�Ś�ϯϬ�Ğƚ�ϭϭ�Ś�^ƚĞ-DĂƌŝĞ�� 
 
^Ăŵ�ϭĞƌ�ũĂŶǀ͘�^ƚĞ�DĂƌŝĞ͕�DğƌĞ�ĚĞ��ŝĞƵ�ŵĞƐƐĞ�ϭϬ�Ś�ϯϬ� 
��������������^ƚĞ-DĂƌŝĞ��WĂƐ�ĚĞ�ŵĞƐƐĞ�ĂŶƟĐŝƉĠĞ�ĚĞ�ϭϴ�Ś�ă�^ƚĞ-DĂƌŝĞ 
 
�ŝŵ�Ϯ�ũĂŶǀ͘��ƉŝƉŚĂŶŝĞ�ĚƵ�^ĞŝŐŶĞƵƌ 
��������������DĞƐƐĞƐ�ϵ�Ś�ϯϬ�Ğƚ�ϭϭ�Ś�^ƚĞ-DĂƌŝĞ� 

�ƋƵŝƉĞ�ĚĞ�ƌĠĚĂĐƟŽŶ� 
Ğƚ�ĚĞ�ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ�͗ 
WğƌĞ��ĞƌŶĂƌĚ��ƌŝĞŶ 
DĂƌŝĞ-:ĞĂŶŶĞ��ƌŽƐƐŽŶŶĞĂƵ 
�ĂŶŝĞů��ĂŵƉĞƌŽŶ 
DĂƌŝĞ-�ĂƌŵĞŶ��ƵƉƵǇ� 
�ŚƌŝƐƟĂŶĞ�'ĂůůĂŶĚ� 
:ĞĂŶ-DĂƌŝĞ�>ĞƐƵĞƵƌ 

DĂŝƐŽŶ�ƉĂƌŽŝƐƐŝĂůĞ�͗ 
ϭϭ�ďŝƐ�ďĚ�DĂƵƌŝĐĞ-�ĞƌƚĞĂƵǆ� 
ϵϰϭϬϬ�^ĂŝŶƚ-DĂƵƌ-ĚĞƐ-&ŽƐƐĠƐ� 
dĠů�͗�Ϭϭ�ϰϴ�ϴϯ�ϰϲ�ϲϭ 
�-ŵĂŝů�͗�ƐŶƐŵĨ͘ƐƚŵĂƵƌΛĨƌĞĞ͘Ĩƌ 
^ŝƚĞ�ƉĂƌŽŝƐƐŝĂů�͗� 
ŚƩƉƐ͗ͬͬƉĂƌŽŝƐƐĞƐ-ƐŶƐŵĨ͘Ĩƌ 

��Wd�D�^� 
^ĂŝŶƚĞ-DĂƌŝĞ 
Ϯϴ�ŶŽǀ�,ĞŶƌŝ��KE�&�� 
��������������������������>/��KZ� 
 
K�^�Yh�^ 
^ĂŝŶƚĞ-DĂƌŝĞ 
ϱ�ŶŽǀ�:ĞĂŶ���/>>�Z� 
ϭϱ�ŶŽǀ�DĂĚĞůĞŝŶĞ��,KhͲ
D�Zz 
ϭϳ�ŶŽǀ�^ŝŵŽŶĞ�DKZ�> 
ϮϮ�ŶŽǀ�>ŝůŝĂŶĞ�dZ�E�,�Ed 
Ϯϲ�ŶŽǀ��ŽŵŝŶŝƋƵĞ�>��E�Z/ 
��������������>ŽƵŝƐ�'KEK� 
ϯϬ�ŶŽǀ�WŝĞƌƌĞ���^�Kh 

�ĂŶƐ�ůĞ�ƉƌŽĐŚĂŝŶ�ũŽƵƌŶĂů�ůĞ�ĐŽŵƉƚĞ-ƌĞŶĚƵ� 
ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĂƐƐĞŵďůĠĞ�ĚƵ�ϰ�ĚĠĐĞŵďƌĞ͘ 

�ŽŶĐĞƌƚ�ĚƵ�ĐŚƈƵƌ�ĚŝŽĐĠƐĂŝŶ� 
sĞŶĚƌĞĚŝ�ϭϬ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ă�ϮϬ�Ś�ϯϬ�ă�ůĂ�ĐĂƚŚĠĚƌĂůĞ 
KƌŐƵĞ�͗�^ĠďĂƐƟĞŶ��ǀƌŝů�ͬ��ůƚŽ�͗�DŝĐŚĞů�,ŝůŐĞƌ 

�ŶƚƌĠĞ�ůŝďƌĞ�Ğƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĂƵǆ�ĨƌĂŝƐ  
�ǆƉŽƐŝƟŽŶ�ĚĞ�ĐƌğĐŚĞƐ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ� 

ĚĂŶƐ�ů͛ĠŐůŝƐĞ�^ĂŝŶƚ-EŝĐŽůĂƐ�ĚĞ�>Ă�YƵĞƵĞ-ĞŶ-�ƌŝĞ� 
ůĞƐ�ϭϭ-�ϭϮ�Ğƚ�ůĞƐ�ϭϴ-�ϭϵ�ĚĠĐĞŵďƌĞ 

ZĞŶƐ͘�͗�Ϭϭ�ϰϱ�ϳϲ�ϯϬ�ϯϭ  
,ĂůƚĞ�ƐƉŝƌŝƚƵĞůůĞ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ƚĞǆƚĞƐ� 

Ğƚ�ůĞƐ�ŵĠĚŝƚĂƟŽŶƐ�ĚĞƐ�ŵŽŝŶĞƐ�ĚĞ�dŚŝďŚŝƌŝŶĞ� 
ůĞ�ϴ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬ�Ś�ă�ϮϮ�Ś 
ă�ůĂ�ĐĂƚŚĠĚƌĂůĞ�ĚĞ��ƌĠƚĞŝů 

�ŽŶƚĂĐƚ�WğƌĞ�DĂƌĐ�>ƵůůĞ�ŵĂƌĐ͘ůƵůůĞΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ  
�ŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�ĚĞ�ů͛�ŵŝƟĠ�:ƵĚĠŽ-�ŚƌĠƟĞŶŶĞ�&ƌĂŶĐĞ 

��ŝŵĂŶĐŚĞ�ϭϮ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϭϱ�Ś�ă�ϭϳ�Ś 
ă�^ƵĐǇ-ĞŶ-�ƌŝĞ͕�ĞƐƉĂĐĞ�:ĞĂŶ-DĂƌŝĞ�WŽŝƌŝĞƌ 

ϭ�ĞƐƉůĂŶĂĚĞ�ĚĞ�ϭϴ�ũƵŝŶ�ϭϵϰϬ 
ͨ >Ğ�ƌĞŶŽƵǀĞĂƵ�ĚƵ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�͗�ƉŽƵƌ�ƋƵĞůƐ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ĚĠĮƐ ͩ�  

ĂǀĞĐ�ůĞ�'ƌĂŶĚ�ZĂďďŝŶ�,ĂŢŵ�<ŽƌƐŝĂ�Ğƚ�DŐƌ��ůĂŶĐŚĞƚ    
�,�D/E���^��Zd^��E�s�>-��-D�ZE�  

DĂƌĚŝ�ϳ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϭϯ�Ś�-�ϭϰ�Ś�ĚĂŶƐ�ů͛ĂƵĚŝƚŽƌŝƵŵ� 
hŶĞ�ŚĞƵƌĞ͕�ƵŶ�ĂƌƟƐƚĞ�ĂǀĞĐ�:͘-W͘��ĞƌĞŵďůĞ 

>ĞƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĚĞ�ů͛ŝŵĂŐĞ�ǀŝĚĠŽ�ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ� 
ĚĞƐ�ĐƌĠĂƟŽŶƐ�Žƶ�ů͛ŝŵĂŐŝŶĂŝƌĞ�ĞƐƚ�ͨ ŶƵŵĠƌŝƋƵĞŵĞŶƚ ͩ�ƐƟŵƵůĠ͘�  

:ĞƵĚŝ�ϵ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬ�Ś�ϯϬ�ă�ůĂ�ĐĂƚŚĠĚƌĂůĞ 
�DĂƌŝĞ�ĞŶ�ŚĂƌŵŽŶŝĞ� 

�ŽŶĐĞƌƚ�ĂǀĞĐ��ŽŵŝŶŝƋƵĞ��ƵďĞƌƚ�;ŽƌŐƵĞͿ� 
�ŽƌŽƚŚĠĞ�WĞƌƌĞĂƵ�;ƐŽƉƌĂŶŽͿ�Ğƚ�DŝĐŚĞů�,ŝůŐĞƌ�;ĂůƚŽͿ 

�ŶƚƌĠĞ�ůŝďƌĞ�Ğƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĂƵǆ�ĨƌĂŝƐ  
ϭϵ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�-�ϯ�Ăǀƌŝů�ϮϬϮϮ 

�ĂŶƐ�ů͛�ƐƉĂĐĞ�ĐƵůƚƵƌĞů�ĞǆƉŽƐŝƟŽŶ�,ĞŶƌŝ�ĚĞ�DĂŝƐƚƌĞ� 
/ŶĂƵŐƵƌĂƟŽŶ�ƐĂŵĞĚŝ�ϭϴ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ă�ϭϳ�Ś 

�^^�D�>���W�ZK/^^/�>� 

^ĂŝŶƚĞ-DĂƌŝĞ-ĂƵǆ-&ůĞƵƌƐ 
�ŝŵĂŶĐŚĞ�ϭϮ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ă�ϭϱ�Ś�ϯϬ  

�KE��Zd����EK!> 
ĂǀĞĐ�ůĞ�ĐŚƈƵƌ�Ě͛ĞŶĨĂŶƚƐ�DƵƐŝĐ�>ĂŶĚ� 

Ğƚ�ůĞ�ĐŚƈƵƌ�Ě͛ĂĚƵůƚĞƐ�^ŝŶŐ�'ƌŽŽǀĞ�dŽŐĞƚŚĞƌ  
�ŶƚƌĠĞ�ůŝďƌĞ�Ğƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĂƵǆ�ĨƌĂŝƐ 

-ƲƬƨƶ ��ƨƷ�3ƨƬƱƨƶ  


