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�ĞƩĞ�ƌĠŇĞǆŝŽŶ�ƉĂƌĂĚŽǆĂůĞ�ĞƐƚ�ĐĞůůĞ�Ě͛ƵŶĞ�ũĞƵŶĞ�ĐŚĞƌĐŚĞƵƐĞ�ĚĞ�ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ĚƵ�D͘/͘d͘�ƋƵŝ�ƉƵďůŝĂ�ůĞ�ĨĂŵĞƵǆ�
ƌĂƉƉŽƌƚ�DĞĂĚŽǁƐ�ĞŶ�ϭϵϳϮ�;ϭϬ�ŵŝůůŝŽŶƐ�Ě͛ĞǆĞŵƉůĂŝƌĞƐ�ǀĞŶĚƵƐͿ͗�ŝůƐ�ů͛ŝŶƟƚƵůğƌĞŶƚ�ͨ >ĞƐ� ůŝŵŝƚĞƐ�ĚĞ� ůĂ� ĐƌŽŝƐͲ
ƐĂŶĐĞ ͩ͘� >͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĚĞ� ĐĞƐ� ĐŚĞƌĐŚĞƵƌƐ� ŝŶĐŽŵƉƌŝƐ�ĚƵƌĂŶƚ� ůĞƐ� ĐŝŶƋƵĂŶƚĞ� ĂŶŶĠĞƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ� ƐƵŝǀŝ�ĞƐƚ� ĠǀŽƋƵĠĞ�
ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƌĠĐĞŶƚ�ĂƌƟĐůĞ�ĚĞ�dĠůĠƌĂŵĂ�;ϮϰͬϬϮͬϮϬϮϭͿΎ͕�ĚĂŶƐ�ůĞƋƵĞů�ƵŶĞ�ƉŚƌĂƐĞ�ŵ͛Ă�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ŝŶƚĞƌƉĞůͲ
ůĠ͘�EŽŶ�ƉĂƐ�ĐĞůůĞ�ĚĞ�ĐĞ�ƟƚƌĞ͕�ŵĂŝƐ�ĐĞůůĞ-Đŝ͕�ĚƵ�ŵĂƌŝ�ĚĞ��ŽŶĞůůĂ͕��ĞŶŶŝƐ�DĞĂĚŽǁƐ͕�ĐŚĞĨ�ĚĞ�ů͛ĠƋƵŝƉĞ͗�ͨ :͛Ăŝ�
ƉĂƐƐĠ�ϱϬ�ĂŶƐ�ă�ƚĞŶƚĞƌ�Ě͛ĞǆƉůŝƋƵĞƌ�ĂƵǆ�ĚŝƌŝŐĞĂŶƚƐ�Ě͛ƵŶĞ�ĐŝŶƋƵĂŶƚĂŝŶĞ�ĚĞ�ƉĂǇƐ� ůĞƐ�ĞŶũĞƵǆ�ĚĞƐ�>ŝŵŝƚĞƐ� ă� ůĂ�
ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ ͩ͘�/ů�ĞƐƚ�ƚƌŽƉ�ƚĂƌĚ͘͘͘�ŽŶĐ�ũ͛ĂƌƌġƚĞ͘��ƚ�ũĞ�ŵĞ�ƌĞƉůŝĞ�ƐƵƌ� ů͛ĂĐƟŽŶ� ůŽĐĂůĞ͕�ĞŶ�ƵƟůŝƐĂŶƚ�ůĂ�ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ�
ĚĞƐ� ƐǇƐƚğŵĞƐ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ� ŶĂƚƵƌĞůůĞƐ͕� Ğƚ� ĞŶ� ŵ͛ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ� ĂƵǆ� ƉƌŽďůğŵĞƐ� Ě͛ƵƌďĂŶŝƐŵĞ� ĚĞ� ŵĂ�
ǀŝůůĞ͘͘͘ ͩ�^Ă�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝƋƵĞ͗�ͨ E͛ŽƵďůŝĞǌ�ũĂŵĂŝƐ�ƋƵ͛ŝů�Ǉ�Ă�ĚĞƵǆ�ĨĂĕŽŶƐ�ĚĞ�ƚŽƵĐŚĞƌ�ĂƵ�ďŽŶŚĞƵƌ͘�>Ă�
ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĞƐƚ�Ě͛ŽďƚĞŶŝƌ�ƉůƵƐ�—�Đ͛ĞƐƚ�ĐĞůůĞ�ĂƉƌğƐ�ůĂƋƵĞůůĞ�ŶŽƚƌĞ�ĐŝǀŝůŝƐĂƟŽŶ�Ă�ĐŽƵƌƵ�ă�ƉĞƌĚƌĞ�ŚĂůĞŝŶĞ�—�Ğƚ�ůĂ�
ƐĞĐŽŶĚĞ�ĚĞ�ǀŽƵůŽŝƌ�ŵŽŝŶƐ͙͘ ͩ 
�Ğƚ�ĠĚŝƚŽƌŝĂů�Ŷ͛Ă�ĂƵĐƵŶĞ�ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ĚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐĞƌ�ƵŶ�ĐŚŽŝǆ�ƉŽůŝƟƋƵĞ͙�͛ĂŝůůĞƵƌƐ͕�ĂƉƌğƐ�ůĞ�ƌĞĨƵƐ�ĚƵ�WƌĠĨĞƚ�ĚĞ�
ƌĞŶŽƵǀĞůĞƌ�ŶŽƚƌĞ�ĂŐƌĠŵĞŶƚ��ŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ϮϬϭϮ͕�WZK^/D�Z�ĠĐƌŝǀĂŝƚ�ă�ůĂ�ŵŝŶŝƐƚƌĞ�ĚĞ�ů͛�ĐŽůŽŐŝĞ��͘��ĂͲ
ƚŚŽ�͗�ͨ >Ă�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ƉĂƌƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĚĞ�ů͛ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ůŽĐĂůĞ�ƉŽƵƌ�ĠƚĂďůŝƌ�ůĞƐ�
ƌğŐůĞƐ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�͗�ŶŝĞƌ�ĐĞ�ĨĂŝƚ�ĐŽŶĚƵŝƚ�ă�ĠĚŝĐƚĞƌ�ĚĞƐ�ƌğŐůĞŵĞŶƚƐ�ĐŽŶƚƌĂŝƌĞƐ�ĚĂŶƐ�ďŝĞŶ�ĚĞƐ�
ĐĂƐ͕�ĨĂƵƚĞ�Ě͛ĞǆŚĂƵƐƟǀŝƚĠ͕�ă�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�͊ ͩ 
WůƵƐ�ƋƵĞ� ũĂŵĂŝƐ͕�WZK^/D�Z�Ɛ͛ŝŶƚĠƌĞƐƐĞ�ĂƵǆ�ƉƌŽďůğŵĞƐ�Ě͛ƵƌďĂŶŝƐŵĞ�ĚĞ�WŽƌŶŝĐŚĞƚ͕�Ğƚ�ƉůƵƐ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞͲ

ŵĞŶƚ�ĚĞ�^ƚĞ�DĂƌŐƵĞƌŝƚĞ͘�>Ă�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ƉĂƌĐĞůůĞƐ�ƉŽƵƌƚĂŶƚ�ďąƟĞƐ�ǀŝƐĞ�ă�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�ƉůƵƐ�ĚĞŶƐĞ͕�ůĂ�ĚĠŵŽůŝͲ
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�ĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƌĞŶŽƵǀĞůĠ�ů͛ŽƉĠƌĂƟŽŶ��ŚĞŶŝůůĞƐ͕�ĞŶ�ĐŽŵŵƵŶ�ĂǀĞĐ�ů͛ĂƐƐŽͲ
ĐŝĂƟŽŶƐ�ĚĞ��ŽŶŶĞ�^ŽƵƌĐĞ�;�W�s�^Ϳ͘�>ĞƐ�ŶŝĚƐ�ƐŽŶƚ�ĂƉƉĂƌƵƐ�ĂƐƐĞǌ�ƚĂƌĚ�;ĮŶ�ŽĐƚŽďƌĞͿ�
ůŽƌƐ�ĚĞƐ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ƌĞĨƌŽŝĚŝƐƐĞŵĞŶƚƐ͘�>ĞƐ�ĂƌďƌĞƐ�ĚĞ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ŝŶƐĐƌŝƚƐ�ă�WK>>�Ͳ
E/�͕�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƚƌĂŝƚĠƐ�ůĞƐ�ϭϵ�Ğƚ�ϮϬ�EŽǀĞŵďƌĞ͘ 
>͛ĠĐŚĞŶŝůůĂŐĞ�ƉĂƌ�WƌĞƐƋƵ͛ŠůĞ�dƌĂŝƚĞŵĞŶƚ͕�ĚĂŶƐ� ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ŽƉĠƌĂƟŽŶ͕�Ă�ĠƚĠ�

ƌĠĂůŝƐĠ�ĞŶƚƌĞ� ůĞ�ϴͬϭϮͬϮϬϮϬ�Ğƚ� ůĞ�ϮϵͬϬϭͬϮϬϮϭ͗�ϭϵϳ�ŶŝĚƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĞŶůĞǀĠƐ�;ĐŽŶƚƌĞ�ϲϭϴ�
ů͛ĂŶŶĠĞ�ĚĞƌŶŝğƌĞͿ͕�Ğƚ�ϭϬ�ƉŝğŐĞƐ�ƉŽƐĠƐ͕�ƉŽƵƌ�ϯϮ�ŝŶƐĐƌŝƚƐ�;ƐŽŝƚ�ϰϲ�ĞŶ�Ϯ�ĂŶƐͿ͖�ůĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂͲ
ƟŽŶƐ�ŽŶƚ�ƉƌŝƐ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ϭϲϬϬΦ�ĚĞ�ĨƌĂŝƐ�Ě͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ͘��ůůĞƐ�ĂǀĂŝĞŶƚ�ĚĞŵĂŶĚĠ�ă� ůĂ�
ŵĂŝƌŝĞ�ƵŶĞ� ƐƵďǀĞŶƟŽŶ�ĞǆĐĞƉƟŽŶŶĞůůĞ�ƉŽƵƌ� ĐĞƩĞ�ŽƉĠƌĂƟŽŶ͕� ƐĂŶƐ� ƐƵĐĐğƐ� ĐĞƩĞ�ĂŶͲ
ŶĠĞ͘� 

;sŽŝƌ�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉƌŽƐŝŵĂƌ͘ŽƌŐͬƐĂƵǀĞŐĂƌĚĞ͘Śƚŵ��Ϳ 
>Ğ�ŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�Đŝ-ĚĞƐƐŽƵƐ�ŵŽŶƚƌĞ�ůĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĐŽŵƉĂƌĠƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ĂŶŶĠĞƐ 

����������dƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�WK>>�E/� �ĐŚĞŶŝůůĂŐĞ�WƌĞƐƋƵ͛ŠůĞ�dƌĂŝƚĞŵĞŶƚ 

WZK^/D�Z—�ƵůůĞƟŶ�ŶΣϮϭ 



hE�hZ��E/^D����WKZE/�,�d�^Kh^��KEdZ�/Ed� 
ϭ͘ >ĞƐ�ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐ�ŶĂƟŽŶĂůĞƐ�͗ 

>Ă�ůŽŝ�^Zh�ŽďůŝŐĞ�ă�ǀŝƐĞƌ�Ϯϱй�ĚĞ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ�ĞŶ�ϮϬϮϱ�;ϮϬй�Ɛŝ�ĞǆĐĞƉƟŽŶͿ�͗�ă�WŽƌŶŝĐŚĞƚ͕�ů͛ŽďũĞĐƟĨ�
ĞƐƚ�ĚĞ�ϮϬй͕�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ă�ĂƩĞŝŶĚƌĞ�ĂƵ�ǀƵ�ĚĞ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĂĐƚƵĞůůĞ�;ϳ͕ϱйͿ͘ 
>Ă�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ŶĂƟŽŶĂůĞ�ŝŵƉŽƐĞ�ĚĞ�ůŝŵŝƚĞƌ�ƐƚƌŝĐƚĞŵĞŶƚ�ů͛ĠƚĂůĞŵĞŶƚ�ƵƌďĂŝŶ͕�Ğƚ�ͨ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�ůĂ�ǀŝůůĞ�ƐƵƌ�ůĂ�

ǀŝůůĞ�ͩ͘��Ŷ�ĐŽƌŽůůĂŝƌĞ͕�ů͛ŝŵƉĞƌŵĠĂďŝůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƐŽůƐ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ĠǀŝƚĠĞ͗�ŝů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�ĚĞ�ĨƌĞŝŶĞƌ�ůĂ�ƌĠĚƵĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ƐƵƌͲ
ĨĂĐĞƐ�ĂŐƌŝĐŽůĞƐ͙�DĂŝƐ�ŶŽƚŽŶƐ�ĂƵƐƐŝ�ƋƵĞ�ů͛ƵƌďĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĞƐƚ�ƐƵƌĂďŽŶĚĂŶƚĞ�ƉƌğƐ�ĚƵ�ůŝƩŽƌĂů͘�͗�ͨ WůƵƐ�ŽŶ�ƐĞ�ƌĂƉͲ
ƉƌŽĐŚĞ�ĚĞƐ�ƌŝǀĂŐĞƐ�ƉůƵƐ�ůĞƐ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ�ĂƌƟĮĐŝĂůŝƐĠƐ�ŽĐĐƵƉĞŶƚ�ƵŶĞ�ƉůĂĐĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͘���ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ϱϬϬ�ŵ�ĚĞƐ�
ĐƀƚĞƐ͕�ŝůƐ�ŽĐĐƵƉĞŶƚ�Ϯϴ͕Ϯ�й�ĚĞƐ�ƚĞƌƌĞƐ�ĐŽŶƚƌĞ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ϲ͕ϴ�й�ĞŶƚƌĞ�ϱ�ϬϬϬ�Ğƚ�ϭϬ�ϬϬϬ�ŵ�ĚĞ�ůĂ�ŵĞƌ͕�ƐŽŝƚ�ϰ�ĨŽŝƐ�
ƉůƵƐ͕�Ğƚ�ϱ͕ϱ�й�ĨŽŝƐ�ƉůƵƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ŶŝǀĞĂƵ�ŵĠƚƌŽƉŽůŝƚĂŝŶ͘ ͩ� 

&ŝŐ͘�ϭ�—�ŽĐĐƵƉĂƟŽŶ�ĚƵ�ƐŽů�ƐƵŝǀĂŶƚ�ůĂ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ă�ůĂ�ŵĞƌ�ĞŶ�ϮϬϭϴ 

Ϯ͘� >ĞƐ�ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐ�ůŽĐĂůĞƐ 
>ĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ŶŝǀĞĂƵǆ�ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ŽŶƚ�ƉŽƵƌ�ĂŵďŝƟŽŶ�;ŵŝƐƐŝŽŶͿ�ĚĞ�ŐĠƌĞƌ�Ğƚ�ĐŽŽƌĚŽŶŶĞƌ͗ 

¨ ů͛ĠƋƵŝůŝďƌĞ�Ğƚ�ů͛ĠŐĂůŝƚĠ�ĚĞƐ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ͕� 
¨ ů͛ŝŵƉůĂŶƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�Ě͛ŝŶƚĠƌġƚ�ƌĠŐŝŽŶĂů� 
¨ ůĞ�ĚĠƐĞŶĐůĂǀĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ�ƌƵƌĂƵǆ͕� 
¨ ů͛ŚĂďŝƚĂƚ͕� 
¨ ůĂ�ŐĞƐƟŽŶ�ĠĐŽŶŽŵĞ�ĚĞ�ů͛ĞƐƉĂĐĞ͕� 
¨ ů͛ŝŶƚĞƌŵŽĚĂůŝƚĠ�Ğƚ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƐ͕� 
¨ ůĂ�ŵĂŠƚƌŝƐĞ�Ğƚ�ůĂ�ǀĂůŽƌŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ͕� 
¨ ůĂ�ůƵƩĞ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĐůŝŵĂƟƋƵĞ͕� 
¨ ůĂ�ƉŽůůƵƟŽŶ�ĚĞ�ů͛Ăŝƌ͕� 
¨ ůĂ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ƌĞƐƚĂƵƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠ͕� 
¨ ůĂ�ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚĠĐŚĞƚƐ͘� 

dŽƵƚ�ĐĞůĂ�ĠǀŽůƵĞ�ƐŽƵǀĞŶƚ͕�Ğƚ�ůĞ�ƐĐŚĠŵĂ�ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ďƵůůĞƟŶ�ŶΣϭϵ�Ŷ͛ĞƐƚ�ĚĠũă�ƉůƵƐ�ǀĂůĂďůĞ͙�WĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ůĂ�
ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ�Ě͛ĂďƌŽŐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ��ŝƌĞĐƟǀĞ�dĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�;�d�Ϳ�ĞƐƚ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ͗�Đ͛ĞƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ƉŽƵƌ�^ƚĞ�DĂƌŐƵĞƌŝƚĞ�ƉƵŝƐƋƵĞ�ůĂ��d��ĚĠĮŶŝƚ�ůĂ�ĐŽƵƉƵƌĞ�Ě͛ƵƌďĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĞŶƚƌĞ�^ƚ�DĂƌĐ�Ğƚ�^ƚĞ�DĂƌŐƵĞƌŝƚĞ͕�
ŚĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ�ƌĞƉƌŝƐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�W>hŝ͘�DĂŝƐ�ůĞ�ƚĞƌŵĞ�ĚĞ�ͨ ĐŽƵƉƵƌĞ�Ě͛ƵƌďĂŶŝƐĂƟŽŶ ͩ�Ŷ͛ĂƉƉĂƌĂŝƚ�ŶƵůůĞ�ƉĂƌƚ�

3 WZK^/D�Z—�ƵůůĞƟŶ�ŶΣϮϭ 



&ŝŐ͘�Ϯ�͗�ůĞ�^Z����d�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŚŝĠƌĂƌĐŚŝĞ�ĚĞƐ�ŶŽƌŵĞƐ� 

 
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂŐŐůŽ-ĐĂƌĞŶĞ͘ĨƌͬůĂŐŐůŽŵĞƌĂƟŽŶͬŶŽƐ-ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐͬůĞ-ƉůĂŶ-ĐůŝŵĂƚ-Ăŝƌ-ĞŶĞƌŐŝĞ-ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů-ϳϯϰϬ 
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂŐŐůŽ-ĐĂƌĞŶĞ͘ĨƌͬůĂŐŐůŽŵĞƌĂƟŽŶͬŶŽƐ-ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐͬůĞ-ƉůĂŶ-ĚĞ-ĚĞƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ-ƵƌďĂŝŶƐ-ϭϯϯϱϳ 

ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂŐŐůŽ-ĐĂƌĞŶĞ͘ĨƌͬĮůĞĂĚŵŝŶͬ��Z�E�ͬϬϮ-��Z�E�-ĂŐŐůŽͬϭϳϬϯϭϳ-KZ/�Ed�d/KE^ͺW>,ͺϮϬϭϲͺϮϬϮϭ͘ƉĚĨ 
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂŐŐůŽ-ĐĂƌĞŶĞ͘ĨƌͬůĂŐŐůŽŵĞƌĂƟŽŶͬůĞ-ƉůƵŝ 
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ĚĂŶƐ�ĐĞ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�͊���ƐƵƌǀĞŝůůĞƌ�Ğƚ�ƐŝŐŶĂůĞƌ�ĚĂŶƐ�ů͛ĞŶƋƵġƚĞ�ƉƵďůŝƋƵĞ�ƋƵŝ�ĂƵƌĂ�ůŝĞƵ�ĐĞƚ�ĂƵƚŽŵŶĞ͘͘͘ 
>Ă�ŵĠƚƌŽƉŽůĞ�EĂŶƚĞƐͬ^ƚ�EĂǌĂŝƌĞ�ƉŽƐĞ�ďŝĞŶ�ůĂ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ͨ YƵĞůůĞ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�ĚĞ�ƉĞƵƉůĞŵĞŶƚ͍�YƵĞůƐ�ƉƌŽĮůƐ�ĚĞ�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĞ-ƚ-ŽŶ�ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ�Ğƚ�ĂĐĐƵĞŝůůŝƌ�ă�ů͛ĂǀĞŶŝƌ͍ ͩ�ŵĂŝƐ�Ă�ĮǆĠ�ƵŶ�ŽďũĞĐƟĨ�Ě͛ĂƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ��ĚĞ�
ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŐůŽďĂůĞ͕�ƋƵŝ�Ɛ͛ŝŵƉŽƐĞ�ă�ĐŚĂƋƵĞ�ŝŶƚĞƌĐŽŵŵƵŶĂůŝƚĠ͕�ĐĂƌ�ůĂ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ůŽĐĂůĞ�ĞƐƚ�ƉŽůŝƟƋƵĞŵĞŶƚ�
ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ͘��ŽŵŵĞŶƚ�ĚĠĮŶŝƌ�ͨůĞ�ďŽŶ�ůŽŐĞŵĞŶƚ�ĂƵ�ďŽŶ�ĞŶĚƌŽŝƚͩ�͍�DĂŠƚƌŝƐĞƌ�ů͛ĠƋƵŝůŝďƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�
ĚĞ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�;ƵƌďĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĚŝīƵƐĞͿ͕�ů͛ĞŶĐĂĚƌĞƌ�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞŵĞŶƚ�͗�ͨůĞ�ƉŚĠŶŽŵğŶĞ�ĚĞ�
ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ƉĂƌĐĞůůĂŝƌĞ�ŶŽƵƐ�ĠĐŚĂƉƉĞͩ�ͨůĂ�ĚĞŶƐŝĮĐĂƟŽŶ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĠǀŽůƵƟŽŶ�ŶĂƚƵƌĞůůĞ͕�ƐƉŽŶƚĂŶĠĞͩ��ͨ ůĂ�ĚĞŶƐŝͲ
ƚĠ�ĞƐƚ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ůŽƌƐƋƵ͛ĞůůĞ�ƉƌŽĚƵŝƚ�ƵŶĞ�ŝŶƚĞŶƐŝƚĠ�ƵƌďĂŝŶĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ĂŵĠŶŝƚĠƐ�;ĂŐƌĠŵĞŶƚƐͿ�ƋƵŝ�ů͛ĂĐĐŽŵƉĂͲ
ŐŶĞŶƚͩ� 
�ĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ďŽŶŶĞƐ�ŝŶƚĞŶƟŽŶƐ�ƋƵŝ�ƐĞ�ŚĞƵƌƚĞŶƚ�ă�ůĂ�ƌĠĂůŝƚĠ�ƉƌĂƟƋƵĞ͙ 

ϯ͘�ZĠŐŝŽŶ�–��ĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ�-�DĠƚƌŽƉŽůĞ�EĂŶƚĞƐͬ^ƚ�EĂǌĂŝƌĞ�-�/ŶƚĞƌĐŽŵŵƵŶĂůŝƚĠ���Z�E��-��ŽŵŵƵŶĞ 
>ĞƐ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ�ŐĠŶğƌĞŶƚ�ůĞƵƌƐ�ƉƌŽƉƌĞƐ�ŽďũĞĐƟĨƐ�ŽƵ�ƌğŐůĞŵĞŶƚĂƟŽŶƐ͕�ƐŽƵǀĞŶƚ�ŽƌŝĞŶƚĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƵƌƐ�ŵĂũŽƌŝƚĠƐ�
ƉŽůŝƟƋƵĞƐ͗�^Z����d͕�^�Kd͘͘͘ĞƚĐ͘��͛ĞƐƚ�ƉŽƵƌƋƵŽŝ�ůĂ�ĐŽŚĠƌĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ŶŽƌŵĂƟĨƐ�Ɛ͛ŝŵͲ
ƉŽƐĞ͘�>Ğ�ƐĐŚĠŵĂ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂŐĞ�ϰ�ŵŽŶƚƌĞ�ůĂ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚĠ�Ğƚ�ů͛ĂƌƟĐƵůĂƟŽŶ�ĚĞ�ƚŽƵƐ�ĐĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĠŵŝƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�
ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ƐƚƌĂƚĞƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞƐ�Ğƚ�ƚĞĐŚŶŽĐƌĂƟƋƵĞƐ͘�DĂŝƐ�ĂƵ�ĮŶĂů͕�ĐĞ�ƐŽŶƚ�ďŝĞŶ�ůĞƐ�ŽďũĞĐƟĨƐ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ�
ƋƵŝ�ů͛ĞŵƉŽƌƚĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ƌĠĂůŝƚĠ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ŽƵ�ƉĞƌĕƵĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ͘ 
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉĂǇƐĚĞůĂůŽŝƌĞ͘ĨƌͬŵŽŶ-ĐŽŶƐĞŝů-ƌĞŐŝŽŶĂůͬůĞƐ-ŵŝƐƐŝŽŶƐͬĞƋƵŝůŝďƌĞ-ĚĞƐ-ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ-Ğƚ-ƌƵƌĂůŝƚĞͬĚĞƐƐŝŶĞƌ-ůĂǀĞŶŝƌͬƉĂǇƐ-ĚĞ-ůĂ
-ůŽŝƌĞ-ϮϬϱϬ-ƵŶ-ŶŽƵǀĞĂƵ-ƉƌŽũĞƚ-ƉŽƵƌ-ŝŵĂŐŝŶĞƌ-ůĂ-ƌĞŐŝŽŶ-ĚĞ-ĚĞŵĂŝŶͬĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ-ůĞ-ƐƌĂĚĚĞƚ-ĐĞƐƚ-ƋƵŽŝ� 

ϰ͘/ŶƚĞƌĐŽŵŵƵŶĂůŝƚĠ���Z�E� 

dŽƵƚ�ĐĞůĂ�Ŷ͛ĞƐƚ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƋƵ͛ĂƵǆ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠƐ�Ğƚ�ĂƵǆ�ďƵƌĞĂƵǆ�Ě͛ĠƚƵĚĞƐ�ƋƵŝ�ŝŶƚĞƌǀŝĞŶŶĞŶƚ�Ğƚ�
ƉŽƵƌ�ƋƵŝ�Đ͛ĞƐƚ�ƵŶĞ�ŵĂŶŶĞ�ĮŶĂŶĐŝğƌĞ�;ũƵƐƟĮĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƉĂŐĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚĞƐ�͊�Ϳ͘�>Ă�ůĞĐƚƵƌĞ�ĚĞƐ�ĚŽĐƵͲ
ŵĞŶƚƐ�ĚƵ�W>hŝ�ĞƐƚ�ĨĂƐƟĚŝĞƵƐĞ�;Ɛŝǆ�ŵŝůůŝĞƌƐ�ĚĞ�ƉĂŐĞƐͿ�ŵĂŝƐ�ŝůƐ�ĐŽŶƐƟƚƵĞŶƚ�ƵŶĞ�ŵŝŶĞ�ĚĞ�ƌĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ͘ 

>ĞƐ� ĠǀŽůƵƟŽŶƐ�Ğƚ� ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ�ĚĞ�ĚĠŵŽŐƌĂƉŚŝĞ�Ğƚ� Ě͛ŚĂďŝƚĂƚ�ĚŽŶŶĞ�ĚĞƐ�ŽďũĞĐƟĨƐ� ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ�
Ě͛ĂĐĐƵĞŝů�ĚĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�;ĚĞ�ϭϮϯ�ϴϭϴ�ĞŶ�ϮϬϭϲ�ă�ϭϰϬ�ϬϬϬ�Ě͛ŝĐŝ�ϮϬϯϬ͕�ĚŽŶƚ�ϴϬ�ϬϬϬ�ă�^ĂŝŶƚ�EĂǌĂŝƌĞͿ�Ğƚ�ĚĞ�ƉƌŽͲ
ĚƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ŶĞƵĨƐ�;ŽďũĞĐƟĨ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ϭ�ϬϱϬ�ă�ϭ�ϭϬϬ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐͬĂŶͿ͘ 

�ĞƐ�ŽďũĞĐƟĨƐ�ƐŽŶƚ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ĚĠĐůŝŶĠƐ�ƉŽƵƌ�ĐŚĂƋƵĞ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĞ�ůĂ���Z�E�͘ 
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂŐŐůŽ-ĐĂƌĞŶĞ͘ĨƌͬůĂŐŐůŽŵĞƌĂƟŽŶͬůĞ-ƉůƵŝ 

�͛ĞƐƚ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵ͛ŽŶ�Ǉ�ƚƌŽƵǀĞ�ĚĞƐ�ƌğŐůĞƐ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚĞƐ͕�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĞŶƚ͕�ĐŽŵŵĞ�ĐĞůůĞ-Đŝ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͗�ů͛ĂƌͲ
ƟĐůĞ�ϯ͘ϭ͘ϯ͘ϭ�ĚƵ�ƌğŐůĞŵĞŶƚ�ĠĐƌŝƚ�h�Ăϰ�ƉƌĠǀŽŝƚ�ƋƵĞ�ͨ ůĞƐ� ŝŵŵĞƵďůĞƐ�ĐŽůůĞĐƟĨƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ� ƌĞƐƉĞĐƚĞƌ�ƵŶ� ƌĞƚƌĂŝƚ�
ƉĂƌ� ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂƵǆ� ůŝŵŝƚĞƐ�ƐĠƉĂƌĂƟǀĞƐ�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ĠŐĂů�ă� ůĂ�ŵŽŝƟĠ�ĚĞ� ůĂ�ŚĂƵƚĞƵƌ�ŵĂǆŝŵĂůĞ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�
;Ěс,ͬϮͿ͕�ƐĂŶƐ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ġƚƌĞ� ŝŶĨĠƌŝĞƵƌ�ă�ϯ�ŵğƚƌĞƐ͘ ͩ͘��ĞƩĞ�ĞǆĐĞƉƟŽŶ�Ɛ͛ĂƉƉůŝƋƵĂŶƚ�ĂƵǆ�ŝŵŵĞƵďůĞƐ�ĐŽůůĞĐƟĨƐ�
ĞƐƚ�ƵŶĞ�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�ƵƌďĂŶŝƐƟƋƵĞ�ĨŽƌƚĞ�ƉŽƵƌ�ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ�ƵŶ�ĞƐƉĂĐĞ�ĂĠƌĠ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ǀŽůƵŵĠƚƌŝĞƐ͕�
ĞŶ�ĐĂƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŵĂƐƐŝǀĞ�;ǀŽŝƌ�Α�ϭϬͿ͘��͛ĞƐƚ�ƵŶ�ƉƌŽŐƌğƐ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�ů͛ĂŶĐŝĞŶ�W>h͘ 

WĂƌ�ĐŽŶƚƌĞ͕�Ɛ͛ĂũŽƵƚĂŶƚ�ă�ůĂ�ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ĚĞ�ŶĞ�ƉĂƐ�ĐŽŶƐŽŵŵĞƌ�Ě͛ĞƐƉĂĐĞ�ĂŐƌŝĐŽůĞ͕�ůĂ�ƐƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶ�ƉĂƌ�
ůĂ�>Žŝ��>hZ�;ŶΣϮϬϭϰ-ϯϲϲ�ƉŽƵƌ�ů͛�ĐĐğƐ�ĂƵ�>ŽŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ă�ƵŶ�hƌďĂŶŝƐŵĞ�ZĠŶŽǀĠͿ�ĚƵ��K^�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�
ĚĞ�ĮǆĞƌ�ƵŶĞ�ƐƵƉĞƌĮĐŝĞ�ŵŝŶŝŵĂůĞ�ĚƵ�ƚĞƌƌĂŝŶ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟďůĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�W>h�ĐŽŶĚƵŝƚ�ă�ĚĞŶƐŝĮĞƌ�ů͛ƵƌďĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĂƵ�
ĚĠƚƌŝŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ǀĞƌƚƐ�Ğƚ�ĂƌďŽƌĠƐ�Ğƚ�ĚƵ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ǀŝĞ͘͘͘� 

ϱ͘��ŽŵŵƵŶĞ�WŽƌŶŝĐŚĞƚ 

ϱ͘ϭ�KďũĞĐƟĨ�^Zh�ϮϬϮϱ͗� ϮϬй�;ĂƵ�ůŝĞƵ�ĚĞ�Ϯϱй�ƉĂƌĐĞ�ƋƵĞ�ƌĂƩĂĐŚĠ�ă�^ƚ�EĂǌĂŝƌĞͿ 

dĂƵǆ�ĚĞ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ͗� ϰ͕ϵй��ĞŶ�ϮϬϬϵ͖�ϱ͕ϲй�ĞŶ�ϮϬϭϰ͖�ϲ͕ϱй�ĞŶ�ϮϬϭϱ͖�ĞŶǀŝƌŽŶ�ϳ͕ϱй�ĂĐƚƵĞů 

ϱ͘Ϯ�ƐŽů�ĂƌƟĮĐŝĂůŝƐĠ͗� ϱϲ͕ϱй�ĞŶ�ϮϬϭϴ�ͬ�ĂƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�нϯ͕ϰй�ĞŶƚƌĞ�ϮϬϬϵ�Ğƚ�ϮϬϭϴ�ͬ 

 �ŐƌŝĐŽůĞ�͗� ϯϲ͕ϲй�  �ŽŝƐ�ͬ�ďŽĐĂŐĞ͗�ϲ͕ϵй 

ϱ͘ϯ�W>h�ͬ�W>hŝ�͗� �ŽŶĂŐĞ�Ğƚ�ƌğŐůĞƐ�ŐĠŶĠƌĂůĞƐ�;ĞŵƉƌŝƐĞ�ĂƵ�ƐŽů͕�ůŝŵŝƚĞƐ�ƐĠƉĂƌĂƟǀĞƐ͕�ĞƐƉĂĐĞƐ�ǀĞƌƚƐͿ 

�ŽŶĞƐ�ƵƌďĂŝŶĞƐ͗� h�ďϰ�;ĐŽŵŵĞƌĐĞƐ�ƋƵĂƌƟĞƌͿ͕�h�ĂϮ�;ďŽƌĚ��Ě�ĚĞ�^ƚ�EĂǌĂŝƌĞͿ͕�h�Ăϰ�;ƉĂǀŝůůŽŶŶĂŝƌĞ� 

   ĚĞŶƐŝĮĠ�^ƚĞ�DĂƌŐƵĞƌŝƚĞͿ͕�h�Ăϱ͕�h�ďϮ�;ůŽƟƐƐĞŵĞŶƚƐͿ͕�h�ďϯ�;�ĂǀĂƌŽ-DĞƌĐŝĞƌͿ͕� 

,ĂďŝƚĂƚ�ƚǇƉĞ�ƌƵƌĂů͗�  h,Ăϭ��;WĞƟƚ��ĂŶŽŶ�Ğƚ�ĚĞƌƌŝğƌĞ�>Ğ�WŽƵůŝŐŽƵͿ 
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ŚĂďŝƚĂƚ�ůŝƩŽƌĂů�͗� h>ďϮ͕�h>ďϯ͕�;��ǀĞŶƵĞƐ�ĚƵ�>ŝƩŽƌĂů�Ğƚ�ĚĞ��ŽŶŶĞ�^ŽƵƌĐĞͿ 
ƉƌŽũĞƚ�Ě͛ƵƌďĂŶŝƐĂƟŽŶ͗� Ϯ�hĂ�;WĞƟƚ��ĂŶŽŶ�K�W�ϮϮͿ� 
dŽƵƌŝƐŵĞ͗� hdĂϮ�;ĐĂŵƉŝŶŐͿ͕��hdď�;ZĠƐŝĚĞŶĐĞƐ�ŚƀƚĞůŝğƌĞƐͿ͕� 
�ŽŶĞƐ�ŶĂƚƵƌĞůůĞƐ�͗� EYď͕���Ϯ͕�E�Ϯ͕� 

Ύ�>ĞƐ�ŝŵŵĞƵďůĞƐ�ĐŽůůĞĐƟĨƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ƌĞƐƉĞĐƚĞƌ�ƵŶ�ƌĞƚƌĂŝƚ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂƵǆ�ůŝŵŝƚĞƐ�ƐĠƉĂƌĂƟǀĞƐ�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ĠŐĂů�ă�ůĂ�ŵŽŝͲ
ƟĠ�ĚĞ�ůĂ�ŚĂƵƚĞƵƌ�ŵĂǆŝŵĂůĞ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�;Ě�с�,ͬϮͿ͕�ƐĂŶƐ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ġƚƌĞ�ŝŶĨĠƌŝĞƵƌ�ă�ϯ�ŵğƚƌĞƐ 

sŽŝƌ�ZğŐůĞŵĞŶƚ�ĠĐƌŝƚ�͗�  ŚƩƉƐ͗ͬͬĐĂƌĞŶĞ͘ŶĞƚĞǆƉůŽƌĞƌ͘ƉƌŽͬηĚůͬĞŵ�ϭƉhϴ� 
ϱ͘ϰ�WŽƌŶŝĐŚĞƚ�ǀƵ�ƉĂƌ�ů͛/E^�� 

 WŽƉƵůĂƟŽŶ͗� �ůĞĐƚĞƵƌƐ ZĠƐŝĚĞŶĐĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞƐ sĂĐĂŶƚƐ 

ϮϬϬϳ ϭϬ�ϰϰϮ ��ϵ�ϭϯϲ ϰ�ϵϱϮ ��ϲ�ϭϲϮ ϮϱϬ 

ϮϬϭϮ ϭϬ�ϯϮϰ ��ϵ�ϲϬϯ ϱ�ϬϳϬ ��ϱ�ϲϮϰ ϱϭϴ 

ϮϬϭϳ ϭϬ�ϲϲϵ ϭϬ�ϯϵϱ ϱ�ϯϬϵ ��ϲ�ϲϮϲ ϰϮϵ 

ϮϬϮϬ ϭϬ�ϵϲϮ ϭϬ�ϯϵϱ ͙͙͘͘͘ ��ϲ�ϱϵϳ ͙͙͘ 

sŽŝƌ�/ŶƐĞĞ͕�ZWϮϬϭϳ�͗� ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝŶƐĞĞ͘ĨƌͬĨƌͬƐƚĂƟƐƟƋƵĞƐͬϮϬϭϭϭϬϭ͍ŐĞŽс�KD-ϰϰϭϯϮ� 
Ğƚ� ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂŶŶƵĂŝƌĞ-ŵĂŝƌŝĞ͘ĨƌͬƐƚĂƟƐƟƋƵĞ-ƉŽƌŶŝĐŚĞƚ͘Śƚŵů 

KŶ�ŽďƐĞƌǀĞ�ƵŶ�ĨŽƌƚ�ǀŝĞŝůůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�;ƉůƵƐ�ĚĞ�ϲϬ�ĂŶƐͿ�Ğƚ�ů͛ĞǆĐĠĚĞŶƚ�ĚĞ�ƌĠƐŝĚĞŶĐĞƐ�ƐĞĐŽŶͲ
ĚĂŝƌĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƌĠƐŝĚĞŶĐĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ͕�ďŝĞŶ�ƋƵ͛ƵŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƌĞƚƌĂŝƚĠƐ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞŶƚ�ůĞƵƌ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ�
ĞŶ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ͙�>Ğ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ĚĠĐğƐ�ƉĂƌ�ĂŶ�ĞƐƚ�Ě͛ĞŶǀŝƌŽŶ͘�ϭϱϬ�ƉŽƵƌ�ϴϬ�ŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�ͨ ĚŽŵŝĐŝůŝĠĞƐ ͩ� 

 

�ŽŶĞ �ŵƉƌŝƐĞ�ĂƵ�ƐŽů�
ŵĂǆŝŵƵŵ 

�ƐƉĂĐĞ�ůŝďƌĞ�
;ǀĠŐĠƚĂůŝƐĠͿ 

>ŝŵŝƚĞƐ�ƐĠƉĂƌĂͲ
ƟǀĞƐ�� 

�ůŝŐŶĞͲ
ŵĞŶƚ� 

&ŽŶĚ�ĚĞ�ƉĂƌĐĞůůĞ 

h�ďϰ EŽŶ�ƌğŐůĞŵĞŶƚĠ хϭϬй Ϭŵ�ŽƵ�хϯŵ Ϭŵ Ϭŵ�ŽƵ�хϯŵ 

h�ĂϮ фϱϬй хϯϬй х,ͬϮ�Ğƚ�ϯŵ хϱŵ хϯŵ�ŽƵ�,ͬϮ 

h�Ăϰ фϱϬй хϮϬй Ϭ�Ğƚ�хϯŵ��Ύ хϱŵ хϯŵ�ŽƵ�,ͬϮ 

h�Ăϱ EŽŶ�ƌğŐůĞŵĞŶƚĠ E͘�͘ Ϭŵ�ŽƵ�хϯŵ Ϭŵ�ŽƵ�хϯŵ Ϭŵ�ŽƵ�хϯŵ 

h�ďϮ фϰϬй хϯϬй Ϭŵ�ŽƵ�хϯŵ��Ύ хϱŵ хϱŵ 

h�ďϯ фϮϬй хϲϬй хϲŵ хϱŵ х,ͬϮ 

h,Ăϭ фϰϬй хϱϬй Ϭŵ�Ğƚ�хϯŵ�Ğƚ�,ͬϮ� хϱŵ Ϭŵ�Ğƚ�хϯŵ�Ğƚ�,ͬϮ� 

h>ďϮ фϮϬй хϱϬй хϲŵ хϮϱŵ хϭϬŵ 

h>ďϯ фϰϬй хϯϬй Ϭŵ�ŽƵ�хϯŵ��Ύ хϱŵ хϯŵ�ŽƵ�,ͬϮ 

,ĂƵƚĞƵƌ� 
ŵĂǆ�,� 

ϭϬŵ 

ϭϰŵ 

ϭϬŵ 

ϭϬŵ 

ϳŵ 

ϭϬŵ 

ϭϬŵ 

ϵŵ 

ϵŵ 
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ϱ͘ϱ��>Ă�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�Ě͛ĂĐĐƵĞŝů�ƚŽƵƌŝƐƟƋƵĞ�ă�WŽƌŶŝĐŚĞƚ 
 

>͛ĂĐĐƵĞŝů�ƚŽƵƌŝƐƟƋƵĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚ�ůĞƐ�ŚƀͲ
ƚĞůƐ͕�ůĞƐ�ĐĂŵƉŝŶŐƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƌĠƐŝĚĞŶĐĞƐ�ĚĞ�
ƚŽƵƌŝƐŵĞ�Ğƚ�ǀŝůůĂŐĞƐ�ĚĞ�ǀĂĐĂŶĐĞƐ͘� 
 
/ů�Ǉ�Ă�ůŝĞƵ�ĚĞ�ƌĂũŽƵƚĞƌ�ůĞƐ�ůŽĐĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ǀŝůͲ
ůĂƐ�Ğƚ�ĂƉƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ�ĂƵ�ǁĞĞŬ-ĞŶĚ͕�ă�ůĂ�
ƐĞŵĂŝŶĞ͕�ĂƵ�ŵŽŝƐ͕�ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�
ŵŽǇĞŶ�ĚĞ�ƉŝğĐĞƐ�Ě͛ŚĂďŝƚĂƟŽŶ�ĞƐƚ�ĚĞ�ϱ�
ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŵĂŝƐŽŶƐ͕�Ğƚ�ĚĞ�Ϯ͕ϲ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĂƉͲ
ƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ͘ 
 
 

ϱ͘ϲ��DĂŝƐŽŶƐ�ͬ��ƉƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ 

>Ă� ƚĞŶĚĂŶĐĞ� ĞƐƚ� ďŝĞŶ� Ě͛ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ� ůĂ� ĐŽŶƐͲ
ƚƌƵĐƟŽŶ�Ě͛ĂƉƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ͕�ĚŽŶĐ�ĚĞ�ĐŽůůĞĐƟĨƐ͘ 

�ŝŶƐŝ͕�ůĞ�ƌǇƚŚŵĞ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�Ă�ĂƵŐŵĞŶƚĠ�
ĚĞ�ϳϮ� ůŽŐĞŵĞŶƚƐͬĂŶ�ĞŶƚƌĞ�ϮϬϬϳ�Ğƚ�ϮϬϭϮ͕�ă�
ϮϮϱ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐͬĂŶ�ĞŶƚƌĞ�ϮϬϭϮ�Ğƚ�ϮϬϭϳ 

ϲ͘��ŝǀŝƐŝŽŶƐ�ĚĞ�ƉĂƌĐĞůůĞƐ—ĚĠĐůĂƌĂƟŽŶ�ƉƌĠĂůĂďůĞ—ƉĞƌŵŝƐ�Ě͛ĂŵĠŶĂŐĞƌ—�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�ǀĂůĂŶƚ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ 

>Ă�ƐƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ�ŵŝŶŝŵĂůĞƐ�ĚĞ�ƉĂƌĐĞůůĞƐ�Ğƚ�ůĂ�ƐƉĠĐƵůĂƟŽŶ�ĨŽŶĐŝğƌĞ�ĂĐĐĠůğƌĞ�ůĂ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ĚĞ�ƉĂƌͲ
ĐĞůůĞƐ�ĞŶ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�ă�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ͗�ĐĞůůĞ-Đŝ�ĞƐƚ�Ě͛ĂƵƚĂŶƚ�ƉůƵƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƋƵĞ�ůĞ�й�ĂƵƚŽƌŝƐĠ�Ě͛ĞŵͲ
ƉƌŝƐĞ�ĂƵ�ƐŽů�ĞƐƚ�ĠůĞǀĠ͕�Ğƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƌğŐůĞƐ�ĂƵǆ�ůŝŵŝƚĞƐ�ƐĠƉĂƌĂƟǀĞƐ�ƐŽŶƚ�ƉĞƌŵŝƐƐŝǀĞƐ͘ 

^ƚĞ�DĂƌŐƵĞƌŝƚĞ�ĞƐƚ�ŝƐƐƵ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐŝŽŶƐ�ĚĞ�ƉĂƌĐĞůůĞ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞƐ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĠƐ�Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ͕�ĐŽŶͲ
ƐĠƋƵĞŶĐĞ�ĚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐŝŽŶƐ�ĨĂŵŝůŝĂůĞƐ͕�ŽƵ�ĚĞƐ�ĂŶĐŝĞŶŶĞƐ�ĐŽůŽŶŝĞƐ�ĚĞ�ǀĂĐĂŶĐĞƐ͘�KŶ�Ǉ�ƚƌŽƵǀĞ�ƐŽŝƚ�ĚĞƐ�ǀŝůůĂƐ�ŝŶͲ
ĚŝǀŝĚƵĞůůĞƐ͕�ƐŽŝƚ�ĚĞƐ�ůŽƟƐƐĞŵĞŶƚƐ͕�ŽƵ͕�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ƉůƵƐ͕�ĚĞƐ�ĐŽůůĞĐƟĨƐ͙�dŽƵƚĞ�ĐĞƩĞ�ĠǀŽůƵƟŽŶ�Ɛ͛ĞƐƚ�ƉůƵƐ�ĨĂŝƚĞ�
ƉĂƌ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ƉƌŝǀĠĞ�ƋƵĞ�ƉĂƌ�ƉůĂŶŝĮĐĂƟŽŶ�Ě͛ƵƌďĂŶŝƐŵĞ͕�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ĂŶĂƌĐŚŝƋƵĞƐ͘� 

WZK^/D�Z�ĞƐƚ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƵĞ�ĚĂŶƐ� ůĞ�ƉĂƐƐĠ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞ� ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ�ƉŽƵƌ�ĮǆĞƌ�ĚĞƐ� ƐƵƌĨĂĐĞƐ�ŵŝŶŝŵĂůĞƐ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�
WK^ͬW>h͕�ŐĂƌĂŶƟƐƐĂŶƚ�ƵŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĂĠƌĠ�Ğƚ�ĂƌďŽƌĠ͘ 

�ƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͕�ůĂ�ůĠŐŝƐůĂƟŽŶ�ĨĂǀŽƌŝƐĞ�ůĂ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ĚĞ�ƉĂƌĐĞůůĞ�ĂĮŶ�ĚĞ�ĐŽŶƚĞŶŝƌ�ů͛ĠƚĂůĞŵĞŶƚ�ƵƌďĂŝŶ͘�>Ă�ůŽŝ��>hZ�
ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ͕�ƉƌŽŵƵůŐƵĠĞ�ůĞ�Ϯϳ�ŵĂƌƐ�ϮϬϭϰ͕�Ă�ƐƵƉƉƌŝŵĠ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵĂũŽƌŝƚĠ�ĚĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ůĞ�ĐŽĞĸĐŝĞŶƚ�Ě͛ŽĐͲ
ĐƵƉĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƐŽůƐ�;�K^Ϳ�ĨĂŝƐĂŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ƐĂƵƚĞƌ�ůĂ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶ�ĚƵ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ŵϸ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĠ�ĨŽŶĐŝğƌĞ͕�ĂŝŶƐŝ�
ƋƵĞ� ů͛ĞǆŝŐĞŶĐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ŵŝŶŝŵĂůĞ͘�>Ă�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟďŝůŝƚĠ�ĚĞƐ�ƚĞƌƌĂŝŶƐ�Ă�ƉĂƌ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚ�ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ�ĂƵŐͲ
ŵĞŶƚĠ͕�ĂƵ�ĚĠƚƌŝŵĞŶƚ�ĚƵ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ǀŝĞ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ͘��ŝŶƐŝ͕� ůĂ�ŵŽŝŶĚƌĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĚĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ�ĞƐƚ�ƌĞͲ
ĐŚĞƌĐŚĠĞ�ƉŽƵƌ�ƐĂ�ǀĂůŽƌŝƐĂƟŽŶ�ŝŵŵŽďŝůŝğƌĞ͘ 

�Ğ�ƉůƵƐ͕�ůĂ�ĚĞŶƐŝĮĐĂƟŽŶ�ƵƌďĂŝŶĞ�ĞƐƚ͕�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ͕�ƐǇŶŽŶǇŵĞ�ĚĞ�ƌĞŶƚƌĠĞƐ�ĮƐĐĂůĞƐ�ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ͘�
��ů͛ŚĞƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌŝŐƵĞƵƌ�ďƵĚŐĠƚĂŝƌĞ͕�ůĞƐ�ŵĂŝƌŝĞƐ�Ǉ�ǀŽŝĞŶƚ�ů͛ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚĠ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ƌĞĐĞƩĞƐ�Ğƚ�ĨŽŶƚ�ƉƌĞƵǀĞ͕�
ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉůƵƉĂƌƚ͕�Ě͛ƵŶĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞ�ͨ ďŝĞŶǀĞŝůůĂŶĐĞ ͩ�ă�ů͛ĠŐĂƌĚ�ĚĞƐ�ŽƉĠƌĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ƉĂƌĐĞůůĂŝƌĞ͘� 

��WŽƌŶŝĐŚĞƚ͕�ůĞƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ŽŶƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵĠ�ĞŶƚƌĞ�ϮϬϭϯ�Ğƚ�ϮϬϮϬ�ă�ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ�ĚĞ�нϲ͕ϯй�ůĞƐ�ďĂƐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�
ƚĂǆĞ�Ě͛ŚĂďŝƚĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�нϭϭй�ĐĞůůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƚĂǆĞ�ĨŽŶĐŝğƌĞ�ďąƟĞ�;ZĂƉƉŽƌƚ�Ě͛KƌŝĞŶƚĂƟŽŶ��ƵĚŐĠƚĂŝƌĞ͕�ZK�ϮϬϮϭ͕�ƉĂŐĞ�ϭϬͿ 

 

EŽŵďƌĞ�Ğƚ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�ĚĞƐ�ŚƀƚĞůƐ�ĂƵ�ϭĞƌ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬ 

 �ůĂƐƐĞŵĞŶƚ ,ƀƚĞůƐ �ŚĂŵďƌĞƐ �ĂŵƉŝŶŐ �ŵƉůĂĐĞͲ
ŵĞŶƚƐ 

Ύ ϭ ϵ Ϭ Ϭ 
ΎΎ Ϯ ϯϴ Ϯ ϮϬϬ 
ΎΎΎ ϱ ϯϱϭ Ϯ Ϯϰϱ 
ΎΎΎΎ Ϯ ϭϯϰ ϭ ϮϵϬ 
ΎΎΎΎΎ Ϭ Ϭ     

EŽŶ��ůĂƐƐĠ ϭ Ϯϴ     
dŽƚĂů ϭϭ ϱϲϬ ϱ ϳϯϱ 

ZĠƐŝĚĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ ϲ ϭϳϯϭ�ůŝƚƐ 
sŝůůĂŐĞƐ�ǀĂĐĂŶĐĞƐ�-�DĂŝƐŽŶ�ĨĂŵŝůŝĂůĞ Ϯ ϰϱϳ�ůŝƚƐ 

  ϮϬϬϳ ϮϬϭϮ ϮϬϭϳ 
DĂŝƐŽŶƐ ϱϯϯϯ ϱϮϮϭ ϱϴϰϳ 

�ƉƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ ϱϱϬϵ ϱϵϴϯ ϲϰϴϮ 
dŽƚĂů�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ ϭϬ�ϴϰϮ ϭϭ�ϮϬϰ ϭϮ�ϯϮϵ 
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&ŝŐ͘�ϯ���Ŷ�ŚĂƵƚ�W>h�ϮϬϬϳ�͖�ĞŶ�ďĂƐ�W>hŝ�ϮϬϮϬ͘��Ŷ�ƌŽƵŐĞ͗�ĐƌĠĂƟŽŶ�ĚĞ�ƉĂƌĐĞůůĞƐ͖�ĞŶ�ďůĞƵ�ĐƌĠĂƟŽŶ�ĚĞ�ƉĂƌĐĞůůĞƐ�ĂǀĞĐ�ƐĠƉĂƌĂƟŽŶ�ĚƵ�ďąƟ 

WZK^/D�Z—�ƵůůĞƟŶ�ŶΣϮϭ 8 

&ŝŐ͘�ϰ���ŐĂƵĐŚĞ�W>h�ϮϬϬϳ�͖�ă�ĚƌŽŝƚĞ�W>hŝ�ϮϬϮϬ͘��Ŷ�ũĂƵŶĞ͗�ĐƌĠĂƟŽŶ�ĚĞ�ƉĂƌĐĞůůĞƐ͖�ĞŶ�ƌŽƵŐĞ͗�ĐŚĞŵŝŶƐ�Ě͛ĂĐĐğƐ�ƉƌŝǀĠƐ 

sŽŝƌ�Đŝ-ĚĞƐƐŽƵƐ�ĚĞƐ�ĞǆĞŵƉůĞƐ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐŝŽŶƐ�ĚĞ�ƉĂƌĐĞůůĞƐ�ƌĠĐĞŶƚĞƐ�ŽƵ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞƐ�ă�^ƚĞ�DĂƌŐƵĞƌŝƚĞ 
�Ğ�ƐŽŶƚ�ĚĞƵǆ�ĞǆĞŵƉůĞƐ�ĚĞ�ǌŽŶĞƐ�ƋƵŝ�ĂƵƌĂŝĞŶƚ�ŐĂŐŶĠ�ă�Ɛ͛ŝŶƐĐƌŝƌĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƉůĂŶ�Ě͛ƵƌďĂŶŝƐŵĞ�ĐŽŚĠƌĞŶƚ͘� 



ϳ͘��ůĂƐƐĞŵĞŶƚ����͗��ƐƉĂĐĞ��ŽŝƐĠ��ůĂƐƐĠ 

WŽƵƌ�ĐŽŶƚƌĞƌ�ůĂ�ƐƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ�ŵŝŶŝŵĂůĞƐ�Ğƚ�ůĂ�ĚĞŶƐŝĮĐĂƟŽŶ�ă�ŽƵƚƌĂŶĐĞ͕�ůĞ�W>h�ƉĞƵƚ͕�ĚĂŶƐ�ĐĞƌͲ
ƚĂŝŶƐ�ĐĂƐ͕�ĐůĂƐƐĞƌ�ĞŶ�����ĚĞƐ�ĨŽŶĚƐ�ĚĞ�ƉĂƌĐĞůůĞƐ͘��ĞůĂ�ƌĠĚƵŝƚ�ůĞƐ�ĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟďůĞƐ͕�ĚŽŶĐ�ů͛ŝŶƚĠͲ
ƌġƚ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ĨŽŶĐŝğƌĞ͕�ƐĂŶƐ�ƉŽƌƚĞƌ�ĂƩĞŝŶƚĞ�ă�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟďŝůŝƚĠ�ŐůŽďĂůĞ�Ě͛ƵŶ�ƚĞƌƌĂŝŶ͗�Ɛŝ� ůĂ�ƉĂƌĐĞůůĞ�ĐŽŶƐͲ
ƚƌƵŝƚĞ�ƉĞƌĚ�ĚƵ�ƉŽƚĞŶƟĞů�ǀĂůŽƌŝƐĂďůĞ�ƉĂƌ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ͕�ĞůůĞ�ŐĂŐŶĞ�ĞŶ�ĐŽŶƚƌĞƉĂƌƟĞ�ĚĞ�ůĂ�ǀĂůĞƵƌ�ƉĂƌ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ŐĂͲ
ƌĂŶƟĞ� ĚƵ� ĐĂĚƌĞ͘� KŶ� ƉŽƵƌƌĂŝƚ� ĂƵƐƐŝ� ĐůĂƐƐĞƌ� ůĞƐ� ďŽƌĚƐ� ĚĞ� ƉĂƌĐĞůůĞƐ� ƐƵƌ� ĂǀĞŶƵĞ� ƉŽƵƌ� ŐĂƌĚĞƌ� ůĞ� ĐĂƌĂĐƚğƌĞ�
ĐŚĂŵƉġƚƌĞ�ĚĞ�ŶŽƐ�ĂǀĞŶƵĞƐ͖�ĞŶĐŽƌĞ�ĨĂƵƚ-ŝů�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ĐĂƐ�ĨĂŝƌĞ�ƌĞƐƉĞĐƚĞƌ�ůĞ�ƌğŐůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐůƀƚƵƌĞƐ�ĂũŽƵƌĠĞƐ͕�Ɛŝ�
ƉŽƐƐŝďůĞ�ĂǀĞĐ�ŚĂŝĞƐ͘��Ğ�ĨƵƚ�ůĂ�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶ�ĚĞ�WZK^/D�Z͕�ǀŽƚĠĞ�ĞŶ��'�Ě͛ĂŽƸƚ�ϮϬϭϴ͘��ůůĞ�ǀĂ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐĞŶƐ�ĚĞ�
ů͛ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞ�W>hŝ�Ě͛ƵŶ�ĐŽĞĸĐŝĞŶƚ�ĚĞ�ďŝŽƚŽƉĞ�ƉĂƌ�ƐƵƌĨĂĐĞ�;��^Ϳ͘ 

>Ğ�W>hŝ�Ă�ĞīĞĐƟǀĞŵĞŶƚ�ĐůĂƐƐĠ�ĚĞƐ�ƉĂƌƟĞƐ�ĚĞ�ũĂƌĚŝŶƐ�ďŽŝƐĠƐ�ĞŶ����͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ĂƵŐŵĞŶƚĞ�ůĂ�ƐƵƌĨĂĐĞ�Ě͛����ƐƵƌ�
WŽƌŶŝĐŚĞƚ͘�KŶ�ĂƵƌĂŝƚ�ĂŝŵĠ�ƋƵĞ�ůĞ�W>hŝ�ƌĞŶŽŶĐĞ�ĂƵǆ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠǀŝƐŝŽŶ�ĂůůĠŐĠĞ�ĚƵ�W>h͕�ĐŽŶĚƵŝƐĂŶƚ�ă�
ƌĠĚƵŝƌĞ�ĚĞƐ����͕�ƋƵĞ�ůĞ�dƌŝďƵŶĂů��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĨ�Ă�ũƵŐĠ͕�ĐŽŶƚƌĞ�ƚŽƵƚĞ�ĠǀŝĚĞŶĐĞ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ă�ů͛ŝŶƚĠƌġƚ�ŐĠŶĠƌĂů͘�
�Ĩ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉƌŽƐŝŵĂƌ͘ŽƌŐͬĂĐƟǀŝƚĞƐ͘Śƚŵ� 

>Ă�ĮŐƵƌĞ�ϱ�ŵŽŶƚƌĞ�ů͛ĂŵĠůŝŽƌĂƟŽŶ�ĂƉƉŽƌƚĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ�W>hŝ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĚƵ�ĐĂƌĂĐƚğƌĞ�ĂƌďŽƌĠ�ĚĞ�^ƚĞ�DĂƌͲ
ŐƵĞƌŝƚĞ͗ 

Camping Bel Air 

&ŝŐ͘�ϱ�͗�EŽƵǀĞĂƵǆ�ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚƐ�����ĚĂŶƐ�ůĞ�W>h/ 
 �Ŷ�ǀĞƌƚ͗�ůĞƐ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚƐ 
 �Ŷ�ƌŽƵŐĞ�ůĂ�ĐŽƌƌĞĐƟŽŶ�ĚĞ��ĂǀĂƌŽ 
 �Ŷ�ǀĞƌƚ�ă�ŵŽƟĨƐ͗�����ĚƵ�W>h 

Ker Juliette 

Ker Yette 

Ker Ys 

Les Thuyas 

ϴ͘��ŝǀŝƐŝŽŶ�ƉĂƌĐĞůůĂŝƌĞ�ĂǀĞĐ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ĚƵ�ďąƟ 

�ůůĞƐ� ĐŽŶĚƵŝƐĞŶƚ�ă�ĚĞƐ� ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ƋƵŝ�ŶĞ� ƌĞƐƉĞĐƚĞŶƚ�ƉůƵƐ�
ůĞƐ� ƌğŐůĞƐ�ĚƵ�W>h� ůŽƌƐƋƵĞ� ůĞƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�
ĞŶ�ƌĞƚƌĂŝƚ�ĚĞƐ�ůŝŵŝƚĞƐ�ƐĠƉĂƌĂƟǀĞƐ͘��ĂŶƐ�ĐĞ�ĐĂƐ͕�ůĂ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�
ĞƐƚ�ƐƵŝǀŝĞ�Ě͛ĂŐƌĂŶĚŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ĞǆŝƐƚĂŶƚĞƐ 

ϵ͘��ĠŵŽůŝƟŽŶ�ĚĞ�ǀŝůůĂ�Ğƚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ĐŽůůĞĐƟĨ 

KŶ�ĞƐƚ�ƚĠŵŽŝŶ�ă�^ƚĞ�DĂƌŐƵĞƌŝƚĞ�ĚĞƐ�ĚĞƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ĚĞ�ǀŝůůĂƐ�
ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƌĞŵƉůĂĐĞƌ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ŝŵŵĞƵďůĞƐ�ƉĞƟƚƐ�ŽƵ�ŐƌĂŶĚƐ�
;ĐĨ�ďƵůůĞƟŶ�ŶΣϭϵͿ͗ 

9 WZK^/D�Z—�ƵůůĞƟŶ�ŶΣϮϭ 

&ŝŐ͘ϲ�͗��ǀĞ�ĚƵ�>ŝƩŽƌĂů�͗��ŵĂŝƐŽŶ�ĂǀĂŶƚ͕�ĚĠŵŽůŝƟŽŶ͕�ĐŚĂŶƟĞƌ�ŝŶŽŶĚĠ͕�ĐŚĂŶƟĞƌ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ 
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&ŝŐ͘�ϳ�͗���ǀĞ�ĚĞƐ�'ĞŶƟĂŶĞƐ͕� 

ϭϬ�-�ZĞĐŽƵƌƐ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞ�W��ŶΣϬϰϰϭϯϮϮϬdϭϬϰϳ�ĞŶ�ĚĂƚĞ�ĚƵ�Ϯϯ�ũƵŝůůĞƚ�ϮϬϮϬ͕�ϰ��ǀĞŶƵĞ�ĚĞ��ĂŵĂƐ 

&ĂƵƚĞ�ĚĞ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ�ă�ůĞƵƌ�ƌĞĐŽƵƌƐ�ŐƌĂĐŝĞƵǆ͕�WZK^/D�Z�Ğƚ�ϰ�ƌŝǀĞƌĂŝŶƐ�ŽŶƚ�ĚĠƉŽƐĠ�ƵŶ�ƌĞĐŽƵƌƐ�
ĐŽŶƚĞŶƟĞƵǆ�ĂƵƉƌğƐ�ĚƵ�dƌŝďƵŶĂů��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĨ�ĐŽŶƚƌĞ�ĐĞ�ƉƌŽũĞƚ͕�ĂǀĞĐ�ůĞ�ƐŽƵƟĞŶ�Ě͛ƵŶĞ�ƉĠƟƟŽŶ�ĚĞ�ϰϰ�ŚĂďŝͲ
ƚĂŶƚƐ�ĚĞƐ�ƌƵĞƐ�ĂǀŽŝƐŝŶĂŶƚĞƐ͘�>ĞƐ�ŶŽŶ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚĠƐ�ƐŽŶƚ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ͕�ŵĂŝƐ�ůĞ�ƉůƵƐ�ĐŚŽƋƵĂŶƚ͕�Đ͛ĞƐƚ�ůĂ�ĚĠůŝͲ
ǀƌĂŶĐĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ�Ě͛ƵŶ�ĐĞƌƟĮĐĂƚ�Ě͛ƵƌďĂŶŝƐŵĞ�;�hͿ͕�ƐĂŶƐ�ƐƵƌƐŝƐ�ă�ƐƚĂƚƵĞƌ͕�ĚĂŶƐ�ůĞ�ďƵƚ�ĠǀŝĚĞŶƚ�ĚĞ�ĐŽŶƚŽƵƌͲ
ŶĞƌ�ůĞƐ�ƌğŐůĞƐ�ĚƵ�W>hŝ�ƋƵŝ�ŝŶƚĞƌĚŝƐĞŶƚ�ƵŶ�ƚĞů�ƉƌŽũĞƚ�;ĐĨ�ΑϰͿ͘�sŽŝƌ�ĞŶĐŽƌĞ�͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉƌŽƐŝŵĂƌ͘ŽƌŐͬ
ĂĐƟǀŝƚĞƐ͘Śƚŵ�͘ 

�ǀĞĐ�ĐĞƐ�ĂƵƚŽƌŝƐĂƟŽŶƐ�Ě͛ƵƌďĂŶŝƐŵĞ͕�ĐŚĂƋƵĞ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĂŝƌĞ�ĚĞ�ǀŝůůĂ�ƉĞƵƚ�ĐƌĂŝŶĚƌĞ�ĚĞ�ǀŽŝƌ�ƐŽŶ�ǀŽŝƐŝŶ�ĨĂŝƌĞ�
ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ��ƵŶ�ŝŵŵĞƵďůĞ�ĞŶ�ůŝĞƵ�Ğƚ�ƉůĂĐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƉĂŝƐŝďůĞ�ǀŝůůĂ�ĂǀĞĐ�ũĂƌĚŝŶ�ĂƌďŽƌĠ͘��Ğ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ϭϬ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�
Ŷ͛ŝŶĐůƵƚ�ĚŽŶĐ�ĂƵĐƵŶ�ůŽŐĞŵĞŶƚ�ƐŽĐŝĂů�ƉŽƵƌ�ůĂ�ũƵƐƟĮĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ŚĂďŝƚƵĞůůĞ͕�Ğƚ�ďŝĞŶ�ƐƸƌ�ŶĞ�ƌĞƐƉĞĐƚĞ�
ƉĂƐ�ůĞ�ĐĂƌĂĐƚğƌĞ�ƉĂǀŝůůŽŶŶĂŝƌĞ�ĚƵ�ƋƵĂƌƟĞƌ͘��ƚ�ă�ĐĞƚ�ĞŶĚƌŽŝƚ͕�ů͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ŵŽŶƚƌĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĂƉƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ�ŶĞ�
ĐŽŶƚƌŝďƵĞŶƚ�ŶƵůůĞŵĞŶƚ�ͨ�ă�ƵŶĞ�ŽīƌĞ�ĚĞ� ůŽŐĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ů͛ĂĐĐƵĞŝů�ĚĞƐ�ƌĠƐŝĚĞŶƚƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ ͩ͘ 

sƵĞ�^ƵĚ͕�ĐƀƚĠ�ŵĞƌ��;ĂĐƚƵĞů�-сх�ƉƌŽũĞƚ�Ϳ sƵĞ�EŽƌĚ͕�ĚĞƉƵŝƐ�ů͛ĂǀĞŶƵĞ�ĚĞ��ĂŵĂƐ�;ĂĐƚƵĞů�-сх�ƉƌŽũĞƚ�Ϳ 

&ŝŐ͘�ϴ�͗�  �ǀĞŶƵĞ�ĚĞ��ĂŵĂƐ� 

ϭϬ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ͕�ĚŽŶƚ�ůĞ�ůŽŐĞŵĞŶƚ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�ƉƌŽďĂďůĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ǀĞŶĚĞƵƌ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ǀƵĞ�ƐƵƌ�ŵĞƌ͘�ϭϱ�ƉůĂĐĞƐ�
ĚĞ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ĞŶ�ƐŽƵƐ-ƐŽů�ƋƵŝ�ĨĞƌŽŶƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ǀĠŚŝĐƵůĞƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ƉůƵƐ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ů͛ĂǀĞŶƵĞ͘�>͛ƵƌďĂŶŝƐŵĞ�ĚŽŝƚ�
ƌĞƐƉĞĐƚĞƌ�ůĞ�ǀŽŝƐŝŶĂŐĞ�Ğƚ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ǀŝĞ�ĚĞƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ͘ 
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11 WZK^/D�Z—�ƵůůĞƟŶ�ŶΣϮϭ 

>�^�WKZd^ 
>ĞƐ� ŽƉĠƌĂƟŽŶƐ� ĚĞ� ƌĞŶŽƵǀĞůůĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ƉŽƌƚƐ� ƐŽŶƚ�
ůĂŶĐĠĞƐ͕�ůĞƐ�ĂƉƉĞůƐ�Ě͛ŽīƌĞƐ�ƐŽŶƚ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ�ŽƵ�ĞŶ�ƉƌĠͲ
ƉĂƌĂƟŽŶ͘� >͛ŽīƌĞ� ĂƵǆ�ƉůĂŝƐĂŶĐŝĞƌƐ� ĞƐƚ� ĞŶ� ĐŽƵƌƐ�ƉŽƵƌ�
ƵŶĞ�ƌĠƐĞƌǀĂƟŽŶ�;ŽīƌĞ�ĚĞ�ϲϴϱ�ƉůĂĐĞƐ�Ϳ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ĚƵͲ
ƌĠĞ� ĚĞ� ϭϱ� ŽƵ� ϯϱĂŶƐ� ă� ƉĂƌƟƌ� ĚƵ� ϭĞƌ� :ĂŶǀŝĞƌ� ϮϬϮϳ͕�
ŵŽǇĞŶŶĂŶƚ� ƵŶ� ĂĐŽŵƉƚĞ� ĚĞ� ϭϬй͘;ĚĞ� ϮϬ� ă� Ϯϱ� ϬϬϬΦ�
ƉŽƵƌ�ϯϱ�ĂŶƐͿ� 
sŽŝƌ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǀŝůůĞ-ƉŽƌŶŝĐŚĞƚ͘ĨƌͬƉŽƌƚƐ-ϮϬϮϳ� 
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǀŝůůĞ-ƉŽƌŶŝĐŚĞƚ͘ĨƌͬĂǀĞŶŝƌ-ĚĞƐ-ƉŽƌƚƐ-ƵŶ-ƉƌŽũĞƚ
-ƌĞĂůŝƐƚĞ-Ğƚ-ŝŶƚĞŐƌĞ-ĚĂŶƐ-ƐŽŶ-ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ 
WZK^/D�Z��ƐƵŝƚ�ĐĞ�ĚŽƐƐŝĞƌ�ƋƵŝ�ƉƌĠǀŽŝƚ�ƵŶ�ĚƌĂŐĂŐĞ�ĚĞ��
ĐĞŶƚĂŝŶĞƐ� ĚĞ� ŵŝůůŝĞƌƐ� ĚĞ� ŵϯ� � ;ĞŶ� ϮϬϭϰ͕� ůĞ� ĚƌĂŐĂŐĞ�
ƉƌĠǀƵ�ƉŽƵƌ�ů͛ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ĠƚĂŝƚ�ĚĠũă�ĚĞ�ϯϱ�ϬϬϬ�ŵϯ�ƉŽƵƌ�
ůĞ�ƉŽƌƚ�Ě͛ĠĐŚŽƵĂŐĞ�Ğƚ�ϭϱϬ�ϬϬϬ�ƉŽƵƌ� ůĞ�ƉŽƌƚ͘� /ů�Ŷ͛ĞƐƚ�
ƉůƵƐ� ĂĚŵŝƐ� ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ� ĚĞ� ƌĞũĞƚĞƌ� ůĞƐ� ŵĂƟğƌĞƐ� ĞŶ�
ŵĞƌ͙Ϳ >͛ŠůŽƚ�dKd�>�Ğƚ��ƈƵƌ�ĚĞ�sŝůůĞ 

�ĞƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĨĂŝƚĞƐ�ĂƵǆ�ƌŝǀĞƌĂŝŶƐ�Ğƚ�ă�
ŶŽƐ�ĂŵŝƐ�ĚĞ�ů͛�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ��W^sW͘��ĞƐ�ĠƚƵĚĞ�ĂƌĐŚŝͲ
ƚĞĐƚƵƌĂůĞƐ�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƉƌĠƐĞŶƚĠĞƐ͙ 
�ĞƌƚĂŝŶƐ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ŝŶƋƵŝĠƚĠƐ�ĚƵ�ǀŽůƵŵĞ�ĚĞ�ĐĞ�ƉƌŽũĞƚ�
ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�ĐĞůƵŝ�ĚĞ�ůĂ�ƐƚĂƟŽŶ�dKd�>͕�ƋƵŝ�ĂƵͲ
ũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ůĂŝƐƐĞ�ƵŶĞ�ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƉŽƌƚƐ�Ğƚ�ůĂ�
ďĂŝĞ͕�ƋƵŝ�Ŷ͛ĞǆŝƐƚĞƌĂŝƚ�ƉůƵƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ƉƌŽũĞƚ͘ 
>Ğ�ƐƚĂƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉůĂĐĞ�ĚƵ�ŵĂƌĐŚĠ�ĞƐƚ�ĂƵƐƐŝ�
ĐŽŶƚĞƐƚĠ�ƉĂƌ�ůĂ�ŵŝŶŽƌŝƚĠ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůĞ͘��Ğ�ƚŽƵƚĞƐ�
ĨĂĕŽŶƐ͕�ůĂ�ƚĞŶĚĂŶĐĞ�ůĠŐĂůĞ�ĞƐƚ�ă�ƌĞŶĚƌĞ�ůĞƐ�ƉĂƌͲ
ŬŝŶŐƐ�ƉůƵƐ�ŽŵďƌĂŐĠƐ͘ 
sŽŝƌ�ŶŽƚƌĞ�ďƵůůĞƟŶ�ŶΣϮϬ�͗����ǁǁǁ͘ƉƌŽƐŝŵĂƌ͘ŽƌŐͬ
ƉĚĨͬϮϬϮϬĚĞĐĞŵďƌĞйϮϬŶϮϬ͘ƉĚĨ 
�ƚ�͗���ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǀŝůůĞ-ƉŽƌŶŝĐŚĞƚ͘ĨƌͬƌĞĂŵĞŶĂŐĞŵĞŶƚ-
ĚƵ-ĐŽĞƵƌ-ĚĞ-ǀŝůůĞ-ůĞ-ƉƌŽũĞƚ-ĚĞǀŽŝůĞ-ĞŶ-ůŝŐŶĞ-ůĞ-ũĞƵĚŝ-ϯ-
ĚĞĐĞŵďƌĞ 

Front de mer 

Boulevard de la République 
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%8//(7,1�'¶$'+e6,21����� 
120������������������������������������������������������������������������ 
 3UpQRP�������������������������������������«������������������������� 
120�������������������������������������������������������������������������� 
 3UpQRP������������������������������������������������������������������ 

 
3URIHVVLRQV �� 

�-������������������������������������������������������������� 

�-������������������������������������������������������������� 

$GUHVVH�j�3251,&+(7 � 

9LOOD���������������������������������������������������������������������������� 

1�«�����-�$YHQXH������������������������������������������������������� 

7pO������������������������������������������� 

$GUHVVH�+256�6$,621 � 

������������������������������������������������������������������������������������
����������������������������������������������������������������������������������� 

&3 ��«�������������9LOOH �������������������������������������������������� 

7pO������������������������������������������� 

DGUHVVH�FRXUULHO��H-PDLO� ��
����������������������������������������#��������������������������������������� 
��FHWWH�DGUHVVH�FRXUULHO�QRXV�SHUPHWWUD�GH�PLHX[�YRXV�LQIRUPHU�
HW�SOXV�IDFLOHPHQW�� 
 
-
DGKqUH�j�O
$VVRFLDWLRQ�3526,0$5�HW�YHUVH�XQH�
FRWLVDWLRQ�GH � 
c�FRWLVDWLRQ�LQGLYLGXHOOH � ��¼ 
c�FRWLVDWLRQ�FRXSOH�RX�IDPLOLDOH � ��¼ 
c�FRWLVDWLRQ�GH�VRXWLHQ � ��¼ 
c�FRWLVDWLRQ�SHUVRQQH�PRUDOH � ��¼ 
FHV�YHUVHPHQWV�IRQW�O¶REMHW�G¶XQ�UHoX�ILVFDO 

9LUHPHQW�EDQFDLUH�j�3526,0$5��SUpFLVHU�120�$GKpUHQW��� 

,%$1��)5���������������������������������� 

%,&��$*5,)533��� 
 
2X�FKqTXH�j�OLEHOOHU�j�O
RUGUH�GH�3526,0$5�� 

3526,0$5�-�(VSDFH�&DPLOOH�)ODPPDULRQ 
��%RXOHYDUG�GH�OD�5pSXEOLTXH 

������3251,&+(7 
 
 

$VVRFLDWLRQ�G¶XVDJHUV��DX�WLWUH�GX�&RGH�GH�O¶8UEDQLVPH 
DJUppH�SDU�DUUrWp�SUpIHFWRUDO�GX������������ 

$&7,9,7e 
1RYHPEUH������ 
�����/HWWUH�GH�UHODQFH�j�OD�0DLULH��DYHQXH�GH�'DPDV� 
�����(QYRL�GX�&5�GH�O¶$VVHPEOpH�JpQpUDOH 
�����7UDQVIHUW�GRVVLHU�5HFRXUV�3/8L�j�0H�%HUQDUG 
�����6LJQDWXUH�GH�FRQYHQWLRQ�DYHF�3UHVTX¶vOH�7UDLWQW 

'pFHPEUH����� 
������(QYRL�GX�EXOOHWLQ�Q��� 
�����REVqTXHV�GH�QRWUH�3GW�G¶+RQQHXU�0��/DEDUEH 
������5pXQLRQ�0DLULH���$IIDLUH�$YHQXH�'DPDV 
�����6XLYL�YLVLR�&RQVHLO�0XQLFLSDO�3RUQLFKHW 
�����0pPRLUH�FRPSOpPHQWDLUH�5HFRXUV�3/8L 

-DQYLHU����� 
������SURFXUDWLRQ�SRVWDOH�j�&��%XUQHO 
�����FRQVXOWDWLRQ�GX�&RQVHLO�$GPLQLVWUDWLRQ�SDU�PDLO 
�����YLVLR�UpXQLRQ�*URXSH�(QYLURQQHPHQW�pROLHQ�61 
�����FRQYHQWLRQ�G¶KRQRUDLUHV�G¶DYRFDW��VLJQDWXUH� 
�����UpSRQVH�DX�TXHVWLRQQDLUH�(&)�PDLULH 
��� �� UDPDVVDJH� GH� GpFKHWV� �&DYDUR� 6DEOHV� G¶2U�

5RFKHV�2FpDQ�'XQHV�&KrQHV�9HUWV�� 

)pYULHU����� 
������5HTXrWH�LQWURGXFWLYH�G¶LQVWDQFH�7$��'DPDV� 
������2EVqTXHV�0��5RJHU�5RX[ 
 QRWHV�GH�GpERXUV�DX[�DGKpUHQWV��FKHQLOOHV� 
�����6XLYL�YLVLR�&RQVHLO�0XQLFLSDO�3RUQLFKHW 
�����GHPDQGH�GH�59�DX�0DLUH 
�����SURMHW�GH�UDSSRUW�ILQDQFLHU����� 
����UpSRQVH�GX�0DLUH��SDV�OLEUH�DYDQW�MXLQ 

0DUV����� 
�����6XLYL�YLVLR�&RQVHLO�0XQLFLSDO�3RUQLFKHW 
�����(QYRL�GHV�DWWHVWDWLRQV�ILVFDOHV 
��� ��/HWWUH�DX�PDLUH�SRXU�FRUUHFWLRQ�GH�SURSRV�DYHF�

SpWLWLRQ�GHV�ULYHUDLQV 
�����UpXQLRQ�3ROOXWLRQ-VDQWp�DYHF�'pSXWp�%6�$3693 
�����&RPLWp�GH�VXLYL�3UpIHFWXUH�(ROLHQQHV�HQ�0HU�61 

$YULO����� 
�����/HWWUH�3ROOXWLRQ�3526,0$5-%6-$3693-*56% 
 6XLYL�YLVLR�&RQVHLO�0XQLFLSDO�3RUQLFKHW 
�����5pSRQVH�GX�PDLUH�$IIDLUH�$YHQXH�'DPDV 
�����LQIRUPDWLRQ�GHV�FRQVHLOOHUV�PXQLFLSDX[ 
��� �� YLVLRFRQIpUHQFH� pURVLRQ� �GpSXWpHV��� 3URVLPDU�

UHSUpVHQWp�SDU�%RQQH�6RXUFH 

WZK^/D�Z—�ƵůůĞƟŶ�ŶΣϮϭ 

�Z�s�^͗ 

ȶ�>Ğ��ŽŶƐĞŝů�DƵŶŝĐŝƉĂů�Ă�ĚĠĐŝĚĠ�Ě͛ĂĚŚĠƌĞƌ�
ă� ͨ ƵŶĞ� ŶĂŝƐƐĂŶĐĞ͕� ƵŶ� ĂƌďƌĞ ͩ͘�YƵĂƚƌĞ-
ǀŝŶŐƚ�ŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�ƉĂƌ�ĂŶ͕�ĚŽŶĐ�ϴϬ�ĂƌďƌĞƐ�
ƉĂƌ�ĂŶ�ă�ƉůĂŶƚĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉĂƌĐ�ƉĂǇƐĂŐĞƌ͘ 

 
ȶ�^Ğ�ƌĞŶƐĞŝŐŶĞƌ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉŽůůƵƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�

ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�Ğƚ�ƐŽŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ƐĂŶƚĠ�͕� 
 Đ͛ĞƐƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ďůŽŐ�Ě͛ƵŶ�ĂĚŚĠƌĞŶƚ͗ 

ŚƩƉƐ͗ͬͬƉŽůůƵƟŽŶ͘ŽƩ͘Ĩƌͬ 


