
���������sƵĂƌƌĞŶƐ�ŝŶĨŽ����������������� 

>Ğ�Ɖ͛Ɵƚ�ŵŽƚ�ĚĞ�ůĂ�DƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ 
WŽƵƌ� ĐŽŵŵĞŶĐĞƌ͕� ă� ĐĞůůĞƐ� Ğƚ� ĐĞƵǆ� ƋƵŝ� Ɛ͛ĂƉƉƌġƚĞŶƚ� ă� ĨĂŝƌĞ� ůĞƵƌƐ�
ďĂŐĂŐĞƐ͕� ŶŽƵƐ� ǀŽƵƐ� ƐŽƵŚĂŝƚŽŶƐ� ĚĞ� ŵĂŐŶŝĮƋƵĞƐ� ǀĂĐĂŶĐĞƐ͘� WŽƵƌ�
ĐĞƵǆ�ƋƵŝ� ƐŽŶƚ�ĚĠũă�ĚĞ�ƌĞƚŽƵƌ�ŽƵ�ƋƵŝ�ŶĞ�ƉĂƌƟƌŽŶƚ�ƉĂƐ�ĐĞƚ�ĠƚĠ͕�ƋƵĞ�
ǀŽƵƐ�ƉƵŝƐƐŝĞǌ�ƉƌŽĮƚĞƌ�ĚĞ�ĐĞƚ�ĠƚĠ�ĚĂŶƐ�Ě͛ĂŐƌĠĂďůĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘� 
 
�Ğ�ŶŽƚƌĞ� ĐƀƚĠ� ůĞ� ƚƌĂǀĂŝů� ƐĞ� ƉŽƵƌƐƵŝƚ͙� �ŶƚƌĞ� ĂƵƚƌĞƐ� ĚŽƐƐŝĞƌƐ͕� ŶŽƵƐ�
ƚƌĂǀĂŝůůŽŶƐ� ƐƵƌ� ů͛ĂŶĂůǇƐĞ� ĚĞƐ� ĂĐƟǀŝƚĠƐ� ĚĞ� ŶŽƐ� ĞŵƉůŽǇĠƐ͕� ĚĞ� ůĞƵƌ�
ĐŚĂƌŐĞ� ĚĞ� ƚƌĂǀĂŝů͕� ĚĞ� ůĞƵƌ� ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ͕� ĚƵ� ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶĐŝĞƌŐĞƌŝĞ�ƉĂƌƚĂŐĠƐ�ĂǀĞĐ�ůĂ��ŽŵŵƵŶĞ�Ě͛�ƐƐĞƌƟŶĞ͘�hŶ�
ƌĞƚŽƵƌ�ǀŽƵƐ�ƐĞƌĂ�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĠ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞ�ĠĚŝƟŽŶ͘ 
 
�Ŷ�ŶŽƵƐ�ƌĠũŽƵŝƐƐĂŶƚ�ĚĞ͕�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ͕�ƉĂƌƚĂŐĞƌ�ƵŶ�ŵŽŵĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ǀŽƵƐ�
ůĞ� ϭĞƌ� ĂŽƸƚ͕� ŶŽƵƐ� ƉƌŽĮƚŽŶƐ� ĚĞ� ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ� ƉŽƵƌ� ƌĞŵĞƌĐŝĞƌ� ůĞƐ�
ƐŽĐŝĠƚĠƐ�ůŽĐĂůĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƵƌ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉƌĠƉĂƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�
ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶ͘��������������������������������������������� 

     ���������������������>Ă�DƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ 

�ŽŶŶĞ�ůĞĐƚƵƌĞ 

��ůĂ�ƵŶĞ 

:$17(' 
3DWURXLOOHXVHV�HXUV��VFRODLUH 

>Ğ� sƵĂƌƌĞŶƐ� ŝŶĨŽ^� ĞƐƚ� ůĞ� ũŽƵƌŶĂů� Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ŽĸĐŝĞů� Ğƚ� ŵĞŶƐƵĞů� ĠĚŝƚĠ� ƉĂƌ� ůĂ�
DƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ� ĚĞ� sƵĂƌƌĞŶƐ͘� /ů� ĞƐƚ� ĚŝƐƚƌŝďƵĠ� ĂƵ� ĚĠďƵƚ� ĚĞ� ĐŚĂƋƵĞ� ŵŽŝƐ� ĞŶ� ƚŽƵƐ�
ŵĠŶĂŐĞƐ͕�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐŽŵŵĞƌĐĞƐ� ůŽĐĂƵǆ�Ğƚ�ƐƵƌ� /ŶƚĞƌŶĞƚ͘�E͛ŚĠƐŝƚĞǌ�ƉĂƐ�ă�ĐŽŶƚĂĐƚĞƌ�
ƐŽŶ�ŽƵ�ƐĞƐ�ĂƵƚĞƵƌƐ�ƉĂƌ�ŵĂŝů�ŽƵ�ƉĂƌ�ĐŽƵƌƌŝĞƌ�ĂƵ�ŐƌĞīĞ͘ 

�Ŷ� ƉůĞŝŶĞ� ƉĠƌŝŽĚĞ� ĚĞ� ǀĂĐĂŶĐĞƐ͕� ŶŽƚƌĞ� ũŽƵƌŶĂů� ǀŽƵƐ� ƌĞůĂŝĞ� ůĞƐ� ĂŶŶŽŶĐĞƐ� ĚĞƐ� ƐŽĐŝĠƚĠƐ� ůŽĐĂůĞƐ� Ğƚ� ƋƵĞůƋƵĞƐ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ͘��ĞƩĞ�ĠĚŝƟŽŶ͕�ĂůůĠŐĠĞ͕�Ă�ĠƚĠ�ĂĚĂƉƚĠĞ�ĂƵǆ�ĐŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƌĞĕƵƐ͕�ŶŽƵƐ�ƌĞŵĞƌĐŝŽŶƐ�
ƚŽƵƐ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵĠ�ă�ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ƵŶ�ƉĞƵ�ŶŽƚƌĞ�ũŽƵƌŶĂů͘� 
 
EŽƵƐ�ƉƌŽĮƚŽŶƐ�ĚĞ� ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ƉŽƵƌ� ǀŽƵƐ� ƌĂƉƉĞůĞƌ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ� ĐŽŵƉƚŽŶƐ� ƐƵƌ� ǀŽƵƐ�ƉŽƵƌ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ĂƵ�sƵĂƌƌĞŶƐ�
ŝŶĨŽ^�Ě͛ĠǀŽůƵĞƌ͘�>ĞƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ͕�ƌĞŵĂƌƋƵĞƐ͕�ĚĞŵĂŶĚĞƐ�ĚĞ�ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶƐ͕�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶƐ�ƐŽŶƚ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞƐ�Ğƚ�
ŶŽƵƐ�ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ�ĚĞ�ůĞ�ƌĞŶĚƌĞ�ǀŝǀĂŶƚ͘�>Ă�ƌĠĚĂĐƟŽŶ͕�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉĂŐĞ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ĚĠůĠŐƵĠĞ͕�Ɛŝ�ǀŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ĞŶǀŝĞ�ĚĞ�
ƌĞůĞǀĞƌ�ĐĞ�ĚĠĮƐ͕�Ŷ͛ŚĠƐŝƚĞǌ�ƉĂƐ�ă�ŶŽƵƐ�ĐŽŶƚĂĐƚĞƌ͘��������� 

,ŽƌĂŝƌĞƐ�Ě͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ 
 
DĂƌĚŝ�����ϴŚϬϬ-ϭϭŚϯϬ�Θ�ϭϳŚϯϬ-ϭϵŚϯϬ 
:ĞƵĚŝ�������ϴŚϬϬ-ϭϭŚϯϬ 
 
sĂĐĂŶĐĞƐ�ĚƵ�Ϯ�ĂƵ�ϭϲ�ĂŽƸƚ 

�ƵƌĞĂƵ�ĐŽŵŵƵŶĂů 

^ 

�ĠĐŚĞƩĞƌŝĞ 
WĂƐ�ĚĞ�ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ŚŽƌĂŝƌĞƐ� 
 
�Ŷ�ůŝďƌĞ�ĂĐĐğƐ 
dŽƵƐ�ůĞƐ�ũŽƵƌƐ�ĚĞ�ϴŚϯϬ�-�ϭϲŚϬϬ� 
WĂƉŝĞƌƐ͕� ĐĂƌƚŽŶ͕� ǀĞƌƌĞ͕� ĂůƵ͕� ĐĂƉƐƵůĞƐ͕�
ƉĞƚ͕� ŚƵŝůĞƐ͕� ĨĞƌƌĂŝůůĞ� Ğƚ� ŽƌĚƵƌĞƐ�
ŵĠŶĂŐğƌĞƐ͘ 
 
KƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĐŽŵƉůğƚĞ 
DĞƌĐƌĞĚŝ�ĚĞ�ϭϴŚϬϬ�ă�ϭϵŚϯϬ�� 
^ĂŵĞĚŝ�ĚĞ�ϵŚϬϬ�ă�ϭϭŚϰϱ�� 
 
^ƵŝƚĞ� ĂƵǆ� ĂƐƐŽƵƉůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ� ĚƵ� �&� ĚƵ�
Ϯϲ͘Ϭϲ͘ϮϬϮϭ͘�>Ğ�ƉŽƌƚ�ĚƵ�ŵĂƐƋƵĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�
ƉůƵƐ� ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ� Ğƚ� ůĂ� ůŝŵŝƚĞ� ĚƵ�
ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ǀĠŚŝĐƵůĞ�ĞƐƚ�ƌĞƟƌĠĞ͘�DĞƌĐŝ�
ĚĞ� ŐĂƌĚĞƌ� ǀŽƐ� ĚŝƐƚĂŶĐĞƐ� Ğƚ� ĚĞ�
ƌĞƐƉĞĐƚĞƌ�ůĞƐ�ĐŽŶƐŝŐŶĞƐ�ĂĸĐŚĠĞƐ͘ 

:ŽƵƌŶĂů��ŽŵŵƵŶĂů�� 
ĚĞ�ůĂ�DƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ 

sƵĂƌƌĞŶƐ 

�ŽƸƚ�ϮϬϮϭ 
���������������ĚŝƟŽŶ�ĞƐƟǀĂůĞ�ĂůůĠŐĠĞ 
ǀƵĂƌƌĞŶƐ-ŝŶĨŽΛǀƵĂƌƌĞŶƐ͘ĐŚ 

/DVW�PLQXWH 
)HVWLYLWp�GX��HU�DR�W 

�YRV�DJHQGDV��� 
&XOWHV�	�6SHFWDFOHV 

$SSHO�j�WpPRLQ 
3RXU�OD�SURFKDLQH�pGLWLRQ 



/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�DƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ 

ZĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů 
 �������������������     �Ƶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞ�ŶŽƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ 
��������������������      �ĐƟǀŝƚĠ�ƌĠŵƵŶĠƌĠĞ 
       &ŽƌŵĂƟŽŶ�ŽīĞƌƚĞ 
 
�ǀĂŶƚ� ƚŽƵƚ͕� ŶŽƵƐ� ƚĞŶŽŶƐ� ă� ƌĞŵĞƌĐŝĞƌ� ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ƋƵŝ� ƐĞ�
ƐŽŶƚ� ŝŶǀĞƐƟĞƐ� ĚĂŶƐ� ĐĞƩĞ� ĂĐƟǀŝƚĠ� Ğƚ� ŽŶƚ� ĚĠĐŝĚĠ� ĚĞ� ĐĞƐƐĞƌ� ĐĞƩĞ�
ĂĐƟǀŝƚĠ͘��� ǀŽƵƐ͕� ůĂ�DƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ� ĂĚƌĞƐƐĞ� ƚŽƵƐ� ƐĞƐ� ǀƈƵǆ�ĚĞ� ƐƵĐĐğƐ�
ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉŽƵƌƐƵŝƚĞ�ĚĞ�ǀŽƐ�ĠƚƵĚĞƐ͕�ĐĂƌƌŝğƌĞƐ�ŽƵ�ƌĞƚƌĂŝƚĞƐ͘� 
 
WĂƚƌŽƵŝůůĞƵƌ� ƐĐŽůĂŝƌĞ� ĞƐƚ� ƵŶĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ƉŽƵƌ� ůĂ� ƐĠĐƵƌŝƚĠ�
ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ǀŝůůĂŐĞ͘�>Ă�ƉůĂŶŝĮĐĂƟŽŶ�ĚĠƉĞŶĚ�ĚĞƐ�ŚŽƌĂŝƌĞƐ�
ĚĞƐ�ďƵƐ͕� ĞůůĞ� ĞƐƚ� ĠƚĂďůŝĞ� ƐƵƌ� ůĂ� ďĂƐĞ�ĚĞƐ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠƐ�ĚĞ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ�
ŵĞŵďƌĞƐ�ĚĞ�ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ă�ĐŚĂƋƵĞ�ƌĞŶƚƌĠĞ�ƐĐŽůĂŝƌĞ͘�� 
 
^ŝ� ǀŽƵƐ� ƐŽƵŚĂŝƚĞǌ� ǀŽƵƐ� ŝŶǀĞƐƟƌ� ĞŶ� ĐŽŶƐĂĐƌĂŶƚ� ĚƵ� ƚĞŵƉƐ� ƉŽƵƌ�
ĞŶĐĂĚƌĞƌ� ůĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ǌŽŶĞƐ� ĚĞ� ƉƌŝƐĞ� ĞŶ� ĐŚĂƌŐĞ� ĚƵ� ĐĂƌ�
ƉŽƐƚĂů͕�Ŷ͛ŚĠƐŝƚĞǌ�ƉĂƐ�ă�ŶŽƵƐ�ĐŽŶƚĂĐƚĞƌ͘ 
 
>Ă�DƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ� ƐĞ� ƟĞŶƚ� ă� ǀŽƚƌĞ� ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ� ƉŽƵƌ� ƌĠƉŽŶĚƌĞ� ă� ǀŽƐ�
ĠǀĞŶƚƵĞůůĞƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͘� 
 
ŐƌĞīĞΛǀƵĂƌƌĞŶƐ͘ĐŚ 

EŽƚƌĞ�ŚŝƐƚŽŝƌĞ 
�ĞƌƚĂŝŶƐ� ƉĂƌŵŝ� ǀŽƵƐ� ĐŽŶŶĂŝƐƐĞŶƚ�
ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ� ĚĞ� ŶŽƚƌĞ� ĐŽŵŵƵŶĞ� ƐƵƌ� ůĞ�
ďŽƵƚ�ĚĞƐ�ĚŽŝŐƚƐ͘�/ůƐ�ƐŽŶƚ�ĐĂƉĂďůĞƐ�ĚĞ�
ǀŽƵƐ�ůĂ�ƌĂĐŽŶƚĞƌ͕�ĂǀĞĐ�ĞŶƚŚŽƵƐŝĂƐŵĞ�
Ğƚ�ĮĞƌƚĠ͘� 
 
DġŵĞ�ĂƉƌğƐ�ĂǀŽŝƌ�ŚĂďŝƚĠ�ƉůƵƐ�Ě͛ƵŶĞ�
ĚŝǌĂŝŶĞƐ� Ě͛ĂŶŶĠĞƐ� ă� sƵĂƌƌĞŶƐ͕� ŶŽƵƐ�
ŶŽƵƐ�ůĂŝƐƐŽŶƐ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ƐƵƌƉƌĞŶĚƌĞ�ƉĂƌ�
ĚĞƐ� ƌĠĐŝƚƐ� ƐĂŝƐŝƐƐĂŶƚƐ͘� �͛ĞƐƚ�
ů͛ĂŐƌĠĂďůĞ� ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ� ƋƵĞ� ŶŽƚƌĞ�
ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ� ă� ǀĠĐƵĞ� ůŽƌƐ� ĚĞ� ůĂ�
ƐĠĂŶĐĞ� ĂŶŶƵĞůůĞ� ĚĞ� ůĂ� ƐŽĐŝĠƚĠ� ĚƵ�
�ĂƩŽŝƌ͘� /ů� Ǉ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŝƚ� ůĂ�
ĐŽŵŵƵŶĞ� Ğƚ� Ă� ĞƵ� ůĂ� ĐŚĂŶĐĞ� ĚĞ�
ƉĂƌƚĂŐĞƌ� ƵŶ� ƌĞƉĂƐ� ĂǀĞĐ� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�
ĂŶĐŝĞŶƐ͘�� 
 
>ĞƐ� ĂŶĐŝĞŶƐ͘͘͘� ŽƵ� ƐĂŐĞƐ� ;ĐĞƩĞ�
ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶ�Ŷ͛ĞƐƚ� ƉĂƐ� ƵƐƵƌƉĠĞͿ� ŽŶƚ�
ĐŽŶƐƚƌƵŝƚ� ůĞ� ǀŝůůĂŐĞ͕� ĂƵ� ƐĞŶƐ� ƉƌŽƉƌĞ�
ĐŽŵŵĞ� ĂƵ� ƐĞŶƐ� ĮŐƵƌĠ͘� DĂŝƐ�
ƋƵ͛ĂǀŽŶƐ-ŶŽƵƐ� ĚŽŶĐ� ĂƉƉƌŝƐ� ͍� >ĞƐ�
ĨŽŶĚĂƟŽŶƐ� ĚĞ� ůĂ� ŐƌĂŶĚĞ� ƐĂůůĞ� ŽŶƚ�
ĠƚĠ� ĐƌĞƵƐĠĞƐ� ă� ůĂ� ŵĂŝŶ͕� ƉĂƌ� ůĞƐ�
ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ĚƵ�ǀŝůůĂŐĞ͘͘͘� 
 
^ŝ� ůĂ� ŵĂũŽƌŝƚĠ� ĚĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ĂǇĂŶƚ�
ƉĂƌƟĐŝƉĠ�ă�ĐĞ�ƉƌŽũĞƚ�Ɛ͛ĞŶ�ƐŽŶƚ�ĂůůĠĞƐ͕�
Ě͛ĂƵƚƌĞ�ƐŽŶƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ďŝĞŶ�ůă͘���͛ĞƐƚ�ă�
ĞƵǆ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ĂĚƌĞƐƐŽŶƐ͘ 
� 
 
 
 
sŽƵƐ� ĂǀĞǌ� ƉĂƌƟĐŝƉĠ� ă� ĐĞ� ƉƌŽũĞƚ͕��
ĂǀĞǌ� ƵŶ� ƚĠŵŽŝŐŶĂŐĞ� ă� ƉĂƌƚĂŐĞƌ͕��
ĚŝƐƉŽƐĞǌ� ĚĞ� ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ� ;ƉŚŽƚŽƐ�
ŵĂƚĠƌŝĞů͕͙Ϳ� ŽƵ� ƉŽƵǀĞǌ� ŶŽƵƐ�
ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞƌ� ůĞƐ� ŶŽŵƐ� ĚĞ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĂǇĂŶƚ� ĨĂŝƚ�ƉĂƌƟ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�
ĂǀĞŶƚƵƌĞ͘� 
 
�ŽŶƚĂĐƚĞǌ-ŶŽƵƐ� ƉĂƌ� ĐŽƵƌƌŝĞƌ� ŽƵ�
ŵĂŝů�ĂƵ�ŐƌĞīĞ�ƉŽƵƌ�ŶŽƵƐ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ͕�
ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞ�ĠĚŝƟŽŶ�ĚĞ�ǀŽƵƐ�
ĐŽŶƚĞƌ�ĐĞƚ�ĠƉŝƐŽĚĞ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ŚŝƐƚŽŝƌĞ�
ĞŶ� ƌĞŶĚĂŶƚ� ŚŽŵŵĂŐĞ� ă� ĐĞƵǆ� ƋƵŝ� Ǉ�
ŽŶƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵĠ͘� 

:$17(' 
3DWURXLOOHXVHV�HXUV��VFRODLUH 

WůĂŶ�ĐĂŶŝĐƵůĞ�-�ƌĂƉƉĞů 
WŽƵƌ�ůĞ�ŵŽŵĞŶƚ͕�ŶŽƚƌĞ�ĠƚĠ�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĞƐ�
ŵĞƐƵƌĞƐ�ĚƵ�ƉůĂŶ�ĐĂŶŝĐƵůĞ͘��ĞĐŝ�ĠƚĂŶƚ͕�ŶĞ�ƐĂĐŚĂŶƚ�ƉĂƐ�ĐĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ĐŝĞů�
ǀĂ�ŶŽƵƐ�ƌĠƐĞƌǀĞƌ͕�ůĂ�DƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ�ǀŽƵƐ�ƌĂƉƉĞůůĞ��ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĐŽŶƐĞŝůƐ�
ĞŶ�ĐĂƐ�ĚĞ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ĐŚĂůĞƵƌƐ�͗� 
 
· ^Ğ�ƌĞƉŽƐĞƌ͕� ƌĞƐƚĞƌ�ĂƵ�ĨƌĂŝƐ͕� ƌĞƐƚĞƌ�ĐŚĞǌ�ƐŽŝ͕� ƌĠĚƵŝƌĞ� ů͛ĂĐƟǀŝƚĠ�

ƉŚǇƐŝƋƵĞ� 
· >ĂŝƐƐĞƌ� ůĂ� ĐŚĂůĞƵƌ� ĚĞŚŽƌƐ͕� ƐĞ� ƌĂĨƌĂŠĐŚŝƌ� ƉĂƌ� ĚĞƐ� ĚŽƵĐŚĞƐ�

ƌĠŐƵůŝğƌĞƐ�ŽƵ�ĚĞƐ�ĐŽŵƉƌĞƐƐĞƐ�ŚƵŵŝĚĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ĐŽƌƉƐ� 
· &ĞƌŵĞƌ�ĨĞŶġƚƌĞƐ͕�ǀŽůĞƚƐ͕�ƐƚŽƌĞƐ�Ğƚ�ƌŝĚĞĂƵǆ�ůĞ�ũŽƵƌ͕�ďŝĞŶ�ĂĠƌĞƌ�

ůĂ�ŶƵŝƚ� 
· WŽƌƚĞƌ�ĚĞƐ�ǀġƚĞŵĞŶƚƐ�ĐůĂŝƌƐ͕�ĂŵƉůĞƐ�Ğƚ�ůĠŐĞƌƐ� 
· �ŽŝƌĞ�ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ƐĂŶƐ�ĂƩĞŶĚƌĞ�Ě͛ĂǀŽŝƌ�ƐŽŝĨ͕�ŵĂŶŐĞƌ�ůĠŐĞƌ� 
· WƌĞŶĚƌĞ� ĚĞƐ� ƌĞƉĂƐ� ĨƌŽŝĚƐ� ƌŝĐŚĞƐ� ĞŶ� ĞĂƵ� ͗� ĨƌƵŝƚƐ͕� ƐĂůĂĚĞƐ͕�

ůĠŐƵŵĞƐ�Ğƚ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ůĂŝƟĞƌƐ� 
· WƌĞŶĚƌĞ�ĐŽŶƐĞŝů�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞ�ƐŽŶ�ŵĠĚĞĐŝŶ�ĞŶ�ĐĂƐ�ĚĞ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�

ŽƵ�ĚĞ�ŵĂůĂĚŝĞ�ĐŚƌŽŶŝƋƵĞ��ŽŶ�ĠƚĠ�ă�ƚŽƵƐ͊� 
 
�Ğƚ�ĠƚĠ͕�DǇƌŝĂŵ�Ğƚ�/ǁŽŶĂ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ŝŶƚĞƌůŽĐƵƚƌŝĐĞƐ�ĚƵ�ĐĂŶƚŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�
ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘��ůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ĐŚĂƌŐĠĞƐ�Ě͛ĂƉƉŽƌƚĞƌ�ůĞ�ƐŽƵƟĞŶ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�
ă�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ĞŶ�ĂƵƌĂŝĞŶƚ�ďĞƐŽŝŶ͘�E͛ŚĠƐŝƚĞǌ�ƉĂƐ� ă� ůĞƐ� ƐŽůůŝĐŝƚĞƌ͕�Đ͛ĞƐƚ�
ƵŶ�ƐŽƵƟĞŶ�ŽĸĐŝĞů�ĂƵƋƵĞů�ǀŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ĂĐĐğƐ�ŐƌĂƚƵŝƚĞŵĞŶƚ�͊ 

$SSHO�j�WpPRLQ 
3RXU�OD�SURFKDLQH�pGLWLRQ 



sŝĞ�ůŽĐĂůĞ 

�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĚƵ�ũƵŵĞůĂŐĞ�-�^ŽŝƌĠĞ�ŵŽƵůĞƐ 

EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ůĞ�ƉůĂŝƐŝƌ�ĚĞ�ǀŽƵƐ�ŝŶǀŝƚĞƌ�ƚŽƵƚĞƐ�Ğƚ�ƚŽƵƐ�ă�ŶŽƚƌĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶŶĞůůĞ�ƐŽŝƌĠĞ�ŵŽƵůĞƐ 

WŽƵƌ�ǀŽƵƐ�ĚĠƐĂůƚĠƌĞƌ�ĚĞƐ�ďŽŝƐƐŽŶƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ĞŶ�ǀĞŶƚĞ�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ�Ğƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƋƵŝ�Ŷ͛ĂŝŵĞŶƚ�ƉĂƐ�ůĞƐ�
ŵŽƵůĞƐ͕�ƵŶ�Őƌŝů�ƐĞƌĂ�ă�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�;E͛ŽƵďůŝĞǌ�ƉĂƐ�ǀŽƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐͿ 
 
/ŶƐĐƌŝƉƟŽŶƐ͗��ϬϳϵͬϲϵϬ�ϯϱ�Ϭϴ��������������        >ĞƉŽůϭϰϭϴΛŚŽƚŵĂŝů͘ĐŽŵ 

>Ğ�ƐĂŵĞĚŝ�Ϯϭ�ĂŽƸƚ�ϮϬϮϭ�ĚğƐ�ϭϴŚ 
�Ƶ�ƌĞĨƵŐĞ�ĚĞ�sƵĂƌƌĞŶƐ 

 
�ĚƵůƚĞ�&ƌ͘ �ϮϬ͘- 

�ŶĨĂŶƚ�&Z͘�ϭϬ͘-�;ũƵƐƋƵ͛ă�ϭϰĂŶƐͿ 

�ƐƉĂĐĞ�VĐƵŵĠŶŝƋƵĞ—sƵĂƌƌĞŶƐ 

Ϯϵ͘Ϭϴ͘ϮϬϮϭ�ϬϵŚϭϱ �ƵůƚĞ�ă�ů͛ĠŐůŝƐĞ�� 

Ϭϱ͘Ϭϵ͘ϮϬϮϭ�ϭϳŚϬϬ �ĠůĠďƌĂƟŽŶ�ŵƵƐŝĐĂůĞ�ĠŐůŝƐĞ� 

Ϯϰ͘Ϭϵ͘ϮϬϮϭ�ϮϬŚϯϬ ��s�W�hd�,-�sŝǀĂŶƚƐ�ŐƌĂŶĚĞ�ƐĂůůĞ 

Ϯϰ͘ϭϬ͘ϮϬϮϭ�ϬϵŚϭϱ �ƵůƚĞ�ă�ů͛ĠŐůŝƐĞ 

ϭϵ͘ϭϭ͘ϮϬϮϭ�ϮϬŚϯϬ ��s�WŚĂŶĞĞ�WŽŽů�ŐƌĂŶĚĞ�ƐĂůůĞ 

Ϯϲ͘Ϭϵ͘ϮϬϮϭ�ϭϬŚϯϬ �ƵůƚĞ�ĂǀĞĐ�ĐğŶĞ�ă�ů͛ĠŐůŝƐĞ 

Ϯϭ͘Ϭϴ͘ϮϬϮϭ�ϭϴŚϬϬ ^ŽŝƌĠĞ�ŵŽƵůĞƐ�ĂƵ�ƌĞĨƵŐĞ 

Ϭϯ͘ϭϮ͘ϮϬϮϭ�ϮϬŚϬϬ ��s�&ĂƐĐŝŶĂƟŽŶ�ŐƌĂŶĚĞ�ƐĂůůĞ 

��ǀŽƐ�ĂŐĞŶĚĂƐ͘͘͘ 



sŝĞ�ůŽĐĂůĞ 

ϭĞƌ��ŽƸƚ 
>Ă� DƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ� ĂƐƐŽĐŝĠĞ� ĂƵǆ� ƐŽĐŝĠƚĠƐ� ůŽĐĂůĞƐ� ǀŽƵƐ�
ŝŶĨŽƌŵĞ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶƐ� ĂƵ� ƌĞƉĂƐΎ� ƉĞƵǀĞŶƚ� ĞŶĐŽƌĞ�
ŶŽƵƐ�ġƚƌĞ�ĂĚƌĞƐƐĠĞƐ�ĂƵ�ŐƌĞīĞ�ũƵƐƋƵ͛ĂƵ�:ĞƵĚŝ�Ϯϵ͘Ϭϳ͘ϮϬϮϭ�
ϭϴŚϬϬ͘ 

WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĚƵ�ϭĞƌ�ĂŽƸƚ�ϮϬϮϭ 
 

ϭϰŚϬϬ�ƉĠƚĂŶƋƵĞ�-�ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶ�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ 
 

ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ 
�ğƐ�ϭϲŚϬϬ��ĂƌďĞ-ă-ƉĂƉĂ� 

�ŚąƚĞĂƵ�ŐŽŶŇĂďůĞ��;ĞŶ�ĐĂƐ�ĚĞ�ďĞĂƵ�ƚĞŵƉƐͿ 
 

ϭϴŚϯϬ�ƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ 
 

ϭϵŚϬϬ�ĂƉĠƌŝƟĨ�ĞŶ�ŵƵƐŝƋƵĞ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ĨĂŶĨĂƌĞ 
ƐƵŝǀŝ�ƉĂƌ�ůĂ�ƉĂƌƟĞ�ŽĸĐŝĞůůĞ 

 
Ύ'ƌŝůůĂĚĞƐ�ƐƵƌ�ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶ͕�Ɖƌŝǆ�ĚĠƐ��,&͘�ϭϱ͘- 

&ĞƵ�ĚƵ�ϭĞƌ��ŽƸƚ 
 
��ů͛ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ�ƉĂƐ�ĚĞ�ŵĂƐƋƵĞ͕�ĠǀŽůƵĞƌ�ĞŶ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞ��ϭϱ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĂƵ�ŵĂǆŝŵŝŵ�Ğƚ�ƌĞƐƉĞĐƚĞƌ�ůĞƐ�ĐŽŶƐŝŐŶĞƐ͘ 

�ĞůůĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�͊ 

�͛ĞƐƚ� ĂǀĞĐ� ũŽŝĞ� ƋƵĞ� ůĂ� DƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ� Ğƚ� ůĞ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞů� ĚĞ� ů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ� ĐŽŵŵƵŶĂůĞ�
ĨĠůŝĐŝƚĞŶƚ�͗ 
 
&ĂŶŶǇ�&ƌĞǇŵŽŶĚ�Ğƚ�>ŝŽŶĞů�ZŽǇ� 
ƉŽƵƌ�ů͛ĂƌƌŝǀĠĞ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĮůůĞ�EŽƌĂ�ůĞ�Ϯ�ũƵŝŶ�ϮϬϮϭ 
 
�ĚƌĞƐƐĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂŵŝůůĞ�ZƚĞ��ŽƌĐĞůůĞƐ�ϱ� 
>ĞƐ� ŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ� ƐŽŶƚ� ĂŶŶŽŶĐĠĞƐ� ƐƵƌ� ůĂ� ďĂƐĞ� ĚĞ�
ů͛ĠƚĂƚ�Đŝǀŝů͘�;ĕĂ�ƉĞƵƚ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ĚƵ�ƚĞŵƉƐͿ 
 
 
 
>Ă�ĐŽŶĨĠĚĠƌĂƟŽŶ�Ă�ĂƐƐŽƵƉůŝ�ůĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ĞŶ�ĚĂƚĞ�
ĚƵ� Ϯϲ͘Ϭϲ͘ϮϬϮϭ͘� EŽƵƐ� ĞŶ� ĂǀŽŶƐ� ƚĞŶƵ� ĐŽŵƉƚĞ�
ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶƐ� ĚĞƐ� ĐŽŶƐŝŐŶĞƐ� ƉŽƵƌ� ůĂ�
ĚĠĐŚĞƩĞƌŝĞ�Ğƚ�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĚƵ�ϭĞƌ�ĂŽƸƚ͘ 

DĞƐƵƌĞƐ��Ks/�-ϭϵ 

͊͊͊�&ĞƵǆ�Ě͛ĂƌƟĮĐĞƐ�͊͊͊ 
 
WŽƵƌ� ƌĂƉƉĞů͕� ůĞƐ� ĨĞƵǆ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ� ůĞƐ� ĨĞƵǆ�Ě͛ĂƌƟĮĐĞƐ� ƐŽŶƚ�
ŝŶƚĞƌĚŝƚƐ� ƐƵƌ� ůĞ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĞ͘� � >Ă� ĨġƚĞ� ƐĞ�
ĚĠƌŽƵůĂŶƚ�ă�ůĂ�ŐƌĂŶĚĞ�ƐĂůůĞ͕�ůĞƐ� ĨĞƵǆ�Ě͛ĂƌƟĮĐĞƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�
ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƟƌĠƐ�ĚĞƉƵŝƐ�ůĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ�ĚĞ�ƉĠƚĂŶƋƵĞ͘ 
 
^ŽǇĞǌ� ĂƩĞŶƟĨƐ͕� ƐƵƌǀĞŝůůĞǌ� ǀŽƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ� Ğƚ�Ŷ͛ƵƟůŝƐĞǌ� ƉĂƐ�
ĚĞ�ĨĞƵǆ�Ě͛ĂƌƟĮĐĞƐ�ĚĞǀĂŶƚ�ǀŽƐ�ŚĂďŝƚĂƟŽŶƐ͘ 
 
>Ă�DƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ 
 

�ĂŵƉ�Ě͛ĠƚĠ�ƉĂƌŽŝƐƐŝĂů�-�DŽůĠƐŽŶ 
WŽƵƌƐƵŝǀĂŶƚ� ůĂ� ďĞůůĞ� ƚƌĂĚŝƟŽŶ� ĚĞƐ� ĐĂŵƉƐ� Ě͛ĠƚĠ� ĚĂŶƐ� ůĂ�
ƉĂƌŽŝƐƐĞ͕�ƵŶĞ�ĠƋƵŝƉĞ�ĚĞ�ϭϯ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂŶƚƐ�Ğƚ�ϰ�ĐƵŝƐŝŶŝĞƌƐ͕�
ĞŵŵĞŶĠĞ�ƉĂƌ� &ƌĂŶĐŝŶĞ�Ğƚ� sŝŶĐĞŶƚ�'ƵǇĂǌ͕� Ă� ƉĞƌŵŝƐ� ă� ϲϬ�
ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĞ�ǀŝǀƌĞ�ƵŶĞ�ŵĂŐŶŝĮƋƵĞ�ƐĞŵĂŝŶĞ�ĚĠďƵƚ�ũƵŝůůĞƚ�ĂƵ�
ƉŝĞĚ�ĚƵ�DŽůĠƐŽŶ͕�ŵĂůŐƌĠ�ůĂ�ŵĠƚĠŽ�ƉĞƵ�ĨĂǀŽƌĂďůĞ͘ 
 
��ƚƌĂǀĞƌƐ�ĚĞƐ�ũĞƵǆ͕�ĚĞƐ�ĐŚĂŶƚƐ͕�ĚĞƐ�ƚĞŵƉƐ�ĨŽƌƚƐ�ĞŶ�ŐƌŽƵƉĞ͕�
ĚĞƐ� ĐĠůĠďƌĂƟŽŶƐ� Ğƚ� ďĞĂƵĐŽƵƉ� ĚĞ� ƌŝƌĞƐ͕� ƚŽƵƐ� ĐĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ�
ŽŶƚ�ƉƵ�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ�ůĞƐ�ǀŽǇĂŐĞƐ�ĚĞ�ů͛ĂƉƀƚƌĞ�WĂƵů�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ůĂ�
ŵĠĚŝƚĞƌƌĂŶĠĞ͘� 
 
hŶ�ďĞĂƵ�ŵĞƐƐĂŐĞ�Ě͛ĞƐƉĠƌĂŶĐĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ũĞƵŶĞ�ŐĠŶĠƌĂƟŽŶ ͊� 


