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�������������������������������� 
  ��ŚĞƌƐ�,ĂďŝƚĂŶƚƐ͕ 
 
 >͛ĠƚĠ�ǀŝĞŶƚ�ĚĞ�Ɛ͛ĂĐŚĞǀĞƌ�ĚŝƐĐƌğƚĞŵĞŶƚ͕�ƐĂŶƐ�ƐĞ�ĨĂŝƌĞ�ƌĞŵĂƌƋƵĞƌ͘� 
 ^͛ĠƚĂŝƚ-ŝů�ǀƌĂŝŵĞŶƚ�ŝŶƐƚĂůůĠ ͍ 

 

 ��ůĂ�ƌĠŇĞǆŝŽŶ͕� ůĂ�ŐƌĂŶĚĞ�ƌĂƌĞƚĠ�ĚĞƐ�ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞƐ�ĞǆĐĞƐƐŝǀĞƐ�Ă�ĠƚĠ�ƉŽƵƌ�ďĞĂƵĐŽƵƉ͕�ă�ĐŽŵŵĞŶĐĞƌ�
ƉĂƌ�ŶŽƐ��ũĂƌĚŝŶƐ͕�ƵŶ�ƐŽƵůĂŐĞŵĞŶƚ͘�>ĞƐ�ƌĞƚƌŽƵǀĂŝůůĞƐ͕�ƉĞƌŵŝƐĞƐ�ƉĂƌ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ƚĞŵƉƐ�ůŝďƌĞ͕�ĞŶ�ĂƵƌŽŶƚ�ĠƚĠ�ƚŽƵƚ�
ĂƵƐƐŝ�ƉůĂŝƐĂŶƚĞƐ͕�Ğƚ�ŵŽŝŶƐ�ĨĂƟŐĂŶƚĞƐ�ƉŽƵƌ�ŶŽƐ�ĂŶĐŝĞŶƐ͘ 
 

 WŽƵƌ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ͕�ĐĞ�ĨƵƚ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ƉƌŽĮƚĞƌ�ĚƵ�ŐƌĂŶĚ�Ăŝƌ͕� ŝĐŝ�ŽƵ�ĂŝůůĞƵƌƐ͕�ĚĞ�ƐŽƵŋĞƌ�ĞŶĮŶ�ĂƉƌğƐ�ĚĞƐ�
ŵŽŝƐ� ĚĞ� ƚƌĂǀĂŝů� Ğƚ� ĚĞ� ů͛ĂŶŐŽŝƐƐĞ� ƌĞůĂǇĠĞ� ƉĂƌ� ůĂ� ƚĠůĠǀŝƐŝŽŶ͕� ůĂ� ƌĂĚŝŽ͕� ƉŽƵƌ� ŶŽƚƌĞ� ƐĂŶƚĠ͕� ŶŽƚƌĞ� ĞŵƉůŽŝ�������������������
ƉĞƵƚ-ġƚƌĞ͙ 
 

 �Ğ�ĨƵƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ĚĞ�ƉƌŽĮƚĞƌ�ĚĞƐ�ůŽŶŐƵĞƐ�ũŽƵƌŶĠĞƐ�ƉŽƵƌ�ĨĂŝƌĞ�ůĞ�ƉůĞŝŶ�ĚĞ�ǀŝƚĂŵŝŶĞ��͕�ůŽƌƐ�ĚĞ�
ƉƌŽŵĞŶĂĚĞƐ�ŇąŶĞƵƐĞƐ�ŽƵ�ƐƉŽƌƟǀĞƐ͕�ĂƵ�ũĂƌĚŝŶ͙ 
 

 �Ğ� ĨƵƚ� ƉŽƵƌ� ŶŽƵƐ� ƵŶ� ƉĞƵ� ĚĞ� ƚŽƵƚ� ĐĞůĂ͕� ŵĂŝƐ� ƐƵƌƚŽƵƚ� ƵŶ� ƚĞŵƉƐ� ĚĞ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ� ĚĞƐ� ŵĞŝůůĞƵƌĞƐ��������������
ƐŽůƵƟŽŶƐ͕��Ě͛ĠůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ͙ 
 

 �ƚ� ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ� ƋƵĞ� ůĂ� ƌĞŶƚƌĠĞ� ĞƐƚ� ůă͕� ƋƵĞ� ĐŚĂĐƵŶ� Ă� ƌĞƉƌŝƐ� ƐĞƐ� ĂĐƟǀŝƚĠƐ͕� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞƐ� ŽƵ� ĚĞ������������������
ůŽŝƐŝƌƐ͕� ƌĞƚƌŽƵǀĠ� ůĞƐ� ĐŽůůğŐƵĞƐ� ĚĞ� ƚƌĂǀĂŝů͕� ůĞƐ� ĐŽƉĂŝŶƐ� ĚĞ� ĐůĂƐƐĞ� ŽƵ� ĚĞ� ĐůƵď� ĂǀĞĐ� ƉůƵƐ� ŽƵ� ŵŽŝŶƐ� ĚĞ��������������
ƉůĂŝƐŝƌ͕�ƚŽƵƚ�ĐĞůĂ��ŵƸƌŝƚ�ĐŽŵŵĞ�ůĞƐ�;ƌĂƌĞƐͿ�ĨƌƵŝƚƐ�ĚĞ�ŶŽƐ�ĂƌďƌĞƐ ͊ 
 

 �͛ĞƐƚ� ĐĞ� ƚƌĂǀĂŝů� ƋƵĞ� ŶŽƵƐ� ǀŽƵƐ� ƉƌĠƐĞŶƚŽŶƐ͘� /ů� ĞƐƚ� ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ� ĚĞ� ƌĞŵĞƌĐŝĞƌ� ƚŽƵƐ� ĐĞƵǆ� ƋƵŝ� Ǉ��������������������
ĐŽŶƚƌŝďƵĞŶƚ͕� ďĠŶĠǀŽůĞƐ�ŽƵ�ƉĂƐ͕� ĠůƵƐ� ŽƵ�ŶŽŶ͕� ĞŵƉůŽǇĠƐ� ĐŽŵŵƵŶĂƵǆ� Ğƚ� ũĞƵŶĞƐ� ǀĞŶƵƐ� ůĞƐ� ĂŝĚĞƌ�ĚĂŶƐ� ůĞ�
ĐĂĚƌĞ�ĚƵ�WĂƐƐ�WĞƌŵŝƐ�;ƉƌğƐ�Ě͛ƵŶĞ�ĚŝǌĂŝŶĞ�ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞͿ͘ 
 

 dŽƵƐ͕�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƉŽŶƚ͕�ă�ǀŽƚƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�Ğƚ�ŶŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚŽŶƐ�ƵŶĞ�ďŽŶŶĞ�ƌĞŶƚƌĠĞ ͊ 
 

 �ŝĞŶ�ƐŝŶĐğƌĞŵĞŶƚ͕ 

          DĂƌĐ�DŽƵŝůůĞƐĞĂƵǆ͕�DĂŝƌĞ 
 

ΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎ 

 

>ŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂŵƉĂŐŶĞ�ĚĞ�ϮϬϮϬ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŝŽŶƐ�
ƐŽƵŵŝƐ� ů͛ŝĚĠĞ� Ě͛ƵŶĞ� ŵƵƚƵĞůůĞ� ĐŽŵŵƵŶĂůĞ�
;ŶĠŐŽĐŝĠĞ�ƉŽƵƌ�ǀŽƵƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ƉŽƵƌ�
ŽďƚĞŶŝƌ�ĚĞƐ�ĂǀĂŶƚĂŐĞƐ�ĐŽůůĞĐƟĨƐͿ͘ 
 

ZĞƚŽƵƌŶĞǌ-ŶŽƵƐ�ĐĞ�ĐŽƵƉŽŶ�ĞŶ�DĂŝƌŝĞ����������������
;ĂƵ�ŐƵŝĐŚĞƚ�ŽƵ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ďŽŠƚĞ�ĂƵǆ�ůĞƩƌĞƐͿ͕ 

 

ĂǀĂŶƚ�ůĞ�ϯϬ�ŶŽǀĞŵďƌĞ͘ 
 
 

DĞƌĐŝ�ĚΖĞŶƚŽƵƌĞƌ�ǀŽƚƌĞ�ƌĠƉŽŶƐĞ�͘ 

�͘���Ă�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ƋƵ͛ƵŶ�ĂǀĂŶƚĂŐĞ�ƉŽƵƌ�ŵŽŝ 

�͘��DĂ�ŵƵƚƵĞůůĞ�ĞƐƚ�ƚƌŽƉ�ĞĸĐĂĐĞ�ƉŽƵƌ�ƋƵĞ�ũĞ�ƚƌŽƵǀĞ�ŵŝĞƵǆ 

�͘��WŽƵƌƋƵŽŝ�ƉĂƐ͕�ƚŽƵƚ�ĚĠƉĞŶĚƌĂ�ĚĞ�ů͛ŽīƌĞ 

Ϯ 

�EYh�d�  



      
 sŽƵƐ�ġƚĞƐ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ă�ŶŽƵƐ�ƐŽƵŵĞƩƌĞ�ǀŽƐ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ŶŽƚƌĞ�
ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĞ� ƚĞůůĞ�ŽƵ� ƚĞůůĞ�ŵĂŶŝğƌĞ͘�WĂƌĨŽŝƐ͕� ĐĞƐ� ƐŽůƵƟŽŶƐ�ŶĞ�ƌĞƋƵŝğƌĞŶƚ�ƋƵĞ�ĚĞ� ůĂ�
ďŽŶŶĞ�ǀŽůŽŶƚĠ͘�WĂƌĨŽŝƐ͕�ĞůůĞƐ�ĂƉƉĞůůĞŶƚ�ƵŶĞ�ĚĠƉĞŶƐĞ͕�Ğƚ�ŝů�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�
Ě͛ġƚƌĞ�ĂƵƐƐŝ�ƌĂƉŝĚĞƐ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ůĞ�ǀŽƵĚƌŝŽŶƐ͕�ĐĂƌ�ŶŽƐ�ĮŶĂŶĐĞƐ�ƐŽŶƚ�ĐŽŵƉƚĠĞƐ͘ 

�Ϳ��ƚĂƚ�ĚĞƐ�ĮŶĂŶĐĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĂůĞƐ 
 
�͛ĞƐƚ�ůĂ�ŶŽƚĞ�ƋƵĞ�ůĞ�DŝŶŝƐƚğƌĞ�ĂƩƌŝďƵĞ�ă�ŶŽƐ�ĐŽŵƉƚĞƐ͘ 

ϮͿ�ZĠĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ůĂ�ƚĂǆĞ�Ě͛ŚĂďŝƚĂƟŽŶ 
 

 hŶ�ŝŵŵĞŶƐĞ�ŵĞƌĐŝ� ă� ĐĞƵǆ�Ě͛ĞŶƚƌĞ� ǀŽƵƐ�ƋƵŝ͕� ůŽĐĂƚĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ĚŽŶĐ�
ƐĂŶƐ� ĂƵĐƵŶĞ� ŽďůŝŐĂƟŽŶ͕� ŽŶƚ� ĐŚŽŝƐŝ� Ě͛ĂĚƌĞƐƐĞƌ� ƵŶ� ĐŚğƋƵĞ� ĚƵ�ŵŽŶƚĂŶƚ�
ĚĞ�ůĞƵƌ�ĐŚŽŝǆ�ĂƵ��ĞŶƚƌĞ��ŽŵŵƵŶĂů�Ě͛�ĐƟŽŶ�^ŽĐŝĂůĞ�;���^Ϳ ͊ 
 

 �Ğ� ĚŽŶ͕� ŽƵǀƌĂŶƚ� ůĂ� ǀŽŝĞ� ă� ƵŶĞ� ĚĠĚƵĐƟŽŶ� ĮƐĐĂůĞ� ĚĞ� ϲϳ й͕��������������
ŵĂŶŝĨĞƐƚĞ�ǀŽƚƌĞ�ǀŽůŽŶƚĠ�ĚĞ�ĐŽŶƟŶƵĞƌ�ă�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ�ĮŶĂŶĐŝğƌĞŵĞŶƚ�ă� ůĂ�
ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵǆ�  ͊
 

ϯͿ�&ĞƌŵĞƚƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�dƌĠƐŽƌĞƌŝĞ�ĚĞ�>ŝĂŶĐŽƵƌƚ 
 

 >Ğ� ϯϭ� ĚĠĐĞŵďƌĞ� ƉƌŽĐŚĂŝŶ͕� ůĂ� dƌĠƐŽƌĞƌŝĞ� ĚĞ� >ŝĂŶĐŽƵƌƚ� ĨĞƌŵĞƌĂ������������������������
ĚĠĮŶŝƟǀĞŵĞŶƚ͘ 
 

 >ĞƐ�ĚŽƐƐŝĞƌƐ�ĚĞ�ZŝĞƵǆ�ƐĞƌŽŶƚ�ƚƌĂŝƚĠƐ�ƉĂƌ�ĐĞůůĞ�ĚĞ�^ĞŶůŝƐ͘ 
 

 DĞƌĐŝ� ă�DŽŶƐŝĞƵƌ�WKEd͕�ĞŶĐŽƌĞ�ƟƚƵůĂŝƌĞ�ĚĞ�ĐĞ�ƉŽƐƚĞ͕�ƉŽƵƌ�ů͛ĂŝĚĞ�
Ğƚ�ůĞƐ�ĐŽŶƐĞŝůƐ�ĂƉƉŽƌƚĠƐ ͊ 

ϰͿ��ĐƟǀŝƚĠ�ĚĞ�ŶŽƐ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�͗�^ǇŶĚŝĐĂƚƐ͕�ĨĞƌŵŝĞƌ�ƉŽƵƌ�ůΖĞĂƵ�;^h��Ϳ 
 
����>Ğ�^�ϲϬ�ĞƐƚ�ŶŽƚƌĞ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĚΖĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�ĚΖĠŶĞƌŐŝĞƐ�ƌĞŶŽƵǀĞůĂďůĞƐ͘�WƌĠƐĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ���
 Ϯͬϯ�ĚƵ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ͕� ŝů�Ă�ƵŶ�ďƵĚŐĞƚ�ĚĞ�ϭϰ͕ϱ�ŵŝůůŝŽŶƐ�ĚΖĞƵƌŽƐ�ĚĞ�ĚĠƉĞŶƐĞƐ�;ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ĚĞ�ďŽƌŶĞƐ�ĚĞ�����������
 ǀŽŝƚƵƌĞƐ��ĠůĞĐƚƌŝƋƵĞƐ͕�ĞŶĨŽƵŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůŝŐŶĞƐ͕�ĠĐůĂŝƌĂŐĞ�ƉƵďůŝĐ͙Ϳ�Ğƚ�ĚĞ�ϭϵ�ŵŝůůŝŽŶƐ�ĚĞ�ƌĞĐĞƩĞƐ͘ 
 

>Ğ�^D�K͕�ƋƵŝ�ǀĂůŽƌŝƐĞ�ůĞƐ�ĚĠĐŚĞƚƐ�ă�ůΖŝŶĐŝŶĠƌĂƚĞƵƌ�ĚĞ�sŝůůĞƌƐ�^ĂŝŶƚ�WĂƵů͕�Ă�ĐŽŶƐƚĂƚĠ�ƵŶĞ��ĚŝŵŝŶƵƟŽŶ�ĚĞ�������������
ϮϬ�ϴϬϬ�ƚŽŶŶĞƐ�ĚĞ�ĚĠĐŚĞƚƐ�ĞŶ�ϮϬϮϬ�ĚĂŶƐ�ƉƌĞƐƋƵĞ�ƚŽƵƚ�ĚĞ��ĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ͘� 
�ĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ͕� ĐŚĂƋƵĞ� ŚĂďŝƚĂŶƚ� ƉƌŽĚƵŝƚ� ϱϴϰ� ŬŐͬĂŶ͘� Ϯϱ� й� ĚĞƐ� ĚĠĐŚĞƚƐ� ƐŽŶƚ� ĐŽŶǀĞƌƟƐ� ĞŶ� � ĠŶĞƌŐŝĞ͕����������������
Ğƚ�ϭϮ�й�ƐŽŶƚ�ĞŶĨŽƵŝƐ�;ĞŶ�ďĂŝƐƐĞ�ĚĞ�Ϯϳ�йͿ��KEE��EKhs�>>��͊�>ĞƐ�ŐĞŶƐ�ŽŶƚ�ŵŝĞƵǆ�ƚƌŝĠ�ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ�͊ 
 
WƌĠƐĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ϵϱ�й�ĚƵ��ĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ͕�^h���ƈƵǀƌĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚƵƌĂďůĞ͘��ĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ͕�ŵŽŝŶƐ�
ĚΖĞĂƵ�Ă�ĠƚĠ�ĐŽŶƐŽŵŵĠĞ�ă�ZŝĞƵǆ�;ϱϭ�ϱϬϬ�>�ĞŶ�ϮϬϮϬ�ĐŽŶƚƌĞ�ϱϳ�ϯϬϬ�>�ĞŶ�ϮϬϭϵͿ�Ğƚ�ůĞ�ĐŽƸƚ�ŵŽǇĞŶ�ĞƐƚ�ĚĞ�
Ϯ͕ϲϴ�Φͬŵϯ��;^h���н�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƉĂƌ�ůĞ�^/��н�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ůĞ�^/dd�hZͿ͘ 

 

ϯ 

 



 �ŽŶƐƚƌƵŝƌĞ� ƵŶ� ƉƌŽũĞƚ� ĞƐƚ� ƚŽƵũŽƵƌƐ� ƵŶ� ƚƌĂǀĂŝů� ƐŽƵƚĞƌƌĂŝŶ͕� ŝŶŐƌĂƚ͕� ƋƵŝ� ĚŽŶŶĞ� ă����������������
ů͛ŽďƐĞƌǀĂƚĞƵƌ�ŶŽŶ�ĂǀĞƌƟ� ů͛ŝůůƵƐŝŽŶ�ƋƵĞ�ƌŝĞŶ�ŶĞ�ƐĞ�ƉĂƐƐĞ͕�ƋƵĞ�ƌŝĞŶ�ŶĞ� �ƉƌŽŐƌĞƐƐĞ͕�ƋƵ͛ŝů�Ŷ͛Ǉ�
ĂƵƌĂ�ƉĂƐ�ĚĞ�ƌĠƐƵůƚĂƚ͘ 
 

 WŽƵƌƚĂŶƚ͕� ƉƵŝƐƋƵĞ�  ͨ ƉĂƟĞŶĐĞ� Ğƚ� ůŽŶŐƵĞƵƌ� ĚĞ� ƚĞŵƉƐ� ĨŽŶƚ� ƉůƵƐ� ƋƵĞ� ĨŽƌĐĞ� Ŷŝ� ƋƵĞ�
ƌĂŐĞ ͕ͩ�ůĞƐ�ĚŽƐƐŝĞƌƐ�ƐŽŶƚ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƚƐ͕�ĂŵĞŶĚĠƐ͕�ĚĠďĂƩƵƐ͙��ƚ�ĠĐůŽƐĞŶƚ͘ 
 

 ��ĚĞƐ�ƌǇƚŚŵĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ͕�ďŝĞŶ�ƐƸƌ͕�ĞŶ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚĠ�Ğƚ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĐŽƸƚ͘ 
 

ϭͿ�ZĠĂůŝƐĂƟŽŶƐ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ� 

��ů͛ŚĞƵƌĞ�ĚĞ�ů͛ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ ͗ 
 

-�ϯϳ�ůŽƚƐ�ŽŶƚ�ƚƌŽƵǀĠ�ƉƌĞŶĞƵƌƐ ͖ 
 

-�ϯϯ�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĚĠƉŽƐĠƐ�Ğƚ�ŝŶƐƚƌƵŝƚƐ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�ƵŶ�ƚƌĂǀĂŝů�ĐŽŶƐŝĚĠƌĂďůĞ�ĂĐĐŽŵƉůŝ�ƉĂƌ���
ůĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ� ů͛KW��͕�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞ�ĚƵ�^/DK,�;ƐĞƌǀŝĐĞ� ŝŶƐƚƌƵĐƚĞƵƌ�ĚĞ�WŽŶƚ-^ĂŝŶƚĞ-DĂǆĞŶĐĞͿ�Ğƚ�ďŝĞŶ�
ƐƸƌ�ĚĞƐ�ĠůƵƐ�ĐŚĂƌŐĠƐ�ĚĞ�ů͛ƵƌďĂŶŝƐŵĞ͕�ĐŽŶƐĞŝůůĠƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ƐĞĐƌĠƚĂƌŝĂƚ ͖ 

 

-�ϭϱ�ĐŚĂŶƟĞƌƐ�ƐŽŶƚ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ͘ 

DŝƐĞ�ă�ϮǆϮ�ǀŽŝĞƐ�ĚĞ�ůĂ�Z�ϮϬϬ�-�ƚĞƌƌĂƐƐĞŵĞŶƚ� 

 �ƉƌğƐ�ů͛ĂďĂƩĂŐĞ�ĚĞƐ�ƉĞƵƉůŝĞƌƐ�ƋƵŝ�ďŽƌĚĂŝĞŶƚ�ůĂ�Z�ϮϬϬ͕�ůĞƐ�ƚĞƌƌĂƐƐŝĞƌƐ�ŽŶƚ�ĐŽŵŵĞŶĐĠ�ă�ƉƌĠƉĂƌĞƌ�ůĞ�ƐŽƵƐ-ƐŽů�ĚĞ�
ůĂ�ĨƵƚƵƌĞ�ƌŽƵƚĞ�Ğƚ�ĚƵ�ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ĐŚĞŵŝŶ�ĚĞ�ů͛�ǀĞŶƵĞ͘ 
 

 �ĞůĂ�ƉĞƌŵĞƩƌĂ͕�ĚĂŶƐ�ĞŶǀŝƌŽŶ�ƵŶ�ĂŶ͕�ĚĞ�ƉƌŽůŽŶŐĞƌ�ůĞ�ŵƵƌ�ĂŶƟďƌƵŝƚ�ƉƌŽƚĠŐĞĂŶƚ�ůĞ�ůŽƟƐƐĞŵĞŶƚ�ĚƵ���ŚąƚĞĂƵ͘�>ĞƐ�
ĐŚĂƌŵĞƐ�ƉůĂŶƚĠƐ�ǀŽŝĐŝ�ϭϴ�ŵŽŝƐ�ŐƌĂŶĚŝƐƐĞŶƚ�ďŝĞŶ͕�Ğƚ�ŶŽƵƐ�ƌĞƐƚŽŶƐ�ĞŶ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ĂǀĞĐ� ůĞ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ĚĞŵĂŶĚĞƌ�
ƋƵĞ�ůĞ�ƋƵĂƌƟĞƌ�ĚƵ��ƌƵůĞ�ƐŽŝƚ�ĂƵƐƐŝ�ƉƌŽƚĠŐĠ͕�ƚĂŶĚŝƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ĚĞƐ�YƵĂŝƐ�ĚĞ� ů͛KŝƐĞ�ŽŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĨĂŝƚ�ƉĂƌƚ�ĚĞ�
ůĞƵƌ�ƉƌĠŽĐĐƵƉĂƟŽŶ�ƋƵĂŶƚ�ă�ƵŶĞ�ƌĠƉĞƌĐƵƐƐŝŽŶ�ĚƵ�ďƌƵŝƚ�ǀĞƌƐ�ůĞƵƌ�ƐĞĐƚĞƵƌ͙ 
 

ϰ 

 

/RWLVVHPHQW�GHV�&UrWHV�%RLVpHV 



���'RVVLHUV�HQ�FRXUV�G¶pODERUDWLRQ 

 >Ă� ĐŽŵŵƵŶĞ� Ă� ƌĠĐĞŵŵĞŶƚ� ĂĚŚĠƌĠ� ă� ů͛��dK-^�K͕� ƵŶ� ŽƌŐĂŶŝƐŵĞ�
ƋƵŝ͕� ĐŽŶƚƌĞ� ƌĠƚƌŝďƵƟŽŶ͕� ŶŽƵƐ� ĂŝĚĞƌĂ� ă� ĐŽŶƐƟƚƵĞƌ� ůĞƐ� ĚŽƐƐŝĞƌƐ� Ě͛ĂƉƉĞů�
Ě͛ŽīƌĞ�ƌĞůĂƟĨƐ�ă ͗ 
 

² ů͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ� DĂŝƐŽŶ� ĚĞ� ƐĂŶƚĠ͕� ƉůĂĐĞ� �ĚŵŽŶĚ-ZŽŐƵĞƚ�
;ĐŽŵŵĞ�ĂŶŶŽŶĐĠ�ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚ�ŶƵŵĠƌŽͿ ͖ 
 

 
² ůĂ� ŵŝƐĞ� ĞŶ� ƐĠƉĂƌĂƟĨ� ĚĞƐ� ƌĠƐĞĂƵǆ� ĞŶĐŽƌĞ� ƵŶŝƚĂŝƌĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĞ�
;ů͛ŝŶĐŽŶǀĠŶŝĞŶƚ�Ě͛ĂǀŽŝƌ�ĐŽŵƉƚĠ�ƉĂƌŵŝ�ůĞƐ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ă�ƉƌŽƉŽƐĞƌ�ůĞ�ƚŽƵƚ-ă-ů͛ĠŐŽƵƚ͕�
Đ͛ĞƐƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ƵƟůŝƐĠĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĂŵĠůŝŽƌĠĞƐ�ĞŶƐƵŝƚĞͿ 
 
 

 
²� ů͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĚƵ� ƚĞƌƌĂŝŶ� ĚĞ� ĨŽŽƚďĂůů� ĞŶ� ƵŶ� ƉĂƌĐ� ĨĂŵŝůŝĂů� ĂǀĞĐ��������������������
ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ�ƐƉŽƌƟĨƐ 
 
 
 ² WĂƌŵŝ� ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ĚŽƐƐŝĞƌƐ�ĞŶ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͕�ĠůŝŐŝďůĞƐ�ĂƵ�WůĂŶ�ĚĞ�
ZĞůĂŶĐĞ�ĚĞ� ů͛�ƚĂƚ�ƉĂƌ� ůĞƵƌ� ǀŽĐĂƟŽŶ� � ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂůĞ͕� Ğƚ� ĠůĂďŽƌĠƐ� ĂǀĞĐ� ůĞ� ^�ϲϬ͕� ŝů� Ǉ� Ă� ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ� ĐŚĂƵīĞƌ� ůĞƐ���������������
ďąƟŵĞŶƚƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵǆ�ƉĂƌ�ůĂ�ŐĠŽƚŚĞƌŵŝĞ�ƐƵƌ�ƐŽŶĚĞ͕�Ğƚ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�Ě͛ ĠůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ƉĂŶŶĞĂƵǆ�ƉŚŽƚŽǀŽůƚĂŢƋƵĞƐ͘ 

���5pDOLVDWLRQV�PRGHVWHV«�PDLV�HIILFDFHV � 

Ø��ĞƉƵŝƐ�ůĞ�ϭϰ�Ăǀƌŝů͕�ůĞ�ƌĂĚĂƌ�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌƵĞ�&ĂŶŶǇ-�ƵǀŝǀŝĞƌ�Ă�ĠƚĠ�ĚĠƉůĂĐĠ�ƌƵĞ�
:ĞĂŶ-DĂƵŐƵĞƚ͘ 

 
 
Ø��� ůĂ�ƐƵŝƚĞ�ĚĞ�ŶŽƐ� ƐŽůůŝĐŝƚĂƟŽŶƐ͕�KƌĂŶŐĞ�Ă�ĐŚĂŶŐĠ�ůĂ�
ƉůĂƋƵĞ� ĚĞƐ� ĐŚĂŵďƌĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ƌƵĞ� :ŽƐĞƉŚ-,ĂǀǇ͕� ƋƵŝ������������������
ŐġŶĂŝĞŶƚ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ůĞƐ�ƉŝĠƚŽŶƐ͘ 
 

����������DĞƌĐŝ�ă�ĐĞƩĞ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ ͊ 
 
 

Ø� �ĞƐ� ĐŚŝĐĂŶĞƐ� ƐĞƌŽŶƚ� ƉƌŽĐŚĂŝŶĞŵĞŶƚ� ŝŵƉůĂŶƚĠĞƐ� ƐƵƌ� ĚĞƵǆ� ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂůĞƐ� Žƶ� ůĂ� ǀŝƚĞƐƐĞ� ĞƐƚ� ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ��������������������
ŝŶƋƵŝĠƚĂŶƚĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƌŝǀĞƌĂŝŶƐ ͗�ƌƵĞ�:ĞĂŶ-�ĂƌĞƩĞ�;ƚƌŽŝƐ�ƉƌĠǀƵĞƐͿ�Ğƚ�ƌƵĞ�ĚĞ��ŝŶƋƵĞƵǆ�;ĚĞƵǆ�
ƉƌĠǀƵĞƐͿ͘ 

 
 

Ø� WůƵƐŝĞƵƌƐ� Ě͛ĞŶƚƌĞ� ǀŽƵƐ� ŽŶƚ� ƐŝŐŶĂůĠ� ƵŶ� ƚĂƐ� ĚĞ� ƚĞƌƌĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĚĂŶƐ� ůĂ� �ĂǀĠĞ� ĚĞ���������������������
dŚĠƌŝŐŶǇ͘� /ů� Ă� ĠƚĠ� ƉůĂĐĠ� ůă� ƉŽƵƌ� ĞŵƉġĐŚĞƌ� ůĞƐ� ƵƐĂŐĞƌƐ� ĚĞ� ŵŽƚŽĐƌŽƐƐ� ĚĞ� ƌĂǀĂŐĞƌ� ůĞƐ������������
ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĞŶ�ƌŽƵůĂŶƚƐ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ĐŚĂŵƉƐ͕�ŵĂŝƐ�ŐġŶĞ�ůĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ  ͘
 

/ůƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ƌĞƟƌĠƐ�ĂƉƌğƐ�ů͛ŝŵƉůĂŶƚĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ďĂƌƌŝğƌĞ͘ 
hŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ĞƐƚ�ƉƌĠǀƵĞ�ƌƵĞ�ĚĞ�ůĂ�sĂŶŶĞ�ƉŽƵƌ�ƌĞŵƉůĂĐĞƌ�ů͛ ĂĐƚƵĞůůĞ͘ 

 
 

Ø�/ŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ĚĞ�ƉŽƵďĞůůĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉĂƌĐ�ĐŽŵŵƵŶĂů�Ğƚ�ĂƵ�YƵĂŝ�ĚĞ�ů͛KŝƐĞ͘ 

 

ϱ 



>͛ĠĐŽůĞ� Ă� ƌĞƉƌŝƐ͕� Ğƚ͕� ĐĞƩĞ� ĂŶŶĠĞ� ĞŶĐŽƌĞ͕� ŝů� Ă� ĨĂůůƵ� ƉƌĠǀŽŝƌ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ĨŽƵƌŶŝƚƵƌĞƐ�������������������
ƐĐŽůĂŝƌĞƐ͕�ĚĞƐ�ŵĂƐƋƵĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ͘ 
 

�Ğ� ŶŽƚƌĞ� ĐƀƚĠ͕� ůĞ� ŵĂƚĠƌŝĞů� ŶĞ� ŵĂŶƋƵĞ� ƉĂƐ ͗� ĮĚğůĞƐ� ă� ŶŽƐ� ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚƐ͕� ŶŽƵƐ������������������
ĐŽŶƟŶƵŽŶƐ�ĚĞ�ƉƌŽĐƵƌĞƌ�ůĞ�ŵĞŝůůĞƵƌ�ĂƵǆ�ĞŶĨĂŶƚƐ͘ 

 

��ůĂ�ĐĂŶƟŶĞ͕�ůĞ�ƉƌĞƐƚĂƚĂŝƌĞ�Ă�ĐŚĂŶŐĠ�Ğƚ�ŶŽƵƐ�ĂůůŽŶƐ�ďŝĞŶƚƀƚ�ƉĂƐƐĞƌ�ĂƵ�ƉĂŝĞŵĞŶƚ�ĞŶ�OLJQH� 

ϭͿ�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ�ƵŶĞ�ĠĐŽůĞ�ϭϬϬ й�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ ͊ 
 
 ^ĂŵĞĚŝ� Ϯϱ� ƐĞƉƚĞŵďƌĞ͕� ĞŶ� ƉƌĠƐĞŶĐĞ� ĚĞƐ� ĐŽŶƐĞŝůůĞƌƐ� ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂƵǆ� ĂĐƚƵĞůƐ͕� DŽŶƐŝĞƵƌ� �ƵŵŽŶƟĞƌ͕�������������������
DĂĚĂŵĞ� �ŝĂƐ� Ğƚ� DĂĚĂŵĞ� &ŽǇĂƌƚ� ĂŶĐŝĞŶŶĞ� �ŽŶƐĞŝůůğƌĞ� ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂůĞ͕� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ĚĞ� DĂĚĂŵĞ� WĂůĨƌĂǇ͕����������������
ŝŶƐƉĞĐƚƌŝĐĞ� ĚĞ� ůΖ�ĚƵĐĂƟŽŶ� ŶĂƟŽŶĂůĞ� Ğƚ� ĚĞ� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚĞƐ͕� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ŝŶĂƵŐƵƌĠ� ůĞƐ� ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ���������������������
ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�ĚŽŶƚ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĚŽƚĠ�ů͛ĠĐŽůĞ�:ĞĂŶ��ĂƌĞƩĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ϮϬϭϴ͘ 
 

 �͛ĞƐƚ�ƵŶ�ŐƌĂŶĚ�ĂǀĂŶƚĂŐĞ�ƉŽƵƌ�ŶŽƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ƐĞ�ƉƌĠƉĂƌĞƌ�ĂƵ�ŵŝĞƵǆ�ă�ŶŽƚƌĞ�yy/ğŵĞ�Ɛŝ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ ͊ 

ϮͿ�hŶ�ĂƉƌğƐ-ŵŝĚŝ�ĂƵ�ďŽǁůŝŶŐ 

 �ĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ͕�ĞŶ�ƉůƵƐ�ĚƵ�ƚƌĂĚŝƟŽŶŶĞů� ůŝǀƌĞ� ƐŽƵǀĞŶŝƌ�ŽīĞƌƚ�ĂƵǆ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĂǇĂŶƚ�ƌĞũŽŝŶƚ� ůĞ�ĐŽůůğŐĞ�ĞŶ�ϮϬϮϭ͕�
ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ĞŶ�ϮϬϮϬ͕�ƉƵŝƐƋƵ͛ĞŶ�ƌĂŝƐŽŶ�ĚĞƐ�ĐŝƌĐŽŶƐƚĂŶĐĞƐ�ĂƵĐƵŶĞ�ĐĠƌĠŵŽŶŝĞ�Ŷ͛ĂǀĂŝƚ�ƉƵ�ĂǀŽŝƌ� ůŝĞƵ�ĞŶ�ĮŶ�Ě͛ŚŝǀĞƌ͕�
ĐŽŵŵĞ� ŚĂďŝƚƵĞůůĞŵĞŶƚ͕� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ƐŽƵŚĂŝƚĠ� ŵŽŶƚƌĞƌ� ĂƵǆ� ŶŽƵǀĞĂƵǆ� ĐŽůůĠŐŝĞŶƐ� ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ĚĞ� ƉĂƌƚĂŐĞƌ� ĚƵ�
ƚĞŵƉƐ�ĞŶƐĞŵďůĞ ͗�ƵŶ�ƐŽƵǀĞŶŝƌ�ŝŵŵĂƚĠƌŝĞů�ĞƐƚ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ƉůƵƐ�ƉƌĠĐŝĞƵǆ�ƋƵ͛ƵŶ�ƐŽƵǀĞŶŝƌ�ŵĂƚĠƌŝĞů͘ 
 

 EŽƵƐ�ůĞƐ�ĂǀŽŶƐ�ĚŽŶĐ�ƌĞƚƌŽƵǀĠƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƉŝƐƚĞƐ�ĚĞ�ďŽǁůŝŶŐ�ĂǀĞĐ�ůĞƵƌƐ�ĂŶĐŝĞŶŶĞƐ�ŵĂŠƚƌĞƐƐĞƐ ͊ 

ϲ 

 



ϯͿ�&ŽƌŵĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂƵǆ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ƐŽĐŝĂƵǆ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ 

 >Ğ� ϭϲ� ŶŽǀĞŵďƌĞ� ƉƌŽĐŚĂŝŶ͕� ĚĞ� ϮϬ� ŚĞƵƌĞƐ� ă� ϮϮ� ŚĞƵƌĞƐ� ă� ůĂ� ^ĂůůĞ� �ĂŶŝĞů� �ĂůĂǀŽŝŶĞ� ĚĞ� �ƌĞŶŽƵŝůůĞ͕�������������������������
ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� �ŽŵŝƟƐ� ƉƌĠƐĞŶƚĞƌĂ� ĚĞƐ� ƐŽůƵƟŽŶƐ� ĂƵǆ� ƉĂƌĞŶƚƐ� ƉŽƵƌ� ĞŶĐĂĚƌĞƌ� ůĂ� ƉƌĂƟƋƵĞ� ĚĞƐ� ƌĠƐĞĂƵǆ� ƐŽĐŝĂƵǆ� ĚĞ�
ůĞƵƌƐ��ĞŶĨĂŶƚƐ͘ 
 

 �Ŷ� ĐŽŶƐĞŝů� Ě͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ� ĚƵ� ĐŽůůğŐĞ� ZĞŶĠ-�ĂƐƐŝŶ͕� DĂĚĂŵĞ� dƌĠǀŝůǇ͕� ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ͕� Ă� ĞǆƉůŝƋƵĠ� ƋƵ͛ŝů� ŶĞ� ƐĞ�
ƉĂƐƐĞ� ƉĂƐ� ƵŶĞ� ƐĞŵĂŝŶĞ� ƐĂŶƐ� ƋƵĞ� ĐĞƚ� ƵƐĂŐĞ� ŶĞ� ƉŽƐĞ� ƉƌŽďůğŵĞ͕� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ă� ĐĂƵƐĞ� ĚĞ� ĐŽŶƚĞŶƵƐ� ă� ĐĂƌĂĐƚğƌĞ�
ƐĞǆƵĞů͘��Ğ�ƉƌŽďůğŵĞ�ƚŽƵĐŚĞ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚğƐ�ůĂ�ĮŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŝŵĂŝƌĞ ͊ 
 

 hŶ�ĂƵƚƌĞ�ƉƌŽďůğŵĞ�ƚƌŽƉ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĠ�ĞƐƚ�ů͛ŽƉƉƌŽďƌĞ�ũĞƚĠ�ƉĂƌ�ůĞƵƌƐ�ĐŽŶĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĐŽůůĠŐŝĞŶŶĞƐ�
ƋƵŝ�ŽƐĞƌĂŝĞŶƚ�ƉŽƌƚĞƌ�ƌŽďĞ�ŽƵ�ũƵƉĞ ͗�ƵŶ�ĨĂŝƚ�ŵĂƌƋƵĂŶƚ�ƉŽƵƌ�DŵĞ�ůĂ�WƌŝŶĐŝƉĂůĞ�ĞƐƚ�ƋƵ͛ă�ůĂ�ƌĞŶƚƌĠĞ�ϮϬϮϭ͕�ƐĞƵůĞƐ�ƚƌŽŝƐ�
ũĞƵŶĞƐ�ĮůůĞƐ�ĞŶ�ƉŽƌƚĂŝĞŶƚ͕�ƵŶ�ĐŚŝīƌĞ�ƚƌğƐ�ĨĂŝďůĞ�ďĞů�Ğƚ�ďŝĞŶ�ůŝĠ�ĂƵǆ�ŝŶũƵƌĞƐ�ƋƵĞ�ĐĞ�ƉŽƌƚ�ƉƌŽǀŽƋƵĞ͘ 

ϰͿ�>Ă�ĐĂŶƟŶĞ ͗�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĨŽƌŵƵůĞ� 

 �ŽŵŵĞ�Đ͛ĞƐƚ�ůĞ�ĐĂƐ�ĚĞƉƵŝƐ�ϮϬϭϳ͕�ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ�ĞŶĐŽƌĞ�ůĂ�ĐĂŶƟŶĞ�ĞƐƚ�ŽƵǀĞƌƚĞ�ĂƵǆ�ĞŶĨĂŶƚƐ�
ĚŽŶƚ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƚƌĂǀĂŝůůĞŶƚ͕�Ğƚ�ĚğƐ�ů͛ ąŐĞ�ĚĞ�ƚƌŽŝƐ�ĂŶƐ͘ 
 

 DĂŝƐ�Đ͛ĞƐƚ�ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ�ƵŶ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ƉƌĞƐƚĂƚĂŝƌĞ�ƋƵŝ�ĨŽƵƌŶŝƚ�ůĞƐ�ƌĞƉĂƐ ͗�ƐŽŶ�ŶŽŵ�ĞƐƚ�ϭϬϬϭ�
ƌĞƉĂƐ͘� /ů� ƚƌĂǀĂŝůůĞ�ĚĞƉƵŝƐ� ůĂ� ĐƵŝƐŝŶĞ�ĐĞŶƚƌĂůĞ�ĚĞ� ůΖ�ĐŽůĞ�^ĂŝŶƚ� :ŽƐĞƉŚ�ĚƵ�DŽŶĐĞů�ă�WŽŶƚ� ^ĂŝŶƚĞ�
DĂǆĞŶĐĞ͕�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ƉĞƵ�ƉůƵƐ�ĚĞ��ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ůŽĐĂƵǆ�ƋƵĞ�ƉƌĠĐĠĚĞŵŵĞŶƚ  ͘
 

 

ΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎ 

 ��ĐŽŵƉƚĞƌ�ĚƵ�ϭĞƌ� ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϮ� ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĞ�ZŝĞƵǆ�ĚŽŝƚ�ŵĞƩƌĞ�ă�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�
ĚĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĚŽŶƚ�ůĞƐ��ĞŶĨĂŶƚƐ�ĨƌĠƋƵĞŶƚĞŶƚ�ůĂ�ĐĂŶƟŶĞ͕�ƵŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞ�ƉĂŝĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ�
ƐĠĐƵƌŝƐĠ͘ 
 

 �ΖĞƐƚ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂůůŽŶƐ�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ǀŝĂ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�Ğƚ�ŵƵŶŝ�ĚΖƵŶ�ŵŽƚ�ĚĞ�ƉĂƐƐĞ�
ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ůΖĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�W�Z/^�Kt���ƋƵŝ�ǀŽƵƐ�ƉĞƌŵĞƩƌĂ�ĚΖŝŶƐĐƌŝƌĞ�ǀŽƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�
ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĠĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƉĂǇĞƌ�ƉĂƌ�ĐĂƌƚĞ�ďĂŶĐĂŝƌĞ�ŽƵ�ǀŝƌĞŵĞŶƚ�ůĞƐ��ƌĞƉĂƐ�ĐĂŶƟŶĞ͘�
�ĞůĂ� ǀŽƵƐ� ƉĞƌŵĞƩƌĂ� ĚĞ� ŶĞ� ƉůƵƐ� ƵƟůŝƐĞƌ� ĚĞ� ĐŚğƋƵĞ� ŽƵ� ĚĞ� ŶƵŵĠƌĂŝƌĞ� ĂǀĞĐ� ĞŶ� ƉůƵƐ� ƵŶ��������������������
ƐǇƐƚğŵĞ�ƐĠĐƵƌŝƐĠ͘ 

 

ϳ 

 



���3ULQWHPSV�GHV�3RqWHV 

 DġŵĞ� Ɛŝ� ůĞƐ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ� ů͛ŽŶƚ� ƵŶ� ƉĞƵ� ŽĐĐƵůƚĠ͕� ůĞ� WƌŝŶƚĞŵƉƐ� ĚĞƐ� WŽğƚĞƐ� ĠƚĂŝƚ� ŽƌŐĂŶŝƐĠ� ĐĞƩĞ� ĂŶŶĠĞ�����������������
ĞŶĐŽƌĞ�ƉĂƌ�ůĂ��ŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ��ŽŵŵƵŶĂůĞ͕�ĂƵǆ�ŵĂŝŶƐ�Ě͛KĚŝůĞ�ZĞŶŽƵ�ƋƵŝ�ĨĂŝƚ�ƵŶ�ƚƌğƐ�ďŽŶ�ƚƌĂǀĂŝů͘ 
 

 /ů�Ɛ͛ĂŐŝƐƐĂŝƚ�ĚĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�ƵŶĞ�ƈƵǀƌĞ�ƋƵŝ�ĂǀĂŝƚ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ƚŽƵĐŚĠ�ůĞƐ�ůĞĐƚĞƵƌƐ͕�Ğƚ�ĞǆƉůŝƋƵĞƌ�ůĞƵƌ�ƌĞƐƐĞŶƟ͘� 
 
 >ĞƐ�ůĂƵƌĠĂƚƐ�ƐŽŶƚ͕�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ�ĞŶĨĂŶƚƐ�͗ 
 
  -��ŵďƌĞ�>K�,KE� 
 
 Ğƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ�ĂĚƵůƚĞƐ�͗� 
   
  -�DŵĞ��ĂƌŽůŝŶĞ��ŚĂŵƉŝŽŶ� 
  -�DŵĞ�DĠůŝƐƐĂ��ƵĨŽƐƐĠ 
  -�DŵĞ�DŝĐŚğůĞ�<>/Eh^</ 
 
 dŽƵƚĞƐ�ŶŽƐ�ĨĠůŝĐŝƚĂƟŽŶƐ�ă�ĞůůĞƐ�͊ 
 
 EŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ƉƌŽƉŽƐŽŶƐ� ůĞƐ� ƚĞǆƚĞƐ�ƋƵŝ� ůĞƵƌ�ŽŶƚ�ǀĂůƵ�
ĚĞ�ů͛ĞŵƉŽƌƚĞƌ͘ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

KƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ��ŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ 

��DĞƌĐƌĞĚŝ�ĚĞ�ϭϰ�Ś�ϯϬ�ă�ϭϲ�Ś�ϯϬ� ���:ĞƵĚŝ�ĚĞ�ϭϱ�Ś�ă�ϭϴ�Ś����������^ĂŵĞĚŝ�ĚĞ�ϭϬ�Ś�ă�ϭϮ�Ś� 

ϴ 



ϵ 



 EŽƚƌĞ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĞƐƚ�ƵŶ�ǀŝůůĂŐĞ͕�ƋƵŝ�ĚŽŝƚ�ŐĂƌĚĞƌ�ƐĂ�ĐŽŚĠƌĞŶĐĞ �͘ 
 EŽƵƐ� ĐŚĠƌŝƐƐŽŶƐ� ůĂ� ƋƵĂůŝƚĠ� ĚĞ� ǀŝĞ� ƋƵŝ� Ă� ĠƚĠ� ů͛ ĂŵďŝƟŽŶ� ĚĞƐ� ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�
ĠƋƵŝƉĞƐ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůĞƐ�ƋƵŝ� ŶŽƵƐ�ŽŶƚ�ƉƌĠĐĠĚĠƐ͕�ŶŽƵƐ� ƌĞƐƚŽŶƐ�ĂƩĞŶƟĨƐ�ĂƵǆ�ďĞƐŽŝŶƐ�
ĚĞ�ƚŽƵƐ��ƉĂƌĐĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠ�ĞƐƚ�ŶŽƚƌĞ�ĨŽƌĐĞ͘ 
����������������������������� 

������EŽƵƐ�Ŷ͛ŽƵďůŝŽŶƐ�ƉĂƐ�ĐĞƵǆ�ă�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�ĚĞǀŽŶƐ�ĐĞ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ͘ 

ϭͿ�W>h�ŶĞ�ƌŝŵĞ�ƉůƵƐ�ĂǀĞĐ�ĞǆŝŐƵ 
 

 hŶĞ� ŶŽƵǀĞůůĞ� ǀĞƌƐŝŽŶ� ĚƵ� W>h� ĞƐƚ� ĞŶ� ǀŝŐƵĞƵƌ ͊� �ĠƐŽƌŵĂŝƐ͕� ŝů� Ŷ͛ĞƐƚ� ƉůƵƐ�����������������
ǀƌĂŝŵĞŶƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ� ƐƵƌ�ƵŶĞ�ƉĂƌĐĞůůĞ�ĚĞ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ϯϬϬ�ŵϸ ͗� ůĞ��ŽŶƐĞŝů�
ŵƵŶŝĐŝƉĂů� ŝŵƉŽƐĞ� ĚĞ� ĐŽŶƐĞƌǀĞƌ� ƵŶ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ĞƐƉĂĐĞ� ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ͕� Ğƚ� ĚĞ�
ƌĞƐƉĞĐƚĞƌ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ǀĞƌƚƐ�Ğƚ�ƐƚĂƟŽŶŶĞŵĞŶƚƐ�ƐƵƌ� ůĞƐ�ƉĂƌĐĞůůĞƐ͘�sŽŝůă�ƋƵŝ�ŵĞƩƌĂ�ĮŶ�ă�
ďŝĞŶ�ĚĞƐ�ĂďƵƐ͘ 
 

 �ĞƐ� ƌƵŵĞƵƌƐ� ĠǀŽƋƵĂŝĞŶƚ� ůĞ� ƌĂĐŚĂƚ� ĚĞ� ƉĂƌĐĞůůĞƐ� ĞŶ� ƐƵƌƉůŽŵď� ĚƵ� ĐŝŵĞƟğƌĞ�
ƉŽƵƌ� ĐƌĠĞƌ� ĚĞƐ� ůŽŐĞŵĞŶƚƐ� ƐŽĐŝĂƵǆ� ƚƌğƐ� ƉƌŽĐŚĂŝŶĞŵĞŶƚ ͗� ůĞ� �ŽŶƐĞŝů� Ă� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ���
ĚĠĐŝĚĞƌ� ĚĞ� ƌĞƚĂƌĚĞƌ� ů͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ� ă� ů͛ƵƌďĂŶŝƐĂƟŽŶ� ĚĞ� ĐĞ� ƐĞĐƚĞƵƌ͘� EŽƚƌĞ� ĠĐŽůĞ͕� ƋƵŝ��������������
ƐĞƌĂ�ĂůŝŵĞŶƚĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ůŽƟƐƐĞŵĞŶƚ͕�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ďĞƐŽŝŶ�Ě͛ƵŶ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ƐƵƌƉůƵƐ͘͘͘ 

 

ϮͿ�hŶĞ�ĐĞŶƚƌĂůĞ�ă�ďĠƚŽŶ�ƌƵĞ�&ƌĠĚĠƌŝĐ�<ƵŚůŵĂŶŶ ͊ 
 

 �ĞƉƵŝƐ�ĮŶ�ĂŽƸƚ͕�ůĞƐ��ĂƌƌŝğƌĞƐ�ĚƵ��ŽƵůŽŶŶĂŝƐ�ŽŶƚ�ĂŵĠŶĂŐĠ�ƐƵƌ�ůĞƵƌ�ƐŝƚĞ�
ĚĞ� ůĂ� ǌŽŶĞ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞůůĞ� ĚĞƐ� YƵĂŝƐ� ĚĞ� ů͛KŝƐĞ� ƵŶĞ� ĐĞŶƚƌĂůĞ� ă� ďĠƚŽŶ� Žƶ� ƐĞƌŽŶƚ����������������
ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ĚĞƐ�ďůŽĐƐ�ůĠŐŽ͕�ĞŶ�ƌĞĐǇĐůĂŶƚ�Ě͛ĂŶĐŝĞŶƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ďĠƚŽŶ͘ 
 

 >Ğ�ϯϭ�ĂŽƸƚ͕� ůĞƐ�ƌŝǀĞƌĂŝŶƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ� ŝŶǀŝƚĠƐ�ă�ǀŝƐŝƚĞƌ� ůĞ�ƐŝƚĞ�Ğƚ�ă�ƉŽƐĞƌ� ůĞƵƌƐ�
ƋƵĞƐƟŽŶƐ� ĂƵǆ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ ͗� ůĞƐ� ŶƵŝƐĂŶĐĞƐ� ƐŽŶŽƌĞƐ� ƐĞƌŽŶƚ� ŵŽĚĠƌĠĞƐ͕� ůĞƐ�
ŶŽƌŵĞƐ� ĂŶƟƉŽůůƵƟŽŶ� ƐŽŶƚ� ƌĞƐƉĞĐƚĠĞƐ͕� Ğƚ� ƚƌŽŝƐ� ĞŵƉůŽŝƐ� ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ������������������
ĞǆŝƐƚĞŶƚ�ƐƵƌ�ĐĞ�ƐŝƚĞ͘ 

ϯͿ�>Ă�ƉƌŽƉƌĞƚĠ�ĚĞƐ�ƌƵĞƐ�ĞƐƚ�ŶŽƚƌĞ�ĂīĂŝƌĞ�ă�ƚŽƵƐ ͊ 
 

ZĞŶƚƌŽŶƐ�ŶŽƐ�ƉŽƵďĞůůĞƐ�ĚğƐ�ƋƵĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ ͊ 
 

 EŽŶ� ƐĞƵůĞŵĞŶƚ� ůĂŝƐƐĞƌ� ƐĂ� ƉŽƵďĞůůĞ� ƐƵƌ� ůĞ� ƚƌŽƩŽŝƌ� Ŷ͛ĞƐƚ� ƉĂƐ� ƚƌğƐ�����������������������
ĞƐƚŚĠƟƋƵĞ͕�ŵĂŝƐ�ĐĞůĂ�ŽďůŝŐĞ�ůĞƐ�ƉŝĠƚŽŶƐ�ă�ŵĂƌĐŚĞƌ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐŚĂƵƐƐĠĞ͙ 
 

�Ğ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƉƌĠǀƵ�ĐŽŵŵĞ�ĕĂ ͊ 
 

Z�WW�> ͗� ůĞƐ�ĚĠĐŚĞƚƐ�ĚƵ�ďĂĐ�ũĂƵŶĞ�ŶĞ�ƐĞƌŽŶƚ�ƉĂƐ�ƌĞůĞǀĠƐ�Ɛ͛ŝůƐ�ƐŽŶƚ�
ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƐĂĐ�ƉŽƵďĞůůĞ�;ƋƵŝ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ƌĞŶĨĞƌŵĞƌ�ďŝĞŶ�ĚĞƐ�ĐŚŽƐĞƐ͘͘͘Ϳ 

�ĠƐŚĞƌďŽŶƐ�;ŵĂůŝŶͿ ͊ 
 

 >ĞƐ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ŵĠƚĠŽƌŽůŽŐŝƋƵĞƐ� ƚƌğƐ� ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞƐ� ĚĞ� ĐĞƩĞ� ĂŶŶĠĞ� ŽŶƚ���������������
ĐŽŶƚƌŝďƵĠ� ă� ƵŶĞ� ƉŽƵƐƐĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ĚĞƐ� ŵĂƵǀĂŝƐĞƐ� ŚĞƌďĞƐ͕� Ğƚ� ǀŽƵƐ� ġƚĞƐ� ƚƌğƐ�
ŶŽŵďƌĞƵǆ�ă�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŝƌ�ĞǆƉŽƐĠ�ǀŽƚƌĞ�ĚĠƐĂƌƌŽŝ�ĨĂĐĞ�ă�ĚĞƐ�ƌĞƉŽƵƐƐĞƐ�Ɛŝ�ƌĂƉŝĚĞƐ͘ 
 

 DĞƌĐŝ�ƉŽƵƌ�ǀŽƚƌĞ�ĐŽƵƌĂŐĞ ͊ 
 

�ƩĞŶƟŽŶ� ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ ͗� ůĞƐ� ǀĠŐĠƚĂƵǆ� ƐĐŝĠƐ� ŶĞ� ƐĞƌŽŶƚ� ƉĂƐ� ƌĂŵĂƐƐĠƐ� Ɛ͛ ŝůƐ�
ĨŽŶƚ�ƉůƵƐ�Ě͛ƵŶ�ŵğƚƌĞ�ĚĞ�ůŽŶŐ ͊ 

ϭϬ 
 



    �ŚĂĐƵŶ�ƐŽŶ�ĐŚĂƚ ͊ 
 
 >ĞƐ�ĐŚĂƚƐ�ƐĂƵǀĂŐĞƐ�ƉƵůůƵůĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ŶŽƐ�ƌƵĞƐ͕�ĚĂŶƐ�ŶŽƐ�ũĂƌĚŝŶƐ͙ 
 

^ŝ�ǀŽƵƐ�ƉŽƐƐĠĚĞǌ�ƵŶ�ĐŚĂƚ�ƋƵŝ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƐƚĠƌŝůŝƐĠ͕�ǀĞŝůůĞǌ�ă�ĐĞ�ƋƵ͛ŝů�Ŷ͛Ăŝƚ�
ƉĂƐ�ĚĞ�ĚĞƐĐĞŶĚĂŶĐĞ ͊ 
 

^ŝ�ƵŶ�ĐŚĂƚ�ƐĂƵǀĂŐĞ�ǀŝĞŶƚ�ĐŚĞǌ�ǀŽƵƐ͕�ŶĞ�ůĞ�ŶŽƵƌƌŝƐƐĞǌ�ƋƵĞ�Ɛŝ�ǀŽƵƐ�ġƚĞƐ�
Ɖƌġƚ� ă� ů͛ĂĚŽƉƚĞƌ͕� Ğƚ� ů͛ĞŵƉġĐŚĞǌ� ĚĞ� ƐĞ� ƌĞƉƌŽĚƵŝƌĞ� ĚĞ� ŵĂŶŝğƌĞ� ŶŽŶ������
ƐŽƵŚĂŝƚĠĞ ͊ 
 

 EŽƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ� Ŷ͛ŽŶƚ� ĞƵ� ĚĞ� ĐĞƐƐĞ͕� ĐĞ� ŵŽŝƐ� ĚĞ�������������������
ƐĞƉƚĞŵďƌĞ͕� ĚĞ� ĐŽƵƌŝƌ� ĂƩƌĂƉĞƌ� ĐĞƐ� ĐŚĂƚƐ� ŝŶĚĠƐŝƌĂďůĞƐ ͊� /ůƐ� Ǉ� ĐŽŶƐĂĐƌĞŶƚ�ƵŶ� ƚĞŵƉƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉĞŶĚĂŶƚ� ůĞƋƵĞů� Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�
ƚąĐŚĞƐ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ĂĐĐŽŵƉůŝĞƐ͙ 
 

DĞƌĐŝ�ă�ĐŚĂĐƵŶ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĐŝǀŝƐŵĞ ͊ 

 

ϰͿ�^ŽůŝĚĂƌŝƚĠ�ă�ů͛ŽĞƵǀƌĞ 
 

�����sĂĐĐŝŶĂƟŽŶ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂůĞ 
 

 EŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ĂĐĐƵĞŝůůŝ͕� ůĞƐ� ϭϵ� ŵĂŝ� Ğƚ� ϯϬ� ũƵŝŶ� ĚĞƌŶŝĞƌƐ͕� ůĞ� ƉŽŝŶƚ� ĚĞ�����������������
ǀĂĐĐŝŶĂƟŽŶ�ŝƟŶĠƌĂŶƚĞ�ĚƵ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ͘ 
 

 >ĞƐ�ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞƐ�ŽŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ĞƵ�ƵŶ�ĐĞŶƚƌĞ�ͨ ƌŝĞŶ�ƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ĞƵǆ ͕ͩ�ƵŶĞ�ĨŽŝƐ����������������
ďĂůĂŶĐĠ�ůĞƵƌ�ƉƌŽƉƌĞ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ďĠŶĠĮĐĞ-ƌŝƐƋƵĞ͘ 
 

 DĞƌĐŝ� ĂƵ� ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ� Ğƚ� ĂƵ� ƐĠŶĂƚĞƵƌ� KůŝǀŝĞƌ� WĂĐĐĂƵĚ� Ě͛ĂǀŽŝƌ����������������
ƉĞƌŵŝƐ�ĐĞƩĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚĠ ͊ 

�����DŝƐĞ�ă�ũŽƵƌ�ĚƵ�WůĂŶ��ŽŵŵƵŶĂů�ĚĞ�^ĂƵǀĞŐĂƌĚĞ 
 
 �ŽŵŵĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ĂŶŶĠĞ͕�ůĞ�W�^�Ă�ĠƚĠ�ĂĐƚƵĂůŝƐĠ͘ 
 

 /ů�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ƉƌĠǀŽŝƌ�ůĂ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ă�ƚŽƵƚ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ŐƌĂǀĞ�ĂīĞĐƚĂŶƚ�
ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĞ͕� Ğƚ� Ě͛ŝĚĞŶƟĮĞƌ� ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ĚŽŶƚ� ŝů� ĨĂƵĚƌĂŝƚ��������������������
Ɛ͛ŽĐĐƵƉĞƌ�ĞŶ�ƉƌŝŽƌŝƚĠ͘ 

�ŽŶ�ĂŶŶŝǀĞƌƐĂŝƌĞ�DĂĚĂŵĞ��ƵďĞƌƚ ͊ 
 
 EŽƚƌĞ�ĚŽǇĞŶŶĞ͕�DĂĚĂŵĞ�DĂĚĞůĞŝŶĞ��ƵďĞƌƚ͕�Ă�ĨġƚĠ�ůĞ�ϳ�ĂŽƸƚ�ƐĞƐ�ϵϵ�ĂŶƐ ͊ 
 

 �ůůĞ�Ă�ƌĞĕƵ͕�ĂƵ�ŶŽŵ�ĚĞ�ĐŚĂĐƵŶ͕�ƵŶ�ďŽƵƋƵĞƚ�ĚĞ�ŇĞƵƌƐ�Ğƚ�ƚŽƵƐ�ŶŽƐ�ǀƈƵǆ�ƉŽƵƌ�ůĂ����������
ĐĞŶƟğŵĞ�ĂŶŶĠĞ�ĚĞ�ƐŽŶ�ąŐĞ ͗�ƐĂ�ǀŝƚĂůŝƚĠ͕�ƐŽŶ�ĠƋƵĂŶŝŵŝƚĠ�ƐŽŶƚ�ƵŶ�ĞǆĞŵƉůĞ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƐ ͊ 

   ^ŽůŝĚĂƌŝƚĠ�ŵĂůŐƌĠ�ƚŽƵƚ 
 

 >Ğ����^�Ă�ĚŝƐƚƌŝďƵĠ͕� ĐĞƚ� ĠƚĠ͕� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĚŝǌĂŝŶĞƐ�ĚĞ�ďŽƵƚĞŝůůĞƐ�Ě͛ĞĂƵ�ă� ůĂ� ĨĂŵŝůůĞ�ƋƵŝ� ŽĐĐƵƉĞ͕� ƐĂŶƐ�ĚƌŽŝƚ� Ŷŝ�ƟƚƌĞ͕� ƵŶ� ůŽĐĂů�������������
ĚĞǀĞŶƵ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĠ�ĚĞ�ůĂ��ŽŵŵƵŶĞ͕�ĂƵ�ĚĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐƵƉĠƌĞƩĞ͘ 
>͛ĞĂƵ� ĐŽƵƌĂŶƚĞ� Ă� ĞŶ� ĞīĞƚ� ĠƚĠ� ĐŽƵƉĠĞ� ă� ĐĞƐ� ŽĐĐƵƉĂŶƚƐ͕� ă� ĐĂƵƐĞ� ĚĞ� ů͛ŝŵŵĞŶƐĞ� ĨƵŝƚĞ� ƋƵ͛ŝůƐ� ŽŶƚ� ƉƌŽǀŽƋƵĠĞ� ĚĂŶƐ� ĐĞ� ůŽĐĂů͕� ĞŶ��������������������
ƌĠƉĂŶĚĂŶƚ�ů͛ĞĂƵ�ă�ŵġŵĞ�ůĞ�ƐŽů ͗�ƵŶ�ĞīŽŶĚƌĞŵĞŶƚ�ĠƚĂŝƚ�ă�ĐƌĂŝŶĚƌĞ͘ 
/ůƐ�Ɛ͛ĠƚĂŝĞŶƚ�ĂƵƐƐŝ�ƌĂĐĐŽƌĚĠƐ�ƐĂƵǀĂŐĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ĐŽŵƉƚĞƵƌ��ĠůĞĐƚƌŝƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐƵƉĠƌĞƩĞ͕�ŵĞƩĂŶƚ�ůĞ�ĐŽŵŵĞƌĐĞ�ĞŶ�ƉĠƌŝů͘ 
 

ϭϭ 



���&RPPpPRUDWLRQV�SDWULRWLTXHV 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 �ŽŵŵĞ�ă�ů͛ĂĐĐŽƵƚƵŵĠĞ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƌĞŶĚƵ�ŚŽŵŵĂŐĞ�ĂƵǆ�ĐŽŵďĂƩĂŶƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ůŝďĞƌƚĠ͕�ĚĞ�ůĂ�ĚĠŵŽĐƌĂƟĞ�Ğƚ�ĚĞ�
ů͛ŚŽŶŶĞƵƌ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞƐ�ĐĠƌĠŵŽŶŝĞƐ�ĚƵ�ϴ�ŵĂŝ͕�ƉƵŝƐ�ĚƵ�ϭϴ�ũƵŝŶ�;ĐĞƩĞ�ĨŽŝƐ�ĞŶ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�Ě͛ĠĐŽůŝĞƌƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ͕�
ƋƵĞ�ŶŽƵƐ��ƌĞŵĞƌĐŝŽŶƐͿ͘ 
 

 WĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ͕� ůĞ� ϭϯ� ũƵŝůůĞƚ͕� ĞŶ� ĐĞ� ϮϬϬğŵĞ� ĂŶŶŝǀĞƌƐĂŝƌĞ� ĚĞ� ůĂ� ŵŽƌƚ� ĚĞ� EĂƉŽůĠŽŶ� /Ğƌ͕� ĞŶ� ƉƌĠƐĞŶĐĞ� ĚĞ���
DŽŶƐŝĞƵƌ�ůĞ�ƐĠŶĂƚĞƵƌ�KůŝǀŝĞƌ�WĂĐĐĂƵĚ�Ğƚ�ĚĞ�DŽŶƐŝĞƵƌ�ů͛ĂĚũƵĚĂŶƚ-ĐŚĞĨ�ĚĞ�ŐĞŶĚĂƌŵĞƌŝĞ��ƵůƵĂƌƚ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ��ƌĞŶĚƵ�
ŚŽŵŵĂŐĞ�ĂƵǆ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĞ�ZŝĞƵǆ�ƚŽŵďĠƐ�ůŽƌƐ�ĚĞƐ�ŐƵĞƌƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ZĠǀŽůƵƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛�ŵƉŝƌĞ͕�ĚĞ�ϭϳϵϮ�ă�ϭϴϭϱ͘ 
 

 >ĞƵƌ�ŶŽŵ�ĮŐƵƌĞ�ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ�ƐƵƌ�ůĞ�DŽŶƵŵĞŶƚ�ĂƵǆ�DŽƌƚƐ͘ 
 >ĞƐ� ƉƌĞŵŝĞƌƐ͕� ŝůƐ� ŽŶƚ� ĚŽŶŶĠ� ůĞƵƌ� ǀŝĞ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ďĞůůĞƐ� ŝĚĠĞƐ� ƋƵĞ� ůĂ�
&ƌĂŶĐĞ�Ă�ƉƌŽĐůĂŵĠĞƐ� ă� ůĂ� ĨĂĐĞ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ� ĞŶ�ϭϳϴϵ ͗� ůĂ� ůŝďĞƌƚĠ͕� ů͛ĠŐĂůŝƚĠ͕� ůĂ��
ƐŽƵǀĞƌĂŝŶĞƚĠ�ĚƵ�ƉĞƵƉůĞ͘ 
 

 sŽůŽŶƚĂŝƌĞƐ� Ě͛ĂďŽƌĚ͕� ƉƵŝƐ� ĞŶƌƀůĠƐ� ĚĞ� ĨŽƌĐĞ͕� ŝůƐ� ŽŶƚ� ĠĐƌŝƚ� ƵŶĞ� ƉĂŐĞ�����������
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ŚŝƐƚŽŝƌĞ͕�ŐůŽƌŝĞƵƐĞ͕�ƋƵŽŝƋƵĞ�ƚĞŝŶƚĠĞ�Ě͛ŽďƐĐƵƌŝƚĠ�ƉĂƌ�ůĞƐ�
ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ�ũƵŐĠĞƐ�ĂůŽƌƐ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ƐĂƵǀĞŐĂƌĚĞƌ�ůĞƐ��ƌŽŝƚƐ�ĚĞ�ů͛,ŽŵŵĞ�
Ğƚ�ĚƵ��ŝƚŽǇĞŶ͘ 
 

 >ĞƵƌ�ƐĂĐƌŝĮĐĞ�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ĠƚĠ�ǀĂŝŶ ͗�ă� ůĞƵƌ�ƉĞƟƚ�ŶŝǀĞĂƵ͕� ŝůƐ�ŽŶƚ�ƉĞƌŵŝƐ�ă�
ŶŽƚƌĞ�ƉĂǇƐ͕�ă�ƐĞƐ�ǀĂůĞƵƌƐ͕�ĚĞ�ƚƌŝŽŵƉŚĞƌ�ĨĂĐĞ�ă�ůĂ�ƚŽƵƌŵĞŶƚĞ͕�ĐĂƌ�ŝůƐ�ŽŶƚ�ďƌŝƐĠ�
ůĂ� ĨĂƚĂůŝƚĠ� ƋƵŝ� ůĞƐ� ĚŽŶŶĂŝĞŶƚ� ƉĞƌĚĂŶƚƐ� ĂǀĂŶƚ� ŵġŵĞ� ƋƵĞ� ůĞ� ĐŽŵďĂƚ� Ăŝƚ���������������
ĐŽŵŵĞŶĐĠ͘ 
 
 

ΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎ 

 
 WůƵƐ�ƚƀƚ͕�ůĞ�Ϯϱ�Ăǀƌŝů͕�ũŽƵƌ�ĚƵ�^ŽƵǀĞŶŝƌ�ĚĞƐ��ĠƉŽƌƚĠƐ͕�ŶŽƵƐ�ƌĂǀŝǀŝŽŶƐ�ůĞ�ƐŽƵǀĞŶŝƌ�ĚĞ�DŽŶƐŝĞƵƌ�:ĞĂŶ��ĞĐŚąƚƌĞ͕�
ƌĠƐŝƐƚĂŶƚ� ƌŝŽůŝĞŶ͕�ĚŽŶƚ� ůĂ� ĨĂŵŝůůĞ�Ă�ďŝĞŶ�ǀŽƵůƵ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ƉƵďůŝŝŽŶƐ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ƌĞĐƵĞŝůůŝƐ�ĚĂŶƐ�ƐĞƐ�ĂƌĐŚŝǀĞƐ ͗�
ŵĞƌĐŝ�ă�ĞůůĞ͘ 
 

 EĠ�ĞŶ�ϭϵϭϬ͕�:ĞĂŶ��ĞĐŚąƚƌĞ�ĞƐƚ�ŵĂĕŽŶ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĂ�^ĞĐŽŶĚĞ�ŐƵĞƌƌĞ�ŵŽŶĚŝĂůĞ͘�DŽďŝůŝƐĠ�ĮŶ�ĂŽƸƚ�ϭϵϯϵ͕�ŝů�ĞƐƚ����������������
ĞŵďĂƌƋƵĠ�ĚĞ��ƵŶŬĞƌƋƵĞ�ă�WůǇŵŽƵƚŚ�ůĞ�ϯ�ũƵŝŶ�ϭϵϰϬ͕�Ğƚ�ĚĠďĂƌƋƵĠ�ă��ƌĞƐƚ�ůĞ�ϱ͕�ĂǀĂŶƚ�Ě͛ġƚƌĞ�ĚĠŵŽďŝůŝƐĠ�ůĞ�Ϯϱ�ĂƉƌğƐ�
ƋƵĞ�ůĞ�DĂƌĠĐŚĂů�WĠƚĂŝŶ�Ă�ĚĞŵĂŶĚĠ�ů͛�ƌŵŝƐƟĐĞ͘ 
 

 �Ğ� ƐĞŶƐŝďŝůŝƚĠ� ĐŽŵŵƵŶŝƐƚĞ͕� ŝů� Ɛ͛ĞŶŐĂŐĞ� ĐŽŵŵĞ� ďĞĂƵĐŽƵƉ� ĚĞ� ƐĞƐ� ĐĂŵĂƌĂĚĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ZĠƐŝƐƚĂŶĐĞ� ;ŐƌŽƵƉĞ�����������������
�ŶĚƌĠ��ŽƌďŝĞƌ͕�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚĠƚĂĐŚĞŵĞŶƚ�sĂůŵǇͿ͘ 
 

 /ů�ĚŝƐƚƌŝďƵĞ�>Ğ�WĂƚƌŝŽƚĞ�ĚĞ� ů͛KŝƐĞ͕�ĚĞƐ� ƚƌĂĐƚƐ�ĂŶƟ-ĂůůĞŵĂŶĚƐ�Ğƚ�ĞƐƚ�ĐŚĂƌŐĠ�ĚĞ� ƐĂďŽƚĞƌ�ĚƵ�ŵĂƚĠƌŝĞů͘�>Ğ�ĚĠƉƀƚ�
Ě͛ĂƌŵĞƐ�ůƵŝ�ĞƐƚ�ĂƵƐƐŝ�ƌĞƉƌŽĐŚĠ͘� 

ϭϮ 



 ��ůĂ�ƐƵŝƚĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĚĠŶŽŶĐŝĂƟŽŶ�ĂŶŽŶǇŵĞ͕�ŝů�ĞƐƚ�ĂƌƌġƚĠ�
ƉĂƌ� ůĂ� 'ĞƐƚĂƉŽ� ĚĞ� �ƌĞŝů� ůĞ� Ϯϴ� ƐĞƉƚĞŵďƌĞ� ϭϵϰϯ� Ğƚ� ĞƐƚ������������
ƐĠƉĂƌĠ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĠƉŽƵƐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ĚĞƵǆ�ĮůůĞƐ�ĚĞ�Ϯ�Ğƚ�ϲ�ĂŶƐ͕�
ƋƵŝ� ŚĂďŝƚĂŝĞŶƚ� ƌƵĞ� &ĂŶŶǇ��ƵǀŝǀŝĞƌ͘� �ǀĞĐ� ƐŽŶ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ͕�
�ŶĚƌĠ� >ĞƋƵŝĞŶ͕� ĨĂĐƚĞƵƌ� ĚĞ� sŝůůĞƌƐ-^ƚ-WĂƵů͕� ŝů� ĞƐƚ� Ě͛ĂďŽƌĚ�
ĚĠƚĞŶƵ�ă��ŽŵƉŝğŐŶĞ�ĞŶ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϭϵϰϯ͕�ƉƵŝƐ�ă�^ƚ-YƵĞŶƟŶ�
ũƵƐƋƵ͛ĞŶ� ũĂŶǀŝĞƌ� ϭϵϰϰ͕� ĂǀĂŶƚ� ƵŶ� ĐŽƵƌƚ� ŝŶƚĞƌŶĞŵĞŶƚ� ĚĞ��������������
ϴ�ũŽƵƌƐ�ĂƵ�ĐĂŵƉ�ĚĞ�ZŽǇĂůŝĞƵ�;ă��ŽŵƉŝğŐŶĞͿ͘ 
 

 �͛ĞƐƚ� ĂůŽƌƐ� ƋƵ͛ŝů� ĞƐƚ� ĞŶǀŽǇĠ� ĚĂŶƐ� ů͛ĞŶĨĞƌ� ĚĞ����������������������
�ƵĐŚĞŶǁĂůĚ͕� Žƶ� ůĞ�ŵĂƚƌŝĐƵůĞ� ϰϰ͘ϱϲϴ� ůƵŝ� ĞƐƚ� ĂƩƌŝďƵĠ͘� >ŽƌƐ�
ĚĞ� ůĂ� ůŝďĠƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞ�ĐĂŵƉ͕� ŝů�ŶĞ�ƉğƐĞ�ƉůƵƐ�ƋƵĞ�ϯϵ�ŬŐ͕�Ğƚ�
ĚŽŝƚ� ġƚƌĞ� ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĠ� ĞŶ� ŵĂŝ� ϭϵϰϱ� ƉƌğƐ� ĚĞ� EƵƌĞŵďĞƌŐ͘�
�ƉƌğƐ� ϭϮ� ũŽƵƌƐ� Ě͛ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƟŽŶ͕� ŝů� ƌĞŶƚƌĞ� ă� ZŝĞƵǆ� ůĞ� ϰ� ũƵŝŶ�
ϭϵϰϱ͕�ŵĂŝƐ�ƌĞƉƌĞŶĚ�ůĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚğƐ�ůĞ�ϭĞƌ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϭϵϰϱ�ƉŽƵƌ��ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ�ă�ůĂ�ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ƉĂǇƐ�ĞŶ�ƌƵŝŶĞ͘ 
 

 WŽƵƌƚĂŶƚ͕�ƚŽƵƚ�ƐŽŶ�ġƚƌĞ�Ă�ĠƚĠ�ĂīĞĐƚĠ�ƉĂƌ�ĐĞƩĞ�ůŽŶŐƵĞ�ĚĠƉŽƌƚĂƟŽŶ ͗�ŝů�ĞŶĚƵƌĞ�ũƵƐƋƵ͛ă�ƐĂ�ĚŝƐƉĂƌŝƟŽŶ͕�ĞŶ�ϭϵϳϬ͕�ĚĞ�
ƚĞƌƌŝďůĞƐ� ĚŽƵůĞƵƌƐ� ŽƐƐĞƵƐĞƐ͕� ĐĞůůĞƐ� Ě͛ƵŶ� ĐŽĞƵƌ� Ğƚ� ĚĞ� ƉŽƵŵŽŶƐ� ĞŶĚŽŵŵĂŐĠƐ͕� Ğƚ� ůĞƐ� ƚƌŽƵďůĞƐ� Ě͛ƵŶ� ƚƌĂƵŵĂƟƐŵĞ��������������������
ŝŶƐŽƵƚĞŶĂďůĞ͘ 
 

 �ĞƵǆ�ĂƵƚƌĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ůƵŝ�ƐŽŶƚ�ŶĠƐ�ĂƉƌğƐ�ůĂ�ŐƵĞƌƌĞ͕�ƚŽƵƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĮĞƌƐ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ƉĂƉĂ�ƋƵŝ�Ă�ƐĂĐƌŝĮĠ�ƵŶĞ�ƉĂƌƚ�ĚĞ�
ƐĂ�ǀŝĞ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ĂǀĞŶŝƌ�ŵĞŝůůĞƵƌ͕�ĞŶ�ĂŐŝƐƐĂŶƚ�ůƵŝ�ĂƵƐƐŝ�ă�ƐŽŶ�ƉĞƟƚ�ŶŝǀĞĂƵ͘ 
 
 DĞƌĐŝ͕�DŽŶƐŝĞƵƌ��ĞĐŚąƚƌĞ͘ 

 

ϲͿ��ĞƐ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ 
 
 
 EŽƵƐ� ƐŽƵŚĂŝƚŽŶƐ� ůĂ�ďŝĞŶǀĞŶƵĞ� ă� ZĠŵǇ� Ğƚ� EŝĐŽůĂƐ��
:ĂƐŵŝŶ͕� ƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ� ĚĞƉƵŝƐ� ůĞ� ĚĠďƵƚ� Ě͛ĂŽƸƚ� ĚƵ� ĐĂĨĠ���������������������
ů͛�-ZŚƀŶǇ ͊ 
 
 KƵƚƌĞ� ůĞƵƌ� ĂĐƟǀŝƚĠ� ĚĞ� ĐĂĨĠ͕� ĐĞƐ� ĚĞƵǆ� ĨƌğƌĞƐ��������������������
ƐǇŵƉĂƚŚŝƋƵĞƐ� ĂƐƐƵƌĞŶƚ� ƚŽƵũŽƵƌƐ� ůĂ� ǀĞŶƚĞ� ĚĞ� ďŝůůĞƚƐ� ĚĞ�
ƚƌĂŝŶ ͊ 
 
 
 
 
 
 EŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƌĂǀŝƐ�Ě͛ĂĐĐƵĞŝůůŝƌ�DĂĚĂŵĞ�

EĂĚŝĂ�DĞƚƌĞĨ͕� ƉƐǇĐŚŽŵŽƚƌŝĐŝĞŶŶĞ͕�ƋƵŝ� ǀŝĞŶƚ� ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ� ůĞƐ�

ĞīĞĐƟĨƐ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ĂƐƐƵƌĂŶƚ�ƵŶ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ĚĞ�

ƉůƵƐ�ĞŶ�ƉůƵƐ�ƌĞĐŽƵƌƵ ͊ 

ϭϯ 



�ĞƐ�ĚĞƌŶŝĞƌƐ�ƚĞŵƉƐ�ŽŶƚ�ƌĂƉƉĞůĠ�ă�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ƋƵĞ�ůĂ�ǀŝĞ�ĞƐƚ�ĨƌĂŐŝůĞ͘ 
�͛ĞƐƚ�ĐĞƩĞ�ĨƌĂŐŝůŝƚĠ�ƋƵŝ�ůĂ�ƌĞŶĚ�ƉƌĠĐŝĞƵƐĞ͘ 
�ůŽƌƐ͕�ůŽƌƐƋƵ͛ĞůůĞ�ƌĞŶĂŠƚ͕�ŝů�ĨĂƵƚ�ůĂ�ĐĠůĠďƌĞƌ ͊��ůůĞ�ĞƐƚ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ĚĂŶƐ�ŶŽƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ͕�ŶŽƐ�
ĐŽŵŵĞƌĐĞƐ͕�ĚĂŶƐ�ŶŽƵƐ͕�ůĞƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ͙ 
 

�ŶƐĞŵďůĞ͕�ǀĞŝůůŽŶƐ�ă�ů͛ĞŶƚƌĞƚĞŶŝƌ ͊ 

ϭͿ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ŚŽƌĂŝƌĞƐ 
 

 �ĞƩĞ� ĨŽŝƐ� ƐĞŵďůĞ� ġƚƌĞ� ůĂ� ďŽŶŶĞ� ƉŽƵƌ� ůĞ� ƌĞĚĠŵĂƌƌĂŐĞ�
ĚĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ ͊ 
 DġŵĞ� Ɛŝ� ŶŽƵƐ� ĚĠƉůŽƌŽŶƐ� ů͛ĂďƐĞŶĐĞ� ;ƉƌŽǀŝƐŽŝƌĞͿ��������������������
Ě͛�ǀŝĚĂŶƐĞ͕�ă�ĐĂƵƐĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝĸĐƵůƚĠ�ĚĞ�ůŝďĠƌĞƌ�ůĂ�ƐĂůůĞ�ĚĞƐ�ĨġƚĞƐ�
ƋƵŝ� ĞƐƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ůĂ� ĐĂŶƟŶĞ� Ğƚ� ƐŽƵŵŝƐĞ� ĂƵǆ� ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂƟŽŶƐ�
ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ͕�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ŚĞƵƌĞƵǆ�Ě͛ĂĐĐƵĞŝůůŝƌ�ƵŶ�ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌ�ĚĞ�
ƉŝĂŶŽ�Ğƚ�ŵƵƐŝĐŽƚŚĠƌĂƉĞƵƚĞ͕�DĂĚĂŵĞ�DĂƌŝĞ-WŝĞƌƌĞ�ZŝƉŽůůŝ͘ 
 

 >͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĚĞ�ǀŽůůĞǇďĂůů�Zs�͕�ƋƵĂŶƚ�ă�ĞůůĞ͕�ďĠŶĠĮĐŝĞ�
ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ�Ě͛ƵŶ�ƚĞƌƌĂŝŶ�ĞŶ�ƉůĞŝŶ�Ăŝƌ�ƐƵƌ�ŶŽƚƌĞ�ĐŽŵŵƵŶĞ ͊ 

4XHOOH�DVVRFLDWLRQ " 2� " 4XDQG " 
 

&RPSDJQLH�G¶$UF 
 

$OOpH�GHV�$UFKHUV 0DUGL�GH����K����j����K��� 
6DPHGL�GH����K�j����K 

 

(YLGDQVH��]XPED�$GXOWHV�������������� 6DOOH�'DQLHO-%DODYRLQH 
%UHQRXLOOH 

 

-HXGL�GH����K����j����K��� 

5LHX[�7HQQLV�&OXE 5XH�GH�OD�9DQQH 6DPHGL�GH����K����j����K��� 
 

*\P�5LHX[ 
 

6DOOH�GHV�IrWHV /XQGL�GH����K����j����K��� 
-HXGL�GH����K����j����K��� 

 
 

59%��9ROOH\EDOO� 

 
*\PQDVH�(PLOH�/DPEHUW 

9LOOHUV�6W-3DXO��HQ�LQWpULHXU� 

0DUGL�GH����K����j����K��MHXQHV� 
HW�GH����K�j����K�����ORLVLU� 

9HQGUHGL�GH����K����j����K��MHXQHV� 
HW�GH����K�j����K�����VpQLRUV� 

7Dw�&KL�&KXDQ 6DOOH�GHV�IrWHV 0HUFUHGL�GH����K����j����K 

&KDQW�%RXOWRXW��&KRUDOH� 6DOOH�+HQU\-1RWDLUH -HXGL�GH����K����j����K 

9LYD�0XVLFDS 
�3LDQR��PXVLFRWKpUDSLH� 

 

6DOOH�PXOWLIRQFWLRQV 6XU�GHPDQGH 
�0PH�5LSROOL�-���������������� 

5LHX[�$PLWLp��$vQpV��MHX[�GH�
FDUWH��WULFRW��HQWUDLGH���� 

 

6DOOH�+HQU\-1RWDLUH 8Q�MHXGL�VXU�GHX[ 
GH����K�j����K 

(YLGDQVH� 
�UHQIRUFHPHQW�PXVFXODLUH�� 

6DOOH�'DQLHO-%DODYRLQH 
%UHQRXLOOH 

/XQGL��GH����K�j����K 
-HXGL�GH����K����j����K��� 

ϭϰ 



ϮͿ��ǀğŶĞŵĞŶƚ�ͨ ZŝĞƵǆ�ĨġƚĞ�ƐĂ�ƌĞŶƚƌĠĞ ͩ 
 
 >Ğ�ƐĂŵĞĚŝ�ϰ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ĚĞƌŶŝĞƌ͕�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĨŽŝƐ͕�ĠƚĂŝƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĠĞ�ƵŶĞ�&ġƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ZĞŶƚƌĠĞ͘ 
 

 �ůůĞ�Ă�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ĐĠůĠďƌĞƌ�Ğƚ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�ŶŽƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ͕�ŵŝƐĞƐ�ă�ƌƵĚĞ�ĠƉƌĞƵǀĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ƵŶ�ĂŶ�Ğƚ�
ĚĞŵŝ͕�ƐŽƵƐ�ƵŶ�ƐĂǀŽƵƌĞƵǆ�ƐŽůĞŝů͘ 
 

 DĂĚĂŵĞ�dĞƌĞƐĂ��ŝĂƐ�Ğƚ�DŽŶƐŝĞƵƌ��ƌŶĂƵĚ��ƵŵŽŶƟĞƌ͕�ĐŽŶƐĞŝůůĞƌƐ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂƵǆ�ĞŶ�ŵġŵĞ�ƚĞŵƉƐ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ǀŽŝƐŝŶƐ�
ĚĞ�DŽŶĐĞĂƵǆ�Ğƚ�ĚĞ�WŽŶƚ-^ĂŝŶƚĞ-DĂǆĞŶĐĞ͕�ŶŽƵƐ�ŽŶƚ�ŵġŵĞ�ŚŽŶŽƌĠƐ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ǀŝƐŝƚĞ͘ 
 

 �ĞƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ŐŽŶŇĂďůĞƐ�ŽŶƚ�ĨĂŝƚ�ůĞ�ďŽŶŚĞƵƌ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ͘ 

 >Ğ�ƐŽŝƌ͕�ůĞ�ďĂů�ŝŶŝƟĂůĞŵĞŶƚ�ƉƌĠǀƵ�ƉŽƵƌ�ůĂ�&ġƚĞ�EĂƟŽŶĂůĞ͕�Ğƚ�ĂŶŶƵůĠ�ă�ĐĂƵƐĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵĠƚĠŽ͕�Ă�ƉƵ�ġƚƌĞ�ĚŽŶŶĠ�ŐƌąĐĞ�
ĂƵǆ�ďĠŶĠǀŽůĞƐ�ĚƵ��ŽŵŝƚĠ�ĚĞƐ�&ġƚĞƐ�;ĚŽŶƚ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�Ě͛ĠůƵƐͿ͕�ĂŶŝŵĠ�ƉĂƌ�'ƌĠŐŽƌǇ��ĂƉĞůůŝĞƌ͕��:�ƌŝŽůŝĞŶ͘ 
 

 >Ă� ĨġƚĞ� Ă� ƌĞƉƌŝƐ� ĚĞ�ƉůƵƐ�ďĞůůĞ� ĂƉƌğƐ�ƵŶ� ƚƌğƐ�ďĞĂƵ� ĨĞƵ�Ě͛ĂƌƟĮĐĞ͕�ƟƌĠ�ƉĂƌ�ŶŽƚƌĞ�ďŽƵůĂŶŐĞƌ͕�DŽŶƐŝĞƵƌ�DŝĐŚĞů������������������
WĞĚƵƐƐĞů͕�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĂƵƐƐŝ�ĂƌƟĮĐŝĞƌ͕�Ğƚ�Ɛ͛ĞƐƚ�ĂĐŚĞǀĠĞ�ĂƵǆ�ĂůĞŶƚŽƵƌƐ�ĚĞ�Ϭ�Ś�ϯϬ͕�ĂƵ�ĚĠƐĞƐƉŽŝƌ�ĚĞƐ�ĚĂŶƐĞƵƌƐ͘� 
 

 DĂŝƐ�ƋƵ͛ŝůƐ�ƐĞ�ƌĂƐƐƵƌĞŶƚ ͊��Ğ�ďĂů͕�ƋƵŝ�ƉĂƌĂŠƚ�ĂǀŽŝƌ�ĠƚĠ�ƵŶĞ�ƌĠƵƐƐŝƚĞ͕�ƐĞƌĂ�ĐĞƌƚĂŝŶĞŵĞŶƚ�ƌĞĐŽŶĚƵŝƚ ͊ 

ϭϱ 



���������������������������������ϮͿ��ĠĐĞƉƟŽŶ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĂ��ƌŽĐĂŶƚĞ 
 
 EŽƵƐ�ĂǀŝŽŶƐ�ĚĠĐŝĚĠ�Ě͛ĂǀĂŶĐĞƌ�ůĂ�ďƌŽĐĂŶƚĞ͕�ƋƵŝ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ůĂ�ϯϬğŵĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ĚĞƵǆ�ĂŶƐ͕�
ĂƵ��ŝŵĂŶĐŚĞ�ϭϵ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ͘��ĞƵǆ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ�ƌĂƚĠƐ�ă�ĐĂƵƐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉůƵŝĞ͕�ĞŶ�ϮϬϭϴ�Ğƚ�ϮϬϭϵ͕�
ĂǀĂŝĞŶƚ�ĞŶƚƌĂŠŶĠ�ĐĞƩĞ�ĚĠĐŝƐŝŽŶ  ͘
 

 &ĂĐĞ� ĂƵǆ� ŵĞŶĂĐĞƐ� ŵĠƚĠŽƌŽůŽŐŝƋƵĞƐ� ;ƋƵŝ� ĮŶĂůĞŵĞŶƚ� Ŷ͛ĠƚĂŝĞŶƚ� ƉĂƐ� ũƵƐƟĮĠĞƐͿ� Ğƚ�����������������
ƐƵƌƚŽƵƚ� ĂƵ� ĨĂŝďůĞ� ŶŽŵďƌĞ� � Ě͛ŝŶƐĐƌŝƚƐ� ;ϰϮ� ĐŽŶƚƌĞ� ĂƵ� ŵŽŝŶƐ� ϭϬϬ� ŚĂďŝƚƵĞůůĞŵĞŶƚͿ͕� ů͛ ĠĚŝƟŽŶ�
ϮϬϮϭ�Ă�ĠƚĠ�ĂŶŶƵůĠĞ͘ 
 

 EŽƵƐ�ƉƌĠƐĞŶƚŽŶƐ�ŶŽƐ�ĞǆĐƵƐĞƐ�ƉŽƵƌ�ĐĞƩĞ�ĂŶŶƵůĂƟŽŶ�ƚĂƌĚŝǀĞ ͗�ŶŽƵƐ�ǀŽƵůŝŽŶƐ�ƚĞůůĞŵĞŶƚ�ůĂ�ĨĂŝƌĞ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�
ůĂŝƐƐĠ�ƉĂƐƐĞƌ�ƵŶ�ũŽƵƌ�ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ�Ě͛ĠǀĞŶƚƵĞůůĞƐ�ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�ĚĞ�ĚĞƌŶŝğƌĞ�ŵŝŶƵƚĞ͕�ĞŶ�ǀĂŝŶ͘ 
 

 >͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǀŽƵƐ�Ă�ƉĞƵƚ-ġƚƌĞ�ŵĂŶƋƵĠ͕�ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ͕�ĐĂƌ�ďŝĞŶ�ƋƵĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ƐƵƌ�&ĂĐĞďŽŽŬ͕�ĞůůĞ�ŶĞ� ů͛Ă�ĠƚĠ�ƋƵĞ�
ƚƌğƐ�ƚĂƌĚ�ƐƵƌ�ůĂ�ďĂŶĚĞƌŽůĞ�ƋƵ͛ŝů�Ă�ĨĂůůƵ�ƌĞŵĂŶŝĞƌ�ă�ĐĂƵƐĞ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĂǀĂŶĐĞŵĞŶƚ͘ 
 

sŝǀĞŵĞŶƚ�ůĞ�ϯğŵĞ�ĚŝŵĂŶĐŚĞ�ĚĞ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ĚĞ�ů͛ĂŶ�ƉƌŽĐŚĂŝŶ�ƉŽƵƌ�ĞŶĮŶ�ůĂ�ĨĂŝƌĞ͕� 
ĐĞƩĞ�ϯϬğŵĞ ͊ 

 

ϯͿ��ŶŝŵĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ĮŶ�Ě͛ĂŶŶĠĞ 
 
EŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ĂƩĞŶĚŽŶƐ�ŶŽŵďƌĞƵǆ ͊�>ĞƐ�ŇǇĞƌƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ĚŝƐƚƌŝďƵĠƐ�ƉĂƌ�ůĞ��ŽŵŝƚĠ�ĚĞƐ�ĨġƚĞƐ ͗ 
 

 
 

�ƚ�ĞŶ�ũƵŝůůĞƚ�ϮϬϮϮ͕�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ũĞƵǆ�ƉŽƵƌ�ŶŽƵƐ�ŵĞƐƵƌĞƌ�ũŽǇĞƵƐĞŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ǀŽŝƐŝŶĞƐ͘͘͘ 
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%DO�FRVWXPp�G¶+DOORZHHQ 
�EXYHWWH��ERQERQV� 

 

6DOOH�GHV�)rWHV 
 

'LPDQFKH����RFWREUH 
���K�–����K 

 

$SpULWLI�FKDUFXWHULH-%HDXMRODLV 
�WUDGLWLRQQHO��GLQGH� 

 

3ODFH�'HQLVH�6FKURELOWJHQ 
�GH�OD�PDLULH��HQ�SOHLQ�DLU� 

 

-HXGL����QRYHPEUH 
���K�–����K 

 

6RUWLH�0XVpH�*UpYLQ�–� 
6SHFWDFOH�DX�*UDQG�5H[ 

 

3DULV 
'pSDUW�HQ�EXV�GHSXLV�OD�PDLULH 

 

'LPDQFKH����QRYHPEUH 
���K����–����K 

   
����ǆƉŽƐŝƟŽŶ-ǀĞŶƚĞ�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ƌĠĂůŝƐĠƐ� 
     ƉĂƌ�ůĞƐ��ŶĐŝĞŶƐ�ĚĞ�ZŝĞƵǆ 
 

                      RIEUX AMITIE CLUB 3ème AGE vous accueillera avec plaisir  
 

������������������������������

                                               Salle des Fêtes - place de la Mairie 
 

                                             TOMBOLA   -   Pâtisseries et boissons 

ϭϲ 



 

ϭϳ 



ZĞůĂŝƐ��ƐƐŝƐƚĂŶƚĞƐ�DĂƚĞƌŶĞůůĞƐ 
 

�ŶŝŵĂƟŽŶ��ĚΖƵŶ�ĂƚĞůŝĞƌ�ĚΖĠǀĞŝů�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĞ�Ϭ�ă�ϲ�ĂŶƐ� 
ĚĞ�ϵ�ŚĞƵƌĞƐ�ă�ϭϭ�ŚĞƵƌĞƐ 
^ĂůůĞ�,ĞŶƌǇ�EŽƚĂŝƌĞ� 

 

:ĞƵĚŝ�ϵ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ 

ϭϴ 



ϭϵ 

 

>Ζ�ŐĞŶĐĞ�ĚĞ�ůΖĞĂƵ 
ǀŽƵƐ�ŝŶĨŽƌŵĞ 

 

�,/&&Z�^�ϮϬϮϬ 



 

DĂŝƌŝĞ�ĚĞ�Z/�hy��-��ϭϱ�ƌƵĞ�:ĞĂŶ��ĂƌĞƩĞ��-���W�ϰϬϬϮϳ��-��ϲϬϴϳϭ�Z/�hy�����y 

dĠůĠƉŚŽŶĞ�͗�Ϭϯ�ϰϰ�ϳϬ�ϳϮ�ϳϮ��-��&Ăǆ�͗�Ϭϯ�ϰϰ�ϳϬ�ϳϮ�ϳϯ�� 

KƵǀĞƌƚ�ůĞƐ�ůƵŶĚŝ-ŵĂƌĚŝ-ũĞƵĚŝ-ǀĞŶĚƌĞĚŝ�ĚĞ�ϭϰŚϯϬ�ă�ϭϳŚϯϬ�ͬ�ŵĞƌĐƌĞĚŝ�ĚĞ�ϭϬŚϬϬ�ă�ϭϭŚϯϬ�ͬ�ϭĞƌ�ƐĂŵĞĚŝ�ŵĂƟŶ�ĚƵ�ŵŽŝƐ 

�͘DĂŝů�͗�ŵĂŝƌŝĞ͘ĚĞ͘ƌŝĞƵǆΛǁĂŶĂĚŽŽ͘Ĩƌ��-��ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵĂŝƌŝĞ-ƌŝĞƵǆ͘Ĩƌ 

 

/D�*D]HWWH�5LROLHQQH��-��,QIRUPDWLRQV�GH�SXEOLFDWLRQ 

 

,QLWLDWHXU��UHVSRQVDEOH�GH�SXEOLFDWLRQ���'HQLVH�6&+52%,/7*(1��0DLUH 

5pGDFWHXUV����,VDEHOOH�%(575$1'��(WLHQQH�'$0,(1��0DUF�028,//(6($8;��,VDEHOOH�/(%2<(5�������������
  ��OH�VHUYLFH�DGPLQLVWUDWLI�GH�OD�PDLULH�GH�5LHX[ 

&RQFHSWLRQ�JUDSKLTXH�HW�UpDOLVDWLRQ���*UpJRU\�&+$5/(7��OH�VHUYLFH�DGPLQLVWUDWLI�GH�OD�PDLULH�GH�5LHX[ 

 

/D�*D]HWWH�5LROLHQQH�-�,QIRUPDWLRQV�GH�SXEOLFDWLRQ 

,QLWLDWHXU��UHVSRQVDEOH�GH�SXEOLFDWLRQ���0DUF�028,//(6($8;��0DLUH 

5pGDFWLRQ�� FRQFHSWLRQ� JUDSKLTXH� HW� UpDOLVDWLRQ� �� OH� 0DLUH�� OHV� $GMRLQWV�� OH� VHUYLFH� DGPLQLVWUDWLI� GH� OD����������
PDLULH�GH�5LHX[ 

3KRWRV�-�,OOXVWUDWLRQV���/H�0DLUH��OHV�$GMRLQWV���OD�PDLULH�GH�5LHX[� 

7LUDJH�j�����H[HPSODLUHV 

0$,5,(�GH�5,(8; 
 

���UXH�-HDQ�&DUHWWH�-�%3�������-�������5LHX[�&HGH[ 
7pO�������������������-�ID[����������������� 

 

2XYHUWXUH�DX�SXEOLF�� 
 

/XQGL-PDUGL-MHXGL-YHQGUHGL�GH���K���j���K�� 
0HUFUHGL�GH���K���j���K�� 

�HU�VDPHGL�GX�PRLV�GH��K���j���K��� 
 

HPDLO���PDLULH�GH�ULHX[#ZDQDGRR�IU 
 

ZHE���KWWS���PDLULH-ULHX[�IU 
 

)DFHERRN���5LHX[���$JLU�(QVHPEOH 

 
 


