
� 

�ĞƐ�ƚĂďůĞĂƵǆ�ƌĠĐĂƉŝƚƵůĞŶƚ�ůĞƐ�ƐǇŵƉƚƀŵĞƐ�ĚĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ŵĂůĂĚŝĞƐ�ĚĞƐ�ĂďĞŝůůĞƐ͘ 

��/ůƐ�Ŷ͛ŽŶƚ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ǀĂůĞƵƌ�ŝŶĚŝĐĂƟǀĞ͘�>Ă�ƉůƵƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ƐǇŵƉƚƀŵĞƐ�ƐŽŶƚ�ĐŽŵŵƵŶƐ�ă�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ŵĂůĂĚŝĞƐ͘��Ğ�ƉůƵƐ͕�ƵŶĞ�ĐŽůŽŶŝĞ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ƚŽƵĐŚĠĞ�ƉĂƌ�ƉůƵͲ
ƐŝĞƵƌƐ�ŵĂůĂĚŝĞƐ�ĞŶ�ŵġŵĞ�ƚĞŵƉƐ͘�^ĞƵůĞ�ƵŶĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ĞŶ�ůĂďŽƌĂƚŽŝƌĞ�ƉĞƌŵĞƚ�Ě͛ĠƚĂďůŝƌ�ƵŶ�ĚŝĂŐŶŽƐƟĐ�ƉƌĠĐŝƐ͘ 

���Ŷ�ĐĂƐ�ĚĞ�ĚŽƵƚĞ�ŽƵ�ĚĞ�ƐƵƐƉŝĐŝŽŶ�ĚĞ�ůŽƋƵĞ�ĂŵĠƌŝĐĂŝŶĞ�ŽƵ�ĚĞ�ŶŽƐĠŵŽƐĞ͕�ŝů�ĞƐƚ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ�ĚĞ�ƉƌĠǀĞŶŝƌ�ůĞƐ�ĂƵƚŽƌŝƚĠƐ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ĐŽŶƐĞŝůůĠ�Ě͛ĞŶ�ŝŶĨŽƌŵĞƌ�
ƐŽŶ�'�^��;ǀŽŝƌ�ůĞƐ�ĐŽŶƚĂĐƚƐ�ƵƟůĞƐ�ĞŶ�ƉĂŐĞ�ϰͿ͘��ĞƐ�ĚĂŶŐĞƌƐ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ�ϭ�;�^ϭͿ�ƐŽŶƚ�ŝŶĚŝƋƵĠƐ�ĞŶ�ƌŽƵŐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƚĂďůĞĂƵǆ͘�/ůƐ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĞŶƚ�
ƵŶĞ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ͘�>Ă�ƐĂŶƚĠ�ĚĞƐ�ĂďĞŝůůĞƐ�ĞƐƚ�ů͛ĂīĂŝƌĞ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ĚĞƐ�ĂƉŝĐƵůƚĞƵƌƐ ͊ 

���2EVHUYDWLRQV�IDLWHV�j�O
H[WpULHXU�GH�OD�UXFKH�� 
  

sŽŝƌ�
ƉŚŽƚŽ sĂƌƌŽŽƐĞ 

EŽƐĠͲ
ŵŽƐĞ 

DĂůĂĚŝĞ�
ŶŽŝƌĞ 

>ŽƋƵĞ�
ĂŵĠƌŝͲ
ĐĂŝŶĞ� 

>ŽƋƵĞ���������������
ĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞ 

�ŽƵǀĂŝŶ�����������
ƐĂĐĐŝĨŽƌŵĞ 

DǇĐŽƐĞ�
;�ƐĐŽƉŚĠƌŽƐĞͿ �ŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞƐ 

�ďĞŝůůĞƐ�͘͘͘ 

ΗŶŽŝƌĞƐΗ� ϭ   ƚǇƉŝƋƵĞ     sŽŝƌ�ĐŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞ�ƉŚŽƚŽ�ϭ 

ĂŐƌŝƉƉĠĞƐ�ĂƵǆ�ďƌŝŶƐ�ĚΖŚĞƌďĞ Ϯ  ƐƵƐƉĞĐƚ ƐƵƐƉĞĐƚ�     ^ŝŐŶĞ�ĚĞ�ĨĂŝďůĞƐƐĞ�ĚĞƐ�ĂďĞŝůůĞƐ 

ĚŝƐƉŽƐĠĞƐ�ΗĞŶ�ƐŽůĞŝůΗ�ĂǀĞĐ�ĐŽŶͲ
ƚĂĐƚ�ƚƌŽƉŚĂůĂĐƟƋƵĞ�;ůĂŶŐƵĞͿ 

ϯ  ƐƵƐƉĞĐƚ      /ŶĚŝƋƵĞ�E͘�ĂƉŝƐ�ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ 

ŵŽƌƚĞƐ͕�ĚĞǀĂŶƚ�ůĂ�ƌƵĐŚĞ��������������
;ƉĂƌĨŽŝƐ�ĞŶ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ƋƵĂŶƟƚĠƐͿ 

ϰ  ƐƵƐƉĞĐƚ ƐƵƐƉĞĐƚ     KƵ�ŝŶƚŽǆŝĐĂƟŽŶ�͍ 

ƌĞũĞƚĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŐĂƌĚŝĞŶŶĞƐ�
;ŚŽƵƐƉŝůůĂŐĞͿ 

ϲ ƐƵƐƉĞĐƚ ƐƵƐƉĞĐƚ ƐƵƐƉĞĐƚ     KƵ�ŝŶƚŽǆŝĐĂƟŽŶ�͍ 

ŝŶĐĂƉĂďůĞƐ�ĚĞ�ǀŽůĞƌ ϱ ƐƵƐƉĞĐƚ ƐƵƐƉĞĐƚ ƐƵƐƉĞĐƚ     KƵ�ŝŶƚŽǆŝĐĂƟŽŶ�͍ 

ƚƌĞŵďůĂŶƚĞƐ͕�ƉĂƌĨŽŝƐ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�
ĂŝůĞƐ�ĞŶ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ĠĐĂƌƚĠĞ 

ϱ  ƐƵƐƉĞĐƚ ƐƵƐƉĞĐƚ      

ƚƌŽƵ�ĚĞ�
ǀŽů��͘͘͘ 

ĞŶĐŽŵďƌĠ�;Ě͛ĂďĞŝůůĞƐ�ǀŝǀĂŶƚĞƐͿ ϰ  ƐƵƐƉĞĐƚ ƐƵƐƉĞĐƚ �    KƵ�ƉŝůůĂŐĞ�͍��ŝŶƚŽǆŝĐĂƟŽŶ�͍ 

ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ůĂƌǀĞƐ�ŵŽŵŝĮĠĞƐ�
ďůĂŶĐŚĞƐ�ĞƚͬŽƵ�ŶŽŝƌĞƐ͕�ĚĞǀĂŶƚ͘ 

ϳ       ƚǇƉŝƋƵĞ  

ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ŶǇŵƉŚĞƐͬůĂƌǀĞƐ�ƐŽƌƟĞƐ�
ĚĞǀĂŶƚ� 

ϴ ƐƵƐƉĞĐƚ     ƐƵƐƉĞĐƚ� ƐƵƐƉĞĐƚ KƵ�ŝŶƚŽǆŝĐĂƟŽŶ�͍ 

  ƐƵƐƉĞĐƚ ƐƵƐƉĞĐƚ     
�ĠũĞĐƟŽŶƐ�ƐĂŶƐ�ĨŽƌŵĞƐ�ă�ŶĞ�
ƉĂƐ�ĐŽŶĨŽŶĚƌĞ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĐĞůůĞƐ�

ĂůůŽŶŐĠĞƐ�ĚƵĞƐ�ă�ůĂ�ĚǇƐĞŶƚĞƌŝĞ�͊� 
dƌĂĐĞƐ�ĚĞ�ĚŝĂƌƌŚĠĞ�ĚĞǀĂŶƚ�ůĂ�ƌƵĐŚĞ 

Ύ��ďĞŝůůĞ�ĂŶŽƌŵĂůĞŵĞŶƚ�ŶŽŝƌĞ�;ƉĞƌƚĞƐ�ĚĞƐ�
ƉŽŝůƐ�Ğƚ�ĐƵƟĐƵůĞ�ďƌŝůůĂŶƚĞͿ͘�EĞ�ƉĂƐ�ĐŽŶͲ
ĨŽŶĚƌĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ͨ ǀŝĞŝůůĞ�ĂďĞŝůůĞ ͕ͩ�
ƵƐĠĞ ƉĂƌ�ůĞ�ďƵƟŶĂŐĞ�͗�ĞůůĞ�ƉĞƌĚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�
ĚĞƐ�ƉŽŝůƐ͕�ŵĂŝƐ�ŶĞ�ĚĞǀŝĞŶƚ�ƉĂƐ�ĂƵƐƐŝ�
ͨ ŶŽŝƌĞ ͩ�Ŷŝ�ĂƵƐƐŝ�ďƌŝůůĂŶƚĞ͘��Ğ�ƉůƵƐ͕�ůĞƐ�
ĂďĞŝůůĞƐ�ąŐĠĞƐ�ŽŶƚ�ůΖĂƌƌŝğƌĞ�ĚĞƐ�ĂŝůĞƐ�ĂďŠͲ
ŵĠ͘� 

WĂƌ��͘�͘ 

WĂƌ��͘�͘ 

WĂƌ��͘�͘ WĂƌ�:W�&ĂƵĐŽŶ WĂƌ�ůĞ��Ăƌŝ 

&RQQDvWUH�HW�
LGHQWLILHU�OHV�
PDODGLHV�GHV�

DEHLOOHV 

WŚŽƚŽ�ϴ WŚŽƚŽ�ϳ�͗�ŵǇĐŽƐĞ�;ĐŽƵǀĂŝŶ�ƉůąƚƌĠͿ WŚŽƚŽ�ϲ 

WŚŽƚŽ�ϱ WŚŽƚŽ�ϰ 

WŚŽƚŽ�ϯ WŚŽƚŽ�Ϯ WŚŽƚŽ�ϭ�͗�ŵĂůĂĚŝĞ�ŶŽŝƌĞ 

WĂƌ�:W�&ĂƵĐŽŶ 

 

 
����� 



� 

 

���2EVHUYDWLRQV�j�O¶LQWpULHXU�GH�OD�UXFKH 
  sŽŝƌ�

ƉŚŽƚŽ sĂƌƌŽŽƐĞ EŽƐĠŵŽƐĞ DĂůĂĚŝĞ�
ŶŽŝƌĞ 

>ŽƋƵĞ� 
ĂŵĠƌŝĐĂŝŶĞ 

>ŽƋƵĞ������������
ĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞ 

�ŽƵǀĂŝŶ�
ƐĂĐĐŝĨŽƌŵĞ 

DǇĐŽƐĞ�
;�ƐĐŽƉŚĠƌŽƐĞͿ 

�ŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞƐ 

�ďĞŝůůĞƐ��͘͘
͘ 

ΗŶŽŝƌĞƐΗ ϭ   ƚǇƉŝƋƵĞ     �Ĩ͘�ĐŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞ�ƉŚŽƚŽ�ϭ 

ă�ůΖĂďĚŽŵĞŶ�ŐŽŶŇĠ   ƐƵƐƉĞĐƚ      
hŶ�ƐŝŐŶĞ�ĚĞ�ĐŽŶƐƟƉĂƟŽŶ��

ĚŝĸĐŝůĞ�ă�ŽďƐĞƌǀĞƌ�͊ 

ĂƵǆ�ĂŝůĞƐ�ĚĠĨŽƌŵĠĞƐ�ĞƚͬŽƵ��
ă�ů͛ĂďĚŽŵĞŶ�ƌĂĐĐŽƵƌĐŝ 

ϵ͕ϭϬ ƚǇƉŝƋƵĞ       
EĠĐĞƐƐŝƚĠ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ��ĂŶƟ-
ǀĂƌƌŽĂ�ŽƵ�ǀŝƌƵƐ�ĚĞƐ�ĂŝůĞƐ�

ĚĠĨŽƌŵĠĞƐ 
ŵŽƌƚĞƐ͕�ůĂ�ƚġƚĞ�ĞŶĨŽŶĐĠĞ�
ĚĂŶƐ�ůΖĂůǀĠŽůĞ 

ϭϭ        &�D/E��͊ 

�ŽůŽŶŝĞ�ĨĂŝďůĞ͕�ƉůƵƐ�ŽƵ�ŵŽŝŶƐ�ĚĠƉĞƵͲ
ƉůĠĞ 

 ƐƵƐƉĞĐƚ ƐƵƐƉĞĐƚ ƐƵƐƉĞĐƚ ƐƵƐƉĞĐƚ ƐƵƐƉĞĐƚ ƐƵƐƉĞĐƚ ƐƵƐƉĞĐƚ sŝƐŝƚĞƌ�ůĂ�ƌƵĐŚĞ�ĞŶ�ĚĠƚĂŝů�͊�
KƵ�ŝŶƚŽǆŝĐĂƟŽŶ�͍ 

ϭϮ       ƚǇƉŝƋƵĞ  

KĚĞƵƌ��͘͘͘ 

ΗĚĞ�ƉŽŝƐƐŽŶΗ    ƐƵƐƉĞĐƚ      

ƉƵƚƌŝĚĞ͕�ĂŵŵŽŶŝĂĐĂůĞ͕�
ƐĞŵďůĂďůĞ�ă�ůĂ�ĐŽůůĞ�
Ě͛ĂŵŝĚŽŶ 

    ƚǇƉŝƋƵĞ    ^ƚĂĚĞ�ĂǀĂŶĐĠ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂůĂĚŝĞ 

ƐƉĠĐŝĮƋƵĞ�ĚĞ�ǀŝŶĂŝŐƌĞ�
;ƉĂƌĨŽŝƐ�ĚĞ�ŵĂƟğƌĞ�ĨĠĐĂůĞͿ 

     ƚǇƉŝƋƵĞ   ^ƚĂĚĞ�ĂǀĂŶĐĠ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂůĂĚŝĞ 

WƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ǀĂƌƌŽĂƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĂďĞŝůůĞƐ�����������
ĂĚƵůƚĞƐ�;ǀĂƌƌŽĂƐ�ƉŚŽƌĠƟƋƵĞƐͿ 

ϵ ƚǇƉŝƋƵĞ       /ŶĚŝƋƵĞ�ů͛ƵƌŐĞŶĐĞ�Ě͛ƵŶ������������
ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ��ĂŶƟ-ǀĂƌƌŽĂ 

dƌĂĐĞƐ�ĚĞ�ĚŝĂƌƌŚĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌƵĐŚĞ ϭϯ͕ϭϰ  
&ŽƌƚĞͲ
ŵĞŶƚ�
ƐƵƐƉĞĐƚ 

ƐƵƐƉĞĐƚ     

�ĠũĞĐƟŽŶƐ�ƐĂŶƐ�ĨŽƌŵĞƐ�ă�ŶĞ�
ƉĂƐ�ĐŽŶĨŽŶĚƌĞ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĐĞůůĞƐ�

ĂůůŽŶŐĠĞƐ�ĚƵĞƐ�ă�ůĂ� 
ĚǇƐĞŶƚĞƌŝĞ�͊� 

>ĂƌǀĞƐ�ŵŽŵŝĮĠĞƐ�ďůĂŶĐŚĞƐ�ĞƚͬŽƵ�
ŶŽŝƌĞƐ͕��ĂƵ�ĨŽŶĚ�ĚĞ�ůĂ�ƌƵĐŚĞ 

WĂƌ�ůĞ��Ăƌŝ 

WĂƌ�ƉƌŽĨ͘�^ŵŝƚŚ͕�hŶŝǀ͘�'ƵĞůƉŚ 

WŚŽƚŽ�ϭϭ�͗�ĨĂŵŝŶĞ�͊ WŚŽƚŽ�ϭϬ�͗�sĂƌƌŽŽƐĞ WŚŽƚŽ�ϵ�͗�sĂƌƌŽŽƐĞ 

WŚŽƚŽ�ϭϰ�͗�ŶŽƐĠŵŽƐĞ WŚŽƚŽ�ϭϯ�͗�ŶŽƐĠŵŽƐĞ WŚŽƚŽ�ϭϮ�͗�ŵǇĐŽƐĞ�;ĐŽƵǀĂŝŶ�ƉůąƚƌĠͿ 

�ƵƚƌĞƐ�ͨ ƐǇŵƉƚƀŵĞƐ ͩ�Ğƚ�ĂƵƚƌĞƐ�ĐĂƵƐĞƐ�͘͘͘ 

WĂŝŶ�Ě͛ĂďĞŝůůĞ�ŵŽŝƐŝ�
;ƉŽůůĞŶͿ͘� �Ğ� Ŷ͛ĞƐƚ�
ƉĂƐ�ƵŶĞ�ƉĂƚŚŽůŽŐŝĞ͘ 

�ĞƵǆ� ƉŚŽƚŽƐ� ƚǇƉŝƋƵĞƐ� ĚĞ� ƌƵĐŚĞƐ� ŵŽƌƚĞƐ� ƉĞŶĚĂŶƚ� ů͛ŚŝǀĞƌ͘� >Ă� ŐƌĂƉƉĞ� Ě͛ĂďĞŝůůĞ�
ĠƚĂŝƚ�ƚƌŽƉ�ƉĞƟƚĞ�Ğƚ�ƐĞƐ�ĂďĞŝůůĞƐ�ƚƌŽƉ�ĂīĂŝďůŝĞƐ�ƉŽƵƌ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ƐƵƌǀŝǀƌĞ�ĂƵ�ĨƌŽŝĚ͘�>ĞƐ�
ƌĂŝƐŽŶƐ�ĚĞ�ĐĞƚ�ĂīĂŝďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ƐŽŶƚ�ă�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƌ�ĚƵ�ĐŽƚĠ�ĚĞƐ�ǀĂƌƌŽĂƐ͘�>Ă�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�
ĚĞ�ĐŽƵǀĂŝŶ�ŵŽƌƚ�ĚĞ�ĨƌŽŝĚ� ŝŶĐŝƚĞ�ă�ƐŝƚƵĞƌ� ůĞ�ĚĠĐğƐ�ĞŶ�ĂƵƚŽŵŶĞ͘��ĞƐ�ǀĂƌƌŽĂƐ�ƉĞƵͲ
ǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƌĞƚƌŽƵǀĠƐ�ƐŽƵƐ�ůĞƐ�ŽƉĞƌĐƵůĞƐ�ĞŶĐŽƌĞ�ŝŶƚĂĐƚĞƐ�ŽƵ�ĞŶ�ƐĞĐŽƵĂŶƚ�ůĞƐ�ĐĂĚƌĞƐ�
ĂƵ�ĚĞƐƐƵƐ�Ě͛ƵŶ�ůĂŶŐĞ�ŽƵ�Ě͛ƵŶ�ƚŽŝƚ�ƌĞƚŽƵƌŶĠ͘ 

hŶĞ� ĐŽůŽŶŝĞ� ďŽƵƌĚŽŶŶĞƵƐĞ�
;ƐĂŶƐ� ƌĞŝŶĞ� ǀĂůŝĚĞͿ͘� >ĞƐ����������
ŽƵǀƌŝğƌĞƐ�ƉŽŶĚĞŶƚ�ĂůŽƌƐ�ĚĞƐ�
ͨƉĞƟƚƐ�ŵąůĞƐͩ�Ğƚ� ůĂ�ĐŽůŽŶŝĞ�
ĮŶŝ�ƉĂƌ�Ɛ͛ĞīŽŶĚƌĞƌ͘��Ğ�Ŷ͛ĞƐƚ�
ƉĂƐ�ƵŶĞ�ƉĂƚŚŽůŽŐŝĞ͘ 

WĂƌ��͘�͘ 

WĂƌ��͘�͘ 

WĂƌ�ůĞ��Ăƌŝ 

 
����� 
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���2EVHUYDWLRQV�VSpFLILTXHV�DX�FRXYDLQ 

  
sŽŝƌ�
ƉŚŽƚŽ 

sĂƌͲ
ƌŽŽƐĞ 

EŽƐĠͲ
ŵŽƐĞ 

DĂůĂͲ
ĚŝĞ�
ŶŽŝƌĞ 

>ŽƋƵĞ������������
ĂŵĠƌŝͲ
ĐĂŝŶĞ 

>ŽƋƵĞ��
ĞƵƌŽͲ
ƉĠĞŶŶĞ 

�ŽƵǀĂŝŶ��������
ƐĂĐĐŝͲ
ĨŽƌŵĞ 

DǇĐŽƐĞ�
;�ƐĐŽƉŚĠƌ

ŽƐĞͿ 
�ŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞƐ 

 ƐƵƐƉĞĐƚ       KƵ�ĨĂŵŝŶĞ�͍ 

�ƌƵŝƚ�ĚĞ�ŐƌĞůŽƚ�ůŽƌƐƋƵΖŽŶ�ƐĞĐŽƵĞ�ƵŶ�ĐĂĚƌĞ�        ƚǇƉŝƋƵĞ ^ƚĂĚĞ�ĂǀĂŶĐĠ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂůĂĚŝĞ 

�ŽƵǀĂŝŶ�͘͘͘ 
ŝƌƌĠŐƵůŝĞƌ͕�ĞŶ�ŵŽƐĂŢƋƵĞ ϭϱ ƐƵƐƉĞĐƚ   ƐƵƐƉĞĐƚ ƐƵƐƉĞĐƚ ƐƵƐƉĞĐƚ ƐƵƐƉĞĐƚ /ů�ĨĂƵƚ�ǀŝƐŝƚĞƌ�ůĂ�ƌƵĐŚĞ�ĞŶ�

ĚĠƚĂŝů�͊ 
ƚƵďƵůĂŝƌĞ�;Ěŝƚ�ĂƵƐƐŝ�ΗĐŽƵǀĂŝŶ�
ĐŚĂƵǀĞΗͿ 

ϭϲ        �/ŶǀĂƐŝŽŶ�ƉĂƌ�ůĂ�ƉĞƟƚĞ�������������
ĨĂƵƐƐĞ�ƚĞŝŐŶĞ�͊ 

>ĂƌǀĞƐ�͘͘͘ 

ΗĚƌŽŝƚĞƐΗ�;ĞŶ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ƌĞĚƌĞƐƐĠĞͿ�
ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĂůǀĠŽůĞ�ĚĠƐŽƉĞƌĐƵůĠĞ 

ϭϳ      ƐƵƐƉĞĐƚ ƐƵƐƉĞĐƚ ^ƚĂĚĞ�ŝŶŝƟĂů�ĚĞ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ����������������
ƉĂƚŚŽůŽŐŝĞƐ 

ΗĚƌŽŝƚĞƐΗ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĂůǀĠŽůĞ�ĚĠƐŽƉĞƌͲ
ĐƵůĠĞ͕�ƉĂƌƟĞ�ĐĠƉŚĂůĠĞ�ĚĞƐƐĠĐŚĠĞ 

ϭϴ      ƚǇƉŝƋƵĞ   

ĞŶ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ĂŶŽƌŵĂůĞ�ĚĂŶƐ�ů͛ĂůǀĠŽůĞ�
;ĂīĂŝƐƐĠĞƐͿ 

ϭϵ     ƐƵƐƉĞĐƚ    

>ĂƌǀĞƐ�ŽƵ�ŶǇŵƉŚĞƐ�ĐĂŶŶŝďĂůŝƐĠĞƐ�  ƐƵƐƉĞĐƚ    � �  �Ƶ�ă�ƵŶĞ�ĐĂƌĞŶĐĞ�ĞŶ�ƉŽůůĞŶ�
ĞƚͬŽƵ�ă�sĂƌƌŽĂ� 

ŵŽƌƚĞƐ�ĚĞ�ĐŽƵůĞƵƌ�ďƌƵŶ-ũĂƵŶĞ � �   ƐƵƐƉĞĐƚ ƐƵƐƉĞĐƚ ƐƵƐƉĞĐƚ  /ů�ĨĂƵƚ�ǀŝƐŝƚĞƌ�ůĂ�ƌƵĐŚĞ�ĞŶ�
ĚĠƚĂŝů�;ƚĞƐƚ�ĚĞ�ů͛ĂůůƵŵĞƩĞͿ 

ŵŽƌƚĞƐ�ĚĞ�ĐŽƵůĞƵƌ�ďƌƵŶ-ũĂƵŶĞ͕�ĂǀĞĐ�
ŐƌƵŵĞĂƵ�ũĂƵŶĞ�ƐĂůĞ�ă�ů͛ĞǆƚƌĠŵŝƚĠ�ĚĞ�
ů͛ŝŶƚĞƐƟŶ� 

ϭϵ     ƚǇƉŝƋƵĞ    

ŐŽŶŇĠĞƐ͕�ĞŶ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ƐĂĐ�ůŽƌƐƋƵΖŽŶ�
ůĞƐ�ƌĞƟƌĞŶƚ�ĚĞ�ůΖĂůǀĠŽůĞ 

ϮϬ͕Ϯϯ      ƚǇƉŝƋƵĞ  ^ƚĂĚĞ�ĐŽŶƚĂŐŝĞƵǆ�͊ 

dĞƐƚ�ĚĞ�ů͛ĂůůƵͲ
ŵĞƩĞ�͘͘͘ 

>ĂƌǀĞƐ�ŵŽƌƚĞƐ͕�ĂďƐĞŶĐĞ�ĚƵ�ĐĂƌĂĐƚğƌĞ�
ĮůĂŶƚ�� 

 ƐƵƐƉĞĐƚ   ƐƵƐƉĞĐƚ ƐƵƐƉĞĐƚ ƐƵƐƉĞĐƚ   

>ĂƌǀĞƐ�ŵŽƌƚĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĮůĂŶƚĞ���� Ϯϭ    ƚǇƉŝƋƵĞ    
^ƚĂĚĞ�ĂǀĂŶĐĠ�Ğƚ���������������������������
ƚƌğƐ�ĐŽŶƚĂŐŝĞƵǆ�͊ 

>ĂƌǀĞƐ����������
ƐğĐŚĞƐ�͘͘͘ 

ďƌƵŶ�ĨŽŶĐĠ͕�ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ�ĐŽůůĠĞƐ�ĂƵǆ����������
ĂůǀĠŽůĞƐ��;ĠĐĂŝůůĞƐ�ĂĚŚĠƌĞŶƚĞƐͿ 

ϮϮ    ƚǇƉŝƋƵĞ    

ĨĂĐŝůĞŵĞŶƚ�ĚĠƚĂĐŚĂďůĞƐ�ĚĞƐ�ĂůǀĠŽůĞƐ������������������������
;ĠĐĂŝůůĞƐ�ŶŽŶ-ĂĚŚĠƌĞŶƚĞƐͿ 

     ƐƵƐƉĞĐƚ ƐƵƐƉĞĐƚ   

ŵĂƌƌŽŶ�ă�ŶŽŝƌĞ͕�ĂƉůĂƟĞƐ͕�ĞŶ�ĨŽƌŵĞ�
ĚĞ�ďĂƌƋƵĞ�;ĠĐĂŝůůĞƐ�ŶŽŶ-ĂĚŚĠƌĞŶƚĞƐͿ 

Ϯϯ      ƚǇƉŝƋƵĞ   

ĐŽƵǀĂŝŶ�ƉůąƚƌĠ >ĂƌǀĞƐ�ŵŽŵŝĮĠĞƐ�ďůĂŶĐŚĞƐ�ŽƵ�ŶŽŝƌĞƐ�
ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŽƵǀĂŝŶ�ŽƉĞƌĐƵůĠ�ŽƵ�ŽƵǀĞƌƚ 

Ϯϰ       ƚǇƉŝƋƵĞ  

KƉĞƌĐƵůĞƐ�͘͘͘ 

ĂīĂŝƐƐĠĞƐ�ŽƵ�ĂƉůĂƟĞƐ͕�ĚĞ�ĐŽƵůĞƵƌ�
ĨŽŶĐĠĞ 

Ϯϱ ƐƵƐƉĞĐƚ   ƐƵƐƉĞĐƚ ƐƵƐƉĞĐƚ ƐƵƐƉĞĐƚ ƐƵƐƉĞĐƚ 

/ů�ĨĂƵƚ�ĂůŽƌƐ�ǀŝƐŝƚĞƌ�ůĂ�ƌƵĐŚĞ�
ĞŶ�ĚĠƚĂŝů�;ƚĞƐƚ�ĚĞ�ů͛ĂůůƵŵĞƩĞͿ 

ƚƌŽƵĠĞƐ�ĞƚͬŽƵ�ĚĠĐŚŝƌĠĞƐ Ϯϲ ƐƵƐƉĞĐƚ   ƐƵƐƉĞĐƚ ƐƵƐƉĞĐƚ ƐƵƐƉĞĐƚ � 

YƵĞůƋƵĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ�ŽƉĞƌĐƵůĠĞƐ�ŶΖĠĐůŽͲ
ƐĞŶƚ�ƉĂƐ͕�ƐƵƌƚŽƵƚ�ĂƵǆ�ďŽƌĚƐ�ĚĞ�ů͛ĂŶͲ
ĐŝĞŶ�ŶŝĚ�ă�ĐŽƵǀĂŝŶ 

� ƐƵƐƉĞĐƚ   ƐƵƐƉĞĐƚ ƐƵƐƉĞĐƚ   

ZĠƐŝĚƵ�ĚĞ�ůĂƋƵĞ�ĚĞ�ĐŽƵůĞƵƌ�ŶŽŝƌĞ�ƐƵƌ�
ůĂ�ƉĂƌƟĞ�ŝŶƚĞƌŶĞ�ĚĞ�ů͛ŽƉĞƌĐƵůĞ 

     ƚǇƉŝƋƵĞ    

Η�ďĞŝůůĞ�ŶĂŝƐƐĂŶƚĞΗ�ŵŽƌƚĞ͕�ƚġƚĞ�ƐŽƌƟĞ�ĚĞ�ů͛ĂůǀĠŽůĞ͕���
ůĂŶŐƵĞ�ƟƌĠĞ 

WĂƌ�ůĞ��Ăƌŝ WĂƌ��͘�͘ WĂƌ�D͘�WĂůŵĞƌ 

WĂƌ�ƉƌŽĨ͘�^ŵŝƚŚ͕�hŶŝǀ͘�'ƵĞůƉŚ WĂƌ�ƉƌŽĨ͘�^ŵŝƚŚ͕�hŶŝǀ͘�'ƵĞůƉŚ WĂƌ�ƉƌŽĨ͘�^ŵŝƚŚ͕�hŶŝǀ͘�'ƵĞůƉŚ 

WŚŽƚŽ�ϮϬ�͗�ĐŽƵǀĂŝŶ�ƐĂĐĐŝĨŽƌŵĞ WŚŽƚŽ�ϭϵ�͗�ůŽƋƵĞ�ĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞ WŚŽƚŽ�ϭϴ�͗�ĐŽƵǀĂŝŶ�ƐĂĐĐŝĨŽƌŵĞ 

WŚŽƚŽ�ϭϳ WŚŽƚŽ�ϭϲ�͗�ĨĂƵƐƐĞ�ƚĞŝŐŶĞ WŚŽƚŽ�ϭϱ 

 
����� 



� 

WĂƌ�ƉƌŽĨ͘�^ŵŝƚŚ͕�hŶŝǀ͘�'ƵĞůƉŚ WĂƌ�ƉƌŽĨ͘�^ŵŝƚŚ͕�hŶŝǀ͘�'ƵĞůƉŚ WĂƌ�ƉƌŽĨ͘�^ŵŝƚŚ͕�hŶŝǀ͘�'ƵĞůƉŚ 

WŚŽƚŽ�Ϯϲ WŚŽƚŽ�Ϯϰ�͗�ĐŽƵǀĂŝŶ�ƉůąƚƌĠ 

���2EVHUYDWLRQV�VSpFLILTXHV�DX�FRXYDLQ��VXLWH� 

�Ğ�ůĂ�ΗůĂƌǀĞ�ĞŶ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ƐĂĐΗ�ă�Ηů͛ĠĐĂŝůůĞ�ĚĞƐƐĠĐŚĠĞΗ 

WŚŽƚŽ�Ϯϯ�͗�ĐŽƵǀĂŝŶ�ƐĂĐĐŝĨŽƌŵĞ WŚŽƚŽ�ϮϮ�͗�ůŽƋƵĞ�ĂŵĠƌŝĐĂŝŶĞ 

WĂƌ�ƉƌŽĨ͘�^ŵŝƚŚ͕�hŶŝǀ͘�'ƵĞůƉŚ 

WŚŽƚŽ�Ϯϭ�͗�ůŽƋƵĞ�ĂŵĠƌŝĐĂŝŶĞ 

ǁǁǁ͘ŐĚƐ-ďƌĞƚĂŐŶĞ͘Ĩƌ 

ZĠĂůŝƐĂƟŽŶ�:ƵŝŶ�ϮϬϭϴ� 
^ĞůŽŶ�ͨ �ŝĂŐŶŽƐƟƋƵĞƌ�ůĞƐ� 
ŵĂůĂĚŝĞƐ�ĂƉŝĂŝƌĞƐ ͩ�-��,�D�Z�� 
Z�'/KE�>���͛�'Z/�hdhZ�� 
�͛�>^��� 

WŚŽƚŽ�Ϯϱ 

 hŶ�KďƐĞƌǀĂƚŽŝƌĞ�ĚĞƐ�DŽƌƚĂůŝƚĠƐ�Ğƚ�ĚĞƐ��īĂŝďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ůΖ�ďĞŝůůĞ�ŵĞůůŝĨğƌĞ�;KD��Ϳ�Ă�ĠƚĠ�ŵŝƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĞŶ�ƌĠŐŝŽŶ�
�ƌĞƚĂŐŶĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƉŚĂƐĞ�ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂůĞ�ũƵƐƋƵ͛ĂƵ�ϯϭ�ũƵŝůůĞƚ�ϮϬϭϵ͘�dŽƵƚ�ĂƉŝĐƵůƚĞƵƌ�ĐŽŶƐƚĂƚĂŶƚ�ƵŶĞ�ŵŽƌƚĂůŝͲ
ƚĠ�ŽƵ�ƵŶ�ĂīĂŝďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƐĞƐ�ĐŽůŽŶŝĞƐ�ƐƵƌ�ƵŶ�ĚĞ�ƐĞƐ�ƌƵĐŚĞƌƐ�ůŽĐĂůŝƐĠ�ĞŶ��ƌĞƚĂŐŶĞ�;ƋƵĞůƐ�ƋƵĞ�ƐŽŝĞŶƚ�ů͛ĠǀĠŶĞŵĞŶƚ�
ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�Ğƚ�ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ĐŽůŽŶŝĞƐ�ƚŽƵĐŚĠĞƐͿ�ĞƐƚ�ŝŶǀŝƚĠ�ă�ůĞ�ĚĠĐůĂƌĞƌ�ĂƵ�ŐƵŝĐŚĞƚ�ƵŶŝƋƵĞ�ƌĠŐŝŽŶĂů͕�ƉĂƌ�ƚĠůĠƉŚŽŶĞ͕�ĂƵ�
ϬϮ�ϰϰ�ϴϰ�ϲϴ�ϴϰ�ŽƵ�ƉĂƌ�ŵĂŝů�͗�ĚĞĐůĂƌĂƟŽŶ-ŽŵĂĂΛŐƚǀ-ďƌĞƚĂŐŶĞ͘ŽƌŐ 

 �Ŷ�ĐĂƐ�ĚĞ�ƐƵƐƉŝĐŝŽŶ�Ě͛ƵŶ�ĚĂŶŐĞƌ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ�ĚĞ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ�ϭ�;ůŽƋƵĞ�ĂŵĠƌŝĐĂŝŶĞ͕�ŶŽƐĠŵŽƐĞͿ͕�ŝů�ĞƐƚ���������ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ�ĚĞ�ƉƌĠͲ
ǀĞŶŝƌ�ůĞƐ�ĂƵƚŽƌŝƚĠƐ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ĐŽŶƐĞŝůůĠ�Ě͛ĞŶ�ŝŶĨŽƌŵĞƌ�ǀŽƚƌĞ�'�^��͗ 

· ���^WW�ĚĞƐ��ƀƚĞƐ�Ě͛�ƌŵŽƌ�͗�ϬϮ�ϵϲ�Ϭϭ�ϯϳ�ϭϬ�-�ĚĚƉƉΛĐŽƚĞƐ-ĚĂƌŵŽƌ͘ŐŽƵǀ͘Ĩƌ� 
· '�^��ĚĞƐ��ƀƚĞƐ�Ě͛�ƌŵŽƌ�͗�ĐŽŶƚĂĐƚΛŐĚƐĂϮϮ͘Ĩƌ 
· ��ĐƐWW�Ě͛/ůůĞ�Ğƚ�sŝůĂŝŶĞ�͗�ϬϮ�ϵϵ�ϱϵ�ϴϵ�ϬϬ�-�ĚĚĐƐƉƉΛŝůůĞ-Ğƚ-ǀŝůĂŝŶĞ͘ŐŽƵǀ͘Ĩƌ� 
· '�^��Ě͛/ůůĞ�Ğƚ�sŝůĂŝŶĞ�͗�WƌĠƐŝĚĞŶƚ :ĞĂŶ-zǀĞƐ�^�E��,�>�-�Ϭϲ�ϰϱ�Ϭϳ�ϳϲ�ϱϵ�-�ŐĚƐĂϯϱ-ĐŽŶƚĂĐƚΛŽƌĂŶŐĞ͘Ĩƌ� 
· ��WW�ĚƵ�&ŝŶŝƐƚğƌĞ�͗�ϬϮ�ϵϴ�ϲϰ�ϯϲ�ϯϲ��-�ĚĚƉƉΛĮŶŝƐƚĞƌĞ͘ŐŽƵǀ͘Ĩƌ� 
· '�^��ĚƵ�&ŝŶŝƐƚğƌĞ�͗�WƌĠƐŝĚĞŶƚ��ŶĚƌĠ�>K���͛,�-�Ϭϲ�ϳϲ�ϱϳ�Ϯϯ�Ϭϵ�-�ŐĚƐĂϮϵΛĂƉŝďƌĞŝǌŚ͘Ĩƌ 
· ��WW�ĚƵ�DŽƌďŝŚĂŶ�͗�ϬϮ�ϵϳ�ϲϯ�Ϯϵ�ϰϱ�-�ĚĚƉƉΛŵŽƌďŝŚĂŶ͘ŐŽƵǀ͘Ĩƌ� 
· '�^��ĚƵ�DŽƌďŝŚĂŶ�͗�WƌĠƐŝĚĞŶƚ�:ĞĂŶ->ƵĐ�'h�'�E�-�Ϭϲ�ϵϴ�Ϯϵ�ϮϮ�ϳϯ�-�ũĞĂŶůƵĐŐƵĞŐĂŶΛŚŽƚŵĂŝů͘Ĩƌ 

 

WĂƌ�ƉƌŽĨ͘�^ŵŝƚŚ͕�hŶŝǀ͘�'ƵĞůƉŚ 

�ĠĮŶŝƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ŵŽƌƚĂůŝƚĠ�ŵĂƐƐŝǀĞ�ĂŝŐƵģ�;EŽƚĞ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ��'�>ͬ^�YWsͬϮϬϭϰ-ϴϵϵ��h�ϭϰͬϭϭͬϮϬϭϰͿ 
 
WŽƵƌ�ƵŶĞ�ĐŽůŽŶŝĞ�͗ 

¨ WůƵƐ�ĚĞ�ϯϬϬϬ�ĂďĞŝůůĞƐ�ƌĞƚƌŽƵǀĠĞƐ�ŵŽƌƚĞƐ�ƐŽƵƐ�ĨŽƌŵĞ�ĚΖƵŶ�ƚĂƉŝƐ�ĚĞǀĂŶƚ�ŽƵ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌƵĐŚĞ�;ϭϬй�ĚĞƐ�ďƵƟŶĞƵƐĞƐͿ 
¨ dŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĂďĞŝůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ƌĞƚƌŽƵǀĠĞƐ�ŵŽƌƚĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌƵĐŚĞ 
¨ >Ă�ƌƵĐŚĞ�ĞƐƚ�ǀŝĚĞ͕�ŚŽƌƐ�ƉŚĠŶŽŵğŶĞ�ĚΖĞƐƐĂŝŵĂŐĞ 
¨ >Ă�ĐŽůŽŶŝĞ�ĞƐƚ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ŶŽŶ-ǀĂůĞƵƌ�;ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ϱϬϬ�ĂďĞŝůůĞƐͿ͕�ŽƵ  ͕
¨ >Ă�ĐŽůŽŶŝĞ�ĞƐƚ�ǀŝĐƟŵĞ�ĚĞ�ĚĠƉŽƉƵůĂƟŽŶ�͗�ĐΖĞƐƚ�ă�ĚŝƌĞ�ƋƵΖŝů�Ǉ�Ă�ĚŝƐƉĂƌŝƟŽŶ�ďƌƵƚĂůĞ�ĚĞƐ�ďƵƟŶĞƵƐĞƐ�ĂǀĞĐ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌƵĐŚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞŝŶĞ�ĞŶƚŽƵƌĠĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƉŽƉƵůĂͲ
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