
 

 
&ůĂƐŚ�Ě ŝ͛ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĞ�>ĂŐĂƌĚĞůůĞ-ƐƵƌ->ğǌĞ�������������ŶΣ�ϲϴ��-��KĐƚŽďƌĞ�ϮϬϮϭ 

>Ğ�ĐĞŶƚƌĞ�ďŽƵƌŐ   
ĐŚĂŶŐĞ�ĚĞ�ǀŝƐĂŐĞ 

EŽƚĞǌ-ůĞ�͊  
 

>ŝƐƚĞƐ�ĠůĞĐƚŽƌĂůĞƐ 

>ĞƐ� ĠůĞĐƟŽŶƐ� ƉƌĠƐŝĚĞŶƟĞůůĞƐ� ĂƵƌŽŶƚ�
ůŝĞƵ� ůĞƐ� ϭϬ�Ğƚ� Ϯϰ� Ăǀƌŝů� ϮϬϮϮ͘� >Ă�ĚĂƚĞ�
ůŝŵŝƚĞ�Ě͛ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ůŝƐƚĞƐ�ĠůĞĐͲ
ƚŽƌĂůĞƐ�ĞƐƚ�ĮǆĠĞ�ĂƵ�ϰ�ŵĂƌƐ�ϮϬϮϮ͘  
/ŶƐĐƌŝƉƟŽŶ�ĞŶ�ŵĂŝƌŝĞ�ŽƵ�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�
ƐƵƌ�ǁǁǁ͘ƐĞƌǀŝĐĞ-ƉƵďůŝĐ͘Ĩƌ͘� 

�ŝĞŶǀĞŶƵĞ�͊   

�� �� DŽŶƐŝĞƵƌ� ^ĞĂŶ� 'ƵŝůůŽƚ͕� ůĞ� ŶŽƵͲ
ǀĞĂƵ� ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ� ĚĞ� ů͛ĠĐŽůĞ� ĠůĠŵĞŶͲ
ƚĂŝƌĞ�ƋƵŝ�ƌĞŵƉůĂĐĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ůĂ�ƌĞŶƚƌĠĞ͕�
DĂĚĂŵĞ� DŽŶŝƋƵĞ� DĂŶƐĂƐ͕� ă� ƋƵŝ�
ŶŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚŽŶƐ�ƵŶĞ�ďŽŶŶĞ�ƌĞƚƌĂŝƚĞ͘�
DŽŶƐŝĞƵƌ�'ƵŝůůŽƚ�Ă�ĞīĞĐƚƵĠ�ĚĞƐ�ƌĞŵͲ
ƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ�ă�>ĂŐĂƌĚĞůůĞ�ĚƵƌĂŶƚ�ů͛ĂŶͲ
ŶĠĞ� ƐĐŽůĂŝƌĞ� ϮϬϮϬ-ϮϬϮϭ͘� /ů� ĚĠďƵƚĞ�
ĚŽŶĐ�ƐĞƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ĨŽŶĐƟŽŶƐ�ĞŶ�ĐŽŶͲ
ŶĂŝƐƐĂŶƚ� ĚĠũă� ů͛ĠĐŽůĞ͕� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ƐĞƐ�
ĐŽůůğŐƵĞƐ͘ 

�� �Ƶ� ƉğƌĞ� /ůĚĞƉŚŽŶƐĞ� EŬŝ<Ž͕� ƋƵŝ� 
ƌĞŵƉůĂĐĞ� ůĞ�WğƌĞ�&ŽƵƌŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�
ĨŽŶĐƟŽŶƐ�ĚĞ�ƉƌġƚƌĞ�ĚĂŶƐ� ůĂ�ƉĂƌŽŝƐƐĞ�
ĚĞ�>ĂďĂƌƚŚĞ-ƐƵƌ->ğǌĞ-sĞŶĞƌƋƵĞ͘ 

�͛ĞƐƚ�ůĞ�ŵŽŵĞŶƚ�͊  � 

����Ğ�ǀŽƵƐ�ŝŶƐĐƌŝƌĞ�ă�ůĂ�ůĞƩƌĞ�Ě͛ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶ�ĚƵ�ƐŝƚĞ� ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ĚĞ� ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ�
ƉŽƵƌ� ġƚƌĞ� ƚĞŶƵƐ� ŝŶĨŽƌŵĠƐ� ĚĞ� ƚŽƵƚĞƐ�
ůĞƐ�ĂĐƚƵĂůŝƚĠƐ�͗�ůĂŐĂƌĚĞůůĞƐƵƌůĞǌĞ͘Ĩƌ 

���Ğ� ƚĂŝůůĞƌ� ǀŽƐ� ŚĂŝĞƐ� ƋƵŝ� ĚĠƉĂƐƐĞŶƚ�
ƐƵƌ� ůĂ�ǀŽŝĞ�ƉƵďůŝƋƵĞ�Ğƚ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ƐƵƐͲ
ĐĞƉƟďůĞƐ�ĚĞ�ŐġŶĞƌ�ůĂ�ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶ�ƉŝĠͲ
ƚŽŶŶĞ͘� 

��ƐĂǀŽŝƌ  

>Ă� DĠĚŝĂƚŚğƋƵĞ� ƐĞƌĂ� ĨĞƌŵĠĞ� ĚƵ�
ϮϯͬϭϮ� ĂƵ� ϯͬϬϭ͕� ůĞ� �ĞŶƚƌĞ� ĚĞ� ůŽŝƐŝƌƐ�
ĚƵ� ϮϬͬϭϮ� ĂƵ� ϮϰͬϭϮ� Ğƚ� ůĂ� �ƌğĐŚĞ� ĚƵ�
ϮϰͬϭϮ�ĂƵ�ϬϮͬϬϭ͘ 

 
 

 ͨ >ĂŐĂƌĚĞůůĞ� ĞŶ� ůŝŐŶĞ �ͩ ĞƐƚ� ĠĚŝƚĠ� ƉĂƌ� ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ� ĚĞ� 
>ĂŐĂƌĚĞůůĞ-ƐƵƌ->ğǌĞ� -� �ŝƌĞĐƚĞƵƌ� ĚĞ� ůĂ� ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ� �͗� 
&ůŽƌĠĂů�DhEK��-�ZĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĠĚŝƚŽƌŝĂů� �͗:ĞĂŶ-�ůĂƵĚĞ�
'/Z�h��-�ZĠĚĂĐƚŝŽŶ �͕ŝĐŽŶŽŐƌĂƉŚŝĞ�Ğƚ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉĂŐĞ� �͗�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ  ͘  
DĂŝƌŝĞ�ĚĞ�>ĂŐĂƌĚĞůůĞ-ƐƵƌ->ğǌĞ  
ϯ�ƌƵĞ�ĚƵ��ŚąƚĞĂƵ�ĚƵ�sŝŐŶĂŽƵ  
ϯϭϴϳϬ�-�>ĂŐĂƌĚĞůůĞ-ƐƵƌ->ğǌĞ  
Ϭϱ�ϲϮ�ϭϭ�ϱϵ�ϴϬ�-�ǁǁǁ ů͘ĂŐĂƌĚĞůůĞƐƵƌůĞǌĞ͘ Ĩƌ  
EĞ�ƉĂƐ�ũĞƚĞƌ�ƐƵƌ�ůĂ�ǀŽŝĞ�ƉƵďůŝƋƵĞ  ͘

>Ă�ŐƌĂŶŐĞ   
�͛ĞƐƚ�ůĂ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ĠƚĂƉĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ�ĚƵ�ĐƈƵƌ�ĚƵ�ǀŝůůĂŐĞ͘�>Ğ�ƉƌŽũĞƚ�
ĐŽŵƉƌĞŶĚ�ůĂ�ĚĠŵŽůŝƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĂŶĐŝĞŶŶĞ�ŐƌĂŶŐĞ�Ğƚ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ďąͲ
ƟŵĞŶƚ͘� /ů� ĂďƌŝƚĞƌĂ͕�ĂƵ� ƌĞǌ�ĚĞ�ĐŚĂƵƐƐĠĞ͕�ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ� ƐĂůůĞ�ĚĞƐƟŶĠĞ�ĂƵǆ� ƌĠƵŶŝŽŶƐ�
ĚƵ�ĐŽŶƐĞŝů�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�Ğƚ�ĂƵǆ�ĐĠƌĠŵŽŶŝĞƐ͘�>͛ĠƚĂŐĞ�ƐĞƌĂ�ŽĐĐƵƉĠ�ƉĂƌ�ƵŶ�ƟĞƌƐ-ůŝĞƵ�Ğƚ�
ů͛ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ĚĠĮŶŝƟǀĞ� ĚƵ� ĐĂĨĠ� ĐƵůƚƵƌĞů͘� >ĞƐ� ƉƌĞŵŝğƌĞƐ�ĞƐƋƵŝƐƐĞƐ�ŽŶƚ� ĠƚĠ� ƉƌĠƐĞŶͲ
ƚĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ĐĂďŝŶĞƚ��ƌĐŚĠĂ͘�>Ğ�ůĂŶĐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĞƐƚ�ƉƌĠǀƵ�ĞŶ�ϮϬϮϮ͘ 

�ƉƌğƐ�ů͛ ĞƐƉĂĐĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝĨ͕�ůĂ�ŵĂŝƐŽŶ��ƵĐ�Ğƚ�ů͛ ĞŶƚƌĠĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ �͕ůĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞ�
ůĂ�ŐƌĂŶŐĞ�ƐĞ�ƉƌĠƉĂƌĞŶƚ͘  

>͛ ĞƐƉĂĐĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝĨ�ϭϵϬϭ� 
^ŝƚƵĠ� ĂƵ� ĐƈƵƌ� ĚƵ� ǀŝůůĂŐĞ͕� ů͛ĞƐƉĂĐĞ� ĂƐƐŽĐŝĂƟĨ� ϭϵϬϭ� ĞƐƚ� ƉůĞŝŶĞŵĞŶƚ� ŽƉĠƌĂƟŽŶŶĞů͘�
dƌŽŝƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�Ǉ�ƐŽŶƚ�ŝŶƐƚĂůůĠĞƐ�ĚĞƉƵŝƐ�ƉĞƵ͘�KŶ�Ǉ�ĚĂŶƐĞ͕�ŽŶ�Ǉ�ĐŚĂŶƚĞ͕�ŽŶ�Ǉ�ĐŽƵĚ�
Ğƚ�ŽŶ�Ǉ�ĂƉƉƌŝǀŽŝƐĞ�ůĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ͘�>Ğ�ďąƟŵĞŶƚ�ĚŝƐƉŽƐĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�Ě͛ƵŶĞ�ƐĂůůĞ�ƉŽůǇͲ
ǀĂůĞŶƚĞ͘��Ğ�ďąƟŵĞŶƚ�ĞŵďůĠŵĂƟƋƵĞ�Ă�ĠƚĠ�ĠĚŝĮĠ�ĞŶ�ϭϵϬϭ͕�ĂŶŶĠĞ�Ě͛ĂĚŽƉƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�
ŐƌĂŶĚĞ�ůŽŝ�ĚĞ�ůŝďĞƌƚĠ�ƌĞůĂƟǀĞ�ĂƵ�ĐŽŶƚƌĂƚ�Ě͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͘�/ů�Ă�ĂĐĐƵĞŝůůŝ�ĚĞƐ�ŐĠŶĠƌĂƟŽŶƐ�
Ě͛ĠůğǀĞƐ�ũƵƐƋƵ͛ĞŶ�ϭϵϴϲ͕�ĚĂƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĠĐŽůĞ�ĠůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ͘�
WĂƌ�ůĂ�ƐƵŝƚĞ͕�ůĞ�ďąƟŵĞŶƚ�Ă�ŚĠďĞƌŐĠ�ĚĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƟǀĞƐ�ũƵƐƋƵ͛ĞŶ�ϮϬϬϴ͘� 

�ǀĂŶƚ �ƉƌğƐ 



�ƉƌğƐ 

EĞƚƚŽǇĂŐĞ�Ě͛ĂƵƚŽŵŶĞ  

sŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ĠƚĠ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ă�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ�
ĂƵ�ŐƌĂŶĚ�ŶĞƩŽǇĂŐĞ�ĚΖĂƵƚŽŵŶĞ�ŽƌŐĂͲ
ŶŝƐĠ�ƉĂƌ� ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ͘��ŶĐŽƌĞ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�
;ƚƌŽƉͿ� ĚĞ� ĚĠĐŚĞƚƐ� ƌĂŵĂƐƐĠƐ� ĐĞƩĞ�
ĂŶŶĠĞ� ͗� ĐĂŶĞƩĞƐ͕� ŵĂƐƋƵĞƐ͕� ŵĠͲ
ŐŽƚƐ͘͘͘�>Ă�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ�ƟĞŶƚ�ă�ƌĞŵĞƌͲ
ĐŝĞƌ� ĐŚĂůĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ� ůĞƐ� ƉĂƌƟĐŝͲ
ƉĂŶƚƐ͕�ĞŶĨĂŶƚƐ͕�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ͕�ĂĚƵůƚĞƐ͕�
ƋƵŝ� ŽŶƚ� ĨĂŝƚ� ĚĞ� ĐĞƚ� ĠǀĠŶĞŵĞŶƚ� ƵŶ�
ŵŽŵĞŶƚ�ĚĞ�ƉĂƌƚĂŐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŶǀŝǀŝĂůŝͲ
ƚĠ� ͊� �ƌĂǀŽ� ĂƵƐƐŝ� ƉŽƵƌ� ůĞƵƌ� ĞŶŐĂŐĞͲ
ŵĞŶƚ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ǀŝůůĂŐĞ�͊� 

EŽƐ�ĂŵŝƐ�ůĞƐ�ŽŝƐĞĂƵǆ 

�ƵƌĂŶƚ� ůĞƐ� ǀĂĐĂŶĐĞƐ� Ě͛ĂƵƚŽŵŶĞ�
ϮϬϮϬ͕� ĚĞƐ� ĂŐĞŶƚƐ� ĚĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ƚĞĐŚͲ
ŶŝƋƵĞƐ�ŵƵŶŝĐŝƉĂƵǆ͕�ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ�
ĚƵ� �ĞŶƚƌĞ� ĚĞ� ůŽŝƐŝƌƐ͕� ŽŶƚ� ƉŽƐĠƐ� ϵ�
ŶŝĐŚŽŝƌƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉĂƌĐ͘�>ĞƐ�ŽŝƐĞĂƵǆ�ŽŶƚ�
ĂŝŶƐŝ� ďĠŶĠĮĐŝĠ� Ě͛ĂďƌŝƐ� ƉŽƵƌ� ůĂ� ƉĠͲ
ƌŝŽĚĞ� ŚŝǀĞƌŶĂůĞ͕� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� Ě͛ĞƐƉĂĐĞƐ�
ƉƌŽƚĠŐĠƐ� Ğƚ� ƐĠĐƵƌŝƐĠƐ� ĂĮŶ� ĚĞ� ĐŽŶƐͲ
ƚƌƵŝƌĞ� ůĞƵƌƐ�ŶŝĚƐ�Ğƚ�ĠůĞǀĞƌ� ůĞƵƌƐ�ƉƌŽͲ
ŐĠŶŝƚƵƌĞƐ͘� hŶ� ĂŐĞŶƚ� ĚĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ� Ğƚ� ƵŶ� ĠůƵ� ǀŝĞŶŶĞŶƚ� ĚĞ�
ĐŽŶƚƌƀůĞƌ� Ğƚ� ĚĞ� ŶĞƩŽǇĞƌ͕� ƚŽƵƐ� ůĞƐ�
ŶŝĐŚŽŝƌƐ�Ğƚ� ůĞƵƌƐ�ĮǆĂƟŽŶƐ͘�EŽƚƌĞ�ŽďͲ
ũĞĐƟĨ� Ă� ĠƚĠ� ĂƩĞŝŶƚ͘� �Ŷ� ĞīĞƚ͕� ϲ� ŶŝͲ
ĐŚŽŝƌƐ� ƐƵƌ� ϵ� ŽŶƚ� ĂďƌŝƚĠ� ƵŶĞ� ŽƵ� ƉůƵͲ
ƐŝĞƵƌƐ�ŶŝĐŚĠĞƐ�ĚĞ�ŵĠƐĂŶŐĞƐ�ĂƵ�ƉƌŝŶͲ
ƚĞŵƉƐ�Ğƚ�ĞŶ�ĚĠďƵƚ�Ě͛ĠƚĠ�͊ 

�ĐůĂŝƌĂŐĞ�ƉƵďůŝĐ 
�ĮŶ� ĚĞ� ĚŝŵŝŶƵĞƌ� ůĂ� ƉŽůůƵƟŽŶ� ůƵŵŝͲ
ŶĞƵƐĞ� Ğƚ� ĚΖĠĐŽŶŽŵŝƐĞƌ� ůΖĠŶĞƌŐŝĞ͕� ůĞ�
ĚĞƌŶŝĞƌ� ĐŽŶƐĞŝů� ŵƵŶŝĐŝƉĂů� Ă� ĚĠĐŝĚĠ�
ĚĞ� ƉƌŽůŽŶŐĞƌ� ůĂ� ĐŽƵƉƵƌĞ� ĚĞ� ŶƵŝƚ� ĚĞ�
ů͛ĠĐůĂŝƌĂŐĞ�ƉƵďůŝĐ͘��ĞƩĞ�ĐŽƵƉƵƌĞ�ƐĞƌĂ�
ĚŽŶĐ�ĠƚĞŶĚƵĞ�ĚĞ�ŵŝŶƵŝƚ�ă�ϲŚ͘ � 
>Ğ� ĐŽƸƚ� ĚĞ� ů͛ĠĐůĂŝƌĂŐĞ� ƉƵďůŝĐ͕� ĞŶ�
ϮϬϭϱ͕� Ɛ͛ĠůĞǀĂŝƚ� ă� ϯϬ͘ϱϬϬ� Φ� ĂƵ� ŵŽͲ
ŵĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ŵŝƐĞ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ� ĚĞ� ĐĞƩĞ�
ĐŽƵƉƵƌĞ͘� �Ŷ� ϮϬϮϬ͕� ůĞ� ĐŽƸƚ� Ă� ĠƚĠ�
ĂďĂŝƐƐĠ�ă�Ϯϰ͘ϱϬϬ�Φ͘ 

dƌĂǀĂƵǆ� 
 
�ŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ 

>Ğ�ĚŽũŽ�ƌĠŶŽǀĠ 

EŽƐ� ƐƉŽƌƟĨƐ� ĞŶ� ĂƌƚƐ� ŵĂƌƟĂƵǆ� ;ũƵĚŽ� 
Ğƚ� ƚĂĞŬǁŽŶĚŽͿ� Ɛ͛ĞŶƚƌĂŝŶĞŶƚ� ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ�
ĚĂŶƐ� ƵŶ� ůŽĐĂů� ƉůƵƐ� ĐŽŶĨŽƌƚĂďůĞ͘� >Ă� ƌĠͲ
ĨĞĐƟŽŶ�ĐŽŵƉůğƚĞ�ĚĞ�ů͛ŝƐŽůĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉůĂͲ
ĨŽŶĚƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůΖĠĐůĂŝƌĂŐĞ�ĞƐƚ�ƚĞƌŵŝŶĠĞ͘�� 

� ĐƋƵŝƐĞ�ƉĂƌ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĞ�ĞŶ�ϭϴϲϳ�ă��ĂƐŝůĞ��ƵĐ͕�ŵĂŠƚƌĞ�ŵĂĕŽŶ͕� ĐĞƩĞ�ŵĂŝƐŽŶ͕�
ƐŝƚƵĠĞ�ĨĂĐĞ�ă�ůΖĞŶƚƌĠĞ�ĚĞ�ů͛ĠŐůŝƐĞ͕�ĨƵƚ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞŵĞŶƚ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĠĐŽůĞ�ĚĞ�ŐĂƌͲ

ĕŽŶƐ͕� ůĞ�ďƵƌĞĂƵ�ĚĞ�ƉŽƐƚĞ�ƉƵŝƐ� ůĞ� ůŽŐĞŵĞŶƚ�ĚƵ� ĐƵƌĠ�ĚƵ� ǀŝůůĂŐĞ͘� >Ă� ƌĠĨĞĐƟŽŶ�ĚĞ� ůĂ�
ĨĂĕĂĚĞ�ĠƚĂŶƚ�ƚĞƌŵŝŶĠĞ͕�ůĂ�ƌĠŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ�ŝŶƚĠƌŝĞƵƌĞ�ĚƵ�ďąƟŵĞŶƚ�Ă�ĐŽŵŵĞŶĐĠ͘ �
>͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� ͨ >ŽŝƐŝƌƐ� �ƌĠĂƟĨƐ ͩ� ǀŝĞŶƚ� ĚĞ� ƐΖŝŶƐƚĂůůĞƌ�ĚĂŶƐ� ůĂ� ƉĂƌƟĞ� ƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞ�ĚƵ�
ďąƟŵĞŶƚ�ĞŶƟğƌĞŵĞŶƚ�ƌĠŶŽǀĠĞ͘�>Ă�ƌĠŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ�ǀĂ�ƐĞ�ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĐŽŶĨŽƌƚ�
ĚĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ƋƵŝ�Ǉ�ƐĞƌŽŶƚ�ŚĠďĞƌŐĠĞƐ͘ 

>Ă�ŵĂŝƐŽŶ��ƵĐ 

>Ğ�ĐŚąƚĞĂƵ�ĚƵ�sŝŐŶĂŽƵ 
hŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ� ƐŝŐŶĂůĠƟƋƵĞ�Ă�ĠƚĠ� ŝŶƐƚĂůůĠĞ�
ĚĞǀĂŶƚ� ů͛ŚƀƚĞů� ĚĞ�ǀŝůůĞ͘��ůůĞ� ĨĂŝƚ� ƐƵŝƚĞ� ă� ůĂ�
ƌĞƐƚĂƵƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉŝůŝĞƌƐ�ĚƵ�ƉŽƌƚĂŝů͕�ĚƵ�ƉŽƌͲ
ƟůůŽŶ� Ğƚ� ĚĞƐ�ŵƵƌƐ� ĚΖĞŶƚƌĠĞ� ĚĞ� ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ͘�
hŶĞ� ƉƌŽĐŚĂŝŶĞ� ƚƌĂŶĐŚĞ� ĚĞ� ƚƌĂǀĂƵǆ� ĞƐƚ� ă�
ů͛ĠƚƵĚĞ͘� >Ğ� ƉƌŽũĞƚ� ĐŽŶĐĞƌŶĞ� ůĂ� ƌĞŵŝƐĞ� ĞŶ�
ĠƚĂƚ�ĚĞƐ�ĨĂĕĂĚĞƐ�ĚƵ�ĐŚąƚĞĂƵ͘ 

>ĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�Ě͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ě͛ƵŶĞ�ǀŽŝĞ�
ĚŽƵĐĞ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ƌƵĞ� ĚƵ� WŽŶƚ� ĚĞ� DŽŶƚ�
DĞƌůǇ͕�ĞŶƚƌĞ� ůĂ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ� ůĂ�WƌĂĚĞ�Ğƚ� ůĂ�
ƌƵĞ� WĞƟƚĞ͕� ĂŝŶƐŝ� ƋƵ͛ĂƵ� ĚĠďŽƵĐŚĠ� ĚƵ�
ĐŚĞŵŝŶ�ĚĞƐ�DŽƵŶĂƐƐĞƐ͕�ƐŽŶƚ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ͘ 

^ĠĐƵƌŝƚĠ�ƉŝĠƚŽŶƐ 



/ŶĨŽΛůğǌĞ 
/ŶƐƚĂůůĠĞ� ĚĂŶƐ� ƐĞƐ� ŶŽƵǀĞĂƵǆ� ůŽĐĂƵǆ͕�
ůΖĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ͨ /ŶĨŽΛůğǌĞ ͩ�Ă�ƌĞĕƵ͕�ůĞ�ϱ�
ŽĐƚŽďƌĞ�ĚĞƌŶŝĞƌ͕� ůĂ� ǀŝƐŝƚĞ�ĚĞƐ� ƌĞƐƉŽŶͲ
ƐĂďůĞƐ� ĚĞ� ,ĂƵƚĞ-'ĂƌŽŶŶĞ-EƵŵĠƌŝƋƵĞ�
;ƐǇŶĚŝĐĂƚ� ĐŚĂƌŐĠ� ĚƵ� ĚĠƉůŽŝĞŵĞŶƚ� ĚĞ�
ůĂ� ĮďƌĞ� ŽƉƟƋƵĞͿ͘� �ĞƩĞ� ǀŝƐŝƚĞ� ĨĂŝƐĂŝƚ�
ƐƵŝƚĞ� ă� ů͛ŽďƚĞŶƟŽŶ� Ě͛ƵŶĞ� ƐƵďǀĞŶƟŽŶ�
ƋƵŝ�Ă�ƉĞƌŵŝƐ�ă�ůΖĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĚΖĂĐƋƵĠƌŝƌ�
ĚĞ� ŶŽƵǀĞĂƵǆ� ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ� ŝŶĨŽƌŵĂͲ
ƟƋƵĞƐ͘�� 

>ĞƐ�ϮϬ�ĂŶƐ�ĚĞƐ�>ŽŝƐŝƌƐ��ƌĠĂƚŝĨƐ�͊   

>ĞƐ� ĂĚŚĠƌĞŶƚĞƐ� ĚĞ� ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�
ͨ >ŽŝƐŝƌƐ��ƌĠĂƟĨƐ ͩ�ŽŶƚ�ƉƌŽĮƚĠ�ĚĞ�ůĞƵƌ�
ĞǆƉŽƐŝƟŽŶ͕� ůĞƐ� ϭϲ� Ğƚ� ϭϳ� ŽĐƚŽďƌĞ� ĚĞƌͲ
ŶŝĞƌƐ͕�ƉŽƵƌ�ĂĐĐƵĞŝůůŝƌ�Ğƚ�ĠĐŚĂŶŐĞƌ�ĂǀĞĐ�
ƵŶ� ƉƵďůŝĐ� ǀĞŶƵ� ŶŽŵďƌĞƵǆ� ͊� �ůůĞƐ� ŽŶƚ�
ƉƌŽƉŽƐĠ� ĚĞƐ� ĐƌĠĂƟŽŶƐ� ŽƌŝŐŝŶĂůĞƐ� Ğƚ�
ƚƌğƐ� ĐŽůŽƌĠĞƐ͕� ƌĠĂůŝƐĠĞƐ� ĂǀĞĐ� ďĞĂƵͲ
ĐŽƵƉ� ĚĞ� ƚĂůĞŶƚ͕� ƉĂƚĐŚǁŽƌŬƐ͕� ďƌŽĚĞͲ
ƌŝĞƐ͕� ďŽƵƟƐ͕� ƉŽŝŶƚƐ� ĐŽŵƉƚĠƐ� ĞƚĐ͘͘͘�
>ΖĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� Ă� ƉƌŽĮƚĠ� ĚĞ� ů͚ŽĐĐĂƐŝŽŶ�
ƉŽƵƌ� ĨġƚĞƌ� ƐŽŶ�ϮϬğŵĞ� ĂŶŶŝǀĞƌƐĂŝƌĞ�ĂƵͲ
ƚŽƵƌ�ĚΖƵŶ�ǀĞƌƌĞ�ĚĞ�ů͛ĂŵŝƟĠ͘ 

DĂƌŝŶ�>ĞĚƵŶ�ă�ůĂ�ŵĠĚŝĂƚŚğƋƵĞ 
WĂƌƚĞŶĂŝƌĞ� ĚƵ� &ĞƐƟǀĂů� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
ĚĞƐ� >ŝƩĠƌĂƚƵƌĞƐ� WŽůŝĐŝğƌĞƐ͕� ůĂ� ŵĠĚŝĂͲ
ƚŚğƋƵĞ�ĚĞ�>ĂŐĂƌĚĞůůĞ�Ă�ĞƵ�ůĞ�ƉůĂŝƐŝƌ�ĚĞ�
ƌĞĐĞǀŽŝƌ� DĂƌŝŶ� >ĞĚƵŶ͕� ĂƵƚĞƵƌ� ĚĞ�
ŶŽŵďƌĞƵǆ� ƌŽŵĂŶƐ� ŶŽŝƌƐ͕� ƉŽƵƌ� ĐĞƩĞ�
ĠĚŝƟŽŶ�ϮϬϮϭ͘�hŶĞ�ƋƵŝŶǌĂŝŶĞ�ĚĞ�ƉĂƌƟͲ
ĐŝƉĂŶƚƐ� ŽŶƚ� ƉƵ� ĠĐŚĂŶŐĞƌ� ĂƵƚŽƵƌ� ĚĞ�
ƐŽŶ� ĚĞƌŶŝĞƌ� ƌŽŵĂŶ� ͨ� >ĞƵƌ� ąŵĞ� ĂƵ�
ĚŝĂďůĞ� ͩ� ;�Ě͘'ĂůůŝŵĂƌĚͿ͘� >Ă� ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�
Ă� ĠƚĠ� ƐƵŝǀŝĞ� Ě͛ƵŶĞ� ƐĠĂŶĐĞ� ĚĞ� ĚĠĚŝͲ
ĐĂĐĞƐ͘ 

hŶĞ�ĨŝŶ�Ě͛ĠƚĠ�ĂŶŝŵĠĞ�͊ � 

 

�ƚ�ĂƵƐƐŝ�͊ ZĠƚƌŽƐƉĞĐƟǀĞ 

:ŽƵƌŶĠĞƐ�ĚƵ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ 
WůƵƐŝĞƵƌƐ�ĂŶŝŵĂƟŽŶƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƉƌŽƉŽƐĠĞƐ�
ůĞƐ�ϭϴ�Ğƚ�ϭϵ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ĚĞƌŶŝĞƌƐ͘�'ƌąĐĞ�
ă�ƵŶ�ƉůĂŶ�Ğƚ�ă�ƵŶĞ�ƐŝŐŶĂůĠƟƋƵĞ�ĐŽŵƉŽͲ
ƐĠĞ� ĚĞ� ƉĂŶŶĞĂƵǆ� ĚΖŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ƌĞƚƌĂͲ
ĕĂŶƚ� ůΖŚŝƐƚŽŝƌĞ� ĚĞ� ĐŚĂƋƵĞ� ůŝĞƵ͕� ƵŶ� ƉĂƌͲ
ĐŽƵƌƐ� ĚĞ� ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ� ĚƵ� ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�
ůŽĐĂů�ĠƚĂŝƚ�ƉƌŽƉŽƐĠ�ĂƵ�ƉƵďůŝĐ͘  
WĂƌĐ͕�ĐŚąƚĞĂƵǆ͕�ĠŐůŝƐĞ͕�ŵĂŝƐŽŶ��ƵĐ͕�ĂŶͲ
ĐŝĞŶŶĞƐ� ĠĐŽůĞƐ͕� ĐŽŵƉŽƐĂŝĞŶƚ� ůĂ� ǀŝƐŝƚĞ�
ĚĞ�ĐĞƐ�ůŝĞƵǆ�ĚƵ�ƋƵŽƟĚŝĞŶ�ƋƵĞ�ůΖŽŶ�ĐŽŶͲ
ŶĂŠƚ�ƚƌŽƉ�ƉĞƵ͘ 

 
 

>Ğ� ƐĂŵĞĚŝ͕� ůĞ� ƉƵďůŝĐ� ĠƚĂŝƚ� ĂƵ� ƌĞŶĚĞǌ-
ǀŽƵƐ�ƉŽƵƌ�ĠĐŽƵƚĞƌ��ŵŵĂŶƵĞů�WĠůĂƉƌĂƚ͕�
ŵƵƐŝĐŝĞŶ�ĚĞ� ƌĞŶŽŵŵĠĞ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ͕�
ƉŽƵƌ�ƵŶ�ĐŽŶĐĞƌƚ�Ě͛ŚĂƌŵŽŶŝƵŵ�Ğƚ�ĚΖŚĂƌͲ
ŵŽŶŝĐŽƌĚĞ͕� ĚĞƵǆ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ� ĞǆĐĞƉͲ
ƟŽŶŶĞůƐ� ƋƵŝ� ŽŶƚ� ƐƵƐĐŝƚĠ� ůĂ� ĐƵƌŝŽƐŝƚĠ� ĚƵ�
ƉƵďůŝĐ͘� �ĞƐ� ƈƵǀƌĞƐ� ĚĞ� ĐŽŵƉŽƐŝƚĞƵƌƐ�
ĨƌĂŶĕĂŝƐ� ĚĞ� ůĂ� ĚĞƵǆŝğŵĞ� ŵŽŝƟĠ� ĚƵ�
y/yğŵĞ�ƐŝğĐůĞ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĠĞƐ͘  

 
&ŽƌƵŵ�ĚĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ  
>Ğ� ĨŽƌƵŵ� ĚĞƐ� ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ� Ă� ĞƵ� ůŝĞƵ� ůĞ�
ĚŝŵĂŶĐŚĞ�ϱ� ƐĞƉƚĞŵďƌĞ� ĚĞǀĂŶƚ� ůĞ� ŶŽƵͲ
ǀĞů�ĞƐƉĂĐĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟĨ�ϭϵϬϭ͘ � 
�Ğ�ŵŽŵĞŶƚ� ĐŽŶǀŝǀŝĂů� ĨƵƚ� ƵŶĞ� ďĞůůĞ� ƌĠͲ
ƵƐƐŝƚĞ͘��ŝǆ�ŶĞƵĨ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ŽŶƚ�ƉƵ�ĂŝŶͲ
Ɛŝ� ƐĞ� ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ� Ğƚ� ĠĐŚĂŶŐĞƌ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ�
ǀŝƐŝƚĞƵƌƐ�ǀĞŶƵƐ�ŶŽŵďƌĞƵǆ͘� 

> Ğ�Ϯϲ�ĂŽƸƚ�ϮϬϮϭ͕�ĞŶ�ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚ�ĂǀĞĐ�ůĞ�WĂǇƐ�^ƵĚ�dŽƵůŽƵƐĂŝŶ͕�ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ZĞͲĐŚĞƌĐŚĞ�Ğƚ��ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ��ƵƌĂďůĞ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ĞǆƉŽƐĂŶƚƐ�
ĚƵ�ďŝŽ͕�ĚĞƐ�ĐŝƌĐƵŝƚƐ� ĐŽƵƌƚƐ� ůŽĐĂƵǆ�Ğƚ�ĚĞ� ůĂ�ƉƌĠƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĚĞ� ůĂ�ďŝŽ-ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ͕�ŶŽƵƐ�
ĂǀŽŶƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĠ >Ă��K�/E��s�Zd�͘��Ğƚ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚ�Ă�ĠƚĠ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƚ�ƉŽƵƌ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƐĞƌ�
Ğƚ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĞƌ� ůĞƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ă�ƉƌŽƉŽƐ�ĚĞƐ�ƐŽůƵƟŽŶƐ͕�ĚĞƐ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ĐŽŵƉŽƌƚĞͲ
ŵĞŶƚƐ�Ğƚ� ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ� ă� ů͛ĂŵĠůŝŽƌĂƟŽŶ� ƌĂƉŝĚĞ�ĚĞ� ůĂ� ƐĂŶƚĠ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�
ƉůĂŶğƚĞ�dĞƌƌĞ͘  
>ĞƐ�ǀŝƐŝƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ů͛ĂƉƌğƐ-ŵŝĚŝ�ŽŶƚ�ƉƌŽĮƚĠ�ĚĞƐ�ƐƚĂŶĚƐ͕�ĚĞƐ�ĚĠŵŽŶƐƚƌĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ĂĐƟǀŝͲ
ƚĠƐ͘�WĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ŽŶƚ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĠ�ůĞƐ�ŝŶƐĞĐƚĞƐ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ƚƌŽƵǀŽŶƐ�ĚĂŶƐ�
ŶŽƚƌĞ�ƉĂƌĐ͕�ĂĮŶ�ĚĞ�ůĞƐ�ŝĚĞŶƟĮĞƌ�Ğƚ�ĂƉƉƌĠŚĞŶĚĞƌ�ĂŝŶƐŝ�ůĂ�ďŝŽ-ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ�ĐĞ�ŵŝůŝĞƵ�
;ĂĐƟǀŝƚĠ�ƉƌŽƉŽƐĠĞ�ƉĂƌ�ůĂ�DĠĚŝĂƚŚğƋƵĞ�Ğƚ�ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ͨ EĂƚƵƌĞ�ĞŶ�:ĞƵǆ ͩͿ͘ � 
�Ŷ� ƐŽŝƌĠĞ͕� ĂƉƌğƐ� ƵŶ� ƌĞƉĂƐ� ĚĞ� ƋƵĂůŝƚĠ͕� ƉƌĠƉĂƌĠ� ƉĂƌ� ĚĞƐ� ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ� ůŽĐĂƵǆ͕� ƵŶĞ�
ƚĂďůĞ�ƌŽŶĚĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ŶŽƚƌĞ�ĨƵƚƵƌ�Ă�ƉƌĠĐĠĚĠ� ůĂ�ƉƌŽũĞĐƟŽŶ�ĚƵ�Įůŵ�ͨ ϮϬϰϬ ͕ͩ�ĞŶ�
ƉůĞŝŶ�Ăŝƌ͘�hŶĞ�ƌĠƵƐƐŝƚĞ�ƉƵŝƐƋƵĞ�ƉƌğƐ�ĚĞ�ϯϬϬ�ǀŝƐŝƚĞƵƌƐ͕�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĠƐ ͊  

�ŵŵĂŶƵĞů�WĠůĂƉƌĂƚ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĞ�ĐŽŶĐĞƌƚ 

hŶĞ�ǀƵĞ�ĚĞƐ�ƐƚĂŶĚƐ 



>ĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĞ�>ĂŐĂƌĚĞůůĞ�ŵŽďŝůŝƐĠƐ 

 �ŐĞŶĚĂ�ĚĞ�ĮŶ�Ě͛ĂŶŶĠĞ sŽƐ�ƌĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ 

%LHQW³W�1R«O��� 

W�K�͗ �D�/Z/�����>�'�Z��>>�-̂ hZ->����-�ϭϬͬϮϬϮϭ�ͬ ͬEΣ̂ /Z�d�ϮϭϯϭϬϮϲϯϱϬϬϬϭϳͬͬ /WE^͘  

�ƋƵŝǁĂǇ�͗ �ĕĂ�ďŽƵŐĞ�ƉĞŶĚĂŶƚ ��� 
ůĞƐ�ǀĂĐĂŶĐĞƐ��Ě͛ĂƵƚŽŵŶĞ�͊ �  
�ŽƋƵŝŶĞ͕��ąůŝŶĞ� Ğƚ��ƉŽůůŽ͕� ůĞƐ�ƉŽŶĞǇƐ�
ĚĞ� ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� �ƋƵŝtĂǇ͕� ƐĞ� ĚĠŐƵŝͲ
ƐĞŶƚ ͊� �ŚĂƐƐĞ� ĂƵ� ƚƌĠƐŽƌ� ă� ƚƌĂǀĞƌƐ� ůĞ�
ǀŝůůĂŐĞ͕�ŵŝŶŝ-ƐƚĂŐĞ� ͨ WŽŶĞǇƐ�ŵĂƐƋƵĠƐ�
Θ� DŽŶƐƚƌĞƐ� ĠƚƌĂŶŐĞƐ ͕ͩ� Ğƚ� ĂƚĞůŝĞƌƐ�
WŽŶĞǇ͛ƐƐŽƌŝ� ƐĞƌŽŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ƉĂƌƟĞ� ƉŽƵƌ�
ƵŶĞ�ĂŵďŝĂŶĐĞ�,ĂůůŽǁĞĞŶ�ŐĂƌĂŶƟĞ�͊��ƚ�
ƉŽƵƌ�ĨġƚĞƌ�ů͛ĂƵƚŽŵŶĞ͕�ǀĞŶĞǌ�ĂĐĐŽŵƉĂͲ
ŐŶĞƌ� ǀŽƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ� ƐƵƌ� ƵŶĞ� ƐĠĂŶĐĞ� ͨ�
�ƋƵŝ-DĂŶĚĂůĂƐ� ͩ� ĂůůŝĂŶƚ� ƌĞůĂǆĂƟŽŶ� Ğƚ�
ĐƌĠĂƟŽŶ͘ � 
�ƚĞůŝĞƌƐ� ĚĞ� ϮŚ͕� ŽƵǀĞƌƚƐ� ĂƵǆ� ϯ-ϴ� ĂŶƐ͘�
�ĞƵǆ� ƐĠĂŶĐĞƐ� ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞƐ� ŐƌĂƚƵŝƚĞƐ�
ƐĞƌŽŶƚ� ŽƌŐĂŶŝƐĠĞƐ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ĂƚĞůŝĞƌƐ�
ͨ WĂƌĞŶƚ^ŽƉŚƌŽ ͩ͘  
/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�͗�ǁǁǁ͘ĞƋƵŝǁĂǇ͘ŽƌŐ 
�ŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�ĚŝŐĞƐƚŝŽŶ�Θ�ďŝĞŶ-ġƚƌĞ  
:ĞƵĚŝ� ϭϴ� ŶŽǀĞŵďƌĞ� ă� ϮϬŚϬϬ͕� ůĂ� ŵĠͲ
ĚŝĂƚŚğƋƵĞ� ǀŽƵƐ� ŝŶǀŝƚĞ� ă� ƵŶĞ� ĐŽŶĨĠͲ
ƌĞŶĐĞ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ůŝĞŶƐ� ĞŶƚƌĞ� ĚŝŐĞƐƟŽŶ� Ğƚ�
ďŝĞŶ-ġƚƌĞ͘� �ĞƩĞ� ĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞ� ƐĞƌĂ� ĂŶŝͲ
ŵĠĞ� ƉĂƌ� ů͛�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� '/E<'K͕� ĂƐƐŽͲ
ĐŝĂƟŽŶ� ƉůƵƌŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞ� ĚĞ� ƉƌĂƟĐŝĞŶƐ�
ĚĂŶƐ� ůĞ� ĚŽŵĂŝŶĞ� ĚƵ� ďŝĞŶ-ġƚƌĞ͘� �ƉƌğƐ�
ƵŶĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞƐ�
ůŝĠĞƐ� ĂƵ� ƐƵũĞƚ͕� ůĞƐ� ƉƌĂƟĐŝĞŶƐ� ƉƌĠƐĞŶƚƐ�
ǀŽƵƐ� ĞǆƉŽƐĞƌŽŶƚ� ůĞƵƌƐ� ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�
ĂƉƉƌŽĐŚĞƐ͘� sŽƵƐ� ƉŽƵƌƌĞǌ� ĞŶƐƵŝƚĞ͕� Ɛŝ�
ǀŽƵƐ�ůĞ�ƐŽƵŚĂŝƚĞǌ͕�ƉŽƐĞƌ�ǀŽƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�
ĂŶŽŶǇŵĞŵĞŶƚ͕�Ğƚ�ƉƌŽĮƚĞƌ�Ě͛ƵŶ�ƚĞŵƉƐ�
Ě͛ĠĐŚĂŶŐĞ�ŝŶĨŽƌŵĞů�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚƐ͘  
ZĠƐĞƌǀĂƟŽŶ� ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ� ĂƵ� Ϭϱ� ϲϮ� ϭϭ�
ϱϵ�ϴϲ͘ 

^ŽŝƌĠĞ�ǀŝŶ�ŶŽƵǀĞĂƵ  
>͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ĂƌƟƐĂŶƐ͕� ĐŽŵŵĞƌͲ
ĕĂŶƚƐ� Ğƚ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐ� ůŝďĠƌĂůĞƐ� � ǀŽƵƐ�
ŝŶǀŝƚĞ�ă�ƵŶĞ�ƐŽŝƌĠĞ�ͨ�sŝŶ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ͩ�ůĞ�
ƐĂŵĞĚŝ�ϮϬ�ŶŽǀĞŵďƌĞ͕�ă�ϮϬŚ�ă�ůĂ�ƐĂůůĞ�
ĚĞƐ� ĨġƚĞƐ͘� /ŶƐĐƌŝƉƟŽŶƐ� Ğƚ� ƌĞŶƐĞŝŐŶĞͲ
ŵĞŶƚƐ� ĐŚĞǌ� ͗� /�� �Žŝī͛ �͕ďŽƵůĂŶŐĞƌŝĞ�>Ă�
WĞƌůĠĞ �͕�ůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĠŐůŝƐĞ͘ � 
dĂƌŝĨƐ�͗�ϭϱΦͬĂĚƵůƚĞƐ͕�ϳΦͬϲ-ϭϮ�ĂŶƐ͘� 
DĂƌĐŚĠ�ƉĂǇƐĂŶ  
>ΖĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� ͨ >Ğ� 'ŽƸƚ� �ĞƐ� �ƵƚƌĞƐ� ͩ�
ŽƌŐĂŶŝƐĞ�ƐŽŶ�ŵĂƌĐŚĠ�ƉĂǇƐĂŶ� ůĞ�ŵĂƌĚŝ�
ϳ� ĚĠĐĞŵďƌĞ͕� ĂƵ� ĐĞŶƚƌĞ� ĚƵ� ǀŝůůĂŐĞ͕� ĚĞ�
ϭϳŚ� ă� ϭϵŚϯϬ͘� hŶĞ� ǀŝŶŐƚĂŝŶĞ� ĚĞ� ƉƌŽͲ
ĚƵĐƚĞƵƌƐ�ƐĞƌĂ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ͘� 
WĂŶĞǀŝŶ 
>Ğ� �K:�/>� ĐŽ-ŽƌŐĂŶŝƐĞ� ůĞ� W�E�s/E�
ϮϬϮϮ͘��ĞƩĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶ͕�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�
ĨġƚĞ� ĨŽůŬůŽƌŝƋƵĞ� ĚƵ� ŶŽƌĚ� ĚĞ� ůΖ/ƚĂůŝĞ�
ĂƵƚŽƵƌ� ĚĞ� ůĂ� �ĞĨĂŶĂ� ;ϲ� ũĂŶǀŝĞƌͿ͕� ƐĞ�
ƟĞŶĚƌĂ�ă�^ĂƵďĞŶƐ͕�ůĞ�ϴ�ũĂŶǀŝĞƌ͕�ĞŶ�ĮŶ�
ĚĞ�ũŽƵƌŶĠĞ�Ğƚ�ƐŽŝƌĠĞ͘�  

ͨ KŚ�ŶŽŶ�͊�>ŽƵ�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ƌĞĕƵ�ƚŽƵƐ�ƐĞƐ�ĐĂĚĞĂƵǆ�
ĚĞ�EŽģů�͊�>Ğ�ƉğƌĞ�EŽģů�Ă�ŽƵďůŝĠ�ůĞ�ƉůƵƐ�ŝŵƉŽƌͲ
ƚĂŶƚ�ĚĞ�ƐĂ� ůŝƐƚĞ͙�&ąĐŚĠĞ͕�ĞůůĞ�ĚĠĐŝĚĞ�Ě͛ĂůůĞƌ� ůĞ�
ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƌ�ĂƵ�WƀůĞ�EŽƌĚ͘��ƚ�ŚŽƉ�͊��͛ĞƐƚ�ůĞ�ĚĠͲ
ďƵƚ�ĚĞ�ů͛ĂǀĞŶƚƵƌĞ�͊��ĂŶƐ�ůĂ�ĨŽƌġƚ�ĞŶŶĞŝŐĠĞ͕�ĞůůĞ�
ĚĠĐŽƵǀƌĞ�ƵŶ�ƵŶŝǀĞƌƐ�ŵĂŐŝƋƵĞ�Ğƚ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�ĚĞ�
ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ĂŵŝƐ�͊  ͩ  
dĞŶĞǌ-ǀŽƵƐ� Ɖƌġƚ� ă� ƐƵŝǀƌĞ� ůĞƐ� ƉĠƌŝƉĠƟĞƐ� ŵĂͲ
ŐŝƋƵĞƐ�ĚĞ�>ŽƵ�ů͛ĂǀĞŶƚƵƌŝğƌĞ�͊�dŽƵƚĞ�ůĂ�ĨĠĠƌŝĞ�ĚĞ�
EŽģů�ă� ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ƐƉĞĐƚĂĐůĞ�ĚĞ�ŵĂŐŝĞ͕�
ŝŶƚĞƌĂĐƟĨ�Ğƚ�ĨĂŵŝůŝĂů͘  
WƵďůŝĐ�͗�ϲ�ŵŽŝƐ�-�ϴ�ĂŶƐ  
�ƵƌĠĞ�͗�ϯϬ�ŵŝŶ�-�ZĠƐĞƌǀĂƟŽŶ� ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ� ĂƵ� ͗�
Ϭϱ�ϲϮ�ϭϭ�ϱϵ�ϴϲ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚƵ�ϭϲ�ŶŽǀĞŵďƌĞ  

ͨ >Ă�ƐƵƌƉƌŝƐĞ�ĚƵ�ƉƀůĞ�ŶŽƌĚ ͩ 
ǀĞŶĚƌĞĚŝ�ϯ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ă�ϮϬŚ 

��ůĂ�ŵĠĚŝĂƚŚğƋƵĞ 

� Ŷ�ĐĞƩĞ�ĮŶ�Ě͛ĂŶŶĠĞ͕�ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ƵŶĞ�ũŽƵƌŶĠĞ�Ě͛ĂŶŝŵĂƟŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉĞƟƚƐ�
Ğƚ�ůĞƐ�ŐƌĂŶĚƐ͘�ZĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ�ůĞ�ƐĂŵĞĚŝ�ϭϴ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ƉƌŽĐŚĂŝŶ�͊�dŽƵƚ�ĞƐƚ�ŐƌĂƚƵŝƚ�͊ 

 

ϭϰŚϭϱ�͗�ƌĂƐƐĞŵďůĞŵĞŶƚ�ĚĞǀĂŶƚ�ůĂ�ƐĂůůĞ�ĚĞƐ�ĨġƚĞƐ  
  

ϭϱŚϬϬ�͗�ƐƉĞĐƚĂĐůĞ�ͨ�>ĞƐ�ƐƵƌƉƌŝƐĞƐ�ĚƵ�ůƵƟŶ��ƌŽƋƵĞ-ŶŽƚĞ�ͩ  

 ���ƉĂƌ�ůĞƐ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶƐ�ĚƵ�ZŽďŝŶƐŽŶ  
 

ϭϲŚϬϬ�͗�ĂƌƌŝǀĠĞ�ĚƵ�WğƌĞ�EŽģů͕�ŐŽƸƚĞƌ�ŽīĞƌƚ�ƉĂƌ�ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŵŵĞƌĕĂŶƚƐ � 
 ���ĐŚŽĐŽůĂƚ�ĐŚĂƵĚ�ŽīĞƌƚ�ƉĂƌ�ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ͕�Ğƚ�ďŝĞŶ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ƐƵƌƉƌŝƐĞƐ�͊  
 

ϮϬŚϯϬ� ͗� ͨ� ^ŽŝƌĠĞ� ĂƵǆ� ĐŚĂŶĚĞůůĞƐ� ͩ� ƉƌŽƉŽƐĠĞ� ƉĂƌ� ů͚ĠĐŽůĞ� ĚĞ� ŵƵƐŝƋƵĞ� ͗� ǀĞŶĞǌ� 
 ���ĠĐŽƵƚĞƌ�ůĂ�ĐŚŽƌĂůĞ�ĚĞ�>ĂŐĂƌĚĞůůĞ�ͨ��ŚƈƵƌ�ă�>ğǌĞ�͕ͩ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ŵƵƐŝĐŝĞŶƐ�
 ���ĚĞ�ůΖĠĐŽůĞ�ĚĞ�ŵƵƐŝƋƵĞ͘��ŶƚƌĠĞ�ŐƌĂƚƵŝƚĞ͘��ŽŝƐƐŽŶƐ�ĐŚĂƵĚĞƐ�ŽīĞƌƚĞƐ�ă�ůĂ�ĮŶ�� ��
 ���ĚƵ�ĐŽŶĐĞƌƚ͘  
 

DĂƌĐŚĠ�ĚĞ�EŽģů�ĚĞ�ϭϰŚ�ă�ϮϮŚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐŽƵƌ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽůĞ�ĠůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ�͊ 

Les surprises du lutin Croque-note 

EKhs��h 


