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Edito
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ŵĂŝƐ�ůĞ�ĐŽŶĮŶĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƐ�ĂĮŶ�ĚĞ�ĐŽŵďĂƩƌĞ�ĐĞ�ǀŝƌƵƐ�ĐŽǀŝĚͲϭϵ͘�>Ă�ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠ�Ğƚ�ů͛ĞŶƚƌĂŝĚĞ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�
ŵŝƐĞƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĂŶƐ�ƚŽƵƚ�ůĞ�ǀŝůůĂŐĞ͘�WĞƟƚ�ă�ƉĞƟƚ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƉƵ�ƌĞƉƌĞŶĚƌĞ�ƵŶ�ƉĞƵ�ůĞ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ǀŝĞ͕�
ĞůůĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉůƵƐ�ůĂ�ŵġŵĞ�Ğƚ�ŶŽƵƐ�ĚĞǀŽŶƐ�ŶŽƵƐ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĞƌ�ĚĞ�ĐĞ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ͘

�͛ĞƐƚ�ŶŽƚƌĞ�ũĞƵŶĞƐƐĞ�ƋƵŝ�ƐŽƵĨĨƌĞ�ůĞ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͕�ĚĞ�ŶĞ�ƉůƵƐ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ǀŝǀƌĞ�ŶŽƌŵĂůĞŵĞŶƚ͘�
>ĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ŽŶƚ�ƌĞƚƌŽƵǀĠ�ůĞ�ĐŚĞŵŝŶ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽůĞ�ŵĂŝƐ�ŶŽƐ�ĠĐŽůŝĞƌƐ�ŶĞ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ƉĂƐ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ĐĞ�
ƋƵŝ�ƐĞ�ƉĂƐƐĞ͘�/ůƐ�ŽŶƚ�ƐƵ�Ɛ Ă͛ĚĂƉƚĞƌ�ŐƌąĐĞ�ă�ƚŽƵƚ�ů͛ĞŶĐĂĚƌĞŵĞŶƚ�ŵŝƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĂƵƚŽƵƌ�Ě͛ĞƵǆ͘�

EŽƐ�ĂŶĐŝĞŶƐ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ĠƉĂƌŐŶĠƐ�ŶŽŶ�ƉůƵƐ͕�ƐƵƌƚŽƵƚ�ůŽƌƐƋƵ͛ŝůƐ�ƐŽŶƚ�ŝƐŽůĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌ�ŵĂŝƐŽŶ͘�>Ğ����^͕�
ŐƌąĐĞ�ĂƵ�ƉůĂŶ�ĚĞ�ƐĂƵǀĞŐĂƌĚĞ�Ğƚ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ƉĞƌŵĂŶĞŶĐĞƐ͕�ƉĞƵƚ�ůĞƵƌ�ǀĞŶŝƌ�ĞŶ�ĂŝĚĞ�Ɛŝ�ďĞƐŽŝŶ͘

>ĞƐ�ƉůƵƐ�ĐŚĂŶĐĞƵǆ�ƐŽŶƚ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ĞŶ�ĂĐƟǀŝƚĠ͕�ŝůƐ�ŽŶƚ�ůĞ�ĚƌŽŝƚ�ĚĞ�ƐŽƌƟƌ�ƵŶ�ƉĞƵ�ƉůƵƐ�ĨĂĐŝůĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ĂůůĞƌ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ͘

�Ğ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ĂƌƌŝǀĞŶƚ�ƐƵƌ�ŶŽƚƌĞ�ĐŽŵŵƵŶĞ͕�ŝůƐ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞŶƚ�ƵŶ�ƉĞƵ�ĚĞ�ůŝďĞƌƚĠ�Ğƚ�ĚĞ�ďŝĞŶͲġƚƌĞ͘��͛ĞƐƚ�ůĞ�ƐŝŐŶĞ�ƋƵ͛ŝů�ĨĂŝƚ�
ďŽŶ�Ǉ�ƌĠƐŝĚĞƌ͘ �DĂŝƐ�ŝůƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�Ɛ Ă͛ĚĂƉƚĞƌ�ă�ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ĨĂĕŽŶ�ĚĞ�ǀŝǀƌĞ͘�/Đŝ�ƚŽƵƚ�ĞƐƚ�ĚŝīĠƌĞŶƚ͕�ůĞƐ�ŽĚĞƵƌƐ͕�ůĞƐ�ƐĂǀĞƵƌƐ͕�ůĞ�ƐŽŶ͕�ůĞƐ�ĐŽƵůĞƵƌƐ͘

EŽƵƐ�ĚĞǀƌŝŽŶƐ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ǀŝǀƌĞ�ĞŶ�ŚĂƌŵŽŶŝĞ�ůĞƐ�ƵŶƐ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�Ğƚ�ůĂŝƐƐĞƌ�ĚĞ�ĐƀƚĠ�ŶŽƐ�ĚŝīĠƌĞŶĐĞƐ�Ğƚ�ŶŽƐ�ŵĠƐĞŶƚĞŶƚĞƐ͘�EŽƵƐ�ǀŽƵůŽŶƐ�
ƋƵĞ�ŶŽƚƌĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ƐŽŝƚ�ĂĐĐƵĞŝůůĂŶƚ�Ğƚ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�Ɛ͛Ǉ�ĠƉĂŶŽƵŝƐƐĞŶƚ͘��ůŽƌƐ�ĨĂŝƐŽŶƐ�ƉƌĞƵǀĞ�ĚĞ�ďŽŶ�ƐĞŶƐ�ůĞƐ�ƵŶƐ�ĐŽŵŵĞ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ͘

,ĂďŝƚĞƌ�ă�^ĂŝŶƚͲ�ĂƌƚŚĠůĞŵǇ�ŽƵ�ă�'ƌŽǌŽŶ͕�Đ Ğ͛Ɛƚ�ġƚƌĞ�ĂƌĚĠĐŚŽŝƐ͘�EŽƵƐ�ƉŽƵǀŽŶƐ�ĞŶ�ġƚƌĞ�ĮĞƌƐ͘�YƵĞ�ĐŚĂĐƵŶ�ŵĠĚŝƚĞ�ĐĞƩĞ�ĐŝƚĂƟŽŶ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞ�
ƉŽƵƌ�ƋƵĞ�ŶŽƚƌĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ƌĞƚƌŽƵǀĞ�ůĂ�ƐĠƌĠŶŝƚĠ�͗�ͨ�>Ă�ŚĂŝŶĞ�Ğƚ�ůĂ�ǀĞŶŐĞĂŶĐĞ�ƐŽŶƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ƐŽƵƌĐĞ�ĚĞ�ĐŽŶŇŝƚ͕�ƐƵŝǀƌĞ�ůĞ�ĐŚĞŵŝŶ�ĚĞ�ůĂ�ƚŽůĠƌĂŶĐĞ�
ĐŽŶĚƵŝƚ�ă�ůĂ�ƐĂŐĞƐƐĞ�ͩ͘

>͛�ƌĚĞĐŚŽ��ŵĞƌǀĞŝůůŽƵƐ��ƉĂŢƐ͕�Ɛ͛ĂƐ�ƉĂƐ�ǀŝƐ�ů �͛ƌĚĞĐŚŽ�Ŷ Ă͛Ɛ�ũĂŵĂŢ�ƌĞŝŶ�ǀŝƐ͘

�ĂƚŚĞƌŝŶĞ��ĂůƚŚĂǌĂƌĚ

>͛ �ĐŚŽ�ĚĞƐ�ZŝǀĞƐ�ĚƵ�'ƌŽǌŽŶ�Ŷ Ğ͛Ɛƚ�ƉĂƐ�ůĞ�ͨ�ďƵůůĞƟŶ�ĂŶŶƵĞů�ͩ�ƋƵĞ�ďŝĞŶ�ĚĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ƉƵďůŝĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ĨĂŝƌĞ�ƵŶ�ƉŽŝŶƚ�ƐƵƌ�
ů Ă͛ǀĂŶĐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů Ă͛ĐƟŽŶ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůĞ͘��Ŷ�ƉĂƌĂŝƐƐĂŶƚ�ĂƐƐĞǌ�ƐŽƵǀĞŶƚ�;ĞŶǀŝƌŽŶ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ŵŽŝƐͿ͕� ŝů�ĞƐƚ�ĐŽŶĕƵ�ƉŽƵƌ�
ǀŽƵƐ�ĨĂŝƌĞ�ƉĂƌƚĂŐĞƌ�ůĞƐ�ƐƵũĞƚƐ�ƐƵƌ�ůĞƐƋƵĞůƐ�ǀŽƐ�ĠůƵƐ�ƚƌĂǀĂŝůůĞŶƚ͕�ƉŽƵƌ�ǀŽƵƐ�ƚĞŶŝƌ�ŝŶĨŽƌŵĠƐ�Ğƚ�ǀŽƵƐ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ĂƵƐƐŝ�ĚĞ�ƌĠĂŐŝƌ͕ �
Ɛŝ�ĐĞůĂ�ǀŽƵƐ�ƉĂƌĂŝƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ͘

EŽƵƐ�ĞƐƉĠƌŽŶƐ�ƋƵĞ�ĐĞ�ƌǇƚŚŵĞ�Ğƚ�ĐĞ�ŵŽǇĞŶ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ĐŽŵƉůĠƚĠ�ƉĂƌ�ůĞ�ƐŝƚĞ�ǁĞď͕�ƌĠƉŽŶĚĞ�ĂƵǆ�ĚĞŵĂŶĚĞƐ�
ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ĞǆƉƌŝŵĠĞƐ͕�ŝů�Ǉ�Ă�ƉůƵƐ�Ě͛ƵŶ�ĂŶ͘

EŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ƐŽƵŚĂŝƚĠ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ƋƵĞ� ĐŚĂƋƵĞ� �ŽŶƐĞŝůůĞƌ�DƵŶŝĐŝƉĂů� Ăŝƚ� ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ� ĚĞ� Ɛ͛ĂĚƌĞƐƐĞƌ� ă� ǀŽƵƐ͘�
�͛ĞƐƚ�ĐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ƋƵĞ��ĂƚŚĞƌŝŶĞ��ĂůƚŚĂǌĂƌĚ�ŝŶŝƟĞ͕�ĞŶ�ƉƌĞŶĂŶƚ�ůĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ů͛ĠĚŝƚŽ�ĚĞ�ĐĞ�ϱğŵĞ�ŶƵŵĠƌŽ͘�
�ƚ�ũĞ�ů͛ĞŶ�ƌĞŵĞƌĐŝĞ͘



>ĞƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ƌĠĐĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ů͛ĂŶĐŝĞŶŶĞ�ĠĐŽůĞ�ĚĞ�'ƌŽǌŽŶ�͗�ƵŶĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ƚƌğƐ�ĚĠůŝĐĂƚĞ�͘�

sŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ĚĠũă�ĠƚĠ�ŝŶĨŽƌŵĠƐ�ĚĞ�ů͛ĠƚƵĚĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ĚƵ�ƐŽƵƐͲƐŽů�ĚĞ�ĐĞ�ďąƟŵĞŶƚ͕�Ğƚ�ĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ͕ �ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌƟĞ�ͨ�ĂŐƌĂŶĚŝƐƐĞŵĞŶƚ�ͩ�
ƌĠĂůŝƐĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ϱϬ͘��ĞůůĞͲĐŝ�ŶŽƵƐ�Ă�ĚĠũă�ƋƵĞůƋƵĞ�ƉĞƵ�ŝŶƋƵŝĠƚĠƐ͕�ƉƵŝƐƋƵĞ�ůĞ�ďƵƌĞĂƵ�Ě͛ĠƚƵĚĞƐ�ĐŽŶƐƵůƚĠ͕�ƚƌğƐ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠ�ĚĂŶƐ�
ůĂ�ƌĞƉƌŝƐĞ�ĚĞƐ�ĨŽŶĚĂƟŽŶƐ͕�Ŷ Ă͛�ƉĂƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĠ�Ɛ͛ĞŶŐĂŐĞƌ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĚĞǀŝƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂƵǆ�͊�hŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ƌĠŇĞǆŝŽŶ�Ă�ĠƚĠ�ĚĞŵĂŶĚĠĞ�ă�ƵŶ�ďƵƌĞĂƵ�
Ě͛ĠƚƵĚĞƐ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠ�ĞŶ�ďĠƚŽŶ�ĂƌŵĠ�͗�ŽŶ�ŶŽƵƐ�ĂŶŶŽŶĐĞ�ƵŶ�ĚĞǀŝƐ�ĚĞ�ů͛ŽƌĚƌĞ�ĚĞ�ϯϬϬ�ϬϬϬ�Φ�ƉŽƵƌ�ĮĂďŝůŝƐĞƌ�ůĞ�ďąƟŵĞŶƚ͘

/ů�ƐĞŵďůĞ�ĚŽŶĐ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ƐŽǇŽŶƐ�ĐŽŶĚĂŵŶĠƐ�ă�ĚĠŵŽůŝƌ�ůĂ�ƉĂƌƟĞ�ĚĂŶŐĞƌĞƵƐĞ�ĚƵ�ďąƟŵĞŶƚ͕�Đ͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ϱϬ͕�
ĚĞ�ũŽŶĐƟŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ů Ă͛ŶĐŝĞŶ�ďąƟŵĞŶƚ�;ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĐŽŵŵĞŶĐĠĞ�ĞŶ�ϭϵϭϯ�͖�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĂƌƌġƚĠƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ŐƵĞƌƌĞͿ͕�Ğƚ�ůĂ�ƉĂƌƟĞ�ŐĂƌĂŐĞƐ͕�ƌĠĂůŝƐĠĞ�
ƉůƵƐ�ƚĂƌĚ͕�ƋƵŝ�ĞůůĞ͕�Ŷ Ă͛�ƉĂƐ�ƐƵďŝ�ĚĞ�ĚĠƐŽƌĚƌĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͘

�ĞĐŝ�ǀĂ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĞƌ�ƵŶĞ�ƌĠŇĞǆŝŽŶ�ƐƵƌ� ů Ă͛ǀĞŶŝƌ� ͗�ƋƵĞů�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�͍�&ĂƵƚͲŝů� ƌĞĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�ŵĂŝƐ�ĂƵƚƌĞŵĞŶƚ�͍��ŽŵďŝĞŶ�ĚĞ� ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�͍�
YƵĞůůĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĨĂƵƚͲŝů�Ɛŝ�ŽŶ�ĚĠĐŝĚĞ�Ě͛ĞŶ�ĨĂŝƌĞ�ƵŶĞ�DĂŝƐŽŶ�ĚĞƐ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�͍�&ĂƵĚƌĂͲƚͲŝů� ŝŶƚĠŐƌĞƌ�ƵŶĞ�ƐĂůůĞ�ƉŽůǇǀĂůĞŶƚĞ�ƉŽƵƌ�ƌĠƵŶŝƌ�
ũƵƐƋƵ͛ă�ϮϬϬ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ͕�ũĂƵŐĞ�ƉƌŽďĂďůĞŵĞŶƚ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�͍��ƚ�ƉŽƵƌ�ĮŶŝƌ͕ �ƋƵĞů�ďƵĚŐĞƚ�ƐĞƌŽŶƐͲŶŽƵƐ�
ĐĂƉĂďůĞƐ�ĚĞ�ƌĠƐĞƌǀĞƌ�ă�ĐĞ�ďąƟŵĞŶƚ�͍��

hŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ůŽŶŐ͕�ůŽƵƌĚ�Ğƚ�ĐŽŵƉůŝƋƵĠ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ͨ��ąƟŵĞŶƚƐ�WƵďůŝĐƐ�ͩ͘�

>ĞƐ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ǀĂĐĂŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ƉĞƵǀĞŶƚͲŝůƐ�ĂĐĐƵĞŝůůŝƌ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�͍�

>ĞƐ�ƉƌŽĐŚĂŝŶƐ�ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵǆ�͗

>ĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ�ŵĞŶĠĞƐ�ĚĞƉƵŝƐ�ů Ġ͛ƚĠ�ϮϬϮϬ�Ă�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ĚĠĮŶŝƌ�ůĞƐ�ƉƌĞŵŝğƌĞƐ�ƵƌŐĞŶĐĞƐ�ƉĂƌŵŝ�ůĞƐ�ĐŚĂŶƟĞƌƐ�ƋƵŝ�ƐĞƌŽŶƚ�ă�ŵĞŶĞƌ�͗

�ĞƐ�ĚĞŵĂŶĚĞƐ�ĚĞ�ƐƵďǀĞŶƟŽŶƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĞŶǀŽǇĠĞƐ͕�ĐĂƌ�ŝů�ĞƐƚ�ĠǀŝĚĞŶƚ�ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ�ĞŶ�Ă�ďĞƐŽŝŶ�ƉŽƵƌ�ĂƐƐƵŵĞƌ�ĐĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ͘

ϭ͘�>Ă�ƌĠĨĞĐƟŽŶ�ĚƵ�ƚŽŝƚ�ĚƵ�ďąƟŵĞŶƚ�ĠĐŽůĞ�DĂŝƌŝĞ͕�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĂĐƟŽŶ�ă�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ĂǀĂŶƚ�ůĂ�ƌĠŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ŚĂďŝƚĂďůĞƐ�
ĂƵ�ϭĞƌ�ĠƚĂŐĞ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐŽŵďůĞƐ�;ϭϳϬ�ϬϬϬΦ�,dͿ
Ϯ͘�>ĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�Ě͛ĞĂƵ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƚƌĂǀĞƌƐĠĞ�ĚĞ�'ƌŽǌŽŶ͕�ĂĮŶ�Ě͛ĠůŝŵŝŶĞƌ�ůĞƐ�ĐŽŶĚƵŝƚĞƐ�ĞŶ�ĮďƌŽĐŝŵĞŶƚ�ƋƵŝ�ƉĂƐƐĞŶƚ�
ƐŽƵƐ�ůĂ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂůĞ�;ϭϬϱ�ϬϬϬΦ�,dͿ͕�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ĂǀĂŶƚ�ůĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�Ě Ă͛ŵĠůŝŽƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ƚƌĂǀĞƌƐĠĞ�
ĚƵ�ǀŝůůĂŐĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĂďŽƌĚƐ
ϯ͘�>Ă�ƌĠĨĞĐƟŽŶ�ĚƵ�ƌĠƐĞĂƵ�Ě Ğ͛ĂƵ�ĞŶƚƌĞ�ůĞ�ƌĠƐĞƌǀŽŝƌ�ĚĞ�dĞǇƐŽŶŶŝĞƌ�Ğƚ�ůĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ĚĞ�'ƌŽǌŽŶ͕�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ƌĂŝƐŽŶƐ�Ě Ă͛ŵŝĂŶƚĞ�
ă�ƐƵƉƉƌŝŵĞƌ͘ �;ϱϰ�ϬϬϬΦ�,dͿ
ϰ͘�>Ă�ƌĞŵŝƐĞ�ĞŶ�ĠƚĂƚ�ĚĞ�ů͛ĂŶĐŝĞŶŶĞ��ŽƵůĂŶŐĞƌŝĞ�ĚĞ�'ƌŽǌŽŶ�ƉŽƵƌ�ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ�ů͛ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ĐŽŵŵĞƌĐĞ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ͕�
ĂǀĞĐ�ĠǀĞŶƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ƵŶ�ĞƐƉĂĐĞ�ĚĞ�ͨ�ĐŽǁŽƌŬŝŶŐ�ͩ�ă�ů͛ĠƚĂŐĞ�;ϭϬϬ�ϬϬϬΦ�,dͿ
ϱ͘��ƚĂŶĐŚĠŢƚĠ�ĚƵ�ƌĠƐĞƌǀŽŝƌ�ĚĞ�ůĂ��ĂŵĞ�Ğƚ�ƌĠƉĂƌƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ͨ�ĐŚĂŵďƌĞ�ĚĞƐ�ǀĂŶŶĞƐ�ͩ�͘

Le bâtiment « Mairie Ecole », 
a 4 anciens logements vacants 
ƋƵĞ͛ůůĞ�ĐŽŵƉƚĞ�ďŝĞŶ�ƌĞŵĞƩƌĞ�
ĞŶ� ĠƚĂƚ� ĚĞ� ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�
une fois le toit refait.

^ĞůŽŶ�ů͛/E^��͕�ĞŶ�ϮϬϭϳ͕�ϰϴ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ƌĞĐĞŶƐĠƐ�ĐŽŵŵĞ�ͨ�ǀĂĐĂŶƚƐ�͕ͩ�ƐŽŝƚ�ϭϮй�ĚĞ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�
ůŽŐĞŵĞŶƚƐ͘�>Ă��ŽŵŵƵŶĞ�Ă�ĚŽŶĐ�ƵŶ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ͨ�ŝŶĂĐƟĨ�ͩ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕�Ğƚ�ĐĞůĂ�Ŷ Ğ͛Ɛƚ�ƉĂƐ�ƐĂŶƐ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ͘�
WĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕��ů͛�ƚĂƚ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ŶŽƵƐ�ŝŶƚĞƌĚŝƌĞ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ŵĂŝƐŽŶƐ�ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�;ĞŵƉġĐŚĂŶƚ�
ĚĞƐ�ĨĂŵŝůůĞƐ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƵƌƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ͕�ŽƵ�ĚĞƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ĨĂŵŝůůĞƐ�ĂǀĞĐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĞ�Ɛ͛ŝŶƐƚĂůůĞƌ�
ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ͙�ƉŽƵƌ�ĠůŽŝŐŶĞƌ�ůĞ�ƌŝƐƋƵĞ�ĚĞ�ĨĞƌŵĞƚƵƌĞ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽůĞ͙�Ϳ�

�ƵƐƐŝ�ƐŽƵŚĂŝƚŽŶƐͲŶŽƵƐ�ŵŝĞƵǆ�ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ�ůĞƐ�ƌĂŝƐŽŶƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�ŝŶŽĐƵƉĂƟŽŶƐ�;ĚŝĸĐƵůƚĠƐ�ƉŽƵƌ�ǀĞŶĚƌĞ͕�ƚƌŽƉ�
ĚĞ� ƚƌĂǀĂƵǆ� ă� ĨĂŝƌĞ͕� ƌĠƐĞƌǀĞ�ƉŽƵƌ� ů Ă͛ǀĞŶŝƌ͕ � ƉĂƐ�Ě͛ŝŶƚĠƌġƚ͙� Ϳ� Ğƚ� ǀŽŝƌ͕ � ĂǀĞĐ� ůĞƐ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĂŝƌĞƐ͕� ƋƵĞůƐ� ƚǇƉĞƐ�
Ě Ă͛ĐƟŽŶ�ŶŽƵƐ�ƉŽƵƌƌŝŽŶƐ�ĞŶǀŝƐĂŐĞƌ�ĂĮŶ�ĚĞ�ůŝŵŝƚĞƌ�ĐĞ�ͨ�ƚĂƵǆ�ĚĞ�ǀĂĐĂŶĐĞ�ͩ͘�WŽƵƌ�ĐĞůĂ͕�ƵŶ�ĐŽƵƌƌŝĞƌ�ƐĞƌĂ�
ƉƌŽĐŚĂŝŶĞŵĞŶƚ�ĂĚƌĞƐƐĠ�ĂƵǆ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĂŝƌĞƐ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĐŽŶŶĂŝƐƐŽŶƐ͕�ĂƉƌğƐ�ĂǀŽŝƌ�ĠƚĂďůŝ�ƵŶĞ�ůŝƐƚĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ďąƟŵĞŶƚƐ�
ĂǇĂŶƚ�ĚĞƐ� ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ǀĂĐĂŶƚƐ͘�^ŝ�ǀŽƵƐ�ġƚĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĠ�ƉĂƌ�ĐĞƩĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ͕�Ŷ͛ŚĠƐŝƚĞǌ�ƉĂƐ�ă�ƉƌĞŶĚƌĞ�
ƌĞŶĚĞǌͲǀŽƵƐ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ͘�;ZĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ�͗�DĂƌŝĞ�dŚĠƌğƐĞ�ĚĞ�EŽŵĂǌǇͿ

Vers 1930 : le bâtiment 
non terminé, resté sans 
toit ni fenêtres pendant 
une trentaine d’années...

Et l’agrandissement 
réalisé dans les années 
50.



>ĞƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ƌĠĐĞŶƚĞƐ�͗
ƌĠƉĂƌĂƟŽŶ�ƚĞƌŵŝŶĠĞ
Ě͛ƵŶ�ŵƵƌ�ĚĞ�ƉŝĞƌƌĞƐ
ĐŚĞŵŝŶ�ĚĞ�ůĂ��ĂŵĞ

DĂůŐƌĠ�ůĂ�ŶĞŝŐĞ�Ğƚ�ůĞ�ĨƌŽŝĚ͕�ŝůƐ�ů Ž͛Ŷƚ�ƚĞƌŵŝŶĠ�͖
ĂƵ�Ɖƌŝǆ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ŚĞƵƌĞƐ�ĚĞ�ďĠŶĠǀŽůĂƚ͘͘͘
DĞƌĐŝ�:ĞĂŶ�WĂƵů͕��ůĨƌĞĚ͕�dŚŝďĂƵĚ͕�ZŽďĞƌƚ�͊͊͊

ͨ�ǁǁǁ͘ƐĂŝŶƚďĂƌƚŚĞůĞŵǇŐƌŽǌŽŶ͘Ĩƌ�ͩ�͗

>Ğ�ƐŝƚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ĚĞ�ůĂ��ŽŵŵƵŶĞ�͕�ŽƵƟů�ǀŝǀĂŶƚ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�
ĞƐƚ�ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ŵŝƐ�ă�ũŽƵƌ͘ �sŽƵƐ�Ǉ�ƚƌŽƵǀĞƌĞǌ�ĚĞ�ƚƌğƐ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ͘

^ŝ�ǀŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĞǌ�Ǉ�ǀŽŝƌ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ĐŽŶƚĞŶƵƐ͕�ĚĞƐ�ĂĐƚƵĂůŝƚĠƐ�ƐƵƌ�
ĚĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƟǀĞƐ�ŽƵ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞƐ �͕ǀŽƐ�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶƐ�ƐĞƌŽŶƚ�
ƚŽƵũŽƵƌƐ�ůĞƐ�ďŝĞŶǀĞŶƵĞƐ͘�hƟůŝƐĞǌ�ůĂ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĂůŝƚĠ�ĚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĞŶ�
ƉŝĞĚ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂŐĞ�Ě Ă͛ĐĐƵĞŝů͘�

EŽƵǀĞůůĞƐ�ĚƵ����^

>Ğ��ĞŶƚƌĞ��ŽŵŵƵŶĂů�Ě�͛ĐƟŽŶ�^ŽĐŝĂůĞ�ƟĞŶƚ�ƵŶĞ�ƉĞƌŵĂŶĞŶĐĞ�ůĞƐ�ϭĞƌ�Ğƚ�ϯğŵĞ�ǀĞŶĚƌĞĚŝ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�
ŵŽŝƐ�ĞŶ�DĂŝƌŝĞ͕�ĚĞ�ϭϰŚ�ă�ϭϳŚ͘�
WŽƵƌ�ƵŶĞ�ŵĞŝůůĞƵƌĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͕�ǀĞƵŝůůĞǌ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ƌĞŶĚĞǌͲǀŽƵƐ�ĂƵ�ƐĞĐƌĠƚĂƌŝĂƚ͘�dĞů�͗ �Ϭϰ͘ϳϱ͘Ϭϲ͘ϱϴ͘Ϯϱ
�Ŷ�ĐĂƐ�Ě͛ŝŵƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĐĞƐ�ũŽƵƌƐͲůă�ŽƵ�Ě͛ƵŶĞ�ƵƌŐĞŶĐĞ͕�ŶŽƵƐ�ƐĞƌŽŶƐ�ă�ǀŽƚƌĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ƚƌŽƵǀĞƌ�
ƵŶ�ŚŽƌĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ǀŽƵƐ�ƌĞĐĞǀŽŝƌ͘

>͛ŽďũĞĐƟĨ�ĞƐƚ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ǀŽƵƐ�ĂŝĚĞƌ�ĚĂŶƐ�ǀŽƐ�ĚĠŵĂƌĐŚĞƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞƐ�;ĚĞŵĂŶĚĞ�ĞŶ� ůŝŐŶĞ�ĚĞ�
ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ƉƌĞƐƚĂƟŽŶƐ͕�ĐŽƵƌƌŝĞƌƐ͙Ϳ�ŽƵ�ƚŽƵƚĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ĚĞŵĂŶĚĞƐ͘�

� Ă͛ƵƚƌĞ�ƉĂƌƚ�ƵŶ�ƉůĂŶ�ĚĞ�ƐĂƵǀĞŐĂƌĚĞ�Ă�ĠƚĠ�ŵŝƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ąŐĠĞƐ�;нϲϱĂŶƐͿ͘�DĞƌĐŝ�
ă�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĠĞƐ�ƉĂƌ�ĐĞ�ƉůĂŶ�ĚĞ�ƐĞ�ĨĂŝƌĞ�ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ͕�ƉŽƵƌ�ŶŽƵƐ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�
Ě͛ŝŶƚĞƌǀĞŶŝƌ�Ɛŝ�ƉƌŽďůğŵĞ͘�hŶ�ƌĠĨĠƌĞŶƚ�ůĞƵƌ�ƐĞƌĂ�ĚĠƐŝŐŶĠ͕�ƋƵŝ�ƉŽƵƌƌĂ�ġƚƌĞ�ĐŽŶƚĂĐƚĠ�ĞŶ�ĐĂƐ�ĚĞ�ďĞƐŽŝŶ͘

Les membres du CCAS

Mauricette Roche
Catherine Balthazard
Claire Traversier
Mickaël Valet
Gilles Hornez
Bruno DELY
Françoise MOISSONNIER
Dominique RIFFARD

>ĞƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ĚĞ�^ĂŝŶƚͲ�ĂƌƚŚĠůĞŵǇͲ'ƌŽǌŽŶ�͗�Ğƚ�Ɛŝ�ŶŽƵƐ�ĂǀŝŽŶƐ�ƵŶ�ŶŽŵ�͍

^Ƶƌ�ůĞƐ�ϭϭ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ĚƵ�WĂǇƐ�ĚĞ�>ĂŵĂƐƚƌĞ͕�ϯ�Ŷ͛ŽŶƚ�ƉĂƐ�ĚĞ�ͨ�ŐĞŶƟůĠ�͕ͩ�ůĞ�ŶŽŵ�ƉĂƌ�ůĞƋƵĞů�ƐŽŶƚ�ĚĠĮŶŝƐ�ůĞƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ͘�>ĞƐ�>ĂŵĂƐƚƌŽŝƐ͕�
ůĞƐ��ĠƐĂŝŐŶŽŝƐ͕�>ĞƐ��ŵƉƵƌĂŶũĞŶƐ͕�ůĞƐ�'ŝůŚŽĐŽŝƐ͕�ůĞƐ�>ĂďĂƟŶŽŝƐ͕�ůĞƐ�&ĂƌƌĂƐƐŽƵƐ͕�ůĞƐ�EŽǌŝĠƌŽŝƐ͕�ůĞƐ��ĂƐŝůŝĞŶƐ�ŽŶƚ�ƵŶĞ�ĨĂĕŽŶ�ĐŽŵŵŽĚĞ�ĚĞ�ƉĂƌůĞƌ�
Ě͛ĞƵǆ͘�DĂŝƐ�ůĞƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ĚƵ��ƌĞƐƚĞƚ͕�ĚĞ�^ĂŝŶƚ�Wƌŝǆ͕�Ğƚ͙ĚĞ�^ĂŝŶƚͲ�ĂƌƚŚĠůĞŵǇͲ'ƌŽǌŽŶ�ŶĞ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĚŝƌĞ�ƋƵĞ�ͨ�ůĞƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ĚĞ͙�ͩ͘

�ĞƉƵŝƐ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĂŶŶĠĞƐ͕�ůĞƐ�ŝŵĂŐŝŶĂƟŽŶƐ�ŽŶƚ�ĞŶǀŝƐĂŐĠ�ĚĞƐ�ŶŽŵƐ͕�ƐĂŶƐ�ƋƵĞ�ĐĞůĂ�Ăŝƚ�ĞŶƚƌĂŠŶĠ�ůĂ�ĚĠĐŝƐŝŽŶ�ĚĞ�ĚĠĮŶŝƌ�ŽĸĐŝĞůůĞŵĞŶƚ�ƵŶ�ŐĞŶƟůĠ͘��
Kƌ�ǀŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ĠƚĠ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ă�ĞǆƉƌŝŵĞƌ�ůĞ�ƐŽƵŚĂŝƚ�Ě͛ĞŶ�ĐƌĠĞƌ�ƵŶ͘�

EŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ƉƌŽƉŽƐŽŶƐ�ĚŽŶĐ�ƵŶ�ĐŽŶĐŽƵƌƐ�Ě͛ŝĚĠĞƐ�ĂƵƋƵĞů�ĐŚĂĐƵŶ�ƉĞƵƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ͘ �/ů�Ŷ͛Ǉ�Ă�ƉĂƐ�ĚĞ�Ɖƌŝǆ�ă�ŐĂŐŶĞƌ͕ �ŵĂŝƐ�ů͛ĞƐƉŽŝƌ�Ě͛ƵŶ�ĐŚŽŝǆ�
ĚĠŵŽĐƌĂƟƋƵĞ͘�

EŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ŝŶĚŝƋƵŽŶƐ�ĐŝͲĐŽŶƚƌĞ�ĚĞƐ�ŶŽŵƐ�ĚĠũă�ĞŶǀŝƐĂŐĠƐ͙
WĞƵƚͲġƚƌĞ�ĂǀĞǌͲǀŽƵƐ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶƐ�ă�ĨĂŝƌĞ�͍�E͛ŚĠƐŝƚĞǌ�ƉĂƐ�
ă� ůĞƐ�ĨĂŝƌĞ�ƉĂƌǀĞŶŝƌ�ă� ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ�;ƉĂƌ�ĐŽƵƌƌŝĞƌ͕ �ŽƵ�ĚĞ�ǀŝǀĞ�ǀŽŝǆ�ĞŶ�
ƉĂƐƐĂŶƚ͕�ŽƵ�ƉĂƌ�ƚĠůĠƉŚŽŶĞ�͗�Ϭϰ�ϳϱ�Ϭϲ�ϱϴ�Ϯϱ͕�ŽƵ�ƉĂƌ�ŵĂŝů�͗�ŵĂŝͲ
ƌŝĞΛƐĂŝŶƚͲďĂƌƚŚĞůĞŵǇͲŐƌŽǌŽŶ͘ĨƌͿ͘�

�ĂŶƐ�ůĞ�ƉƌŽĐŚĂŝŶ�ͨ ��ĐŚŽ�ĚĞƐ�ZŝǀĞƐ�ĚƵ�'ƌŽǌŽŶ�ͩ ͕�ŝů�ǀŽƵƐ�ƐĞƌĂ�ĚĞŵĂŶĚĠ�
ĚĞ�ŶŽƚĞƌ�ǀŽƐ�ƉƌĠĨĠƌĞŶĐĞƐ͕�ĂĮŶ�ƋƵ͛ƵŶ�ĐŚŽŝǆ�ŽĸĐŝĞů�ƐŽŝƚ�ĨĂŝƚ͕�ďĂƐĠ�
ƐƵƌ�ů͛ŽƉŝŶŝŽŶ�ĚĞƐ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĠƐ͘

Les premières propositions :

Barthgrozois, Barthezonais, Barthezonois, Barzonais, Barzonois,
Dissarletois (de « Pin d’Issarles » nom de la commune an II 1793 ,
(la fusion ave Grozon ayant eu lieu en 1800)
Gemmois (De la sève du pin)
Esbégeois, ou Esbégiens, ou Esbégens
(De « SBG » : Saint -Barthélemy-Grozon)



EŽƐ�ǀŝĞƐ�ƋƵŝ�Ɛ͛ĂĚĂƉƚĞŶƚ�ă�ů͛ğƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽǀŝĚ�ϭϵ�

WĂƌŵŝ�ůĞƐ�ƌğŐůĞƐ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĚĞǀŽŶƐ�ƌĞƐƉĞĐƚĞƌ͕ �ƵŶ�ĂŶ�ĂƉƌğƐ�ů͛ĂƌƌŝǀĠĞ�ĚƵ�ǀŝƌƵƐ͕��
ŝů�ŶŽƵƐ�ĞƐƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ŝŶƚĞƌĚŝƚ�Ě͛ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ�ƌĠƵŶŝŽŶƐ͕�ĨġƚĞƐ�ŽƵ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƟǀĞƐ�ŝŵƉůŝƋƵĂŶƚ�
ƉůƵƐ�ĚĞ�ϲ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ͘� >ĞƐ� ƌĠƵŶŝŽŶƐ�ŽĸĐŝĞůůĞƐ�ĚĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ͕� ĐͲăͲĚ� ůĞƵƌƐ��ƐƐĞŵďůĠĞƐ�
'ĠŶĠƌĂůĞƐ͕�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĞǆĐĞƉƟŽŶŶĞůůĞŵĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƚĞŶƵĞƐ�ă�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�Ě͛ġƚƌĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĠĞƐ�ĚĂŶƐ�
ƵŶĞ�ƐĂůůĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůĞ�ĂƐƐĞǌ�ǀĂƐƚĞ�ƉŽƵƌ�ƌĞƐƉĞĐƚĞƌ�ůĂ�ĚŝƐƚĂŶĐŝĂƟŽŶ͘�>ĞƐ��ŽŶƐĞŝůƐ�DƵŶŝĐŝƉĂƵǆ�
ŽŶƚ�ůŝĞƵ�ƐĂŶƐ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ƉƵďůŝĐ�͊

>Ğ�ͨ�ǀŝǀƌĞ�ĞŶƐĞŵďůĞ�͕ͩ�ƉŽƵƌ�ŶŽƚƌĞ�ƉĞƟƚĞ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĞƐƚ�ƵŶ�ŽďũĞĐƟĨ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ŵġŵĞ�
ĚĂŶƐ�ĐĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘�DġŵĞ�ŶŽƚƌĞ�ͨ�^ƚ��ĂƌƚŚ�ͩ�͕�ůŝĞƵ�ĚĞ�ƌĞƚƌŽƵǀĂŝůůĞƐ�Ğƚ�Ě͛ĠĐŚĂŶŐĞƐ͕�Ŷ͛ĞƐƚ�
ŽƵǀĞƌƚ�ƋƵ͛ĞŶ�ĚĠƉĂŶŶĂŐĞ�ůĞ�ĚŝŵĂŶĐŚĞ�ŵĂƟŶ͘

EŽƵƐ�ĞƐƉĠƌŽŶƐ�ƉŽƵǀŽŝƌ�Ě͛ŝĐŝ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ŵŽŝƐ�ŶŽƵƐ�ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ��͖�Ğƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĚŝǀĞƌƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĚĞ�
ĐŝŶĠŵĂ͕�ĚĞ�ƚŚĠąƚƌĞ͕�ĚĞ�ĨġƚĞƐ͕�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ĞŶ�ŐĞƐƚĂƟŽŶ͕�ƉŽƵƌƌŽŶƚ�ă�ŶŽƵǀĞĂƵ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ĐŽƌƉƐ͘�
EŽƵƐ�ĨĂŝƐŽŶƐ�ƚŽƵƚ�ƉŽƵƌ�ĐĞůĂ͘�>Ă�ĐƵůƚƵƌĞ�ĚŽŝƚ�ǀŝǀƌĞ͕�ĐĂƌ�ͨ�>͛Ăƌƚ͕�Đ͛ĞƐƚ�ĐĞ�ƋƵŝ�ƌĞŶĚ�ůĂ�ǀŝĞ�ƉůƵƐ�
ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚĞ�ƋƵĞ�ů Ă͛ƌƚ�ͩ�;ZŽďĞƌƚ�&ŝůůŝŽƵͿ

�ĞŵĂŝŶ͕�ĚĞƐ�ƉƌŽũĞĐƟŽŶƐ�ĚĞ�ĮůŵƐ�Ğƚ�ĚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ƐƵƌ�ůĂ�
�ŽŵŵƵŶĞ͕�Ğƚ�ĚĞƵǆ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ĐŚĞŵŝŶƐ�ƉŽƵƌ�ƉƌŽŵĞŶĂĚĞ�ĨĂŵŝůŝĂůĞ

>�͛ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ��ŵƵƐĂƚĠ�Θ��ŽƵũĂƚĠ�ƉƌŽũĞƩĞ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ƵŶ�ŶŽƵǀĞů�ĂǆĞ�Ě͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ
ĂƵƚŽƵƌ�ĚƵ�ƚŚğŵĞ�ͨ �>Ğ�ǀŝǀƌĞ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�Ğƚ�ůĂ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƐĂƟŽŶ�
ă�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚͩ͘

hŶ�ƉƌŽũĞƚ�ĂŵďŝƟĞƵǆ�ĚĠĐůŝŶĠ�ĞŶ�ĚĞƵǆ�ĂĐƟŽŶƐ�͗�
ϭ͘�ůĂ�ƉƌŽũĞĐƟŽŶ�ĚĞ�ĮůŵƐ�Ğƚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂŝƌĞƐ͕�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞƐ�ǀĂůĞƵƌƐ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂůĞƐ͕�ĂǀĞĐ�
ůĂ�ǀĞŶƵĞ�Ě͛ƵŶ�ͨ�ƐĂĐŚĂŶƚ�ͩ�ƋƵŝ�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌĂ�ĂƵǆ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�Ğƚ�ĠĐŚĂŶŐĞƐ͘�WŽƵƌ�ĐĞůĂ͕�ŶŽƵƐ�
ĞƐƉĠƌŽŶƐ�ĂǀŽŝƌ� ů͛ƵƐĂŐĞ�ĚĞ� ůĂ� ƐĂůůĞ�ĚĞ�DĂƚƌĂƐ͘� >͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� Ɛ͛ĞƐƚ� ƌĂƉƉƌŽĐŚĠĞ�ͨ�Ě͛�ĐƌĂŶ�
ͲsŝůůĂŐĞ�ͩ�ƚĂŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƟŽŶ�ƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͘

Ϯ͘�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�ĚĞ�ĚĞƵǆ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ĐŚĞŵŝŶƐ�ĚĞ�ƌĂŶĚŽŶŶĠĞ͕�ͨ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ŶĂƚƵƌĞ�͕ͩ�ƚǇƉĞ�ͨ�ďĂůůĂĚĞ�
ĞŶ�ĨĂŵŝůůĞ�ͩ͘�
>Ğ��ŽŶƐĞŝů�DƵŶŝĐŝƉĂů�Ă�ǀŽƚĠ�ƐŽŶ�ƐŽƵƟĞŶ�ă�ĐĞƩĞ�ĂĐƟŽŶ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ĂŝĚĞ�ĚĞ�ϭϬϬϬΦ͘ 

hŶ�ƉƌŽũĞƚ�Ě Ğ͛ǆƉŽƐŝƟŽŶ�ĚĞ�ƉŚŽƚŽƐ�ƐƵƌ�ůĂ��ŽŵŵƵŶĞ�ĐĞƚ�ĠƚĠ�

>͛ ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĚƵ�ǀŝůůĂŐĞ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ƐĞƐ�ŵĂŝƐŽŶƐ�Ě͛ŚŝĞƌ�Ğƚ�Ě Ă͛ƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͕�ƐĞƐ�ĨĂŵŝůůĞƐ͕�ƐĞƐ�ŵĠƟĞƌƐ͕�ǀŽŝůă�ĐĞ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂŝŵĞƌŝŽŶƐ�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ƐŽƵƐ�
ĨŽƌŵĞ�Ě͛�ĞǆƉŽƐŝƟŽŶ͕�ĐĞƚ�ĠƚĠ͘�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĚĠũă�ĐŽůůĂƟŽŶŶĠ�ƵŶ�ŐƌĂŶĚ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ĐĂƌƚĞƐ�ƉŽƐƚĂůĞƐ͕�Ğƚ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ƉŚŽƚŽƐ�ĚĞ�ĨĂŵŝůůĞƐ͘�/ů�ĞƐƚ�
ƉŽƐƐŝďůĞ�ƋƵĞ�ǀŽƐ�ƐŽƵǀĞŶŝƌƐ�ĚĞ�ĨĂŵŝůůĞƐ�ĐŽŶƟĞŶŶĞŶƚ�ĚĞƐ�ƉŚŽƚŽƐ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ŵĂŝƐŽŶ͕�ĚĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĚĞ�ƐĞƐ�ŽĐĐƵƉĂŶƚƐ�͍�YƵĞ�ǀŽƵƐ�ĐŽŶŶĂŝƐͲ
ƐĞǌ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ŵĂŝƐŽŶ�ĚĞƉƵŝƐ�ƐĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�͍

�ƚ�Ɛŝ�ůĞ�ŵĂƚĠƌŝĂƵ�ƌĠƵŶŝ�ĞƐƚ�ƐƵĸƐĂŶƚ͕�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ĞŶ�ƐŽƌƟƌĂͲƚͲŝů�ƵŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ͕�ĐŽŵŵĞ�ĐĞƵǆ�ƋƵĞ�Ě Ă͛ƵƚƌĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ͕�'ŝůŚŽĐ�ŽƵ��ůďŽƵƐͲ
ƐŝğƌĞ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ŽŶƚ�ĚĠũă�ƌĠĂůŝƐĠƐ͘

^ŝ�ǀŽƵƐ�ĂǀŝĞǌ�ĚĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ĂĐĐĞƉƚĞƌŝĞǌ�ĚĞ�ƉƌġƚĞƌ͕ �ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĂǀĞĐ�DŽŶŝƋƵĞ�Ğƚ�ZŝĐŚĂƌĚ�^ĂƵƌĞƚͲ�ŚĂŵͲ
ďŽŶ�;ůĂ��ĂŵĞ͕�ĂƵ�ǀŝĞƵǆ�ǀŝůůĂŐĞ�ĚĞ�^ĂŝŶƚ��ĂƌƚŚĠůĞŵǇ͕ �Ϭϰ�ϳϱ�Ϭϲ�ϰϭ�ϱϱ͕�ƌŝĐŚĂƌĚƐĂƵƌĞƚĐŚĂŵďŽŶΛŽƌĂŶŐĞ͘ĨƌͿ



WŽŝŶƚ�ŽƌĚƵƌĞƐ�ŵĠŶĂŐğƌĞƐ͕�ƚƌŝ�ƐĠůĞĐƟĨ�Ğƚ�ĚĠĐŚĞƩĞƌŝĞ͘
>Ğ�ĐŽŶƐƚĂƚ�ƚŽƵƚ�Ě͛ĂďŽƌĚ�͗�ŶŽƵƐ�ŶĞ�ƐŽŵŵĞƐ�ƉĂƐ�ĂƵ�ƉŽŝŶƚ�ĂǀĞĐ�ŶŽƚƌĞ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĂĐƚƵĞů�ĚĞ�ĚĠƉƀƚ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽůůĞĐƚĞ�ĚĞƐ�ŽƌĚƵƌĞƐ͘
>Ğ�ƌĂŵĂƐƐĂŐĞ�ĞƐƚ�ŝŶƐƵĸƐĂŶƚ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂƵǆ�ƋƵĂŶƟƚĠƐ�ĚĠƉŽƐĠĞƐ͘�EŽƵƐ�ŶĞ�ĚŝƐƉŽƐŽŶƐ�ƉĂƐ�ĚĞƐ�ĐŚŝīƌĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ǀŽůƵŵĞ�ĚĞƐ�ĚĠĐŚĞƚƐ͘�>Ğ�ƚƌŝ�ƐĠůĞĐƟĨ�Ŷ͛ĞƐƚ�
ƉĂƐ�ĂƵ�ƉŽŝŶƚ͘��ĞƐ�ƉŽƵďĞůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ĚĠŐƌĂĚĠĞƐ͘�/ů�Ŷ͛Ǉ�Ă�ƉĂƐ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐĞ�ă�ĐĞ�ũŽƵƌ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĮůŝğƌĞƐ�ĚĞ�ƚƌŝ͘�EŽƵƐ�ĐŽŶƐƚĂƚŽŶƐ�ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ĚĠƉŽƚ�
ƐĂƵǀĂŐĞ͕�ĚĞƐ�ŝŶĐŝǀŝůŝƚĠƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĚĠŐƌĂĚĂƟŽŶƐ͘��ŝĞŶ�ƋƵĞ�ĐĞƩĞ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞ�ƌĞůğǀĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ͕�ŶŽƵƐ�ĚĞǀŽŶƐ�ŶŽƵƐ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ĞŶ�
ŵĂŝŶ�ƐƵƌ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ƌĞƐƐŽƌƚ͘
&ĂĐĞ�ă�ŶŽƚƌĞ�ŵĂŶƋƵĞ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ƐƵƌ�ĐĞ�ƐƵũĞƚ�ĐƌƵƟĂů͕�ĚĞƐ�ĠůƵƐ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ƐĂŝƐŝƐ�ĚƵ�ƐƵũĞƚ�Ğƚ�ĞŶƋƵġƚĞŶƚ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞƐ�ĚŝīĞƌĞŶƚƐ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĮůŝğƌĞ�
ĚĞƐ�ŽƌĚƵƌĞƐ�ŵĠŶĂŐğƌĞƐ͕�ĚƵ�ƚƌŝ�ƐĠůĞĐƟĨ͕ �ĚĞƐ�ĚĠĐŚĞƩĞƌŝĞƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ƉƌŽĐŚĞƐ͕�Ğƚ�ĚĞƐ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƌŝĞƐ�;sĞƌŶŽƵǆ�ĞŶ�sŝǀĂƌĂŝƐ�Ğƚ�^ĂŝŶƚ�WĠƌĂǇͿ͘�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�
ƉŽƵƌ�ŽďũĞĐƟĨ�ĚƵƌĂŶƚ�ĐĞ�ŵĂŶĚĂƚ�Ě͛ĠƚĂďůŝƌ�ƵŶ�ƌĠƐĞĂƵ�ƌĂƟŽŶŶĞů�Ğƚ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞů͘�>ĞƐ�ĐŝƚŽǇĞŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ƐŽŶƚ�ŝŶǀŝƚĠƐ�ă�ŶŽƵƐ�ƚƌĂŶƐŵĞƩƌĞ�ƚŽƵƚĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶ�ƵƟůĞ͘�hůƚĠƌŝĞƵƌĞŵĞŶƚ�ƐĞƌŽŶƚ�ůĂŶĐĠĞƐ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶƐ�ƉƵďůŝƋƵĞƐ͘
 
EŽƚƌĞ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ƐĞƌĂ�ĚĠǀŽŝůĠĞ�ĂƵ�Įů�ĚĞƐ�ƉĂƌƵƟŽŶƐ�ĚĞ�ů͛ĠĐŚŽ�ĚĞƐ�ƌŝǀĞƐ͘��ĞƩĞ�ƚƌŝďƵŶĞ�ƐĞƌĂ�ŵŝƐĞ�ă�ƉƌŽĮƚ�ƉŽƵƌ�ƌĂƉƉĞůůĞƌ�ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�
ůĞƐ�ĐŽŶƐŝŐŶĞƐ�ĚƵ�ďŽŶ�ƵƐĂŐĞ�ĚƵ�ƚƌŝ͕�Ğƚ�ƉŽƵƌ�ŝŶĨŽƌŵĞƌ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ŐĞƐƚĞƐ�ĠĐŽůŽŐŝƋƵĞƐ�ƉĂƐ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĠǀŝĚĞŶƚƐ͘

EŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ŝŶĨŽƌŵĞƌŽŶƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ͨ�^ĞŵĂŝŶĞ�ĚĞ�ďƌŽǇĂƚ�ĚĞƐ�ĚĠĐŚĞƚ�ǀĞƌƚ�͕ͩ�Ğƚ�Ě͛ƵŶ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ĐŽůůĞĐƚĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉůĂƐƟƋƵĞƐ�
ƐƉĠĐŝĮƋƵĞƐ�ƉƌğƐ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽůĞ�ĚĞ�^ĂŝŶƚ��ĂƌƚŚĠůĠŵǇ͘

EŽƵƐ�ƌĂƉƉĞůŽŶƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ă�ŶŽƐ�ĐŚĞƌƐ�ĂƌƟƐĂŶƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ĚĠĐŚĞƩĞƌŝĞ�ĚĞ�>ĂŵĂƐƚƌĞ�ĞƐƚ�ů͛ƵŶĞ�ĚĞƐ�ƌĂƌĞƐ�ƋƵŝ�ƐŽŝƚ�ŐƌĂƚƵŝƚĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĂƌƟƐĂŶƐ�͊�DĞƌĐŝ�ƉŽƵƌ�
ǀŽƚƌĞ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚĞƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ĚĞ�ĐŽůůĞĐƚĞ�ĚƵ�ǀŝůůĂŐĞ͘

hŶ�ůŝĞƵ�ŶĠǀƌĂůŐŝƋƵĞ�ĂƵǆ�ǀŽůĞƚƐ�ĨĞƌŵĠƐ͙

ůĞ�ͨ �̂ ƚ��Ăƌ�ͩ �͕ŵƵůƟƐĞƌǀŝĐĞƐ �͕ŶĞ�ƉĞƵƚ�ƌŽƵǀƌŝƌ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ďĂƌƐ�Ğƚ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚƐ�Ŷ Ž͛Ŷƚ�ƉĂƐ�
ů͛ ĂƵƚŽƌŝƐĂƟŽŶ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ �͘�ƵĐƵŶĞ�ĚĂƚĞ�ĞŶ�ƉƌĠǀŝƐŝŽŶ�ƉŽƵƌ�ƐĂ��ƌĠŽƵǀĞƌƚƵƌĞ͘

DĂŝƐ�ƌĂƉƉĞůĞǌ�ǀŽƵƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ĚŝŵĂŶĐŚĞ�ŵĂƚŝŶ͕�ĞŶƚƌĞ�ϭϬŚϯϬ�Ğƚ�ϭϮŚϯϬ͕�^ƚĞůůĂ�
Ğƚ�:ĞĂŶ�DĂƌĐ�ŽƵǀƌĞŶƚ�ůĂ�ƉĂƌƟĞ�ͨ�ĠƉŝĐĞƌŝĞ͕�ƉƌĞƐƐĞ�Ğƚ�ĚĠƉƀƚ�ĚĞ�ƉĂŝŶ�ͩ�͘
WŽƵƌ�ƌĠƐĞƌǀĞƌ�ůĞ�ƉĂŝŶ�͗�Ϭϲ�ϭϮ�ϭϭ�ϯϵ�ϬϬ͘

sĂĐĐŝŶĂƟŽŶ
WŽƵƌ�ƐĞ�ĨĂŝƌĞ�ǀĂĐĐŝŶĞƌ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĂ�ĐŽǀŝĚ�ϭϵ͕�ůĞƐ�ĂĚƌĞƐƐĞƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ƉƌŽĐŚĞƐ�ă�ƵƟůŝƐĞƌ�ƐŽŶƚ�͗

Ͳ�ĞŶƚƌĞ�ĚĞ�ǀĂĐĐŝŶĂƟŽŶ�ĚĞ�>ĂŵĂƐƚƌĞ�͗��ĞŶƚƌĞ�ƐŽĐŝŽͲĐƵůƚƵƌĞů͕�ϭ�ƉůĂĐĞ�sŝĐƚŽƌ�,ƵŐŽ�ϬϳϮϳϬ�>ĂŵĂƐƚƌĞ͘��WƌĞŶĚƌĞ�ƌĞŶĚĞǌͲǀŽƵƐ�ƐŽŝƚ�ƉĂƌ�ƚĠůĠƉŚŽŶĞ͕�
Ϭϰ�ϳϱ�ϲϲ�ϳϳ�ϵϵ͕�ƐŽŝƚ�ƉĂƌ�ŵĂŝů�͗
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵĂŝŝĂ͘ĐŽŵͬĐĞŶƚƌĞͲĚĞͲǀĂĐĐŝŶĂƟŽŶͬϬϳϮϳϬͲůĂŵĂƐƚƌĞ

Ͳ�ĞŶƚƌĞ�ĚĞ�ǀĂĐĐŝŶĂƟŽŶ�Ͳ�ůŝŶŝƋƵĞ�WĂƐƚĞƵƌ�ĚĞ�'ƵŝůŚĞƌĂŶĚͲ'ƌĂŶŐĞƐ͘�WƌĞŶĚƌĞ�ƌĞŶĚĞǌͲǀŽƵƐ�ƐŽŝƚ�ƉĂƌ�ƚĠůĠƉŚŽŶĞ͕�Ϭϰ�ϳϱ�ϲϲ�ϳϳ�ϵϵ͕�ƐŽŝƚ�ƉĂƌ�ŵĂŝů�͗ �
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚŽĐƚŽůŝď͘ĨƌͬĐůŝŶŝƋƵĞͲƉƌŝǀĞĞͬŐƵŝůŚĞƌĂŶĚͲŐƌĂŶŐĞƐ

��ĐĞ�ũŽƵƌ�;ůĞ�Ϯϯ�ĨĠǀƌŝĞƌͿ͕��ŝů�ĞƐƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�Ě Ž͛ďƚĞŶŝƌ�ƵŶ�ƌĞŶĚĞǌͲǀŽƵƐ�ƉĂƌ�ŵĂŝů͘��Ŷ�ƚĠůĠƉŚŽŶĂŶƚ͕�ƉŽƵƌ�ƉŽƵƌƌĞǌ�ĠǀĞŶƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ġƚƌĞ�
ŝŶƐĐƌŝƚ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ůŝƐƚĞ�Ě Ă͛ƩĞŶƚĞ͘�

EŽƚƌĞ�ĠĐŽůĞ �͕ƵŶ�ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚ�ĞƐƐĞŶƟĞů�͗ �ůŝĞƵ�ĚĞ�ǀŝĞ �͕ĚĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ �͕Ě Ġ͛ƉĂŶŽƵŝƐƐĞŵĞŶƚ

>Ă�ĚĠŵŽŐƌĂƉŚŝĞ�ĞƐƚ�ŝŵƉŝƚŽǇĂďůĞ͙�^ŝ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ϱϬ͕��ĂǀĞĐ�ĞŶǀŝƌŽŶ�ϳϬϬ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ĚŽŶƚ�ƉĂƐ�ŵĂů�ĚĞ�ĨĂŵŝůůĞƐ�ĂǀĞĐ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ĞŶĨĂŶƚƐ͕��
ŝů�Ǉ�ĂǀĂŝƚ�Ϯ�ĠĐŽůĞƐ�ƉƵďůŝƋƵĞƐ�Ğƚ�Ϯ�ĠĐŽůĞƐ�ƉƌŝǀĠĞƐ͕�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĞƐƚ�ƚŽƚĂůĞŵĞŶƚ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞ͘�ϳϬ�ĂŶƐ�ƉůƵƐ�ƚĂƌĚ͕�ĂǀĞĐ�ϱϬϬ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ͕�
ŝů�Ŷ͛Ǉ�Ă�ƉůƵƐ�ƋƵĞ�ϯϱ�ĞŶĨĂŶƚƐ͕�ĚĞ�ůĂ�ŵĂƚĞƌŶĞůůĞ�ĂƵ��DϮ͕�ƚŽƵƐ�ƌĠƵŶŝƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ŵġŵĞ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ͕�ĞŶ�Ϯ�ĐůĂƐƐĞƐ͘

>͛ĂŶŶĠĞ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞ͕�ůĞƐ�ϳ�ũĞƵŶĞƐ�ĞŶ��DϮ�ƉĂƌƟƌŽŶƚ�ĂƵ�ĐŽůůğŐĞ͕�Ğƚ�ƐĞƌŽŶƚ�ƌĞƉůĂĐĠƐ�ƉĂƌ�Ϯ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĞŶ��Dϭ�ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƚŽƵƐ�ƉĞƟƚƐ�
ƋƵŝ�Ɛ͛ŝŶƐĐƌŝƌŽŶƚ͙�EŽƵƐ�ƌŝƐƋƵŽŶƐ�Ě Ă͛ǀŽŝƌ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ϯϬ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ƐĐŽůĂƌŝƐĠƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ͘�

Kƌ�ĐŚĂĐƵŶ�ƐĂŝƚ�ƋƵĞ�ů Ġ͛ĐŽůĞ�ĞƐƚ�ƵŶ�ĚĞƐ�ŶŽǇĂƵǆ�ĞƐƐĞŶƟĞůƐ�ă�ůĂ�ǀŝĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�͕�ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�ĂƵǆ�ĨĂŵŝůůĞƐ�ĚĞ�ƐĞ�ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ͕�ŝŶŝƟĂƚƌŝĐĞ�ĚĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ͘�
dŽƵƚ�ĨĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ŐĂƌĚĞƌ�ů Ġ͛ĐŽůĞ�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ƵŶ�ĚĞǀŽŝƌ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ͨ�ǀŝǀƌĞ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ͩ�ă�^ĂŝŶƚͲ�ĂƌŚĠůĞŵǇͲ'ƌŽǌŽŶ͘

�ĞůĂ�ƉĂƐƐĞ�ƉĂƌ�ů Ă͛ĐĐƵĞŝů�ĚĞ�ũĞƵŶĞƐ�ĨĂŵŝůůĞƐ͕�Ğƚ�ĚŽŶĐ�ƉĂƌ�ů Ž͛īƌĞ�ĚĞ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĠƐ͘

KĞƵǀƌĞƌ�ă�ůĂ�ƌĠŽĐĐƵƉĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ďąƟŵĞŶƚƐ�ǀĂĐĂŶƚƐ͕�ŽƵ�ĨĂĐŝůŝƚĞƌ�ůĂ�ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ŵĂŝƐŽŶƐ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ƉĂƐƐĂŐĞƐ�ŽďůŝŐĠƐ�ƉŽƵƌ�ĂƩĞŝŶĚƌĞ�
ĐĞƚ�ŽďũĞĐƟĨ͘ �



�ĚŝƟŽŶ�ϮϬϮϭ�ĚĞ�ůĂ�&ġƚĞ�ĚĞ�ůĂ�EĂƚƵƌĞ

>͛�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ��ŵƵƐĂƚĠ�Ġ��ŽƵũĂƚĠ͕�ĂǀĞĐ�ůĞ�ƐŽƵƟĞŶ�ĚĞ�ůĂ�DƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ͕�ŽƌŐĂŶŝƐĞ�ůĞ�ƐĂŵĞĚŝ
ϮϮ�ŵĂŝ�ϮϬϮϭ͕�ƵŶĞ�ũŽƵƌŶĠĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝǀĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�&ġƚĞ�ĚĞ�ůĂ�EĂƚƵƌĞ͘

>ĞƐ�ŽďũĞĐƟĨƐ�ƐŽŶƚ�ƐŝŵƉůĞƐ�Ğƚ�ƐĂŶƐ�ƉƌĠƚĞŶƟŽŶ�͗�
Ͳ�ĂŶŝŵĞƌ�ĚĞƐ�ĂƚĞůŝĞƌƐ
Ͳ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ�ĚĞƐ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ŇŽƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂƵŶĞ�ƐƵƌ�ŶŽƚƌĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ
Ͳ�ĨĂŝƌĞ�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ�ůĂ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠ
Ͳ�ĂƉƉƌĞŶĚƌĞ�ůĞƐ�ĠĐŽŐĞƐƚĞƐ
Ͳ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƐĞƌ�ĂƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚƵƌĂďůĞ
Ͳ�ĂƉƉƌĞŶĚƌĞ�ă�ĨĂďƌŝƋƵĞƌ�ƵŶ�ŶŝĐŚŽŝƌ͕ �ƵŶ�ŚƀƚĞů�ă�ŝŶƐĞĐƚĞƐ͘͘͘

>͛ĠǀĠŶĞŵĞŶƚ�ĂƵƌĂ�ůŝĞƵ�ƐƵƌ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ůŝĞƵǆ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ͘�WŽƵƌ�ƉůƵƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ͕�ǀŝƐŝƚĞǌ�ůĞ�ƐŝƚĞ�ĚĞ�ůĂ�&ġƚĞ�ĚĞ�ůĂ�EĂƚƵƌĞ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ĐĞůƵŝ�ĚĞ�ůĂ�DĂŝƌŝĞ�
ĚĞ�^ĂŝŶƚͲ�ĂƌƚŚĠůĞŵǇͲ'ƌŽǌŽŶ͘

EŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚŽŶƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ�ƵŶĞ�ĞǆƉŽƐŝƟŽŶ�ƉŚŽƚŽƐ�͗�ͨ�ŽŵŵĞŶƚ�ũĞ�ǀŽŝƐ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ�ƋƵŝ�ŵ͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞͩ͘��͛ĞƐƚ�ůĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĞ�ƐŽƌƟƌ�ǀŽƚƌĞ�
ĂƉƉĂƌĞŝů�ƉŚŽƚŽ�;ƚĂŝůůĞƐ�ƉŚŽƚŽƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ͗�ϭϬͬϭϱ�ϭϭͬϭϱͿ͘�^ŝ�ǀŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĞǌ�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ͕ �ƉƌĞŶĞǌ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞ��ƌƵŶŽ���>z�ĂƵ��Ϭϲ�Ϭϴ�ϱϰ�ϴϰ�ϭϭ͘

�Ŷ�ŐƵŝƐĞ�Ě Ă͛ŵƵƐĞ�ďŽƵĐŚĞ͕�ǀŽŝĐŝ�ĐŝͲĚĞƐƐƵƐ�ƵŶĞ�ƐĠůĞĐƟŽŶ�ĚĞ�ƋƵĂƚƌĞ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚŝĞƐ�ŝƐƐƵĞƐ�ĚĞ�ů͛ƈƵǀƌĞ�ĚĞ�DŝĐŬĂģů�sĂůĞƚ�͗�'ZKhE��hW�WZKdK�K>͘�
�ůŽƋƵĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ǀĠŐĠƚĂƟŽŶ�ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞ͕�ĐĞƐ�ĨĞƵŝůůĞƐ�ŵŽƌƚĞƐ�ŽŶƚ�ĂƫƌĠ�ƐŽŶ�ŽĞŝů�ĚĞ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚĞ�ĚƵƌĂŶƚ�ƐĞƐ�ŵĂƌĐŚĞƐ�ĞŶ�ĨŽƌġƚ͘�dƌĂǀĂŝů�ă�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ�
ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�&ġƚĞ�ĚĞ�ůĂ�EĂƚƵƌĞ͕�ĞŶ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ů Ă͛ƌƟƐƚĞ͕�ƉĂƌŵŝ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ͘

/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ĚĠĐŚĞƩĞƌŝĞ�ĚĞ�>ĂŵĂƐƚƌĞ

�ŽŶĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞůůĞ�ĚĞ�^ƵŵğŶĞ�Ͳ�Ϭϳ�ϮϳϬ�>�D�^dZ�
,ŽƌĂŝƌĞƐ�Ě͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�͗
>ƵŶĚŝ�͗�ĚĞ�ϭϬŚ�ă�ϭϮŚ�Ğƚ�ĚĞ�ϭϳŚ�ă�ϭϴŚ
DĂƌĚŝ�͗�ĚĞ�ϭϳŚ�ă�ϭϴŚ
DĞƌĐƌĞĚŝ�͗�ĚĞ�ϭϲŚ�ă�ϭϴŚ
:ĞƵĚŝ�͗�ĚĞ�ϭϬŚ�ă�ϭϮŚ
sĞŶĚƌĞĚŝ�͗�ĚĞ�ϭϱŚ�ă�ϭϴŚ�;ϭϰŚͲϭϴŚ�ĚƵ�ϬϭͬϬϱ�ĂƵ�ϯϭͬϭϬͿ
^ĂŵĞĚŝ�͗�ĚĞ�ϵŚ�ă�ϭϮŚ�;ϵŚͲϭϯŚ�ĚƵ�ϬϭͬϬϱ�ĂƵ�ϯϭͬϭϬͿ

dŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĐŽŶƐŝŐŶĞƐ�ĚĞ�ƚƌŝ�Ğƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉĂŐĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ĚĞ�ůĂ�DĂŝƌŝĞ�ĚĞ�>ĂŵĂƐƚƌĞ�͗
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