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Ϯ �KďƐĞƌǀĂƚŽŝƌĞ�>ŽĐĂů�ĚĞƐ�>ŽǇĞƌƐ�ĚĞ�>Ă�ZŽĐŚĞůůĞ�ͮ�ϮϬϭϵ�ͮ���/>ϭϳ 



 

ϯϯϯ� KďƐĞƌǀĂƚŽŝƌĞ�>ŽĐĂů�ĚĞƐ�>ŽǇĞƌƐ�ĚĞ�>Ă�ZŽĐŚĞůůĞ�ͮ�ϮϬϭϵ�ͮ���/>ϭϳ� ���ϯ 

>Ğ�ŵŽƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚĞ 

DŵĞ��ŽŵŝŶŝƋƵĞ�ZĂďĞůůĞ 

WƌĠƐŝĚĞŶƚĞ�ĚĞ�ů͛��/>�ϭϳ 

sŝĐĞ-ƉƌĠƐŝĚĞŶƚĞ�ĚƵ��ŽŶƐĞŝů��ĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂů�ĚĞ�ůĂ��ŚĂƌĞŶƚĞ-DĂƌŝƟŵĞ 

:Ğ�ƐƵŝƐ�ƚƌğƐ�ŚĞƵƌĞƵƐĞ�ĚĞ�ǀŽƵƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�ůĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĚĞ�ů͛ ĞŶƋƵġƚĞ�ŵĞŶĠĞ�ĞŶ�ϮϬϭϵ�ƉĂƌ�
ů͛ŽďƐĞƌǀĂƚŽŝƌĞ�ůŽĐĂů�ĚĞƐ�ůŽǇĞƌƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ůŽǇĞƌƐ�ĚĞ�>Ă�ZŽĐŚĞůůĞ  ͘
 
�ĞůĂ�ĨĂŝƚ�ϱ�ĂŶƐ�ƋƵĞ�ů͛��/>�ϭϳ͕�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠĞ�ĚĞ�ů͛�E/>͕�ĂŶĂůǇƐĞ�ůĞƐ�ŶŝǀĞĂƵǆ�ĚĞ�ůŽǇĞƌƐ�ĚƵ�
ƉĂƌĐ�ƉƌŝǀĠ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ϭϬ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ĐŽŵƉŽƐĂŶƚ�ůĂ�ǌŽŶĞ�ƚĞŶĚƵĞ�ĚĞ�>Ă�ZŽĐŚĞůůĞ͘�>Ă�ĐŽůůĞĐƚĞ�
ƉƌŽŐƌĞƐƐĞ� Ě͛ĂŶŶĠĞ� ĞŶ� ĂŶŶĠĞ͕� ŐƌąĐĞ� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ă� ůĂ� ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ� ĚĞ� ŶŽƵǀĞĂƵǆ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚĞƵƌƐ� ĚĞ� ďŝĞŶƐ͘� �ĞůĂ� ĐŽŶƚƌŝďƵĞ� ă� ĂŵĠůŝŽƌĞƌ� ƚŽƵũŽƵƌƐ� ƉůƵƐ� ůĂ� ĮĂďŝůŝƚĠ� Ğƚ� ůĂ�
ƉƌĠĐŝƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ ͗� ůĞƐ� ŝŶĚŝĐĞƐ�ĚĞ�ĮĂďŝůŝƚĠ�ĞŶ�ƚĠŵŽŝŐŶĞŶƚ͘��ŝŶƐŝ͕� ůĞƐ� ůŽĐĂƚĂŝƌĞƐ�Ğƚ�
ůĞƐ� ŝŶǀĞƐƟƐƐĞƵƌƐ�ŽŶƚ� ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ�ĐĂƌƚĞƐ�ĞŶ�ŵĂŝŶ�ƉŽƵƌ�ďŝĞŶ�ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ� ůĞ�ŵĂƌĐŚĠ� ůŽĐĂƟĨ�
ůŽĐĂů͘ 
 
�ŽŵŵĞ�ĞŶ�ϮϬϭϴ͕� ůĞƐ� ƌĠƐƵůƚĂƚƐ� ƐŽŶƚ� ĂŶĂůǇƐĠƐ� ă� ů͛ ĠĐŚĞůůĞ�ĚĞ�ϯ� ǌŽŶĞƐ ͗� >Ă�ZŽĐŚĞůůĞ� ĞƐƚ�
ĚŝǀŝƐĠĞ�ĞŶ�Ϯ�ǌŽŶĞƐ�;ů͛ŚǇƉĞƌ-ĐĞŶƚƌĞ͕�>ĞƐ�DŝŶŝŵĞƐ�Ğƚ� ůĂ�'ĞŶĞƩĞ�ĐŽŵƉŽƐĞŶƚ� ůĂ�ǌŽŶĞ�ϭ ͖�
ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ƋƵĂƌƟĞƌƐ� ĨŽƌŵĞŶƚ� ůĂ�ǌŽŶĞ�ϮͿ�Ğƚ� ůĞƐ�ϵ�ĂƵƚƌĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ĚĞ� ůĂ�ǌŽŶĞ�ƚĞŶĚƵĞ�
ĐŽŵƉŽƐĞŶƚ�ůĂ�ƚƌŽŝƐŝğŵĞ�ǌŽŶĞ͘ 
 
:Ğ� ƌĞŵĞƌĐŝĞ� ůĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ� ů͛�ƚĂƚ�Ğƚ� ůĂ��ŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂŐŐůŽŵĠƌĂƟŽŶ�ĚĞ�>Ă�ZŽĐŚĞůůĞ�
ƋƵŝ�ĂƉƉŽƌƚĞŶƚ�ůĞƵƌ�ƐŽƵƟĞŶ�ĮŶĂŶĐŝĞƌ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚĞƵƌƐ�ĚĞ�
ďŝĞŶƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƵƌ�ĂĐĐƵĞŝů�Ğƚ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ�ĐŽŶƐĂĐƌĠ�ă�ů͛ ĞŶƋƵġƚĞ͘ 
 
:Ğ�ǀŽƵƐ�ĞŶ�ƐŽƵŚĂŝƚĞ�ďŽŶŶĞ�ůĞĐƚƵƌĞ  ͕ ^ŽŵŵĂŝƌĞ 

 
�ŽŵŵƵŶĞƐ�ĠƚƵĚŝĠĞƐ������ϰ 

�ŽŶŶĠĞƐ�ĚĞ�ĐĂĚƌĂŐĞ������ϲ 

ZĠƐƵůƚĂƚƐ�Ě͛ĞŶƐĞŵďůĞ������ϴ 

>ŽǇĞƌƐ�ĚĞƐ�dϭ�����ϭϬ 

>ŽǇĞƌƐ�ĚĞƐ�dϮ�����ϭϮ 

>ŽǇĞƌƐ�ĚĞƐ�dϯ�����ϭϰ 

>ŽǇĞƌƐ�ĚĞƐ�dϰ�Ğƚ�ƉůƵƐ�����ϭϲ 

>ŽǇĞƌƐ�ĚĞƐ�ŵĂŝƐŽŶƐ�����ϭϳ 

�ƚ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ǀŝůůĞƐ�͍�����ϭϴ 

ZĂƉƉĞůƐ�ĚĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĚĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞƐ�����ϮϬ 

DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞ�����Ϯϭ 



 

ϰ �KďƐĞƌǀĂƚŽŝƌĞ�>ŽĐĂů�ĚĞƐ�>ŽǇĞƌƐ�ĚĞ�>Ă�ZŽĐŚĞůůĞ�ͮ�ϮϬϭϵ�ͮ���/>ϭϳ 

�ŽŵŵƵŶĞƐ�ĠƚƵĚŝĠĞƐ 

�ƌĠĠ�ĞŶ�ϮϬϭϱ͕� ů͛ŽďƐĞƌǀĂƚŽŝƌĞ�ĚĞƐ� ůŽǇĞƌƐ�ƉŽƌƚĞ�ƐƵƌ� ů͛ƵŶŝƚĠ� ƵƌďĂŝŶĞ�ĚĞ�>Ă�ZŽĐŚĞůůĞ͘�
�ĞƐ�Ěŝǆ� ĐŽŵŵƵŶĞƐ� ĨŽƌŵĞŶƚ� ůĂ�ǌŽŶĞ�ĚŝƚĞ� ƚĞŶĚƵĞ�ĚĞ�>Ă�ZŽĐŚĞůůĞ͕� ƚĞůůĞ�ƋƵĞ�ĚĠĮŶŝƚ�
ĚĂŶƐ�ů͛ĂŶŶĞǆĞ�ĚƵ�ĚĠĐƌĞƚ�ĚƵ�ϭϬ�ŵĂŝ�ϮϬϭϯ�;ǀŽŝƌ�Đŝ-ĐŽŶƚƌĞͿ͘��ĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ĨŽŶƚ�ƉĂƌͲ
ƟĞ�ĚĞ�ůĂ��ŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛�ŐŐůŽŵĠƌĂƟŽŶ�ĚĞ�>Ă�ZŽĐŚĞůůĞ�ƋƵŝ�ĐŽŵƉƚĞ�Ϯϱ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ  ͘
 
 
 

 
>Ğ�ǌŽŶĂŐĞ�ĂĐƚƵĞů�ĞƐƚ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ϮϬϭϴ͘�/ů�Ă�ĠƚĠ�ĐŽŶĕƵ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĚĞƐ�
ĞŶƋƵġƚĞƐ� ĚĞƐ� ĂŶŶĠĞƐ� ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞƐ͘� >͛ŽďũĞĐƟĨ� ĚĞ� ĐĞƩĞ� ƌĠǀŝƐŝŽŶ� ĚĞ� ǌŽŶĂŐĞ� ĠƚĂŝƚ�
Ě͛ĂǀŽŝƌ�ĚĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ƉůƵƐ�ƉƌĠĐŝƐ�ĞŶ�ĚŝƐƟŶŐƵĂŶƚ�ĚĞƵǆ�ǌŽŶĞƐ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝůůĞ�ĚĞ�>Ă�
ZŽĐŚĞůůĞ͖� ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ĐŽŶƐƟƚƵĂŶƚ� ůĂ� ƚƌŽŝƐŝğŵĞ�ǌŽŶĞ͘�>Ă� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ƵƟůŝͲ
ƐĠĞ�ƉŽƵƌ�ĚĠĮŶŝƌ�ĐĞ�ǌŽŶĂŐĞ�ĞƐƚ�ů͛ĂŶĂůǇƐĞ�ƐƚĂƟƐƟƋƵĞ�ŝƐŽůŽǇĞƌƐ͘�>Ğ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ĞƐƚ�Ě͛ŽďͲ
ƐĞƌǀĞƌ�ůĞƐ�ŶŝǀĞĂƵǆ�ĚĞ�ůŽǇĞƌƐ�ă�>Ă�ZŽĐŚĞůůĞ͕�ƋƵĂƌƟĞƌ�ƉĂƌ�ƋƵĂƌƟĞƌ͕�Ğƚ�ĚĞ�ƌĞŐƌŽƵƉĞƌ�
ĂƵ�ƐĞŝŶ�Ě͛ƵŶĞ�ŵġŵĞ�ǌŽŶĞ� ůĞƐ�ƋƵĂƌƟĞƌƐ�ĚŽŶƚ� ůĞƐ�ŶŝǀĞĂƵǆ�ĚĞ� ůŽǇĞƌƐ� ƐŽŶƚ�ƉƌŽĐŚĞƐ͘�
�ĞƩĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ĚŽŝƚ�ŶĠĂŶŵŽŝŶƐ�ġƚƌĞ�ĂĸŶĠĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚƵ�ŵĂƌĐŚĠ�ůŽĐĂů͕�ĞŶ�
ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ� ĚĂŶƐ� ĐĞƌƚĂŝŶƐ� ƋƵĂƌƟĞƌƐ� Žƶ� ůĞƐ� ĞŶƋƵġƚĞƐ� ƐŽŶƚ� ŵŽŝŶƐ� ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�
;ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ŵŽŝŶƐ�ĮĂďůĞƐͿ͘� 
 
>͛ĂŶĂůǇƐĞ�ŝƐŽůŽǇĞƌƐ�Ă�ƉƌŽĚƵŝƚ�ƵŶ�ǌŽŶĂŐĞ�ƋƵĂƐŝ�ĐŽŶĐĞŶƚƌŝƋƵĞ͕�ƐĞƵůƐ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĂũƵƐƚĞͲ
ŵĞŶƚƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƌĠĂůŝƐĠƐ�ă�ĚŝƌĞƐ�Ě͛ĞǆƉĞƌƚ͘ 
 
>͛ŽďƐĞƌǀĂƚŽŝƌĞ�ůŽĐĂů�ĚĞƐ�ůŽǇĞƌƐ�ĠƚƵĚŝĞ�ĚŽŶĐ�ƚƌŽŝƐ�ǌŽŶĞƐ�͗ 
 

· �ŽŶĞ�ϭ�͗�>ĞƐ�ƋƵĂƌƟĞƌƐ�ĐĞŶƚƌĂƵǆ�ĚĞ�>Ă�ZŽĐŚĞůůĞ 
· �ŽŶĞ�Ϯ�͗�>ĞƐ�ƋƵĂƌƟĞƌƐ�ƉĠƌŝĐĞŶƚƌĂƵǆ�ĚĞ�>Ă�ZŽĐŚĞůůĞ 
· �ŽŶĞ�ϯ͗�>ĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ǌŽŶĞ�ƚĞŶĚƵĞ 

�ƌƟĐůĞ�ϭϳ͘ϭ�ĚĞ�ůĂ�ůŽŝ�ŶΣϴϵ-ϰϲϮ�ĚƵ—ũƵŝůůĞƚ�ϭϵϴϵ� 
ŵŽĚŝĮĠĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ůŽŝ��>hZ��ĚƵ�Ϯϰ�ŵĂƌƐ�ϮϬϭϰ͗ 

ͨ >ĞƐ� ǌŽŶĞƐ� Ě͛ƵƌďĂŶŝƐĂƟŽŶ� ĐŽŶƟŶƵĞ� ĚĞ� ƉůƵƐ� ĚĞ� ϱϬ� ϬϬϬ� ŚĂďŝƚĂŶƚƐ� Žƶ� ŝů�
ĞǆŝƐƚĞ�ƵŶ�ĚĠƐĠƋƵŝůŝďƌĞ�ŵĂƌƋƵĠ�ĞŶƚƌĞ�ů͛ŽīƌĞ�Ğƚ� ůĂ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĚĞ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ͕�
ĞŶƚƌĂŠŶĂŶƚ�ĚĞƐ�ĚŝĸĐƵůƚĠƐ�ƐĠƌŝĞƵƐĞƐ�Ě͛ĂĐĐğƐ�ĂƵ�ůŽŐĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚƵ�
ƉĂƌĐ� ƌĠƐŝĚĞŶƟĞů� ĞǆŝƐƚĂŶƚ͕� ƋƵŝ� ƐĞ� ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĞŶƚ� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ƉĂƌ� ůĞ� ŶŝǀĞĂƵ�
ĠůĞǀĠ�ĚĞƐ�ůŽǇĞƌƐ͕�ůĞ�ŶŝǀĞĂƵ�ĠůĞǀĠ�ĚĞƐ�Ɖƌŝǆ�Ě͛ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ�ĚĞƐ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ĂŶͲ
ĐŝĞŶƐ� ŽƵ� ůĞ� ŶŽŵďƌĞ� ĠůĞǀĠ� ĚĞ� ĚĞŵĂŶĚĞƐ� ĚĞ� ůŽŐĞŵĞŶƚ� ƉĂƌ� ƌĂƉƉŽƌƚ� ĂƵ�
ŶŽŵďƌĞ� Ě͛ĞŵŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚƐ� ĂŶŶƵĞůƐ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ƉĂƌĐ� ůŽĐĂƟĨ� ƐŽĐŝĂů͕� ƐŽŶƚ� ĚŽͲ
ƚĠĞƐ�Ě͛ƵŶ�ŽďƐĞƌǀĂƚŽŝƌĞ�ůŽĐĂů�ĚĞƐ�ůŽǇĞƌƐ�ƉƌĠǀƵƐ�ă�ů͛ĂƌƟĐůĞ�ϭϲ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�
ůŽŝ͘�hŶ�ĚĠĐƌĞƚ�ĮǆĞ�ůĂ�ůŝƐƚĞ�ĚĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ĐŽŵƉƌŝƐĞƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞƐ�ǌŽŶĞƐ ͩ͘ 



 

ϱϱϱ� KďƐĞƌǀĂƚŽŝƌĞ�>ŽĐĂů�ĚĞƐ�>ŽǇĞƌƐ�ĚĞ�>Ă�ZŽĐŚĞůůĞ�ͮ�ϮϬϭϵ�ͮ���/>ϭϳ� ���ϱ 

�ŽŶĞ�ϭ 

 
ϭ͘��ĞŶƚƌĞ�ŵĂƌĐŚĠ 
Ϯ͘��ĞŶƚƌĞ�DĂŝƌŝĞ 
ϯ͘��ĞŶƚƌĞ�WƌĠĨĞĐƚƵƌĞ 
ϰ͘��ĞŶƚƌĞ�ŚƀƉŝƚĂů 
ϱ͘�>Ă�'ĞŶĞƩĞ�WĂƌĐƐ 
ϲ͘�>Ă�'ĞŶĞƩĞ�>Ğ�DĂŝů 
ϳ͘�>ĞƐ�DŝŶŝŵĞƐ�WŽƌƚ�ĚĞ�ƉůĂŝƐĂŶĐĞ 
ϴ͘�>ĞƐ�DŝŶŝŵĞƐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ 

ϵ͘�WŽƌƚ-EĞƵĨ��Ɛƚ 
ϭϬ͘�WŽƌƚ-EĞƵĨ�KƵĞƐƚ 
ϭϭ͘��ŚĞĨ-�Ğ-�ĂŝĞ 
ϭϮ͘�>Ă�WĂůůŝĐĞ 
ϭϯ͘�>ĂůĞƵ 
ϭϰ͘�DŝƌĞƵŝů�KƵĞƐƚ 
ϭϱ͘�DŝƌĞƵŝů��ŚąƚĞĂƵ�Ě͛ĞĂƵ 
ϭϲ͘�DŝƌĞƵŝů��Ɛƚ 
ϭϳ͘�DŝƌĞƵŝů�>Ğ�WĂƌĐ 
ϭϴ͘�DŝƌĞƵŝů��ƵƌŽƉĞ 

ϭϵ͘�ZŽƐƐŝŐŶŽůĞƩĞ�ͬ�^ĂŝŶƚ-DĂƵƌŝĐĞ 
ϮϬ͘��Ğů-�ŝƌ 
Ϯϭ͘�&ĠƟůůǇ�ͬ�>Ă�dƌŽŵƉĞƩĞ 
ϮϮ͘�>Ğ�WƌŝĞƵƌĠ 
Ϯϯ͘�>ĂĨŽŶĚ 
Ϯϰ͘��ĞĂƵƌĞŐĂƌĚ 
Ϯϱ͘�^ĂŝŶƚ-�ůŽŝ�EŽƌĚ 
Ϯϲ͘�^ĂŝŶƚ-�ůŽŝ�^ƵĚ 
Ϯϳ͘�WĞƟƚ-DĂƌƐĞŝůůĞ�ͬ�WĂƌĐ�ĞǆƉŽƐŝƟŽŶ 
Ϯϴ͘�sŝůůĞŶĞƵǀĞ->ĞƐ-^ĂůŝŶĞƐ�KƵĞƐƚ 
Ϯϵ͘�sŝůůĞƵǀĞ->ĞƐ-^ĂůŝŶĞƐ��Ɛƚ 
ϯϬ͘�sŝůůĞŶĞƵǀĞ->ĞƐ-^ĂůŝŶĞƐ�>ĂĐ 
ϯϭ͘�>ĞƐ�DŝŶŝŵĞƐ�dĂƐĚŽŶ 

�ŶŐŽƵůŝŶƐ͕��ǇƚƌĠ͕��ŚąƚĞůĂŝůůŽŶ-WůĂŐĞ͕��ŽŵƉŝĞƌƌĞ-ƐƵƌ-DĞƌ͕�>ĂŐŽƌĚ͕�EŝĞƵů-ƐƵƌ-DĞƌ͕�WĠƌŝŐŶǇ͕�
WƵŝůďŽƌĞĂƵ͕�^ĂůůĞƐ-ƐƵƌ-DĞƌ 

�ŽŶĞ�Ϯ 

�ŽŶĞ�ϯ 



 

ϲ �KďƐĞƌǀĂƚŽŝƌĞ�>ŽĐĂů�ĚĞƐ�>ŽǇĞƌƐ�ĚĞ�>Ă�ZŽĐŚĞůůĞ�ͮ�ϮϬϭϵ�ͮ���/>ϭϳ 

�ŽŶŶĠĞƐ�ĚĞ�ĐĂĚƌĂŐĞ 

 
ϭϮϴ ϴϳϲ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ 

 

ϴϭ ϬϵϬ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ� 

 

ĚŽŶƚ�ϴϯ͕Ϯй� ƐŽŶƚ� ĚĞƐ� ƌĠƐŝĚĞŶĐĞƐ�

ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ͘ 

�ŽŶĞ�ƚĞŶĚƵĞ 

ZĠƉĂƌƟƟŽŶ�ƉĂƌ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƉŝğĐĞƐ�ĚĞƐ�ůŽĐĂƟŽŶƐ�ǀŝĚĞƐ�ĚƵ�ƉĂƌĐ�ƉƌŝǀĠ 

DĂŝƐŽŶ �ƉƉĂƌƚĞŵĞŶƚ 

ZĠƉĂƌƟƟŽŶ�ƉĂƌ�ĠƉŽƋƵĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ůŽĐĂƟŽŶƐ�ǀŝĚĞƐ�ĚƵ�ƉĂƌĐ�ƉƌŝǀĠ 

ϯϰ ϴϭϴ� ůŽĐĂƚĂŝƌĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ƉĂƌĐ�

ƉƌŝǀĠ� ;ĞŶ� ůŽĐĂƟŽŶ�ǀŝĚĞ�ŽƵ�ŵĞƵͲ

ďůĠĞͿ� 

 

ĚĂŶƐ�ϮϮ ϮϵϮ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ 

 

WĂƌŵŝ� ĐĞƐ� ůŽĐĂƟŽŶƐ͕� ϳϱй� ƐŽŶƚ�

ůŽƵĠĞƐ�ǀŝĚĞƐ 

 

ϳ�ůŽĐĂƟŽŶƐ�ǀŝĚĞƐ�ƐƵƌ�ϭϬ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�

ĂƉƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ͘ 



 

ϳϳϳ� KďƐĞƌǀĂƚŽŝƌĞ�>ŽĐĂů�ĚĞƐ�>ŽǇĞƌƐ�ĚĞ�>Ă�ZŽĐŚĞůůĞ�ͮ�ϮϬϭϵ�ͮ���/>ϭϳ� ���ϳ 

�ŽŶĞ�ϭ�Ğƚ�Ϯ�͗�sŝůůĞ�ĚĞ�>Ă�ZŽĐŚĞůůĞ 

Ϯϯ� Ϯϯϳ� ůŽĐĂƚĂŝƌĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ƉĂƌĐ�

ƉƌŝǀĠ� ;ĞŶ� ůŽĐĂƟŽŶ�ǀŝĚĞ�ŽƵ�ŵĞƵͲ

ďůĠĞͿ� 

 

ĚĂŶƐ�ϭϲ�ϭϯϰ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ 

 

WĂƌŵŝ� ĐĞƐ� ůŽĐĂƟŽŶƐ͕� ϳϬй� ƐŽŶƚ�

ůŽƵĠĞƐ�ǀŝĚĞƐ 

 

ϴ�ůŽĐĂƟŽŶƐ�ǀŝĚĞƐ�ƐƵƌ�ϭϬ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�

ĂƉƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ͘ 

�ŽŶĞ�ϯ�͗��ŽŵŵƵŶĞƐ�ƉĠƌŝƉŚĠƌŝƋƵĞƐ 

ϳϱ�ϳϯϲ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ� 

 

ϱϭ ϰϴϴ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ 

 

ĚŽŶƚ�ϴϮй�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ƌĠƐŝĚĞŶĐĞƐ� 

ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ͘ 

ZĠƉĂƌƟƟŽŶ�ƉĂƌ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƉŝğĐĞƐ�ĚĞƐ�ůŽĐĂƟŽŶƐ�ǀŝĚĞƐ�ĚƵ�ƉĂƌĐ�ƉƌŝǀĠ 

ZĠƉĂƌƟƟŽŶ�ƉĂƌ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƉŝğĐĞƐ�ĚĞƐ�ůŽĐĂƟŽŶƐ�ǀŝĚĞƐ�ĚƵ�ƉĂƌĐ�ƉƌŝǀĠ 

DĂŝƐŽŶ �ƉƉĂƌƚĞŵĞŶƚ 

ZĠƉĂƌƟƟŽŶ�ƉĂƌ�ĠƉŽƋƵĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ůŽĐĂƟŽŶƐ�ǀŝĚĞƐ�ĚƵ�ƉĂƌĐ�ƉƌŝǀĠ 

ZĠƉĂƌƟƟŽŶ�ƉĂƌ�ĠƉŽƋƵĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ůŽĐĂƟŽŶƐ�ǀŝĚĞƐ�ĚƵ�ƉĂƌĐ�ƉƌŝǀĠ 

DĂŝƐŽŶ �ƉƉĂƌƚĞŵĞŶƚ 

ϱϯ�ϭϰϬ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ� 

 

Ϯϵ�ϲϬϮ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ 

 

ĚŽŶƚ�ϴϰй�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ƌĠƐŝĚĞŶĐĞƐ� 

ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ͘ 

ϭϭ� ϱϴϭ� ůŽĐĂƚĂŝƌĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ƉĂƌĐ�

ƉƌŝǀĠ� ;ĞŶ� ůŽĐĂƟŽŶ�ǀŝĚĞ�ŽƵ�ŵĞƵͲ

ďůĠĞͿ� 

 

ĚĂŶƐ�ϲϭϱϴ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ 

 

WĂƌŵŝ� ĐĞƐ� ůŽĐĂƟŽŶƐ͕� ϴϲй� ƐŽŶƚ�

ůŽƵĠĞƐ�ǀŝĚĞƐ 

 

ϱϰй� ůŽĐĂƟŽŶƐ� ǀŝĚĞƐ� ƐŽŶƚ� ĚĞƐ�

ŵĂŝƐŽŶƐ͘ 



 

ϴ �KďƐĞƌǀĂƚŽŝƌĞ�>ŽĐĂů�ĚĞƐ�>ŽǇĞƌƐ�ĚĞ�>Ă�ZŽĐŚĞůůĞ�ͮ�ϮϬϭϵ�ͮ���/>ϭϳ 

ZĠƐƵůƚĂƚƐ�Ě͛ĞŶƐĞŵďůĞ 

>Ğ� ůŽǇĞƌ�ŵĠĚŝĂŶ� ĚƵ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ� ĞƐƚ� ĚĞ� ϭϭ͕ϴΦͬŵϸ͕� ƐŽŝƚ� ϲϬϬΦ� ƉŽƵƌ� ϲϬŵϸ͖� Đ͛ĞƐƚ-ă-ĚŝƌĞ� ƋƵĞ� ůĂ�
ŵŽŝƟĠ� ĚĞƐ� ůŽĐĂƚĂŝƌĞƐ� ƉĂŝĞŶƚ� ƵŶ� ůŽǇĞƌ� ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ� ă� ϲϬϬΦ� Ğƚ� ů͛ĂƵƚƌĞ�ŵŽŝƟĠ� ƉĂŝĞŶƚ� ƵŶ� ůŽǇĞƌ�
ŝŶĨĠƌŝĞƵƌ͘ 
 
>ĞƐ�ŶŝǀĞĂƵǆ�ĚĞ�ůŽǇĞƌƐ�ǀĂƌŝĞŶƚ�ĞŶ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ůŝĞƵ�ĞŶ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƚĂŝůůĞ�ĚƵ�ůŽŐĞŵĞŶƚ�;ŶŽŵďƌĞ�
ĚĞ�ƉŝğĐĞƐ�Ğƚ� ƐƵƌĨĂĐĞͿ͘� >Ğ� ƚǇƉĞ�Ě͛ŚĂďŝƚĂƚ� ;ŵĂŝƐŽŶ�ŽƵ�ĂƉƉĂƌƚĞŵĞŶƚͿ͕� ů͛ ĠƉŽƋƵĞ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐͲ
ƟŽŶ͕� ůĂ� ůŽĐĂůŝƐĂƟŽŶ͕� ůĞ� ŶŝǀĞĂƵ� ĚĞ� ƉƌĞƐƚĂƟŽŶ� ;ĐŽŶĨŽƌƚ͕� ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ͙Ϳ� ŝŶŇƵĞŶĐĞŶƚ� ĠŐĂůĞͲ
ŵĞŶƚ�ůĞ�ůŽǇĞƌ͘ 
 
�͛ĞƐƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ǌŽŶĞ�ϭ�ƋƵĞ�ůĞ�ůŽǇĞƌ�ŵĠĚŝĂŶ�ĞƐƚ�ůĞ�ƉůƵƐ�ĠůĞǀĠ�͗�ůĂ�ŵŽŝƟĠ�ĚĞƐ�ĂƉƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ�ƐĞ�
ůŽƵĞŶƚ�ă�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϭϯ͕ϮΦͬŵϸ͘��ĂŶƐ� ůĞƐ� ǌŽŶĞƐ�Ϯ�Ğƚ�ϯ͕� ůĞƐ� ůŽǇĞƌƐ�ŵĠĚŝĂŶƐͬŵϸ� ƐŽŶƚ�ƋƵĂƐŝŵĞŶƚ�
ŝĚĞŶƟƋƵĞƐ�ŵĂŝƐ�ůĂ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ĞƐƚ�ƉůƵƐ�ĠůĞǀĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ǌŽŶĞ�ϯ͘ 

Ϯϵϰϯ� 
ĞŶƋƵġƚĞƐ 

ϭϭ͕ϴ�Φͬŵϸ 

^ǇŶƚŚğƐĞ�ĚĞƐ�ŶŝǀĞĂƵǆ�ĚĞ�ůŽǇĞƌƐ� 
;ůŽǇĞƌ�ŵĠĚŝĂŶ�ĞŶ�Φͬŵϸ�ͮ�ůŽǇĞƌ�ŵĠĚŝĂŶ�ŵĞŶƐƵĞů�ͮ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ŵŽǇĞŶŶĞͿ 



 

ϵϵϵ� KďƐĞƌǀĂƚŽŝƌĞ�>ŽĐĂů�ĚĞƐ�>ŽǇĞƌƐ�ĚĞ�>Ă�ZŽĐŚĞůůĞ�ͮ�ϮϬϭϵ�ͮ���/>ϭϳ� ���ϵ 

EŽƚĞ�ĚĞ�ůĞĐƚƵƌĞ�ĚĞƐ�ƚĂďůĞĂƵǆ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ 
 
>ĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĠƚĂďůŝƐ�ă�ƉĂƌƟƌ�Ě͛ƵŶ�ĠĐŚĂŶƟůůŽŶ�ĚĞ�Ϯϵϰϯ�ůŽĐĂƟŽŶƐ�ǀŝĚĞƐ�ůŽƵĠĞƐ�ă�ůĂ�ĚĂƚĞ�ĚĞ�ů͛ĞŶƋƵġƚĞ͘�^ĞƵůƐ�ůĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ďĂƐĠƐ�
ƐƵƌ� ĂƵ�ŵŽŝŶƐ� ϱϬ� ĞŶƋƵġƚĞƐ� ƐŽŶƚ� ƉƌĠƐĞŶƚĠƐ� ĚĂŶƐ� ĐĞ� ĚŽĐƵŵĞŶƚ͕� ĞŶ� ĚĞƐƐŽƵƐ� ĚĞ� ϱϬ� ĞŶƋƵġƚĞƐ� ůĂ�ŵĞŶƟŽŶ�  ͨŶƐ ͕ͩ� Đ͛ĞƐƚ-ă-ĚŝƌĞ� ŶŽŶ-
ƐŝŐŶŝĮĐĂƟĨ͕�ĞƐƚ�ŝŶĚŝƋƵĠĞ͘� 
 
hŶ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌ�ĚĞ�ĮĂďŝůŝƚĠ�ĚĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�Ă�ĠƚĠ�ĐĂůĐƵůĠ͕�ŝů�Ɛ͛ĠƚĞŶĚ�ĚĞ�ϭ�ă�ϱ�ĠƚŽŝůĞƐ�͗�ϱ�ĠƚŽŝůĞƐ�;ΎΎΎΎΎͿ�ŝŶĚŝƋƵĂŶƚ�ƵŶ�ƌĠƐƵůƚĂƚ�ƚƌğƐ�ĮĂďůĞ͘�
�Ğƚ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌ�ƐǇŶƚŚĠƟƋƵĞ�ĞƐƚ�ďĂƐĠ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŵĂƌŐĞƐ�Ě͛ĞƌƌĞƵƌ�Ğƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�Ě͛ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ĚŝƚĞƐ�ůŽƵƌĚĞƐ�ĚĂŶƐ�ů͛ĠĐŚĂŶƟůůŽŶ�ĠƚƵĚŝĠ͘ 
 
>ŽǇĞƌƐ�ĚĞ�ƐƚŽĐŬ� ͗�ƐƚĂƟƐƟƋƵĞƐ�ďĂƐĠĞƐ�ƐƵƌ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ůŽĐĂƟŽŶƐ�ůŽƵĠĞƐ�ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ͕�ƉŽƵƌ�ůĞƐƋƵĞůůĞƐ�ƵŶ�ďĂŝů�ĞƐƚ�ƐŝŐŶĠ͕�ƋƵĞůƋƵĞ�
ƐŽŝƚ�ůĂ�ĚĂƚĞ�Ě͛ĞŶƚƌĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ůŽŐĞŵĞŶƚ͘ 
 
>ŽǇĞƌƐ� ĚĞ�ŵĂƌĐŚĠ� ͗� ƐƚĂƟƐƟƋƵĞƐ�ďĂƐĠĞƐ�ƐƵƌ� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ� ůŽĐĂƟŽŶƐ� ůŽƵĠĞƐ�ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ͕� Ğƚ�ĚĂŶƐ� ůĞƐƋƵĞůůĞƐ� ůĞƐ� ůŽĐĂƚĂŝƌĞƐ� ƐŽŶƚ�
ĞŶƚƌĠƐ�ĚĞƉƵŝƐ�ŵŽŝŶƐ�Ě͛ƵŶ�ĂŶ͘��͛ĞƐƚ�ƵŶ�ďŽŶ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌ�ĚƵ�ŵĂƌĐŚĠ�ůŽĐĂƟĨ͘�>Ğ�ĐŽŵƉĂƌĞƌ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ŶŝǀĞĂƵǆ�ĚĞ�ůŽǇĞƌƐ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�
ũƵŐĞƌ�ĚĞƐ�ƚĞŶƐŝŽŶƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ŵĂƌĐŚĠ  ͘
 
>ĞƐ�ůŽǇĞƌƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĠƐ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ůŽǇĞƌƐ�ŚŽƌƐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ĐŚĂƌŐĞƐ͘ 
 
>Ğ� ůŽǇĞƌ� ŵĠĚŝĂŶ� ĞƐƚ� ă� ƉƌŝǀŝůĠŐŝĞƌ� ĐĂƌ� ŝů� ĞƐƚ� ŵŽŝŶƐ� ƐĞŶƐŝďůĞ� ĂƵǆ� ǀĂůĞƵƌƐ� ĂŶŽƌŵĂůĞŵĞŶƚ� ďĂƐƐĞƐ� ŽƵ� ĠůĞǀĠĞƐ� ƋƵĞ� ůĞ� ůŽǇĞƌ� ŵŽǇĞŶ͘�
YƵĞůƋƵĞƐ� ůŽĐĂƟŽŶƐ� ŽŶƚ� ĚĞƐ� ůŽǇĞƌƐ� ƚƌğƐ� ĠůĞǀĠƐ� ĐĂƌ� ůĞƵƌƐ� ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƟƋƵĞƐ� Ğƚ� ƉƌĞƐƚĂƟŽŶƐ� ůĞ� ũƵƐƟĮĞŶƚ� ;ĞǆĞŵƉůĞƐ� ͗� ůŽĐĂůŝƐĂƟŽŶ͕� ǀƵĞ͕�
ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ͕�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞƐ�ŵĂƚĠƌŝĂƵǆ͕�ĚĠĐŽƌĂƟŽŶ�ůƵǆƵĞƵƐĞ͙ Ϳ͘��ĞƐ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ĨĞƌĂŝĞŶƚ�ŐƌŽƐƐŝƌ�ůĞ�ůŽǇĞƌ�ŵŽǇĞŶ͕�ĐĞ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�
ǀĂůĞƵƌƐ�ĞǆƚƌġŵĞƐ͕�ĐĞƐ�ůŽĐĂƟŽŶƐ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟǀĞƐ͕�ůĞ�ůŽǇĞƌ�ŵŽǇĞŶ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞƌĂŝĞŶƚ�ŵĂů�ůĞ�ƉĂƌĐ�ůŽĐĂƟĨ�ůŽĐĂů͘��Ğ�ůĂ�ŵġŵĞ�
ŵĂŶŝğƌĞ͕�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ŽŶƚ�ĚĞƐ�ůŽǇĞƌƐ�ƚƌğƐ�ďĂƐ�;ŵĂƵǀĂŝƐ�ĠƚĂƚ͕�ĞŶƚƌĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ� ůŽŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĐŝĞŶŶĞ͙ Ϳ͘�>Ğ�ůŽǇĞƌ�ŵĠĚŝĂŶ�ƉĞƌŵĞƚ�
ĚĞ�ŵŝĞƵǆ�ĂƉƉƌĠŚĞŶĚĞƌ�ůĞƐ�ŶŝǀĞĂƵǆ�ĚĞ�ůŽǇĞƌƐ  ͘
 
>Ă�ĚŝƐƉĞƌƐŝŽŶ͕�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ĐƵƌƐĞƵƌƐ�;ϭĞƌ�Ğƚ�ϵğŵĞ�ĚĠĐŝůĞ͕�ϭĞƌ�Ğƚ�ϯğŵĞ�ƋƵĂƌƟůĞͿ͕�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ũƵŐĞƌ�ĚĞ�ů͛ĠƚĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ůŽǇĞƌƐ�Ğƚ�
ĚŽŶĐ� ů͛ŚŽŵŽŐĠŶĠŝƚĠ�ŽƵ�ĚĞ� ů͛ŚĠƚĠƌŽŐĠŶĠŝƚĠ�ĚƵ�ƉĂƌĐ͘��ĞƐ�ĠĐĂƌƚƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐ�ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ĐƵƌƐĞƵƌƐ�ŵĞƩĞŶƚ�ĞŶ�ĠǀŝĚĞŶĐĞ�ĚĞƐ�
ůŽǇĞƌƐ�ƚƌğƐ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�Ě͛ƵŶ�ůŽŐĞŵĞŶƚ�ă�ů͛ĂƵƚƌĞ�Ğƚ�ĚŽŶĐ�ƵŶ�ƉĂƌĐ�ĚĞ�ůŽĐĂƟŽŶƐ�ŚĠƚĠƌŽŐğŶĞƐ�;ĞŶ�ƚĞƌŵĞ�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚͿ͘ 
 
ϭĞƌ�ĚĠĐŝůĞ�͗�ϭ�ůŽĐĂƟŽŶ�ƐƵƌ�ϭϬ�Ă�ƵŶ�ůŽǇĞƌ�ŝŶĨĠƌŝĞƵƌ�ă�ĐĞ�ŶŝǀĞĂƵ�͖�ϵ�ůŽĐĂƟŽŶƐ�ƐƵƌ�ϭϬ�ŽŶƚ�ƵŶ�ůŽǇĞƌ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ͘ 
ϭĞƌ�ƋƵĂƌƟůĞ�͗�Ϯϱй�ĚĞƐ�ůŽĐĂƟŽŶƐ�ŽŶƚ�ƵŶ�ůŽǇĞƌ�ŝŶĨĠƌŝĞƵƌ�ă�ĐĞ�ŶŝǀĞĂƵ�͖�ϳϱй�ĚĞƐ�ůŽĐĂƟŽŶƐ�ŽŶƚ�ƵŶ�ůŽǇĞƌ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ͘ 
DĠĚŝĂŶĞ�͗�ϭ�ůŽĐĂƟŽŶ�ƐƵƌ�Ϯ�Ă�ƵŶ�ůŽǇĞƌ�ŝŶĨĠƌŝĞƵƌ�ă�ĐĞ�ŶŝǀĞĂƵ͕�ϭ�ůŽĐĂƟŽŶ�ƐƵƌ�Ϯ�Ă�ƵŶ�ůŽǇĞƌ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ͘ 
ϯğŵĞ�ƋƵĂƌƟůĞ�͗�ϳϱй�ĚĞƐ�ůŽĐĂƟŽŶƐ�ŽŶƚ�ƵŶ�ůŽǇĞƌ�ŝŶĨĠƌŝĞƵƌ�ă�ĐĞ�ŶŝǀĞĂƵ�͖�Ϯϱй�ĚĞƐ�ůŽĐĂƟŽŶƐ�ŽŶƚ�ƵŶ�ůŽǇĞƌ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ͘ 
ϵğŵĞ�ĚĠĐŝůĞ�͗�ϵ�ůŽĐĂƟŽŶƐ�ƐƵƌ�ϭϬ�ŽŶƚ�ƵŶ�ůŽǇĞƌ�ŝŶĨĠƌŝĞƵƌ�ă�ĐĞ�ŶŝǀĞĂƵ�͖�ϭ�ůŽĐĂƟŽŶ�ƐƵƌ�ϭϬ�Ă�ƵŶ�ůŽǇĞƌ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ͘ 

 
ϭĞƌ� 

ĚĠĐŝůĞ 
�Ŷ�Φͬŵϸ 

ϭĞƌ� 
ƋƵĂƌƟůĞ 
�Ŷ�Φͬŵϸ 

DĠĚŝĂŶĞ 
�Ŷ�Φͬŵϸ 

ϯğŵĞ� 
ƋƵĂƌƟůĞ 
�Ŷ�Φͬŵϸ 

ϵğŵĞ� 
ĚĠĐŝůĞ 
�Ŷ�Φͬŵϸ 

&ŝĂďŝůŝƚĠ 

�ŽŶĞ 
ƚĞŶĚƵĞ ϴ͕ϴ ϵ͕ϵ ϭϭ͕ϴ ϭϯ͕ϴ ϭϱ͕ϳ ΎΎΎΎΎ 

�ŽŶĞ�Ϯ ϴ͕ϯ ϵ͕ϯ ϭϭ͕ϭ ϭϮ͕ϵ ϭϱ ΎΎΎΎ 

�ŽŶĞ�ϯ ϴ͕ϯ ϵ͕ϱ ϭϭ ϭϮ͕ϲ ϭϰ͕ϱ ΎΎΎΎΎ 

^ƵƌĨĂĐĞ�
ŵŽǇĞŶŶĞ 

�Ŷ�ŵϸ 

ϲϬ 

ϲϭ 

ϳϭ 

>ŽǇĞƌ� 
ŵŽǇĞŶ 

�Ŷ�Φ 

ϲϲϭ 

ϲϰϵ 

ϳϰϮ 

�ŶƋƵġƚĞƐ 

Ϯϵϰϯ 

ϵϱϱ 

ϳϮϳ 

>Ă�ZŽĐŚĞůůĞ ϵ ϭϬ͕ϯ ϭϮ͕Ϯ ϭϰ͕ϯ ϭϲ͕ϲ ϱϰ ϲϮϯ ϮϮϭϲ ΎΎΎΎΎ 

�ŽŶĞ�ϭ ϭϬ ϭϭ͕ϯ ϭϯ͕Ϯ ϭϰ͕ϵ ϭϳ͕Ϯ ϰϴ ϲϬϬ ϭϮϲϭ ΎΎΎΎΎ 

>ŽǇĞƌƐ�ĚĞ�ƐƚŽĐŬ�ĚĞ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ůŽĐĂƟŽŶƐ�ǀŝĚĞƐ�ĚƵ�ƉĂƌĐ�ƉƌŝǀĠ 

 
ϭĞƌ� 

ĚĠĐŝůĞ 
�Ŷ�Φͬŵϸ 

ϭĞƌ� 
ƋƵĂƌƟůĞ 
�Ŷ�Φͬŵϸ 

DĠĚŝĂŶĞ 
�Ŷ�Φͬŵϸ 

ϯğŵĞ� 
ƋƵĂƌƟůĞ 
�Ŷ�Φͬŵϸ 

ϵğŵĞ� 
ĚĠĐŝůĞ 
�Ŷ�Φͬŵϸ 

&ŝĂďŝůŝƚĠ 

�ŽŶĞ 
ƚĞŶĚƵĞ ϵ͕ϭ ϭϬ͕ϯ ϭϮ͕Ϯ ϭϰ ϭϲ͕ϲ ΎΎΎΎΎ 

�ŽŶĞ�Ϯ ϵ͕ϭ ϭϬ͕ϭ ϭϮ͕ϱ ϭϯ͕ϴ ϭϱ͕ϯ ΎΎΎΎΎ 

�ŽŶĞ�ϯ ϴ͕ϲ ϵ͕ϳ ϭϭ͕ϯ ϭϮ͕ϳ ϭϰ͕ϱ ΎΎΎΎ 

^ƵƌĨĂĐĞ�
ŵŽǇĞŶŶĞ 

�Ŷ�ŵϸ 

ϱϴ 

ϱϱ 

ϳϮ 

>ŽǇĞƌ� 
ŵŽǇĞŶ 

�Ŷ�Φ 

ϲϲϯ 

ϲϮϯ 

ϳϲϲ 

�ŶƋƵġƚĞƐ 

ϭϱϬϬ 

ϱϬϬ 

ϯϰϲ 

>Ă�ZŽĐŚĞůůĞ ϵ͕ϰ ϭϬ͕ϳ ϭϮ͕ϳ ϭϰ͕ϵ ϭϳ͕ϭ ϱϭ ϲϭϮ ϭϭϱϰ ΎΎΎΎΎ 

�ŽŶĞ�ϭ ϭϬ͕Ϯ ϭϭ͕ϯ ϭϯ͕ϯ ϭϱ͕ϱ ϭϳ͕Ϯ ϰϴ ϲϬϮ ϲϱϰ ΎΎΎΎΎ 

>ŽǇĞƌƐ�ĚĞ�ŵĂƌĐŚĠ�ĚĞ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ůŽĐĂƟŽŶƐ�ǀŝĚĞƐ�ĚƵ�ƉĂƌĐ�ƉƌŝǀĠ 



 

ϭϬ �KďƐĞƌǀĂƚŽŝƌĞ�>ŽĐĂů�ĚĞƐ�>ŽǇĞƌƐ�ĚĞ�>Ă�ZŽĐŚĞůůĞ�ͮ�ϮϬϭϵ�ͮ���/>ϭϳ 

>ĞƐ�ůŽǇĞƌƐ�ĚĞƐ�ĂƉƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ�ϭ�ƉŝğĐĞ 

 
ϭĞƌ� 

ĚĠĐŝůĞ 
�Ŷ�Φͬŵϸ 

ϭĞƌ� 
ƋƵĂƌƟůĞ 
�Ŷ�Φͬŵϸ 

DĠĚŝĂŶĞ 
�Ŷ�Φͬŵϸ 

ϯğŵĞ� 
ƋƵĂƌƟůĞ 
�Ŷ�Φͬŵϸ 

ϵğŵĞ� 
ĚĠĐŝůĞ 
�Ŷ�Φͬŵϸ 

&ŝĂďŝůŝƚĠ 

�ŽŶĞ 
ƚĞŶĚƵĞ ϭϯ͕ϭ ϭϰ͕ϱ ϭϱ͕ϴ ϭϳ͕ϯ ϭϵ͕ϱ ΎΎΎΎΎ 

�ŽŶĞ�Ϯ ϭϯ ϭϯ͕ϱ ϭϱ͕ϰ ϭϳ͕ϯ ϮϬ͕Ϯ ΎΎΎ 

�ŽŶĞ�ϯ ŶƐ ŶƐ ŶƐ ŶƐ ŶƐ  

^ƵƌĨĂĐĞ�
ŵŽǇĞŶŶĞ 

�Ŷ�ŵϸ 

Ϯϳ 

Ϯϲ 

ŶƐ 

>ŽǇĞƌ� 
ŵŽǇĞŶ 

�Ŷ�Φ 

ϰϮϳ 

ϰϬϯ 

ŶƐ 

�ŶƋƵġƚĞƐ 

ϱϭϯ 

ϭϳϴ 

ϯϰ 

>Ă�ZŽĐŚĞůůĞ ϭϯ͕ϭ ϭϰ͕ϱ ϭϱ͕ϵ ϭϳ͕ϴ ϮϬ Ϯϲ ϰϮϬ ϰϵϭ ΎΎΎΎΎ 

�ŽŶĞ�ϭ ϭϯ͕ϲ ϭϰ͕ϵ ϭϲ͕ϯ ϭϴ͕ϭ ϭϵ͕ϱ Ϯϲ ϰϮϳ ϯϭϯ ΎΎΎΎ 

>ŽǇĞƌƐ�ĚĞ�ƐƚŽĐŬ�ĚĞƐ�ĂƉƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ�ϭ�ƉŝğĐĞ 

�ŝƐƉĞƌƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ůŽǇĞƌƐ�ĚĞ�ƐƚŽĐŬ�ĚĞƐ�ĂƉƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ�ϭ�ƉŝğĐĞ 

>Ğ� ůŽǇĞƌ�ŵĠĚŝĂŶ� ŚŽƌƐ-ĐŚĂƌŐĞ� ĚĞƐ� ĂƉͲ
ƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ� ϭ� ƉŝğĐĞ� ĞƐƚ� ĚĞ� ϭϱ͕ϴΦͬŵϸ�
ĞŶ�ǌŽŶĞ�ƚĞŶĚƵĞ͘�>ĞƐ�dϭ�ĞŶƋƵġƚĠƐ�ŽŶƚ�
ƵŶĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ĚĞ�Ϯϳŵϸ͘� 

>ĞƐ�ůŽǇĞƌƐ�ĚĞƐ�dϭ�ĂƉƉĂƌĂŝƐƐĞŶƚ�ƵŶ�ƉĞƵ�
ƉůƵƐ�ĠůĞǀĠƐ�ĞŶ�ǌŽŶĞ�ϭ�;ϭϲ͕ϯΦͬŵϸͿ�ƋƵĞ�
ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĂƵƚƌĞƐ� ƐĞĐƚĞƵƌƐ͘� �Ŷ� ǌŽŶĞ� Ϯ͕�
ůĞƐ� dϮ� ƐĞ� ůŽƵĞŶƚ� ŐůŽďĂůĞŵĞŶƚ� ŵŽŝŶƐ�
ĐŚĞƌ�;ůŽǇĞƌ�ŵĠĚŝĂŶ�ĚĞ�ϭϱ͕ϰΦͬŵϸͿ�ŵĂŝƐ�
ůĞƐ� ůŽǇĞƌƐ� ƐŽŶƚ� ƉůƵƐ� ǀĂƌŝĂďůĞƐ� ƋƵĞ�
ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ǌŽŶĞƐ͘ 

�ŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ĚĞƐ�ůŽǇĞƌƐ�ĚĞ�ƐƚŽĐŬ�ĚĞƐ�ĂƉƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ�ϭ�ƉŝğĐĞ�ĞŶ�ǌŽŶĞ�ƚĞŶĚƵĞ 

Paroles d’expert 
 
Les studios loués dans le cadre du 
dispositif Pinel doivent respecter un 
plafond de loyer qui s’avèrent relative-
ment bas par rapport aux loyers de 
marché. Si ces locations sont une 
aubaine pour les locataires, les inves-
tisseurs préfèrent parfois renoncer aux 
avantages fiscaux liés au dispositif 
Pinel pour louer en meublé. Ainsi, la 
location bénéficie à un étudiant de 
septembre à mai/juin (voire avant) 
puis aux touristes pendant l’été : la 
rentabilité est plus intéressante. 



 

ϭϭϭϭϭϭ� KďƐĞƌǀĂƚŽŝƌĞ�>ŽĐĂů�ĚĞƐ�>ŽǇĞƌƐ�ĚĞ�>Ă�ZŽĐŚĞůůĞ�ͮ�ϮϬϭϵ�ͮ���/>ϭϳ� ���ϭϭ 

 
ϭĞƌ� 

ĚĠĐŝůĞ 
�Ŷ�Φͬŵϸ 

ϭĞƌ� 
ƋƵĂƌƟůĞ 
�Ŷ�Φͬŵϸ 

DĠĚŝĂŶĞ 
�Ŷ�Φͬŵϸ 

ϯğŵĞ� 
ƋƵĂƌƟůĞ 
�Ŷ�Φͬŵϸ 

ϵğŵĞ� 
ĚĠĐŝůĞ 
�Ŷ�Φͬŵϸ 

&ŝĂďŝůŝƚĠ 

�ŽŶĞ 
ƚĞŶĚƵĞ ϭϯ ϭϰ͕ϰ ϭϱ͕ϲ ϭϳ͕Ϯ ϭϴ͕ϯ ΎΎΎΎ 

�ŽŶĞ�Ϯ ϭϯ ϭϯ͕ϭ ϭϰ͕ϱ ϭϳ͕ϯ ϮϬ ΎΎ 

�ŽŶĞ�ϯ ŶƐ ŶƐ ŶƐ ŶƐ ŶƐ  

^ƵƌĨĂĐĞ�
ŵŽǇĞŶŶĞ 

�Ŷ�ŵϸ 

Ϯϴ 

Ϯϳ 

ŶƐ 

>ŽǇĞƌ� 
ŵŽǇĞŶ 

�Ŷ�Φ 

ϰϯϱ 

ϰϬϲ 

ŶƐ 

�ŶƋƵġƚĞƐ 

ϯϭϳ 

ϭϭϳ 

ϭϯ 

>Ă�ZŽĐŚĞůůĞ ϭϯ ϭϰ͕ϰ ϭϱ͕ϴ ϭϳ͕Ϯ ϭϴ͕ϲ Ϯϳ ϰϮϮ ϯϬϰ ΎΎΎΎ 

�ŽŶĞ�ϭ ϭϯ͕ϲ ϭϰ͕ϵ ϭϲ͕ϲ ϭϳ͕Ϯ ϭϴ͕ϯ Ϯϳ ϰϮϵ ϭϴϳ ΎΎΎ 

>ŽǇĞƌƐ�ĚĞ�ŵĂƌĐŚĠ�ĚĞƐ�ĂƉƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ�ϭ�ƉŝğĐĞ 

�ŝƐƉĞƌƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ůŽǇĞƌƐ�ĚĞ�ŵĂƌĐŚĠ�ĚĞƐ�ĂƉƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ�ϭ�ƉŝğĐĞ 

 
ϭĞƌ� 

ĚĠĐŝůĞ 
�Ŷ�Φͬŵϸ 

ϭĞƌ� 
ƋƵĂƌƟůĞ 
�Ŷ�Φͬŵϸ 

DĠĚŝĂŶĞ 
�Ŷ�Φͬŵϸ 

ϯğŵĞ� 
ƋƵĂƌƟůĞ 
�Ŷ�Φͬŵϸ 

ϵğŵĞ� 
ĚĠĐŝůĞ 
�Ŷ�Φͬŵϸ 

&ŝĂďŝůŝƚĠ 

�ǀĂŶƚ�ϭϵϰϲ ϭϯ͕ϳ ϭϱ͕Ϯ ϭϲ͕ϳ ϭϴ͕ϰ ϮϬ Ύ 

ϭϵϵϭ-ϮϬϬϱ ϭϰ͕Ϯ ϭϰ͕ϵ ϭϲ͕ϲ ϭϴ͕ϭ ϮϬ͕Ϯ ΎΎΎ 

�ƉƌğƐ�ϮϬϬϱ ϭϮ͕ϴ ϭϯ͕ϭ ϭϯ͕ϲ ϭϱ͕Ϯ ϭϲ͕ϭ ΎΎΎ 

^ƵƌĨĂĐĞ�
ŵŽǇĞŶŶĞ 

�Ŷ�ŵϸ 

Ϯϲ 

Ϯϳ 

Ϯϴ 

>ŽǇĞƌ� 
ŵŽǇĞŶ 

�Ŷ�Φ 

ϰϯϲ 

ϰϯϮ 

ϯϴϵ 

�ŶƋƵġƚĞƐ 

ϴϲ 

ϭϴϵ 

ϭϳϯ 

ϭϵϰϲ-ϭϵϳϬ ŶƐ ŶƐ ŶƐ ŶƐ ŶƐ ŶƐ ŶƐ ϭϮ  

ϭϵϳϭ-ϭϵϵϬ ϭϯ ϭϯ ϭϰ͕ϱ ϭϲ͕ϳ ϭϳ͕ϭ ϯϬ ϰϯϲ ϱϯ ΎΎ 

>ŽǇĞƌƐ�ĚĞ�ƐƚŽĐŬ�ĚĞƐ�ĂƉƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ�ϭ�ƉŝğĐĞ�ƐĞůŽŶ�ů͛ ĠƉŽƋƵĞ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ 

>ĞƐ� ĞŵŵĠŶĂŐĠƐ� ƌĠĐĞŶƚƐ� ƉĂŝĞŶƚ� ƵŶ�
ůŽǇĞƌ� ƐĞŵďůĂďůĞ� ă� ůΖĞŶƐĞŵďůĞ� ĚĞƐ�
ůŽĐĂƚĂŝƌĞƐ͕�ƐĂƵĨ�ƉŽƵƌ� ůĂ�ǌŽŶĞ�Ϯ�Žƶ� ůĞƐ�
ŶŽƵǀĞĂƵǆ� ĞŵŵĠŶĂŐĠƐ� ƉĂŝĞŶƚ� ƵŶ�
ůŽǇĞƌ�ŵŽŝŶƐ�ĠůĞǀĠ�ƋƵĞ�ůΖĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�
ůŽĐĂƚĂŝƌĞƐ� ;ϭϰ͕ϱΦͬŵϸ� ĐŽŶƚƌĞ� ϭϱ͕ϰΦͬ
ŵϸͿ͘��ĞůĂ�ĂĐĐĞŶƚƵĞ�ĞŶĐŽƌĞ�ƉůƵƐ�ůΖĠĐĂƌƚ�
ĞŶƚƌĞ�ůĂ�ǌŽŶĞ�ϭ�Ğƚ�ůĂ�ǌŽŶĞ�Ϯ͘ 

>ĞƐ� dϭ� ĐŽŶƐƚƌƵŝƚƐ� ƌĠĐĞŵŵĞŶƚ� ƐŽŶƚ�
ůŽƵĠƐ� ŵŽŝŶƐ� ĐŚĞƌƐ͕� ĐĞůĂ� ƉĞƵƚ� Ɛ͛ĞǆƉůŝͲ
ƋƵĞƌ�ƉĂƌ� ůĂ�ƉĂƌƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĚĞ�ďŝĞŶƐ�
ĚĞ�ĐĞƩĞ�ƚĂŝůůĞ�ĞŶ�ĚĠĮƐĐĂůŝƐĂƟŽŶ͕�Žƶ�ůĞ�
ůŽǇĞƌ�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ƉůĂĨŽŶŶĠ͘ 



 

ϭϮ �KďƐĞƌǀĂƚŽŝƌĞ�>ŽĐĂů�ĚĞƐ�>ŽǇĞƌƐ�ĚĞ�>Ă�ZŽĐŚĞůůĞ�ͮ�ϮϬϭϵ�ͮ���/>ϭϳ 

>ĞƐ�ůŽǇĞƌƐ�ĚĞƐ�ĂƉƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ�Ϯ�ƉŝğĐĞƐ 

 
ϭĞƌ� 

ĚĠĐŝůĞ 
�Ŷ�Φͬŵϸ 

ϭĞƌ� 
ƋƵĂƌƟůĞ 
�Ŷ�Φͬŵϸ 

DĠĚŝĂŶĞ 
�Ŷ�Φͬŵϸ 

ϯğŵĞ� 
ƋƵĂƌƟůĞ 
�Ŷ�Φͬŵϸ 

ϵğŵĞ� 
ĚĠĐŝůĞ 
�Ŷ�Φͬŵϸ 

&ŝĂďŝůŝƚĠ 

�ŽŶĞ 
ƚĞŶĚƵĞ ϵ͕ϵ ϭϭ͕ϱ ϭϮ͕ϳ ϭϯ͕ϳ ϭϰ͕ϴ ΎΎΎΎΎ 

�ŽŶĞ�Ϯ ϵ͕ϯ ϭϭ ϭϮ͕ϱ ϭϯ͕Ϯ ϭϰ ΎΎΎΎΎ 

�ŽŶĞ�ϯ ϴ͕ϵ ϭϭ͕ϰ ϭϮ͕ϯ ϭϯ͕ϯ ϭϰ͕ϵ ΎΎΎΎ 

^ƵƌĨĂĐĞ�
ŵŽǇĞŶŶĞ 

�Ŷ�ŵϸ 

ϰϯ 

ϰϰ 

ϰϯ 

>ŽǇĞƌ� 
ŵŽǇĞŶ 

�Ŷ�Φ 

ϱϯϬ 

ϱϮϳ 

ϱϭϮ 

�ŶƋƵġƚĞƐ 

ϭϭϲϵ 

ϯϰϰ 

Ϯϲϲ 

>Ă�ZŽĐŚĞůůĞ ϵ͕ϵ ϭϭ͕ϱ ϭϮ͕ϴ ϭϯ͕ϴ ϭϰ͕ϳ ϰϯ ϱϯϱ ϵϬϯ ΎΎΎΎΎ 

�ŽŶĞ�ϭ ϭϬ͕ϰ ϭϭ͕ϳ ϭϯ͕Ϯ ϭϰ ϭϰ͕ϵ ϰϯ ϱϰϬ ϱϱϵ ΎΎΎΎΎ 

>ŽǇĞƌƐ�ĚĞ�ƐƚŽĐŬ�ĚĞƐ�ĂƉƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ�Ϯ�ƉŝğĐĞƐ 

�ŝƐƉĞƌƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ůŽǇĞƌƐ�ĚĞ�ƐƚŽĐŬ�ĚĞƐ�ĂƉƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ�Ϯ�ƉŝğĐĞƐ 

�ĂŶƐ�ůĂ�ǌŽŶĞ�ƚĞŶĚƵĞ͕�ůĞ�ůŽǇĞƌ�ŵĠĚŝĂŶ�
ƉŽƵƌ�ƵŶ�ĂƉƉĂƌƚĞŵĞŶƚ�Ϯ�ƉŝğĐĞƐ�ĞƐƚ�ĚĞ�
ϭϮ͕ϳΦͬŵϸ�ƉŽƵƌ�ϰϯŵϸ�ĞŶ�ŵŽǇĞŶŶĞ͘ 

>ĞƐ� dϮ� ƐĞ� ůŽƵĞŶƚ� ƵŶ� ƉĞƵ� ƉůƵƐ� ĐŚĞƌ�
ĚĂŶƐ�ůĂ�ǌŽŶĞ�ϭ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂƵǆ�ĂƵƚƌĞƐ�
ǌŽŶĞƐ͘�>Ă�ǌŽŶĞ�ϯ�ĞƐƚ�ŵĂƌƋƵĠĞ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�
ƉůƵƐ� ŐƌĂŶĚĞ� ŚĠƚĠƌŽŐĠŶĠŝƚĠ� ĚĞƐ�
ůŽǇĞƌƐ� ͗� ϴϬй� ĚĞƐ� ůŽĐĂƟŽŶƐ� ŽŶƚ� ƵŶ�
ůŽǇĞƌ�ĐŽŵƉƌŝƐ�ĞŶƚƌĞ�ϴ͕ϵΦͬŵϸ�Ğƚ�ϭϰ͕ϵΦͬ
ŵϸ͘ 

>ĞƐ�ůŽǇĞƌƐ�ĚĞ�ŵĂƌĐŚĠ�ƐŽŶƚ�ƐĞŵďůĂďůĞƐ�
ĂƵǆ� ůŽǇĞƌƐ�ĚĞ� ƐƚŽĐŬ͕� ƐĂƵĨ� ĞŶ� ǌŽŶĞ�ϭ� ͗�
ůĞƐ� ĞŵŵĠŶĂŐĠƐ� ƌĠĐĞŶƚƐ� ŽŶƚ� ƵŶ� ůŽǇĞƌ�
ƉůƵƐ� ĨĂŝďůĞ� ƋƵĞ� ůΖĞŶƐĞŵďůĞ� ĚĞƐ� ůŽĐĂͲ
ƚĂŝƌĞƐ�ĚĞ� ůĂ� ǌŽŶĞ� ƚĞŶĚƵĞ�Ğƚ�ƋƵĞ�ĐĞƵǆ�
ĚĞ�ůĂ�ǌŽŶĞ�Ϯ͘ 

�ŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ĚĞƐ�ůŽǇĞƌƐ�ĚĞ�ƐƚŽĐŬ�ĚĞƐ�ĂƉƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ�Ϯ�ƉŝğĐĞƐ�ĞŶ�ǌŽŶĞ�ƚĞŶĚƵĞ 



 

ϭϯϭϯϭϯ� KďƐĞƌǀĂƚŽŝƌĞ�>ŽĐĂů�ĚĞƐ�>ŽǇĞƌƐ�ĚĞ�>Ă�ZŽĐŚĞůůĞ�ͮ�ϮϬϭϵ�ͮ���/>ϭϳ� ���ϭϯ 

 
ϭĞƌ� 

ĚĠĐŝůĞ 
�Ŷ�Φͬŵϸ 

ϭĞƌ� 
ƋƵĂƌƟůĞ 
�Ŷ�Φͬŵϸ 

DĠĚŝĂŶĞ 
�Ŷ�Φͬŵϸ 

ϯğŵĞ� 
ƋƵĂƌƟůĞ 
�Ŷ�Φͬŵϸ 

ϵğŵĞ� 
ĚĠĐŝůĞ 
�Ŷ�Φͬŵϸ 

&ŝĂďŝůŝƚĠ 

�ǀĂŶƚ�ϭϵϰϲ ϵ͕ϳ ϭϭ͕ϰ ϭϯ͕ϭ ϭϰ ϭϰ͕ϳ ΎΎΎ 

ϭϵϵϭ-ϮϬϬϱ ϭϬ͕ϴ ϭϭ͕ϴ ϭϯ ϭϰ͕ϭ ϭϱ͕ϯ ΎΎΎΎΎ 

�ƉƌğƐ�ϮϬϬϱ ϭϭ ϭϭ͕ϲ ϭϮ͕ϰ ϭϮ͕ϵ ϭϰ͕ϭ ΎΎΎΎ 

^ƵƌĨĂĐĞ�
ŵŽǇĞŶŶĞ 

�Ŷ�ŵϸ 

ϰϯ 

ϰϭ 

ϰϰ 

>ŽǇĞƌ� 
ŵŽǇĞŶ 

�Ŷ�Φ 

ϱϮϵ 

ϱϮϰ 

ϱϯϲ 

�ŶƋƵġƚĞƐ 

ϭϲϭ 

ϯϴϱ 

ϰϳϱ 

ϭϵϰϲ-ϭϵϳϬ ŶƐ ŶƐ ŶƐ ŶƐ ŶƐ ŶƐ ŶƐ ϰϮ  

ϭϵϳϭ-ϭϵϵϬ ϵ͕ϰ ϭϬ͕Ϯ ϭϮ͕Ϯ ϭϯ͕ϯ ϭϯ͕ϴ ϰϲ ϱϯϰ ϭϬϲ ΎΎ 

>ŽǇĞƌƐ�ĚĞ�ƐƚŽĐŬ�ĚĞƐ�ĂƉƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ�Ϯ�ƉŝğĐĞƐ�ƐĞůŽŶ�ů͛ ĠƉŽƋƵĞ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ 

 
ϭĞƌ� 

ĚĠĐŝůĞ 
�Ŷ�Φͬŵϸ 

ϭĞƌ� 
ƋƵĂƌƟůĞ 
�Ŷ�Φͬŵϸ 

DĠĚŝĂŶĞ 
�Ŷ�Φͬŵϸ 

ϯğŵĞ� 
ƋƵĂƌƟůĞ 
�Ŷ�Φͬŵϸ 

ϵğŵĞ� 
ĚĠĐŝůĞ 
�Ŷ�Φͬŵϸ 

&ŝĂďŝůŝƚĠ 

�ŽŶĞ 
ƚĞŶĚƵĞ ϵ͕ϲ ϭϭ͕ϰ ϭϮ͕ϳ ϭϯ͕ϱ ϭϰ͕ϵ ΎΎΎΎΎ 

�ŽŶĞ�Ϯ ϵ͕ϰ ϭϮ͕Ϯ ϭϮ͕ϴ ϭϯ͕ϲ ϭϰ ΎΎ 

�ŽŶĞ�ϯ ϵ͕ϲ ϭϭ͕ϯ ϭϮ ϭϯ͕ϯ ϭϰ͕ϵ ΎΎ 

^ƵƌĨĂĐĞ�
ŵŽǇĞŶŶĞ 

�Ŷ�ŵϸ 

ϰϰ 

ϰϯ 

ϰϮ 

>ŽǇĞƌ� 
ŵŽǇĞŶ 

�Ŷ�Φ 

ϱϯϲ 

ϱϰϬ 

ϱϬϲ 

�ŶƋƵġƚĞƐ 

ϱϴϱ 

ϭϴϳ 

ϭϭϵ 

>Ă�ZŽĐŚĞůůĞ ϵ͕ϲ ϭϭ͕ϱ ϭϮ͕ϳ ϭϯ͕ϴ ϭϰ͕ϴ ϰϰ ϱϰϱ ϰϲϲ ΎΎΎΎΎ 

�ŽŶĞ�ϭ ϵ͕ϳ ϭϭ ϭϮ͕ϯ ϭϯ͕ϵ ϭϱ͕ϯ ϰϱ ϱϰϵ Ϯϳϵ ΎΎΎΎ 

>ŽǇĞƌƐ�ĚĞ�ŵĂƌĐŚĠ�ĚĞƐ�ĂƉƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ�Ϯ�ƉŝğĐĞƐ 

�ŝƐƉĞƌƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ůŽǇĞƌƐ�ĚĞ�ŵĂƌĐŚĠ�ĚĞƐ�ĂƉƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ�Ϯ�ƉŝğĐĞƐ 

>ĞƐ� ůŽĐĂƟŽŶƐ� ĚĞ� dϮ� ƐŽŶƚ� ƉƌŝƐĠĞƐ� Ğƚ�
ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ͘��͛ĂŝůůĞƵƌƐ͕�
ůĂ�ƉĂƌƚ�ĚĞ�dϮ�ĞƐƚ�ĠůĞǀĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐŽŶƐͲ
ƚƌƵĐƟŽŶƐ� ŶĞƵǀĞƐ͘� >ĞƐ� dϮ� ƐŝƚƵĠƐ� ĞŶ�
ŚǇƉĞƌ-ĐĞŶƚƌĞ�ĚĞ�>Ă�ZŽĐŚĞůůĞ� ;ǌŽŶĞ�ϭͿ�
ƐŽŶƚ� ĞŶ� ĐŽŶĐƵƌƌĞŶĐĞ� ĂǀĞĐ� ĚĞƐ� ůŽŐĞͲ
ŵĞŶƚƐ� ŶĞƵĨƐ͕� ƉůƵƐ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶƚƐ� ĠŶĞƌͲ
ŐĠƟƋƵĞŵĞŶƚ͕�ƐŽƵǀĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ďĂůĐŽŶ�Ğƚ�
ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ƉĂƌŬŝŶŐ͘��Ğ�ƉůƵƐ͕�ŝůƐ�ŽŶƚ�ƐŽƵͲ
ǀĞŶƚ�ĠƚĠ�ĂĐŚĞƚĠ�ĚĂŶƐ� ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ĚĠͲ
ĮƐĐĂůŝƐĂƟŽŶ� Ğƚ� ƐŽŶƚ� ĚŽŶĐ� ƐŽƵŵŝƐ� ă�
ĚĞƐ� ƉůĂĨŽŶĚƐ� ĚĞ� ůŽǇĞƌƐ͘� hŶ� dϮ� ŶĞƵĨ�
ƉĞƵƚ�ĂůŽƌƐ�ĂƉƉĂƌĂŝƚƌĞ�ƉůƵƐ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ�
ƉŽƵƌ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ůŽĐĂƚĂŝƌĞƐ�ƉĂƌ�ƌĂƉͲ
ƉŽƌƚ� ă� ƵŶ� dϮ� ĂŶĐŝĞŶ� ĚĂŶƐ� ůΖŚǇƉĞƌ-
ĐĞŶƚƌĞ͘ 



 

ϭϰ �KďƐĞƌǀĂƚŽŝƌĞ�>ŽĐĂů�ĚĞƐ�>ŽǇĞƌƐ�ĚĞ�>Ă�ZŽĐŚĞůůĞ�ͮ�ϮϬϭϵ�ͮ���/>ϭϳ 

>ĞƐ�ůŽǇĞƌƐ�ĚĞƐ�ĂƉƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ�ϯ�ƉŝğĐĞƐ 

 
ϭĞƌ� 

ĚĠĐŝůĞ 
�Ŷ�Φͬŵϸ 

ϭĞƌ� 
ƋƵĂƌƟůĞ 
�Ŷ�Φͬŵϸ 

DĠĚŝĂŶĞ 
�Ŷ�Φͬŵϸ 

ϯğŵĞ� 
ƋƵĂƌƟůĞ 
�Ŷ�Φͬŵϸ 

ϵğŵĞ� 
ĚĠĐŝůĞ 
�Ŷ�Φͬŵϸ 

&ŝĂďŝůŝƚĠ 

�ŽŶĞ 
ƚĞŶĚƵĞ ϴ͕ϵ ϵ͕ϱ ϭϬ͕ϲ ϭϭ͕ϳ ϭϯ͕ϰ ΎΎΎΎΎ 

�ŽŶĞ�Ϯ ϴ͕ϱ ϵ͕ϭ ϵ͕ϱ ϭϬ͕ϰ ϭϭ͕ϲ ΎΎΎΎ 

�ŽŶĞ�ϯ ϵ͕ϴ ϭϬ͕ϭ ϭϬ͕ϴ ϭϮ ϭϯ͕ϴ ΎΎΎ 

^ƵƌĨĂĐĞ�
ŵŽǇĞŶŶĞ 

�Ŷ�ŵϸ 

ϲϱ 

ϲϲ 

ϱϵ 

>ŽǇĞƌ� 
ŵŽǇĞŶ 

�Ŷ�Φ 

ϲϴϴ 

ϲϯϰ 

ϲϱϴ 

�ŶƋƵġƚĞƐ 

ϲϲϮ 

Ϯϯϰ 

ϭϰϱ 

>Ă�ZŽĐŚĞůůĞ ϴ͕ϴ ϵ͕ϯ ϭϬ͕ϰ ϭϭ͕ϰ ϭϮ͕ϳ ϲϳ ϲϵϳ ϱϭϳ ΎΎΎΎ 

�ŽŶĞ�ϭ ϵ͕ϰ ϭϬ͕ϭ ϭϭ͕ϭ ϭϮ͕ϰ ϭϯ͕Ϯ ϲϴ ϳϱϳ Ϯϴϯ ΎΎΎΎΎ 

>ŽǇĞƌƐ�ĚĞ�ƐƚŽĐŬ�ĚĞƐ�ĂƉƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ�ϯ�ƉŝğĐĞƐ 

�ŝƐƉĞƌƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ůŽǇĞƌƐ�ĚĞ�ƐƚŽĐŬ�ĚĞƐ�ĂƉƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ�ϯ�ƉŝğĐĞƐ 

>Ğ� ůŽǇĞƌ�ŵĠĚŝĂŶ�ĚΖƵŶ�ĂƉƉĂƌƚĞŵĞŶƚ�ϯ�
ƉŝğĐĞƐ�ĞƐƚ�ĚĞ�ϭϬ͕ϲΦͬŵϸ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ƐƵƌͲ
ĨĂĐĞ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ĚĞ�ϲϱŵϸ͘ 

�ΖĞƐƚ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ǌŽŶĞ� ϭ� ƋƵĞ� ůĞƐ� dϯ� ƐĞ�
ůŽƵĞŶƚ�ůĞ�ƉůƵƐ�ĐŚĞƌ͘��ΖĞƐƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ǌŽŶĞ�
Ϯ� Žƶ� ůĞƐ� dϯ� ƐĞ� ůŽƵĞŶƚ� ůĞ� ŵŽŝŶƐ� ĐŚĞƌ�
;ŵĠĚŝĂŶĞ�͗�ϵ͕ϱΦͬŵϸͿ͘��ĂŶƐ�ĐĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ͕�
ůĞƐ� ůŽǇĞƌƐ� ƐŽŶƚ� ƌĞůĂƟǀĞŵĞŶƚ� ŚŽŵŽͲ
ŐğŶĞƐ͘� �� ŶŽƚĞƌ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ƋƵĞ� ůĞƐ�
ůŽǇĞƌƐ� ŶĞ� ŵŽŶƚĞŶƚ� ƉĂƐ� ĂƵƐƐŝ� ŚĂƵƚƐ�
ĚĂŶƐ� ůĂ� ǌŽŶĞ� Ϯ� ƋƵĞ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĂƵƚƌĞƐ�
ǌŽŶĞƐ�͗�ϵ�dϯ�ƐƵƌ�ϭϬ�ŽŶƚ�ƵŶ�ůŽǇĞƌ�ŝŶĨĠͲ
ƌŝĞƵƌ�ă�ϭϭ͕ϲΦͬŵϸ�;ϭϯ͕ϰΦͬŵϸ�ƉŽƵƌ�ůΖĞŶͲ
ƐĞŵďůĞ�ĚƵ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ĠƚƵĚŝĠͿ͘ 

�ŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ĚĞƐ�ůŽǇĞƌƐ�ĚĞ�ƐƚŽĐŬ�ĚĞƐ�ĂƉƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ�ϯ�ƉŝğĐĞƐ�ĞŶ�ǌŽŶĞ�ƚĞŶĚƵĞ 



 

ϭϱϭϱϭϱ� KďƐĞƌǀĂƚŽŝƌĞ�>ŽĐĂů�ĚĞƐ�>ŽǇĞƌƐ�ĚĞ�>Ă�ZŽĐŚĞůůĞ�ͮ�ϮϬϭϵ�ͮ���/>ϭϳ� ���ϭϱ 

 
ϭĞƌ� 

ĚĠĐŝůĞ 
�Ŷ�Φͬŵϸ 

ϭĞƌ� 
ƋƵĂƌƟůĞ 
�Ŷ�Φͬŵϸ 

DĠĚŝĂŶĞ 
�Ŷ�Φͬŵϸ 

ϯğŵĞ� 
ƋƵĂƌƟůĞ 
�Ŷ�Φͬŵϸ 

ϵğŵĞ� 
ĚĠĐŝůĞ 
�Ŷ�Φͬŵϸ 

&ŝĂďŝůŝƚĠ 

�ǀĂŶƚ�ϭϵϰϲ ϴ͕ϴ ϵ͕ϱ ϭϬ͕ϵ ϭϭ͕ϳ ϭϮ͕ϱ ΎΎ 

ϭϵϵϭ-ϮϬϬϱ ϵ͕ϰ ϵ͕ϲ ϭϬ͕ϳ ϭϮ͕ϳ ϭϯ͕ϴ ΎΎ 

�ƉƌğƐ�ϮϬϬϱ ϵ͕ϴ ϭϬ͕ϰ ϭϬ͕ϳ ϭϭ͕ϱ ϭϮ ΎΎΎΎ 

^ƵƌĨĂĐĞ�
ŵŽǇĞŶŶĞ 

�Ŷ�ŵϸ 

ϲϲ 

ϲϮ 

ϲϰ 

>ŽǇĞƌ� 
ŵŽǇĞŶ 

�Ŷ�Φ 

ϳϭϮ 

ϲϵϳ 

ϳϬϭ 

�ŶƋƵġƚĞƐ 

ϴϮ 

ϭϱϰ 

Ϯϲϴ 

ϭϵϰϲ-ϭϵϳϬ ϳ͕ϲ ϵ͕Ϯ ϵ͕ϳ ϭϬ͕ϭ ϭϭ͕ϲ ϲϳ ϲϱϬ ϴϯ ΎΎ 

ϭϵϳϭ-ϭϵϵϬ ϴ͕ϱ ϵ ϵ͕ϯ ϭϭ͕ϭ ϭϯ͕ϰ ϲϳ ϲϲϭ ϳϱ ΎΎ 

>ŽǇĞƌƐ�ĚĞ�ƐƚŽĐŬ�ĚĞƐ�ĂƉƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ�ϯ�ƉŝğĐĞƐ�ƐĞůŽŶ�ů͛ ĠƉŽƋƵĞ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ 

 
ϭĞƌ� 

ĚĠĐŝůĞ 
�Ŷ�Φͬŵϸ 

ϭĞƌ� 
ƋƵĂƌƟůĞ 
�Ŷ�Φͬŵϸ 

DĠĚŝĂŶĞ 
�Ŷ�Φͬŵϸ 

ϯğŵĞ� 
ƋƵĂƌƟůĞ 
�Ŷ�Φͬŵϸ 

ϵğŵĞ� 
ĚĠĐŝůĞ 
�Ŷ�Φͬŵϸ 

&ŝĂďŝůŝƚĠ 

�ŽŶĞ 
ƚĞŶĚƵĞ ϵ͕ϭ ϵ͕ϱ ϭϬ͕ϳ ϭϭ͕ϲ ϭϯ͕ϵ ΎΎΎΎ 

�ŽŶĞ�Ϯ ϴ͕ϵ ϵ͕ϭ ϵ͕ϵ ϭϭ͕ϭ ϭϰ Ύ 

�ŽŶĞ�ϯ ϵ͕ϰ ϵ͕ϵ ϭϬ͕Ϯ ϭϭ͕ϱ ϭϭ͕ϴ Ύ 

^ƵƌĨĂĐĞ�
ŵŽǇĞŶŶĞ 

�Ŷ�ŵϸ 

ϲϲ 

ϲϰ 

ϲϰ 

>ŽǇĞƌ� 
ŵŽǇĞŶ 

�Ŷ�Φ 

ϳϮϳ 

ϲϱϭ 

ϲϴϬ 

�ŶƋƵġƚĞƐ 

ϯϮϰ 

ϭϭϴ 

ϲϱ 

>Ă�ZŽĐŚĞůůĞ ϵ͕ϭ ϵ͕ϰ ϭϬ͕ϳ ϭϭ͕ϳ ϭϰ ϲϳ ϳϰϭ Ϯϱϵ ΎΎΎΎ 

�ŽŶĞ�ϭ ϵ͕ϰ ϭϬ͕ϯ ϭϭ͕ϯ ϭϮ͕ϯ ϭϰ͕ϱ ϳϬ ϴϬϱ ϭϰϭ ΎΎ 

>ŽǇĞƌƐ�ĚĞ�ŵĂƌĐŚĠ�ĚĞƐ�ĂƉƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ�ϯ�ƉŝğĐĞƐ 

�ŝƐƉĞƌƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ůŽǇĞƌƐ�ĚĞ�ŵĂƌĐŚĠ�ĚĞƐ�ĂƉƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ�ϯ�ƉŝğĐĞƐ 

>Ğ�ŵŽŶƚĂŶƚ� ĚĞƐ� ůŽǇĞƌƐ� ĚĞƐ� ĞŵŵĠŶĂͲ
ŐĠƐ� ƌĠĐĞŶƚƐ� ĠƋƵŝǀĂƵƚ� ă� ĐĞůƵŝ� ĚĞ� ů͛ĞŶͲ
ƐĞŵďůĞ� ĚĞƐ� dϯ͘� >Ă� ƐƵƌĨĂĐĞ� ŵŽǇĞŶŶĞ�
ĞƐƚ� ĚĞ� ϲϲŵϸ͘� >Ă� ŚŝĠƌĂƌĐŚŝĞ� ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ�
ǌŽŶĞƐ� ĞƐƚ� ŝĚĞŶƟƋƵĞ͘� � �͛ĞƐƚ� ĚĂŶƐ� ůĂ�
ǌŽŶĞ�ϭ�ƋƵĞ�ůĞƐ� ůŽǇĞƌƐ�ĚĞƐ�dϯ�ƐŽŶƚ� ůĞƐ�
ƉůƵƐ� ĠůĞǀĠƐ� ;ĞŶ� ΦͬŵϸͿ� Ğƚ� ůĂ� ƐƵƌĨĂĐĞ�
ŵŽǇĞŶŶĞ� Ǉ� ĞƐƚ� ĂƵƐƐŝ� ƉůƵƐ� ĠůĞǀĠĞ�
;ϳϬŵϸͿ� ͗� ƉĂƌ� ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚ� ůĞ� ůŽǇĞƌ�
ŵŽǇĞŶ�Ɛ͛ĠůğǀĞ�ă�ϴϬϱΦ�ĐŽŶƚƌĞ�ϳϮϳΦ�ĞŶ�
ŵŽǇĞŶŶĞ�ƉŽƵƌ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ�ůĂ�ǌŽŶĞ�
ƚĞŶĚƵĞ͘ 

>Ă�ǌŽŶĞ�ϯ�ĞƐƚ�ŵĂƌƋƵĠĞ�ƉĂƌ�ƵŶĞ� ĨŽƌƚĞ�
ŚŽŵŽŐĠŶĠŝƚĠ�ĚĞƐ�ůŽǇĞƌƐ�ĚĞƐ�dϯ�ůŽƵĠƐ�
ƌĠĐĞŵŵĞŶƚ� ͗� ϴϬй�ŽŶƚ� ƵŶ� ůŽǇĞƌ� ĐŽŵͲ
ƉƌŝƐ� ĞŶƚƌĞ� ϵ͕ϰ� Ğƚ� ϭϭ͕ϴΦͬŵϸ͘� �ĂŶƐ� ůĞƐ�
ĂƵƚƌĞƐ� ǌŽŶĞƐ͕� ůĞƐ� ůŽǇĞƌƐ� ĚĞ� ŵĂƌĐŚĠ�
ĚĞƐ�dϯ�ƐŽŶƚ�ƉůƵƐ�ŚĠƚĠƌŽŐğŶĞƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�
ůŽǇĞƌƐ� ĚĞ� ƐƚŽĐŬ� Ğƚ� ŵŽŶƚĞŶƚ� ƉůƵƐ�
ŚĂƵƚƐ͘ 



 

ϭϲ �KďƐĞƌǀĂƚŽŝƌĞ�>ŽĐĂů�ĚĞƐ�>ŽǇĞƌƐ�ĚĞ�>Ă�ZŽĐŚĞůůĞ�ͮ�ϮϬϭϵ�ͮ���/>ϭϳ 

>ĞƐ�ůŽǇĞƌƐ�ĚĞƐ�ĂƉƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ϰ�ƉŝğĐĞƐ�Ğƚ�ƉůƵƐ 

 
ϭĞƌ� 

ĚĠĐŝůĞ 
�Ŷ�Φͬŵϸ 

ϭĞƌ� 
ƋƵĂƌƟůĞ 
�Ŷ�Φͬŵϸ 

DĠĚŝĂŶĞ 
�Ŷ�Φͬŵϸ 

ϯğŵĞ� 
ƋƵĂƌƟůĞ 
�Ŷ�Φͬŵϸ 

ϵğŵĞ� 
ĚĠĐŝůĞ 
�Ŷ�Φͬŵϸ 

&ŝĂďŝůŝƚĠ 

�ŽŶĞ 
ƚĞŶĚƵĞ ϳ͕ϴ ϴ͕ϭ ϵ͕ϰ ϭϬ͕ϭ ϭϭ͕ϵ ΎΎΎ 

�ŽŶĞ�Ϯ ϳ͕ϱ ϴ͕ϭ ϴ͕ϵ ϵ͕ϱ ϵ͕ϵ ΎΎ 

�ŽŶĞ�ϯ ŶƐ ŶƐ ŶƐ ŶƐ ŶƐ  

^ƵƌĨĂĐĞ�
ŵŽǇĞŶŶĞ 

�Ŷ�ŵϸ 

ϴϲ 

ϴϱ 

ŶƐ 

>ŽǇĞƌ� 
ŵŽǇĞŶ 

�Ŷ�Φ 

ϴϬϳ 

ϳϰϮ 

ŶƐ 

�ŶƋƵġƚĞƐ 

ϭϴϮ 

ϳϰ 

ϯϬ 

>Ă�ZŽĐŚĞůůĞ ϳ͕ϴ ϴ͕ϭ ϵ ϭϬ͕ϭ ϭϭ͕ϵ ϴϲ ϳϵϴ ϭϱϮ ΎΎΎ 

�ŽŶĞ�ϭ ϳ͕ϴ ϴ ϭϬ͕ϴ ϭϭ͕ϵ ϭϯ͕ϯ ϴϳ ϴϴϵ ϳϴ Ύ 

>ŽǇĞƌƐ�ĚĞ�ƐƚŽĐŬ�ĚĞƐ�ĂƉƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ�ϰ�ƉŝğĐĞƐ�Ğƚ�ƉůƵƐ 

�ŝƐƉĞƌƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ůŽǇĞƌƐ�ĚĞ�ƐƚŽĐŬ�ĚĞƐ�ĂƉƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ�ϰ�ƉŝğĐĞƐ�Ğƚ�ƉůƵƐ 

 
ϭĞƌ� 

ĚĠĐŝůĞ 
�Ŷ�Φͬŵϸ 

ϭĞƌ� 
ƋƵĂƌƟůĞ 
�Ŷ�Φͬŵϸ 

DĠĚŝĂŶĞ 
�Ŷ�Φͬŵϸ 

ϯğŵĞ� 
ƋƵĂƌƟůĞ 
�Ŷ�Φͬŵϸ 

ϵğŵĞ� 
ĚĠĐŝůĞ 
�Ŷ�Φͬŵϸ 

&ŝĂďŝůŝƚĠ 

�ŽŶĞ 
ƚĞŶĚƵĞ ϴ͕ϴ ϵ ϵ͕ϱ ϭϭ ϭϯ͕ϯ ΎΎ 

�ŽŶĞ�Ϯ ŶƐ ŶƐ ŶƐ ŶƐ ŶƐ  

�ŽŶĞ�ϯ ŶƐ ŶƐ ŶƐ ŶƐ ŶƐ  

^ƵƌĨĂĐĞ�
ŵŽǇĞŶŶĞ 

�Ŷ�ŵϸ 

ϴϳ 

ŶƐ 

ŶƐ 

>ŽǇĞƌ� 
ŵŽǇĞŶ 

�Ŷ�Φ 

ϴϳϰ 

ŶƐ 

ŶƐ 

�ŶƋƵġƚĞƐ 

ϳϭ 

ϮϬ 

ϭϲ 

>Ă�ZŽĐŚĞůůĞ ϵ ϵ ϵ͕ϱ ϭϭ͕ϱ ϭϯ͕ϯ ϴϳ ϴϳϲ ϱϱ Ύ 

�ŽŶĞ�ϭ ŶƐ ŶƐ ŶƐ ŶƐ ŶƐ ŶƐ ŶƐ ϯϱ  

>ŽǇĞƌƐ�ĚĞ�ŵĂƌĐŚĠ�ĚĞƐ�ĂƉƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ�ϰ�ƉŝğĐĞƐ�Ğƚ�ƉůƵƐ 

>ĞƐ�ŐƌĂŶĚƐ� ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ƐŽŶƚ�ƉůƵƚƀƚ� ƌĂƌĞƐ�ĞŶ� ůŽĐĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚŽŶĐ�ĚŝĸĐŝůĞƐ�ă�ĞŶƋƵġƚĠƐ͘� /ů� ĐŽŶǀŝĞŶƚ�ĚΖġƚƌĞ�ƉƌƵĚĞŶƚ�ƋƵĂŶƚ�ĂƵǆ�
ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĠƚĂŶƚ�ĚŽŶŶĠ�ůĂ�ƉĞƟƚĞ�ƚĂŝůůĞ�ĚĞ�ůΖĠĐŚĂŶƟůůŽŶ  ͘

>Ğ�ůŽǇĞƌ�ŵĠĚŝĂŶ�ĚΖƵŶ�ĂƉƉĂƌƚĞŵĞŶƚ�ϰ�ƉŝğĐĞƐ�ĞƐƚ�ĚĞ�ϵ͕ϰΦͬŵϸ�ĐŽŶƚƌĞ�ϭϬ͕ϭΦͬŵϸ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ŵĂŝƐŽŶ͘�>Ă�ƐƵƌĨĂĐĞ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ĞƐƚ�
ŶĠĂŶŵŽŝŶƐ�ŶĞƩĞŵĞŶƚ�ƉůƵƐ�ĠůĞǀĠĞ�ƉŽƵƌ�ĐĞƩĞ�ĚĞƌŶŝğƌĞ�;ϭϬϭ�ĐŽŶƚƌĞ�ϴϲŵϸͿ͘ 

Paroles d’expert 
 

La demande de grands logements est 
forte mais l’offre est faible. Dès 
qu’un bien arrive sur le marché, il est 
« pris d’assaut ». Les candidats sont 
nombreux et le logement trouve pre-
neur en quelques heures. Les nouvelles 
mises en location de grands logements 
sont rares et ne satisfont pas la de-
mande. Par conséquent, les loyers de 
ces nouvelles locations sont souvent 
bien plus élevés que les loyers de 
stock observés par l’OLL. 



 

ϭϳϭϳϭϳ� KďƐĞƌǀĂƚŽŝƌĞ�>ŽĐĂů�ĚĞƐ�>ŽǇĞƌƐ�ĚĞ�>Ă�ZŽĐŚĞůůĞ�ͮ�ϮϬϭϵ�ͮ���/>ϭϳ� ���ϭϳ 

>ĞƐ�ůŽǇĞƌƐ�ĚĞƐ�ŵĂŝƐŽŶƐ 

>ĞƐ�ĂƉƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ�ϰ�ƉŝğĐĞƐ�Ğƚ�ƉůƵƐ�ĂĸĐŚĞŶƚ�ĚĞƐ�ůŽǇĞƌƐ�ƵŶ�ƉĞƵ�ƉůƵƐ�ŚŽŵŽŐğŶĞƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŵĂŝƐŽŶƐ�ϰ�ƉŝğĐĞƐ�Ğƚ�ƉůƵƐ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�
ƉĞƵƚ�ƐΖĞǆƉůŝƋƵĞƌ�ĂŝƐĠŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐͬ�ĂƚŽƵƚƐ�ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ĚŽŶƚ�ƉĞƵƚ�ďĠŶĠĮĐŝĞƌ�ƵŶĞ�ŵĂŝƐŽŶ�͗�ƚĂŝůůĞ�ĚƵ�ƚĞƌͲ
ƌĂŝŶ͕�ƉŝƐĐŝŶĞ͕�ŐĂƌĂŐĞ͕�ĚĠƉĞŶĚĂŶĐĞ͘͘͘�WĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ͕�ůĞƐ�ŵĂŝƐŽŶƐ�ƐŝƚƵĠĞƐ�ă�>Ă�ZŽĐŚĞůůĞ�ƐĞ�ůŽƵĞŶƚ�ƉůƵƐ�ĐŚğƌĞƐ�;ĞŶ�ΦͬŵϸͿ�ƋƵĞ�
ĐĞůůĞƐ�ĞŶ�ƉĠƌŝƉŚĠƌŝĞ͕�ŵĂŝƐ�ĐĞƐ�ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�ŽŶƚ�ůΖĂǀĂŶƚĂŐĞ�ĚΖġƚƌĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚĞ  ͘

 
ϭĞƌ� 

ĚĠĐŝůĞ 
�Ŷ�Φͬŵϸ 

ϭĞƌ� 
ƋƵĂƌƟůĞ 
�Ŷ�Φͬŵϸ 

DĠĚŝĂŶĞ 
�Ŷ�Φͬŵϸ 

ϯğŵĞ� 
ƋƵĂƌƟůĞ 
�Ŷ�Φͬŵϸ 

ϵğŵĞ� 
ĚĠĐŝůĞ 
�Ŷ�Φͬŵϸ 

&ŝĂďŝůŝƚĠ 

�ŽŶĞ 
ƚĞŶĚƵĞ ϵ͕ϭ ϵ͕ϵ ϭϭ ϭϮ͕ϭ ϭϯ͕ϴ ΎΎΎΎ 

�ŽŶĞ�Ϯ ŶƐ ŶƐ ŶƐ ŶƐ ŶƐ  

�ŽŶĞ�ϯ ϴ͕ϳ ϵ͕ϰ ϭϭ ϭϭ͕ϴ ϭϯ͕ϴ ΎΎ 

^ƵƌĨĂĐĞ�
ŵŽǇĞŶŶĞ 

�Ŷ�ŵϸ 

ϲϵ 

ŶƐ 

ϲϴ 

>ŽǇĞƌ� 
ŵŽǇĞŶ 

�Ŷ�Φ 

ϳϱϰ 

ŶƐ 

ϳϮϳ 

�ŶƋƵġƚĞƐ 

ϭϭϰ 

ϯϴ 

ϲϴ 

>Ă�ZŽĐŚĞůůĞ ŶƐ ŶƐ ŶƐ ŶƐ ŶƐ ŶƐ ŶƐ ϰϲ  

�ŽŶĞ�ϭ ŶƐ ŶƐ ŶƐ ŶƐ ŶƐ ŶƐ ŶƐ ϴ  

>ŽǇĞƌƐ�ĚĞ�ƐƚŽĐŬ�ĚĞƐ�ŵĂŝƐŽŶƐ�ϯ�ƉŝğĐĞƐ 

 
ϭĞƌ� 

ĚĠĐŝůĞ 
�Ŷ�Φͬŵϸ 

ϭĞƌ� 
ƋƵĂƌƟůĞ 
�Ŷ�Φͬŵϸ 

DĠĚŝĂŶĞ 
�Ŷ�Φͬŵϸ 

ϯğŵĞ� 
ƋƵĂƌƟůĞ 
�Ŷ�Φͬŵϸ 

ϵğŵĞ� 
ĚĠĐŝůĞ 
�Ŷ�Φͬŵϸ 

&ŝĂďŝůŝƚĠ 

�ŽŶĞ 
ƚĞŶĚƵĞ ϳ͕ϰ ϴ͕ϲ ϭϬ͕ϭ ϭϭ͕ϯ ϭϮ͕ϭ ΎΎΎΎ 

�ŽŶĞ�Ϯ ϴ͕Ϯ ϵ͕ϯ ϭϬ͕ϱ ϭϮ͕ϭ ϭϯ ΎΎ 

�ŽŶĞ�ϯ ϳ͕ϯ ϴ͕ϲ ϵ͕ϲ ϭϬ͕ϳ ϭϭ͕ϵ ΎΎΎΎ 

^ƵƌĨĂĐĞ�
ŵŽǇĞŶŶĞ 

�Ŷ�ŵϸ 

ϭϬϭ 

ϵϮ 

ϭϬϰ 

>ŽǇĞƌ� 
ŵŽǇĞŶ 

�Ŷ�Φ 

ϵϵϭ 

ϵϲϭ 

ϵϳϴ 

�ŶƋƵġƚĞƐ 

Ϯϲϵ 

ϳϲ 

ϭϴϬ 

>Ă�ZŽĐŚĞůůĞ ϴ͕Ϯ ϵ͕ϴ ϭϬ͕ϳ ϭϭ͕ϴ ϭϮ͕ϰ ϵϲ ϭϬϭϯ ϴϵ ΎΎ 

�ŽŶĞ�ϭ ŶƐ ŶƐ ŶƐ ŶƐ ŶƐ ŶƐ ŶƐ ϭϯ  

>ŽǇĞƌƐ�ĚĞ�ƐƚŽĐŬ�ĚĞƐ�ŵĂŝƐŽŶƐ�ϰ�ƉŝğĐĞƐ�Ğƚ�ƉůƵƐ 

 
ϭĞƌ� 

ĚĠĐŝůĞ 
�Ŷ�Φͬŵϸ 

ϭĞƌ� 
ƋƵĂƌƟůĞ 
�Ŷ�Φͬŵϸ 

DĠĚŝĂŶĞ 
�Ŷ�Φͬŵϸ 

ϯğŵĞ� 
ƋƵĂƌƟůĞ 
�Ŷ�Φͬŵϸ 

ϵğŵĞ� 
ĚĠĐŝůĞ 
�Ŷ�Φͬŵϸ 

&ŝĂďŝůŝƚĠ 

�ǀĂŶƚ�ϭϵϰϲ ϴ͕ϯ ϵ͕ϳ ϭϭ͕ϭ ϭϮ͕ϰ ϭϰ͕ϱ ΎΎΎΎ 

ϭϵϵϭ-ϮϬϬϱ ϴ ϴ͕ϴ ϭϬ͕Ϯ ϭϮ ϭϯ͕ϴ ΎΎ 

�ƉƌğƐ�ϮϬϬϱ ϵ͕ϯ ϵ͕ϲ ϭϬ͕ϲ ϭϮ͕ϭ ϭϮ͕ϲ ΎΎΎ 

^ƵƌĨĂĐĞ�
ŵŽǇĞŶŶĞ 

�Ŷ�ŵϸ 

ϳϵ 

ϵϮ 

ϵϯ 

>ŽǇĞƌ� 
ŵŽǇĞŶ 

�Ŷ�Φ 

ϴϰϱ 

ϴϴϲ 

ϵϵϴ 

�ŶƋƵġƚĞƐ 

ϳϮ 

ϴϲ 

ϭϯϰ 

ϭϵϰϲ-ϭϵϳϬ ϳ͕ϯ ϴ͕ϳ ϭϬ͕ϯ ϭϭ͕ϴ ϭϱ ϴϭ ϴϭϱ ϲϰ ΎΎ 

ϭϵϳϭ-ϭϵϵϬ ϳ͕ϳ ϴ͕ϲ ϵ͕ϳ ϭϭ ϭϮ͕ϲ ϴϰ ϴϯϳ ϲϭ ΎΎ 

>ŽǇĞƌƐ�ĚĞ�ƐƚŽĐŬ�ĚĞƐ�ŵĂŝƐŽŶƐ�ƐĞůŽŶ�ů͛ ĠƉŽƋƵĞ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ 

>ĞƐ�ŵĂŝƐŽŶƐ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƚĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ϭϵϰϲ�Ğƚ�ϭϵϳϬ�ƐĞ� ůŽƵĞŶƚ�ŵŽŝŶƐ�ĐŚğƌĞƐ�ƋƵĞ� ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ŵĂŝƐŽŶƐ�ŵĂŝƐ� ƐŽŶƚ�ĂƵƐƐŝ�ŐĠŶĠƌĂůĞͲ
ŵĞŶƚ�ƉůƵƐ�ƉĞƟƚĞƐ͘��Ŷ�ƚĞƌŵĞ�ĚĞ�ůŽǇĞƌͬŵϸ͕�ĐĞ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ŵĂŝƐŽŶƐ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƚĞƐ�ĂǀĂŶƚ�ϭϵϰϲ�ƋƵŝ�ƐĞ�ůŽƵĞŶƚ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ĐŚğƌĞƐ�ŵĂŝƐ�
ĐĞůĂ�ƉĞƵƚ�Ɛ͛ĞǆƉůŝƋƵĞƌ�Ě͛ƵŶĞ�ƉĂƌƚ͕�ƉĂƌ�ůĞƵƌ�ƚĂŝůůĞ�ƉůƵƐ�ƉĞƟƚĞ�;ůŽǇĞƌͬŵϸ�ƉůƵƐ�ĠůĞǀĠͿ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂƵǆ�ŵĂŝƐŽŶƐ�ƉůƵƐ�ƌĠĐĞŶƚĞƐ�Ğƚ�
Ě͛ĂƵƚƌĞ�ƉĂƌƚ͕�ƉĂƌ�ůĞƵƌ�ůŽĐĂůŝƐĂƟŽŶ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ƉƌğƐ�ĚĞƐ�ĐĞŶƚƌĞ-ǀŝůůĞ�ŽƵ�ĐĞŶƚƌĞ-ďŽƵƌŐ�Ğƚ�ĚŽŶĐ�ĚĞƐ�ĐŽŵŵĞƌĐĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�
�Ğ�ƉůƵƐ͕�ůĞƐ�ŵĂŝƐŽŶƐ�ĂŶĐŝĞŶŶĞƐ�ŽŶƚ�ĚĞƐ�ůŽǇĞƌƐ�ƉůƵƐ�ŚĠƚĠƌŽŐğŶĞƐ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ƉĞƵƚ�Ɛ͛ ĞǆƉůŝƋƵĞƌ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ŶŝǀĞĂƵǆ�ĚĞ�ƌĠŶŽǀĂƟŽŶ�
ǀĂƌŝĂďůĞƐ͘ 



 

ϭϴ �KďƐĞƌǀĂƚŽŝƌĞ�>ŽĐĂů�ĚĞƐ�>ŽǇĞƌƐ�ĚĞ�>Ă�ZŽĐŚĞůůĞ�ͮ�ϮϬϭϵ�ͮ���/>ϭϳ 

>Ğ�ƌĠƐĞĂƵ�ĚĞƐ�KďƐĞƌǀĂƚŽŝƌĞƐ�>ŽĐĂƵǆ�ĚĞƐ�>ŽǇĞƌƐ�ĞŶ�ϮϬϭϵ 

�ƚ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂƵǆ�ĂƵƚƌĞƐ�ǀŝůůĞƐ�͍ 

�ĞƉƵŝƐ� ůĞƵƌ�ĐƌĠĂƟŽŶ�ĞŶ�ϮϬϭϰ͕� ůĞƐ�ŽďͲ
ƐĞƌǀĂƚŽŝƌĞƐ� ůŽĐĂƵǆ� ĚĞƐ� ůŽǇĞƌƐ� ŶĞ� ĐĞƐͲ
ƐĞŶƚ� ĚĞ� ƐĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ͘� KŶ� ĐŽŵƉƚĞ�
ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ� Ϯϵ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� ƋƵŝ� ĠƚƵͲ
ĚŝĞŶƚ� ůĞƐ� ůŽǇĞƌƐ� ĚĞ� ϰϮ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ͘� >Ğ�
ƌĠƐĞĂƵ�ĐŽƵǀƌĞ�ĂŝŶƐŝ�ϱϬй�ĚƵ�ƉĂƌĐ�ůŽĐĂͲ
ƟĨ� ƉƌŝǀĠ� ŶĂƟŽŶĂů͘� >ĞƐ� ŽďƐĞƌǀĂƚŽŝƌĞƐ�
ƉĞƵǀĞŶƚ� ġƚƌĞ�ƉŽƌƚĠƐ�ƉĂƌ�ĚĞƐ� ĂŐĞŶĐĞƐ�
Ě͛ƵƌďĂŶŝƐŵĞ�ŽƵ�ĚĞƐ���/>͘ 
 
�ĂŶƐ�ƵŶ�ƐŽƵĐŝ�ĚĞ� ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐĞ�Ğƚ�ĚĞ�
ƋƵĂůŝƚĠ͕� ůĞ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞ�Ă� ŝŶƐƟƚƵĠ�ƵŶ�ĐŽͲ
ŵŝƚĠ� ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ͕� ĐŽŵƉŽƐĠ� ĚĞ� ĐŝŶƋ�

ĞǆƉĞƌƚƐ� ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚƐ� ƌĞĐŽŶŶƵƐ� ƉŽƵƌ�
ůĞƵƌ� ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ� ĞŶ� ƐƚĂƟƐƟƋƵĞƐ� Ğƚ�
ĞŶ�ĠĐŽŶŽŵŝĞ�ĚƵ�ůŽŐĞŵĞŶƚ͘�>Ğ�ĐŽŵŝƚĠ�
ĞƐƚ�ŐĂƌĂŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƌŝŐƵĞƵƌ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƋƵĂůŝͲ
ƚĠ�ĚĞ� ůĂ�ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞ� ;ĐŽůůĞĐƚĞ͕� ƚƌĂŝͲ
ƚĞŵĞŶƚ͕�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ͙Ϳ͘ 
 
'ƌąĐĞ� ă� ĐĞƩĞ� ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞ� ŝĚĞŶͲ
ƟƋƵĞ͕�ůĞƐ�ŶŝǀĞĂƵǆ�ĚĞ�ůŽǇĞƌƐ�ƐŽŶƚ�ĐŽŵͲ
ƉĂƌĂďůĞƐ�Ě͛ƵŶ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ� ă� ů͛ĂƵƚƌĞ͘� >Ğ�
ƌĠƐĞĂƵ�ĚŝƐƉŽƐĞ�Ě͛ƵŶ�ƐŝƚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ƉĞƌͲ
ŵĞƩĂŶƚ� ĚĞ� ĐŽŶƐƵůƚĞƌ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ƌĠƐƵůͲ
ƚĂƚƐ�Ğƚ�ĚĞ� ƌĠĂůŝƐĞƌ�ĚĞƐ� ƚĂďůĞĂƵǆ�ĐŽŵͲ
ƉĂƌĂƟĨƐ͘ 
 
�Ŷ�ϮϬϮϬ͕�ů͛�E/>�Ğƚ�ůĂ�&E�h�ŽŶƚ�ƉƵďůŝĠ�
ƵŶĞ� ĂŶĂůǇƐĞ� ƐƵƌ� ůĂ� ƉůĂĐĞ� ĚƵ� ƉĂƌĐ� ƌĠͲ
ĐĞŶƚ� ƐƵƌ� ůĞ�ŵĂƌĐŚĠ� ůŽĐĂƟĨ� Ě͛ĂƉƉĂƌƚĞͲ

ŵĞŶƚƐ͕�ĐŽŵƉůĠƚĂŶƚ�ůĞƐ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ĐŽŶƐͲ
ƚĂƚƐ� ƉƵďůŝĠƐ� ĞŶ� ũĂŶǀŝĞƌ� ϮϬϭϳ� ă� ƉĂƌƟƌ�
ĚĞƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞƐ�ŽďƐĞƌǀĂƚŽŝƌĞƐ� ůŽĐĂƵǆ�
ĚĞƐ� ůŽǇĞƌƐ͘� ^Ƶƌ� ůĂ� ďĂƐĞ� ĚĞƐ� ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�
ĚĞ�ϮϬϭϴ�ĚĞ�Ϯϱ�ĂŐŐůŽŵĠƌĂƟŽŶƐ͕� ĐĞƩĞ�
ĠƚƵĚĞ� ŶĂƟŽŶĂůĞ� ŵĞƚ� ĞŶ� ůƵŵŝğƌĞ� ůĞƐ�
ůŽǇĞƌƐ� ƉƌĂƟƋƵĠƐ� ƐƵƌ� ůĞ� ƐĞŐŵĞŶƚ� ĚĞƐ�
ĂƉƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ� ĐŽŶƐƚƌƵŝƚƐ� ĂƉƌğƐ� ϮϬϬϱ͕�
ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ� ĮŶĂŶĐĠƐ� ĞŶ� ƌĞĐŽƵƌĂŶƚ�
ă� ĚĞƐ� ŵĠĐĂŶŝƐŵĞƐ� Ě͛ŝŶĐŝƚĂƟŽŶƐ� ĮƐͲ
ĐĂůĞƐ�ă�ů͛ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚ͘�>Ă�ĐŽŵƉĂƌĂŝͲ
ƐŽŶ� ĚĞƐ� Ɖƌŝǆ� ĚĞ� ůŽĐĂƟŽŶ� ĚƵ� ƉĂƌĐ� ƌĠͲ
ĐĞŶƚ� ă� ĐĞƵǆ� ĚĞƐ� ƉĂƌĐƐ� ůŽĐĂƟĨƐ� ĚĞ� ŐĠͲ
ŶĠƌĂƟŽŶƐ� ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞƐ� ŵŽŶƚƌĞ� ůĂ� ĨĂͲ
ĕŽŶ� ĚŽŶƚ� ůĂ� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ� ƌĠĐĞŶƚĞ� ĐŽŶͲ
ƚƌŝďƵĞ�ă� ůĂ� ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚĞƐ�Ɖƌŝǆ�ĚƵ� ĨĂŝƚ�
ĚĞƐ�ǀŽůƵŵĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƉůĂĨŽŶĚƐ�
ĚĞ�ůŽǇĞƌƐ�ŝŵƉŽƐĠƐ͘ 



 

ϭϵϭϵϭϵ� KďƐĞƌǀĂƚŽŝƌĞ�>ŽĐĂů�ĚĞƐ�>ŽǇĞƌƐ�ĚĞ�>Ă�ZŽĐŚĞůůĞ�ͮ�ϮϬϭϵ�ͮ���/>ϭϳ� ���ϭϵ 

>ĞƐ� ŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ� Đŝ-ĐŽŶƚƌĞ� ĐŽŵƉĂƌĞŶƚ� ůĞƐ� ůŽǇĞƌƐ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĂŐŐůŽͲ
ŵĠƌĂƟŽŶƐ�Ğƚ� ůĞƐ� ǀŝůůĞƐ-ĐĞŶƚƌĞ�ĚĞ� ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ŽďƐĞƌǀĂƚŽŝƌĞƐ�ĚƵ� ƌĠͲ
ƐĞĂƵ͘� /ů� ĐŽŶǀŝĞŶƚ� Ě͛ġƚƌĞ� ƉƌƵĚĞŶƚ� ƋƵĂŶƚ� ă� ůĂ� ĐŽŵƉĂƌĂŝƐŽŶ� ƉĂƌ�
ĂŐŐůŽŵĠƌĂƟŽŶ�ĠƚĂŶƚ�ĚŽŶŶĠ� ůĂ� ƚĂŝůůĞ� ƚƌğƐ� ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĚĞ� ĐĞƐ� ĚĞƌͲ
ŶŝğƌĞƐ͘ 
 
dŽƵƐ� ůĞƐ� ŽďƐĞƌǀĂƚŽŝƌĞƐ� ŶĞ� ƐŽŶƚ� ƉĂƐ� ƉƌĠƐĞŶƚĠƐ� ŝĐŝ� ĐĂƌ� ĐĞƌƚĂŝŶƐ�
Ŷ͛ĂǀĂŝĞŶƚ�ƉĂƐ�ǀĂůŝĚĠ�ůĞƵƌƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ƉŽƵƌ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ϮϬϭϵ�ă�ůĂ�ĚĂƚĞ�
ĚĞ�ƌĠĚĂĐƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞ�ƌĂƉƉŽƌƚ͘ 
 
�ĂǀĂŶƚĂŐĞ�ĚĞ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ͕�ŽďƐĞƌǀĠƐ�ĚĂŶƐ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ�Ğƚ�ă�
ĚĞƐ�ĠĐŚĞůůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ͕�ƐŽŶƚ�ĐŽŶƐƵůƚĂďůĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐŝƚĞ�ĚƵ�ƌĠƐĞĂƵ�
ĚĞƐ�ŽďƐĞƌǀĂƚŽŝƌĞƐ�ĚĞƐ�ůŽǇĞƌƐ͘ 

>ŽǇĞƌƐ�ŵĠĚŝĂŶ�ĞŶ�Φͬŵϸ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĂŐŐůŽŵĠƌĂƟŽŶƐ 

>ŽǇĞƌƐ�ŵĠĚŝĂŶ�ĞŶ�Φͬŵϸ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ǀŝůůĞƐ-ĐĞŶƚƌĞƐ 

ǁǁǁ͘ŽďƐĞƌǀĂƚŽŝƌĞƐ-ĚĞƐ-ůŽǇĞƌƐ͘ŽƌŐ 



 

ϮϬ �KďƐĞƌǀĂƚŽŝƌĞ�>ŽĐĂů�ĚĞƐ�>ŽǇĞƌƐ�ĚĞ�>Ă�ZŽĐŚĞůůĞ�ͮ�ϮϬϭϵ�ͮ���/>ϭϳ 

ZĂƉƉĞůƐ�ĚĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĚĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞƐ 

>͛ŽďƐĞƌǀĂƚŽŝƌĞ�ĚĞƐ�ůŽǇĞƌƐ�ĚĞ�>Ă�ZŽĐŚĞůůĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ůĞƐ�ŶŝǀĞĂƵǆ�ĚĞ�ůŽǇĞƌƐ�ĚĞƉƵŝƐ�ϮϬϭϱ͘�WŽƵƌ�ĂƵƚĂŶƚ͕�ůĂ�
ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞ�ĂĐƚƵĞůůĞ�ĚĞ�ĐŽůůĞĐƚĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ŶĞ�ƉĞƌŵĞƚ�ƉĂƐ�ĚĞ�ĐĂůĐƵůĞƌ�ĚĞƐ�ĂƵŐͲ
ŵĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ůŽǇĞƌ͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕�ů͛ĠƚƵĚĞ�ŶĞ�ƐƵŝƚ�ƉĂƐ�ƵŶĞ�ĐŽŚŽƌƚĞ�ĚĞ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ͕�Ğƚ�Ɛŝ�ůĞ�ǀŽůƵŵĞ�ĞŶƋƵġͲ
ƚĠƐ�ĞƐƚ�ƐĞŶƐŝďůĞŵĞŶƚ�ůĞ�ŵġŵĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĂŶŶĠĞ�ƐƵƌ�ů͛ĂƵƚƌĞ͕�ůĞƐ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ƐŽŶƚ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ͘��͛ƵŶĞ�ĂŶŶĠĞ�

ƐƵƌ� ů͛ĂƵƚƌĞ͕� ůĂ� ĐŽůůĞĐƚĞ� Ŷ͛Ă� ƉĂƐ� ůĞƐ� ŵġŵĞƐ� ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƟƋƵĞƐ͘� dŽƵƚ� ĐĂůĐƵů� Ě͛ĠǀŽůƵƟŽŶ� ďĂƐĠ� ƐƵƌ� ƵŶĞ� ĐŽŵƉĂƌĂŝƐŽŶ� ĚĞƐ�
ŵŽǇĞŶŶĞƐ�ĚĞƐ�ůŽǇĞƌƐ�ŶĞ�ƟĞŶĚƌĂŝƚ�ƉĂƐ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞƐ�ĐĞ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐŽůůĞĐƚĞ�Ğƚ�ƐĞƌĂŝƚ�ĚŽŶĐ�ďŝĂŝƐĠ͘�>Ğ�ƌĠƐĞĂƵ�ŶĂƟŽŶĂů�ĚĞƐ�
ŽďƐĞƌǀĂƚŽŝƌĞƐ�ĚĞƐ�ůŽǇĞƌƐ�ƌĠŇĠĐŚŝƚ�ă�ƵŶĞ�ŵĠƚŚŽĚĞ�ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�Ě͛ ŽďƐĞƌǀĞƌ�ůĞƐ�ĠǀŽůƵƟŽŶƐ͘ 

 ! 

 
ϭĞƌ� 

ĚĠĐŝůĞ 
�Ŷ�Φͬŵϸ 

ϭĞƌ� 
ƋƵĂƌƟůĞ 
�Ŷ�Φͬŵϸ 

DĠĚŝĂŶĞ 
�Ŷ�Φͬŵϸ 

ϯğŵĞ� 
ƋƵĂƌƟůĞ 
�Ŷ�Φͬŵϸ 

ϵğŵĞ� 
ĚĠĐŝůĞ 
�Ŷ�Φͬŵϸ 

^ƵƌĨĂĐĞ�
ŵŽǇĞŶŶĞ 

�Ŷ�ŵϸ 

>ŽǇĞƌ� 
ŵŽǇĞŶ 

�Ŷ�Φ 
�ŶƋƵġƚĞƐ 

ϮϬϭϵ ϴ͕ϴ ϵ͕ϵ ϭϭ͕ϴ ϭϯ͕ϴ ϭϱ͕ϳ ϲϬ ϲϲϭ Ϯϵϰϯ 

ϮϬϭϴ ϵ͕ϭ ϵ͕ϵ ϭϭ͕ϯ ϭϯ͕ϲ ϭϱ͕ϴ ϱϵ ϲϰϳ Ϯϰϲϵ 

ϮϬϭϳ ϴ͕ϱ ϵ͕ϵ ϭϭ͕ϱ ϭϯ͕ϲ ϭϲ ϱϴ ϲϯϮ ϮϮϱϴ 

ϮϬϭϲ ϴ͕ϲ ϵ͕ϵ ϭϭ͕ϳ ϭϰ͕ϭ ϭϲ͕ϭ ϱϴ ϲϯϰ ϭϴϲϮ 

ϮϬϭϱ ϴ͕ϳ ϭϬ ϭϭ͕ϲ ϭϰ ϭϲ͕ϯ ϱϳ ϲϭϳ ϭϰϭϰ 

>ŽǇĞƌƐ�ĚĞ�ƐƚŽĐŬ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ǌŽŶĞ�ƚĞŶĚƵĞ 

 
ϭĞƌ� 

ĚĠĐŝůĞ 
�Ŷ�Φͬŵϸ 

ϭĞƌ� 
ƋƵĂƌƟůĞ 
�Ŷ�Φͬŵϸ 

DĠĚŝĂŶĞ 
�Ŷ�Φͬŵϸ 

ϯğŵĞ� 
ƋƵĂƌƟůĞ 
�Ŷ�Φͬŵϸ 

ϵğŵĞ� 
ĚĠĐŝůĞ 
�Ŷ�Φͬŵϸ 

^ƵƌĨĂĐĞ�
ŵŽǇĞŶŶĞ 

�Ŷ�ŵϸ 

>ŽǇĞƌ� 
ŵŽǇĞŶ 

�Ŷ�Φ 
�ŶƋƵġƚĞƐ 

ϮϬϭϵ ϵ͕ϭ ϭϬ͕ϯ ϭϮ͕Ϯ ϭϰ ϭϲ͕ϲ ϱϴ ϲϲϯ ϭϱϬϬ 

ϮϬϭϴ ϵ͕ϰ ϭϬ͕ϯ ϭϭ͕ϵ ϭϯ͕ϵ ϭϱ͕ϴ ϱϱ ϲϯϯ ϭϭϴϮ 

ϮϬϭϳ ϴ͕ϴ ϭϬ͕ϯ ϭϭ͕ϴ ϭϰ͕ϰ ϭϲ͕ϳ ϱϰ ϲϬϴ ϵϬϭ 

ϮϬϭϲ ϴ͕ϴ ϵ͕ϵ ϭϭ͕ϴ ϭϯ͕ϵ ϭϲ͕ϯ ϱϵ ϲϰϵ ϳϲϭ 

ϮϬϭϱ ϴ͕ϳ ϭϬ͕ϯ ϭϭ͕ϲ ϭϰ͕ϯ ϭϲ͕ϱ ϱϲ ϲϭϯ ϲϴϵ 

>ŽǇĞƌƐ�ĚĞ�ŵĂƌĐŚĠ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ǌŽŶĞ�ƚĞŶĚƵĞ 

&ŝǆĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ƌĠǀŝƐŝŽŶ�ĚƵ�ůŽǇĞƌ�ĞŶ�ǌŽŶĞ�ƚĞŶĚƵĞ 
 
�Ŷ�ǌŽŶĞ�ƚĞŶĚƵĞ �͕ůĂ�ĨŝǆĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ůŽǇĞƌ�ĞƐƚ�ĞŶĐĂĚƌĠĞ �͘>Ğ�ŵŽŶƚĂŶƚ�ĚƵ�ůŽǇĞƌ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ŝĚĞŶƚŝƋƵĞ�ă�ĐĞůƵŝ�ĚƵ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚ�ůŽĐĂƚĂŝƌĞ �͘>Ğ�ůŽǇĞƌ�
ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ĨŝǆĠ�ůŝďƌĞŵĞŶƚ�ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ�Ɛŝ�ůĞ�ůŽŐĞŵĞŶƚ  ͗ 
· ĞƐƚ�ůŽƵĠ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĨŽŝƐ  ͕ 
· Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ĠƚĠ�ůŽƵĠ�ĚĞƉƵŝƐ�ϭϴ ŵŽŝƐ͕  
· Ă�ďĠŶĠĨŝĐŝĠ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚΖĂŵĠůŝŽƌĂƚŝŽŶ�ĚĞƉƵŝƐ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�Ɛŝǆ�ŵŽŝƐ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ŵŽŶƚĂŶƚ�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ĠŐĂů�ă�ůĂ�ĚĞƌŶŝğƌĞ�ĂŶŶĠĞ�ĚĞ�ůŽǇĞƌ�ƉƌĂƚŝͲ
ƋƵĠ  ͘

 
�Ƶ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞůŽĐĂƚŝŽŶ�ůĞ�ůŽǇĞƌ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ƌĠĠǀĂůƵĠ ͗  
· Ɛŝ�ůĞ�ďĂŝůůĞƵƌ�ƉƌŽƵǀĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ůŽǇĞƌ�ĚƵ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ůŽĐĂƚĂŝƌĞ�ĠƚĂŝƚ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĞŵĞŶƚ�ƐŽƵƐ-ĠǀĂůƵĠ  ͕ 
· Ɛŝ�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚΖĂŵĠůŝŽƌĂƚŝŽŶ�ŽƵ�ĚĞ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚĠ�ůŝĠƐ�ă�ůĂ�ĚĠĐĞŶĐĞ�ĚƵ�ůŽŐĞŵĞŶƚ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƌĠĂůŝƐĠƐ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ŵŽŶƚĂŶƚ�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�
ĠŐĂů�ă�ůĂ�ŵŽŝƚŝĠ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞƌŶŝğƌĞ�ĂŶŶĠĞ�ĚĞ�ůŽǇĞƌ�;ů͛ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ůŽǇĞƌ�ĂŶŶƵĞů�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ƉĂƐ�ĚĠƉĂƐƐĞƌ�ϭϱ й�ĚƵ�ĐŽƸƚ�ƌĠĞů�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�
dd�Ϳ͕ 

· Ɛŝ�ůĞ�ůŽǇĞƌ�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ĠƚĠ�ƌĠǀŝƐĠ�ĂƵ�ƚŝƚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠǀŝƐŝŽŶ�ĂŶŶƵĞůůĞ�ůŝĠĞ�ă�ůĂ�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛/ŶĚŝĐĞ�ĚĞ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ůŽǇĞƌƐ�;/Z>Ϳ �͘�ĂŶƐ�ĐĞ�ĐĂƐ �͕
ƵŶĞ�ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ůŝĠĞ�ă�ůĂ�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ů /͛Z>�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ĂƉƉůŝƋƵĠĞ  ͘ 

 

^ŽƵƌĐĞ�͗ �ǁǁǁ͘ĂĚŝůϭϳ͘ŽƌŐ 



 

ϮϭϮϭϮϭ� KďƐĞƌǀĂƚŽŝƌĞ�>ŽĐĂů�ĚĞƐ�>ŽǇĞƌƐ�ĚĞ�>Ă�ZŽĐŚĞůůĞ�ͮ�ϮϬϭϵ�ͮ���/>ϭϳ� ���Ϯϭ 

DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞ 

�ŽŶƐƟƚƵƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĠĐŚĂŶƟůůŽŶ 
 
>͛ŽďƐĞƌǀĂƚŽŝƌĞ� ĐŽůůĞĐƚĞ� ĚĞƐ� ĚŽŶŶĠĞƐ�
ƉŽƌƚĂŶƚ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ůŽǇĞƌƐ� ĚƵ� ƉĂƌĐ� ƉƌŝǀĠ� -� ă�
ů͛ĞǆĐĞƉƟŽŶ� ĚĞƐ� ůŽŐĞŵĞŶƚƐ� ĚĞƐ� ,>D� Ğƚ�
ĚĞƐ� ^�D� Ğƚ� ĚĞƐ� ůŽŐĞŵĞŶƚƐ� ĞŶ� ŵĂŠƚƌŝƐĞ�
Ě͛ŽƵǀƌĂŐĞ� Ě͛ŝŶƐĞƌƟŽŶ� -� ĂƵƉƌğƐ� ĚĞƐ�
ďĂŝůůĞƵƌƐ� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶŶĞůƐ͕� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚĞƵƌƐ�
ĚĞ�ďŝĞŶƐ�ŽƵ�ĚĞ�ƚŽƵƚ�ĂƵƚƌĞ�ĨŽƵƌŶŝƐƐĞƵƌ�ĚĞ�
ĚŽŶŶĠĞƐ� ĂŝŶƐŝ� ƋƵ͛ĂƵƉƌğƐ� ĚĞ� ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌƐ͕�
ďĂŝůůĞƵƌƐ� ŽƵ� ůŽĐĂƚĂŝƌĞƐ͕� ƉŽƵƌ� ůĞƐ�
ůŽŐĞŵĞŶƚƐ� ĚŽŶƚ� ůĂ� ŐĞƐƟŽŶ� ůŽĐĂƟǀĞ� ĞƐƚ�
ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ� ĂƐƐƵƌĠĞ� ƉĂƌ� ůĞ� ƉƌŽƉƌŝĠƚĂŝƌĞ͘�
>ĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƌĞĐƵĞŝůůŝĞƐ�ƉĂƌ� ů͛ ŽďƐĞƌǀĂƚŽŝƌĞ�
ĚŽŝǀĞŶƚ� ġƚƌĞ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟǀĞƐ� ĚĞ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ�
ƐĞŐŵĞŶƚƐ� ĚĞ� ƉĂƌĐ� ĞŶ� ƚĞƌŵĞƐ� ĚĞ�
ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƟƋƵĞƐ� ĚƵ� ůŽŐĞŵĞŶƚ� ;ƚǇƉĞ� ĚĞ�
ůŽŐĞŵĞŶƚ͕�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƉŝğĐĞƐ͕�ůŽĐĂůŝƐĂƟŽŶ͕�
ŵŽĚĞ� ĚĞ� ŐĞƐƟŽŶ͕� ĂŶĐŝĞŶŶĞƚĠ�
Ě͛ĞŵŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚƵ� ůŽĐĂƚĂŝƌĞ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘� >ĞƐ�
ƌğŐůĞƐ� ƐŽŶƚ� ŝĚĞŶƟƋƵĞƐ� ƉŽƵƌ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ�
ŽďƐĞƌǀĂƚŽŝƌĞƐ�ĚƵ�ƌĠƐĞĂƵ͘� 
 
�ŽŶƚƌƀůĞ�Ğƚ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ 
 
�ƉƌğƐ� ƌĞĐƵĞŝů� Ğƚ� ƉƌĞŵŝĞƌ� ĐŽŶƚƌƀůĞ� ĚĞ�
ů͛ŝŶƚĠŐƌŝƚĠ� Ğƚ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŚĠƌĞŶĐĞ� ĚĞ� ĐĞƐ�
ĚŽŶŶĠĞƐ͕� ů͛ŽďƐĞƌǀĂƚŽŝƌĞ� ůĞƐ� ƚƌĂŶƐŵĞƚ� ĂƵ�
ĐĞŶƚƌĞ� ŶĂƟŽŶĂů� ĚĞ� ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ͕� ĚŽŶƚ� ůĂ�
ŐĞƐƟŽŶ� ĞƐƚ� ĂƐƐƵƌĠĞ� ĚĞƉƵŝƐ� ϮϬϭϯ� ƉĂƌ�
ů͛�ŐĞŶĐĞ�EĂƟŽŶĂůĞ�ƉŽƵƌ�ů͛ /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐƵƌ�
ůĞ� ůŽŐĞŵĞŶƚ� ;�E/>Ϳ͘� >͛�E/>� ŐĂƌĂŶƟƚ� ůĂ�
ƐĠĐƵƌŝƚĠ͕�ůĂ�ĐŽŶĮĚĞŶƟĂůŝƚĠ�Ğƚ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚƵ�
ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ͕� ƐĞůŽŶ� ĚĞƐ�
ƌğŐůĞƐ�ǀĂůŝĚĠĞƐ�ƉĂƌ�ƵŶ�ĐŽŵŝƚĠ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ͘� 
 
>ĞƐ� ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚƐ� ĞīĞĐƚƵĠƐ� ŽŶƚ� ƉŽƵƌ� ŽďũĞƚ�
ĚĞ�ĐŽŵƉůĠƚĞƌ� ůĞƐ�ĐŽŶƚƌƀůĞƐ�ĚĞ�ĐŽŚĠƌĞŶĐĞ�
Ğƚ� ĚĞ� ĐŽŵƉůĠƚƵĚĞ� ĚĞƐ� ĚŽŶŶĠĞƐ͕� ĚĞ� ůĞƐ�
ĞŶƌŝĐŚŝƌ͕�ůĞ�ĐĂƐ�ĠĐŚĠĂŶƚ͕�ĞŶ�ĨĂŝƐĂŶƚ�ĂƉƉĞů�ă�
Ě͛ĂƵƚƌĞƐ� ƐŽƵƌĐĞƐ͕� ĚĞ� ƉƌŽĐĠĚĞƌ� ă�
ů͛ĠůŝŵŝŶĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ĚŽƵďůŽŶƐ� Ğƚ� ĂƵ�
ƌĞĚƌĞƐƐĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ů͛ĠĐŚĂŶƟůůŽŶ� ƉĂƌ� ĐĂůĂŐĞ�
ƐƵƌ� ůĂ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ĚƵ� ƉĂƌĐ͘� �Ŷ� ƌĞƚŽƵƌ͕� ůĞ�
ĐĞŶƚƌĞ�ĚĞ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ŵĞƚ�ă�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�ĚĞ�
ů͛ŽďƐĞƌǀĂƚŽŝƌĞ� ůĞƐ� ĚŽŶŶĠĞƐ� ĂŝŶƐŝ�
ƌĞĚƌĞƐƐĠĞƐ� Ğƚ� ĞŶƌŝĐŚŝĞƐ� ĞŶ� ǀƵĞ� ĚĞ� ůĞƵƌ�
ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĚŝīƵƐŝŽŶ�ůŽĐĂůĞ͘� 
WŽƵƌ�ŐĂƌĂŶƟƌ�ůĂ�ƉƌĠĐŝƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ͕�ůĞ�
ŶŽŵďƌĞ�Ě͛ĞŶƋƵġƚĞƐ�ƐĞƌǀĂŶƚ�ă�ĐĂůĐƵůĞƌ�ůĞƐ�
ƌĠƐƵůƚĂƚƐ� ĚŽŝƚ� ġƚƌĞ� ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ� ă� ƵŶ�
ŵŝŶŝŵƵŵ�ĮǆĠ�ƉĂƌ�ůĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚĞ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�
;ϯϬϱϯ� ĞŶ� ŐĞƐƟŽŶ� ĚĠůĠŐƵĠĞ� н� ϯϯϳ� ĞŶ�
ŐĞƐƟŽŶ�ĚŝƌĞĐƚĞͿ͕� ĞŶ� ĨŽŶĐƟŽŶ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�
ĚĞ� ůĂ� ĚŝƐƉĞƌƐŝŽŶ� ĚĞƐ� ůŽǇĞƌƐ� ƉŽƵƌ� ůĞ�
ĐƌŽŝƐĞŵĞŶƚ� ĐŽŶĐĞƌŶĠ͘� �͛ĞƐƚ� ĐĞ� ƋƵŝ�
ĞǆƉůŝƋƵĞ� ů͛ĂďƐĞŶĐĞ� ĚĞ� ƌĠƐƵůƚĂƚƐ� ƉŽƵƌ�
ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĐƌŽŝƐĞŵĞŶƚƐ͕�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƚ�ƉŽƵƌ�

ůĂ� ƉůƵƉĂƌƚ� ă� ĚĞƐ� ƐĞŐŵĞŶƚƐ� ĚƵ� ƉĂƌĐ� ĚŽŶƚ�
ů͛ĞīĞĐƟĨ�ĞƐƚ�ĨĂŝďůĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ǌŽŶĞ�ŽďƐĞƌǀĠĞ͘� 
 
>ĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĠƚĂďůŝƐ�ă�ƉĂƌƟƌ�Ě͛ƵŶ�
ĠĐŚĂŶƟůůŽŶ� ĚĞ� Ϯϵϰϯ� ůŽŐĞŵĞŶƚƐ� ůŽĐĂƟĨƐ�
ƉƌŝǀĠƐ� ůŽƵĠƐ� ǀŝĚĞƐ͕� ĚŽŶƚ� ϮϯϬ� ĞŶ� ŐĞƐƟŽŶ�
ĚŝƌĞĐƚĞ� ;ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ� ��/>͕� ƉĞƟƚĞƐ�
ĂŶŶŽŶĐĞƐ�ĚĞ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌƐ�Ğƚ�hEW/Ϳ�Ğƚ�Ϯϳϭϯ�
ĞŶ� ŐĞƐƟŽŶ� ĚĠůĠŐƵĠĞ� ă� ƵŶ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�
;ĚŽŶƚ� ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚ� ŶĂƟŽŶĂů� ĂǀĞĐ� ůĂ�
&E�/DͿ͘�^ĞƵůƐ�ůĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĠƚĂďůŝƐ�ă�ƉĂƌƟƌ�
Ě͛ĂƵ� ŵŽŝŶƐ� ϱϬ� ĞŶƋƵġƚĞƐ� ƐŽŶƚ� ƉƌĠƐĞŶƚĠƐ�
ĚĂŶƐ�ĐĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ͘� 
 
�ŶĂůǇƐĞ�ĚĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ 
 
>͛ŝĚĞŶƟƚĠ� ĚĞ� ůĂ�ŵĠƚŚŽĚĞ�ŵŝƐĞ� ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�
ƉĂƌ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ŽďƐĞƌǀĂƚŽŝƌĞƐ� ĚƵ� ƌĠƐĞĂƵ�
ŐĂƌĂŶƟƚ� ůĂ� ĐŽŵƉĂƌĂďŝůŝƚĠ� ĚĞ� ůĞƵƌƐ�
ƌĠƐƵůƚĂƚƐ͘ 
>ĞƐ� ƌĠƐƵůƚĂƚƐ� ĨŽƵƌŶŝƐ� ƐŽŶƚ� ĚĞƐ� ĠůĠŵĞŶƚƐ�
ƐƚĂƟƐƟƋƵĞƐ� ĚĞ� ĐĂĚƌĂŐĞ� ͖� ă� ĞƵǆ� ƐĞƵůƐ͕� ŝůƐ�
ŶĞ� ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ� ƉĂƐ� ĚĞ� ĚĠƚĞƌŵŝŶĞƌ� ůĂ�
ǀĂůĞƵƌ�ĚΖƵŶ�ďŝĞŶ�ĚŽŶŶĠ͘ 
>Ğ�ůŽǇĞƌ�ŵĠĚŝĂŶ�ĞƐƚ�ă�ƉƌŝǀŝůĠŐŝĞƌ�ĐĂƌ�ŝů�ĞƐƚ�
ŵŽŝŶƐ� ƐĞŶƐŝďůĞ� ĂƵǆ� ǀĂůĞƵƌƐ�
ĂŶŽƌŵĂůĞŵĞŶƚ� ďĂƐƐĞƐ� ŽƵ� ĠůĞǀĠĞƐ� ƋƵĞ� ůĞ�
ůŽǇĞƌ�ŵŽǇĞŶ͘�>Ă�ĚŝīĠƌĞŶĐĞ�ĞŶƚƌĞ� ůĞ� ůŽǇĞƌ�
ŵĠĚŝĂŶ� Ğƚ� ůĞ� ůŽǇĞƌ� ŵŽǇĞŶ� ŵĞƚ� ĞŶ�
ĠǀŝĚĞŶĐĞ� ůĞƐ� ůŽǇĞƌƐ� ĞǆƚƌġŵĞƐ͘� ^ŝ� ůĂ�
ŵŽǇĞŶŶĞ�ĞƐƚ�ŝŶĨĠƌŝĞƵƌĞ�ă�ůĂ�ŵĠĚŝĂŶĞ͕�ĐĞůĂ�
ƐŝŐŶŝĮĞ�ƋƵ͛ŝů�ĞǆŝƐƚĞ�ĚĞƐ� ůŽĐĂƟŽŶƐ�ĂƵ� ůŽǇĞƌ�
ƚƌğƐ� ĨĂŝďůĞ͕� ƋƵŝ�ƟƌĞŶƚ� ůĂ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ǀĞƌƐ� ůĞ�
ďĂƐ͘� /ŶǀĞƌƐĞŵĞŶƚ͕� ĚĞƐ� ůŽĐĂƟŽŶƐ� ĂƵǆ�
ůŽǇĞƌƐ�ĠůĞǀĠƐ�;ďĞůůĞƐ�ƉƌĞƐƚĂƟŽŶƐͿ�ƟƌĞŶƚ�ůĂ�
ŵŽǇĞŶŶĞ� ǀĞƌƐ� ůĞ� ŚĂƵƚ� ͗� ůĂ� ŵŽǇĞŶŶĞ� ƐĞ�
ƚƌŽƵǀĞ�ĂůŽƌƐ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞ�ă�ůĂ�ŵĠĚŝĂŶĞ͘ 
 
>ĞĐƚƵƌĞ�ĚĞƐ�ŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ĚŝƐƉĞƌƐŝŽŶ 
 
>ĞƐ� ŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ� ĚĞ� ĚŝƐƉĞƌƐŝŽŶ͕� ă� ƚƌĂǀĞƌƐ�
ĚŝīĠƌĞŶƚƐ� ĐƵƌƐĞƵƌƐ͕� ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ� ĚĞ� ũƵŐĞƌ�
ĚĞ� ů͛ĠƚĂůĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ůŽǇĞƌƐ� Ğƚ� ĚŽŶĐ� ĚĞ�
ů͛ŚŽŵŽŐĠŶĠŝƚĠ� ŽƵ� ĚĞ� ů͛ŚĠƚĠƌŽŐĠŶĠŝƚĠ� ĚƵ�
ƉĂƌĐ� ;ƉƌĞƐƚĂƟŽŶ͕� ĐŽŶĨŽƌƚ͕� ĠƚĂƚ� ĚƵ�
ůŽŐĞŵĞŶƚ͙Ϳ͘��ĞƐ�ĠĐĂƌƚƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐ�ĞŶƚƌĞ�
ůĞƐ� ĚŝīĠƌĞŶƚƐ� ͨ ĐƵƌƐĞƵƌƐ ͩ� ŵĞƩĞŶƚ� ĞŶ�
ĠǀŝĚĞŶĐĞ� ĚĞƐ� ŶŝǀĞĂƵǆ� ĚĞ� ůŽǇĞƌƐ� ƚƌğƐ�
ǀĂƌŝĂďůĞƐ�Ě͛ƵŶ�ůŽŐĞŵĞŶƚ�ă�ů͛ĂƵƚƌĞ�Ğƚ�ĚŽŶĐ�
ƵŶ�ƉĂƌĐ�ĚĞ�ůŽĐĂƟŽŶƐ�ƚƌğƐ�ŚĠƚĠƌŽŐğŶĞ͘ 
 
ϭĞƌ� ĚĠĐŝůĞ� ͗� ϭϬй� ĚĞƐ� ůŽĐĂƟŽŶƐ� ŽŶƚ� ƵŶ�
ůŽǇĞƌ� ŝŶĨĠƌŝĞƵƌ� ă� ĐĞ� ŶŝǀĞĂƵ� ͖� ϵϬй� ĚĞƐ�
ůŽĐĂƟŽŶƐ� ŽŶƚ� ƵŶ� ůŽǇĞƌ� ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ� ă� ĐĞ�
ŶŝǀĞĂƵ 
ϭĞƌ� ƋƵĂƌƟůĞ� ͗� Ϯϱй�ĚĞƐ� ůŽĐĂƟŽŶƐ�ŽŶƚ� ƵŶ�
ůŽǇĞƌ� ŝŶĨĠƌŝĞƵƌ� ă� ĐĞ� ŶŝǀĞĂƵ� ͖� ϳϱй� ĚĞƐ�

ůŽĐĂƟŽŶƐ� ŽŶƚ� ƵŶ� ůŽǇĞƌ� ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ� ă� ĐĞ�
ŶŝǀĞĂƵ 
DĠĚŝĂŶĞ� ͗� ϱϬй� ĚĞƐ� ůŽĐĂƟŽŶƐ� ŽŶƚ� ƵŶ�
ůŽǇĞƌ� ŝŶĨĠƌŝĞƵƌ� ă� ĐĞ� ŶŝǀĞĂƵ� ͖� ϱϬй� ĚĞƐ�
ůŽĐĂƟŽŶƐ� ŽŶƚ� ƵŶ� ůŽǇĞƌ� ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ� ă� ĐĞ�
ŶŝǀĞĂƵ 
ϯğŵĞ�ƋƵĂƌƟůĞ�͗�ϳϱй�ĚĞƐ�ůŽĐĂƟŽŶƐ�ŽŶƚ�ƵŶ�
ůŽǇĞƌ� ŝŶĨĠƌŝĞƵƌ� ă� ĐĞ� ŶŝǀĞĂƵ� ͖� Ϯϱй� ĚĞƐ�
ůŽĐĂƟŽŶƐ� ŽŶƚ� ƵŶ� ůŽǇĞƌ� ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ� ă� ĐĞ�
ŶŝǀĞĂƵ 
ϵğŵĞ� ĚĠĐŝůĞ� ͗� ϵϬй�ĚĞƐ� ůŽĐĂƟŽŶƐ�ŽŶƚ�ƵŶ�
ůŽǇĞƌ� ŝŶĨĠƌŝĞƵƌ� ă� ĐĞ� ŶŝǀĞĂƵ� ͖� ϭϬй� ĚĞƐ�
ůŽĐĂƟŽŶƐ� ŽŶƚ� ƵŶ� ůŽǇĞƌ� ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ� ă� ĐĞ�
ŶŝǀĞĂƵ 
 
�ĠĮŶŝƟŽŶƐ 
 
>ŽǇĞƌ�ĚĞ� ƐƚŽĐŬ� ͗� ůŽǇĞƌ�ĚĞ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�
ůŽĐĂƟŽŶƐ�ůŽƵĠĞƐ�ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ͕�ĂƵƚƌĞŵĞŶƚ�
Ěŝƚ�ĚĞƐ�ůŽĐĂƚĂŝƌĞƐ�ƐƚĂďůĞƐ͘ 
 
>ŽǇĞƌ� ĚĞ� ŵĂƌĐŚĠ� ͗� ůŽǇĞƌ� ĚĞƐ� ůŽĐĂƟŽŶƐ�
ůŽƵĠĞƐ� ĚĞƉƵŝƐ�ŵŽŝŶƐ� Ě͛ƵŶ� ĂŶ͕� ĂƵƚƌĞŵĞŶƚ�
Ěŝƚ�ĚĞƐ�ůŽĐĂƚĂŝƌĞƐ�ŵŽďŝůĞƐ͘ 
 
EŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƉŝğĐĞƐ� ͗� � /ů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�ĚĞƐ�ƉŝğĐĞƐ�ͨ�
ƐğĐŚĞƐ� ͩ� ͗� ƐĠũŽƵƌ͕� ƐĂůŽŶ͕� ĐŚĂŵďƌĞ͕�
ďƵƌĞĂƵ͘�KŶ� ŶĞ� ĐŽŵƉƚĞ� ƉĂƐ� ůĞƐ�t�͕� ƐĂůůĞ�
Ě͛ĞĂƵ͕� ĐƵŝƐŝŶĞ� Ğƚ� ĂŶŶĞǆĞƐ� ;ďĂůĐŽŶ͕�
ƚĞƌƌĂƐƐĞ͕� ĐĂǀĞ͕� ŐĂƌĂŐĞ� ͙Ϳ͘� dŽƵƚĞĨŽŝƐ͕� ŽŶ�
ƉĞƵƚ� ĐŽŵƉƚĞƌ� ĠǀĞŶƚƵĞůůĞŵĞŶƚ� ůĞƐ�
ŐƌĂŶĚĞƐ�ĐƵŝƐŝŶĞƐ�ĨĂŝƐĂŶƚ�ŽĸĐĞ�ĚĞ�ƉŝğĐĞ�ĚĞ�
ǀŝĞ�;ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ϭϮ�ŵϸͿ�Ğƚ�ůĞƐ�ŵĞǌǌĂŶŝŶĞƐ�;х�
ϭ͕ϴ�ŵ�ĚĞ�ŚĂƵƚĞƵƌͿ͘ 
 
^ƵƌĨĂĐĞ� ŚĂďŝƚĂďůĞ� ͗� >Ă� ƐƵƌĨĂĐĞ� ă� ƌĞƚĞŶŝƌ�
ĞƐƚ� ůĂ� ƐƵƌĨĂĐĞ� ŚĂďŝƚĂďůĞ� Ğƚ� ĞƐƚ� ĚĠĮŶŝĞ� ă�
ů͛ĂƌƟĐůĞ� ZΎϭϭϮ-Ϯ� ĚƵ� �ŽĚĞ� ĚĞ� ůĂ�
�ŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛,ĂďŝƚĂƟŽŶ�͗� 
ͨ�>Ă�ƐƵƌĨĂĐĞ�ŚĂďŝƚĂďůĞ�ĚΖƵŶ� ůŽŐĞŵĞŶƚ�ĞƐƚ�
ůĂ� ƐƵƌĨĂĐĞ� ĚĞ� ƉůĂŶĐŚĞƌ� ĐŽŶƐƚƌƵŝƚĞ͕� ĂƉƌğƐ�
ĚĠĚƵĐƟŽŶ� ĚĞƐ� ƐƵƌĨĂĐĞƐ� ŽĐĐƵƉĠĞƐ� ƉĂƌ� ůĞƐ�
ŵƵƌƐ͕� ĐůŽŝƐŽŶƐ͕� ŵĂƌĐŚĞƐ� Ğƚ� ĐĂŐĞƐ�
ĚΖĞƐĐĂůŝĞƌƐ͕�ŐĂŝŶĞƐ͕�ĞŵďƌĂƐƵƌĞƐ�ĚĞ�ƉŽƌƚĞƐ�
Ğƚ�ĚĞ�ĨĞŶġƚƌĞƐ͘�ͩ͘�/ů�ŶΖĞƐƚ�ƉĂƐ�ƚĞŶƵ�ĐŽŵƉƚĞ�
ĚĞ� ůĂ� ƐƵƉĞƌĮĐŝĞ� ĚĞƐ� ĐŽŵďůĞƐ� ŶŽŶ�
ĂŵĠŶĂŐĠƐ͕� ĐĂǀĞƐ͕� ƐŽƵƐ-ƐŽůƐ͕� ƌĞŵŝƐĞƐ͕�
ŐĂƌĂŐĞƐ͕� ƚĞƌƌĂƐƐĞƐ͕� ůŽŐŐŝĂƐ͕� ďĂůĐŽŶƐ͕�
ƐĠĐŚŽŝƌƐ� ĞǆƚĠƌŝĞƵƌƐ� ĂƵ� ůŽŐĞŵĞŶƚ͕�
ǀĠƌĂŶĚĂƐ͕�ǀŽůƵŵĞƐ�ǀŝƚƌĠƐ�ƉƌĠǀƵƐ�ă�ůΖĂƌƟĐůĞ�
ZΎ͘� ϭϭϭ-ϭϬ͕� ůŽĐĂƵǆ� ĐŽŵŵƵŶƐ� Ğƚ� ĂƵƚƌĞƐ�
ĚĠƉĞŶĚĂŶĐĞƐ� ĚĞƐ� ůŽŐĞŵĞŶƚƐ͕� Ŷŝ� ĚĞƐ�
ƉĂƌƟĞƐ� ĚĞ� ůŽĐĂƵǆ� ĚΖƵŶĞ� ŚĂƵƚĞƵƌ�
ŝŶĨĠƌŝĞƵƌĞ�ă�ϭ͕ϴϬ�ŵğƚƌĞ͘Η 
 



 

ϮϮ �KďƐĞƌǀĂƚŽŝƌĞ�>ŽĐĂů�ĚĞƐ�>ŽǇĞƌƐ�ĚĞ�>Ă�ZŽĐŚĞůůĞ�ͮ�ϮϬϭϵ�ͮ���/>ϭϳ 

EÊã�Ý  
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