
>Ğ�WĞƟƚ�>ĞŶƟŐŶŽŝƐ�-�KĐƚŽďƌĞ�ϮϬϭϵ�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������WĂŐĞ�� 

�������ǁǁǁ͘ůĞŶƟŐŶǇ͘ĐŽŵ 

�ĂŶƐ�ĐĞ�ŶƵŵĠƌŽ ͗ 

�ĚŝƚŽ�ĚƵ�DĂŝƌĞ W͘Ϯ WĂƌŽůĞ�ĂƵǆ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ W͘ϭϰ�ă�ϮϮ 

sŝĞ�ĚĞƐ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ W͘ϯ�ă�ϱ sŝĞ�ůŽĐĂůĞ�� W͘Ϯϯ�ă�Ϯϰ� 

�Ƶ�ĐƀƚĠ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽůĞ W͘ϲ�ă�ϳ �ƚĂƚ��ŝǀŝů W͘Ϯϱ 
�ĐƚƵĂůŝƚĠƐ��ŽŵŵƵŶĂůĞƐ W͘ϴ��ă�ϭϯ ZĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ WϮϲ 

� K � dK�Z � � Ϯ Ϭ ϭ ϵ  

>Ğ�WĞƟƚ�>ĞŶƟŐŶŽŝƐ 



>Ğ�WĞƟƚ�>ĞŶƟŐŶŽŝƐ�-�KĐƚŽďƌĞ�ϮϬϭϵ�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������WĂŐĞ�Ϯ 

�������ǁǁǁ͘ůĞŶƟŐŶǇ͘ĐŽŵ 

 

�������������� 
hŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ƌĞŶƚƌĠĞ͙ 
 
>Ă� ƌĞŶƚƌĠĞ� ƐĐŽůĂŝƌĞ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ� ƚŽƵũŽƵƌƐ� ƵŶĞ� ƉĠƌŝŽĚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ƉŽƵƌ� ŶŽƚƌĞ����
ĐŽŵŵƵŶĞ͘ 
ϮϮϱ�ĠůğǀĞƐ�ŽŶƚ�ƌĞƉƌŝƐ�ůĞ�ĐŚĞŵŝŶ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽůĞ͘ 
EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ůĞ�ƉůĂŝƐŝƌ�ĚΖĂĐĐƵĞŝůůŝƌ�ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĐůĂƐƐĞƐ��W�Ğƚ�
��ϭ͘ 
 
>Ă�ĐŽŵŵƵŶĞ�ũŽƵĞ�ƵŶ�ƌƀůĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ůΖĠƉĂŶŽƵŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ͕�ĞůůĞ�ƟƐƐĞ�
ƵŶ�ůŝĞŶ�ƐŽĐŝĂů�ĂǀĞĐ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ůΖĠĚƵĐĂƟŽŶ͘ 
 
>Ă� ĐŽŵŵƵŶĞ� ƉƌŽƉŽƐĞ� ĚĞƐ� ĂƚĞůŝĞƌƐ� ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ� ĂǀĞĐ� ŶŽƚƌĞ� ƉƌŽũĞƚ� ͨ DŽŶ�sŝůůĂŐĞ͕�
ĞƐƉĂĐĞ�ĚĞ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠ ͩ͘�>Ă�ĐŽůůĞĐƚĞ�ĚƵ�ŵŝĞů�ĨƵƚ�ƵŶĞ�ƌĠƵƐƐŝƚĞ͘ 

>Ă� ĐŽŵŵƵŶĞ� ƐĂŝƚ� ĂƵƐƐŝ� ƐΖŽƵǀƌŝƌ� ƐƵƌ� ůĞ� ŵŽŶĚĞ� ĂǀĞĐ� ŶŽƚƌĞ� ƉƌĞŵŝĞƌ� ĐŚĂŶƟĞƌ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ŝŶŝƟĠ� ƉĂƌ� ƵŶĞ�����������
ĠƚƵĚŝĂŶƚĞ͕�DĂůŝƐƐĂ͕�ĚƵƌĂŶƚ�ƐŽŶ�ƐƚĂŐĞ�ĂƵ�ƐĞĐƌĠƚĂƌŝĂƚ�ĚĞ�ŵĂŝƌŝĞ�ĂƵ�ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ�ĚĞƌŶŝĞƌ͘ 
ϭϬ�ũĞƵŶĞƐ�ďĠŶĠǀŽůĞƐ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�ĞŶƟĞƌ�ƐŽŶƚ�ǀĞŶƵƐ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ϯ�ƐĞŵĂŝŶĞƐ�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ�ŶŽƚƌĞ�ǀŝůůĂŐĞ͕�ŶŽƐ�ƚƌĂĚŝƟŽŶƐ͕�
ŝůƐ�ŽŶƚ�ƌĠĂůŝƐĠ�ĚŝǀĞƌƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ͘�dŽƵƚ�ƐΖĞƐƚ�ƚƌğƐ�ďŝĞŶ�ĚĠƌŽƵůĠ͘ 
hŶĞ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶ�ă�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ŶŝǀĞĂƵǆ�ĂŐĞŶƚƐ͕�ĠůƵƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ƌĞŶĚĂŶƚ�ĐĞ�ĐŚĂŶƟĞƌ�ĞǆĞŵƉůĂŝƌĞ͘ 
 
EŽƚƌĞ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ƐŽƵŚĂŝƚĞ�ƌĞŶĚƌĞ�ƵŶ�ŚŽŵŵĂŐĞ�ă�ƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ĚĂŵĞ͕�^ŝŵŽŶĞ�sĞŝů͘ 
EŽƵƐ� ĂůůŽŶƐ� ĂƉƉĞůĞƌ� ŶŽƚƌĞ� ĠĐŽůĞ� ƉƌŝŵĂŝƌĞ� ͨ ^ŝŵŽŶĞ�sĞŝů ͩ� ĐĞƩĞ� ĐĠƌĠŵŽŶŝĞ� ŽĸĐŝĞůůĞ� ƐŽƵƐ� ůĂ� ƉƌĠƐŝĚĞŶĐĞ� ĚĞ�
DŽŶƐŝĞƵƌ� ůĞ� ^ŽƵƐ� -WƌĠĨĞƚ� ĚĞ� ZŽĂŶŶĞ� ƐĞ� ĚĠƌŽƵůĞƌĂ� ůĞ� Ϯϯ� ŶŽǀĞŵďƌĞ� ă� ϭϭ� ŚĞƵƌĞƐ� ĂǀĞĐ� ƵŶĞ� ďĞůůĞ��������������������������
ĞǆƉŽƐŝƟŽŶ ͨ �ƌĐŚŝǀĞƐ� ĚΖƵŶĞ� ǀŝĞ ͩ� ƋƵŝ� ƌĞƚƌĂĐĞ� ůĞ� ƉĂƌĐŽƵƌƐ� ĞǆĐĞƉƟŽŶŶĞů� ĚĞ� ĐĞƩĞ� ĨĞŵŵĞ� ŝŵƉůŝƋƵĠĞ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ���
ŵŽŵĞŶƚƐ�ƉŚĂƌĞƐ�ĚĞ�ůΖŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĚƵ�yyğŵĞ�ƐŝğĐůĞ͘ 
�ĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ƐŽŶƚ�ĐŽŶƐĞƌǀĠƐ�ĂƵǆ�ĂƌĐŚŝǀĞƐ�ŶĂƟŽŶĂůĞƐ͘ 
 
:Ğ�ǀŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĞ�ƵŶĞ�ĞǆĐĞůůĞŶƚĞ�ůĞĐƚƵƌĞ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ďƵůůĞƟŶ͘ 
 
>Ğ�DĂŝƌĞ͕ 
�ĞƌŶĂƌĚ�^ĂŝŶƌĂƚ͘ 
 

��/�h�W�W/EK 
 
EŽƚƌĞ�Ăŵŝ�WĞƉŝŶŽ�ŶŽƵƐ�Ă�ƋƵŝƩĠ� ůĞ�Ϯϳ� ũƵŝůůĞƚ͕�ŽŶ�ƐĞ�ƐŽƵǀŝĞŶƚ�ĚĞ�ĐĞƚ�ŚŽŵŵĞ�ũŽǀŝĂů͕�����
ŐĠŶĠƌĞƵǆ͕�ĐŚĂůĞƵƌĞƵǆ͕�ĮŐƵƌĞ�ĞŵďůĠŵĂƟƋƵĞ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ũƵŵĞůĂŐĞ�͘ 
 
dƵ�ĂƐ�ƐƵ�ĐƵůƟǀĞƌ�ůΖĂŵŝƟĠ�ĞŶƚƌĞ�ŶŽƐ�ĚĞƵǆ�ǀŝůůĂŐĞƐ͘ 
 
dƵ�ƌĞƐƚĞƌĂƐ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƉƌĠƐĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵĠŵŽŝƌĞ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ũƵŵĞůĂŐĞ͘ 
 
>Ă�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ�Ğƚ�ůĞ�ĐŽŵŝƚĠ�ĚĞ�ũƵŵĞůĂŐĞ�ŽŶƚ�ƉĞƌĚƵ�ƵŶ�Ăŵŝ͘ 

�ĞƌŶĂƌĚ�^�/EZ�d 
DĂŝƌĞ�ĚĞ�>ĞŶƟŐŶǇ 



>Ğ�WĞƟƚ�>ĞŶƟŐŶŽŝƐ�-�KĐƚŽďƌĞ�ϮϬϭϵ�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������WĂŐĞ�ϯ 

�������ǁǁǁ͘ůĞŶƟŐŶǇ͘ĐŽŵ 

 

������������������� 

�ĞŶŝƐ�WKE��d 

9RLULH 
�ĞƉƵŝƐ� ůĞ� ĚĠďƵƚ� ĚĞ� ů͛ĠƚĠ͕� ŶŽƐ� ĂŐĞŶƚƐ� ŽŶƚ� ƉƌŽĐĠĚĠ� ă� ĚĞ� ŶŽŵďƌĞƵǆ� ƚƌĂǀĂƵǆ͘��
WĂƌŵŝ� ĐĞƵǆ-Đŝ͕� ůĂ� ĐƌĠĂƟŽŶ�ĚĞƐ� ĞƐĐĂůŝĞƌƐ� ĚƵ� ĨŽŽƚ� ĐƀƚĠ�EŽƌĚ͕� ůĂ� ǀŽŝĞ� ƉŝĠƚŽŶŶĞ�
ƐƵƌ�ůĞ�ůŽŶŐ�ĚĞ�ůĂ�ƌƵĞ�ĚĞƐ��ğĚƌĞƐ�Ğƚ�ůĂ�ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ƉĂǇƐĂŐĞƌƐ�ĂƵƚŽƵƌ�
ĚƵ�ĐŽŵƉůĞǆĞ�ƐƉŽƌƟĨ͘� 
>ĞƐ� ĐŚĞŵŝŶƐ� ĚĞƐ� sĞƌŶĞƐ� Ğƚ� ĚĞ� ZĂǀĂƚĞƚ� ŽŶƚ� ĠƚĠ� ƉƵƌŐĠƐ� Ğƚ� ĚĞǀƌĂŝĞŶƚ� ġƚƌĞ�������
ƌĞŐŽƵĚƌŽŶŶĠƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƉĂƌƟĞƐ�ƌĞƉƌŝƐĞƐ�Ě͛ŝĐŝ�ůĞ�ŵŽŝƐ�ĚĞ�ŶŽǀĞŵďƌĞ͘��͛ŝĐŝ�ůĂ�ĮŶ�ĚĞ�
ů͛ĂŶŶĠĞ͕�ŶŽƵƐ�ĂůůŽŶƐ�ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ�ŶŽƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞ�ĮŶ�ĚĞ�ŵĂŶĚĂƚ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ƉĞŝŶƚƵƌĞ�
ĚĞƐ�ĂŶĐŝĞŶƐ�ǀĞƐƟĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůůĞ�ĚĞƐ�ƐƉŽƌƚƐ͕� ůĂ�ĮŶ�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĂƵǆ�ǀĞƐƟĂŝƌĞƐ�
ĚƵ�ĨŽŽƚ͕�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ĐŽůƵŵďĂƌŝƵŵ�Ğƚ�ĞŶĮŶ�ůĂ�ƌĠĨĞĐƟŽŶ�ĚƵ�ũĂƌĚŝŶ�
ĚĞ�ůĂ�^ĂĐƌŝƐƟĞ�;Ğƚ�ů͛ŝŵƉĞƌŵĠĂďŝůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĞƐĐĂůŝĞƌͿ͘� 
:Ğ�ƉƌŽĮƚĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ŵŽƚƐ�ƉŽƵƌ�ĚŝƌĞ�ƵŶ�ŐƌĂŶĚ�ŵĞƌĐŝ�ă�ŶŽƐ�ĂŐĞŶƚƐ�ƋƵŝ͕�
ĚĞƉƵŝƐ� ůĞ�ŵŽŝƐ� ĚĞ� ũƵŝůůĞƚ͕� ĞŶĐŚĂŝŶĞŶƚ� ůĞƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐ� ă� ƵŶĞ� ĐĂĚĞŶĐĞ�
ƐŽƵƚĞŶƵĞ�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ĂƐƐƵƌĂŶƚ�ůĞƐ�ƚąĐŚĞƐ�ƋƵŽƟĚŝĞŶŶĞƐ�Ě͛ĂƌƌŽƐĂŐĞ͕�ĚĞ�ŶĞƩŽǇĂŐĞ�
Ğƚ� Ě͛ĞŶƚƌĞƟĞŶ� Ě͛ĂƵƚĂŶƚ� ƉůƵƐ� ƋƵ͛ŝůƐ� ŽŶƚ� ĂƐƐƵƌĠ� ůĂ� ŐĞƐƟŽŶ� ĚƵ� ĐŚĂŶƟĞƌ�������������
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĞŶ�ƉĂƌĂůůğůĞ͘� 

EŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ĠƚĠ� ĐŽŵƉůŝŵĞŶƚĠƐ� ƉĂƌ� ĚĞ� ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ĞǆƚĠƌŝĞƵƌĞƐ� ă� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĞ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ������
ƌĠĂůŝƐĠƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉĞůŽƵƐĞ�ĚƵ�ƚĞƌƌĂŝŶ�ĚĞ�ĨŽŽƚ�ƋƵŝ�ĞŶ�ĨĂŝƚ�ƵŶĞ�ĚĞƐ�ƉůƵƐ�ďĞůůĞƐ�ĚĞ�ůĂ��ƀƚĞ�ZŽĂŶŶĂŝƐĞ͘�EŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�
ďŝĞŶ� ůŽŝŶ�ĚĞ� ů͛ŝŵĂŐĞ�ŶĠŐĂƟǀĞ�ǀĠŚŝĐƵůĠĞ�ƉĂƌ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĚƵ�ͨ ĐĂŶƚŽŶŶŝĞƌ ͩ�ƉĂƐƐĂŶƚ�ƐŽŶ�ƚĞŵƉƐ�ă�ĚŝƐĐƵƚĞƌ͕�ĂƉƉƵǇĠ�
ƐƵƌ� ƐĂ� ƉĞůůĞ� ĞŶ� ĂƩĞŶĚĂŶƚ� ƋƵĞ� ůĞ� ƚƌŽƵ� ƐĞ� ĐƌĞƵƐĞ� ŽƵ� ĐĂƐƐĂŶƚ� ůĂ� ĐƌŽƸƚĞ� ă� ů͛ŽŵďƌĞ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ƉƌĠƐ� ͙͘͘� �ƌĂǀŽ� ă�
ĞƵǆ ĂŝŶƐŝ�ƋƵ͛ă�ŶŽƐ�ĚĞƵǆ�ĨĞŵŵĞƐ-ŇĞƵƌƐ��ĂƚŚĞƌŝŶĞ�Ğƚ�'ĞƌŵĂŝŶĞ�Ğƚ �ă�:ĞĂŶ-WĂƵů�ůĞ�ŐĂƌĚŝĞŶ�ĚƵ�dĞŵƉůĞ�͊͊͊ 
  
EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ŝŶŝƟĠ�ůĂ�ƉƌĂƟƋƵĞ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽ-ƉąƚƵƌĂŐĞ�ĂǀĞĐ �ůĞƐ�ŵŽƵƚŽŶƐ�ĚĞ�Dƌ��ůĂŝƐĞ�ĞŶ�ĞƐƉĠƌĂŶƚ�ůĂ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐĞƌ͕�ĚĞƐ�
ďĂƐƐŝŶƐ�ĚĞ�ƌĠƚĞŶƟŽŶ�ă�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ĞŶĚƌŽŝƚƐ�ĚŝĸĐŝůĞƐ�Ě͛ĂĐĐğƐ͘��Ƶ�ŵŽŝƐ�Ě͛ŽĐƚŽďƌĞ͕�ŶŽƵƐ�ĂůůŽŶƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�ůĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�
ĚĞ� ůĂ�ͨ :ŽƵƌŶĠĞ��ŝƚŽǇĞŶŶĞ ͩ�ĂƵǆ�ŵĂŝƌĞƐ�ĚĞ� ůĂ�>ŽŝƌĞ�ă�^ĂŝŶƚ�DĂƌĐĞů�ĚĞ�&ĠůŝŶĞƐ�ĐĂƌ�ĐĞƩĞ�ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ�Ă�ƐĠĚƵŝƚ� ůĞ�
^ŽƵƐ-WƌĠĨĞƚ͕�ůĞ�WƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚƵ��ĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ͙͙͘͘ĐĞ�ƐĞƌĂ�ƐƵƌƚŽƵƚ�ƵŶ�ŵŽŵĞŶƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉŽƵƌ�ŵĞƩƌĞ�ĞŶĐŽƌĞ�ƉůƵƐ�
ŶŽƚƌĞ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĞŶ�ĂǀĂŶƚ͘ 
  
^Ƶƌ� ůĞ� ĚĠďƵƚ� ĚĞ� ů͛ĂŶŶĠĞ� ϮϬϮϬ͕� ŶŽƵƐ� ůĂŶĐĞƌŽŶƐ͕� ĚĂŶƐ� ůĂ� ŵĞƐƵƌĞ� ĚƵ� ƉŽƐƐŝďůĞ͕� ůĂ� ƉůĂŶƚĂƟŽŶ� ĚĞ� ŶŽƚƌĞ� ǀŝŐŶĞ�������
ĐŽŵŵƵŶĂůĞ� ƉŽƵƌ� ĂĸƌŵĞƌ� ĞŶĐŽƌĞ� ƉůƵƐ� ŶŽƚƌĞ� ƌƵƌĂůŝƚĠ� ƉƵŝƐ� ĞŶƐƵŝƚĞ͕� ůĂ� ƐĠĐƵƌŝƐĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ĞƐĐĂůŝĞƌƐ� ĚĞ� ůĂ� ^ĂůůĞ���
Ě͛�ŶŝŵĂƟŽŶ�ZƵƌĂůĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĂŶŝŵĂƟŽŶƐ�ĨƵƚƵƌĞƐ͘ 
  
�Ƶ�ĐŚĂƉŝƚƌĞ�ĮŶĂŶĐŝĞƌ͕�ŶŽƚƌĞ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ă�ĮŶ�ĂŽƸƚ�ŶŽƵƐ�ƉĞƌŵĞƚ�Ě͛ġƚƌĞ�ŽƉƟŵŝƐƚĞƐ�ƋƵĂŶƚ�ĂƵ�ƐƵŝǀŝ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�
ďƵĚŐĞƚ�ƉƌŝŵŝƟĨ�Ğƚ�ŶŽƐ�ĮŶĂŶĐĞƐ�ĚĞǀƌĂŝĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĐŽŶĨŽƌŵĞƐ�ă�ŶŽƐ�ĂƩĞŶƚĞƐ͘ 
  
�ŶĮŶ� ƉŽƵƌ� ĮŶŝƌ͕� ůĞƐ� ƐƵďǀĞŶƟŽŶƐ� ĂǇĂŶƚ� ĠƚĠ� ǀĂůŝĚĠĞƐ� ƉĂƌ� ůĞ� �ŽŶƐĞŝů� �ĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂů� Ğƚ� ůĂ� ZĠŐŝŽŶ͕� ŶŽƵƐ� ĂůůŽŶƐ����
ůĂŶĐĞƌ� ůĞƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ� ĚĞ� ƌĠĨĞĐƟŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ƌƵĞ� ĚĞƐ� �ĂƉƵĐŝŶĞƐ͘� EŽƵƐ� ĐŽŵŵĞŶĐĞƌŽŶƐ� ƉĂƌ� ůĂ� ƌĠĨĞĐƟŽŶ� ĚĞƐ� ƌĠƐĞĂƵǆ����������
Ě͛ĂƐƐĂŝŶŝƐƐĞŵĞŶƚ� ĂǀĂŶƚ� ĚĞ� ĨĂŝƌĞ� ƌĠĂůŝƐĞƌ� ůĞƐ� ĂĐĐŽƚĞŵĞŶƚƐ͕� ůĞƐ� ƌĂůĞŶƟƐƐĞƵƌƐ� Ğƚ� ůĞ� ƌĞǀġƚĞŵĞŶƚ� ƌŽƵƟĞƌ� ;ƉƌŝƐ� ĞŶ�
ĐŚĂƌŐĞ�ƉĂƌ�ůĞ��ĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚͿ͘���ů͛ŚĞƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌƵƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞƚ�ĠĚŝƚŽ͕�ƵŶĞ�ƌĠƵŶŝŽŶ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐƵƌ�ĐĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�
ĂƵƌĂ�ĠƚĠ�ƌĠĂůŝƐĠĞ�ĂĮŶ�Ě͛ĞǆƉůŝƋƵĞƌ�ůĞ�ƟŵŝŶŐ�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ͕�ůĞƵƌ�ƉĠƌŝŵğƚƌĞ�Ğƚ�ůĞƵƌ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƌŝǀĞƌĂŝŶƐ͘ 
  

�ĞŶŝƐ�WŽŶĐĞƚ 



>Ğ�WĞƟƚ�>ĞŶƟŐŶŽŝƐ�-�KĐƚŽďƌĞ�ϮϬϭϵ�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������WĂŐĞ�ϰ 

�������ǁǁǁ͘ůĞŶƟŐŶǇ͘ĐŽŵ 

 

������������������� 
6FRODLUH 

�ŽƌĂůŝĞ�'�z 

WŽƵƌ� ĐĞƩĞ� ŶŽƵǀĞůůĞ� ƌĞŶƚƌĠĞ� ƐĐŽůĂŝƌĞ� ϮϬϭϵͬϮϬϮϬ� ůΖĠƋƵŝƉĞ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚĞ� ĞƐƚ�
ƌĞŶĨŽƌĐĠĞ�ĂǀĞĐ� ůΖĂƌƌŝǀĠĞ�ĚĞ�DĂƌŝŽŶ��ƵĐƌĞƚ͘�hŶ�ƉŽƐƚĞ�ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ�Ă�ĠƚĠ�
ĂƩƌŝďƵĠ�;ƉŽƵƌ�ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ�ƐĐŽůĂŝƌĞͿ�ă�ůΖĠĐŽůĞ�ĚĞ�>ĞŶƟŐŶǇ�ĞŶ�ǀƵĞ�ĚΖĂůůĠŐĞƌ�ůĞƐ�
ĞīĞĐƟĨƐ� ĚĞƐ� ĐůĂƐƐĞƐ� ĚĞ��W� Ğƚ� ��ϭ͘� �ĞƩĞ� ƐŝǆŝğŵĞ� ĐůĂƐƐĞ� Ă� ĠƚĠ� ĂŵĠŶĂŐĠĞ� ă�
ŵŽŝŶĚƌĞ� ĐŽƸƚ� ĚĂŶƐ� ůΖĂŶĐŝĞŶŶĞ� ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ� ĚĞ� ůΖĠĐŽůĞ͘� >Ă� ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ������
ƐŽƵŚĂŝƚĞ�ůĂ�ďŝĞŶǀĞŶƵĞ�ă�ĐĞƩĞ�ũĞƵŶĞ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚĞ͘ 
 
YƵĞůƋƵĞƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ� Ğƚ� ĂĐŚĂƚƐ� ŽŶƚ� ĠƚĠ� ƌĠĂůŝƐĠƐ� ĐĞƚ� ĠƚĠ ͗� � ŶĞƩŽǇĂŐĞ� Ğƚ�����������
ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ƐŝǆŝğŵĞ� ĐůĂƐƐĞ͕� ĂĐŚĂƚ� ĚĞ� ŶŽƵǀĞĂƵǆ� ƚĂďůĞĂƵǆ͕� ƐƚŽƌĞƐ���
ŽĐĐƵůƚĂŶƚ͕�ŵĂƚĠƌŝĞůƐ�ĚĞ�ƐŽŶŽƌŝƐĂƟŽŶ͕�ƚĂƉŝƐ�ĚĞ�'Ǉŵ�ĞƚĐ͙ 
 
>ΖĠĐŽůĞ�ĚŝƐƉŽƐĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ŵĂƚĠƌŝĞůƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟƋƵĞƐ�;ƚĂďůĞƩĞƐ͕�
ďŽƌŶĞ� t/-&/͕� ŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌ͘͘͘Ϳ͘� �Ğ� � ŵĂƚĠƌŝĞů� ŶĞƵĨ� Ă� ĠƚĠ� ĂĐŚĞƚĠ� ƉĂƌ� ůĂ����������������
ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ�Ğƚ�ƐƵďǀĞŶƟŽŶŶĠ�ă�ϱϬй͘ 

>Ă� ƌĠƵŶŝŽŶ� ĚĞ� ƌĞŶƚƌĠĞ� Ă� ĞƵ� ůŝĞƵ� ŵŝ-ƐĞƉƚĞŵďƌĞ� ĂǀĞĐ� ůΖĠƋƵŝƉĞ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚĞ͕� ůĞ� ƉĞƌƐŽŶŶĞů� ĐŽŵŵƵŶĂů� Ğƚ� ůĂ����������
ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ͘��ŝīĠƌĞŶƚƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĂďŽƌĚĠ ͗ 
 
 -� ŚĂƌŵŽŶŝƐĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ƌğŐůĞƐ� ĚĞ� ǀŝĞ� Ğƚ� ĚĞ� ďŽŶŶĞ� ĐŽŶĚƵŝƚĞ� ƋƵŝ� ĚŽŝǀĞŶƚ� ġƚƌĞ� ƌĞƐƉĞĐƚĠĞƐ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ĠůğǀĞƐ������
ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĞƐ�ƚĞŵƉƐ�ƐĐŽůĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ƉĠƌŝƐĐŽůĂŝƌĞƐ͘ 
 -�ŶŽƵǀĞůůĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ůΖĞŶƚƌĞƟĞŶ�ĚĞƐ�ůŽĐĂƵǆ�ƐƵŝƚĞ�ĂƵ�ĚĠƉĂƌƚ�ĚΖƵŶ�ĂŐĞŶƚ�ĞŶ�ĐŽŶƚƌĂƚ�ĂŝĚĠ�ĂƌƌŝǀĂŶƚ�ă�
ƚĞƌŵĞ͘ 
 -��ĐŚĂŶŐĞƐ�ĚŝǀĞƌƐ�ĞŶƚƌĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ 
�ĞƐ�ƌĠƵŶŝŽŶƐ�ƚƌŝŵĞƐƚƌŝĞůůĞƐ�ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ůĞ�ƉŽŝŶƚ�ƚŽƵƚ�ĂƵ�ůŽŶŐ�ĚĞ�ůΖĂŶŶĠĞ͕��Ğƚ�Ɛŝ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�Ě ΖĂƉƉŽƌƚĞƌ�
ĚĞƐ�ĂŵĠůŝŽƌĂƟŽŶƐ�ĂƵ��ďŽŶ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůΖĠĐŽůĞ�ƉŽƵƌ��ůĞ�ďŝĞŶ-ġƚƌĞ�ĚĞƐ�ĠůğǀĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ͘ 
 
EŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚŽŶƐ�ă�ƚŽƵƐ�ƵŶĞ�ďĞůůĞ�ĂŶŶĠĞ�ƐĐŽůĂŝƌĞ�͘͘͘�Ğƚ�ĚĞ�ďĞůůĞƐ�ǀĂĐĂŶĐĞƐ�ĚĞ�dŽƵƐƐĂŝŶƚ͘ 

&RPPXQLFDWLRQ 

&ƌĠĚĠƌŝĐ�&KEd�E�>>� 

>Ă�ĐŽŵŵƵŶĞ�ǀŝĞŶƚ�Ě͛ġƚƌĞ�ůĂďĠůŝƐĠĞ�ͨ ĐŽŵŵƵŶĞ�ĮďƌĠĞ ͩ�ĐĞ�ƋƵŝ�ƐŝŐŶŝĮĞ�ƋƵĞ�
ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ĨŽǇĞƌƐ� ƐŽŶƚ� ĠůŝŐŝďůĞƐ� ă� ůĂ� ĮďƌĞ͘� �ƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ� ůĂ� ŐĂŵŵĞ� ĚĞƐ�����������
ĨŽƵƌŶŝƐƐĞƵƌƐ�Ɛ͛ĞƐƚ�ĠůĂƌŐŝĞ�ĐĞ�ƋƵŝ�ǀŽƵƐ�ĚŽŶŶĞ�ƵŶ�ƉůƵƐ�ůĂƌŐĞ�ĐŚŽŝǆ͘ 
 
EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĂƵƐƐŝ�ĞƵ�ůĂ�ĐŚĂŶĐĞ�Ě͛ĂĐĐƵĞŝůůŝƌ�Ěŝǆ�ũĞƵŶĞƐ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�ĞŶƟĞƌ�ƉŽƵƌ�
ƵŶ� ĐŚĂŶƟĞƌ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ;ƌĞƉŽƌƚĂŐĞ� ĂƵǆ� ƉĂŐĞƐ� ĂĐƚƵĂůŝƚĠ� ĐŽŵŵƵŶĂůĞͿ͘� >Ğ�
ĐŚĂŶƟĞƌ� Ɛ͛ĞƐƚ� ƚƌğƐ� ďŝĞŶ� ƉĂƐƐĠ� ĐĂƌ� ůĞƐ� ũĞƵŶĞƐ� ĠƚĂŝĞŶƚ� ƚƌğƐ� ďŝĞŶ� ĞŶĐĂĚƌĠƐ͘�
;DĞƌĐŝ�ă�ŶŽƐ�ĂŐĞŶƚƐͿ�� 
EŽƵƐ� ƉŽƵǀŽŶƐ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ƌĞŵĞƌĐŝĞƌ� ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ� ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ůĞƐ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ƋƵŝ� ŽŶƚ� ƉƌŽƉŽƐĠ� ĚĞƐ� ĂĐƟǀŝƚĠƐ� ĂƵǆ� ũĞƵŶĞƐ� ĚƵ� ĐŚĂŶƟĞƌ� ƉĞŶĚĂŶƚ�
ůĞƵƌ� ƚĞŵƉƐ� ůŝďƌĞ͘� WŽƵƌ� ďĞĂƵĐŽƵƉ� ĐĞ� ĨƸƚ� ƵŶĞ� ƌĠĞůůĞ� ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ� ;ƉĠƚĂŶƋƵĞ͕�
ĂŵďŝĂŶĐĞ�ĚƵ�ĐŚĂƵĚƌŽŶ͕�ŵĂƌĐŚĞ͕�ďĂĚŵŝŶƚŽŶ͕�ƐŽŝƌĠĞ�ƉĂƚŽŝƐ͙Ϳ͘ 

· ZĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ� ůĞ� ϭϲ� EŽǀĞŵďƌĞ� ƉŽƵƌ� ůĂ� ƉƌŽĐŚĂŝŶĞ� ũŽƵƌŶĠĞ� ĐŝƚŽǇĞŶŶĞ͕� ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ� ĚĞ� ƉĂƐƐĞƌ� ƵŶ� ďŽŶ��������
ŵŽŵĞŶƚ�ƚŽƵƐ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ĂĮŶ�ĚĞ�ĐŽŶƟŶƵĞƌ�ă�ĞŵďĞůůŝƌ�ŶŽƚƌĞ�ǀŝůůĂŐĞ͘ 

· EĞ�ƐŽǇĞǌ�ƉĂƐ�ƐƵƌƉƌŝƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ŵŝůŝƚĂŝƌĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĞ�Ϯϱ�ŽĐƚŽďƌĞ�Ğƚ�ůĞ�Ϭϭ�EŽǀĞŵďƌĞ�ƋƵŝ�
ƐĞƌŽŶƚ�ĞŶ�ŵĂŶƈƵǀƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ĚĞ�>ĞŶƟŐŶǇ͘� 

·����ZĞĐĞŶƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĚƵ�ϭϲ�:ĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬ�ĂƵ�ϭϱ�&ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ͘ 



>Ğ�WĞƟƚ�>ĞŶƟŐŶŽŝƐ�-�KĐƚŽďƌĞ�ϮϬϭϵ�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������WĂŐĞ�ϱ 

�������ǁǁǁ͘ůĞŶƟŐŶǇ͘ĐŽŵ 

 

������������������� 

5HVVRXUFHV�+XPDLQHV 

:Žģů�WZK^d 

������������������ 

�ŽŶũŽƵƌ�ă�ƚŽƵƐ͘ 
 

ZĂǀŝ�ĚĞ�ǀŽƵƐ�ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ ͊�/ů�Ǉ�Ă�ďŝĞŶ�ůŽŶŐƚĞŵƉƐ�ƋƵĞ�ũĞ�ŶĞ�ŵĞ�ƐƵŝƐ�ƉĂƐ�
ĞǆƉƌŝŵĠ ͊�DĂŝƐ�ŝů�ĨĂůůĂŝƚ�ůĂŝƐƐĞƌ�ůĂ�ƉƌŝŽƌŝƚĠ�ĂƵǆ�ͨ ŐƌĂŶĚƐ�ƉƌŽũĞƚƐ ͩ ͊� 

�ĞůĂ�ĠƚĂŶƚ͕�ŶŽƵƐ�ŶĞ�ƐŽŵŵĞƐ�ƉĂƐ�ƌĞƐƚĠƐ�ͨ ŝŶĂĐƟĨƐ ͩ͘ 
dŽƵƐ�Ě͛ĂďŽƌĚ͕�ă�ůĂ�ƐƵŝƚĞ�ĚƵ�ĚĠƉĂƌƚ�Ě͛�ůŝƐŽŶ�ĂƌƌŝǀĠĞ�ĞŶ�ĮŶ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂƚ͕�

ĮĚğůĞ�ă�ŶŽƚƌĞ�ĚĠĐŝƐŝŽŶ�ĚĞ�ŶĞ�ƉůƵƐ�ĨĂŝƌĞ�ĂƉƉĞůƐ�ĂƵǆ�ĞŵƉůŽŝƐ�ͨ ĂŝĚĠƐ ͕ͩ�ŶŽƵƐ�
ĂǀŽŶƐ�ƌĠƉĂƌƟ�ůĞƐ�ŚĞƵƌĞƐ�ǀĞƌƐ�DĂƌŝŽŶ�Ğƚ�DĂƌŝŶĂ�ƋƵŝ�ĂƐƐƵƌĞŶƚ�ůĞƵƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂƵ�
ƐĞŝŶ�ĚƵ�ŐƌŽƵƉĞ�ƐĐŽůĂŝƌĞ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ďąƟŵĞŶƚƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵǆ͘ 

>Ă� ŵŝƐĞ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ� ĚƵ� ĐŽŵƉƚĞ� ĠƉĂƌŐŶĞ� ƚĞŵƉƐ� ĞƐƚ� ƵŶ� ƐƵĐĐğƐ͕� ŵĂŝƐ��
ũ͛ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ŶŽƐ�ĂŐĞŶƚƐ�ƋƵŝ�ŶĞ�ů͛ŽŶƚ�ƉĂƐ�ĞŶĐŽƌĞ�ŽƵǀĞƌƚ�ă�ůĞ�ĨĂŝƌĞ͘ 

&ŝŶ� :ƵŝŶ͕� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ�ĚƸ� ĨĂŝƌĞ� ĨĂĐĞ� ă� ů͛ĂďƐĞŶĐĞ� ƐƵďŝƚĞ͕� ŝŵƉƌĠǀƵĞ�Ğƚ�
ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ĚƵƌĠĞ�ŝŶĚĠƚĞƌŵŝŶĠĞ�Ě͛ƵŶ�ĚĞ�ŶŽƐ�ĂŐĞŶƚ�ǀŽŝƌŝĞ�ďąƟŵĞŶƚ͘ 

�Ŷ� ĐĞƩĞ� ĮŶ� ĚĞ� ŵĂŶĚĂƚ͕� ůĞƐ� ĐŽƸƚƐ� ĚĞ� ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ� ĠƚĂŶƚ� ƉĂƌĨĂŝƚĞŵĞŶƚ� ŵĂŠƚƌŝƐĠƐ͕� ŝů� ĞƐƚ� ŚŽƌƐ� ĚĞ���
ƋƵĞƐƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ŶŽƵƐ�ĚĞ�ƉƌŽĐĠĚĞƌ�ă�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ƌĞĐƌƵƚĞŵĞŶƚƐ�ͨ ůŽŶŐ�ƚĞƌŵĞ ͕ͩ�ĨĂƐƟĚŝĞƵǆ�ă�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ͕�
ŶĠĐĞƐƐŝƚĂŶƚ� ƵŶĞ� ƉĠƌŝŽĚĞ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĐŚƌŽŶŽƉŚĂŐĞ� Ğƚ� ƐƵƐĐĞƉƟďůĞƐ� ĚĞ� ĚĠƐĠƋƵŝůŝďƌĞƌ� ŶŽƐ� ĮŶĂŶĐĞƐ� ƉŽƵƌ�������
ů͛ĂǀĞŶŝƌ͘ 

zǀĞƐ�sĞƌŶŝŶ�ŶĞ�ƉŽƵǀĂŶƚ�ĂƐƐƵƌĞƌ�ƐĞƵů� ůĂ�ƐŽŵŵĞ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĮŶ�Ě͛ĂŶŶĠĞ�ƐĐŽůĂŝƌĞ͕�ĚĞ� ůĂ�ƉĠƌŝŽĚĞ�
ĞƐƟǀĂůĞ�Ğƚ�ĚĞ�ĐĞƚ��ƵƚŽŵŶĞ͕�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƐŽƵĐŝ�Ě͛ĞĸĐĂĐŝƚĠ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĠĂĐƟǀŝƚĠ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĨĂŝƚ�ĂƉƉĞů�ă� ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�:͘��
�ĂŝůůŽŶ�ƉŽƵƌ�ĂƐƐƵƌĞƌ͕�ƐŽƵƐ�ƐĂ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ͕�ů͛ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ĚĞ�ŶŽƐ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶƐ͕�ĚĞƐ�ǀŽŝƌŝĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĂůĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�
ǀĞƌƚƐ͘��ĞĐŝ�ŶĞ�ǀĂ�ƉĂƐ�ŐĠŶĠƌĞƌ�ĚĞ�ƐƵƌĐŽƸƚ�Ğƚ�ƉĞƌŵĞƚ�Ě͛ĂƐƐƵƌĞƌ�ƵŶ�ƚƌĂǀĂŝů�ĞĸĐĂĐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ͘ 

DĞƌĐŝ� ă�DĂƌŝŽŶ� Ğƚ�DĂƌŝŶĂ�ƋƵŝ� ŽŶƚ� ĂĐĐĞƉƚĠ�ĚĞ� ƌĠĂůŝƐĞƌ� ĚĞƐ� ŚĞƵƌĞƐ� ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ� ĂĮŶ�ĚĞ�ƉĂůŝĞƌ� ă�
ĐĞƩĞ� ĂďƐĞŶĐĞ� ƋƵŝ͕� ǀƵ� ŶŽƚƌĞ� ĞīĞĐƟĨ� ͨ ĂƵ� ũƵƐƚĞ� ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ ͩ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĞ͕� ƉĞƌƚƵƌďĞ� ĂƵƐƐŝ� ůĞ� ŐƌŽƵƉĞ��������
ƐĐŽůĂŝƌĞ͘ 

�� ů͛ŚĞƵƌĞ� ĚĞ� ůĂ� ƌĠĚĂĐƟŽŶ� ĚĞ� ĐĞƚ� ĂƌƟĐůĞ͕� ŶŽƵƐ� ĂĐĐƵĞŝůůŽŶƐ� ϭϬ� ũĞƵŶĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐĂĚƌĞ� Ě͛ƵŶ� ĐŚĂŶƟĞƌ����������
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů͘� ^ŽƵƐ� ůĂ� ĚŝƌĞĐƟŽŶ� ĚĞ� zǀĞƐ� sĞƌŶŝŶ͕� ŝůƐ� ƌĠĂůŝƐĞŶƚ� ĚŝǀĞƌƐĞƐ� ĂĐƟǀŝƚĠƐ� Ě͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ� Ğƚ����������������
Ě͛ĞŵďĞůůŝƐƐĞŵĞŶƚ͕�ĚĠĐŝĚĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ�sŽŝƌŝĞ�Ğƚ��ąƟŵĞŶƚƐ͘��ŝĚĠƐ�Ě͛ƵŶĞ�ŵĠƚĠŽ�ĞŶĐŽƌĞ�ĞƐƟǀĂůĞ͕�ůĞƐ�
ĐŚĂŶƟĞƌƐ�ĂǀĂŶĐĞŶƚ�ďŝĞŶ͘ 

:͛ĞŶ�ƉƌŽĮƚĞ�ƉŽƵƌ�ƌĞŵĞƌĐŝĞƌ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ͕�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ͕�ƋƵŝ�
ƉĂƌ�ůĞƵƌ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶ͕�ŽŶƚ�ƉĞƌŵŝƐ�ă�ĐĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ�ŶŽƚƌĞ�ďĞůůĞ�ƌĠŐŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ƉĂƐƐĞƌ�ƵŶ�ďŽŶ�
ƐĠũŽƵƌ͘ 

 
 
ͨ dŽƵƐ�ůĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�ƉĞŶƐĞŶƚ�ƋƵĞ�ůĞ�ďŽŶŚĞƵƌ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞ�ĂƵ�ƐŽŵŵĞƚ�ĚĞ�ůĂ�ŵŽŶƚĂŐŶĞ�ĂůŽƌƐ�ƋƵ͛ŝů�ƌĠƐŝĚĞ�ĚĂŶƐ�

ůĂ�ĨĂĕŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ŐƌĂǀŝƌ ͩ͘���ŽŶĨƵĐŝƵƐ 
 
:Žģů�WƌŽƐƚ 
�ŽŶƐĞŝůůĠ�ĚĠůĠŐƵĠ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚƵ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů 



>Ğ�WĞƟƚ�>ĞŶƟŐŶŽŝƐ�-�KĐƚŽďƌĞ�ϮϬϭϵ�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������WĂŐĞ�ϲ 

�������ǁǁǁ͘ůĞŶƟŐŶǇ͘ĐŽŵ 

 

�����ƹ ��Ƶ �����ǯ�Ƶ ���� 
�ĐŽůĞ�ƉƌŝŵĂŝƌĞ� 
Ϯϭϱ�ĠůğǀĞƐ 

ϴϴ�ĠůğǀĞƐ�ĞŶ�ŵĂƚĞƌŶĞůůĞ 

Ϯϵ�W^�н�ϯϬ�D^�нϮϵ�'^ 

ϭϮϳ�ĠůğǀĞƐ�ĞŶ�ĠůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ 
ϭϴ��W�н�ϭϲ��W-��ϭ�н�ϭϵ���ϭ�н�Ϯϲ���Ϯ� 

�ĞƩĞ� ĂŶŶĠĞ͕� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ĞƵ� ůĂ� ũŽŝĞ� ĚĞ� ƉŽƵǀŽŝƌ� ŽƵǀƌŝƌ� ƵŶĞ� ŶĞƵǀŝğŵĞ� ĐůĂƐƐĞ͘� EŽƵƐ� ĂĐĐƵĞŝůůŽŶƐ� ĚŽŶĐ�DĂƌŝŽŶ�����
�ƵĐƌĞƚ�ĞŶ��W-��ϭ͘�^ŽŶ�ĂƌƌŝǀĠĞ�ŶŽƵƐ�Ă�ƉĞƌŵŝƐ�Ě͛ĂůůĠŐĞƌ�ůĞƐ�ĞīĞĐƟĨƐ�ĚĞƐ��W�Ğƚ���ϭ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ŵĞŝůůĞƵƌ�����������������ĂƉͲ
ƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ůĞĐƚƵƌĞ͘�DĞƌĐŝ�ă�ůĂ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ�ƉŽƵƌ�ů͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĐůĂƐƐĞ ͊ 

DŵĞ�d�Z>/<Kt^</�ĞƐƚ�ĚĠĐŚĂƌŐĠĞ�ůĞƐ�ůƵŶĚŝƐ�Ğƚ�ƵŶ�ŵĂƌĚŝ�ƐƵƌ�ƚƌŽŝƐ�ƉŽƵƌ�ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ŵĂƚĞƌŶĞůůĞ�ĂĐĐƵĞŝůůĞ�ĚŽŶĐ�
^ĂŶĚƌĂ��ĂƚŚĞůĂŶĚ�ƋƵŝ�ĂƐƐƵƌĞƌĂ�ƐĞƐ�ĚĠĐŚĂƌŐĞƐ͘� 

Respect et Tolérance :  
pour un climat serein et propice aux apprentissages 

ZĞŶĐŽŶƚƌĞ�ĂǀĞĐ�D͘��ĞƌŶĂƌĚ�^ĂŝŶƌĂƚ͕�ŵĂŝƌĞ�ĚĞ�>ĞŶƟŐŶǇ͕�Ğƚ��ŽƌĂůŝĞ�'ĂǇ͕�ĂĚũŽŝŶƚĞ�ă�ůĂ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ƐĐŽůĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ�
ƵŶĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƌğŐůĞƐ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽůĞ͘ 

:ĞƵ�ĚĞƐ�ϯ�ĮŐƵƌĞƐ�ĞŶ�ŵĂƚĞƌŶĞůůĞ�ƉŽƵƌ�ĂƉƉƌĞŶĚƌĞ�ă�ĚĞǀĞŶŝƌ�ŵĠĚŝĂƚĞƵƌ�Ğƚ�ĠůĞĐƟŽŶƐ�ĚĞƐ�ĚĠůĠŐƵĠƐ�ĞŶ�ĠůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ͘ 



>Ğ�WĞƟƚ�>ĞŶƟŐŶŽŝƐ�-�KĐƚŽďƌĞ�ϮϬϭϵ�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������WĂŐĞ�ϳ 

�������ǁǁǁ͘ůĞŶƟŐŶǇ͘ĐŽŵ 

 

�����ƹ ��Ƶ �����ǯ�Ƶ ���� 
Pour le respect de l’environnement et de la biodiversité 

&ġƚĞ�ĚĞƐ�ĂďĞŝůůĞƐ�ůĞ�ϭϲ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ� 

^ŽƌƟĞ�ŝŶƚĞƌĐŽŵŵƵŶĂůĞ�ă��ŽŵŵĞůůĞ�sĞƌŶĂǇ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĠĐŽůĞƐ�ĚĞ�^ƚ�ZŽŵĂŝŶ�Ğƚ��ŽŵŵĞůůĞ�ůĞ�ϰ�ŽĐƚŽďƌĞ ͗����ĂƚĞůŝĞƌƐ�
ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞƐ�ĂďĞŝůůĞƐ͕�ĚƵ�ůĂŶĚ�Ăƌƚ͕�ĚĞƐ�ƉůĂŶƚĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŝŶƐĞĐƚĞƐ͘ 

ZĞŶĐŽŶƚƌĞ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ĚƵ�ĐŚĂŶƟĞƌ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů ͗�ĐƵůƚƵƌĞ�Ğƚ�ĂŶŐůĂŝƐ ͊ 

��ŶŽƚĞƌ�ĚĂŶƐ�ǀŽƐ�ĂŐĞŶĚĂƐ ͗� 

-�WƌĠǀŝƐŝŽŶƐ�ƉŽƵƌ� ů͛ĂŶ�ƉƌŽĐŚĂŝŶ ͗�������������
ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĞ�ϮϬϭϳ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ĐŽŶͲ
ƚĂĐƚĞƌ� ů͛ĠĐŽůĞ� ƉŽƵƌ� ůĂ� ƌĞŶƚƌĠĞ�
ϮϬϮϬ� ĂǀĂŶƚ� ůĞ� ϴ� ŶŽǀĞŵďƌĞ ͊� �ƚ�
ŽƵŝ͕� ůĂ� ƌĞŶƚƌĠĞ� ƐĞ� ƉƌĠƉĂƌĞ� ƚŽƵͲ
ũŽƵƌƐ�ƚƌğƐ�ƚƀƚ ͊ 
 

-� DĂƌĐŚĠ� ĚĞ� EŽģů� ĚĞ� ů͛ĠůĠŵĞŶͲ
ƚĂŝƌĞ�ůĞ���ĚŝŵĂŶĐŚĞ�ϭϱ�ĚĠĐĞŵďƌĞ͘� 



>Ğ�WĞƟƚ�>ĞŶƟŐŶŽŝƐ�-�KĐƚŽďƌĞ�ϮϬϭϵ�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������WĂŐĞ�ϴ 

�������ǁǁǁ͘ůĞŶƟŐŶǇ͘ĐŽŵ 

 

���������Ƶ ���������� 
�yd�Ed/KE���^��KE^/'E�^����dZ/ 



>Ğ�WĞƟƚ�>ĞŶƟŐŶŽŝƐ�-�KĐƚŽďƌĞ�ϮϬϭϵ�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������WĂŐĞ�ϵ 

�������ǁǁǁ͘ůĞŶƟŐŶǇ͘ĐŽŵ 

 

���������Ƶ ���������� 

>ĂŶĐĠ�ĞŶ �ŵĂƌƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ͕�ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�DŽŶ�sŝůůĂŐĞ��ƐƉĂĐĞ�ĚĞ��ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ǀŝƐĞ�ă�ƌĞĐŽŶŶĞĐƚĞƌ�ůĞƐ�ĐŝƚŽǇĞŶƐ�
ă�ůĞƵƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ͘�&ŝŶĂŶĐĠ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ĨŽŶĚƐ�&ĞĚĞƌ͕�ĐĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ�Ɛ͛ĞƐƚ�ĚĠĐůŝŶĠ�ĞŶ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ͘� 
  
hŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞ�Ă�ĠƚĠ�ƌĠĂůŝƐĠ�ĚĂŶƐ�ů͛ĠĐŽůĞ�ƉŽƵƌ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƐĞƌ�ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ĂƵǆ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƌĞŶĚƵƐ�ƉĂƌ�ůĂ�
ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠ͘�WůƵƐŝĞƵƌƐ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶƐ�ŽŶƚ�ũĂůŽŶŶĠ�ƚŽƵƚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ϮϬϭϵ͘��Ŷ�ŵĂƌƐ�ůĞƐ�ĨĂŵŝůůĞƐ�ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞƐ�ŽŶƚ�ƉƵ�
ƌĞĐĞǀŽŝƌ�ƵŶ�ŚƀƚĞů�ă�ŝŶƐĞĐƚĞƐ�Ğƚ�ĨĂŝƌĞ�ƌĞŵŽŶƚĞƌ�ůĞƵƌƐ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ƐƵƌ�ƐĂ�ĐŽůŽŶŝƐĂƟŽŶ͘�DŽŶƐŝĞƵƌ�ůĞ�DĂŝƌĞ�Ă�ƉƵ�
ŝŶĂƵŐƵƌĞƌ� ĞŶ� ƉƌĠƐĞŶĐĞ� ĚĞƐ� ĨĂŵŝůůĞƐ� ĞŶ� Ăǀƌŝů� ůĞ� ƌƵĐŚĞƌ� ĐŽŵŵƵŶĂů� ĚĠĐŽƌĠ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ĠůğǀĞƐ� ŝŶƐƚĂůůĠ� ŶŽŶ� ůŽŝŶ� ĚĞ�
ů͛ĠĐŽůĞ͘� 
�Ŷ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�Ɛ͛ĞƐƚ�ƉŽƵƌƐƵŝǀŝ�ƉĂƌ�ůĂ�ĨġƚĞ�ĚĞƐ�ĂďĞŝůůĞƐ͘�zǀĞƐ�sĞƌŶŝŶ�Ğƚ�'ĠƌĂƌĚ�^ƉĞĐŬůŝŶ�ůĞƐ�ĂƉŝĐƵůƚĞƵƌƐ�
ĐŽŵŵƵŶĂƵǆ� ŽŶƚ� ƉƵ� ĨĂŝƌĞ� ƵŶĞ� ĚĠŵŽŶƐƚƌĂƟŽŶ� Ě͛ĞǆƚƌĂĐƟŽŶ� ĚƵ�ŵŝĞů� ƋƵŝ� Ă� ĠƚĠ� ĚŝƐƚƌŝďƵĠ� ĂƵǆ� ĨĂŵŝůůĞƐ͘� >ŽƌƐ� ĚƵ�����
ĚĞƌŶŝĞƌ��ŽŶƐĞŝů�DƵŶŝĐŝƉĂů͕�WŝĞƌƌĞ��ůĂŝŶ�>ĂƌƵĞ�ůĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ă�ůĂ�>ŝŐƵĞ�ĚĞ�ů͛�ŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�
Ă�ƉƵ�ƌĞŵĞƩƌĞ�ƐǇŵďŽůŝƋƵĞŵĞŶƚ�ƵŶ�ƉŽƚ�ĚĞ�ŵŝĞů�ĂƵǆ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚƵ�ĐŽŶƐĞŝů͘ 
>ĞƐ�ĠĐŽůĞƐ�ĚĞƐ�ϯ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ĞŶŐĂŐĠĞƐ�ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ�;>ĞŶƟŐŶǇ͕�^ĂŝŶƚ�ZŽŵĂŝŶ�ůĂ�ŵŽƩĞ�Ğƚ��ŽŵŵĞůůĞ-sĞƌŶĂǇͿ�ƐĞ�
ƐŽŶƚ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĠĞƐ�ă�ůŽƌƐ�Ě͛ƵŶĞ�ũŽƵƌŶĠĞ�Ě͛ĂƚĞůŝĞƌƐ�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉĂƌĐ�ĚĞ��ŽŵŵĞůůĞ͘ 
  
>Ă�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞ�ĠƚĂƉĞ�ƐĞƌĂ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�Ě͛ƵŶ�ŐƌŽƵƉĞ�ůŽĐĂů�ĚĞ�ůĂ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ƋƵŝ�ƉŽƵƌƌĂ�ĨĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶƐ�
Ě͛ĂĐƟŽŶƐ�ă�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ͘�sŽƵƐ�ġƚĞƐ�ŝŶƚĞƌƌĞƐƐĠ;ĞͿ�ƉŽƵƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ�ă�ƵŶĞ�ƌĠƵŶŝŽŶ�ĐŽŶǀŝǀŝĂůĞ�
ŵǀď>ŽŝƌĞΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 

>�Ed/'Ez��^W��������/K�/s�Z^/d� 



>Ğ�WĞƟƚ�>ĞŶƟŐŶŽŝƐ�-�KĐƚŽďƌĞ�ϮϬϭϵ�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������WĂŐĞ�ϭϬ 

�������ǁǁǁ͘ůĞŶƟŐŶǇ͘ĐŽŵ 

 

���������Ƶ ���������� 
�ĐĐƵĞŝů�ĚĞ�ŶŽƐ�Ěŝǆ� ũĞƵŶĞƐ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂƵǆ� � ;DĞǆŝƋƵĞ͕��ĞůŐŝƋƵĞ͕�ZƵƐƐŝĞ͕�WĂǇƐ�ĚĞ�'ĂůůĞ͕� dƵƌƋƵŝĞ͕� Ɛƌŝ� >ĂŶŬĂ͕�
&ƌĂŶĐĞ�͕Ϳ�ƉŽƵƌ�ĚŝǀĞƌƐ�ĐŚĂŶƟĞƌƐ��Ğƚ�ůĂ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ƌĠŐŝŽŶ͘ 

/ŶŝƟĂƟŽŶ�ƉĠƚĂŶƋƵĞ͘ 

WƌŽŵĞŶĂĚĞ�ĂƵ�ĐŚąƚĞĂƵ�ĚĞ�ůĂ�ZŽĐŚĞ sŝƐŝƚĞ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĠĐŽůĞ 



>Ğ�WĞƟƚ�>ĞŶƟŐŶŽŝƐ�-�KĐƚŽďƌĞ�ϮϬϭϵ�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������WĂŐĞ�ϭϭ 

�������ǁǁǁ͘ůĞŶƟŐŶǇ͘ĐŽŵ 

 

���������Ƶ ���������� 

�ĂƐƐĞ�ĐƌŽƵƚĞ�ĂƉƌğƐ�ƵŶ�ďŽŶ�ŵĂƚĐŚ�ĚĞ�ĨŽŽƚ 

hŶĞ�ƐƉĠĐŝĂůŝƚĠ�ĐƵůŝŶĂŝƌĞ�ƉĂƌ�ƉĂǇƐ͕�ƵŶĞ�ǀƌĂŝ������������
ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ͘ 

��ĐŚĂĐƵŶ�ƐŽŶ�ƉĞƟƚ�ƐŽƵǀĞŶŝƌ�ĚĞ�>ĞŶƟŐŶǇ͘ 



>Ğ�WĞƟƚ�>ĞŶƟŐŶŽŝƐ�-�KĐƚŽďƌĞ�ϮϬϭϵ�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������WĂŐĞ�ϭϮ 

�������ǁǁǁ͘ůĞŶƟŐŶǇ͘ĐŽŵ 

 

���������Ƶ ���������� 

�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƚĂůƵƐ�͕ĞŶƚƌĠĞ�ĚƵ�
ďŽƵƌŐ�ƌŽƵƚĞ�Ě͛ŽƵĐŚĞƐ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚƵ��
ĐŽŵƉůĞǆĞ�ƐƉŽƌƟĨ͘ 

�ĠŵŽůŝƟŽŶ�ĂƵ�ĐŝŵĞƟğƌĞ�ĞŶ�ǀƵĞ�ŝĚĞ�
ů͛ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ĚƵ�ĐŽůƵŵďĂƌŝƵŵ͘ 

�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ��ƉŝĠƟŽŶƐ�
ƌƵĞ�ĚĞƐ�ĐğĚƌĞƐ 

:ŽƵƌŶĠĞ� 

ĐŝƚŽǇĞŶŶĞ� 

ĚƵ� ŵŽŝƐ� ĚĞ�
ŵĂŝ� 



>Ğ�WĞƟƚ�>ĞŶƟŐŶŽŝƐ�-�KĐƚŽďƌĞ�ϮϬϭϵ�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������WĂŐĞ�ϭϯ 

�������ǁǁǁ͘ůĞŶƟŐŶǇ͘ĐŽŵ 

 

���������Ƶ ���������� 

�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ě͛ƵŶ�ĞƐĐĂůŝĞƌ�ĂǀĞĐ�
ƌĂŵƉĞ�Ğƚ�ĠĐůĂŝƌĂŐĞ�ĂƵ�ƚĞƌƌĂŝŶ�ĚĞ�ĨŽŽƚ 

�ŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�ĚĞ�Dƌ��K/EKE͘�>Ğ�ƐĞĐƌĞƚ�ĚĞƐ�ĐŚĂŵƉƐ͘� 

>Ğ�ŇĞƵƌŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ďŽƵƌŐ͘ 

EĞƩŽǇĂŐĞ�ĚĞƐ�ĂĐĐŽƚĞŵĞŶƚƐ͘ 



>Ğ�WĞƟƚ�>ĞŶƟŐŶŽŝƐ�-�KĐƚŽďƌĞ�ϮϬϭϵ�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������WĂŐĞ�ϭϰ 

�������ǁǁǁ͘ůĞŶƟŐŶǇ͘ĐŽŵ 

 

����������������������� 

'ƌŽƵƉĞŵĞŶƚ�Ě͛�ŶŝŵĂƟŽŶ�>ĞŶƟŐŶŽŝƐ 

�Ƶ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĂƵ�'�> ͊ 
 
>Ă� ĮŶ� Ě͛ĂŶŶĠĞ� ϮϬϭϴ-ϮϬϭϵ� Ă� ĠƚĠ� ŵĂƌƋƵĠĞ� ƉĂƌ� ůĞ� ƌĞŶŽƵǀĞůůĞŵĞŶƚ� ĚƵ� ĐŽŵŝƚĠ� ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ� ĚƵ� 'ƌŽƵƉĞŵĞŶƚ�������
Ě͛�ŶŝŵĂƟŽŶ�>ĞŶƟŐŶŽŝƐ͘ 
�ƉƌğƐ�ϭϮ�ĂŶƐ�ă�ƚĞŶŝƌ�ůĞƐ�ƌĞŶŶĞƐ͕�:ĞĂŶ�>ŽƵŝƐ�'ŽŶƚĂƌĚ�Ă�ĚĠĐŝĚĠ�ĚĞ�ůĂŝƐƐĞƌ�ůĞƐ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƐ�ă�^ĠďĂƐƟĞŶ�WůĂŶĐŚĞƚ͘� 
WŽƵƌ�ů͛ĂŝĚĞƌ�ĚĂŶƐ�ĐĞƩĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ͕�ůĞ�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�Ɛ͛ĞƐƚ�ĞŶƚŽƵƌĠ�ĚĞ�DŵĞƐ��ĞĂƵǀŽŝƌ�Ğƚ�WĞƌĞƚ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƐĞĐƌĠƚĂƌŝĂƚ�Ğƚ�
ĚĞ�DŵĞ��ƵŵĂƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƚƌĠƐŽƌĞƌŝĞ͘ 
 
ͨ EŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ůĂ� ĐŚĂŶĐĞ� ƐƵƌ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĞ� ĚĞ� >ĞŶƟŐŶǇ͕� ƉĂƌ� ů͛ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞ� ĞŶƚƌĞ� ĂƵƚƌĞ� ĚƵ� '�>͕� ĚĞ� ƉŽƵǀŽŝƌ�����
ďĠŶĠĮĐŝĞƌ�Ě͛ƵŶ�ŐƌĂŶĚ�ŶŽŵďƌĞ�Ě͛ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞƐ͕�ĂƌƟƐƟƋƵĞƐ�Ğƚ�ƐƉŽƌƟǀĞƐ͘�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ĚĠũă�ĚĞƉƵŝƐ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�
ĂŶŶĠĞƐ�ă�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ͕�ũĞ�ǀŽƵůĂŝƐ�ŵ͛ŝŶǀĞƐƟƌ�ĂƵƚƌĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĨĂŝƌĞ�ƉĞƌĚƵƌĞƌ�ƚŽƵƚĞƐ�ĐĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ͘ 
�͛ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ĂǀĞĐ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�Ě͛ĠŵŽƟŽŶ͕�Ě͛ĞŶǀŝĞ�Ğƚ�ĚĞ�ĮĞƌƚĠ�ƋƵĞ� ũ͛Ăŝ�ĚĠĐŝĚĠ�ĚĞ� ƌĞƉƌĞŶĚƌĞ� ůĂ�ƉƌĠƐŝĚĞŶĐĞ�ƉŽƵƌ�
ƐƵĐĐĠĚĞƌ�ă�Dƌ�'ŽŶƚĂƌĚ ͩ͘ 
 
>Ă�ƐĂŝƐŽŶ�ĞƐƟǀĂůĞ�ĚƵ�'�>�Ɛ͛ĞƐƚ�ĂĐŚĞǀĠĞ�ĂǀĞĐ� ůĂ�ƚƌĂĚŝƟŽŶŶĞůůĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐůĂƐƐĞƐ͘��ĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ͕�ƐƵƉĞƌ�
ŚĠƌŽƐ͕�ĠŐǇƉƟĞŶƐ͕�ŚŝƉƉŝĞƐ͙�ŽŶƚ�ĚĠĮůĠ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƌƵĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ͕�ůĞ�ƚŽƵƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ďŽŶŶĞ�ĂŵďŝĂŶĐĞ�ĨĞƐƟǀĞ�
ĂǀĂŶƚ�ĚĞ�ƐĞ�ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ�ĚĞǀĂŶƚ�ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ǀŝŶ�Ě͛ŚŽŶŶĞƵƌ͘ 
 
DĂŝŶƚĞŶĂŶƚ��ů͛ŚĞƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞŶƚƌĠĞ�Ă�ĂƵƐƐŝ�ƐŽŶŶĠ�ƉŽƵƌ�ůĞ�'�>͘� 
�ŶǀŝĞ�ĚĞ�ǀŽƵƐ�ĚĠƉĞŶƐĞƌ͕�ĚĞ�ũŽƵĞƌ͕�ĚĞ�ĐƌĠĞƌ ͍���ůŽƌƐ�ǀĞŶĞǌ�ŶŽƵƐ�ƌĞũŽŝŶĚƌĞ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ů͛ƵŶĞ�ĚĞ�ŶŽƐ�ϭϯ�ƐĞĐƟŽŶƐ ͊ 
 
>Ğ�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ͕� 
^ĠďĂƐƟĞŶ�WůĂŶĐŚĞƚ 

dŽƵƐ� ůĞƐ� ĐŽŵĠĚŝĞŶƐ� ǀŽŶƚ� ĚĠďƵƚĞƌ� ůĞƐ� ƌĠƉĠƟƟŽŶƐ͘� EŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ĐŚŽŝƐŝ� ƵŶĞ� ƉŝğĐĞ� ĚĞ� :ĠƌƀŵĞ� �ƵďŽŝƐ͕� ĚŽŶƚ� ůĞ� ƟƚƌĞ� ĞƐƚ ͗�����
��W��,�-dK/��/�/�,��KE�s��Z�d�Z�>Ζ�s/KE͘ 
�ĞůůĞ-Đŝ�ŶĞ�ǀŽƵƐ� ůĂŝƐƐĞƌĂ�ƉĂƐ� ŝŶĚŝīĠƌĞŶƚĞ� ͘hŶĞ�ĐŽŶĐŝĞƌŐĞ�ƋƵŝ�ƉƌŽĮƚĞ�ĚƵ�ĚĠƉĂƌƚ�ĞŶ�ǀĂĐĂŶĐĞƐ�ĚĞƐ� ůŽĐĂƚĂŝƌĞƐ�ƉŽƵƌ� ƐĞ� ĨĂŝƌĞ�ĚĞ��
ůΖĂƌŐĞŶƚ�ĞŶ�ƉůƵƐ͕�ŵĂŝƐ�ƚŽƵƚ�ŶĞ�ǀĂ�ƉĂƐ�ƐĞ�ƉĂƐƐĞƌ�ĐŽŵŵĞ�ƉƌĠǀƵ͘ 
�ĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ƚƌğƐ�ŚĞƵƌĞƵǆ�ĚΖĂǀŽŝƌ�ƵŶ�ũĞƵŶĞ�ĐŽƵƉůĞ�ƋƵŝ�ƌĞũŽŝŶƐ�ůĂ�ƚƌŽƵƉĞ͘ 
WŽƵƌ�ůĞƐ�ĂĚŽƐ͕�ZŽŵĂƌŝĐ�ǀĂ�ĠĐƌŝƌĞ�ƵŶĞ�ƉŝğĐĞ�ĚΖĂǀĂŶƚ-ŐĂƌĚĞ͘ 
^ŝ�ĚĞƐ�ĂĚƵůƚĞƐ�Ğƚ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ�ǀĞƵůĞŶƚ�ŶŽƵƐ�ƌĞũŽŝŶĚƌĞ͕�ĐŽŶƚĂĐƚĞƌ�ZŽŵĂƌŝĐ�ŽƵ�ƵŶ�ŵĞŵďƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƚƌŽƵƉĞ�ŽƵ�ůĞ�'�>͘ 
EŽƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĂƵƌŽŶƚ�ůŝĞƵ ͗  ^�D��/�ϭϰ�D�Z^���ϮϬ,ϯϬ 
      ^�D��/�Ϯϭс�ϮϬ,ϯϬ 
      �/D�E�,�ϭϱс�ϭϰ,ϯϬ 
      �/D�E�,�ϮϮс�ϭϰ,ϯϬ� 
 
���/�EdKd��,�Z�Wh�>/� 
>��dZKhW����^��KD��/�E^ 

*$/�-�/$�75$33(�$�628))/(5 



>Ğ�WĞƟƚ�>ĞŶƟŐŶŽŝƐ�-�KĐƚŽďƌĞ�ϮϬϭϵ�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������WĂŐĞ�ϭϱ 

�������ǁǁǁ͘ůĞŶƟŐŶǇ͘ĐŽŵ 

 

����������������������� 

$%/ 

*$/�6HFWLRQ�*\P�=XPED�<RJD 

>ĞƐ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�'Ǉŵ�Ğƚ��ƵŵďĂ�ŽŶƚ�ƌĞƉƌŝƐ�ĚĞƉƵŝƐ�ůĞ�ϯ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�Ğƚ�ŝů�ĞƐƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ƚƌŽƉ�ƚƀƚ�ƉŽƵƌ�ĚŽŶŶĞƌ�ƵŶ�ŶŽŵďƌĞ�
ĚĞ� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͘� dŽƵƚĞĨŽŝƐ͕� ŶŽƵƐ� ĞƐƉĠƌŽŶƐ��
ĂƵƚĂŶƚ� Ě͛ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶƐ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ĂŶŶĠĞƐ������������
ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞƐ͘� EŽƵƐ� ƌĞƚƌŽƵǀŽŶƐ� ĂǀĞĐ� ũŽŝĞ� Ğƚ�
ĚĞƉƵŝƐ� ĚĞ� ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ� ĂŶŶĠĞƐ� ůĞƐ� ƉŝůŝĞƌƐ����
ĮĚğůĞƐ� Ğƚ� ƉƵŝƐ� ĚĞ� ŶŽƵǀĞůůĞƐ� ĂĚŚĠƌĞŶƚĞƐ͙͘
;ƚŽƵũŽƵƌƐ� ƉĂƐ� ĚĞ�ŵĞƐƐŝĞƵƌƐͿ� ƐĂƵĨ� �ĂŶŝĞů� ƐĞƵů�
Ğƚ� ƵŶŝƋƵĞ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ� ŵĂƐĐƵůŝŶ ͊͊͊� EŽƵƐ���
ĞƐƐĂǇŽŶƐ� ĚĞ� ůĞƐ� ĂĐĐƵĞŝůůŝƌ� ůĞ� ŵŝĞƵǆ� ƉŽƐƐŝďůĞ�
ĂǀĞĐ� ů͛ĂŝĚĞ� Ě͛/ƐĂďĞůůĞ� >ŽŵďĂƌĚ� ŶŽƚƌĞ����������
ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌĞ� ƋƵŝ� ĚŝƐƉĞŶƐĞ� ƚŽƵũŽƵƌƐ� ĚĞƐ� ĐŽƵƌƐ�
ƚŽŶŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ďŽŶŶĞ�ŚƵŵĞƵƌ͘ 
ZĂƉƉĞů͘�>ĞƐ�ĐŽƵƌƐ�ŽŶƚ�ůŝĞƵ�ă�ůĂ�^ĂůůĞ�ĚĞƐ�&ġƚĞƐ�
ůĞ�ŵĂƌĚŝ�ĚĞ�ϭϴ�Ś�ă�ϭϵ�Ś�ƉŽƵƌ�ůĂ�'Ǉŵ�Ğƚ�ĚĞ�ϭϵ�
Ś�ă�ϮϬ�Ś�ƉŽƵƌ�ůĂ��ƵŵďĂ�Ğƚ�ůĞ�ŵĞƌĐƌĞĚŝ�ϭϴ�Ś�ă�
ϭϵ�Ś�ƉŽƵƌ�ůĂ��ƵŵďĂ�Ğƚ�ĚĞ�ϭϵ�Ś�ă�ϮϬ�Ś�ƉŽƵƌ�ůĂ�
'Ǉŵ͘ 
YƵĂŶƚ�ĂƵǆ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�zŽŐĂ͕�ŝůƐ�ŽďƟĞŶŶĞŶƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ƐƵĐĐğƐ ͖�ŝůƐ��ƐŽŶƚ�ĐŽŵƉůĞƚƐ͘��ĞƩĞ�ƐĂŝƐŽŶ͕��ŶĂůŝĂ͕�
ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ƌĂŝƐŽŶƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞƐ͕�Ŷ͛ĂƐƐƵƌĞ�ƉůƵƐ�ůĞƐ�ĐŽƵƌƐ͘�'ƌąĐĞ�ă�ĞůůĞ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƚƌŽƵǀĠ�ĚĞƵǆ�ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌĞƐ�ƚƌğƐ�
ĚǇŶĂŵŝƋƵĞƐ ͗� sŝŽůĂŝŶĞ� Ă� ƉƌŝƐ� ĞŶ� ĐŚĂƌŐĞ� ůĞ� ĐŽƵƌƐ� ĚƵ� ůƵŶĚŝ� Ğƚ� �ĂƌŝŶĞ� � ůĞƐ� ĚĞƵǆ� ĐŽƵƌƐ� ĚƵ� ũĞƵĚŝ͘� EŽƵƐ� ůĞƵƌ������������
ƐŽƵŚĂŝƚŽŶƐ�ůĂ�ďŝĞŶǀĞŶƵĞ͘ 
�ƵƚƌĞ�ƌĂƉƉĞů ͗� ůĞ�ĐĞƌƟĮĐĂƚ�ŵĠĚŝĐĂů�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ĚŽŶŶĠ�ă� ů͛ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƐ� ůĞƐ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ĂĚŚĠƌĞŶƚƐ�Ğƚ� ŝů�ĞƐƚ�
ǀĂůĂďůĞ�ϯ�ĂŶƐ͘ 
�ĠďƵƚ�ũƵŝůůĞƚ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĠ�ƵŶ�ƉŽƚ�ĚĞ�ĚĠƉĂƌƚ�ƉŽƵƌ�ŶŽƐ�ĂŵŝƐ�:ĞĂŶ->ŽƵŝƐ�Ğƚ��ůĂƵĚŝŶĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ƋƵ͛ŝůƐ�
ŽŶƚ�ĂĐĐŽŵƉůŝ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ͘��Ğ�ĨƸƚ�ƵŶ�ƚƌğƐ�ũŽǇĞƵǆ�ŵŽŵĞŶƚ͘ 
EŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚŽŶƐ�ă�ƚŽƵƐ�Ğƚ�ƚŽƵƚĞƐ�ƵŶĞ�ďĞůůĞ�ƐĂŝƐŽŶ�ƐƉŽƌƟǀĞ͘ 

^ĂŵĞĚŝ� Ϯϭ� ƐĞƉƚĞŵďƌĞ͗� Ϯϰ� ĂĚŚĠƌĞŶƚƐ� ĚĞ� ůΖ��>� ƐĞ� ƌĞŶĚĞŶƚ� ă� ůĂ� ĨĞƌŵĞ � ĚĞƐ� �ĠůŝĐĞƐ� ă� ^ƚ� �Ǉƌ� ůĞƐ� sŝŐŶĞƐ� ƉŽƵƌ��������
ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ� ƵŶĞ� ŶŽƵǀĞůůĞ� ĨĂĕŽŶ� ĚΖĠůĞǀĂŐĞ͘� �ĞůůĞ� ƐƵƌƉƌŝƐĞ͕� ϭϴϬ� ǀĂĐŚĞƐ� ůĂŝƟğƌĞƐ� ƐĞ� ƉƌŽŵğŶĞŶƚ� ă� ůĞƵƌ� ŐƌĠ� ĚĂŶƐ�
ůΖĠƚĂďůĞ͕� ǀŽŶƚ� ƉƌĞŶĚƌĞ� ůΖĂŝƌ� ƋƵĂŶĚ� ĞůůĞƐ� ĞŶ� ŽŶƚ� ĞŶǀŝĞ͕� ƉĂƌƚĞŶƚ� ă� ůĂ� ƚƌĂŝƚĞ� ƋƵĂŶĚ� ůĞ� ďĞƐŽŝŶ� ƐĞ� ĨĂŝƚ� ƐĞŶƟƌ͕� ůĞ��������
ĨƵŵŝĞƌ � ƉƌŽĚƵŝƚ� ĚĞ� ůΖĠůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ͕� ůĞƐ� ĐƵůƚƵƌĞƐ� ƐŽŶƚ� ƉƌŽĚƵŝƚĞƐ� ƐƵƌ� ĚĞƐ� ƚĞƌƌĞƐ� ŶŽŶ� ůĂďŽƵƌĠĞƐ͕� ďƌĞĨ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ����������
ƐŽƵǀĞŶŝƌƐ� ĚĞƐ� ĨĞƌŵĞƐ� ĂŶĐŝĞŶŶĞƐ� ƐΖĞŶǀŽůĞŶƚ͊� /ů� Ǉ� Ă� ďŝĞŶ� ďĞƐŽŝŶ� ĚΖƵŶ� ďŽŶ� ƌĞƉĂƐ� ĂƵ� ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ� ǀŽŝƐŝŶ� ƉŽƵƌ��������
ƌĞŵĞƩƌĞ�ůĞƐ�ŝĚĠĞƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�Ğƚ�ůĞ�ĐĂƐƐĞ-ĐƌŽƸƚĞ�ĚƵ�ƌĞƚŽƵƌ�ŶΖĞīĂĐĞƌĂ�ƉĂƐ�ůΖŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚΖƵŶ�ŵŽŶĚĞ�ƋƵŝ�ǀĂ�ŶŽƵƐ�
ĚĠƉĂƐƐĞƌ͊� �ŽŶŶĞ� ũŽƵƌŶĠĞ� ƋƵŝ� ŶŽƵƐ� ŵŽŶƚƌĞ� ƋƵĞ� ůĞ� ŵŽŶĚĞ� ĠǀŽůƵĞ� ǀŝƚĞ͊� �� ŶŽƚĞƌ� ƋƵĞ� ůΖ��>� ĂƵƌĂ� ϮϬ� ĂŶƐ� ĞŶ��������
ĚĠĐĞŵďƌĞ͘ 



>Ğ�WĞƟƚ�>ĞŶƟŐŶŽŝƐ�-�KĐƚŽďƌĞ�ϮϬϭϵ�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������WĂŐĞ�ϭϲ 

�������ǁǁǁ͘ůĞŶƟŐŶǇ͘ĐŽŵ 

 

����������������������� 

&E��� 

�ĞƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ĚĞ�ůĂ &E��� 
��/�h� �� :��E� W�h>͕� EKh^� E���������
dΖKh�>/�ZKE^�:�D�/^͘ 
>ΖĠƚĠ� ƐΖĞƐƚ� ƚĞƌŵŝŶĠ� ĞŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƉŽƵƌ�����
ƚŽƵũŽƵƌƐ�ŶŽƚƌĞ��D/�:��E�W�h>��h&KhZ�
ĚĂŶƐ�ƐĂ�ϳϳğŵĞ�ĂŶŶĠĞ͘ 
/ů� Ă� ĨĂŝƚ� ƐŽŶ� ƐĞƌǀŝĐĞ�ŵŝůŝƚĂŝƌĞ� ĞŶ� �ĨƌŝƋƵĞ�
ĚƵ�EŽƌĚ�Ğƚ͕�ƵŶĞ� ĨŽŝƐ� ůŝďĠƌĠ͕�Ă� ƌĞƉƌŝƐ� ƐŽŶ�
ŵĠƟĞƌ� ĚĞ� ďŽƵůĂŶŐĞƌ͕� ƋƵΖŝů� ŵğŶĞƌĂ������
ũƵƐƋƵΖă� ƐĂ� ƌĞƚƌĂŝƚĞ͘� /ů� ĚĠůĂŝƐƐĞƌĂ� ůĞ� &ĂƵͲ
ďŽƵƌŐ�DƵůƐĂŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�DŝůůĞƚƐ�Žƶ�ŝů�ƉĂƐͲ
ƐĞƌĂ� ƵŶĞ � ƌĞƚƌĂŝƚĞ� ƉĂŝƐŝďůĞ͘� >Ğ� ϰ� :ƵŝůůĞƚ� ĚĞƌŶŝĞƌ� ŶŽƚƌĞ� ƐŽƌƟĞ� ĐĂŵƉĂŐŶĂƌĚĞ� ƐĞ� ĚĠƌŽƵůĂ� ĂƵǆ� DŝůůĞƚƐ͕� ŝů� Ǉ������������
ƉĂƌƟĐŝƉĂ�ŵĂůŐƌĠ�ůĂ�ŵĂůĂĚŝĞ�ƋƵŝ�ĮŶŝƌĂ�ƉĂƌ�ůΖĞŵƉŽƌƚĞƌ�ůĞ�ϵ�^ĞƉƚĞŵďƌĞ�ĚĞƌŶŝĞƌ͘�hŶ�ĨĞƌǀĞŶƚ�ŚŽŵŵĂŐĞ�ůƵŝ�Ă�ĠƚĠ�
ƌĞŶĚƵ�ƉĂƌ�ƚŽƵƐ�ƐĞƐ�ĐĂŵĂƌĂĚĞƐ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƐŽƵǀŝĞŶĚƌŽŶƐ�ĚĞ�ƐĂ�ŐĞŶƟůůĞƐƐĞ͕�ƐŽŶ�ŚƵŵĞƵƌ�ĠŐĂůĞ͕�ƐĂ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠ͘ 
��/�h�:��E-W�h>͘ 

>Ğ�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�&E���  

�ŽŶũŽƵƌ�ă�ƚŽƵƐ�Ğƚ�ƚŽƵƚĞƐ�͕ 
 
hE�d�DW^�WKhZ�^K/�ƌĞƉĂƌƚ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ƐĂŝƐŽŶ͘�EŽƵƐ�ĨġƚŽŶƐ�ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ�ůĞƐ�ϮϬ�ĂŶƐ�ĚƵ�ĐůƵď�ĂǀĞĐ�ŶŽƚƌĞ�
ŶŽƵǀĞůůĞ�ĞǆƉŽƐŝƟŽŶ�ƋƵŝ�Ă�ĞƵ�ůŝĞƵ�ůĞƐ�ϭϭ͕�ϭϮ�Ğƚ�ϭϯ�KĐƚŽďƌĞ�ă�ůĂ�ƐĂůůĞ�Ě͛ĂŶŝŵĂƟŽŶ�ƌƵƌĂůĞ͕�ů͛ĞŶƚƌĠĞ�ĠƚĂŝƚ�ůŝďƌĞ�Ğƚ�
ŐƌĂƚƵŝƚĞ�͕�ŶŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ĂƩĞŶĚŽŶƐ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�Ğƚ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�͙ 
 
>Ğ�ĐůƵď�Ă�ƌŽƵǀĞƌƚ�ƐĞƐ�ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ůĞƐ�ůƵŶĚŝƐ�ĂƉƌğƐ-ŵŝĚŝ�ĚĞ�ϭϰ�ă�ϭϳŚϯϬ�Ğƚ�ĞŶ�ƐŽŝƌĠĞ�ĚĞ�ϮϬ�ă�ϮϮŚ�ƚŽƵƚĞƐ�
ĂĐƟǀŝƚĠƐ� ĐŽŶĨŽŶĚƵĞƐ� ďƌŽĚĞƌŝĞ� ͕ƉĂƚĐŚǁŽƌŬ͕� ĚĞŶƚĞůůĞ� ĂƵ� ĨƵƐĞĂƵ͕� ĐƌŽĐŚĞƚ� ƚƌŝĐŽƚƐ͕� ĐĂƌƚĞƌŝĞ� ĞŶ� ĂƚĞůŝĞƌƐ� Ğƚ�
ĂƵƚƌĞ�͕ǀĞŶĞǌ�ŶŽƵƐ�ǀŽŝƌ�ŶŽƐ�ƉŽƌƚĞƐ�ǀŽƵƐ�ƐŽŶƚ�ŽƵǀĞƌƚĞƐ�͘ 
��ƚƌğƐ�ďŝĞŶƚƀƚ 

81�7(036�3285�62, 

sŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ƉĂƌƟĐŝƉĠ�ůŽƌƐ�ĚĞ�Ϯ�ƚĠůĠƚŚŽŶƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĠƐ�ƉĂƌ�ůĞ�'�>�Ğƚ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ũŽƵƌŶĠĞƐ�ŵĂƌĂƚŚŽŶ�ĚĞ�Η�hŶ�ƚĞŵƉƐ�ƉŽƵƌ�
ƐŽŝ�Η�͘��Ğ�ƐŽŶƚ�ϰ�ƉĂƚĐŚǁŽƌŬƐ�͕�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ�ĞŶǀŝƌŽŶ�ϲϬϬ�ďůŽĐƐ�͕�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ƉĂƌƟƐ�ĚĞ�>ĞŶƟŐŶǇ�Ğƚ�ǀŽŶƚ�ĨĂŝƌĞ�ůĞ�ƚŽƵƌ�
ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�ĂǀĂŶƚ�ĚĞ�ƌĞǀĞŶŝƌ�ă�ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ�ĚĞ�>ĞŶƟŐŶǇ͘�WƌŽũĞƚ�ϳϬ�Ϯϳϯ�ĞŶ�ŵĠŵŽŝƌĞ�ĚĞƐ�ǀŝĐƟŵĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽůŝĞ�ŶĂǌŝĞ�͕�
ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉůƵƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ŚĂŶĚŝĐĂƉĠƐ�ƉŚǇƐŝƋƵĞƐ�͕�ŵĞŶƚĂƵǆ�͕�ĠŵŽƟŽŶŶĞůƐ�͘͘͘͘�ϳϬ�Ϯϳϯ�ǀŝĐƟŵĞƐ�ƐĂĐƌŝĮĠĞƐ�ƉŽƵƌ�ƚĞƐƚĞƌ�
ůĞƐ�ĐŚĂŵďƌĞƐ�ă�ŐĂǌ�͕�ƋƵŝ�ƐĞƌŽŶƚ�ƐƵŝǀŝĞƐ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ŵŝůůŝĞƌƐ�ĚΖĂƵƚƌĞƐ�͘͘͘͘�ĐΖĠƚĂŝƚ�ŝů�Ǉ�Ă�ϳϬ�ĂŶƐ�͊ 
�� ůĂ�ŵĠĚŝĂƚŚğƋƵĞ�ĚĞ�>ĞŶƟŐŶǇ� ͕� ůĞ� ůŝǀƌĞ�Η�,ĂĚĂŵĂƌ�Η� ƌĂĐŽŶƚĞ� ůΖŚŝƐƚŽŝƌĞ� ;� ƌŽŵĂŶĐĠĞ� Ϳ�ĚΖƵŶ�ĚĞ�ĐĞƐ�ϲ�ŚƀƉŝƚĂƵǆ��
ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞƐ�ĚĞǀĞŶƵƐ�ŝŶƐƟƚƵƚ�ĚΖ�ĞƵƚŚĂŶĂƐŝĞ�ŶĂǌŝĞ�͕�ƐƵŝƚĞ�ĂƵ�ŵǇƐƚĠƌŝĞƵǆ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�Η�ŬƟŽŶ�dϰΗ͘ 

>Ğ�ƉƌŽũĞƚ�ϳϬ�Ϯϳϯ�ĞƐƚ�ƌĠƵƐƐŝ�Ğƚ�ǀŽƵƐ�ĂǀĞǌ�
ƉĂƌƟĐŝƉĠ�͘� 



>Ğ�WĞƟƚ�>ĞŶƟŐŶŽŝƐ�-�KĐƚŽďƌĞ�ϮϬϭϵ�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������WĂŐĞ�ϭϳ 

�������ǁǁǁ͘ůĞŶƟŐŶǇ͘ĐŽŵ 

 

����������������������� 
56/�-�5(65$85$17�6&2/$,5(��/(17,*1< 

ΗϮϬϭϵ-ϮϬϮϬ�͊hŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĂŶŶĠĞ�ƐĐŽůĂŝƌĞ�Ă�ĐŽŵŵĞŶĐĠ�ĂƵƐƐŝ�ƉŽƵƌ�ůĞ�Z^>�͊ 
�ůůĞ�Ă�ďŝĞŶ�ĚĠďƵƚĠ�ĐĂƌ�ĚĞƉƵŝƐ� ůĞ�Ϯ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ͕� ůĂ�ĐĂŶƟŶĞ�ƚŽƵƌŶĞ�ă�ƉůĞŝŶ�ƌĠŐŝŵĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ĨƌĠƋƵĞŶƚĂƟŽŶ�ƋƵŝ�
ƐΖĠůğǀĞ͕�ĞŶ�ŵŽǇĞŶŶĞ͕�ă�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϭϬϬ�ƌĞƉĂƐ�ĞŶĨĂŶƚƐͬũŽƵƌ͊ 
�ΖĞƐƚ�ƵŶ�ĨƌĂŶĐ�ƐƵĐĐğƐ�ĚƸ�ĐĞƌƚĂŝŶĞŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ƉƌŽƵĞƐƐĞƐ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĐƵŝƐŝŶŝğƌĞ�^ŽƉŚŝĞ�ĂŝĚĠĞ�ƉĂƌ�DĂƌŝŶĂ�Ğƚ�DĂƌŝŽŶ�
ĞŶ�ƐĂůůĞ�Ğƚ��ŚƌŝƐƟŶĞ�Ğƚ�/ƐĂďĞůůĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐŽƵƌ͗ 
hŶ�ŐƌĂŶĚ�ŵĞƌĐŝ�ă�ƚŽƵƚĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƵƌ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶ͕�ůĞƵƌ�ĚĠǀŽƵĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ůĞƵƌ�ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚ͘ 
DĞƌĐŝ�ĂƵƐƐŝ�ă�ůĂ�DƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƚĞ�ůĂ�ůŽŐŝƐƟƋƵĞ�ƋƵŽƟĚŝĞŶŶĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ďŽŶ�ĚĠƌŽƵůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĂĐƟǀŝƚĠ͘ 
^ĂĐŚĞǌ�ƋƵĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ŵĞŶƵƐ�͕ĐŽŶĐŽĐƚĠƐ�ƉĂƌ�^ŽƉŚŝĞ͕�ƐŽŶƚ�ǀĂůŝĚĠƐ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ĚŝĠƚĠƟĐŝĞŶŶĞ�ĚĞ�ZŽĂŶŶĞ��ŐŐůŽ�Ğƚ�ƋƵĞ�
ŶŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ĞīŽƌĕŽŶƐ͕�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵĞƐƵƌĞ�ĚƵ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ĚĞ�ŶŽƵƐ�ĂƉƉƌŽǀŝƐŝŽŶŶĞƌ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞ�ĨŽƵƌŶŝƐƐĞƵƌƐ�ůŽĐĂƵǆ͘ 
�ĞƌƚĂŝŶĞƐ� ŶŽƵǀĞĂƵƚĠƐ� ĐĞƩĞ� ĂŶŶĠĞ� ĂǀĞĐ͕� ƉĂƌ� ĞǆĞŵƉůĞ͕� ă� ƉĂƌƟƌ� ĚĞ� ŶŽǀĞŵďƌĞ͕� ƵŶ� ƌĞƉĂƐ� ǀĠŐĠƚĂƌŝĞŶ� ƉĂƌ����������
ƐĞŵĂŝŶĞ͘ 
dŽƵƚ� ĐĞůĂ� ĚŽŝƚ� ĐŽŶǀĞŶŝƌ� ă� ůĂ� ŵĂũŽƌŝƚĠ� ĚĞƐ� ƉĂƌĞŶƚƐ� ĐĂƌ͕� ă� ŶŽƚƌĞ� �ƐƐĞŵďůĠĞ� 'ĠŶĠƌĂůĞ͕� �h�hE� ĚΖĞŶƚƌĞ� ĞƵǆ�
ŶΖĠƚĂŝƚ�ƉƌĠƐĞŶƚƐ͘�ŚŽƌŵŝƐ�ĐĞƵǆ͕�ďŝĞŶ�ĞŶƚĞŶĚƵ͕�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚƵ��ŽŵŝƚĠ�ĚĞ�'ĞƐƟŽŶ͊͊͊ 
�ΖĞƐƚ�ĚŽŵŵĂŐĞ�Ğƚ�ŵġŵĞ�ĚĠƐŽůĂŶƚ͊ 
DĂŝƐ�ůĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚƵ�ďƵƌĞĂƵ͕�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�dKh^�ďĠŶĠǀŽůĞƐ�ƐŽŶƚ�ă�ůΖĠĐŽƵƚĞ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ͊ 
��ďŝĞŶƚƀƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĨƵƚƵƌ�WĞƟƚ�>ĞŶƟŐŶŽŝƐ͊Η 
DĞƌĐŝ�ă�ǀŽƵƐ�Ğƚ�ďŽŶŶĞ�ũŽƵƌŶĠĞ͊ 

>ΖĂŶŶĠĞ�ϮϬϭϴͬϮϬϭϵ�Ă�ĠƚĠ�ƌŝĐŚĞ�ĞŶ�ĠǀğŶĞŵĞŶƚƐ�Ğƚ�ĂĐƟŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƐŽƵ�ĚĞƐ�ĠĐŽůŝĞƌƐ͘��Ğ�ĚǇŶĂŵŝƐŵĞ�Ă�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�
ǀĞƌƐĞƌ�ƵŶĞ�ĞŶǀĞůŽƉƉĞ�ĞǆĐĞƉƟŽŶŶĞůůĞ�ƉŽƵƌ�ůΖĂŶŶĠĞ�ƐĐŽůĂŝƌĞ�ă�ǀĞŶŝƌ�ĚĞ�ϭϭϬϬ�ĞƵƌŽƐ�ƉŽƵƌ�ĐŚĂĐƵŶĞ�ĚĞƐ�ϵ�ĐůĂƐƐĞƐ�
ĚĞ� ůΖĠĐŽůĞ�Ğƚ�ϭϬ�ĞƵƌŽƐ�ƉĂƌ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ƉĂƌƚĂŶƚ�ĞŶ�ǀŽǇĂŐĞ�ƐĐŽůĂŝƌĞ͘��ĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ͕�ϰ�ĐůĂƐƐĞƐ�ŽŶƚ�ƉƌĠǀƵ�ĚĞ�ƉĂƌƟƌ�ĞŶ�
ƐĠũŽƵƌ�ă�ůĂ�ŵŽŶƚĂŐŶĞ͘ 
�Ğ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ƐŽŶƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ƉƌĠǀƵĞƐ�ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ�Ğƚ�ĐĞĐŝ�ĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŐƌąĐĞ�ĂƵ� ƌĞŶĨŽƌƚ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�
ƉĂƌĞŶƚƐ�ƋƵŝ�ƌĞũŽŝŐŶĞŶƚ�ůĞ�ďƵƌĞĂƵ�͗ 
-�ǀĞŶĚĂŶŐĞƐ 
-�ǀĞŶƚĞ�ĚĞ�ƉĂŶŝĞƌ�ĚĞ�ůĠŐƵŵĞƐ 
-�ŵĂƌĐŚĠ�ĚĞ�EŽģů 
-�WŚŽƚŽƐ 
-�^ŽŝƌĠĞ�ƉĂƟŶŽŝƌĞ 
-��ĂƌŶĂǀĂů 
-�dŽŵďŽůĂ 
-�sĞŶƚĞ�ĚΖŽďũĞƚƐ 
-�<ĞƌŵĞƐƐĞ 
 
>Ğ� ƐŽƵ� ĚĞƐ� ĠĐŽůŝĞƌƐ� ĞŶƚĂŵĞ� ƵŶĞ� ĂŶŶĠĞ� ĚĞ� ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ͘� >ΖĂƌƌŝǀĠĞ� ĚĞ� ŶŽƵǀĞĂƵ� ƉĂƌĞŶƚƐ� ƉĞƌŵĞƩƌĂ� ƵŶ� ĨŽƌƚ������������
ƌĞŶŽƵǀĞĂƵ�ĚƵ�ďƵƌĞĂƵ�ůΖĂŶ�ƉƌŽĐŚĂŝŶ͘ 

/(�6286�'(6�(&2/,(56 



>Ğ�WĞƟƚ�>ĞŶƟŐŶŽŝƐ�-�KĐƚŽďƌĞ�ϮϬϭϵ�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������WĂŐĞ�ϭϴ 

�������ǁǁǁ͘ůĞŶƟŐŶǇ͘ĐŽŵ 

 

����������������������� 

�KD/d�����:hD�>�'� 

>ĞƐ�ϲ�ĚĞƌŶŝĞƌƐ�ŵŽŝƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ďŝĞŶ�ĐŚĂƌŐĠƐ�ƉŽƵƌ�ůĞ��ŽŵŝƚĠ�ĚĞ�:ƵŵĞůĂŐĞ͘ 

ZĞŶĐŽŶƚƌĞ�ĞŶ� /ƚĂůŝĞ�ĚƵ�ϯϭ�DĂŝ�ĂƵ�Ϯ� :ƵŝŶ ͗��͛ĞƐƚ�ă�ϳϬ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ƉĂƌƟƐ�ă��ĞŶŶĂ�ƌĞũŽŝŶĚƌĞ�ŶŽƐ�ĂŵŝƐ�/ƚĂůŝĞŶƐ�ƉŽƵƌ�ŶŽƚƌĞ������
ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�ĂŶŶƵĞůůĞ͘��ŽŵŵĞ�ƚŽƵũŽƵƌƐ� ŝůƐ�ŶŽƵƐ�ŽŶƚ�ƌĠƐĞƌǀĠ�ƵŶ�ĂĐĐƵĞŝů�ĐŚĂůĞƵƌĞƵǆ�ƉŽƵƌ�ŶĞ�ƉĂƐ�ĚŝƌĞ�ďŽƵŝůůĂŶƚ ͊�dƌŽŝƐ�ƚƌğƐ�ďĞůůĞƐ������
ũŽƵƌŶĠĞƐ�ĚĞ�ƉĂƌƚĂŐĞƐ͕�ĚĞ�ǀŝƐŝƚĞƐ͕�ĚĞ�ĚĠŐƵƐƚĂƟŽŶƐ͘� 

ZŽŵĂƌŝĐ�WĂŝƌĞ��Ă�ďŝĞŶ�ǀŽƵůƵ��ŐƌĂǀĞƌ�ů͛ĂŵŝƟĠ�ĞŶƚƌĞ�>ĞŶƟŐŶǇ�Ğƚ��ĞŶŶĂ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉŝĞƌƌĞ�ƐŝƚƵĠĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ͨ WůĂĐĞ�ĚĞ�>ĞŶƟŐŶǇ ͩ�;ǀŽŝƌ�ƉŚŽͲ
ƚŽͿ͘��ŶĐŽƌĞ�ŵĞƌĐŝ�ă�ůƵŝ�ƉŽƵƌ�ƐŽŶ�ƚƌğƐ�ďĞĂƵ�ƚƌĂǀĂŝů͊ 
�͛ĞƐƚ�ůĞ�ĐƈƵƌ�ƌĞŵƉůŝ�ĚĞ�ƐŽƵǀĞŶŝƌƐ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ƌĞŶƚƌĠƐ�ă�>ĞŶƟŐŶǇ͘� 

ϭϯ�:ƵŝůůĞƚ͕��ŶŝŵĂƟŽŶ�ĚƵ�&ĞƵ�Ě͛ĂƌƟĮĐĞ ͗�>Ă�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ�ŶŽƵƐ�Ă�ĐŽŶĮĠ�ĞŶ�DĂŝ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ů͛ĂŶŝŵĂƟŽŶ�ĚƵ�ĨĞƵ�Ě͛ĂƌƟĮĐĞ͘�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�
ĚĠĐŝĚĠ� ĚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞƌ� ƵŶĞ� ƉĂģůůĂ� ;ƐƵƌ� ƌĠƐĞƌǀĂƟŽŶͿ͕� ƵŶ� ŐƌŽƵƉĞ� ĚĞ� ŵƵƐŝƋƵĞ� ;ĐĞƩĞ� ĂŶŶĠĞ� ͨ ZŽĐŬ ͩͿ͕� Ϯ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� ŐŽŶŇĂďůĞƐ�
ŐĠĂŶƚĞƐ͕�ƵŶĞ�ďƵǀĞƩĞ�Ğƚ�ƵŶĞ�ƌĞƚƌĂŝƚĞ�ĂƵǆ�ŇĂŵďĞĂƵǆ͘�>Ğ�ƚŽƵƚ�ƐƵƌ�ƵŶ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ƐŝƚĞ ͗�>Ğ�ƐƚĂĚĞ�ĚĞ�ĨŽŽƚ͘ 

�ĞƩĞ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĠĚŝƟŽŶ�ĨƵƚ�ƵŶ�ƐƵĐĐğƐ ͊�YƵĞůƋƵĞƐ�ĂũƵƐƚĞŵĞŶƚƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ă�ƉƌĠǀŽŝƌ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ�ŵĂŝƐ�ĚĂŶƐ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�
ůĞƐ�ƌĞƚŽƵƌƐ�ƐŽŶƚ�ƉŽƐŝƟĨƐ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ϭğƌĞ͊ 

EŽƵƐ�ƚĞŶŽŶƐ�ĂƵƐƐŝ�ă�ĨĠůŝĐŝƚĞƌ��ƌŝƐƟŶĂ�^ŝƚǌŝĂ�ƋƵŝ�Ă�ĠƚĠ�ĠůƵĞ�DĂŝƌĞ�ĚĞ��ĞŶŶĂ�ĞŶ�DĂŝ�Ğƚ�ƋƵŝ�Ɛ͛ĞƐƚ�ŵĂƌŝĠĞ�ůĞ�Ϭϴ�^ĞƉƚĞŵďƌĞ�ĚĞƌŶŝĞƌ͘�
EŽƵƐ�ůƵŝ�ƐŽƵŚĂŝƚŽŶƐ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ďŽŶŚĞƵƌ͘ 
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�������ǁǁǁ͘ůĞŶƟŐŶǇ͘ĐŽŵ 

 

����������������������� 
ϴ�^ĞƉƚĞŵďƌĞ͕�>Ă�DĂƌĐŚĞ�ĚƵ�:ƵŵĞůĂŐĞ ͗�ϵϮϵ�ŵĂƌĐŚĞƵƌƐ�ƉŽƵƌ�ĐĞƩĞ�ƐĞĐŽŶĚĞ�ĠĚŝƟŽŶ ͊��Ğ�ĨƸƚ�ƵŶĞ��������ŶŽƵͲ
ǀĞůůĞ�ĨŽŝƐ�ƵŶ�ŐƌĂŶĚ�ƐƵĐĐğƐ͕�ůĞ�ƚĞŵƉƐ�ĠƚĂŝƚ�ĂǀĞĐ�ŶŽƵƐ͘�EŽƵƐ�ƌĞŵĞƌĐŝŽŶƐ�ĞŶĐŽƌĞ�ŐƌĂŶĚĞŵĞŶƚ�ůĂ�������ŵƵŶŝĐŝͲ
ƉĂůŝƚĠ�ƉŽƵƌ�ƐŽŶ�ƐŽƵƟĞŶ͕�ƚŽƵƐ� ůĞƐ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ� ůĂ�ĐŝŶƋƵĂŶƚĂŝŶĞ�ĚĞ�ďĠŶĠǀŽůĞƐ͘�>ĞƐ�ƌĞƚŽƵƌƐ�ĚĞƐ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƐŽŶƚ�ƚƌğƐ�ƉŽƐŝƟĨƐ͘�ZĠƐĞƌǀĞǌ�Ě͛ŽƌĞƐ�Ğƚ�ĚĠũă�ǀŽƚƌĞ�ϲ�^�Wd�D�Z��ϮϬϮϬ ͊ 

ϭϭ�KĐƚŽďƌĞ͕�ZĠĐĞƉƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ďĠŶĠǀŽůĞƐ ͗�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĠ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ�ƵŶĞ�ƌĠĐĞƉƟŽŶ�ĞŶ�ů͛ŚŽŶŶĞƵƌ�ĚĞ�ƚŽƵƐ�
ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�ĂŝĚĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂƌĐŚĞ͘�^ĂŶƐ�ƚŽƵƚĞƐ�ĐĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ͕�ŶŽƐ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶƐ�ŶĞ�ƐĞƌĂŝĞŶƚ�ƉĂƐ ͊ 

EŽƵƐ�ƌĞŶĚŽŶƐ�ĂƵƐƐŝ�ŚŽŵŵĂŐĞ�ă�WĞƉŝŶŽ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�Ă�ƋƵŝƩĠ�ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ͕�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ĚĞ�ƚŽƵƚ�ĐƈƵƌ�ĂǀĞĐ�ƐĂ�ĨĂŵŝůůĞ͘�/ů�ĨƸƚ�ƵŶ�ĚĞƐ�
ŐƌĂŶĚƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ĚƵ�:ƵŵĞůĂŐĞ͘��Ƶ�ƌĞǀŽŝƌ�WĞƉŝŶŽ͙ 

�ĞƩĞ�ĮŶ�Ě͛ĂŶŶĠĞ�ϮϬϭϵ�ƐĞƌĂ�ƵŶ�ƉĞƵ�ƉůƵƐ�ĐĂůŵĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ũƵŵĞůĂŐĞ͘��Ŷ�ũĂŶǀŝĞƌ�ƐĞ�ƟĞŶĚƌĂ�ů͛�ƐƐĞŵďůĠĞ�'ĠŶĠƌĂůĞ�ĂŶŶƵĞůůĞ͕�ƉƵŝƐ�ŶŽƵƐ�
ĐŽŵŵĞŶĐĞƌŽŶƐ�ă�ƉƌĠƉĂƌĞƌ�ůĂ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�ϮϬϮϬ�ă�>ĞŶƟŐŶǇ͕�ĚƵ�ϭĞƌ�ĂƵ�ϯ�DĂŝ͘ 

^ŝ�ǀŽƵƐ�ġƚĞƐ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĠƐ�ƉĂƌ�ŶŽƵƐ�ƌĞũŽŝŶĚƌĞ�ĚĂŶƐ�ů͛ĂǀĞŶƚƵƌĞ�ĚƵ�:ƵŵĞůĂŐĞ͕�Ŷ͛ŚĠƐŝƚĞǌ�ƉĂƐ�ă�ŶŽƵƐ�ĐŽŶƚĂĐƚĞƌ ͗�Ϭϲ�ϳϯ�ϴϱ�Ϭϰ�ϱϵ�ŽƵ����
ĂĚĞůŝŶĞ͘ďĂƵŵĂŶŶΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ͘ 



>Ğ�WĞƟƚ�>ĞŶƟŐŶŽŝƐ�-�KĐƚŽďƌĞ�ϮϬϭϵ�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������WĂŐĞ�ϮϬ 

�������ǁǁǁ͘ůĞŶƟŐŶǇ͘ĐŽŵ 

 

����������������������� 
D��/�d,�Yh���DhE/�/W�>� 

�ͨ dƌŝƐƚĞ�ĞƐƚ�ů͛ĂƵƚŽŵŶĞ�ƉŽƵƌ�ĐĞůƵŝ�ƋƵŝ�ŶĞ�ƐĂŝƚ�ů͛ĠŐĂǇĞƌ ͩ�;���ůŽŶĚĞĂƵͿ 
�ƵƐƐŝ� ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ĚĞ�ůĂ��/��ǀĂ�ƚĞŶƚĞƌ�ĚĞ�ǀŽƵƐ�Žīƌŝƌ�ƵŶ�ĂƵƚŽŵŶĞ�ƉůĞŝŶ�ĚĞ�ĐŽƵůĞƵƌƐ͙�Ğƚ�ĚĞ�ƐŽƵƌŝƌĞƐ͙�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�
ĚĠũă�ďŝĞŶ�ĐŽŵŵĞŶĐĠ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ƐŽŝƌĠĞ�ͨ ĐŚĂŶƐŽŶƐ�ƚƌĂĚŝƟŽŶŶĞůůĞƐ ͩ ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ƉĂƚŽŝƐĂŶƚƐ�ĚĞ�^d�ZŽŵĂŝŶ��͛hƌĨĠ͕�ƵŶ�
ũŽůŝ�ŵŽŵĞŶƚ�Ě͛ĠĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶƚĞƌŐĠŶĠƌĂƟŽŶŶĞůƐ�Ğƚ�ŝŶƚĞƌĞƚŚŶŝƋƵĞƐ͙͘ 
�͛ĞƐƚ�ůĂ�ƌĞŶƚƌĠĞ ͊͊͊͊�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ŽƵǀĞƌƚƐ ͗ 
>Ğ�ůƵŶĚŝ�Ğƚ�ůĞ�ŵĂƌĚŝ�ĚĞ�ϵŚϯϬ�ă�ϭϭŚϯϬ 
>Ğ�ŵĞƌĐƌĞĚŝ�ĚĞ�ϭϲŚϯϬ�ă�ϭϴŚϯϬ 
�ƚ�ůĞ�ƐĂŵĞĚŝ�ĚĞ�ϭϬŚ�ă�ϭϮŚ�ĂǀĞĐ�ĞŶ�ƉƌŝŵĞ�ůĞ ͨ �Ɖ͛Ɵƚ�ĐĂĨĠ�ƉĂƉŽƚĂŐĞ ͩ ͊͊͊͊͊ 
EŽƵƐ�ĂĐĐƵĞŝůůŽŶƐ�ůĞƐ�ƐĐŽůĂŝƌĞƐ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ůƵŶĚŝƐ�ĂƉƌğƐ�ŵŝĚŝ͙ 
�Ğ�ƚƌŝŵĞƐƚƌĞ�ŶŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ƉƌŽƉŽƐĞƌŽŶƐ�ĞŶƚƌĞ�ĂƵƚƌĞ ͗� 
ΎůĂ� ĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞ� ĚĞ� DŽŶƐŝĞƵƌ� ZKh��d ͗ ͨ ƐƵƌ� ůĞƐ� ƐĞŶƟĞƌƐ� ĚĞ� ůĂ� ŐƌĂŶĚĞ� � ŐƵĞƌƌĞ ͗� ĚĞƐ� ŝŶĚŝĞŶƐ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ�����������
ƚƌĂŶĐŚĠĞƐ ͩ� ;ƉƌĠǀƵĞ� ů͛ĂŶ� ƉĂƐƐĠ� ĞůůĞ� ĂǀĂŝƚ� ĚƵ� ġƚƌĞ� ĂŶŶƵůĠĞ͕� DŽŶƐŝĞƵƌ� ZKh��d� ĂǇĂŶƚ� ĚĞƐ� ĞŶŶƵŝƐ� ĚĞ� ƐĂŶƚĠͿ�����
ĐŽƵƌĂŶƚ�ŶŽǀĞŵďƌĞ͘ 
Ύ�ƵŶĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�ĂǀĞĐ�ǀŽƚƌĞ�ůŝďƌĂŝƌĞ ͗�ͨ ůĞ�ŚŝďŽƵ�ĚŝƉůƀŵĠ ͩ�ǀĂ�ĐŚĂƵƐƐĞƌ�ƐĞƐ�ůƵŶĞƩĞƐ��Ğƚ��ŶŽƵƐ�ƉƌŽƉŽƐĞƌ�ĂƵ�ƉůƵƐ�
ǀŝƚĞ�͙�ƐĞƐ�ĐŽƵƉƐ�ĚĞ�ĐƈƵƌ�ĚĞ�ů͛ĂƵƚŽŵŶĞ͙͘ 
ΎƵŶĞ�ĂŶŝŵĂƟŽŶ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ƵŶ�ŵĞƌĐƌĞĚŝ�ĂƉƌğƐ�ŵŝĚŝ�ĂǀĞĐ�DĂĚĞůĞŝŶĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚƵ� � ƚŚğŵĞ�ĚĞ� ůĂ�
ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠ͘ 
-� ůĞ� ůŝǀƌĞ�Η�,ĂĚĂŵĂƌ�Η�ƌĂĐŽŶƚĞ� ůΖŚŝƐƚŽŝƌĞ�;�ƌŽŵĂŶĐĠĞ�Ϳ�ĚΖƵŶ�ĚĞ�ĐĞƐ�ϲ�ŚƀƉŝƚĂƵǆ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞƐ�ĚĞǀĞŶƵƐ�ŝŶƐƟƚƵƚ�
ĚΖĞƵƚŚĂŶĂƐŝĞ�ŶĂǌŝĞ�͕�ƐƵŝƚĞ�ĂƵ�ŵǇƐƚĠƌŝĞƵǆ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�Η��ŬƟŽŶ�dϰ�Η� 
�ƚ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ĐŚŽƐĞƐ�ĞŶĐŽƌĞ ͊͊͊͊�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĚĂƚĞƐ�͙���ůŝƐĞǌ�Ğƚ�ƌĞŐĂƌĚĞǌ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ŝŶĨŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ͕�ƉĂƐƐĞǌ�ă�
ůĂ��/��ƉŽƵƌ�ĞŶ�ƐĂǀŽŝƌ�ƉůƵƐ�͙͘ĂƵ�ƉŝƌĞ�ƚĠůĠƉŚŽŶĞǌ�ĂƵ�ϬϲϴϴϲϳϮϯϳϴ�Ğƚ�ŽƵ�Ϭϰ͘ϳϳ͘ϲϯ͘ϯϯ͘ϳϭ͘͘͘ 
>Ğ�ϭϰ�ŽĐƚŽďƌĞ�ŶŽƵƐ�ĂůůŽŶƐ�ă�E�h>/^��ĨĂŝƌĞ�ůĞ�ƉůĞŝŶ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ŽƵǀƌĂŐĞƐ͙͘�Ɛ͛ŝů�Ǉ�Ă�ĚĞƐ�ƟƚƌĞƐ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ĂǀĞǌ�
ĞŶǀŝĞ�ĚĞ�ůŝƌĞ�ĚŝƚĞƐ�ůĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀĂŶƚ�ĐĞƩĞ�ĚĂƚĞ͙�ŶŽƵƐ�ĨĞƌŽŶƐ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ŵŝĞƵǆ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƌĠĐƵƉĠƌĞƌ͙ 
�ƚ�ƉƵŝƐ�ů͛ĠƋƵŝƉĞ�Ɛ͛ĞŶƌŝĐŚŝƚ͙͘�ĂǀĞĐ�ů͛ĂƌƌŝǀĠĞ�ĚĞ��ĂƚŚĞƌŝŶĞ�^W��<>/E�ă�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚŽŶƐ�ůĂ�ďŝĞŶǀĞŶƵĞ͙͘͘ 
��ƚƌğƐ�ǀŝƚĞ ͊͊͊�ŶŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ĂƩĞŶĚŽŶƐ͙͘�;ƉĞƟƚ�ƌĂƉƉĞů�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�>ĞŶƟŐŶŽŝƐ ͗�ů͛ĂĚŚĠƐŝŽŶ�ă�ůĂ�ŵĠĚŝĂƚŚğƋƵĞ�
ĞƐƚ�ŐƌĂƚƵŝƚĞ��Ğƚ�ǀŽƵƐ�ƉĞƌŵĞƚƐ�Ě͛ĞŵƉƌƵŶƚĞƌ�ĚĞƐ�ŽƵǀƌĂŐĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĚŝǀĞƌƐĞƐ�ŵĠĚŝĂƚŚğƋƵĞƐ�ĚƵ�ĐŝƌĐƵŝƚ͙͘Ϳ 
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����������������������� 
086,&25 

>Ă��ŚŽƌĂůĞ�ĚĞ�Dh^/�KZ�͖�>Ă�ĐŚŽƌĂůĞ�ĚĞ�DƵƐŝĐŽƌ�Ă�ƌĞƉƌŝƐ�ƐĞƐ�ƌĠƉĠƟƟŽŶƐ�ĚĞƉƵŝƐ�ůĞ�ůƵŶĚŝ�ϵ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�͘���ϮϬ,�ă�
ůĂ�ƐĂůůĞ�Ě͛ĂŶŝŵĂƟŽŶ�ƌƵƌĂůĞ͕�ĞůůĞƐ�ƌĞŐƌŽƵƉĞŶƚ�ůĞƐ�ƋƵĂƚƌĞ�ƉƵƉŝƚƌĞƐ�ƐŽƵƐ�ůĂ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ĚĞ��ĂƚŚĞƌŝŶĞ��^�E�/K͘�&ŽƌƚĞ�
ĚĞ�ƐĞƐ�ϰϱ�ĐŚŽƌŝƐƚĞƐ� ͕� ůĂ�ĐŚŽƌĂůĞ�ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞ�ĂǀĞĐ�ďŽŶŚĞƵƌ͕� ůĞ�ĐŽŶĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ƚƌŽŝƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ǀŽŝǆ͕�ĂƵǆƋƵĞůůĞƐ�ĞůůĞ�
ƐŽƵŚĂŝƚĞ�ůĂ�ďŝĞŶǀĞŶƵĞ͘�>ŽƌƐ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ƐĂŝƐŽŶ͕�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ĐŚĂŶƚƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ƚƌĂǀĂŝůůĠƐ�ĂĮŶ�Ě͛ĠƚŽīĞƌ�Ğƚ�ƌĞŶŽƵǀĞůĞƌ�
ĞŶ�ƉĂƌƟĞ�ŶŽƚƌĞ�ƌĠƉĞƌƚŽŝƌĞ͕�ĚŽŶƚ�ůĞƐ�ƉƌĞŵŝğƌĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĂƵƌŽŶƚ�ůŝĞƵ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ĐĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ƚƌŝŵĞƐƚƌĞ͘�
hŶ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ƌĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ�ĞƐƚ�Ě͛ŽƌĞƐ�Ğƚ�ĚĠũă�ĮǆĠ�ůĞ�ƐĂŵĞĚŝ�ϭϮ�ŽĐƚŽďƌĞ�ă�ůĂ�DĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ZĞƚƌĂŝƚĞ�ͨ�>ĞƐ�DŽƌĞůůĞƐ�ͩ�ă�
ZĞŶĂŝƐŽŶ͘� �͛ĂƵƚƌĞƐ� ǀŽŶƚ� ƐƵŝǀƌĞ͕� ĂƵ� ĐŽƵƌƐ� ĚĞ� ů͛ĂŶŶĠĞ͕� ĚŽŶƚ� ǀŽƵƐ� ƐĞƌĞǌ� ďŝĞŶ� ƐƸƌ� ƚĞŶƵƐ� ŝŶĨŽƌŵĠƐ͕� ĂĮŶ� ƋƵĞ� ůĞ�����
ƐŽƵƟĞŶ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ĚĞ�ŶŽƵƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ�Ğƚ�ŶŽƵƐ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƌ�͘��ŽŶŶĞ�ƌĞŶƚƌĠĞ�ă�ƚŽƵƐ�͘ 

>Ă� ĚŽƚĂƟŽŶ� ĞǆĐĞƉƟŽŶŶĞůůĞ� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ůĂ� ŵĠƚĠŽ� ŽŶƚ� ƵŶĞ� ŶŽƵǀĞůůĞ� ĨŽŝƐ� ĐŽŶƚƌŝďƵĠƐ� ĂƵ� ƐƵĐĐğƐ� ĚĞ� ĐĞƐ� ĐŽƵƌƐĞƐ�
ƉƵŝƐƋƵĞ�ϭϮϳ�ĐŽƵƌĞƵƌƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ĂƵ�ƌĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ�ĚƵ�^ŽƵǀĞŶŝƌ�DŽŶŝƋƵĞ�>�^^�/'E��ă�>ĞŶƟŐŶǇ�ŵŝƐ�ĂƵ�ƉŽŝŶƚ�ƉĂƌ�ůĞ�
�KZ� Ğƚ� ůĂ� DƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ͘� ŽŶ� ƉĞƵƚ� ĂũŽƵƚĞƌ� ϭϲ� ĚƵŽƐ� ƉŽƵƌ� ůĞ� �ŝŬĞ� ĂŶĚ� ZƵŶ� ůŽĐĂů� ƌĞŵƉŽƌƚĠ� ƉĂƌ� ůĂ� ĚŽƵďůĞƩĞ�����������
DĠƌŝĚŝŽŶĂůĞ�ĚƵ�DŝƐƚƌĂů�'ĂŐŶĂŶƚ͘�>ŽƌƐ�ĚĞ� ůĂ�ĐŽƵƌƐĞ�ϰ�Ğƚ�ϱ�ǀŝĐƚŽŝƌĞ�ĚĞ� ůΖ�ƵǀĞƌŐŶĂƚ�ĚƵ�'K���ƌŝĐ�W�zZKd�ƚĂŶĚŝƐ�
ƋƵΖĞŶ�ϱ�KůŝǀŝĞƌ��,�E�>�ĚĞ�>Ζh��ZŝǀŽŝƐĞ�ƚƌŝŽŵƉŚĂŝƚ�ĂƵ�ƐƉƌŝŶƚ͘��ĂŶƐ�ůĂ�ĐŽƵƌƐĞ�Ϯ�Ğƚ�ϯ�ŵĂƌƋƵĠĞ�ƉĂƌ�ůΖĠĐŚĂƉƉĠĞ�ĚĞ�
ϵ�ĐŽƵƌĞƵƌƐ͕�ůĞ��ŚĂŵƉŝŽŶ�ĚĞ�&ƌĂŶĐĞ��ƐƉŽŝƌ�>ƵĐĂƐ��h�>�Z��ǀĞŶƵ�ĚĞ�^ĂŝŶƚ�DĂƌƟŶ�ĞŶ��ƌĞƐƐĞ�;^ĂƀŶĞ�Ğƚ�>ŽŝƌĞͿ�ƐĞ�
ŵŽŶƚƌĂŝƚ�ă�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƌĞƉƌŝƐĞƐ͕�ŵĂůŐƌĠ�ƵŶĞ�ƚĞŶƚĂƟǀĞ�ŵĂƌƋƵĂŶƚĞ�ă�Ϯ�ƚŽƵƌƐ�ĚƵ�ďƵƚ�͕� ŝů�ĚƵƚ�ĂƩĞŶĚƌĞ�ůΖĞǆƉůŝĐĂƟŽŶ�
ĮŶĂůĞ�ƉŽƵƌ�ĨĂŝƌĞ�ǀĂůŽŝƌ�ƐĞƐ�ƚĂůĞŶƚƐ�ĚĞ�ĮŶŝƐƐĞƵƌ�ĨĂĐĞ�ă�ƵŶ�ĂƵƚƌĞ� ũĞƵŶĞ��ƌƚŚƵƌ�DKE�KZ'�Z�ĚƵ��Zϰ��ĞǆĐĞůůĞŶƚ�
ϮğŵĞ�ĂůŽƌƐ�ƋƵΖĞŶ�ϯŝğŵĞ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ�ŽŶ�ƌĞƚƌŽƵǀĂŝƚ�ůĞ�ůǇŽŶŶĂŝƐ�ĚĞ�&ƌĂŶĐŚĞǀŝůůĞ�^ƚĠƉŚĂŶĞ�>�h��/>>��ĞŶ�sĂŝŶƋƵĞƵƌ�
Ă�ůΖŝƐƐƵĞ�ĚΖƵŶ�ďĞĂƵ�ƐƉƌŝŶƚ�͘ 

7523+((�021,48(�/$66$,*1( 
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����� 

����������������������� 
�KE��h�^�E' 

�ĞůůĞ�ƌĠƵƐƐŝƚĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĐŽůůĞĐƚĞ�ĚĞ�>ĞŶƟŐŶǇ�ĚƵ�Ϭϭ�KĐƚŽďƌĞ͘ 

ϭϭϰ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ƐĞ� ƐŽŶƚ� ƉƌĠƐĞŶƚĠĞƐ� ƉŽƵƌ� ĚŽŶͲ
ŶĞƌ�ůĞƵƌ�ƐĂŶŐ�ĚŽŶƚ�ϭϮ��ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ĚŽŶŶĞƵƌƐ 

 
>Ζ�&^�Ğƚ� ůΖĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĞƵƌƐ�ĚĞ�ƐĂŶŐ�ďĠŶĠǀŽůĞƐ�ĚĞ�
>ĞŶƟŐŶǇ͕� KƵĐŚĞƐ͕� ^ƚ� :ĞĂŶ� ^ƚ�DĂƵƌŝĐĞ� Ğƚ� sŝůůĞƌĞƐƚ� ƌĞŵĞƌͲ
ĐŝĞŶƚ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�͘ 
 
 
 
 
 
 
 

WƌŽĐŚĂŝŶ�ƌĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĐŽůůĞĐƚĞ�ĚƵ�Ϯϰ�ŵĂƌƐ�ϮϬϮϬ�ƋƵŝ�
ĂƵƌĂ�ůŝĞƵ�ă�^ƚ�:ĞĂŶ��^ƚ�DĂƵƌŝĐĞ͘ 
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���������� 

/H�IRQFWLRQQHPHQW�DFWXHO�GH�OD�FROOHFWH�GHV�GpFKHWV�PpQDJHUV�SUpYRLW�XQ�UHSRUW�
ORUVTX¶LO�\�D�XQ�MRXU�IpULp��3DU�H[HPSOH��VL�OH�MRXU�IpULp�HVW�XQ�OXQGL��OHV�GpFKHWV�
VHURQW�FROOHFWpHV�OH�PDUGL��OD�FROOHFWH�GX�PDUGL�DXUD�OLHX�OH�PHUFUHGL��FHOOH�GX�PHU�
FUHGL�OH�MHXGL��HWF��7RXWHV�OHV�FROOHFWHV�GH�OD�VHPDLQH�VHURQW�GpFDOpHV�G¶XQ�MRXU� 

3RXU� WRXWH� GHPDQGH� FRQFHUQDQW�
OHV� FRQWDLQHUV� LO� IDXW� V¶DGUHVVHU� DX�
VHUYLFH� GpFKHWV� PpQDJHUV� GH�
52$11$,6�$**/20(5$7,21� 

�������������� 

7URLV�GpFKqWHULHV�VRQW�RXYHUWHV�DX[�KDELWDQWV�GH�/HQWLJQ\� 

 

/¶XVDJH�GHV�GpFKqWHULHV�HVW�JUDWXLW�HW�UpVHUYp�DX[�SDUWLFXOLHUV�UpVLGHQWV��'HSXLV�O¶LQWpJUDWLRQ�GH�QRWUH�
FRPPXQH� j� 5RDQQDLV� $JJORPpUDWLRQ�� YRXV� SRXYH]� pJDOHPHQW� YRXV� UHQGUH� DX[� GpFKqWHULHV� GH�
5RDQQH�HW�5LRUJHV�� 

 

&ROOHFWH�GHV�GpFKHWV�–�-RXUV�)pULpV�- 

'pFKqWHULHV� 

+RUDLUHV� G¶RXYHUWXUH� GH� OD� GpFKqWHULH�
GH�3RXLOO\-OHV-1RQDLQV � 

/XQGL� �0DUGL�0HUFUHGL�-HXGL��
YHQGUHGL��VDPHGL�� 
�K�j���K�HW���K�j���K 
  

+RUDLUHV�G¶RXYHUWXUH�GHV�
GpFKqWHULHV�GH�5LRUJHV�© /D�

9LOOHWWH ª�HW�GH�5RDQQH�
© 9DUHQQH ª � 

 

'X�OXQGL�DX�VDPHGL�GH��K�j���K�
HW�GH���K�j���K� 

3RXU�SOXV�GH�UHQVHLJQHPHQWV �� 

1XPpUR�YHUW ��������������� 

&RQWDLQHUV 

+RUDLUHV�GX�EXV��7,/� 

/LJQH�6W�-XVW-�HQ�&KHYDOHW�–�5RDQQH  

'X�OXQGL�DX�YHQGUHGL��KRUV�YDFDQFHV� 

+DXW�GH�*LUDXG ���K�����K�������K�� 

/H�ERXUJ ���K�����K������K�� 

6DPHGL� 

+DXW�GH�*LUDXG ���K������K��� 

/H�ERXUJ ���K������K��� 

/LJQH�5RDQQH -�6W�-XVW-�HQ�&KHYDOHW 

'X�OXQGL�DX�YHQGUHGL��KRUV�YDFDQFHV� 

/H�ERXUJ ����K������K������K�� 

+DXW�GH�*LUDXG ����K������K�������K�� 

/H�3RQW ����K������K������K�� 

6DPHGL� 

%RvWHV�DX[�OHWWUHV 

3RXU� WRXWH� GHPDQGH�
FRQFHUQDQW� OHV� ERvWHV� DX[�
OHWWUHV�� LO� IDXW� V¶DGUHVVHU� DX�
FHQWUH� GH� WUL� GH� OD� 9LOOHWWH� j�
5,25*(6� 

�������������� 

$ILQ� GH� IDFLOLWHU� OD� GLVWULEXWLRQ�
GX� FRXUULHU�� WRXV� OHV� KDELWDQWV�
GH� /HQWLJQ\� GRLYHQW� LQGLTXHU�
OHXU� QRP� HW� SUpQRPV� VXU� OHXU�
ERvWH�DX[�OHWWUHV��DLQVL�TXH�OHXU�
QXPpUR�GH�YRLULH�IRXUQLH�SDU�OD�
PDLULH� 

3RXU� FHX[� TXL� Q¶DXUDLHQW� SDV�
OHXU� QXPpUR� OH� IDLUH� VDYRLU� DX�
VHFUpWDULDW�GH�PDLULH� 

 3RXU� SOXV� G¶LQIRUPD�
WLRQV� SUDWLTXHV�� UHQ�
GH]-YRXV� VXU� � OH� VLWH�
ZZZ�OHQWLJQ\�FRP 
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�������ǁǁǁ͘ůĞŶƟŐŶǇ͘ĐŽŵ 

 

���������� 
+HXUHV�GH�WRQWH�GX�JD]RQ 

/D� WRQWH�GH� OD�SHORXVH�HVW� VRXPLVH�j�XQH� Up�
JOHPHQWDWLRQ� KRUDLUH�� (OOH� UHQYRLH� j� O¶DUWLFOH�
5�����-���GX� FRGH� GH� OD� VDQWp� SXEOLTXH� TXL�
VWLSXOH�© TX¶DXFXQ�EUXLW�SDUWLFXOLHU�QH�GRLW�SDU�
VD�GXUpH��VD�UpSpWLWLRQ�RX�VRQ�LQWHQVLWp��SRUWHU�
DWWHLQWH�j�OD�WUDQTXLOOLWp�GX�YRLVLQDJH ª� 

+RUDLUHV�GH�WRQWH � 

-RXUV�RXYUDEOHV ���K�����K���K�����K�� 

6DPHGL ���K���K���K���K 

'LPDQFKH HW�MRXUV�IpULpV����K���K 

%U�ODJH�GHV�GpFKHWV 

/H� EU�ODJH� j� O¶DLU� OLEUH� GH�
WRXW� GpFKHW� �\� FRPSULV� OHV�
GpFKHWV�GH�MDUGLQ��HVW�LQWHU�
GLW� SDU� OH� UqJOHPHQW� VDQL�
WDLUH�GpSDUWHPHQWDO�� 

/HV� GpFKHWV� GRLYHQW� rWUH�
DSSRUWpV�HQ�GpFKHWWHULH� 

�dd�Ed/KE��hy��D�E��^ ͊͊͊ 

/HV�EUXLWV�GH�FRPSRUWHPHQW�SHXYHQW�HQWUDvQHU�XQ�WURXEOH�DQRUPDO�GX�YRLVLQDJH�GqV�ORUV�TX¶LOV�VRQW�
UpSpWLWLIV��LQWHQVLIV�HW�TX¶LOV�GXUHQW�GDQV�OH�WHPSV��&H�VRQW�GHV�EUXLWV�SURYRTXpV�GH�MRXU�FRPPH�GH�QXLW�
�FUL��PXVLTXH��pOHFWURPpQDJHU«���/RUVTXH�FHV�EUXLWV�VRQW�pPLV� OD�QXLW��HQWUH���K�HW��K�� LO� V¶DJLW�GH�
WDSDJH�QRFWXUQH��&HWWH�LQIUDFWLRQ�Q¶D�SDV�OLHX�GH�VH�MXVWLILHU�SDU�XQH�UpSpWLWLRQ�GHV�IDLWV� 

+RUDLUHV� 
$JHQFH�SRVWDOH�PXQLFLSDOH�GH�/HQWLJQ\ 

0rPH�KHXUHV�TXH�OH�VHFUpWDULDW�GH�OD�PDLULH� 

0DLULH�GH�/HQWLJQ\ 

/XQGL ���K��-��K 

0DUGL ���K��-��K 

0HUFUHGL ��)HUPp 

-HXGL ���K��-��K� 

9HQGUHGL ���K��-��K 

6DPHGL����K���–���K 

 

0pGLDWKqTXH�GH�/HQWLJQ\ 

/XQGL����K��—��K�� 

0DUGL��K���–���K�� 

0HUFUHGL���K-���K��� 

6DPHGL���K-���K� 

8Q�PHUFUHGL�SDU�PRLV�O¶KHXUH�GX�FRQWH�GH���K���j���K��� 

3ODQ�FDQLFXOH 

'HSXLV� ������ OH� SUpIHW� GH� OD� /RLUH�
GHPDQGH� DX[� PDLUHV�� GDQV� OH� FDGUH�
GX� GLVSRVLWLI� GH� SUpYHQWLRQ� GH� FDQL�
FXOH�� GH� WHQLU� j� VD� GLVSRVLWLRQ� XQ� IL�
FKLHU�GHV�SHUVRQQHV�YXOQpUDEOHV� 

/HV� SHUVRQQHV� DGXOWHV� KDQGLFD�
SpHV � 

/HV�SHUVRQQHV�kJpHV�GH����DQV�HW�
SOXV�YLYDQW�j�GRPLFLOH��RX�GH��
��� DQV� HW� SOXV� VL� HOOHV� VRQW�
GpFODUpHV�LQDSWHV�DX�WUDYDLO � 

/HV�SHUVRQQHV�TXL� OH�VRXKDLWHQW�VRQW�
LQYLWpHV�j�VH�IDLUH�FRQQDvWUH�DX�VHFUp�
WDULDW�GH�OD�FRPPXQH 

7DLOOH�GH�OD�KDLH 

/D� KDXWHXU� PD[LPDOH� G¶XQH� KDLH� VH�
OLPLWH� j� �� PqWUHV� VL� O¶D[H� GX� WURQF�
GHV�SODQWDWLRQV�VH�VLWXH�j����FP�GH�OD�
OLPLWH�VpSDUDWLYH� 
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���������� 

· �Kh�KhZ��ĠůĞƐƟŶ�ŶĠ�ůĞ�ϬϳͬϬϲͬϮϬϭϵ 
· Z�'�&&���ƌŝǌŽŶĂ�ŶĠĞ�ůĞ�ϭϵͬϬϲͬϮϬϭϵ 
· s/d�>>K�>ĞǆŝĞ�ŶĠĞ�ůĞ�ϬϭͬϬϴͬϮϬϭϵ 
· s�Z�h�,�/E�^ĂƌĂ�ŶĠĞ�ůĞ�ϭϭͬϬϴͬϮϬϭϵ 
· ����>>/^��ŐĂƚŚĞ�ŶĠĞ�ůĞ�ϮϴͬϬϴͬϮϬϭϵ� 
· W�Z�z��ůŝǆ�ŶĠĞ�ůĞ�ϮϲͬϬϵͬϮϬϭϵ 

1$,66$1&(6 

 
· DKZ/>>���ĚŽƵĂƌĚ�Ğƚ��hWKEd�^ĂŶĚǇ�ůĞ�ϴͬϬϱͬϮϬϭϵ 
· &�Z'��d��Ǉƌŝů�Ğƚ�'/Z�h���ůŽĚŝĞ�ůĞ�ϭϱͬϬϲͬϮϬϭϵ 
· W�ZZ/E��ůĠŵĞŶƚ�Ğƚ�&Z�/�,�d�EŽĠŵŝĞ�ůĞ�ϮϳͬϬϳͬϮϬϭϵ 
· �>�y�E�Z���ŚƌŝƐƚŽƉŚĞƌ�Ğƚ����D����K�>ĂĞƟƟĂ�ůĞ�ϮϳͬϬϳͬϮϬϭϵ 
· >�hZ�Ed�DĂǆŝŵĞ�Ğƚ�^W�>�<�DĂƌŝŶĞ�ůĞ�ϮϳͬϬϳͬϮϬϭϵ� 
· d/^^�Z�E��WĂƵů�Ğƚ�D���K>/E/��ŚƌǇƐƚĞůůĞ�ůĞ�ϬϳͬϬϵͬϮϬϭϵ 
· �^d�s�^�DĂŶƵĞů�Ğƚ��Z�zD�E��WĂƚƌŝĐŝĂ�ůĞ�ϭϰͬϬϵͬϮϬϭϵ 

0$5,$*(6 

126�3(,1(6 

· ^�D�d�^ǇůǀŝĞ�ĚĠĐĠĚĠĞ�ůĞ�ϭϰͬϬϮͬϮϬϭϵ 
· s/'E�E��ZŽŐĞƌ�ĚĠĐĠĚĠ�ůĞ�ϭϮͬϬϯͬϮϬϭϵ 
· ��'Kd�DĂƌĐĞů�ůĞ�ϮϵͬϬϰͬϮϬϭϵ 
· D�Z/'��h>d�,ĞŶƌŝ�ĚĠĐĠĚĠ�ůĞ�ϬϯͬϬϱͬϮϬϭϵ 
· �K>>�d�zǀŽŶŶĞ�ĚĠĐĠĚĠĞ�ůĞ�ϮϳͬϬϱͬϮϬϭϵ 
· �h&KhZ�:ĞĂŶ�ĚĠĐĠĚĠ�ůĞ�ϬϴͬϬϵͬϮϬϭϵ 
· >�&/dd��DŝĐŚĞů�ĚĠĐĠĚĠ�ůĞ� 
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������-������������������� 
2FWREUH����� 

· Ϭϭ�KĐƚŽďƌĞ�͗ĚĞ�ϭϲŚ�ă�ϭϵŚ�͗^ĂůůĞ�ĚĞƐ�ĨġƚĞƐ�͖��ŽŶ�ĚƵ�ƐĂŶŐ 

· Ϭϴ�ŽĐƚŽďƌĞ�͗�ϭϵŚ�ĞŶ�ŵĂŝƌŝĞ�͖��ŽŶƐĞŝů�ŵƵŶŝĐŝƉĂů͘� 

· ϭϭ͕ϭϮ͕ϭϯ�KĐƚŽďƌĞ�͗ĚĞ�ϭϬŚ�ă�ϭϴŚ�ƐĂůůĞ�Ě͛ĂŶŝŵĂƟŽŶ�ƌƵƌĂůĞ͖��ǆƉŽƐŝƟŽŶ�ĚĞƐϮϬ�ĂŶƐ�Ě͛ƵŶ�ƚĞŵƉƐ�ƉŽƵƌ�ƐŽŝ͘ 

· ϭϮ�KĐƚŽďƌĞ͗�sĞŶƚĞ�ĚĞ�ďƌŝŽĐŚĞƐ�ĚĞ�ů͛h^>͘��ZƵĞ�ĚƵ�ǀŝůůĂŐĞ�Ğƚ�/ŶƚĞƌŵĂƌĐŚĠ͘ 

1RYHPEUH����� 

· ���1RYHPEUH���9HQWH�GH�ODVDJQHV�j�HPSRUWHU�GH�O¶86/��6DOOH�GHV�IrWHV 

· ���1RYHPEUH�����K�HQ�0DLULH��&RQVHLO�PXQLFLSDO� 

· ���1RYHPEUH���K�6DOOH�G¶DQLPDWLRQ�UXUDOH��-RXUQpH�FLWR\HQQH� 

· ���1RYHPEUH��&RQFRXUV�GH�EHORWH�GX�ERQ�DFFXHLO��6DOOH�GHV�IrWHV� 

· ���1RYHPEUH�����K�pFROH�SULPDLUH��FpUpPRQLH�SRXU�OD�QRPLQDWLRQ�GH�O¶pFROH� 

· ���1RYHPEUH���%DO�GH�OD�7RXUPHQWLQH��VDOOH�GHV�IrWHV� 

'pFHPEUH����� 

 

· ���GpFHPEUH��0DUDWKRQ�G¶KLYHU�8Q�WHPSV�SRXU�VRL��VDOOH�GHV�IrWHV 

· ���GpFHPEUH�����K�HQ�PDLULH��FRQVHLO�PXQLFLSDO� 

· ���GpFHPEUH���pFROH�SULPDLUH���0DUFKp�GH�QRsO�� 

 

3RXU�SOXV�G¶LQIRUPDWLRQV�VXU�/HQWLJQ\��UHQGH]-YRXV�VXU�OH�VLWH�LQWHUQHW�GH�OD�FRPPXQH ��
ZZZ�OHQWLJQ\�FRP� 

ZĠĚĂĐƚĞƵƌƐ͗� 

-��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ 

-�^ĞƌǀŝĐĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĨ 

�ŽŶƚĂĐƚ ͗�ƉĞƟƚůĞŶŐŶŽŝƐΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 

>Ğ�WĞƟƚ�>ĞŶƟŐŶŽŝƐ�ĞƐƚ�ƉƵďůŝĠ�ă�ϴϱϬ�ĞǆĞŵƉůĂŝƌĞƐ͕�ŝů�ĞƐƚ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ��ƐƵƌ�ůĞ�
ƐŝƚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ͘�tǁǁ͘ůĞŶƟŐŶǇ͘ĐŽŵ 

dĠůĠƉŚŽŶĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ ͗�Ϭϰ͘ϳϳ͘ϲϯ͘ϭϯ͘ϲϬ����&Ăǆ ͗�Ϭϰ͘ϳϳ͘ϲϯ͘ϭϬ͘ϵϲ��� 

�ŽƵƌƌŝĞů ͗�ŵĂŝƌŝĞ͘ΛůĞŶƟŐŶǇ͘Ĩƌ 

DĂŐĂǌŝŶĞ�ŝŵƉƌŝŵĠ�ƐƵƌ�ĚƵ�ŵĂƚĠƌŝĞů�Z/^K͘���� 

�Ğ�ĐĂůĞŶĚƌŝĞƌ�ĞƐƚ�ǀĂůĂďůĞ�ƐŽƵƐ�ƌĠƐĞƌǀĞ�ĚĞ�ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶƐ�ĚĞƐ�ĚĂƚĞƐ�Ğƚ�ŚĞƵƌĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚĞƵƌƐ�ĚĞƐ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶƐ͘ 


