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^ŽŵŵĂŝƌĞ�͗

�ĚŝƚŽ�͗�ϭ

WƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ĚƵ�ƐŝğŐĞ�͗�Ϯ
�ŽŵŵĞŶƚ�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�

ƐƚƌĂƚĠŐŝƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�&ĠĚĠƌĂƟŽŶ�͍�͗�ϯ

>ĞƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�&ĠĚĠƌĂƟŽŶ��͗�ϲ

�ĂŶƐ�ůĞƐ�ƌĠŐŝŽŶƐ��͗�ϲ

�ǀĠŶĞŵĞŶƚƐ�ă�ǀĞŶŝƌ͙�͗��ϳ

/ŶĨŽƐ�ĚŝǀĞƌƐĞƐ�͗�ϳ

EŽƵƐ�ĐŽŶƚĂĐƚĞƌ�͗

^ĂŶƚĠ�DĞŶƚĂůĞ�&ƌĂŶĐĞ
ϭϭ͕�ƌƵĞ�EĂǀĂƌŝŶ

ϳϱϬϬϵ�WĂƌŝƐ
Ϭϭ�ϰϱ�ϵϲ�Ϭϲ�ϯϲ

ĐŽŶƚĂĐƚΛƐĂŶƚĞŵĞŶƚĂůĞĨƌĂŶĐĞ͘Ĩƌ
ǁǁǁ͘ƐĂŶƚĞŵĞŶƚĂůĞĨƌĂŶĐĞ͘Ĩƌ

�ĚŝƚŽ
�ŚĞƌƐ�ĂŵŝƐ͕�ĐŚĞƌƐ�ĂĚŚĠƌĞŶƚƐ͕

dŽƵƚ� Ě Ă͛ďŽƌĚ͕� ũ͛ĞƐƉğƌĞ� ƐŝŶĐğƌĞŵĞŶƚ� ƋƵ͛ĞŶ� ĐĞƩĞ� ƉĠƌŝŽĚĞ� ŝŶĠĚŝƚĞ�
Ğƚ� ĐŽŵƉůŝƋƵĠĞ͕� ǀŽƵƐ� ĂůůĞǌ� ďŝĞŶ͕� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ǀŽƐ� ƉƌŽĐŚĞƐ͕� Ğƚ� ƋƵĞ�
ǀŽƵƐ�ƚƌŽƵǀĞǌ� ůĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�Ě Ă͛ĚĂƉƚĞƌ�Ğƚ�Ě͛ŝŶǀĞŶƚĞƌ� ůĞƐ�ŵĂŶŝğƌĞƐ�ĚĞ�
ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ�ĂƵ�ŵŝĞƵǆ�ǀŽƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ͘

�Ğ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĂũŽƵƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝĸĐƵůƚĠ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚĠ�ĂƵǆ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�
ĚĞ�ůĂ�ĨĠĚĠƌĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŚĂĐƵŶ�Ě͛ĞŶƚƌĞ�ǀŽƵƐ͘�WĂƌĂĚŽǆĂůĞŵĞŶƚ͕�ŝů�ŶĞ�
ĚŽŝƚ�ƉĂƐ�ƌĂůĞŶƟƌ�ŶŽƚƌĞ�ǀŽůŽŶƚĠ�Ě Ă͛ůůĞƌ�ĚĞ�ů Ă͛ǀĂŶƚ͕�ŵĂŝƐ�ĂƵ�ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ͕�
ƌĞŶĚ�ƉůƵƐ�ƵƌŐĞŶƚĞƐ�ĞŶĐŽƌĞ�ůĞƐ�ĠǀŽůƵƟŽŶƐ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚŽŶƐ͘

�ŽŵŵĞ� ǀŽƵƐ� ůĞ� ƐĂǀĞǌ͕� ĚĞƉƵŝƐ� ďŝĞŶƚƀƚ� Ϯ� ĂŶƐ͕� ůĂ� ĨĠĚĠƌĂƟŽŶ� ^ĂŶƚĠ�
DĞŶƚĂůĞ�&ƌĂŶĐĞ�Ă�ƉƌŝƐ� ů͛ŽƉƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĠŐŝƋƵĞ͘�
WŽƵƌ�ĐĞ�ĨĂŝƌĞ͕�ĞůůĞ�Ɛ͛ĞƐƚ�ĚŽƚĠĞ�Ě͛ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ŐŽƵǀĞƌŶĂŶĐĞ͕�Ğƚ�ǀŝĞŶƚ�
ĚĞ� ƌĞĐƌƵƚĞƌ� ƵŶ� ĚĠůĠŐƵĠ� ŐĠŶĠƌĂů͕� ƉŽƵƌ� ƐĞ� ĚŽŶŶĞƌ� ůĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ� ĚĞ�
ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĐĞƩĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĠƚĂƉĞ͘

/ů� Ŷ͛Ǉ� Ă� ƉĂƐ� ĚĞ� ĨĠĚĠƌĂƟŽŶ� ƐĂŶƐ� ĂĚŚĠƌĞŶƚƐ� ŵŽďŝůŝƐĠƐ� Ğƚ� ĞŶŐĂŐĠƐ͘�
�ƵƐƐŝ�ŶŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ĚŽƚŽŶƐ�Ě͛ƵŶ�ŶŽƵǀĞů�ŽƵƟů�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĞŶƚƌĞ�
^ĂŶƚĠ�DĞŶƚĂůĞ�&ƌĂŶĐĞ�Ğƚ�ǀŽƵƐ͘�sŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ĚŽŶĐ�ĞŶ�ŵĂŝŶ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�
ͨ�>ĞƩƌĞ�ĂƵǆ�ĂĚŚĠƌĞŶƚƐ�͕ͩ�ƋƵŝ�ĠǀŽůƵĞƌĂ�Ğƚ�ƋƵŝ�ƐĞƌĂ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞŵĞŶƚ�
ĐŽŵƉůĠƚĠĞ�ƉĂƌ�Ě Ă͛ƵƚƌĞƐ�ŽƵƟůƐ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘

WŽƵƌ� ĐĞƩĞ� ŶŽƵǀĞůůĞ� ƉŚĂƐĞ� Ğƚ� ƉŽƵƌ� ƌĞŵƉůŝƌ� ƐĞƐ� ŵŝƐƐŝŽŶƐ͕� ůĂ�
ĨĠĚĠƌĂƟŽŶ�Ă�ďĞƐŽŝŶ�ĚĞ�ǀŽƵƐ͘���ĐĞ�ƟƚƌĞ͕�ũĞ�ǀŽƵƐ�ƌĞŵĞƌĐŝĞ�ĚĞ�ƉƌġƚĞƌ�
ƵŶĞ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽƵƚĞ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞ�ă�ůĂ�ƉĂƌƟĞ�///�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ůĞƩƌĞ�͗�ƵŶĞ�
ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ĚĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞƐ�ĂĚŚĠƌĞŶƚƐ�Ǉ�ĞƐƚ�ƉƌĠƐĞŶƚĠĞ͘�
:Ğ�ĐŽŵƉƚĞ�ƐƵƌ�ǀŽƵƐ�ƉŽƵƌ�ĂůŝŵĞŶƚĞƌ�ŶŽƚƌĞ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ĚĠůĠŐƵĠ�ŐĠŶĠƌĂů�
Ğƚ�ĠĐŚĂŶŐĞƌ�ĂǀĞĐ�ůƵŝ͘

�ŶƐĞŵďůĞ͕�ŶŽƵƐ�ƉŽƵƌƌŽŶƐ�ƌĠƵƐƐŝƌ�ă�ĨĂŝƌĞ�ƋƵĞ�^ĂŶƚĠ�DĞŶƚĂůĞ�&ƌĂŶĐĞ�
ƌĞŵƉůŝƐƐĞ�ƉůĞŝŶĞŵĞŶƚ�ƐĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ� ͗�&�/Z�����>��^�Ed��D�Ed�>��
hE��E:�h��/dKz�E͊

DĞƌĐŝ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ă�ĐĞ�ƉƌŽũĞƚ�͊

ƉĂƌ��ĞŶŝƐ�>ĞŐƵĂǇ͕�WƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚĞ�^ĂŶƚĠ�DĞŶƚĂůĞ�&ƌĂŶĐĞ
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WƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ĚƵ�ƐŝğŐĞ

:ĞĂŶͲWŚŝůŝƉƉĞ��ĂǀƌŽǇ�͗

>Ğ�ƐŝğŐĞ�ĐŽŵƉƚĞ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�Ϯ�ƐĂůĂƌŝĠƐ�͗�

�ƌƌŝǀĠ�ĚĠďƵƚ�̂ ĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϬ�ĂƵ�ƉŽƐƚĞ�ĚĞ��ĠůĠŐƵĠ�'ĠŶĠƌĂů�ĚĞ�̂ ĂŶƚĠ�DĞŶƚĂůĞ�&ƌĂŶĐĞ͕�:ĞĂŶͲWŚŝůŝƉƉĞ�Ă�ƚƌĂǀĂŝůůĠ�
ƉĞŶĚĂŶƚ�ϴ�ĂŶƐ͕�ũƵƐƋƵ͛ĞŶ�^ĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϬ͕�ƉŽƵƌ�ů Ă͛ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ��ůƵďŚŽƵƐĞ�&ƌĂŶĐĞ͘�
/ů�Ă�ĠƚĠ�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ĚƵ��ůƵďŚŽƵƐĞ�WĂƌŝƐ�ƋƵŝ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞ�ĚĂŶƐ� ůĞƵƌ�ƌĠŝŶƐĞƌƟŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ�Ğƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ�ĚĞƐ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ǀŝǀĂŶƚ�ĂǀĞĐ�ƵŶ� ƚƌŽƵďůĞ�ƉƐǇĐŚŝƋƵĞ͘� >͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� Ɛ͛ŝŶƐƉŝƌĞ�ĚĞƐ�ŵŽĚğůĞƐ�ĚĞ� ƌĠŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ�ƉƐǇĐŚŽͲ
ƐŽĐŝĂůĞ� Ğƚ� ĚĞ� ƌĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ͕� Ğƚ� Ɛ Ă͛ƉƉƵŝĞ� ƐƵƌ� ů Ă͛ƵƚŽŶŽŵŝƐĂƟŽŶ͕� ůĂ� ĐŽŐĞƐƟŽŶ͕� ůĂ� ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠ� ĞŶƚƌĞ� ƉĂŝƌƐ� Ğƚ�
ů͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ƐƵƌ�ů͛ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ͘ �/ů�Ă�ƈƵǀƌĠ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ƚƌĂǀĂŝů�ĞŶ�ƌĠƐĞĂƵ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ƉĂƌƟĞƐ�ƉƌĞŶĂŶƚĞƐ�ĂƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ĚĞƐ�ͨ�ŵĞŵďƌĞƐ�ͩ�ĚƵ��ůƵďŚŽƵƐĞ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ůĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂŶƚĠ͕�ůĞƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�Ğƚ�ŵĠĚŝĐŽͲ
ƐŽĐŝĂůĞƐ͕�Ğƚ�ůĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ͘ �
��ƐŽŶ�ĚĠƉĂƌƚ͕�ůĞ��ůƵďŚŽƵƐĞ�WĂƌŝƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂŝƚ�ϯϴϬ�ŵĞŵďƌĞƐ͕�ĚŽŶƚ�ϯϬй�ƐŽŶƚ�ĞŶ�ƌĠŝŶƐĞƌƟŽŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ͕�
ĂǀĞĐ�ĞŶǀŝƌŽŶ�ϴϬй�ĞŶ�ŵŝůŝĞƵ�ŽƌĚŝŶĂŝƌĞ͘
�ƵƉĂƌĂǀĂŶƚ͕� :ĞĂŶͲWŚŝůŝƉƉĞ�Ă� ƚƌĂǀĂŝůůĠ�ϮϬ�ĂŶƐ�ĞŶ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͕�ƉƵŝƐ�ƉƌğƐ�ĚĞ�ϱ�ĂŶƐ�ĚĂŶƐ� ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚƵ�
ĐŽŵŵĞƌĐĞ�ĠƋƵŝƚĂďůĞ͕�ƉŽƵƌ�ů͛KE'�DĂǆ�,ĂǀĞůĂĂƌ�&ƌĂŶĐĞ͘
��ůĂ�ĨĠĚĠƌĂƟŽŶ�^ĂŶƚĠ�DĞŶƚĂůĞ�&ƌĂŶĐĞ͕�ƐĂ�ĨĞƵŝůůĞ�ĚĞ�ƌŽƵƚĞ�ĐŽŵƉŽƌƚĞ�ϱ�ƉŽŝŶƚƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�͗��
±�^ Ă͛ƉƉƌŽƉƌŝĞƌ�ůĞƐ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂƵǆ�Ğƚ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨĠĚĠƌĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ
±��ĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ůĞƐ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ĚĞ�ĮŶĂŶĐĞŵĞŶƚƐ�ƉŽƵƌ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ůĞ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�̂ ĂŶƚĠ�

DĞŶƚĂůĞ�&ƌĂŶĐĞ
±��ĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ůĞƐ�ůŝĞŶƐ�Ğƚ�ů Ă͛ŶŝŵĂƟŽŶ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶƐ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ
±��ĠĮŶŝƌ�Ğƚ�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ƵŶ�ƉůĂŶ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŝŶƚĞƌŶĞ�Ğƚ�ĞǆƚĞƌŶĞ
±�KƉƟŵŝƐĞƌ�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ŝŶƚĞƌŶĞ
/ů�ƌĞƉŽƌƚĞ�ĂƵ��ŽŶƐĞŝů�Ě �͛ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�Ğƚ�ĂƵ��ƵƌĞĂƵ͕�Ğƚ�ĂƵ�WƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ͘

DĂůŝŬĂ�ƚƌĂǀĂŝůůĞ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ůĂ�&ĠĚĠƌĂƟŽŶ�ĚĞƉƵŝƐ�Ϯϰ�ĂŶƐ͘�
�ůůĞ�ŽĐĐƵƉĞ�ůĞ�ƉŽƐƚĞ�Ě �͛ĚũŽŝŶƚĞ�ĚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ͘
^ĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ĨŽŶĐƟŽŶƐ�ƐŽŶƚ�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͕�ůĂ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ͕�ů͛ŽƉƟŵŝƐĂƟŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�
ĚĞ�ůĂ�&ĠĚĠƌĂƟŽŶ�͗
±� 'ĞƐƟŽŶ͕�ƐƵŝǀŝ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĨ�ĚĞƐ�ĚŽƐƐŝĞƌƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͘
±� KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ƐĞůŽŶ�ůĞƐ�ĐŚŽŝǆ�ƐƚƌĂƚĠŐŝƋƵĞƐ�ĂĚŽƉƚĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�ĚŝƌŝŐĞĂŶƚĞƐ͘
±�DŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚĞƐ�ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ�ĚƵ��ŽŶƐĞŝů�Ě �͛ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�&ĠĚĠƌĂƟŽŶ�

ĚĂŶƐ�ůĞ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ�ĂƐƐŽĐŝĂƟĨ͘ �
'ĞƐƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�͗�
±� ^ŽƵƟĞŶ�ă�ůĂ�ƉƌĠƉĂƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƌĠƵŶŝŽŶƐ�Ě͛ŝŶƐƚĂŶĐĞ�ĂǀĞĐ�ůĞ��ĠůĠŐƵĠ�'ĠŶĠƌĂů�Ğƚ�ůĞ�WƌĠƐŝĚĞŶƚ͘
±�DŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĞƐ�ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ�ĚƵ�ĐŽŶƐĞŝů�Ě͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ͘
±� 'ĞƐƟŽŶ�ĐŽŵƉƚĂďůĞ�Ğƚ�ďƵĚŐĠƚĂŝƌĞ�ĞŶ�ĐŽŶĐĞƌƚĂƟŽŶ�ĂǀĞĐ�ůĂ�dƌĠƐŽƌŝğƌĞ͘
'ĞƐƟŽŶ�ĚĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�͗
±��ŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ͘
±�WƌĠƉĂƌĂƟŽŶ�Ğƚ�ƐƵŝǀŝ�ĚĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐŽŶƟŶƵĞ͘�
±�sĞŝůůĞ�Ğƚ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ͘
±��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ŝŶƚĞƌůŽĐƵƚĞƵƌƐ�ŝŶƚĞƌŶĞƐ�Ğƚ�ĞǆƚĞƌŶĞƐ�Ğƚ�ů Ă͛ŶŝŵĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĂĚŚĠƌĞŶƚƐ͕�

ůĞƐ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶƐ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�ĞǆƚĠƌŝĞƵƌƐ͘

DĂůŝŬĂ�<ĂĂďġĐŚĞ�͗

>ĞƐ�ĐŽŶƚĂĐƚĞƌ�͗�
:ĞĂŶͲWŚŝůŝƉƉĞ��ĂǀƌŽǇ�͗�ũƉ͘ĐĂǀƌŽǇΛƐĂŶƚĞŵĞŶƚĂůĞĨƌĂŶĐĞ͘Ĩƌ

DĂůŝŬĂ�<ĂĂďġĐŚĞ�͗�ŵ͘ŬĂĂďĞĐŚĞΛƐĂŶƚĞŵĞŶƚĂůĞĨƌĂŶĐĞ͘Ĩƌ
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��ŵŽŶ� ĂƌƌŝǀĠĞ� ĂƵ� ƉŽƐƚĞ� ĚĞ� �ĠůĠŐƵĠ� 'ĠŶĠƌĂů͕� ĚĠďƵƚ�
ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϬ͕�ŵĞƐ�ƉƌĞŵŝğƌĞƐ�ƉƌŝŽƌŝƚĠƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�
ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞŵĞŶƚ�ĂǀĞĐ� ůĂ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ĂǀĞĐ�
ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƋƵŝ� ůĂ�ĐŽŵƉŽƐĞŶƚ�Ğƚ�ƋƵŝ� ůĂ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŶƚ͕�
Ě Ă͛ƐƐŝŵŝůĞƌ� ĐĞƌƚĂŝŶƐ� ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂƵǆ͕� Ğƚ� ĚĞ� Ɛ͛ŽĐĐƵƉĞƌ�
ĚĞƐ� ĚŽƐƐŝĞƌƐ� ƵƌŐĞŶƚƐ� ;ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ� ĚĞ� ŶŽƵǀĞĂƵǆ� ůŽĐĂƵǆ�
ƉŽƵƌ�ůĞ�ƐŝğŐĞ͕�ďŽƵĐůĂŐĞ�ĚĞ�ů Ă͛ŶŶĠĞ�ϮϬϮϬ͕�ĮŶĂŶĐĞŵĞŶƚƐ�
ĐŽƵƌĂŶƚƐ� Ğƚ� ĨƵƚƵƌƐ͕� ĐŚĂŶƟĞƌƐ� ƵƌŐĞŶƚƐ͕� ƉƌĠƉĂƌĂƟŽŶ� ĚĞ�
ϮϬϮϭ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘
:͛Ăŝ�ďŝĞŶ�ĞŶ�ƚġƚĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ƌƀůĞ�ĚĞ�^ĂŶƚĠ�DĞŶƚĂůĞ�&ƌĂŶĐĞ͕�
ĐŽŵŵĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĨĠĚĠƌĂƟŽŶƐ͕�ĞƐƚ�ĚĞ�͗
ϭͿ� WŽƌƚĞƌ� Ğƚ� ĚĠĨĞŶĚƌĞ� ƵŶĞ� ĐĂƵƐĞ� Ğƚ� ĚĞƐ� ŝŶƚĠƌġƚƐ�

ĐŽŵŵƵŶƐ͕� ĂƵƉƌğƐ� ĚĞƐ� ƉŽƵǀŽŝƌƐ� ƉƵďůŝĐƐ͕� ĚĞƐ�
ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ĚŝǀĞƌƐĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�
ĨĠĚĠƌĂƟŽŶ

ϮͿ��ŶŝŵĞƌ� ƵŶ� ƌĠƐĞĂƵ͕� ůĞ� ĨĂŝƌĞ� ǀŝǀƌĞ͕� ƐŽůůŝĐŝƚĞƌ� ůĞƐ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ͕� ĨĂŝƌĞ� ĐŝƌĐƵůĞƌ� ůĞƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ͕� Ğƚ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƌ�ůĞƐ�ĠĐŚĂŶŐĞƐ�ĚĞ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ

ϯͿ��ĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ĚĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�Ğƚ�ŵƵƚƵĂůŝƐĞƌ�ĚĞƐ�ŽƵƟůƐ�Ğƚ�
ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ďĠŶĠĮĐĞ�ĚĞ�ƚŽƵƐ

EŽƵƐ� ĂůůŽŶƐ� ĚŽŶĐ� ǀĞŝůůĞƌ� ă� ĨĂŝƌĞ� ĞŶ� ƐŽƌƚĞ� ƋƵĞ� ^D&�
ƌĞŵƉůŝƐƐĞ�ĐĞ�ƌƀůĞ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ĨĠĚĠƌĂƟŽŶ�ĚŽŝƚ�ƌĞŵƉůŝƌ͘

��̂ ĂŶƚĠ�DĞŶƚĂůĞ�&ƌĂŶĐĞ͕�ŶŽƵƐ�ŶĞ�ƉĂƌƚŽŶƐ�ƉĂƐ�ĚĞ�ƌŝĞŶ͘�/ů�
ĞǆŝƐƚĞ�ƵŶ�ƉƌŽũĞƚ�ƐƚƌĂƚĠŐŝƋƵĞ͕�ǀĂůŝĚĠ�ĞŶ�ϮϬϭϵ͕�ƋƵ͛ŝů�ŶŽƵƐ�
ĨĂƵƚ�ŶŽƵƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĞƌ͕ �Ğƚ�ƋƵŝ�ƐĞƌĂ�ŶŽƚƌĞ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ĚĠƉĂƌƚ͘�
sŽƵƐ� ƚƌŽƵǀĞƌĞǌ� ĐŝͲĂƉƌğƐ� ƵŶĞ� ƐǇŶƚŚğƐĞ� ĚĞ� Ϯ� ƉĂŐĞƐ�
ƌĞƉƌĞŶĂŶƚ�ůĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĐůĠƐ�ĚĞ�ĐĞ�ƚƌĂǀĂŝů�Ğƚ�ĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ�
ůĞƐ�ϱ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĚĞ�^D&͘ �/ů�ĞƐƚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ�ƚĞŵƉƐ͕�
ĞŶƐĞŵďůĞ͕� ĚĞ� ŵĞƩƌĞ� ĞŶ� ƈƵǀƌĞ� ĐŽŶĐƌğƚĞŵĞŶƚ� Ğƚ�
ŽƉĠƌĂƟŽŶŶĞůůĞŵĞŶƚ� ĐĞƩĞ� ĨĞƵŝůůĞ� ĚĞ� ƌŽƵƚĞ� ƐƚƌĂƚĠŐŝƋƵĞ�
ƉŽƵƌ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ă�ůĂ�ĨĠĚĠƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ƌĞŵƉůŝƌ�ƐĞƐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ͘�
WŽƵƌ�ĂǀĂŶĐĞƌ͕ �ũĞ�ǀĂŝƐ�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ƵŶĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�
ƉĂƌ� ƵŶ� ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ� ĠĐƌŝƚ͕� ĐŽŵƉůĠƚĠ� ƉĂƌ� ƋƵĞůƋƵĞƐ�
ĠĐŚĂŶŐĞƐ� ŽƌĂƵǆ� ĂǀĞĐ� ǀŽƵƐ͘� >͛ ŝĚĠĞ� ĞƐƚ� ĚĞ� ƌĂƐƐĞŵďůĞƌ�
ǀŽƐ�ĂǀŝƐ͕�ǀŽƐ�ƉƌŝŽƌŝƚĠƐ�Ğƚ�ǀŽƐ�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶƐ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ǀŽƐ�
ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠƐ�ƉŽƵƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ�ĂƵǆ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ͘�

ƉĂƌ�:ĞĂŶͲWŚŝůŝƉƉĞ��ĂǀƌŽǇ͕��ĠůĠŐƵĠ�'ĠŶĠƌĂů

�ŽŵŵĞŶƚ�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�
ƐƚƌĂƚĠŐŝƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�&ĠĚĠƌĂƟŽŶ

>ĞƐ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞƐ�ĠƚĂƉĞƐ�ƉŽƵƌ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�ĐĞ�ƉůĂŶ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ŽƉĠƌĂƟŽŶŶĞů�͗�

�͛ŝĐŝ�ĚĠďƵƚ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϭ�͗�ƚĞƐƚĞƌ�ĂƵƉƌğƐ�Ě͛ĞŶǀŝƌŽŶ�ƵŶĞ�ĚŝǌĂŝŶĞ�Ě͛ĞŶƚƌĞ�ǀŽƵƐ�ůĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ͘

�ŽƵƌĂŶƚ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϭ�͗�ĞŶǀŽǇĞƌ�ă�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĂĚŚĠƌĞŶƚƐ�ůĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ĮŶĂů͘�>Ă�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĚĞ�ƚŽƵƐ�ă�ĐĞ�
ƐŽŶĚĂŐĞ�ƐĞƌĂ�ĂůŽƌƐ�ƚƌğƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĂĮŶ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂǇŽŶƐ�ůĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ĮŶ�ũĂŶǀŝĞƌ�
ĂƵ�ƉůƵƐ�ƚĂƌĚ͘

WŽƵƌ�ĮŶ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϭ�͗�ĚĠĮŶŝƌ�ƵŶ�ƉůĂŶ�Ě Ă͛ĐƟŽŶ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ŶĂƟŽŶĂů͕�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ǀŝƐŝŽŶ�ĐůĂŝƌĞ�Ğƚ�ƉĂƌƚĂŐĠĞ�ĚĞƐ�
ƉƌŽũĞƚƐ͕�ĂĐƟŽŶƐ�Ğƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ă�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĞŶ�ƉƌŝŽƌŝƚĠ�ƉŽƵƌ�ƌĞŵƉůŝƌ�ĂƵ�ŵŝĞƵǆ�ůĞƐ�ϱ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�
ĚĞ�^D&͘

:Ğ�ǀŽƵƐ�ƌĞŵĞƌĐŝĞ�ƉĂƌ�ĂǀĂŶĐĞ�WKhZ�sKdZ��W�Zd/�/W�d/KE��^^�Ed/�>>������dd���KE^h>d�d/KE͕�
Ğƚ�ŵĞ�ƟĞŶƐ�ă�ǀŽƚƌĞ�ĠĐŽƵƚĞ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ͘
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^ǇŶƚŚğƐĞ�ĚƵ�WƌŽũĞƚ�^ƚƌĂƚĠŐŝƋƵĞ�ĚĞ�^ĂŶƚĠ�DĞŶƚĂůĞ�&ƌĂŶĐĞ

>Ă�ǀŝƐŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�&ĠĚĠƌĂƟŽŶ�͗�

&ĂŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂŶƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞ�ƵŶ�ĞŶũĞƵ�ĐŝƚŽǇĞŶ
ƉŽƵƌ�ƋƵĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĚŝƐƉŽƐĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵĞŝůůĞƵƌĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�

ƉŽƵƌ�ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ůĞƵƌ�ĠƚĂƚ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞ͘

±�^ŽƵƚĞŶŝƌ�Ğƚ�ƉƌŽŵŽƵǀŽŝƌ�ĞŶ�ƚŽƵƚĞƐ�ĐŝƌĐŽŶƐƚĂŶĐĞƐ�ůĂ�ƐĂŶƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞ�ĚĞ�ƚŽƵƐ
±�&ĂĐŝůŝƚĞƌ�ůĞƐ�ĐŚŽŝǆ�ĚĞƐ�ĐŝƚŽǇĞŶƐ�ĞŶ�ĨĂǀĞƵƌ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ƐĂŶƚĠ

EŽƚƌĞ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�͗

EŽƚƌĞ�ĂŵďŝƟŽŶ�͗ ±�WƌŽŵŽƵǀŽŝƌ�ůĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ŽƵ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ƋƵŝ�ƉƌĞŶĚ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ůĞƐ�
ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƌĞůĂƟǀĞƐ�ă�ůĂ�ƐĂŶƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞ�

±�WƌŽŵŽƵǀŽŝƌ� ůĂ�ŵĞŝůůĞƵƌĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ǀŝĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ĐŽŶĐĞƌŶĠĞƐ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�
ƚƌŽƵďůĞƐ�ƉƐǇĐŚŝƋƵĞƐ

EŽƚƌĞ�ǀŽĐĂƟŽŶ�͗ ±� &ĠĚĠƌĞƌ�Ğƚ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ƉĂƌƟĞƐ�ƉƌĞŶĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂŶƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞ͕�ĚĞƐ�ĐŚĂŵƉƐ�
ƐŽĐŝĂů͕�ŵĠĚŝĐŽͲƐŽĐŝĂů͕�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠǵ�ĐŝǀŝůĞ

EŽƐ�ďĠŶĠĮĐŝĂŝƌĞƐ�͗ ±��ŝƌĞĐƚƐ�͗�ůĞƐ�ĂĚŚĠƌĞŶƚƐ͕�ůĞƵƌƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�Ğƚ�ďĠŶĠǀŽůĞƐ͘�
±�/ŶĚŝƌĞĐƚƐ�͗�ƚŽƵƚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ�ŽƵ�ŵŽƌĂůĞ�ƋƵŝ�Ɛ͛ŝŶƚĠƌĞƐƐĞ�ŽƵ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĐŽŶĐĞƌŶĠĞ�ƉĂƌ�

ůĂ�ƐĂŶƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞ�͗�ĠĐŽůĞƐ͕�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ͕�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉƵďůŝĐƐ͕�ŵĠĚŝĂƐ͕�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ƉƵďůŝƋƵĞƐ͕�
ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ͘͘͘�Ğƚ�ůĞ�ŐƌĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ͘�

±�&ŝŶĂƵǆ�͗�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ǀŝǀĂŶƚ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ƚƌŽƵďůĞƐ�ƉƐǇĐŚŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ůĞƵƌ�ĞŶƚŽƵƌĂŐĞ

EŽƐ�ǀĂůĞƵƌƐ�͗ �Ƶ�ĐƈƵƌ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĠƚŚŝƋƵĞ͕�ƉĂƌƚĂŐĠĞ�ĂǀĞĐ�ŶŽƐ�ĂĚŚĠƌĞŶƚƐ�͗�ůĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ĚĞ�ƌĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�
ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ͕�Ğƚ�ůĞ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚĞƐ�ǀĂůĞƵƌƐ�ŚƵŵĂŶŝƐƚĞƐ�Ğƚ�ĐŝƚŽǇĞŶŶĞƐ�

±�sĂůĞƵƌƐ�ĚĠĨĞŶĚƵĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ǀŝǀĂŶƚ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ƚƌŽƵďůĞƐ�ƉƐǇĐŚŝƋƵĞƐ�
Ž� �ŝŐŶŝƚĠ�
Ž� ^ŽůŝĚĂƌŝƚĠ�
Ž� �ŝƚŽǇĞŶŶĞƚĠ�
Ž� EŽŶͲĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ�
Ž� �ŽŶĮĚĞŶƟĂůŝƚĠ�

±�sĂůĞƵƌƐ�ƉŽƌƚĠĞƐ�ǀŝƐͲăͲǀŝƐ�ĚĞƐ�ĂĚŚĠƌĞŶƚƐ�
Ž� ZĞƐƉĞĐƚ�
Ž� �ŽůůĠŐŝĂůŝƚĠ�



�

EŽƐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�͗



�

>ĞƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�&ĠĚĠƌĂƟŽŶ
�ƐƐĞŵďůĠĞ�'ĠŶĠƌĂůĞ�ĚƵ�ϭϬ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϬ

>Ğ�ϭϬ�̂ ĞƉƚĞŵďƌĞ�ĚĞƌŶŝĞƌ�Ɛ͛ĞƐƚ�ƚĞŶƵĞ�ŶŽƚƌĞ��'�ĂŶŶƵĞůůĞ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵ͛ƵŶĞ��'�ĚĞ�ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶ�
ĚĞƐ�ƐƚĂƚƵƚƐ͘���ĐĞƩĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ͕�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ǀŽƚĠƐ�ĚĞƐ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ƐƚĂƚƵƚƐ�ƉŽƵƌ�^ĂŶƚĠ�DĞŶƚĂůĞ�
&ƌĂŶĐĞ͕�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ǀĂůŝĚĂƟŽŶ�ĂƵƉƌğƐ�ĚƵ�DŝŶŝƐƚğƌĞ�ĚĞ�ů͛/ŶƚĠƌŝĞƵƌ�Ğƚ�ĚƵ��ŽŶƐĞŝů�
Ě͛�ƚĂƚ͘�EŽƵƐ�ĞŶ�ƌĞƉĂƌůĞƌŽŶƐ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞŵĞŶƚ͕�ƵŶĞ�ĨŽŝƐ�ĐĞƐ�ǀĂůŝĚĂƟŽŶƐ�ĐŽŶĮƌŵĠĞƐ͘�

WŽŝŶƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĚĞ�^D&�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ
��ƉĂƌƟƌ�ĚĞ� ůĂ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞ� ůĞƩƌĞ͕�ŶŽƵƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƌŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞƩĞ�ƌƵďƌŝƋƵĞ�ƵŶ�ƉŽŝŶƚ�
ƚŽƵƌŶĂŶƚ�ƐƵƌ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĚĞ�̂ ĂŶƚĠ�DĞŶƚĂůĞ�&ƌĂŶĐĞ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�
Ğƚ�ŐƌŽƵƉĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů͕�ĂĮŶ�ĚĞ�ǀŽƵƐ�ŝŶĨŽƌŵĞƌ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĂǀĂŶĐĞŵĞŶƚ͘

�ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ͨ�W^^D�ͩ�ʹ�WƌĞŵŝĞƌƐ�^ĞĐŽƵƌƐ�ĞŶ�^ĂŶƚĠ�DĞŶƚĂůĞ
>ĞƐ�ĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�W^^D�ƐŽŶƚ�ƵŶ�ĨŽƌŵŝĚĂďůĞ�ŽƵƟů�ĚĞ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƐĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ĚĠƐƟŐŵĂƟƐĂƟŽŶ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƚƌŽƵďůĞƐ�ƉƐǇĐŚŝƋƵĞƐ͘��͛ĞƐƚ�ĂƵƐƐŝ�ƵŶ�
ůĞǀŝĞƌ�ƉŽƵƌ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�Ğƚ�ƟƐƐĞƌ�ĚĞƐ�ůŝĞŶƐ�ĂǀĞĐ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ƉĂƌƟĞƐ�ƉƌĞŶĂŶƚĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ͘
>Ă�ĐƌŝƐĞ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ�Ă�ďŝĞŶͲƐƸƌ�ĨƌĞŝŶĠ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�W^^D�ĞŶ�ϮϬϮϬ͘�EĠĂŶŵŽŝŶƐ͕�ĚĞƐ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ŽŶƚ�ƉƵ�ƐĞ�ƚĞŶŝƌ͕ �Ǉ�ĐŽŵƉƌŝƐ�ƐƵƌ�ůĞ�
ĚĞƌŶŝĞƌ�ƚƌŝŵĞƐƚƌĞ͘�
>Ă�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĞƐƚ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ƉůƵƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͕�Ğƚ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ƐĞŵĂŝŶĞƐ�ĚĞƐ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ĐŽŶƚĂĐƚƐ�Ğƚ�ĚĞŵĂŶĚĞƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ƉŽƵƌ�ϮϬϮϭ�͊
±�^ĂŶƚĠ�DĞŶƚĂůĞ�&ƌĂŶĐĞ�ƐŽƵŚĂŝƚĞ�ĚŽŶĐ�ŵŝĞƵǆ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ĂƵǆ�ĚĞŵĂŶĚĞƐ͕�ĞŶ�ƉƌĠƉĂƌĂŶƚ�ƵŶĞ�ƐŽůƵƟŽŶ�ĚĞ�ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�
Ğƚ� ƵŶĞ� ĂŶŝŵĂƟŽŶ� ƌĞŶĨŽƌĐĠĞ� ĚĞƐ� ĨŽƌŵĂƚĞƵƌƐ͕� ƋƵĞ� ŶŽƵƐ� ƉƌŽƉŽƐĞƌŽŶƐ� ƚƌğƐ� ďŝĞŶƚƀƚ� ĂƵǆ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶƐ� ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ͘� �� ƐƵŝǀƌĞ� ƚƌğƐ�
ƉƌŽĐŚĂŝŶĞŵĞŶƚ͙

ZĞǀƵĞ�ͨ�WƌĂƟƋƵĞƐ�ĞŶ�^ĂŶƚĠ�DĞŶƚĂůĞ�ͩ�͗�ĂƉƉĞů�ă�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�͊
>Ă�ƌĞǀƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨĠĚĠƌĂƟŽŶ�ƉƌĠƉĂƌĞ�ĐŚĂĐƵŶ�ĚĞ�ƐĞƐ�ŶƵŵĠƌŽƐ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƌĠŐŝŽŶƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĂĚŚĠƌĞŶƚƐ�ƋƵŝ�ƐŽƵŚĂŝƚĞŶƚ�
ĂƉƉŽƌƚĞƌ�ƵŶĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ďŝĞŶ�ƌĞŇĠƚĞƌ�ů Ă͛ĐƚƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ͘�
hŶ�ŶƵŵĠƌŽ� ƐƵƌ� ůĞƐ�,KW/d�hy���� :KhZ�ĞƐƚ� ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ� ĞŶ� ĐŚĂŶƟĞƌ� ͗�D�Z�/� ă� ĐĞƵǆ�ƋƵŝ� ůĞ� ƐŽƵŚĂŝƚĞŶƚ� ĚĞ� ƐŝŐŶĂůĞƌ� ůĞƵƌ�
ŝŶƚĞŶƟŽŶ�Ě͛Ǉ�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ�ĚğƐ�ƋƵĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�Ğƚ�ĚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞƌ�ůĞƵƌ�ĂƌƟĐůĞ�Ě͛ŝĐŝ�ůĞ�ϭϱ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϭ͘
sŽƵƐ�ƚƌŽƵǀĞƌĞǌ�ů Ă͛ƌŐƵŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐĞ�ŶƵŵĠƌŽ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ůŝĞŶ�ĐŝͲĚĞƐƐŽƵƐ�͗
ŚƩƉƐ͗ͬͬƐĂŶƚĞŵĞŶƚĂůĞĨƌĂŶĐĞ͘ĨƌͬŵĞĚŝĂͬĚŽĐƵŵĞŶƚƐͬϮϬϮϬͬϭϮͬZĞǀƵĞͺW^Dͺ�ƌŐƵŵĞŶƚͺdŚĞŵĞͺEͺWƌŝŶƚĞŵƉƐͺϮϬϮϭͺ͘ƉĚĨ

�ĂŶƐ�ůĞƐ�ƌĠŐŝŽŶƐ
>Ğ� ϱ� ŶŽǀĞŵďƌĞ� ĚĞƌŶŝĞƌ͕ � ůĂ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ� ^D&�
�ƵǀĞƌŐŶĞͲZŚƀŶĞͲ�ůƉĞƐ�Ă�ŽƌŐĂŶŝƐĠ�ĞŶ�ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚ�
ĂǀĞĐ�ůĂ�&ĠĚĠƌĂƟŽŶ��ĚĚŝĐƟŽŶƐ�ƵŶĞ�ĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�ĞŶ�
ĚŝƐƚĂŶĐŝĞů� ƐƵƌ� ůĞ� ƚŚğŵĞ�ͨ�ĚĚŝĐƟŽŶƐ� Ğƚ� dƌŽƵďůĞƐ�
WƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞƐ�ͩ͘
sŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ƌĞŐĂƌĚĞǌ�ůĂ�ǀŝĚĠŽ�ĚƵ�ǁĞďŝŶĂŝƌĞ�ĂǀĞĐ�
ůĞ�ůŝĞŶ�ĐŝͲĚĞƐƐŽƵƐ�͗���
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǇŽƵƚƵďĞ͘ĐŽŵͬǁĂƚĐŚ͍ǀс<�zϳŐͺ
ĚĂϯǁϰ

�s/^�͗�
E͛ŚĠƐŝƚĞǌ�ƉĂƐ�ă�ŶŽƵƐ�ŝŶĚŝƋƵĞƌ�ůĞƐ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ�ƋƵĞ�
ǀŽƵƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĞǌ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶƐ� ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ͕�
ĂĮŶ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ƉƵŝƐƐŝŽŶƐ�ůĞƐ�ƉĂƌƚĂŐĞƌ�ĂǀĞĐ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�
ĂĚŚĠƌĞŶƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ĨĠĚĠƌĂƟŽŶ

DĞƌĐŝ�͊



�

�ǀĠŶĞŵĞŶƚƐ�ă�ǀĞŶŝƌ͙
�ĂŵƉĂŐŶĞ�Ě͛ĂĚŚĠƐŝŽŶƐ�ϮϬϮϭ

�ŽŵŵĞ� ůĞ�Ěŝƚ��ĞŶŝƐ�>ĞŐƵĂǇ�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�ĠĚŝƚŽ� ͗�ͨ� ŝů�Ŷ͛Ǉ�Ă�ƉĂƐ�ĚĞ� ĨĠĚĠƌĂƟŽŶ�ƐĂŶƐ�ĂĚŚĠƌĞŶƚƐ�ŵŽďŝůŝƐĠƐ�Ğƚ�
ĞŶŐĂŐĠƐ�ͩ͘��ĞůĂ�ĐŽŵŵĞŶĐĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ƌĞŶŽƵǀĞůůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽƟƐĂƟŽŶ�ĂŶŶƵĞůůĞ�͊
�ƵƐƐŝ͕�ĚğƐ� ůĂ�ƐĞŵĂŝŶĞ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞ͕�ŶŽƵƐ�ĂůůŽŶƐ� ůĂŶĐĞƌ�ƵŶ�ĂƉƉĞů�ĂƵ�ƌĞŶŽƵǀĞůůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĐŽƟƐĂƟŽŶƐ�ƉŽƵƌ�
ů Ă͛ŶŶĠĞ�ϮϬϮϭ͘�
EŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚŽŶƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ͕�ĂǀĞĐ�ů͛ĂŝĚĞ�ĚĞƐ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶƐ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ͕�ĨĠĚĠƌĞƌ�ĞŶ�ϮϬϮϭ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�
ĂĚŚĠƌĞŶƚƐ�ƉŽƵƌ�ƋƵ͛ŝůƐ�ŶŽƵƐ�ƌĞũŽŝŐŶĞŶƚ�Ğƚ�ƌĞŶĨŽƌĐĞŶƚ�ůĞƐ�ͨ �ĨŽƌĐĞƐ�ǀŝǀĞƐ�ͩ �ĚĞ�ůĂ�ĨĠĚĠƌĂƟŽŶ͘�DĞƌĐŝ�Ě͛ĂǀĂŶĐĞ�
ă�ĐŚĂĐƵŶ�͊�

��EKd�Z�
>Ğ��ŽŶŐƌğƐ�ZĞŚΛď�ʹ�^D&�ĞƐƚ�ƉƌĠǀƵ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�Ϯ͕�ϯ�Ğƚ�ϰ�:ƵŝŶ�ϮϬϮϭ�

��ƌĠƐĞƌǀĞƌ�ĚğƐ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ǀŽƐ�ĂŐĞŶĚĂƐ�͊

/ŶĨŽƐ�ĚŝǀĞƌƐĞƐ
�ĂƌŽŵğƚƌĞ�ĚĞ�ů͛hE�&�D

>Ğ�ϲ�ŽĐƚŽďƌĞ�ĚĞƌŶŝĞƌ͕ �ă� ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ĚĞ� ůĂ� ũŽƵƌŶĠĞ�ŶĂƟŽŶĂůĞ�ĚĞƐ�ĂŝĚĂŶƚƐ͕� ů͛hŶĂĨĂŵ�Ă�ƌĞŶĚƵ�
ƉƵďůŝĐ�ƐŽŶ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ďĂƌŽŵğƚƌĞ�ƋƵŝ�ŵŽŶƚƌĞ�ůĂ�ƌĠĂůŝƚĠ�ĚƵ�ƋƵŽƟĚŝĞŶ�ĚĞƐ�ƉƌŽĐŚĞƐ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�
ƐŽƵīƌĂŶƚ�ĚĞ�ƚƌŽƵďůĞƐ�ƉƐǇĐŚŝƋƵĞƐ͘�sŽƵƐ�ƚƌŽƵǀĞƌĞǌ�ůĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĞŶƋƵġƚĞ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ůŝĞŶ�
ƐƵŝǀĂŶƚ�͗
ŚƩƉƐ͗ͬͬƐĂŶƚĞŵĞŶƚĂůĞĨƌĂŶĐĞ͘ĨƌͬŵĞĚŝĂͬĚŽĐƵŵĞŶƚƐͬϮϬϮϬͬϭϮͬ�Wͺ�ĂƌŽŵĞƚƌĞͺhŶĂĨĂŵ͘ƉĚĨ

/H�'U�2OLYLHU�&DQFHLO��YLFH�SUpVLGHQW�GH�60)�QRXV�
LQIRUPH���
3URPRXYRLU� OHV� GLUHFWLYHV� DQWLFLSpHV� HQ� SV\FKLDWULH�
JUkFH�j�©�0RQ�*36�ª
'pYHORSSp� GDQV� OH� S{OH� 3DULV� ��� �VHFWHXU� ��*�������
HW� OH� 3V\FRP�� OH� SURJUDPPH� ©� 0RQ� *36� ª� �*XLGH�
3UpYHQWLRQ� HW� 6RLQV� HQ� VDQWp� PHQWDOH�� SHUPHW� GH�
SURPRXYRLU�� DYHF� OHV� SHUVRQQHV� FRQFHUQpHV�� OHV�
GLUHFWLYHV�DQWLFLSpHV�HQ�DPRQW�G·pYHQWXHOOHV�SpULRGHV�
DLJXHV�GH�OD�PDODGLH��,O�HVW�SDUUDLQp�SDU�6DQWp�0HQWDOH�
)UDQFH�HW�O·81$)$0��
&H� SURJUDPPH� YLHQW� GH� UHFHYRLU� OH� SUL[� GX� -XU\� DX�
&RQFRXUV�'URLWV�GHV�XVDJHUV�GH�OD�VDQWp���eGLWLRQ������
GX�0LQLVWqUH�GHV�6ROLGDULWpV�HW�GH�OD�6DQWp��DLQVL�TXH�OH�
/DEHO�'URLWV�GHV�XVDJHUV�GH�OD�VDQWp�������GpFHUQp�SDU�
O·$JHQFH�UpJLRQDOH�GH�VDQWp�,OH�GH�)UDQFH�
(Q�VDYRLU�SOXV

$�OLUH
8Q�DUWLFOH�GH�OD�UHYXH�/LHQ�6RFLDO���©�3DUFRXUV�HQ�VDQWp�PHQWDOH���OH�UpWDEOLVVHPHQW���XQH�GRFWULQH�ª��SRXU�
OHTXHO�D�pWp�LQWHUYLHZp�QRWUH�SUpVLGHQW��'U�'HQLV�/HJXD\��/LUH�O·DUWLFOH�


