
5HMRLJQH]�OD�&*7�3$/$7,1(� 

>ĞƐ�ŽŝƐĞĂƵǆ�ĚĞ�ŵĂƵǀĂŝƐ�ĂƵŐƵƌĞ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�Ŷŝ�ůĞƐ�ĐŚŽƵĞƩĞƐ�Ğƚ�Ŷŝ�ůĞƐ�ŚŝďŽƵǆ͕�ĐĞ�ƐŽŶƚ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�ĐĂƐƐĞŶƚ�
ůĞƐ�ŐĞŶŽƵǆ�ƉŽƵƌ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ŶĞ�ƚĞŶŝŽŶƐ�ƉůƵƐ�ĚĞďŽƵƚ͘� 

EĂĚŝĂ�DŽĂůŝ-ŐƌŝŶĞ�WƌŽĨĞƐƐĞƵƌ�ĚΖhŶŝǀĞƌƐŝƚĠ͕��ĐŽůŽŐŝƐƚĞ͕��ůŐĠƌŝĞ͕�dŝǌŝ�KƵǌŽƵ�ĞŶ�<ĂďǇůŝĞ � 

�ĚŝĞƵ�KŝƐĞĂƵ�ĚĞ�ŵĂƵǀĂŝƐ�ĂƵŐƵƌĞ� 

9DO�GH�)RQWHQD\�
DSUqV�OH�GpPpQDJH�
PHQW�G·$QMRX 

9DO�GH�)RQWH�
QD\�DSUqV�OH�
SODQ�83����� 

EΣϭϮϬ�—�ĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ 

�'d�-���EYh��W�>�d/E� 

e/(&7,216�$8�&6( 

���pOXV�&*7�VXU����pOXV 



>ĞƐ�ƐŽƵƐ-ũĂĐĞŶƚƐ 

ϭ͘ ƵŶ� ĮůŝğƌĞ� ĐůŝĞŶƚğůĞ� ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞ� ŵŝƐĞ� ă�
ŵĂů� ƉĂƌ� ůĂ� ZĞŝŶĞ� �ŚƌŝƐƟŶĞ� ƋƵŝ �͕ ĚĞ� ƐŽŶ�
ƉƌŽƉƌĞ�ĂǀĞƵ͕�͕�ƐŽƵŚĂŝƚĂŝƚ�Ɛ͛ĞŶ�ĚĠďĂƌƌĂƐͲ
ƐĞƌ�ă�ƐŽŶ�ĂƌƌŝǀĠĞ͘��ŽŵŵĞ�ĐĞůĂ�Ă�ĠƚĠ�ƌĞͲ
ĨƵƐĠ� ƉĂƌ� ůĞ� ŐƌŽƵƉĞ��W��͕� ĞůůĞ� Ă� ĚĠĐŝĚĠ�
ĚĞ�ůĂ�ƌĠĚƵŝƌĞ�ă�ƵŶĞ�ƉĞĂƵ�ĚĞ�ĐŚĂŐƌŝŶ͘��ůůĞ�
Ă�ŝŶǀĞŶƚĠ�ƵŶ�ĐŽĞǆ�ă�ϭϰϬй�ƉŽƵƌ�ũƵƐƟĮĞƌ�
ůĂ�ĐŽƵƉĞ�ƐŽŵďƌĞ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�ĞīĞĐƟĨƐ͘��ƵͲ
ĐƵŶ�ĚĞ�ŶŽƐ�ĞǆƉĞƌƚƐ�Ŷ͛Ă�ĠƚĠ�ĞŶ�ŵĞƐƵƌĞ�ĚĞ� ƌĞͲ
ĐŽŶƐƟƚƵĞƌ� ĐĞ� ĐŚŝīƌĞ� ;ĚĞǀĞŶƵ� ϭϮϬй� ĚĂŶƐ� ůĂ�
ďŽƵĐŚĞ� ĚĞ� ŶŽƚƌĞ� ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ� ĮŶĂŶĐŝĞƌ� ϯ� ŵŽŝƐ�
ƉůƵƐ�ƚĂƌĚ͘͘͘Ϳ͘ 

Ϯ͘ >Ă� ǀŽůŽŶƚĠ� ĚĞ� ŶĞ� ƉĂƐ� ĨĂŝƌĞ� Ě͛ŽŵďƌĞ� ĂƵǆ�
�ĂŶƋƵĞƐ�WŽƉƵůĂŝƌĞƐ�ĞŶ�ĂƵŐŵĞŶƚĂŶƚ�ůĞƐ�ĐƌŝƚğƌĞƐ�
ĚƵ�ŵĂƌĐŚĠ�ĐŝďůĞ�ĚĞƐ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞͲ
ƉƌŝƐĞƐ͘ 

>ĞƐ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ 

^ƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ϭϳ�ĂŐĞŶĐĞƐ͕�ůĞ�ƌĞƚŽƵƌ�ă�ůĂ�ĐĂƐĞ�ĚĠƉĂƌƚ�
ĂǀĞĐ� ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ĂŐĞŶĐĞƐ� ŵŝǆƚĞƐ͕� ƵŶĞ� ƌĞĨŽŶƚĞ�
ƚŽƚĂůĞ�ĚĞ�ůĂ�ĮůŝğƌĞ�ĂŐĞŶĐĞ�ĚƵ�ŵĂƌĐŚĠ�ĚĞƐ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌƐ͘ 

· ^ƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ĂĐĐƵĞŝů�ĐůŝĞŶƚ  ͕

· ^ƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚĞƐ��'W�Ğƚ���W 

· �ƌĠĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉŽƐƚĞƐ�ĚĞ��ĂŶƋƵŝĞƌ�WƌŝǀĠ�Ğƚ��ĂŶͲ
ƋƵŝĞƌ�ƉƌŝǀĠ�ƐĞŶŝŽƌ  ͘

· �ĞƐ� �'W� Ğƚ� �ƐƐŝƐƚĂŶƚƐ� �ĂŶƋƵŝĞƌƐ� ĞŶ� WůĂƚĞͲ
ĨŽƌŵĞ͘� 

�Ƶ�ũĂŵĂŝƐ�ǀƵ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ďĂŶĐĂŝƌĞ͕�ŶŽƵƐ�ŝŶŶŽǀŽŶƐ�
ƚƌŝƐƚĞŵĞŶƚ� ͘͘͘� Ğƚ� ĂƵ� ƉĂƐƐĂŐĞ� ƐƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶ� ĚĞ� ϭϯϴ�
ƉŽƐƚĞƐ͘ 

�ĞĐŝ� Ă� ĐƌĠĠ� ƵŶ� ĐůŝŵĂƚ� ĚĠůĠƚğƌĞ� ĞŶ� ĂŐĞŶĐĞ� ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ�
ĚĞƵǆ�ŵĠƟĞƌƐ�ĞŶ�ƉŽŝŶƚĂŶƚ�ƵŶ�ŵĂŶƋƵĞ�ĐƌƵĞů�ĚĞ�ƌĞŶƚĂͲ
ďŝůŝƚĠ�ĂǀĞĐ�ƉŽƵƌ�ƐĞƵůĞ�ĂŵďŝƟŽŶ�ƵŶ�ƌĞƚŽƵƌ�ă�ů͛ĠƋƵŝůŝďƌĞ�
ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĐŚŝīƌĞƐ�ĂǀĂŶĐĠƐ�ƉŽƵƌ�ĐĞƩĞ�ĐĂƐƐĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�
ƐŽƌƚĞŶƚ� ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ǀŽůŽŶƚĠ� ĚĞ� ƌĠĚƵŝƌĞ� ĐĞƩĞ�
ĮůŝğƌĞ�WĂƌƟĐƵůŝĞƌƐ  ͘

EŽƵƐ�ŶĞ�ƉĂƌƚĂŐĞŽŶƐ�Ŷŝ�ĐĞ�ĐŽŶƐƚĂƚ�Ŷŝ�ĐĞƐ�ĐŚŝīƌĞƐ�ƋƵŝ�
ĐŽŶĚƵŝƐĞŶƚ� ĂƵ� ĚĠŵĂŶƚğůĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ĐĞƩĞ� ĮůŝğƌĞ͘��
EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĠƚĠ�ƉƌĂŐŵĂƟƋƵĞƐ�Ğƚ�ŶŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�
ƌĠƐŝŐŶĠƐ�ă�ƐŝŐŶĞƌ�ĐĞ�ƉůĂŶ�ĚĞ�ĚĠƉĂƌƚƐ�  ͨǀŽůŽŶƚĂŝƌĞƐ ͩ�
ĐĂƌ� ŝů� ĠƚĂŝƚ� ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�Ě͛ŝŶŇĠĐŚŝƌ� ůĂ� ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ� ĂŶŶŽŶͲ
ĐĠĞ� ƋƵĞ� ůĞ� ƐƵĐĐĞƐƐĞƵƌ� ĚĞ� ůĂ� ZĞŝŶĞ� �ŚƌŝƐƟŶĞ� ĚĞǀƌĂ�
ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ĂƉƉůŝƋƵĞƌ� ĐĂƌ� ĞŶƚĠƌŝŶĠĞ� ƉĂƌ� ůĞ� ĐŽŶƐĞŝů�
Ě͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ͘�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĠƚĠ�ƌĠĂůŝƐƚĞƐ�͗�ƋƵĞ�ĐĞƵǆ�
ƋƵŝ�ƉĂƌƚĞŶƚ� �Ğƚ�ƋƵĞ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ƌĞƐƚĞŶƚ� ůĞ�ĨĂƐƐĞŶƚ�ĚĂŶƐ�
ůĞƐ�ŵĞŝůůĞƵƌĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƉŽƐƐŝďůĞƐ͘ 

 

 

>Ğ�ƉůĂŶ�ĚĞ�ĚĠƉĂƌƚ�ͨ ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞ ͩ >Ğ�ƚĠůĠƚƌĂǀĂŝů��͗� 
ůĞ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ĐŚĂŶƚĂŐĞ�ĚĞ��ĂůĂŵŝƚǇ�
:ĂĐŐůŝŶ͘ 
>ĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ƐǇŶĚŝĐĂůĞƐ�ĂǀĂŝĞŶƚ�ĚĞŵĂŶĚĠ�ă�ŶŽƚƌĞ�ĨƵƚƵƌĞ�Ğǆ��'�ĚĞ�
ƌĞǀŽŝƌ�ƐĂ�ĐŽƉŝĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĠůĠƚƌĂǀĂŝů�ĂǀĞĐ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ũŽƵƌƐ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƌĠƐĞĂƵ͕�ƉůƵƐ�ĚĞ�
ƐŽƵƉůĞƐƐĞ�Ğƚ�ƵŶĞ�ŵĞŝůůĞƵƌĞ�ŝŶĚĞŵŶŝƐĂƟŽŶ͘�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĞƐƐƵǇĠ�ƵŶ�ƌĞĨƵƐ�ĐĂƚĠͲ
ŐŽƌŝƋƵĞ�Ğƚ�ĂďƐƵƌĚĞ͘�>͛ĂĐĐŽƌĚ�ŶĞ�ĨƵƚ�ĚŽŶĐ�ƉĂƐ�ƐŝŐŶĠ͘��ƚ�ǀŽŝůă�ƋƵ͛ĞŶ��^��ŽŶ�
ŶŽƵƐ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ƵŶĞ�ĐŚĂƌƚĞ�ƚĠůĠƚƌĂǀĂŝů�ĞŶĐŽƌĞ�ŵŽŝŶƐ�ĚŝƐĂŶƚĞ͕�ƵŶĞ�ŚŽŶƚĞ�͗�
ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ũŽƵƌƐ͕�ŵŽŝŶƐ�Ě͛ŝŶĚĞŵŶŝƚĠƐ�͙��ůůĞ�ĂůůĂŝƚ�ƐƵƌƚŽƵƚ�ƉĠŶĂůŝƐĞƌ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĚƵ�ƐŝğŐĞ�ƌĠĐĞŵŵĞŶƚ�ĂƌͲ
ƌŝǀĠĞƐ�ă�s�&�ƋƵŝ�ĂƵƌĂŝĞŶƚ�ƐŽƵŚĂŝƚĠ�ƵŶ�ũŽƵƌ�ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ�ĐŽŵƉƚĞ�ƚĞŶƵ�ĚĞ�ů͛ĂůůŽŶŐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�
ƚƌĂũĞƚ͘��ĞǀĂŶƚ�ĐĞ�ƉƌŽĐĠĚĠ�ŚŽŶƚĞƵǆ͕�ŶŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ƌĠƐŽůƵƐ�ă�ƐŝŐŶĞƌ�ĐĞƚ�ĂĐĐŽƌĚ�Ě͛ƵŶĞ�ĚƵƌĠĞ�Ě͛ƵŶ�ĂŶ�͘ 

�ƚ�ƉŽƵƌ�ŶŽƵƐ� 

нϵ͕�ϳй� 
ƉŽƵƌ�ŶŽƚƌĞ�WŽƵůŝĚŽƌ 

�ƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ƐĂůĂŝƌĞ�͗ 

ĚĞƵǆ�ƉŽŝĚƐ�Ğƚ�ĚĞƵǆ�ŵĞƐƵƌĞƐ 


