
�'>/^��WZKd�^d�Ed� 
hE/��ĚĞ�&ƌĂŶĐĞ 
ĐŽŵŵƵŶŝŽŶ�ůƵƚŚĠƌŝĞŶŶĞ�Ğƚ�ƌĠĨŽƌŵĠĞ 

 

�>s-ŵĂŐ͘ 

�ŽƵƌŐ-ůğƐ-sĂůĞŶĐĞ 
�ŚąƚĞĂƵŶĞƵĨ-ƐƵƌ-/ƐğƌĞ 

^ĂŝŶƚ-DĂƌĐĞů-ůğƐ-sĂůĞŶĐĞ 

 
ϮϬϮϭ 

^ĞƉƚ-ŽĐƚ 
EΣϮϮϵ 

 
>��d�ZZ���E�W�Zd�'� 

W�ϲ�ă�ϵ 



 

dĞŵƉůĞ� 
 

��ƵůƚĞ�ă�ϭϬ�Ś 
ϮϮ�ĂǀĞŶƵĞ�:ĞĂŶ�DŽƵůŝŶ 
ϮϲϱϬϬ��ŽƵƌŐ-ůğƐ-sĂůĞŶĐĞ 

 

WƌĠƐŝĚĞŶƚĞ 
&ůŽƌĞŶĐĞ��ŽŵƉĂƌĚ 
ϰ�ĂůůĠĞ�ĚĞƐ��ĂƵǆ 

ϮϲϲϬϬ�WŽŶƚ�ĚĞ�ů͛/ƐğƌĞ 
Ϭϰ�ϳϱ�ϴϰ�ϭϬ�ϱϬ 

ďŽŵƉĂƌĚ͘ŇŽƌĞŶĐĞΛůĂƉŽƐƚĞ͘ŶĞƚ 

 

dƌĠƐŽƌŝĞƌ 
DŝĐŚĞů�WĞŶĞů 

ϳ�ĂůůĠĞ�ĚĞƐ�DĂŚŽŶŝĂƐ� 
ϮϲϯϮϬ�^d�DĂƌĐĞů�ůĞƐ�ǀĂůĞŶĐĞ 

Ϭϰϳϱϱϴϳϭϲϴ  � 
WĞŶĞů͘ŵŝĐŚĞůΛŽƌĂŶŐĞ͘Ĩƌ 

WƌĞƐďǇƚğƌĞ 
 

Ϯϱ�ƌƵĞ�ĚĞƐ�dƵůŝƉĞƐ 
ϮϲϱϬϬ��ŽƵƌŐ-ůğƐ-sĂůĞŶĐĞ 
dĠůĠƉŚŽŶĞ�͗�Ϭϰ�ϳϱ�ϰϯ�Ϯϭ�ϯϭ� 

ĞƉƵďůǀΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 

�ŐůŝƐĞ�ƉƌŽƚĞƐƚĂŶƚĞ�ƵŶŝĞ 
ĚĞ��ŽƵƌŐ-ůğƐ-sĂůĞŶĐĞ� 

 

�ŽŵƉƚĞ�͗� 
ϭϬϬϵϲ�-�ϭϴϮϲϬ-�ϬϬϬϭϳϱϱϲϵϬϭ�–�Ϭϭ 
/��E�͗� 
&Zϳϲ��ϭϬϬϵ�-�ϲϭϴϮ�-��ϲϬϬϬ�-�Ϭϭϳϱ��ϱϲϵϬ�
-�ϭϬϭ�� 
�/��͗��D�/&ZWW 
�ŽŵŝĐŝůŝĂƟŽŶ�͗��/� 
�ŽƵƌŐ�ůğƐ�sĂůĞŶĐĞ 

EŽƚƌĞ�ƐŝƚĞ�ƉĂƌŽŝƐƐŝĂů� 

ǁǁǁ͘ǀĂůĞŶĐĞϮƌŝǀĞƐ 
� 

�^ŽŵŵĂŝƌĞ 
ϯ͘ >Ğ�ŵŽƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚĞ 
����������^ĐğŶĞ�ĚĞ�ŵĠŶĂŐĞ 
ϰ͘�������>Ğ�ŵŽƚ�ĚƵ��ƚƌĠƐŽƌŝĞƌ� 
ϱ͘ >ĞƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ�ĚƵ�<d 
ϲ͘ >Ğ�ŐƌĂŶĚ�Ŭŝī 
ϭϬ͘�����ŐĞŶĚĂ 
ϭϮ͘������Ƶ�ƌĞǀŽŝƌ�WŚŝůŝƉƉĞ ͊ 
ϭϰ͘ ,ŽƉĞ�ϯϲϬ� 
�����������DĂƌĐŚĠ�ĚĞ�ŶŽģů��ϮϬϮϭ 
ϭϱ͘�����WƌĠƉĂƌŽŶƐ�ůĞƐ�ƐǇŶŽĚĞƐ� 
ϭϲ͘�����WŽƌƚĞƐ�ŽƵǀĞƌƚĞƐ�ϱϬ�ĂŶƐ 

ϭϳ͘�����dĞŵƉƐ�ĂǀĞĐ�Ğƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ������� ��������������
  ����������ĞŶĚĞƵŝůůĠ;ĞͿƐ� 
�����������'ƌŽƵƉĞ�ďŝďůŝƋƵĞ�ƈĐƵŵĠŶŝƋƵĞ 
������������ǀĂůƵĂƟŽŶ�ƐĞǆĞŶŶĂůĞ 
ϭϴ-ϭϵ�ƚƌĂĐƚ�ϱϬ�ĂŶƐ�ƚĞŵƉůĞ�ĚĞ�  �������������� ���������������
   �����������ŐƵŝůŚĞƌĂŶĚ�'ƌĂŶŐĞƐ͘ 
ϮϬ��������/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŵŝƐƐŝŽŶŶĂŝƌĞ 
������������ĂƌďĞĐƵĞ 
Ϯϭ͘������ĂŶƐ�ŶŽƐ�ĨĂŵŝůůĞƐ 
ϮϮ͘�����N��ŐůŝƐĞ�ŵĂ�ũŽŝĞ�Ğƚ�ŵŽŶ���    �����������������

sŝƐŝƚĞƐ�ƉĂƐƚŽƌĂůĞƐ 
sŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĞǌ�ƵŶĞ�ǀŝƐŝƚĞ�

ƉĂƐƚŽƌĂůĞ ͍� 
�ŽŶƚĂĐƚĞǌ�ƵŶ�ŵĞŵďƌĞ�ĚƵ�ĐŽŶƐĞŝů�
ƉƌĞƐďǇƚĠƌĂů��ůŽƌƐ�ĚĞƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ�Ğƚ�

ĐƵůƚĞƐ�ŽƵ�ĠĐƌŝǀĞǌ�ă� 
ĞƉƵďůǀΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ� 



 
>Ğ�ŵŽƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚĞ 
WĂƌ�&ůŽƌĞŶĐĞ���ŽŵƉĂƌĚ� 

 
>Ğ�ƉĂƐƚĞƵƌ�WŚŝůŝƉƉĞ�WůŽƵǀŝĞƚ��Ă�ƋƵŝƩĠ�ů͛�ŐůŝƐĞ�ĚĞ��ŽƵƌŐ-ůğƐ-sĂůĞŶĐĞ�ƉŽƵƌ�ĂůůĞƌ�
ƐŽƵƐ� Ě͛ĂƵƚƌĞƐ� ĐŝĞƵǆ͘� EŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ĚŽŶĐ� ĐŽŵŵĞŶĐĠ� ƵŶĞ� ĂŶŶĠĞ� ĚĞ� ǀĂĐĂŶĐĞ�
ƉĂƐƚŽƌĂůĞ� ĚĞƉƵŝƐ� ůĞ� ϭĞƌ� ũƵŝůůĞƚ͘� ,ĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ͕� ŶŽƵƐ� ƉŽƵǀŽŶƐ� ĐŽŵƉƚĞƌ� ƐƵƌ�
&ƌĂŶĕŽŝƐ� �ĞƌŶŝ͕� :ĞĂŶ-WŝĞƌƌĞ� �ŚĂůĂŵĞƚ͕� �ĂŶŝĞů� WŽƵũŽů� Ğƚ� �ĞƌŶĂƌĚ� ZŽƵǆ� ƋƵŝ�
ǀŽŶƚ� ĂƐƐƵƌĞƌ� ƵŶ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ŶŽŵďƌĞ� ĚĞ� ĐƵůƚĞƐ͘� �͛ĂƵƚƌĞ� ƉĂƌƚ͕� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ůĂ�
ĐŚĂŶĐĞ�Ě͛ĂǀŽŝƌ�ůĞ�ƉĂƐƚĞƵƌ�ZŽůĂŶĚ�>ĂŝƉĞ͕�ƉĂƐƚĞƵƌ�ĂƵŵƀŶŝĞƌ�sϮZ͕�ƋƵŝ�ĂƐƐƵƌĞƌĂ�
ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ƉĂƌŽŝƐƐĞ�ƵŶ�ĐƵůƚĞ�ƉĂƌ�ŵŽŝƐ� ůĞ�ĚŝŵĂŶĐŚĞ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĐƵůƚĞƐ�ĂƵǆ�
:ĂƌĚŝŶƐ�ĚĞ�ů͛�ůůĞƚ͘��ŶĮŶ͕�ŝů�ĞǆŝƐƚĞ�ĂƵƐƐŝ�ůĂ�ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠ�ĐŽŶƐŝƐƚŽƌŝĂůĞ͘��ĞůĂ�ƐŝŐŶŝĮĞ�
ƋƵ͛ƵŶ�ƉĂƐƚĞƵƌ�ĚƵ��ŽŶƐŝƐƚŽŝƌĞ� ǀŝĞŶĚƌĂ� ĨĂŝƌĞ�ƵŶ� ĐƵůƚĞ�ƉĂƌ�ŵŽŝƐ͘� >ĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
Ě͛ŽďƐğƋƵĞƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĂƐƐƵƌĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƉĂƐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ů͛�ŶƐĞŵďůĞ�sϮZ�Ğƚ�
ĚƵ��ŽŶƐŝƐƚŽŝƌĞ͘�:͛ĞŶ�ƉƌŽĮƚĞ�ƉŽƵƌ�ƌĞŵĞƌĐŝĞƌ�ůĂ�ƐƵīƌĂŐĂŶƚĞ�<ĂƌŝŶĞ�DŝĐŚĞů�ƋƵŝ�
ĞƐƚ�ǀĞŶƵĞ�ƐƵƌ�sϮZ�ĞŶ�ĂŽƸƚ͕�ůŽŐĠĞ�ĂƵ�ƉƌĞƐďǇƚğƌĞ�ĚĞ��ŽƵƌŐ͘� 
�Ğƚ�ĠƚĠ͕�ƵŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĞīĞĐƚƵĠƐ͘�>Ă�ƉĞƟƚĞ�ĐŚĂƵĚŝğƌĞ�
ĚƵ�ƚĞŵƉůĞ�ƋƵŝ�ĠƚĂŝƚ�ă�ďŽƵƚ�ĚĞ�ƐŽƵŋĞ�Ă�ĠƚĠ�ĐŚĂŶŐĠĞ�Ğƚ�ƵŶ�ĐŚĂƵīĞ-ĞĂƵ�Ă�ĠƚĠ�
ŝŶƐƚĂůůĠ�ĂƵ�ƉƌĞƐďǇƚğƌĞ͘� >Ă� ƐŽĐŝĠƚĠ��ŽůĂƐ�ĞƐƚ� ǀĞŶƵĞ� ĐŽŵďůĞƌ�ƋƵĞůƋƵĞƐ� ƚƌŽƵƐ�
ƐƵƌ�ůĞ�ƌĞǀġƚĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ĚƵ�ƚĞŵƉůĞ͘� 
sŽƵƐ� ůĞ�ǀŽǇĞǌ ͗� ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƐŽŶƚ� ƌĠƵŶŝĞƐ�ƉŽƵƌ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ƉĂƐƐŝŽŶƐ�
ĞŶƐĞŵďůĞ�ƵŶĞ�ĂŶŶĠĞ�ƐŽƵƐ�ůĞ�ƐŝŐŶĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝŽŶ�ĨƌĂͲ
ƚĞƌŶĞůůĞ͘��ŽŶŶĞ�ƌĞŶƚƌĠĞ�ă�ƚŽƵƐ ͊ 

� 

 
 
��������������������������������� 
 
���������������������������������6FqQH�GH�PpQDJH�j�OD�SDURLVVH ����� 

 
 
 
 
 

9HQH]�QRPEUHX[�SRXU�XQH�PDWLQpH�GH�MRLH��GH�VHUYLFH��XQH�ERQQH�IDoRQ�GH� 
SUpSDUHU�OD�5HQWUpH � 

/H���6HSWHPEUH�j��K���DX�WHPSOH� 
�0DWLQpH�GH�*5$1'�0(1$*(� 
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�>Ğ�ŵŽƚ�ĚƵ�ƚƌĠƐŽƌŝĞƌ 
WĂƌ�DŝĐŚĞů�WĞŶĞů 

 

ͨ�/ů�ůĞƵƌ�ĚŽŶŶĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶͲ
ĮĂŶĐĞ ͩ ͗�:K��Ϯϰ͘�Ϯϯ 
WŽƵƌ� ĐĞƵǆ� Ě͛ĞŶƚƌĞ� ŶŽƵƐ� ƋƵŝ� ƐŽŶƚ� ŝŵƉŽͲ
ƐĂďůĞƐ͕� ƵŶĞ� ďŽŶŶĞ� ŶŽƵǀĞůůĞ ͊� >Ğ� ŵŝŶŝƐƚƌĞ�
ĚĞƐ�ĮŶĂŶĐĞƐ͕� ĐŽŶƐĐŝĞŶƚ�ƋƵĞ� ůĂ��ŽǀŝĚ�Ă�ĂŵͲ
ƉƵƚĠ� ůĞƐ�ĮŶĂŶĐĞƐ�ĚĞ�ŶŽƐ�ĠŐůŝƐĞƐ� ;ŶĞ� ƐĞƌĂŝƚ-
ĐĞ� ƋƵĞ� ƉĂƌ� ůĂ� ĚŝŵŝŶƵƟŽŶ� ĚĞƐ� ĞīĞĐƟĨƐ�
Ě͛ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ĂƵ� ĐƵůƚĞͿ͕� ƉŽƌƚĞ� ůĂ� ĚĠĚƵĐƟŽŶ�
ĮƐĐĂůĞ�ĚĞ�ϲϲй�ă�ϳϱй� �ƉŽƵƌ� ůĞƐ�ĚŽŶƐ�ĞīĞĐͲ
ƚƵĠƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĞ�Ϯ�ũƵŝŶ�Ğƚ�ůĞ�ϯϭ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ͘ 
DġŵĞ� Ɛŝ� ŶŽƵƐ� ŶĞ� ƐŽŵŵĞƐ� ƉĂƐ� ĚĞƐ� ĐŽŵŵĞƌĕĂŶƚƐ� ĐŚĂƌŐĠƐ� ĚĞ� ĨĂŝƌĞ� ƵŶĞ�
ͨ ƉƌŽŵŽƟŽŶ ͩ�ŝů�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ŝŶƚĞƌĚŝƚ�ĚĞ�ŶŽƵƐ�ĚŝƌĞ�ͨ ƉƌŽĮƚŽŶƐ-ĞŶ ͊ ͩ ͗�ĂƵŐŵĞŶͲ
ƚĞƌ�ŶŽƐ�ĚŽŶƐ�ƐĂŶƐ�ƐŽƵĐŝƐ�ƉŽƵƌ�ŶŽƚƌĞ�ďƵĚŐĞƚ�͊� 
EŽƚƌĞ� �'� ƋƵŝ� Ă� ǀŽƚĠ� ƉŽƵƌ� ĐĞƩĞ� ĂŶŶĠĞ� ĚĞƐ� ĚĠƉĞŶƐĞƐ� ĞǆĐĞƉƟŽŶŶĞůůĞƐ�
;ŐŽƵĚƌŽŶŶĂŐĞ�ĚĞ�ů͛ĞƐƉĂĐĞ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚƵ�ƚĞŵƉůĞͿ�ĚŽŝƚ�ĨĂŝƌĞ�ĨĂĐĞ�ĂƵ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�
Ě͛ƵŶĞ�ĐŚĂƵĚŝğƌĞ�Ğƚ�ă�ƵŶ�ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂƵ�ƉƌĞƐďǇƚğƌĞ͘�>͛ĞŶƚƌĞƟĞŶ�Ğƚ� ů͛ĂŵĠͲ
ůŝŽƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ŶŽƐ�ůŽĐĂƵǆ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ƐŝŐŶĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶĮĂŶĐĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ůĞŶĚĞŵĂŝŶƐ�ĚĞ�
ŶŽƚƌĞ�ƉĂƌŽŝƐƐĞ͘ 
�ǀĞĐ�ͨ ů͛ĂŝĚĞ�ƚƌĂǀĂƵǆ ͩ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠŐŝŽŶ�;ϱϬϬ�ΦͿ�Ğƚ�ůĞƐ�ƌĠƐĞƌǀĞƐ͕�ŶŽƐ�ĮŶĂŶĐĞƐ�ĨŽŶƚ�
ĨĂĐĞ͘ 
^ĂĐŚŽŶƐ�ƉƌŽĮƚĞƌ�ĚĞ�ů͛ĂƵďĂŝŶĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚĠĚƵĐƟŽŶ�ĮƐĐĂůĞ͘ 
EŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ŚĞƵƌĞƵǆ�Ě͛ĂĐĐƵĞŝůůŝƌ�ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ƚĞŵƉůĞ�ůĞƐ�ƐĠĂŶĐĞƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂͲ
ƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉƌĠĚŝĐĂƚĞƵƌƐ� ůĂŢƋƵĞƐ͕� ů͛�ƐƐĞŵďůĠĞ�ĚƵ�ĐŽŶƐŝƐƚŽŝƌĞ�Ɛ͛Ǉ�ĚĠƌŽƵůĞƌĂ�ĠŐĂͲ
ůĞŵĞŶƚ ͖� ůĂ�ƐƵīƌĂŐĂŶƚĞ�sϮZ�ĞƐƚ� ůŽŐĠĞ�ĚĂŶƐ� ůĞ�ƉƌĞƐďǇƚğƌĞ�ĚĞ��ŽƵƌŐ ͗�ĐĞƐ� ůŽͲ
ĐĂƵǆ� ĞŶƚƌĞƚĞŶƵƐ� Ğƚ� ĂŵĠůŝŽƌĠƐ� ƐŽŶƚ� ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ� ŐƌąĐĞ� ĂƵǆ� ƐŽŝŶƐ� ĚĞ� ZŽůůĂŶĚ�
DŽŶŶĞƌŽŶ�Ğƚ�ƐŽŶ�ĠƋƵŝƉĞ�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ŐƌąĐĞ�ă�ŶŽƐ�ĚŽŶƐ͘������ 

 
/H�FRXS�G¶HQYRL�SRXU�OD�UHSULVH�GHV�GLYHUVHV�DFWLYLWpV�GH�OD�SDURLVVH�VH�

UD�GRQQp�ORUV�GX 
&8/7(�'(�5(175e( 

OH���2FWREUH��DX�WHPSOH�j����K 
&XOWH�TXL�VHUD�VXLYL�G¶XQ�UHSDV�DXTXHO�QRXV�VRPPHV�WRXV�LQYLWpV� 



� 

>ĞƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ�ĚƵ�<d�sϮZ�ŶŽƵƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞŶƚ ͗ 
WĂƌ�,ĠůğŶĞ�ƉŽƵƌ�ůΖĠƋƵŝƉĞ�<d�sϮZ 
 
��ƚŽƵƐ͕�ƉĂƌĞŶƚƐ�Ğƚ�ũĞƵŶĞƐ�͊ 
 
hŶ�ƉĞƟƚ�ŵĂŝů�ƉŽƵƌ�ǀŽƵƐ�ĚŽŶŶĞƌ�ĚĞƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�Ğƚ�ǀŽƵƐ� ŝŶĨŽƌŵĞƌ�ƐƵƌ� ůĞƐ�ŶŽƵͲ
ǀĞůůĞƐ�ĚĂƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞŶƚƌĠĞ�ƉŽƵƌ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ƉƵŝƐƐŝĞǌ�ƌĠƐĞƌǀĞƌ�ůĞƐ�ĚĂƚĞƐ�ĚğƐ�ŵĂŝŶͲ
ƚĞŶĂŶƚ�͊ 
 
- ĚŝŵĂŶĐŚĞ� ϭϮ� ƐĞƉƚĞŵďƌĞ� Ϯϭ͕�ĚĠďƵƚ�ĚΖĂƉƌğƐ-ŵŝĚŝ� ͗�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĂƵ�ĐŽŶĐĞƌƚ�
ƐĐğŶĞ�ŽƵǀĞƌƚĞ�ă��ŚĂďĞƵŝů�ĂǀĞĐ�ŶŽƐ�ƚƌŽŝƐ�ĐŚĂŶƚƐ�ƉƌĠĨĠƌĠƐ�͊ 
>Ă��ĂƵƐĞ�ŶŽƵƐ�ŽīƌĞ�ĚĞƐ�d-ƐŚŝƌƚƐ ƉŽƵƌ�ĐĞ�ĐŽŶĐĞƌƚ͘�WŽƵǀĞǌ-ǀŽƵƐ�ŵΖĞŶǀŽǇĞƌ�ůĞƐ�
ƚĂŝůůĞƐ� ĚĞ� ǀŽƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ� ƉŽƵƌ� ƋƵĞ� ůΖŽŶ� ƉƵŝƐƐĞ� ůĞƐ� ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ� ƚƌğƐ� ďŝĞŶͲ
ƚƀƚ�͍ DĞƌĐŝ 
 
-�ǀĞŶĚƌĞĚŝ�Ϯϰ�ƐĞƉƚ�Ğƚ�ƐĂŵĞĚŝ�Ϯϱ�ƐĞƉƚ ͗�ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞŵĞŶƚ�ĚΖƵŶ�ŵŝŶŝ����ĂǀĞĐ��ƌŝĐ�
'ĂůŝĂ͕�ƐĂŶƐ�ĚŽƵƚĞ�ă�WŽƌƚĞƐ͘ 
 
- ƐĂŵĞĚŝ� ϵ� ŽĐƚŽďƌĞ͕� ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ� ă� ,KW�� ϯϲϬ͕ hE� �s�E�D�Ed� &�^d/& �͕ >hͲ
�/Yh���d�^WKZd/&  ͕hE��s�E�D�Ed�WKZd�hZ��͛�^WK/Z��h�WZK&/d����WZK:�d^�
^K>/��/Z�  ̂
WůƵƐ�ĚΖŝŶĨŽƐ�͗ ŚƩƉƐ͗ͬͬŚŽƉĞϯϲϬ͘ĞǀĞŶƚƐͬ  
EŽƵƐ�ĨŽƌŵŽŶƐ�ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ�ă�ĐĞƚ�ĠǀğŶĞŵĞŶƚ ƋƵŝ�ƐĞ�ƉĂƐƐĞ�ă�sĂůĞŶĐĞ�
ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ũĞƵŶĞƐ�<d�ĚĞ�>Ă�WůĂŝŶĞ�Ğƚ�ĚĞ�sϮZ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵΖĂǀĞĐ�ĐĞƵǆ�ĚĞƐ�ĞŶƐĞŵďůĞƐ�
ǀŽŝƐŝŶƐ͕�;��ŽŶŇƵĞŶĐĞƐ�Ğƚ��ĂƵƉŚŝŶĠ�sŝǀĂƌĂŝƐͿ͘ 
EŽƵƐ�ĐŽƵƌƌŽŶƐ�ŽƵ�ƌŽƵůĞƌŽŶƐ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ƈƵǀƌĞƐ�ŽƵ�KE'͘ 
 
- <d�</&&�ϭϱ�ͬ�ϭϳ�ŽĐƚ͘�ϮϬϮϭ  
t��ĐŽŶƐŝƐƚŽƌŝĂů͕�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ũĞƵŶĞƐ͕�ŵŽĚĂůŝƚĠƐ�ă�ƉƌĠĐŝƐĞƌ�ƉůƵƐ�ƚĂƌĚ͘ 
sŽƵƐ�ǀŽǇĞǌ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ƉƌŽũĞƚƐ͘�EŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ĞŶ�ƚƌĂŝŶ�ĚĞ�
ƉƌĠĐŝƐĞƌ�ůĞ�ƌĞƐƚĞ�ĚĞ�ůΖĂŶŶĠĞ͘�EŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞƌŽŶƐ�ĚĠďƵƚ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ůĞ�
ƌĞƐƚĞ�ĚƵ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͘ 
WĞŶƐĞǌ�ďŝĞŶ�ă�ŵΖĞŶǀŽǇĞƌ�ůĞƐ�ƚĂŝůůĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�d-ƐŚŝƌƚ ͊�DĞƌĐŝ 
 
 



>Ă ƋƵĂƚƌŝğŵĞ� ĠĚŝƟŽŶ� ĚƵ� 'ƌĂŶĚ� </&&͕ ƌĂƐƐĞŵďůĞŵĞŶƚ� ƉƌŽƚĞƐƚĂŶƚ� ĚĞ�
ũĞƵŶĞƐ͕ ĂǀĂŝƚ�ĐŽŵŵĞ�ƚŚğŵĞ Η>Ă�dĞƌƌĞ�ĞŶ�ƉĂƌƚĂŐĞΗ�Ğƚ ĠƚĂŝƚ�ĚĞƐƟŶĠ�ĂƵǆ�ũĞƵŶĞƐ�
ĞŶƚƌĞ ϭϱ�Ğƚ�ϮϬ�ĂŶƐ͘  
 

/ů�Ă�ĞƵ�ůŝĞƵ�ĚƵ�Ϯϵ�ũƵŝůůĞƚ�ĂƵ�Ϯ�ĂŽƸƚ�ϮϬϮϭ�ă��ůďŝ͘ 
 

 sŽŝĐŝ͕�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĠĐŚŽƐ�ĚĞ�ĐĞ�ŐƌĂŶĚ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ƉƌŽƚĞƐƚĂŶƚƐ ͗ 

WĂƌŽůĞƐ�ĚĞƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ�ĚƵ�ǀŝůůĂŐĞ��ĞŶƚƌĞ-�ůƉĞƐ-ZŚƀŶĞ 
 
WŽƵƌ�ĨĂŝƌĞ�ĨĂĐĞ�ĂƵ�ĐŽǀŝĚ�Ğƚ�ƌĞƐƉĞĐƚĞƌ�ůĞ�ƉƌŽƚŽĐŽůĞ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ͕�ůĞ�'ƌĂŶĚ�<ŝī�Ă�ŽƌͲ
ŐĂŶŝƐĠ� ϲ� ǀŝůůĂŐĞƐ� ƌĞŐƌŽƵƉĂŶƚ� ůĞƐ� ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ� ƌĠŐŝŽŶƐ� �Wh�&͘� >ĞƐ� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�
�ĞŶƚƌĞ-�ůƉĞƐ-ZŚƀŶĞ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ƐŽƵƐ�ůĂ�ďĂŶŶŝğƌĞ�ŵĠƚĂů͘�sŽŝĐŝ�ůĞ�ƌĞƚŽƵƌ�ĚĞƐ�ĚŝīĠͲ
ƌĞŶƚƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ�ƐŽƵƐ�ůĂ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ĚƵ�ƉĂƐƚĞƵƌ�,ĞƌǀĠ�'ĂŶƚǌ͘ 
· �ŶŶĞ�;^ĂǀŽŝĞͿ�͗ 
EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĐŚĞŵŝŶĠ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ďĠĂƟƚƵĚĞƐ�Ğƚ�ĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ�ĐĞůůĞ-Đŝ�͗�ŚĞƵƌĞƵǆ�ůĞƐ�ĚŽƵǆ�
ĐĂƌ�ŝůƐ�ĂƵƌŽŶƚ�ůĂ�ƚĞƌƌĞ�ĞŶ�ƉĂƌƚĂŐĞ͘��ƚ�ƉŽƵƌ�ƌĞƉƌĞŶĚƌĞ�ůĞ�ƐĞŶƐ�ĚĞ�ŚĞƵƌĞƵǆ͘��ŽŵŵĞ�ůĞ�
ĨŽŶƚ�ƌĞŵĂƌƋƵĞƌ��ĂŶŝĞů���Ğƚ����ŚŽƵ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐĞŶƐ�ĚƵ�ŵŽƚ�ŚĞƵƌĞƵǆ͕�ůĞ�'<�ŶŽƵƐ�Ă�ŵŝƐ�ĞŶ�
ŵĂƌĐŚĞ͘�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƉƵ�ĠĐŽƵƚĞƌ�Ğƚ�ůŝƌĞ�ůĂ�ƉĂƌŽůĞ�Ğƚ�ůĂ�ǀŝǀƌĞ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ĚĞƐ�ĐƵůƚĞƐ ͕�ĚĞƐ�
ũĞƵǆ�ĚĞƐ�ŵŝƐĞƐ�ĞŶ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚƐ�;ĐĞƵǆ�ĚĞ� ů͛����d͕�ĚƵ��ĠĨĂƉ͕�ĚĞ��ŐůŝƐĞ�
ǀĞƌƚĞ͕���ZŽĐŚĂ�ĞƚĐͿ͘��Ƶ�ďŽƵƚ�ĚĞ�ϱ� ũŽƵƌƐ�ƵŶĞ�ďŽŶŶĞ�ĨĂƟŐƵĞ͕�ĚĞ�ďĞůůĞƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ�Ğƚ�
ĚĞƐ�ĞŶǀŝĞƐ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ͘� 
 
· &ĂďŝĞŶ�;ĞũƌͿ ͗ 
:ŽŝĞ͕�ĞƐƉŽŝƌ͕�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ͕�ďŝĞŶǀĞŝůůĂŶĐĞ͕�ĂŵŽƵƌ�ĨƌĂƚĞƌŶĞů�Ğƚ�ĂŵŝƟĠ�͊�sŽŝůă�ĐĞ�ƋƵĞ�
ũ͛Ăŝ�ǀĠĐƵ�ĂƵ�'<͘�/ů�Ă�ĠƚĠ�ƌĞǀŝŐŽƌĂŶƚ�Ğƚ�ŝŶƐƉŝƌĂŶƚ�ƉŽƵƌ�ŵŽŝ͘� 
 
· �ŵŝůĞ�;'ƌĞŶŽďůĞͿ� 
^ƵƉĞƌ�ĂŵďŝĂŶĐĞ͕�ďĞůůĞ�ĞŶƚĞŶƚĞ�ĞŶƚƌĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͘��ĞƐ�ƚĞŵƉƐ�ƐƉŝ�ƉĞƌͲ
ƟŶĞŶƚƐ͘�hŶ�ďĞů�ĠƋƵŝůŝďƌĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ŵĂůŐƌĠ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĚŝĸĐƵůƚĠƐ�Ě͛ŽƌͲ
ŐĂŶŝƐĂƟŽŶ� ůŝĠĞƐ�ĂƵǆ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ĂƵ�ŵĂŶƋƵĞ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĞŶŐĂͲ
ŐĠĞƐ�ĚĂŶƐ� ů͛ĂůƚĞƌ�Ŭŝī͘� :Ğ�ƐƵŝƐ� ƌĞŵƉůŝ�Ě͛ƵŶĞ�ŚĞƵƌĞƵƐĞ�ĨĂƟŐƵĞ͕� �ŽƵŝ� ũĞ�ƐƵŝƐ�ƚƌğƐ�
ŚĞƵƌĞƵǆ͘���ĚĂŶƐ�ϯ͕�ϰ�ĂŶƐ�͊ 
 

 

��  



· �ůŝƐĂďĞƚŚ�;ĞũƌͿ 
'ƌĂŶĚ� <ŝī� ŝŶĐƌŽǇĂďůĞ͘� hŶ� ǀƌĂŝ�
ďŽŶŚĞƵƌ� ĚĞ� ǀŽŝƌ� ƚŽƵƐ� ĐĞƐ�
ũĞƵŶĞƐ� ƌĂƐƐĞŵďůĠƐ� ŵĂůŐƌĠ� ůĂ�
ƐŝƚƵĂƟŽŶ� ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ͘� >ĞƵƌ� ĞŶǀŝĞ�
ĚĞ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ͕� ůĞƵƌ� ƉƌŝƐĞ� ĚĞ�
ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ� ĚĞƐ� ĚĠĮƐ� ĚĞ� ůĞƵƌ�
ƚĞŵƉƐ͕� ů͛ĞŶǀŝĞ� ĚĞ� Ɛ͛ĞŶŐĂŐĞƌ� ă�
ůĞƵƌ�ŵĞƐƵƌĞ͙�ƚŽƵƚĞ�ĐĞƩĞ�ĠŶĞƌͲ
ŐŝĞ� Ă� ĠƚĠ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟǀĞ͘� KƵŝ͕�
ƚŽƵƚĞ� ůĞƵƌ� ƐƉŽŶƚĂŶĠŝƚĠ� Ğƚ� ůĞƵƌ�
ũŽŝĞ�ĚĞ�ǀŝǀƌĞ�ŵ͛ŽŶƚ�ĨĂŝƚ�ĚƵ�ďŝĞŶ�Ğƚ�ŵ͛ŽŶƚ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĠĞ͘� 
 
· 'ĞŽƌŐĞƐ�;^ƚ��ƟĞŶŶĞͿ 
�͛ĠƚĂŝƚ� ůĂ� ƉƌĞŵŝğƌĞ� ĨŽŝƐ� ƋƵ͛ĞŶ� &ƌĂŶĐĞ͕� ũĞ� ǀŝǀĂŝƐ� ƵŶ� ŐƌĂŶĚ� ƌĂƐƐĞŵďůĞŵĞŶƚ� ĞŶ�
�ŐůŝƐĞ͘�:͛Ăŝ�ĂŝŵĠ�ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ�ĚĞƐ�ũĞƵŶĞƐ͕�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞƐ�ƉƌĠĚŝĐĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ŵƵͲ
ƐŝƋƵĞ͘��Ă�Ă�ĠƚĠ�ƵŶ�ďĞĂƵ�ŵŽŵĞŶƚ�ͨ �ŵ ͩ�ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ũĞƵŶĞƐ�ĚĞ�ŵĂ�ƉĂƌŽŝƐƐĞ͘��Ƶ�
'ƌĂŶĚ�<ŝī�ũĞ�ƌĞǀŝĞŶƐ�ƉŽƌƚĠ�ƉĂƌ�ĐĞƩĞ�ĐŽŶǀŝĐƟŽŶ�ƋƵĞ�ů͛�ŐůŝƐĞ�Ă�ƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ƌĞƐͲ
ƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�Ğƚ�Ě͛ĂƩĞŶƟŽŶ�ă�ů͛ĂƵƚƌĞ�Ğƚ�ă�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ͘�hŶĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝͲ
ůŝƚĠ�ă�ƉŽƌƚĞƌ�ũŽǇĞƵƐĞŵĞŶƚ͘��Ăƌ�ĂƵ�'ƌĂŶĚ�<ŝī�ǀƌĂŝŵĞŶƚ͕�ůĂ�ĨġƚĞ�ĠƚĂŝƚ�ĂƵ�ƌĞŶĚĞǌ-
ǀŽƵƐ�͊� 
 
· ZŽďŝŶ�;ZŽŵĂŶƐͿ�ͬ 
DŽŶ�'ƌĂŶĚ�<ŝī�ƉƌĠĨĠƌĠ�͊�:͛Ăŝ�ĂŝŵĠ�ĐĞƩĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ���hĚ&�Ğƚ�ĐĞƩĞ�
ŶŽƵǀĞůůĞ�ĨŽƌŵƵůĞ�ĚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�ĚĞ�ďĞůůĞƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠͲ
ŐŝŽŶ͕�ŽīƌĂŶƚ�ĂƵǆ�ƐĐŽƵƚƐ�Ğƚ�ĂƵǆ�ũĞƵŶĞƐ�ĚĞ�ŶŽƐ��ŐůŝƐĞƐ�ĚĞ�ƐĞ�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ͘�:͛Ăŝ�ƚƌŽƵͲ
ǀĠ�ŐĠŶŝĂů�ů͛ĂƩĞŶƟŽŶ�ĚĞ�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ĐŽŚĠƌĞŶĐĞ�ůĞ�ƚŚğŵĞ�ĚƵ�'ƌĂŶĚ�<ŝī�Ğƚ�ůĂ�ǀŝĞ�
ƋƵŽƟĚŝĞŶŶĞ͘�>͛ĂƩĞŶƟŽŶ�ũŽǇĞƵƐĞ�ă�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�ĠƚĂŝƚ�ĂƵ�ƌĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ͘� 
 
· DĂƚŚŝĞƵ�;ĞũƌͿ ͗ 
�Ğ�'ƌĂŶĚ�Ŭŝī�Ă�ĠƚĠ�ƚƌğƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚ�ĚĞ�ĐĞƵǆ�ƋƵĞ�ũ͛Ăŝ�ĐŽŶŶƵƐ͘�DĂŝƐ�ϭ�ƉŽŝŶƚ�ĐŽŵͲ
ŵƵŶ�ă�ƚŽƵƐ� ůĞƐ�'<�͗�ĚĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ƌĞŵƉůŝƐ�ĚĞ�ũŽŝĞ�Ğƚ�Ě͛ĠŐĂŝĞŵĞŶƚ͘�WŽƵƌ�ŵŽŝ͕�ĐĞ�
'<�Ă�ĠƚĠ�ƵŶĞ�ďĞůůĞ�ƌĠƵƐƐŝƚĞ�͊�� 
 
· >ƵĐŝĞ�;WŽƌƚĞƐ-ůğƐ-sĂůĞŶĐĞͿ ͗ 
>ĞƐ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ĐƵůƚĞ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ŶŽƵƌƌŝƐƐĂŶƚƐ͘�/ůƐ�ŵ͛ŽŶƚ�ĨĂŝƚ�ĚƵ�ďŝĞŶ͕�ŝůƐ�ŽŶƚ�ĨĂŝƚ�ĚƵ�
ďŝĞŶ�ă�ŶŽƐ�ũĞƵŶĞƐ͘�>Ă�ũŽŝĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ƐŽƵƌŝƌĞƐ�ĚĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ƐŽŶƚ�ůă͘�:͛Ăŝ�ĂŝŵĠ�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ�
ůĞ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ��ĐůĂŝƌĞƵƌƐ�Ğƚ��ĐůĂŝƌĞƵƐĞƐ�hŶŝŽŶŝƐƚĞƐ͘ 

 

� 

&KDSLWHDX�GX�*UDQG�.LII�j�$OEL��DFFXHLOODQW�
OHV�JUDQGHV�IHVWLYLWpV�HW�FXOWHV�GX�*UDQG�.LII�� 



 
· �,ĞƌǀĠ�;'ƌĞŶŽďůĞͿ ͗ 
>'<�Ă�ĠƚĠ�ƉŽƵƌ�ŵŽŝ�ƵŶ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞŵĞŶƚ�ƐƉŝƌŝƚƵĞů͕�ĚĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�ĚĞ�
ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ĨƌğƌĞƐ�Ğƚ�ƐƈƵƌƐ�ĞŶ��ŚƌŝƐƚ� ;ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĚĞ� ůΖĠƋƵŝƉĞ� ũĞƵŶĞƐƐĞ�ƌĠͲ
ŐŝŽŶĂůĞ� ��ZͿ͕� ĚĞ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ� ĂǀĞĐ� ƵŶ�ĂŶĐŝĞŶ� ĐĂƚĠĐŚƵŵğŶĞ�ƋƵĞ� ũĞ� ŶΖĂŝ� ƉĂƐ�
ƌĞĐŽŶŶƵ�;ƐĞƉƚ�ĂŶƐ�ĂƉƌğƐͿ�Ğƚ�Ě͛ĂŵŝƐ�ƉĂƐƚĞƵƌƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĠƐ� ůŽƌƐ�ĚĞ�ŵŽŶ�ƉƌĞͲ
ŵŝĞƌ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ��ĠǀĞŶŶĞƐ�Ğƚ� ůŽƌƐ�ĚĞ�ŵŽŶ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ� ůĂ�
ƌĠŐŝŽŶ���Z͘�hŶ�ƚĞŵƉƐ�ĂƵƐƐŝ�ĚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ŝŶĂƩĞŶĚƵĞ�ĚΖƵŶ�ǀŝůůĂŐĞ�ĐŽŶƐƟƚƵĠ�
ĚĞ�ϲϬ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƋƵŝ�Ă�ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ�ĚĞ�ůΖĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ůΖĠŶĞƌŐŝĞ͘��hŶ�ƚĞŵƉƐ�
Žƶ�ũΖĂŝ�ĠƚĠ�ĠŵĞƌǀĞŝůůĠ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽŝ�ĚĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ƉƌĠƐĞŶƚƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ƐŽŝĨ�ĚĞ�ǀŝǀƌĞ͘ 
 
· �ŝŶĂ�;WŽƌƚĞƐ-ůğƐ-sĂůĞŶĐĞͿ ͗ 
hŶ�'ƌĂŶĚ�<ŝī�ĞǆĐĞƉƟŽŶŶĞů͙�ŵĂůŐƌĠ�ůĞ�ĐŽǀŝĚ Ğƚ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĂĚǀĞƌƐŝƚĠƐ�͗�ŶŽƵƐ�
Ǉ� ƐŽŵŵĞƐ� ĂƌƌŝǀĠƐ ͊� WŽƵƌ�ŵŽŝ͕� ĐĞůĂ� Ă� ĠƚĠ�ƵŶĞ� ďĞůůĞ�ƉĂƌĂďŽůĞ�Ě͛�ŐůŝƐĞ ͗� ϭͿ�
ǀŝǀƌĞ� ĐƀƚĞ�ă� ĐƀƚĞ�ĂǀĞĐ� ůĞ� ƐĐŽƵƟƐŵĞ�Ğƚ�ƉĂƌƚĂŐĞƌ�ƉƌŝğƌĞ͕� ĐŚĂŶƚ�ĚĞ� ƚĂďůĞ�Ğƚ�
ĂŶŝŵĂƟŽŶ� ďŝďůŝƋƵĞ͘� ϮͿ� �ĐĐƵĞŝůůŝƌ� ůĞƐ� ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ� ƐƵƌ� ŶŽƚƌĞ� ǀŝůůĂŐĞ� ;���d͕�
ĐŽƵƌƐ�ĂůƉŚĂ͕��ŐůŝƐĞ�ǀĞƌƚĞ͕��ĠĨĂƉ͕� &ŽŶĚĂƟŽŶ�:ŽŚŶ��ŽƐƚ�ĞƚĐ͘Ϳ͘�ϯͿ�sŝǀƌĞ� ƚŽƵƐ�
ĞŶƐĞŵďůĞ� ůĂ� ũŽŝĞ�ĚƵ�ĐƵůƚĞ ͊� :Ğ� ĐƌŽŝƐ�ƋƵĞ� ůĞ�'ƌĂŶĚ�<ŝī�ŶŽƵƐ�Ă�Ěŝƚ�ƋƵĞůƋƵĞ�
ĐŚŽƐĞ�ĚĞ� ů͛�ŐůŝƐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�Ğƚ�ƋƵŝ�ǀŝĞŶƚ ͗�ƵŶĞ��ŐůŝƐĞ�ĚĞ�ƚĠŵŽŝŶƐ�ͨ ŚĞƵƌĞƵǆ ͩ�
ĐŽŵŵĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ďĠĂƟƚƵĚĞ͘��� 
 
· �ŚƌŝƐƚŽƉŚĞ��ĞŶŝƐ�;dŽƵƌŶŽŶͿ�͗ 
�Ğ� ƌĞƚŽƵƌ� ĚĞ� ĐĞ� 'ƌĂŶĚ� <ŝī� ϮϬϮϭ͕� ũĞ� ƌĞƟĞŶƐ� ůĂ� ĐƌĠĂƟǀŝƚĠ͕� ĐĞƚ� ĂƉƉĞů� ă 
ŵĂƌĐŚĞƌ� ƐƵƌ� ƵŶ� ĐŚĞŵŝŶ� ĚĞ� ĐŽŶĮĂŶĐĞ͕� ĚΖĞƐƉĠƌĂŶĐĞ͕� ƉůĞŝŶ� ĚĞ� ũŽŝĞ͘� EŽƵƐ 
ƐŽŵŵĞƐ�ƵŶĞ�ŶƵĠĞ�ĚĞ�ƚĠŵŽŝŶƐ�ĚΖĞƐƉĠƌĂŶĐĞ͕�ĚĞ�ĐŽŶĮĂŶĐĞ͕�ĚĞ�ƉĞƌƐĠǀĠƌĂŶĐĞ 
ĚĂŶƐ�ůĞ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĂƵǆ�ĐŽƵůĞƵƌƐ�ĂƌĐ-ĞŶ-ĐŝĞů͘ 

 

 
 
hŶ�ĂƉĞƌĕƵ�ĚĞ�ůĂ�ƐĐğŶĞ�ĂǀĞĐ�
ůĞ�ƉĂƐƚĞƵƌ��ƌŝĐ�'ĂůŝĂ͕� ĐŚĂŶͲ
ƚĞƵƌ� Ğƚ� ŵƵƐŝĐŝĞŶ� ĐƌĠĂƚĞƵƌ�
ĚĞ� ŶŽŵďƌĞƵǆ� ĐŚĂŶƚƐ� ĂǀĞĐ�
ĚĞƐ�ũĞƵŶĞƐ� 

� 



dZK/^�:KhZ^��s�Ed�>��'Z�E��</&&�͗��>/sZKE 
WĂƌ��ƵƌĠůŝĂ�W͘�;ϭϳ�ĂŶƐͿ 
 
�ĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ�ĞŶĮŶ͕�ůĞƐ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ĨĂĐĞ�ă�ůĂ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ�ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ�Ě͛ĂƐƐƵƌĞƌ�
ůĞƐ�ĐĂŵƉƐ�ĚĞ�'ƌŽƵƉĞƐ�ĚĞ�:ĞƵŶĞƐ͘���ĐĞƩĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ͕�ůĞ�'ƌĂŶĚ�<ŝī�ƌŽƵǀƌĞ�ƐĞƐ�ƉŽƌƚĞƐ͕�
Ɖƌġƚ�ă�ĂĐĐƵĞŝůůŝƌ�ĚĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ǀĞŶƵƐ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞ�ůĂ�&ƌĂŶĐĞ͘� 
�Ŷ�ĂŵŽŶƚ͕�ƵŶ�ŐƌŽƵƉĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƋƵŝŶǌĂŝŶĞ�ĚĞ�ũĞƵŶĞƐ�ĚĞ�ZŽŵĂŶƐ͕�WŽƌƚĞƐ-ůğƐ-sĂůĞŶĐĞ͕�
DŽŶƚĠůŝŵĂƌ͕�WƌŝǀĂƐ͕��ŶŶŽŶĂǇ͕�sŝĞŶŶĞ-ZŽƵƐƐŝůůŽŶ�Ă�ƉĂƌƟĐŝƉĠ�ă�ƵŶ�ƐĠũŽƵƌ�ĞŶ�ĂƵƚŽŐĞƐͲ
ƟŽŶ�ĂƵ�ĐĞŶƚƌĞ��ŶũĂůďĞƌƚ�ĚĞ�>ŝǀƌŽŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĠ�ƉĂƌ�ů͛�ŶƚƌĂŝĚĞ�WƌŽƚĞƐƚĂŶƚĞ�WƌŝǀĂƐ͘�>ƵĐŝĞ�
DŽŝŶƐ�ĂƐƐƵƌĂŝƚ�ůĂ�ůŽŐŝƐƟƋƵĞ�Ğƚ�ů͛ŝŶƚĞŶĚĂŶĐĞ͕�ZŽďŝŶ�^ĂƵƩĞƌ�ů͛ĂƵŵƀŶĞƌŝĞ�Ğƚ��ŝŶĂ�
ZĂĚĂĮĂƌŝũĂŽŶĂ�ůĂ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ͘ 
�Ƶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͕�ϯ�ͨ ŐƌĂŶĚƐ�ĚĠĮƐ�ĞŶƐĞŵďůĞ ͩ�ĂǀĞĐ�ƉŽƵƌ�ďƵƚ�ůĞ�'ƌĂŶĚ�<ŝī�ϮϬϮϭ�ă��ůďŝ͘�
�ƵƌĂŶƚ�ĐĞƐ�ϯ�ũŽƵƌƐ͕�ůĞƐ�ϯ�ĚĠĮƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƌĞůĞǀĠƐ�ĂǀĞĐ�ďƌŝŽ ͖�ƋƵĞ�ĐĞ�ƐŽŝƚ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĞ�ĚĠĮ�
ĐƵŝƐŝŶĞ�Ğƚ�ƐĂ�ƌĞǀŝƐŝƚĞ�ĚƵ�ĐƌŽƋƵĞ-ŵŽŶƐŝĞƵƌ͕�ůĞ�ĚĠĮ�ƵŬƵůĠůĠ�ĂĮŶ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶĚƌĞ�ă�ũŽƵĞƌ�
ů͛ŚǇŵŶĞ�ĚƵ�'ƌĂŶĚ�<ŝī�ŽƵ�ĞŶĐŽƌĞ�ůĞ�ĚĠĮ�ƐƉŽƌƟĨ�,ŽƉĞ�ϯϲϬ͘��Ğ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ă�ĨĂŝƌĞ�
ůĞ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ŬŝůŽŵğƚƌĞƐ�ƉŽƐƐŝďůĞƐ�ƐĂŶƐ�ǀĠŚŝĐƵůĞƐ�ŵŽƚŽƌŝƐĠƐ͕�ĂĮŶ�ĚĞ�ĐŽůůĞĐƚĞƌ�ĚĞƐ�ĨŽŶĚƐ�
ƋƵŝ�ƐĞƌǀŝƌŽŶƚ�ƉĂƌ�ůĂ�ƐƵŝƚĞ�ă�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�ĚĞ�ŵŝĐƌŽĐƌĠĚŝƚƐ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĞŶ�ZĠƉƵͲ
ďůŝƋƵĞ�ĚƵ��ŽŶŐŽ�;ĂǀĞĐ�ůĞ��ĠĨĂƉͿ͘�>Ğ�ƚƌĂũĞƚ�ũƵƐƋƵ͛ă�>ŝǀƌŽŶ�Ă�ĚŽŶĐ�ĠƚĠ�ĞīĞĐƚƵĠ�ĞŶ�ǀĠůŽ�
ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞ�ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ũƵƐƋƵ͛ă�ůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞ�ůŽŝƐŝƌƐ��ƚŽŝůĞ�WĂƌŬ͘�WŽƵƌ�ƚĞƌŵŝŶĞƌ͕�ƵŶĞ�
ďĂůĂĚĞ�ĐƌĠƉƵƐĐƵůĂŝƌĞ�ŶŽƵƐ�Ă�ĐŽŶĚƵŝƚƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ĚĠƉĂƌƚ�ĚƵ�'ƌĂŶĚ�<ŝī͘ 
�Ŷ�ĂĐĐŽƌĚ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ƚŚğŵĞ�ĚƵ�'ƌĂŶĚ�<ŝī�ͨ ůĂ�ƚĞƌƌĞ�ĞŶ�ƉĂƌƚĂŐĞ ͕ͩ�ůĞ�ƐŽƵĐŝ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ŝŵͲ
ƉĂĐƚ�ĠĐŽůŽŐŝƋƵĞ�Ă�ŵŽƟǀĠ�ůĞƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ă�ĂĚŽƉƚĞƌ�ƵŶĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�
ƉůƵƐ ƌĞƐƉĞĐƚƵĞƵƐĞ�ĚĞ�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ͘�>Ğ�ƐĠũŽƵƌ�Ɛ͛ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ĚĠƌŽƵůĠ�ƐŽƵƐ�ƚĞŶƚĞƐ�
ĂǀĞĐ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ƵŶĞ�ĚŽƵĐŚĞ�ă�ů͛ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ�ŐƌąĐĞ�ă�ƵŶ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĚĞ�
ĚŽƵĐŚĞ�ƐŽůĂŝƌĞ͘��Ğ�ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚ�ĠĐŽ-ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�Ă�ďŝĞŶ�ĠǀŝĚĞŵŵĞŶƚ�ĠƚĠ�ĐŽŵƉůĠͲ
ƚĠ�ƉĂƌ�ůĞ�ĚĠĮ�,ŽƉĞ�ϯϲϬ͘ 
�Ŷ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ĚĞ�ĐĞ�ƐĠũŽƵƌ͕��ŝŶĂ͕�ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ�ĞŶ�ƌŽƵƚĞ�ƉŽƵƌ��ůďŝ͕�ĞǆƉůŝƋƵĞ ͗�ͨ�EŽƵƐ�
ƐĞŶƚŽŶƐ�ƵŶĞ�ďĞůůĞ�ũŽŝĞ�ĚĞ�ǀŝǀƌĞ�Ğƚ�ƵŶĞ�ŚĞƵƌĞƵƐĞ�ƵŶŝƚĠ�ĚĞ�ŐƌŽƵƉĞ�Žƶ�ĐŚĂĐƵŶ�ƚƌŽƵǀĞ�
ƐĂ�ƉůĂĐĞ͘ hŶ ĚĠďƵƚ�ƉƌŽŵĞƩĞƵƌ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƐƵŝƚĞ�ĚƵ�ǀŽǇĂŐĞ͘� 

 
 
 
hŶ� ĂƉĞƌĕƵ� ĚĞ� ůΖŝŵƉůĂŶͲ
ƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ϱ�ǀŝůůĂŐĞƐ��ŝƌ�
-� &ĞƵ� -� �ŽŝƐ� -� DĠƚĂů� -�
sĞŶƚ� - � ƐŽƵƐ� ĨŽƌŵĞ� ĚĞ�
ƚĞŶƚĞƐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞƐ� Ğƚ�
ĚĞ�ŐƌĂŶĚƐ�DĂƌĂďŽƵƚƐ� 

� 



�� 

ǀŽŝĐŝ�ůĞƐ�ĚĂƚĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĐƵůƚĞƐ�ĂƵǆ�ũĂƌĚŝŶƐ�ĚĞ�ůΖ�ůůĞƚ�͗ 
 

��������DĂƌĚŝ�Ϯϭ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ͕�DĂƌĚŝ�ϭϵ�ŽĐƚŽďƌĞ͕� 

������������������������DĂƌĚŝ�Ϯϯ�ŶŽǀĞŵďƌĞ͕�DĂƌĚŝ�Ϯϭ�ĚĠĐĞŵďƌĞ͕� 

��������������������������ă�ϭϱŚ 

^�Wd�D�Z� 

6D�� �K�� *UDQG�PpQDJH�GX�WHPSOH 

'L�� ��K &XOWH�DYHF�&qQH�V\PEROLTXH 

0D�� ��K %XUHDX�GX�&3 

9H�
�� 

��K�
� 5pXQLRQ�GH�SULqUH 

'L��� ��K &XOWH�VXLYL�GX�UHSDV�JULOODGHV 

  ��K 3DUWLFLSDWLRQ�GHV�DGRV�GX�.7�DX�FRQFHUW�VFqQH�RX�
YHUWH�j�&KDEHXLO 

0D�
�� 

��K�
� &3 

9H�
�� ��K &DIp�RHFXPpQLTXH 

'L��� ��K &XOWH 

0D�
�� ��K &XOWH�DX[�-DUGLQV�GH�O¶$OOHW 

9H�
�� 

��K�
� 5pXQLRQ�GH�SULqUH 

'L��� ��K &XOWH 



��������������������������������������������������������������������� �� 

K�dK�Z� 
'L�� ��K &XOWH� GH� UHQWUpH� DYHF�&qQH� V\PEROLTXH� VXLYL�

G¶XQ�UHSDV 

0D�� ��K %XUHDX�GX�&3 

9H�� ��K�� 5pXQLRQ�GH�SULqUH 

6D�� ��K-
��K 

-RXUQpH� GHV� SUpVLGHQWV-WUpVRULHUV� j� *XLOKH�
UDQG-*UDQJHV 

    +RSH�����j�9DOHQFH 

'L��� ��K &XOWH 

0D��� ��K�� &3 

9H��� ��K &DIp�RHFXPpQLTXH 

6D� ��� -�
'L��� 

  :HHN-HQG�.7�.LII 

'L��� ��K &XOWH 

0D��� ��K &XOWH�DX[�-DUGLQV�GH�O¶$OOHW 

9H��� ��K�� 5pXQLRQ�GH�SULqUH 

6D��� ��K-
��K 

7HPSV� DYHF� HW� SRXU� OHV� HQGHXLOOpV� j� *XLOKH�
UDQG-*UDQJHV 

'L��� ��K &XOWH 

'L��� ��K &XOWH 



��Ƶ�ƌĞǀŽŝƌ�WŚŝůŝƉƉĞ ͊ 
 

ZĠƚƌŽƐƉĞĐƟǀĞ�ĞŶ�ŝŵĂŐĞƐ�Ě͛ƵŶ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞ�ǀĂƌŝĠ͘� 
/ů�Ǉ�Ă�ϲ�ĂŶƐ͕�WŚŝůŝƉƉĞ�WůŽƵǀŝĞƚ�ĂƌƌŝǀĂŝƚ�ă��ŽƵƌŐ�ůğƐ�sĂůĞŶĐĞ�Ğƚ�ƐĞůŽŶ�ƐŽŶ�ĞǆƉƌĞƐͲ
ƐŝŽŶ�ͨ ƐĞ�ŵĞƩĂŝƚ�ĂƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞ�ů͛�;ĂͿƵƚƌĞ�ĂǀĞĐ�ƐĞƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ƉŽƵƌ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�
ă�ůĂ�ǀŽĐĂƟŽŶ�ŚƵŵĂŝŶĞ�ĚĞ�ů͛�ǀĂŶŐŝůĞ�ĚĞ�:ĠƐƵƐ-�ŚƌŝƐƚ ͩ͘��Ƶ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĚĠͲ
ƉĂƌƚ͕�ŶŽƵƐ�ĞǆƉƌŝŵŽŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ƉŽƵƌ�ĐĞ�ĐŽŶƚƌĂƚ�ďŝĞŶ�ƌĞŵƉůŝ�Ğƚ�
ŶŽƵƐ�ĨŽƌŵŽŶƐ�ĚĞƐ�ǀƈƵǆ�ĚĞ�ƉůĞŝŶĞ�ďĠŶĠĚŝĐƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƐƵŝƚĞ�ĚĞ�ƐŽŶ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞ͕�
ƉĂƐ�ƚƌŽƉ�ůŽŝŶ�ĚĞ�ĐŚĞǌ�ŶŽƵƐ͕�ĐĞ �ƋƵŝ�ƐŝŐŶŝĮĞ�ƋƵ͛ŽŶ�ĂƵƌĂ�ĞŶĐŽƌĞ�ƐĂŶƐ�ĚŽƵƚĞ�ů͛ŽĐĐĂͲ
ƐŝŽŶ�ĚĞ�ƐĞ�ƌĞǀŽŝƌ͘ 
 

ZĠƚƌŽƐƉĞĐƟǀĞ�ĞŶ�ŝŵĂŐĞƐ�ĚĞ�ϲ�ĂŶŶĠĞƐ�ĚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ 
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ͨ�,ŽƉĞ�ϯϲϬ�ƐŝŐŶŝĮĞ�ůΖĞƐƉŽŝƌ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ĚĠŵƵŶŝƐ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ͘�ͩ 
,KW��ϯϲϬ�ĞƐƚ�hE���KhZ^��&�^d/s�͕�^WKZd/s���d�
^K>/��/Z� 
�ĞƩĞ� ĐŽƵƌƐĞ� ƌĠƵŶŝƚ� ƵŶĞ� ǀŝŶŐƚĂŝŶĞ� ĚΖŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�
ƈƵǀƌĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽͲ
ŶĂůĞ͘� WĂƌ� ĞǆĞŵƉůĞ� ůĞ� ^ĞƌǀŝĐĞ� ƉƌŽƚĞƐƚĂŶƚ� ĚĞ�DŝƐƐŝŽŶ�
ƉƌŽƉŽƐĞ� ĚĞ� ƐŽƵƚĞŶŝƌ͕ � ĞŶ� ZĠƉƵďůŝƋƵĞ� �ĠŵŽĐƌĂƟƋƵĞ�
ĚƵ��ŽŶŐŽ͕�ĚĞƐ�DŝĐƌŽĐƌĠĚŝƚƐ�ƉŽƵƌ�ƐŽƌƟƌ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƵǀƌĞͲ
ƚĠ�ĚĞƐ� ĨĂŵŝůůĞƐ� ĨƌĂŐŝůŝƐĠĞƐ�ƉĂƌ� ůĂ� ĐƌŝƐĞ� ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ�ă� ƌĞͲ
ƚƌŽƵǀĞƌ�ƵŶĞ�ĂƵƚŽŶŽŵŝĞ͘��ĞůĂ�ƐĞ�ƉĂƐƐĞ�ă��ƵŬĂǀƵ�Žƶ�ůĞ�
�ĠĨĂƉ�ƐŽƵƟĞŶƚ�ĐĞ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�DŝĐƌŽĐƌĠĚŝƚ�ĂǀĞĐ�ĐŽŵŵĞ�
ŽďũĞĐƟĨ� ă� ĂƩĞŝŶĚƌĞ ͗� ϱϲϴ� Ŭŵ�Ğƚ� ůĞ�ĚĠĮ�ĞƐƚ� ĚĞ�ϭϵϬϬ�
�ƵƌŽƐ͘�;WůƵƐ�Ě͛ŝŶĨŽƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐŝƚĞ�ĚƵ��ĠĨĂƉͿ 
hŶĞ� ũŽƵƌŶĠĞ� ĨĞƐƟǀĞ� Ğƚ� ƐƉŽƌƟǀĞ� ƐĞ� ĚĠƌŽƵůĞƌĂ� ůĞ� Ϭϵ� ŽĐƚŽďƌĞ� ϮϬϮϭ͕� ă� sĂůĞŶĐĞ�
;ƉĂƌĐ�ĚĞ�ů͛�ƉĞƌǀŝğƌĞͿ͕�ƉŽƵƌ�ĐůƀƚƵƌĞƌ�ůĞƐ�ĚĠĮƐ�ƐƉŽƌƟĨƐ�Ğƚ�ĐĠůĠďƌĞƌ�ůĞƐ�ĞǆƉůŽŝƚƐ ͊� 
dŽŝ�ĂƵƐƐŝ͕�ƚƵ�ƉĞƵǆ�ĞŶƚĞŶĚƌĞ�ĞƚͬŽƵ�ƐŽƵƚĞŶŝƌ�ƵŶ�ĚĠĮ ͗ 
ΗdŽŝ�ĂƵƐƐŝ͕�Žƶ�ƋƵĞ�ƚƵ�ƐŽŝƐ͕�ůğǀĞ-ƚŽŝ�Ğƚ�ĐŽƵƌƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞΗ ͊ 
WŽƵƌ�ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ�ĚĞ�ƌĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ�͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬŚŽƉĞϯϲϬ͘ĞǀĞŶƚƐͬ 
 

DĂƌĐŚĠ�ĚĞ�EK!>�ϮϬϮϭ͘ 
'ƌŽƵƉĞ��ƌƟƐĂŶĂƚ��Whͬ�>s 
dŽƵƚ�ĞƐƚ�ŵŝƐ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ƉŽƵƌ�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ŶŽƚƌĞ�DĂƌͲ
ĐŚĠ� ĚĞ� EK!>� ϮϬϮϭ͕� ƋƵŝ� ĂƵƌĂ� ůŝĞƵ� ĂƵ� ƚĞŵƉůĞ� ůĞ�
^�D��/�Ϯϳ�EKs�D�Z��ĚĞ�ϭϬŚ�ă�ϭϳŚ͘ 
�ƉƌğƐ� ů͛ĂŶŶƵůĂƟŽŶ� ĚƵ� ŵĂƌĐŚĠ� ϮϬϮϬ͕� ŶŽƚƌĞ� ĚĠͲ
ĐŽŶǀĞŶƵĞ� Ă� ĠƚĠ� ŐƌĂŶĚĞ� ĚĞ� ĚĞǀŽŝƌ� ƌĞŶŽŶĐĞƌ� ă�
ĐĞƩĞ�ŽƉĠƌĂƟŽŶ�ĚĞ� ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠ�ĚŽŶƚ� ůĞƐ�ďĠŶĠĮĐŝĂŝƌĞƐ� ĠƚĂŝĞŶƚ�ŶŽƐ� ĂŵŝƐ�ĚĞ�D�Ͳ
��/Z͘�hŶĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶ�Ă�ƉƵ�ġƚƌĞ�ĂƐƐƵƌĠĞ�ƉĂƌ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĚŽŶƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƐ�ĚĞ�
ŵĞŵďƌĞƐ�ĚƵ�ŐƌŽƵƉĞ��ƌƟƐĂŶĂƚ͕�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ƌĞŵĞƌĐŝŽŶƐ�ǀŝǀĞŵĞŶƚ͘ 
WŽƵƌ� ŶŽƚƌĞ�ŵĂƌĐŚĠ� ĚƵ�ϮϳͬϭϭͬϮϭ͕� Đ͛ĞƐƚ� ă�W�Zd�'�� ^�E^� &ZKEd/�Z�^͕�KE'�
ŚƵŵĂŶŝƚĂŝƌĞ�ůŽĐĂůĞ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĐŽŶŶĂŝƐƐŽŶƐ�ďŝĞŶ͕�ĚŝƌŝŐĠĞ�Ğƚ�ĂŶŝŵĠĞ�ƉĂƌ�ŶŽƐ�ĂŵŝƐ�
/ĚĞůĞƩĞ�Ğƚ��ƌƵŶŽ��ƌŽŐƵĞ͕�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ŽīƌŝƌŽŶƐ�ƐŽŶ�ƌĠƐƵůƚĂƚ͘ 
>ĞƐ�ͨ ƉĞƟƚĞƐ�ŵĂŝŶƐ ͩ�ĚƵ�ŐƌŽƵƉĞ�ƐŽŶƚ�ƉůƵƐ�ƋƵĞ� ũĂŵĂŝƐ�ŵŽƟǀĠĞƐ�ƉŽƵƌ�ƌĞŵƉůŝƌ�
ĂƵ� ŵŝĞƵǆ� ŶŽƐ� ƐƚĂŶĚƐ� ĞŶ� ŽďũĞƚƐ� ĚŝǀĞƌƐ� Ğƚ� ĂƵƚƌĞƐ� ƉƌŽĚƵŝƚƐ� ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞƐ͕� ƚŽƵƐ�
ͨ ĨĂŝƚƐ�ŵĂŝƐŽŶ ͩ�ďŝĞŶ�ĠǀŝĚĞŵŵĞŶƚ ͊� 
ZĠƐĞƌǀĞǌ�ďŝĞŶ�ĐĞƩĞ�ĚĂƚĞ�Ğƚ�ŵĞƌĐŝ�Ě͛ĂǀĂŶĐĞ�ă�ǀŽƵƐ�ƚŽƵƐ͕�ĐŚĞƌƐ�ͨ ĐůŝĞŶƚƐ ͩ�ŚĂďŝͲ
ƚƵĞůƐ�ĚĞ�ŶŽƐ�ƉĂƌŽŝƐƐĞƐ�sϮZ�Ğƚ�ĚƵ�ǀŽŝƐŝŶĂŐĞ͕�ƋƵŝ�ǀŝĞŶĚƌĞǌ�ŶŽŵďƌĞƵǆ͘ 

�� 



�WƌĠƉĂƌŽŶƐ�ůĞƐ�ƐǇŶŽĚĞƐ� 

�� ůĂ�ĮŶ�ĚƵ�ĐƵůƚĞ�ĚƵ�ĚŝŵĂŶĐŚĞ�ϮϬ� ũƵŝŶ͕� ůĞ� ĐŽŶƐĞŝů�ƉƌĞƐďǇƚĠƌĂů� Ă�ƉƌŽƉŽƐĠ�ă� ůĂ�
ƉĂƌŽŝƐƐĞ�ƵŶ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĞ�ƌĠŇĞǆŝŽŶ�Ğƚ�Ě͛ĠĐŚĂŶŐĞ�ƉĂƌ�ŐƌŽƵƉĞƐ�ƐƵƌ� ůĞ�ƐƵũĞƚ�ƋƵĞ�
ůĞƐ�ƐǇŶŽĚĞƐ�ƌĠŐŝŽŶĂƵǆ�Ğƚ�ůĞ�ƐǇŶŽĚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ĂƵƌŽŶƚ�ă�ĚĠďĂƩƌĞ͕�ă�ƐĂǀŽŝƌ ͗��DŝƐͲ
ƐŝŽŶ� ĚĞ� ů͛�ŐůŝƐĞ� Ğƚ� ŵŝŶŝƐƚğƌĞƐ͕� ĚŝƐĐĞƌŶĞƌ� ƵŶĞ� ǀŝƐŝŽŶ� ŐůŽďĂůĞ� Ğƚ� ƐĞƐ� ŐƌĂŶĚĞƐ�
ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶƐ�;ϮϬϮϮͿ͘�>Ă�ƌŝĐŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐŚĂĐƵŶ�ŶĞ�ƉĞƌŵĞƚ�ƉĂƐ�ĚĞ�ƚŽƵƚ�
ƌĞƉƌŽĚƵŝƌĞ�ŝĐŝ͕�ŵĂŝƐ�ǀŽŝĐŝ�ƵŶ�ĠĐŚĂŶƟůůŽŶ�ĚĞ�ƋƵĞůƋƵĞƐ-ƵŶĞƐ�ĚĞƐ�ŝĚĠĞƐ�ĂǀĂŶĐĠĞƐ�
Ğƚ�ƌĞƚĞŶƵĞƐ ƋƵŝ�ƐĞƌŽŶƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĠĞƐ�ĂƵ��ŽŶƐĞŝů�ƌĠŐŝŽŶĂů�ĚĞ�ů͛�WhĚ&͘ 

>͛�ŐůŝƐĞ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ƚŽƵƌŶĠĞ�ǀĞƌƐ�ů͛ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ͘�^Ă�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĞƐƚ�Ě͛ĂƉƉŽƌƚĞƌ�ů͛�ǀĂŶŐŝůĞ�
ĂƵ�ŵŽŶĚĞ͕�ƉĂƌ�ůĂ�ƉƌĠĚŝĐĂƟŽŶ͕�ůĞ�ƚĠŵŽŝŐŶĂŐĞ�ǀĠĐƵ�ĚĞ�ĐŚĂĐƵŶ�ĚĞ�ƐĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�
Ğƚ�ƐĞƐ�ƈƵǀƌĞƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͘�>͛ĂƩĞŶƟŽŶ�ĂƵǆ�ƉůƵƐ�ĨĂŝďůĞƐ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ƵŶ�ƐŽƵĐŝ�ƉĞƌŵĂͲ
ŶĞŶƚ ͗�ŝĐŝ�ŽŶ�ŵĞŶƟŽŶŶĞ�ůĂ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ�ĚĞƐ�ǀŝƐŝƚĞƐ�ĂƵǆ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌŽŝƐƐĞ�
ŶĞ�ƉŽƵǀĂŶƚ�ƉĂƐ�ŽƵ�ƉůƵƐ�ƐĞ�ũŽŝŶĚƌĞ�ĂƵǆ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌŽŝƐƐĞ͘�WŽƵƌ�ĂƩĞŝŶĚƌĞ�
ůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ƉƵďůŝĐƐ͕�ůĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĂĐƚƵĞůƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĞŵͲ
ƉůŽǇĠƐ�Ğƚ�ĐĞůĂ�ŝŵƉůŝƋƵĞ�ă�ůĂ�ĨŽŝƐ�ƵŶĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ă�ĐĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĂƩĞŶͲ
ƟŽŶ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞ�ă�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�Ŷ͛Ǉ�ŽŶƚ�ƉĂƐ�ĂĐĐğƐ͕�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�Ŷ͛ŽŶƚ�ƉĂƐ�
Ě͛ŝŶƚĞƌŶĞƚ͘�WŽƵƌ�ġƚƌĞ�ĞŶƚĞŶĚƵĞ�ĚĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ͕� ů͛�ŐůŝƐĞ�Ă�ďĞͲ
ƐŽŝŶ�ĚĞ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞƐ�ĚŝǀĞƌƐ�Ğƚ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠƐ�ƐŽŝƚ�ĐŚĞǌ�ůĞƐ�ƉĂƐƚĞƵƌƐ͕�ƐŽŝƚ�ƉĂƌͲ
ŵŝ�ƐĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ůĂŢĐƐ͘� /Đŝ�ƵŶĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�Ě͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ůŽƌƐ�ĚĞƐ�ĐƵůƚĞƐ�ĞƐƚ�ƉƌŽͲ
ƉŽƐĠĞ ͗� ŵƵƐŝƋƵĞƐ� ǀĂƌŝĠĞƐ͕� ĐƵůƚĞƐ� ƐƚǇůĞ� ĐĂĨĠ-ĐƌŽŝƐƐĂŶƚƐ� ŽƵ� ĐƵůƚĞƐ�
ͨ ĂƵƚƌĞŵĞŶƚ ͩ͘� >͛ĂĐƟŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĞƐƚ� ƌĂƉƉĞůĠĞ�ĐŽŵŵĞ�ĞƐƐĞŶƟĞůůĞ�Ğƚ�ŽŶ�ĐŽŶƐͲ
ƚĂƚĞ�ƋƵĞ�ů͛�WhĚ&�ŵĂŶƋƵĞ�ĚĞ�ƌĂǇŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ͕�Ğƚ�ŝĐŝ�ŽŶ�ƐŽƵůŝŐŶĞ�
ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ĚĞ�ů͛ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌŽŝƐƐĞ�ĚĞ��ŽƵƌŐ-ůğƐ-sĂůĞŶĐĞ�ĚĂŶƐ�ů͛ĂƐƐŽͲ
ĐŝĂƟŽŶ�ͨ WĂƌƚĂŐĞŽŶƐ ͩ�ŽƵ�ĚĞƐ�ĐƵůƚĞƐ�ĞŶ�ŵĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ƌĞƚƌĂŝƚĞ͘��ĞƐ�ĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞƐ�
ƉƌŽƉŽƐĂŶƚ�ƵŶĞ�ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĂƩĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ŶŽƐ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŝŶƐ�ƐŽŶƚ�ĚĞŵĂŶͲ
ĚĠĞƐ� ;ƋƵĞƐƟŽŶƐ� ĚĞ� ĮŶ� ĚĞ� ǀŝĞ͕� ĐůĂƌŝĮĐĂƟŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ůĂŢĐŝƚĠ͙Ϳ͘� �ĞƌƚĂŝŶƐ� ƉĞŶƐĞŶƚ�
ƋƵĞ�ĚĞƐ�ĐŽŶĐĞƌƚƐ�ĚĞǀƌĂŝĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƉƌŽƉŽƐĠƐ�ƉůƵƐ�ƐŽƵǀĞŶƚ͕�ƚĂŶĚŝƐ�ƋƵĞ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ͕�
;ƉĂƌĨŽŝƐ� ůĞƐ�ŵġŵĞƐ ͊Ϳ� ĚĞŵĂŶĚĞŶƚ�ƉůƵƐ�Ě͛ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ�ĚĞ� ƐĞ� ƌĠƵŶŝƌ� ĞŶ� ƐĞŵĂŝŶĞ�
ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ�ĚĞ�ƉƌŝğƌĞ�ŽƵ�Ě͛ĠƚƵĚĞ�ďŝďůŝƋƵĞ͘�hŶĞ�ŵĞŶƟŽŶ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞ�
ĞƐƚ�ĨĂŝƚĞ�ĂƵ�ƐƵũĞƚ�ĚĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ƋƵ͛ŽŶ�ŶĞ�ǀŽŝƚ�ƉůƵƐ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĂƵǆ�ĐƵůƚĞƐ�ĂǀĞĐ�ůĞ�
ƐŽƵŚĂŝƚ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ƉĂƐƚĞƵƌƐ�ƉůƵƐ� ũĞƵŶĞƐ�;͍͊Ϳ�ƐŽŝĞŶƚ�ĞŶǀŽǇĠƐ�ƉŽƵƌ� ůĞƐ�ĂƩĞŝŶĚƌĞ͘�
�ŶĮŶ�ŶŽƚŽŶƐ� ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ĚĞ�ŐĂƌĚĞƌ� ůĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĂǀĞĐ� ůĞƐ�ĨĂŵŝůůĞƐ�ƋƵŝ�ĚĞŵĂŶͲ
ĚĞŶƚ�ůĞ�ďĂƉƚġŵĞ�Ě͛ƵŶ�ĞŶĨĂŶƚ�ŽƵ�ůĞƐ�ĨĂŵŝůůĞƐ�ĞŶĚĞƵŝůůĠĞƐ͘� 
 

�� 



�� 

�KŶ�ůĞ�ǀŽŝƚ͕�ŝů�ĨĂƵĚƌĂŝƚ�ĚĞƐ�ƉĂƐƚĞƵƌƐ�ƋƵŝ�ŶĞ�ǀŝĞŝůůŝƐƐĞŶƚ�ƉĂƐ͕�ĚĞƐ�ƉĂƌŽŝƐƐŝĞŶƐ�ƐƉĠͲ
ĐŝĂůŝƐĠƐ͕�ĨŽƌŵĠƐ�ĂƵǆ�ĚŝǀĞƌƐ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞƐ�Ğƚ�ĂƵǆ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ŵŽĚĞƌŶĞƐ͕�ĚĞƐ�
ŵŽǇĞŶƐ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĂĚĂƉƚĠƐ�ă�ĐŚĂƋƵĞ�ŐƌŽƵƉĞ͕�ƵŶĞ�ĂĐƟŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ�ǀŝͲ
ƐŝďůĞ͕�ƵŶ�ƌĠƐĞĂƵ�ĚĞ�ǀŝƐŝƚĞƵƌƐ͘�hƚŽƉŝƋƵĞ�ƚŽƵƚ�ĐĞůĂ ͍�WĂƐ�ĚƵ�ƚŽƵƚ͕�Đ͛ĞƐƚ�ƵŶ�ĐĂƉ�
ĮǆĠ͕�ƵŶ�ĐŚĞŵŝŶ�ŽƵǀĞƌƚ�Žƶ�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ƚŽƵƐ�ĂƉƉĞůĠƐ�ă�ƉƌĞŶĚƌĞ�ŶŽƚƌĞ�ƉĂƌƚ͘�
�͛ĞƐƚ�ĐĞůĂ�ů͛�ŐůŝƐĞ͘ 

 
:ƵďŝůĠ͕�ŶŽĐĞƐ�Ě͛Žƌ͕�ĚĞƐ�ŵŽƚƐ�ƋƵŝ�ŝŶǀŝƚĞŶƚ�ă�ůĂ�ĨġƚĞ�ƉŽƵƌ�ĐĠůĠďƌĞƌ�ůĞƐ�ϱϬ�ĂŶƐ�
Ě͛ƵŶ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ŶĂƟŽŶ�ŽƵ�ƵŶĞ�ĨĂŵŝůůĞ͘ 
>Ğ� ƚĞŵƉůĞ� ĚĞ� ůĂ� ƉĂƌŽŝƐƐĞ� ĚĞ�'ƵŝůŚĞƌĂŶĚ-'ƌĂŶŐĞƐ� ƐŽƵŋĞ� ƐĞƐ� ϱϬ� ďŽƵŐŝĞƐ� Ğƚ�
ŶŽƵƐ� ƐŽŵŵĞƐ� ŝŶǀŝƚĠƐ� ă� ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ� ĂƵǆ� ĨĞƐƟǀŝƚĠƐ� ŽƌŐĂŶŝƐĠĞƐ� ă� ĐĞƩĞ� ŽĐĐĂͲ
ƐŝŽŶ ĞŶƚƌĞ� ůĞ� ϭϳ� ƐĞƉƚĞŵďƌĞ� Ğƚ� ůĞ� ϳ� ŶŽǀĞŵďƌĞ� ͗� ĞǆƉŽƐŝƟŽŶƐ͕� ĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞƐ͕�
ĐƵůƚĞƐ� ƐƉĠĐŝĂƵǆ͕� ĂŶŝŵĂƟŽŶƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ͕� ƐŽŝƌĠĞ� ĐĂďĂƌĞƚ͕� ŝů� Ǉ�ĞŶ� Ă�ƉŽƵƌ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ�
ąŐĞƐ�Ğƚ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ŐŽƸƚƐ͘�sŽƵƐ�ƚƌŽƵǀĞƌĞǌ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĚĠƚĂŝůƐ�ĚƵ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ƐƵƌ�ůĞ�
ƐŝƚĞ�sϮZ��Ğƚ�ĞŶ�ƉĂŐĞ�ϭϴ�Ğƚ�ϭϵ�ĚĞ�ĐĞ�ũŽƵƌŶĂů͘� 



�ǀĂůƵĂƟŽŶ�ƐĞǆĞŶŶĂůĞ 
>Ğ�ƉĂƐƚĞƵƌ-ĂƵŵƀŶŝĞƌ�ZŽůĂŶĚ�>ĂŝƉĞ�Ă�ĞŶƚĂŵĠ͕�ůĞ�ϭĞƌ�ũƵŝůůĞƚ͕�ƐĂ�ϲĞ�ĂŶŶĠĞ�ĚĞ�ŵŝͲ
ŶŝƐƚğƌĞ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞƐ��ŐůŝƐĞƐ�ĚĞ�ů͛�ŶƐĞŵďůĞ�sϮZ�Ğƚ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ů͛ĂƵŵƀŶĞƌŝĞ�ŚŽƐƉŝͲ
ƚĂůŝğƌĞ͘�>Ğ�ĐŽŶƐĞŝů�ƌĠŐŝŽŶĂů�ĚŽŝƚ�ƉƌŽĐĠĚĞƌ�ă�ů͛ĠǀĂůƵĂƟŽŶ�ĚĞ�ƐŽŶ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞ�Ğƚ�ĐĞ�
ƐĞƌĂ�ƵŶ�ƚĞŵƉƐ�ĚŽŶŶĠ�ĂƵǆ�ƉĂƐƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ĂƵǆ�ĐŽŶƐĞŝůƐ�ƉƌĞƐďǇƚĠƌĂƵǆ�ƉŽƵƌ ͗�ƵŶĞ�
ƌĠŇĞǆŝŽŶ�ƐƵƌ�ůĞƵƌ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞ�ƌĞƐƉĞĐƟĨ͕�ůĂ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĚŽŶƚ�ŝů�ĞƐƚ�ǀĠĐƵ͕�ĐŽŵƉƌŝƐ�Ğƚ�
ƉĂƌƚĂŐĠ͘ 
�ĞƩĞ�ǀŝƐŝƚĞ�ĚŽŝƚ�ĂƵƐƐŝ�ƚĞŶĚƌĞ�ă�ĚĠŐĂŐĞƌ�ƵŶĞ�ĐŽŶǀŝĐƟŽŶ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉŽƵƌͲ
ƐƵŝƚĞ�ĚƵ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞ�ĚƵ�ƉĂƐƚĞƵƌ͘���ů͛ŝƐƐƵĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĠĐŚĂŶŐĞƐ͕�ĚĞƵǆ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƐĞͲ
ƌŽŶƚ�ƉŽƐĠĞƐ�͗ 
ϭ͘��ŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞ�ĂƵ�ϭĞƌ�ũƵŝůůĞƚ�ĚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ă�ů͛ŝƐƐƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐŝǆŝğŵĞ�
ĂŶŶĠĞ͘ 
Ϯ͘�WƌŽůŽŶŐĂƟŽŶ�ĚƵ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞ�ŶĞ�ƉŽƵǀĂŶƚ�ĂůůĞƌ�ĂƵ-ĚĞůă�ĚĞ�Ɛŝǆ�ĂƵƚƌĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ͘ 

 

�� 

dĞŵƉƐ�ĂǀĞĐ�Ğƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĞŶĚĞƵŝůůĠ;ĞͿƐ� 
�ĐĐĞƉƚĞƌ�ĚĞ�ǀŝǀƌĞ�ă�ŶŽƵǀĞĂƵ͕�ĂĐĐĞƉƚĞƌ�ůĂ�ĚĠĐŚŝƌƵƌĞ͕�ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ�ůĂ�WĂŝǆ͕�ůĂ�ĐŽŶĮĂŶĐĞ͕�
ĐĞůĂ�ƉƌĞŶĚ�ĚƵ�ƚĞŵƉƐ͕�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ƚĞŵƉƐ͘�YƵŝĐŽŶƋƵĞ�Ă�ǀĠĐƵ�ƵŶ�ĚĞƵŝů�ǀŝƚ�ĚĂŶƐ�ƐĂ�
ĐŚĂŝƌ͕�ƐŽŶ�ĞƐƉƌŝƚ�ůĞƐ�ĚŝĸĐƵůƚĠƐ�ă�ƐĞ�ƌĞĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ͘WŽƵƌ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĞŶĚĞƵŝůůĠ;ĞͿƐ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�
�ŶƐĞŵďůĞ�sĂůĞŶĐĞ�Ϯ�ZŝǀĞƐ͕�ŶŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ĐŽŶǀŝŽŶƐ�ă�ƵŶ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�Ğƚ�
Ě͛ĠĐŚĂŶŐĞƐ�ĂƵƚŽƵƌ�Ě͛ƵŶ�Įůŵ͕�ƋƵŝ�ĞǆƉŽƐĞ�ůĞ�ĐŚĞŵŝŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƋƵŝ�
ŽŶƚ�ĐŚĞƌĐŚĠ�ůĞƵƌ�ĐŚĞŵŝŶ�ĚĞ�ǀŝĞ͕�ĂƉƌğƐ�ƵŶ�ĚĞƵŝů͘ 

ZĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ�ůĞ�ƐĂŵĞĚŝ�Ϯϯ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϮϭ͕�ĂƵ�ƚĞŵƉůĞ�ĚĞ�'ƵŝůŚĞƌĂŶĚ�'ƌĂŶŐĞƐ͕�ĚĞ�ϭϲŚ�
ă�ϭϴŚ͘ 

'ƌŽƵƉĞ�ďŝďůŝƋƵĞ�ƈĐƵŵĠŶŝƋƵĞ 
dƌĂǀĂŝůůĞƌ�ůĞƐ�ƚĞǆƚĞƐ͕�Žƶ�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�;ŽƵ�ƵŶĞ�ĨĞŵŵĞͿ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�;ŽƵ�ƵŶ�
ŚŽŵŵĞͿ�ƐĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞŶƚ͘� 
sĞŶĞǌ�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ƵŶ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ďŝďůŝƋƵĞ�ĚĞ�Ěŝǆ�ĠƚĂƉĞƐ͘��ŚĂƋƵĞ�ĠƚĂƉĞ�
ƉƌŽƉŽƐĞ�ƵŶ�ƚĞǆƚĞ�ďŝďůŝƋƵĞ͕�ƵŶĞ�ĂŶŝŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͕�ƵŶ�ĚĞƐƐŝŶ�ŚƵŵŽͲ
ƌŝƐƟƋƵĞ�Ğƚ�ƵŶĞ�ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶ�ĂƌƟƐƟƋƵĞ͕�ƵŶ�ĐŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞ�ƚŚĠŽůŽŐŝƋƵĞ�ŽƵ�ƉŚŝůŽͲ
ƐŽƉŚŝƋƵĞ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵ͛ƵŶ�ƚĞǆƚĞ�ƐƉŝƌŝƚƵĞů�ŽƵ�ƵŶĞ�ƉƌŝğƌĞ͘ 
/ů�ƐĞƌĂ�ĂŶŝŵĠ�ƉĂƌ��ŶŶĞ-EŽģůůĞ��ůĠŵĞŶƚ͕�ĂǀĞĐ�ůĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĚƵ�ƉĂƐƚĞƵƌ�ZŽͲ
ůĂŶĚ�>ĂŝƉĞ͘�>Ğ�ŐƌŽƵƉĞ�ƐĞ�ƌĠƵŶŝƌĂ�ă�ůĂ�ƐĂůůĞ�^ƚĞ��ĂƚŚĞƌŝŶĞ�;ĚĞƌƌŝğƌĞ�ů͛ĠŐůŝƐĞ�^ƚĞ�
�ĂƚŚĞƌŝŶĞ͕�ϮϮϮ�ĂǀĞŶƵĞ�sŝĐƚŽƌ�,ƵŐŽ�ă�sĂůĞŶĐĞͿ�ůĞƐ�ǀĞŶĚƌĞĚŝƐ�ĚĞ�ϭϴŚ�ă�ϭϵŚϯϬ ͗� 
>Ă�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ƐĠĂŶĐĞ͕�ůĞ�ϭĞƌ�ŽĐƚŽďƌĞ͕�ŽƵǀĞƌƚĞ�ă�ƚŽƵƐ͕�ĐĂƚŚŽůŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ƉƌŽƚĞƐƚĂŶƚƐ͕�
ƉĞƌŵĞƩƌĂ�ĚĞ�ĐŽŶƐƟƚƵĞƌ�ůĞ�ŐƌŽƵƉĞ͕�ƉŽƵƌ�ƐĞ�ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ�ĞŶƐĞŵďůĞ͕�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�
ƚƌŽŝƐ�ƐĞŵĂŝŶĞƐ͘� 







/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŵŝƐƐŝŽŶŶĂŝƌĞ 
WĂƌ�DŝĐŚĞů�ZŽĞŚƌŝĐŚ 
EŽƐ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�DŝƐƐŝŽŶŶĂŝƌĞƐ� ŽŶƚ͕� ĚĞ� ƚŽƵƐ� ƚĞŵƉƐ͕� ĠƚĠ� ĚŽŶŶĠĞƐ� ĂƵ� ĐŽƵƌƐ�
Ě͛ƵŶ�ĐƵůƚĞ͘�>ĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ�ĂĐƚƵĞůůĞƐ�ŶŽƵƐ�ŽŶƚ�ĨĂŝƚ�ƉƌĠĨĠƌĞƌ�ƵŶ�ĂƌƟĐůĞ�
ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ũŽƵƌŶĂů�ƉĂƌŽŝƐƐŝĂů͕�ĐĞ�ƋƵŝ�Ă�Ě͛ĂŝůůĞƵƌƐ�ƉŽƵƌ�ŝŶƚĠƌġƚ�ĚĞ�ƚŽƵĐŚĞƌ�ƚŽƵƐ�
ůĞƐ�ĚĞƐƟŶĂƚĂŝƌĞƐ�ĚƵ� ũŽƵƌŶĂů�Ğƚ�ŶŽŶ�ƉůƵƐ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ� ůĞƐ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ƉƌĠƐĞŶƚƐ�ĂƵ�
ĐƵůƚĞ͕�Ɛŝ�ƉĞƵ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ͘ 
EŽƵƐ�ƉŽƵƌƐƵŝǀƌŽŶƐ�ĚŽŶĐ�ĐĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ŵŝƐƐŝŽŶŶĂŝƌĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ��>sDĂŐ͕�ƐĂƵĨ�
ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĚƵ��ŽŶƐĞŝů�WƌĞƐďǇƚĠƌĂů͘ 
 
>Ğ�^ĞƌǀŝĐĞ�WƌŽƚĞƐƚĂŶƚ�ĚĞ�DŝƐƐŝŽŶ͕�ůĞ��ĠĨĂƉ͕�ƋƵŝ�ĨġƚĞ�ƐĞƐ�ϱϬ�ĂŶƐ�ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ͕�Ă�
ĞŶƚƌĞƉƌŝƐ͕�ĚĞƉƵŝƐ� ϮϬϭϴ͕�ƵŶĞ� ƌĞĨŽŶĚĂƟŽŶ�ƋƵŝ� ĚŽŝƚ� ƉƌĞŶĚƌĞ�ĞīĞƚ� ĞŶ�ϮϬϮϱ͕� ĞŶ�
ĐŽŶĨŽƌŵŝƚĠ�ĂǀĞĐ� ůĞ�ƉƌĠĂŵďƵůĞ�ĚĞ�ƐĞƐ�ƐƚĂƚƵƚƐ�ƋƵŝ�ĂĸƌŵĞ ͗ ͨ ��ƚƌĂǀĞƌƐ� ůĞ��ĠͲ
ĨĂƉ͕�ůĞƐ��ŐůŝƐĞƐ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĞŶƚ�ƋƵ͛ĞůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ĂƵƐƐŝ�ĂƵ�ďĠŶĠĮĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ͕�ǀƵĞ�
ĐŽŵŵĞ� ĂŶŶŽŶĐĞ� ĚĞ� ƚŽƵƚ� ů͛�ǀĂŶŐŝůĞ� ă� ƚŽƵƚ� ů͛,ŽŵŵĞ� Ğƚ� ĚĞ� ƉĂƌƚŽƵƚ� ǀĞƌƐ� ƉĂƌͲ
ƚŽƵƚ͘ ͩ 
>ĞƐ� ƌĠĐĞŶƚƐ� ͨ �ƚĞůŝĞƌƐ� ĚĞ� ůĂ�DŝƐƐŝŽŶ ͩ� ;ĠŵŝƐƐŝŽŶƐ� ĞŶ� �ŽŽŵ� ĞŶ� Ăǀƌŝů� Ğƚ�ŵĂŝ�
ϮϬϮϭͿ�ĞŶƚƌĂŝĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ͘ 
EŽƵƐ� ƐŽŵŵĞƐ� ĚŽŶĐ� ƚŽƵƐ� ƉĂƌƟĞ�ƉƌĞŶĂŶƚĞ�ĚĞ� ĐĞ� ƉƌŽũĞƚ� Ğƚ� ŶŽƵƐ�ĚĞǀŽŶƐ�ġƚƌĞ�
ĂƩĞŶƟĨƐ�ĂƵǆ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ƋƵŝ�ǀĞƌƌŽŶƚ�ůĞ�ũŽƵƌ͕�Ğƚ�ĚŽŶƚ�ŝů�ƐĞƌĂ�ƋƵĞƐƟŽŶ͕�ďŝĞŶ�
ƐƸƌ͕�ĚĂŶƐ�ŶŽƐ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞƐ�ŝŶĨŽƐ�ŵŝƐƐŝŽŶŶĂŝƌĞƐ͕�ƐƵƌ ͗ 
-�>Ă�ǀŝƐŝŽŶ�ĚƵ��ĠĨĂƉ͕� 
-�>Ğ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ůŝĞŶƐ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ͕� 
-�EŽƚƌĞ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ũƵƐƟĐĞ͕�ůĞ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ĚŝŐŶŝƚĠ�ŚƵͲ
ŵĂŝŶĞ͕ 
-��ŽŵŵĞŶƚ�ǀŝǀƌĞ�ů͛ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂůŝƚĠ͘ 
�ƵƚĂŶƚ�Ě͛ĠůĠŵĞŶƚƐ�ƋƵŝ͕�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ƐŽƵůŝŐŶĞ�ůĞ�ƉĂƐƚĞƵƌ�:Žģů��ĂƵƚŚĞǀŝůůĞ͕�ƉƌĠƐŝͲ
ĚĞŶƚ�ĚƵ��ĠĨĂƉ�ͨ ͙͘ĂƉƉŽƌƚĞŶƚ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ƌŝĐŚĞƐƐĞƐ�ŚƵŵĂŝŶĞƐ�ă�ƚŽƵƐ͕�Ğƚ�ƐƟͲ
ŵƵůĞŶƚ�ů͛ĠĐŽƵƚĞ�ƉĂƌƚĂŐĠĞ�ĚĞ�ůĂ�WĂƌŽůĞ�ĚĞ��ŝĞƵ ͩ͘ 
�͛ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ďŝĞŶ�EKdZ��ĂīĂŝƌĞ�ă�ƚŽƵƐ͕�ƉĂƐ�ǀƌĂŝ ͍ 

�� 

�ŶĐŽƌĞ�ƵŶ�ƉĞƟƚ�Ăŝƌ��ĚĞ�ǀĂĐĂŶĐĞƐ�ǀŽƵƐ�ĂƩĞŶĚ�ĂƵƚŽƵƌ�
Ě͛ƵŶ�ŐƌĂŶĚ�ďĂƌďĞĐƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�

ũĂƌĚŝŶ�ĚƵ�ƚĞŵƉůĞ �ůĞ 
ϭϮ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ĂƉƌğƐ�ůĞ�ĐƵůƚĞ 



�� 

�çÃÍÄ�Ù®�����½��Ã�®ÝÊÄ��͛�ÙÙ�ã� 
 

                                            DĂƌĐ�Z�zKd�dĞů ͗�Ϭϲ�ϴϳ�ϴϭ�ϱϱ�ϵϯ� 
�����������������������������������������������DĂƌĐ͘ƌĂǇŽƚΛŽƌĂŶŐĞ͘Ĩƌ 

�çÃÍÄ�Ù®�����½͛«ÍÖ®ã�½� 
 

�ĞŶƚƌĞ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝĞƌ�ĚĞ�sĂůĞŶĐĞ�� 
�ĞŶƚƌĞ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝĞƌ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠ�ĚĞ�DŽŶƚĠůĠŐĞƌ� 
DĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ƌĞƚƌĂŝƚĞ�ĚĞ��ĞĂƵǀĂůůŽŶ 

             ZŽůĂŶĚ�>ĂŝƉĞ �͗�Ϭϰ�ϳϱ�ϳϱ�ϳϱ�ϭϴ� 
       ƌůĂƵŵŽŶĞƌŝĞǀϮƌΛůĂƉŽƐƚĞ͘ŶĞƚ       

>Ğ�ϯ�ũƵŝůůĞƚ͕�ů͛�ŐůŝƐĞ�Ɛ͛ĞƐƚ�ƌĠũŽƵŝĞ�ĚƵ�ďĂƉƚġŵĞ�ĚĞ�>ŝĂŵ�DƵůůĞƌ͕�ŶĠ�ă�ZŽŵĂŶƐ�ůĞ�
ϯϭ�ŵĂƌƐ�ϮϬϮϬ͕�ĮůƐ�ĚĞ��ŵŝůŝĞ�Ğƚ�:ŽŚĂŶŶ�DƵůůĞƌ͘ 
>͛�ŐůŝƐĞ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞ�ĚĞ�ƐĂ�ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĞƐ�ƉƌŝğƌĞƐ�ůĞƐ�ĨĂŵŝůůĞƐ�ĠƉƌŽƵͲ
ǀĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ĚĠĐğƐ�ĚĞ�͗ 
· DŽŶƐŝĞƵƌ��ůĂŝŶ��ĂĐŚĂƌĚ͕�ĚĠĐĠĚĠ�ůĞ�ϲ�ũƵŝŶ�ă�ů͛ąŐĞ�ĚĞ�ϲϲ�ĂŶƐ 
· DŽŶƐŝĞƵƌ�DĂƵƌŝĐĞ��ůĂŶĐ͕�ĚĠĐĠĚĠ�ůĞ�ϯϭ�:ƵŝůůĞƚ�ă�ů͛ąŐĞ�ĚĞ�ϵϬ�ĂŶƐ 
· DĂĚĂŵĞ�DĂƌŝĞ�'ŝŶĞƩĞ��ƌƵŵŝğƌĞ�ă�ů͛ąŐĞ�ĚĞ�ϴϬ�ĂŶƐ 

��ĂŶƐ�ŶŽƐ�ĨĂŵŝůůĞƐ 

ͨ �ƉƌğƐ� ĂǀŽŝƌ� ĞŶ� ƐŽŶ� ƚĞŵƉƐ͕� ƐĞƌǀŝ� ůĞ� ĚĞƐƐĞŝŶ� ĚĞ� �ŝĞƵ͕� ŝů� Ɛ͛ĞƐƚ� ĞŶĚŽƌͲ
ŵŝ ͩ�;�ĐƚĞƐ�ϭϯ͘ϯϲ Ϳ 
�Ƶ�ŵŽŝƐ�ĚĞ�:ƵŝŶ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĂƉƉƌŝƐ�ůĞ�ĚĠĐğƐ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĨƌğƌĞ�Ğƚ�Ăŵŝ�ůĞ WğƌĞ�KůŝͲ
ǀŝĞƌ-DĂƌŝĞ�ĚĞ�WƌĠŵĞƐŶŝů͕ ƋƵŝ�ƐĞ�ĨĂŝƐĂŝƚ�ĂƉƉĞůĞƌ�ĂŵŝĐĂůĞŵĞŶƚ�WKD͘  
>ŽƌƐ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĚĠƉĂƌƚ�ĚĞ��ŽƵƌŐ�ůĞƐ�sĂůĞŶĐĞ�ĞŶ�ϮϬϭϲ͕�ũ͛ĂǀĂŝƐ�ĠĐƌŝƚ�ĐĞĐŝ�ĚĂŶƐ�ůĞ��>s�
D�'� ͗>Ğ� WğƌĞ�KůŝǀŝĞƌ�DĂƌŝĞ� ƋƵŝƩĞ� ůĂ� ƉĂƌŽŝƐƐĞ� ĚĞ� �ŽƵƌŐ� ƉŽƵƌ� Ě͛ĂƵƚƌĞƐ� ĨŽŶĐͲ
ƟŽŶƐ͘� :͛Ăŝ� ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞŵĞŶƚ� ďĞĂƵĐŽƵƉ� ĂŝŵĠ� ĐŽůůĂďŽƌĞƌ� ĂǀĞĐ� ĐĞ� ƐĞƌǀŝƚĞƵƌ� ĚĞ�
ů͛�ŐůŝƐĞ�ĂƵ� ĨƌĂŶĐ�ƉĂƌůĞƌ͕�ă� ů͛ŚƵŵŽƵƌ�ă�ƉƌŽƉŽƐ͕�ă� ůĂ�ƉŝĠƚĠ�ƉƌŽĨŽŶĚĞ͕�ĚĞ�ŐƌĂŶĚĞ�
ĐƵůƚƵƌĞ�Ğƚ�ă� ů͛ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶŶĂŶƚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů͘�EŽƵƐ� ůƵŝ�ƐŽƵŚĂŝƚŽŶƐ�Ě͛ġƚƌĞ�
ŚĞƵƌĞƵǆ�ĚĂŶƐ�ƐĞƐ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞƐ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠƐ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĞŶǀĞƌƐ� ůĞƐ�ĐŽŵŵƵͲ
ŶĂƵƚĠƐ�ĞŶ��ĨƌŝƋƵĞ͘ 
 �͛ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ůă͕�ĞŶ��ĨƌŝƋƵĞ͕�ƋƵ͛ŝů�Ă�ĮŶŝ�ƐŽŶ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞ�Ğƚ�ƋƵ͛ŝů�ŶŽƵƐ�Ă�ƋƵŝƩĠƐ�ƉŽƵƌ�
ůĂ�DĂŝƐŽŶ�ĚƵ�WğƌĞ�ă�ů͛ąŐĞ�ĚĞ�ϲϴ�ĂŶƐ͘�/ů�ĞƐƚ�ĚĠĐĠĚĠ�ă�ů͛ŚƀƉŝƚĂů�ĚĞ��ƵƚĂƌĠ͕�ĂƩĞŝŶƚ�
ƉĂƌ�ĐĞƩĞ�ƚĞƌƌŝďůĞ�ŵĂůĂĚŝĞ�ĚĞ� ůĂ��Ks/�͘�^ŽŶ�ƐŽƵǀĞŶŝƌ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĞǆŚŽƌƚĂƟŽŶ�ĂƵ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚƵ�^ĞŝŐŶĞƵƌ͘�YƵĞ��ŝĞƵ�ĐŽŶƐŽůĞ�ƚŽƵƐ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ƚŽƵĐŚĠƐ�ƉĂƌ�ƐŽŶ�ĚĠͲ
ƉĂƌƚ͘ 



 
N��'>/^��D��:K/� 

��d�DKE�dKhZD�Ed ͊ 

 

�ŐůŝƐĞ�ũĞ�ƚĞ�ƐĂůƵĞ͘ 

�ŐůŝƐĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ƉĞŶƚĞĐƀƚĞ 

dƵ�ĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ŵŝƌĂĐůĞ ͗ 

dĞƐ�ďĂƉƟƐƚğƌĞƐ�ŽŶƚ�ĚĠďŽƌĚĠ͕ 

EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ďƵ�ůĞ�ǀŝŶ�ĚĞƐ�ŶŽĐĞƐ͘ 

EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ŵĂŶŐĠ�ůĞ�ƉĂŝŶ�ƌŽŵƉƵ͘ 

WĂƵǀƌĞ͕�ĨĂŝďůĞ��ŐůŝƐĞ͕�ƚƵ�ĞƐ�ƵŶ�ŵŝƌĂĐůĞ͘ 

�ŽŵŵĞŶƚ�ĐĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�Ğƚ�ĐĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ 

�ǀĞĐ�ůĞƵƌƐ�ĐŚĂŐƌŝŶƐ�Ğƚ�ůĞƵƌƐ�ĠůĂŶƐ 

KŶƚ-ŝůƐ�ƵŶ�ũŽƵƌ�ĨƌĂŶĐŚŝ�ůĞ�ƐĞƵŝů ͍ 

:Ğ�ƚĞ�ƐĂůƵĞ�ƉŽƵƌ�ĐŚĂƋƵĞ�ƉĂƌĚŽŶ�ƌĞĕƵ�Ğƚ�ĚŽŶŶĠ͕ 

WŽƵƌ�ĐŚĂƋƵĞ�ĐƌĞĚŽ�ƌĠƉĠƚĠ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ŵŝůůŝĞƌƐ�ĚĞ�ǀŽŝǆ͘ 

�ƚ�ũĞ�ƐĂůƵĞ�ĞŶ�ƚŽŝ�ĐĞ�ƋƵŝ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĞŶĐŽƌĞ͕ 

/ŶƐĐƌŝƚ�ĚĂŶƐ�ů͛ĞƐƉĠƌĂŶĐĞ�ĚĞ��ŝĞƵ͘ 

 

^ƈƵƌ�DǇƌŝĂŵ 

 

 

�� 


