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

 

�>s-ŵĂŐ͘ 

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

^ĂŝŶƚ-DĂƌĐĞů-ůğƐ-sĂůĞŶĐĞ 

 
ϮϬϮϭ 

EŽǀ-ĚĞĐ 
EΣϮϯϬ 

 
�s�Ed-�EK!> 



 

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 
ϰ͘�������^ƉĠĐŝĂů�ĮŶĂŶĐĞƐ� 
ϱ͘�������hŶĞ�ĂŝĚĞ�ĂƉƉƌĠĐŝĠĞ 
ϲ͘ EŽƵǀĞůůĞƐ�ĚƵ�<d�sĂůĞŶĐĞ�Ϯ�ZŝǀĞƐ 
ϳ͘ �ƵůƚĞ�ĚĞ�ƌĞŶƚƌĠĞ͕�ƉĂƌƚĂŐĞ�Ğƚ�

ĞƐƉĠƌĂŶĐĞ 
ϴ͘ :ŽƵƌŶĠĞ�ĚĞ�;ƉƌĠͿ�ƌĞŶƚƌĠĞ� 
ϵ͘ ĐŚĂŶƚƐ�ĚĞ�ů͛�ǀĞŶƚ� 
ϭϬ͘�����ŐĞŶĚĂ 
ϭϮ͘����EŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ĂƩĞŶĚƵƐ 
ϭϯ͘�����>Ă�D/^^/KE�ĚƵ���&�W͕����  ������������    �����������������
                             ͨ  ŶŽƚƌĞ DŝƐƐŝŽŶ ͩ ͍ 
ϭϰ͘����YƵĂŶĚ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞ�Ğƚ�ƚŚĠŽůŽŐŝĞ���       
                         Ɛ͛ĞŶƌŝĐŚŝƐƐĞŶƚ�ŵƵƚƵĞůůĞŵĞŶƚ 
�����������&ġƚĞ�ĚĞ�EŽģů�sϮZ 
ϭϱ͘�����>Žŝ�Z'W� 
ϭϲ͘����:͛ĠƚĂŝƐ�ĞŶ�ƉƌŝƐŽŶ�Ğƚ�ǀŽƵƐ�ŵ͛ĂǀĞǌ����� 
                               ĠĐƌŝƚ͘͘͘ 
ϭϳ͘�����/ĚĠĞ�ĚĞ�ůĞĐƚƵƌĞ  
ϭϴ͘������ŚƌŽŶŝƋƵĞ 
ϭϵ͘������ĂŶƐ�ŶŽƐ�ĨĂŵŝůůĞƐ 
ϮϬ͘������ŚĂƋƵĞ�ǀŝƐĂŐĞ�ĞƐƚ�ƵŶ�ŵŝƌĂĐůĞ��������� 

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�ĐŽŶƐĞŝů�ƉƌĞƐďǇƚĠƌĂů�Ă�ƌĞƉƌŝƐ�ƐŽŶ�ĂĐƟǀŝƚĠ�ĚĠďƵƚ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ƐĂŶƐ�ƉĂƐƚĞƵƌ͘�/ů�
ƉĞƵƚ�ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ�ĐŽŵƉƚĞƌ�ƐƵƌ�ůĞ�ƉĂƐƚĞƵƌ�sϮZ�ZŽůĂŶĚ�>ĂŝƉĞ�ƋƵŝ�ǀŝĞŶĚƌĂ�ƌĠŐƵͲ
ůŝğƌĞŵĞŶƚ� ĂƵǆ� ƌĠƵŶŝŽŶƐ� ĚƵ� ĐŽŶƐĞŝů� ;ƉĂƌ� ĞǆĞŵƉůĞ� ĐĞƵǆ� Ě͛ŽĐƚŽďƌĞ� Ğƚ� ŶŽͲ
ǀĞŵďƌĞͿ� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ƐƵƌ� ůĞ� ƉĂƐƚĞƵƌ� :Žģů� 'ĞŝƐĞƌ͕� ĞŶ� ĐŚĂƌŐĞ� ĚĞ� ůĂ� ƉĂƌŽŝƐƐĞ� ĚĞ�
sŝĞŶŶĞ-ZŽƵƐƐŝůůŽŶ-^ƚ� sĂůůŝĞƌ͕� ƋƵŝ� Ɛ͛ĞƐƚ� ƉƌŽƉŽƐĠ� ƉŽƵƌ� ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ� ůĞ� �W� Ɛŝ�
ďĞƐŽŝŶ͘� 
�ǀĞĐ� ĐĞƩĞ� ĂŶŶĠĞ� ĚĞ� ǀĂĐĂŶĐĞ� ƉĂƐƚŽƌĂůĞ� ƐĞ� ƉŽƐĞ� ůĂ� ƋƵĞƐƟŽŶ� ĚĞƐ� ǀŝƐŝƚĞƐ͘�
�ĞůůĞƐ-Đŝ� ĠƚĂŝĞŶƚ� ĞŶ� ƉĂƌƟĞ� ĂƐƐƵƌĠĞƐ� ƉĂƌ� ůĞ� ƉĂƐƚĞƵƌ� WŚŝůŝƉƉĞ� WůŽƵǀŝĞƚ͕� ŵĂŝƐ�
ĂƵƐƐŝ�ƉĂƌ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ƉĂƌŽŝƐƐŝĞŶƐ�ƋƵŝ�ǀŽŶƚ�ǀŽŝƌ�ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�
ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌŽŝƐƐĞ�ŽƵ�ƋƵŝ�ůĞƵƌ�ƚĠůĠƉŚŽŶĞŶƚ͕�ƐĂŶƐ�ĂǀŽŝƌ�ů͛ĠƟƋƵĞƩĞ�ĚĞ�ǀŝƐŝƚĞƵƌ͘��Ƶ�
ŵŽŝŶƐ�Ě͛ĂŽƸƚ͕� ůĂ� ƐƵīƌĂŐĂŶƚĞ�<ĂƌŝŶĞ�DŝĐŚĞů� Ă� ĂƐƐƵƌĠ�ƵŶĞ�ĚŝǌĂŝŶĞ�ĚĞ� ǀŝƐŝƚĞƐ�
ƐƵƌ�ŶŽƚƌĞ�ƉĂƌŽŝƐƐĞ͘� /ů�ĐŽŶǀŝĞŶƚ�ĚĞ�ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ�ĐĞůůĞƐ-Đŝ�ĐĂƌ�ĞůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ƵŶ� ůŝĞŶ�
ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ�ĂǀĞĐ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ŶĞ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ƉůƵƐ�ǀĞŶŝƌ�ĂƵ�ĐƵůƚĞ͘��>Ğ�ĐŽŶƐĞŝů�ƌĠŇĠͲ
ĐŚŝƚ�ĚŽŶĐ�ă�ů͛ŝĚĠĞ�ĚĞ�ŵŽŶƚĞƌ�ƵŶĞ�ĠƋƵŝƉĞ�ĚĞ�ǀŝƐŝƚĞƵƌƐ͘ 
ͨ �Ăƌ�ũ͛Ăŝ�ĞƵ�ĨĂŝŵ�Ğƚ�ǀŽƵƐ�ŵ͛ĂǀĞǌ�ĚŽŶŶĠ�ă�ŵĂŶŐĞƌ͘�;͙Ϳ�:͛ĠƚĂŝƐ�ŵĂůĂĚĞ�Ğƚ�ǀŽƵƐ�
ŵ͛ĂǀĞǌ�ǀŝƐŝƚĠ ͩ�;DĂƚŚŝĞƵ͕�Ϯϱ�-ϯϱ͕ϯϲͿ͘ 
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� 
WĂƌ�DŝĐŚĞů�WĞŶĞů 

 

 

������������� 

^ƉĠĐŝĂů�ĮŶĂŶĐĞƐ� 
 

  dŽƵƚ�ǀĂ�ďŝĞŶ�͍�ĚƵ�ĐƀƚĠ�ĚƵ�ĐƀƚĠ�͘͘͘ĚĞ�ů͛ĠƉŝĚĠŵŝĞ�͍�/ů ƐĞŵďůĞ�ƋƵĞ�ŽƵŝ͘��� 
 >Ă� ůŝƐƚĞ� ĚĞ� ĐĞ� ƋƵŝ� ǀĂ� ďŝĞŶ� ĚĂŶƐ� ĐĞƩĞ� ƉĂƌŽŝƐƐĞ� ;Ğƚ� ĂŝůůĞƵƌƐͿ� ŽĐĐƵƉĞƌĂŝƚ� ƐĂŶƐ�
ĚŽƵƚĞ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ƉůĂĐĞ�ƋƵĞ�ůĞ��>s�DĂŐ�ŶĞ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ĞŶ�Žīƌŝƌ͘ 
YƵĞ�ĚŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂŶƚĠ�ĚĞ�ŶŽƐ�ĮŶĂŶĐĞƐ�͍��ůůĞƐ ŽŶƚ�ƐƵďŝ�ĂǀĞĐ�ƐƵĐĐğƐ�ůĞ�ĐŚŽĐ�ĚĞ�ůĂ�
ƌĞŵŝƐĞ�ĞŶ�ĠƚĂƚ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĞƐƉĂĐĞ�ŐŽƵĚƌŽŶŶĠ͕�ůĂ�ƌĞŵŝƐĞ�ĞŶ�ĠƚĂƚ�ĚĞ�Ϯ�ĐŚĂƵīĂŐĞƐ͕�
ďƌĞĨ�ĚĞ�ŐƌŽƐƐĞƐ�ĚĠƉĞŶƐĞƐ�͊ 
hŶ�ĐŚŝīƌĞ ͗ ϯϳϬϬϬΦ�ĚĞ�ƌĞĐĞƩĞƐ ĚĞƉƵŝƐ�ůĞ�ĚĠďƵƚ�ĚĞ�ů͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ͕�ƐŽŝƚ�ϱϱй� ĚĞ�ĐĞ�
ƋƵŝ�ĂǀĂŝƚ�ĠƚĠ�ƉƌĠǀƵ�ĞŶ��͘'͘ 
 >ĞƐ ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ƚƌĂĚŝƟŽŶŶĞůůĞŵĞŶƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�ƉŽƵƌ�EŽĞů�Ğƚ�ůĂ�ĮŶ�ĚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ�
ƐĞƌŽŶƚ�ůĞƐ�ďŝĞŶǀĞŶƵĞƐ�͊ 
EŽƚƌĞ�ĐŽŵƉƚĞ�ĐŽƵƌĂŶƚ��/��ĂĸĐŚĞ�ĮğƌĞŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ĞŶǀŝƌŽŶƐ ĚĞ�ϲ�ϲϱϬΦ�ĚĞ�ĚŝƐƉŽͲ
ŶŝďůĞƐ͕�ƌĞƐƚĞ�ă�ĮŶĂŶĐĞƌ ϭϲ ϲϬϬ�Φ�ƉŽƵƌ�ĂƩĞŝŶĚƌĞ� ůĂ�ĐŝďůĞ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞ�ă� ůĂ�ĮŶ�ĚĞ�
ů͛ĂŶŶĠĞ͘ 
/ů�ƐĞ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĚĞǀŝŽŶƐ�ƉƵŝƐĞƌ�ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ͨ ďĂƐ�ĚĞ�ůĂŝŶĞ�ͩ ;ϮϮ�ϬϬϬΦͿ�
ĞŶ�ůŝǀƌĞƚ͘ 
sŽƚƌĞ� ƚƌĠƐŽƌŝĞƌ� ŶĞ� ĚĞǀƌĂŝƚ� ƉĂƐ� ĂůůĞƌ� ĞŶ� ƉƌŝƐŽŶ� ƉŽƵƌ� ĂǀŽŝƌ�ŵŝƐ� ůĂ� ƉĂƌŽŝƐƐĞ� ĞŶ�
ďĂŶƋƵĞƌŽƵƚĞ�ă ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ĞīŽƌƚƐ�ŶĞ�ƐĞ�ƌĞůąĐŚĞŶƚ�ƉĂƐ�͊ 
EĞ�ƉĂƐ�ŽƵďůŝĞƌ�ŶŽŶ�ƉůƵƐ�ƋƵĞ�ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ� ƐĂŶƐ�ƉĂƐƚĞƵƌ�ŶĞ�ĐŚĂŶŐĞƌĂ�ƉĂƐ�ŶŽƐ�
ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ�ĮŶĂŶĐŝğƌĞƐ�ǀŝƐ-ă-ǀŝƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠŐŝŽŶ͘ 



� 

hŶĞ�ĂŝĚĞ�ĂƉƉƌĠĐŝĠĞ 
 
EŽƵƐ� ƐŽŵŵĞƐ� ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶƚƐ�ƉŽƵƌ� ůĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞ�<ĂƌŝŶĞ�DŝĐŚĞů͕�ĠƚƵĚŝĂŶƚĞ�
ĞŶ�ƚŚĠŽůŽŐŝĞ�ƋƵŝ�Ă�ƉĂƐƐĠ�ůĞ�ŵŽŝƐ�Ě͛ĂŽƸƚ�ĐŽŵŵĞ�ƐƵīƌĂŐĂŶƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉĂƌŽŝƐƐĞƐ�
ĚĞ�sϮZ͘�^ĞƐ�ƉƌĠĚŝĐĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ƐĞƐ�ǀŝƐŝƚĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƚƌğƐ�ĂƉƉƌĠĐŝĠĞƐ͘�EŽƵƐ�ůƵŝ�ƐŽƵͲ
ŚĂŝƚŽŶƐ�ƵŶĞ�ĂŶŶĠĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞ�ďĠŶŝĞ͘ 
sŽŝĐŝ�ĐĞ�ƋƵĞ�<ĂƌŝŶĞ�ŶŽƵƐ�ĠĐƌŝƚ�ĂƉƌğƐ�ƐŽŶ�ƐĠũŽƵƌ�ƉĂƌŵŝ�ŶŽƵƐ ͗ 

 
 

$X�WHUPH�GH�FH�PRLV�SDVVp�DX�VHLQ�GH�O¶HQVHPEOH�9�5��MH�QH�SHX[�IDLUH�TX¶XQH�

FKRVH ��UHQGUH�JUkFH�j�QRWUH�6HLJQHXU�SRXU�WRXV�OHV�EHDX[�PRPHQWV�YpFXV ��

4XHOOHV�EHOOHV�SDURLVVHV�DFFXHLOODQWHV�HW�FKDOHXUHXVHV�TXH�FHV�WURLV�FRPPX�

QDXWpV��UpXQLHV�HQ�XQ�(QVHPEOH�YLYDQW�HW�G\QDPLTXH��-¶\�DL�YpFX�GH�EHDX[�

WHPSV�GH�FXOWHV�HW�EHDXFRXS�GH�YLVLWHV��GXUDQW�OHVTXHOOHV�M¶DL�UHQFRQWUp�XQ�

JUDQG�QRPEUH�GH�SHUVRQQHV��WRXWHV�SOXV�SDVVLRQQDQWHV�OHV�XQHV�TXH�OHV�DXWUHV��

2Q�P¶DYDLW�YDQWp�OD�ERQQH�KXPHXU�HW�OD�MRLH�GH�YLYUH�HQ�WHUUHV�DUGpFKRLVHV�HW�

GU{PRLVHV�HW�YRXV�DYH]�pWp�ODUJHPHQW�j�OD�KDXWHXU�GH�FHWWH�UpSXWDWLRQ�� 

$ORUV�PHUFL�j�FKDFXQH�HW�FKDFXQ�SRXU�O¶DFFXHLO��OD�JHQWLOOHVVH�HW�OHV�PRPHQWV�

GH�SDUWDJH��HW�VXUWRXW�PHUFL�6HLJQHXU�G¶DYRLU�PLV�VXU�PD�URXWH�G¶pWXGLDQWH�HQ�

WKpRORJLH�FKDFXQ�GHV�YLVDJHV�HW�GHV�VRXULUHV�TXH�M¶DL�SX�FURLVHU�GXUDQW�FH�

PRLV�� 

 

.DULQH�0,&+(/��VXIIUDJDQWH����� 



EŽƵǀĞůůĞƐ�ĚƵ�<d�sĂůĞŶĐĞ�Ϯ�ZŝǀĞƐ 
WĂƌ�,ĠůğŶĞ��ĞǀŝƐŵĞ 
 
�ŝŵĂŶĐŚĞ�ϭϮ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�
Ă� ĞƵ� ůŝĞƵ� ĂƵ� ƚĞŵƉůĞ� ĚĞ�
�ŚĂďĞƵŝů�ƵŶ�ĐŽŶĐĞƌƚ�ƐŽůŝͲ
ĚĂŝƌĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĠ�ƉĂƌ� ůĂ� ƉĂͲ
ƌŽŝƐƐĞ� ĚĞ� �ŚĂďĞƵŝů� ă� ůĂ�
ĚĞŵĂŶĚĞ� ĚƵ� ŐƌŽƵƉĞ� ĚĞ�
<d� sĂůĞŶĐĞ� Ϯ� ZŝǀĞƐ� Ğƚ� ůĂ�
WůĂŝŶĞ�ĚĞ�sĂůĞŶĐĞ͘ 
�Ğ� ĐŽŶĐĞƌƚ� ĠƚĂŝƚ� ƉƌĠǀƵ�
ĚĞƉƵŝƐ�ůŽŶŐƚĞŵƉƐ�ŵĂŝƐ�ůĂ�
ĚĂƚĞ� Ă� ĚƸ� ĞŶ� ġƚƌĞ� ƌĞͲ
ƉŽƵƐƐĠĞ͘ 
>ĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ĂǀĂŝĞŶƚ�ĐŚŽŝƐŝ�Ě͛ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĞƌ�ƚƌŽŝƐ�ĐŚĂŶƚƐ ͗ 
��ĞƵǆ�ĐŚĂŶƚƐ�ũŽǇĞƵǆ�Ğƚ�ƌǇƚŚŵĠƐ ͗�hŶĞ�ŇĂŵŵĞ�ĞŶ�ŵŽŝ�Ğƚ�'ƌĂŝŶ�ĚĞ�ŵŽƵƚĂƌĚĞ͕�
ĐŚĂŶƚƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠƐ�ĚĞ�ŐĞƐƚĞƐ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ŐƵŝƚĂƌĞ�ĚĞ�WŚŝůŝƉƉĞ�Ğƚ�ĚƵ�ƉŝĂŶŽ�
ĚĞ��ŝŶĂ͘� >ĞƐ� ũĞƵŶĞƐ� ŽŶƚ� ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĠ� ĂƵƐƐŝ� ͨ � ^Ƶƌ�ŵĂ� ƌŽƵƚĞ ͩ�ĚĞ� �ůĂĐŬ�D͕� ƵŶ�
ĐŚĂŶƚ�ͨ �ƉƌŽĨĂŶĞ ͩ�ĐĞƩĞ�ĨŽŝƐ͕�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ƉĂƌŽůĞƐ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚĞƐ͕�Ğƚ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ƉĂƐͲ
ƐĂŐĞƐ�ĞŶ�ƌĂƉ͕�ƵŶ�ǀƌĂŝ�ĚĠĮ�ĚĞ�ǀĠůŽĐŝƚĠ͕�ƌĞůĞǀĠ�ĂǀĞĐ�ďƌŝŽ ͊ 
�ƉƌğƐ�ůĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ĚĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ĚƵ�<d͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĞƵ�ůĞ�ƉůĂŝƐŝƌ�Ě͛ĠĐŽƵƚĞƌ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�
ƉƌĞƐƚĂƟŽŶƐ ͗��ŝŶĂ�ĂƵ�ƉŝĂŶŽ�Ğƚ�ĂƵ�ĐŚĂŶƚ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ďĞĂƵ�ĐĂŶƟƋƵĞ�ƌĞƉƌŝƐ�ĞŶ�ŵĂůͲ
ŐĂĐŚĞ͕� �ĠůĞƐƟŶĞ� ƋƵŝ� Ă� ĨĠŵŝŶŝƐĠ� ĚĞ�ďĞůůĞƐ�ŵĠůŽĚŝĞƐ� ĚĞ� �ƌĂƐƐĞŶƐ͕� WŚŝůŝƉƉĞ� Ğƚ�
,ĠůğŶĞ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ĚĂŶƐĞƐ�ƚƌĂĚŝƟŽŶŶĞůůĞƐ�ă� ů͛ĂĐĐŽƌĚĠŽŶ�ĚŝĂƚŽŶŝƋƵĞ�Ğƚ�ă� ůĂ�ŐƵŝͲ
ƚĂƌĞ͕� ů͛ĠƋƵŝƉĞ� Ě͛ĂŶŝŵĂƟŽŶ� <d� ĂƵ� ĐŽŵƉůĞƚ͕� ƌĞůĞǀĠĞ� ƉĂƌ� ůĞ� ƐĂǆŽ� ĚĞ� ZĂƉŚĂģů�
ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ƐƉŝƌŝƚƵĂůƐ͕�Ğƚ�ƉŽƵƌ�ĮŶŝƌ͕��ŶĚƌĠ�^ƚŽŬĞƫ͕�ŶŽƚƌĞ�ŐƵĞƐƚ�ƐƚĂƌ͕�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�Ă�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĠƐ�ĂǀĞĐ�ƐĞƐ�ŇƸƚĞƐ�Ě͛ŽŝƐĞůĞƵƌ ͊ 
>ĞƐ�ƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ŐĠŶĠƌĞƵǆ�ă�ůĂ�ƐŽƌƟĞ�ĚƵ�ĐŽŶĐĞƌƚ͘�>ĞƐ�ďĠŶĠĮĐĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�
ĞŶǀŽǇĠƐ�ă�>Ă��ĂƵƐĞ͕�ƈƵǀƌĞ�ƉƌŽƚĞƐƚĂŶƚĞ�ĐŚŽŝƐŝĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�<d�ƉŽƵƌ�ƐŽŶ�ĂĐƟŽŶ�ĞŶͲ
ǀĞƌƐ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ͘ 
>Ğ�t��ĚƵ� Ϯϰ-� Ϯϱ� ƐĞƉƚĞŵďƌĞ͕�ĚĞƌŶŝĞƌ�ĚĠĮ ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ�͗�ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞƌ�ĐĞƐ�ĐŚĂŶƚƐ�
ĂǀĞĐ� ů͛ĂŝĚĞ�ĚƵ� ƉĂƐƚĞƵƌ� �ƌŝĐ�'ĂůŝĂ� ƉŽƵƌ� ĞŶ� ĨĂŝƌĞ� ƵŶ�ŵŝŶŝ� ���ϯ� ƟƚƌĞƐ�ƋƵŝ� ƐĞƌĂ�
ǀĞŶĚƵ�ĂƵ�ƉƌŽĮƚ�ĚĞ�>Ă��ĂƵƐĞ͘ 
^ĂŵĞĚŝ�ϵ�ŽĐƚŽďƌĞ͕�ŶŽƵƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌŽŶƐ�ă�ůĂ�ũŽƵƌŶĠĞ�,KW��ϯϲϬ�Ğƚ�ƐŽƵƟĞŶĚƌŽŶƐ�
ƵŶ�ƉƌŽũĞƚ�ĚƵ���&�W�ĞŶ�ZĠƉƵďůŝƋƵĞ��ĠŵŽĐƌĂƟƋƵĞ�ĚƵ��ŽŶŐŽ͘��ĞƩĞ�ĨŽŝƐ-Đŝ�Đ͛ĞƐƚ�
ƐƵƌ�ĚĞƐ�ǀĠůŽƐ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ƌĞůğǀĞƌŽŶƐ�ůĞƐ�ĚĠĮƐ ͊ 
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��ƵůƚĞ�ĚĞ�ƌĞŶƚƌĠĞ͕�ƉĂƌƚĂŐĞ�Ğƚ�ĞƐƉĠƌĂŶĐĞ 
WĂƌ��ĞŶŝƐĞ��ĞŵĂƐ 

 
���Ğ�ĐƵůƚĞ͕�ƉƌĠƐŝĚĠ�ƉĂƌ�ůĞ�ƉĂƐƚĞƵƌ�ZŽůĂŶĚ�>ĂŝƉĞ͕�ĠƚĂŝƚ�ƐŽƵƐ�ůĞ�ƐŝŐŶĞ�ĚĞ�ů͛�ŐůŝƐĞ�
ĂƉƉĞůĠĞ�ă�ƵŶĞ�ĐŽŵŵƵŶŝŽŶ�ĚĞ�ƉĂƌƚĂŐĞ͘�>Ă�ƉƌĠĚŝĐĂƟŽŶ�ƉŽƌƚĂŝƚ�ƐƵƌ�:ĞĂŶ�ϲ ͗�:ĠͲ
ƐƵƐ�ŶŽƵƌƌŝƚ�ƵŶĞ�ŝŵŵĞŶƐĞ�ĨŽƵůĞ͘ 
>ĞƐ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ͕�ĚĠŵƵŶŝƐ�ĨĂĐĞ�ă�ůĂ�ƚąĐŚĞ͕�ĂĐĐĞƉƚĞŶƚ�ĚĞ�ĚŽŶŶĞƌ�ă�:ĠƐƵƐ�ůĞ�ͨ ƚƌŽƉ�
ƉĞƵ ͩ�͗�ϱ�ƉĂŝŶƐ�Ğƚ�Ϯ�ƉŽŝƐƐŽŶƐ͕�Ğƚ�ůĞ�ŵŝƌĂĐůĞ�ƐĞ�ƉƌŽĚƵŝƚ͘ 
�ĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ��ŐůŝƐĞ͕� ůŽƌƐƋƵĞ�ŶŽƐ�ĨŽƌĐĞƐ�ĚŝŵŝŶƵĞŶƚ͕�ŶΖĂǇŽŶƐ�ƉĂƐ�ƉĞƵƌ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�
ĨƌĂŐŝůŝƚĠ͘��ŝĞƵ�ƉĞƵƚ�ƐĞ�ƐĞƌǀŝƌ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ƉĞƟƚĞƐƐĞ͘ 
:ĠƐƵƐ�ƌĞŶĚ�ŐƌąĐĞ ĨĂĐĞ�ĂƵ�ͨ ƚƌŽƉ�ƉĞƵ ͕ͩ�ůă�Žƶ�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ĐƌĂŝŶƟĨƐ�Ğƚ�ƉůĂŝŶͲ
ƟĨƐ͘ 
EŽƵƐ� ƐŽŵŵĞƐ� ĂƉƉĞůĠƐ� ă� ƌĞŐĂƌĚĞƌ� ŶŽƚƌĞ� ͨ ƚƌŽƉ� ƉĞƵ ͩ� ĂƵƚƌĞŵĞŶƚ͕� ă� ůĞ� ƌĞͲ
ŵĞƩƌĞ�ă��ŝĞƵ�ƉŽƵƌ�ƋƵΖŝů� ůĞ�ƌĞŶĚĞ�ĨĠĐŽŶĚ�Ğƚ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ� ůĞ�ƉĂƌƚĂŐŝŽŶƐ͘��ŚĂĐƵŶ�
ĚĞ�ŶŽƵƐ�Ă�ƐĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ƉĂƌƚĂŐĞ͘ 
�ƉƌğƐ� ůĂ�ďĠŶĠĚŝĐƟŽŶ�ƐƵƌ� ƚŽƵƐ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ƉƌĞŶŶĞŶƚ�ƉĂƌƚ�ĂƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞ� ů͛�ŐůŝƐĞ͕�
ƵŶĞ��ğŶĞ�ĂǀĞĐ�ƉĂŝŶ�Ğƚ�ǀŝŶ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƉĂƌƚĂŐĠ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ƌŝƌĞƐ�ĂƵƚŽƵƌ�
Ě͛ƵŶ�ƌĞƉĂƐ�Ğƚ�ƐŽŵŵĞƐ�ƌĞƉĂƌƟƐ�ĨŽƌƚƐ�ĚĞ�ŶŽƐ�ĨĂŝďůĞƐƐĞƐ�ĂƉƉĞůĠƐ�ă�ƉƌĞŶĚƌĞ�ƐŽŝŶ�
ůĞƐ�ƵŶƐ�ĚĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�Ğƚ�ƌĞŵƉůŝƐ�ĚΖĞƐƉĠƌĂŶĐĞ͘ 
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:ŽƵƌŶĠĞ�ĚĞ�;ƉƌĠͿ�ƌĞŶƚƌĠĞ� 
WĂƌ��ůĂŝƌĞ�dƌŝǀŝĞƌ 

 
ͨ �ŵŝƐ͕�ǀŽŝĐŝ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞŶƚƌĠĞ͕�ƐĞƌƌŽŶƐ�ůĞƐ�ƌĂŶŐƐ ͊ ͩ 
>Ğ�ĐƵůƚĞ�ƉƌĠƐŝĚĠ�ƉĂƌ��ĂŶŝĞů�WŽƵũŽů�ŵŽďŝůŝƐĞ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ůĞĐͲ
ƚƵƌĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƉƌŝğƌĞƐ͘�>Ă�ƉƌĠĚŝĐĂƟŽŶ�ĂŵğŶĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞŵĞŶƚ�ů͛ĂƐƐĞŵďůĠĞ�ă�ĚĠͲ
ĐŽƵǀƌŝƌ�ůĞ�ƐĞŶƐ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƟŽŶƐ�ĚĞ�:ĠƐƵƐ ͗�ͨ YƵĞ�ĚŝƐĞŶƚ�ůĞƐ�ŐĞŶƐ�ƋƵĞ�ũĞ�
ƐƵŝƐ ͍��ƚ�ǀŽƵƐ͕�ƋƵŝ�ĚŝƚĞƐ-ǀŽƵƐ�ƋƵĞ�ũĞ�ƐƵŝƐ ͍ ͩ�>Ğ�ĐŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞ�ŝŶƚĞƌƉĞůůĞ�ĐŚĂƋƵĞ�
ĂƵĚŝƚĞƵƌ�ĂƵƋƵĞů�ůĂ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĞƐƚ�ƉŽƐĠĞ�ƐƵƌ�ŵŽĚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞů ͗ ͨ��ƚ�ƚŽŝ͕�ƋƵŝ�ĚŝƐ-ƚƵ�
ƋƵĞ�ũĞ�ƐƵŝƐ ͍ ͩ 
>Ğ�ĐĂŶƟƋƵĞ�ͨ dƵ�ĞƐ�ůă�ĂƵ�ĐƈƵƌ�ĚĞ�ŶŽƐ�ǀŝĞƐ ͩ�ŶŽƵƐ�ŵŽƟǀĞ͘ 
>Ă�ƉĂƌĞŶƚŚğƐĞ�ĚĞƐ�ĂŶŶŽŶĐĞƐ�Ě͛ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĞŶ�ƐŽŵŵĞŝů�ĚĞƉƵŝƐ� ƚĂŶƚ�ĚĞ�ŵŽŝƐ�ĞƐƚ�
ĂƉƉƌĠĐŝĠĞ ͗�ƌĞƉƌŝƐĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŚŽƌĂůĞ͕�ĚĞƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ�ƈĐƵŵĠŶŝƋƵĞƐ͕�ĚĞƐ�ƌĠƵŶŝŽŶƐ�
ĚĞ�ƉƌŝğƌĞ͘ 
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dŽƵƐ�ůĞƐ�ĮĚğůĞƐ�ƐŽŶƚ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ĐŽŶǀŝĠƐ�ĂƵ�ƌĞƉĂƐ͘ 
�Ƶ�ƐĞƵů�ƌĞŐĂƌĚ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉĞƌĨĞĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉƌĠƉĂƌĂƟĨƐ�ƐŽƵƐ�ůĞƐ�ĨƌŽŶĚĂŝƐŽŶƐ�ĚĞŶƐĞƐ�
ĚĞƐ�ŵŝĐŽĐŽƵůŝĞƌƐ�Ğƚ�ƐƵƌ�ƵŶ�ƚĂƉŝƐ�ǀĞƌĚŽǇĂŶƚ͕�ŽŶ�ƉĞƌĕŽŝƚ�ă�ƋƵĞů�ƉŽŝŶƚ�-ƋƵ͛ŝůƐ�
ƐŽŝĞŶƚ�ďƌĂƐ�ĐŽƐƚĂƵĚƐ�ŽƵ�ƉĞƟƚĞƐ�ŵĂŝŶƐ�ĂŐŝůĞƐ-�ůĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ƉƌĞƐƚĂƟŽŶ�
Ɛ͛ĠǀĞƌƚƵğƌĞŶƚ�ă�ƉƌŽŵŽƵǀŽŝƌ�ůĂ�ĐŽŶǀŝǀŝĂůŝƚĠ͘�EĂŶƟ�ĚĞ�ƚĂďůŝĞƌƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�ă�
ůĂƌŐĞƐ�ƉŽĐŚĞƐ͕�ůĞ�ĐůƵď�ĚĞƐ�ĐŝŶƋ͕�ă�ůĂ�ĐƵŝƐŝŶĞ�Ğƚ�ĂƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ŶĞ�ŵĠŶĂŐĞ�ƉĂƐ�ƐĞƐ�
ĞīŽƌƚƐ͘� 
 
�ƉƌğƐ� ƵŶ� ĐŽƉŝĞƵǆ� ĂƉĠƌŝƟĨ͕� ƌĞƐƉĞĐƚƵĞƵǆ� ĚĞƐ� ĐŽŶƐŝŐŶĞƐ� ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ͕� ŶŽƵƐ� ƉƌĞͲ
ŶŽŶƐ�ƉůĂĐĞ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞƐ�ƚĂďůĞƐ�ŐƌĂĐŝĞƵƐĞŵĞŶƚ�ŐĂƌŶŝĞƐ͘��ĞƐ�ďŽŝƐƐŽŶƐ�ĚŝǀĞƌƐĞƐ�
ƐŽŶƚ� ůĞƐ� ďŝĞŶǀĞŶƵĞƐ� ƉŽƵƌ� ŶŽƵƐ�ĚĠƐĂůƚĠƌĞƌ� ŽƉƉŽƌƚƵŶĠŵĞŶƚ� ĞŶ� ĐĞ� ĚŝŵĂŶĐŚĞ�
ĚĞ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ĂƉƉĂƌĞŶƚĠ�ă�ƵŶĞ�ũŽƵƌŶĠĞ�ĚĞ�ũƵŝŶ�ƉĂƌ�ƐĂ�ĚŽƵĐĞƵƌ͘ 
DŝĐŚĞů�ZŽĞŚƌŝĐŚ�Ŷ͛ŽƵďůŝĞ�ƉĂƐ�ĚĞ�ŶŽƵƐ� ŝŶǀŝƚĞƌ�ă� ů͛ĂĐƟŽŶ�ĚĞ�ŐƌąĐĞ�ĞŶ�ĞŶƚŽŶͲ
ŶĂŶƚ�ͨ dŽŝ�ƋƵŝ�ĚŝƐƉŽƐĞƐ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ĐŚŽƐĞƐ ͩ�ĐŚĂŶƚĠ�ă�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ǀŽŝǆ͘ 
EŽƵƐ� ƐŽŵŵĞƐ�ŚĞƵƌĞƵǆ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚĂƚĞƌ� ůĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĚĞ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ă�
ĐĞƩĞ�ĐŚĂŵƉġƚƌĞ�ĂŐĂƉğ͘ 
:ĞĂŶ-WŝĞƌƌĞ��ŚĂůĂŵĞƚ� ƐĞ�ƉůĂŝƚ� ă� ǀŝƐŝƚĞƌ� ĐŚĂĐƵŶĞ�ĚĞƐ� ƚĂďůĞƐ�Ğƚ�ă�ƉĂƌƚĂŐĞƌ�ƵŶ�
ĚŝĂůŽŐƵĞ� ĨŽƵƌŶŝ�Ě͛ĂŶĞĐĚŽƚĞƐ� ƚĂŶƚƀƚ�ĚƌƀůĞƐ͕� ƚĂŶƚƀƚ� ƚƌĂŐŝƋƵĞƐ͕� ĐŽŵŵĞ� ůĞƐ� ƌĂͲ
ǀĂŐĞƐ� ĐĂƵƐĠƐ� ƉĂƌ� ůĂ� 'ĞƐƚĂƉŽ� ĞŶ� ũƵŝŶ� ϭϵϰϰ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ƉĞƟƚĞ� ďŽƵƌŐĂĚĞ� ĚĞ� >ĂͲ
ŵĂƐƚƌĞ͘� 
hŶĞ� ŶƵĠĞ� ĚĞ� ďĠŶĠǀŽůĞƐ� ǌĠůĠƐ� ƉƌŽƉŽƐĞ� ƐĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĚĞ� ĚĠďĂƌƌĂƐƐĂŐĞ� Ğƚ� ĚĞ�
ǀĂŝƐƐĞůůĞ͕�ďĞů�ĞǆĞŵƉůĞ�Ě͛ƵŶŝƚĠ�ĨƌĂƚĞƌŶĞůůĞ�ĂĐĐŽŵƉůŝĞ�ĚĂŶƐ�ů͛ĞīŽƌƚ͘ 
�ĠŶŝ�ƐŽŝƚ�ů͛�ƚĞƌŶĞů�ƉŽƵƌ�ĐĞƩĞ�ƐƵƉĞƌďĞ�ũŽƵƌŶĠĞ ͊ 

� 

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

sĞŶĞǌ�ĞŶ�ĨĂŵŝůůĞ�ŽƵ�ƐĞƵůƐ͕� 
ǀĞŶĞǌ�ĂƵ�ƚĞŵƉůĞ�ůĞ�ũĞƵĚŝ�ϭϲ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ă�ϮϬ�Ś�
ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ŚĞƵƌĞ�ũŽǇĞƵƐĞ�ĚĞ�ĐŚĂŶƚƐ�ĚĞ�ů͛�ǀĞŶƚ�

Ğƚ�ĚĞ�EŽģů͘��ŚĂĐƵŶ�ƉŽƵƌƌĂ�ƉƌŽƉŽƐĞƌ�ĚĞƐ�
ĐŚĂŶƚƐ͕�Ğƚ�ŶŽƵƐ�ƉĂƌƚĂŐĞƌŽŶƐ�;ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝͲ
ƟŽŶƐ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ�ĞǆŝŐĠĞƐ ͊Ϳ�ƵŶĞ�ĐŽůůĂƟŽŶ�ĚĞ�

ƐĂŝƐŽŶ͘ 
 

��������������������������������� 



�� 

EKs�D�Z� 

'L�� ��K &XOWH�DYHF�&qQH 

0D�� ��K %XUHDX�GX�&3 

9H��� ��K�� 5pXQLRQ�GH�SULqUH 

9H����
- 

6D���-�
'L��� 

  6\QRGH�UpJLRQDO�j�$QQHF\ 

'L��� ��K &XOWH 

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

  ��K�� &RQVHLO�SUHVE\WpUDO 

-H��� ��K�-
��K 

)RUPDWLRQ�GHV�DQLPDWHXUV�GH�FXOWH�DX�WHPSOH�GH�
%RXUJ 

  ��K�� 5pSpWLWLRQ�GH�OD�FKRUDOH 

9H��� ��K &DIp�°FXPpQLTXH 

'L��� ��K &XOWH 

  ��K &XOWH�DXWUHPHQW��SUpSDUDWLRQ�GX�WHPSV�GH�O¶$YHQW�
DYHF�GHV�°XYUHV�G¶DUW�WLUpHV�GH�OD�JpQpDORJLH�GH�-pVXV� 

-H��� ��K�� 5pSpWLWLRQ�GH�OD�FKRUDOH 

9H��� ��K�� 5pXQLRQ�GH�SULqUH 

6D��� ��K�-
��K 0DUFKp�GH�1RsO 

'L��� ��K &XOWH�PLVVLRQ�DYHF�3DUWDJHV�VDQV�)URQWLqUHV 



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

����D�Z� 

-H�� ��K�� 5pSpWLWLRQ�GH�OD�FKRUDOH 

'L�� ��K &XOWH�GLDFRQLH�9�5�DX�3HWLW�&KDUUDQ�j�9DOHQFH��3DV�GH�
FXOWH�j�%RXUJ� 

0D�� ��K %XUHDX�GX�&3 

-H�� ��K�� 5pSpWLWLRQ�GH�OD�FKRUDOH 

9H��� ��K�� 5pXQLRQ�GH�SULqUH 

'L��� ��K &XOWH 

0D��� ��K�� &RQVHLO�SUHVE\WpUDO 

-H��� ��K 6RLUpH�FKDQWV�GH�O¶$YHQW 

9H��� ��K &DIp�°FXPpQLTXH 

'L��� ��K )rWH�GH�1RsO�9�5�j�%RXUJ 

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

9H��� ��K 9HLOOpH�GH�1RsO 

'L��� ��K &XOWH 



EŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ĂƩĞŶĚƵƐ 
 
�ƚ�ƐŽƵĚĂŝŶ͕�ŝů�Ǉ�ĞƵƚ�ĂǀĞĐ�ů͛ĂŶŐĞ�ƵŶĞ�ƚƌŽƵƉĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞ�Ě͛ĂŶŐĞƐ�ǀĞŶƵƐ�ĚƵ�ĐŝĞů�
ƋƵŝ�ůŽƵĂŝĞŶƚ��ŝĞƵ�ĞŶ�ĚŝƐĂŶƚ�ͨ 'ůŽŝƌĞ�ă��ŝĞƵ�͙Ğƚ�ƉĂŝǆ�ƐƵƌ�ůĂ�ƚĞƌƌĞ ͩ 
 

EŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ĂƩĞŶĚƵƐ�ƉĂƌ�ŶŽƐ�ĂŠŶĠƐ�ĚĞƉƵŝƐ�ϭ�ĂŶ͘��ŚĂŶƚĞƌ�ă�ƵŶĞ�ǀŽŝǆ͕�ĂǀĞĐ�ŶŽƐ�
ĂŠŶĠƐ͕� ŚĂďŝƚĞƌ� ůĞ� ƚĞŵƉƐ� ĚĞ� ů͛�ǀĞŶƚ͕� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� �,W��͕� Đ͛ĞƐƚ� ŶŽƚƌĞ� ƉƌŽũĞƚ� ƉŽƵƌ�
ĐĞƩĞ� ĂŶŶĠĞ� ϮϬϮϭ͘�EŽƵƐ� ŝƌŽŶƐ� ĚĂŶƐ� ϴ� ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ͕� ĚƵ� ϵ� ĂƵ� Ϯϭ� ĚĠĐĞŵďƌĞ͕�
ĐŚĂŶƚĞƌ�ĚĞƐ�ĐĂŶƟƋƵĞƐ�ĚĞ�EŽģů�Ğƚ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĐŚĂŶƐŽŶƐ�ƚƌĂĚŝƟŽŶŶĞůůĞƐ͘� 
^ŝ� ǀŽƵƐ� ĂǀĞǌ� ĚĞƵǆ� ŚĞƵƌĞƐ� ůŝďƌĞƐ� ƉĞŶĚĂŶƚ� ů͛ƵŶĞ�ŽƵ� ů͛ĂƵƚƌĞ� ĚĞ� ĐĞƐ� ũŽƵƌŶĠĞƐ� ĚƵ�
ŵŽŝƐ�ĚĞ�ĚĠĐĞŵďƌĞ͕�ũ͛Ăŝ�ďĞƐŽŝŶ�ĚĞ�ǀŽƵƐ͘�/ů�ĨĂƵƚ�ġƚƌĞ�ă�ũŽƵƌ�ĚĞƐ�ǀĂĐĐŝŶĂƟŽŶƐ͕�ĞŶ�
ƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ�ůĞ�WĂƐƐ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ�ŽƵ�ƵŶ�ƚĞƐƚ�W�Z�ĚĞ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ϰϴŚ͘� 
�ĞƵǆ�ƌĠƉĠƟƟŽŶƐ͕�ůĞ�ũĞƵĚŝ�ϭϴ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�Ğƚ�ůĞ�ŵĞƌĐƌĞĚŝ�ϭĞƌ�ĚĠĐĞŵďƌĞ͕�ĂƵ�ƚĞŵƉůĞ�
ĚĞ�'ƵŝůŚĞƌĂŶĚ�'ƌĂŶŐĞƐ͕�ă� ϭϴŚ͕� ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ�ĚĞ�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ� ůĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�Ğƚ�ĚĞ�
ĐŽŶŶĂŝƚƌĞ�ǀŽƐ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠƐ͘�>͛ŝĚĠĂů�ƐĞƌĂŝƚ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ƐŽǇŽŶƐ�ƵŶ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞ�ϴ-ϭϮ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƉŽƵƌ�ǀŝǀƌĞ�ƵŶ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ĨƌĂƚĞƌŶŝƚĠ�ĂǀĞĐ�ŶŽƐ�ĂŠŶĠƐ ͊�� 
WŽƵƌ�ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ�ůĞƐ�ĚĂƚĞƐ�Ğƚ�ůĂ�ůŽĐĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ��,W��͕�ĚĞƐ�ƚƌĂĐƚƐ�ƐŽŶƚ�ĚŝƐƉŽƐĠƐ�
ă�ůĂ�ƐŽƌƟĞ�ĚƵ�ƚĞŵƉůĞ�ŽƵ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ͕�ƐƵƌ�ĚĞŵĂŶĚĞ͕�ƉĂƌ�/ŶƚĞƌŶĞƚ͘� 
EŽƵƐ�ŝƌŽŶƐ�ĂƵǆ�:ĂƌĚŝŶƐ�ĚĞ�ů͛�ůůĞƚ͕�ůĞ�ŵĂƌĚŝ�Ϯϭ�ĚĠĐĞŵďƌĞ͕�ă�ϭϱŚ 
�ŽŶƚĂĐƚ�ZŽůĂŶĚ�>�/W��Ϭϲ�ϭϱ�ϱϰ�ϰϭ�Ϭϳ� 
ƌůĂƵŵŽŶĞƌŝĞǀϮƌΛůĂƉŽƐƚĞ͘ŶĞƚ 

 

 

�� 
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>Ă�D/^^/KE�ĚƵ���&�W͕ �ͨ ŶŽƚƌĞ DŝƐƐŝŽŶ ͩ ͍ 
WĂƌ�DŝĐŚĞů�ZŽĞŚƌŝĐŚ 

,ŽƌƐ� ĚĞ� &ƌĂŶĐĞ� Ğƚ� ĚĂŶƐ� ĚĞ�
ŶŽŵďƌĞƵǆ� ƉĂǇƐ� ĚƵ� ŵŽŶĚĞ�
;ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ĞŶ� �ĨƌŝƋƵĞͿ͕�
ůĞƐ��ŐůŝƐĞƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ĂƐƐƵŵĞƌ�
ĚĞƐ�ƌƀůĞƐ�ƋƵŝ͕�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐŽĐŝĠͲ
ƚĠ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ͕�ƐĞƌĂŝĞŶƚ�ƉůƵƚƀƚ�
ĚƵ�ƌĞƐƐŽƌƚ�Ě͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ŽƵ�
Ě͛ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ƉƵďůŝƋƵĞƐ͘ 
�ĞƐ� �ŐůŝƐĞƐ� ŐğƌĞŶƚ� ĚĞƐ�
ĠĐŽůĞƐ͕� ĚĞƐ� ŚƀƉŝƚĂƵǆ͕� Ɛ͛ŽĐͲ
ĐƵƉĞŶƚ� ĚĞ� ů͛ĂĐĐƵĞŝů� ĚĞ� ŵŝͲ
ŐƌĂŶƚƐ� ŽƵ� ĚĞ� ƌĠĨƵŐŝĠƐ͕� ŵğͲ
ŶĞŶƚ� ĚĞƐ� ĂĐƟŽŶƐ� ĚĞ� ƉůĂŝͲ
ĚŽǇĞƌ� ƉŽƵƌ� ůĂ� ũƵƐƟĐĞ� Ğƚ� ůĂ�
ƉĂŝǆ�ĐŝǀŝůĞ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞƐ�ĂƵƚŽͲ
ƌŝƚĠƐ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ͘� >ĞƵƌ� ĂĐƟǀŝͲ
ƚĠ� ƐŽĐŝĂůĞ� ĞƐƚ� ƚƌğƐ� ŝŵƉŽƌͲ
ƚĂŶƚĞ͘ 
�ůůĞƐ� ƌĠƉŽŶĚĞŶƚ� ĂƵǆ�ŵĂŶƋƵĞƐ� ůŽƌƐƋƵĞ� ůĞƐ� ĂƵƚƌĞƐ� ĂĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ� ůĂ� ǀŝĞ�ƉƵďůŝƋƵĞ�
ƐŽŶƚ�ĚĠĨĂŝůůĂŶƚƐ�ŽƵ�ŝŶĞǆŝƐƚĂŶƚƐ͘��ůůĞƐ� ůĞ�ĨŽŶƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ƉĞƵ�ĚĞ�ŵŽǇĞŶƐ�Ğƚ�
ďĞĂƵĐŽƵƉ�Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞ ͗�Đ͛ĞƐƚ�ƉŽƵƌ�ĞůůĞƐ�ă�ůĂ�ĨŽŝƐ�ƵŶĞ ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ�ŚƵŵĂŶŝƚĂŝƌĞ�Ğƚ�
ƵŶ�ƚĠŵŽŝŐŶĂŐĞ͘ 
�� ƚƌĂǀĞƌƐ� ůĞ ��&�W͕� ƋƵŝ� ůĞƐ�ŵĞƚ� ĞŶ� ƌĞůĂƟŽŶ͕� ůĞƐ� �ŐůŝƐĞƐ� ĚĞ� &ƌĂŶĐĞ� ƉĞƵǀĞŶƚ�
ĐŽŶƚƌŝďƵĞƌ�ă�ĐĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ ͖� ůĞ ƐŽƵƟĞŶ�ĮŶĂŶĐŝĞƌ ĚŝƌĞĐƚ͕� ůĞƐ ĞŶǀŽǇĠƐ ƚƌĂǀĂŝůůĂŶƚ�
ƐƵƌ�ĚĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ͕�Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ŽƵ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ͕�ůĞƐ ǀŽǇĂŐĞƐ�
ŽƌŐĂŶŝƐĠƐ ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐĂĚƌĞ� ĚĞ� ƌĞůĂƟŽŶƐ� ĞŶƚƌĞ� ƉĂƌŽŝƐƐĞƐ� ĚĞ� &ƌĂŶĐĞ� Ğƚ� Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�
ƉĂǇƐ͕�ƐŽŶƚ�ĂƵƚĂŶƚ�ĚĞ�ŵŽǇĞŶƐ�Ě͛Ǉ�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ͘ 
WŽƵƌ�ŶŽƚƌĞ�ƉĂƌƚ͕�ă �>s͕ ůĞ�ƐŽƵƟĞŶ�ĮŶĂŶĐŝĞƌ�ƐĞŵďůĞ�ůĞ�ƉůƵƐ�ĂĚĠƋƵĂƚ�Ğƚ�ůĞ�ƉůƵƐ�
ƐŝŵƉůĞ� ă� ƌĠĂůŝƐĞƌ͘� EŽƚƌĞ� ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ� ͨ ŵŝƐƐŝŽŶŶĂŝƌĞ ͩ� ƉĂƌŽŝƐƐŝĂůĞ� Ɛ͛ŝŶƐĐƌŝƚ�
ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ďƵĚŐĞƚ�ĂŶŶƵĞů͕�ǀŽƚĠ�ĞŶ��ƐƐĞŵďůĠĞ�'ĠŶĠƌĂůĞ͕�ŵĂŝƐ�ŶŽƐ�ĚŽŶƐ�ƐƉĠͲ
ĐŝĮƋƵĞƐ͕�ƉŽŶĐƚƵĞůƐ�ĞƚͬŽƵ�ƌĠŐƵůŝĞƌƐ͕�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ďŝĞŶǀĞŶƵƐ͘ 
E͛ŚĠƐŝƚŽŶƐ�ĚŽŶĐ�ƉĂƐ͕�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ă�ŐůŝƐƐĞƌ�ƵŶ�ƉĞƟƚ�ĐŚğƋƵĞ�;ĂǀĞĐ�ůĂ�ŵĞŶƟŽŶ�
ͨ ƉŽƵƌ� ůĞ� ��&�W ͩͿ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĐŽƌďĞŝůůĞƐ� ƋƵĞ� ŶŽƚƌĞ� ĐŚĞƌ� ƚƌĠƐŽƌŝĞƌ� DŝĐŚĞů� Ğƚ�
ŶŽƚƌĞ� ŶŽŶ�ŵŽŝŶƐ� ĐŚĞƌ� ǀŝĐĞ-ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ� ZŽůůĂŶĚ͕� ŶŽƵƐ� ƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ� ĂƵ�ŵŽŵĞŶƚ�
ĚĞ�ů͛ŽīƌĂŶĚĞ͘  

 

�� 

>Ğ�ŵĂƌĐŚĠ�ĐŚĞǌ�ŶŽƐ�ĨƌğƌĞƐ�ĂĨƌŝĐĂŝŶƐ� 
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YƵĂŶĚ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞ�Ğƚ�ƚŚĠŽůŽŐŝĞ�Ɛ͛ĞŶƌŝĐŚŝƐƐĞŶƚ�ŵƵƚƵĞůůĞŵĞŶƚ 

�ĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞƐ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶƐ�ĚƵ�ĐŝŶƋƵĂŶͲ
ƟğŵĞ� ĂŶŶŝǀĞƌƐĂŝƌĞ�ĚƵ� ƚĞŵƉůĞ� ĚĞ�'ƵŝůŚĞƌĂŶĚ-
'ƌĂŶŐĞƐ͕� ůĂ� ĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞ� ĚƵ� ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌ� KůŝǀŝĞƌ�
�ďĞů͕�ůĞ�ϭĞƌ�ŽĐƚŽďƌĞ͕�Ă�ƌĂƐƐĞŵďůĠ�ƵŶ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�
ƉƵďůŝĐ�ĂƵ�ƚĞŵƉůĞ�ĚĞ� 
'ƵŝůŚĞƌĂŶĚ-'ƌĂŶŐĞƐ͘ 
 
>Ğ� ƚŚğŵĞ ͨ ŶĂŠƚƌĞ͕� ƉƌĞŶĚƌĞ� ƐŽŝŶ� ĚĞƐ� ĂƵƚƌĞƐ͕�
ŵŽƵƌŝƌ ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ� ͩ� Ă� ĠƚĠ� ĂďŽƌĚĠ� ĚĂŶƐ� ƵŶ�
ůĂŶŐĂŐĞ� ƋƵĞ� ů͛ŽƌĂƚĞƵƌ� Ă� ǀŽƵůƵ� ă� ůĂ� ƉŽƌƚĠĞ� ĚĞ�
ƚŽƵƐ� Ğƚ� Ă� ƐƵƐĐŝƚĠ� ĚĞƐ� ƋƵĞƐƟŽŶƐ� Ğƚ� ƵŶ� ĚĠďĂƚ�
ƚƌğƐ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ͘� 
 
�ĞƩĞ�ĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ĠĐŽƵƚĠĞ�ƐƵƌ�ůĞ�

ƐŝƚĞ�sĂůĞŶĐĞ�Ϯ�ZŝǀĞƐ͘ 

�� 

�>Ğ�ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌ�K͘��ďĞů�Ğƚ� 
ůĞ�ƉĂƐƚĞƵƌ�dŚŝĞƌƌǇ��ŝĞŐůĞƌ� 

Ξ
��
W�

 



�/DWKZd�Ed ͗�ZğŐůĞŵĞŶƚ�ŐĠŶĠƌĂů�ƐƵƌ�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�;Z'W�Ϳ 

>Ğ�Ϯϱ�ŵĂŝ�ϮϬϭϴ͕�ůĞ�ZğŐůĞŵĞŶƚ�'ĠŶĠƌĂů�ƐƵƌ�ůĂ�WƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĚĞƐ��ŽŶŶĠĞƐ�;Z'W�Ϳ�
ĞƐƚ�ĞŶƚƌĠ�ĞŶ�ǀŝŐƵĞƵƌ�ĚĂŶƐ�ůΖhŶŝŽŶ��ƵƌŽƉĠĞŶŶĞ͘�/ů�ŶŽƵƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ƉƵŝƐƋƵĞ͕�ĞŶ�
ƚĂŶƚ� ƋƵ͛�ŐůŝƐĞ͕� ŶŽƵƐ� ƐŽŵŵĞƐ� ĂŵĞŶĠƐ� ă� ĐŽůůĞĐƚĞƌ� Ğƚ� ă� ƵƟůŝƐĞƌ� ĚĞƐ� ĚŽŶŶĠĞƐ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞƐ͘�>͛ŝĚĠĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ�ĞƐƚ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ǀŽƵƐ�ŐĂƌĂŶƟƌ�ƋƵĞ�ĐĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�
ƐŽŶƚ� ďŝĞŶ� ƉƌŽƚĠŐĠĞƐ� Ğƚ� ƋƵĞ� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ďŝĞŶ� ǀŽƚƌĞ� ĐŽŶƐĞŶƚĞŵĞŶƚ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ�
ĐŽŶƐĞƌǀĞƌ͘� 

^ŝ�ǀŽƵƐ�Ŷ͛ĂǀĞǌ�ƉĂƐ�ĞŶĐŽƌĞ�ĚŽŶŶĠ�ǀŽƚƌĞ�ĂĐĐŽƌĚ͕�ŵĞƌĐŝ�ĚĞ�ďŝĞŶ�ǀŽƵůŽŝƌ�ƌĞŵƉůŝƌ�
Ğƚ�ƐŝŐŶĞƌ�ůĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�Đŝ-ĚĞƐƐŽƵƐ͘�sŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ůĞ�ƌĞŶǀŽǇĞƌ�ƐĐĂŶŶĠ�ƉĂƌ�ŵĂŝů�ă�
ů͛ĂĚƌĞƐƐĞ�ƐƵŝǀĂŶƚĞ ͗�ĞƉƵďůǀΛŽƵƚůŽŽŬ͘Ĩƌ�ŽƵ�ƉĂƌ�ǀŽŝĞ�ƉŽƐƚĂůĞ�ĂƵ�ƉƌĞƐďǇƚğƌĞ�ĚĞ�
ů͛�Wh�>s ͗�Ϯϱ�ƌƵĞ�ĚĞƐ�dƵůŝƉĞƐ��Ϯϲ ϱϬϬ��ŽƵƌŐ-ůğƐ-sĂůĞŶĐĞ͘ 

^ĂŶƐ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ƉĂƌƚ͕�ů͛�ŐůŝƐĞ�ŶĞ�ƐĞƌĂ�ƉĂƐ�ĞŶ�ƌğŐůĞ�ǀŝƐ-ă-ǀŝƐ�ĚĞ�ůĂ�ůŽŝ͘ 

͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙ 

�Ŷ� ŝŶƐĐƌŝǀĂŶƚ� Đŝ-ĚĞƐƐŽƵƐ͕� ůĂ�ĚĂƚĞ�Ğƚ� ĞŶ�ĂƉƉŽƐĂŶƚ�ŵĂ� ƐŝŐŶĂƚƵƌĞ� ă� ůĂ� ƐƵŝƚĞ�ĚĞ�
ŵŽŶ�ŶŽŵ�Ğƚ�ƉƌĠŶŽŵ͕�ũ͛ĂĐĐĞƉƚĞ�ĚĞ�ƉĂƌƚĂŐĞƌ�ŵĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞƐ�ĂǀĞĐ�
ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĐƵůƚƵĞůůĞ�ĚĞ� ů͛�Wh�ĚĞ��ŽƵƌŐ-ůğƐ-sĂůĞŶĐĞ͘�DĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƉĞƌƐŽŶͲ
ŶĞůůĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĠĞƐ�ƐŽŶƚ ͗�ŶŽŵ͕�ƉƌĠŶŽŵ͕�ĂĚƌĞƐƐĞ�ƉŽƐƚĂůĞ͕�ĂĚƌĞƐƐĞ�ĐŽƵƌƌŝĞů͕�ŶΣ�
ĚĞ�ƚĞů�ĮǆĞ�ĞƚͬŽƵ�ƉŽƌƚĂďůĞ͘��ůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ĐŽŶƐĞƌǀĠĞƐ�ƉŽƵƌ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ŵĞ�ĐŽŵŵƵŶŝͲ
ƋƵĞƌ�ĚĞƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ĞƚͬŽƵ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͘��ůůĞƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ƵƟůŝƐĠĞƐ�ƉŽƵƌ� ů͛ĞŶǀŽŝ ͗�
ĚĞ� ƌĞĕƵƐ� ĮƐĐĂƵǆ͕� ĂŶŶŽŶĐĞƐ͕� ĐŽŶǀŽĐĂƟŽŶƐ͕� ŝŶǀŝƚĂƟŽŶƐ͕� ĂƉƉĞůƐ� Ğƚ� ũŽƵƌŶĂƵǆ�
Ě͛�ŐůŝƐĞ͘���ƚŽƵƚ�ŵŽŵĞŶƚ� ũĞ�ƉŽƵƌƌĂŝ�ĚĞŵĂŶĚĞƌ ͗� ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĚĞ� ů͛ŝŶƚĠͲ
ŐƌĂůŝƚĠ� ĚĞ� ĐĞƐ� ĚŽŶŶĠĞƐ� –� ů͛ĞīĂĐĞŵĞŶƚ� ŝŶƚĠŐƌĂů� ĚĞ� ĐĞƐ� ĚŽŶŶĠĞƐ͘� �ĞƩĞ� ĚĞͲ
ŵĂŶĚĞ�ƐĞƌĂ�ĂĚƌĞƐƐĠĞ�ă�ů͛�Wh�>s�ƉĂƌ�ǀŽŝĞ�ƉŽƐƚĂůĞ�ŽƵ�ƉĂƌ�ĐŽƵƌƌŝĞů͘ 

EŽŵ ͗�������������������������������������������������������������WƌĠŶŽŵ ͗ 

�ĂƚĞ ͗��������������������������������������������������������������^ŝŐŶĂƚƵƌĞ ͗ 

�� 

Ξ
��
W�

 



�� 

:͛ĠƚĂŝƐ�ĞŶ�ƉƌŝƐŽŶ�Ğƚ�ǀŽƵƐ�ŵ͛ĂǀĞǌ�ĠĐƌŝƚ͙ 
:͛ĠƚĂŝƐ�ŵĂůĂĚĞ�Ğƚ�ǀŽƵƐ�ŵ͛ĂǀĞǌ�ĠĐƌŝƚ͙ 
�� ů͛ĂƉƉƌŽĐŚĞ� ĚĞ� EŽģů͕� ƌĞŵĞƩŽŶƐ-ŶŽƵƐ� ă� ů͛ŽƵͲ
ǀƌĂŐĞ ƉŽƵƌ� ƌĞŶŽƵǀĞůĞƌ� ůĞ� ƚĠŵŽŝŐŶĂŐĞ� ĚĞ� ŶŽƚƌĞ�
ĨƌĂƚĞƌŶŝƚĠ� ĂƵƉƌğƐ� ĚĞ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ƋƵŝ� ǀŝǀĞŶƚ� ƉĂƌͲ
ĨŽŝƐ�ĚĞƐ�ƚĞŵƉƐ�ĚŝĸĐŝůĞƐ͘ 
�Ŷ�ĞīĞƚ͕�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ͕�ĚĞƐ�ĐĂƌƚĞƐ�ĚĞ�
EŽģů� ƌĠĂůŝƐĠĞƐ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ŵĞŵďƌĞƐ� ĚĞƐ� �ŐůŝƐĞƐ� ĚĞ�
�ŽƵƌŐ-ůğƐ-sĂůĞŶĐĞ͕� ^ĂŝŶƚ-WĠƌĂǇ� Ğƚ� sĂůĞŶĐĞ� ƐĞͲ
ƌŽŶƚ�ŽīĞƌƚĞƐ�ƉĂƌ� ůĞƐ�ƉĂƐƚĞƵƌƐ� Ğƚ� ĂƵŵƀŶŝĞƌƐ�ĂƵͲ
ƉƌğƐ� ĚĞ� ĚĠƚĞŶƵƐ͕� ďĠŶĠĮĐŝĂŝƌĞƐ� ĚĞ� ů͛�ŶƚƌĂŝĚĞ�
;�ŝĂĐŽŶĂƚͿ�Ğƚ�ƌĠƐŝĚĞŶƚƐ�ĞŶ��,W��͘ 
^ŝ� ǀŽƵƐ� ƐŽƵŚĂŝƚĞǌ� ƌĠĂůŝƐĞƌ�ĚĞƐ� ĐĂƌƚĞƐ� ĐŚĞǌ�ǀŽƵƐ͕�
ĚĞƐ�ŬŝƚƐ�;ϱ�ĐĂƌƚĞƐ�ǀŝĞƌŐĞƐ�н�ϱ�ĞŶǀĞůŽƉƉĞƐ�н�ŐƵŝĚĞ�ĂǀĞĐ�ǀĞƌƐĞƚƐͿ�ƐĞƌŽŶƚ�ƌĞŵŝƐ�
ĂƵ�ĐƵůƚĞ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ��ŐůŝƐĞ�ĚĞ�sĂůĞŶĐĞ�Ϯ ZŝǀĞƐ�ůĞ�Ϯϭ�ŶŽǀĞŵďƌĞ͘ 
EŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ĚŽŶŶŽŶƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƌĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ĂƚĞůŝĞƌ�;ĂǀĞĐ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚĞƐ�
ƌğŐůĞƐ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐͿ�ĂƵ�ƚĞŵƉůĞ�ĚĞ��ŽƵƌŐ-ůğƐ-sĂůĞŶĐĞ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ĨġƚĞ�ĚĞ�EŽģů�sϮZ͕�
ůĞ�ϭϵ�ĚĠĐĞŵďƌĞ͘ 
/ƐĂďĞůůĞ�:ĂƌũĂƚ�ƉŽƵƌ�ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ĐĂƌƚĞƐ�ĚĞ�EŽģů 
�ŽŶƚĂĐƚ ͗ ŝũĂƌũĂƚϮϲΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ ͬ�Ϭϲ�ϭϯ�ϳϰ�ϭϰ�ϵϯ 

KŶ�Ă�ůĂǀĠ�ůĞ�ƚĞŵƉůĞ�ĞŶ�ĨĂŵŝůůĞ�Ğƚ�ůĂ�ƐĐğŶĞ�ĚĞ�ŵĠŶĂŐĞ�Ɛ͛ĞƐƚ�ƚĞƌŵŝŶĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�
ũŽŝĞ ͊ 

;ǀŽŝƌ�ůĞ�ŶΣ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚ ͊Ϳ 

 
 

Ξ
&ů
Žƌ
ĞŶ

ĐĞ
��
Žŵ

ƉĂ
ƌĚ
� 



�� 

>Ğ�ǀĞŶĚƌĞĚŝ�Ϯϭ�ũĂŶǀŝĞƌ�ă�ϮϬŚϯϬ�ĂƵ�ƚĞŵƉůĞ�ĚĞ��ŽƵƌŐ͕ 
sĂůĞŶĐĞ�ĚĞƵǆ�ƌŝǀĞƐ�ǀŽƵƐ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ůĞ�ƐƉĞĐƚĂĐůĞ�ĚĞ�ŵŝŵĞ 

dƌĞĞ�ĨŽƌ�ƚǁŽ�ƉĂƌ�ůĂ�ĐŽŵƉĂŐŶŝĞ��ŝŶǌŽůŝŶĞ͘ 
�ŽŶĨƌŽŶƚĂƟŽŶƐ͙�ůĞ�ŵŝŵĞ-ĐŽŵĠĚŝĞŶ�ĨĂŝƚ�ĠĐůĂƚĞƌ�ĚĞƐ�ƌĂƉƉŽƌƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ�
ĂƵǆ�ŽƌŝŐŝŶĞƐ�ĚĞ�ŶŽƐ�ŵǇƚŚĞƐ�͗�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ͕�ůĞ�ĐŽƵƉůĞ��ĚĂŵ�Ğƚ�
�ǀĞ͕��ďƌĂŚĂŵ�ĂƵǆ�ĐŚġŶĞƐ�ĚĞ�DĂŵƌĠ͕��ďƌĂŚĂŵ�ƋƵŝ�ĚŽŝƚ�ĞŶƚƌĂŠŶĞƌ�ƐŽŶ�

ĮůƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉŝƌĞ�ĂǀĞŶƚƵƌĞ�ƋƵŝ�ƐŽŝƚ͙ 

/ĚĠĞ�ĚĞ�ůĞĐƚƵƌĞ ͗� 
WĂƌ�DĂƌŝĞ-&ƌĂŶĐĞ��ŽŝƐƐĞƌĂŶĐ 

 
ͨ >ĞƐ��ĠĂƟƚƵĚĞƐ ͩ�ĚĞ��ĂŶŝĞů��ŽƵƌŐƵĞƚ�ĂƵǆ�ĠĚŝƟŽŶƐ�
KůŝǀĠƚĂŶ 
��ĂŶŝĞů��ŽƵƌŐƵĞƚ�ŶŽƵƐ�ĐŽŶĚƵŝƚ�ĚĂŶƐ�ƐĂ�ƌĠŇĞǆŝŽŶ�ƐƵƌ�
ůĞƐ� �ĠĂƟƚƵĚĞƐ� ĞŶ� ƉƵŝƐĂŶƚ� ƵŶĞ� ĨŽŝƐ� ĞŶĐŽƌĞ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ�
WğƌĞƐ�ĚĞ�ů͛�ŐůŝƐĞ͘ 
�Ŷ� � ŵĞƩĂŶƚ� ĞŶ� ĐŽŶƚƌĂƐƚĞ� ůĞƐ� ĚĞƌŶŝğƌĞƐ� ƉĂƌŽůĞƐ� ĚĞ�
DŽŢƐĞ�Ğƚ�ůĞƐ��ĠĂƟƚƵĚĞƐ�ƉƌŽŶŽŶĐĠĞƐ�ƉĂƌ�:ĠƐƵƐ�ĂƵ�ĚĠͲ
ďƵƚ� ĚĞ� ƐŽŶ� ŵŝŶŝƐƚğƌĞ͕� ů͛ĂƵƚĞƵƌ� ƌĠĨƵƚĞ� ů͛ŝĚĠĞ� Ě͛ƵŶĞ�
ŶŽƵǀĞůůĞ�ůŽŝ͘�/ů�ůĞƐ�ǀŽŝƚ�ĂƉƉĂƌĂŠƚƌĞ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ĂƵ-ĚĞůă�
ĚĞ� ůĂ� ůŽŝ͕�ƵŶĞ�ƉĂŐĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĠĐƌŝƚĞ�ƉĂƌ��ŝĞƵ͙ͩ͘��ĞƐ�
ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ŵŽƚƐ�ĚĞ�:ĠƐƵƐ�ƐŽŶƚ�ĐŽŵŵĞ� ͨ ƵŶĞ� ƐĂůƵƚĂͲ
ƟŽŶ͕�ƵŶĞ�ƉĂƌŽůĞ�Ě͛ĂĐĐƵĞŝů͕�ĚĞ�ďŝĞŶǀĞŶƵĞ ͩ͘ �ͨ �͛ĞƐƚ�ĚĠŶĂƚƵƌĞƌ� ůĞƐ��ĠĂƟƚƵĚĞƐ�
ƋƵĞ�ĚĞ�ůĞƐ�ŝŶƐĠƌĞƌ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ůŽŝ�ĂƵ�ƉŽŝŶƚ�Ě͛ĞŶ�ĨĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ĐŽŵŵĂŶĚĞŵĞŶƚƐ͕�Đ͛ĞƐƚ�
ůĞƐ� ǀŝĚĞƌ�ĚĞ� ů͛ĞƐƐĞŶƟĞů͕� ůĞƐ� ƚƌĂǀĞƐƟƌ�Ğƚ� ƚƌĂǀĞƐƟƌ�ĂƵƐƐŝ�ĞŶ�ŚŽŵŵĞ�ĚĞ� ůŽŝ�ĐĞůƵŝ�
ƋƵŝ�ůĞƐ�ƉƌŽŶŽŶĐĞ͕�:ĠƐƵƐ ͩ͘� 
�ƐƐŝƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ŵŽŶƚĂŐŶĞ͕�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�DĂŠƚƌĞ͕�:ĠƐƵƐ ͨ�ůĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂ ͩ͘��Ŷ�Ɛ͛ĂĚƌĞƐͲ
ƐĂŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ă�ƐĞƐ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�Ğƚ�ĂƵǆ�ĨŽƵůĞƐ͕�/ů�ůĞƵƌ�ŝŶĚŝƋƵĞ�ůĂ�ƌŽƵƚĞ�ƋƵŝ�ĐŽŶĚƵŝƚ�ͨ�ă�
ƵŶ�ďŽŶŚĞƵƌ�ǀĞƌƐ�ůĞƋƵĞů�ŽŶ�ƚĞŶĚ͕�ŽŶ�ŽƌŝĞŶƚĞ�ƐĂ�ǀŝĞ͕�ă�ƉĂƌƟƌ�Ě͛ƵŶĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ƋƵŝ�
Ŷ͛ĞƐƚ� ƉĂƐ� ŚĞƵƌĞƵƐĞ� ͩ͘� /ů� ĞƐƚ� ů͛,ŽŵŵĞ� ĚĞ� ůĂ� �ŽŶŶĞ� EŽƵǀĞůůĞ� ƉŽƵƌ� ĐĞƵǆ� ƋƵĞ�
ͨ ů͛,ŝƐƚŽŝƌĞ�ĞƐƚ�ĞŶ�ƚƌĂŝŶ�Ě͛ĠĐƌĂƐĞƌ ͕ͩ�ůĞƐ�ƉĂƵǀƌĞƐ͕�ůĞƐ�ĂŋŝŐĠƐ͕�ůĞƐ�ƉĞƌƐĠĐƵƚĠƐ͕�ůĞƐ�
ĂīĂŵĠƐ�Ğƚ�ŵġŵĞ�ůĞƐ�ĚŽƵǆ�Ğƚ�ůĞƐ�ĐƈƵƌƐ�ƉƵƌƐ͙ 
�ŶĚƌĠ��ŚŽƵƌĂŬŝ�Ă�ŵŝƐ�ĞŶ�ůƵŵŝğƌĞ�ƋƵ͛ĞŶ�ŚĠďƌĞƵ͕�ĚĞƌƌŝğƌĞ� ůĞ�ŵŽƚ�ͨ ŚĞƵƌĞƵǆ ͩ�
ƐĞ�ĐĂĐŚĞ�ů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ͨ ĞŶ�ŵĂƌĐŚĞ ͩ͘ 
��ŝŶƐŝ� ůĞƐ� �ĠĂƟƚƵĚĞƐ� ƐŽŶƚ� ĚŽŶŶĠĞƐ� ƉĂƌ� :ĠƐƵƐ� ͨ ŶŽŶ� ƉŽƵƌ� ŶŽƵƐ� ĞŶĨĞƌŵĞƌ� Ŷŝ�
ŶŽƵƐ� ŝŵŵŽďŝůŝƐĞƌ�ĚĂŶƐ� ůĞ�ƉƌĠƐĞŶƚ ͩ�ŵĂŝƐ�ƉŽƵƌ�ŶŽƵƐ�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ƌŽƵƚĞ͕� ƐƵƌ�ƵŶ�
ĐŚĞŵŝŶ�ĚĞ�^ĂŐĞƐƐĞ�Ğƚ�ĚĞ�'ƵĠƌŝƐŽŶ�ͨ ĚŽŶŶĂŶƚ�ĂƵ�ďŽŶŚĞƵƌ�ƉƌŽŵŝƐ�ƵŶĞ�ŝŶĐŽŶͲ
ƚĞƐƚĂďůĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ ͩ͘� 



�ŚƌŽŶŝƋƵĞ 

>Ğ�ƐŽƵƌŝƌĞ�ĚĞ�EŽģů 

WĂƌ�DĂƌŝĞ��ŚĂůůǇ 

>ĞƐ�ďĞůůĞƐ�ĐŽƵůĞƵƌƐ�ĚĞ�ů͛ĂƵƚŽŵŶĞ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�
ƉůƵƐ�ƋƵ͛ƵŶ�ůƵŵŝŶĞƵǆ�ƐŽƵǀĞŶŝƌ͘�>͛ŚŝǀĞƌ͕�ůĂ�ŐƌŝͲ
ƐĂŝůůĞ͕�ůĂ�ŶƵŝƚ�ǀŝƚĞ�ƚŽŵďĠĞ͕�ůĞƐ�ďƌŽƵŝůůĂƌĚƐ�
ƌĂŇĞŶƚ�ƚŽƵƚ͘�DĂŝƐ͕�ŽŚ�ƚƌŽƵǀĂŝůůĞ ͊�ů͛�ǀĞŶƚ�
ĂƌƌŝǀĞ�ĂǀĞĐ�ƐŽŶ�ĐŽƌƚğŐĞ�ĚĞ�ůƵŵŝğƌĞ͕�ĚĠĐŽƌƐ͕�
ŵƵƐŝƋƵĞ͘�hŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ũŽŝĞ�Ɛ͛ĂŶŶŽŶĐĞ�ĂƵ�
ďŽƵƚ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ŐƌŝƐĞ ͗�EŽģů ͊� 
 

DĂŝƐ�ĞƐƚ-ĐĞ�ďŝĞŶ�ŶŽƌŵĂů�ƋƵ͛ă�EŽģů�ŝů�Ǉ�Ăŝƚ�
ƚŽƵƚ�ĐĞ�ƚƌĂůĂůĂ͕�ĐĞƐ�ĚĠƉĞŶƐĞƐ͕�ĐĞƐ�ƌĠƵŶŝŽŶƐ�ĚĞ�ĨĂŵŝůůĞ ͍�EŽģů�Ŷ͛ĞƐƚ-ĐĞ�ƉĂƐ�ƉůƵͲ
ƚƀƚ�ůĂ�ĨġƚĞ�ĚĞƐ�ƉĂƵǀƌĞƐ͕�ĚĞƐ�ŚƵŵďůĞƐ͕�ĚĞƐ�ŝƐŽůĠƐ ͍�EĞ�ĚĞǀƌĂŝƚ-ŽŶ�ƉĂƐ�ũĞƸŶĞƌ�
ƉůƵƚƀƚ�ƋƵĞ�ƌŝƉĂŝůůĞƌ ͍�Ğƚ�ƉƌŝĞƌ�ƉůƵƚƀƚ�ƋƵĞ�ĐŚĂŶƚĞƌ ͍ 

�Ğ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ƐŽŶƚ�ƉƌŝƐĞƐ�ƉŽƵƌ�ǀĞŶŝƌ�ĞŶ�ĂŝĚĞ�ĂƵǆ�ŝƐŽůĠƐ͕�ĂƵǆ�ƉƌŝͲ
ƐŽŶŶŝĞƌƐ͕�ĂƵǆ�ŵĂůĂĚĞƐ͕�ĐĂƌ�Đ͛ĞƐƚ�ĠĐƌŝƚ͕�EŽģů�ĚĞǀƌĂŝƚ�ġƚƌĞ�ͨ hŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ũŽŝĞ�
ƉŽƵƌ�ƚŽƵƚ�ůĞ�ƉĞƵƉůĞ ͊ ͩ 
 
hŶĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞ�ƌĠƐĞƌǀĞ�ŽƵ�ƵŶ�ƉĞƵ�ĚĞ�ƉƵĚĞƵƌ�ŶŽƵƐ�ƉŽƵƐƐĞƌĂŝĞŶƚ�ƉĞƵƚ-ġƚƌĞ�ĂůŽƌƐ�
ă�ŵĞƩƌĞ�ƵŶ�ďĠŵŽů�ă�ŶŽƚƌĞ�ũŽŝĞ�ĐĂƌ�ŝů�ĞƐƚ�ǀƌĂŝ�ƋƵĞ�ů͛ĂŵďŝĂŶĐĞ�ĨĞƐƟǀĞ�ĚĞ�EŽģů�
ŶĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ƉĂƐ�ŐƌĂŶĚ-ĐŚŽƐĞ�ĂƵǆ�ƚƌŝƐƚĞƐƐĞƐ͕�ĂƵǆ�ŵĂůĂĚŝĞƐ͕�ă�ůĂ�ƉĂƵǀƌĞƚĠ͕�ĂƵǆ�
ĐŽŶŇŝƚƐ͕�ă�ůĂ�ŐƵĞƌƌĞ͘�WŽƵƌƚĂŶƚ͕�ŝů�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƋƵĞ�ůĞ�ĨĂŝƚ�Ě͛ĂũŽƵƚĞƌ�ŶŽƚƌĞ�
ƚƌŝƐƚĞƐƐĞ�ă�ĐĞůůĞ�ĚĞƐ�ŵĂůŚĞƵƌĞƵǆ�ƐŽƵůĂŐĞƌĂ�ůĂ�ƐŽƵīƌĂŶĐĞ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ͘�>Ğ�ŵŽŶĚĞ�
Ŷ͛Ă�ƋƵĞ�ĨĂŝƌĞ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ƉŝƟĠ�ƉůĞƵƌŶŝĐŚĂƌĚĞ�Ğƚ�ĐŚĂŐƌŝŶĞ͘�/ů�ĂƩĞŶĚ�ƵŶ�ďŽŶ�ǀƌĂŝ�
ƐŽƵƌŝƌĞ͕�ƵŶ�ĐŽŵƉĂŐŶŽŶŶĂŐĞ�ĐŚĂůĞƵƌĞƵǆ͘�>Ğ�ĐĂĚĞĂƵ�ă�ĨĂŝƌĞ�ĂƵ�ŵŽŶĚĞ�ůĞ�ũŽƵƌ�
ĚĞ�EŽģů͕�Đ͛ĞƐƚ�ĚĞ�ůƵŝ�Žīƌŝƌ�ŶŽƚƌĞ�ũŽŝĞ͘�WĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ůƵŝ�ƐĂĐƌŝĮĞƌ͘�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƵŶĞ�
ĞƐƉĠƌĂŶĐĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ͕�ŝů�ĨĂƵƚ�ĞƐƐĂǇĞƌ�Ě͛ĞŶ�ƉĂƌƚĂŐĞƌ�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ƵŶĞ�ƉĂƌͲ
ĐĞůůĞ͕�ŝů�ĨĂƵĚƌĂŝƚ�ƋƵĞ�ĕĂ�ƐĞ�ǀŽŝĞ ͊��͛ĞƐƚ�ůă�ĂƵƐƐŝ�ƋƵ͛ŽŶ�ŶŽƵƐ�ĂƩĞŶĚ͘��ƚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�
ŶĞ�ĐŽŶĨŽŶĚƌĂ�ůĂ�ũŽŝĞ�ĚĞ�:ĠƐƵƐ͕�ů͛ĞƐƉĠƌĂŶĐĞ�Ğƚ�ů͛ĂŵŽƵƌ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ƉůĂŝƐŝƌ�ĠŐŽŢƐƚĞ�ŽƵ�
ůĂ�ƚƌŝƐƚĞƐƐĞ�ĐŽŶǀĞŶƵĞ͘��ĞƌƚĞƐ͕�ů͛ŝŶǀŝƚĂƟŽŶ�ĚĞŵĞƵƌĞ ͗�ͨ ƉůĞƵƌĞǌ�ĂǀĞĐ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�
ƉůĞƵƌĞŶƚ ͕ͩ�Ğƚ�ŝů�ŶĞ�Ɛ͛ĂŐŝƚ�ƉĂƐ�ĚĞ�ƉƌƀŶĞƌ�ů͛ĠŐŽŢƐŵĞ�ŽƵ�ů͛ŽƵďůŝ�ĚĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ͕�ŵĂŝƐ�
ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͕�ũĞ�ƉĞŶƐĞ�ă�ĐĞ�ƚŽƵĐŚĂŶƚ�ƚĠŵŽŝŐŶĂŐĞ�ĚĞ�:Žď�ƋƵŝ�Ěŝƚ ͗ ͨ ũĞ�ůĞƵƌ�ƐŽƵͲ
ƌŝĂŝƐ�ƋƵĂŶĚ�ŝůƐ�ƉĞƌĚĂŝĞŶƚ�ĐŽƵƌĂŐĞ ͩ͘��:ŽǇĞƵǆ�EŽģů ͊ 

�� 



�� 

�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       

>͛�ǀĂŶŐŝůĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƐŽůĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠƐƵƌƌĞĐƟŽŶ�Ă�ĠƚĠ�ĂŶŶŽŶĐĠ�ůĞ� 
Ϯϴ� ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ͕�ĂƵ� ƚĞŵƉůĞ�ĚĞ��ŽƵƌŐ->ğƐ-sĂůĞŶĐĞ͕� ůŽƌƐ�ĚĞƐ�ŽďƐğƋƵĞƐ�
ĚĞ�DŽŶƐŝĞƵƌ�:ĞĂŶ-DĂƌĐ���Z�͕�ĚĠĐĠĚĠ�ă�ů͛ąŐĞ�ĚĞ�ϳϳ�ĂŶƐ͘�EŽƚƌĞ�ƐǇŵƉĂƚŚŝĞ�
ǀĂ�ă�ƐĂ�ĨĂŵŝůůĞ�ĠƉƌŽƵǀĠĞ͘ 
ͨ >Ğ�ƐĞĐŽƵƌƐ�ŵĞ�ǀŝĞŶƚ�ĚƵ�^ĞŝŐŶĞƵƌ ͩ�WƐĂƵŵĞ�ϭϮϭ 

��ĂŶƐ�ŶŽƐ�ĨĂŵŝůůĞƐ 



 
 

�ŚĂƋƵĞ�ǀŝƐĂŐĞ�ĞƐƚ�ƵŶ�ŵŝƌĂĐůĞ��������� 
 
hŶ�ĞŶĨĂŶƚ�ŶŽŝƌ͕�ă�ůĂ�ƉĞĂƵ�ŶŽŝƌĞ͕ 
ĂƵǆ�ǇĞƵǆ�ŶŽŝƌƐ͕ 
ĂƵǆ�ĐŚĞǀĞƵǆ�ĐƌĠƉƵƐ�ŽƵ�ĨƌŝƐĠƐ͕ 
ĞƐƚ�ƵŶ�ĞŶĨĂŶƚ͘ 
 

 
hŶ�ĞŶĨĂŶƚ�ďůĂŶĐ͕�ă�ůĂ�ƉĞĂƵ�ƌŽƐĞ͕ 
ĂƵǆ�ǇĞƵǆ�ďůĞƵƐ�ŽƵ�ǀĞƌƚƐ͕ 
ĂƵǆ�ĐŚĞǀĞƵǆ�ďůŽŶĚƐ�Ğƚ�ƌĂŝĚĞƐ͕ 
ĞƐƚ�ƵŶ�ĞŶĨĂŶƚ͘ 
 

>͛ƵŶ�Ğƚ�ů͛ĂƵƚƌĞ͕�ůĞ�ŶŽŝƌ�Ğƚ�ůĞ�ďůĂŶĐ͕ 
ŽŶƚ�ůĞ�ŵġŵĞ�ƐŽƵƌŝƌĞ 
ƋƵĂŶĚ�ƵŶĞ�ŵĂŝŶ�ůĞƵƌ�ĐĂƌĞƐƐĞ�ůĞ�ǀŝƐĂŐĞ͕ 
ƋƵĂŶĚ�ŽŶ�ůĞƐ�ƌĞŐĂƌĚĞ�ĂǀĞĐ�ĂŵŽƵƌ 
Ğƚ�ůĞƵƌ�ƉĂƌůĞ�ĂǀĞĐ�ƚĞŶĚƌĞƐƐĞ͘ 
/ůƐ�ǀĞƌƐĞƌŽŶƚ�ůĞƐ�ŵġŵĞƐ�ůĂƌŵĞƐ 
Ɛŝ�ŽŶ�ůĞƐ�ĐŽŶƚƌĂƌŝĞ͕ 
Ɛŝ�ŽŶ�ůĞƵƌ�ĨĂŝƚ�ŵĂů͙ 
 
/ů�Ŷ͛ĞǆŝƐƚĞ�ƉĂƐ�ĚĞƵǆ�ǀŝƐĂŐĞƐ�ĂďƐŽůƵŵĞŶƚ�ŝĚĞŶƟƋƵĞƐ͘��� 
�ŚĂƋƵĞ�ǀŝƐĂŐĞ�ĞƐƚ�ƵŶ�ŵŝƌĂĐůĞ͕ 
ƉĂƌĐĞ�ƋƵ͛ŝů�ĞƐƚ�ƵŶŝƋƵĞ͘ 
�ĞƵǆ�ǀŝƐĂŐĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ƐĞ�ƌĞƐƐĞŵďůĞƌ͕ 
ŝůƐ�ŶĞ�ƐĞƌŽŶƚ�ũĂŵĂŝƐ�ƚŽƵƚ�ă�ĨĂŝƚ�ůĞƐ�ŵġŵĞƐ͘ 
>Ă�ǀŝĞ�ĞƐƚ�ũƵƐƚĞŵĞŶƚ�ĐĞ�ŵŝƌĂĐůĞ͕ 
ĐĞ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�Ğƚ�ĐŚĂŶŐĞĂŶƚ 
Ğƚ�ƋƵŝ�ŶĞ�ƉƌŽĚƵŝƚ�ũĂŵĂŝƐ�ůĞ�ŵġŵĞ�ǀŝƐĂŐĞ͙ 
 
sŝǀƌĞ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĂǀĞŶƚƵƌĞ 
Žƶ�ů͛ĂŵŽƵƌ͕�ů͛ĂŵŝƟĠ͕�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ďĞůůĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ 
ĂǀĞĐ�ĐĞ�ƋƵŝ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ŵŽŝ͕ 
ĂǀĞĐ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚ�ĚĞ�ŵŽŝ 
Ğƚ�ƋƵŝ�ŵ͛ĞŶƌŝĐŚŝƚ͘ 
����������������������������������������������������������������������������dĂŚĂƌ��ĞŶ�:ĞůůŽƵŶ 
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