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

 

�>s-ŵĂŐ͘ 

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

^ĂŝŶƚ-DĂƌĐĞů-ůğƐ-sĂůĞŶĐĞ 

 ϮϬϮϮ 
DĂƌƐ-Ăǀƌŝů 
EΣϮϯϮ 

dƵ�ĞƐ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ŵŽŶ�ĞƐƉĠƌĂŶĐĞ�;WƐ͘�Ϯϱ͘Ϳ 



 

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 
�����������ƐƐĞŵďůĠĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ 
ϰ͘ >Ğ�ŵŽƚ�ĚƵ��ƚƌĠƐŽƌŝĞƌ� 
ϱ͘ �ŚĂŶƚĞƌ�ƐŽůŝĚĂŝƌĞ 
ϲ͘ �ƵůƚƵƌĞ�Ğƚ�ĨŽŝ 
ϴ͘ >Ă�:ŽƵƌŶĠĞ�DŽŶĚŝĂůĞ�ĚĞ�WƌŝğƌĞ� 
ϵ͘ >ΖĠƚŽŝůĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƚĠŶğďƌĞƐ 
ϭϬ͘������ŐĞŶĚĂ 
ϭϮ͘ /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŵŝƐƐŝŽŶŶĂŝƌĞ 
ϭϯ͘ ^ĠƋƵĞŶĐĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐŽ-ŶŽƐƚĂůŐŝƋƵĞ͙ 
ϭϰ͘�����EŽģů�ĚƵ�ĐƈƵƌ�������� 
ϭϱ͘ �ŝŶǌŽůŝŶĞ������������ 
ϭϲ͘ �ĐĐƵĞŝůůŝƌ�ůĂ�ĐŽŶĮĂŶĐĞ 
ϭϳ͘ WĞƟƚ�ƌĂƉƉĞů 
ϭϴ͘ >Ğ�ďŝůůĞƚ�ĚĞ�DĂƌŝĞ��ŚĂůůǇ� 
ϭϵ͘ ��ĂŶƐ�ŶŽƐ�ĨĂŵŝůůĞƐ 
ϮϬ͘ �ĂŶƟƋƵĞ�ĚĞƐ��ĂŶƟƋƵĞƐ� 

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��ŽŶƐĞŝů�ƉƌĞƐďǇƚĠƌĂů� Ă� ĨĂŝƚ͕� ĂǀĞĐ�DŝĐŚĞů�ZŽĞŚƌŝĐŚ͕� ůĞ�ďŝůĂŶ�ĚƵ�ŵĂƌĐŚĠ�ĚĞ�
EŽģů�Ğƚ�Ă�ĠǀŽƋƵĠ�ů͛ĂǀĞŶŝƌ�ĚƵ�ŐƌŽƵƉĞ�ĂƌƟƐĂŶĂƚ͘�>Ğ�ŵĂƌĐŚĠ͕�ƋƵŝ�ĞǆŝƐƚĞ�ĚĞƉƵŝƐ�
ϮϬϬϯ͕�Ă�ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĨŽŝƐ�ĂƫƌĠ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ǀŝƐŝƚĞƵƌƐ͕�ŵĂŝƐ�ůĂ�ƌĞĐĞƩĞ͕�ďŝĞŶ�
ƋƵĞ�ƚŽƵƚ�ă�ĨĂŝƚ�ŚŽŶŽƌĂďůĞ͕�Ă�ĠƚĠ�ŝŶĨĠƌŝĞƵƌĞ�ĂƵǆ�ĂŶŶĠĞƐ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞƐ͘�>Ă�ĨĂƵƚĞ�
ă� ĐĞ� ƐĂƚĂŶĠ� ǀŝƌƵƐ͕�ŵĂŝƐ� ĂƵƐƐŝ� ă� ů͛ĠƋƵŝƉĞ� ĂƌƟƐĂŶĂƚ�ƋƵŝ� ƐĞ� ƌĠĚƵŝƚ� ƉĞƵ� ă� ƉĞƵ͘�
>ŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞƌŶŝğƌĞ�ĠĚŝƟŽŶ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ͕�ĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ� ůĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ĂůŝͲ
ŵĞŶƚĂŝƌĞƐ͕� ĠƚĂŝĞŶƚ� ŵŽŝŶƐ� ŶŽŵďƌĞƵǆ� ƋƵĞ� Ě͛ŚĂďŝƚƵĚĞ͘� ^Ğ� ƉŽƐĞŶƚ� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�
ƋƵĞƐƟŽŶƐ ͗�ĐĞůůĞ�ĚƵ�ƌĞŶŽƵǀĞůůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ĠƋƵŝƉĞ͕�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ĐĞůůĞ�ĚƵ�ĐŚĂŶŐĞͲ
ŵĞŶƚ�ĚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ͕�ĂƐƐƵƌĠĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ĚĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ƉĂƌ��ŶŶĞ-DĂƌŝĞ�ZŽĞŚƌŝĐŚ͘�>Ğ�
�ŽŶƐĞŝů�ĞƐƚ�ƚƌğƐ�ĂƩĂĐŚĠ�ĂƵ�ŵĂƌĐŚĠ͕�ĐŽŵŵĞ�ďŽŶ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƉĂƌŽŝƐƐŝĞŶƐ͘�hŶĞ�
ƌĠƵŶŝŽŶ�ĂƵƌĂ�ůŝĞƵ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ƌĠŇĠĐŚŝƌ�ă�ƚŽƵƚ�ĐĞůĂ͘ 
�ĞƉƵŝƐ�ƋƵĞůƋƵĞ�ƚĞŵƉƐ͕�ǀŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ĚƸ�ƌĞŵĂƌƋƵĞƌ�ƋƵĞ�ůĂ�ƐŽŶŽ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƚŽƵͲ
ũŽƵƌƐ� ƚƌğƐ�ďŽŶŶĞ͘� >Ğ�ŵŝĐƌŽ�ƵƟůŝƐĠ� ůĞ�ƉůƵƐ� ƐŽƵǀĞŶƚ�ĚŽŶŶĞ�ĚĞƐ� ƐŝŐŶĞƐ�ĚĞ� ĨĂŝͲ
ďůĞƐƐĞ͘�>Ğ�ĐŽŶƐĞŝů�ĞƐƐĂŝĞ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ůĂ�ƐŽƵƌĐĞ�ĚƵ�ƉƌŽďůğŵĞ͘�/ů�ĞŶǀŝƐĂŐĞ�
ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�Ě͛ĂǀŽŝƌ�ƌĞĐŽƵƌƐ�ă�ĚĞƐ�ĐĂƐƋƵĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƐ�ĐŽŵŵĞ�ĐĞůĂ�Ɛ͛ĠƚĂŝƚ�ĨĂŝƚ�
ŝů�Ǉ�Ă�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ͘��ĞůĂ�ƉĞƌŵĞƩƌĂŝƚ�ĂƵǆ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĚĞƐ�ĚŝĸĐƵůͲ
ƚĠƐ�Ě͛ĂƵĚŝƟŽŶ�ĚĞ�ƐƵŝǀƌĞ�ůĞ�ĐƵůƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŵĞŝůůĞƵƌĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘ 
�ŶĮŶ͕� ůĞ� ĐŽŶƐĞŝů�ƉƌĠƉĂƌĞ� ů͛ĂƐƐĞŵďůĠĞ� ŐĠŶĠƌĂůĞ�ĚƵ�Ϯϲ�ŵĂƌƐ͘� ^ĞƵůĞƐ� ůĞƐ�ƉĞƌͲ
ƐŽŶŶĞƐ�ŝŶƐĐƌŝƚĞƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ůŝƐƚĞ�ĚĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚĞ�ů͛�'�ƉŽƵƌƌŽŶƚ�ǀŽƚĞƌ͕�ŵĂŝƐ�ŶŽƵƐ�
ƌĂƉƉĞůŽŶƐ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ġƚĞƐ�ƚŽƵƐ�ĐŽƌĚŝĂůĞŵĞŶƚ�ŝŶǀŝƚĠƐ�ă�Ǉ�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ͘��ĞƩĞ�ƌĠƵͲ
ŶŝŽŶ�ƐĞƌĂ�ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ĚĞ�ĚƌĞƐƐĞƌ�ůĞ�ďŝůĂŶ�ĚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ĠĐŽƵůĠĞ͕�ŵĂƌƋƵĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ�
ĚĠƉĂƌƚ�ĚƵ�ƉĂƐƚĞƵƌ�WŚŝůŝƉƉĞ�WůŽƵǀŝĞƚ͘�>Ğ��ŽŶƐĞŝů�Ǉ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƌĂ�ůĞ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ƉƌŽͲ
ũĞƚ�ĚĞ�ǀŝĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ƉŽƵƌ�ϮϬϮϮ͘��ůŽƌƐ͕�ǀĞŶĞǌ�ŶŽŵďƌĞƵǆ ͊ 

��������������������������������� 
 

� 

KĐĐƵƉĞǌ-ǀŽƵƐ�ĚĞ�ǀŽƐ�ĂīĂŝƌĞƐ ͊ 

�Ŷ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ă� 

>͛ĂƐƐĞŵďůĠĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌŽŝƐƐĞ�ƋƵŝ�ĂƵƌĂ�ůŝĞƵ� 

>Ğ�ƐĂŵĞĚŝ�Ϯϲ�ŵĂƌƐ�ă�ϭϲŚϯϬ͘� 

�ƚ�ƋƵŝ�ƐĞƌĂ�ƐƵŝǀŝĞ�Ě͛ƵŶ�ĂƉĠƌŝƟĨ�ĚŠŶĂƚŽŝƌĞ͘ 



� 

 
 
 

 

 

 

 

  

�>Ğ�ŵŽƚ�ĚƵ�ƚƌĠƐŽƌŝĞƌ 
WĂƌ�DŝĐŚĞů�WĞŶĞů�����������������������������

 
�ĂĐŚĠĞ� ůĞ� ƉĞƌĐĞƉƚĞƵƌ͕� ĂƵ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ĚĞƐ� ZŽŵĂŝŶƐ Ŷ͛ĞƐƚ�
ƉĂƐ� ĚĞƐĐĞŶĚƵ� ĚĞ� ƐŽŶ� ĂƌďƌĞ� ƋƵĞ� ƉŽƵƌ� ĚŝƐĐƵƚĞƌ�
ͨ ĮŶĂŶĐĞ ͩ�ĂǀĞĐ�:ĠƐƵƐ ͖�Đ͛ĞƐƚ� :ĠƐƵƐ�ƋƵŝ� ů͛Ă� ŝŶǀŝƚĠ�Ğƚ� ŝů�
ƐĞŵďůĞ�ƋƵ͛ŝůƐ�Ŷ͛ĂŝĞŶƚ�ƉĂƐ�ƉĂƌůĠ�ƋƵĞ�ĚĞ�ĮŶĂŶĐĞƐ͙ 
 
 �Ƶ�ƚĞƌŵĞ�ĚĞ�ĐĞƚ�ĞǆĞƌĐŝĐĞ�ĮŶĂŶĐŝĞƌ ƉƌŽĐŚĂŝŶĞŵĞŶƚ�ĂƵ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĚĞƐ�ĚĠďĂƚƐ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĂƐƐĞŵďůĠĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ͕�
ĚŝƐŽŶƐ� ƋƵĞ� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ĨĂŝƚ� ĐĞƩĞ� ĂŶŶĠĞ� ĐĞ� ƋƵĞ� ůĞƐ�
ĐŽŵƉƚĂďůĞƐ� ĂƉƉĞůůĞŶƚ� ĚĞƐ� ĚĠƉĞŶƐĞƐ� Ě͛ŝŶǀĞƐƟƐƐĞͲ

ŵĞŶƚ͕ ƐŝŐŶĞ� ĚĞ� ĐŽŶĮĂŶĐĞ� ĞŶ� ƵŶ� ĨƵƚƵƌ͘� >ĞƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ� ƐƵƌ� ůĞ�
ĐŚĂƵīĂŐĞ�Ğƚ�ůĞ�ŐŽƵĚƌŽŶŶĂŐĞ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĮŶĂŶĐĠƐ�ŐƌąĐĞ�ă�ů͛ĠƉĂƌŐŶĞ�ĚĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�
ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞƐ͘�'ƌąĐĞ�ă�ĐĞ�ďĂƐ�ĚĞ�ůĂŝŶĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĨĂŝƚ�ĨĂĐĞ�ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ ͊ 
 
�ŽŵŵĞ�ŶŽƵƐ͕�ŶŽƐ�ďąƟŵĞŶƚƐ�;ƉƌĞƐďǇƚğƌĞ�Ğƚ�ƚĞŵƉůĞͿ�ǀŝĞŝůůŝƐƐĞŶƚ�Ğƚ�ŶĠĐĞƐƐŝͲ
ƚĞŶƚ� ƋƵĞůƋƵĞƐ� ƐŽŝŶƐ� ƉĂƌĨŽŝƐ� ŽŶĠƌĞƵǆ͕ ZŽůůĂŶĚ� Ğƚ� ƐŽŶ� ĠƋƵŝƉĞ� ǀĞŝůůĞŶƚ� ĂƵ�
ŐƌĂŝŶ�͊ 
 
^ŝ�ƵŶ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ƉĂƐƚĞƵƌ�ĞƐƉĠƌĠ�ŶŽƵƐ�ĂƌƌŝǀĞ͕�ŝů�ƐĞƌĂ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ĚĞ�
ƉŽƵƌǀŽŝƌ� ĂƵǆ� ĨƌĂŝƐ� ĚƵ� ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ƐŽŶ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞ͘� WŽƵƌƐƵŝǀŽŶƐ� ŶŽƐ�
ĞīŽƌƚƐ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ĂƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ŶŽƐ�ĚŽŶƐ͙�ă� ůĂ�ŵĞƐƵƌĞ�ĚĞ�ŶŽƐ�ƉŽƐƐŝďŝůŝͲ
ƚĠƐ͕�ĞůůĞ ƐĞƌĂ� ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ ƉŽƵƌ� ĨĂŝƌĞ� ĨĂĐĞ�ă� ů͛ĂƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĠŶĞƌŐŝĞƐ�
;ŐĂǌ͕�ĨƵĞů͕�ĠůĞĐƚƌŝĐŝƚĠͿ 
�ƌĂǀŽ�ă�ƚŽƵƐ͕�Ǉ�ĐŽŵƉƌŝƐ�ă�ĐĞůůĞƐ�ŽƵ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ͕�Ɛ͛ŝůƐ�ŶĞ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ƉĂƐ�ġƚƌĞ�ƌĠŐƵͲ
ůŝğƌĞŵĞŶƚ�ƉƌĠƐĞŶƚƐ�ĂƵ�ĐƵůƚĞ͕�Ŷ͛ŽƵďůŝĞŶƚ�ƉĂƐ�ĚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ�ă�ŶŽƚƌĞ�ďƵĚŐĞƚ͘ 
�Ŷ�ϮϬϮϬ ͗�ĚŽŶƐ�с�ϱϰ�ϬϬϬΦ    ĞŶ�ϮϬϮϭ ͗�ĚŽŶƐ�с�ϲϰ�ϬϬϬΦ�͊ 
 
>ĞƐ�ĚŽŶƐ�ϮϬϮϭ͕�ůŽŝŶ�ĚĞ�ƐĞ�ƌĞůąĐŚĞƌ͕�ŽŶƚ�ǀĂŝůůĂŵŵĞŶƚ�ƌĠƐŝƐƚĠ�ĂƵ��ŽǀŝĚ͘ 
>͛ĞƐƉĂĐĞ� ƌĠƐĞƌǀĠ� ă� ĐĞƩĞ� ĐŚƌŽŶŝƋƵĞ� ŶĞ� ƐƵĸƌĂŝƚ� ƉĂƐ� ă� ƌĂƉƉĞůĞƌ� ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ�
ƌĠĨĠƌĞŶĐĞƐ� ďŝďůŝƋƵĞƐ� ă� ů͛ĂƌŐĞŶƚ ͖� ŝů� Ă� ďŝĞŶ� ƵŶĞ� ƌĠĞůůĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ĚĂŶƐ�
ů͛�ŐůŝƐĞ͕� Ğƚ� ĚŽŶĐ� ĚĂŶƐ� ŶŽƚƌĞ� ƉĂƌŽŝƐƐĞ͘  ;�ĂĐŚĠĞ� ů͛ĂǀĂŝƚ� ĐŽŵƉƌŝƐ� ƉŽƵƌ� ƐŽŶ�
ƉĂǇƐ�͊Ϳ  EŽƐ�ĚŽŶƐ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĞŶƚ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ǀŽƵůŽŶƐ�ǀŝǀƌĞ�ĚĂŶƐ�ĐĞƩĞ�ĐŽŵŵƵͲ
ŶĂƵƚĠ�Ğƚ�ůĂ�ĨĂŝƌĞ�ǀŝǀƌĞ͙ 
   
>Ğ�ƚƌĠƐŽƌŝĞƌ�Ğƚ�ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ƋƵŝ�ƉĂƌƟĐŝƉĞŶƚ�ă�ĐĞ�ƚƌĂǀĂŝů͘          � 



� 

�ŚĂŶƚĞƌ�ƐŽůŝĚĂŝƌĞ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

WƌŽũĞƚ�ΗĐŚĂŶƚĞƌ�ƐŽůŝĚĂŝƌĞΗ�Ğƚ�ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞŵĞŶƚ�ĚΖƵŶ��� 
�ǀĞĐ�Ϯ�ĐŚĂŶƚƐ�ĂďŽƵƟƐ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�<dĚĞ�sϮZ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉůĂŝŶĞ͘� 

sŽƐ�ĚŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ĐĞƐ����ĮŶĂŶĐĞƌŽŶƚ�ƵŶĞ�ŶƵƌƐĞƌŝĞ�ă�DĂĚĂŐĂƐĐĂƌ͕� 
WƌŽũĞƚ�ĚĞ�>Ă��ĂƵƐĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ĞŶĨĂŶĐĞ͘� 

>ĞƐ����ǀŽƵƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ƉƌŽƉŽƐĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉĂƌŽŝƐƐĞƐ͘� 
DĞƌĐŝ�ĚΖĂǀĂŶĐĞ͘� 



�ƵůƚƵƌĞ�Ğƚ�ĨŽŝ 
^ŽƌƟĞ�<d�ŝŶƚĞƌ�ĐŽŶƐŝƐƚŽƌŝĂůĞ 
WĂƌ�,ĠůğŶĞ��Ğ�sŝƐŵĞ 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
^ĂŵĞĚŝ�ϭϱ�ũĂŶǀŝĞƌ͕�ůĞƐ�<d�ĚĞƐ��ŶƐĞŵďůĞƐ�sĂůĞŶĐĞ�Ϯ�ZŝǀĞƐ͕��ŽŶŇƵĞŶĐĞƐ�Ğƚ�
�ĂƵƉŚŝŶĠ�sŝǀĂƌĂŝƐ�ŽŶƚ�ƵŶŝ�ůĞƵƌƐ�ĨŽƌĐĞƐ�ƉŽƵƌ�ĂůůĞƌ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ă�>ǇŽŶ͘ 
>Ğ�ƉƌŽũĞƚ�ĠƚĂŝƚ�Ě͛ĂůůĞƌ�ă�ůĂ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ƌĞůŝŐŝŽŶƐ�;ůĞ�ũƵĚĂŢƐŵĞͿ�Ğƚ�
Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ŵĂŶŝğƌĞƐ�ĚĞ�ǀŝǀƌĞ�ƐĂ�ĨŽŝ�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�ĂƵǆ�ũĞƵŶĞƐ�ĚĞ�ƐĞ�ƌĞŶͲ
ĐŽŶƚƌĞƌ�Ğƚ�ĚĞ�ǀŝǀƌĞ�ĞŶƐĞŵďůĞ͘ 
ϭϮ�ũĞƵŶĞƐ�ĐŽůůĠŐŝĞŶƐ͕�Ϯ�ƉĂƐƚĞƵƌƐ͕�ϯ�ĂŶŝŵĂƚƌŝĐĞƐ�<d�Ğƚ�Ϯ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ŽŶƚ�ĚŽŶĐ�ĞƵ�ůĂ�
ĐŚĂŶĐĞ�ĚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ�ă�ƵŶĞ�ĐĠůĠďƌĂƟŽŶ�ă�ůĂ�ƐǇŶĂŐŽŐƵĞ�ůŝďĠƌĂůĞ�<ĞƌĞŶ�Kƌ�ĚĞ�
sŝůůĞƵƌďĂŶŶĞ͘�WĞŶĚĂŶƚ�ĐĞƩĞ�ĐĠůĠďƌĂƟŽŶ�ĂǀĂŝƚ�ůŝĞƵ�ůĂ��Ăƚ�DŝƚƐǀĂ�Ě͛ƵŶĞ�ũĞƵŶĞ�
ĮůůĞ�ĚĞ�ů͛ąŐĞ�ĚĞ�ŶŽƐ�<d�ƋƵŝ�Ă�ĠƚĠ�ƚƌğƐ�ĠŵŽƵǀĂŶƚĞ�Ğƚ�ƋƵŝ�Ă�ďŝĞŶ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĠ�ůĞƐ�
ũĞƵŶĞƐ͘��ĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞƐ ͗�ůĂ�ƐŽƌƟĞ�ĚĞ�ů͛ĂƌĐŚĞ�ĚĞ�ůĂ�dŚŽƌĂ͕�ůĂ�ƉƌŽĐĞƐͲ
ƐŝŽŶ͕�ůĞƐ�ůĞĐƚƵƌĞƐ�ĞŶ�,ĠďƌĞƵ�ƉƐĂůŵŽĚŝĠĞƐ͕�ůĞ�ĐŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞ�ƌĞŵĂƌƋƵĂďůĞ�ĚĞ�ůĂ�
dŚŽƌĂ�ƉĂƌ�ĐĞƩĞ�ũĞƵŶĞ�ĮůůĞ͕�ůĞ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚĞƐ�ƚƌĂĚŝƟŽŶƐ�ĂŶĐŝĞŶŶĞƐ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ĚĠͲ
ĐŽŶƚƌĂĐƟŽŶ�ĠƚŽŶŶĂŶƚĞ͕�ůĞƐ�ďĠŶĠĚŝĐƟŽŶƐ�ĚĞƐ�ĨĂŵŝůůĞƐ͕�ůĞƐ�ŐĞƐƚĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ďĞĂƵǆ�
ŽďũĞƚƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĚƵ�ƐĞŶƐ͙ 
� 

��  

ƐƵƌ�ůĞƐ�ƋƵĂŝƐ�ĂǀĂŶƚ�ĚΖ�ĂůůĞƌ�ĂƵ�'ƌĂŶĚ�dĞŵƉůĞ-� 

Π�
,
�
s 



 
YƵĞůƋƵĞƐ�ƌĠĂĐƟŽŶƐ ͗� 
ůĞƐ�:ƵŝĨƐ�ůŝƐĞŶƚ�ůĞƐ�ŵġŵĞ�ƚĞǆƚĞƐ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ ͊ 
ũĞ�ŶĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƐ�ƉĂƐ�ů͛,ĠďƌĞƵ�ŵĂŝƐ�ũ͛Ăŝ�ĂŝŵĠ�ů͛ĠĐŽƵƚĞƌ͕�Đ͛ĞƐƚ�ďĞĂƵ͘ 
�͛ĠƚĂŝƚ�ƋƵĂŶĚ�ŵġŵĞ�ƵŶ�ƉĞƵ�ůŽŶŐ ͊�;Ϯ�Ś�ϯϬ ͊͊Ϳ 
EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ĠƚĠ�ĂĐĐƵĞŝůůŝƐ�ƉĂƌ�ůĞ�WĂƐƚĞƵƌ�WŝĞƌƌĞ��ůĂŶǌĂƚ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�Ă�ĨĂŝƚ�
ǀŝƐŝƚĞƌ�ůĞ�'ƌĂŶĚ�dĞŵƉůĞ͘ 
�ƉƌğƐ�ůĞ�ƉŝƋƵĞ-ŶŝƋƵĞ͕�ƵŶ�ũĞƵ�ŵġůĂŶƚ�ƐƉŽƌƚ�Ğƚ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�ƚŽƵƚĞƐ�ĨƌĂŠĐŚĞƐ�
ƐƵƌ�ůĞ�ũƵĚĂŢƐŵĞ�Ă�ƉĞƌŵŝƐ�ĂƵǆ�ũĞƵŶĞƐ�Ě͛ġƚƌĞ�ƉůƵƐ�ĨŽƌƚƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĂĚƵůƚĞƐ ͊ 
EŽƵƐ�ĂǀŝŽŶƐ�ĐŚŽŝƐŝ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ůĞƐ�ƚƌĂũĞƚƐ�ĞŶ�ƚƌĂŝŶ�Ğƚ�ŵĠƚƌŽ�Ğƚ�ĐĞ�ĨƵƚ�ƵŶ�ďŽŶ�ĐŚŽŝǆ͕�
ƵŶĞ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ƉŽƵƌ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ͘ 
�ŝůĂŶ�ƚƌğƐ�ƉŽƐŝƟĨ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ũŽƵƌŶĠĞ͘��͛ĂƵƚƌĞƐ�ƌĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�<d�ĚĞ�ĐĞƐ�
�ŶƐĞŵďůĞƐ�ƐŽŶƚ�ƉƌĠǀƵƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŵŽŝƐ�ƋƵŝ�ǀŝĞŶŶĞŶƚ ͗�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ƐĐŽƵƚƐ͕�
ǀŝƐŝƚĞ�Ě͛ƵŶĞ�ŵŽƐƋƵĠĞ͕�ũŽƵƌŶĠĞ�ĂƵ��ŽƵƐĐŚĞƚ�ĚĞ�WƌĂŶůĞƐ͘� 

� 

�ĂŶƐ�ůĂ�ƐǇŶĂŐŽŐƵĞ�<ĞƌĞŶ�Kƌ͕�ĞŶ�ĂƩĞŶĚĂŶƚ�ů 
Ă��Ăƚ�ŵŝƚǌǀĂŚ�ĚΖ��ďŝŐĂŝů 

Π�
,
�
s 



>Ă�:ŽƵƌŶĠĞ�DŽŶĚŝĂůĞ�ĚĞ�WƌŝğƌĞ� 
 
>Ă�:ŽƵƌŶĠĞ�DŽŶĚŝĂůĞ�ĚĞ�WƌŝğƌĞ�;:DWͿ�ĞƐƚ�ƵŶ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�ƈĐƵŵĠŶŝƋƵĞ�
ŵŽŶĚŝĂů�ŝŶŝƟĠ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ĐŚƌĠƟĞŶŶĞƐ�ă�ůĂ�ĮŶ�ĚƵ�y/yğŵĞ�ƐŝğĐůĞ͘ 
/ů�ƐĞ�ĐŽŶĐƌĠƟƐĞ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ũŽƵƌŶĠĞ�ĚĞ�ƉƌŝğƌĞ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ĂŶŶĠĞ͕�ůĞ�ƉƌĞͲ
ŵŝĞƌ�ǀĞŶĚƌĞĚŝ�ĚĞ�DĂƌƐ�ĚĂŶƐ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϭϮϬ�ƉĂǇƐ͘�WĞŶĚĂŶƚ�Ϯϰ�ŚĞƵƌĞƐ�ĂƵƚŽƵƌ�
ĚĞ�ůĂ�ƚĞƌƌĞ͕�ůĞƐ�ŵġŵĞƐ�ŵŽƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞƐ�ůĂŶŐƵĞƐ�ŝŶǀŝƚĞŶƚ�ă�ƉƌŝĞƌ�ůĞ�
^ĞŝŐŶĞƵƌ͘ 
�ĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ͕�ă�sĂůĞŶĐĞ͕�ĐĞƩĞ�ĐĠůĠďƌĂƟŽŶ�ĂƵƌĂ�ůŝĞƵ�ůĞ�ǀĞŶĚƌĞĚŝ�ϰ�DĂƌƐ���ă�
ϭϱ�Ś�ϯϬ�ă�ůĂ�ƐĂůůĞ�ƐĂŝŶƚĞ��ĂƚŚĞƌŝŶĞ͕�ϮϮϮ͕�ĂǀĞŶƵĞ�sŝĐƚŽƌ�,ƵŐŽ͘ 

 
 

� 



 

�>ΖĠƚŽŝůĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƚĠŶğďƌĞƐ 

WĂƌ��ĞŶŝƐĞ��ĞŵĂƐ 
 

>Ă�ƐĞŵĂŝŶĞ�ŵŽŶĚŝĂůĞ�ĚĞ�ƉƌŝğƌĞ�ĂǀĂŝƚ�ĠƚĠ�ƉƌĠƉĂƌĠĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ��ŐůŝƐĞƐ�ĚĞƐ��ŚƌĠͲ
ƟĞŶƐ�ĚΖKƌŝĞŶƚ͘ 
hŶĞ�ĐŚĂůĞƵƌĞƵƐĞ�ĐĠƌĠŵŽŶŝĞ�ƈĐƵŵĠŶŝƋƵĞ�ŶŽƵƐ�Ă�ƌĠƵŶŝƐ�ĚĂŶƐ�ůΖĠŐůŝƐĞ�ĚĞ�ůĂ�
ƉĂƌŽŝƐƐĞ�WƌŽƚĞƐƚĂŶƚĞ��ǀĂŶŐĠůŝƋƵĞ��ƌŵĠŶŝĞŶŶĞ͘ 

� 
/ů�Ă�ĠƚĠ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĚĞ��ŝĞƵ͕�ůƵŵŝğƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƚĠŶğďƌĞƐ͕�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ůĞĐƚƵƌĞƐ�ĚΖ�ƐĂŢĞ�
ϵ�͗�ůĂ�ƉƌŽŵĞƐƐĞ�ĚΖƵŶ�DĞƐƐŝĞ͕�Ě͛�ƉŚĠƐŝĞŶƐ�ϱ�͗�ġƚƌĞ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĞ�ůƵŵŝğƌĞ͕�Ğƚ�ĚĞ�
DĂƩŚŝĞƵ�Ϯ ͗�ůĞƐ�DĂŐĞƐ�ŐƵŝĚĠƐ�ƉĂƌ�ůΖĠƚŽŝůĞ�ǀĞƌƐ�:ĠƐƵƐ͕ 
>Ă�ƉƌĠĚŝĐĂƟŽŶ�ĚƵ�ƉğƌĞ��ĞƌŶĂƌĚ�ŶŽƵƐ�Ă�ƉĂƌůĠ�ĚƵ��ŝĞƵ�dŽƵƚ�WƵŝƐƐĂŶƚ�ƋƵŝ�ƐΖĞƐƚ�
ĨĂŝƚ�ƚŽƵƚ�ƉĞƟƚ�ĞŶ�:ĠƐƵƐ͘��ŝĞƵ�ŶŽƵƐ�ĞŶǀŽŝĞ͕�ƉĞƟƚĞƐ�ĠƚŽŝůĞƐ͕�ǀĞƌƐ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ͕�ĞŶ�
ĐŽŵŵĞŶĕĂŶƚ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ƉĞƟƚƐ͕�ƉŽƵƌ�ĠĐůĂŝƌĞƌ�ůĞƵƌ�ĐŚĞŵŝŶ�ƐĂŶƐ�ŝŵƉŽƐĞƌ�
ŶŽƚƌĞ�ůƵŵŝğƌĞ͘�>͛�ŐůŝƐĞ�ƵŶŝĞ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ƉĞƟƚĞ�ĠƚŽŝůĞ�ƋƵŝ�ďƌŝůůĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƌĐĞ�ĚĞ�
�ŝĞƵ͘ 
EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ĚĠƉŽƐĠ�ƵŶĞ�ĠƚŽŝůĞ�ƐƵƌ�ƵŶ�ŐƌĂŶĚ�ƟƐƐƵ�ďůĞƵ�ƚĞŶĚƵ�ƐƵƌ�ůĞ�
ŵƵƌ�ĚĞ�ů͛ĠŐůŝƐĞ͘ 
�ĞƩĞ�ĐĠƌĠŵŽŶŝĞ�Ă�ĠƚĠ�ƵŶ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĞ�ƉĂƌƚĂŐĞ�ƐƉŝƌŝƚƵĞů�ďĠŶŝ͘ 

� 

Π�
�
W 



�� 

-H�� ��K�� 5pSpWLWLRQ�GH�OD�FKRUDOH 

'L�� ��K &XOWH�DYHF�&qQH 

/X�� ��K�� &3�ILQDQFHV 

-H��� ��K�� 5pSpWLWLRQ�GH�OD�FKRUDOH 

9H��� ��K�� 5pXQLRQ�GH�SULqUH 

'L��� ��K &XOWH 

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

-H��� ��K�� 5pSpWLWLRQ�GH�OD�FKRUDOH 

9H��� ��K &DIp�°FXPpQLTXH 

'L��� ��K &XOWH 

  ��K &XOWH�DXWUHPHQW�j�*XLOKHUDQG-*UDQJHV ���SDUOH�
DYHF�WRQ�FRUSV� 

/X��� ��K�� &3 

-H��� ��K�� 5pSpWLWLRQ�GH�OD�FKRUDOH 

9H��� ��K�� 5pXQLRQ�GH�SULqUH 

6D��� ��K�� $VVHPEOpH�JpQpUDOH 

'L��� ��K &XOWH�PLVVLRQ�9�5�j�9DOHQFH 

-H��� ��K�� 5pSpWLWLRQ�GH�OD�FKRUDOH 

DĂƌƐ 



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

�ǀƌŝů 
'L�� ��K &XOWH�DYHF�&qQH 

-H�� ��K )RUPDWLRQ�GHV�DQLPDWHXUV�GH�FXOWH 

  ��K�� 5pSpWLWLRQ�GH�OD�FKRUDOH 

9H�� ��K�� 5pXQLRQ�GH�SULqUH 

'L��� ��K &XOWH 

/X��� ��K�� &3 

-H��� ��K�� &XOWH�DYHF�&qQH 

9H��� ��K�� &pOpEUDWLRQ�°FXPpQLTXH��OLHX�j�SUpFLVHU� 

'L��� ��K &XOWH�DYHF�&qQH 

9H��� ��K�� 5pXQLRQ�GH�SULqUH 

9H���-'L�
��   :HHN-HQG�%LEOH�HW�IDPLOOHV�© 7X�HV�GH�PD�ID�

PLOOH ª 

'L��� ��K &XOWH 

  ��K &XOWH�DXWUHPHQW�j�*XLOKHUDQG-*UDQJHV ����*RV�
SHOV�� 



�� 

/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŵŝƐƐŝŽŶŶĂŝƌĞ 
WĂƌ�DŝĐŚĞů�ZŽĞŚƌŝĐŚ� 

 
YƵĞ� ƐŝŐŶŝĮĞ� ƉŽƵƌ� ŵŽŝ� ůĞ�
ĐŽŵŵĂŶĚĞŵĞŶƚ�ďŝďůŝƋƵĞ�ĚĞ�
ů͛ĂŵŽƵƌ�ĚƵ�ƉƌŽĐŚĂŝŶ ͍ 
EŽƵƐ� ĐŽŶŶĂŝƐƐŽŶƐ� ďŝĞŶ� ůĞƐ�
ƉĂƌŽůĞƐ� ĚĞ� DĂƩŚŝĞƵ� ϮϮ͘ϯϰ-
ϰϬ ͗� ͨ ƚƵ� ĂŝŵĞƌĂƐ� ƚŽŶ� ƉƌŽͲ
ĐŚĂŝŶ�ĐŽŵŵĞ�ƚŽŝ-ŵġŵĞ ͩ 
sŽŝĐŝ� ůĞƐ� ĂǀŝƐ� ĚĞ� Ϯ� ƉƌŽĨĞƐͲ
ƐĞƵƌƐ�ĚĞ�ƚŚĠŽůŽŐŝĞ ͗ 
ͨ �͛ĞƐƚ� ă� ůĂ� ŵĞƐƵƌĞ� ĚŽŶƚ�
ũ͛ĂŝŵĞ��ŝĞƵ�Ğƚ�ƐĂ�ƉĂƌŽůĞ͕�ƋƵĞ�
ũ͛ĂĐĐĞƉƚĞ� ƋƵĞ� ĐĞůůĞ-Đŝ�
ŵ͛ŽďůŝŐĞ�ă�ŝŶƚĠŐƌĞƌ�ŵŽŶ�ƉƌŽͲ

ĐŚĂŝŶ�ĚĂŶƐ�ŵŽŶ�ĞƐƉĂĐĞ�ĚĞ�ǀŝĞ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ŵĂ�ǀŝƐŝŽŶ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ ͩ 
�ďĞů�EŐĂƌƐŽƵůğĚĞ͕��ŽǇĞŶ�ĚĞ�ůĂ�&ĂĐƵůƚĠ�ĚĞ�dŚĠŽůŽŐŝĞ��ǀĂŶŐĠůŝƋƵĞ�ĚƵ�dĐŚĂĚ 
ͨ >Ğ� ĐŚƌĠƟĞŶ� ĚŽŝƚ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĞƌ͕� ă� ů͛ĠŐĂƌĚ� ĚĞ� ƚŽƵƐ͕� ůĂ� ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ� ĚŽŶƚ� ŝů� Ă� ůƵŝ-
ŵġŵĞ�ĠƚĠ�ďĠŶĠĮĐŝĂŝƌĞ�ĞŶ�:ĠƐƵƐ-�ŚƌŝƐƚ͘�>͛ĂŶŶŽŶĐĞ�ĚĞ�ů͛�ǀĂŶŐŝůĞ�ŶŽƵƐ�ŽƵǀƌĞ�ĂƵǆ�
ŶŽŶ-ĐŚƌĠƟĞŶƐ�Ğƚ�ů͛ŽŶ�ƉĞƵƚ�ĚŝĸĐŝůĞŵĞŶƚ�ů͛ŝŵĂŐŝŶĞƌ�ĚĞ�ĨĂĕŽŶ�ĚĠƚĂĐŚĠĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĂĐͲ
ƟŽŶ�ŵĂƚĠƌŝĞůůĞ͘ 
�ĂŶƐ�ůĂ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�ƉĂŶĚĠŵŝĞ�ĂĐƚƵĞůůĞ͕�ŝů�ĞƐƚ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ�ĚĞ�ƐĞ�ƌĠĨĠƌĞƌ�ĂƵǆ�ƉƌĞͲ
ŵŝĞƌƐ� ƐŝğĐůĞƐ�ĚĞ� ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĚĞ� ů͛�ŐůŝƐĞ͕�ƋƵŝ�ŽŶƚ� ĐŽŶŶƵ�ĚĞƐ�ƉĠƌŝŽĚĞƐ�Ě͛ĠƉŝĚĠŵŝĞƐ�
Žƶ�ĚĞƐ�ĐŚƌĠƟĞŶƐ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ŝůůƵƐƚƌĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƵƌ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�ă�ǀĞŶŝƌ�ĞŶ�ĂŝĚĞ�ĂƵǆ�ŵĂůĂĚĞƐ͕�
ĐŚƌĠƟĞŶƐ�ŽƵ�ŶŽŶ͕�ŵĂůŐƌĠ�ůĞƐ�ĚĂŶŐĞƌƐ�ƋƵ͛ŝůƐ�ĞŶĐŽƵƌĂŝĞŶƚ ͩ 
:ĞĂŶ-WŚŝůŝƉƉĞ��ƌƵ͕� WƌŽĨĞƐƐĞƵƌ�ĚĞ� ƚŚĠŽůŽŐŝĞ�ƉƌĂƟƋƵĞ͕� &ĂĐƵůƚĠ��ĂůǀŝŶ�Ě͛�ŝǆ-ĞŶ-
WƌŽǀĞŶĐĞ 
     
�ƚ�ŵŽŝ͕�ũĞ�ĚŝƐ�ƋƵŽŝ ͍�͙�:Ğ�ĨĂŝƐ�ƋƵŽŝ ͍͘͘͘ 
 
WĞŶƐŽŶƐ�ă�ƉƌĠǀŽŝƌ͕�ŽƵ�ă�ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ͕�ƵŶĞ�ŽīƌĂŶĚĞ�ƌĠŐƵůŝğƌĞ�ƉŽƵƌ�ŶŽƚƌĞ�^ĞƌǀŝĐĞ�
WƌŽƚĞƐƚĂŶƚ�ĚĞ�DŝƐƐŝŽŶ�;��&�WͿ͘� 
� 
>Ğ� ^ĞŝŐŶĞƵƌ� ƐĞƵů� ƉĞƵƚ�ŶŽƵƐ� ŐƵŝĚĞƌ� ƐƵƌ� ĐĞ� ĐŚĞŵŝŶ� ƐƵƌ� ůĞƋƵĞů�ŶŽƵƐ� ůĞ� ƌĞŶĐŽŶͲ
ƚƌŽŶƐ͕�>Ƶŝ͕�Ğƚ�ƐƵƌ�ůĞƋƵĞů�ŶŽƵƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌŽŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ƉƌŽĐŚĂŝŶ͘� 

�������



^ĠƋƵĞŶĐĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐŽ-ŶŽƐƚĂůŐŝƋƵĞ͙ 
>��Wh���>K�WZ/�ZK���������������������������������������������������������������������ƉĂƌ��W 

KŶ�ǀŝƐŝƚĞ�ůĞ��ŽƵƐĐŚĞƚ�ĚĞ�WƌĂŶůĞƐ�ŽƵ�ůĞ�DƵƐĠĞ�ĚƵ�ĚĠƐĞƌƚ�ĚĞ�DŝĂůĞƚ�ŽƵ�ůĞ�DƵͲ
ƐĠĞ�ƉƌŽƚĞƐƚĂŶƚ�ĚƵ�WŽģƚ->ĂǀĂů�Ğƚ�ĚĂŶƐ� ĐĞƐ� ůŝĞƵǆ� ů� ͛ƈŝů� ĐŽŶƚĞŵƉůĞ� ĐĞƐ�ƉŝĞƌƌĞƐ͕�
ƚĠŵŽŝŶƐ� Ě͛ƵŶ� ƉĂƐƐĠ� ƉƌŽƚĞƐƚĂŶƚ� ĚŽƵůŽƵƌĞƵǆ� Ğƚ� ŐůŽƌŝĞƵǆ͘� >͛ŽƌĞŝůůĞ� ĂƵƐƐŝ� ĂŝŵĞ�
ĠĐŽƵƚĞƌ� ů͛ĠĐŚŽ� ĚĞƐ� ǀŽŝǆ� ƋƵŝ� ĨĂŝƐĂŝĞŶƚ�ŵŽŶƚĞƌ� ǀĞƌƐ��ŝĞƵ�ĚĞƐ�ƉƌŝğƌĞƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�
ŝĚŝŽŵĞ�ůŽĐĂů�ŽƵ�ƌĠŐŝŽŶĂů͘� 
WůƵƐŝĞƵƌƐ�ĂŶĐŝĞŶƐ�ƉĂƌŵŝ�ŶŽƵƐ�ŽŶƚ�ƉƌĂƟƋƵĠ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌ�ũĞƵŶĞƐƐĞ�Ğƚ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĞŶƚ�
ĞŶĐŽƌĞ�ƵŶĞ�ǀĂƌŝĂŶƚĞ�ŽƵ�ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ĚĞ�ů͛ŽĐĐŝƚĂŶ͕� ůĞƐ�ĨĂŵĞƵǆ�ƉĂƚŽŝƐ�ƌĠŐŝŽŶĂƵǆ͘�
�͛ƵŶ�ŵĂŐŶŝĮƋƵĞ� ƌĞĐƵĞŝů�ĚĞ�ƉŽğŵĞƐ�ĞŶ� ůĂŶŐƵĞ�ŽĐĐŝƚĂŶĞ͕�ĚƵ�'ĂƌĚ� ;ϭͿ͕� ũĞ�ƟƌĞ�
ĐĞƐ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ůŝŐŶĞƐ�ƋƵĞ�ŵġŵĞ�ůĞƐ�ŐĞŶƐ�ĚƵ�EŽƌĚ͕�ŽƵ�ĚĞ�^ƵŝƐƐĞ�ƉŽƵƌƌŽŶƚ�ĐŽŵͲ
ƉƌĞŶĚƌĞ͘��͛ĞƐƚ�ĐĞƌƚĂŝŶĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ůĂŶŐƵĞ�ƚƌğƐ�ƉƌŽĐŚĞ�ƋƵĞ�DĂƌŝĞ��ƵƌĂŶĚ�
Ğƚ�ƐĞƐ�ĐŽŵƉĂŐŶĞƐ�ƉƌŝĂŝĞŶƚ�ĂƵƐƐŝ�ă�ůĂ�dŽƵƌ�ĚĞ��ŽŶƐƚĂŶĐĞ͘ 

>Ă�ƉƌŝğƌŽ�Ěŝ�ƉĂŽƵƌŽ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĠŶĨĂŶ͕�>Ă�ƋƵĠ�ůŽƵ�&ŝů�ĚĞ��ŢŽƵ�ŽƵƚŽƵƌ�ĚĞů�ĞŶƐĞŐŶĂǀŽ͕ 
>Ă�ƋƵĞ�ŵĂ�ƉĂŽƵƌŽ�ŵğƌŽ�Ă�ũŝŶŽƵů�ƌĠĐŝƚĂǀŽ͕�ĂƋƵĞůŽ͕�ŽƵŵĠŶ�ĠƐ�ĐŽƵƌƚŽ�Ğƚ�ďŽŶŽ ͗ 

ͨ K�ŶŽƐƚĞ�WğƌŽ�Ě͛ŝůĂŵŽƵŶ͕�&ĂŢ�ƋƵĞ�ďĠŶŝ�ƐŝğŐƵĞ�ƚŽƵŶ�ŶŽƵŵ 
Wğƌ�ƚŽƵ�ůŽƵ�ŵŽƵŶĚĞ ͖�-N�ŶŽƐƚĞ�WğƌŽ�sĠŶĞ�ƌĞŐŶĂ�ƐƵƐ�ƟƐ�ĠŶĨĂŶ ͖ 
YƵĠ�ů͛KŵĞ�ĨĂŐƵĞ͕�ĞŶ�ƚ͛ĞƐĐŽƵƚĂŶ͕�dĂ�ǀŽůŽƵŶƚĂ�ĚĠƐƐƵƐ�ůĂ�ƚĠƌŽ 
�ŽƵŵŽ�ůŝƐ�ĂŶũŽ�ŽƵ�ĐŝĞů�ůĂ�ĨĂŶ͕��ŽŶŽ-ŶŽƵƐ͕�ĚĞ�ƚĂ�ŵĂŶ�ďĠŶŝĚŽ͕ 

>ŽƵ�ƉĂŶ�ƋƵĞ�ŵĂŶƚĞŶ�ŶŽƐƚŽ�ǀŝĚŽ͘ 
^ŝğƐ�ďŽŶ͕�ƐğŶ�ĮďůĞ�Ğƚ�ŵĂůƵƌŽƵƐ͕^ŝ�ƚĞ�ĨĂĐŚĂŶ͕�ƉĞƌĚŽŶŶŽ-ŶŽƵƐ͕ 

�ŽƵŵŽ�ƉĠƌĚŽƵŶĂŶ�ƋƵĂŽƵ�ŶŽƵƐ�ĨĂĐŚŽ͘ 
DŽƵŶ��ŝŽƵ͕�ůŽƵ�ŵĂŽƵ�ŶŽƵƐ�ĞŶƚƌĠƉĂĐŚŽ͕dŽƵũŽƵƌƐ�ŶŽƵ�ďƵƚŽ�ƉĞƌ�ĐŽƵƐƚĂ͕ 

DĂŶƚĞŶ-ŶŽƵƐ�ƋƵĂŶ�ĂŶĂŶ�ƚŽƵŵďĂ͘ 
dƵƐ�ƋƵ͛ĞƐĐŽƵƚĞƐ�ƋƵĂŽƵ�ƋƵĞ�ƚĠ�ƉƌğŐƵĞ͕�dŝƌŽ-ŶŽƵƐ�ĚŽƵŝ�ŵĂŽƵ͘��ŶƐŝŶ-ƐŝğŐƵĞ͘ ͩ 
>Ă�ƉƌŝğƌĞ�ĚƵ�ƉĂƵǀƌĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ͕�ĐĞůůĞ�ƋƵĞ�ůĞ�&ŝůƐ�ĚĞ��ŝĞƵ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ůƵŝ�ĞŶͲ
ƐĞŝŐŶĂŝƚ͕� ĐĞůůĞ� ƋƵĞ�ŵĂ� ƉĂƵǀƌĞ�ŵğƌĞ� ƌĠĐŝƚĂŝƚ� ă� ŐĞŶŽƵǆ͕� ĐĞůůĞ-ůă� ĂƵ�ŵŽŝŶƐ� ĞƐƚ�
ĐŽƵƌƚĞ�Ğƚ�ďŽŶŶĞ͘ 
N�ŶŽƚƌĞ�WğƌĞ�ƋƵŝ�ĞƐ�ůă-ŚĂƵƚ͕�ĨĂŝƐ�ƋƵĞ�ƚŽŶ�ŶŽŵ�ƐŽŝƚ�ďĠŶŝ�ƉĂƌ�ƚŽƵƚ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ ͖�N�
ŶŽƚƌĞ�WğƌĞ͕�ǀŝĞŶƐ�ƌĠŐŶĞƌ�ƐƵƌ�ƚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ ͖�ƋƵĞ�ů͛ŚŽŵŵĞ�ĨĂƐƐĞ�ĞŶ�ƚ͛ĠĐŽƵƚĂŶƚ�ƚĂ�
ǀŽůŽŶƚĠ�ƐƵƌ�ůĂ�ƚĞƌƌĞ�ĐŽŵŵĞ�ůĞƐ�ĂŶŐĞƐ�ůĂ�ĨŽŶƚ�ĂƵ�ĐŝĞů͘��ŽŶŶĞ-ŶŽƵƐ͕�ĚĞ�ƚĂ�ŵĂŝŶ�
ďĠŶŝĞ͕� ůĞ�ƉĂŝŶ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�ŐĂƌĚĞ�ĞŶ�ǀŝĞ͘�^ŽŝƐ�ďŽŶ͕�ŶŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ� ĨĂŝďůĞƐ�Ğƚ�
ŵĂůŚĞƵƌĞƵǆ͕� Ɛŝ� ŶŽƵƐ� ƚĞ� ĨąĐŚŽŶƐ͕� ƉĂƌĚŽŶŶĞ-ŶŽƵƐ� ĐŽŵŵĞ� ŶŽƵƐ� ƉĂƌĚŽŶŶŽŶƐ� ă�
ĐĞƵǆ� ƋƵŝ� ŶŽƵƐ� ĨŽŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ƉĞŝŶĞ͘�DŽŶ� �ŝĞƵ͕� ůĞ�ŵĂů� ŶŽƵƐ� ĨĂŝƚ� ďƌŽŶĐŚĞƌ͕� ŶŽƵƐ�
ƉŽƵƐƐĞ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ĐƀƚĠ͕�ƌĞƟĞŶƐ-ŶŽƵƐ�ƋƵĂŶĚ�ŶŽƵƐ�ƚŽŵďŽŶƐ͘�dŽŝ�ƋƵŝ�ĠĐŽƵƚĞƐ�
ĐĞůƵŝ�ƋƵŝ�ƚĞ�ƉƌŝĞ͕�ĚĠůŝǀƌĞ-ŶŽƵƐ�ĚƵ�ŵĂů͘��ŝŶƐŝ�ƐŽŝƚ-ŝů͘ 

�������;ϭͿ��͘��ŝŐŽƚ͘�VƵǀƌĞƐ�ĐŽŵƉůğƚĞƐ������������� 



EŽģů�ĚƵ�ĐƈƵƌ�������� 
WĂƌ��ĂŶŝĞů�WŽƵũŽů 
         
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
>ĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ƉĂƌŽŝƐƐĞƐ͕�ĐĂƚŚŽůŝƋƵĞ͕�ƉƌŽƚĞƐƚĂŶƚĞ�Ğƚ�ĠǀĂŶŐĠůŝƋƵĞ��ƌŵĠŶŝĞŶŶĞ͕�ĚĞ�
�ŽƵƌŐ-ůğƐ-sĂůĞŶĐĞ͕�ŽƵƚƌĞ�ůĞƵƌƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ŚĂďŝƚƵĞůůĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ĐĂĨĠ�
ƈĐƵŵĠŶŝƋƵĞ͕�ů͚�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�WĂƌƚĂŐĞŽŶƐ͕�Ğƚ�ĚĞƐ�ĐĠůĠďƌĂƟŽŶƐ͕�ŽŶƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĠ�ƐŽƵƐ�
ůĞ�ƐŝŐŶĞ�ĚĞ�ͨ EŽģů�ĚƵ�ĐƈƵƌ ͩ�ƵŶĞ�ĨġƚĞ-ƌĞƉĂƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ŝƐŽůĠĞƐ�ŽƵ�ůĞƐ�
ĨĂŵŝůůĞƐ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĞƵƐĞƐ͘��Ğ�ƌĞƉĂƐ�ĨĞƐƟĨ�ĚĞǀĂŝƚ�ƐĞ�ĚĠƌŽƵůĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐĂůůĞ�ĚĞƐ�
ĨġƚĞƐ͕�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ů͛�ůůĞƚ͕�ŵĂŝƐ�ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�Ă�ĚƸ�ġƚƌĞ�ŵŽĚŝĮĠ�ă�ĐĂƵƐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂŶĚĠŵŝĞ͘�
hŶĞ�ĠƋƵŝƉĞ�ĚĞ�ďĠŶĠǀŽůĞƐ�Ă�ĚŽŶĐ�ŽƌŐĂŶŝƐĠ�ůĂ�ĐŽŶĨĞĐƟŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ĚĞ�
ƉĂŶŝĞƌƐ-ƌĞƉĂƐ�ĚĞ�ĨġƚĞ͘ 
 
�ŚĂƋƵĞ�ƉĂŶŝĞƌ͕�ĚĠĐŽƌĠ͕�ŵĂƌƋƵĠ�ĂƵ�ŶŽŵ�ĚĞƐ�ĨĂŵŝůůĞƐ�ĞŶ�ůĞƩƌĞƐ�ĚŽƌĠĞƐ͕�ĐŽŶƚĞͲ
ŶĂŝƚ�ƵŶ�ƌĞƉĂƐ�ĚĞ�EŽģů�ĐŽŵƉůĞƚ ͗�ĨĞƵŝůůĞƚĠ�ĂƵǆ�ŵŽƌŝůůĞƐ͕�ĐŚĂƉŽŶ�ĞŶ�ƐĂƵĐĞ͕�ŐƌĂƟŶ�
ĚĂƵƉŚŝŶŽŝƐ�Ğƚ�ďƸĐŚĞ�ĚĞ�EŽģů�ĂǀĞĐ�ǀŝŶ͕��ũƵƐ�ĚĞ�ĨƌƵŝƚ�Ğƚ�ĐŽĐĂ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵ͛ƵŶ�ĂƐƐŽƌƟͲ
ŵĞŶƚ�ĚĞ�ĨƌŝĂŶĚŝƐĞƐ�Ğƚ�ƵŶ�ďŽƵƋƵĞƚ�ĚĞ�ŇĞƵƌƐ͘ 
 
ϮϬ�ĨĂŵŝůůĞƐ�;ϱϬ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐͿ�ŽŶƚ�ƉƌŽĮƚĠ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƉĂŶŝĞƌƐ͘ 
dŽƵƐ�ůĞƐ�ƌĞƚŽƵƌƐ�ĚĞƐ�ďĠŶĠĮĐŝĂŝƌĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƚƌğƐ�ƉŽƐŝƟĨƐ�Ğƚ�ƚŽƵĐŚĂŶƚƐ͘ 
EŽƚƌĞ�ƉĂƌŽŝƐƐĞ�Ă�ƉĂƌƟĐŝƉĠ�ƉĂƌ�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ďĠŶĠǀŽůĞƐ�Ğƚ�ƉĂƌ�ů͛ŽīƌĂŶĚĞ�ƌĞͲ
ĐƵĞŝůůŝĞ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽŝƌĠĞ�ĚĞ�ĐŚĂŶƚƐ�ĚĞ�ů͛�ǀĞŶƚ�ĂƵ�ƚĞŵƉůĞ�ůĞ�ϭϲ�ĚĠĐĞŵďƌĞ͘ 

�� 



��ŝŶǌŽůŝŶĞ 
�ůŝƐĂďĞƚŚ��ĂƌůĞƐ 

 
>Ă�ƐĂůůĞ�ĞƐƚ�ĚĂŶƐ�ů͛ŽďƐĐƵƌŝƚĠ͘�^Ƶƌ� ůĂ�ƐĐğŶĞ͕�ƵŶĞ�ƐŝůŚŽƵĞƩĞ�ĞŶ�ŚĂďŝƚ�Žƌ�ďƌŝůůĂŶƚ�
ƐĞ�ŵĞƵƚ͕� ƐĞ� ĐŽŶƚŽƌƐŝŽŶŶĞ͖� Đ͛ĞƐƚ� ůĂ� ĐƌĠĂƟŽŶ�ĚĞ� ůĂ� dĞƌƌĞ͘� �ŶƐƵŝƚĞ͕�ŶŽƵƐ� ĂƐƐŝƐͲ
ƚŽŶƐ�ă�ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ŚƵŵĂŝŶ�ĞŶ�ƉĂƐƐĂŶƚ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĚŝŶŽƐĂƵƌĞƐ͕�ůĞƐ�ƉƌŝŵĂƚĞƐ�Ğƚ�
ĞŶĮŶ�ů͛ġƚƌĞ�ŚƵŵĂŝŶ͘ 
 
>Ğ�ƉĞƌƐŽŶŶĂŐĞ�Ɛ͛ŝŵŵŽďŝůŝƐĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ƐĐğŶĞ�͗�Đ͛ĞƐƚ�ƵŶ�ĂƌďƌĞ͘��ƚ�ŶŽƵƐ�ĐŽŵƉƌĞŶŽŶƐ�
ƋƵĞ��ĚĂŵ�Ğƚ��ǀĞ�ƐŽŶƚ�ƉƌĠƐĞŶƚƐ�Ğƚ�ĮŶĂůĞŵĞŶƚ�ĐƵĞŝůůĞŶƚ�ůĞ�ĨƌƵŝƚ͘�DĂŝƐ�ůĂ�ƐĐğŶĞ�
ƋƵŝ�ŵ͛Ă� ůĞ�ƉůƵƐ�ŵĂƌƋƵĠĞ͕� Đ͛ĞƐƚ��ďƌĂŚĂŵ�ĂǀĞĐ� /ƐĂĂĐ� ĂƵ�ŵŽŶƚ�DŽƌŝũĂ͕� ůĞ�ĚŝĂͲ
ůŽŐƵĞ� ĞŶƚƌĞ� �ďƌĂŚĂŵ� Ğƚ� ƐŽŶ� ĮůƐ͘� >Ğ� ƐƉĞĐƚĂĐůĞ� ƐĞ� ƚĞƌŵŝŶĞ� ƉĂƌ� ůĂ� ƋƵĞƐƟŽŶ�
Ě͛/ƐĂĂĐ�ă�ƐŽŶ�ƉğƌĞ ͗�ͨ�ŵĂŝƐ�ƉğƌĞ͕�Žƶ�ĞƐƚ�ů͛ĂŶŝŵĂů�ă�Žīƌŝƌ�ĞŶ�ƐĂĐƌŝĮĐĞ�͍�ͩ͘ 
�Ğ� ĨƵƚ� ƵŶ� ƚƌğƐ� ďĞĂƵ� ƐƉĞĐƚĂĐůĞ� ũŽƵĠ� ƉĂƌ� ůĞ� ƚĂůĞŶƚƵĞƵǆ� ĐŽŵĠĚŝĞŶ-ŵŝŵĞ� WŚŝů�
WŚĠŶŝĞƵǆ͕�ƋƵŝ�Ă�ƐƵ�ƚĞŶŝƌ�ĞŶ�ŚĂůĞŝŶĞ�ƐŽŶ�ƉƵďůŝĐ͘ 
 
hŶ�ƐĞƵů�ƌĞŐƌĞƚ͕�ƋƵĞ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƐĞ�ƐŽŝĞŶƚ�ƉƌŝǀĠĞƐ�ĚĞ�ĐĞ�ŵĞƌǀĞŝůͲ
ůĞƵǆ�ƐƉĞĐƚĂĐůĞ͘ 
 

�� 



�� 

�ĐĐƵĞŝůůŝƌ�ůĂ�ĐŽŶĮĂŶĐĞ 
ZŽůĂŶĚ�>ĂŝƉĞ 
 
/ů�ĞƐƚ�ĚĞƐ�ĠƚĂƉĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĞ�ũĂůŽŶŶĠĞƐ�ĚĞ�ĐŚĞŵŝŶƐ�ĚĞ�ƌĞŶŽŶĐĞŵĞŶƚƐ͕�ƐƵŝƚĞ�ă�ƵŶĞ�
ƉĞƌƚĞ͕� ƵŶ� ĚĞƵŝů͕� ůŽƌƐƋƵĞ� ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ� ƉŚǇƐŝƋƵĞ� Ğƚ� ƐŽĐŝĂů� ƐƵďŝƐƐĞŶƚ� ĚĞƐ�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶƐ͘� 
WŽƵƌ�ĐŽŶƟŶƵĞƌ�ă�ǀŝǀƌĞ͕�ŝů�ĨĂƵƚ�ƚƌŽƵǀĞƌ�ůĞƐ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ƉŽƵƌ�Ɛ͛ĂũƵƐƚĞƌ�ă�ŶŽƐ�ŶŽƵͲ
ǀĞůůĞƐ�ƌĠĂůŝƚĠƐ͘��ƚ�ĐĞůĂ�ŶĞ�ǀĂ�ƉĂƐ�ƐĂŶƐ�ƉĞŝŶĞ͕�ƐĂŶƐ�ĐŽůğƌĞ͕�ƐĂŶƐ�ƚƌŝƐƚĞƐƐĞ͕�ƐĂŶƐ�
ƌĞŵŝƐĞ�ĞŶ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞ�ƋƵĞ�ƐŝŐŶŝĮĞ�ͨ ǀŝǀƌĞ ͩ͘� 

/ů�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĨĂĐŝůĞ�ĚĞ�ƚƌŽƵǀĞƌ�ĚĞƐ�ŵŽƚƐ�ƉŽƵƌ�ĨĂŝƌĞ�ĨĂĐĞ͕�ƉŽƵƌ�ĞŶǀŝƐĂŐĞƌ�
ůĂ�ǀŝĞ͕�ůŽƌƐƋƵ͛ĞůůĞ�ĞƐƚ�ƚƌĂǀĞƌƐĠĞ�ĚĞ�ƐŽƵīƌĂŶĐĞƐ͕�ĚĞ�ďůĞƐƐƵƌĞƐ͘� 
YƵŝĐŽŶƋƵĞ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ŚĂďŝƚĠ�ƉĂƌ�ƵŶ�ƐĞŶƟŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐƵůƉĂďŝůŝƚĠ�ĚĞ�Ŷ͛ĂǀŽŝƌ�ƉĂƐ�ƐƵ�
ĨĂŝƌĞ�ĐĞ�ƋƵ͛ŝů�ĐŽŶǀĞŶĂŝƚ�ĚĞ�ǀŝǀƌĞ͕�ĂǀĂŶƚ�ƵŶĞ�ƉĞƌƚĞ͘ 
�͛ĂƵƚƌĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ� ĐŚĞƌĐŚĞƌ�ĚĞƐ� ƌĂŝƐŽŶƐ�ƉŽƵƌ� ƚĞŶƚĞƌ͕� ƐŽƵǀĞŶƚ�ĞŶ�ǀĂŝŶ͕�ĚĞ� ƌĠͲ
ƐŽƵĚƌĞ�ů͛ĠŶŝŐŵĞ�ĚƵ�ͨ ƉŽƵƌƋƵŽŝ ͍ ͩ͘ 
�͛ĂƵƚƌĞƐ�ĞŶĐŽƌĞ�ĐŚĞƌĐŚĞŶƚ�ă�ǀŝǀƌĞ�ͨ ĐŽŵŵĞ�Ɛŝ ͕ͩ�ĐŽŵŵĞ�Ɛŝ�ƵŶ�ƌĞƚŽƵƌ�ĞŶ�ĂƌͲ
ƌŝğƌĞ�ĠƚĂŝƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘� 
 
�ĂŶƐ� ĐĞ� ĐŽŶƚĞǆƚĞ͕� ůĂ� ĨŽŝ͕� ůĂ� ĐŽŶĮĂŶĐĞ� ĞŶ��ŝĞƵ� Ɛ͛ĞŶ� ƚƌŽƵǀĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƋƵĞƐͲ
ƟŽŶŶĠĞ͕�ƐŽƵǀĞŶƚ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ĐĞ�ƉŽƐƚƵůĂƚ ͗�ƵŶĞ�ǀŝĞ�ĞŶ��ŝĞƵ�ŶĞ�ĚĞǀƌĂŝƚ�ƉĂƐ�ƐƵďŝƌ�
ĚĞ�ďůĞƐƐƵƌĞƐ͕�ĚĞ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĂƟŽŶƐ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ŵĂůĂĚŝĞ͘� 
 
,ĂďŝƚĠĞ�ĚĞ�ĐŽůğƌĞ͕�ĚĞ�ƐĞŶƟŵĞŶƚƐ�Ě͛ĂďĂŶĚŽŶ͕�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĐƵůƉĂďŝůŝƚĠ͕�
ĐĞƩĞ�ĐƌŝƐĞ�ĚĞ�ĨŽŝ�ĚŝīƵƐĞ�ƵŶĞ�ƉĞƵƌ͕�Ğƚ�ĨĂŝƚ�ƐŽŶ�ŶŝĚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƚġƚĞ�ĚĞ�ďŝĞŶ�ĚĞƐ�ƉĞƌͲ
ƐŽŶŶĞƐ͘� 
 
 
 



�� 

 
 
�ĐĐƵĞŝůůŽŶƐ� ĂǀĞĐ� ďŝĞŶǀĞŝůůĂŶĐĞ� ƚŽƵƚĞƐ� ŶŽƐ� ĠŵŽƟŽŶƐ͕� ŶŽƐ� ƋƵĞƐƟŽŶŶĞŵĞŶƚƐ͕�
ŶŽƐ�ĚŽƵƚĞƐ͘� /ůƐ� ĨŽŶƚ�ƉĂƌƟĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ŚĂďŝƚĞƌ�
ƵŶ�ĂƵƚƌĞ�ƚĞŵƉƐ͕�ůĞ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶĮĂŶĐĞ�ƌĞƚƌŽƵǀĠĞ͘� 
 
>͛�ǀĂŶŐŝůĞ�ĚĠƉůŽŝĞ�ďŝĞŶ�ĚĞƐ�ŚŝƐƚŽŝƌĞƐ͕�ĚĞƐ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ� ĂǀĞĐ�ĚĞƐ� ĨĞŵŵĞƐ͕� ĚĞƐ�
ŚŽŵŵĞƐ͕� ƋƵŝ� ƌĞƚƌŽƵǀĞŶƚ� ůĞ� ĐŚĞŵŝŶ� ĚĞ� ůĂ� ǀŝĞ͕� ůĞ� ĐŚĞŵŝŶ� ĚƵ� ƌĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ͕�
ŵĂůŐƌĠ�ĚĞƐ�ďůĞƐƐƵƌĞƐ͘� 
�ƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͕� ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ĞŶĚĞƵŝůůĠĞƐ� ƌĞƚƌŽƵǀĞŶƚ� ƵŶĞ� ƐŽŝĨ� ĚĞ� ǀŝǀƌĞ͕�
ĞŶǀŝƐĂŐĞŶƚ�ĚĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ͕�ĞŶ�ƉƌĞŶĂŶƚ�ƐŽŝŶ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ďůĞƐƐƵƌĞ͕�Ğƚ�ƉĂƌĐĞ�ƋƵ͛ĞůůĞƐ�ŽŶƚ�
ƌĞŶĐŽŶƚƌĠ�ĚĞƐ�ƉƌŽĐŚĂŝŶƐ�ƋƵŝ�ŶĞ�ůĞƐ�ŽŶƚ�ƉĂƐ�ĞŶĨĞƌŵĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌ�ŝĚĞŶƟƚĠ�Ě͛ĞŶͲ
ĚĞƵŝůůĠĞƐ͘� 
 
/ů�ĞƐƚ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ͕�ĞŶ��͘,͘W͘�͘�͘�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ŚĂďŝƚĠĞƐ�ĚĞ�ĚĠƐŝƌƐ ͗�ĚĠƐŝƌ�ĚĞ�ǀŝǀƌĞ͕�
ĚĞ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ͕� ĚĞ� ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞƐ͕� Ě͛ĠĐŚĂŶŐĞƐ͘� �Ğ� ƐŽŶƚ� ƐŽƵǀĞŶƚ� ĐĞƵǆ� ƋƵŝ� ƐŽŶƚ�
ĞŶƚŽƵƌĠƐ�ĂīĞĐƟǀĞŵĞŶƚ͕�Ğƚ�ƋƵŝ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĞŶƚ�ĐĞƐ�ďĠŶĠĚŝĐƟŽŶƐ�Ě͛ġƚƌĞ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�
ƐƵũĞƚƐ� ĚĞ� ƌĞůĂƟŽŶƐ͕� ĚĞ� ƉƌĠƐĞŶĐĞ͕� ĚĞ� ƐŝůĞŶĐĞ͘� 'ƌąĐĞ� ă� ĐĞƐ� ƌĞůĂƟŽŶƐ� ďŝĞŶĨĂŝͲ
ƐĂŶƚĞƐ͕�ĞůůĞƐ�ƐĞ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĞŶƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ĐŽŵŵĞ�ĚĞƐ�ǀŝǀĂŶƚƐ͘� 
 
EŽƚƌĞ� ƚĞŵƉƐ� ĚĞ� �ĂƌġŵĞ� ƉĞƵƚ� ĚĞǀĞŶŝƌ� ƵŶ� ƚĞŵƉƐ� ĚĞ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ͘� �ĐĐƵĞŝůůŽŶƐ�
ĞŶƐĞŵďůĞ�ůĞ��ŝĞƵ�ĚĞ�:ĠƐƵƐ-�ŚƌŝƐƚ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�ĂŝĚĞƌĂ�ă�ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ�ůĞ�ĐŚĞŵŝŶ�ĚĞ�ůĂ�
ƌĞůĂƟŽŶ͕�ůĞ�ĐŚĞŵŝŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶĮĂŶĐĞ�ƌĞƚƌŽƵǀĠĞ͕�ƉĂƌ-ĚĞůă�ŶŽƐ�ůŝŵŝƚĞƐ͕�ŶŽƐ�ƉĞƵƌƐ�
Ğƚ�ŶŽƚƌĞ�ǀƵůŶĠƌĂďŝůŝƚĠ͘ 

 
WĞƟƚ�ƌĂƉƉĞů 

^ŝ�ǀŽƵƐ�ƌĞĐĞǀĞǌ�ůĞ��>s�D�'�ƉĂƌ�ůĂ�ƉŽƐƚĞ͕�Ŷ͛ŽƵďůŝĞǌ�ƉĂƐ�ĚĞ�
ƌĠŐůĞƌ�ůĞƐ�ϭϬ��ƵƌŽƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƚ�ă�ĐĞƐ�ĨƌĂŝƐ�Ě͛ĞŶǀŽŝ͘�

DĞƌĐŝ ͊ 



 

�� 

 

>Ğ�ďŝůůĞƚ�ĚĞ�DĂƌŝĞ��ŚĂůůǇ����������� 
>Ă�ĮŶ�ĚĞƐ�ŵĂƐƋƵĞƐ ͍���������������� 
 
EŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ��ĂƌġŵĞ͕�ĂƐƐĞǌ�ŵĠͲ
ĐŽŶŶƵ� ĚĞƐ� ƉƌŽƚĞƐƚĂŶƚƐ͘� �ĞƩĞ� ƉĠƌŝŽĚĞ� ĚĞ� ϰϬ� ũŽƵƌƐ�
ƋƵŝ�ƉƌĠĐğĚĞ�WąƋƵĞƐ�ĚĞǀƌĂŝƚ�ŶŽƵƐ�ĚŽŶŶĞƌ�ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ͕�
ƉĂƌ� ĚĞƐ�ŵŽŵĞŶƚƐ� ĚĞ� ũĞƸŶĞ͕� ĚĞ� ƉƌŝğƌĞ͕� ĚĞ�ŵĠĚŝƚĂͲ
ƟŽŶƐ͕� ĚĞ� ŵŝĞƵǆ� ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ� ůĞ� ƐĞŶƐ� ĚĞƐ�
ƐŽƵīƌĂŶĐĞƐ͕�ĚĞ�ůĂ�ŵŽƌƚ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠƐƵƌƌĞĐƟŽŶ�ĚƵ��ŚƌŝƐƚ͘ 
>Ğ��ĂƌġŵĞ�ǀŝĞŶƚ�ũƵƐƚĞ�ĂƉƌğƐ�ůĞ��ĂƌŶĂǀĂů�Ğƚ�Ɛŝ�ĐĞƐ�ĚĞƵǆ�ŵŽƚƐ�ĐŽŵŵĞŶĐĞŶƚ�ƉĂƌ�
ůĞƐ�ŵġŵĞƐ�ůĞƩƌĞƐ͕��ĂƌġŵĞ�Ğƚ��ĂƌŶĂǀĂů�ĐĂĐŚĞŶƚ�ƉĞƵƚ-ġƚƌĞ�ƵŶ�ĂƵƚƌĞ�ƉŽŝŶƚ�ĐŽŵͲ
ŵƵŶ ͗� ůĞ�ŵĂƐƋƵĞ͘� EŽƵƐ� ŶŽƵƐ� ƐŽŵŵĞƐ� ƚĞůůĞŵĞŶƚ� ŚĂďŝƚƵĠƐ� ă� ŶŽƵƐ� ǀŽŝƌ�ŵĂƐͲ
ƋƵĠƐ�ĚĞƉƵŝƐ�ĚĞƐ�ŵŽŝƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŵŽŝƐ�ĚĞƌƌŝğƌĞ� ůĞƐ�ŵĂƐƋƵĞƐ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ͕�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�
ĞŶ�ĂǀŽŶƐ�ƉĞƵƚ-ġƚƌĞ�ŽƵďůŝĠ�ůĞ�ďƵƚ�ĚƵ�ŵĂƐƋƵĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶŶĞů�ĚƵ��ĂƌŶĂǀĂů͘ 
���ĂƌŶĂǀĂů�ŽŶ�Ɛ͛ĂŵƵƐĞ�ă�ƐĞ�ĐĂĐŚĞƌ�Ğƚ�ă�ĞƐƐĂǇĞƌ�ĚĞ�ĚĞǀŝŶĞƌ�ƋƵŝ�ƐĞ�ĐĂĐŚĞ�ĚĞƌͲ
ƌŝğƌĞ� ƵŶĞ� ĨĂƵƐƐĞ� ŝĚĞŶƟƚĠ͘� KŶ� ƐĞ� ĚŽŶŶĞ� ƵŶĞ� ĂƉƉĂƌĞŶĐĞ� ƚƌŽŵƉĞƵƐĞ͘� �͛ĞƐƚ� ůĞ�
ũĞƵ͘� EŽƐ� ŝŶƚĞƌůŽĐƵƚĞƵƌƐ� ƉĞƵǀĞŶƚ� ĂůŽƌƐ� ŝŵĂŐŝŶĞƌ� ůŝďƌĞŵĞŶƚ� ĐĞ� ƋƵĞ� ŶŽƵƐ� ĐĂͲ
ĐŚŽŶƐ�ĚĞƌƌŝğƌĞ�ůĞ�ŵĂƐƋƵĞ�ĂǀĞĐ�ƉůƵƐ�ŽƵ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ďŝĞŶǀĞŝůůĂŶĐĞ͘� 
�ĞƉƵŝƐ� ĚĞƵǆ� ĂŶƐ͕� ũ͛Ăŝ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĠ� ĚĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ƋƵĞ� ũĞ� ŶĞ� ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŝƐ� ƉĂƐ�
ĂǀĂŶƚ�ůĂ�ƉĂŶĚĠŵŝĞ͕�Ğƚ�ĚŽŶƚ�ũĞ�ŶĞ�ĐŽŶŶĂŝƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ŵŽŝƟĠ�ĚƵ�ǀŝƐĂŐĞ͘�:Ğ�ŵĞ�ĚĞͲ
ŵĂŶĚĞ�ƋƵĞůůĞ�ƐĞƌĂ�ŵĂ�ƐƵƌƉƌŝƐĞ�ůĞ�ũŽƵƌ�ĚƵ�ĚĠǀŽŝůĞŵĞŶƚ�͙ 
�ĂŶƐ�ůĂ�ǀŝĞ�ƋƵŽƟĚŝĞŶŶĞ͕�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ĞŶĐůŝŶƐ�ă�ƉŽƌƚĞƌ�ĚĞƐ�ŵĂƐƋƵĞƐ�ƋƵŝ�ĚĞͲ
ǀƌĂŝĞŶƚ�ůĂŝƐƐĞƌ�ĐƌŽŝƌĞ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ǀĞƌƚƵĞƵǆ͕�ĐƵůƟǀĠƐ͕�ŐĠŶĠƌĞƵǆ͘͘͘�͛ĞƐƚ�ůĞ�
ĐƀƚĠ�ƉĞƌǀĞƌƐ�ĚƵ�ŵĂƐƋƵĞ͘�DĂŝƐ͕� ƚŽƵƚ�ĂƵƐƐŝ� ƌĠĞů�ĞƐƚ� ůĞ�ŵĂƐƋƵĞ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ƉŽƌͲ
ƚŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ĐĂĐŚĞƌ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ŶŽďůĞ�ĞŶ�ĐŚĂĐƵŶ�ĚĞ�ŶŽƵƐ͘��EŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ƉůƵƚƀƚ�
ĐŽŶĮĂŶƚƐ͕� ŶŽƵƐ� ĂŝŵŽŶƐ� ůĂ� ũŽŝĞ͕� ŶŽƵƐ� ĂŝŵŽŶƐ� ƌĞĐĞǀŽŝƌ� Ğƚ� ĚŽŶŶĞƌ� ĚĞ� ůĂ� ƚĞŶͲ
ĚƌĞƐƐĞ͕�ŵĂŝƐ͕�ĂůůĞǌ�ƐĂǀŽŝƌ�ƉŽƵƌƋƵŽŝ͕�ŶŽƵƐ�Ŷ͛ĂǀŽŶƐ�ƉĂƐ�ĞŶǀŝĞ�ƋƵĞ�ĕĂ�ƐĞ�ƐĂĐŚĞ͘�
>Ă� ƉůƵƉĂƌƚ� ĚƵ� ƚĞŵƉƐ͕� ƐĂŶƐ� ĚŽƵƚĞ� ƉĂƌ�ŵŽĚĞƐƟĞ͕� ƉĞƵƚ-ġƚƌĞ� ĂƵƐƐŝ� ƉĂƌ� ĐƌĂŝŶƚĞ�
ƋƵ͛ŽŶ�ĂƩĞŶĚĞ�ƚƌŽƉ�ĚĞ�ŶŽƵƐ͕�ŽƵ�ƋƵ͛ŽŶ�ŶŽƵƐ�ƉƌĞŶŶĞ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ďŽŶŶĞ�ƉŽŝƌĞ͘ 
�ƚ�ƋƵĞ�ĚŝƌĞ�ĚƵ�ŵĂƐƋƵĞ�ĚĞ� ůĂ�ƉŝĠƚĠ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ� ĐƌŽǇŽŶƐ�ƉůƵƐ� ǀĞƌƚƵĞƵƐĞ�ƋƵĂŶĚ�
ĞůůĞ� Ɛ͛ĂĸĐŚĞ� ƚƌŝƐƚĞ͕�ŽƵ�ƉůƵƐ�ĞŶŐĂŐĞĂŶƚĞ�ƋƵĂŶĚ�ĞůůĞ�ĂƌďŽƌĞ�ƵŶ�ƐŽƵƌŝƌĞ�ƋƵŝ� ƐĞ�
ǀŽƵĚƌĂŝƚ�ĂŶŐĠůŝƋƵĞ ͍ 
WĞƵƚ-ġƚƌĞ�ĚğƐ�ĐĞ�ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ͕�ůĞ�ĚĠĐůŝŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂŶĚĠŵŝĞ�ŶŽƵƐ�ƉĞƌŵĞƩƌĂ�ĚĞ�ƚŽŵͲ
ďĞƌ�ůĞƐ�ŵĂƐƋƵĞƐ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ĂůŽƌƐ�ƚŽƵƚ�ƐĞƌĂ�ĚŝīĠƌĞŶƚ͕�ĐŽŵŵĞ�ůĂ�ĮŶ�Ě͛ƵŶ�ĐĂƵͲ
ĐŚĞŵĂƌ͕�ŽƵ�Ě͛ƵŶ�ƌġǀĞ ͊��ĂƌġŵĞ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ġƚƌĞ�ĂƵƐƐŝ� ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ĚĞ� ƚŽŵďĞƌ� ůĞƐ�
ŵĂƐƋƵĞƐ ƋƵĞ� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ĐŚŽŝƐŝƐ͘� >Ğ� ƌŝƐƋƵĞ� Ŷ͛ĞƐƚ� ƉĞƵƚ-ġƚƌĞ� ƉĂƐ� ĂƵƐƐŝ� ŐƌĂŶĚ�
ƋƵ͛ŽŶ�ů͛ŝŵĂŐŝŶĞ͘��͛ĞƐƚ�ůĞ�ƌŝƐƋƵĞ�ĚĞ�ŶŽƵƐ�ĞŶƚĞŶĚƌĞ�ĚŝƌĞ�ƉĂƌ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�Ɛ͛ĠƚĂŝĞŶƚ�
ŚĂďŝƚƵĠƐ� ă� ŶŽƵƐ� ǀŽŝƌ� ĂǀĂŶĐĞƌ�ŵĂƐƋƵĠƐ ͗� ͨ KŚ ͊ �DĂŝƐ͕� ƋƵ͛ĞƐƚ-ĐĞ� ƋƵŝ� ƚ͛ĂƌƌŝǀĞ�
ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ ͍ ͩ 



 
>͛�ǀĂŶŐŝůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠƐƵƌƌĞĐƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƐŽůĂƟŽŶ�Ă�ĠƚĠ�ĂŶŶŽŶĐĠ�ůŽƌƐ�ĚĞƐ�ŽďͲ
ƐğƋƵĞƐ�ĚĞ ͗ 
 
· DĂĚĂŵĞ�^ƵǌĂŶŶĞ�'ŝĂŵďĂŐůŝ͕�ĚĠĐĠĚĠĞ�ůĞ�ϳ�ũĂŶǀŝĞƌ�ă�ů͛ąŐĞ�ĚĞ�ϴϵ�ĂŶƐ 
· DŽŶƐŝĞƵƌ�'ĠƌĂƌĚ��ĞƉƌĂƐ͕�ĚĠĐĠĚĠ�ůĞ�Ϯϳ�ũĂŶǀŝĞƌ�ă�ů͛ąŐĞ�ĚĞ�ϴϱ�ĂŶƐ 
· DĂĚĂŵĞ�^ĞĂƵǀĞ�:ĂŶŝŶĞ͕�ĚĠĐĠĚĠĞ�ůĞ�ϮϮ�:ĂŶǀŝĞƌ�ă�ů͛ąŐĞ�ĚĞ�ϵϮ�ĂŶƐ 
· DŽŶƐŝĞƵƌ�WŝĞƌƌĞ�sŝĂů͕�ĚĠĐĠĚĠ�ůĞ�ϭϮ�:ĂŶǀŝĞƌ�ă�ů͛ąŐĞ�ĚĞ�ϵϳ�ĂŶƐ͘ 
 
EŽƚƌĞ�ƐǇŵƉĂƚŚŝĞ͕�ŶŽƚƌĞ�ĂŵŝƟĠ�Ğƚ�ŶŽƚƌĞ�ƉƌŝğƌĞ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŶƚ�ůĞƐ�ĨĂŵŝůůĞƐ�
ĠƉƌŽƵǀĠĞƐ͘� 
 
:ĠƐƵƐ�Ěŝƚ ͗�ͨ :Ğ�ǀŽƵƐ�ĚŽŶŶĞ�ŵĂ�ƉĂŝǆ͕�ƋƵĞ�ǀŽƚƌĞ�ĐƈƵƌ�ŶĞ�ƐĞ�ƚƌŽƵďůĞ�ƉĂƐ ͩ� 
:ĞĂŶ�ϭϰ͘ 

$ඎආතඇൾඋංൾ�ൽൾ�අൺ�ආൺංඌඈඇ�ൽ¶ൺඋඋඤඍ� 
 

                                            0DUF�5$<27�7HO ����������������� 
�����������������������������������������������0DUF�UD\RW#RUDQJH�IU 

$ඎආතඇൾඋංൾ�ൽൾ�අ¶ඁතඉංඍൺඅ� 
 

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

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

�'DQV�QRV�IDPLOOHV 

�� 



 
WŽƵƌ�ŶŽƵƐ�ƌĠũŽƵŝƌ�ĚĞ�ů͛ĂƌƌŝǀĠĞ�ĚƵ�ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ͕�ŵĂŝƐ�ƐƵƌƚŽƵƚ�ƉŽƵƌ�ĐĠůĠďƌĞƌ�

ĚĂŶƐ�ůĂ�ũŽŝĞ�ůĂ�ƌĠƐƵƌƌĞĐƟŽŶ�ĚĞ�:ĠƐƵƐ͕�ǀŽŝĐŝ�ĚĞƐ�ƉĂƌŽůĞƐ�Ě͛ĂŵŽƵƌ�Ğƚ�ƵŶ�ĂƉƉĞů�
ĚƵ��ĂŶƟƋƵĞ�ĚĞƐ��ĂŶƟƋƵĞƐ͕�ĂƉƉĞů�ă�ŶŽƵƐ�ůĞǀĞƌ�Ğƚ�ă�ƐƵŝǀƌĞ�ŶŽƚƌĞ��ŝĞŶ-ĂŝŵĠ͘� 

 
/ů�ƉƌĞŶĚ�ůĂ�ƉĂƌŽůĞ͕�ŵŽŶ�ďŝĞŶ-ĂŝŵĠ͘�/ů�ŵĞ�Ěŝƚ ͗ 
>ğǀĞ-ƚŽŝ�ŵĂ�ĐŽŵƉĂŐŶĞ͕�ŵĂ�ďĞůůĞ͕�Ğƚ�ǀŝĞŶƐ ͊ 

�Ăƌ�ǀŽŝůă͕�ů͛ŚŝǀĞƌ�ĞƐƚ�ƉĂƐƐĠ ͖ 
>Ă�ƉůƵŝĞ�Ă�ĐĞƐƐĠ͕�ĞůůĞ�Ɛ͛ĞŶ�ĞƐƚ�ĂůůĠĞ͘ 
�ĂŶƐ�ůĞ�ƉĂǇƐ�ůĞƐ�ŇĞƵƌƐ�ƉĂƌĂŝƐƐĞŶƚ͕ 
>Ğ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ƉƐĂůŵŽĚŝĞƌ�ĞƐƚ�ĂƌƌŝǀĠ͕ 

�ƚ�ůĂ�ǀŽŝǆ�ĚĞ�ůĂ�ƚŽƵƌƚĞƌĞůůĞ�ƐĞ�ĨĂŝƚ�ĞŶƚĞŶĚƌĞ�ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ƉĂǇƐ͘ 
>Ğ�ĮŐƵŝĞƌ�ĨŽƌŵĞ�ƐĞƐ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ĨƌƵŝƚƐ͕ 

�ƚ�ůĞƐ�ǀŝŐŶĞƐ�ĞŶ�ŇĞƵƌ�ĞǆŚĂůĞŶƚ�ůĞƵƌ�ƉĂƌĨƵŵ͘ 
>ğǀĞ-ƚŽŝ�ŵĂ�ĐŽŵƉĂŐŶĞ͕�ŵĂ�ďĞůůĞ͕�Ğƚ�ǀŝĞŶƐ ͊ 
DĂ�ĐŽůŽŵďĞ͕�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐƌĞƵǆ�ĚĞƐ�ƌŽĐŚĞƌƐ͕ 

�ĂŶƐ�ůĞ�ƐĞĐƌĞƚ�ĚĞƐ�ĞƐĐĂƌƉĞŵĞŶƚƐ͕ 
&ĂŝƐ-ŵŽŝ�ǀŽŝƌ�ƚŽŶ�ǀŝƐĂŐĞ͕ 
&ĂŝƐ-ŵŽŝ�ĞŶƚĞŶĚƌĞ�ƚĂ�ǀŽŝǆ͘ 

 

�ĂŶƟƋƵĞ�ĚĞƐ��ĂŶƟƋƵĞƐ�ĐŚ�Ϯ�ǀ�ϭϬ�ă�ϭϰ 

�� 


