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

 

�>s-ŵĂŐ͘ 

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

^ĂŝŶƚ-DĂƌĐĞů-ůğƐ-sĂůĞŶĐĞ 

 ϮϬϮϮ 
DĂŝ-ũƵŝŶ 
EΣϮϯϯ 

 

WĞƟƚĞ�Ğƚ�ŐƌĂŶĚĞ�ĨĂŵŝůůĞ 
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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 >Ğ�ŵŽƚ�ĚƵ��ƚƌĠƐŽƌŝĞƌ� 
ϱ͘ WŝĠƚĠ�Ğƚ�ŐĠŶĠƌŽƐŝƚĠ 
ϲ͘ �ĐŚŽƐ�ĚĞ�ů͛�ƐƐĞŵďůĠĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ 
ϴ͘�������/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŵŝƐƐŝŽŶŶĂŝƌĞ 
ϭϬ͘������ŐĞŶĚĂ 
ϭϮ͘�����hŶĞ�ĨĂŵŝůůĞ�ĠůĂƌŐŝĞ�ă��ŚĂŵĂůŽĐ 
ϭϰ͘ ��ǀĞŶŝƌ͙ 
ϭϱ͘ >Ă�ĐŚƌŽŶŝƋƵĞ�ĚĞ�DĂƌŝĞ��ŚĂůůǇ�� 
ϭϲ͘ �ĞƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ĚĞƐ�<d�sϮZ 
ϭϴ͘ �ŝĞŶŚĞƵƌĞƵǆ�ůĞƐ�ŵĞŶĚŝĂŶƚƐ�ĚĞ���           

   ƉĂŝǆ� 
ϭϵ͘ �ĂŶƐ�ŶŽƐ�ĨĂŵŝůůĞƐ 
ϮϬ͘������ƉƉƌĞŶĚƐ-ŵŽŝ 

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� 

 

>Ă�ďŽŶŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĞƐƚ�ƚŽŵďĠĞ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚƵ�ŵŽŝƐ�ĚĞ�ŵĂƌƐ ͗�ŶŽƵƐ�ĂƵƌŽŶƐ�ƵŶ�
ŶŽƵǀĞĂƵ�ƉĂƐƚĞƵƌ�ă�ĐŽŵƉƚĞƌ�ĚƵ�ϭĞƌ� ũƵŝůůĞƚ͘� /ů� Ɛ͛ĂŐŝƚ�ĚĞ��ŚƌŝƐƚŽƉŚĞ��ĞŶŝƐ͕�ĂĐͲ
ƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ƉŽƐƚĞ� ă� dŽƵƌŶŽŶ-ƐƵƌ-ZŚƀŶĞ͘��ĞƌƚĂŝŶƐ�Ě͛ĞŶƚƌĞ� ǀŽƵƐ�ŽŶƚ�ĚĠũă�
ĞƵ�ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ĚĞ�ůĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƌ�ƉƵŝƐƋƵ͛ŝů�ĠƚĂŝƚ�ǀĞŶƵ�ĨĂŝƌĞ�ƵŶ�ĐƵůƚĞ�ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�
ƉĂƌŽŝƐƐĞ�ĞŶ� ĨĠǀƌŝĞƌ͘�WĂƌ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚ͕� ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ƉĂƌŽŝƐƐŝĞŶƐ͕� ƐŽƵƐ� ůĂ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�
ĚĞ� ZŽůůĂŶĚ�DŽŶŶĞƌŽŶ͕� ĐŽŵŵĞŶĐĞŶƚ� ă� Ɛ͛ĂĐƟǀĞƌ�ƉŽƵƌ�ƋƵĞ� ůĞ� ƉƌĞƐďǇƚğƌĞ� Ğƚ�
ƐŽŶ� ũĂƌĚŝŶ� ƐŽŝĞŶƚ� ŝŵƉĞĐĐĂďůĞƐ� ƉŽƵƌ� ů͛ĂƌƌŝǀĠĞ� ĚƵ� ƉĂƐƚĞƵƌ� �ĞŶŝƐ ͗� ƚĂŝůůĞ� ĚĞƐ�
ĂƌďƌĞƐ͕� ƚŽŶƚĞ� ĚĞ� ůĂ� ƉĞůŽƵƐĞ͕� ƚƌĂǀĂƵǆ� Ě͛ĠůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ͕� ĚĞ� ƉůŽŵďĞƌŝĞ͕� ĚĞ� ƉĞŝŶͲ
ƚƵƌĞ͙� 
 
�Ŷ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ůĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ƐƵƌ� ůĞƐƋƵĞůƐ� ůĞ��ŽŶƐĞŝů�Ɛ͛ĞƐƚ�ƉĞŶĐŚĠ�ĐĞƐ�ĚĞƌͲ
ŶŝĞƌƐ�ƚĞŵƉƐ͕�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĂƩĞŶĚƌŽŶƚ�ů͛ĂƌƌŝǀĠĞ�ĚĞ��ŚƌŝƐƚŽƉŚĞ��ĞŶŝƐ͕�ĐŽŵŵĞ�ĐĞůƵŝ�
ĚĞ� ů͛ĠƋƵŝƉĞ� ĚĞ� ǀŝƐŝƚĞƵƌƐ͘� �͛ĂƵƚƌĞƐ� ƐŽŶƚ� ĚĠũă� ĞŶ� ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ� ă� ů͛ŝŵĂŐĞ� ĚĞ�
ů͛ĠƚƵĚĞ�ďŝďůŝƋƵĞ�ƋƵŝ�Ă�ĚĠŵĂƌƌĠ�ĮŶ�ŵĂƌƐ͘��ĞƩĞ�ĠƚƵĚĞ͕� ĐƌĠĠĞ�ƉĂƌ� ůĞ�ƉĂƐƚĞƵƌ�
ďŝďůŝƐƚĞ�ƌĠŐŝŽŶĂů͕�:ĞĂŶ-WŝĞƌƌĞ�^ƚĞƌŶďĞƌŐĞƌ͕�ĞƐƚ�ĂŶŝŵĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ƉĂƐƚĞƵƌ�ZŽůĂŶĚ�
>ĂŝƉĞ͘� >͛ŝĚĠĞ� Ě͛ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ� ƵŶĞ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ� ĨƌĂƚĞƌŶĞůůĞ� ;ĐĞůĂ� ĚŽŝƚ� ƌĂƉƉĞůĞƌ� ĚĞƐ�
ƐŽƵǀĞŶŝƌƐ�ă�ĐĞƌƚĂŝŶƐͿ�ĞƐƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐĂƌƚŽŶƐ͘�ZĞƐƚĞ�ă�ƚƌŽƵǀĞƌ� ůĞ�ďŽŶ�ŵŽŵĞŶƚ͘�
>Ă�ĐŽǀŝĚ�ŶĞ�ŶŽƵƐ�ĨĂĐŝůŝƚĞ�ƉĂƐ�ůĂ�ƚąĐŚĞ͙ 
 
�Ƶ� ŶŝǀĞĂƵ� ĚĞ� ů͛�ŶƐĞŵďůĞ� sϮZ͕� ůĞƐ� ĐŽŶƐĞŝůůĞƌƐ� ƐĞ� ƐŽŶƚ� ƌĞƚƌŽƵǀĠƐ� ĂƉƌğƐ� ƵŶĞ�
ůŽŶŐƵĞ�ƉĂƵƐĞ�ƐŽƵŚĂŝƚĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ��W�ĚĞ�sĂůĞŶĐĞ͘�/ůƐ�ŽŶƚ�ĞƵ�ƵŶĞ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ƌĞŶͲ
ĐŽŶƚƌĞ� ĞŶ� ŵĂƌƐ� ĂǀĞĐ� ĚĞƵǆ� ĐŽŶƐĞŝůůğƌĞƐ� ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ� ĂĮŶ� ĚĞ� ƌĠŇĠĐŚŝƌ� ƐƵƌ� ůĞ�
ƉŽƐƚĞ�ĚƵ�ƉĂƐƚĞƵƌ�ĂƵŵƀŶŝĞƌ�ZŽůĂŶĚ�>ĂŝƉĞ͘��ĞƩĞ�ƌĠƵŶŝŽŶ�Ă�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ƉƌĞŶͲ
ĚƌĞ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ�ƋƵ͛ŝů�ĐŽŶǀŝĞŶƚ�ĚĞ�ƌĞǀŽŝƌ�ůĞ�ĐĂŚŝĞƌ�ĚĞƐ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ĚĞ�ZŽůĂŶĚ͘�WƵŝƐ�
ƵŶĞ�ƐĞĐŽŶĚĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�Ɛ͛ĞƐƚ�ĨĂŝƚĞ�ĞŶ�Ăǀƌŝů͘��Ğ�ĨƵƚ�ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ĚĞ�ƐĞ�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ�
ƵŶ�ƉĞƵ�ƉůƵƐ�Ğƚ�Ě͛ĠĐŚĂŶŐĞƌ� ƐƵƌ� ůĞ�ĚĞǀĞŶŝƌ�ĚĞ�ŶŽƐ�ƉĂƌŽŝƐƐĞƐ͘� /ů� Ă�ĠƚĠ�ĚĠĐŝĚĠ�
ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ĚĞƵǆ�ŵŽŝƐ� Ě͛ĠƚĠ� ĚĞ� ƌĞĐŽŶĚƵŝƌĞ� ůĞ� ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ĐƵůƚĞƐ� ĚĞ�
ů͛ĠƚĠ�ĚĞƌŶŝĞƌ͕�ă�ƐĂǀŽŝƌ�ƵŶ�ƌŽƵůĞŵĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ĚĞƵǆ�ĐƵůƚĞƐ�ƉĂƌ�ĚŝŵĂŶĐŚĞ�ƐƵƌ�ů͛�ŶͲ
ƐĞŵďůĞ͕�ĐŚĂƋƵĞ��ŐůŝƐĞ�ůŽĐĂůĞ�Ŷ͛ĂǇĂŶƚ�ƉĂƐ�ĚĞ�ĐƵůƚĞ�ƵŶ�ĚŝŵĂŶĐŚĞ�ƐƵƌ�ƚƌŽŝƐ͘ 
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�>Ğ�ŵŽƚ�ĚƵ�ƚƌĠƐŽƌŝĞƌ 
WĂƌ�DŝĐŚĞů�WĞŶĞů�����������������������������

 
ͨ��ŽŵƉƚĂďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ŵĠŶĂŐĞ�ͩ        
 
�Ƶ�ϰ��ǀƌŝů�ŶŽƵƐ�ĚŝƐƉŽƐŽŶƐ�ĚĞƐ�ĠĐŽŶŽŵŝĞƐ� ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ� ͗�
ůŝǀƌĞƚ��  Ğƚ�KŝŬŽĐƌĠĚŝƚ  н�ů͛ĂǀŽŝƌ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ͕ ƐŽŝƚ�ĂƵ�ƚŽͲ
ƚĂů нϮϯ�ϬϬϬ Φ 
^Ƶƌ�ůĞ ƉůĂŶ�ĚĠƉĞŶƐĞƐ� ͗�'ƌŽƐƐĞ�ƐŽŵŵĞ�ă�ƉĂǇĞƌ�ĂƵ�ϯϬ�
Ăǀƌŝů�ă�ůĂ�ƌĠŐŝŽŶ ͗�ϴ�ϱϬϬΦ͘ 
 
 >ĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ĚĠƉĞŶƐĞƐ�ƐŽŶƚ�ĐĞůůĞƐ ĚĞ� ůĂ�ŐĞƐƟŽŶ�ŚĂďŝƚƵĞůůĞ� ;ĐŽŶƐŽŵŵĂƟŽŶƐ�
ĚŝǀĞƌƐĞƐ� ͗� ĐŚĂƵīĂŐĞ�ĚƵ� ƚĞŵƉůĞ͕� ;ƋƵŝ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ƋƵĞ� Ɛ͛ĂůŽƵƌĚŝƌͿ͕� ĠůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ�Ğƚ�
ĞŶƚƌĞƟĞŶ͕�ƉĞƟƚƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĂƵ�ƉƌĞƐďǇƚğƌĞ͕   ĞƚĐ͙WĂƐ�ĚĞ�ŐƌŽƐƐĞƐ�ĚĠƉĞŶƐĞƐ�ĞŶ�
ƉƌĠǀŝƐŝŽŶ�;ZŽůůĂŶĚ�Ă�ĨĂŝƚ�ƌĞŵƉůŝƌ�ůĂ�ĐƵǀĞ�ă�ŵĂǌŽƵƚ�ĚƵ�ƉƌĞƐďǇƚğƌĞͿ͘ 
�Ŷ�ƌĞĐĞƩĞ�ǀŝĞŶĚƌŽŶƚ�ĂǀĂŶƚ�ĮŶ�Ăǀƌŝů�ůĞƐ�ĚŽŶƐ�ĚĞ�ϰ�ĐƵůƚĞƐ͘ 
>ĞƐ�ƌĞĕƵƐ�ĮƐĐĂƵǆ ŵĞƩƌŽŶƚ�ƐĂŶƐ�ĚŽƵƚĞ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ�ƋƵ͛ŝů�ĨĂƵƚ�ƉŽƵƌ�ƌĠƉĂƌĞƌ�ƵŶĞ�
ŝŵƉƌŝŵĂŶƚĞ� ƋƵŝ� ŵĞ� ůąĐŚĞ͕� ŵĂŝƐ� ƐŽǇŽŶƐ� ƐƸƌ� ƋƵ͛ŝůƐ� ǀŽƵƐ� ƐĞƌŽŶƚ� ƌĞŵŝƐ� ĞŶ�
ƚĞŵƉƐ�ƵƟůĞ͘� 
 
WąƋƵĞƐ�ĞƐƚ� ůă͕� ůĂ� ƌĠƐƵƌƌĞĐƟŽŶ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�Ǉ� ĨġƚŽŶƐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶĠŵĞŶƚ�ĞƐƚ�ĐĞůůĞ�
ĚƵ��ŚƌŝƐƚ͕�ͨ� ůĂ�ŐĠŶĠƌŽƐŝƚĠ�ͩ�ĚĞ� ůĂ ŐĠŶĠƌĞƵƐĞ ƌĠƐƵƌƌĞĐƟŽŶ�ĚĞ�ĚĂŵĞ�ŶĂƚƵƌĞ�
ĞŶ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶ͕�ůĂ�ŐĠŶĠƌŽƐŝƚĠ ĚĞ�ŶŽƐ�ĚŽŶƐ�ƉĞƵƚ�ů͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ�͊� 

�Ğ�ŶƵŵĠƌŽ�ĚƵ�DĂŐ�ũƵƐƟĮĞ�ůĞ�ƟƚƌĞ�ĚĞ�ƐĂ�ĐŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�
ƉĂƌ� ů͛ĂƐƉĞĐƚ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞ� ĚĞƐ� ĐŽŵƉƚĞƐ-ƌĞŶĚƵƐ͕�
ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶƐ� Ğƚ� ĂŶŶŽŶĐĞƐ� ƋƵŝ� ůĞ� ĐŽŵƉŽƐĞŶƚ͕� ŶŽƚĂŵͲ
ŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĚĞ� ũĞƵŶĞƐƐĞ� ŝŶƚĞƌ-ƉĂƌŽŝƐƐĞƐ͕� ůĞƐ�
ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ� <d͕� ů͛�ƐƐĞŵďůĠĞ� ŐĠŶĠƌĂůĞ͕� ůĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ� ĞŶ�
�ĨƌŝƋƵĞ͕� ůĞƐ� ƌĞƉĂƐ� ĚĞ� ƉĂƌŽŝƐƐĞ͕� ůĞƐ� ƉƌŽũĞƚƐ� ĚĞ� ĨġƚĞ�
sϮZ͕� ůĞƐ� ĐĠůĠďƌĂƟŽŶƐ�ƈĐƵŵĠŶŝƋƵĞƐ͕� ůĞ� ƉĂƌƚĂŐĞ�ĚĞƐ�
ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ� ĨĂŵŝůŝĂƵǆ͘� >͛�ŐůŝƐĞ� ĞƐƚ� ƵŶĞ� ŐƌĂŶĚĞ� ĨĂͲ
ŵŝůůĞ�Ğƚ�ůĂ�ĨĂŵŝůůĞ�ĂƉƉĞůĠĞ�ă�ġƚƌĞ�ƵŶĞ�ƉĞƟƚĞ��ŐůŝƐĞ͘ 

͘ 



� 

WŝĠƚĠ�Ğƚ�ŐĠŶĠƌŽƐŝƚĠ 
 
 
 
>Ğ�sĞŶĚƌĞĚŝ�ϭϱ��ǀƌŝů͕�ǀĞŶĚƌĞĚŝ�
^ĂŝŶƚ͕� ůĞƐ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ� ƉƌŽͲ
ƚĞƐƚĂŶƚĞƐ͕� ;�WhĚ&͕� �ǀĂŶŐĠͲ
ůŝƋƵĞ� �ƌŵĠŶŝĞŶŶĞͿ� Ğƚ� �ĂƚŚŽͲ
ůŝƋƵĞ͕� ƌĠƵŶŝĞƐ� ĂƵ� ƚĞŵƉůĞ� ĚĞ�
�ŽƵƌŐ� ůğƐ�sĂůĞŶĐĞ�ŽŶƚ�ĐĠůĠďƌĠ�
ůĂ� ƉĂƐƐŝŽŶ� ĚƵ� �ŚƌŝƐƚ͘� �͛ĞƐƚ�
ĚĂŶƐ� ůĂ� ƐŝŵƉůŝĐŝƚĠ͕� ů͛ĂŵŝƟĠ͕� ůĞ�
ƌĞĐƵĞŝůůĞŵĞŶƚ�Ğƚ� ůĂ�ŐĠŶĠƌŽƐŝƚĠ�
ƋƵĞ� Ɛ͛ĞƐƚ� ĚĠƌŽƵůĠĞ� ĐĞƩĞ� ǀĞŝůͲ
ůĠĞ͘� 
 
 

 
 
 
 
 
 
>͛ŽīƌĂŶĚĞ�ƌĞĐƵĞŝůůŝĞ�Ă�ĠƚĠ�ĂƉƉŽƌƚĠĞ�ƉĂƌ�
ƵŶĞ� ĚĠůĠŐĂƟŽŶ͕� ĐŽŶĚƵŝƚĞ� ƉĂƌ� ůĞ� ƉğƌĞ�
�ĞƌŶĂƌĚ� :ŽďĞƌƚ� ĂƵ� ƉğƌĞ� :ĞĂŶ-�ĂƉƟƐƚĞ�
'ĂƌƌŝŐŽƵ͕� ŝĐŽŶŽŐƌĂƉŚĞ�ă�^ĂŝŶƚ-:ĞĂŶ-ĞŶ-
ZŽǇĂŶƐ� ƋƵŝ� ǀĂ� ůĂ� ĨĂŝƌĞ� ƉĂƌǀĞŶŝƌ� ĞŶ�
hŬƌĂŝŶĞ� Žƶ� ĚĞƐ� ŵŽŝŶĞƐ� ĚŝƐƚƌŝďƵĞŶƚ�
ĐŚĂƋƵĞ�ũŽƵƌ͕�ă�ĚĞƐ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĞƵǆ�ǀŝĐƟŵĞƐ�
ĚĞ�ůĂ�ŐƵĞƌƌĞ͕�ϭϴϬ�ƌĞƉĂƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŵĠĚŝĐĂͲ
ŵĞŶƚƐ͘ 
 
 
 
 
 
 
 

 

>͛ĂƐƐĞŵďůĠĞ�ƈĐƵŵĠŶŝƋƵĞ 

>Ğ�ƉğƌĞ��ĞƌŶĂƌĚ�:ŽďĞƌƚ�Ğƚ�ůĞ�ƉğƌĞ�:͘�͘�
'ĂƌƌŝŐŽƵ 



�ĐŚŽƐ�ĚĞ�ů͛�ƐƐĞŵďůĠĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ 
WĂƌ�DĂ ƌŝĞ-&ƌĂŶĐĞ��ŽŝƐƐĞƌĂŶĐ 
^ĂŵĞĚŝ�Ϯϲ�ŵĂƌƐ�Ă�ĞƵ�ůŝĞƵ�ů͛�ƐƐĞŵďůĠĞ�'ĠŶĠƌĂůĞ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĐƵůƚƵĞůůĞ͘��
ϯϰ�ŵĞŵďƌĞƐ�ƉƌĠƐĞŶƚƐ͕�ϰ�ƉŽƵǀŽŝƌƐ 
�ĂŶŝĞů�WŽƵũŽů� ŝŶƚƌŽĚƵŝƚ�ĐĞ�ƚĞŵƉƐ�ĞŶ�ŶŽƵƐ�ƌĂƉƉĞůĂŶƚ� ůĞ�ĐŽŵŵĂŶĚĞŵĞŶƚ�ĚĞ�:ĠͲ
ƐƵƐ-�ŚƌŝƐƚ�ĚĞ�ŶŽƵƐ�ĂŝŵĞƌ�ĞŶ�ǀĠƌŝƚĠ�ůĞƐ�ƵŶƐ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ͕�ĂĮŶ�Ě͛ġƚƌĞ�ůĞƐ�ƚĠŵŽŝŶƐ�ĚĞ�
^ŽŶ��ŵŽƵƌ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ͘ 
>Ğ�ĐŽŵƉƚĞ-ƌĞŶĚƵ�ĚƵ�ďŝůĂŶ�ĮŶĂŶĐŝĞƌ�ĞƐƚ�ƉƌĠƐĞŶƚĠ�ƉĂƌ�DŝĐŚĞů�WĞŶĞů�ŶŽƚƌĞ�ƚƌĠƐŽͲ
ƌŝĞƌ͕�Ğƚ�&ůŽƌĞŶĐĞ��ŽŵƉĂƌĚ��ŶŽƚƌĞ�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚĞ�ĚƵ��W͘ 
/ů� ĞƐƚ� ă� ŶŽƚĞƌ�ƋƵĞ� ůĞƐ� ŽīƌĂŶĚĞƐ͕� ĂƉƌğƐ� ĂǀŽŝƌ� ĠƚĠ� ĞŶ�ďĂŝƐƐĞ� ƉĞŶĚĂŶƚ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�
ĂŶŶĠĞƐ͕�ƐŽŶƚ�ĞŶ�ŚĂƵƐƐĞ�ĚĞƉƵŝƐ��ĞŶǀŝƌŽŶ�ϯ�ĂŶƐ��;ϭϭϭ�ĐŽƟƐĂŶƚƐ�ƌĠŐƵůŝĞƌƐͿ͘� 
DĞƌĐŝ�ă�DŝĐŚĞů�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ă�&ĂďŝĞŶŶĞ͕�ă�:ĞĂŶ->ƵĐ�Ğƚ�ă�:ĞĂŶ-DĂƌĐ�ƋƵŝ�ĚŝƐĐƌğƚĞͲ
ŵĞŶƚ�ĂƉƉŽƌƚĞŶƚ�ůĞƵƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ă�ůĂ�ƚƌĠƐŽƌĞƌŝĞ�ĚĞ�ů͛ĠŐůŝƐĞ͘�DŝĐŚĞů�ĐŽŶĐůƵƚ�ĐĞ�
ŵŽŵĞŶƚ�ĞŶ�ŶŽƵƐ�ĨĂŝƐĂŶƚ�ĠĐŽƵƚĞƌ�ƵŶ�ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŚŽƌĂůĞ�ĚŝƌŝŐĠĞ�ĂůŽƌƐ�
ƉĂƌ�:ĂĐƋƵĞůŝŶĞ�>Ğ�dƌĞƵƐƚ ͗ ͨ ƋƵĞ�ƚĞƐ�ƈƵǀƌĞƐ�ƐŽŶƚ�ŐƌĂŶĚĞƐ͙ ͩ͘ 
ZĂƉƉŽƌƚƐ�Ě͛ĂĐƟǀŝƚĠ Ğƚ�Ě͛ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ ͗ 
�ĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ�ůĞƐ�ĐƵůƚĞƐ�ŽŶƚ�ƌĞƉƌŝƐ�ƉĞƵ�ă�ƉĞƵ�ŶŽƌŵĂůĞŵĞŶƚ͕�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ŵĂƐƋƵĞƐ͘ 
>Ğ�ƉĂƐƚĞƵƌ�WŚŝůŝƉƉĞ�WůŽƵǀŝĞƚ�ĠƚĂŝƚ�ƉƌĠƐĞŶƚ�ũƵƐƋƵ͛ĂƵ�ϯϬ�ũƵŝŶ͕�ĞŶ�ũƵŝůůĞƚ�Ğƚ�ĂŽƸƚ�ůĂ�
ƉƌĠƐĞŶĐĞ�Ğƚ� ůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞ� ůĂ�ƐƵīƌĂŐĂŶƚĞ�<ĂƌŝŶĞ�DŝĐŚĞů�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƚƌğƐ�ĂƉƉƌĠĐŝĠƐ͕�
ĞůůĞ-ŵġŵĞ�ĞƐƚ� ƌĞƉĂƌƟĞ�ŚĞƵƌĞƵƐĞ�ĚĞ�ĐĞ� ƚĞŵƉƐ�ă��ŽƵƌŐ-ůğƐ-sĂůĞŶĐĞ͘��ĞƉƵŝƐ� ůĞ�
ŵŽŝƐ�ĚĞ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ůĂ�ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠ�ĐŽŶƐŝƐƚŽƌŝĂůĞ�Ă�ƉƌŝƐ�ĞĸĐĂĐĞŵĞŶƚ�ůĞ�ƌĞůĂŝƐ͘ 
�ĂŶŝĞů�WŽƵũŽů�ƉƌĠƐĞŶƚĞ� ůĂ� ƌĠƵŶŝŽŶ�ĚĞ�ƉƌŝğƌĞ�ĐŽŵŵĞ�Ŷ͛ĠƚĂŶƚ�ƉĂƐ� ƌĠƐĞƌǀĠĞ�ĂƵǆ�
ŐĞŶƐ�ƉŝĞƵǆ�Ŷŝ�ă�ĚĞƐ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞƐ͘͘͘�ŽŶ�Ǉ�ǀŝƚ�ĚĞƐ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ĨƌĂƚĞƌŶŝƚĠ�ĞŶ�ƚŽƵƚĞ�ƐŝŵͲ
ƉůŝĐŝƚĠ͘ 
>Ğ�ĐĂĨĠ�ƈĐƵŵĠŶŝƋƵĞ�;ƐĂŶƐ�ĐĂĨĠ͕�ĐŽǀŝĚ�ŽďůŝŐĞͿ͕� ƚĞŵƉƐ�Ě͛ĠĐŽƵƚĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƉĂƌƚĂŐĞ͕�
ƌĞŐƌŽƵƉĞ�ƵŶĞ�ƋƵŝŶǌĂŝŶĞ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ͕�ƉƌŽƚĞƐƚĂŶƚĞƐ͕�ĐĂƚŚŽůŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛�ŐůŝƐĞ�
�ǀĂŶŐĠůŝƋƵĞ��ƌŵĠŶŝĞŶŶĞ͘ 
>Ğ�ŵĂƌĐŚĠ�ĚĞ�EŽģů�Ă�ƌĂƉƉŽƌƚĠ�ϭϯϴϱ�ĞƵƌŽƐ�ĂƵ�ƉƌŽĮƚ�ĚĞ�WĂƌƚĂŐĞ�ƐĂŶƐ�&ƌŽŶƟğƌĞ͘�
��ŶŽƚĞƌ�ƋƵĞ�ϲ� ƐƵƌ� ϮϬ�ĚĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚƵ� ŐƌŽƵƉĞ�ĂƌƟƐĂŶĂƚ� ƐĞ� ƐŽŶƚ� ƌĞƟƌĠƐ�ĚŽŶƚ�
DŝĐŚĞů�Ğƚ��ŶŶĞ-DĂƌŝĞ�ZŽĞŚƌŝĐŚ͕�ŝŶŝƟĂƚĞƵƌƐ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ�ŝů�Ǉ�Ă�ƵŶĞ�ǀŝŶŐƚĂŝŶĞ��Ě͛ĂŶͲ
ŶĠĞƐ ͊��͛ĂƵƚƌĞƐ� ƐĞ� ƐŽŶƚ�ĞƐƐŽƵŋĠ;ĞͿƐ͕� ƐĞ� ƐĞŶƚĂŶƚ� ƚƌŽƉ� ƐĞƵů;ĞͿƐ�ă�ƈƵǀƌĞƌ�ĚĂŶƐ�
ůĞƵƌ� ĐŽŝŶ͘͘͘� /ů� ƐĞƌĂŝƚ� ĚŽŵŵĂŐĞ� ƋƵĞ� ĐĞƩĞ� ĂĐƟǀŝƚĠ� ŽƵǀĞƌƚĞ� ƐƵƌ� ůĂ� ĐŝƚĠ� Ɛ͛ĂƌƌġƚĞ͘�
^ƵŐŐĞƐƟŽŶ�ĞƐƚ�ĨĂŝƚĞ�ĚĞ�ƐĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƌ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞƌ͕�ϱ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƐĞ�ĚŝͲ
ƐĂŶƚ�ƉƌġƚĞƐ�ă�ƌĞƉƌĞŶĚƌĞ͘��DĞƌĐŝ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĮĚĠůŝƚĠ�Ğƚ�ƚŽƵƚ�ůĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞ�ĐŚĂĐƵŶ Ğƚ�
ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ă��ŶŶĞ-DĂƌŝĞ�Ğƚ�DŝĐŚĞů�ZŽĞŚƌŝĐŚ�͊ 
>Ă��ŚŽƌĂůĞ�Ŷ͛Ă�ƉƵ�ƌĞƉƌĞŶĚƌĞ�ƋƵ͛ă�ƉĂƌƟƌ�ĚƵ�ŵŽŝƐ�ĚĞ�ŵĂŝ͕�ůĞƐ�ĐŚŽƌŝƐƚĞƐ�ƐĞ�ƌĞƚƌŽƵͲ
ǀğƌĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ďŽŶŚĞƵƌ� �ƉŽƵƌ�ĐŚĂŶƚĞƌ� ũƵƐƋƵĞ�ĮŶ� ũƵŝŶ͘�zǀĞƩĞ�>Ğ�dƌĞƵƐƚ� ůĂŶĐĞ�ƵŶ�
ĂƉƉĞů�ă�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ͨ ǀŽŝǆ�͕ͩ�ϵ�ĠƚĂŶƚ�ƉĂƌƟĞƐ͘� 

��  



 
>ĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞ�ŐŽƵĚƌŽŶŶĂŐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĐŚĂƵĚŝğƌĞƐ�;ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ůĞ�
ďƌƸůĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ŐƌĂŶĚĞͿ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĞīĞĐƚƵĠƐ͘  
>ĞƐ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ĨĞƐƟĨƐ ͗�ƵŶĞ�ũŽƵƌŶĠĞ�ŐƌŝůůĂĚĞƐ�ă�ůĂ�ƌĞŶƚƌĠĞ�Ğƚ�ƵŶĞ�ƐŽŝƌĠĞ�ĐŚĂŶƚƐ�ĚĞ�
ů͛�ǀĞŶƚ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƚƌğƐ�ĂƉƉƌĠĐŝĠĞƐ͘ 
>Ă��ĂƚĠĐŚğƐĞ ͗���͕�<d͕�'ƌŽƵƉĞ�ĚĞ�ũĞƵŶĞƐ͕�ĐƵůƚĞƐ�:s�ă�sĂůĞŶĐĞ͘ 
YƵĞůƋƵĞƐ�ƚĞŵƉƐ�ĨŽƌƚƐ ͗�ůĞƐ�ĂĚŽƐ�ĐŚĂŶƚĞŶƚ�ƐŽůŝĚĂŝƌĞ ͊�/ůƐ�ŽŶƚ�ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĠ�ƵŶ����ĂƵ�
ƉƌŽĮƚ�ĚĞ�>Ă��ĂƵƐĞ ͖�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ĐĞ�ƉƌŽũĞƚ�ŝůƐ�ŽŶƚ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĠ��ŚƌŝƐƟĂŶ��ŽŶͲ
ŶĞƚ�WƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚĞ�ĐĞƩĞ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͘�/ůƐ�ŽŶƚ�ĂƵƐƐŝ�ƉĂƌƟĐŝƉĠ�ă�,ŽƉĞ�ϯϲϬ͘ 
>Ğ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞ�ũĞƵŶĞƐ�ŶĞ�ƐĞ�ƌĠƵŶŝƚ�ƉůƵƐ͕�ƉŽƵƌ�ĐĂƵƐĞ�Ě͛ĂďŽƌĚ�ĚĞ�ĐŽƵǀƌĞ-ĨĞƵ�ă�ϭϴ�Ś�
ƉƵŝƐ�ĚĞ�ĚĠƉĂƌƚ�ĚĞ�:ĞĂŶ-WĂƵů��ƌƵŶĞů�Ğƚ�ĚĞ�WŚŝůŝƉƉĞ�WůŽƵǀŝĞƚ͘ 
sϮZ�Ŷ͛Ă�ƉůƵƐ�Ě͛ĠĐŽůĞ�ďŝďůŝƋƵĞ͘ 
hŶĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĞƐƚ�ŽƵǀĞƌƚĞ�ƐƵƌ�ĐĞ�ŵĂŶƋƵĞ�Ě͛ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ǀŝĞ�ĚĞ�ů͛ĠŐůŝƐĞ ͖�DŝͲ
ĐŚĞů�ZŽĞŚƌŝĐŚ�ƐĞ�ƌĂƉƉĞůůĞ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ�Žƶ�ƵŶĞ�ĐĞŶƚĂŝŶĞ�Ě͛ĞŶĨĂŶƚƐ�Ǉ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŝĞŶƚ ͖�
ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ� ďĞĂƵĐŽƵƉ�Ě͛ĞŶĨĂŶƚƐ� ďĂƉƟƐĠƐ� ŝů� Ǉ� Ă� ƋƵĞůƋƵĞƐ� ĂŶŶĠĞƐ� ŶĞ� ǀŝĞŶŶĞŶƚ�
ƉĂƐ ͖�ƉŽƵƌƋƵŽŝ ͍�ůĂ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĞƐƚ�ƉŽƐĠĞ͘ 
��ŽŵŵĞŶƚ�ŵŽƟǀĞƌ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ă�;ƌĞͿǀĞŶŝƌ ͍ 
:ĞĂŶ�yŝŶŐ�ƐĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĞ ͗��ŝĞƵ�ĞƐƐĂŝĞ-ƚ-ŝů�ĚĞ�ŶŽƵƐ�ƉĂƌůĞƌ�ĂƵ�ƚƌĂǀĞƌƐ�ĚĞ�ĐĞ�ƉƌŽͲ
ďůğŵĞ ͍� 
>͛�ƵŵƀŶĞƌŝĞ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝğƌĞ ͗�&ůŽƌĞŶĐĞ� ůŝƚ� ůĞ�ĐŽŵƉƚĞ-ƌĞŶĚƵ�ĚĞ�ZŽůĂŶĚ�>ĂŝƉĞ͕�ϴϵϯ�
ǀŝƐŝƚĞƐ͕�ϴϬϵ�ŚĞƵƌĞƐ͕�ϭϰ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĚĠĐĠĚĠĞƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠĞƐ ͖�ůĞƐ�ĐĂƌƚĞƐ�ĚĞ�EŽģů�
ƚŽƵũŽƵƌƐ� ƚƌğƐ� ĂƉƉƌĠĐŝĠĞƐ͕� ůĞƐ� ĐŚĂŶƚƐ� ĞŶ� �W��,� ĂŶŶƵůĠƐ�ƉĂƌ�ŵĞƐƵƌĞ� ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ͘�
E� ͗�ŝů�ĞƐƚ�ƌĂƉƉĞůĠ�ƋƵ͛ƵŶ�ƐŝŐŶĂůĞŵĞŶƚ�ƌĂƉŝĚĞ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ă�ǀŝƐŝƚĞƌ�ă�ů͛ŚƀƉŝƚĂů�
ĞƐƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ͕�ůĞƐ�ƐĠũŽƵƌƐ�ĚĞƐ�ŵĂůĂĚĞƐ�ă�ů͛ŚƀƉŝƚĂů�ĠƚĂŶƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ĐŽƵƌƚƐ͘ 
>ĞƐ�ƚƌŽŝƐ��W�ĚĞ�sϮZ�ŽŶƚ�ƌĠŇĠĐŚŝ�ă�ů͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ZŽůĂŶĚ�͖�ƵŶĞ�ĐĂŶĚŝĚĂͲ
ƚƵƌĞ�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ĠƚĠ�ƌĞƚĞŶƵĞ͘ 
>Ă�ĐĂŶĚŝĚĂƚƵƌĞ�ĚĞ��ŚƌŝƐƚŽƉŚĞ��ĞŶŝƐ�Ă�ĠƚĠ�ĂĐĐĞƉƚĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ��W�ƉƵŝƐ�ƉĂƌ�ůĞ��ŽŶƐĞŝů�
ZĠŐŝŽŶĂů͕�ŶŽƚƌĞ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ƉĂƐƚĞƵƌ�ƉƌĞŶĚƌĂ�ĚŽŶĐ�ƐĞƐ�ĨŽŶĐƟŽŶƐ�ĚĠďƵƚ�ũƵŝůůĞƚ ͊ 
sŽƐ� ƌĞŵĂƌƋƵĞƐ� ƐŽŶƚ� ĂƩĞŶĚƵĞƐ� ƐƵƌ� ůĞ� WƌŽũĞƚ� ĚĞ� ǀŝĞ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ĂŶŶĠĞƐ� ă� ǀĞŶŝƌ�
;ĞŶǀŽǇĠ�ĂǀĞĐ�ǀŽƚƌĞ� ĐŽŶǀŽĐĂƟŽŶ�ă� ů͛�'Ϳ͘��ĂŶŝĞů�WŽƵũŽů�ƉƌŽƉŽƐĞ�ĚĞ� ƌĠƵŶŝƌ�ƵŶĞ�
ĂƐƐĞŵďůĠĞ�Ě͛ĠŐůŝƐĞ�ƉŽƵƌ�ĞŶ�ĚŝƐĐƵƚĞƌ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ƉĂƐƚĞƵƌ�ĞŶ�ŶŽǀĞŵďƌĞ͘ 
WƌŽũĞƚ�ƉŽƵƌ�ϮϬϮϮ ͗ 
ZĞƉƌĞŶĚƌĞ�ůĂ�ƐĂŝŶƚĞ��ğŶĞ�ͨ ĨĂĕŽŶ��ŽǀŝĚ ͩ 
>Ğ�ĐĂůĞŶĚƌŝĞƌ�ĚĞƐ�ĐƵůƚĞƐ�ĞƐƚ�ĨĂŝƚ�ũƵƐƋƵ͛ă�ŵŝ-ŵĂŝ ͖�ŝů�ĞƐƚ�ă�ŶŽƚĞƌ�ƋƵĞ�ũƵƐƋƵ͛ă�ƉƌĠͲ
ƐĞŶƚ�ŝů�Ŷ͛Ǉ�Ă�ĞƵ�ĂƵĐƵŶĞ�ĚŝĸĐƵůƚĠ�ƉŽƵƌ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĐƵůƚĞƐ�ƐŽŝĞŶƚ�ĂƐƐƵƌĠƐ͕�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ƉĂƐͲ
ƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ůĂŢĐƐ͘ 
YƵĞůƋƵĞƐ�ƉĞƟƚƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ƐŽŶƚ�ƉƌĠǀƵƐ�ĂƵ�ƉƌĞƐďǇƚğƌĞ͘ 
�ƉƌğƐ� ů͛�͘'͕� ůĂ� ƐŽŝƌĠĞ� ƐĞ� ƚĞƌŵŝŶĞ� ƉĂƌ� ĚĞƐ� ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ� ĂŶŝŵĠĞƐ� Ğƚ� ũŽǇĞƵƐĞƐ�
ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞƐ�ƚĂďůĞƐ�ĚƌĞƐƐĠĞƐ�Ğƚ�ĐŽƉŝĞƵƐĞŵĞŶƚ�ŐĂƌŶŝĞƐ�ƉĂƌ�ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ĐƵŝƐŝŶĞ͘ 

� 



/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŵŝƐƐŝŽŶŶĂŝƌĞ 
ƉĂƌ�DŝĐŚĞů�ZŽĞŚƌŝĐŚ 
 
ͨ �h��hZ</E��&�^K͕�ĚĞƐ�ĂƩĂƋƵĞƐ�
ƚĞƌƌŽƌŝƐƚĞƐ� ŽŶƚ� ůŝĞƵ� ĐŽŶƟŶƵĞůůĞͲ
ŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŶŽƌĚ�Ğƚ�ů͛ĞƐƚ�ĚƵ�ƉĂǇƐ�͗�
ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͕� ŽŶ� ĂƉƉƌŽĐŚĞ� ůĞƐ� ϭ͕ϲ�
ŵŝůůŝŽŶ� ĚĞ� ĚĠƉůĂĐĠƐ� ŝŶƚĞƌŶĞƐ� Ğƚ� ĐĞ�
ŶŽŵďƌĞ� ŶĞ� ĨĂŝƚ� ƋƵ͛ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ� ĚĞͲ
ƉƵŝƐ�ůĞ�ĚĠďƵƚ�ĚĞƐ�ĂƩĂƋƵĞƐ͘��ĞƐ�ĚĠͲ
ƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ� ŵĂƐƐŝĨƐ� ĚĞ� ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�
ŽŶƚ� ĚĞƐ� ĞīĞƚƐ� ĚĠƐĂƐƚƌĞƵǆ� ƐƵƌ� ůĞƐ�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ŚƀƚĞƐ͘ 
>Ă�ƉƌĞƐƐŝŽŶ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ŶĂƚƵͲ
ƌĞůůĞƐ�–� ƚĞůůĞƐ�ƋƵĞ� ů͛ĞĂƵ�ĚĠũă� ƌĂƌĞ�–�
ĂƵŐŵĞŶƚĞ� ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ� Ğƚ� ĐƌĠĞ� ĚĞƐ� ƚĞŶƐŝŽŶƐ� ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ͘� �Ğ�
ŵġŵĞ͕� ůĞƐ�ĠĐŽůĞƐ�Ŷ͛ŽŶƚ�ƉĂƐ� ůĞƐ�ĐĂƉĂĐŝƚĠƐ�Ě͛ĂĐĐƵĞŝůůŝƌ� ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĠƉůĂĐĠƐ�
ĚĞ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ƉůƵƐ�ŶŽŵďƌĞƵǆ͘ 
 
DĂŝƐ� ƋƵĞůƐ� ƐŽŶƚ� ůĞƐ� ŽďũĞĐƟĨƐ� ĚĞ� ĐĞƐ� ƚĞƌƌŽƌŝƐƚĞƐ� ĂƵ� �ƵƌŬŝŶĂ� &ĂƐŽ ͍ 
sŽŝĐŝ� ůĞƐ� ƌĠƉŽŶƐĞƐ� ĚŽŶŶĠĞƐ� ă� ĐĞƐ� ƋƵĞƐƟŽŶƐ� ƉĂƌ� /ƐĂďĞůůĞ� �hs�>�
;ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ� ƉƌŽũĞƚƐ� ĚĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ĂƵ� ^�>Ϳ ͗ 
 
ͨ ^ŝ�ůĞƐ�ĂƩĂƋƵĞƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ŵĞŶĠĞƐ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ�ĚũŝŚĂĚŝƐƚĞƐ�ĂƵ�ĚĠďƵƚ͕�ĂƵͲ
ũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ƐĠǀŝƐƐĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ǌŽŶĞ�ĚƵ�^ĂŚĞů͕�Žƶ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞ�ůĞ�
ŶŽƌĚ�ĚƵ��ƵƌŬŝŶĂ�&ĂƐŽ͘��͛ĞƐƚ�ƋƵĂƐŝŵĞŶƚ�ĚĞǀĞŶƵ�ƵŶĞ�ǌŽŶĞ�ĚĞ�ŐƌĂŶĚ�ďĂŶĚŝͲ
ƟƐŵĞ͘�KŶ�Ǉ�ƚƌŽƵǀĞ�ĚĞƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ�ƋƵŝ�ƉƌġĐŚĞŶƚ� ůĞ��ŽƌĂŶ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�ǀŝůůĂŐĞƐ�Ğƚ�
ůĞƐ�ŵĞŶĂĐĞŶƚ� ĚĞ� ůĞƐ� ĂƩĂƋƵĞƌ� Ɛ͛ŝůƐ� ŶĞ� ƐĞ� ƐŽƵŵĞƩĞŶƚ� ƉĂƐ� ĂƵǆ� ůŽŝƐ� ĚĞƐ� ĚũŝͲ
ŚĂĚŝƐƚĞƐ͘�DĂŝƐ͕�ŝů�Ǉ�Ă�ĂƵƐƐŝ�ĚĞƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ�ƋƵŝ�ƐğŵĞŶƚ�ƚŽƵƚ�ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ůĂ�ƚĞƌͲ
ƌĞƵƌ͕� ďƌƸůĞŶƚ� ůĞƐ� ŵĂŝƐŽŶƐ͕� ůĞƐ� ĐŽŵŵĞƌĐĞƐ͕� ƚƵĞŶƚ� ůĞƐ� ƉĂǇƐĂŶƐ� ĚĂŶƐ� ůĞƵƌƐ�
ĐŚĂŵƉƐ� Ğƚ� ƉŝůůĞŶƚ� ůĞƐ� ǀŝůůĂŐĞƐ͘� >Ă� ƐĞƵůĞ� ŝĚĠŽůŽŐŝĞ� ĚĞƌƌŝğƌĞ� ĐĞƐ� ĂĐƟŽŶƐ� ĞƐƚ�
ů͛ĞŶƌŝĐŚŝƐƐĞŵĞŶƚ� ƉĞƌƐŽŶŶĞů͘�KŶ� ƉĂƌůĞ� ĂƵƐƐŝ� ĚĞ� ƚƌĂĮĐ� ĚĞ� ĚƌŽŐƵĞ͘� �ĞƌƚĂŝŶĞƐ�
ǌŽŶĞƐ�ƐŽŶƚ�ĚĞǀĞŶƵĞƐ�ĚĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ĚĞ�ŶŽŶ-ĚƌŽŝƚ�Ğƚ�Đ͛ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĚĞƐ�ƌĂŝƐŽŶƐ�ƉŽƵƌ�
ůĂƋƵĞůůĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŶĞ�Ɛ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƐŽƵůĞǀĠĞ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞƐ�ƉƵƚƐĐŚŝƐƚĞƐ�ŵŝůŝƚĂŝƌĞƐ�
ĚĞ� ũĂŶǀŝĞƌ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ƌĞŶǀĞƌƐĠ� ůĞ�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�ZŽĐŚ��ŚƌŝƐƟĂŶ�<ĂďŽƌĠ͘�>Ă�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ďƵƌŬŝŶĂďĠ�Ŷ͛ĂƩĞŶĚ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ĐŚŽƐĞ ͗�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŵŝůŝƚĂŝƌĞƐ�ƌĞƉƌĞŶŶĞŶƚ�
ůĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ƉŽƵƌ�ĨĂŝƌĞ�ƌĞǀĞŶŝƌ�ů͛�ƚĂƚ�ĚĞ�ĚƌŽŝƚ�Ğƚ�ƉŽƵƌ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�
ĂƵǆ�ŐĞŶƐ�ĚĞ�ƌĞǀĞŶŝƌ�ǀŝǀƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌƐ�ǀŝůůĂŐĞƐ͘ 

� 

� 

hŶĞ�ĂƩĂƋƵĞ�ŵĞƵƌƚƌŝğƌĞ�ĐŽŶƚƌĞ�ĐĞƩĞ�
�ŐůŝƐĞ�ĚƵ��ƵƌŬŝŶĂ�&ĂƐŽ�Ă�ĨĂŝƚ�ϭϰ�ŵŽƌƚƐ� 



 
>ĞƐ� ĠŐůŝƐĞƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ� ĐŚƌĠƟĞŶŶĞƐ� ůŽĐĂůĞƐ� ĞƐƐĂŝĞŶƚ� ĚĞ� ƐĞ� ŵŽďŝůŝƐĞƌ�
ƉŽƵƌ�ĂĐĐƵĞŝůůŝƌ� ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĚƵ�ŶŽƌĚ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ĞƐƚ͘�EŽƵƐ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŽŶƐ�ĐŚĂĐƵŶ�
ă� ƉƌŝĞƌ� ƉŽƵƌ� ƋƵĞ� ůĂ� ƉĂŝǆ� ƌĞǀŝĞŶŶĞ� Ğƚ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ĂĐƚĞƵƌƐ� ĐŚƌĠƟĞŶƐ� ĚƵ� �ƵƌŬŝŶĂ�
ƐŽŝĞŶƚ�ĚĞƐ�ůƵŵŝğƌĞƐ�ĂƵ�ŵŝůŝĞƵ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĚŝĸĐƵůƚĠƐ͘ 
 
�͛ĞƐƚ�ĚŝƌĞ�ă�ƋƵĞů�ƉŽŝŶƚ�ŶŽƚƌĞ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ͨ ŵŝƐƐŝŽŶŶĂŝƌĞ ͩ�Ă�ƚŽƵƚĞ�ƐŽŶ� ŝŵͲ
ƉŽƌƚĂŶĐĞ͕�ƋƵ͛ŝů�ƐŽŝƚ�Ě͛ŽƌĚƌĞ�ĮŶĂŶĐŝĞƌ�ŽƵ�ĚĂŶƐ� ůĂ�ƉƌŝğƌĞ͕�ĞŶ�ƐŽƵƚĞŶĂŶƚ͕�ĞŶƚƌĞ�
ĂƵƚƌĞƐ͕�ƐĞůŽŶ�ŶŽƐ�ĐŚŽŝǆ ͗�ůĞ�^�>͕�ůĞ���&�W�Ğƚ�ĂƵƐƐŝ͕�ďŝĞŶ�ƐƸƌ͕�ŶŽƐ�ĂŵŝƐ�ůŽĐĂƵǆ�
ĚĞ�WĂƌƚĂŐĞ-^ĂŶƐ-&ƌŽŶƟğƌĞ͕�DĠĚĂŝƌ�͙ 
 

� 

Π�
�
W 

/ůƐ�ĨƵŝĞŶƚ�ǀĞƌƐ�ůĂ��ƀƚĞ�Ě͛/ǀŽŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ĠĐŚĂƉƉĞƌ�
ĂƵǆ�ĚũŝŚĂĚŝƐƚĞƐ  



�� 

DĂŝ 
'L��HU ��K &XOWH�DYHF�&qQH 

/X�� ��K�� &3 

0D�� ��K eWXGH�ELEOLTXH 

-H�� ��K�� 5pSpWLWLRQ�GH�OD�FKRUDOH 

6D�� �K�-���K $VVHPEOpH�JpQpUDOH�GX�FRQVLVWRLUH�j�&KDEHXLO 

'L�� ��K &XOWH 

-H��� ��K�� 5pSpWLWLRQ�GH�OD�FKRUDOH 

9H��� ��K�� 5pXQLRQ�GH�SULqUH 

'L��� ��K &XOWH�9�5�FDIp-FURLVVDQWV�DX�WHPSOH�GH�*XLO�
KHUDQG-*UDQJHV 

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

-H��� ��K�� 5pSpWLWLRQ�GH�OD�FKRUDOH 

9H��� ��K &DIp�°FXPpQLTXH 

'L��� ��K -RXUQpH�G¶RIIUDQGH��FXOWH�HW�UHSDV� 

0D��� ��K eWXGH�ELEOLTXH 

9H��� ��K�� 5pXQLRQ�GH�SULqUH 

'L��� ��K &XOWH 

/X��� ��K %XUHDX�GX�&3 



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

:ƵŝŶ 

'L�� ��K &XOWH�GH�3HQWHF{WH�DYHF�&qQH�HW�EDSWrPH�GH�
/RXLV�9H\UH 

9H��� ��K�� 5pXQLRQ�GH�SULqUH 

'L��� ��K�-���K�� )rWH�9�5�j�%RXUJ��FXOWH-UHSDV-MHX[� 

/X��� ��K�� &3 

0D��� ��K eWXGH�ELEOLTXH 

9H��� ��K &DIp�°FXPpQLTXH 

'L��� ��K &XOWH 

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

-H��� ��K�� 1XLW�GHV�YHLOOHXUV�GH�O¶$&$7�DX�WHPSOH 

9H��� ��K�� 5pXQLRQ�GH�SULqUH 

'L��� ��K &XOWH 

0D��� ��K�� ��&3�j�*XLOKHUDQG-*UDQJHV 



�� 

hŶĞ�ĨĂŵŝůůĞ�ĠůĂƌŐŝĞ�ă��ŚĂŵĂůŽĐ 
^ĂƌĂŚ�DĂƌƟŶ�Ğƚ��ŵĞůŝŶĞ�&ĞƌƌŽŶ 
 
EŽƵƐ�ĠƟŽŶƐ�ƚƌŽŝƐ�ĂŵŝĞƐ�;ƐƈƵƌƐ�ĚĞ�ĐƈƵƌͿ�ă�ŶŽƵƐ�ƌĞŶĚƌĞ�ă�ĐĞ�ǁĞĞŬ-ĞŶĚ�ͨ�&ĂͲ
ŵŝůůĞƐ͕��ŝďůĞ�Ğƚ�DŽŶƚĂŐŶĞ�ͩ�ă��ŚĂŵĂůŽĐ͘�EŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ƌĞƚƌŽƵǀĠĞƐ�ĚĂŶƐ�
ƵŶ�ĐĂĚƌĞ�ă�ƉĂƌƚ�ă�>Ă�DĂŝƐŽŶ�ĚƵ�ZŽĐŚĞƌ͕�ĐĞŶƚƌĞ�ĐŚƌĠƟĞŶ�ĚĞ�ǀĂĐĂŶĐĞƐ͕�ŐĠƌĠĞ�ƉĂƌ�
ĚĞƐ�ďĠŶĠǀŽůĞƐ�ĞŶ�Žƌ͕�ŵĞƌĐŝ�ă�ĞƵǆ�;Ğƚ�ă�ůĞƵƌ�ďŽŶŶĞ�ĐƵŝƐŝŶĞ�͊Ϳ͘ 
�ƉƌğƐ�ƵŶĞ�ĐŽƵƌƚĞ�ŶƵŝƚ�ĚĞ�ƌĞƉŽƐ�;ŽƵŝ�ƉĂƌĐĞ�ŶŽƵƐ�ĠƟŽŶƐ�ĚĠũă�ă�ĨŽŶĚ�ůĞ�ǀĞŶĚƌĞĚŝ�
ƐŽŝƌͿ͕�ĂƌƌŝǀĞ�ůĞ�ƐĂŵĞĚŝ͘�>ĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĚĞ�ĐĞ�ũŽƵƌ�͍ 
 
ͻ���������WĞƟƚ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ƉůĠŶŝğƌĞ�ĂǀĞĐ�ĐŚĂŶƚƐ�Ğƚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐͬƌĠƉŽŶƐĞƐ�ͨ�ƐƚĂŶĚ-ƵƉ�ͩ�
ƉŽƵƌ�ŵŝĞƵǆ�ƐĞ��ŽŶŶĂŠƚƌĞ͘ 
ͻ��� �� � �� �^Ŭŝ�;Ğƚ�ŐĂŵĞůůĞƐͿ͕�ƐŶŽǁďŽĂƌĚ�;ƐƵƌ�ůĞƐ�ĨĞƐƐĞƐ�ƉŽƵƌ�ĐĞƌƚĂŝŶƐͿ͕�ƌĂƋƵĞƩĞƐ͕�
ƐŬŝ�ĚĞ�ĨŽŶĚ�Ğƚ�ůƵŐĞ͙��ĂŶƐ�ůĞ�ďƌŽƵŝůůĂƌĚ�ŵĂŝƐ�ĐΖĠƚĂŝƚ�ĐŚŽƵĞƩĞ�ƋƵĂŶĚ�ŵġŵĞ�͊ 
ͻ���������hŶ�ĂƚĞůŝĞƌ�ƌĠŇĞǆŝĨ͕�ă�ůΖĂŝĚĞ�ĚĞ�ďĞůůĞƐ�ŝŵĂŐĞƐ͕�ƐƵƌ�ůĂ�ĚĠĮŶŝƟŽŶ�ĚƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�
ĞŶ�ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ǀĞƌƐĞƚ�ĚƵ�ǁĞĞŬ-ĞŶĚ�ͨ�DŽŝ�Ğƚ�ŵĂ�ĨĂŵŝůůĞ�ŶŽƵƐ�ƐĞƌǀŝƌŽŶƐ�ů͛�ƚĞƌͲ
ŶĞů�ͩ�:ŽƐ͘Ϯϰ͘ϭϱ�͖ 
· hŶĞ�ƐŽŝƌĠĞ�ŵƵƐŝƋƵĞ�Ğƚ�ĐŚĂŶƚƐ�ĞƚͬŽƵ�ũĞƵǆ�ĚĞ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ŝŶƚĞƌŐĠŶĠƌĂƟŽŶŶĞůůĞ�

ũƵƐƋƵΖă�ƉĂƐ�ĚΖŚĞƵƌĞ͙��Ğ�ƋƵŽŝ�ƟƐƐĞƌ�ĚĞƐ�ůŝĞŶƐ�Ğƚ�ƉĂƌƚĂŐĞƌ�ĚĞ�ďĞĂƵǆ�ŵŽͲ
ŵĞŶƚƐ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ŐĞŶƐ�ĚĞ�ƚŽƵƚ�ŚŽƌŝǌŽŶ͘��Ğ�ďĞůůĞƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ�͊ 

 
&ĂŝƌĞ�ƉĂƌƟĞ�ĚΖƵŶĞ�ĨĂŵŝůůĞ�ĞŶĐŽƌĞ�ƉůƵƐ� ůĂƌŐĞ͕�ĐΖĞƐƚ�ĐĞ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƌĞƐƐĞŶƟ�
ĐĞ�ĚŝŵĂŶĐŚĞ�ůŽƌƐ�ĚƵ�ĐƵůƚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟĨ͘��ŚĂĐƵŶ�Ă�ĞƵ�ůĂ�ƉůĂĐĞ�ƉŽƵƌ�ƐΖĞǆƉƌŝŵĞƌ�ƐΖŝů�
ůĞ�ĚĠƐŝƌĂŝƚ�;ƉĂƌ�ůĞƐ�ĐŚĂŶƚƐ͕�ůĞƐ�ĚĂŶƐĞƐ͕�ůĂ�ƉĂƌŽůĞ�ůŝďƌĞ͕�ůĂ�ůĞĐƚƵƌĞ�ă�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ͕�ůĂ�
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ� ĚΖĠĐƌŝƌĞ� ŽƵ� ĚĞ� ĚĞƐƐŝŶĞƌ� ƵŶĞ� ƉƌŝğƌĞ͘͘͘Ϳ͘� >ĞƐ� ĠĐŚĂŶŐĞƐ� ĞŶ� ƉĞƟƚƐ�
ŐƌŽƵƉĞƐ�ůŽƌƐ�ĚƵ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ƉƌĠĚŝĐĂƟŽŶ�ŽŶƚ�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĞƌ�ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ�ůĂ�
ŶŽƟŽŶ�ĚƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ă�ůΖĂŝĚĞ�ĚĞ�ƚƌŽŝƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�͗ 
 
· YƵΖĞƐƚ-ĐĞ�ƋƵĞ�ƐĞƌǀŝƌ�ƉŽƵƌ�ǀŽƵƐ�͍ 
· �ŽŵŵĞŶƚ�ǀŽƵƐ�ŵĞƩĞǌ-ǀŽƵƐ�ĂƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂƵ�ƋƵŽƟĚŝĞŶ�͍ 
· �ŽŵŵĞŶƚ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ĞŶĐŽƌĞ�ƉůƵƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂŵŝůůĞ�͍ 
 
hŶ�ƚĞŵƉƐ�ƌŝĐŚĞ�ŵĂŝƐ�ŵĂůŚĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ�ďŝĞŶ�ƚƌŽƉ�ĐŽƵƌƚ͘�sŽŝůă�ĚĠũă�ůĞ�ŵŽŵĞŶƚ�
ĚĞ�ƌĂŶŐĞƌ�Ğƚ�ŶĞƩŽǇĞƌ͘ 
�ůŽƌƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ǁĞĞŬ-ĞŶĚ�ƚŽƵĐŚĞ�ă�ƐĂ�ĮŶ͕�ƵŶĞ�ƉĞŶƐĠĞ�ŵĞ�ƚƌĂǀĞƌƐĞ�ůΖĞƐƉƌŝƚ͕�ͨ�ŵĂŝƐ�
ĞŶ�ĨĂŝƚ͕�ƐĞƌǀŝƌ͕�ĐΖĞƐƚ�ĚŽŶŶĞƌ�ĚĞ�ůΖĂŵŽƵƌ�͊�ͩ͘ 
^Ƶƌ�ĐĞƩĞ�ďĞůůĞ�ƉĞŶƐĠĞ͕�ŶŽƵƐ�ƌĞƉƌĞŶŽŶƐ�ůĂ�ƌŽƵƚĞ͕�ĨĂƟŐƵĠĞƐ�ƉŚǇƐŝƋƵĞŵĞŶƚ�ŵĂŝƐ�
ƌĞƐƐŽƵƌĐĠĞƐ�ƐƉŝƌŝƚƵĞůůĞŵĞŶƚ͘ 
sŝǀĞŵĞŶƚ�ůΖĂŶŶĠĞ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞ�͊͊͊ 



 

DŽŵĞŶƚ�ĚĞ�ůŽƵĂŶŐĞ�ĂǀĞĐ�ů͛ĂŝĚĞ�
ĚĞƐ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ŵƵƐŝĐŝĞŶƐ� 

^Ŭŝ͕�ůƵŐĞ�ŽƵ�ƌĂƋƵĞƩĞ͕�ŝů�Ǉ�ĞŶ�Ă�ƉŽƵƌ�
ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ŐŽƸƚƐ� 
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>Ă�ĐŚƌŽŶŝƋƵĞ�ĚĞ�DĂƌŝĞ��ŚĂůůǇ 
 
EĞ�ũƵŐĞǌ�ƉĂƐ�Ğƚ�ǀŽƵƐ�ŶĞ�ƐĞƌĞǌ�ƉĂƐ�ũƵŐĠƐ͘ 
 
�Ŷ�ǀŝƐŝƚĞ�ĂƵ�DƵƐĠĞ�KďĞƌůŝŶ͕�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�sŽƐŐĞƐ�ũ͛Ăŝ�ĠƚĠ�ĂƌƌġƚĠĞ�ƉĂƌ�ĐĞƐ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�
ůŝŐŶĞƐ�ĂƵƚŽďŝŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ�ĚƵ�ĐĠůğďƌĞ�ƉĂƐƚĞƵƌ�;ϭͿ�͗�ͨ :Ğ�ƐƵŝƐ�ƵŶ�ĠƚƌĂŶŐĞ�ĐŽŵƉŽͲ
ƐĠ� ĚĞ� ƋƵĂůŝƚĠƐ� ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŽŝƌĞƐ� ͖� ũĞ� ƐƵŝƐ� ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚ� Ğƚ� ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ�ŵĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�
ƐŽŶƚ�ůŝŵŝƚĠƐ͕�ũĞ�ƐƵŝƐ�ƉůƵƐ�ƉƌƵĚĞŶƚ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉůƵƉĂƌƚ�ĚĞ�ŵĞƐ�ĐŽůůğŐƵĞƐ͕�Ğƚ�ƉŽƵƌƚĂŶƚ�
ũ͛ĞŶƚƌĞ� ĨĂĐŝůĞŵĞŶƚ� ĞŶ� ĐŽůğƌĞ͕� ũĞ� ƐƵŝƐ� ĨƌĂŶĐ͕�ŵĂŝƐ� ƚƌğƐ� ĐŽŵƉůĂŝƐĂŶƚ� ĞŶǀĞƌƐ� ůĞƐ�
ŚŽŵŵĞƐ�Ğƚ�ƉĂƌ�ůă�ŵġŵĞ�ƉĂƐ�ĂďƐŽůƵŵĞŶƚ�ƐŝŶĐğƌĞ͙ ͩ 
�� ů͛ŝŶƐƚĂƌ�ĚĞ�ĐĞ�ƉĂƐƚĞƵƌ�ƋƵŝ�Ă�ŵĂƌƋƵĠ� ƐĂ� ƌĠŐŝŽŶ�Ğƚ� ƐŽŶ�ĠƉŽƋƵĞ͕� ũĞ�ƉĞƵǆ�ŵĞ�
ĚĞŵĂŶĚĞƌ�Ɛŝ�ŵĞƐ�ũƵŐĞŵĞŶƚƐ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ĠŶŽŶĐĠƐ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ůĠŐğƌĞƚĠ�
ŝŵƉƌƵĚĞŶƚĞ͘ 
 
>ĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ŶĞ�ǀŽŝĞŶƚ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞ�ŶŽƵƐ͕�ŝůƐ�ŶŽƵƐ�ǀŽŝĞŶƚ�ă�ů͛ĠƉŽƋƵĞ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵŝͲ
ůŝĞƵ�Žƶ�ŶŽƵƐ�ůĞƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌŽŶƐ͘�>ĞƵƌ�ũƵŐĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ŶŽƵƐ�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ƚƌğƐ�ĨƌĂŐŵĞŶƚĂŝƌĞ͘���
ƚĞů�ƉŽŝŶƚ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ĚƵ�ŵĂů�ă�ŶŽƵƐ�ƌĞĐŽŶŶĂŠƚƌĞ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ƋƵĞ�ů͛ŽŶ�Ěŝƚ�ĚĞ�
ŶŽƵƐ͘�EŽƵƐ�ĂƵƐƐŝ�ƉĂƌĨŽŝƐ͕�ĚĞ�ĨĂĕŽŶ�ƉĠƌĞŵƉƚŽŝƌĞ͕�ŶŽƵƐ�ĂĸƌŵŽŶƐ�ƋƵ͛ƵŶ�ƚĞů�ĞƐƚ�ŝŶƚĞůůŝͲ
ŐĞŶƚ͕�ƉĞƵƌĞƵǆ͕�ĮĚğůĞ͙�Ğƚ�ă�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�Ɛ͛ĞŶ�ĠƚŽŶŶĞŶƚ�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ƉƌġƚƐ�ă�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�͗�
ͨ Ɛŝ�ǀŽƵƐ�ůĞ�ĐŽŶŶĂŝƐƐŝĞǌ͙ ͩ͘�YƵŝ�Ă�ƌĂŝƐŽŶ�͍��YƵŝ�ƐĞ�ƚƌŽŵƉĞ�͍ 

 

>Ğ� ƐĞĐƌĞƚ� ĞƐƚ� ƐĂŶƐ� ĚŽƵƚĞ� ĚĂŶƐ� ů͛ƵƐĂŐĞ� ĚĞ� ĚĞƵǆ� ƉĞƟƚƐ�ŵŽƚƐ� ͗�Ğƚ� -� ŽƵ͘� � ^ĂŶƐ�
ĚŽƵƚĞ�ĚĞǀƌŝŽŶƐ-ŶŽƵƐ�ƉůƵƐ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ƵƟůŝƐĞƌ�ůĞ��ƚ�ă�ůĂ�ƉůĂĐĞ�ĚƵ�Kh͘��ůŽƌƐ͕�ŶŽƵƐ�
ŶĞ�ĐŚŽŝƐŝƌŝŽŶƐ�ƉůƵƐ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ ĞŶƚƌĞ�͗�ŝů�ĞƐƚ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚ�ŽƵ�ďġƚĞ͕�ĐŽƵƌĂŐĞƵǆ�ŽƵ�
ůąĐŚĞ͕�ĮĚğůĞ�ŽƵ� ŝŶĮĚğůĞ͘�EŽƵƐ�ĂƉƉƌĞŶĚƌŝŽŶƐ�ă�ƉĞŶƐĞƌ�Ğƚ�ă�ĚŝƌĞ��d͘�YƵĞůƋƵĞƐ�
ƌĂĚŝĐĂƵǆ�ĚŝƌŽŶƚ ͗�ͨ ŶŽŶ ͊�KŶ�ĞƐƚ�ŚŽŶŶġƚĞ�ŽƵ�ŵĂůŚŽŶŶġƚĞ͕�ĮĚğůĞ�ŽƵ�ŝŶĮĚğůĞ͙ ͩ�
DĂŝƐ� ĞŶ� Ǉ� ƌĠŇĠĐŚŝƐƐĂŶƚ�Ğƚ�ĞŶ�ŶŽƵƐ� ƌĞŐĂƌĚĂŶƚ� ƐĂŶƐ� ĐŽŵƉůĂŝƐĂŶĐĞ�Ŷŝ� ƐĠǀĠƌŝƚĠ�
ĞǆƚƌġŵĞ͕�ŶŽƵƐ�ĚĠĐŽƵǀƌŽŶƐ�ĂƵ�ĨŽŶĚ�ĚĞ�ŶŽƵƐ�ƵŶ�ĨĂŝƐĐĞĂƵ�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠƐ�Ğƚ�ĚĞ�ĚĠͲ
ĨĂƵƚƐ�ƋƵŝ͕�ŵĂ�ĨŽŝ͕�ŶŽƵƐ�ƐĞŵďůĞŶƚ�ĂƐƐĞǌ�ďŝĞŶ�ƉĂƌƚĂŐĠƐ�ƉĂƌ�ƚŽƵƚ� ůĞ�ŵŽŶĚĞ͘��Ğ�
ƋƵĞ� ŶŽƵƐ� ƐŽŵŵĞƐ� ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͕� Ŷ͛ĞƐƚ� ĚĠũă� ƉůƵƐ� ĞǆĂĐƚĞŵĞŶƚ� ĐĞ� ƋƵĞ� ŶŽƵƐ�
ĠƟŽŶƐ�ŚŝĞƌ͘� 
 
/ů�ŶĞ�Ɛ͛ĂŐŝƚ�ƉĂƐ�ŝĐŝ�ĚĞ�ůĂ�ĚƵƉůŝĐŝƚĠ�ŽƵ�ĚĞ�ů͛ŚǇƉŽĐƌŝƐŝĞ͕�ĐĞƐ�ĂƫƚƵĚĞƐ�ĚĠůŝďĠƌĠĞƐ�ĚĞ�
ĨĞŝŶĚƌĞ�ƵŶĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�ŽƵ�ƵŶĞ�ǀĞƌƚƵ͕�ĚĞ�ǀŽƵůŽŝƌ�ƉĂƌĂŠƚƌĞ�ĐĞ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ŶĞ�ƐŽŵŵĞƐ�
ƉĂƐ͘ 
;ϭͿ�:͘&͘�KďĞƌůŝŶ�;ϭϳϰϬ-ϭϴϮϲͿ ͗�ƉĂƐƚĞƵƌ͕�ƉĠĚĂŐŽŐƵĞ͕�ďŽƚĂŶŝƐƚĞ�Ğƚ�ĚĠĨĞŶƐĞƵƌ�ĚĞƐ�
ĚƌŽŝƚƐ�ĚĞ�ů͛ŚŽŵŵĞ͘ 

 
�� 



�� 

 
/ů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�ĚĞ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĞƌ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ƐƵƌƚŽƵƚ�ĐĞůƵŝ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ƚƌĂǀĂŝůůŽŶƐ�ă�
ĚĞǀĞŶŝƌ͘�EŽƵƐ�ŶĞ�ŶŝŽŶƐ�ƉĂƐ� ĐĞ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĠƟŽŶƐ�ŚŝĞƌ͕�ŶŽƵƐ� ů͛ĂƐƐƵŵŽŶƐ͕�ŵĂŝƐ�
ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ůŝďƌĞƐ�ĚĞ�ůĞ�ĚĠƐĂǀŽƵĞƌ͕�ŵġŵĞ�Ɛŝ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ƐĞ�ĐƌŽŝĞŶƚ�ůŝďƌĞƐ�ĚĞ�
ŶŽƵƐ�Ǉ�ĞŶĨĞƌŵĞƌ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĞ�ƌĞƉĂŠƚƌĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĠďĂƵĐŚĞƐ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƚĠ͘��Ğ�
ƋƵ͛ŝů�Ǉ�Ă�ĚĞ�ƉůƵƐ�ǀƌĂŝ�ĞŶ�ŶŽƵƐ�ĐĞ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞŵĞŶƚ͕�ĐŽŵŵĞ�ŽŶ�ůĞ�Ěŝƚ�
ƐŽƵǀĞŶƚ͕�ŶŽƐ�ĂĐƚĞƐ͕�ŵĂŝƐ�ĂƵ�ƚƌĂǀĞƌƐ�ĚĞ�ŶŽƐ�ĂĐƚĞƐ͕�ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ƉŽƵƌͲ
ƐƵŝǀŽŶƐ͘��Ğ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ǀƌĂŝ�ĞŶ�ŶŽƵƐ͕�Đ͛ĞƐƚ�ďŝĞŶ�ĐĞ�ĚĠƐŝƌ�ĚĞ�ĚĠƉĂƐͲ
ƐĞƌ�ŶŽƐ�ĨĂŝďůĞƐƐĞƐ�Ğƚ�ŶŽƐ�ĨĂƵƚĞƐ͕�ŶŽŶ ͍�EĞ�ƉĂƐ�ũƵŐĞƌ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ͕�Đ͛ĞƐƚ�ƉĞƵƚ-ġƚƌĞ�
ƚŽƵƚ�ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƐĂǀŽŝƌ�ƋƵ͛ŝů�ĞŶ�ĞƐƚ�ĂŝŶƐŝ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƚ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ͘ 
 
 
 
 
 
 
 
 
�ĞƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ĚĞƐ�<d�sϮZ 
 
^ĂŵĞĚŝ�ϱ�ŵĂƌƐ�ϮϬϮϮ ͗�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�
ĚĞƐ� ĠĐůĂŝƌĞƵƌƐ� ��h&� ĚĞ�sĂůĞŶĐĞ͕�
WƌŝǀĂƐ� Ğƚ� >ŝǀƌŽŶ->ŽƌŝŽů� ĂǀĞĐ� ůĞƐ�
<d� ĚĞƐ� �ŶƐĞŵďůĞƐ� sĂůĞŶĐĞ� Ϯ�
ZŝǀĞƐ͕�ZŽŵĂŶƐ�Ğƚ�WƌŝǀĂƐ͘ 
�ĞƩĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�Ă�ĞƵ� ůŝĞƵ�ă�ĐƀƚĠ�
ĚĞ� WƌŝǀĂƐ͕� ĂƵ� ĐŚąƚĞĂƵ� ĚĞ� >ŝǀŝĞƌ͕�
ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĞŶĚƌŽŝƚ�ŵĂŐŶŝĮƋƵĞ͘ 
>Ă�ŵĂƟŶĠĞ�Ă�ĠƚĠ�ĐŽŶƐĂĐƌĠĞ�ă�ƵŶ�
ũĞƵ� ĚĞ� ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ� ĚĞƐ� ƈƵǀƌĞƐ�
Ě͛Ăƌƚ� ĚŝƐƐĠŵŝŶĠĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ƐŝƚĞ�
ĂŝŶƐŝ�ƋƵ͛ă�ůĂ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�ůƵĚŝƋƵĞ� 
 
 
 
 

/ŵĂŐŽ�ĚĞŝ� 
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ĚĞ�'ĞŶğƐĞ�ϭ�ŐƌąĐĞ�ĂƵ�ũĞƵ�ͨ /ŵĂŐŽ��Ğŝ ͩ�ƋƵŝ�
ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ă� ƐƵŝǀƌĞ� ĐĞ� ƚĞǆƚĞ�ƉŽƵƌ� ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�
ĐĞ�ƋƵ͛ĞƐƚ�ŝŵĂŐŽ�ĚĞŝ ͗�ů͛ŝŵĂŐĞ�ĚĞ��ŝĞƵ�ĐŽŵŵĞ�
ƌĞůĂƟŽŶ�Žƶ�ŚŽŵŵĞ�Ğƚ�ĨĞŵŵĞ�ƐŽŶƚ�ă�ĠŐĂůŝƚĠ͘ 
>ĞƐ� ũĞƵŶĞƐ� ƐĐŽƵƚƐ� Ğƚ� <d� ŽŶƚ� ĐŽŵŵĞŶĐĠ�
ů͛ĂƉƌğƐ-ŵŝĚŝ�ƉĂƌ�ƵŶ�ŐƌĂŶĚ�ũĞƵ�ĚĞ�ƉƌŝƐĞ�ĚĞ�ƚĞƌͲ
ƌŝƚŽŝƌĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĞƋƵĞů� ĐŚĂĐƵŶ� ĐŚĞƌĐŚĞ� ă� ĠĐƌĂͲ
ƐĞƌ�ů͛ĂƵƚƌĞ͕�ƉƵŝƐ�ŽŶƚ�ƉƵ�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ�ůĞ�ƚĞǆƚĞ�ĚĞ�
DĂƚŚŝĞƵ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ĨĞŵŵĞ�ƋƵŝ�ƉĂƌůĞ�ă�:ĠƐƵƐ�ĚĞƐ�
ŵŝĞƩĞƐ�ŵĂŶŐĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƉĞƟƚƐ�ĐŚŝĞŶƐ ͗�ƌĞůĂͲ
ƟŽŶ�ŚŽŵŵĞͬĨĞŵŵĞ͕�ĠƚƌĂŶŐĞ�ĠƚƌĂŶŐĞƌ͕� 
ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ͕� ƌĞƚŽƵƌŶĞŵĞŶƚ͙� ůĞ� ƚŚğŵĞ� ĚĞƐ�
ƌĞůĂƟŽŶ�ŚŽŵŵĞ-ĨĞŵŵĞ�Ă�ĠƚĠ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ĚĠƌŽƵůĠ�ƉĂƌ�ĚĞƐ� ĂĐƚƵĂůŝƐĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ĞŶ�ƉĞƟƚƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ͘ 
�ƉƌĞƐ� ůĞ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ� ůŽƵĂŶŐĞ͕� ůĞƐ�<d�ŽŶƚ� ůĂŝƐƐĠ� ůĞƐ�ƐĐŽƵƚƐ� ŝŶƐƚĂůůĞƌ� ůĞƵƌ�ĐĂŵƉĞͲ
ŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ŶƵŝƚ͘ 
 

WƌŽĐŚĂŝŶĞƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ŶŽƐ�<d ͗� 
^ĂŵĞĚŝ�ϵ�Ăǀƌŝů�ϭϬ�Ś͕�ƉƌĠƉĂƌĂƟŽŶ�ĚƵ�ĐƵůƚĞ�ĐĂĨĠ�ĐƌŽŝƐƐĂŶƚ�ĚƵ�ϭϱ�ŵĂŝ͘ 
^ĂŵĞĚŝ�ϱ�ŵĂŝ ͗�ǀŝƐŝƚĞ�Ě͛ƵŶĞ�ŵŽƐƋƵĠĞ�ă�ZŽŵĂŶƐ 
t��ĚƵ�Ϯϱ�–�Ϯϲ�ũƵŝŶ ͗�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�ĂƵ��Kh^�,�d�ĚĞ�WƌĂŶůĞƐ 

 
 
͘ 

ZĂƐƐĞŵďůĞŵĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĠĐůĂŝƌĞƵƌƐ  

¯XYUH�G¶DUWLVWH�DX�FKkWHDX� 
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�ŝĞŶŚĞƵƌĞƵǆ�ůĞƐ�ŵĞŶĚŝĂŶƚƐ�ĚĞ�WĂŝǆ 
WĂƌ�ZŽůĂŶĚ�>ĂŝƉĞ 
 
ͨ YƵĞ�ůĂ�WĂŝǆ�ĚĞ��ŝĞƵ�ƐŽŝƚ�ĂǀĞĐ�ǀŽƵƐ ͩ�>ƵĐ�Ϯϰ͕�ϯϲ 
�͛ĞƐƚ�ůĞƐ�ƉƌĞŵŝğƌĞƐ�ƉĂƌŽůĞƐ�ĚƵ��ƌƵĐŝĮĠ-ZĞƐƐƵƐĐŝƚĠ͘��͛ĞƐƚ�ƵŶĞ�ďĠŶĠĚŝĐƟŽŶ�ƋƵŝ�
ƐĞŵďůĞ�ŚŽƌƐ�ĚĞ�ƉƌŽƉŽƐ͕� ƚĂŶƚ� ůĞƐ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ƐĞ�ƐĞŶƚĞŶƚ�ĚĠĐŽƵƌĂŐĠƐ͕�ĂďĂŶĚŽŶͲ
ŶĠƐ͕�ŵĂůŐƌĠ�ůĞ�ƚĠŵŽŝŐŶĂŐĞ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�Ě͛�ŵŵĂƺƐ͘ 
�ǀŝĞǌ-ǀŽƵƐ�ƌĞŵĂƌƋƵĠ�ƋƵĞ�>ƵĐ�ƉĂƌůĞ�ĚĞ�ůĂ�WĂŝǆ�ƉůƵƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ ͍ 
�Ğ� ů͛ĞŶĨĂŶĐĞ� ă� ůĂ� ƌĠƐƵƌƌĞĐƟŽŶ͕� ƋƵŝĐŽŶƋƵĞ� ĞƐƚ� ŝŶǀŝƚĠ� ă� ĂĐĐƵĞŝůůŝƌ� ůĞ� ĚŽŶ� ĚĞ�
�ŝĞƵ�Ğƚ�ă�ŵĂƌĐŚĞƌ�ƐƵƌ�ůĞ�ĐŚĞŵŝŶ�ĚĞ�ůĂ�WĂŝǆ͘ 
:ĠƐƵƐ�ǀĂ�ĚŝƌĞ�ƉůƵƐ�Ě͛ƵŶĞ�ĨŽŝƐ ͗�ͨ sĂ�ĞŶ�WĂŝǆ ͩ͘�/ů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�ĚĞ�ƌĞƉĂƌƟƌ�ĞŶ�ƉĂŝǆ͕�ĂǀĞĐ�
ůĞ�ĚŽŶ�ĚĞ��ŝĞƵ͕�ŐƵĠƌŝ�ĚĂŶƐ�ƐĂ�ƌĞůĂƟŽŶ�ă��ŝĞƵ͕�ŐƵĠƌŝ�ĚĞ�ƐĂ�ŵĂůĂĚŝĞ͘ 
:ĠƐƵƐ�ŵĞƐƵƌĞ�ůĞƐ�ŽƉƉŽƐŝƟŽŶƐ�ŚƵŵĂŝŶĞƐ�Ğƚ�ƉĞƌƐĠǀğƌĞ�ă�ĨƌĂǇĞƌ�ƵŶ�ĐŚĞŵŝŶ�ĚĞ�
WĂŝǆ͘��ƚ�ŝů�ĂƉƉĞůůĞ�ƐĞƐ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ă�ġƚƌĞ�ůĞƐ�ƉŽƌƚĞ-ƉĂƌŽůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�WĂŝǆ�ĚĞ��ŝĞƵ͘�/ů�
Ɛ͛ĂŐŝƚ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ĐŝƌĐƵůĞƌ͕�ĚĞ�ƉĂƌƚĂŐĞƌ�ĐĞƩĞ�WĂŝǆ͕�ĂǀĞĐ�ƋƵŝĐŽŶƋƵĞ͘ 
YƵ͛ĂůůŽŶƐ-ŶŽƵƐ�ƚƌĂŶƐŵĞƩƌĞ͕�ǀŝǀƌĞ͕�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ ͍ 
�ůůŽŶƐ-ŶŽƵƐ͕�ĂƵ�ŶŽŵ�ĚƵ�ƉƌŝŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�WĂŝǆ͕�ŶŽƵƐ�ĐŽŶƚĞŶƚĞƌ�ĚĞ�ďĠŶŝƌ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�
ǀŽŶƚ�ĂƵ�ĐŽŵďĂƚ͕�ďĠŶŝƌ�ůĞƐ�ůŽŐŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ǀŝŽůĞŶĐĞ͕�ůĞƐ�ĨŽŶĚĞŵĞŶƚƐ�Ě͛ƵŶĞ�ŐƵĞƌƌĞ�
ũƵƐƚĞ ͍ 
�ůůŽŶƐ-ŶŽƵƐ� ĚĞŵĞƵƌĞƌ� ƉĂƌĂůǇƐĠƐ͕� ƐŝůĞŶĐŝĞƵǆ͕� ĨĂĐĞ� ă� ĚĞƐ� ĚŝƐĐŽƵƌƐ� ŐƵĞƌƌŝĞƌƐ͕�
ĨĂĐĞ� ă� ůĂ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ� ĚƵ� ĐŽƵƉĂďůĞ͕� ĨĂĐĞ� ă� ƵŶĞ�ŵŝůŝƚĂƌŝƐĂƟŽŶ� ƋƵŝ� ǀĂ� ĂůůĞƌ� ĞŶ�
ŐƌĂŶĚŝƐƐĂŶƚ͕�ĞŶ��ƵƌŽƉĞ ͍ 
>ĞƐ�ĐŚƌĠƟĞŶƐ�ƐĞƌĂŝĞŶƚ-ŝůƐ�ĚŝƐƋƵĂůŝĮĠƐ͕�ƉŽƵƌ�ƉĂƌůĞƌ�ĚĞ�ƉĂŝǆ�ĚĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ ͍ 
�ŶƚĞŶĚŽŶƐ�ĐĞƚ�ĂƉƉĞů�ă�ŵĂƌĐŚĞƌ�ĞŶƐĞŵďůĞ͕�ƌŝĐŚĞƐ�ĚĞ�WĂŝǆ�;ĚŽŶŶĠĞ�ƉĂƌ��ŝĞƵͿ�
Ğƚ�ŵĞŶĚŝĂŶƚƐ�ĚĞ�WĂŝǆ�;ƚŽƵũŽƵƌƐ�ă�ƌĞĐĞǀŽŝƌ͕�ă�ƚƌĂĚƵŝƌĞ͕�ă�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞͿ͘ 
�ĂŶƐ� ů͛�ǀĂŶŐŝůĞ͕�ĂǀĞĐ�ĐĞƩĞ�ĂƵƚƌĞ�ďĠŶĠĚŝĐƟŽŶ�ͨ sĂ�ĞŶ�WĂŝǆ ͕ͩ� ŝů�ĞƐƚ� ƐŽƵǀĞŶƚ�
ƋƵĞƐƟŽŶ�ĚĞ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ͕� Ě͛ŝƟŶĠƌĂŝƌĞ͕� ĚĞ� ƚƌĂũĞĐƚŽŝƌĞ͕� ĚĞ� ĨƌŽŶƟğƌĞ͕� ĚĞ�ĚĠƉůĂĐĞͲ
ŵĞŶƚ͕�ĚĞ�ƚƌĂǀĞƌƐĠĞ͕�Ě͛ĂůůĞƌ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĞƚŽƵƌ͕ 
>Ğ�ĐŚĞŵŝŶ�ĚĞ�ůĂ�WĂŝǆ͕�ĚĞ�ƉĂƌƚĂŐĞ�ĚĞ�ůĂ�WĂŝǆ�Ŷ͛ĞƐƚ�ũĂŵĂŝƐ�ůŝŶĠĂŝƌĞ͕�/ů�ƐƵďŝƚ�ĚĞƐ�
ŽƉƉŽƐŝƟŽŶƐ͕�ƐƵƐĐŝƚĞ�ĚĞƐ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶƐ͕�Ğƚ�ŝů�ĞƐƚ�ŚĠƐŝƚĂŶƚ͕�ƉƌĠĐĂŝƌĞ͕�Ŷ͛Ă�ŶƵů�ůŝĞƵ�
Žƶ�ŝů�ƉĞƵƚ�ƐĞ�ƌĞƉŽƐĞƌ͘ 
DĂŝƐ� ƐƵƌ� ĐĞ� ĐŚĞŵŝŶ-ůă͕� ĚĞƉƵŝƐ� ů͛ĂƵďĞ�ĚĞ� WąƋƵĞƐ͕� ůĞ� ZĞƐƐƵƐĐŝƚĠ�ƉĞƌƐĠǀğƌĞ� ă�
ŶŽƵƐ�ĚŽŶŶĞƌ�ƐĂ�WĂŝǆ͘�/ů�ŶŽƵƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞ�ƉŽƵƌ͕�ĞŶĐŽƌĞ�Ğƚ�ă�ŶŽƵǀĞĂƵ͕�ƚƌĂŶƐͲ
ŵĞƩƌĞ� ƐĂ� WĂŝǆ͕� ŐƵĠƌŝƌ͕� ĚŝƌĞ� ůĞ� ^ĂůƵƚ� ĚĞ� �ŝĞƵ� ƉŽƵƌ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ŚƵŵĂŝŶƐ͕� ƋƵ͛ŝůƐ�
ƐŽŝĞŶƚ�ZƵƐƐĞƐ�ŽƵ�hŬƌĂŝŶŝĞŶƐ͕�ŶŽŝƌƐ�ŽƵ�ďůĂŶĐƐ͕�ĨĞŵŵĞƐ�ŽƵ�ŚŽŵŵĞƐ͕�ƉĂƵǀƌĞƐ�
ŽƵ�ƌŝĐŚĞƐ͕�ŵĂůĂĚĞƐ�ŽƵ�ďŝĞŶ-ƉŽƌƚĂŶƚƐ ͊ 
:ŽǇĞƵƐĞƐ�WąƋƵĞƐ 

 
�� 



 
WůĞƵƌĞǌ�ĂǀĞĐ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ƉůĞƵƌĞŶƚ͕�^ŽǇĞǌ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ũŽŝĞ�ĂǀĞĐ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�
ũŽŝĞ�;ZŽŵĂŝŶƐ�ϭϮ͘ϭϱͿ͘ 
>͛�ǀĂŶŐŝůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠƐƵƌƌĞĐƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƐŽůĂƟŽŶ�Ă�ĠƚĠ�ĂŶŶŽŶĐĠ�ůŽƌƐ�ĚĞƐ�ŽďͲ
ƐğƋƵĞƐ�ĚĞ�͗ 
· DĂĚĂŵĞ��ŝŵĠĞ�'ŝƌĂƵĚ͕�ŶĠĞ�ZĞďŽƵůĞƚ�ĚĠĐĠĚĠĞ�ůĞ�ϲ�ŵĂƌƐ�ă� ů͛ąŐĞ�ĚĞ�ϵϵ�

ĂŶƐ 
· DŽŶƐŝĞƵƌ�:ĂĐŬǇ��>�ZDKEd͕�ĚĠĐĠĚĠ�ůĞ�ϲ�ŵĂƌƐ�ă�ů͛ąŐĞ�ĚĞ�ϳϵ�ĂŶƐ͘ 
 
EŽƚƌĞ�ƐǇŵƉĂƚŚŝĞ�Ğƚ�ŶŽƐ�ƉƌŝğƌĞƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŶƚ�ůĞƐ�ĨĂŵŝůůĞƐ�ĠƉƌŽƵǀĠĞƐ�ƉĂƌ�ĐĞƐ�
ĚĞƵŝůƐ͘ 
 
EŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ƌĠũŽƵŝƐƐŽŶƐ�ĂǀĞĐ��ĞƌŶĂƌĚ�Ğƚ�DĂƌŝĞ-&ƌĂŶĐĞ��ŽŝƐƐĞƌĂŶĐ�ƋƵŝ�ǀŝĞŶŶĞŶƚ�
Ě͛ĂĐĐƵĞŝůůŝƌ�E/EK͕�ůĞƵƌ�ƋƵĂƚƌŝğŵĞ�ĂƌƌŝğƌĞ-ƉĞƟƚ-ĮůƐ͘ 
EŽƐ�ǀƈƵǆ�Ğƚ�ŶŽƐ�ƉƌŝğƌĞƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŶƚ�ůĞ�ďĠďĠ�Ğƚ�ƐĂ�ĨĂŵŝůůĞ͘ 

$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 

�� 



 
 
 

�WWZ�E�^-DK/ 
 

�ŽŵďŝĞŶ�ũ͛ĂŝŵĞƌĂŝƐ�ġƚƌĞ�^ĞŝŐŶĞƵƌ͕ 
hŶ�ĐƌŽǇĂŶƚ�ƐĂŶƐ�ĨĂŝůůĞ͕�ƵŶ�ĐŚƌĠƟĞŶ�ƚƌŝŽŵƉŚĂŶƚ͕ 

hŶ�ƐĞƌǀŝƚĞƵƌ�ĞĸĐĂĐĞ͕�ƵŶ�ƌŽĐ͕�ƵŶ�ĐŚġŶĞ͕ 
KƵ�ƵŶĞ�ĨŽƌĐĞ�ƋƵŝ�ǀĂ ͊ 

�ŽŵďŝĞŶ�ũ͛ĂŝŵĞƌĂŝƐ�ƋƵĞ�ƚŽŶ��ŐůŝƐĞ 
�ŽŶŶĞ�ĞŶǀŝĞ�ĚĞ�ĐƌŽŝƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�ĚŝƌĞ�ĚƵ�ďŝĞŶ�ĚĞ�ƚŽŝ͕ 
YƵ͛ĞůůĞ�ƐŽŝƚ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞ�Ğƚ�ĨĞƌǀĞŶƚĞ�Ğƚ�ũŽǇĞƵƐĞ ͊ 

DĂŝƐ�ůĞ�ǀĞŶƚ�ƚƌŽƉ�ĨŽƌƚ 
YƵŝ�ĨĞŶĚ�ůĞƐ�ƌŽĐƐ�Ğƚ�ĚĠƌĂĐŝŶĞ�ůĞƐ�ĐŚġŶĞƐ 

E͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƚŽŶ��ƐƉƌŝƚ͘ 
DĂŝƐ�ůĞ�ĨĞƵ�ƋƵŝ�ƚŽŵďĞ�ĚƵ�ĐŝĞů�Ğƚ�ĨŽƵĚƌŽŝĞ�ůĞƐ�ĐĞƌƟƚƵĚĞƐ 

E͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƚŽŶ��ƐƉƌŝƚ͘ 
/ů�ƉĞƵƚ�ů͛ġƚƌĞ�ĂƵƐƐŝ͕�Đ͛ĞƐƚ�ǀƌĂŝ͘ 

�ƉƉƌĞŶĚƐ-ŵŽŝ�ă�ŵĞ�ĐŽŶƚĞŶƚĞƌ�ĚĞ�ĚŝƐĐĞƌŶĞƌ�ƚŽŶ��ƐƉƌŝƚ 
�ĂŶƐ�ůĞ�ƐŽƵŋĞ�ƋƵŝ�ŵĞ�ƉŽƵƐƐĞ�ă�ĐƌŽŝƌĞ͕ 
��ĞƐƉĠƌĞƌ�Ğƚ�ă�ĂŝŵĞƌ�ĞŶĐŽƌĞ�Ğƚ�ĞŶĐŽƌĞ͘ 

�ƉƉƌĞŶĚƐ-ŵŽŝ�ă�ŵĞ�ĐŽŶƚĞŶƚĞƌ�ĚĞ�ĚŝƐĐĞƌŶĞƌ�ƚŽŶ��ƐƉƌŝƚ 
�ĂŶƐ�ůĂ�ƌĞƐƉŝƌĂƟŽŶ�ĚŝĸĐŝůĞ�ĚĞ�ƚŽŶ��ŐůŝƐĞ�ĞƐƐŽƵŋĠĞ 

YƵŝ�ƚ͛ĂŝŵĞ�Ğƚ�ƚĞ�ƐĞƌƚ�ĞŶĐŽƌĞ�Ğƚ�ĞŶĐŽƌĞ͘ 
�ƉƉƌĞŶĚƐ-ŵŽŝ�ă�ĞŶƚĞŶĚƌĞ�ƚŽŶ�ƐŽƵŋĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉĞƟƚƐ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ 

^ĂŶƐ�ƋƵĞ�ũĞ�ĚĠƐĞƐƉğƌĞ�ũĂŵĂŝƐ�Ě͛ĞŶ�ǀŽŝƌ�ĚĞ�ŐƌĂŶĚƐ͘ 
 

�ůĂŝŶ��ƌŶŽƵǆ 
 
 

 

�� 


