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EŽƌŵĂůĞŵĞŶƚ�ůĞ�DƵŶŝ-/ŶĨŽ͕�ĞŶ�ĐĞƩĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ͕��ĂŶŶŽŶĐĞ�ůĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�Ğƚ�ĨĂŝƚ�ƵŶ�ĐůŝŶ�Ě͛ƈŝů�ĂƵ�ƉƌŝŶͲ
ƚĞŵƉƐ�Ğƚ�ůĞ�ƌĞƚŽƵƌ�ĚƵ�ďĞĂƵ�ƚĞŵƉƐ͘� 
 
DĂůŚĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ͕�ŶŽƵƐ�ĚĞǀƌŽŶƐ�ĚĞŵĞƵƌĞƌ�ĐŽŶĮŶĠƐ�Ğƚ�ġƚƌĞ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĂǀĂŶƚ�ĚĞ�ƐĞ�ƌĂƐƐĞŵďůĞƌ�ĞŶ�ĨĂŵŝůůĞ�ŽƵ�
ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ĂŵŝƐ͘�EŽƵƐ�ĚĞǀŽŶƐ�ƌĞƐƉĞĐƚĞƌ�ůĞƐ�ƌğŐůĞƐ�ĚĞ�^ĂŶƚĠ�WƵďůŝƋƵĞ�͗�ĚŝƐƚĂŶĐŝĂƟŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ�Ğƚ�ŚǇŐŝğŶĞ�ĚĞƐ�
ŵĂŝŶƐ͘ 
 
��ů͛ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ĚĞ�ůĂ��ĨġƚĞ�ĚĞƐ�ƉĂƚƌŝŽƚĞƐ�ĞŶ�ŵĂŝ͕�ŝů�ĨĂƵƚ�ƉĂƟĞŶƚĞƌ�͗�ƉĂƐ�ĚĞ�ĨġƚĞ�ĚĞ�ĨĂŵŝůůĞ͊ 
DĞƐƐĂŐĞ�ă�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ƐĞ�ĚĠƉůĂĐĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ƌĠŐŝŽŶ ͗��ůĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ƐƉŽƌƟǀĞƐ͕�ĐƵůƚƵƌĞůůĞƐ�Ğƚ�ƚŽƵƌŝƐƟƋƵĞƐ�ƐŽŶƚ�
ĞŶ�ƉĂƵƐĞ�ŝŶǀŝƚĂŶƚ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ǀŝƐŝƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ƌĠŐŝŽŶ�ă�ġƚƌĞ�ƉĂƟĞŶƚƐ ƉŽƵƌ�ůĞ�ŵŽŵĞŶƚ͘ 
� 

�ŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůĞƐ͕�ůĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞ�ŶĞƩŽǇĂŐĞ�Ğƚ�Ě͛ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ǀŽŶƚ�ďŽŶ�ƚƌĂŝŶ�ĂĮŶ�ĚĞ�ƌĞŶĚƌĞ�ůĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ĂŐƌĠĂďůĞ�Ğƚ�ƐĠĐƵƌŝͲ
ƚĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĐŝƚŽǇĞŶƐ͘�ZĞŵĂƌƋƵĞǌ�ů͛ĂĐŚĂůĂŶĚĂŐĞ��ĚĂŶƐ��ŶŽƐ�ƌƵĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŵĂƌĐŚĞƵƌƐ͕�ĐǇĐůŝƐƚĞƐ�Ğƚ�ĐŽƵƌĞƵƌƐ͘�>Ă�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ƐĞƌĂ�ĞŶ�ƉůĞŝŶĞ�
ĨŽƌŵĞ�ĂƉƌğƐ�ůĂ�ƉĂŶĚĠŵŝĞ͘ 
 
�ƚĂŶƚ�ĚŽŶŶĠ�ůĂ�ƉĂŶĚĠŵŝĞ͕�ůĞ�ĐŽŶƐĞŝů�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ĚĞ��ƌĠďĞƵĨ�ĚŽŝƚ�ƐŝĠŐĞƌ�ƐĂŶƐ�ƉƵďůŝĐ͘��ŽŶĐ͕�ĂĮŶ�ĚĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĞƌ�ƐĂ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐĞ͕�ůĞƐ�ĂƐƐĞŵďůĠĞƐ�
ĚƵ�ĐŽŶƐĞŝů�ƐŽŶƚ�ƌĞƚƌĂŶƐŵŝƐĞƐ�ĞŶ�ĚŝīĠƌĠ�ƐƵƌ�ŶŽƚƌĞ�ƐŝƚĞ�ǁĞď͘��Ğ�ƉůƵƐ͕�ů͛ŽƌĚƌĞ�ĚƵ�ũŽƵƌ�ƉƌŽƉŽƐĠ�ĞƐƚ�ĚĠƉŽƐĠ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐŝƚĞ�ǁĞď�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ũŽƵƌƐ�
ĂǀĂŶƚ�ů͛ĂƐƐĞŵďůĠĞ�Ğƚ�ŝů�ĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĞ�ŶŽƵƐ�ĞŶǀŽǇĞƌ�ƚŽƵƚĞƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƌĞůĂƟǀĞƐ�ă�ů͛ĂƐƐĞŵďůĠĞ�ĂǀĂŶƚ�ŽƵ�ĂƉƌğƐ�ů͛ĂƐƐĞŵďůĠĞ͘ 
 
�͛ĂŝůůĞƵƌƐ͕�ũĞ�ǀŽƵƐ�ŝŶǀŝƚĞ�ă�ǀŝƐŝƚĞƌ�ŶŽƚƌĞ�ƐŝƚĞ�ǁĞď�ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ͕�ŶŽƚƌĞ�ƉĂŐĞ�&ĂĐĞďŽŽŬ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ��ƐŝƚĞ�ǁĞď�ĚĞ�ůĂ�DZ��ĚĞƐ�>ĂƵƌĞŶƟĚĞƐ�ĂĮŶ�
Ě͛ĂǀŽŝƌ�ƚŽƵƚĞ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ͘ 
 
��ƉĂƌƟƌ�ĚƵ�ϰ�ŵĂŝ͕�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĐŽŵŵĞƌĐĞƐ�ŽŶƚ�ƌĠ-ŽƵǀĞƌƚƐ ͖�ĂĮŶ�ĚĞ�ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ�ƵŶĞ�ĠĐŽŶŽŵŝĞ�ůŽĐĂůĞ͕�ũĞ�ǀŽƵƐ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ă�ĨĂŝƌĞ�ĚĞ�ů͛ĂĐŚĂƚ�ůŽĐĂů͘�
�Ŷ�ĐĞ�ƐĞŶƐ͕�ũ͛ĂũŽƵƚĞƌĂŝƐ�ƋƵĞ�ŶŽƚƌĞ�ĠƉŝĐĞƌŝĞ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞ�ZĞƐƚŽ�>Ğ�sŝůůĂŐĞŽŝƐ�ĨŽŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ůŝǀƌĂŝƐŽŶ�Ğƚ�ĐĞ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ŽīƌĞ�ĂƵƐƐŝ�ůĞ�ŵĞŶƵ�ͨ�ă�ĞŵƉŽƌͲ
ƚĞƌ ͩ͘��Ğ�ƉůƵƐ͕�ůĞ��ĂƐƐĞ-ĐƌŽƸƚĞ�ĚĞƐ��ŚƵƚĞƐ�ŽƵǀƌŝƌĂ�ŝŶĐĞƐƐĂŵŵĞŶƚ�Ğƚ�ŽīƌŝƌĂ�ůƵŝ�ĂƵƐƐŝ�ĚƵ�ͨ�ă�ĞŵƉŽƌƚĞƌ ͩ͘ 
 
:͛ĂŝŵĞƌĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ĨĂŝƌĞ�ůĞ�ƉŽŝŶƚ�ƐƵƌ�ŶŽƐ�ƌĠƐŝĚĞŶƚƐ�ĚĞ�ϳϬ�ĂŶƐ�Ğƚ�ƉůƵƐ ͖�ůĞƐ�ĞŵƉůŽǇĠƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�ƐĞŵĂŝŶĞƐ�ŽŶƚ�ĐŽŵͲ
ŵƵŶŝƋƵĠ�ƉĂƌ�ƚĠůĠƉŚŽŶĞ�ĂǀĞĐ�ĐĞƐ�ĚĞƌŶŝĞƌƐ�ĂĮŶ�ĚĞ�Ɛ͛ĂƐƐƵƌĞƌ�ƋƵĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ŶĞ�ƉĂƐƐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŵĂŝůůĞƐ�ĚƵ�ĮůĞƚ͕�ĚŽŶĐ�Ɛŝ�ǀŽƵƐ�Ŷ͛ĂǀĞǌ�ƉĂƐ�ĠƚĠ�
ƌĞũŽŝŶƚ�Ğƚ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ĚĞƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͕�Ŷ͛ŚĠƐŝƚĞǌ�ƉĂƐ�ă�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞƌ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ďƵƌĞĂƵ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�Ğƚ�ĐĞ�ŵġŵĞ�Ɛŝ�ǀŽƵƐ�Ŷ͛ĂǀĞǌ�ƉĂƐ�ϳϬ�ĂŶƐ͘ 
 
:Ğ�ĨĂŝƐ�ĂƉƉĞů�ĞŶĐŽƌĞ�ă�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚĞƌ�ůĞƐ�ƌğŐůĞƐ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�ƉƵďůŝƋƵĞ�ĂĮŶ�ƋƵĞ�ƚŽƵƐ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ŶŽƵƐ�ƌĠƵƐƐŝƐƐŝŽŶƐ�ůĞ�ĚĠĐŽŶĮŶĞŵĞŶƚ͘� 
 
��ďŝĞŶƚƀƚ�Ğƚ�ďŽŶ�ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ�ă�ƚŽƵƐ͘ 
>Ğ�ŵĂŝƌĞ 
 
DĂƌĐ�>͛,ĞƵƌĞƵǆ 

BId��h�B�0Y� 
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DE BRÉBEUF 
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 �ŽŽƌĚŽŶŶĠĞƐ 

.�çØ�Ü��ʭÈçó�ØãçØ� 

/XQGL��PDUGL�HW�MHXGL� 

�K���j�PLGL�HW���K���j���K�� 

0HUFUHGL� 

IHUPp 

9HQGUHGL� 

�K���j�PLGL 

ϴϭϵ-ϰϮϱ-ϵϴϯϯ 

DĂŝƌĞ ͗�ϱϯϬϰ����PDLUH#EUHEHXI�FD� 
�ŝƌĞĐƚĞƵƌ�'ĠŶĠƌĂů �Ğƚ�hƌďĂŶŝƐŵĞ�͗�ϱϯϬϯ��XUEDQLVPH#EUHEHXI�FD� 
'ƌĞīĞ�Ğƚ��ŝƌĞĐƚƌŝĐĞ�ĂĚũŽŝŶƚĞ ͗�ϱϯϬϭ��GLUHFWLRQJHQHUDOH#EUHEHXI�FD� 
ZĠĐĞƉƟŽŶ�Ğƚ�ƚĂǆĂƟŽŶ�͗�ϱϯϬϬ��VHFUHWDULDW#EUHEHXI�FD� 
dƌĂǀĂƵǆ�ƉƵďůŝĐƐ ͗�ϱϯϬϮ��YRLULH#EUHEHXI�FD� 
�ŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ ͗�ϱϯϬϱ��ELEOLR#EUHEHXI�FD� 
/ŶƐƉĞĐƚƌŝĐĞ-ĂĚũŽŝŶƚĞ�ĞŶ�ďąƟŵĞŶƚ�Ğƚ�ƚĞĐŚŶŝĐŝĞŶŶĞ�ĞŶ�ůŽŝƐŝƌƐ�Ğƚ�ĐƵůƚƵƌĞ ͗�ϱϯϬϳ��ORLVLUVFXOWXUH#EUHEHXI�FD� 

EUHEHXITXHEHF 

%UHEHXI�FD 

68,9(=�1286�� 

�ĂŶƐ�ƵŶĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ƉƌĠǀĞŶƟǀĞ͕�ů͛ĂĐĐğƐ�
ĂƵǆ�ĠĚŝĮĐĞƐ�ŵƵŶŝĐŝƉĂƵǆ�ĞƐƚ�ůŝŵŝƚĠ�ĂƵ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�Ğƚ�ĂƵǆ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚƵ�
ĐŽŶƐĞŝů͘���ĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ůĂ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ�ĞƐƚ�
ă�ĠůĂďŽƌĞƌ�ůĞ�ƉůĂŶ�ĚĞ�ƌĠŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĚƵ�ďƵͲ
ƌĞĂƵ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů͕�ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ�ůĂ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ�
ƉƌŝǀŝůĠŐŝĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƌĠƐŝĚĞŶƚƐ�ĐŽŵŵƵŶŝͲ
ƋƵĞŶƚ�ƉĂƌ�ǀŽŝĞ�ƚĠůĠƉŚŽŶŝƋƵĞ�ŽƵ�ƉĂƌ�ĐŽƵƌͲ
ƌŝĞů͘ 



� 

,1)2�&29,'-�� 
�ĂŶƐ�ƵŶĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ƉƌĠǀĞŶƟǀĞ͕�ůĂ�DƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ�ĚĞ��ƌĠďĞƵĨ�Ă�ĚĠĐƌğƚĠ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ĂĮŶ�ĚĞ�ƉƌŽƚĠŐĞƌ�ƐĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�Ğƚ�ƐŽŶ�ƉĞƌͲ
ƐŽŶŶĞů�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ĐŽŶƚƌĞ�ůĂ�ƉƌŽƉĂŐĂƟŽŶ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂůĂĚŝĞ��Ks/�-ϭϵ͘�>Ă�DƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ�Ă�ƉƌŝƐ�ĐĞƩĞ�ĚĠĐŝƐŝŽŶ�ă�ůĂ�ƐƵŝƚĞ�ĚĞƐ�ƌĞĐŽŵͲ
ŵĂŶĚĂƟŽŶƐ�ĚƵ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�ĚƵ�YƵĠďĞĐ͘ 

�������������������������������� ǣ 

à >͛ĂĐĐğƐ�ĂƵǆ�ĠĚŝĮĐĞƐ�ŵƵŶŝĐŝƉĂƵǆ�ĞƐƚ�ůŝŵŝƚĠ�ĂƵ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�Ğƚ�ĂƵǆ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚƵ�ĐŽŶƐĞŝů͘��sĞƵŝůůĞǌ�ƉƌŝǀŝůĠŐŝĞƌ�ůĞƐ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ƚĠůĠƉŚŽŶŝƋƵĞƐ͕�ƉĂƌ�ĐŽƵƌƌŝĞů�ŽƵ�ƵƟůŝƐĞƌ�ŶŽƚƌĞ�ďŽŠƚĞ�ƉŽƐƚĂůĞ�ŝŶƐƚĂůůĠĞ�ă�ů͛ĞŶƚƌĠĞ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ďƵƌĞĂƵ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů͘ 

à >Ă�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ�D͘-�͘'ƌĠŐŽŝƌĞ-�ŽƵƉĂů�ĞƐƚ�ĨĞƌŵĠĞ�Ğƚ�ĐĞ͕�ũƵƐƋƵ͛ă�ŶŽƵǀĞů�ŽƌĚƌĞ͘ 

à >ĞƐ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĚĞ�ůĂ�DƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ�ƐŽŶƚ�ƐƵƐƉĞŶĚƵƐ͘�>Ă�ƐĂůůĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞ�Ğƚ�ůĞ�ƉĂǀŝůůŽŶ�ZŽŶĂůĚ�WƌŽǀŽƐƚ�
ƐŽŶƚ�ĨĞƌŵĠƐ�Ğƚ�ĐĞ͕�ũƵƐƋƵ͛ă�ŶŽƵǀĞů�ŽƌĚƌĞ͘ 

à dŽƵƐ�ůĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�Ě͛ƵƌŐĞŶĐĞ�ŵĂŝŶƟĞŶŶĞŶƚ�ůĞƵƌƐ�ŽƉĠƌĂƟŽŶƐ�ŚĂďŝƚƵĞůůĞƐ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĞƐƐĞŶƟĞůƐ͕�ĚŽŶƚ�ů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂͲ
ƟŽŶ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ƉƵďůŝĐƐ�ĞŶƚƌĞ�ĂƵƚƌĞƐ͘ 

à >ĞƐ��ƐƐĞŵďůĠĞƐ�ĚƵ�ĐŽŶƐĞŝů�ƐĞ�ĚĠƌŽƵůĞŶƚ�ƐĂŶƐ�ƉƵďůŝĐ�Ğƚ�ů͛ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞŵĞŶƚ�ĞƐƚ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐŝƚĞ�ǁĞď�ĚĞ�ůĂ�DƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ͘ 

�ŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĞ�ƉĂƌƚĂŐĞ�ĚĞƐ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůĞƐ�ĞŶ�ůŽŝƐŝƌ�ĂǀĞĐ�ůĂ�sŝůůĞ�ĚĞ�DŽŶƚ-dƌĞŵďůĂŶƚ͕�ǀĞƵŝůůĞǌ�ĐŽŶƐƵůƚĞƌ�ůĞƵƌ�ƐŝƚĞ�
ǁĞď�ƉŽƵƌ�ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ�ůĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ŵŝƐĞƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ͘ 

�Ğ�ƉůƵƐ͕�ůŽƌƐ�Ě͛ƵŶĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�Ě͛ƵƌŐĞŶĐĞ͕�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĚŽŝƚ�ĐŽůůĂďŽƌĞƌ�ƉůĞŝŶĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ĚŝǀƵůŐƵĂŶƚ�ůĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ƐƵƌ�ƐĞƐ�
ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ�ă�ů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌ�Ğƚ�ƐŽŶ�ĠƚĂƚ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ͘ 

/ŶĨŽƌŵĞǌ-ǀŽƵƐ�ĞŶ�ǀŝƐŝƚĂŶƚ�ůĂ�ƉĂŐĞ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ĚĞ�ůĂ�DƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ�ŽƵ�ǀŝĂ�ŶŽƚƌĞ�ƐŝƚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ǁǁǁ͘ďƌĞďĞƵĨ͘ĐĂ�ŽƵ�ůĞ�ƐŝƚĞ�ĚĞ�ůĂ�DZ��
ĚĞƐ�>ĂƵƌĞŶƟĚĞƐ�ǁǁǁ͘ŵƌĐůĂƵƌĞŶƟĚĞƐ͘ƋĐ͘ĐĂ� 

>Ă�DƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ�ƌĞŵĞƌĐŝĞ�ƐĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ƐĂ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�Ğƚ�ƐĂ�ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ͘ 

 

�����-�������	���2 

���������������������������������������ȋ�����-ͥ͝Ȍ���������������������±�����������������ǡ�������� ��±���Ǥ��Ȁ
�����������Ǥ 

��������±������������ǯ�����±������������ǯ����±�±��������������������������� ���������������������������������Ǧ
�����������±�����������± ���������������������������������͝ ͤͣͣ ͢͠͠-͠͡͠͡ �����������������������������±��������Ǧ
������������±Ǥ 

6HUYLFH�G¶$OHUWH�$XWRPDWLVp��6$$� 

�ĮŶ�ĚĞ�ƌĞũŽŝŶĚƌĞ�ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�Ě͛ƵƌŐĞŶĐĞ͕�ůĂ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ�Ɛ͛ĞƐƚ�ĚŽƚĠĞ�Ě͛ƵŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�Ě͛ĂůĞƌƚĞ�ĂƵƚŽͲ
ŵĂƟƐĠ�;^��Ϳ�ƋƵŝ�ĂĐŚĞŵŝŶĞ�ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ǀŽĐĂƵǆ�ŽƵ�ĚĞƐ�ƚĞǆƚŽƐ�ĂƵǆ�ĐŝƚŽǇĞŶƐ�Ě͛ƵŶ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ĂīĞĐƚĠ�ĞŶ�ůĞƐ�ĂǀŝƐĂŶƚ�ĚĞƐ�
ŵĞƐƵƌĞƐ�ă�ƉƌĞŶĚƌĞ͘� 

�ĮŶ�ĚĞ�ǀŽƵƐ�ĂƐƐƵƌĞƌ�Ě͛ġƚƌĞ�ĂǀŝƐĠ͕�ǀŽƵƐ�ĚĞǀĞǌ�ǀŽƵƐ ŝŶƐĐƌŝƌĞ�ĂƵ�ďŽƫŶ�ĚƵ�^ĞƌǀŝĐĞ�Ě͛ĂůĞƌƚĞ�ĂƵƚŽŵĂƟƐĠ�;^��Ϳ͘  

/ů�ĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�Ě͛Ǉ�ŝŶƐĐƌŝƌĞ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĐŽŽƌĚŽŶŶĠĞƐ�ƚĠůĠƉŚŽŶŝƋƵĞƐ͕�ĞŶ�ƐƉĠĐŝĮĂŶƚ�ů͛ŽƌĚƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƋƵĞů�ǀŽƵƐ�ĚĠƐŝƌĞǌ�ġƚƌĞ�ƌĞũŽŝŶƚ͘�>ĞƐ�
ƚĠůĠƉŚŽŶĞƐ�ĮǆĞƐ�;ĮůĂŝƌĞͿ�ƐŽŶƚ�ĂĚŵŝƐƐŝďůĞƐ�ĂƵǆ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ǀŽĐĂƵǆ͕�Ğƚ�ůĞƐ�ĐĞůůƵůĂŝƌĞƐ�ĂƵǆ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ǀŽĐĂƵǆ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵ͛ĂƵǆ�ƚĞǆƚŽƐ͘ 

�ůĞƌƚĞƐ�Ě͛ƵƌŐĞŶĐĞ ͗�ůŝƐƚĞ�ŝŶŝƟĂůĞ�Ğƚ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶƐΎ 

Ύ^ŝ�ǀŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ƵŶ�ƚĠůĠƉŚŽŶĞ�ĮǆĞ�;ůŝŐŶĞ�ĚƵƌĞͿ͕�ǀŽƚƌĞ�ŶƵŵĠƌŽ�ĚĞ�ƚĠůĠƉŚŽŶĞ�;ƌĠƐŝĚĞŶĐĞ�Ğƚ�ĐŽŵŵĞƌĐĞͿ�ĨĂŝƚ�ĚĠũă�ƉĂƌƟĞ�ĚĞ�ůĂ�ůŝƐƚĞ�
ŝŶŝƟĂůĞ͘��ĞƐ�ƚĠůĠƉŚŽŶĞƐ�ƉŽƵƌƌŽŶƚ�Ě͛ŽƌĞƐ�Ğƚ�ĚĠũă�ƌĞĐĞǀŽŝƌ�ůĞƐ�ĂůĞƌƚĞƐ�Ě͛ƵƌŐĞŶĐĞ͘ 

�ůůĞǌ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐŝƚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ĚĞ�ůĂ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ�ǁǁǁ͘ďƌĞďĞƵĨ͘ĐĂ�ƉŽƵƌ�ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ�ůĂ�ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ�ă�ƐƵŝǀƌĞ͘ 



� 

sŽƐ�ĂďƌŝƐ�Ě͛ĂƵƚŽ�ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞƐ�
;ƚŽŝůĞ�Ğƚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞͿ�Ğƚ�ĐůƀƚƵƌĞƐ�ă�
ŶĞŝŐĞ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĞŶůĞǀĠƐ�ĂƵ�
ƉůƵƐ�ƚĂƌĚ�ůĞ�ϭĞƌ�ŵĂŝ͘�EŽƵƐ�ǀŽƵƐ�
ƌĂƉƉĞůŽŶƐ�ƋƵĞ�ĐĞƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�
ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞƐ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ĂƵƚŽƌŝƐĠĞƐ�
ƋƵĞ�ĚƵƌĂŶƚ�ůĂ�ƐĂŝƐŽŶ�ŚŝǀĞƌŶĂůĞ͘� 

5$33(/ 

�������ǯ�����ȋ�����Ȍ������W����������
� ����	���������������� 

�Ƶ�ϭϱ�ŵĂƌƐ�ĂƵ�ϯϬ�ŶŽǀĞŵďƌĞ͕�ǀŽƵƐ�
ĚĞǀĞǌ�ŽďƚĞŶŝƌ�ƵŶ�ƉĞƌŵŝƐ�ĂƵ�ďƵƌĞĂƵ�
ĚĞ�ůĂ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ�ĂǀĂŶƚ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ƵŶ�
ĨĞƵ�ĂǇĂŶƚ�ƵŶĞ�ƐƵƉĞƌĮĐŝĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞ�

ă�ƵŶ�ĨĞƵ�ĚĞ�ĐĂŵƉ͘�>Ğ�ƉĞƌŵŝƐ�ĞƐƚ�ŐƌĂƚƵŝƚ͘�>ĞƐ�ĨĞƵǆ�ĚĞ�
ĐĂŵƉ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ĂǀŽŝƌ�ƵŶĞ�ƐƵƉĞƌĮĐŝĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ĚĞ�ϭ�ŵğƚƌĞ͕�
ƉĂƌ�ϭ�ŵğƚƌĞ�Ğƚ�ƉĂƐ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϭ�ŵğƚƌĞ�ĚĞ�ŚĂƵƚĞƵƌ�Ğƚ�ĚŽŝͲ
ǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĞŶƚŽƵƌĠƐ�ĚĞ�ŵĂƟ�ğƌĞƐ�ŝŶĐŽŵďƵƐƟďůĞƐ͘� 

���������
���
� 
sŽƵƐ�ĚĞǀĞǌ�ŽďƚĞŶŝƌ�ƵŶ�ĐĞƌƟĮĐĂƚ�
Ě͛ĂƵƚŽƌŝƐĂƟŽŶ�;ϱΨͿ�ĂǀĂŶƚ�ůĂ�ƚĞŶƵĞ�
Ě͛ƵŶĞ�ǀĞŶƚĞ�ĚĞ�ŐĂƌĂŐĞ�ƐƵƌ�ǀŽƚƌĞ�ƚĞƌͲ
ƌĂŝŶ͘�sŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ŽďƚĞŶŝƌ�ĐĞ�ĐĞƌƟĮĐĂƚ�
ĂƵ�ďƵƌĞĂƵ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ĚƵƌĂŶƚ�ůĞƐ�ŚĞƵƌĞƐ�
Ě͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĚƵ�ďƵƌĞĂƵ͘� 

�2��������������	������������2������������ 

hŶ�ĐŚĂƌŝŽƚ�ĞƐƚ�ĚĠũă�ŝŶƐƚĂůůĠ�ă�ů͛ĂƌƌŝğƌĞ�ĚĞ�ůĂ�
ƐĂůůĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƌĠĐƵƉĠƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�
ĨĞƵŝůůĞƐ�Ğƚ�ƌĠƐŝĚƵƐ�ǀĞƌƚƐ͕�Ğƚ�ĐĞ�ũƵƐƋƵ͛ĂƵ�Ϯϱ�
Ăǀƌŝů�ϮϬϮϬ�sŽƵƐ�ġƚĞƐ�ŝŶǀŝƚĠƐ�ă�ǀĞŶŝƌ�ƉŽƌƚĞƌ�ǀŽƐ�
ƐĂĐƐ�ĚĞ�ĨĞƵŝůůĞƐ͘�EŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ĚĞŵĂŶĚŽŶƐ�Ě͛ĞŵͲ
ƉŽĐŚĞƌ�ǀŽƐ�ĨĞƵŝůůĞƐ�Ğƚ�ƐƵƌƚŽƵƚ�ĚĞ�ŶĞ�ĚĠƉŽƐĞƌ�
ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŚĂƌŝŽƚ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ƐĂĐƐ�ĐŽŶƚĞŶĂŶƚ�ĚĞƐ�ĨĞƵŝůůĞƐ�
Ğƚ�ƌĠƐŝĚƵƐ�ǀĞƌƚƐ�ƉƌŽǀĞŶĂŶƚ�ĚĞ�ǀŽƐ�ƚĞƌƌĂŝŶƐ͘�sŽƵƐ�
ĚĞǀĞǌ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĚĠƉŽƐĞƌ�ǀŽƐ�ƐĂĐƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŚĂƌŝŽƚ�Ğƚ�
ŶŽŶ�ƚŽƵƚ�ĂƵƚŽƵƌ͘�^͘s͘W͘�ĂƐƐƵƌĞǌ-ǀŽƵƐ�ĚĞ�ůŝŵŝƚĞƌ�ůĞ�
ƉŽŝĚƐ�ĚĞ�ǀŽƐ�ƐĂĐƐ�ƉŽƵƌ�ĞŶ�ĨĂĐŝůŝƚĞƌ�ůĞƵƌƐ�ŵĂŶŝƉƵůĂͲ
ƟŽŶƐ�ŵĂŶƵĞůůĞŵĞŶƚ͘ 

�����������������1������
������� 

��	������������������������ 

>ƵŶĚŝ�ůĞ�ϰ�ŵĂŝ�ƐĞƌĂ�ůĞ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ůƵŶĚŝ�ĚĞ�ůĂ�
ĐŽůůĞĐƚĞ�ĚƵ�ďĂĐ�ďƌƵŶ͘�WĂƌ�ůĂ�ƐƵŝƚĞ͕�ůĂ�
ĐŽůůĞĐƚĞ�ƐĞƌĂ�ĚŽƌĠŶĂǀĂŶƚ�ůĞƐ�ũĞƵĚŝƐ͘�
>Ğ�ĐĂůĞŶĚƌŝĞƌ�ĚĞ�ĐŽůůĞĐƚĞƐ�ĞƐƚ�ĚŝƐƉŽͲ
ŶŝďůĞ�ƐƵƌ�ŶŽƚƌĞ�ƐŝƚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ƐŽƵƐ�
ů͛ŽŶŐůĞƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƵǆ�ĐŝƚŽǇĞŶƐͬ�ŐĞƐͲ
ƟŽŶ�ĚĞƐ�ŵĂƟğƌĞƐ�ƌĠƐŝĚƵĞůůĞƐ͘ 

 

WƌĞŶĚƌĞ�ŶŽƚĞ�ƋƵ͛ŝů�ŶΖǇ�Ă�ƉĂƐ�ĚĞ�ĐŽůůĞĐƚĞ�
ĚĞ�ŐƌŽƐ�ƌĞďƵƚƐ͕ �ǀĞƵŝůůĞǌ�ĂƉƉŽƌƚĞƌ�ǀŽƐ�
ƌĞďƵƚƐ�ă�ůΖĠĐŽ-ĐĞŶƚƌĞ�ŽƵ�ĂƵƚƌĞ�ĞŶĚƌŽŝƚ�
ĂĐĐĞƉƚĂŶƚ�ǀŽƐ�ŵĂƟğƌĞƐ 

�Ƶ�ŵŽŵĞŶƚ�Ě͛ĠĐƌŝƌĞ�ĐĞƐ�ůŝŐŶĞƐ͕�ů͛ĂĐĐğƐ�ĂƵǆ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůĞƐ�ĞƐƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�
ŝŶƚĞƌĚŝƚ�ĂƵ�ƉƵďůŝĐ͘��ĞƩĞ�ŝŶƚĞƌĚŝĐƟŽŶ�ŝŶĐůƵƚ�
ůĞ�ďƵƌĞĂƵ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů͕�ůĂ�ƐĂůůĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵͲ
ƚĂŝƌĞ�Ğƚ�ůĞ�ƉĂǀŝůůŽŶ�ZŽŶĂůĚ�WƌŽǀŽƐƚ͘�EŽƐ�
ƉĂƌĐƐ�ĚĞŵĞƵƌĞŶƚ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞƐ͕�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ůĂ�
ĚŝƐƚĂŶĐŝĂƟŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĞƐƚ�ƌĞƐƉĞĐƚĠĞ͘�WĂƌ�
ĐŽŶƚƌĞ͕�ů͛ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ŵŽĚƵůĞƐ�ĚĞ�ũĞƵǆ�
ƉŽƵƌ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĞƐƚ�ŝŶƚĞƌĚŝƚĞ͘� 

��������
���  

DĂůŐƌĠ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĂĐƚƵĞůůĞ͕�ŶŽƵƐ�ƉƌŽĐĠĚŽŶƐ�ă�ůĂ�
ƉƌĠƉĂƌĂƟŽŶ�ĚΖƵŶ�ĐĂŵƉ�ĚĞ�ũŽƵƌ�Ğƚ�ŶŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ŝŶͲ
ĨŽƌŵĞƌŽŶƐ�ĂƵ�ĨƵƌ�Ğƚ�ă�ŵĞƐƵƌĞ�ĚĞƐ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ͘�
hŶĞ�ĞŶƚĞŶƚĞ�ĚĞ�ƉĂŝĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌƌĂ�ġƚƌĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�͕�
ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞǌ�ĂǀĞĐ�ŶŽƵƐ�ƉŽƵƌ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ĚĠƚĂŝůƐ͘ 

ŚƩƉƐ͗ͬͬďƌĞďĞƵĨ͘ĐĂͬĐĂŵƉ-ĚĞ-ũŽƵƌͬ 


�
����������������� 

&ĠůŝĐŝƚĂƟŽŶƐ�ă�DĂƌŝĞ-�ǀĞ��ůŽƵƟĞƌ͕�������
ŐĂŐŶĂŶƚĞ�ĚƵ�ĐŽŶĐŽƵƌƐ�ĚƵ�ƌĂďĂŝƐ�ĚĞ�
ϭϱϬΨ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĐĂŵƉ�ĚĞ�ũŽƵƌ͘ 



� 

 
 

�������������������������2�����ǯ����������� 
>Ğ�ďŝůĂŶ�ĂŶŶƵĞů�ĚĞ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ů͛ĞĂƵ�ƉŽƚĂďůĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚƵ�ϭĞƌ�ũĂŶǀŝĞƌ�ĂƵ�ϯϭ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ�Ă�ĠƚĠ�ĐŽŵͲ
ƉůĠƚĠ�Ğƚ�ĚĠƉŽƐĠ�ĂƵ�ďƵƌĞĂƵ�ĚĞ�ůĂ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ�ĚĞ��ƌĠďĞƵĨ�ůĞ�ϯϭ�ŵĂƌƐ�ϮϬϮϬ͘��ĞůƵŝ-Đŝ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ĐŽŶƐƵůƚĠ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐŝƚĞ�
tĞď�ĚĞ�ůĂ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ�;ZĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ�Ğƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ͬ�WƵďůŝĐĂƟŽŶƐͿ�ŽƵ�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ĞŶ�ŽďƚĞŶŝƌ�ƵŶĞ�ĐŽƉŝĞ�
ĞŶ�ǀŽƵƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ�ĂƵ�ďƵƌĞĂƵ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ůŽƌƐƋƵ͛ŝů�ůĞ�ƐĞƌĂ�ƉĞƌŵŝƐ͘ 

�����������������2������������������������� 

 

�����W��������
�������������������������� 

dĞů�ƋƵ͛ĂƵƚŽƌŝƐĠ�ƉĂƌ�ů͛ĂƌƌġƚĠ�ŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞů�ϮϬϮϬ-ϬϬϰ͕�ůĞ�ĐŽŶƐĞŝů�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ƟĞŶƚ�ƐĞƐ�ĂƐƐĞŵďůĠĞƐ�ƐĂŶƐ�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚƵ�ƉƵďůŝĐ͘�>ĞƐ�ƐĠĂŶĐĞƐ�
ƐĞƌŽŶƚ�ƉƵďůŝĐŝƐĠĞƐ�ĚğƐ�ƋƵĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĂƉƌğƐ�ůĂ�ƚĞŶƵĞ�ĚĞ�ĐĞůůĞƐ-Đŝ�ĂĮŶ�ĚĞ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ĂƵ�ƉƵďůŝĐ�ĚĞ�ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ�ůĂ�ƚĞŶĞƵƌ�ĚĞƐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�
Ğƚ�ůĞ�ƌĠƐƵůƚĂƚ�ĚĞ�ůĂ�ĚĠůŝďĠƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ͘ 
  
>Ă�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ�ŵĞƩƌĂ�ă�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�ƐƵƌ�ƐŽŶ�ƐŝƚĞ�ǁĞď͕�ůĞ�ǀĞŶĚƌĞĚŝ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚ�ů͛ĂƐƐĞŵďůĠĞ͕��ů͛ŽƌĚƌĞ�ĚƵ�ũŽƵƌ�ƉƌŽƉŽƐĠ�ĚĞ�ĐĞůůĞ-Đŝ͘�/ů��
ǀŽƵƐ�ĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĞ�ŶŽƵƐ�ƐŽƵŵĞƩƌĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ŽƵ�ĐŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ĂĮŶ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ůĞ�ƚƌĂŶƐŵĞƫŽŶƐ�ĂƵǆ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚƵ�ĐŽŶƐĞŝů�
ŵƵŶŝĐŝƉĂů͕�ĂƵ�ƉůƵƐ�ƚĂƌĚ�ă�ϭϲŚ�ůĞ�ũŽƵƌ�ĚĞ�ů͛ĂƐƐĞŵďůĠĞ͘�sĞƵŝůůĞǌ�ŶŽƵƐ�ůĞƐ�ĨĂŝƌĞ�ƉĂƌǀĞŶŝƌ�ƉĂƌ�ĐŽƵƌƌŝĞů�ă� ƵƌďĂŶŝƐŵĞΛďƌĞďĞƵĨ͘ĐĂ ŽƵ�ƉĂƌ�
ƚĠůĠƉŚŽŶĞ�ĂƵ�ϴϭϵ-ϰϮϱ-ϵϴϯϯ�ηϱϯϬϬ͘ 

 
WƌĞŶĚƌĞ�ŶŽƚĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ǀŝĚĠŽ�ĚĞ�ů͛ĂƐƐĞŵďůĠĞ�ĚƵ�ĐŽŶƐĞŝů�ƐĞƌĂ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�ĚğƐ�ƋƵĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƐƵƌ�ŶŽƚƌĞ�ƐŝƚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ͘ 

>Ğ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ďŝŽůŽŐŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ŝŶƐĞĐƚĞƐ�ƉŝƋƵĞƵƌƐ�ă��ƌĠďĞƵĨ�ƐĞ�ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĂ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƐĂŝƐŽŶ�ĞƐƟǀĂůĞ�ϮϬϮϬ͘�>ĞƐ�ƉƌŽĐĠͲ
ĚƵƌĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ŽŶƚ�Ě͛ĂŝůůĞƵƌƐ�ĚĠďƵƚĠ�ůĞ�Ϯϴ�Ăǀƌŝů�ĚĞƌŶŝĞƌ͘� 

�ĮŶ�Ě͛ĂƐƐƵƌĞƌ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƋƵĞ�ǀŽƚƌĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ�ŽīƌĞ͕�ǀŽŝĐŝ�ŶŽƐ�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĂƟŽŶƐ�ĂĮŶ�Ě͛ĞŵƉġĐŚĞƌ�
ůĂ�ƉƌŽůŝĨĠƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ŵŽƵƐƟƋƵĞƐ�ĞŶ�ŵŝůŝĞƵ�ƌĠƐŝĚĞŶƟĞů�͗� 

ͻ��ƐƐƵƌĞǌ-ǀŽƵƐ�ƋƵĞ�ǀŽƐ�ĚƌĂŝŶƐ�ƐŽŝĞŶƚ�ĞŶ�ďŽŶŶĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�Ğƚ�ƋƵĞ�ů͛ĠǀĂĐƵĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĞĂƵ�ƐĞ�ĨĂƐƐĞ�ďŝĞŶ͘� 

ͻ�WƌĠƉĂƌĞǌ�ǀŽƚƌĞ�ƉŝƐĐŝŶĞ�ƚƀƚ͕�ƵŶĞ�ƉŝƐĐŝŶĞ�ŶŽŶ-ĚĠŵĂƌƌĠĞ�ƉĞƵƚ�ŐĠŶĠƌĞƌ�ĚĞƐ�ŵŽƵƐƟƋƵĞƐ�ĚğƐ�ůĂ�ƚƌŽŝƐŝğŵĞ�ƐĞŵĂŝŶĞ�
ĚĞ�ŵĂŝ͘� 

ͻ�EĞ�ƉĂƐ�ůĂŝƐƐĞƌ�ĚĞ�ƉŶĞƵƐ�ƋƵŝ�ĐŽŶƟĞŶŶĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ĞĂƵ�ă�ů͛ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ�Ğƚ�ă�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ�ĚĞƐ�ŚĂďŝƚĂƟŽŶƐ͘�>ŝŵŝƚĞƌ�ůĂ�ƉƌĠͲ
ƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ƚĂƐ�ĚĞ�ĨĞƵŝůůĞƐ�ŵŽƌƚĞƐ�ŽƵ�ďąĐŚĞƐ�ĂƵ�ƐŽů͘� 

ͻ�ZĞƚŽƵƌŶĞǌ�ǀŽƚƌĞ�ďĂƚĞĂƵ�ŽƵ�ǀŽƚƌĞ�ĐŚĂůŽƵƉĞ�ŽƵ͕�Ɛŝ�ǀŽƵƐ�ůĞƐ�ůĂŝƐƐĞǌ�ă�ů͛ĞŶĚƌŽŝƚ͕�ĂƐƐƵƌĞǌ-ǀŽƵƐ�Ě͛ĞŶůĞǀĞƌ�ůĞ�ĚƌĂŝŶ͘� 

ͻ�sŝĚĞǌ�ůĞƐ�ďƌŽƵĞƩĞƐ�Ğƚ�ƐĞĂƵǆ͕�ƉƵŝƐƋƵĞ�ƌĞŵƉůŝƐ�Ě͛ĞĂƵ͕�ŝůƐ�ĐŽŶƐƟƚƵĞŶƚ�Ě͛ĞǆĐĞůůĞŶƚƐ�ŵŝůŝĞƵǆ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�
ŵŽƵƐƟƋƵĞƐ͘�dŽƵƐ�ĐĞƐ�ĐŽŶƚĞŶĂŶƚƐ�ƐŽŶƚ�ĐĂƉĂďůĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵŝƌĞ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĐĞŶƚĂŝŶĞƐ�ĚĞ�ŵŽƵƐƟƋƵĞƐ�ă�ĐŚĂƋƵĞ�ϳ�ŽƵ�
ϴ�ũŽƵƌƐ͘�WŽƵƌ�ƚŽƵƚĞƐ�ƌĞƋƵġƚĞƐ͕�ƵŶĞ�ůŝŐŶĞ�ŝŶĨŽ-ŵŽƵƐƟƋƵĞ�ƐĞƌĂ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ͖�ĐŽŶƐƵůƚĞǌ�ŶŽƚƌĞ�ƐŝƚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ͘ 

���
������������� 

�Ƶ�ŵŽŵĞŶƚ�Ě͛ĠĐƌŝƌĞ�ĐĞ�ďƵůůĞƟŶ͕�ŝů�ĚĞŵĞƵƌĞ�ĞŶĐŽƌĞ�ŝŶĐĞƌͲ
ƚĂŝŶ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉůĂŐĞ�ƉƵŝƐƐĞ�ŽƵǀƌŝƌ�ĐĞƩĞ�ƐĂŝƐŽŶ͘ 

>Ă�DƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ�ƐƵŝƚ�ĚĞ�ƉƌğƐ��ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�Ğƚ�
ůĞƐ�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ͘�EŽƵƐ�ƉŽƵƌͲ
ƐƵŝǀŽŶƐ�ƚŽƵƚ�ĚĞ�ŵġŵĞ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ƉƌĠƉĂƌĂƟĨƐ�ĂĮŶ�Ě͛ġƚƌĞ�ƉƌġƚƐ�
ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂƐ�ĠĐŚĠĂŶƚ͘ 

�ůŽƌƐ� ŶŽƵƐ� ǀŽƵƐ� ŝŶĨŽƌŵŽŶƐ� ƋƵĞ� ĐĞƩĞ� ĂŶŶĠĞ͕� ƵŶ� ĐŚĂŶŐĞͲ
ŵĞŶƚ� ĞƐƚ� ĂƉƉŽƌƚĠ� ĞŶ� ĐĞ� ƋƵŝ� ĐŽŶĐĞƌŶĞ� ů͛ĂĐĐğƐ� ă� ůĂ� ƉůĂŐĞ͘�
>͛ĂĐĐğƐ�ƐĞ�ĨĞƌĂ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ĐĂƌƚĞ�ĚĞ�ĐŝƚŽǇĞŶ�ĚĞ��ƌĠďĞƵĨ͕�ƋƵŝ�ĞƐƚ�
ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ� ŐƌĂƚƵŝƚĞŵĞŶƚ� Ğƚ� ƋƵŝ� ĚŽŶŶĞ� ĂƵƐƐŝ� ĂĐĐğƐ� � ă� ĐĞƌͲ
ƚĂŝŶĞƐ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� ĚĞ� ůŽŝƐŝƌƐ� ĚĞ� ůĂ� sŝůůĞ� ĚĞ� DŽŶƚ-
dƌĞŵďůĂŶƚ�ĂƵ�ŵġŵĞ�ƚĂƌŝĨ�ƉƌĠĨĠƌĞŶƟĞů�ƋƵĞ�ůĞƐ�dƌĞŵďůĂŶƚŽŝƐ�
Ğƚ�dƌĞŵďůĂŶƚŽŝƐĞƐ͘� 

WŽƵƌ�ŽďƚĞŶŝƌ�ůĂ�ĐĂƌƚĞ�ĚĞ�ĐŝƚŽǇĞŶ͕�ǀŽƵƐ�ĚĞǀĞǌ�ġƚƌĞ�ƌĠƐŝĚĞŶƚ�
ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ�ĞƚͬŽƵ�ġƚƌĞƐ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĂŝƌĞƐ�ĚΖƵŶ�ŝŵͲ
ŵĞƵďůĞ�ă��ƌĠďĞƵĨ͘�>Ă�ĐĂƌƚĞ�ƐĞƌĂ�ĠŵŝƐĞ�ƐƵŝƚĞ�ă�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶƚĂͲ
ƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ƉƌĞƵǀĞ�Ě͛ŝĚĞŶƟƚĠ�Ğƚ�Ě͛ƵŶĞ�ƉƌĞƵǀĞ�ĚĞ�ƌĠƐŝĚĞŶĐĞ͕�
ĚĞ�ƉůƵƐ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂŵŝůůĞ�ŝŵŵĠĚŝĂƚĞ�ĚŽŝǀĞŶƚ�
ŽďƚĞŶŝƌ�ůĞƵƌ�ĐĂƌƚĞ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞ͘ 

 

WŽƵƌ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉůĂŐĞ�ƋƵŝ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ĚĞƐ�
ĐŝƚŽǇĞŶƐ�ĚĞ��ƌĠďĞƵĨ͕�ǀŽŝĐŝ�ůĞƐ�ƚĂƌŝĨƐ�ƉŽƵƌ�ϮϬϮϬ ͗� 

�ĐĐğƐ�ũŽƵƌŶĂůŝĞƌ�ŐƌĂƚƵŝƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�Ϭ�ă�Ϯ�ĂŶƐ͕�ϰ͕ϱϬΨ�
ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ϯ�ă�ϭϰ�ĂŶƐ�Ğƚ�ϳ͕ϬϬΨ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ϭϱ�ĂŶƐ�Ğƚ�
ƉůƵƐ͘� 

�ĞƐ� ŵƵůƟ-ĂĐĐğƐ� ƐĞƌŽŶƚ� ĂƵƐƐŝ� ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ͕� ƐŽŝƚ� ϱ�
ĂĐĐğƐ�ƉŽƵƌ�Ϯϱ͕ϬϬΨ͕�ϭϬ�ĂĐĐğƐ�ƉŽƵƌ�ϰϱ͕ϬϬΨ�Ğƚ�ϮϬ�
ĂĐĐğƐ�ƉŽƵƌ�ϴϬ͕ϬϬΨ͘ 



� 

,121'$7,21  

����������������ǯ��������������ǫ� 

�ŚĂƋƵĞ�ĂŶŶĠĞ͕�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĐŝƚŽǇĞŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ�ĚĞ��ƌĠďĞƵĨ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ƐĞ�ƉƌĠƉĂƌĞƌ�ĂƵǆ�ƌŝƐƋƵĞƐ�Ě͛ŝŶŽŶĚĂƟŽŶ�
ƉƵŝƐƋƵĞ�ůĞƵƌ�ŵĂŝƐŽŶ�ĞƐƚ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƚĞ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ŝŶŽŶĚĂďůĞƐ͘��ĮŶ�Ě͛ĂŝĚĞƌ�ƐĞƐ�ĐŝƚŽǇĞŶƐ�ă�ƐĞ�ƉƌĠƉĂƌĞƌ͕�ůĂ�ŵƵŶŝͲ
ĐŝƉĂůŝƚĠ�ůĞƵƌ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĚĞ�ƚŽƵƚ�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ƉŽƵƌ�ƉƌŽƚĠŐĞƌ�ůĞƵƌ�ĨĂŵŝůůĞ͕�ůĞƵƌƐ�ďŝĞŶƐ�Ğƚ�ůĞƵƌ�ƌĠƐŝĚĞŶĐĞ͘��Ăƌ�ŝů�
ĨĂƵƚ�ƐĂǀŽŝƌ�ƋƵĞ�ůĂ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞ�ƌĞƉŽƐĞ�Ě͛ĂďŽƌĚ�Ğƚ�ĂǀĂŶƚ�ƚŽƵƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĠƉĂƵůĞƐ�ĚĞ�ů͛ŝŶĚŝǀŝĚƵ͘�  

��������������2������2���	�����������
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�������������� 

�ğƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ůĂ�ƌŝǀŝğƌĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƌĂ�ƵŶ�ƐŝŐŶĞ�
ĂǀĂŶƚ-ĐŽƵƌĞƵƌ�Ě͛ƵŶ�ƌŝƐƋƵĞ�Ě͛ŝŶŽŶĚĂƟŽŶ͕�ůĂ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝͲ
ƚĠ�ĨĞƌĂ�ƵŶĞ�ůĞĐƚƵƌĞ�ƋƵŽƟĚŝĞŶŶĞ�ĚƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ů͛ĞĂƵ͕�ĂĮŶ�
ĚĞ�ƐƵŝǀƌĞ�ů͛ĠƚĂƚ�ĚĞ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͘� 

>Ă�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ�ŽīƌĞ�ĚĞƐ�ƐĂĐƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƌŝǀĞƌĂŝŶƐ�ƉŽƵƌͲ
ƌŽŶƚ�ƌĞŵƉůŝƌ�ĚĞ�ƐĂďůĞ�ĂĮŶ�ĚĞ�ƉƌŽƚĠŐĞƌ�ůĞƵƌ�ŵĂŝƐŽŶ͘�/ůƐ�
ĚŽŝǀĞŶƚ�ƐĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�ĂƵ�ďƵƌĞĂƵ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ƉŽƵƌ�ŽďƚĞŶŝƌ�
ůĞƐ�ƐĂĐƐ�Ğƚ�ůĞ�ƐĂďůĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ĞŵƉůŽǇĠƐ�ƐĞ�ĨĞƌŽŶƚ�ƵŶ�ƉůĂŝƐŝƌ�
ĚĞ�ůĞƐ�ŐƵŝĚĞƌ͘�  

��������������������� 

�ƚĞƐ-ǀŽƵƐ�ƉƌġƚƐ͍�/ů�ĞƐƚ�ƌĞĐŽŶŶƵ�ƋƵĞ�ůŽƌƐ�Ě͛ƵŶĞ�ŝŶŽŶĚĂƟŽŶ͕�ůĞ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ů͛ĞĂƵ�ƉĞƵƚ�ŵŽŶƚĞƌ�ďƌƵƐƋƵĞŵĞŶƚ͘��͛ƵŶĞ�ĂŶŶĠĞ�ă�ů͛ĂƵƚƌĞ͕�
ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƌŝǀĞƌĂŝŶƐ�ƐĞ�ůĂŝƐƐĞŶƚ�ƐƵƌƉƌĞŶĚƌĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ĐƌƵĞ�ƐŽƵĚĂŝŶĞ�ƐĂŶƐ�ĂǀŽŝƌ�ƉƌŝƐ�ůĞƐ�ƉƌĠĐĂƵƟŽŶƐ�ƋƵŝ�Ɛ͚ŝŵƉŽƐĞŶƚ͘�>ĞƐ�ƉƌĞŵŝğƌĞƐ�ƉƌĠĐĂƵͲ
ƟŽŶƐ�͗� 

ͻ�WƵŝƐƋƵĞ�ůĞƐ�ŝŶŽŶĚĂƟŽŶƐ�ƐĞ�ƉƌŽĚƵŝƐĞŶƚ�ƐŽƵĚĂŝŶĞŵĞŶƚ͕�ŝů�ŶĞ�ĨĂƵƚ�ƐƵƌƚŽƵƚ�ƉĂƐ�ĂƩĞŶĚƌĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ůĂ�ƌŝǀŝğƌĞ�ƐŽŝƚ�ƌĞŶĚƵ�ă�ƵŶĞ�
ŚĂƵƚĞƵƌ�ĐƌŝƟƋƵĞ�ŽƵ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƌŽƵƚĞƐ�ƐŽŝĞŶƚ�ŝŵƉƌĂƟĐĂďůĞƐ�ƉŽƵƌ�ƋƵŝƩĞƌ�ǀŽƚƌĞ�ŵĂŝƐŽŶ͘� 

ͻ�/ů�ĞƐƚ�ĞƐƐĞŶƟĞů�ĚĞ�ƉƌĠǀŽŝƌ�ƵŶ�ĞŶĚƌŽŝƚ͕�ĐŚĞǌ�ƵŶ�ƉĂƌĞŶƚ�ŽƵ�ƵŶ�Ăŵŝ͕�Žƶ�ŝů�ĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĞ�ǀŽƵƐ�ƌĠĨƵŐŝĞƌ�ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ͘� 

ͻ��ğƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĂƵƚŽƌŝƚĠƐ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůĞƐ�ǀŽƵƐ�ĐŽŶƐĞŝůůĞŶƚ�Ě͛ĠǀĂĐƵĞƌ�ǀŽƚƌĞ�ŵĂŝƐŽŶ͕�ŝů�ĨĂƵƚ�ůĞ�ĨĂŝƌĞ�ƐĂŶƐ�ƚĂƌĚĞƌ�ƉŽƵƌ�ŶĞ�ƉĂƐ�ĐŽŵƉƌŽŵĞƩƌĞ�
ǀŽƚƌĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�Ğƚ�ĐĞůůĞ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ĨĂŵŝůůĞ͘� 

2���������2Ȁ
��� 

^͛ŝů�Ǉ�Ă�ƵŶ�ƌŝƐƋƵĞ�ŝŵŵŝŶĞŶƚ�Ě͛ŝŶŽŶĚĂƟŽŶ͕�ĐŽƵƉĞǌ�ĐŽŵͲ
ƉůğƚĞŵĞŶƚ�ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĞŶ�ĠůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ�ŽƵ�ĞŶ�ŐĂǌ͘�^ŝ�
ů͛ĞĂƵ�Ă�ĐŽŵŵĞŶĐĠ�ă�ŵŽŶƚĞƌ͕�ĂƐƐƵƌĞǌ-ǀŽƵƐ�Ě͛ĂǀŽŝƌ�ůĞƐ�
ƉŝĞĚƐ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ƐğĐŚĞ�Ğƚ�ƵƟůŝƐĞǌ�ƵŶ�ďąƚŽŶ�ĚĞ�ďŽŝƐ�
ƉŽƵƌ�ĐŽƵƉĞƌ�ůĞ�ĐŽƵƌĂŶƚ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ĚĞŵĞƵƌĞ͘�Ȫ 

�����������������		�
�� 

�ĞƐ�ƉƌĠĐĂƵƟŽŶƐ�ƐƉĠĐŝĂůĞƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƉƌŝƐĞƐ�ƉŽƵƌ�ƉƌŽƚĠͲ
ŐĞƌ�ůĞƐ�ĂƉƉĂƌĞŝůƐ�ĚĞ�ĐŚĂƵīĂŐĞ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĂŶƚ�ă�ů͛ĠůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ͕�
ĂƵ�ŐĂǌ�ŶĂƚƵƌĞů͕�ă�ů͛ŚƵŝůĞ�ŽƵ�ĂƵ�ŐĂǌ�ƉƌŽƉĂŶĞ͕�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞƐ�
ĚĠŐąƚƐ͘�^͘s͘W͕͘�ĐŽŶƚĂĐƚĞǌ�ǀŽƚƌĞ�&KhZE/^^�hZ͕�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĞŶ�
ŵĞƐƵƌĞ�ĚĞ�ǀŽƵƐ�ŝŶĚŝƋƵĞƌ�ĐĞ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ĚĞǀĞǌ�ĨĂŝƌĞ͘�/ĚĠĂůĞͲ
ŵĞŶƚ͕�ŝů�ŶĞ�ĨĂƵƚ�ƉĂƐ�ĂƩĞŶĚƌĞ�ă�ůĂ�ĚĞƌŶŝğƌĞ�ŵŝŶƵƚĞ�ƉŽƵƌ�
ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ�ůĂ�ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ�ă�ƐƵŝǀƌĞ͘ 

��2���������
2�2������ 

�ŶůĞǀĞǌ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ďŝĞŶƐ�ƋƵŝ�ƐĞ�ĚĠƉůĂĐĞŶƚ�ĨĂĐŝůĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ǀŽƚƌĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ�ĂĮŶ�Ě͛ĠǀŝƚĞƌ�ƋƵ͛ŝůƐ�ƐŽŝĞŶƚ�ƉƌŽũĞƚĠƐ�
ŽƵ�ĞŵƉŽƌƚĠƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ĐŽƵƌĂŶƚ͘�&ŝǆĞǌ�ƚŽƵƚ�ŽďũĞƚ�ĞŶĐŽŵďƌĂŶƚ͕�ă�ů͛ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ͕�ƋƵŝ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ġƚƌĞ�ĞŵƉŽƌƚĠ�ƉĂƌ�
ů͛ĞĂƵ�Ğƚ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�ƵŶ�ĚĂŶŐĞƌ�ƉŽƵƌ�ĂƵƚƌƵŝ͘��ŶůĞǀĞǌ�ůĞƐ�ĐƵǀĞƩĞƐ�ĚĞƐ�ƚŽŝůĞƩĞƐ�Ğƚ�ďŽƵĐŚĞǌ�ůĞƐ�ƚƵǇĂƵǆ�
Ě͛ĠĐŽƵůĞŵĞŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞ�ĚƌĂŝŶ�ĚĞ�ƉůĂŶĐŚĞƌ�ĚƵ�ƐŽƵƐ-ƐŽů�ĂƵ�ŵŽǇĞŶ�ĚĞ�ďŽƵĐŚŽŶƐ�ĚĞ�ďŽŝƐ͘��ĠĨĂŝƚĞƐ�ůĞ�
ƌĂĐĐŽƌĚ�ĚĞƐ�ŐŽƵƫğƌĞƐ�Ɛŝ�ĐĞůƵŝ-Đŝ�ĞƐƚ�ďƌĂŶĐŚĠ�ă�ů͛ĠŐŽƵƚ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŝƐŽŶ͘��ĂŶƐ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĐĂƐ͕�ŽŶ�ƉĞƵƚ�ƉƌŽƚĠͲ
ŐĞƌ�ůĞƐ�ŵĂŝƐŽŶƐ�ă�ů͛ĂŝĚĞ�ĚĞ�ƐĂĐƐ�ĚĞ�ƐĂďůĞ͘ 



� 

^/�sKh^�Yh/dd���sKdZ��D�/^KE 

/ů�ĞƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ƉƌĠǀĞŶŝĞǌ�ǀŽƚƌĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ�ĚĞ�ǀŽƐ�ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ͘ 

�KDD�Ed�sKh^��EZ�'/^dZ�Z 

ͻ�dĠůĠƉŚŽŶĞǌ�ĂƵ�ƐĞĐƌĠƚĂƌŝĂƚ�ĂƵ�ϴϭϵͬϰϮϱ-ϵϴϯϯ�ƉŽƐƚĞ�ϱϯϬϬ 

�ŽƵ 

ͻ�WƌĠƐĞŶƚĞǌ-ǀŽƵƐ�ĂƵ�ďƵƌĞĂƵ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů 

WKhZYhK/�sKh^��EZ�'/^dZ�Z 

ͻ��ĚǀĞŶĂŶƚ�ƵŶĞ�ĠǀĂĐƵĂƟŽŶ͕�ůĞƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚƐ�ƐĂƵǀĞƌŽŶƚ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ƚĞŵƉƐ�ĞŶ�ƐĂĐŚĂŶƚ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ĚĠũă�ƋƵŝƩĠ�ǀŽƚƌĞ�ĚŽŵŝĐŝůĞ�Ğƚ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�
ġƚĞƐ�ĞŶ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ͘ 

ͻ�WŽƵƌ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ�ƉƵŝƐƐĞŶƚ�ƐƵƌǀĞŝůůĞƌ�ǀŽƚƌĞ�ŵĂŝƐŽŶ�Ğƚ�ǀŽƵƐ�ũŽŝŶĚƌĞ�ĞŶ�ĐĂƐ�ĚĞ�ďĞƐŽŝŶ͘ 

ͻ�^ŝ�ĚĞƐ�ƉƌŽĐŚĞƐ�Ɛ͛ŝŶƋƵŝğƚĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ǀŽƵƐ͕�ŶŽƵƐ�ƉŽƵƌƌŽŶƐ�ůĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĞƌ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ĚĠůŽĐĂůŝƐĂƟŽŶ�Ğƚ�ůĞƐ�ƌĂƐƐƵƌĞƌ͘ 

WKhZ��s/d�Z���^���'�d^�/DWKZd�Ed^ 

��ĠŵĠŶĂŐĞǌ�ǀŽƐ�ŵĞƵďůĞƐ�Ğƚ�ĞīĞƚƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ă�ů͛ĠƚĂŐĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ͘�/ů�ĨĂƵƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ůŝĞƵ�ƐƸƌ�ůĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ƚĞůƐ�ůĞƐ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞƐ�
ƐŽůǀĂŶƚƐ�Ğƚ�ĂƵƚƌĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ĐŚŝŵŝƋƵĞƐ͕�ĐĂƌ�ĐĞƵǆ-Đŝ͕�^͛/>^�^KEd�D�>�E'�^���>͛��h͕�W�hs�Ed��KEd�D/E�Z�sKdZ��D�/^KE�Ğƚ�ƐŽŶƚ�ĚĂŶŐĞƌĞƵǆ�
ƉŽƵƌ�ǀŽƚƌĞ�ƐĂŶƚĠ�Ğƚ�ĐĞůůĞ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ĞŶƚŽƵƌĂŐĞ͘� 

WZ�W�Z�Z�hE��dZKh^^�����^hZs/�� 

;ĞŶ�ĐĂƐ�Ě͛ĠǀĂĐƵĂƟŽŶͿ�WƌĠƉĂƌĞǌ�ƵŶĞ�ƚƌŽƵƐƐĞ�ĚĞ�ƐƵƌǀŝĞ�ƌĞŐƌŽƵƉĂŶƚ�ŶŽƵƌƌŝƚƵƌĞ͕�ĞĂƵ�Ğƚ�ĨŽƵƌŶŝƚƵƌĞƐ�ŵĠĚŝĐĂůĞƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞŶĂŶƚ�ĨĂĐŝůĞ�ă�ƚƌĂŶƐƉŽƌͲ
ƚĞƌ͘�sŽƚƌĞ�ƚƌŽƵƐƐĞ�ĚĞǀƌĂŝƚ�ĐŽŶƚĞŶŝƌ�ůĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ƐƵŝǀĂŶƚƐ�͗� 

ͻ�ƵŶĞ�ůĂŵƉĞ�ĚĞ�ƉŽĐŚĞ�ĂǀĞĐ�ƉŝůĞƐ�ĚĞ�ƌĞĐŚĂŶŐĞ 

�ͻ�ĚĞƐ�ǀġƚĞŵĞŶƚƐ�ĐŚĂƵĚƐ͕�Ǉ�ĐŽŵƉƌŝƐ�ĚĞƐ�ǀġƚĞŵĞŶƚƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ďŽƩĞƐ�Ě͛ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ�ŝŵƉĞƌŵĠĂďůĞƐ� 

ͻ�ĚĞƐ�ĐŽƵǀĞƌƚƵƌĞƐ 

�ͻ�ƚŽƵƐ�ǀŽƐ�ŵĠĚŝĐĂŵĞŶƚƐ�ĞƐƐĞŶƟĞůƐ� 

ͻ�ůĞƐ�ĂƌƟĐůĞƐ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ĂƵ�ƐŽŝŶ�ĚĞƐ�ŶŽƵƌƌŝƐƐŽŶƐ� 

ͻ�ĚĞƐ�ĂƌƟĐůĞƐ�ĚĞ�ƚŽŝůĞƩĞ� 

ͻ�ůĞƐ�ƉŝğĐĞƐ�Ě͛ŝĚĞŶƟƚĠ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ŵĞŵďƌĞ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ŵĠŶĂŐĞ� 

ͻ�ůĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐ�ƉŽƵƌ�ǀŽƚƌĞ�ĨĂŵŝůůĞ�Ğƚ�ǀŽƵƐ� 

�s��h�d/KE� 

ͻ�YƵŝƩĞǌ�ǀŽƚƌĞ�ĚĞŵĞƵƌĞ�ĚğƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ�ůŽĐĂƵǆ�ĚĞƐ�ŽƉĠƌĂƟŽŶƐ�Ě͛ƵƌŐĞŶĐĞ�ǀŽƵƐ�ĂǀŝƐĞŶƚ�ĚĞ�ůĞ�ĨĂŝƌĞ͘�/ŐŶŽƌĞƌ�ƵŶ�ƚĞů�ĂǀĞƌƟƐƐĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�
ĐŽŵƉƌŽŵĞƩƌĞ�ůĂ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĚĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ĨĂŵŝůůĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĠƋƵŝƉĞƐ�ĚĞ�ƐĞĐŽƵƌƐ�ƋƵŝ�ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĂƉƉĞůĠĞƐ�ă�ǀŽƵƐ�ǀĞŶŝƌ�ĞŶ�ĂŝĚĞ͘ 

�ͻ��ǀĂŶƚ�ĚĞ�ƉĂƌƟƌ͕�Ŷ͛ŽƵďůŝĞǌ�ƉĂƐ�ĚĞ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ǀŽƚƌĞ�ƚƌŽƵƐƐĞ�ĚĞ�ƐƵƌǀŝĞ͘ 

�ͻ��ŵƉƌƵŶƚĞǌ�ůĞƐ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ŝŶĚŝƋƵĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ͘�EĞ�ƉƌĞŶĞǌ�ƉĂƐ�ĚĞ�ƌĂĐĐŽƵƌĐŝƐ͖�ǀŽƵƐ�ƉŽƵƌƌŝĞǌ�ǀŽƵƐ�ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĞŶĚƌŽŝƚ�ƐĂŶƐ�ŝƐƐƵĞ�
ŽƵ�ĚĂŶŐĞƌĞƵǆ͘� 

ͻ�WƌĞŶĞǌ�ĚĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ǀŽƐ�ĂŶŝŵĂƵǆ�ĚĞ�ĐŽŵƉĂŐŶŝĞ͘� 

ͻ�^ŝ�ǀŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ƐƵĸƐĂŵŵĞŶƚ�ĚĞ�ƚĞŵƉƐ͕�ůĂŝƐƐĞǌ�ƵŶĞ�ŶŽƚĞ�ƉƌĠĐŝƐĂŶƚ�ůĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ĚĠƉĂƌƚ�Ğƚ�ǀŽƚƌĞ�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ͘�^ŝ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ůĂŝƐƐĞǌ�ĐĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ�
ĚĂŶƐ�ůĂ�ďŽŠƚĞ�ĂƵǆ�ůĞƩƌĞƐ͘� 

ͻ��ǀŝƚĞǌ�ĚĞ�ĐŽŶĚƵŝƌĞ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ƌŽƵƚĞ�ŝŶŽŶĚĠĞ͖�ǀŽƵƐ�ƌŝƐƋƵĞƌŝĞǌ�Ě͛ġƚƌĞ�ĞŵƉŽƌƚĠ�ƉĂƌ�ůĞ�ĐŽƵƌĂŶƚ͘�WĂƌ�ĐŽŶƚƌĞ͕�Ɛŝ�ǀŽƵƐ�ġƚĞƐ�ƉƌŝƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ŝŶŽŶĚĠ�
Žƶ�ů͛ĞĂƵ�ŵŽŶƚĞ�ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ƋƵĞ�ǀŽƚƌĞ�ǀŽŝƚƵƌĞ�ƚŽŵďĞ�ĞŶ�ƉĂŶŶĞ͕�ĂďĂŶĚŽŶŶĞǌ-ůĂ�Ğƚ�ǀŽǇĞǌ�ă�ǀŽƚƌĞ�ƉƌŽƉƌĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�Ğƚ�ă�ĐĞůůĞ�ĚĞ�ǀŽƐ�ƉĂƐƐĂŐĞƌƐ͘ 

 



� 

>Ğ�ϰϵĞ��ĂƌŶĂǀĂů�ĚĞ��ƌĞďĞƵĨ�Ă�ĠƚĠ�ƵŶ�ĨŽƌŵŝĚĂďůĞ�ƐƵĐĐğƐ͘��ĞƵǆ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ͕�ůĂ�ƐŽŝƌĠĞ��ŝŶŐŽ�Ğƚ�ůĂ�
ƉĂƌĂĚĞ�ĚĞƐ�sdd�ŽŶƚ�ĂƫƌĠ�ƵŶĞ�ĨŽƵůĞ�ĠƚŽŶŶĂŵŵĞŶƚ�ŐƌĂŶĚĞ͘�DĞƌĐŝ�ă�ƚŽƵƐ�ƉŽƵƌ�ǀŽƚƌĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ͘ 

��ƚŽƵƐ�ůĞƐ��ƌĠŐĞŽŝƐ�Ğƚ��ƌĠŐĞŽŝƐĞƐ͕�ă�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƋƵŝ�ĂŝĚĞŶƚ�ă�ŶŽƐ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ͕�ƐŽŝƚ�ĞŶ�ĨĂŝƐĂŶƚ�
ĚƵ�ďĠŶĠǀŽůĂƚ͕�ƐŽŝƚ�ĞŶ�ĐŽŶƚƌŝďƵĂŶƚ�ĮŶĂŶĐŝğƌĞŵĞŶƚ͕�ŶŽƵƐ�ůĞ���>��ƌĠďĞƵĨ�;WĞƚĞƌ͕��ĂŶŝƐ͕�W�͕�:ƵůŝĞŶ͕�^ƚĠͲ
ƉŚĂŶĞ͕�EĂƚŚĂůŝĞ͕��ĂǀŝĚͿ�ǀŽƵƐ�Ěŝƚ�D�Z�/ ͊ 

>Ğ�ƐĂŵĞĚŝ�Ϯϱ�Ăǀƌŝů�ĂƵƌĂŝƚ�ĠƚĠ�ƵŶĞ�ƐŽŝƌĠĞ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ��ůĂƋƵĞůůĞ�ŶŽƵƐ�ĂƵƌŝŽŶƐ�ƌĞŵĞƌĐŝĞƌ�ůĞƐ�ďŝĞŶĨĂŝƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ďĠŶĠǀŽůĞƐ�ĚƵ��ĂƌŶĂǀĂů�Ğƚ�
ĚĞ�ůΖ�ƉůƵĐŚĞƩĞ͕�ĚĞƵǆ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ�ƋƵŝ�ƵŶŝƐƐĞŶƚ�ŶŽƚƌĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ă�ďŝĞŶ�ĚĞƐ�ĠŐĂƌĚƐ͘�hŶĞ�ƐŽŝƌĠĞ�ĚĞ�ĐŚĂŶƐŽŶƐ͕�ĚĞ�ĚĂŶƐĞ͕�ĚĞ�ŶŽƵƌͲ
ƌŝƚƵƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�ďŽŝƐƐŽŶƐ͕�ƋƵŝ�ƐĞŵďůĞ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ�Ɛŝ�ůŽŝŶƚĂŝŶĞ�ĚĂŶƐ�ŶŽƐ�ǀŝĞƐ͘ 

EŽƵƐ�ƌĞǀŝĞŶĚƌŽŶƐ�ďŝĞŶƚƀƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ǀŝƚĂůŝƚĠ�ĚΖĂǀĂŶƚ��ŽǀŝĚ͕�Ğƚ�ŵġŵĞ�ƐΖŝů�ŶΖǇ�ĂƵƌĂ�ƉƌŽďĂďůĞŵĞŶƚ�ƉĂƐ�ĚΖĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ƉĞŶĚĂŶƚ�
ƵŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƚĞŵƉƐ͕�ůĞ���>�ĐŽŶƟŶƵĞƌĂ�ĚĞ�ƉůĂŶŝĮĞƌ�Ğƚ�ĚΖŽƌŐĂŶŝƐĞƌ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ�ƋƵŝ�ƐΖĂĚĂƉƚĞƌŽŶƚ�ĂƵ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ŵŽĚĞ�ĚĞ�ǀŝĞ͘ 

>ΖĂŶŶĠĞ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞ�ƐĞƌĂŝƚ�ůĞ�ϱϬĞ��ĂƌŶĂǀĂů�ĚĞ��ƌĠďĞƵĨ͘�EŽƵƐ�ŶĞ�ƐĂǀŽŶƐ�ƉĂƐ�ƉŽƵƌ�ůΖŝŶƐƚĂŶƚ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ĐĞůĂ�ƐĞƌĂ�ƚƌĂŝƚĠ͘ 

EŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ƟĞŶĚƌŽŶƐ�ĂƵ�ĐŽƵƌĂŶƚ�ĚĞƐ�ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ�ƉƌŝƐĞƐ�ƉĂƌ�ůĞ���>�Ğƚ�ůĂ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ͘ 

 

'ĂŐŶĂŶƚ�ĚƵ�,ŽĐŬĞǇ�ϮϬϮϬ ͗�>ĞƐ�,ĂďƐ͕�EĂŵƵƌ�Ğƚ��ĐŝĞƌ��:&�ĨĠůŝĐŝƚĂƟŽŶƐ͘ 

��������1�����-��
�±�����-������ 

>Ă�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ�ƌĞƐƚĞƌĂ�ĨĞƌŵĠĞ�ũƵƐƋƵ͛ă�ŶŽƵǀĞů�ŽƌĚƌĞ͘�WĂƌ�ĐŽŶƚƌĞ͕�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞŵĞŶƚ�ă�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ƉƌŽĐĠͲ
ĚƵƌĞ�ƉŽƵƌ�Žīƌŝƌ�ă�ŶŽƵǀĞĂƵ�ůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘� 

sŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ǀŽƵƐ�ƉƌŽĐƵƌĞƌ�ĚĞƐ�ůŝǀƌĞƐ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�ǀŝĂ�ůĞ�ůŝĞŶ�ƐƵƌ�ŶŽƚƌĞ�ƐŝƚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�
ǁǁǁ͘ďƌĞďĞƵĨ͘ĐĂ�ƐŽƵƐ�ůĂ�ƌƵďƌŝƋƵĞ��Ks/�-ϭϵ͘ 



� 

 

 

�����±������������ǣ��������±��������������������������������±�����Ǩ� 

ϮϬϮϬ�–�>Ğ�ďĞĂƵ�ƚĞŵƉƐ�ĂƌƌŝǀĞ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĐŽƌǀĠĞƐ�ĞǆƚĠƌŝĞƵƌĞƐ͘�DĂůŚĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ͕�ĞŶĐŽƌĞ�ƚƌŽƉ�ĚĞ�ƌĠƐŝĚƵƐ�ǀĞƌƚƐ�;ďƌĂŶĐŚĞƐ͕�
ĨĞƵŝůůĞƐ�ŵŽƌƚĞƐ͕�ŇĞƵƌƐ͕�ƉůĂŶƚĞƐ͕�ĂŝŐƵŝůůĞƐ�ĚĞ�ƌĠƐŝŶĞƵǆ͕�ĠĐŽƌĐĞƐ�Ğƚ�ĐŽƉĞĂƵǆ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�ƐĞ�ƌĞƚƌŽƵǀĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĚĠĐŚĞƚƐ͘�hŶĞ�ĨŽŝƐ�
ĞŶĨŽƵŝƐ͕�ŝůƐ�ƉƌŽĚƵŝƐĞŶƚ�ĚƵ�ŵĠƚŚĂŶĞ͕�ƵŶ�ŐĂǌ�ƋƵŝ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�ƵŶĞ�ŶƵŝƐĂŶĐĞ�ĞŶ�ƚĞƌŵĞƐ�Ě͛ŽĚĞƵƌƐ�Ğƚ�ƋƵŝ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞ�ă�ů͛ĞīĞƚ�ĚĞ�
ƐĞƌƌĞ͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕�ůĞ�ŵĠƚŚĂŶĞ�ĞƐƚ�ĞŶǀŝƌŽŶ�Ϯϭ�ĨŽŝƐ�ƉůƵƐ�ŶŽĐŝĨ�ƋƵĞ�ůĞ�ŐĂǌ�ĐĂƌďŽŶŝƋƵĞ�ƉƌŽĚƵŝƚ�ƉĂƌ�ŶŽƐ�ǀŽŝƚƵƌĞƐ͊� 

 

�ŽŶĐ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ĚŝƐƉŽƐĞƌ�ĚĞ�ƐĞƐ�ƌĠƐŝĚƵƐ�ǀĞƌƚƐ�ĚĞ�ĨĂĕŽŶ�ůĂ�ƉůƵƐ�ĠĐŽůŽŐŝƋƵĞ͍� 

sŽŝĐŝ�ǀŽƐ�ŽƉƟŽŶƐ�͗� 

ZĞĐǇĐůĞƌ�ůĞƐ�ƌĠƐŝĚƵƐ�ǀĞƌƚƐ�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ͘ 

 

ͻ�>ĂŝƐƐĞƌ�ůĞƐ�ƌŽŐŶƵƌĞƐ�ĚĞ�ŐĂǌŽŶ�ĂƵ�ƐŽů�ůŽƌƐƋƵ͛ŽŶ�ƚŽŶĚ�ůĂ�ƉĞůŽƵƐĞ͘�>ĞƐ�ƌŽŐŶƵƌĞƐ͕�ƌŝĐŚĞƐ�ĞŶ�ĂǌŽƚĞ͕�ƐĞƌŽŶƚ�ƌĠĂďƐŽƌďĠĞƐ�ƌĂƉŝͲ
ĚĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ůĞ�ƐŽů�Ğƚ�ĞŶƌŝĐŚŝƌŽŶƚ�ůĂ�ƉĞůŽƵƐĞ͘� 

ͻ���ů͛ĂƵƚŽŵŶĞ͕�ƚŽŶĚƌĞ�ůĞƐ�ĨĞƵŝůůĞƐ�ŵŽƌƚĞƐ�Ğƚ�ůĂŝƐƐĞƌ�ůĞƐ�ĨĞƵŝůůĞƐ�ĚĠĐŚŝƋƵĞƚĠĞƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉĞůŽƵƐĞ�ŽƵ�ůĞƐ�ĚŝƐƉŽƐĞƌ�ĐŽŵŵĞ�ƉĂŝůůŝƐ�
ƐƵƌ�ůĞƐ�ƉůĂƚĞƐ-ďĂŶĚĞƐ�ŽƵ�ůĞ�ũĂƌĚŝŶ͘� 

ͻ��ŽŶƐĞƌǀĞƌ�ƵŶĞ�ƋƵĂŶƟƚĠ�ĚĞ�ĨĞƵŝůůĞƐ�ŵŽƌƚĞƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƐĂĐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƵƟůŝƐĞƌ�ă�ƚŽƵƚ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ĚĂŶƐ�ǀŽƚƌĞ�ďĂĐ�ďƌƵŶ�ŽƵ�
ĐŽŵƉŽƐƚĞƵƌ�ĚŽŵĞƐƟƋƵĞ�;ĂůƚĞƌŶĂŶĐĞ�ĨĞƵŝůůĞƐ�ŵŽƌƚĞƐ�Ğƚ�ƌĠƐŝĚƵƐ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞƐͿ͘� 

 

hƟůŝƐĞƌ�ǀŽƚƌĞ�ďĂĐ�ďƌƵŶ� 

 

�Ŷ�ŵĞƩĂŶƚ�ůĞƐ�ƌĠƐŝĚƵƐ�ǀĞƌƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ďĂĐ�ďƌƵŶ͕�ŽŶ�ĚŝŵŝŶƵĞ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĂďůĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ĚĠĐŚĞƚƐ�ĞŶǀŽǇĠƐ�ă�ů͛ĞŶĨŽƵŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĐĂƌ�
ĐĞƐ�ƌĠƐŝĚƵƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ĐŽŵƉŽƐƚĠƐ�Ğƚ�ƐĞƌǀŝƌŽŶƚ�ă�ŶŽƵƌƌŝƌ�ůĂ�ƚĞƌƌĞ͘�/ů�ĞƐƚ�ƉƌĠĨĠƌĂďůĞ�ĚĞ�ŵĞƩƌĞ�ůĞƐ�ƌĠƐŝĚƵƐ�ǀĞƌƚƐ�ĞŶ�ǀƌĂĐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�
ďĂĐ�ŽƵ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ŐƌĂŶĚ�ƐĂĐ�ĞŶ�ƉĂƉŝĞƌ͘�/ů�ĞƐƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĞ�ŵĞƩƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ďĂĐ�ďƌƵŶ�ĚĞƐ�ďƌĂŶĐŚĞƐ�ĚŽŶƚ�ůĞ�ĚŝĂŵğƚƌĞ�
ĞƐƚ�ŝŶĨĠƌŝĞƵƌ�ă�ϰ�Đŵ͕�ŶŽŶ�ĂƩĂĐŚĠĞƐ�Ğƚ�Ě͛ƵŶĞ�ůŽŶŐƵĞƵƌ�ŵĂǆŝŵĂůĞ�ĚĞ�ϲϬ�Đŵ͘� 

 

WŽƵƌ�ŽďƚĞŶŝƌ�ƉůƵƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐƵƌ�ůĞ�ĐŽŵƉŽƐƚĂŐĞ�Ğƚ�ůĂ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞƐ�ŵĂƟğƌĞƐ�ƌĠƐŝĚƵĞůůĞƐ͕� 

ǀŝƐŝƚĞǌ�ůĞ�ƐŝƚĞ�ƚƌĂŝŶĚĞǀŝĞĚƵƌĂďůĞ͘ĐŽŵ 



� 

/D�05&�GHV�/DXUHQWLGHV�GpSORLH�OD�PLVH�HQ�VHUYLFH�GH�GRX]H������QRXYHDX[�VLWHV�G¶DSSRUW�YRORQWDLUH�SRXU�OD�Up�
FXSpUDWLRQ�GX�SRO\VW\UqQH�VXU�VRQ�WHUULWRLUH�GqV�PDLQWHQDQW� 

��2���	����	���������� Ǩ 

�2���2������������������1��� 

dǇƉĞ�ĚĞ�ƉŽůǇƐƚǇƌğŶĞ�ƋƵĞ�ů͛ŽŶ�ƉĞƵƚ�ƌĠĐƵƉĠƌĞƌ 

(Q�WRXW�WHPSV��OHV�
FRQWHQDQWV�DOLPHQ�
WDLUHV�SHXYHQW�rWUH�
GLVSRVpV�GDQV�OHV�

EDFV�%/(86�VLWXpV�j�
O·DUULqUH�GX�EXUHDX�

PXQLFLSDO� 

6XU�UHQGH]-YRXV�
DYHF�XQ�PHPEUH�
GX�SHUVRQQHO�GX�
EXUHDX�PXQLFLSDO�
YRXV�SRXYH]�GLVSR�
VHU�GH�O·LVRODWLRQ�HW�
GHV�HPEDOODJHV�GH�

SURWHFWLRQ�� 

/ŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ĚƵ�ƚƌŝ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽƉƌĞƚĠ 

�ĮŶ�ƋƵĞ�ůĂ�ƌĠĐƵƉĠƌĂƟŽŶ�ĚƵ�ƉŽůǇƐƚǇƌğŶĞ�ƐŽŝƚ�ŽƉƟŵŝƐĠĞ͕�ƌĂƉƉĞůŽŶƐ�ƋƵ͛ŝů�ĞƐƚ�ƉƌŝŵŽƌĚŝĂů�ĚĞ�ƐĠƉĂƌĞƌ�ůĞ�ƉŽůǇƐƚǇƌğŶĞ�ƐĞůŽŶ�ůĞƐ�ƋƵĂƚƌĞ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ ͗ 

· �ŽŶƚĞŶĂŶƚƐ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ĞŶ�ƐƚǇƌŽŵŽƵƐƐĞ 

· �ŽŶƚĞŶĂŶƚƐ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ƌŝŐŝĚĞƐ�;ƉůĂƐƟƋƵĞ�ηϲͿ 

· �ŵďĂůůĂŐĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ 

· WĂŶŶĞĂƵǆ�Ě͛ŝƐŽůĂƟŽŶ͘ 

�Ğ�ƉůƵƐ͕�ŝů�ĞƐƚ�ƚƌğƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞ�ďŝĞŶ�ŶĞƩŽǇĞƌ�ůĞ�ƉŽůǇƐƚǇƌğŶĞ�ĂǀĂŶƚ�ĚĞ�ůĞ�ĚĠƉŽƐĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐŽŶƚĞŶĂŶƚƐ�ĚĞ�ƌĠĐƵƉĠƌĂƟŽŶ͘�/ů�ĨĂƵƚ�ƌŝŶĐĞƌ�Ğƚ�ƌĞƟƌĞƌ�ůĞƐ�ĠƟͲ
ƋƵĞƩĞƐ͕�ƉĞůůŝĐƵůĞƐ�Ě͛ĞŵďĂůůĂŐĞ͕�ƚĂŵƉŽŶƐ�ĂďƐŽƌďĂŶƚƐ͕�ĞŶůĞǀĞƌ�ůĞƐ�ĐůŽƵƐ͕�ĞƚĐ͘ 

'ƌąĐĞ�ĂƵǆ�ĞīŽƌƚƐ�Ğƚ�ă�ůĂ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐŝƚŽǇĞŶƐ͕�ůĂ�ƌĠĐƵƉĠƌĂƟŽŶ�ĚƵ�ƉŽůǇƐƚǇƌğŶĞ�ƉĞƌŵĞƩƌĂ�ĚĞ�ĚĠƚŽƵƌŶĞƌ�ƵŶĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƋƵĂŶƟƚĠ�ĚĞ�ƉůĂƐƟƋƵĞ�ĚĞ�
ů͛ĞŶĨŽƵŝƐƐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĂƵŐŵĞŶƚĞƌĂ�ůĂ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂůĞ�ĚĞƐ�ǀŝůůĞƐ�Ğƚ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠƐ�ĚĞ�ůĂ�DZ��ĚĞƐ�>ĂƵƌĞŶƟĚĞƐ͘�� 



�� 

e&+26�'8�&216(,/ 

 
sŽŝĐŝ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƉƌŝƐĞƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ĐŽŶƐĞŝů�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ĐĞƐ�ĚĞƌŶŝĞƌƐ�ŵŽŝƐ ͗ 

Þ �Ŷ�ĐĞ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ��ŽǀŝĚ-ϭϵ͕�ǀŽŝĐŝ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ�Ă�ĚƸ�ƉƌĞŶĚƌĞ ͗�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ƉƌĠǀĞŶƟǀĞƐ͕�ĨĞƌŵĞƚƵƌĞ�
ĚĞƐ�ďƵƌĞĂƵǆ�ŵƵŶŝĐŝƉĂƵǆ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ�ĂƵ�ƉƵďůŝĐ͕�ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�Ğƚ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ�ă�ůĂ�ƐĂůůĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞ�Ğƚ�ĂƵ�ƉĂǀŝůůŽŶ�
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