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� �ŚĞƌƐ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĠƐ͕�

� �ƉƌğƐ�ĐĞƩĞ�ƐĂŝƐŽŶ�ĞƐƟǀĂůĞ�ƚƌğƐ�ĐŚĂůĞƵƌĞƵƐĞ��ĚĂŶƐ�ƚŽƵƐ��ůĞƐ��ƐĞŶƐ�ĚƵ�ƚĞƌŵĞ�Ğƚ��
ƋƵŝ�Ɛ͛ĞƐƚ��ƉŽƵƌƐƵŝǀŝĞ�ĂƵ��ŵŽŝƐ�ĚĞ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�Ğƚ�ĚĠďƵƚ�ŽĐƚŽďƌĞ͕�ĚŝĞƵ�ŵĞƌĐŝ�ŶŽƵƐ�ƌĞĐĞͲ
ǀŽŶƐ�ĞŶĮŶ���ƵŶ�ƉĞƵ�ĚĞ�ƉůƵŝĞ�ĐĞƐ�ĚĞƌŶŝĞƌƐ�ũŽƵƌƐ�ĂƉƌğƐ�ĂǀŽŝƌ�ďŝĞŶ�ƐŽƵīĞƌƚ�ĚĞ�ůĂ�ƐĠĐŚĞͲ
ƌĞƐƐĞ͘�
� EŽƐ� ũĂƌĚŝŶƐ� Ğƚ� ŶŽƐ� ĂŵŝƐ� � ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ� ĞŶ� �ŽŶƚ� ĞŶĐŽƌĞ�ďŝĞŶ�ƉůƵƐ� ƐŽƵīĞƌƚ� ƉŽƵƌ��
ůĞƵƌƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�Ğƚ�ůĞƵƌƐ�ďġƚĞƐ�Ğƚ�ĐĂůĂŵŝƚĠ�ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ͕�ůĂ�ĚĞƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ƐĞŵŝƐ�ƉĂƌ�
ĚĞƐ�ŚŽƌĚĞƐ�ĚĞ�ƐĂŶŐůŝĞƌƐ͘�
� �Ğƚ�ĠƚĠ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĞŶĐŽƌĞ�ĞƵ�ĚĞƐ�ĚĠƐĂŐƌĠŵĞŶƚƐ�ƌĞůĂƟĨƐ�ĂƵǆ��ŝŶĐŝǀŝůŝƚĠƐ�ƋƵĞ�ĐĞ�
ƐŽŝƚ�ƐƵƌ�ůĂ�dĞƌƌĂƐƐĞ�ŽƵ�ĂƵǆ�ĂďŽƌĚƐ�ĚĞ�ůĂ��ƐƵƉĠƌĞƩĞ͘�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ��ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠƐ�
ĚĂŶƐ�ůĞƵƌ�ŐĞƐƟŽŶ�ƉĂƌ�ůĂ�ŐĞŶĚĂƌŵĞƌŝĞ͘�
� EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĠƚĠ�ƚŽƵĐŚĠƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ƉĞŝŶĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĠĞ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ĨĂŵŝůůĞ�ĚŽŶƚ�ůĞ�ĐŚĂƚ�Ă�
ĠƚĠ�ƚƵĠ�ƉĂƌ�ƵŶ�Ɵƌ�Ě͛ĂƌŵĞ�ă�Ăŝƌ�ĐŽŵƉƌŝŵĠ͘��Ğƚ�ĂŶŝŵĂů�ĚŽŵĞƐƟƋƵĞ��ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŝƚ�ďĞĂƵͲ
ĐŽƵƉ�ă� ůĞƵƌƐ�ǇĞƵǆ�Ğƚ� � ŝůƐ�ŽŶƚ�ĚĠƉŽƐĠ��ƉůĂŝŶƚĞ�ĚĞ� ůĂ�ŐĞŶĚĂƌŵĞƌŝĞ͘��ĞƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ĚĞ� ůĂ�
sŝĞŝůůĞ�ZƵĞ�Ě͛�ƵǆĞƌƌĞ�ŽŶƚ�ƉĞƵƚͲġƚƌĞ�ƚĠŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ĐĞ�ĨŽƌĨĂŝƚ͘�
� :Ğ� ƌĂƉƉĞůůĞ� ă� ĐĞƩĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ� ů͛ĂƌƟĐůĞ�Z�ϲϱϱͲϭ�ĚƵ� � �ŽĚĞ�WĠŶĂů� ƐĂŶĐƟŽŶŶĂŶƚ� ůĂ�
ŵĂůƚƌĂŝƚĂŶĐĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĂŶŝŵĂƵǆ�͗��
�ͨ�>Ğ�ĨĂŝƚ͕�ƐĂŶƐ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ͕�ƉƵďůŝƋƵĞŵĞŶƚ�ŽƵ�ŶŽŶ͕�ĚĞ�ĚŽŶŶĞƌ�ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞŵĞŶƚ� ůĂ�ŵŽƌƚ�ă�
ƵŶ�ĂŶŝŵĂů�ĚŽŵĞƐƟƋƵĞ�ŽƵ�ĂƉƉƌŝǀŽŝƐĠ�ŽƵ�ƚĞŶƵ�ĞŶ�ĐĂƉƟǀŝƚĠ�ĞƐƚ�ƉƵŶŝ�ĚĞ�ů͛ĂŵĞŶĚĞ�ƉƌĠǀƵĞ�
ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĐŽŶƚƌĂǀĞŶƟŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ϱĞ�ĐůĂƐƐĞ͘�ͩ�
� EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĞƵ�ƵŶĞ� ƚƌğƐ�ďĞůůĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶ� �ƉŽƵƌ�ĐůƀƚƵƌĞƌ� ůĞƐ�ǀĂĐĂŶĐĞƐ�ĂǀĞĐ�
ůĞƐ��:�W�;:ŽƵƌŶĠĞƐ��ƵƌŽƉĠĞŶŶĞƐ�ĚƵ�WĂƚƌŝŵŽŝŶĞͿ�ŽƌĐŚĞƐƚƌĠĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ďĠŶĠǀŽůĞƐ�ĚĞ�ůΖĂƐƐŽͲ
ĐŝĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĂŵŝƐ�ĚƵ�WĂǇƐ�ĚĞ�DĂŝůůǇͲůĞͲ�ŚąƚĞĂƵ͘��
� >Ğ� ƉƌĞŵŝĞƌ� ƐĞŵĞƐƚƌĞ� ϮϬϭϵ� Ɛ͛ĞƐƚ� ŝŶƐĐƌŝƚ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ůŽŐŝƋƵĞ� Ě͛ƵŶĞ� ĐŽŶƟŶƵŝƚĠ�
Ě͛ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚƐ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ĂƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĐŽŵŵƵŶĞ͘�>͛ĂŵĠůŝŽƌĂƟŽŶ�
ĚƵ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ǀŝĞ�ĚĞ�ŶŽƐ�ĐŽŶĐŝƚŽǇĞŶƐ�ƐĞ�ƉŽƵƌƐƵŝƚ͘��
� �ĞƩĞ�ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠ�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ĐĂĚƌĞ�ĚƵ�ͨ�ďŝĞŶ�ǀŝǀƌĞ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ͩ�ƉĂƌĂŠƚ�
Ɛ͛ĠůŽŝŐŶĞƌ�ĂƵ�ĨƵƌ�Ğƚ�ă�ŵĞƐƵƌĞ�ƋƵĞ�ů͛ŽŶ�ŵĞƚ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĐĞŶƐĠĞƐ�
ů͛ĂŵĠůŝŽƌĞƌ͘� ͊͊͊�>ĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ĚĞǀŝĞŶŶĞŶƚ�ĚĞƐ�ĐŽŶĐƵƌƌĞŶƚĞƐ�Ğƚ� ůĞƐ�
ĚŝƐƉĂƌŝƚĠƐ�Ɛ͛ĂŐŐƌĂǀĞŶƚ�ƐƵƌ�ƵŶ�ŵġŵĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͘��
� KŶ�ĂƐƐŝƐƚĞ�ă�ƵŶĞ�ͨ�ƌĞͲĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ�ͩ�ĚĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉƵďůŝĐƐ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ� ůŝĞƵǆ�ƋƵŝ�
Ŷ͛ŽŶƚ�ƉůƵƐ�ƌŝĞŶ�ĞŶ�ĐŽŵŵƵŶ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ŶŽƟŽŶ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ͘�>ĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ�
ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ĚĞ�ĚĞŵĂŝŶ�ƐƵďŝƌŽŶƚ�ůĂ�ƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŶƚ�Ğƚ�
ĨĞƌŽŶƚ�ĚŝƐƉĂƌĂŠƚƌĞ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ƉĞƟƚĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ĚĞƐ�ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ĚĞ�ů͛ĠĐŚĞͲ
ůŽŶ�ŝŶƚĞƌĐŽŵŵƵŶĂů͘�
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WŚŝůŝƉƉĞ�'ĠƌĂƌĚ�Yh/Z/E�

��

�ŝĞŶƚƀƚ͕�ǀŝĞŶĚƌĂ� ůĞ� ũŽƵƌ�Žƶ� ů͛ĂůůŝĂŶĐĞ�ĂǀĞĐ� ůĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ǀŽŝƐŝŶĞƐ� Ɛ͛ŝŵƉŽƐĞƌĂ�ĐŽŵŵĞ�
ƵŶĞ�ĠǀŝĚĞŶĐĞ͘��Ġũă͕�ůĂ�ǀŽŝǆ�ĚĞƐ�ƉĞƟƚĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�Ă�ĚƵ�ŵĂů�ă�ƐĞ�ĨĂŝƌĞ�ĞŶƚĞŶĚƌĞ�ĨĂĐĞ�ă�
ƵŶĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ă�ůĂ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶŶĞůůĞ�ĚĞƐ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞƐ�ĐŽŶͲ
ƐĞŝůƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞƐ͘��

� �Ğ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ĐŽŵďĂƚƐ�ĚĞ�ĚĞŵĂŝŶ�ƋƵ͛ŝů�ĨĂƵĚƌĂ�ŵĞŶĞƌ�ƉŽƵƌ�ĐŽŶƟŶƵĞƌ�ă�ĞǆŝƐƚĞƌ�ĂƵǆ�
ĐƀƚĠƐ�ĚĞƐ�ƉůƵƐ�ŐƌŽƐƐĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ͘��

� DĂŝƐ�ůĂ�ĚĠƉĞŶĚĂŶĐĞ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚĞ�ă�ĐĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ�Ă�ŝŵƉŽƐĠ�ƵŶĞ�
ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚĞ�ƌŝŐŝĚŝƚĠ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ŶŽƐ�ƉƌŽũĞƚƐ͘�/ů�ĨĂƵĚƌĂ�ă�ů͛ĂǀĞŶŝƌ�ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ�ƵŶĞ�
ĐĞƌƚĂŝŶĞ�ůŝďĞƌƚĠ�Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĚƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�ĚĠĐŝĚĞƌ͘�>͛ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ƚŽƵƚ�ƉƵŝƐƐĂŶƚ�Ă�ĂďŽůŝ�ůĞƐ�ĨƌŽŶͲ
ƟğƌĞƐ� ƚŽƵƚ� ĞŶ� ŝƐŽůĂŶƚ� ƵŶ� ƉĞƵ� ƉůƵƐ� ů͛ŚƵŵĂŝŶ͘� �ŝĞŶ� ƐƸƌ� ů͛ŝĚĠĞ� ĚĞ� ŵĞƩƌĞ� ƵŶĞ�DĂŝƐŽŶ�
&ƌĂŶĐĞ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�;D&^Ϳ�ĚĂŶƐ�ĐŚĂƋƵĞ�ĐĂŶƚŽŶ�ĞƐƚ�ƐĠĚƵŝƐĂŶƚĞ͕�ƐĂƵĨ�ƋƵĞ�ů͛ĠĐŚĞůůĞ�ĚƵ�ĐĂŶͲ
ƚŽŶ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉůƵƐ�ƉĞƌƟŶĞŶƚĞ�ĞŶ�ƚĞƌŵĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ�;:ŽƵǆ�ůĂ�sŝůůĞͿ͘�WŽƵƌ�ŶŽƚƌĞ�ƉĂƌƚ��ŶŽƵƐ��
ĂƵƌŽŶƐ�ƵŶĞ�D&^�ă�sĞƌŵĞŶƚŽŶ͘�

�� KŶ� ŝŶǀĞŶƚĞ�ĚĞƐ�ƵƐŝŶĞƐ�ă�ŐĂǌ͕�ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ŵĂŝƌŝĞƐ�ƐŽŶƚ�ƉĂƌ�ŶĂƚƵƌĞ� ůĞƐ�ƐĞƵůĞƐ�
ŵĂŝƐŽŶƐ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ă�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͕�ĚĞ�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ͘��ůŽƌƐ�ŽƵŝ͕� ŝů�ĨĂƵƚ�ĚĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�Ɛŝ�ŽŶ�
ŶĞ�ǀĞƵƚ�ƉĂƐ�ďƌŽǇĞƌ�ůĞƐ�ĐŝƚŽǇĞŶƐ�ƐŽƵƐ�ůĂ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ͘�YƵ͛ĞůůĞ�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ĐĞƩĞ�
ƐŽĐŝĠƚĠ�ƋƵŝ�ĂďĂŶĚŽŶŶĞ�ƐĞƐ�ĂŶĐŝĞŶƐ͕�ƋƵŝ�ĚĠůĂŝƐƐĞ�ƐĂ�ũĞƵŶĞƐƐĞ�Ğƚ�ƋƵŝ�ĂƉƉĂƵǀƌŝƚ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�
ĐƌĠĞŶƚ�ůĞƐ�ƌŝĐŚĞƐƐĞƐ�͍��

� �ĂŶƐ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ŵŽŝƐ�ŶŽƵƐ�ĂƵƌŽŶƐ�ă�ĚĠƐŝŐŶĞƌ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ĠůƵƐ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�ƌĞƉƌĠͲ
ƐĞŶƚĞƌŽŶƚ�ĚĂŶƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�;ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞƐ͕�ĐĂŶƚŽŶĂůĞƐ͕�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂůĞƐ͕�
ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ͕� ĞƚĐ͘͘Ϳ͕� ŶŽƵƐ� ĚĞǀƌŽŶƐ� ůĞƐ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƌ� ĚĂŶƐ� ůĞƵƌƐ� ŵŝƐƐŝŽŶƐ� ĚƵ� ƋƵŽƟĚŝĞŶ͘�
� DġŵĞ� Ɛŝ� ůĂ� ŶŽƵǀĞůůĞ� ƚĞŶĚĂŶĐĞ� ƐĞƌĂŝƚ� ĚĞ� ƌĞŵĞƩƌĞ�ĞŶ� ĐĂƵƐĞ� ůĞƵƌ� ůĠŐŝƟŵŝƚĠ͕� ŝůƐ�
ƐŽŶƚ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ůĂ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠ�Ğƚ�ůĞ�ĚĠǀŽƵĞŵĞŶƚ�ă�ĐŽŶƐĂĐƌĞƌ�ă�ůĞƵƌ�ĐŽŵŵƵŶĞ�Ğƚ�ă�
ůĞƵƌƐ�ĐŽŶĐŝƚŽǇĞŶƐ͘�/ů�ŶĞ�ĨĂƵƚ�ƉĂƐ�ƉĞƌĚƌĞ�ĚĞ�ǀƵĞ�ƋƵ͛ƵŶ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�Ě͛ĠůƵ�Ɛ͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞ�
Ě͛ƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĂĐƌŝĮĐĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ͘�

ZĞƐƚŽŶƐ�ŶĠĂŶŵŽŝŶƐ�ŽƉƟŵŝƐƚĞƐ�Ğƚ�ă�ďŝĞŶƚƀƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉƌŽĐŚĂŝŶ�WĞƟƚ��ĂƐƚĞůůŽŝƐ�͊�



ϰ�

��Wh/^�EKdZ����ZE/�Z��h>>�d/E�

ϭϰ�:h/>>�d�

�

�

�

>Ğ�ϭϰ�ũƵŝůůĞƚ�ĠƚĂŝƚ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ�Ě͛ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ�ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ƵŶĞ�ũŽƵƌŶĠĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�
ũĞƵŶĞƐƐĞ͘�dŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ďĠŶĠǀŽůĞƐ�ŵĞƩĂŝĞŶƚ�ă�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�ĚĞƐ�ĂŶŝŵĂƟŽŶƐ�ĂĮŶ�
ƋƵĞ�ĐŚĂĐƵŶ�ƉƵŝƐƐĞ�ƚƌŽƵǀĞƌ�ƵŶ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�Ě͛ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ă�ƐŽŶ�ŐŽ�ƚ͘�>Ğ�ƚĞŵƉƐ�Ğƚ�ůĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�
ĠƚĂŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌƟĞ͕�ĐĞƩĞ�ũŽƵƌŶĠĞ�Ă�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ĠƚĠ�ƵŶĞ�ƌĠƵƐƐŝƚĞ͘�^ŽƵŚĂŝƚŽŶƐ�ƋƵĞ�ƌĞŶĚĞǌ�ǀŽƵƐ�
ƐŽŝƚ�ƉƌŝƐ�ƉŽƵƌ�ϮϬϮϬ͘�



ϱ�

�

͘�

zKEE��dKhZ�^WKZd�

WŽƵƌ�ůĂ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ĨŽŝƐ͕�ůĞ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ�ĞƐƚ�
ǀĞŶƵ�ŝŶƐƚĂůůĞƌ͕�ƉŽƵƌ�ůĂ�ũŽƵƌŶĠĞ͕��ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�
ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĚƵ�zKEE��dKhZ�^WKZd�ă����������
D�/>>zͲ>�Ͳ�,�d��h͘�

�ŽŵŵĞ�ă�ĐŚĂĐƵŶĞ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ŚĂůƚĞ͕��ƚŽƵƐ�ůĞƐ�
ũĞƵǆ�ƉƌŽƉŽƐĠƐ͕�ĂƫƌĞŶƚ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ������
ĞŶĨĂŶƚƐ�Ğƚ�ůĞƵƌƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ĚŝǀĞƌƐĞƐ�����������
ůŽĐĂůŝƚĠƐ�ĚĞ�ů͛zŽŶŶĞ͘�

WůƵƐ�ĚĞ�ϰϬϬ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ŽŶƚ�ƉƵ�ƉƌŽĮƚĞƌ�
ĚĞƐ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶƐ͕�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉĂƌĐ�ĚĞ�
ů͛�ƐƉĂĐĞ�EĂƚƵƌĞ�ĚƵ��ĞĂƵǀĂŝƐ͘�

>ĞƐ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƌĨŽŝƐ�
ŐŝŐĂŶƚĞƐƋƵĞƐ͕�ůƵĚŝƋƵĞƐ�Ğƚ��
ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĂƉƉƌĠĐŝĠĞƐ͘�



ϲ�

�

� �

&�d����^�sK/^/E^�ʹ��KhZ'Ͳ�hͲ��^�ĚƵ�
ϯ�ĂŽƸƚ��
hŶ�ĂŶŶŝǀĞƌƐĂŝƌĞ�͗�ůĞƐ�ϭϬ�ĂŶƐ�͊�

ϰϵ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŽŶƚ�ƉĂƌƚĂŐĠ�ĐĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĞ��ĐŽŶǀŝǀŝĂůŝƚĠ�
ĨĂŝƚ�Ě͛ĠĐŚĂŶŐĞƐ͕�ĚĞ�ũŽŝĞƐ͕�ĚĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ�Ğƚ�ŽŶƚ�ĞƵ�ƉůĂŝƐŝƌ�ă�
ƐĞ�ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚƵ�ƉŽƚ�Ě͛ĂĐĐƵĞŝů�Ğƚ�ĚĞƐ�ƐƉĠĐŝĂůŝƚĠƐ��
ĐƵůŝŶĂŝƌĞƐ�ĚŽŶƚ�ĐŚĂĐƵŶ�ĂƉƉŽƌƚĞ�ƐĂ�ƚŽƵĐŚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞ͘�



ϳ�

�

� � � � �
� � � �

>ĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚƌŝĐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ŚĞƵƌĞ�Ğƚ͘͘͘ůĂ�
ƌĞůğǀĞ͊͊͊�

Eh/d���^��dK/>�^�

�ůĂƵĚŝŶĞ�^ĐĞůůŝĞƌ�Ğƚ�
DŝĐŚğůĞ�WƵĞĐŚ�

�ĞƉƵŝƐ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĂŶŶĠĞƐ͕�ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ���
hZ^��D�:KZ��Ă�ŽƌŐĂŶŝƐĠ�ůĞƐ�ŶƵŝƚƐ�ĚĞƐ�
ĠƚŽŝůĞƐ͘�

dŽƵũŽƵƌƐ�ƚƌğƐ�ƐƵŝǀŝĞƐ͕��ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƉĂƐƐŝŽŶͲ
ŶĂŶƚĞƐ͕�ĐĂƌ�ŵĞŶĠĞƐ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ƉĂƐƐŝŽŶŶĠƐ͕�
ĠƌƵĚŝƚƐ͘�

EŽƚƌĞ�ąŵĞ�Ě͛ĞŶĨĂŶƚ�ƌĞǀŝĞŶƚ͕�ĂǀĞĐ�ůĂ�ƚġƚĞ�
ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĠƚŽŝůĞƐ͘�



ϴ�

͘�

͘�

�

�KE�KhZ^����W��,��

ϭğƌĞ�ĞŶĨĂŶƚ�ĚĞ�DĂŝůůǇͲ�
ůĞͲ�ŚąƚĞĂƵ�

WŽƵƌ�ůĂ�ϳϴğŵĞ�ĠĚŝƟŽŶ͕�ϱϮ�ƉġĐŚĞƵƌƐ͕�ĚğƐ�ůĂ�
ƐŽŶŶĞƌŝĞ�ĚƵ�ĐůĂŝƌŽŶ͕�ŽŶƚ�ůĂŶĐĠ�ůĞƵƌƐ�ůŝŐŶĞƐ�
ĂīƸƚĠĞƐ�ƉŽƵƌ�ďŝĞŶ�ƐƸƌ�ŐĂŐŶĞƌ�ůĞ�ϭĞƌ�Wƌŝǆ�͊�

dŽƵƐ͕�ŽŶ�ůĞ�ƐĂŝƚ͕�ŶĞ�ƉŽƵƌƌŽŶƚ�ġƚƌĞ�ϭĞƌ�͊��ƚ�ĂƵ�
ŐƌĠ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ďŽƵĐŚŽŶ͕�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ŽŶƚ�ĚŽŶĐ�
ƌĞŵƉůŝ�ůĞƵƌ�ĠƉƵŝƐĞƩĞ�ŐĠŶĠƌĞƵƐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�
Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ŵŽŝŶƐ�ŐąƚĠƐ͘�WĞƵ�ŝŵƉŽƌƚĞ�͗�
>͛ĞƐƐĞŶƟĞů�ĞƐƚ�ĚĞ�W�Zd/�/W�Z�͊�

>Ă�ďĞůůĞ�ƉƌŝƐĞ�ĚĞ�ϮϴϬϬŐ�ƉĞƌŵĞƚ�ă�:ĞĂŶͲ
�ĂƉƟƐƚĞ��Kh�/E�Ě͛ġƚƌĞ�ůĞ�ϭĞƌ�ĚĞ�ĐĞƐ����������
ƉġĐŚĞƵƌƐ�ƉĂƐƐŝŽŶŶĠƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĞƐƚ�ƵŶ��
ŵĂŝůůǇͲĐĂƐƚĞůůŽŝƐ�ĮĚğůĞ�ă�ĐĞ�ĐŽŶĐŽƵƌƐ�͊�

�ůĂƵĚĞƩĞ�Yh/dd��ǀĞŶƵĞ�ĚĞ�^ĂŝŶƚͲ&ůŽƌĞŶƟŶ�ĨƸƚ�ă�ů͛ŚŽŶŶĞƵƌ�ƉŽƵƌ�
ƌĞŵƉŽƌƚĞƌ�ůĞ�ϭĞƌ�Ɖƌŝǆ�ʹ�ĂŵĞ͕�ƚŽƵƚ�ĐŽŵŵĞ�dŽŵ�EK�>�;ϭĞƌ�ũĞƵŶĞͿ�Ğƚ�
<ŝƌĂ�>�h�h/Yh��;ϭĞƌ�ĞŶĨĂŶƚͿ͕�ǀĂĐĂŶĐŝĞƌƐ�ĚĞ�DĂŝůůǇ͘�

>Ă�ƌĞŵŝƐĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�Ɖƌŝǆ�Ğƚ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ƌĠĐŽŵƉĞŶƐĞƐ�ĂƵǆ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�
Ɛ͛ĞƐƚ�ƚĞŶƵĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽŶƚĂŝŶĞ�ĂƵ�ůŽƵƉ͕��ĂǀĞĐ�ůĞ�WƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚĞ�
ů͛�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĚĞƐ�WġĐŚĞƵƌƐ�ĚĞ�DĂŝůůǇͲůĞͲ�ŚąƚĞĂƵ͕��ŝĚŝĞƌ�<>�h^�ĂƵͲ
ƚŽƵƌ�ĚƵ�ƉŽƚ�ĂŵŝĐĂů͘�&�>/�/d�d/KE^�ă�ƚŽƵƐ�Ğƚ�ƐĂŶƐ�ŽƵďůŝĞƌ�ƵŶ���Z�Ͳ
sK�ĂƵǆ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚĞƵƌƐ�ďĠŶĠǀŽůĞƐ͘���

�

�ůĂƵĚŝŶĞ�^ĐĞůůŝĞƌ�



ϵ�

>Ğ����&Zh�,�h&�Ă�ŽƌŐĂŶŝƐĠ�ƐĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ƌĂŶĚŽŶŶĠĞ�ŶŽĐƚƵƌŶĞ�ă�DĂŝůůǇͲůĞͲ�ŚąƚĞĂƵ�ĂƵ�
ĚĠƉĂƌƚ�ĚĞ�ůΖ�E��ƐŽƵƐ�ůĞ�ŶŽŵ�ĚĞ�ůΖ�ydZ��>/',d͘�Ϯ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ŇĠĐŚĠƐ�ϯϬ<ŵ�ĂǀĞĐ�
ϰϲϬŵ�ĚĞ�ĚĠŶŝǀĞůĠ�ƉŽƐŝƟĨ�ƉŽƵƌ�ůĞ�sdd�Ğƚ�ϭϱ<ŵ�ĂǀĞĐ�ϭϴϬŵ�ĚĞ�ĚĠŶŝǀĞůĠ�ƉŽƐŝƟĨ�ƉŽƵƌ�ůĂ�
ŵĂƌĐŚĞ�Ğƚ�ůĞ�ƚƌĂŝů͕�ĚĞƐ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ŵŝǆĠƐ�ĞŶƚƌĞ�ƉĞƟƚƐ�ƐĞŶƟĞƌƐ�Ğƚ�ĐŚĞŵŝŶƐ͘�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĞƵ�
ĞŶƚƌĞ�ϳϬ�Ğƚ�ϴϬ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͕�ůΖĠǀğŶĞŵĞŶƚ��ůĞƐ�Ă�ƐĂƟƐĨĂŝƚƐ�͘�WŽƵƌ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ͕�ƌĂŶĚŽŶŶĞƌ�ĚĞ�
ŶƵŝƚ͕�ĠƚĂŝƚ�ƵŶĞ�ƉƌĞŵŝğƌĞ͖�ŶŽƵƐ�ĞŶǀŝƐĂŐĞŽŶƐ�ĚĞ�ƌĞĐŽŶĚƵŝƌĞ�ůΖĠǀğŶĞŵĞŶƚ�ůΖĂŶŶĠĞ�����������
ƉƌŽĐŚĂŝŶĞ͘�

�KhZ^��EK�dhZE���ydZ��>/',d�

>ĞƐ�ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶƐ� >Ă�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�

ZĞŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚ�

>Ğ�ƌĠĐŽŶĨŽƌƚ�ĂƉƌğƐ�ů͛ĞīŽƌƚ�

:ĞĂŶͲ�ĂƉƟƐƚĞ�



ϭϬ�

:�W�Ͳ�>��dhZ�^�Ͳ��W�Z/d/&Ͳ�KE��Zd��

�

�ĞĂƵ�ǁĞĞŬͲĞŶĚ�ĚƵ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ��ă�DĂŝůůǇͲůĞͲ�ŚąƚĞĂƵ�

�

>Ğ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ƉƌŽƉŽƐĠ�ƉĂƌ�ů͛�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĚĞƐ��ŵŝƐ�ĚƵ�WĂǇƐ�ĚĞ�DĂŝůůǇͲůĞͲ�ŚąƚĞĂƵ�Ă�ĠƚĠ�
ďŝĞŶ�ƐƵŝǀŝ�Ğƚ�ĂƉƉƌĠĐŝĠ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĚĞƵǆ�ũŽƵƌŶĠĞƐ�͗�ƚĂŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ŐƵŝĚĠƐ�ĚĞ�ǀŝƐŝƚĞ�

ĚĞƐ�ƐŝƚĞƐ�Ğƚ�ŵŽŶƵŵĞŶƚƐ�ĚƵ�ǀŝůůĂŐĞ�ƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ�ĚĞ�'ŝůůĞƐ��ŽƵĠ�ƐƵƌ�
ͨ�DĂŝůůǇͲůĞͲ�ŚąƚĞĂƵ�Ğƚ�ƐŽŶ�ƐĞŝŐŶĞƵƌ�ĂƵ�DŽǇĞŶͲąŐĞ�ͩ͘�

>Ğ�ƉŽŝŶƚ�Ě͛ŽƌŐƵĞ�ĨƵƚ�ůĂ��ƐŽŝƌĠĞ�ůĞĐƚƵƌĞƐͲĂƉĠƌŝƟĨͲĐŽŶĐĞƌƚ�;ƚĞǆƚĞƐ�ĚŝƚƐ�ƉĂƌ��ĠĂƚƌŝĐĞ��ůĂŶͲ
ĐŚĂƌĚͲ,ŽůůĂŶĚ͕�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠƐ�ĚĞƐ�ŵƵƐŝĐŝĞŶƐ͕��ŽŵŝŶŝƋƵĞ�^ĂůĂ�Ğƚ��ŝĚŝĞƌ�ZŽďĞƌƚ�ƋƵŝ�Ă�ĐŽŵͲ
ƉŽƐĠ�ůĞƐ�ŵŽƌĐĞĂƵǆ�ũŽƵĠƐͿ͘�

>Ă�ĨŽŶƚĂŝŶĞ�ĂƵ�ůŽƵƉ�ĠƚĂŝƚ�ů͛ĠĐƌŝŶ�ĚĞ�ĐĞ�ƐƉĞĐƚĂĐůĞ�ă�ůĂƋƵĞůůĞ�zǀĞƐ�sĂƌĂŶŐƵŝŶ�͕�ƐŽŶ�ƐĐƵůƉͲ
ƚĞƵƌ͕�ĂƉƉŽƌƚĂ�ƐŽŶ�ƚĠŵŽŝŐŶĂŐĞ�ƚŽƵĐŚĂŶƚ͘�

�ůůĞ�Ă�ƌĠƵŶŝ�ƵŶĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞ�ƋƵŝ�Ă�ĂƉƉƌĠĐŝĠ�ůĞƐ�ƋƵĂůŝƚĠƐ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞƐ�Ğƚ�ŵƵƐŝͲ
ĐĂůĞƐ�ĚĞ�ĐĞ�ĚŝǀĞƌƟƐƐĞŵĞŶƚ͘�>ĞƐ�ƉƌŽƉŽƐ�ĠůŽŐŝĞƵǆ�ŽŶƚ�ĨƵƐĠ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚƵ�ďƵīĞƚ�ĐŽŶĨĞĐƟŽŶŶĠ͘�

�ƚ�ĐĞĐŝ�ŐƌąĐĞ�ă�ů͛ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ďĠŶĠǀŽůĞƐ�ĚĞ�ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ƋƵŝ�Ŷ͛ŽŶƚ�ƉĂƐ�ŵĠŶĂŐĠ�
ůĞƵƌƐ�ĞīŽƌƚƐ͘�

&ŝğƌĞ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ƌĠƵƐƐŝƚĞ͕�ů͛�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĚĞƐ��ŵŝƐ�ĚƵ�WĂǇƐ�ĚĞ�DĂŝůůǇͲůĞͲ�ŚąƚĞĂƵ�ĐŽŵƉƚĞ�
Žīƌŝƌ�ƵŶ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ƉŽƵƌ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞ��

/ƐĂďĞůůĞ��ŝƚĂŶŐ�



ϭϭ�

>���/�>/Kd,�Yh�����D�/>>zͲ>�Ͳ�,�d��h�
ͨ�:͛Ăŝ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚ�ĐĞ�ĐŽŝŶ�ůŝƩĠƌĂŝƌĞ�ĐŚĂƌŵĂŶƚ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ǀŝůůĂŐĞ�Ğƚ�ƋƵĞůůĞ�ĨƸƚ�ŵĂ�ƐƵƌƉƌŝƐĞ�Ě͛Ǉ�������
ƚƌŽƵǀĞƌ�ůĞƐ�ŶŽƵǀĞĂƵƚĠƐ�ůŝƩĠƌĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ͩ�ŶŽƵƐ�ĨĂŝƚ�ƉĂƌƚ�ƵŶĞ�ŚĂďŝƚĂŶƚĞͲǀĂĐĂŶĐŝğƌĞ͘�ͩ�

��ƋƵŝ�ǀĞƵƚ�ƐĞ�ŶŽƵƌƌŝƌ�ĚĞƐ�ŵŽƚƐ͕�ƐĞ�ŵĞƩƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉĞĂƵ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĂŐĞƐ�ƉŽƵƌ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�
ŚĞƵƌĞƐ͕�Ɛ͛ĠǀĂĚĞƌ͕�

s�E���ƌĞũŽŝŶĚƌĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƐĂŵĞĚŝƐ�ĚĞ�ϭϬŚă�ϭϭŚϯϬ͕��ǀĞůǇŶĞ�Ğƚ�DĂƌũŽůĂŝŶĞ�ƋƵŝ�ǀŽƵƐ�ĂĐĐƵĞŝůůĞͲ
ƌŽŶƚ�ĂǀĞĐ�ƐŽƵƌŝƌĞ�Ğƚ�ĞŶǀŝĞ�ĚĞ�ƉĂƌƚĂŐĞƌ�ůĞƵƌƐ�ůĞĐƚƵƌĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ǀƀƚƌĞƐ͘�

'ƌĂŶĚƐ�Ğƚ�WĞƟƚƐ͕�ŶŽƵƐ�ĐŽŵƉƚŽŶƐ�ƐƵƌ�sŽƵƐ͘�

�

�ůĂƵĚŝŶĞ�^ĐĞůůŝĞƌ�

�/s�Z^�

��/'E�����
>͛ĠƚĠ�ĨƸƚ�ĐŚĂƵĚ�͊�Ğƚ�ƵŶĞ�ĨŽŝƐ�ĞŶĐŽƌĞ͕�ůĂ�ďĂŝŐŶĂĚĞ�ĨƸƚ�ƵŶ�ůŝĞƵ�ĚĞ�ƌĚǀ�ƉŽƵƌ�'ƌĂŶĚƐ�Ğƚ�
WĞƟƚƐ�ĨŽƌƚ�ĂƉƉƌĠĐŝĠ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŵĂŝůůǇͲĐĂƐƚĞůůŽŝƐ�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ƉĂƌ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ƚŽƵƌŝƐƚĞƐ�
Ğƚ�ǀŽŝƐŝŶƐ�ĚĞƐ�ďŽƵƌŐƐ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĂŶƚƐ�͊�

EŽƵƐ�ƌĞŵĞƌĐŝŽŶƐ�ƚŽƵƚ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ďĠŶĠǀŽůĞƐ�ƉŽƵƌ�ĂǀŽŝƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵĠ�ă�
ƌĞŶĚƌĞ�ů͛ĞŶĚƌŽŝƚ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ͕�ĂŐƌĠĂďůĞ�Ğƚ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ă�ĐŚĂĐƵŶ�ĚĞ�ƉƌŽĮƚĞƌ�ĚĞƐ�ďĂŝŶƐ�
ĚĞ�ƌŝǀŝğƌĞ͕�ĚĞ�ďƌŽŶǌĞƌ�ŽƵ�ĚĞ�ŐĂŵďĂĚĞƌ�ĚĂŶƐ�ů͛ŚĞƌďĞ�ĨƌĂŠĐŚĞŵĞŶƚ�ĐŽƵƉĠĞ�͊�

�ůĂƵĚŝŶĞ�^ĐĞůůŝĞƌ�



ϭϮ�

>Ğ�ĐŽůůĞĐƟĨ��ĞůůƵůĂ�Ɛ͛ĠƚŽīĞ͕�ůĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ĂƵƐƐŝ�

WĂƵƐĞƐ��ŝĞŶͲġƚƌĞ͕�ĂƚĞůŝĞƌƐ�&ĂŝƌĞ�ƐŽŝͲŵġŵĞ͕�ǀŝƐŝƚĞƐ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�ĚƵ�dĞƌƌĂŝŶ�WĞƌŵĂĐŽůĞ͕�
ĂƉĠƌŝƟĨƐ�ƉĂƌƚĂŐĠƐ�ůƵĚŝƋƵĞƐ͕�ĐŚĂŶƟĞƌƐ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟĨƐ�͘͘͘�WĞƟƚ�ă�ƉĞƟƚ�ů͛ĞŶƚƌĂŝĚĞ͕�ůĂ�ƐŽůŝĚĂͲ
ƌŝƚĠ�Ğƚ�ůĂ�ďŝĞŶǀĞŝůůĂŶĐĞ�ŶŽƵƐ�ƉƌŽĐƵƌĞŶƚ�ůĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�Ě͛ĂŐŝƌ�ƉŽƵƌ�ů͛ŝŶƚĠƌġƚ�ĐŽŵŵƵŶ͘�

:ŽƵƌŶĠĞ�'ƌĂƟĨĞƌŝĂ͘�>Ğ�ϯϭ��ŽƸƚ�ĂƵ�ĨŽǇĞƌ�ĐŽŵŵƵŶĂů͕�ƵŶĞ�ƋƵĂƌĂŶƚĂŝŶĞ�
ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�Ă�ƉƵ�ĠĐŚĂŶŐĞƌ�ĚĞƐ�ŽďũĞƚƐ�Ğƚ�ďĠŶĠĮĐŝĞƌ�ĚĞƐ�ƉĂƌƚĂŐĞƐ�
ĚĞ� ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ� ͗� ĐŽŶĐĞƉƟŽŶ� Ě͛ĠƉŽŶŐĞƐ� dĂǁĂƐŚŝ͕� ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ� ĚĞ�
<ĠĮƌ�Ğƚ�ĚĞ� ůĞƐƐŝǀĞ�ŶĂƚƵƌĞůůĞ�ĚĞ�>ŝĞƌƌĞ͘� >ĞƐ�ǀġƚĞŵĞŶƚƐ�Ğƚ�ŽďũĞƚƐ�ƋƵŝ�
Ŷ͛ŽŶƚ�ƉĂƐ�ƚƌŽƵǀĠ�ƉƌĞŶĞƵƌ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�'ƌĂƟĨĞƌŝĂ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƌĞŵŝƐ�ĂƵǆ�ZĞƐͲ
ƚŽƐ�ĚƵ��ƈƵƌ͘�

sĂůŽƌŝƐĂƟŽŶ�ůŽĐĂůĞ�ĚĞ�ďŝŽĚĠĐŚĞƚƐ͘��Ŷ�ƵŶ�ĂŶ͕�ƉůƵƐ�Ě͛ƵŶĞ�ƚŽŶŶĞ�ĚĞ�
ŵĂƟğƌĞ�ƉƵƚƌĞƐĐŝďůĞ�Ă�ĠƚĠ�ĚĠƚŽƵƌŶĠĞ�ĚĞƐ�ĐŝƌĐƵŝƚƐ�ƚƌĂĚŝƟŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�
ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞƐ�KƌĚƵƌĞƐ�DĠŶĂŐğƌĞƐ�ZĠƐŝĚƵĞůůĞƐ�ƉŽƵƌ�ġƚƌĞ�ŝŶƚĠŐƌĠĞ�ă�
ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ƌĠŐĠŶĠƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ƐŽů�ǀŝǀĂŶƚ�ĨĞƌƟůĞ͘�>ĞƐ�ƚŽƵƌŶĠĞƐ�
ŚĞďĚŽŵĂĚĂŝƌĞƐ� ĚĞ� ƌĂŵĂƐƐĂŐĞ� ĞŶ� ƉŽƌƚĞ� ă� ƉŽƌƚĞ� ĂƵ� ŵŽǇĞŶ� ĚĞ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƐ�ƉƌŽƉƌĞƐ�ĂƐƐƵƌĞŶƚ�ƵŶ� ŝŵƉĂĐƚ�ƉŽƐŝƟĨ� ƐƵƌ�ŶŽƚƌĞ�ĠĐŽƐǇƐͲ
ƚğŵĞ͘� �Ğ� ƉůƵƐ͕� ƵŶĞ� ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞ� ĚĞ� ĐŽůůĞĐƚĞ� ĚĞƐ� ĚĠĐŚĞƚƐ� ǀĞƌƚƐ�
ƌĞƐƚĞ� ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ͕� ƌƵĞ� Ě͛�ƵǆĞƌƌĞ͕� ă� DĂŝůůǇͲůĞͲ�ŚąƚĞĂƵ͕� ƚŽƵƐ� ůĞƐ�
ŵĂƌĚŝƐ�ĚĞ�ϭϱŚ�ă�ϭϴŚ�Ğƚ�ƐƵƌ�ƌĞŶĚĞǌͲǀŽƵƐ͘��

�Ƶ�ƐŽƌƟƌ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ��ƐƐĞŵďůĠĞ�'ĠŶĠƌĂůĞ�ƋƵŝ�Ă�ƌĂƐƐĞŵďůĠ�ϭϯ�ĚĞƐ�Ϯϯ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚĞ�
ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͕�ŝů�ƌĞƐƐŽƌƚ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĚĞǀŽŶƐ�ĂŵƉůŝĮĞƌ�ůĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ�ĚĞ�ĐŽŶƐͲ
ƚƌƵŝƌĞ͕� ƐƵƌ� ĚĞ� ŶŽƵǀĞĂƵǆ� ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ͕� ƵŶ�ŵŽĚğůĞ� ĚĞ� ƐŽĐŝĠƚĠ� ĐĂƉĂďůĞ� ĚĞ� Ɛ͛ĂĚĂƉƚĞƌ� ĂƵǆ�
ďŽƵůĞǀĞƌƐĞŵĞŶƚƐ� ƉůĂŶĠƚĂŝƌĞƐ� ƋƵŝ� ƌĞŵĞƩĞŶƚ� ĞŶ� ĐĂƵƐĞ� ůĂ� ƐƵƌǀŝĞ� ĚĞƐ� ŐĠŶĠƌĂƟŽŶƐ� ĨƵͲ
ƚƵƌĞƐ͘��

>ĞƐ� ZĞŶĐŽŶƚƌĞƐ� WĞƌŵĂĐŽůĞƐ� ηϮ� ƉƌŽƉŽƐĞƌŽŶƚ� ĚğƐ� ůĞƐ� ǀĂĐĂŶĐĞƐ� ĚĞ� ůĂ� dŽƵƐƐĂŝŶƚ͕� ĚĞƐ�
ĞƐƉĂĐĞƐ�ŚĞďĚŽŵĂĚĂŝƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ŝŶŝƟĞƌ�ĐŽůůĞĐƟǀĞŵĞŶƚ͕�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞƐ�ϳ�ƚŚğŵĞƐ�ĚĞ�ůĂ�&ůĞƵƌ�
WĞƌŵĂĐƵůƚƵƌĞůůĞ͕�ĚĞƐ�ƉůĂŶƐ�Ě͛ĂĐƟŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ĂƐƐƵƌĞƌ�ƌĠƐŝůŝĞŶĐĞ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͘��

hŶ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĚĞ�ZĞĨŽƌĞƐƚĂƟŽŶ͕�ŵĞŶĠ�ƉĂƌ�ƵŶ�ĐŽŵŝƚĠ�ĚĞ�ƉŝůŽƚĂŐĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟĨ͕�ǀĞƌƌĂ�
ů͛ŝŵƉůĂŶƚĂƟŽŶ� ĚĞ� ĨŽƌġƚƐͲũĂƌĚŝŶƐ� ƐŽƵƐ� ĨŽƌŵĞ� ĚĞ� ĐŚĂŶƟĞƌƐ� ĐŽůůĂďŽƌĂƟĨƐ� Ğƚ� ĨĞƐƟĨƐ� ũƵƐͲ
ƋƵ͛ĂƵ�Ϯϱ�EŽǀĞŵďƌĞ�ă�DĂŝůůǇͲůĞͲ�ŚąƚĞĂƵ�Ğƚ�DĂŝůůǇͲůĂͲsŝůůĞ͘��

�ĞƐ�ĂŶŝŵĂƟŽŶƐ�ĐŽŶǀŝǀŝĂůĞƐ͕�ŽƵǀĞƌƚĞƐ�ă�ƚŽƵƚĞƐ�Ğƚ�ƚŽƵƐ͕�ƐĂŶƐ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶ�Ě͛ąŐĞ͘����WŽƵƌ�
ġƚƌĞ�ŶŽƟĮĠ�ƉĂƌ�ŵĂŝů�ŽƵ�ƉĂƌ�^D^�ĚĞ�ŶŽƐ�ƉƌŽĐŚĂŝŶƐ�ƌĞŶĚĞǌͲǀŽƵƐ�͗�

�ŽŶƚĂĐƚ�Ͳ�Ϭϲ�ϴϵ�Ϭϴ�ϮϮ�ϳϵ����������������&ĂĐĞďŽŽŬ�Ͳ��ĞůůƵůĂ��ǀĞŶƚƵƌĞ�WĞƌŵĂͲ



ϭϯ�

/HV�FRXUV�G¶DLGH�SRXU�O¶LQIRUP#WLTXH��YRQW�UHSUHQGUH��j�0$,//<�/(�&+$�
7($8��
,OV�UHSUHQGURQW�OH�YHQGUHGL���RFWREUH�j�SDUWLU�GH���K���j�OD�VDOOH�GX�IR\HU�FRP�
PXQDO��
�
/¶DWHOLHU�VHUD�RXYHUW�WRXV�OHV�YHQGUHGL�GH���K���j���K����
8WLOLVHU�O¶LQIRUPDWLTXH�YRXV�FDXVH�GHV�VRXFLV�HW�YRXV�Q¶RVH]�SDV�OH�IDLUH�YRXV�
PrPH�"�
/H�EXW�GH�OD�SUHPLqUH�UpXQLRQ�VHUD�GH�YRXV�SUpVHQWHU�OHV�IXWXUV�FRXUV�GH�O¶DWH�
OLHU�LQIRUPDWLTXH��
�
&RPSUHQGUH�VRQ�3&�"�
0DQLHPHQW�GX�FODYLHU�HW��FRSLHU�FROOHU�SROLFH�JUDV�SODFH�GX�WH[WH�GDQV�XQH�
SDJH�SDJH�ZHE���
&RPPHQW�HQYR\HU�XQ�(�PDLO�"�2X�UHFKHUFKHU�HW�WURXYHU�XQ�GRFXPHQW�DGPLQLV�
WUDWLI�RX�DXWUH"�
3RXUTXRL�XQH�&RQQH[LRQ�:LIL�"�
5HPSOLU�XQ�IRUPXODLUH�HQ�OLJQH�"�
&UpH�XQ�GRFXPHQW��



ϭϰ�

�

0RGLILHU�GHV�SKRWRV��FRQYHUWLU�GHV�IRUPDWV�RX�WRXW�VLPSOHPHQW�UpGLJHU�XQ�GRFXPHQW�
VXU�RUGLQDWHXU��
9RLU�OD�EDUUH�GHV�WkFKHV��
5pDOLVDWLRQ�G¶XQH�DIILFKH��
,QVHUWLRQ�GH�OHWWUHV�DYHF�FRXOHXUV�SHUVRQQDOLVp�RX�SDV�GDQV�OD�]RQH�GH�WH[WH��
5HFKHUFKH�G¶LWLQpUDLUH�VXU�*RRJOH�0DS�DYHF�FDSWXUH�G¶pFUDQ�HW�DYHF�XQH�LQVHUWLRQ�
GDQV�XQH�IHXLOOH�OLEUH�RIILFH��
�
8QH�VLPSOH�FDSWXUH�G¶pFUDQ�HW�LQVHUWLRQ�GDQV�XQH�IHXLOOH�OLEUH�RIILFH��
4X¶HVW�FH�XQ�/LHQ�RX�K\SHUOLHQ�"�
2X�WRXW�VLPSOHPHQW��SRXYRLU�XWLOLVHU�XQ�RUGLQDWHXU�TXL�FRUUHVSRQG�j�YRV�EHVRLQV�GH�
WRXV�OHV�MRXUV��
�
4XH�G¶XWLOLVHU�FHOXL�FL��QH�YRXV�FDXVH�SOXV�VWUHVV�RX�GH�FULVH�G¶XUWLFDLUH��DX�SRLQW�
TX¶LO�ILQLVVH�SDU�OD�IHQrWUH�RX�rWUH�MHWp�GDQV�OH�IRQG�G¶XQ�SODFDUG�GDQV�OH�PHLOOHXU�GHV�
FDV��
�
$�ELHQW{W�SRXU�FHWWH�GHX[LqPH�DQQpH�HW�GH�YRXV�DFFXHLOOLU��SRXU�XQ�QRXYHDX��YR\DJH�
VXU�LQWHUQHW��
�
$�ELHQW{W�
-HDQ�0LFKHO��

�KDDhE�����D�/>>z�>���,�d��h�
���>�E�Z/�Z���^�&�d�^�ϮϬϭϵ�



ϭϱ�

��WKd�^�hs�'����
�

�

�ŽŵŵĞ�ĚĠũă�ĠǀŽƋƵĠ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ďƵůůĞƟŶ�Ğƚ�ĂƉƌğƐ�ƵŶĞ�ĐĂŵƉĂŐŶĞ������
ŶĂƟŽŶĂůĞ�ƉŽƵƌ�ƌĠƉĞƌƚŽƌŝĞƌ�ůĞƐ�ůŝĞƵǆ�ĚĞ�ĚĠƉƀƚƐ�ƐĂƵǀĂŐĞƐ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ͕�
ĚĞ�ďŽŶƐ�ĐŝƚŽǇĞŶƐ�ĐŽŶƟŶƵĞŶƚ�ă�ǀĞŶŝƌ�ůĂ�ŶƵŝƚ�ŽƵ�ă�ů͛ĂƵďĞ�ĚĠƉŽƐĞƌ�
ůĞƵƌƐ�ĚĠĐŚĞƚƐ�ƵŶ�ƉĞƵ�ƉĂƌƚŽƵƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ͕�ƐƵƌ�ŶŽƚƌĞ�ĐŽŵŵƵŶĞ͘�
/ů�ĨĂƵƚ�ŵĂůŚĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ�ĐŽŶƐƚĂƚĞƌ�ƋƵĞ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ƉƌŝƐĞ�ĚĞ�����������
ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ�ŶĞ�ƉĂƐƐĞŶƚ�ƉĂƐ͘��

WĠĚĂŐŽŐŝĞ͕��ĚĠĨĞŶƐĞ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ��ŝŶƚĞƌĐŽŵŵƵŶĂƵǆ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƌĂŵĂƐͲ
ƐĂŐĞ�ĚĞƐ�ŽƌĚƵƌĞƐ�ŵĠŶĂŐğƌĞƐ�ĞŶ�ƉŽƌƚĞ�ă�ƉŽƌƚĞ�ƐĂŶƐ��ĞǆƉůŽƐŝŽŶ�ĚĞƐ�
ĐŽÓƚƐ͕�ƌŝĞŶ�Ŷ͛Ǉ�ĨĂŝƚ͘�

>Ğ�ŵĞƐƐĂŐĞ�Ŷ͛ŝŵƉƌŝŵĞ�ƉĂƐ͕�ĐŚĞǌ�ĐĞƐ�ŐĞŶƐ�ůă�͊�

>Ă�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ�Ă�ĚŽŶĐ�ĚĠĐŝĚĠ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ů͛ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ�Ě͛ĂƉƉĂƌĞŝůƐ�
ƉŚŽƚŽƐ�ă�ǀŝƐŝŽŶ�ŶŽĐƚƵƌŶĞ͕�ĂĮŶ�ĚĞ�ůĞƐ�ƉŽƐŝƟŽŶŶĞƌ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�����������
ĂůĠĂƚŽŝƌĞ�ƐƵƌ�ĚŝǀĞƌƐĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ĚĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�͚͛ŝŶĚĠĐƌŽƩĂďůĞƐ͛͛�
ƉŽůůƵĞƵƌƐ͘�

^ŽƵƌŝĞǌ͘͘͘ǀŽƵƐ�ġƚĞƐ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚŝĠƐ͊͊͊��

>ĞƐ�ĐĂƌƚĞƐ�ŵĠŵŽŝƌĞƐ�ŽƵ�ƉŚŽƚŽƐ�ƚƌĂŶƐŵŝƐĞƐ�ƉĂƌ�ƌĠƐĞĂƵ͕�ƐĞƌŽŶƚ��
ĐŽŶĮĠĞƐ�ă�ůĂ�ŐĞŶĚĂƌŵĞƌŝĞ�ƉŽƵƌ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ĞŶ�ĨĂƐƐĞ�ďŽŶ�ƵƐĂŐĞ͘�


