
ϭ 



Ϯ 

�ŚĞƌƐ�ǀŽŝƐŝŶƐ͕ 

�͛ĞƐƚ�ĂǀĞĐ�ƉůĂŝƐŝƌ�ƋƵĞ�ůĞ�ĐŽŶƐĞŝů�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ǀŽƵƐ�ĂĚƌĞƐƐĞ�ĞŶ�ĐĞ�ŵŽŝƐ�
Ě͛ŽĐƚŽďƌĞ�ůĞ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ŶƵŵĠƌŽ�ĚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�tĂŝůůǇ�/ŶĨŽƐ͘ 

hŶ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĨŽŝƐ�ĂůůĠŐĠ�ĚĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ĨĂŝƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŵĂŶŝĨĞƐͲ
ƚĂƟŽŶƐ�ŽŶƚ�ƋƵĂƐŝŵĞŶƚ�ƚŽƵƚĞƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ĂŶŶƵůĠĞƐ�ĞŶ�ƌĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ůĂ��KͲ
s/��ϭϵ͘ 

>ĞƐ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƟǀĞƐ͕�ůĞƐ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ĐŽŶǀŝǀŝĂůŝƚĠ�Ğƚ�ůĞƐ�ĨĞƐͲ
ƟǀŝƚĠƐ�ƋƵŝ�ƌǇƚŚŵĞŶƚ�ŚĂďŝƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ŶŽƚƌĞ�ĂŶŶĠĞ�Ŷ͛ŽŶƚ�ƉƵ�ƐĞ�ĚĠƌŽƵͲ
ůĞƌ�ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ͘ 

/ů�ĞŶ�ƐĞƌĂ�ĚĞ�ŵġŵĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶƐ�ĚĞ�EŽģů�Ğƚ�ůĂ�ĐĠƌĠŵŽŶŝĞ�
ĚĞƐ�ǀƈƵǆ�ϮϬϮϭ�ƉŽƵƌ�ůĂƋƵĞůůĞ�ŝů�ĨĂƵĚƌĂ�ŝŶǀĞŶƚĞƌ�ƵŶ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ĨŽƌŵĂƚ  ͘

�Ğ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ũƵƐƚĞ�ůĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ĚĞ�ƉƌĠĐĂƵƟŽŶ�ƋƵŝ�Ă�ƉƌĠǀĂůƵ�ĚĂŶƐ�ĐĞƐ�
ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ͘��͛ĞƐƚ�ũƵƐƚĞ�ůĞ�ďŽŶ�ƐĞŶƐ͘ 

:͛Ăŝ�ďŝĞŶ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ĚĠĐĞƉƟŽŶ͕�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ĨƌƵƐƚƌĂƟŽŶ�ŵġŵĞ�
ĚĞ�ĐĞƐ�ĂŶŶƵůĂƟŽŶƐ͘� 

:Ğ�ƉĂƌƚĂŐĞ�ǀŽƚƌĞ�ƐĞŶƟŵĞŶƚ  ͘

DĂŝƐ�ă�ƋƵŽŝ�ďŽŶ�ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ�ĚĞƐ�ĨĞƐƟǀŝƚĠƐ�Ɛŝ�Đ͛ĞƐƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĂŶŶƵůĞƌ�Ϯ�ŽƵ�
ϯ�ũŽƵƌƐ�ĂǀĂŶƚ�ůĞƵƌ�ĚĠƌŽƵůĞŵĞŶƚ͘ 

>Ă�ĚĠĐĞƉƟŽŶ�Ŷ͛ĂƵƌĂŝƚ�ĠƚĠ�ƋƵĞ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚĞ�ĞŶĐŽƌĞ�ƉŽƵƌ�ŶŽƵƐ�ƚŽƵƐ͘ 

��ƋƵŽŝ�ďŽŶ�ŵŽďŝůŝƐĞƌ�ĚĞƐ�ďĠŶĠǀŽůĞƐ�Ğƚ�ůĞƵƌ�ĨĂŝƌĞ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ƵŶ�ƋƵĞůͲ
ĐŽŶƋƵĞ�ƌŝƐƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ĂƵ�ĮŶĂů�ŶĞ�ƉĂƐ�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ĐĞƐ�ƚĞŵƉƐ�ĨĞƐƟĨƐ 

EŽƵƐ�ĂƵƌŽŶƐ�ĚĞƐ�ũŽƵƌƐ�ŵĞŝůůĞƵƌƐ͕�ũ͛ĞŶ�ƐƵŝƐ�ƉĞƌƐƵĂĚĠ͘ 

>Ă�ĐŽŵŵƵŶĞ�Ɛ͛ĞƐƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĠĞ�ĂǀĞĐ�ƐŽŶ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ƉŽƵƌ�ĂƐƐƵƌĞƌ�ĚĞƐ�
ƌğŐůĞƐ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ�ƐƚƌŝĐƚĞƐ�Ğƚ�ƐƵƌƚŽƵƚ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ĚĞ�ĐŽŶƟŶƵĞƌ�ă�ǀŝǀƌĞ�
ŵĂůŐƌĠ�ůĞƐ�ŵĂƐƋƵĞƐ�Ğƚ�ƚŽƵƚĞƐ�ĐĞƐ�ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐ͘ 

:Ğ�ƌĞŵĞƌĐŝĞ�ůĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ƋƵŝ�ŵĂůŐƌĠ�ƚŽƵƚ�ŽŶƚ�ŵĂŝŶƚĞŶƵ�ĚĞƐ�ƚĞŵƉƐ�
ĚĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞůƐ͕�ƐƉŽƌƟĨƐ͕�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ƐŽůŝĚĂŝƌĞƐ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ũŽƵƌͲ
ŶĠĞƐ�ĚƵ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�Ğƚ�ůĂ�ŵĂƌĐŚĞ�ƉŽƵƌ�'ĂďƌŝĞů͘ 

sŽƵƐ�ƌĞƚƌŽƵǀĞƌĞǌ�ŶĠĂŶŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ĂƵ�ƋƵŽƟͲ
ĚŝĞŶ�Ğƚ�ĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ�ƵŶ�ƌĂƉƉĞů�ĚĞƐ�ƌğŐůĞƐ�ĚĞ�ĚĞŵĂŶĚĞƐ�Ě͛ƵƌďĂŶŝƐŵĞ͕�
ƐŽƌƚĞ�ĚĞ�ďŽŝƚĞ�ă�ŽƵƟůƐ�ƉŽƵƌ�ǀŽƵƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ�ĚĂŶƐ�ĐĞƐ�ĚĠŵĂƌĐŚĞƐ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞƐ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ĐŽŵƉůŝƋƵĠĞƐ�ă�ŝŶƐƚƌƵŝƌĞ͘ 

�ŽŶŶĞ�ůĞĐƚƵƌĞ�Ğƚ�ƉƌĞŶĞǌ�ƐŽŝŶ�ĚĞ�ǀŽƵƐ͘ 

��/dK 

 

,ŽƌĂŝƌĞƐ�Ě͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�
ŵĂŝƌŝĞ�ĂƵ�ƉƵďůŝĐ͘ 

>hE�/ �Ğ�ϵŚϬϬ�ă�ϭϮŚϯϬ 
Ğƚ�ĚĞ�ϭϰŚϬϬ�ă�ϭϴŚϯϬ 

D�Z�/ �Ğ�ϵŚϬϬ�ă�ϭϮŚϯϬ 

D�Z�Z��/ �Ğ�ϭϰŚϬϬ�ă�ϭϳŚϬϬ 

:�h�/ �Ğ�ϭϰŚϬϬ�ă�ϭϴŚϯϬ 

s�E�Z��/ �Ğ�ϵŚϯϬ�ă�ϭϮŚϯϬ 

W�ZD�E�E�����^��>h^ 

>Ğ�ŵĂŝƌĞ͕�DŝĐŬĂģů��h��'KE� 

>ƵŶĚŝ�Ğƚ�ŵĂƌĚŝ�ĚĞ�ϭϰŚ�ă�ϭϳŚ� 
ƐŽƵƐ�ƌĠƐĞƌǀĞ�ĚĞ�Z�s�ĞǆƚĠƌŝĞƵƌƐ 

,ĞŶƌŝ�D��� 
ϭĞƌ�ĂĚũŽŝŶƚ�ă�ůĂ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞƐ�ĮŶĂŶĐĞƐ͕� 
ĂīĂŝƌĞƐ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ͕�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�Ğƚ� 

ƚƌĂŶƋƵŝůůŝƚĠ�ƉƵďůŝƋƵĞ͘ 
DĂƌĚŝ�ĚĞ�ϭϴŚϬϬ�ă�ϮϬŚϬϬ�ƐƵƌ�Z�s 

�ŽůĞƩĞ�EKhZZz 
ϮğŵĞ�ĂĚũŽŝŶƚĞ�Ğƚ� 

ĐŽŶƐĞŝůůğƌĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞ�ƐƵƉƉůĠĂŶƚĞ͘� 
�ĠůĠŐĂƟŽŶ�ă�ůĂ�ǀŝĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟǀĞ�Ğƚ�ƵƌďĂŶŝƐŵĞ 

>ƵŶĚŝ�ĚĞ�ϭϴŚϬϬ�ă�ϭϵŚϬϬ�ƐƵƌ�Z�s 
:ĞƵĚŝ�ĚĞ�ϭϴŚϯϬ�ă�ϭϵŚϯϬ�ƐĂŶƐ�Z�s 

�ŝĚŝĞƌ�>�d�ZD� 
ϯğŵĞ�ĂĚũŽŝŶƚ�ă�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕� 

ůĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ�Ğƚ�ůĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ͘� 
�ĠůĠŐĂƟŽŶ�ă�ůĂ�ǀŝĞ�ƐĐŽůĂŝƌĞ�Ğƚ�ůĂ�ũĞƵŶĞƐƐĞ͘ 

DĂƌĚŝ�ĚĞ�ϭϭŚϬϬ�ă�ϭϮŚϬϬ�ƐƵƌ�Z�s 
DĞƌĐƌĞĚŝ�ĚĞ�ϭϴŚϬϬ�ă�ϭϵŚϬϬ�ƐƵƌ�Z�s 

�ĞůƉŚŝŶĞ�>��KZ'E� 
^ĞĐƌĠƚĂŝƌĞ 

Ϭϯ͘Ϯϭ͘ϱϭ͘ϰϴ͘ϵϴ 

ŵĂŝƌŝĞǁĂŝůůǇΛŚŽƚŵĂŝů͘Ĩƌ 



ϯ 

&ŝŶĂŶĐĞƐ�͗�,ĞŶƌŝ�D���͕�DŝĐŬĂģů��h��'KE�͕��ŝĚŝĞƌ�>�d�ZD�͕�:ĞĂŶ-
DĂƌĐ��>���hy͘ 
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĐĞŶƚƌĂůĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ͕�ĞůůĞ�ƐĞ�
ƌĠƵŶŝƚ�ĐŚĂƋƵĞ�ƐĞŵĂŝŶĞ�ƉŽƵƌ� ƚƌĂŝƚĞƌ� ůĞƐ� ĨĂĐƚƵƌĞƐ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ƐǇƐƚĠͲ
ŵĂƟƋƵĞŵĞŶƚ� ĐŽŶƚƌƀůĠĞƐ͘� �ůůĞ� ĚŽŶŶĞ� ůĞƐ� ůŝŐŶĞƐ� ĚŝƌĞĐƚƌŝĐĞƐ� ĚĞƐ�
ďƵĚŐĞƚƐ�ƉƌŝŵŝƟĨƐ�Ğƚ�ƉƌŽƉŽƐĞŶƚ�ůĞƐ�ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐ͘ 
 
ZĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ŚƵŵĂŝŶĞƐ�͗�,ĞŶƌŝ�D���͕��ŽůĞƩĞ�EKhZZz͕�'ĂģƚĂŶĞ�
��>�ddZ�͘ 
'ĞƐƟŽŶ� ĚƵ� ƉĞƌƐŽŶŶĞů� ƟƚƵůĂŝƌĞ͕� ĐĞƩĞ� ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ŐğƌĞ� ůĞƐ� ƉĞƌͲ
ƐŽŶŶĞůƐ�ƐŽƵƐ�ĐŽŶƚƌĂƚƐ�ĂŝĚĠƐ�ƉŽƵƌ�ŽƉƟŵŝƐĞƌ�ŶŽƐ�ĐŽƸƚƐ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶͲ
ŶĞůƐ͘��ůůĞ�Ă�ĂƵƐƐŝ�ůĞ�ƐƵŝǀŝ�ĚĞƐ�ĂŶŝŵĂƚĞƵƌƐ�ĚƵ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚĞ�ůŽŝƐŝƌƐ�ƋƵŝ�
ƐŽŶƚ�ĞŵƉůŽǇĠƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĞ�tĂŝůůǇ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚĞ�ůŽŝͲ
ƐŝƌƐ�ĚĞƐ�ǀĂůƐ�ĚƵ�ƐƵĚ͘ 
 
sŝĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟǀĞ�͗��ŽůĞƩĞ�EKhZZz͕��ŽŵŝŶŝƋƵĞ�>�&��sZ�͕�'ĂģƚĂŶĞ�
��>�ddZ�͕�,ĞŶƌŝ�D���͘ 
>Ă� ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞ͕� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ͕� ƉĠƌĞŶŶŝƐĞ� ůĞƐ� ĂĐƟŽŶƐ�
ŵŝƐĞƐ� ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ƉĂƌ� ůĞƐ� ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ͘� �ůůĞ� ĂƉƉŽƌƚĞ� ĂƵƐƐŝ� ƵŶ� ƐŽƵͲ
ƟĞŶ� ůŽŐŝƐƟƋƵĞ�;Ɖƌġƚ�ŵĂƚĠƌŝĞů͕�Ɖƌġƚ�ŵĂŝƐŽŶ�>ĂƉŽŝŶƚĞ͘͘͘Ϳ͕�ƵŶ�ƐŽƵͲ
ƟĞŶ� ĮŶĂŶĐŝĞƌ� ;^ƵďǀĞŶƟŽŶͿ� Ğƚ� ƐŽŶ� ĂŝĚĞ� ĂƵǆ� ŶŽƵǀĞůůĞƐ� ƉƌŽƉŽƐŝͲ
ƟŽŶƐ�ĚΖŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ƋƵĂŶƚ�ă�ůĂ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ă�ƐƵŝǀƌĞ͙ 
 
hƌďĂŶŝƐŵĞ�͗��ŽůĞƩĞ�EKhZZz͕�,ĞŶƌŝ�D���͕�:ĠƌĠŵǇ�WZKE/��͘ 
�ĞƩĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĂƵƌĂ�ůĞ�ƐƵŝǀŝ�ĚĞƐ�ĚĞŵĂŶĚĞƐ�ĚΖĂƵƚŽƌŝͲ
ƐĂƟŽŶ�ĚΖƵƌďĂŶŝƐŵĞ�ŝŶƐƚƌƵŝƚĞƐ�ƉĂƌ�ůĂ��h��;�ŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�hƌďĂŝŶĞ�
ĚΖ�ƌƌĂƐͿ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚƵ�W>h/�ĂƉƉƌŽƵǀĠ�ůĞ�ϭϵ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ͘�
>ĞƐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ƌĞŵŽŶƚĞƌ� ůĞƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ĐŽŶĐĞƌͲ
ŶĂŶƚ� ůĞƐ� ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ� ĚΖƵƌďĂŶŝƐŵĞ� ĞŶ� ǀŝŐƵĞƵƌ� ĂĮŶ� ĚΖĂŵĠůŝŽƌĞƌ�
ůĞƵƌ� ƌĠĚĂĐƟŽŶ� ;ƌğŐůĞƐ� ĚǇƐĨŽŶĐƟŽŶŶĞůůĞƐ� ĚΖƵƟůŝƐĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ƐŽůƐ͕�
ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ͙Ϳ͕� ĚΖĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ� ůĞƐ� ƉƌŽũĞƚƐ� ĚΖƵŶ� ůŽƟƐƐĞŵĞŶƚ�
ĐŽŵŵƵŶĂů͕� ĚΖĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ͕� ƌĠŶŽǀĂƟŽŶ͕� Ğƚ� ƚŽƵƚĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ� ƐƵƌ�
ůĞ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ĐŽŵŵƵŶĂů͕�ĚĞ�ǀĠƌŝĮĞƌ�Ğƚ�ĐŽŶƚƌƀůĞƌ� ůĂ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚĠ�
ĚĞƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚƐ�͘ 
hŶ�ŐƵŝĚĞ�ƉƌĂƟƋƵĞ͕�ůĞ�ƌğŐůĞŵĞŶƚ�ĚƵ�W>h/�ƐŽŶƚ�ǀŝƐŝďůĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐŝƚĞ�
ŝŶƚĞƌŶĞƚ� ĚĞ� ůĂ�DĂŝƌŝĞ� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ůĞ� �ĞƌĨĂ� ă� ƚĠůĠĐŚĂƌŐĞƌ� ƐĞůŽŶ� ůĂ�
ĚĞŵĂŶĚĞ͘� 
 
�ĐŽůĞ�ũĞƵŶĞƐƐĞ�͗��ŝĚŝĞƌ�>�d�ZD�͕�'ĂģƚĂŶĞ���>�ddZ�͕�'ĂƵƟĞƌ�
DK�ZD�E͕�DĂƌƟŶĞ���WWKE͕�&ƌĠĚĠƌŝĐ�WKEd,/�hy͕��ŽŵŝŶŝƋƵĞ�>�Ͳ
&��sZ�͘ 
>ă�ĞŶĐŽƌĞ�ƵŶĞ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĐĞŶƚƌĂůĞ�ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ŶŽƵƐ�ĚŽŶŶĞƌ�
ƵŶĞ� ŝĚĠĞ� ƐƵƌ�ĐĞƩĞ�ƉĂƌƟĞ�ĚƵ�ǀŝůůĂŐĞ�ƋƵΖŝů�ŶŽƵƐ� ĨĂƵƚ�ĐĞƌŶĞƌ�ĂǀĞĐ�
ƉƌĠĐŝƐŝŽŶ�ƉŽƵƌ�ĂƉƉŽƌƚĞƌ�ĚĞƐ�ƌĠƉŽŶƐĞƐ�ă�ůĞƵƌƐ�ĂƩĞŶƚĞƐ͘ 
 
EƵŵĠƌŝƋƵĞ�Ğƚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�͗��ŝĚŝĞƌ�>�d�ZD�͕�DŝĐŬĂģů�
�h��'KE�͘ 
�ĞƩĞ� ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ĂƵƌĂ� ă� ŝĚĞŶƟĮĞƌ� ůĞƐ� ĚŝĸĐƵůƚĠƐ� ĚƵ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͕�
ĐĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�Ğƚ�ġƚƌĞ� ĨŽƌĐĞ�ĚĞ�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ĠǀŽůƵĞƌ�ǀĞƌƐ�ƵŶĞ�
ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ƉůƵƐ�ŽƉĠƌĂƟŽŶŶĞůůĞ�ĚĞƐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ͘ 
 
sŝĞ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�Ğƚ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ�͗�'ĂƵƟĞƌ�DK�ZD�E͕�/ŶŐƌŝĚ�>KZ/Ͳ
��Ed͕�&ƌĠĚĠƌŝĐ�WKEd,/�hy͘ 
WĞŶĚĂŶƚ�ϲ�ĂŶƐ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĐŽŵŵĞŶĐĠ�ă�ƉŽƌƚĞƌ�ƵŶĞ�ƌĠŇĞǆŝŽŶ�
ƐƵƌ�ůΖĂĐƟǀŝƚĠ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ƉĠƌŝƉŚĠƌŝƋƵĞ�
ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ŶƀƚƌĞ͘�>Ğ�ŵĂƌĐŚĠ͕�ůĂ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ă�ƉĂŝŶ�Ğƚ�ůΖŝŵƉůĂŶƚĂƟŽŶ�
ĚĞ�ŵŝĐƌŽ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ĞŶ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ŵĂƌƋƵĞƵƌƐ�ĚĞ�ƌĠƵƐƐŝƚĞ͘�/ů�ĨĂƵƚ�
ĐŽŶƟŶƵĞƌ�ă�Ǉ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ĂĮŶ�Ě͛ĂƐƐƵƌĞƌ�ƵŶĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞ�ĂƩƌĂĐƟǀŝƚĠ͕�
ƐǇŶŽŶǇŵĞ�ĚĞ�ƉĠƌĞŶŶŝƚĠ͘��Ŷ�ƉĂƌĂůůğůĞ͕�ůĞ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ�ĚĞǀŝĞŶƚ�ƵŶ�

ůĞǀŝĞƌ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�
ůĞ�ƐƵĚ�ĚĞ�ůĂ��h�͘���ů͛ĂŝĚĞ�ĚĞ�
ŶŽƚƌĞ�ůŽĐĂůŝƐĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ŶŽƐ�
ĂƚŽƵƚƐ͕�ŶŽƵƐ�ĚĞǀŽŶƐ�ŝĚĞŶƟĮĞƌ�
ĚĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ĨĂǀŽƌŝƐĂŶƚ�ů͛ŝŶƚĠƌġƚ�
ĚĞ�ǀŝƐŝƚĞƵƌƐ�ŝŶƚƌĂ�Ğƚ�ĞǆƚƌĂ�ĐŽŵͲ
ŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞƐ͘�>Ă��h��ĂƩĞŶĚ�ĚĞƐ�
ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶƐ͕�ůĂ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ƉŽƵƌƌĂ�ĞŶ�ƉƌŽƉŽƐĞƌ͘� 
 
^Ƶŝǀŝ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚƵ�ƋƵŽƟĚŝĞŶ�͗�:ĞĂŶ-DĂƌĐ��>���hy͕�,ĞŶƌŝ�D���͕�
�ŽůĞƩĞ�EKhZZz͕�/ŶŐƌŝĚ�>KZ/��Ed͘ 
>Ă�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ƚƌĂǀĂƵǆ�ĐŽŵŵĞ�ŶŽƵƐ� ůΖĂǀŝŽŶƐ�ĐŽŶŶƵ� ũƵƐƋƵΖĂůŽƌƐ�
ŶΖĂ� ƉůƵƐ� ĚĞ� ƌĂŝƐŽŶ� ĚΖĞǆŝƐƚĞƌ͕� ŶŽƵƐ� ŶΖĂǀŽŶƐ� ƉůƵƐ� ůĂ� ŵĂŝŶ� ƐĞƵůĞ�
ƉŽƵƌ� ůĞƵƌ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�Ğƚ�ĐΖĞƐƚ�ƵŶĞ�ĚĠĐŝƐŝŽŶ�ĚƵ��ŽŶƐĞŝů͘�EŽƵƐ�
ĂǀŽŶƐ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ŵĂŶƋƵĠ�ĚĞ�ƌĠĂĐƟǀŝƚĠ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ƉĞƟƚƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚƵ�
ƋƵŽƟĚŝĞŶ�ƋƵŝ�ĂƉƉŽƌƚĞ�ƉŽƵƌƚĂŶƚ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ă�ŶŽƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ͘��ůůĞ�
ƉŽƵƌƌĂ�ƉƌŽƉŽƐĞƌ�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�Ğƚ�ĂƐƐƵƌĞƌĂ�ůĞ�ƐƵŝǀŝ�ĚĞƐ�ĚĞǀŝƐ�Ğƚ�ĚĞ�
ůĂ�ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ͘ 
 
�ĐƟŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ�Ğƚ�ƐĂŶƚĠ�͗�&ƌĂŶĐŽ�'Z���&&�͕�DĂƌƟŶĞ���WWKE͕�
EĂƚŚĂůŝĞ��Ăƌƚ͕�:ĞĂŶ-DĂƌĐ��>���hy͕�,ĞŶƌŝ�D���͘� 
>ΖĂĐƟŽŶ� ƐŽĐŝĂůĞ� ĚŽŝƚ� ƌĞƐƚĞƌ� ƵŶĞ� ǀĞŝůůĞ� ƉŽƵƌ� ŶŽƵƐ� ƚŽƵƐ͘� >Ă� ĐŽŵͲ
ŵŝƐƐŝŽŶ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞƌĂ�ůĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĠůƵƐ�ĚƵ���^D͘��Ŷ�ƚĞƌŵĞƐ�ĚĞ�
ƐĂŶƚĠ͕�ĞůůĞ�ĂƐƐƵƌĞƌĂ�ůΖĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵǆ�ƉŽƵƌ�ƉƌŽͲ
ƉŽƐĞƌ�ĚĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĐŽŽƌĚŽŶŶĞƌ�ĂǀĞĐ�ĐĞůůĞƐ�ĚĞ�ůĂ��h�͘  
 
DĂƌĐŚĠ�͗�'ĂģƚĂŶĞ���>�ddZ�͕��ŽŵŝŶŝƋƵĞ�>�&��sZ�͕��ŽůĞƩĞ� 
EKhZZz͕�>ǇĚŝĞ�EK/Z�d͘ 
>Ğ�ŵĂƌĐŚĠ�ĞƐƚ�ĚĞǀĞŶƵ�ƵŶ�ǀƌĂŝ�ŵĂƌƋƵĞƵƌ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĐŽŵŵƵŶĞ͘�>Ă�
ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ĨĞƌĂ� ůĞƐ� ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶƐ� ĚΖĂĐƟŽŶƐ͕� ůΖŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ� ĚƵ�
ŵĂƌĐŚĠ�ĂŶŶŝǀĞƌƐĂŝƌĞ�Ğƚ�ĚƵ�ŵĂƌĐŚĠ�ĚĞ�EŽģů͘ 
 
�ƵůƚƵƌĞ�ƐƉŽƌƚ�Ğƚ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�͗�DĂƌƟŶĞ���WWKE͕�EĂƚŚĂůŝĞ���Zd͕�
&ƌĠĚĠƌŝĐ�WKEd,/�hy͘ 
�ĞƩĞ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĂƵƌĂ� ůĞ� ůŽƵƌĚ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚΖŝŵĂŐŝŶĞƌ͕�ĚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞƌ�
Ğƚ�ĚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƌ�ĚĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ĚĞ�ǀĂůŽƌŝƐĂƟŽŶ�ĚƵ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ͕�ĚĞƐ�
ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ƐƉŽƌƟǀĞƐ�Ğƚ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞƐ͘  
 
ZƵƌĂůŝƚĠ�͗�/ŶŐƌŝĚ�>KZ/��Ed͕�:ĠƌĠŵǇ�WZKE/��͕��ŝĚŝĞƌ�>�d�ZD�͘ 
EŽƚƌĞ� ĐŽŵŵƵŶĞ� ƋƵŝ� ĚĞǀŝĞŶƚ� ƉĞƵ� ă� ƉĞƵ� ƉĠƌŝ� ƵƌďĂŝŶĞ� ĚĞŵĞƵƌĞ�
ŶĠĂŶŵŽŝŶƐ� ƌƵƌĂůĞ� ĚĞ� ƉĂƌƚ� ĚĞ� ŶŽŵďƌĞƵǆ� ŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌƐ� ͗� ĚĞŶƐŝƚĠ͕�
ĂĐƟǀŝƚĠ�ĂŐƌŝĐŽůĞ͕�͘͘͘ 
�ĞƩĞ� ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ƉŽƵƌƌĂ� ġƚƌĞ� ƵŶ� ůŝĞŶ� ĂǀĞĐ� ůĞ�ŵŽŶĚĞ� ĂŐƌŝĐŽůĞ͕�
ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ƐƵƌ�ĐĞƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�Ğƚ�ŝĚĞŶƟĮĞƌ�ĚĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ă�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�
ƉůĂĐĞ͘ 
 
>Ğ� �ĞŶƚƌĞ� Ě͛�ĐƟŽŶ� ^ŽĐŝĂůĞ� DƵŶŝĐŝƉĂůĞ� ĚĠƐŝƌĞ�ġƚƌĞ�ƉƌŽĐŚĞ�
ĚĞƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ĚĞ�tĂŝůůǇ͕�Ŷ͛ŚĠƐŝƚĞǌ�ƉĂƐ�ă�ůĞ�ĐŽŶƚĂĐƚĞƌ�Ɛŝ�ƵŶ�ďĞƐŽŝŶ�
Ě͛ĂŝĚĞ�ƐĞ�ĨĂŝƚ�ƐĞŶƟƌ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ǀŽƵƐ͘��Ŷ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ŶŽƵƐ�ŽƌŐĂŶŝͲ
ƐĞƌŽŶƐ�ƵŶĞ� ƌĠƵŶŝŽŶ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ��Ks/��ă� ůĂƋƵĞůůĞ� ǀŽƵƐ� ƐĞƌĞǌ�
ĐŽŶǀŝĠƐ� � ƉŽƵƌ� ĨĂŝƌĞ� ůĞ� ƉŽŝŶƚ͘� sŽƵƐ� ĂƵƌĞǌ� ƵŶĞ� ŝŶǀŝƚĂƟŽŶ� ĚĂŶƐ�
ǀŽƚƌĞ�ďŽŝƚĞ�ă�ůĞƩƌĞƐ�Ğƚ�ǀŽƵƐ�ĚĞǀƌĞǌ�ǀŽƵƐ�ŝŶƐĐƌŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ƌĞƐƉĞĐƚĞƌ�
ůĞƐ�ŶŽƌŵĞƐ��ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ͘ 
EŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ĂĐŚĞƚĠ� ĚĞƐ� ŵĂƐƋƵĞƐ� ĐŚŝƌƵƌŐŝĐĂƵǆ� ƉŽƵƌ� Žīƌŝƌ� ĂƵǆ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ƋƵŝ� ŽŶƚ� ĚĞƐ� ĚŝĸĐƵůƚĠƐ� ă� Ɛ͛ĞŶ� ƉƌŽĐƵƌĞƌ͕� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�
ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ� ĚĞƐ� ĠĐŽůĞƐ͕� ĐŽůůğŐĞƐ͕� ůǇĐĠĞƐ͕� Ğƚ� ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ� � ƋƵŝ�
ĚŽŝǀĞŶƚ� ůĞ� ĐŚĂŶŐĞƌ� ƐŽƵǀĞŶƚ͘� � EŽƵƐ� ƐŽŵŵĞƐ� ǀƌĂŝŵĞŶƚ� ă� ǀŽƚƌĞ�
ĠĐŽƵƚĞ͘ 

/ŶĨŽƐ�ĐŽŵŵƵŶĂůĞƐ� 

>ĞƐ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĐŽŵŵƵŶĂůĞƐ 



ϰ 

��>�^�,�/ 

WŚŽƚŽ�>��sK/y��h�EKZ� 

WŚŽƚŽ�>��sK/y��h�EKZ� 

WŚŽƚŽ�>��sK/y��h�EKZ� 



ϱ 

�ĞŶƚƌĞ�ĚĞ�>ŽŝƐŝƌƐ 

�ŽŵŵĞ�ă� ĐŚĂƋƵĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĞƐƟǀĂůĞ�ĚĞƉƵŝƐ� ůĞ�ŵŽŝƐ�
ĚĞ�ũƵŝůůĞƚ�ϮϬϭϳ͕�ů͛�>^,/�ĚĞƐ�ǀĂůƐ�ĚƵ�ƐƵĚ�Ă�ŽƵǀĞƌƚ�ƐĞƐ�
ƉŽƌƚĞƐ�Ğƚ� Ă� ĂĐĐƵĞŝůůŝ� ůĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ� ĚĞƐ� ϲ� ĐŽŵŵƵŶĞƐ�
ĚĞ�ů͛ĞŶƚĞŶƚĞ�ĐĞƚ�ĠƚĠ�ĚƵ�ϲ�:ƵŝůůĞƚ�ĂƵ�ϭϰ��ŽƸƚ�ϮϬϮϬ  ͘

DĂůŐƌĠ� ůĞ� ĐŽŶƚĞǆƚĞ� ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ� ƋƵŝ� Ă� ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ� ůĂ�
ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�Ě͛ƵŶ�ƉƌŽƚŽĐŽůĞ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ�ƐƚƌŝĐƚ͕�Đ͛ĞƐƚ�
ĂǀĞĐ� ũŽŝĞ� ƋƵĞ� ϭϬϲ� ĞŶĨĂŶƚƐ� ŽŶƚ� ĨƌĠƋƵĞŶƚĠ� ŶŽƚƌĞ�
ĐĞŶƚƌĞ�ĂƵ�ŵŽŝƐ�ĚĞ�ũƵŝůůĞƚ�ƐŽŝƚ�ϰϵ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ă�tĂŝůůǇ�Ğƚ�
ϱϳ�ĞŶĨĂŶƚƐ� ă� ZŝǀŝğƌĞ͕� Ğƚ� ϳϱ� ĞŶĨĂŶƚƐ� ă�ZĂŶƐĂƌƚ� ĚƵͲ
ƌĂŶƚ�ůĞ�ŵŽŝƐ�Ě͛ĂŽƸƚ͘ 

�ŶĐĂĚƌĠ� ƉĂƌ� ƵŶĞ� ĠƋƵŝƉĞ� ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞ� ĚĞ� Ϯϭ� ĂŶŝͲ
ŵĂƚĞƵƌƐ;ƚƌŝĐĞƐͿ� ĞŶ� ũƵŝůůĞƚ� Ğƚ� ϵ� ĂŶŝŵĂƚĞƵƌƐ;ƚƌŝĐĞƐͿ�
ĞŶ��ŽƸƚ͕� ůĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�Ě͛ĂĐƟǀŝƚĠ�ƉƌĠǀƵ�Ă�ƉƵ�ġƚƌĞ�
ŵĞŶĠ�ă�ďŝĞŶ�ĚĂŶƐ� ůĞ� ƌĞƐƉĞĐƚ�Ğƚ� ůĂ�ďŽŶŶĞ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�

ƉůĂĐĞ�ĚƵ�ƉƌŽƚŽĐŽůĞ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ͘� 

>ĞƐ� ĂĐƟǀŝƚĠƐ� ƉƌŽƉŽƐĠĞƐ� ƐĞ� ƐŽŶƚ� ĂƌƟĐƵůĠĞƐ� ĂƵƚŽƵƌ�
ĚĞ� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ƚŚĠŵĂƟƋƵĞƐ� ƚŽƵƚ� ĂƵ� ůŽŶŐ� ĚĞƐ� ϲ� ƐĞͲ
ŵĂŝŶĞƐ͘�;>Ğ�ƐƉŽƌƚ͕�ů͛Ăƌƚ͕�ůĞƐ�ƉŝƌĂƚĞƐ�͙͘Ϳ͘ 

>͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚĞƵƌ� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚĞ� ů͛ĠƋƵŝƉĞ�
ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞ� ƐŽŶƚ� ƌĂǀŝƐ� Ě͛ĂǀŽŝƌ� ƉƵ� ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ� ĐĞƚ�
ĂĐĐƵĞŝů� ĚƵƌĂŶƚ� ĐĞƩĞ� ƉĠƌŝŽĚĞ� ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞ� Ğƚ� Ě͛Ǉ�
ĂǀŽŝƌ� ŵŝƐ� ůĞƐ� ŵŽǇĞŶƐ� ŚƵŵĂŝŶƐ� Ğƚ� ĮŶĂŶĐŝĞƌƐ� ĂĮŶ�
ƋƵĞ� ĐĞůƵŝ� Ɛŝ� ƐĞ�ĚĠƌŽƵůĞ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�ŵĞŝůůĞƵƌĞƐ� ĐŽŶĚŝͲ
ƟŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ďŝĞŶ�ĚĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͘ 

WŽƵƌ� ů͛ĂŶŶĠĞ� ϮϬϮϬͬϮϬϮϭ͕� ů͛�>^,/� ƉƌĠǀŽŝƚ� Ě͛ŽƵǀƌŝƌ�
ƐĞƐ�ĂĐĐƵĞŝůƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉĞƟƚĞƐ�ǀĂĐĂŶĐĞƐ�ƐĐŽůĂŝƌĞƐ�ĞŶ�
ƚĞŶĂŶƚ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞ� ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉƌŽƚŽĐŽůĞƐ�ĂŝŶƐŝ�
ƋƵĞ�ĚĞƐ�ĚŝƌĞĐƟǀĞƐ�:ĞƵŶĞƐƐĞ�Ğƚ�^ƉŽƌƚƐ͘� 



ϲ 

��h�� 

�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ��h� 

>Ğ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞƐ�ĠůƵƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞƐ�ƐĞ�ĐŽŵƉŽƐĞŶƚ�ĚĞ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ͘ 

�ŝĞŶ�ƐƸƌ͕�ǀŽƚƌĞ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĞƐƚ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠĞ�ĞŶ�ĐŽŶƐĞŝů�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞ�Ğƚ�ĞŶ�ďƵƌĞĂƵ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞ͘ 

�ůůĞ�ů͛ĞƐƚ�ĂƵƐƐŝ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ϲ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƚŚĠŵĂƟƋƵĞƐ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ŵŝƐĞƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ͘�>Ă�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĞƐƚ�ƵŶ�ŽƌŐĂŶĞ�
ĚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�Ğƚ�Ě͛ĠĐŚĂŶŐĞƐ�ĚĞƐ�ƐƵũĞƚƐ�ĂǀĂŶƚ�ůĞƵƌ�ƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĂƵǆ�ĠůƵƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚƵ�ďƵƌĞĂƵ�Ğƚ�ĚƵ�ĐŽŶƐĞŝů͘ 

�ůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ĂƵ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ϲ͘�sŽƵƐ�ƚƌŽƵǀĞƌĞǌ�Đŝ-ĐŽŶƚƌĞ͕�ůĞƵƌƐ�ƚŚğŵĞƐ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĠůƵƐ�ƋƵŝ�Ǉ�ƐŝĠŐĞƌŽŶƚ͘ 

��ŶŽƚĞƌ�ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ŵĂŝƌĞ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ƉƌĠƐŝĚĞƌĂ�ůĂ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ϲ͘ 



ϳ 

8 PAGES À DETACHER ET À CONSERVER 



ϴ 



ϵ 



ϭϬ 



ϭϭ 



ϭϮ 



ϭϯ 



ϭϰ 



ϭϱ 

dƌĂǀĂƵǆ 

>Ă� ĐŽŵŵƵŶĞ� Ă� ƌĠĂůŝƐĠ� ĞŶ� ƉĂƌƚĞŶĂͲ
ƌŝĂƚ͕� ĂǀĞĐ� ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� Ě͛ŝŶƐĞƌƟŽŶ�
ͨ ZĞŐĂŝŶ ͩ� Ğƚ� ĚĞƐ� ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ� ĚƵ�
ƐĞĐƚĞƵƌ͕�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ă�ů͛ĠĐŽůĞ͗�ƉĞŝŶͲ
ƚƵƌĞ͕� ƌĠĨĞĐƟŽŶ� ĚƵ� ƉƌĠĂƵ� ĚĞƐ� �D͕�
ĐƵŝƐŝŶĞ� ĚĞ� ůĂ� ŵĂƚĞƌŶĞůůĞ͕� ĐŚĂŶŐĞͲ
ŵĞŶƚ�ůƵŵŝŶĂŝƌĞƐ�ĞŶ�>��͕�͙͘ 



ϭϲ 

�Ă�Ɛ͛ĞƐƚ�ƉĂƐƐĠ�ă�tĂŝůůǇ 

DĂƌĐŚĞ�:ŽƵƌŶĠĞƐ�ĚƵ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ 

ϭϰ�:ƵŝůůĞƚ 

��ǀŽƐ�ĐĂƌƚĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ŵĂƌĐŚĠ 

�ĠƉĂƌƚ�DŵĞ��ĂŐŶŝĂƌƚ 

&ĞƐƟǀĂů�ͨ ĐŽŶƚĞƵƌƐ�ĞŶ�ĐĂŵƉĂŐŶĞ ͩ 

DĂƌĐŚĞ�:ŽƵƌŶĠĞƐ�ĚƵ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ 

DĂƌĐŚĞ�:ŽƵƌŶĠĞƐ�ĚƵ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ 



ϭϳ 

ϭĞƌĞ�ƌĂŶĚŽŶŶĠĞ�ƉŽƵƌ�ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ��ŐŝƐƐŽŶƐ�ƉŽƵƌ�'ĂďƌŝĞů 

>Ğ�ĚŝŵĂŶĐŚĞ�Ϯϳ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ͕�ŵĂůŐƌĠ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ͕�ƵŶĞ�ƉĞƟƚĞ�
ĐĞŶƚĂŝŶĞ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ŽŶƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĠ�ĞŶ�ŵĂƌĐŚĂŶƚ�ŽƵ�ĞŶ�
ĂƉƉŽƌƚĂŶƚ�ƵŶ�ĚŽŶ�ƉŽƵƌ�ƐŽƵƚĞŶŝƌ�ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĂƵ�ƉƌŽĮƚ�ĚĞ�
'ĂďƌŝĞů͘�WůƵƐ�ĚĞ�ϭ ϬϬϬΦ�ŽŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ƉƵ�ġƚƌĞ�ƌĞĕƵƐ͘��Ğ�ƋƵŝ�ĐŽƌͲ
ƌĞƐƉŽŶĚ�ă�ƵŶ�ŵŽŝƐ�ĚĞ�ƚŚĠƌĂƉŝĞ�ƉŽƵƌ�'ĂďƌŝĞů͘� 

�ĞǀĂŶƚ�ůĞƐ�ƉƌŽŐƌğƐ�ĚĞ�'ĂďƌŝĞů͕�ůĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƌĞĚŽƵďůĞŶƚ�
Ě͛ĞīŽƌƚ�ĞŶ�ĐĞƩĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ƚƌŽƵďůĞ�ĚƵ��Ks/�͘�^ĞƵůĞƐ�ĚĞƵǆ�
ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶƐ�ŽŶƚ�ƉƵ�ġƚƌĞ�ƌĠĂůŝƐĠĞƐ�ĞŶ�ϮϬϮϬ͘�dƌŽŝƐ�ŵĂŶŝͲ
ĨĞƐƚĂƟŽŶƐ�ŽŶƚ�ĚƸ�ġƚƌĞ�ƌĞƉŽƵƐƐĠĞƐ͘� 

WƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ ͗ 

ͨ �ŐŝƐƐŽŶƐ�ƉŽƵƌ�'ĂďƌŝĞů ͩ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĚĞ� ůŽŝ�ϭϵϬϭ͕�
ƋƵŝ� Ă� ƉŽƵƌ� ǀŽĐĂƟŽŶ� ĚĞ� ƐŽƵƚĞŶŝƌ� 'ĂďƌŝĞů͕� ƵŶ� ŐĂƌĕŽŶ� ĚĞ� ϲ�
ĂŶƐ͘� /ů�ĞƐƚ�ĂƩĞŝŶƚ�ĚΖƵŶĞ�ŵĂůĂĚŝĞ�ŐĠŶĠƟƋƵĞ�ƌĂƌĞ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�
ĚƵ�ŐğŶĞ����&ϭ͘�^ĞƵůƐ�ƵŶĞ�ĚŝǌĂŝŶĞ�ĚĞ�ĐĂƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ŝĚĞŶƟĮĠƐ�
ă�ĐĞ� ũŽƵƌ͘�>ĞƐ�ƐǇŵƉƚƀŵĞƐ�ƐŽŶƚ�ŵƵůƟƉůĞƐ�;ĚĠĮĐŝĞŶĐĞ�ŵĞŶͲ
ƚĂůĞ͕� ĂƵƟƐŵĞ͕� ƚƌŽƵďůĞƐ� ŵŽƚĞƵƌƐ� ůĠŐĞƌƐ͕� ƚƌŽƵďůĞƐ� ŐĂƐͲ
ƚƌŝƋƵĞƐ͕�ĠƉŝůĞƉƐŝĞ�͙Ϳ͘ 

>ĞƐ� ŽďũĞĐƟĨƐ� ĚĞ� ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� ƐŽŶƚ� ĚĞ� ƉƌŽŵŽƵǀŽŝƌ� ů͛ŝŶĐůƵͲ
ƐŝŽŶ� ƐŽĐŝĂůĞ͕� ů͛ĠĐŚĂŶŐĞ�ĂǀĞĐ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ� ĨĂŵŝůůĞƐ�Ğƚ�Ě͛ĂĐĐŽŵͲ
ƉĂŐŶĞƌ� 'ĂďƌŝĞů� ĚĂŶƐ� ƐŽŶ� ĠǀŽůƵƟŽŶ� ĐĠƌĠďƌĂůĞ� Ğƚ� ŵŽƚƌŝĐĞ͘�
�ĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ� ŝů�ĞƐƚ�ŶŽŶ�ǀĞƌďĂů�Ğƚ�Ă�ĚΖŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�ĚŝĸĐƵůͲ
ƚĠƐ�ĚĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ͘� 

>͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͕� ĐƌĠĠĞ� ĞŶ� ϮϬϭϵ� ƐŽƵŚĂŝƚĞ� ŵĞŶĞƌ� ůĞƐ� ĂĐƟŽŶƐ�
ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ ͗ 

· KƌŐĂŶŝƐĞƌ� ĚĞƐ� ĠǀğŶĞŵĞŶƚƐ� ĐƵůƚƵƌĞůƐ͕� ƐƉŽƌƟĨƐ͕� ĨĞƐƟĨƐ͙�
ĚĂŶƐ�ůĞ�ďƵƚ�ĚĞ�ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ�Ğƚ�Ě͛ĠĐŚĂŶŐĞƌ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ů͛ŝŶĐůƵͲ
ƐŝŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ͘ 

· �ŝĚĞƌ�'ĂďƌŝĞů�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ͘ 
�Ŷ�ƉĂƌĂůůğůĞ�ůĂ�ĨĂŵŝůůĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĞ�ă�ĚĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĂĚĂƉƚĠĞƐ͕�
ĐŽƵƌƐĞ�ă�ƉŝĞĚ�Ğƚ�ǀĠůŽ�ĂǀĞĐ�ĚƵ�ŵĂƚĠƌŝĞů�ĂĚĂƉƚĠ͕�ĠƋƵŝƚŚĠƌĂͲ
ƉŝĞ͕�ĐĂŶŽĠ͕�Ğƚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĞŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ĂƵ�ͨ ƌĂŝĚ�sĂů�ĚĞ�
^ĐĂƌƉĞ ͩ�ůĞ�ϰ�ŽĐƚŽďƌĞ�ƉƌŽĐŚĂŝŶ�ĂǀĞĐ�'ĂďƌŝĞů͘ 

sŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĞǌ�ƐŽƵƚĞŶŝƌ�ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͕�ĂƉƉŽƌƚĞƌ�ĚĞ�ů͛ĂŝĚĞ͕�
Ŷ͛ŚĠƐŝƚĞǌ�ƉĂƐ͘�sŽƵƐ�ƐĞƌĞǌ�ůĞƐ�ďŝĞŶǀĞŶƵƐ ͊͊͊ 

>Ğ�ƌĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ�ĞƐƚ�ƉƌŝƐ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĠĚŝƟŽŶ�ů͛ĂŶŶĠĞ�
ƉƌŽĐŚĂŝŶĞ͘ 

>�^��^^K�/�d/KE^��d���d/s/d�^�ă�t�/>>z 

t�/>>z��E�&�d� 
��W'� 

�Zz^d�>���E��� 
�z��Z��EdZ� 
&KKd��>> 

D�Z�,���D/d/����d�Ed� 
�D��Η�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĚĞƐ�DĠƟĞƌƐ�ĚΖĂƌƚƐΗ 

Z���Z��d/KE 
Η�^>Η�d�EE/^ 

t�/>>z��h�&/>��h�d�DW^ 
�^^K�/�d/KE�^WKZd^��d�>K/^/Z^ 

sŽƵƐ�ƚƌŽƵǀĞƌĞǌ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĂŵƉůĞƐ�ƌĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ�ƐƵƌ 
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁĂŝůůǇ͘Ĩƌ���KŶŐůĞƚ��ƵůƚƵƌĞ�Ğƚ�>ŽŝƐŝƌƐ–��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ͘ 

sŝĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟǀĞ 

:͛ĂƉƉĞůůĞ�ůĞ�ƌŽŝ�ĚĞ�ĐŽĞƵƌ 
^ƵŝƚĞ�ĂƵ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ƉĂƌƵ�ĚĂŶƐ� ůĞ�tĂŝůůǇ� /ŶĨŽƐ�ĚĞ�ĐĞƚ�ĠƚĠ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ƵŶ�ĐůƵď�ĚĞ�ĐĂƌƚĞƐ͕�ƵŶĞ�ƉƌĞͲ
ŵŝğƌĞ� ƌĠƵŶŝŽŶ�ĂƵƌĂ� ůŝĞƵ� ůĞ�DĂƌĚŝ� ϭϯ�KĐƚŽďƌĞ� ĚĞ� ϮϬŚϬϬ� ă� ϮϮŚϬϬ� ă� ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ͘� �ĞƐ� ƌĠƵŶŝŽŶƐ� ƐĞ�ƟĞŶĚƌŽŶƚ�
ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�Ϯ�ƐĞŵĂŝŶĞƐ�ũƵƐƋƵ͛ĂƵǆ�ǀĂĐĂŶĐĞƐ�ĚĞ�EŽģů�ƐĞůŽŶ�ůĞ�ĐĂůĞŶĚƌŝĞƌ�ƐƵŝǀĂŶƚ ͗ 

KĐƚŽďƌĞ�͗�DĂƌĚŝ�ϭϯ�Ğƚ�DĂƌĚŝ�Ϯϳ EŽǀĞŵďƌĞ�͗�DĂƌĚŝ�ϭϬ�Ğƚ�DĂƌĚŝ�Ϯϰ  �ĠĐĞŵďƌĞ�͗�DĂƌĚŝ�Ϭϴ�Ğƚ�DĂƌĚŝ�ϮϮ 
E͛ŽƵďůŝĞǌ�ƉĂƐ�ĚĞ�ƌĂŵĞŶĞƌ�ƵŶ�ŵĂƐƋƵĞ͕�Ğƚ�Ɛŝ�ǀŽƵƐ�ĞŶ�ĂǀĞǌ͕�ƵŶ�ƚĂƉŝƐ�ĚĞ�ĐĂƌƚĞƐ͘�hŶĞ�ĐŽƟƐĂƟŽŶ�ƐĞƌĂ�ă�ǀĞƌƐĞƌ�ƉŽƵƌ�ǀĂůŝĚĞƌ�
ǀŽƚƌĞ� ĂĚŚĠƐŝŽŶ�ă� ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͘�sŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ŵĞ� ĐŽŶƚĂĐƚĞƌ� ĂƵ�Ϭϲ�ϴϳ�ϭϲ�Ϯϴ�ϭϳ�ŽƵ�ƉĂƌ�ŵĂŝů�ŵŽŶƐŝĞƵƌŵĂŝůůǇΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ�
ƉŽƵƌ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ƌĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ͘  :ĠƌƀŵĞ�DĂŝůůǇ͘ 



ϭϴ 

DĂŝƐŽŶ�ĚĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ 
>Ă�ĐŽŵŵƵŶĞ�Ă�ĠƚĂďůŝ�ƵŶ�ƌğŐůĞŵĞŶƚ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ů͛ƵƐĂŐĞ�ĚĞƐ�

ƐĂůůĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚĞƐ�ƌğŐůĞƐ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ͘ 



ϭϵ 

s/��^�K>�/Z� 
c dW^�-�W^-D^�͗�Ϯϰ�ĠůğǀĞƐ�DŵĞ�t�Yh�d 
c '^-��ϭ�͗�ϮϬ�ĠůğǀĞƐ�DŵĞ�Z��/�D 
c �W-��Ϯ�͗�ϮϬ�ĠůğǀĞƐ�DŵĞ��,�s�>>/�Z 
c �Dϭ-�DϮ�͗�Ϯϲ�ĠůğǀĞƐ�DŵĞ���h��>�ĚĠĐŚĂƌͲ
ŐĠĞ�ůĞ�ũĞƵĚŝ�ƉĂƌ�DŵĞ�>,KDD� 

,KZ�/Z�^͗�>ĞƐ�ŚŽƌĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽůĞ�ƐŽŶƚ 
ĚĞ�ϵŚ�ă�ϭϮŚ�Ğƚ�ĚĞ�ϭϯŚϰϱ�ă�ϭϲŚϰϱ�ůĞƐ�ůƵŶĚŝƐ͕�ŵĂƌĚŝƐ͕�ũĞƵĚŝƐ�Ğƚ�ǀĞŶͲ
ĚƌĞĚŝƐ͘ 
>͛ĂĐĐƵĞŝů�ƐĞ�ĨĂŝƚ�ϭϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ĂǀĂŶƚ͘��ĂŶƐ�ůĂ�ĐůĂƐƐĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ĚĞ�
DŵĞ�t�Yh�d�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐŽƵƌ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ĚĞ�DŵĞƐ�Z��/�D͕�
�,�s�>>/�Z�Ğƚ���h��>͘�>ĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ƐŽŶƚ�ƐŽƵƐ�ǀŽƚƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ�
ĂǀĂŶƚ�ů͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ 
ŽƵ�ĂƉƌğƐ�ů͛ŚĞƵƌĞ�ĚĞ�ƐŽƌƟĞ͘ 
�dd�Ed/KE�͗���ϵŚ�Ğƚ�ă�ϭϯŚϰϱ͕�ůĞ�ƉŽƌƚĂŝů�ƐĞƌĂ�ĨĞƌŵĠ͘ 
Η�'ĂƌĚĞƌŝĞ�͗�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ϳŚϯϬ�ůĞ�ŵĂƟŶ�Ğƚ�ũƵƐƋƵ͛ă�ϭϴŚϯϬ�ůĞ�ƐŽŝƌ 

�ĐŽůĞ 

hŶ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ĐŚĞŵŝŶĞŵĞŶƚ�ůĞ�
ůŽŶŐ�ĚƵ��ƌŝŶĐŚŽŶ 
�Ŷ�ƉĂƐƐĂŶƚ�ƉĂƌ�ůĞ��ƌŝŶĐŚŽŶ͕�ƵŶ�ĐŚĞŵŝŶĞŵĞŶƚ�ĚŽƵǆ�ĨĂĐŝͲ
ůŝƚĞƌĂ� ůĞƐ� ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ� ĚĞƐ� ƉŝĠƚŽŶƐ� Ğƚ� ĚĞƐ� ĐǇĐůŝƐƚĞƐ�
ĞŶƚƌĞ�tĂŝůůǇ� Ğƚ� ůĂ� �ŝƚĂĚĞůůĞ� Ě͛�ƌƌĂƐ͘� /ů� ƐĞƌĂ� ƌĠĂůŝƐĠ� ĂƵ�
ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞĐŽŶĚĞ�ƋƵŝŶǌĂŝŶĞ�Ě͛ŽĐƚŽďƌĞ͘ 

�ĞƉƵŝƐ� ůĞ� ĐĞŶƚƌĞ� ĚĞ�tĂŝůůǇ͕� ů͛ĞŶƚƌĠĞ� ĚĞ� ůĂ� ǀŽǇĞƩĞ� ƌƵĞ�
Ě͛�ƌƌĂƐ� ƐĞƌĂ�ŵŝĞƵǆ�ŵĂƚĠƌŝĂůŝƐĠĞ͕�ƉŽƵƌ�ǀŽƵƐ�ŐƵŝĚĞƌ�ĚğƐ�
ůĂ�ĮŶ�ĚĞ�ĐĞ�ŵŽŝƐ�Ě͛ŽĐƚŽďƌĞ�ǀĞƌƐ�ƵŶ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ĐŚĞŵŝŶĞͲ
ŵĞŶƚ�ĚŽƵǆ͘��ŽŶĐƌğƚĞŵĞŶƚ� ĂƵ�ďŽƵƚ�ĚĞ� ůĂ�ǀŽǇĞƩĞ͕�ƵŶĞ�
ƉĂƐƐĞƌĞůůĞ� ƉŝĠƚŽŶŶĞ� ƉĞƌŵĞƩƌĂ� ĚĞ� ƉĂƐƐĞƌ� ĚƵ� ďŽŶ� ĐƀƚĠ�
ĚƵ��ƌŝŶĐŚŽŶ͘�>Ğ� ůŽŶŐ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�Ě͛ĞĂƵ͕�ă�ƉŝĞĚ�ŽƵ�ă�ǀĠůŽ͕�
ůĞ�ĐŚĞŵŝŶ�ǀŽƵƐ�ĞŵŵğŶĞƌĂ�ƉůƵƐ�ĨĂĐŝůĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�
ĚĞ�ůĂ��ŝƚĂĚĞůůĞ�Ě͛�ƌƌĂƐ͘�>Ğ�ƚĞƌƌĂŝŶ�ƐĞƌĂ�ĠŐĂůŝƐĠ͕�ƐƵƌ�ƵŶĞ�
ďĂŶĚĞ�ĚĞ�ƋƵĂƚƌĞ�ŵğƚƌĞƐ�ĚĞ�ůĂƌŐĞ�Ğƚ�ĚĞ�Ϯ͕ϯ�Ŭŵ�ĚĞ�ůŽŶŐ͘�
�ĞƩĞ�ďĂŶĚĞ� ƐĞƌĂ�ĞŶŚĞƌďĠĞ�ƉŽƵƌ�ĚĠďƵƚ�ŶŽǀĞŵďƌĞ͘��Ŷ�
ƉĂƌĨĂŝƚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ă�ů͛ĠĐĂƌƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶ�ƌŽƵƟğƌĞ͕� ůĞƐ�
ƉŝĠƚŽŶƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ĐǇĐůŝƐƚĞƐ� ƉŽƵƌƌŽŶƚ� Ǉ� ĠǀŽůƵĞƌ� ůŝďƌĞŵĞŶƚ͘�
YƵĂŶĚ� ůĞ� ƚƌĂĐĠ� ŶĂƚƵƌĞů� ĚĞ� ůĞƵƌƐ� ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ� ƐĞƌĂ�
ŵĂƌƋƵĠ�ĂƵ�ƐŽů͕�ĚĞƐ�ƉůĂŶƚĂƟŽŶƐ�ĂƌďƵƐƟǀĞƐ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶͲ
ƚĂŝƌĞƐ�ŶĞ�ŐġŶĂŶƚ�ƉĂƐ� ůĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ�ƉŽƵƌƌŽŶƚ�ġƚƌĞ�ĞŶǀŝƐĂͲ
ŐĠĞƐ͘��Ğ� ĐŚĞŵŝŶ�ĞƐƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƉƌŽƉŝĐĞ�ă� ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ� ůĂ�
ǀŽĐĂƟŽŶ�ĠĐŽůŽŐŝƋƵĞ�ĚƵ��ƌŝŶĐŚŽŶ͘�/ů�ĠůĂƌŐŝƚ�ĐĞ�ͨ ĐŽƵůŽŝƌ�
ĚĞ�ŶĂƚƵƌĞ ͩ�ƋƵŝ�ƉĠŶğƚƌĞ�ũƵƐƋƵ͛ĂƵ�ĐƈƵƌ�ƵƌďĂŝŶ�ĚƵ�ƚĞƌƌŝͲ

ƚŽŝƌĞ�ĚĞ� ůĂ��ŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�hƌďĂŝŶĞ�ĚΖ�ƌƌĂƐ͘�>ŝĞƵ�ĚĞ�ƉƌŽͲ
ŵĞŶĂĚĞ͕�ĚĞ�ĚĠƚĞŶƚĞ�Ğƚ�ďŝĞŶƚƀƚ�ĚĞ�ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚ͕�ůĂ�ǀĂůͲ
ůĠĞ�ĚƵ��ƌŝŶĐŚŽŶ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�ĂƵƐƐŝ�ƵŶ�ŝŶƚĠƌġƚ�ƚŽƵƌŝƐƟƋƵĞ͕�
ĠĐŽůŽŐŝƋƵĞ�Ğƚ�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞ͘�hŶĞ�ƉĂƌĐĞůůĞ�ĚĞ�ϰ ϬϬϬ�ŵϮ�
ǀĞƌƐ� �ŐŶǇ� ƐĞƌĂ� ƉĂƌ� ĂŝůůĞƵƌƐ� ƌĞĐŽŶǀĞƌƟĞ� ĞŶ� ƉƌĂŝƌŝĞ� ŚƵͲ
ŵŝĚĞ͘�>͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ�ĐĞƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ�ĞƐƚ�ĂƐƐƵƌĠ�Ğƚ�ƉƌŝƐ�ĞŶ�
ĐŚĂƌŐĞ�ƉĂƌ� ůĂ��ŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�hƌďĂŝŶĞ͕�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ŵŽŶƚĂŶƚ�
Ě͛ĞŶǀŝƌŽŶ�ϱϰ ϬϬϬ Φ͘ 

dƌĂŶƋƵŝůůŝƚĠ�ĚĞƐ�ƌŝǀĞƌĂŝŶƐ 

>ĞƐ� ĠůƵƐ� ĚĞ�tĂŝůůǇ� ŽŶƚ� ĠƚĠ� ĂƐƐŽĐŝĠƐ� ĚĞ� ƉƌğƐ� ĚĂŶƐ� ĚĞƐ�
ƌĠƵŶŝŽŶƐ� ĚĞ� ƚƌĂǀĂŝů� ĂƵ� ƉƌŽũĞƚ� ĚƵ� ĐŚĞŵŝŶĞŵĞŶƚ� ĚŽƵǆ͘�
�ƩĞŶĚƵĞ�ĚĞ�ůŽŶŐƵĞ�ĚĂƚĞ�ƉĂƌ�ŶŽƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚĞƐ�Ğƚ�ŶŽƐ�ŚĂͲ
ďŝƚĂŶƚƐ͕�ƐĂ�ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ�Ă�ĠƚĠ�ƌĞŶĚƵĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ� ŝů�Ǉ�Ă�ƉĞƵ͕�
ĞŶ� ƐĂŝƐŝƐƐĂŶƚ� ů͛ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚĠ�Ě͛ƵŶ� ƌĞŵĞŵďƌĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ� ůĞ�
ƐĞĐƚĞƵƌ͘�>Ă��ŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�hƌďĂŝŶĞ�ĚΖ�ƌƌĂƐ�Ǉ�Ă�ƉĂƌƟĐŝƉĠ�
Ğƚ͕� ƉĂƌ� ĚĞƐ� ĠĐŚĂŶŐĞƐ� ĚĞ� ƚĞƌƌĞƐ͕� ĞƐƚ� ĚĞǀĞŶƵĞ� ƉƌŽƉƌŝĠͲ
ƚĂŝƌĞ� ĚƵ� ůŝŶĠĂŝƌĞ� ůĞ� ůŽŶŐ� ĚƵ� �ƌŝŶĐŚŽŶ͘�,ŝƐƚŽƌŝƋƵĞŵĞŶƚ͕�
ůĞƐ�ƉĂƌĐĞůůĞƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ� ƚƌğƐ�ŵŽƌĐĞůĠĞƐ�Ğƚ� ůĞƐ� ůŽŶŐƵĞƐ�ĚĠͲ
ŵĂƌĐŚĞƐ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞƐ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ĂĐƋƵĠƌŝƌ� Ŷ͛ĂǀĂŝĞŶƚ�
ƉĂƐ� ĞŶĐŽƌĞ� ƉƵ� ĂďŽƵƟƌ͘� >Ğ� ĐŚĞŵŝŶ� ĞŵƉƌƵŶƚĠ� ũƵƐƋƵ͛ ă�
ƉƌĠƐĞŶƚ� ƉĂƐƐĂŝƚ� ƐƵƌ� ĚĞƐ� ƉƌŽƉƌŝĠƚĠƐ� ƉƌŝǀĠĞƐ͘� ^ŝƚƵĠ� ƐƵƌ�
ů͛ĂƵƚƌĞ�ƌŝǀĞ�ĚƵ��ƌŝŶĐŚŽŶ͕�ůĞ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ĐŚĞŵŝŶ�ǀĂ�ĂŵĠůŝŽͲ
ƌĞƌ�ůĂ�ƚƌĂŶƋƵŝůůŝƚĠ�ĚĞƐ�ƌŝǀĞƌĂŝŶƐ͕�ĞŶ�ĠǀŝƚĂŶƚ�ůĞƐ�ƉĂƐƐĂŐĞƐ�
ĚĂŶƐ�ůĞ�ĨŽŶĚ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ũĂƌĚŝŶƐ͘�>ĞƐ�ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ�ƚŽůĠƌĠƐ�
ă� ƚƌĂǀĞƌƐ� ĚĞƐ� ƉƌŽƉƌŝĠƚĠƐ� ƉƌŝǀĠĞƐ� ƐŽŶƚ� ĂŝŶƐŝ�
ͨ ƌĠŐƵůĂƌŝƐĠƐ ͩ�ĞŶ�ƐĞ�ĨĂŝƐĂŶƚ�ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ŶŽƵǀĞĂƵ�
ĐŚĞŵŝŶĞŵĞŶƚ�ƉƵďůŝĐ�ůĞ�ůŽŶŐ�ĚƵ��ƌŝŶĐŚŽŶ͘� 

�ĐŽůĞ�ZŽďĞƌƚ��ŽŝƐŶĞĂƵ 
dĠů͗�Ϭϯ͘Ϯϭ͘Ϯϯ͘ϱϴ͘ϮϮ͘ 

DĂŝů͗�ĐĞ͘ϬϲϮϬϳϰϭƵΛĂĐ-ůŝůůĞ͘Ĩƌ 

�ŝƌĞĐƚƌŝĐĞ͗�DŵĞ���h��>� 



ϮϬ 

�ƚĂƚ—Đŝǀŝů 

tĂŝůůǇ�/ŶĨŽƐ͗�ďƵůůĞƟŶ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ 

ZĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ͗�DŝĐŬĂģů��ƵĚĞŐŽŶĚ 

�ƌĠĚŝƚ�ƉŚŽƚŽƐ͗�,ĞŶƌŝ�DĂĐĠ͕��ŽůĞƩĞ�EŽƵƌƌǇ͕ ��ŝĚŝĞƌ�>ĞƚĞƌŵĞ 

ZĠĚĂĐƟŽŶ͗�ůĞ�ĐŽŵŝƚĠ�ĚĞ�ƌĠĚĂĐƟŽŶ 

DĂƋƵĞƩĞ͗��ŝĚŝĞƌ�>ĞƚĞƌŵĞ 

/ŵƉƌĞƐƐŝŽŶ͗�ŵĂŝƌŝĞ�ĚĞ�tĂŝůůǇ 

EĂŝƐƐĂŶĐĞƐ 

DĂƌŝĂŐĞƐ 

�ĠĐğƐ 

EĂƚĠŽ�Wzd�>�'h/Kd͕�ůĞ�ϭϬ�ŵĂƌƐ͕�ĐŚĞǌ�:ĞŶŶŝĨĞƌ�'h/Kd�Ğƚ�:ĞƐƐǇ�Wzd�> 
�ŐĂƚŚĞ�dKh>Kh^�͕�ůĞ�ϭĞƌ�Ăǀƌŝů͕�ĐŚĞǌ�D�Ğƚ�DŵĞ��ůĞǆĂŶĚƌĞ�dKh>Kh^� 
�ďĞů��h&KhZ͕�ůĞ�ϭϲ�Ăǀƌŝů͕�ĐŚĞǌ��ůŽĠ�D�Z�/�Z�Ğƚ�>ĠŽŶĂƌĚ��h&KhZ 
WĂǁĞů�s�Zd�/E͕�ůĞ�ϭϵ�Ăǀƌŝů͕�ĐŚĞǌ��ŵŵĂŶƵĞůůĞ�&/��KZ�Ğƚ�'ĂďƌŝĞů�s�Zd�/E 
�ŵďƌĞ���ƌŽŵďǇ͕�ůĞ�ϯ�ŵĂŝ͕�ĐŚĞǌ�DĂƌŝŽŶ��>�Zz�Ğƚ��ŶƚŽŝŶĞ��ZKD�z 
>ĠŽ�>,�Z�/�Z͕�ůĞ�ϭϮ�ũƵŝŶ͕�ĐŚĞǌ�WĂƵůŝŶĞ�t�^d�Z>KW���Ğƚ�'ĞŽīƌĞǇ�>,�Z�/�Z 
>ŽƵŶĂ�WKh�,�/E͕�ůĞ�ϯϭ�ũƵŝůůĞƚ͕�ĐŚĞǌ�:ƵůŝĞ�W�E���Ğƚ�'ƵŝůůĂƵŵĞ�WKh�,�/E� 

>ĂƵƌĂ���s/KE�Ğƚ�zĂŶŶ���>�hZz͕�ůĞ�ϮϮ��ŽƸƚ͘ 

�ĠůŝŶĞ�:�E/�</�Ğƚ�:ĠƌĠŵǇ�,h'Kd͕�ůĞ�ϱ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ͘ 

,ƵŐƵĞƐ�D�Zd/E͕�ůĞ�ϯ�ĂŽƸƚ͕�ĚĂŶƐ�ƐĂ�ϲϯğŵĞ�ĂŶŶĠĞ 

WŽƵƌ�ũŽƵĞƌ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ͕�ǀŽŝƌ�ůĞƐ�ƐŽůƵƟŽŶƐ͗����ŚƩƉ͗ͬͬǁĂŝůůǇ͘ǀŝĚĞŽ͘ĨƌĞĞ͘ĨƌͬĐƵĂͬ 


