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/H�GpVHUW��OLHX�GH�VLOHQFH 
   &H�TXL�IUDSSH�TXDQG�RQ�DUULYH�GDQV�OH�GpVHUW��F¶HVW�OH�VLOHQFH����OD�TXDOLWp GX�VLOHQFH�TXL�VH�WURXYH�GDQV�FH� OLHX��&H�VRQW�GHV�SODJHV�GH�VLOHQFH����GHV�SODJHV����HW�GHV�SODJHV�GH�VLOHQFH��&RPPH�XQH�LQYLWDWLRQ�j�OH�ODLVVHU�HQWUHU�HQ�QRXV����j�VRUWLU�GX�EUXLW��j�VRU�WLU�GHV�IUpQpVLHV�EUX\DQWHV�GDQV�OHVTXHOOHV�QRXV�VRPPHV�SORQJpV�SDUIRLV���� SDV� WRXMRXUV� SDUFH�TXH�QRXV� O¶DYRQV� FKRLVL��PDLV� DXVVL�SDUIRLV�SDUFH�TXH�OHV�FLUFRQVWDQFHV�GH�OD�YLH�QRXV�\�SORQJHQW�   &RPPHQW�PHWWUH�XQ�SHX�GH�VLOHQFH�DXWRXU�GH�QRXV����HW�HQ�QRXV "�/H�VLOHQFH�UpYqOH� OH�EUXLW����HW� WRXWHV� OHV�YRL[� LQWpULHXUHV����6L�RQ�SUHQDLW�XQ�SHX�OH�WHPSV�G¶rWUH�GDQV�FH�VLOHQFH��VL�O¶RQ�pFRX�WDLW�XQ�SHX�j�O¶LQWpULHXU��RQ�HQWHQGUDLW�EHDXFRXS�GH�YRL[��GH�FKX�FKRWHPHQWV�����,O�\�D�DXVVL�SDUIRLV�GHV�SODJHV�GH�YRL[�DFFXVDWULFHV�j� O¶LQWpULHXU� GH� QRXV���� GHV� YRL[� TXL� QH� QRXV� WLUHQW� SDV� YHUV� OH�KDXW��PDLV�TXL�QRXV�PHWWHQW�GX�SRLGV�VXU� O¶kPH����GX�SRLGV����GX�SRLGV����GX�SRLGV���   &RPPHQW� ODLVVHU�HQWUHU�GDQV�FHV� OLHX[-Oj�XQ�HVSDFH�GH�VLOHQFH "�&RPPHQW�QH�SDV�GRQQHU� OD�SDUROH�j�FHV�YRL[ "�&RPPHQW�QH�SDV�OHXU�GRQQHU�j�PDQJHU "�8QH�SHWLWH�FXLOOqUH�SRXU�O¶DFFXVDWLRQ��XQH�SHWLWH�FXLOOqUH�SRXU� OH�MXJHPHQW��XQH�SHWLWH�FXLOOqUH�SRXU� OD�KDLQH�GH�VRL��XQH�DXWUH�SRXU� OH�PpSULV����7RXWHV�FHV�YRL[��FRPPHQW�QH�SDV�OHV�QRXUULU "�&RPPHQW�DSSUHQGUH�j�OHV�VHYUHU "�1H�SDV�QRXUULU�OHV�YRL[�GX�GHVWUXFWHXU��/¶H[SpULHQFH�GX�GpVHUW�QRXV�DPqQH�j�rWUH�FRQIURQWpV�j�FHV�SHQVpHV���   8Q�PRLQH�GDQV�OH�GpVHUW�YLYDLW�HQ�HUPLWH�GDQV�XQH�SHWLWH�PDLVRQQHWWH�TXL�Q¶DYDLW�TX¶XQ�VHXO�SHWLW� WURX�� 'H� Oj� SRXYDLHQW� HQWUHU� OHV� VHU�SHQWV����HW�LO�\�D�GHV�VHUSHQWV�GDQJHUHX[�GDQV�OH� GpVHUW�� &H�PRLQH� GLVDLW �� © VL� MH� QH� FRXSH�SDV� WRXW� GH� VXLWH� OD� WrWH� GX� VHUSHQW� TXL� VH�SUpVHQWH�� LO� YD� HQWUHU� HW� PH� WXHU� ª� ,O� IDXW�FRXSHU� OD� WrWH� j� OD� SHQVpH� GHVWUXFWULFH�TXL�HVW�HQ�QRXV��GqV�TX¶HOOH�VH�SUpVHQWH��DYDQW�TX¶HOOH�QH�QRXV�WXH��, O�IDLVDLW�OH�SD�UDOOqOH�HQWUH� OH�VHUSHQW�HW� OD�SHQVpH�TXL�SHXW�rWUH�GHVWUXFWULFH�   $SUqV� QRXV� rWUH� GpSRXLOOpV� GH� FHV� PHQDFHV�LQWpULHXUHV�� OH� VLOHQFH� IDLW� GH� QRXV� XQH� WHUUH�SOXV�YLHUJH����DX�VHQV�IRUW�GH�OD�YLUJLQLWp ��XQH�WHUUH� VDQV� PRW� FDSDEOH� G¶DFFXHLOOLU� OH�9HUEH�� &¶HVW� WRXWH� OD� EHOOH� DYHQWXUH� HW� OD�JUDQGH�PLVVLRQ�GH�0DULH��'H�QRV�WHUUHV� LQWp�ULHXUHV�YLUJLQDOHV�SHXW�QDvWUH�XQH�DXWUH�TXDOL�Wp� GH� SDUROH�� 0DLV� SRXU� GRQQHU� XQH� SD�UROH� YUDLH�� XQH� SDUROH� TXL� UHOqYH�� XQH� SDUROH�TXL� EpQLW�� XQH� SDUROH� TXL� UHGUHVVH�� HOOH� GRLW�DYRLU�SDVVp�O¶pSUHXYH�GX�IHX�GX�VLOHQFH��VLQRQ�HOOH� UHVWH� VWpULOH�� &RPPHQW� SRXYRQV-QRXV��GDQV�FH� WHPSV�GH�&DUrPH��FHVVHU� OHV�EDYDU�GDJHV�HW�IDLUH�XQ�MH�QH�GH�SDUROH� "     
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/H�GpVHUW��OLHX�G¶pFRXWH 
 6L�� GDQV� FH� VLOHQFH�� LO� \� D� OD� SODFH� SRXU� TXH�MDLOOLVVH�XQH�SDUROH�SOXV�SURIRQGH�� LO�\�D�DXVVL�OD�SODFH�SRXU�O¶pFRXWH��/H�VLOHQFH�HVW�XQH�LQYL�WDWLRQ� j� O¶pFRXWH���� &RPPHQW� pFRXWHU "�&RP�PHQW� pFRXWHU� YUDLPHQW "� eFRXWHU�� F¶HVW� IDLUH�GH�OD�SODFH�SRXU�O¶DXWUH��/H�SUHPLHU�FRPPDQ�GHPHQW�� F¶HVW� © eFRXWH�� ,VUDsO ª�� eFRXWH����eFRXWH���� eFRXWH�� ,VUDsO���� &D� YHXW� GLUH ��pFRXWH�� 1LFROH���� eFRXWH�� &DPLOOH���� &¶HVW� XQH�LQYLWDWLRQ�SRXU�FKDFXQ�j�pFRXWHU���   1RXV�DYRQV�j�UpDSSUHQGUH� j� pFRXWHU���� UpDS�SUHQGUH�j�pFRXWHU�FH�TX¶LO�\�D�HQ�QRXV��FH�TX¶LO�\� D� HQ� GHKRUV� GH� QRXV� HW� FH� TXH� OHV� DXWUHV�QRXV� GLVHQW�� (W� SRXU� SRXYRLU� pFRXWHU�� LO� IDXW�VRUWLU�GH�QRV�SUpMXJpV ��RQ�Q¶pFRXWH�SDV�DYHF�OD� VXIILVDQFH� GH� QRV� FHUWLWXGHV�� 2Q� QH� SHXW�SDV�pFRXWHU�TXDQG�RQ�D�GpMj�OD�UpSRQVH�DYDQW�PrPH�TXH�O¶DXWUH�Q¶DLW�HX�OH�WHPSV�GH�GLUH�FH�TX¶LO�D�j�GLUH��3DU�H[HPSOH��ORUVTXH�YRXV�YRX�OH]� SDUOHU� j� TXHOTX¶XQ� G¶XQ� SUREOqPH� HW� TXH�FHOXL-FL�� DX� OLHX� GH� YRXV� pFRXWHU�� VH� PHW� j�YRXV�SDUOHU�GX�VLHQ���   3UHQGUH�OH�WHPSV�G¶pFRXWHU����2Q�Q¶pFRXWH�SDV�VHXOHPHQW�DYHF�VHV�RUHLOOHV ��WRXW�QRWUH�FRUSV�HVW� DSSHOp� j� rWUH� j� O¶pFRXWH�� j� rWUH� HQ� UpVR�QDQFH�DYHF�O¶DXWUH��DYHF�FH�TXL�HVW� Oj��/H�Gp�VHUW�DSSURIRQGLW�QRWUH�pFRXWH�� ,O� IDXW�DYRLU� OH�FRXUDJH�HW�OD�JUkFH�GH�VH�PHWWUH�GDQV�OD� SUp�VHQFH� GH� FH� VLOHQFH���� OH� VLOHQFH� GHV�OqYUHV���� SXLV� OH� VLOHQFH� GX� FRHXU���� MXVTX¶DX�VLOHQFH�GH�O¶HVSULW��TXL�HVW�XQ�GRQ�GH�'LHX��GL�VHQW� OHV� SqUHV� GX� GpVHUW����� SRXU� RIIULU� XQH�TXDOLWp�G¶pFRXWH�   ,O�IDXW�pFRXWHU�DX-GHOj�GH�FH�TX¶RQ�HQWHQG��© 4X¶HVW-FH� TXH� WX� HV� HQ� WUDLQ� GH� PH� GLUH�TXDQG�WX�PH�GLV�TXH�WX�Q¶HQ�SHX[�SOXV��TXH�WX�DV�PDO��TXH� OD�YLH� WH� IDLW�PDO "�4XHOOH�HVW� OD�VRLI� TXL� HVW� HQ-GHVVRXV� GH� FH� TXH� WX� PH�GLV " ª�6RXYHQW��RQ�GRQQH�GLUHFWHPHQW�j�ERLUH�j� FHOXL� TXL� GLW� DYRLU� VRLI���� PDLV� LO� IDXW� DS�SUHQGUH� j� rWUH� DWWHQWLI� j� XQH� DXWUH� VRLI�� DX[�EHVRLQV� LQWpULHXUV���� 1RXV� GHYRQV� rWUH� GHV�YHLOOHXUV�HW�GHV�pYHLOOHXUV��JUkFH�j�O¶RHXYUH�GH�O¶(VSULW�6DLQW�GDQV�QRV�YLHV�   /H� GpVHUW�� OLHX� G¶XQH� SDUROH�FUpDWULFH   (Q� KpEUHX�� OH� PRW� © GpVHUW ª� VH� GLW�© PLGEDU ª� TXL� D� OD� PrPH� UDFLQH� TXH�© GDEDU ª� TXL� YHXW� GLUH� © SDUROH ª�� /HV�PRWV�© GpVHUW ª�HW�© SDUROH ª�GpFRXOHQW�GH�OD�PrPH�

VRXUFH��/H�GpVHUW�HVW�DXVVL�XQ�OLHX�GH�SDUROH����XQ�OLHX�TXL�SDUOH����XQ�OLHX�TXL�QRXV�SDUOH��'¶R�� O¶LPSRUWDQFH� G¶rWUH� j� O¶pFRXWH�� G¶rWUH� HQ�VLOHQFH�� '¶R�� O¶LPSRUWDQFH� GHV� WHPSV� GH� &D�UrPH��GHV�WHPSV�G¶pSUHXYH�GDQV�QRV�YLHV�TXL�QRXV�SHUPHWWHQW�G¶rWUH�GDQV�FHWWH� UpFHSWLYLWp�GH�OD�SDUROH ��SDUROH�GH�O¶DXWUH��SDUROH�GH�QRV�YRL[�LQWpULHXUHV��SDUROH�GH�'LHX��YRL[�GHV�SUR�IRQGHXUV���   1RXV� QH� YLYRQV� SDV� XQLTXHPHQW� GH� SDLQ����PDLV� DXVVL� GH� WRXWH� SDUROH� TXL� VRUW� GH� OD�ERXFKH�GX�*UDQG�9LYDQW��GH�&HOXL�TXL�IDLW�TXH�QRXV�UHVSLURQV�HQ�FH�PRPHQW��&¶HVW�GH�FHWWH�SDUROH-Oj� TXH� QRXV� VRPPHV� LQYLWpV� DXVVL� j�QRXV�QRXUULU����XQH�SDUROH�GH�VqYH����XQH�SD�UROH�TXL�PHW�GH� OD� VqYH�GDQV�QRWUH�ERXFKH����(W� O¶eYDQJLOH� SUrFKp� GLPDQFKH� DSUqV� GL�PDQFKH�� FRPPHQW� PH� SDUOH-W-LO "� 6L� M¶DUULYH�HQ� pWDQW� XQH� WHUUH� RFFXSpH�� MH� Q¶DXUDL� SOXV�FHWWH�RXYHUWXUH�j�DXWUH�FKRVH��&¶HVW�SRXU�FHOD�TX¶LO� \� D�GHV� WHPSV�GH�GpVHUW� GDQV�QRV� YLHV��GHV� WHPSV� SRXU� QRXV� GRQQHU� VRLI�� GHV�WHPSV�SRXU�QRXV�GpSRXLOOHU��GHV�WHPSV�GH�&D�UrPH�SRXU�HQOHYHU� WRXW�FH�TXL� IDLW�REVWDFOH����/H� PRW� © REVWDFOH ª� HQ� KpEUHX�� F¶HVW�© FKDWDQ ª�� F¶HVW� OH� 6DWDQ���� (QOHYHU� WRXW� FH�TXL� IDLW�REVWDFOH�j�'LHX����SRXU�TXH�FHWWH�SD�UROH�GHYLHQQH�YUDLPHQW�XQH�QRXUULWXUH�   /D�3DUROH�GH�'LHX�HVW�FUpDWULFH��'qV�OH�GpSDUW��GDQV� OD�*HQqVH��'LHX�GLW�HW� FHOD�HVW� FUpp�� /D�3DUROH�FUpH�TXHOTXH�FKRVH�HQ�QRXV��6L�HOOH�QH�FUpDLW� ULHQ�� HOOH� QH� VHUDLW� TXH� EDYDUGDJH�� -p�VXV� GLW �� © MH� VXLV� OD� 3DUROH�� MH� VXLV� OH�9HUEH ª ��VL�FH�9HUEH�QH�QRXV�WRXFKH�SDV��,O�D�YpFX� SRXU� ULHQ� HW� ,O� HVW�PRUW� SRXU� ULHQ���� HW�QRXV�SDVVRQV�j�F{Wp�GH�OD�6SOHQGHXU�  ,O�\�D�GHV�SDUROHV�TXL�GpWUXLVHQW��TXL�EOHVVHQW��TXL�DQpDQWLVVHQW����&¶HVW�OD�SDUROH�GH�OD�PDOp�GLFWLRQ� �GLUH� GX� PDO��� 0DLV� XQ� SVDXPH�GLW ��© OD�SDUROH�GX�VDJH�HVW�JXpULVRQ ª��,O�\�D�DXVVL�XQH�SDUROH�GH�EpQpGLFWLRQ ��GLUH�GX�ELHQ��EpQLU�� UHOHYHU�� © %pQLVVH]� HW� QH� PDXGLVVH]�SDV ª��GLW�O¶eFULWXUH�GDQV�OH�'HXWpURQRPH��%p�QLVVH]�OD�WHUUH��OD�PHU��OHV�IOHXUV��OHV�DUEUHV�HW�OHV�KRPPHV����7RXW�QRXV�RXYUH�j� OD�EpQpGLF�WLRQ����7RXW�HVW�GLJQH�GH�EpQpGLFWLRQ����PrPH�OHV� HQIHUV� SXLVTXH� OH� &KULVW� \� HVW� GHVFHQGX��&¶HVW�OD�3kTXH ��LO�\�D�XQH�3DUROH�TXL�SHXW�GHV�FHQGUH� MXVTXH� GDQV� QRV� VRXIIUDQFHV� SDUIRLV�WHUULEOHV�HW�RXYULU�FHV�SULVRQV-Oj��$ORUV��DOORQV�j�OD�6RXUFH�GH�FHWWH�3DUROH��&H�WHPSV�GH�&D�UrPH� HVW� XQ� WHPSV� SRXU� QRXV� GRQQHU� VRLI�G¶XQH�3DUROH�9UDLH�   DĂƌŝĞ-�ŶƚŽŝŶĞƩĞ��Z/^d/�EK 
 



 

ϰ 

hŶĞ�ƉĂŐĞ�ă�ĐŽůŽƌŝĞƌ 



 

ϱ  

3ULqUH 
 
�ĞƩĞ�ďĞůůĞ�ƉƌŝğƌĞ�ĚĞ��ŚĂƌůĞƐ�ĚĞ�&ŽƵĐĂƵůĚ�ĞƐƚ�ĐŝƚĠĞ�ƉĂƌ��ƌŝĐ-�ŵŵĂŶƵĞů�^ĐŚŵŝƩ�ĚĂŶƐ�>Ă�ŶƵŝƚ�ĚĞ�ĨĞƵ͘ 
EŽƵƐ�ů͛ĂǀŽŶƐ�ƌĞƉƌŝƐĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ůŝƚƵƌŐŝĞ�ĚƵ�ĐƵůƚĞ�ĞŶ�ĐŽŵŵƵŶ�;>ĂŽƵƌĞƵǆ�Ğƚ�,ŽĚŝŵŽŶƚͿ��ĚƵ�Ϯϴ�ĨĠǀƌŝĞƌ͘�  
0RQ�3qUH� 
:Ğ�ŵΖĂďĂŶĚŽŶŶĞ�ă�ƚŽŝ͕ ĨĂŝƐ�ĚĞ�ŵŽŝ�ĐĞ�ƋƵΖŝů�ƚĞ�ƉůĂŝƌĂ͘  YƵŽŝ�ƋƵĞ�ƚƵ�ĨĂƐƐĞƐ�ĚĞ�ŵŽŝ͕ ũĞ�ƚĞ�ƌĞŵĞƌĐŝĞ͘  :Ğ�ƐƵŝƐ�Ɖƌġƚ�ă�ƚŽƵƚ͕�ũΖĂĐĐĞƉƚĞ�ƚŽƵƚ͘ WŽƵƌǀƵ�ƋƵĞ�ƚĂ�ǀŽůŽŶƚĠ ƐĞ�ĨĂƐƐĞ�ĞŶ�ŵŽŝ͕�ĞŶ�ƚŽƵƚĞƐ�ƚĞƐ�ĐƌĠĂƚƵƌĞƐ͕ ũĞ�ŶĞ�ĚĠƐŝƌĞ�ƌŝĞŶ�ĚΖĂƵƚƌĞ͕�ŵŽŶ��ŝĞƵ͘  :Ğ�ƌĞŵĞƚƐ�ŵŽŶ�ąŵĞ�ĞŶƚƌĞ�ƚĞƐ�ŵĂŝŶƐ͘ :Ğ�ƚĞ�ůĂ�ĚŽŶŶĞ͕�ŵŽŶ��ŝĞƵ͕ ĂǀĞĐ�ƚŽƵƚ�ůΖĂŵŽƵƌ�ĚĞ�ŵŽŶ�ĐƈƵƌ͕ ƉĂƌĐĞ�ƋƵĞ�ũĞ�ƚΖĂŝŵĞ͕ Ğƚ�ƋƵĞ�ĐĞ�ŵΖĞƐƚ�ƵŶ�ďĞƐŽŝŶ�ĚΖĂŵŽƵƌ ĚĞ�ŵĞ�ĚŽŶŶĞƌ͕ ĚĞ�ŵĞ�ƌĞŵĞƩƌĞ�ĞŶƚƌĞ�ƚĞƐ�ŵĂŝŶƐ͕�ƐĂŶƐ�ŵĞƐƵƌĞ͕ ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ŝŶĮŶŝĞ�ĐŽŶĮĂŶĐĞ͕ ĐĂƌ�ƚƵ�ĞƐ�ŵŽŶ�WğƌĞ͘ 

 WƌŝğƌĞ  



 

ϲ 

 

 
hŶ�ĂƌƟĐůĞ�ĚĞ�ZĂƉŚĂģů�WŝĐŽŶ͘ 
^ŽƵƌĐĞ�͗� 
ƉƌŽƚĞƐƚĂŶƚƐĚĂŶƐůĂͲǀŝůůĞ͘ŽƌŐ 
 

>Ă�ĐƌŽŝǆ�Ğƚ�ůĂ�ƌĠƐƵƌƌĞĐƟŽŶ 
>���Zh�/&/y/KE��d�>��Z�^hZZ��d/KE�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĨġƚŽŶƐ�ă�WąƋƵĞƐ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ĐŚŽƐĞƐ�ĚƵ�ƉĂƐƐĠ͘��ůůĞƐ�ĐŽŶƐƟƚƵĞŶƚ�ŶŽƚƌĞ�ĂĐƚƵĂůŝƚĠ͘  �ƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͕�ůĞ��ŚƌŝƐƚ�ĞƐƚ�ĐƌƵĐŝĮĠ�ƋƵĂŶĚ�ĐĞ�ƋƵ͛ŝů�ŝŶĐĂƌŶĞ͕�ůĂ�ƉƌĠĚŝĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĂŵŽƵƌ͕�ĚĞ�ůĂ�ũƵƐƟĐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ŐƌąĐĞ͕�ĞƐƚ�ďĂĨŽƵĠĞ�Ğƚ�ƌĞũĞƚĠĞ͘  �ƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͕�ůĞ��ŚƌŝƐƚ�ĞƐƚ�ƌĞƐƐƵƐĐŝƚĠ�ƋƵĂŶĚ�ĐĞ�ƋƵ͛ŝů�ŝŶĐĂƌŶĞ͕�ůĂ�ĐŽŶĮĂŶĐĞ�ĞŶ�ƐŽŝ͕�ůĞ�ƌĞĨƵƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠƐŝŐŶĂƟŽŶ͕�ůĂ�ĨŽŝ�ĞŶ�ů͛ĂǀĞŶŝƌ͕�ů͛ĞŵƉŽƌƚĞ�ƐƵƌ�ĐĞ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�ďƌŝƐĞ�Ğƚ�ŶŽƵƐ�ĐŽŶĚĂŵŶĞ͕�ƐƵƌ�ƚŽƵƚ�ĐĞ�ƋƵŝ�ůĞŶƚĞŵĞŶƚ�ŶŽƵƐ�ƚƵĞ͘  >Ă�ƉƌĠĚŝĐĂƟŽŶ�ĐŚƌĠƟĞŶŶĞ�ĚŽŝƚ�ŶŽƵƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĞƌ�ƋƵĞ��ŝĞƵ�ĞƐƚ͕�Ğƚ�ŶŽŶ�ƋƵ͛ŝů�Ă�ĠƚĠ͘��ůůĞ�ĚŽŝƚ�ŶŽƵƐ�ĨĂŝƌĞ�ĞŶƚĞŶĚƌĞ�ƋƵĞ��ŝĞƵ�ƉĂƌůĞ͕�Ğƚ�ŶŽŶ�ƋƵ͛ŝů�Ă�ƉĂƌůĠ͘  >͛ĞƐƉƌŝƚ�ĚĞ�ǀĠŶĠƌĂƟŽŶ�ĞƐƚ�ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ�ă�ůĂ�ĨŽŝ�ĐŚƌĠƟĞŶŶĞ͘�KŶ�ǀĠŶğƌĞ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ůĞ��ŚƌŝƐƚ�ĐŽŵŵĞ�ŽŶ�ƌĞƐƉĞĐƚĞ�ĐĞƐ�ŐƌĂŶĚƐ�ŚŽŵŵĞƐ͕�ĐĞƐ�ŚĠƌŽƐ�ƋƵŝ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉůƵƐ͘�KŶ�ƐĞ�ƉůŽŶŐĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ��ŝďůĞ�ƉŽƵƌ�ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ�ůĞ�ŐŽƸƚ�ĚĞƐ�ǀŝĞŝůůĞƐ�ŚŝƐƚŽŝƌĞƐ͕�ĚĞƐ�ŵǇƚŚĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ůĠŐĞŶĚĞƐ�Ě͛ĂŶƚĂŶ ͖�ŽŶ�Ɛ͛ĂƩĂĐŚĞ�ă�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ǀŝĞƵǆ�ƌŝƚĞƐ͕�ă�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ǀŝĞƵǆ�ĐƌĞĚŽ͕�ă�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ǀŝĞƵǆ�ĐĂŶƟƋƵĞƐ͕�ă�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ǀŝĞŝůůĞƐ�ĨŽƌͲŵƵůĞƐ�ůŝƚƵƌŐŝƋƵĞƐ ͗�ŽŶ�ǀĂ�ă�ů͛ĠŐůŝƐĞ�ĐŽŵŵĞ�ŽŶ�ǀĂ�ĂƵ�ŵƵƐĠĞ͕�ŽƵ�ĐŚĞǌ�ƵŶ�ĂŶƟͲƋƵĂŝƌĞ͘� �Ğƚ�ĞƐƉƌŝƚ�ĚĞ�ǀĠŶĠƌĂƟŽŶ�ŶŽƵƐ�ƉŽƌƚĞ�ă�ĐƌŽŝƌĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ů͛ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ�ĞƐƚ�ƉĂƐƐĠ͕�ƋƵĞ�ůĂ��ŝďůĞ�Ŷ͛Ă�ƉůƵƐ�ĚĞ�ƐĞĐƌĞƚ͕�ƋƵĞ͕�ĚĞ��ŝĞƵ͕�ƚŽƵƚ�ĞƐƚ�ĐŽŶŶƵ͕�ƌĠͲǀĠůĠ͕�ĐŽŵƉƌŝƐ͘  �ƚ�ƉŽƵƌƚĂŶƚ͕�ůĞ��ŝĞƵ�ĚƵ�ƉĂƐƐĠ�ĞƐƚ�ƵŶ�ĚŝĞƵ�ŵŽƌƚ͘��͛ĞƐƚ�ƉĞƵƚ-ġƚƌĞ�ůă�ƋƵĞ�ƌĠͲƐŝĚĞ�ůĂ�ƉůƵƐ�ďĞůůĞ�ůĞĕŽŶ�ĚƵ��ŚƌŝƐƚ ͗�ƌŝĞŶ�ĚƵ�ƉĂƐƐĠ�ŶĞ�ƐĂƵƌĂŝƚ�ĞŶƚƌĂǀĞƌ�ŶŽƚƌĞ�ĨŽŝ�ĞŶ�ů͛ĂǀĞŶŝƌ͘� ^ĞƵů�ĐŽŵƉƚĞ͕�ƉŽƵƌ�ĐĞ��ŚƌŝƐƚ͕�ůĞ��ŝĞƵ�Ě͛ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͕�ĐĞƚ�ĠůĂŶ�ĐƌĠĂƚĞƵƌ�ƋƵŝ�ƐĂŶƐ�ĐĞƐƐĞ�ŶŽƵƐ�ĠǀĞŝůůĞ�Ğƚ�ŶŽƵƐ�ƌĞůğǀĞ͘� ^ĞƵůĞ�ŝŵƉŽƌƚĞ�ƉŽƵƌ�ĐĞ��ŚƌŝƐƚ�ĐĞƩĞ�ƉƵŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞ�ŵŽďŝůŝƐĂƟŽŶ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�ŵĞƚ�ĞŶ�ŵĂƌĐŚĞ�ǀĞƌƐ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ũƵƐƟĐĞ͕�ĚĞ�ǀĠƌŝƚĠ�Ğƚ�ĚĞ�ďĞĂƵƚĠ͘�^ĞƵů�ĞƐƚ�ƉƌĠĐŝĞƵǆ�ĐĞ�ĐŽƵƌĂŐĞ�ĚŽŶƚ�ůĞ��ŚƌŝƐƚ�ĞƐƚ�ů͛ĞŵďůğŵĞ͕�ĐĞ�ĐŽƵƌĂŐĞ�ĚĞ�ƚƌĂǀĞƌƐĞƌ�ŶŽƐ�ǌŽŶĞƐ�Ě͛ŽŵďƌĞƐ͕�ůĞƐ�ƌĂǀŝŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵŽƌƚ͘� >Ğ�ĐŚƌŝƐƟĂŶŝƐŵĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƵŶĞ�ƌĞůŝŐŝŽŶ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůĞ͘��ůůĞ�ĞƐƚ�ƵŶ�ƉƌŽƉŚĠͲƟƐŵĞ�ǀŝďƌĂŶƚ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�ƌĞƐƐƵƐĐŝƚĞ͕�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͕�Ğƚ�ƋƵŝ�ůƵƩĞ�ĐŽŶƚƌĞ�ƚŽƵƚ�ĐĞ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�ĐƌƵĐŝĮĞ͕�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͘ � ZĂƉŚĂĞů�W/�KE 



 

ϳ 

DŝŐƌĂƟŽŶ�͗�ďŽƵƐĐƵůĞƌ�ůĞƐ�ŝĚĠĞƐ�ƌĞĕƵĞƐ 
sŽƵƐ�ŶĞ�ƐĂǀĞǌ�ƉĂƐ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ƌĠĂŐŝƌ�ĂƵǆ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƌĞůĂƟǀĞƐ�ă�ůĂ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ ͍� �ŵŶĞƐƚǇ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�Ă�ƉƵďůŝĠ�ƵŶ�ŐƵŝĚĞ�ƋƵŝ�ǀŽƵƐ�ĂŝĚĞƌĂ�ă�ĚĠĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�ϭϬ�ŝĚĠĞƐ�ƌĞĕƵĞƐ�ĂƵǆƋƵĞůůĞƐ�ǀŽƵƐ�ŶĞ�ƐĂǀĞǌ�ƉĞƵƚ-ġƚƌĞ�ƉĂƐ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ͘ ��ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ĐĞ�ŶƵŵĠƌŽ�Ğƚ�ĚƵƌĂŶƚ�ƚŽƵƚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ϮϬϭϲ͕�ůĞ�DĞƐƐĂŐĞƌ�ǀŽƵƐ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ĚĞ�ůĞƐ�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ�͘͘͘  ηϭ�ͨ /ů�Ǉ�Ă�ƵŶĞ�ĞǆƉůŽƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ĂƌƌŝǀĠĞƐ�ĚĞ�ŵŝŐƌĂŶƚƐ�ĞŶ��ƵƌŽƉĞ ͊ ͩ�&�hy 
DĂůŐƌĠ�ĐĞ�ƋƵĞ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ůĂŝƐƐĞƌ�ĐƌŽŝƌĞ�ůĞƐ�ŝŵĂŐĞƐ�ŵŽŶƚƌĂŶƚ�ĚĞƐ�ĂƌƌŝǀĠĞƐ�ŵĂƐƐŝǀĞƐ�ĚĞ�ŵŝŐƌĂŶƚƐ͕�ůĂ�ƌĠĂůŝƚĠ�ĞƐƚ�ƚŽƵƚ�ĂƵƚƌĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ĐŚŝīƌĞƐ�ƉĂƌůĞŶƚ�Ě͛ĞƵǆ-ŵġŵĞƐ͘ >Ă�ŵĂũŽƌŝƚĠ�ĚĞƐ�ŵŝŐƌĂŶƚƐ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉĂǇƐ�ĚƵ�^ƵĚ͘��ĞƵǆ�ƋƵŝ�ĨƵŝĞŶƚ�ĚĞƐ�ĐŽŶŇŝƚƐ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞŶƚ�ĞŶ�ŐƌĂŶĚĞ�ƉĂƌƟĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉĂǇƐ�ůŝŵŝƚƌŽƉŚĞƐ͕�ůĞƐƋƵĞůƐ�ŽŶƚ�ĚĞƐ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ƚƌğƐ�ůŝŵŝƚĠĞƐ͘�WŽƵƌ�ŶĞ�ĐŝƚĞƌ�ƋƵ͛ƵŶ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ϰ�ŵŝůůŝŽŶƐ�ĚĞ�ƌĠĨƵŐŝĠƐ�ƐǇƌŝĞŶƐ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ƉĂǇƐ�ǀŽŝƐŝŶƐ�;Ğƚ�ϳ͕ϲ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ĚĠƉůĂͲĐĠƐ�ŝŶƚĞƌŶĞƐͿ͘�>Ğ�>ŝďĂŶ�ĂĐĐƵĞŝůůĞ�ƉƌğƐ�ĚĞ�ϭ͕Ϯ�ŵŝůůŝŽŶ�ĚĞ�ƌĠĨƵŐŝĠƐ�ǀĞŶĂŶƚ�ĚĞ�^ǇƌŝĞ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�ĞŶǀŝͲƌŽŶ�ƵŶĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ƐƵƌ�ĐŝŶƋ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉĂǇƐ͘ >͛hŶŝŽŶ�ĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞ�;h�Ϳ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ƋƵĂŶƚ�ă�ĞůůĞ�ĚĞ�ƌĠŝŶƐƚĂůůĞƌ�ă�ƉĞŝŶĞ�ϮϮ͘ϱϬϰ�ƌĠĨƵŐŝĠƐ�ĞŶ�ĚĞƵǆ�ĂŶƐ͘��͛ĞƐƚ�ƵŶĞ�ŐŽƵƩĞ�Ě͛ĞĂƵ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵĞƌ ͊�>ĞƐ�EĂƟŽŶƐ�ƵŶŝĞƐ�ŽŶƚ�ĞƐƟŵĠ�ƋƵĞ�ϭ͕Ϯ�ŵŝůůŝŽŶ�ĚĞ�ƌĠĨƵŐŝĠƐ�;ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ůĞ�ŵŽŶĚĞͿ�ĚĞǀĂŝĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƌĠŝŶƐƚĂůůĠƐ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞ�ƵƌŐĞŶĐĞ͕�ƐŽŝƚ�ϯϬϬ͘ϬϬϬ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĐŚĂƋƵĞ�ĂŶŶĠĞ�ĚƵƌĂŶƚ�ůĞƐ�ĐŝŶƋ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ͘ WĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ͕�ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ĚĞŵĂŶĚĞƐ�Ě͛ĂƐŝůĞ�ĚĞ�ƉĞƌͲƐŽŶŶĞƐ�ĚĠũă�ĂƌƌŝǀĠĞƐ�ĞŶ�/ƚĂůŝĞ͕�ĞŶ�'ƌğĐĞ�Ğƚ�ĞŶ�,ŽŶŐƌŝĞ�ă�ĞǆĂŵŝŶĞƌ�ĞƐƚ�ĚĞ�ϭϲϬ͘ϬϬϬ�;ĐŚŝīƌĞ�ĞŶ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϭϱͿ͘�>Ă��ĞůŐŝƋƵĞ�ĚĞǀƌĂ͕�ĞůůĞ͕�ĞŶ�ĂĐĐƵĞŝůůŝƌ�ƵŶ�ƉĞƵ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ϲ͘ϬϬϬ͕�ƐŽŝƚ�ă�ƉĞŝŶĞ�ƵŶ�ƉĞƵ�ƉůƵƐ�ĚƵ�ĚŝǆŝğŵĞ�ĚƵ�^ƚĂĚĞ�ZŽŝ��ĂƵĚŽƵŝŶ͘�  ηϮ�ͨ /ůƐ�ǀŝĞŶŶĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵĐŚĞƌ�ŶŽƐ�ĂůůŽĐĂƟŽŶƐ�Ğƚ�
ƉŽƵƌ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ŶŽƚƌĞ�ƚƌĂǀĂŝů ͊� ͩ�&�hy �ƵĐƵŶĞ�ĂŝĚĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ĂĐĐŽƌĚĠĞ�ĚƵ�ƐŝŵƉůĞ�ĨĂŝƚ�Ě͛ġƚƌĞ�ƵŶ�ĠƚƌĂŶŐĞƌ͘�>ĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĞŶ�ƐĠũŽƵƌ�ŝƌƌĠŐƵůŝĞƌ�;ĚŽŶĐ�ƐĂŶƐ�ƉĂƉŝĞƌƐͿ�Ŷ͛ŽŶƚ�ĚƌŽŝƚ�ƋƵ͛ă�ů͛ĂŝĚĞ�ŵĠĚŝĐĂůĞ�ƵƌŐĞŶƚĞ�ă�ů͛ĞǆĐĞƉƟŽŶ�ĚƵ�ĐĂƐ�Ě͛ƵŶ�ŵŝŶĞƵƌ�ĞŶ�ĠƚĂƚ�ĚĞ�ďĞͲƐŽŝŶ͘�^ĞƵů�ůĞ�ƐƚĂƚƵƚ�ĚĞ�ƌĠĨƵŐŝĠ�;ŽƵ�ĂƵƚƌĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶͿ�ĚŽŶŶĞ�ĚƌŽŝƚ�ĂƵ�ƌĞǀĞŶƵ�Ě͛ŝŶƚĠŐƌĂƟŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ͘�WĞŶͲĚĂŶƚ�ůĂ�ƉĠƌŝŽĚĞ�Ě͛ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞŵĂŶĚĞ�Ě͛ĂƐŝůĞ͕�ůĞ�ĚĞŵĂŶĚĞƵƌ�Ě͛ĂƐŝůĞ�Ŷ͛Ă�ĚƌŽŝƚ�ƋƵ͛ă�ƵŶĞ�ĂŝĚĞ�ŵĂƚĠͲƌŝĞůůĞ͕�ă�ƐĂǀŽŝƌ�ů͛ŚĠďĞƌŐĞŵĞŶƚ͕�ůĂ�ŶŽƵƌƌŝƚƵƌĞ�Ğƚ�ů͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ͘��ƚ�ă�ŵŽŝŶƐ�ƋƵĞ�ĐĞƩĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�Ŷ͛ĞǆͲĐğĚĞ�ůĞƐ�Ɛŝǆ�ŵŽŝƐ͕�ŝů�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�Ě͛ĂĐĐğƐ�ůĠŐĂů�ĂƵ�ŵĂƌĐŚĠ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů͘� EŽƚŽŶƐ�ƉĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŵŝŐƌĂŶƚƐ�ŽĐĐƵƉĞŶƚ�ƚƌğƐ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ĚĞƐ�ĞŵƉůŽŝƐ�ƉĞƵ�ƋƵĂůŝĮĠƐ�Ğƚ�ƉĠŶŝďůĞƐ�ůĂŝƐƐĠƐ�ǀĂĐĂŶƚƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ��ĞůŐĞƐ͘�DġŵĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ĚŝƉůƀŵĞ͕�ŝů�ůĞƵƌ�ĞƐƚ�ĚŝĸĐŝůĞ�Ě͛ĂĐĐĠĚĞƌ�ă�ƵŶ�ŵĠƟĞƌ�ƋƵŝ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ă�ůĞƵƌƐ�ƐƉĠĐŝĂůŝƚĠƐ�Ğƚ�ŝůƐ�ƐŽŶƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ƚƌŽƉ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ǀŝĐƟŵĞƐ�ĚĞ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ�ŽƵ�Ě͛ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ͘� >ŽƌƐƋƵ͛ŝůƐ�ƐŽŶƚ�ĂƵ�ƚƌĂǀĂŝů͕�ŝůƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�ƵŶĞ�ƌĠĞůůĞ�ƉůƵƐ-ǀĂůƵĞ�ƉŽƵƌ�ŶŽƚƌĞ�ĠĐŽŶŽŵŝĞ͘�EŽŶ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ŝůƐ�ŝŶũĞĐƚĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ĂƌŐĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ĠĐŽŶŽŵŝĞ�ĞŶ�ƉĂǇĂŶƚ�ĚĞƐ�ŝŵƉƀƚƐ͕�ŵĂŝƐ�ŝůƐ�ƉĂůůŝĞŶƚ�ĂƵƐƐŝ�ĂƵ�ǀŝĞŝůůŝƐƐĞͲŵĞŶƚ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘  
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��±�����ͺ����� 
>Ğ�ϴ�ŵĂƌƐ͕�Đ͛ĞƐƚ�ůĂ�ũŽƵƌŶĠĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ͘ >Ğ�ϭϵ�ŵĂƌƐ͕�ůĞ���Ws�ǀŽƵƐ�ŝŶǀŝƚĞ�ă�ƵŶĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�ĞǆĐĞƉƟŽŶŶĞůůĞ�ĂǀĞĐ��ĠĐŝůĞ��ĞƌƚƌĂŶĚ͕�ĐĂƌƚŽŽŶŝƐƚĞ͘�WŽƵƌ�ƌĞůŝĞƌ�ĐĞƐ�ĚĞƵǆ�ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ͕�ůĞ�DĞƐƐĂŐĞƌ�ǀŽƵƐ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ĚĞ�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĚĞƐƐŝŶƐ͙� 
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�������������Ǩ�  �ĞŶƚƌĞ��ƵůƚƵƌĞů�WƌŽƚĞƐƚĂŶƚ�ĚĞ�sĞƌǀŝĞƌƐ�;��WsͿ 
^ĂŵĞĚŝ�ϯϬ�Ăǀƌŝů�ŶŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ƉĞŶĐŚĞƌŽŶƐ�ƐƵƌ�ƵŶ�
ƚŚğŵĞ�ƐĂǀŽƵƌĞƵǆ�͙ WƌŽƚĞƐƚĂŶƟƐŵĞ�Ğƚ�ŐŽƵƌŵĂŶĚŝƐĞ� 
ϭϳŚ�WƌŽũĞĐƟŽŶ�ĚƵ�Įůŵ�ͨ >Ğ�ĨĞƐƟŶ�ĚĞ��ĂďĞƩĞ ͩ�
ƐƵŝǀŝĞ�ĚĞ�ĚĠŐƵƐƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ƚĂƌƟŶĞƐ�ŐŽƵƌŵĂŶĚĞƐ͘ 
ϮϬŚ��ŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƐƚĞƵƌĞ�>ĂƵƌĞŶĐĞ�&ůĂĐŚŽŶ ͗�ͨ YƵĂŶĚ�ůĂ��ŝďůĞ�ŝŶǀŝƚĞ�ă�ƚĂďůĞ͙�ůĞƐ�ƉƌŽƚĞƐͲ
ƚĂŶƚƐ�ƐĂǀĞŶƚ-ŝůƐ�ĞŶ�ƉƌŽĮƚĞƌ ͍ ͩ 
 >Ă�ĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞ ͗� >Ă�ƚĂďůĞ�ĠǀŽƋƵĞ� ůĞ�ƌĂƐƐĞŵďůĞŵĞŶƚ͕� ůĞ�ƉůĂŝƐŝƌ�ĚƵ�ĐŽĞƵƌ�Ğƚ�ĐĞůƵŝ�ĚƵ�ĐŽƌƉƐ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ� ůĞƐ�ƐĂǀĞƵƌƐ�ƉĂƌƚĂŐĠĞƐ͘�>Ă�ŶŽƵƌƌŝƚƵƌĞ͕�ĚğƐ�ůĞƐ�ƉƌĞŵŝğƌĞƐ�ƉĂŐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�'ĞŶğƐĞ͕�ĞƐƚ�ĐŽŶĕƵĞ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ĚŽŶ�ĚĞ��ŝĞƵ͕�ƵŶ�ƐŝŐŶĞ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĂŵŽƵƌ�ƐĂŶƐ�ůŝŵŝƚĞ͘��Ƶ�ƚƌĂǀĞƌƐ�ĚƵ�ƌĞƉĂƐ�ƐĞ�ũŽƵĞ�ƉůƵƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ŶŽƵƌƌŝƚƵƌĞ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ă�ŶŽƚƌĞ�ĐŽƌƉƐ͘�>Ğ�ƉƌŽƚĞƐƚĂŶƟƐŵĞ�ŝŶƐŝƐƚĞ͕�ĚĞƉƵŝƐ� ůĞƐ�ĚĠďƵƚƐ�ĚĞ� ůĂ�ZĠĨŽƌŵĞ͕� ƐƵƌ� ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ĚĞ� ůĂ�WĂƌŽůĞ�ĚĂŶƐ� ůĂ�ǀŝĞ�ĚƵ�ĐŚƌĠƟĞŶ͙�ƉŽƵƌƚĂŶƚ͕�ͨ ƉƌŽƚĞƐƚĂŶƚ ͩ�ƌŝŵĞ�ŵŽŝŶƐ�ĂǀĞĐ�ͨ ŐŽƵƌŵĂŶĚ ͩ�ƋƵ͛ĂǀĞĐ�ͨ ƚĞŵƉĠƌĂŶƚ ͩ͘� ^ŝ� ůĂ�ƉĂƌŽůĞ�ƉƌġĐŚĠĞ�ĞŶ�ĐŚĂŝƌĞ�ĞƐƚ� ĐĞŶƚƌĂůĞ͕� ůĂ�ďŽŶŶĞ�ĐŚğƌĞ�ĚŽŝƚ-ĞůůĞ�ġƚƌĞ�ŶĠŐůŝŐĠĞ ͍��Ŷ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ� ƚĞƌŵĞƐ͕� ůĞ�ƉƌŽƚĞƐƚĂŶƟƐŵĞ�ŵĠƌŝƚĞ-ƚ-ŝů�ƐĂ�ƌĠƉƵƚĂƟŽŶ�Ě͛ĂƵƐƚĠƌŝƚĠ ͍  >Ă�ĐŽŶĨĠƌĞŶĐŝğƌĞ ͗ >ĂƵƌĞŶĐĞ� &ůĂĐŚŽŶ�ĞƐƚ� ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ͕� ĚŝƉůƀŵĠĞ�ĚĞ� ů͛/ŶƐƟƚƵƚ�Ě͛ĠƚƵĚĞƐ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ�ĚĞ�>ǇŽŶ͘� �ůůĞ� Ă�ǀĠĐƵ�ĚĞƵǆ�ĂŶƐ� ă��ƌƵǆĞůůĞƐ�ƉŽƵƌ�ƉƌĠƉĂƌĞƌ�ƵŶ�����ƉŽƌƚĂŶƚ�ƐƵƌ�ZĞůŝŐŝŽŶ�Ğƚ�ŝŶƚĠŐƌĂƟŽŶ�ĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞ ͗�ŐƌŽƵƉĞƐ�ĚĞ�ƉƌĞƐƐŝŽŶ�Ğƚ�ĂĐͲƚĞƵƌƐ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ�ă�ů͛/ŶƐƟƚƵƚ�Ě͛ĠƚƵĚĞƐ�ĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞƐ�ĚĞ�ů͛h>�͘ �ƉƌğƐ�ĂǀŽŝƌ�ĠƚĠ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚĞ�ă�ů͛/ŶƐƟƚƵƚ�ƌŽŵĂŶĚ�Ě͛ĠƚŚŝƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�&ĂĐƵůƚĠ�ĚĞ�ƚŚĠŽůŽŐŝĞ�ĚĞ�'ĞŶğǀĞ͕�ĞůůĞ�Ă�ĞŶƚĂŵĠ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ�ĚĞ�ƚŚĠŽůŽŐŝĞ�ƉŽƵƌ�ĚĞǀĞŶŝƌ�ƉĂƐƚĞƵƌ͘��ůůĞ�Ă�ƚƌĂǀĂŝůůĠ�ĚĞƵǆ�ĂŶƐ�ă�'ĞŶğǀĞ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ă�ůĂ�ƉĂƌŽŝƐƐĞ�ƉƌŽƚĞƐƚĂŶƚĞ� ĚĞ��ĞƌŶĞǆ-�ŽŶĮŐŶŽŶ͕� ă� ů͛ĂƵŵƀŶĞƌŝĞ� ĚĞ� ů͛ŚƀƉŝƚĂů� ĐĂŶƚŽŶĂů� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞ� Ğƚ� ĂƵ� �ŽŶƐĞŝů�ƈĐƵŵĠͲŶŝƋƵĞ�ĚĞƐ��ŐůŝƐĞƐ͘ �ůůĞ�ĞƐƚ�ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ƉĂƐƚĞƵƌĞ�ĚĞ�ů͛�ŐůŝƐĞ�WƌŽƚĞƐƚĂŶƚĞ�ĚĞ��ƌƵǆĞůůĞƐ-DƵƐĠĞ͕�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚƌŝĐĞ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞ�ĚĞ�ů͛�ŐůŝƐĞ�WƌŽƚĞƐƚĂŶƚĞ�hŶŝĞ�ĚĞ��ĞůŐŝƋƵĞ�;�Wh�Ϳ�Ğƚ�ĞǆĞƌĐĞ�ůĂ�ĨŽŶĐƟŽŶ�Ě͛ĂƵŵƀŶŝĞƌ�ă�ů͛ŚƀƉŝƚĂů��ŽƌĚĞƚ�^ĂŝŶƚ�WŝĞƌƌĞ͘��ŽůůĂͲďŽƌĂƚƌŝĐĞ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ�ă� ůĂ�&ĂĐƵůƚĠ�ĚĞ�dŚĠŽůŽŐŝĞ�WƌŽƚĞƐƚĂŶƚĞ�ĚĞ��ƌƵǆĞůůĞƐ͕�ĞůůĞ�ĞƐƚ�ĞŶŐĂŐĠĞ�ĚĂŶƐ� ůĞ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ŝŶƚĞƌĐŽŶǀŝĐƟŽŶŶĞů�Ğƚ�ƈĐƵŵĠŶŝƋƵĞ͕�Ğƚ�ŵĞŵďƌĞ�ĚƵ��ŽŵŝƚĠ�ŝŶƚĞƌĞĐĐůĠƐŝĂů�ĚĞ��ƌƵǆĞůůĞƐ�;�/�-�/�Ϳ͘��ůůĞ�ĞƐƚ�ĠŐĂůĞͲŵĞŶƚ�ĂĐƟǀĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ��ŐůŝƐĞ�Ğƚ�^ŽĐŝĠƚĠ�ĚĞ�ů͛�Wh��Ğƚ�ŵĞŵďƌĞ�ĚƵ��ĞůŐŝĂŶ�ǁŽŵĂŶ�ŽĨ�ĨĂŝƚŚ�ŶĞƚǁŽƌŬ͘�  

 
 
  
>Ă�ĚĞƌŶŝğƌĞ�ĂĐƟǀŝƚĠ�ĚƵ���Ws͕�ůĞ�ĐŽŶĐĞƌƚ��ůďĂ�
EŽǀĂ�ĚƵ�ϮϬ�ĨĠǀƌŝĞƌ͕�ĠƚĂŝƚ�ƵŶ�ďĞĂƵ�ƐƵĐĐğƐ͘� 
ZĞƚƌŽƵǀĞǌ�ĐĞƩĞ�ƉŚŽƚŽ�Ğƚ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ƐƵƌ�
ŶŽƚƌĞ�ƐŝƚĞ�ǁĞď�͗� 
 ŚƩƉƐ͗ͬͬŚŽĚŝŵŽŶƚ͘ǁŽƌĚƉƌĞƐƐ͘ĐŽŵͬ 
 
 
  



 

ϭϬ 

�������������Ǩ� 

ϭϬ  

EŽƚĞǌ�ĚĠũă� 
 ůĞ�ũĞƵĚŝ�ϱ�ŵĂŝ͕�ũŽƵƌŶĠĞ�ĚƵ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ă��ǇǁĂŝůůĞ�͙� �ƵůƚĞ͕�ƌĞƉĂƐ͕�ƉƌŽŵĞŶĂĚĞ͕�ũĞƵǆ͕�͙�EŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ĞŶ�ĚŝƌŽŶƐ�ďŝĞŶƚƀƚ�ƉůƵƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƉƌŽͲŐƌĂŵŵĞ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ũŽƵƌŶĠĞ�ƋƵŝ�ƉƌŽŵĞƚ�Ě͛ġƚƌĞ�ĞǆĐĞƉƟŽŶŶĞůůĞ͊� 

 



 

ϭϭ 

�������������Ǩ� 

ϭϭ  

�ƚƵĚĞƐ�ďŝďůŝƋƵĞƐ 
�ǀĞĐ�ůĂ�ŶĂƌƌĂƚŽůŽŐŝĞ͕�ůŝƐŽŶƐ�ůĞƐ�ƌĠĐŝƚƐ�ďŝďůŝƋƵĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ĚĞƐ�ƈƵǀƌĞƐ�ůŝƩĠƌĂŝƌĞƐ͕�ƐĂŶƐ�Ă�ƉƌŝŽƌŝ�ƚŚĠŽůŽͲŐŝƋƵĞ͘� 
WƌŽĐŚĂŝŶĞ�ƐĠĂŶĐĞ͕�ͨ ůĞ�ĮŐƵŝĞƌ�Ğƚ�ůĞ�ƚĞŵƉůĞ ͕ͩ�
ůĞ�ǀĞŶĚƌĞĚŝ�ϭĞƌ�Ăǀƌŝů͕�ĂǀĞĐ�ůĂ�ƉĂƐƚĞƵƌĞ�,ĞŝŬĞ�^ŽŶŶĞŶ͕�ă�ϮϬŚ͕�ĂƵ�ƉƌĞƐďǇƚğƌĞ͘� 

KŶ�ŶŽƵƐ�ŝŶǀŝƚĞ͙�  · ���ŚĂƌůĞƌŽŝ͕�ůĞ�ĚŝŵĂŶĐŚĞ�ϲ�ŵĂƌƐ�ă�ϭϱŚ͕�ĐŽŶƐĠĐƌĂƟŽŶ�ƉĂƐƚŽƌĂůĞ�Ğƚ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ĚĞ�DĂĚĂŵĞ�DĂƌŝĞ->ŝŶĞ��ĞŵĞƵƐĞ͘ · ��&ůĠŵĂůůĞ͕�ůĞ�ĚŝŵĂŶĐŚĞ��ϭϯ�ŵĂƌƐ͕�ƵŶĞ�ũŽƵƌŶĠĞ�ŵŝƐƐŝŽŶŶĂŝƌĞ�;ĂǀĞĐ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĚĠůĠŐƵĠĞ�ĚĞ�^ŽůŝĚĂƌŝͲƚĠ�ƉƌŽƚĞƐƚĂŶƚĞ͘��ƵůƚĞ�ă�ϭϬŚϯϬ͕�ƌĞƉĂƐ�ĚĞ�ϭϮ�ă�ϭϱŚ͕�ůĞ�Ɖƌŝǆ�ĚƵ�ƌĞƉĂƐ�ĞƐƚ�ĚĞ�ϭϮ¼�ƉĂƌ�ĂĚƵůƚĞ�Ğƚ�ϲ�ĞƵƌŽƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĞ�ϲ�ă�ϭϮ�ĂŶƐ�;ŐƌĂƚƵŝƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ϲ�ĂŶƐͿ͘�>͛ĂƌŐĞŶƚ�ƌĠĐŽůƚĠ�ŝƌĂ�ă�ĚĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĚĞ�ĚĠǀĞͲůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƐŽĐŝŽ-ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ�ƐŽƵƚĞŶƵƐ�ƉĂƌ�ů͛�Wh�͘Ϳ 

���������������ǣ����������������������Ǩ 	�Ƹ ��������Ƹ�����ǣ��ǯ����������������������������������������ƴ ������Ǥ� ������ǣ����������������ƴ ��ƴ�����Ǩ� 

>Ă�ŶƵŝƚ�ĚĞ�ĨĞƵ�—�WŚŽƚŽƐ�ĚƵ�ĐƵůƚĞ�ĚƵ�Ϯϴ�ĨĠǀƌŝĞƌ�—�ƌĞƚƌŽƵǀĞǌ-ůĞƐ�;ĂǀĞĐ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐͿ�ƐƵƌ�ŶŽƚƌĞ�ƐŝƚĞ��ǁĞď͘ 
 

 
 



 

ϭϮ 

�ŐĞŶĚĂ�ŵĂƌƐ 
sĞŶĚƌĞĚŝ�ϰ�ĚĞ�ϮϬŚă�ϮϭŚϯϬ �ƚƵĚĞ�ďŝďůŝƋƵĞ�͗�:ĠƐƵƐ�ůŝǀƌĠ�ƉĂƌ�:ƵĚĂƐ͕�ƉĂƌ�ůĂ�ƉĂƐͲ

ƚĞƵƌĞ�&ƌ͘�EŝŵĂů 
^ĂůůĞ�ĚƵ�ƉƌĞƐďǇƚğƌĞ 

�ŝŵĂŶĐŚĞ�ϲ�ă�ϭϬŚϯϬ �ƵůƚĞ�ͨ ƉĂƌŽůĞƐ�ĚĞ�ĨĞŵŵĞƐ ͕ͩ�ĐĂĨĠ�ĂƉƌğƐ�ĐƵůƚĞ͘� �Ƶ�ƚĞŵƉůĞ� 
:ĞƵĚŝ�ϭϬ�ă�ϵŚϯϬ WĂƐƚŽƌĂůĞ  
sĞŶĚƌĞĚŝ�ϭϭ�ă�ϭϯŚϯϬ ZĠƵŶŝŽŶ�ĠƋƵŝƉĞ���Ws �Ƶ�ƉƌĞƐďǇƚğƌĞ 
�ŝŵĂŶĐŚĞ�ϭϯ�ă�ϭϬŚϯϬ �ƵůƚĞ�ă�ůĂ�ƌƵĞ�>ĂŽƵƌĞƵǆ͘��ƩĞŶƟŽŶ͕�ŝů�Ŷ͛Ǉ�ĂƵƌĂ�ƉĂƐ�

ĚĞ�ĐƵůƚĞ�ă�,ŽĚŝŵŽŶƚ�ĐĞ�ĚŝŵĂŶĐŚĞ-ůă͘ 
�Ƶ�ƚĞŵƉůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌƵĞ�
>ĂŽƵƌĞƵǆ�;ĂƵ�ŶΣϯϯͿ� 

�Ƶ�ϭϯ�ĂƵ�ϭϴ�ŵĂƌƐ WĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƐƚĞƵƌĞ�ă�ƵŶĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ă�
ů͛ĂŶŝŵĂƟŽŶ�ďŝďůŝƋƵĞ͕�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ͘� 
�Ŷ�ĐĂƐ�Ě͛ƵƌŐĞŶĐĞ͕�ĐŽŶƚĂĐƚĞǌ�ůĞ�ĐŽŶƐŝƐƚŽŝƌĞ͘ 

 

^ĂŵĞĚŝ�ϭϵ�ă�ϮϬŚ �ŽŶĨĠƌĞŶĐĞ���Ws�͗�ZĞŶĐŽŶƚƌĞ�ͨ ĂƵƚŽƵƌ�ĚƵ�ĚĞƐƐŝŶ�
ĚĞ�ƉƌĞƐƐĞ ͩ�ĂǀĞĐ��ĠĐŝůĞ��ĞƌƚƌĂŶĚ� 

�Ƶ�ƚĞŵƉůĞ 

�ŝŵĂŶĐŚĞ�ϮϬ�ă�ϭϬŚϯϬ �ƵůƚĞ͕�ĐĂĨĠ�ĂƉƌğƐ�ĐƵůƚĞ͘ �Ƶ�ƚĞŵƉůĞ 
sĞŶĚƌĞĚŝ�Ϯϱ�ă�ϭϴŚ DĠĚŝƚĂƟŽŶ�ĚƵ�ǀĞŶĚƌĞĚŝ�ƐĂŝŶƚ� �Ƶ�ƚĞŵƉůĞ 
�ŝŵĂŶĐŚĞ�Ϯϳ�ă�ϵŚ WĞƟƚ�ĚĠũĞƵŶĞƌ�ĚĞ�WąƋƵĞƐ� ^ĂůůĞ�ĚƵ�ƉƌĞƐďǇƚğƌĞ 
�ŝŵĂŶĐŚĞ�Ϯϳ�ă�ϭϬŚϯϬ �ƵůƚĞ�ĚĞ�WąƋƵĞƐ͕�ĂǀĞĐ�^ĂŝŶƚĞ��ğŶĞ͕�ĐĂĨĠ�ĂƉƌğƐ�

ĐƵůƚĞ� 
�Ƶ�ƚĞŵƉůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌƵĞ�
>ĂŽƵƌĞƵǆ 

DĂƌĚŝ�Ϯϵ�ă�ϮϬŚ ZĠƵŶŝŽŶ�ĚĞ�ĐŽŶƐŝƐƚŽŝƌĞ >ŝĞƵ�ă�ƉƌĠĐŝƐĞƌ 
 �ŐĞŶĚĂ�Ăǀƌŝů  
sĞŶĚƌĞĚŝ�ϭĞƌ�ĚĞ�ϮϬŚ�ă�ϮϭŚϯϬ �ƚƵĚĞ�ďŝďůŝƋƵĞ͗�ůĞ�ĮŐƵŝĞƌ�Ğƚ�ůĞ�ƚĞŵƉůĞ͕�ƉĂƌ�ůĂ�ƉĂƐͲ

ƚĞƵƌĞ�,ĞŝŬĞ�^ŽŶŶĞŶ 
^ĂůůĞ�ĚƵ�ƉƌĞƐďǇƚğƌĞ 

^ĂŵĞĚŝ�Ϯ��ă�ϭϴŚ�� �ĐŚĂŶŐĞ�ĚĞ�ĐŚĂŝƌĞ�͗�ůĂ�ƉĂƐƚĞƵƌĞ�&ƌĂŶĕŽŝƐĞ�EŝŵĂů�
ƉƌġĐŚĞƌĂ�ă�:ŽůŝŵŽŶƚ�;,ĂŝŶĞ�^ĂŝŶƚ�WĂƵůͿ� 

:ŽůŝŵŽŶƚ 

�ŝŵĂŶĐŚĞ�ϯ�ă�ϭϬŚϯϬ �ƵůƚĞ��-��ĐŚĂŶŐĞ�ĚĞ�ĐŚĂŝƌĞ�͗�ŶŽƚƌĞ�ŝŶǀŝƚĠ�͗��ůĞ�Ěƌ�
:ĞĂŶ->ĞƐŽƌƚ�>ŽƵĐŬ�dĂůŽŵ͕�ƉĂƐƚĞƵƌ�ĚĞ�:ŽůŝŵŽŶƚ� 

�Ƶ�ƚĞŵƉůĞ 

�ŝŵĂŶĐŚĞ�ϭϬ�ă�ϭϬŚϯϬ �ƵůƚĞ͕�ĐĂĨĠ�ĂƉƌğƐ�ĐƵůƚĞ͘ �Ƶ�ƚĞŵƉůĞ 
�ŝŵĂŶĐŚĞ�ϭϳ�ă�ϭϬŚϯϬ �ƵůƚĞ͕�ĐĂĨĠ�ĂƉƌğƐ�ĐƵůƚĞ͘ �Ƶ�ƚĞŵƉůĞ 
�ŝŵĂŶĐŚĞ�Ϯϰ�ă�ϭϬŚϯϬ �ƵůƚĞ͕�ĐĂĨĠ�ĂƉƌğƐ�ĐƵůƚĞ͘ �Ƶ�ƚĞŵƉůĞ 
^ĂŵĞĚŝ�ϯϬ�ă�ϭϳ�Ś &ŝůŵ�ͨ >Ğ�ĨĞƐƟŶ�ĚĞ��ĂďĞƩĞ ͩ�ĂǀĞĐ�ůĞ���Ws dĞŵƉůĞ�ĚĞ�>ĂŽƵƌĞƵǆ 
^ĂŵĞĚŝ�ϯϬ�ă�ϮϬ�Ś �ŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�ĚĞ�>ĂƵƌĞŶĐĞ�&ůĂĐŚŽŶ��͗�ͨ ůĞ�ƉƌŽƚĞƐͲ

ƚĂŶƟƐŵĞ�ă�ƚĂďůĞ ͩ� 
dĞŵƉůĞ�ĚĞ�>ĂŽƵƌĞƵǆ 


