
�ĂŶƐ�ĐĞ�ŶƵŵĠƌŽ 

�ĚŝƚŽƌŝĂů ............................................. ϭ 

s/E�/��ŝŶŶŽǀĞ�ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĨŽŝƐ  ........ Ϯ 

s/E�/� �ŝƌƉŽƌƚƐ� ƐŽƵŚĂŝƚĞ-ƚ-ŝů� ĂƵƐƐŝ�
ĐŽŶĐƵƌƌĞŶĐĞƌ� ůĞƐ� ĐŽŶƐŽƌƟƵŵƐ� ĐŚŝͲ
ŶŽŝƐ�͍ ................................................. ϯ 

��DĂƌƐĞŝůůĞ͕�ůĂ��ŽƌĚĞƌŝĞ�ƉƌĞŶĚ�ů͛ĞĂƵ .. ϯ 

>ŝĞƵǆ� ŽĐĐƵƉĠƐ͕� ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞƐ� ůŝĞƵǆ�
ĚĞ�ĐŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞ�Ğƚ�Ě͛ĠŵĂŶĐŝƉĂƟŽŶ .. ϰ 

>ŝǀƌĞƐ�͗�>ĞƐ�ĨĂƵǆ�ũĞƚŽŶƐ ...................... ϱ 

>Ă� ƌĠĨŽƌŵĞ� ĚĞƐ� ƌĞƚƌĂŝƚĞƐ� ƉŽƵƌ� ůĂ� ĨƵͲ
ƚƵƌĞ�ŵŝƐğƌĞ�ƐŽĐŝĂůĞ .......................... ϲ 

>Ğ�ĚƌŽŝƚ�ĚĞ�ŐƌğǀĞ�ĐŚĞǌ��K&/ZKhd��ĞŶ�
ƉĠƌŝů�͍ ................................................ ϳ 

&ŝůŵ�͗�DĂĚĞ�ŝŶ��ĂŶŐůĂĚĞƐŚ ................ ϳ 

>ŝǀƌĞ� ͗� >Ğ� ĐĂƉŝƚĂůŝƐŵĞ� ĞǆƉůŝƋƵĠ� ă� ŵĂ�
ƉĞƟƚĞ-ĮůůĞ .......................................... ϴ 

L’ECHO des salariés 
de VINCI 

ͳ������Ǥ�ʹͲʹͲ 

�ι�ʹʹ ͨ EŽƚƌĞ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚĞ�ĞƌƌĞƵƌ�ĨƵƚ�ĚĞ�ŶΖĂǀŽŝƌ�ƉĂƐ�ƉůĂŶƚĠ�ůĞ�ƉŝĞƵ�ĂƵ�ĐƈƵƌ� 
ĚƵ�ǀĂŵƉŝƌĞ�͗�ůĂ�ĮŶĂŶĐĞ ͩ͘�>ŽƵŝƐĞ�D/�,�> 

 ĂĐƌŽŶ͕� ĨŽŶĚĠ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ĚƵ��ĂƉŝƚĂů�Ğƚ�ĚĞ� ůĂ�&ŝŶĂŶĐĞ͕�ĞŶƚĞŶĚ�ĚŽŶĐ� ŝŶƐƚĂƵƌĞƌ�ƵŶ� ƐǇƐƚğŵĞ� ĚĞ� ƌĞƚƌĂŝƚĞƐ� ƉĂƌ� ƉŽŝŶƚƐ� ƉŽƵƌ� ůŝƋƵŝĚĞƌ� ŶŽƚƌĞ� ĂĐƚƵĞů� ƐǇƐƚğŵĞ� ĚĞ�
ƌĞƚƌĂŝƚĞ�ƐŽůŝĚĂŝƌĞ�ƉĂƌ�ƌĠƉĂƌƟƟŽŶ��ĐŽŶƋƵŝƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƐĂůĂƌŝĠƐ�ĞŶ�ϭϵϰϱ͘ 

DĂŝƐ�ĚĞƉƵŝƐ�ůĞ�ϱ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ĚĞƌŶŝĞƌ͕�ƵŶ�ƉƵŝƐƐĂŶƚ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ŐƌğǀĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƌĞƚƌĂŝƚ�ĚĞ�
ĐĞ� ƉƌŽũĞƚ� ĚĞ� ĐŽŶƚƌĞ-ƌĠĨŽƌŵĞ� ĚĞƐ� ƌĞƚƌĂŝƚĞƐ� ƐĞĐŽƵĞ� ůĞ� ƉĂǇƐ͘� �Ğ� ŶŽŵďƌĞƵǆ� ƐĞĐƚĞƵƌƐ� ƐŽŶƚ�
ŵŽďŝůŝƐĠƐ ͗�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�dƌĂŶƐƉŽƌƚƐ͕� ů͛�ŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ͕�ůĂ��ŚŝŵŝĞ͕� ůĞƐ��ǀŽĐĂƚƐ͕�͙͘�ĞƚĐ͘�'ƌğǀĞ�ƌĞͲ
ĐŽŶĚƵŝƚĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĂƐƐĞŵďůĠĞƐ�ŐĠŶĠƌĂůĞƐ�ĚĞƐ�ƐĂůĂƌŝĠƐ�ŐƌĠǀŝƐƚĞƐ͕�ũƵƐƋƵ͛ĂƵ�ƌĞƚƌĂŝƚ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�
ůŽŝ͘ 

�ƚ� ĐŚĂƋƵĞ� ƐĞŵĂŝŶĞ� ă� ů͛ĂƉƉĞů� ĚĞ� ů͛ŝŶƚĞƌƐǇŶĚŝĐĂůĞ� ƵŶŝƚĂŝƌĞ� �'d-�'�-&K-&^h-^ŽůŝĚĂŝƌĞƐ-
DŽƵǀĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ� ũĞƵŶĞƐ͕� ĚĞƐ� ĐĞŶƚĂŝŶĞƐ�ĚĞ�ŵŝůůŝĞƌƐ�ĚĞ� ƐĂůĂƌŝĠƐ� ĞŶ� ŐƌğǀĞ͕� ĚƵ�ƉƵďůŝĐ� Ğƚ� ĚƵ�
ƉƌŝǀĠ͕�ĚŽŶƚ�ůĞƐ�ƐĂůĂƌŝĠƐ�ĚĞ�ůĂ��ŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͕�ŵĂŶŝĨĞƐƚĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ƚŽƵƚ�ůĞ�ƉĂǇƐ͘ 

�ǀĞĐ�ĐĞƩĞ�ĐŽŶƚƌĞ-ƌĠĨŽƌŵĞ͕�DĂĐƌŽŶ�ǀĞƵƚ�ĨĂŝƌĞ�ĞŶ�ƐŽƌƚĞ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ƉĂƌƟŽŶƐ�ůĞ�ƉůƵƐ�ƚĂƌĚ�ƉŽƐͲ
ƐŝďůĞ�ĞŶ�ƌĞƚƌĂŝƚĞ�;ă�ϲϰ͕�ϲϱ͕�ϲϳ͕�͙�Ğƚ�ƉŽƵƌƋƵŽŝ�ƉĂƐ�ϳϬ�ĂŶƐ ͊Ϳ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ďĂŝƐƐĞ�ĚƌĂƐƟƋƵĞ�ĚƵ�
ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞƐ�ƉĞŶƐŝŽŶƐ͘ 

Yç��ÄÊçÝ�ÝÊùÊÄÝ�Ý�½�Ù®�Ý��ç�ÖÙ®ò��Êç��ç�Öç�½®�͕�ÄÊçÝ�ÝÊÃÃ�Ý�ãÊçÝ��ÊÄ��ÙÄ�Ý ͊ 
�ǀĞĐ�ůĂ�ƌĞƚƌĂŝƚĞ�ƉĂƌ�ƉŽŝŶƚƐ͕�Đ͛ĞƐƚ�ů͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĂƵǆ�ĨŽŶĚƐ�ĚĞ�ƉĞŶƐŝŽŶ�ƋƵ͛ŽŶ�ŶŽƵƐ�ƉƌĠƉĂƌĞ͕�ƚĞů�
ů͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ��ůĂĐŬZŽĐŬ͕�ƉƌĞŵŝĞƌ�ĨŽŶĚƐ�ĚĞ�ƉĞŶƐŝŽŶ�ĂƵ�ŵŽŶĚĞ͕�ƋƵŝ�ůŽƌŐŶĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƉĂĐƚŽůĞ�ĚĞ�
ŶŽƐ� ĐŽƟƐĂƟŽŶƐ� ƌĞƚƌĂŝƚĞƐ ͗� ϳϬ�ŵŝůůŝĂƌĚƐ� Ě͛Φ� ĚĞ� ƌĠƐĞƌǀĞƐ� ĐŽŶƐƟƚƵĠĞƐ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ƐĂůĂƌŝĠƐ� ĞƵǆ-
ŵġŵĞƐ͘ 

dŽƵƚ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�Ă�ĞŶ�ŵĠŵŽŝƌĞ�ůĞƐ�ůŝĞŶƐ�ƵŶŝƐƐĂŶƚ�:ĞĂŶ-WĂƵů��ĞůĞǀŽǇĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞƐ�ƉƌŝͲ
ǀĠĞƐ ͗�ů͛ĂŶĐŝĞŶ�ͨ ŵŝŶŝƐƚƌĞ�ĚĞƐ�ƌĞƚƌĂŝƚĞƐ ͩ�Ă�ĠƚĠ�ĐŽŶƚƌĂŝŶƚ�ĚĞ�ĚĠŵŝƐƐŝŽŶŶĞƌ�ĮŶ�ϮϬϭϵ͘ 

DĂŝƐ�ůĞ�ϭĞƌ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬ͕�ŽŶ�ĂƉƉƌĞŶĂŝƚ�ƋƵĞ�ůĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ŵŝŶŝƐƚƌĞ��ĚŽƵĂƌĚ�WŚŝůŝƉƉĞ�ĠůĞǀĂŝƚ�ĂƵ�
ƌĂŶŐ�Ě͛ŽĸĐŝĞƌ�ĚĞ� ůĂ� ůĠŐŝŽŶ�Ě͛ŚŽŶŶĞƵƌ�ƵŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŵŽŶƐŝĞƵƌ��ŝƌĞůůŝ͕�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚƵ�ĨŽŶĚƐ�ĚĞ�
ƉĞŶƐŝŽŶ��ůĂĐŬZŽĐŬ� &ƌĂŶĐĞ ͙�ďŝĞŶ� ĐŽŶŶƵ�ƉŽƵƌ� ƐŽŶ�ĂĐƟǀŝƐŵĞ�ĞŶ� ĨĂǀĞƵƌ�ĚĞƐ� ƌĞƚƌĂŝƚĞƐ�ƉĂƌ�
ĐĂƉŝƚĂůŝƐĂƟŽŶ͘ 

/ů�ĨĂƵƚ�ƐĂǀŽŝƌ�ƋƵĞ�ĐĞƚ�ͨ ĠŵŝŶĞŶƚ�ƉĞƌƐŽŶŶĂŐĞ ͩ�Ă�ƵŶ�ĂƌĚĞŶƚ�ƐƵƉƉŽƌƚĞƌ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝƌĞĐͲ
ƟŽŶ�ĚĞ�s/E�/Ύ ͗�ĞŶ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ĚĞ�D͘�yĂǀŝĞƌ�,ƵŝůůĂƌĚ͕�W�'�ĚƵ�'ƌŽƵƉĞ͕�ƋƵŝ�ůĞ�ϵ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�
ϮϬϭϵ͕� ƌĞĐĞǀĂŶƚ� D͘� :ĠƌĠŵǇ� Z/&</E͕� ĠĐŽŶŽŵŝƐƚĞ� ĂŵĠƌŝĐĂŝŶ� Ğƚ� ĐŽŶƐĞŝůůĞƌ� Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͕� ůĞ�
ƐƵƉƉůŝĂŝƚ�ĞŶ�ĐĞƐ�ƚĞƌŵĞƐ ͗�ͨ ^ŝ�ŶŽƚƌĞ�ƉĂǇƐ�ĞƐƚ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ĞŶ�ŐƌğǀĞ͕�Đ͛ĞƐƚ�ƉĂƌĐĞ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ŶĞ�
ƐŽŵŵĞƐ� ƉĂƐ� ĚŽƚĠƐ� ĚĞ� ĨŽŶĚƐ� ĚĞ� ƉĞŶƐŝŽŶ͘� WŽƵǀĞǌ-ǀŽƵƐ� ŶŽƵƐ� ĂŝĚĞƌ� ă� ůĞƐ� ŵĞƩƌĞ� ĞŶ�
ƉůĂĐĞ ͍ ͩ�;sŽŝƌ�ƐƵƌ�ů͛ŝŶƚƌĂŶĞƚ�s/E�/ Ěŝǆŝƚ�E�s��͗�ͨ>ĞƐ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�s/E�/ ͩͿ͘ 

WÙÊ¹�ã����Ù�¥ÊÙÃ����Ý�Ù�ãÙ�®ã�Ý�Ö�Ù�ÖÊ®ÄãÝ ͗ 

�Ä�¦Ù�ò��¹çÝØç͛�ç�Ù�ãÙ�®ã ͊� 

EKE͕�EKh^�E��>�/^^�ZKE^�W�^���dZh/Z��EK^�Z�'/D�^����Z�dZ�/d� 
E®�ÝùÝã�Ã��Ö�Ù�ÖÊ®ÄãÝ͕�Ä®�Ù�ãÙ�®ã����ϲϰ��ÄÝ ͗ 

Z�ãÙ�®ã��ç�ÖÙÊ¹�ã����½Ê®�D��ÙÊÄ-�½��»ZÊ�»-,ç®½½�Ù� ͊ 

Ύ�ůĂĐŬZŽĐŬ�ĞƐƚ�ĂĐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ĚƵ�ŐƌŽƵƉĞ�s/E�/�ă�ŚĂƵƚĞƵƌ�ĚĞ�ƉƌĠƐ�ĚĞ�ϱй�ĚƵ�ĐĂƉŝƚĂů ͊ 



Ϯ 

L Ğ�ŐƌŽƵƉĞ�s/E�/�ǀŝĞŶƚ�ĚĞ�ĚĠĐŝĚĞƌ�ůĞ�ǀĞƌƐĞŵĞŶƚ�ͨ�ƵŶŝůĂƚĠƌĂů�ͩ�ă�ĐŚĂƋƵĞ�ƐĂůĂƌŝĠ�Ě͛ƵŶĞ�ƉƌŝŵĞ�ĚĞ�ϰϬϬ�Φ�

ƋƵŝ�ƐĞƌĂ�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ƉůĂĐĠĞ�ƐƵƌ�ůĞ�W�'�s/E�/�;�ĂƐƚŽƌͿ͕�ƐĂŶƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ƐĂůĂƌŝĠ�ƉƵŝƐƐĞ�ĐŚŽŝƐŝƌ͘ 
 

>͛ĂŶŶĠĞ�ĚĞƌŶŝğƌĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŝŽŶƐ�ĞƵ�ĚƌŽŝƚ�ă�ů͛ŽďŽůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŝŵĞ�DĂĐƌŽŶ͕�ƐƵŝƚĞ�ĂƵ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�'ŝůĞƚƐ�:ĂƵŶĞƐ͕�ĚŝƚĞ�

ͨ�WƌŝŵĞ�ĞǆĐĞƉƟŽŶŶĞůůĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�Ě͛ĂĐŚĂƚ�ͩ�͙�ŵĂŝƐ�ĞŶ�ϮϬϭϵ͕�ƉůƵƐ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ƉŽƵƌ�s/E�/�Ě͛ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ�ůĞ�ƉŽƵͲ

ǀŽŝƌ�Ě͛ĂĐŚĂƚ�ĚĞ�ƐĞƐ�ƐĂůĂƌŝĠƐ͕�ƉƵŝƐƋƵĞ�ůĞƐ�ϰϬϬΦ�ƐĞƌŽŶƚ�ďůŽƋƵĠƐ�ϱ�ĂŶƐ�͙�Ğƚ�ƋƵ͛ŝů�Ŷ͛Ǉ�ĂƵƌĂ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ƉƌŝŵĞ�DĂĐƌŽŶ�͊ 

^��«�þ�Øç��½�Ý�ÊÙ¦�Ä®Ý�ã®ÊÄÝ�ÝùÄ�®��½�Ý�Ä͛ÊÄã�Ö�Ý��ã���ÊÄÝç½ã��Ý͕����Ö�®Ä��®Ä¥ÊÙÃ��Ý������ãã�����®Ý®ÊÄ͘ 
 

WÊçÙ�½���'d͕�ÄÊçÝ�Ä��ÖÊçòÊÄÝ��Ä��ç�çÄ���Ý���çã®ÊÄÄ�Ù���ãã��ͨ����®Ý®ÊÄ�çÄ®½�ã�Ù�½�����½͛�ÃÖ½Êù�çÙ�s/EͲ

�/�ͩ͘��EÊçÝ�Ä͛�òÊÄÝ������ÝÝ��Øç�������¥�Ä�Ù��½�Ý�Ù�ò�Ä�®��ã®ÊÄÝ���Ý�Ý�½�Ù®�Ý�͗� 

��Ý��ç¦Ã�Äã�ã®ÊÄÝ�¦�Ä�Ù�½�Ý����Ý�½�®Ù��ÖÊçÙ�ãÊçÝ͕���Ù��͛�Ýã�½��Ý�½�®Ù��Øç®�Ö�ÙÃ�ã���ãÊçÝ�����Êã®Ý�Ù�ÖÊçÙ�

ÄÊãÙ��ÖÙÊã��ã®ÊÄ�ÝÊ�®�½��͗� 

½��^��çÙ®ã��^Ê�®�½�͕�½͛�ÝÝçÙ�Ä����«ÍÃ�¦���ã�ÄÊÝ�Ù�¦®Ã�Ý����Ù�ãÙ�®ã�Ý�Ö�Ù�Ù�Ö�Ùã®ã®ÊÄ͕�Øç��ÄÊçÝ���¥�Ä�ÊÄÝ�

���Ý��ã�ÊÄ¦½�Ý�͗����ÖÊçÙØçÊ®�½�Ý�Ý�½�Ù®�Ý�ÝÊÄã���ÄÊçò��ç�ÃÊ�®½®Ý�Ý�Ö�Ù�½��¦Ù�ò�͕�ÄÊã�ÃÃ�Äã���Öç®Ý�½��ϱ���Ͳ

��Ã�Ù��ϮϬϭϵ͘ 

�ĂƵƟŽŶŶĞƌ�ĐĞƩĞ�ƉƌŝŵĞ͕�ǀĞƌƐĠĞ�ƐŽƵƐ�ĨŽƌŵĞ�Ě͛ĂďŽŶĚĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ƵŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ĠƉĂƌŐŶĞ͕�ĐĞ�ƐĞƌĂŝƚ�ƉƌƀŶĞƌ�ů͛ŝŶĚŝǀŝĚƵĂͲ

ůŝƐŵĞ�ĂƵ�ĚĠƚƌŝŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠ͘��ĂƵƟŽŶŶĞƌ�ĐĞƩĞ�ƉƌŝŵĞ͕�Đ͛ĞƐƚ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ĂƵǆ�ĚŝƌŝŐĞĂŶƚƐ�ĚƵ�ŐƌŽƵƉĞ�s/E�/�ĚĞ�ƐĞ�

ŐůŽƌŝĮĞƌ�Ğƚ�ĚĞ�ĐůĂŝƌŽŶŶĞƌ�ƉĂƌƚŽƵƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ�ƋƵĞ�͗�ͨ�ϭϬϬй�ĚĞƐ�ƐĂůĂƌŝĠƐ�s/E�/�ƐŽŶƚ�ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ�ĂĐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ�ĚĞ�

ůĞƵƌ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ͩ͘�DĂŝƐ�ĐĞůĂ�ƉĂƌ�ƵŶ�ĂƌƟĮĐĞ�ŚŽŶƚĞƵǆ�͊ 

0 ൺ ං ඌ � ൺ ඎ � ൿ ൺ ං ඍ � � ൽ ¶ ඈ ධ � ඌ ඈ උ ඍ - ൾ අ අ ൾ � ർ ൾ ඍ ඍ ൾ � ඉ උ ං ආ ൾ  " � 

�ĞƌƚĂŝŶĞŵĞŶƚ�ƉĂƐ�ĚƵ�ĐŚĂƉĞĂƵ�Ě͛ƵŶ�ŵĂŐŝĐŝĞŶ�ŽƵ�ĚĞ�ůĂ�ŚŽƩĞ�ĚƵ�WğƌĞ�EŽģů�s/E�/͕�ŵĂŝƐ�ďŝĞŶ�ƉůƵƐ�ƐƸƌĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƌĠͲ

ƐƵůƚĂƚ�ŶĞƚ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͕�ĨƌƵŝƚ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�ĐŽůůĞĐƟĨ�ĚĞ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ƐĂůĂƌŝĠƐ͘��ƚ�Ě͛ĂŝůůĞƵƌƐ�ůĞ�ŵŽŶƚĂŶƚ�ƚŽƚĂů�

ĚĞ�ĐĞ�ͨ�ĐĂĚĞĂƵ�s/E�/�ͩ�ǀĂ�ġƚƌĞ�ĚĠĚƵŝƚ�ĚƵ�ƌĠƐƵůƚĂƚ�ŶĞƚ�ĚĞ�ĐŚĂĐƵŶĞ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ĚĞ�s/E�/�͗�ĐĞ�ƋƵŝ�ǀĂ�ĞŶƚƌĂŝŶĞƌ�ůĂ�

ďĂŝƐƐĞ�ĚĞ�ů͛ŝŶƚĠƌĞƐƐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ͘ 

�ŝŶƐŝ�ĐĞ�ƋƵŝ�Ă�ĠƚĠ�ǀĞƌƐĠ�Ě͛ƵŶĞ�ŵĂŝŶ�ǀĂ�ġƚƌĞ�ƌĠĐƵƉĠƌĠ�ĚĞ�ů͛ĂƵƚƌĞ�͗�ƉŽƵƌ�ůĞ�ŐƌŽƵƉĞ�s/E�/͕�ŝů�Ŷ͛Ǉ�Ă�ƉĂƐ�ĚĞ�ƉĞƟƚ�ƉƌŽĮƚ�͊ 

EŽŶ�͊��Ğ�ƋƵĞ�ůĂ��'d�ƌĞǀĞŶĚŝƋƵĞ͕�Đ͛ĞƐƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƐĂůĂƌŝĠƐ�ƐŽŝĞŶƚ�ďŝĞŶ�ƌĠŵƵŶĠƌĠƐ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ƚƌĂǀĂŝů͕�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ďŽŶ�ƐĂůĂŝƌĞ�͗ 

ϯϬϬ�Φ��͛�ç¦Ã�Äã�ã®ÊÄ�¦�Ä�Ù�½��ÖÊçÙ�ãÊçÝ�½�Ý�Ý�½�Ù®�Ý͕� 

Ö�Ý����Ý�½�®Ù��Ã�ÄÝç�½��Ä���ÝÝÊçÝ����ϭϴϬϬ�Φ�͊ 

s/E�/� 
ŝŶŶŽǀĞ�ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĨŽŝƐ  

/ů�ŵĞƚ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ůĞ�ͨ �ŝĂůŽŐƵĞ�ƐŽĐŝĂů�
ƵŶŝůĂƚĠƌĂů�ĚĞ�ů͛ĞŵƉůŽǇĞƵƌ ͩ ͊ �Ê½½��ã®¥���Ý�ÝùÄ�®��ãÝ ��������

�'d�s/E�/ 



ϯ 

��DĂƌƐĞŝůůĞ͕�ůĂ��ŽƌĚĞƌŝĞ�
ƉƌĞŶĚ�ů͛ĞĂƵ͘͘͘ 

>ĞƐ� ǀĞƐƟŐĞƐ� ĂŶƟƋƵĞƐ� ĚĞ� ů͛ĂŶĐŝĞŶŶĞ�
ĐĂƌƌŝğƌĞ�ƉŚŽĐĠĞŶŶĞ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƐƵďŵĞƌŐĠƐ�
ůŽƌƐ� ĚĞƐ� ĚĞƌŶŝĞƌƐ� ĠƉŝƐŽĚĞƐ� ƉůƵǀŝĞƵǆ͘�
ZŝǀĞƌĂŝŶƐ� Ğƚ� ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ� Ɛ͛ŝŶƋƵŝğƚĞŶƚ�
ƐƵƌ� ůĂ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĚƵ�ƐŝƚĞ�ĚĞƐ�ĨŽƵŝůůĞƐ͘�
�ǀĞĐ� ƉƌğƐ� Ě͛ƵŶ� ŵğƚƌĞ� Ě͛ĞĂƵ͕� ĐĞůƵŝ-Đŝ�
ƌĞƐƐĞŵďůĂŝƚ� ĐĞƐ� ĚĞƌŶŝĞƌƐ� ƚĞŵƉƐ� ĚĂǀĂŶͲ
ƚĂŐĞ� ă� ƵŶĞ� ƉŝƐĐŝŶĞ� ƋƵ͛ă� ƵŶ� ƐŝƚĞ� ĐůĂƐƐĠ͘�
�ĞƉƵŝƐ͕�ů͛ĞĂƵ�ĞƐƚ�ƉĂƌƟĞ͕�ŵĂŝƐ�ůĞƐ�ŝŶƋƵŝĠͲ
ƚƵĚĞƐ�ĚĞŵĞƵƌĞŶƚ͘ 

^ĞůŽŶ� ůĞ� ŐĠŽůŽŐƵĞ� DŝĐŚĞů� sŝůůĞŶĞƵǀĞ�
;ƋƵŝ� Ă� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ƌĠĂůŝƐĠ� ƵŶĞ� ĠƚƵĚĞ�
ƉŽƵƌ� ů͛/EZ�W� ƐƵƌ� ĐĞ� ƐŝƚĞͿ͕� ĐĞ� ƉŚĠŶŽͲ
ŵğŶĞ�ĞƐƚ� ůŝĠ� ă� ůĂ�ƉŽƌŽƐŝƚĠ�ĚĞ� ůĂ� ƌŽĐŚĞ͕�
ƋƵŝ� ůĂŝƐƐĞ� ƉĂƐƐĞƌ� ů͛ĞĂƵ� ƉĂƌ� ĐĂƉŝůůĂƌŝƚĠ͕�
ŵĂŝƐ� ĂƵƐƐŝ� ă� ů͛ŝŵŵĞƵďůĞ� ĐŽŶƐƚƌƵŝƚ� ƉĂƌ�
s/E�/͕� ĞŶ� ĐŽŶƚƌĞďĂƐ͕� Ğƚ� ƋƵŝ� ĨŽƌŵĞƌĂŝƚ�
ƵŶĞ� ƐŽƌƚĞ� ĚĞ� ďĂƌƌĂŐĞ͕� ƌĞƚĞŶĂŶƚ� ů͛ĞĂƵ�
ƐƵƌ�ĐĞ�ƋƵŝ�ƌĞƐƚĞ�ĚƵ�ƐŝƚĞ�ĂŶƟƋƵĞ͘��ŝŶƐŝ͕�ă�
ĐŚĂƋƵĞ� ƉůƵŝĞ͕� ŵĂŝƐ� ĂƵƐƐŝ� ĚƵ� ĨĂŝƚ� ĚĞ� ůĂ�
ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ƌŝǀŝğƌĞƐ�ƐŽƵƚĞƌƌĂŝŶĞƐ͕�ů͛ĞĂƵ�
ƐĞ�ƌĞƚƌŽƵǀĞƌĂŝƚ�ďůŽƋƵĠĞ�ƉĂƌ�ů͛ŝŵŵĞƵďůĞ�
Ğƚ�ƌĞŵŽŶƚĞƌĂŝƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐŝƚĞ�ĚĞ� ůĂ�ĐĂƌƌŝğƌĞ�
ĂŶƟƋƵĞ͘� �� ůŽŶŐ� ƚĞƌŵĞ͕� ůĂ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�
ĚƵ� ƐŝƚĞ� ƐĞƌĂ� ŝŶĐŽŵƉĂƟďůĞ� ĂǀĞĐ� ĐĞƩĞ�
ƉƌĠƐĞŶĐĞ� Ě͛ĞĂƵ͕� Ɛŝ� ĞůůĞ� Ɛ͛ĂǀğƌĞ� ƉĞƌŵĂͲ
ŶĞŶƚĞ͘� �Ŷ� ϮϬϭϴ͕� ĚĞƐ� ŽƵǀƌŝĞƌƐ� ĂǀĂŝĞŶƚ�
ŝŶƐƚĂůůĠ� ĚĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ� ĚĞ� ƉŽŵƉĂŐĞ� ƉŽƵƌ�
ů͛ĠǀĂĐƵĞƌ͕� ŵĂŝƐ� ĐĞƩĞ� ĂŶŶĠĞ͕� ĐĞůĂ� Ŷ͛Ă�
ĂƉƉĂƌĞŵŵĞŶƚ�ƉĂƐ�ĠƚĠ�ůĞ�ĐĂƐ͘ 

Eŝ� ůĂ� sŝůůĞ͕� Ŷŝ� s/E�/͕� Ŷ͛ŽŶƚ� ă� ĐĞ� ũŽƵƌ�
ĚĂŝŐŶĠ� ĚŽŶŶĞƌ� ƐƵŝƚĞ� ĂƵǆ� ĚĞŵĂŶĚĞƐ� ĚĞ�
ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĚƵ�ƐŝƚĞ͕�ŽĸĐŝĞůůĞŵĞŶƚ�ĐůĂƐƐĠ�
ĂƵ� ƟƚƌĞ� ĚĞƐ� ŵŽŶƵŵĞŶƚƐ� ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞƐ�
ĚĞƉƵŝƐ�ϮϬϭϴ͘� 

�Ŷ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ͕�ůĂ�ĐŚĂŵďƌĞ�ƌĠŐŝŽͲ
ŶĂůĞ�ĚĞƐ�ĐŽŵƉƚĞƐ�Ă�ƌĞŶĚƵ�ƵŶ�ƌĂƉƉŽƌƚ�
ĠĚŝĮĂŶƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐŽŶĐĞƉƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ĠǀŽůƵͲ
ƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞ�ƉƌŽũĞƚ�ŝŵŵŽďŝůŝĞƌ͘��ůůĞ�ƉŽŝŶƚĞ�
ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ůĂ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ƉĂƌ�s/E�/�
ĚĞ�ů͛ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ĚĞ�ǀĞƐƟŐĞƐ�ĂƌĐŚĠŽůŽͲ
ŐŝƋƵĞƐ�ͨ ĚğƐ�ϮϬϬϮ ͕ͩ�ƐŽŝƚ�ϭϱ�ĂŶƐ�ĂǀĂŶƚ�
ůĞƵƌ�ƐŽŝ-ĚŝƐĂŶƚ�ͨ ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ ͕ͩ�ƵŶĞ�ĨŽŝƐ�
ůĞ�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�ĂĐĐŽƌĚĠ͙�n 

��ů͛ŚĞƵƌĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĐŽŶĐƵƌƌĞŶĐĞ�ĞīƌĠŶĠĞ�ĚĂŶƐ�
ů͛ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ� ĚĞƐ� ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶƐ� ĂĠƌŽƉŽƌͲ
ƚƵĂŝƌĞƐ͕� /ƚĂůŝĞŶƐ͕� �ĂŶĂĚŝĞŶƐ͕� &ƌĂŶĕĂŝƐ͕� �ŚŝͲ
ŶŽŝƐ� Ğƚ� ĂƵƚƌĞƐ� ĐŽŶƐŽƌƟƵŵƐ� ƐĞ� ůŝǀƌĞŶƚ� ƵŶĞ�
ŐƵĞƌƌĞ� ƐĂŶƐ� ŵĞƌĐŝ� ƉŽƵƌ� ƌĞŵƉŽƌƚĞƌ� ă� ƚŽƵƚ�
Ɖƌŝǆ� ůĞ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ũƵƚĞƵǆ� ĚĞƐ� ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶƐ�
ĚĞƐ�ĂĠƌŽƉŽƌƚƐ͘� 

�ƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶƐ� ĚĞƐ� ƌĞĐĞƩĞƐ� ĞǆƚƌĂ-
ĂĠƌŽŶĂƵƟƋƵĞƐ͕� ĞǆƉůŽƐŝŽŶƐ� ĚĞƐ� ƚĂƌŝĨƐ� ƉĂƌͲ
ŬŝŶŐ͕�ŽƉƟŵŝƐĂƟŽŶƐ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ƌĠĚƵĐƟŽŶƐ�
ĚĞƐ�ĐŽƸƚƐ͕�ĚŝŵŝŶƵƟŽŶ�ĚĞƐ�ĞŵƉůŽŝƐ͕�ĚƵŵƉŝŶŐ�
ƐŽĐŝĂů� Ğƚ� ƐĂůĂƌŝĂů� ƐŽŶƚ� ƋƵĞůƋƵĞƐ� ĠůĠŵĞŶƚƐ�
Ě͛ƵŶĞ� ůŽŶŐƵĞ� ůŝƐƚĞ� ƋƵŝ� ũƵƐƟĮĞŶƚ͕� ĞŶƚƌĞ-
ĂƵƚƌĞ͕� ĚĞƐ� ďĠŶĠĮĐĞƐ� ŵŝƌŽďŽůĂŶƚƐ� ĚĂŶƐ� ƵŶ�
ĐŽŶƚĞǆƚĞ�Ě͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĞǆƉŽŶĞŶƟĞůůĞ�ĚƵ�ƚƌĂĮĐ�
ĂĠƌŝĞŶ͘���ĐĞůĂ�Ɛ͛ĂũŽƵƚĞ�ůĞƐ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ƐƵďͲ
ǀĞŶƟŽŶƐ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚĂůĞƐ�ǀĞƌƐĠĞƐ�ĂƵ�ƟƚƌĞ�
ĚƵ��/��͕�ĚĞƐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƌĠŐĂůŝĞŶŶĞƐ�ĂƌƟĮĐŝĞůͲ
ůĞŵĞŶƚ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞƐ͕�ĚĞƐ�ŵƵůƟƉůĞƐ�ĞǆŽŶĠƌĂͲ
ƟŽŶƐ� ĚĞ� ĐŽƟƐĂƟŽŶƐ� ƉĂƚƌŽŶĂůĞƐ� Ğƚ� ĂƵƚƌĞƐ�
ĮŶĂŶĐĞŵĞŶƚƐ� ĚĞ� ĐŽŶƚƌĂƚƐ� ĂŝĚĠƐ͘� ^ĂŶƐ� ŽƵͲ
ďůŝĞƌ� ůĞƐ� ƐƵďǀĞŶƟŽŶƐ� ůŽĐĂůĞƐ͕� ǀĞƌƐĠĞƐ� ĚĞ�
ĨĂĕŽŶ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ĐŽŵƉůğƚĞŵĞŶƚ�ĚĠŵĞƐƵƌĠĞ�ƉĂƌ�
ůĞƐ�ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠƐ�ZĠŐŝŽŶĂůĞƐ͘� 

��Ý��ÊÄ�çÙÙ�Ä��Ý��ÊÄã�®½�Ý�Ù�®ã�ÝÊçͲ
«�®ã��½�����Ý��Ö�ÝÝ�Ù͘� 
�ĂŶƐ� ĐĞ� ĐŽŶƚĞǆƚĞ͕� ůĞ� ƌĞƚŽƵƌ� ƐƵƌ� ŝŶǀĞƐƟƐƐĞͲ
ŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ƐŽĐŝĠƚĠƐ�ƉƌŝǀĠĞƐ�ŶĞ�ƐĞ�ĨĂŝƚ�
ƉĂƐ� ĂƩĞŶĚƌĞ͘� �ŽŵŵĞ� ă� ů͛ĂĠƌŽƉŽƌƚ� ĚĞ� dŽƵͲ
ůŽƵƐĞ-�ůĂŐŶĂĐ� ĞŶ� ϮϬϭϳ͕� �ĂƐŝů� �ƵƌŽƉĞ� ;ŝƐƐƵĞ�
Ě͛ƵŶ� ĐŽŶƐŽƌƟƵŵ� �ŚŝŶŽŝƐͿ� Ă� ƉƌĠĨĠƌĠ� ƉƌŝǀŝůĠͲ
ŐŝĞƌ� ů͛ĂƉƉĠƟƚ� ǀŽƌĂĐĞ� ĚĞ� ƐĞƐ� ĂĐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ�
ũƵƐƋƵ͛ă� ƉƵŝƐĞƌ� ĐŽŵƉůğƚĞŵĞŶƚ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ƌĠͲ
ƐĞƌǀĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞ�ĂĠƌŝĞŶŶĞ͘�/ů�Ǉ�Ă�ďŝĞŶ�

ĚĞƐ� ĨŽƌŵĞƐ� ĚĞ� ĐŽŶĐƵƌƌĞŶĐĞ� ĚŽŶƚ� ŝů� ƐĞƌĂŝƚ�
ƐŽƵŚĂŝƚĂďůĞ�ĚĞ� ƐĞ�ƉĂƐƐĞƌ� ͗� Ě͛ĂƉƌğƐ�ƵŶĞ� ĞŶͲ
ƋƵġƚĞ�ĚƵ�ũŽƵƌŶĂů�D��®��®ã�Ý�ĚƵ�ϮϮ�ŽĐƚŽďƌĞ͕�
s/E�/-�®ÙÖÊÙãÝ�ƐĞŵďůĞƌĂŝƚ�ƵƐĞƌ�ĚĞ�ůĂ�ŵġŵĞ�
ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ� ĚŽƵƚĞƵƐĞ� ĞŶ� ĨĂǀŽƌŝƐĂŶƚ� ůĞƐ� ǀĞƌƐĞͲ
ŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ĚŝǀŝĚĞŶĚĞƐ�ă�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ�ĚĞ� ůĞƵƌƐ�
ŐƌĂŶĚƐ� ĂĐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ͘� �ŝŶƐŝ� ĞŶ� ƐĞƵůĞŵĞŶƚ� ϯ�
ĂŶƐ͕� ĐĞ� ƐĞƌĂŝƚ� ƉƌĠƐ� ĚĞ� ϰϱ� ŵŝůůŝŽŶƐ� Ě͛ΦƵƌŽƐ�
ƐŽƵƟƌĠƐ� ĚĞƐ� ĐĂŝƐƐĞƐ� ĚĞƐ� ϯ� ĂĠƌŽƉŽƌƚƐ� ĚĞ� ůĂ�
ZĠŐŝŽŶ� �ƵǀĞƌŐŶĞ-ZŚƀŶĞ-�ůƉĞƐ� ͗� �ůĞƌŵŽŶƚ-
&ĞƌƌĂŶĚ͕�'ƌĞŶŽďůĞ�Ğƚ��ŚĂŵďĠƌǇ͕�Ğƚ�Ě͛�ĠƌŽͲ
ƉŽƌƚ��Ğ�>ǇŽŶ�ĚĞƉƵŝƐ�ϮϬϭϳ͘� 

�ǀĞĐ�ĚĞ� ƚĞůůĞƐ�ƉƌŝƐĞƐ�Ě͛ŝŶƚĠƌġƚƐ͕� ůĞ� ƐǇŶĚŝĐĂƚ�
�'d� ĚĞ� ů͛ĂĠƌŽƉŽƌƚ� ĚĞ� �ůĞƌŵŽŶƚ-&ĞƌƌĂŶĚ�
ĐŽŵƉƌĞŶĚ�ŵŝĞƵǆ�ƉŽƵƌƋƵŽŝ� ůĂ� ^���&��Ŷ͛ĂĐͲ
ĐŽƌĚĂŝƚ�ƋƵĞ�Ϭ͘ϯй�Ě͛ĂƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŐĠŶĠƌĂůĞƐ�
ă�ůĞƵƌƐ�ƐĂůĂƌŝĠ;ĞͿƐ�ƉŽƵƌ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ϮϬϭϴ͕�ĂŶŶĠĞ�
ƌĞĐŽƌĚ�ĚĞƐ�ďĠŶĠĮĐĞƐ�ĚĞƉƵŝƐ�ůĞƵƌ�ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ�
ĞŶ�ϮϬϬϴ͘�YƵĞ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ƉĞŶƐĞƌ� ůĞƐ�ĂŐĞŶƚƐ�ĚĞ�
ůĂ�ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞ� ůŽƌƐƋƵ͛ŽŶ� ůĞƵƌ� ƌĠĚƵŝƚ�ĚĞ�Ϯϱй�
ůĂ�ŵĂũŽƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚŝŵĂŶĐŚĞƐ�ƚƌĂǀĂŝůůĠƐ�ƉŽƵƌ�
ġƚƌĞ�ƐŽŝ-ĚŝƐĂŶƚ�ͨ�ƉƌƵĚĞŶƚ�ͩ�ƋƵĂŶƚ�ă�ůĂ�ƐĂŶƚĠ�
ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�ĨƌĂŐŝůĞ�ĚĞ�ů͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�͍� 

&������çÄ��ã�½½��Ù�Ö�ÙͲ
ã®ã®ÊÄ� ®Ä�¦�½�� ��Ý� Ù®Ͳ
�«�ÝÝ�Ý� �Ù���Ý� Ö�Ù� ½�Ý�
ãÙ�ò�®½½�çÙÝ� Ã�®Ý� ��Ͳ
��Ö�Ù��Ý� Ö�Ù� ½�� ÝùÝͲ
ã�Ã�� ��Ö®ã�½®Ýã�͕� ½��
�'d� �ø®¦�� Ù�Ö®��Ã�Äã�
��Ý� �øÖ½®��ã®ÊÄÝ�
�½�®Ù�Ý� �ã� ÖÙ��®Ý�Ý� ��Ý�
�®Ù®¦��ÄãÝ� ��� s/E�/-
�®ÙÖÊÙãÝ͕� �Ä� Ö½çÝ�

�͛çÄ�� Ù�¦ç½�Ù®Ý�ã®ÊÄ� ®ÃÃ��®�ã�� ��� ½��
Ý®ãç�ã®ÊÄ� Ý�½�Ù®�½�͕� �� ½�� «�çã�çÙ� �ç�
Ã�ÄØç�� ��� Ù�ÝÖ��ã� �ã� ½�� Ã�ÖÙ®Ý�� ���
½�çÙÝ�ͨ��Ê½½��ÊÙ�ã�çÙÝ�ͩ͘� 

EÊçÝ� ÄÊçÝ� Ù�Ý�Ùò�ÙÊÄÝ� ½�� �ÙÊ®ã� �͛�¦®Ù�
�Ä� �ÊÄÝ�Øç�Ä��� Ý®� ½�Ý� Ù�ãÊçÙÝ� Ä�� ÝÊÄã�
Ö�Ý��ÊÄ¥ÊÙÃ�Ý���ÄÊÝ��ãã�Äã�Ý͕�ã�Äã�ÝçÙ�
½�� Ö½�Ä� ÝÊ�®�½� Øç�� Ý�½�Ù®�½� �ã� ��� ½͛�ÃͲ

Ö½Ê®͘�n 

s/E�/��ŝƌƉŽƌƚƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĞ-ƚ-ŝů�ĂƵƐƐŝ� 
ĐŽŶĐƵƌƌĞŶĐĞƌ�ůĞƐ�ĐŽŶƐŽƌƟƵŵƐ��ŚŝŶŽŝƐ�͍ 



ϰ 

WůĂĐĞ�dĂŚƌŝƌ͕�>Ğ��ĂŝƌĞ�ϮϬϭϭ 

�ĂĚ�ĚĞ�EŽƚƌĞ-�ĂŵĞ�ĚĞƐ�>ĂŶĚĞƐ͕�ϮϬϭϴ 

WůĂĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ZĠƉƵďůŝƋƵĞ͕�WĂƌŝƐ�ϮϬϭϲ 

DĂŝƐŽŶ�ĚƵ�WĞƵƉůĞ͕�ZĞŶŶĞƐ�ϮϬϭϲ 

�ĂďĂŶĞ�ĚĞ�'ŝůĞƚƐ�:ĂƵŶĞƐ͕�ϮϬϭϴ 

�ŽƵƌƐĞ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů͕�WĂƌŝƐ�ϮϬϭϳ 

�ŽƵƌƐĞ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů͕�&ŽƵŐğƌĞƐ�ϭϵϬϲ 

>ŝĞƵǆ�ŽĐĐƵƉĠƐ͕�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞƐ�ůŝĞƵǆ�ĚĞ�
ĐŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞ�Ğƚ�Ě͛ĠŵĂŶĐŝƉĂƟŽŶ 

�ĂĚ�ĚĞ�EŽƚƌĞ-�ĂŵĞ-ĚĞƐ->ĂŶĚĞƐ 

L Ă�����;ǌŽŶĞ�Ě͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚŝīĠƌĠͿ�ĚĞ�EŽƚƌĞ-
�ĂŵĞ-ĚĞƐ->ĂŶĚĞƐ�Ă�ĠƚĠ� ĐƌĠĠĞ�ĞŶ�ϭϵϳϰ͕�ĞŶ�ǀƵĞ�

ĚĞ� ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ŶŽƵǀĞů�ĂĠƌŽƉŽƌƚ�ƉŽƵƌ� ůĂ�ŵĠͲ
ƚƌŽƉŽůĞ� ĚĞ� EĂŶƚĞƐ͘� WĞƵƉůĠĞ� ĚĞ� ƉĂǇƐĂŶƐ� ƌĠĨƌĂĐƚĂŝƌĞƐ�
ƌĞƐƚĠƐ� ƐƵƌ� ůĞƵƌƐ� ƚĞƌƌĞƐ� ;Ğƚ� ƌĞŐƌŽƵƉĠƐ� ĞŶ� ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�
ĚĞ�ĚĠĨĞŶƐĞ͕� ů͛�����Ϳ͕�ĞůůĞ�ĞƐƚ�ĚĞǀĞŶƵĞ�ͨ ǌŽŶĞ�ă�ĚĠͲ
ĨĞŶĚƌĞ ͩ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ϮϬϬϬ͕� ůŽƌƐ�ĚĞ� ůĂ�ƌĞůĂŶĐĞ�ĚƵ�
ƉƌŽũĞƚ͘� >͛��/W�͕� ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� ĐŝƚŽǇĞŶŶĞ� ŝŶƚĞƌĐŽŵŵƵͲ
ŶĂůĞ͕� ƉŽƌƚĞ� ůĞ� ĐŽŵďĂƚ� ĚĞǀĂŶƚ� ůĞƐ� ƚƌŝďƵŶĂƵǆ͘� ZĠƉŽŶͲ
ĚĂŶƚ� ă� ů͛ĂƉƉĞů� ĚĞ� ĐĞƐ� ͨ ŚĂďŝƚĂŶƚƐ� ƋƵŝ� ƌĠƐŝƐƚĞŶƚ ͩ� ă�
ǀĞŶŝƌ� ŽĐĐƵƉĞƌ�ůĂ�ǌĂĚ͕� ĞŶ� ϮϬϬϴ͕� ĚĞƐ� ĐĞŶƚĂŝŶĞƐ� ĚĞ� ĨƵͲ
ƚƵƌƐ�ͨ ǌĂĚŝƐƚĞƐ ͕ͩ�ǀĞŶƵƐ�ĚĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ŚŽƌŝǌŽŶƐ͕�ůĞƐ�ƌĞũŽŝͲ
ŐŶĞŶƚ� ƉŽƵƌ� Ɛ͛ŽƉƉŽƐĞƌ� ƉŚǇƐŝƋƵĞŵĞŶƚ� ĂƵǆ� ƚƌĂǀĂƵǆ�
ƉƌĠƉĂƌĂƚŽŝƌĞƐ� Ğƚ� ĂƵǆ� ƚĞŶƚĂƟǀĞƐ� Ě͛ĞǆƉƵůƐŝŽŶ͘� �ŶͲ
ƐĞŵďůĞ͕� ŝůƐ� ĞŵƉġĐŚĞŶƚ� ů͛ĠǀĂĐƵĂƟŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ǌŽŶĞ� ĞŶ�
ϮϬϭϮ͕�Ğƚ�ĮŶŝƐƐĞŶƚ�ƉĂƌ�ŽďƚĞŶŝƌ�ůĞ�ƌĞƚƌĂŝƚ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ�ůĞ�ϭϳ�
ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϭϴ͘ 

WŽƵƌ�ƉĂƌǀĞŶŝƌ�ă�ĨĂŝƌĞ�ĐŽŶǀĞƌŐĞƌ�ĚĞƐ�ŐĞŶƐ�ĂƵƐƐŝ�ĚŝīĠͲ
ƌĞŶƚƐ� ĚĂŶƐ� ƵŶ�ŵġŵĞ� ĐŽŵďĂƚ� ͨ ĐŽŶƚƌĞ� s/E�/� Ğƚ� ƐŽŶ�
ŵŽŶĚĞ ͕ͩ� ŝů� Ă� ĨĂůůƵ� ĂƉƉƌĞŶĚƌĞ� ă� ǀŝǀƌĞ� ĞŶƐĞŵďůĞ͕� Ğƚ�
ŝŶǀĞŶƚĞƌ� ĚĞƐ� ĨŽƌŵĞƐ� ƉŽůŝƟƋƵĞƐ� ƌĞƐƉĞĐƚĂŶƚ� ů͛ĂƵƚŽŶŽͲ
ŵŝĞ� Ě͛ĂĐƟŽŶ� Ğƚ� ĚĞ� ĚĠĐŝƐŝŽŶ� ĚĞ� ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ� ĐŽŵƉŽͲ
ƐĂŶƚĞƐ͘� �ĂŶƐ� ůĞƐ� �ƐƐĞŵďůĠĞƐ� ŐĠŶĠƌĂůĞƐ� ĚƵ� ŵŽƵǀĞͲ
ŵĞŶƚ͕� ůĂ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ� ĚƵ� ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ� ĞƐƚ� ƉĂƌĨŽŝƐ� ĠƉƵŝͲ
ƐĂŶƚĞ͕� ƋƵ͛ŝů� Ɛ͛ĂŐŝƐƐĞ� ĚĞ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ� ƐƚƌĂƚĠŐŝƋƵĞƐ͕� ĚĞ�
ƉƌŽũĞƚƐ� Ě͛ĂĐƟŽŶ͙� ŽƵ� ĚĞ� ĐŽŶŇŝƚƐ� ĚĞ� ǀŽŝƐŝŶĂŐĞ͘� DĂŝƐ�
ƉĞŶĚĂŶƚ�ϭϬ�ĂŶƐ͕�ĐĞ�ƉĞƟƚ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĚĞ�ϭϲ�Ŭŵϸ�ƌĠƵƐƐŝƚ�ă�
ĨŽŶĐƟŽŶŶĞƌ� ƐĂŶƐ��ƚĂƚ͕� ƐĂŶƐ� ĐŚĞĨ͕� ƐĂŶƐ�ƉŽůŝĐĞ�Ğƚ� ƐĂŶƐ�
ƌğŐůĞƐ� ĨŽŶĐŝğƌĞƐ ͗� ƵŶĞ�ĠŵĂŶĐŝƉĂƟŽŶ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ƋƵŝ� ǀĂ�
ĨĂŝƌĞ� ĚĞ� ůĂ� ǌĂĚ� ƵŶĞ� ǌŽŶĞ�Ě͛ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶ� ĂŐƌŝĐŽůĞ�
Ğƚ�ƐŽĐŝĠƚĂůĞ� ĨŽŝƐŽŶŶĂŶƚĞ�Ě͛ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�–�ƵŶ�ĞƐƉĂĐĞ�Žƶ�
ůĞƐ�ŐĞŶƐ�ĞƐƐĂŝĞŶƚ�ĚĞ�ƌĞƉƌĞŶĚƌĞ�ůĞƵƌ�ǀŝĞ�ĞŶ�ŵĂŝŶ͘ 

�ĞǀĞŶƵ�ĞŵďůĠŵĂƟƋƵĞ�ĚĞ� ůĂ� ůƵƩĞ�ĐŽŶƚƌĞ� ůĞƐ�'ƌĂŶĚƐ�
WƌŽũĞƚƐ� /ŶƵƟůĞƐ� Ğƚ� /ŵƉŽƐĠƐ� ;'W//Ϳ͕� ůĞ� ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�
Ɛ͛ĂƫƌĞ� ƵŶ� ŶŽŵďƌĞ� ĐƌŽŝƐƐĂŶƚ� ĚĞ� ƐŽƵƟĞŶƐ� ;ĚŽŶƚ� ůĞ�
ŶƀƚƌĞͿ͘� >Ă� ǌĂĚ� ĚĞǀŝĞŶƚ� ůĞ� ĐĂƌƌĞĨŽƵƌ� ǀŝǀĂŶƚ� ĚĞ� ƚŽƵƚĞƐ�
ƐŽƌƚĞƐ� ĚĞ� ůƵƩĞƐ͕� ƵŶ� ŝŶƐƵƉƉŽƌƚĂďůĞ� ͨ ŬǇƐƚĞ ͩ� ;Ěŝǆŝƚ�
DĂŶƵĞů� sĂůůƐͿ� ĚŽŶƚ� ů͛�ƚĂƚ� Ğƚ� ůĞƐ� ĐĂĐŝƋƵĞƐ� ůŽĐĂƵǆ� ĂƵͲ
ƌŽŶƚ�ũƵƐƋƵ͛ĂƵ�ďŽƵƚ�ǀŽƵůƵ�ůĂ�ĚĞƐƚƌƵĐƟŽŶ͕�ƐĂŶƐ�ũĂŵĂŝƐ�Ǉ�
ƉĂƌǀĞŶŝƌ�ƚŽƵƚ�ă�ĨĂŝƚ͘ 

EƵŝƚ��ĞďŽƵƚ 

R ĞũĞƚŽŶ� ƚĂƌĚŝĨ� ĚƵ� ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
Ě͛ŽĐĐƵƉĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉůĂĐĞƐ� ;ĐŽŵŵĞŶĐĠ�ĞŶ�ϮϬϭϭͿ͕�

ůĞ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�EƵŝƚ��ĞďŽƵƚ�Ă�ĚĠŵĂƌƌĠ�ă�WĂƌŝƐ�ůĞ�ƐŽŝƌ�
ĚƵ�ϯϭ�ŵĂƌƐ�ϮϬϭϲ͕�ůŽƌƐƋƵĞ�ĚĞƐ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂŶƚƐ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĂ�
ůŽŝ��ů�<ŚŽŵƌŝ�ŽŶƚ�ĚĠĐŝĚĠ�ĚĞ�ŶĞ�ƉĂƐ�ƌĞŶƚƌĞƌ�ĐŚĞǌ�ĞƵǆ͕�
Ğƚ�Ě͛ŽĐĐƵƉĞƌ�ůĂ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ZĠƉƵďůŝƋƵĞ͘��Ŷ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�
ũŽƵƌƐ͕� ĚĞƐ�ŵŝůůŝĞƌƐ� ĚĞ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ƐĞ� ƌĂƐƐĞŵďůĞŶƚ� ƐƵƌ�
ƉůƵƐ� ĚĞ� ϭϰϬ� ƉůĂĐĞƐ� ƉƵďůŝƋƵĞƐ� ĚĞ� &ƌĂŶĐĞ͘� �ĂŶƐ� ďŝĞŶ�
ĚĞƐ�ǀŝůůĞƐ͕� ůĞ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�ƐĞƌƚ�Ě͛ĂďŽƌĚ�Ě͛ĞŵďƌǇŽŶ�ĚĞ�
ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ůƵƩĞƐ� ĞǆŝƐƚĂŶƚĞƐ͕� ĂǀĞĐ� ƉŽƵƌ� ĂŵďŝͲ
ƟŽŶ� ĚĞ� ƌĠĂůŝƐĞƌ� ůĂ� ͨ ĐŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞ� ĚĞƐ� ůƵƩĞƐ ͩ� ƉĂƌ� ůĞ�
ďĂƐ͕�ĞŶ�ĂƌƟĐƵůĂŶƚ�ĚĞƐ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚƐ�ĂƵǆ�ƉƌŽĮůƐ�Ğƚ�ĂƵǆ�
ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ĚŝǀĞƌƐĞƐ͘ WƵŝƐ͕�ƚƌğƐ�ǀŝƚĞ͕�ĂƵ-ĚĞůă�ĚĞ�
ůĂ� ůŽŝ� dƌĂǀĂŝů͕� Đ͛ĞƐƚ� ůĂ� ƉƌĞƐƋƵĞ� ƚŽƚĂůŝƚĠ� ĚĞƐ� ƌĂƉƉŽƌƚƐ�
ƐŽĐŝĂƵǆ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ĂŶĂůǇƐĠƐ�Ğƚ�ĐƌŝƟƋƵĠƐ�ĐŽůůĞĐƟǀĞŵĞŶƚ͘ 

>Ğ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�ƐĞ�ǀĞƵƚ�ͨ ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů ͕ͩ�ƐĂŶƐ�ůĞĂĚĞƌ͕�Ŷŝ�
ƉŽƌƚĞ-ƉĂƌŽůĞ͕� Ŷŝ� ŵġŵĞ� ĚĞ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ� ŶĂƟŽͲ
ŶĂůĞ͘ >͛ĂĐĐĞŶƚ�ĞƐƚ�ŵŝƐ�ƐƵƌ�ů͛ĂƵƚŽ-ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ ͗�ŝů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�
ĚĞ� ĚĠĐŝĚĞƌ� ƉĂƌ� ƐŽŝ-ŵġŵĞ͕� Ě͛ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĞƌ� ůĂ� ĚĠŵŽͲ
ĐƌĂƟĞ� ĚŝƌĞĐƚĞ� ĐŽŵŵĞ� ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ� ă� ůĂ� ĚĠŵŽĐƌĂƟĞ�
ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟǀĞ͘�dŽƵƚĞƐ� ůĞƐ�ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ�ƐŽŶƚ�ƉƌŝƐĞƐ�ĚĂŶƐ�
ĚĞƐ� ĂƐƐĞŵďůĠĞƐ� ŐĠŶĠƌĂůĞƐ� ĚŽŶƚ� ůĞ� ďŽŶ� ĨŽŶĐƟŽŶŶĞͲ
ŵĞŶƚ� ĞƐƚ� ĂƐƐƵƌĠ� ƉĂƌ� ĚĞƐ� ƌğŐůĞƐ� ƉƌĠĐŝƐĞƐ� ;ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�
ŐĞƐƚƵĞůůĞ͕�ůŝŵŝƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ƉĂƌŽůĞͿ͕�ƚĂŶĚŝƐ�ƋƵĞ�
ƐĞ� ŵƵůƟƉůŝĞŶƚ� ůĞƐ� ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ� ĐŚĂƌŐĠĞƐ� ĚĞ� ƐŽƵͲ
ŵĞƩƌĞ� ĚĞƐ� ŵŽƟŽŶƐ� ĂƵǆ� ĂƐƐĞŵďůĠĞƐ͘� �� WĂƌŝƐ͕� Đ͛ĞƐƚ�
ƚŽƵƚĞ�ƵŶĞ�ǀŝĞ�ĠƉŚĠŵğƌĞ�ƋƵŝ�ƌĠŝŶǀĞƐƟƚ͕�ĐŚĂƋƵĞ�ƐŽŝƌ͕�ůĂ�
ƉůĂĐĞ� ĚĞ� ůĂ� ZĠƉƵďůŝƋƵĞ ͗� ĚĞƐ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ� ůĠŐğƌĞƐ�
ĂďƌŝƚĞŶƚ� ĚĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĂƵƚŽŐĠƌĠƐ� ;ĂĐĐƵĞŝů͕� ĐĂŶƟŶĞ͕�
ŝŶĮƌŵĞƌŝĞ͕�ŶĞƩŽǇĂŐĞ͙Ϳ͕�Ğƚ�ĚŝǀĞƌƐĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĚĞ�ƐĞŶͲ
ƐŝďŝůŝƐĂƟŽŶ� ŽƵ� ĚĞ� ůŽŝƐŝƌ� ƐŽŶƚ� ŵġŵĞ� ŽƌŐĂŶŝƐĠĞƐ�
;ĐŽŶĐĞƌƚƐ͕�ƉƌŽũĞĐƟŽŶƐ͕�ĂƚĞůŝĞƌƐ͕�ďĂůƐ͙Ϳ͘ 

>Ă�ĐƌŝƟƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�Ğƚ�ƐǇŶĚŝĐĂůĞ�
ŝŵƉƌğŐŶĞ� ďĞĂƵĐŽƵƉ� ůĞƐ� ĚĠďĂƚƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ƉƌĂƟƋƵĞƐ͘�
DġŵĞ�Ɛŝ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ŵŝůŝƚĂŶƚƐ�ƐǇŶĚŝĐĂƵǆ�ƐŽŶƚ�ƉĞƌͲ
ƐŽŶŶĞůůĞŵĞŶƚ� ŝŵƉůŝƋƵĠƐ͕� ůĞ� ƌĂƉƉƌŽĐŚĞŵĞŶƚ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ� ƐǇŶĚŝĐĂůĞƐ� ŽƉƉŽƐĠĞƐ� ă� ůĂ� ůŽŝ� ƚƌĂǀĂŝů� ŶĞ�
ĨĂŝƚ�ƉĂƐ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ͘��ĞůůĞƐ-Đŝ� ƐŽŶƚ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ� ŝŶǀŝƚĠĞƐ�
ă� ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ� ă� ĚĞƐ� ĚĠďĂƚƐ� ĐŽŵŵƵŶƐ� ĞŶ� ƉƌĠǀŝƐŝŽŶ� ĚƵ�
ϭĞƌ� ŵĂŝ ;ůĞ� Ϯϴ� Ăǀƌŝů͕� WŚŝůŝƉƉĞ� DĂƌƟŶĞǌ͕� ƐĞĐƌĠƚĂŝƌĞ�
ŐĠŶĠƌĂů�ĚĞ�ůĂ��'d͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚĞ�ů͛hŶŝŽŶ�
ƐǇŶĚŝĐĂůĞ� ^ŽůŝĚĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ĚĞ� ůĂ��Ed�ƉƌĞŶŶĞŶƚ� ůĂ�ƉĂƌŽůĞ�
ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ZĠƉƵďůŝƋƵĞͿ͘�>Ğ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�ƉĞŝŶĞ�ĠŐĂůĞͲ
ŵĞŶƚ� ă� Ɛ͛ŝŵƉůĂŶƚĞƌ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ƋƵĂƌƟĞƌƐ� ƉŽƉƵůĂŝƌĞƐ͕�
ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ďĂŶůŝĞƵĞƐ�ĚĞƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ǀŝůůĞƐ͘ 

dŽƵƚĞĨŽŝƐ͕�ŵĂůŐƌĠ�ƐĞƐ�ůŝŵŝƚĞƐ͕�EƵŝƚ��ĞďŽƵƚ�ƚƌĂĚƵŝƚ�ƵŶ�
ƌĠǀĞŝů� ĚĞ� ů͛ŝĚĠĂů� ĚĠŵŽĐƌĂƟƋƵĞ� ƋƵŝ� ĂƵƌĂ� ƉĞƌŵŝƐ� ă�
ƚŽƵƚĞ� ƵŶĞ� ŐĠŶĠƌĂƟŽŶ� ĚĞ� ũĞƵŶĞƐ� ƚƌĂǀĂŝůůĞƵƌƐ͕� ĞŶ�
ŵĂƌŐĞ� ĚƵ� ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ� ŽƵǀƌŝĞƌ� ƚƌĂĚŝƟŽŶŶĞů͕� ĚĞ� ƐĞ�
ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƌ͕�ĚĞ�Ɛ͛ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ�Ğƚ�ĚĞ�ƚĞŶƚĞƌ�ĚĞ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ă�
ůĂ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĚĞ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ƌĞůĞǀĞƌ�ůĂ�ƚġƚĞ͘ 

'ŝůĞƚƐ�:ĂƵŶĞƐ 

I ƐƐƵ�Ě͛ĂƉƉĞůƐ� ůĂŶĐĠƐ�ƐƵƌ� ůĞƐ� ƌĠƐĞĂƵǆ�ƐŽĐŝĂƵǆ�ă�ŵĂͲ
ŶŝĨĞƐƚĞƌ� ĐŽŶƚƌĞ� ů͛ĂƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ƚĂǆĞƐ� ƐƵƌ� ůĞƐ�

ĐĂƌďƵƌĂŶƚƐ͕� ĞŶ� ŽĐƚŽďƌĞ� ϮϬϭϴ͕� ůĞ� ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ�
'ŝůĞƚƐ� :ĂƵŶĞƐ� ƉƌĞŶĚ� ƐŽŶ� ĞƐƐŽƌ� ă� ƉĂƌƟƌ� ĚƵ� ϭϳ� ŶŽͲ
ǀĞŵďƌĞ�ĂǀĞĐ͕�ĞŶ�Ɛŝǆ�ŵŽŝƐ͕�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϱϬ ϬϬϬ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂͲ
ƟŽŶƐ�Ğƚ� ƌĂƐƐĞŵďůĞŵĞŶƚƐ�ă� ƚƌĂǀĞƌƐ� ƚŽƵƚ� ůĞ�ƉĂǇƐ͘� /ů� ƐĞ�
ŵĂŶŝĨĞƐƚĞ� ƐŽƵƐ�ĚĞƵǆ� ĨŽƌŵĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ ͗� ĐĞůůĞ�Ě͛ŽĐͲ
ĐƵƉĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ĚĞ�ďůŽĐĂŐĞƐ�ĚĞ�ƌŽŶĚƐ-ƉŽŝŶƚƐ͕� ĚŝƐƉĞƌƐĠĞ�
ƐƵƌ�ƚŽƵƚ�ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͕�Ğƚ͕�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ŵĠƚƌŽƉŽůĞƐ͕�
ĐĞůůĞ� ĚĞ� ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶƐ�ĚĞ� ƌƵĞ�ă� ƌĠƉĠƟƟŽŶ� ;ůĞƐ�
ͨ �ĐƚĞƐ ͩ� ĚƵ� ƐĂŵĞĚŝͿ͕� ǀŽůŽŶƟĞƌƐ� ŶŽŶ� ĚĠĐůĂƌĠĞƐ� Ğƚ�
ĐŝďůĂŶƚ�ůĞƐ�ůŝĞƵǆ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�͘ 

hŶ�ƉĞƵ�ƉĂƌƚŽƵƚ͕�ů͛ŽĐĐƵƉĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƌŽŶĚƐ-ƉŽŝŶƚƐ�Ɛ͛ĞŶƌĂͲ
ĐŝŶĞ� ͗� ŽŶ� Ǉ� ĐŽŶƐƚƌƵŝƚ� ĚĞƐ� ĐĂďĂŶĞƐ� ƉŽƵƌ� ĚŽƌŵŝƌ� Ğƚ�
Ɛ͛ĂďƌŝƚĞƌ� ĚƵ� ĨƌŽŝĚ͕� ůĞƐ� ǀŽŝƐŝŶƐ� ĂƐƐƵƌĂŶƚ� ůĞ� ƌĂǀŝƚĂŝůůĞͲ
ŵĞŶƚ ͖�ŽŶ�Ǉ�ƉĂƌůĞ�ďĞĂƵĐŽƵƉ͕�ŽŶ�Ɛ͛Ǉ�ĞŶŐƵĞƵůĞ�ƉĂƌĨŽŝƐ͕�
ŽŶ�Ǉ�ĠůĂďŽƌĞ� ƐĞƐ�ƉƌŽƉƌĞƐ� ƌğŐůĞƐ�ĚĞ� ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ͕�
ĂŶŝŵĠƐ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ƐŽŝĨ�ĚĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ͕�Ě͛ĠĐŚĂŶŐĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�
ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ͘� sŝĞ� ĐŽůůĞĐƟǀĞ� Ğƚ� ĚĠŵŽĐƌĂƟĞ� ĚŝƌĞĐƚĞ�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞŶƚ� ů͛ŽĐĐƵƉĂƟŽŶ� ĞŶ� ǀĠƌŝƚĂďůĞ� ĂǀĞŶƚƵƌĞ�

DĂůŐƌĠ�ϭϮ�ŽƵ�ϭϱ�ĂŶƐ�ĚĞ�ĚĠĨĂŝƚĞƐ�ƐǇŶĚŝĐĂůĞƐ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞƐ�;ƌĠĨŽƌŵĞ�ĚĞƐ�ƌĞƚƌĂŝƚĞƐ�ĚĞ�ϮϬϭϬ͕�>ŽŝƐ�ƚƌĂͲ
ǀĂŝů͕�ŽƌĚŽŶŶĂŶĐĞƐ�DĂĐƌŽŶ͕�ƌĠĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ůĂ�^E�&Ϳ͕�ůĂ�ĐŽŶƚĞƐƚĂƟŽŶ�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ĚŝƐƉĂƌƵ�ĚĞ�ĐĞ�ƉĂǇƐ͕�ďŝĞŶ�
ĂƵ�ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ�͊��Ğ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚƐ�ŽŶƚ�ĠŵĞƌŐĠ͕�ĞŶ�ĚĞŚŽƌƐ�ŽƵ�ă�ĐƀƚĠ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů͕�
ă�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĚĞ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ĐŽŶŇŝĐƚƵĞůůĞƐ�ƉůƵƐ�ƚƌĂŶƐŐƌĞƐƐŝǀĞƐ͕�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĨĂŝƚ�ƌĞĐƵůĞƌ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĨŽŝƐ�ůĞ�
ƉŽƵǀŽŝƌ͘ 

�Ğ�ůĂ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚĞ�ĚĞƐ�ǌĂĚ�ĂƵ�ƉůƵƐ�ƉĞƟƚ�ĚĞƐ�ƌŽŶĚƐ-ƉŽŝŶƚƐ͕�ĞŶ�ƉĂƐƐĂŶƚ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƉůĂĐĞƐ�ƉƵďůŝƋƵĞƐ�Ğƚ�
ůĞƐ�DĂŝƐŽŶƐ�ĚƵ�WĞƵƉůĞ͕�ŶŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĞƌŽŶƐ�ŝĐŝ�ĂƵ�ƌƀůĞ�ĞƐƐĞŶƟĞů�ũŽƵĠ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŽĐĐƵƉĂƟŽŶƐ�;ĚĞ�
ůŝĞƵǆ͕�ĚĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ�ŽƵ�ĚĞ�ůŽĐĂƵǆͿ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚƐ͘ 



ϱ 

>ŝǀƌĞƐ 

Ǽ ����ǯ��������±�����ǡ��ǯ���������������
��°�� ����±Ǥ� ��������±� �����°��� ����
�°�����������ϔ����������±Ǥ����������������
�������������������������������������Ǥ����
�ǯ�� �������±�� ��� ��������Ǥ� ��� �ǯ��
��ϔ���±��������Ǽ ����� ǽǡ��ǯ±�����ϔ���Ǥ�����
����� �±�������� �ǯ���� ��ǯ±������� ���
���������Ǥ� ��� �ǯ�� �����±�� ��ǯ�����
�ǯ�����±�� ��� ����� ����� ��� ������ǡ�
�ǯ±��������� ��� �²��� ��� ������±�ǡ� ����
������������������������ǯ����������������
������Ǥ 

�� �ǯ°��� ��� ��� ������������� ����� ���Ǧ
����ǡ� ���� ��������� �ǯ���������������
�����������������������°���������������Ǥ�
����±�±������������������������������ǡ�
�ǯ���� ������� ����Ǽ ����������������±� ǽ�
��� �����������Ǥ� ���� ��������� ����
�������� ±�����ǡ� ��� ��� ������ �������Ǧ
�������� ��� �²��� ��� ��� ���������Ǥ� ���� ��
������� ��� ������������ ���������� �����
�����±����������������������������Ǥ 

���� ��� �±��������ǡ� ���� �������� ��� �����
���� ��ǡ� ���� ±������ ������� ��� ����ǡ�
���������ǡ� �����ǡ� ������ǥ� ���� �� �±��Ǧ
��������������������Ǥ�����-������±�������
�������� ��� 	������ ��� ��� ���������� ǫ�
��������� ����� ��� �������������������Ǧ
���� ���� ���ϔ���� ǫ� 	������ ���� ������ ���
���������������������������ǫ 

���� ����������������� ��� ͷ�� ��°����
������� à������ ����� ��� ����� ������Ǥ�
���-���� ����������� ����������������� ���
��������ǡ� ����������� ��� ����������� ǫ�
��� ��� ����-���� �������±�� ��� ����� ����Ǧ
����������������������������ǫ ǽ 

��� ������ ��ƴ ��������Ǥ���� �� ���������Ǥ�
���������� ��� ��������ǡ� ����� ��Ƹ �ǡ� �����
�������� �Ǥ� ��� ������ǡ� ����-���ƴ �������
��� �������� �ǯ��������������� ���������
ȋ������ ������ȌǤ� ��� �� ������� ���� ��ƴ Ǧ
����������������������ư ��Ǽ ���ƴ ����� ǽǡ����
�ǯ��� �ǯ��������� ���� ���� �����ƴ ���������
���� �������ƴ �� ���� ��������� �ǯ�������Ǧ
���������������ͶͲǤǤǤ�n 

^ŽƉŚŝĞ��ŽŝŐŶĂƌĚ—&ĂǇĂƌĚ�ϮϬϭϵ—Ϯϲϳ�Ɖ͘ 

ŚƵŵĂŝŶĞ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŵŝůŝĞƵǆ�ŝƐŽůĠƐ͕�
ŚĂďŝƚƵĞůůĞŵĞŶƚ� ƌĞƉůŝĠƐ� ƐƵƌ� ůĞ� ƚƌĂǀĂŝů͕� ůĂ� ĨĂŵŝůůĞ� Ğƚ�
ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĂŵŝƐ͘�ZĞĚŽŶŶĂŶƚ�ĞƐƉŽŝƌ�Ğƚ�ĚŝŐŶŝƚĠ�ă�ͨ ĐĞƵǆ�
ƋƵŝ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƌŝĞŶ ͕ͩ�ůĂ�ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠ�ĞŶ�ĂĐƚĞƐ�ĚĞƐ�ŽĐĐƵƉĂŶƚƐ�
ĂƫƌĞ�ƐĂŶƐ-ĞŵƉůŽŝƐ͕�ƌĞƚƌĂŝƚĠƐ�Ğƚ�ƉƌĠĐĂŝƌĞƐ�͗�ůĂ�ĐŽŵƉŽͲ
ƐŝƟŽŶ� ƐŽĐŝĂůĞ� ĚĞƐ�ŽĐĐƵƉĂŶƚƐ�ĚĞǀŝĞŶƚ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ƉůƵƐ�
ƉŽƉƵůĂŝƌĞ͕�Ğƚ�ůĞƐ�'ŝůĞƚƐ�:ĂƵŶĞƐ�ĚĠƉĂƐƐĞŶƚ�ƉĞƵ�ă�ƉĞƵ�ůĞ�
ĐŽŵďĂƚ�ŝŶŝƟĂů�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞƐ�ƚĂǆĞƐ�ƉŽƵƌ�ĚĞǀĞŶŝƌ�ƵŶ�ŐƌĂŶĚ�
ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ� ĐŽŶƚƌĞ� ůĂ� ǀŝĞ� ĐŚğƌĞ� Ğƚ� ƉŽƵƌ� ůĂ� ũƵƐƟĐĞ�
ĮƐĐĂůĞ͕� ĐŽŶƚƌĞ� ůĞƐ� ƉƌŝǀŝůğŐĞƐ� ĚĞ� ů͛ŽůŝŐĂƌĐŚŝĞ� Ğƚ� ƉŽƵƌ�
ƵŶĞ�ĚĠŵŽĐƌĂƟĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĂƵ�ƉĞƵƉůĞ�;Z/�Ϳ͘ 

>Ă�ƉůƵƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ƌŽŶĚƐ-ƉŽŝŶƚƐ�ŽĐĐƵƉĠƐ�ƐŽŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ĚĞǀĞͲ
ŶƵƐ�ĚĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ĂƵƚŽŶŽŵĞƐ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞ�ŵŝůŝƚĂŶƚ�
Ğƚ�ĚĞ�ƉŽůŝƟƐĂƟŽŶ͕�ĂƵ� ƐĞŶƐ�ŶŽďůĞ�ĚƵ� ƚĞƌŵĞ͕� ƐŽƵĐŝĞƵǆ�
ĚĞ� ƐĞ� ƉƌĠƐĞƌǀĞƌ� ĚĞ� ƚŽƵƚĞ� ƌĠĐƵƉĠƌĂƟŽŶ� Ğƚ� Ě͛ĂƐƐƵƌĞƌ�
ů͛ƵŶŝƚĠ� ĚƵ� ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ͘� KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ� ƉŽůŝƟƋƵĞƐ� Ğƚ�
ƐǇŶĚŝĐĂůĞƐ� ƐŽŶƚ� ĠĐĂƌƚĠĞƐ� ĞŶ� ƚĂŶƚ� ƋƵĞ� ƚĞůůĞƐ� ;ĐĞ� ƋƵŝ�
Ŷ͛ĞǆĐůƵƚ� ƉĂƐ� ůĞƐ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶƐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞƐͿ͕� Ğƚ�
ů͛ĞǆƚƌġŵĞ-ĚƌŽŝƚĞ� Ɛ͛ĂǀğƌĞ� ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ� ŝŶĐĂƉĂďůĞ� Ě͛ŝŵͲ
ƉŽƐĞƌ�ƐĞƐ�ůƵďŝĞƐ�ǆĠŶŽƉŚŽďĞƐ͘�dŽƵƚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�Ɛ͛ĂƵƚŽ-
ƉƌŽĐůĂŵĂŶƚ� ͨ ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚĞ ͩ� ĚƵ� ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ� ĚĂŶƐ�
ƐŽŶ� ĞŶƐĞŵďůĞ� ĞƐƚ� ĂƵƐƐŝƚƀƚ� ĚĠƐĂǀŽƵĠĞ� ͗� ƐĂŶƐ� ĐĞŶƚƌĞ�
ŶĂƟŽŶĂů͕� ĐŚĂƋƵĞ� ƌŽŶĚ-ƉŽŝŶƚ� ŽĐĐƵƉĠ� ĞƐƚ� ů͛ĠŐĂů� ĚĞƐ�
ĂƵƚƌĞƐ͕� ƐĞƵůĞ�ĐŽŵƉƚĂŶƚ� ů͛ĂƉƉĂƌƚĞŶĂŶĐĞ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĂƵ�
ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ͕�ƚŽƵƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ŵĂŝƐ�ƚŽƵƐ�ƌĞůŝĠƐ͘ 

DĂŝƐŽŶƐ�ĚƵ�WĞƵƉůĞ 

C ĞƌƚĂŝŶƐ� ƌŽŶĚƐ-ƉŽŝŶƚƐ� ƟĞŶŶĞŶƚ� ƉĞŶĚĂŶƚ� ƉůƵƐ� ĚĞ�Ɛŝǆ� ŵŽŝƐ� ;ĐŽŵŵĞ� ůĞ� ĐĠůğďƌĞ� ͨ ƌŽŶĚ-ƉŽŝŶƚ� ĚĞƐ�
ǀĂĐŚĞƐ ͕ͩ� ƉƌğƐ� ĚĞ� ZŽƵĞŶͿ͕� ŵĂŝƐ� ă� ƉĂƌƟƌ� ĚĞ� ũĂŶǀŝĞƌ�
ϮϬϭϵ͕� ůĂ�ƉůƵƉĂƌƚ�ƐŽŶƚ�ƐǇƐƚĠŵĂƟƋƵĞŵĞŶƚ�ĠǀĂĐƵĠƐ�ƉĂƌ�
ůĞƐ�ĨŽƌĐĞƐ�ĚĞ�ů͛ŽƌĚƌĞ͘�dĂŶƚƀƚ�ůĞƐ�ĐĂďĂŶĞƐ�ƐŽŶƚ�ƌĞĐŽŶƐͲ
ƚƌƵŝƚĞƐ� ƐƵƌ� ĚĞƐ� ƚĞƌƌĂŝŶƐ� ƉƌŝǀĠƐ͕� ƚĂŶƚƀƚ� ĚĞ� ŶŽƵǀĞĂƵǆ�
ůŝĞƵǆ� ƐŽŶƚ� ŽĐĐƵƉĠƐ ͗� ƌĞďĂƉƟƐĠƐ� ͨ DĂŝƐŽŶƐ� ĚƵ�
WĞƵƉůĞ ͩ� ;D�WͿ� ĚĂŶƐ� ƵŶĞ� ĚŝǌĂŝŶĞ� ĚĞ� ǀŝůůĞƐ͕� ŝůƐ� ƉĞƌͲ
ŵĞƩĞŶƚ� ĚĞ� ĐŽŶƟŶƵĞƌ� ă� ƐĞ� ƌĂƐƐĞŵďůĞƌ� Ğƚ� ă� Ɛ͛ŽƌŐĂŶŝͲ
ƐĞƌ͕� ĂƫƌĞŶƚ� ĚĞ� ŶŽƵǀĞĂƵǆ� ŵŝůŝƚĂŶƚƐ͕� ĠĐŽůŽŐŝƐƚĞƐ� ŽƵ�
ƐǇŶĚŝĐĂůŝƐƚĞƐ͕� Ğƚ� ŽīƌĞŶƚ� ƵŶ� ƌĞĨƵŐĞ� ĐŚĂůĞƵƌĞƵǆ� ĂƵǆ�
ƐĂŶƐ-Ăďƌŝ�Ğƚ�ĂƵǆ�ŵŝŐƌĂŶƚƐ͘ 

�� ^ĂŝŶƚ-EĂǌĂŝƌĞ͕� ǀŝůůĞ� ĚĞ� ĨŽƌƚĞ� ĐƵůƚƵƌĞ� ŽƵǀƌŝğƌĞ͕� ƵŶĞ�
D�W�ĞƐƚ�ŽƵǀĞƌƚĞ�ĚğƐ�ůĞ�Ϯϰ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĂŶĐŝĞŶ�
ďąƟŵĞŶƚ�ĚĞ�WƀůĞ��ŵƉůŽŝ͘��ůůĞ�ƐĞƌƚ�ĚĞ�ďĂƐĞ�ĂƌƌŝğƌĞ�ĂƵǆ�
ŽĐĐƵƉĂƟŽŶƐ� ĚĞ� ƌŽŶĚƐ-ƉŽŝŶƚƐ͕� Ğƚ� ů͛ĂĐƟŽŶ� ĚĞƐ� 'ŝůĞƚƐ�
:ĂƵŶĞƐ� Ɛ͛Ǉ� ĂƌƟĐƵůĞ�ĂǀĞĐ� ĐĞůůĞ�ĚĞƐ� ƐǇŶĚŝĐĂƚƐ͕� ůĞƐ� ůŝĞŶƐ�
ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ�ƵŶƐ�Ğƚ� ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ� Ɛ͛ĠƚĂŶƚ� ĨĂŝƚƐ�ƉĞƟƚ�ă�ƉĞƟƚ͕�

ŐƌąĐĞ� ĂƵǆ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ� ŽƌŐĂŶŝƐĠĞƐ� ƐƵƌ� ƉůĂĐĞ͘� �ǆƉĠͲ
ƌŝĞŶĐĞ� ƌĠƵƐƐŝĞ� ĚĞ� ͨ ĐŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞ� ĚĞƐ� ůƵƩĞƐ ͕ͩ� ĞůůĞ�
ƌĞĕŽŝƚ�ŵġŵĞ�ƵŶ�ƐŽƵƟĞŶ�ůŽŐŝƐƟƋƵĞ�ĚĞƐ�ͨ ǌĂĚŝƐƚĞƐ ͩ�ĚĞ�
EŽƚƌĞ-�ĂŵĞ-ĚĞƐ->ĂŶĚĞƐ͘ 

>Ğ�ϭĞƌ� ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϭϵ͕� ůĂ�D�W�ĚĞ�^ĂŝŶƚ-EĂǌĂŝƌĞ�ĂƉƉĞůůĞ�
ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ�ĚĞ�'ŝůĞƚƐ�:ĂƵŶĞƐ�ă�ƐĞ�ĚŽƚĞƌ�ĚĞ�DĂŝͲ
ƐŽŶƐ� ĚƵ� WĞƵƉůĞ� ƉĂƌƚŽƵƚ� ĞŶ� &ƌĂŶĐĞ͘� >Ğ� ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�
Ɛ͛ĠƚĞŶĚ� ă� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ŐƌĂŶĚĞƐ� ǀŝůůĞƐ� ;DĂƌƐĞŝůůĞ͕� �ŽƌͲ
ĚĞĂƵǆͿ͕�Žƶ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ůŽĐĂƵǆ�ǀŝĚĞƐ�ƐŽŶƚ�ŽĐĐƵƉĠƐ�ƉŽƵƌ�
ĚĞǀĞŶŝƌ�ĚĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ĐŽůůĞĐƟĨƐ�ĨĠĚĠƌĂŶƚ�ĚŝǀĞƌƐĞƐ�ůƵƩĞƐ�
ůŽĐĂůĞƐ͘��ŽƵƌĂŶƚ�ŽĐƚŽďƌĞ͕�ĂǀĂŶƚ� ůĂ� ƚƌġǀĞ�ŚŝǀĞƌŶĂůĞ͕� ůĂ�
ƉůƵƉĂƌƚ� ƐŽŶƚ� ǀŝŽůĞŵŵĞŶƚ� ĠǀĂĐƵĠƐ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ĨŽƌĐĞƐ� ĚĞ�
ů͛ŽƌĚƌĞ͘ 

�ŽƵƌƐĞƐ�ĚƵ�dƌĂǀĂŝů 

L ͛ĂƉƉĞůůĂƟŽŶ� DĂŝƐŽŶ� ĚƵ� WĞƵƉůĞ͕� ĚĠũă� ĂƉƉĂƌƵĞ�
ƉĞŶĚĂŶƚ� ůĂ� ůƵƩĞ� ĐŽŶƚƌĞ� ůĂ� ůŽŝ� �ů� <ŚŽŵƌŝ�

;ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ă� ZĞŶŶĞƐ͕� ĂǀĞĐ� ů͛ŽĐĐƵƉĂƟŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ƐĂůůĞ�
ĚĞ� ůĂ��ŝƚĠ͕�ĞŶ�ŵĂŝ�ϮϬϭϲͿ͕�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ� ĨŽƌƚƵŝƚĞ͘��ůůĞ� ƌĞŶͲ
ǀŽŝĞ�ă�ĐĞƐ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ĮŶ�ĚƵ�ϭϵĞ�ƐŝğĐůĞ�;ĨĠĚĠƌĠĞƐ�
ĞŶ� ϭϴϵϮͿ͕� ůĞ� ƉůƵƐ� ƐŽƵǀĞŶƚ� ĂƉƉĞůĠĞƐ� �ŽƵƌƐĞƐ� ĚƵ� dƌĂͲ
ǀĂŝů͕� ƋƵŝ� ƌĂƐƐĞŵďůĂŝĞŶƚ� ůĞƐ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ� ŽƵǀƌŝğƌĞƐ�
Ě͛ƵŶĞ� ůŽĐĂůŝƚĠ� Ğƚ� ĠƚĂŝĞŶƚ� ŐĠƌĠĞƐ� ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ� ƉĂƌ� ůĞƐ�
ƐĂůĂƌŝĠƐ͘� �͛ĂďŽƌĚ� ĐŚĂƌŐĠĞƐ͕� ĐŽŵŵĞ� ůĞƵƌ� ŶŽŵ�
ů͛ŝŶĚŝƋƵĞ͕� Ě͛ĂƐƐƵƌĞƌ� ůĞ� ƉůĂĐĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ŽƵǀƌŝĞƌƐ͕� ĞůůĞƐ�
ĚĠǀĞůŽƉƉğƌĞŶƚ� ƚŽƵƚĞƐ� ƐŽƌƚĞƐ� ĚĞ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕� ă� ƵŶĞ�
ĠƉŽƋƵĞ�Žƶ�ůĂ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƉŽƵǀŽŝƌƐ�ƉƵďůŝĐƐ�
ĚĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ�ĠƚĂŝƚ�ĚĞƐ�ƉůƵƐ�ƌĠĚƵŝƚĞƐ͘ 

WŽƵƌ� ůĞƐ� ƐǇŶĚŝĐĂůŝƐƚĞƐ� ĚĞ� ů͛ĠƉŽƋƵĞ͕� ŝů� Ɛ͛ĂŐŝƐƐĂŝƚ� ĚĞ�
ĚĠƉĂƐƐĞƌ� ůĞƐ� ƐƉĠĐŝĮĐŝƚĠƐ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞƐ� ƉŽƵƌ� ĐŽŶƐͲ
ƚƌƵŝƌĞ� ƵŶĞ� ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠ� ͨ ĚĞ� ĐůĂƐƐĞ ͕ͩ� Ğƚ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�
ů͛ĂƵƚŽŶŽŵŝĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐůĂƐƐĞ�ŽƵǀƌŝğƌĞ͕�ĞŶ�ƌƵƉƚƵƌĞ�ĂǀĞĐ� ůĂ�
ĚĠůĠŐĂƟŽŶ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�Ğƚ� ůĂ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ƉŽůŝƟƋƵĞ͘�
�ĞƩĞ� ĂƵƚŽŶŽŵŝĞ� ĚĞǀĂŝƚ� ġƚƌĞ� ƵŶĞ� ǀĠƌŝƚĂďůĞ� ĠĐŽůĞ�
Ě͛ĠŵĂŶĐŝƉĂƟŽŶ͕�ƉĂƌ� ůĂ�ƉƌĂƟƋƵĞ�ĚĞ� ůĂ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚŝƌĞĐƚĞ�
;ĂƵƚŽ-ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶͿ�Ğƚ�ĚĞ� ů͛ĂĐƟŽŶ�ĚŝƌĞĐƚĞ� ;ůĞƐ� ƚƌĂǀĂŝůͲ
ůĞƵƌƐ� ĚĠĐŝĚĞŶƚ� ĞƵǆ-ŵġŵĞƐ� ĚĞ� ůĞƵƌ� ůƵƩĞͿ͕� ƐƵŝǀĂŶƚ� ůĂ�
ĚĞǀŝƐĞ� ĚĞ� ůĂ� WƌĞŵŝğƌĞ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ� ;ϭϴϲϰͿ ͗�
ͨ ů͛ĠŵĂŶĐŝƉĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ƚƌĂǀĂŝůůĞƵƌƐ� ƐĞƌĂ� ů͛ƈƵǀƌĞ� ĚĞƐ�
ƚƌĂǀĂŝůůĞƵƌƐ�ĞƵǆ-ŵġŵĞƐ ͩ͘ 

>ĞƐ��ŽƵƌƐĞƐ�ĚƵ�dƌĂǀĂŝů�ĚƵ�ĚĠďƵƚ�ĚƵ�ϮϬĞ�ƐŝğĐůĞ�ĨƵƌĞŶƚ�
ĂŝŶƐŝ�ĚĞƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĚĞ�ƌĞŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂͲ
ƟŽŶ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ůŽĐĂů͕�ĚĞƐ�ĨŽǇĞƌƐ�Ě͛ĂŐŝƚĂƟŽŶ�ĂƐƐƵƌĂŶƚ�ůĂ�
ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠ� ĮŶĂŶĐŝğƌĞ͕� ŵŽƌĂůĞ� Ğƚ� ŵŝůŝƚĂŶƚĞ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ�
ƚƌĂǀĂŝůůĞƵƌƐ�ĞŶ� ůƵƩĞ͘��ůůĞƐ�ƉƌŝƌĞŶƚ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞ�ŶŽŵͲ
ďƌĞƵƐĞƐ� ƋƵĞƐƟŽŶƐ� ƐŽĐŝĂůĞƐ� ƉĂƐ� ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ� ůŝĠĞƐ� ĂƵ�
ƐǇŶĚŝĐĂůŝƐŵĞ�;ĂŶƟŵŝůŝƚĂƌŝƐŵĞ͕�ŚǇŐŝğŶĞ͕�ĠŵĂŶĐŝƉĂƟŽŶ�
ĨĠŵŝŶŝŶĞ͕�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ĚĞƐ�ŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ͙Ϳ͕�ĂǀĞĐ� ůĂ�ǀŽůŽŶƚĠ�
ĚĞ� ĚŽŶŶĞƌ� ĂƵǆ� ŽƵǀƌŝĞƌƐ� Ğƚ� ĂƵǆ� ƐǇŶĚŝĐĂůŝƐƚĞƐ� ůĞƐ�
ŵŽǇĞŶƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�ŵĂŠƚƌŝƐĞƌ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ƋƵŝ�
ůĞƐ� ĞŶƚŽƵƌĞ͕� ĞŶ� ŵƵůƟƉůŝĂŶƚ� ůĞƐ� ĚĠďĂƚƐ͕� ůĞƐ� ĐŽŶĨĠͲ
ƌĞŶĐĞƐ͕� ůĞƐ� ͨ ĐĂƵƐĞƌŝĞƐ ͕ͩ�ŵĂŝƐ� ĂƵƐƐŝ� ůĞƐ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂͲ
ƟŽŶƐ� ƚŚĠąƚƌĂůĞƐ͕� ůĞƐ� ŵĂƟŶĠĞƐ� ĂƌƟƐƟƋƵĞƐ͕� ůĞƐ� ďĂůƐ�
ƉŽƉƵůĂŝƌĞƐ͕�ĞƚĐ͘ 

>ĞƐ��ŽƵƌƐĞƐ�ĚƵ�dƌĂǀĂŝů�ĨƵƐŝŽŶŶĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ůĂ��'d�;ĐƌĠĠĞ�
ĞŶ�ϭϴϵϱͿ�ĚğƐ�ϭϵϬϮ͕�ĐŽŶƐƟƚƵĂŶƚ�ƵŶĞ�ƐĞƵůĞ�ĐŽŶĨĠĚĠƌĂͲ
ƟŽŶ� ĨŽƌŵĠĞ�ĚĞ�ĚĞƵǆ�ƐĞĐƟŽŶƐ͕�ĐĞůůĞƐ�ĚĞƐ� ĨĠĚĠƌĂƟŽŶƐ�
ĚĞ�ŵĠƟĞƌƐ�Ğƚ�ĐĞůůĞ�ĚĞƐ��ŽƵƌƐĞƐ�ĚƵ�dƌĂǀĂŝů͘��ůůĞƐ�ƉĞƌͲ
ĚĞŶƚ�ůĞƵƌ�ĂƵƚŽŶŽŵŝĞ�ĞŶ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϭϵϭϰ͕�ă�ůĂ�ǀĞŝůůĞ�ĚĞ�ůĂ�
'ƌĂŶĚĞ� 'ƵĞƌƌĞ͕� ƉŽƵƌ� ĚĞǀĞŶŝƌ� ůĞ� ƉůƵƐ� ƐŽƵǀĞŶƚ� ĚĞ�
ƐŝŵƉůĞƐ�DĂŝƐŽŶƐ�ĚĞƐ�ƐǇŶĚŝĐĂƚƐ�ŽƵ�ĚĞƐ�ƐĂůůĞƐ�ĚĞ�ƐƉĞĐͲ
ƚĂĐůĞƐ͙�DĂŝƐ�Đ͛ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ŚŝƐƚŽŝƌĞ͕�ƐƵƌ�ůĂƋƵĞůůĞ�ůĞƐ�
ĚŝĸĐƵůƚĠƐ�ĂĐƚƵĞůůĞƐ�ĚĞƐ��ŽƵƌƐĞƐ�ĚƵ�dƌĂǀĂŝů�ƋƵŝ�ƐƵďƐŝƐͲ
ƚĞŶƚ� Ğƚ� ůĞ� ĚǇŶĂŵŝƐŵĞ� ĚĞƐ� DĂŝƐŽŶƐ� ĚƵ� WĞƵƉůĞ� ŽƵͲ
ǀĞƌƚĞƐ�ƌĠĐĞŵŵĞŶƚ�ŽƉğƌĞŶƚ�ƵŶ�ƌĞƚŽƵƌ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟĨ͘�n 

^ĂŶƐ�ƋƵ͛ĂƵĐƵŶĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ůƵƩĞ�ƉƵŝƐƐĞ�ƐĞƌǀŝƌ�ĚĞ�ŵŽĚğůĞ�ƵŶŝǀĞƌƐĞů͕�ƚĂŶƚ�ĞůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞƐ�Ğƚ�
ĚĞ� ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶƐ� ƐŽĐŝĂůĞƐ� ƚƌğƐ� ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ͕� ĞůůĞƐ� ƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ� ĂƐƐĞǌ� ĚĞ� ƉŽŝŶƚƐ� ĐŽŵŵƵŶƐ� ƉŽƵƌ� ŝŶƚĞƌƉĞůůĞƌ� ůĞƐ�
ƐǇŶĚŝĐĂůŝƐƚĞƐ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƵƌƐ�ŵŽĚĞƐ�Ě͛ĂĐƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ͘ 

�Ŷ� ŝŶƐƚĂƵƌĂŶƚ�ƵŶĞ� ƐŽĐŝĂďŝůŝƚĠ�ĠŐĂůŝƚĂŝƌĞ�Ğƚ� ĐŽŵďĂƟǀĞ͕�ĞůůĞƐ�ŽŶƚ�ƉĞƌŵŝƐ� ůĂ� ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͕�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ� ƚĞŵƉŽͲ
ƌĂŝƌĞ͕�Ě͛ƵŶ�ůŝĞŶ�ƐŽĐŝĂů�ĚĠĐŚŝƌĠ͕�Ě͛ƵŶĞ�ƵŶŝƚĠ�ƉŽƉƵůĂŝƌĞ�ŵŝŶĠĞ�ƉĂƌ�ů͛ŝƐŽůĞŵĞŶƚ�ŶĠŽůŝďĠƌĂů͘�YƵĞ�ĐĞƐ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚƐ�
ŶŽƵƐ�ƌĞŶǀŽŝĞŶƚ�ĂƵǆ�ƉƌĞŵŝğƌĞƐ�ĚĠĐĞŶŶŝĞƐ�ĚƵ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�ƐǇŶĚŝĐĂů�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ�ƌĠǀğůĞ�ă�ƋƵĞů�ƉŽŝŶƚ�ŶŽƚƌĞ�ƐŝƚƵĂͲ
ƟŽŶ�ƚĞŶĚ�ă�ƌĞƐƐĞŵďůĞƌ�ă�ĐĞůůĞ�ĚƵ�ϭϵĞ�ƐŝğĐůĞ͕�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ŝŵƉůĂŶƚĂƟŽŶ�ƐǇŶĚŝĐĂůĞ�ĚĠƌŝƐŽŝƌĞ͕�ƵŶ�ŵŽŶĚĞ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�
ĠĐůĂƚĠ͕�ƵŶ�ĚƌŽŝƚ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�Ğƚ�ƵŶĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĞŶ�ǀŽŝĞ�ĚĞ�ůŝƋƵŝĚĂƟŽŶ͙ 

ͨ EŽƐ�DĂŝƐŽŶƐ�ĚƵ�ƉĞƵƉůĞ� ƐŽŶƚ�ĚĞƐ� ůŝĞƵǆ�ĚĞ�
ǀŝĞ͕� ĚĞ� ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠ͕� Žƶ� ůĂ� ĐŚĂůĞƵƌ� ĚƵ� ĐŽůůĞĐƟĨ�
ŶŽƵƐ� ĨĂŝƚ� ƐĞŶƟƌ� ƋƵ͛ŽŶ� Ŷ͛ĞƐƚ� ƉůƵƐ� ƐĞƵůƐ͕� Žƶ�
ů͛ŽŶ�ĂƉƉƌĞŶĚ�ă�Ɛ͛ĠĐŽƵƚĞƌ�Ğƚ�Ɛ͛ĂĐĐĞƉƚĞƌ�ĚĂŶƐ�
ŶŽƐ�ĚŝīĠƌĞŶĐĞƐ͕�Ğƚ�ĚŽŶƚ�ŽŶ�ŶĞ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ƉůƵƐ�
ƐĞ�ƉĂƐƐĞƌ͘ 

�Ŷ� ϭϳϴϵ͕� ůĞ� ƉĞƵƉůĞ� ŝŶƐƵƌŐĠ� ƐĞ� ƌĞƚƌŽƵǀĂŝƚ�
ĚĂŶƐ� ĚĞƐ� ĐůƵďƐ� Ğƚ� ĚĞƐ� ĐĂĨĠƐ� ͖� ĂƵ� ĚĠďƵƚ� ĚƵ�
ϮϬĞ�ƐŝğĐůĞ͕�ůĞƐ�ŽƵǀƌŝĞƌƐ�ƌĞŶĨŽƌĕĂŝĞŶƚ�ůĞƵƌ�ƐŽůŝͲ
ĚĂƌŝƚĠ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ��ŽƵƌƐĞƐ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�͖�ĞŶ�ϭϵϯϲ�
Ğƚ� ĞŶ� ϭϵϲϴ� ůĞƐ� ƵƐŝŶĞƐ� ĞŶ� ŐƌğǀĞ� ĠƚĂŝĞŶƚ� ůĞ�
ĐƈƵƌ� ĚĞ� ůĂ� ůƵƩĞ͘� EŽƐ� DĂŝƐŽŶƐ� ĚƵ� ƉĞƵƉůĞ�
Ɛ͛ŝŶƐĐƌŝǀĞŶƚ�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ĐĞƩĞ�ĐŽŶƟŶƵŝͲ
ƚĠ͘ ͩ 

�ƉƉĞů�ĚĞ�ůĂ�D�W�ĚĞ�^ĂŝŶƚ-EĂǌĂŝƌĞ 



ϲ 

EŽƵƐ͕� ůĂ� �'d� ŶŽƵƐ� ůƵƩŽŶƐ� ĐŽŶƚƌĞ� ůĂ� ƌĠŐƌĞƐƐŝŽŶ�
ƐŽĐŝĂůĞ͕� ŶŽƵƐ� Ŷ͛ĂǀŽŶƐ� ƌŝĞŶ� ă� ŶĠŐŽĐŝĞƌ� ĐŽŶƚƌĞ� ƵŶĞ�
ƌĠĨŽƌŵĞ�ƋƵŝ�ǀĂ�ĂƉƉĂƵǀƌŝƌ����h�KhW�ƉůƵƐ� ůĞƐ�ƐĂůĂͲ
ƌŝĠƐ͕� ůĞƐ� ĐŚƀŵĞƵƌƐ͕� ůĞƐ� ũĞƵŶĞƐ� Ğƚ� ŶŽƐ� ŐĠŶĠƌĂƟŽŶƐ�
ĨƵƚƵƌƐ͘��ĞƩĞ�ůƵƩĞ�ĞƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĐĂƌ�ůĂŝƐƐĞƌ�ƉĂƐƐĞƌ�
ĐĞůĂ�ŽďůŝŐĞƌĂ� ůĞƐ�ƐĂůĂƌŝĠƐ�ă�ĐŽƟƐĞƌ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ĨŽŶĚ�ĚĞ�
ƉĞŶƐŝŽŶ�ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�ĚĠũă�ŶŽƐ�ĮŶƐ�ĚĞ�ŵŽŝƐ�ƐŽŶƚ�ĚŝĸͲ
ĐŝůĞƐ͘ 
�Ŷ� ƋƵĞůƋƵĞƐ� ƉŽŝŶƚƐ� ƐŝŵƉůĞƐ� ŶŽƵƐ� ĂůůŽŶƐ� ƌĞƉƌĞŶĚƌĞ�
ůĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�ǀĞƵƚ� ŝŵƉŽƐĞƌ�ă�
ƚŽƵƐ� ůĞƐ�ĐŝƚŽǇĞŶƐ�Ğƚ�ƋƵŝ�ǀŽŶƚ�ă� ů͛ĞŶĐŽŶƚƌĞ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�
ĐƵůƚƵƌĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ůŝďĞƌƚĠ͕�ĠŐĂůŝƚĠ͕�ĨƌĂƚĞƌŶŝƚĠ ͊͊͊ 

Ü >͛�'��W/sKd 
>Ğ� ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ� ǀŝĞŶƚ� ĚĞ� ƌĞƟƌĞƌ� ů͛ąŐĞ� ƉŝǀŽƚ�ŵĂŝƐ�
ĐĞůĂ� ĞƐƚ� ƵŶĞ� ĨŽƵƚĂŝƐĞ� ƚŽƚĂůĞ͕� ĐĂƌ� ŝů� ĞƐƚ� ŵĂŝŶƚĞŶƵ�
Ě͛ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĚŽŶƚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ŶĞ�ƉĂƌůĞ�Ğƚ�ƋƵŝ�
ĞƐƚ� ůĂ� ƐƵŝǀĂŶƚĞ ͗� ŝů� ĨĂƵĚƌĂ�ĂǀŽŝƌ� ĐŽƟƐĠ�ϰϯ�ĂŶƐ�ƉŽƵƌ�
ƉŽƵǀŽŝƌ� ƉƌĠƚĞŶĚƌĞ� ă� ƐĂ� ĨƵƚƵƌĞ� ƌĞƚƌĂŝƚĞ͘� �ůŽƌƐ� ƋƵĞ�
ďŽŶ� ŶŽŵďƌĞ� ĚĞ� ũĞƵŶĞƐ� ĐŽŵŵĞŶĐĞŶƚ� ă� ƚƌŽƵǀĞƌ� ƵŶ�
ĞŵƉůŽŝ� ƐƚĂďůĞ� ǀĞƌƐ� Ϯϯ͕� Ϯϰ͕� Ϯϱ� ĂŶƐ͕� ĐĂƌ� ŝůƐ� ĨŽŶƚ� ĚĞƐ�
ĠƚƵĚĞƐ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ƉůƵƐ�ůŽŶŐƵĞƐ͕�ŽŶƚ�ĚĞƐ�ĚŝĸĐƵůƚĠƐ�ă�
ƚƌŽƵǀĞƌ� ƵŶ� ĞŵƉůŽŝ� ĂǀĞĐ� ŽƵ� ƐĂŶƐ� ĚŝƉůƀŵĞ͘� �ŽŶĐ�
ĐĞƩĞ�ƌĠĨŽƌŵĞ�ůĞƐ�ĞŵŵğŶĞƌĂ�ă�ůĂ�ƌĞƚƌĂŝƚĞ�ă�ů͛ąŐĞ�ĚĞ�
ϲϲ͕�ϲϳ͕�ϲϴ�ĂŶƐ�Ğƚ�ƉůƵƐ ͊��ůŽƌƐ�ů͛ąŐĞ�ƉŝǀŽƚ�Ŷ͛ĞƐƚ�ĐĞƌƚĂŝͲ
ŶĞŵĞŶƚ� ƉĂƐ� ƵŶ� ĂǆĞ� ĚĞ� ƉƌŽŐƌğƐ͕� ŵĂŝƐ� ũƵƐƚĞ� ƵŶ�
ͨ ĐŽƵƉ�ĚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ ͩ�ĚĞ� ůĂ�ƉĂƌƚ�ĚƵ�ŐŽƵǀĞƌͲ
ŶĞŵĞŶƚ� Ğƚ� ĚĞ� ĐĞƌƚĂŝŶƐ� ƐǇŶĚŝĐĂƚƐ� ƐĞ� ƌĠũŽƵŝƐƐĂŶƚ� ĚĞ�
ĐĞ�ƐŽŝ-ĚŝƐĂŶƚ�ƌĞƚƌĂŝƚ͘ 

Ü >��DK��������>�h>����^��&hdhZ��W�E^/KE 
>Ğ� ŵŽĚĞ� ĚĞ� ĐĂůĐƵů͕� ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͕� ĞƐƚ� ďĂƐĠ� ƉŽƵƌ� ůĞ�
ƉƌŝǀĠ�ƐƵƌ�ůĞƐ�Ϯϱ�ŵĞŝůůĞƵƌĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�Ğƚ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƉƵďůŝĐ�
ƐƵƌ� ůĞƐ� ϲ� ĚĞƌŶŝĞƌƐ�ŵŽŝƐ͘� >Ğ� ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ� ũŽƵĞ� ůĂ�
ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ůĞ�ƉƵďůŝĐ�Ğƚ�ůĞ�ƉƌŝǀĠ�ƉŽƵƌ�ŵŝĞƵǆ�ĨĂŝƌĞ�
ƉĂƐƐĞƌ� ƐĂ� ƌĠĨŽƌŵĞ͕� ĞŶ� ƉƌŽƉŽƐĂŶƚ� ƐŽŶ� ƌĠŐŝŵĞ� ƵŶŝͲ
ǀĞƌƐĞů͕�ĞŶ�ĚŝƐĂŶƚ�ĂƵ�ƉĞƵƉůĞ ͗�ͨ ĞŶĮŶ�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�
ƚŽƵƐ�ă� ůĂ�ŵġŵĞ�ĞŶƐĞŝŐŶĞ ͩ� -�ŵĂŝƐ�ŵġŵĞ�ĞŶƐĞŝŐŶĞ�
ĚĞ�ƋƵŽŝ ͍͍ 
DġŵĞ�ĞŶƐĞŝŐŶĞ�ƐƵƌƚŽƵƚ�ƉŽƵƌ�ƌĠĐƵƉĠƌĞƌ�ĚĞ�ů͛ĂƌŐĞŶƚ�
ă� ĐŚĂƋƵĞ� ĨƵƚƵƌ� ƌĞƚƌĂŝƚĠ͕� ĐĂƌ� ƚŽƵƐ� ŶŽƵƐ� ƐŽŵŵĞƐ�
ƉĞƌĚĂŶƚ ͗� ĚĂŶƐ� ůĞ�ƉƌŝǀĠ͕� ůĞ� ĐĂůĐƵů�ĚĞ� ƐĂ�ƉĞŶƐŝŽŶ�ĚĞ�
ƌĞƚƌĂŝƚĞ�ŶĞ�ƐĞ�ĨĞƌĂ�ƉůƵƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�Ϯϱ�ŵĞŝůůĞƵƌĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�
ůĂ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ŵĂŝƐ�ƐƵƌ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƌƌŝğƌĞ͕�ƐŽŝƚ�
ϰϯ�ĂŶƐ ͊��ƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ�ĚƵ�ƉƵďůŝĐ�ŝĚĞŵ ͗�
ĐĞ� ŶĞ� ƐĞƌĂ� ƉůƵƐ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ϲ� ĚĞƌŶŝĞƌƐ� ŵŽŝƐ ͊� �ŽŶĐ� ůĞ�
ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�ŐĂŐŶĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ƚĂďůĞĂƵǆ͘�^ƵƌƚŽƵƚ�
ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ũĞƵŶĞƐ ͗�ĐĂƌ�ƋƵŝ�ƚƌŽƵǀĞ�ƵŶ�ĞŵƉůŽŝ�ƉĠƌĞŶŶĞ͕�
Ğƚ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ďŽŶ�ƐĂůĂŝƌĞ͕�Ě͛ĞŶƚƌĠĞ ͍��ŚĂĐƵŶ�Ă�ƉƵ�ĚĂŶƐ�
ƐĂ� ĐĂƌƌŝğƌĞ� ġƚƌĞ� ĐŽŶĨƌŽŶƚĠ� ĂƵǆ� ƌĠƉŽŶƐĞƐ� Ě͛ĞŵͲ
ƉůŽǇĞƵƌ͕�ĚƵ�ŐĞŶƌĞ�͗�ͨ ǀŽƵƐ�ŵĂŶƋƵĞǌ�Ě͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ ͩ͘�
�ŽŶĐ�ǀŽƵƐ�ĂĐĐĞƉƚĞǌ�ĐĞ�ƋƵ͛ŽŶ�ǀŽƵƐ�ƉƌŽƉŽƐĞ�Ğƚ�ƉŽƵƌ�
ůĂ�ƉůƵƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ũĞƵŶĞƐ͕�Đ͛ĞƐƚ�ůĞ�ƐŵŝĐ ͊ 
YƵĂŶƚ� ĂƵǆ� ƐĂůĂƌŝĠƐ� ĚĞ� ƉůƵƐ� ĚĞ� ϱϬ� ĂŶƐ͕� ǀŽƚƌĞ� ĞŵͲ
ƉůŽǇĞƵƌ�ĐŚĞƌĐŚĞ�ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ�ă�Ɛ͛ĞŶ�ƐĠƉĂƌĞƌ�ĚğƐ�ƋƵ͛ŝů�
ĞŶ� Ă� ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ͕� ŽŶ� ƚĞƌŵŝŶĞ� ĚŽŶĐ� ƐĂ� ĐĂƌƌŝğƌĞ� ĂǀĞĐ�
ĚĞƐ�ƉĠƌŝŽĚĞƐ�ĚĞ�ĐŚƀŵĂŐĞ�ĂƵƐƐŝ ͊ 
�ǆĞŵƉůĞ�ƚƌğƐ�ĐŽŶĐƌĞƚ�ĞŶ�ƉƌĞŶĂŶƚ�ĐĞƐ�ĚĞƵǆ�ƌĠĂůŝƚĠƐ�
ĚĞ�ůĂ�ǀŝĞ ͗ 
ZĞǀĞŶƵ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ϭϴ�ĂŶƐ�ĂƵ�ƐŵŝĐ͕�ƐŽŝƚ�ϭϱϯϵ�Φ�ďƌƵƚ�н�
ZĞǀĞŶƵ�ďĂƐĠ�ƐƵƌ�ƵŶ�ŵĞŝůůĞƵƌ�ƐĂůĂŝƌĞ ͗�ϮϬϬϬ�Φ�ďƌƵƚ͘ 
sŽƚƌĞ�ŵŽǇĞŶŶĞ� ƐƵƌ�ϰϯ�ĂŶƐ� ƐĞƌĂ�ĚĞ�ϭϱϯϵ�Φ�ďƌƵƚ� ǆ�
ϭϮŵŽŝƐ�ǆ�ϭϴ�ĂŶƐ�н�ϮϬϬϬ�Φ�ďƌƵƚ�ǆ�ϭϮŵŽŝƐ�ǆ�Ϯϱ�ĂŶƐ�с�
ϵϯϮϰϮϰ�ͬ�ϰϯĂŶƐ�ǆ�ϭϮ�ŵŽŝƐ�с�ϭϴϬϳ�Φ�ďƌƵƚ�ƉĂƌ�ŵŽŝƐ͘� 
 
 

sŽŝůă�ǀŽƚƌĞ�ƉĞŶƐŝŽŶ�ĚĞ�ďĂƐĞ�ĂǀĞĐ� ůĞ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ƐǇƐͲ
ƚğŵĞ ͗�ϭϴϬϳ�Φ͘ 
�ůŽƌƐ�ƋƵ͛ĂǀĞĐ�ůĞ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĂĐƚƵĞů͕�ǀŽƵƐ�ĂƵƌŝĞǌ�ĞƵ�ƵŶĞ�
ƉĞŶƐŝŽŶ� ĚĞ� ƌĞƚƌĂŝƚĞ� ĚĞ� ϮϬϬϬ� Φ͕� ƐŽŝƚ� ƵŶĞ� ƉĞƌƚĞ� ĚĞ�
ƉƌĂƟƋƵĞŵĞŶƚ�ϮϬϬ�Φ͘ 

Ü W�E/�/>/d�� 
WŽƵƌ�ůĂ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉĠŶŝďŝůŝƚĠ͕�ůĂ�ƌĠĨŽƌŵĞ�
ĞŶ�ĐŽƵƌƐ�ŶĞ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ƌŝĞŶ͘�DĂŝƐ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ĚĠƉĂƌƚƐ�ă�
ůĂ� ƌĞƚƌĂŝƚĞ� ă� ϲϱ͕� ϲϲ͕� ϲϳ� ĂŶƐ ͗� ƋƵĞů� ŽƵǀƌŝĞƌ� ƉŽƵƌƌĂ�
ƚĞƌŵŝŶĞƌ� ƐĂ� ĐĂƌƌŝğƌĞ� ĚĂŶƐ� ƵŶ� ŵĠƟĞƌ� ƉĠŶŝďůĞ͕� ŶŽͲ
ƚĂŵŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ� ůĂ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƋƵŝ�ĮŐƵƌĞ�ƉĂƌŵŝ� ůĞƐ�
ŵĠƟĞƌƐ� ůĞƐ� ƉůƵƐ� ĚƵƌƐ� ĞŶ� &ƌĂŶĐĞ ͍�YƵĞů� ŽƵǀƌŝĞƌ� ƐĞ�
ǀŽŝƚ� ĐŽŶƟŶƵĞƌ� ă� ĨĂŝƌĞ� ĚĞƐ� ŚĞƵƌĞƐ� ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�
ƉĂƐƐĞƌ� ϲϬ� ĂŶƐ ͍� �ŽŵďŝĞŶ� ƐĞƌŽŶƚ� ĚĠĐĠĚĠƐ� ďŝĞŶ�
ĂǀĂŶƚ͕� ƐƵŝƚĞ�ă� ů͛ƵƐƵƌĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶŶĠĞ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ŵĠƟĞƌƐ�
ĂƵƐƐŝ� ƉĠŶŝďůĞƐ� Ğƚ� ĚĂŶŐĞƌĞƵǆ ͍� �ƚ� ĚĂŶƐ� ƋƵĞů� ĠƚĂƚ�
ƉŚǇƐŝƋƵĞ�ƐĞƌŽŶƚ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ƉĂƌǀŝĞŶĚƌŽŶƚ ă�ĐĞƚ�ąŐĞ�ĚĞ�
ϲϱ�ĂŶƐ�͍�WƌŽĮƚĞƌŽŶƚ-ŝůƐ�ĚĞ� ůĞƵƌ�ƌĞƚƌĂŝƚĞ͕�ƉŽƵƌ�ǀŽǇĂͲ
ŐĞƌ͕� ĨĂŝƌĞ� ĚƵ� ƐƉŽƌƚ͕� ƉƌŽĮƚĞƌ� ĚĞ� ůĞƵƌƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ� Ğƚ�
ƉĞƟƚƐ-ĞŶĨĂŶƚƐ ͍� WŽƐĞǌ� ĐĞƩĞ� ƋƵĞƐƟŽŶ͕� Đ͛ĞƐƚ�
Ě͛ĂǀĂŶĐĞ� ĐŽŶŶĂŝƚƌĞ� ůĂ� ƌĠƉŽŶƐĞ ͗� ƉĞƌƐŽŶŶĞ� Ŷ͛ĞŶ�
ƉƌŽĮƚĞƌĂ� ůŽŶŐƚĞŵƉƐ͕�ĐĂƌ�ůĞƐ�ƉƌŽďůğŵĞƐ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�Ğƚ�
Ě͛ƵƐƵƌĞ�ƐĞƌŽŶƚ�ůă͘ 
EŽƵƐ�ůĂ��'d͕�ƌĞǀĞŶĚŝƋƵŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŐƌŽƵƉĞ�s/E�/�ƵŶ�
ĚĠƉĂƌƚ�ă� ůĂ� ƌĞƚƌĂŝƚĞ�ă�ϱϱ�ĂŶƐ�ƉŽƵƌ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ�ƐĂůĂƌŝĠƐ�
ĞǆĞƌĕĂŶƚ�ƵŶ�ŵĠƟĞƌ�ƉĠŶŝďůĞ�Ğƚ�ĚĂŶŐĞƌĞƵǆ͘ 
dƌŽƵǀĞǌ-ǀŽƵƐ� ŶŽƌŵĂů� ƋƵĞ� ŶŽƐ� ũĞƵŶĞƐ� Ŷ͛ĂŝĞŶƚ� ƉĂƐ�
Ě͛ĞŵƉůŽŝ� ƐƚĂďůĞ ͍� �ĞĂƵĐŽƵƉ� Ě͛ĞŶƚƌĞ� ĞƵǆ� ŽŶƚ� ĚĞƐ�
ĞŵƉůŽŝƐ� ƉƌĠĐĂŝƌĞƐ͕� ƉĂƌ� ŝŶƚĠƌŝŵ� ĂǀĞĐ� ĚĞ� ĐŽƵƌƚĞƐ�
ŵŝƐƐŝŽŶƐ͘��ƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵġŵĞ�ƚĞŵƉƐ͕�ůĞ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�
ƉƌĠƚĞŶĚ�ƉƌŽƉŽƐĞƌ� ĂƵǆ� ĂŶĐŝĞŶƐ� ;ͨ ůĞƐ� ƐĞŶŝŽƌƐ ͩͿ� ĚĞ�
ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ũƵƐƋƵ͛ĂƵ�ďŽƵƚ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ǀŝĞ ͍͍ 
EŽŶ� ĐĞůĂ� Ŷ͛ĞƐƚ� ƉĂƐ� ŶŽƌŵĂů� Ğƚ� Ɛŝ� ůĞ� ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�
ĞŶƚĞŶĚ�ĨĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ĠĐŽŶŽŵŝĞƐ ͗�ĐĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĞŶ�ĚŝŵŝͲ
ŶƵĂŶƚ�ůĞ�ĐŽƸƚ�ĚĞƐ�ƌĞƚƌĂŝƚĠƐ�ŵĂŝƐ�Ŷ͛ĞƐƚ-ĐĞ�ƉĂƐ�ƉůƵƚƀƚ�
ĞŶ� ĨĂŝƐĂŶƚ� ƌĞŶƚƌĞƌ� ĚĞƐ� ĐŽƟƐĂƟŽŶƐ� ƐŽĐŝĂůĞƐ� ŐƌąĐĞ� ă�
ů͛ĞŵďĂƵĐŚĞ�ŵĂƐƐŝǀĞ�ĚĞ�ũĞƵŶĞƐ�ƋƵŝ�ƐŽƵŚĂŝƚĞŶƚ�ƐŽƌƟƌ�
ĚĞ�ůĂ�ŵŝƐğƌĞ͕�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ďŽŶ�ƐĂůĂŝƌĞ͘� 

Ü >�^�&�D�hy�ϭϬϬϬ��hZK^�WZKD/^�^KEd����
>͛�E&hD�'���KDW>�d 

EŽŶ� ŵĂůŚĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ� ůĞ� ƉğƌĞ� ŶŽģů� Ŷ͛ĞǆŝƐƚĞ� ƉĂƐ͕�
ĂƵƚĂŶƚ�ƐĞ�ůĞ�ĚŝƌĞ͘ 
^ĞůŽŶ� ůĞ� ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ͕� ĐĞƩĞ� ƌĠĨŽƌŵĞ�ĚŽŝƚ� ĨĂǀŽƌŝͲ
ƐĞƌ� ůĞƐ� ĨĞŵŵĞƐ ͗� ĐĞůĂ� ĞƐƚ� ĨĂƵǆ� ĐĂƌ� ďĞĂƵĐŽƵƉ� ĚĞ�
ĨĞŵŵĞƐ�ŽŶƚ�ĚĞƐ�ĞŵƉůŽŝƐ�ă�ƚĞŵƉƐ�ƉĂƌƟĞů͕�ƚŽƵĐŚĂŶƚ�
ƵŶ� ƐĂůĂŝƌĞ� ŝŶĨĠƌŝĞƵƌ�ă�ϭϬϬϬ�Φ�Ğƚ� ĂǀĞĐ�ĚĞƐ� ĐĂƌƌŝğƌĞƐ�
ĐŽŵƉůŝƋƵĠĞƐ͘� �ŝŶƐŝ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ĨĞŵŵĞƐ͕� ŝů� ĞƐƚ� ƚƌğƐ�
ĚŝĸĐŝůĞ�ĚĞ�ϰϯ�ĂŶƐ�ĚĞ�ĐĂƌƌŝğƌĞ�ĐŽŵƉůğƚĞ͕�ŶŽŶ�ĚŝƐĐŽŶͲ
ƟŶƵĞ͘� �ƚ� ƉŽƵƌƚĂŶƚ� ůĞ� ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ� ƉƌĠƚĞŶĚ�
ƋƵ͛ĞůůĞƐ�ĂƵƌŽŶƚ�ƵŶĞ�ƉĞŶƐŝŽŶ�ĚĞ�ϭϬϬϬ�Φ�ŵŝŶŝŵƵŵ ͊�
�͛ĞƐƚ� ĨĂƵǆ͕� ĐĂƌ� ŝů� ǀŽƵƐ� ĨĂƵĚƌĂ�ďŝĞŶ�ĂǀŽŝƌ�ϰϯ�ĂŶƐ�ĚĞ�
ĐĂƌƌŝğƌĞ� ĐŽŵƉůğƚĞ� ƉŽƵƌ� ƚŽƵĐŚĞƌ� ĐĞƐ� ĨĂŵĞƵǆ� ϭϬϬϬ�
ΦƵƌŽƐ͘�DĂŝƐ�ϭϬϬϬ�Φ�ĚĂŶƐ�ϱ�ĂŶƐ�ͬ�ϭϬ�ĂŶƐ�ͬ�ϭϱ�ĂŶƐ�ŽƵ�
ϮϬ�ĂŶƐ͕�ƋƵ͛ĞƐƚ-ĐĞ�ƋƵĞ�ĐĞůĂ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞƌĂ ͍͍͍ 

Ü >�/^^KE^� >�^� �E�/�E^� W�Zd/Z� �� >�� Z�Ͳ
dZ�/d�� �d� �D��h�,KE^� ��^� :�hE�^� ��
>�hZ�W>���� 

>Ğ� ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ� Ěŝƚ� ƋƵĞ� ĐĞůĂ� ƐĞƌĂ� ƌĠŝŶĚĞǆĠ� ĞŶ�
ĨŽŶĐƟŽŶ� ĚĞƐ� ŵŽǇĞŶŶĞƐ� ĚĞƐ� ĂƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶƐ� ĚĞ�
ƐĂůĂŝƌĞƐ� ĂŶŶƵĞůƐ� ĚƵ� ƉĂǇƐ͘� �ůŽƌƐ� ůă͕� ŶŽƵƐ� ƐŽŵŵĞƐ�
ĚĂŶƐ� ůĂ�ďůĂŐƵĞ�ĐŽŵƉůğƚĞ ͗�Ě͛ƵŶĞ�ƉĂƌƚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ŶĞ�
ƉĞƵƚ� ůĞ�ĐŚŝīƌĞƌ�Ğƚ�Ě͛ĂƵƚƌĞ�ƉĂƌƚ� ŝů�Ǉ�Ă� ů͛ĞǆĞŵƉůĞ�ĚĞƐ�
ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�s/E�/͘� �ůŽƌƐ� ƋƵĞ� ŶŽƵƐ� ƚƌĂǀĂŝůůŽŶƐ� ĚĂŶƐ�

ƵŶ�ŐƌĂŶĚ�ŐƌŽƵƉĞ�ƋƵŝ�ĨĂŝƚ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϯ�ŵŝůůŝĂƌĚƐ�Ě͛Φ�ĚĞ�
ďĠŶĠĮĐĞƐ�ĂŶŶƵĞůƐ͕� ůŽƌƐ� ĚĞƐ�ŶĠŐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ĂŶŶƵĞůůĞƐ�
ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞƐ� ;E�KͿ͕� ůĞƐ� ƐĂůĂƌŝĠƐ� ŶĞ� ƉĞƌĕŽŝǀĞŶƚ� ƋƵĞ�
ĚĞƐ�ŵŝĞƩĞƐ ͊� ^ĂŶƐ�ƉĂƌůĞƌ�ĚĞƐ� ƐĂůĂƌŝĠƐ�ĚĞ� ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�
WD��ƐŽƵƐ-ƚƌĂŝƚĂŶƚĞƐ�ĚŽŶƚ�ůĞƐ�ƉĂƚƌŽŶƐ�Ŷ͛ĂƵŐŵĞŶƚĞŶƚ�
ƉĂƐ� ůĞƵƌƐ� ƐĂůĂŝƌĞƐ͕� Ğƚ� ƋƵŝ� ƐŽŶƚ� ďŝĞŶ� ƐŽƵǀĞŶƚ� ƐƵƌĞǆͲ
ƉůŽŝƚĠƐ ͊ 
�ƚ� ϭϬϬϬ� Φ͕� ŵġŵĞ� ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ� Đ͛ĞƐƚ� ƋƵŽŝ ͍͍͍� YƵŝ�
ĂƌƌŝǀĞ�ă�ǀŝǀƌĞ�ĂǀĞĐ�ϭϬϬϬ�Φ�ƉĂƌ�ŵŽŝƐ ͍�WĞƌƐŽŶŶĞ ͊��Ğ�
Ŷ͛ĞƐƚ�ƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐƵƌǀŝĞ͕�ƵŶ�ƉŽŝŶƚ�Đ͛ĞƐƚ�ƚŽƵƚ ͊͊͊ 
�ůŽƌƐ� ŝŵĂŐŝŶŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ϱ�ĂŶƐ͕� ĂǀĞĐ� ůĞƵƌƐ�ŵŝĞƩĞƐ�ĚĞ�
ƌĞǀĂůŽƌŝƐĂƟŽŶ� ĂůŽƌƐ� ƋƵĞ� ƚŽƵƚ� ĂƵŐŵĞŶƚĞ� ă� ǀŝƚĞƐƐĞ�
ŐƌĂŶĚ�s ͊ 
EĞ� ŶŽƵƐ� ůĂŝƐƐŽŶƐ� ƉĂƐ� ĞŶĚŽƌŵŝƌ� ƉĂƌ� ůĞ� ĚŝƐĐŽƵƌƐ� ĚĞ�
ŶŽƐ�ŐŽƵǀĞƌŶĂŶƚƐ͕�ĐĂƌ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ůĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ǀŝĞŝůͲ
ůĞƐƐĞ� ĠƚĂŶƚ� ĚĞ� ϵϬϯ� Φ� ƉĂƌ� ŵŽŝƐ ͗� ƋƵĞů� ŵĂŐŶŝĮƋƵĞ�
ĞīŽƌƚ� ŝůƐ� ŽŶƚ� ĨĂŝƚ ͊� �ƚ� Ŷ͛ŽƵďůŝŽŶƐ� ƉĂƐ� ƋƵ͛ŝů� ĨĂƵĚƌĂ͕�
ƉŽƵƌ� ƉŽƵǀŽŝƌ� ƚŽƵĐŚĞƌ� ϭϬϬϬ� Φ͕� ĂǀŽŝƌ� ƚƌĂǀĂŝůůĠ� ĂƵ�
ŵŝŶŝŵƵŵ�ϰϯ�ĂŶƐ ͊ 
�ŽŵďŝĞŶ�Ě͛ĞŶƚƌĞ�ŶŽƵƐ�ǀŽŶƚ�Ǉ�ĂƌƌŝǀĞƌ͕�ă�ůĂ�ƌĞƚƌĂŝƚĞ�͍�
�ƚ� ůĞƐ� ƐĂůĂƌŝĠƐ�ĞŶ� ĞŵƉůŽŝ�ƉƌĠĐĂŝƌĞ�ŽƵ�ă� ƚĞŵƉƐ�ƉĂƌͲ
ƟĞů͕� Ŷ͛ĂǇĂŶƚ� ƉĂƐ� ĂƩĞŝŶƚ� ůĞƐ� ϰϯ� ĂŶƐ� Ě͛ĂŶŶƵŝƚĠ͕� ŶĞ�
ƚŽƵĐŚĞƌŽŶƚ� ƉĂƐ� ůĞƐ� ϭϬϬϬ� Φ ͗� ƚĞůůĞ� ĞƐƚ� ůĂ� ƚƌŝƐƚĞ� ůĂ�
ƌĠĂůŝƚĠ͘ 

Ü &KE�^����W�E^/KE 
>Ğ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�ůĞ�ƐĂŝƚ�ƚƌğƐ�ďŝĞŶ ͗�ĂǀĞĐ�ϭϬϬϬ�Φ�ĚĞ�
ƉĞŶƐŝŽŶ͕�ŽŶ�ƐĞƌĂ�ŽďůŝŐĠ�ĚĞ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ĚĞƐ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞƐ�
ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ͕� ƚĞů� ůĞ� ĨŽŶĚƐ� ĚĞ� ƉĞŶƐŝŽŶ�
�ůĂĐŬZŽĐŬ ͗�ŶŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ƌĞƚƌŽƵǀĞƌŽŶƐ�ĂǀĞĐ� ůĞ�ŵġŵĞ�
ŐĞŶƌĞ�ĚĞ�ƐǇƐƚğŵĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŵƵƚƵĞůůĞƐ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͕�Ğƚ�
ƋƵŝ�ĚĞǀŝĞŶĚƌĂ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĨƵƚƵƌ�ƚƌğƐ�ƉƌŽĐŚĞ͘�
�ĂŶƐ�ƋƵĞů�ďƵƚ ͍�WŽƵƌ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ƉĞƌĐĞǀŝĞǌ�ŵŽŝŶƐ͕�Ğƚ�
ƋƵĞ� ǀŽƵƐ� ĐŽƟƐŝĞǌ� ĞŶ� ƉůƵƐ� ă� ĚĞƐ� ĨŽŶĚƐ� ĚĞ� ƉĞŶƐŝŽŶ͕�
ƋƵŝ�ĞƵǆ�ĂůŝŵĞŶƚĞƌŽŶƚ�ůĂ��ŽƵƌƐĞ�ĂĮŶ�ĚĞ�ĚĠŐĂŐĞƌ�ĚĞƐ�
ĚŝǀŝĚĞŶĚĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŐƌŽƐ�ĂĐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĨŽŶĚƐ͘�
�ŝĞŶ�ƐƸƌ͕�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ƚĞŵƉƐ�ŽŶ�ǀŽƵƐ�ĚŝƌĂ�ƋƵĞ�
ĐŚĂĐƵŶ�ĞƐƚ�ůŝďƌĞ�ĚĞ�ĐŽƟƐĞƌ�ŽƵ�ƉĂƐ͕�Ğƚ�ƉƵŝƐ�ĂƵ�Įů�ĚĞƐ�
ĂŶŶĠĞƐ�ǀŽƵƐ�Ŷ͛ĂƵƌĞǌ�ƉĂƐ� ůĞ�ĐŚŽŝǆ�Ɛŝ�ǀŽƵƐ�ŶĞ�ǀŽƵůĞǌ�
ƉĂƐ�ƵŶĞ�ƌĞƚƌĂŝƚĞ�ĚĞ�ŵŝƐĠƌĞƵǆ ͊ 
E͛ŽƵďůŝŽŶƐ� ƉĂƐ� ƋƵĞ� ƉĂƌŵŝ� ůĞƐ� ĨŽŶĚƐ� ĚĞ� ƉĞŶƐŝŽŶ�
ĞǆŝƐƚĂŶƚƐ͕� ů͛ƵŶ� ĚĞƐ� ƉůƵƐ� ŐƌĂŶĚƐ͕ ŶŽŵŵĠ� >�,D�E�
�ZKd,�Z^͕� Ă� ĨĂŝƚ� ĨĂŝůůŝƚĞ� ůŽƌƐ� ĚĞ� ůĂ� ĐƌŝƐĞ� ĚĞ� ϮϬϬϴ ͊��
�ĚŝĞƵ�ă�ǀŽƚƌĞ�ĠƉĂƌŐŶĞ�ƐĂůĂƌŝĂůĞ�Ğƚ�ă� ǀŽƚƌĞ�ƉĞŶƐŝŽŶ�
ĚĞ�ƌĞƚƌĂŝƚĞ ͊ 

Ü >�� �KhZ^���K/d�DKEd�Z� �d� WKhZ� z� W�ZͲ
s�E/Z͕� �>>�� W/Yh�� ��E^� >�^� WK�,�^� ��^�
W�hsZ�^ 

�ÊÄ�½çÝ®ÊÄ�ÄÊÄ��ø«�çÝã®ò� ͗ 
EŽƵƐ� ůĂ� �'d� ŶŽƵƐ� ƐŽƵŚĂŝƚŽŶƐ� ƌĞǀĂůŽƌŝƐĞƌ� ůĞƐ� ƐĂͲ
ůĂŝƌĞƐ͕� ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ� ůĞƐ� ĐŽƟƐĂƟŽŶƐ� ƉĂƚƌŽŶĂůĞƐ� ŶŽͲ
ƚĂŵŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ŐƌĂŶĚƐ� ŐƌŽƵƉĞƐ� ĚƵ� ���� ϰϬ� ĐŽŵŵĞ�
s/E�/͕� ƋƵŝ� ĞƵǆ� ĂƵŐŵĞŶƚĞŶƚ� ĐŚĂƋƵĞ� ĂŶŶĠĞƐ� ůĞƐ�
ĚŝǀŝĚĞŶĚĞƐ� ĚĞ� ůĞƵƌƐ� ĂĐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ� ;ůĂ� &ƌĂŶĐĞ� ĞƐƚ�
ĐŚĂŵƉŝŽŶŶĞ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ĚŽŵĂŝŶĞͿ͘ 
dĂǆŽŶƐ�ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ�ůĞƐ�ĚŝǀŝĚĞŶĚĞƐ͕�Ğƚ�ůĂŝƐƐŽŶƐ�ƉĂƌƟƌ�
ĞŶ� ƌĞƚƌĂŝƚĞ� ďŝĞŶ� ŵĠƌŝƚĠ� ůĞƐ� ĂŶĐŝĞŶƐ͕� ĨĂƟŐƵĠƐ� ƉĂƌ�
ůĞƵƌƐ� ƐĂĐƌŝĮĐĞƐ� ĂƵ� ƚƌĂǀĂŝů͘� >ĂŝƐƐŽŶƐ� ůĂ� ƉůĂĐĞ� ĂƵǆ�
ũĞƵŶĞƐ�ƋƵŝ͕�ƉĂƌ� ůĞƵƌ�ĞŵďĂƵĐŚĞ�ŵĂƐƐŝǀĞ͕� ƐŽƌƟƌŽŶƚ�
ĂŝŶƐŝ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĠĐĂƌŝƚĠ͘���ĞůĂ�ƉĞƌŵĞƩƌĂ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ƌĞŶͲ
ƚƌĞƌ� ĚĞƐ� ĐŽƟƐĂƟŽŶƐ� ƐĂůĂƌŝĂůĞƐ� ƉĂƚƌŽŶĂůĞƐ� ƋƵŝ� ĂůŝͲ
ŵĞŶƚĞƌŽŶƐ� ŶŽƐ� ĐĂŝƐƐĞƐ� ĚĞ� ƌĞƚƌĂŝƚĞƐ� ƐŽůŝĚĂŝƌĞƐ� ƉĂƌ�
ƌĠƉĂƌƟƟŽŶ ͗� ǀŽŝůă� ůĂ� ǀƌĂŝĞ� ƐŽůƵƟŽŶ�ƋƵĞ�ĚĠĨĞŶĚ� ůĂ�
�'d ͊ 

>Ă�ƌĠĨŽƌŵĞ�ĚĞƐ�ƌĞƚƌĂŝƚĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĨƵƚƵƌĞ�ŵŝƐğƌĞ�ƐŽĐŝĂůĞ 
sK/>��>͛�dd�Yh���h�'Khs�ZE�D�Ed� 



ϳ 

&ŝůŵ 

>͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ� ǀƌĂŝĞ� Ě͛ƵŶĞ� ŽƵǀƌŝğƌĞ�
ƚĞǆƟůĞ� ĚĞ� �ĂĐĐĂ� ă� ů͛ŽƌŝŐŝŶĞ� ĚƵ�
ƉƌĞŵŝĞƌ� ƐǇŶĚŝĐĂƚ� ĚĞ� ĨĞŵŵĞƐ�
ĂƵ��ĂŶŐůĂĚĞƐŚ͘� 

ΗD����®Ä���Ä¦½���Ý«Η͕� 

�Ƶ� �ĂŶŐůĂĚĞƐŚ͕� ^ŚŝŵƵ͕� Ϯϯ� ĂŶƐ͕�

ĞƐƚ�ǀĞŶƵĞ�ĚĞ�ƐĂ�ƉƌŽǀŝŶĐĞ�ƌƵƌĂůĞ�

ă�ůĂ�ĐĂƉŝƚĂůĞ��ĂĐĐĂ�ƉŽƵƌ�ƚƌĂǀĂŝůͲ

ůĞƌ� ĚĂŶƐ� ƵŶĞ� ĚĞƐ� ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�

ƵƐŝŶĞƐ� ƚĞǆƟůĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ǀŝůůĞ͘� >ĞƐ�

ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ĚĞ� ƚƌĂǀĂŝů� ƐŽŶƚ� ƚƌğƐ�

ĚƵƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ƐĂůĂŝƌĞ�ĚĞ�ŵŝƐğƌĞ�

ƋƵŝ� ĨĂŝƚ� ǀŝǀƌĞ� ƐŽŶ�ĐŽƵƉůĞ͕�ĂǇĂŶƚ�

ĠƚĠ� ŵĂƌŝĠĞ� ĚĞ� ĨŽƌĐĞ� ă� ƵŶ�

ŚŽŵŵĞ� ƐĂŶƐ� ĞŵƉůŽŝ͘� �ƉƌğƐ� ƵŶ�

ŝŶĐĞŶĚŝĞ� ĚĂŶƐ� ů͛ĂƚĞůŝĞƌ͕� ^ŚŝŵƵ�

ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ� ƵŶĞ� ũŽƵƌŶĂůŝƐƚĞ� ƋƵŝ�

ůƵŝ� ĂƉƉƌĞŶĚ� ƐĞƐ� ĚƌŽŝƚƐ͕� ĚŽŶƚ� ůĂ�

ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ĐƌĠĞƌ�ƵŶ� ƐǇŶĚŝĐĂƚ�

ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ƐŽŶ�ƵƐŝŶĞ͘��ůůĞ�ǀĂ�ƐĞ�

ďĂƩƌĞ�ďĞĐ�Ğƚ�ŽŶŐůĞ�ƉŽƵƌ�ĐƌĠĞƌ͕�

ĂǀĞĐ�ƐĞƐ�ĐŽůůğŐƵĞƐ͕�ƵŶ�ƐǇŶĚŝĐĂƚ͘ 

hŶ� Įůŵ� ĐĂƉƟǀĂŶƚ� ƐƵƌ� ůĂ� ŶĂŝƐͲ

ƐĂŶĐĞ� ŵŽƵǀĞŵĞŶƚĠĞ� ĚΖƵŶ� ƐǇŶͲ

ĚŝĐĂƚ�ĚΖŽƵǀƌŝğƌĞƐ�ĚƵ�ƚĞǆƟůĞ͘�n 

 

>Ă� �'d� Ěŝƚ� ^dKW� ĂƵǆ� ƉƌĞƐƐŝŽŶƐ� ͊� �ğƐ�
ůŽƌƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ƐǇŶĚŝĐĂůĞƐ�ĚĞ�
�ŽĮƌŽƵƚĞ� ĚĠƉŽƐĞŶƚ� ƵŶ� ƉƌĠĂǀŝƐ� ĚĞ�
ŐƌğǀĞ͕� ůĞƐ� ůĞƩƌĞƐ� ƉŽƵƌ� ĂƐƐƵƌĞƌ� ƵŶ�
ͨƐĞƌǀŝĐĞ� ŵŝŶŝŵƵŵ� ͩ� ƉůĞƵǀĞŶƚ͕� Đ͛ĞƐƚ�
ĚĞǀĞŶƵ�ƵŶĞ�ǀĠƌŝƚĂďůĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ͘� 

�ĞƩĞ� ĂŶŶĠĞ� Đ͛ĞƐƚ� ĞŶĐŽƌĞ� ŵŝĞƵǆ͕� ůĞƐ�
ƐĂůĂƌŝĠƐ�ƐŽŶƚ�ƚĞŶƵƐ�Ě͛ĂƐƐƵƌĞƌ�ƵŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ŵŝŶŝŵƵŵ� ƉĞŶĚĂŶƚ� ƚŽƵƚĞ� ůĂ� ĚƵƌĠĞ� ĚƵ�
ƉƌĠĂǀŝƐ�Ğƚ�ĚĞ� ĨĂƵƐƐĞƐ�ĚĠĐůĂƌĂƟŽŶƐ� ƐŽŶƚ�
ƚƌĂŶƐŵŝƐĞƐ�͊� 

EŽŶ͕� ǀŽƵƐ� Ŷ͛ġƚĞƐ� ƉĂƐ� ƚĞŶƵƐ� ă� ƵŶ� ƐĞƌͲ
ǀŝĐĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�
ĚĠƌŽŐĂƚŽŝƌĞƐ� ĚĞ� ďĂůŝƐĂŐĞƐ͕� ǀŽŝƌĞ� ĚĞ�
ĐŽŶƚƌƀůĞ�,ǇĚƌĂƵůŝƋƵĞ�͊�EŽŶ�ƉĂƐ�ĚĞ�ƐĞƌͲ
ǀŝĐĞ� ŵŝŶŝŵƵŵ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ŵŝƐƐŝŽŶƐ� ĚĞ�
dĠůĠ-ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�͊ 

�ĞƌƚĂŝŶƐ�ĂŐĞŶƚƐ�ƉƵďůŝĐƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ĂƐƐƵƌĞƌ�
ƵŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�;ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ĐĞƌͲ
ƚĂŝŶƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŶĂǀŝŐĂƟŽŶ�ĂĠƌŝĞŶŶĞ͕�
ůĞƐ� ĂŐĞŶƚƐ� ŚŽƐƉŝƚĂůŝĞƌƐ͕� ŵĠƚĠŽ� &ƌĂŶĐĞ͕�
ĞƚĐ͘Ϳ͘� ;^ŽƵƌĐĞ� ͗� ƐĞƌǀŝĐĞ-ƉƵďůŝĐ͘ĨƌͿ� >ĞƐ�
ƐĂůĂƌŝĠƐ�ĚĞ��ŽĮƌŽƵƚĞ� ƐĞƌĂŝĞŶƚ�ĂƐƐŝŵŝůĠƐ�
ă� ĚĞƐ� ĂŐĞŶƚƐ� ƉƵďůŝĐƐ� ͍� >Ă� �'d� ƉĞŶƐĞ�
ƋƵĞ�EKE͕�ŝů�Ŷ͛Ǉ�Ă�ƉĂƐ�ĚĞ�ƐĞŶƐ�ă�ŝŵƉŽƐĞƌ�
ƵŶ� ͨ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ŵŝŶŝŵƵŵ� ͩ� Ğƚ� ĞŶĐŽƌĞ�
ŵŽŝŶƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŝŵƉŽƐĠĞƐ�ƉĂƌ�
ůĂ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�͊� 

�ůŽƌƐ�ă�ƚŽƵƐ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ƌĞĕƵ�ĚĞƐ�ƉƌĞƐͲ
ƐŝŽŶƐ� ĚĞ� ůĞƵƌ� ŚŝĠƌĂƌĐŚŝĞ͕� ĚĞƐ� ůĞƩƌĞƐ�
ƉŽƵƌ�ͨ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�͕ͩ�ŶĞ�ǀŽƵƐ�ůĂŝƐͲ
ƐĞǌ� ƉĂƐ� ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶŶĞƌ� ͗� ƵƟůŝƐĞǌ� ůŝďƌĞͲ
ŵĞŶƚ�ǀŽƚƌĞ�ĚƌŽŝƚ�ĚĞ�ŐƌğǀĞ��d�ĚĠĐůĂƌĞǌ-
ǀŽƵƐ� ĞŶ� ŐƌğǀĞ� ͊� >Ă�ĚŝƌĞĐƟŽŶ� ĨĂŝƚ� ĐƌŽŝƌĞ�
ĂƵǆ�ƐĂůĂƌŝĠƐ�ƋƵ͛ŝůƐ�ŶĞ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ƉĂƐ�ĨĂŝƌĞ�

ŐƌğǀĞ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ĨŽŝƐ� ƐƵƌ� ůĞ�ŵġŵĞ�ƉƌĠĂͲ
ǀŝƐ͕�ůĂ��'d�ƌĠƉŽŶĚ�ͨ�Đ͛ĞƐƚ�&�hy ͩ�͊ 

>Ğ�ĚƌŽŝƚ�ĚĞ�ŐƌğǀĞ�ĐŚĞǌ��Ê¥®ÙÊçã�� 
ĞƐƚ�ĞŶ�ƉĠƌŝů�͍ 

�ǆƚƌĂŝƚ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽƵƌ�ĚĞ� ĐĂƐƐĂƟŽŶ� ͗� ͨ�
�ƵĚŝĞŶĐĞ� ƉƵďůŝƋƵĞ� ĚƵ� ϰ� ũƵŝůůĞƚ�
ϮϬϭϮ͕� EΣ� ĚĞ� ƉŽƵƌǀŽŝ͗� ϭϭ-ϭϴϰϬϰ� ͕ͩ�
͙ͨ� /ů� ĞƐƚ� ĐŽŶƐƚĂŶƚ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ƐĂůĂƌŝĠƐ�
ĚĞ�<�K>/^�ƋƵŝ� ƐŽŶƚ� ƐĞƵůƐ�ƟƚƵůĂŝƌĞƐ�
ĚƵ� ĚƌŽŝƚ� ĚĞ� ŐƌğǀĞ� ŶĞ� ƐŽŶƚ� ƉĂƐ� ƚĞͲ
ŶƵƐ� ĚĞ� ĐĞƐƐĞƌ� ůĞ� ƚƌĂǀĂŝů� ĚƵƌĂŶƚ�
ƚŽƵƚĞ�ůĂ�ĚƵƌĠĞ�ĚƵ�ƉƌĠĂǀŝƐ͘� 

�ŚĂƋƵĞ� ƐĂůĂƌŝĠ� ĚŝƐƉŽƐĞ� ĞŶ� ĐŽŶƐĠͲ
ƋƵĞŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ůŝďĞƌƚĠ�ĚĞ�ĚĠĐŝĚĞƌ�ĚĞƐ�
ŵŽĚĂůŝƚĠƐ� ƐĞůŽŶ� ůĞƐƋƵĞůůĞƐ� ŝů�
Ɛ͛ĂƐƐŽĐŝĞ� ĂƵ� ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ͕� ƐŽƵƐ�
ƌĠƐĞƌǀĞ� ĚĞ� ƐĂƟƐĨĂŝƌĞ� ă� ƐŽŶ�ŽďůŝŐĂͲ
ƟŽŶ� ĚĞ� ĚĠĐůĂƌĂƟŽŶ� ŝŶƐƟƚƵĠĞ� ƉĂƌ�
ů͛ĂƌƟĐůĞ� ϱ� ĚĞ� ůĂ� ůŽŝ� ĚƵ� Ϯϭ� ĂŽƸƚ�
ϮϬϬϳ͘� 

>͛ŝŶƚĞƌƌƵƉƟŽŶ� ĚƵ� ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ� ƉĂƌ�
ƵŶ�ŽƵ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĚĞƐ�ƐĂůĂƌŝĠƐ�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�
Ě͛ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ǀĂůŝĚŝƚĠ�ĚƵ�ƉƌĠĂͲ
ǀŝƐ�Ğƚ�Ŷ͛ŝŶƚĞƌĚŝƚ�ƉĂƐ�ă� ƚŽƵƚ�ƐĂůĂƌŝĠ�
ĐŽŶĐĞƌŶĠ͕� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐĂĚƌĞ� ĚĞ� ƐĂ� ůŝͲ
ďĞƌƚĠ� ĚĞ� ĚĠĐŝĚĞƌ� ĚĞƐ� ŵŽĚĂůŝƚĠƐ�
ƐĞůŽŶ� ůĞƐƋƵĞůůĞƐ� ŝů� Ɛ͛ĂƐƐŽĐŝĞ� ĂƵ�
ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ͕�ĚĞ�ƐĞ�ĚĠĐůĂƌĞƌ�ă�ŶŽƵͲ
ǀĞĂƵ� ĞŶ� ŐƌğǀĞ� ĚĂŶƐ� ƵŶĞ� ƉĠƌŝŽĚĞ�
ĐŽƵǀĞƌƚĞ� ƉĂƌ� ůĞ� ƉƌĠĂǀŝƐ͘� >Ă� ƐĞƵůĞ�
ůŝŵŝƚĞ�ƉŽƐĠĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ůŽŝ�ĞƐƚ�ĠĚŝĐƚĠĞ�ă�
ů͛ĂƌƟĐůĞ� >� Ϯϱϭϱ-ϯ� ĚƵ� ĐŽĚĞ� ĚƵ� ƚƌĂͲ
ǀĂŝů�͙͟� 



�'d�͗�  ǁǁǁ͘ĐŐƚ͘Ĩƌ 
&E^����͗ ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͘ĐŐƚ͘Ĩƌ 

h'/�d-�'d�͗� ǁǁǁ͘ƵŐŝĐƚ͘ĐŐƚ͘Ĩƌ 
DĂƟğƌĞ�ă�ĚĠďĂƚ 

�ŶǀŽǇĞǌ-ŶŽƵƐ� ǀŽƐ� ĂƌƟĐůĞƐ͕� ĨĂŝƚĞƐ� ĐŽŶͲ
ŶĂŠƚƌĞ�ǀŽƐ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ�Ğƚ�ǀŽƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ĚĞ�
ǀƵĞ͘� �ƚ� Ɛŝ� ǀŽƵƐ� ŶĞ� ƉĂƌƚĂŐĞǌ� ƉĂƐ� ĐĞƌͲ
ƚĂŝŶĞƐ� ŽƉŝŶŝŽŶƐ� ĞǆƉƌŝŵĠĞƐ� ĚĂŶƐ� ĐĞ�
ũŽƵƌŶĂů͕� Ŷ͛ŚĠƐŝƚĞǌ� ƉĂƐ� ă� ĞŶŐĂŐĞƌ� ůĞ�
ĚĠďĂƚ� ͗� Đ͛ĞƐƚ� ĚĂŶƐ� ů͛ĠĐŚĂŶŐĞ� ƋƵĞ� ƐĞ�
ĨŽƌŵĞŶƚ� ůĞƐ� ŵĞŝůůĞƵƌĞƐ� ĂŶĂůǇƐĞƐ� Ğƚ� ůĞƐ�
ŵĞŝůůĞƵƌĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ͘ 

>͛ĠƋƵŝƉĞ�ĚƵ�ũŽƵƌŶĂů 

�ďŽŶŶĞŵĞŶƚƐ͕ 
ĂŶĐŝĞŶƐ�ŶƵŵĠƌŽƐ 

ZĞĐĞǀĞǌ� ŶŽƐ� ŶƵŵĠƌŽƐ� ĞŶ� W�&� ĚğƐ�
ůĞƵƌ�ƐŽƌƟĞ͕�ĐŽŵŵĂŶĚĞǌ�ůĞƐ�ĂŶĐŝĞŶƐ�
ŶƵŵĠƌŽƐ͙ 

ĞŶ�ŶŽƵƐ�ĠĐƌŝǀĂŶƚ�ă�ů͛ĂĚƌĞƐƐĞ�ŵĂŝů�Đŝ-
ĐŽŶƚƌĞ͘ 

�������������� 
>ŝǀƌĞ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

>Ğ� ĐĂƉŝƚĂůŝƐŵĞ� ĚŽŵŝŶĞ� ĚĠƐŽƌͲ
ŵĂŝƐ� ůĂ� ƉůĂŶğƚĞ͘� >ĞƐ� ƐŽĐŝĠƚĠƐ�
ƚƌĂŶƐĐŽŶƟŶĞŶƚĂůĞƐ� ĚĠĮĞŶƚ� ůĞƐ�
�ƚĂƚƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ŝŶƚĞƌŶĂͲ
ƟŽŶĂůĞƐ͕�ƉŝĠƟŶĞŶƚ�ůĞ�ďŝĞŶ�ĐŽŵͲ
ŵƵŶ͕� ĚĠůŽĐĂůŝƐĞŶƚ� ůĞƵƌ� ƉƌŽĚƵĐͲ
ƟŽŶ� Žƶ� ďŽŶ� ůĞƵƌ� ƐĞŵďůĞ� ƉŽƵƌ�
ŵĂǆŝŵŝƐĞƌ� ůĞƵƌƐ� ƉƌŽĮƚƐ͕� Ŷ͛ŚĠƐŝͲ
ƚĂŶƚ� ƉĂƐ� ă� ƟƌĞƌ� ĂǀĂŶƚĂŐĞ� ĚƵ�
ƚƌĂǀĂŝů� ĚĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ� ĞƐĐůĂǀĞƐ�
ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ƉĂǇƐ� ĚƵ� ƟĞƌƐ-ŵŽŶĚĞ͘ 
ZĠƐƵůƚĂƚ� ͗� ƐŽƵƐ� ů͛ĞŵƉŝƌĞ� ĚĞ� ĐĞ�
ĐĂƉŝƚĂůŝƐŵĞ� ŵŽŶĚŝĂůŝƐĠ͕� ƉůƵƐ�
Ě͛ƵŶ� ŵŝůůŝĂƌĚ� Ě͛ġƚƌĞƐ� ŚƵŵĂŝŶƐ�
ǀŽŝĞŶƚ� ůĞƵƌ� ǀŝĞ� ďƌŽǇĠĞ� ƉĂƌ� ůĂ�
ŵŝƐğƌĞ͕� ůĞƐ� ŝŶĠŐĂůŝƚĠƐ� Ɛ͛ĂĐĐƌŽŝƐͲ
ƐĞŶƚ� ĐŽŵŵĞ� ũĂŵĂŝƐ͕� ůĂ� ƉůĂŶğƚĞ�
Ɛ͛ĠƉƵŝƐĞ͕� ůĂ� ĚĠƉƌŝŵĞ� Ɛ͛ĞŵƉĂƌĞ�
ĚĞƐ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ͕�ůĞƐ�ƌĞƉůŝƐ�ŝĚĞŶͲ
ƟƚĂŝƌĞƐ� Ɛ͛ĂŐŐƌĂǀĞŶƚ� ƐŽƵƐ� ů͛ĞīĞƚ�
ĚĞ� ůĂ� ĚŝĐƚĂƚƵƌĞ� ĚƵ� ŵĂƌĐŚĠ͘ 
�ƚ� Đ͛ĞƐƚ� ĂǀĞĐ� ĐĞ� ƐǇƐƚğŵĞ� Ğƚ�
ů͛ŽƌĚƌĞ� ĐĂŶŶŝďĂůĞ� ƋƵ͛ŝů� ŝŵƉŽƐĞ�
ĂƵ�ŵŽŶĚĞ�ƋƵĞ�:ĞĂŶ��ŝĞŐůĞƌ�ƉƌŽͲ
ƉŽƐĞ�ĚĞ�ƌŽŵƉƌĞ͕�ĂƵ�ƚĞƌŵĞ�Ě͛ƵŶ�
ĚŝĂůŽŐƵĞ� ƐƵďƟů� Ğƚ� ĞŶŐĂŐĠ� ĂǀĞĐ�
ƐĂ�ƉĞƟƚĞ-ĮůůĞ͘�n 


