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ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ�ĚĞƐ��ŽĐƚŽƌĂůĞƐ�ϮϬϭϵ
:ĞĂŶͲ�ůĂƵĚĞ��ŽŵĞŶŐĞƚ͕�^ǇůǀŝĞ�WĂƌƌŝŶŝͲ�ůĞŵĂŶŶŽ

�ĚŝƟŽŶ�ĚĞƐ�ĂĐƚĞƐ
^ĂƌĂŚ��ŽƌĚŽŶŶŝĞƌ͕ �:ĞĂŶͲ�ůĂƵĚĞ��ŽŵĞŶŐĞƚ͕�&ĂďŝĞŶ��ŽŶŶĞƚ͕�:ĞĂŶͲ�ĂƉƟƐƚĞ�^ĐŚǁĂƌƚǌ
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Edito 

>ĞƐ�y///ğŵĞ�ũŽƵƌŶĠĞƐ�ĚŽĐƚŽƌĂůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�^ŽĐŝĠƚĠ�&ƌĂŶĕĂŝƐĞ�ĚĞƐ�^ĐŝĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ů͛/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�
ƐĞ�ƐŽŶƚ�ĚĠƌŽƵůĠĞƐ� ůĞƐ�ϭϮ͕�ϭϯ�Ğƚ�ϭϰ� ũƵŝŶ�ϮϬϭϵ�ă�DƵůŚŽƵƐĞ͘�KƌŐĂŶŝƐĠĞƐ�ĂǀĞĐ� ůĞ�ĐŽŶĐŽƵƌƐ�ĚƵ� ůĂďŽƌĂƚŽŝƌĞ��Z�^�d͕ �
ĠƋƵŝƉĞ�ƉůƵƌŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞ�ĚĞ�ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ�,ĂƵƚĞ��ůƐĂĐĞ�;h,�Ϳ͕�ůĞƐ��ŽĐƚŽƌĂůĞƐ�ϮϬϭϵ�ŽŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĨŽŝƐ�ƉƌŝƐ�
ƵŶĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ�Ğƚ�ƚƌĂŶƐĨƌŽŶƚĂůŝğƌĞ͕�ĂƐƐŽĐŝĂŶƚ�ŶŽƐ�ƐŽĐŝĠƚĠƐ�ŚŽŵŽůŽŐƵĞƐ��'ƉƵ<�;�ůůĞŵĂŐŶĞͿ�Ğƚ�̂ ^�D�
;^ƵŝƐƐĞͿ�͘

>͛ŽďũĞĐƟĨ�ĚĞƐ�ĚŽĐƚŽƌĂůĞƐ�ĠƚĂŝƚ�ŵƵůƟƉůĞ�͗�ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ�ůĞƐ�ĠĐŚĂŶŐĞƐ�Ğƚ�ĚĠďĂƚƐ�ďŝĞŶǀĞŝůůĂŶƚƐ�Ğƚ�ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝĨƐ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�
ĚŽĐƚŽƌĂŶƚƐ�͖ �ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ŽďũĞƚƐ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�Ğƚ�ƌĞǀĞŶŝƌ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ͕�ůĞƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�
Ğƚ� ůĞƐ� ĂƉƉƌŽĐŚĞƐ� ĚĠǀĞůŽƉƉĠĞƐ� ĞŶ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶͲĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘�DŽŵĞŶƚ� ƉƌŝǀŝůĠŐŝĠ� ĚĞ� ĐŽŶǀŝǀŝĂůŝƚĠ� ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ͕�
ůĞƐ��ŽĐƚŽƌĂůĞƐ�ƐŽŶƚ�ĞŶ�ĞīĞƚ�ƵŶ�ĞƐƉĂĐĞͲƚĞŵƉƐ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ͘ �/ů�ĐŽŶƚƌŝďƵĞ�ĂƵƐƐŝ�ƚƌŽŝƐ�ũŽƵƌƐ�ĚƵƌĂŶƚ�ă�ů͛ŝŵŵĞƌƐŝŽŶ�ĚĞƐ�
ĚŽĐƚŽƌĂŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞ͕�ă�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ĐŚĞƌĐŚĞƵƌƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ�Ğƚ�ĂƵ�
ƌĞŶŽƵǀĞůůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƉĂƌĂĚŝŐŵĞƐ�ĚĞ�ƌĠŇĞǆŝŽŶ͘�

�ŝŶƋ�ǀŽůĞƚƐ�ŽŶƚ�ŵĂƌƋƵĠ�ĐĞƩĞ�ĠĚŝƟŽŶ�ϮϬϭϵ�͗
ͻ�hŶĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ�Ɛ Ă͛ƉƉƵǇĂŶƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ƐŽŝǆĂŶƚĂŝŶĞ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ĚŽƵǌĂŝŶĞ�ĚĞ�ƉŽƐƚĞƌƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĠƐ�
;ĐĞůĂ�ĐŽŶƐƟƚƵĞ�ƵŶ�ƌĞĐŽƌĚ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ĠĚŝƟŽŶ�ĚĞ�ĚŽĐƚŽƌĂůĞƐ�Ğƚ�ŵŽŶƚƌĞ�Ɛ͛ŝů�ĞŶ�ĠƚĂŝƚ�ďĞƐŽŝŶ�ůĂ�ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�
ĐŚĞƌĐŚĞƵƌƐ�ĞŶ�^/�Ϳ�ƌĞŶĨŽƌĐĠ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ƉůĠŶŝğƌĞ�ĚĞ�ůĂŶĐĞŵĞŶƚ�ƚƌĂŝƚĂŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ƚƌğƐ�ĂĐƚƵĞůůĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶĚƵŝƚĞ�ĚĞ�
ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ�ĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�͗�ƋƵĞůůĞƐ�ŵĠƚŚŽĚĞƐ�ĞŶ�^/��͍�
ͻ� hŶĞ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶŶĞůůĞ� ƚŽƵũŽƵƌƐ� ƚƌğƐ� ĂƩĞŶĚƵĞ� ĂǀĞĐ� ƵŶĞ� ƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ� ĚĠƚĂŝůůĠĞ� ĚĞƐ� ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ� ĚĞ�
ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶ�ĞŶ�ϳϭğŵĞ�ƐĞĐƟŽŶ͕�ĚĞ�ůĂ�ůŝƐƚĞ�ĚĞƐ�ƌĞǀƵĞƐ�ƋƵĂůŝĮĂŶƚĞƐ�ĞŶ�^/��;ŝƐƐƵĞ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�ĐŽŶũŽŝŶƚ�ĚĞ�ůĂ�^&^/�͕�ĚĞ�ůĂ�
�WĚŝƌ^/��Ğƚ�ĚƵ��Eh�ϳϭğŵĞ�ƐĞĐƟŽŶͿ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ĚĞ�ů Ž͛ƵǀƌĂŐĞ�ͨ ��ǇŶĂŵŝƋƵĞƐ�ĚĞƐ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ�ĞŶ�̂ /��ͩ ͕�ĨĂŝƐĂŶƚ�ů Ġ͛ƚĂƚ�ĚĞƐ�
ůŝĞƵǆ�ĚĞƐ�ĐŚĂŵƉƐ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĞŶ�^/�͘
ͻ�hŶĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ĨŽƌŵĂƟǀĞ͘�>ĞƐ�ĚŽĐƚŽƌĂŶƚƐ�ŽŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ƉƵ�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ�ă�ƵŶ�ĂƚĞůŝĞƌ�ͨ�/ŶƐĞƌƟŽŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ�ͩ�ƉŽƵƌ�
ĠĐŚĂŶŐĞƌ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ů͛ŝŶƐĞƌƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ĚŽĐƚŽƌĂƚ�ĞŶ�^/�͘�
ͻ�hŶĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞ͕�ůĞƐ��ŽĐƚŽƌĂůĞƐ�ϮϬϭϵ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ůĞ�ƚŚĠąƚƌĞ�Ě͛ƵŶ�ǀŽůĞƚ�ͨ��ƌƚ�ʹ�^/��Ğƚ�ĐƵůƚƵƌĞ�ͩ͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕�
ƵŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĐƵůƚƵƌĞů� ƚŽƵƚ� ĂƵ� ůŽŶŐ�ĚĞƐ� ƚƌŽŝƐ� ũŽƵƌŶĠĞƐ�ĚĞ� ů Ġ͛ǀĠŶĞŵĞŶƚ�Ă�ƉĞƌŵŝƐ� ĂƵǆ�ĚŽĐƚŽƌĂŶƚƐ� ĐŽŵŵĞ�ĂƵǆ�
ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐͲĐŚĞƌĐŚĞƵƌƐ�ĚĞ�ƌĠŇĠĐŚŝƌ�Ğƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ�ă�ĚĞƐ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĂƌƟƐƟƋƵĞƐ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟĨƐ͘
ͻ�hŶĞ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ͘� �ĞƩĞ� ĠĚŝƟŽŶ� ƚƌĂŶƐĨƌŽŶƚĂůŝğƌĞ� Ă� ĐŽŶĚƵŝƚ� ůĞƐ� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ� ă� ƉĂƐƐĞƌ� ƵŶĞ� ĚĞŵŝͲ
ũŽƵƌŶĠĞ�ĞŶ�^ƵŝƐƐĞ͘�/ůƐ�ŽŶƚ�ƉƵ�Ǉ�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ĚĞ�ĐĂƌƌŝğƌĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ĚŽĐƚĞƵƌƐ͕�
Ğƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ�ă�ů Ă͛ƐƐĞŵďůĠĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ĚĞ�ůĂ�̂ &^/��ĂŶŝŵĠĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ƋƵŝ�Ɛ Ğ͛ŶŐĂŐĞŶƚ�ă�ůĞƵƌ�
ƐĞƌǀŝĐĞ͘

>ĞƐ�ĂĐƚĞƐ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ĐŽŶƐƵůƚĞǌ�ƐŽŶƚ�ůĞ�ĨƌƵŝƚ�ĚĞƐ�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶƐ�ĠǀĂůƵĠĞƐ�ĞŶ�ĚŽƵďůĞ�ĂǀĞƵŐůĞ�ƉĂƌ�ƵŶ�ĐŽŵŝƚĠ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ�
ĐŽŶƐƟƚƵĠ�Ě Ğ͛ŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐͲĐŚĞƌĐŚĞƵƌƐ�ĐŽŶĮƌŵĠƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ĠĐŚĂŶŐĞƐ�ƋƵŝ�ƐĞ�ĚĠƌŽƵůĠƐ�ĚƵƌĂŶƚ�ůĞƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ͘�
/ůƐ�ƐŽŶƚ�ĚĠĐŽƵƉĠƐ�ĞŶ�ĐŝŶƋ�ĂǆĞƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĠŵĞƌŐĠ�ĚĞ�ů Ğ͛ŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�͗
ϭ͘��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͕�ĚĞƐ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ�ƉƵďůŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂůĞƐ͕�
Ϯ͘�d/��Ğƚ�ĠĚƵĐƟŽŶ͕�ĂƉƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞ͕�
ϯ͘�DĠĚŝĂƐ�Ğƚ�ƐŽĐŝĠƚĠ͕�
ϰ͘�>ŝƩĠƌĂƟĞƐ͕�ĠĚŝƟŽŶͬƉƌĞƐƐĞ͕�
ϱ͘�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕�ĐƌĠĂƟŽŶ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞ͕�ĐŝŶĠŵĂͬds͘ �
��ĐĞƚ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ�ϱϮ� ƚĞǆƚĞƐ�Ğƚ�ϲ� ƌĠƐƵŵĠƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĂũŽƵƚĠƐ�ϴ�ƉŽƐƚĞƌƐ�ĚĞ�ĚŽĐƚŽƌĂŶƚƐ�ĞŶ�ϭğƌĞ�
ĂŶŶĠĞ�ĚĞ�ƚŚğƐĞ�ƉĂƌŵŝ�ĐĞƵǆ�ƉƌĠƐĞŶƚĠƐ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ů Ġ͛ǀĠŶĞŵĞŶƚ͘�sŽƵƐ�ƚƌŽƵǀĞƌĞǌ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ă�ůĂ�ĮŶ�ĚĞ�ĐĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ůĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ�Ğƚ�ĐƵůƚƵƌĞů�ĚĞ�ĐĞƐ�y///ğŵĞ��ŽĐƚŽƌĂůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�^&^/�͘�

EŽƵƐ�ƉƌŽĮƚŽŶƐ�ĚĞ�ĐĞƚ�ĠĚŝƚŽ�ƉŽƵƌ�ƌĞŵĞƌĐŝĞƌ�ƚƌğƐ�ĐŚĂůĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ�ů Ġ͛ƋƵŝƉĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚƌŝĐĞ͕�ů Ğ͛ŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�
Ğƚ�ůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ƐŽƵƚĞŶƵ�ĐĞƩĞ�ĠĚŝƟŽŶ͘
EŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚŽŶƐ�ƵŶĞ�ĞǆĐĞůůĞŶƚĞ�ůĞĐƚƵƌĞ͕�ă�ůĂ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�ĚĞƐ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ�ĚĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ĐŚĞƌĐŚĞƵƌƐ�ĞŶ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�
ĚĞ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘

WŚŝůŝƉƉĞ��ŽŶĮůƐ͕�WƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�^&^/�
:ĞĂŶͲ�ůĂƵĚĞ��ŽŵĞŶŐĞƚ�Ğƚ�^ǇůǀŝĞ�WĂƌƌŝŶŝͲ�ůĞŵĂŶŶŽ͕�sŝĐĞƐͲƉƌĠƐŝĚĞŶƚƐ�ZĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĚĞ�ůĂ�^&^/�



ϰ

/͘��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͕�ĚĞƐ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ�ƉƵďůŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂůĞƐ����ƉĂŐĞ�ϴ
�ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŝŶƚĞƌŶĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂŶƚĞ�͗�ůĞ�ƌƀůĞ�ĚĞƐ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ĚĞ�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�ĚƵ�ƐĞŶƐ�ĞŶ�
ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ����^ĂƌĂŚ��ƫĂ͕��ŚƌŝƐƟĂŶ�DĂƌĐŽŶ����ƉĂŐĞ�ϵ�                                                                                                                          
                                                                                                                     
>Ă�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƌĠƐŝĚĞŶƚƐ�ă�ůĂ�ŵĂƌƋƵĞ�ĚĞƐ�ƋƵĂƌƟĞƌƐ�ƌĞŶŽƵǀĞůĠƐ�͗�ůĞƐ�ĐĂƐ�ĚĞ�>ǇŽŶ�Ğƚ�>ŝƐďŽŶŶĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ĐŽŵƉĂƌĠĞ�����ĞĐşůŝĂ��ǀĞůŝŶŽ��ĂƌďŽƐĂ����ƉĂŐĞ�ϭϬ 
       
EŽƵǀĞĂƵ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�WƵďůŝĐ�Ğƚ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ�ŝŶĨŽͲĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůƐ�͗�ĞŶũĞƵǆ͕�ƚĞŶƐŝŽŶƐ�Ğƚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƟŽŶƐ�ƉĂƌ�
ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ����DĂƌŝŶĞ��ǌŶĂƌ����ƉĂŐĞ�ϭϳ

>͛ĠŶŽŶĐŝĂƟŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĚĞ�ͨ�ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ͩ�͗�ƵŶ�ĞŶũĞƵ�ƐĠŵŝŽͲƉŽůŝƟƋƵĞ�ĂƵ�ĐƈƵƌ�ĚĞƐ�ƌĞĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶƐ�ĚŝƐĐƵƌƐŝǀĞƐ�
ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶŶĞůůĞ�����ŵŵĂŶƵĞůůĞ��ƌƵŶĞĞů����ƉĂŐĞ�Ϯϰ

WƵďůŝĐ��ŝƉůŽŵĂĐǇ�ĂŶĚ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŝŵĂŐĞƐ�ŝŶ�ƟŵĞƐ�ŽĨ�ĚŝŐŝƟǌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŐůŽďĂůŝǌĂƟŽŶ͘����:ĠƌƀŵĞ��ŚĂƌŝĂƩĞ����ƉĂŐĞ�ϯϳ

>Ă�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ů͛ŝŵĂŐĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƉƌĠǀĞŶƟǀĞ͘�>Ğ�ĐĂƐ�ĚĞƐ�ŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ�Ě͛ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�
ďƌŽĐŚƵƌĞƐ�ƉƌŽŚŝďŝƟŽŶŶŝƐƚĞƐ�ĂŵĠƌŝĐĂŝŶĞƐ�ĂƵ�ĚĠďƵƚ�ĚƵ�ϮϬğŵĞ�ƐŝğĐůĞ�;ϭϵϭϯͲϭϵϭϳͿ�����ƵĚĞ��ŚĂƵǀŝĂƚ����ƉĂŐĞ�ϯϴ

ZĂƟŽŶĂůŝƐĞƌ�ă�ů͛ĠƉƌĞƵǀĞ�ĚƵ�ĐŚĂŽƐ͘�>Ğ�ĐĂƐ�ĚĞƐ�ĨŽƌĐĞƐ�ĚĞ�ů͛ŽƌĚƌĞ�ĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�Ě͛ĠŵĞƵƚĞƐ����ůŝƐĞ��ƌĞƵůůǇ���ƉĂŐĞ�ϰϴ

WŽůŝƟƋƵĞƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶͲĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŝŶƚĞƌŶĞ�Ğƚ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŵĠƚƌŽƉŽůĞƐ�͗�
ƚĞŶƐŝŽŶƐ�Ğƚ�ƉĂƌĂĚŽǆĞƐ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞůƐ    DĂŶŽŶ��ĂůďĂŶͲWŝůŽŶ     55

hƐĂŐĞ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƉƵďůŝƋƵĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĞŶ��ƀƚĞ�Ě͛/ǀŽŝƌĞ
�ůĂŝŶ �ƐƐŽŝ�DĞƐƐŽƵŶ�   ƉĂŐĞ�ϲϯ

>Ă�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ�͗�ĚĞƵǆ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƟŽŶƐ�Ğƚ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ƉŝƐƚĞƐ�
&ůŽƌŝŶĞ�'ĂƌůŽƚ����ƉĂŐĞ�ϳϮ

>Ă�ĨĂďƌŝƋƵĞ�ĚĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĐƌĠĂƟĨ�͗�>Ğ�ĐĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝůůĞ�ĚƵ�ĐŝŶĠŵĂ��  ^ĞũĞŽŶŐ�,ĂŚŶ����ƉĂŐĞ�ϴϬ

>Ă�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƐǇŵďŽůŝƋƵĞ�ĚƵ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ŶĂƚƵƌĞů�ĞŶ��ŽƌƐĞ�ĐŽŵŵĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�Ğƚ�ĞŶũĞƵ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�
ƉŽƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ��� :ĠƌƀŵĞ�WĞƌŝ����ƉĂŐĞ�ϴϳ

>Ă�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ĚĞ�WĂƌĐ�EĂƚƵƌĞů�ZĠŐŝŽŶĂů͕�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ů Ă͛ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ů͛ƵƌďĂŶŝƐŵĞ�ĚĞ�
ƐƚĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ŵŽŶƚĂŐŶĞ͕�ĐŽŵŵĞ�ĞƐƉĂĐĞ�ĚĞ�ͨ�ƉƵďůŝĐŝƐĂƟŽŶ�ͩ�Ě͛ĞŶũĞƵǆ�ůŝĠƐ�ĂƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚƵƌĂďůĞ͘
�ĞŶũĂŵŝŶ�dŚŝĐŽŢƉĠ����ƉĂŐĞ�ϵϰ

>Ğ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ĚƵ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ��ŽůŽŵďŝĞŶ�ă�ƉƌŽƉŽƐ�ĚƵ�ͨ�ƚƌĂŶƐŵĠĚŝĂ�ͩ
�ŶĂ��ƌŝƐƟŶĂ�sŝůůĞŐĂƐ��ĂůĚĞƌſŶ�����ƉĂŐĞ�ϵϵ

>Ă�ĐŽͲĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ů Ă͛ĐƟŽŶ�ƉƵďůŝƋƵĞ͕�ĞŶƚƌĞ�ŝŶĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�Ğƚ�ŵĠĚŝĂƟŽŶ�͗�ůĞ�ĐĂƐ�Ě͛ƵŶ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚĞ�ZΘ��ĞŶ�
ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ    'ĞŽīƌĞǇ�sŽůĂƚ����ƉĂŐĞ�ϭϭϮ

^ŽŵŵĂŝƌĞ

�ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŝŶƚĞƌŶĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂŶƚĞ�͗�ůĞ�ƌƀůĞ�ĚĞƐ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ĚĞ�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�ĚƵ�ƐĞŶƐ�ĞŶ�
ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ����^ĂƌĂŚ��ƫĂ͕��ŚƌŝƐƟĂŶ�DĂƌĐŽŶ����ƉĂŐĞ�ϵ�                                                                                                                          
                                                                                                                     
>Ă�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƌĠƐŝĚĞŶƚƐ�ă�ůĂ�ŵĂƌƋƵĞ�ĚĞƐ�ƋƵĂƌƟĞƌƐ�ƌĞŶŽƵǀĞůĠƐ�͗�ůĞƐ�ĐĂƐ�ĚĞ�>ǇŽŶ�Ğƚ�>ŝƐďŽŶŶĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ĐŽŵƉĂƌĠĞ�����ĞĐşůŝĂ��ǀĞůŝŶŽ��ĂƌďŽƐĂ����ƉĂŐĞ�ϭϬ 
       
EŽƵǀĞĂƵ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�WƵďůŝĐ�Ğƚ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ�ŝŶĨŽͲĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůƐ�͗�ĞŶũĞƵǆ͕�ƚĞŶƐŝŽŶƐ�Ğƚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƟŽŶƐ�
ƉĂƌ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ    DĂƌŝŶĞ��ǌŶĂƌ����ƉĂŐĞ�ϭϳ

>͛ĠŶŽŶĐŝĂƟŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĚĞ�ͨ�ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ͩ�͗�ƵŶ�ĞŶũĞƵ�ƐĠŵŝŽͲƉŽůŝƟƋƵĞ�ĂƵ�ĐƈƵƌ�ĚĞƐ�ƌĞĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶƐ�
ĚŝƐĐƵƌƐŝǀĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶŶĞůůĞ�����ŵŵĂŶƵĞůůĞ��ƌƵŶĞĞů����ƉĂŐĞ�Ϯϰ

WƵďůŝĐ��ŝƉůŽŵĂĐǇ�ĂŶĚ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŝŵĂŐĞƐ�ŝŶ�ƟŵĞƐ�ŽĨ�ĚŝŐŝƟǌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŐůŽďĂůŝǌĂƟŽŶ͘����
:ĠƌƀŵĞ��ŚĂƌŝĂƩĞ����ƉĂŐĞ�ϯϳ

>Ă�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ů͛ŝŵĂŐĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƉƌĠǀĞŶƟǀĞ͘�>Ğ�ĐĂƐ�ĚĞƐ�ŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ�Ě͛ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�
ďƌŽĐŚƵƌĞƐ�ƉƌŽŚŝďŝƟŽŶŶŝƐƚĞƐ�ĂŵĠƌŝĐĂŝŶĞƐ�ĂƵ�ĚĠďƵƚ�ĚƵ�ϮϬğŵĞ�ƐŝğĐůĞ�;ϭϵϭϯͲϭϵϭϳ)    
�ƵĚĞ��ŚĂƵǀŝĂƚ����ƉĂŐĞ�ϯϴ

ZĂƟŽŶĂůŝƐĞƌ�ă�ů͛ĠƉƌĞƵǀĞ�ĚƵ�ĐŚĂŽƐ͘�>Ğ�ĐĂƐ�ĚĞƐ�ĨŽƌĐĞƐ�ĚĞ�ů͛ŽƌĚƌĞ�ĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�Ě͛ĠŵĞƵƚĞƐ���
�ůŝƐĞ��ƌĞƵůůǇ���ƉĂŐĞ�ϰϴ

WŽůŝƟƋƵĞƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶͲĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŝŶƚĞƌŶĞ�Ğƚ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŵĠƚƌŽƉŽůĞƐ�͗�
ƚĞŶƐŝŽŶƐ�Ğƚ�ƉĂƌĂĚŽǆĞƐ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞůƐ    DĂŶŽŶ��ĂůďĂŶͲWŝůŽŶ     55

hƐĂŐĞ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƉƵďůŝƋƵĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĞŶ��ƀƚĞ�Ě͛/ǀŽŝƌĞ
�ůĂŝŶ �ƐƐŽŝ�DĞƐƐŽƵŶ�   ƉĂŐĞ�ϲϯ

>Ă�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ�͗�ĚĞƵǆ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƟŽŶƐ�Ğƚ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ƉŝƐƚĞƐ�
&ůŽƌŝŶĞ�'ĂƌůŽƚ����ƉĂŐĞ�ϳϮ

>Ă�ĨĂďƌŝƋƵĞ�ĚĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĐƌĠĂƟĨ�͗�>Ğ�ĐĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝůůĞ�ĚƵ�ĐŝŶĠŵĂ�   ^ĞũĞŽŶŐ�,ĂŚŶ����ƉĂŐĞ�ϴϬ

>Ă�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƐǇŵďŽůŝƋƵĞ�ĚƵ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ŶĂƚƵƌĞů�ĞŶ��ŽƌƐĞ�ĐŽŵŵĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�Ğƚ�ĞŶũĞƵ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�
ƉŽƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ    :ĠƌƀŵĞ�WĞƌŝ����ƉĂŐĞ�ϴϳ

>Ă�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ĚĞ�WĂƌĐ�EĂƚƵƌĞů�ZĠŐŝŽŶĂů͕�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ů Ă͛ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ů͛ƵƌďĂŶŝƐŵĞ�ĚĞ�
ƐƚĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ŵŽŶƚĂŐŶĞ͕�ĐŽŵŵĞ�ĞƐƉĂĐĞ�ĚĞ�ͨ�ƉƵďůŝĐŝƐĂƟŽŶ�ͩ�Ě͛ĞŶũĞƵǆ�ůŝĠƐ�ĂƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚƵƌĂďůĞ͘
�ĞŶũĂŵŝŶ�dŚŝĐŽŢƉĠ����ƉĂŐĞ�ϵϰ

>Ğ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ĚƵ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ��ŽůŽŵďŝĞŶ�ă�ƉƌŽƉŽƐ�ĚƵ�ͨ�ƚƌĂŶƐŵĠĚŝĂ�ͩ
�ŶĂ��ƌŝƐƟŶĂ�sŝůůĞŐĂƐ��ĂůĚĞƌſŶ�����ƉĂŐĞ�ϵϵ

>Ă�ĐŽͲĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ů Ă͛ĐƟŽŶ�ƉƵďůŝƋƵĞ͕�ĞŶƚƌĞ�ŝŶĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�Ğƚ�ŵĠĚŝĂƟŽŶ�͗�ůĞ�ĐĂƐ�Ě͛ƵŶ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚĞ�ZΘ��
ĞŶ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ��  'ĞŽīƌĞǇ�sŽůĂƚ����ƉĂŐĞ�ϭϭϮ



5

//͘�d/��Ğƚ�ĠĚƵĐĂƟŽŶ͕�ĂƉƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞ  �ƉĂŐĞ�ϭϮϭ

�ĚƵĐĂƟŽŶ�ĂƵǆ�ŵĠĚŝĂƐ�Ğƚ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ�Ğƚ�ĞŶ��ůůĞŵĂŐŶĞ�͗�ƵŶĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĞ
^ĂďŝŶĞ��ŽƐůĞƌ����ƉĂŐĞ�ϭϮϮ

sƵůŐĂƌŝƐĂƟŽŶ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ�Ğƚ�ŵĠĚŝĂƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ͘��ƚƵĚĞ�ĚĞƐ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ŵŽĚĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĠĐĞƉƟŽŶ�ĚƵ�
ƐĂǀŽŝƌ͘ ��� :ŽƌĚĂŶ��ĂƐĂĐĐŝŽ����ƉĂŐĞ�ϭϮϵ

/ŶƚĠŐƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĠƐ�ďĠŶŝŶŽŝƐĞƐ�͗�
ĐĂƐ�ĚĞ�ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�Ě �͛ďŽŵĞǇͲ�ĂůĂǀŝ�;h��Ϳ�����ĂƌŽůĞ�&ĂŐĂĚĠ����ƉĂŐĞ�ϭϯϳ

�ĠĮŶŝƟŽŶ�ĚĞƐ�ůĞǀŝĞƌƐ�ĚĞ�ů͛ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƚŚĠƌĂƉĞƵƚĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƌĠĠĚƵĐĂƟŽŶ�
ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ŵĠĚŝĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ�^ĞƌŝŽƵƐ�'ĂŵĞ�^͛d/D��� :ƵůŝĞ�'ŽůůŝŽƚ����ƉĂŐĞ�ϭϰϳ

ͨ�:Ğ�ŵĞ�ĚŝƐ�ƋƵĞ�ĕĂ�ĐŽŵŵĞŶĐĞ�ă�ġƚƌĞ�ƵŶ�ƉĞƵ�ůŽŶŐ�ͩ�͗�ƵŶĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ů͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ǀĠĐƵĞ�ĚĞƐ�
ĠůğǀĞƐ�ĚƵ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐůĂƐƐĞƐ�ĚĞ�ŶĠŽͲĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ����>ĂƵƌĞŶƚ�,ĞŝƐĞƌ    ƉĂŐĞ�ϭϱϰ

>ĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ŝŶĨŽͲĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůůĞƐ�ĚĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐͲĐŚĞƌĐŚĞƵƌƐ�ĞŶ�ŵĠĚĞĐŝŶĞ�ĂƵ�DĂƌŽĐ�ĂƵ�ƉƌŝƐŵĞ�ĚƵ�
ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ƐŽĐŝŽĐƵůƚƵƌĞů͕�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�Ğƚ�ƉŽůŝƟƋƵĞ   ��ŵĂů�:ĂŽƵǌŝ����ƉĂŐĞ�ϭϲϰ

/ŶƚĠŐƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůƐ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ĚĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚĞ�EŽƵǀĞůůĞͲ
�ĂůĠĚŽŶŝĞ��  :ĞĂŶͲ&ƌĂŶĕŽŝƐ�>ŽŝƐĞů��� ƉĂŐĞ�ϭϳϬ

�ƚƵĚĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ͨ�ƚĂďůĞƩĞ�ͩ�ĞŶ�ĐŽůůğŐĞ��ŶƚƌĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƟŽŶ�Ğƚ�ƌĠƐŝƐƚĂŶĐĞ�����ƌŝĂŶĞ�WŝĐĂƌĚ����ƉĂŐĞ�ϭϳϳ

III. Média et société    ƉĂŐĞ�ϭϴϰ

�ŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ�ĚƵ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ƐŽĐŝŽƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�Ğƚ�ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ�ŝŶĨŽͲĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůƐ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƟĨƐ�ĞŶ�ŵŝůŝĞƵ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝĞƌ�͗�ůĞ�ĐĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƐĂƟŽŶ�ĂƵ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚĞƐ�ƉƌŽĐĠĚƵƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƌĠĚƵĐƟŽŶ�
ĚƵ�ƌŝƐƋƵĞ�Ě͛ŝŶĨĞĐƟŽŶƐ�ĂƐƐŽĐŝĠĞƐ�ĂƵǆ�ƐŽŝŶƐ͘     
dŚŝďĂƵƚ��ůďĞƌƟŶŝ͕�&ŝĚĠůŝĂ�/ďĞŬǁĞͲ^ĂŶũƵĂŶ͕�&ƌĂŶĕŽŝƐĞ��ĞƌŶĂƌĚ����ƉĂŐĞ�ϭϴϱ

WƌŽƉŽƐŝƟŽŶ�Ě͛ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĂĚŝĐĂůŝƚĠ    �ŝůůĞů��ƌŽƵĨŽƵŶĞ��  ƉĂŐĞ�ϭϵϰ

�ĠƚŽƵƌŶĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ŐĞŶƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ůƵƩĞ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞƐ�ǀŝŽůĞŶĐĞƐ�ĞŶǀĞƌƐ�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�͗�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĐƌĠĂƟĨƐ�Ğƚ�
ŝŶƚĞŶƟŽŶƐ�Ě͛ŝŶŇƵĞŶĐĞ�  ��ǀŝ��ĂƐŝůĞͲ�ŽŵŵĂŝůůĞ   ƉĂŐĞ�ϮϬϬ
 
>Ă�ǀŝĞ�ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞ�Ğƚ�ƐĞƐ�ŚǇďƌŝĚĂƟŽŶƐ�ĞŶ��ĨƌŝƋƵĞ�ă�ů͛ŚĞƵƌĞ�ĚĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�
ĂŶƚŚƌŽƉŽůŽŐŝƋƵĞƐ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ͘��ŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ă�ƵŶĞ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�Ě Ă͛ĚĂƉƚĂƟŽŶ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚƵ�ĐĂƐ�ĚĞ�ůĂ��ŽŶŐƌĠŐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�
&ŝůůĞƐ�ĚƵ�^ĂŝŶƚͲ�ƈƵƌ�ĚĞ�DĂƌŝĞ�ĂƵ�^ĠŶĠŐĂů    :ĞĂŶŶĞƩĞ��ĂƐƐĞŶĞ    ƉĂŐĞ�ϮϬϳ

>ĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞƐ�ă�ů͛ĠƉƌĞƵǀĞ�ĚƵ��ŝŐ��ĂƚĂ�͗�ĠƚƵĚĞ�ĚĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�
ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ�ĚĞƐ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŵŽďŝůĞƐ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�ĂƵ�DĂƌŽĐ͘�   ,ĂƟŵ��ŽƵŵŚĂŽƵĂĚ    ƉĂŐĞ�Ϯϭϰ

�ƐƐĞƐƐŝŶŐ��ŝƉůŽŵĂƟĐ�/ŵƉĂĐƚƐ�ǀŝĂ��ŽƵŶƚƌǇ�/ŵĂŐĞ��ŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŽŶ�dǁŝƩĞƌ͗�Ă�ĐŽƵŶƚƌǇͲďĂƐĞĚ�ƐŽĐŝĂů�ŶĞƚǁŽƌŬ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ ���'ŝĂĚĂ��ĂůĂŵĂŝ����ƉĂŐĞ�ϮϮϰ

YƵĞ�ƉĞƵƚ�ůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƵďůŝĐ�ĚĞ�ů͛ĂƵĚŝŽǀŝƐƵĞů�ƉŽƵƌ�ƐƵƐĐŝƚĞƌ�ů͛ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĐŝƚŽǇĞŶ�ĚĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ĂĚƵůƚĞƐ͍
>ĂƵƌĞŶƚ��ŚŽŵĞů    ƉĂŐĞ�ϮϮϱ

�ŶũĞƵǆ�ĠƚŚŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ů͛ƵƐĂŐĞ�ĚĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ƐŽĐŝĂƵǆ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�͗�ĠƚƵĚĞ�
ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĞ�ĞŶƚƌĞ�ũĞƵŶĞƐƐĞ�ƐĠŶĠŐĂůĂŝƐĞ�Ğƚ�ũĞƵŶĞƐƐĞ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ    ZŽƐĞ�DĂŵĂ��ŝŽƵĨ    ƉĂŐĞ�Ϯϰϲ

sĞƌƐ�ƵŶĞ�ŵĞƐƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌĠĂƟǀŝƚĠ�ƉƵďůŝĐŝƚĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ŵĂƌƋƵĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ�ƐŽĐŝŽŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ
zĂƐŵŝŶĞ�&ĂƌŝƐ    ƉĂŐĞ�Ϯϰϳ

�ŶĂůǇƐĞ�ĚŝĂĐŚƌŽŶŝƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƟŽŶ�ƚĠůĠǀŝƐƵĞůůĞ�ĚĞƐƟŶĠĞ�ĂƵǆ�ũĞƵŶĞƐ�ĂĚƵůƚĞƐ�;ϭϵϱϴͲϮϬϭϴͿ�  
DĂƌŝŽŶ�&ĞƌƌĂŶĚĞƌǇ����ƉĂŐĞ�Ϯϱϲ
>͛ĂĚŽůĞƐĐĞŶĐĞ�ă�ů͛ğƌĞ�ĚƵ�ƉŚĂƌŵĂƉŚŽŶĞ    �ĂǀŝĚ�'Ăůůŝ    ƉĂŐĞ�Ϯϱϳ

�ƚƵĚŝĞƌ�ůĞ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŝŶ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�͗�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�Ğƚ�ŵĠƚŚŽĚĞ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ŽďũĞƚƐ�ĞŶ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ

�ĚƵĐĂƟŽŶ�ĂƵǆ�ŵĠĚŝĂƐ�Ğƚ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ�Ğƚ�ĞŶ��ůůĞŵĂŐŶĞ�͗�ƵŶĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĞ
^ĂďŝŶĞ��ŽƐůĞƌ����ƉĂŐĞ�ϭϮϮ

sƵůŐĂƌŝƐĂƟŽŶ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ�Ğƚ�ŵĠĚŝĂƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ͘��ƚƵĚĞ�ĚĞƐ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ŵŽĚĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĠĐĞƉƟŽŶ�ĚƵ�
ƐĂǀŽŝƌ͘ �   :ŽƌĚĂŶ��ĂƐĂĐĐŝŽ����ƉĂŐĞ�ϭϮϵ

/ŶƚĠŐƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĠƐ�ďĠŶŝŶŽŝƐĞƐ�͗�
ĐĂƐ�ĚĞ�ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�Ě �͛ďŽŵĞǇͲ�ĂůĂǀŝ�;h��Ϳ ����ĂƌŽůĞ�&ĂŐĂĚĠ����ƉĂŐĞ�ϭϯϳ

�ĠĮŶŝƟŽŶ�ĚĞƐ�ůĞǀŝĞƌƐ�ĚĞ�ů͛ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƚŚĠƌĂƉĞƵƚĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƌĠĠĚƵĐĂƟŽŶ�
ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ŵĠĚŝĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ�^ĞƌŝŽƵƐ�'ĂŵĞ�^͛d/D�   :ƵůŝĞ�'ŽůůŝŽƚ����ƉĂŐĞ�ϭϰϳ

ͨ�:Ğ�ŵĞ�ĚŝƐ�ƋƵĞ�ĕĂ�ĐŽŵŵĞŶĐĞ�ă�ġƚƌĞ�ƵŶ�ƉĞƵ�ůŽŶŐ�ͩ�͗�ƵŶĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ů͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ǀĠĐƵĞ�ĚĞƐ�
ĠůğǀĞƐ�ĚƵ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐůĂƐƐĞƐ�ĚĞ�ŶĠŽͲĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ����>ĂƵƌĞŶƚ�,ĞŝƐĞƌ    ƉĂŐĞ�ϭϱϰ

>ĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ŝŶĨŽͲĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůůĞƐ�ĚĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐͲĐŚĞƌĐŚĞƵƌƐ�ĞŶ�ŵĠĚĞĐŝŶĞ�ĂƵ�DĂƌŽĐ�ĂƵ�ƉƌŝƐŵĞ�ĚƵ�
ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ƐŽĐŝŽĐƵůƚƵƌĞů͕�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�Ğƚ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�  ��ŵĂů�:ĂŽƵǌŝ����ƉĂŐĞ�ϭϲϰ

/ŶƚĠŐƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůƐ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ĚĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚĞ�EŽƵǀĞůůĞͲ
�ĂůĠĚŽŶŝĞ    :ĞĂŶͲ&ƌĂŶĕŽŝƐ�>ŽŝƐĞů��� ƉĂŐĞ�ϭϳϬ

�ƚƵĚĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ͨ�ƚĂďůĞƩĞ�ͩ�ĞŶ�ĐŽůůğŐĞ��ŶƚƌĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƟŽŶ�Ğƚ�ƌĠƐŝƐƚĂŶĐĞ��  
�ƌŝĂŶĞ�WŝĐĂƌĚ����ƉĂŐĞ�ϭϳϳ

�ŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ�ĚƵ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ƐŽĐŝŽƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�Ğƚ�ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ�ŝŶĨŽͲ
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟĨƐ�ĞŶ�ŵŝůŝĞƵ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝĞƌ�͗�ůĞ�ĐĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƐĂƟŽŶ�ĂƵ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚĞƐ�
ƉƌŽĐĠĚƵƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƌĠĚƵĐƟŽŶ�ĚƵ�ƌŝƐƋƵĞ�Ě͛ŝŶĨĞĐƟŽŶƐ�ĂƐƐŽĐŝĠĞƐ�ĂƵǆ�ƐŽŝŶƐ͘�    
dŚŝďĂƵƚ��ůďĞƌƟŶŝ͕�&ŝĚĠůŝĂ�/ďĞŬǁĞͲ^ĂŶũƵĂŶ͕�&ƌĂŶĕŽŝƐĞ��ĞƌŶĂƌĚ����ƉĂŐĞ�ϭϴϱ

WƌŽƉŽƐŝƟŽŶ�Ě͛ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĂĚŝĐĂůŝƚĠ�   �ŝůůĞů��ƌŽƵĨŽƵŶĞ��  ƉĂŐĞ�ϭϵϰ

�ĠƚŽƵƌŶĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ŐĞŶƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ůƵƩĞ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞƐ�ǀŝŽůĞŶĐĞƐ�ĞŶǀĞƌƐ�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�͗�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĐƌĠĂƟĨƐ�Ğƚ�
ŝŶƚĞŶƟŽŶƐ�Ě͛ŝŶŇƵĞŶĐĞ   ��ǀŝ��ĂƐŝůĞͲ�ŽŵŵĂŝůůĞ   ƉĂŐĞ�ϮϬϬ
 
>Ă�ǀŝĞ�ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞ�Ğƚ�ƐĞƐ�ŚǇďƌŝĚĂƟŽŶƐ�ĞŶ��ĨƌŝƋƵĞ�ă�ů͛ŚĞƵƌĞ�ĚĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�
ĂŶƚŚƌŽƉŽůŽŐŝƋƵĞƐ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ͘��ŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ă�ƵŶĞ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�Ě Ă͛ĚĂƉƚĂƟŽŶ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚƵ�ĐĂƐ�ĚĞ�ůĂ��ŽŶŐƌĠŐĂƟŽŶ�
ĚĞƐ�&ŝůůĞƐ�ĚƵ�^ĂŝŶƚͲ�ƈƵƌ�ĚĞ�DĂƌŝĞ�ĂƵ�^ĠŶĠŐĂů    :ĞĂŶŶĞƩĞ��ĂƐƐĞŶĞ    ƉĂŐĞ�ϮϬϳ

>ĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞƐ�ă�ů͛ĠƉƌĞƵǀĞ�ĚƵ��ŝŐ��ĂƚĂ�͗�ĠƚƵĚĞ�ĚĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ�ĚĞƐ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŵŽďŝůĞƐ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�ĂƵ�Daroc.  
,ĂƟŵ��ŽƵŵŚĂŽƵĂĚ    ƉĂŐĞ�Ϯϭϰ

�ƐƐĞƐƐŝŶŐ��ŝƉůŽŵĂƟĐ�/ŵƉĂĐƚƐ�ǀŝĂ��ŽƵŶƚƌǇ�/ŵĂŐĞ��ŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŽŶ�dǁŝƩĞƌ͗�Ă�ĐŽƵŶƚƌǇͲďĂƐĞĚ�ƐŽĐŝĂů�ŶĞƚǁŽƌŬ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ ���'ŝĂĚĂ��ĂůĂŵĂŝ����ƉĂŐĞ�ϮϮϰ

YƵĞ�ƉĞƵƚ�ůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƵďůŝĐ�ĚĞ�ů͛ĂƵĚŝŽǀŝƐƵĞů�ƉŽƵƌ�ƐƵƐĐŝƚĞƌ�ů͛ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĐŝƚŽǇĞŶ�ĚĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ĂĚƵůƚĞƐ͍
>ĂƵƌĞŶƚ��ŚŽŵĞů    ƉĂŐĞ�ϮϮϱ

�ŶũĞƵǆ�ĠƚŚŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ů͛ƵƐĂŐĞ�ĚĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ƐŽĐŝĂƵǆ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�͗�ĠƚƵĚĞ�
ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĞ�ĞŶƚƌĞ�ũĞƵŶĞƐƐĞ�ƐĠŶĠŐĂůĂŝƐĞ�Ğƚ�ũĞƵŶĞƐƐĞ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ�   ZŽƐĞ�DĂŵĂ��ŝŽƵĨ    ƉĂŐĞ�Ϯϰϲ

sĞƌƐ�ƵŶĞ�ŵĞƐƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌĠĂƟǀŝƚĠ�ƉƵďůŝĐŝƚĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ŵĂƌƋƵĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ�ƐŽĐŝŽŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ
zĂƐŵŝŶĞ�&ĂƌŝƐ    ƉĂŐĞ�Ϯϰϳ

�ŶĂůǇƐĞ�ĚŝĂĐŚƌŽŶŝƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƟŽŶ�ƚĠůĠǀŝƐƵĞůůĞ�ĚĞƐƟŶĠĞ�ĂƵǆ�ũĞƵŶĞƐ�ĂĚƵůƚĞƐ�;ϭϵϱϴͲϮϬϭϴͿ�� 
DĂƌŝŽŶ�&ĞƌƌĂŶĚĞƌǇ����ƉĂŐĞ�Ϯϱϲ

>͛ĂĚŽůĞƐĐĞŶĐĞ�ă�ů͛ğƌĞ�ĚƵ�ƉŚĂƌŵĂƉŚŽŶĞ�   �ĂǀŝĚ�'Ăůůŝ    ƉĂŐĞ�Ϯϱϳ

�ƚƵĚŝĞƌ�ůĞ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŝŶ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�͗�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�Ğƚ�ŵĠƚŚŽĚĞ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ŽďũĞƚƐ�ĞŶ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�
/ŶğƐ�'ĂƌŵŽŶ�   ƉĂŐĞ�ϮϲϮ



ϲ

>͛ ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶŶŝƐŵĞ�ĂƵ�ƉƌŝƐŵĞ�ĚĞƐ�^/�
>͛ĂǀĂƚĂƌ͕ �ĞŶƚƌĞ�ĞƐƉĂĐĞ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ�Ğƚ�ĞƐƉĂĐĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ    :ĂĐƋƵĞƐ�'ŚŽƵů�^ĂŵƐŽŶ�   ƉĂŐĞ�Ϯϲϵ

ZĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ƚĠůĠǀŝƐƵĞůůĞƐ�ĚĞƐ�ƐƉŽƌƟǀĞƐ�ĚĞ�ŚĂƵƚͲŶŝǀĞĂƵ�ƉƌĂƟƋƵĂŶƚ�ĚĞƐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞŵĞŶƚ�ͨ�
ŵĂƐĐƵůŝŶĞƐ�ͩ����EĂƚĂĐŚĂ�>ĂƉĞǇƌŽƵǆ    ƉĂŐĞ�Ϯϳϲ

DŽƵǀĞŵĞŶƚƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ�͗�ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉůĂĐĞ�ĚĞƐ�ĐŽƌƉƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ�Ğƚ�ďƌĠƐŝůŝĞŶ
�ĂŵŝůĂ�>ŝŵĂ�ĚĞ��ƌĂŐĂ    ƉĂŐĞ�Ϯϴϯ

ZĞĨŽƌŵƵůĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĮŐƵƌĞ�ĚƵ�ůĞĂĚĞƌ�Ě͛ŽƉŝŶŝŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌĠĐĞƉƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ǀŝĂ�ůĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�
ƐŽĐŝĂƵǆ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�   ^ƚĠƉŚĂŶŝĞ�>ƵŬĂƐŝŬ    ƉĂŐĞ�ϮϵϬ

�Ğ�ůĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ă�ů͛ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�͗�ůĞƐ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ�ĚĞ�zŽƵƚƵďĞ�ĚĂŶƐ�ů͛ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƵƚĞƐ   
^ĂŶĚƌŝŶĞ�WŚŝůŝƉƉĞ�   ƉĂŐĞ�Ϯϵϴ

DĞƩƌĞ�ĞŶ�ƌĠĐŝƚ�ůĞƐ�ƚƌŽƵďůĞƐ�ŵĞŶƚĂƵǆ�ƐƵƌ�zŽƵdƵďĞ�   �ůĂŶĚŝŶĞ�ZŽƵƐƐĞůŝŶ    ƉĂŐĞ�ϯϬϲ

��ĐĂƐĞ�ŽĨ�ďŽŽŬ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚƵƌŶĞĚ�ďĞƐƚƐĞůůĞƌ͗��ƵƐŝŶĞƐƐ�DŽĚĞů�'ĞŶĞƌĂƟŽŶ��� :ĞĂŶͲ>ŽƵŝƐ�^ŽƵďƌĞƚ    ƉĂŐĞ�ϯϭϴ

�ŽĐƵŵĞŶƚĂůŝƐƚĞ�ĂƵĚŝŽǀŝƐƵĞů͘ůĞ͕�ĚĞ�ϭϵϱϮ�ă�ŶŽƐ�ũŽƵƌƐ�͗�hŶĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ�ĞŶ�ƋƵġƚĞ�Ě͛ŝĚĞŶƟƚĠ�͍
�ŶŶĂ�dŝďůĞ�   ƉĂŐĞ�ϯϮϵ

/s͘ �>ŝƩĠƌĂƟĞƐ͕�ÉĚŝƟŽŶ�ƉƌĞƐƐĞ����ƉĂŐĞ�ϯϯϴ

>Ğ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĞƐƐĞ�Ğƚ�ůĂ�ƉůĂĐĞ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞƐ�͗�ĐĂĚƌĂŐĞ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞ
�ĂƐƐĂŶĚƌĞ��ƵƌŶŝĞƌ��  ƉĂŐĞ�ϯϯϵ

�ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŵĠĚŝĂƟƋƵĞ�Ğƚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĂƟŽŶ͘�>Ğ�ƉŽƌƚƌĂŝƚ�ĚĞ�ƉƌĞƐƐĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ͕�ĞŶƚƌĞ�ƉƌŽĚƵŝƚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝƐĠ�
Ğƚ�ǀĂƌŝĠƚĠ�ĚĞƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĚĞ�ĮŐƵƌĂƟŽŶ͘����WŚŝůŝƉƉŝŶĞ��ůŽƚ    ƉĂŐĞ�ϯϰϱ

>Ă��ŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ�ƚƌŽŝƐŝğŵĞ�ůŝĞƵ��� :ĞĂŶͲWŚŝůŝƉƉĞ��ƵƉƵǇ�   ƉĂŐĞ�ϯϱϰ

&ĂůƐŝĮĂďŝůŝƚĠ�ĚƵ�ƚĞǆƚĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�Ğƚ�ĐĂƌĂĐƚğƌĞ�ŝŶƐƚĂďůĞ�ĚƵ�ǁĞď͕�ů͛ŝŵƉĞŶƐĠ�ĚĞ�ůĂ�ŶŽŶͲĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ĚĞƐ�ƐŽƵƌĐĞƐ�
ĞŶ�ůŝŐŶĞ��  �ŚůŽĠ�'ŝƌĂƌĚ�   ƉĂŐĞ�ϯϲϬ

>ĞƐ�ƚĠŵŽŝŐŶĂŐĞƐ�ĚĞƐ�ƉƵďůŝĐƐ�ĚĞƐ�ZĞŶĐŽŶƚƌĞƐ�dƌĂŶƐ�DƵƐŝĐĂůĞƐ�ĚĞ�ZĞŶŶĞƐ�͗�ĞŶƚƌĞ�ŵĠĚŝĂƟŽŶ�Ğƚ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�
�ĂŵŝůůĞ�ZŽǇŽŶ    ƉĂŐĞ�ϯϲϴ

>Ğ�ůŝǀƌĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ĞƐƚͲŝů�ƵŶ�ůŝǀƌĞ�͍�����ŽĠ�^ŝŶƐŽƵ    ƉĂŐĞ�ϯϳϲ

>Ă�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚƵ�ƐĞŶƐ�ĚĞƐ�ĠĐƌŝƚƐ�ƵƌďĂŝŶƐ�͗
>͛ĞǆĞŵƉůĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ĚĞƐ�ͨ�ƉĂƉŝĞƌƐ�ĚĞ�ŵĂƌĂďŽƵƚ�ͩ��ă��ĂƌďğƐ��  DĂƚŚŝůĚĞ�sĂƐƐŽƌ�   ƉĂŐĞ�ϯϴϱ

>Ă�ǀĂůĞƵƌ�ƵŶŝǀĞƌƐĞůůĞ�ĞǆĐĞƉƟŽŶŶĞůůĞ�ĚƵ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ŵŽŶĚŝĂů�͗�ĞŶƚƌĞ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ͕�ƉƌĠƐĞƌǀĂƟŽŶ�Ğƚ�
ůĂďĞůůŝƐĂƟŽŶ��� /ǀĂ��ƵŶũŝĐ��  ƉĂŐĞ�ϯϵϯ

>͛ ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶŶŝƐŵĞ�ĂƵ�ƉƌŝƐŵĞ�ĚĞƐ�^/�
>͛ĂǀĂƚĂƌ͕ �ĞŶƚƌĞ�ĞƐƉĂĐĞ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ�Ğƚ�ĞƐƉĂĐĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ    :ĂĐƋƵĞƐ�'ŚŽƵů�^ĂŵƐŽŶ�   ƉĂŐĞ�Ϯϲϵ

ZĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ƚĠůĠǀŝƐƵĞůůĞƐ�ĚĞƐ�ƐƉŽƌƟǀĞƐ�ĚĞ�ŚĂƵƚͲŶŝǀĞĂƵ�ƉƌĂƟƋƵĂŶƚ�ĚĞƐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞŵĞŶƚ�ͨ�
ŵĂƐĐƵůŝŶĞƐ�ͩ����EĂƚĂĐŚĂ�>ĂƉĞǇƌŽƵǆ    ƉĂŐĞ�Ϯϳϲ

DŽƵǀĞŵĞŶƚƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ�͗�ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉůĂĐĞ�ĚĞƐ�ĐŽƌƉƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ�Ğƚ�ďƌĠƐŝůŝĞŶ
�ĂŵŝůĂ�>ŝŵĂ�ĚĞ��ƌĂŐĂ    ƉĂŐĞ�Ϯϴϯ

ZĞĨŽƌŵƵůĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĮŐƵƌĞ�ĚƵ�ůĞĂĚĞƌ�Ě͛ŽƉŝŶŝŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌĠĐĞƉƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ǀŝĂ�ůĞƐ�
ƌĠƐĞĂƵǆ�ƐŽĐŝĂƵǆ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�   ^ƚĠƉŚĂŶŝĞ�>ƵŬĂƐŝŬ    ƉĂŐĞ�ϮϵϬ

�Ğ�ůĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ă�ů͛ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�͗�ůĞƐ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ�ĚĞ�zŽƵƚƵďĞ�ĚĂŶƐ�ů͛ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞƐ�
ŝŶƚĞƌŶĂƵƚĞƐ   ^ĂŶĚƌŝŶĞ�WŚŝůŝƉƉĞ�   ƉĂŐĞ�Ϯϵϴ

DĞƩƌĞ�ĞŶ�ƌĠĐŝƚ�ůĞƐ�ƚƌŽƵďůĞƐ�ŵĞŶƚĂƵǆ�ƐƵƌ�zŽƵdƵďĞ�   �ůĂŶĚŝŶĞ�ZŽƵƐƐĞůŝŶ    ƉĂŐĞ�ϯϬϲ

��ĐĂƐĞ�ŽĨ�ďŽŽŬ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚƵƌŶĞĚ�ďĞƐƚƐĞůůĞƌ͗��ƵƐŝŶĞƐƐ�DŽĚĞů�'ĞŶĞƌĂƟŽŶ��� :ĞĂŶͲ>ŽƵŝƐ�^ŽƵďƌĞƚ    ƉĂŐĞ�ϯϭϴ

�ŽĐƵŵĞŶƚĂůŝƐƚĞ�ĂƵĚŝŽǀŝƐƵĞů͘ůĞ͕�ĚĞ�ϭϵϱϮ�ă�ŶŽƐ�ũŽƵƌƐ�͗�hŶĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ�ĞŶ�ƋƵġƚĞ�Ě͛ŝĚĞŶƟƚĠ�͍
�ŶŶĂ�dŝďůĞ�   ƉĂŐĞ�ϯϮϵ

>Ğ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĞƐƐĞ�Ğƚ�ůĂ�ƉůĂĐĞ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞƐ�͗�ĐĂĚƌĂŐĞ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞ
�ĂƐƐĂŶĚƌĞ��ƵƌŶŝĞƌ��  ƉĂŐĞ�ϯϯϵ

�ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŵĠĚŝĂƟƋƵĞ�Ğƚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĂƟŽŶ͘�>Ğ�ƉŽƌƚƌĂŝƚ�ĚĞ�ƉƌĞƐƐĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ͕�ĞŶƚƌĞ�ƉƌŽĚƵŝƚ�
ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝƐĠ�Ğƚ�ǀĂƌŝĠƚĠ�ĚĞƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĚĞ�ĮŐƵƌĂƟŽŶ͘����WŚŝůŝƉƉŝŶĞ��ůŽƚ    ƉĂŐĞ�ϯϰϱ

>Ă��ŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ�ƚƌŽŝƐŝğŵĞ�ůŝĞƵ��� :ĞĂŶͲWŚŝůŝƉƉĞ��ƵƉƵǇ�   ƉĂŐĞ�ϯϱϰ

&ĂůƐŝĮĂďŝůŝƚĠ�ĚƵ�ƚĞǆƚĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�Ğƚ�ĐĂƌĂĐƚğƌĞ�ŝŶƐƚĂďůĞ�ĚƵ�ǁĞď͕�ů͛ŝŵƉĞŶƐĠ�ĚĞ�ůĂ�ŶŽŶͲĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ĚĞƐ�
ƐŽƵƌĐĞƐ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ��  �ŚůŽĠ�'ŝƌĂƌĚ�   ƉĂŐĞ�ϯϲϬ

>ĞƐ�ƚĠŵŽŝŐŶĂŐĞƐ�ĚĞƐ�ƉƵďůŝĐƐ�ĚĞƐ�ZĞŶĐŽŶƚƌĞƐ�dƌĂŶƐ�DƵƐŝĐĂůĞƐ�ĚĞ�ZĞŶŶĞƐ�͗�ĞŶƚƌĞ�ŵĠĚŝĂƟŽŶ�Ğƚ�
ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�
�ĂŵŝůůĞ�ZŽǇŽŶ    ƉĂŐĞ�ϯϲϴ

>Ğ�ůŝǀƌĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ĞƐƚͲŝů�ƵŶ�ůŝǀƌĞ�͍�����ŽĠ�^ŝŶƐŽƵ    ƉĂŐĞ�ϯϳϲ

>Ă�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚƵ�ƐĞŶƐ�ĚĞƐ�ĠĐƌŝƚƐ�ƵƌďĂŝŶƐ�͗
>͛ĞǆĞŵƉůĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ĚĞƐ�ͨ�ƉĂƉŝĞƌƐ�ĚĞ�ŵĂƌĂďŽƵƚ�ͩ��ă��ĂƌďğƐ��  DĂƚŚŝůĚĞ�sĂƐƐŽƌ�   ƉĂŐĞ�ϯϴϱ

>Ă�ǀĂůĞƵƌ�ƵŶŝǀĞƌƐĞůůĞ�ĞǆĐĞƉƟŽŶŶĞůůĞ�ĚƵ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ŵŽŶĚŝĂů�͗�ĞŶƚƌĞ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ͕�ƉƌĠƐĞƌǀĂƟŽŶ�Ğƚ�
ůĂďĞůůŝƐĂƟŽŶ��� /ǀĂ��ƵŶũŝĐ��  ƉĂŐĞ�ϯϵϯ



ϳ

s͘ ��dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕�ĐƌĠĂƟŽŶ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞ͕�ĐŝŶĠŵĂ����ƉĂŐĞ�ϰϬϭ

�ŝŶĠĂƐƚĞƐ�ůĂƟŶŽͲĂŵĠƌŝĐĂŝŶĞƐ͕�ĮůŵƐ�ƚƌĂŶƐŶĂƟŽŶĂƵǆ�͗�dĞŶƐŝŽŶƐ�Ğƚ�ŶĠŐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ƚƌĂŶƐĐƵůƚƵƌĞůůĞƐ�Ě͛ƵŶ�ĐŝŶĠŵĂ�
ĞŶƚƌĞ�ů͛�ƵƌŽƉĞ�Ğƚ�ů �͛ŵĠƌŝƋƵĞ�>ĂƟŶĞ�   �ůĂƵĚŝĂ��ĚƌŝĂŶǌĞŶ�>ĂƉŽƵďůĞ    ƉĂŐĞ�ϰϬϮ

�ƌĞĂƟǀĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ƉĞƌĨŽƌŵĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞĂƚƌĞƐ͗�ƵŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ͕�ƵƉƉĞŐƌŽƵŶĚ�Ğƚ�ŵŝĚĚůĞŐƌŽƵŶĚ͘
zĞĂƌŝŵĞ��ĂƐƚĞů�z��ĂƌƌĂŐĄŶ��   ƉĂŐĞ�ϰϭϬ

DĠĚŝĂƟŽŶƐ�ůŽĐĂůĞƐ�Ě͛ƵŶ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚ�ͨ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ�ͩ
>Ğ�ĐĂƐ�ĚƵ�ĐŝŶƋƵĂŶƟğŵĞ�ĂŶŶŝǀĞƌƐĂŝƌĞ�ĚĞ�ů Ă͛ƌƌŝǀĠĞ�ĚĞƐ�ƌĂƉĂƚƌŝĠƐ�&ƌĂŶĕĂŝƐ�Ě͛/ŶĚŽĐŚŝŶĞ�ă�EŽǇĂŶƚ�Ě �͛ůůŝĞƌ
DĂƌŝĞ�,ĂŵŝĚ��� ƉĂŐĞ�ϰϭϭ

ZĂĐŽŶƚĞƌ�ůĂ�ƌĠĂůŝƚĠ�͗�ĚĞƐ�ĨŽƌŵĂƚƐ�ŝŶƚĞƌĂĐƟĨƐ�ĂƵǆ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ�ŝŵŵĞƌƐŝǀĞƐ   ��ůďĂ�DĂƌşŶ��ĂƌƌŝůůŽ    ƉĂŐĞ�ϰϭϴ

>Ğ�ƌƀůĞ�ŚĠŐĠŵŽŶŝƋƵĞ�ũŽƵĠ�ƉĂƌ�ůĂ�&ƌĂŶĐĞ�ĚĂŶƐ�ů͛ĠŵĞƌŐĞŶĐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ŐĠŶĠƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ƌĠĂůŝƐĂƚĞƵƌƐ�
ĐŽůŽŵďŝĞŶƐ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĠƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ĐŝŶĠŵĂ�Ě Ă͛ƵƚĞƵƌ͘ ��ƚƵĚĞ�ĚĞ�ĐĂƐ�ĚƵ�Įůŵ�>Ă��ĂƌƌĂ�Ě͛MƐĐĂƌ�ZƵşǌ�EĂǀŝĂ
'ůŽƌŝĂ�WŝŶĞĚĂͲDŽŶĐĂĚĂ�   ƉĂŐĞ�ϰϭϵ

hŶĞ�ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞ�ĐƌŽŝƐĠĞ�ƉŽƵƌ�ů͛ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŝŶĠŵĂ�ĞŶ�ĐŽƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘�>Ğ�ĐĂƐ�ĚƵ�
ĐŝŶĠŵĂ�ĨƌĂŶĐŽͲĐŽůŽŵďŝĞŶ�   'ƵƐƚĂǀŽ�^ƵĂƌĞǌͲZŝŽƐ    ƉĂŐĞ�ϰϮϳ

s/͘�ZĠƐƵŵĠƐ�ƉŽƐƚĞƌƐ����ƉĂŐĞ�ϰϰϯ

ZĞƚŽƵƌ�Ě͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉƌĂƟƋƵĞ�ĚĞ�ů͛ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ďŝŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ũŽƵƌŶĂůŝƐƚĞƐ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�
ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĚĞ�ĨĠŵŝŶŝƐŵĞ��  >ĂƵƌĞ��ĞĂƵůŝĞƵ�   ƉĂŐĞ�ϰϯϳ

�ŝŐŝƚĂů�ŵƵƐŝĐ�ĚĞƐŝŐŶ�͗�WŽůŝƟƋƵĞƐ�Ě͛ĠĚŝƚŽƌŝĂůŝƐĂƟŽŶ�ĂƵŐŵĞŶƚĠĞ�ĚĞƐ�ĐŽŶƚĞŶƵƐ�ŵƵƐŝĐĂƵǆ
ZŽŵĂŝŶ��ŝŐĂǇ    ƉĂŐĞ�ϰϯϵ

>Ă�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĞŶ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ�  ��Ǉƌŝů��ůĂŶĐŚĞƚ    ƉĂŐĞ�ϰϰϭ

�ƚƌĞ�ͨ�ƐƚĂƌ�ͩ�ĚĞ�zŽƵƚƵďĞ�
>Ğ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ŶŽƚŽƌŝĠƚĠ�ƐƵƌ�zŽƵƚƵďĞ�� �:ƵĚŝƚŚ��ĂĐĞƌĞƐ����ƉĂŐĞ�ϰϰϯ

ZĞƚŽƵƌ�ƐƵƌ�ƵŶ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ƚŚğƐĞ�͗�^ŽƵƐ�ƋƵĞůůĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕�ƵŶ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ŵŝůŝƚĂŶƚ�Ğƚ�ŝŶƚĞƌƐĞĐƟŽŶŶĞů�ƉĞƵƚͲŝů�ƐĞ�
ĨĂŝƌĞ�ĞŶƚĞŶĚƌĞ�͍�   :ĂĠƌĐŝŽ��ĞŶƚŽ�ĚĂ�^ŝůǀĂ    ƉĂŐĞ�ϰϰϱ

>ĞƐ�ŵŽďŝůŝƐĂƟŽŶƐ�ĐŽůůĞĐƟǀĞƐ�ĞŶ��ŽƌƐĞ����:ĞĂŶŶĞ�&ĞƌƌĂƌŝͲ'ŝŽǀĂŶĂŶŐĞůŝ    ƉĂŐĞ�ϰϰϳ

>Ă�ĨĂďƌŝƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĞŶ�ĐĂŵƉĂŐŶĞ�ĠůĞĐƚŽƌĂůĞ�͗�hŶĞ�ĠƚƵĚĞ�ĞƚŚŶŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ĚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ƉĂƌƟƐĂŶĞ�   /ŶğƐ�<ĂůĂŢ����ƉĂŐĞ�ϰϰϵ

>ĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƌĂĚŝŽƐ�ůŽĐĂůĞƐ�͗��ŽŵŵĞŶƚ�ŐĞŶƌĞƌ�ůĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ�ĂƵ��ƵƌŬŝŶĂ�&ĂƐŽ�
ƉĞƵƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞƌ�ă�ůĂ�ƉĂĐŝĮĐĂƟŽŶ    sŝǀŝĂŶĞ�^ĐŚƂŶďćĐŚůĞƌ��� ƉĂŐĞ�ϰϱϭ

VII. Annexes    ƉĂŐĞ�ϰϲϬ

ZĞƚŽƵƌ�Ě͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉƌĂƟƋƵĞ�ĚĞ�ů͛ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ďŝŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ũŽƵƌŶĂůŝƐƚĞƐ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�
ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĚĞ�ĨĠŵŝŶŝƐŵĞ��  >ĂƵƌĞ��ĞĂƵůŝĞƵ�   ƉĂŐĞ�ϰϰϰ

�ŝŐŝƚĂů�ŵƵƐŝĐ�ĚĞƐŝŐŶ�͗�WŽůŝƟƋƵĞƐ�Ě͛ĠĚŝƚŽƌŝĂůŝƐĂƟŽŶ�ĂƵŐŵĞŶƚĠĞ�ĚĞƐ�ĐŽŶƚĞŶƵƐ�ŵƵƐŝĐĂƵǆ
ZŽŵĂŝŶ��ŝŐĂǇ    ƉĂŐĞ�ϰϰϲ

>Ă�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĞŶ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ�  ��Ǉƌŝů��ůĂŶĐŚĞƚ    ƉĂŐĞ�ϰϰϴ

�ƚƌĞ�ͨ�ƐƚĂƌ�ͩ�ĚĞ�zŽƵƚƵďĞ�
>Ğ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ŶŽƚŽƌŝĠƚĠ�ƐƵƌ�zŽƵƚƵďĞ�� �:ƵĚŝƚŚ��ĂĐĞƌĞƐ����ƉĂŐĞ�ϰϱϬ

ZĞƚŽƵƌ�ƐƵƌ�ƵŶ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ƚŚğƐĞ�͗�^ŽƵƐ�ƋƵĞůůĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕�ƵŶ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ŵŝůŝƚĂŶƚ�Ğƚ�ŝŶƚĞƌƐĞĐƟŽŶŶĞů�ƉĞƵƚͲŝů�ƐĞ�
ĨĂŝƌĞ�ĞŶƚĞŶĚƌĞ�͍�   :ĂĠƌĐŝŽ��ĞŶƚŽ�ĚĂ�^ŝůǀĂ    ƉĂŐĞ�ϰϱϮ

>ĞƐ�ŵŽďŝůŝƐĂƟŽŶƐ�ĐŽůůĞĐƟǀĞƐ�ĞŶ��ŽƌƐĞ����:ĞĂŶŶĞ�&ĞƌƌĂƌŝͲ'ŝŽǀĂŶĂŶŐĞůŝ    ƉĂŐĞ�ϰϱϰ

>Ă�ĨĂďƌŝƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĞŶ�ĐĂŵƉĂŐŶĞ�ĠůĞĐƚŽƌĂůĞ�͗�hŶĞ�ĠƚƵĚĞ�ĞƚŚŶŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ĚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ƉĂƌƟƐĂŶĞ�   /ŶğƐ�<ĂůĂŢ����ƉĂŐĞ�ϰϱϲ

>ĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƌĂĚŝŽƐ�ůŽĐĂůĞƐ�͗��ŽŵŵĞŶƚ�ŐĞŶƌĞƌ�ůĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ�ĂƵ��ƵƌŬŝŶĂ�&ĂƐŽ�
ƉĞƵƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞƌ�ă�ůĂ�ƉĂĐŝĮĐĂƟŽŶ    sŝǀŝĂŶĞ�^ĐŚƂŶďćĐŚůĞƌ��� ƉĂŐĞ�ϰϱϴ

�ŝŶĠĂƐƚĞƐ�ůĂƟŶŽͲĂŵĠƌŝĐĂŝŶĞƐ͕�ĮůŵƐ�ƚƌĂŶƐŶĂƟŽŶĂƵǆ�͗�dĞŶƐŝŽŶƐ�Ğƚ�ŶĠŐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ƚƌĂŶƐĐƵůƚƵƌĞůůĞƐ�Ě͛ƵŶ�
ĐŝŶĠŵĂ�ĞŶƚƌĞ�ů͛�ƵƌŽƉĞ�Ğƚ�ů �͛ŵĠƌŝƋƵĞ�>ĂƟŶĞ�   �ůĂƵĚŝĂ��ĚƌŝĂŶǌĞŶ�>ĂƉŽƵďůĞ    ƉĂŐĞ�ϰϬϮ

�ƌĞĂƟǀĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ƉĞƌĨŽƌŵĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞĂƚƌĞƐ͗�ƵŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ͕�ƵƉƉĞŐƌŽƵŶĚ�Ğƚ�ŵŝĚĚůĞŐƌŽƵŶĚ͘
zĞĂƌŝŵĞ��ĂƐƚĞů�z��ĂƌƌĂŐĄŶ��   ƉĂŐĞ�ϰϭϬ

DĠĚŝĂƟŽŶƐ�ůŽĐĂůĞƐ�Ě͛ƵŶ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚ�ͨ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ�ͩ
>Ğ�ĐĂƐ�ĚƵ�ĐŝŶƋƵĂŶƟğŵĞ�ĂŶŶŝǀĞƌƐĂŝƌĞ�ĚĞ�ů Ă͛ƌƌŝǀĠĞ�ĚĞƐ�ƌĂƉĂƚƌŝĠƐ�&ƌĂŶĕĂŝƐ�Ě͛/ŶĚŽĐŚŝŶĞ�ă�EŽǇĂŶƚ�Ě �͛ůůŝĞƌ
DĂƌŝĞ�,ĂŵŝĚ��� ƉĂŐĞ�ϰϭϭ

ZĂĐŽŶƚĞƌ�ůĂ�ƌĠĂůŝƚĠ�͗�ĚĞƐ�ĨŽƌŵĂƚƐ�ŝŶƚĞƌĂĐƟĨƐ�ĂƵǆ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ�ŝŵŵĞƌƐŝǀĞƐ   ��ůďĂ�DĂƌşŶ��ĂƌƌŝůůŽ    ƉĂŐĞ�ϰϭϴ

>Ğ�ƌƀůĞ�ŚĠŐĠŵŽŶŝƋƵĞ�ũŽƵĠ�ƉĂƌ�ůĂ�&ƌĂŶĐĞ�ĚĂŶƐ�ů͛ĠŵĞƌŐĞŶĐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ŐĠŶĠƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ƌĠĂůŝƐĂƚĞƵƌƐ�
ĐŽůŽŵďŝĞŶƐ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĠƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ĐŝŶĠŵĂ�Ě Ă͛ƵƚĞƵƌ͘ ��ƚƵĚĞ�ĚĞ�ĐĂƐ�ĚƵ�Įůŵ�>Ă��ĂƌƌĂ�Ě͛MƐĐĂƌ�ZƵşǌ�EĂǀŝĂ
'ůŽƌŝĂ�WŝŶĞĚĂͲDŽŶĐĂĚĂ�   ƉĂŐĞ�ϰϭϵ

hŶĞ�ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞ�ĐƌŽŝƐĠĞ�ƉŽƵƌ�ů͛ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŝŶĠŵĂ�ĞŶ�ĐŽƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘�>Ğ�ĐĂƐ�
ĚƵ�ĐŝŶĠŵĂ�ĨƌĂŶĐŽͲĐŽůŽŵďŝĞŶ�   'ƵƐƚĂǀŽ�^ƵĂƌĞǌͲZŝŽƐ    ƉĂŐĞ�ϰϮϳ

>Ă�ZĠĂůŝƚĠ�sŝƌƚƵĞůůĞ��ŝŶĠŵĂƟƋƵĞ�͗�ŽƌŝŐŝŶĞ�Ğƚ�ĐŽŶĐĞƉƚ�^ĂǀŽ��ƵŶũŝĐ����ƉĂŐĞ�ϰϯϱ



ϯϳϲϯϳϲ

>Ğ�ůŝǀƌĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ĞƐƚͲŝů�ƵŶ�ůŝǀƌ
Ğ�͍

/Ɛ�ƚŚĞ�Ğ�ŽŽŬ�Ă�ďŽŽ
Ŭ�͍

Zoé Sinsou
  auteur

�>/�K͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�:ĞĂŶ�DŽƵůŝŶ�>ǇŽŶ�ϯ

ǌŽĞ͘ƐŝŶƐŽƵΛƵŶŝǀͲůǇŽŶϯ͘Ĩƌ

DŽƚƐͲĐůĠƐ�͗�ůŝǀƌĞ�Ͳ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�Ͳ�ĚĠĮŶŝƟŽŶ�Ͳ�ĠĚŝƟŽŶ
<ĞǇǁŽƌĚƐ͗�ďŽŽŬ�Ͳ�ĚŝŐŝƚĂů�Ͳ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ�Ͳ�ƉƵďůŝƐŚŝŶŐ

ZĠƐƵŵĠ�͗
>ŝǀƌĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ͕�ůŝǀƌĞ�ĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞ͕�ůŝǀƌĞů͕�ůŝƐĞƵƐĞ͕�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ͕�Ğ�ŽŽŬ͙�ƵŶĞ�ŵƵůƟƚƵĚĞ�ĚĞ�ƚĞƌŵĞƐ�ĚĠƐŝŐŶĞŶƚ�ĐĞƚ�
ŽďũĞƚ�ĂƵǆ�ĐŽŶƚŽƵƌƐ�ŇŽƵƐ�ĂƉƉĂƌĞŶƚĠ�ă�ů Ž͛ďũĞƚ�ůŝǀƌĞ�ďŝĞŶ�ƋƵĞ�ŶĞ�ůƵŝ�ƌĞƐƐĞŵďůĂŶƚ�ƉĂƐ͘�>ĞƐ�ĠĚŝƚĞƵƌƐ͕�ŵĂŝůůŽŶ�ĨŽƌƚ�ĚĞ�
ůĂ�ĐŚĂŠŶĞ�ĚƵ�ůŝǀƌĞ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ͕�Ɛ Ğ͛ǆƉƌŝŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ĐĞ�ƐƵũĞƚ͕�ĚĞ�ĨĂĕŽŶ�ƚŽƵƌ�ă�ƚŽƵƌ�ŵĠĮĂŶƚĞ͕�ĞƵƉŚŽƌŝƋƵĞ�ŽƵ�ĞŶĐŽƌĞ�ƐĐĞƉ-
ƟƋƵĞ͘��

�ďƐƚƌĂĐƚ�͗ 
��ŽŽŬ͕�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ďŽŽŬ͕�ůŝǀƌĞů͕�ƌĞĂĚĞƌ͕ �ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ͙�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƚĞƌŵƐ�ŶĂŵĞ�ƚŚŝƐ�ŽďũĞĐƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�ĐůĞĂƌ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ�
ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�Ă�ďŽŽŬ�ďƵƚ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ƐĞĞŵƐ�ůŝŬĞ�ŝƚ͘�WƵďůŝƐŚĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƌĞŶĐŚ�ďŽŽŬ Ɛ͛�
ĐŚĂŝŶ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ĞǆƉƌĞƐƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂďŽƵƚ�ŝƚ͕�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�ƐƵƐƉŝĐŝŽƵƐ͕�ĞƵƉŚŽƌŝĐ�Žƌ�ĞǀĞŶ�ƐĐĞƉƟĐ͘പ



ϯϳϳ

>Ğ�ůŝǀƌĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ĞƐƚͲŝů�ƵŶ�ůŝǀƌĞ�͍�

>Ğ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�ĂĐƚƵĞů�ƉĞƌŵĞƚ�ů Ġ͛ŵĞƌŐĞŶĐĞ�ĐƌŽŝƐƐĂŶƚĞ�Ě͛ƵŶ�ŵĂƌĐŚĠ�ĚĠĚŝĠ�ĂƵ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵŝůŝĞƵ�
ĐƵůƚƵƌĞů͘�>Ă�ƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞƐ͕�ĞŶ�ƉĂƌƟĞ�ĚƵĞ�ĂƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů Ž͛īƌĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�
ĚĂŶƐ� ůĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ĚƵ� ůŝǀƌĞ͕� ƐŽƵůğǀĞ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͘��Ğ�ĐĞƐ� ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƟŽŶƐ�ĚĠĐŽƵůĞŶƚ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�
ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ͕�ƚĂŶƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ƉůĂŶ�ĚĞ�ů͛ŝŵĂŐŝŶĂŝƌĞ�ƋƵĞ�ƐŽĐŝĂů͘�>͛ĠĚŝƟŽŶ�ũĞƵŶĞƐƐĞ͕�ĞŶŐůŽďĂŶƚ�ůĞƐ�ƐƉĠĐŝĮĐŝƚĠƐ�ůŝĠĞƐ�ă�
ůĂ�ĐŝďůĞͲĞŶĨĂŶƚ�ĚĞ�ĐĞ�ŵĂƌĐŚĠ͕�ĞƐƚ�ƵŶ�ƚĞƌƌĂŝŶ�ĨĂǀŽƌĂďůĞ�ƉŽƵƌ�ĠƚƵĚŝĞƌ�ĐĞ�ƉŚĠŶŽŵğŶĞ͘
WůƵƐ�ŐůŽďĂůĞŵĞŶƚ͕�ĐĞ�ƉƌŽũĞƚ�Ɛ͛ŝŶƐĐƌŝƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĞŶ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƉĂƌ�
ƵŶĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ĐŚĞƌĐŚĂŶƚ�ă�ĚĠĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�ůĞƐ�ůŝĞƵǆ�ĐŽŵŵƵŶƐ�Ğƚ�ă�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ůƵŵŝğƌĞ�ůĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�
ůŝĠĞƐ�ă�ƵŶ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ĐƵůƚƵƌĞů�ƉƌĠĐŝƐ�ƐƵƐĐŝƚĠĞƐ�ƉĂƌ�ů͛ŝĚĠĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƌĞĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�ĚĞƐ�ŵĠƟĞƌƐ�ă�ǀĞŶŝƌ͘ �
>Ă�ůŝƩĠƌĂƚƵƌĞ�ũĞƵŶĞƐƐĞ�ĐŽŶƐƟƚƵĞ�ƵŶ�ƚĞƌƌĂŝŶ�ƉƌŝǀŝůĠŐŝĠ�ƉŽƵƌ�ĐĞƩĞ�ĠƚƵĚĞ�ĐĂƌ�ůĂ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĚĞ�ů Ğ͛ǆƉŽƐŝƟŽŶ�ĂƵǆ�ĠĐƌĂŶƐ�
Ğƚ�ĚƵ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂƵ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ĚĞ� ůĂ�ŐĠŶĠƌĂƟŽŶ�ĚŝƚĞ�ĚĞƐ�ŵŝůůĞŶŝĂůƐ�ĞƐƚ�ĂƵ�ĐƈƵƌ�ĚĞƐ�ƉƌĠŽĐĐƵƉĂƟŽŶƐ�ĂĐƚƵĞůůĞƐ͘�
�Ğ�ƉůƵƐ͕�ů Ġ͛ĚŝƟŽŶ�ĚĞ�ůŝƩĠƌĂƚƵƌĞ�ũĞƵŶĞƐƐĞ�ŽďĠŝƚ�ă�ĚĞƐ�ƌğŐůĞƐ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞƐ�ƋƵŝ�ĐĂĚƌĞŶƚ�ůĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞ�ů Ġ͛ĚŝƚĞƵƌ�Ğƚ�ůĂ�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ůŝǀƌĞƐ�ĚĞƐƟŶĠƐ�ĂƵǆ�ĞŶĨĂŶƚƐ͕�ƌĞŶĚĂŶƚ�ƐĂ�ͨ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ͩ�ǀĞƌƐ�ů Ž͛ďũĞƚ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ĐŽŵƉůĞǆĞ͘�
�Ğ�ĐŚŽŝǆ�ŝŶĚƵŝƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ůĂ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĚƵ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ůĞƐ�ůŝǀƌĞƐ�ĚĞƐƟŶĠƐ�ă�ů Ğ͛ŶĨĂŶĐĞ�ĠƚĂŶƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ĚĞƐ�ŽďũĞƚƐ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ĚĞƐ�ƐƉĠĐŝĮĐŝƚĠƐ�ƐĞŶƐŝďůĞƐ͘�WĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ŽŶ�ƚƌŽƵǀĞƌĂ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ůŝǀƌĞƐ�ĂƵĚŝŽ�ƐƵƌ�ůĞ�ŵĂƌĐŚĠ�ĚĞ�ů Ġ͛ĚŝƟŽŶ�ũĞƵŶĞƐƐĞ͕�
ŽƵ�ĞŶĐŽƌĞ�ĚĞƐ�ůŝǀƌĞƐ�ͨ�ă�ƚŽƵĐŚĞƌ�ͩ�ŽƵ�ͨ�ă�ƐĞŶƟƌ�͕ͩ�ĂǇĂŶƚ�ƉŽƵƌ�ďƵƚ�ĚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ�ĂƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƐĞŶƐŽƌŝĞů�ĚĞ�
ů Ğ͛ŶĨĂŶƚ͘��ŽŵŵĞŶƚ�ĂůŽƌƐ�ƌĞƉƌŽĚƵŝƌĞ�ĐĞƐ�ƐĞŶƐĂƟŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ůŝǀƌĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�͍�>͛ĞŶũĞƵ�ĞƐƚ�ĚĞ�ƚĂŝůůĞ�ƉƵŝƐƋƵĞ�ůĂ�
ůŝƩĠƌĂƚƵƌĞ�ũĞƵŶĞƐƐĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�ůĂ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ƉĂƌƚ�ĚƵ�ŵĂƌĐŚĠ�ĚƵ�ůŝǀƌĞ�;ŚŽƌƐ�ĠĚƵĐĂƟŽŶͿ͘
>͛ ƵŶĞ�ĚĞƐ�ŚǇƉŽƚŚğƐĞƐ�ĠŵĞƌŐĞĂŶƚ�ĚĞ�ů Ă͛ŶĂůǇƐĞ�Ě͛ƵŶ�ĐŽƌƉƵƐ�ĠƚƵĚŝĠ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ĚĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�
ĚƵ� ůŝǀƌĞ� ũĞƵŶĞƐƐĞ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�Ğƚ�ĚƵ�ŐƌĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ� ůĂ�ĚĠĮŶŝƟŽŶ�ĚĞ�ͨ� ůŝǀƌĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�
ͩ͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕�ĐĞƩĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ƌĞŶǀŽŝĞ�ă�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ĮŐƵƌĞƐ�ůŝĠĞƐ�ĂƵ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�͗�ƵŶĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ͕�ƵŶ�ůŝǀƌĞ�
ŚŽŵŽƚŚĠƟƋƵĞ�ƐŽƵƐ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�W�&�ŽƵ�ĞŶĐŽƌĞ�ƵŶ�ůŝǀƌĞ�ĞŶƌŝĐŚŝ�ĂƵ�ĨŽƌŵĂƚ�ĞWƵď�ϯ͘�
�ĞƩĞ�ŵƵůƟƚƵĚĞ�Ě Ğ͛ŶƟƚĠƐ�ĚĠƐŝŐŶĠĞƐ�ƉĂƌ�ƵŶ�ŵġŵĞ�ƚĞƌŵĞ�ƌĞŶĚ�ůĞƐ�ĨƌŽŶƟğƌĞƐ�ƉŽƌĞƵƐĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ƌƀůĞƐ�
ĚĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�ƋƵŝ�ŝŶƚĞƌǀŝĞŶŶĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ƐĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͘
EŽƵƐ�ĂďŽƌĚĞƌŽŶƐ�ĐĞƩĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĐĞŶƚƌĂůĞ�ĞŶ�ĂŶĂůǇƐĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ƚĞŵƉƐ�ůĞƐ�ĚĠĮŶŝƟŽŶƐ�ƌĞĐƵĞŝůůŝĞƐ�ĚĂŶƐ�
ĚĞƐ�ŽƵǀƌĂŐĞƐ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠƐ͕�ĚĞƐ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ĚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�ŽƵ�ĞŶĐŽƌĞ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�Ě Ğ͛ǆƉĞƌƚƐ�ĂƵƉƌğƐ�
ĚƵ�ŐƌĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ͘��ĂŶƐ�ƵŶ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ƚĞŵƉƐ͕�ŶŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĞƌŽŶƐ�ƐƵƌ�ů Ğ͛ǆĐĞƉƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ůŝƩĠƌĂƚƵƌĞ�ũĞƵŶĞƐƐĞ�
ĞŶ�ŵĞƩĂŶƚ�ĞŶ�ĂǀĂŶƚ� ůĞƐ� ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶƐ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�ĚĂŶƐ� ĐĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶ� ƚƌŽŝƐŝğŵĞ� ƚĞŵƉƐ͕�ŶŽƵƐ�ŶŽƵƐ�
ĚĞŵĂŶĚĞƌŽŶƐ�Ɛŝ�ůĞ�ůŝǀƌĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�Ŷ Ğ͛Ɛƚ�ĮŶĂůĞŵĞŶƚ�ƉĂƐ�ƵŶ�ƚĞƌŵĞ�ƋƵŝ�ƌĞŶǀŽŝĞ�ƉůƵƐ�ă�ů͛ŝŵĂŐŝŶĂŝƌĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĠǀŽůƵƟŽŶ�
ŵĂũĞƵƌĞ�ă�ǀĞŶŝƌ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ƉůƵƚƀƚ�ƋƵ͛ƵŶ�ŽďũĞƚ�ƐƚƌŝĐƚŽ�ƐĞŶƐƵ͘

/ͬ�hŶĞ�ŶŽƟŽŶ�ƉŽůǇƐĠŵŝƋƵĞ

�ĮŶ�ĚĞ�ĚĠĮŶŝƌ�ů Ğ͛ǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ͨ �ůŝǀƌĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ͩ ͕�ŝů�ĞƐƚ�ĞƐƐĞŶƟĞů�ĚĞ�ƐĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĞƌ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƚĞƌŵĞƐ�ƋƵŝ�ůĂ�ĐŽŵƉŽƐĞŶƚ�
͗�ͨ�ůŝǀƌĞ�ͩ�Ğƚ�ͨ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ͩ͘
^ŝ�ů Ž͛Ŷ�ƐĞ�ƌĠĨğƌĞ�ĂƵ�ĚŝĐƟŽŶŶĂŝƌĞ͕�ůĞ�ůŝǀƌĞ�ĞƐƚ�ƵŶ�ͨ�ĂƐƐĞŵďůĂŐĞ�ĚĞ�ĨĞƵŝůůĞƐ�ŝŵƉƌŝŵĠĞƐ�Ğƚ�ƌĠƵŶŝĞƐ�ĞŶ�ƵŶ�ǀŽůƵŵĞ͕�
ďƌŽĐŚĠ�ŽƵ�ƌĞůŝĠ�ͩ �ĐĞ�ƋƵŝ�ůĞ�ůŝĞ�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ă�ůĂ�ŶŽƟŽŶ�Ě͛ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ͘�̂ ŝ�ĐĞƩĞ�ĚĠĮŶŝƟŽŶ�Ŷ Ğ͛ŶŐůŽďĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ĐŽŶƚĞŶĂŶƚ͕�
ůĂ�ŶŽƟŽŶ�ĚĞ�ͨ�ůŝǀƌĞ�ͩ�ƌĞŶǀŽŝĞ�ĂƵƐƐŝ�ĂƵ�ĐŽŶƚĞŶƵ͕�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ƉƌĠĐŝƐĠ�ƉĂƌ�ƵŶ�ƋƵĂůŝĮĐĂƟĨ�ƋƵŝ�ƐƵŝƚ�ůĞ�ƚĞƌŵĞ�ͨ�
ůŝǀƌĞ�ͩ͘��ĂŶƐ�ůĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ĚĞƐ�ŵĠƟĞƌƐ�ĚƵ�ůŝǀƌĞ͕�ŽŶ�ĐůĂƐƐĞ�ĂŝŶƐŝ�ůĞƐ�ŽďũĞƚƐͲůŝǀƌĞƐ�ƉĂƌ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ�ƚŚĠŵĂƟƋƵĞƐ�͗�ůŝǀƌĞ�
ƉƌĂƟƋƵĞ͕�ƌŽŵĂŶ͕�ůŝǀƌĞ�ƉŽůŝĐŝĞƌ͙�ŽƵ�ŵġŵĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ƉƵďůŝĐ�ĂƵƋƵĞů�ů Ž͛ďũĞƚ�Ɛ Ă͛ĚƌĞƐƐĞ�ĐŽŵŵĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ůŝǀƌĞ�ũĞƵŶĞƐƐĞ͘�
:ƵůŝĞŶ�^ŝŵŽŶ͕�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ĠĚŝƚŽƌŝĂů�ĚĞ�ZŽĐĂŵďŽůĞ��ƉƉ͕�ƵŶĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ƋƵŝ�Ă�ĂĚĂƉƚĠ�ă�ĚĞƐ�ƐĠƌŝĞƐ�ůĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ĚĞ�
tĞďƚŽŽŶ͕�ĞƐƟŵĞ�ƋƵĞ�ͨ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĨĂŝƚ�ƵŶ�ůŝǀƌĞ͕�Đ͛ĞƐƚ�ƵŶ�ĠƚĂƚ�ĚĠĮŶŝƟĨ�Ě͛ƵŶ�ƚĞǆƚĞ�ŽƵ�Ě͛ƵŶ�ĐŽŶƚĞŶƵ͘�ͩ�

�ŽĠ�^ŝŶƐŽƵ



ϯϳϴ

>Ğ�ůŝǀƌĞ�ƐĞƌĂŝƚ�ĚŽŶĐ�ƵŶ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ĐƵůƚƵƌĞů�ĂůůŝĂŶƚ�ĐŽŶƚĞŶĂŶƚ�Ğƚ�ĐŽŶƚĞŶƵ�Ğƚ�ŶŽŶͲŵŽĚŝĮĂďůĞ͘
>Ğ�ͨ �ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ͩ ͕�ůƵŝ͕�Ŷ Ă͛ƉƉĂƌĂŠƚ�ƉĂƐ�ƐŽƵƐ�ƵŶĞ�ĚĠĮŶŝƟŽŶ�ĂƵƐƐŝ�ƐŝŵƉůĞ͘�/ů�ĞƐƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠ�Ě͛ĞǆƉůŝĐĂƟŽŶƐ�
ŵĞƩĂŶƚ�ĞŶ�ĂǀĂŶƚ�ůĂ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚĠ�ĚĞƌƌŝğƌĞ�ĐĞ�ƚĞƌŵĞ͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕�ŝů�ĞƐƚ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ĂƐƐŽĐŝĠ�ă�ů Ă͛ǀĂŶĐĠĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝƋƵĞ�Ğƚ�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͕�ĂƵǆ�ŵĠƚŚŽĚĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŵŽĚĞƌŶĞƐ�ĚƵ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ǀƵĞ�ĚĞƐ�ŵĂƚŚĠŵĂƟƋƵĞƐ͖�Ğƚ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�
ƉĂƌĨŽŝƐ�ƵŶ�ĞƐƉĂĐĞ�ŶŽŶͲƚĂŶŐŝďůĞ�ƋƵŝ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĞ�ƵŶ�ƟĞƌƐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝƋƵĞ�ƉŽƵƌ�Ǉ�ĂĐĐĠĚĞƌ͘ �ZĠŵǇ�ZŝĞīĞů͕�ƐŽĐŝŽůŽŐƵĞ�
ĚĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ͕�ƌĂƉƉĞůůĞ�ƋƵ͛ͨ�ă�ů͛ŽƌŝŐŝŶĞ͕�ů Ă͛ĚũĞĐƟĨ�͞ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ͟�ƌĞůğǀĞ�ĚƵ�ǀŽĐĂďƵůĂŝƌĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�͗�ŝů�ĞƐƚ�ĂƐƐŽĐŝĠ�
ĂƵ�ĐĂůĐƵů͕�ĂƵ�ŶŽŵďƌĞ�Ğƚ�ƌĞŶǀŽŝĞ�ă�ƵŶ�ŵŽĚĞ�ĂƵƚŽƌŝƐĠ�ƵŶ�ƐŝŐŶĂů�;ůĞ�ƐŝŐŶĂů�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ƉĂƌ�ŽƉƉŽƐŝƟŽŶ�ĂƵ�ƐŝŐŶĂů�
ĂŶĂůŽŐŝƋƵĞͿ�ͩ�;ZŝĞīĞů͕�ϮϬϭϰͿ͘
�ĞƐ�ĚĞƵǆ�ŶŽƟŽŶƐ�ĠƚĂŶƚ�ĚĠĮŶŝĞƐ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ƚƌğƐ�ŐůŽďĂůĞ͕�ŝů�ĞƐƚ�ĚŝĸĐŝůĞ�Ě͛ŝŵĂŐŝŶĞƌ�ƵŶĞ�ĚĠĮŶŝƟŽŶ�ƉƌĠĐŝƐĞ�ƉŽƵƌ�
ů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ƋƵŝ�ůĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĞ͘
ͨ�>ŝǀƌĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ͩ �ĞƐƚ�ŝƐƐƵ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ�'ƵƚĞŶďĞƌŐ�ĞŶ�ϭϵϳϭ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ƐŽŶ�ůĂŶĐĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ�DŝĐŚĂĞů�,Ăƌƚ�ƋƵŝ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�
ă�ŶƵŵĠƌŝƐĞƌ�ĚĞƐ�ƈƵǀƌĞƐ�ĚƵ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ƉƵďůŝĐ�ĂĮŶ�ĚĞ� ůĞƐ�ƌĞŶĚƌĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƐƵƌ�ƵŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞ͘�>Ğ�
ƚĞƌŵĞ�Ŷ Ă͛ƉƉĂƌĂŠƚ�ƉŽƵƌƚĂŶƚ�ĂƵ�:ŽƵƌŶĂů�KĸĐŝĞů�ĚĞ�ůĂ�ZĠƉƵďůŝƋƵĞ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ�ƋƵ͛ĞŶ�ϮϬϭϮ�;:KZ&�ŶΣ�ϬϬϴϭ�ĚƵ�ϰ�Ăǀƌŝů�
ϮϬϭϮ͕�ƉĂŐĞ�ϲϭϯϬͿ�Ğƚ�ĞƐƚ�ĚĠĮŶŝ�ĐŽŵŵĞ�ƚĞů�͗�ͨ�ŽƵǀƌĂŐĞ�ĠĚŝƚĠ�Ğƚ�ĚŝīƵƐĠ�ƐŽƵƐ�ĨŽƌŵĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ͕�ĚĞƐƟŶĠ�ă�ġƚƌĞ�
ůƵ�ƐƵƌ�ƵŶ�ĠĐƌĂŶ�ͩ͘�
hŶĞ�ƚĞůůĞ�ĚĠĮŶŝƟŽŶ�ĂƉƉĂƌĂŠƚ�ƌĠĚƵĐƚƌŝĐĞ�ĐŽŵƉƚĞ�ƚĞŶƵ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚĠ�ĚĞƐ�ƚĞƌŵĞƐ�ƋƵŝ�ůĂ�ĐŽŵƉŽƐĞŶƚ͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕�
ŽŶ� ƌĞƚƌŽƵǀĞ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ŵĂŶŝğƌĞƐ�ĚĞ� ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĞƌ� ĐĞƚ�ŽďũĞƚ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ŽƵǀƌĂŐĞ� ƚƌĂŝƚĂŶƚ�ĚƵ� ůŝǀƌĞ�
ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ͘�
/ů�ĞƐƚ�Ě Ă͛ďŽƌĚ�ƵŶĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĮĚğůĞ�ĚƵ� ůŝǀƌĞ� ŝŵƉƌŝŵĠ�ƐƵƌ�ƵŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ĚŽŶƚ� ůĞƐ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�
ƐĞ�ƌĂƉƉƌŽĐŚĞŶƚ�ĚĞ�ĐĞůůĞƐ�ĚƵ�ůŝǀƌĞ�ĚĞ�ƉŽĐŚĞ͘�/ů�Ɛ Ă͛Őŝƚ�ƉŽƵƌ�ĐĞƐ�ĚĞƵǆ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�Ě Ă͛ĚĂƉƚĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ŽƉƵƐ�
ƉƵďůŝĠ�ĞŶ�ŐƌĂŶĚ�ĨŽƌŵĂƚ͕�Đ͛ĞƐƚ�ĐĞ�ƋƵ͛ŽŶ�ĂƉƉĞůůĞ�ƵŶ�ůŝǀƌĞ�ŚŽŵŽƚŚĠƟƋƵĞ�͗�ͨ��ĂŶƐ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ĚƵ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ͕�ŽŶ�
ƉĂƌůĞƌĂ�ĚĞ�ůŝǀƌĞ�ŚŽŵŽƚŚĠƟƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ƋƵĂůŝĮĞƌ�ƵŶ�ŽƵǀƌĂŐĞ�ĚŽŶƚ�ůĞ�ĐŽŶƚĞŶƵ�ƐĠŵĂŶƟƋƵĞ�ĞƐƚ�ŝĚĞŶƟƋƵĞ�ă�ĐĞůƵŝ�ĚƵ�
ůŝǀƌĞ�ƉĂƉŝĞƌ�͗�ŵġŵĞ�ƚĞǆƚĞ͕�ŵġŵĞƐ�ŝŵĂŐĞƐ͕�ŵġŵĞƐ�ĞŶƚƌĠĞƐ�Ě͛ŝŶĚĞǆ͕�ŵġŵĞƐ�ŶŽƚĞƐ�ͩ�;WƌŽƐƚ͕�ϮϬϭϯͿ͘
�ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕� ůĞ� ůŝǀƌĞ� ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ� ĐŽŶƟĞŶƚ� ĚĞ� ƉĂƌ� ƐŽŶ� ĐĂƌĂĐƚğƌĞ� ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ� ƵŶĞ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ� Ě͛ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�
ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ�ĐŽŶƚƌĂŝƌĞŵĞŶƚ�ă�ĐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĚĠƐŝŐŶĠ�ĐŽŵŵĞ�ůŝǀƌĞ�ŚŽŵŽƚŚĠƟƋƵĞ͘�KŶ� ŝŵĂŐŝŶĞ�ĂŝƐĠŵĞŶƚ�ƋƵĞ�ƚŽƵƚ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ƐƵďŝƚ�ĚĞƐ�ŵŝƐĞƐ�ă�ũŽƵƌ�ƌĠŐƵůŝğƌĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĠǀŽůƵƟŽŶƐ�ƋƵŝ�ĂŵğŶĞŶƚ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐ�
Ğƚ�ĚĞƐ�ƌĠŐƌĞƐƐŝŽŶƐ�ƐƵƌ�ĐĞ�ƋƵŝ�Ă�ĠƚĠ�ŵŝƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ͕�ŽďůŝŐĞĂŶƚ� ůĂ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞ�ƐĂ�ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ�ă�ƵŶĞ�
ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ�ǀŝŐŝůĂŶĐĞ͘�
�Ŷ�ĐĞ�ƐĞŶƐ͕�ĐĞƚ�ŽďũĞƚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝƋƵĞ�ĚĠƉĂƐƐĞ�ůĞƐ�ĨƌŽŶƟğƌĞƐ�ĚĞ�ƐŽŶ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ƐƚƌŝĐƚ�ă� ů͛ŽďũĞƚ� ŝŵƉƌŝŵĠ�ƉŽƌƚĂŶƚ�
ƉŽƵƌƚĂŶƚ�ůĞ�ŵġŵĞ�ŶŽŵ͘�>Ğ�ůŝǀƌĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ĞƐƚͲŝů�ƌĠĞůůĞŵĞŶƚ�ƵŶ�ůŝǀƌĞ�͍�
KŶ�ƚƌŽƵǀĞ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĚĠĮŶŝƟŽŶƐ�Ě͛ŽďũĞƚƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�Ɛ Ă͛ƉƉĂƌĞŶƚĂŶƚ�ĂƵ�ůŝǀƌĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ͘�WĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ĂƵ�YƵĠďĞĐ͕�
ůĞ�ͨ�ůŝǀƌĞů�ͩ�ĚĠƐŝŐŶĞ�ůĞ�ĐŽŶƚĞŶƵ�Ě͛ƵŶ�ůŝǀƌĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�Ğƚ�ŶŽŶ�ůĞ�ĐŽŶƚĞŶĂŶƚ͘��ĞƩĞ�ŽƉƉŽƐŝƟŽŶ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ŝŶƐƉŝƌĠĞ�
ĚĞ�ĐĞůůĞ�ƋƵĞ�ĨŽŶƚ� ůĞƐ�ƉĂǇƐ�ĂŶŐůŽƉŚŽŶĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ͨ�Ğ�ŽŽŬ�͕ͩ� ůĞ�ĐŽŶƚĞŶƵ�ĚƵ�ůŝǀƌĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ͕�Ğƚ�ͨ�ƌĞĂĚĞƌ�͕ͩ� ůĞ�
ƐƵƉƉŽƌƚ͘
/ů�ĞǆŝƐƚĞ�ĂƵƐƐŝ�ůĞ�ͨ�ůŝǀƌĞ�ĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞ�ͩ�ƋƵŝ�ŵĞƚ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ĂǀĂŶƚ�ů͛ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞ�ĚĞ�ůĞĐƚƵƌĞ�ƋƵ͛ĞƐƚ�ůĂ�ůŝƐĞƵƐĞ͕�ŽƵ�
ĞŶĐŽƌĞ�ͨ�ůŝǀƌĞ�ǁĞď�ͩ�ƋƵĞ�ůĞ�ĐŚĞƌĐŚĞƵƌ��ŶƚŽŝŶĞ�&ĂƵĐŚŝĠ�ĚĠƐŝŐŶĞ�ĐŽŵŵĞ�ͨ�ƵŶ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ�ƉĂŐĞƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĠĞƐ͕�
ŽƌŐĂŶŝƐĠĞƐ�Ğƚ� ƌĞŶĚƵĞƐ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞƐ�ƉĂƌ�ƵŶ�ŵĞŶƵ�ŽƵ�ƵŶĞ� ƚĂďůĞ�ĚĞƐ�ŵĂƟğƌĞƐ� ͖�ĚĞƐ�ĐŽŶƚĞŶƵƐ�ƋƵŝ� Ɛ Ă͛ĚĂƉƚĞŶƚ�
ĨŽƌŵĞůůĞŵĞŶƚ�ă�ůĂ�ƚĂŝůůĞ�ĚĞ�ů͛ĠĐƌĂŶ͕�ƌĞƐƉŽŶƐŝĨƐ�ŽƵ�ĂĚĂƉƚĂƟĨƐ�͖ �ĚĞƐ�ůŝĞŶƐ�ŚǇƉĞƌƚĞǆƚĞƐ�ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ�ĚĞ�ŶĂǀŝŐƵĞƌ�
ĚĂŶƐ�Ğƚ�ĞŶͲĚĞŚŽƌƐ�ĚƵ�ůŝǀƌĞ�ͩ�;&ĂƵĐŚŝĠ͕�ϮϬϭϳͿ͘
�ĂŶƐ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĐĂƐ͕�ƵŶĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ůŝǀƌĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ͕�ŽŶ�ƉĞŶƐĞ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ă�
ͨ�WŚĂůůĂŝŶĂ�͕ͩ�ƌŽŵĂŶ�ŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�ĚŽŶƚ�ůĂ�ůĞĐƚƵƌĞ�ĞŶ�ƉĂƌĂůůĂǆĞ�Ă�ĠƚĠ�ƉĞŶƐĠ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞ͘
�Ğ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ƉůƵƐ͕�ŽŶ�ǀŽŝƚ�ĚĞƐ�ĮĐƟŽŶƐ�ƐĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ƐŽĐŝĂƵǆ�ƚĞůůĞƐ�ƋƵĞ�ͨ��ƚĠ�͕ͩ�ƵŶĞ�ƐĠƌŝĞ�ĚĞ�
ďĂŶĚĞͲĚĞƐƐŝŶĠĞ�ƐƵƌ�/ŶƐƚĂŐƌĂŵ�ƉƌŽĚƵŝƚĞ�ƉĂƌ��ƌƚĞ͘�

>Ğ�ůŝǀƌĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ĞƐƚͲŝů�ƵŶ�ůŝǀƌĞ�͍�



ϯϳϵ

�Ğ�ƚǇƉĞ�ĚĞ�ĮĐƟŽŶ�ƌĠǀğůĞ�ů͛ŝŶƚĠŐƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ĚĠƉĞŶĚĂŶƚ�Ě͛ƵŶĞ�ĐŚĂŠŶĞ�Ě Ă͛ĐƚĞƵƌƐ�
ƚƌğƐ�ĚĠĮŶŝĞ͘�>Ă�ďĂŶĚĞ�ĚĞƐƐŝŶĠĞ�ĞƐƚ�ƵŶ�ŐĞŶƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƋƵĞů�ŽŶ�ĐŽŶƐƚĂƚĞ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ƚĞŶƚĂƟǀĞƐ�Ě Ă͛ĚĂƉƚĂƟŽŶ�
ƐƵƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ͕�ůĞƐ�ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĚŝĂůŽŐƵĞƐ�Ɛ͛Ǉ�ƉƌġƚĂŶƚ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ͘�
^Ğ�ƉŽƐĞ�ĂůŽƌƐ�ůĂ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĚĞ�ƐĂǀŽŝƌ�Ɛŝ�ůĞ�ůŝǀƌĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ƚĞů�ƋƵĞ�ĚĠĮŶŝ�ĐŝͲĚĞƐƐƵƐ�ƐƵƌ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƉĞƵƚ�
ŐĂƌĚĞƌ�ƐĂ�ŶŽŵŝŶĂƟŽŶ�ĚĞ�ͨ�ůŝǀƌĞ�͕ͩ�ĐŽŶŶŽƚĂŶƚ�ƵŶ�ŽďũĞƚ�ĮŶŝ͘

//ͬ�hŶ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ĂŝƐĠŵĞŶƚ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ũĞƵŶĞƐƐĞ�͍

EŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĞƌŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ƚĞŵƉƐ�ĂƵ�ůŝǀƌĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ũĞƵŶĞƐƐĞ�ĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ�
ƋƵŝ�ĐŽŶƐƟƚƵĞ�ůĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ�Ě͛ĠƚƵĚĞ�ĚĞ�ĐĞ�ĚŽĐƚŽƌĂƚ͘�
KŶ�ƉĞƵƚ�ĚĠĐŽŵƉŽƐĞƌ�ůĞƐ�ŽƵǀƌĂŐĞƐ�ĚĞ�ĮĐƟŽŶ�ă�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ũĞƵŶĞƐƐĞ�ĞŶ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ�͗�ůĞƐ�ŽŶĞͲ
ƐŚŽƚ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ŚŝƐƚŽŝƌĞƐ�ƵŶŝƋƵĞƐ͕� ůĞƐ�ƐĠƌŝĞƐ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ŚŝƐƚŽŝƌĞƐ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƐƵŝǀĞŶƚ�ŽƵ�ƐĞ�ĐŽŵƉůğƚĞŶƚ�
ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĂŐĞƐ�ƌĠĐƵƌƌĞŶƚƐ�Ğƚ� ůĞƐ� ůŝĐĞŶĐĞƐ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ĮĐƟŽŶƐ�ĚŽŶƚ�ůĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ƐŽŶƚ�ĚĠƚĞŶƵƐ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�
ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ͕�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�tĂůƚ��ŝƐŶĞǇ͘�
�Ğ� ƐŽŶƚ� ƉůƵƐ� ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ� ůĞƐ� ƐĠƌŝĞƐ� ƋƵŝ� ǀŽŶƚ� ƉĞƌŵĞƩƌĞ� ĂƵǆ� ĠĚŝƚĞƵƌƐ� ĚĞ� Ɛ Ă͛ƉƉƌŽĐŚĞƌ� ĚƵ� ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�
ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ƚĞŵƉƐ͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕�ĐĞůůĞƐͲĐŝ�ƐŽŶƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ĂĚĂƉƚĠĞƐ�Ğƚ�ĚĠĐůŝŶĠĞƐ�ƐŽƵƐ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ͕�ƉĂƌ�
ĞǆĞŵƉůĞ�ůĂ�ƐĠƌŝĞ�DŝŶŝͲ>ŽƵƉ�ƉƵďůŝĠĞ�ĐŚĞǌ�,ĂĐŚĞƩĞ�:ĞƵŶĞƐƐĞ�ĞǆŝƐƚĞ�ŽƌŝŐŝŶĞůůĞŵĞŶƚ�ƐŽƵƐ�ĨŽƌŵĂƚ�Ě Ă͛ůďƵŵ�ƉƵŝƐ�
ĞƐƚ�ĚĠĐůŝŶĠĞ�ĞŶ�ƌŽŵĂŶ�ũĞƵŶĞƐƐĞ͕�ĞŶ�ůŝǀƌĞƐͲũĞƵǆ͕�ĞŶ�ĚĞƐƐŝŶͲĂŶŝŵĠ͘��Ŷ�ϮϬϭϲ͕�ůĂ�ŵĂŝƐŽŶ�Ě͛ĠĚŝƟŽŶ�ĂǀĂŝƚ�ƚĞŶƚĠ�ĚĞ�
ĐƌĠĞƌ�ƵŶĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶͲũĞƵ�ĂĮŶ�ĚĞ�ĚŽŶŶĞƌ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝƐŝďŝůŝƚĠ�ĂƵ�ƉĞƌƐŽŶŶĂŐĞ�ƐƵƌ�ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞ�ŵĂŝƐ� ů Ă͛ƉƉůŝĐĂƟŽŶ͕�
ďŝĞŶ�ƋƵĞ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƐƚŽƌĞƐ͕�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƌĞŶƚĂďůĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ͘�^ŝ�ŽŶ�ĂŶĂůǇƐĞ�ĐĞƩĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�
ĞŶ�ƌĞŐĂƌĚ�ĚĞƐ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ƚǇƉŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ũĞƵ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ƚĠůĠĐŚĂƌŐĠĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƚƌĂŶĐŚĞ�Ě ą͛ŐĞ�ĐŝďůĠĞ�;ϯͲϳ�ĂŶƐͿ͕�ŽŶ�ŶŽƚĞ�
ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶĐĞƐ͘�>ĞƐ�ĠĚŝƚĞƵƌƐ�ŽŶƚ�ĨĂŝƚ�ůĞ�ĐŚŽŝǆ�ĚĞ�ĐŽƵůĞƵƌƐ�ƉĂƐƚĞůůĞƐ�Ğƚ�Ě͛ƵŶ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌ�
Ɛ Ă͛ƉƉĂƌĞŶƚĂŶƚ� ă� ƵŶ� ƚƵƚŽƌŝĞů� ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ� ĂǀĞĐ� ĚĞƐ� ďŽƵƚŽŶƐ� Ě Ă͛ĐƟŽŶƐ�ŵŝƐ� ĞŶ� ĠǀŝĚĞŶĐĞ͘� �Ŷ� ĐŽŶĐƵƌƌĞŶĐĞ� ĚĞ�
ĐĞƩĞ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ͕�ŽŶ�ƚƌŽƵǀĞ�ĞŶ�ƚġƚĞ�ĚĞƐ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ƚĠůĠĐŚĂƌŐĠĞƐ�ĚĞƐ�ũĞƵǆ�ĚĞŵĂŶĚĂŶƚ�ă�ů͛ĞŶĨĂŶƚ�ĚĞ�
ĨĂŝƌĞ�ĠǀŽůƵĞƌ�ƵŶĞ�ĨĞƌŵĞ�ŽƵ�ĞŶĐŽƌĞ�ĚĞ�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ĚĞƐ�ŵŝŶŝͲũĞƵǆ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĞƐƉĂĐĞ�ĂƋƵĂƟƋƵĞ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ĚĞƐŝŐŶƐ�ĂƵǆ�
ĐŽƵůĞƵƌƐ�ǀŝǀĞƐ�Ğƚ�ƵŶ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌ�ƌĞƉŽƐĂŶƚ�ƐƵƌ�ů͛ŝŶƚƵŝƟŽŶ͘�
KŶ�ƉĞƵƚ�ĂůŽƌƐ�ƐĞ�ĚĞŵĂŶĚĞƌ�Ɛŝ�Đ͛ĞƐƚ�ůĞ�ŵĂŶƋƵĞ�Ě͛ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ĠĚŝƚĞƵƌƐ�ŽƵ�ůĞ�ŵĂŶƋƵĞ�ĚĞ�ďƵĚŐĞƚ�ă�
ŝŶǀĞƐƟƌ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ƚĞůůĞ�ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ�ƋƵŝ�ĞƵƚ�ƉŽƵƌ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ�ů͛ĠĐŚĞĐ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ͕�ƉŽƵƌƚĂŶƚ�ĐĞŶƚƌĠĞ�ƐƵƌ�
ƵŶ�ƉĞƌƐŽŶŶĂŐĞ�ƚƌğƐ�ƉŽƉƵůĂŝƌĞ�Ě͛,ĂĐŚĞƩĞ�ũĞƵŶĞƐƐĞ͘
:ƵůŝĞŶ�^ŝŵŽŶ�ĚĞ�ĐŚĞǌ�ZŽĐĂŵďŽůĞ��ƉƉ�ƋƵŝ�ƚƌĂǀĂŝůůĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ă�ůĂ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚĞ�ĨƵƚƵƌƐ�ĠĚŝƚĞƵƌƐ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�
ƐŽƵůŝŐŶĞ�ƋƵĞ͕�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĞ�ůŝǀƌĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ͕�ŝů�Ǉ�Ă�ͨ�ƵŶĞ�ĞǆĐĞƉƟŽŶ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ůŝǀƌĞƐ�ũĞƵŶĞƐƐĞ͕�ŝů�Ǉ�Ă�ďĞĂƵĐŽƵƉ�
Ě Ă͛ůďƵŵƐ� ŝůůƵƐƚƌĠƐ�ŽƵ�ĂŶŝŵĠƐ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ� ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƋƵŝǌǌ� ΀ŵĂŝƐ΁�ŽŶ� ƌĞƐƚĞ� ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�ŵġŵĞƐ�
ƚǇƉŽůŽŐŝĞƐ�ͩ�;^ŝŵŽŶ͕�ϮϬϭϵͿ͘�
�īĞĐƟǀĞŵĞŶƚ͕�ůĂ�ƉůƵƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ůŝǀƌĞƐ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�ũĞƵŶĞƐƐĞ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ĮĐƟŽŶƐ�ŝŵƉƌŝŵĠĞƐ�ĞǆŝƐƚĂŶƚĞƐ�
Ğƚ�ƐĞ�ďĂƐĞŶƚ�ƐƵƌ�ĚĞƵǆ�ĂƐƉĞĐƚƐ�͗�ůĞ�ůƵĚŝƋƵĞ�Ğƚ�ůĞ�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞ͕�ƐŽƵǀĞŶƚ�ĂƵ�ĚĠƚƌŝŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ŶĂƌƌĂƟŽŶ�ƋƵŝ�ƉĂƐƐĞ�
ĂůŽƌƐ�ĂƵ�ƐĞĐŽŶĚ�ƉůĂŶ͘�
KŶ� ůĞ� ĐŽŶƐƚĂƚĞ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ĂǀĞĐ� ůĞƐ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ŽƵǀƌĂŐĞƐ�ŚǇďƌŝĚĞƐ�ĚĞ� ũĞƵǆ� ƚĞůƐ�ƋƵĞ� ůĂ� ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ͨ��ĂŚŝĞƌ�
ĚĞ�ĚĞƐƐŝŶ�ĂŶŝŵĠ�ͩ�ĚĞƐ�ĠĚŝƟŽŶƐ��ƋƵŝ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ă�ĐŽůŽƌŝĞƌ�ĚĞƐ�ŝŵĂŐĞƐ�ƐƵƌ�ƵŶ�ůŝǀƌĞƚ�ƉƵŝƐ�ă�ůĞƐ�ƐĐĂŶŶĞƌ�ĂǀĞĐ�ƐŽŶ�
ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞ�ŽƵ�ƐĂ�ƚĂďůĞƩĞ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĚĠĚŝĠĞ�ĂĮŶ�ĚĞ�ůĞƐ�ĂŶŝŵĞƌ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĂĐŽŶƚĞƌ�ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĞŶ�ƉĂƌĂůůğůĞ͘�
>͛ ŝŵĂŐĞ�ĞƐƚ� ŝĐŝ�ĂƵ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ĐŽŵƉŽƐĂŶƚĞ�ͨ�ĚŝǀĞƌƟƐƐĞŵĞŶƚ�ͩ� ƚƌğƐ� ĨŽƌƚĞ�ǀŝĂ� ů Ă͛ĐƟǀŝƚĠ�ĚĞ�
ĐŽůŽƌŝĂŐĞ͘�
�ƵƐƐŝ͕�ŽŶ�ƉĞƵƚ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ƉŽƵƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ͨ�>͛ ŚĞƌďŝĞƌ�ĚĞƐ�ĨĠĞƐ�ͩ�ĚĞ��ĞŶũĂŵŝŶ�>ĂĐŽŵďĞ�Ğƚ�^ĠďĂƐƟĞŶ�WĞƌĞǌ͕�ĠĚŝƚĠ�
ĐŚĞǌ��ůďŝŶ�DŝĐŚĞů͕�ĚŽŶƚ�ůĂ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ĞƐƚ�ƐŽƌƟĞ�ĞŶ�ϮϬϭϭ͘

�ŽĠ�^ŝŶƐŽƵ



ϯϴϬ

��Ğ�ůŝǀƌĞ͕�ĂƵǆ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƟƋƵĞƐ�ŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ�ŶŽƚĂďůĞƐ�ĐĂƌ�ŝůůƵƐƚƌĠ�ƉĂƌ��ĞŶũĂŵŝŶ�>ĂĐŽŵďĞ͕�ƵŶ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƵƌ�ƚƌğƐ�ĐŽŶŶƵ�
ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ĚƵ�ůŝǀƌĞ�ũĞƵŶĞƐƐĞ͕�Ă�ƉŽƵƌ�ŽďũĞĐƟĨ�Ě͛ŝŶƚƌŽĚƵŝƌĞ�ůĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ŶĂƚƵƌĞůůĞƐ͕�Ğƚ�ƉůƵƐ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�
ůĂ�ŇŽƌĞ͕�ĂƵƉƌğƐ�ĚƵ�ũĞƵŶĞ�ƉƵďůŝĐ͘�>Ă�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�Ă�ďĠŶĠĮĐŝĠ�ĚĞ�ƐƵďǀĞŶƟŽŶƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�ƋƵŝ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ĂůŽƌƐ�
ǀĞƌƐĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ƉƵďůŝƋƵĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ďƵƚ�ĚĞ�ƉƌŽŵŽƵǀŽŝƌ�ů͛ƵƐĂŐĞ�ĚƵ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�Ğƚ�ĐĞůĂ�ƐĞ�ƌĞƐƐĞŶƚ�ĚĂŶƐ�
ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚƵ�ĚĞƐŝŐŶ͘��ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ŽŶ�ŶŽƚĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ƚĞǆƚĞ�ƉĂƐƐĞ�ĂůŽƌƐ�ĂƵ�ƐĞĐŽŶĚ�ƉůĂŶ͕�ůĞƐ�ǀŝƐƵĞůƐ�ĠƚĂŶƚ�ĂƵ�ĐƈƵƌ�ĚƵ�
ůŝǀƌĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ͘��Ğƚ�ĂƐƉĞĐƚ�ĞƐƚ�Ě Ă͛ŝůůĞƵƌƐ�ƐŽƵůŝŐŶĠ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ůĂŝƐƐĠƐ�ƐƵƌ�ů Ž͛ƵǀƌĂŐĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�
ƐŝƚĞƐ�ĚĞ�ǀĞŶƚĞ�Ğƚ�ĚĞ�ĐƌŝƟƋƵĞ�ůŝƩĠƌĂŝƌĞ�;&ŶĂĐ͕��ĂďĞůŝŽ͕��ůďŝŶ�DŝĐŚĞů͕��ƵůƚƵƌĂͿ�͗ �ͨ �ƐƉůĞŶĚŝĚĞ�ͩ ͕�ͨ �ŵĂŐŶŝĮƋƵĞ�ͩ ͕�ͨ �ƵŶĞ�
ƋƵĂůŝƚĠ�ĞƐƚŚĠƟƋƵĞ�ͩ͘�hŶĞ�ĨŽŝƐ�ĞŶĐŽƌĞ͕�ŶŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ƚƌŽƵǀŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƵŶŝǀĞƌƐ�ůƵĚŝƋƵĞ͕�Žƶ�ů͛ŝŵŵĞƌƐŝŽŶ�ŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�
ƉƌŝŵĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ŶĂƌƌĂƟŽŶ͘
�Ğ�ƚǇƉĞ�Ě Ž͛ƵǀƌĂŐĞ�ĞƐƚ�ĂƉƉĞůĠ�ͨ�ůŝǀƌĞ�ĞŶƌŝĐŚŝ�ͩ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ů Ġ͛ĚŝƟŽŶ�Ğƚ�ĚĠĮŶŝ�ĐŽŵŵĞ�ƚĞů�͗�ͨ�>Ğ�ůŝǀƌĞ�ĞŶƌŝĐŚŝ�
;ŽƵ�ĂƵŐŵĞŶƚĠͿ�ĞƐƚ�ůĂ�ƉƌŽůŽŶŐĂƟŽŶ�ŶĂƚƵƌĞůůĞ�ĚƵ�ůŝǀƌĞ�ŚŽŵŽƚŚĠƟƋƵĞ�͗�ŝů�Ɛ Ă͛Őŝƚ�ĚĞ�ƉƌŽĮƚĞƌ�ĚĞƐ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐ�ŽīĞƌƚĞƐ�
ƉĂƌ� ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟƋƵĞ� Ğƚ� Ě Ğ͛ǆƉůŽƌĞƌ� ĚĞ� ŶŽƵǀĞůůĞƐ� ǀŽŝĞƐ� ĚĞ� ĐƌĠĂƟŽŶ� ƌĞŶĚƵĞƐ� ƉŽƐƐŝďůĞƐ� ƉĂƌ� ůĂ� ĚĠŵĂƚĠƌŝĂůŝƐĂƟŽŶ͕�
ůĞ�ŵƵůƟŵĠĚŝĂ�Ğƚ� ů͛/ŶƚĞƌŶĞƚ�ͩ� ;WƌŽƐƚ͕�ϮϬϭϯͿ͘�KŶ�ǀŽŝƚ� ŝĐŝ� ĂƉƉĂƌĂŠƚƌĞ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ĚĠŶŽŵŝŶĂƟŽŶƐ� ůŝĠĞƐ�ĂƵ� ůŝǀƌĞ�
ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ƋƵŝ�ǀĠŚŝĐƵůĞŶƚ� ů͛ŝĚĠĞ�Ě͛ƵŶ�ŽďũĞƚ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�ă� ů Ž͛ďũĞƚ� ƚĂŶŐŝďůĞ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ� ůĞƐ� ƚĞƌŵĞƐ�ͨ�ĞŶƌŝĐŚŝ�ͩ�Ğƚ�ͨ�
ĂƵŐŵĞŶƚĠ�ͩ͘�KŶ�ŵĞƐƵƌĞ�ŝĐŝ�ĂůŽƌƐ�ů Ă͛ŵƉůĞƵƌ�ĚĞƐ�ĂƩĞŶƚĞƐ�ĞŶ�ƚĞƌŵĞƐ�ĚĞ�ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ�ƋƵĂŶƚ�ĂƵ�ůŝǀƌĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ͘
�ŽŶĐĞƌŶĂŶƚ� ů Ă͛ƐƉĞĐƚ�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞ͕� ůĞƐ� ĠĚŝƚĞƵƌƐ� ƐĐŽůĂŝƌĞƐ� ƐĞ� ƐŽŶƚ�ĞŵƉĂƌĠƐ�ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵƉŽƐĂŶƚĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ͘��Ƶ�
ĚĠƉĂƌƚ͕�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ͕ � ůĞƐ�ĠĚŝƚĞƵƌƐ�ƌĠƉŽŶĚĂŝĞŶƚ�ă�ĚĞƐ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚĞŶƵƐ�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞƐ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�
ŝƐƐƵĞƐ�ĚĞƐ�ĂƉƉĞůƐ�Ě Ž͛īƌĞƐ�ĚƵ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞ�ĚĞ�ů Ġ͛ĚƵĐĂƟŽŶ�ŶĂƟŽŶĂůĞ͘�WĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕��ĞůŝŶ�Ă�ĐƌĠĠ�ƵŶ�ĞƐƉĂĐĞ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ�
ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�ĂƵ�ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌ�Ě Ă͛ĐĐĠĚĞƌ�ă�ƵŶĞ�ďĂŶƋƵĞ�ĚĞ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ�ĐŽŵƉŽƐĠĞƐ�ĚĞ�ĮĐŚĞƐ�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞƐ͕�
Ě͛ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶƐ͕�Ě Ğ͛ǆĞƌĐŝĐĞƐ͘��ĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŶƚ�ůĞƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�Ğƚ�ůĂ�ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞ�Ă�ƉŽƵƌ�ŽďũĞĐƟĨ�ĚĞ�
ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ�ƵŶĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ�Ğƚ�ůĞ�ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌ�ŚŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐůĂƐƐĞ͕�ŽīƌĂŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ƵŶ�ƐƵŝǀŝ�ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƐĠ�
ĚĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ĞŶ�ƉĂƌĂůůğůĞ�ĚƵ�ƐƵŝǀŝ�ŐůŽďĂů͘
�ĂŶƐ�ƵŶ�ƐĞĐŽŶĚ�ƚĞŵƉƐ͕�ŽŶ�ǀŽŝƚ�ĂƉƉĂƌĂŠƚƌĞ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ĮĐƟŽŶƐ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�ŝŶƚĠŐƌĂŶƚ�ƵŶĞ�ĐŽŵƉŽƐĂŶƚĞ�
ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞ͘�WĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ůĂ��ŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ�ŶĂƟŽŶĂůĞ�ĚĞ�&ƌĂŶĐĞ�Ă�ŵŝƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ǀŝĂ�'ĂůůŝĐĂ�ƵŶ�ĐŚĂƚďŽƚ�ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�
ĚĞ�ĚŝĂůŽŐƵĞƌ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĂŐĞƐ�ĚĞƐ�ƈƵǀƌĞƐ�ĚŝƚĞƐ�ĐůĂƐƐŝƋƵĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚƐ�ŽƵ�ĞŶĐŽƌĞ��ĞůŝŶ�Ă�ƐŽƌƟ�ĐĞƩĞ�
ĂŶŶĠĞ�ůĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ��Žůŝďƌŝ�ƚŽƚĂůĞŵĞŶƚ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ă�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚǇƐůĞǆŝƋƵĞƐ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞƐ�ƋƵŝǌǌ͕�
ĚĞƐ�ĚĠƚĂŝůƐ�ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĂŐĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ�ƉŽƵƌ�ŝĚĞŶƟĮĞƌ�ůĞƐ�ƉŚŽŶğŵĞƐͲŐƌĂƉŚğŵĞƐ͘��ĞƐ�
ĚĞƵǆ�ƉƌŽũĞƚƐ�ŶŽƵƐ�ĞǆƉŽƐĞŶƚ�ůĂ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ�Ě͛ŝŵŵĞƌƐŝŽŶ�ůŝĠĞ�ĂƵ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ͕�ƋƵĞ�ĐĞ�ƐŽŝƚ�ĞŶ�ĚŽŶŶĂŶƚ�ǀŝĞ�ă�ůĂ�ĮĐƟŽŶ�
ǀŝĂ�ĚĞƐ�ƐŝŵƵůĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ƌĠĞůůĞƐ�ŽƵ�ĞŶ�ŝŵƉůŝƋƵĂŶƚ�ůĞ�ůĞĐƚĞƵƌ�ĚĂŶƐ�ů Ă͛ǀĂŶĐĠĞ�ĚĞ�ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ͘
�Ğ�ŵĂŶŝğƌĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ͕�ĐĞƐ�ĞǆŝŐĞŶĐĞƐ�ĚƵ�ůŝǀƌĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ĚĞŵĂŶĚĞŶƚ�ĚĞ�ƌĞƉĞŶƐĞƌ�ůĂ�ĐŚĂŠŶĞ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�
ůŝǀƌĞ�Ğƚ�ƌĞŶǀŽŝĞŶƚ�ůĞƐ�ĠĚŝƚĞƵƌƐ�ă�ƵŶĞ�ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ƌƀůĞ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ĐĞ�ƐǇƐƚğŵĞ͘�hŶĞ�ƐŽƌƚĞ�Ě͛ƵƌŐĞŶĐĞ�ƐĞ�ƌĞƐƐĞŶƚ�
ă�ͨ� ĨĂŝƌĞ�ĚƵ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�͕ͩ� ĐĞ�ƋƵĞ� ů Ž͛Ŷ� ĐŽŶƐƚĂƚĞ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�Ğƚ�ƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĚĞƐ�ĂƐƐŝƐĞƐ�ĚƵ� ůŝǀƌĞ�
ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ůŝĞƵ�ĚĞƉƵŝƐ�Ěŝǆ�ĂŶƐ͘��ĞƩĞ�ƐĞŶƐĂƟŽŶ�ĞƐƚ�Ě Ă͛ƵƚĂŶƚ�ƉůƵƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ĐŚĞǌ�ůĞƐ�ĠĚŝƚĞƵƌƐ�ũĞƵŶĞƐƐĞ�
ƋƵ͛ŝů�ĞǆŝƐƚĞ�ƵŶ�ƐĂǀŽŝƌͲĨĂŝƌĞ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ͕ �ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ƐŽƵůŝŐŶĞ�:ƵůŝĞŶ�^ŝŵŽŶ�ͨ�ŝů�Ǉ�Ă�ƵŶĞ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�
ƌĞĐŽŶŶƵĞ�ŵŽŶĚŝĂůĞŵĞŶƚ͘�KŶ�ĨĂŝƚ�ĚĞ�ďĞĂƵǆ�ůŝǀƌĞƐ�ũĞƵŶĞƐƐĞ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ͘�ͩ

///ͬ�>Ğ�ůŝǀƌĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�͗�ĚĞ�ů͛ŝŶĮŶŝ�ĚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐ�ĐƌĠĂƟǀĞƐ�ă�ůĂ�ŵĞŶĂĐĞ�

>Ă�ƐĞŶƐĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ŝŵƉĠƌĂƟĨ�ă�ĨĂŝƌĞ�ĚƵ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ĞƐƚ�ƚƌğƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ů Ġ͛ĚŝƟŽŶ͘��ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ŽŶ�
ĐŽŶƐƚĂƚĞ�ƋƵ͛ƵŶ�ĚĠďĂƚ�ƐĂŶƐ�ĮŶ�Ă�ůŝĞƵ�ƐƵƌ�ůĂ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĚĞ�ͨ�ĨĂŝƌĞ�ĚƵ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ͩ͘�>ĞƐ�ĂƐƐŝƐĞƐ�ĚƵ�ůŝǀƌĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�
ƌĂƐƐĞŵďůĂŶƚ�ĚĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�ů Ġ͛ĚŝƟŽŶ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĚƵ�ůŝǀƌĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ŽŶƚ�ůŝĞƵ�ĚĞƉƵŝƐ�Ěŝǆ�ĂŶƐ�
ƐĂŶƐ�ƉŽƵƌ�ĂƵƚĂŶƚ�ĂǀŽŝƌ�ĚĞ�ƌĠƉŽŶƐĞƐ�ă�ĂƉƉŽƌƚĞƌ͕ �ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĞŶ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ůĞƐ�ƌĠĨŽƌŵĞƐ�ũƵƌŝĚŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ůĂ�
ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�Ě͛ƵŶ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�ǀŝĂďůĞ͘

>Ğ�ůŝǀƌĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ĞƐƚͲŝů�ƵŶ�ůŝǀƌĞ�͍�



ϯϴϭ

�Ŷ�ĞīĞƚ͕�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ĚƵ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ͕�ůĂ�ƌĞůĂƟŽŶ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ƌĠĐĞƉƚĞƵƌ�ĚƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ�ĞƐƚ�ĐĞŶƚƌĂůĞ͕�ŽŶ�ƉĂƌůĞ�ĚĞ�ͨ �ƉĂƌĐŽƵƌƐ�
ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌ�ͩ͘�>Ă�ĐŝďůĞ�ƉĂƌĂŠƚ�ġƚƌĞ�ůĂ�ƉƌĠŽĐĐƵƉĂƟŽŶ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐŽŶĐĞƉƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ŽďũĞƚ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�͗�ĐŽŵďŝĞŶ�
ĚĞ�ĐůŝĐƐ�ƉŽƵƌ�ĂĐĐĠĚĞƌ�ă�ƵŶĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ĐŽŵďŝĞŶ�ĚĞ�ŶŝǀĞĂƵǆ�ĚĞ�ůĞĐƚƵƌĞƐ͕�ƋƵĞůƐ�ĂŶŝŵĂƟŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ƋƵŝ͕�ƐŽŶƚ�ĂƵƚĂŶƚ�
ĚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ŝŶŚĂďŝƚƵĞůůĞƐ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ĠĚŝƚĞƵƌ͘ �>Ğ�ƌƀůĞ�Ě͛ƵŶ�ĠĚŝƚĞƵƌ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŚĂŠŶĞ�ĚƵ�ůŝǀƌĞ�Ɛ Ă͛ƉƉĂƌĞŶƚĞ�ă�ĚĞ�ůĂ�
ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ŽƵǀƌĂŐĞ�͗�ĚƵ�ĐŽŶƚĞŶƵ͕�ĂǀĞĐ�ůĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞǆƚĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ŝŵĂŐĞƐ�ĞŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĂǀĞĐ�
ů Ă͛ƵƚĞƵƌ�Ğƚ�ů͛ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƵƌ͕ �ă�ůĂ�ǀĞŶƚĞ�ĚĞ�ů Ž͛ďũĞƚ�ĮŶŝ�ǀŝĂ�ůĞ�ĐĂůĐƵů�ĚƵ�Ɖƌŝǆ�ĚƵ�ůŝǀƌĞ͕�ĞŶ�ƉĂƐƐĂŶƚ�ƉĂƌ�ůĂ�ĐŽŶĐĞƉƟŽŶ�ƉƌĂƟƋƵĞ�
ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĐŚŽŝǆ�ĚĞ�ĨĂďƌŝĐĂƟŽŶ͘��Ğ�ƌƀůĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĨŽƌĐĠŵĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ƉƵŝƐƋƵĞ�ů Ġ͛ƚĂƉĞ�ĚĞ�ĨĂďƌŝĐĂƟŽŶ�ĚŝīğƌĞ�
ĞŶ�ƚŽƵƐ�ƉŽŝŶƚƐ�͗�ƉůƵƐ�ĚĞ�ĐŚŽŝǆ�ĚĞ�ƉĂƉŝĞƌ͕ �ĚĞ�ƌĞůŝƵƌĞ͕�Ŷŝ�ĚĞ�ĨĂĕŽŶŶĂŐĞ͘��Ğ�ƉůƵƐ͕�ůĞƐ�ĐƌŝƚğƌĞƐ�ĚĞ�ĮǆĂƟŽŶ�ĚƵ�Ɖƌŝǆ�ĚƵ�ůŝǀƌĞ�
ĚĂŶƐ�ůĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ĞŶĐŽƌĞ�ĐůĂŝƌĞŵĞŶƚ�ĚĠĮŶŝƐ�ďŝĞŶ�ƋƵ͛ƵŶ�Ɖƌŝǆ�ƵŶŝƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƌĞǀĞŶĚĞƵƌƐ�ƐŽŝƚ�
ĞǆŝŐĠ�ƉĂƌ�ůĂ�ůŽŝ�ĚƵ�Ϯϲ�ŵĂŝ�ϮϬϭϭ͘��ƵƐƐŝ͕�ůĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ŽƵǀƌĞ�ůĞ�ĐŚĂŵƉ�ĚĞƐ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐ�ĞŶ�ƚĞƌŵĞƐ�ĚĞ�ĐƌĠĂƟŽŶ�͗�ͨ�ĞŶ�
ĞŶƚƌĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ů͛ƵŶŝǀĞƌƐ�ĚƵ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ͕�ůĞ�ĐŽŶƚĞŶƵ�ďĠŶĠĮĐŝĞ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞ�ůĂ�ƌŝĐŚĞƐƐĞ�ĚĞ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟƋƵĞ͕�ĚƵ�ŵƵůƟŵĠĚŝĂ�
Ğƚ�ĚĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ŽƵǀƌĞ�ƵŶ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ĐŚĂŵƉ�ĚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐ�ƋƵ Ġ͛ĚŝƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ĂƵƚĞƵƌƐ�ǀŽŶƚ�ŝŵŵĂŶƋƵĂďůĞŵĞŶƚ�
ĞǆƉůŽƌĞƌ�ͩ �;DĂƵƌŝŶ͕�ϮϬϭϯͿ͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�ƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ŝĚĠĞƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ŵĂŶŝğƌĞ�
ĚĞ�ƚƌĂŝƚĞƌ�ůĂ�ĮĐƟŽŶ�ĨŽŶƚ�ůĞƵƌ�ĂƉƉĂƌŝƟŽŶ�͗�ůĂ�ƌĠĂůŝƚĠ�ǀŝƌƚƵĞůůĞ�ǀŝĂ�ĚĞƐ�ĐĂƐƋƵĞƐ͕�ůĞƐ�ŽƵǀƌĂŐĞƐ�ŚǇďƌŝĚĞƐ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĂŶƚ�
ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͕�ůĞƐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ǁĞď�ĂƉƉ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ƋƵŝ�ĠǀŽůƵĞŶƚ�ĞŶ�ƉĂƌĂůůğůĞ�ĚĞƐ�ƐŝƚĞƐ�tĞď�
Ğƚ�ĠǀŝƚĞŶƚ�ůĂ�ŵƵůƟƉůŝĐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĠǀŽůƵƟŽŶƐ�ă�ŝŵĂŐŝŶĞƌ͙�ƚĂŶƚ�Ě Ž͛ƉƟŽŶƐ�ƋƵŝ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĞŶƚ�ĚĞƐ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�ƋƵĞ�Ŷ Ž͛Ŷƚ�
ƉĂƐ�ůĞƐ�ĠĚŝƚĞƵƌƐ͕�ĨŽƌŵĠƐ�ă�ůĂ�ĐŚĂŠŶĞ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚƌĂĚŝƟŽŶŶĞůůĞ͘
^ŝ�ů Ž͛Ŷ�ƌĞŐĂƌĚĞ�ĚƵ�ĐƀƚĠ�ĚĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ĐŽŶƟŶĞŶƚƐ͕�ŽŶ�ƚƌŽƵǀĞ�ĚĞƐ�ŝĚĠĞƐ�Ě Ă͛ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĚƵ�ůŝǀƌĞ�ĂƵ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ƋƵŝ�ĂƌƌŝǀĞŶƚ�
ƉĞƵ�ă�ƉĞƵ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ͕�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ƚĞŶĂŶƚ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞƐ�ƐƉĠĐŝĮĐŝƚĠƐ�ũƵƌŝĚŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŚĂŠŶĞ�ĚƵ�ůŝǀƌĞ�ĚĂŶƐ�
ů͛ŚĞǆĂŐŽŶĞ͘��Ƶ�:ĂƉŽŶ͕� ůĞ� ĨŽƌŵĂƚ�͞ǁĞďƚŽŽŶ͟� ůŝƐŝďůĞ�ƐƵƌ�ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞ�Ă� ĨĂŝƚ� ƐĞƐ�ƉƌĞƵǀĞƐ� ͗� ŝů� Ɛ Ă͛Őŝƚ�ĚĞ�ĚŝīƵƐĞƌ�ĚĞƐ�
ŵĂŶŐĂƐ�ŐƌĂƚƵŝƚĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ƉĞƟƚƐ�ĠƉŝƐŽĚĞƐ�ă�ŝŶƚĞƌǀĂůůĞƐ�ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞƐ�ĚĠĮŶŝƐ͘�>Ă�ůĞĐƚƵƌĞ�ƐĞ�ĨĂŝƚ�ǀŝĂ�ƵŶĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĞŶ�
ƐĐƌŽůů�ŝŶĮŶŝ͘�WŽƵƌ�ƉĂƐƐĞƌ�ă�ů Ġ͛ƉŝƐŽĚĞ�ƐƵŝǀĂŶƚ͕�ĚĞƵǆ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�͗ �ĂƩĞŶĚƌĞ�ƉŽƵƌ�ƋƵ͛ŝů�ƐĞ�ĚĠďůŽƋƵĞ�ŐƌĂƚƵŝƚĞŵĞŶƚ�ŽƵ�ƉĂǇĞƌ�
ƉŽƵƌ�ů Ž͛ďƚĞŶŝƌ�ŝŵŵĠĚŝĂƚĞŵĞŶƚ͘��Ğ�ŵŽĚĞ�ĚĞ�ůĞĐƚƵƌĞ�Ɛ Ă͛ĚĂƉƚĞ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƐ�ĞŶ�ĐŽŵŵƵŶ�Ğƚ�ĞƐƚ�
ƌĞƉƌŝƐ�ǀŝĂ�ĚĞƐ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ƚĞůůĞƐ�ƋƵĞ�ZŽĐĂŵďŽůĞ��ƉƉ�ƋƵŝ�ƉƌŽƉŽƐĞƌĂ�ĚğƐ�ůĞ�ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ�ϮϬϭϵ�ĚĞƐ�ƌŽŵĂŶƐ�ĚĠĐŽƵƉĠƐ�
ĞŶ�ĠƉŝƐŽĚĞƐ�ǀŝĂ�ƵŶ�ƐǇƐƚğŵĞ�Ě Ă͛ďŽŶŶĞŵĞŶƚ͘�
>͛ĂďŽŶŶĞŵĞŶƚ͕�ũƵƐƚĞŵĞŶƚ͕�ĞƐƚ�ĂƵ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚĞƐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�ĚƵ�ůŝǀƌĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ͘��Ƶǆ�
�ƚĂƚƐͲhŶŝƐ͕� ŽŶ� ǀŽŝƚ� ĠŵĞƌŐĞƌ�ĚĞƐ�ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞƐ�ƋƵŝ� Ɛ Ă͛ƉƉĂƌĞŶƚĞŶƚ� ă�EĞƞůŝǆ� ƉŽƵƌ� ůĞ� ĐŝŶĠŵĂ� ƚĞůůĞƐ� ƋƵĞ� ^ĐƌŝďĚ�ƋƵŝ�
ƉƌŽƉŽƐĞ�ůĞƐ�ďĞƐƚͲƐĞůůĞƌƐ�ĚĞƐ�ŵĂŝƐŽŶƐ�Ě Ġ͛ĚŝƟŽŶ�ĂŵĠƌŝĐĂŝŶĞƐ͘��ĞƐ�ƚĞŶƚĂƟǀĞƐ�Ě͛ŝŶƚĞƌĨĂĐĞƐ�ƐŝŵŝůĂŝƌĞƐ�ĂǀĂŝĞŶƚ�ǀƵĞƐ�ůĞ�
ũŽƵƌ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ�͗�zŽƵƐĐƌŝďĞ�ŽƵ�zŽƵďŽŽǆ�ŵĂŝƐ�ůĞ�ƐƵĐĐğƐ�Ŷ Ğ͛Ɛƚ�ƉĂƐ�ĞŶĐŽƌĞ�ĂƵ�ƌĞŶĚĞǌͲǀŽƵƐ�ďŝĞŶ�ƋƵĞ�ƐƵƌ�zŽƵďŽŽǆ�ƉĂƌ�
ĞǆĞŵƉůĞ͕�ŽŶ�ĐŽŵŵĞŶĐĞ�ă�ǀŽŝƌ�ĂƉƉĂƌĂŠƚƌĞ�ĚĞƐ�ŽƵǀƌĂŐĞƐ�ŝƐƐƵƐ�ĚĞƐ�ŵĞŝůůĞƵƌĞƐ�ǀĞŶƚĞƐ͘�
�ĞƐ�ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞƐ�ĠŵĞƌŐĞŶƚĞƐ�ĚĠŵŽŶƚƌĞŶƚ�ƵŶ�ƌĂƉƉƌŽĐŚĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƌƀůĞ�ĚĞ�ů Ġ͛ĚŝƚĞƵƌ�ĂǀĞĐ�ĐĞůƵŝ�ĚƵ�ĚŝīƵƐĞƵƌ͘ �>͛ĠĚŝƚĞƵƌ͕ �
ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĚƵ�ͨ �ŐĂƌĚŝĞŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�ͩ �ĚĞ�ƉĂƌ�ƐĂ�ǀŽĐĂƟŽŶ�ă�ĨĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ĐŚŽŝǆ�ƉĂƌŵŝ�ůĞƐ�ŵĂŶƵƐĐƌŝƚƐ�ƋƵ͛ŝů�ƌĞĕŽŝƚ�Ğƚ�ƐĂ�
ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĚƵ�ŵĂƌĐŚĠ͕�ǀŽŝƚ�ƐŽŶ�ƌƀůĞ�ƉĞƌĚƌĞ�ĚĞ�ƐĂ�ƐƵƉĞƌďĞ͘�/ů�ƐĞ�ƌĞƚƌŽƵǀĞ�ůŝŵŝƚĠ�ĞŶ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞ�ĚĂŶƐ�
ƵŶ�ƐĞĐƚĞƵƌ�Žƶ�ůĞƐ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƵƌƐ͕�ĂŐĞŶĐĞ�ĚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�Ğƚ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ�ŽŶƚ�ĚĞ�ŵĞŝůůĞƵƌƐ�ĂƚŽƵƚƐ�ĚĞ�ƉĂƌ�ůĞƵƌ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�
Ğƚ�ůĞƵƌ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ͘�&ůŽƌŝĂŶ��ƵƉĂƐ͕�ĨŽŶĚĂƚĞƵƌ�ĚĞ�<ǁĂůŝĂ͕�ƵŶĞ�ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞ�ĐůĠͲĞŶͲŵĂŝŶ�ƉŽƵƌ�ĐƌĠĞƌ�Ğƚ�ĚŝīƵƐĞƌ�ĚĞƐ�
ŚŝƐƚŽŝƌĞƐ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ͕�ǀĂ�ŵġŵĞ�ũƵƐƋƵ ă͛�ĚŝƌĞ�ƋƵĞ�ĨĂŝƌĞ�ĚƵ�ůŝǀƌĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ƌĞǀŝĞŶƚ�ă�ͨ �ŶĞ�ƉĂƐ�ĨĂŝƌĞ�ĚƵ�ůŝǀƌĞ�ͩ ͘�/ů�ĂũŽƵƚĞ�
ƋƵ Ă͛ŝŶƐŝ͕�ůĞƐ�ůŽŝƐ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ĐŽŶƚƌĂŝŐŶĂŶƚĞƐ�ƋƵŝ�Ɛ Ă͛ƉƉůŝƋƵĞŶƚ�ĂƵ�ůŝǀƌĞ�ŝŵƉƌŝŵĠ�ŶĞ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƉƌŝƐĞƐ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�
ĐƌĠĂƟŽŶ͕�ůĂ�ĚŝīƵƐŝŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ǀĞŶƚĞ�Ě͛ƵŶ�ŽďũĞƚ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ͘
�Ŷ�ƉƌĞŶĂŶƚ�ĚƵ�ƌĞĐƵů�ƐƵƌ�ƚŽƵƚĞƐ�ĐĞƐ�ƉƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞƐ͕�ŽŶ�ŽďƐĞƌǀĞ�ƉĂƌŵŝ�ůĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ĚƵ�ůŝǀƌĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ƌĠĂĐƟŽŶƐ�
ŚĠƚĠƌŽĐůŝƚĞƐ�ĨĂĐĞ�ă�ů͛ŝĚĠĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĂƌƌŝǀĠĞ�ŝŵŵŝŶĞŶƚĞ�ĚƵ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ĚƵ�ůŝǀƌĞ͘�
�ŽŵŵĞ�ůĞ�ĚĠĐůĂƌĞ�ZĠŵǇ�ZŝĞīĞů�ͨ �ůĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ŶĞ�ƐĞ�ƌĠĚƵŝƚ�ƉĂƐ͕�ŽŶ�Ɛ Ğ͛Ŷ�ĚŽƵƚĞ͕�ă�ƵŶĞ�ƐŝŵƉůĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�͗ �ŝů�ǀĠŚŝĐƵůĞ�
ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ƚƌğƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ƐĞůŽŶ�ůĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ĠǀŽƋƵĠ�͖� ŝů�ĞƐƚ�ƉƌŽĨŽŶĚĠŵĞŶƚ�ĐŚĂƌŐĠ�Ě Ă͛īĞĐƚƐ͕�
ǀŽŝƌĞ�ĚĞ�ƉĂƐƐŝŽŶƐ�ͩ�;ZŝĞīĞů͕�ϮϬϭϰͿ͘

�ŽĠ�^ŝŶƐŽƵ



ϯϴϮ

KŶ�ŽďƐĞƌǀĞ͕�ƐƵŝƚĞ�ă�ƵŶĞ�ƐĠƌŝĞ�Ě͛ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞƐ͕�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ƉŽƐƚƵƌĞƐ�ĞŶ�ƌĞŐĂƌĚ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ŝĚĠĞ͘�
>Ă�ƉƌĞŵŝğƌĞ͕�ĞƵƉŚŽƌŝƋƵĞ͕�ƚƌĂĚƵŝƚ�ƵŶ�ĞŶŐŽƵĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ͕�ů͛ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ƚŽƵƚ�ƌĠĂůŝƐĞƌ�
ƐĂŶƐ�ĂƵĐƵŶĞ� ůŝŵŝƚĞ�ĞŶ�ƚĞƌŵĞƐ�ĚĞ�ĐƌĠĂƟŽŶ͘��Ŷ�ŐĠŶĠƌĂů�ĂƐƐŽĐŝĠ�ă� ů͛ŝĚĠĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƌĠǀŽůƵƟŽŶ͕�Ě͛ƵŶ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�
ŵĂƐƐŝĨ͕ �ůĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ĞƐƚ�ĂůŽƌƐ�ĂƐƐŽĐŝĠ�ă�ƵŶĞ�ĐŽŶŶŽƚĂƟŽŶ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĞŶ�ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ƌĞŶŽƵǀĞĂƵ͘�
WĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�:ƵůŝĞŶ�^ŝŵŽŶ�ĞǆƉůŽƌĞ�ůĞƐ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐ�Ě͛ƵŶ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĚĞ�ůĞĐƚƵƌĞ�ŽīĞƌƚ�ƉĂƌ�ůĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�
ĞŶ�Ɛ͛ŝŶƐƉŝƌĂŶƚ�ĚĞƐ�ǁĞďƚŽŽŶƐ�ũĂƉŽŶĂŝƐ�Ğƚ�ŽƵǀƌĞ�ƵŶĞ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�
hŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ƌĠĂĐƟŽŶ�ĞƐƚ�ĐĞůůĞ�ĚĞ�ƐĞ�ƉŽƐŝƟŽŶŶĞƌ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ůĞĂĚĞƌ�ƐƵƌ�ůĞ�ŵĂƌĐŚĠ�ŶĂŝƐƐĂŶƚ�ĚƵ�ůŝǀƌĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ͘�
KŶ�ƌĞƚƌŽƵǀĞ�ĐĞƩĞ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĐŚĞǌ�ĚĞƐ�ĠĚŝƚĞƵƌƐ�ƉƌŽĚƵŝƐĂŶƚ�ĚƵ� ůŝǀƌĞ�ŚŽŵŽƚŚĠƟƋƵĞ͕�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�
ĐŚĞǌ�,ĂĐŚĞƩĞ�>ŝǀƌĞ͕�sŝŶĐĞŶƚ�'ƌŽƐ͕�ĐŚĞĨ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĂƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ĂĸƌŵĞ�ġƚƌĞ�ͨ�ŶƵŵĠƌŽ�
ƵŶ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ͩ�ĚĞ�ůŝǀƌĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�Ğƚ�ġƚƌĞ�ͨ�ƵŶ�ĚĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ĚǇŶĂŵŝƋƵĞƐ�ͩ�ƐƵƌ�ůĞƐ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘�
/ů�ĞƐƚ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ�ĚĞ�ŶŽƚĞƌ�ƋƵĞ�ĐĞ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ͕�ƚĞŶƵ�ůŽƌƐ�Ě͛ƵŶ�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͕�ŶĞ�ƌĞŇğƚĞ�
ƉĂƐ� ůĞ�ŵŽĚĞ�ĚĞ�ƉĞŶƐĠĞ�ĚƵ�ĚŝƌŝŐĞĂŶƚ�ĚĞ� ů͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͕��ƌŶĂƵĚ�EŽƵƌǇ͕ �ƋƵŝ�ĚĠĐůĂƌĂŝƚ� ůĞ�ϭϵ� ĨĠǀƌŝĞƌ�ĚĞ� ů Ă͛ŶŶĠĞ�
ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞ�ůŽƌƐ�Ě͛ƵŶĞ�ǀŝƐŝƚĞ�ĚĂŶƐ�ƐĞƐ�ůŽĐĂƵǆ�ŝŶĚŝĞŶƐ�͗�ͨ�EŽƵƐ͕�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵ͛ĠĚŝƚĞƵƌƐ͕�Ŷ Ă͛ǀŽŶƐ�ƉĂƐ�ĨĂŝƚ�ƵŶ�ƐƵƉĞƌ�
ƚƌĂǀĂŝů�ĂǀĞĐ�ůĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ͘�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĞƐƐĂǇĠ͘�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĠ�ů͛ĞďŽŽŬ�ĂƵŐŵĞŶƚĠ�ŽƵ�ĞŶƌŝĐŚŝ�ʹ�ĐĞ�
ƋƵŝ�Ŷ Ă͛�ƉĂƐ�ŵĂƌĐŚĠ͘�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƚĞŶƚĠ�ůĞƐ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͕�ĚĞƐ�ƐŝƚĞƐ�ǁĞď�ĂǀĞĐ�ŶŽƚƌĞ�ĐŽŶƚĞŶƵ�ʹ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƵŶĞ�
ŽƵ�ĚĞƵǆ�ĨŽŝƐ�ĐŽŶŶƵ�ĚĞƐ�ƐƵĐĐğƐ͕�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ĐĞŶƚĂŝŶĞƐ�Ě͛ĠĐŚĞĐƐ�ͩ�ƉŽƵƌ�ĮŶŝƌ�ƉĂƌ�ĐŽŶĐůƵƌĞ�ƋƵĞ�ͨ�ůĞ�ůŝǀƌĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�
ĞƐƚ�ƵŶ�ƉƌŽĚƵŝƚ�ƐƚƵƉŝĚĞ�ͩ͘��ĞƐ�ƉƌŽƉŽƐ� ŝůůƵƐƚƌĞŶƚ�ƵŶĞ�ƉŽƐƚƵƌĞ�ŵĠĮĂŶƚĞ�ǀŽŝƌ�ĚĞ�ƉĞƵƌ͘ � /Đŝ͕� ůĂ�ŶŽƟŽŶ�ĚĞ�ͨ� ůŝǀƌĞ�
ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ͩ�ĞƐƚ�ĂƐƐŽĐŝĠĞ�ă�ĐĞůůĞ�Ě͛ƵŶ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ďƌƵƐƋƵĞ�ă�ǀĞŶŝƌ�Ğƚ�ĞƐƚ�ǀĠĐƵĞ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ŵĞŶĂĐĞ͘
^ƵŝƚĞ� ĂƵǆ� ĂƐƐŝƐĞƐ� ĚƵ� ůŝǀƌĞ� ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ� Ğƚ� ĂƵǆ� ĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞƐ� ĚĞ� >ŝǀƌĞ� WĂƌŝƐ� ĚƵƌĂŶƚ� ůĞƐƋƵĞůůĞƐ� ůĞƐ� ĠĚŝƚĞƵƌƐ�
ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞŶƚ� ĂƵƉƌğƐ� Ě͛ƵŶ� ůĂƌŐĞ� ƉƵďůŝĐ͕� ŽŶ� ĐŽŶƐƚĂƚĞ� ƵŶĞ� ŽƐĐŝůůĂƟŽŶ� ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ� ĚĞƵǆ� ĞǆƚƌġŵĞƐ� ƋƵĞ� ƐŽŶƚ�
ů͛ĞƵƉŚŽƌŝĞ�Ğƚ�ůĂ�ƉĞƵƌ͘ �:ƵůŝĞŶ�^ŝŵŽŶ�ƌĠƐƵŵĞ�ĐĞƩĞ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ĚĞ�ůĂƚĞŶĐĞ�ŵġůĠĞ�ĚĞ�ƉĞƵƌ�Ğƚ�Ě͛ĞǆĐŝƚĂƟŽŶ�͗�ͨ�>Ă�ǀƌĂŝĞ�
ŵĞŶĂĐĞ�ĚƵ�ůŝǀƌĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ĞƐƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ĚĞǀĂŶƚ�ŶŽƵƐ�ͩ͘
^ĞƵů�ƵŶ�ŐƌŽƵƉĞ�ƌĞƐƚƌĞŝŶƚ�Ě Ă͛ĐƚĞƵƌƐ͕�ƌĞůĂƟǀĞŵĞŶƚ�ŝƐŽůĠƐ͕�ůĂŶĐĞ�ĚĞƐ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ĂĮŶ�ĚĞ�ƚĞƐƚĞƌ�ůĞƐ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐ�ĚĞ�
ŵĂƌĐŚĠ�ŽīĞƌƚĞƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ůŝǀƌĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ͕�ĐĞƚ�ŽďũĞƚ�ŶŽŶ�ĚĠĮŶŝ�ƋƵŝ�Ŷ͛ĞƐƚ͕�ĂƵ�ĮŶĂů͕�ƉĂƐ�Ɛŝ�ƉƌŽĐŚĞ�ĚƵ�ůŝǀƌĞ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�
ĐŽŶŶĂŝƐƐŽŶƐ͘

>Ğ�ůŝǀƌĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ĞƐƚͲŝů�ƵŶ�ůŝǀƌĞ�͍�



ϯϴϯ

�ŝďůŝŽŐƌĂƉŚŝĞ

�ĂƌƚŚĞƐ�Z͘�;ϭϵϳϬͿ͘�DǇƚŚŽůŽŐŝĞƐ͘�WĂƌŝƐ͕�^ĞƵŝů͕�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�WŽŝŶƚƐ��ŝǀŝůŝƐĂƟŽŶ�ϭϬ͘
�ĞůŝƐůĞ��͘�;ϮϬϭϭͿ͘�>ŝƌĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ŵŽŶĚĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ͘�>ǇŽŶ͘��E^^/�͘�
�ĞŶŚĂŵŽƵ�&͘ �;ϮϬϭϰͿ͘�>Ğ�ůŝǀƌĞ�ă�ů͛ŚĞƵƌĞ�ĚƵ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ͘�WĂƌŝƐ͕�^ĞƵŝů͘
�ŝĂŐŝŶŝ� �͘� ;ϮϬϭϱͿ͘� >͛ĂƐƐĂƐƐŝŶĂƚ� ĚĞƐ� ůŝǀƌĞƐ� ͗� ƉĂƌ� ĐĞƵǆ� ƋƵŝ�ƈƵǀƌĞŶƚ� ă� ůĂ� ĚĠŵĂƚĠƌŝĂůŝƐĂƟŽŶ� ĚƵ�ŵŽŶĚĞ͘� WĂƌŝƐ͕�
>͛ĠĐŚĂƉĠĞ͕�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�&ƌĂŶŬĞŶƐƚĞŝŶ͘
�ŽŶĂĐĐŽƌƐŝ�:͘�;ϮϬϬϵͿ͘�>Ğ�ĚĞǀŽŝƌ�ĚĞ�ůĞĐƚƵƌĞ�Ͳ�DĠĚŝĂƟŽŶƐ�Ě͛ƵŶĞ�ƉƌĂƟƋƵĞ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞ͘�WĂƌŝƐ͘�>ĂǀŽŝƐŝĞƌͲ,ĞƌŵĞƐ͕�ĐŽůů͘�
�ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�ŵĠĚŝĂƟŽŶ�Ğƚ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƚƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ
�ŚƌŝƋƵŝ�s͘ �;ϮϬϭϮͿ͘�>ĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŚĂŠŶĞ�ĚƵ�ůŝǀƌĞ�ă�ů͛ğƌĞ�ĚƵ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ͕�ŶŽƚĞƐ�Ě Ă͛ŶĂůǇƐĞ�ϮϳϬͲϮϳϭͲϮϳϮ͘�WĂƌŝƐ͕�
ĐĞŶƚƌĞ�Ě Ă͛ŶĂůǇƐĞ�ƐƚƌĂƚĠŐŝƋƵĞ͘
�ŽƌĚŝĞƌ��͘�;ϭϵϵϵͿ͘�>Ğ�ůŝǀƌĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�͗�ƌĂƉƉŽƌƚ͘�WĂƌŝƐ͕�DŝŶŝƐƚğƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘
&ĂƵĐŚŝĠ��͘�;ϮϬϭϳͿ͘�>Ğ�ůŝǀƌĞ�ǁĞď�ĐŽŵŵĞ�ŽďũĞƚ�Ě͛ĠĚŝƟŽŶ�͍��ĞƐŝŐŶ�Θ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐŚĂŠŶĞ�ĚƵ�ůŝǀƌĞ͘�Ɖ͘ϭϰϴ͘
&Ăǋ��͘�;ϮϬϭϱͿ͘��ĂŚŝĞƌ�ĚĞ�ĚĞƐƐŝŶ�ĂŶŝŵĠ�Ͳ�>ĞƐ�ĐŽŶƚĞƐ�Ě �͛ŶĚĞƌƐĞŶ͘�WĂƌŝƐ͕��ĚŝƟŽŶƐ�ĂŶŝŵĠĞƐ͘
:ĂŚũĂŚ�D͘�;ϮϬϭϱͿ͘��ĞƐ�ƌƵƉƚƵƌĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƌŽƵƟŶĞƐ�Ě͛ĞǆĠĐƵƟŽŶ͘�^Ƶƌ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ĚĞ�ĨĂďƌŝĐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ůŝǀƌĞƐ�
ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�ĐŚĞǌ�WƵďůŝĞ͘ŶĞƚ͘�>ĞĐƚƵƌĞƐ�ĚŝŐŝƚĂůĞƐ�Ͳ�>͛ĠĐƌĂŶ�ĂƵ�ďŽƵƚ�ĚĞƐ�ĚŽŝŐƚƐ͕�WƵďůŝĞ͘ŶĞƚ͘�Ɖ͘�ϮϭϵʹϮϰϯ͘�
:ĂŚũĂŚ�D͘� ;ϮϬϭϴͿ͘� �ƵůƚƵƌĞ� ŝŵƉƌŝŵĠĞ� Ğƚ� ĐƵůƚƵƌĞ� ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ� ͗� ĂƵͲĚĞůă� ĚĞ� 'ƵƚĞŶďĞƌŐ͕� ůĞƐ� ĞŶũĞƵǆ� ĚƵ� ͞ƚĞǆƚĞ�
ůŝǀƌĞƐƋƵĞ͘͟ �>Ă�ZĞǀƵĞ�ĚĞ�ůĂ��ŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ�ŶĂƟŽŶĂůĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞ�ĚĞ�̂ ƚƌĂƐďŽƵƌŐ͕�ŚŽƌƐͲƐĠƌŝĞ�'ƵƚĞŶďĞƌŐ͕�Ɖ͘�ϵϬʹϵϵ͘
:ĞĂŶŶĞƌĞƚ� z͘ � ;ϮϬϭϭͿ͘� zͲĂͲƚͲŝů� ǀƌĂŝŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ� ĚĞ� ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ͍� sŝůůĞŶĞƵǀĞ� Ě �͛ƐĐƋ͕� WƌĞƐƐĞƐ�
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞƐ�ĚƵ�ƐĞƉƚĞŶƚƌŝŽŶ͕�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�>ĞƐ�ƐĂǀŽŝƌƐ�ŵŝĞƵǆ͘
>ĂĐŽŵďĞ��͘�Θ�WĞƌĞǌ�^͘�;ϮϬϭϭͿ͘�>͛ ŚĞƌďŝĞƌ�ĚĞƐ�ĨĠĞƐ�;ǀĞƌƐŝŽŶ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞͿ͘�WĂƌŝƐ͕��ůďŝŶ�DŝĐŚĞů͘�
WƌŽƐƚ��͕͘�DĂƵƌŝŶ�y͘�Θ�>ĞŬĞŚĂů�D͘�;ϮϬϭϯͿ͘�>Ğ�ůŝǀƌĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ͘�WĂƌŝƐ͕�ĠĚŝƟŽŶƐ�ĚƵ�ĐĞƌĐůĞ�ĚĞ�ůĂ�ůŝďƌĂŝƌŝĞ͘
ZĞŶ�D͘�;ϮϬϭϲͿ͘�WŚĂůůĂŝŶĂ͘�WĂƌŝƐ͕�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶƐ�^ŵĂůů��ĂŶŐ͕�ϵĞ�ƌƚн�Θ�&ƌĂŶĐĞ�dĠůĠǀŝƐŝŽŶƐ�EŽƵǀĞůůĞƐ�ĠĐƌŝƚƵƌĞƐ͘
ZŝĞīĞů�Z͘�;ϮϬϭϰͿ͘�ZĠǀŽůƵƟŽŶ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ͕�ƌĠǀŽůƵƟŽŶ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞ�͍�WĂƌŝƐ͕�'ĂůůŝŵĂƌĚ͘
ZŽďĞƌƚ�W͘ �;ĚŝƌͿ͘�;ϮϬϭϲͿ͘�>Ă�ďĂŶĚĞ�ĚĞƐƐŝŶĠĞ�Ğƚ�ůĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ͘�WĂƌŝƐ͘��EZ^͘
dĂĚŝĞƌ��͘�;ϮϬϭϴͿ͘�>ĞƐ�ĐŽƌƉƐ�ĚƵ�ůŝǀƌĞ͕�ĚƵ�ĐŽĚĞǆ�ĂƵ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ͘��ŶũĞƵǆ�ĚĞƐ�ĐŽƌƉŽƌĠŝƚĠƐ�Ě͛ƵŶĞ�ĨŽƌŵĞ�ŵĠĚŝĂƟƋƵĞ�
͗�ǀĞƌƐ�ƵŶĞ�ĂŶƚŚƌŽƉŽůŽŐŝĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŶĞůůĞ�ĚƵ�ůŝǀƌĞ͘�dŚğƐĞ�ĚĞ�ĚŽĐƚŽƌĂƚ�ĞŶ�^ĐŝĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�
ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘�WĂƌŝƐ͘�^ŽƌďŽŶŶĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĠ͘
dĞƐƐŝĞƌ�D͕͘� ZĂĐŝŶĞ� �͕͘� :ĞĂŶŶĞŶĞǇ� : Ͳ͘E͕͘� ^ĂŵƵĞůƐŽŶ� &͘ ͕� &ŝǆŽƚ� �͘� Θ� �ƌĞŵŝƐŝ� d͘ � ;ϮϬϬϴͿ͘� >Ă� ƌĠǀŽůƵƟŽŶ� ĚƵ� ůŝǀƌĞ�
ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ͘�WĂƌŝƐ͕�ĠĚŝƟŽŶƐ�KĚŝůĞ�:ĂĐŽď͘
dŚĠƌĞŶƚǇ�D Ͳ͘�͘�Θ�tƌŽŶĂ��͘�;ϮϬϭϵͿ͘�KďũĞƚƐ�ŝŶƐŝŐŶĞƐ͕�ŽďũĞƚƐ�ŝŶĨąŵĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ůŝƩĠƌĂƚƵƌĞ͘�WĂƌŝƐ͘��ĚŝƟŽŶƐ�ĚĞƐ�ĂƌĐŚŝǀĞƐ�
ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŝŶĞƐ͘��Žůů͘��ƌĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ͘�
sŝĂů�^͘�;ϮϬϭϯͿ͘�>͛ġƚƌĞ�Ğƚ�ů͛ĠĐƌĂŶ͘�WĂƌŝƐ͕�WƌĞƐƐĞƐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞƐ�ĚĞ�&ƌĂŶĐĞͬ,ƵŵĞŶƐŝƐ͘
sŝĂů�^͘�Θ��ĂƚŽŝƌͲ�ƌŝƐƐŽŶ�D Ͳ͘:͘�;ϮϬϭϳͿ͘��ĞƐŝŐŶ�Θ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐŚĂŠŶĞ�ĚƵ�ůŝǀƌĞ͘�WĂƌŝƐ͕�WƌĞƐƐĞƐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞƐ�
ĚĞ�&ƌĂŶĐĞͬ,ƵŵĞŶƐŝƐ͘
�ĂŶŝŶ��͘�;ϮϬϭϲͿ͘�>Ă�ŶĂƌƌĂƟŽŶ�ƚƌĂŶƐŵĞĚŝĂ�͗�ĞŶƚƌĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�Ğƚ�ƌĠĂůŝƚĠ͘�WĂƌŝƐ͕��ĞůƐĂ͕�DĠŵŽŝƌĞ�ĚĞ�DĂƐƚĞƌ�Ϯ͘

�ŶƚƌĞƟĞŶƐ
�ƵƉĂƐ�&͘ �;ϮϬϭϵͿ͘��ŶƚƌĞƟĞŶ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚƵ�ĚŽĐƚŽƌĂƚ͘�WĂƌŝƐ͘
'ƌŽƐ�s͘ �;ϮϬϭϵͿ͘��ŶƚƌĞƟĞŶ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚƵ�ĚŽĐƚŽƌĂƚ͘�WĂƌŝƐ͘
^ŝŵŽŶ�:͘�;ϮϬϭϵͿ͘��ŶƚƌĞƟĞŶ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚƵ�ĚŽĐƚŽƌĂƚ͘�WĂƌŝƐ͘

�ŽĠ�^ŝŶƐŽƵ



ϯϴϰ

tĞďŽŐƌĂƉŚŝĞ�

�ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�DŝŶŝͲ>ŽƵƉ͕�ƐƵƌ�ůĞ�ƐŝƚĞ�,ĂĐŚĞƩĞ�:ĞƵŶĞƐƐĞ�͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬŚĂĐŚĞƩĞͲũĞƵŶĞƐƐĞ͘ĐŽŵͬĚĞĐŽƵǀƌĞͲůĂƉƉůŝĐĂƟŽŶͲ
ŵŝŶŝͲůŽƵƉ
>ĞƐ�Ěŝǆ�ĂŶƐ�ĚĞƐ�ĂƐƐŝƐĞƐ�ĚƵ�ůŝǀƌĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ͕�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĚĠƚĂŝůůĠ͖�ƐƵƌ�ůĞ�ƐŝƚĞ�ĚƵ�ƐǇŶĚŝĐĂƚ�ŶĂƟŽŶĂů�ĚĞ�ů͛ĠĚŝƟŽŶ͗�
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐŶĞ͘ĨƌͬĞǀĞŶĞŵĞŶƚͺƐŶĞͬůĞƐͲϭϬͲĂŶƐͲĚĞƐͲĂƐƐŝƐĞƐͲĚƵͲůŝǀƌĞͲŶƵŵĞƌŝƋƵĞͬ
>Ğ�ũŽƵƌŶĂů�ŽĸĐŝĞů�ŶΣϬϭϮϰ�ĚƵ�Ϯϴ�ŵĂŝ�ϮϬϭϭ͕�ƉĂŐĞ�ϵϮϯϰ͕�ƚĞǆƚĞ�ŶΣ�Ϯ�ƐƵƌ�>ĞŐŝĨƌĂŶĐĞ�͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ůĞŐŝĨƌĂŶĐĞ͘ŐŽƵǀ͘
ĨƌͬĂĸĐŚdĞǆƚĞ͘ĚŽ͍ĐŝĚdĞǆƚĞс:KZ&d�ydϬϬϬϬϮϰϬϳϵϱϲϯΘĐĂƚĞŐŽƌŝĞ>ŝĞŶсŝĚ
>Ğ�ũŽƵƌŶĂů�ŽĸĐŝĞů�ŶΣϬϬϴϭ�ĚƵ�ϰ�Ăǀƌŝů�ϮϬϭϮ͕�ƉĂŐĞ�ϲϭϯϬ͕�ƚĞǆƚĞ�ŶΣ�ϭϭϴ�ƐƵƌ�>ĞŐŝĨƌĂŶĐĞ�͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ůĞŐŝĨƌĂŶĐĞ͘
ŐŽƵǀ͘ ĨƌͬĂĸĐŚdĞǆƚĞ͘ĚŽ͍ĐŝĚdĞǆƚĞс:KZ&d�ydϬϬϬϬϮϱϲϮϳϭϬϱΘĐĂƚĞŐŽƌŝĞ>ŝĞŶсŝĚ
^ŝƚĞƐ� ĚĞ� ĐƌŝƟƋƵĞƐ� ůŝƩĠƌĂŝƌĞƐ� Ğƚ� Ě Ă͛ǀŝƐ� ĚĞ� ĐůŝĞŶƚƐ� ͗� ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ďĂďĞůŝŽ͘ĐŽŵ� ͬ� ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐƵůƚƵƌĂ͘ĐŽŵ� ͬ�
ŚƩƉƐ͗ͬͬůŝǀƌĞ͘ĨŶĂĐ͘ĐŽŵ�ͬ�
�ŝĐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ůĂŶŐƵĞ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐŝƚĞ�ĚƵ�>ĂƌŽƵƐƐĞ�͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ůĂƌŽƵƐƐĞ͘ĨƌͬĚŝĐƟŽŶŶĂŝƌĞƐͬĨƌĂŶĐĂŝƐ
WƌŽũĞƚ�'ƵƚĞŶďĞƌŐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐŝƚĞ�ĚĠĚŝĠ�͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐƵƚĞŶďĞƌŐ͘ŽƌŐͬǁŝŬŝͬDĂŝŶͺWĂŐĞ
'ĂƌǇ�E͘�;ϮϬϭϴͿ͘��ƌŶĂƵĚ�EŽƵƌƌǇ�͗�͞>Ğ�ůŝǀƌĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ĞƐƚ�ƵŶ�ƉƌŽĚƵŝƚ�ƐƚƵƉŝĚĞ͕͟ �ƐŝƚĞ��ĐƚƵĂůŝƩĞ�͗
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂĐƚƵĂůŝƩĞ͘ĐŽŵͬĂƌƟĐůĞͬůĞĐƚƵƌĞͲŶƵŵĞƌŝƋƵĞͬĂƌŶĂƵĚͲŶŽƵƌƌǇͲůĞͲůŝǀƌĞͲŶƵŵĞƌŝƋƵĞͲĞƐƚͲƵŶͲƉƌŽĚƵŝƚͲ
ƐƚƵƉŝĚĞͬϴϳϯϵϯ
>Ă�ĐŽůůĞĐƟŽŶ��Žůŝďƌŝ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐŝƚĞ�ĚĞ��ĞůŝŶ�͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ďĞůŝŶͲĞĚƵĐĂƟŽŶ͘ĐŽŵͬĐŽůŝďƌŝηǀĞƌƐŝŽŶйϮϬŶƵŵĞƌŝƋƵĞ
>Ă�ĚŝŐŝƚŚğƋƵĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐŝƚĞ�ĚĞ��ĞůŝŶ�͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ďĞůŝŶͲĞĚƵĐĂƟŽŶ͘ĐŽŵͬůĂͲĚŝŐŝƚŚĞƋƵĞ

>Ğ�ůŝǀƌĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ĞƐƚͲŝů�ƵŶ�ůŝǀƌĞ�͍�


