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>Ă�ǀŝůůĞ�ĚĞ�^ĂŝŶƚ-:ĞĂŶ-ĚĞ-�ƌĂǇĞ�Ă�ĂĐĐƵĞŝůůŝ�ůĂ�ũŽƵƌŶĠĞ��ĐŽŶŽŵŝĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�Ğƚ�ƐŽůŝĚĂŝƌĞ�;�^^Ϳ�Ğƚ�WŽůŝͲ
ƟƋƵĞ�ĚĞ� ůĂ� ǀŝůůĞ� ĐŽ-ŽƌŐĂŶŝƐĠĞ�ĞŶƚƌĞ�sŝůůĞƐ� ĂƵ��ĂƌƌĠ�Ğƚ� ůĂ��Z�^^��ĞŶƚƌĞ-sĂů�ĚĞ� >ŽŝƌĞ� ůĞ�Ϯϴ� ^ĞƉͲ
ƚĞŵďƌĞ�ϮϬϭϴ͘� 
WůƵƐ� Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ� ƐƵƌ� ĐĞƩĞ� ũŽƵƌŶĠĞ� ͗� ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǀŝůůĞƐĂƵĐĂƌƌĞ͘ŽƌŐͬƌĞƚŽƵƌ-ůĞƐƐ-ƉŽůŝƟƋƵĞ-ĚĞ-
ǀŝůůĞ-ƌĞůĞǀŽŶƐ-ĚĞĮͬ 
�� 
�ƉƌğƐ�ƉƌĞƐƋƵĞ�ϯ�ĂŶƐ�ĂƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐ�ƉĞƌͲ
ƐŽŶŶĞƐ� ĞŶ� ŝŶƐĞƌƟŽŶ� ƉĂƌ� ů͛ĂĐƟǀŝƚĠ� ĠĐŽͲ
ŶŽŵŝƋƵĞ�ƉĂƌ�ŵŽŶ�ƉŽƐƚĞ�ĂƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞͲ
ŵĞŶƚ� Ğƚ� ă� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ� ĂƵ� ƐĞŝŶ�
Ě͛�ĂďƌĂǇƐŝĞ� �ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� Ğƚ� ZĞƐͲ
ƉŝƌĞ� ͗� �ĠƉĂƌƚ� Ě͛�ůŝĐŝĂ� 'ŽŵŝƐ� ƉŽƵƌ� ƵŶĞ�
ŶŽƵǀĞůůĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚĠ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ͘ 
/ů�ĞƐƚ� ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ĐŚĂŶŐĞƌ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚ�ƉŽƵƌ�
ĐŽŶƟŶƵĞƌ�ĚĞ�ŵ͛ĠƉĂŶŽƵŝƌ͘��ŽŽƌĚŝŶĂƚƌŝĐĞ�
ĚĞ� ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� ϲ-ϭϬ� WƀůĞ� �^^� ă� ^ĂŝŶƚ�
:ĞĂŶ�ĚĞ��ƌĂǇĞ͘��Ğ�ƉƌŽůŽŶŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ĂĐƟŽŶ�ĞŶŐĂŐĠĞ�ĂƵ�WŽŶƚ��ŽƌĚĞĂƵ�ĚĞƉƵŝƐ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĂŶŶĠĞƐ�
ƉĂƌ��ĂďƌĂǇƐŝĞ��ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ͘�ϳ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ĂƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĚĞƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ͕�ĚƵ�ĚĠǀĞůŽƉͲ
ƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůŝĞŶƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ�Ğƚ�ĚĞ�ǀĂůŽƌŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ƐŽĐŝĂƵǆ�ĚĞƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ͘ 
:Ğ�ƐŽƵƌŝƐ�ĚĞ�ĐĞ�ƋƵŝ�Ă�ĠƚĠ�Ğƚ�ũĞ�ƌĞŵĞƌĐŝĞ�ĐŚĂůĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƚ�ĐĞ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ŵ͛ĂǀĞǌ�ĂƉƉŽƌƚĠ͘� 
DĞƐƐĂŐĞ�ă�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ƋƵŝ�ŵĞ�ƐƵĐĐğĚĞƐ�͗�WƵŝƐƐĞƐ-ƚƵ�ƐĂŝƐŝƌ�ĐĞƩĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ĂǀĞĐ�ĐĞƐ�
ďĞůůĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ƋƵĞ� ƐŽŶƚ� ŵĞƐ� ĐŽůůğŐƵĞƐ� Ě͛�ĂďƌĂǇƐŝĞ� �ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� Ğƚ� ZĞƐƉŝƌĞ͕� ƚĂŶƚ� ůĞƐ�
ĠƋƵŝƉĞƐ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƐĂůĂƌŝĠͬĞƐ�ĞŶ�ŝŶƐĞƌƟŽŶ͘� 
YƵĂŶĚ�ŽŶ�ĞƐƚ�ă�ŶŽƚƌĞ�ƉůĂĐĞ͕�ƋƵĂŶĚ�ŶŽƚƌĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĨĂŝƚ�ƐĞŶƐ�ƉŽƵƌ�ŶŽƵƐ͕�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ĞĸĐĂĐĞ�ĐĂƌ�
ŶŽƵƐ�ƌĠĂůŝƐŽŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ŵŽŶĚĞ͘�ZŝĞŶ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƐŝŵƉůĞ͘�DĂŝƐ�ůĂ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ�Ğƚ�ů͛ŝŵƉůŝĐĂͲ
ƟŽŶ�ƉŽƌƚĞ�ůĞƵƌƐ�ĨƌƵŝƚƐ�ƉĞƟƚ�ă�ƉĞƟƚ͘����ĐŚĂĐƵŶ Ğ͕�ƐŽŝƐ�ƚĂ�ƉƌŽƉƌĞ�ůƵŵŝğƌĞ�Ğƚ�ĠĐůĂŝƌĞ�͊� 
хх�>͛ŽīƌĞ�Ě͛ĂŐĞŶƚ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�͗� 
ĂǀĂŶƚ�Ϯϱ�ŽĐƚŽďƌĞ͘ 
�ŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ă�ǀĞŶŝƌ͘�>Ă�ƐĞƵůĞ�ĐĞƌƟƚƵĚĞ�Ğƚ�ƋƵĞ�ƚŽƵƚ�ĞƐƚ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ͘ 
 
�ůŝĐŝĂ�'ŽŵŝƐ 
ZĞƐƉŽŶƐĂďůĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� Ğƚ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ� Ě͛�ĂďƌĂǇƐŝĞ� Θ� ZĞƐƉŝƌĞ� ĚƵ� ϯͬϬϭͬϮϬϭϲ� ĂƵ�
ϭϵͬϭϬͬϮϬϭϴ͘ 
�ŽŽƌĚŝŶĂƚƌŝĐĞ�ĚĞ�ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ϲ-ϭϬ�WƀůĞ��^^�ă�^ƚ�:ĞĂŶ�ĚĞ��ƌĂǇĞ�ă�ĐŽŵƉƚĞƌ�ĚƵ�ϱͬϭϭͬϮϬϭϴ͘ 

>ĞƐ� �ƐƐŝƐĞƐ� ĚĞ� ů͛ĞŵďĞůůŝƐƐĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ĐŽŵͲ
ŵƵŶĞƐ͕�ŽƌŐĂŶŝƐĠĞƐ�ƉĂƌ�ů͛�Z&͕�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ĚĠƌŽƵůĠƐ�
ůĞ�Ϯϴ� ƐĞƉƚĞŵďƌĞ͕�ă�^ƚ��Ǉƌ�ĞŶ�sĂů͘��Ğƚ�ĠǀğŶĞͲ
ŵĞŶƚ� ƉĞƌŵĞƚ� ĐŚĂƋƵĞ� ĂŶŶĠĞ� ĂƵǆ� ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠƐ�
ĚĞ�ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ�ůĞƐ�ƉƌĞƐƚĂƚĂŝƌĞƐ�ĚƵ�ŇĞƵƌŝƐƐĞŵĞŶƚ�
ĚĞƐ�ǀŝůůĞƐ͘ 
>ĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ� ůŽĐĂƵǆ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ƉƌĠƐĞŶƚƐ� ͗��ĂďƌĂǇͲ
ƐŝĞ� �ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ͕� ZĞƐƉŝƌĞ� Ğƚ� sĂůĞƐƉŽŝƌ�
;ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� Ě͛ŝŶƐĞƌƟŽŶ� ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠĞƐ� ŶŽƚĂŵͲ
ŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ǀĞƌƚƐͿ�Ğƚ� ůĂ�DŽƵƚŽŶƚĞ�
;ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�Ě͛ĠĐŽƉąƚƵƌĂŐĞͿ�ŽŶƚ�ƚĞŶƵ�ƵŶ�ƐƚĂŶĚ�
ĐŽŵŵƵŶ�ƉŽƵƌ�ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ͘ 



 
D�E�'��͗ 
zĂƐŵŝŶĂ�D͘�ĞƐƚ�ĂƌƌŝǀĠĞ�ůĞ�ϭϱ�ŽĐƚŽďƌĞ�ƉŽƵƌ�ů͛ĞŶͲ
ƚƌĞƟĞŶ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠƐŝĚĞŶĐĞ�WŝŶĐĞǀĞŶƚ�WĂǀĂƌĚ͘ 
 
�K>>��d��͗ 
�ǇŵĂŶ� D͘� ĞƐƚ� ĂƌƌŝǀĠ�
ĞŶ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ͘ 
�ůĞĚŽǀŝ� D͘� Ğƚ� �ĞŵďŽ�
D͘�ƐŽŶƚ�ĂƌƌŝǀĠƐ�ĞŶ�ŽĐͲ
ƚŽďƌĞ͘ 
 
�,�Ed/�Z� s�Zd� Θ�
�^W���^�s�Zd^ 
�Ğ� ŶŽƵǀĞĂƵǆ� ƐĂůĂƌŝĠƐ� ƉĞƌŵĂŶĞŶƚƐ� ƌĞŶĨŽƌĐĞŶƚ�
ů͛ĠƋƵŝƉĞ�Ě͛ĞŶĐĂĚƌĞŵĞŶƚ�͗�DĂǆŝŵĞ�ĞƐƚ�ĞŶĐĂĚƌĂŶƚ�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͘� 
YƵĞŶƟŶ� ĞƐƚ� ĐŚĞĨ� Ě͛ĠƋƵŝƉĞ� ĞƐƉĂĐĞƐ�
ǀĞƌƚƐ� Ğƚ�DĂǆŝŵĞ� ĞƐƚ� ĐŚĞĨ� Ě͛ĠƋƵŝƉĞ�
ĐŚĂŶƟĞƌ�ǀĞƌƚ�ĚĞƉƵŝƐ� ůĞ�ϭϱ�ŽĐƚŽďƌĞ͘�
>ĞƵƌ� ĠƋƵŝƉĞƐ� ƐŽŶƚ� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�
ĐŽŵƉŽƐĠĞƐ�ĚĞ�͗ 
:ĞĂŶ-DĂƌŝĞ� D͘� ĂƵǆ� ĞƐƉĂĐĞƐ� ǀĞƌƚƐ͕�
&ůŽƌŝĂŶ��͘�͘� Ğƚ� zŽŚĂŶŶ��͘� ĂƵ� ĐŚĂŶͲ
ƟĞƌ�ǀĞƌƚ͕�ƋƵŝ�ǀŝĞŶŶĞŶƚ�ĐŽŵƉůĠƚĞƌ�ůĞƐ�
ĠƋƵŝƉĞƐ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ� ƐƵŝƚĞ� ĂƵǆ� ƐĂůĂƌŝĠƐ�
ƋƵŝ� ŽŶƚ� ƋƵŝƩĠ� ZĞƐƉŝƌĞ� ;ǀŽŝƌ� ůĞƵƌƐ�
ƌĠƵƐƐŝƚĞƐ�ĞŶ�ƵŶĞ�ĚĞ�ůĂ�ůĞƩƌĞ�ĚĞ�ƐĞƉͲ

^ƵŝƚĞ�ĂƵ�ƌĞŶŽƵǀĞůůĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ŵĂƌĐŚĠ�Ě͛ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŵĠŶĂŐĞƌ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ZĠƐŝĚĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ů͛KƌůĠĂŶĂŝƐ͘�EŽƵƐ�ĞŶƚƌĞƚĞŶŽŶƐ�
ƚŽƵũŽƵƌƐ� ůĞƐ� ƌĠƐŝĚĞŶĐĞƐ� ĚĞƐ� ^ĂůŵŽŶĞƌŝĞƐ� Ğƚ� ĐĞůůĞƐ� ĚĞ� WŝŶĐĞǀĞŶƚ͕� ĂƵǆƋƵĞůůĞƐ� Ɛ͛ĂũŽƵƚĞŶƚ� ĚĞƐ� ƌĠƐŝĚĞŶĐĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĞ�
ĐĞŶƚƌĞ�ĂŶĐŝĞŶ�Ě͛KƌůĠĂŶƐ͘ 
EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĂĐĐƵĞŝůůŝ�Ϯ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĞŶ���/�ĚĂŶƐ� ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ŵĠŶĂŐĞ͕�ƋƵŝ�ƚƌĂǀĂŝůůĂŝĞŶƚ�ĚĠũă�ĚĞƉƵŝƐ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĂŶŶĠĞƐ�
ƐƵƌ�ĐĞ�ƐŝƚĞ�͗� 
>ĂŵůĂŵ�dƐĞĂŐĂǇ�Ğƚ�&ƌĂŶŝƐĐŽ�DǀŝŶǌƵ͘ 
 

 
dŽƵƚĞ� ů͛ĠƋƵŝƉĞ� ZĞƐƉŝƌĞ� ƌĞŶĚ� ŚŽŵŵĂŐĞ� ă�
tĞƌŶĞƌ� Ğƚ� ƐŽƵŚĂŝƚĞ� ƋƵ͛ŝů� ƌĞƉŽƐĞ� ĞŶ� ƉĂŝǆ͘�
EŽƵƐ�ƐŽƵƚĞŶŽŶƐ�ƐĂ�ĐŽŵƉĂŐŶĞ�Ğƚ�ůƵŝ�ĂĚƌĞƐͲ
ƐŽŶƐ�ƚŽƵƚĞƐ�ŶŽƐ�ĐŽŶĚŽůĠĂŶĐĞƐ͘ 
 
tĞƌŶĞƌ� ĞƐƚ� ĂƌƌŝǀĠ � ă� ZĞƐƉŝƌĞ� ůĞ� ϮϬϭϲ͘��
�͛ĠƚĂŝƚ�ƋƵĞůƋƵ͛ƵŶ�ĚĞ�ĐŽƵƌĂŐĞƵǆ͕�ĂƐƐŝĚƵ�Ğƚ�
ũŽǀŝĂů͘� ^ĞƐ� ĐŽůůğŐƵĞƐ� ƚƌŽƵǀĂŝĞŶƚ� ƚƌğƐ�
ĂŐƌĠĂďůĞ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ĞŶ�ƐĂ�ĐŽŵƉĂŐŶŝĞ͘ 
 
/ů� ĞƐƚ� ĚĠĐĠĚĠ� ũĞƵĚŝ� Ϯϳ� ƐĞƉƚĞŵďƌĞ͘� �ĞƵǆ� ƋƵŝ� ůĞ� ƐŽƵŚĂŝͲ
ƚĂŝĞŶƚ� ƐĞ� ƐŽŶƚ� ũŽŝŶƚƐ� ă� ůĂ� ĨĂŵŝůůĞ� ƉŽƵƌ� ůƵŝ� ƌĞŶĚƌĞ� ŚŽŵͲ
ŵĂŐĞ�ĂƵ�ŐƌĂŶĚ�ĐŝŵĞƟğƌĞ�Ě͛KƌůĠĂŶƐ�ƐĂŵĞĚŝ�ϲ�ŽĐƚŽďƌĞ͘ 

>Ğ�ũĂƌĚŝŶ�Ğƚ�ůĞ�ƉŽƚĂŐĞƌ�ƉƌŽĚƵŝƐĞŶƚ�ĚĞƐ�ͨ ĚĠĐŚĞƚƐ�ǀĞƌƚƐ ͩ͘�/ů�ĞǆŝƐƚĞ�
ĚĞƐ�ƉůĂƚĞƐ-ĨŽƌŵĞƐ�ƉŽƵƌ�ĐĞƵǆ-Đŝ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�ĚĠĐŚĞƩĞƌŝĞƐ͕�Ğƚ�ĚĂŶƐ� ůĂ�
ŶŽƵǀĞůůĞ�sĠŐĠ͛ƚƌŝ�ă�^ƚ�WƌǇǀĠ�^ƚ�DĞƐŵŝŶ͘� 
/ů� ĞƐƚ� ƚŽƵƚĞĨŽŝƐ� ƉůƵƐ� ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ͕� ĠĐŽůŽŐŝƋƵĞ� Ğƚ� ƉƌĂƟƋƵĞ�ĚĞ� ůĞƐ�
ƌĞĐǇĐůĞƌ�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ�͊ 
sĞŶĞǌ�ĠĐŚĂŶŐĞƌ�ĂǀĞĐ�ŶŽƵƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ƌĠƵƟůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�
ĚĠĐŚĞƚƐ� ǀĞƌƚƐ�ă� ůĂ�sĠŐĠ͛ƚƌŝ� ĚĞ� ^ƚ� WƌǇǀĠ� ^ƚ�DĞƐŵŝŶ͕� ũĞƵĚŝ� ϭϴ�ŽĐͲ
ƚŽďƌĞ͘�'ĂŐŶĞǌ�ĚƵ�ƚĞŵƉƐ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ĂƌŐĞŶƚ�͊ 
 

�͘� �ŶƟĐŝƉĞƌ� ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ĚĠĐŚĞƚƐ�ǀĞƌƚƐ� ůŽƌƐ�ĚĞ� ů͛ĂŵĠŶĂŐĞͲ
ŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�͗�ĐŚŽŝǆ�ĚĞƐ�ĞƐƉğĐĞƐ�;ŚĂŝĞƐ�ŶĞ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĂŶƚ�ƉĞƵ�
ĚĞ�ƚĂŝůůĞͿ͕�ƉƌĂŝƌŝĞƐ�ŇĞƵƌŝĞƐ�;ĞƐƉĂĐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƚŽŶƚĞƐ͕�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠͿ͘� 
�͘��ƌŽǇĞƌ�ůĞƐ�ǀĠŐĠƚĂƵǆ�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ�͗��Ŷ�ĨĂŝƐĂŶƚ�ĂƉƉĞů�ă�ƵŶĞ�ƐƚƌƵĐͲ
ƚƵƌĞ� ĚĞƐ� ĞƐƉĂĐĞƐ� ǀĞƌƚƐ� ĚŽŶƚ� ZĞƐƉŝƌĞ͘� �͛ĞƐƚ� ů͛ĠƚĂƉĞ� ƉƌĠĂůĂďůĞ� ă�
ů͛ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƌĠƐŝĚƵƐ�ǀĠŐĠƚĂƵǆ�ƉŽƵƌ�ƉĂŝůůĞƌ�ŽƵ�ĐŽŵƉŽƐƚĞƌ͘ 
�͘� �ŽŵƉŽƐƚĞƌ� ůĞƐ� ĚĠĐŚĞƚƐ� ǀĞƌƚƐ� ͗� ƌĠĚƵĐƟŽŶ� ĚĞƐ� ĚĠĐŚĞƚƐ� ǀĞƌƚƐ͕�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ� ĚĞ�ŵĂƟğƌĞ� ĨĞƌƟůŝƐĂŶƚĞ� ŶĂƚƵƌĞůůĞ͕� ůŝŵŝƚĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ĚĠͲ
ƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĐŽƸƚƐ�ĚĞ�ŐĞƐƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�
ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠƐ� 
 
DĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�͗� 
-�dŽŶƚĞ�ĞŶ�ŵƵůƐŚŝŶŐ� ͗��ĞůĂ�ƉĞƌŵĞƚ�Ě͛ĠǀŝƚĞƌ� ůĞƐ�ĚĠĐŚĞƚƐ�ǀĞƌƚƐ�ĞŶ�
ůĂŝƐƐĂŶƚ�ůĞƐ�ƌĠƐŝĚƵƐ�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ͕�ƋƵŝ�ĞŶƌŝĐŚŝƐƐĞŶƚ�ůĞ�ƐŽů͘� 
-�WĂŝůůĂŐĞ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ƌĠƐŝĚƵƐ�ĚĞ�ƚŽŶƚĞ�͗�ZĞĐŽƵǀƌŝƌ� ůĞ�ƐŽů�ĚĞ�ƉĂŝůůĂŐĞ�
ƉĞƌŵĞƚ� ĚĞ� ƌĂůĞŶƟƌ� ů͛ĂƉƉĂƌŝƟŽŶ� Ğƚ� ůĂ� ƌĞƉŽƵƐƐĞ� ĚĞƐ� ŵĂƵǀĂŝƐĞƐ�
ŚĞƌďĞƐ͕�ĚĞ�ŐĂƌĚĞƌ�ů͛ŚƵŵŝĚŝƚĠ͕�Ě͛ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ�ůĂ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠ͘��Ŷ�ƐĞ�
ĚĠĐŽŵƉŽƐĂŶƚ͕�ůĞ�ƉĂŝůůĂŐĞ�ĨĞƌƟůŝƐĞ�ůĞ�ƐŽů͘�� 
 
�ĞƐ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ� ƐŽŶƚ� ĚĞƐ� ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ� ĂƵǆ� ĞŶŐƌĂŝƐ� ĐŚŝŵŝƋƵĞƐ� Ğƚ�
ĂƵǆ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ͘��ůůĞ�ƐŽŶƚ�ŶĂƚƵƌĞůůĞƐ͕�ŐƌĂƚƵŝƚĞƐ�Ğƚ�ƐĠĐƵƌŝƐĂŶƚĞƐ͘ 

�ǆĞŵƉůĞ�ĚĞ�ƉĂŝůůĂŐĞ �ƌŽǇĂŐĞ�ĚĞ�ǀĠŐĠƚĂƵǆ�ƉĂƌ�ZĞƐƉŝƌĞ 

͗�KƐƐĂŵĂ�/͕͘�ƐĂůĂƌŝĠ�ĚƵ�ŐĂƌĂŐĞ�Ă�ĠƚĠ�
ĞŵďĂƵĐŚĠ�ĐŚĞǌ�WĞƵŐĞŽƚ��ĞƌŶŝĞƌ�ă�KůŝǀĞƚ�ĞŶ���/�ĚĞƉƵŝƐ�ũƵŝůůĞƚ͘� 
&ĠůŝĐŝƚĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ďŽŶŶĞ�ĐŽŶƟŶƵĂƟŽŶ�͊� 



>ĞƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�Ě͛ŝŶƐĞƌƟŽŶ��ĂďƌĂǇƐŝĞ��ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ��ƌƚĞĨĂĐƚƐ�^ƉĞĐƚĂĐůĞƐ͕��ŽŵŝĐŝůĞ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ϰϱ͕�ůĞƐ�:ĂƌĚŝŶƐ�ĚƵ��ƈƵƌ�Ğƚ�sĂůĞƐƉŽŝƌ�
ŽŶƚ�ĂĐŚĞƚĠ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ůĞ�ũĞƵ�ͨ �ŝůĞŵŵĞ ͩ͘�>ĞƐ�ĐŽŶƐĞŝůůğƌĞƐ�ĞŶ�ŝŶƐĞƌƟŽŶ�ǀŽŶƚ�ů͛ƵƟůŝƐĞƌ�ůŽƌƐ�Ě͛ĂƚĞůŝĞƌƐ�ŵƵƚƵĂůŝƐĠƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƐĂͲ
ƟŽŶ�ă�ůĂ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚƵ�ďƵĚŐĞƚ͘�>Ğ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ĂƚĞůŝĞƌ�ĞŶ�ĐŽŵŵƵŶ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ƐĂůĂƌŝĠƐ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĞƐƚ�ĮǆĠ�ůĞ�Ϯϱ�ŽĐƚŽďƌĞ�ă��ƌƚĞͲ
ĨĂĐƚƐ�^ƉĞĐƚĂĐůĞƐ͘ 

^�Zs/����^W���^�s�Zd^ 
�ŶĂƐƐ� �͘� ĞŶĐŚĂŠŶĞ� ůĞƐ� ŵŝƐƐŝŽŶƐ�
Ě͛ŝŶƚĠƌŝŵ�ůŽŐŝƐƟƋƵĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ŽĐƚŽďƌĞ 
^ƚĠƉŚĂŶĞ� D͘� Ğƚ� �ďĚĞƌƌĂŚŝŵ� �͘� ƐĞ�
ƐŽŶƚ� ŽƌŝĞŶƚĠƐ� ǀĞƌƐ� Ě͛ĂƵƚƌĞƐ� ƐƚƌƵĐͲ
ƚƵƌĞƐ�Ě͛ŝŶƐĞƌƟŽŶ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ� � ĚĂŶƐ�
ůĞ�ďƵƚ�ĚĞ�ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ�ůĞƵƌ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ͘ 
 
^�Zs/���dZ�E^WKZd 
�ƌĂǀŽ� ă� 'ĠƌĂůĚ� �͘'͕͘� ƋƵŝ� Ă� ĚĠĐƌŽͲ
ĐŚĠ� ƵŶ� ��/� ĚĞ� ĐŚĂƵīĞƵƌ� ůŝǀƌĞƵƌ�
ĐŚĞǌ�dŚŝƌŝĞƚ�ĚĞƉƵŝƐ�ŵŝ-ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�͊ 

 
>ΖĠƋƵŝƉĞ� �ƐƉĂĐĞƐ� sĞƌƚƐ͕� ůΖĠƋƵŝƉĞ� ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ� Ğƚ� ůĞƐ� ŵĞŵďƌĞƐ� ĚƵ�
ĐŽŶƐĞŝů�ĚΖĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ĚĞ�ƐŽƌƟĞ�ă��ŚĂŵďŽƌĚ�͊ 
>Ă� ƐŽƌƟĞ� ĂŶŶƵĞůůĞ� ĚΖ�ĂďƌĂǇƐŝĞ� �ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� Ă� ĠƚĠ� ƌĠĂůŝƐĠĞ� ĞŶ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ� ĂǀĞĐ� DŽƐĂŢƋƵĞ͕� ůĂ� ŵĂŝƐŽŶ� ŝŶƚĞƌŐĠŶĠƌĂƟŽŶŶĞůůĞ� ĚĞ�
^ĂŝŶƚ� :ĞĂŶ� ĚĞ� �ƌĂǇĞ͕� ĐŽŵŵĞ� ĞŶ�
ϮϬϭϳ͘ 
>Ă� ǀŝƐŝƚĞ� ŐƵŝĚĠĞ͕� ƌŝĐŚĞ� ĞŶ� ĚĠĐŽƵͲ
ǀĞƌƚĞƐ͕� ŶŽƵƐ� Ă� ŵĞŶĠ� ĚΖĞƐĐĂůŝĞƌƐ� ĞŶ�
ĂůůĠĞƐ� ƐǇŵĠƚƌŝƋƵĞƐ� ůĞ� ůŽŶŐ� ĚĞƐ� ĐŽƵͲ
ůŽŝƌƐ� ĚĞ� ĐĞ� ĐŚąƚĞĂƵ� ĞŵďůĠŵĂƟƋƵĞ�
ĚĞ� ůĂ� ƌĠŐŝŽŶ� �ĞŶƚƌĞ� sĂů� ĚĞ� >ŽŝƌĞ� Ğƚ�
ĚĞ� ƐĞƐ� ũĂƌĚŝŶƐ� ƐŽŝŐŶĠƐ͕� ůŽƌƐ� ĚΖƵŶĞ�
ũŽƵƌŶĠĞ�ĞŶƐŽůĞŝůůĠĞ͘ 
�Ŷ� ƌĠƐƵŵĠ͕�ƵŶĞ� ƐŽƌƟĞ� ƌĠƵƐƐŝĞ�ƋƵŝ� Ă�
ĚŽŶŶĠ�ůĞ�ƐŽƵƌŝƌĞ�ă�ĐŚĂĐƵŶͼĞ�͊� 

�ƐƉĂĐĞƐ�sĞƌƚƐ� 
^ĂŶĚƌŽ��͘�͘�ĞƐƚ�ĂƌƌŝǀĠ�ůĞ�ϳ�ĂŽƸƚ͕�<ŝǀĂƟůĂ�E͕͘�EŽĠŵŝĞ�<͘�Ğƚ��ďĚĞƌĂǌǌĂŬ�,͘�ůĞ�Ϯϵ�ĂŽƸƚ͕�&ĂƚĂŚ�ůĞ�ϭĞƌ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ͘���ďĚĞůŽƵĂŚĂď��͕͘��ĂͲ
ƚŚĞƌŝŶĞ��͘�Ğƚ�ZĠŵŝ��͘�ƐŽŶƚ�ĂƌƌŝǀĠƐ�ůĞ�ϭϳ�ŽĐƚŽďƌĞ͘ 
dƌĂŶƐƉŽƌƚ 
,ĂůŝŵĂ� >͘� Ă� ƌĞũŽŝŶƚ�
ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ZĞƐĂ͛ƚĂŽ�ĮŶ�
ƐĞƉƚĞŵďƌĞ͘� 
�ŝĞŶǀĞŶƵĞ�ă��ĂďƌĂǇͲ
ƐŝĞ�͊ 

DĂƌĚŝ�Ϯ�ŽĐƚŽďƌĞ͕�ă�^ĞŵŽǇ� 
KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ� ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂůĞ� ŝŶŝƟĠĞ� ƉĂƌ� KƌůĠĂŶƐ� DĠƚƌŽƉŽůĞ͕� ĞŶ�
ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ� �ŚĂĮĂĂ� KƵĚũĞĚŝ͕� WƀůĞ� �ŵƉůŽŝ͕� >Ă� DŝƐƐŝŽŶ� >ŽĐĂůĞ͕�
ZĞůĂŝ�ĞŵƉůŽŝ͕�ů͛�ƌĐŚĞ��ďƌĂǇƐŝĞŶŶĞ͕�ůĞ�'��/�ĞƚĐ͘ 
ZĞŶĐŽŶƚƌĞ�ĚĞŵĂŶĚĞƵƌƐ�Ě͛ĞŵƉůŽŝ�Ğƚ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ 

�ĂďƌĂǇƐŝĞ� �ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ĂƉƉƌŽǀŝƐŝŽŶŶĞ� ů͛ĠƉŝĐĞƌŝĞ� ƐŽͲ
ĐŝĂůĞ�ĚĞ�^ĂŝŶƚ�:ĞĂŶ�ĚĞ��ƌĂǇĞ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĚĞŶƌĠĞƐ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�
Ğƚ�Ě͛ŚǇŐŝğŶĞ�ƐƚŽĐŬĠĞƐ�ƉĂƌ� ůĂ��ĂŶƋƵĞ��ůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ�Ě͛/ŶŐƌĠ͕�
ĚĞƉƵŝƐ� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�
ĂŶŶĠĞƐ͘� �ŝŶƐŝ͕�
ĚĞƵǆ� ƐĂůĂƌŝĠƐ�
Ě͛�ĂďƌĂǇƐŝĞ�
Ɛ͛ŽĐĐƵƉĞŶƚ� ĚƵ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ� ĞŶƚƌĞ�
ůĞƐ� ĚĞƵǆ� ƐƚƌƵĐͲ
ƚƵƌĞƐ͕� ƚŽƵƐ� ůĞƐ�
ϭϱ�ũŽƵƌƐ͘� 

ZĠŵŝ��͘ �ĂƚŚĞƌŝŶĞ��͘ �ďĚĞůŽƵĂŚĂď��͘ �ďĚĞƌĂǌǌĂŬ�,͘ ^ĂŶĚƌŽ��͘�͘ EŽĠŵŝĞ�<͘ <ŝǀĂƟůĂ�E͘ ,ĂůŝŵĂ�>͘� 



... 

���	���������-RE�GDWLQJ�6,$(�HW��-RE�'DWLQJ�(9�3{OH�(PSORL�,QJUp 
��������5HQFRQWUH�$',( 
��������-RXUQpH�UpHPSORL�GX�WH[WLOH������������5HQFRQWUH�DVVRFLDWLRQ�OD�9LH�DX�*UDQG�$LU�SRXU�SDUWHQDULDW 
��������9LVLWH�j�5HVSLUH�GH�7KLHUU\�0DXEHUW��GpOpJXp�GX�SUpIHW���������5HQFRQWUH�j�,QWHUVWLFH 
������ ��6HQVLELOLVDWLRQ�WHFKQLTXHV�G¶XWLOLVDWLRQ�GHV�GpFKHWV�YHUWV���EUR\DJH��FRPSRVWDJH��SDLOODJH��j�OD�
9pJpWUL�GH�6W�3U\Yp�6W�0HVPLQ 

    �ŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ƐŽůŝĚĂŝƌĞ͕� 
    ���Z�z^/����s�>KWW�D�Ed� 
    ƉƌŽƉŽƐĞ�ƵŶĞ�ŽīƌĞ� 
    ĚŝǀĞƌƐŝĮĠĞ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�͗ 
 
· dƌĂŶƐƉŽƌƚ�ă�ůĂ�ĚĞŵĂŶĚĞ�;Z�^��d�KͿ 
· �ŶƚƌĞƟĞŶ�Ě͛ĞƐƉĂĐĞƐ�ǀĞƌƚƐ�Ğƚ�ƉƌŽƉƌĞƚĠ�ƵƌďĂŝŶĞ 
· �ŶƚƌĞƟĞŶ�ŵĠŶĂŐĞƌ�Ğƚ�ƌĠƉƵƌŐĂƟŽŶ 
· �ĠďĂƌƌĂƐ�Ě͛ĞŶĐŽŵďƌĂŶƚƐ�Ğƚ�ƉĞƟƚƐ�ĚĠŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚƐ 
· WĞƟƚƐ�ďƌŝĐŽůĂŐĞƐ 
· 'ĞƐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ŐƵŝŶŐƵĞƩĞ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝůůĞ 
 
 

ZĞƚƌŽƵǀĞǌ-ŶŽƵƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ŶĞƚ�͗ 
ǁǁǁ͘ĂĂďƌĂǇƐŝĞ͘Ĩƌ 

�ƚ�ƐƵƌ�ĨĂĐĞďŽŽŬ�͗��ĂďƌĂǇƐŝĞ��ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ 

  �Z�^W/Z��ƉƌŽƉŽƐĞ�ĂƵǆ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌƐ͕� 
  ����ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�Ğƚ�ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠƐ�ĚĞ� 
  ����ů͛ĂŐŐůŽŵĠƌĂƟŽŶ͕�ƵŶ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�͗  
  
· �ĐŽůĞ�ĚĞ�ĐŽŶĚƵŝƚĞ 
· 'ĂƌĂŐĞ�ƐŽůŝĚĂŝƌĞ�;�͘�͘/͘�DĠĐĂŶŝƋƵĞͿ 
· �ŽůůĞĐƚĞ�ĚĞ�ƉĂƉŝĞƌƐ͕�ĐĂƌƚŽŶƐ͕�ǀġƚĞŵĞŶƚƐ͘͘͘ 
· �ĠďĂƌƌĂƐ�Ě͛ĞŶĐŽŵďƌĂŶƚƐ�Ğƚ�ƉĞƟƚƐ�ĚĠŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚƐ 
· ^ĞƌǀŝĐĞ��ƐƉĂĐĞƐ�sĞƌƚƐ 
· ^ĞƌǀŝĐĞ��ŚĂŶƟĞƌ�sĞƌƚ 
· DĠŶĂŐĞ�Ğƚ�ƌĠƉƵƌŐĂƟŽŶ   

ZĞƚƌŽƵǀĞǌ-ŶŽƵƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ŶĞƚ�͗ 
ǁǁǁ͘ƌĞƐƉŝƌĞ͘ŽƌŐ 

�ƚ�ƐƵƌ�ĨĂĐĞďŽŽŬ�͗�ZĞŐŝĞ�ZĞƐƉŝƌĞ 

��������,QIRUPDWLRQ�FROOHFWLYH�j�3{OH�(PSORL 
��������5HQFRQWUH�5pVHDX�2[\JqQH�j�OD�0DLVRQ�GH�OD�7UDQVLWLRQ�j�&KkWHDXQHXI�VXU�/RLUH 
��������)RUPDWLRQ�DX�-HX�GH�JHVWLRQ�GX�EXGJHW�© 'LOHPPH ª 
��������6RUWLH�G¶pTXLSH�j�&KDPERUG 
��������)RUPDWLRQ�'/$���&RRSpUDWLRQ��0XWXDOLVDWLRQ��)XVLRQ���&RPPHQW�rWUH�SOXV�IRUW�HQVHPEOH�" 
��������&R-FRQVWUXFWLRQ�HW�DQLPDWLRQ�G¶XQ�UpVHDX�G¶LQFOXVLRQ�QXPpULTXH�SRXU�OH�WHUULWRLUH�PpWURSROLWDLQ 
��������5'9�'/$ 
��������2EVHUYDWRLUH�GpSDUWHPHQWDO�G¶DQDO\VH�	�G¶DSSXL�DX�GLDORJXH�VRFLDO�HW�j�OD�QpJRFLDWLRQ�GX�/RLUHW 
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