
>Ă�ŐƌąĐĞ�ĚĞƐ�ǀŽĐĂƟŽŶƐ  
E ŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ƚŽƵƐ�ŝŶǀŝƚĠƐ�ă�ƉƌŝĞƌ�ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�

ǀŽĐĂƟŽŶƐ͘� >ĞƐ� ƌĠĐŝƚƐ� ĚĞƐ� ǀŽĐĂƟŽŶƐ� ĐŽŵƉƚĞŶƚ� ƉĂƌŵŝ� ůĞƐ�
ƐĐğŶĞƐ� ůĞƐ� ƉůƵƐ� ĐŽŶŶƵĞƐ� ĚĞ� ůĂ� �ŝďůĞ ͗� ĐĞůůĞ� ĚĞ�DŽŢƐĞ� ůŽƌƐ� ĚĞ�
ů͛ĠƉŝƐŽĚĞ�ĚƵ��ƵŝƐƐŽŶ�ĂƌĚĞŶƚ�;�ǆŽĚĞ�ϯͿ͕�ĐĞůůĞ�Ě͛/ƐĂŢĞ�ĂƵ�dĞŵƉůĞ�
ĚĞ�:ĠƌƵƐĂůĞŵ�;/ƐĂŢĞ�ϲͿ͕�ĐĞůůĞ�ĚĞ�:ĠƌĠŵŝĞ�;:ƌ�ϭͿ͕�Ğƚ�ďŝĞŶ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�
ĞŶĐŽƌĞ͘  
������ĂŶƐ�ů͛�ŶĐŝĞŶ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ͕�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ƐĐğŶĞƐ�ĚĞ�ǀŽĐĂƟŽŶ�ŽŶƚ�
ƵŶ�ƉŽŝŶƚ�ĐŽŵŵƵŶ ͗�ůĂ�ǀŽĐĂƟŽŶ�ĞƐƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĞŶ�ǀƵĞ�Ě͛ƵŶĞ�ŵŝƐͲ
ƐŝŽŶ͘�^ŝ��ŝĞƵ�ĂƉƉĞůůĞ�Đ͛ĞƐƚ�ƉŽƵƌ�ĞŶǀŽǇĞƌ͘����ďƌĂŚĂŵ�;'ĞŶğƐĞ�
ϭϮ͕�ϭͿ͕�ă�DŽŢƐĞ�;�ǆŽĚĞ�ϯ͕�ϭϬͿ͕�ă��ŵŽƐ�;�ŵ�ϳ͕�ϱͿ͕�ă�/ƐĂŢĞ�;/Ɛ�ϲ͕�
ϵͿ͕� ă� :ĠƌĠŵŝĞ� ;:ƌ� ϭ͕� ϳͿ͕� ă� �ǌĠĐŚŝĞů� ;�ǌ� ϯ͕� ϭ-ϰͿ͘� �ŝĞƵ� ĚŽŶŶĞ� ůĞ�
ŵġŵĞ�ŽƌĚƌĞ�͗�ͨ sĂ ͊ ͩ͘�>Ă�ǀŽĐĂƟŽŶ�ĞƐƚ�ĂŝŶƐŝ�ů͛ĂƉƉĞů�ƋƵĞ��ŝĞƵ�
ĨĂŝƚ�ĞŶƚĞŶĚƌĞ�ă�ƵŶ�ŚŽŵŵĞ�ŽƵ�ƵŶĞ�ĨĞŵŵĞ�ƋƵ͛ŝů�Ă�ĐŚŽŝƐŝ�Ğƚ�ƋƵ͛ŝů�
ĚĞƐƟŶĞ�ă�ƵŶĞ�ƈƵǀƌĞ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞ�ĞŶ�ĨĂǀĞƵƌ�ĚĞ�ƐŽŶ�ƉĞƵƉůĞ͘  
�����>Ğ�ĐŚŽŝǆ�ĚĞ��ŝĞƵ�ďŽƵůĞǀĞƌƐĞ�ů͛ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ĚĞ�ů͛ŚŽŵŵĞ�ƋƵ͛ŝů�Ă�
ĠůƵ͘� �͛ĞƐƚ� ĂŝŶƐŝ� ƋƵ͛ŝů� ƉĞƵƚ� ĚŽŶŶĞƌ� ă� ů͛ĠůƵ� ƵŶ� ŶŽŵ� ŶŽƵǀĞĂƵ͘�
�ďƌĂŵ�ĚĞǀŝĞŶƚ��ďƌĂŚĂŵ�;'ĞŶğƐĞ�ϭϳ͕�ϭͿ͘�������������������������������à 

 

EΣ�Ϯϲϱ�&ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϮ 

ϭ��ĚŝƚŽ 
 

Ϯ�ͬ�ϯ��ƐƉĂĐĞ�ƉƌŝğƌĞ 
���������sŝĞ�ĚĞ�ŶŽƐ�ƉĂƌŽŝƐƐĞƐ 

 

ϰ�ͬ�ϱ�sŽĐĂƟŽŶƐ 
 

ϲ�ͬ�ϳ�>͛ĂƵŵƀŶĞƌŝĞ�ĚƵ�ĐŽůůğŐĞ� 
���������^ĂŝŶƚ-�ŶĚƌĠ� 
���������>͛ĞĂƵ�ƚŽƵƚĞ�ƵŶĞ�ŚŝƐƚŽŝƌĞ 

 

ϴ�:ŽŝĞƐ�Ğƚ�ƉĞŝŶĞƐ 
���/ŶĨŽƐ�ĚŝǀĞƌƐĞƐ 
 



Ϯ�ĚĞ�ĐůŽĐŚĞƌ�ĞŶ�ĐůŽĐŚĞƌ�ͬ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϮ 

(ĕĒăąć�3ĔċŁĔć�  à�ŝĞƵ� ĞǆŝŐĞ� ƵŶĞ� ƌĠƉŽŶƐĞ� ƋƵŝ� ƉĞƵƚ� ġƚƌĞ� ŝŶƐƚĂŶƚĂŶĠĞ͕� ĐŽŵŵĞ�
ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂƐ�Ě͛/ƐĂŢĞ�;/Ɛ�ϲ͕�ϴͿ�ŵĂŝƐ�ƋƵŝ�ůĞ�ƉůƵƐ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ŶĞ�ƐƵƌǀŝĞŶƚ�
ƋƵ͛ĂƉƌğƐ� ƌĠŇĞǆŝŽŶ͕� ů͛ŚŽŵŵĞ�ĂƉƉĞůĠ�ĠƚĂŶƚ� ƉƌŝƐ� ĚĞ�ƉĞƵƌ� Ğƚ� ĞƐͲ
ƐĂǇĂŶƚ�ĚĞ�ƐĞ�ĚĠƌŽďĞƌ͕�ĐŽŵŵĞ�DŽŢƐĞ�;�ǆ�ϰ͕�ϭϬͿ�ŽƵ�:ĠƌĠŵŝĞ�;:ƌ�
ϭ͕�ϲͿ͘  
������ĂŶƐ� ůĞ� ŶŽƵǀĞĂƵ� dĞƐƚĂŵĞŶƚ͕� :ĠƐƵƐ� ĞƐƚ� ĐĞůƵŝ� ƋƵŝ� ĂƉƉĞůůĞ�
ƉĂƌĐĞ�ƋƵ͛ŝů�Ă�ĠƚĠ�ůƵŝ-ŵġŵĞ�ĂƉƉĞůĠ�ƉĂƌ��ŝĞƵ͘�WŽƵƌ�ůĞ�ĚŝƌĞ�ĂƵƚƌĞͲ
ŵĞŶƚ͕�Ɛŝ� :ĠƐƵƐ�ĞƐƚ� ů͛ĂƉƉĞůĂŶƚ͕�Đ͛ĞƐƚ�Ě͛ĂďŽƌĚ�ƉĂƌĐĞ�ƋƵ͛ŝů�ĞƐƚ�ĂƉͲ
ƉĞůĠ�ƉĂƌ�ĞǆĐĞůůĞŶĐĞ͘�EŽŵďƌĞƵƐĞƐ� ƐŽŶƚ� ůĞƐ� ƐĐğŶĞƐ�ĚĞ�ǀŽĐĂƟŽŶ�
ĚĂŶƐ� ůĞ� ŶŽƵǀĞĂƵ� dĞƐƚĂŵĞŶƚ ͗� :ĠƐƵƐ� ŵƵůƟƉůŝĞ� ůĞƐ� ĂƉƉĞůƐ� ă� ůĞ�
ƐƵŝǀƌĞ͘� /ů� ƌĞŐƌŽƵƉĞ� ĂƵƚŽƵƌ� ĚĞ� ůƵŝ� ůĞƐ� �ŽƵǌĞ ͗� ͨ /ů� ĞŶ� ĠƚĂďůŝƚ�
ĚŽƵǌĞ�ƉŽƵƌ�ġƚƌĞ�ĂǀĞĐ�>Ƶŝ�Ğƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĞŶǀŽǇĞƌ�ƉƌġĐŚĞƌ͙ ͩ�;DĂƌĐ�
ϯ͕� ϭϯͿ͘� >͛ĂƉƉĞů� Ŷ͛ĞƐƚ� ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ� ƉĂƐ� ƌĠƐĞƌǀĠ� ĂƵǆ� ĂƉƀƚƌĞƐ� ĐĂƌ�
ƚŽƵƚĞ� ůĂ�ƉƌĠĚŝĐĂƟŽŶ�ĚĞ� :ĠƐƵƐ�ĐŽŵƉŽƌƚĞ�ƵŶ�ĂƉƉĞů�ă� ůĞ�ƐƵŝǀƌĞ ͗�
ͨ ^ŝ� ƋƵĞůƋƵ͛ƵŶ� ǀĞƵƚ� ǀĞŶŝƌ� ă�ŵĂ� ƐƵŝƚĞ� ƋƵ͛ŝů� ƐĞ� ƌĞŶŝĞ� ůƵŝ-ŵġŵĞ͕�
ƋƵ͛ŝů�ƉƌĞŶŶĞ�ƐĂ�ĐƌŽŝǆ͕�Ğƚ�ƋƵ͛ŝů�ŵĞ�ƐƵŝǀĞ ͩ�;DĂƩŚŝĞƵ�ϭϲ͕�ϮϰͿ͘  
������ƉƌğƐ� ůĂ� ZĠƐƵƌƌĞĐƟŽŶ͕� ůĞƐ� ƉƌĞŵŝğƌĞƐ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ� ŽŶƚ�
ĐŽŵƉƌŝƐ�ůĂ�ǀŝĞ�ĐŚƌĠƟĞŶŶĞ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ǀŽĐĂƟŽŶ͘��ŝŶƐŝ�WĂƵů�ĂƉͲ
ƉĞůůĞ-ƚ͛ŝů� ůĞƐ� ƉƌĞŵŝĞƌƐ� ĐŚƌĠƟĞŶƐ� ͨ >ĞƐ� ƐĂŝŶƚƐ� ƉĂƌ� ǀŽĐĂͲ
ƟŽŶ ͩ�;ZŽŵĂŝŶƐ�ϭ͕�ϳ ͖�ϭ��ŽƌŝŶƚŚŝĞŶƐ�ϭ͕�ϮͿ͘�^ŝ� ůĂ�ǀŝĞ�ĐŚƌĠƟĞŶŶĞ�
ĞƐƚ�ƵŶĞ�ǀŽĐĂƟŽŶ͕�Đ͛ĞƐƚ�ƉĂƌĐĞ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ǀŝĞ�ĚĂŶƐ� ů͛�ƐƉƌŝƚ͘�
�ŝŶƐŝ� ĚŽŶĐ� Ɛ͛ŝů� Ŷ͛Ǉ� Ă� ƋƵ͛ƵŶ� ƐĞƵů� �ŽƌƉƐ� Ğƚ� ƵŶ� ƐĞƵů� �ƐƉƌŝƚ͕� ŝů� Ǉ� Ă�
ͨ ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ�ĚŽŶƐ�Ğƚ�ĚĞ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞƐ ͩ�;ϭ��ŽƌŝŶƚŚŝĞŶƐ�ϭϮ͕�ϰ-ϭϯͿ͘  
�����EƵů�ƉŽƵƌƚĂŶƚ�ŶĞ�Ɛ͛ĂƌƌŽŐĞ�ƉĂƌ�ůƵŝ-ŵġŵĞ�ůĞ�ĚƌŽŝƚ�Ě͛ĞǆĞƌĐĞƌ�ƵŶ�
ŵŝŶŝƐƚğƌĞ ͖� ŝů�ĨĂƵƚ�ƋƵĞ�ĐĞůƵŝ-Đŝ�ƐŽŝƚ�ŝŶƚĠŐƌĠ�ĂƵ�ĐŽƌƉƐ�ĚĞ�ů͛�ŐůŝƐĞ͘�
�ŝŶƐŝ�ĚŽŶĐ�ů͛ĂƉƉĞů�ƌĞƐƐĞŶƟ�ă�ƐƵŝǀƌĞ�ůĞ��ŚƌŝƐƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ǀŽŝĞ�ƉĂƌͲ
ƟĐƵůŝğƌĞ͕�ĐŽŵŵĞ� ůĞ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞ�ƉƌĞƐďǇƚĠƌĂů�ŽƵ� ůĂ�ǀŝĞ� ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞ͕�
ĚĞŵĂŶĚĞ-ƚ-ŝů�ă�ġƚƌĞ�ƌĂƟĮĠ�ƉĂƌ�ů͛�ŐůŝƐĞ�ĚŽŶƚ�ƵŶ�ĚĞƐ�ƌƀůĞƐ�ĞƐƚ�ĚĞ�
ĚŝƐĐĞƌŶĞƌ�ůĞƐ�ǀŽĐĂƟŽŶƐ�ĚŽŶƚ�ĞůůĞ�Ă�ďĞƐŽŝŶ�ƉŽƵƌ�ǀŝǀƌĞ�Ğƚ�ĞǆĞƌĐĞƌ�
ƐĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ͘  
�����KƵŝ� �ŝĞƵ� ĂƉƉĞůůĞ� ĞŶĐŽƌĞ� ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ� ă� ƚƌĂǀĞƌƐ� ƐŽŶ� �ŐůŝƐĞ͘�
DĂŝƐ�ƋƵŝ�ƌĠƉŽŶĚƌĂ ͍�KƵ�ƉůƵƐ�ĞǆĂĐƚĞŵĞŶƚ ͗�ƚŽƵƚĞ�ǀŽĐĂƟŽŶ�ǀŝĞŶƚ�
ĚĞ��ŝĞƵ�ŵĂŝƐ�ůĞƐ�ǀŽĐĂƟŽŶƐ�ŶĞ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ŐĞƌŵĞƌ�ƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƚĞƌͲ
ƌĞĂƵ� ĚĞƐ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ� ĐŚƌĠƟĞŶŶĞƐ� ƐŽůŝĚĞƐ� Ğƚ� ĚǇŶĂŵŝƋƵĞƐ͘�
WŽƵƌƋƵŽŝ�ŶŽƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ�ĐŚƌĠƟĞŶŶĞƐ�ŶĞ�ƐƵƐĐŝƚĞŶƚ-ĞůůĞƐ�ƉĂƐ�
ůĞƐ�ǀŽĐĂƟŽŶƐ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ă�ů͛�ŐůŝƐĞ ͍�WĞƵƚ-ġƚƌĞ�ƉĂƌĐĞ�ƋƵĞ�ŶŽƚƌĞ�
�ŐůŝƐĞ�ŵĂŶƋƵĞ�Ě͛ŚŽŵŵĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƚƌĞŵƉĞ�ĚĞ�WĂƵů�Ğƚ�ĚĞ��ĂƌŶĂďĠ͕�
Ě͛ĂƉƀƚƌĞƐ͕�ĚĞ�ƐĂŝŶƚƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƉƌŽƉŚğƚĞƐ�ƋƵŝ�ĐƌŝĞŶƚ�ŚĂƵƚ�Ğƚ� ĨŽƌƚ� ůĂ�
ũŽŝĞ�ƋƵ͛ŝů�Ǉ�Ă�ă�ġƚƌĞ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ĚƵ��ŚƌŝƐƚ͘�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ďŝĞŶ�ƐƸƌ�ůĞ�
ƉĂƉĞ� &ƌĂŶĕŽŝƐ� ƋƵŝ� ĨĂŝƚ� ĞŶƚĞŶĚƌĞ� ĂǀĞĐ� ĨŽƌĐĞ� ůĂ� ǀŽŝǆ� ĚƵ� �ŚƌŝƐƚ�
ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ŵŽŶĚĞ͘�DĂŝƐ� ůĞ�ƉĂƉĞ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ƉĂƐ�ƚŽƵƚ͘� /ů�Ă�ŵŽŝŶƐ�
ďĞƐŽŝŶ�Ě͛ĂĚŵŝƌĂƚĞƵƌƐ�ƋƵĞ�Ě͛ŝŵŝƚĂƚĞƵƌƐ ͊�ZĞŶĚŽŶƐ�ŐƌąĐĞ�ă��ŝĞƵ�
ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�ů͛Ă�ĚŽŶŶĠ�Ğƚ�ƉƌŝŽŶƐ��ŝĞƵ�ƉŽƵƌ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ�
ĐŚƌĠƟĞŶŶĞƐ�ĞŶŐĞŶĚƌĞŶƚ�ĚĞƐ�ďĂƉƟƐĠƐ�ŚĞƵƌĞƵǆ�ĚĞ�ŵĞƩƌĞ�ůĞƵƌƐ�
ƉĂƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉĂƐ�ĚƵ��ŚƌŝƐƚ ͊�WƌŝŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ƋƵĞ�ůĞ�ŵĂŶƋƵĞ�ĚĞ�ĨĞƌͲ
ƟůŝƚĠ�ƐĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĞŶ�ƵŶĞ�ŵŽŝƐƐŽŶ�ĂďŽŶĚĂŶƚĞ͘  
�����>͛ŚƵŵĂŶŝƚĠ�ĞƐƚ�ĂƉƉĞůĠĞ�ă� ůĂ�ǀŝĞ�ĠƚĞƌŶĞůůĞ͘��͛ĞƐƚ� ůĂ�ƚąĐŚĞ�ĚĞ�
ů͛�ŐůŝƐĞ�ĚĞ�ů͛Ǉ�ĐŽŶĚƵŝƌĞ͘�YƵĞ��ŝĞƵ�ůƵŝ�ĚŽŶŶĞ�ƐĂ�ŐƌąĐĞ͘ 
 
       W�Ù����ÙÄ�Ù���Z/�E 

Jusqu’à l’extrême 

I l m’a aimé jusqu’à 
l’extrême,  

l’extrême de moi,  
l’extrême de  lui…   
Il m’a aimé à sa façon  
qui n’est pas la mienne.    
Il m’a aimé gracieusement,  
gratuitement…  
j’aurais peut être aimé  
que ça soit plus discret, 
moins solennel.    
Il m’a aimé comme  
je ne sais pas aimer :  
cette simplicité,  
cet oubli de soi,  
ce service humble  
et non gratifiant,  
sans aucun amour propre.    
Il m’a aimé avec l’autorité  
bienveillante  
mais incontournable  
d’un père,  
et aussi avec la tendresse  
indulgente  
et pas très rassurée  
d’une mère. 
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9ċć���Ćć���Đđĕ���ĒăĔđċĕĕćĕ �  

Z ĂƉƉĞů�ƐƵƌ�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ƐǇŶŽĚĂůĞ�ĚĞŵĂŶĚĠĞ�ƉĂƌ� ůĞ�ƉĂƉĞ�&ƌĂŶĕŽŝƐ͘��Ğ� ĚĞƌŶŝĞƌ� ŶŽƵƐ�
ŝŶǀŝƚĞ�ƚŽƵƐ�ă�ĚĠďĂƩƌĞ�Ğƚ�ĠĐŚĂŶŐĞƌ�ƐƵƌ�ŶŽƐ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ�ĞŶ�
�ŐůŝƐĞ͕�Ğƚ�ƉĂƌƚĂŐĞƌ�ŶŽƐ�ƌġǀĞƐ�Ğƚ�ŶŽƐ�ĞƐƉĠƌĂŶĐĞƐ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�
�ŐůŝƐĞ� ĞŶ�ŵŝƐƐŝŽŶ� ƉŽƵƌ� ƚŽƵƐ ͊� �͛ĞƐƚ� ƵŶĞ� ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ� ĚĞ�
ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚĞ�ů͛�ŐůŝƐĞ ͊  
 

�ŽŵŵĞŶƚ�ƐĞ�ƉĂƐƐĞ�ĐĞƩĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ ͍  
>͛ĠƋƵŝƉĞ� ƐǇŶŽĚĂůĞ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĚŝŽĐğƐĞ�ĂƩĞŶĚ�ŶŽƐ�ƉƌŽƉŽƐŝͲ
ƟŽŶƐ�ă� ůĂ�ŵŝ-ĨĠǀƌŝĞƌ ͊��ůůĞ�ĞƐƚ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ĐŚĂƌŐĠĞ�Ě͛ĞŶ�ƌĠĚŝͲ
ŐĞƌ�ƵŶĞ�ƐǇŶƚŚğƐĞ�ƋƵĞ�DŽŶƐĞŝŐŶĞƵƌ��ůĂŶĐŚĞƚ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƌĂ�
ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵĞƐƐĞ�ĐŚƌŝƐŵĂůĞ͘��ĞƩĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ƐĞ�ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĂ�
ĞŶƐƵŝƚĞ�ũƵƐƋƵ͛ĂƵ�ƐǇŶŽĚĞ�ĚĞƐ�ĠǀġƋƵĞƐ�ă�ZŽŵĞ�ĞŶ�ϮϬϮϯ ͊ 
 

�ƚ�ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ƉĂƌŽŝƐƐĞ�ƋƵĞ�ƉƌŽƉŽƐŽŶƐ-ŶŽƵƐ  
ƉŽƵƌ�ƋƵĞ�ƚŽƵƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĞŶƚ ͍  

��EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƐƵŐŐĠƌĠ�ĂƵǆ�ĠƋƵŝƉĞƐ�<d͕�ĂƵŵƀŶĞƌŝĞ͕�ƐĐŽƵƚƐ�
Ě͛ƵƟůŝƐĞƌ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ũĞƵŶĞƐ�ůĞ�</d�Ě͛ĂŶŝŵĂƟŽŶ�ƉƌŽƉŽƐĠ�
ƉĂƌ�ůĞ�ĚŝŽĐğƐĞ͘  
�� /ů� ĞǆŝƐƚĞ� ĚĠũă� ĚĂŶƐ� ŶŽƐ� ƉĂƌŽŝƐƐĞƐ� ĚĞƐ� ŐƌŽƵƉĞƐ� ĐŽŶƐƟͲ
ƚƵĠƐ� ͗� Ğǆ� ŵĂŝƐŽŶƐ� Ě͛�ǀĂŶŐŝůĞ͕� ĠƋƵŝƉĞƐ� ůŝƚƵƌŐŝƋƵĞƐ͕� ^ĂŝŶƚ�
sŝŶĐĞŶƚ� ĚĞ� WĂƵů͕� �ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� ^ĂŝŶƚ� EŝĐŽůĂƐ͙� Ğƚ� Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�
ĞŶĐŽƌĞ ͊� dŽƵƚĞƐ� ůĞƐ� ĠƋƵŝƉĞƐ� ƐŽŶƚ� ŝŶǀŝƚĠĞƐ� ă� ƌĠŇĠĐŚŝƌ� ĂƵ�
ƐĞŝŶ� ĚƵ� ŐƌŽƵƉĞ� Ğƚ� ƉŽƵƌ� ƌĞƐƟƚƵĞƌ� ůĞƵƌƐ� ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶƐ� ŝů� Ă�
ĠƚĠ�ĞŶǀŽǇĠ�ĂƵǆ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ�ůĞƐ�ĨĞƵŝůůĞƚƐ�
ĚƵ�ĚŝŽĐğƐĞ ͊  
�� �ŶĮŶ� Ğƚ� ƉůƵƐ� ůĂƌŐĞŵĞŶƚ͕� ĐŽŵŵĞ� ŶŽƵƐ� ƐŽŵŵĞƐ� ƚŽƵƐ�
ĐŽŶĐĞƌŶĠƐ�ƉĂƌ� ĐĞƩĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƉƌŽƉŽƐĠ�ă�
ů͛ŝƐƐƵĞ� ĚĞƐ� ŵĞƐƐĞƐ� ĚƵ� ƐĂŵĞĚŝ� ϮϮ� ;ϭϴ� ŚͿ� Ğƚ� ĚŝŵĂŶĐŚĞ�
Ϯϯ� ũĂŶǀŝĞƌ� ;ϵ� Ś� ϯϬ� Ğƚ� ϭϭ� ŚͿ� ĚĞƐ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ� ƉŽƵƌ� ŵŝĞƵǆ�
ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�Ğƚ�ƌĞŶƚƌĞƌ�ĚĂŶƐ�ĐĞƩĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ƐǇŶŽĚĂůĞ�Ğƚ�
ƉĂƌƚĂŐĞƌ� ĂŝŶƐŝ� ůĞ� ĨƌƵŝƚ� ĚĞ� ŶŽƐ� ƌĠŇĞǆŝŽŶƐ͘� EŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ƉƵ�
ĂŝŶƐŝ�ǀŝǀƌĞ�ĚĞ�ďŽŶƐ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƉĂƌƚĂŐĞ͘ 
 
������ƚ� ƉŽƵƌ� ĞŶ� ƐĂǀŽŝƌ� ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ� ǀŽƵƐ� ƉŽƵƌƌĞǌ� ĐŽŶƐƵůƚĞƌ�
ůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ƐŝƚĞƐ�ĚƵ�ĚŝŽĐğƐĞ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ƌĠƉĞƌƚŽƌŝĠƐ�ƐƵƌ�ůĞ�
ƐŝƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌŽŝƐƐĞ ͊ 

 

��DĞƩƌĞ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ� ƵŶ� ĂĐĐƵĞŝů� ĞŶƚƌĞ� ůĂ�
ŵĞƐƐĞ�ĚĞ�ϵ�Ś�ϯϬ�Ğƚ�ĐĞůůĞ�ĚĞ�ϭϭ�Ś�ĂǀĞĐ�

ƵŶ� ƚŚğŵĞ� ŽƵ� ƵŶ� ƉĂƌƚĂŐĞ� ĂƵƚŽƵƌ� ĚĞƐ� ƚĞǆƚĞƐ� ĚƵ�
ũŽƵƌ ƋƵŝ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ġƚƌĞ�ƌĠĂůŝƐĠ�ƉĂƌ�ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ůŝƚƵƌŐŝƋƵĞ�
ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĠƉĂƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞ�ĚŝŵĂŶĐŚĞ͘� 
 
�� �ĐĐƵĞŝů� ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƐĠ� ĂƵǆ� ŵĞƐƐĞƐ� ĚŽŵŝŶŝĐĂůĞƐ� Ğƚ�
ĂŝŶƐŝ� ƌĞƉĠƌĞƌ� ůĞƐ� ŶŽƵǀĞĂƵǆ� ƉĂƌŽŝƐƐŝĞŶƐ͕� ůĞƐ� ƉĞƌͲ
ƐŽŶŶĞƐ�ŝƐŽůĠĞƐ�Ğƚ�ĂůůĞƌ�ǀĞƌƐ�ĞƵǆ͘ 

�ƚĞůŝĞƌ�ϭ 

�� /ŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ĚĞ� ƌĂƐƐƵƌĞƌ� ůĞƐ� ƉĂƌĞŶƚƐ�
ƋƵŝ� ĐŽŶĮĞŶƚ� ůĞƵƌƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ� ă� ĚĞƐ�

ŐƌŽƵƉĞƐ� ;ĐĂƚĠĐŚŝƐŵĞ� Ğƚ� ĂƵƚƌĞƐͿ� ĞŶ� ƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ� ůĞƐ�
ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ� Ě͛Žƶ� ůĂ� ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ� Ě͛ƵŶ� ƚƌŽŵďŝŶŽƐͲ
ĐŽƉĞ�;ĞŶ�ĐŽƵƌƐͿ͘ 
 
���ƌĠĞƌ�Ğƚ�ƵƟůŝƐĞƌ�ůĞƐ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ŵŽǇĞŶƐ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵͲ
ŶŝĐĂƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵĐŚĞƌ�ůĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�Ğƚ�
ĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ�ůĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�;&ĂĐĞ��ŽŽŬ�ĚĠũă�ƌĠĂůŝƐĠͿ͘ 

�ƚĞůŝĞƌ�Ϯ 

�� &ĂŝƌĞ� ĚĞ� ŶŽƚƌĞ� ƌĞƉĂƐ� ƉĂƌŽŝƐƐŝĂů� ƵŶĞ�
ǀĠƌŝƚĂďůĞ� dĂďůĞ� KƵǀĞƌƚĞ� Ğƚ� Ǉ� ŝŶǀŝƚĞƌ�

ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞŵĞŶƚ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�Ŷ͛ŽƐĞŶƚ�ƉĂƐ�ĂĮŶ�ĚĞ�ƐŽƌƟƌ�
ĚĞ� ů͛ĞŶƚƌĞ� ƐŽŝ͘� ;>ŝŵŝƚĠ� ĞŶ� ĐĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ŵĂŝƐ� ůĞ� ƉŽƐƚ�
�ŽǀŝĚ�ǀĂ�ďŝĞŶ�ĂƌƌŝǀĞƌͿ͘ 
 
�� ZĞŵĞƩƌĞ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ� ůĞƐ� ǀĞŝůůĞƵƌƐ� ƉŽƵƌ� ĨĂĐŝůŝƚĞƌ� ůĂ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕� ů͛ĂŶƟĐŝƉĂƟŽŶ͕� ;ůĞ�ǀĞŝůůĞƵƌ�ĠƚĂŶƚ�ƵŶ�
ŵĞŵďƌĞ� ĚĞ� ů͛��W� ĞŶ� ůŝĞŶ� ĂǀĞĐ� ƵŶ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ� ŽƵ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�Ě͛�ŐůŝƐĞͿ͘ 

�ƚĞůŝĞƌ�ϯ 

E ŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ǀĠĐƵ� ů͛ĂƐƐĞŵďůĠĞ� ƉĂƌŽŝƐƐŝĂůĞ� ůĞ�
ϰ� ĚĠĐĞŵďƌĞ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĂƋƵĞůůĞ�ƚƌŽŝƐ�ĂƚĞůŝĞƌƐ�

ĂǀĂŝĞŶƚ�ĠƚĠ�ƉƌŽƉŽƐĠƐ͕�ă�ƐĂǀŽŝƌ�͗� 

�ƚĞůŝĞƌ�ϭ��WƌŝĞƌ�–��ĠůĠďƌĞƌ 

�ƚĞůŝĞƌ Ϯ��dƌĂŶƐŵĞƩƌĞ�Ğƚ�ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝƌ�ůĂ�ĨŽŝ  

�ƚĞůŝĞƌ ϯ��^͛ĞŶƚƌĂŝĚĞƌ 

�ĞƐ�ƐŽƵŚĂŝƚƐ�ĂǀĂŝĞŶƚ�ĠƚĠ�ĠŵŝƐ�Ğƚ�ů͛�ƋƵŝƉĞ�Ě͛�ŶŝͲ
ŵĂƟŽŶ� WĂƌŽŝƐƐŝĂůĞ� ĚĞǀĂŝƚ� ĞŶ� ƌĞƚĞŶŝƌ� ĚĞƵǆ� ƉŽƵƌ�
ĐŚĂƋƵĞ� ĂƚĞůŝĞƌ͘� >ŽƌƐ� ĚĞ� ůĂ� ƌĠƵŶŝŽŶ� ĚƵ� ϴ� ũĂŶǀŝĞƌ�
ϮϬϮϮ�ů͛��W�Ă�ƌĞƚĞŶƵ ͗ 

�ĞĐŝ� ŶĞ� ǀĞƵƚ� ƉĂƐ� ĚŝƌĞ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ĂƵƚƌĞƐ� ƉŽŝŶƚƐ� ŽƵ�
ĚĞŵĂŶĚĞƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ŶĠŐůŝŐĠƐ�ŽƵ�ŽƵďůŝĠƐ͘ 

>͛��W 



ϰ�ĚĞ�ĐůŽĐŚĞƌ�ĞŶ�ĐůŽĐŚĞƌ�ͬ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϮ 

sŽĐĂƟŽŶƐ͙�ġƚƌĞ�ĂƉƉĞůĠ;ĞͿ
ͨ ��ĐĞĐŝ͕�ƚŽƵƐ�ƌĞĐŽŶŶĂŠƚƌŽŶƐ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ġƚĞƐ�ŵĞƐ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�͗�
Ɛŝ�ǀŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ĚĞ�ů͛ĂŵŽƵƌ�ůĞƐ�ƵŶƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ

� ƚƌĞ� ƉƌĠƐĞŶƚ� ĐŽŵŵĞ�ƉƌġƚƌĞ�ĚĂŶƐ�ŵĂ�ŶŽƵǀĞůůĞ� ƉĂƌŽŝƐƐĞ�
ĚĞƉƵŝƐ�ůĞ�ŵŽŝƐ�ĚĞ�ũƵŝŶ�ă�sŝůůĞũƵŝĨ͕�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ũŽŝĞ͘�/ŶĮƌŵŝĞƌ�

ĚĞ� ŶƵŝƚ� ă� ů͛ŚƀƉŝƚĂů� ƉƌŽĐŚĞ� ĚĞ� ů͛ĠŐůŝƐĞ� ĚƵ� ĐĞŶƚƌĞ-ǀŝůůĞ͕� ĞŶ�
ƐŽŝŶƐ� ƉĂůůŝĂƟĨƐ� ĞƐƚ� ƵŶ�ĚŽŶ�ĚĞ��ŝĞƵ͕� ƉŽƵƌ� ĂƉƉƌĞŶĚƌĞ� ă� ĂĐͲ
ĐŽŵƉĂŐŶĞƌ� ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĂƵ��ŚĞŵŝŶ�Ě͛ĠƚĞƌŶŝƚĠ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�
ůĞƐ�ƐŽŝŐŶĂŶƚƐ͘  
�����dŽƵƚ� ĞƐƚ� ŚŝƐƚŽŝƌĞ� Ě͛ĠƋƵŝůŝďƌĞ͕� ĚĞ� ĚŝƐĐĞƌŶĞŵĞŶƚ� Ě͛ĂŐĞŶͲ
ĚĂ͕�ĚΖĂũƵƐƚĞŵĞŶƚ� ĨĂĐĞ�ĂƵǆ� ŝŵƉƌĠǀƵƐ͘��ƉƌğƐ� ůĂ� ũŽŝĞ�ĚĞ�ǀŽŝƌ�
ƵŶ� ŵĂůĂĚĞ� ƐĂŶƐ� ĚŽŵŝĐŝůĞ� ĮǆĞ� ŵĞ� ƐŽƵƌŝƌĞ͕� :ĠƐƵƐ� ĚĂŶƐ�
ů͛ĠǀĂŶŐŝůĞ� ĚĞ� ƐĂŝŶƚ�DĂƩŚŝĞƵ� ;Ϯϱ͕� ϰϬͿ�ŵ͛ĂƉƉĞůůĞ� ă� ǀŝǀƌĞ� ă�
ƐŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�͗�dŽƵƚ�ĐĞ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ĨĂŝƚ�ă�ůΖƵŶ�ĚĞ�ƐĞƐ�ƉĞƟƚƐ�
ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ŵĞƐ�ĨƌğƌĞƐ͕�ĐΖĞƐƚ�ă�ŵŽŝ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ů͛ĂǀĞǌ�ĨĂŝƚ͘  
�����dĂŶƚ�ĚĞ�ǀŝƐĂŐĞƐ�ƌĞǀŝĞŶŶĞŶƚ�ă�ŵĂ�ŵĠŵŽŝƌĞ͕�ƉŽƵƌ�ƌĞƚƌĂͲ
ĐĞƌ� ůĂ� ƌĠƉŽŶƐĞ� ă� ů͛ĂƉƉĞů� ĚƵ� ^ĞŝŐŶĞƵƌ� ƋƵŝ� ŵ͛ĂƉƉĞůĂŝƚ� ĂƵ�
ŵŝŶŝƐƚğƌĞ�ĚĞ�ƉƌġƚƌĞ͕�ƋƵŝ�ĚĠďƵƚĂ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ƉƌŝğƌĞ͘�
�ŶĨĂŶƚ� ďĂƉƟƐĠ͕� ă� ů͛ąŐĞ� ĚĞ�ϭϬ� ĂŶƐ͕� ũ͛Ăŝ� ǀŽƵůƵ� ĐŽŶƐŽůĞƌ�ŵĂ�
ŵĂŵĂŶ� ĞŶ� ů͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂŶƚ� ă� ůĂ� ŵĞƐƐĞ� Ě͛ŽďƐğƋƵĞƐ� Ě͛ƵŶ�
ƉƌġƚƌĞ�Ăŵŝ�ĚĞ�ŵĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ͘�WĞŶĚĂŶƚ� ůĂ� ĐĠůĠďƌĂƟŽŶ͕� ƚƌŽƵͲ
ǀĂŶƚ� ŝŶũƵƐƚĞ� ƋƵ͛ƵŶ� ƉƌġƚƌĞ�ŵĞƵƌƚ͕� ũ͛Ăŝ� ƉƌŝĠ� ƐĞĐƌğƚĞŵĞŶƚ� ůĞ�
^ĞŝŐŶĞƵƌ�͗�^ŝ�ƚƵ�ĂƐ�ďĞƐŽŝŶ�ĚΖƵŶ�ƉƌġƚƌĞ͕�ũĞ�ǀĞƵǆ�ďŝĞŶ�ĞŶ�ĚĞǀĞͲ
Ŷŝƌ�ƵŶ�͊  
�����>ĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ƉĂƐƐĂŶƚ͕�ũ͛ŽƵďůŝĞ�ŵĂ�ƉƌŝğƌĞ͕�ŵĂŝƐ��ŝĞƵ�ĠƚĞƌͲ
ŶĞů�Ɛ͛ĞŶ�ƐŽƵǀŝŶƚ�ƚƌğƐ�ďŝĞŶ͘��ƉƌğƐ�Ěŝǆ�ĂŶƐ�ĚĞ�ĚĠƐĞƌƚ�ă�ů͛ĂĚŽͲ
ůĞƐĐĞŶĐĞ͕� ũĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĂŝ� ůĞ�ƉƌġƚƌĞ�ĂƵŵƀŶŝĞƌ�ĚĞ�ů͛ŚƀƉŝƚĂů�ĚƵ�
sĂů-ĚĞ-'ƌąĐĞ�Žƶ�ũĞ�ĮƐ�ŵŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŵŝůŝƚĂŝƌĞ͘�/ů�ŵ͛ŝŶǀŝƚĂ�ă�ůĂ�
ŵĞƐƐĞ� Ğƚ� ũĞ� ƌĞƉƌŝƐ� ůĞ� ĐŚĞŵŝŶ� ĚĞƐ� ƐĂĐƌĞŵĞŶƚƐ͘� WƵŝƐ� ũ͛ĠƚƵͲ
ĚŝĂŝƐ�ůĂ��ŝďůĞ͕�ůĂ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞ͕�ůĂ�ƚŚĠŽůŽŐŝĞ͕�ůĂ�ďŝŽĠƚŚŝƋƵĞ͘�:Ğ�
ĚĞŵĂŶĚĂŝƐ͕�ŵĞ�ƉƌĠƉĂƌĂŝƐ�Ğƚ� ƌĞĕƵ� ůĞ�ƐĂĐƌĞŵĞŶƚ�ĚĞ� ĐŽŶĮƌͲ
ŵĂƟŽŶ�Žƶ� ů͛�ƐƉƌŝƚ� ^ĂŝŶƚ�ŵĞ� ƌĞĚŽŶŶĂ� ůĞ� ƐŽƵŋĞ�ĚĞ�sŝĞ͘� :Ğ�

ͨ YƵĞ�ƚŽŶ�ZğŐŶĞ�ǀŝĞŶŶĞ ͊ ͩ� 
�ĚǀĞŶŝĂƚ�ZĞŐŶƵŵ�dƵƵŵ ͊ 

 
� ĞƩĞ�ƉŚƌĂƐĞ�ĚƵ�EŽƚƌĞ�WğƌĞ͕�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ƌĞĚŝƐŽŶƐ�Ɛŝ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ƉƌŝğƌĞ�ƋƵŽƟĚŝĞŶŶĞ͕�ĠƚĂŝƚ�ƵŶĞ�ŚĂŶƟƐĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ŵŽŶ�ƉůƵƐ�
ũĞƵŶĞ�ąŐĞ͘��ƚ�ŶĞ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶƚ�ƌŝĞŶ�ĂůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĞ�ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞ͕�ũ͛ĠƚĂŝƐ�
ĚĠƐŽůĠĞ�ĚĞ�ŶĞ�ƉĂƐ�ġƚƌĞ�ƵŶ�ŐĂƌĕŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ŶĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ĚĞǀĞŶŝƌ�ƉƌġƚƌĞ͘�
�ƚ�Đ͛ĞƐƚ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞ�^ĞŝŐŶĞƵƌ�ĐŽŵŵĞŶĕĂŝƚ�ă�ŵĞ�ĨĂŝƌĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�
ĐĞ�ƋƵ͛/ů�ĂƩĞŶĚƌĂŝƚ�ĚĞ�ŵŽŝ͘ 
 
������ƚ� ƐŽŶ� ĂƉƉĞů� ƐĞ� ƉƌĠĐŝƐĂ� ĚğƐ� ŵĂ� ƉƌĞŵŝğƌĞ� ĐŽŵŵƵŶŝŽŶ͕� ũ͛ĂǀĂŝƐ�
ĚŽŶĐ� ŽŶǌĞ� ĂŶƐ͘� �ƉƌğƐ� ůĞ� ƌĞŐƌĞƚ� ĚĞ� ŶĞ� ƉŽƵǀŽŝƌ� ĂĐĐĠĚĞƌ� ĂƵ� ƐĂĐĞƌͲ
ĚŽĐĞ͕�ŵĂ�ŚĂŶƟƐĞ�ĚƵ�ZğŐŶĞ�ĚĞ��ŝĞƵ�ĚĞǀŝŶƚ�ƵŶ�ĚĠƐŝƌ�Ě͛ġƚƌĞ�ŵŝƐƐŝŽŶͲ
ŶĂŝƌĞ͕�ůă�Žƶ�ƐŽŶ�ZŽǇĂƵŵĞ�ĠƚĂŝƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ƉĞƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠ͘ 
 
�����DĂŝƐ�ƉƌĠǀŽǇĂŶƚ�ůĞƐ�ƌĠƟĐĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ŵĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ͕�ŶŽŶ�ƉƌĂƟƋƵĂŶƚƐ͕�
ũĞ�ƐĂǀĂŝƐ�ƋƵĞ�ũĞ�ĚĞǀƌĂŝƐ�ĂƩĞŶĚƌĞ�ŵĂ�ŵĂũŽƌŝƚĠ�ƉŽƵƌ�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ĐĞ�ĚĠͲ
Ɛŝƌ͘� :Ğ� ƉŽƵƌƐƵŝǀŝƐ� ĚŽŶĐ�ŵĞƐ� ĠƚƵĚĞƐ� ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞƐ͕� Ğƚ� ĞŶƚƌĞƉƌŝƐ� ĞŶͲ
ƐƵŝƚĞ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞƐ�ũƵƐƋƵ͛ă�ŵĞƐ�Ϯϭ�ĂŶƐ͘ 
 
�����Kƌ͕�ĞŶ�ϭϵϱϴ͕�ƵŶĞ� ƌĠĐŽůůĞĐƟŽŶ� ĨƵƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĠĞ͕�ĚĂŶƐ�ŵĂ�ƉĂƌŽŝƐƐĞ�
EŽƚƌĞ-�ĂŵĞ� ĚĞ� ^ĂŝŶƚ-DĂŶĚĠ͕� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ũĞƵŶĞƐ� ĮůůĞƐ� ;ůĂ� ŵŝǆŝƚĠ�
Ŷ͛ĠƚĂŝƚ� ƉĂƐ� ĞŶĐŽƌĞ� ĚĞ�ŵŝƐĞ� ă� ĐĞƩĞ� ĠƉŽƋƵĞ ͊Ϳ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ůŽĐĂƵǆ� ĚƵ�
ůǇĐĠĞ�ĚƵ�^ĂĐƌĠ-�ƈƵƌ�ă�^ĂŝŶƚ-DĂƵƌ�;ƋƵŝ�Ŷ͛ĠƚĂŝƚ�ƉĂƐ�ĞŶĐŽƌĞ�ůĞ�ůǇĐĠĞ�
dĞŝůŚĂƌĚ�ĚĞ��ŚĂƌĚŝŶͿ͘��Ğ�ůǇĐĠĞ�ĠƚĂŝƚ�ĂůŽƌƐ�ĚŝƌŝŐĠ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ZĞůŝŐŝĞƵƐĞƐ�
ĚĞ� ů͛�ĚƵĐĂƟŽŶ��ŚƌĠƟĞŶŶĞ͕�Ğƚ�ĐĞůůĞƐ-Đŝ�ĂǀĂŝĞŶƚ� ĨŽŶĚĠ�ƵŶĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�
ĂƵ� �ĂŚŽŵĞǇ� ;ĨƵƚƵƌ� �ĠŶŝŶͿ͕� ƐƵŝƚĞ� ă� ů͛ĂƉƉĞů� ĚƵ� WĂƉĞ� WŝĞ� y//� ƉŽƵƌ�
ů͛ĠǀĂŶŐĠůŝƐĂƟŽŶ� ĚĞ� ů͛�ĨƌŝƋƵĞ͘� >Ğ� ^ĞŝŐŶĞƵƌ� ŵĞ� ĚŽŶŶĂ� ĂůŽƌƐ� ůĂ� ƌĠͲ
ƉŽŶƐĞ�ƋƵĞ�ũ͛ĂƩĞŶĚĂŝƐ�ƉŽƵƌ�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ŵŽŶ�ĚĠƐŝƌ�ŵŝƐƐŝŽŶŶĂŝƌĞ͘��ƚ�ĚğƐ�
ůĞ�ϴ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ�ϭϵϱϴ͕�ũ͛ĞŶƚƌĂŝƐ�ĂƵ�ŶŽǀŝĐŝĂƚ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�
�ŽŶŐƌĠŐĂƟŽŶ͕�ă�ůĂƋƵĞůůĞ�ũ͛ĂƉƉĂƌƟĞŶƐ�ƚŽƵũŽƵƌƐ͘ 
 
�����DĂŝƐ� ƚŽƵƚĞ� ŵŝƐƐŝŽŶ͕� ĐŽŵŵĞ� ůĞ� ŵŽƚ� ů͛ŝŶĚŝƋƵĞ͕� ĠƚĂŶƚ� ƵŶ�
ͨ ĞŶǀŽŝ ͕ͩ� ĚŽŝƚ� ƐĞ� ƌĞĐĞǀŽŝƌ͕� ŝů� ŵĞ� ĨĂůůĂŝƚ� ĚŽŶĐ� ĂƩĞŶĚƌĞ� Ě͛ġƚƌĞ�
ͨ ĞŶǀŽǇĠĞ ͩ�ƉŽƵƌ�ƉĂƌƟƌ�ĂƵ��ĠŶŝŶ�ĂĐƚƵĞů͕�Ğƚ�ĐĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƋƵĞ�ďŝĞŶ�ƉůƵƐ�
ƚĂƌĚ͕�ĂƉƌğƐ�ďŝĞŶ�ĚĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�;ũ͛ĂǀĂŝƐ�ƉŽƵƌƐƵŝǀŝ�ĚĞƐ�
ĠƚƵĚĞƐ� ƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞƐ� ĂƉƌğƐ� ŵĞƐ� ĚĞƵǆ� ĂŶŶĠĞƐ� ĚĞ� ŶŽǀŝĐŝĂƚͿ� ƋƵ͛ƵŶĞ�
ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ƐĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĂ ͗�ƵŶĞ�^ƈƵƌ�ĚĠũă�ĞŶ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞǀĂŝƚ�ƐƵŝǀƌĞ�ƵŶĞ�
ĂŶŶĠĞ�ĚĞ�ƌĞĐǇĐůĂŐĞ�ĞŶ��ƀƚĞ�Ě͛/ǀŽŝƌĞ͕�ŝů�ĨĂůůĂŝƚ�ĚŽŶĐ�ůĂ�ƌĞŵƉůĂĐĞƌ͕�Ğƚ�
ũĞ�ƉƵƐ�ƉƌŽƉŽƐĞƌ�ă�ŵĂ�^ƵƉĠƌŝĞƵƌĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ĚĞ�ƌĞŵƉůŝƌ�ĐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘��ƚ�
ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ�ĚĞ�ƌĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ƐĞ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂ�ĞŶ�Ěŝǆ-ƐĞƉƚ�ĂŶŶĠĞƐ͕�
ƉŽƵƌ�ƌĞŵƉůĂĐĞƌ�ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ�^ƈƵƌ�ƋƵŝ�ĚĞǀĂŝƚ�ƌĞŶƚƌĞƌ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ�ƉŽƵƌ�
ƌĂŝƐŽŶƐ�ĚĞ� ƐĂŶƚĠ͘��͛ĞƐƚ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ� ũĞ�ĚĞǀŝŶƐ�ƐĞĐƌĠƚĂŝƌĞ�ĚĞ� ů͛�ǀġƋƵĞ�
ĚƵ� ůŝĞƵ͕� ůĂ� ǀŝůůĞ� ƌŽǇĂůĞ� Ě͛�ďŽŵĞǇ͕� ƚŽƵƚ� ĞŶ� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ� ă� ůĂ� ĐĂƚĠͲ
ĐŚğƐĞ� Ğƚ� ă� ů͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ĐŚŽƌĂůĞ� ĨƌĂŶĐŽƉŚŽŶĞ� ĚĞ� ůĂ�
ƉĂƌŽŝƐƐĞ͘ 
 
�����DĂŝƐ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ĚĞ� ƚƌŽŝƐ� ^ƈƵƌƐ�ĚŽŶƚ� ũĞ� ĨĂŝƐĂŝƐ� ƉĂƌƟĞ�ĚĞͲ
ǀĂŶƚ�ƋƵŝƩĞƌ�ů͛�ĨƌŝƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ƌĂŝƐŽŶƐ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�ƐƵƌƚŽƵƚ͕�ũĞ�ƌĞǀŝŶƐ�ă�
^ƚ-DĂƵƌ� Žƶ� ũĞ� ƉŽƵƌƐƵŝǀŝƐ� ĚĞƐ� ĠƚƵĚĞƐ� ďŝďůŝƋƵĞƐ� ă� ů͛/ŶƐƟƚƵƚ� ĐĂƚŚŽͲ
ůŝƋƵĞ�ĚĞ�WĂƌŝƐ͘�DĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĐŽŶƟŶƵĂ�ĂůŽƌƐ�ƉĂƌ�ŵĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĂƵ�
ĐĂƚĠĐŚƵŵĠŶĂƚ�Ğƚ�ă�ůĂ�ǀŝĞ�ůŝƚƵƌŐŝƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌŽŝƐƐĞ�^ƚ-EŝĐŽůĂƐ͘ 
 
������ƚ�ĚĞƉƵŝƐ�ƋƵĞ�ŶŽƚƌĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ĚĞ�^ĂŝŶƚ-DĂƵƌ�Ɛ͛ĞƐƚ�ĚŝƐƐŽƵƚĞ�
;ŵĞƐ� ĚĞƵǆ� ^ƈƵƌƐ� ĠƚĂŶƚ� ƉĂƌƟĞƐ͕� ů͛ƵŶĞ� ĚĂŶƐ� ůĞ�EŽƌĚ� Ğƚ� ů͛ĂƵƚƌĞ� ĞŶ�
EŽƌŵĂŶĚŝĞͿ͕�ũ͛Ăŝ�ĂƩĞƌƌŝ�ă�ů͛�ďďĂǇĞ�Žƶ�ũĞ�ƉƵŝƐ�ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ�ŵĞƐ�ĂĐƟͲ
ǀŝƚĠƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉĂƌŽŝƐƐĞ͘��Ăƌ�ůĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŶĞ�Ɛ͛ĂƌƌġƚĞ�ƉĂƐ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ǀŝĞŝůůŝƐͲ
ƐĞŵĞŶƚ͕�ŵĂŝƐ� ĐŚĂĐƵŶĞ� ůĂ� ƉŽƵƌƐƵŝƚ� ƐĞůŽŶ� ƐĞƐ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐ͕� Ğƚ� ŶŽƵƐ�
ƉŽƵǀŽŶƐ�ĂŝŶƐŝ�ĐŽŶƟŶƵĞƌ�ă�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ă�ů͛ĂǀğŶĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ZŽǇĂƵŵĞ�ĚƵ�
�ŚƌŝƐƚ ͊ 

   ������������ ̂ ÕçÙ�:��Øç�½®Ä���hD�/E�͕�Z͘�͘�͘�� � 

�ŽŵŵĞŶƚ�ĂŝĚĞƌ�ƵŶ�ũĞƵŶĞ�ă�ĚŝƐĐĞƌŶĞƌ�ƐĂ�ǀŽĐĂƟŽŶ�>ĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�Ɛ
Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ŵĂƵǀĂŝƐĞ�ĞŶ�ƐŽŝ͕�ŵĂŝƐ�ĞůůĞ�ŶĞ�ƐƵĸƚ�ƉĂƐ͘�>Ğ�^ĞŝŐŶĞƵƌ�Ɛ
ƐĞƌƚ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ĐĞƐ�ŝŶƚƵŝƟŽŶƐ�ƋƵŝ�ƉĂƐƐĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ŶŽƐ�ĐƈƵƌƐ͕�ŶŽƐ�ƌĞŐĂƌĚƐ�Ğƚ�ŶŽƐ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƚĠƐ͘�/ů�ĨĂƵƚ�ůĞƐ�ĠĐŽƵƚĞƌ�ŵĂŝƐ�
ĞŶ�ƌĞƐƚĞƌ�ůă�Đ͛ĞƐƚ�ŵĂŶƋƵĞƌ�ů͛ĠƚĂƉĞ�ĚƵ�ĚŝƐĐĞƌŶĞŵĞŶƚ͘�/ů�ĞƐƚ�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ�Ě
-ă-ĚŝƌĞ�ĚĞ�ƐĞ�ŵĞƩƌĞ�ă�ůĂ�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ůŝďĞƌƚĠ�Ğƚ�ŶŽŶ�ĚĞ�ůĞƐ�ƐĠĚƵŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ĐĂƉƚĞƌ�ůĞƵƌ�ůŝďĞƌƚĠ͘�Ύ

�ŽŶŶĞƌ�ƐĂ�ǀŝĞ�ă��ŝĞƵ�Ğƚ�ĂƵǆ�ŚŽŵŵĞƐ�͍�WĂƐ�Ɛŝ�ƐŝŵƉůĞ͙��͛
ďŝĞŶŚĞƵƌĞƵǆ͕�ŚĠƌŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽŝ͘�WĂƐ�ƉŽƵƌ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ůĞƐ�ŝŵŝƟŽŶƐ͕�ŵĂŝƐ�ƉŽƵƌ�ŵŽŶƚƌĞƌ�ƋƵ
ŶŝğƌĞƐ͕�ƐĞůŽŶ�ƐŽŶ�ĂƉƉĞů�ƐŝŶŐƵůŝĞƌ͕�ĚĞ�ƐĞ�ĐŽŶĮŐƵƌĞƌ�ĂƵ��ŚƌŝƐƚ

>Ă�ǀŽĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ƚŽƵƚ�ďĂƉƟƐĠ�ĞƐƚ�ĚĞ�ƚĠŵŽŝŐŶĞƌ�Ğƚ�ƐƵƌƚŽƵƚ�ĚĞ�ǀŝǀƌĞ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�
ĐĞƚ�ĂƉƉĞů�ă�ĂŝŵĞƌ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĂƵ�ĐƈƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽŝ�ĐŚƌĠƟĞŶŶĞ͘Ύ

ĚĞ�ĐůŽĐŚĞƌ�ĞŶ�ĐůŽĐŚĞƌ�ͬ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϮ�ϱ 

͙�ġƚƌĞ�ĂƉƉĞůĠ;ĞͿ 
��ĐĞĐŝ͕�ƚŽƵƐ�ƌĞĐŽŶŶĂŠƚƌŽŶƐ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ġƚĞƐ�ŵĞƐ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�͗� 

ĂŵŽƵƌ�ůĞƐ�ƵŶƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ ͩ�:ĞĂŶ�ϭϯ͕�ϯϱ 

ĐŽŵƉƌŝƐ� ǀŝƚĞ� ƋƵ͛ƵŶ� ĐŚƌĠƟĞŶ� ƐĞƵů� ĞƐƚ� ĞŶ� ĚĂŶŐĞƌ� ĚĞ�ŵŽƌƚ�
ƐƉŝƌŝƚƵĞůůĞ͘� �ůŽƌƐ� ũĞ� ƌĞũŽŝŐŶĂŝƐ� ƵŶ� ŐƌŽƵƉĞ� ĚĞ� ƉƌŝğƌĞ� ĚĞ�
ũĞƵŶĞƐ� ă� WĂƌŝƐ͕� Ğƚ� ĚĠĐŽƵǀƌŝƐ� ůĞ� ^ĂĐƌĠ-�ƈƵƌ� ĚĞ� :ĠƐƵƐ͘� �Ŷ�
ƉğůĞƌŝŶĂŐĞ� ă� WĂƌĂǇ-ůĞ-DŽŶŝĂů� Ğƚ� ă� >ŽƵƌĚĞƐ͕� ũ͛ĞŶƚĞŶĚŝƐ� ůĞƐ�
ĐƈƵƌƐ�ĚĞ�:ĠƐƵƐ�Ğƚ�DĂƌŝĞ�ďĂƩƌĞŶƚ�ă�ů͛ƵŶŝƐƐŽŶ͘  
�����DĂ� ƉůƵƐ� ŐƌĂŶĚĞ� ũŽŝĞ� ĞƐƚ� ĚĞ� ƉƌŝĞƌ� ĐŚĂƋƵĞ� ũŽƵƌ� ůĞ� sĞŶŝ�
�ƌĞĂƚŽƌ� ĞŶ� ĨƌĂŶĕĂŝƐ� sŝĞŶƐ� �ƐƉƌŝƚ� �ƌĠĂƚĞƵƌ͘� >͛�ƐƉƌŝƚ� ^ĂŝŶƚ�
ŵ͛ŽƵǀƌĞ� ă� ŵŝĞƵǆ� ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ� ŵĂ� ůĞĐƚƵƌĞ� ĚĞ� ů͛ĠǀĂŶŐŝůĞ�
ƉŽƵƌ�ǀŝǀƌĞ�ĚƵ��ŚƌŝƐƚ� ĐŽŶĐƌğƚĞŵĞŶƚ͘���ġƚƌĞ� ůă�ĂƵ�ďŽŶ�ŵŽͲ
ŵĞŶƚ� ĂƵ� ďŽŶ� ĞŶĚƌŽŝƚ͕� ƉŽƵƌ� ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ� ůĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�
ƌĞŶĐŽŶƚƌĠĞƐ͘� �ŽŵŵĞ�ďĞĂƵĐŽƵƉ͕� ũĞ� ĐŽŶƐƚĂƚĞ� ƋƵĞ� ƐŽƵǀĞŶƚ�
ŶŽƵƐ� ƌĞĐĞǀŽŶƐ�ƉůƵƐ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ŶĞ�ĚŽŶŶŽŶƐ�Ğƚ�ƋƵĞ� ƚŽƵƚ� ĐĞ�
ƋƵŝ�ŶΖĞƐƚ�ƉĂƐ�ĚŽŶŶĠ�ĞƐƚ�ƉĞƌĚƵ͘  
�������ůĂ�ĐĂƚĠĐŚğƐĞ�ƉĂƌŽŝƐƐŝĂůĞ͕�ůĂ�ĨŽŝ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĞƐƚ�ƐƵƌƉƌĞͲ
ŶĂŶƚĞ� ƉĂƌ� ůĞƵƌ� ƐŽŝĨ� ĚĞ� �ŝĞƵ� Ğƚ� ůĞƵƌ� ĂŵŝƟĠ� ƐĞĐƌğƚĞ� ĂǀĞĐ�
:ĠƐƵƐ͘��ĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ�ĐĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ� ůĞƐ�ĐŚĞƌĐŚĞƵƌƐ�
Ě͛ĞŵƉůŽŝ͕� ůĞƐ� ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ� ĐŚƌĠƟĞŶƐ͕� ĐƌĠĞƌ� ĚƵ� ůŝĞŶ� ĂǀĞĐ�
ůĞƐ� ƚƌŽŝƐ� ŚƀƉŝƚĂƵǆ� Ğƚ� ů͛�ŚƉĂĚ͕� ĂƉƉƌĞŶĚ� ů͛ŚƵŵŝůŝƚĠ� ƉĂƌ�
ů͛ĠĐŽƵƚĞ�Ğƚ�ů͛ĂƩĞŶƟŽŶ�ĨƌĂƚĞƌŶĞůůĞ͘  
�����ZĞŶĚŽŶƐ� ŐƌąĐĞ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ďŝĞŶĨĂŝƚĞƵƌƐ� ĚĞ� ů͛VƵǀƌĞ� ĚĞƐ�
ǀŽĐĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƉƌŝĂŶƚƐ�ĚƵ�DŽŶĂƐƚğƌĞ�ŝŶǀŝƐŝďůĞ�ƋƵŝ�ƉĂƌƌĂŝͲ
ŶĞŶƚ�ůĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ƋƵŝ�ƐĞ�ĐŽŶƐĂĐƌĞŶƚ�ĂƵ�^ĞŝŐŶĞƵƌ͘ WƌŝŽŶƐ�ƉŽƵƌ�
ůĞƐ� ĐĂƚĠĐŚŝƐƚĞƐ͕� ůĞƐ� ƉĂƌƌĂŝŶƐ-ŵĂƌƌĂŝŶĞƐ͕� ůĞƐ� ƐĠŵŝŶĂƌŝƐƚĞƐ͕�
ůĞƵƌƐ� ĨŽƌŵĂƚĞƵƌƐ͕� ůĞƐ� ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞƐ-ƌĞůŝŐŝĞƵǆ͕� ůĞƐ� ĚŝĂĐƌĞƐ͕� ůĞƐ�
ƉƌġƚƌĞƐ͕�ůĞƐ�ĠǀġƋƵĞƐ�Ě͛ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�Ğƚ�ĐĞƵǆ�ĚĞ�ĚĞŵĂŝŶ͘   
�����YƵŝ�ĐŚĞƌĐŚĞ�ƚƌŽƵǀĞ� ͊ >ĂŝƐƐŽŶƐ�ŶŽƵƐ� ƚƌŽƵǀĞƌ�ƉŽƵƌ� ƚŽƵͲ
ũŽƵƌƐ�ƉĂƌ�:ĠƐƵƐ�Ğƚ�DĂƌŝĞ͘ 

W�Ù��:��Ä-W®�ÙÙ���/KZ�d� 
WƌġƚƌĞ-ŝŶĮƌŵŝĞƌ�ă�ůĂ�ƉĂƌŽŝƐƐĞ�^ĂŝŶƚ-�Ǉƌ-^ĂŝŶƚĞ-:ƵůŝƩĞ�ĚĞ�sŝůůĞũƵŝĨ 

:Ğ�Ŷ͛Ăŝ�ƉĂƐ�ͨ ĞŶƚĞŶĚƵ ͩ�  

/ ů�Ǉ�Ă�ƵŶ�ƉĞƵ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ǀŝŶŐƚ�ĂŶƐ� ũ͛Ăŝ�ĠƚĠ�ŽƌĚŽŶŶĠ�ĚŝĂĐƌĞ�ƉĂƌ�DŐƌ�
�ĂŶŝĞů� >ĂďŝůůĞ� ĂůŽƌƐ� ĠǀġƋƵĞ� ĚĞ� �ƌĠƚĞŝů͘� �ĞƩĞ�ŵĂŐŶŝĮƋƵĞ� ĂǀĞŶͲ

ƚƵƌĞ�ĂǀĂŝƚ�ĐŽŵŵĞŶĐĠ�ĐŝŶƋ�ĂŶƐ�ƉůƵƐ�ƚƀƚ�ă�ůĂ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĚĞ�ŵŽŶ�ĐƵƌĠ�
WĂƚƌŝĐŬ�DĞƌĐŝĞƌ͘�  
�����DĂŝƐ� ůĞƐ� ĚĠďƵƚƐ� ĚĞ� ĐĞƩĞ� ĂǀĞŶƚƵƌĞ� ĨƵƌĞŶƚ� ƵŶ� ƉĞƵ� ĐŽŵƉůŝƋƵĠƐ�
ĐĂƌ�ƉĞŶĚĂŶƚ� ƚŽƵƚĞ�ƵŶĞ�ĂŶŶĠĞ͕� ũĞ�Ŷ͛Ăŝ�ƉĂƐ�ͨ ĞŶƚĞŶĚƵ ͩ� ůĂ� ƌĞƋƵġƚĞ�
ĚĞ� ŵŽŶ� ĐƵƌĠ ͊� WƌĠŽĐĐƵƉĠ� ƋƵĞ� ũ͛ĠƚĂŝƐ� ĚĞ� ŐĠƌĞƌ� ĂƵ� ŵŝĞƵǆ� ŵĂ� ǀŝĞ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ�ĚĞ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚĞ�ĂƵ��ĞŶƚƌĞ�WŽŵƉŝĚŽƵ͕�ŵĂ� ǀŝĞ�ĚĞ�
ĨĂŵŝůůĞ�Ğƚ�ŵŽŶ�ĚĠƐŝƌ�ĚĞ�ĐŽŶƐĂĐƌĞƌ�ĚƵ�ƚĞŵƉƐ�ă�ŵŽŶ�ƈƵǀƌĞ�ƉŚŽƚŽͲ
ŐƌĂƉŚŝƋƵĞ͕�ůĂ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĚĞ�ŵŽŶ�ĐƵƌĠ�ĠƚĂŝƚ�ƉŽƵƌ�ŵŽŝ�ŝŶĂƵĚŝďůĞ͘�/ů�Ă�
ĨĂůůƵ� ƋƵĞ�ŵŽŶ� ĠƉŽƵƐĞ�ŵ͛ĂŝĚĞ� ă� ĞŶƚĞŶĚƌĞ� ƉŽƵƌ� ƋƵĞ� ũ͛ĂĐĐĞƉƚĞ� ĚĞ�
ƌĠŇĠĐŚŝƌ� ă� ůĂ� ĚĞŵĂŶĚĞ� Ğƚ� ĮŶĂůĞŵĞŶƚ� Ě͛ĞŶƚƌĞƌ͕� ĞŶ� ĐŽƵƉůĞ͕� ĚĂŶƐ�
ƵŶĞ�ĂŶŶĠĞ�ĚĞ�ĚŝƐĐĞƌŶĞŵĞŶƚ͘�  
�����:͛Ăŝ�ŵŝƐ�ĚƵ�ƚĞŵƉƐ�ă�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ƋƵĞ�ů͛�ŐůŝƐĞ�ŶĞ�ŵĞ�ĚĞŵĂŶĚĂŝƚ�
ƉĂƐ� Ě͛ĂƐƐƵŵĞƌ� ƵŶĞ� ĐŚĂƌŐĞ� ĚĞ� ƉůƵƐ�ŵĂŝƐ� ƋƵĞ�ŵŽŶ�ĚŝĂĐŽŶĂƚ� ĂůůĂŝƚ�
ĐŽŵŵĞ�ͨ ŝŵďŝďĞƌ ͩ�ƚŽƵƚĞ�ŵĂ�ǀŝĞ�Ğƚ�ůĂ�ͨ ĐŽůŽƌĞƌ ͕ͩ�ďŝĞŶ�ƉůƵƐ�ƋƵ͛ĂƵͲ
ƉĂƌĂǀĂŶƚ͕� ĚĞƐ� ĐŽƵůĞƵƌƐ� ĚĞ� ů͛ĠǀĂŶŐŝůĞ� Ğƚ� ĚƵ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ĚƵ� ĨƌğƌĞ͘� �Ğ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂůůĂŝƚ�Ɛ͛ĞǆĞƌĐĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ĚĞ�ů͛Ăƌƚ͘�  
������Ŷ�ĞīĞƚ͕�ĂƉƌğƐ�ĠĐŚĂŶŐĞƐ�ĂǀĞĐ�ŵŽŶ�ĠǀġƋƵĞ͕�ĐĞůƵŝ-Đŝ�ŵĞ�Įƚ�ƵŶĞ�
ůĞƩƌĞ�ĚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ƚƌğƐ�ŽƌŝŐŝŶĂůĞ͘�WƌĞŶĂŶƚ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ŵŽŶ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞ�
ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚĞ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�Ě͛ƵŶ�ŐƌĂŶĚ�ŵƵƐĠĞ�ƋƵŝ�ŵ͛ĂŵĞŶĂŝƚ�ă�ƌĞŶĐŽŶͲ
ƚƌĞƌ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�Ě͛ĂƌƟƐƚĞƐ�Ğƚ�ă�ĠĐŚĂŶŐĞƌ�ĂǀĞĐ�ĞƵǆ͕�ŝů�ŵĞ�ĚĞŵĂŶĚĂŝƚ�
Ě͛ĠĐŽƵƚĞƌ�ĐĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĂƌƟƐƚĞƐ�ĂǀĂŝĞŶƚ�ă�ĚŝƌĞ�ĂƵ�ŵŽŶĚĞ�Ğƚ�ă�ů͛�ŐůŝƐĞ�
ĂǀĂŶƚ�ĚĞ� ůĞƵƌ�ĚŝƌĞ�ĐĞ�ƋƵ͛ĠǀĞŶƚƵĞůůĞŵĞŶƚ� ů͛�ŐůŝƐĞ�ƉŽƵǀĂŝƚ�ĂƩĞŶĚƌĞ�
Ě͛ĞƵǆ͘�/ů�ŵĞ�ĚĞŵĂŶĚĂŝƚ�ĂƵƐƐŝ�ĚĞ�ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ�ƉĂƌŵŝ�ŶŽƵƐ͕�ĐŚƌĠƟĞŶƐ�ĚĞ�
ďĂƐĞ͕� ƵŶ� ĞƐƉƌŝƚ� ĚĞ� ďŝĞŶǀĞŝůůĂŶĐĞ� ǀŝƐ-ă-ǀŝƐ� ĚĞ� ů͛Ăƌƚ� Ě͛ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͕�
ƐƵƌƚŽƵƚ�Ɛ͛ŝů�ŶŽƵƐ�ĚĠƌĂŶŐĞ�ĚĂŶƐ�ŶŽƐ�ŚĂďŝƚƵĚĞƐ�ĚĞ�ǀŽŝƌ�Ğƚ�ĚĞ�ƉĞŶƐĞƌ͘�  
������ǀĞĐ�ůĞ�ĚĠƉůŽŝĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĐĂƚŚĠĚƌĂůĞ�Ğƚ�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�ĚĞ�ƐŽŶ�
ĞƐƉĂĐĞ�ĐƵůƚƵƌĞů͕�ŵĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ�Ɛ͛ĞƐƚ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĠĞ�ƐƵƌ�ĐĞ�ůŝĞƵ�Ě͛ĞǆƉŽƐŝͲ
ƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ĐƌĠĂƟŽŶ�Žƶ� ůĞƐ�ĂƌƟƐƚĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ� ůŝǀƌĞƌ�ĞŶ� ƚŽƵƚĞ� ůŝďĞƌƚĠ�
ůĞƵƌ� ǀŝƐŝŽŶ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ� Ğƚ�ĚĞ� ů͛ŚŽŵŵĞ�ĂǀĞĐ� ƐĞƐ�ŽŵďƌĞƐ�Ğƚ� ƐĞƐ� ůƵͲ
ŵŝğƌĞƐ͕� ƌĞũŽŝŐŶĂŶƚ� ĂŝŶƐŝ͕� ĐŽŶƐĐŝĞŵŵĞŶƚ� ŽƵ� ŶŽŶ� ů͛ĂĸƌŵĂƟŽŶ� ĚĞ�
WŝůĂƚĞ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƐƐŝŽŶ�ĚƵ��ŚƌŝƐƚ ͗�ͨ sŽŝĐŝ�ů͛ŚŽŵŵĞ ͩ͘  

:��Øç�Ý�&�h:KhZ͕��®��Ù� 

ͨ >Ğ�ǀĞŶƚ�ƐŽƵŋĞ�Žƶ�ŝů�ǀĞƵƚ ͩ  
>Ă�ǀŝĞ�ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞ�ŽƵ�ƐĂĐĞƌĚŽƚĂůĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ů͛ƵŶŝƋƵĞ�ǀŽĐĂͲ
ƟŽŶ�ă�ůĂƋƵĞůůĞ�ůĞ�^ĞŝŐŶĞƵƌ�ŶŽƵƐ�ĂƉƉĞůůĞ͘��ŚĂĐƵŶ�ĚĞ�ŶŽƵƐ�
Ă�ƌĞĕƵ�ĚĞƐ�ĚŽŶƐ͕�ĚĞƐ�ƋƵĂůŝƚĠƐ͕�ƵŶ�ĐŚĂƌŝƐŵĞ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĚĞͲ
ǀŽŶƐ� ĨĂŝƌĞ� ĨƌƵĐƟĮĞƌ� ĂƵ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ĚƵ� ^ĞŝŐŶĞƵƌ� ŽƵ� ĚĞ� ŶŽƐ�
ĨƌğƌĞƐ�Ğƚ�ƐƈƵƌƐ͘  
^ŽƵǀĞŶŽŶƐ-ŶŽƵƐ�ĚĞ�ůĂ�WĂƌĂďŽůĞ�ĚĞƐ�ƚĂůĞŶƚƐ͘  
EŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ĚĞ�ŵƵůƟƉůĞƐ� ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ� ĚĞ� ƌĠƉŽŶĚƌĞ� ă� ĚĞƐ�
ĂƉƉĞůƐ� ƋƵŝ� ŶŽƵƐ� ƐŽŶƚ� ĂĚƌĞƐƐĠƐ� ĕĂ� Ğƚ� ůă� ;ĞŶ� ĨĂŵŝůůĞ͕� ĞŶ�
ƉĂƌŽŝƐƐĞ͕�ĂƵ�ƚƌĂǀĂŝů͙Ϳ͘  
>Ă� ůĞƩƌĞ�ĚĞ� ƐĂŝŶƚ�WĂƵů�ĂƵǆ��ŽƌŝŶƚŚŝĞŶƐ� ;ϭϮ͕�ϰ-ϭϭͿ�ĚƵ�ĚŝͲ
ŵĂŶĐŚĞ�ϭϲ� ũĂŶǀŝĞƌ� ƌĠƐƵŵĞ�ƉĂƌĨĂŝƚĞŵĞŶƚ� ů͛ĂƉƉĞů�ĂƵ� ƐĞƌͲ
ǀŝĐĞ�ĂĚƌĞƐƐĠ�ă�ĐŚĂĐƵŶ�ĚĞ�ŶŽƵƐ�͗�ͨ &ƌğƌĞƐ͕� ůĞƐ�ĚŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�
ŐƌąĐĞ�ƐŽŶƚ�ǀĂƌŝĠƐ͕�ŵĂŝƐ�Đ͛ĞƐƚ�ůĞ�ŵġŵĞ��ƐƉƌŝƚ͘�>ĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ƐŽŶƚ� ǀĂƌŝĠƐ͕� ŵĂŝƐ� Đ͛ĞƐƚ� ůĞ� ŵġŵĞ� ƐĞŝŐŶĞƵƌ͘� >ĞƐ� ĂĐƟǀŝƚĠƐ�
ƐŽŶƚ�ǀĂƌŝĠĞƐ͕�ŵĂŝƐ�Đ͛ĞƐƚ�ůĞ�ŵġŵĞ��ŝĞƵ�ƋƵŝ�ĂŐŝƚ�ĞŶ�ƚŽƵƚ�Ğƚ�
ĞŶ�ƚŽƵƐ ͩ͘� 

>ĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�Ɛ͛ĂƩĂĐŚĞŶƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ă�ůĞƵƌ�ŝŶƚƵŝƟŽŶ�ƉƌĞŵŝğƌĞ͘��ůůĞ�
ĞƐƚ�ƉĂƐ�ŵĂƵǀĂŝƐĞ�ĞŶ�ƐŽŝ͕�ŵĂŝƐ�ĞůůĞ�ŶĞ�ƐƵĸƚ�ƉĂƐ͘�>Ğ�^ĞŝŐŶĞƵƌ�Ɛ͛ĞŶ�ƐĞƌƚ͕�ŵĂŝƐ�ă�ůĂ�ŵĂŶŝğƌĞ�Ě͛ƵŶ�ƚƌĞŵƉůŝŶ͘�/ů�ƐĞ�

ƐĞƌƚ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ĐĞƐ�ŝŶƚƵŝƟŽŶƐ�ƋƵŝ�ƉĂƐƐĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ŶŽƐ�ĐƈƵƌƐ͕�ŶŽƐ�ƌĞŐĂƌĚƐ�Ğƚ�ŶŽƐ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƚĠƐ͘�/ů�ĨĂƵƚ�ůĞƐ�ĠĐŽƵƚĞƌ�ŵĂŝƐ�
ĠƚĂƉĞ�ĚƵ�ĚŝƐĐĞƌŶĞŵĞŶƚ͘�/ů�ĞƐƚ�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ�Ě͛ġƚƌĞ�ƉƌĠƐĞŶƚ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞƐ�ũĞƵŶĞƐ͕�Đ͛ĞƐƚ

ĚŝƌĞ�ĚĞ�ƐĞ�ŵĞƩƌĞ�ă�ůĂ�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ůŝďĞƌƚĠ�Ğƚ�ŶŽŶ�ĚĞ�ůĞƐ�ƐĠĚƵŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ĐĂƉƚĞƌ�ůĞƵƌ�ůŝďĞƌƚĠ͘�Ύ 
DŐƌ��ĞŶŝƐ�:��,/�d 

͙��͛ĞƐƚ�ƉŽƵƌƋƵŽŝ�ů͛�ŐůŝƐĞ�ĚĂŶƐ�ƐĂ�ƐĂŐĞƐƐĞ͕�ŶŽƵƐ�ĚŽŶŶĞ�ĚĞƐ�
ďŝĞŶŚĞƵƌĞƵǆ͕�ŚĠƌŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽŝ͘�WĂƐ�ƉŽƵƌ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ůĞƐ�ŝŵŝƟŽŶƐ͕�ŵĂŝƐ�ƉŽƵƌ�ŵŽŶƚƌĞƌ�ƋƵ͛ŝů�ĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĞ�ŵŝůůĞ�ŵĂͲ
ŶŝğƌĞƐ͕�ƐĞůŽŶ�ƐŽŶ�ĂƉƉĞů�ƐŝŶŐƵůŝĞƌ͕�ĚĞ�ƐĞ�ĐŽŶĮŐƵƌĞƌ�ĂƵ��ŚƌŝƐƚ͙�Ύ 

>Ă�ǀŽĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ƚŽƵƚ�ďĂƉƟƐĠ�ĞƐƚ�ĚĞ�ƚĠŵŽŝŐŶĞƌ�Ğƚ�ƐƵƌƚŽƵƚ�ĚĞ�ǀŝǀƌĞ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ� 
ĐĞƚ�ĂƉƉĞů�ă�ĂŝŵĞƌ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĂƵ�ĐƈƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽŝ�ĐŚƌĠƟĞŶŶĞ͘Ύ 

>��Z����ã®ÊÄ 
Ύ���øãÙ�®ãÝ����½��Z�òç����Ý�òÊ��ã®ÊÄÝ 



ϲ�ĚĞ�ĐůŽĐŚĞƌ�ĞŶ�ĐůŽĐŚĞƌ�ͬ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϮ 

>͛ĂƵŵƀŶĞƌŝĞ�ĚƵ�ĐŽůůğŐĞ�^ĂŝŶƚ-�ŶĚƌĠ  

> Ğ�ƉƌŽũĞƚ�ƉĂƐƚŽƌĂů�ĚĞ�^ĂŝŶƚ-�ŶĚƌĠ�ƐĞ�ǀŝƚ�ĂƵ�ƋƵŽƟĚŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ƚŽƵƐ� ĐĞƵǆ� ƋƵŝ� ŝŶƚĞƌǀŝĞŶŶĞŶƚ͘� /ů� Ɛ͛ĂĚƌĞƐƐĞ� ă� ƚŽƵƐ� Ğƚ� ůĞƐ�
ŵĂŠƚƌĞƐ�ŵŽƚƐ�ĚĞ�ĐĞ�ƉƌŽũĞƚ�ƐŽŶƚ ͗�ƌĞƐƉĞĐƚ͕�ĂƩĞŶƟŽŶ�ĂƵǆ�ĠůğǀĞƐ�
ĞŶ�ĚŝĸĐƵůƚĠ͕�ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĂƵǆ�ĂƵƚƌĞƐ͕� ĐŽŶĮĂŶĐĞ͕� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ�
Ğƚ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͘�/ů�ĞƐƚ�ƉƌŽƉŽƐĠ�ĂƵǆ�ũĞƵŶĞƐ�ƋƵŝ�ƐŽƵŚĂŝƚĞŶƚ�ĚĠͲ
ĐŽƵǀƌŝƌ� ůĞ� �ŚƌŝƐƚ� ĞƚͬŽƵ� ŵŝĞƵǆ� ĂƉƉƌĞŶĚƌĞ� ă� ůĞ� ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ� ĚĞƐ�
ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ͘��  
������Ğ� ůĂ� ϲĞ� ă� ůĂ� ϯĞ� ŝůƐ� ƐĞ� ƌĞƚƌŽƵǀĞŶƚ� ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ� ƐĞŵĂŝŶĞƐ͘� >Ă�
ƉƌĠƉĂƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƐĂĐƌĞŵĞŶƚƐ�ůĞƵƌ�ĞƐƚ�ƉƌŽƉŽƐĠ ͗�ďĂƉƚġŵĞ͕�ƉƌĞͲ
ŵŝğƌĞ�ĐŽŵŵƵŶŝŽŶ�Ğƚ�ĐŽŶĮƌŵĂƟŽŶ͘  
�����>Ğ�ƐĂŵĞĚŝ�Ϯ�ŽĐƚŽďƌĞ�ƋƵŝŶǌĞ�ũĞƵŶĞƐ�ĚĞ�ϯĞ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĐŽŶĮƌŵĠƐ�
ƉĂƌ�DŐƌ� �ůĂŶĐŚĞƚ� ĚĂŶƐ� ů͛ĠŐůŝƐĞ� ^ĂŝŶƚ-�ŚĂƌůĞƐ-�ŽƌƌŽŵĠĞ� ĂǀĞĐ�
ĚĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ĚĞ�ů͛ĂƵŵƀŶĞƌŝĞ�ĚĞ�:ŽŝŶǀŝůůĞ͘� 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
�����>Ğ� ũĞƵĚŝ� ϲ� ũĂŶǀŝĞƌ͕� ĂƵ� ĐŽƵƌƐ� ĚĞ� ůĂ� ŵĞƐƐĞ� ĚĞ� ů͛�ƉŝƉŚĂŶŝĞ͕�
ƉƌĠƐŝĚĠĞ�ƉĂƌ� ůĞ�ƉğƌĞ��ƌŝĞŶ͕�ĚĞƵǆ�ũĞƵŶĞƐ�ĚĞ�ϲĞ�Ğƚ�ϱĞ�ŽŶƚ�ǀĠĐƵ�
ůĞƵƌ�ĞŶƚƌĠĞ�ĞŶ�ĐĂƚĠĐŚƵŵĠŶĂƚ͘  
�����>Ă�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ĨŽŝ�ĞƐƚ�ƉƌŽƉŽƐĠĞ�ĂƵǆ�ϱĞ͕�ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ�ĞůůĞ�
ƐĞ� ĚĠƌŽƵůĞƌĂ� ůĞ� ƐĂŵĞĚŝ� ϭϭ� ũƵŝŶ� ă� ů͛ĠŐůŝƐĞ� EŽƚƌĞ-�ĂŵĞ-ĚƵ-
ZŽƐĂŝƌĞ͘��Ğ�ŐƌĂŶĚƐ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ�ũĂůŽŶŶĞŶƚ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ƐĐŽůĂŝƌĞ�Ğƚ�
ƉĞƌŵĞƚ�ă�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĐŽůůĠŐŝĞŶƐ�ĚĞ�ǀŝǀƌĞ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�
ĨƌĂƚĞƌŶŝƚĠ͘�>Ă�ĨġƚĞ�ĚĞ�ůĂ�^ĂŝŶƚ-�ŶĚƌĠ͕�ůĞ�ϯϬ�ŶŽǀĞŵďƌĞ͕�ĞƐƚ�ƚŽƵͲ
ũŽƵƌƐ�ƵŶ�ŵŽŵĞŶƚ�ƚƌğƐ�ĨŽƌƚ͘��Ƶ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ũŽƵƌŶĠĞ�ůĞƐ�ĐŽůͲ
ůĠŐŝĞŶƐ�ĞŶĐĂĚƌĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ƐŽŶƚ�ŝŶǀŝƚĠƐ�ă�ƌĠŇĠĐŚŝƌ�Ğƚ�
ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�ĚĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ĚĞ�ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠ͘�WĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ�
ůĞ�ŶŝǀĞĂƵ�ϰĞ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƐĠ�ă�ůĂ�ĐƌŝƐĞ�ĐůŝŵĂƟƋƵĞ�ĚƵ�ƐƵĚ�ĚĞ��DĂĚĂͲ
ŐĂƐĐĂƌ͕�ǀĂ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ�ƵŶĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĂ�ĨĂŝŵ�ĂĮŶ�ĚĞ�ƌĠĐŽůƚĞƌ�
ĚĞƐ�ĨŽŶĚƐ�ƉŽƵƌ�ƐŽƵƚĞŶŝƌ�ĚĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ĚĞ�ƐŽƵƟĞŶ͘  
�����dŽƵƐ� ůĞƐ�ĂŶƐ� ůĞƐ� ϲĞ� ƐŽŶƚ� ŝŶǀŝƚĠƐ�ă�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ�ĂƵ�ƉğůĞƌŝŶĂŐĞ�
Ě͛/ůĞ-ĚĞ-&ƌĂŶĐĞ�ă�>ŝƐŝĞƵǆ͘�EŽƵƐ�ƉĂƌƚŽŶƐ�ĚĞƵǆ�ũŽƵƌƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƉĂƐ�
ĚĞ� ƐĂŝŶƚĞ� dŚĠƌğƐĞ� ůĞƐ� ϭϴ� Ğƚ� ϭϵ� ŵĂŝ� ƉƌŽĐŚĂŝŶƐ͘� �ŝĞŶ� ƐƸƌ͕� ĞŶ�
ĂůƚĞƌŶĂŶĐĞ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ϰĞͬϯĞ� ƐŽŝƚ� ůĞ� &Z�d� ĚĞ� :ĂŵďǀŝůůĞ͕� ƐŽŝƚ� ůĞ�
ƉğůĞƌŝŶĂŐĞ�ĚĞ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĐĂƚŚŽůŝƋƵĞ�ă��ƐƐŝƐĞ͘  
������Ŷ� ĐĞ� ĚĠďƵƚ� Ě͛ĂŶŶĠĞ͕� ă� ůĂ� ƐƵŝƚĞ� ĚĞ� ůĂ� ĚĞŵĂŶĚĞ� ĚƵ� ƉĂƉĞ�
&ƌĂŶĕŽŝƐ͕� ũĞ� ƉƌŽƉŽƐĞ� ĂƵǆ� ũĞƵŶĞƐ͕� ĂǀĞĐ� ů͛ĂŝĚĞ� Ě͛ƵŶĞ� ĞŶƐĞŝͲ
ŐŶĂŶƚĞ͕� � � ĚĞ� ǀŝǀƌĞ� ů͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ� ĚƵ� ƐǇŶŽĚĞ͘� >ĞƐ� ũĞƵŶĞƐ� ƐŽŶƚ�
ŝŶǀŝƚĠƐ� ă� ĚĠďĂƩƌĞ͕� ĂǀĞĐ� ĚĞƐ� ŽƵƟůƐ� ĂĚĂƉƚĠƐ� ă� ůĞƵƌ� ąŐĞ͕� Ğƚ� ă�
ĠĐŚĂŶŐĞƌ�ƐƵƌ� ůĂ�ŵĂŶŝğƌĞ�Ě͛ĂǀĂŶĐĞƌ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ƉŽƵƌ�ĂŶŶŽŶĐĞƌ�
ůĂ��ŽŶŶĞ�EŽƵǀĞůůĞ ͗�/ŵĂŐŝŶĞƌ�ŶŽƚƌĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ů͛�ŐůŝƐĞ�
ĚĞ�ĚĞŵĂŝŶ ͍  
�����DĂŝƐ� ůĂ�ƉĂƐƚŽƌĂůĞ�ĞƐƚ�ĂƵƐƐŝ�ƉŽƵƌ� ůĞƐ�ĂĚƵůƚĞƐ�Ğƚ�ƵŶĞ�ŵĞƐƐĞ�
ŵĞŶƐƵĞůůĞ� ƉƌĠƐŝĚĠĞ� ƉĂƌ� ůĞ� ƉğƌĞ� �ƌŝĞŶ� ĞƐƚ� ƉƌŽƉŽƐĠĞ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ�
ƉƌĞŵŝĞƌƐ� ǀĞŶĚƌĞĚŝƐ� ĚƵ� ŵŽŝƐ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ĐŚĂƉĞůůĞ� ĚĞ� ^ƚ-�ŶĚƌĠ͘�
dŽƵƚ�ĐĞůĂ�ĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ƐŽƵƟĞŶ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞ�ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ĚĞ�^ƚ-�
�ŶĚƌĠ�Ğƚ�ĚƵ�ƉğƌĞ��ƌŝĞŶ͕�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ͘�:Ğ�ƉƌŽĮƚĞ�ĚĞ�ĐĞƚ�
ĂƌƟĐůĞ�ƉŽƵƌ�ů͛ĞŶ�ƌĞŵĞƌĐŝĞƌ͘  

W�Ý��½���,�sZ/�Z 
��¹Ê®Äã���Ä�W�ÝãÊÙ�½� 

ƚŽƵƚĞ�

 

Yh�>Yh�^�Z�W�Z�^� 
^hZ�>͛��h���E'�Z�h^�� 

��E^�>��DKE����͛�h:KhZ�͛,h/ 
 

�Ğ� Ŷ͛ĞƐƚ� ƉĂƐ� Ě͛ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ� ƋƵĞ� ů͛ĞĂƵ� ŝŵƉĂĐƚĞ� ŶĠͲ
ŐĂƟǀĞŵĞŶƚ� ůĂ� ǀŝĞ� ŚƵŵĂŝŶĞ͘� >Ğ� ĨĂŝƚ� ŶŽƵǀĞĂƵ͕� ĚĞͲ
ƉƵŝƐ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ͕�Đ͛ĞƐƚ� ů͛ĂŵƉůĞƵƌ�ĚĞƐ�ƉŚĠŶŽͲ
ŵğŶĞƐ� ĐůŝŵĂƟƋƵĞƐ͘� �ĞůůĞ-Đŝ� ĞƐƚ� Ě͛ĂďŽƌĚ� ůŝĠĞ� ă�
ů͚ĞǆƉůŽƐŝŽŶ�ĚĠŵŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ͘� 

>ă�Žƶ͕� ŝů�Ǉ�Ă�ĞŶĐŽƌĞ�ϭϬϬ�ĂŶƐ͕�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ŵŝůůŝĞƌƐ�ĚĞ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ĠƚĂŝĞŶƚ� ĐŽŶĐĞƌŶĠĞƐ͕� ĐĞ� ƐŽŶƚ� ĂƵũŽƵƌͲ
Ě͛ŚƵŝ� ĚĞƐ� ĚŝǌĂŝŶĞƐ� ĚĞ� ŵŝůůŝĞƌƐ͕� ǀŽŝƌĞ� ƉĂƌĨŽŝƐ� ĚĞƐ�
ŵŝůůŝŽŶƐ� Ě͛ġƚƌĞƐ� ŚƵŵĂŝŶƐ� ƋƵŝ� ƐŽƵīƌĞŶƚ͘� >Ğ�ŵġŵĞ�
ƉŚĠŶŽŵğŶĞ� ĐĂƵƐĞ� ů͛ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ� ĚĞ� ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�
ĚĂŶƐ� ĚĞƐ� ǌŽŶĞƐ� ƋƵŝ� ĚĞǀƌĂŝĞŶƚ� ġƚƌĞ� ůĂŝƐƐĠĞƐ� ůŝďƌĞƐ�
ƉŽƵƌ�ƋƵĞ�ů͛ĞĂƵ�ƉƵŝƐƐĞ�Ɛ͛Ǉ�ĠƉĂŶĚƌĞ�ƐĂŶƐ�ĚŽŵŵĂŐĞ͘�
�͛ĞƐƚ� ůĞ� ĐĂƐ� ĚĞ� ůĂ� ǀĂůůĠĞ� ĚĞ� ůĂ� ZŽǇĂ͕� ĚĠǀĂƐƚĠĞ� ĞŶ�
ŵĂƌŐĞ� ĚĞ� ůĂ� ƚĞŵƉġƚĞ� �ůĞǆ� ŝů� Ǉ� Ă� ƵŶ� ĂŶ� ĞŶǀŝƌŽŶ͘�
�ĂŶƐ� ĐĞ� ĐŽŶƚĞǆƚĞ͕� ůĞ� ĚĠƌğŐůĞŵĞŶƚ� ĐůŝŵĂƟƋƵĞ͕� ŝŶͲ
ĚƵŝƚ�ƉĂƌ�ŶŽƐ�ƐŽĐŝĠƚĠƐ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝƐĠĞƐ͕�ĞƐƚ�ƉƌĠŽĐĐƵͲ
ƉĂŶƚ͘�/ů�ĨĂƵƚ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ƋƵĂŶƟƚĠ�Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞ�
ƐƚŽĐŬĠĞ�ĚĂŶƐ� ů͛ĂƚŵŽƐƉŚğƌĞ�ĞƐƚ�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ� ůŝĠĞ�ă�
ůĂ� ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ� ŵŽǇĞŶŶĞ� ĚƵ� 'ůŽďĞ͘� ^ŝ� ĐĞƩĞ� ĚĞƌͲ
ŶŝğƌĞ�ĂƵŐŵĞŶƚĞ͕�ĚƵ� ĨĂŝƚ�ĚĞ� ů͛ĂĐĐƵŵƵůĂƟŽŶ�ĚĞ�ŐĂǌ�
ă� ĞīĞƚ� ĚĞ� ƐĞƌƌĞ� ĚĂŶƐ� ů͛ĂƚŵŽƐƉŚğƌĞ͕� ůĞƐ� ĂůĠĂƐ� ĐůŝͲ
ŵĂƟƋƵĞƐ�Ɛ͛ĞŶ�ƚƌŽƵǀĞŶƚ�ĚĠĐƵƉůĠƐ͘� 

EƵů�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ĞƐƟŵĞƌ� ůĞƐ�ĚĠŐąƚƐ�ƋƵŝ�ǀŽŶƚ�ĞŶ�ƌĠƐƵůͲ
ƚĞƌ͕�ůĂ�ŐƌĂǀŝƚĠ�ĚĞƐ�ƐĠĐŚĞƌĞƐƐĞƐ�ƋƵŝ͕�ĚĠũă͕�ŝŵƉĂĐƚĞŶƚ�
ŐƌĂŶĚĞŵĞŶƚ� ůĞƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ� ĂŐƌŝĐŽůĞƐ� ĚĂŶƐ� ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�
ƌĠŐŝŽŶƐ͘��ƚ�ŝů�ĞƐƚ�ƉƌŽďĂďůĞ�ƋƵĞ�ĐĞ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĐŽŶƐƚĂͲ
ƚŽŶƐ� ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ� ŶĞ� ƐŽŝƚ�ŵĂůŚĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ�ƋƵ͛ƵŶ�
ĚĠďƵƚ͘� �Ŷ� Ě͛ĂƵƚƌĞƐ� ƚĞƌŵĞƐ͕� ĨĂƵƚĞ� ĚĞ� ƉŽƵǀŽŝƌ� ĞŵͲ
ƉġĐŚĞƌ� ůĞ� ƌĠĐŚĂƵīĞŵĞŶƚ� ĐůŝŵĂƟƋƵĞ͕� ĐĞ� ƐŽŶƚ� ĚĞ�
ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚƐ�Ğƚ�ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĂŐƌŝĐƵůͲ
ƚƵƌĞ�ƋƵ͛ŝů�ǀĂ�ĨĂůůŽŝƌ�ŝŶǀĞŶƚĞƌ͙� 

:��Ä-D�Ù®��>�^h�hZ 

ĚĞ�ĐůŽĐŚĞƌ�ĞŶ�ĐůŽĐŚĞƌ�ͬ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϮ�ϳ 

� ğƐ� ůĞƐ� ƉƌĞŵŝğƌĞƐ� ƉĂŐĞƐ� ĚĞ� ůĂ� �ŝďůĞ͕� ů͛ĞĂƵ� ĂƉƉĂƌĂŠƚ�
ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ĠůĠŵĞŶƚ�ŵĂũĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌĠĂƚŝŽŶ͘�^ŽƵǀĞŶŽŶƐ-

ŶŽƵƐ� ĚĞƐ� ƚĞǆƚĞƐ� ĚĞ� ůĂ� 'ĞŶğƐĞ� ͗� �Ƶ� ĐŽŵŵĞŶĐĞŵĞŶƚ͕� �ŝĞƵ�
ĐƌĠĂ�ůĞ�ĐŝĞů�Ğƚ�ůĂ�ƚĞƌƌĞ͘�>Ă�ƚĞƌƌĞ�ĠƚĂŝƚ�ŝŶĨŽƌŵĞ�Ğƚ�ǀŝĚĞ͘�>ĞƐ�ƚĠͲ
ŶğďƌĞƐ� ĠƚĂŝĞŶƚ� ĂƵ-ĚĞƐƐƵƐ� ĚĞ� ů͛ĂďŠŵĞ� Ğƚ� ůĞ� ƐŽƵŋĞ� ĚĞ� �ŝĞƵ�
ƉůĂŶĂŝƚ� ĂƵ-ĚĞƐƐƵƐ� ĚĞ� ů͛ĞĂƵ͙� �ŝĞƵ� ĂƉƉĞůĂ� ůĂ� ƚĞƌƌĞ�
ĨĞƌŵĞ� ͨ ƚĞƌƌĞ ͩ�Ğƚ� ŝů�ĂƉƉĞůĂ� ůĂ�ŵĂƐƐĞ�ĚĞƐ�ĞĂƵǆ�ͨ ŵĞƌ ͩ͘��ƚ�
�ŝĞƵ�ǀŝƚ�ƋƵĞ�ĐĞůĂ�ĠƚĂŝƚ�ďŽŶ�;'Ŷ�ϭ͕�ϭ-ϭϬͿ͘� 
 
�����WĂƌĂĚŽǆĂůĞŵĞŶƚ͕� ůĂ�ŵĞƌ�ĞƐƚ�ƉĞƌĕƵĞ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ŶĠŐĂƟǀĞ�
ƉĂƌ�ůĞƐ�,ĠďƌĞƵǆ�ĐĂƌ�ƉŽƌƚĞƵƐĞ�Ě͛ĞīƌŽŝ�Ğƚ�ĚĞ�ŵŽƌƚ͘�>Ă�ĚƌĂŵĂͲ
ƚƵƌŐŝĞ� ĚƵ� ĚĠůƵŐĞ͕� ƌĞƉƌĞŶĚ� ƉĞƵ� ŽƵ� ƉƌŽƵ� ĐĞůůĞ� ĚĞƐ� ŵǇƚŚĞƐ�
ĂŶƟƋƵĞƐ� -�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĐĞƵǆ�ĠĐƌŝƚƐ�ĞŶ�DĠƐŽƉŽƚĂŵŝĞ�ĂƵǆ� ///Ğ�
Ğƚ�//Ğ�ŵŝůůĠŶĂŝƌĞƐ�Ăǀ͘�:͘-�͘�ƌĂĐŽŶƚĂŶƚ�ƵŶ�ĚĠůƵŐĞ�ĚĠĐŝĚĠ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�
ĚŝĞƵǆ�ƉŽƵƌ�ĞŶŐůŽƵƟƌ�ƵŶĞ�ŚƵŵĂŶŝƚĠ�ĚĞǀĞŶƵĞ�ƚƌŽƉ�ďƌƵǇĂŶƚĞ�
;ǀŽŝƌ� ă� ĐĞ� ƐƵũĞƚ� ů͛ĂƌƟĐůĞ� ĚĂŶƐ� >Ă� �ƌŽŝǆ� ĚƵ� ϳͬϬϭͬϮϬϮϮͿ͘� �Ğ�
ŵĂŶŝğƌĞ�ƐŝŵŝůĂŝƌĞ͕�ůĞ��ŝĞƵ�ĚĞ�ůĂ��ŝďůĞ�ĞŶ�ǀŝĞŶƚ�ă�ƌĞŐƌĞƩĞƌ�ƐĂ�
ƉƌŽƉƌĞ� ĐƌĠĂƚŝŽŶ� ĚĞǀĂŶƚ� ůĂ� ĐŽƌƌƵƉƚŝŽŶ� ĚĞ� ů͛ŚŽŵŵĞ� ͖� ŝů�
Ěŝƚ�͗��ƚ�ŵŽŝ͕�ǀŽŝĐŝ�ƋƵĞ�ũĞ�ǀĂŝƐ�ĨĂŝƌĞ�ǀĞŶŝƌ�ƐƵƌ�ůĂ�ƚĞƌƌĞ�ůĞ�ĚĠůƵŐĞ͘�
>ĞƐ�ĞĂƵǆ�ƉŽƵƌ�ĚĠƚƌƵŝƌĞ�ĚĞ�ĚĞƐƐŽƵƐ�ůĞ�ĐŝĞů�ƚŽƵƚĞ�ĐŚĂŝƌ�ƋƵŝ�Ă�ĞŶ�
ĞůůĞ� ƵŶ� ƐŽƵŋĞ�ĚĞ� ǀŝĞ� ͖� ƚŽƵƚ� ĐĞ�ƋƵŝ� ĞƐƚ� ƐƵƌ� ůĂ� ƚĞƌƌĞ� ĞǆƉŝƌĞƌĂ�
;'Ŷ�ϲ͕�ϭϳͿ͙��ƚ�ĐĞ�ĨƵƚ�ůĞ�ĚĠůƵŐĞ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ƋƵĂƌĂŶƚĞ�ũŽƵƌƐ�ƐƵƌ�ůĂ�
ƚĞƌƌĞ͕�ůĞƐ�ĞĂƵǆ�Ɛ͛ĂĐĐƌƵƌĞŶƚ�Ğƚ�ƐŽƵůĞǀğƌĞŶƚ�ů͛ĂƌĐŚĞ�ƋƵŝ�Ɛ͛ĠůĞǀĂ�
ĂƵ-ĚĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ůĂ�ƚĞƌƌĞ͕�Ğƚ�ů͛ĂƌĐŚĞ�ĂůůĂŝƚ�ă�ůĂ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĚĞƐ�ĞĂƵǆ͘�
;'Ŷ�ϳ͕�ϭϳ-ϭϴͿ� 
 
�����>ĞƐ�ƉƐĂƵŵĞƐ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ĞŶ�ƌĞƐƚĞ�͗�^ĂƵǀĞ-ŵŽŝ͕�ƀ��ŝĞƵ͕�ĐĂƌ�
ůĞƐ�ĞĂƵǆ�ŵĞ�ƐŽŶƚ�ĞŶƚƌĠĞƐ� ũƵƐƋƵ͛ă� ů͛ąŵĞ͙�:Ğ�ƐƵŝƐ�ĞŶƚƌĠ�ĚĂŶƐ�
ů͛ĂďŠŵĞ�ĚĞƐ�ĞĂƵǆ�Ğƚ�ůĞ�ŇŽƚ�ŵĞ�ƐƵďŵĞƌŐĞ͙�dŝƌĞ-ŵŽŝ�ĚƵ�ďŽƵƌͲ
ďŝĞƌ͕� ƋƵĞ� ũĞ� Ŷ͛ĞŶĨŽŶĐĞ͕� ƋƵĞ� ũ͛ĠĐŚĂƉƉĞ� ă�ŵĞƐ� ĂĚǀĞƌƐĂŝƌĞƐ͕� ă�
ů͛ĂďŠŵĞ�ĚĞƐ�ĞĂƵǆ�͊�;WƐ�ϲϵ�Ϯ-ϯ͘ϭϱͿ��ƚ�ĂƵƐƐŝ��ĞƐ�ƉƌŽĨŽŶĚĞƵƌƐ͕�ũĞ�
ĐƌŝĞ�ǀĞƌƐ�ƚŽŝ�^ĞŝŐŶĞƵƌ�͗�^ĞŝŐŶĞƵƌ�ĠĐŽƵƚĞ�ŵŽŶ�ĂƉƉĞů͘�;WƐ�ϭϯϬ͕�
ϭͿ� 
 
�����KŶ� ƌĞƚƌŽƵǀĞ� ĐĞƩĞ� ŵġŵĞ� ĂůůĠŐŽƌŝĞ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ůŝǀƌĞ� ĚĞ�
ů͛�ǆŽĚĞ͕�ŵĂŝƐ�ĐĞƩĞ�ĨŽŝƐ͕��ŝĞƵ�ƉĂƌƚĂŐĞ�ƐŽŶ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ĂǀĞĐ�ƐŽŶ�
WĞƵƉůĞ͘�>Ğ�^ĞŝŐŶĞƵƌ�Ěŝƚ�ă�DŽŢƐĞ�͗��ƚĞŶĚƐ�ůĞ�ďƌĂƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ŵĞƌ�͗�
ƋƵĞ� ůĞƐ� ĞĂƵǆ� ƌĞǀŝĞŶŶĞŶƚ� ƐƵƌ� ůĞƐ� �ŐǇƉƟĞŶƐ͕� ůĞƵƌƐ� ĐŚĂƌƐ� Ğƚ�
ůĞƵƌƐ�ŐƵĞƌƌŝĞƌƐ� ͊�DŽŢƐĞ�ĠƚĞŶĚŝƚ� ůĞ�ďƌĂƐ�ƐƵƌ� ůĂ�ŵĞƌ͘��Ƶ�ƉŽŝŶƚ�
ĚƵ�ũŽƵƌ�ůĂ�ŵĞƌ�ƌĞƉƌŝƚ�ƐĂ�ƉůĂĐĞ�͖�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌ�ĨƵŝƚĞ͕�ůĞƐ��ŐǇƉƟĞŶƐ�
Ɛ͛Ǉ�ŚĞƵƌƚğƌĞŶƚ�͖�ůĞ�^ĞŝŐŶĞƵƌ�ůĞƐ�ƉƌĠĐŝƉŝƚĂ�ĂƵ�ŵŝůŝĞƵ�ĚĞ�ůĂ�ŵĞƌ͘�
>ĞƐ�ĞĂƵǆ�ƌĞŇƵğƌĞŶƚ�Ğƚ�ƌĞĐŽƵǀƌŝƌĞŶƚ�ůĞƐ�ĐŚĂƌƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŐƵĞƌƌŝĞƌƐ͕�
ƚŽƵƚĞ� ů͛ĂƌŵĠĞ� ĚĞ� WŚĂƌĂŽŶ� ƋƵŝ� ĠƚĂŝƚ� ĞŶƚƌĠĞ� ă� ůĂ� ƉŽƵƌƐƵŝƚĞ�
Ě͛/ƐƌĂģů͘�/ů�Ŷ͛ĞŶ�ƌĞƐƚĂ�ƉĂƐ�ƵŶ�ƐĞƵů͘�DĂŝƐ�ůĞƐ�ĮůƐ�Ě͛/ƐƌĂģů�ĂǀĂŝĞŶƚ�
ŵĂƌĐŚĠ�ă�ƉŝĞĚ�ƐĞĐ͕�ĂƵ�ŵŝůŝĞƵ�ĚĞ�ůĂ�ŵĞƌ͕�ůĞƐ�ĞĂƵǆ�ĨŽƌŵĂŶƚ�ƵŶĞ�
ŵƵƌĂŝůůĞ�ă�ůĞƵƌ�ĚƌŽŝƚĞ�Ğƚ�ă�ůĞƵƌ�ŐĂƵĐŚĞ�;�ǆŽĚĞ�ϭϰͿ͘� 
 
�����>Ğ� EŽƵǀĞĂƵ� dĞƐƚĂŵĞŶƚ� ƐƵŝƚ� ůĂ� ŵġŵĞ� ůŽŐŝƋƵĞ� ĚĞ� ů͛ĞĂƵ�
ƐǇŵďŽůĞ�ĚĞ�ŵŽƌƚ͘�WĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƌĠĐŝƚ�ĚĞ�ůĂ�ƚĞŵƉġƚĞ�
ĂƉĂŝƐĠĞ͕� :ĠƐƵƐ� Ěŝƚ� ă� ƐĞƐ� ĚŝƐĐŝƉůĞƐ� ͗� ƉĂƐƐŽŶƐ� ƐƵƌ� ů͛ĂƵƚƌĞ� ƌŝǀĞ͘�
YƵŝƩĂŶƚ� ůĂ� ĨŽƵůĞ͕� ŝůƐ� ĞŵŵĞŶğƌĞŶƚ� :ĠƐƵƐ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ďĂƌƋƵĞ͕� Ğƚ�
Ě͛ĂƵƚƌĞƐ� ďĂƌƋƵĞƐ� ů͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂŝĞŶƚ͘� ^ƵƌǀŝĞŶƚ� ƵŶĞ� ǀŝŽůĞŶƚĞ�
ƚĞŵƉġƚĞ͘� >ĞƐ� ǀĂŐƵĞƐ� ƐĞ� ũĞƚĂŝĞŶƚ� ƐƵƌ� ůĂ� ďĂƌƋƵĞ͕� Ɛŝ� ďŝĞŶ� ƋƵĞ�
ĚĠũă�ĞůůĞ�ƐĞ�ƌĞŵƉůŝƐƐĂŝƚ͘�>Ƶŝ�ĚŽƌŵĂŝƚ�ă�ů͛ĂƌƌŝğƌĞ͘�>ĞƐ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�
ůĞ�ƌĠǀĞŝůůĞŶƚ�Ğƚ�ůƵŝ�ĚŝƐĞŶƚ�͗�DĂŠƚƌĞ͕�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ƉĞƌĚƵƐ�͖�ĐĞůĂ�
ŶĞ�ƚĞ�ĨĂŝƚ�ƌŝĞŶ�͍�ͩ�;DĂƌĐ�ϰ͕�ϯϱ-ϯϴͿ͘� 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
������� 
������ĂŶƐ� ĐŚĂĐƵŶ�ĚĞƐ�ƉĂƐƐĂŐĞƐ�ĠǀŽƋƵĠƐ� Đŝ-ĚĞƐƐƵƐ͕� ů͛ĞĂƵ�ĞƐƚ�
ƐǇŵďŽůŝƋƵĞŵĞŶƚ� ƐǇŶŽŶǇŵĞ� ĚĞ� ĚĠƐĂƐƚƌĞ͕� ĚĞ� ƉĞƵƌ� Ğƚ� ĚĞ�
ŵŽƌƚ͘� �ůůĞ� ĞƐƚ� ĞŶ� ĨĂŝƚ� ĂƐƐŽĐŝĠĞ� ĂƵ� ƉĠĐŚĠ͘�DĂŝƐ͕� ă� ĐŚĂƋƵĞ�
ĨŽŝƐ͕�ů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ĚĞ��ŝĞƵ�ƐĂƵǀĞ�ů͛ŚŽŵŵĞ͘��Ăƌ͕�ĐŽŶƚƌĂŝƌĞͲ
ŵĞŶƚ� ĂƵǆ� ĚŝĞƵǆ� ĚĞ� ůĂ�ŵǇƚŚŽůŽŐŝĞ� ƐŽŶ�VƵǀƌĞ� ĞƐƚ� ŝŶƐƉŝƌĠĞ�
ƉĂƌ� ů͛�ŵŽƵƌ͘� /ů�ŶĞ�ŶŽƵƐ�ĐŽŶƐŝĚğƌĞ�ƉĂƐ�ĐŽŵŵĞ�ĚĞƐ�ĞƐĐůĂǀĞƐ�
ĚŽĐŝůĞƐ͕� Ŷŝ� ŵġŵĞ� ĚĞƐ� ƐĞƌǀŝƚĞƵƌƐ͕� ŵĂŝƐ� ĐŽŵŵĞ� ĚĞƐ� ĂŵŝƐ�
;:ĞĂŶ� ϭϱ͕� ϭϰ-ϭϲͿ͘� �ŝĞƵ� ŶĞ� ǀĞƵƚ� ƉĂƐ� ůĂ�ŵŽƌƚ�ĚĞ� ĐĞƵǆ� ƋƵ͛ŝů� Ă�
ĐƌĠĠƐ�ă�ƐĂ�ƌĞƐƐĞŵďůĂŶĐĞ͕�Ě͛Žƶ�ůĂ�ƉƌŽŵĞƐƐĞ�Ě͛ĂůůŝĂŶĐĞ�ă�ƚŽƵƚ�
ũĂŵĂŝƐ� ƋƵŝ� Đůƀƚ� ůĞ� ƌĠĐŝƚ� ĚƵ� ĚĠůƵŐĞ� ĚĂŶƐ� ůĂ� 'ĞŶğƐĞ� Ğƚ� ĚŽŶƚ�
ů͛ĂƌĐ-ĞŶ-ĐŝĞů�ĞƐƚ�ůĞ�ƐǇŵďŽůĞ͘�>Ă�ĐŽŶĮĂŶĐĞ�ĚĞ�EŽĠ�ƉƌĠĮŐƵƌĞ�ůĂ�
ĐŽŶĮĂŶĐĞ� Ě͛�ďƌĂŚĂŵ͕� ůĞ� ĐƌŽǇĂŶƚ� ƉĂƌ� ĞǆĐĞůůĞŶĐĞ͕� ĂǀĞĐ� ƋƵŝ�
�ŝĞƵ� ƌĞŶŽƵǀĞůůĞ� ů͛ĂůůŝĂŶĐĞ� ƉƌŽŵŝƐĞ͘� �ůůĞ� ĂŶŶŽŶĐĞ� ĐĞůůĞ� ĚĞ�
DŽŢƐĞ� ƋƵŝ͕� ŐƌąĐĞ� ă� ůĂ� ƉƵŝƐƐĂŶĐĞ� ĚŝǀŝŶĞ� ƋƵŝ� ŐƵŝĚĞ� ƐŽŶ� ďƌĂƐ͕�
ĚĞǀŝĞŶƚ�ŵĂŠƚƌĞ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĚĞƐƟŶ͘� 
 
�����WĂƌ� ůĞ� ƉĂƐƐĂŐĞ� ĚĞ� ůĂ� ŵĞƌ� ZŽƵŐĞ͕� �ŝĞƵ� ƐĂƵǀĞ� ůĞ� ƉĞƵƉůĞ�
Ě͛/ƐƌĂģů�ĞŶ�ůƵŝ�ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�ĚĞ�ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ�ƐĂ�ƌŽƵƚĞ�ũƵƐƋƵ͛ă�ůĂ�
ƚĞƌƌĞ�ƉƌŽŵŝƐĞ͘� 
 
�����>Ă� ƚĞŵƉġƚĞ� ĂƉĂŝƐĠĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĞ� ůĞ� ƉŽƵǀŽŝƌ� ĚŝǀŝŶ� ĚĞ� :ĠƐƵƐ�
ƋƵŝ͕� ƚĞů� zĂŚǀĠ͕� ĚŽŵŝŶĞ� ůĞƐ� ĠůĠŵĞŶƚƐ͘� �Ŷ� Ɛ͛ĂƩĂƋƵĂŶƚ� ĂƵǆ�
ĨŽƌĐĞƐ�ĚƵ�ŵĂů͕�ŝů�ĂƉƉĞůůĞ�ů͛ŚŽŵŵĞ�ă�ůĂ�ĐŽŶĮĂŶĐĞ�͗�ͨ�WŽƵƌƋƵŽŝ�
ġƚĞƐ-ǀŽƵƐ� Ɛŝ� ĐƌĂŝŶƚŝĨƐ� ͍� E͛ĂǀĞǌ-ǀŽƵƐ� ƉĂƐ� ĞŶĐŽƌĞ� ůĂ� ĨŽŝ� ͍� ͕ͩ�
ƉŚƌĂƐĞ�ƌĞƉƌŝƐĞ�ƉĂƌ�ůĞ�WĂƉĞ�&ƌĂŶĕŽŝƐ�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�ůŝǀƌĞ�hŶ�ƚĞŵƉƐ�
ƉŽƵƌ�ĐŚĂŶŐĞƌ� ;�ĂǇĂƌĚͿ�Žƶ� ŝů� ůŝǀƌĞ� ƐŽŶ�ƌĞŐĂƌĚ� ƐƵƌ� ůĂ�ĐƌŝƐĞ�ĚƵ�
�ŽǀŝĚ͘�� 
 
�����>Ă�ĚŽƵďůĞ�ƐǇŵďŽůŝƋƵĞ�ĚĞ�ů͛ĞĂƵ�—�ƉŽƐŝƟǀĞ�Ğƚ�ŶĠŐĂƟǀĞ�—�
ƐĞ�ƌĞƚƌŽƵǀĞ�ĚĂŶƐ� ůĞ�ƌŝƚĞ�ĚƵ�ďĂƉƚġŵĞ͕�ƋƵŝ�ĞŶŐůŽƵƟƚ�ĞŶ�ŶŽƵƐ�
ů͛ŚŽŵŵĞ�ĂŶĐŝĞŶ� ƐŽƵŵŝƐ� ĂƵ�ƉĠĐŚĠ�ƉŽƵƌ�ŶŽƵƐ� ĨĂŝƌĞ� ũĂŝůůŝƌ� ǀŝͲ
ǀĂŶƚƐ� ŐƌąĐĞ� ĂƵ� �ŚƌŝƐƚ� ƌĞƐƐƵƐĐŝƚĠ͘� >͛ĂůůŝĂŶĐĞ� ƉƌŽŵŝƐĞ� ă� EŽĠ�
ƚƌŽƵǀĞ�ůă�ƐŽŶ�ĂďŽƵƟƐƐĞŵĞŶƚ͘�  

D�Ù®�-:��ÄÄ���ZK^^KEE��h�� 
D�Ù®�-��ÙÃ�Ä��hWhz� 
�«Ù®Ýã®�Ä��'�>>�E�� 

 

 

ƵŶĞ�ŚŝƐƚŽŝƌĞ͙�ů͛ĞĂƵ�ĚĂŶŐĞƌĞƵƐĞ 



EK^�W�ZK/^^�^��E�&�sZ/�Z�ϮϬϮϮ  
DĂƌ�ϭĞƌ�WƌĠƉĂƌĂƟŽŶ�ĚƵ�ƚĞŵƉƐ�ĚƵ��ĂƌġŵĞ͕� 
��������������ϮϬ�Ś�ϯϬ͕�DĂŝƐŽŶ�ƉĂƌŽŝƐƐŝĂůĞ 
 
�ŝŵ�ϲ�͗�ϱĞ�ĚŝŵĂŶĐŚĞ�ŽƌĚŝŶĂŝƌĞ 
��������������DĞƐƐĞ�ĚĞƐ�ĨĂŵŝůůĞƐ� 
��������������Ğƚ��ǀĞŝů�ă�ůĂ�ĨŽŝ�ă�ϭϭ�Ś�ă�^ƚĞ-DĂƌŝĞ 
 
sĞŶ�ϭϭ�͗�ZĂŶĚŽŶŶĠĞ��^E�ă�&ŽŶƚĂŝŶĞďůĞĂƵ 
 
�ŝŵ�ϭϯ�͗�ϲĞ�ĚŝŵĂŶĐŚĞ�ŽƌĚŝŶĂŝƌĞ 
 
�ŝŵ�ϮϬ�͗�ϳĞ�ĚŝŵĂŶĐŚĞ�ŽƌĚŝŶĂŝƌĞ 
 
�ŝŵ�Ϯϳ�͗�ϴĞ�ĚŝŵĂŶĐŚĞ�ŽƌĚŝŶĂŝƌĞ 

�ƋƵŝƉĞ�ĚĞ�ƌĠĚĂĐƟŽŶ� 
Ğƚ�ĚĞ�ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ�͗ 
WğƌĞ��ĞƌŶĂƌĚ��ƌŝĞŶ 
DĂƌŝĞ-:ĞĂŶŶĞ��ƌŽƐƐŽŶŶĞĂƵ 
�ĂŶŝĞů��ĂŵƉĞƌŽŶ 
DĂƌŝĞ-�ĂƌŵĞŶ��ƵƉƵǇ� 
�ŚƌŝƐƟĂŶĞ�'ĂůůĂŶĚ� 
:ĞĂŶ-DĂƌŝĞ�>ĞƐƵĞƵƌ 

DĂŝƐŽŶ�ƉĂƌŽŝƐƐŝĂůĞ�͗ 
ϭϭ�ďŝƐ�ďĚ�DĂƵƌŝĐĞ-�ĞƌƚĞĂƵǆ� 
ϵϰϭϬϬ�^ĂŝŶƚ-DĂƵƌ-ĚĞƐ-&ŽƐƐĠƐ� 
dĠů�͗�Ϭϭ�ϰϴ�ϴϯ�ϰϲ�ϲϭ 
�-ŵĂŝů�͗�ƐŶƐŵĨ͘ƐƚŵĂƵƌΛĨƌĞĞ͘Ĩƌ 
^ŝƚĞ�ƉĂƌŽŝƐƐŝĂů�͗� 
ŚƩƉƐ͗ͬͬƉĂƌŽŝƐƐĞƐ-ƐŶƐŵĨ͘Ĩƌ 

��ϯ�ũĂŶǀ��ZŽďĞƌƚ�WKd�Z>Kd 
ϭϴ�ũĂŶǀ���ŵŵĂŶƵĞů�,�W 

ϮϬ�ũĂŶǀ���ŶŶŝĞ����/>� 
Ϯϱ�ũĂŶǀ���ŶŶĞ�^�Z��/E 

-đċćĕ�ćĖ�3ćċĐćĕ  
K�^�Yh�^ 

�ŚĞŵŝŶ�ĚĞƐ��ƌƚƐ�ĞŶ�sĂů-ĚĞ-DĂƌŶĞ 
 

��ů͛�ƐƉĂĐĞ�ĐƵůƚƵƌĞů�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƚŚĠĚƌĂůĞ� 
 

�ǆƉŽƐŝƟŽŶ��Ğ�ů͛ŝŶƟŵĞ�ă�ůĂ�ĐŽŵŵĂŶĚĞ 
�VƵǀƌĞƐ�Ě͛,ĞŶƌŝ�ĚĞ�DĂŝƐƚƌĞ�;ũƵƐƋƵ͛ĂƵ�ϯ�ĂǀƌŝůͿ� 

�ŝĂƉŽƌĂŵĂ�ƐƵƌ�ů͛ƈƵǀƌĞ�Ě͛,ĞŶƌŝ�ĚĞ�DĂŝƐƚƌĞ� 
ĐŽŵŵĞŶƚĠĞ�ƉĂƌ�DŝĐŚĂĞů�>ŽŶƐĚĂůĞ  

hŶĞ�ŚĞƵƌĞ͕�ƵŶ�ĂƌƟƐƚĞ�ĂǀĞĐ�:ĞĂŶ-WĂƵů��ĞƌĞŵďůĞ 
DĂƌĚŝ�ϭĞƌ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϭϯ�Ś�-�ϭϰ�Ś�͗�'ĞŶĞǀŝğǀĞ��ƐƐĞ  

�ŽŶĐĞƌƚ�ŇƸƚĞ�Ğƚ�ŽƌŐƵĞ 
:ĞƵĚŝ�ϭϳ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ă�ϮϬ�Ś�ϯϬ�ă�ůĂ�ĐĂƚŚĠĚƌĂůĞ  

�ůĂŝŶ�DĠŶĂƌĚ�ŇƸƚĞ� 
WƌŽĨĞƐƐĞƵƌ�ĂƵ��ZZ�ĚĞ��ƌĠƚĞŝů � 
�ŶŐğůĞ��ŝŽŶŶĂƵ�ŽƌŐƵĞ� 

�ŽŶĐĞƌƟƐƚĞ�Ğƚ�ĚŝƌĞĐƚƌŝĐĞ-ĂĚũŽŝŶƚĞ�ĚƵ��ZZ�ĚĞ�^ĂŝŶƚ-DĂƵƌ 

>͛�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�^ĂŝŶƚ�EŝĐŽůĂƐ� 
ă�ůĂ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�ĚĞƐ�EĂƟǀŝƚĠƐ�ƉĂƌŝƐŝĞŶŶĞƐ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

�ƌğĐŚĞ�ĚĞ�^ĂŝŶƚ-&ƌĂŶĕŽŝƐ-yĂǀŝĞƌ 
 

W ŽƵƌ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�Ŷ͛ŽŶƚ�ƉƵ�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ�ă�ůĂ�ƐŽƌƟĞ�Ğƚ�ƉŽƵƌ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ƉƌĠƐĞŶƚƐ͕�ǀŽŝĐŝ�ƵŶ�ƉĞƟƚ�ƌĠƐƵŵĠ�ĚĞ�
ŶŽƚƌĞ� ͨ ƐŽƌƟĞ� ĐƌğĐŚĞƐ ͩ� ĚƵ� ĚŝŵĂŶĐŚĞ� ϵ� ũĂŶǀŝĞƌ͘� �ůůĞ�
ĂƵƌĂ�ĠƚĠ͕�ƉŽƵƌ�ůĞ�ŵŽŝŶƐ͕�ƐƵƌƉƌĞŶĂŶƚĞ�͗ 
-� ƐƵƌƉƌŝƐĞ� ƐƵƌ� ůĞ� ƚĞŵƉƐ� ƋƵŝ� ĞƐƚ� ƌĞƐƚĠ͕� ĐŽŶƚƌĞ� ƚŽƵƚĞ�
ĂƩĞŶƚĞ͕�ƐĞĐ�Ğƚ�ŵġŵĞ�ƋƵĞůƋƵĞĨŽŝƐ�ĞŶƐŽůĞŝůůĠ�͖ 
- ƐƵƌƉƌŝƐĞ� ƐƵƌ� ůĞ� ŶŽŵďƌĞ� ĚĞ� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͕� Ϯϲ� ƉĂƌŵŝ� ůĞƐͲ
ƋƵĞůƐ�ĚĞƐ�ĂĚŽƐ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĞŶĨĂŶƚ�͖ 
- ƐƵƌƉƌŝƐĞ� ă� ů͛ĠŐůŝƐĞ� ^ĂŝŶƚ-�ƵƐƚĂĐŚĞ� Žƶ� ůĞƐ� ĚĞƵǆ� ĐƌğĐŚĞƐ�
ĂǀĂŝĞŶƚ� ĠƚĠ� ƌĞƟƌĠĞƐ� ;ůĂ� ĨĂƵƚĞ� ĂƵǆ� ŽƌĂƚŽƌŝĞŶƐͿ͕� ŵĂŝƐ� Žƶ�
ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĠ� ƵŶ� ďĠŶĠǀŽůĞ� ĚĞ� ůĂ� ƉĂƌŽŝƐƐĞ� ƋƵŝ�
ŶŽƵƐ�Ă�ůŽŶŐƵĞŵĞŶƚ�ƌĂĐŽŶƚĠ�ĐĞƩĞ�ĠŐůŝƐĞ�Ğƚ�ŶŽƵƐ�Ă�ƐŝŐŶĂͲ
ůĠ� ůĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�Ě͛ƵŶ� ƚĂďůĞĂƵ�ĚƵ�dŝŶƚŽƌĞƚ͕� ŝŶƐƚĂůůĠ�ĚĞƉƵŝƐ�
ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ƚƌŽŝƐ�ƐĞŵĂŝŶĞƐ�͖ 
- ƐƵƌƉƌŝƐĞ�ă�^ĂŝŶƚ-DĞƌƌǇ�͗�ů͛ĠŐůŝƐĞ�ĠƚĂŝƚ�ĨĞƌŵĠĞ�͖ 
- ƐƵƌƉƌŝƐĞ� ă� ^ĂŝŶƚ-^ƵůƉŝĐĞ� Žƶ� ƵŶĞ� ĐĂƐƋƵĞƩĞ� Ă� ĨĂŝůůŝ� ƐĞ�
ƉĞƌĚƌĞ�͖ 
- ƐƵƌƉƌŝƐĞ͕� ĞŶĮŶ� ă� ^ĂŝŶƚ-&ƌĂŶĕŽŝƐ-yĂǀŝĞƌ͕� ĚĞǀĂŶƚ� ƵŶĞ�
ĐƌğĐŚĞ�Ğƚ�ƵŶ ŵĂŐŶŝĮƋƵĞ ǀŝůůĂŐĞ�ƉƌŽǀĞŶĕĂů͘  

>ç�®�Ä�d�ZYh/E/�ÖÙ�Ý®��Äã����½͛�^E 

�� ůŝƌĞ�ͨ >͛ĞƐƉĠƌĂŶĐĞ� ŶĞ� ĚĠĕŽŝƚ� ƉĂƐ ͩ�ĚƵ��ŽŶƐĞŝů� ƉĞƌͲ
ŵĂŶĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ� �ŽŶĨĠƌĞŶĐĞ� ĚĞƐ� ĠǀġƋƵĞƐ� ĚĞ� &ƌĂŶĐĞ͕�
ƉŽƵƌ� ŶŽƵƐ� ĂŝĚĞƌ� ă� ŶŽƵƐ� ƉŽƐĞƌ� ůĞƐ� ďŽŶŶĞƐ� ƋƵĞƐƟŽŶƐ�
ĚĂŶƐ� ůĞ�ĚĠďĂƚ� ĠůĞĐƚŽƌĂů� ;ĞŶ� ǀĞŶƚĞ�ϰ͕ϵϬ�Φ� ă� ůĂ� ůŝďƌĂŝƌŝĞ�
ĚĞ� ůĂ� ĐĂƚŚĠĚƌĂůĞͿ͘� �� ĠĐŽƵƚĞƌ� ĐŚĂƋƵĞ� ŵĞƌĐƌĞĚŝ͕� ũƵƐͲ
ƋƵ͛ĂƵ� ĂƵ� ϭϳ� ŵĂƌƐ͕� ƵŶ� ƉŽĚĐĂƐƚ� ƐƵƌ� ůĞ� ŵġŵĞ� ƚŚğŵĞ͘�
sŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ǀŽƵƐ�ĐŽŶŶĞĐƚĞƌ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ��ŝŽĐğƐĞ�ŝŶĨŽƐ͘ 
 
�ĂƚĞ�ă�ƌĞƚĞŶŝƌ�͗�ă�ů͛ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ĚƵ�'ƌŽƵƉĞ�ĐŚƌĠƟĞŶ�ŝŶƚĞƌͲ
ĐŽŶĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�ĚƵ�sĂů-ĚĞ-DĂƌŶĞ͕�ƉŝğĐĞ�ĚĞ�ƚŚĠąƚƌĞ�ͨ >Ğ�
ƚĞŵƉƐ�ƋƵŝ�ĚƵƌĞ ͩ�ĚŝŵĂŶĐŚĞ�ϭϯ�ŵĂƌƐ�ă�ϭϲ�Ś�ĂƵ�dŚĠąƚƌĞ�
Ě͛�ƌƐŽŶǀĂů͕�sŝůůĂ� sĞƌŶŝĞƌ� -� ϳϯ͕� ƌƵĞ�ĚƵ�WŽŶƚ-ĚĞ-�ƌĠƚĞŝů͕�
^ĂŝŶƚ-DĂƵƌ͘��ŶƚƌĠĞ�ϭϱ�Φ͘�ZĠƐĞƌǀĂƟŽŶ�ďŝůůĞƚƐ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ͘ 
 
:ŽƵƌ� ĚĞ� ƉƌŝğƌĞ� ĞŶ� ƵŶŝŽŶ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ĐŽŶƐĂͲ
ĐƌĠĞƐ�ŵĞƌĐƌĞĚŝ�Ϯ� ĨĠǀƌŝĞƌ͕�WƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĚƵ�^ĞŝŐŶĞƵƌ�ĂƵ�
dĞŵƉůĞ�͗�ϭϴ�Ś�ǀġƉƌĞƐ�ă�ůĂ�ĐĂƚŚĠĚƌĂůĞ�ƐƵŝǀŝĞƐ�ă�ϭϴ�Ś�ϯϬ�
ĚĞ�ůĂ�ŵĞƐƐĞ�ƉƌĠƐŝĚĠĞ�ƉĂƌ�DŐƌ��ůĂŶĐŚĞƚ͘ 
 
ZĞŶĐŽŶƚƌĞƐ� ĚƵ� ϭϭ� >Ă� ŵĂŝƐŽŶ� ĚĞ� DĂĚĞůĞŝŶĞ� �Ğůďƌġů�
ǀŽƵƐ�ŝŶǀŝƚĞ�ƐĂŵĞĚŝ�ϭϮ� ĨĠǀƌŝĞƌ�ĚĞ�ϭϳ�Ś�ă�ϭϴ�Ś�ϯϬ͕��ă�ƵŶ�
ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ƉƌŝğƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƉĂƌƚĂŐĞ�ĂƵ�ϭϭ͕�ƌƵĞ�ZĂƐƉĂŝů�ă�/ǀƌǇ�
ƐƵƌ�ůĞ�ƚŚğŵĞ�͗�ͨ �ƌŽǇĂŶƚƐ͕�ŶŽŶ�ĐƌŽǇĂŶƚƐ�͗�ƋƵĞů�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�
ŵŽƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ŶŽƐ�ĐŚŽŝǆ�Ğƚ�ĚĞ�ŶŽƐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�
ƐŽĐŝĠƚĠ�͍ ͩ 
ZĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ�͗�:ĞĂŶ-�ŚƌŝƐƚŽƉŚĞ�Ϭϲ�ϯϬ�ϱϱ�ϲϲ�ϯϬ� 
���������������������������������DĂƌŝĞ-EŽģů�Ϭϲ�ϵϴ�ϴϯ�ϱϲ�ϲϭ 

DĞƌĐƌĞĚŝ�ĚĞƐ��ĞŶĚƌĞƐ�-�Ϯ�ŵĂƌƐ 
��^ĂŝŶƚĞ-DĂƌŝĞ-ĂƵǆ-&ůĞƵƌƐ�ă�ϵ�Ś�Ğƚ�ϭϵ�Ś 
ŵĞƐƐĞƐ�ĂǀĞĐ�ŝŵƉŽƐŝƟŽŶ�ĚĞƐ��ĞŶĚƌĞƐ 

EKhs��hy�,KZ�/Z�^��͛���h�/> 
DĞƌĐƌĞĚŝ�ϭϬ�Ś�–�ϭϮ�Ś 
sĞŶĚƌĞĚŝ�ϭϳ�Ś�–�ϭϵ�Ś 

WĂƌ�ƵŶ�ƉƌġƚƌĞ�ƐĂƵĨ�ůĞ�ϭĞƌ�ǀĞŶĚƌĞĚŝ�ĚƵ�ŵŽŝƐ 

^ĂŵĞĚŝ�ϭϬ�Ś�-�ϭϮ�Ś 
WĞŶĚĂŶƚ�ůĞƐ�ǀĂĐĂŶĐĞƐ�ƐĐŽůĂŝƌĞƐ�ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ� 

ůĞ�ǀĞŶĚƌĞĚŝ�ϭϳ�Ś�-�ϭϵ�Ś�ƉĂƌ�ƵŶ�ƉƌġƚƌĞ 


