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ĞƚŽŝůĞ 

Épiphanie 

P riez pour moi,  

saints rois mages,  

afin que moi aussi j’adore le Seigneur  

dans toutes les limites du possible,  

au prix des difficultés,  

des fatigues et des dangers. 

Que moi aussi je suive fidèlement 

l’étoile de ma vocation,  

que j’offre aussi  

l’encens de mes prières,  

la myrrhe de la pénitence,  

l’or de la charité. 

Priez avec les mages,  

sainte Vierge et saint Joseph  

pour que je fasse cela  

et demandez la même chose  

pour tous les hommes. 
Prière inspirée d’une méditation  

de Charles de Foucauld 

(ƶƳƤƦƨ���3ƵƬǞƵƨ�  

à���ƚƌĂǀĞƌƐ�ůĞƐ�ďĞƌŐĞƌƐ͕�Đ͛ĞƐƚ�ůĂ��ŽŶŶĞ�EŽƵǀĞůůĞ�
ƋƵŝ� ĞƐƚ� ĂŶŶŽŶĐĠĞ� ĂƵǆ� ƉĂƵǀƌĞƐ͕� ĂƵǆ� ƉĞƟƚƐ͕� ĂƵǆ�
ĞǆĐůƵƐ͘��ƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ� ůĂ� ĨġƚĞ�ĚĞ� ů͛�ƉŝƉŚĂŶŝĞ�ŶŽƵƐ�
ŝŶǀŝƚĞ�ă�ŽƵǀƌŝƌ�ŶŽƐ�ŚŽƌŝǌŽŶƐ͘  
������ĞƐ�ŵĂŐĞƐ�ǀĞŶƵƐ�Ě͛KƌŝĞŶƚ�ƐŽŶƚ� ůĞƐ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�
Ě͛ƵŶĞ� ŐƌĂŶĚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐŝŽŶ͘� dŽƵƚĞƐ� ůĞƐ� ŶĂƟŽŶƐ�
ĐŽŶǀĞƌŐĞŶƚ� ǀĞƌƐ� ĐĞƩĞ� ǀŝůůĞ� ƋƵ͛ĞƐƚ� :ĠƌƵƐĂůĞŵ͘�
�ĞƩĞ� ĨġƚĞ� ĚĞ� ů͛�ƉŝƉŚĂŶŝĞ� ŶŽƵƐ� ƌĂƉƉĞůůĞ� ƋƵĞ� ůĞ�
�ŚƌŝƐƚ� ĞƐƚ� ůĂ� ǀƌĂŝĞ� ůƵŵŝğƌĞ� ƋƵŝ� ĠĐůĂŝƌĞ� ŶŽƚƌĞ�
ŵŽŶĚĞ͘� �͛ĞƐƚ� ĐĞƩĞ� ůƵŵŝğƌĞ� ƋƵĞ� ŶŽƵƐ� ƐŽŵŵĞƐ�
ŝŶǀŝƚĠƐ� ă� ĂĐĐƵĞŝůůŝƌ� ƉŽƵƌ� ůĂ� ƌĂǇŽŶŶĞƌ� ĂƵƚŽƵƌ� ĚĞ�
ŶŽƵƐ͘ � 
�����>Ă� ĨġƚĞ� ĚĞ� ů͛�ƉŝƉŚĂŶŝĞ� ŶŽƵƐ� ƌĂƉƉĞůůĞ� ƋƵĞ�
ŶŽƵƐ� ƐŽŵŵĞƐ� ƚŽƵƐ� ĂƉƉĞůĠƐ� ă� ĨĂŝƌĞ� ƉĂƌƟĞ� ĚĞ�
ĐĞƩĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŽŶ�ƋƵŝ�Ɛ͛ĞƐƚ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƌŽƵƚĞ�
ǀĞƌƐ� ůĞ� �ŚƌŝƐƚ� ^ĂƵǀĞƵƌ͘� >ĞƐ� ŵĂŐĞƐ� ŶŽƵƐ� ŝŶĚŝͲ
ƋƵĞŶƚ� ůĂ� ƌŽƵƚĞ� ƐƵƌ� ůĂƋƵĞůůĞ� ŶŽƵƐ� ƐŽŵŵĞƐ� ŝŶǀŝͲ
ƚĠƐ� ă�ŵĂƌĐŚĞƌ͘� �� ƚƌĂǀĞƌƐ� ĞƵǆ͕� ĐĞ� ƐŽŶƚ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ�
ƉĞƵƉůĞƐ� ĠƚƌĂŶŐĞƌƐ� ƋƵŝ� ƐŽŶƚ� ĂƉƉĞůĠƐ� ă� ůĂ� ƌĞŶͲ
ĐŽŶƚƌĞ�ĚƵ�^ĞŝŐŶĞƵƌ ͖�ĚĞǀĂŶƚ� ůƵŝ͕� ŝů�Ŷ͛ĞǆŝƐƚĞ�ƉůƵƐ�
ĂƵĐƵŶĞ� ĚŝǀŝƐŝŽŶ� ĚĞ� ƌĂĐĞ͕� ĚĞ� ůĂŶŐƵĞ� Ŷŝ� ĚĞ� ĐƵůͲ
ƚƵƌĞ͘� dŽƵƐ� ƐŽŶƚ� ĂƉƉĞůĠƐ� ă� ĨĂŝƌĞ� ƉĂƌƟĞ� ĚĞ� ƐŽŶ�
ƉĞƵƉůĞ͘  
�����>ĞƐ�ŵĂŐĞƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ĚĞƐ�ƉĂŢĞŶƐ�ƋƵŝ�ŶĞ�ĐŽŶŶĂŝƐͲ
ƐĂŝĞŶƚ�ƉĂƐ�ůĂ��ŝďůĞ͘�DĂŝƐ�ŝůƐ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ŵŝƐ�ĞŶ�ƌŽƵƚĞ�
Ğƚ� ŝůƐ� ƐŽŶƚ� ĂƌƌŝǀĠƐ� ũƵƐƋƵ͛ă� ůĂ� ĐƌğĐŚĞ͘� /ůƐ� Ǉ� ŽŶƚ�
ƚƌŽƵǀĠ� ů͛ĞŶĨĂŶƚ�ĂǀĞĐ�DĂƌŝĞ�ƐĂ�ŵğƌĞ͘� /ůƐ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�
ƉƌŽƐƚĞƌŶĠƐ� Ğƚ� ůƵŝ� ŽŶƚ� ŽīĞƌƚ� ůĞƵƌƐ� ĐĂĚĞĂƵǆ͘� �ƚ�
ŶŽƵƐ͕�ƋƵ͛ĂǀŽŶƐ-ŶŽƵƐ�ă�Žīƌŝƌ�ĂƵ�ZŽŝ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�͍�
/ů� Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ďĞƐŽŝŶ�ĚĞ�ƉŝĞƌƌĞƐ�ƉƌĠĐŝĞƵƐĞƐ͘� >Ğ� ƚƌĠͲ
ƐŽƌ�ĂƵƋƵĞů�ŝů�ƟĞŶƚ�ůĞ�ƉůƵƐ͕�Đ͛ĞƐƚ�ƵŶĞ�ǀŝĞ�ƌĞŵƉůŝĞ�
Ě͛ĂŵŽƵƌ͘��͛ĞƐƚ�ĐĞůĂ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ƉŽƵǀŽŶƐ�ůƵŝ�Žīƌŝƌ͘  
������Ƶ�ĚĠďƵƚ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĂŶŶĠĞ͕�ŶŽƵƐ�ƌĞͲ
ĐĞǀŽŶƐ� ĐĞƚ� ĂƉƉĞů� ă� ĚĞǀĞŶŝƌ� ĚĞƐ� ĂƐƐŽŝīĠƐ� ĚĞ�
�ŝĞƵ͘��ŝŶƐŝ͕�ŶŽƵƐ�ƐĞƌŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ĐŽŵŵĞ�
ƵŶĞ�ĠƚŽŝůĞ�ƋƵŝ�ůĞƵƌ�ĚŽŶŶĞƌĂ�ĞŶǀŝĞ�Ě͛ĞŶ�ĨĂŝƌĞ�ĂƵͲ
ƚĂŶƚ͘��͛ĞƐƚ�ĐĞůĂ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ƉŽƵǀŽŶƐ�ŶŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝͲ
ƚĞƌ� ůĞƐ�ƵŶƐ�ĂƵǆ�ĂƵƚƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ƋƵĞ�ϮϬϮϮ� ƐŽŝƚ�ƵŶĞ�
ďŽŶŶĞ�ĂŶŶĠĞ͘  
�����/ů�Ǉ�Ă�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƵŶĞ�ĠƚŽŝůĞ͕�ůĞ�ĐŝĞů�Ŷ͛ĞƐƚ�ũĂŵĂŝƐ�
ŽďƐĐƵƌ ͊��ŚĞƌĐŚĞǌ�Ğƚ�ǀŽƵƐ�ƚƌŽƵǀĞƌĞǌ ͖�ă�ƋƵŝ�ĚĞͲ
ŵĂŶĚĞ�ů͛ĠƚŽŝůĞ͕��ŝĞƵ�ŶĞ�ĚŽŶŶĞƌĂ�ƉĂƐ�ůĂ�ŶƵŝƚ͘  

�ŽŶŶĞ�Ğƚ�ŚĞƵƌĞƵƐĞ�ĂŶŶĠĞ͘ 
 

W�Ù����ÙÄ�Ù���Z/�E 

Ϯ�ĚĞ�ĐůŽĐŚĞƌ�ĞŶ�ĐůŽĐŚĞƌ�ͬ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϮ 

>ĂŝƐƐŽŶƐ�ŐĞƌŵĞƌ�ůĂ��ŽŶŶĞ�EŽƵǀĞůůĞ͙� 
�ƵĞŝůůŽŶƐ-ůĂ�͊� 

WĂƌƚĂŐĞŽŶƐ-ůĂ͙� 

 � ƵƌĂŶƚ� ůĂ� ƉĠƌŝŽĚĞ� ĚĞ�
ů͛�ǀĞŶƚ� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ůĂŝƐͲ

ƐĠ� ŐĞƌŵĞƌ� ĞŶ� ŶŽƵƐ� ůĂ� �ŽŶŶĞ�
EŽƵǀĞůůĞ͕� ƉŽƌƚĠƐ� ƉĂƌ� ƵŶĞ� �ƐͲ

ƉĠƌĂŶĐĞ� ĂĐƟǀĞ� Ğƚ� ũŽǇĞƵƐĞ� ƉŽƵƌ� ŶŽƵƐ�
ƉƌĠƉĂƌĞƌ� ă� ;ĂĐͿĐƵĞŝůůŝƌ� ůĂ� ƉƌŽŵĞƐƐĞ�
ĂƩĞŶĚƵĞ� ă� EŽģů� ĚĂŶƐ� ůĂ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ� ĚĞ�
ů͛�ŶĨĂŶƚ�:ĠƐƵƐ͘�EŽģů͕�Đ͛ĞƐƚ� ů͛ĂĐĐŽŵƉůŝƐƐĞͲ
ŵĞŶƚ� ĚĞ� ĐĞƩĞ� ƉƌŽŵĞƐƐĞ� ĂŶŶŽŶĐĠĞ� ĚĞͲ
ƉƵŝƐ�ů͛�ŶĐŝĞŶŶĞ��ůůŝĂŶĐĞ�;/ƐĂŢĞ�ϵ͕ϭ͘�ϱ-ϲͿ͘� 
 
�����,ĂďŝƚƵĠƐ� ƋƵĞ� ŶŽƵƐ� ƐŽŵŵĞƐ� ĂƵ� ƌĠĐŝƚ�
ĚĞ� ůĂ� EĂƟǀŝƚĠ͕� ŶŽƵƐ� ŶĞ� ŵĞƐƵƌŽŶƐ� ƉĂƐ�
ƚŽƵũŽƵƌƐ�ůĞ�ĐĂƌĂĐƚğƌĞ�ŝŶŽƵŢ�ĚĞ�ĐĞƚ�ĠǀĠŶĞͲ
ŵĞŶƚ͘� >Ğ� sĞƌďĞ� Ă� ŐĞƌŵĠ� ƐŝůĞŶĐŝĞƵƐĞͲ
ŵĞŶƚ� ĞŶ� DĂƌŝĞ� ƋƵŝ� ƉŽƌƚĞ� ĞŶ� ƐĞĐƌĞƚ� ůĞ�
ƐĂůƵƚ� ĚƵ� ŵŽŶĚĞ͘� /ů� ŶŽƵƐ� ĞƐƚ� ĚŽŶŶĠ� ĚĞ�
ů͛ĂĐĐƵĞŝůůŝƌ� ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ� ĂǀĞĐ� ũŽŝĞ͕� ĚĞ�
ů͛ĂĚŽƌĞƌ�Ğƚ�ĚĞ� ů͛ĂĐĐůĂŵĞƌ�ĐĂƌ� />�Ɛ͛ĞƐƚ�ĨĂŝƚ�
ĐŚĂŝƌ� ƉŽƵƌ� ŚĂďŝƚĞƌ� ƉĂƌŵŝ� ŶŽƵƐ͘� WĂƌ� ůĞ�
ŵǇƐƚğƌĞ� ĚĞ� ů͛/ŶĐĂƌŶĂƟŽŶ͕� �ŝĞƵ� ĂĚŽƉƚĞ�
ƚŽƵƚĞ� ů͛ŚƵŵĂŶŝƚĠ�Ğƚ�ŶŽƵƐ� ƌĞŶĚ�ĂŝŶƐŝ�ĞŶͲ
ĨĂŶƚƐ�ĚĞ��ŝĞƵ�Ğƚ�ĨƌğƌĞƐ�ĚĞ�:ĠƐƵƐ͘�>Ă�ŐƌĂǀĞ�
ĂůůĠŐƌĞƐƐĞ� ƋƵŝ� ŚĂďŝƚĂŝƚ� DĂƌŝĞ� ĚĞƉƵŝƐ�
ů͛�ŶŶŽŶĐŝĂƟŽŶ� ƐĞ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞ� ĞŶ� ĠŵĞƌͲ
ǀĞŝůůĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĞŶ�ƉƌŝğƌĞ�ĂĚŽƌĂŶƚĞ�ĚĞǀĂŶƚ�
ů͛�ŶĨĂŶƚ� :ĠƐƵƐ͘� >Ă�ƉƌĠƐĞŶĐĞ͕� ƚŽƵƚ�ĞŶ�ŚƵͲ
ŵŝůŝƚĠ͕� ă� ƐĞƐ� ĐƀƚĠƐ͕� ĚĞ� :ŽƐĞƉŚ͕� ƉƌĞŵŝĞƌ�
ƚĠŵŽŝŶ�ĚĞ�ů͛/ŶĐĂƌŶĂƟŽŶ͕�ƌĞǀġƚ�ƉŽƵƌ�ŶŽƵƐ�
ƵŶĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ďŝĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞ�ĞŶ�ĐĞƩĞ�
ĂŶŶĠĞ�ĚĠĚŝĠĞ�ă�ƐĂŝŶƚ�:ŽƐĞƉŚ�ƉĂƌ�ůĞ�ƉĂƉĞ�
&ƌĂŶĕŽŝƐ͘���EŽģů͕�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ŝŶǀŝƚĠƐ�ă�
ǀŝǀƌĞ� ůĞ� ƐĞĐƌĞƚ�ĚĞ� ůĂ� ũŽŝĞ� ĐŚƌĠƟĞŶŶĞ�ƋƵŝ�
ƌĠƐŝĚĞ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ƉĞƌƐŽŶŶĞ� ĚƵ� �ŚƌŝƐƚ͕�
hŶŝƋƵĞ� ^ĂƵǀĞƵƌ� ĚƵ� ŵŽŶĚĞ͕� ƋƵŝ� ƉŽƵƌ�
ƌĞũŽŝŶĚƌĞ�Ğƚ�ƐĂƵǀĞƌ�ƐŽŶ�ƉĞƵƉůĞ�Ɛ͛ĞƐƚ�ĨĂŝƚ�
ƉĞƟƚ�ĞŶĨĂŶƚ͘ 
 
������ƚ� ƉƵŝƐƋƵĞ��ŝĞƵ� Ă� ǀŽƵůƵ� ġƚƌĞ� ů͛ƵŶ� ĚĞ�
ŶŽƵƐ͕� ƐĂ� ŐůŽŝƌĞ� ĂŶŶŽŶĐĠĞ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ĂŶŐĞƐ�

ĂƵǆ� ďĞƌŐĞƌƐ� ƐĞ� ŵĂŶŝĨĞƐƚĞ� ĚĂŶƐ� ĐĞ� ƋƵŝ�
ƉĞƵƚ� ŶŽƵƐ� ƉĂƌĂŠƚƌĞ� ůĞ� ƉůƵƐ� ǀƵůŶĠƌĂďůĞ�
ĚĂŶƐ� ŶŽƚƌĞ� ŚƵŵĂŶŝƚĠ� ͗� ƵŶ� ŶŽƵǀĞĂƵ-ŶĠ�
ĨƌĂŐŝůĞ� Ğƚ� ĚĠƉĞŶĚĂŶƚ͘� �ƚ� Ɛŝ� ůĂ� ĨġƚĞ� ĚĞ�
EŽģů�ĞƐƚ�ĂƐƐŽĐŝĠĞ�ĂƵǆ�ŝůůƵŵŝŶĂƟŽŶƐ�ĚĂŶƐ�
ŶŽƐ� ǀŝůůĞƐ͕� ƉŽƵƌ� ŶŽƵƐ� ĐŚƌĠƟĞŶƐ͕� Đ͛ĞƐƚ� ůĞ�
�ŚƌŝƐƚ�ƋƵŝ� ǀŝĞŶƚ� ŝƌƌĂĚŝĞƌ�ŶŽƚƌĞ�ŚƵŵĂŶŝƚĠ�
ĐŽŵŵĞ� ĂƵ�ŵĂƟŶ� ĚĞ� WąƋƵĞƐ� ƉŽƵƌ� ŶŽƵƐ�
ĐŽŶǀŝĞƌ� ă� ůĂ� ƉůĠŶŝƚƵĚĞ� ĚĞ� ůĂ� ũŽŝĞ� Ğƚ� ă� ůĂ�
ƉĂŝǆ� ǀĠƌŝƚĂďůĞ� ă� ƚƌĂǀĞƌƐ� ůĂ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ� ĚĞ�
:ĠƐƵƐ��ŶĨĂŶƚ͘��ƚ�ůĞƐ�ŵĂŐĞƐ͕�ƉĂŢĞŶƐ�ǀĞŶƵƐ�
ĚĞ� ůŽŝŶ͕�Ŷ͛ĂƵƌĂŝĞŶƚ�ƚ͛ŝůƐ�ƉĂƐ�ĠƚĠ�ĐŽŶĚƵŝƚƐ�
ƉĂƌ� ů͛�ƚŽŝůĞ� ǀĞƌƐ� �ĞƚŚůĠĞŵ� ŐƵŝĚĠƐ� ƉĂƌ�
ů͛�ƐƉƌŝƚ� ĚĞ��ŝĞƵ� ă� ůĂ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ� ĚĞ� ĐĞƩĞ�
ũŽŝĞ�Ğƚ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ƉĂŝǆ�͍�E͛ĞƐƚ�ĐĞ�ƉĞƵƚ-ġƚƌĞ�
ƉĂƐ�ƉŽƵƌ�ƉƌĠƐĞƌǀĞƌ�ƉƌĠĐŝĞƵƐĞŵĞŶƚ�ĐĞƩĞ�
ŐƌąĐĞ� ĚŝǀŝŶĞ� ĚŽŶƚ� ŝůƐ� ƐĞ� ƐĞŶƚĂŝĞŶƚ� ĐŽŵͲ
ďůĠƐ�Ğƚ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ůĂ�ƉĂƌƚĂŐĞƌ�ĂƵƚŽƵƌ�Ě͛ĞƵǆ�
ƐƵƌ�ůĞƵƌ�ĐŚĞŵŝŶ�ĚĞ�ƌĞƚŽƵƌ͕�ƋƵ͛ĂǀĞƌƟƐ�ĞŶ�
ƐŽŶŐĞ͕� ŝůƐ� ƌĞŐĂŐŶğƌĞŶƚ� ůĞƵƌ� ƉĂǇƐ� ƉĂƌ� ƵŶ�
ĂƵƚƌĞ�ĐŚĞŵŝŶ�ĞŶ�ƐĞ�ĚĠƚŽƵƌŶĂŶƚ�ĚƵ�ĐŚĞͲ
ŵŝŶ� Ě͛,ĠƌŽĚĞ� ͍� �Ğ� ĨĂŝƐĂŶƚ� ŶĞ� ƐĞƌĂŝĞŶƚ�
ƚ͛ŝůƐ�ƉĂƐ�ĂůŽƌƐ�ůĞƐ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ŵŝƐƐŝŽŶŶĂŝƌĞƐ�
ƐǇŵďŽůŝƐĂŶƚ�ůĂ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ƵŶŝǀĞƌƐĞůůĞ�ĚƵ�
ŵĞƐƐĂŐĞ�ĠǀĂŶŐĠůŝƋƵĞ�͍� 
 
�����YƵĂŶĚ� ŶŽƵƐ� ǀŝƐŝƚŽŶƐ� :ĠƐƵƐ� Ğƚ� ƌĞĐŽŶͲ
ŶĂŝƐƐŽŶƐ� ĞŶ� ůƵŝ� ů͛hŶŝƋƵĞ� ^ĂƵǀĞƵƌ� ĚƵ�
ŵŽŶĚĞ͕� ŶŽƵƐ� ƐĞŶƚŽŶƐ� ŶŽƵƐ͕� ŶŽƵƐ� ĂƵƐƐŝ͕�
ĐĞƩĞ�ąŵĞ�ŵŝƐƐŝŽŶŶĂŝƌĞ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�ŝŶǀŝƚĞ�ă�
ĂůůĞƌ� ƚƌĂŶƐŵĞƩƌĞ� ĂƵƚŽƵƌ� ĚĞ� ŶŽƵƐ� Ğƚ� ĞŶ�
ĚĞŚŽƌƐ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĐĞƌĐůĞ�ĨĂŵŝůŝĂů�Ğƚ�ĂŵŝĐĂů�
ů͛ĂĐĐŽŵƉůŝƐƐĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ƉƌŽŵĞƐƐĞ� ĨĂŝƚĞ�
ă� ƚŽƵƚĞ� ů͛ŚƵŵĂŶŝƚĠ� ĚĞ� ůĂ� ǀĞŶƵĞ� ĚĞ� :ĠͲ
ƐƵƐ� ͍�YƵĞ� ĐĞƩĞ� ĨġƚĞ�ĚĞ�EŽģů�ƉƌŽĐƵƌĞ�ă�
ĐŚĂĐƵŶ� ĚĞ� ŶŽƵƐ� ůĂ� ũŽŝĞ� Ğƚ� ůĂ� ƉĂŝǆ� ǀĠƌŝͲ
ƚĂďůĞ� ĚŽŶƚ� �ŝĞƵ� ĚĠƐŝƌĞ� ŶŽƵƐ� ĐŽŵďůĞƌ͘ 
 
                   D�Ù®�� ^ã�½½�� �K�� '�&�, 

ĚĞ�ĐůŽĐŚĞƌ�ĞŶ�ĐůŽĐŚĞƌ�ͬ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϮ�ϯ 



>͛�Yh/W���͛�E/D�d/KE�W�ZK/^^/�>�  
�ƵƉƌğƐ� ĚƵ� ƉğƌĞ� �ƌŝĞŶ͕� ŶŽƚƌĞ� ĐƵƌĠ͕� ů͛�ƋƵŝƉĞ�
Ě͛�ŶŝŵĂƟŽŶ� WĂƌŽŝƐƐŝĂůĞ� ĞǆĞƌĐĞ� ƐĂ� ƌĞƐƉŽŶƐĂͲ
ďŝůŝƚĠ� ƐƵƌ� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ� ůĂ�ǀŝĞ�ƉĂƌŽŝƐƐŝĂůĞ�ĞŶ�
ƐĞ�ĐŽŶĨŽƌŵĂŶƚ�ĂƵǆ�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĚŝŽĐĠƐĂŝŶĞƐ͘�
�ƵƚƌĞŵĞŶƚ� Ěŝƚ͕� ůĞ� ĐƵƌĠ� ŶĞ� ŐŽƵǀĞƌŶĞ� ƉĂƐ� ĚĞ�
ĨĂĕŽŶ� ƐŽůŝƚĂŝƌĞ� ͗� ŝů� ƉƌĞŶĚƌĂ� ůĞƐ� ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ� ŝŵͲ
ƉŽƌƚĂŶƚĞƐ� � ĂƉƌğƐ� ůĞƐ� ĂǀŽŝƌ� ŵƸƌĞŵĞŶƚ� ƌĠŇĠͲ
ĐŚŝĞƐ�ĂǀĞĐ�ƐĞƐ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ƐŽŶ���W�Ğƚ�ŝů�
ŶĞ� Ɛ͛ŽƉƉŽƐĞƌĂ� ƉĂƐ� ƐĂŶƐ� ƌĂŝƐŽŶ� ƐĠƌŝĞƵƐĞ� ă�
ů͛ĂǀŝƐ�ĚĞ�ƐŽŶ���W͕�ƐƵƌƚŽƵƚ�Ɛŝ�ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ĞƐƚ�ƵŶĂͲ
ŶŝŵĞ͘��Ğ�ŵĂŶŝğƌĞ�ŽƌĚŝŶĂŝƌĞ͕� ů͛��W�ĞƐƚ�ƉƌĠƐŝͲ
ĚĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ĐƵƌĠ�ĂƐƐŝƐƚĠ�ƉĂƌ�ƵŶ�ǀŝĐĞ-ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�
ŶŽŵŵĠ� ƉĂƌ� ůƵŝ͘� >ĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ� ĚĞ� ů͛��W� ƐŽŶƚ�
ĂƉƉĞůĠƐ� ƉĂƌ� ůĞ� ĐƵƌĠ͕� ĂƉƌğƐ� ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ� ĚĞ�
ů͛��W� ĞǆŝƐƚĂŶƚĞ͘� /ůƐ� ĂƵƌŽŶƚ� ĨĂŝƚ� ů͛ŽďũĞƚ� Ě͛ƵŶ�
ĚŝƐĐĞƌŶĞŵĞŶƚ�ĂƩĞŶƟĨ�ƋƵĂŶƚ�ă�ůĞƵƌ�ƐĞŶƐ�ĚĞ�ůĂ�
ĐŽŵŵƵŶŝŽŶ� ĚĞ� ů͛�ŐůŝƐĞ͕� ůĞƵƌ� ƌĠƉƵƚĂƟŽŶ� ĂƵͲ
ƉƌğƐ�ĚĞƐ�ƉĂƌŽŝƐƐŝĞŶƐ͕� ůĞƵƌ� ĐĂƉĂĐŝƚĠ� ă� ƚƌĂǀĂŝůͲ
ůĞƌ� ĂǀĞĐ� Ě͛ĂƵƚƌĞƐ͕� ůĞƵƌ� ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ� ĞĐĐůĠƐŝĂůĞ�
Ğƚ�ůĞƵƌƐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ͕�ůĞƵƌ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝͲ
ůŝƚĠ�ĚĞ�ƚĞŵƉƐ͘�>ĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĂƉƉĞůĠĞƐ�ƌĞĕŽŝͲ
ǀĞŶƚ�ƵŶĞ�ůĞƩƌĞ�ĚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ͕�ƌĠĚŝŐĠĞ�Ğƚ�ƐŝŐŶĠĞ�
ƉĂƌ� ůĞ� ĐƵƌĠ�ƋƵŝ� ĮǆĞ� ůĞƐ� ĐŽŶƚŽƵƌƐ� Ğƚ� ůĂ�ĚƵƌĠĞ�
ĚĞ�ůĞƵƌ�ŵĂŶĚĂƚ͘��ĞƩĞ�ĚƵƌĠĞ�Ğƚ�ŶŽƌŵĂůĞŵĞŶƚ�
ĚĞ�ƚƌŽŝƐ�ĂŶƐ�ƌĞŶŽƵǀĞůĂďůĞ�ƵŶĞ�ƐĞƵůĞ�ĨŽŝƐ͘ 
 
WŽƵƌ�ŶŽƐ�ĚĞƵǆ�ƉĂƌŽŝƐƐĞƐ�ƐŽŶƚ�ŶŽŵŵĠƐ�͗ 
WğƌĞ� �ĞƌŶĂƌĚ� �ƌŝĞŶ͕� ĐƵƌĠ͕� ƉğƌĞ� �ĚŵŽŶĚ� <ĂͲ
ďŽƌĠ͕� :ĂĐƋƵĞƐ� &ĂƵũŽƵƌ� ;ĚŝĂĐƌĞͿ͕� 'ĞŶĞǀŝğǀĞ�
^ŽůĞŝůŚĞƚ� ;ǀŝĐĞ-ƉƌĠƐŝĚĞŶƚĞͿ͕� DŝĐŚğůĞ� >ĞǀĂƐͲ
ƐĞƵƌ͕� DĂƌŝĞ-dŚĠƌğƐĞ� WŝŐĠ͕� sŝŶĐĞŶƚ� :ŽƵůŝĂ͕�
�ůĂŝŶ�^ĂīĂƌ͘ 

� 
>���KE^�/>���KEKD/Yh��W�ZK/^^/�>  
>Ğ� �ŽŶƐĞŝů� �ĐŽŶŽŵŝƋƵĞ� WĂƌŽŝƐƐŝĂů� ĂƉƉŽƌƚĞ�
ƐŽŶ� ĂŝĚĞ� ĂƵƉƌğƐ� ĚƵ� ĐƵƌĠ� ĚĞ� ůĂ� ƉĂƌŽŝƐƐĞ͘� /ů�
ƉƌĠǀŽŝƚ� ůĞƐ� ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ƐĞ�ƉƌĠͲ
ŽĐĐƵƉĞ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ƌĞŶƚƌĠĞƐ�ƌĠŐƵůŝğƌĞƐ͘�/ů�ĐŽŶƐƟͲ
ƚƵĞ�ĚĞƐ� ƌĠƐĞƌǀĞƐ�ĮŶĂŶĐŝğƌĞƐ�ĂƵƐƐŝ�ďŝĞŶ�ƉŽƵƌ�
ůĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ƉĂƐƚŽƌĂƵǆ�ƋƵĞ�ƉŽƵƌ� ůĞƐ� �ŐƌŽƐ�ƚƌĂͲ
ǀĂƵǆ͘�/ů�ĞƐƚ�ƉƌĠƐŝĚĠ�ƉĂƌ�ůĞ�ĐƵƌĠ͘�/ů�ĞƐƚ�ĐŽŵƉŽͲ
ƐĠ�ĚĞ�ƚƌŽŝƐ�ă�ŶĞƵĨ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĂƉƉĞůĠƐ�ĐŽŶƐĞŝůͲ
ůĞƌƐ� ƋƵŝ� ƐŽŶƚ� ŶŽŵŵĠƐ� ƉĂƌ� ůĞ� ĐƵƌĠ� ƋƵŝ� ǀĞŝůůĞ�
ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ĂƵ� ƌĞŶŽƵǀĞůůĞŵĞŶƚ�Ğƚ� ŝŶĨŽƌŵĞ� ůĞ�
ǀŝĐĂŝƌĞ�ĠƉŝƐĐŽƉĂů�ĐŚĂƌŐĠ�Ě͛ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ŵŝƐƐŝŽŶͲ
ŶĂŝƌĞƐ� Ğƚ� ů͛ĠĐŽŶŽŵĞ� ĚŝŽĐĠƐĂŝŶ͘� >Ă� ĚƵƌĠĞ� ĚƵ�
ŵĂŶĚĂƚ� ĞƐƚ� ĚĞ� Ɛŝǆ� ĂŶƐ� ƉƌŽƌŽŐĞĂďůĞ� ƉŽƵƌ� ƵŶ�
ƚĞŵƉƐ� ă� ĚĠƚĞƌŵŝŶĞƌ͘� WĞƵǀĞŶƚ� ġƚƌĞ� ŶŽŵŵĠƐ�
ĐŽŶƐĞŝůůĞƌƐ�ĚĞƐ�ĮĚğůĞƐ�ĨƌĠƋƵĞŶƚĂŶƚ�ƌĠŐƵůŝğƌĞͲ
ŵĞŶƚ� ůĂ�ƉĂƌŽŝƐƐĞ͘� /ůƐ� ƐŽŶƚ�ĐŚŽŝƐŝƐ�Ě͛ĂďŽƌĚ�ĞŶ�
ƌĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ƉĂƌƟĐŝͲ
ƉĂƟŽŶ�ă�ůĂ�ǀŝĞ�ĚĞ�ů͛�ŐůŝƐĞ͘� 
 
WŽƵƌ�ŶŽƐ�ĚĞƵǆ�ƉĂƌŽŝƐƐĞƐ�ƐŽŶƚ�ŶŽŵŵĠƐ�͗� 
WğƌĞ� �ĞƌŶĂƌĚ� �ƌŝĞŶ͕� ƉğƌĞ� �ĚŵŽŶĚ� <ĂďŽƌĠ͕�
DĂƵƌŝĐĞ� DĂƌƟŶ� ;ǀŝĐĞ-ƉƌĠƐŝĚĞŶƚͿ͕� �ĞƌŶĂƌĚ�
�ŽƐƐƵ͕�DŝĐŚĞů��ĂŚĂŶ͕��ĂŶŝĞů��ĂŵƉĞƌŽŶ͕�WŚŝͲ
ůŝƉƉĞ�'ƵŝůďĂƵĚ͕�ZĠŵŝ�>ŽǌĂŶŽ͕�ZĂǇŵŽŶĚ�YƵĞͲ
ŶŝŶ͘ 

KƌĚŽŶŶĂŶĐĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�ƉĂƐƚŽƌĂůĞƐ 
�Ğƚ�ŵŝƐƐŝŽŶŶĂŝƌĞƐ�ĚƵ�ĚŝŽĐğƐĞ�ĚĞ��ƌĠƚĞŝů 

9Ƭƨ���Ƨƨ���ƱƲƶ�

�'>/^��^zEK��>� ͗�D�Z�,�Z��E^�D�>�       
>Ğ�ϵ�Ğƚ�ϭϬ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϮϭ�ůĞ�WĂƉĞ�&ƌĂŶĕŽŝƐ�ŽƵǀƌĂŝƚ�ŽĸĐŝĞůůĞŵĞŶƚ�ůĞ�ƐǇŶŽĚĞ�
ƐƵƌ� ůĂ� ^ǇŶŽĚĂůŝƚĠ͘�WƵŝƐ�DŽŶƐĞŝŐŶĞƵƌ��ůĂŶĐŚĞƚ� ŝŶǀŝƚĂŝƚ� ů͛ĂƐƐĞŵďůĠĞ�ĚŝŽĐĠͲ
ƐĂŝŶĞ�ă�ƵŶĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�Ě͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĚƵ�ƐǇŶŽĚĞ�ůĞ�ϭϲ�ŽĐƚŽďƌĞ ͊ 
 
YƵĞ�ƐŝŐŶŝĮĞ�ůĞ�ŵŽƚ�ͨ ƐǇŶŽĚĞ ͩ ͗�Đ͛ĞƐƚ�ƵŶ�ŵŽƚ�ĂŶĐŝĞŶ�Ğƚ ͨ�ǀĠŶĠƌĂďůĞ ͩ�
ĚĂŶƐ� ůĂ� ƚƌĂĚŝƟŽŶ�ĚĞ�>͛�ŐůŝƐĞ�ƋƵŝ� ĨĂŝƚ� ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�ĂƵ� ůŝǀƌĞ�ĚĞƐ��ĐƚĞƐ�ĚĞƐ�
�ƉƀƚƌĞƐ͕� ĠǀŽƋƵĞ� ƚŽƵƚĞ� ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ� ĚĞ� ůĂ� ƌŽƵƚĞ� ĂůůĂŶƚ� ĚĞ� :ĠƌƵƐĂůĞŵ� ă�
ZŽŵĞ�ƐƵŝǀŝĞ�ƉĂƌ� ƚŽƵƐ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ŵĂƌĐŚĠ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ƚŽƵƌŶĠƐ�ǀĞƌƐ� ůĂ�
ƉĂƌŽůĞ�ĚĞ��ŝĞƵ�Đ͛ĞƐƚ-ă-ĚŝƌĞ�ůĞ�WĞƵƉůĞ�ĚĞ��ŝĞƵ͘ 
 
�Ğ� ƐǇŶŽĚĞ� Ă� ƉŽƵƌ� ƚŚğŵĞ ͗� ƉŽƵƌ� ƵŶĞ� �ŐůŝƐĞ� ƐǇŶŽĚĂůĞ ͗� ĐŽŵŵƵŶŝŽŶ͕�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ͕�ŵŝƐƐŝŽŶ͘  
/ů�ŶĞ�Ɛ͛ĂŐŝƚ�ƉĂƐ�ĚĞ�ƌĠĨŽƌŵĞƌ�ů͛�ŐůŝƐĞ͕�Ŷŝ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵŝƌĞ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ĚŽĐƵͲ
ŵĞŶƚƐ� ƐƵƌ� ƐŽŶ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ŵĂŝƐ� ĚĞ� ƐĞ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĞƌ� ƐƵƌ� ůĂ� ƐǇŶŽĚĂůŝƚĠ�
ĞůůĞ-ŵġŵĞ͘  

WŽƵƌƋƵŽŝ�ƐǇŶŽĚĂůŝƚĠ ͍  
�����>Ă�ƐǇŶŽĚĂůŝƚĠ�ƋƵĂůŝĮĞ�ůĂ�ǀŝĞ�Ğƚ�ůĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ů͛�ŐůŝƐĞ͕�ƉĞƵƉůĞ�ĚĞ��ŝĞƵ�
ƋƵŝ�ƐĞ�ƌĂƐƐĞŵďůĞ�ĐŽŶǀŽƋƵĠ�ƉĂƌ� ůĞ�^ĞŝŐŶĞƵƌ�:ĠƐƵƐ�ƉĂƌ� ůĂ�ƉƵŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞ�
ů͛�ƐƉƌŝƚ�^ĂŝŶƚ�ƉŽƵƌ�ƉƌŽĐůĂŵĞƌ�ů͛�ǀĂŶŐŝůĞ͘�  
�����>͛ĠŐůŝƐĞ� ƐǇŶŽĚĂůĞ� ĞǆŝƐƚĞ� ĚĠũă� ă� ƚƌĂǀĞƌƐ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ŵŽƵǀĞŵĞŶƚƐ͕� ůĞƐ�
ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ�ůĂŢƋƵĞƐ�ŽƵ�ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞƐ ŵĂŝƐ�ĞůůĞ�ŶĞ�ĚŽŝƚ�ƉĂƐ�ƐĞ�ůŝŵŝƚĞƌ�ă�
ĐĞůĂ ͖� ŝů� ĨĂƵƚ� ƋƵĞ� ů͛�ŐůŝƐĞ� ƌĞĚĠĐŽƵǀƌĞ� ƋƵ͛ĞůůĞ� ĞƐƚ� ƵŶ� ƉĞƵƉůĞ� ƋƵŝ� ǀĞƵƚ�
ŵĂƌĐŚĞƌ�ĞŶƐĞŵďůĞ͕�ƵŶ�ƉĞƵƉůĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ƌŝĐŚĞ�ĚĞ�ƐĞƐ�ŵƵůƟƉůŝĐŝƚĠƐ�Ğƚ�ĚĞ�
ƐĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŚƵŵĂŝŶĞƐ͘�  
�����ƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ� ĐŚĂĐƵŶ� ĞƐƚ� ĐŽŶĐĞƌŶĠ� ĂƵ� ŵġŵĞ� ƟƚƌĞ� Ğƚ� ĂƵ� ŵġŵĞ� ŶŝͲ
ǀĞĂƵ͕� ĂƵĐƵŶ� ŶĞ� ĚŽŝƚ� ġƚƌĞ� ͨ ĐŽŶƐŝĚĠƌĠ� ĐŽŵŵĞ�ƵŶ� ƐŝŵƉůĞ� ĮŐƵƌĂŶƚ ͩ ͖�
ƋƵ͛ŝů�ƐŽŝƚ�ĚĠũă�ͨ ĂĐƚĞƵƌ ͩ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ů͛ĠŐůŝƐĞ�ŽƵ�ƉĂƐ�ŝů�ĨĂƵƚ�ƋƵĞ�ĐŚĂƋƵĞ�
ďĂƉƟƐĠ�ƐŽŝƚ�ĠĐŽƵƚĠ�ƋƵĂŶĚ�ŝů�ƉĂƌůĞ�ĚĞ�ĐĞ�ƋƵ͛ŝů�ƐŽƵŚĂŝƚĞ͕�ĚĞ�ĐĞ�ƋƵ͛ŝů�ǀĞƵƚ�
ƉŽƵƌ� ǀŝǀƌĞ� ƐĂ� ĨŽŝ� ĂƵƚƌĞŵĞŶƚ͕� Ğƚ� ƋƵ͛ĂƵƐƐŝ� ŝů� ƐŽŝƚ� ĐĂƉĂďůĞ� Ě͛ĠĐŽƵƚĞ͕�
ĠĐŽƵƚĞ� ĚĞ� ů͛ĂƵƚƌĞ� Ğƚ� ă� ƚƌĂǀĞƌƐ� ůƵŝ� ĠĐŽƵƚĞƌ� ĐĞ� ƋƵĞ� ů͛�ƐƉƌŝƚ� ^ĂŝŶƚ� Ěŝƚ� ă�
ů͛�ŐůŝƐĞ�Ğƚ�ĂǀĂŶĐĞƌ�ƚŽƵƐ�ĞŶ�ĐŽŵŵƵŶŝŽŶ ͊  
������͛ĞƐƚ�ĚŽŶŶĞƌ�ă� ƚŽƵƚ� ůĞ�ƉĞƵƉůĞ�ĚĞ��ŝĞƵ� ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ĚĞ�ĚŝƐĐĞƌŶĞƌ�ĞŶͲ
ƐĞŵďůĞ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ĂǀĂŶĐĞƌ�ƐƵƌ�ůĂ�ǀŽŝĞ�Ě͛ƵŶĞ��ŐůŝƐĞ�ƉůƵƐ�ƐǇŶŽĚĂůĞ�ă�ůŽŶŐ�
ƚĞƌŵĞ͕�ƵŶĞ��ŐůŝƐĞ�ƚĞůůĞ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ƌġǀŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝǀƌĞ�;ĞƐƉŽŝƌ͕�ĐŽŶĮĂŶĐĞ͕�
ĠƚĂďůŝƌ�ĚĞƐ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ͕�ƉĂŶƐĞƌ�ůĞƐ�ďůĞƐƐƵƌĞƐͿ͘�  
�����>͛ĞƐƉŽŝƌ�ĚĞ�ĐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ƐǇŶŽĚĂů�ĞƐƚ�ĚĞ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ĚŝĂůŽŐƵĞ͕�
ůĞ� ĚŝƐĐĞƌŶĞŵĞŶƚ͕� ůĂ� ƉƌŝƐĞ� ĚĞ� ĚĠĐŝƐŝŽŶ� ĚĞ� ŵŝĞƵǆ� ĐŚĞŵŝŶĞƌ� ĞŶƐĞŵďůĞ�
ƐŽƵƐ�ůĂ�ĐŽŶĚƵŝƚĞ�ĚĞ�ů͛�ƐƉƌŝƚ�^ĂŝŶƚ ͊�  
�����>Ă�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ĚŝŽĐĠƐĂŝŶĞ�ƐĞƌĂ�ƉƌŽƉŽƐĠĞ�ƉĂƌ�
ů͛��W ͊ 

'�Ä�ò®�ò��^K>�/>,�d 

ϰ�ĚĞ�ĐůŽĐŚĞƌ�ĞŶ�ĐůŽĐŚĞƌ�ͬ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϮ 

ϰ ĚĠĐĞŵďƌĞ� ϮϬϮϭ͕� ƉƌĞŵŝğƌĞ� ĂƐƐĞŵďůĠĞ� ƉĂƌŽŝƐͲ
ƐŝĂůĞ� ͗�ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞĂƵƚĠ�ƋƵŝ�Ɛ͛ĞƐƚ�ďŝĞŶ�ĚĠƌŽƵůĠĞ͘���Ŷ�

ƉůƵƐ� ĚĞƐ� ƉĂƌŽŝƐƐŝĞŶƐ� ǀĞŶƵƐ� ƉŽƵƌ� ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ͕� ĠƚĂŝĞŶƚ�
ƉƌĠƐĞŶƚƐ� ůĂ� ƉůƵƉĂƌƚ� ĚĞƐ� ŵĞŵďƌĞƐ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ� Ě͛ƵŶ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�Ě͛�ŐůŝƐĞ�ŽƵ�Ě͛ƵŶ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ͘�EŽƵƐ�ĂƵƌŝŽŶƐ�ƉƵ�
ġƚƌĞ� ƉůƵƐ� ŶŽŵďƌĞƵǆ͕� ŵĂŝƐ� ĐĞůĂ� Ŷ͛Ă� ƉĂƐ� ĞŵƉġĐŚĠ� ůĞƐ�
ďŽŶƐ� ĠĐŚĂŶŐĞƐ͕� Ŷŝ� ĐĞƩĞ� ƌĠĞůůĞ� ďŽŶŶĞ�ǀŽůŽŶƚĠ� ĚĞ� ƚƌĂͲ
ǀĂŝůůĞƌ� ƉŽƵƌ� ŶŽƐ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ� ͗� ƵŶĞ� ĂƐƐĞŵďůĠĞ� ĂƵ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞ�ƚŽƵƐ͘� 
 
������ƉƌğƐ� ƵŶ� ƚĞŵƉƐ� ĚĞ� ƉƌŝğƌĞ� ŶŽƵƌƌŝ� ƉĂƌ� ů͛ĠǀĂŶŐŝůĞ� ĚƵ�
ũŽƵƌ͕� ůĂ�ƐĠĂŶĐĞ�Ɛ͛ĞƐƚ�ŽƵǀĞƌƚĞ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�
ů͛�ƋƵŝƉĞ�Ě͛�ŶŝŵĂƟŽŶ�WĂƌŽŝƐƐŝĂůĞ�Ğƚ�ĚƵ��ŽŶƐĞŝů��ĐŽŶŽͲ
ŵŝƋƵĞ�WĂƌŽŝƐƐŝĂů� ĐĞ�ƋƵŝ�Ă�ƉĞƌŵŝƚ�ĚĞ� ĨĂŝƌĞ� ůĞ�ƉŽŝŶƚ� ƐƵƌ�
ůĞƐ�ĮŶĂŶĐĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ͘ 
 
�����EŽƐ�ĚĞƵǆ�ƉĂƌŽŝƐƐĞƐ�ŽŶƚ�ƵŶĞ�ƚƌĠƐŽƌĞƌŝĞ�ƐĂŝŶĞ�ŐƌąĐĞ�ă�
ǀŽƚƌĞ� ŐĠŶĠƌŽƐŝƚĠ͕� ĂƵ� ƚƌĂǀĞƌƐ�ĚƵ��ĞŶŝĞƌ� Ğƚ�ĚĞ� ůĞŐƐ� ŝŵͲ
ƉŽƌƚĂŶƚƐ͘�DĂŝƐ� ůĞƐ� ďĞƐŽŝŶƐ� ƐŽŶƚ� ŐƌĂŶĚƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ƉƌŽũĞƚƐ�
ĚĞ�ĐŚĂŶƟĞƌ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�͗  
�� ƌĞĨĂŝƌĞ� ůĂ� ƐŽŶŽƌŝƐĂƟŽŶ� ĚĂŶƐ� ŶŽƐ�
ĚĞƵǆ�ĠŐůŝƐĞƐ�͖ 
��ŵŝƐĞ�ĞŶ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚĠ�ĚĞ�ĚĞƵǆ�ƐĂůůĞƐ�
ă� ^ĂŝŶƚĞ-DĂƌŝĞ͕� ƉŽƵƌ� ĂĐĐƵĞŝůůŝƌ� ůĞƐ�
ƐĐŽƵƚƐ� ŵĂƌŝŶƐ� ;ϲϳ� ũĞƵŶĞƐ� ƐŽŶƚ� ŝŶƐͲ
ĐƌŝƚƐͿ�ĂǀĞĐ� ůĂ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ�Ě͛ƵŶ�ĞƐĐĂůŝĞƌ�
ĚĞ�ƐĞĐŽƵƌƐ�ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ�͖ 
�� ƌĞŶĚƌĞ� ĂĐĐƵĞŝůůĂŶƚĞƐ� ă� ƚŽƵƐ� ůĞƐ�
ƐĂůůĞƐ� ƉĂƌŽŝƐƐŝĂůĞƐ� ĂǀĞŶƵĞ� �ůĞǆŝƐ-
WĞƐƐŽƚ�Ğƚ�ƌĞĨĂŝƌĞ�ůĞƐ�ƚŽŝůĞƩĞƐ�͖ 
��ă�^ĂŝŶƚ-EŝĐŽůĂƐ͕�ůĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ŽŶƚ�ƉƌŝƐ�ƵŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƌĞƚĂƌĚ͘�
hŶĞ� ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ƉŽƵƌ� ůĞ� ŵŽďŝůŝĞƌ� ůŝƚƵƌŐŝƋƵĞ� Ă� ĠƚĠ�
ĐƌĠĠĞ�ă�ŶŽƚƌĞ�ĚĞŵĂŶĚĞ�͗��ŶŶĞ��ĞƌŶŽƚ͕�ĂƌƟƐƚĞ͕�ŵĞƚ�ĂƵ�
ƉŽŝŶƚ�ƵŶ�ƉƌŽũĞƚ�Ě͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ĐŚƈƵƌ�͗�ůŝĞƵ�ĚĞ�ůĂ�
WĂƌŽůĞ͕�ĂƵƚĞů͕�ƐŝğŐĞƐ�͖� 
�� Ă� ĠƚĠ� ƐŽƵůĞǀĠ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ůĞ� ďĞƐŽŝŶ� ĚĞ� ďƌĂƐ� ũĞƵŶĞƐ�
ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉĞƟƚƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�;ĠůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ͕�ĞĂƵ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘ 
 
�����WƵŝƐ� ƐƵŝǀĂŶƚ� ů͛ŽƌĚƌĞ� ĚƵ� ũŽƵƌ͕� ŶŽƵƐ� ŶŽƵƐ� ƐŽŵŵĞƐ�
ƌĠƉĂƌƟƐ� ĞŶ� ƚƌŽŝƐ� ĂƚĞůŝĞƌƐ͘� sŽŝĐŝ� ƋƵĞůƋƵĞƐ� ƉƌŽƉŽƐŝͲ
ƟŽŶƐ�͗� 
 

�ƚĞůŝĞƌ�WZ/�Z-��>��Z�Z�  
��ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ƵŶ�ĂĐĐƵĞŝů�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�ŵĞƐƐĞ�ĚĞ�ϵ�Ś�ϯϬ�
Ğƚ�ĐĞůůĞ�ĚĞ�ϭϭ�Ś�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ƚŚğŵĞ�͖� 
�� ĂĐĐƵĞŝů� ĞŶ� ĚĠďƵƚ� ĚĞ� ŵĞƐƐĞ� ƉĂƌ� ƵŶĞ� ƉĞƌƐŽŶŶĞ� ĚĞ�
ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ůŝƚƵƌŐŝƋƵĞ�;ƋƵŝ�ƐŽŝƚ�ĐůĂŝƌĞŵĞŶƚ�ŝĚĞŶƟĮĠĞͿ�͖ 
�� ƉƌĠƉĂƌĞƌ� ƵŶĞ� ŵĞƐƐĞ� ĂǀĞĐ� ĚĞƐ� ũĞƵŶĞƐ͕� ƉŽƵƌ� ůĞƐ�
ũĞƵŶĞƐ͕�ĂǀĞĐ�ůĞƵƌƐ�ĐŚĂŶƚƐ�Ğƚ�ůĞƵƌ�ƉĂƌŽůĞ�͖ 
��Ɛŝ�ů͛ŽŶ�ƌĞƉğƌĞ�ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĨĂŵŝůůĞ͕�ƉƌĞŶĚƌĞ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ�
ĚĞ�ƐĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ͕�ĚĞ�ƉĂƌůĞƌ�;ƉĞƵƚ-ġƚƌĞ�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�ă�ůĂ�
ĮŶ�Ě͛ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ŵĞƐƐĞͿ͘��͛ĞƐƚ�ŵŽŝŶƐ�ĠǀŝĚĞŶƚ�ĚĞ�ƌĞƉĠƌĞƌ�
ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƐĞƵůĞƐ�͖�ƐŽŶƚ-ĞůůĞƐ�ĚĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ�͍� 

��ƵƟůŝƐĞƌ�ůĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�ƋƵŝ�ƌĂƉƉƌŽĐŚĞŶƚ�͗� 
-� ůĞ� ũŽƵƌŶĂů� ĞƐƚ� ƵŶ� ůŝĞŶ� ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ƐƵƌƚŽƵƚ�
ĐĞůůĞƐ�ƋƵŝ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ͨ ďƌĂŶĐŚĠĞƐ ͩ�͖� 
-� ƐƵƌ� ůĞ� ůŝǀƌĞƚ� ĚĞƐ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ� ĚĞƐ� ƉĂƌŽŝƐƐĞƐ� ĂũŽƵƚĞƌ�
ƵŶĞ�ĂĚƌĞƐƐĞ�ŵĂŝů�Ğƚ�ůĞ�ƚĠůĠƉŚŽŶĞ�͖ 
-�ůĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ǁŚĂƚ͛Ɛ�ĂƉƉ�͗�ƉĂƌŽŝƐƐŝĞŶƐ�^Eͬ^D&͘ 
 
 

�ƚĞůŝĞƌ�dZ�E^D�ddZ���d��WWZK&KE�/Z  
���ƚƌĞ�ă�ů͛ĠĐŽƵƚĞ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�͖ 
�� ġƚƌĞ� ĐŽŶƐĐŝĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ƉůĂĐĞ� Ğƚ� ĚƵ� ƌƀůĞ� ĚĞ� ĐŚĂĐƵŶ� ͗�
ƉƌġƚƌĞƐ͕�ĂŶŝŵĂƚĞƵƌƐ͕�ƉĂƌĞŶƚƐ�͖� 
�� ƐŽŝŐŶĞƌ� ůĞƐ�ŵŽŵĞŶƚƐ�Ě͛ĂĐĐƵĞŝů� ĚĞ� ůĂ� ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ă�
ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĞ�͖� 
��ƌĠŇĠĐŚŝƌ�ĂƵǆ�ŵŽĚĂůŝƚĠƐ�ĚĞ�ůĂ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�͖� 
��ƌĂƐƐƵƌĞƌ�ůĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƌĞƐƉŽŶͲ
ƐĂďůĞƐ�͖� 
��ƉƌŽƉŽƐĞƌ�ƉŽŶĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ĐĂƌŝƚĂƟǀĞƐ�͖� 
�� ĨĂŝƌĞ� ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ� ůĞƐ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĚĠũă�ĞǆŝƐƚĂŶƚĞƐ� ͗�DĂŝͲ

ƐŽŶƐ�Ě͛�ǀĂŶŐŝůĞ͕��ƵŵĐŝŶĠ�͖ 
��ĐƌĠĞƌ�ƵŶĞ�ƉĂŐĞ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ŽƵ�/ŶƐƚĂŐƌĂŵ͘ 
 
 

�ƚĞůŝĞƌ�^͛�EdZ�/��Z  
�� ƌĞƉĠƌĞƌ� ůĞƐ� ďĞƐŽŝŶƐ� ĚĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ĞŶ�
ƐŽƵīƌĂŶĐĞ�Ğƚ�ĂƵƐƐŝ�ĐĞƵǆ�ĚĞƐ�ĂŝĚĂŶƚƐ�͖� 
�� ƉĞŶƐĞƌ� ůĞƐ� ƉƌŽũĞƚƐ� ƚŽƵƚ� ĞŶ� ůĂŝƐƐĂŶƚ� ƵŶĞ�
ƉĂƌƚ�Ě͛ŝŵƉƌŽǀŝƐĂƟŽŶ͕�ŵĂŝƐ�ŝů�ĞƐƚ�ĂƵƐƐŝ� ŝŵͲ
ƉŽƌƚĂŶƚ�Ě͛ĂŶƟĐŝƉĞƌ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŽƌĚŽŶŶĞƌ͘�EŽƐ�

ĂĐƟŽŶƐ� ĚŽŝǀĞŶƚ� ƐΖĂĚƌĞƐƐĞƌ� ă� ĐĞƵǆ� ƋƵŝ� ĞŶ� ŽŶƚ� ůĞ� ƉůƵƐ�
ďĞƐŽŝŶ�͖� 
�� ĨĂŝƌĞ� ĚĞ� ŶŽƚƌĞ� ƌĞƉĂƐ� ƉĂƌŽŝƐƐŝĂů� ƵŶĞ� ǀĠƌŝƚĂďůĞ� dĂďůĞ�
KƵǀĞƌƚĞ� WĂƌŽŝƐƐŝĂůĞ� ;dKWͿ� Ğƚ� Ǉ� ŝŶǀŝƚĞƌ� ƉůƵƐ� ůĂƌŐĞŵĞŶƚ�
ĂĮŶ�ĚĞ�ƐŽƌƟƌ�ĚĞ�ů͛ĞŶƚƌĞ�ƐŽŝ�͖ 
�� ƌĞŶĚƌĞ� ǀŝƐŝďůĞ� ƵŶĞ� ĐŚĂŝŶĞ� ĚĞ� ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠ� ͗� ĨĂŝƌĞ� ƵŶĞ�
ĂƐƐĞŵďůĠĞ� ĚĞƐ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚƐ� ĐĂƌŝƚĂƟĨƐ� ƉŽƵƌ� ƌĞůŝĞƌ� ůĞƐ�
ƉƌĠŽĐĐƵƉĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ů͛�ŐůŝƐĞ�Ğƚ�ĐĞůůĞƐ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�͖� 
��ƌĞŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ůĞƐ�ǀĞŝůůĞƵƌƐ�;ŵĞŵďƌĞƐ�ĚĞ�ů͛��W�ĞŶ�
ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�ĂƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞ�ů͛�ŐůŝƐĞͿ͘ 
 
�����WŽƵƌ� ĐŽŶĐůƵƌĞ� ĐĞƐ� ĠĐŚĂŶŐĞƐ� ŶŽƵƐ� ŶŽƵƐ� ƐŽŵŵĞƐ�
ƌĞƚƌŽƵǀĠƐ� ƉŽƵƌ� ƉĂƌƚĂŐĞƌ� ůĞƐ� ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶƐ� ĚĞ� ĐŚĂƋƵĞ�
ĂƚĞůŝĞƌ͘� 
 
�����EŽƵƐ�ĞƐƉĠƌŽŶƐ�ƋƵĞ�ƚŽƵƚ�ĐĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĐŽŵŵƵŶ�ƉŽƌƚĞƌĂ�
ƐĞƐ�ĨƌƵŝƚƐ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ďŝĞŶ�ĚĞ�ŶŽƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ͘��Ƶ�ƉŽƚ�ĚĞ�
ů͛ĂŵŝƟĠ�ƋƵŝ�ƐƵŝǀĂŝƚ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ůĞǀĠ�ŶŽƐ�ǀĞƌƌĞƐ�ă�ĐĞƩĞ�
ĨĠĐŽŶĚĞ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĂƐƐĞŵďůĠĞ͘ 
 

D®�«�½��>�s�^^�hZ��� 
�«Ù®Ýã®�Ä��'�>>�E� 

 

ƱƲƶ���ƳƤƵƲƬƶƶƨƶ�  

ĚĞ�ĐůŽĐŚĞƌ�ĞŶ�ĐůŽĐŚĞƌ�ͬ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϮ�ϱ 



© 1RXV�DYRQV�YX�VRQ�DVWUH� 
j�O¶2ULHQW HW�QRXV�VRPPHV YHQXV� 

OXL�UHQGUH�KRPPDJH�ª ��  
�YDQJLOH�VHORQ�VDLQW�0DWWKLHX����   

>ĞƐ�ĐŚƌĠƟĞŶƐ�ĚƵ�DŽǇĞŶ-KƌŝĞŶƚ�ƐŽŶƚ�ŚĞƵƌĞƵǆ�ĚĞ�ƉƌŽͲ
ƉŽƐĞƌ� ĐĞ� ƚŚğŵĞ� ƉŽƵƌ� ůĂ� ^ĞŵĂŝŶĞ�ĚĞ�ƉƌŝğƌĞ�ƉŽƵƌ�
ů͛ƵŶŝƚĠ�ĚĞƐ�ĐŚƌĠƟĞŶƐ͕� ĐŽŶƐĐŝĞŶƚƐ� ƋƵĞ� ůĞ� ŵŽŶĚĞ� ƉĂƌͲ
ƚĂŐĞ� ƵŶĞ� ŐƌĂŶĚĞ� ƉĂƌƟĞ� ĚĞ� ůĞƵƌƐ� ƐŽƵīƌĂŶĐĞƐ� Ğƚ� ĚĞ�
ůĞƵƌƐ�ĚŝĸĐƵůƚĠƐ�Ğƚ�ĂƐƉŝƌĞ�ă�ƚƌŽƵǀĞƌ�ůĂ�ůƵŵŝğƌĞ�ƋƵŝ�ůĞƵƌ�
ŵŽŶƚƌĞƌĂ� ůĂ� ǀŽŝĞ� ǀĞƌƐ� ůĞ� ^ĂƵǀĞƵƌ͕� ůƵŝ� ƋƵŝ� ƐĂŝƚ� ĐŽŵͲ
ŵĞŶƚ�ƐƵƌŵŽŶƚĞƌ�ůĞƐ�ƚĠŶğďƌĞƐ͘ 
 

,ŝƐƚŽŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ�^ĞŵĂŝŶĞ�ĚĞ�ƉƌŝğƌĞ� 
>Ă� ƐĞŵĂŝŶĞ� ĚĞ� ƉƌŝğƌĞ� ĐŽŵŵĞŶĐĞ� ůĞ� ϭϴ� ũĂŶǀŝĞƌ� ;ĨġƚĞ�
ĚĞ�ůĂ��ŚĂŝƌĞ�ĚĞ�WŝĞƌƌĞ�ă�ZŽŵĞͿ�Ğƚ�ƉƌĞŶĚ�ĮŶ�ůĞ�Ϯϱ�ũĂŶͲ
ǀŝĞƌ� ;ĨġƚĞ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ� ĚĞ� ƐĂŝŶƚ� WĂƵůͿ͘� �ĞƩĞ�ŽĐͲ
ƚĂǀĞ�ĞƐƚ�ĚĠĚŝĠĞ�ă�ůĂ�ƐĞŵĂŝŶĞ�ĚĞ�ƉƌŝğƌĞ�ĚĞƐ�ĐŚƌĠƟĞŶƐ�
ĚĞƉƵŝƐ�ϭϵϬϴ͘� 
 

��^ĂŝŶƚ-DĂƵƌ͕ �ŶŽƵƐ�ƉŽƵƌƌŽŶƐ� 
ŶŽƵƐ�ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ĐĠůĠďƌĂƟŽŶ� 

ůĞ�ĚŝŵĂŶĐŚĞ�Ϯϯ�ũĂŶǀŝĞƌ�ă�ϭϲ�Ś� 
ĂƵ�dĞŵƉůĞ�ƉƌŽƚĞƐƚĂŶƚ͕�ϰϬ�ĂǀĞŶƵĞ�:ŽīƌĞ͘ 

> Ă�ĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�^ĂŝŶƚ�sŝŶĐĞŶƚ�ĚĞ�WĂƵů�^ƚ-EŝĐŽůĂƐ� Ğƚ� ^ƚĞ-
DĂƌŝĞ-ĂƵǆ-&ůĞƵƌƐ�ƟĞŶƚ�ă� ƌĞŵĞƌĐŝĞƌ� ůĞƐ�ĚŽŶĂƚĞƵƌƐ�ƋƵŝ�

ŽŶƚ� ĨĂŝƚ� ƉƌĞƵǀĞ� Ě͛ƵŶĞ� ŐƌĂŶĚĞ� ŐĠŶĠƌŽƐŝƚĠ� ůŽƌƐ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽůͲ
ůĞĐƚĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ� ůĞƐ�ϰ� Ğƚ�ϱ�ĚĠĐĞŵďƌĞ͘� >ŽƌƐ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĂĐͲ
ƟŽŶ͕� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ƌĠĐŽůƚĠ� ϱϮ� ƐĂĐƐ� ŐĂƌŶŝƐ� ĚĞ� ƉƌŽĚƵŝƚƐ� ĂůŝͲ
ŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�Ğƚ�Ě͛ĞŶƚƌĞƟĞŶ�Ğƚ�ůĞ�ǀĞƌƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽŵŵĞ�ĚĞ�
ϵϯϱ�Φ�;ĐŚğƋƵĞƐ�Ğƚ�ĞƐƉğĐĞƐͿ͘�'ƌąĐĞ�ă�ǀŽƚƌĞ�ƐŽƵƟĞŶ͕�ŶŽƵƐ�
ƉŽƵǀŽŶƐ�ĂŝĚĞƌ�ƵŶ�ŐƌĂŶĚ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ĨĂŵŝůůĞƐ�ĞŶ�ĚŝĸĐƵůƚĠ͘ 

������ŽŵŵĞ�ǀŽƵƐ�ůĞ�ƐĂǀĞǌ͕�ĐĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƐĞƵůĞƐ�ŽƵ�ŵğƌĞƐ�
ŝƐŽůĠĞƐ�ĂǀĞĐ�ůĞƵƌƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�Ŷ͛ŽŶƚ�ƉĂƐ�ůĂ�ĐŚĂŶĐĞ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�
ƉĂƐƐĞƌ� EŽģů� ĚĂŶƐ� ůĂ� ĐŚĂůĞƵƌ� Ě͛ƵŶ� ĨŽǇĞƌ͕� Ğƚ� ĞŶĐŽƌĞ� ƉůƵƐ�
ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ƚƌĂǀĞƌƐŽŶƐ͘ 

�����EŽƚƌĞ�ĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�Ɛ͛ĞƐƚ�ĚŽŶŶĠ�ƉŽƵƌ�ŵŝƐƐŝŽŶ�Ě͛ĂƉƉŽƌƚĞƌ�
ůĂ�ŵĂŐŝĞ� ĚĞ�EŽģů� ă� ĐĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� Ğƚ� ĚĞ� ƌĞŶĚƌĞ� ĐĞ�ŵŽͲ
ŵĞŶƚ� ƉůƵƐ� ĚŽƵǆ͘� WĂƌĐĞ� ƋƵĞ� ůĞ� ƉğƌĞ� EŽģů� Ŷ͛ŽƵďůŝĞ� ƉĞƌͲ
ƐŽŶŶĞ͕�ŶŽƐ�ďĠŶĠǀŽůĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ă�ƉŝĞĚ�Ě͛ƈƵǀƌĞ�ƉŽƵƌ�ĐŽŶͲ
ĨĞĐƟŽŶŶĞƌ�Ğƚ�ƉƌĠƉĂƌĞƌ�ůĞƐ�ĐĂĚĞĂƵǆ�ĞŶ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ĐŽůŝƐ�ĠůĂďŽͲ
ƌĠƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƐƉĠĐŝĂů�ĚĞ�ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�WĞƟƚƐ�&ƌğƌĞƐ�ĚĞ�
WĂƵǀƌĞƐ� Ğƚ� ĚĞƐ� ͨ ďŽŠƚĞƐ� ĚĞ� EŽģů ͩ� ƌĞŵŝƐ� ƉĂƌ� ůĞ� ƐĞƌǀŝĐĞ�
ƐŽĐŝĂů�ĚĞ�ůĂ�ǀŝůůĞ͕����^͘ 

�����hŶĞ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ-ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ĚĞ�ĐŽůŝƐ�ĚĞ�EŽģů� ůĞ�ϭϳ�ĚĠͲ
ĐĞŵďƌĞ�ĚĞƌŶŝĞƌ� Ă� ĠƚĠ�ŽƌŐĂŶŝƐĠĞ�ă� ůĂ� ƐĂůůĞ�ƉĂƌŽŝƐƐŝĂůĞ�ĚĞ�
^ƚĞ-DĂƌŝĞ-ĂƵǆ-&ůĞƵƌƐ� Ğƚ� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ƌĞŵŝƐ� ϱϴ� ƉĂƋƵĞƚƐ�
ĐĂĚĞĂƵǆ�Ğƚ�ũŽƵĞƚƐ�ă�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ƌĠƉŽŶĚƵ�ƉƌĠͲ
ƐĞŶƚĞƐ�ă�ŶŽƚƌĞ� ŝŶǀŝƚĂƟŽŶ͘��Ƶ-ĚĞůă�ĚĞ� ůĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�
ĐŽůŝƐ� ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ͕� Ě͛ƵŶ� ũŽƵĞƚ� ŽƵ� Ě͛ƵŶ� ǀġƚĞŵĞŶƚ͕� ĚĞƐ�
ĠĐŚĂŶŐĞƐ� ƐĞ� ƐŽŶƚ� ŝŶƐƚĂƵƌĠƐ�ĂǀĞĐ�ĐĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĐŽŶŶĂŝƐͲ
ƐĂŶƚ�ƚŽƵƚĞ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ƉĂƵǀƌĞƚĠ͕�ĐƌĠĂŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ƵŶ�ůŝĞŶ͘��ƚ͕�ĐĞ�
Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƚĞƌŵŝŶĠ͘�>ĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�Ŷ͛ĂǇĂŶƚ�ƉĂƐ�ƉƵ�ǀĞŶŝƌ͕�ŽƵ�
ĞŶ��,W��͕�ƌĞĐĞǀƌŽŶƚ�ůĞƵƌ�ĐĂĚĞĂƵ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞ�
ǀŝƐŝƚĞ� ŚĞďĚŽŵĂĚĂŝƌĞ͕� ŽƵ� ƐƉĠĐŝĂůĞŵĞŶƚ� ĂƉƉŽƌƚĠ� ƉĂƌ� ůĞƐ�
ďĠŶĠǀŽůĞƐ�ĂǀĂŶƚ�ůĞ�Ϯϱ�ĚĠĐĞŵďƌĞ͘ 

������Ƶ� ĨŽŶĚ� ĚƵ� ĐƈƵƌ�ŵĞƌĐŝ� ƉŽƵƌ� ǀŽƚƌĞ� ŐĠŶĠƌŽƐŝƚĠ͕� ŶŽƵƐ�
ǀŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚŽŶƐ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵ͛ă�ǀŽƐ�ƉƌŽĐŚĞƐ�ƵŶ�:ŽǇĞƵǆ�EŽĞů�Ğƚ�
ĚĞ� ƚƌğƐ� ďĞůůĞƐ� ĨġƚĞƐ� ĚĞ� ĮŶ� Ě͛ĂŶŶĠĞ͘� �ƚ� ƐƵƌƚŽƵƚ� ŶΖŽƵďůŝĞǌ�
ƉĂƐ� ͗�ͨ dĂŶƚ� ƋƵΖŝů� Ǉ� Ă� ĚĞ� ůĂ� ĨƌĂƚĞƌŶŝƚĠ͕� ĚƵ� ƉĂƌƚĂŐĞ͕� ĚĞ�
ů͛ĂŵŽƵƌ�ŝů�Ǉ�Ă�ĚĞ�ůĂ�ũŽŝĞ�ĚĞ�ǀŝǀƌĞ͘ ͩ 

��Ù��Ù��WZKsK^d�ͬ�E®�Ê½���KhZ�/�Z 

ϲ�ĚĞ�ĐůŽĐŚĞƌ�ĞŶ�ĐůŽĐŚĞƌ�ͬ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϮ 

> ͛ĞĂƵ�ĞƐƚ�ƵŶ�ƐǇŵďŽůĞ�ĚĞ�ƉƵƌŝĮĐĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉůƵƉĂƌƚ�
ĚĞƐ� ƌĞůŝŐŝŽŶƐ͕� ƉŽƵƌ� ŶĞ� ƉĂƐ� ĚŝƌĞ� ĚĂŶƐ� ƚŽƵƚĞƐ͘� �͛ĞƐƚ�

ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ůĞ� ĐĂƐ� ĚĞ� ůĂ� ƌĞůŝŐŝŽŶ� ũƵŝǀĞ͘� �Ğ� ŶŽŵďƌĞƵǆ�
ƉĂƐƐĂŐĞƐ�ĚĞ� ů͛�ŶĐŝĞŶ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ�ĞŶ� ƚĠŵŽŝŐŶĞŶƚ�Ğƚ� ůĞƐ�
�ǀĂŶŐŝůĞƐ�Ɛ͛ĞŶ�ĨŽŶƚ�ů͛ĠĐŚŽ͘  
������ƵĐƵŶ�ƐĂĐƌŝĮĐĞ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ŽīĞƌƚ�ă��ŝĞƵ�ĚŝƐĞŶƚ� ůĞ�
�ĞƵƚĠƌŽŶŽŵĞ͕�ůĞ�>ĠǀŝƟƋƵĞ�ŽƵ�ůĞƐ�EŽŵďƌĞƐ�Ɛŝ�ůĞ�ƉƌġƚƌĞ�
ŶĞ� ƉƌŽĐğĚĞ� ƉĂƐ� ĂƵǆ� ĂďůƵƟŽŶƐ� ƌŝƚƵĞůůĞƐ͘� �ďůƵƟŽŶƐ� ƌŝͲ
ƚƵĞůůĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ǀŝĐƟŵĞƐ�ŵĂŝƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƌŝƚĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽͲ
ƉƌĞƚĠ� ĐŽƌƉŽƌĞůůĞ͘� ZŝƚĞ� ƌĞƉƌŝƐ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ŵĞƐƐĞ� ƋƵĂŶĚ� ůĞ�
ƉƌġƚƌĞ�ĂƵ�ĚĠďƵƚ�ĚĞ� ůĂ�ĐŽŶƐĠĐƌĂƟŽŶ�ǀĞƌƐĞ�ĚĞ� ů͛ĞĂƵ�ƐƵƌ�
ƐĞƐ�ŵĂŝŶƐ�ĂǀĂŶƚ�ĚĞ�ƚŽƵĐŚĞƌ�ů͛ŚŽƐƟĞ͘�  
����� 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
�����:ĠƐƵƐ͕� ĞŶ� ďŽŶ� ũƵŝĨ͕� ƉƌĂƟƋƵĞ� ůƵŝ� ĂƵƐƐŝ� ĐĞƐ� ĂďůƵƟŽŶƐ�
ŵĂŝƐ�ĞůůĞƐ�ŶĞ� ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ĞƐƐĞŶƟĞůůĞƐ ͗� ă�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ� ƌĞƉƌŽͲ
ĐŚĞŶƚ�ă�ƐĞƐ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ĚĞ�ŶĞ�ƉĂƐ�ůĂǀĞƌ�ůĞƵƌƐ�ŵĂŝŶƐ�ĂǀĂŶƚ�ĚĞ�
ŵĂŶŐĞƌ͕�ŝů�ƌĂƉƉĞůůĞ�ƋƵĞ�ĐĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ůĞ�ƉůƵƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ �͘  
������ĞƩĞ�ĞĂƵ�ĚĞ�ƉƵƌŝĮĐĂƟŽŶ�ĞƐƚ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ĚğƐ�ůĞ�ůŝǀƌĞ�ĚĞ�
ůĂ�'ĞŶğƐĞ ͗�ĚĂŶƐ� ůĞ�ĐŚĂƉŝƚƌĞ�ϴ͕��ďƌĂŚĂŵ�ĂƵ��ŚġŶĞ�ĚĞ�
DĂŵďƌĠ�ĂƉĞƌĐĞǀĂŶƚ�ƐĞƐ�ǀŝƐŝƚĞƵƌƐ�ŽƌĚŽŶŶĞ�ͨ ĂƉƉŽƌƚĞǌ-
ůĞƵƌ�ĚĞ� ů͛ĞĂƵ�ƉŽƵƌ� ůĂǀĞƌ� ůĞƵƌƐ�ƉŝĞĚƐ ͩ͘��͛ĞƐƚ� ůĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�
ĚĞǀŽŝƌ� ĚĞ� ů͛ŚŽƐƉŝƚĂůŝƚĠ� ƉŽƵƌ� ĐĞƐ� ŶŽŵĂĚĞƐ͘� �Ğ� ŐĞƐƚĞ�
Ě͛ĂĐĐƵĞŝů� ƋƵĞ� ƉĞƌƉĠƚƵĞƌĂ� ůĂ� ƚƌĂĚŝƟŽŶ� ũƵŝǀĞ͕� :ĠƐƵƐ� ĞŶ�
ĨĂŝƚ�ƵŶ�ĚĞƐ� ƐŽŵŵĞƚƐ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ͘� >͛ĠǀĂŶŐĠͲ
ůŝƐƚĞ�:ĞĂŶ�ŶŽƵƐ�Ă�ƚƌĂŶƐŵŝƐ�ĐĞƩĞ�ƐĐğŶĞ�ĚƵ�ůĂǀĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�
ƉŝĞĚƐ�Žƶ�ůĞ��ŚƌŝƐƚ�Ɖƌġƚ�ă�ĚŽŶŶĞƌ�ƐĂ�ǀŝĞ�ĨĂŝƚ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�
ă�ƐĞƐ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ƋƵĞ�ŶƵů�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ůĞ�ƐƵŝǀƌĞ�Ɛ͛ŝů�ŶĞ�ƐĞ�ĨĂŝƚ�ůĞ�
ƐĞƌǀŝƚĞƵƌ�ĚĞ�ƐĞƐ�ĨƌğƌĞƐ͘  
�����WĂƌ�ĐĞ�ŐĞƐƚĞ͕�:ĠƐƵƐ�ŶŽƵƐ�ƌĂƉƉĞůůĞ�ƋƵĞ�ů͛ĞĂƵ�ĚĞ�ƉƵƌŝĮͲ
ĐĂƟŽŶ�ĞƐƚ�ĂƵƐƐŝ�ƵŶĞ�ĞĂƵ�ĚĞ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ͘��ĂŶƐ��ǌĠĐŚŝĞů�
;ϯϲ͕� Ϯϰ-ϮϴͿ� ŝů� ĞƐƚ� ĠĐƌŝƚ� ͨ WĂƌŽůĞ� ĚƵ� ^ĞŝŐŶĞƵƌ� �ŝĞƵ ͗� :Ğ�
ǀĞƌƐĞƌĂŝ�ƐƵƌ�ǀŽƵƐ�ƵŶĞ�ĞĂƵ�ƉƵƌĞ͕�Ğƚ�ǀŽƵƐ�ƐĞƌĞǌ�ƉƵƌŝĮĠƐ͙�
:Ğ�ǀŽƵƐ�ĚŽŶŶĞƌĂŝ�ƵŶ�ĐƈƵƌ�ŶŽƵǀĞĂƵ͕�ũĞ�ŵĞƩƌĂŝ�ĞŶ�ǀŽƵƐ�
ƵŶ� ĞƐƉƌŝƚ� ŶŽƵǀĞĂƵ͙��ůŽƌƐ� ǀŽƵƐ� ƐƵŝǀƌĞǌ�ŵĞƐ� ůŽŝƐ͕� ǀŽƵƐ�
ŽďƐĞƌǀĞƌĞǌ� ŵĞƐ� ĐŽŵŵĂŶĚĞŵĞŶƚƐ� Ğƚ� ǀŽƵƐ� Ǉ� ƐĞƌĞǌ� ĮͲ

ĚğůĞƐ ͩ͘��͛ĞƐƚ�ďŝĞŶ�ĂƵƐƐŝ�ă�ĐĞƩĞ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�ƋƵ͛ĂƉƉĞůůĞ�
:ĞĂŶ� ůĞ� �ĂƉƟƐƚĞ� ĞŶ� ƉůŽŶŐĞĂŶƚ� ƐĞƐ� ĚŝƐĐŝƉůĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĞ�
:ŽƵƌĚĂŝŶ͘� >Ğ� ďĂƉƚġŵĞ� ĐŽŶĨĠƌĠ� ƉĂƌ� :ĞĂŶ� ĠƚĂŝƚ� ƵŶ� ƌŝƚĞ�
ƵŶŝƋƵĞ͕� ŶŽŶ� ƌĠŝƚĠƌĠ͕� ƋƵŝ� ƉƌĠƉĂƌĂŝƚ� ĂƵ� ũŽƵƌ� ĚƵ� :ƵŐĞͲ
ŵĞŶƚ͕� ĐŽŶƚƌĂŝƌĞŵĞŶƚ� ĂƵǆ�ďĂƉƚġŵĞƐ� Ě͛ĂďůƵƟŽŶƐ� ƉƌĂƟͲ
ƋƵĠƐ�ă� ůĂ�ŵġŵĞ�ĠƉŽƋƵĞ�ƉĂƌ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ƐĞĐƚĞƐ� ũƵŝǀĞƐ͕�
ĐŽŵŵĞ�ůĞƐ��ƐƐĠŶŝĞŶƐ�ĚĞ�YƸŵƌĂŶ͘�:ĞĂŶ�ƐĂŝƚ�ďŝĞŶ�ƋƵĞ�ĐĞ�
ďĂƉƚġŵĞ�ĚĞ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�Ŷ͛ĂƵƌĂ�ƋƵ͛ƵŶ�ƚĞŵƉƐ�͗�ͨ /ů�ǀŝĞŶƚ�
�ĞůƵŝ�ƋƵŝ�ǀŽƵƐ�ďĂƉƟƐĞƌĂ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĨĞƵ�Ğƚ�ů͛�ƐƉƌŝƚ ͩ͘�  
�����WŽƵƌƚĂŶƚ͕� :ĠƐƵƐ� ůƵŝ-ŵġŵĞ� ǀĂ� ĚĞŵĂŶĚĞƌ� ă� ƌĞĐĞǀŽŝƌ�
ĐĞ�ďĂƉƚġŵĞ͕�ĂƵ�ŐƌĂŶĚ�ĠƚŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ� :ĞĂŶ͘�WŽƵƌƋƵŽŝ�
>Ƶŝ͕� ƋƵŝ� Ŷ͛Ă� ƉĂƐ� ďĞƐŽŝŶ� ĚĞ� ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ͕� ǀĞƵƚ-ŝů� ŶĠĂŶͲ
ŵŽŝŶƐ�Ɛ͛Ǉ�ƐŽƵŵĞƩƌĞ�͍�>͛�ŐůŝƐĞ�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ĮŶŝ�ĚĞ�ŵĠĚŝƚĞƌ�
ƐƵƌ� ĐĞƩĞ� ƋƵĞƐƟŽŶ ͊� �ƚ� ĞůůĞ� ƌĞƉƌĞŶĚƌĂ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ƌŝƚĞ� ĚƵ�
ďĂƉƚġŵĞ� ĐŚƌĠƟĞŶ� ĐĞ� ƐǇŵďŽůĞ� ĚĞ� ů͛ĞĂƵ͕� ƋƵŝ� ůĂǀĞ� ůĞ�
ĐŽƌƉƐ�Ğƚ�ů͛ąŵĞ͘   

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

 

ƚŽƵƚĞ�ƵŶĞ�ŚŝƐƚŽŝƌĞ͙ ů͛ĞĂƵ� 
ƋƵŝ�ƉƵƌŝĮĞ 

sKh^��s����/d�WhZ� ͍ 
 

>͛ĞĂƵ� ǀƌĂŝŵĞŶƚ� ƉƵƌĞ� Ŷ͛ĞǆŝƐƚĞ� ƉĂƐ͘� >Ă� ĚĠĮŶŝƟŽŶ� ĚĞ�
ů͛ĞĂƵ� ƉƵƌĞ� ĚŝīğƌĞ� ƐƵŝǀĂŶƚ� ů͛ƵƐĂŐĞ� ƋƵĞ� ů͛ŽŶ� ǀĞƵƚ� ĞŶ�
ĨĂŝƌĞ͘�hŶ�ďƵǀĞƵƌ�Ě͛ĞĂƵ�ǀŽƵĚƌĂ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ƐŽŝƚ�ĚĠďĂƌƌĂƐƐĠĞ�
ĚĞƐ� ŵŝĐƌŽďĞƐ͘� hŶ� ĐŚŝŵŝƐƚĞ� ĐŚĞƌĐŚĞƌĂ� ă� ĞŶ� ĠůŝŵŝŶĞƌ�
ĂƵƐƐŝ� ůĞƐ� ƐĞůƐ� ĚŝƐƐŽƵƐ� ŵĂŝƐ� ĐĞƩĞ� ĞĂƵ� ĚĠŵŝŶĠƌĂůŝƐĠĞ�
Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƉŽƚĂďůĞ͘��ĂŶƐ�ů͛ĞĂƵ�ŶĂƚƵƌĞůůĞ͕�ůĞƐ�ƐĞůƐ�ƐĞ�ĚŝƐͲ
ƐŽĐŝĞŶƚ�ĞŶ�ĞƐƉğĐĞƐ�ĐŚŝŵŝƋƵĞƐ�ĂƉƉĞůĠĞƐ�ŝŽŶƐ͘��ĞƐ�ĚĞƌͲ
ŶŝĞƌƐ� ƐŽŶƚ� ĐŚĂƌŐĠƐ� ĠůĞĐƚƌŝƋƵĞŵĞŶƚ� ĐĞ� ƋƵŝ� ƉĂƌƟĐŝƉĞ�
ŐƌĂŶĚĞŵĞŶƚ� ă� ĐŽŶĨĠƌĞƌ� ă� ů͛ĞĂƵ� ƐĞƐ� ƉƌŽƉƌŝĠƚĠƐ�
ŶĞƩŽǇĂŶƚĞƐ͘  
�����KŶ�ĞƐƟŵĞ�ă�ϭ�ϰϬϬ�ŵŝůůŝŽŶƐ�ĚĞ�Ŭŵϯ�ůĂ�ƋƵĂŶƟƚĠ�Ě͛ĞĂƵ�
ƉƌĠƐĞŶƚĞ� ƐƵƌ� dĞƌƌĞ͘� WĞƌƐŽŶŶĞ� ŶĞ� ƐĂŝƚ� ǀƌĂŝŵĞŶƚ� Ě͛Žƶ�
ĞůůĞ�ǀŝĞŶƚ͘��ůůĞ�ĞƐƚ�ă�ϵϳ͕ϱй�ƐĂůĠĞ͘�WŽƵƌ�ĠůŝŵŝŶĞƌ�ĐĞ�ƐĞů͕�
ůĞƐ�ĚĞƵǆ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĐŽƵƌĂŵŵĞŶƚ�ƵƟůŝƐĠĞƐ�ƐŽŶƚ� ů͛ĠǀĂͲ
ƉŽƌĂƟŽŶ�Ğƚ�ůĞƐ�ŵĞŵďƌĂŶĞƐ�ĚĞ�ĮůƚƌĂƟŽŶ�ĞŶ�ƉŽůǇŵğƌĞƐ�
ŽƌŐĂŶŝƋƵĞƐ͘� �ĞůĂ� ŶĠĐĞƐƐŝƚĞ� ĚĞ� ŐƌĂŶĚĞƐ� ƋƵĂŶƟƚĠƐ�
Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞ͕� ƌĂŝƐŽŶ� ƉŽƵƌ� ůĂƋƵĞůůĞ� ŝů� ǀĂƵƚ�ŵŝĞƵǆ� ĞƐƐĂǇĞƌ�
ĚĞ� ƐĞ� ĐŽŶƚĞŶƚĞƌ� ĚĞ� ů͛ĞĂƵ� ĚŽƵĐĞ� ĚĞƐ� ƌŝǀŝğƌĞƐ͕� ůĂĐƐ� Ğƚ�
ŶĂƉƉĞƐ�ƐŽƵƚĞƌƌĂŝŶĞƐ͘  
�����EŽŵďƌĞƵǆ�ƐŽŶƚ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�Ŷ͛ŽŶƚ�ƉĂƐ�ĂĐĐğƐ�ă�ƵŶĞ�ĞĂƵ�
ĚĞ� ƋƵĂůŝƚĠ͘� /ůƐ� ;ĞůůĞƐ� ƐƵƌƚŽƵƚͿ� ĚŽŝǀĞŶƚ� ĨĂŝƌĞ� ĚĞƐ� ŬŝůŽͲ
ŵğƚƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ĞŶ�ƚƌŽƵǀĞƌ͘��ŚĞǌ�ŶŽƵƐ͕�ůĂ�ŶŽƟŽŶ�ĚĞ�ƉƵƌĞͲ
ƚĠ� ĨĂŝƚ�ǀĞŶĚƌĞ�ĚĞ� ů͛ĞĂƵ�ĞŶ�ďŽƵƚĞŝůůĞƐ�ĞŶǀŝƌŽŶ�ϯϬϬ� ĨŽŝƐ�
ƉůƵƐ� ĐŚğƌĞ� ƋƵĞ� ů͛ĞĂƵ� ĚƵ� ƌŽďŝŶĞƚ� ƐĂŶƐ� ƌĠĞů� ďĠŶĠĮĐĞ�
ƉŽƵƌ� ůĂ�ƐĂŶƚĠ͘�>ĞƐ�ďŽƵƚĞŝůůĞƐ�ƉůĂƐƟƋƵĞƐ�ƐĞ�ƌĞƚƌŽƵǀĞŶƚ�
ƉĂƌƚŽƵƚ͕� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ŽĐĠĂŶƐ� Ğƚ� ũƵƐƋƵ͛ă� ŚĂƵƚĞ� ĂůƟƚƵĚĞ�
ƐŽƵƐ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ƉĂƌƟĐƵůĞƐ�ŝŶŚĂůĂďůĞƐ͘ 

:��Ä-D�Ù®��>�^h�hZ 

ĚĞ�ĐůŽĐŚĞƌ�ĞŶ�ĐůŽĐŚĞƌ�ͬ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϮ�ϳ 



EŽƚƌĞ�ĂŵŝĞ� :ĂĐƋƵĞůŝŶĞ�DĂƌƟŶ�ǀŝĞŶƚ�ĚĞ�ŶŽƵƐ�ƋƵŝƩĞƌ͘�
EŽƵƐ� ƉĂƌƚĂŐĞŽŶƐ� ůĂ� ƉĞŝŶĞ� ĚĞ�DĂƵƌŝĐĞ͕� ƐŽŶ� ĠƉŽƵǆ͕� Ğƚ�
ĚĞ�ůĞƵƌ�ĨĂŵŝůůĞ͘  
�ƵŵƀŶĞƌŝĞ�ĚƵ� ĐŽůůğŐĞ�ZĂďĞůĂŝƐ͕� ĐĂƚĠĐŚŝƐŵĞ�Ğƚ� ƉƌĠƉĂͲ
ƌĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ŐƌĂŶĚƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ� ĂƵ� ďĂƉƚġŵĞ͕� ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�
ĂƵ���W͕�ĂƵ�DĂƌĐŚĠ�ĐƌĠĂƟĨ�ĚĞ�EŽģů͕� ĂƵǆ� ƌĞƉĂƐ�ƉĂƌŽŝƐͲ
ƐŝĂƵǆ͕�ă�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĚƵ�ƌĞƉĂƐ�ĚĞƐ�ƉƌġƚƌĞƐ�ĚƵ�ƐĞĐƚĞƵƌ�
ůĞ� :ĞƵĚŝ� ^ĂŝŶƚ�Ğƚ�ĚĞ� ů͛ĂĐĐƵĞŝů� ă� ůĂ�DĂŝƐŽŶ�ƉĂƌŽŝƐƐŝĂůĞ͙�
:ĂĐƋƵĞůŝŶĞ� ƐĂǀĂŝƚ� ƚŽƵƚ� ĨĂŝƌĞ͕� ĂƉƉŽƌƚĂŶƚ� ƐĞƐ� ĐŽŵƉĠͲ
ƚĞŶĐĞƐ͕�ƐŽŶ�ĞŶƚƌĂŝŶ͕�ƐĂ�ŐĞŶƟůůĞƐƐĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ďŝĞŶ�ĚĞ�ƚŽƵƐ͘  
DĞƌĐŝ͕� :ĂĐƋƵĞůŝŶĞ ͊� dƵ� ĞƐ� ĚĂŶƐ� ŶŽƐ� ƉĞŶƐĠĞƐ� Ğƚ� ŶŽƐ�
ƉƌŝğƌĞƐ͘ 

 

EK^�W�ZK/^^�^��E�:�Es/�Z�ϮϬϮϮ 

^Ăŵ�ϭĞƌ�͗�ϮĞƐĂŝŶƚĞ�ŵĂƌŝĞ͕�DğƌĞ�ĚĞ��ŝĞƵ 

�ŝŵ�Ϯ�͗���ƉŝƉŚĂŶŝĞ�ĚƵ�^ĞŝŐŶĞƵƌ� 

�ŝŵ�ϵ�͗���ĂƉƚġŵĞ�ĚƵ�^ĞŝŐŶĞƵƌ 

�ŝŵ�ϭϲ�͗�ϮĞ�ĚŝŵĂŶĐŚĞ�ĚƵ�ƚĞŵƉƐ�ŽƌĚŝŶĂŝƌĞ 

�ŝŵ�Ϯϯ�͗�ϯĞ�ĚŝŵĂŶĐŚĞ�ĚƵ�ƚĞŵƉƐ�ŽƌĚŝŶĂŝƌĞ 

�ŝŵ�ϯϬ�͗�ϰĞ�ĚŝŵĂŶĐŚĞ�ĚƵ�ƚĞŵƉƐ�ŽƌĚŝŶĂŝƌĞ 

dŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ŵĞƐƐĞƐ�ƐŽŶƚ�ĐĠůĠďƌĠĞƐ�ă�^ĂŝŶƚĞ-DĂƌŝĞ 
—�ZĂƉƉĞů�ĚĞƐ�ŚŽƌĂŝƌĞƐ�— 

^ĂŵĞĚŝ�ϭϴ�Ś� 
�ŝŵĂŶĐŚĞ�ϵ�Ś�ϯϬ͕�ϭϭ�Ś�Ğƚ�ϭϴ�Ś 

:ĞƵĚŝ�ϵ�Ś� 
sĞŶĚƌĞĚŝ�ϭϴ�Ś 

�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 

ϳ�ĚĠĐ�DĂƌŐƵĞƌŝƚĞ��h�/E 
ϭϲ�ĚĠĐ��ĞŶŝƐĞ�D�h'�Z 

ϭϴ�ĚĠĐ�:ĂĐƋƵĞůŝŶĞ�D�Zd/E 
Ϯϵ�ĚĠĐ��ĞŶŝƐĞ�>��KD�� 

-ƲƬƨƶ��ƨƷ�3ƨƬƱƨƶ  

>Ă�>ƵŵŝğƌĞ�ĚĞ��ĞƚŚůĠĞŵ� 
ă�^ĂŝŶƚĞ-DĂƌŝĞ 

ϭϱ�ĚĠĐĞŵďƌĞ 

�ŶƚƌĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵǇƐƚğƌĞ�ƉĂƐĐĂůĞ� 
ƐƵƌ�ůĞ�ƉůĂŶ�ƚŚĠŽůŽŐŝƋƵĞ�Ğƚ�ůŝƚƵƌŐŝƋƵĞ� 

^ĂŵĞĚŝ�ϮϮ�ũĂŶǀŝĞƌ� 
ĚĞ�ϵ�Ś�ă�ϭϳ�Ś�ă�ůĂ�ĐĂƚŚĠĚƌĂůĞ  

/ŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚƐ� 
DŐƌ��ŽŵŝŶŝƋƵĞ��ůĂŶĐŚĞƚ͕� 

,ĠůğŶĞ��ĂƉƵů͕�ƉğƌĞ�^ƚĠƉŚĂŶĞ��ƵůĂƌĚ͕ 
^ǇůǀŝĂŶĞ�'ƵĠŶĂƌĚ 

 
ZĞŶƐ͘�͗�^ĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐ�ĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�Ϭϭ�ϰϱ�ϭϳ�ϮϮ�ϳϮ� 

ŽƵ�ĨŽƌŵĂƟŽŶΛĞǀĞĐŚĞ-ĐƌĞƚĞŝů͘ĐĞĨ͘Ĩƌ 

^ĠƉĂƌĠƐ͕�ĚŝǀŽƌĐĠƐ͕�ƌĞŵĂƌŝĠƐ� 
�͛�ďďĂ�ĚĞ�ů͛ĞƐƉĠƌĂŶĐĞ� 

ϭϯ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϮ� 
^Ğ�ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ͕�ƐĞ�ƉĂƌůĞƌ͕�Ɛ͛ĠĐŽƵƚĞƌ͕�Ɛ͛ĞŶƚƌĂŝĚĞƌ͙ 

 
�ŽŶƚĂĐƚ�͗� 

ƉĂƐƚŽƌĂůĞ͘ĨĂŵŝůŝĂůĞΛĞǀĞĐŚĞ-ĐƌĞƚĞŝů͘ĐĞĨ͘Ĩƌ�� 
Ϭϭ�ϰϱ�ϭϳ�Ϯϰ�ϭϴ 

,ƵďĞƌƚ�dŚŽƌĞǇ͕�ĚŝĂĐƌĞ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�͗�Ϭϲ�ϯϴ�ϴϯ�Ϭϯ�ϱϱ�� 

K�^�Yh�^ 

�ŚĞŵŝŶ�ĚĞƐ��ƌƚƐ�ĞŶ�sĂů-ĚĞ-DĂƌŶĞ 
 

��ů͛�ƐƉĂĐĞ�ĐƵůƚƵƌĞů�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƚŚĠĚƌĂůĞ�ĞǆƉŽƐŝƟŽŶ  
�ǆƉŽƐŝƟŽŶ��Ğ�ů͛ŝŶƟŵĞ�ă�ůĂ�ĐŽŵŵĂŶĚĞ 

�ƈƵǀƌĞƐ�Ě͛,ĞŶƌŝ�ĚĞ�DĂŝƐƚƌĞ�;ũƵƐƋƵ͛ĂƵ�ϯ�ĂǀƌŝůͿ�  
 

hŶĞ�ŚĞƵƌĞ͕�ƵŶ�ĂƌƟƐƚĞ�ĂǀĞĐ�:ĞĂŶ-WĂƵů��ĞƌĞŵďůĞ 
�ƐĞƌĂ�ĐŽŶƐĂĐƌĠĞ�ă�,ĞŶƌŝ�ĚĞ�DĂŝƐƚƌĞ� 
DĂƌĚŝ�ϭϭ�ũĂŶǀŝĞƌ�ĚĞ�ϭϯ�Ś�ă�ϭϰ�Ś 

^ĂŝŶƚ�:ŽƐĞƉŚ�ƵŶ�ŚŽŵŵĞ� 
ă�ů͛ĠĐŽƵƚĞ�ĚĞ��ŝĞƵ   
DĞƌĐŝ� ă� ƚŽƵƚĞ� ů͛ĠƋƵŝƉĞ�—� ĚŽŶƚ�
ŶŽƚƌĞ�ŽƌŐĂŶŝƐƚĞ�Ğƚ�ůĂ�ĐŚŽƌĂůĞ�—�
ƋƵŝ� Ă� ƉƌĠƉĂƌĠ� Ğƚ� ƌĠĂůŝƐĠ� ĐĞƩĞ�
ďĞůůĞ� ǀĞŝůůĠĞ� ĚĞ� ƉƌŝğƌĞ� Ğƚ� ĚĞ�
ŵĠĚŝƚĂƟŽŶ� ƐŽƵƚĞŶƵĞ� ƉĂƌ� ůĂ�
ŵƵƐŝƋƵĞ� Ğƚ� ů͛ŝŵĂŐĞ� ůĞ� ƐĂŵĞĚŝ�
ϭϭ� ĚĠĐĞŵďƌĞ� ă� ^ĂŝŶƚĞ-DĂƌŝĞ-
ĂƵǆ-&ůĞƵƌƐ͘ 
 

 

>͛�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�^ĂŝŶƚ�EŝĐŽůĂƐ 
�ǀŽƵƐ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ůĞ�ĚŝŵĂŶĐŚĞ�ϵ�ũĂŶǀŝĞƌ�ĂƉƌğƐ-ŵŝĚŝ� 

ƵŶ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ͨ ĐƌğĐŚĞƐ ƉĂƌŝƐŝĞŶŶĞƐ ͩ� 
ĚĞƐ�ĠŐůŝƐĞƐ�^ĂŝŶƚ-�ƵƐƚĂĐŚĞ�ă�^ĂŝŶƚ-&ƌĂŶĕŽŝƐ�yĂǀŝĞƌ�   

�ŶǀŝƌŽŶ�ϲ�Ŭŵ�-�Z�s�'ĂƌĞ�^ĂŝŶƚ-DĂƵƌ-�ƌĠƚĞŝů�ă�ϭϰ�Ś  
WĞŶƐĞǌ�ă�ǀŽƵƐ�ŵƵŶŝƌ�Ě͛ƵŶ�ƟƚƌĞ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƉŽƵƌ�ůĞ�Z�Z 


