
s ŽŝĐŝ�ƋƵĞ�ƌĞǀŝĞŶƚ�ĐŽŵŵĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĂŶƐ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ�ĚƵ��ĂͲ
ƌġŵĞ͕�Ğƚ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ� ƐŽŵŵĞƐ�ă�ŶŽƵǀĞĂƵ�ĚĞǀĂŶƚ�ƵŶĞ�

ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�͗�ƐŽŝƚ�ǀŝǀƌĞ�ůĞ��ĂƌġŵĞ�ĐŽŵŵĞ�ůĂ�ƌŽƵƟŶĞ�Ě͛ƵŶ�
ĨŽůŬůŽƌĞ�ƋƵŝ� ƐĞ�ƉĞƌƉĠƚƵĞ͕� ƐŽŝƚ� ůĞ� ǀŝǀƌĞ� ĐŽŵŵĞ�ƵŶ� ƚĞŵƉƐ�
ĚĞ�ŐƌąĐĞ͘�  
�����>Ğ�ƚŚğŵĞ�ƌĞƚĞŶƵ�ƉŽƵƌ� ůĞ��ĂƌġŵĞ�ĞƐƚ� ŝŶƐƉŝƌĠ�ĚƵ���&��
Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ƐǇŶŽĚĂůĞ�ZĞĚĠĐŽƵǀƌŽŶƐ� ůĞ� ďŝĞŶ-ǀŝǀƌĞ�
ĞŶƐĞŵďůĞ͘��Ŷ�ĞīĞƚ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ĐƌŽǇĂŶƚ͕� ŝů�ĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƋƵ͛ŝů�
ƐĞ�ƉĂƐƐĞ�ƋƵĞůƋƵĞ�ĐŚŽƐĞ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ�ĚƵ��ĂƌġŵĞ͘�/ů�
ƐƵĸƚ� ĚĞ� Ɛ͛Ǉ�ŵĞƩƌĞ͘� �Ś� ďŝĞŶ͕� Ɛ͛ŝů� Ɛ͛ĂŐŝƚ� ƋƵĞ� ů͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�
ĐƌŽǇĂŶƚĞ�ƐŽŝƚ�ƋƵĞůƋƵĞ�ĐŚŽƐĞ�ĚĞ�ĐŽŶĐƌĞƚ͕�ŝů�ĨĂƵƚ�ƐĞ�ƐŽƵǀĞͲ
Ŷŝƌ�Ě͛ƵŶ�ƉŽŝŶƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�͗�Đ͛ĞƐƚ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚƵ�
�ŚƌŝƐƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĐŚƌĠƟĞŶƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĨĂŝƌĞ�ƵŶĞ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ƉĂƌ�
ƵŶ� ĐĂŶƟƋƵĞ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ� ĐŽŶŶĂŝƐƐĞǌ� ƐƸƌĞŵĞŶƚ� ͗�ͨ��ĞǀĞŶĞǌ�
ĐĞ� ƋƵĞ� ǀŽƵƐ� ƌĞĐĞǀĞǌ͕� ĚĞǀĞŶĞǌ� ůĞ� ĐŽƌƉƐ� ĚƵ� �ŚƌŝƐƚ� ͩ�����������������������������������������������������������
 �����������������������������������������������������������������������������������������à 

 

EΣ�Ϯϲϲ�DĂƌƐ�ϮϬϮϮ 
 

ϭͬϮ��ĚŝƚŽ 

Ϯͬϯ�sŝĞ�ĚĞ�ŶŽƐ�ƉĂƌŽŝƐƐĞƐ 
��������ƐƉĂĐĞ�ƉƌŝğƌĞ 

ϰͬϱͬϲ��sŝĞ�ĚĞ�ŶŽƐ�ƉĂƌŽŝƐƐĞƐ 

ϳ�>͛ĞĂƵ�ƚŽƵƚĞ�ƵŶĞ�ŚŝƐƚŽŝƌĞ 

ϴ�:ŽŝĞƐ�Ğƚ�ƉĞŝŶĞƐ 
���/ŶĨŽƐ�ĚŝǀĞƌƐĞƐ 
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D
� ůĞ�ďŝĞŶ-ǀŝǀƌĞ�ĞŶƐĞŵďůĞ� 

ZĞĚĠĐŽƵǀƌŽŶƐ� 



Ϯ�ĚĞ�ĐůŽĐŚĞƌ�ĞŶ�ĐůŽĐŚĞƌ�ͬ�ŵĂƌƐ�ϮϬϮϮ 

à �ƚ�ƉŽƵƌ� ĐĞůĂ͕� ŝů� ĨĂƵƚ� ƐĂŶƐ�ĚŽƵƚĞ� ƐĞ� ƌĞƉƌĠͲ
ƐĞŶƚĞƌ� ůĞ�ĐŽƌƉƐ�ĚƵ��ŚƌŝƐƚ�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ĨĂŝƐĂŝĞŶƚ�
ůĞƐ� ĐŚƌĠƟĞŶƐ� ĚƵ� ƉƌĞŵŝĞƌ� ŵŝůůĠŶĂŝƌĞ͕� ĂǀĂŶƚ�
ƋƵĞ� ůĞ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ĞĐĐůĠƐŝĂů�ĚƵ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ŵŝůůĠͲ
ŶĂŝƌĞ�ƉƌŝǀĞ�ůĞ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ĚƵ�ĐŽƌƉƐ�ĚƵ��ŚƌŝƐƚ�ĚĞ�
ƐĂ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟŽŶ�ĐŽŶĐƌğƚĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ĨĂŝƚ͕�ĚĞ�ƌĂũŽƵͲ
ƚĞƌ�ůĞ�ƋƵĂůŝĮĐĂƟĨ�ͨ�ŵǇƐƟƋƵĞ�ͩ�ă�ů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�
ͨ� ĐŽƌƉƐ� ĚƵ� �ŚƌŝƐƚ� ͩ� ůŽƌƐƋƵ͛ĞůůĞ� ĚĠƐŝŐŶĞ�
ů͛�ŐůŝƐĞ͘� 
 
�����KƵŝ͕�ĞŶ�ĂƉƉĂƌƚĞŶĂŶƚ�ă� ů͛�ŐůŝƐĞ�ƵŶ�ĐŚƌĠƟĞŶ�
ĞƐƚ�ŵĞŵďƌĞ�ĚƵ�ĐŽƌƉƐ�ĚƵ��ŚƌŝƐƚ͘��ƚ�Ɛ͛ŝů�Ă�ů͛ĞƐͲ
Ɖƌŝƚ� ĚĞ� ĐŽƌƉƐ͕� ŝů� ƐĞ� ƉƌĠŽĐĐƵƉĞ� ĚƵ� ďŝĞŶ� ĚƵ�
ĐŽƌƉƐ�ĞŶƟĞƌ͘�>Ğ��ŚƌŝƐƚ�Ğƚ�ůĂ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�
ĂǀŽŶƐ� ă� ůƵŝ� ƐŽŶƚ� ƋƵĞůƋƵĞ� ĐŚŽƐĞ� ĚĞ� ĐŽŶĐƌĞƚ�
ĚĂŶƐ� ůĂ� ŵĞƐƵƌĞ� Žƶ� ŶŽƵƐ� ŶŽƵƐ� ĞŶ� ƉƌĠŽĐĐƵͲ
ƉŽŶƐ͕� ĐĞ� ƋƵŝ� ĚĂŶƐ� ů͛�ŐůŝƐĞ͕� ƐŝŐŶŝĮĞ� ƋƵĞ� ŶŽƵƐ�
ƉƌĞŶŽŶƐ�ŶŽƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠƐ͘�^ĂŶƐ�ƵŶ�ƚĞů�ƐŽƵͲ
Đŝ�ĐŽŶĐƌĞƚ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĐŽƌƉƐ�ĚƵ��ŚƌŝƐƚ͕�ĐĞ�ĚĞƌŶŝĞƌ�
ƌĞƐƚĞ� ƉŽƵƌ� ŶŽƵƐ� ƵŶĞ� ƌĠĂůŝƚĠ� ǀĂŐƵĞ� Ğƚ� ĨƵͲ
ŵĞƵƐĞ͘� 
 
������Ğ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƋƵĞ� ůŽƌƐƋƵĞ� ůĞ�ĐŚƌĠƟĞŶ�ƐƵƉƉŽƌƚĞ�
ůĞ� ƉŽŝĚƐ� Ğƚ� ůĂ� ĚŝĸĐƵůƚĠ� ĚĞ� ƐŽŶ� ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�
ĞĐĐůĠƐŝĂů� ƋƵ͛ŝů� ƐĂŝƚ� ĞǆĂĐƚĞŵĞŶƚ� ĐĞ� ƋƵĞ� ĐĞ�
ĐŽƌƉƐ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ͘� �͛ĞƐƚ� ůŽƌƐƋƵ͛ŝů� ĞƐƐĂŝĞ� ĚĞ�
ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ�ă� ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚƵ�ZŽǇĂƵŵĞ�ĂŶͲ
ŶŽŶĐĠ�ƉĂƌ�:ĠƐƵƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ĐŚƌĠƟĞŶ�ƐĂŝƚ�ĐĞ�ƋƵ͛ĞƐƚ�
ĐĞ� ZŽǇĂƵŵĞ͘� �͛ĞƐƚ� ůŽƌƐƋƵ͛ŝů� ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĞ� ůĂ�
ĨĂƟŐƵĞ�Ě͛ƵŶ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĞĐĐůĠƐŝĂů͕�ǀŽŝƌĞ�ƐŽŶ�
ƌŝƐƋƵĞ� ƋƵĞ� ůĞ� ĐŚƌĠƟĞŶ� Ă� ƵŶĞ� ŝĚĠĞ� ĚĞ� ĐĞ�
ƋƵ͛ĞƐƚ�ůĂ�ƉĂƐƐŝŽŶ�ĚƵ��ŚƌŝƐƚ͘��͛ĞƐƚ�ůŽƌƐƋƵ͛ŝů�ĂĐͲ
ĐĞƉƚĞ� ĚĞ� ǀŝǀƌĞ� ůĂ� ŵŽƌƚ� Ğƚ� ů͛ĠĐŚĞĐ� ĚĂŶƐ� ƐŽŶ�
ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ƋƵ͛ŝů� ƉĞƵƚ� ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĞƌ� ůĂ� ƌĠͲ
ƐƵƌƌĞĐƟŽŶ� ƋƵĞ� ůĞ� WğƌĞ� ŶŽƵƐ� ĚŽŶŶĞ� ă� ǀŝǀƌĞ͘�
KƵŝ͕� ůĂ� ƌĞůĂƟŽŶ� ĂƵ� �ŚƌŝƐƚ� Ɛ͛ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĞ�
ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ĨĂŝƚ�Ě͛ġƚƌĞ�ŵĞŵďƌĞ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĐŽƌƉƐ͘�/ů�
ĞƐƚ� ĚŽŶĐ� ƋƵĞƐƟŽŶ� ĚĞ� Ɛ͛ĞŶŐĂŐĞƌ� Ğƚ� ĚĞ� ƉƌĞŶͲ
ĚƌĞ�ƐĞƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠƐ͘��͛ĞƐƚ�ƵŶ��ĂƌġŵĞ�ďŽŶ�
ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĨĂĕŽŶ-ůă�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚŽŶƐ͘� 
 

W�Ù����ÙÄ�Ù���Z/�E͕��çÙ�͘ 

� ĞƉƵŝƐ� ŽĐƚŽďƌĞ� ĚĞƌŶŝĞƌ͕� ů͛ĠƋƵŝƉĞ� ĚĞƐ� ũĂƌĚŝŶŝĞƌƐ� ĚĞ�^ĂŝŶƚĞ-DĂƌŝĞ-ĂƵǆ-&ůĞƵƌƐ� Ɛ͛ĂĐƟǀĞ͕� ĂƉƉƵǇĠĞ� ƉĂƌ� ůĞƐ�
ƐĐŽƵƚƐ� ĚƵ� ŐƌŽƵƉĞ� �ƌŝĐ� dĂďĂƌůǇ͕� Ě͛Žƶ� ůĞ� ŶŽŵ� ĚƵ� ƌŽƐŝĞƌ�

ĚĞƐƟŶĠ� ă� ġƚƌĞ� ƉůĂŶƚĠ� ƉƌŽĐŚĂŝŶĞͲ
ŵĞŶƚ� ;ƉŚŽƚŽ� Đŝ-ĐŽŶƚƌĞͿ͘� /ů� Ă� ĨĂůůƵ�
ƌĠĂůŝƐĞƌ� ƵŶ� ŐƌĂŶĚ� ŶĞƩŽǇĂŐĞ�ŵĂŝƐ�
ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ� ŶŽƵƐ� ĂůůŽŶƐ� ƉĂƐƐĞƌ�
ĂƵǆ� ƉůĂŶƚĂƟŽŶƐ͘� >Ğ� ŐƌŽƵƉĞ� ĐĂƚĠͲ
ĐŚŝƐŵĞ� ǀĂ� ƉƌĞŶĚƌĞ� ƉĂƌƚ� ĂĐƟǀĞͲ
ŵĞŶƚ� ă� ĐĞƐ� ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ŚŽƌƟĐŽůĞƐ� Ğƚ�
ŶŽƵƐ� ĞƐƉĠƌŽŶƐ� ƋƵĞ� Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�
ŐƌŽƵƉĞƐ�ĨĞƌŽŶƚ�ĚĞ-ŵġŵĞ͘  

�����^ŝ� ǀŽƵƐ� ĂǀĞǌ͕� ŶĞ� ƐĞƌĂŝƚ-ĐĞ�
ƋƵ͛ƵŶĞ�ŚĞƵƌĞ�ĚĞ�ƚĞŵƉƐ�ă�ĂƵƚƌĞ �ă�
Ǉ� ĐŽŶƐĂĐƌĞƌ͕� ǀŽƵƐ� ƉŽƵǀĞǌ� ŶŽƵƐ�
ƌĞũŽŝŶĚƌĞ͘� �ƚ� ĂƵƐƐŝ͕� ŶŽƵƐ� ƐŽŵŵĞƐ�
ƉƌĞŶĞƵƌƐ� ĚĞ� ǀŽƐ� ŽƵƟůƐ� ŝŶƵƟůŝƐĠƐ�
ŽƵ� ƉůĂŶƚƐ� Ğƚ� ďŽƵƚƵƌĞƐ� ĞŶ� ƐƵƌͲ
ŶŽŵďƌĞƐ͘ 

�ŽŶƚĂĐƚƐ ͗�sĞŶĞǌ� ůĞ�ƐĂŵĞĚŝ�ŵĂƟŶ�
ă� ƉĂƌƟƌ� ĚĞ� ϭϬ� Ś� ϯϬ� ƐƵƌ� ƉůĂĐĞ� ŽƵ�
ĞŶǀŽǇĞǌ�ƵŶ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ă�͗ 
:ĞĂŶ-DĂƌŝĞ�>ĞƐƵĞƵƌ�� 
ůĞƐƵĞƵƌũŵŚΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ͘  

������sŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ĞŶ�ƉƌŽĮƚĞƌ�ƉŽƵƌ�ĚĞŵĂŶĚĞƌ�ǀŽƚƌĞ�ĂĚŚĠͲ
ƐŝŽŶ�ĂƵ�ŐƌŽƵƉĞ�tŚĂƚƐ�ƉƉ�:ĂƌĚŝŶĂŐĞ͘  

:��Ä-D�Ù®�->�^h�hZ 

 

�ĐŚŽ�ĚĞ�ůĂ�DĞƐƐĞ 
�ĚĞƐ�ĨĂŵŝůůĞƐ� 
ĚƵ�ϲ�ĨĠǀƌŝĞƌ 

EŽƵǀĞůůĞƐ�ĚĞƐ�ũĂƌĚŝŶŝĞƌƐ 

ZŽƐŝĞƌ�ŐƌŝŵƉĂŶƚ� 
�ƌŝĐ�dĂďĂƌůǇ 

 
/ŶƋƵŝĞƚ�ĚĞ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĞŶ�hŬƌĂŝŶĞ͕� 

ůĞ�ƉĂƉĞ�&ƌĂŶĕŽŝƐ�ŶŽƵƐ�ŝŶǀŝƚĞ� 
ă�ƵŶĞ�ũŽƵƌŶĠĞ�ĚĞ�ƉƌŝğƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�ũĞƸŶĞ� 

ůĞ�ŵĞƌĐƌĞĚŝ�Ϯ�ŵĂƌƐ͕� 
ũŽƵƌ�ĚĞƐ��ĞŶĚƌĞƐ͘� 



ĚĞ�ĐůŽĐŚĞƌ�ĞŶ�ĐůŽĐŚĞƌ�ͬ�ŵĂƌƐ�ϮϬϮϮ�ϯ 

C haos en moi, Seigneur.  
Mon cœur d’un côté,  

ma raison de l’autre. 
Impulsions néfastes  
que la foi contrôle. 
�vénements multiples  
sans lien apparent.  
�preuves un jour, joies un autre. 
Pourquoi suis-je ce carrefour  
de tant de routes ? 
Je voudrais être un,  
je suis plusieurs. 
 
Je te regarde, Seigneur.  
En toi je cherche la réponse.  
Tu n’es pas seul si tu es unique. 

Tu es famille, tu es société.  
Personnes libres et autonomes.  
Cependant tu es un  
dans le ciment de l’amour.  
 
C’est là ta réponse, Seigneur. 
L’amour.  
L’unité dans l’amour.  
Aimer la raison et le cœur.  
Aimer la chair et la grâce.  
Aimer la nuit et le jour.  
Apprends-moi à aimer  
pour que le multiple  
de la vie devienne  
un dans mon cœur.  
                                          JACQUES HAMAIDE 
                                     Le temps de l’homme, ed. Salvator 

9Ƭƨ���Ƨƨ���ƱƲƶ���ƳƤƵƲƬƶƶƨƶ�  

h ŶĞ� ŵĞƐƐĞ� Žƶ� ůĞƐ� ũĞƵŶĞƐ� ƐŽŶƚ� ă� ů͛ŚŽŶŶĞƵƌ� ͗� ĂŶŝŵĂƟŽŶ͕�
ůĞĐƚƵƌĞƐ͕� ƚĠŵŽŝŐŶĂŐĞƐ͘� �Ğ�ĚŝŵĂŶĐŚĞ�ă� ƚƌĂǀĞƌƐ� ů͛ĠǀĂŶŐŝůĞ�

ĚĞ�ƐĂŝŶƚ�>ƵĐ͕�ůĂ�WġĐŚĞ�ŵŝƌĂĐƵůĞƵƐĞ͕�:ĠƐƵƐ�ŶŽƵƐ�ĚĞŵĂŶĚĞ�Ě͛ġƚƌĞ�
ƐĂŶƐ�ĐƌĂŝŶƚĞ�Ğƚ�ĚĞ�ĚĞǀĞŶŝƌ�ĚĞƐ�ƉġĐŚĞƵƌƐ�Ě͛ŚŽŵŵĞƐ�;>ƵĐ�ϱ͕�ϭϬͿ͘�
>ĞƐ�ƉĞƟƚƐ�ĚĞ� ů͛ĠǀĞŝů�ă�ůĂ�ĨŽŝ�ŽŶƚ�ĐŽŶĐƌĠƟƐĠ�ůĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ĞŶ�ĂƌƌŝͲ
ǀĂŶƚ� ĂǀĞĐ� ůĞƵƌƐ� ƉŽŝƐƐŽŶƐ� ĂƵ� ďŽƵƚ� ĚĞ� ůĞƵƌƐ� ĐĂŶŶĞƐ� ă� ƉġĐŚĞ͕�
ŵĂŝƐ� ƉĂƐ� Ŷ͛ŝŵƉŽƌƚĞ� ƋƵĞů� ƉŽŝƐƐŽŶ͙� ĚĞƐ� ƉŽŝƐƐŽŶƐ� ĂǀĞĐ� ĚĞ�
ďŽŶŶĞƐ�ƌĠƐŽůƵƟŽŶƐ�ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ�Ě͛ĂůůĞƌ�ǀĞƌƐ�ů͛ĂƵƚƌĞ͘�>Ğ�ƉğƌĞ�
�ĞƌŶĂƌĚ� Ă� ƌĞĕƵ� ƵŶĞ� ĐĂŶŶĞ� ă� ƉġĐŚĞ� Ě͛ŚŽŶŶĞƵƌ͕� ŝů� Ŷ͛Ǉ� Ă� ƉĂƐ�
Ě͛ąŐĞ�ƉŽƵƌ�ĚĞǀĞŶŝƌ�ƉġĐŚĞƵƌ�Ě͛ŚŽŵŵĞƐ�͊�DĞƌĐŝ�ă�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĂŶŝͲ
ŵĂƚĞƵƌƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ƉĞƌŵŝƐ�ĂƵǆ�ũĞƵŶĞƐ�Ě͛ĂǀĂŶĐĞƌ�ƐĂŶƐ�ĐƌĂŝŶƚĞ͘� 

>��Z����ã®ÊÄ 
 

(ƶƳƤƦƨ���3ƵƬǞƵƨ�  
En quête d’unité 



ϰ�ĚĞ�ĐůŽĐŚĞƌ�ĞŶ�ĐůŽĐŚĞƌ�ͬ�ŵĂƌƐ�ϮϬϮϮ 

�/EYh/�D���/D�E�,�������Z�D�   
:ŽƵƌŶĠĞ�ŶĂƟŽŶĂůĞ�ĚƵ���&�-dĞƌƌĞ�ƐŽůŝĚĂŝƌĞ   

�YƵ͛ĞƐƚ-ĐĞ�ƋƵĞ�ůĞ���&��-�dĞƌƌĞ�ƐŽůŝĚĂŝƌĞ ͍  

> Ğ� ��&�-dĞƌƌĞ-ƐŽůŝĚĂŝƌĞ� ĞƐƚ� ƵŶĞ� ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� ŶĠĞ� ĞŶ�
ϭϵϲϭ� ă� ů͛ŝŶŝƟĂƟǀĞ� ĚĞƐ� ĠǀġƋƵĞƐ� ĚĞ� &ƌĂŶĐĞ� ƉŽƵƌ� ƌĠͲ

ƉŽŶĚƌĞ�ă� ů͛ĂƉƉĞů� ĚƵ�ƉĂƉĞ� :ĞĂŶ�yy///� ƋƵŝ�ĚĞŵĂŶĚĂŝƚ� ĂƵǆ�
ĐĂƚŚŽůŝƋƵĞƐ� ĚĞ� Ɛ͛ĞŶŐĂŐĞƌ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ůƵƩĞ� ĐŽŶƚƌĞ� ůĂ� ĨĂŝŵ�
ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ͘�>Ă�ŵŝƐƐŝŽŶ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĚƵ���&�-dĞƌƌĞ�ƐŽůŝͲ
ĚĂŝƌĞ�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ͨ ůƵƩĞƌ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĐĂƵƐĞƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞůůĞƐ�ĚĞ�
ůĂ�ĨĂŝŵ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ ͩ͘ 
 
������Ğƚ� ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ŝŵƉůŝƋƵĞ� ĚŽŶĐ� ĚĞ� ƐĞ� ďĂƩƌĞ� ĐŽŶƚƌĞ�
ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ� ĨŽƌŵĞƐ�Ě͛ŝŶũƵƐƟĐĞƐ͘� >Ğ���&�� -� dĞƌƌĞ� ƐŽůŝĚĂŝƌĞ�
ƈƵǀƌĞ� ƉŽƵƌ� ƋƵĞ� ĐŚĂĐƵŶ� ǀŽŝĞ� ƐĞƐ� ĚƌŽŝƚƐ� ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂƵǆ�
ƌĞƐƉĞĐƚĠƐ ͗�ŵĂŶŐĞƌ�ă�ƐĂ� ĨĂŝŵ͕�ǀŝǀƌĞ�ĚĞ�ƐŽŶ�ƚƌĂǀĂŝů͕�ŚĂďŝͲ
ƚĞƌ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ƐĂŝŶ͕�ĐŚŽŝƐŝƌ�ůă�Žƶ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�
ƐĂ�ǀŝĞ͙��Ğƚ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ƉůƵƐ�ĚĞ� ũƵƐƟĐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƐŽůŝͲ
ĚĂƌŝƚĠ�ƉƌĞŶĚ� ƌĂĐŝŶĞ�ĚĂŶƐ� ů͛�ǀĂŶŐŝůĞ�Ğƚ� ůĂ�ƉĞŶƐĠĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�
ĚĞ�ů͛�ŐůŝƐĞ͘� 
 

^ĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ  
������ĞƩĞ� ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ� ƌĞƉŽƐĞ� ƐƵƌ� ĚĞƐ�ƉĂƌƚĞͲ
ŶĂƌŝĂƚƐ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ� ůŽĐĂůĞƐ͘� >Ğ���&�� -�dĞƌƌĞ�
ƐŽůŝĚĂŝƌĞ�Ŷ͛ĞŶǀŽŝĞ�Ŷŝ�ĞǆƉĂƚƌŝĠƐ�Ŷŝ�ŵĂƚĠƌŝĞů�ŵĂŝƐ�ƉƌŽƉŽƐĞ�
ƵŶ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ă� ůĂ� ĐŽŶĚƵŝƚĞ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚ͕�ƵŶĞ�ŵŝƐĞ�
ĞŶ� ƌĠƐĞĂƵ͕� ƵŶ� ĂƉƉƵŝ� ĮŶĂŶĐŝĞƌ͙� /ů� ĂŐŝƚ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ĂĐƚĞƵƌƐ�
ůŽĐĂƵǆ͕�ƉĂƐ�ă�ůĞƵƌ�ƉůĂĐĞ͕�Ğƚ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϰϬϬ�ĂĐͲ
ƚĞƵƌƐ� ĚĂŶƐ� ϲϯ� ƉĂǇƐ͘� >ĞƐ� ƉƌŽũĞƚƐ� ƐŽƵƚĞŶƵƐ� ƐŽŶƚ� ǀĂƌŝĠƐ ͗�
ĂŐƌŽĠĐŽůŽŐŝĞ͕� ĚĠĨĞŶƐĞ� ĚĞƐ� ĚƌŽŝƚƐ͕� ůƵƩĞ� ĐŽŶƚƌĞ� ůĂ� ĚĠĨŽͲ
ƌĞƐƚĂƟŽŶ͕� ƉƌŽŵŽƟŽŶ� ĚĞ� ů͛ĠŐĂůŝƚĠ� ĨĞŵŵĞƐ-ŚŽŵŵĞƐ͙�
�ŚĂƋƵĞ�ĂŶŶĠĞ͕� Đ͛ĞƐƚ� ƉůƵƐ�ĚĞ�Ϯ͕Ϯ�ŵŝůůŝŽŶƐ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�
ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ƋƵŝ�ǀŽŝĞŶƚ�ůĞƵƌ�ǀŝĞ�Ɛ͛ĂŵĠůŝŽƌĞƌ͘ 
 
������ĞƩĞ� ĚĠŵĂƌĐŚĞ� ƌĞũŽŝŶƚ� ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ� ĐĞůůĞ� ĚƵ� ƐǇŶŽĚĞ�
ƐƵƌ� ů͛�ŐůŝƐĞ� ǀŽƵůƵ� ƉĂƌ� ůĞ� ƉĂƉĞ� &ƌĂŶĕŽŝƐ ͗� ĐŽŵŵĞŶƚ�ŵĂƌͲ
ĐŚĞƌ�ĞŶƐĞŵďůĞ ͍�DĂƌĐŚĞƌ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ��ŐůŝƐĞ�ƉůƵƐ�
ƉƌŽĐŚĞ� ĚĞ� ů͛�ǀĂŶŐŝůĞ͕� ŵĂƌĐŚĞƌ� ĞŶƐĞŵďůĞ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ƉůƵƐ�
ƉĂƵǀƌĞƐ͕� ůĞƐ� ůĂŝƐƐĠƐ� ƉŽƵƌ� ĐŽŵƉƚĞ� ĚĞ� ůĂ� ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ͕� ůĞƐ�
ǀŝĐƟŵĞƐ�ĚƵ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĐůŝŵĂƟƋƵĞ͕�ƋƵ͛ŝůƐ�ƐŽŝĞŶƚ�ƉƌğƐ�ŽƵ�
ůŽŝŶ�ĚĞ�ŶŽƵƐ͙ 
 
������͛ĞƐƚ� ƉŽƵƌ� ĐĞůĂ� ƋƵĞ͕� ĐŽŵŵĞ� ĐŚĂƋƵĞ� ĂŶŶĠĞ͕� ů͛ĠƋƵŝƉĞ�
��&��Ɛ͛ĞŶŐĂŐĞ�ƉůĞŝŶĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ĚĞ��ĂƌġŵĞ�
ĚĞ� ŶŽƐ� ƉĂƌŽŝƐƐĞƐ ͗� ͨ ƌĞĚĠĐŽƵǀƌŝƌ� ůĞ� ďŝĞŶ-ǀŝǀƌĞ� ĞŶͲ
ƐĞŵďůĞ ͩ͘�dŽƵƚ�ĂƵ�ůŽŶŐ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƐĞŵĂŝŶĞƐ�ĚĞ�ƉƌŝğƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�
ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ͕�ŶŽƵƐ�ĐŚĞŵŝŶĞƌŽŶƐ�ĂǀĞĐ�ǀŽƵƐ͕�ĞŶ�ƵŶŝŽŶ�ĂǀĞĐ�
ůĞƐ� ĚŝīĠƌĞŶƚƐ� ŐƌŽƵƉĞƐ� Ğƚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ƉƌĠƐĞŶƚƐ� ƐƵƌ� ŶŽƐ� ƉĂͲ
ƌŽŝƐƐĞƐ͘ 
 
������ƚ͕�ďŝĞŶ�ƐƸƌ͕�ƉŽƵƌ�ŵĞŶĞƌ�ă�ďŝĞŶ�ŶŽƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�
ůĞ� ŵŽŶĚĞ� Ğƚ� ƐŽƵƚĞŶŝƌ� ŶŽƐ� ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ͕� ŶŽƵƐ� ĐŽŵƉƚŽŶƐ�
ƵŶĞ� ĨŽŝƐ�ĞŶĐŽƌĞ� ƐƵƌ�ǀŽƚƌĞ�ŐĠŶĠƌŽƐŝƚĠ� ůŽƌƐ�ĚĞ� ůĂ� :ŽƵƌŶĠĞ�
ŶĂƟŽŶĂůĞ�ĚƵ���&�͕�ůĞ�ϯ�Ăǀƌŝů�ϱĞ�ĚŝŵĂŶĐŚĞ�ĚĞ��ĂƌġŵĞ͘  

��͛ĂǀĂŶĐĞ͕�ƵŶ�ŐƌĂŶĚ�D�Z�/ ͊  
D�Ù®�-��ÙÃ�Ä��hWhz 

�ĂƌġŵĞ�͗�ƵŶ�ƚĞŵƉƐ�ĨŽƌƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĐĂƚĠĐŚƵŵğŶĞƐ  

^ ĂǀĞǌ-ǀŽƵƐ�ƋƵĞ͕�ĚğƐ� ůĞ� /sĞ� ƐŝğĐůĞ͕� ů͛�ŐůŝƐĞ�Ă� ĨĂŝƚ�ĚƵ� ƚĞŵƉƐ�
ĚƵ� �ĂƌġŵĞ� ĐĞůƵŝ� ĚĞ� ů͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ� ƉƌŝǀŝůĠŐŝĠ� ĚĞƐ�

ĐĂƚĠĐŚƵŵğŶĞƐ�ĚĂŶƐ� ůĞƵƌ�ŵŽŶƚĠĞ�ǀĞƌƐ�ůĂ�sŝŐŝůĞ�ƉĂƐĐĂůĞ Žƶ�ŝůƐ�
ƌĞĕŽŝǀĞŶƚ� ůĞƐ� ƐĂĐƌĞŵĞŶƚƐ� ĚĞ� ů͛ŝŶŝƟĂƟŽŶ� ĐŚƌĠƟĞŶŶĞ ͍� �ŶĐŽƌĞ�
ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͕�ůĞ��ĂƌġŵĞ�ĞƐƚ�ƉŽŶĐƚƵĠ͕�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĐĂƚĠĐŚƵŵğŶĞƐ͕�
ĚĞ� ƚĞŵƉƐ� ĨŽƌƚƐ� ƋƵĞ� ƐŽŶƚ� ů͛ĂƉƉĞů� ĚĠĐŝƐŝĨ� ;ĐĠůĠďƌĠ� ă� ůĂ� ĐĂƚŚĠͲ
ĚƌĂůĞ�ůĞ�ϲ�ŵĂƌƐͿ�Ğƚ�ůĞƐ�ƐĐƌƵƟŶƐ͘  
�����YƵ͛ĞƐƚ-ĐĞ� ƋƵ͛ƵŶ� ƐĐƌƵƟŶ ͍� >Ğ�ŵŽƚ�͞ƐĐƌƵƟŶ͟�ǀŝĞŶƚ�ĚƵ� ůĂƟŶ�
ͨ ƐĐƌƵƟŶŝƵŵ ͩ ͗�ͨ ĂĐƟŽŶ�ĚĞ�ĨŽƵŝůůĞƌ ͕ͩ�ͨ ĂĐƟŽŶ�ĚĞ�ǀŝƐŝƚĞƌ ͩ͘�/ů�
Ɛ͛ĞŶ�ƚƌŽƵǀĞ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ��ŝďůĞ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�
ĚĂŶƐ� :ĠƌĠŵŝĞ� ϭϳ͕� ϭϬ ͗� ͨ� DŽŝ͕� ůĞ� ^ĞŝŐŶĞƵƌ͕� ƋƵŝ� ƉĠŶğƚƌĞ� ůĞƐ�
ĐƈƵƌƐ�Ğƚ�ƋƵŝ� ƐĐƌƵƚĞ� ůĞƐ� ƌĞŝŶƐ͕�ĂĮŶ�ĚĞ� ƌĞŶĚƌĞ�ă� ĐŚĂĐƵŶ�ƐĞůŽŶ�
ƐĞƐ�ĂĐƚĞƐ͕�ƐĞůŽŶ�ůĞƐ�ĨƌƵŝƚƐ�ƋƵ͛ŝů�ƉŽƌƚĞ͘�ͩ /ů�Ɛ͛ĂŐŝƚ͕�ƐĞůŽŶ�ůĞ�Z/���
;ZŝƚƵĞů�ĚĞ�ů͛/ŶŝƟĂƟŽŶ��ŚƌĠƟĞŶŶĞ�ĚĞƐ��ĚƵůƚĞƐͿ͕�ĚƵ�ͨ ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�
ůĂ�ƉƵƌŝĮĐĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ŝůůƵŵŝŶĂƟŽŶ ͩ͘��Ğ�ƌŝƚĞ�ƉĞƌŵĞƚ�ĂƵ�ĐĂƚĠͲ
ĐŚƵŵğŶĞ�ĚĞ�ƐĞ�ƉƌĠƉĂƌĞƌ�Ğƚ�ĚĞ�Ɛ͛ĂũƵƐƚĞƌ� ŝŶƚĠƌŝĞƵƌĞŵĞŶƚ�ă� ůĂ�
ƉůŽŶŐĠĞ�ĚĂŶƐ� ůĂ�ŵŽƌƚ�Ğƚ� ůĂ�ƌĠƐƵƌƌĞĐƟŽŶ�ĚƵ��ŚƌŝƐƚ�Ğƚ�ă� ůĂ�ƌĠͲ
ĐĞƉƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ůƵŵŝğƌĞ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�sŝŐŝůĞ�ƉĂƐĐĂůĞ  ͘ 
�����YƵĞů�ĞƐƚ�ŽďũĞĐƟĨ ͍�>Ă�ǀŝƐĠĞ�ĚƵ�ƐĐƌƵƟŶ�ĞƐƚ�ĂŝŶƐŝ�ĚĞ�ŵĞƩƌĞ�
ĂƵ� ũŽƵƌ͕�ͨ ĐĞ� ƋƵ͛ŝů� Ǉ� Ă� ĚĞ� ĨĂŝďůĞ͕� ĚĞ�ŵĂůĂĚĞ� Ğƚ� ĚĞ�ŵĂƵǀĂŝƐ͕�
ƉŽƵƌ�ůĞ�ŐƵĠƌŝƌ͕�Ğƚ�ĐĞ�ƋƵ͛ŝů�Ǉ�Ă�ĚĞ�ďŝĞŶ͕�ĚĞ�ďŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĂŝŶƚ͕�ƉŽƵƌ�
ů͛ĂīĞƌŵŝƌ ͩ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐƈƵƌ�ĚĞƐ�ĐĂƚĠĐŚƵŵğŶĞƐ͘�>͛ŝŶƟŵŝƚĠ�ƉƌĞŶĚ�
ĂůŽƌƐ�ƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ƉůĂĐĞ�͗�ͨ�/ů�ĞƐƚ�ĚĞŵĂŶĚĠ�ĂƵǆ�ĨƵƚƵƌƐ�ďĂƉƟƐĠƐ�
Ě͛ĂǀŽŝƌ� ůĞ� ĚĠƐŝƌ� ĚĞ� ƉĂƌǀĞŶŝƌ� ă� ƵŶĞ� ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ� ŝŶƟŵĞ� ĚƵ�
�ŚƌŝƐƚ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛�ŐůŝƐĞ�Ğƚ�;͙Ϳ�ĚĞ�ĐĞ�ƋƵ͛ŝůƐ�ƐŽŶƚ�ĚĞǀĂŶƚ��ŝĞƵ͘�ͩ�^͛ŝů�
Ɛ͛ĂŐŝƚ� ĚĞ� ĐƌĞƵƐĞƌ� ĞŶ� ƐŽŝ-ŵġŵĞ͕� ĚĞ� ƐĞ� ůĂŝƐƐĞƌ� ĨŽƵŝůůĞƌ� ƉĂƌ� ůĂ�
ƉĂƌŽůĞ�ĚĞ��ŝĞƵ�Ğƚ�ƉĂƌ� ůĞ��ŚƌŝƐƚ͕�Đ͛ĞƐƚ�ƉŽƵƌ�ĨĂŝƌĞ�ƐŽƌƟƌ�ĚĞ�ƐŽŝ�
ĐĞ�ƋƵŝ�ĞŵƉġĐŚĞ�ĚĞ�ůĂŝƐƐĞƌ�ƉůĂĐĞ�ĂƵǆ�ĂƵƚƌĞƐ�Ğƚ�ă� ů͛ �ƵƚƌĞ͘�>ĞƐ�
ƐĐƌƵƟŶƐ�ƉƌĞŶŶĞŶƚ�ĚŽŶĐ� ůĞ�ƐĞŶƐ�Ě͛ƵŶ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ĚĞƐ�ƚĠŶğďƌĞƐ�ă�
ůĂ�ůƵŵŝğƌĞ͘  
������ŽŵŵĞŶƚ� ĐĞůĂ� ƐĞ� ƉĂƐƐĞ-ƚ-ŝů ͍� >ĞƐ� ƐĐƌƵƟŶƐ� ŵĞƩĞŶƚ� ĞŶ�
ƈƵǀƌĞ�ƵŶĞ�ůŝƚƵƌŐŝĞ�ƐŝŵƉůĞ�Ğƚ�ĚĠƉŽƵŝůůĠĞ�Žƶ�ůĂ�ƉƌŝğƌĞ�ƉƌĞŶĚ�ůĂ�
ƉƌĞŵŝğƌĞ� ƉůĂĐĞ͘ >Ğ� Z/��� ƉƌŽƉŽƐĞ� ĚĞ� ĐĠůĠďƌĞƌ� ƚƌŽŝƐ� ƐĐƌƵƟŶƐ�
ůĞƐ� ƚƌŽŝƐŝğŵĞ͕� ƋƵĂƚƌŝğŵĞ� Ğƚ� ĐŝŶƋƵŝğŵĞ� ĚŝŵĂŶĐŚĞƐ� ĚĞ� �ĂͲ
ƌġŵĞ͘� >Ă� ůŝƚƵƌŐŝĞ� ĚĞƐ� ƐĐƌƵƟŶƐ� Ǉ� ĞƐƚ� ĂƌƟĐƵůĠĞ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ƚƌŽŝƐ�
ĠǀĂŶŐŝůĞƐ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƚƐ� ĚĞ� ů͛ ĂŶŶĠĞ� �͘� �ĞƐ� ƚƌŽŝƐ� ƚĞǆƚĞƐ�
Ě͛�ǀĂŶŐŝůĞ�ƌĂĐŽŶƚĞŶƚ�ƚƌŽŝƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ�ĂǀĞĐ�:ĠƐƵƐ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƌĠǀğͲ
ůĞŶƚ�ƐĂůƵƚĂŝƌĞƐ ͗�ƉŽƵƌ�ůĂ�^ĂŵĂƌŝƚĂŝŶĞ�;:Ŷ�ϰ͕�ϭ�–�ϰϮͿ͕�ů͛ĂǀĞƵŐůĞ-ŶĠ�
;:Ŷ�ϵ͕�ϭ�–�ϰϭͿ�Ğƚ� >ĂǌĂƌĞ� ;:Ŷ�ϭϭ͕�ϭ�–�ϰϰͿ͘� �ŽŵŵĞ� ůĂ� ^ĂŵĂƌŝƚĂŝŶĞ͕�
ůĞƐ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ďĂƉƟƐĠƐ� ƌĞĕŽŝǀĞŶƚ� ů͛ ĞĂƵ͕� ĐŽŵŵĞ� ů͛ĂǀĞƵŐůĞ-ŶĠ͕�
ůĂ�ůƵŵŝğƌĞ͕�ĐŽŵŵĞ�>ĂǌĂƌĞ͕�ůĂ�ǀŝĞ͘  
������͛ĞƐƚ�ƉŽƵƌ��ůŝƐĠĞ�ƵŶ� ƚĞŵƉƐ�ƉƌŝǀŝůĠŐŝĠ�ĚĞ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�ĂǀĞĐ�
ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ƉĂƌŽŝƐƐŝĂůĞ͘�WĂƌ-ĚĞůă� ů͛ĂƐƉĞĐƚ� ůŝƚƵƌŐŝƋƵĞ͕� ůĞƐ�
ƐĐƌƵƟŶƐ� ƐŽŶƚ� ĂƵƐƐŝ� ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ� Ě͛ĂĐĐƵĞŝůůŝƌ� ƵŶ� ŶŽƵǀĞĂƵ�
ŵĞŵďƌĞ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ͘�WŽƵƌƋƵŽŝ�ƚŽƵƚĞƐ�ĐĞƐ�ĞǆƉůŝĐĂͲ
ƟŽŶƐ�ǀŽƵƐ�ĚŝƌĞǌ-ǀŽƵƐ�ƉĞƵƚ-ġƚƌĞ ͍��ůŝƐĠĞ͕�Ϯϯ�ĂŶƐ͕�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĠƚƵͲ
ĚŝĂŶƚĞ�ŝŶƐƚĂůůĠĞ�ƐƵƌ�ŶŽƚƌĞ�ƉĂƌŽŝƐƐĞ�ƉŽƵƌ�ƐŽŶ�ĂŶŶĠĞ�ĚĞ�ĐĠƐƵƌĞ͘�
�ůůĞ� ĐŚĞŵŝŶĞ� ǀĞƌƐ� ůĞƐ� ƐĂĐƌĞŵĞŶƚƐ� ĚĞ� ů͛ ŝŶŝƟĂƟŽŶ� ĚĞƉƵŝƐ� ůĂ�
ƌĞŶƚƌĠĞ� ĂǀĞĐ� ůĞ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĚĞ� ů͛ĠƋƵŝƉĞ� ĐĂƚĠĐŚƵŵĠŶĂůĞ� –� ƉůƵƐ�
ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ƐŽŶ� ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂƚƌŝĐĞ͕� DĂƌŝĞ-dŚĠƌğƐĞ�
WŝŐĠ͘��ůůĞ�ĠƚĂŝƚ�ĞŶ�ĨĂŝƚ�ĚĠũă�ĞŶŐĂŐĠĞ�ĚĂŶƐ�ƐĂ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ă�ů͛ ĂƵͲ
ŵƀŶĞƌŝĞ� ĚĞ� ƐŽŶ� ĠĐŽůĞ� Ě͛ŝŶŐĠŶŝĞƵƌƐ͘� WŽƵƌ� ůĂ� ƉƌĠƉĂƌĞƌ� ĂƵ�
ŵŝĞƵǆ�ă�ĐĞƚ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚ͕�ĞůůĞ�ǀĂ�ĚŽŶĐ�ǀŝǀƌĞ�ƚƌŽŝƐ�ƐĐƌƵƟŶƐ�ůŽƌƐ�
ĚĞƐ�ŵĞƐƐĞƐ�ĚĞƐ�ϮϬ�ŵĂƌƐ�ă�ϵ�Ś�ϯϬ͕�Ϯϳ�ŵĂƌƐ�ă�ϭϭ�Ś�Ğƚ�ůĞ�ϯ�Ăǀƌŝů�
ă�ϭϭ�Ś͘�DĞƌĐŝ�ĚĞ�ůƵŝ�ĨĂŝƌĞ�ďŽŶ�ĂĐĐƵĞŝů ͊ 
 

,�½�Ä���ã�:��Ä-D�Ù®��>�^h�hZ 



ĚĞ�ĐůŽĐŚĞƌ�ĞŶ�ĐůŽĐŚĞƌ�ͬ�ŵĂƌƐ�ϮϬϮϮ�ϱ 

�vNJ� Uq^V]VpO� �Ŷ� ĐĞ� ƚĞŵƉƐ-ůă͕� :ĠƐƵƐ� ĚŝƐĂŝƚ� ă� ƐĞƐ� ĚŝƐĐŝƉůĞƐ� ͗�ͨ �Ğ� ƋƵĞ�
ǀŽƵƐ� ĨĂŝƚĞƐ� ƉŽƵƌ� ĚĞǀĞŶŝƌ� ĚĞƐ� ũƵƐƚĞƐ͕� ĠǀŝƚĞǌ� ĚĞ� ů͛ĂĐĐŽŵƉůŝƌ� ĚĞǀĂŶƚ� ůĞƐ�
ŚŽŵŵĞƐ�ƉŽƵƌ�ǀŽƵƐ�ĨĂŝƌĞ�ƌĞŵĂƌƋƵĞƌ͘ ͩ� 

�ǀĂŶŐŝůĞ�ƐĞůŽŶ�ƐĂŝŶƚ�DĂƩŚŝĞƵ�ϲ͕�ϭ 
  

-aql�lOmVmpNl�Aq�^A]��Ŷ�ĐĞ�ƚĞŵƉƐ-ůă͕�ĂƉƌğƐ�ƐŽŶ�ďĂƉƚġŵĞ͕�:ĠƐƵƐ͕�ƌĞŵͲ
Ɖůŝ�Ě͛�ƐƉƌŝƚ�^ĂŝŶƚ͕�ƋƵŝƩĂ�ůĞƐ�ďŽƌĚƐ�ĚƵ�:ŽƵƌĚĂŝŶ�͖�ĚĂŶƐ�ů͛�ƐƉƌŝƚ͕�ŝů�ĨƵƚ�ĐŽŶĚƵŝƚ�
ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ůĞ�ĚĠƐĞƌƚ�Žƶ͕�ƉĞŶĚĂŶƚ�ƋƵĂƌĂŶƚĞ�ũŽƵƌƐ͕�ŝů�ĨƵƚ�ƚĞŶƚĠ�ƉĂƌ�ůĞ�ĚŝĂďůĞ͘ 

�ǀĂŶŐŝůĞ�ƐĞůŽŶ�ƐĂŝŶƚ�>ƵĐ�ϰ͕�ϭ-Ϯ 
  

-aql�SAVlN�Ja_SVA_JN��ƚ͕�ĚĞ�ůĂ�ŶƵĠĞ͕�ƵŶĞ�ǀŽŝǆ�ƐĞ�Įƚ�ĞŶƚĞŶĚƌĞ�͗�ͨ �ĞůƵŝ-Đŝ�
ĞƐƚ�ŵŽŶ�&ŝůƐ͕�ĐĞůƵŝ�ƋƵĞ�ũ͛Ăŝ�ĐŚŽŝƐŝ�͗�ĠĐŽƵƚĞǌ-ůĞ�͊ ͩ 

�ǀĂŶŐŝůĞ�ƐĞůŽŶ�ƐĂŝŶƚ�>ƵĐ�ϵ͕�ϯϱ 
  

-aql�mN�Ja_vNlpVl�:ĠƐƵƐ�ůĞƵƌ�ƌĠƉŽŶĚŝƚ�͗�ͨ WĞŶƐĞǌ-ǀŽƵƐ�ƋƵĞ�ĐĞƐ�'ĂůŝůĠĞŶƐ�
ĠƚĂŝĞŶƚ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚƐ�ƉĠĐŚĞƵƌƐ�ƋƵĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�'ĂůŝůĠĞŶƐ͕�ƉŽƵƌ�ĂǀŽŝƌ�
ƐƵďŝ�ƵŶ�ƚĞů�ƐŽƌƚ�͍��Ś�ďŝĞŶ͕�ũĞ�ǀŽƵƐ�ĚŝƐ�͗�ƉĂƐ�ĚƵ�ƚŽƵƚ�͊�DĂŝƐ�Ɛŝ�ǀŽƵƐ�ŶĞ�ǀŽƵƐ�
ĐŽŶǀĞƌƟƐƐĞǌ�ƉĂƐ͕�ǀŽƵƐ�ƉĠƌŝƌĞǌ�ƚŽƵƐ�ĚĞ�ŵġŵĞ͘ ͩ 

�ǀĂŶŐŝůĞ�ƐĞůŽŶ�ƐĂŝŶƚ�>ƵĐ�ϭϯ͕�Ϯ-ϯ 
  

�-aql�iAlLa__Nl��ŽŵŵĞ�ŝů�ĠƚĂŝƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ůŽŝŶ͕�ƐŽŶ�ƉğƌĞ�ů͛ĂƉĞƌĕƵƚ�Ğƚ�ĨƵƚ�
ƐĂŝƐŝ�ĚĞ�ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ�͖�ŝů�ĐŽƵƌƵƚ�ƐĞ�ũĞƚĞƌ�ă�ƐŽŶ�ĐŽƵ�Ğƚ�ůĞ�ĐŽƵǀƌŝƚ�ĚĞ�ďĂŝƐĞƌƐ͘�
>Ğ�ĮůƐ� ůƵŝ� ͗ ͨ�WğƌĞ͕� ũ͛Ăŝ� ƉĠĐŚĠ� ĐŽŶƚƌĞ� ůĞ� ĐŝĞů� Ğƚ�ĞŶǀĞƌƐ� ƚŽŝ͘� :Ğ�ŶĞ� ƐƵŝƐ� ƉůƵƐ�
ĚŝŐŶĞ�Ě͛ġƚƌĞ�ĂƉƉĞůĠ�ƚŽŶ�ĮůƐ͘ ͩ�� 

�ǀĂŶŐŝůĞ�ƐĞůŽŶ�ƐĂŝŶƚ�>ƵĐ�ϭϱ͕�Ϯϭ-ϮϮ 
 

-aql�^AlJUNl�LA_m� ]¯q_VpO� :͛Ăŝ�ŵŽŝ-ŵġŵĞ�ĠƚĠ�ƐĂŝƐŝ�ƉĂƌ�ůĞ��ŚƌŝƐƚ�:ĠͲ
ƐƵƐ͙�hŶĞ�ƐĞƵůĞ�ĐŚŽƐĞ�ĐŽŵƉƚĞ� ͗�ŽƵďůŝĂŶƚ� ĐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĞŶ�ĂƌƌŝğƌĞ͕�Ğƚ� ůĂŶĐĠ�
ǀĞƌƐ�ů͛ĂǀĂŶƚ͕�ũĞ�ĐŽƵƌƐ�ǀĞƌƐ�ůĞ�ďƵƚ�ĞŶ�ǀƵĞ�ĚƵ�Ɖƌŝǆ�ĂƵƋƵĞů��ŝĞƵ�ŶŽƵƐ�ĂƉƉĞůůĞ�
ůă-ŚĂƵƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ��ŚƌŝƐƚ�:ĠƐƵƐ͘ 

>ĞƩƌĞ�ĚĞ�ƐĂŝŶƚ�WĂƵů�ĂƉƀƚƌĞ�ĂƵǆ�WŚŝůŝƉƉŝĞŶƐ�ϯ͕�ϭϯ-ϭϰ 

DĞƌĐƌĞĚŝ�ĚĞƐ��ĞŶĚƌĞƐ 
Ϯ�ŵĂƌƐ 

WƌĞŵŝĞƌ�ĚŝŵĂŶĐŚĞ 
ϲ�ŵĂƌƐ 

�ĞƵǆŝğŵĞ�ĚŝŵĂŶĐŚĞ 
ϭϯ�ŵĂƌƐ 

dƌŽŝƐŝğŵĞ�ĚŝŵĂŶĐŚĞ 
ϮϬ�ŵĂƌƐ 

YƵĂƚƌŝğŵĞ�ĚŝŵĂŶĐŚĞ 
Ϯϳ�ŵĂƌƐ 

�ŝŶƋƵŝğŵĞ�ĚŝŵĂŶĐŚĞ 
ϯ�Ăǀƌŝů 

��Z�D��ϮϬϮϮ 

Yh�dZ/�D���/D�E�,� 
 

^ĂŵĞĚŝ�Ϯϲ�ŵĂƌƐ  
��EŽƚƌĞ-�ĂŵĞ�ĚƵ�ZŽƐĂŝƌĞ� 

:ŽƵƌŶĠĞ�ĚƵ�ƉĂƌĚŽŶ 
���ŽŶĨĞƐƐŝŽŶ�ͬ�^ĂĐƌĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƌĠĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶ� 
���������WŽŝŶƚ-ĠĐŽƵƚĞ�ϵ�Ś�ϯϬ�-�ϭϳ�Ś�ϯϬ 
�����������ĐĐƵĞŝů͕�ĂŶŝŵĂƟŽŶ�ĐĂƚĠ͕�ĞƚĐ͘ 

 
�������������������������^ĂŝŶƚĞ-DĂƌŝĞ� 
�������sĞŝůůĠĞ�ĚĞ�ƉƌŝğƌĞ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ũĞƵŶĞƐ� 
��������������ĚĞ�ů͛ĂƵŵƀŶĞƌŝĞ�ă�ϭϳ�Ś 

ƱƲƶ���ƳƤƵƲƬƶƶƨƶ�  


��#-9�90���#1�"
!� 



ϲ�ĚĞ�ĐůŽĐŚĞƌ�ĞŶ�ĐůŽĐŚĞƌ�ͬ�ŵĂƌƐ�ϮϬϮϮ 

 
��^�/Ed-�E�Z�    

—���>͛��K>��—  

h Ŷ� ĐŚĞŵŝŶ� ĚĞ� �ĂƌġŵĞ� ĞƐƚ� ƉƌŽƉŽƐĠ� ĂƵǆ� ĞŶĨĂŶƚƐ� ĚĞ�
ů͛ĠĐŽůĞ� ^ĂŝŶƚ-�ŶĚƌĠ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞƟƚĞ�ƐĞĐƟŽŶ�ĚĞ�ŵĂƚĞƌŶĞůůĞ�

ĂƵǆ��DϮ�ĂǆĠ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐŽƵĐŝ�ĚĞ�ů͛ĂƵƚƌĞ͕�ůĂ�ƐŽďƌŝĠƚĠ�ďŝĞŶǀĞŝůůĂŶƚĞ�
Ğƚ�ƵŶĞ�ǀŝŐŝůĂŶĐĞ� ŝŶƚĠƌŝĞƵƌĞ͘   
�����dŽƵƚ� Ě͛ĂďŽƌĚ� ůĞ� ƐŽƵĐŝ� ĚĞ� ů͛ĂƵƚƌĞ� ƉĂƐƐĞ� ƉĂƌ� ĚĞƐ� ĂĐƚĞƐ� ͗�
ŵŝĞƵǆ�ǀŝǀƌĞ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ƐƵƉƉŽƐĞ�ĚĞ�ƌĂŵĂƐƐĞƌ�ůĞƐ�ƉĂƉŝĞƌƐ�ĚĂŶƐ�
ƐĂ�ĐůĂƐƐĞ�ƋƵŝ�ƐĞƌĂ�ůĂŝƐƐĠĞ�ďŝĞŶ�ƌĂŶŐĠĞ�Ğƚ�ƉƌŽƉƌĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ƐŽŝƌ�
ĂĮŶ�ĚĞ� ƌĞƐƉĞĐƚĞƌ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞ�ů͛ĞŶƚƌĞƟĞŶ͘   
�����>Ă� ƐŽďƌŝĠƚĠ� ďŝĞŶǀĞŝůůĂŶƚĞ� ƉĞƵƚ� ġƚƌĞ� ĚĞ� ǀŝǀƌĞ� ůĞ� ƉƌĠƐĞŶƚ�
ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ-ŵŽŶ�ĂƵƚƌĞ�ŵŽŝ-ŵġŵĞ�ĚŝƌĞ�ƵŶ�ǀƌĂŝ�ͨ�ďŽŶũŽƵƌ ͩ�
ƵŶĞ�ĨĂĕŽŶ�ƐŝŶĐğƌĞ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ƐŽƵŚĂŝƚĞƌ�ͨ�ƵŶ�ďŽŶ�ũŽƵƌ�͕ͩ�ĚŽŶŶĞƌ�
ĚĞ� ů͛ĂƩĞŶƟŽŶ�ă�ů͛ĂƵƚƌĞ͘   
�����>Ă�ǀŝŐŝůĂŶĐĞ� ŝŶƚĠƌŝĞƵƌĞ�ŽƵ�ŐĂƌĚĞ�ĚƵ�ĐƈƵƌ͕�Đ͛ĞƐƚ�ŽƵǀƌŝƌ�
ͨ� ů͛ŽƌĞŝůůĞ�ͩ�ĚĞ� ƐŽŶ�ĐƈƵƌ͕�ŶĞ�ƉĂƐ� ƐĞ�  ůĂŝƐƐĞƌ� ƐƵďŵĞƌŐĞƌ�ƉĂƌ�
ƐĞƐ� ĠŵŽƟŽŶƐ� ŽƵ� ƐĞƐ� ŝĚĠĞƐ� ;ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ͕� ƌĞƉůŝ� ƐƵƌ� ƐŽŝ͕� ĨĂͲ
ďƌŝƋƵĞ�Ě͛ƵŶ�Įůŵ͘͘͘Ϳ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ͘   
������ĞƐ� ŐĞƐƚĞƐ� ƐĞƌŽŶƚ�ŵĂƚĠƌŝĂůŝƐĠƐ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ƉĂƐ� ĞīĞĐƚƵĠƐ� ƉĂƌ�
ĐŚĂĐƵŶ�Ğƚ�ĂĸĐŚĠƐ�ĚĂŶƐ� ů͛ĞƐƉĂĐĞ�  ĐŽŵŵƵŶ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽůĞ͘ �Ŷ�ĐĞ�
ƚĞŵƉƐ�ĚƵ�ƉĂƌƚĂŐĞ͕�ůĞ�ƌĞƉĂƐ�ĚƵ�ͨ�ďŽů�ĚĞ�ƌŝǌ�ͩ�ůĞ�ϭϱ�Ăǀƌŝů�ƉƌŽͲ
ƉŽƐĠ�ă�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ͕�ĞŶ�ůŝĞƵ� Ğƚ�ƉůĂĐĞ�Ě͛ƵŶ�ƌĞƉĂƐ�ĂƵ�ƐĞůĨ͕�
ƉĞƌŵĞƚ� ă� ^ĂŝŶƚ-�ŶĚƌĠ� ĚĞ� ƐŽƵƚĞŶŝƌ� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�
ĐŽŵŵĞ�ůĂ� �ŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�^ƚ�sŝŶĐĞŶƚ�ĚĞ�WĂƵů�ĚĞ�^ƚ-EŝĐŽůĂƐ͘  
 

—��h��K>>�'��—  

> ĞƐ� ĐŽůůĠŐŝĞŶƐ� ƐŽŶƚ� ŝŶǀŝƚĠƐ� ă� ƌĞůĞǀĞƌ� ĚĞƐ� ĚĠĮƐ� ͗�ĚĠĮƐ�ĚĞ�ďŝĞŶǀĞŝůůĂŶĐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠ� ͖�ƵŶ�ƉĞƟƚ�ƉĂƐ�ǀĞƌƐ� ůĞ�ďŝĞŶ͕�
ƵŶ�ŐƌĂŶĚ�ƉĂƐ�ǀĞƌƐ�ůĂ�ƐĂŝŶƚĞƚĠ͘   
�����^͛ŽƌŐĂŶŝƐĞŶƚ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĂĐƟŽŶƐ�͗�ƵŶĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĂ�ĨĂŝŵ�
ƉŽƵƌ�ƌĠĐŽůƚĞƌ�ĚĞƐ�ĨŽŶĚƐ�ĚĞƐƟŶĠƐ�ĂƵǆ� ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ĚƵ�ƐƵĚ�ĚĞ�
DĂĚĂŐĂƐĐĂƌ͕� ƵŶĞ� ĐŽůůĞĐƚĞ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ� ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞƐ� Ğƚ�Ě͛ŚǇͲ
ŐŝğŶĞ�ĂƵ� ďĠŶĠĮĐĞ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĂ��ŽŶͲ
ĨĠƌĞŶĐĞ�^ƚ�sŝŶĐĞŶƚ�ĚĞ�WĂƵů�ĚĞ�^ƚ-EŝĐŽůĂƐ͘�>ĞƐ� ĨŽŶĚƐ�ƌĠĐŽůƚĠƐ�
ƉĂƌ� ůĞ� ďŽů� ĚĞ� ƌŝǌ� ƐĞƌŽŶƚ� ƌĞǀĞƌƐĠƐ� ă� ůĂ� ĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞ� Ğƚ� ă� ů͛�ŶͲ
ĨĂŶĐĞ�DŝƐƐŝŽŶŶĂŝƌĞ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐĂĚƌĞ� ĚƵ� ƉğůĞƌŝŶĂŐĞ� ĚĞƐ� ũĞƵŶĞƐ�
ĚĞ�ϲĞ�ă�>ŝƐŝĞƵǆ�ĞŶ�ŵĂŝ�ƉƌŽĐŚĂŝŶ͘   
������ŽŶ�ĐŚĞŵŝŶ�ĚĞ��ĂƌġŵĞ  ͕�ĞůůĞ�ƌŽƵƚĞ�ǀĞƌƐ�WąƋƵĞƐ͊   

�ÄÄ���Kh>�E'�Z��ã�W�Ý��½���,�sZ/�Z 
 

��>͛�hDNE�Z/�� 
�h��K>>�'��Z���>�/^   

> ΖĠƋƵŝƉĞ� ĚĞ� ƉƌĠƉĂƌĂƟŽŶ� ĚƵ� �ĂƌġŵĞ ŶŽƵƐ� Ă� ƉƌĠƐĞŶƚĠ� ůĞ�
ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ĐŚĞŵŝŶĞŵĞŶƚ ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌŽŝƐƐĞ ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĞ��ĂͲ

ƌġŵĞ�ϮϬϮϮ͘   
�����>ΖĂƵŵƀŶĞƌŝĞ�ĚƵ�ĐŽůůğŐĞ�ZĂďĞůĂŝƐ�Ă�ĚĠĐŝĚĠ  ͕ĞŶ�ĂĐĐŽƌĚ�ĂǀĞĐ�
ůĞ�ƉğƌĞ��ĞƌŶĂƌĚ�Ğƚ�ůĞ�ƉğƌĞ��ĚŵŽŶĚ͕ ĚĞ�Ɛ͛ĂƐƐŽĐŝĞƌ�ă�ĐĞ�ĐŚĞŵŝͲ
ŶĞŵĞŶƚ� ĞŶ� ƉƌŽƉŽƐĂŶƚ ă� ƚŽƵƐ͕� ũĞƵŶĞƐ� ŽƵ� ŶŽŶ͕ ƵŶ� ƚĞŵƉƐ� ĚĞ�
ůŽƵĂŶŐĞ�ďĂƐĠ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚŚğŵĞ�hŶ�ĐĂƌġŵĞ�ĚΖĠĐŽůŽŐŝĞ�Ğƚ�ĚĞ� ĨƌĂͲ
ƚĞƌŶŝƚĠ�ůĞ ƐĂŵĞĚŝ�Ϯϲ�ŵĂƌƐ�ă�ϭϳ�Ś�ă�^ĂŝŶƚĞ-DĂƌŝĞ͘  
������Ƶ�ƚƌĂǀĞƌƐ�ĚĞ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĂŶŝŵĂƟŽŶƐ͕�ĐĞ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ůŽƵĂŶŐĞ�
ŶŽƵƐ�ƉĞƌŵĞƩƌĂ�ĚĞ�ƌĠĂŐŝƌ�ƐƵƌ� ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�Ğƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ƉĂƌĚŽŶ�Ğƚ�
ůĂ� ƌĠĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶ͕� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ƐƵƌ� ŶŽƚƌĞ� ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ĚĂŶƐ� ĚĞƐ�
ĂĐƟŽŶƐ�ũƵƐƚĞƐ͘ 

^�Ä�Ù®Ä�͕���ÙÊ½®Ä�͕��ÄÄ�->Êç®Ý���ã�^ÊÖ«®�

:ŽƵƌŶĠĞ�ĚŝŽĐĠƐĂŝŶĞ�ĚĞƐ�ĐŚŽƌŝƐƚĞƐ 

E ŽƚƌĞ� ĐŚŽƌĂůĞ� ^ƚ-EŝĐŽůĂƐ� Ă� ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĠƚĠ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ĂƵǆ� ũŽƵƌŶĠĞƐ� ĚŝŽĐĠƐĂŝŶĞƐ� ĚĞƐ� ĐŚŽƌŝƐƚĞƐ� ŽƌŐĂŶŝͲ
ƐĠĞƐ�ƉĂƌ� ůĂ��D>�� ;ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ŵƵƐŝƋƵĞ� ůŝƚƵƌŐŝƋƵĞ�
ĚƵ� ĚŝŽĐğƐĞͿ͕� ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ� ĚĞ� ƐŽƌƟƌ� ĚĞ� ͨ ů͛ĞŶƚƌĞ� ŶŽƵƐ ͕ͩ�
ŵŽŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƉĂƌƚĂŐĞ͕�ĚĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ͕�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ŝŶƚĠƌĞƐͲ
ƐĂŶƚƐ͘  
������Ğ� ƐĂŵĞĚŝ� ϭϮ� ĨĠǀƌŝĞƌ͕� ŶŽƵƐ� ĠƟŽŶƐ� Ěŝǆ-ŚƵŝƚ� ă� ƌĞͲ
ũŽŝŶĚƌĞ� ůĞƐ� ĨŽƌĐĞƐ�ĐŚĂŶƚĂŶƚĞƐ�ĞŶŐĂŐĠĞƐ�ĚĂŶƐ� ůĞ� ƌĠƉĞƌͲ
ƚŽŝƌĞ�ůŝƚƵƌŐŝƋƵĞ͘�&ŝŶĂůĞŵĞŶƚ͕�ůĞ�ĐŚƈƵƌ�ĐŽŶƐƟƚƵĠ�ĐŽŵƉͲ
ƚĂŝƚ� ƵŶĞ� ƉĞƟƚĞ� ĐĞŶƚĂŝŶĞ� ĚĞ� ǀŽŝǆ͘� hŶĞ� ƌĠƉĠƟƟŽŶ� ĞŶ�
ƉƵƉŝƚƌĞƐ�ůĞ�ŵĂƟŶ�ŶŽƵƐ�Ă�ƉĞƌŵŝƐ��ĚĞ�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ůĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĐŚŽŝƐŝ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĐĠůĠďƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĂƉƌğƐ-ŵŝĚŝ͘ 

 
>ĞƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚƐ  � 

�����>Ğ� ĐŚĞĨ�ĚĞ�ĐŚƈƵƌ ,ĞŶƌŝ� �,�>�d͕� ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ� Ğƚ� ĐŚĞĨ�
ĚĞ�ĐŚƈƵƌ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĚĞ� ůĂ�DĂŠƚƌŝƐĞ�EŽƚƌĞ-�ĂŵĞ�ĚĞ�WĂͲ
ƌŝƐ͘�EŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ƚŽƵƐ�ĠƚĠ� ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶŶĠƐ�ƉĂƌ� ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�
ĚĞ� ƐĂ� ĚŝƌĞĐƟŽŶ ĨĂŝƚĞ� ĂǀĞĐ� ďĞĂƵĐŽƵƉ� ĚĞ� ƉĠĚĂŐŽŐŝĞ ͗�
ĚŝƐĐŽƵƌƐ� Ğƚ� ĐŽŶƐŝŐŶĞƐ� ĐůĂŝƌƐ� ;ƋƵŝ� ŶĞ� ŵĂŶƋƵĂŝĞŶƚ� ƉĂƐ�
Ě͛ŚƵŵŽƵƌͿ� –� ŐĞƐƚƵĞůůĞ� ƐŽďƌĞ� Ğƚ� ƚƌğƐ� ĞĸĐĂĐĞ� –� ƉƌĠͲ
ƐĞŶĐĞ�ƐǇŵƉĂƚŚŝƋƵĞ͘��Ŷ�ă�ƉĞŝŶĞ�ƋƵĂƚƌĞ�ŚĞƵƌĞƐ�ĚĞ�ƌĠƉĠͲ
ƟƟŽŶ͕� ŝů� Ă� ƌĠƵƐƐŝ� ă� ŽďƚĞŶŝƌ� ĚĞ� ŶŽƵƐ� ƵŶ� ƌĠƐƵůƚĂƚ� ĠƚŽŶͲ
ŶĂŶƚ͘�>Ă�ƉůƵƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ĐŚĂŶƚƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ƐŽŝƚ�ĚĞ�ƐĂ�ĐŽŵƉŽƐŝͲ
ƟŽŶ�;ͨ EŽƚƌĞ�WğƌĞ ͩ�Ğƚ� �ƉƐĂƵŵĞͿ� ƐŽŝƚ�ŚĂƌŵŽŶŝƐĠƐ�ƉĂƌ�
ůƵŝ-ŵġŵĞ͘  
�����>͛ŽƌŐĂŶŝƐƚĞ &ƌĂŶĕŽŝƐ�K>/s/�Z͕�ŽƌŐĂŶŝƐƚĞ�ă�^ĂŝŶƚ��ƵƐͲ
ƚĂĐŚĞ� -� ĐŚĞĨ�ĚĞ�ĐŚƈƵƌ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ͨ DŽŝŶĞĂƵǆ�ĚĞ�
EŽŐĞŶƚ ͩ� ĞŶƚƌĞ� ĂƵƚƌĞƐ͘� WƌĠƐĞŶĐĞ� ƚƌğƐ� ĞĸĐĂĐĞ� ĠŐĂůĞͲ
ŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ƐŽƵƚĞŶŝƌ�ůĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚƵ�ŐƌŽƵƉĞ͕�ƐƵƌ�ƵŶ�ĐůĂǀŝĞƌ�
Ě͛ĂďŽƌĚ͕�ƉƵŝƐ�ă�ů͛ŽƌŐƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƚŚĠĚƌĂůĞ͘��ĞůůĞƐ�ĞŶƚĞŶƚĞ�
Ğƚ� ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂƌŝƚĠ� ĞŶƚƌĞ� ĐĞƐ�ĚĞƵǆ�ŵƵƐŝĐŝĞŶƐ� ƌĞŵĂƌͲ
ƋƵĂďůĞƐ͘  
������ƵƚƌĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� KĚŝůĞ� ��ZE�h>d͕�
ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ�ŵĞŵďƌĞ�ĚĞ�ůĂ��D>�͕�ƋƵŝ�Ă�ƉĂƌƟĐŝƉĠ�ă�ů͛ŽƌͲ

ŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͕�ůĂ�ůŽŐŝƐƟƋƵĞ�ĚĞ�ĐĞ�
ƉƌŽũĞƚ͕� ĚĞ� ĐĞƩĞ� ũŽƵƌŶĠĞ͘� >ĞƐ�
ĐŚŽƌŝƐƚĞƐ� ĚĞ� ^ĂŝŶƚ-EŝĐŽůĂƐ�
ĠƚĂŝĞŶƚ�ŚĞƵƌĞƵǆ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞƚƌŽƵͲ
ǀĞƌ͘  
������ƚĂƉĞ�ĮŶĂůĞ�ĚĞ� ůĂ� ũŽƵƌŶĠĞ�
ůĞ� WğƌĞ� sĠĚƌŝŶĞ� ŶŽƵƐ� Ă� ƌĞͲ
ũŽŝŶƚƐ� ƉŽƵƌ� ĐĠůĠďƌĞƌ� ů͛ĞƵĐŚĂͲ
ƌŝƐƟĞ ͗� ďĞĂƵ� ŵŽŵĞŶƚ� ƋƵŝ�
ŵĂƌƋƵĞƌĂ� ƐĂŶƐ� ĚŽƵƚĞ� ůĂ�ŵĠͲ
ŵŽŝƌĞ� ĚĞ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ƉĂƌƟĐŝͲ
ƉĂŶƚƐ͘ 

:��Øç�½®Ä����ZE�Z� 

9Ƭƨ���Ƨƨ���ƱƲƶ���ƳƤƵƲƬƶƶƨƶ�  



ƵŶĞ�ŚŝƐƚŽŝƌĞ͙�

ĚĞ�ĐůŽĐŚĞƌ�ĞŶ�ĐůŽĐŚĞƌ�ͬ�ŵĂƌƐ�ϮϬϮϮ�ϳ 

 
>͛��h��d�>͛�'Z/�h>dhZ� 

>Ğ� ƉĂƐƐĂŐĞ� ă� ů͛ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ� Ă� ƉĞƌŵŝƐ�
Ě͛ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ� ƚƌğƐ� ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ� ůĞƐ� ƌĞŶĚĞŵĞŶƚƐ�
ĂŐƌŝĐŽůĞƐ͘��ĞĐŝ�Ŷ͛Ă�ĠƚĠ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƋƵĞ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ͕�
ŐƌąĐĞ�ĂƵǆ�ƉƌŽŐƌğƐ�ĚĞ�ů͛ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ͘�  
�ĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ͕�ϱ�ŵŝůůŝĂƌĚƐ�ĚĞ�ŵϯ�Ě͛ĞĂƵ�ƐŽŶƚ�ƉƌĠͲ
ůĞǀĠƐ�ĐŚĂƋƵĞ�ĂŶŶĠĞ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ�ƉŽƵƌ� ůĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�
ĚĞ�ů͛ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͘�>͛ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�Ǉ�ĐŽŵƉƚĞ�ƉŽƵƌ�ϲϬ�й�
ĂǀĞĐ� ĚĞƐ� ǀĂƌŝĂƟŽŶƐ� ƐƵďƐƚĂŶƟĞůůĞƐ� ĞŶ� ĨŽŶĐƟŽŶ�
ĚĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŵĠƚĠŽƌŽůŽŐŝƋƵĞƐ͘�
WĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ŝů�ĨĂƵƚ�͗ 
������Ϯϱ�ůŝƚƌĞƐ�Ě͛ĞĂƵ�ƉŽƵƌ�ƉƌŽĚƵŝƌĞ�ϭ�ŬŐ�ĚĞ�ƐĂůĂĚĞ�͖ 
����ϭϬϬ�ůŝƚƌĞƐ�Ě͛ĞĂƵ�ƉŽƵƌ�ϭ�ŬŐ�ĚĞ�ƉŽŵŵĞƐ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ�͖ 
����ϰϬϬ�ůŝƚƌĞƐ�Ě͛ĞĂƵ�ƉŽƵƌ�ϭ�ŬŐ�ĚĞ�ŵĂŢƐ�͖ 
�ϭ�ϱϬϬ�ůŝƚƌĞƐ�Ě͛ĞĂƵ�ƉŽƵƌ�ϭ�ŬŐ�ĚĞ�ďůĠ͘  
WƌğƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵŽŝƟĠ�ĚĞ�ů͛ĞĂƵ�ƵƟůŝƐĠĞ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ�ů͛ĞƐƚ�
ƉŽƵƌ� ů͛ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ� ĚƵ� ŵĂŢƐ͘� �ĞƩĞ� ƉůĂŶƚĞ� ĞƐƚ� ƚƌğƐ�
ŐŽƵƌŵĂŶĚĞ�ĞŶ�ĞĂƵ͕�Ě͛ĂƵƚĂŶƚ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ĚŽŝƚ�ĂďƐŽůƵͲ
ŵĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĂƌƌŽƐĠĞ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ƐĂ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�ŇŽƌĂŝͲ
ƐŽŶ͕� ĞŶ� ƉůĞŝŶ� ĠƚĠ� ͊� >Ğ� ŵĂŢƐ� ĞƐƚ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�
ƵƟůŝƐĠ� ƉŽƵƌ� ŶŽƵƌƌŝƌ� ůĞ� ďĠƚĂŝů͘� �� ůĂ� ĮŶĂůĞ͕� ƉĂƐ�
ŵŽŝŶƐ� ĚĞ� ϭϯ� ŵğƚƌĞƐ-ĐƵďĞƐ� Ě͛ĞĂƵ� ƐŽŶƚ� ŶĠĐĞƐͲ
ƐĂŝƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ƉƌŽĚƵŝƌĞ�ϭ�ŬŐ�ĚĞ�ďƈƵĨ ͊  
�ŽŵŵĞŶƚ� ƌĠĚƵŝƌĞ� ůĂ� ĐŽŶƐŽŵŵĂƟŽŶ�Ě͛ĞĂƵ� ĚĂŶƐ�
ů͛ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ ͍�KŶ� ǀŽŝƚ� ďŝĞŶ�ƋƵĞ� ĐĞůĂ�ƉĂƐƐĞ͕� ŶŽŶ�
ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĞƐƉğĐĞƐ�ĐƵůƟͲ
ǀĠĞƐ͕� ŵĂŝƐ� ĂƵƐƐŝ� ƉĂƌ� ƵŶĞ� ƌĠǀŽůƵƟŽŶ� ĐƵůƚƵƌĞůůĞ ͗�
ĂǀŽŶƐ-ŶŽƵƐ�ǀƌĂŝŵĞŶƚ�ďĞƐŽŝŶ�ĚĞ�ŵĂŶŐĞƌ� ƚĂŶƚ�ĚĞ�
ǀŝĂŶĚĞ͕�ĂůŽƌƐ�ŵġŵĞ�ƋƵĞ�ĐĞƩĞ�ƐƵƌĐŽŶƐŽŵŵĂƟŽŶ�
ŝŵƉĂĐƚĞ� ŶĠŐĂƟǀĞŵĞŶƚ� ůĂ� ƋƵĂůŝƚĠ� ĚĞ� ůĂ� ƉƌŽĚƵĐͲ
ƟŽŶ͕� ůĞ� ďŝĞŶ-ġƚƌĞ� ĂŶŝŵĂů͙� Ğƚ� ŶŽƚƌĞ� ƐĂŶƚĠ� ͍� �Ŷ�
ĐĞƩĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ��ĂƌġŵĞ͕�ƉŽƌƚŽŶƐ�ƐƵƌ�ŶŽƐ�ĐŽŵͲ
ƉŽƌƚĞŵĞŶƚƐ� ƵŶ� ƌĞŐĂƌĚ� ůƵĐŝĚĞ� ĂĮŶ� Ě͛ġƚƌĞ� ĐĂͲ
ƉĂďůĞƐ�Ě͛ĂŐŝƌ�ĞŶ�ĨĂǀĞƵƌ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ͘  

:��Ä-D�Ù®��>�^h�hZ 

^ ĂŶƐ� ĞĂƵ͕� ƉĂƐ� ĚĞ� ǀŝĞ� ƐƵƌ� ůĂ� dĞƌƌĞ ͗� ĞůůĞ� ĂƉƉŽƌƚĞ� ůĂ� ǀŝĞ� ă�
ƚŽƵƚĞ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ�Ğƚ�Đ͛ĞƐƚ�ĞůůĞ�ƋƵŝ�ů͛ĞŶƚƌĞƟĞŶƚ͘��Ğ�ƚŚğŵĞ�ĞƐƚ�

ƌĠĐƵƌƌĞŶƚ�ƚŽƵƚ�ĂƵ�ůŽŶŐ�ĚĞ�ů͛�ŶĐŝĞŶ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ͕�ĚğƐ�ůĞ�ƚĞǆƚĞ�ĚĞ�
ůĂ�'ĞŶğƐĞ�ƋƵŝ�ŵĞƚ�ĞŶ�ƐĐğŶĞ�ůĞƐ�ƋƵĂƚƌĞ�ŇĞƵǀĞƐ�ǀĞŶƵƐ�ĚƵ�ũĂƌͲ
ĚŝŶ� Ě͛�ĚĞŶ� ƋƵŝ� ŝƌƌŝŐƵĞŶƚ� ůĂ� dĞƌƌĞ� ĞŶƟğƌĞ͘� �ŽŵŵĞ� ŶŽƵƐ�
ů͛ĂǀŽŶƐ� ǀƵ� ĚĠũă͕� ů͛ĞĂƵ� ĞƐƚ� Ě͛ĂƵƚĂŶƚ� ƉůƵƐ� ƉƌĠĐŝĞƵƐĞ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ�
,ĠďƌĞƵǆ� ƋƵĞ͕� ƉĞƵƉůĞ� ĚĞ� ŶŽŵĂĚĞƐ�ĂǀĂŶƚ� ĚĞ� ƐĞ� ƐĠĚĞŶƚĂƌŝƐĞƌ�
ĚĂŶƐ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĚĞǀŝĞŶĚƌĂ�ůĂ�WĂůĞƐƟŶĞ͕�ŝůƐ�ǀŝǀĞŶƚ�ĚĞƉƵŝƐ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�
ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ƌĠŐŝŽŶƐ�ƐĞŵŝ-ĚĠƐĞƌƟƋƵĞƐ͘   
�����>Ă��ŝďůĞ�ĂƉƉŽƌƚĞ�ƵŶĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ƐƉŝƌŝƚƵĞůůĞ� ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ�
ă�ĐĞƩĞ�ŶŽƟŽŶ�Ğƚ�ŝĚĞŶƟĮĞ�ĐĞƩĞ�ĞĂƵ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĞ�ă�ů͛ĂĐƟŽŶ�ďŝĞŶͲ
ĨĂŝƐĂŶƚĞ�ĚĞ��ŝĞƵ� ͗�ĞŶ�ƚĠŵŽŝŐŶĞŶƚ� ůĞƐ�ƉĂƌŽůĞƐ�ĚĞƐ�ƉƌŽƉŚğƚĞƐ�
ͨ :Ğ�ƌĠƉĂŶĚƌĂŝ�ů͛ĞĂƵ�ƐƵƌ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĂƐƐŽŝīĠ͕�ĚĞƐ�ƌƵŝƐƐĞĂƵǆ�ƐƵƌ�
ůĂ� ƚĞƌƌĞ�ĚĞƐƐĠĐŚĠĞ͘� :Ğ� ƌĠƉĂŶĚƌĂŝ�ŵŽŶ�ĞƐƉƌŝƚ� ƐƵƌ� ƚĂ�ƉŽƐƚĠƌŝƚĠ͕�
ŵĂ� ďĠŶĠĚŝĐƟŽŶ� ƐƵƌ� ƚĞƐ� ĚĞƐĐĞŶĚĂŶƚƐ͘ ͩ� ;/ƐĂŢĞ� ϰϰ͕ϯͿ� Ğƚ� ůĞƐ�
ƉƐĂƵŵĞƐ�ͨ �ŝĞƵ͕� ƚƵ� ĞƐ�ŵŽŶ��ŝĞƵ͕� ũĞ� ƚĞ� ĐŚĞƌĐŚĞ� ĚğƐ� ůΖĂƵďĞ� ͗�
ŵŽŶ�ąŵĞ�Ă�ƐŽŝĨ�ĚĞ�ƚŽŝ�͖�ĂƉƌğƐ�ƚŽŝ�ůĂŶŐƵŝƚ�ŵĂ�ĐŚĂŝƌ͕�ƚĞƌƌĞ�ĂƌŝĚĞ͕�
ĂůƚĠƌĠĞ͕�ƐĂŶƐ�ĞĂƵ͘�ͩ�;WƐĂƵŵĞ�ϲϮ�Ϯ-ϯͿ͘�  
�����WĂƌ� ůĂ�ďŽƵĐŚĞ�ĚĞƐ�ƉƌŽƉŚğƚĞƐ͕� Đ͛ĞƐƚ� ůĞ� ^ĞŝŐŶĞƵƌ� ůƵŝ-ŵġŵĞ�
ƋƵŝ� ůĞ�ĚĠĐůĂƌĞ� ͗�ͨ KƵŝ͕�ŵŽŶ�ƉĞƵƉůĞ�Ă�ĐŽŵŵŝƐ�ƵŶ�ĚŽƵďůĞ�ŵĠͲ
ĨĂŝƚ ͗�ŝůƐ�ŵ͛ŽŶƚ�ĂďĂŶĚŽŶŶĠ͕�ŵŽŝ͕�ůĂ�ƐŽƵƌĐĞ�Ě͛ĞĂƵ�ǀŝǀĞ͕�Ğƚ�ŝůƐ�ƐĞ�
ƐŽŶƚ�ĐƌĞƵƐĠƐ�ĚĞƐ�ĐŝƚĞƌŶĞƐ͕�ĚĞƐ�ĐŝƚĞƌŶĞƐ�ĮƐƐƵƌĠĞƐ�ƋƵŝ�ŶĞ�ƌĞƟĞŶͲ
ŶĞŶƚ�ƉĂƐ�ů͛ĞĂƵ ͊ ͩ�;:ĠƌĠŵŝĞ�Ϯ͕ϭϯͿ  
�����/ĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ ƋƵĞ� :ĠƐƵƐ� ƌĞƉƌĞŶĚ� ă� ƐŽŶ� ĐŽŵƉƚĞ� ͗� ĚğƐ� ůĞƐ�
ƉƌĞŵŝĞƌƐ� ĐŚĂƉŝƚƌĞƐ� ĚĞ� ů͛ĠǀĂŶŐŝůĞ� ĚĞ� :ĞĂŶ͕� ůĞ� �ŚƌŝƐƚ� ƐĞ� ƉƌĠͲ
ƐĞŶƚĞ�ĐŽŵŵĞ�ĐĞůƵŝ�ƋƵŝ�ĂƉƉŽƌƚĞ� ů͛ĞĂƵ�ĚĞ� ůĂ�ǀŝĞ ͖�ĞůůĞ�ĂĐĐŽŵͲ

ƉĂŐŶĞ� ůĞ� ƐĂůƵƚ� ƉŽƵƌ� ůĞ� ƉĠĐŚĞƵƌ� ƋƵŝ� ǀŝĞŶƚ� ă� ůƵŝ͕� ůĂ�
ƐŽƵƌĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĞ�ĠƚĞƌŶĞůůĞ͘  
�����>Ă� ƉĂƌŽůĞ� ĚĞ� :ĠƐƵƐ� ă� ůĂ� ^ĂŵĂƌŝƚĂŝŶĞ� Ɛ͛ĂĚƌĞƐƐĞ�
ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ă�ŶŽƵƐ�ƚŽƵƐ͘�/ů�ĨĂƵƚ�ůŝƌĞ�Ğƚ�ƌĞůŝƌĞ�ůĞ�ƚĞǆƚĞ�
ĚĞ�ĐĞƩĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�ĚĂŶƐ�:ĞĂŶ�ϰ͕�ϱ-ϭϰ�͗�ͨ ^ŝ�ƚƵ�ƐĂǀĂŝƐ�
ůĞ�ĚŽŶ�ĚĞ��ŝĞƵ�Ğƚ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĐĞůƵŝ�ƋƵŝ� ƚĞ�Ěŝƚ ͗� ͞�ŽŶŶĞ-
ŵŽŝ�ă�ďŽŝƌĞ͕͟�Đ͛ĞƐƚ�ƚŽŝ�ƋƵŝ� ůƵŝ�ĂƵƌĂŝƐ�ĚĞŵĂŶĚĠ͕�Ğƚ� ŝů�
ƚ͛ĂƵƌĂŝƚ�ĚŽŶŶĠ�ĚĞ�ů͛ĞĂƵ�ǀŝǀĞ͘ ͩ�  
������͛ĞƐƚ�ĂƵƐƐŝ�ƉĂƌ�ĐĞƩĞ� ŝŵĂŐĞ�ĚĞ� ů͛ĞĂƵ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƚĞƌͲ
ŵŝŶĞ� ůĞ� ůŝǀƌĞ�ĚĞ� ů͛�ƉŽĐĂůǇƉƐĞ͕�Ğƚ�ĚŽŶĐ�ŶŽƚƌĞ��ŝďůĞ͘�
�ŽŵŵĞŶĐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�'ĞŶğƐĞ͕�&ŝŶ�ĚĞ�ů͛�ƉŽĐĂůǇƉƐĞ͕�

ů͛ĞĂƵ�ƐŽƵƌĐĞ�ĚĞ�ǀŝĞ�ĞƐƚ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ĚĞ�ů͛�ůƉŚĂ�ă�ů͛KŵĠŐĂ�͗�ͨ WƵŝƐ�
ŝů�ŵĞ�Ěŝƚ ͗�ͨ �͛ĞƐƚ�ĨĂŝƚ͘�DŽŝ͕�ũĞ�ƐƵŝƐ�ů͛ĂůƉŚĂ�Ğƚ�ů͛ŽŵĠŐĂ͕�ůĞ�ĐŽŵͲ
ŵĞŶĐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ůĂ�ĮŶ͘���ĐĞůƵŝ�ƋƵŝ�Ă�ƐŽŝĨ͕�ŵŽŝ͕�ũĞ�ĚŽŶŶĞƌĂŝ�ů͛ĞĂƵ�
ĚĞ�ůĂ�ƐŽƵƌĐĞ�ĚĞ�ǀŝĞ͕�ŐƌĂƚƵŝƚĞŵĞŶƚ��ƉŽĐĂůǇƉƐĞ�Ϯϭ͕ϲ  
������ĞƩĞ�ĞĂƵ�ƉĞƵƚ�ĐŽƵůĞƌ�ĂǀĞĐ�ů͛ ĂďŽŶĚĂŶĐĞ�Ě͛ƵŶ�ŇĞƵǀĞ�ŵĂŝƐ�ŝů�
ĨĂƵƚ� ƉĂƌĨŽŝƐ� ĐƌĞƵƐĞƌ� ĂǀĞĐ� ƉĞƌƐĠǀĠƌĂŶĐĞ� ƉŽƵƌ� ůĂ� ƚƌŽƵǀĞƌ� ĂƵ�
ĨŽŶĚ�Ě͛ƵŶ�ƉƵŝƚƐ͕�ĂƵ�ƉƌŽƉƌĞ�ĐŽŵŵĞ�ĂƵ�ĮŐƵƌĠ͘��ůůĞ�ƌĞƐƚĞ�ŽŵŶŝͲ
ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ĚĂŶƐ�ŶŽƐ�ǀŝĞƐ�ŵĂƚĠƌŝĞůůĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ƐƉŝƌŝƚƵĞůůĞƐ�Ğƚ�ĞƐƚ�
ƵŶ�ĚĞ�ĞŶũĞƵǆ�ŵĂũĞƵƌƐ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ƚĞŵƉƐ͘  

�«͘�'�>>�E��ͬ�D͘-�͘��hWhz�ͬ��D͘-:͘��ZK^^KEE��h 

ƚŽƵƚĞ�ƵŶĞ�ŚŝƐƚŽŝƌĞ͙� 
���������������������ů͛ĞĂƵ�ƐŽƵƌĐĞ�ĚĞ�ǀŝĞ 



 
>��d�DW^�Yh/��hZ� 

WŝğĐĞ�ĚĞ�DŐƌ��ŽŵŝŶŝƋƵĞ�ZĞǇ�Ğƚ�^ĞƌŐĞ�^ĂƌŬĂƐƐŝĂŶ  
^ƉĞĐƚĂĐůĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĠ�ƉĂƌ�ůĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ĐŚƌĠƟĞŶ� 

ŝŶƚĞƌĐŽŶĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�ĚƵ�sĂů-ĚĞ-DĂƌŶĞ�  
�ƉƌğƐ�ůĞ�ƐƉĞĐƚĂĐůĞ�ĠĐŚĂŶŐĞ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ƉƵďůŝĐ�� 

ĂǀĞĐ�DŐƌ��ůĂŶĐŚĞƚ͕�DŐƌ�ZĞǇ�Ğƚ�^ĞƌŐĞ�^ĂƌŬĂƐƐŝĂŶ  
�ŝŵĂŶĐŚĞ�ϭϯ�ŵĂƌƐ�ă�ϭϲ�Ś 

dŚĠąƚƌĞ�Ě͛�ƌƐŽŶǀĂů 
ϳϯ͕�ƌƵĞ�ĚƵ�WŽŶƚ-ĚĞ-�ƌĠƚĞŝů͕�sŝůůĂ�sĞƌŶŝĞƌ 

^ĂŝŶƚ-DĂƵƌ-ĚĞƐ-&ŽƐƐĠƐ 
 

dĂƌŝĨ�ƵŶŝƋƵĞ�͗�ϭϱ�Φ��ͬ�ůĞƚĞŵƉƐƋƵŝĚƵƌĞΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 
—�DĞƐƵƌĞƐ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ�ĞŶ�ǀŝŐƵĞƵƌ�— 

 

EK^�W�ZK/^^�^��E�D�Z^�ϮϬϮϮ 

DĞƌ�Ϯ�͗�DĞƌĐƌĞĚŝ�ĚĞƐ��ĞŶĚƌĞƐ�͗�ŵĞƐƐĞƐ�ĂǀĞĐ�ŝŵƉŽƐŝƟŽŶ��
 ĚĞƐ��ĞŶĚƌĞƐ�ă�^ĂŝŶƚĞ-DĂƌŝĞ�ϵ�Ś�Ğƚ�ϭϵ�Ś͘ 
 
�ŝŵ�ϲ�͗�ϭĞƌ�ĚŝŵĂŶĐŚĞ�ĚĞ��ĂƌġŵĞ 
 
sĞŶ�ϭϭ�͗�ZĂŶĚŽŶŶĠĞ��^E�ă�&ŽŶƚĂŝŶĞďůĞĂƵ 
 
�ŝŵ�ϭϯ�͗�ϮĞ�ĚŝŵĂŶĐŚĞ�ĚĞ��ĂƌġŵĞ 
����������������DĞƐƐĞ�ĚĞƐ�ĨĂŵŝůůĞƐ�ă�ϭϭ�Ś � 
 ����ĂůĂĚĞ�ĠĐŽ-ƐƉŝƌŝƚƵĞůůĞ�;ĂƉƌğƐ-ŵŝĚŝͿ�ŽƌŐĂŶŝƐĠĞ� 
����������������ƉĂƌ�ů͛�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�^ƚ�EŝĐŽůĂƐ�;ŚŽƌĂŝƌĞ�ă�ƉƌĠĐŝƐĞƌͿ͘�� 
 
�ŝŵ�ϮϬ�͗�ϯĞ�ĚŝŵĂŶĐŚĞ�ĚĞ��ĂƌġŵĞ 
���������sĞŶƚĞ�ĚĞ�ŐąƚĞĂƵǆ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ĚĞ�ů͛�ƵŵƀŶĞƌŝĞ 
���������ĚĞƐ�ůǇĐĠĞƐ�ƉŽƵƌ�ĮŶĂŶĐĞƌ�ůĞƵƌ�ƉğůĞƌŝŶĂŐĞ�ĞŶ�WŽůŽŐŶĞ͘  
���������WĂƵƐĞ�ĐĂĨĠ�ĐŽŶǀŝǀŝĂůĞ�ĂƉƌğƐ�ůĂ�ŵĞƐƐĞ�ĚĞ�ϵ�Ś�ϯϬ͕� 
���������ƐĂůůĞ�ƉĂƌŽŝƐƐŝĂůĞ�ĚĞ�^ƚĞ-DĂƌŝĞ͘ 
 
^Ăŵ�Ϯϲ�͗�:ŽƵƌŶĠĞ�ĚƵ�ƉĂƌĚŽŶ� 
����������������ă�EŽƚƌĞ-�ĂŵĞ�ĚƵ�ZŽƐĂŝƌĞ�;ǀŽŝƌ�ƉĂŐĞ�ϱͿ͘  
����������������sĞŝůůĠĞ�ĚĞ�ƉƌŝğƌĞ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ĚĞ�ů͛ĂƵŵƀŶĞƌŝĞ����������������������
 ���ă�^ĂŝŶƚĞ-DĂƌŝĞ��ă�ϭϳ�Ś͘ 
 
�ŝŵ�Ϯϳ�͗�ϰĞ�ĚŝŵĂŶĐŚĞ�ĚĞ��ĂƌġŵĞ 

�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 

���Wd�D� 
ϭϯ�ĨĠǀ͘��ŽůĞƩĞ��K^^� 

 
K�^�Yh�^� 

����ϭĞƌ�ĨĠǀ͘��:ĞĂŶŶŝŶĞ��/��h>d 
  ������ϴ�ĨĠǀ͘��DĂƌĐĞů�W�ZZ/E 
�����������������������������ϭϱ�ĨĠǀ͘��'ĞŶĞǀŝğǀĞ�^hZ>z 
�����������������������������ϭϴ�ĨĠǀ͘��,ƵŐƵĞƩĞ�>�hZ^KE 

-ƲƬƨƶ ���ƨƷ���3ƨƬƱƨƶ  �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�ϴ�ŵĂƌƐ�ϭϯ�Ś�-�ϭϰ�Ś�͗� 

>Ă�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚŝĞ͕�ƵŶ�Ăƌƚ�ĚĞ�ĐƌĠĂƟŽŶ�͗  
ů͛ƈƵǀƌĞ�ĚĞ�:ĂĐƋƵĞƐ�&ĂƵũŽƵƌ� 

 
�ŽŶĐĞƌƚ�ĞǆĐĞƉƟŽŶŶĞů�ă�ůĂ�ĐĂƚŚĠĚƌĂůĞ�ĚĞ��ƌĠƚĞŝů� 

^ĂŵĞĚŝ�ϭϮ�ŵĂƌƐ�ă�ϮϬ�Ś�ϯϬ� 
ĂǀĞĐ�ůĂ�DĂŠƚƌŝƐĞ�EŽƚƌĞ-�ĂŵĞ�ĚĞ�WĂƌŝƐ 

�ŚƈƵƌ�Ě͛ĂĚƵůƚĞƐ� 
�ŝƌĞĐƟŽŶ�,ĞŶƌŝ��ŚĂůĞƚ 

 

�ƵǆƚĞŚƵĚĞ�-��ĂĐŚ�-�DĞŶĚĞůƐƐŽŚŶ�-��ƌĂŚŵƐ�-��ƌƵĐŬŶĞƌ 

� 
,KZ�/Z�^���^�D�^^�^��KD/E/��>�^ 

��^�/Ed�-D�Z/� 
^�D��/�ϭϴ�Ś�-��/D�E�,��ϵ�Ś�ϯϬ͕�ϭϭ�Ś�Ğƚ�ϭϴ�Ś� 

 

 

 

>ĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ƐŽŶƚ�ŝŶǀŝƚĠƐ�ă�ƵŶĞ�ƐŽŝƌĠĞ�ůŽƵĂŶŐĞ�Ğƚ�ƉĂƌĚŽŶ�
ǀĞŶĚƌĞĚŝ�ϭϭ�ŵĂƌƐ�ĚĞ�ϮϬ�Ś�ă�ϮϮ�Ś�ĂŶŝŵĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ŐƌŽƵƉĞ�
D�^^�/<��ă�ů͛ĠŐůŝƐĞ�^ĂŝŶƚ->ŽƵŝƐ��ŚŽŝƐǇ-ůĞ-ZŽŝ͘ 
�ŽŶƚĂĐƚ�͗�ƐĞũǀΛĞǀĞĐŚĞ-ĐƌĞƚĞŝů͘ĐĞĨ͘Ĩƌ 
 
ZĠĐŽůůĞĐƟŽŶ�ĚƵ�ŐƌŽƵƉĞ�^Ğ�ŝƌĞ�ůĞ�ĚŝŵĂŶĐŚĞ�ϭϯ�ŵĂƌƐ�ĚĞ�
ϵ�Ś�ϰϱ�ă�ϭϲ�Ś�ϯϬ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚŚğŵĞ�KƐĞǌ�ĨĂŝƌĞ�ĐŽŶĮĂŶĐĞ͕�ŽƐĞǌ�
ƌĞĨĂŝƌĞ�ĐŽŶĮĂŶĐĞ�ĂǀĞĐ�DŐƌ��ůĂŶĐŚĞƚ�ĂƵ��ĞŶƚƌĞ�ƉĂƐƚŽƌĂů�
ĚĞ�&ŽŶƚĞŶĂǇ-ƐŽƵƐ-�ŽŝƐ� 
�ŽŶƚĂĐƚ�͗�,ƵďĞƌƚ�dŚŽƌĞǇ�Ϭϲ�ϯϴ�ϴϯ�Ϭϯ�ϱϱ 
 
^ĞŵĂŝŶĞ� ĚĞ� ƉƌŝğƌĞ� ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠĞ� ĚƵ� ϭϯ� ĂƵ� ϭϵ� ŵĂƌƐ�
ƉŽƵƌ� ƚŽƵƚĞ� ƉĞƌƐŽŶŶĞ� ĚĠƐŝƌĂŶƚ� ǀŝǀƌĞ� ƵŶ� ƚĞŵƉƐ� ĨŽƌƚ� ĚĞ�
ƉƌŝğƌĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞ�ĂǀĞĐ�ůĂ�WĂƌŽůĞ�ĚĞ��ŝĞƵ͘ 
�ŽŶƚĂĐƚ�͗�ĂŶŝŵĂƟŽŶƐƉŝĐƌĞƚĞŝůΛŽƌĂŶŐĞ͘Ĩƌ 
 
ͨ >͛�ƐƉĠƌĂŶĐĞ�ŶĞ�ĚĠĕŽŝƚ�ƉĂƐ ͩ�^ƵŝƚĞ�ă�ůĂ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ĚĞ�
ĐĞ�ƚĞǆƚĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ĠǀġƋƵĞƐ�ĚĞ�&ƌĂŶĐĞ͕�ƐŽŝͲ
ƌĠĞ�ĚŝŽĐĠƐĂŝŶĞ�ůƵŶĚŝ�ϭϰ�ŵĂƌƐ�ă�ϮϬ�Ś�ϯϬ�ă�ů͛ĠǀġĐŚĠ͕�ƐĂůůĞ�
WĂƚƌŝĐŬ�WŽƩƌĂŝŶ�ƉŽƵƌ�ƌĠŇĠĐŚŝƌ�ƐƵƌ�ůĂ�ǀŝĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�Ğƚ�ƉŽůŝͲ
ƟƋƵĞ�ĞŶ�ϮϬϮϮ͕�ĂǀĞĐ�DŐƌ��ůĂŶĐŚĞƚ͘ 
 
WğůĞƌŝŶĂŐĞ�ĚŝŽĐĠƐĂŝŶ�ă�DŽŶƚŵĂƌƚƌĞ�ƐĂŵĞĚŝ�Ϯϲ�ŵĂƌƐ 
�ŽŶƚĂĐƚ�͗�Ϭϭ�ϰϱ�ϭϳ�Ϯϰ�Ϭϴ� 
WĞůĞƌŝŶĂŐĞƐΛĞǀĞĐŚĞ-ĐƌĞƚĞŝů͘ĐĞĨ͘Ĩƌ 
 
,ĂůƚĞ� ƐƉŝƌŝƚƵĞůůĞ� ĚĞ� �ĂƌġŵĞ�ǀĞŶĚƌĞĚŝ� ϭĞƌ� Ăǀƌŝů�ă� ůĂ�ĐĂͲ
ƚŚĠĚƌĂůĞ�ĚĞ�ϭϴ�Ś�ă�ϮϮ�Ś�ƐƵƌ�ůĞ�ƚŚğŵĞ�ͨ �ĐŽƵƚŽŶƐ�ůĂ�ĐůĂͲ
ŵĞƵƌ� ĚĞƐ� ƉĂƵǀƌĞƐ͕� ĠĐŽƵƚŽŶƐ� ůĂ� ĐůĂŵĞƵƌ� ĚĞ� ůĂ� ƚĞƌƌĞ ͩ�
ĂǀĞĐ� �ůĞŶĂ� >�^/��� ĚĞ� ů͛/ŶƐƟƚƵƚ� ĐĂƚŚŽůŝƋƵĞ� ĚĞ� WĂƌŝƐ� Ğƚ�
DŐƌ��ůĂŶĐŚĞƚ͘ 


