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 ��������������������������������������������������������������������  
        

�ŽƉŝĞƵƌƐ�-�DƵůƟĨŽŶĐƟŽŶƐ�-��ŐĞŶĐĞŵĞŶƚ��DŽďŝůŝĞƌ�ĚĞ�ďƵƌĞĂƵ�-���ŽŶƐŽŵŵĂďůĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟƋƵĞƐ�-��ƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ�ďƵƌĞĂƵƟƋƵĞƐ 

ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ďƵƌĞĂƵ-ĐŽŶĐĞƉƚ͘ĐŽŵͬ ��/d/KE��Khd�ϮϬϮϬ 



Ϯ 

 

�ĂƚĂůŽŐƵĞ�ĠůĂďŽƌĠ�Ğƚ�ŝŵƉƌŝŵĠ�ƉĂƌ�ŶŽƐ�ƐŽŝŶƐ�  >ĞƐ�ƉŚŽƚŽƐ�ƐŽŶƚ�ŶŽŶ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĞůůĞƐ� 

 
����� .................................................................................. WĂŐĞ�ϰ 
 
 >�:�Z��� ............................................................................. WĂŐĞ�ϱ 
 
 ��/E�hZ/� ........................................................................... WĂŐĞ�ϲ 
 
 /Z�d�K</ ............................................................................. WĂŐĞ�ϳ 

 
 >/��^K ................................................................................ WĂŐĞ�ϴ 
 
 D�>>�� ............................................................................... WĂŐĞ�ϵ 
 
 t�s�� ............................................................................... WĂŐĞ�ϭϬ 
 

  
 
  
 
 
 
 

^/�'�^� 

�/Z��d/KE� .................................................................................................................................................... � 

/HV�VLqJHV�GH�'LUHFWLRQ�VH�GLVWLQJXHQW�SDU�OD�JpQpURVLWp�GH�OHXUV�GLPHQVLRQV�HW�XQ 

KDXW�QLYHDX�GH�ILQLWLRQ�SRXU�XQ�PD[LPXP�GH�FRQIRUW� 

 

/HV�VLqJHV�GH�'LUHFWLRQ�VRQW�XQ�PpODQJH�KDUPRQLHX[�GX�SODLVLU�YLVXHO�HW�WDFWLOH�� 
,OV�SULYLOpJLHQW��OHV��PDWLqUHV�FKDOHXUHXVHV�FRPPH�OH�ERLV�RX�OH�FXLU�SOHLQH�IOHXU�TXL�DSSRU�
WHQW�XQH�WRXFKH�VXSSOpPHQWDLUH�j�OHXU�IRUWH�SHUVRQQDOLWp� 



ϯ 

 

�ĂƚĂůŽŐƵĞ�ĠůĂďŽƌĠ�Ğƚ�ŝŵƉƌŝŵĠ�ƉĂƌ�ŶŽƐ�ƐŽŝŶƐ�  >ĞƐ�ƉŚŽƚŽƐ�ƐŽŶƚ�ŶŽŶ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĞůůĞƐ� 



ϰ 

 

�ĂƚĂůŽŐƵĞ�ĠůĂďŽƌĠ�Ğƚ�ŝŵƉƌŝŵĠ�ƉĂƌ�ŶŽƐ�ƐŽŝŶƐ�  >ĞƐ�ƉŚŽƚŽƐ�ƐŽŶƚ�ŶŽŶ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĞůůĞƐ� 

������ĞƐƚ�ƵŶ�ĨĂƵƚĞƵŝů�ĚĞ��ŝƌĞĐƟŽŶ��ĂƵǆ�ůŝŐŶĞƐ�ĠƉƵƌĠĞƐ�Ğƚ�ƌĂĸͲ
ŶĠĞƐ͕�ĮŶŝƟŽŶƐ�ƐŽŝŐŶĠĞƐ�Ğƚ�ŚĂƵƚ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ĐŽŶĨŽƌƚ͘�DĠĐĂŶŝƐŵĞ�
ƐǇŶĐŚƌŽŶĞ�ĂǀĞĐ�ƌĠŐůĂŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƚĞŶƐŝŽŶ�Ğƚ�ĂŶƟ-ƌĞƚŽƵƌ�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ͘� 

�ŽƐƐŝĞƌ�,ĂƵƚ�-�dġƟğƌĞ�ŝŶƚĠŐƌĠĞ 

DĠĐĂŶŝƐŵĞ�ƐǇŶĐŚƌŽ�ĂǀĞĐ�ƚĞŶƐŝŽŶ�ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƐĂďůĞ 
��ůŽĐĂŐĞ�ŵƵůƟƉŽƐŝƟŽŶƐ�Ğƚ�ĂŶƟ-ƌĞƚŽƵƌ�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ͘� 

�ƐƐŝƐĞ�ƌĠŐůĂďůĞƐ�ĞŶ�ƉƌŽĨŽŶĚĞƵƌ 
�ĐĐŽƚŽŝƌƐ�ƌĠŐůĂďůĞƐ�ĞŶ�ŚĂƵƚĞƵƌ�ĂǀĞĐ�ŵĂŶĐŚĞƩĞƐ�ĞŶ�
ƉŽůǇƵƌĠƚŚĂŶĞ͘� 

�ĂƐĞ�ϱ�ďƌĂŶĐŚĞƐ�ĞŶ�ĂůƵŵŝŶŝƵŵ�ƉŽůŝ� 
ZŽƵůĞƩĞƐ�ĂĚĂƉƚĠĞƐ�ĂƵ�ƚǇƉĞ�ĚĞ�ƐŽů� 
&ŝŶŝƟŽŶ��Ƶŝƌ�ŶŽŝƌ�ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ� 

 

Wƌŝǆ�WƵďůŝĐ�,d��͗�ϱϵϬ�Φ�ĠĐŽ�ƚĂǆĞ�ŝŶĐůƵƐĞ 



ϱ 

 

�ĂƚĂůŽŐƵĞ�ĠůĂďŽƌĠ�Ğƚ�ŝŵƉƌŝŵĠ�ƉĂƌ�ŶŽƐ�ƐŽŝŶƐ�  >ĞƐ�ƉŚŽƚŽƐ�ƐŽŶƚ�ŶŽŶ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĞůůĞƐ� �ĂƚĂůŽŐƵĞ�ĠůĂďŽƌĠ�Ğƚ�ŝŵƉƌŝŵĠ�ƉĂƌ�ŶŽƐ�ƐŽŝŶƐ�  >ĞƐ�ƉŚŽƚŽƐ�ƐŽŶƚ�ŶŽŶ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĞůůĞƐ� 

sŽůƵŵĞ͕�ĐŽŶĨŽƌƚ�Ğƚ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�
ŵĂŠƚƌĞƐ-ŵŽƚƐ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�
ŶŽƵǀĞůůĞ�ŐĂŵŵĞ�ĚĞ�
ĨĂƵƚĞƵŝůƐ�ĚĞ��ŝƌĞĐƟŽŶ�
ĂƵ�Ɖƌŝǆ�ƚƌğƐ�ĠƚƵĚŝĠ͘� 
��ůĂ�ĨŽŝƐ�ŐĠŶĠƌĞƵǆ�Ğƚ�

ĠůĠŐĂŶƚƐ�ůĞƐ�ĨĂƵƚĞƵŝůƐ�>�:�Z���Ɛ͛ŚĂďŝůůĞŶƚ�ĚĞ�ĐƵŝƌ�ŽƵ�ĚĞ�ƟƐƐƵ�Ğƚ�
ƉƌŽƉŽƐĞŶƚ�ƵŶ�ŐƌĂŶĚ�ĚŽƐƐŝĞƌ�ĂǀĞĐ�ŽƵ�ƐĂŶƐ�ƚġƟğƌĞ�ƌĠŐůĂďůĞ�ĞŶ�
ŚĂƵƚĞƵƌ͘  
/ůƐ�ƐŽŶƚ�ĠƋƵŝƉĠƐ�Ě͛ƵŶ�ŵĠĐĂŶŝƐŵĞ�ƐǇŶĐŚƌŽŶĞ�ĂǀĞĐ�ďůŽĐĂŐĞ�ŵƵůƟͲ
ƉŽƐŝƟŽŶƐ͕�ĂŶƟ-ƌĞƚŽƵƌ�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�Ğƚ�ƌĠŐůĂŐĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƐĠ�ĚĞ�ůĂ�

ƚĞŶƐŝŽŶ͘� 

�ŽƐƐŝĞƌ�ŚĂƵƚ�-�ƚġƟğƌĞ�ƌĠŐůĂďůĞ�ĞŶ�ŚĂƵƚĞƵƌ� 
DĠĐĂŶŝƐŵĞ�ƐǇŶĐŚƌŽŶĞ�-��ƐƐŝƐĞ�ƌĠŐůĂďůĞ�ĞŶ�ƉƌŽĨŽŶĚĞƵƌ 
ĂǀĞĐ�ďůŽĐĂŐĞ�ŵƵůƟƉŽƐŝƟŽŶƐ͕�ĂŶƟ-ƌĞƚŽƵƌ�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�Ğƚ�
ƌĠŐůĂŐĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƐĠ�ĚĞ�ůĂ�ƚĞŶƐŝŽŶ͘� 
�ĐĐŽƚŽŝƌƐ�ĮǆĞƐ�ĞŶ 

�ĐĐŽƚŽŝƌƐ�ƌĠŐůĂďůĞƐ�ϰ�� 
;ŚĂƵƚĞƵƌ�н�ŵĂŶĐŚĞƩĞ�ůĂƌŐĞƵƌ͕�ƉƌŽĨŽŶĚĞƵƌ�Ğƚ�ƉŝǀŽƚͿ�
ĂǀĞĐ�ŵĂŶĐŚĞƩĞ�Wh͘� 
�ĂƐĞ�ϱ�ďƌĂŶĐŚĞƐ�ĞŶ�ĂůƵŵŝŶŝƵŵ�ƉŽůŝ� 
ZŽƵůĞƩĞƐ�Tϲϱ�ƐŽů�ĚƵƌ� 

 

Wƌŝǆ�WƵďůŝĐ�,d�͗��ϴϭϭ�Φ�,d��ĐŽ�ƚĂǆĞ�ŝŶĐůƵƐĞ 



ϲ 

 

�ĂƚĂůŽŐƵĞ�ĠůĂďŽƌĠ�Ğƚ�ŝŵƉƌŝŵĠ�ƉĂƌ�ŶŽƐ�ƐŽŝŶƐ�  >ĞƐ�ƉŚŽƚŽƐ�ƐŽŶƚ�ŶŽŶ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĞůůĞƐ� 

�ůĠŐĂŶĐĞ͕�ŇƵŝĚŝƚĠ�Ğƚ�ĐŽŶͲ
ĨŽƌƚ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĞŶƚ�ĐĞ�ĨĂƵͲ
ƚĞƵŝů͘�������������������������������� 
�ĞƩĞ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ƵŶŝƋƵĞ�
ƉƌŽƉŽƐĠĞ�ĞŶ�ĮŶŝƟŽŶ�
ŶŽŝƌĞ�ŽƵ�ďůĂŶĐŚĞ�Ɛ͛ĂĚĂƉͲ
ƚĞƌĂ�ŶĂƚƵƌĞůůĞŵĞŶƚ�ă�

ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƐƚǇůĞƐ�ĚĠĐŽƌĂƟĨƐ͘� 
>Ğ�ĚŽƐƐŝĞƌ�ƐĞ�ĚŝƐƟŶŐƵĞ�ƉĂƌ�ƵŶ�ƌĞŵĂƌƋƵĂďůĞ�ƚƌĂǀĂŝů�
ĚĞ�ĐŽƵƚƵƌĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ĐƵŝƌ�ĞŶ�ƉĂƌƟĞ�ĂǀĂŶƚ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĮŶŝͲ
ƟŽŶ�ŵŝĐƌŽƉĞƌĨŽƌĠĞ�ĂƐƐŽƌƟĞ�ĞŶ�ƉĂƌƟĞ�ĂƌƌŝğƌĞ͘� 
 

>ĞƐ�ŵĂŶĐŚĞƩĞƐ�ĚĞƐ�ĂĐĐŽƵĚŽŝƌƐ�ĮǆĞƐ�ĚĞ� 
ĐĞƩĞ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ƐŽŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƚĂƉŝƐƐĠĞƐ�ĞŶ�ĐƵŝƌ� 

,ĂƵƚ�ĚŽƐƐŝĞƌ�-�dġƟğƌĞ��ƌĠŐůĂďůĞ�ĞŶ�ŚĂƵƚĞƵƌ�Ğƚ�ŝŶĐůŝŶĂŝƐŽŶ� 
DĠĐĂŶŝƐŵĞ�ƐǇŶĐŚƌŽŶĞ�ĂƵƚŽŵĂƟƋƵĞ�ŐƌĂŶĚ�ĂŶŐůĞ�ĂǀĞĐ�ůŝŵŝƚĂƚĞƵƌ�ĚĞ�
ĐŽƵƌƐĞ�ŽƵ��DĠĐĂŶŝƐŵĞ�ƐǇŶĐŚƌŽ�WůƵƐ�ĂǀĞĐ�ďůŽĐĂŐĞ�ŵƵůƟƉŽƐŝƟŽŶƐ͕� 
ĂŶƟ-ƌĞƚŽƵƌ�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�Ğƚ�ƌĠŐůĂŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƚĞŶƐŝŽŶ�ĂƵ�ĐŚŽŝǆ 

dƌĂŶƐůĂƟŽŶ�ĂƐƐŝƐĞ� 
�ĐĐŽƚŽŝƌƐ�ϯ��ŵĂŶĐŚĞƩĞƐ�Wh 

�ŵďĂƐĞ�ŐƌĂŶĚ�ĚŝĂŵğƚƌĞ�ĂůƵ�ƉŽůŝ�͕ 
ZŽƵůĞƩĞƐ�Ɔϲϱ�ƐŽů�ĚƵƌ� 

 

Wƌŝǆ�WƵďůŝĐ�,d��͗� 

 

�ŽƋƵĞ�EŽŝƌĞ�͗��ϲϲϳ�Φ�ĠĐŽ�ƚĂǆĞ�ŝŶĐůƵƐĞ� 
 
�ŽƋƵĞ��ůĂŶĐŚĞ�͗�ϳϭϮ�Φ�ĠĐŽ�ƚĂǆĞ�ŝŶůƵƐĞ 



ϳ 

 

�ĂƚĂůŽŐƵĞ�ĠůĂďŽƌĠ�Ğƚ�ŝŵƉƌŝŵĠ�ƉĂƌ�ŶŽƐ�ƐŽŝŶƐ�  >ĞƐ�ƉŚŽƚŽƐ�ƐŽŶƚ�ŶŽŶ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĞůůĞƐ� 

*DPPH�GH�IDXWHXLOV��GH�'LUHFWLRQ�GH�FDUDFWqUH�HW�j�O¶pOp�
JDQFH�UDFpH�� 

7HFKQLFLWp�HW�YROXPH�JpQpUHX[�PLV�DX�VHUYLFH�G¶XQ� 
FRQIRUW�VXUSUHQDQW�DXTXHO�SDUWLFLSH�OH�GRVVLHU�GRWp�G¶XQH�
JUDQGH�VRXSOHVVH�ODWpUDOH� 

�ĐĐŽƚŽŝƌƐ�ĂǀĞĐ�ŵĂŶĐŚĞƩĞƐ�Wh͕�ďŽŝƐ�ŽƵ�ƚĂƉŝƐƐĠĞƐ�ĞŶ�ĐƵŝƌ
;ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚͿ 

&ĂƵƚĞƵŝů�ŚĂƵƚ�ĚŽƐƐŝĞƌ�ĂǀĞĐ�ƚġƟğƌĞ͕� 
ƐǇŶĐŚƌŽ�WůƵƐ͕�dƌĂŶƐůĂƟŽŶ�ĂƐƐŝƐĞ� 
 
�ĐĐŽƚŽŝƌƐ�Wh͕�ďĂƐĞ�ĂůƵŵŝŶŝƵŵ�ƉŽůŝ� 
ƌŽƵůĞƩĞƐ�Ɔϲϱ�ƐŽů�ĚƵƌ 
 

͗�ϭϬϭϭ�Φ��ĐŽ�ƚĂǆĞ�ŝŶĐůƵƐĞ 

 

 

 

�ĐĐŽƚŽŝƌƐ��ŽŝƐ��;tĞŶŐĠ�ŽƵ�EŽǇĞƌ�Ě͛�ŵĠƌŝƋƵĞͿ� 
Wƌŝǆ�WƵďůŝĐ�,d��͗�ϭϭϬϯ�Φ��ĐŽ�ƚĂǆĞ�ŝŶĐůƵƐĞ 



ϴ 

 

�ĂƚĂůŽŐƵĞ�ĠůĂďŽƌĠ�Ğƚ�ŝŵƉƌŝŵĠ�ƉĂƌ�ŶŽƐ�ƐŽŝŶƐ�  >ĞƐ�ƉŚŽƚŽƐ�ƐŽŶƚ�ŶŽŶ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĞůůĞƐ� 

&ĂƵƚĞƵŝůƐ�ĚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ĂƵ�ĐĂͲ
ƌĂĐƚğƌĞ�ĂĸƌŵĠ͕�ĠůĠŐĂŶƚƐ�Ğƚ�
ĐŽŶĨŽƌƚĂďůĞƐ͕�ĚŽƚĠƐ�ĚĞ�ůŝŐŶĞƐ�
ĠůĂŶĐĠĞƐ�Ğƚ�ĚΖĞǆĐĞůůĞŶƚĞƐ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ�ĞƌŐŽŶŽͲ
ŵŝƋƵĞƐ͘�>Ă�ŐĂŵŵĞ�ƐĞ�ĐŽŵͲ

ƉŽƐĞ�ĚΖƵŶ�ĨĂƵƚĞƵŝů�ŚĂƵƚ�ĚŽƐƐŝĞƌ͕ �ĂǀĞĐ�ŽƵ�ƐĂŶƐ�ƚġƟğƌĞ�ĠƋƵŝƉĠ�Ě͛ƵŶ�
ŵĠĐĂŶŝƐŵĞ�^ǇŶĐŚƌŽ�WůƵƐ�ĂǀĞĐ�ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƚĞŶƐŝŽŶ͕�
ďůŽĐĂŐĞ�ŵƵůƟ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ�Ğƚ�ƵŶĞ�ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶ�ĚΖĂƐƐŝƐĞ�ĚĞ�ƐĠƌŝĞ͘ 

 
�ĐĐŽƚŽŝƌƐ�ĮǆĞƐ�ĞŶ�ĂůƵŵŝŶŝƵŵ�ĚĞ�ƐĠƌŝĞ͕�ŽƉƟŽŶ�ŵĂŶĐŚĞƩĞ�Wh�ŶŽŝƌ�
ŽƵ�ĂĐĐŽƚŽŝƌƐ�ƌĠŐůĂďůĞƐ�ϰ��ĂǀĞĐ�ŵĂŶĐŚĞƩĞ�Wh� 
ϯ�ĮŶŝƟŽŶƐ�ĚĞ�ŵĠƚĂů�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĂĐĐŽƚŽŝƌƐ�Ğƚ�ůĂ�ďĂƐĞ�͗�ĂůƵŵŝŶŝƵŵ�ƉŽͲ
ůŝ͕�ĠƉŽǆǇ�ŶŽŝƌ͕ �ĠƉŽǆǇ�ďůĂŶĐ͘ 

 
&ĂƵƚĞƵŝů�ŚĂƵƚ�ĚŽƐƐŝĞƌ�ĂǀĞĐ�ƚġƟğƌĞ͕�ƐǇŶĐŚƌŽ�ƉůƵƐ͕�
ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶ�Ě͛ĂƐƐŝƐĞ͕� 

ƌŽƵůĞƩĞƐ��ĐŚƌŽŵĠĞƐ�Ɔϲϱ�ƐŽů�ĚƵƌ 

dƌĂŶƐůĂƟŽŶ�ĂƐƐŝƐĞ� 
�ĐĐŽƚŽŝƌƐ�ĮǆĞƐ�ŵĂŶĐŚĞƩĞƐ�Wh͕�ůŝŌ�Ğƚ�ďĂƐĞ�ĂůƵ�ƉŽůŝ 

 

Wƌŝǆ�WƵďůŝĐ�,d��͗�ϭϬϭϴ�Φ��ĐŽ�ƚĂǆĞ�ŝŶĐůƵƐĞ� 



ϵ 

 

WƌŽƉŽƐĂŶƚ�ƵŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ĞǆƚƌġŵĞŵĞŶƚ�ĂĸƌŵĠ͕�
ĂǇĂŶƚ�ƉŽƵƐƐĠ�ƚƌğƐ�ůŽŝŶ�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĚƵ�ŵŝŶŝͲ
ŵĂůŝƐŵĞ�Ğƚ�ƐŝŐŶĠ�ƉĂƌ�ůĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ�ĚĞ�ƌĞŶŽŵ�
ĂůůĞŵĂŶĚ͕�DĂƌƟŶ��ĂůůĞŶĚĂƚ͕�D�>>��ĞƐƚ�ƵŶ�
ƐŝğŐĞ�ĚĞ�DĂŶĂŐĞƌ�ƌĠƐŝůůĞ�Ě͛ƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ƉƵƌĞͲ

ƚĠ�ĞƐƚŚĠƟƋƵĞ�Ğƚ�Ě͛ƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ƉƌĠĐŝƐŝŽŶ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͘� 
dŽƵƚ�ĞŶ�ƌĠƐŝůůĞ�ƉŽƌƚĂŶƚĞ�ŚĂƵƚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�ŽƵ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ĂƐƐŝƐĞ�ƚĂƉŝƐƐĠĞ͕�ůĞ�
ƐŝğŐĞ�Ă�ĠƚĠ�ĠƚƵĚŝĠ�ƉŽƵƌ�Žīƌŝƌ�ƵŶ�ĐŽŶĨŽƌƚ�ŝŶƚĠŐƌĂů�ƉŽƵǀĂŶƚ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ĂƵǆ�
ĐƌŝƚğƌĞƐ�ĞƌŐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ĞǆŝŐĞĂŶƚƐ͘�D�>>��Ă�ĠƚĠ�ŶŽŵŝŶĠ�Ğƚ�ƉƌŝͲ
ŵĠ�ƉĂƌ�ĚĞ�ŵƵůƟƉůĞƐ�ůĂďĞůƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂƵǆ 
D�>>���ĂůůŝĞ�ůĂ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ŵĠĐĂŶŝƋƵĞ�ƚƌğƐ�ŶŽǀĂƚƌŝĐĞ͕�Ɛ͛ĂĚĂƉͲ
ƚĂŶƚ�ĂƵƚŽŵĂƟƋƵĞŵĞŶƚ�ĂƵ�ƉŽŝĚƐ�ĚĞ�ů͛ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ĐŽŶĨŽƌƚ�ŝŶĠŐĂůĠ�
ĚĞ�ů͛ĂƐƐŝƐĞ�Ğƚ�ĚƵ�ĚŽƐƐŝĞƌ�ĞŶ�ƌĠƐŝůůĞ͘�>Ğ�ƐŝğŐĞ�ƌĠƵŶŝƚ͕�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ĂƐƐĞŵͲ
ďůĂŐĞƐ�ă�ůĂ�ĨŽŝƐ�ĐŽŵƉůĞǆĞƐ�Ğƚ�ƉƌĠĐŝƐ͕�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ŵĂƚĠƌŝĂƵǆ 

ƚĞůƐ�ƋƵĞ�ů͛ĂůƵŵŝŶŝƵŵ͕�ůĞ�ƉŽůǇƵƌĠƚŚĂŶĞ͕�ůĞ�ƉŽůǇĂŵŝĚĞ͕�ůĞ�ƉŽůǇƉƌŽƉǇůğŶĞ�
Ğƚ�ůĞ�ƉŽůǇĞƐƚĞƌ͘  

&ĂƵƚĞƵŝů�D�>>��ŵŽǇĞŶ�ĚŽƐƐŝĞƌ�ĂǀĞĐ�ƚġƟğƌĞ͕�
ƌŽƵůĞƩĞƐ�Ɔϲϱ�ƐŽů�ĚƵƌ�ĐŚƌŽŵĠĞƐ� 
dƌĂŶƐůĂƟŽŶ�Ě͛ĂƐƐŝƐĞ�ŝŶƚĠŐƌĠĞ͘� 
�ĐĐŽƚŽŝƌƐ�ƌĠŐůĂďůĞƐ�ĞŶ�ŚĂƵƚĞƵƌ�ĂǀĞĐ�ŵĂŶĐŚĞƩĞƐ�
ĞŶ�Wh�ƐŽŌ�ĂǀĞĐ�ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶ�ĂǀĂŶƚ-ĂƌƌŝğƌĞ�Ğƚ�ƌŽƚĂͲ
ƟŽŶ�ϭϴϬΣ͘� 
>ŝŌ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ŐĠŶĠƌĂƟŽŶ�ƐĂŶƐ�ŐƌĂŝƐƐĞ͘� 
&ŝŶŝƟŽŶ�ĂůƵ�ƉŽůŝ�ĂǀĞĐ�ůŝŌ�ĐŚƌŽŵĠ�Ğƚ�ƌŽƵůĞƩĞƐ�
Tϲϱ�ƐŽů�ĚƵƌ�ĂŶƟ-ďƌƵŝƚ�ĮŶŝƟŽŶ�ĐŚƌŽŵĠĞ͘ 
 

�Wƌŝǆ�WƵďůŝĐ�,d��͗��ĐŽ�ƚĂǆĞ�ŝŶĐůƵƐĞ� 

sĞƌƐŝŽŶ�ƚŽƵƚ�ƌĠƐŝůůĞ�͗�ϴϬϴ��Φ� 
 
sĞƌƐŝŽŶ��ƐƐŝƐĞ�ƚĂƉŝƐƐĠĞ��͗�ϴϱϵ�Φ� 



ϭϬ 

 

>Ğ�ƐŝğŐĞ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�tĂǀĞ�
ƐĞŵďůĞ�ǀŝǀĂŶƚ͕�ĞŶ�ŽƐŵŽƐĞ�
ĂǀĞĐ�ĐŚĂĐƵŶ�ĚĞ�ǀŽƐ�ŵŽƵǀĞͲ
ŵĞŶƚƐ͘� 

/ƐƐƵ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ�ĞƌŐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ�ƉŽƵƐƐĠĞƐ͕�ůĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝŶŶŽǀĂŶƚ�
ĚĞ�tĂǀĞ�ĚŽŶŶĞ�ă�ů͛ġƚƌĞ�ŚƵŵĂŝŶ�ƵŶ�ƌƀůĞ�ĐĞŶƚƌĂů�͗�ƐŽƵƟĞŶ�ƚŽƚĂů�
ĚƵ�ĚŽƐ͕�ĐŽŶĨŽƌƚ�ƐĂŶƐ�ĞŶƚƌĂǀĞ�Ğƚ�ůŝďĞƌƚĠ�ĚĞ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ͘� 
/ů�ĞŶ�ƌĠƐƵůƚĞ�ƵŶĞ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�Ě͛ĂƐƐŝƐĞ�Ě͛ƵŶ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ƚǇƉĞ͕�ƋƵŝ�
Ɛ͛ĂĚĂƉƚĞ�ĚŝƐƟŶĐƟǀĞŵĞŶƚ�ă�ĐŚĂƋƵĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵ͘�>Ğ�ƐŝğŐĞ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞ�
ĂǀĞĐ�ǀŽƵƐ�Ğƚ�ŶŽŶ�ĐŽŶƚƌĞ�ǀŽƵƐ͘ 

�ŝŶƐŝ�ǀŽƵƐ�ġƚĞƐ�ŵŝĞƵǆ�ĂƐƐŝƐ͕�ǀŽƵƐ�ƚƌĂǀĂŝůůĞǌ�ŵŝĞƵǆ�Ğƚ�ǀŽƵƐ�ǀŽƵƐ�
ƐĞŶƚĞǌ�ŵŝĞƵǆ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ŵŽŶĚĞ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�ƋƵŝ�ĠǀŽůƵĞ�ĚĞ�ũŽƵƌ�ĞŶ�
ũŽƵƌ͘ �tĂǀĞ�ĐŽŶǀŝĞŶƚ�ă�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ĚĞ�ŶŽƵͲ
ǀĞĂƵǆ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĚĞ�ĐŽŶĨŽƌƚ͕�ƋƵĞůƐ�ƋƵĞ�ƐŽŝĞŶƚ�ůĂ�ŵŽƌƉŚŽůŽŐŝĞ͕�ůĂ�
ƉŽƐƚƵƌĞ�ŽƵ�ůĞ�ŵŽĚĞ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů͘�WůƵƐ�ĚĞ�ĐŽŶĨŽƌƚ�ĠŐĂůĞ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�
ĚŝƐƚƌĂĐƟŽŶ�ůŽƌƐƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ďŽƵŐĞǌ�ŽƵ�ĐŚĂŶŐĞǌ�ĚĞ�ƉŽƐŝƟŽŶ͘�^ĂŶƐ�
ĐĂĚƌĞ�ƌŝŐŝĚĞ͕�tĂǀĞ�ƉŽƐƐğĚĞ�ĚĞƐ�ďŽƌĚƐ�ĂƌƌŽŶĚŝƐ�Ğƚ�ƐŽƵƉůĞƐ�ƋƵŝ�
ŶĞ�ĐŽŶƚƌĂŝŐŶĞŶƚ�Ŷŝ�ŶĞ�ůŝŵŝƚĞŶƚ�ǀŽƐ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚƐ͘ 

tĂǀĞ�ƉƌŽĐƵƌĞ�ƵŶĞ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�Ě͛ĂƐƐŝƐĞ�ĐŽŶĨŽƌƚĂďůĞ͕�ƐƟŵƵůĂŶƚĞ͕�
ŐĠŶĠƌĂƚƌŝĐĞ�ĚĞ�ƐĞŶƐĂƟŽŶƐ�ƉŽƐŝƟǀĞƐ͘�sŽƵƐ�ġƚĞƐ�ĠƋƵŝůŝďƌĠ�ĂƵ�
ĐĞŶƚƌĞ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ƐŝğŐĞ͘�^ŽŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂĐĐƵĞŝůůĂŶƚ�ĞƐƚ�ƚƌğƐ�ŚƵŵĂŝŶ͕�ůĂ�
ŵĠĐĂŶŝƋƵĞ�ƐĞ�ĨŽŶĚ�ĚŝƐĐƌğƚĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĞƐƚŚĠƟƋƵĞ 

ĐŚĂůĞƵƌĞƵƐĞ͕�ƉƌĞƐƋƵĞ�ĚŽŵĞƐƟƋƵĞ͘ 



ϭϭ 

 

�ĂƚĂůŽŐƵĞ�ĠůĂďŽƌĠ�Ğƚ�ŝŵƉƌŝŵĠ�ƉĂƌ�ŶŽƐ�ƐŽŝŶƐ�  >ĞƐ�ƉŚŽƚŽƐ�ƐŽŶƚ�ŶŽŶ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĞůůĞƐ� 

tĂǀĞ�ŵĠĐĂŶŝƐŵĞ�ă�ϯ�ƉŽŝŶƚƐ�ĂǀĞĐ�ďůŽĐĂŐĞ�ĚƵ 

ĚŽƐƐŝĞƌ�ĞŶ�ϱ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ��K^^/�Z�&>�y/�>� 

�ƉƉƵŝ�dġƚĞ� 

^hWWKZd�>KD��/Z��–�ƌĠŐůĂďůĞ�ĞŶ�ŚĂƵƚĞƵƌ 

���Kh�K/Z^�ϰ�� 

 
Wƌŝǆ�WƵďůŝĐ�,d��͗���ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ϭϯϱϬ�Φ��ĐŽ�ƚĂǆĞ�ŝŶĐůƵƐĞ� 
ůĞ�Ɖƌŝǆ�ǀĂƌŝĞ�ĞŶ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ�ĚĞ�ƟƐƐƵ 



ϭϮ 

 



ϭϯ 

 



ϭϰ 

 

�ĂƚĂůŽŐƵĞ�ĠůĂďŽƌĠ�Ğƚ�ŝŵƉƌŝŵĠ�ƉĂƌ�ŶŽƐ�ƐŽŝŶƐ�  >ĞƐ�ƉŚŽƚŽƐ�ƐŽŶƚ�ŶŽŶ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĞůůĞƐ� �ĂƚĂůŽŐƵĞ�ĠůĂďŽƌĠ�Ğƚ�ŝŵƉƌŝŵĠ�ƉĂƌ�ŶŽƐ�ƐŽŝŶƐ�  >ĞƐ�ƉŚŽƚŽƐ�ƐŽŶƚ�ŶŽŶ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĞůůĞƐ� 

E͛ĂĐŚĞƚĞǌ�ƉůƵƐ�ǀŽƐ�ƚŽŶĞƌƐ�ŽƵ�ĐĂƌƚŽƵĐŚĞƐ͘͘͘ 
 

WĂƐƐĞǌ�ĂƵ��ŽƸƚ�ă�ůĂ�ƉĂŐĞ�ŝŶĐůƵĂŶƚ�͗ 
 

dŽƵƐ�ůĞƐ�ĐŽŶƐŽŵŵĂďůĞƐ�ĚĞ�ŶŽƐ�DĂƚĠƌŝĞůƐ 
�ĠƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ŶŽƐ�ƚĞĐŚŶŝĐŝĞŶƐ�ƐƵƌ�ƐŝƚĞ 

dŽƵƚĞƐ�ƉŝğĐĞƐ�Ğƚ�DĂŝŶ�Ě͛ƈƵǀƌĞ 
 

�ƚ�ƐƵƌƚŽƵƚ�ĚŝǀŝƐĞǌ�ƉĂƌ�ϯ�ǀŽƐ�ĐŽƸƚƐ�Ě͛ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�͊͊͊ 

>ĞƐ�ƉĂƉŝĞƌƐ�Ğƚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƐƉĠĐŝĂƵǆ�yĞƌŽǆ�ǀŽƵƐ�ŐĂƌĂŶƟƐƐĞŶƚ�ƵŶĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽƉƟͲ
ŵĂůĞ�ƐƵƌ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ŝŵƉƌŝŵĂŶƚĞƐ�ůĂƐĞƌ͘� 
>Ă�ŐĂŵŵĞ�ĚĞ�ƉĂƉŝĞƌƐ�yĞƌŽǆ�ŽīƌĞ�ƵŶ�ůĂƌŐĞ�ĠǀĞŶƚĂŝů�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƚƐ�;ĚƵ��ϰ�ĂƵ�^Z�ϯͿ�Ğƚ�
ĚĞ�ŐƌĂŵŵĂŐĞƐ�;ũƵƐƋƵΖĂƵ�ϯϱϬ�ŐƌͿ͘�sŽƵƐ�ƌĞƚƌŽƵǀĞƌĞǌ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŐĂŵŵĞ�ĚĞ�^ƵƉƉŽƌƚƐ�
^ƉĠĐŝĂƵǆ�yĞƌŽǆ�ůĞ�WƌĞŵŝƵŵ�EĞǀĞƌdĞĂƌ͕�Įůŵ�ƉŽůǇĞƐƚĞƌ�ŝŶĚĠĐŚŝƌĂďůĞ͕�ŝĚĠĂů�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ƋƵĞ�ůΖŽŶ�ŵĂŶŝƉƵůĞ�ĨƌĠƋƵĞŵŵĞŶƚ͘ 

DĂƚĠƌŝĞů�ĚĞ�ĨĂĕŽŶŶĂŐĞ 
DĂƚĠƌŝĞů�Ğƚ�ĨŽƵƌŶŝƚƵƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ƌĞůŝƵƌĞƐ͕�ĚĞƐƚƌƵĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ� 
sŝĚĠŽ�WƌŽũĞĐƟŽŶ 

 
ϯϮϬϬϬ��h�,������������������������������������������������������������������������������������ϲϱϬϬϬ�d�Z��^� 

ϭϱ��s�Eh�����>��D�ZE�������������������������������������������������������������� ϯϴ��ǀ��ĞƌƚƌĂŶĚ��ĂƌğƌĞ 
'�Ϭϱ�ϲϮ�ϲϯ�ϰϰ�ϯϮ���7Ϭϱ�ϲϮ�ϲϯ�ϱϬ�Ϯϲ�������������������������������������������'�Ϭϱ�ϲϮ�ϯϰ�ϰϭ�ϴϵ��7Ϭϱ�ϲϮ�ϯϰ�ϰϱ�Ϯϴ 

 ��������������������������������������������������������������������  


