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�ƵůůĞƟŶ�ŵĞŶƐƵĞů�ĠĚŝƚĠ�ƉĂƌ�ů͛�͘^͘�͘>͘�ƐĂƵĨ�ũƵŝůůĞƚ�Ğƚ�ĂŽƸƚ 

�Ě͘�ƌĞƐƉ͘���ĞŚĞŶ��͘�ƌƵĞ�ĚƵ�sŝůůĂŐĞ�ϵϳ�ϱϬϴϭ�DĞƵǆ 



 

�Ϯ 

�ƵůůĞƟŶ�DĞŶƐƵĞů��EΣ�ϯ 

DĂƌƐ�ϮϬϭϴ 
 

^ŽĐŝĠƚĠ��ƋƵĂƌŝŽƉŚŝůĞ�tĂůůŽŶŶĞ��͘^͘�͘>͘ 
>ŽĐĂů�Ğƚ�ƐŝğŐĞ�ƐŽĐŝĂů�͗ 
ZƵĞ�ĚĞ��ĞŵŝŶĐŚĞ�ϭϱ—ϱϭϱϬ��&ƌĂŶŝğƌĞ 
 

EΣ�Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�͗��ϰϯϱϭϵϱϱϰϳ 
 

ZĠƵŶŝŽŶ�͗�ϮğŵĞ�ƐĂŵĞĚŝ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ŵŽŝƐ 
;ƐĂƵĨ�ũƵŝůůĞƚ�Ğƚ�ĂŽƸƚͿ͘ 
 

�ŽƟƐĂƟŽŶ�ϮϬϭϴ�͗�Ϯϱ�Φ�;ϮϬ�Φ�ƐƐ��ƋƵĂĨĂƵŶĂͿ 
 

�ŽŵƉƚĞ�ďĂŶĐĂŝƌĞ�͗� 
/��E���ϲϵ�ϲϱϮϴ�ϱϱϬϳ�ϰϬϳϴ 
 

>Ğ�ĐŽŵŝƚĠ�͗ 
 

�ÊÖÙ�Ý®��Äã;�ͿÝ�͗ 
Z�½�ã®ÊÄÝ�Ê¥¥®�®�½½�Ý�Ι��ò�Ä�Ã�ÄãÝ�͗ 
WĂƵůĞ��ĞƌŶŝĞƌ->ĞƵƐĚĞŶ 
�ůĚ��ĚĞ�ůĂ�DĞƵƐĞ�ϴ�ďƚĞ�ϭϭ���ϱϭϬϬ��:ĂŵďĞƐ 
dĞů͘�͗�Ϭϴϭ�ϮϮϭϭϭϰ���DĂŝů�͗�ůůĞƵƐĚĞŶΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 
 

Z�½�ã®ÊÄÝ��øã�Ù®�çÙ�Ý͕��Ä®Ã�ã®ÊÄÝ͕��ÊçÙÝ�Ý͗ 
'ĠƌĂƌĚ�WŝĞƌĂƌĚ 
ZƵĞ�ĚƵ�^ĂŶĐƚƵĂŝƌĞ�ϭϲ����ϱϬϬϰ���ŽƵŐĞ 
dĞů�͗�Ϭϰϳϲ�ϮϰϳϮϳϬ���DĂŝů�͗�ƉŝĞƌĂƌĚΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 

——————————————————————————————————————————————————————————————- 

dÙ�ÝÊÙ®�Ù�Ι���®ã�çÙ�Ù�ÝÖÊÄÝ��½��͗ 
�ĞŶŝƐ��ĞŚĞŶ 
ZƵĞ�ĚƵ�ǀŝůůĂŐĞ�ϵϳ—ϱϬϴϭ�DĞƵǆ 
dĞů�͗�Ϭϰϵϱ�ϳϳϮ�ϴϮϰ���ĚĞŶŝƐ͘ďĞŚĞŶΛŶĞƚƋƵĂůŝƚǇ͘ďĞ 

——————————————————————————————————————————————————————————————- 

^��Ù�ã�®Ù��͗ 
WŝĞƌƌĞ��ůŝĞĐŬ 
ZƵĞ�ĚĞ�ů͛�ŐůŝƐĞ�ϭϰ����ϱϯϰϬ��'ĞƐǀĞƐ 
dĞů�͗�Ϭϰϵϴ�ϰϬϲϬϵϭ���DĂŝů�͗�ƉďůŝĞĐŬΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 

——————————————————————————————————————————————————————————————- 

�®�½®Êã«���®Ù�Ý�͗ 
�ƌŝĐ��ĂǆŚĞůĞƚ͕�^ƉǇ 
WŚŝůŝƉƉĞ�>ĂŵďĞƌƚ͕�^ĂŝŶƚ-^ĞƌǀĂŝƐ 

——————————————————————————————————————————————————————————————- 

D�Ù»�ã®Ä¦��ã�ãÊÃ�Ê½��͗ 
�ŶĚƌĠ�>ĞƐĐĞƵǆ 

——————————————————————————————————————————————————————————————- 

d��«Ä®Øç��½Ê��½��ã��ò�Ä�Ã�Äã�͗ 
:ƵůĞƐ�EĂĐŬĞƌƐ 

——————————————————————————————————————————————————————————————- 

¦�Ýã®ÊÄ���ÊÄÊÃ�ã͕���Ù�͗ 
>ĠŽƉŽůĚ�tĂƌğŐŶĞ͕�^ĂŝŶƚ-^ĞƌǀĂŝƐ 

——————————————————————————————————————————————————————————————- 
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�ϯ 

 



 

�ϰ 

 

>Ğ�ϭϬ�ŵĂƌƐ͕�ƌĠƵŶŝŽŶ�ŵĞŶƐƵĞůůĞ�ĚĞ�ůĂ�^���t�ă�&ƌĂŶŝğƌĞ ͖�ĂĚƌĞƐƐĞ�ĐŽŶŶƵĞ͘ 

�>ĞƐ�ŐƌĂŶĚƐ�ĨĞƵǆ�ƐŽŶƚ�ĠƚĞŝŶƚƐ͕�ůĞ�ƐŽůĞŝů�Ă�ďƌŝůůĠ͕�ůĞƐ�ũŽƵƌƐ�ƌĂůůŽŶŐĞŶƚ�

;ĞŶĮŶ ͊Ϳ͕�ůĞ�^���t�ƐĞ�ĚŽŝƚ�ĚĞ�ĐĠůĠďƌĞƌ�ĐĞůĂ͘ 

WŽƵƌ�ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ͕�ůĞ�ϭϬ�ŵĂƌƐ�ϮϬϭϴ͕�ů͛ŚŽƌĂŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠƵŶŝŽŶ�ƐĞƌĂ�ĂǀĂŶĐĠ ͗�

ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĚĞƐ�ƉŽƌƚĞƐ�ĚğƐ�ϭϬ�ŚĞƵƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ͨ �ŽƵƌƐĞ�ĚĞ�WƌŝŶƚĞŵƉƐ ͩ�ĚĞ�ůĂ��^���t͘ 

>ĞƐ�ĞǆƉŽƐĂŶƚƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ƌĞĕƵƐ�ĚğƐ�ϴŚϯϬ͘ 

�sŽƵƐ�Ǉ�ƚƌŽƵǀĞƌĞǌ�ĚĞƐ�ƉŽŝƐƐŽŶƐ͕�ĚĞƐ�ĐƌĞǀĞƩĞƐ͕�ĚĞƐ�ƉůĂŶƚĞƐ�Ğƚ�ĚƵ�ŵĂƚĠƌŝĞů͕�ŵġŵĞ�ĚĞƐ�ĂƋƵĂͲ

ƌŝƵŵ�ĐĂƐƐĠƐ�;�ƉĂƌĚŽŶ͕�ă�Ɖƌŝǆ�ĐĂƐƐĠ ͊�Ϳ͘ 

dŽƵƚ�ĐĞůĂ�ǀŽƵƐ�Ă�ĠƚĠ�ĞǆƉŽƐĠ�ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ƌĞǀƵĞ�ĚƵ�ŵŽŝƐ�ĚĞ�ĨĠǀƌŝĞƌ͘  

>Ă�ďŽƵƌƐĞ͕�Đ͛ĞƐƚ�ĂƵƐƐŝ�ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ĚĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ͕�Ě͛ĠĐŚĂŶŐĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐĞŝůƐ͕�ĚĞ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ĚĠͲ

ƚĞŶƚĞ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ůŽĐĂƵǆ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂŶƚ�ůĂ�ƉĞƟƚĞ�ƌĞƐƚĂƵƌĂƟŽŶ�ƉƌĠǀƵĞ͘ 

�:͛ĞƐƉğƌĞ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ƌĞĐĞǀƌŽŶƐ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ǀŝƐŝƚĞƵƌƐ͕�ĚĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ĐůƵďƐ͕�Ğƚ�ƋƵĞ�

ĚĞƐ�ŝĚĠĞƐ�ĨĞƌŽŶƚ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ƉŽƵƌ�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĚƵ�ĐŽŶŐƌğƐ�ĚĞ�ů͛/��/&�ĚĞ�ϮϬϭϵ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�

ƐƵũĞƚƐ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ĂŝŵĞƌŝĞǌ�ǀŽŝƌ�ĂďŽƌĚĠƐ͘��ŽŵŵĞ�ƚŽƵũŽƵƌƐ͕�ůĂ�ďŽŝƚĞ�ă�ůĞƩƌĞƐ�ƐĞƌĂ�ůă�ƉŽƵƌ�ƌĞͲ

ĐƵĞŝůůŝƌ�ǀŽƐ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ͘ 

WŽƵƌ�ŵĂ�ƉĂƌƚ�͕�ũĞ�ǀŽƵƐ�ƐƵŐŐğƌĞ�ĚĞ�ƉĂƌůĞƌ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ďŽƵƌƐĞ�ĚĂŶƐ�ǀŽƚƌĞ�ĞŶƚŽƵƌĂŐĞ͕�ŶŽƵƐ�ĚĞͲ

ǀŽŶƐ�ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ�ůĂ�ǀŝƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�^���t͕��ĐĞůůĞ�ĚĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ĐůƵďƐ�ĂƐƐŽĐŝĠƐ�ĂĮŶ�ƋƵ͛ĞŶƐĞŵďůĞ�

ŶŽƵƐ�ƈƵǀƌŝŽŶƐ�ă��ƵŶĞ�ĂƋƵĂƌŝŽůŽŐŝĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďĞ͘ 



 

�ϱ 

 

,OV�DYDLHQW�OH�FRVWXPH��YRLU�HQ�EDV�GH�SDJH����,OV�RQW�ELHQ�HVVD\p�GH�EUXOHU�O¶KLYHU��� 

0DLV� O¶KLYHU� D� IDLW� GH� OD� UpVLVWDQFH� SRXU� JHOHU� QRV� UpVHUYHV� G¶HDX� GH� SOXLH� HW� QRV�

© SRXEHOODULXPV ª�VDXI�FKH]�FHX[�TXL�FRQQDLVVDLHQW�OHV�FRQVHLOV�GH�3LHUUH��3RXU�OHV�DXWUHV��F¶HVW�

OH�PRPHQW�GH�OLUH�VRQ�DUWLFOH�TXL�YRXV�H[SOLTXH�FRPPHQW�WRXMRXUV�DYRLU�XQ�SHX�GH�QRXUULWXUH�YL�

YDQWH�FKH]�VRL� 

$SUqV� OHV�JUDQGV� IHX[��XQH�DXWUH� WUDGLWLRQ�HVW�QRWUH�ERXUVH�GH�PDUV��'qV�j�SUpVHQW��RQ�SHXW�

DQQRQFHU�TX¶HOOH�VH�SRUWH�ELHQ��HQ�HIIHW�QRWUH�&RSUpVLGHQW�*pUDUG�GRLW� UHIXVHU�GX�PRQGH��6L� OD�

UpXVVLWH�VH�FRQILUPH��QRXV�PLJUHURQV�FHUWDLQHPHQW�j�)ORUHIIH�HQ�������0DLV�FHWWH�DQQpH��F¶HVW�

ELHQ�j�)UDQLqUH�TXH�QRXV�YRXV�DWWHQGRQV�VDPHGL��0rPH�VL�YRXV�DYH]�WRXW�FH�TX¶LO�YRXV�IDXW�� OD�

ERXUVH�HVW�DYHF�OD�MRXUQpH�SRUWHV�RXYHUWHV�OHV�GHX[�PRPHQWV�R��O¶RQ�D�YUDLPHQW�GX�WHPSV�SRXU�

pFKDQJHU�VHV�H[SpULHQFHV�DXWRXU�G¶XQ�ERQ�YHUUH��/D�FRQYLYLDOLWp�\�HVW�WRXMRXUV�JDUDQWLH� 

/¶pFKDQJH�G¶H[SpULHQFHV�FRQFUqWHV��F¶HVW�OD�GHPDQGH�TXH�QRWUH�DPL�6pEDVWLHQ�QRXV�DYDLW�UDS�

SRUWp�DX�QRP�GHV�PHPEUHV��-H�FURLV�TXH�j�QRXYHDX�OH�PRLV�GHUQLHU��-HDQ�%ROOLQH�D�ELHQ�RULHQWp�

VD�FRQIpUHQFH�HQ�FH�VHQV��3HUVRQQHOOHPHQW�M¶DL�DSSOLTXp�VHV�FRQVHLOV�GH�SRSXODWLRQ�VXU�GHV�1HR�

ODPSURORJXV�2FHOODWXV�TXL�VH�VRQW�DORUV�UHSURGXLW��3UHXYH�TX¶LO�IDXW�pFRXWHU�OHV�© DQFLHQV ª 

1¶RXEOLH]�SDV�OD�ERvWH�j�LGpH�TXL�HVW�SUrWH�j�UHFHYRLU�YRV�GHPDQGHV��/H�FRPLWp�IHUD�VRQ�SRV�

VLEOH�SRXU�\�UpSRQGUH� 

&H�PRLV�D�pJDOHPHQW�pWp�U\WKPp�SDU�GHV�pFKDQJHV�HQWUH�XQ�DQFLHQ�PHPEUH�IRQGDWHXU�TXL�HVW�

SDUWL�HQ�FURLVDGH�FRQWUH�OH�SRXYRLU�SROLWLTXH�DX�VXMHW�GH�O¶LQWHUGLFWLRQ��GDQV�OD�VHXOH�:DOORQLH��GH�

SUpVHQWHU�GHV�SRLVVRQV�j�OD�YHQWH�RX�DX[�GRQV�VXU�OHV�UpVHDX[�VRFLDX[�HW�DXWUHV�VLWHV�G¶pFKDQJH� 

6HXOV�OHV�VLWHV�VSpFLDOLVpV�SRXUURQW�FRQWLQXHU�j�SURSRVHU�GHV�DQLPDX[��,O�VHUDLW�ERQ�GH�SRXYRLU�

HQ�FUpHU�XQ�DYHF�O¶,&$,)�SHXW-rWUH� 

$� VXLYUH� DXVVL�� F¶HVW�

O¶DYqQHPHQW� G¶XQ� SDUWL�

DQWL� YLDQGH�� DQWL� DTXD�

ULXP�� DQWL����� (Q� DYULO�

QRXV�DXULRQV�FUX�j�XQH�

EODJXH�� PDLV� QRXV� QH�

VRPPHV�TX¶HQ�PDUV� 

$�YRV�ERXUVHV� 

$�VDPHGL��'HQLV� 

 

 
>Ă�ĨĂŵŝůůĞ�tĂƌğŐŶĞ� 

ĂƵ�ŐƌĂŶĚ�ĨĞƵ͘ 
^ŽƵƌĐĞ�sĞƌƐ�ů͛�ǀĞŶŝƌ 



 

�ϲ 



 

�ϳ 

Kƶ�ŝů�ĞƐƚ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĚĞ�ͨ ƉŽƵďĞůůĂƌŝƵŵ ͩ 

>ŽƌƐ�Ě͛ƵŶĞ�ƌĠƵŶŝŽŶ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞ�ĚĞ�ůĂ�^�t͕�ŝů�Ă�ĠƚĠ�ƋƵĞƐƟŽŶ�Ě͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ǀŝǀĂŶƚĞ�ƉŽƵƌ�ŶŽƐ�ƉŽŝƐƐŽŶƐ��
Ğƚ�ů͛ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ͨ ƉŽƵďĞůůĂƌŝƵŵ ͩ�Ă�ĠƚĠ�ĠǀŽƋƵĠĞ͘ 

sŽŝĐŝ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ũĞ�ƉƌŽĐğĚĞ ͗ 

/ů� ĨĂƵƚ�ƵŶĞ�ďĂƐƐŝŶĞ�ĚĞ�ŵĂĕŽŶ͕�ĞŶ�ƉůĂƐƟƋƵĞ� ƐŽůŝĚĞ͕�ĚŝĂŵğƚƌĞ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ϲϬ�Đŵ͕�ŚĂƵƚĞƵƌ�нͬͺ�ĠƋƵŝǀĂͲ
ůĞŶƚĞ͘ 

�ĞƩĞ� ďĂƐƐŝŶĞ� ĚŽŝƚ� ġƚƌĞ�
ƉůĂĐĠĞ� ĚĂŶƐ� ƵŶ� ĞŶĚƌŽŝƚ� ƌĞĐĞͲ
ǀĂŶƚ� ĚƵ� ƐŽůĞŝů� ŵĂƟŶ� Ğƚ� ĂƉƌğƐ�
ŵŝĚŝ͕�ŵĂŝƐ� ƉĂƐ� ĞŶ� ƉůĞŝŶ� ƐŽůĞŝů͕�
ƉŽƵƌ� ĠǀŝƚĞƌ� ƵŶĞ� ƐƵƌĐŚĂƵīĞ�
ƌĂƉŝĚĞ�ĞŶ�ĠƚĠ͘ 

�ŶƚĞƌƌĞƌ� ůĂ� ďĂƐƐŝŶĞ� ƐƵƌ�
ƵŶĞ� ƋƵŝŶǌĂŝŶĞ� ĚĞ� ĐĞŶƟŵğƚƌĞ͕�
Ě͛ƵŶĞ� ƉĂƌƚ� ƉŽƵƌ� ĠǀŝƚĞƌ� ůĞ� ŐĞů�
ĚƵ� ĨŽŶĚ�ĚĞ� ůĂ�ďĂƐƐŝŶĞ͕�Ě͛ĂƵƚƌĞ�
ƉĂƌƚ͕� Ɛŝ� ǀŽƵƐ� ŚĂďŝƚĞǌ� ĞŶ� ǌŽŶĞ�
ƌƵƌĂůĞ͕�ƉŽƵƌ�ĠǀŝƚĞƌ�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�
ĚĞ�ƚƌŝƚŽŶƐΎ͘��ŽŶŝƋƵĞƐ͕�ĐĞƐ�ďĂƐͲ
ƐŝŶĞƐ� ƐŽŶƚ� ĚŝĸĐŝůĞ� ă� ĞƐĐĂůĂͲ
ĚĞƌ ͊ 

�ĠƉŽƐĞƌ�Ϯ�ŽƵ�ϯ�Đŵ�ĚĞ�ƐĂďůĞ�ĚƵ�ZŚŝŶ͕�ĚĞ�>ŽŝƌĞ�ŽƵ�ĠƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĨŽŶĚ�ĚĞ�ůĂ�ďĂƐƐŝŶĞ͕�ďŝĞŶ�ƌŝŶĐĞƌ�ůĞ�
ƐĂďůĞ�ă�ŐƌĂŶĚĞ�ĞĂƵ͘�WŽƵƌ�ŵĂ�ƉĂƌƚ͕��ũĞ�ůĞƐ�ƉůĂĐĞ�ƐŽƵƐ�ůĞ�ƚƌŽƉ�ƉůĞŝŶ�ĚĞƐ�ƌĠƐĞƌǀĞƐ�Ě͛ĞĂƵ�ĚĞ�ƉůƵŝĞ͕�ũĞ�ƌĞŵƵĞ�ƌĠͲ
ŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ůĞ�ƐĂďůĞ�ũƵƐƋƵ͛ă�ĚŝƐƉĂƌŝƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚĠďƌŝƐ�Ğƚ�ƚƌĂĐĞƐ�ŚƵŝůĞƵƐĞƐ͘ 

:Ğ�ĐŽƵǀƌĞ�ůĞ�ƐĂďůĞ�ĚĞнͬͺ�ϱ�Đŵ�ĚĞ�ĨĞƵŝůůĞƐ�ŵŽƌƚĞƐ�ƌĂŵĂƐƐĠĞƐ�ƐŽƵƐ�ůĞƐ�ŚġƚƌĞƐ�ĞƚͬŽƵ�ůĞƐ�ĐŚĂƌŵĞƐ͘���ǀŝƚĞǌ�
ůĞƐ�ĨĞƵŝůůĞƐ�ĠƉĂŝƐƐĞƐ͕�ĐŝƌĞƵƐĞƐ͕�ŽĚŽƌĂŶƚĞƐ͕�ƚĞůůĞƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĨĞƵŝůůĞƐ�ĚĞ�ŶŽŝƐĞƟĞƌ͕�ůŝĞƌƌĞ͕�ƐĂƵůĞ͕�ĚĂŚůŝĂ�ĞƚĐ͘ 

�>ĞƐ�ďĂƐƐŝŶĞƐ�ƉƌġƚĞƐ͕�ƉůĂĐĞǌ� ůĞƐ�ĂƵ� ůŝĞƵ�ĚĠĮŶŝƟĨ�Ğƚ�ƌĞŵƉůŝƐƐĞǌ�Ě͛ĞĂƵ�ĚĞ�ƉůƵŝĞ͘�hŶĞ�ŽƵ�ĚĞƵǆ�ĐŽƋƵŝůůĞƐ�
Ě͛ŚƵŝƚƌĞƐ͕�ƵŶĞ�ƉŝĞƌƌĞ�ĐĂůĐĂŝƌĞ�ĂŵĠůŝŽƌĞƌŽŶƚ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ů͛ĞĂƵ͘ 

hŶ�ƉŽƚ�ĚĞ�ŇĞƵƌ�ƌĞŵƉůŝ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞĂƵ��/K�ŐĂƌŶŝ�Ě͛ƵŶ�ďŽƵƋƵĞƚ�ĚĞ�ŵǇƌŝŽƉŚŝůĞ�Ğƚ� ůĞ �ͨ ƉŽƵďĞůĂƌŝƵŵ ͩ�ĞƐƚ�
Ɖƌġƚ͘ 

/ŶƚƌŽĚƵŝƐĞǌ�ĚĞƐ�ĂƐƐĞůůĞƐ͕�ĚĞƐ�ĚĂƉŚŶŝĞƐ͕�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ƚƵďŝĨĞǆ�Ğƚ�ůĂŝƐƐĞǌ�ůĞƐ�ďĞƐƟŽůĞƐ�ƐĞ�ŵƵůƟƉůŝĞƌ͘ 

�:Ğ�ƉůĂĐĞ�ƵŶĞ�ďŽŶŶĞ�ƉŽŝŐŶĠĞ�ĚĞ�ŵŽƵƐƐĞ�ĚĞ�:ĂǀĂ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ďĂƐƐŝŶĞ͘ 

WŽƵƌ�ƌĠĐŽůƚĞƌ�ůĞƐ�ĂƐƐĞůůĞƐ͕�ƉƌĞŶĚƌĞ�ůĞ�ďŽƵƋƵĞƚ�ĚĞ�ŵŽƵƐƐĞ�ĚĞ�:ĂǀĂ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ĠƉƵŝƐĞƩĞ͕�ůĞ�ƉůĂĐĞƌ�ĚĂŶƐ�
ƵŶĞ�ĞƐƐŽƌĞƵƐĞ�ă�ƐĂůĂĚĞ͕�ŚŽƌƐ�ĚĞ�ů͛ĞĂƵ͕�ŵĂŝƐ�ƐƵƌ�ƵŶ�ƌĠĐŝƉŝĞŶƚ͕�ůĞƐ�ĂƐƐĞůůĞƐ�ƚŽŵďĞƌŽŶƚ�Ě͛ĞůůĞƐ�ŵġŵĞƐ͘ 

WŽƵƌ�ůĞƐ�ƚƵďŝĨĞǆ͕�ƉƌĞŶĚƌĞ�ă�ů͛ĠƉƵŝƐĞƩĞ�ƵŶ�ďŽŶ�ƉĂƋƵĞƚ�ĚĞ�ĨĞƵŝůůĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĨŽŶĚ�ĚĞ�ůĂ�ďĂƐƐŝŶĞ�Ğƚ�ƉůĂĐĞƌ�
ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĞƐƐŽƌĞƵƐĞ�ă�ƐĂůĂĚĞ͕�ŽƵ͕�ŵŝĞƵǆ͕�ƚƌŝĞƌ�͘ 



 

�ϴ 

 

WŽƵƌ� ůĞƐ� ĚĂƉŚŶŝĞƐ͕� ƵƟůŝƐĞƌ� ƵŶĞ� ĠƉƵŝƐĞƩĞ� ă� ŵĂŝůůĞƐ� ĮŶĞƐ͘� >ĞƐ� ĚĂƉŚŶŝĞƐ� ƉƌĠĨğƌĞƌŽŶƚ� ƵŶĞ� ĞĂƵ� ƉůƵƐ�
ĐŚĂƵĚĞ͕�ƌŝĐŚĞ�ĞŶ�ĂůŐƵĞƐ�ǀĞƌƚĞƐ͘�hŶ�ĐƌŽƫŶ�ĚĞ�ĐŚĞǀĂů�ƉĞƵƚ�ĂŵŽƌĐĞƌ�ƵŶĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ďĂĐƚĠƌŝĞƐ�ŶƵƚƌŝƟǀĞƐ͘�
�ŝĞŶ�ƐƸƌ͕�ĐĞƐ�ŵĠƚŚŽĚĞƐ�ŶĞ�ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ�ƉĂƐ�ĚĞ�ŶŽƵƌƌŝƌ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ĂƋƵĂƌŝƵŵ͕�ŵĂŝƐ�ĐĞůĂ�ŵĞ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�
ĚŝƐƚƌŝďƵĞƌ�ƵŶ�ƉĞƵ�ĚĞ�ǀŝǀĂŶƚ�ƚŽƵƚ�ĂƵ�ůŽŶŐ�ĚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ͘ 

��ƉƌŽƉŽƐ�ĚĞƐ�ƚƌŝƚŽŶƐ͕��Ɛ͛ŝůƐ�ƉĠŶğƚƌĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ǀŽƚƌĞ�ďĂƐƐŝŶĞ�ŝůƐ�ĂƵƌŽŶƚ�ďŝĞŶ�ǀŝƚĞ�ĂǀĂůĠ�ƚŽƵƚĞƐ�ǀŽƐ�ĚĂƉŚŶŝĞƐ�
Ğƚ�ůĂƌǀĞƐ�Ě͛ĂƐƐĞůůĞƐ͕�ƉƵŝƐ�ůĞƐ�ĂƐƐĞůůĞƐ�ĂĚƵůƚĞƐ͘�DĂŝƐ�ůĞ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚ�ƉƌŽďůğŵĞ�ĞƐƚ�ƋƵ͛ŝůƐ�ƌŝƐƋƵĞŶƚ�ĚĞ�ƉŽŶĚƌĞ�Ğƚ�
ƋƵĞ�ůĂ�ŶŽƵƌƌŝƚƵƌĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ďĂƐƐŝŶĞ�ŶĞ�ůĞƵƌ�ƉĞƌŵĞƚ�ƉĂƐ�Ě͛ĂƩĞŝŶĚƌĞ�ůĂ�ŵĂƚƵƌŝƚĠ�ƉŽƵƌ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ƋƵŝƩĞƌ�
ůĂ�ďĂƐƐŝŶĞ ͗�ǀŽƵƐ�Ŷ͛ĂƵƌĞǌ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ǀŝǀĂŶƚ�ă�ĚŝƐƚƌŝďƵĞƌ͕�Ğƚ�ĐĞƐ�ƉŽŶƚĞƐ�ƐĞ�ƉĞƌĚƌŽŶƚ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ƚƌğƐ�ĚŽŵŵĂͲ
ŐĞĂďůĞ�ƉŽƵƌ�ĐĞƐ�ĞƐƉğĐĞƐ�ĞŶ�ǀŽŝĞ�ĚĞ�ĚŝƐƉĂƌŝƟŽŶ͘ 

 

W͘^͘��EĞ�ƉĂƐ�ƉƌĠͲ
ůĞǀĞƌ� � ĐĞƐ�ŶŽƵƌƌŝƚƵƌĞƐ�
ǀŝǀĂŶƚĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ŶĂͲ
ƚƵƌĞ� ŵĂŝƐ� ƐĞ� ůĞƐ� ƉƌŽͲ
ĐƵƌĞƌ� ĐŚĞǌ� ƵŶ� ĂƵƚƌĞ�
ĠůĞǀĞƵƌ͘ 

 

 

 

 

 

 

 

 

WĂƌ�WŝĞƌƌĞ��ůŝĞĐŬ͘ 

 

EŽƚĞ�ĚĞ� ů͛ĠĚŝƚĞƵƌ� ͗�^ŝ�WŝĞƌƌĞ�ŶŽƵƐ�Ă�ĚĠĐƌŝƚ�ĚĞƐ�ďĂƐƐŝŶƐ�ĚĞƐƟŶĠƐ�ă�
ů͛ĠůĞǀĂŐĞ� Ě͛ĂŶŝŵĂůĐƵůĞƐ͕� ǀŽƵƐ� ƚƌŽƵǀĞƌĞǌ� ƉĂƐ�ŵĂů� Ě͛ĞǆĞŵƉůĞƐ� ƐƵƌ�
/ŶƚĞƌŶĞƚ�Žƶ� ůĞ�ͨ ƉŽƵďĞůůĂƌŝƵŵ ͩ�ĞƐƚ�ƉůƵƚƀƚ�ƵŶ�ĂƋƵĂƌŝƵŵ�ƐĂƵǀĂŐĞ�
ĚĂŶƐ� ůĞƋƵĞů� ƐĞ� ƚƌŽƵǀĞ�ĚĞƐ�ƉŽŝƐƐŽŶƐ�ƉĞŶĚĂŶƚ� ů͛ĠƚĠ͘��ĞƐ� ǀĂƌŝĂŶƚĞƐ�
ŝŶƚĠƌŝĞƵƌĞƐ�;�ĂǀĞͿ�ĚĞ�ů͛ƵŶ�Ğƚ� ů͛ĂƵƚƌĞ�ĞǆŝƐƚĞŶƚ�ĂƵƐƐŝ�ŵĂŝƐ� ŝů� ĨĂƵƚ�ĚĞ�
ů͛ĠĐůĂŝƌĂŐĞ͘ 

�ĂŶƐ� ůĞ�ŵġŵĞ�ŽƌĚƌĞ�Ě͛ŝĚĠĞ� ũ͛Ăŝ�ƐƵƌ�ŵŽŶ�ďƵƌĞĂƵ�ƵŶ�ďŽĐĂů�ă�ƉŽŝƐͲ
ƐŽŶ� ƌŽƵŐĞ� ĚĂŶƐ� ůĞƋƵĞů� ũĞ� ŵĂŝŶƟĞŶƐ� ƵŶĞ� ƐŽƵĐŚĞ� ĚĞ� ŐĂŵŵĂƌĞƐ�
ƐĂŶƐ�ůĞ�ŵŽŝŶĚƌĞ�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�Ɛŝ�ĐĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ĚĞƐ�ĂƉƉŽƌƚƐ�ĚĞ�ůĞŵŶĂ�ŵŝƌŽƌ��
Ğƚ�ůĞ�ƚƌŽƉ�ƉůĞŝŶ�ĚĞ�ƉůĂŶƚĞƐ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ĂůŐƵĞƐ͘ 

�� 



 

�ϵ 

�͛ĞƐƚ�ƐƵƌ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ƋƵĞ�ũ͛Ăŝ�ĞƵ�ƵŶ�ĐŽƵƉ�ĚĞ�ĐƈƵƌ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƚƌĂǀĂŝů�Ě͛ƵŶ�ĂƋƵĂƌŝŽƉŚŝůĞ�ƋƵŝ�Ă�ƌĠƵƐƐŝ�ă�ŚĂďŝůůĞƌ�
ƐŽŶ�ĠƚĂŐğƌĞ�ă�ƉŽŝƐƐŽŶ�ƉŽƵƌ�ĞŶ�ĨĂŝƌĞ�ƵŶ�ŵĞƵďůĞ�ƚŽƵƚ�ă�ĨĂŝƚ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƐĠũŽƵƌ͘�^ƵŝǀĞǌ�ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�͗ 

�Ƶ�ĚĠƉĂƌƚ͕�ŝů�Ǉ�Ă�ƵŶĞ�ĠƚĂŐğƌĞ�ŵĠƚĂůůŝƋƵĞ�ƋƵŝ�ƐĞƌĂ�ŚĂďŝůůĠĞ�ĚĞ�ďŽŝƐ͘��͛ĞƐƚ�ĚĠũă�ŶĞƩĞŵĞŶƚ�ŵŝĞƵǆ͘ 

�ğƐ�ůĂ�ϯĞ�ƉŚŽƚŽ͕�ŽŶ�ǀŽŝƚ�ůĞ�ƐŽƵĐŝ�ĚƵ�ĚĠƚĂŝů�ĚĠĐŽƌĂƟĨ͘�>͛ĠƚĂŐğƌĞ�Ɛ͛ĂŐƌĂŶĚŝƚ͕�ϯ�ĂƋƵĂƌŝƵŵƐ�Ğƚ�ƵŶ�ďƵƌĞĂƵ͊ 



 

�ϭϬ 

�Ƶ�ĮŶĂů�ŚƵŝƚ�ĂƋƵĂƌŝƵŵƐ�ƉĂƌĨĂŝƚĞŵĞŶƚ�ŝŶƚĠŐƌĠƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ŵĞƵďůĞ� 



 

�ϭϭ 

^ƵƉĞƌƐ�ůĞƐ�ƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ĞŶ�ƉŝŐŶŽŶ͕�ůĞƐ�ĐĂŝƐƐĞƐ�ĨĂŝƚĞƐ�ŵĂŝƐŽŶ�;ĂƵƐƐŝ�ă�ϵ�Φ�ĐŚĞǌ�/ŬĞĂͿ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĨĞƌŵĞͲ
ƚƵƌĞƐ�ĚĞ�ĚĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ĐƵǀĞƐ�ĂŵŽǀŝďůĞƐ͘��ŚĂƋƵĞ�ĂƋƵĂƌŝƵŵ�Ă�ƐŽŶ�ƚŚĞƌŵŽƐƚĂƚ͘� 
��ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ŵĂƚĠƌŝĂƵǆ�ƐŝŵƉůĞƐ͕�ƵŶĞ�ƚƌğƐ�ďĞůůĞ�ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ͘ 
DĞƌĐŝ�ă�DŽŶƐŝĞƵƌ�:ƵůŝĞŶ��ŽƵƌƚĞƚ�ĚĞ�sŽůǀŝĐ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ�ƉŽƵƌ�ƐŽŶ�ĂƵƚŽƌŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐŽƉŝĞ͘ 
sŽŝĐŝ�ůĞ�ůŝĞŶ�&��͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵͬũƵůŝĞŶ͘ĐŽƵƌƚĞƚ͘ϳ͍ůƐƚсϭϰϰϯϱϰϱϮϬϯйϯ�ϲϱϴϴϯϳϰϴϬйϯ�ϭϱϮϬϮϵϯϵϰϵ 
��ǀŽƐ�ŽƵƟůƐ���͘ 

dŚĞƌŵŽƐƚĂƚ 

WůĂŶĐŚĞ�ĂŵŽǀŝďůĞ 



 

�ϭϮ 



 

�ϭϯ 



 

�ϭϰ 



 

�ϭϱ 



 

�ϭϲ 
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�ϭϴ 



 

�ϭϵ 



 

�ϮϬ 
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