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ůĞƵƌ�ƉĂƌůĞƌ�ĚƵ�ƌƀůĞ�ĚƵ��ĞŶƚƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉŽƵƌ� ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ǀŝĐƟŵĞƐ�ĚĞ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ĐŽŶũƵŐĂůĞ�Ğƚ�ƐĞǆƵĞůůĞ͘��>Ğ�

ďƵƚ�ĚĞ� ů͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ�ĠƚĂŝƚ�ĚĞ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ĂƵǆ�ƉŽůŝĐŝğƌĞƐ�Ğƚ�ƉŽůŝĐŝĞƌƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�Ɛ�Ě͛ġƚƌĞ� ƐĞŶƐŝďŝůŝƐĠ�Ɛ�ă� ůĂ� ƌĠĂůŝƚĠ�ĚĞƐ�

ĨĞŵŵĞƐ� Ğƚ� ĂƵǆ� ĚŝĸĐƵůƚĠƐ� ƋƵĞ� ĐĞůůĞƐ-Đŝ� ŽŶƚ� ƉĂƌĨŽŝƐ� ĚĞ� ƐĞ� ĨĂŝƌĞ� ĞŶƚĞŶĚƌĞ� ĂƵƉƌğƐ� ĚĞƐ� ĨŽƌĐĞƐ� ĚĞ� ů͛ŽƌĚƌĞ͘� � EŽƵƐ�

ĞƐƉĠƌŽŶƐ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƉŽůŝĐŝğƌĞƐ�Ğƚ�ƉŽůŝĐŝĞƌƐ�ƐĂƵƌŽŶƚ�ƌĠĨĠƌĞƌ�ůĞ��ĞŶƚƌĞ�ĂƵǆ�ĨĞŵŵĞƐ�ƉŽƵƌ�ƋƵŝ�ĐĞ�ƐĞƌĂŝƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶ͘ 

 



 

EhD�ZK�ϭ�-�:�Es/�Z�ͬ�&�sZ/�Z��ϮϬϮϮ�-�ϯ 

 

(ඇඍඋൾ�ඇඈඎඌ 

 

 >Ă�ƉůĂŶŝĮĐĂƟŽŶ�ƐƚƌĂƚĠŐŝƋƵĞ�ƉŽƵƌƐƵŝƚ�ƐŽŶ�ĐŽƵƌƐ͘��DĞƌĐŝ�Ě͛ĂǀŽŝƌ�ƌĞŵƉůŝ�ŶŽƚƌĞ�ƐŽŶĚĂŐĞ�ĞŶ�ŐƌĂŶĚ�ŶŽŵďƌĞ�

Ğƚ�ŵĞƌĐŝ�ă�ĐĞůůĞƐ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ƉƌġƚĠĞƐ�ĂƵ�ũĞƵ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞǀƵĞƐ�ĂǀĞĐ��ŝŶĚǇ͘��sŽƚƌĞ����ĞƐƚ�ĂƵƐƐŝ�ĞŶ�ƚƌĂŝŶ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�

ƐƵƌ� ůĞƐ� ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶƐ� ĂƵǆ� ZğŐůĞŵĞŶƚƐ� ŐĠŶĠƌĂƵǆ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ƌĞŶĚƌĞ͕� ĞŶƚƌĞ� ĂƵƚƌĞƐ͕� ĞŶĐŽƌĞ� ƉůƵƐ� ŝŶĐůƵƐŝĨƐ͘� � �ĞƐ�

ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ƌğŐůĞŵĞŶƚƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ƉƌŽƉŽƐĠƐ�ƉŽƵƌ�ĂĚŽƉƟŽŶ�ă�ŶŽƚƌĞ�ĂƐƐĞŵďůĠĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ĂŶŶƵĞůůĞ�ƋƵŝ͕�Ɛŝ�ƚŽƵƚ�ǀĂ�ďŝĞŶ͕�

ĂƵƌĂ�ůŝĞƵ�ĐĞƚ�ĠƚĠ͘ 

 

 �ƚ� ƉŽƵƌ� ĮŶŝƌ͕� ůĞ� ��� Ă� ǀŽƚĠ� ƉŽƵƌ� ĂƉƉƵǇĞƌ� ƵŶĞ� ƐĞŵĂŝŶĞ� ĚĞ� ŐƌğǀĞ� ĂƵ� �ĞŶƚƌĞ� ĚƵ� Ϯϭ� ĂƵ� Ϯϰ� ĨĠǀƌŝĞƌ� ƉŽƵƌ�

ƉƌŽƚĞƐƚĞƌ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞ�ŵĂŶƋƵĞ�ĚĞ�ĮŶĂŶĐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐŵĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞƐ�ƉĂƌ� ůĞ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ͘��

>Ğ��ĞŶƚƌĞ�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ĚĞ�>ŽŶŐƵĞƵŝů�ƐĞ�ũŽŝŶĚƌĂ�ĚŽŶĐ�ă�ĐĞ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�ƋƵŝ�ĂƵƌĂ�ůŝĞƵ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ůĞ�YƵĠďĞĐ͘��WŽƵƌ�

ƉůƵƐ� Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ͕� ĐŽŶƐƵůƚĞǌ� ůĂ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƟŽŶ� ĚƵ� �ĞŶƚƌĞ͘� EŽƵƐ� ĂƵƌŽŶƐ� ĚĞƐ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ� ĚĞ� ĐƌĠĂƟŽŶ� ĚĞ�

ƉĂŶĐĂƌƚĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŝŶǀŝƚĂƟŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ĚƵƌĂŶƚ�ĐĞƩĞ�ƐĞŵĂŝŶĞ-ůă͘����ƐƵŝǀƌĞ͘͘͘ 

��������-�������������������������������ǯ�������������� 



 

EhD�ZK�ϭ�-�:�Es/�Zͬ&�sZ/�Z�ϮϬϮϮ�-�ϰ 

 

0ඈൻංඅංඌൺඍංඈඇඌ�����ඃඈඎඋඌ�ർඈඇඍඋൾ�අൾඌ�ඏංඈඅൾඇർൾඌ�ൾඇඏൾඋඌ�අൾඌ�ൿൾආආൾඌ� 

 

������������������������������������������������������������°������ 
�����������������������ǯ������������������ 

�ĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞƐ�ϭϮ�ũŽƵƌƐ�ĚΖĂĐƟŽŶ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞƐ�
ǀŝŽůĞŶĐĞƐ�ĨĂŝƚĞƐ�ĂƵǆ�ĨĞŵŵĞƐ͕�ůĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�
dĂďůĞ�ŽŶƚ�ĚŝƐƚƌŝďƵĠ�ƉůƵƐ�ĚĞ�Ϯ�ϬϬϬ�ŵĂĐĂƌŽŶƐ�ă�
ůΖ,ƀƉŝƚĂů�WŝĞƌƌĞ-�ŽƵĐŚĞƌ͕�ă�ůΖ,ƀƉŝƚĂů� 
�ŚĂƌůĞƐ->ĞDŽǇŶĞ͕�ĂƵ��ŽůůğŐĞ��ŚĂŵƉůĂŝŶ�Ğƚ�ĂƵ�
�ŽůůğŐĞ��ĚŽƵĂƌĚ-DŽŶƚƉĞƟƚ�͊� 

�������±������������²����������������������ǡ� 
����������������������� Ǩ 

�Ƶ�WĂůĂŝƐ�ĚĞ�ũƵƐƟĐĞ�ĚĞ�>ŽŶŐƵĞƵŝů�ƉŽƵƌ�ĂƉƉƵǇĞƌ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ƚƌŝďƵŶĂƵǆ� 
ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ǀŝĐƟŵĞƐ�Ě͛ĂŐƌĞƐƐŝŽŶƐ�ƐĞǆƵĞůůĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ĐŽŶũƵŐĂůĞ͘� 



 

EhD�ZK�ϭ�-�:�Es/�Z�ͬ�&�sZ/�Z��ϮϬϮϮ�-�ϱ 

0ඈൻංඅංඌൺඍංඈඇඌ�ൾඍ�ඉඋඈඃൾඍඌ��ൽඎ�&ൾඇඍඋൾ������ඃඈඎඋඌ�ൽ¶ൺർඍංඈඇ� 

���������������ǯ����������� 

EŽƵƐ�ĨĂŝƐŝŽŶƐ�ĠĐŚŽ�ĂǀĞĐ�
ĚĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚƵ���&�>�ă�
ƵŶĞ�ĂĐƟŽŶ�ĚƵ����&Ύ�ĚĞ�
ů͛ĂƵƚƌĞ�ĐƀƚĠ�ĚƵ�ƉŽŶƚ�
:ĂĐƋƵĞƐ-�ĂƌƟĞƌ͊ 
 
���&�͗��ĞŶƚƌĞ�Ě͛ĠĚƵĐĂƟŽŶ�
Ğƚ�Ě͛ĂĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ 

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

ǯ�������ƴ �������������ư ������������������������������������������������
��������������ƴ�����������������������ǯ�������à������������������������
�����������������Ǥ����������������ǯ����Ƹ ��Ǥ�������������ư ����������ǡ������
�������������������Ǥ� 

����������ƴ�������� 

ϭ͘� 

Ϯ͘� 

��������������� 

�ĐƟŽŶ�ĠĐůĂŝƌ�ĚƵ�ϲ�ĚĠĐĞŵďƌĞ 



 

EhD�ZK�ϭ�-�:�Es/�Zͬ&�sZ/�Z�ϮϬϮϮ�-�ϲ 

&ඁඋඈඇංඊඎൾ�ඉඈඅංඍංඊඎൾ 

��������±ǡ�������������ǫ 

 �ĞƉƵŝƐ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ĂŶŶĠĞƐ͕� ŝů� ĞƐƚ� ƋƵĞƐƟŽŶ�ĚĞ� ůĂ� ƉĂƌŝƚĠ� ĞŶ�ƉŽůŝƟƋƵĞ͘� �Ƶ-ĚĞůă�

ĚĞƐ� ƉĂƌŽůĞƐ͕� Đ͛ĞƐƚ� ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ� ůĞ� ƚĞŵƉƐ� ĚĞ� ƉĂƐƐĞƌ� ă� ĚĞƐ� ĂĐƟŽŶƐ� ĂĮŶ� ĚĞ� ůĂ�

ĐŽŶĐƌĠƟƐĞƌ͘� 

 ^ĞůŽŶ�WĂƐĐĂůĞ�EĂǀĂƌƌŽ͕�ũŽƵƌŶĂůŝƐƚĞ�Ğƚ�ĂƵƚĞƵƌĞ͕�ůĂ�ƉĂƌŝƚĠ�ƐĞ�ĚĠĮŶŝƚ�ĐŽŵŵĞ�ͨ ůĂ�ƚƌĂŶƐƉŽƐŝƟŽŶ�ƐƵƌ�ůĂ�ƐĐğŶĞ�

ƉŽůŝƟƋƵĞ�ĚĞ�ů͛ĠŐĂůŝƚĠ�ĨĞŵŵĞƐ-ŚŽŵŵĞƐ�ͩ;ϭͿ͘�>Ă�ƐŽĐŝĠƚĠ�ƋƵĠďĠĐŽŝƐĞ�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ĞŶĐŽƌĞ�ĂƩĞŝŶƚ�ĐĞƩĞ�ĠŐĂůŝƚĠ�ĚĂŶƐ�ƚŽƵƐ�

ůĞƐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĞ�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ͘�>Ă�ƉĂƌŝƚĠ�ĂƉƉĂƌĂŠƚ�ĚŽŶĐ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ĚĠĮ�ă�ƌĞůĞǀĞƌ͘�YƵĂŶƚ�ă�ůĂ�ǌŽŶĞ�ĚĞ�ƉĂƌŝƚĠ͕�

ŶŽƵƐ�ĞŶƚĞŶĚŽŶƐ�ƵŶ�ĠƋƵŝůŝďƌĞ�ƉĂƌŵŝ� ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĠůƵĞƐ͕�ĨĞŵŵĞƐ�Ğƚ�ŚŽŵŵĞƐ͕�ĞŶƚƌĞ�ϰϬй�Ğƚ�ϲϬй;ϮͿ͕�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�

ƉƌĠĐŝƐĞ� ůĞ��ŽŶƐĞŝů�ĚƵ�ƐƚĂƚƵƚ�ĚĞ� ůĂ�ĨĞŵŵĞ͘�>Ă�ǌŽŶĞ�ĚĞ�ƉĂƌŝƚĠ͕�Đ͛ĞƐƚ�ĞŶ�ƋƵĞůƋƵĞ�ƐŽƌƚĞ� ů͛ĂŵĠůŝŽƌĂƟŽŶ�ĚĞ� ůĂ�ǌŽŶĞ�

Ě͛ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ƉŽƵƌ�ĂŐŝƌ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ͘�� 

 sŽǇŽŶƐ�Ě͛ĂďŽƌĚ�ƋƵĞůůĞ�ĞƐƚ�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŵŝůŝĞƵǆ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ƉŽůŝƟƋƵĞ͘�>ĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�

ĨŽƵƌŶŝĞƐ�ŵŽŶƚƌĞŶƚ�ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�Ě͛ĠůƵĞƐ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞƐ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚƐ�ĚƵ��ĂŶĂĚĂ�Ğƚ�ĚƵ�YƵĠďĞĐ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�

ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠƐ͘�� 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 EŽƵƐ�ƉŽƵǀŽŶƐ�ŝŵĂŐŝŶĞƌ�ƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ͕�ĂƵ�ĨƵƌ�Ğƚ�ă�ŵĞƐƵƌĞ�ĚĞƐ�ĠůĞĐƟŽŶƐ͕� ůĂ�ǌŽŶĞ�ĚĞ�

ƉĂƌŝƚĠ�ƐĞƌĂ�ĮŶĂůĞŵĞŶƚ�ĂƩĞŝŶƚĞ�ĚĂŶƐ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ůŝĞƵǆ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ͘�WŽƵƌƚĂŶƚ͕�ůĂ�ƉĞŶƐĠĞ�ŵĂŐŝƋƵĞ�Ğƚ�ů͛ŽƉƟŵŝƐŵĞ�ŶĞ�

ũŽƵĞŶƚ� ĂƵĐƵŶ� ƌƀůĞ� ĚĂŶƐ� ĐĞƚ� ŽďũĞĐƟĨ͘� �͛ĞƐƚ� ƉůƵƚƀƚ� ůĂ� ĐŽŶǀŝĐƟŽŶ� ƉƌŽĨŽŶĚĞ� ƋƵĞ� ůĂ� ƉĂƌŝƚĠ� ĂƉƉŽƌƚĞ� ĚĞƐ�

ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ� ƉŽƐŝƟǀĞƐ� ĂƵ� ŶŝǀĞĂƵ� ĚĞ� ƚŽƵƚĞ� ůĂ� ƐŽĐŝĠƚĠ� ƋƵŝ� ŶŽƵƐ� ŝŶĐŝƚĞ� ă� ĂŐŝƌ͘� �Ŷ� ĞīĞƚ͕� ůĂ� ƉĂƌŝƚĠ� ƉĞƌŵĞƚ�

Ě͛ĞŶƚĞŶĚƌĞ�ƵŶĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�Ě͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ǀŝĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞƐ�ƌĠĂůŝƚĠƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ� 

 

�ĂŶĂĚĂ YƵĠďĞĐ DƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠƐ 
�ůĞĐƟŽŶ ͗�ϮϬ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ

;ϯͿ 
�ůĞĐƟŽŶ ͗�ϭĞƌ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϭϴ;ϱͿ �ůĞĐƟŽŶ ͗�ϳ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ;ϲͿ 

ϭϬϯ ĚĠƉƵƚĠĞƐ ƐƵƌ�
ϯϯϴ ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĠůƵĞƐ͕�ƐŽŝƚ�
ϯϬ͕ϱй͘ 

ϱϯ ĚĠƉƵƚĠĞƐ�ƐƵƌ�ϭϮϱ ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�
ĠůƵĞƐ͕�ƐŽŝƚ�ϰϮ͕ϰй͘ 

Ϯ ϴϴϱ ĨĞŵŵĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ϳ ϵϭϵ ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�
ĠůƵĞƐ͕�ƐŽŝƚ�ϯϲ͕ϰй͘ 

  �Ŷ�ϮϬϮϭ͕�ϱϱ ĚĠƉƵƚĠĞƐ�ƐƵƌ�
ϭϮϱ ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĠůƵĞƐ͕�ƐŽŝƚ�ϰϰй͘ 

>ĞƐ�ŵĂŝƌĞƐƐĞƐ�ƐŽŶƚ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�
ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ĚĞ�Ϯϯ͕ϲй͘ 
>ĞƐ�ĐŽŶƐĞŝůůğƌĞƐ�ĐŽŵƉƚĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ϯϴ͕ϱй�
ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĠůƵĞƐ�ă�ĐĞƐ�ƉŽƐƚĞƐ͘ 
 

>Ğ��ĂďŝŶĞƚ�ĚĞƐ�ŵŝŶŝƐƚƌĞƐ�ĞƐƚ�
ƉĂƌŝƚĂŝƌĞ͘;ϰͿ 

>͛�ƐƐĞŵďůĠĞ�ŶĂƟŽŶĂůĞ�Ă�ƵŶĞ�ƌĞͲ
ƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ƐĞ�ƐŝƚƵĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�
ǌŽŶĞ�ĚĞ�ƉĂƌŝƚĠ͘ 

ϰϭ͕ϵй�ĚĞƐ�ĐŽŶƐĞŝůƐ�ƐŽŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ǌŽŶĞ�
ĚĞ�ƉĂƌŝƚĠ�;ĞŶƚƌĞ�ϰϬй�Ğƚ�ϲϬй�ĚĞ�
ĨĞŵŵĞƐͿ͘ 
ϲ͕ϲй�ĚĞƐ�ĐŽŶƐĞŝůƐ�ŽŶƚ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϲϬй�ĚĞ�
ĨĞŵŵĞƐ͘ 
�ŝŶƋ�ŵĂŝƌĞƐƐĞƐ�ĠůƵĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ϭϬ�ƉůƵƐ�
ŐƌĂŶĚĞƐ�ǀŝůůĞƐ�ĚƵ�YƵĠďĞĐ͘;ϳͿ 

 



 

EhD�ZK�ϭ�-�:�Es/�Z�ͬ�&�sZ/�Z��ϮϬϮϮ�-�ϳ 

 

ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ� ůŽƌƐƋƵĞ� ǀŝĞŶƚ� ůĞ� ƚĞŵƉƐ� ĚĞ� ƉƌĞŶĚƌĞ� ĚĞƐ� ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ� ƉŽůŝƟƋƵĞƐ͘� �Ğ� ƉůƵƐ͕� ĚĞƐ� ĚĠƉƵƚĠĞƐ� ŽŶƚ� ƌĠƵƐƐŝ� ă�

ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ƚƌĂŶƐƉĂƌƟƐĂŶ�ƐƵƌ�ůĂ�>Žŝ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĞƐ�ƐŽŝŶƐ�ĞŶ�ĮŶ�ĚĞ�ǀŝĞ;ϴͿ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ��ŽŵŝƚĠ�

ƐƵƌ�ů͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ǀŝĐƟŵĞƐ�Ě͛ĂŐƌĞƐƐŝŽŶƐ�ƐĞǆƵĞůůĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ĐŽŶũƵŐĂůĞ;ϵͿ͘� 

 

 DĂůŐƌĠ�ůĞƐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ƉŽƐŝƟĨƐ� ůŝĠƐ�ă� ůĂ�ƉĂƌŝƚĠ͕�ŶŽƵƐ�ĞŶƚĞŶĚŽŶƐ�ĚĞƐ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�ƋƵŝ� ůĂ�ƌĞŵĞƩĞŶƚ�ĞŶ�ƋƵĞƐƟŽŶ͘�

WĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ŽŶ�Ěŝƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ƚƌğƐ�ďŝĞŶ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�ůĞƐ�ĐŝƚŽǇĞŶŶĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĐŝƚŽǇĞŶƐ�Ě͛ƵŶ�ĐŽŵƚĠ͘�KŶ�

Ěŝƚ� ƋƵĞ� ůĂ� ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞ� ĞƐƚ� ŶĠŐůŝŐĠĞ� ƉĂƌ� ƌĂƉƉŽƌƚ� ĂƵ� ŐĞŶƌĞ� ĚĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ͘� � KŶ� Ěŝƚ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ƋƵŽƚĂƐ�

ĚĠŶŝŐƌĞŶƚ�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ͘�KŶ�Ěŝƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ŶĞ�ǀĞƵůĞŶƚ�ƉĂƐ�ƐĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�ĞŶ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ĂĐƟǀĞ͕�ĞƚĐ͘�/ů�ĞƐƚ�ƵƟůĞ�ƉŽƵƌ�

ĂůŝŵĞŶƚĞƌ� ŶŽƚƌĞ� ƌĠŇĞǆŝŽŶ� ĚĞ� ƌĠƉŽŶĚƌĞ� ă� ĐĞƐ� ŽďũĞĐƟŽŶƐ͘� �͛ĞƐƚ� ƉŽƵƌƋƵŽŝ͕� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ƉƌŽĐŚĂŝŶĞƐ� ƉĂƌƵƟŽŶƐ� ĚĞ� >Ă�

'ƌĂŶĚĞ�>ĞƩƌĞ͕�ŶŽƵƐ�ƌĞǀŝĞŶĚƌŽŶƐ�ƐƵƌ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�ƋƵŝ�ƐĞƌŽŶƚ�ĂŶĂůǇƐĠƐ͘�>Ă�ƐƵŝƚĞ�ĂƵ�ƉƌŽĐŚĂŝŶ�ďƵůůĞƟŶ͘� 

�����±��������������� 

 

ͳ����������������ǡ�	�����������������ǣ������������������±����������ǣ������������������������±ǡ�����ƴ��ǡ�ʹͲͳͷǡ��Ǥ� Ǥ�� 

ʹ������������������������������ǡ������������������������ ǣ�����������������������±ǡ������������������������������ǡ�ʹͲͳͷǡ��Ǥ ͺǤ 
�����ǣȀȀ���Ǥ���Ǥ����Ǥ��Ǥ��Ȁ��-�������Ȁ�������Ȁ����̴������̴��̴���������̴���ʹǤ��� 

͵����������������������������ǡ�Ǽ ����������������������������ƴ �����������������Ǥ��������ư�ǫ�ǽǡ������-������ǡ�ʹʹ�����������ʹͲʹͳǡ�
�����ư ���������ͳʹ ��������ʹͲʹͳǤ 
�����ǣȀȀ���Ǥ�����-������Ǥ��Ȁ����ȀʹͲʹͳȀ���������-���������Ȁ������-�����-���������-������-������-�����-���������-��������-
������-����-��-�������Ȁ 

Ͷ�	��������������ǡ�Ǽ ������������������ƴ ������ư���ǡ��������ư ������ƴ �����ǡ�
�����������ư ��ǯ������������� ǽǡ������-������ǡ�ʹ ��������
ʹͲʹͳǤ� 
�����ǣȀȀ���Ǥ�����-������Ǥ��Ȁ��������Ȁͳͺ͵ͶͷͶͻȀ������������-������-�������-�������-��������-������� 

ͷ���������ƴ������������������ƴ���ǡ�������ƴ��������ƴ������Ǥ� 
����ǣȀȀ���Ǥ������Ǥ��Ǥ��Ȁ��Ȁ����������Ȁ������ͳǤ���� 

�������ư �����������������������������������ǯ����������ǡ��Ƶ ���������������������ʹͲʹͳǡ���������  �� ͳͷǤ� 
�����ǣȀȀ���Ǥ��������������������Ǥ����Ǥ��Ǥ��Ȁ������������-���������-��-������������Ȁ 

�������������ǡ�Ǽ ����������������������������������ƴ ������������������� ǽǡ����������ǡ�ͺ �������� ʹͲʹͳǤ� 
�����ǣȀȀ���Ǥ��������Ǥ��Ȁ����������Ȁ���������ȀʹͲʹͳ-ͳͳ-ͲͺȀ����-���-���-����-�������-������-�������-���-��������Ǥ��� 

ͺǼ �������ƴ��������ư ��������ǣ�Ǽ �������̵�������������������������ƴ� ǽǡ��������������
��������� ǽǡ������-������ǡ�ͳͲ ��ƴ�������ʹͲͳͷǤ 
�����ǣȀȀ���Ǥ�����-������Ǥ��Ȁ��������ȀͷͶͲͻȀ����-��������-������-������-����������-�������� 

ͻ��������������������������ƴ ��ƴ���ƴ���ư ��ǯ�Ƶ ���������������������������������������������������ƴ������ǡ�Ǽ ����Ƹ ����������ϐ������ǣ����������ƴ �
�����������������������������������������������������������������������ƴ ��̵������� ǽǡ�����������ƴ ����������ǡ�ͳͷ ��ƴ�������
ʹͲʹͲǤ� 
�����ǣȀȀ���Ǥ��������Ǥ��Ȁ��Ȁ����-��������Ȁ�������-��-���ϐ�����-��-������-�������������-���������-����-������������-���-
���������������-��-������-�-�������-ͺ͵ͻʹͲͺʹ͵ͷǤ���� 

&ඁඋඈඇංඊඎൾ�ඉඈඅංඍංඊඎൾ 



 

EhD�ZK�ϭ�-�:�Es/�Zͬ&�sZ/�Z�ϮϬϮϮ�-�ϴ 

���ൺඇඌ�ൽඎ�&ൾඇඍඋൾ�ൽൾඌ�ൿൾආආൾඌ 

�ƌƌŝǀĠĞ�ĞŶ�ϭϵϴϯ͕�ůĞ��ŝŽĐğƐĞ�ĂǀĂŝƚ�ƉĂƐƐĠ�ĂƵ�ĨĞƵ͘� 
DĂĚĞůĞŝŶĞ�Ğƚ�'ŝƐğůĞ�;ůĞƐ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƵƐĞƐ�ĚĞ�ĐĞ�ƚĞŵƉƐ-
ůăͿ�ŽŶƚ�ĚƸ�ĚĠŵĠŶĂŐĞƌ�ůĞƐ�ďƵƌĞĂƵǆ�Ğƚ�ůĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘��
�ůůĞƐ�ĂŶŝŵĂŝĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ů͛ĠĐŽůĞ�ƐŝƚƵĠĞ�ĂƵ�ĐŽŝŶ�ĚƵ� 
�ŚĞŵŝŶ��ŚĂŵďůǇ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƌƵĞ�^ĂŝŶƚ-�ŚĂƌůĞƐ͘��:Ğ�ŵĞ�
ƐŽƵǀŝĞŶƐ�ĂƵƐƐŝ�Ě͛ƵŶĞ�ƐŽŝƌĠĞ� 
ŵĞŶƐƵĞůůĞ�ĂƵ��ĞŶƚƌĞ�ĚŝŽĐĠƐĂŝŶ͕�ĐŽŵŵĞ� 
ĐŽŶĨĠƌĞŶĐŝğƌĞ��ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĂĐĐƵĞŝůůŝ�^ŝŵŽŶŶĞ� 
DŽŶĞƚ-�ŚĂƌƚƌĂŶĚ͘ 

    �ĞŶŝƐĞ��ŽƵĐŚĞƌ 

ͷͲ������ǯ�������������ǯ��������� 
���������ǯ��������ƴ ����ͳͲ���������ǡ��������������������ƴ �������������ƴ����ư ������������������������������� 
������������������������������Ǥ����������������-�����������������������Ǥ��������ƴ���������������������

��������������������
������������Ǥ 

��������������������Ƹ ��������������������������Ƹ ����ǡ������������������� 

ϮϬϬϭ͘�DŽŶ�ĂŶĞĐĚŽƚĞ�ĞƐƚ�Ě͛ĂůůĞƌ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�
ĐĂŵƉ�ƉŽƵƌ�ϰ�ũŽƵƌƐ͘�hŶ�ĐĂŵƉ�ƌƵƐƟƋƵĞ�ƐĂŶƐ�
ƚŽŝůĞƩĞ͕�ƐĂŶƐ�ĞĂƵ͕�ƐĂŶƐ�ĠůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ͘�:͛ĂǀĂŝƐ�
ĂŵĞŶĠ�ϭϯ�ďĂŐĂŐĞƐ�ƉŽƵƌ�ŵŽŝ�Ğƚ�ŵĞƐ�Ϯ� 
ĞŶĨĂŶƚƐ͘��͛ĠƚĂŝƚ�ŵĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ĞŶ�
ĐĂŵƉŝŶŐ͘�:͛ĂǀĂŝƐ�ĚĞƐ�ďĂŐĂŐĞƐ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�
ĠǀĞŶƚƵĂůŝƚĠƐ͘���Ğ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ůĞ�ƉůƵƐ�ĚƌƀůĞ�͗�ůĂ� 
ďĠŶĠǀŽůĞ�ĂǀĞĐ�ƋƵŝ�ũĞ�ĐŽǀŽŝƚƵƌĂŝƐ�ĠƚĂŝƚ� 
ƚĞůůĞŵĞŶƚ�ĚĠĐŽƵƌĂŐĠĞ�Ě͛ĂǀŽŝƌ�ƚŽƵƚ�ĐĞ�ͨƐƚŽĐŬͩ�
ă�ĂƉƉŽƌƚĞƌ͕�ƋƵ͛ĞůůĞ�Ŷ͛Ă�ũĂŵĂŝƐ�ƌĞĨĂŝƚ�ĚĞ� 
ďĠŶĠǀŽůĂƚ͘�������������������&ƌĂŶĐŝŶĞ��ŚĂƌďŽŶŶĞĂƵ 

DĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĂƵ��ĞŶƚƌĞ�ĞƐƚ�ůĂ�
ũŽƵƌŶĠĞ�ĚĞƐ�ƉŽƌƚĞƐ�ŽƵǀĞƌƚĞƐ͕�ĞŶ�ϮϬϬϳ�ă�ůĂ�
ƉĞŶĚĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ĐƌĠŵĂŝůůğƌĞ͘��EŽƵƐ�ĠƟŽŶƐ�ĚĂŶƐ�
ůĂ�ĐŽƵƌ͕�ƐƵƌ�>ĂĨĂǇĞƩĞ�ƐŽƵƐ�ůĞ�ĐŚĂƉŝƚĞĂƵ͘��hŶĞ�
ďĞůůĞ�ŐƌŽƐƐĞ�ĨġƚĞ�ƋƵŝ�ŵ͛Ă�ĨĂŝƚ�ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ�ůĞ�
�ĞŶƚƌĞ͘ 

zǀŽŶŶĞ��ĞĂƵůŝĞƵ 

�ƌƌŝǀĠĞ�ĞŶ�ϮϬϬϮ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĨĠ-
ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�^ŽƵŋĞ�ĞŶ��ůůĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ� 
ƉĞƟƚ�ĐŚĂůĞƚ�ĚƵ�ƉĂƌĐ�DĂƌƋƵĞƩĞ�ĚƵ�
ƋƵĂƌƟĞƌ�^ƚ-:ĞĂŶ-sŝĂŶŶĞǇ͘��ǀĞĐ�ŵĞƐ�ϯ�
ĞŶĨĂŶƚƐ͕�ŽŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŝƚ�ĂƵǆ�ĂƚĞůŝĞƌƐ�
ŵğƌĞ-ĞŶĨĂŶƚƐ͘�:͛Ăŝ�ĂƵƐƐŝ�ƉĂƐƐĠ�ĚĞ�ďŽŶƐ�
ŵŽŵĞŶƚƐ�ůŽƌƐ�ĚĞƐ�ĨġƚĞƐ�ĚĞ�EŽģů͘��:͛Ăŝ�
ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĂƉƉƌĠĐŝĠ�ůĞƐ�ĐĂŵƉƐ�ĚĞ�ǀĂͲ
ĐĂŶĐĞƐ�Ě͛ĠƚĠ͘�:Ğ�ǀĞƵǆ�ƐƵƌƚŽƵƚ� 
ƌĞŵĞƌĐŝĞƌ�ůĞ��ĞŶƚƌĞ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƐ�ĐĞƐ�
ďŽŶƐ�ŵŽŵĞŶƚƐ͘ 

  'ĞŶĞǀŝğǀĞ���ĠǌĂƌĚ 



 

EhD�ZK�ϭ�-�:�Es/�Z�ͬ�&�sZ/�Z��ϮϬϮϮ�-�ϵ 

���ൺඇඌ�ൽඎ�&ൾඇඍඋൾ�ൽൾඌ�ൿൾආආൾඌ 

 >ŽƌƐƋƵĞ�ũĞ�ƐƵŝƐ�ĂƌƌŝǀĠĞ�ĞŶ�ϮϬϭϰ͕�ũ͛ĠƚĂŝƐ�ŐġŶĠĞ͕�
ũĞ�ŶĞ�ƉĂƌůĂŝƐ�ƉĂƐ͘�:͛Ăŝ�ĐŽŵŵĞŶĐĠ�ƉĂƌ� 
ů͛ĠĐƌŝƚƵƌĞ�ƐƉŽŶƚĂŶĠĞ�ĂǀĞĐ��ůĂƵĚĞƩĞ��ŚŝĐŽŝŶĞ�
ĐŽŵŵĞ�ĂŶŝŵĂƚƌŝĐĞ͘��ĞůůĞ-Đŝ�ŵ͛Ă�ďĞĂƵĐŽƵƉ�
ĂŝĚĠĞ͘��Ă�ŵ͛Ă�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ƉĂƌůĞƌ�Ğƚ�ĚĞ�ŵ͛ŽƵͲ
ǀƌŝƌ͘��:͛Ăŝ�ĂƉƉƌŝƐ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ĐŚŽƐĞƐ�Ğƚ�ũĞ�ƐƵŝƐ�
ĐŽŶƚĞŶƚĞ�ĚĞ�ĚŝƌĞ�ƋƵ͛ŽŶ�ŵ͛Ă�ĂĐĐĞƉƚĠĞ�ĐŽŵŵĞ�
ũĞ�ƐƵŝƐ͘ 

�ůĂƵĚĞƩĞ��ŚĂŵƉĂŐŶĞ 

:Ğ�ƐƵŝƐ�ĂƌƌŝǀĠĞ�ĞŶ�ϭϵϳϵ�ũ͛ĂǀĂŝƐ�ϯϮ�ĂŶƐ͘��ĂŶƐ�ĐĞ�
ƚĞŵƉƐ-ůă�ůĞ��ĞŶƚƌĞ�Ɛ͛ĂƉƉĞůĂŝƚ�>Ğ�ƐĞƌǀŝĐĞ� 
Ě͛ĞŶƚƌĂŝĚĞ�sŝĞ�EŽƵǀ͛ĞůůĞ�Ğƚ�Đ͛ĠƚĂŝƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�
ĨĞŵŵĞƐ�ƐĠƉĂƌĠĞƐ͘�DŽŝ͕�ƋƵŝ�ǀĞŶĂŝƐ�ĚĞ�ŵĞ�ƐĠƉĂƌĞƌ͕�ũĞ� 
ƉĞŶƐĂŝƐ�ƋƵĞ�ũ͛ĠƚĂŝƐ�ůĂ�ƐĞƵůĞ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƐĠƉĂƌĂŝƚ�ĂƵ�ŵŽŶĚĞ͘�:͛Ăŝ�
ĠƚĠ�ďŝĞŶ�ĂĐĐƵĞŝůůŝĞ�ƉĂƌ�DĂĚĞůĞŝŶĞ͕�ƵŶĞ�ĂŶĐŝĞŶŶĞ� 
ƚƌĂǀĂŝůůĞƵƐĞ�ƋƵŝ�ŵ͛Ă�ƌĠĨĠƌĠĞ�ĂƵ�ŐƌŽƵƉĞ�ůŽĐĂů�ĚĞ��ƌŽƐƐĂƌĚ͘��
��ůĂ�ϭƌĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�ũ͛ĠƚĂŝƐ�ƐĞƵůĞ�ĂǀĞĐ�ů͛ĂŶŝŵĂƚƌŝĐĞ͕�ŵĂŝƐ�ũ͛Ăŝ�
ĂĚŽƌĠ�ů͛ĠĐŽƵƚĞ�ƋƵĞ�ũ͛Ăŝ�ƌĞĕƵĞ͘��ŶƐƵŝƚĞ͕�ũ͛Ăŝ�ĠƚĠ�ƚƌğƐ�ĮğƌĞ�
ƋƵ͛ŽŶ�ŵĞ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĚĞ�ĚĞǀĞŶŝƌ�ĂŶŝŵĂƚƌŝĐĞ͘ 

�ŚĂƌůŽƩĞ�>ĂŶŐůŽŝƐ 

:Ğ�ƉĂƌƟĐŝƉĞ�ĂƵ��ĞŶƚƌĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ůŽŶŐƚĞŵƉƐ͕�
ũĞ�ǀĞŶĂŝƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ�ĚƵ���ŝŽĐğƐĞ�ă�ůĂ�ĮŶ�
ĚĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�͚ϵϬ͘�>Ă�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĨŽŝƐ�ƋƵĞ� 
EĂƚŚĂůŝĞ�ŵ͛Ă�ǀƵĞ�Đ͛ĠƚĂŝƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ƐŽŝƌĠĞ�
ƌĠƚƌŽ͕�ƉŽƵƌ�ƐŽƵůŝŐŶĞƌ�ůĞƐ�Ϯϱ�ĂŶƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�
ĚĞ�'ŝƐğůĞ�ĂƵ��ĞŶƚƌĞ͘�:Ğ�ŵ͛ĠƚĂŝƐ�ŚĂďŝůůĠĞ�ĞŶ�
ĚŝƐĐŽ͘ 

^ƵǌĂŶŶĞ���ĠƉĞůƚĞĂƵ 

�ƌƌŝǀĠĞ�ŝů�Ǉ�Ă�ϯ-ϰ�ĂŶƐ͘�:͛ĠƚĂŝƐ�ƵŶĞ�ũĞƵŶĞ�ĨĞŵŵĞ�ŐġŶĠĞ�
ĂǀĞĐ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝĸĐƵůƚĠ�ă�ƐŽƌƟƌ�ĚĞ�ĐŚĞǌ�ĞůůĞ͘�sĞŶŝƌ�ĂƵ�
�ĞŶƚƌĞ�ŵ͛Ă�ĂŝĚĠ�ă�ŵĞ�ĚĠŐġŶĞƌ͘�:͛Ăŝ�ƚƌĂǀĂŝůůĠ�ĂǀĞĐ 
�^ŽƉŚŝĞ�ƉŽƵƌ�ƉƌĠƉĂƌĞƌ�ƵŶĞ�ĂŶŝŵĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐŽůŽƌŝĂŐĞ�ĂǀĞĐ�
ĚĞ�ůĂ�ŵƵƐŝƋƵĞ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĚĠŐƵƐƚĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ƉƵŶĐŚ͘�/ů�Ŷ͛Ǉ�Ă�
ĞƵ�ƋƵĞ�Ϯ�ĨĞŵŵĞƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƐ͘��Ă�ŶĞ�ŵ͛Ă�ƉĂƐ�ĚĠĐŽƵƌĂŐĠĞ�
ŵĂŝƐ�ŝů�ĞƐƚ�ƌĞƐƚĠ�ƉůĞŝŶ�ĚĞ�ƉƵŶĐŚ͘��ĞƉƵŝƐ�ũ͛ ĂŶŝŵĞ� 
ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĐĂƵƐĞƌŝĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĂƚĞůŝĞƌƐ�ĚĞ� 
ďƌŝĐŽůĂŐĞ͘�>ă�ƉŽƵƌ�ůĞ�ϱϬĞ�ũĞ�ǀŽƵƐ�ŝŶǀŝƚĞ�ă�ů͛ĂĐƟǀŝƚĠ ͗�� 
DƵƌĂůĞ�ĚƵ�ϱϬĞ͘��ŚĂĐƵŶĞ�ĚĞ�ŶŽƵƐ�ĂůůŽŶƐ�ĐƌĠĞƌ�ƵŶĞ�
ĂĸĐŚĞ�ƋƵŝ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�ĐĞ�ƋƵĞ�ůĞ��ĞŶƚƌĞ�ĞƐƚ�ƉŽƵƌ�ŶŽƵƐ͘�
^Žŝƚ�ĂǀĞĐ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞŝŶƚƵƌĞ͕�ĚƵ�ĐŽůůĂŐĞ͕�ĐĞ�ƋƵ͛ŽŶ�Ă�ůĞ�ŐŽƸƚ͘��
�ŶƐƵŝƚĞ͕�ƚŽƵƐ�ĐĞƐ�ƉĞƟƚƐ�ĐĂƌƚŽŶƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ƌĂƐƐĞŵďůĠƐ�ƉŽƵƌ�
ĨĂŝƌĞ�ƵŶĞ�ŐƌŽƐƐĞ�ŵƵƌĂůĞ͘�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĚĠũă�ĐŽŵŵĞŶĐĠ�ĞŶ�
ŶŽǀĞŵďƌĞ͕�ŵĂŝƐ�ǀŽƵƐ�ƉŽƵƌƌĞǌ�ǀŽƵƐ�ŝŶƐĐƌŝƌĞ�ĞŶ�ũĂŶǀŝĞƌ  ͘

�ŶŶĞ-DĂƌŝĞ�WĂǇĞƩĞ 

hŶ�ĚĞ�ŵĞƐ�ďŽŶƐ�ƐŽƵǀĞŶŝƌƐ�ĚƵ��ĞŶƚƌĞ�ĞƐƚ�ů͛ĂĐƟǀŝƚĠ�ĚĞ�ůĞǀĠĞ�ĚĞ�
ĨŽŶĚƐ ͗�>Ğ�ďĞƌĐĞ-Ž-ƚŚŽŶ͘�hŶĞ�ĂĐƟǀŝƚĠ�ƉŽƵƌ�ůĂƋƵĞůůĞ�ũĞ�ŶĞ�ƉĞƵǆ�
ƉĂƐ�ĚŽŶŶĞƌ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ĚĠƚĂŝůƐ͕�ƚŽƵƚ�ĐĞ�ƋƵĞ�ũΖĂŝ�ǀƵ�ĚĞ�ůĂ� 
ũŽƵƌŶĠĞ͕�ĐΖĞƐƚ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŚŽƚ-ĚŽŐƐ͊ � 
>Ğ���Y͕�ůĞƐ�ŚŽƚ-ĚŽŐƐ͕�EĂƚŚĂůŝĞ�Ğƚ�ŵŽŝ�ĠƟŽŶƐ�ƐŝƚƵĠĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�
ĐƀƚĠ�ĚĞ�ůΖĠŐůŝƐĞ͘�>ĞƐ�ƐƉĞĐƚĂĐůĞƐ�ƐĞ�ƉĂƐƐĂŝĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ĚĞǀĂŶƚ͘ 
hŶĞ�ĐŚĂŶĐĞ�ƋƵĞ�DĂĚĂŵĞ�WĂƵůŝŶĞ�DĂƌŽŝƐ�ĞƐƚ�ǀĞŶƵĞ�Ɛ͛ĞŶ� 
ĐŚĞƌĐŚĞƌ�ƵŶ�͙�EŽŶ�Ϯ�ŚŽƚ-ĚŽŐƐ�ƉĂƌĐĞ�ƋƵĞ�ƐŝŶŽŶ�ŶŽƵƐ�Ŷ͛ĂƵƌŝŽŶƐ�
ƉĂƐ�Ě͛ĂŶĞĐĚŽƚĞ�ă�ƌĂĐŽŶƚĞƌ�ƐƵƌ�ĐĞƩĞ�ĂĐƟǀŝƚĠ  ͘ 
DĂŝƐ�ĚĞƐ�ŚŽƚ-ĚŽŐƐ�ŽŶ�ĞŶ�Ă�ǀƵ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĐĞŶƚĂŝŶĞƐ͘ 
>ƵĐŝĞ�WŝƋƵĞƩĞ 

ͷͲ������ǯ�������������ǯ��������� 

���������������������� 
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��������������±�����±� ǣ���������������ǯ������������ 
 

 ͛Ăŝ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĠ�>ƵĐŝĞ�DĐ<ĂǇ͕� ŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚĞ�ĂƵ��ĞŶƚƌĞ�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ͕�ă�

ƉƌŽƉŽƐ� ĚĞ� ƐŽŶ� ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶ� Ğƚ� ĚĞ� ĐĞůůĞ� ĚƵ� �ĞŶƚƌĞ� ĞŶ� ĂƉƉƵŝ� ĂƵǆ� ĨĞŵŵĞƐ�

ŝƟŶĠƌĂŶƚĞƐ�Ğƚ�ĞŶ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĚĞ�ƉƌĠĐĂƌŝƚĠ͘�sŽŝĐŝ� ůĞƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ŵ͛Ă�

ƚƌĂŶƐŵŝƐĞƐ͘� 

 >ƵĐŝĞ�ĞƐƚ�ŵĞŵďƌĞ�ƉĂƌ�ů͛ĞŶƚƌĞŵŝƐĞ�ĚƵ��ĞŶƚƌĞ�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ĚƵ��ŽŵŝƚĠ�

ŝƟŶĠƌĂŶĐĞ� ĨĞŵŵĞƐ� ƋƵŝ� ĨĂŝƚ� ƉĂƌƟĞ� ĚĞ� ůĂ� dĂďůĞ� ŝƟŶĠƌĂŶĐĞ� ZŝǀĞ-^ƵĚ;ϭͿ͘� hŶ�

ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ� ƚƌŽƵƐƐĞ�Ě͛ŚǇŐŝğŶĞ�ŵĞŶƐƚƌƵĞůůĞ�Ă�ĠƚĠ� ĐŽŶĕƵ�ƉĂƌ�ƵŶĞ� ƚƌĂǀĂŝůůĞƵƐĞ�

ĚĞ� ůĂ�dĂďůĞ� ŝƟŶĠƌĂŶĐĞ�Ğƚ� ůĞ��ĞŶƚƌĞ�ĚĞƐ� ĨĞŵŵĞƐ�Ɛ͛ĞƐƚ� ŝŵƉůŝƋƵĠ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ƉƌŽũĞƚ͘��ĞƐ�ĐŽŵŵĂŶĚŝƚĞƐ�ŽŶƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵĠ�ă�

ŽďƚĞŶŝƌ�ĚƵ�ŵĂƚĠƌŝĞů�Ğƚ�ă�ƌĠĐŽůƚĞƌ�ĚĞƐ�ĨŽŶĚƐ�ĂĮŶ�ĚĞ�ĐŽŶĐƌĠƟƐĞƌ�ĐĞ�ƉƌŽũĞƚ͘� 

  

 EŽƵƐ�ƉŽƵǀŽŶƐ� ĐŽŶĐĞǀŽŝƌ� ƋƵĞ� ĚĂŶƐ� ƵŶĞ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĚĞ�ƉƌĠĐĂƌŝƚĠ� ĮŶĂŶĐŝğƌĞ͕� ƐƵďǀĞŶŝƌ� ă� ƐĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĚĞ� ďĂƐĞ�

ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�ƵŶ�ŐƌĂŶĚ�ĚĠĮ͘��ǀŽŝƌ�ĂĐĐğƐ�ă�ĚĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�Ě͛ŚǇŐŝğŶĞ�ŵĞŶƐƚƌƵĞůůĞ�ƌĞƐƚĞ�ĐŽŵƉůŝƋƵĠ�Ğƚ�ŽŶĠƌĞƵǆ͘�KŶ�ĞƐƟŵĞ�

ƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ǀŝĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ŵĞŶƐƚƌƵĠĞ�;ĨĞŵŵĞƐ�Ğƚ�ĐĞůůĞƐ�ƋƵŝ�ŶĞ�Ɛ͛ŝĚĞŶƟĮĞŶƚ�ƉĂƐ�ĐŽŵŵĞ�ƚĞůůĞƐͿ;ϮͿ͕�ůĞ�ĐŽƸƚ�ĚĞƐ�

ƉƌŽĚƵŝƚƐ�Ě͛ŚǇŐŝğŶĞ�ƐĞƌĂ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ŽƵ�ŵŽŝŶƐ�ϯ�ϬϬϬΨ�ƉŽƵƌ�ĞŶǀŝƌŽŶ�ϱϬϬ�ĐǇĐůĞƐ�ĚƵƌĂŶƚ�ϯϵ�ĂŶƐ;ϯͿ�ŽƵ�ĞŶĐŽƌĞ�ĚĞ�ϰ ϬϬϬΨ�ă�

ϵ ϬϬϬΨ͕�ƐĞůŽŶ�ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ĞƐƟŵĂƟŽŶ;ϰͿ͘� 

 

 �Ƶ��ĞŶƚƌĞ�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ͕�>ƵĐŝĞ�ĂŶŝŵĞ�ƵŶ�ĐŽŵŝƚĠ�ĨŽƌŵĠ�ĚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚĞƐ�ĚƵ��ĞŶƚƌĞ�ƋƵŝ�ĨŽŶƚ�ůĞ�ŵŽŶƚĂŐĞ�ĚĞƐ�

ƚƌŽƵƐƐĞƐ͘� �ĞůůĞƐ-Đŝ� ĐŽŵƉƌĞŶŶĞŶƚ ĚĞƐ� ƚĂŵƉŽŶƐ� ŽƵ� ĚĞƐ� ƐĞƌǀŝĞƩĞƐ͕� ƵŶĞ� ĐƵůŽƩĞ͕� ĚĞƐ� ůŝŶŐĞƩĞƐ� ƉŽƵƌ� ůĞ� ĐŽƌƉƐ� Ğƚ� ĚĞƐ�

ŐĂŶƚƐ�ĞŶ�ŚŝǀĞƌ͘��ŐĂůĞŵĞŶƚ͕�ĚĞƐ�ƚƌŽƵƐƐĞƐ�Ě͛ŚǇŐŝğŶĞ�ĚĞ�ďĂƐĞ�ƐŽŶƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĠĞƐ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ůŝŶŐĞƩĞƐ͕�ƵŶ�ĚĠŽĚŽƌĂŶƚ͕�ĚĞƐ�

ƉƌŽƚğŐĞ-ĚĞƐƐŽƵƐ͘��ĂŶƐ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ƚƌŽƵƐƐĞƐ͕�ŽŶ�ĂũŽƵƚĞ�ĚĞƐ�ƉĂƉŝĞƌƐ-ŵŽƵĐŚŽŝƌƐ͕�ĚĞƐ�ŵĂƐƋƵĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵ͛ƵŶ�

ĨĞƵŝůůĞƚ� ĚĞƐ� ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ� ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ͘� :ƵƐƋƵ͛ă� ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ͕� ϯϮϬ� ƚƌŽƵƐƐĞƐ� ŽŶƚ� ĠƚĠ� ƉƌĠƉĂƌĠĞƐ� ĚŽŶƚ� ϭϳϬ� ŽŶƚ� ĠƚĠ�

ĚŝƐƚƌŝďƵĠĞƐ�ĂƵǆ�ĨĞŵŵĞƐ͘� 

 

 �ĞƐ�ƚƌŽƵƐƐĞƐ�ƐŽŶƚ�ƌĠƉĂƌƟĞƐ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐŵĞƐ�ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ�DŽŶƚĠƌĠŐŝĞ͕�ĚŽŶƚ�ůĞ��ĞŶƚƌĞ�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ͕�

ƋƵŝ� ƈƵǀƌĞŶƚ� ĂƵƉƌğƐ� ĚĞƐ� ĨĞŵŵĞƐ� ŝƟŶĠƌĂŶƚĞƐ� ŽƵ� ĞŶ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ� ĚĞ� ƉƌĠĐĂƌŝƚĠ� ĮŶĂŶĐŝğƌĞ͘� �ĞƐ� ƚƌĂǀĂŝůůĞƵƐĞƐ� Ğƚ� ĚĞƐ�

ƚƌĂǀĂŝůůĞƵƌƐ� ĚĞ� ƌƵĞ� ŽŶƚ� ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ� ĚĞ� ůĞƐ� ĚŝƐƚƌŝďƵĞƌ� ĂƵǆ� ĨĞŵŵĞƐ� ƋƵŝ� ƐŽŶƚ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĠĞƐ͘� �Ŷ� ƉůƵƐ� ĚĞ� ƌĞĐĞǀŽŝƌ� ĐĞƐ�

ƚƌŽƵƐƐĞƐ� ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞƐ͕� ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĠĞƐ�ƐĞ�ƐĞŶƚĞŶƚ�ƌĞƐƉĞĐƚĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌ�ƌĠĂůŝƚĠ�;ŽŶ�ŶĞ�ĐŚŽŝƐŝƚ�ƉĂƐ�Ě͛ġƚƌĞ�

ŵĞŶƐƚƌƵĠĞͿ͘��ĞůĂ�ďƌŝƐĞ�ůĞ�ƐŝůĞŶĐĞ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚƵ�ƚĂďŽƵ�ĚĞƐ�ŵĞŶƐƚƌƵĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ůĞƵƌ�ƌĞĚŽŶŶĞ�ƵŶ�ƉĞƵ�ĚĞ�ĚŝŐŶŝƚĠ͘��ĞƐ�ůŝĞŶƐ�

ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƵƐĞƐ�ĚĞ�ƌƵĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ƐŽŶƚ�ƌĞŶĨŽƌĐĠƐ͘� 
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 >ĞƐ�ƚƌŽƵƐƐĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ŵŝƐĞƐ�ĞŶ�ĠǀŝĚĞŶĐĞ�ůŽƌƐ�ĚĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĞŶƚŽƵƌĂŶƚ�ůĂ�EƵŝƚ�ĚĞƐ�ƐĂŶƐ-Ăďƌŝ͘��ĞƐ�ŬŝŽƐƋƵĞƐ�ŽŶƚ�

ĠƚĠ�ŝŶƐƚĂůůĠƐ�ă�>͛�ďƌŝ�ĚĞ�ůĂ�ZŝǀĞ-^ƵĚ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ƉŚĂƌŵĂĐŝĞ͘�>Ă�ƐĞŶƐŝďŝůŝƐĂƟŽŶ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�

ĨĞŵŵĞƐ�Ɛ͛ĞƐƚ�ĂǀĠƌĠĞ�ƵŶ�ƐƵĐĐğƐ�Ɛŝ�ů͛ŽŶ�ƐĞ�ƌĠĨğƌĞ�ĂƵǆ�ĐŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ƌĞĕƵƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƉƌŽũĞƚ͘�WĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ĚĞƐ�ũĞƵŶĞƐ͕�

ĮůůĞƐ�Ğƚ�ŐĂƌĕŽŶƐ͕�ŽŶƚ�ƌĞĐŽŶŶƵ�ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ĚĞ�ƚĞŶŝƌ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ͕�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ĐĞůůĞƐ�ĞŶ�

ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĚĞ�ƉƌĠĐĂƌŝƚĠ͘�sŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ƉĞƵƚ-ġƚƌĞ�ƵŶ�ƐŽƵǀĞŶŝƌ�ĚĠƐĂŐƌĠĂďůĞ�Ě͛ƵŶ�ũŽƵƌ�Žƶ�ǀŽƵƐ�ĠƟĞǌ�ŵĞŶƐƚƌƵĠĞ�ƐĂŶƐ�ĂǀŽŝƌ�

ƐŽƵƐ�ůĂ�ŵĂŝŶ͕�ƵŶĞ�ƐĞƌǀŝĞƩĞ�ŽƵ�ƵŶ�ƚĂŵƉŽŶ͘�/ŵĂŐŝŶĞǌ�ĐĞůĂ�ă�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ŵŽŝƐ�Ğƚ�ĐĞ͕�ĚƵƌĂŶƚ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĂŶŶĠĞƐ͘� 

 

 �ŝĞŶ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ƚƌŽƵƐƐĞƐ�ŵŽŶƚĠĞƐ� Ğƚ� ĚŝƐƚƌŝďƵĠĞƐ� ƐŽŝĞŶƚ�ƵŶĞ� ƌĠƵƐƐŝƚĞ͕� ŝů� ĞƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĚĞ� ƌĞŶĚƌĞ� ĐĞ�ƉƌŽũĞƚ�

ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ͘�>Ğ��ŽŵŝƚĠ�ŝƟŶĠƌĂŶĐĞ�ĨĞŵŵĞƐ�ǀŝƐĞ�ă�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƌ�ůĞƐ�ĂƵƚŽƌŝƚĠƐ�ĚĞ�ůĂ�sŝůůĞ�ĚĞ�>ŽŶŐƵĞƵŝů�ĂĮŶ�Ě͛ŽďƚĞŶŝƌ�ƵŶ�

ĂƉƉƵŝ� ĐŽŶĐƌĞƚ͘� WŽƵƌ� ƐĂ� ƉĂƌƚ͕� �ĂƚŚĞƌŝŶĞ� &ŽƵƌŶŝĞƌ͕� ůĂ� ŶŽƵǀĞůůĞ�ŵĂŝƌĞƐƐĞ� ĚĞ� >ŽŶŐƵĞƵŝů͕� Ă� ƉƌŽƉŽƐĠ� ƵŶĞ�ŵŽƟŽŶ� ă�

ů͛�ƐƐĞŵďůĠĞ� ŶĂƟŽŶĂůĞ� ĞŶ� ĚĠĐĞŵďƌĞ� ϮϬϮϬ� ůŽƌƐƋƵ͛ĞůůĞ� ƐŝĠŐĞĂŝƚ� ĞŶ� ƚĂŶƚ� ƋƵĞ� ĚĠƉƵƚĠĞ� ĚĞ� DĂƌŝĞ-sŝĐƚŽƌŝŶ͘� �ĞƩĞ�

ƌĠƐŽůƵƟŽŶ�ĂĚŽƉƚĠĞ�ă�ů͛ƵŶĂŶŝŵŝƚĠ�ĚĞŵĂŶĚĂŝƚ͕�ĞŶƚƌĞ�ĂƵƚƌĞƐ͕�ĂƵ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�Ě͛ĠƚƵĚŝĞƌ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ƌĞŶĚƌĞ�ůĞƐ�

ƉƌŽĚƵŝƚƐ� ŚǇŐŝĠŶŝƋƵĞƐ� ĨĠŵŝŶŝŶƐ� ĂĐĐĞƐƐŝďůĞƐ� ŐƌĂƚƵŝƚĞŵĞŶƚ� ĚĂŶƐ� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚĞƐ� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ� ƉƵďůŝƋƵĞƐ͕� ĚŽŶƚ� ůĞƐ�

ĠĐŽůĞƐ;ϱͿ͘� 

 

 KŶ� ĐŽŵƉƌĞŶĚ� ƋƵ͛ŝů� Ǉ� Ă� ĞŶĐŽƌĞ� ďĞĂƵĐŽƵƉ� ĚĞ� ƚƌĂǀĂŝů� ă� ĨĂŝƌĞ� ƉŽƵƌ� ƌĠƉŽŶĚƌĞ� ă� ĐĞ� ďĞƐŽŝŶ� ĞƐƐĞŶƟĞů� ĚĞƐ�

ĨĞŵŵĞƐ͘� 

 

 DĞƌĐŝ�ă�>ƵĐŝĞ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƚĞƐ�ĐĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƐĞŶƚ�ă�ƵŶĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ǀĠĐƵĞ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�

ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĞŶƚŽƵƌĂŐĞ͘�� 

�����±���������������� 

ϭ�dĂďůĞ�ŝƟŶĠƌĂŶĐĞ�ZŝǀĞ-^ƵĚ͘��ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƟƌƐ͘ĐĂͬ 
Ϯ� ZĂĨĂĞů�Dŝƌſ͕� ͨ �ĞƐ� ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ŵĞŶƐƚƌƵĞůƐ� ŐƌĂƚƵŝƚƐ� ĚĂŶƐ� ĚĞƐ� ďąƟŵĞŶƚƐ� ƉƵďůŝĐƐ ͕ͩ� >Ă� WƌĞƐƐĞ͕� ϯ� ũƵŝŶ� ϮϬϮϭ͘� hŶĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚĞ� ƉĂƌůĞ� ĚĞƐ�
ͨ ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ŵĞŶƐƚƌƵĠĞƐ ͩ�ƉůƵƚƀƚ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ͕�ͨ ĂĮŶ�ĚĞ�ŶĞ�ƉĂƐ�ĞǆĐůƵƌĞ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƋƵŝ�ŶĞ�Ɛ͛ŝĚĞŶƟĮĞŶƚ�ƉĂƐ�ĐŽŵŵĞ�ƚĞůůĞƐ͘ ͩ 
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ůĂƉƌĞƐƐĞ͘ĐĂͬƐŽĐŝĞƚĞͬϮϬϮϭ-Ϭϲ-ϬϯͬŵŽŶƚƌĞĂůͬĚĞƐ-ƉƌŽĚƵŝƚƐ-ŵĞŶƐƚƌƵĞůƐ-ŐƌĂƚƵŝƚƐ-ĚĂŶƐ-ĚĞƐ-ďĂƟŵĞŶƚƐ-ƉƵďůŝĐƐ͘ƉŚƉ 
 

ϯ�DĂƵĚĞ͕�KƵĞůůĞƚ͕ ͨ �ŽŵďŝĞŶ�ĐŽƸƚĞŶƚ�ǀŽƐ�ŵĞŶƐƚƌƵĂƟŽŶƐ͍ ͕ͩ�>Ğ�:ŽƵƌŶĂů�ĚĞ�DŽŶƚƌĠĂů͕�ϰ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϮϬ͘�� 
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ũŽƵƌŶĂůĚĞŵŽŶƚƌĞĂů͘ĐŽŵͬϮϬϮϬͬϭϮͬϬϰͬĐŽŵďŝĞŶ-ĐŽƵƚĞŶƚ-ǀŽƐ-ŵĞŶƐƚƌƵĂƟŽŶƐη͗Ε͗ƚĞǆƚсKŶйϮϬĞƐƟŵĞйϮϬƋƵĞйϮϬůĞƐй
ϮϬƉĞƌƐŽŶŶĞƐ͕ΖĞƐƉĂĐĞйϮϬĚΖƵŶĞйϮϬǀŝĞ 
ϰ�>ĂŢŵĂ��͘�'ĠƌĂůĚ͕�ͨ WƌŽĚƵŝƚƐ�ŵĞŶƐƚƌƵĞůƐ�ŐƌĂƚƵŝƚƐ ͗��ƚ�Ɛŝ�ŽŶ�ĐŚĂŶŐĞĂŝƚ�ůĞƐ�ƌğŐůĞƐ�ĚƵ�ũĞƵ͍ ͕ͩ�hƌďĂŶŝĂ͕�Ϯϳ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϮϬ͘�>ĞƐ�ĐŽƸƚƐ�ƐŽŶƚ�
ĞƐƟŵĠƐ�ĞŶƚƌĞ�ϰ ϬϬϬΨ�Ğƚ�ϵ ϬϬϬΨ�ƋƵŝ�ŝŶĐůƵĞŶƚ�ůĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�Ě͛ŚǇŐŝğŶĞ�ŵĞŶƐƚƌƵĞůůĞ͕�ůĞƐ�ƐŽƵƐ-ǀġƚĞŵĞŶƚƐ�ƚĂĐŚĠƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĂŶƟĚŽƵůĞƵƌƐ͘� 
ŚƩƉƐ͗ͬͬƵƌďĂŶŝĂ͘ĐĂͬĂƌƟĐůĞͬƉƌŽĚƵŝƚƐ-ŵĞŶƐƚƌƵĞůƐ-ŐƌĂƚƵŝƚƐ-Ğƚ-Ɛŝ-ŽŶ-ĐŚĂŶŐĞĂŝƚ-ůĞƐ-ƌĞŐůĞƐ-ĚƵ-ũĞƵ 
ϱ� �ĠĂƚƌŝĐĞ� ZŽǇ-�ƌƵŶĞƚ Ğƚ 'ĂďƌŝĞůůĞ� DŽƌŝŶ->ĞĨĞďǀƌĞ͕� ͨ DŽƟŽŶ� ă� ů͛�ƐƐĞŵďůĠĞ� ŶĂƟŽŶĂůĞ͗� ƵŶ� ƉĂƐ� ǀĞƌƐ� ƵŶ� ĂĐĐğƐ� ŐƌĂƚƵŝƚ� ĂƵǆ� ƉƌŽĚƵŝƚƐ�
ŵĞŶƐƚƌƵĞůƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ƉƵďůŝƋƵĞƐ ͕ͩ�Ϯϰ�ŚĞƵƌĞƐ͕�ϰ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϮϬ͘� 
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ϮϰŚĞƵƌĞƐ͘ĐĂͬϮϬϮϬͬϭϮͬϬϰͬƵŶĞ-ŵŽƟŽŶ-ƉŽƵƌ-ĚĞƐ-ƉƌŽĚƵŝƚƐ-ŵĞŶƐƚƌƵĞůƐ-ŐƌĂƚƵŝƚƐ-ĚĂŶƐ-ůĞƐ-ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ-ƉƵďůŝƋƵĞƐ� 



 

EhD�ZK�ϭ�-�:�Es/�Zͬ&�sZ/�Z�ϮϬϮϮ�-�ϭϮ 

/ൺ�ඃඎඌඍංർൾ�ඌඈർංൺඅൾ�ඉඈඎඋ�ඎඇ�ආඈඇൽൾ�ආൾංඅඅൾඎඋ���ඊඎൾඅ�ൺඏൾඇංඋ�ඏඈඎඅඈඇඌ-ඇඈඎඌ" 

�������������ǯ���±��������±������������������������ǫ 
 
 

 >Ă�ƌĠƉŽŶƐĞ�ĞƐƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ůĂ�ŵġŵĞ ͗��ů͛ĠŐĂůŝƚĠ�ƉŽƵƌ�ĐŚĂĐƵŶĞ�Ğƚ�ĐŚĂĐƵŶ�Ě͛ĞŶƚƌĞ�

ŶŽƵƐ͕�Đ͛ĞƐƚ�ĐĞůĂ�ůĂ�ũƵƐƟĐĞ͘�KŶ�ƉĂƌůĞ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ͕�ĚĞ�ƉĂƌƚĂŐĞ�Ğƚ�Ě͛ƵŶĞ�ƉƌĠŵŝƐƐĞ�

ƋƵŝ�Ă�ă�ĐƈƵƌ�ůĞ�ďŝĞŶ-ġƚƌĞ�ĚĞƐ�ŐĞŶƐ͘�WŽƵƌ�ǀŝǀƌĞ�ĞŶ�ŚĂƌŵŽŶŝĞ͕�ŽŶ�ƉĞƵƚ�ĂŐŝƌ�ĞŶƐĞŵďůĞ�

ƉŽƵƌ�ƚƌŽƵǀĞƌ�ĚĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�Ě͛Ǉ�ƉĂƌǀĞŶŝƌ͘� ��ĞůĂ�ƉƌĞŶĚ�ĚƵ�ƚĞŵƉƐ�ƉŽƵƌ�ĨĂŝƌĞ�ďŽƵŐĞƌ� ůĞƐ�

ĐŚŽƐĞƐ͕�ƚƌŽƵǀĞƌ�ůĞƐ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�Ğƚ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ĚĞƐ�ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ͘��>͛ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�Đ͛ĞƐƚ�ĚĞ�ƚĞŶƚĞƌ�

ĚĞ�ũŽƵƌ�ĞŶ�ũŽƵƌ�Ě͛ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĚĞ�ǀŝĞ͘ 

 

 KŶ� ĚĞŵĂŶĚĞ� ƐƵƌƚŽƵƚ� ƵŶ� ĐŽƵƉ� ĚĞ�ŵĂŝŶ� ĚĞƐ� ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚƐ� ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ� ůĞƐ� ůŽŐĞŵĞŶƚƐ� ƐŽĐŝĂƵǆ͖� ŽŶ�

ƉĞŶƐĞ� ŝĐŝ� ĂƵǆ� ƉĞƵƉůĞƐ� ĂƵƚŽĐŚƚŽŶĞƐ� ƋƵŝ� Ŷ͛ŽŶƚ� ƉĂƐ� ĞŶĐŽƌĞ� ĂĐĐğƐ� ă� ů͛ĞĂƵ� ƉŽƚĂďůĞ� Ğƚ� ĂƵǆ� ŝŶũƵƐƟĐĞƐ� ƐƵďŝĞƐ�

ĂŶƚĠƌŝĞƵƌĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͖�ŽŶ�ƉĞŶƐĞ�ĂƵƐƐŝ�ĂƵǆ� ŝƟŶĠƌĂŶƚĞƐ�ƋƵŝ�Ŷ͛ŽŶƚ�Ŷŝ� ƚŽŝƚ͕�Ŷŝ�ŶŽƵƌƌŝƚƵƌĞ͕� ƐĂŶƐ�

ĐŚĂůĞƵƌ�Ŷŝ�ǀġƚĞŵĞŶƚƐ�ĂĚĠƋƵĂƚƐ�ƐƵƌƚŽƵƚ�ů͛ŚŝǀĞƌ�Žƶ�ŝů�ĞƐƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�Ě͛ĂǀŽŝƌ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ͖�ŽŶ�ƉĞŶƐĞ�ĂƵǆ�

ũĞƵŶĞƐ� ĮůůĞƐ� ǀŝĐƟŵĞƐ� ĚĞ� ƚƌĂĮĐ� ŚƵŵĂŝŶ� Ğƚ� ĚĞ� ů͛ŝŶƟŵŝĚĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĠĐŽůĞƐ� ŽƵ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ƌĠƐĞĂƵǆ� ƐŽĐŝĂƵǆ͖� ŽŶ�

ƉĞŶƐĞ�ĂƵǆ�ƉĂƵǀƌĞƐ�ĞŶ�ŐĠŶĠƌĂů�ŽƵ�ĂƵǆ�ĨĂŵŝůůĞƐ�ă�ďƵĚŐĞƚ�ŝŶƐƵĸƐĂŶƚ�ƉŽƵƌ�ŶŽƵƌƌŝƌ�ůĞƵƌ�ƉĞƟƚ�ŵŽŶĚĞ͘��YƵĂŶĚ�ŽŶ�

ǀŽŝƚ�ƚŽƵƚĞ�ĐĞƩĞ�ŵŝƐğƌĞ�ŚƵŵĂŝŶĞ͕�ŽŶ�ĚŽŝƚ�ĂďƐŽůƵŵĞŶƚ�ĂŐŝƌ�ƐĞůŽŶ�ŶŽƐ�ŵŽǇĞŶƐ͘ 

 

 �Ŷ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ ͗�ŽŶ�ĚŽŝƚ� ƐĞŶƐŝďŝůŝƐĞƌ� ůĞƐ�ƉŽůŝƟĐŝĞŶƐ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ� ũƵƐƟĐĞ� ƐŽĐŝĂůĞ�ĞŶ�ĂǇĂŶƚ� �ƵŶĞ�

ŵĞŝůůĞƵƌĞ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞƐ�ŚƀƉŝƚĂƵǆ͕�ĚĞƐ��,^>��Ğƚ�ĚĞƐ�ŵĂŝƐŽŶƐ�ĚĞ�ƌĞƚƌĂŝƚĞ͖�ŽĐƚƌŽǇĞƌ��ĚĞƐ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ŵŽŶĠƚĂŝƌĞƐ�

ĂĚĠƋƵĂƚĞƐ� ĂƵǆ� ŽƌŐĂŶŝƐŵĞƐ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞƐ͖� ĂǀŽŝƌ� ĚĞƐ� ƐĂůĂŝƌĞƐ� ĠƋƵŝƚĂďůĞƐ͖� ĚĞƐ� ŐĂƌĚĞƌŝĞƐ� ĞŶ� ƋƵĂŶƟƚĠ�

ƐƵĸƐĂŶƚĞ�ƉŽƵƌ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ă�ůĂ�ĚĞŵĂŶĚĞ͖�ƵŶ�ŵĠĚĞĐŝŶ�ĚĞ�ĨĂŵŝůůĞ�ƉŽƵƌ�ĐŚĂĐƵŶĞ�Ğƚ�ĐŚĂĐƵŶ�ĚĞ�ŶŽƵƐ͖��ů͛ĂĐĐğƐ�ĂƵǆ�

ŵĠĚŝĐĂŵĞŶƚƐ� ŶŽŶ� ĐŽƵǀĞƌƚƐ� ƉĂƌ� ůĂ� ZĠŐŝĞ� ĚĞ� ů͛ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ� ŵĂůĂĚŝĞ� Ɛ͛ŝůƐ� ƐŽŶƚ� ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ� ă� ůĂ� ƐƵƌǀŝĞ͖� ĚĞƐ�

ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ�ĚŽŶƚ�ůĂ�ůŝƐƚĞ�Ě͛ĂƩĞŶƚĞ�Ŷ͛ĞŶ�ĮŶŝƚ�ƉůƵƐ�Ě͛ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ͕�ĞƚĐ  ͘

 

 �ǆŝŐĞƌ�ƵŶĞ�ŵĞŝůůĞƵƌĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ǀŝĐƟŵĞƐ�ĚĞ�ǀŝŽůĞŶĐĞ͕�ĚĞƐ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƉŽƵƌ�

ĐŽŶƚƌĞƌ�ůĂ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ƋƵŝ�ƐĠǀŝƚ�ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĨĂŝƚ�ĚĞƐ�ǀŝĐƟŵĞƐ�ŝŶŶŽĐĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ŵĞƵƌƚƌĞƐ�ĐƌĂƉƵůĞƵǆ�ĐŽŵŵŝƐ�ƉĂƌ�

ůĞƐ�ŐĂŶŐƐ�ĚĞ�ƌƵĞ͕�ĞŵƉġĐŚĞƌ�ůĞƐ�ĂƌŵĞƐ�ă�ĨĞƵ�ĚĞ�ƉĂƐƐĞƌ�ůĞƐ�ĨƌŽŶƟğƌĞƐ�ŽƵ�Ě͛ġƚƌĞ�ǀĞŶĚƵĞƐ�ƐƵƌ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�

ƐŽĐŝĂƵǆ͘�� 

 WŽƵƌƌŽŶƐ-ŶŽƵƐ�ƵŶ�ũŽƵƌ�ǀŽŝƌ�ĚŝŵŝŶƵĞƌ�ůĂ�ŵŝƐğƌĞ�ŚƵŵĂŝŶĞ�Ğƚ�ĂƌƌŝǀĞƌ�ă�ŽďƚĞŶŝƌ�ƵŶĞ�ŵĞŝůůĞƵƌĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�

ǀŝĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ͍���ŝĞŶ�ďŽŶŶĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ͕�Ŷ͛ĞƐƚ-ĐĞ�ƉĂƐ͍ 

 �Ŷ�ƌĠƐƵŵĠ͕�ƵŶĞ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ũƵƐƚĞ�с�ůŝďĞƌƚĠ͕�ĠŐĂůŝƚĠ�Ğƚ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ͘�� 

 ���������������������� 



 

EhD�ZK�ϭ�-�:�Es/�Z�ͬ�&�sZ/�Z��ϮϬϮϮ�-�ϭϯ 

3ඈඎඋ�������ඃൾ�ඇඈඎඌ�ඌඈඎඁൺංඍൾ�ർඈඅඅൾർඍංඏൾආൾඇඍ��� 

�����ʹͲʹʹǡ���������������������������������ǥ� 

��������������������������������������������ǥ����������ǤǤǤ 
dƌğƐ�ĐŚğƌĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ĚƵ��ĞŶƚƌĞ͕ 
 
:͛ĂŝŵĞƌĂŝƐ� ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ� ĐĠůĠďƌĞƌ�ŶŽƚƌĞ� ĨŽƌĐĞ͘� �EŽƵƐ� ƚƌĂǀĞƌƐŽŶƐ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ƵŶĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚŝĸĐŝůĞ� Ğƚ�ŶŽƵƐ� ƐŽŵŵĞƐ�
ƚŽƵƚĞƐ� ůă͕� ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĚĞďŽƵƚ͕� ƚŽƵũŽƵƌƐ� ƐŽůŝĚĂŝƌĞƐ͕� ƚŽƵũŽƵƌƐ�ďƌĂǀĞƐ͘� ��Ğ�ŵŽŶĚĞ�ĚĂŶƐ� ůĞƋƵĞů�ŶŽƵƐ�ǀŝǀŽŶƐ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�
ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƚĞŶĚƌĞ͘��WůƵƐŝĞƵƌƐ�Ě͛ĞŶƚƌĞ�ŶŽƵƐ�ŽŶƚ�ƚƌĂǀĞƌƐĠ�ĚĞƐ�ĠƉƌĞƵǀĞƐ͘���ƚ�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ůă͕�ƉƵŝƐĂŶƚ�ŶŽƚƌĞ�
ĨŽƌĐĞ�ůĞƐ�ƵŶĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ͘� �EŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ĮğƌĞƐ� ůĞƐ�ƵŶĞƐ�ĚĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ͕�ĐĂƌ�ŶŽƵƐ�ƐĂǀŽŶƐ�ŶŽƵƐ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�Ğƚ�
ŶŽƵƐ�ƐŽƵƚĞŶŝƌ͘� �WŽƵƌ� ů͛ĂŶŶĠĞ�ƋƵŝ�ǀŝĞŶƚ͕� ũĞ�ŶŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĞ�ƋƵĞ�ĐĞƩĞ�ĨŽƌĐĞ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ƐŽŝƚ� ŝŶĠƉƵŝƐĂďůĞ͕�ƉŽƵƌ�ŶŽƵƐ�
ƉĞƌŵĞƩƌĞ�Ě͛ĂīƌŽŶƚĞƌ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ĐĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ǀŝĞ�ƌĠƐĞƌǀĞ�ĂƵǆ�ĨĞŵŵĞƐ͘��:Ğ�ŶŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ũƵƐƟĐĞ͕�ĚƵ�ƌĞƐƉĞĐƚ͕�ĚĞ�
ůĂ� ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠ͕� Ğƚ� ĚĞ� ƚƌŽƵǀĞƌ� ĚƵ� ďŽŶŚĞƵƌ�ĚĂŶƐ�ŶŽƐ� ǀŝĞƐ� ƉŽƵƌ� ƌĞŶĚƌĞ�ŶŽƐ� ũŽƵƌƐ� ƉůƵƐ� ĚŽƵǆ͘� � :Ğ�ŶŽƵƐ� ǀĞƵǆ� ƚŽƵƚĞƐ�
ĠŐĂůĞƐ͕� ƚŽƵƚĞƐ� ĞŶ� ƐĠĐƵƌŝƚĠ͕� Ğƚ� ƚŽƵƚĞƐ� ĐĂƉĂďůĞƐ� ĚĞ� ĐŽŵďůĞƌ� ŶŽƐ� ďĞƐŽŝŶƐ͘� �DĞƌĐŝ� ŵĞƐĚĂŵĞƐ� ƉŽƵƌ� ĐĞ� ƋƵĞ� ǀŽƵƐ�
ŵ͛ĂƉƉŽƌƚĞǌ͘��:͛ĞƐƉğƌĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ǀŽƵƐ�ůĞ�ƌĞŶĚƌĞ͘ 
 
:Ğ� ŶŽƵƐ� ƐŽƵŚĂŝƚĞ� ă� ƚŽƵƚĞƐ͕� ƉůĞŝŶ� ĚĞ� ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ� ƉŽƵƌ� ƋƵŝ� ŶŽƵƐ� ƐŽŵŵĞƐ͘� &ĞŵŵĞ͘� �ƐƐĞŶƟĞůůĞ� ĚĂŶƐ� ŶŽƚƌĞ�
ĞƐƐĞŶĐĞ͘��ƚƌĞ�ĮğƌĞ͕�ůŝďƌĞ�ĚĞ�ƉĞŶƐĞƌ͕�ǀĠŚŝĐƵůĞƌ�ĐĞ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�ƟĞŶƚ�ă�ĐƈƵƌ͘ 
hŶ�ĚƌŽŝƚ͕�ƵŶĞ� ũƵƐƟĐĞ�ĠƋƵŝƚĂďůĞ�ƉŽƵƌ� ƚŽƵƚĞƐ͘��ƚƌĞ�ĂŵŝĞ͕�ĚŝƐƟŶĐƚĞ͕� ƌŝĐŚĞ�ĚĞ�ŶŽƐ�ĚŝīĠƌĞŶĐĞƐ͘� ^ŽůŝĚĂŝƌĞ͘�WĂƐ�ƉŽƵƌ�
ƉůĂŝƌĞ�ŵĂŝƐ�ĞǆŝƐƚĞƌ͘��ŽŶƚƌŝďƵĞƌ�ă�ĐĞ�ƋƵŝ�ŵ͛ĞŶĐŚĂŶƚĞ͘�:Ğ�ƐƵŝƐ�ůă͘ 
 
WŽƵƌ� ϮϬϮϮ͕� ũĞ� ŶŽƵƐ� ƐŽƵŚĂŝƚĞ� ĐŽůůĞĐƟǀĞŵĞŶƚ� ƋƵĞ� ůĂ� ǀŝĞ� ĐŽŵďůĞ� ĐŚĂĐƵŶ� ĚĞ� ŶŽƐ� ďĞƐŽŝŶƐ� ƉƌŝŵŽƌĚŝĂƵǆ ͗� ďĞƐŽŝŶ�
Ě͛ĂŵŽƵƌ͕�Ě͛ġƚƌĞ�ĠĐŽƵƚĠĞ͕�Ě͛ġƚƌĞ�ƉƌŽƚĠŐĠĞ͕�Ě͛ġƚƌĞ�ƐĠĐƵƌŝƐĠĞ͕�Ě͛ġƚƌĞ�ƌĞĐŽŶŶƵĞ͘ 
/Đŝ�ĂƵ��ĞŶƚƌĞ�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ͕�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ĐŚŽǇĠĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƉĂƌƚĂŐĞ͘ 
 
:Ğ� ŶŽƵƐ� ƐŽƵŚĂŝƚĞ� ůĞ� ĐŽƵƌĂŐĞ� Ě͛ĂůůĞƌ� ĐŚĞƌĐŚĞƌ�ĚĞ� ů͛ĂŝĚĞ� ůŽƌƐƋƵĞ�ŶŽƵƐ� ĞŶ�ĂǀŽŶƐ�ďĞƐŽŝŶ͕� ů͛ŚƵŵŝůŝƚĠ�ĚĞ�ĚŝƌĞ� ͨ :͛Ăŝ�
ďĞƐŽŝŶ�Ě͛ĂŝĚĞ ͩ͘�>Ă�ĨŽƌĐĞ�ĚĞ�Ɛ͛ĂĸƌŵĞƌ͕�Ě͛ġƚƌĞ�ĐĂƉĂďůĞ�ĚĞ�ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ�Ğƚ�ƌĞĐŽŶŶĂŠƚƌĞ�ŶŽƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĞƐ�ŶŽŵŵĞƌ͘ 
 
:Ğ�ŶŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĞ�ĚĞƐ�ĠĐŚĂŶŐĞƐ�ĂŵŝĐĂƵǆ 
ĚĞƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ�ĐŚĂůĞƵƌĞƵƐĞƐ 
WůƵƐ�ĚĞ�ũƵƐƟĐĞ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƚĞƐ 
>Ğ�ůŽŐĞŵĞŶƚ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ǀŽƵůŽŶƐ 
�ĞƐ�ŶŝĚƐ�Ě͛ĂŵŽƵƌ�ũƵƐƚĞ�ƉŽƵƌ�ŶŽƵƐ 
YƵĞ�ĐĞƐƐĞ�ůĂ�ǀŝŽůĞŶĐĞ 
YƵĞ�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ�ƐŽŝĞŶƚ�ƌĞƐƉĞĐƚĠƐ 
�Ğ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ĨĂŝƌĞ�ůĞƐ�ĐŚŽŝǆ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ǀŽƵůŽŶƐ 
�Ğ�ŶŽƵƐ�ŝŵƉůŝƋƵĞƌ�ĂǀĞĐ�ƉůĂŝƐŝƌ�ĂƵ��ĞŶƚƌĞ 
�͛ŽƐĞƌ�ŶŽƵƐ�ĞǆƉƌŝŵĞƌ͕�ŶŽƵƐ�ĠĐŽƵƚĞƌ͕�ŶŽƵƐ�ĨĂŝƌĞ�ĐŽŶĮĂŶĐĞ 
�͛Ǉ�ŝŶǀŝƚĞƌ�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌŽŶƐ�ƐƵƌ�ŶŽƚƌĞ�ĐŚĞŵŝŶ 
�͛Ǉ�ĂũŽƵƚĞƌ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ 
�Ğ�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ�ă�ĚĠĮŶŝƌ�ŶŽƐ�ƌĞǀĞŶĚŝĐĂƟŽŶƐ 
Ğƚ�Ě͛ġƚƌĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƐ�ůŽƌƐ�ĚĞƐ�ŵŽďŝůŝƐĂƟŽŶƐ 
:Ğ�ŶŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĞ�ƵŶ�ĂǀĞŶŝƌ�ƌĞƐƉůĞŶĚŝĞƵǆ� 
Žƶ�ŶŽƵƐ�ƐĞƌŽŶƐ�ĮğƌĞƐ�Ğƚ�ŚĞƵƌĞƵƐĞƐ͘ 
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EhD�ZK�ϭ�-�:�Es/�Zͬ&�sZ/�Z�ϮϬϮϮ�-�ϭϰ 

3ඈඎඋ�������ඃൾ�ඇඈඎඌ�ඌඈඎඁൺංඍൾ�ർඈඅඅൾർඍංඏൾආൾඇඍ��� 

��ĐŚĂĐƵŶĞ�Ě͛ĞŶƚƌĞ�ŶŽƵƐ͕�ƵŶ�ƚŽŝƚ�ƉŽƵƌ�Ǉ�ǀŝǀƌĞ�ĚĠĐĞŵŵĞŶƚ 

�Ğ�ůĂ�ŶŽƵƌƌŝƚƵƌĞ͕�ƚƌŽŝƐ�ƌĞƉĂƐ�ƉĂƌ�ũŽƵƌ 

>Ă�ƐĂŶƚĠ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ͕�ŵŽƌĂůĞ�Ğƚ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƋƵĞ� 

hŶ�ŵĠĚĞĐŝŶ�ĚĞ�ĨĂŵŝůůĞ�ƉŽƵƌ�ĐŚĂĐƵŶĞ�ĚĞ�ŶŽƵƐ 

�ĐĐğƐ�ă�ĚĞƐ�ŵĠĚŝĐĂŵĞŶƚƐ�ƌĞŵďŽƵƌƐĂďůĞƐ 

hŶ�ƚƌĂǀĂŝů�ǀĂůŽƌŝƐĂŶƚ�Ğƚ�ĠƋƵŝƚĠ�ƐĂůĂƌŝĂůĞ 

hŶĞ�ĂŵďŝĂŶĐĞ�ĨĂŵŝůŝĂůĞ�Ğƚ�ĐŚĂůĞƵƌĞƵƐĞ 

�ŵŽƵƌ�ƉƌŽĨŽŶĚ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂŵŝůůĞ͕�ĚĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ͕�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ 

�ŵŝƟĠ�ƐŝŶĐğƌĞ�Ğƚ�ƉĂƌƚĂŐĞ ĂǀĞĐ�ĐĞůůĞƐ�Ğƚ�ĐĞƵǆ�ƋƵ͛ŽŶ�ĂŝŵĞ 

�ĞƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ŐĞŶƐ�ĂǇĂŶƚ�ůĞƐ�ŵġŵĞƐ�ƉĂƐƐŝŽŶƐ 

�ĞƐ�ůŽŝƐŝƌƐ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞƐ�ƉŽƵƌ�ŐĂƌĚĞƌ�ůĂ�ĨŽƌŵĞ 

�ŽŶƚĠ�Ğƚ�ũƵƐƟĐĞ�ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ǀŝĞ�ƋƵŽƟĚŝĞŶŶĞ 

^ƚĂďŝůŝƚĠ͕�ƐĠƌĠŶŝƚĠ͕�ƉĂŝǆ�ŝŶƚĠƌŝĞƵƌĞ 

'ĠŶĠƌŽƐŝƚĠ�Ğƚ�ĂŝĚĞ�ĂƵǆ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĚĠŵƵŶŝĞƐ�Ğƚ�ŝƟŶĠƌĂŶƚĞƐ 

ZĠŇĞǆŝŽŶƐ ͗��EŽƵƐ�ƉĂƌůĞƌ͕�ŶŽƵƐ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ͕�ŶŽƵƐ�ĞŶƚĞŶĚƌĞ͕� 

ĨĂŝƌĞ�ůĂ�ƉĂŝǆ 

sŝǀƌĞ�ĞŶ�ŚĂƌŵŽŶŝĞ�ĂǀĞĐ�ŶŽƚƌĞ�ĞŶƚŽƵƌĂŐĞ�Ğƚ�ĞŶ�ƐŽĐŝĠƚĠ 

�ƉƉƌĞŶĚƌĞ�ůĂ�ƉĂƟĞŶĐĞ͕�ůĞ�ĚŝƐĐĞƌŶĞŵĞŶƚ͕�ůĞ�ŐƌŽƐ�ďŽŶ�ƐĞŶƐ͕� 

ůĂ�ƉĞƌƐĠǀĠƌĂŶĐĞ 

�ƚƌĞ�ŝŶĚƵůŐĞŶƚĞ�ĞŶǀĞƌƐ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ƋƵŝ�ŶĞ�ƉĞŶƐĞŶƚ�ƉĂƐ�ĐŽŵŵĞ�ŶŽƵƐ 

'ĂƌĚĞƌ�ůĞ�ŵŽƌĂů͕�ƐŽƵƌŝƌĞ�Ğƚ�ƐƵƌƚŽƵƚ͕�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƌ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ  ͘

͙͙͙͙͘͘ 

�Ŷ�ϮϬϮϮ͕�ũĞ�ŶŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĞ�ĚĞ�ƌĞƉƌĞŶĚƌĞ�ŐŽƸƚ�ă�ůĂ�ǀŝĞ͕�ĂƵǆ�ďĞĂƵƚĠƐ�ĚƵ�

ŵŽŶĚĞ͕�ă�ů͛ĂŵŽƵƌ�Ğƚ�ů͛ĂŵŝƟĠ�Ğƚ�ůĂŝƐƐŽŶƐ�ĂůůĞƌ�ŶŽƚƌĞ�ŝŵĂŐŝŶĂƟŽŶ�ƉŽƵƌ�

ũŽƵŝƌ�ĚƵ�ƉƌĠƐĞŶƚ�Ğƚ�ƌĞŐĂƌĚĞƌ�ă�ŶŽƵǀĞĂƵ�ǀĞƌƐ�ů͛ĂǀĞŶŝƌ͘�� 

�ŽŶŶĞ�ĂŶŶĠĞ�ă�ǀŽƵƐ�ƚŽƵƚĞƐ�ĂǀĞĐ�ŵĞƐ�ŵĞŝůůĞƵƌĞƐ�ƉĞŶƐĠĞƐ͘ 
���������������������� 

�����ʹͲʹʹ������������������������������� 

 

������������ư ������������ǯ�������
�������ǯ�Ƹ �������������������������
���������������Ƹ ����ʹͲʹͳǤ������
�ǯ����ƴ��ʹͲʹʹǡ���������������������
�����ƴ ǡ����������������ǯ�Ƹ �������
�������������-��Ƹ���������������
������Ǥ��Ƶ ��������ǡ�������������
�����ǯ��������ƴ������������������
���������ϐ�����ǯ����������
�����������������������������
���������Ǥ������ǯ����ƴ��ʹͲʹʹ�
������������������������������
���������������������Ǥ� 
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EhD�ZK�ϭ�-�:�Es/�Z�ͬ�&�sZ/�Z��ϮϬϮϮ�-�ϭϱ 

3ඈඎඋ�������ඃൾ�ඇඈඎඌ�ඌඈඎඁൺංඍൾ�ർඈඅඅൾർඍංඏൾආൾඇඍ��� 

�����-�3���������ǯ���2��ʹͲʹʹ� 

�����ƴ�����ǯ�������������� 
 
������������������������������ 
 
�������������������������� 
 
	�������������������������������� 
 
������������������������������������ 
 
������������������ 
 
��������������������� 
 
���������ǯ�ƴ����������������ƴ���������������� 
 
�Ƶ ������ǡ�������ǡ�����������ƴ�������������������������� 
 
	��������������������������������������� 
 
�ǯ���ƴ ���������������������� 
 
������������������������ƴ���� 
 
����������������������������������� 
 
������������ƴ����������������������������������� 
 
��ƴ�������������Ƹ������������������������������ 
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���������������������� 



 

EhD�ZK�ϭ�-�:�Es/�Zͬ&�sZ/�Z�ϮϬϮϮ�-�ϭϲ 

&ඁඋඈඇංඊඎൾ�ർඎඅංඇൺංඋൾ 

��������������������������������� 
 
�ǀĞĐ�ĐĞƩĞ�ƌĞĐĞƩĞ�ĚĞ�ƉąƚĞ�ă�ďŝƐĐƵŝƚƐ�ă�ĐŽŶŐĞůĞƌ͕�ŝů�ƐƵĸƚ�ĚĞ�ƉƌĠƉĂƌĞƌ� 
ĂƵƚĂŶƚ�ĚĞ�ďŝƐĐƵŝƚƐ�ƋƵΖŽŶ�ǀĞƵƚ�Ğƚ�ĚĞ�ŐĂƌĚĞƌ�ůĞ�ƌĞƐƚĞ�ĂƵ�ĐŽŶŐĠůĂƚĞƵƌ� 
ƉŽƵƌ�ƉůƵƐ�ƚĂƌĚ͊ 
 
�ŽŶŶĞ�ĞŶǀŝƌŽŶ�Ϯϰ�ďŝƐĐƵŝƚƐ 
dĞŵƉƐ�ĚĞ�ƉƌĠƉĂƌĂƟŽŶ ͗�ϭϱ�ŵŝŶƵƚĞƐ 
dĞŵƉƐ�ĚĞ�ĐƵŝƐƐŽŶ ͗�ϭϱ�ŵŝŶƵƚĞƐ 
 
ϯͬϰ�ĚĞ�ƚĂƐƐĞ�ĚĞ�ďĞƵƌƌĞ�ƌĂŵŽůůŝ�;ϭϴϬ�ŵůͿ 
ϯͬϰ�ĚĞ�ƚĂƐƐĞ�ĚĞ�ƐƵĐƌĞ�ŐƌĂŶƵůĠ�;ϭϴϬ�ŵůͿ 
ϭ�Đ͘�ă�ƚŚĠ�Ě͛�ĞǆƚƌĂŝƚ�ĚĞ�ǀĂŶŝůůĞ�;ϱ�ŵůͿ 
ϭ�ƈƵĨ 
Ϯ�ƚĂƐƐĞƐ�ĚĞ�ĨĂƌŝŶĞ�ƚŽƵƚ�ƵƐĂŐĞ�;ϱϬϬ�ŵůͿ 
ϭ�Đ͘�ă�ƐŽƵƉĞ�ĚĞ�ůĂŝƚ͕�ĂƵ�ďĞƐŽŝŶ 
ϭͬϮ�ƚĂƐƐĞ�ĚĞ�ŵŝŶŝ�ďŽŶďŽŶƐ�;ϭϮϱ�ŵůͿ 
 
ϭ͘ �ĂŶƐ�ƵŶ�ďŽů͕�ĨŽƵĞƩĞƌ�ůĞ�ďĞƵƌƌĞ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ƐƵĐƌĞ�Ğƚ�ůĂ�ǀĂŶŝůůĞ�ũƵƐƋƵ͛ă�ů͛ŽďƚĞŶƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ƚĞǆƚƵƌĞ�ĐƌĠͲ

ŵĞƵƐĞ͘��ũŽƵƚĞƌ�ů͛ƈƵĨ�Ğƚ�ĨŽƵĞƩĞƌ�ũƵƐƋƵ͛ă�ů͛ŽďƚĞŶƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ƉƌĠƉĂƌĂƟŽŶ�ŚŽŵŽŐğŶĞ͘���ũŽƵƚĞƌ�ůĂ�ĨĂƌŝŶĞ�
Ğƚ�ůĞƐ�ŵŝŶŝ�ďŽŶďŽŶƐ͘�ZĞŵƵĞƌ�ũƵƐƋƵ͛ă�ů͛ŽďƚĞŶƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ƉąƚĞ͘��^ŝ�ůĞ�ŵĠůĂŶŐĞ�ĞƐƚ�ƚƌŽƉ�ƐĞĐ͕�ŽŶ�ƉĞƵƚ�
ĂũŽƵƚĞƌ�ϭ�Đ͘�ă�ƐŽƵƉĞ�ĚĞ�ůĂŝƚ�ƉŽƵƌ�ĂŝĚĞƌ�ă�ĂŵĂůŐĂŵĞƌ�ůĂ�ƉąƚĞ͘ 
 

Ϯ͘ �ŝǀŝƐĞƌ�ůĂ�ƉąƚĞ�ĞŶ�ĚĞƵǆ͘��ĠƉŽƐĞƌ�ĐŚĂƋƵĞ�ƉĂƌƚ�ĚĞ�ƉąƚĞ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ƉĞůůŝĐƵůĞ�ƉůĂƐƟƋƵĞ͘�ZŽƵůĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉĞůͲ
ůŝĐƵůĞ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ă�ŽďƚĞŶŝƌ�ĚĞƵǆ�ĐǇůŝŶĚƌĞƐ�ĚĞ�Ϯ�ƉŽƵĐĞƐ�;ϱ�ĐŵͿ�ĚĞ�ĚŝĂŵğƚƌĞ͘�WůĂĐĞƌ�ĂƵ�ĐŽŶŐĠůĂƚĞƵƌ͘ 
 

ϯ͘ �Ƶ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵŝƐƐŽŶ͕�ƉƌĠĐŚĂƵīĞƌ�ůĞ�ĨŽƵƌ�ă�ϯϱϬ�Σ&�;ϭϴϬ�Σ��Ϳ͘���ŽƵƉĞƌ�ůĞƐ�ĐǇůŝŶĚƌĞƐ�ĚĞ�ƉąƚĞ�ĞŶ�
ƚƌĂŶĐŚĞƐ�ƐĞůŽŶ�ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ďŝƐĐƵŝƚƐ�ĚĠƐŝƌĠƐ͘�^ŝ�ůĂ�ƉąƚĞ�ĞƐƚ�ƚƌŽƉ�ĚƵƌĞ͕�ůĂ�ůĂŝƐƐĞƌ�ƌĞƉŽƐĞƌ�ϱ�ŵŝŶƵƚĞƐ�
ĂǀĂŶƚ�ĚĞ�ƚƌĂŶĐŚĞƌ͘�ZĞŵĞƩƌĞ�ůĞ�ƌĞƐƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉąƚĞ�ĂƵ�ĐŽŶŐĠůĂƚĞƵƌ͕�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞ�ĨƌŝŶŐĂůĞ͘ 
 

ϰ͘ �ĠƉŽƐĞƌ�ůĞƐ�ƚƌĂŶĐŚĞƐ�ĚĞ�ƉąƚĞ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ƉůĂƋƵĞ�ĚĞ�ĐƵŝƐƐŽŶ�ƚĂƉŝƐƐĠĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĨĞƵŝůůĞ�ĚĞ�ƉĂƉŝĞƌ�ƉĂƌĐŚĞŵŝŶ�
ĞŶ�ůĞƐ�ĞƐƉĂĕĂŶƚ�ĚĞ�ϭ�ƉŽƵĐĞ�;Ϯ͕ϱ�ĐŵͿ͘��ƵŝƌĞ�ĂƵ�ĨŽƵƌ�ĚĞ�ϭϱ�ă�ϭϴ�ŵŝŶƵƚĞƐ͘ 

 

 

��������-������������� 



 

EhD�ZK�ϭ�-�:�Es/�Z�ͬ�&�sZ/�Z��ϮϬϮϮ�-�ϭϳ 

&ඁඋඈඇංඊඎൾ�අංඍඍඣඋൺංඋൾ� 

����������ǯ���������–��ǯ���������������±������ 
 �� ĐĂƵƐĞ� Ě͛ƵŶĞ� ŵĂůĂĚŝĞ� ŐĠŶĠƟƋƵĞ� ĞǆƚƌġŵĞŵĞŶƚ� ƌĂƌĞ� ;ůĂ� 

ĐŚƌŽŶŽĚĠĮĐŝĞŶĐĞͿ͕�,ĞŶƌǇ��Ğ�dĂŵďůĞ�ƐĞ�ƌĞƚƌŽƵǀĞ�ďŝĞŶ�ŵĂůŐƌĠ�ůƵŝ�ă�ǀŽǇĂŐĞƌ�ĚĂŶƐ�

ůĞ�ƚĞŵƉƐ͘�dŽƵƚ�Ě͛ƵŶ�ĐŽƵƉ͕�ŝů�ĞƐƚ�ƉƌŽƉƵůƐĠ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉĂƐƐĠ�ŽƵ�ůĞ�ĨƵƚƵƌ͕�ŶƵ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�

ǀĞƌ͕�Ğƚ�ƐĂŶƐ�ŵŽǇĞŶ�ĚĞ�ƐĂǀŽŝƌ�ă�ƋƵĞůůĞ�ĠƉŽƋƵĞ�ŝů�Ă�ĂƩĞƌƌŝ͕�Ŷŝ�ĐŽŵďŝĞŶ�ĚĞ�ƚĞŵƉƐ�ŝů�Ǉ�

ƌĞƐƚĞƌĂ͘���Ƶ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ƐĞƐ�ǀŽǇĂŐĞƐ�ƚĞŵƉŽƌĞůƐ͕�ŝů�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƌĂ��ůĂŝƌĞ͕�ůĂ�ĨĞŵŵĞ�ƋƵ͛ ŝů�

ǀĂ� ĠƉŽƵƐĞƌ͕� ůĂ� ĐƀƚŽǇĂŶƚ� ĚĂŶƐ� ƐŽŶ� ĞŶĨĂŶĐĞ� ĐŽŵŵĞ� ĚĂŶƐ� ƐĂ� ǀŝĞ� Ě͛ ĂĚƵůƚĞ͘� � WŽƵƌ�

�ůĂŝƌĞ͕� ů͛ĂǀĞŶƚƵƌĞ�ĞƐƚ� ƌŽĐĂŵďŽůĞƐƋƵĞ͘� �,ĞŶƌǇ�ĂƉƉĂƌĂŠƚ�ĚĂŶƐ�ƐĂ�ǀŝĞ�ƉŽƵƌ�ĂƵƐƐŝƚƀƚ�

ĚŝƐƉĂƌĂŠƚƌĞ͘� �dĂŶƚƀƚ� ŝů�Ă�ϰϭ�ĂŶƐ͕�ƚĂŶƚƀƚ�ϯϮ͕� �Ğƚ� ŝů�ĞƐƐĂŝĞ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĚĞ� ůƵŝ� ƌĠǀĠůĞƌ� ůĞ�

ŵŽŝŶƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĞ� ĐŚŽƐĞƐ� ƐƵƌ� ƐŽŶ� ĂǀĞŶŝƌ� ƉŽƵƌ� ůĂ� ůĂŝƐƐĞƌ� ǀŝǀƌĞ� ƐĂ� ǀŝĞ� ƐĂŶƐ� ƐĞŶƟƌ�

ƋƵĞ�ƚŽƵƚ�ĞƐƚ�ƉƌĠĚĞƐƟŶĠ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ŶĞ�ĨĂŝƚ�ƋƵ͛ĂƫƐĞƌ�ůĂ�ĐƵƌŝŽƐŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ũĞƵŶĞ�ĨĞŵŵĞ͘ 
 

 �ĂŶƐ� ĐĞ� ƉƌĞŵŝĞƌ� ƌŽŵĂŶ�Ě͛�ƵĚƌĞǇ�EŝīĞŶĞŐŐĞƌ͕� ŽŶ� ƐĞŶƚ� ƵŶ� ƵƌŐĞŶƚ�ďĞƐŽŝŶ� ĚĞ� ũŽƵŝƌ� ĚĞ� ů͛ŝŶƐƚĂŶƚ� ƉƌĠƐĞŶƚ͘��

>ŽƌƐƋƵĞ��ůĂŝƌĞ�Ğƚ�,ĞŶƌǇ�ƐĞ�ƌĞƚƌŽƵǀĞŶƚ͕�ŝůƐ�ƉƌŽĮƚĞŶƚ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ƐĞĐŽŶĚĞ͕�ƐĂŶƐ�ƐĂǀŽŝƌ�Žƶ�Ğƚ�ƋƵĂŶĚ�ƐĞ�ĨĞƌĂ�ůĞƵƌ�ƉƌŽͲ

ĐŚĂŝŶĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ͘��/ů�ĨĂƵƚ�ƐĂǀŽƵƌĞƌ�ĐŚĂƋƵĞ�ŝŶƐƚĂŶƚ͕�ƉĂƌƚĂŐĞƌ�ĐĞ�ƋƵĞ�ů͛ŽŶ�ǀŝƚ�ĂǀĞĐ�ƉĂƐƐŝŽŶ͕�Ğƚ�ĂǀŽŝƌ�ĐŽŶĮĂŶĐĞ�ƋƵĞ�ůĂ�

ǀŝĞ�ŶŽƵƐ�ƉĞƌŵĞƩƌĂ�ĚĞ�ŶŽƵƐ�ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ͘ 
 

 �ǀŝĚĞŵŵĞŶƚ͕�ƵŶĞ�ŚŝƐƚŽŝƌĞ�Ě͛ĂŵŽƵƌ�ĂƵƐƐŝ�ŝŵƉƌĠǀŝƐŝďůĞ�ĂŵğŶĞƌĂ�ƐŽŶ�ůŽƚ�ĚĞ�ĚŝĸĐƵůƚĠƐ�Ğƚ�ĚĞ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ƉůƵƐ� 

ƉĠŶŝďůĞƐ͕�ŵĂŝƐ�ŽŶ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ƋƵĞ�ƐǇŵƉĂƚŚŝƐĞƌ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ƐŽŝĨ�ĚĞ�ǀŝǀƌĞ�ĚĞ�ŶŽƐ�ĚĞƵǆ�ƉƌŽƚĂŐŽŶŝƐƚĞƐ͘��KŶ�ƐĞ�ƐŽƵƟĞŶƚ͘��KŶ�

Ɛ͛ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ͘���Ğ�ůŝǀƌĞ�ŶŽƵƐ�ŝŶǀŝƚĞ�ă�ĂĐĐĞƉƚĞƌ�ůĞƐ�ĂůĠĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ĂīƌŽŶƚĞƌ�ĂǀĞĐ�ĐŽƵƌĂŐĞ�Ğƚ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ͘ 
 

 >͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĞƐƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ƌĂĐŽŶƚĠĞ�Ě͛ĂďŽƌĚ�ĚƵ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ǀƵĞ�Ě͛,ĞŶƌǇ͕�Ğƚ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ĚƵ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ǀƵĞ�ĚĞ��ůĂŝƌĞ͕�ĐĞ�

ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ůĞƐ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ͕�Ğƚ�ĚĞ�ƉƌŽĮƚĞƌ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚĠ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ƌĞůĂƟŽŶ͘ 
 

 hŶĞ�ďĞůůĞ�ůĞĐƚƵƌĞ�ă�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ�ƉŽƵƌ�ƐĞ�ůĂŝƐƐĞƌ�ƌĂĐŽŶƚĞƌ�ƵŶĞ�ŚŝƐƚŽŝƌĞ�Ě͛ĂŵŽƵƌ�ƉĂƐ�ĐŽŵŵĞ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ͘ 

ZĠĨĠƌĞŶĐĞƐ�͗��ƵĚƌĞǇ�EŝīĞŶĞŐŐĞƌ͕�>Ğ�ƚĞŵƉƐ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƌŝĞŶ͕�WĂƌŝƐ͕�>ĂĨŽŶ͕�ϮϬϬϱ͕�ϱϮϭ�Ɖ͘� 

��������-������������� 

 ��������������ǯ���������������������������������������ǡ��������������
���������������������������������������ư �����ƴ ������������������������������
��������������ǅ �Ǥ������������������������������Ƹ������������������������������
�����Ǥ�������ǯ�����������������������������������������������������������
�����������Ǥ�������ƴ�����������������������ƴ ������������������������������
�������������������������ƴ������Ǥ 

������������
���� 



 

EhD�ZK�ϭ�-�:�Es/�Zͬ&�sZ/�Z�ϮϬϮϮ�-�ϭϴ 

ඉඈඣඌංൾඌ 

�������
����������� 
�������������ư��ǡ�����������������ƴ ��ǯ����������������������Ƹ ���Ǥ� 
��������ư ����������ư ����������ư ��ǯ�������Ǥ� 
����������ǡ��ǯ�������Ǥ�ǯ����������������������������Ƹ�����Ǥ� 
ǯ�������ǡ������������������������Ǥ�ǯ�������ǡ���������������������������Ǥ� 

�����������ǡ�������������������ƴ �������������ƴ��������ǯ������������ǯ��Ǧ
����Ǥ� 
 

����ƴ�������������ǡ� 
����ƴ�������������������ǡ�����ƴ������������������������������Ǥ� 
 

���ϐ�����ǡ���������ǡ�����������������ǯ����������������ǡ���ư ���������ư ���
��������������������������������������������ǡ���������������������������
������������������������������������������Ǥ� 
 

���������������ǯ������������������Ƹ ��������������������-ϐ�����Ǥ� 
ǯ�����������������ϐ�����ǡ��ǯ���������������������������Ǥ� 
 

���������������ǯ��������������������������������������ǡ�������������������������������ƴ ����������
��������������ǡ������ư ����ǡ����������ǡ�������������������ƴ����������������������Ǥ� 
����ư���������������������������ǡ����������������ϐ�������ǯ������ǡ���������������������������������������
����������ư -���Ǥ� 
 
ǯ���������ǡ�������������������������ǯ����������������������ǡ� 
�����ǯ�ƴ �����������ǯ�����������������������������������ǡ������ƴ ��������������Ǥ� 
 

���������������ǯ�����������������������������������������ǡ�������������ǯ������������Ǥ� 
 
ǯ���������������������������������ƴ����ƴ��ǡ��������������������ƴ����ǯ�����������ǡ� 
��������������������ǡ�������������ǡ�������������������������������ǡ����������������������������������ǡ�
�����������������ƴ ����������ǡ���������ǯ�������ǯ��������������������������ƴ ������Ǥ� 
 
ǯ��������������������������������������������������ƴ ���������������ư ��������ƴ����������ǡ� 
������������������������������ǡ���������������������������������������-�à���Ǥ� 
 
ǯ������������������������������������������������������ư ������������������������ϐ�����ǡ�������������
����������������������Ƹ�����ǡ����������������ư ��������������������ǡ��������������������������������������
�����ƴ ����ƴ ����������������������ƴ ������Ǥ 
 
ǯ�������ǡ�����������������ǯ�������������������������ǡ�������������ϐ�����������ư ����������ǡ��ǯ��������Ǧ
�������������������������������Ǩ� 
 

���������������ȀʹͲʹͳ-Ͳͳ-ʹͳ� 



 

EhD�ZK�ϭ�-�:�Es/�Z�ͬ�&�sZ/�Z��ϮϬϮϮ�-�ϭϵ 

4ඎඈං�ൿൺංඋൾ�ൽൺඇඌ�අൾ�ඍൾආඉඌ�ൽൾඌ�ൿඤඍൾඌ 



 

EhD�ZK�ϭ�-�:�Es/�Zͬ&�sZ/�Z�ϮϬϮϮ�-�ϮϬ 

����������������������	���� 

������2������������	���2�������	������
����������� 

 >ĞƐ�ǀŝŽůĞŶĐĞƐ�ŽďƐƚĠƚƌŝĐĂůĞƐ�ƋƵŝ�ĞŶůğǀĞŶƚ�ĂƵǆ�ĨĞŵŵĞƐ� ůĞ�ĚƌŽŝƚ�Ě͛ĞŶĨĂŶƚĞƌ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�

ƐƚĠƌŝůŝƐĂƟŽŶ�ĂďƵƐŝǀĞ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĚĞƐ�ƉŝƌĞƐ�ǀŝŽůĞŶĐĞƐ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ĨĞŵŵĞ�ƉĞƵƚ�ƐƵďŝƌ͘����͛ĞƐƚ�ŝŶũƵƐƚĞ͕�

ŝŶĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�Ğƚ�ƌĠǀŽůƚĂŶƚ͘ 

 

 �Ƶ��ĂŶĂĚĂ ͗�ͨ >ĞƐ�ĐĂŵƉĂŐŶĞƐ�ĚĞ�ƐƚĠƌŝůŝƐĂƟŽŶ�ĚĠĐŽƵůĞŶƚ�ĚƵ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�ĞƵŐĠŶŝƋƵĞ�Ğƚ�ŽŶƚ�ƵŶ�ůŽŶŐ�ƉĂƐƐĠ�

ĂƵ� �ĂŶĂĚĂ͕� ƐŽƵǀĞŶƚ� ĐĂĐŚĠ͘� >ĞƐ� ůŽŝƐ� ƐƵƌ� ůĂ� ƐƚĠƌŝůŝƐĂƟŽŶ� ĂĚŽƉƚĠĞƐ� ĞŶ� �ůďĞƌƚĂ� ;ϭϵϮϴ–ϭϵϳϮͿ� Ğƚ� ĞŶ� �ŽůŽŵďŝĞ-

�ƌŝƚĂŶŶŝƋƵĞ�;ϭϵϯϯ–ϭϵϳϯͿ�ǀŝƐĂŝĞŶƚ�ă�ůŝŵŝƚĞƌ�ůĂ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ͨ�ŝŶĂƉƚĞƐ�ͩ�Ğƚ�ŽŶƚ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ƉůƵƐ�ĐŝďůĠ�

ůĞƐ� ĨĞŵŵĞƐ� ĂƵƚŽĐŚƚŽŶĞƐ͘� >Ă� ƐƚĠƌŝůŝƐĂƟŽŶ� ĨŽƌĐĠĞ� ĚĞ� ĐĞƐ� ĨĞŵŵĞƐ� Ɛ͛ĞƐƚ� ĞīĞĐƚƵĠĞ� ĂƵƐƐŝ� ďŝĞŶ� ă� ů͛ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ� ƋƵ͛ă�

ů͛ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ�ĚƵ�ĐĂĚƌĞ�ůĠŐŝƐůĂƟĨ�ĚĞ�ů͛ĠƉŽƋƵĞ͕�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ŚƀƉŝƚĂƵǆ�ŝŶĚŝĞŶƐ�ŐĠƌĠƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�ĨĠĚĠƌĂů͘��ĞƩĞ�

ƉƌĂƟƋƵĞ�Ɛ͛ĞƐƚ�ƉĞƌƉĠƚƵĠĞ�ũƵƐƋƵ͛ĂƵ�ϮϭĞ�ƐŝğĐůĞ͘�WƌğƐ�ĚĞ�ϭϬϬ�ĨĞŵŵĞƐ�ĂƵƚŽĐŚƚŽŶĞƐ�ŽŶƚ�ĚĠĐůĂƌĠ�ĂǀŽŝƌ�ĠƚĠ�ĨŽƌĐĠĞƐ�ă�

ĂĐĐĞƉƚĞƌ�Ě͛ġƚƌĞ�ƐƚĠƌŝůŝƐĠĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ϭϵϳϬ�Ğƚ�ϮϬϭϴ͕�ƐŽƵǀĞŶƚ�ĂůŽƌƐ�ƋƵ͛ĞůůĞƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĠƚĂƚ�ǀƵůŶĠƌĂďůĞ�

ĂƐƐŽĐŝĠ�ă�ƵŶĞ�ŐƌŽƐƐĞƐƐĞ�ŽƵ�ă�ƵŶ�ĂĐĐŽƵĐŚĞŵĞŶƚ͘ ͩ�;ϭͿ�� 

 

�Ƶ�YƵĠďĞĐ ͗��ůĂ�ƐƚĠƌŝůŝƐĂƟŽŶ�ĨŽƌĐĠĞ�ĚĞ�ĨĞŵŵĞƐ�ĂƵƚŽĐŚƚŽŶĞƐ͘ 

 ͨ >ĞƐ�ƌĠĐŝƚƐ�ƐŽŶƚ�ă�ŐůĂĐĞƌ�ůĞ�ƐĂŶŐ͘��ĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ŽŶƚ�ƐƵďŝ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĞƐƐŝŽŶ�ƉŽƵƌ�ƐĞ�ĨĂŝƌĞ�ůŝŐĂƚƵƌĞƌ�ůĞƐ�ƚƌŽŵƉĞƐ�

ĚĞ�&ĂůůŽƉĞ�ĞŶ�ƉůĞŝŶ�ĂĐĐŽƵĐŚĞŵĞŶƚ�ŽƵ� ůŽƌƐ�Ě͛ƵŶ�ĂǀŽƌƚĞŵĞŶƚ͘��ĞƌƚĂŝŶĞƐ�ƐĞ�ƐŽŶƚ� ĨĂŝƚ�ĚŝƌĞ�ƋƵĞ� ů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ĠƚĂŝƚ�

ƌĠǀĞƌƐŝďůĞ͕� ĂůŽƌƐ� ƋƵ͛ĞůůĞ� ŶĞ� ů͛ĞƐƚ� ƉĂƐ͘� �͛ĂƵƚƌĞƐ� ƌĠĂůŝƐĞŶƚ� ƋƵ͛ĞůůĞƐ� ŶĞ� ƐŽŶƚ� ƚŽƵƚ� ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ� ƉůƵƐ� ƌĞƚŽŵďĠĞƐ�

ĞŶĐĞŝŶƚĞƐ�ĂƉƌğƐ�ƵŶĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ŵĠĚŝĐĂůĞ͖�ĞůůĞƐ�ƐĞ�ĚĞŵĂŶĚĞŶƚ�Ɛŝ�ĞůůĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƐƚĠƌŝůŝƐĠĞƐ�ă�ůĞƵƌ�ŝŶƐƵ͘���ƚƌĂǀĞƌƐ�ůĞ�

ƉĂǇƐ͕�ůĞƐ�ƚĠŵŽŝŐŶĂŐĞƐ�ƐŽŶƚ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�Ğƚ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ƐƚĠƌŝůŝƐĂƟŽŶƐ�ŝŵƉŽƐĠĞƐ�ƐĞ�ƐĞƌĂŝĞŶƚ�ĚĠƌŽƵůĠĞƐ�ĂƵƐƐŝ�ƌĠĐĞŵŵĞŶƚ�

ƋƵ͛ĞŶ�ϮϬϭϴ ͩ͘�;ϮͿ 

 Kƌ͕�ŶŽŶ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ĂƵƚŽĐŚƚŽŶĞƐ�ŽŶƚ�ǀƵ�ůĞƵƌƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ� ůĞƵƌ�ġƚƌĞ�ĞŶůĞǀĠƐ�ƉŽƵƌ� ůĞƐ�ĂƐƐŝŵŝůĞƌ�ĂƵ�

ƉĞƵƉůĞ�ĐĂŶĂĚŝĞŶ�ŵĂŝƐ�ĞůůĞƐ�ŽŶƚ�ƐƵďŝ�ůĂ�ƐƚĠƌŝůŝƐĂƟŽŶ�ŶŽŶ�ĚĠƐŝƌĠĞ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ�ĞǆĞƌĕĂŶƚ�ĚĞƐ�ƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ƐƵƌ�ĐĞƐ�

ĨĞŵŵĞƐ�ǀƵůŶĠƌĂďůĞƐ͘��ĞƐ�ŐĞƐƚĞƐ�Ě͛ƵŶĞ�ŝŵŵĞŶƐĞ�ĐƌƵĂƵƚĠ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĐŽŵŵŝƐ�ĞŶǀĞƌƐ�ĞůůĞƐ�Ğƚ�ƌŝĞŶ�ŶĞ�ƉŽƵƌƌĂ�ƌĠƉĂƌĞƌ�

ůĞƐ�ƚŽƌƚƐ�ĐĂƵƐĠƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĞƐƉŽŝƌƐ�ƉĞƌĚƵƐ�ă�ũĂŵĂŝƐ͘����ĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ůĠŐĂůĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ƉĂƌ�ĞůůĞƐ�Ğƚ�ƐŽŶƚ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ�

ĚĞ�ũƵƐƟĐĞ�ŵĂŝƐ�ƋƵĞůůĞ�ƋƵĞ�ƐŽŝƚ�ů͛ŝƐƐƵĞ�ŽƵ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ͕�ůĞ�ŵĂů�ĞƐƚ�ĚĠũă�ĨĂŝƚ͘ 

 dŽƵƚĞƐ�ŵĞƐ�ƉĞŶƐĠĞƐ�ĚĞ�ƐǇŵƉĂƚŚŝĞ�ǀŽŶƚ�ă�ĐĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ĞŶ�ůĞƵƌ�ƐŽƵŚĂŝƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ũƵƐƟĐĞ�ůĞƵƌ�ƐŽŝƚ�ƌĞŶĚƵĞ͘� 

 

�±�±�������ǣ 

ͳǤ������������ǡ����ƴ�������������������������������������������ǡ���������±��������������ǡ�ʹͲͳͻǤ�� 

ʹǤ����������������ǡ����ƴ�����������������ƴ�����������������������ǣ���ǯ������-���������ƴ���ǫǡ���±�����������ǡ�ͳͻ�����ʹͲʹͳǤ 

���������������������� 



 

EhD�ZK�ϭ�-�:�Es/�Z�ͬ�&�sZ/�Z��ϮϬϮϮ�-�Ϯϭ 

(ඇඃൾඎඑ�ൺඎඍඈർඁඍඈඇൾඌ 

�������������������� 
 
 ����ǯ�ƴ ��������������       ����ǯ�ƴ ������������������ 
 ��������������������      ���������������ǡ����������� 
 ����ǯ�ƴ ������ǯ�ƴ�������       ����ǯ�ƴ ������������� 
 ��������������������       ����������������������� 
 �����������������������ǫ      �����������������������ǫ 
 ���������Ƹ �����������       ������������������ƴ �����   
 ����ǯ�ƴ �������������������      ����ǯ�ƴ �������������ƴ  
 ��������������ǡ����������      ���������������ƴ� 
 

���ǡ�������������������������� 
��������ư ������������ư�� 
�������������������� 

������ǯ����������������� 
 

����������������ƴ��������� 
��������-����� 

�������������ƴ ������ǫ 
��Ƹ������������Ƹ �������������� 
��Ƹ������������Ƹ ������������� 

���������������������ƴ� 
 ����ǯ�ƴ ��������������       ����ǯ�ƴ ������������������ 
 ����������������       ������ƴ���������������� 
 ����ǯ�ƴ ���������������       ����ǯ�ƴ �����������ƴ��Ƹ ��� 
 �������ǯ�ƴ �������ư��       �������������������������� 
 �������������ư�����������      ���������������ư����ǯ����ư � 
  �Ʊ ���������������������            ������������ǡ������������ư � 
  ����ǯ�ƴ ������������ǯ��������            ����ǯ�ƴ ���������������� 
  �������������������ƴ�����           �����Ƹ��ǡ�������������� 

 

���ǡ�������������������������� 
��������ư ������������ư�� 
�������������������� 

������ǯ����������������� 
 

��������-������������������� 
������Ƹ������ǯ�ƴ ������ 
�������������ƴ ������ǫ 

������������������������������������� 
������������������� 
�����ǡ������Ƹ�������� 

 

����������������������������� 
�����ƴ����������������������� 
���������������ƴ�������� 
������������������������� 
��������ǡ������ư������������Ǩ 

�ĞƐ�ƉĂƌŽůĞƐ�ĚΖƵŶĞ�ĐŚĂŶƐŽŶ�ĐŽŵƉŽƐĠĞ�ĞŶ�ϮϬϭϳ͕�ƉŽƵƌ�ůĂ�:ŽƵƌŶĠĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ͕�ƐƵƌ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĚĞƐ�
ĨĞŵŵĞƐ�ĂƵƚŽĐŚƚŽŶĞƐ͘��ĞƩĞ�ĐŚĂŶƐŽŶ�Ă�ĠƚĠ�ůƵĞ�ůŽƌƐ�ĚΖƵŶĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�ƉŽĠƟƋƵĞ͕�ĐŚĞǌ�ZŽƐĞ�>ĠǀĞƐƋƵĞ͕�ă� 
^ĂŝŶƚ-,ƵďĞƌƚ�Ğƚ�ĐŚĂŶƚĠĞ�ĂƵ�ďŝƐƚƌŽ�>Ğ�^ĂŝŶƚĞ-�ĂƚŚ͕ ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞƐ�ΗŵĂƌĚŝ�ă��ŚůŽĠΗ�;^ĂŝŶƚĞ-DĂƌŝĞͿ͕�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�
ƐŽŝƌĠĞ�ŚŽŵŵĂŐĞ�ă�:ŽƐĠƉŚŝŶĞ��ĂĐŽŶ͕�ĂƵ�ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ�ϮϬϭϳ͘ 

� ��������-������������� 



 

EhD�ZK�ϭ�-�:�Es/�Zͬ&�sZ/�Z�ϮϬϮϮ�-�ϮϮ 

(ඇඃൾඎඑ�ൺඎඍඈർඁඍඈඇൾඌ� 

 �ĞƉƵŝƐ�ůĂ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�ĚĞƐ�ĐŽƌƉƐ�Ě͛ĞŶĨĂŶƚƐ�ĂƵƚŽĐŚƚŽŶĞƐ�ĞŶƚĞƌƌĠƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĨŽƐƐĞ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐŝƚĞ�Ě͛ƵŶ�

ĂŶĐŝĞŶ� ƉĞŶƐŝŽŶŶĂƚ� ĂƵƚŽĐŚƚŽŶĞ� ă� <ĂŵůŽŽƉƐ͕� ĞŶ� �ŽůŽŵďŝĞ-�ƌŝƚĂŶŶŝƋƵĞ� ĂƵ� ŵŽŝƐ� ĚĞ� ŵĂŝ͕� ůĞ� ŶŽŵďƌĞ� ĚĞ� ĐŽƌƉƐ� 
ƌĞƚƌŽƵǀĠƐ�ƐƵƌ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ƐŝƚĞƐ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ůĞ�ƉĂǇƐ�ŶĞ�ĐĞƐƐĞ�Ě͛ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ͕�ƌĂǀŝǀĂŶƚ�ůĞƐ�ƚƌĂƵŵĂƟƐŵĞƐ�ƉƌŽĨŽŶĚƐ�ĚĞƐ�ƉŽůŝͲ

ƟƋƵĞƐ�ĐŽůŽŶŝĂůĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƉĞŶƐŝŽŶŶĂƚƐ�ĂƵƚŽĐŚƚŽŶĞƐ͘�>ĞƐ�ŵŽďŝůŝƐĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ĐŽŵŵĠŵŽƌĂƟŽŶƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ă�
ƚƌĂǀĞƌƐ�ůĞ�ƉĂǇƐ͘�DĂŝƐ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ͕�ƋƵĞ�ĨĂŝƚ-ŽŶ�ƉŽƵƌ�ƉĞƌĚƵƌĞƌ�Ğƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞƌ�ă�ĚĞǀĞŶŝƌ�ĚĞƐ�ĂůůŝĠĞƐ�͍�>Ğ�Z�^��h�ĚĞ�ůĂ�

ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ĂƵƚŽĐŚƚŽŶĞ�ă�DŽŶƚƌĠĂů�Ă�ĐƌĠĠ�ƵŶĞ�dƌŽƵƐƐĞ�Ě͛ŽƵƟůƐ�ƉŽƵƌ� ůĞƐ�ĂůůŝĠĞƐ�ĂƵǆ�ůƵƩĞƐ�ĂƵƚŽĐŚƚŽŶĞƐ͘�EŽƵƐ�

ǀŽƵƐ�ƉƌŽƉŽƐŽŶƐ�ĚŽŶĐ�ŝĐŝ�ƵŶ�ƌĠƐƵŵĠ�ĚĞ�ůĂ�ƚƌŽŝƐŝğŵĞ�Ğƚ�ĚĞƌŶŝğƌĞ�ĠƚĂƉĞ͘�>Ă�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĂŝƚ�ĚĂŶƐ�ů͛ĠĚŝƟŽŶ�ĚĞ� 
ƐĞƉƚĞŵďƌĞͬŽĐƚŽďƌĞ�Ğƚ�ůĂ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ĚĂŶƐ�ĐĞůůĞ�ĚĞ�ŶŽǀĞŵďƌĞͬĚĠĐĞŵďƌĞ͘� 

������������������� 

�����ǯ±������������������������ 



 

EhD�ZK�ϭ�-�:�Es/�Z�ͬ�&�sZ/�Z��ϮϬϮϮ�-�Ϯϯ 

(ඇඃൾඎඑ�ൺඎඍඈർඁඍඈඇൾඌ 



 

EhD�ZK�ϭ�-�:�Es/�Zͬ&�sZ/�Z�ϮϬϮϮ�-�Ϯϰ 

&ඁඋඈඇංඊඎൾ�ൽൾ�ඇඈඌ�ൺඅඅංඣൾඌ� 

 �ĮŶ�ĚĞ�ĐĂůĐƵůĞƌ�ůĞ�ŵŽŶƚĂŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞŶƐŝŽŶ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ĞŶĨĂŶƚ͕�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ƐŽŶƚ�ă�ĐŽŶƐŝĚĠƌĞƌ͘�

>͛ƵŶ�ĚĞƐ�ĨĂĐƚĞƵƌƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�ĚĞ�ĐĞ�ĐĂůĐƵů�ĞƐƚ� ůĞ�ƌĞǀĞŶƵ�ĚĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ͘�KŶ�ƉĂƌůĞ� ŝĐŝ�ĚĞ� ůĞƵƌ�ƌĞǀĞŶƵ�ĂŶŶƵĞů�ďƌƵƚ͘�

�ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ŝů�ĂƌƌŝǀĞ�ƋƵĞ�ů͛ƵŶ�ĚĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƚƌĂǀĂŝůůĞ�ͨ ĂƵ�ŶŽŝƌ ͕ͩ�ĚĠƟĞŶŶĞ�ĚĞƐ�ƌĞǀĞŶƵƐ�ŶŽŶ�ĚĠĐůĂƌĠƐ�ŽƵ�ĨĂƐƐĞ�ĚĞƐ�

ĨĂƵƐƐĞƐ�ĚĠĐůĂƌĂƟŽŶƐ͘��ĞůĂ�ĨĂůƐŝĮĞ�ůĞ�ĐĂůĐƵů�Ğƚ�ĨŽƌĐĞ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ů͛ĂƵƚƌĞ�ƉĂƌĞŶƚ�ă�ƉĂǇĞƌ�ƉůƵƐ�ƋƵ͛ŝů�ŶĞ�ĚĞǀƌĂŝƚ͘�YƵ͛ĂƌͲ

ƌŝǀĞ-ƚ-ŝů�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ŐĞŶƌĞ�ĚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ͍��ǆŝƐƚĞ-ƚ-ŝů�ƵŶ�ƌĞĐŽƵƌƐ�ƉŽƵƌ�ƌĞĐƟĮĞƌ�ůĞ�Ɵƌ͍ 

 

 /ů�ĨĂƵƚ�ƐĂǀŽŝƌ�ƋƵĞ�ůŽƌƐƋƵ͛ŝůƐ�ƌĞŵƉůŝƐƐĞŶƚ�ƵŶ�ĨŽƌŵƵůĂŝƌĞ�ĚĞ�ĮǆĂƟŽŶ�ĚĞ�ƉĞŶƐŝŽŶ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ͕�ůĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ŽŶƚ�

ƵŶĞ�ŽďůŝŐĂƟŽŶ�ĚĞ�ďŽŶŶĞ�ĨŽŝ͘��ĞůĂ�ƐŝŐŶŝĮĞ�ƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ƐĞƌǀŝƌ� ůĞ�ŵĞŝůůĞƵƌ� ŝŶƚĠƌġƚ�ĚĞ� ů͛ĞŶĨĂŶƚ͕� ůĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�

ŝĚĞŶƟĮĞƌ�ů͛ŝŶƚĠŐƌĂůŝƚĠ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ƌĞǀĞŶƵƐ͕�ƉĞƵ�ŝŵƉŽƌƚĞ�ůĂ�ƉƌŽǀĞŶĂŶĐĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĚĞƌŶŝĞƌƐ͘� 

 

 dŽƵƚĞĨŽŝƐ͕�Ɛŝ�ƵŶ�ĚĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƐƵƐƉĞĐƚĞ�ƐŽŶ�Ğǆ-ĐŽŶũŽŝŶƚ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ĂƵ�ŶŽŝƌ͕�ĚĞ�ĚŝƐƐŝŵƵůĞƌ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĚĞ�ƐĞƐ�

ƌĞǀĞŶƵƐ�ŽƵ�ĚĞ�ŶĞ�ƉĂƐ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ă�ƐŽŶ�ƉůĞŝŶ�ƉŽƚĞŶƟĞů�ŝŶƚĞŶƟŽŶŶĞůůĞŵĞŶƚ͕�ŝů�ƉĞƵƚ�ĨĂŝƌĞ�ƵŶĞ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĚĞ�ƌĠǀŝƐŝŽŶ�

ĚĞ�ƉĞŶƐŝŽŶ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ�ĂƵ�ƚƌŝďƵŶĂů͕�ĚĂŶƐ�ůĂƋƵĞůůĞ�ŝů�ĨĞƌĂ�ǀĂůŽŝƌ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉĞŶƐŝŽŶ�ĞƐƚ�ŝŶĠŐĂůĞ͘�>ĞƐ�ũƵŐĞƐ�ĚĠƟĞŶŶĞŶƚ�

ƵŶ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ĚŝƐĐƌĠƟŽŶŶĂŝƌĞ�ă�ĐĞƚ�ĞīĞƚ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ƐŝŐŶŝĮĞ�ƋƵ͛ŝůƐ�ŽŶƚ�ůĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ĚĞ�ƉƌĠƐƵŵĞƌ�ƵŶ�ƌĞǀĞŶƵ�ŽƵ�ĚĞ�ŵŽĚŝͲ

ĮĞƌ�ůĂ�ǀĂůĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞŶƐŝŽŶ͘�WŽƵƌ�ĨĂŝƌĞ�ƐŝŵƉůĞ͕�ƵŶ�ũƵŐĞ�ƉĞƵƚ�ĮǆĞƌ�ůƵŝ-ŵġŵĞ�ƵŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŵŽŶƚĂŶƚ�ƋƵŝ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�

ůĞ�ƌĞǀĞŶƵ�ƌĠĞů�ĚƵ�ƉĂƌĞŶƚ͕�ƉĂƌ�ŽƉƉŽƐŝƟŽŶ�ĂƵ�ƌĞǀĞŶƵ�ƋƵ͛ŝů�ĂǀĂŝƚ�ĚĠĐůĂƌĠ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĨŽƌŵƵůĂŝƌĞ�ĚĞ�ĮǆĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞŶͲ

ƐŝŽŶ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ͘�/ů�ƉĞƵƚ�ƐŽŝƚ�ƌĞĐƟĮĞƌ�ůĞ�ŵŽŶƚĂŶƚ�ƐĞůŽŶ�ůĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ƌĠĞůůĞƐ͕�ŽƵ�ĮǆĞƌ�ƵŶ�ŵŽŶƚĂŶƚ�ƋƵ͛ŝů�ũƵŐĞ�

ġƚƌĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟĨ�ƐĞůŽŶ�ůĞƐ�ĨĂŝƚƐ͕�Ɛŝ� ůĞƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ƌĠĞůůĞƐ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ͘�>Ğ�ũƵŐĞ�ǀĂ�ĚŽŶĐ�ĂŶŶƵůĞƌ�

ů͛ĂŶĐŝĞŶŶĞ�ĚĠĐůĂƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ƌĞǀĞŶƵƐ�Ğƚ�ĮǆĞƌ�ůƵŝ-ŵġŵĞ�ůĞ�ƐĂůĂŝƌĞ�ƌĠĞů�ĚƵ�ƉĂƌĞŶƚ͕�ƐĞůŽŶ�ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ͘ 

 

 /ů�ĞƐƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ă�ŶŽƚĞƌ�ƋƵĞ�ůĞ�ũƵŐĞ�ƉĞƵƚ�ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ�ĐĞ�ƌĞǀĞŶƵ�ĮĐƟĨ͕�Ɛŝ� ůĞ�ƉĂƌĞŶƚ�ŶĞ�ƟƌĂŝƚ�ƉĂƐ�ůĂ�ƉůĞŝŶĞ�

ǀĂůĞƵƌ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĞŵƉůŽŝ�ŽƵ�ƋƵ͛ŝů�ƐĞ�ĨĂŝƐĂŝƚ�ǀŝǀƌĞ�ƉĂƌ� ů͛ĂƵƚƌĞ͘�^ŝ� ůĞ�ƉĂƌĞŶƚ�ŶĞ�ĨĂŝƐĂŝƚ�ƉĂƐ�ƉůĞŝŶĞŵĞŶƚ�ƵƐĂŐĞ�ĚĞ�ƐŽŶ�

ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ƚĂǆŝ͕�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ŽƵ�ƋƵ͛ŝů�ĠƚĂŝƚ�ĞŶ�ƐĂŶƚĠ�Ğƚ�ĂƉƚĞ�ă�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ĐŽŶƟŶƵĂŶƚ�ă�ǀŝǀƌĞ�ĂƵǆ�ĚĠƉĞŶƐ�

ĚĞ�ů͛ĂƵƚƌĞ�ƉĂƌĞŶƚ͕�ŽŶ�ĐŽŶƐŝĚğƌĞ�ƋƵ͛ŝů�Ă�ƉĞƌĚƵ�ĚĞƐ�ƌĞǀĞŶƵƐ�ƉŽƚĞŶƟĞůƐ�ƉĂƌ�ƐĂ�ĨĂƵƚĞ͕�Ğƚ�ƋƵĞ�ůĞ�ŵŽŶƚĂŶƚ�ƋƵ͛ŝů�ĚŽŝƚ�

ǀĞƌƐĞƌ�ĚĞǀƌĂ�ġƚƌĞ�ŵĂũŽƌĠ�ƉŽƵƌ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉĞŶƐŝŽŶ�ƐŽŝƚ�ĠƋƵŝƚĂďůĞ͘ 

�����������������±����±��������������������������� 



 

EhD�ZK�ϭ�-�:�Es/�Z�ͬ�&�sZ/�Z��ϮϬϮϮ�-�Ϯϱ 

&ඁඋඈඇංඊඎൾ�ൽൾ�ඇඈඌ�ൺඅඅංඣൾඌ� 

 

 

>͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐŽŶƚĞŶƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉƌĠƐĞŶƚ�ĂƌƟĐůĞ�ĞƐƚ�Ě͛ŽƌĚƌĞ�ŐĠŶĠƌĂů͘��ůůĞ�ŶĞ�ƉƌĠƚĞŶĚ�ƉĂƐ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ă�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĐĂƐ�

ĚĞ�ĮŐƵƌĞ͘�>ĞƐ�ŶŽŵƐ�ƵƟůŝƐĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�Ğƚ�ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ƐŽŶƚ�ĮĐƟĨƐ�Ğƚ�ƚŽƵƚĞ�ƌĞƐƐĞŵďůĂŶĐĞ�ŶĞ�ƐĞƌĂŝƚ�ƋƵĞ�

ƉƵƌĞ� ĐŽŢŶĐŝĚĞŶĐĞ͘� WŽƵƌ� ĚĞ� ƉůƵƐ� ĂŵƉůĞƐ� ƌĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ� ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ� ůĞ� ĚƌŽŝƚ� ĨĂŵŝůŝĂů͕� ƚĠůĠƉŚŽŶĞǌ� ă� ůĂ� ůŝŐŶĞ�

Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ũƵƌŝĚŝƋƵĞ�Ě͛/ŶĨŽƌŵ͛ĞůůĞ� ϰϱϬ ϰϰϯ-ϴϮϮϭ�ŽƵ�ĂƵ�ϭ ϴϳϳ ϰϰϯ-ϴϮϮϭ� ;ƐĂŶƐ� ĨƌĂŝƐͿ� ŽƵ� ĐŽŶƐƵůƚĞǌ�ƵŶĞ�ƉĞƌͲ

ƐŽŶŶĞ�ĞǆĞƌĕĂŶƚ�ůĂ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ�Ě͛ĂǀŽĐĂƚ�ŽƵ�ĚĞ�ŶŽƚĂŝƌĞ͘ 

 

�������������������ǡ�±����������������� 
 

  



 

EhD�ZK�ϭ�-�:�Es/�Zͬ&�sZ/�Z�ϮϬϮϮ�-�Ϯϲ 

+ඎආඈඎඋ 

�������������ǯ��������������� 
 
�������������� 

�������ǡ���������������������������������������������������������Ǥ���������������
�����ƴ �������������������������ƴ ������ƴ ���������Ǥ 
 
������������������ǡ������������ǡ��������ƴ ����������������������������������������
���������������ƴ ���ư ��ǯ�ƴ ��������������������������������������������������������
���������������Ǥ�� 
 
�������������������������ư ������������������������������������ƴ ������������������
����������������������������Ǥ��Ǽ ��ǥ�����ƴ ��������ư ����������������������������ư ��
��������� ǽǡ���ƴ������-����Ǥ���� 

� 
��������������������������� ǣ Ǽ ����������ǡ����������ǯ�������ƴ�����ƴ ǡ�����������������������ǯ�������������������
�������ǯ��� ǽǤ 
 
��������������������������������������ƴ �����������������������������������������ƴ ���ư ��ǯ�������� ǣ�Ǽ �����
�������ǡ��������ǯ�������ƴ�����ƴ ǡ�����������������������������������ǯ��� ǽǤ 

�����ƴ-�����������Ƹ ��ƴ �ǡ����������ǡ�ʹͻ���������ʹͲʹͳ 

�����ƴ-�����������Ƹ ��ƴ ǡ����������ǡ�ͳͺ����������ʹͲʹͳ� 



 

EhD�ZK�ϭ�-�:�Es/�Z�ͬ�&�sZ/�Z��ϮϬϮϮ�-�Ϯϳ 

7+Ê0(6�'(�/$�*5$1'(�/(775(�352326e6�3285�0$56�$95,/������ 

�–����PDUV�-�-RXUQpH�LQWHUQDWLRQDOH�GHV�GURLWV�GHV�IHPPHV�/¶DYHQLU�HVW�IpPLQLVWH 
�–��(QYLURQQHPHQW�HW�MXVWLFH�FOLPDWLTXH���YHUV�TXHO�DYHQLU�DOORQV-QRXV" 
�-�6XMHW�OLEUH��ODLVVH]-YRXV�SRUWHU�SDU�YRWUH�LQVSLUDWLRQ�HQ�FKRLVLVVDQW�XQ�WRXW�DXWUH�VXMHW 

 

 

&(6�7+e0$7,48(6�9286�,163,5(17" 

9HQH]�HQ�SDUOHU��pFKDQJHU�DXWRXU�GH�FHV�WKqPHV�ORUV�GHV�DWHOLHUV�GH�/D�*UDQGH�/HWWUH���� 

· 0HUFUHGL�OH����MDQYLHU������j��K���DX�&HQWUH 

· 0HUFUHGL�OH���IpYULHU������j��K���DX�&HQWUH� 
 

 

$SUqV�DYRLU�SULV�FRQQDLVVDQFH�GX�IRQFWLRQQHPHQW�FRQFHUQDQW�OHV�WH[WHV�j�UHPHWWUH�SRXU�/D�*UDQGH�/HWWUH��YRXV�SRXYH]�QRXV�

OHV�IDLUH�SDUYHQLU�j�O¶DGUHVVH�FRXUULHO�VXLYDQWH���VWPDUWHO#FHQWUHGHIHPPHVORQJXHXLO�RUJ 

 

�)RQFWLRQQHPHQW�FRQFHUQDQW�OHV�WH[WHV�j�UHPHWWUH�SRXU�/D�*UDQGH�/HWWUH� 
 

�-�/H�WH[WH�UpGLJp�GRLW�FRQFHUQHU�XQH�GHV�WKpPDWLTXHV�LQGLTXpHV�GDQV�FHWWH�*UDQGH�/HWWUH�RX�WRXW�DXWUH�VXMHW� 

�-�/RQJXHXU�GX�WH[WH����SDJH�UHFWR�YHUVR��pFULW�j�OD�PDLQ��RX���RX�-���SDJH�pFULW�j�O¶RUGLQDWHXU� 

�-�6L�YRXV�YRXOH]�\�DMRXWHU�XQH�SKRWR�RX�XQH�LPDJH��O¶LQFOXUH�DYHF�YRWUH�WH[WH� 

�-� ,O� \� D� XQH� SRVVLELOLWp� TXH� YRWUH� WH[WH� VRLW�PLV� GDQV� OH� SURFKDLQ� MRXUQDO�� VL� FHOXL-FL� HVW� FRPSOHW�� RX� VL� YRXV� DYH]� UHPLV������

SOXVLHXUV�WH[WHV�SRXU�OH�PrPH�MRXUQDO� 

�-�,O�\�D�XQH�SRVVLELOLWp�TX¶XQH�WUDYDLOOHXVH�YRXV�GHPDQGH�GH�UDFFRXUFLU�YRWUH�WH[WH�RX�OH�UHIXVH�VL�FHOXL-FL�HVW�WURS�ORQJ� 

�-�8Q�WH[WH�TXL�YD�j�O¶HQFRQWUH�GHV�YDOHXUV�GX�&HQWUH�GHV�IHPPHV��GLVSRQLEOHV�DX�&HQWUH�HW�VXU�OH�VLWH�LQWHUQHW��SRXUUDLW�rWUH�

UHIXVp��DYHF�H[SOLFDWLRQ�GH�OD�SDUW�G¶XQH�WUDYDLOOHXVH� 

�-�/¶pTXLSH�HVW�Oj�SRXU�OD�FRUUHFWLRQ�GHV�WH[WHV�HW�OH�IHUD�VDQV�FRQVXOWHU�O¶DXWHXUH� 

�-�6XUYHLOOH]�OD�GDWH�GH�WRPEpH�GDQV�YRWUH�MRXUQDO�/D�*UDQGH�/HWWUH� 

�-�7RXWHV�OHV�IHPPHV�SHXYHQW�pFULUH�GDQV�OH�MRXUQDO��PrPH�VL�HOOHV�QH�SDUWLFLSHQW�SDV�DX[�DWHOLHUV�GH�/D�*UDQGH�/HWWUH�� 

��-� 7RXWHV� OHV� PHPEUHV� SHXYHQW� UHFHYRLU� OH� MRXUQDO� JUDWXLWHPHQW� SDU� FRXUULHO� RX� HQ� YHQDQW� OH� FKHUFKHU� DX� 

&HQWUH�GHV� IHPPHV��3RXU� OH� UHFHYRLU�SDU� OD�SRVWH�� XQH� FRQWULEXWLRQ�DQQXHOOH�GH�����HVW� GHPDQGpH�SRXU�GpIUD\HU� OHV� IUDLV� 

SRVWDX[� 

 

 

 

 

'DWH�GH�WRPEpH���PHUFUHGL����IpYULHU����� 

La Grande  

>�ddZ� 
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EhD�ZK�ϭ�-�:�Es/�Zͬ&�sZ/�Z�ϮϬϮϮ�-�Ϯϴ 

Le Conseil d’administration ! 

^d�W,�E/���KZ��/>�-�ǀŝĐĞ-ƉƌĠƐŝĚĞŶƚĞ 
^ŝğŐĞ�ǀĂĐĂŶƚ�-�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚƌŝĐĞ 
D/Z�/>>��:��E->Kh/^�-�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚƌŝĐĞ� 
�EE�-D�Z/��W�z�dd��-�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚƌŝĐĞ 
���/>��ZKz�-�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚĞ 
^z>s/��^d-�D�E���-�ƐĞĐƌĠƚĂŝƌĞ-ƚƌĠƐŽƌŝğƌĞ� 
E�d,�>/��WKD�Z>��h-ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚĞ�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƵƐĞƐ 
:h>/���ZK>�d�-�ĐŽŽƌĚŽŶŶĂƚƌŝĐĞ 
 
 

    Équipe des travailleuses  
 
����� :K^�����D�Z^ 
 
����� :h>/���ZK>�d 
� 
����� >h�/��D�<�z 
� 
����� E�d,�>/��WKD�Z>��h 
� 
����� ^KW,/��d�dZ�h>d-D�Zd�>� 
 

Z�^^KhZ��^�hd/>�^�� 

�W�DD�-�ZŝǀĞ�^ƵĚ�ϰϱϬ�ϳϲϲ-ϬϱϮϰ 

�ĂƌƌĞĨŽƵƌ�ƉŽƵƌ��ůůĞ�ϰϱϬ�ϲϱϭ-ϱϴϬϬ������������������ 

�ĞŶƚƌĞ�Ě͛ĂŝĚĞ�ĂƵǆ�ǀŝĐƟŵĞƐ�Ě͛ĂĐƚĞƐ�ĐƌŝŵŝŶĞůƐ�;��s��Ϳ�ϰϱϬ�ϲϳϬ-ϯϰϬϬ�������� 

�ĞŶƚƌĞ�ĚĞ�ĐƌŝƐĞ�����^��ϰϱϬ�ϲϳϵ-ϴϲϴϵ�������������� 

�>^��^ŝŵŽŶŶĞ-DŽŶĞƚ-�ŚĂƌƚƌĂŶĚ�ϰϱϬ�ϰϲϯ-ϮϴϱϬ 

�>^��>ŽŶŐƵĞƵŝů�ŽƵĞƐƚ�ϰϱϬ�ϲϱϭ-ϵϴϯϬ 

�W:�ϭ�ϴϬϬ�ϯϲϭ-ϱϯϭϬ��������� 

/ŶĨŽƌŵ͛ĞůůĞ�ϰϱϬ�ϰϰϯ-ϴϮϮϭ 

/ŶĨŽ�ƐĂŶƚĠ��ϴϭϭ 

���WĂǀŝůůŽŶ�DĂƌŐƵĞƌŝƚĞ-ĚĞ-�ŚĂŵƉůĂŝŶ�ϰϱϬ�ϲϱϲ-ϭϵϰϲ 

���ZĞďąƟƌ�ϭ�ϴϯϯ�ϳϯϮ-Ϯϴϰϳ� 

���^ĞƌǀŝĐĞ�Ě͛ĠĐŽƵƚĞ��ĂƌƌĞĨŽƵƌ�ůĞ�DŽƵƟĞƌ�ϰϱϬ�ϲϳϵ-ϳϭϭϭ 

���^ƵŝĐŝĚĞ��ĐƟŽŶ�ϭ�ϴϲϲ�Ϯϳϳ-ϯϱϱϯ 

���^͘K͘^�sŝŽůĞŶĐĞ��ŽŶũƵŐĂůĞ�ϭ�ϴϬϬ�ϯϲϯ-ϵϬϭϬ 

���dĞů-�ŝĚĞ�ϱϭϰ�ϵϯϱ-ϭϭϬϭ 
��� 

Sa mission  

Offrir un lieu d’appartenance, d’éducation,  
de mieux être et de coopération entre les 

femmes, quelles que soient leurs conditions  
socio-économiques, leur âge, leur origine  

ethnique, leur orientation sexuelle.   

Sensibiliser la population aux nombreux enjeux 
reliés aux différentes réalités des femmes et 
soutenir une action collective qui favorise un 

changement social. 

Ses valeurs 

Autonomie  

Engagement  

Justice sociale  

Respect  

Solidarité  

  

������ERXO��/DID\HWWH 
/RQJXHXLO��4XpEHF�� -�.��%� 
  
7pOpSKRQH � �������-���� 
7pOpFRSLHXU � �������-���� 
LQIR#FHQWUHGHIHPPHVORQJXHXLO�RUJ 


