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ϲğŵĞ�͗�ŽŶ�ĠǀĂůƵĞ�͊ 
>ĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ĚĞ�ϲĠŵĞ�ŽŶƚ�ĨĂŝƚ�ƵŶĞ�ĠǀĂůƵĂƟŽŶ�ŶĂƟŽŶĂůĞ͕�ŵŝ-
ŶŽǀĞŵďƌĞ͘� �ŽŶĐƌğƚĞŵĞŶƚ͕� ŝů� ƐΖĂŐŝƚ͕� ĞŶ� ĚĠďƵƚ� ĚΖĂŶŶĠĞ͕�
ĚΖĠǀĂůƵĞƌ� ůĞƐ� ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ� ĚĞƐ� ĠůğǀĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĚŽŵĂŝŶĞ�
ĚĞ�ůĂ�ůĂŶŐƵĞ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ĐĞůƵŝ�ĚĞƐ�ŵĂƚŚĠŵĂƟƋƵĞƐ͘��ĞƩĞ�ĠǀĂͲ
ůƵĂƟŽŶ�ƉĞƌŵĞƩƌĂ�ă�ĐŚĂƋƵĞ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ�ĚΖĂĸŶĞƌ�ƐĂ�ĐŽŶͲ
ŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞƐ�ĂĐƋƵŝƐ�ĚĞ�ĐŚĂĐƵŶ�ĚĞ�ƐĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ƉŽƵƌ� ůΖĂĐͲ
ĐŽŵƉĂŐŶĞƌ� ĂƵ�ŵŝĞƵǆ� ĚĂŶƐ� ƐĞƐ� ĂƉƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞƐ͘� �Ŷ� ĐůĂŝƌ͕�
ĂǀŽŝƌ� ƵŶĞ� � ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ� ƉƌĠĐŝƐĞ� ĚĞƐ� ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ� ĚĞƐ�
ĠůğǀĞƐ�ĂĮŶ�ĚĞ�ůĞƐ�ĂŝĚĞƌ�ă�ŵŝĞƵǆ�ĂƉƉƌĞŶĚƌĞ͘ 

�ĞƩĞ�ĠǀĂůƵĂƟŽŶ�ƐΖĞƐƚ� ĨĂŝƚĞ� � ƐƵƌ�ĚĞƵǆ� ĨŽŝƐ�ƵŶĞ� �ŚĞƵƌĞ�Ğƚ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞŵĞŶƚ� ƐƵƌ�ŽƌĚŝŶĂͲ
ƚĞƵƌ͘�>Ă�ĐŽƌƌĞĐƟŽŶ�ƐĞ�ĨĂŝƚ�ĂƵƐƐŝ�ƐƵƌ�ŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌ�Ğƚ�ƵŶ�ďŝůĂŶ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ĠůğǀĞ�ƐĞƌĂ�ƉƌĠͲ
ƐĞŶƚĠ�ƐŽŝƚ�ƐƵƌ�ƉĂƉŝĞƌ͕�ƐŽŝƚ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ͕�ǀŝĂ�ůΖ�͘E͘d͘� 
�ŝĞŶ�ƐƸƌ͕�ƚŽƵƚĞƐ�ĐĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ĂŶŽŶǇŵĞƐ�ĞŶ�ĚĞŚŽƌƐ�ĚĞ�ůΖĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ͘ 

�ƚ�ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ƋƵ͛ĞƐƚ-ĐĞ�ƋƵ͛ŝůƐ�ĞŶ�ƉĞŶƐĞŶƚ ͍� 

�Ɛƚ-ĐĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĠǀĂůƵĂƟŽŶƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĚŝĸĐŝůĞƐ ͍� 
 
-��ůğǀĞ�ϭ ͗�ŽƵŝ͕�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ůĞƐ�ŵĂƚŚĠͲ
ŵĂƟƋƵĞƐ ͊�KŶ�ĂǀĂŝƚ�ŽƵďůŝĠ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ĐŚŽƐĞƐ�
ĐŽŵŵĞ�ůĂ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ͘� 
-��ůğǀĞ�Ϯ ͗�ŽƵŝ͕�ƉůƵƚƀƚ�ĚƵƌ͕�ƐƵƌƚŽƵƚ�ĐĞůůĞ�ĚĞ�
ŵĂƚŚ ͊ 
-��ůğǀĞ�ϯ ͗��ďƐŽůƵŵĞŶƚ�ƉĂƐ͘ 
 
�ǀĞǌ-ǀŽƵƐ�ŽƵŝ�ŽƵ�ŶŽŶ�ƌĠƉŽŶĚƵ ă�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�
ƋƵĞƐƟŽŶƐ ͍ 
 
-��ůğǀĞ�ϭ ͗ EŽŶ͕�ŵĂŝƐ�ƋƵĂƐŝŵĞŶƚ�ƚŽƵƚĞƐ ͊ 
-��ůğǀĞ�Ϯ ͗ ŽƵŝ͕�ĨĂĐŝůĞ͘ 
-��ůğǀĞ�ϯ ͗ EŽŶ͕�ĞŶ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ�ũĞ�Ŷ͛Ăŝ�ƉĂƐ�ĐŽŵƉƌŝƐ�
ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�Ğƚ�ĞŶ�ŵĂƚŚ�ũ͛ĠƚĂŝƐ�ƚƌŽƉ�
ůĞŶƚĞ͘� 
 
sŽƚƌĞ�ĂǀŝƐ ƐƵƌ�ĐĞƩĞ�ĠǀĂůƵĂƟŽŶ͘ 
 
-��ůğǀĞ�ϭ ͗�dƌğƐ�ďŝĞŶ͘ 
-��ůğǀĞ�Ϯ ͗��ŵƵƐĂŶƚ�ĐĂƌ�Đ͛ĞƐƚ�ƐƵƌ�ŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌ ͊ 
-��ůğǀĞ�ϯ ͗�>͛ĂŶ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ĞŶ��DϮ͕�Đ͛ĠƚĂŝƚ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�
ĨĞƵŝůůĞƐ͕�ůă�Đ͛ĠƚĂŝƚ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ƉůƵƐ�ĂŵƵƐĂŶƚ�ƐƵƌ�
ŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌ͘� 
 
    sŝĐƚŽƌ�� 

,ŽƌĂŝƌĞƐ�ĚƵ���/ 
 
sŽŝĐŝ�ůĞƐ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�
ŚŽƌĂŝƌĞƐ�ĚƵ��͘�͘/͘�ƉŽƵƌ�
ůΖĂŶŶĠĞ�ϮϬϭϳͬϮϬϭϴ�͗ 
 
>ƵŶĚŝ�ϴŚͬϭϮŚ�Ğƚ�
ϭϮŚϯϬͬϭϲŚ 
 
DĂƌĚŝ�ϴŚͬϭϮŚ�Ğƚ�
ϭϮŚϯϬͬϭϲŚ 
 
DĞƌĐƌĞĚŝ�ϴŚͬϭϮŚ 
 
:ĞƵĚŝ�ϴŚͬϭϮŚ�Ğƚ�
ϭϮŚϯϬͬϭϲŚ 
 
sĞŶĚƌĞĚŝ�ϴŚͬϭϭŚ 
 
 

 
 
 
�� ŶŽƚĞƌ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ůŝǀƌĞƐ�
ĚƵ� ��/� ƉĞƵǀĞŶƚ� ġƚƌĞ�
ƌĞƚŽƵƌŶĠƐ�ĂƵ���/�ůǇĐĠĞ͘ 
>ĞƐ� ŽƵǀƌĂŐĞƐ� ƐŽŶƚ� ĞŵͲ
ƉƌƵŶƚĠƐ� ƉŽƵƌ� ƵŶĞ� ƉĠͲ
ƌŝŽĚĞ� ĚĞ� ƋƵŝŶǌĞ� ũŽƵƌƐ�
ŵĂǆŝŵƵŵ͘� dĂŶƚ� ƋƵΖƵŶ�
ĠůğǀĞ� ŶΖĂƵƌĂ� ƉĂƐ� ƌĞͲ
ƚŽƵƌŶĠ� ƐŽŶ� ŽƵ� ƐĞƐ� ŽƵͲ
ǀƌĂŐĞƐ� ă� ƚĞŵƉƐ� ĂƵĐƵŶ�
Ɖƌġƚ�ŶĞ�ƐĞƌĂ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�/ů�
ĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚΖĞŵƉƌƵŶͲ
ƚĞƌ� ƚƌŽŝƐ� ŽƵǀƌĂŐĞƐ� ĞŶ�
ŵġŵĞ�ƚĞŵƉƐ͘�� 
dŽƵƐ� ůĞƐ� ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ� ƉĞƵͲ
ǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĞŵƉƌƵŶƚĠƐ�ƐĂƵĨ�
ůĞƐ� �͘�͘� ŚƵŵŽƌŝƐƟƋƵĞƐ͘� /ů�
ĞƐƚ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ĚĞ� ĐŚŽŝƐŝƌ�
ĚĞƐ� ůŝǀƌĞƐ� ĚƵ� ��/� ůǇĐĠĞ�
ĂǀĞĐ� ůΖĂĐĐŽƌĚ� ĚĞƐ� ĚŽĐƵͲ
ŵĞŶƚĂůŝƐƚĞƐ͘ 
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�ĂŶƐ�ƋƵĞů�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĠƟĞǌ-ǀŽƵƐ�ĂǀĂŶƚ�͍ 
:Ğ� ƚƌĂǀĂŝůůĂŝƐ� ă� �ůĠŵĞŶĐĞ-ZŽǇĞƌ͕� ƵŶ� ĐŽůůğŐĞ� ĚĞ�
DŽŶƚƉĞůůŝĞƌ͘ 
�ǀĞǌ-ǀŽƵƐ� ĨĂŝƚ� ĂƵƚƌĞ� ĐŚŽƐĞ� ĂǀĂŶƚ� ĚĞ� ĚĞǀĞŶŝƌ�
WƌŝŶĐŝƉĂůĞ�͍ 
KƵŝ͕�ũΖĠƚĂŝƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚĞ͘ 
YƵĞů�ĞƐƚ�ǀŽƚƌĞ�ƌƀůĞ�͍ 
>Ğ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĂĚũŽŝŶƚ�Ă�ĚĞƐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞƐ�
Ğƚ� ƐΖŽĐĐƵƉĞ� ĚĞ� ůΖŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ� ĚĞ�
ůΖĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ͘� /ů� ŐğƌĞ� ĂƵƐƐŝ� ůĂ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͘� dŽƵƐ�
ůĞƐ� ũŽƵƌƐ͕� ŝů� ĚŽŝƚ�ŵĞƩƌĞ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ� ůĞƐ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�
ƉŽƵƌ�ƋƵĞ� ůĞƐ� ĠůğǀĞƐ� ĂƉƉƌĞŶŶĞŶƚ�ĚĞ� ĨĂĕŽŶ� ĐŽŶƐͲ
ƚƌƵĐƟǀĞ͘ 
YƵĞ�ƉĞŶƐĞǌ-ǀŽƵƐ�ĚĞ�ůΖĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�͍ 
�Ğƚ� ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ� ĞƐƚ� ĚŝīĠƌĞŶƚ͕� ĐΖĞƐƚ� ƵŶĞ� ĐŝƚĠ�
ƐĐŽůĂŝƌĞ͘� >Ğ�ƉĂƌĐ� ĞƐƚ� ĂƉĂŝƐĂŶƚ͘� >ΖĠƋƵŝƉĞ�ƉĠĚĂŐŽͲ
ŐŝƋƵĞ�ĞƐƚ�ƉŽƐŝƟǀĞ͘��ŶƐĞŵďůĞ͕�ĂǀĞĐ�ƚŽƵƚĞ�ůĂ�ĐŽŵͲ
ŵƵŶĂƵƚĠ� ĠĚƵĐĂƟǀĞ͕� ŶŽƵƐ� ĂůůŽŶƐ� ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ� ƵŶ�
ďĞů�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ͘�/ů�ĨĂƵƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ĂƉƉƌĞŶͲ
ŶĞŶƚ�ă�ǀŝǀƌĞ�ĞŶƐĞŵďůĞ͘ 
YƵĞů�ĞƐƚ�ǀŽƚƌĞ�ĞŶĚƌŽŝƚ�ƉƌĠĨĠƌĠ�ĚĂŶƐ�ůΖĠƚĂďůŝƐƐĞͲ
ŵĞŶƚ�͍ 
>Ğ�ƉĂƌĐ͕�ŵĂŐŶŝĮƋƵĞ͘ 

YƵΖĞƐƚ-ĐĞ� ƋƵŝ� ĞƐƚ� ĚŝīĠƌĞŶƚ� ƉĂƌ� ƌĂƉƉŽƌƚ� ĂƵ� ĐŽůͲ
ůğŐĞ�ͨ ĚΖĂǀĂŶƚ ͩ�͍ 
�ĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ĐŚŽƐĞƐ�ŽŶƚ�ĐŚĂŶŐĠ͘��/ů�ŶΖǇ�ĂǀĂŝƚ�ƉĂƐ�
ĚĞ�ƚĠůĠƉŚŽŶĞ�ƉŽƌƚĂďůĞ�͊�>Ă�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĞŶƐĞŝͲ
ŐŶĂŶƚƐ� Ă� ďĞĂƵĐŽƵƉ� ĠǀŽůƵĠ͘� /ůƐ� ŽŶƚ� ĂƵƐƐŝ� ďĞĂƵͲ
ĐŽƵƉ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ͘ 
YƵĞ� ƉĞŶƐĞǌ-ǀŽƵƐ� ĚĞƐ� ĚĞǀŽŝƌƐ� ă� ůĂ�ŵĂŝƐŽŶ� ͍� �ƚ�
ĚƵ�ƉŽŝĚƐ�ĚĞƐ�ƐĂĐƐ�͍ 
��ĐĂƵƐĞ�ĚƵ�ŶŽŵďƌĞ�ĚΖĠůğǀĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ŵĂƟğƌĞƐ͕� ůĞƐ�
ĚĞǀŽŝƌƐ�ƐŽŶƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ĂƉƉůŝĐĂͲ
ƟŽŶ� ůĞ� ĐŽƵƌƐ͘� >ĞƐ� ĐĂƌƚĂďůĞƐ� ƐŽŶƚ� ŝŶĠǀŝƚĂďůĞŵĞŶƚ�
ƚƌŽƉ� ůŽƵƌĚƐ͕� ƉĂƌĐĞ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ĠůğǀĞƐ� ŽŶƚ� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�
ŵĂƟğƌĞƐ� Ğƚ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ͘�DĂŝƐ�ĚĞƐ� ĐĂͲ
ƐŝĞƌƐ�ǀŽŶƚ�ġƚƌĞ� ŝŶƐƚĂůůĠƐ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞŵĞŶƚ�ĂĮŶ�ƋƵĞ�
ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ƉƵŝƐƐĞŶƚ�ĚĠƉŽƐĞƌ�ůĞƵƌƐ�ĂīĂŝƌĞƐ͘ 
YƵĞů�ĠƚĂŝƚ�ǀŽƚƌĞ�ŵĂƟğƌĞ�ƉƌĠĨĠƌĠĞ�͍ 
^ĂŶƐ�ŶƵů�ĚŽƵƚĞ�ůĞƐ�ĂƌƚƐ�ƉůĂƐƟƋƵĞƐ͘ 
�ŽŵŵĞŶƚ�ĐŚĂŶŐĞƌ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�͍ 
�ΖĞƐƚ�ů͛ĠĚƵĐĂƟŽŶ�ƋƵŝ�ĐŚĂŶŐĞ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ͘ 

 
DĂǆ͕�>ĠŽŶĂƌĚ͕�>ĠŽŶ͕�ZĂƉŚĂģů�Ğƚ�sŝĐƚŽƌ 

3$*(�� 

>͛ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ 
WŽƵƌ� ĐĞ�ŶƵŵĠƌŽ�ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĠ�DŵĞ�'ĠƌĂƵĚ͕� WƌŝŶĐŝƉĂůĞ� ĂĚũŽŝŶƚĞ͕� Ğƚ�ŶŽƵǀĞůůĞŵĞŶƚ� ŶŽŵŵĠĞ�
ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƉƵŝƐ�ůĂ�ƌĞŶƚƌĠĞ͘�� 

>Ğ�ƌƀůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞĐƌĠƚĂŝƌĞ 
 
��ĐƀƚĠ�ĚƵ�ďƵƌĞĂƵ�ĚĞ�DŵĞ�ůĂ�WƌŝŶĐŝƉĂůĞ�;ƉŽƌƚĞ�ϱϯͿ�ƐĞ�
ƚƌŽƵǀĞ�ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ�ůĞ�ďƵƌĞĂƵ�ĚĞ�DŵĞ��ŽŶĞůůŽ͕�ƐĞĐƌĠͲ
ƚĂŝƌĞ͘ 
�ůůĞ� ĂƐƐƵƌĞ� ƵŶ� ůŝĞŶ� ĞƐƐĞŶƟĞů� ĞŶƚƌĞ� ůĂ� ĚŝƌĞĐƟŽŶ͕� � ůĞƐ�
ĠůğǀĞƐ͕� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ� Ğƚ� ƉĂƌĞŶƚƐ͘� �ůůĞ� � ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞ�
ůΖŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ƉƌĞŶĚ�ůĞƐ�ƌĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ͕�͘͘͘ 
^ĞƐ� ƚąĐŚĞƐ� ƐŽŶƚ� ŵƵůƟƉůĞƐ� ͗� ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶ� ĚĞƐ� ĠůğǀĞƐ͕�
ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶ� ĂƵǆ� ĞǆĂŵĞŶƐ� ;�E^͕� �^^ZͿ͕� ĐĞƌƟĮĐĂƚ� ĚĞ�
ƐĐŽůĂƌŝƚĠ͕�ĐŽŶŶĞǆŝŽŶ�ă�ů͛�Ed͕�ƐƚĂŐĞ�Ě͛ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĚĞ�
ϯğŵĞ� Ğƚ�ŵŝŶŝ-ƐƚĂŐĞ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ůǇĐĠĞƐ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ͕�
͘͘͘ 
>ĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ůĂ�ƐŽůůŝĐŝƚĞƌ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ƐŝŵƉůĞ�ƉƌŽďůğŵĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĨ�;ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĚΖĂĚƌĞƐƐĞ͙Ϳ�ŽƵ�ƉůƵƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ĠůğǀĞ�ĂǇĂŶƚ�ĚĞƐ�ƐŽƵĐŝƐ�ůŝĠƐ�ĂƵǆ�ĂƉƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞƐ�ƐĐŽůĂŝƌĞƐ͘� 
�ůůĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĂƵ�ƐƵŝǀŝ�ĚĞƐ�ĚŽƐƐŝĞƌƐ�Ě͛ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�ůŽƌƐƋƵΖŝů�ĨĂƵƚ�ƌĞŵƉůŝƌ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ůĂ�ĮĐŚĞ�ĚĞ�
ĚŝĂůŽŐƵĞ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ͘ 

DŵĞ�'ĠƌĂƵĚ͕�ŶŽƵǀĞůůĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ-ĂĚũŽŝŶƚĞ�Ğƚ 
DŵĞ��ŽŶĞůůŽ͕�ƐĞĐƌĠƚĂŝƌĞ͘�WŚŽƚŽ�DĂǆ 



 

3$*(�� 

>͛ŝŶƚĠŐƌĂƟŽŶ�ƉĂƌ�ů͛ĞīŽƌƚ 
�͛ĞƐƚ�ƋƵŽŝ�ƵŶĞ�ƐŽƌƟĞ�ŝŶƚĠŐƌĂƟŽŶ ͍ 
 
� �͛ĞƐƚ� ƵŶĞ� ƐŽƌƟĞ� ƋƵŝ� ƐĞƌƚ� � ă� ĐƌĠĞƌ�
ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ� ůŝĞŶƐ�ĞŶƚƌĞ�ĚĞƐ�ŐĞŶƐ�ƋƵŝ�ŶĞ�
ƐĞ� ĐŽŶŶĂŝƐƐĞŶƚ� ƉĂƐ� ďĞĂƵĐŽƵƉ͕� ĚŽŶĐ� ă�
ŵŝĞƵǆ�ǀŝǀƌĞ�ĞŶƐĞŵďůĞ͘� 
WŽƵƌ� ĐĞůĂ͕� ŶŽƵƐ� ƐŽŵŵĞƐ� ĂůůĠƐ� ĂƵ� ĐŝƌƋƵĞ�
ĚĞ� DŽƵƌğǌĞ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ϲğŵĞ� Ϯ� Ğƚ� ϯ͘� /ů� Ǉ�
ĂǀĂŝƚ�D͘�>Ƶƚǌ͕�D͘�DĂƌƌĂŐŽƵ͕�DŵĞ�dƌĞǀŝƐͲ
ƐŽŢ� Ğƚ�D͘� �ǀĂƌŝƐƚĞ͘� EŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ƌŽƵůĠ� ĞŶ�
ďƵƐ� ƉĞŶĚĂŶƚ� ϭŚϯϬ͕� ƉŽƵƌ� ĂƌƌŝǀĞƌ� ă� ĚĞƐƟͲ
ŶĂƟŽŶ͘� YƵĂŶĚ� ŶŽƵƐ� ƐŽŵŵĞƐ� ĂƌƌŝǀĠƐ͕�
ŶŽƵƐ� ƐŽŵŵĞƐ� ĂůůĠƐ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ƉĞƟƚ� ǀŝůůĂŐĞ�
ĚĞ�DŽƵƌğǌĞ͕�ƉƵŝƐ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĐŽŵŵĞŶĐĠ�
ůĂ� ƌĂŶĚŽŶŶĠĞ� ƐƵƌ� ƵŶ�ƉĞƟƚ� ĐŚĞŵŝŶ͘�EŽƵƐ�
ŶŽƵƐ� ƐŽŵŵĞƐ�ĂƌƌġƚĠƐ�ĂƵ�ďŽƵƚ�ĚĞ�ϭϱ�ŵŝͲ
ŶƵƚĞƐ� ƉŽƵƌ� ĐƌĠĞƌ� ĚĞƐ� ďŝŶƀŵĞƐ� ĂƵǆƋƵĞůƐ�
Dƌ� >Ƶƚǌ� ĚŝƐƚƌŝďƵĞƌĂ� ĚĞƐ� ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ�
ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ� � ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ� ĚƵ� ĐŝƌƋƵĞ�
ĚĞ�DŽƵƌğǌĞ͘� /ů�ŶŽƵƐ�Ă�ĂƵƐƐŝ�Ěŝƚ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�
ĂůůŝŽŶƐ�ŵĂƌĐŚĞƌ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ϯ�ŚĞƵƌĞƐ�ĞŶ�ĨĂŝͲ
ƐĂŶƚ� ĚĞƐ� ƉĂƵƐĞƐ� ;ŚĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ ͊Ϳ͘� ^Ƶƌ�
ŶŽƚƌĞ� ĐŚĞŵŝŶ͕� ŝů� Ǉ� ĂǀĂŝƚ�ƉůĞŝŶ�ĚĞ� ƌŽĐŚĞƌƐ�
Ğƚ� ĚĞ� ƉĞƟƚĞƐ� ƉŝĞƌƌĞƐ͘� �͛ĠƚĂŝƚ� ůŽŝŶ� Ě͛ġƚƌĞ�
ĨĂĐŝůĞ� ƉŽƵƌ� ƚŽƵƚ� ůĞ�ŵŽŶĚĞ͕� ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�
ŵŽŶƚĠĞƐ� Ğƚ� ĚĞ� ĚĞƐĐĞŶƚĞƐ�
;ŵŽƌƚĞĞĞůůůůĞƐ� ͊͊͊Ϳ͘� YƵĞůƋƵĞƐ-ƵŶƐ� ƐŽŶƚ�
ŵġŵĞ�ƚŽŵďĠƐ�ŵĂŝƐ�ƌĂƐƐƵƌĞǌ-ǀŽƵƐ�ƉĂƐ�ĚĞ�
ďůĞƐƐĠƐ� ŐƌĂǀĞƐ� Ğƚ� ďĞĂƵĐŽƵƉ� Ě͛ĂŝĚĞ� ĚĞƐ�
ŐĂƌĕŽŶƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌƐ͘ �;D�Z�/Ϳ  

 
>Ğ�ƌĠĐŽŶĨŽƌƚ�ĂƉƌğƐ�ů͛ĞīŽƌƚ 
�ƉƌğƐ� ϯ� ŚĞƵƌĞƐ� Ě͛ĞīŽƌƚƐ͕� ŶŽƵƐ� ĂǀŝŽŶƐ�
ďŝĞŶ� ŵĠƌŝƚĠƐ� ƵŶĞ� ƉĂƵƐĞ� ƉŝƋƵĞ-ŶŝƋƵĞ͘�
dŽƵƚ� ůĞ� ŵŽŶĚĞ� ĠƚĂŝƚ� ĂīĂŵĠ� ŵĂŝƐ� ŶŽƵƐ�
ĂǀŽŶƐ� ĠƚĠ� ĂƩĂƋƵĠƐ� ƉĂƌ� ĚĞƐ� ĂďĞŝůůĞƐ� ĨƵͲ
ƌŝĞƵƐĞƐ�Ğƚ�ĂīĂŵĠĞƐ�ĞůůĞƐ�ĂƵƐƐŝ ͊�DĂŝƐ�ĞŶͲ
ĐŽƌĞ� ƵŶĞ� ĨŽŝƐ͕� ƌĂƐƐƵƌĞǌ-ǀŽƵƐ͕� ƚŽƵƚ� ůĞ�
ŵŽŶĚĞ�Ă�ƐĂƵǀĠ�ƐŽŶ�ƐĂŶĚǁŝĐŚ͕�ŽƵĨ ͊��ƉƌğƐ�
ŵĂŶŐĞƌ͕� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ĐŽŵƉůĠƚĠ� ůĞ� ƋƵĞƐͲ
ƟŽŶŶĂŝƌĞ�ĂǀĞĐ�ŶŽƚƌĞ�ďŝŶƀŵĞ͘�>Ă�ǀƵĞ�ĠƚĂŝƚ�
ŵĂŐŶŝĮƋƵĞ͘� >Ă� ĚĞƐĐĞŶƚĞ� ĠƚĂŝƚ� ƚƌğƐ� ŐůŝƐͲ
ƐĂŶƚĞ�ŵĂŝƐ� ŝů� Ǉ�ĂǀĂŝƚ�ĚĞƐ�ĂƌďƌĞƐ�ĂƵǆƋƵĞůƐ�
Ɛ͛ĂĐĐƌŽĐŚĞƌ�ƉŽƵƌ��ŶĞ�ƉĂƐ�ƚŽŵďĞƌ͘� 
YƵĂŶĚ�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ĂƌƌŝǀĠƐ��ĚĂŶƐ��ůĞ�ƉĞͲ
Ɵƚ� ǀŝůůĂŐĞ� ĚĞ� DŽƵƌğǌĞ͕� ƉůƵƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞ�
Ŷ͛ĂǀĂŝƚ� Ě͛ĞĂƵ͘�YƵĂŶĚ� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ĂƩĞŝŶƚ�
ůĞ�ďƵƐ͕�ƚŽƵƚ� ůĞ�ŵŽŶĚĞ�Ɛ͛ĞƐƚ�ƉƌĠĐŝƉŝƚĠ�ĂƵǆ�
ƚŽŝůĞƩĞƐ�ƉŽƵƌ�ƌĞŵƉůŝƌ��ƐĂ;ƐĞƐͿ�ďŽƵƚĞŝůůĞ;ƐͿ�
Ě͛ĞĂƵ͘� �ƉƌğƐ� ŶŽƵƐ� ƐŽŵŵĞƐ� ƌĞƉĂƌƟƐ� ĞŶ�
ďƵƐ�ƉŽƵƌ�ĂůůĞƌ�ĂƵ�ĐŽůůğŐĞ�Ğƚ� ƌĞŶƚƌĞƌ�ĐŚĞǌ�
ŶŽƵƐ�;ĚŽƵĐŚĞ�ďŝĞŶ�ŵĠƌŝƚĠĞ͊Ϳ͘ 
 
DŽƌĂůĞ�ĚĞ� ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ͗� /ŶƚĠŐƌĂƟŽŶ�ƌĠƵƐƐŝĞ�
ŵĂŝƐ� ŶŽƵƐ� ĐŽŶƐĞŝůůĞƌŽŶƐ� ĂƵǆ� ƉƌŽĐŚĂŝŶƐ�
ĚĞ� ƉƌĠǀŽŝƌ� ĚĞƐ� ďŽƵƚĞŝůůĞƐ� Ě͛ĞĂƵ� ŝŵͲ
ŵĞŶƐĞƐ ͊͊� 
�ŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĐůŝŵĂƟƋƵĞ�ŽďůŝŐĞ ͊ 
 

ƉĂƌ�ZŽƐĞ�Ğƚ��ĚğůĞ�ϲğŵĞϮ 

 

^ŽƌƟĞ�ŝŶƚĠŐƌĂƟŽŶ�ϲğŵĞ�Ϯ—ϲğŵĞϯ���WŚŽƚŽ�͗�DŵĞ�dƌĞǀŝƐƐŽŝ 



/H�1(:�-RXUQDO�GX�&ROOqJH�—�'pFHPEUH������ 

�͛ĞƐƚ� ĞŶ� ĐŽŵƉĂŐŶŝĞ� ĚĞƐ� ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌƐ� DŵĞ�
�ĂƐƟĚĞ͕� DŵĞ� DŽƵƌŽƚ͕� D͘� �ĂƌƌĂĐƋ� Ğƚ� D͘�
�ŽƵƌůǇ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĞīĞĐƚƵĠ�ĐĞƩĞ�ƐŽƌƟĞ͘�
EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƉĂƌĐŽƵƌƵ�ϳ�Ŭŵ�Ğƚ�ůĂ�ƌĂŶĚŽŶŶĠĞ�Ă�
ĚƵƌĠ� ĞŶǀŝƌŽŶ� ƚƌŽŝƐ� ŚĞƵƌĞƐ͘� �Ŷ� ĐŚĞŵŝŶ� ŶŽƵƐ�
ĂǀŽŶƐ� ǀƵ� ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ƉůĂŶƚĞƐ� ĂƌŽŵĂƟƋƵĞƐ�
ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ƌŽŵĂƌŝŶ�ŽƵ�ůĞ�ƚŚǇŵ͘�/ů�Ǉ�ĂǀĂŝƚ�ĂƵƐƐŝ�
ĚĞƐ� ĂƌďŽƵƐŝĞƌƐ� Ğƚ� ĚĞƐ� ďƌƵǇğƌĞƐ� ĂǀĞĐ� ĚĞ� ƐƵͲ
ƉĞƌďĞƐ� ŇĞƵƌƐ� ŽƌĂŶŐĞ� Ğƚ� ǀŝŽůĞƩĞ͘� EŽƵƐ� ŶŽƵƐ�
ƐŽŵŵĞƐ�ĂƌƌġƚĠƐ�ă�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĞŶĚƌŽŝƚƐ�Ě͛Žƶ�ůĞƐ�
ƉŽŝŶƚƐ� ĚĞ� ǀƵĞ� ĠƚĂŝĞŶƚ� ŝŵƉƌĞŶĂďůĞƐ͕� ŶŽƚĂŵͲ
ŵĞŶƚ�ƋƵĂŶĚ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƐƵƌƉůŽŵďĠ�ůĞ�ǀŝůůĂŐĞ�
ĚĞ�DŽƵƌğǌĞ͘� 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

KŶ�Ă�ƐŽŝĨ ͊͊͊ 
 
YƵĞůƋƵĞƐ� ŚĞƵƌĞƐ� ƉůƵƐ� ƚĂƌĚ͕� ŶŽƵƐ� ŶŽƵƐ�
ƐŽŵŵĞƐ�ƉŽƐĠƐ�ƉŽƵƌ�ŵĂŶŐĞƌ�ĚĞǀĂŶƚ�ƵŶĞ�ŵĂͲ
ŐŶŝĮƋƵĞ� ǀƵĞ� ƐƵƌ� ůĞ� ůĂĐ� ĚƵ� ^ĂůĂŐŽƵ͘� /ů� ĨĂŝƐĂŝƚ�
ƚƌğƐ� ĐŚĂƵĚ� ;ĐŽŵŵĞ� ĞŶ� ĠƚĠ ͊͊Ϳ͕� Ğƚ� ƐĞůŽŶ� ůĞƐ�
ƉůĂŝŶƚĞƐ�ĚĞ�ƋƵĞůƋƵĞƐ-ƵŶƐ͕�ůĞƐ�ŐƵġƉĞƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�
ďŝĞŶ� ƚƌŽƉ� ĞŶǀĂŚŝƐƐĂŶƚĞƐ ͊� >Ğ� ƌĞƚŽƵƌ� Ă� ĠƚĠ�
ƉůƵƐ� ĚƵƌ� ĐĂƌ� ƉůƵƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞ� ŶΖĂǀĂŝƚ� ĚΖĞĂƵ� Ğƚ�
ƋƵĞůƋƵĞƐ-ƵŶƐ� ƐĞ� ƐŽŶƚ� ůĠŐğƌĞŵĞŶƚ� ďůĞƐƐĠƐ͘�
DĂŝƐ�ŶŽƵƐ� ƐŽŵŵĞƐ� ƚŽƵƐ� ĂƌƌŝǀĠƐ� ǀŝǀĂŶƚƐ�ă� ůĂ�
ĮŶ� ĚĞ� ůĂ� ƌĂŶĚŽŶŶĠĞ ͊� WŽƵƌ� ƌĞŶƚƌĞƌ͕� ŶŽƵƐ�
ƐŽŵŵĞƐ�ƉĂƐƐĠƐ�ƉĂƌ� ůĞ�ƉĞƟƚ� ǀŝůůĂŐĞ�ĚĞ�DŽƵͲ
ƌğǌĞ͘� �ƌƌŝǀĠƐ� ĚĞǀĂŶƚ� ůĞ� ďƵƐ͕� ƚŽƵƚ� ůĞ� ŵŽŶĚĞ�
ƐΖĞƐƚ� ũĞƚĠ� ƐƵƌ� ůĞ� ƌŽďŝŶĞƚ� ĚĞƐ� ƚŽŝůĞƩĞƐ͕� Ğƚ�
�ƟĞŶŶĞ�Ă�ĞƵ�ůĂ�ďŽŶŶĞ�ŝĚĠĞ�ĚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵĞƌ�ĚĞƐ�
ďŽŶďŽŶƐ�ƉŽƵƌ� ƐŽŶ�ĂŶŶŝǀĞƌƐĂŝƌĞ͘�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�
ƚŽƵƐ� ;ĞŶĮŶ� ũΖĞƐƉğƌĞͿ� ƉĂƐƐĠ� ƵŶĞ� ďŽŶŶĞ� ũŽƵƌͲ
ŶĠĞ͘��ĂŶƐ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĐĂƐ͕�ĐĞƩĞ�ƐŽƌƟĞ�Ě͛ŝŶƚĠŐƌĂͲ
ƟŽŶ�Ă�ĠƚĠ�ĨŽƌŵĂƚƌŝĐĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ͘� 
      
   >ŽƵŝƐĞ��͘�ϲğŵĞϰ 

3$*(�� 

ZĂŶĚŽŶŶĠĞ�ĂƵ��ŝƌƋƵĞ�ĚĞ�DŽƵƌğǌĞ 
>Ă�ƐŽƌƟĞ�ĚΖŝŶƚĠŐƌĂƟŽŶ�ĚƵ�ǀĞŶĚƌĞĚŝ�ϭϯ�ŽĐƚŽďƌĞ�Ă�ƌĠƵŶŝ�ůĞƐ�ĐůĂƐƐĞƐ��ĚĞ�ϲğŵĞϭ�Ğƚ�ĚĞ�ϲğŵĞϰ�ĂƵ�ĐŝƌƋƵĞ�ĚĞ�
DŽƵƌğǌĞ�ă�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ŬŝůŽŵğƚƌĞƐ�ĚƵ�ůĂĐ�ĚƵ�^ĂůĂŐŽƵ͘ 

DŵĞ��ĂƐƟĚĞ�ŝŶĚŝƋƵĞ�ůĞ�ĐŚĞŵŝŶ�ă�ƐƵŝǀƌĞ 
WŚŽƚŽ�͗�>ŽƵŝƐĞ�� 

hŶĞ�ďĂůĂĚĞ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂƟǀĞ ͊͊͊ 
WŚŽƚŽ�͗�>ŽƵŝƐĞ�� 



 

3$*(�� 

>ĞƐ�ǀŽǇĂŐĞƐ�ƐĐŽůĂŝƌĞƐ 
�Ƶ�ϱ�ĂƵ�ϵ�ŵĂƌƐ͕�ƵŶĞ�ƐŽƌƟĞ�ĞƐƚ�ƉƌĠǀƵĞ�ă�ůĂ�ŵŽŶƚĂŐŶĞ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ϱğŵĞ�Ğƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ϱğŵĞ���
ƋƵŝ�ŶĞ�ƉĂƌƟƌŽŶƚ�ƉĂƐ�ă�ůĂ�ŵŽŶƚĂŐŶĞ�Ğƚ�ƋƵŝ�ĠƚƵĚŝĞŶƚ�ů͛ĂůůĞŵĂŶĚ͕�ƵŶĞ�ƐŽƌƟĞ�ĞƐƚ�ƉƌĠǀƵĞ�
ĚƵ�ϱ�ĂƵ�ϭϮ�ŵĂƌƐ�ă�,ĞŝĚĞůďĞƌŐ͘ 

 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

�ĂŶƐ� ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ� ůĂ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�ĚĞƐ�ĐŝǀŝůŝƐĂƟŽŶƐ�ĂŶƟƋƵĞƐ͕�ƵŶĞ�ƐŽƌƟĞ�ĞƐƚ�ƉƌĠǀƵĞ�ĚƵ�
ϭϱ�ĂƵ�ϭϲ�ŵĂƌƐ͕�ĂǀĞĐ�D͘�DĂƐ͕�DŵĞ��ĂƌƌĞů�Ğƚ�DŵĞ��ĞůůŝĚŽ͕�ĐŽŵƉƌĞŶĂŶƚ�ƵŶĞ�ŶƵŝƚĠĞ�ă�
dĂƌƌĂŐŽŶĞ�ĞŶ��ƐƉĂŐŶĞ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ǀŝƐŝƚĞƐ�ĚĞƐ�ƐŝƚĞƐ�Ě͛�ŵƉƵƌŝĂƐ�Ğƚ�hůůĂƐƚƌĞƚ͘� 
 
,ĞŝĚĞůďĞƌŐ� ƐĞ� ƐŝƚƵĞ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ƌŝǀĞƐ� ĚƵ�EĞĐŬĂƌ͕� ĚĂŶƐ� ůĞ� >ĂŶĚ� ĚĞ� �ĂĚĞ-tƵƌƚĞŵďĞƌŐ� ĂƵ�
ƐƵĚ-ŽƵĞƐƚ�ĚĞ�ů͛�ůůĞŵĂŐŶĞ͘��ĞƩĞ�ǀŝůůĞ�ĞƐƚ�ƵŶ�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ�ƚŽƵƌŝƐƟƋƵĞ͕�ĐŽŶŶƵĞ�ƉŽƵƌ�ƐŽŶ�
ĐŚąƚĞĂƵ�Ğƚ�ĐŽŵŵĞ�ŚĂƵƚ-ůŝĞƵ�ĚƵ�ƌŽŵĂŶƟƐŵĞ�ƋƵŝ�Ă�ŝŶƐƉŝƌĠ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ƉŽğƚĞƐ͘ 
      
      /RXLVH�1���6RILD�-����1RDP�1�� 

 

>Ğ�ĐŚąƚĞĂƵ�ĚĞ�,ĞŝĚĞůďĞƌŐ 

Kƶ�ƐĞ�ƐŝƚƵĞ�,ĞŝĚĞůďĞƌŐ ͍ 
�ŚĞƌĐŚĞǌ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐĂƌƚĞ ͊ 



/H�1(:�-RXUQDO�GX�&ROOqJH�—�'pFHPEUH������ 

������������������������������������������������������������������/Ed�Zs/�t�ĚƵ�ĐĂďŝŶĞƚ�Ě͛ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ 
 
ϭ��WŽƵƌƋƵŽŝ�ǀŽƵůĞǌ-ǀŽƵƐ�ĨĂŝƌĞ�ĐĞ�ƉƌŽũĞƚ͍ 
�ŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�ĚĞƐ�ĂƌğŶĞƐ͕�Đ͛ĞƐƚ�ƌĂƌĞ�Ğƚ�ŐĠŶŝĂů͘��͛ĞƐƚ�ƵŶ�ƉƌŽũĞƚ�ƚƌĂĚŝƟŽŶŶĞů�Ğƚ�ůŽĐĂů͘ 
Ϯ��YƵŝ�ƐΖŽĐĐƵƉĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĂƌğŶĞƐ�ĚĂŶƐ�ůΖĂŐĞŶĐĞ͍ 
/ů�Ǉ�Ă�ĚĞƵǆ�ĂŐĞŶƚƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�:ĂĐƋƵĞƐ�&ĞƌƌŝĞƌ�;ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�Ğƚ�ĐŽ-ĂƌĐŚŝƚĞĐƚĞͿ͕�DĂƌŝŽŶ��ĞƌŶĂƌĚ�Ğƚ�
ĐŚĞǌ�ĐŽŽ-ĂƌĐŚŝ�^ĂŵƵĞů�dĂŵŝƐŝĞƌ͘ 
ϯ��YƵŝ�Ă�ĨĂďƌŝƋƵĠ�ůĞƐ�ŵĂƋƵĞƩĞƐ͍ 
�͛ĞƐƚ�ƵŶĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ĚĞ�ů͛ĂŐĞŶĐĞ�ĚĞ�:ĂĐƋƵĞƐ�&ĞƌƌŝĞƌ͘ 
�������������������������������������������� 
        >ĠŽŶ�d͘ 

3$*(�� 

>ĞƐ�ĂƌğŶĞƐ�ĚĞ�>ƵŶĞů�ĞŶ�ƚƌĂǀĂƵǆ� 
>ĞƐ�ĂƌğŶĞƐ�ĚĞ�>ƵŶĞů�ƐŽŶƚ�ƐŝƚƵĠĞƐ�ă�ĞŶǀŝƌŽŶ�ϭϱ�Ŭŵ�ĂƵ�ŶŽƌĚ-ĞƐƚ�ĚĞ��DŽŶƚƉĞůůŝĞƌ͘��ůůĞƐ�ŽŶƚ��ĠƚĠ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƚĞƐ�
ĞŶ�ϭϴϲϭ�Ğƚ�ĚŝƐƉŽƐĞŶƚ�ĚĞ�ϰ�ϬϬϬ�ƉůĂĐĞƐ͘��ƉƌğƐ�ůĂ�ƌĠŶŽǀĂƟŽŶ�ƋƵŝ�Ă�ĚĠďƵƚĠĞ�ĞŶ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ͕�ĞůůĞƐ�ƉŽƵƌƌŽŶƚ�
ĂĐĐƵĞŝůůŝƌ�ϱ� ϬϬϬ� ƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌƐ͘� �ůůĞƐ� ĂĐĐƵĞŝůůĞŶƚ�ĚĞƐ� ĐŽƵƌƐĞƐ� ĐĂŵĂƌŐƵĂŝƐĞƐ� Ğƚ�ĚĞƐ�ŶŽǀŝůůĂĚĂƐ� ;ĞƐƉĂŐŶŽůĞͿ�
ŵĂŝƐ�ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ƐƉĞĐƚĂĐůĞƐ�ƉŽƵƌƌŽŶƚ�ĂǀŽŝƌ�ůŝĞƵ�;ŵƵƐŝƋƵĞ͕�ƚŚĠąƚƌĞ͙Ϳ͘� 

DĂƋƵĞƩĞ�ĚĞƐ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ĂƌğŶĞƐ 



 

3$*(�� 

�ĠĐŽƵǀĞƌƚĞ 
>Ğ�ͨďĞĂƵͩ�ůĂĐ�ĚƵ�^ĂůĂŐŽƵ 

>Ğ�ůĂĐ�ĚƵ�^ĂůĂŐŽƵ�ĞƐƚ�ƵŶ�ůĂĐ�ĂƌƟĮĐŝĞů�ƐŝƚƵĠ�ĂƵ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚƵ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůΖ,ĠƌĂƵůƚ͕�Žƶ�
Ɛ͛Ǉ� ũĞƩĞ� ůĂ� ƌŝǀŝğƌĞ�^ĂůĂŐŽƵ͘� /ů�ĞƐƚ� ƌĞƚĞŶƵ�ƉĂƌ� ůĞ�ďĂƌƌĂŐĞ�ĚƵ�^ĂůĂŐŽƵ�ƋƵŝ� ĨĂŝƚ�ϲϬŵ�ĚĞ�
ŚĂƵƚĞƵƌ�ƐƵƌ�ϯϱϳŵ�ĚĞ�ĐƌġƚĞ�Ğƚ�ƋƵŝ�Ă�ĠƚĠ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƚ�ĞŶ�ϭϵϲϳ͘��>Ğ�ůĂĐ�ĨĂŝƚ�ϳŬŵϮ͕�ŝů�ĞƐƚ�ă�
ϭϯϵŵ�ĚΖĂůƟƚƵĚĞ�Ğƚ�ŝů�ĨĂŝƚ�ϰϬŵ�ĚĞ�ƉƌŽĨŽŶĚĞƵƌ͘�/ů�ĐŽŶƟĞŶƚ�ϭϬϮ�ŵŝůůŝŽŶƐ�ĚĞ�ŵϹ�ĚΖĞĂƵ͘�/ů�
ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞ�ă�ϱϬ�Ŭŵ�ǀĞƌƐ�ůΖŽƵĞƐƚ�ĚĞ�DŽŶƚƉĞůůŝĞƌ͘ 
 
>Ğ�ůĂĐ�ĞƐƚ�ƵŶ�ƐŝƚĞ�ƚŽƵƌŝƐƟƋƵĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĨĂĐŝůĞŵĞŶƚ�ĚĞƉƵŝƐ�ůĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ǀŝůůĞƐ�
,ĠƌĂƵůƚĂŝƐĞƐ� ;DŽŶƚƉĞůůŝĞƌ͕� �ĠǌŝĞƌƐ͕� ^ğƚĞ͕� ƐƵƌƚŽƵƚ� ĂǀĞĐ� ůΖŽƵǀĞƌƚƵƌĞ� ĚĞ� ůΖĂƵƚŽƌŽƵƚĞ���
ϳϱͿ͘� /ů� ĂĐĐƵĞŝůůĞ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ĐĂŵƉŝŶŐƐ͘� >ĞƐ�ĚŽŵĂŝŶĞƐ�ĚΖŝŶƚĠƌġƚ� ƐŽŶƚ ůĂ�ďĂŝŐŶĂĚĞ�Ğƚ� ůĞƐ�
ƐƉŽƌƚƐ�ŶĂƵƟƋƵĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ůĂ�ƉůĂŶĐŚĞ�ă�ǀŽŝůĞ͕�ůĞƐ�ƌĂŶĚŽŶŶĠĞƐ�ƉĠĚĞƐƚƌĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƌĂŶĚŽŶͲ
ŶĠĞƐ�ă�sdd�ĂƵƚŽƵƌ�ĚƵ�ůĂĐ͘ 

     
   dĂŽ��͘^͘ 
 
 

 

�ĂƌƌĂŐĞ�ĚƵ�^ĂůĂŐŽƵ� 

>ĂĐ�ĚƵ�^ĂůĂŐŽƵ� 

�ĞůůĞƐ͕�ůĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ƐĞŵŝ-ĞŶŐůŽƵƟ�ĚƵ�ůĂĐ�
ĚƵ ^ĂůĂŐŽƵ�ĂƫƌĞ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ĐƵƌŝĞƵǆ͘ 



/H�1(:�-RXUQDO�GX�&ROOqJH�—�'pFHPEUH������ 3$*(�� 

>Ğ�ŶĞǁ�ƐƉŽƌƚ�͗�>Ğ�YƵŝĚĚŝƚĐŚ 
>Ğ ƋƵŝĚĚŝƚĐŚ ĠƚĂŝƚ�ă� ůĂ�ďĂƐĞ�ƵŶ�ƐƉŽƌƚ�ĮĐƟĨ� ŝƐƐƵ�ĚĞ� ůĂ�ƐĂŐĂ ,ĂƌƌǇ�WŽƩĞƌ ĐƌĠĠ�ƉĂƌ :͘�<͘�ZŽǁůŝŶŐ͘� /ů�Ă�ĠƚĠ�
ĂĚĂƉƚĠ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ǀƌĂŝĞ�ǀŝĞ�ƐĂŶƐ�ŵĂŐŝĞ͘� 
 
�>Ğ�ƋƵŝĚĚŝƚĐŚ�ĞƐƚ�ůĞ�ƐĞƵů ƐƉŽƌƚ�ĐŽůůĞĐƟĨ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞŵĞŶƚ�ŵŝǆƚĞ�ƋƵŝ�ƐĞ�ũŽƵĞ�ă�ϳ�ƉĂƌ�ĠƋƵŝƉĞ�Ğƚ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƉƌĂƟƋƵĞ�
ĂǀĞĐ�ƋƵĂƚƌĞ�ďĂůůĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ͘�>Ğ�ďƵƚ�ĞƐƚ�ĚĞ�ŵĂƌƋƵĞƌ�ůĞ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ƉŽŝŶƚƐ�ŽƵ�ƋƵĞ�ů͛ĂƩƌĂƉĞƵƌ�Ɛ͛ĞŵƉĂƌĞ�ĚƵ�
ǀŝĨ�Ě͛Žƌ͘ 
WŽƵƌ�ƌĠƐƵŵĞƌ͕�ƵŶĞ�ĠƋƵŝƉĞ�ĞƐƚ�ĐŽŵƉŽͲ
ƐĠĞ�ĚĞ ͗ 
ϯ�ƉŽƵƌƐƵŝǀĞƵƌƐͬƉŽƵƌƐƵŝǀĞƵƐĞƐ 
Ϯ�ďĂƩĞƵƌƐͬďĂƩĞƵƐĞƐ 
ϭ�ŐĂƌĚŝĞŶͬŐĂƌĚŝĞŶŶĞ  
ϭ�ĂƩƌĂƉĞƵƌͬ�ĂƩƌĂƉĞƵƐĞ ;ĐŽŵŵĞ�,ĂƌƌǇ�
WŽƩĞƌͿ͘ 
 
 
KŶ�ǀŽƵƐ�ĐŽŶƐĞŝůůĞ�ĚĞ�ƉƌĂƟƋƵĞƌ�ĐĞ�ƐƉŽƌƚ ͊ 
sŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ůĞ�ƉƌĂƟƋƵĞƌ�ă�DŽŶƚƉĞůůŝĞƌ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ďĞƌŐĞƐ�ĚƵ�>Ğǌ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƐĂŵĞĚŝƐ͘ 

 
    
   
 �ƌƚŚƵƐ�Ğƚ�DĂǆ 

:�hy�s/��K^—>ĞƐ�ĐŽŶƐĞŝůƐ�ĚĞ�ZĂƉŚĂģů���Ğƚ��ƌƚŚƵƐ 
 

dŚĞ�ůĞŐĞŶĚ�ŽĨ��ĞůĚĂ��ƌĞĂƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�tŝůĚ 
 

 
�Ğ�ũĞƵ��ĞůĚĂ�ĞƐƚ�ƌĞǀŽůƵƟŽŶŶĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ƐŽŶ�ŐƌĂƉŚŝƐŵĞ�Ğƚ�ƉŽƵƌ�ƐŽŶ�
ŵŽŶĚĞ�ĠƚĞŶĚƵ͘�>ŝŶŬ͕�ůĞ�ŚĠƌŽƐ�ĚĞ�ĐĞ�ũĞƵ͕�ĂƉƌğƐ�ƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ŐƵĞƌƌĞ�
ĞŶ�,ǇƌƵůĞ͕�Ă�ĠƚĠ�ƉůŽŶŐĠ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƉƌŽĨŽŶĚ�ĐŽŵĂ�ĚĂŶƐ�ůĞƋƵĞů�ŝů�ĞƐƚ�
ƌĞƐƚĠ�ϭϬϬ�ĂŶƐ͘�>ŝŶŬ�ĞƐƚ�ĐŚĂƌŐĠ�Ě͛ĂďĂƩƌĞ�'ĂŶŽŶ͘� 
/ů�ĐŽƸƚĞ�ϱϵ͕ϵϵΦ͘ 
 
 



 

3$*(��� 

�/E�D�� 
��ů͛ĂĸĐŚĞ 

�ŽĐŽ 
�ĞƉƵŝƐ� ĚĠũă� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ŐĠŶĠƌĂƟŽŶƐ͕� ůĂ� ŵƵƐŝƋƵĞ� ĞƐƚ� ďĂŶŶŝĞ�
ĚĂŶƐ� ůĂ� ĨĂŵŝůůĞ� ĚĞ� DŝŐƵĞů͘� hŶ� ǀƌĂŝ� ĚĠĐŚŝƌĞŵĞŶƚ� ƉŽƵƌ� ůĞ�
ũĞƵŶĞ� ŐĂƌĕŽŶ�ĚŽŶƚ� ůĞ� ƌġǀĞ� ƵůƟŵĞ�ĞƐƚ� ĚĞ� ĚĞǀĞŶŝƌ� ƵŶ�ŵƵƐŝͲ
ĐŝĞŶ� ĂƵƐƐŝ� ĂĐĐŽŵƉůŝ� ƋƵĞ� ƐŽŶ� ŝĚŽůĞ͕� �ƌŶĞƐƚŽ� ĚĞ� ůĂ� �ƌƵǌ͘� 
�ŝĞŶ� ĚĠĐŝĚĠ� ă� ƉƌŽƵǀĞƌ� ƐŽŶ� ƚĂůĞŶƚ͕�DŝŐƵĞů͕� ƉĂƌ� ƵŶ� ĠƚƌĂŶŐĞ�
ĐŽŶĐŽƵƌƐ� ĚĞ� ĐŝƌĐŽŶƐƚĂŶĐĞƐ͕� ƐĞ� ƌĞƚƌŽƵǀĞ� ƉƌŽƉƵůƐĠ� ĚĂŶƐ� ƵŶ�
ĞŶĚƌŽŝƚ�ĂƵƐƐŝ�ĠƚŽŶŶĂŶƚ�ƋƵĞ�ĐŽůŽƌĠ�͗�ůĞ�WĂǇƐ�ĚĞƐ�DŽƌƚƐ͘�>ă͕�ŝů�
ƐĞ� ůŝĞ� Ě͛ĂŵŝƟĠ� ĂǀĞĐ� ,ĞĐƚŽƌ͕� ƵŶ� ŐĞŶƟů� ŐĂƌĕŽŶ�ŵĂŝƐ� ƵŶ� ƉĞƵ�
ĮůŽƵ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ďŽƌĚƐ͘��ŶƐĞŵďůĞ͕�ŝůƐ�ǀŽŶƚ�ĂĐĐŽŵƉůŝƌ�ƵŶ�ǀŽǇĂŐĞ�
ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂŝƌĞ�ƋƵŝ� ůĞƵƌ� ƌĠǀğůĞƌĂ� ůĂ� ǀĠƌŝƚĂďůĞ�ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ƋƵŝ� ƐĞ�
ĐĂĐŚĞ�ĚĞƌƌŝğƌĞ�ĐĞůůĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂŵŝůůĞ�ĚĞ�DŝŐƵĞů͙ 

 

WĂƌ�ZŽƐĞ�s͘ 

dŚŽƌ ͗�ZĂŐŶĂƌŽŬ 
WƌŝǀĠ�ĚĞ� ƐŽŶ�ƉƵŝƐƐĂŶƚ�ŵĂƌƚĞĂƵ͕ dŚŽƌ ĞƐƚ� ƌĞƚĞŶƵ�ƉƌŝƐŽŶŶŝĞƌ�
ƐƵƌ�ƵŶĞ�ůŽŝŶƚĂŝŶĞ�ƉůĂŶğƚĞ�ĂƵǆ�ĐŽŶĮŶƐ�ĚĞ�ů͛ƵŶŝǀĞƌƐ͘�WŽƵƌ�ƐĂƵͲ
ǀĞƌ��ƐŐĂƌĚ͕�ŝů�ǀĂ�ĚĞǀŽŝƌ�ůƵƩĞƌ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ�ĂĮŶ�Ě͛ĞŵƉġͲ
ĐŚĞƌ� ů͛ŝŵƉŝƚŽǇĂďůĞ ,ĞůĂ Ě͛ĂĐĐŽŵƉůŝƌ� ůĞ ZĂŐŶĂƌƂŬ –� ůĂ� ĚĞƐͲ
ƚƌƵĐƟŽŶ� ĚĞ� ƐŽŶ� ŵŽŶĚĞ� Ğƚ� ůĂ� ĮŶ� ĚĞ� ůĂ� ĐŝǀŝůŝƐĂƟŽŶ� ĂƐŐĂƌͲ
ĚŝĞŶŶĞ͘�DĂŝƐ�ƉŽƵƌ�Ǉ�ƉĂƌǀĞŶŝƌ͕�ŝů�ǀĂ�Ě͛ĂďŽƌĚ�ĚĞǀŽŝƌ�ŵĞŶĞƌ�ƵŶ�
ĐŽŵďĂƚ�ƟƚĂŶĞƐƋƵĞ�ĚĞ�ŐůĂĚŝĂƚĞƵƌƐ�ĐŽŶƚƌĞ�ĐĞůƵŝ�ƋƵŝ�ĠƚĂŝƚ�ĂƵͲ
ƚƌĞĨŽŝƐ�ƐŽŶ�ĂůůŝĠ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞƐ��ǀĞŶŐĞƌƐ ͗�ů͛ŝŶĐƌŽǇĂďůĞ�,ƵůŬ͙ 

^ƚĂƌ�tĂƌƐ ͗�ůĞƐ�ĚĞƌŶŝĞƌƐ�ũĞĚŝ� 
>ĞƐ�ŚĠƌŽƐ�ĚƵ ZĠǀĞŝů�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƌĐĞ�ƌĞũŽŝŐŶĞŶƚ�ůĞƐ�ĮŐƵƌĞƐ�ůĠŐĞŶͲ
ĚĂŝƌĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ŐĂůĂǆŝĞ� ĚĂŶƐ� ƵŶĞ� ĂǀĞŶƚƵƌĞ� ĠƉŝƋƵĞ� ƋƵŝ� ƌĠǀğůĞ�
ĚĞƐ� ƐĞĐƌĞƚƐ�ĂŶĐĞƐƚƌĂƵǆ� ƐƵƌ� ůĂ� &ŽƌĐĞ�Ğƚ�ĞŶƚƌĂŠŶĞ�ĚĞ� ƐƵƌƉƌĞͲ
ŶĂŶƚĞƐ�ƌĠǀĠůĂƟŽŶƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƉĂƐƐĠ͙ 

:ƵƐƟĐĞ�ůĞĂŐƵĞ 
�ƉƌğƐ�ĂǀŽŝƌ�ƌĞƚƌŽƵǀĠ�ĨŽŝ�ĞŶ�ůΖŚƵŵĂŶŝƚĠ͕��ƌƵĐĞ�tĂǇŶĞ͕�ŝŶƐƉŝͲ
ƌĠ�ƉĂƌ�ůΖĂůƚƌƵŝƐŵĞ�ĚĞ�^ƵƉĞƌŵĂŶ͕�ƐŽůůŝĐŝƚĞ�ůΖĂŝĚĞ�ĚĞ�ƐĂ�ŶŽƵͲ
ǀĞůůĞ�ĂůůŝĠĞ͕��ŝĂŶĂ�WƌŝŶĐĞ͕�ƉŽƵƌ�ĂīƌŽŶƚĞƌ�ƵŶ�ĞŶŶĞŵŝ�ƉůƵƐ�
ƌĞĚŽƵƚĂďůĞ�ƋƵĞ�ũĂŵĂŝƐ͘��ŶƐĞŵďůĞ͕��ĂƚŵĂŶ�Ğƚ�tŽŶĚĞƌ�tŽͲ
ŵĂŶ�ŶĞ�ƚĂƌĚĞŶƚ�ƉĂƐ�ă�ƌĞĐƌƵƚĞƌ�ƵŶĞ�ĠƋƵŝƉĞ�ĚĞ�ŵĠƚĂ-
ŚƵŵĂŝŶƐ�ƉŽƵƌ�ĨĂŝƌĞ�ĨĂĐĞ�ă�ĐĞƩĞ�ŵĞŶĂĐĞ�ŝŶĠĚŝƚĞ͘�WŽƵƌƚĂŶƚ͕�
ŵĂůŐƌĠ�ůĂ�ĨŽƌĐĞ�ƋƵĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�ĐĞƩĞ�ůŝŐƵĞ�ĚĞ�ŚĠƌŽƐ�ƐĂŶƐ�
ƉƌĠĐĠĚĞŶƚ�–��ĂƚŵĂŶ͕�tŽŶĚĞƌ�tŽŵĂŶ͕��ƋƵĂŵĂŶ͕��ǇďŽƌŐ�
Ğƚ�&ůĂƐŚ�–͕�ŝů�ĞƐƚ�ƉĞƵƚ-ġƚƌĞ�ĚĠũă�ƚƌŽƉ�ƚĂƌĚ�ƉŽƵƌ�ƐĂƵǀĞƌ�ůĂ�ƉůĂͲ
ŶğƚĞ�ĚΖƵŶĞ�ĂƩĂƋƵĞ�ĂƉŽĐĂůǇƉƟƋƵĞ͙ 



/H�1(:�-RXUQDO�GX�&ROOqJH�—�'pFHPEUH������ 3$*(��� 

^�>&�͗�KE�/E�h'hZ��͊ 
>Ğ�ũĞƵĚŝ�ϭϯ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ƐΖĞƐƚ�ĚĠƌŽƵůĠĞ�ůΖŝŶĂƵŐƵƌĂƟŽŶ�ŽĸĐŝĞůůĞ�ĚƵ�ƐĞůĨ͕�ĞŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ŵŽŝƐ͘ 

WĞŶĚĂŶƚ�ůĞƐ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ 
ĚĞƐ�ŽĸĐŝĞůƐ� 

�ƚĂŝĞŶƚ�ƉƌĠƐĞŶƚƐ�ƉŽƵƌ�ĐĞƩĞ�ŝŶĂƵŐƵƌĂƟŽŶ͕�D͘��ŽƵƌͲ
Őŝ͕��ŽŶƐĞŝůůĞƌ�ZĠŐŝŽŶĂů�;ůĞ��ŽŶƐĞŝů�ZĠŐŝŽŶĂů�ƐΖŽĐͲ
ĐƵƉĞ�ĚƵ�ďąƟŵĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ůĞ��ŽŶƐĞŝů�'ĠŶĠƌĂůͿ͕��Ğƚ�ƉŽƵƌ�
ůĞ�ZĞĐƚŽƌĂƚ͕�D͘�^ƚĂŶĞŬ͕�/ŶƐƉĞĐƚĞƵƌ��ĐĂĚĠŵŝƋƵĞ͘� 
 
�ƉƌğƐ� ůĂ� ƚƌĂĚŝƟŽŶŶĞůůĞ� ĐŽƵƉƵƌĞ� ĚĞ� ƌƵďĂŶ͕� ůĞƐ� ƉĞƌͲ
ƐŽŶŶĞƐ� ƉƌĠƐĞŶƚĞƐ� ŽŶƚ� ĞīĞĐƚƵĠ� ƵŶĞ� ǀŝƐŝƚĞ� ĚƵ� ƐĞůĨ�
ŇĂŵďĂŶƚ�ŶĞƵĨ͘��ŶƐƵŝƚĞ͕�ƉůĂĐĞ�ĂƵǆ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ͘�DŵĞ�>Ğ�
�ŽůůŽĐŚ͕� ƉƌŽǀŝƐĞƵƌĞ͕� � ƐΖĞƐƚ� ĨĠůŝĐŝƚĠĞ� ĚĞ� ůĂ� ƌĠŶŽǀĂͲ
ƟŽŶ� � ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ� ĚĞ� ĐĞ� ďąƟŵĞŶƚ� ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ�
;ƉƌĞŵŝĞƌ�ůǇĐĠĞ�ĚĞ�ũĞƵŶĞƐ�ĮůůĞƐ�ŽƵǀĞƌƚ�ĞŶ�ϭϴϴϭͿ͘�D͘�
�ŽƵƌŐŝ� Ă� ƉƌĠĐŝƐĠ� ƋƵĞ� ĚΖĂƵƚƌĞƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ� ƐΖĞīĞĐƚƵĞͲ
ƌŽŶƚ�ĂƵ�ĨƵƌ�Ğƚ�ă�ŵĞƐƵƌĞ� ͗�ƉŽƌƚĞ�ĚΖĞŶƚƌĠĞ͕�ƐĂůůĞ�ĚĞƐ�

ƉƌŽĨƐ͕�ƚŽŝƚƵƌĞ͕�͘͘͘�/ů�Ă�ĂƵƐƐŝ�ĐŽŶĮƌŵĠ͕�ă�ůΖĂǀĞŶŝƌ͕��ů͛ƵƟͲ
ůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ďŝŽ�ă�ůĂ�ĐĂŶƟŶĞ͘ 
 
ZŝĞŶ� ŶΖĞƐƚ� ǀĞŶƵ� ƚƌŽƵďůĞƌ� ĐĞƩĞ� ĐĠƌĠŵŽŶŝĞ� ŵŝƐĞ� ă�
ƉĂƌƚ�ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞƌŵĂŶĞŶĐĞ�ƐĞ�ƉƌĠĐŝƉŝƚĂŶƚ�ă�ůĂ�
ĐĂŶƟŶĞ�ă�ϭϭŚϯϬ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�Ă�ĨĂŝƚ�ĚŝƌĞ�ă�D͘��ŽƵƌŐŝ�ƋƵĞ�
ůĞƐ�ƌĞƉĂƐ�ƐĞƌǀŝƐ�;ĞŶƚƌĞ�ϮϬϬ�Ğƚ�ϯϬϬ�ƉĂƌ�ũŽƵƌͿ�ĚĞǀĂŝĞŶƚ�
ġƚƌĞ�ďŽŶƐ͕�ĨĠůŝĐŝƚĂŶƚ�ĂƵ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ƚŽƵƚ�ůĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů͘ 
�ĞƩĞ� ŝŶĂƵŐƵƌĂƟŽŶ� ƐΖĞƐƚ� ĂĐŚĞǀĠĞ� ƉĂƌ� ƵŶ� ďƵīĞƚ�
ƉŽƵƌ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ŝŶǀŝƚĠƐ͘���� 
 
 >ĠŽŶĂƌĚ�Z͕͘�sŝĐƚŽƌ��͘�͕��ƌƚŚƵƐ��͘�͕�>ĠŽŶ�d͘� 

�ŽƵƉƵƌĞ�ĚƵ�ƌƵďĂŶ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ĞŶ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞ�D͘�^ƚĂŶĞŬ͕�/ŶƐƉĞĐͲ
ƚĞƵƌ͕�D͘��ŽƵƌŐŝ͕��ŽŶƐĞŝůůĞƌ�ZĠŐŝŽŶĂů͕�DŵĞ�>Ğ��ŽůůŽĐŚ͕�WƌŽǀŝƐĞƵƌĞ͕�
D͘��ŶŐůĂĚĞ͕�WƌŽǀŝƐĞƵƌ-ĂĚũŽŝŶƚ�Ğƚ�DŵĞ�'ĞƌĂƵĚ͕�WƌŝŶĐŝƉĂůĞ-ĂĚũŽŝŶƚĞ͘ 



 

3$*(��� 

>ŝǀƌĞƐ�ĚƵ���/ 
^ĞƵůƐ 
/ůƐ�ƐŽŶƚ�ĐŝŶƋ�͘͘͘�ŵĂŝƐ�ŝůƐ�ƐŽŶƚ�ƐĞƵůƐ͘ 
/ů�Ǉ�Ă��zǀĂŶ͕�ϵ�ĂŶƐ͕��>ĞŢůĂ͕�ϭϮ�ĂŶƐ͕���ĂŵŝůůĞ͕�ϴ�ĂŶƐ͕��Ğƚ�dĞƌƌǇ͕�ϱ�
ĂŶƐ�Ğƚ�ƉƵŝƐ͕�ŝů�Ǉ�Ă�ĂƵƐƐŝ��ŽĚũŝ�ϭϬ�ĂŶƐ͘ 
�ĞƐ�ĐŝŶƋ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ƐĞ�ƌĠǀĞŝůůĞŶƚ�ƵŶ�ŵĂƟŶ�Ğƚ�ƐĞ�ƌĞŶĚĞ�ĐŽŵƉƚĞ�
ƋƵĞ�ƚŽƵƐ� ůĞƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ĚĞ� ůĂ�ǀŝůůĞ�ŽŶƚ�ŵǇƐƚĠƌŝĞƵƐĞŵĞŶƚ�ĚŝƐͲ
ƉĂƌƵ͘�YƵĞ�ƐΖĞƐƚ-ŝů�ƉĂƐƐĠ�͍�Kƶ�ƐŽŶƚ�ůĞƵƌƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�Ğƚ�ĂŵŝƐ�͍�/ůƐ�
ƐĞ�ƌĞƚƌŽƵǀĞŶƚ�ůŝǀƌĠƐ�ă�ĞƵǆ-ŵġŵĞƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ǀŝůůĞ�ǀŝĚĞ�
Ğƚ�ǀŽŶƚ�ĚĞǀŽŝƌ�ĂƉƉƌĞŶĚƌĞ�ă�ƐĞ�ĚĠďƌŽƵŝůůĞƌ͘͘͘�^�h>^�͊ 

 

&ĂŝƌǇ�dĂŝů 
�>͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ� ƐĞ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĞ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ŵŝƐƐŝŽŶƐ�
ĨĂŝƚĞƐ�ƉĂƌ� ů͛ƵŶĞ�ĚĞƐ�ĠƋƵŝƉĞƐ�ĚĞ�&ĂŝƌǇ�dĂŝů͕�ƋƵŝ�ĐŽŵƉƌĞŶĚ�ĚĞ�
EĂƚƐƵ� ƋƵŝ� ĞƐƚ� ĐŚĂƐƐĞƵƌ� ĚĞ� ĚƌĂŐŽŶ� ĚĞ� ĨĞƵ͕� >ƵĐǇ�
;ĐŽŶƐƚĞůůĂƟŽŶŶŝƐƚĞͿ�Ğƚ�,ĂƉƉǇ͕�ƵŶ�ĐŚĂƚ�ďůĞƵ�ƉŽƵǀĂŶƚ��ǀŽůĞƌ�Ğƚ�
ƉĂƌůĞƌ͕�ƋƵŝ�ƐĞƌŽŶƚ�ƚƌğƐ�ǀŝƚĞ�ƌĞũŽŝŶƚƐ�ƉĂƌ��ƌǌĂ͕�ŵĂŐĞ�ĐŚĞǀĂůŝĞƌ��
Ğƚ� 'ƌĞǇ� ĐŽŶƚƌƀůĂŶƚ� ůĂ� ŐůĂĐĞ͕� ĚĞƵǆ� ĂƵƚƌĞƐ� ŵĞŵďƌĞ� ĚĞ� ůĂ�
ŐƵŝůĚĞ�ŐƵŝůĚĞ͘ 

>Ğ�ƌĞŶĂƌĚ�ĚĞ�DŽƌůĂŶŐĞ 
�>ΖŚŝƐƚŽŝƌĞ�ƐĞ�ƉĂƐƐĞ�ĂƵ�DŽǇĞŶ-�ŐĞ�ĞŶ�>ŽƌƌĂŝŶĞ͘ 
>Ğ��ŽŵƚĞ�ZĞŶĂƵĚ�ĚĞ�DŽƌůĂŶŐĞ�ƉŽƐƐğĚĞ�ƵŶ�ŐƌĂŶĚ�ĚŽŵĂŝŶĞ�
ĂǀĞĐ�ƵŶ�ĐŚąƚĞĂƵ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ŝŵŵĞŶƐĞ�ĨŽƌġƚ͘�/ů�ĞƐƚ�ĚƵƌ�ĂǀĞĐ�ƐĞƐ�
ǀĂƐƐĂƵǆ͕� ƐĂŶƐ� ĐƈƵƌ�ĂǀĞĐ� ƐĞƐ�ƉĂǇƐĂŶƐ�Ğƚ� ƐĞ�ŵŽŶƚƌĞ� ƚƌğƐ� ũĂͲ
ůŽƵǆ� ĞŶǀĞƌƐ� ƐĂ� ĨĞŵŵĞ� ƋƵΖŝů� ĞŵƉġĐŚĞ� ĚĞ� ƐŽƌƟƌ� ĚƵ� ĐŚąͲ
ƚĞĂƵ͘hŶ� ũŽƵƌ͕�ĚĂŶƐ� ůĂ� ĨŽƌġƚ͕� ŝů� ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�ƵŶ�ǀŝĞŝůůĂƌĚ�ƋƵŝ� ůƵŝ�
ĚĞŵĂŶĚĞ�ĚΖġƚƌĞ�ŵŽŝŶƐ�ĐƌƵĞů�ĂǀĞĐ�ƐĞƐ�ŐĞŶƐ͘�/ů�ƌĞĨƵƐĞ͘��ůŽƌƐ�ůĞ�
ǀŝĞŝůůĂƌĚ�ůƵŝ�ũĞƩĞ�ƵŶ�ƐŽƌƚ�͗�ĐŚĂƋƵĞ�ŵŽŝƐ͕�ă�ůĂ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ůƵŶĞ͕�ŝů�
ƐĞ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞƌĂ� ĞŶ� ƌĞŶĂƌĚ� ƚŽƵƚ� ĞŶ� ŐĂƌĚĂŶƚ� ƐŽŶ� ĞƐƉƌŝƚ� ŚƵͲ
ŵĂŝŶ͘�hŶĞ�ŶƵŝƚ͕�ůĂ�ǀŝĞ�ĚĞ�ZĞŶĂƵĚ-ƌĞŶĂƌĚ�ďĂƐĐƵůĞ͘�/ŵƉŽƐƐŝďůĞ�
ĚĞ� ƌĞƉƌĞŶĚƌĞ� ĨŽƌŵĞ� ŚƵŵĂŝŶĞ� ͊� /ů� ĚŽŝƚ� ĂůŽƌƐ� ƐĞ� ĚĠďƌŽƵŝůůĞƌ�
ƐĞƵů�ƉŽƵƌ�ƚƌŽƵǀĞƌ�ƵŶ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�Ğƚ�ƐĞ�ŶŽƵƌƌŝƌ͘͘͘͘ 
    DĂĠůǇƐ�W͘�͕ �EĂŽŵŝ�t͘ � 

Coup de c°ur�����WůĂŶğƚĞ�ŵŝŐƌĂŶƚ 
 
WůĂŶğƚĞƐ� ŵŝŐƌĂŶƚ� ĞƐƚ� ƵŶ� ĚŽĐƵŵĞŶƚĂŝƌĞ� ƋƵŝ� ƌĠƉŽŶĚ�
ĂƵǆ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉŽƐĞ�ůĂ�ƉůƵƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ�
ĐŽŵŵĞ� 
ͨ�YƵŝ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ƐĂŶƐ-ƉĂƉŝĞƌƐ͍��ΖĞƐƚ�ƋƵŽŝ�ƵŶ�ŵŝŐƌĂŶƚ͍�ͩ 
 
�Ğ�ůŝǀƌĞ�ĞǆƉůŝƋƵĞ�ƉŽƵƌƋƵŽŝ�ƵŶ�ŵŝŐƌĂŶƚ�ƋƵŝƩĞ�ƐŽŶ�ƉĂǇƐ�
Ğƚ�ƋƵĞůƐ�ƐŽŶƚ�ůĞƵƌƐ�ƚƌĂũĞƚƐ�ƉůƵƐ�ŽƵ�ŵŽŝŶƐ�ĚĂŶŐĞƌĞƵǆ͘ 
 



/H�1(:�-RXUQDO�GX�&ROOqJH�—�'pFHPEUH������ 

:�hy�s/��K^—>ĞƐ�ĐŽŶƐĞŝůƐ�ĚĞ�ZĂƉŚĂģů���Ğƚ��ƌƚŚƵƐ 
 

 

'ĞŽŵĞƚƌǇ��ĂƐŚ 
 
 
�Ğ�ũĞƵ�ĚĞ�ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞ͕�ĐŽŶƚĞŶĂŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ŵƵƐŝƋƵĞ�ĠůĞĐͲ
ƚƌŽ�Ğƚ�ĞŶƚƌĂŠŶĂŶƚ͕�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĚĞ�ů͛ĂĚƌĞƐƐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂͲ
ƟĞŶĐĞ͘� KŶ� ƉĞƵƚ� Ǉ� ĐƌĠĞƌ� ƐĞƐ� ƉƌŽƉƌĞƐ� ŶŝǀĞĂƵǆ� Ğƚ� ůĞƐ�
ƉĂƌƚĂŐĞƌ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ĞŶƟĞƌ͘�/ů�ƐĞ�ũŽƵĞ�ƐƵƌ�ŵŽďŝůĞ�
Ğƚ�ĐŽƸƚĞ�ϭ͕ϵϵΦ�ŵĂŝƐ� ŝů�ĞǆŝƐƚĞ�ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ĂǀĞĐ�
ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚĞŶƵ�Ğƚ�ĚŽŶĐ�ŐƌĂƚƵŝƚĞ͘� 
 
 

3$*(��� 

�ƵůƚƵƌĞ�͗�ŶŽƐ�ĐƌŝƟƋƵĞƐ 
>��'h�ZZ����^��KhdKE^�;ϭϵϲϮͿ 
�ŚĂƋƵĞ�ĂŶŶĠĞ͕� ůĞƐ�ĠĐŽůŝĞƌƐ�ĚĞ�>ŽŶŐĞǀĞƌŶĞ�Ğƚ�ĐĞƵǆ�ĚĞ�sĞůƌĂŶƐ�ƐŽŶƚ�ĞŶ�ŐƵĞƌƌĞ͘��ĞƐ�
ŐƵĞƌƌĞƐ�ƐŽŶƚ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚĠĞƐ�ĐĂƌ�ŝůƐ�ŽŶƚ�ĚĞƐ�ĠƉĠĞƐ�;ĞŶ�ďŽŝƐͿ�Ğƚ�ĚĞƐ�
ůĂŶĐĞ-ƉŝĞƌƌĞƐ͘�>ĞƐ�ĠĐŽůŝĞƌƐ�ĚĞ�>ŽŶŐĞǀĞƌŶĞ�ƐŽŶƚ�ĐŽŵŵĂŶĚĠƐ�ƉĂƌ�>ĞďƌĂĐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�
ƉĂƌ�ů͛�ǌƚĞĐ��ĚĞƐ�'ƵĠƐ͘��ƉƌğƐ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ďĂƚĂŝůůĞ�ůĞƐ�>ŽŶŐĞǀĞƌŶĞ�ŽŶƚ�ƌĠƵƐƐŝ�ă�ĐĂƉƚƵͲ
ƌĞƌ�ƵŶ�ƉƌŝƐŽŶŶŝĞƌ͕�ŝůƐ�ůƵŝ�ŽŶƚ�ĐŽƵƉĠ�ƚŽƵƐ�ƐĞƐ�ďŽƵƚŽŶƐ͘��ƉƌğƐ�ĕĂ�ů͛�ǌƚĞĐ�ĚĞƐ�'ƵĠƐ�ĞƵ�
ů͛ŝĚĠĞ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ůĂ�ŵġŵĞ�ĐŚŽƐĞ�ă�>ĞďƌĂĐ�ƉŽƵƌ�ƐĞ�ǀĞŶŐĞƌ͘�>Ă�ƐŽůƵƟŽŶ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ĚŽŶĐ�ă�
ƐĞ�ďĂƩƌĞ�ƚŽƵƚ�ŶƵ�ŵĂŝƐ�ĐĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�Ɛŝ�ƐŝŵƉůĞ�ĐĂƌ�ŝů�Ǉ�Ă ͗�ĚĞƐ�ƌŽŶĐĞƐ͕�ĚĞƐ�ŽƌƟĞƐ�Ğƚ�ůĂ�
ŵĂůĂĚŝĞ͙ 

 
:͛Ăŝ�ĂĚŽƌĠ�ĐĞ�Įůŵ�ƉĂƌĐĞ�ƋƵ͛ŝů�ĞƐƚ�ƉůĞŝŶ�Ě͛ŚƵŵŽƵƌ�;ůĞƐ�ƌĠƉůŝƋƵĞƐ�
ĐƵůƚĞƐ�ĚƵ�W͛Ɵƚ�'ŝďƵƐ͊Ϳ�Ğƚ�ůĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�Ǉ�ƐŽŶƚ�ĞǆĐĞůůĞŶƚƐ͘�EĞ�ƐƵƌͲ
ƚŽƵƚ�ƉĂƐ�ƉĂƐƐĞƌ�ă�ĐƀƚĠ�ă�ƚŽƵƚ�ąŐĞ͊� 
:Ğ�ǀŽƵƐ�ĐŽŶƐĞŝůůĞ�ĚŽŶĐ�ĚĞ�ǀŽŝƌ�ĐĞ�Įůŵ�ĂƵ�ƉůƵƐ�ǀŝƚĞ�Ɛŝ�ǀŽƵƐ�ŶĞ�
ů͛ĂǀĞǌ�ƉĂƐ�ĞŶĐŽƌĞ�ǀƵ͘ 
 
 

>��^�E^����>��&�d� 
DĂǆ�ĞƐƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚĞƵƌ�ĚĞ�ĨġƚĞƐ͘��ĂŶƐ�ůĞ�Įůŵ͕�ŝů�ƉƌĠƉĂƌĞ͕�ĂǀĞĐ�ƐŽŶ�ĠƋƵŝƉĞ͕�ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�
ĨġƚĞ�ƋƵŝ�ĚŽŝƚ�ƐĞ�ĚĠƌŽƵůĞƌ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐŚąƚĞĂƵ�ĚƵ�ϭϳğŵĞ�ƐŝğĐůĞ͘�KŶ�ƉƌĠƉĂƌĞ��ůĞ�ŵĂƌŝĂŐĞ�ĚĞ�
WŝĞƌƌĞ�Ğƚ�,ĠůĠŶĂ͘�DĂŝƐ�ƌŝĞŶ�ŶĞ�ǀĂ�ƐĞ�ƉĂƐƐĞƌ�ĐŽŵŵĞ�ƉƌĠǀƵ͙� 

 
:͛Ăŝ��ĂĚŽƌĠ�ĐĞ�Įůŵ�ƉĂƌĐĞ�ƋƵ͛ŝů�ĞƐƚ�ǀƌĂŝŵĞŶƚ�ĚƌƀůĞ�Ğƚ�ƚƌğƐ�ĂŐƌĠĂďůĞ�
ă� ƌĞŐĂƌĚĞƌ͘�KŶ�ĞŶ� ƌĞƐƐŽƌƚ� ĂǀĞĐ�ƵŶ�ŐƌĂŶĚ� ƐŽƵƌŝƌĞ�ƉƵŝƐƋƵĞ� Đ͛ĞƐƚ�
ƵŶĞ�ƚƌğƐ�ďŽŶŶĞ�ĐŽŵĠĚŝĞ͘ 
 
 
       �ĚğůĞ��͘ 



 

3$*(��� 

>ĞƐ�,ŝǀĞƌŶĂůĞƐ  

>Ğ�ŵĂƌĐŚĠ�ĚĞ�ŶŽģů�ĚĞ�DŽŶƚƉĞůůŝĞƌ�ĞƐƚ�
ŽƵǀĞƌƚ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ũŽƵƌƐ͘� /ů�ĞƐƚ� �ƐƵƌ� ů͛ĞƐͲ
ƉůĂŶĂĚĞ��ŚĂƌůĞƐ�ĚĞ�'ĂƵůůĞ͘� /ů�Ǉ�Ă�ƉůĞŝŶ�
ĚĞ� ƉĞƟƚƐ� ĐŚĂůĞƚƐ� ;ƐƚĂŶĚƐͿ͘� /ů� Ǉ� Ă� ƵŶ�
ŐůŽďĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵĠĚŝĞ͘ 
 
WŽƵƌ� ĐĞƵǆ� ƋƵŝ� Ŷ͛Ǉ� ƐŽŶƚ� ũĂŵĂŝƐ� ĂůůĠƐ͕��
Đ͛ĞƐƚ�ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ�Ě͛Ǉ�ĂůůĞƌ�ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ ͊ 
 
�ƚ�ĞŶĮŶ͕�ŝů�Ǉ�Ă�ƵŶ�ŵĂŶğŐĞ�ĂƉƉĞůĠ�ƐĂƉŝŶ�
ŵĂŐŝƋƵĞ�;ŝĐŝ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ŵŽŶƚĂŐĞͿ�ƐƵƌ�
ůĂ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵĠĚŝĞ͊ 
 
   �ĚğůĞ��͘ 

WŚŽƚŽƐ�͗��ĚğůĞ��͘ 

DŽŶƚƉĞůůŝĞƌ 

�Ƶ�ϯϬ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ĂƵ�ϯϬ�ĚĠĐĞŵďƌĞ 
 

WůƵƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĂŶŝŵĂƟŽŶƐ�͗ 
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵŽŶƚƉĞůůŝĞƌ͘ĨƌͬϰϮϮ-ůĞƐ-

ŚŝǀĞƌŶĂůĞƐ͘Śƚŵ 
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,ŽƌŽƐĐŽƉĞ 
�ĂƉƌŝĐŽƌŶĞ�͗ 
�ŵŽƵƌ�͗�ǀŽƵƐ�ŶΖġƚĞƐ�ĚĠĐŝĚĠŵĞŶƚ�ƉĂƐ�ĨĂŝƚ;ĞͿ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ǀŝĞ�ĞŶ�ĐŽƵƉůĞ�͊ 
�ĂƌƌŝğƌĞ�͗�ůĞƐ�ϮϬͬϮϬ�ƐĞƌŽŶƚ�ǀŽƚƌĞ�ĂǀĞŶŝƌ�ƉŽƵƌ�ĐŽŵƉĞŶƐĞƌ�ǀŽƚƌĞ�ǀŝĞ�ƐĞŶƟŵĞŶƚĂůĞ ͊ 
 

 sĞƌƐĞĂƵ�͗ 
�ŵŽƵƌ�͗�ůΖĠůƵ;ĞͿ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ĐƈƵƌ�ǀĂ�ǀŽƵƐ�Žīƌŝƌ�ƵŶĞ�ƚġƚĞ�ďƌƸůĠĞ͕�ƐĂŝƐŝƐƐĂŝƚ�ǀŽƚƌĞ�ĐŚĂŶĐĞ�ǀŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ƵŶ�
ďŽŶďŽŶ�ŐƌĂƚƵŝƚ͕�ůĞ�ƌĞƐƚĞ�ŽŶ�ƐΖĞŶ�ĮĐŚĞ�͊ 
ƐĐŽůĂƌŝƚĠ�͗�ǀŽƚƌĞ�ƉƌŽĨ�Ě͛ΎΎΎΎΎΎΎΎ�ǀĂ�ġƚƌĞ�ĂƵƐƐŝ�ŐĞŶƟů�ĂǀĞĐ�ǀŽƵƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ĐŚŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ĐŚĂƚ͘ 
 

WŽŝƐƐŽŶ ͗ 
�ŵŽƵƌ�͗�ƐŽǇĞǌ�ƉůƵƐ�ŝŶĚƵůŐĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ǀŽƐ�Ăŵŝ;ĞͿƐ͕�ǀŽƵƐ�ŶĂŐĞǌ�ĞŶ�ĞĂƵǆ�ƚƌŽƵďůĞƐ�ŵĂŝƐ�ƉŽƵƌƚĂŶƚ�ŝůƐ�ŵĠͲ
ƌŝƚĞŶƚ�ƚŽƵƚĞ�ǀŽƚƌĞ�ĂƩĞŶƟŽŶ�͊ 
�ĂƌƌŝğƌĞ�͗�ƌĠǀŝƐĞǌ�ƉůƵƐ�ĐĂƌ�ĐΖĞƐƚ�ĞƐƐĞŶƟĞů�ƉŽƵƌ�ů͛ĂǀĞŶŝƌ�͊ 
 

�ĠůŝĞƌ ͗ 
�ŵŽƵƌ�͗�Ɛŝ�ǀŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ĚĞƐ�ƉƌŽďůğŵĞƐ�ĚĞ�ĐŽƵƉůĞ͕�ĨĂŝƚĞƐ�ƵŶ�ďƌĞĂŬ͕�ŵĂŶŐĞǌ�ƵŶ�<ŝŶĚĞƌ�͊��ƌĞĨ͕�ŵĞƩĞǌ-
ǀŽƵƐ�ă�ůΖĂŝƐĞ�͊ 
�ĂƌƌŝğƌĞ ͗�ďŝĞŶ�ƐƸƌ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ĞƐƚ�ďŝĞŶ�ǀŽƚƌĞ�ŵŽǇĞŶŶĞ͕�ŵĂŝƐ�ĞŶ�ǀŽƵƐ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂŶƚ�ŵŝĞƵǆ͕�ŶĞ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ-
ĞůůĞ�ƉĂƐ�ġƚƌĞ�ƵŶ�ƚĂŶƟŶĞƚ�ƉůƵƐ�ĠůĞǀĠĞ ͍ 
 

dĂƵƌĞĂƵ ͗ 
�ŵŽƵƌ ͗�ǀŽƵƐ�ƚƌŽƵǀĞƌĞǌ�ůĂ�ƉĞƌůĞ�ƌĂƌĞ�ĚĂŶƐ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ƚĞŵƉƐ͖�ŽƵǀƌĞǌ�ů͛ƈŝů͘ 
�ĂƌƌŝğƌĞ ͗�ĂƵĐƵŶĞ�ŵĂƟğƌĞ�ŶĞ�ǀŽƵƐ�ĂƌƌġƚĞ ͖�ĐŽŶƟŶƵĞǌ�ƐƵƌ�ǀŽƚƌĞ�ůĂŶĐĠĞ͘ 
 

'ĠŵĞĂƵǆ�͗ 
�ŵŽƵƌ ͗�ƉŽƵƌƋƵŽŝ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ġƚƌĞ�ĨŽĐĂůŝƐĠ�ƐƵƌ�ǀŽƚƌĞ�ĞŐŽ ͍�^ŽǇĞǌ�ƉůƵƐ�ŽƵǀĞƌƚ ͊͊͊ 
�ĂƌƌŝğƌĞ ͗�ƵŶĞ�ďŽŶŶĞ�ŶŽƚĞ�ĂƌƌŝǀĞ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞ�ĂůůƵƌĞ͕�ĞƐƉĠƌŽŶƐ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ǀĂ�ƌĞůĞǀĞƌ�ǀŽƚƌĞ�ŵŽǇĞŶŶĞ ͊͊͊ 
 

�ĂŶĐĞƌ�͗ 
�ŵŽƵƌ ͗�ǀŽƐ�Ăŵŝ;ĞͿƐ�ƐŽŶƚ�ƐǇŵƉĂƚŚŝƋƵĞƐ�ǀŽƵƐ�ġƚĞƐ�ƐǇŵƉĂƚŚŝƋƵĞƐ͕�ƚŽƵƚ�ǀĂ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ŵŝĞƵǆ�ŽƵ�ĚƵ�
ŵŽŝŶƐ�ƉĂƐ�ƚƌŽƉ�ŵĂů͘ 
�ŽůůğŐĞ ͗�ƚŽƵƚ�ǀĂ�ĚĞ�ƚƌĂǀĞƌƐ�ƉŽƵƌ�ǀŽƵƐ ͊ 
 

>ŝŽŶ�͗ 
�ŵŽƵƌ ͗�ĂƵ�ůŝĞƵ�ĚĞ�ĚĠǀĞƌƐĞƌ�ǀŽƚƌĞ�ĐŽůğƌĞ�ƐƵƌ�ǀŽƚƌĞ�ĞŶƚŽƵƌĂŐĞ͕�ĨĂŝƚĞƐ�ůĞ�ƐƵƌ�ǀŽƚƌĞ�ŽƵƌƐ�ĞŶ�ƉĞůƵĐŚĞ͖�ŝů�
ŶĞ�Ɛ͛ĞŶ�ƉůĂŝŶĚƌĂ�ƉĂƐ͕�ůƵŝ�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ͘ 
�ŽůůğŐĞ ͗�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĞ�ŵŽŝƐ�ĚĞ�ĨĠǀƌŝĞƌ͕�ĂƩĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ�ă�ƌĞĐĞǀŽŝƌ�ƵŶĞ�ŶŽƚĞ�ƚƌğƐ�ͨ ŵŽǇĞŶŶĞ ͩ͘ 
 

sŝĞƌŐĞ�͗ 
�ŵŽƵƌ ͗�ĞƐƐĂǇĞƌ�Ě͛ġƚƌĞ�ƉůƵƐ�ŶĂƚƵƌĞů;ůĞͿ͕�Đ͛ĞƐƚ�ĕĂ�ƋƵŝ�ƉůĂŠƚ ͊ 
�ŽůůğŐĞ ͗�ƚƵ�ƚĞ�ĨĞƌĂƐ�ƉůĞŝŶ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�Ăŵŝ;ĞͿƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞƩĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĂŶŶĠĞ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ ͊ 
 

�ĂůĂŶĐĞ�͗ 
�ŵŽƵƌ ͗�ǀŽƚƌĞ�ĐƈƵƌ�ďĂůĂŶĐĞ�ĞŶƚƌĞ�ĚĞƵǆ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ ͖�ĨĂŝƚĞƐ�ůĞ�ďŽŶ�ĐŚŽŝǆ͘ 
�ŽůůğŐĞ ͗�ĂƉƉůŝƋƵĞǌ-ǀŽƵƐ�ŵŝĞƵǆ ͊ 
 

^ĐŽƌƉŝŽŶ�͗ 
�ŵŽƵƌ ͗�ĨĂŝƚĞƐ-ůĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ƉĂƐ͕�ŝůͬĞůůĞ�ŶĞ�Ɛ͛ĞŶ�ƉůĂŝŶĚƌĂ�ƉĂƐ ͊ 
�ŽůůğŐĞ ͗ĂƵ�ůŝĞƵ�ĚĞ�ǀŽƵƐ�ǀĂŶƚĞƌ�ƐƵƌ�ǀŽƚƌĞ�ƉŽŝŶƚ�ĨŽƌƚ͕�ĐŽŶĐĞŶƚƌĞǌ�ǀŽƵƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ĨĂŝďůĞ ͊ 
 

^ĂŐŝƩĂŝƌĞ�͗ 
�ŵŽƵƌ ͗ĞƐƐĂǇĞǌ�ĚĞ�ƉŽƐŝƟǀĞƌ�Ğƚ�ŶŽŶ�ƉĂƐ�ĚĞ�ƚŽƵƚ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ĂƵ�ƐĞĐŽŶĚ�ĚĞŐƌĠ͘ 
�ŽůůğŐĞ͗�ƐƚŽƉƉĞǌ�ůĞƐ�ďĂǀĂƌĚĂŐĞƐ�ŝŶĐĞƐƐĂŶƚƐ�Ğƚ�ĠĐŽƵƚĞǌ�ŵŝĞƵǆ͘ 



NEW  

/H�1(:�-RXUQDO�GX�&ROOqJH—'pFHPEUH����� 

Le               Journal Du Collège 
Décembre 2017 

ZĠĚĂĐƚĞƵƌƐ�ĞŶ��ŚĞĨ 

sŝĐƚŽƌ��KD��>�d��-�DŵĞ���^�Khy—D͘�D�ZZ�'Kh 

�ŝƌĞĐƚƌŝĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ 

DŵĞ�>���K>>K�, 

ZĠĚĂĐƚĞƵƌƐ 

>ĂŢŶĂ��:�y��ϲğŵĞϭ 

sŝĐƚŽƌ��Z�'K��ϲğŵĞϭ 

�ƌƚŚƵƐ���/>>z��ϲğŵĞϭ 

ZĂƉŚĂģů��,�/'E��h��ϲğŵĞϭ 

�ĚğůĞ��KD��>�d��ϲğŵĞϮ 

>ŽƵŝƐĞ���ZZ��Y��ϲğŵĞϰ 

dĂŽ���s/�-^�s�Zz��ϲğŵĞϰ 

^ŽĮĂ�:KhZ��E��ϲğŵĞϮ 

'ĂďƌŝĞů�<�Z�Kh�,��ϱğŵĞϮ 

DĂǆ�D�Z�/�Z��ϲğŵĞϮ 

EŽĂŵ�E/KZd��ϲğŵĞϮ 

>ŽƵŝƐĞ�EK�>��ϲğŵĞϮ 

�ƌŽƐ�E�/�E'h/-^/��Kh^��ϲğŵĞϯ 

DĂģůǇƐ�W�Z����ϲğŵĞϰ 

>ĠŽŶĂƌĚ�ZKhy��ϲğŵĞϭ 

ZŽĐŬĂǇĂ�^��<��ϲğŵĞϭ 

>ĠŽŶ�d�D/^/�Z��ϲğŵĞϭ 

ZŽƐĞ�s/�>��ϲğŵĞϮ 

EĂŽŵŝ�t�/>>��ϲğŵĞϰ 

DŝƐĞ�ĞŶ�ƉĂŐĞ 

sŝĐƚŽƌ��KD��>�d 

/ŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�Ğƚ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ 
DŵĞ��KE�>>K 

DĞƌĐŝ�ă 
DŵĞ�'�Z�h�͕�DŵĞ�D�E�h^K͕�Ğƚ�ƵŶ�ŐƌĂŶĚ�ŵĞƌĐŝ�ă�sŝĐƚŽƌ��KD��Ͳ
>�d�ƉŽƵƌ�ů͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĠƋƵŝƉĞ�͊ 

WĂƌƟĐŝƉĞǌ�ĂƵ�E�t�:ŽƵƌŶĂů�ĚƵ��ŽůůğŐĞ͊ 
ZĞƚƌŽƵǀĞǌ�ĐĞ�ũŽƵƌŶĂů�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĂŶĐŝĞŶƐ�ŶƵŵĠƌŽƐ�ƐƵƌ͗ 

ŚƩƉ͗ͬͬĐŝƚĞ-ĐůĞŵĞŶĐĞĂƵ-ŵŽŶƚƉĞůůŝĞƌ͘ĨƌͬĐŽůůĞŐĞͬ 
�ĂŶƐ�ůĞ�ƉƌŽĐŚĂŝŶ�ŶƵŵĠƌŽ 

�ĞǀĞŶĞǌ� 
ƌĠĚĂĐƚĞƵƌ͊ 
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3$*(��� 

/ŶƚĞƌǀŝĞǁ�DŵĞ�>Ğ��ŽůůŽĐŚ 
�ĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�ĚΖƵŶ�ĂŶŝŵĂů 
EŽƵǀĞůůĞƐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ 

�ŝĚĞ�ĂƵǆ�ĚĞǀŽŝƌƐ 
>Ğ�ƉŽŝĚƐ�ĚĞƐ�ĐĂƌƚĂďůĞƐ�

;ĂǀĞĐ�ů͛ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ĚĞ�ŶŽƵͲ
ǀĞĂƵǆ�ĐĂƐŝĞƌƐͿ 

hE^^ 
hŶĞ��� 

:ĞƵǆ�ă�ĐŽŵƉůĠƚĞƌ 
Ğƚ�ďŝĞŶ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ƐƵũĞƚƐ 

ZĞũŽŝŐŶĞǌ-ŶŽƵƐ�ůĞƐ�ůƵŶĚŝƐ�
Ğƚ�ůĞƐ�ũĞƵĚŝƐ�ĚĞ�ϭϮŚϯϬ�ă�

ϭϯŚ�ĂƵ���/�͊ 


