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Á�>Ğ�ĚŽƐƐŝĞƌ

WĂŝĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ĚĞŵĂŝŶ

>Ğ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ĚĞ�ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĂŶĐŝĞŶƐ�ĠůğǀĞƐ�ĚĞ�ů͛�ŶƐŝŵĂŐ

ŶΣϰϴͮDĂƌƐ�ϮϬϭϮ





ϮŝͲŵĂŐ�ϰϴ͕�ŵĂƌƐ�ϮϬϭϮ�

WĂƌ�EŝĐŽůĂƐ���E��z

�ĚŝƚŽƌŝĂů

ͻ�>Ğ� ƐĞĐƚĞƵƌ� Ɛ͛ŝŶƚĠƌĞƐƐĞ� ă� ĚĞƐ� ĂĐƟǀŝƚĠƐ�
ĐŽŶŶĞǆĞƐ� ĐŽŵŵĞ� ůĞ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ĚŝƌĞĐƚ͕� ůĂ�
ůƵƩĞ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĂ�ĐƌŝŵŝŶŝĂůŝƚĠ͕�ǀŽŝƌĞ�ŵġŵĞ�ůĂ�
ĐƌĠĂƟŽŶ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ŵŽŶŶĂŝĞƐ͘�

:Ğ� ƌĞůŝƐĂŝƐ� ƌĠĐĞŵŵĞŶƚ� ƵŶ� ŵĂŐĂǌŝŶĞ� ĚĞ�
ϭϵϵϵ� ĂŶŶŽŶĕĂŶƚ� ƉŽƵƌ� ϮϬϬϭ� ů͛ĂǀğŶĞŵĞŶƚ�
ĚƵ�ŵŝĐƌŽͲƉĂŝĞŵĞŶƚ�;ŵŽŶĞŽͿ �͕ĚƵ�ƉĂŝĞŵĞŶƚ�
ŵŽďŝůĞ�;ŽƵŝ͕ �ĚĠũăͿ�Ğƚ�ůĂ�ĮŶ�ĚƵ�ƉĂŝĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ�
ĐĂƌƚĞ� ďĂŶĐĂŝƌĞ� ƐƵƌ� /ŶƚĞƌŶĞƚ �͙ ϭϯ� ĂŶƐ� ƉůƵƐ�
ƚĂƌĚ �͕ŽŶ�ƌŝŐŽůĞ �͘WůƵƐ�ƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ĚĂ͛ƵƚƌĞƐ�ƐĞĐͲ
ƚĞƵƌƐ �͕ ůĞƐ� ŶŽƵǀĞĂƵǆ� ƵƐĂŐĞƐ� ĚĞ� ƉĂŝĞŵĞŶƚ�
ƐŽŶƚ�ƚƌğƐ�ĚŝĸĐŝůĞƐ�ă�ĚŝīƵƐĞƌ͘��ĞƌƚĞƐ �͕ ŝů�Ǉ�Ă�
ĞƵ�WĂǇWĂů�Ğƚ�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ�ĨĂŝƌĞ�
ƵŶ� ǀŝƌĞŵĞŶƚ� ƐĂŶƐ� ǀŽƵƐ� ĚĠƉůĂĐĞƌ� ă� ǀŽƚƌĞ�
ĂŐĞŶĐĞ �͘DĂŝƐ� ůĂ�ĚĞƌŶŝğƌĞ�ǀƌĂŝĞ�ĚŝƐƌƵƉƟŽŶ�
ĚĂƚĞ� ĚĞƐ� ĂŶŶĠĞƐ� ϭϵϴϬ� �͗ Đ Ğ͛Ɛƚ� ů͛ĂƉƉĂƌŝƟŽŶ�
ĚĞ� ůĂ� ĐĂƌƚĞ�ďĂŶĐĂŝƌĞ�Ğƚ�ĚĞ� ůĂ�ƉĞƟƚĞ�ƉƵĐĞ�
ƋƵŝ� ů͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞ �͘ �ĞƉĞŶĚĂŶƚ �͕ ĂƵ� ƌŝƐƋƵĞ�
ĚĞ�ƉĂƌĂŠƚƌĞ�ă�ŵŽŶ�ƚŽƵƌ�ƌŝĚŝĐƵůĞ�ƉůƵƐ�ƚĂƌĚ͕��
ũ Ă͛ĸƌŵĞ�ƋƵĞ�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĞƐƚ�ĐĞƩĞ�ĨŽŝƐ�
ďŝĞŶ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ƉŽƵƌ�ů͛ ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͘

�ĞůĂ�ƉŽƵƌ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƌĂŝƐŽŶƐ�͗

ϭ͘�>Ğ�ƚĞƌƌĂŝŶ�ĚĞ�ũĞƵ�Ŷ Ğ͛Ɛƚ�ƉůƵƐ�ŶĂƟŽŶĂů�͗�ƵŶ�
ĠŶŽƌŵĞ�ĞīŽƌƚ�ĚĞ�ŶŽƌŵĂůŝƐĂƟŽŶ�;^�W�Ϳ�ĞƐƚ�
ĞŶ�ƚƌĂŝŶ�Ě Ă͛ďŽƵƟƌ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĞƵƌŽƉĠĞŶ͘

Ϯ͘�hŶĞ�ĚŝƌĞĐƟǀĞ�ĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞ͕�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƐĞƌͲ
ǀŝĐĞƐ�ĚĞ�ƉĂŝĞŵĞŶƚ͕�ĐŚĂŶŐĞ�ůĂ�ĚŽŶŶĞ�͗�ůĞƐ�
ďĂŶƋƵĞƐ� Ŷ Ž͛Ŷƚ� ƉůƵƐ� ůĞ� ŵŽŶŽƉŽůĞ� Ğƚ� ĚĞ�
ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ƉůƵƐ�ƉĞƟƚƐ͕�Ğƚ�ĚŽŶĐ�ƉůƵƐ�
ŝŶŶŽǀĂŶƚƐ� ƉĞƵǀĞŶƚ� ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ� ƉƌŽƉŽƐĞƌ�
ůĞƵƌƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘

ϯ͘�>Ğ�ƉĂŝĞŵĞŶƚ�ŵŽďŝůĞ�ĂƌƌŝǀĞ͘�sŽƵƐ�ƵƟůŝƐĞͲ
ƌĞǌ�ďŝĞŶƚƀƚ�ǀŽƚƌĞ�ƚĠůĠƉŚŽŶĞ�ƉŽƵƌ�͗

ͻ�WĂǇĞƌ� ƐĂŶƐ� ĐŽŶƚĂĐƚ� ĐŚĞǌ� ĚĞƐ� ĐŽŵŵĞƌͲ
ĕĂŶƚƐ� ƉŚǇƐŝƋƵĞƐ͕� ĞŶ� ƉĂƐƐĂŶƚ� ǀŽƚƌĞ� ƚĠůĠͲ
ƉŚŽŶĞ�ĚĞǀĂŶƚ�ƵŶ�ƚĞƌŵŝŶĂů͘

ͻ�WĂǇĞƌ�ƐƵƌ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ƐĂŶƐ�ƐĂŝƐŝƌ�ǀŽƚƌĞ�ĐĂƌƚĞ�
ďĂŶĐĂŝƌĞ͘

ͻ�&ĂŝƌĞ�ǀŽƐ�ĂĐŚĂƚƐ�ĚĞ���ă���ƐƵƌ�ĚĞƐ�ƐŝƚĞƐ�
ŵĂƌĐŚĂŶĚƐ� ĂĚĂƉƚĠƐ� ĂƵ� ŵŽďŝůĞ� ;ŵͲĐŽŵͲ
ŵĞƌĐĞͿ
�ĞƩĞ� ŶŽƵǀĞůůĞ� ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ� ĞŶƚƌĂŠŶĞƌĂ� ůĂ�
ĚĠŵĂƚĠƌŝĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚƵ�ƟĐŬĞƚ�ĚĞ�ĐĂŝƐƐĞ͕�ĚƵ�
ĐŽƵƉŽŶŝŶŐ͕� ĚĞƐ� ƟƚƌĞƐ� ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚƐ͕� ĚĞƐ�
ĐĂƌƚĞƐ�ĚĞ�ĮĚĠůŝƚĠ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ĨŽƌƚ�ŝŵƉĂĐƚ�ƉŽƵƌ�
ůĞƐ�ĐŽŵŵĞƌĕĂŶƚƐ�ƉŚǇƐŝƋƵĞƐ͘

ϰ͘��ŶĮŶ͕� ů Ă͛ƌƌŝǀĠĞ� ĚĞƐ� ŐĠĂŶƚƐ� ĚƵ� ǁĞď� Ğƚ�
ĚĞƐ�ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ�ƚĠůĠƉŚŽŶŝƋƵĞƐ�ďŽƵůĞǀĞƌƐĞ�
ůĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ͘

YƵŝ�ŐĠƌĞƌĂ�ĚŽŶĐ�ǀŽƚƌĞ�ƉŽƌƚĞͲŵŽŶŶĂŝĞ�ĚĞͲ
ŵĂŝŶ�͍��EW�͍�KƌĂŶŐĞ�͍�ŽƵ�'ŽŽŐůĞ�͍�>͛ĂŵͲ
ďŝƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞ�ŶƵŵĠƌŽ�ĞƐƚ�ĚĞ�ǀŽƵƐ�ĠĐůĂŝƌĞƌ�
ƐƵƌ�ĐĞƐ�ĞŶũĞƵǆ͘�S

ͨ��ƌĞĨ͕ �ũĞ�ĚŽŝƐ�ϭϬ�Φ�ă�ƵŶ�Ăŵŝ�ͩ͘
sŽƵƐ� ƉƌĞŶĞǌ� ƵŶ� ƚĂǆŝ� ĂǀĞĐ� ƵŶ� Ăŵŝ͘� /ů�
ŵĂŶƋƵĞ�ϭϬ�Φ�Ğƚ�ǀŽƵƐ�ǀŽƵůĞǌ�ƉĂƌƚĂŐĞƌ� ůĂ�
ŶŽƚĞ͘��ĂŶƐ�ůĞ�ƚĂǆŝ͕�ǀŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ĞŶǀŽǇĞǌ�ƵŶ�
^D^�ƉŽƵƌ�ŶĞ�ƉĂƐ�ŽƵďůŝĞƌ�ĚĞ�ƌĞŵďŽƵƌƐĞƌ�
ůĞ�ĐŽƉĂŝŶ͘
hŶĞ� ĨŽŝƐ� ĐŚĞǌ� ǀŽƵƐ͕� ǀŽƵƐ� ůƵŝ� ĞŶǀŽǇĞǌ�
ƵŶ� ĞŵĂŝů� ƉŽƵƌ� ƌĠĐƵƉĠƌĞƌ� ƐŽŶ� Z/�͘�EĞ� ůĞ�
ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶƚ�ƉĂƐ�ƉĂƌ�ĐƈƵƌ͕ �ŝů�ƐĞ�ĐŽŶŶĞĐƚĞ�
ă�ƐŽŶ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�ďĂŶĐĂŝƌĞ�ǁĞď�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƌĠĐƵͲ
ƉĠƌĞƌ�ƉƵŝƐ�ǀŽƵƐ�ůĞ�ƌĞŶǀŽŝĞ�ƉĂƌ�ĞŵĂŝů͘
hŶĞ� ĨŽŝƐ� ů Ğ͛ŵĂŝů� ƌĞĕƵ͕�ǀŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ĐŽŶŶĞĐͲ
ƚĞǌ� ǀŽƵƐ� ĂƵƐƐŝ� ĂƵ� ƐŝƚĞ� ĚĞ� ǀŽƚƌĞ� ďĂŶƋƵĞ͕�
ƐĂŝƐŝƐƐĞǌ� ůĞ�Z/��ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�Ăŵŝ�ŵĂŝƐ�ĚĞǀĞǌ�
ĐŽŶĮƌŵĞƌ�ĐĞƚ�ĂũŽƵƚ�ĞŶ�ƐĂŝƐŝƐƐĂŶƚ�ƵŶ�ĐŽĚĞ�
ƌĞĕƵ�ƉĂƌ�^D^͘�sŽƚƌĞ�ďĂƩĞƌŝĞ�ĞƐƚ�ă�ƉůĂƚ�Ğƚ�
ǀŽƵƐ�ƌĠǀĞŝůůĞǌ�ǀŽƚƌĞ�ĐŽŶũŽŝŶƚ;ĞͿ�ĞŶ�ƌĠĐƵƉĠͲ
ƌĂŶƚ�ǀŽƚƌĞ�ĐŚĂƌŐĞƵƌ�ĂƵ�ƉŝĞĚ�ĚƵ�ůŝƚ͘�hŶĞ�ĨŽŝƐ�
ǀŽƚƌĞ�ƉŽƌƚĂďůĞ�ƌĂůůƵŵĠ͕�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ĞŶĮŶ�
ƚĞƌŵŝŶĞƌ�ǀŽƚƌĞ�ǀŝƌĞŵĞŶƚ͘͘͘
DĂŝƐ�ĐĞ�Ŷ Ğ͛Ɛƚ�ƉĂƐ�ƚŽƵƚ�ă�ĨĂŝƚ�ĮŶŝ͕�ůĞ�ŵŽƵǀĞͲ
ŵĞŶƚ�ŶĞ�ƐĞƌĂ�ǀƌĂŝŵĞŶƚ�ĞīĞĐƟĨ�ƋƵĞ�ϯ�ũŽƵƌƐ�
ƉůƵƐ� ƚĂƌĚ͘�EŽƵƐ� ƐŽŵŵĞƐ�ǀĞŶĚƌĞĚŝ� Ğƚ� ůĞƐ�
ƐĞƌǀĞƵƌƐ� ďĂŶĐĂŝƌĞƐ� ƐŽŶƚ� ĞŶ� ǁĞĞŬͲĞŶĚ͘�
�ŽŵŵĞ�Ɛŝ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ǀŽƵƐ�ĚŝƐĂŝƚ�͗�ͨ�sŽƚƌĞ�
ƉŚŽƚŽ�ƐĞƌĂ�ƉŽƐƚĠĞ�ƐƵƌ�ǀŽƚƌĞ�ǁĂůů�ĚĂŶƐ�ůĞ�
ĐŽƵƌĂŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞŵĂŝŶĞ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞ�͙ͩ
�ƌĞĨ͕ �ǀŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ƉƌŽŵĞƩĞǌ�ĚĞ�ƟƌĞƌ�ƉůƵƐ�ĚĞ�
ĐĂƐŚ� ůĂ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞ�ĨŽŝƐ�Ğƚ� ƚƌŽƵǀĞǌ� ůĞƐ�ƐǇƐͲ
ƚğŵĞƐ�ĚĞ�ƉĂŝĞŵĞŶƚ�ĞǆŝƐƚĂŶƚƐ�ĂƌĐŚĂŢƋƵĞƐ͘�
�ƚ�ďŝĞŶ�ǀŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ƚŽƌƚ�͊��Ŷ�ĐĞƐ�ƚĞŵƉƐ�ĚŝĨͲ
ĮĐŝůĞƐ͕� ŝů�ĞƐƚ� ĐŽƵƌĂŶƚ�ĚĞ�ĐƌŝƟƋƵĞƌ� ůĞƐ� ƐĞƌͲ
ǀŝĐĞƐ�ŵŝƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ƉĂƌ�ŶŽƐ�Ɛŝ�ĐŚğƌĞƐ�Ğƚ�Ɛŝ�
ŝŵƉŽƉƵůĂŝƌĞƐ�ďĂŶƋƵĞƐ͘�� Ğ͛Ɛƚ�ŽƵďůŝĞƌ�ƋƵĞ͕�
ůĞƐ� ƐǇƐƚğŵĞƐ� ĚĞ� ƉĂŝĞŵĞŶƚ� ĨƵƌĞŶƚ� ƉĂƌŵŝ�
ůĞƐ� ƉƌĞŵŝĞƌƐ� ă� ġƚƌĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟƐĠƐ� Ğƚ� ƋƵĞ͕�
ŵĂůŐƌĠ� ůĞƵƌƐ�ĚĠĨĂƵƚƐ͕� ŝůƐ� ƐŽŶƚ�ĮĂďůĞƐ͕� ƌŽͲ
ďƵƐƚĞƐ͕�ƐĠĐƵƌŝƐĠƐ�Ğƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ŵŽŝŶƐ�ĐŚĞƌƐ�
ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ�ƋƵ ă͛�ů Ġ͛ƚƌĂŶŐĞƌ͘ �KŶ�ĨĂŝƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�
ů Ă͛ŶĂůŽŐŝĞ� ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ� ƐĞĐƚĞƵƌƐ� ĚĞƐ� ƉĂŝĞͲ
ŵĞŶƚƐ�Ğƚ�ĐĞůƵŝ�ĚĞƐ�ƚĠůĠĐŽŵƐ͘
�ŽŵŵĞ�ǀŽƚƌĞ�ƚĠůĠƉŚŽŶĞ͕�ǀŽƚƌĞ�ĐĂƌƚĞ�ďĂŶͲ
ĐĂŝƌĞ� ĐŽŶƟĞŶƚ� ĂƵƐƐŝ� ƵŶ� ŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌ͘ �DĂŝƐ�
ĞůůĞ͕�ĞƐƚ�ǀƌĂŝŵĞŶƚ�ƵůƚƌĂ�ƉůĂƚĞ͕� ĨŽŶĐƟŽŶŶĞ�
ƐĂŶƐ�ďĂƩĞƌŝĞ͕�ŶĞ�ĐƌĂŝŶƚ�Ŷŝ�ĐŚƵƚĞ͕�Ŷŝ�ƵŶ�ƉĞƵ�
Ě Ğ͛ĂƵ�Ğƚ�ŶĞ�ĐŽƸƚĞ�ƉƌĞƐƋƵĞ�ƌŝĞŶ͘
�Ğ� ŶƵŵĠƌŽ� ĞƐƐĂŝĞƌĂ� ĚĂ͛ƉƉŽƌƚĞƌ� ƵŶ� ĠĐůĂŝͲ
ƌĂŐĞ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ƐǇƐƚğŵĞƐ�ĚĞ�ƉĂŝĞŵĞŶƚƐ�ĞǆŝƐͲ
ƚĂŶƚƐ �͘/ů�ĞƐƚ�ƚĞŵƉƐ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ƐĂĐŚŝĞǌ�ĐĞ�ƋƵĞ�
ƐŝŐŶŝĮĞ�ůĞ�ůŽŐŽ�ͨ ����ͩ �;,Ġ�ŶŽŶ͕�ĐĞ�Ŷ Ğ͛Ɛƚ�ƉĂƐ�
ͨ��ĂƌƚĞ��ůĞƵĞ�ͩͿ͘
�ƚ�ǀŽƵƐ� ůĞ�ǀĞƌƌĞǌ͕� ůĞ�ƉĂŝĞŵĞŶƚ͕�Đ Ğ͛Ɛƚ�ƉĂƐͲ
ƐŝŽŶŶĂŶƚ�͗

ͻ�>ĞƐ� ĂƐƉĞĐƚƐ� ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶŶĞůƐ͕� ůĞƐ�
ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐ�ĚĞ� ƌŽďƵƐƚĞƐƐĞ͕�ĚĞ�ĮĂďŝůŝƚĠ�Ğƚ�
ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ă�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ͕� ůĂ�ĐƌǇƉƚŽͲ
ŐƌĂƉŚŝĞ͕� ŶĠĐĞƐƐŝƚĞŶƚ� ĚĞƐ� ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ƉŽŝŶƚƵĞƐ͘

ͻ�>ĞƐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵŽĚĞůƐ�ƐŽŶƚ�ĐŽŵƉůĞǆĞƐ͘

EŝĐŽůĂƐ���E��z͕
�ŽŶƐƵůƚĂŶƚ�ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚ͕
�ŶƐŝŵĂŐ�ϮϬϬϬ

EŝĐŽůĂƐ�Ă�ƚƌĂǀĂŝůůĠ�ă�ůĂ�
ĐŽŶĐĞƉƟŽŶ�Ě͛ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�
ǁĞď�ĂǀĂŶƚ�ĚĞ�ƐĞ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐĞƌ�
ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉĂŝĞŵĞŶƚ͕�ŵĂŝƐ�ƐĞ�
ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ĂǀĂŶƚ�ƚŽƵƚ�ĐŽŵŵĞ�
ƵŶ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌ͘ �
�ƉƌğƐ�ĂǀŽŝƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĠ�
ă�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�ĚĞ�WƌŝĐĞDŝŶŝƐƚĞƌ͕ �
ĐŽĨŽŶĚĠ��ƵůůĞĚĞǌĞŶ�
Ğƚ�>ŝŵŽŶĞƟŬ͕�EŝĐŽůĂƐ�ĞƐƚ�
ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚ�
ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚ͘



,�PDJ�
ŶΣϰϴ�DĂƌƐ�ϮϬϭϮ ^ŽŵŵĂŝƌĞ

ŝͲŵĂŐ�
ĞƐƚ�ƉƵďůŝĠ�ƉĂƌ�ů �͛ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�
ĚĞƐ��ŶĐŝĞŶƐ��ůğǀĞƐ�ĚĞ�ů͛�ŶƐŝŵĂŐ͕�
ϲϴ͕��Ě�ĚĞ�WŽƌƚ�ZŽǇĂů�ϳϱϬϬϱ�WĂƌŝƐ͘�
dĠů͘�Ϭϲ�Ϯϴ�ϱϬ�Ϭϴ�ϴϱ
ĐŽŶƚĂĐƚΛĂĂĞͲĞŶƐŝŵĂŐ͘ĐŽŵ
ǁŝŬŝ͘ĂĂĞͲĞŶƐŝŵĂŐ͘ĐŽŵ

ZĠĚĂĐƚĞƵƌ�ĞŶ�ĐŚĞĨ�ĚƵ�ŶƵŵĠƌŽ�ϰϴ�͗�
EŝĐŽůĂƐ���E��z
DĂƋƵĞƩĞ�͗�WĂƚƌŝĐŝĂ�Z/'�h�͕�
�ŚĂƌŐĠĞ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ��ŶƐŝŵĂŐ
DŝƐĞ�ĞŶ�ƉĂŐĞ�͗��ƵĚƌĞǇ��KZD�Z�z
:ŽƵƌŶĂůŝƐƚĞ�͗��ƌŝĐ�E�,KE
�ƌĠĚŝƚƐ�ƉŚŽƚŽƐ�͗�
�ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�Ğƚ�ŚĂďŝůůĂŐĞ�ĚĞƐ�ƉĂŐĞƐ�
ŝŶƚĠƌŝĞƵƌĞƐ�͗�&ŽƚŽůŝĂ�
/^^E�ϭϳϳϰͲϳϭϬϰ

�ĚŝƚŽƌŝĂů�
ƉĂƌ�EŝĐŽůĂƐ���E��z�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯ

>Ă�ǀŝĞ�ĚĞ�ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ �ϰ

>Ă�ǀŝĞ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽůĞ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ �ϱ

>Ğ�ĚŽƐƐŝĞƌ�ĚƵ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�͗�WĂŝĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ĚĞŵĂŝŶ

ͻ��ŽŵŵĞŶƚ�ƉĂŝĞŶƚ�ůĞƐ�&ƌĂŶĕĂŝƐ��͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϳ
ƉĂƌ�dŚŝĞƌƌǇ��/E�Z�

ͻ��ŽŽŵ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐĂƌƚĞ�ďĂŶĐĂŝƌĞ͕�ůĞƐ�ĞŶũĞƵǆ�ĚĞƌƌŝğƌĞ�ĐĞ�ƉĞƟƚ�
ďŽƵƚ�ĚĞ�ƉůĂƐƟƋƵĞ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϵ�
ƉĂƌ�KůŝǀŝĞƌ���Zd,�>/�Z�

ͻ��ƵƚŚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌƚĞ�Ğƚ�ƐŝŵƉůŝĐŝƚĠ�Ě͛ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ͕�
ůĞ�ŐƌĂĂů�ĚĞƐ�ƉĂŝĞŵĞŶƚƐ�ƐƵƌ�/ŶƚĞƌŶĞƚ��͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϯ
ƉĂƌ��ŝĚŝĞƌ�W�ZZKd

ͻ�>Ğ��ŽƌĞ��ĂŶŬŝŶŐ͕�ůĂ�ĐŽůŽŶŶĞ�ǀĞƌƚĠďƌĂůĞ�ĚĞƐ�ďĂŶƋƵĞƐ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϲ
ƉĂƌ�sŝŶĐĞŶƚ�Z�&&�d

ͻ�WůƵƐ�ďĞƐŽŝŶ�Ě͛ġƚƌĞ�ƵŶĞ�ďĂŶƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ĨĂŝƌĞ�ĚƵ�ƉĂŝĞŵĞŶƚ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϳ
ƉĂƌ�>ĂĞƟƟĂ����W�>>�'�Z^

ͻ�>͛ �ƵƌŽƉĞ�Ă�ĨĂŝƚ�ůĂ�ƌĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉĂŝĞŵĞŶƚƐ�͗�ƟƌĞǌͲĞŶ�ƉĂƌƟĞ�͊�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϵ�
ƉĂƌ�:ĞĂŶͲzǀĞƐ�ZK^^/

ͻ��ƵǇƐƚĞƌ�͗�ů͛ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ�ĚĞƐ�ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ�ƚĠůĠƉŚŽŶŝƋƵĞƐ�ĚĂŶƐ�
ůĞ�ƉĂŝĞŵĞŶƚ�ŵŽďŝůĞ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϭ
ƉĂƌ��ƌŝĐ�'KEd/�Z

ͻ��ŽŶŶĂŝƐƐĞǌͲǀŽƵƐ�ǀƌĂŝŵĞŶƚ�WĂǇWĂů�͍��͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϯ
ƉĂƌ��ůĞǆĂŶĚƌĞ�,K&&D�EE

ͻ�>ŝŵŽŶĞƟŬ�ĐŽŶŶĞĐƚĞ�ůĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�ĚĞ�ƉĂŝĞŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ƐŝƚĞƐ�ŵĂƌĐŚĂŶĚƐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘Ϯϱ�
ƉĂƌ��ŚƌŝƐƚŽƉŚĞ��KhZ�/�Z

ͻ�>ĞĞƚĐŚŝ�ŶƵŵĠƌŝƐĞ�ůĞ�ƉŽƚ�ĐŽŵŵƵŶ��͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϲ
ƉĂƌ��ĠůŝŶĞ�>��KZd,�^

ͻ�<ǁŝǆŽ͕�ůĂ�ĨŝůŝĂůĞ�ĚƵ��ƌĠĚŝƚ��ŐƌŝĐŽůĞ�ǀĞƵƚ�ĨĂŝƌĞ�ŵŝĞƵǆ�ƋƵĞ�WĂǇƉĂů��͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϳ�
ƉĂƌ�^ĠďĂƐƟĞŶ����Z

ͻ�WĂǇĞ�ƚĂ�ƚŽƵƌŶĠĞ�ĂǀĞĐ��ƌŝŶŬŽŶ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϴ�
ƉĂƌ��ŶƚŽŝŶĞ�WKZd��Ğƚ��Ǉƌŝů��,/�,�

ͻ�^ŚŽƉŵŝƵŵ�͗�ƵŶ��ŶƐŝŵĂŐ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌ��͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϵ�
ƉĂƌ�YƵĞŶƟŶ�����,/sZ�

ͻ�>ŝƋƵŝĚĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŶƵĂŐĞƐ�͗��ŝƚĐŽŝŶ�ĞƐƚͲŝů�ů Ă͛ǀĞŶŝƌ�ĚĞ�ůĂ�ŵŽŶŶĂŝĞ�͍�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϬ�
ƉĂƌ�EŝĐŽůĂƐ���E��z�

ϯ ǁǁǁ͘ĂĂĞͲĞŶƐŝŵĂŐ͘ĐŽŵ



^ŽŵŵĂŝƌĞ sŝĞ�ĚĞ�ů Ă͛ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ
EŽƵƐ� ĚĠǀĞůŽƉƉŽŶƐ� ĞŶ� ƉĂƌĂůůğůĞ� ĚĞƐ�
ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚƐ�ĞŶƚƌĞ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ĠĐŽůĞƐ�ĂĮŶ�
ĚĞ� ǀŽƵƐ� ƉƌŽƉŽƐĞƌ� ĚĞƐ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶƐ͕�
ĚĞƐ�ĠĐŚĂŶŐĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ� ƌĠŇĞǆŝŽŶƐ�ƐƵƌ� ůĞƐ�
ƚŚğŵĞƐ�Ě Ă͛ĐƚƵĂůŝƚĠƐ͘�WĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ŐƌąĐĞ�
ĂƵǆ� ůŝĞŶƐ� ĨŽƌƚƐ� ŶŽƵĠƐ� ĂǀĞĐ� ůĞ�'ϵн͘�KƵ�
ĞŶĐŽƌĞ� ŶŽƚƌĞ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ� ǀŝĂ� �ŶƚƌĞͲ
ƉƌĞŶĞƵƌƐ� �ŶƐŝŵĂŐ� ĂƵ� 'Ϯ�͕� ŽƵ� ŶŽƚƌĞ�
ƉƌŽĐŚĂŝŶĞ�ĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ĐůƵďƐ�DŝŶĞƐ�
&ŝŶĂŶĐĞ�Ğƚ� /ŶĨŽƌŵĂƟƋƵĞ͕�ŽƌŐĂŶŝƐĠĞ�ĞŶ�
ĠƚƌŽŝƚĞ� ĐŽŽƉĠƌĂƟŽŶ� ĂǀĞĐ� ůĞ� �/'Z�&͕ � ůĞ�
'ϵн͕� ůĞƐ� ĐůƵďƐ� ,��� �ŶƚƌĞƉƌŝƐĞ� EƵŵĠͲ

ƌŝƋƵĞ� Ğƚ� /ŶƚĞƌŶĞƚ� ;�E/Ϳ� ƐƵƌ� ůĞ� ĐŽŶƚƌƀůĞ�
ĚĞ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚƵ�ƐǇƐƚğŵĞ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘

WŽƵƌ�ƌĞůĞǀĞƌ�ůĞƐ�ĚĠĮƐ͕�ĐŽŶƐĞƌǀĞƌ�ŶŽƚƌĞ�
ƌĠƉƵƚĂƟŽŶ� ĚĞ� ƚƌğƐ� ŚĂƵƚ� ŶŝǀĞĂƵ� Ğƚ� ǀĂͲ
ůŽƌŝƐĞƌ�ŶŽƚƌĞ�ͨ�ŵĂƌƋƵĞ�͕ͩ�ĨĂŝƐŽŶƐ�ǀŝǀƌĞ�
ŶŽƚƌĞ�ƌĠƐĞĂƵ��ŶƐŝŵĂŐ��ůƵŵŶŝ͘

�ŽŶŶĞ�ůĞĐƚƵƌĞ�ă�ƚŽƵƐ�͊

�����ŶƐŝŵĂŐ͘
ĐŽŶƚĂĐƚΛĂĂĞͲĞŶƐŝŵĂŐ͘ĐŽŵ

ϮϬϭϮ͕�ů͛ĂƉƌğƐ�ϱϬ͕�ůĂ�
ƌĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƐ͕�
ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�
ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�͍
ϮϬϭϬ�Ğƚ�ϮϬϭϭ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ŵĂƌƋƵĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�
ϱϬ� ĂŶƐ� ĚĞ� ů͛�ŶƐŝŵĂŐ� Ğƚ� ă� ĐĞ�ƟƚƌĞ͕� ĚĞƐ�
ĂŶŶĠĞƐ� ũĂůŽŶŶĠĞƐ� ƉĂƌ� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ŵĂͲ
ŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶƐ� ͗� �ĠƌĠŵŽŶŝĞ� ŝŶĂƵŐƵƌĂůĞ�
ͨ� ϱϬ� ĂŶƐ� Ě͛ƵŶĞ� ĠĐŽůĞ� Ͳ� ϱϬ� ĂŶƐ� Ě͛ƵŶĞ�
ŝŶĚƵƐƚƌŝĞ� ͩ� ă� ůĂ� �ŝƚĠ� ĚĞƐ� ^ĐŝĞŶĐĞƐ� ĞŶ�
ŶŽǀĞŵďƌĞ͕� ůĂ� ZĞŶĐŽŶƚƌĞͲĚĠďĂƚ� ͨ� >ĞƐ�
ŝŶŐĠŶŝĞƵƌƐ��ŶƐŝŵĂŐ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌĞͲ
ŶĞƵƌƐ�ͩ �ĞŶ�DĂŝ�ă�WĂƌŝƐ͕�ůĂ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶ�
ĚĞ� ĐůƀƚƵƌĞ� ĚĞƐ� ϱϬ� ĂŶƐ� ĚĞ� ů͛�ŶƐŝŵĂŐ� ă�
'ƌĞŶŽďůĞ͙

�Ŷ� ϮϬϭϮ͕� ă� ŶŽƵƐ͕� ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ĂŶͲ
ĐŝĞŶƐ�ĠůğǀĞƐ�ă�ƉƌĞŶĚƌĞ�ůĞ�ƌĞůĂŝ͘

EŽƵƐ� ƐŽƵŚĂŝƚŽŶƐ� ƚŽƵƐ�ƵŶĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�
ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ� ƋƵŝ͕� ƉůƵƐ� ƋƵ͛ƵŶ� ůŝĞŶ� ĞŶƚƌĞ�
ŶŽƚƌĞ�ƉĂƐƐĠ�Ğƚ�ŶŽƚƌĞ�ǀŝĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ�
ĂĐƚƵĞůůĞ͕� ĂƉƉŽƌƚĞ� ă� ĐŚĂƋƵĞ� ŵĞŵďƌĞ�
ĚĞ� ŶŽƚƌĞ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ� �ŶƐŝŵĂŐ� ĚĞƐ�
ĐŽŶƐĞŝůƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĂŝĚĞƐ�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů� ͖� ƋƵ͛ĞůůĞ� ƉĞƌŵĞƩĞ� ĂƵƐƐŝ�
ĚĞ� ŶŽƵƐ� ƚĞŶŝƌ� ŝŶĨŽƌŵĞƌ� ĚĞƐ� ŶŽƵǀĞĂƵǆ�
ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚƐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝƋƵĞƐ͘

�ĂŶƐ� ĐĞƚ� ŽďũĞĐƟĨ͕ � ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ďĞƐŽŝŶ�
ƋƵĞ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ŵĞŵďƌĞƐ� ĐŽŶƚƌŝďƵĞŶƚ�
ă� ĨĂŝƌĞ� ǀŝǀƌĞ� �ŶƐŝŵĂŐ� �ůƵŵŶŝ͕� ƋƵ͛ŝůƐ�
ƐŽŝĞŶƚ� ĂŶĐŝĞŶƐ� ĚĞ� ů͛�ŶƐŝŵĂŐ͕� ĠůğǀĞƐ͕�
ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌƐ͕� ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ� ĚĞ� ů͛�ŶƐŝŵĂŐ͕�
ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ů͛�ŶƐŝŵĂŐ�ŽƵ�ĞŶĐŽƌĞ�ďĠͲ
ŶĠǀŽůĞƐ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͘

�Ŷ�ϮϬϭϬ�ĠƚĂŝƚ�ŶĠ�ůĞ�ŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚ��ŶƚƌĞͲ
ƉƌĞŶĞƵƌƐ��ŶƐŝŵĂŐ͘
�Ŷ�ĐĞ�ĚĠďƵƚ�ϮϬϭϮ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ĐƌĠĠƐ�͗��ŶƐŝͲ
ŵĂŐ� �ůƵŵŶŝ� ŝŶ� ƚŚĞ� ^ĂŶ� &ƌĂŶĐŝƐĐŽ� �ĂǇ�
�ƌĞĂ͕��ŶƐŝŵĂŐ��ůƵŵŶŝ�h<͕�Ğƚ�ƚƌğƐ�ƉƌŽͲ
ĐŚĂŝŶĞŵĞŶƚ� ůĞ� ŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚ� ĮůůĞƐ� Ğƚ�
ĨĞŵŵĞƐ�ĚĞ�ů͛�ŶƐŝŵĂŐ͘
EŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚŽŶƐ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ĐĞƐ�ŐƌŽƵͲ
ƉĞŵĞŶƚƐ� Ě͛�ŶƐŝŵĂŐ� �ůƵŵŶŝ͕� ƋƵ͛ŝůƐ�
ƐŽŝĞŶƚ�ŐĠŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ�ŽƵ�ƚŚĠŵĂƟƋƵĞƐ͕�
ƉŽƵƌ� ƋƵĞ� ůĂ� ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ� ĚĞ� ĐĞƐ� ŐƌŽƵƉĞͲ
ŵĞŶƚƐ�ƐŽŝƚ�ůĂ�ƌŝĐŚĞƐƐĞ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ƌĠƐĞĂƵ͘
WƌŽƉŽƐĞǌͲǀŽƵƐ� ƉŽƵƌ� ĐƌĠĞƌ� ǀŽƵƐ� ĂƵƐƐŝ�
ƵŶ� ŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚ� Ě͛�ŶƐŝŵĂŐ� �ůƵŵŶŝ� Ğƚ�
ĨĂŝƌĞ�ĂŝŶƐŝ�ĠŵĞƌŐĞƌ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ĨŽƌĐĞƐ�
ƉŽƵƌ�ŶŽƚƌĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ��ŶƐŝŵĂŐ͘

ϰŝͲŵĂŐ�ϰϴ͕�ŵĂƌƐ�ϮϬϭϮ�

>��'ZKhW����^�ϵн�;ŽƵ�'ϵнͿ�Ɛ͛ĞƐƚ�ĐƌĠĠ�
ĞŶ�ϭϵϵϱ�ĂĮŶ�ĚĞ�ƌĂƐƐĞŵďůĞƌ�ůĞƐ�ĐůƵďƐ͕�
ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ� Ğƚ� ŐƌŽƵƉĞƐ� ͨ� ŝŶĨŽƌŵĂͲ
ƟƋƵĞ͕�ƚĠůĠĐŽŵƐ͕�ŵƵůƟŵĠĚŝĂ�ͩ�ĐŽŶƐƟͲ
ƚƵĠƐ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ĂŶĐŝĞŶƐ� ĠůğǀĞƐ� ĚĞ� ŶĞƵĨ�
ŐƌĂŶĚĞƐ� ĠĐŽůĞƐ� ĨƌĂŶĕĂŝƐĞƐ͘� >Ğ� 'ϵн�
ŽƌŐĂŶŝƐĞ� ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ĐŽŶĨĠͲ
ƌĞŶĐĞƐͲĚĠďĂƚƐ͕� ĚŠŶĞƌƐͲĚĠďĂƚƐ͕� ƚĂďůĞƐ�
ƌŽŶĚĞƐ͕� ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ� ĂŶŶƵĞůůĞ� ƐƵƌ� ƚŽƵƐ�
ůĞƐ� ƚŚğŵĞƐ� Ě͛ĂĐƚƵĂůŝƚĠ� ĚĞƐ� ƚĞĐŚŶŽůŽͲ
ŐŝĞƐ�ĚĞ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘�
сх�ǁǁǁ͘ŐϵƉůƵƐ͘ŽƌŐ

>�^� 'Z�E��^� ��K>�^� �EdZ�WZ�ͳ
E�hZ^� ;ŽƵ� 'Ϯ�Ϳ� ĞƐƚ� ƵŶĞ� ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�
ƋƵŝ�ƌĂƐƐĞŵďůĞ�ϭϳ�ĐůƵďƐ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ�
Ğƚ� ƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ� ĚĞƐ� ŐƌĂŶĚĞƐ� ĠĐŽůĞƐ� ĚĞ�
ĐŽŵŵĞƌĐĞ�Ğƚ�Ě͛ŝŶŐĠŶŝĞƵƌƐ͕�ĚŽŶƚ��ŶƐŝͲ
ŵĂŐ� �ŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ͘� >͛ŽďũĞĐƟĨ� ĞƐƚ� ĚĞ�
ƌĂƐƐĞŵďůĞƌ� ĐĞƐ� ĐůƵďƐ� Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ�
ƉŽƵƌ� ĐƌĠĞƌ� ƵŶ� ƌĠƐĞĂƵ� ĨĂǀŽƌŝƐĂŶƚ� ůĂ�
ĐƌĠĂƟŽŶ� Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ� ŽƵ� ĚĞ� ƌĞƉƌŝƐĞ�
Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ� Ğƚ� ĚĞ� ƌĞŶĚƌĞ� ůĞƐ� ĞŶƚƌĞͲ
ƉƌŝƐĞƐ� ƉůƵƐ� ĨŽƌƚĞƐ� ĂƵ� ƚƌĂǀĞƌƐ� ĚĞ� ƐĞƐ�
ĂĐƟŽŶƐ͘� 'Ϯ�� Ă� ĂƵƐƐŝ� ƉŽƵƌ�ŵŝƐƐŝŽŶ� ĚĞ�
ŵĞŶĞƌ� ĚĞƐ� ĂĐƟŽŶƐ� ă� ů͛ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
ƉŽƵƌ�ŵĞƩƌĞ� ĞŶ� ĂǀĂŶƚ� ů͛ĞǆĐĞůůĞŶĐĞ� ĚĞ�
ů͛ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂƚ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ͘�
сх�ǁǁǁ͘ŐϮĞͲĂƐƐŽ͘ŽƌŐ

^K/Z���ͪ�W/d�,�Θ�����d��ͫ�͗�
�EdZ�WZ�E�hZ�/Ed�ZE�d/KE�>�͍�

>ƵŶĚŝ�ϰ�ũƵŝŶ�ϮϬϭϮ�ă�ϭϵ�Ś�ϭϱ

>ĞƐ��ŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ��ŶƐŝŵĂŐ�ŽƌŐĂŶŝƐĞŶƚ�ůĞƵƌ�ƐŽŝƌĠĞ�ĂŶŶƵĞůůĞ�͗
ͻ� dĂďůĞ� ƌŽŶĚĞ� ͨ� sƵ� Ě͛ŝĐŝ� ǀƵ� ĚĞ� ůăͲďĂƐ� ͗� ƋƵĞůƐ� ĞŶũĞƵǆ� Ğƚ� ƋƵĞůƐ�
ůĞǀŝĞƌƐ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌ�͍ �ͩ �ĂǀĞĐ�ů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�Ě Ğ͛ǆƉĞƌƚƐ��ĚĞ�
ů Ġ͛ĐŽƐǇƐƚğŵĞ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂů�Ğƚ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ͘
ͻ��ŽŶĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ƉŝƚĐŚƐ�ĚĞ�ϰ�ƐƚĂƌƚƵƉƐ͕�ǀŽƚĞ�ĚƵ�ƉƵďůŝĐ�Ğƚ�ƌĞŵŝƐĞ�ĚĞ�
ƌĠĐŽŵƉĞŶƐĞ͘
ͻ��ŽĐŬƚĂŝů�ĚŝŶĂƚŽŝƌĞ͘

Z�s�ǁǁǁ͘ĂĂĞͲĞŶƐŝŵĂŐ Ĩ͘ƌ�ŽƵ�ŚƩƉ͗ͬͬĞŶƐŝŵĂŐϮϬϭϮ͘ĞǀĞŶƚďƌŝƚĞ͘ĐŽŵ



sŝĞ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽůĞ

�Ƶ�ƚĞƌŵĞ�Ě͛ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�
ĠůĞĐƚŽƌĂů�ƋƵŝ�Ă�ĚĠŵĂƌƌĠ�
ĞŶ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ĚĞƌŶŝĞƌ͕ �
�ƌŝŐŝƩĞ�WůĂƚĞĂƵ͕�
�ŝƌĞĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ů͛�ŶƐŝŵĂŐ�
Ă�ĠƚĠ�ĠůƵĞ
�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚĞƵƌ�ŐĠŶĠƌĂů�
ĚĞ�ů͛/ŶƐƟƚƵƚ�ƉŽůǇƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�
ĚĞ�'ƌĞŶŽďůĞ�Ğƚ�Ă�ƉƌŝƐ�ƐĞƐ�
ĨŽŶĐƟŽŶƐ�ůĞ�Ϯϴ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϭϮ͘�
WƌĞŵŝğƌĞ�ĨĞŵŵĞ�ă�ůĂ�ƚġƚĞ�ĚƵ�
ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ƐĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�
ŝů�Ǉ�Ă�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϭϬϬ�ĂŶƐ͕�
�ƌŝŐŝƩĞ�WůĂƚĞĂƵ�ƉƌŽƉŽƐĞ�
ƵŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĂŵďŝƟĞƵǆ�
ƉŽƵƌ�'ƌĞŶŽďůĞ�/EW͘

�ƌŝŐŝƩĞ�WůĂƚĞĂƵ͕�
ƐƵĐĐğĚĞ�ă�
WĂƵů�:ĂĐƋƵĞƚ�
ă�ůĂ�ƚġƚĞ�
ĚĞ�'ƌĞŶŽďůĞ�/EW

�ƌŝŐŝƩĞ�WůĂƚĞĂƵ� ĐŚŽŝƐŝƚ� ƉŽƵƌ�'ƌĞŶŽďůĞ�
/EW� ƵŶĞ� ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ� Ě͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ� ͗� ͨ'ƌĞͲ
ŶŽďůĞ� /EW� ĞƐƚ� ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ� ƵŶ� ĂĐƚĞƵƌ�
ŵĂũĞƵƌ�ĚĞ�ů͛ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ďŝĞŶ�ƉŽƐŝƟŽŶŶĠ�
ĂƵ� ƐĞŝŶ� Ě͛ƵŶ� ƐŝƚĞ� ƋƵŝ� ďĠŶĠĮĐŝĞ� Ě͛ƵŶĞ�
ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ� ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ� ŝŶƚĞƌŶĂͲ
ƟŽŶĂůĞ�ĞǆĐĞƉƟŽŶŶĞůůĞ͘�>Ğ�ŵŽŵĞŶƚ�ĞƐƚ�
ǀĞŶƵ� ĚĞ� ĨĂŝƌĞ� ĨƌƵĐƟĮĞƌ� ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ� ĐĞƐ�
ĂƚŽƵƚƐ͕� ĂĮŶ�ƋƵĞ�ŶŽƚƌĞ� ŐƌŽƵƉĞ� ƐŽŝƚ� ƌĞͲ
ĐŽŶŶƵ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�ĚĞ�ů͛ŝŶŐĠͲ
ŶŝĞƌŝĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ă�'ƌĞŶŽďůĞ͕�ĞŶ�
&ƌĂŶĐĞ�Ğƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ƐĐğŶĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞͩ͘�

hŶĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚĞ�ƉŽŝŶƚĞ͕�
ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�Ğƚ�ĚĞŵĂŝŶ

�Ġũă� ƌĞĐŽŶŶƵ�ƉŽƵƌ� ů͛ĞǆĐĞůůĞŶĐĞ�ĚĞ� ƐĞƐ�
ĨŽƌŵĂƟŽŶƐ� Ě͛ŝŶŐĠŶŝĞƵƌƐ� 'ƌĞŶŽďůĞ� /EW�
ǀĂ��ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ă�ǀĞŶŝƌ�͗

Ͳ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ�ůĂ�ŶŽƚŽƌŝĠƚĠ�ĚĞ�
ƐĞƐ� ĨŽƌŵĂƟŽŶƐ� Ğƚ� ĚĞ� ƐĂ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ� ĞŶ��
ǀĂůŽƌŝƐĂŶƚ� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ� ƐĞƐ�ĚŝƉůƀŵĞƐ�
;ĚŝƉůƀŵĞƐ� Ě͛ŝŶŐĠŶŝĞƵƌƐ͕� ŵĂƐƚĞƌƐ͕� ĚŽĐͲ
ƚŽƌĂƚƐ͕� ĚŽƵďůĞƐ� ĚŝƉůƀŵĞƐ� Ğƚ� ĚŝƉůƀŵĞ�
Ě͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚͿ͕
Ͳ� ĚŝǀĞƌƐŝĮĞƌ� ůĞ� ƌĞĐƌƵƚĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ƐĞƐ� ĠƚƵͲ
ĚŝĂŶƚƐ�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ƉƌĠƐĞƌǀĂŶƚ��ƐŽŶ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ͛ǆͲ
ĐĞůůĞŶĐĞ͕
Ͳ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞƌ� ƐĞƐ� ƉƌĂƟƋƵĞƐ� ƉĠĚĂŐŽͲ
ŐŝƋƵĞƐ�ĞŶ�ĨĂǀŽƌŝƐĂŶƚ�ůĞƐ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�Ğƚ�ůĂ�
ƌĠƵƐƐŝƚĞ�ĚĞ�ƐĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ͕
Ͳ� ǀĂůŽƌŝƐĞƌ� ů͛ĞǆĐĞůůĞŶĐĞ� ĚĞ� ƐĞƐ� ĠĐŽůĞƐ͕�
ƉĂƌ� ůĂ�ŵŝƐĞ� ĞŶ�ƈƵǀƌĞ� Ě͛ƵŶĞ� ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�
ĐŽŵŵƵŶĞ� Ğƚ� ůĂ� ŵƵƚƵĂůŝƐĂƟŽŶ� ĚĞ� ƐĞƐ�
ŵŽǇĞŶƐ͘

hŶĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�Ě͛ĞǆĐĞůůĞŶĐĞ�ĚĂŶƐ�
ůĂ�ĐŽŵƉĠƟƟŽŶ�ŵŽŶĚŝĂůĞ

>Ă� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ� ĚĞ� 'ƌĞŶŽďůĞ� /EW� ĞƐƚ�
ĐŽŶĚƵŝƚĞ� ĞŶ� ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚ� ĂƵ� ƐĞŝŶ� ĚĞƐ�
hDZ�;hŶŝƚĠƐ�ŵŝǆƚĞƐ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞͿ�ůŝĂŶƚ�
ůĞ� �EZ^� Ğƚ� ĚĞƐ� ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ� ƵŶŝǀĞƌƐŝͲ
ƚĂŝƌĞƐ��ĂŶƐ�ĐĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ͕�ůĂ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�ĚĞ�
ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĚĞ�'ƌĞŶŽďůĞ�/EW�ĞƐƚ�ĚŽƵďůĞ�͗
Ͳ�ġƚƌĞ�ƌĞĐŽŶŶƵ�Ğƚ�ŝŶĐŽŶƚŽƵƌŶĂďůĞ�ĚĂŶƐ�
ůĞƐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�Žƶ� ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ƉĞƵƚ�
ƌĞǀĞŶĚŝƋƵĞƌ�ů͛ĞǆĐĞůůĞŶĐĞ͕
Ͳ� ƌĠƉŽŶĚƌĞ� �ĂƵǆ�ĂƉƉĞůƐ�Ě͛ŽīƌĞ�Ě͛ŽƌĚƌĞ�
ƐŽĐŝĠƚĂƵǆ� ŝƐƐƵƐ� ĚĞƐ� ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ� ŝŶƚĞƌŶĂͲ
ƟŽŶĂůĞƐ͕� ĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞƐ͕� ŶĂƟŽŶĂůĞƐ� Ğƚ�
ůŽĐĂůĞƐ͘

>͛ ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĐŽŵŵĞ�ǀĞĐƚĞƵƌ�
Ě͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ

>͛ ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ĞƐƚ� ƵŶĞ� ƉƌŝŽƌŝƚĠ� ƉŽƵƌ�
'ƌĞŶŽďůĞ� /EW͕ � ƚĂŶƚ�ƉŽƵƌ�ĂĐĐƌŽŠƚƌĞ� ů Ă͛ƚͲ
ƚƌĂĐƟǀŝƚĠ� ĚĞ� ƐĞƐ� ĚŝƉůƀŵĞƐ� ƋƵĞ� ƉŽƵƌ�
ĂƫƌĞƌ�ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ͘
>Ă� ǀŝƐŝďŝůŝƚĠ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ� ĞŶ� ƌĞͲ
ĐŚĞƌĐŚĞ�ĚƵ� ƐŝƚĞ�ŐƌĞŶŽďůŽŝƐ�ĚŽŝƚ�ŵĂŝŶͲ
ƚĞŶĂŶƚ�ƐĞ�ĐŽŶũƵŐƵĞƌ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ�
ĚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚĞ�'ƌĞŶŽďůĞ�/EW͘
>͛ŽīƌĞ� ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞ� ƐĞƌĂ� ĚĠǀĞůŽƉƉĠĞ�
ƐƉĠĐŝĮƋƵĞŵĞŶƚ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�
ĠƚƌĂŶŐĞƌƐ� ĂǀĞĐ� ůĂ� ƐŝŐŶĂƚƵƌĞ� ĚĞ� ŶŽƵͲ
ǀĞĂƵǆ� ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚƐ� ĂǀĞĐ� ĚĞ� ŐƌĂŶĚĞƐ�
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĠƐ�ĠƚƌĂŶŐğƌĞƐ͘
>Ă� ŵŽďŝůŝƚĠ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ� ĚĞƐ� ĠƚƵͲ
ĚŝĂŶƚƐ͕�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�Ğƚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ƐĞƌĂ�
ĨĂǀŽƌŝƐĠĞ�Ğƚ�ĨĂĐŝůŝƚĠĞ͘

ZĞůĂƟŽŶƐ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�͗�
ƌĠŶŽǀĞƌ�Ğƚ�ĂŵƉůŝĮĞƌ�ůĞƐ�ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚƐ

'ƌĞŶŽďůĞ� /EW� ďĠŶĠĮĐŝĞ� ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞͲ
ŵĞŶƚ� Ě͛ƵŶĞ� ŐƌĂŶĚĞ� ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ� ĂǀĞĐ� ůĞ�
ŵŽŶĚĞ� ĚĞ� ů͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͘� �ĞƩĞ� ƐƉĠĐŝĮͲ
ĐŝƚĠ�ƐĞƌĂ�ǀĂůŽƌŝƐĠĞ�Ğƚ�ŝŶƚĞŶƐŝĮĠĞ�ĂĮŶ�ĚĞ�
ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ� ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ� ĚĞ� ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚƐ�
ĂĚĂƉƚĠƐ�ĂƵǆ�ĚĞŵĂŶĚĞƐ�ĚĞ�ů͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�
Ğƚ�ĂƵ�ŵŽŶĚĞ�ĚĞ�ĚĞŵĂŝŶ͘

�Ğ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� ĚĞǀƌĂ� ġƚƌĞ� ŵŝƐ� ĞŶ�
ƈƵǀƌĞ� ĞŶ� Ɛ͛ĞŶŐĂŐĞĂŶƚ� ƌĠƐŽůƵŵĞŶƚ� ĞŶ�
ŵĂƟğƌĞ� Ě͛ĞŵƉůŽǇĂďŝůŝƚĠ͕� Ě͛ĠƚŚŝƋƵĞ� Ğƚ�
ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚƵƌĂďůĞ͘�S

ϰϳ ǁǁǁ͘ĂĂĞͲĞŶƐŝŵĂŐ͘ĐŽŵϱ ǁǁǁ͘ĂĂĞͲĞŶƐŝŵĂŐ͘ĐŽŵ



Ê,�PDJ� YƵĞůƐ� ƐŽŶƚ� ǀŽƐ� ŵĞŝůůĞƵƌƐ�
ƐŽƵǀĞŶŝƌƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�ϭϱ�ŵŽŝƐ�ƉĂƐƐĠƐ�ă� ůĂ�
ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽůĞ�͍��
ͨDĞƐ� ŵĞŝůůĞƵƌƐ� ƐŽƵǀĞŶŝƌƐ� ƐŽŶƚ� ĐĞƵǆ�
Žƶ� ƵŶĞ� ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ� ĐŽůůĞĐƟǀĞ� Ɛ͛ĞƐƚ�
ĐƌĠĠ�ŶĂƚƵƌĞůůĞŵĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ĞŶǀŝĞ�ĚĞ�
ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�ĞŶƐĞŵďůĞ�͗�ůĞ�&Ăď>Ăď�ĞŶ�ĞƐƚ�
ƵŶ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ŽƵ�ďŝĞŶ�ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞƐ�ŶŽƵͲ
ǀĞĂƵǆ�ůŽĐĂƵǆ�ĚĞ�ů͛�ŶƐŝŵĂŐͩ͘

Ê,�PDJ�YƵ͛ĞƐƚͲĐĞ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ĂƉͲ
ƉƌŝƐ�ĞŶ�ŽĐĐƵƉĂŶƚ�ĐĞ�ƉŽƐƚĞ�͍
ͨ:͛Ăŝ� ƌĞĚĠĐŽƵǀĞƌƚ� ůĂ� ƌŝĐŚĞƐƐĞ� Ğƚ͙� ůĂ�
ĐŽŵƉůĞǆŝƚĠ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ŽĨĨƌĞ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂͲ
ƚŝŽŶ͘� :͛Ǉ� Ăŝ� ĂƉƉƌŝƐ� ůĂ� ƌğŐůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�
ƋƵŝ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ŶŽƚƌĞ� ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�
Ğƚ� ũ͛Ăŝ� ĂƉƉƌĠĐŝĠ� ů͛ŝŶǀĞƐƚŝƐƐĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ�
ĠƋƵŝƉĞƐ� ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞƐ� ĐŽŵŵĞ� � ĚĞƐ�
ĠƋƵŝƉĞƐ� ƐƵƉƉŽƌƚƐ� ƉŽƵƌ� ƋƵĞ� ŶŽƚƌĞ�

ϰ
ƋƵĞƐƟŽŶƐ
ă��ƌŝŐŝƩĞ�
WůĂƚĞĂƵ

ƉƌĂƚŝƋƵĞ� ũŽƵƌŶĂůŝğƌĞ� ƌĠƉŽŶĚĞ� ă� ŶŽƐ�
ŵŝƐƐŝŽŶƐ�Ğƚ�ŶŽƐ�ƌğŐůĞŵĞŶƚƐͩ͘��

Ê,�PDJ�zͲĂͲƚͲŝů�ĚĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ƋƵŝ�ǀŽƵƐ�
ƚĞŶĂŝĞŶƚ� ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ� ă� ĐŽĞƵƌ�
ŵĂŝƐ� ƋƵĞ� ǀŽƵƐ� Ŷ͛ĂǀĞǌ� ƉƵ� ĐŽŶĚƵŝƌĞ�
ũƵƐƋƵ͛ĂƵ�ďŽƵƚ�ĨĂƵƚĞ�ĚĞ�ƚĞŵƉƐ�͍
ͨ>ĞƐ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ůŽĐĂƵǆ�ďŝĞŶ�ƐƸƌ͕ �ŵĂŝƐ�ŝů�
Ǉ�Ă�ĂƵƐƐŝ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ůĞ�ƌĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�
ĚĞ�ů͛ĂŝĚĞ�ƉŽƵƌ�ŶŽƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�ĚĞ�ŶĂƟŽͲ
ŶĂůŝƚĠ�ĠƚƌĂŶŐğƌĞͩ͘

Ê,�PDJ�YƵĞůƐ�ǀŽĞƵǆ�ĨŽƌŵƵůĞǌͲǀŽƵƐ�
ƉŽƵƌ�ů͛ĂǀĞŶŝƌ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽůĞ�͍�
ͨ>͛ �ŶƐŝŵĂŐ� ĞƐƚ� ƵŶĞ� ƵŶĞ� ĠĐŽůĞ� ƋƵŝ�
ŵĂƌĐŚĞ� ƚƌğƐ�ďŝĞŶ� ͗�ƋƵ͛ĞůůĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�Ğƚ�
ƚŽƵũŽƵƌƐ�ŵŝĞƵǆ�͊ �: Ă͛ŝŵĞƌĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ƋƵ͛ĞůůĞ�
ƐĠĚƵŝƐĞ� ƵŶ� ƉƵďůŝĐ� ĨĠŵŝŶŝŶ� ƉůƵƐ� ŶŽŵͲ
ďƌĞƵǆ͙ͩ���S

zǀĞƐ��ĞŶŶĞƵůŝŶ͕�ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌ�ĚĞƐ�ƵŶŝͲ
ǀĞƌƐŝƚĠƐ͕�Ă�ĠƚĠ�ŶŽŵŵĠ�ĞŶ�ƋƵĂůŝƚĠ�Ě Ă͛ĚͲ
ŵŝŶŝƐƚƌĂƚĞƵƌ�ƉƌŽǀŝƐŽŝƌĞ�ĚĞ� ů͛�ŶƐŝŵĂŐ�ă�
ĐŽŵƉƚĞƌ�ĚƵ�Ϯϴ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϭϮ͘�/ů�ƐƵĐĐğĚĞ�
ă��ƌŝŐŝƩĞ�WůĂƚĞĂƵ͕� ƋƵŝ� ĚŝƌŝŐĞĂŝƚ� ů͛ĠĐŽůĞ�
ĚĞƉƵŝƐ�ƵŶ�ƉĞƵ�ƉůƵƐ�Ě͛ƵŶ�ĂŶ͘

zǀĞƐ��ĞŶŶĞƵůŝŶ�Ă�ƌĞũŽŝŶƚ�'ƌĞŶŽďůĞ�/EWͲ
�ŶƐŝŵĂŐ�ĞŶ�ϭϵϵϴ�ĞŶ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�DĂŝƚƌĞ�
ĚĞ� ĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞ͕� � ĂƉƌğƐ� ƵŶ� �ŽĐƚŽƌĂƚ� ă�
ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ� ĚĞƐ� ^ĐŝĞŶĐĞƐ� Ğƚ� dĞĐŚŶŽůŽͲ
ŐŝĞƐ�ĚĞ�>ŝůůĞ͘�
�ŽͲƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞ�ů͛ĠƋƵŝƉĞͲƉƌŽũĞƚ�/ŶƌŝĂ�
ͨD�^��>͕ͩ�zǀĞƐ��ĞŶŶĞƵůŝŶ�ĚĞǀŝĞŶƚ͕�ĞŶ�
ϮϬϭϬ͕�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ĂĚũŽŝŶƚ�ĚƵ�>/'͕�>ĂďŽƌĂͲ
ƚŽŝƌĞ�Ě͛/ŶĨŽƌŵĂƟƋƵĞ�ĚĞ�'ƌĞŶŽďůĞ͘�/ů�ĐŽͲ
ĚŝƌŝŐĞ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ůĞ� >ĂďŽƌĂƚŽŝƌĞ� /ŶƚĞƌͲ
ŶĂƟŽŶĂů��ƐƐŽĐŝĠ�>/�/��ĐƌĠĠ�ĞŶƚƌĞ�ůĞ�>/'�
Ğƚ� ůĞ� �ĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ� Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟƋƵĞ� ĚĞ�
ů͛hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�&ĞĚĞƌĂůĞ�ĚŽ�ZŝŽ�'ƌĂŶĚĞ�
ĚŽ�^Ƶů�ĂƵ��ƌĠƐŝů͘

WƌŽĨĞƐƐĞƵƌ�ĚĞƐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚĠƐ�ĚĞƉƵŝƐ�ϮϬϬϴ͕�
Ğƚ� ĐŽͲƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ� ĚĞ� ůĂ� ĮůŝğƌĞ� ͨ/ŶŐĠͲ
ŶŝĞƌŝĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�&ŝŶĂŶĐĞͩ�ă�ů͛�ŶƐŝŵĂŐ�ĚĞ�
ϮϬϬϲ�ă�ϮϬϭϬ͕�zǀĞƐ��ĞŶŶĞƵůŝŶ�ĞŶƐĞŝŐŶĞ�
ůĞƐ� ƐǇƐƚğŵĞƐ�Ě͛ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�Ğƚ� ůĂ� ƐĠĐƵͲ
ƌŝƚĠ͘� ^ĞƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĚĂŶƐ� ůĞ�
ĚŽŵĂŝŶĞ� ĚƵ� ĐĂůĐƵů� ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ� ŚĂƵƚĞ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ƉŽƌƚĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞƐ�
ĚŽŶŶĠĞƐ�ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�ĚĞƐ�
ƐŽůƵƟŽŶƐ�ĚĞ�ƐƚŽĐŬĂŐĞ͕�ůĂ�ĐŽŶĐĞƉƟŽŶ�ĚĞ�
ƐǇƐƚğŵĞƐ�Ě͛ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�Ğƚ�Ě͛ŝŶƚĞƌŐŝĐŝĞůƐ�
ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ƌĠƐĞĂƵǆ� ĚŽŵĞƐƟƋƵĞƐ� ŐƌĂŶĚĞ�
ĠĐŚĞůůĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ�ŵŽďŝůĞƐ͘�

�ŝƌĞĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ�͗
ĕĂ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂƵƐƐŝ

^ĠďĂƐƚŝĞŶ� sŝĂƌĚŽƚ͕� ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ� ĚĞƐ�
ĠƚƵĚĞƐ� ĚĞ� ů͛�ŶƐŝŵĂŐ� ĚĞƉƵŝƐ� ϮϬϬϲ� ƌĞͲ
ũŽŝŶƚ� ů͛ĠƋƵŝƉĞ� ĚĞ� �ƌŝŐŝƚƚĞ� WůĂƚĞĂƵ� Ğƚ�
ĚĞǀŝĞŶƚ� sŝĐĞͲWƌĠƐŝĚĞŶƚ� ĚĞƐ� ^ǇƐƚğŵĞƐ�
Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĚĞ� 'ƌĞŶŽďůĞ� /EW͘ � �ĞƚƚĞ�
ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĠƚĂŝƚ�ŽĐĐƵƉĠĞ�ƉĂƌ�'ƵǇ�DĂǌĂͲ
ƌĠ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞ�ŵĂŶĚĂƚƵƌĞ͘�'ƵǇ�
DĂǌĂƌĠ� ĐŽŶĐĞƌǀĞ� ůĂ� sŝĐĞͲWƌĠƐŝĚĞŶĐĞ�
WĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ƋƵŝ�ůƵŝ�ĂǀĂŝƚ�ĠƚĠ�ĐŽŶĨŝĠĞ�ƉĂƌ�
WĂƵů�:ĂĐƋƵĞƚ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�^/͘
�͛ĞƐƚ� ,ĞƌǀĠ� 'ƵŝŽů� ƋƵŝ� ƌĞŵƉůĂĐĞƌĂ�
^ĠďĂƐƚŝĞŶ� sŝĂƌĚŽƚ� ă� ůĂ� ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ� ĚĞƐ�
ĠƚƵĚĞƐ�ĚĞ�ů͛�ŶƐŝŵĂŐ�ĂƉƌğƐ�ůĞƐ�ǀĂĐĂŶĐĞƐ�
ĚĞ�WąƋƵĞƐ͘�S

zǀĞƐ��ĞŶŶĞƵůŝŶ͕�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚĞƵƌ�
ƉƌŽǀŝƐŽŝƌĞ�
ĚĞ�ů͛�ŶƐŝŵĂŐ

Ğƚ�ůĂ�ƐƵŝƚĞ�͍

ϲŝͲŵĂŐ�ϰϴ͕�ŵĂƌƐ�ϮϬϭϮ�



dŚŝĞƌƌǇ��/E�Z�͕
�ƐƐŽĐŝĠ͕��ůƚĞŶŽƌ��ŽŶƐƵůƟŶŐ
�ƌŽŝƚ�WĂƌŝƐ�y/�ϭϵϴϰ�Ğƚ�,���ϭϵϴϱ

�ůƚĞŶŽƌ�ĞƐƚ�ƵŶ�ĐĂďŝŶĞƚ�ĚĞ�ĐŽŶƐĞŝů�
ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ĮŶĂŶĐŝĞƌƐ�ĂƵǆ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌƐ͘�

ϳ ǁǁǁ͘ĂĂĞͲĞŶƐŝŵĂŐ͘ĐŽŵ

On parle souvent de 
paiement sur Internet 
voire de paiement mobile. 
Ces usages restent 
encore minoritaires 
dans la vie de tous les 
jours. Voici les montants 
estimés des transactions 
réalisées par les 
particuliers, en France, 
en 2010, pour chaque 
type de paiement

�ŽŵŵĞŶƚ�ƉĂŝĞŶƚ�ůĞƐ�&ƌĂŶĕĂŝƐ�͍
ƉĂƌ�dŚŝĞƌƌǇ��/E�Z�

>Ğ�ĚŽƐƐŝĞƌ�ќ
WĂŝĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ĚĞŵĂŝŶ�



ŝͲŵĂŐ�ϰϴ͕�ŵĂƌƐ�ϮϬϭϮ�

Moody’s Analytics, filiale de Moody’s Corporation, propose à ses clients des solutions complètes qui englobent des outils de mesure
du risque de crédit, des modèles d’évaluation, des analyses économiques, ainsi que des logiciels dans le management des risques
financiers.

Moody’s Analytics en France compte plus de 170 personnes, dont 90 sont employées à Grenoble dans des activités de recherche et
développement (R&D).

Moody’s Analytics, par la diversité de ses pôles d’expertise et ses années de pratique, s’impose aujourd’hui comme le partenaire de
choix des plus grands établissements bancaires et financiers mondiaux grâce à l’efficience de ses solutions dans les domaines de la
gestion obligataire et de la gestion des risques.

En 2010, Moody’s a généré un chiffre d’affaires de 2 milliards de dollars (~1,47 milliards d’euros). Moody’s emploie 5500 personnes dans
le monde. Présent dans 26 pays, Moody’s est représenté dans la plupart des grands centres financiers du monde.

Moody’s Analytics connait une forte croissance de son activité tant en France qu’à l’étranger. Nous recherchons des personnes
dynamiques, motivées, prêtes à relever de nouveaux défis et à évoluer dans un environnement véritablement international.

Nous recrutons régulièrement pour les postes suivants :

À Paris:

� Product Consultant et Project Managers : garants des
relations de travail fructueuses avec nos clients, les Consultants
Produit modulent le logiciel selon les besoins spécifiques du
client, et les Responsables Projet s’assurent de la bonne mise en
œuvre des projets. L’Equipe Implémentation assiste nos clients
et collabore avec les équipes Systèmes d’Intégration
quotidiennement. Ils sont en première ligne dans le contact
client.

� Client Services Consultant : les CSC apportent un service à
forte valeur ajoutée à nos clients et facilitent l’utilisation de nos
outils. Nos consultants fournissent une assistance continue à
nos clients, les aident à optimiser l’utilisation de nos produits et
les conseillent sur d’éventuelles mises à jour. Les consultants
doivent faire preuve de compétences techniques,
opérationnelles et relationnelles solides.

� Sales et Pre-sales Consultant : le travail d’équipe au service
de la vente des produits Moody’s ; nos consultants
commerciaux pérennisent et développent leurs portefeuilles
client, tout en maîtrisant le cycle de vente. Aidés de l’équipe
Avant-Vente, ils participent à des salons et des séminaires. Les
Consultants Avant-Vente doivent répondre aux attentes de nos
clients en leur proposant des produits qui correspondent à leurs
besoins, et en leur exposant les avantages dont ils pourraient
bénéficier.
Contact: Fayssal Jaaouar

Human Resources Department
fayssal.jaaouar@moodys.com

À Grenoble:

� Software Engineer : nos logiciels sont développés en C++,
Java et PL/SQL sur une technologie Oracle. Nous essayons sans
cesse d’augmenter la couverture de test et de réduire la
complexité de nos produits, les rendant plus accessibles et plus
rapides à concevoir et à entretenir.

� Quality Assurance Analyst : nos ingénieurs QA travaillent
de concert avec nos développeurs, au sein de la même équipe,
et s’assurent que les tests sont développés et automatisés au
fur et à mesure de la conception du produit.

� Product Managers : nos Responsables Produits sont à
l’écoute de nos clients, de leurs besoins. En tant que
représentant du client, ils traduisent ces besoins en « user
stories » pour les équipes de développement. Ils évaluent ces
« user stories » dans leur « Backlog » Produit afin de s’assurer
du traitement prioritaire des fonctionnalités à plus forte valeur
ajoutée.

Profils recherchés :

Bac + 5, Ecole d’Ingénieur, Master Informatique ou Finance.

Vous avez un intérêt prononcé pour les métiers de la Finance et
des compétences reconnues en informatique.
D'un caractère dynamique et tenace, vous souhaitez donner
une orientation forte à votre carrière en vous confrontant à un
univers à forte valeur ajoutée.
Vous travaillerez dans un contexte multiculturel et pourrez
évoluer au sein d'une structure internationale.

�������	�
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Le support matériel de la carte 
bancaire contient toute son histoire.

ϵ ǁǁǁ͘ĂĂĞͲĞŶƐŝŵĂŐ͘ĐŽŵ

�ŽŽŵ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐĂƌƚĞ�ďĂŶĐĂŝƌĞ͕�ůĞƐ�ĞŶũĞƵǆ��
ĚĞƌƌŝğƌĞ�ĐĞ�ƉĞƟƚ�ďŽƵƚ�ĚĞ�ƉůĂƐƟƋƵĞ
ƉĂƌ�KůŝǀŝĞƌ���Zd,�>/�Z

>Ğ�ĚŽƐƐŝĞƌ�ќ
WĂŝĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ĚĞŵĂŝŶ�

>͛ĞŵďŽƐƐĂŐĞ
dƌğƐ�ůŽǁͲƚĞĐŚ͕�ů͛ĞŵďŽƐƐĂŐĞ�ƉĞƌŵĞƚ�ů͛ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ͨ �ƐĂďŽƚ�ͩ ͘�WŽƵƌ�ġƚƌĞ�
ƉĂǇĠ͕� ůĞ� ĐŽŵŵĞƌĕĂŶƚ� ƌĠĂůŝƐĞ�ƵŶĞ�ĞŵƉƌĞŝŶƚĞ�ĚĞ� ǀŽƚƌĞ� ĐĂƌƚĞ�ƋƵ͛ŝů� ƉƌĠͲ
ƐĞŶƚĞ�ă�ƐĂ�ďĂŶƋƵĞ͘�WĂƐ�ďĞƐŽŝŶ�Ě͛ĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞ͕�Ŷŝ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟƋƵĞ͕�ůĞ�ŵĠͲ
ĐĂŶŝƐŵĞ�ĞƐƚ�ƚƌğƐ�ƉƌŽĐŚĞ�ĚƵ�ĐŚğƋƵĞ͘�DĂŝƐ�ůĞ�ĐŽŵŵĞƌĕĂŶƚ�ĚŽŝƚ�ǀĠƌŝĮĞƌ�
ǀŽƚƌĞ�ŝĚĞŶƟƚĠ�Ğƚ�Ŷ Ă͛�ĂƵĐƵŶĞ�ŐĂƌĂŶƟĞ�ƐƵƌ�ǀŽƚƌĞ�ƐŽůǀĂďŝůŝƚĠ͘

>Ă�ĐĂƌƚĞ�ă�ƉƵĐĞ
>Ă�ƉƵĐĞ�ĞƐƚ�ƵŶ�ƉĞƟƚ�ŵŽƌĐĞĂƵ�Ě Ġ͛ůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞ�ƚƌğƐ�ƉƌĂͲ
ƟƋƵĞ͘�'ƌąĐĞ�ă�ĚĞƐ�ƉƌŽĐĠĚĠƐ�ŝŶǀĞŶƚĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�
ϭϵϳϬ͕�ƐĞƵů�ůĞ�ŵŝĐƌŽƉƌŽĐĞƐƐĞƵƌ�ĞŵďĂƌƋƵĠ�Ă�ĂĐĐğƐ�ă�ƵŶĞ�
ǌŽŶĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵĠŵŽŝƌĞ͘�/ů�ĞƐƚ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ�
ŵĂĐŚŝŶĞ�ĚĞ�ůŝƌĞ�ŽƵ�ĚĞ�ĐŽƉŝĞƌ� ůĞƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ĐŽŶƚĞͲ
ŶƵĞƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞƩĞ�ǌŽŶĞ͘�DĂůŐƌĠ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ� ƚĞŶƚĂͲ
ƟǀĞƐ�Ě Ă͛ƩĂƋƵĞ͕� ĐĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ� ƌĞƐƚĞ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ� ĞŶĐŽƌĞ�
ƚƌğƐ�ƐƸƌ͘
>ŽƌƐƋƵ͛ƵŶ�ƚĞƌŵŝŶĂů�ĚĞ�ƉĂŝĞŵĞŶƚ�ĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞ� ůŝƚ�ƵŶĞ�
ĐĂƌƚĞ�ă�ƉƵĐĞ͕�ŝů�ĞƐƚ�ƐƸƌ�ƋƵĞ�ůĂ�ĐĂƌƚĞ�ĞƐƚ�ƵŶŝƋƵĞ�Ğƚ�Ŷ Ă͛�ƉĂƐ�
ĠƚĠ�ĐŽƉŝĠĞ͘��ƐƐŽĐŝĠĞ�ĂƵ�ĐŽĚĞ�W/E͕�ĐĞ�ŵŽǇĞŶ�ĚĞ�ƉĂŝĞͲ
ŵĞŶƚ�ĞƐƚ�ƵŶ�ĚĞƐ�ƉůƵƐ�ƐĠĐƵƌŝƐĠƐ͘
>Ă� ĐĂƌƚĞ� ă� ƉƵĐĞ� ƐĞƌƚ� ĂƵƐƐŝ� ă� ƐƚŽĐŬĞƌ� ůĞƐ� ƉůĂĨŽŶĚƐ� ĚĞ�
ǀŽƚƌĞ�ĐĂƌƚĞ͘�sŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ĚŽŶĐ�ƉĂǇĞƌ�ͨŽŋŝŶĞͩ͘��ĂŶƐ�
ĐĞ�ĐĂƐ͕�ǀŽƚƌĞ�ďĂŶƋƵĞ�ƉƌĞŶĚ�ƵŶ�ƌŝƐƋƵĞ�͖�ĞůůĞ�ŶĞ�ƐĂŝƚ�ƉĂƐ�
Ɛŝ�ǀŽƚƌĞ�ĐŽŵƉƚĞ�ďĂŶĐĂŝƌĞ�ĞƐƚ�ƐƵĸƐĂŵŵĞŶƚ�ĐƌĠĚŝƚĞƵƌ͘ �
WŽƵƌ�ĐĞƩĞ�ƌĂŝƐŽŶ͕�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ĐĂƌƚĞƐ�ďĂŶĐĂŝƌĞƐ͕�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�
ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ƐŽŶƚ�ă�ͨ�ĂƵƚŽƌŝƐĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĠŵĂͲ
ƟƋƵĞ�ͩ͘�>Ğ�ƉĂŝĞŵĞŶƚ�ͨ�ŽŋŝŶĞ�ͩ�ĞƐƚ�ĂůŽƌƐ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ͘

>Ă�ƉŝƐƚĞ�ŵĂŐŶĠƟƋƵĞ
>Ă�ƉŝƐƚĞ�ŵĂŐŶĠƟƋƵĞ�ĐŽŶƟĞŶƚ�ƚƌğƐ�ƉĞƵ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ͘��ůůĞ�ƉĞƌŵĞƚ�ă�
ƵŶ�ŵĂƚĠƌŝĞů�ĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞ�ĂƉƉĞůĠ�ƚĞƌŵŝŶĂů�ĚĞ�ƉĂŝĞŵĞŶƚ�ĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞ�
;dW�Ϳ�ĚĞ�ůŝƌĞ�ǀŽƚƌĞ�ŶƵŵĠƌŽ�ĚĞ�ĐĂƌƚĞ�ďĂŶĐĂŝƌĞ͘
>Ğ�dW��ƉĞƵƚ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ƐĞ�ĐŽŶŶĞĐƚĞƌ�ĂƵ�ƌĠƐĞĂƵ�ƉŽƵƌ�ĨĂŝƌĞ�ƵŶĞ�ĚĞŵĂŶĚĞ�
Ě Ă͛ƵƚŽƌŝƐĂƟŽŶ͘
/ŶĐŽŶǀĠŶŝĞŶƚ�͗�ŝů�ĞƐƚ�ƚƌğƐ�ĨĂĐŝůĞ�ĚĞ�ĐŽƉŝĞƌ�ƵŶĞ�ĐĂƌƚĞ�ŵĂŐŶĠƟƋƵĞ͘�>ĞƐ�
ĐŽŵŵĞƌĕĂŶƚƐ�ƋƵŝ�ƵƟůŝƐĞŶƚ�ƵŶ�ƚĞƌŵŝŶĂů�ă�ƉŝƐƚĞ�ŶĞ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ƉĂƐ�Ɛ͛Ǉ�ĮĞƌ͘ �
/ůƐ�ĨŽŶƚ�ĚŽŶĐ�ƐŝŐŶĞƌ�ůĞ�ƌĞĕƵ�ĂƵ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƚĞƵƌ͕ �ǀĠƌŝĮĞŶƚ�ůĂ�ƐŝŐŶĂƚƵƌĞ�
Ğƚ�ĚĞŵĂŶĚĞŶƚ�ĠǀĞŶƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ƵŶĞ�ƉŝğĐĞ�Ě͛ŝĚĞŶƟƚĠ͘
�Ŷ�&ƌĂŶĐĞ͕�ůĂ��ĂŶƋƵĞ�ĚĞ�&ƌĂŶĐĞ�Ă�ŝŵƉŽƐĠ�ůĂ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉŝƐƚĞ�ă�
ůĂ�ƉƵĐĞ�ĞŶ�ϭϵϵϮ͘�>Ă�ƉŝƐƚĞ�ĚĞ�ǀŽƐ�ĐĂƌƚĞƐ�ŶĞ�ƐĞƌƚ�ƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ƉĂǇĞƌ�ĚĂŶƐ�
ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ƉĂǇƐ�ĠƚƌĂŶŐĞƌƐ�;ĚŽŶƚ�ůĞƐ��ƚĂƚƐͲƵŶŝƐͿ͘

>Ğ��ssϮ
^Ƶƌ� /ŶƚĞƌŶĞƚ� Ğƚ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ǀĞŶƚĞ� ă� ĚŝƐƚĂŶĐĞ� ĞŶ� ŐĠŶĠƌĂů͕� ǀŽƵƐ� ŝŶĚŝͲ
ƋƵĞǌ�ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ǀŽƚƌĞ�ŶƵŵĠƌŽ�ĚĞ�ĐĂƌƚĞ�ƉŽƵƌ�ƉĂǇĞƌ͘ �>Ă�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�
ĞƐƚ�ĨĂŝďůĞ�Ğƚ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĨƌĂƵĚĞƵƌƐ�ƌĠĐƵƉĠƌĂŝĞŶƚ�ůĞƐ�ĨĂĐƚƵƌĞƩĞƐ�ƉŽƵƌ�
ƉĂǇĞƌ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ŶƵŵĠƌŽƐ�ĚĞ�ĐĂƌƚĞ�ǀŽůĠĞƐ͘�>Ğ��ssϮ�Ŷ Ġ͛ƚĂŶƚ�ũĂŵĂŝƐ�
ŝŵƉƌŝŵĠ͕�ĐĞƩĞ�ĨƌĂƵĚĞ�ƚƌğƐ�ƐŝŵƉůĞ�ĞƐƚ�ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ�ƉůƵƐ�ĚŝĸĐŝůĞ͘

>͛ ŚŽůŽŐƌĂŵŵĞ
�ŝĞŶ�ƋƵĞ� ƚƌğƐ� ũŽůŝ͕� ŝů� ĞƐƚ� ŝŶƵƟůĞ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ�Ğƚ�
ŶĞ�ƐĞƌƚ�ƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉĂǇƐ�Žƶ�ůĂ�ƉƵĐĞ�Ŷ Ğ͛Ɛƚ�ƉĂƐ�
ƵƟůŝƐĠĞ͘�/ů�ƌĞŶĚ�ƉůƵƐ�ĚŝĸĐŝůĞ�ůĂ�ĐŽŶƚƌĞĨĂĕŽŶ͘

>Ă�ƐŝŐŶĂƚƵƌĞ
�ŽŵŵĞ�ů͛ŚŽůŽŐƌĂŵŵĞ͕�ůĂ�ƐŝŐŶĂƚƵƌĞ�ŶĞ�ƐĞƌƚ�ƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�
ͨ�ƉŝƐƚĞ�ŵĂŐŶĠƟƋƵĞ�ͩ͘
>Ğ�ĐŽŵŵĞƌĕĂŶƚ�ǀĠƌŝĮĞ�ůĂ�ƐŝŐŶĂƚƵƌĞ�ĚƵ�ƉŽƌƚĞƵƌ�ƉŽƵƌ�ůŝŵŝƚĞƌ�ůĞƐ�ĨƌĂƵĚĞƐ͘



KůŝǀŝĞƌ���Zd,�>/�Z͕
�ŝƌĞĐƚĞƵƌ�ĂƐƐŽĐŝĠ͕�>ŝŵŽŶĞƟŬ
�ŶƐŝŵĂŐ�ϮϬϬϬ

�ƉƌğƐ�ĂǀŽŝƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĠ�ă�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�
ĚĞ�WƌŝĐĞDŝŶŝƐƚĞƌ͕ �ŝů�Ă�ƉƌŝƐ�ůĂ�
ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ĚĞ�dŝŬŝƚ͕�
ƵŶĞ�^^//�ĞƐƉĂŐŶŽůĞ͕�ƉƵŝƐ�ĐŽĨŽŶĚĠ�
>ŝŵŽŶĞƟŬ͕�ĚŽŶƚ�ŝů�ĞƐƚ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�
ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ĂƐƐŽĐŝĠ͘

ϭϬ

Trop de logos tuent le logo.

ŝͲŵĂŐ�ϰϴ͕�ŵĂƌƐ�ϮϬϭϮ�

ї

��
�ǀŽƵĞǌͲůĞ͕� ǀŽƵƐ�ĐƌŽǇŝĞǌ�ƋƵĞ�ĐĞ� ůŽŐŽ�ƐŝŐŶŝĮĂŝƚ��ĂƌƚĞ��ůĞƵĞ�͍����ĞƐƚ� ůĞ�
ůŽŐŽ�ĚƵ�'/���ĂƌƚĞ��ĂŶĐĂŝƌĞ͕�ƵŶĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĚĞ�ďĂŶƋƵĞƐ� ĨƌĂŶĐŽͲĨƌĂŶͲ
ĕĂŝƐĞƐ�ŶĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ϭϵϴϬ�ƉŽƵƌ�ĐŽŶƚƌĞƌ�sŝƐĂ�Ğƚ�DĂƐƚĞƌĐĂƌĚ͘��hŶ�
ƉĞƵ�ĐŽŵŵĞ�ůĞƐ�ƚĠůĠƉŚŽŶĞƐ�ĚŽƵďůĞͲƐŝŵ͕�ůĞƐ�ĐĂƌƚĞƐ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ�ƐŽŶƚ�ĐŽďĂĚͲ
ŐĠĞƐ͘��ŝŶƐŝ͕�ƋƵĂŶĚ�ǀŽƵƐ�ƉĂǇĞǌ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ͕�ǀŽƵƐ�Ŷ͛ƵƟůŝƐĞǌ�
ƉĂƐ�ůĞ�ƌĠƐĞĂƵ�sŝƐĂ�ŵĂŝƐ�ǀŽƚƌĞ�ĐĂƌƚĞ���͘

WƌĞŵŝĞƌ
/ů�Ɛ Ă͛Őŝƚ�Ě͛ƵŶĞ�ŵĂƌƋƵĞ�ŐƌŽƵƉĂŶƚ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƐƵƉƉůĠͲ
ŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�͗�ƉůĂĨŽŶĚ�ĠůĞǀĠ�Ğƚ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞƐ͘

�ĂƌƚĞ�ďůĞƵĞ
�ŝƐƚƌŝďƵƚĞƵƌ� ĨƌĂŶĕĂŝƐ� ĚĞ� sŝƐĂ͘� sŽƵƐ� ŶĞ� ƚƌŽƵǀĞƌĞǌ�
ĚŽŶĐ�ƉĂƐ�ĐĞ�ůŽŐŽ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�DĂƐƚĞƌĐĂƌĚ͘

sŝƐĂ
>Ğ�ƌĠƐĞĂƵ�ĚĞ�ƉĂŝĞŵĞŶƚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů͘

sŽƚƌĞ�ďĂŶƋƵĞ



YƵĞů�ĞƐƚ�ůĞ�ƌƀůĞ�ĚĞ�sŝƐĂ͕�
DĂƐƚĞƌĐĂƌĚ�ŽƵ����͍�

�ŝŶĞƌƐ�ĐůƵď�Ğƚ��ŵĞƌŝĐĂŶ��ǆƉƌĞƐƐ�ĨƵƌĞŶƚ�
ůĞƐ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�ă� ŝŵƉůĂŶͲ
ƚĞƌ�ƵŶ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĚĞ�ƉĂŝĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ĐĂƌƚĞ͘�
WŽƵƌ� ů͛ƵƟůŝƐĞƌ͕ � ůĞƐ� ĐŽŵŵĞƌĕĂŶƚƐ� Ğƚ� ůĞƐ�
ĐŽŶƐŽŵŵĂƚĞƵƌƐ� ĚĞǀĂŝĞŶƚ� Ǉ� ŽƵǀƌŝƌ� ƵŶ�
ĐŽŵƉƚĞ͘� /ů� Ǉ� ĂǀĂŝƚ� ĚŽŶĐ� ϯ� ĂĐƚĞƵƌƐ� ͗� ůĞ�
ƉĂǇĞƵƌ͕ � ůĞ�ƉĂǇĠ�Ğƚ� ůĞ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĚĞ�ƉĂŝĞͲ
ŵĞŶƚ͘� KŶ� ƉĂƌůĞ� ĂůŽƌƐ� ĚĞ� ͨ� ƐǇƐƚğŵĞ�
ϯ�ĐŽŝŶƐ�ͩ͘�WĂǇWĂů�ŽƵ��ŵĞƌŝĐĂŶ��ǆƉƌĞƐƐ�
ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŶƚ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĨĂĕŽŶ͘�WƵŝƐ�ƐŽŶƚ�
ĂƌƌŝǀĠƐ� sŝƐĂ� Ğƚ� DĂƐƚĞƌĐĂƌĚ͕� ĚĞƐ� ĂƐƐŽͲ
ĐŝĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ďĂŶƋƵĞƐ�ƋƵŝ͕�ƉŽƵƌ�ƉĠŶĠƚƌĞƌ�
ƉůƵƐ� ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ� ůĞ�ŵĂƌĐŚĠ͕� ŽŶƚ� ůĂŶĐĠ�
ĚĞƐ�ƐǇƐƚğŵĞƐ�ă�ϰ�ĐŽŝŶƐ͘
&ĂŝƐŽŶƐ� ƵŶĞ� ĂŶĂůŽŐŝĞ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ƐǇƐƚğŵĞƐ�
ĚĞ�ƚĠůĠĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�
ĐĞƐ�ŶŽƟŽŶƐ�ĚĞ�ͨ�ĐŽŝŶƐ�ͩ͘

�ĂŶƐ� ƵŶ� ƐǇƐƚğŵĞ� ϯ� ĐŽŝŶƐ͕� ůĞ� ƉĂǇĞƵƌ�
Ğƚ� ůĞ� ƉĂǇĠ� ŶĞ� ƉĞƵǀĞŶƚ� ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞƌ�
ĞŶƚƌĞ� ĞƵǆ� ƋƵĞ� Ɛ͛ŝůƐ� ƐŽŶƚ� ĐůŝĞŶƚƐ� ĚĞ� ůĂ�
ŵġŵĞ�ďĂŶƋƵĞ͘
^ŽŶ� ĠƋƵŝǀĂůĞŶƚ� ƐĞƌĂŝƚ� ůĂ� ŵĞƐƐĂŐĞƌŝĞ�
&ĂĐĞďŽŽŬ͘� WŽƵƌ� ůŝƌĞ� ŽƵ� ĞŶǀŽǇĞƌ� ƵŶ�
ŵĞƐƐĂŐĞ͕�ǀŽƵƐ�ĚĞǀĞǌ�ĂǀŽŝƌ�ƵŶ�ĐŽŵƉƚĞ�
&ĂĐĞďŽŽŬ͘�
>ĞƐ� ƐǇƐƚğŵĞƐ�ϯ�ĐŽŝŶƐ� ƐŽŶƚ� ĨĞƌŵĠƐ�ĂǀĞĐ�
ůĞƐ�ŝŶĐŽŶǀĠŶŝĞŶƚƐ�ƋƵĞ�ĐĞůĂ�ŝŵƉůŝƋƵĞ͘��Ŷ�
ĐŽŶƚƌĞƉĂƌƟĞ͕�ŝůƐ�ƐŽŶƚ�ƉůƵƐ�ƐŝŵƉůĞƐ�ă�ĨĂŝƌĞ�
ĠǀŽůƵĞƌ͕ �ĐĞ�ƋƵŝ�ĨĂĐŝůŝƚĞ�ů͛ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͘

hŶ� ƐǇƐƚğŵĞ�ϰ� ĐŽŝŶƐ͕� ĐŽŵŵĞ�sŝƐĂ͕� ĞƐƚ�
ƉůƵƐ� ŽƵǀĞƌƚ� ĐĂƌ� ŝů� ƉĞƌŵĞƚ� ĂƵ� ƉĂǇĞƵƌ�
Ğƚ�ĂƵ�ƉĂǇĠ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞƌ�ƐĂŶƐ�ġƚƌĞ�
ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵġŵĞ�ďĂŶƋƵĞ͘
^ŽŶ� ĠƋƵŝǀĂůĞŶƚ� ƐĞƌĂŝƚ� ůĂ� ƚĠůĠƉŚŽŶŝĞ�
ŵŽďŝůĞ͘��Ŷ�ĠƚĂŶƚ�ĂďŽŶŶĠ�ĐŚĞǌ�ƵŶ�ŽƉĠͲ
ƌĂƚĞƵƌ� ƚĠůĠƉŚŽŶŝƋƵĞ͕� ǀŽƵƐ� ƉŽƵǀĞǌ� ĂƉͲ
ƉĞůĞƌ� ůĞ� ƚĠůĠƉŚŽŶĞ� ĚĞ� Ŷ͛ŝŵƉŽƌƚĞ� ƋƵĞů�
ĂďŽŶŶĠ͕�ƋƵĞůƋƵĞͲƐŽŝƚ�ƐŽŶ�ŽƉĠƌĂƚĞƵƌ͘ �

�ĂŶƐ� ůĂ� ƚĠůĠƉŚŽŶŝĞ�ŵŽďŝůĞ͕� ƵŶĞ� ĂƵƚŽͲ
ƌŝƚĠ� ĐĞŶƚƌĂůŝƐĂƚƌŝĐĞ͕� ů �͛Z��W͕ � ĚŝƐƚƌŝďƵĞ�
ůĞƐ� ƉůĂŐĞƐ� ĚĞ� ŶƵŵĠƌŽƐ͘� �ĂŶƐ� ůĞ� ƉĂŝĞͲ
ŵĞŶƚ͕�sŝƐĂ�Ă�ůĞ�ŵġŵĞ�ƌƀůĞ�Ğƚ�ĂƩƌŝďƵĞ�ă�
ĐŚĂƋƵĞ�ďĂŶƋƵĞ�ŵĞŵďƌĞ�ĚĞ�ƐŽŶ�ƌĠƐĞĂƵ�
ƵŶ��/E�;ůĞƐ�ϲ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ĐŚŝīƌĞƐ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�
ĐĂƌƚĞ�ďĂŶĐĂŝƌĞͿ͘��Ğ��/E�ĞƐƚ�ů͛ĠƋƵŝǀĂůĞŶƚ�
Ě͛ƵŶĞ�ƉůĂŐĞ�ĚĞ�ŶƵŵĠƌŽ͘�DĂŝƐ� ĐŽŶƚƌĂŝͲ
ƌĞŵĞŶƚ� ă� ů �͛Z��W͕ � sŝƐĂ� ĞŶƚƌĞƟĞŶƚ� ƵŶĞ�
ƉĂƌƟĞ� ĚĞ� ů͛ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ƌĠƐĞĂƵ͙� Ğƚ�
ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ƉƌŝǀĠĞ͘
>ĞƐ� ďĂŶƋƵĞƐ� Ɛ͛ŽĐĐƵƉĞŶƚ� ĚĞ� ĚŝƐƚƌŝďƵĞƌ�
ĚĞƐ�ĐĂƌƚĞƐ͕�ĚĞƐ�dĞƌŵŝŶĂƵǆ�ĚĞ�ƉĂŝĞŵĞŶƚ�
Ğƚ�ĚĞ�ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ�ĚĞƐ��ŝƐƚƌŝďƵƚĞƵƌƐ��ƵƚŽͲ
ŵĂƟƋƵĞƐ�ĚĞ��ŝůůĞƚƐ�;���Ϳ͘
>Ă� ŵŝƐĞ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ� Ğƚ� ůĂ� ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�
ĚĞƐ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͕� ůĂ� ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ� ĚĞƐ�
ĐĂƌƚĞƐ� Ğƚ� ĚĞƐ� ƚĞƌŵŝŶĂƵǆ� ͗� ƚŽƵƚ� ĐĞůĂ� Ă�

ϭϭ ǁǁǁ͘ĂĂĞͲĞŶƐŝŵĂŐ͘ĐŽŵ

ƵŶ�ĐŽƸƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƋƵŝ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ƌĠƉĂƌƟ�
ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ� ďĂŶƋƵĞƐ͘� Kƌ� ƵŶĞ� ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�
ĚĞ�ĐŽŶĐƵƌƌĞŶƚƐ�ĞƐƚ�ĐŽŵƉůŝƋƵĠĞ�ă�ŵĞƩƌĞ�
ĞŶ�ƉůĂĐĞ� ;ŽŶ� ůĞ� ǀŽŝƚ�ďŝĞŶ�ĂǀĞĐ� ů Ă͛ƌƌŝǀĠĞ�
ĚĞ�&ƌĞĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƚĠůĠƉŚŽŶŝĞ�ŵŽďŝůĞͿ͘�>ĞƐ�
ďĂŶƋƵĞƐ� ŽŶƚ� ƌĠŐůĠ� ĐĞƐ� ƉƌŽďůğŵĞƐ� ĞŶ�
ŵĞƩĂŶƚ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ƵŶĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĠĐŽŶŽͲ
ŵŝƋƵĞ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚĞ�͗�ů͛ŝŶƚĞƌďĂŶĐĂƌŝƚĠ͘�
ͻ���ĐŚĂƋƵĞ�ƌĞƚƌĂŝƚ�Ě͛ƵŶ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞƵƌ͕ �ůĂ�
ďĂŶƋƵĞ�ƋƵŝ�Ă�ŝŶƐƚĂůůĠ�ůĞ�����ƌĞĕŽŝƚ�ƵŶĞ�
ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞ� ůĂ�ďĂŶƋƵĞ�ĚƵ�ĐŽŶƐŽŵͲ
ŵĂƚĞƵƌ͗�ůĞƐ�ďĂŶƋƵĞƐ�ŽŶƚ�ĚŽŶĐ�ŝŶƚĠƌġƚ�ă�
ĚĠƉůŽǇĞƌ�ĚĞƐ����͘
ͻ� >ŽƌƐƋƵ͛ƵŶ� ĐŽŶƐŽŵŵĂƚĞƵƌ� ƉĂŝĞ� ƉĂƌ�
ĐĂƌƚĞ�ĐŚĞǌ�ƵŶ�ĐŽŵŵĞƌĕĂŶƚ͕� ůĂ�ďĂŶƋƵĞ�
ĚƵ�ĐŽŵŵĞƌĕĂŶƚ�ǀĞƌƐĞ�ƵŶĞ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�
ă� ůĂ� ďĂŶƋƵĞ� ĚƵ� ƉĂǇĞƵƌ� ͗� ůĞƐ� ďĂŶƋƵĞƐ�
ŽŶƚ� ĚŽŶĐ� ŝŶƚĠƌġƚ� ă� ĠŵĞƩƌĞ� ůĞ� ƉůƵƐ� ĚĞ�
ĐĂƌƚĞƐ�ƉŽƐƐŝďůĞƐ͘�

>Ă�ďĂŶƋƵĞ�ĚƵ�ĐŽŵŵĞƌĕĂŶƚ�ƌĞƉŽƌƚĞ�ĐĞ�
ĐŽƸƚ�ĂƵƉƌğƐ�ĚƵ�ĐŽŵŵĞƌĕĂŶƚ͕�ƋƵŝ�ůĞ�ƌĠͲ
ƉĞƌĐƵƚĞ�ĂƵ�ĮŶĂů�ƐƵƌ� ůĞ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƚĞƵƌ͘ �
�ŝŶƐŝ͕�ƵŶ�ƉĞƵ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ƉĠĂŐĞ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�
ĂƵƚŽƌŽƵƚĞ͕�ĐŚĂƋƵĞ�ƉĂŝĞŵĞŶƚ�ƌĠŵƵŶğƌĞ�
ƵŶĞ�ĚĞƐ�ďĂŶƋƵĞƐ͘�
�Ğ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵŽĚĞů�ĞƐƚ� ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚ�͗� ŝů�Ă�
ƉĞƌŵŝƐ� ůĞ� ĚĠƉůŽŝĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ƐǇƐƚğŵĞƐ�
ĚĞ�ƉĂŝĞŵĞŶƚ�ă�ĐĂƌƚĞ͕�ĞŶ�ĠƚĂŶƚ�ǀĞƌƚƵĞƵǆ�
ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƚĞƵƌƐ͘
�ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕� ůĞƐ�ĂƵƚŽƌŝƚĠƐ�ĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞƐ�
ĐŽŶƐŝĚğƌĞŶƚ� ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ� ƋƵĞ� ĐĞƩĞ�
ͨ� ĂƵƚŽƌŽƵƚĞ� ͩ� ĞƐƚ� ƌĞŶƚĂďŝůŝƐĠĞ� ĚĞƉƵŝƐ�
ůŽŶŐƚĞŵƉƐ͕�ŵġŵĞ� Ɛŝ� ůĞƐ� ďĂŶƋƵĞƐ� Ɛ͛ĞŶ�
ĚĠĨĞŶĚĞŶƚ͘� �ůůĞƐ� ƉŽŝŶƚĞŶƚ� ƌĠŐƵůŝğƌĞͲ
ŵĞŶƚ�ĚƵ�ĚŽŝŐƚ�ůĞ�ŵŽŶƚĂŶƚ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĐŽŵͲ
ŵŝƐƐŝŽŶƐ� ŝŶƚĞƌďĂŶĐĂŝƌĞƐ� Ğƚ� ŵĞƩĞŶƚ� ůĂ�
ƉƌĞƐƐŝŽŶ�ƐƵƌ�sŝƐĂ͕�DĂƐƚĞƌĐĂƌĚ�Ğƚ�ůĞ�'/��
ĐĂƌƚĞ�ďĂŶĐĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ďĂŝƐƐĞƌ͘

EŽƚĞǌ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ� ƚĠůĠƉŚŽͲ
ŶŝƋƵĞƐ�ŽŶƚ�ƌĞƉƌŽĚƵŝƚ�ƵŶ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĚĞ�ĐĞ�
ƚǇƉĞ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ƚĞƌŵŝŶĂŝƐŽŶ�Ě͛ĂƉƉĞů͘�>͛ŽƉĠͲ
ƌĂƚĞƵƌ�ĚĞ�ů Ă͛ƉƉĞůĂŶƚ�ǀĞƌƐĞ�ƵŶ�ŵŽŶƚĂŶƚ�
ă�ů͛ŽƉĠƌĂƚĞƵƌ�ĚĞ�ů Ă͛ƉƉĞůĠ͘

>͛ ĂǀĞŶŝƌ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƌƚĞ
>Ă� ĐĂƌƚĞ� ƉůĂƐƟƋƵĞ� ƚĞůůĞ� ƋƵĞ� ǀŽƵƐ� ůĂ�
ĐŽŶŶĂŝƐƐĞǌ�ǀŝǀƌĂŝƚ͕�ĚĞ�ů Ă͛ǀŝƐ�ĚĞ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĞǆͲ
ƉĞƌƚƐ͕�ƐĞƐ�ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�ŚĞƵƌĞƐ͘�>Ă�ƚĞĐŚŶŽůŽͲ
ŐŝĞ�E&��;EĞĂƌ�&ŝĞůĚ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇͿ�ƉĞƌŵĞƚͲ
ƚƌĂ�ĚĞ�ŶĞ�ƉůƵƐ�ĂǀŽŝƌ�ă�ŝŶƐĠƌĞƌ�ƐŽŶ�ŵŽǇĞŶ�
ĚĞ� ƉĂŝĞŵĞŶƚ� ĚĂŶƐ� ƵŶ� ůĞĐƚĞƵƌ͘ � >Ă� ĐĂƌƚĞ�
/ŶƚĠŐƌĂůĞ�ĚĞ�ůĂ�Z�dW�ů͛ƵƟůŝƐĞ�ĚĠũă�ĂǀĞĐ�ƵŶ�
ŐƌĂŶĚ�ĐŽŶĨŽƌƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ͘�KŶ�ƉĂƌůĞ�
ĂůŽƌƐ�ĚĞ�ƉĂŝĞŵĞŶƚ�ƐĂŶƐ�ĐŽŶƚĂĐƚ͘� >͛ŽďũĞƚ�
ͨ�ĐĂƌƚĞ�ͩ�ĚĞǀŝĞŶƚ�ĂůŽƌƐ�ŝŶƵƟůĞ�Ğƚ�ůĂ�ƉƵĐĞ�
ƉĞƵƚͲġƚƌĞ� ůŽŐĠĞ� ƉĂƌƚŽƵƚ͕� ƉĂƌ� ĞǆĞŵƉůĞ�
ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƚĠůĠƉŚŽŶĞ�ŵŽďŝůĞ͘�
DĂŝƐ�Ɛŝ�ů͛ĂǀĞŶŝƌ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƌƚĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ůĂ�
ĐĂƌƚĞ͙�ůĞƐ�ƐǇƐƚğŵĞƐ�ĚĞ�ƉĂŝĞŵĞŶƚ�ƐŽƵƐͲ
ũĂĐĞŶƚƐ͕�ĞƵǆ͕�ŶĞ�ĚĞǀƌĂŝĞŶƚ�ƉĂƐ�ĐŚĂŶŐĞƌ͘ �
S

>Ğ�ĚŽƐƐŝĞƌ�ќ
WĂŝĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ĚĞŵĂŝŶ�

ϯ�ĐŽŝŶƐ

ϯ�ĐŽŝŶƐ

ϰ�ĐŽŝŶƐ

ϰ�ĐŽŝŶƐ
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�ŝĚŝĞƌ�W�ZZKd͕�
&ŽŶĚĂƚĞƵƌ�Θ�W�'͕�/ŶͲǁĞďŽ

�ŝƉůƀŵĠ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽůĞ�ƉŽůǇƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͕�
�ŝĚŝĞƌ�Ă�ĐŽŵŵĞŶĐĠ�ƐĂ�ĐĂƌƌŝğƌĞ�
ĚĂŶƐ�ů͛ĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞ�ĞŵďĂƌƋƵĠĞ�
ĐŚĞǌ�ZĞŶĂƵůƚ�ĞŶ�ϭϵϵϱ͕�ƉƵŝƐ�ĚĂŶƐ�
ůĞƐ�ƚĠůĠĐŽŵƐ�ĐŚĞǌ�^ŝƟĐŽŵ�Ğƚ�
^&Z͘��Ŷ�ϮϬϬϴ͕�ŝů�ĐƌĠĞ�/ŶͲtĞďŽ�
dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕�ƵŶ�ĠĚŝƚĞƵƌ�ĚĞ�
ƐŽůƵƟŽŶƐ�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�
ĂĐĐğƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ͘�
�ƉƌğƐ�ƵŶ�ůĂŶĐĞŵĞŶƚ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�
ƌĠƵƐƐŝ�ĞŶ�ϮϬϭϭ͕�/ŶͲtĞďŽ�ĞƐƚ�
ƉƌĠƐĞŶƚ�ĞŶ��ƵƌŽƉĞ͕�ĞŶ��ƐŝĞ�
Ğƚ�ĞŶ��ŵĠƌŝƋƵĞ�ĚƵ�EŽƌĚ

Depuis 2008, les 
banques déploient des 
systèmes sécurisés 
pour payer sur Internet. 
Pourtant, vous réalisez 
encore la plupart de 
vos achats sans aucune 
authentification. 15 ans 
après le démarrage du 
e-commerce, pourquoi en 
est-on encore là ?

ͨ�,ŽƌƐ�ĚĞ�
ů͛ĂƵƚŚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ͕�ƉŽŝŶƚ�
ĚĞ�ƐĂůƵƚ�ͩ
hŶ�ƉĂŝĞŵĞŶƚ�ĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞ͕�Đ Ğ͛Ɛƚ�ƵŶĞ�ĂƵͲ
ƚŚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ͕� ƵŶĞ� ĂƵƚŽƌŝƐĂƟŽŶ� Ğƚ� ƵŶĞ�
ĐŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶ͘� �ǀĂĐƵŽŶƐ� ƚŽƵƚ� ĚĞ� ƐƵŝƚĞ�
ů Ă͛ƵƚŽƌŝƐĂƟŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶ͕�ĐĂƌ͕ �ďŝĞŶ�
ƋƵ Ğ͛ůůĞƐ�ĐŽŶƐƟƚƵĞŶƚ�ůĞ�ĨŽŶĚĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů Ž͛ƌͲ
ŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ƚŽƵƚ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĚĞ�ƉĂŝĞŵĞŶƚ͕�
ĞůůĞƐ�ĨŽŶƚ�ĚĠũă� ů Ž͛ďũĞƚ�ĚĞ�ƌĞǀƵĞƐ�ĚĠĚŝĠĞƐ͕�
ĠĐƌŝƚĞƐ�ƉĂƌ�Ğƚ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ĐĞƌĐůĞ�ƌĞƐƚƌĞŝŶƚ�ĚĞ�
ƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞƐ� ĨƌŝĂŶĚƐ� Ě Ă͛ĐƌŽŶǇŵĞƐ� ŚĞƌŵĠͲ
ƟƋƵĞƐ� ͗� ůĞƐ�ŵŽŶĠƟĐŝĞŶƐ͘� dƌĂŝƚŽŶƐ� ƉůƵƚƀƚ�
Ě͛ƵŶ�ƐƵũĞƚ�ůĠŐĞƌ�Ğƚ�Ŷ Ă͛ǇĂŶƚ�ƉĂƐ�ďĞƐŽŝŶ�ĚĞ�
ǀƵůŐĂƌŝƐĂƟŽŶ�͗�ů Ă͛ƵƚŚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ͘
>ĞƐ� &ƌĂŶĕĂŝƐ� ƐŽŶƚ� ĞŶ� ĞīĞƚ� ůĞƐ�DĞƐƐŝĞƵƌƐ�
:ŽƵƌĚĂŝŶ� ĚĞ� ů Ă͛ƵƚŚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ� ͗� ĚĞƉƵŝƐ�
ϮϬ� ĂŶƐ� ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ͕� ŶŽƵƐ� ͨ� ƐĂŝƐŝƐƐŽŶƐ�
ŶŽƚƌĞ�ĐŽĚĞ�W/E�ă�ů Ă͛ďƌŝ�ĚĞƐ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ŝŶĚŝƐͲ
ĐƌĞƚƐ� ͩ� ƐĂŶƐ� Ǉ� ƉĞŶƐĞƌ� Ğƚ� ĞŶĐŽƌĞ� ŵŽŝŶƐ�
ŶŽƵƐ�ĞŶ�ĠŵĞƌǀĞŝůůĞƌ͘ � /ů� Ǉ� ĂƵƌĂŝƚ� ƉŽƵƌƚĂŶƚ�
ĚĞ�ƋƵŽŝ͘��Ğƚ�ĂĐƚĞ�ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ�ďĂŶĂů͕�Ě Ă͛ƵͲ
ƚŚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ĚŝƚĞ�ĨŽƌƚĞ͕�ĨŽŶĚĞ�ůĂ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�
ĚƵ�ƉĂŝĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ĐĂƌƚĞƐ͕�ůĞƋƵĞů�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�
ĂŶŶƵĞůůĞŵĞŶƚ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ�ůĂ�ďĂŐĂƚĞůůĞ�ĚĞ�ϱϬ�
ŵŝůůŝĂƌĚƐ� Ě Ğ͛ƵƌŽƐ͘� >͛ĂƵƚŚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ� ĨŽƌƚĞ�
ŝŶƐƟƚƵĞ�ă�ůĂ�ĨŽŝƐ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ĚŽƌŵŝƌ�ƐƵƌ�
ŶŽƐ�ĚĞƵǆ�ŽƌĞŝůůĞƐ�ʹ �Ɛŝ�ũĞ�ƉĞƌĚƐ�ŵĂ�ĐĂƌƚĞ͕�ŽŶ�
ŶĞ�ƉŽƵƌƌĂ�ƉĂƐ�ů͛ƵƟůŝƐĞƌ�ƐĂŶƐ�ŵŽŶ�ĐŽĚĞ�W/E͕�
ƉƵŝƐƋƵĞ�ũ Ă͛ŝ�ĞƵ�ůĂ�ƉƌĠĐĂƵƟŽŶ�ĚĞ�ŶĞ�ƉĂƐ�ůĞ�
ŶŽƚĞƌ� Ͳ͕� ŵĂŝƐ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ůĂ� ƐĠƌĠŶŝƚĠ� ĚƵ�
ĐŽŵŵĞƌĕĂŶƚ͕�ĐĂƌ�ůĞ�ƉĂŝĞŵĞŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ƌĠĂůŝƐĠ�

ϭϯ ǁǁǁ͘ĂĂĞͲĞŶƐŝŵĂŐ͘ĐŽŵ

ĞƐƚ͕�ŶŽŶͲƌĠƉƵĚŝĂďůĞ͕�Đ Ğ͛ƐƚͲăͲĚŝƌĞ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�
ŶĞ�ƉŽƵƌƌĞǌ�ƉĂƐ�ĚĞŵĂŶĚĞƌ�ă�ǀŽƚƌĞ�ďĂŶƋƵĞ�
ĚĞ� ǀŽƵƐ� ƌĞŵďŽƵƌƐĞƌ� ƵŶ� ĂĐŚĂƚ� ƋƵĞ� ǀŽƵƐ�
ƌĞŐƌĞƩĞƌŝĞǌ͘�ͨ�WĂǇĠ�Đ Ğ͛Ɛƚ�ƉĂǇĠ�ͩ�͊

�ƚ�ĂƉƌğƐ�ůĞ�ĐŽĚĞ�W/E�͍
DĂŝƐ� ƵŶĞ� ďƌğĐŚĞ� Ɛ Ğ͛Ɛƚ� ŽƵǀĞƌƚĞ� ĂǀĞĐ� ůĞ�
ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ĚƵ� ĞͲĐŽŵŵĞƌĐĞ� ĚŽŶƚ� ůĞ�
ĨŽǇĞƌ͕ � ůĞƐ� �ƚĂƚƐͲhŶŝƐ͕� ƉĂǇƐ� ŶŽƚŽŝƌĞŵĞŶƚ�
ƉƌĂŐŵĂƟƋƵĞ͕� ŶĞ� Ɛ Ğ͛ŵďĂƌƌĂƐƐĞ� ƉĂƐ� ĚĞ�
ĐĂƌƚĞƐ�ă�ƉƵĐĞ͘��Ŷ�ůŝŐŶĞ͕�ƉĂƐ�ĚĞ�ĐůĂǀŝĞƌ�ƉŽƵƌ�
ĐŽŵƉŽƐĞƌ�ůĞ�ĐŽĚĞ�W/E�Ğƚ�ĚŽŶĐ�ƉůƵƐ�Ě Ă͛ƵͲ
ƚŚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ĨŽƌƚĞ͘��ĚŝĞƵ͕�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĚĞ�ŶŽƐ�
ĐĂƌƚĞƐ�Ğƚ�ůĂ�ƚƌĂŶƋƵŝůůŝƚĠ�ĚĞƐ�ĐŽŵŵĞƌĕĂŶƚƐ͘�
�ǀĞĐ�ƵŶ�ďĂŶĂů�ŶƵŵĠƌŽ�ĚĞ�ĐĂƌƚĞ�ďĂŶĐĂŝƌĞ�
ǀĂůŝĚĞ͕�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀŝĞǌ�ĨĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ĂĐŚĂƚƐ�ĂƵǆ�
ĚĠƉĞŶƐ�Ě͛ƵŶ� ŝŶĐŽŶŶƵ�;ŽƵ�ƉĂƐͿ͕�Ğƚ� ŝŶͲĮŶĞ�
ă� ĐĞƵǆ� ĚƵ� ĐŽŵŵĞƌĕĂŶƚ� ĞŶ� ůŝŐŶĞ� Ɛŝ� ů͛ŝŶͲ
ĐŽŶŶƵ�ŚĂďŝƚĂŝƚ� ĚĂŶƐ� ƵŶ�ƉĂǇƐ� ƉƌŽƚĠŐĞĂŶƚ�
ƐĞƐ�ƌĞƐƐŽƌƟƐƐĂŶƚƐ�Ğƚ�ƐĞƐ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƚĞƵƌƐ͕�
;ƉƵŝƐƋƵ Ă͛ůŽƌƐ�ƐĂ�ďĂŶƋƵĞ�ĂƵƌĂŝƚ�ĠƚĠ�ƚĞŶƵĞ�
ĚĞ�ůĞ�ƌĞŵďŽƵƌƐĞƌ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĞƉƌĞŶĚƌĞ�ůĞ�ŵŽŶͲ
ƚĂŶƚ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƚ�ĂƵ�ĐŽŵŵĞƌĕĂŶƚͿ͘

>Ğ� ĞͲĐŽŵŵĞƌĐĞ� Ğƚ� ů͛ŝŶĚƵƐƚƌŝĞ� ĚĞƐ� ƉĂŝĞͲ
ŵĞŶƚƐ� ʹ� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ƋƵĞůƋƵĞƐ� ĞŶƚƌĞƉƌĞͲ
ŶĞƵƌƐ�ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ�ă�ů Ă͛ďƌŝ�ĚƵ�ďĞƐŽŝŶ�Ͳ�ŽŶƚ�
ĂůŽƌƐ� ƌŝǀĂůŝƐĠ� Ě͛ŝŶŐĠŶŝŽƐŝƚĠ� ƉŽƵƌ� ƉĂůůŝĞƌ�
ů Ă͛ďƐĞŶĐĞ� Ě Ă͛ƵƚŚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ� ĨŽƌƚĞ� ĞŶ�
ůŝŐŶĞ�Ğƚ�ƐŽƵƚĞŶŝƌ�ůĞƐ�ǀĞŶƚĞƐ�͗�
ͻ�ĂũŽƵƚ�ĚƵ�ͨ�ĐƌǇƉƚŽŐƌĂŵŵĞ�ǀŝƐƵĞů�ͩ�ĂƵ�
ĚŽƐ�ĚĞƐ�ĐĂƌƚĞƐ�;ĚŽŶƚ�ůĞ�ƐĞƵů�ŶŽŵ�ƐƵŐŐğƌĞ�
ůĂ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ƉůƵƐ�ƋƵ͛ŝů�Ŷ Ğ͛Ŷ�ĂƉƉŽƌƚĞ�ƌĠĞůůĞͲ
ŵĞŶƚͿ͕�
ͻ�ŵĠƚŚŽĚĞƐ�ĚŝƚĞƐ�ĚĞ�͚ƐĐŽƌŝŶŐ͛�ƉŽƵƌ�ƚĞŶͲ
ƚĞƌ�ĚĞ�ĚŝƐƟŶŐƵĞƌ�ůĞ�ďŽŶ�ŐƌĂŝŶ�ĚĞ�ů͛ŝǀƌĂŝĞ͕�
Đ Ğ͛ƐƚͲăͲĚŝƌĞ� ůĞƐ� ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ� ƌĠĂůŝƐĠĞƐ�
ƉĂƌ� ĚĞ� ďŽŶƐ� Ğƚ� ŚŽŶŶġƚĞƐ� ĂĐŚĞƚĞƵƌƐ� ĞŶ�
ůŝŐŶĞ�ĚĞ�ĐĞůůĞƐ�ƌĠĂůŝƐĠĞƐ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ�
ůŽƵĐŚĞƐ�ŽƵ�ĚĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ŵĂĮĞƵǆ͕�
ͻ�ƐƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�;ǀŽŝƌĞ�ƚƌğƐ�ƉƌŽͲ
ŐƌĞƐƐŝǀĞ�͙Ϳ�ĚĞƐ�ŶƵŵĠƌŽƐ�ĚĞ�ĐĂƌƚĞ�ŝŵƉƌŝͲ
ŵĠƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĨĂĐƚƵƌĞƩĞƐ͕�
ͻ�ŵŝƐĞ� ĞŶ�ƈƵǀƌĞ� ĚĞ� ĐĞƌƟĮĐĂƚƐ� ^^>� ƉĂƌ�
ůĞƐ�ĐŽŵŵĞƌĕĂŶƚƐ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ�;ůĞ�ĨĂŵĞƵǆ�ĐĂͲ
ĚĞŶĂƐͿ�ĂĮŶ�ĚĞ�ŐĂƌĂŶƟƌ�ůĂ�ĐŽŶĮĚĞŶƟĂůŝƚĠ�
ĚĞƐ�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ�Ğƚ�ĚŽŶĐ�ĚĞƐ�ŶƵŵĠƌŽƐ�ĚĞ�
ĐĂƌƚĞƐ�ƐĂŝƐŝƐ͕�
ͻ� ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ� ĚĞ� W�/� �^^� ;ƐƚĂŶĚĂƌĚ� ŝŵͲ
ƉŽƐĠƐ�ƉĂƌ�sŝƐĂ�Ğƚ�DĂƐƚĞƌĐĂƌĚͿ�ŽďůŝŐĞĂŶƚ�
ůĞƐ�ĐŽŵŵĞƌĕĂŶƚƐ�Ğƚ�ƉƌĞƐƚĂƚĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ƉĂŝĞͲ
ŵĞŶƚ�ă�ĐŚŝīƌĞƌ�Ğƚ�ĐŽŶƚƌƀůĞƌ�ƐƚƌŝĐƚĞŵĞŶƚ�

>Ğ�ĚŽƐƐŝĞƌ�ќ
WĂŝĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ĚĞŵĂŝŶ�

�ƵƚŚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ĨŽƌƚĞ�Ğƚ�ƐŝŵƉůŝĐŝƚĠ�
Ě͛ƵƟůŝƐĂƟŽŶ͕�ůĞ�ŐƌĂĂů�ĚĞƐ�ƉĂŝĞŵĞŶƚƐ�
ƐƵƌ�/ŶƚĞƌŶĞƚ
ƉĂƌ��ŝĚŝĞƌ�W�ZZKd





ůĞƐ�ĂĐĐğƐ�ĂƵǆ�ďĂƐĞƐ�ĚĞ�ŶƵŵĠƌŽƐ�ĚĞ�ĐĂƌƚĞƐ�
ƉŽƵƌ�ĠǀŝƚĞƌ�ůĞƐ�ĨƵŝƚĞƐ�ŵĂƐƐŝǀĞƐ͘

ϯ��ƐĞĐƵƌĞ�͗�ůĂ�ƐŽůƵƟŽŶ�͍
>Ă�ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ�ă�Ϯ�ĐŚŝīƌĞƐ�ĚƵ�ĞͲĐŽŵŵĞƌĐĞ�
Ă�ĞŶ�ƋƵĞůƋƵĞ�ƐŽƌƚĞ�ƌĞƚĂƌĚĠ�ůĂ�ƉƌŝƐĞ�Ě͛ƵŶĞ�
ĚĠĐŝƐŝŽŶ�ŝŵƉŽƉƵůĂŝƌĞ�ŵĂŝƐ�ƐĞƵůĞ�ă�ŵġŵĞ�
ĚĞ�ƐŽŶŶĞƌ�ůĞ�ŐůĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ĨƌĂƵĚĞ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ�͗�
;ƌĠͿŝŶƚƌŽĚƵŝƌĞ� ů Ă͛ƵƚŚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ� ĨŽƌƚĞ�
ĚĂŶƐ� ůĞ� ƉĂŝĞŵĞŶƚ� ĞŶ� ůŝŐŶĞ� ƉĂƌ� ĐĂƌƚĞ͘� ��
ƌĞĐƵůŽŶƐ͕� ĚĂŶƐ� ůĂ� ƐĞĐŽŶĚĞ� ŵŽŝƟĠ� ĚĞƐ�
ĂŶŶĠĞƐ� ϮϬϬϬ͕� ƵŶ� ƉĞƵ� ƉĂƌƚŽƵƚ� ĚĂŶƐ� ůĞ�
ŵŽŶĚĞ͕� ůĞƐ� ƌĠŐƵůĂƚĞƵƌƐ�ĚƵ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ďĂŶͲ
ĐĂŝƌĞ�Ͳ�ŝĐŝ͕�ůĂ��ĂŶƋƵĞ�ĚĞ�&ƌĂŶĐĞ�Ͳ�ŽŶƚ�ĮŶŝ�
ƉĂƌ� ŝŵƉŽƐĞƌ� ĂƵǆ� ďĂŶƋƵĞƐ� ů͛ŝŵƉůĠŵĞŶͲ
ƚĂƟŽŶ� ĚƵ� ƉƌŽƚŽĐŽůĞ� ϯ�Ͳ^ĞĐƵƌĞ͕� ĐŽŵŵĞ�
ĞůůĞƐ�ŽŶƚ�ŝŵƉŽƐĠƐ�ůĞ�ĐŽĚĞ�W/E�ĞŶ�ϭϵϵϮ͘�
�Ğ�ƋƵŽŝ�Ɛ Ă͛ŐŝƚͲŝů�͍ �hŶ�ĐŽŵŵĞƌĕĂŶƚ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ�
ƉĞƵƚ�ĚĞŵĂŶĚĞƌ�ă�ůĂ�ďĂŶƋƵĞ�ĠŵĞƩƌŝĐĞ�ĚĞ�
ůĂ�ĐĂƌƚĞ�ƵƟůŝƐĠĞ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ƉĂŝĞŵĞŶƚ�Ě Ă͛ƵͲ
ƚŚĞŶƟĮĞƌ� ůĞ� ƉŽƌƚĞƵƌ� ĚĞ� ůĂ� ĐĂƌƚĞ� ĚƵƌĂŶƚ�
ůĞ�ƉĂŝĞŵĞŶƚ͕�Ğƚ�ĂŝŶƐŝ�ŽďƚĞŶŝƌ� ůĂ�ŐĂƌĂŶƟĞ�
Ͳ�ůĂ�ŶŽŶͲƌĠƉƵĚŝĂďŝůŝƚĠ�Ͳ�ĚƵ�ƉĂŝĞŵĞŶƚ͘�KŶ�
ƉĂƌůĞ�ĚĞ�ͨ�ůŝĂďŝůŝƚǇ�ƐŚŝŌ�ͩ͘�� Ğ͛Ɛƚ�ůĞ�ƚƌĂŶƐͲ
ĨĞƌƚ� ĚĞ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ͕� ĚƵ� ĐŽŵŵĞƌĕĂŶƚ�
ĞŶ� ůŝŐŶĞ� ǀĞƌƐ� ůĂ� ďĂŶƋƵĞ� ĚƵ� ƉŽƌƚĞƵƌ͘ � ^ŝ�
ǀŽƵƐ�ƉĂǇĞǌ�ƐƵƌ�/ŶƚĞƌŶĞƚ͕�ǀŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ƉƌŽďĂͲ
ďůĞŵĞŶƚ�ĚƸ�ǀŽŝƌ�ƐƵƌŐŝƌ�ĚĞƐ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ĚĞ�
ǀŽƚƌĞ�ďĂŶƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ĚĞŵĂŶĚĂŶƚ�ĚĞ�ĨŽƵƌŶŝƌ�
ǀŽƚƌĞ�ĚĂƚĞ�ĚĞ�ŶĂŝƐƐĂŶĐĞ͕�ƵŶ�ŵŽƚ�ĚĞ�ƉĂƐƐĞ�
ŽƵ� ĚĞƐ� ĐŽĚĞƐ� ƌĞĕƵƐ� ƉĂƌ� ^D^͘� WŽƵƌƋƵŽŝ�
ĂǀŽŝƌ�ĐŚŽŝƐŝ�ĐĞ�ŵŽĚĞ�͍�>ĞƐ�ďĂŶƋƵĞƐ�ŽŶƚ�
ƌĞŶąĐůĠ͕� ĂƌŐƵĂŶƚ� ƋƵĞ� ů Ă͛ƵƚŚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�
ĂůůĂŝƚ� ůĞƵƌ� ĐŽƸƚĞƌ� ĨŽƌƚ� ĐŚĞƌ͘ � �ĞƉĞŶĚĂŶƚ�
ůĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ů Ă͛ƵƚŚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ŶĞ�
ƉŽƵǀĂŝƚ�ƉĂƐ�ŝŶĐŽŵďĞƌ�ĂƵǆ�ĐŽŵŵĞƌĕĂŶƚƐ͘�
>͛ĂƵƚŚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ĚƵ�ƉŽƌƚĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƌƚĞ�
ƉĂƌ�ƵŶ�ŵŽǇĞŶ�ĚĠƉĞŶĚĂŶƚ�ĚĞ�ů Ġ͛ŵĞƩĞƵƌ�
ĞƐƚ�ůĞ�ƐƚƌŝĐƚ�ĠƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ�ĚĞ�ĐĞ�ƋƵŝ�
ƐĞ�ƉĂƐƐĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ŵĂŐĂƐŝŶ͘�>Ğ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ĚĞ�
ŶŽŶͲƚƌĂŶƐĨĞƌƚ�ĚĞƐ�ĐŽƸƚƐ�ĚĞ�ů Ă͛ƵƚŚĞŶƟĮĐĂͲ
ƟŽŶ�ĂƵǆ�ĐŽŵŵĞƌĕĂŶƚƐ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ�ƐĞ�ǀŽƵůĂŝƚ�
ŝŶĐŝƚĂƟĨ͕ � ůĞƐ� ĐŽŵŵĞƌĕĂŶƚƐ� Ŷ Ă͛ǇĂŶƚ� ƉĂƐ�
ů Ž͛ďůŝŐĂƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ůĞƵƌ�ƉĂƌƚ�Ě͛ŝŵƉůĠŵĞŶƚĞƌ�
ϯ�Ͳ^ĞĐƵƌĞ͘� /ůƐ� ĂƐƐƵŵĞŶƚ� ĂůŽƌƐ� ůĞ� ƌŝƐƋƵĞ�
ĚĞ�ůĂ�ƌĠƉƵĚŝĂƟŽŶ͘�>Ğ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐ�ŽďƚĞŶƵ�
ƉĂƌ�ůĞƐ�ďĂŶƋƵĞƐ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ͕�
Ă� ĠƚĠ� ƋƵĞ� ůĞ� ŵŽĚĞ� Ě Ă͛ƵƚŚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�
ĚĞŵĂŶĚĠ�ŶĞ�ƐŽŝƚ�ƉĂƐ�ͨ�ĨŽƌƚ�͕ͩ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĂƵͲ
ƌĂŝƚ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ�ů Ġ͛ƋƵŝƉĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƉŽƌƚĞƵƌƐ�
ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ůĞĐƚĞƵƌƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƐ�ĚĞ�ĐĂƌƚĞƐ�ŽƵ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ƐŝŵŝůĂŝƌĞƐ͕�ŵĂŝƐ�ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ�
ͨ�ŶŽŶͲƌĞũŽƵĂďůĞ�͕ͩ� Đ Ğ͛ƐƚͲăͲĚŝƌĞ�ŶĞ� ƌĞƉŽͲ
ƐĂŶƚ�ƉĂƐ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝŵŵƵĂďůĞ�
ĐŽŵŵĞ�ůĂ�ĚĂƚĞ�ĚĞ�ŶĂŝƐƐĂŶĐĞ͘

�ƚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ�͍
ϯ�ĂŶƐ�ĂƉƌğƐ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚĞ�ϯ�Ͳ^ĞͲ
ĐƵƌĞ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ďĂŶƋƵĞƐ� ĨƌĂŶĕĂŝƐĞƐ� ĞŶ� ŽĐͲ
ƚŽďƌĞ� ϮϬϬϴ͕� Žƶ� ĞŶ� ƐŽŵŵĞƐͲŶŽƵƐ� ͍� �Ś�
ďŝĞŶ͕�ƉĂƐ�ƚƌğƐ�ůŽŝŶ͘��ŶǀŝƌŽŶ�ƵŶ�ĐŝŶƋƵŝğŵĞ�
ĚĞƐ� ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ� ĚĞ� ƉĂŝĞŵĞŶƚ� ĞŶ� ůŝŐŶĞ�
ƉĂƌ�ĐĂƌƚĞ�ƐĞůŽŶ�ůĞƐ�ƉĞƐƐŝŵŝƐƚĞƐ͕�ƵŶ�ƋƵĂƌƚ�
ƐĞůŽŶ� ůĞƐ� ŽƉƟŵŝƐƚĞƐ͕� ŝŵƉůĠŵĞŶƚĞŶƚ� ϯ�Ͳ
^ĞĐƵƌĞ͘� �ƚ� ůĂ� ĨƌĂƵĚĞ� ƐĞ� ƉŽƌƚĞ� ƚŽƵũŽƵƌƐ�
ďŝĞŶ͕�ŵĞƌĐŝ͘

�ƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĨƵƚƵƌ�͍
�ŽŵŵĞŶƚ�ĞǆƉůŝƋƵĞƌ�ĐĞ�ƉĂƌĂĚŽǆĞ� �͍/ů�Ɛ Ă͛Őŝƚ�
Ě͛ƵŶ�ĞǆĞŵƉůĞ�ƉƌŽƉƌĞ�ĂƵǆ�ĐŽŵŵĞƌĕĂŶƚƐ�ĞŶ�
ůŝŐŶĞ�ĚƵ�ĨĂŵĞƵǆ�ͨ �ĚŝůĞŵŵĞ�ĚƵ�ƉƌŝƐŽŶŶŝĞƌ�ͩ �
ŵŝƐ�ĞŶ�ĠǀŝĚĞŶĐĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ƚŚĠŽƌŝĞ�ĚĞƐ�ũĞƵǆ�͖ �Ɛ ŝ͛ů�
ĠƚĂŝƚ�ƐĞƵů�ƐƵƌ�ƐŽŶ�ŵĂƌĐŚĠ �͕ƵŶ�ĐŽŵŵĞƌĕĂŶƚ�
ĞŶ�ůŝŐŶĞ�ĂƵƌĂŝƚ�ďŝĞŶ�ƐƸƌ�ŝŶƚĠƌġƚ�ă�ŝŵƉůĠŵĞŶͲ
ƚĞƌ� ϯ�Ͳ^ĞĐƵƌĞ �͕ŵĂůŐƌĠ� ůĂ� ĐŽŵƉůĞǆŝƚĠ� ƐƵƉͲ
ƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ�ŝŶĚƵŝƚĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌƐ�͗ �ůĂ�
ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĚĞ�ŵŽŶŽƉŽůĞ�ŐĂƌĂŶƟƚ�ƋƵĞ �͕ƚƀƚ�ŽƵ�
ƚĂƌĚ �͕ůĞƐ�ĂĐŚĞƚĞƵƌƐ�ĂĐŚğƚĞƌŽŶƚ �͘^Ƶƌ�ƵŶ�ŵĂƌͲ
ĐŚĠ�ŚĂƵƚĞŵĞŶƚ�ĐŽŶĐƵƌƌĞŶƟĞů͕ �ǀŽŝƌĞ�ŐůŽďĂů͕ �
ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ĐŽŵŵĞƌĐĞ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ �͕ƐĞƵůƐ�ůĞƐ�ĂĐͲ
ƚĞƵƌƐ�ĂǇĂŶƚ�ƵŶ�ŵŽŶŽƉŽůĞ�ĚĞ�ĨĂŝƚ�ŝŵƉůĠŵĞŶͲ
ƚĞŶƚ�ϯ�Ͳ^ĞĐƵƌĞ �͘>ĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ĐƌĂŝŐŶĂŶƚ�ĚĞ�ǀŽŝƌ�
ƉĂƌƟƌ� ůĞƐ� ĂĐŚĞƚĞƵƌƐ� ǀĞƌƐ� ĚĞƐ� ĐŽŶĐƵƌƌĞŶƚƐ�
ĂǇĂŶƚ�ƵŶ� �ͨƉĂƌĐŽƵƌƐ�ĐůŝĞŶƚ� �ͩƉůƵƐ�ƐŝŵƉůĞ�ʹ�
ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ĐůŝĐƐ �͘�ŽŵŵĞ�ĐĞ͛Ɛƚ�ĞīĞĐƟǀĞŵĞŶƚ�
ĐĞ� ƋƵŽ͛Ŷƚ� ŽďƐĞƌǀĠ� ůĞƐ� ƉƌĞŵŝĞƌƐ� ĐŽŵŵĞƌͲ
ĕĂŶƚƐ �͕ůĂ�ďƌŽŶĐĂ�ĐŽŶƚƌĞ�ϯ�Ͳ^ĞĐƵƌĞ�Ă�ŐĂŐŶĠ�
ůĞƐ�ƌĂŶŐƐ�ĚĞƐ�ŐƌĂŶĚƐ�ĐŽŵŵĞƌĕĂŶƚƐ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ͘�
�ĞƉƵŝƐ �͕ƚŽƵƚ�Ă�ĠƚĠ�ĨĂŝƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĂŵĂĚŽƵĞƌ�
Ğƚ�ůĞƐ�ƌĂŵĞŶĞƌ�ĂƵ�ƉƌĠ� �͗ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞ�
ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƉĂƌ� ůĞƐ�ďĂŶƋƵĞƐ �͕ �ͨĚĠͲ
ďƌĂǇĂŐĞ� ĐŽŶĚŝƟŽŶŶĞů� �ͩ ĚĞ� ϯ�Ͳ^ĞĐƵƌĞ� ƐƵƌ�
ůĞƐ�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ� �ͨƐĂŶƐ�ƌŝƐƋƵĞ� ͕ͩ�ĞƚĐ �͘DĂŝƐ�
ůĞƐ�ƉĂƌĂĚŽǆĞƐ�ŽŶƚ�ůĂ�ǀŝĞ�ĚƵƌĞ͘
�ŽŵŵĞŶƚ� ĂůŽƌƐ� ƐĐĞůůĞƌ� ůĂ� ƌĠĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶ�
ĞŶƚƌĞ�ƉĂŝĞŵĞŶƚ�ĞŶ� ůŝŐŶĞ�Ğƚ�ĂƵƚŚĞŶƟĮĐĂͲ
ƟŽŶ�ĨŽƌƚĞ�͍ �/ů�ĞǆŝƐƚĞ�ƐĞůŽŶ�ŶŽƵƐ�ĚĞƵǆ�ǀŽŝĞƐ͕�
ƚŽƵƚĞƐ� ĚĞƵǆ� ĞŵƉƌƵŶƚĠĞƐ� ƉĂƌ� /ŶͲtĞďŽ�
dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕�ƵŶĞ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�
ĐƌĠĠĞ� ĞŶ� ϮϬϬϴ͘� /ŶͲtĞďŽ� ĞƐƚ� ƵŶ� ͨ� ƉƵƌĞͲ
ƉůĂǇĞƌ�ͩ�ĚĞ� ů Ă͛ƵƚŚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ� ĨŽƌƚĞ͕�ƉŽƵƌ�
ůĞƐ� ƵƐĂŐĞƐ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ� ĐŽŵŵĞ�'ƌĂŶĚ�
WƵďůŝĐ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ůĞ�ƉĂŝĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ͘�
dŽƵƚ� ĐŽŵŵĞ� ǀŽƵƐ� ŶĞ� ǀŽƵƐ� ƐŽƵĐŝĞǌ� ƉĂƐ�
ƋƵŽƟĚŝĞŶŶĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ŵĠĐĂŶŝƐŵĞƐ� ĚĞ�
ĐƌǇƉƚŽŐƌĂƉŚŝĞ� ŝŵƉůĠŵĞŶƚĠƐ� ĚĂŶƐ� ǀŽƐ�
ĐĂƌƚĞƐ�ă�ƉƵĐĞ͕�ŶŽƚƌĞ�ƐŽƵĐŝ�ĞƐƚ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ŶĞ�
ƐŽƵůĞǀŝĞǌ�ƉĂƐ�ŶŽŶ�ƉůƵƐ�ƵŶ�ƐŽƵƌĐŝů�ĞŶ�ƵƟůŝͲ
ƐĂŶƚ�ĚĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ŽƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚŽŶƚ�ŶŽƵƐ�ƐĠͲ
ĐƵƌŝƐŽŶƐ�ů͛ƵƟůŝƐĂƟŽŶ͘�EĠĂŶŵŽŝŶƐ͕�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�
ƚĞĐŚŶŽƉŚŝůĞƐ�Ğƚ�ĐƵƌŝĞƵǆ͕�ŶŽƐ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵĞƐ�
ƐŽŶƚ�ĐĞƌƟĮĠƐ�Ğƚ�ďƌĞǀĞƚĠƐ�ʹ�ĚŽŶĐ�ƉƵďůŝĐƐ͘

ͻ�>Ă�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ǀŽŝĞ�ĞƐƚ� ů͛ ĂŵĠůŝŽƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�
ŵĠƚŚŽĚĞƐ�Ě Ă͛ƵƚŚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ͕�ă�ůĂ�ĨŽŝƐ�ƉŽƵƌ�
ůĞƐ� ƌĞŶĚƌĞ� ƉůƵƐ� ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚĞƐ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ�
ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌƐ� Ğƚ� ŵŽŝŶƐ� ĐŽƸƚĞƵƐĞƐ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ�
ďĂŶƋƵĞƐ͘�ZĞǀĞŶŽŶƐ�ă�ůĂ�ůĠŐĞŶĚĂŝƌĞ�ƐŝŵƉůŝͲ
ĐŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂŝƐŝĞ�ĚƵ�ĐŽĚĞ�W/E� �͊hŶĞ�ƉŝƐƚĞ�ĚĞ�
ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ� ŝŵŵĠĚŝĂƚĞ�ƉƌŽƉŽƐĠĞ�ƉĂƌ�
/ŶͲtĞďŽ�ĞƐƚ�ůĂ�ĚĠŵĂƚĠƌŝĂůŝƐĂƟŽŶ�ƐĠĐƵƌŝƐĠĞ�
ĚĞ�ů͛ ĂƵƚŚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ĨŽƌƚĞ �͘hŶĞ�ƉŝƐƚĞ�ĐŽŵͲ
ƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ�ă�ƵŶ�ŚŽƌŝǌŽŶ�ĚĞ�ϯ�ă�ϱ�ĂŶƐ�ĞƐƚ�ůĞ�
ƌĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ĐůĂǀŝĞƌ�Ğƚ�ĚƵ�ůĞĐƚĞƵƌ�ĚĞ�
ĐĂƌƚĞƐ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�E&�͘
ͻ�>Ă�ƐĞĐŽŶĚĞ�ǀŽŝĞ�ĞƐƚ� ů͛ ƵŶŝĨŽƌŵŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�
ů͛ ĂƵƚŚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ůŽƌƐ�ĚĞƐ�
ƉĂŝĞŵĞŶƚƐ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ͘�hŶ�ŵĂŐĂƐŝŶ�ƉŽƐƐğĚĞ�
�ʹĚƵ�ŵŽŝŶƐ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ� �ʹƵŶ�ƵŶŝƋƵĞ�ƚĞƌŵŝͲ
ŶĂů�ĚĞ�ƉĂŝĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ĐĂƌƚĞ �͕ĂĐĐĞƉƚĂŶƚ� ůĞƐ�
ŐƌĂŶĚƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ƚĞůƐ�ƋƵĞ�'/���� �͕�ŵĞǆ͕�
ĞƚĐ �͘�Ŷ� ůŝŐŶĞ �͕ ůĞ�ĐŽŵŵĞƌĕĂŶƚ�ƉŽƐƐğĚĞ�ƵŶ�
ĠƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ĚĞ�ƚĞƌŵŝŶĂů� �ʹƵŶ�ĠĐƌĂŶ�Ğƚ�ƵŶĞ�
ŵĠƚŚŽĚĞ�Ě Ă͛ƵƚŚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ʹ �ƉŽƵƌ�ĐŚĂƋƵĞ�
ďĂŶƋƵĞ͘�hŶĞ�ƉŝƐƚĞ�ƉƌŽƉŽƐĠĞ�ƉĂƌ�/ŶͲtĞďŽ�
Ğƚ�ƐĞƐ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ŵĠƚŚŽĚĞ�ĐŽŵͲ
ƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ�Žƶ� ů͛ ĂƵƚŚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ĚƵ�ƉŽƌͲ
ƚĞƵƌ�ƉĂƌ�ů͛ ĠŵĞƩĞƵƌ�ĞƐƚ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚĞ�
ĨĂĕŽŶ�ƵŶŝĮĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ĐŽŵŵĞƌĕĂŶƚ�ŽƵ�ƉĂƌ�ƵŶ�
�ͨǁĂůůĞƚ�ͩ �͕ƵŶ�ƉŽƌƚĞĨĞƵŝůůĞ�ĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞ�ĚĞ�
ŵŽǇĞŶƐ�ĚĞ�ƉĂŝĞŵĞŶƚ͘�>͛ ŝĚĠĞ�ĞƐƚ �͕ŝĐŝ�ĂƵƐƐŝ͕ �
ĚĞ� ƌĞǀĞŶŝƌ� ĂƵ� ƉƌŝŶĐŝƉĞ� ĚĞ� ůĂ� ƐĂŝƐŝĞ� Ě͛ƵŶ�
ĐŽĚĞ�W/E�ƵŶŝƋƵĞ �͕ĂƐƐŽĐŝĠ�ŶŽŶ�ƉĂƐ�ă�ůĂ�ĐĂƌƚĞ�
ŵĂŝƐ�ĂƵ�ǁĂůůĞƚ �͕ĐĞƩĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ĠƚĂŶƚ�ƉĂƌƟͲ
ĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉĞƌƐƉĞĐͲ
ƟǀĞ�ĚĞ�ůĂ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚƵ�ŵͲƉĂŝĞŵĞŶƚ �͕ůĞ�
ƉĂŝĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ�ǀŝĂ�ŵŽďŝůĞ͘
�ůŽƌƐ͕� ƵŶĞ� ƉĂƌĞŶƚŚğƐĞ� ƐĞ� ƌĞĨĞƌŵĞƌĂ͕�
ů Ă͛ƵƚŚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ� ůŽƌƐ� ĚƵ� ƉĂŝĞŵĞŶƚ�
ĞŶ� ůŝŐŶĞ�ĐĞƐƐĞƌĂ�Ě͛ġƚƌĞ� ůĂ�ǀĂƌŝĂďůĞ� ƐŝŶͲ
ŐƵůŝğƌĞ�ĚĞ� ů͛ĠƋƵĂƟŽŶ�ĠŶŽŶĐĠĞ�ĞŶ�ƉƌĠͲ
ĂŵďƵůĞ͕�ĞůůĞ�ƉŽƵƌƌĂ�ƌĞũŽŝŶĚƌĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�
ĂŶŽŶǇŵĂƚ� ƚƌĂŶƋƵŝůůĞ� ů Ă͛ƵƚŚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�
ĨŽƌƚĞ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƚĠůĠƉŚŽŶŝĞ�
ŵŽďŝůĞ�ŽƵ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ďŝůůĞƚ�
͙�Ğƚ͕�ƉůƵƐ�ƐĞƌĞŝŶ͕� ůĞ�ĞͲďƵƐŝŶĞƐƐ�ƉŽƵƌƌĂ�
ƐĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ĞŶĐŽƌĞ�ŵŝĞƵǆ͘�S

ϭϱ ǁǁǁ͘ĂĂĞͲĞŶƐŝŵĂŐ͘ĐŽŵ



sŝŶĐĞŶƚ�Z�&&�d͕ �
�ŽŶƐƵůƚĂŶƚ�ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚ͕
�ŶƐŝŵĂŐ�ϭϵϴϱ

sŝŶĐĞŶƚ�ĐŽŵŵĞŶĐĞ�ƐĂ�ĐĂƌƌŝğƌĞ�
ĐŚĞǌ��ůĐĂƚĞů�ƉƵŝƐ��ƵƌŽŐƌŽƵƉ͘��Ğ�
ϭϵϵϬ�ă�ϮϬϭϬ͕�ŝů�ĞƐƚ�ǀŝĐĞͲƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�
ĚĞ�sŝǀĞŽ͕�ůĞĂĚĞƌ�ĨƌĂŶĐŽƉŚŽŶĞ�
ĚĞƐ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ĐŽƌĞ�ďĂŶŬŝŶŐ͘�
�ƵƌĂŶƚ�ĐĞƩĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ͕�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�
ƉĂƐƐĞ�ĚĞ�ϱϬ�ă�ϲϬϬ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ͘�

>Ğ��ŽƌĞ��ĂŶŬŝŶŐ͕�
ůĂ�ĐŽůŽŶŶĞ�ǀĞƌƚĠďƌĂůĞ�ĚĞƐ�ďĂŶƋƵĞƐ
ƉĂƌ�sŝŶĐĞŶƚ�Z�&&�d

>Ğ�ĚŽƐƐŝĞƌ�ќ
WĂŝĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ĚĞŵĂŝŶ�

Expert des métiers 
bancaires et de  
l’édition de logiciel  
en général, il créée  
en 2011 le premier 
cabinet de conseil  
dédié aux directions 
générales des éditeurs. 
Ses prestations vont  
de la stratégie produit  
au business  
development.

sŝŶĐĞŶƚ͕�YƵ͛ĞƐƚͲĐĞ�
ƋƵ͛ƵŶĞ�ƐŽůƵƟŽŶ�ĐŽƌĞ�
ďĂŶŬŝŶŐ�͍
�͛ĞƐƚ� ƵŶ� ŶŽǇĂƵ� ůŽŐŝĐŝĞů� ƋƵŝ� ŐğƌĞ� ů͛ĞŶͲ
ƐĞŵďůĞ� ĚĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĚĞ� ďĂƐĞ� Ě͛ƵŶĞ�
ďĂŶƋƵĞ� ĚŽŶƚ͕� ďŝĞŶ� ƐƸƌ͕ � ƚŽƵƐ� ĐĞƵǆ� ŶĠͲ
ĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ĂƵǆ�ƉĂŝĞŵĞŶƚƐ� ͗� ůĂ� ƚĞŶƵĞ�ĚĞ�
ĐŽŵƉƚĞ͕�ůĂ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�ĚĞ�ƉĂŝĞͲ
ŵĞŶƚƐ�Ğƚ�ĚĞ� ůĞƵƌƐ�ƉůĂĨŽŶĚƐ͕� ů Ă͛ƵƚŽƌŝƐĂͲ
ƟŽŶ͕� ůĂ� ĐŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶ͕� ůĞ� ƌğŐůĞŵĞŶƚ͕�
ůĞƐ�ĨƌĂŝƐ͕�ĞƚĐ͘

�ĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ůŝĠƐ�ĂƵ�ƉĂŝĞŵĞŶƚ�ŶĞ�ƌĞƉƌĠͲ
ƐĞŶƚĞŶƚ�ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ�ƋƵ͛ƵŶĞ� ŝŶĮŵĞ�ƉĂƌͲ
ƟĞ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ƐƉĞĐƚƌĞ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞů͘�

�ƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͕�ŽŶ�ƵƟůŝƐĞ�Ě Ă͛ŝůůĞƵƌƐ�ƉůƵƚƀƚ�
ůĞ� ƚĞƌŵĞ�ͨ� ŐůŽďĂů� ďĂŶŬŝŶŐ� ͩ͘� �Ŷ� ĞīĞƚ͕�
ĐĞƐ�ůŽŐŝĐŝĞůƐ�ƐŽŶƚ��ĚĞ�ǀĠƌŝƚĂďůĞƐ�ͨ��ZW�ͩ�
ĚƵ� ƐĞĐƚĞƵƌ� ďĂŶĐĂŝƌĞ� ĚŽŶƚ� ŝůƐ� ŵŽĚĠůŝͲ
ƐĞŶƚ� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚĞƐ� ĂĐƟǀŝƚĠƐ͘� �Ğ� ƐŽŶƚ�
ĚĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ĚĞ�ŚĂƵƚĞ�ŝŶŐĠŶŝĞƌŝĞ͕�Ě͛ƵŶĞ�
ŐƌĂŶĚĞ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚĠ͘

�͛Žƶ�ǀŝĞŶƚ�ĐĞƩĞ�
ĐŽŵƉůĞǆŝƚĠ�͍
dŽƵƚ�Ě Ă͛ďŽƌĚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚĠ�ĚĞƐ�ƐĞƌͲ
ǀŝĐĞƐ�ĮŶĂŶĐŝĞƌƐ� ͊� �ŶƐƵŝƚĞ͕� ŝů� ĨĂƵƚ�ŐĠƌĞƌ�
ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ĂƵǆ�ŵĠƟĞƌƐ�ƚƌğƐ�ĚŝīĠͲ
ƌĞŶƚƐ� ͗� ůĞƐ� ďĂŶƋƵĞƐ� ƉŽƵƌ� ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌƐ͕�
ůĞƐ� ďĂŶƋƵĞƐ� ƉƌŝǀĠĞƐ͕� ůĞƐ� ĐŽƵƌƟĞƌƐ�
ĞŶ� ůŝŐŶĞƐ͕� ůĞƐ� ƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞƐ� ĚƵ� ĐƌĠĚŝƚ�
ĐŽŶƐŽŵŵĂƟŽŶ͕� ůĞ� �ŽƌƉŽƌĂƚĞ� ĂŶĚ� /ŶͲ
ǀĞƐƚŵĞŶƚ� �ĂŶŬŝŶŐ� ;ĐƌĠĚŝƚ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĠ͕�
ŐĞƐƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ĐŽŵƉƚĞ�ƉƌŽƉƌĞͿ�Ğƚ�ƉůƵƐ�ƌĠͲ
ĐĞŵŵĞŶƚ͕� ůĞƐ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƉĂŝĞͲ
ŵĞŶƚ�Ğƚ�ĚĞ�ŵŽŶŶĂŝĞ�ĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞ� ŝŵͲ
ƉŽƐĠƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞ͕�
ƐĂŶƐ�ŽƵďůŝĞƌ�ůĂ�ŵŝĐƌŽͲĮŶĂŶĐĞ͘

>ĞƐ�ŵĠƟĞƌƐ�ĠƚĂŶƚ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞƐ͕�ƵŶ�ƐǇƐͲ
ƚğŵĞ�ĚĞ� ĐŽƌĞ�ďĂŶŬŝŶŐ�ĚŽŝƚ� Žīƌŝƌ� ƵŶĞ�
ŐƌĂŶĚĞ� ĐŽŶŶĞĐƟǀŝƚĠ� ĂĮŶ� ĚĞ� ƉŽƵǀŽŝƌ�
ĚŝĂůŽŐƵĞƌ� ĞĸĐĂĐĞŵĞŶƚ� ĂǀĞĐ� ĚĞƐ� ƐǇƐͲ
ƚğŵĞƐ� Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ŚĠƚĠƌŽŐğŶĞƐ͘�
hŶĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ� ĨŽŶĐƟŽŶŶĞůůĞ�ŽƌŝĞŶͲ
ƚĠĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĞƐƚ�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ͘

�ŽŶĐƌğƚĞŵĞŶƚ͕�ƋƵĞůƐ�
ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ĂƉƉŽƌƚĠƐ�ƉĂƌ�ĐĞƐ�
ůŽŐŝĐŝĞůƐ�͍
dŽƵƐ� ůĞƐ�ŵĠƟĞƌƐ�ĚĞ� ůĂ�ďĂŶƋƵĞ� ͗� ůĂ� ĐŽůͲ
ůĞĐƚĞ� ĚĞƐ� ĚĠƉƀƚƐ͕� ůĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĚĞ� ƉĂŝĞͲ
ŵĞŶƚ͕� ůĂ� ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ� ĚĞ� ĐƌĠĚŝƚ͕� ů͛ŝŶƚĞƌͲ
ǀĞŶƟŽŶ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ŵĂƌĐŚĠƐ� ĮŶĂŶĐŝĞƌƐ� ĞŶ�
ĐŽŵƉƚĞͲƉƌŽƉƌĞ�ŽƵ�ƉŽƵƌ�ƐĂ�ĐůŝĞŶƚğůĞ͕�ĞƚĐ͘

dŽƵƚĞƐ� ůĞƐ� ĨŽŶĐƟŽŶƐ� ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĞƐ� ƐŽŶƚ�
ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ƉƌĠƐĞŶƚĞƐ� ͗� ů Ă͛ŶĂůǇƐĞ� ĚĞ�
ƌŝƐƋƵĞ͕� ůĂ� ĐŽŵƉƚĂďŝůŝƚĠ͕� ůĞ� ƌĞƉŽƌƟŶŐ�
ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂŝƌĞƐ͕� ůĂ� ůƵƩĞ� ĂŶƟͲďůĂŶĐŚŝͲ
ŵĞŶƚ͕�ůĞ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ƌĞůĂƟŽŶŶĞů͘�:͛ĞŶ�ŽƵͲ
ďůŝĞ͕� ŝů� ĞƐƚ� ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ� Ě͛ġƚƌĞ� ĞǆŚĂƵƐƟĨ�
ĞŶ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ůŝŐŶĞƐ͘

&ĂŝƐŽŶƐ�ƵŶ�ǌŽŽŵ�ƐƵƌ�ůĞ�ĐŽĞƵƌ�Ě͛ƵŶ�ƐǇƐͲ
ƚğŵĞ� ĚĞ� ĐŽƌĞ� ďĂŶŬŝŶŐ� ͗� ůĂ� ŐĞƐƟŽŶ� ĚĞ�
ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĐůŝĞŶƚ͘� �ŝĞŶ� ƉůƵƐ� ƋƵ͛ƵŶ�
ƐŝŵƉůĞ� ƌĠĨĠƌĞŶƟĞů͕� ĞůůĞ� ŽīƌĞ� ƵŶĞ� ǀƵĞ�
ϯϲϬΣ�ĚƵ�ĐůŝĞŶƚ͘�

ϭϲŝͲŵĂŐ�ϰϴ͕�ŵĂƌƐ�ϮϬϭϮ�



sŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĞǌ�ǀŽƵƐ�ŝŶǀĞƐƟƌ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĚĞ�ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͕�
ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ�ă�ŶŽƐ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞƐ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶƐ͕�ĨĂŝƌĞ�ƉĂƌƚ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ĂĐƚƵĂůŝƚĠ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ�ŽƵ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞ͘͘͘
WŽƵƌ�ŶŽƵƐ�ĐŽŶƚĂĐƚĞƌ�͗
�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĚĞƐ��ŶĐŝĞŶƐ��ůğǀĞƐ�ĚĞ�ů͛�ŶƐŝŵĂŐ
ϲϴ͕��ůĚ�ĚĞ�WŽƌƚ�ZŽǇĂů�ϳϱϬϬϱ�WĂƌŝƐ�Ͳ�dĠů�͗�ϬϬ�ϯϯ�;ϬͿϲ�Ϯϴ�ϱϬ�Ϭϴ�ϴϱ
�ŵĂŝů�͗�ĐŽŶƚĂĐƚΛĂĂĞͲĞŶƐŝŵĂŐ͘ĐŽŵ�ͻ�^ŝƚĞ�͗�ǁǁǁ͘ĂĂĞͲĞŶƐŝŵĂŐ͘ĐŽŵ
�

,�PDJ
>Ğ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ĚĞ�ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĂŶĐŝĞŶƐ�ĠůğǀĞƐ�ĚĞ�ů͛�ŶƐŝŵĂŐ

ŶΣ�ϰϵ�ͮ��ƚĠ�ϮϬϭϮ

dŚğŵĞ�ĚƵ�ƉƌŽĐŚĂŝŶ�ŶƵŵĠƌŽ�͗�ZĠĂůŝƚĠ�ǀŝƌƚƵĞůůĞ
ZĠĚĂĐƚĞƵƌ�ĞŶ�ĐŚĞĨ�͗��ĂŵŝůůĞ��ůĂŝƐĞ

ϭϳ ǁǁǁ͘ĂĂĞͲĞŶƐŝŵĂŐ͘ĐŽŵ

dŽƵƚ�ĐĞ�ƋƵŝ�ůĞ�ƚŽƵĐŚĞ�ĚĞ�ƉƌğƐ�ŽƵ�ĚĞ�ůŽŝŶ�
ĞƐƚ�ĐĞŶƚƌĂůŝƐĠ�ĞŶ�ƚĞŵƉƐ�ƌĠĞů�͗�ƐŽŶ�ƉƌŽĮů͕�
ƐĞƐ� ĐŽŶƚƌĂƚƐ͕� ƐĞƐ� ŽƉĠƌĂƟŽŶƐ� ƉĂƐƐĠĞƐ͕�
ƐĞƐ�ŚĂďŝƚƵĚĞƐ͕�ƐĞƐ�ĚĠƌŽŐĂƟŽŶƐ͕�ƐĂ�ƌĞŶͲ
ƚĂďŝůŝƚĠ͕�ů͛ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ�ĚĞ�ƐĂ�ƌĞůĂƟŽŶ͕�ƐĞƐ�
ƉůĂĨŽŶĚƐ͕�ĞƚĐ͘

�ŽŵŵĞŶƚ�ƐĞ�ƉŽƌƚĞ�ůĞ�
ƐĞĐƚĞƵƌ�͍
>ĞƐ� ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ� ĮŶĂŶĐŝĞƌƐ� ƐŽŶƚ� ůĞƐ�
ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ă�ĂǀŽŝƌ�ĠƚĠ�ŝŶĨŽƌŵĂƟƐĠƐ͕�ĚĂŶƐ�
ůĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ϭϵϲϬ͘�>Ğ�ŵĂƌĐŚĠ�ĚƵ�ůŽŐŝĐŝĞů�
ďĂŶĐĂŝƌĞ� ĞƐƚ� ĚŽŶĐ� ŵĂƚƵƌĞ� Ğƚ� ĐŽŶĐƵƌͲ
ƌĞŶƟĞů͘�

KŶ�ŽďƐĞƌǀĞ�ĐŚĞǌ�ůĞƐ�ďĂŶƋƵĞƐ�ƵŶ�ŵŽƵͲ
ǀĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚŝŽŶ� ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�
Ğƚ�ĐŚĂƋƵĞ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĞƐƐĂŝĞ�ĚĞ�ƐĞ�
ƐƉĠĐŝĂůŝƐĞƌ͘ �>Ğ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ďĂŶĐĂŝƌĞ�ƉŽƵƌͲ
ƐƵŝƚ� ƐŽŶ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ͗� ĐŽƵƌƐĞ�ĂƵ�
ǀŽůƵŵĞ�Ğƚ�ĨĂŝďůĞ�ŵĂƌŐĞ͘�>ĞƐ�ďĂŶƋƵĞƐ�
Ŷ͛ŚĠƐŝƚĞŶƚ� ƉĂƐ� ă�ŵĞƚƚƌĞ� ĞŶ� ĐŽŵŵƵŶ�
ĂǀĞĐ� Ě͛ĂƵƚƌĞƐ� ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ� ďĂŶͲ
ĐĂŝƌĞƐ͕� ƚŽƵƚ� ŽƵ� ƉĂƌƚŝĞ� Ě͛ƵŶĞ� ĂĐƚŝǀŝƚĠ�
Ğƚ� ůĂ� ĐƌŝƐĞ�ĂĐĐĠůğƌĞ�ĐĞƚƚĞ� ƌĂƚŝŽŶĂůŝƐĂͲ
ƚŝŽŶ͘� >Ă� ĐĞŶƚƌĂůĞ� ĚĞ� ƚŝƚƌĞ� ĚƵ� �ƌĠĚŝƚ�
�ŐƌŝĐŽůĞ� ĞƐƚ� ƉĂƌ� ĞǆĞŵƉůĞ͕� ƌĠƉƵƚĠĞ�

ƉŽƵƌ� ůĂ� ŐĞƐƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ǀĂůĞƵƌƐ� ŵŽďŝͲ
ůŝğƌĞƐ͘�WŽƵƌ� ůĞƐ�ƉĂŝĞŵĞŶƚƐ͕�EĂƚŝǆŝƐ�Ğƚ�
ůĞ��ƌĠĚŝƚ�DƵƚƵĞů�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƵƌƐ�
ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ďĂŶƋƵĞƐ͘�/ů�Ǉ�Ă�
ĚŽŶĐ�ĚĞ�ŵŽŝŶƐ�ĞŶ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ďĂŶƋƵĞƐ�
ĞŶ��ƵƌŽƉĞ�Ğƚ�ĞůůĞƐ�ŵĞƚƚĞŶƚ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĞŶ�
ƉůƵƐ�ĞŶ�ĐŽŵŵƵŶ�ůĞƵƌƐ�ƐǇƐƚğŵĞƐ�Ě͛ŝŶͲ
ĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ͘

>ĞƐ�ĠĚŝƚĞƵƌƐ�Ɛ Ă͛ĚĂƉƚĞŶƚ�ĚŽŶĐ�ă�ĐĞƚ�ĞŶͲ
ǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ğƚ��ŶĞ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĚŽŶĐ�ƉůƵƐ�
ƐĞ� ĐŽŶƚĞŶƚĞƌ� ĚĞ� ůĞƵƌ� ƉƌŽƉƌĞ� ŵĂƌĐŚĠ�
ĚŽŵĞƐƟƋƵĞ͘�DĂŝƐ�ĐŚĂƋƵĞ�ƉĂǇƐ�ĞƐƚ�ƉĂƌͲ
ƟĐƵůŝĞƌ͘ �>Ă�&ƌĂŶĐĞ�ŝŵƉŽƐĞ͕�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕��
ĚĞƐ� ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐ� ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂŝƌĞƐ� ĚŝīĠͲ
ƌĞŶƚĞƐ� ĚƵ� ZŽǇĂƵŵĞͲhŶŝ͘� >ĞƐ� ƉĂǇƐ� ĞŶ�
ǀŽŝĞ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĨŽŶƚ�ĚĞƐ�ƉĂŝĞͲ
ŵĞŶƚƐ�ƉĂƌ�^D^͘�>ĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŽīĞƌƚƐ�ƉĂƌ�
ůĞƐ�ďĂŶƋƵĞƐ�ŝƐůĂŵŝƋƵĞƐ�ƐŽŶƚ�ƵŶŝƋƵĞƐ͘

�ĞƐ�ƐƉĠĐŝĮĐŝƚĠƐ�ĂũŽƵƚĞŶƚ�ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�
ĐŽƵĐŚĞ�ĚĞ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚĠ�͗ �ƉŽƵƌ�ĐŽŶƟŶƵĞƌ�
ă� ƐĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ� ůĞƐ� ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚƐ�
ĞŶ� ZΘ�� ƐŽŶƚ� ĚŽŶĐ� ĞǆƚƌġŵĞŵĞŶƚ�
ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚƐ͘��ƚ�ƋƵŝ�Ěŝƚ�ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�Ěŝƚ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ͘��Ŷ�ϮϬϭϬ�
ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕� ůĞ� ƐƵŝƐƐĞ�dĞŵĞŶŽƐ�Ă� ƌĂͲ
ĐŚĞƚĠ�sŝǀĞŽ�Ğƚ�ĚĞǀƌĂŝƚ�ĞŶ�ϮϬϭϮ�ĨƵƐŝŽŶͲ
ŶĞƌ�ĂǀĞĐ�ů͛ĂŶŐůĂŝƐ�DŝƐǇƐ͘

YƵŝ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�
ĠĚŝƚĞƵƌƐ�͍
dĞŵĞŶŽƐ͕�&ŝŶĂĐůĞ͕�DŝƐǇƐ�Ğƚ�^�W͘ �S



ϭϴŝͲŵĂŐ�ϰϴ͕�ŵĂƌƐ�ϮϬϭϮ�

>ĂĞƟƟĂ����W�>>�'�Z^͕
�ǀŽĐĂƚ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞ�ĞŶ�ĚƌŽŝƚ�ďĂŶĐĂŝƌĞ�
Ğƚ�ĮŶĂŶĐŝĞƌ͕ �tƌĂŐŐĞ�Θ��Ž

ŽƉĠƌĂƟŽŶŶĞůƐ͕� ůƵƩĞƌ� ĐŽŶƚƌĞ� ůĂ� ĨƌĂƵĚĞ͕�
ůĞ�ďůĂŶĐŚŝŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂƵǆ�Ğƚ� ůĞ�ĮŶĂŶͲ
ĐĞŵĞŶƚ� ĚƵ� ƚĞƌƌŽƌŝƐŵĞ͕� ĨŽƌŵĂůŝƐĞƌ� ƵŶ�
ƉůĂŶ�ĚĞ�ĐŽŶƟŶƵŝƚĠ�Ě Ă͛ĐƟǀŝƚĠ�Ğƚ�ƐƵƌǀĞŝůůĞƌ�
ǀŽƚƌĞ� ƐǇƐƚğŵĞ� Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘� �ĞůƵŝͲĐŝ�
ĚĞǀƌĂ� Ɛ Ă͛ĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ� Ě͛ƵŶĞ� ƉŝƐƚĞ� Ě Ă͛ƵͲ
Ěŝƚ͕� Ğƚ� Ě͛ƵŶ� ƌĞƉŽƌƟŶŐ� ĮŶĂŶĐŝĞƌ� ƌĠŐůĞͲ
ŵĞŶƚĂŝƌĞ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞ�ů �͛�W͘ �>Ğ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�
ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĚƵ�ƐǇƐƚğŵĞ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ĚĞͲ
ǀƌĂ�ġƚƌĞ�ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ĂƵĚŝƚĠ�Ğƚ�ƐŽŶ�ŚĠͲ
ďĞƌŐĞŵĞŶƚ�ĚĞǀƌĂ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ă�ĚĞ�ƐƚƌŝĐƚĞƐ�
ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐ� ĚĞ� ƐĠĐƵƌŝƚĠ͘� KƵďůŝĞǌ͕� ƉĂƌ�
ĞǆĞŵƉůĞ͕�ůĞ�ĐůŽƵĚ�ĐŽŵƉƵƟŶŐ͘

�ŶĮŶ͕� ďŝĞŶ� ƋƵ͛ŝůƐ� Ŷ Ă͛ŝĞŶƚ� ƉĂƐ� ůĞ�ŵġŵĞ�
ƐƚĂƚƵƚ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ďĂŶƋƵĞƐ͕� ůĞƐ� ĠƚĂďůŝƐƐĞͲ
ŵĞŶƚƐ� ĚĞ� ƉĂŝĞŵĞŶƚ� ĂŐƌĠĠƐ� ĚŽŝǀĞŶƚ�
ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ� ĂǀĞĐ� ĐĞƐ� ĚĞƌŶŝğƌĞƐ͘� /ů� ĞƐƚ� ŝŵͲ
ƉŽƐƐŝďůĞ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƉĂŝĞͲ
ŵĞŶƚ�ŽƵ�ƵŶ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ŵŽŶŶĂŝĞ�
ĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞ�ĚĞ�ƐĞ�ĚŝƐƉĞŶƐĞƌ�ĚĞƐ�ŝŶĨƌĂƐͲ
ƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ďĂŶĐĂŝƌĞƐ͘�>Ă�ƉůƵƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ĠƚĂͲ
ďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƉĂŝĞŵĞŶƚ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ�ƚƌĂͲ
ǀĂŝůůĞŶƚ�ĚŽŶĐ�ĂǀĞĐ��ƌŬĞĂ͕��EW͕ �EĂƟǆŝƐ�ŽƵ�
�ĞƵƚƐĐŚĞ��ĂŶŬ�ƋƵŝ� ũŽƵĞŶƚ�ĂůŽƌƐ� ůĞ� ƌƀůĞ�
ĚĞ�ͨ�ĐŚĞĨ�ĚĞ�ĮůĞ�ͩ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞƐ�ŐƌĂŶĚƐ�ƌĠͲ
ƐĞĂƵǆ�ĚĞ�ƉĂŝĞŵĞŶƚ͘
�
KďƚĞŶŝƌ�ƵŶ�ĂŐƌĠŵĞŶƚ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵ Ġ͛ƚĂďůŝƐƐĞͲ
ŵĞŶƚ�ĚĞ�ƉĂŝĞŵĞŶƚ�ŽƵ�ĠŵĞƩĞƵƌ�ĚĞ�ŵŽŶͲ
ŶĂŝĞ�ĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞ�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�
ƌĞůĂƟǀĞŵĞŶƚ� ůŽŶŐ� Ğƚ� ĐŽƵƚĞƵǆ͘� �ŽŵƉƚĞǌ�
ĞŶƚƌĞ�ϰ�Ğƚ�ϭϮ�ŵŽŝƐ�Ğƚ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĐĞŶƚĂŝŶĞƐ�
ĚĞ�ŵŝůůŝĞƌƐ�Ě Ğ͛ƵƌŽƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�
ĞīĞĐƟǀĞ�ĚĞƐ�ƐǇƐƚğŵĞƐ͘�DĂŝƐ�ĐĞůĂ�ƌĞƐƚĞ�ŶĠͲ
ŐůŝŐĞĂďůĞ�ĂƵ�ƌĞŐĂƌĚ�ĚĞƐ�ĐŽƸƚƐ�ĞŶŐĞŶĚƌĠƐ�
ƉĂƌ�ů Ž͛ďƚĞŶƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ĂŐƌĠŵĞŶƚ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�
ďĂŶƋƵĞ�ĐůĂƐƐŝƋƵĞ͘
�
hŶ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ŶŽŵďƌĞ� Ě Ă͛ĐƚĞƵƌƐ� ŽŶƚ� ĚĠũă�
ƐĂƵƚĠ�ůĞ�ƉĂƐ͕�ƚĞůƐ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ�ƚĠůĠͲ
ĐŽŵƐ͕�ĚĞƐ�ĐŽŵŵĞƌĕĂŶƚƐ͕�ĚĞƐ�ƚĞĐŚŶŝĐŝĞŶƐ�
ŽƵ� ĞŶĮŶ� ĚĞƐ� ũĞƵŶĞƐ� ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ� ŝŶŶŽͲ
ǀĂŶƚĞƐ͘
�
�ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕� ůĂ� &ƌĂŶĐĞ� ĂĐĐƵƐĞ� ƵŶ� ƌĞƚĂƌĚ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĚĠůŝǀƌĂŶĐĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ŶŽƵͲ

�ŶƚƌĞ� ĂƵƚƌĞ͕� ĐĞƩĞ� ĚŝƌĞĐƟǀĞ� ŵĞƚ� ĮŶ� ĂƵ�
ŵŽŶŽƉŽůĞ� ďĂŶĐĂŝƌĞ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĚĞ�
ƉĂŝĞŵĞŶƚƐ͘��ĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĚĠƐŽƌͲ
ŵĂŝƐ�ġƚƌĞ�ĞǆĞƌĐĠĞƐ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ĂƵƚƌĞƐ�
ƋƵĞ�ůĞƐ�ďĂŶƋƵĞƐ�͗�ůĞƐ��ƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�
WĂŝĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ůĞƐ��ƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�DŽŶͲ
ŶĂŝĞ��ůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞ͘�� Ğ͛Ɛƚ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ĞŶ�
ƉƌĞŶĂŶƚ�ĐĞ�ƐƚĂƚƵƚ�ƋƵĞ�WĂǇƉĂů�Ă�ĚĠŵĂƌƌĠ�
ƐĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĞŶ��ƵƌŽƉĞ͘�

�� ĐĞƩĞ� ĠƉŽƋƵĞ͕� ůĞ� ƐƚĂƚƵƚ� Ě Ġ͛ƚĂďůŝƐƐĞͲ
ŵĞŶƚ� ĚĞ� ŵŽŶŶĂŝĞ� ĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞ� ĠƚĂŝƚ�
ƉůƵƐ�ĐŽŶƚƌĂŝŐŶĂŶƚ͘��ƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͕�ůĞƐ�ƚĞǆƚĞƐ�
ĐůĂƌŝĮĞŶƚ� ůĂ� ŶŽƟŽŶ� ĚĞ� ƉĂŝĞŵĞŶƚ͘� �ĞƐ�
ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĐŽŵŵĞ�ů Ġ͛ŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ĐĂƌƚĞƐ�ĚĞ�
ƉĂŝĞŵĞŶƚ͕�ůĞƐ�ĂĐŚĂƚƐ�ŐƌŽƵƉĠƐ�ŽƵ�ůĂ�ƚƌĂŶƐͲ
ŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞ� ĨŽŶĚƐ�ďĠŶĠĮĐŝĞŶƚ�ĚŽŶĐ�Ě͛ƵŶ�
ĐĂĚƌĞ�ũƵƌŝĚŝƋƵĞ�ƉůƵƐ�ĐůĂŝƌ͘
�
�Ŷ� &ƌĂŶĐĞ͕� ůĞƐ� ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ� ĚĞ� ƉĂŝĞͲ
ŵĞŶƚ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĂŐƌĠĠƐ�ƉĂƌ�ů�͛�W�;�ƵƚŽͲ
ƌŝƚĠ�ĚĞ��ŽŶƚƌƀůĞ�WƌƵĚĞŶƟĞůͿ͕�ĂƵƚŽƌŝƚĠ�ĚŽŶƚ�
ůĂ� ŵŝƐƐŝŽŶ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ� ĞƐƚ� ĚĞ� ǀĞŝůůĞƌ� ă� ůĂ�
ƐƚĂďŝůŝƚĠ�ĮŶĂŶĐŝğƌĞ�ĚĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ĚƵ�ƐĞĐƚĞƵƌ�
ďĂŶĐĂŝƌĞ�Ğƚ�ă�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ĐůŝĞŶƚƐ͘
�
WĞƌƐŽŶŶĞ�Ŷ Ă͛ĐĐĞƉƚĞƌĂŝƚ�ƋƵĞ� ůĞ�ƐŽůĚĞ�ĚĞ�
ƐŽŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚŝƐƉĂƌĂŝƐƐĞ�ă�ůĂ�ƐƵŝƚĞ�Ě͛ƵŶĞ�
ĞƌƌĞƵƌ� ĚĞ� ŵĂŶŝƉƵůĂƟŽŶ͕� Ě͛ƵŶ� ďƵŐ� ŽƵ�
ĚĞƐ�ĂŐŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�Ě͛ƵŶ�ƉŝƌĂƚĞ͘�>͛��W�Ɛ Ă͛ƐͲ
ƐƵƌĞƌĂ�ĚŽŶĐ�ƋƵĞ� ůĞƐ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�
ƉĂŝĞŵĞŶƚ� ĂŝĞŶƚ� ŵŝƐ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ� ĚĞƐ� ƉƌŽͲ
ĐĠĚƵƌĞƐ� ĐŽŶĨŽƌŵĞƐ� ă� ůĂ� ůĠŐŝƐůĂƟŽŶ� ĞŶ�
ǀŝŐƵĞƵƌ͘ �DġŵĞ�Ɛŝ�ĐĞƐ�ĞǆŝŐĞŶĐĞƐ� ůĠŐĂůĞƐ�
ƐŽŶƚ�ƉůƵƐ�ĨĂŝďůĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�
ĚĞ�ƉĂŝĞŵĞŶƚ�ƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ďĂŶƋƵĞƐ�;ĠƚĂͲ
ďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚͿ͕�ĞůůĞƐ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�
ŶĠŐůŝŐĞĂďůĞƐ͘
�
�� ƟƚƌĞ� Ě Ğ͛ǆĞŵƉůĞ͕� ůĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ĞŶ�
ĐŚĂƌŐĞ� ĚƵ� ĐŽŶƚƌƀůĞ� ŝŶƚĞƌŶĞ� ĚŽŝǀĞŶƚ�
ǀĞŝůůĞƌ� ă� ĐĞ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ĨŽŶĚƐ� ƌĞĕƵƐ� ĚĞƐ�
ĐůŝĞŶƚƐ�Ğƚ�ĚĞƐƟŶĠƐ�ĂƵǆ�ƉĂŝĞŵĞŶƚƐ�ƐŽŝĞŶƚ�
ƉůĂĐĠƐ�ƐƵƌ�ƵŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞ�ĐĂŶƚŽŶŶĞŵĞŶƚ͘�
WůƵƐ�ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ͕�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵ Ġ͛ƚĂďůŝƐƐĞͲ
ŵĞŶƚ�ĚĞ�ƉĂŝĞŵĞŶƚ͕�ǀŽƵƐ�ĚĞǀƌĞǌ�ŵĂŠƚƌŝͲ
ƐĞƌ� Ğƚ� ƉƌĠǀĞŶŝƌ� ů Ğ͛ŶƐĞŵďůĞ� ĚĞƐ� ƌŝƐƋƵĞƐ�

ǀĞĂƵǆ�ĂŐƌĠŵĞŶƚƐ͕�ƉĂƌ� ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�Ě Ă͛ƵƚƌĞƐ�
ƉĂǇƐ� ĚĞ� ů͛hŶŝŽŶ� ĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞ� ĐŽŵŵĞ� ůĂ�
'ƌĂŶĚĞ� �ƌĞƚĂŐŶĞ͕� ĚŽƚĠĞ� Ě͛ƵŶĞ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
ĚĞ�ŵĂƌĐŚĠ�ĚĞƐ�ƉĂŝĞŵĞŶƚƐ�ƚƌğƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞ͘�
>Ğ�>ƵǆĞŵďŽƵƌŐ�ĞƐƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƚƌğƐ�ĂŐƌĞƐͲ
ƐŝĨ�ƉŽƵƌ�ĂƫƌĞƌ�ĚĞƐ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ĞŶƚƌĂŶƚƐ͘
�
�Ŷ�&ƌĂŶĐĞ͕�ů�͛�W�ƐĞ�ŵŽŶƚƌĞ�ƚƌğƐ�ĞǆŝŐĞĂŶƚĞ�
ƐƵƌ� ĚĞƐ� ƉŽŝŶƚƐ� ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂŝƌĞƐ� ƋƵŝ� ƉĞƵͲ
ǀĞŶƚ� ƉĂƌĂŠƚƌĞ� ĚĠĐŽŶŶĞĐƚĠƐ� ĚƵ� ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ă� ĚĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ƉĞƵ� ŚĂďŝƚƵĠĞƐ� ă� ĐĞƐ�
ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐ͘�/ů�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ĚĞ�ĨŽƵƌͲ
Ŷŝƌ�ĚĞ�ƉĂƌƚ�Ğƚ�Ě Ă͛ƵƚƌĞ�ƵŶ�ǀĠƌŝƚĂďůĞ�ĞīŽƌƚ�ĚĞ�
ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ�ŵƵƚƵĞůůĞ�ĂĮŶ�ĚĞ�ŵĞŶĞƌ�ă�
ďŝĞŶ�ƵŶ�ƉƌŽũĞƚ�Ě Ă͛ŐƌĠŵĞŶƚ͘�S

WůƵƐ�ďĞƐŽŝŶ�Ě͛ġƚƌĞ�ƵŶĞ�ďĂŶƋƵĞ�ƉŽƵƌ�
ĨĂŝƌĞ�ĚƵ�ƉĂŝĞŵĞŶƚ
ƉĂƌ�>ĂĞƟƟĂ����W�>>�'�Z^

>Ğ�ĚŽƐƐŝĞƌ�ќ
WĂŝĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ĚĞŵĂŝŶ�

En novembre 2007, l’Union européenne a adopté la Directive sur les Services de Paiement. 
L’objectif de ce texte très structurant pour l’industrie bancaire est d’appliquer des règles du jeu 
identiques dans tous les pays de l’Union et de stimuler la concurrence, comme ce fut auparavant 
le cas pour les secteurs des télécoms ou de l’énergie.



Le paiement, l’une des 
grandes aventures de la 
décennie qui s’ouvre

>Ă�ƌĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚĞƐ�
ƉĂŝĞŵĞŶƚƐ
�ĞƉƵŝƐ� ůĞ� ĚĠďƵƚ� ĚĞƐ� ĂŶŶĠĞƐ� ϮϬϬϬ͕�
Ğƚ� ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ� ĚĞƉƵŝƐ� ϮϬϬϳ͕�
ĂǀĞĐ� ůĂ� ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ĚŝƌĞĐƚŝǀĞ�
ϮϬϬϳͬϲϰͬ��� ƐƵƌ� ůĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĚĞ�
ƉĂŝĞŵĞŶƚ� ͲĚŝƚĞ� �^W� Ͳ� ůĞƐ� �ƵƚŽƌŝƚĠƐ�
ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞƐ͕� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ĞƵͲ
ƌŽƉĠĞŶŶĞ� ĐŽŵŵĞ� �ĂŶƋƵĞ� �ĞŶƚƌĂůĞ�
�ƵƌŽƉĠĞŶŶĞ͕� ŽŶƚ� ĚĠĐŝĚĠ�ĚĞ� ĨĂŝƌĞ� ĚĞ�
ů͛�ƵƌŽƉĞ� ƵŶ� ĞƐƉĂĐĞ� Ě͛ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� ĞŶ�
ŵĂƚŝğƌĞ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ�ƉĂŝĞŵĞŶƚ͘��Ŷ�
ĐƌĠĂŶƚ�ƵŶ�ŵĂƌĐŚĠ�Ğƚ�ƵŶ�ŵĠƚŝĞƌ�ŶŽƵͲ
ǀĞĂƵǆ� ĚĞ� ͨ� ƉƌĞƐƚĂƚĂŝƌĞ� ĚĞ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ĚĞ� ƉĂŝĞŵĞŶƚ� ͕ͩ� ŽƵǀĞƌƚ� ă� Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�
ĂĐƚĞƵƌƐ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ďĂŶƋƵĞƐ͕� ĐĞƐ� �ƵƚŽͲ
ƌŝƚĠƐ� ƉŽƵƌƐƵŝǀĞŶƚ� ƵŶ� ďƵƚ� ĚĞ� ĐŽŵͲ
ƉĠƚŝƚŝǀŝƚĠ� ƉĂƌ� ĂĐĐƌŽŝƐƐĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ�
ĐŽŶĐƵƌƌĞŶĐĞ͘� �Ŷ� ĚĠĐŝĚĂŶƚ� Ě͛ĂƉƉůŝͲ
ƋƵĞƌ� ĚĞƐ� ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐ� ĂůůĠŐĠĞƐ� ƉŽƵƌ�
ĐĞƐ� ŶŽƵǀĞĂƵǆ� ĞŶƚƌĂŶƚƐ� ƋƵĞ� ƐĞƌŽŶƚ�
ůĞƐ�ͨ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƉĂŝĞŵĞŶƚƐ�͕ͩ�
ĞůůĞƐ�ŽŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĐŚŽŝƐŝ�ĚĞ�ĨĂǀŽƌŝͲ
ƐĞƌ�ů͛ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ�Ğƚ�ů͛ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͕�ǀŝƐĂŶƚ�
ă�ĂĐĐĠůĠƌĞƌ�ůĂ�ŵŽĚĞƌŶŝƐĂƚŝŽŶ�ƚĞĐŚŶŽͲ
ůŽŐŝƋƵĞ� ĚĞƐ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞůƐ� Ğƚ� ă�
ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ� ů͛ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞ�
Ğƚ� ůĂ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ� ĚĞ� ǀĂůĞƵƌ� ĂũŽƵƚĠĞ�
ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞ�ƉĂŝĞŵĞŶƚ͘
^ĞůŽŶ� ůĞƐ� ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ� ƌĂƐƐĞŵďůĠĞƐ�
ƉĂƌ� ĚĞƐ� ĠƚƵĚĞƐ� ĐŽŵŵĂŶĚŝƚĠĞƐ� ƉĂƌ�
ůĂ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞ͕� ůĞ� ĐŽƸƚ�
ĚĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĚĞ� ƉĂŝĞŵĞŶƚ� ĂǀŽŝƐŝŶĞͲ
ƌĂŝƚ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�Ϭ͕ϴϱ�й�ĚƵ�W/��ĐŽŵͲ
ŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞ͘� WĂƌ� ů͛ĂĐĐƌŽŝƐƐĞŵĞŶƚ� ĚĞ�
ůĂ�ĐŽŶĐƵƌƌĞŶĐĞ͕�ůĞ�ďƵƚ�ĞƐƚ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĞƌ�
ƉĂƌ�ĚĞƵǆ� ĐĞ� ĐŽƸƚ͘�DĂŝƐ� ĐĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�
ƚŽƵƚ� ͊� �Ŷ� ĨĂǀŽƌŝƐĂŶƚ� ůĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞͲ
ŵĞŶƚ� ĚĞ� ƐŽůƵƚŝŽŶƐ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝƋƵĞͲ
ŵĞŶƚ� ĂǀĂŶĐĠĞƐ͕� ĂƉƚĞƐ� ă�ŵŝĞƵǆ� Ɛ͛ŝŶͲ
ƐĠƌĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ůŽŐŝƐƚŝƋƵĞƐ͕�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂƵǆ� Ğƚ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝĨƐ͕� ů͛ĂƌͲ
ƌŝǀĠĞ� ĚĞ� ĐĞƐ� ŶŽƵǀĞĂƵǆ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĚĞ�
ƉĂŝĞŵĞŶƚ� ƉŽƵƌƌĂŝƚ͕� ƐĞůŽŶ� ůĂ� �ŽŵͲ
ŵŝƐƐŝŽŶ͕�ƉĞƌŵĞƚƚƌĞ�ă� ƚĞƌŵĞ�ƵŶ�ŐĂŝŶ�
ĚĞ� ĐŽŵƉĠƚŝƚŝǀŝƚĠ� Ğƚ� ĚĞ� ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ�

ƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞ�ă�Ϯ�й�ĂŶŶƵĞůƐ�͗�ƵŶĞ�ƉĞƌƐͲ
ƉĞĐƚŝǀĞ� ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ� ĞŶĐŽƵƌĂͲ
ŐĞĂŶƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚŝĨĨŝĐŝůĞ�ƋƵĞ�
ĐŽŶŶĂŠƚ� ƉƌĠƐĞŶƚĞŵĞŶƚ� ů͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ�
ĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞ͘

hŶ�ĞŶƐĞŵďůĞ�
ĐŽŶǀĞƌŐĞŶƚ�ĚĞ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ�
ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞƐ
hŶĞ� ƉŽůŝƚŝƋƵĞ� ĂƵƐƐŝ� ĂŵďŝƚŝĞƵƐĞ� ƐĞ�
ĐŽŶƐƚƌƵŝƚ�ĞŶ�ĐŽŵďŝŶĂŶƚ�ƵŶ�ĞŶƐĞŵďůĞ�
ĚĞ� ůĞǀŝĞƌƐ͘� �ƵͲĚĞůă� Ě͛ƵŶĞ� ůĠŐŝƐůĂƚŝŽŶ�
ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ĂƵǆ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ�
ƉĂŝĞŵĞŶƚ͕�Ě͛ŚĂƌŵŽŶŝƐĂƚŝŽŶ�ŵĂǆŝŵƵŵ�
ĂĨŝŶ�Ě͛ŝŵƉŽƐĞƌ�ƵŶĞ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĐŽͲ
ŚĠƌĞŶƚĞ�ĚĂŶƐ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ƉĂǇƐ�ĚĞ�
ů͛h�͕� ůĂ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� Ɛ͛ĞƐƚ� ĞŵƉůŽǇĠĞ�
ă� ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ� ƵŶĞ� ĐŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞ� ĚĞƐ�
ƌğŐůĞƐ�ƐƵƌ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƐƵũĞƚƐ�ƋƵŝ�ƚŽƵĐŚĞŶƚ�
ĐĞƚƚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚĠ� ͗�ĚŝƌĞĐƚŝǀĞ�ϮϬϬϱͬϲϬ�ƐƵƌ�
ůĂ� ůƵƚƚĞ� �Ŷƚŝ� ďůĂŶĐŚŝŵĞŶƚ͕� ĚŝƌĞĐƚŝǀĞ�
ϮϬϬϴͬϰϴ�ƐƵƌ�ůĞ�ĐƌĠĚŝƚ�ă�ůĂ�ĐŽŶƐŽŵŵĂͲ
ƚŝŽŶ͕�ĚŝƌĞĐƚŝǀĞ�ϮϬϬϵͬϭϭϬ� ƐƵƌ� ůĂ�ŵŽŶͲ
ŶĂŝĞ�ĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞ͘͘͘�ƉŽƵƌ�ŶĞ�ĐŝƚĞƌ�ƋƵĞ�
ůĞƐ� ƉůƵƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ͘� WĂƌĂůůğůĞŵĞŶƚ͕�
ůĂ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�Ă�ŝŶĐŝƚĠ�ůĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�
ů͛ŝŶĚƵƐƚƌŝĞ� ĚĞƐ� ƉĂŝĞŵĞŶƚƐ� ă� ŚĂƌŵŽͲ
ŶŝƐĞƌ� ůĞƵƌƐ� ĨŽƌŵĂƚƐ�Ğƚ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂĨŝŶ�
ĚĞ� ĐƌĠĞƌ� ƵŶ� ĞƐƉĂĐĞ� ƵŶŝƋƵĞ� ĂƵ� ƐĞŝŶ�
ĚƵƋƵĞů� ůĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ�ƉĂŝĞŵĞŶƚƐ�ĞŶ�
ĞƵƌŽƐ� ƉŽƵƌƌŽŶƚ� ĐŝƌĐƵůĞƌ� ƐĂŶƐ� ĚŝĨĨŝͲ
ĐƵůƚĠ͘�>ĞƐ�ƌğŐůĞƐ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞƐ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�
ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ� ƉĂǇƐ� ŽŶƚ� ĠƚĠ� ƵŶŝĨŝĠĞƐ͘� �Ğ�
ƉƌŽũĞƚ͕� ĐŽŶŶƵ� ƐŽƵƐ� ůĞ�ŶŽŵ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚ�
^�W�͕�Ă�ĐŽŵŵĞŶĐĠ�ă�ƉĞƌŵĞƚƚƌĞ�ů͛ĞǆĠͲ
ĐƵƚŝŽŶ� ĚĞ� ƉĂŝĞŵĞŶƚ� ĞŶ� ĞƵƌŽƐ� ĚĂŶƐ�
ĚĞƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ƌĞŶĨŽƌĐĠĞ͕�
ă� ƵŶ� Ɖƌŝǆ� ĐŽŵƉĠƚŝƚŝĨ� ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ�

ŝŶĨĠƌŝĞƵƌ�ĂƵǆ�Ɖƌŝǆ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶŶĞůůĞŵĞŶƚ�
ƉƌĂƚŝƋƵĠƐ�ƉĂƌ�ů͛ŝŶĚƵƐƚƌŝĞ�ďĂŶĐĂŝƌĞ͕�ƐƵƌ�
ƵŶĞ�ǌŽŶĞ�ƋƵŝ�ĐŽŵƉƌĞŶĚ�ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ�ϯϯ�
ƉĂǇƐ� ͗� ů͛hŶŝŽŶ� ĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞ� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ�
/ƐůĂŶĚĞ͕� >ŝĐŚƚĞŶƐƚĞŝŶ͕� EŽƌǀğŐĞ� Ğƚ�
^ƵŝƐƐĞ͘� >ĞƐ� ϱϬϬ�ŵŝůůŝŽŶƐ� ĚĞ� ĐŽŶƐŽŵͲ
ŵĂƚĞƵƌƐ� ĚĞ� ĐĞƚƚĞ� ǌŽŶĞ� Ğƚ� ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ�
ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ� ĐŽŵŵĞŶĐĞŶƚ� ă� ĚĠĐŽƵͲ
ǀƌŝƌ� ůĞƐ� ĂǀĂŶƚĂŐĞƐ� ůŝĠƐ� ă� ů͛ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�
ĚƵ� ƚƌĂŶƐĨĞƌƚ� ;^�dͿ� Ğƚ� ĚƵ� ĚĠďŝƚ� ĚŝƌĞĐƚ�
;^��Ϳ͕� ůĞƐ� ŶŽƵǀĞĂƵǆ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ� ĚĞ�
ƉĂŝĞŵĞŶƚ�^�W�͘

dŽƵƚĞƐ�ĐĞƐ�ĠǀŽůƵƟŽŶƐ��
ƌĠǀğůĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�
ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ƵŶ�ĞŶƐĞŵďůĞ�
Ě͛ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚĠƐ�
ƐƚƌĂƚĠŐŝƋƵĞƐ͘
�ĞĂƵĐŽƵƉ�Ě Ğ͛ŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ǀŽŝĞŶƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ůĞ�
^�W�� Ğƚ� ůĞƐ� ŶŽƵǀĞĂƵǆ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ� ƋƵ͛ŝů�
ŝŶƚƌŽĚƵŝƚ͕� ĐŽŵŵĞ�ĂƵƚĂŶƚ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐ�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͘� �ĞůůĞƐͲĐŝ� Ŷ Ž͛Ŷƚ� ƋƵ͛ŝŵƉĂƌĨĂŝͲ
ƚĞŵĞŶƚ� ĐĞƌŶĠ� ůĞƐ� ĂǀĂŶƚĂŐĞƐ� ă� ĂƩĞŶĚƌĞ�
ĚĞƐ� ƌĠĨŽƌŵĞƐ� ĞŶ� ĐŽƵƌƐ͘� �ĮŶ� Ě Ă͛ŵŽƌĐĞƌ�
ƵŶ� ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ� ǀĞƌƚƵĞƵǆ� ůĞƐ� ĐŽŶĚƵŝƐĂŶƚ�
ĞůůĞƐ�ĂƵƐƐŝ�ă�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞƌ�ĐĞƩĞ�ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞ�
ĞŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚĠ͕�ĚĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�
ĞŶŐĂŐĠĞƐ�ƐĂŶƐ�ƚĂƌĚĞƌ͘
�ǀĞĐ�ůĂ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ĮŶ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϭ�ĚĞƐ�
ĚĂƚĞƐ�ͨďƵƚŽŝƌ �ͩƋƵŝ�ŵĂƌƋƵĞƌŽŶƚ�ůĞƐ�ĠƚĂƉĞƐ�
ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞƐ� ĚĞ� ů͛ĂďĂŶĚŽŶ� ĚĞƐ� �ͨ ŵŽǇĞŶƐ�
ĚĞ�ƉĂŝĞŵĞŶƚƐ�ŶĂƟŽŶĂƵǆ� ͕ͩ�ůĂ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�
ĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞ� Ă� ĮǆĠ� ůĞ� ĐĂůĞŶĚƌŝĞƌ� ĚĞ� ĐĞƐ�
ŝŶĠǀŝƚĂďůĞƐ� ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞ͘�
�ĞƐ� ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐ� ƐŽŶƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ůŝĠĞƐ� ĂƵ�
ƌĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ĚƌŽŝƚƐ� ĐŽŶƐĞŶƟƐ� ĂƵ�
ĐŽŶƐŽŵŵĂƚĞƵƌ�ƉĂƌ�ůĂ��^W� �͗ůĞ�W^W�ĚĞǀŝĞŶƚ�
ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ�ƐŽŶ�ĂůůŝĠ�ĞŶ�ĐĂƐ�ĚĞ�ůŝƟŐĞ �͘�ĞƩĞ�
ĠǀŽůƵƟŽŶ�ƉŽƐĞ�ĚĞ�ĨĂĕŽŶ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ůĂ�ƋƵĞƐͲ
ƟŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ƐĠĐƵƌŝƐĂƟŽŶ� ĚƵ� ƌĞĐŽƵǀƌĞŵĞŶƚ�
ĚĞƐ�ƉĂŝĞŵĞŶƚƐ �͕ƵŶ�ƐƵũĞƚ�ĚŽŶƚ�ů͛ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�
Ɛ Ă͛ĐĐƌŽŝƚ�ĞŶ�ŽƵƚƌĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ĐƌŝƐĞ͘
WĂƌĐĞ� ƋƵĞ� ͨ� ůĞ� ƉĂŝĞŵĞŶƚ� ĞƐƚ� ĂƵ� ĐƈƵƌ�
ĚƵ� ĐŽŵŵĞƌĐĞ� ͕ͩ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ƐĞĐƚĞƵƌƐ� Ğƚ�
ĂĐƚĞƵƌƐ� ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ� ƐĞƌŽŶƚ� ƚŽƵĐŚĠƐ�
ƉĂƌ�ůĞƐ�ĞīĞƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉĂŝĞͲ
ŵĞŶƚƐ�ƋƵŝ� ƐĞ�ŵĞƚ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ͘�YƵĞ�ǀŽƵƐ�
ƐŽǇĞǌ� ƵŶĞ� ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞ͕�
ŝŶĚƵƐƚƌŝĞůůĞ͕�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽƵ�ƵŶĞ�ĐŽůůĞĐƟͲ
ǀŝƚĠ�ƉƵďůŝƋƵĞ͕�ůĞ�ƉĂŝĞŵĞŶƚ�ƚƌŽƵǀĞ�ƉůĂĐĞ�
ĂƵ�ĐƈƵƌ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ĂĐƟǀŝƚĠ͘

>͛ �ƵƌŽƉĞ�Ă�ĨĂŝƚ�ůĂ�ƌĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚĞƐ�
ƉĂŝĞŵĞŶƚƐ�͗�ƟƌĞǌͲĞŶ�ƉĂƌƟĞ�͊
ƉĂƌ�:ĞĂŶͲzǀĞƐ�ZK^^/

>Ğ�ĚŽƐƐŝĞƌ�ќ
WĂŝĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ĚĞŵĂŝŶ�

>Ğ�ĐŽƸƚ�ĚĞƐ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ�
ƉĂŝĞŵĞŶƚ�ĂǀŽŝƐŝŶĞƌĂŝƚ�
ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�
Ϭ͕ϴϱ�й�ĚƵ�W/��
ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞ͘

ϭϵ ǁǁǁ͘ĂĂĞͲĞŶƐŝŵĂŐ͘ĐŽŵ



WŽƵƌƚĂŶƚ͕� ůĞ� ƉůƵƐ� ƐŽƵǀĞŶƚ͕� ůĞ� ĐŽƸƚ� ĚƵ�
ƉĂŝĞŵĞŶƚ͕� ůĞƐ� ĐŚĂƌŐĞƐ� ĚĞ� ŐĞƐƟŽŶ� ĂƐͲ
ƐŽĐŝĠĞƐ͕� ůĂ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ĚƵ� ƌĞĐŽƵǀƌĞͲ
ŵĞŶƚ͕�ůĞƐ�ŵĠĐĂŶŝƐŵĞƐ�ƋƵŝ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĞŶƚ�
ůĞ� ƌŝƐƋƵĞ� Ě͛ŝŵƉĂǇĠ͕� ů͛ĞīĞƚ� Ě͛ŝŵĂŐĞ�
ŝŶĚƵŝƚ� ƉĂƌ� ů͛ĞĸĐĂĐŝƚĠ� ĚĞƐ� ƐŽůƵƟŽŶƐ� ĚĞ�
ƉĂŝĞŵĞŶƚ� ƋƵĞ� ǀŽƵƐ� ƵƟůŝƐĞǌ͕� ůĞƵƌ� ƌŝŐƵͲ
ĞƵƌ� ŽƵ� ůĞƐ� ĂŶŽŵĂůŝĞƐ� ĐŽŶƐƚĂƚĠĞƐ� ƉĂƌ�
ǀŽƐ� ĚĠďŝƚĞƵƌƐ͘͘͘� ƐŽŶƚ� ĚĞƐ� ƉĂƌĂŵğƚƌĞƐ�
ƐŽƵƐͲĞƐƟŵĠƐ�ŽƵ�ŝŐŶŽƌĠƐ͘

�ŽŵŵĞŶƚ�ƟƌĞƌ�ƉĂƌƟ�ĚĞ�
ĐĞƐ�ĠǀŽůƵƟŽŶƐ�͍
WĞƌĕƵĞƐ� ĐŽŵŵĞ� ĚĞƐ� ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�
ďĂŶĂůĞƐ� Ğƚ� ĨĂƚĂůĞƐ͕� ĐĞƐ� ĐŚĂƌŐĞƐ� Ŷ͛ŽŶƚ�
ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ� ƉůƵƐ� ĠƚĠ� ƌĞǀŝƐŝƚĠĞƐ� ĚĞͲ
ƉƵŝƐ� ĨŽƌƚ� ůŽŶŐƚĞŵƉƐ͘� WŽƵƌƚĂŶƚ� ůĂ� ƉĞƌͲ
ĨŽƌŵĂŶĐĞ� ĚĞƐ� ƐǇƐƚğŵĞƐ� ĚĞ� ƉĂŝĞŵĞŶƚ�
ƌĞƚĞŶƟƚ�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉƌŽĮƚĂďŝůŝƚĠ�
ĚĞ� ů Ă͛ĐƟǀŝƚĠ͘� dŽƵƚĞ� ĠĐŽŶŽŵŝĞ� ĞŶŐƌĂŶͲ
ŐĠĞ͕�ƋƵĞ�ĐĞ�ƐŽŝƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ĐŽƸƚ�ĚƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ĚĞ�ƉĂŝĞŵĞŶƚ�ƉƌŽƉƌĞŵĞŶƚ�Ěŝƚ�ŽƵ�ƐƵƌ�ůĞƐ�
ĐŽƸƚƐ� ĚĞ� ŐĞƐƟŽŶ�ŽƵ�ĚĞ� ƌĞĐŽƵǀƌĞŵĞŶƚ�
ŽƵ� ĞŶĐŽƌĞ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ĐŚĂƌŐĞƐ� Ě͛ŝŵƉĂǇĠƐ͕�
ƌĞŚĂƵƐƐĞ�ŵĠĐĂŶŝƋƵĞŵĞŶƚ�ůĞ�ƌĠƐƵůƚĂƚ�Ğƚ�
ůĂ�ƌĞŶƚĂďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ů Ă͛ĐƟǀŝƚĠ͘
�ƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ� ƉůƵƐ� ĞŶĐŽƌĞ͕� ƉĂƌ� ů͛ĞīĞƚ�
ĐŽŶũƵŐƵĠ� ĚĞƐ� ƚĞŶƐŝŽŶƐ� ƐƵƌ� ůĞ� ƉŽƵǀŽŝƌ�
Ě Ă͛ĐŚĂƚ� ĚĞƐ� ĐŽŶƐŽŵŵĂƚĞƵƌƐ� Ğƚ� ĚĞƐ�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶƐ� ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚĂůĞƐ�
ƋƵĞ� ƐƵƐĐŝƚĞ� ů Ă͛ƉƉĂƌŝƟŽŶ� ĚĞ� ŶŽƵǀĞĂƵǆ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ� Ğƚ� ĚĞ� ŶŽƵǀĞůůĞƐ� ƐŽůƵƟŽŶƐ� ĚĞ�
ƉĂŝĞŵĞŶƚ͕� ů Ă͛ĚĠƋƵĂƟŽŶ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞ�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ� Ğƚ� ĮŶĂŶĐŝğƌĞ� ĞŶƚƌĞ� ǀŽƚƌĞ�
ĂĐƟǀŝƚĠ�Ğƚ� ůĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ�Ğƚ� ƐŽůƵƟŽŶƐ�ĚĞ�
ƉĂŝĞŵĞŶƚ�ŽīĞƌƚƐ�ĞƐƚ�ƵŶ�ƐƵũĞƚ�ĐƌŝƟƋƵĞ͘
�ĞƐ�ƐƵũĞƚƐ�ŵĠƌŝƚĞŶƚ�Ě͛ġƚƌĞ�ĠƚƵĚŝĠƐ�ƐĂŶƐ�
ƚĂƌĚĞƌ͕ �ă�ůĂ�ůƵŵŝğƌĞ�ĚĞƐ�ĠǀŽůƵƟŽŶƐ�ĞŶͲ
ŐĂŐĠĞƐ� Ğƚ� ĚĞ� ĐĞůůĞƐ� ƋƵŝ� Ɛ Ă͛ŶŶŽŶĐĞŶƚ͕�
ĂĮŶ� Ě Ă͛ŶƟĐŝƉĞƌ� ůĞƐ� ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ� ƋƵŝ�
ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚ� Ɛ Ă͛ǀĠƌĞƌ� ƉƌĠũƵĚŝĐŝĂďůĞƐ͘�
WŽƵƌ� ĐĞƵǆ� ƋƵŝ� ŶĞ� ĚŝƐƉŽƐĞŶƚ� ƉĂƐ� ĚĞ�
ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ� ĞŶ� ŝŶƚĞƌŶĞ͕� ůĞ� ƌĞĐŽƵƌƐ� ă�
ů Ă͛ŝĚĞ�ĚĞ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞƐ�Ɛ͛ŝŵƉŽƐĞ͕�ĐŽŵƉƚĞ�
ƚĞŶƵ� ĚĞ� ůĂ� ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ� ĚĞƐ� ĠĐŚĠĂŶĐĞƐ�
ĮǆĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĂ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞ͘
�ŽŵŵĞŶƚ�ĚĞǀĞŶŝƌ�ĂĐƚĞƵƌ�ă�ƉĂƌƚ�ĞŶƟğƌĞ�
ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĠĐŽŶŽŵŝĞ�ĠŵĞƌŐĞŶƚĞ�ĚĞƐ�ƐĞƌͲ
ǀŝĐĞƐ�ĚĞ�ƉĂŝĞŵĞŶƚ�͍
�ĂŶƐ� ƵŶ� ƚĞů� ĐŽŶƚĞǆƚĞ͕� ŝů� ĞƐƚ� ĂƵƐƐŝ� ƚĞŶͲ
ƚĂŶƚ� ĚĞ� ƐĞ� ƉŽƐĞƌ� ůĂ� ƋƵĞƐƟŽŶ� ĚĞ� ů͛ŽƉͲ
ƉŽƌƚƵŶŝƚĠ� ĚĞ� ƐĞ� ƉŽƐŝƟŽŶŶĞƌ� ƉĂƌŵŝ� ůĞƐ�
ŶŽƵǀĞĂƵǆ� ĂĐƚĞƵƌƐ� ĚĞ� ĐĞ� ŵĂƌĐŚĠ� ĚĞƐ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĚĞ� ƉĂŝĞŵĞŶƚ͘� �ŽŵŵĞŶƚ� ŝŶƚĠͲ
ŐƌĞƌ�ƵŶ��ƉƌŽũĞƚ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂů�ĚĂŶƐ�ĐĞ�
ŶŽƵǀĞĂƵ�ĐĂĚƌĞ�ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂŝƌĞ�Ğƚ�ĚĞǀĞͲ
Ŷŝƌ�ĂĐƚĞƵƌ�ă�ƉĂƌƚ�ĞŶƟğƌĞ͕�ƉƌĞƐƚĂƚĂŝƌĞ�ĚĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ�ƉĂŝĞŵĞŶƚ�͍

>ĞƐ�ƉĂŝĞŵĞŶƚƐ͕�ƉĂƌĐĞ�ƋƵ͛ŝůƐ� ƚŽƵĐŚĞŶƚ�ă�
ůĂ�ŵŽŶŶĂŝĞ͕� ƐŽŶƚ� Ğƚ� ĚĞŵĞƵƌĞƌŽŶƚ� ƚŽƵͲ
ũŽƵƌƐ�ƵŶĞ�ĂĐƟǀŝƚĠ�ƌĠŐůĞŵĞŶƚĠĞ͘��>͛ĞŶƚƌĠĞ�
ƐƵƌ�ůĞ�ŵĂƌĐŚĠ�ƉĂƐƐĞƌĂ�ĚŽŶĐ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƉĂƌ�
ƵŶĞ�ĠƚĂƉĞ�Ě Ă͛ƵƚŽƌŝƐĂƟŽŶ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�
ƉƌĠĂůĂďůĞ�͗�ƵŶ�ĂŐƌĠŵĞŶƚ͘
>ĞƐ� ĂƵƚŽƌŝƐĂƟŽŶƐ� ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ� ă� ů͛ĞǆĞƌͲ
ĐŝĐĞ� Ě͛ƵŶĞ� ĂĐƟǀŝƚĠ� ůŝĠĞ� ĂƵǆ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ĚĞ� ƉĂŝĞŵĞŶƚ� ƉĞƵǀĞŶƚ� ƌĞůĞǀĞƌ� ĚĞ� ƚƌŽŝƐ�
ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ� ͗� WƌĞƐƚĂƚĂŝƌĞ� ĚĞ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ĚĞ�
ƉĂŝĞŵĞŶƚ͕� Đ͛ĞƐƚ� ă� ĚŝƌĞ� ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�
ĚĞ� ĐƌĠĚŝƚ� ŽƵ� ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ƉĂŝĞͲ
ŵĞŶƚ� ͖� /ŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞ� ĞŶ� KƉĠƌĂƟŽŶƐ�
ĚĞ��ĂŶƋƵĞ�Ğƚ�ĞŶ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ�WĂŝĞŵĞŶƚ�
;/K�^WͿ� ͖� ŽƵ� ĞŶĐŽƌĞ� ƌĠŐŝŵĞ� Ě͛ĞǆĞŵƉͲ
ƟŽŶ͕�ƐŽƵƐ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�Ğƚ�ƐĞůŽŶ�
ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ŵŽĚĂůŝƚĠƐ͘
YƵĞů� ƋƵĞ� ƐŽŝƚ� ůĞ� ƉŽƐŝƟŽŶŶĞŵĞŶƚ� ĐŚŽŝƐŝ�
ĚĂŶƐ� ůĂ� ĐŚĂŠŶĞ� ĚĞ� ǀĂůĞƵƌ͕ � ŝů� ĐŽŶǀŝĞŶƚ�
ƚŽƵũŽƵƌƐ�Ě Ă͛ĚŽƉƚĞƌ�ƵŶĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ƉƌĂŐͲ
ŵĂƟƋƵĞ͕� ƉƌƵĚĞŶƚĞ� Ğƚ� ĐŽŶĐƌğƚĞ� ĂĮŶ� ĚĞ�
ǀĞŝůůĞƌ�ĚğƐ�ůĞ�ƐƚĂĚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶĐĞƉƟŽŶ�ă�ĐĞ�
ƋƵĞ� ůĞƐ� ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ� ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐ� ƌĠŐůĞͲ
ŵĞŶƚĂŝƌĞƐ� ƐŽŝĞŶƚ� ŝŶƚĠŐƌĠĞƐ� ĚĞ� ŵĂŶŝğƌĞ�
ŽƉƟŵŝƐĠĞ� ĚĂŶƐ� ů Ž͛ƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͕� ůĞƐ� ƐǇƐͲ
ƚğŵĞƐ� Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕� ůĂ� ŐŽƵǀĞƌŶĂŶĐĞ͕�
ůĞ� ƐǇƐƚğŵĞ� ĐŽŵƉƚĂďůĞ͕� ůĂ� ƉŽůŝƟƋƵĞ� ĚĞ�
ƐĠĐƵƌŝƚĠ͘͘͘�ĚĞ� ů Ğ͛ŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͘��Ŷ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ͕�
ŽďƚĞŶŝƌ�ƵŶ�ĂŐƌĠŵĞŶƚ͕�Đ Ğ͛Ɛƚ�ƐĂǀŽŝƌ�ũƵƐƟĮĞƌ�
ĂƵƉƌğƐ� ĚƵ� ƐƵƉĞƌǀŝƐĞƵƌ� ĚĞ� ůĂ� ũƵƐƚĞ�ŵĂŠͲ
ƚƌŝƐĞ�ĚĞƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ŵĠƟĞƌƐ�ƌĞƋƵŝƐĞƐ͘
�

�Ŷ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ͘͘͘
YƵĞ� ǀŽƵƐ� ƐŽǇĞǌ� ƚĞŶƚĠƐ� ĚĞ� ǀŽƵƐ� ƉŽƐŝͲ
ƟŽŶŶĞƌ� ƐƵƌ� ƵŶ� ƐĞŐŵĞŶƚ� ĨĂǀŽƌĂďůĞ� ă�
ů͛ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂůĞ�ŽƵ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�
ĞǆĞƌĐŝĞǌ� ĚĞƐ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠƐ� ĚĂŶƐ� ƵŶĞ�
ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞůůĞ�ŽƵ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞ͕�
ůĂ� ƌĠǀŽůƵƟŽŶ� ĚĞƐ� ƉĂŝĞŵĞŶƚƐ� ŶĞ� ŵĂŶͲ
ƋƵĞƌĂ� ƉĂƐ� ĚĞ� ǀŽƵƐ� ĐŽŶĐĞƌŶĞƌ͕ � ĐŽŵŵĞ�
ĞůůĞ�ǀŽƵƐ�ƚŽƵĐŚĞƌĂ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ĐŽŶƐŽŵͲ
ŵĂƚĞƵƌ͘ ��ĂŶƐ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĐĂƐ͕�ƐŽǇĞǌ�ĂƩĞŶͲ
ƟĨƐ�ă�ĐĞƐ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ƐĂǀŽŝƌ�ůĞƐ�
ĂŶƟĐŝƉĞƌ�Ğƚ�ĞŶ�ƟƌĞƌ�ůĞ�ŵĞŝůůĞƵƌ�ƉĂƌƟ�͗�ĐĞ�
ƐƵũĞƚ�ĐŽŶƐƟƚƵĞ�ů͛ƵŶĞ�ĚĞƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ĂǀĞŶͲ
ƚƵƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĚĠĐĞŶŶŝĞ�ƋƵŝ�Ɛ Ž͛ƵǀƌĞ͘�S

>ĞƐ�ƉĂŝĞŵĞŶƚƐ͕�ƉĂƌĐĞ�
ƋƵ͛ŝůƐ�ƚŽƵĐŚĞŶƚ�ă�
ůĂ�ŵŽŶŶĂŝĞ͕�ƐŽŶƚ�Ğƚ�
ĚĞŵĞƵƌĞƌŽŶƚ�
ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƵŶĞ�ĂĐƟǀŝƚĠ�
ƌĠŐůĞŵĞŶƚĠĞ͘�

:ĞĂŶͲzǀĞƐ�ZK^^/͕
WƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĨŽŶĚĂƚĞƵƌ͕ �
�ĂŶƚŽŶ��ŽŶƐƵůƟŶŐ

�ŝƉůƀŵĠ�ĚĞ��ĞŶƚƌĂůĞ�WĂƌŝƐ�Ğƚ�ĚĞ�
ů͛�E�͕�ĂŶĐŝĞŶ��ŝƌĞĐƚĞƵƌ�ŐĠŶĠƌĂů�ĚĞ�
ůĂ�&ĠĚĠƌĂƟŽŶ�EĂƟŽŶĂůĞ�ĚƵ��ƌĠĚŝƚ�
�ŐƌŝĐŽůĞ͕�ĐŽŶƐĞŝůůĞƌ�Ě Ġ͛ƚĂƚ�ŝŵƉůŝƋƵĠ�
ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�
ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ�ƉĂŝĞŵĞŶƚ͕�:ĞĂŶͲ
zǀĞƐ�ĞƐƚ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�WƌĠƐŝĚĞŶƚ�
ĨŽŶĚĂƚĞƵƌ�ĚĞ���EdKEͲ�ŽŶƐƵůƟŶŐ͕�
ĐŽŶƐĞŝů�ƐƚƌĂƚĠŐŝƋƵĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƚŚğŵĞƐ�
ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�
ďĂŶĐĂŝƌĞ͕�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚĠ͕�Ğƚ�
ĚĞ�ů Ă͛ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ�
ƉĂŝĞŵĞŶƚ�ă�ǀĂůĞƵƌ�ĂũŽƵƚĠĞ͘

ϮϬŝͲŵĂŐ�ϰϴ͕�ŵĂƌƐ�ϮϬϭϮ�



�ƌŝĐ͕�ƉƌĠƐĞŶƚĞǌͲŶŽƵƐ�
�ƵǇƐƚĞƌ͘

�ƵǇƐƚĞƌ� ĞƐƚ� ŶĠ� ĚĞ� ů Ă͛ůůŝĂŶĐĞ� ĚĞ� ƋƵĂƚƌĞ�
ŐƌĂŶĚĞƐ� ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ͕� �ŽƵǇŐƵĞƐ� dĞůĞͲ
ĐŽŵ͕�^&Z͕�KƌĂŶŐĞ�Ğƚ��ƚŽƐ�tŽƌĚůŝŶĞ͘
EŽƵƐ� ƉƌŽƉŽƐŽŶƐ� ƵŶĞ� ŶŽƵǀĞůůĞ� ƐŽůƵƟŽŶ͕�
ƐĠĐƵƌŝƐĠĞ͕�ƉŽƵƌ�ƉĂǇĞƌ�ĂǀĞĐ�ƐŽŶ�ŵŽďŝůĞ͘
�ƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͕�ƐƵƌ�/ŶƚĞƌŶĞƚ͕�ǀŽƵƐ�ƌĠŐůĞǌ�ůĞƐ�
ƐŝƚĞƐ� ŵĂƌĐŚĂŶĚƐ� ĂǀĞĐ� ǀŽƚƌĞ� ĐĂƌƚĞ� ďĂŶͲ
ĐĂŝƌĞ͘�sŽƵƐ�ǀĞƌƌĞǌ�ďŝĞŶƚƀƚ�ĂƉƉĂƌĂŠƚƌĞ�ƵŶĞ�
ŶŽƵǀĞůůĞ�ŝĐƀŶĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉĂŐĞ�ĚĞ�ĐŚŽŝǆ�ĚĞƐ�
ŵŽǇĞŶƐ�ĚĞ�ƉĂŝĞŵĞŶƚ�͗��ƵǇƐƚĞƌ͘ ���ůĂ�ƉůĂĐĞ�
ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ŶƵŵĠƌŽ�ĚĞ�ĐĂƌƚĞ͕�ǀŽƵƐ�ƐĂŝƐŝƐƐĞǌ�
ĂůŽƌƐ�ǀŽƚƌĞ�ŶƵŵĠƌŽ�ĚĞ�ƚĠůĠƉŚŽŶĞ�ŵŽďŝůĞ�
Ğƚ�ƵŶ�ŵŽƚ�ĚĞ�ƉĂƐƐĞ͘�hŶ�ĐŽĚĞ�ĚĞ�ĐŽŶĮƌͲ
ŵĂƟŽŶ� ǀŽƵƐ� ĞƐƚ� ĞŶǀŽǇĠ� ƉĂƌ� ^D^� Ğƚ� ůĂ�
ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶ�ĞƐƚ�ƌĠĂůŝƐĠĞ͘
�ƵǇƐƚĞƌ�ǀŽƵƐ�ƐĞƌǀŝƌĂ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ă�ƉĂǇĞƌ�
ƋƵĂŶĚ� ǀŽƵƐ� ŶĂǀŝŐƵĞƌĞǌ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ƐŝƚĞƐ�
ŵĂƌĐŚĂŶĚƐ� ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ� ĚĞƉƵŝƐ� ǀŽƚƌĞ�
ŵŽďŝůĞ͘�KŶ�ƉĂƌůĞ�ĂůŽƌƐ�ĚĞ�ŵͲĐŽŵŵĞƌĐĞ͘
�ƵǇƐƚĞƌ͕ �Đ Ğ͛Ɛƚ�ĚŽŶĐ�ĚƵ�ƉĂŝĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ŵŽͲ
ďŝůĞ�;ŵĂŝƐ�ĐĞ�Ŷ Ğ͛Ɛƚ�ƉĂƐ�ůĞ�ƉĂŝĞŵĞŶƚ�ƐĂŶƐ�
ĐŽŶƚĂĐƚ� E&�͕� Ŷŝ� ůĞ�ŵŝĐƌŽͲƉĂŝĞŵĞŶƚ� ĚĠͲ
ďŝƚĠ�ƐƵƌ�ůĂ�ĨĂĐƚƵƌĞ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ŽƉĠƌĂƚĞƵƌͿ͘

YƵĞůƐ�ƐŽŶƚ�ǀŽƐ�
ĚŝīĠƌĞŶĐĞƐ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�
ĂƵǆ�ĂƵƚƌĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�ĚĞ�
ƉĂŝĞŵĞŶƚ�ǁĞď�͍

�Ŷ�ĚĞƵǆ�ŵŽƚƐ�͗�ĞƌŐŽŶŽŵŝĞ�Ğƚ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ͘
WŽƵƌ�ůĞƐ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƚĞƵƌƐ͕�Đ͛ĞƐƚ�Ě Ă͛ďŽƌĚ�
ƵŶĞ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ƐŝŵƉůŝĮĠĞ͕�ǀŽƵƐ�Ŷ Ă͛ǀĞǌ�
ƉĂƐ�ă�ĂǀŽŝƌ�ǀŽƚƌĞ�ĐĂƌƚĞ�ďĂŶĐĂŝƌĞ�ƐŽƵƐ�ůĂ�
ŵĂŝŶ�ƉŽƵƌ�ƉĂǇĞƌ͘ ��͛ĞƐƚ�ĂƵƐƐŝ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ƐĠͲ
ĐƵƌŝƚĠ͕�ĐĂƌ�ǀŽƚƌĞ�ŶƵŵĠƌŽ�ĚĞ�ĐĂƌƚĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�
ƉĂƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĠ�ĂƵ�ŵĂƌĐŚĂŶĚ͘�
WŽƵƌ�ůĞƐ�ŵĂƌĐŚĂŶĚƐ͕�Đ͛ĞƐƚ�ƵŶ�ƉĂŝĞŵĞŶƚ�
ŐĂƌĂŶƟ�ƉůƵƐ�ƐŝŵƉůĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ƉĂŝĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ�
ĐĂƌƚĞ�ĂǀĞĐ�ϯĚƐĞĐƵƌĞ͘

KŶ�ĞŶƚĞŶĚ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�
ƉĂƌůĞƌ�ĚƵ�ŵͲĐŽŵŵĞƌĐĞ͘�
YƵ͛ĞŶ�ĞƐƚͲŝů�͍

>Ğ� ŐƌŽƐ� ĨƌĞŝŶ� ĚƵ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ĚƵ��
ŵͲĐŽŵŵĞƌĐĞ͕� Đ Ğ͛Ɛƚ� ũƵƐƚĞŵĞŶƚ� ůĞƐ�
ŵŽǇĞŶƐ� ĚĞ� ƉĂŝĞŵĞŶƚ͘� �ŶĐŽƌĞ� ƵŶĞ� ĨŽŝƐ͕�

>Ă�ƐĂŝƐŝĞ�ĚĞ�ϭϲ�ĐŚŝīƌĞƐ͕�ĚĞ�ůĂ�ĚĂƚĞ͕�Ğƚ�ĚĞƐ�
ϯ� ĐŚŝīƌĞƐ� ĚƵ� �ssϮ� ĂǀĞĐ� ǀŽƐ� ĚŽŝŐƚƐ� ŶĞ�
ĨĂǀŽƌŝƐĞŶƚ�ƉĂƐ�ů Ă͛ĐŚĂƚ�ŝŵƉƵůƐŝĨ͘ ��ĞƩĞ�ďĂƌͲ
ƌŝğƌĞ�ůĞǀĠĞ͕�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ĐŽŶǀĂŝŶĐƵƐ�ĚƵ�
ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ƵƐĂŐĞƐ�ĚƵ�
ƉĂŝĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ǀŽƚƌĞ�ŵŽďŝůĞ͘�
EŽƐ� ůŝĞŶƐ�ĂǀĞĐ� ůĞƐ�ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ�ŶŽƵƐ�ƉĞƌͲ
ŵĞƩĞŶƚ�ĚĞ�ƌĞĐŽŶŶĂŠƚƌĞ�ůĞ�ƉĂǇĞƵƌ�ǀŝĂ�ƐŽŶ�
ŶƵŵĠƌŽ�ĚĞ�ƚĠůĠƉŚŽŶĞ͘�WĂƐ�ďĞƐŽŝŶ�ĚĞ�ƐĂŝͲ
Ɛŝƌ�Ě Ğ͛ŵĂŝů͕�ĚĞ�ŶƵŵĠƌŽ�ĚĞ�ĐĂƌƚĞ�Ŷŝ�ŵġŵĞ�
ĚĞ� ŶƵŵĠƌŽ� ĚĞ� ƚĠůĠƉŚŽŶĞ� ͗� ƵŶ� ƐŝŵƉůĞ�
ĐŽĚĞ� ƉŝŶ� ƐƵĸƚ� ƉŽƵƌ� ƉĂǇĞƌ͘ � ^ĠĐƵƌŝƚĠ� Ğƚ�
ĞƌŐŽŶŽŵŝĞ�͗��ƵǇƐƚĞƌ�ĞƐƚ�ůĂ�ŬŝůůĞƌ�ĂƉƉ�ĚƵ
ƉĂŝĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ŵͲĐŽŵŵĞƌĐĞ͘
>ĞƐ� ƐŝƚĞƐ�ŵĂƌĐŚĂŶĚƐ� ƋƵĞ� ŶŽƵƐ� ĐŽŶŶĂŝƐͲ
ƐŽŶƐ� Ɛ Ă͛ĚĂƉƚĞƌŽŶƚ� ĂƵ� ŵŽďŝůĞ͕� ŵĂŝƐ� ƉĂƐ�
ƐĞƵůĞŵĞŶƚ͘� EŽƵƐ� ĐƌŽǇŽŶƐ� ďĞĂƵĐŽƵƉ� ă�
ů Ă͛ĐŚĂƚ� ĚĞ� ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ� ĚĞƉƵŝƐ� ǀŽƚƌĞ� ƚĠůĠͲ
ƉŚŽŶĞ͘�sŽƵƐ�ƉŽƵƌƌĞǌ�ĂĐŚĞƚĞƌ�ƵŶ�ƟƚƌĞ�ĚĞ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͕� ƌĞĐŚĂƌŐĞƌ� ǀŽƚƌĞ� ůĞ� ďĂĚŐĞ� ĚĞ�
ǀŽƚƌĞ� ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ� Ě Ğ͛ŶƚƌĞƉƌŝƐĞ� ŽƵ� ďĠŶĠͲ
ĮĐŝĞƌ�ĚƵ�ŐĠŽŵĂƌŬĞƟŶŐ�ůŽĐĂůŝƐĠ͘��ĞůĂ�ĨĂŝƚ�
ƉĞƵ� ĚĞ� ƚĞŵƉƐ� ƋƵĞ� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ĚĂŶƐ� ůĂ�
ƉŽĐŚĞ�ƵŶ�ŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌ�ƉƵŝƐƐĂŶƚ�ĂǀĞĐ�/ŶƚĞƌͲ
ŶĞƚ�Ğƚ�'W^͘�EŽƵƐ�Ŷ Ă͛ǀŽŶƐ�ĞŶĐŽƌĞ�ƌŝĞŶ�ǀƵ�
ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƐ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ƉŽƵƌƌŽŶƐ�ĞŶ�ĨĂŝƌĞ͘

sĞƌƌŽŶƐͲŶŽƵƐ�ĚŽŶĐ�
ďŝĞŶƚƀƚ�ĚĞƐ�ƉƵďƐ�ds�
ǀĂŶƚĂŶƚ��ƵǇƐƚĞƌ�͍

EŽŶ͕� ƉĂƐ� ĚĂŶƐ� ƵŶ� ƉƌĞŵŝĞƌ� ƚĞŵƉƐ͘�EŽƵƐ�
ƐŽŵŵĞƐ�ĂƵ� ƚŽƵƚ�ĚĠďƵƚ�ĚƵ�ĐǇĐůĞ�Ě Ă͛ĚŽƉͲ
ƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ͘�EŽƵƐ�
ƉƌĠĨĠƌŽŶƐ�ĐŚŽƵĐŚŽƵƚĞƌ�ůĞƐ�ĞĂƌůǇ�ĂĚŽƉƚĞƌƐ͘

�ƵǇƐƚĞƌ�ĞƐƚͲŝů�
ĂƵǆ�ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ�
ƚĠůĠƉŚŽŶŝƋƵĞƐ�ĐĞ�ƋƵĞ�
ůĞ�'/���ĂƌƚĞ��ĂŶĐĂŝƌĞ�ĞƐƚ�
ĂƵǆ�ďĂŶƋƵĞƐ�͍
�
KƵŝ�Ğƚ�ŶŽŶ͘
KƵŝ�ĐĂƌ�ŶŽƵƐ�ƉƌŽƉŽƐŽŶƐ�ƵŶĞ�ŶŽƌŵĞ͕�ƵŶ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚ�Ğƚ�ƐŽŵŵĞƐ�ŽƵǀĞƌƚƐ�ă�&ƌĞĞ�Ğƚ�
ƚŽƵƐ�ůĞƐ�DsEK͘�WŽƵƌ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĐŽŶƐŽŵͲ
ŵĂƚĞƵƌƐ� Ɛ͛Ǉ� ƌĞƚƌŽƵǀĞŶƚ� Ğƚ� ƋƵĞ� ů͛ƵƐĂŐĞ�
ĚĞǀŝĞŶŶĞ� ƵŶ� ƌĠŇĞǆĞ͕� ŝů� ĞƐƚ� ŝŵƉĠƌĂƟĨ�
ƋƵĞ� ů͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ� ĚĞ� ƉĂŝĞŵĞŶƚ� ƐŽŝƚ� ůĂ�
ŵġŵĞ͕�ƋƵĞů� ƋƵĞ� ƐŽŝƚ� ǀŽƚƌĞ�ŽƉĠƌĂƚĞƵƌ͘ �

EŽŶ͕�ƉĂƌ�ĐĞ�ƋƵ͛ŝů�Ŷ͛Ǉ�Ă�ƉĂƐ�ĚĞ�ŵŽĚğůĞ�
ĚĞ�ƌĠŵƵŶĠƌĂƟŽŶ�ĐŽŵŵĞ� ů͛ŝŶƚĞƌďĂŶĐĂͲ
ƌŝƚĠ͘�EŽƵƐ�ŶĞ� ƐŽŵŵĞƐ�ƉĂƐ�ƵŶ�ŵŽĚğůĞ�
ă� ϰ� ĐŽŝŶƐ͘� �͛ĞƐƚ� ƚŽƵũŽƵƌƐ� ůĂ� ŵĂƌƋƵĞ�
�ƵǇƐƚĞƌ� ƋƵŝ� ƐĞƌĂ� ŵŝƐ� ĞŶ� ĂǀĂŶƚ� ŵġŵĞ�
Ɛŝ� ůĞƐ� ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ� ƐŽŶƚ� ƌĠŵƵŶĠƌĠƐ�
ƉŽƵƌ� ůĞƐ�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ�ƋƵ͛ŝůƐ�ĂƉƉŽƌƚĞŶƚ͘��
�Ğ� ƉůƵƐ͕� ĐŽŶƚƌĂŝƌĞŵĞŶƚ� ĂƵ� ŵŽĚğůĞ�
ďĂŶƋƵĞͲ'/�͕�ůĞƐ�ŵĂƌĐŚĂŶĚƐ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�
ĚĠŵĂƌĐŚĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ�ƚĠůĠƉŚŽͲ
ŶŝƋƵĞƐ�ŵĂŝƐ�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ��ƵǇƐƚĞƌ͘

YƵĞů�^ǇƐƚğŵĞ�
Ě͛/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂǀĞǌͲǀŽƵƐ�
ŵŝƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�͍�

�ĠǀĞůŽƉƉĠ� ƉĂƌ� �ƚŽƐ͕� ŶŽƚƌĞ� ^/� ĞƐƚ� ƵŶĞ�
ŐƌĂŶĚĞ� ƐƚĂƟŽŶ� Ě Ă͛ŝŐƵŝůůĂŐĞ� ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ�
ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ͕�ůĞƐ�ĐĂƌƚĞƐ�ďĂŶĐĂŝƌĞ͕�ůĞƐ�ŇƵǆ�
ĐĂƌƚĞƐ�ďĂŶĐĂŝƌĞƐ͕� ůĞƐ�ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌƐ�Ğƚ� ůĞƐ�
ŵĂƌĐŚĂŶĚƐ͘��Ğ�ƉůƵƐ͕�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ƵŶ�
ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ƉĂŝĞŵĞŶƚ� ĂŐƌĠĠ� ƉĂƌ�
ůĂ� �ĂŶƋƵĞ� ĚĞ� &ƌĂŶĐĞ͘� EŽƚƌĞ� ƐŽůƵƟŽŶ�
ͨ�ĐŽƌĞ�ďĂŶŬŝŶŐ�ͩ�ĞƐƚ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠĞ�Ğƚ�ŚĠͲ
ďĞƌŐĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ��ƌĠĚŝƚ�DƵƚƵĞů��ƌŬĞĂ͘�S

>Ğ�ĚŽƐƐŝĞƌ�ќ
WĂŝĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ĚĞŵĂŝŶ�

�ƵǇƐƚĞƌ�͗�ů͛ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ĚĞƐ�ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ�
ƚĠůĠƉŚŽŶŝƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉĂŝĞŵĞŶƚ�ŵŽďŝůĞ
ƉĂƌ��ƌŝĐ�'KEd/�Z

�ƌŝĐ�'KEd/�Z͕�
�ŝƌĞĐƚĞƵƌ�ŐĠŶĠƌĂů͕��ƵǇƐƚĞƌ

�ƌŝĐ�Ă�ĠƚƵĚŝĠ�ů͛/ŶĨŽƌŵĂƟƋƵĞ�Ğƚ�
ůĞƐ�DĂƚŚĠŵĂƟƋƵĞƐ��ƉƉůŝƋƵĠĞƐ͕�
ŵĂŝƐ�ă�dŽƵůŽƵƐĞ�;�E^��/,dͿ͘�
'ĞĞŬ�ĂǀĂŶƚ�ů͛ŚĞƵƌĞ͕�ŝů�Ă�ĂƉƉƌŝƐ�ă�
ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ĐĂůĐƵůĂƚƌŝĐĞ�
d/ϱϳ�Ğƚ�ƚƌĂŠŶĂŝƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ��ƵůůĞƟŶ�
�ŽĂƌĚ�^ǇƐƚĞŵ͕�ů͛ĂŶĐġƚƌĞ�ĚĞƐ�
ƌĠƐĞĂƵǆ�ƐŽĐŝĂƵǆ͘
/ŶĨŽƌŵĂƟĐŝĞŶ�ƉƵŝƐ�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚ�
ĞŶ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�Ğƚ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�
ĚĞ�ů͛ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĂƉƌğƐ�ƵŶĞ�
ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚƵ��E�D͘�KƌĂŶŐĞ͕�
^&Z͕��ŽƵǇŐƵĞƐ�Ğƚ��ƚŽƐ�ůƵŝ�ŽŶƚ�
ĐŽŶĮĠ�ůĞƐ�ĐůĞĨƐ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ũŽŝŶƚͲ
ǀĞŶƚƵƌĞ�͗��ƵǇƐƚĞƌ͘ �

Ϯϭ ǁǁǁ͘ĂĂĞͲĞŶƐŝŵĂŐ͘ĐŽŵ





�ŽŶŶĂŝƐƐĞǌͲǀŽƵƐ�ǀƌĂŝŵĞŶƚ�WĂǇWĂů�͍
ƉĂƌ��ůĞǆĂŶĚƌĞ�,K&&D�EE

>Ğ�ĚŽƐƐŝĞƌ�ќ
WĂŝĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ĚĞŵĂŝŶ�

dŽƵƚ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�
ĐŽŶŶĂŠƚ�WĂǇWĂů͘�
WŽƵǀĞǌͲǀŽƵƐ�ŶŽƵƐ�
ƌĂƉƉĞůĞƌ�ůĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ŽīƌĞǌ�͍

WĂǇWĂů� ĞƐƚ� ůĞ� ůĞĂĚĞƌ� ŵŽŶĚŝĂů� Ğƚ� ĞŶ�
&ƌĂŶĐĞ�ĚĞƐ�ƉĂŝĞŵĞŶƚƐ�ƐŝŵƉůĞƐ�Ğƚ�ƐĠͲ
ĐƵƌŝƐĠƐ�ƐƵƌ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�Ğƚ�ƐƵƌ�ŵŽďŝůĞ͘
WĂǇWĂů� ƌĞŶĚ� ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂƵǆ�ĐŽŶƐŽŵŵĂͲ
ƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ĂƵǆ�ĐŽŵŵĞƌĕĂŶƚƐ͘
ͻ� hŶ� ĐŽŶƐŽŵŵĂƚĞƵƌ� ƉĞƵƚ� ƉĂǇĞƌ� ƵŶ�
ĐŽŵŵĞƌĕĂŶƚ� ƐĂŶƐ� ůƵŝ� ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞƌ�
ƐĞƐ� ĐŽŽƌĚŽŶŶĠĞƐ� ďĂŶĐĂŝƌĞƐ͘� /ů� ĚŝƐͲ
ƉŽƐĞ�ĚĞ�ƉůƵƐ�Ě͛ƵŶĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ͨ�ůŝǀƌĠ�
ŽƵ�ƌĞŵďŽƵƌƐĠ�ͩ͘
ͻ�WŽƵƌ�ƵŶ�ŵĂƌĐŚĂŶĚ�ƋƵŝ�ƐĞ�ůĂŶĐĞ�ĞŶ�
ůŝŐŶĞ͕�Đ͛ĞƐƚ�ůĂ�ŵĂŶŝğƌĞ�ůĂ�ƉůƵƐ�ƐŝŵƉůĞ�
Ě͛ĂĐĐĞƉƚĞƌ� ĚĞƐ� ƉĂŝĞŵĞŶƚƐ� Ğƚ� Ě͛ĂƵŐͲ
ŵĞŶƚĞƌ�ƐĞƐ�ǀĞŶƚĞƐ͘

�ŽŵŵĞŶƚ�ĂǀĞǌͲǀŽƵƐ�
ĂĐƋƵŝƐ�ƵŶĞ�ƚĞůůĞ�
ŶŽƚŽƌŝĠƚĠ�͍

�ŽŵŵĞ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƚ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĚĞ�ƉĂŝĞͲ
ŵĞŶƚ� ͗�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ǀĂůĞƵƌ�ĂũŽƵƚĠĞ�
ƉŽƵƌ�ŶŽƐ�ĐůŝĞŶƚƐ�Ğƚ�ƵŶĞ�ďŽŶŶĞ�ƐƚƌĂͲ
ƚĠŐŝĞ�ĚĞ�ĚĠŵĂƌƌĂŐĞ͘
hŶĞ� ŶŽƵǀĞůůĞ� ĨĂĕŽŶ� ĚĞ� ƉĂǇĞƌ� ĚŽŝƚ�
ĂǀŽŝƌ� ƵŶ� ͨ� ƉůƵƐ� ͩ� ƉŽƵƌ� ƉĂƌǀĞŶŝƌ� ă�
ƌŽŵƉƌĞ� ůĞƐ� ŚĂďŝƚƵĚĞƐ� ĚĞƐ� ĐŽŵŵĞƌͲ
ĕĂŶƚƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ůĞƵƌ�
ŝŵƉŽƐĞƌ�ƵŶ�ŶŽƵǀĞů�ƵƐĂŐĞ͘
WŽƵƌ� WĂǇWĂů� ƐŝŵƉůŝĨŝĂŝƚ� ůĞ� ƉĂŝĞͲ
ŵĞŶƚ� ă� ĚŝƐƚĂŶĐĞ� ĞŶƚƌĞ� ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌƐ͘�
>Ă� ƉƌĂƚŝƋƵĞ� ĐŽƵƌĂŶƚĞ� ĠƚĂŝƚ� ů͛ĞŶǀŽŝ�
ĚĞ� ĐŚğƋƵĞ͘� �͛ĠƚĂŝƚ� ůŽŶŐ� Ğƚ� ƌŝƐƋƵĠ͘�
'ƌąĐĞ� ă� WĂǇWĂů͕� ůĞ� ƉĂŝĞŵĞŶƚ� ĚĞǀĞͲ
ŶĂŝƚ�ŝŶƐƚĂŶƚĂŶĠ�Ğƚ�ƉƌŽƚĠŐĠ͘�

�ǀŽŝƌ�ƵŶ�ďŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�Đ͛ĞƐƚ�ďŝĞŶ�ŵĂŝƐ�
ƉĂƐ� ƐƵĨĨŝƐĂŶƚ� ͊� /ů� ĨĂƵƚ� ĐŽŶǀĂŝŶĐƌĞ�
ďĞĂƵĐŽƵƉ� ĚĞ� ĐŽŶƐŽŵŵĂƚĞƵƌƐ� Ğƚ�
ďĞĂƵĐŽƵƉ� ĚĞ� ŵĂƌĐŚĂŶĚƐ� ƉŽƵƌ� ĂƚͲ
ƚĞŝŶĚƌĞ� ƵŶĞ�ŵĂƐƐĞ� ĐƌŝƚŝƋƵĞ͘� >Ă� ĐůĞĨ�
ĚĞ� ůĂ� ƌĠƵƐƐŝƚĞ͕� Đ͛ĞƐƚ� ĚŽŶĐ� ĚĞ� ĚĠͲ
ƉůŽǇĞƌ� ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ� ƐŽŶ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ƐƵƌ�
ƵŶ� ŐƌŽƵƉĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƉŽƵƌ� ĞŶĐůĞŶͲ

ĐŚĞƌ�ůĂ�ǀŝƌĂůŝƚĠ͘
WŽƵƌ� WĂǇWĂů͕� ĐĞƚƚĞ� ŵĂƐƐĞ� ĐƌŝƚŝƋƵĞ�
ĨƵƚ�ĂƚƚĞŝŶƚĞ�ŐƌąĐĞ�ă��ďĂǇ͘�
�Ƶ� ĚĠďƵƚ͕� WĂǇWĂů� ĠƚĂŝƚ� ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ�
ƵŶ�ŵŽǇĞŶ�ĚĞ�Ɛ͛ĠĐŚĂŶŐĞƌ�ĚĞ�ů͛ĂƌŐĞŶƚ�
ĚĞ� ƉĞƌƐŽŶŶĞ� ă� ƉĞƌƐŽŶŶĞ� ƉĂƌ� ŝŶĨƌĂͲ
ƌŽƵŐĞ͕� ƐƵƌ� WĂůŵ� ƉŝůŽƚ͘� >Ă� ƚĞĐŚŶŽ�
ĠƚĂŝƚ� ĂŵƵƐĂŶƚĞ� ŵĂŝƐ� ŐĠŶĠƌĂŝƚ� ƚƌğƐ�
ƉĞƵ� ĚĞ� ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ͘� WŽƵƌ� ĠůĂƌŐŝƌ�
ůĂ� ďĂƐĞ� Ě͛ƵƚŝůŝƐĂƚĞƵƌƐ� ƉŽƚĞŶƚŝĞůƐ͕�
ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ĂũŽƵƚĠ� ůĂ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ� ĚĞ�
ƐĞ�ƉĂǇĞƌ�ƉĂƌ�ĞŵĂŝů͘�>Ğ�ƐƵĐĐğƐ�Ŷ͛ĠƚĂŝƚ�
ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƉĂƐ�ĂƵ�ƌĞŶĚĞǌͲǀŽƵƐ͘
DĂŝƐ� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ƌĞŵĂƌƋƵĠ� ƋƵĞ�
ƋƵĞůƋƵĞƐ� ǀĞŶĚĞƵƌƐ� ƐƵƌ� �ďĂǇ�
Ɛ͛ĠƚĂŝĞŶƚ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĠ� ůĞ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ƉŽƵƌ�
ƐĞ� ĨĂŝƌĞ� ƉĂǇĞƌ͘ � �� ů͛ĠƉŽƋƵĞ͕� ůĂ� ŵŽŝͲ
ƚŝĠ� ĚĞƐ� ŝŶƚĞƌŶĂƵƚĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ŵŽŶĚĞ�
ƵƚŝůŝƐĂŝĞŶƚ�ĐĞ�ƐŝƚĞ͘�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĂůŽƌƐ�
ĐŽŶĐĞŶƚƌĠ�ƚŽƵƐ�ŶŽƐ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ƉŽƵƌ�ƋƵĞ�
ůĞƐ�ƵƚŝůŝƐĂƚĞƵƌƐ�Ě͛�ďĂǇ�ŶŽƵƐ�ƵƚŝůŝƐĞŶƚ�
ƉŽƵƌ�ĨĂĐŝůŝƚĞƌ�ůĞƵƌ�ƌğŐůĞŵĞŶƚ͘�WĞƚŝƚ�ă�
ƉĞƚŝƚ͕� WĂǇWĂů� Ǉ� ĞƐƚ� ĚĞǀĞŶƵ�ƵŶ� ƐƚĂŶͲ
ĚĂƌĚ͘
�ďĂǇ�ŶĞ�ƐŽƵŚĂŝƚĂŶƚ�ƉĂƐ�ƉĂƌƚĂŐĞƌ�ƐĂ�
ŵĂƌŐĞ� Ă� ǀŽƵůƵ� ŝŵƉŽƐĞƌ� ƐŽŶ� ŵŽĚĞ�
ĚĞ� ƉĂŝĞŵĞŶƚ� ƐƵƌ� ƐŽŶ� ƉƌŽƉƌĞ� ƐŝƚĞ͕�
ŵĂŝƐ� Ŷ͛Ǉ� ĞƐƚ� ƉĂƐ� ƉĂƌǀĞŶƵ͘� >ĞƐ� ŚĂͲ
ďŝƚƵĚĞƐ� ĠƚĂŝĞŶƚ� ƉƌŝƐĞƐ͕� ůĞ� ŐĠĂŶƚ� ĚƵ�
ĞͲĐŽŵŵĞƌĐĞ�Ɛ͛ĞƐƚ�ĨŝŶĂůĞŵĞŶƚ�ƌĠƐŽůƵ�
ă�ƌĂĐŚĞƚĞƌ�WĂǇWĂů�ĞŶ�ϮϬϬϯ͘

>Ă� ĚĞƵǆŝğŵĞ� ĠƚĂƉĞ� ĚƵ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞͲ
ŵĞŶƚ�ĚĞ�WĂǇWĂů�ĨƵƚ�ĚĞ�Ɛ͛ĠƚĞŶĚƌĞ�ĂƵͲ
ĚĞůă�Ě͛�ďĂǇ�ƉŽƵƌ�ĚĞǀĞŶŝƌ�ƵŶŝǀĞƌƐĞů͘

�ŶĐŽƌĞ�ƵŶĞ�ĨŽŝƐ͕�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ŵĂƌĐŚĂŶĚƐ�
ŽŶƚ� ƐƉŽŶƚĂŶĠŵĞŶƚ� ƉƌŽƉŽƐĠ� ŶŽƚƌĞ�
ŵŽǇĞŶ�ĚĞ�ƉĂŝĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ďĠŶĠĨŝĐŝĞƌ�
ĚĞ� ůĂ� ŵĂƐƐĞ� ĚĞƐ� ĐŽŶƐŽŵŵĂƚĞƵƌƐ�
ĚĠũă�ŚĂďŝƚƵĠƐ�ă�WĂǇWĂů͘�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�
ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠ� ůĞ� ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ� Ğƚ� ĂƵͲ
ũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͕� �ďĂǇ� ŶĞ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ� ƉůƵƐ�
ƋƵĞ�ůĞ�ƋƵĂƌƚ�ĚƵ�ǀŽůƵŵĞ�Ě͛ĂĨĨĂŝƌĞ�ĚĞ�
WĂǇWĂů͘

hŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĨĂĕŽŶ�
ĚĞ�ƉĂǇĞƌ�ĚŽŝƚ�ĂǀŽŝƌ�
ƵŶ�ͨ�ƉůƵƐ�ͩ�ƉŽƵƌ�
ƉĂƌǀĞŶŝƌ�ă�ƌŽŵƉƌĞ�
ůĞƐ�ŚĂďŝƚƵĚĞƐ�ĚĞƐ�
ĐŽŵŵĞƌĕĂŶƚƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�
ĐŽŶƐŽŵŵĂƚĞƵƌƐ�Ğƚ�
ůĞƵƌ�ŝŵƉŽƐĞƌ�ƵŶ�
ŶŽƵǀĞů�ƵƐĂŐĞ͘

Ϯϯ ǁǁǁ͘ĂĂĞͲĞŶƐŝŵĂŐ͘ĐŽŵ



ϮϰŝͲŵĂŐ�ϰϴ͕�ŵĂƌƐ�ϮϬϭϮ�

YƵĞů�ĞƐƚ�ů͛ĂǀĞŶŝƌ�
ĚƵ�ƉĂŝĞŵĞŶƚ�ĐŚĞǌ�
WĂǇWĂů�͍

EŽƵƐ�ĂƐƐŝƐƚŽŶƐ�ă�ůĂ�ĐŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞ�ĚĞƐ�
ƉĂŝĞŵĞŶƚƐ�ƐƵƌ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�Ğƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƚĠͲ
ůĠƉŚŽŶĞƐ� ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚƐ͘� �Ğ� Ŷ͛ĞƐƚ� ƉĂƐ�
ůĞ�ĨƵƚƵƌ͕�Đ͛ĞƐƚ�ůĞ�ƉƌĠƐĞŶƚ͘�^Ƶƌ�ůĞƐ�ϭϭϴ�
ŵŝůůŝĂƌĚƐ�ĚĞ�ĚŽůůĂƌƐ�ĚĞ� ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ�
ĚĞ� WĂǇWĂů� ĞŶ� ϮϬϭϭ͕� ϰ� ŵŝůůŝĂƌĚƐ� ŽŶƚ�
ĠƚĠ�ĨĂŝƚĞƐ�ƉĂƌ�ƚĠůĠƉŚŽŶĞ͘
EŽƵƐ�ĐƌŽǇŽŶƐ�ƋƵĞ�ů͛ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ŵŽďŝůĞ�
ĞŶŐĞŶĚƌĞ� ůĞ� ͚ĐŽŵŵĞƌĐĞ�ĐŽŶŶĞĐƚĠ͛� ͗�
ƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ǀĂŐƵĞ�ƋƵŝ�ŶĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞ�
ƉĂƐ� ƋƵĞ� ůĞ� ƉĂŝĞŵĞŶƚ� ŵĂŝƐ� ƚŽƵƚ� ůĞ�
ĐŽŵŵĞƌĐĞ�ĞŶ�ŐĠŶĠƌĂů͘�
>Ğ�ƉĂŝĞŵĞŶƚ�ŵŽďŝůĞ͕�ƐĞƌĂ�ďŝĞŶ�ƉůƵƐ�
ƋƵĞ� ůĞ� ƌĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ĐĂƌƚĞ�
ďĂŶĐĂŝƌĞ͘� �͛ĞƐƚ� ƚŽƵƚ� ů͛ĂĐƚĞ� Ě͛ĂĐŚĂƚ�
ƋƵŝ� ƐĞƌĂ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĠ͘� >Ă� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�
ŽŶůŝŶĞ� Ğƚ� ů͛ĂĐŚĂƚ� ŽĨĨůŝŶĞ͕� ůĞ� ŵĂƌŬĞͲ
ƚŝŶŐ� ŐĠŽůŽĐĂůŝƐĠ͕� ůĞƐ� ĨƵƚƵƌƐ� ƵƐĂŐĞƐ�
ƐŽŶƚ� ĞŶĐŽƌĞ� ă� ŝŶǀĞŶƚĞƌ�EŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ�
ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ƉŝůŽƚĞƐ�ĞŶ�ƐƚĂĚĞ�ĞǆƉĠͲ
ƌŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͘�

^Ƶƌ� ĐĞƐ� ƐƵũĞƚƐ͕� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ƵŶĞ� ĂƉͲ
ƉƌŽĐŚĞ� ƉůƵƐ� ͨ� ĐůŽƵĚ� ĐĞŶƚƌŝĐ� ͩ� ƋƵĞ�
ͨ� ƚĞƌŵŝŶĂů� ĐĞŶƚƌŝĐ� ͩ͘� EŽƵƐ� ĐƌŽǇŽŶƐ�

ƋƵĞ� ǀŽƚƌĞ� ƉŽƌƚĞĨĞƵŝůůĞ� ƐĞƌĂ� ĚĂŶƐ� ůĞ�
ŶƵĂŐĞ͘�sŽƚƌĞ�ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚ�Ě͛ĂĐŚĂƚ�
ƐĞƌĂ�ĠĐůĂƚĠ�ƐƵƌ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƚĞƌŵŝŶĂƵǆ͘�
sŽƵƐ� ƉŽƵƌƌĞǌ� ĂŝŶƐŝ� ĐŽŵŵĞŶĐĞƌ� ƵŶ�
ĂĐŚĂƚ� ƐƵƌ� ƵŶĞ� ƚĂďůĞƚƚĞ� Ğƚ� ůĞ� ƚĞƌŵŝͲ
ŶĞƌ�ƐƵƌ�ǀŽƚƌĞ�ƚĠůĠƉŚŽŶĞ͘
EŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ƉŽůǇƚŚĠƚŝƐƚĞƐ�ĐŽŶĐĞƌͲ
ŶĂŶƚ�ůĞƐ�ƚĞĐŚŶŽƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƚĞƌŵŝŶĂƵǆ͘
WŽƵƌ� ŶŽƵƐ͕� ůĞ� ĐĞŶƚƌĞ� ĚƵ� ŵŽŶĚĞ͕�
Đ͛ĞƐƚ�ůĞ�ŶƵĂŐĞ͘

YƵŝ�ƐŽŶƚ�ǀŽƐ�
ĐŽŶĐƵƌƌĞŶƚƐ�͍

>Ğ� ĐŽŵŵĞƌĐĞ� ĐŽŶŶĞĐƚĠ� ĞƐƚ� ƵŶ� ĞŶͲ
ũĞƵ� ĠŶŽƌŵĞ� ƋƵŝ� ŝŶƚĠƌĞƐƐĞ� ƚŽƵƚ� ůĞ�
ŵŽŶĚĞ͘� �͛ĞƐƚ� ƵŶ� ŵĂƌĐŚĠ� ϮϬ� ĨŽŝƐ�
ƉůƵƐ� ǀĂƐƚĞ� ƋƵĞ� ůĞ� ĞͲĐŽŵŵĞƌĐĞ͘�
dŽƵƐ�ůĞƐ�ŐƌĂŶĚƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ƐĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶͲ
ŶĞŶƚ�͗�dŽƵƐ�ůĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ĚƵ�ƉĂŝĞŵĞŶƚ�
ĚĠũă� ĠƚĂďůŝƐ� ŵĂŝƐ� ĂƵƐƐŝ� &ĂĐĞďŽŽŬ͕�
'ŽŽŐůĞ͕� �ƉƉůĞ͕� ƉůĞŝŶ� ĚĞ� ƉĞƚŝƚĞƐ�
ƐƚĂƌƚͲƵƉ͘

/ů� ŶĞ� ƌĞƐƚĞƌĂ� ĐĞƌƚĂŝŶĞŵĞŶƚ� ƉĂƐ� ƵŶ�
ƵŶŝƋƵĞ�ƉŽƌƚĞĨĞƵŝůůĞ�ƉŽƵƌ�ŵŽŶŽƉŽůŝͲ
ƐĞƌ�ůĞ�ŵĂƌĐŚĠ͕�ŵĂŝƐ�ůĞƐ�ŐĂŐŶĂŶƚƐ�ŶĞ�
ƐĞƌŽŶƚ�ƉĂƐ�ŶŽŵďƌĞƵǆ͙�S

W�zW�>��E�Yh�>Yh�^��,/&&Z�^�

ͻ�ϭϮ�ĂŶƐ�Ě͛ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ

ͻ�ϭϭϴ�ŵŝůůŝĂƌĚƐ�ĚĞ�ĚŽůůĂƌƐ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ�ĚŽŶƚ�ϰ�ƐƵƌ�

ůĞƐ�ŵŽďŝůĞƐ

ͻ�ϭϬϬ�ŵŝůůŝŽŶƐ�ĚĞ�ĐůŝĞŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ĚŽŶƚ�ϱ�ĞŶ�

&ƌĂŶĐĞ

ͻ�ϮϬϬ�ƐĂůĂƌŝĠƐ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ

ͻ�ϮϮ�ϬϬϬ�ƐŝƚĞƐ�ŵĂƌĐŚĂŶĚƐ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ�

ͻ�ϲϬ�ϬϬϬ�ͨ�ĂƉƉƐ�ͩ�ƐƵƌ�y͘ĐŽŵŵĞƌĐĞ͕�ůĂ�ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞ�

ŽƵǀĞƌƚĞ�ĂƵǆ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƵƌƐ�ĚĞ�WĂǇWĂů
�ůĞǆĂŶĚƌĞ�,K&&D�EE͕
�ŝƌĞĐƚĞƵƌ�'ĠŶĠƌĂů͕�WĂǇƉĂů

�Ğ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝŶŐĠŶŝĞƵƌ͕ �
�ůĞǆĂŶĚƌĞ�Ă�ƉĂƐƐĠ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�
ŵŽŝƐ�ă�'ƌĞŶŽďůĞ�/EW�ĞŶ�ĠĐŚĂŶŐĞ�
ĂǀĂŶƚ�ƐŽŶ�D���ă�^ƚĂŶĨŽƌĚ͘�
�ƉƌğƐ�ϭϬ�ĂŶƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐĞŝů�ĞŶ�
ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�DĐ<ŝŶƐĞǇ͕�ŝů�ĞŶƚƌĞ�ĐŚĞǌ�
WĂǇWĂů�ĞŶ�ϮϬϬϳ�Ğƚ�ĚĞǀŝĞŶƚ�ůĞ�
�ŝƌĞĐƚĞƵƌ�'ĠŶĠƌĂů�&ƌĂŶĐĞ͘��Ŷ�
ƉůƵƐ�ĚƵ�ƉĂŝĞŵĞŶƚ͕��ůĞǆĂŶĚƌĞ�
ĂŝŵĞ�ůĞ�ƐŬŝ�Ğƚ�ďŽŶ�ǀŝŶ͘



Ϯϱ ǁǁǁ͘ĂĂĞͲĞŶƐŝŵĂŐ͘ĐŽŵ

�ŽŶũŽƵƌ��ŚƌŝƐƚŽƉŚĞ͕�
ĞƐƚͲĐĞ�ƋƵĞ�ƚƵ�ƉĞƵǆ�
ŶŽƵƐ�ĚŝƌĞ�ĐĞ�ƋƵĞ�ĨĂŝƚ�
>ŝŵŽŶĞƟŬ�͍

>ŝŵŽŶĞƟŬ� ĞƐƚ� ƵŶĞ� ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞ� ĚĞ� ƉĂŝĞͲ
ŵĞŶƚ� ŽŶůŝŶĞ� ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠĞ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ƉĂŝĞͲ
ŵĞŶƚƐ� ĂůƚĞƌŶĂƟĨƐ͕� ĂĚĂƉƚĠĞ� ĂƵǆ� ŐƌĂŶĚƐ�
ƐŝƚĞƐ� ĚĞ� ĞͲĐŽŵŵĞƌĐĞ͘� EŽƚƌĞ�ŵĠƟĞƌ� ĞƐƚ�
ĚĞ�ĐŽŶŶĞĐƚĞƌ�ĐĞƐ�ƐŝƚĞƐ�ŵĂƌĐŚĂŶĚƐ�ă�ƚŽƵƐ�
ůĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�ĚĞ�ƉĂŝĞŵĞŶƚ�ĂůƚĞƌŶĂƟĨƐ�ă� ůĂ�
ĐĂƌƚĞ�ďĂŶĐĂŝƌĞ͕�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ůĞƐ�ĐĂƌƚĞƐ�ĐĂͲ
ĚĞĂƵǆ͕�ůĞƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ĚĞ�ĮĚĠůŝƚĠ�ĚĞƐ�ďĂŶƋƵĞƐ͕�
ůĞƐ�ůŝƐƚĞƐ�ĚĞ�ŵĂƌŝĂŐĞ͕�ůĞƐ�ĐŽƵƉŽŶƐ�ĚĞ�ƌĠͲ
ĚƵĐƟŽŶ�ĐŽŵŵĞ�'ƌŽƵƉŽŶ͕�ĞƚĐ͘

�ŽŵŵĞŶƚ�Ă�ĠƚĠ�
ĐƌĠĠ�>ŝŵŽŶĞƟŬ�͍

dƵ�ĐŽŶŶĂŝƐ�ůĂ�ƌĠƉŽŶƐĞ͕�EŝĐŽůĂƐ͘�dƵ�ĂƐ�ĞƵ�
ů͛ŝĚĠĞ�ƋƵĂŶĚ�ƚƵ�ĂƐ�ƌĠĂůŝƐĠ�ƋƵĞ�ƚƵ�ŶĞ�ƉŽƵƌͲ
ƌĂŝƐ�ƉĂƐ�ĚĠƉĞŶƐĞƌ�ƐƵƌ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ůĂ�ƐŽŵŵĞ�
ƌĠƵŶŝĞ�ƐƵƌ�ƚĂ�ůŝƐƚĞ�ĚĞ�ŵĂƌŝĂŐĞ͘���ŵĞƐƵƌĞ�
ƋƵĞ� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ƚƌĂǀĂŝůůĠ� ƐƵƌ� ůĂ� ƚĞĐŚŶŽͲ
ůŽŐŝĞ͕� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ƉƌŝƐ� ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ� ƋƵĞ�
ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ŵŽǇĞŶƐ�ĚĞ�ƉĂŝĞͲ
ŵĞŶƚ�ƚƌğƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ƐĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĂŝĞŶƚ͘�/ů�
ĨĂůůĂŝƚ�ƵŶĞ�ƐŽůƵƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŝŶƚĠŐƌĞƌ�ƚŽƵƐ͕�
Ğƚ�ĨĂĐŝůĞŵĞŶƚ͕�ƐƵƌ�ƵŶ�ƐŝƚĞ�ŵĂƌĐŚĂŶĚ͘

�ƐƚͲĐĞ�ĐŽŵƉůŝƋƵĠ�
ƉŽƵƌ�ƵŶ�ƐŝƚĞ�ŵĂƌĐŚĂŶĚ�
Ě͛ĂũŽƵƚĞƌ�ƵŶ�ŶŽƵǀĞĂƵ�
ŵŽǇĞŶ�ĚĞ�ƉĂŝĞŵĞŶƚ�͍

KƵŝ� ĐĂƌ� ĐĞƐ� ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ŵŽǇĞŶƐ� ĚĞ� ƉĂŝĞͲ
ŵĞŶƚ� ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŶƚ� ĚŝīĠƌĞŵŵĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ�
ƚƌĂĚŝƟŽŶŶĞůůĞ�ĐĂƌƚĞ�ďĂŶĐĂŝƌĞ͘
�ŽŵŵĞŶƚ�ĂůůŝĞƌ͕ �ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ͨ��Ġďŝƚ�ă�
ů Ğ͛ǆƉĠĚŝƟŽŶ�ͩ�ŽƵ�ͨ�ƌĞŵďŽƵƌƐĞŵĞŶƚ�ƉĂƌͲ
ƟĞů� ͩ� ĂǀĞĐ� ƵŶ� ĐŚğƋƵĞ� ĐĂĚĞĂƵ� ƉƌĠƉĂǇĠ�
ŽīƌĂŶƚ�ĚĞƐ�ƌĠĚƵĐƟŽŶƐ�͍�� Ğ͛Ɛƚ�ĐŽŵƉůŝƋƵĠ�
ĚŽŶĐ�ůĞƐ�ƐŝƚĞƐ�ŵĂƌĐŚĂŶĚƐ�Ŷ Ă͛ũŽƵƚĞŶƚ�ƉĂƐ�
ĨĂĐŝůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�ĚĞ�ƉĂŝĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�
ůĞƵƌƐ� ƐŝƚĞƐ͘� �ŚĞǌ� >ŝŵŽŶĞƟŬ͕� ŶŽƵƐ� ĂĚĂƉͲ
ƚŽŶƐ� ůĞ� ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ� ĚƵ� ŵŽǇĞŶ� ĚĞ�

ƉĂŝĞŵĞŶƚ�ă�ĐĞůƵŝ�ĚƵ�ƐŝƚĞ�ŵĂƌĐŚĂŶĚ�ĂĮŶ�
ĚĞ�ƌĠĚƵŝƌĞ�ĂƵ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ů͛ŝŵƉĂĐƚ�ƐƵƌ�ƐŽŶ�
ƐǇƐƚğŵĞ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘

YƵĞůƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ĂƉƉŽƌƚĞǌͲǀŽƵƐ�ĂƵǆ�
ŵĂƌĐŚĂŶĚƐ�͍

EŽƵƐ�ƉƌŽƉŽƐŽŶƐ� ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ĐĂƌƚĞ�
ĐĂĚĞĂƵ�ǀĂůĂďůĞ�ƐƵƌ�ůĞƵƌ�ƐŝƚĞ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵ͛ƵŶĞ�
ƐŽůƵƟŽŶ�ƉŽƵƌ� ǀĞŶĚƌĞ� ůĞƵƌƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ� ƐƵƌ�
ůĞƐ�ŵĂƌŬĞƚƉůĂĐĞ�;WƌŝĐĞDŝŶŝƐƚĞƌ͕ �Ğ�ĂǇ͕ �WŝǆͲ
ŵĂŶŝĂ͕��ŵĂǌŽŶ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘

�ƚ�ĂƵǆ�ŵŽǇĞŶƐ�ĚĞ�
ƉĂŝĞŵĞŶƚ�͍

EŽƵƐ� ƉƌŽƉŽƐŽŶƐ� ƚŽƵƚ� Ě Ă͛ďŽƌĚ� ĚĞ� ůĞƐ�
ƌĞŶĚƌĞ� ǀĂůĂďůĞ� ƐƵƌ� ůĞ� ƚŽƉ� ϮϬϬ� ĚĞƐ� ƐŝƚĞƐ�
ŵĂƌĐŚĂŶĚƐ͕� ĞŶ� ƵŶĞ� ƐĞƵůĞ� ĨŽŝƐ͘� �ŶƐƵŝƚĞ͕�
ŶŽƵƐ� ƉŽƵǀŽŶƐ� ƐĞůŽŶ� ůĞƵƌƐ� ďĞƐŽŝŶƐ� ƉĞƌͲ
ƐŽŶŶĂůŝƐĞƌ� ůĞƵƌ� ƉĂŐĞ� ĚĞ� ƉĂŝĞŵĞŶƚ� ŽƵ�
ĂŶŝŵĞƌ� ůĞƵƌ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ� ĂƵ� ŵŽŵĞŶƚ�
ĚƵ�ƉĂŝĞŵĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ƌĠĚƵĐƟŽŶƐ�ŽƵ�ĚƵ�
ĐĂƐŚďĂĐŬ͘

�ƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͕�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�
ŵŽǇĞŶƐ�ĚĞ�ƉĂŝĞŵĞŶƚ�
ĐŽŶŶĞĐƚĠƐ�ă�ǀŽƚƌĞ�
ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞ�͍�
�ƚ�ůĞƐ�ƐŝƚĞƐ�ŵĂƌĐŚĂŶĚƐ�͍�

EŽƵƐ� ƚƌĂǀĂŝůůŽŶƐ� ĂǀĞĐ� ƵŶĞ� ƋƵĂƌĂŶƚĂŝŶĞ�
ĚĞ�ŵŽǇĞŶƐ� ĚĞ� ƉĂŝĞŵĞŶƚ� ĐŽŶŶĞĐƚĠƐ� ƐƵƌ�
ŶŽƚƌĞ� ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞ� ͗� �ŽĮĚŝƐ͕� �ŽĮŶŽŐĂ͕�
ůĞ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� ĚĞ� ĮĚĠůŝƚĠ� ĚĞ� ůĂ� ^ŽĐŝĠƚĠ�
'ĠŶĠƌĂůĞ͕�tŽŶĚĞƌďŽǆ͕�>ŝůǇ�>ŝƐƚĞ͕�>ĞĞƚĐŚŝ�
Ğƚ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƌĠĐĞŵŵĞŶƚ�ƚƌĂǀĂŝůůĠ�ĂǀĞĐ�
'ƌŽƵƉŽŶ͘
�Ğ�ů Ă͛ƵƚƌĞ�ĐƀƚĠ�ŶŽƵƐ�ƚƌĂǀĂŝůůŽŶƐ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�
ĐĞŶƚĂŝŶĞ� ĚĞ� ƐŝƚĞƐ�ŵĂƌĐŚĂŶĚƐ� ͗� WƌŝĐĞDŝͲ
ŶŝƐƚĞƌ͕ �<ŝĂďŝ͕��ŽƵůĂŶŐĞƌ͕ ��ĂƌƚǇ͕ ��ĚŝƐĐŽƵŶƚ͕�
WŝǆDĂŶŝĂ͕�^ĂƌĞŶǌĂ͕�ϯ�^ƵŝƐƐĞƐ͕��ĂƐƚŽƌĂŵĂ͕�
�Ğůů͕�zǀĞƐ�ZŽĐŚĞƌ͕ �DŝƐƚĞƌ'ŽŽĚ�ĞĂů͘͘

>ŝŵŽŶĞƟŬ�ĐŽŶŶĞĐƚĞ�ůĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�
ĚĞ�ƉĂŝĞŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ƐŝƚĞƐ�ŵĂƌĐŚĂŶĚƐ
ƉĂƌ��ŚƌŝƐƚŽƉŚĞ��KhZ�/�Z

>Ğ�ĚŽƐƐŝĞƌ�ќ
WĂŝĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ĚĞŵĂŝŶ�

YƵ Ğ͛Ɛƚ�ĐĞ�ƋƵŝ�ƚĞ�
ƉĂƐƐŝŽŶŶĞ�ĚĂŶƐ�ů͛ƵŶŝǀĞƌƐ�
ĚĞƐ�ƉĂŝĞŵĞŶƚƐ�͍

>Ğ� ƐĞĐƚĞƵƌ� ďŽƵŐĞ� ƚƌğƐ� ǀŝƚĞ͘� YƵĂŶĚ� ŽŶ�
ƉĞŶƐĞ�ă�ůĂ�ƉůĂĐĞ�ƋƵ Ž͛Ŷƚ�ƉƌŝƐĞ�ĚĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�
ĐŽŵŵĞ� 'ƌŽƵƉŽŶ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ĐŽƵƉŽŶƐ� ĚĞ�
ƌĠĚƵĐƟŽŶ͕� ŽƵ� ůĞƐ� &ĂĐĞďŽŽŬ� ĐƌĞĚŝƚƐ͕� Ğƚ�
ĂƵ�ĨĂŝƚ�ƋƵĞ�ĐĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�Ŷ Ġ͛ƚĂŝĞŶƚ�ƉĂƐ�ƉƌĠͲ
ƐĞŶƚƐ�ŝů�Ǉ�Ă�ϯ�ĂŶƐ͕�ŽŶ�ŵĞƐƵƌĞ�ů Ă͛ŵƉůĞƵƌ�ĚƵ�
ƉŚĠŶŽŵğŶĞ͘
EŽƚƌĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ͕�Đ Ğ͛Ɛƚ�ĚĞ� ĨĂĐŝůŝƚĞƌ� ůĞƵƌ�ĚĠͲ
ƉůŽŝĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�Ğƚ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ƉƌŽĮͲ
ƚĞƌ� ůĞƐ�ĞͲĐŽŵŵĞƌĕĂŶƚƐ�ĚĞ�ĐĞ�ƉŽƚĞŶƟĞů� ͗�
ĞŶ�ϮϬϭϱ͕�Ϯϱ�й�ĚĞƐ�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ�
ĞŶ� &ƌĂŶĐĞ� ƐĞ� ĨĞƌŽŶƚ� ƉĂƌ� ĚĞƐ� ƉĂŝĞŵĞŶƚƐ�
ĂůƚĞƌŶĂƟĨƐ�͊��ĞůĂ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�ƵŶ�ƉŽƚĞŶƟĞů�
ĚĞ�ϭϯ͕ϴ�ŵŝůůŝĂƌĚƐ�Ě͛Φ�ƋƵĞ� ůĞƐ� ƐŝƚĞƐ�ŵĂƌͲ
ĐŚĂŶĚƐ�ŽŶƚ�ƚŽƵƚ�ŝŶƚĠƌġƚ�ă�ƐĂŝƐŝƌ͘ �S

�ŚƌŝƐƚŽƉŚĞ��KhZ�/�Z͕
�ŽĨŽŶĚĂƚĞƵƌ�Θ�W�'͕�>ŝŵŽŶĞƟŬ

�ŝƉůƀŵĠ�ĚĞ�ů͛�E^'/�ĞŶ�ϭϵϵϴ͕�
�ŚƌŝƐƚŽƉŚĞ�ƉůŽŶŐĞ�ĚĂŶƐ�
ů͛ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂƚ�ĚğƐ�ůĂ�ĮŶ�ĚĞ�
ƐĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ�ĞŶ�ůĂŶĕĂŶƚ�ƚŽƵƌ�ă�ƚŽƵƌ�
ϯ�ƐƚĂƌƚͲƵƉ͘��Ŷ�ƉĂƌĂůůğůĞ�ŝů�ĞīĞĐƚƵĞ�
ĚĞƐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐĞŝů�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�
ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ĞŶ�ĨŽƌƚ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�
ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ��ĂƉ�'ĞŵŝŶŝ͘�/ů�ĐŽĨŽŶĚĞ�
>ŝŵŽŶĞƟŬ�ĞŶ�ϮϬϬϳ͘



>ĞĞƚĐŚŝ͕�ĐΖĞƐƚ�ƋƵŽŝ�͍�
YƵĞůůĞ�ĞƐƚ�ǀŽƚƌĞ�
ĚŝīĠƌĞŶĐĞ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�
WĂǇWĂů�͍

>ĞĞƚĐŚŝ͘ĐŽŵ�ǀŽƵƐ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ĐŽůůĞĐƚĞƌ�
Ğƚ�ŐĠƌĞƌ�ĨĂĐŝůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ĂƌŐĞŶƚ�ă�ƉůƵͲ
ƐŝĞƵƌƐ� ƉŽƵƌ� ƵŶ� ĠǀğŶĞŵĞŶƚ͕� ĐŽŵŵĞ�
ƵŶ�ĂŶŶŝǀĞƌƐĂŝƌĞ͕�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͘�hŶ�ƉŽƚ�
ĐŽŵŵƵŶ�ƐƵƌ�ůĞ�ǁĞď�ĞŶ�ƋƵĞůƋƵĞ�ƐŽƌƚĞ͘�
WĂǇWĂů�Ă�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�ĐĂƚĂůŽŐƵĞ�ƵŶĞ�ŽĨĨƌĞ�
ƐŝŵŝůĂŝƌĞ͘�DĂŝƐ�ŝů�Ǉ�Ă�ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ŽĨĨƌĞ�
ƵŶĞ� ĐŽŶŶŽƚĂƚŝŽŶ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞ͘�
EŽƵƐ� ƐŽŵŵĞƐ� ĚĞƐ� ĞǆƉĞƌƚƐ� ĚƵ� ƉĂŝĞͲ
ŵĞŶƚ�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ĚĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ƐŽĐŝĂƵǆ͘�
>ĞĞƚĐŚŝ� ĞƐƚ� ĐŽŶŶĞĐƚĠ� ă� &ĂĐĞďŽŽŬ� Ğƚ�
ůΖĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ� ĐůŝĞŶƚ� ĞƐƚ� ŵŝĞƵǆ� ĂĚĂƉͲ
ƚĠĞ� ƋƵĞ� WĂǇƉĂů͘� �ŶĨŝŶ� ŶŽƵƐ� ƐŽŵŵĞƐ�
ŵŽŝŶƐ�ĐŚĞƌƐ͘
�ŝĞŶ� ƋƵĞ� ůĞ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ŶΖĂŝƚ� ĠƚĠ� ůĂŶĐĠ�
ƋƵΖĞŶ� ϮϬϭϬ� ĂǀĞĐ� ƵŶ� ďƵĚŐĞƚ� ŵĂƌŬĞͲ
ƚŝŶŐ� ůŝŵŝƚĠ͕� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ĞƵ� ĚĠũă� ƉůƵƐ�
ĚĞ�ϭϬϬ�ϬϬϬ�ĐůŝĞŶƚƐ�Ğƚ�ŶŽƵƐ�ĞŵƉůŽǇŽŶƐ�
ϭϱ�ƐĂůĂƌŝĠƐ͘

YƵΖĞƐƚͲĐĞ�ƋƵŝ�ĞǆƉůŝƋƵĞ�
ǀŽƚƌĞ�ƐƵĐĐğƐ�͍

EŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ůĂŶĐĠ� ŶŽƚƌĞ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ůĞ�
ƉůƵƐ� ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ� ƉŽƐƐŝďůĞ� Ğƚ� ŶŽƵƐ�
ĂǀŽŶƐ� ĞŶƐƵŝƚĞ� ƉĂƐƐĠ� ďĞĂƵĐŽƵƉ� ĚĞ�
ƚĞŵƉƐ� ă� ĂŶĂůǇƐĞƌ� ůĞ� ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚ�
ĚĞ�ŶŽƐ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ĐůŝĞŶƚƐ͘�
�ĞƚƚĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ� ŝƚĠƌĂƚŝǀĞ�ŶŽƵƐ�Ă�ƉĞƌͲ
ŵŝƐ͕� ƉĂƌ� ƉĞƚŝƚĞƐ� ƚŽƵĐŚĞƐ͕� ĚΖĂĨĨŝŶĞƌ�
ŶŽƚƌĞ�ƉƌŽĚƵŝƚ͕�ŶŽƚƌĞ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�Ğƚ�ŶŽƚƌĞ�
ƉŽƐŝƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ͘��
YƵĂŶĚ� ƵŶ� ĐůŝĞŶƚ� ĐƌĠĞ� ƵŶĞ� ĐĂŐŶŽƚƚĞ͕�
ŝů� ŝŶǀŝƚĞ� ă� ƉĂƌƚŝĐŝƉĞƌ� ĞŶ� ŵŽǇĞŶŶĞ�
ϯϬ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ͘� �ĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ŽŶƚ�
ĂŝŶƐŝ� ůΖŽĐĐĂƐŝŽŶ� ĚĞ� ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ� ŶŽƚƌĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�Ğƚ͕�ă�ůĞƵƌ�ƚŽƵƌ͕ �ƉĞŶƐĞŶƚ�ă�ŶŽƵƐ�
ƋƵĂŶĚ�ĞůůĞƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ�ƵŶ�ƉŽƚ�
ĐŽŵŵƵŶ͘
'ƌąĐĞ� ă� ŶŽƚƌĞ� ŽďƐĞƐƐŝŽŶ� ĚƵ� ĐůŝĞŶƚ͕�
ůΖĂƐƉĞĐƚ� ǀŝƌĂů� ĚĞ� ŶŽƚƌĞ� ƐĞƌǀŝĐĞ͕� Ğƚ�
ůΖĂŵĠůŝŽƌĂƚŝŽŶ� ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ� ĚĞ� ŶŽƚƌĞ�
ƉƌŽĚƵŝƚ� ͗� ůĂ� ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ� ĚĞ� >ĞĞƚĐŚŝ�
ƐΖĂĐĐĠůğƌĞ͘

hŶ�ĐŽŶƐĞŝů�ƉŽƵƌ�
ƵŶ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĐŝĞŶ�͍

Η'Ğƚ�ĨƵĐŬŝŶŐ�ĐůŝĞŶƚƐ�͊Η�
>ΖĞƌƌĞƵƌ� ĐůĂƐƐŝƋƵĞ� ĚĞ� ůΖŝŶŐĠŶŝĞƵƌ� ĞƐƚ�
ĚΖĂǀŽŝƌ� ƵŶĞ� ĂƉƉƌŽĐŚĞ� ŽƌŝĞŶƚĠĞ� ƉƌŽͲ
ĚƵŝƚ� ƉůƵƚƀƚ� ƋƵĞ� ĐůŝĞŶƚ͘� �ŚĞǌ� ŶŽƵƐ͕�
ƚŽƵƚ� ŶŽƵǀĞĂƵ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ǀŝĞŶƚ�
ĚΖƵŶ�ďĞƐŽŝŶ�ĐůŝĞŶƚ͘
EŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ŽƵǀĞƌƚ� ƌĠĐĞŵŵĞŶƚ� ƵŶĞ�
�W/� >ĞĞƚĐŚŝ� ĂƵǆ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞƵƌƐ͘� DĂŝƐ�
ŶŽƵƐ� ůΖĂǀŽŶƐ� ĨĂŝƚ� ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ� ƉĂƌĐĞ�
ƋƵĞ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƐŽĐŝĠƚĠƐ�ŶŽƵƐ�ůΖŽŶƚ�ĚĞͲ
ŵĂŶĚĠĞ͘

�ƐƚͲĐĞ�ƉůƵƐ�ĚŝĨĨŝĐŝůĞ�
ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ĨĞŵŵĞ�ĚΖġƚƌĞ�
ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌ�͍

^ŝŶĐğƌĞŵĞŶƚ�ŶŽŶ͘�̂ ŝ�ƉĂƌĨŽŝƐ͕�ũĞ�ŶĞ�ƐƵŝƐ�
ƉĂƐ�ƉƌŝƐĞ�ĂƵ�ƐĠƌŝĞƵǆ͕�ĐΖĞƐƚ�ƉůƵƐ�ƉĂƌ�ĐĞ�
ƋƵĞ� ũĞ� ƐƵŝƐ� ũĞƵŶĞ� ƋƵĞ� ĨĞŵŵĞ͘� ^ĞůŽŶ�
ŵŽŝ͕� ůĞƐ� ŝŶĠŐĂůŝƚĠƐ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞƐ�
ĞŶƚƌĞ�ŚŽŵŵĞ�Ğƚ� ĨĞŵŵĞ�ǀŝĞŶŶĞŶƚ�ĂƵ�
ŵŽŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ͘�
WĂƐ�ĂǀĂŶƚ͘�S

>ĞĞƚĐŚŝ�ŶƵŵĠƌŝƐĞ�ůĞ�ƉŽƚ�ĐŽŵŵƵŶ
ƉĂƌ��ĠůŝŶĞ�>��KZd,�^

>Ğ�ĚŽƐƐŝĞƌ�ќ
WĂŝĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ĚĞŵĂŝŶ�

��ĠůŝŶĞ�>��KZd,�^͕
�&ŽŶĚĂƚƌŝĐĞ�Θ���K͕�>ĞĞƚĐŚŝ

WĂƐƐŝŽŶŶĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ǁĞď͕�
�ĠůŝŶĞ�ĚĠĐŽƵǀƌĞ�ůĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�
ŵƵůƟŵĠĚŝĂ�ĐŚĞǌ��ǇĞŬĂ�
ĞŶ�ϮϬϬϳ͘
�ŝƉůƀŵĠĞ�Ě͛,���WĂƌŝƐ�ĞŶ�
ϮϬϬϴ͕�ĞůůĞ�ĨŽŶĚĞ�>ĞĞƚĐŚŝ͘ĐŽŵ�
ůĂ�ŵġŵĞ�ĂŶŶĠĞ͘�>Ğ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĞŶ�
ůŝŐŶĞ�ĚĞ�ĐƌĠĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐĂŐŶŽƩĞƐ�
ǀŝĞŶƚ�ĚĞ�ďŽƵĐůĞƌ�ƵŶ�ŶŽƵǀĞĂƵ�
ƚŽƵƌ�ĚĞ�ƚĂďůĞ�ĚĞ�ϰ�ŵŝůůŝŽŶƐ�
Ě͛ĞƵƌŽƐ�ĞŶ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϭϮ͘

ϮϲŝͲŵĂŐ�ϰϴ͕�ŵĂƌƐ�ϮϬϭϮ�



Ϯϳ ǁǁǁ͘ĂĂĞͲĞŶƐŝŵĂŐ͘ĐŽŵ

KŶ�ĐŽŶŶĂŠƚ�<ǁŝǆŽ�ŐƌąĐĞ�
ĂƵǆ�ƉƵďƐ�ă�ůĂ�ƚĠůĠ�ĂǀĞĐ�
ƵŶ�ŵŽŶƐŝĞƵƌ�ƚŽƵƚ�ŶƵ͘�
DĂŝƐ�ƋƵĞůƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ŽīƌĞǌͲǀŽƵƐ�͍

KŶ� ŶŽƵƐ� ĚĞŵĂŶĚĞ� ƐŽƵǀĞŶƚ� Ɛŝ� ŽŶ� ƚƌĂͲ
ǀĂŝůůĞ�ƚŽƵƚ�ŶƵ͘��ĞůĂ�ǀĞƵƚ�ĚŝƌĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉƵď�
Ă�ƉůƵƚƀƚ�ďŝĞŶ�ŵĂƌĐŚĠ͘�
<ǁŝǆŽ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚŽŶĐ�ĚĞ�ƉĂǇĞƌ�ĂǀĞĐ�ƐŽŶ�
ŶƵŵĠƌŽ�ĚĞ�ŵŽďŝůĞ͕�Ğƚ�ĚĞŵĂŝŶ�ĚĞ�ƉĂǇĞƌ�
ĂǀĞĐ�ƐŽŶ�ŵŽďŝůĞ
EŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ĚĠǀĞůŽƉƉŽŶƐ�ƐƵƌ�Ϯ�ĂǆĞƐ�͗�
Ͳ�>Ğ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƚ�Ě Ă͛ƌŐĞŶƚ�ĞŶƚƌĞ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌƐ
Ͳ�hŶ�ŵŽĚĞ�ĚĞ�ƉĂŝĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƐŝƚĞƐ�
ŵĂƌĐŚĂŶĚƐ

hŶ�ƉĞƵ�ĐŽŵŵĞ�WĂǇWĂů͕�
ĚŽŶĐ͘�YƵĞůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�
ĚŝīĠƌĞŶĐĞƐ�͍

WŽƵƌ�ůĞƐ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƚĞƵƌƐ�
Ͳ�>Ă�ŐƌĂƚƵŝƚĠ�ĚƵ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƚ�Ě Ă͛ƌŐĞŶƚ�ĞŶƚƌĞ�
ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ
Ͳ� >Ă�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�Ě Ă͛ĐŚĞƚĞƌ�ă�ĐƌĠĚŝƚ� ĐŚĞǌ�
ůĞƐ�ĐŽŵŵĞƌĕĂŶƚƐ
Ͳ� >Ğ� ƉĂŝĞŵĞŶƚ� ĂƉƌğƐ� ƌĠĐĞƉƟŽŶ� ƋƵŝ��
ƉĞƌŵĞƚ� ă� ů Ă͛ĐŚĞƚĞƵƌ� ĚĞ� Ŷ͛ġƚƌĞ� ĚĠďŝƚĠ�
ƋƵ Ă͛ƉƌğƐ� ůĂ� ƌĠĐĞƉƟŽŶ� ĚĞ� ƐŽŶ� ƉƌŽĚƵŝƚ�
;ǀŽƵƐ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĞǌ�ƉĞƵƚͲġƚƌĞ�ZĞĐĞŝǀĞ��ŶͲ
ĚWĂǇ͕ �ů Ă͛ŶĐŝĞŶ�ŶŽŵ�ĚĞ�<ǁŝǆŽͿ
Ͳ��ƚ�ƚƌğƐ�ďŝĞŶƚƀƚ�ƵŶ�ƉŽƚ�ĐŽŵŵƵŶ�

WŽƵƌ�ůĞƐ�ĐŽŵŵĞƌĕĂŶƚƐ
<ǁŝǆŽ�ĞƐƚ�ŵŽŝŶƐ�ĐŚĞƌƐ�Ğƚ�Ă�ƉůƵƐ�ĚĞ�ĨŽŶĐͲ
ƟŽŶŶĂůŝƚĠƐ�͗�
Ͳ�hŶ�ŽƵƟů�ĚĞ�ƐĐŽƌŝŶŐ�ŝŶƚĠŐƌĠ�ŶŽƵƐ�ƉĞƌͲ
ŵĞƚ�ĚĞ�ŐĂƌĂŶƟƌ�ůĞ�ƉĂŝĞŵĞŶƚ͘�
Ͳ��ŽŵŵĞ� ƉŽƵƌ� ůĞ� ĐŽŶƐŽŵŵĂƚĞƵƌ͕ � ůĞ�
ƉĂŝĞŵĞŶƚ� ĂƉƌğƐ� ƌĠĐĞƉƟŽŶ͘� >Ğ� ŵĂƌͲ
ĐŚĂŶĚ�ůƵŝ͕�ĞƐƚ�ĮŶĂŶĐĠ�ă�ůĂ�ĐŽŵŵĂŶĚĞ͘
Ͳ�>Ğ�ƉĂŝĞŵĞŶƚ�ă�ĐƌĠĚŝƚ�

YƵĞ�ƉĞŶƐĞǌͲǀŽƵƐ�ĚĞƐ�
ŵĂŶƈƵǀƌĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�
ƉĂŝĞŵĞŶƚ�͍

<ǁŝǆŽ� ĞƐƚ� ƵŶĞ� ĨŝůŝĂůĞ� ĚƵ� �ƌĠĚŝƚ� �ŐƌŝͲ
ĐŽůĞ͘�EŽƵƐ�ƉĞŶƐŽŶƐ�ƋƵĞ� ůĞƐ�ďĂŶƋƵĞƐ�
ŽŶƚ� ƵŶĞ� ďŽŶŶĞ� ĐŚĂŶĐĞ� ĚĞ� ŐĂŐŶĞƌ� ůĂ�
ďĂƚĂŝůůĞ� ƉĂƌ� ĐĞ� ƋƵĞ� ũƵƐƚĞŵĞŶƚ͕� ĐĞ�
ƐŽŶƚ͙�ĚĞƐ�ďĂŶƋƵĞƐ͘�>ĞƵƌ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�
ƐĠĐƵƌŝƚĂŝƌĞ� ƌĞƐƚĞ�ƵŶ�ĂǀĂŶƚĂŐĞ� ͗� ŐĠƌĞƌ�
ů͛ĂƌŐĞŶƚ� ĞƐƚ� ůĞƵƌ� ŵĠƚŝĞƌ� ĚĞƉƵŝƐ� ƚŽƵͲ
ũŽƵƌƐ͘�
S

>Ğ�ĚŽƐƐŝĞƌ�ќ

<ǁŝǆŽ͕�ůĂ�ĮůŝĂůĞ�ĚƵ��ƌĠĚŝƚ��ŐƌŝĐŽůĞ�ǀĞƵƚ�
ĨĂŝƌĞ�ŵŝĞƵǆ�ƋƵĞ�WĂǇƉĂů
ƉĂƌ�^ĠďĂƐƟĞŶ����Z

<t/yK��E�Yh�>Yh�^��,/&&Z�^�

ͻ�ϭϳϱ�ϬϬϬ�ŵĞŵďƌĞƐ
ͻ�sĂůĂďůĞ�ĐŚĞǌ�ϳϮϬ�ƐŝƚĞƐ�ŵĂƌĐŚĂŶĚƐ
ͻ�dƌĂŶƐĨĞƌƚ�^D^�ŵŽǇĞŶ�ĚĞ�ϱϬ�Φ�ĞŶƚƌĞ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌƐ͘

�^ĠďĂƐƟĞŶ����Z͕
��ŝƌĞĐƚĞƵƌ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů͕�<ǁŝǆŽ

WĂŝĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ĚĞŵĂŝŶ�



ϮϴŝͲŵĂŐ�ϰϴ͕�ŵĂƌƐ�ϮϬϭϮ�

�ƌŝŶŬŽŶ͘ŵĞ͕�Đ͛ĞƐƚ�ƋƵŽŝ�͍
hŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŵŽďŝůĞ�Ě Ă͛ĐŚĂƚ�ĚĞ�ƚŽƵƌŶĠĞƐ�
ĚĞ� ďŽŝƐƐŽŶƐ� ĚĂŶƐ� ĚĞƐ� ďĂƌƐ� Ğƚ� ĐĂĨĠƐ͘�
sŽƵƐ�ĂĐŚĞƚĞǌ�ƵŶĞ�ƚŽƵƌŶĠĞ��ƌŝŶŬŽŶ�ƐƵƌ�
ǀŽƚƌĞ�ŵŽďŝůĞ͘�sŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ů͛Žīƌŝƌ�ă�ĚŝƐͲ
ƚĂŶĐĞ�ŽƵ�ů͛ƵƟůŝƐĞƌ�ƉŽƵƌ�Žīƌŝƌ�ĚĞƐ�ǀĞƌƌĞƐ�
ă�ǀŽƐ�ĂŵŝƐ͕�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ͘�WŽƵƌ�ĐĞůĂ͕�ŝů�ǀŽƵƐ�
ƐƵĸƚ�ĚĞ�ŵŽŶƚƌĞƌ�ůĞ��ƌŝŶŬŽŶ͕�ƐƵƌ�ǀŽƚƌĞ�
ŵŽďŝůĞ͕� ĂƵ� ďĂƌŵĂŶ͘� EŽƵƐ� ƌĠĐŽŵƉĞŶͲ
ƐŽŶƐ� ůĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ƋƵŝ� ƉĂƌƚĂŐĞŶƚ� ŶŽƐ�
ǀĂůĞƵƌƐ�;ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ͕�ƉĂƌƚĂŐĞ͕�ĐŽŶǀŝǀŝĂͲ
ůŝƚĠͿ͘
�

>ĞƐ�ƚĞŶĂŶƚƐ�ĚĞ�ďĂƌƐ�
ĂĚŚğƌĞŶƚͲŝůƐ�ĂƵ�
ĐŽŶĐĞƉƚ�͍

>ŽƌƐƋƵĞ� ŶŽƵƐ� ƌĞŶĐŽŶƚƌŽŶƐ� ƵŶ� ƉĂƚƌŽŶ�
ĚĞ� ďĂƌ͕ � ŶŽƵƐ� ĐŽŵŵĞŶĕŽŶƐ� ƉĂƌ� ůƵŝ� ĞǆͲ
ƉůŝƋƵĞƌ�͗
ͻ� YƵĞ� ůĞƐ� ďĠŶĠĮĐŝĂŝƌĞƐ� ĚĞ� �ƌŝŶŬŽŶ�
ƉĂŝĞƌŽŶƚ�ĂǀĞĐ�ůĞƵƌ�ŵŽďŝůĞ
ͻ�YƵ͛ŝůƐ� ĂƵƌŽŶƚ� ũƵƐƋƵ ă͛� ϴ� Φ� ĚĞ� ƌĞŵŝƐĞ�
ƐƵƌ�ϮϬ�Φ�ĚĞ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƟŽŶ
ͻ�YƵĞ�ŶŽƵƐ�ƉƌĞŶŽŶƐ�ƵŶĞ�ŵĂƌŐĞ�ĞŶ�ƉůƵƐ�
ĚĞ�ĐĞƩĞ�ƌĞŵŝƐĞ�ĨĂŝƚĞ�ĂƵǆ�ĐůŝĞŶƚƐ
ͻ� YƵĞ� ůĞƐ� ĐůŝĞŶƚƐ� ĚĠĐŝĚĞŶƚ� ƋƵĂŶĚ� ŝůƐ�
ĐŽŶƐŽŵŵĞŶƚ�Ğƚ�ĐĞ�ƋƵ͛ŝůƐ�ĐŽŶƐŽŵŵĞŶƚ͘
>ĞƵƌ� ƌĠĂĐƟŽŶ� ĞƐƚ� ƚŽƵũŽƵƌƐ� ůĂ� ŵġŵĞ� ͗�
ͨ�DĞƐƐŝĞƵƌƐ͕�ƉƌĞŶĞǌ�ůĂ�ƉŽƌƚĞ�ŝŵŵĠĚŝĂͲ
ƚĞŵĞŶƚ�ͩ
�
WƵŝƐ�ŶŽƵƐ�ůĞƵƌ�ĞǆƉůŝƋƵŽŶƐ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ŶĞ�
ƐŽŵŵĞƐ� ƉĂƐ� ƵŶ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ĚĞ� ĚŝƐĐŽƵŶƚ�
ŵĂŝƐ� ƵŶĞ� ƐŽůƵƟŽŶ�ĚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘�
>Ğ� ƉĂŝĞŵĞŶƚ� ŵŽďŝůĞ� ĞƐƚ� ƵŶ� ŽƵƟů͕� ƉĂƐ�
ƵŶĞ�ĮŶ�ĞŶ�ƐŽŝ͘
�ĂŶƐ� ůĞƐ� ŐƌĂŶĚĞƐ� ǀŝůůĞƐ͕� ŝů� ĞƐƚ� ĐŽŵƉůŝͲ
ƋƵĠ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ďĂƌŵĞŶ�ĚĞ�ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ�ůĞƵƌ�
ĐůŝĞŶƚğůĞ͘��ƚ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƌĞŵĂƌƋƵĠ�ƋƵĞ�
ůĞƐ�ŵĠƚŚŽĚĞƐ� ƐĞ� ƌĠƐƵŵĂŝĞŶƚ� ƐŽƵǀĞŶƚ�
ă� ů͛ŚĂƉƉǇ�ŚŽƵƌ͕� ĐĞ�ƋƵŝ�ŶĞ� ĨĂŝƚ�ƉĂƐ�ǀĞͲ
Ŷŝƌ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ĐůŝĞŶƚƐ͘��ƌŝŶŬŽŶ͕�Đ͛ĞƐƚ�
ĚŽŶĐ� ĚƵ� ƉĂŝĞŵĞŶƚ� ĂƐƐŽĐŝĠ� ă� ĚƵ�ŵĂƌͲ
ŬĞƟŶŐ͘
EŽƵƐ� ƐŽŵŵĞƐ� ĐŽŶǀĂŝŶĐƵƐ� ĚĞ� ƉŽƵǀŽŝƌ�
ĂŝĚĞƌ� ůĞƐ�ďĂƌƐ�ă�ĂĐƋƵĠƌŝƌ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�
ĐůŝĞŶƚƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ĮĚĠůŝƐĞƌ� ĞŶ� ƵƟůŝƐĂŶƚ� ůĂ�
ƉƵŝƐƐĂŶĐĞ� ĚĞƐ� ƌĠƐĞĂƵǆ� ƐŽĐŝĂƵǆ͘� EŽƵƐ�
ǀŽƵůŽŶƐ� ĨĂŝƌĞ� ďĠŶĠĮĐŝĞƌ� ĐĞƐ� ĐŽŵŵĞƌͲ
ĕĂŶƚƐ�ƉŚǇƐŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞ�ů͛ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�
ĚƵ�ǁĞď�ŵĂƌŬĞƟŶŐ͘

�ƌŝŶŬŽŶ͘ŵĞ�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ƵŶĞ�ƐƚĂƌƚͲƵƉ�ƚƌğƐ�
ͨ�ƐŽůŽŵŽ�ͩ�;E�>Z�ƐŽĐŝĂů�ůŽĐĂů�ŵŽďŝůĞͿ͘�
DĂŝƐ� ŶŽƚƌĞ� ǀƌĂŝĞ� ŵŝƐƐŝŽŶ͕� Đ͛ĞƐƚ� ĚĞ�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞƌ� ůĞ� ƐŽĐŝĂů� ǀŝƌƚƵĞů� ĞŶ� ƐŽĐŝĂů�
ƌĠĞů͘� �Ğ� ĚĠďƌĂŶĐŚĞƌ� ůĞƐ� ŐĞŶƐ� ĚĞ� ůĞƵƌ�
ĠĐƌĂŶ�ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ƌĂŵĞŶĞƌ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�ďĂƌƐ͘�
>ĞƐ�ƉĂƚƌŽŶƐ�ĚĞ�ďĂƌ�ƐŽŶƚ�ĚŽŶĐ�ƐĞŶƐŝďůĞƐ�
ă�ŶŽƚƌĞ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ͘
�

�ŽŵŵĞŶƚ�ǀŽƵƐ�ġƚĞƐͲ
ǀŽƵƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĠƐ�͍

�ŶƚŽŝŶĞ� ͗� �� ŵĞƐ� ŚĞƵƌĞƐ� ƉĞƌĚƵĞƐ͕� ũ Ă͛ŝ�
ůĂŶĐĠ� ůĞ� ƐŝƚĞ� ůĞƐĂŵŝƐĚĞůĂƉĞƌŽ͘Ĩƌ͕ � ƵŶ�
ŐƵŝĚĞ� ĚĞƐ�ŵĞŝůůĞƵƌƐ� ďĂƌƐ� ƉĂƌŝƐŝĞŶƐ� Žƶ�
ůĞƐ� ŚĂďŝƚƵĠƐ� ƉŽƵǀĂŝĞŶƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ƐĞ�
ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƌ͘ ��ƚ�Đ͛ĞƐƚ�ŐƌąĐĞ�ă�ĐĞ�ƐŝƚĞ�ƋƵĞ�
ũ Ă͛ŝ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĠ��Ǉƌŝů͘�^ŽŶ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ĚĞ�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�Ğƚ�ĚĞ�ŐĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ� ƐĞ�ŵĂͲ
ƌŝĞŶƚ� ƉĂƌĨĂŝƚĞŵĞŶƚ� ĂǀĞĐ� ŵĞƐ� ĐŽŵƉĠͲ
ƚĞŶĐĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ŵĂ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�
ĚĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ƐŽĐŝĂƵǆ͘
�Ǉƌŝů�͗��ƉƌğƐ�ĚĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ƉĂƐƐŝŽŶŶĂŶƚĞƐ�
ĚĂŶƐ� ů͛ĠĚŝƟŽŶ� ĚĞ� ůŽŐŝĐŝĞůƐ� �Ϯ�� ĐŽŵͲ

ƉůĞǆĞƐ͕� ũĞ� ƐŽƵŚĂŝƚĂŝƐ� ŵŽŶƚĞƌ� ƵŶĞ� ƐŽͲ
ĐŝĠƚĠ��Ϯ�� ƐŝŵƉůĞ�Ğƚ� ĐŽŶĐƌğƚĞ͘� �Ŷ��Ϯ�͕�
Ɛŝ�ůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĞƐƚ�ŵĂƵǀĂŝƐ͕�ŽŶ�ůĞ�ƐĂŝƚ�ŝŵͲ
ŵĠĚŝĂƚĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ŽŶ�ƉĞƵƚ�ƌĞĐƟĮĞƌ�ůĞ�Ɵƌ�
ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ͘
:Ğ� ƐŽƵŚĂŝƚĂŝƐ� ĂƵƐƐŝ� ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ� ĚĂŶƐ� ƵŶ�
ƐĞĐƚĞƵƌ�ƋƵŝ�ŵ͛ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŝƚ�Ğƚ�ƋƵŝ�ĐŽƌƌĞƐͲ
ƉŽŶĚĂŝƚ�ă�ŵĞƐ�ǀĂůĞƵƌƐ͘
�

>͛ ĂƉĠƌŽ�͍�hŶĞ�ǀĂůĞƵƌ�͍

�ŝĞŶ� ĞŶƚĞŶĚƵ� ͊� >ĞƐ� ďĂƌƐ� ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ�
ĚĞ� ƐĞ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƌ͕ � ĚĞ� ƐĞ� ŵĠůĂŶŐĞƌ͘ � /ůƐ�
ŽŶƚ� ƵŶ� ƌƀůĞ� ƐŽĐŝĂů� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕� ĚĂŶƐ�
ůĞƐ� ŐƌĂŶĚĞƐ� ĐŽŵŵĞ� ůĞƐ� ƉĞƟƚĞƐ� ǀŝůůĞƐ͘�
>͛ĂƉĠƌŽ͕� Đ͛ĞƐƚ� ƵŶ� ŵŽŵĞŶƚ� ƐƉĠĐŝĂů͕�
ĐŽŶǀŝǀŝĂů͘� hŶĞ� ǀƌĂŝĞ� ĐŽƵƉƵƌĞ� ĚĂŶƐ� ůĂ�
ǀŝĞ͘�DġŵĞ�ĞŶ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͘�KŶ�ĐŽŶƟŶƵĞ�
ă� ĚŝƐĐƵƚĞƌ� ďŽƵůŽƚ� ă� ů Ă͛ƉĠƌŽ͕� ƐŽƵƐ� ƵŶĞ�
ĂƵƚƌĞ� ĨŽƌŵĞ� Ğƚ� ĚĂŶƐ� ƵŶĞ� ĂƚŵŽƐƉŚğƌĞ�
ďŽŶ�ĞŶĨĂŶƚ͘�>ĞƐ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ŚŝĠƌĂƌĐŚŝƋƵĞƐ�
Ɛ͛ĞƐƚŽŵƉĞŶƚ͘�KŶ�Ǉ�ĞƐƚ�ƉůƵƐ�ĚĠƚĞŶĚƵƐ�Ğƚ�
ŝŶ�ĮŶĞ�ƉůƵƐ�ĐƌĠĂƟĨƐ͘�

ŚƩƉ͗ͬͬĚƌŝŶŬŽŶ͘ŵĞ�S

WĂǇĞ�ƚĂ�ƚŽƵƌŶĠĞ�ĂǀĞĐ��ƌŝŶŬŽŶ
ƉĂƌ��ŶƚŽŝŶĞ�WKZd��Ğƚ��Ǉƌŝů��,/�,�

>Ğ�ĚŽƐƐŝĞƌ�ќ
WĂŝĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ĚĞŵĂŝŶ�

�ŶƚŽŝŶĞ�WKZd�͕
�ŽĨŽŶĚĂƚĞƵƌ͕ ��ƌŝŶŬŽŶ

�ĠǀĞůŽƉƉĞƵƌ͕ �ƉĂƐƐŝŽŶŶĠ�ĚƵ�ǁĞď�
ĚĞƉƵŝƐ�ůĞ�ůǇĐĠĞ͕�ϭ�ĂŶ�Ě Ğ͛ǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ�ĐŚĞǌ�DǇ>ŝƩůĞWĂƌŝƐ͘

�Ǉƌŝů��,/�,�͕
�ŽĨŽŶĚĂƚĞƵƌ͕ ��ƌŝŶŬŽŶ

�ŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌ�ĚĞƉƵŝƐ�ϭϵϵϲ�;EĞĂƌƚĞŬ͕�
�ǀŝƟƐ͕�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐΘ&ŝŶĂŶĐĞͿ�ĚĂŶƐ�

ů Ġ͛ĚŝƟŽŶ�ĚĞ�ůŽŐŝĐŝĞů��Ϯ�͘



YƵĞŶƟŶ�����,/sZ�͕�
�ŽĨŽŶĚĂƚĞƵƌ�Ğƚ��dK͕�^ŚŽƉŵŝƵŵ
�ŶƐŝŵĂŐ�ϭϵϵϲ

�ƉƌğƐ�ϯ�ĂŶƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐĞŝů�ĞŶ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟƋƵĞ͕�YƵĞŶƟŶ�ƌĞũŽŝŶƚ�
WƌŝĐĞDŝŶŝƐƚĞƌ�ă�ƐĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�ĞŶ�ϮϬϬϬ͘�
WĞŶĚĂŶƚ�ŶĞƵĨ�ĂŶƐ͕�ŝů�ĚŝƌŝŐĞ�ů Ġ͛ƋƵŝƉĞ�
ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ǀŝƚ�ĚĞ�ƉƌğƐ�
ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ƉŚĂƐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĞ�Ě͛ƵŶĞ�
ƐƚĂƌƚƵƉ�͗�ĐƌŝƐĞƐ͕�ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ͕�ƌĂĐŚĂƚ͘͘͘�
&ŝŶ�ϮϬϭϬ�ŝů�ĐƌĠĞ͕�ĂǀĞĐ�Ϯ�ĂƐƐŽĐŝĠƐ͕�
ƐĂ�ƉƌŽƉƌĞ�ƐƚĂƌƚƵƉ�͗�^ŚŽƉŵŝƵŵ͘��Ŷ�
ƚŽƵƚĞ�ƐŝŵƉůŝĐŝƚĠ͕�ŝů�ǀĞƵƚ�ĚĠďĂƌƌĂƐƐĞƌ�
ǀŽƚƌĞ�ĨƌŝŐŽ�ĚĞ�ƚŽƵƐ�ĐĞƐ�ĐŽƵƉŽŶƐ�
ƋƵŝ�ǀŽƵƐ�ĞŵƉġĐŚĞŶƚ�Ě͛Ǉ�ĐŽůůĞƌ�ůĞƐ�
ĚĞƐƐŝŶƐ�ĚĞ�ǀŽƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ͘

Ϯϵ ǁǁǁ͘ĂĂĞͲĞŶƐŝŵĂŐ͘ĐŽŵ

YƵĞ�ĨĂŝƚ�^ŚŽƉŵŝƵŵ�͍
^ŚŽƉŵŝƵŵ� ĞƐƚ� ƵŶ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ŵŽďŝůĞ� ƋƵŝ�
ǀŽƵƐ� ĨĂŝƚ� ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ� ĚĞ� ŶŽƵǀĞĂƵǆ� ƉƌŽͲ
ĚƵŝƚƐ�ĞŶ�ǀŽƵƐ�ůĞƐ�ŽīƌĂŶƚ͘�>ĞƐ�ŵĂƌƋƵĞƐ�
ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ� ŝŶŶŽǀĞŶƚ� ĞŶ� ƉĞƌŵĂŶĞŶĐĞ�
ĂǀĞĐ� ĚĞ� ŶŽƵǀĞĂƵǆ� ƉƌŽĚƵŝƚƐ͕� ƵŶ� ŚǇƉĞƌ�
ĐůĂƐƐŝƋƵĞ� ĐŽŶƟĞŶƚ� ƉůƵƐ� ĚĞ� ϭϬ� ϬϬϬ� ƌĠͲ
ĨĠƌĞŶĐĞƐ�ĂůŽƌƐ�ƋƵ͛ƵŶ�ĐĂĚĚŝĞ�ŵŽǇĞŶ�ĞŶ�
ĐŽŶƟĞŶƚ� ƵŶĞ� ƐŽŝǆĂŶƚĂŝŶĞ͘� >Ă� ĚŝĸĐƵůƚĠ�
ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ŵĂƌƋƵĞ�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ĚĞ�ƐŽƌƟƌ�ĚƵ�
ůŽƚ͕�ĚĞ�ǀŽƵƐ� ĨĂŝƌĞ�ĞƐƐĂǇĞƌ�ƐŽŶ�ƉƌŽĚƵŝƚ͘�
WŽƵƌ�ĐĞůĂ͕�ŝů�ĞǆŝƐƚĞ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ůĞǀŝĞƌƐ�
;ƉƵď͕�ĐŽĚĞƐ�ƉƌŽŵŽƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘�DĂŝƐ�ĂƵĐƵŶ�
ŶĞ�Ɛ Ă͛ĚƌĞƐƐĂŝƚ�ă�ůĂ�ͨ�ŐĠŶĠƌĂƟŽŶ�ƐŵĂƌƚͲ
ƉŚŽŶĞ�͕ͩ�ĐĞůůĞ�ƋƵŝ�ƉĂƐƐĞ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ƚĞŵƉƐ�
ĚĞǀĂŶƚ� ƐŽŶ�ŵŽďŝůĞ� ƋƵĞ� ĚĞǀĂŶƚ� ƐĂ� ds͘ �
^ŚŽƉŵŝƵŵ�ƌĠƉŽŶĚ�ă�ĐĞ�ďĞƐŽŝŶ�ĞŶ�ƉƌŽͲ
ƉŽƐĂŶƚ� ă� ƐĞƐ� ŵĞŵďƌĞƐ� ĚĞƐ� ͨ� ƉƌŽŵŽͲ
ƟŽŶƐ�ƉƌŝǀĠĞƐ�ͩ͘
>ĂŶĐĠĞ�ĞŶ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϭϭ͕� ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�
Ă� ƌĞĕƵ� ƵŶ� ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ϭ͕ϲ� DΦ�
ĚĞƐ�ĨŽŶĚƐ�/^�/�Ğƚ��ĐĐĞů�WĂƌƚŶĞƌƐ�ĞŶ�ĚĠͲ
ĐĞŵďƌĞ͘

�ŽŵŵĞŶƚ�ĕĂ�ŵĂƌĐŚĞ�͍
hŶĞ�ŵĂƌƋƵĞ� ǀŽƵƐ� ƉƌŽƉŽƐĞ� ĚĞ� ĚĠĐŽƵͲ
ǀƌŝƌ�ƵŶ�ƉƌŽĚƵŝƚ͕� ǀŽƵƐ� ů Ă͛ĐŚĞƚĞǌ�ŶŽƌŵĂͲ
ůĞŵĞŶƚ� ĞŶ� ŵĂŐĂƐŝŶ͕� Ğƚ� ƵŶĞ� ĨŽŝƐ� ĐŚĞǌ�
ǀŽƵƐ͕� ǀŽƵƐ� ƐĐĂŶŶĞǌ� ůĞ� ĐŽĚĞͲďĂƌƌĞƐ� ĚƵ�
ƉƌŽĚƵŝƚ� ĂǀĞĐ� ^ŚŽƉŵŝƵŵ͕� ǀŽƵƐ� ƉŚŽƚŽͲ
ŐƌĂƉŚŝĞǌ�ǀŽƚƌĞ�ƟĐŬĞƚ�ĚĞ�ĐĂŝƐƐĞ�Ğƚ�^ŚŽƉͲ
ŵŝƵŵ�ǀŽƵƐ�ƌĞŵďŽƵƌƐĞ�ƚƌğƐ�ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ�
ƐƵƌ� ǀŽƚƌĞ� ĐŽŵƉƚĞ� WĂǇWĂů� ŽƵ� ďĂŶĐĂŝƌĞ͘�
�͛ĞƐƚ� ƵŶĞ� ĨĂĕŽŶ� ĚĞ� ĚĠŵĂƚĠƌŝĂůŝƐĞƌ� ůĞƐ�
ͨ�K�Z�ͩ�͗�ŽīƌĞƐ�ĚĞ�ƌĠĚƵĐƟŽŶ�ĚŝīĠƌĠĞƐ͘

>ĞƐ�ƌĠĚƵĐƟŽŶƐ�ƐŽŶƚͲĞůůĞƐ�
ƉůƵƐ�ĞĸĐĂĐĞƐ�ƉĞŶĚĂŶƚ�
ůĂ�ĐƌŝƐĞ�͍
WƌŽďĂďůĞŵĞŶƚ͕�ŵĂŝƐ� ^ŚŽƉŵŝƵŵ� ŶĞ� ƐĞ�
ƉŽƐŝƟŽŶŶĞ�ƉĂƐ�ƐƵƌ�ůĂ�͞ƉƌŽŵŽ�Ɖƌŝǆ͘͟ ��Ğ�
ƋƵŝ� ŝŶƚĠƌĞƐƐĞ� ůĞƐ�ŵĂƌƋƵĞƐ͕� ĐĞ� ƐŽŶƚ� ůĞƐ�
ŐĞŶƐ�ƋƵŝ�ĞƐƐĂŝĞŶƚ�ƵŶ�ƉƌŽĚƵŝƚ�ƉŽƵƌ� ůƵŝͲ
ŵġŵĞ� Ğƚ� ƋƵŝ͕� ƉŽƚĞŶƟĞůůĞŵĞŶƚ͕� ƉŽƵƌͲ
ƌŽŶƚ� ůĞ� ƌĂĐŚĞƚĞƌ� ƵůƚĠƌŝĞƵƌĞŵĞŶƚ͘� WŽƵƌ�
ĐĞƩĞ� ĂƵĚŝĞŶĐĞ͕� ů͛ŽīƌĞ� Ɖƌŝǆ� ĞƐƚ� ƵŶ� ĚĠͲ
ĐůĞŶĐŚĞƵƌ͕ �ŵĂŝƐ�ƉĂƐ�ƵŶĞ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ�ĞŶ�
ƐŽŝƚ͘

&ŝŶĂůĞŵĞŶƚ͕�^ŚŽƉŵŝƵŵ͕�
ĐĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ǀƌĂŝŵĞŶƚ�ĚƵ�
ƉĂŝĞŵĞŶƚ͙
^ŝ� ǀŽƵƐ� ƉĞŶƐĞǌ� ůĞ� ƉĂŝĞŵĞŶƚ� ƐŝŵƉůĞͲ
ŵĞŶƚ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƚ�Ě͛ĂƌŐĞŶƚ�ĚĞ�
ĐŽŵƉƚĞ� ă� ĐŽŵƉƚĞ͕� ǀŽƵƐ� ĂǀĞǌ� ƌĂŝƐŽŶ͘�
DĂŝƐ�ǀŽƵƐ�ĨĂŝƚĞƐ�ďŝĞŶ�ƉůƵƐ�ƋƵĂŶĚ�ǀŽƵƐ�
ƉĂƐƐĞǌ� ĞŶ� ĐĂŝƐƐĞ� ĚĂŶƐ� ǀŽƚƌĞ� ƐƵƉĞƌͲ
ŵĂƌĐŚĠ͘� sŽƵƐ� ƌĠĐƵƉĠƌĞǌ� ǀŽƚƌĞ� ƟĐŬĞƚ�
ĚĞ� ĐĂŝƐƐĞ͕� ǀŽƵƐ� ŝŶƐĠƌĞǌ� ǀŽƚƌĞ� ĐĂƌƚĞ�
ĚĞ� ĮĚĠůŝƚĠ͕� ǀŽƵƐ� ŝŶĚŝƋƵĞǌ� ůĞƐ� ƌĠĚƵĐͲ
ƟŽŶƐ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞƐ�͗�ďƌĞĨ͕ �ƉůĞŝŶ�Ě͛ƵƐĂŐĞƐ�
ĐŽŶŶĞǆĞƐ� ĂƵ� ƉĂŝĞŵĞŶƚ͘� �ǀĞĐ� ^ŚŽƉͲ
ŵŝƵŵ͕�ũĞ�ƐƵŝƐ�ƌĞŵďŽƵƌƐĠ�ă�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŝ͕�
ŵĂŝƐ�ŽŶ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ĞŶǀŝƐĂŐĞƌ�ƵŶĞ�ƌĠĚƵĐͲ
ƟŽŶ�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ĞŶ� ĐĂŝƐƐĞ�ƋƵĂŶĚ� ůĞƐ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� ĚĞ� ƉĂŝĞŵĞŶƚ� ƐĞƌŽŶƚ�
ƉƌġƚĞƐ͘� �ĞůĂ� ŶĠĐĞƐƐŝƚĞƌĂŝƚ� ƋƵĞ͕� ŶŽŶ�
ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ůĞ�ŵŽŶƚĂŶƚ�ƚŽƚĂů�ĚƵ�ƉĂŶŝĞƌ�
ŶŽƵƐ�ƐŽŝƚ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ͕�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ůĞ�ĚĠͲ
ƚĂŝů�ĚĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ĂĐŚĂƚƐ͘

�ƐƚͲĐĞ�ůĞ�ƚǇƉĞ�ĚĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ƋƵĞ�ů͛ŽŶ�ǀĞƌƌĂ�
ĂƉƉĂƌĂŠƚƌĞ�ĂǀĞĐ�ůĞ�
ƉĂŝĞŵĞŶƚ�ŵŽďŝůĞ�͍

>Ă�ĚĠŵĂƚĠƌŝĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚƵ�ƟĐŬĞƚ�ĚĞ�ĐĂŝƐƐĞ�
ĞƐƚ� ƚǇƉŝƋƵĞŵĞŶƚ� ƵŶ� ĚĞƐ� ƵƐĂŐĞƐ� ƋƵŝ�
ƉŽƵƌƌĂŝƚ� ġƚƌĞ� ĚĠŵŽĐƌĂƟƐĠ� ƉĂƌ� ů Ă͛ǀğͲ
ŶĞŵĞŶƚ� ĚƵ� ƉĂŝĞŵĞŶƚ� ŵŽďŝůĞ͘� 'ƌąĐĞ�
ă�ĚĞƐ�ŽƵƟůƐ� ĐŽŵŵĞ�ͨ�DŝŶƚ�ͩ�ƋƵŝ� ĨŽŶƚ�
ĚĞ� ůĂ�ĐŽŵƉƚĂďŝůŝƚĠ�ĂŶĂůǇƟƋƵĞ�ƉŽƵƌ� ůĞƐ�
ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌƐ͕� ǀŽƵƐ� ƉŽƵƌƌĞǌ� ƐƵŝǀƌĞ� ǀŽƐ�
ĚĠƉĞŶƐĞƐ�ƉůƵƐ�ƉƌĠĐŝƐĠŵĞŶƚ�ĞŶ�ƐĂĐŚĂŶƚ�
ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ƋƵĞů�ĞƐƚ�ǀŽƚƌĞ�ďƵĚŐĞƚ�ĂůŝͲ
ŵĞŶƚĂŝƌĞ�ƐƵƌ�ƵŶ�ĂŶ͘
�ĞƐ� ĚŽŶŶĠĞƐ� ƉĞƵǀĞŶƚ� ƉĂƌĂŠƚƌĞ� ĂŶĞĐͲ
ĚŽƟƋƵĞƐ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌƐ͕� ĞůůĞƐ�
ƐŽŶƚ� ĐƌƵĐŝĂůĞƐ�ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞƐ�ĚƵ�
ƉĂŝĞŵĞŶƚ�ƋƵŝ�ƉŽƵƌƌŽŶƚ�ůĞƐ�ƵƟůŝƐĞƌ�ƉŽƵƌ�
ĚƵ� ŵĂƌŬĞƟŶŐ� ĐŝďůĠ͘� sŽƵƐ� ĐŽŵƉƌĞŶĞǌ�
ƉŽƵƌƋƵŽŝ�'ŽŽŐůĞ� ƐŽƵŚĂŝƚĞ�ƉĠŶĠƚƌĞƌ� ůĞ�
ŵĂƌĐŚĠ�ĚƵ�ƉĂŝĞŵĞŶƚ͘

ǁǁǁ͘ƐŚŽƉŵŝƵŵ͘ĐŽŵ�S

^ŚŽƉŵŝƵŵ�͗�ƵŶ��ŶƐŝŵĂŐ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌ
ƉĂƌ�YƵĞŶƟŶ�����,/sZ�

>Ğ�ĚŽƐƐŝĞƌ�ќ
WĂŝĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ĚĞŵĂŝŶ�



ϯϬŝͲŵĂŐ�ϰϴ͕�ŵĂƌƐ�ϮϬϭϮ�

>ŽƌƐƋƵ Ž͛Ŷ� ƉĂŝĞ� ĞŶ� ůŝƋƵŝĚĞ͕� ĂƵĐƵŶĞ� ŽƌͲ
ŐĂŶŝƐĂƟŽŶ� ĐĞŶƚƌĂůŝƐĠĞ� Ŷ Ğ͛Ɛƚ� ŝŶĨŽƌŵĠĞ� ͗�
ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĐŝƌĐƵůĞ� ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ�
ŵĂŝŶ�ĚƵ�ƉĂǇĞƵƌ�ă�ůĂ�ŵĂŝŶ�ĚƵ�ƉĂǇĠ͘�� Ğ͛Ɛƚ�
ĐĞ�ƋƵ Ž͛Ŷ�ĂƉƉĞůůĞ�ůĂ�ŵŽŶŶĂŝĞ�ĮĚƵĐŝĂŝƌĞ͘�^ŝ�
ůĞ�ůŝƋƵŝĚĞ�Ă�ƉƌĠĐĠĚĠ�ůĂ�ƚĞŶƵĞ�ĚĞ�ĐŽŵƉƚĞ͕�
ŽŶ�ŝŵĂŐŝŶĞ�ă�ƉƌŝŽƌŝ�ƋƵ͛ŝů�ĞƐƚ�ƉůƵƐ�ƐŝŵƉůĞ�
ă�ͨ�ŶƵŵĠƌŝƐĞƌ�ͩ͘�� Ğ͛Ɛƚ�ů͛ŝŶǀĞƌƐĞ͘�>ĞƐ�ƉƌŝŶͲ
ĐŝƉĞƐ�Ě͛ƵŶĞ�ƚĞŶƵĞ�ĚĞ�ĐŽŵƉƚĞ�ĐĞŶƚƌĂůŝƐĠĞ�
ƐŽŶƚ�ƚƌŝǀŝĂƵǆ�ĂůŽƌƐ�ƋƵ Ă͛ƵĐƵŶ�ƐƵďƐƟƚƵƚ�ŶƵͲ
ŵĠƌŝƋƵĞ� ĂƵ� ůŝƋƵŝĚĞ� ŶĞ� Ɛ Ğ͛Ɛƚ� ĚĠǀĞůŽƉƉĠ͕�
ŵĂůŐƌĠ�Ě͛ŝŵŵĞŶƐĞƐ�ĞīŽƌƚƐ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĞůƐ͕�
ƐƵƌƚŽƵƚ�ĐŚĞǌ�ůĞƐ�ĐƌǇƉƚŽŐƌĂƉŚĞƐ͘
sŽƐ�ĐŽŵƉƚĞƐ�ďĂŶĐĂŝƌĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ŝŶĨŽƌŵĂƟͲ
ƐĠƐ�ĚğƐ�ůĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ϲϬ͕�ŵĂŝƐ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƉĂƐ�
ǀŽƐ�ƉŝğĐĞƐ͕�Ŷŝ�ǀŽƐ�ďŝůůĞƚƐ͘

sŽŝĐŝ� ƋƵĞůƋƵĞƐ� ƵŶĞ� ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐ� ƋƵ͛ƵŶ� ƐǇƐͲ
ƚğŵĞ�ĚĞ�ůŝƋƵŝĚĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ĚŽŝƚ�ŵŽĚĠůŝƐĞƌ�͗
ͻ� >ĞƐ� ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ� ĚŽŝǀĞŶƚ� ƐĞ� ƌĠĂůŝƐĞƌ�
ƐĂŶƐ�ĂƵƚŽƌŝƚĠ�ĐĞŶƚƌĂůĞ
ͻ�&ĂƵǆ�ŵŽŶŶĂǇĂŐĞ�͗ �Ɛŝ�ů Ă͛ƌŐĞŶƚ�Ŷ Ğ͛Ɛƚ�ƋƵ͛ƵŶ�
ĮĐŚŝĞƌ�ĚĞ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ďŝƚƐ�ƐƵƌ�ƵŶ�ŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌ͕ �
ƵŶĞ�ƉĞƟƚĞ�ŵĂŶŝƉƵůĂƟŽŶ�ƐƵƌ�ǀŽƚƌĞ�ĐůĂǀŝĞƌ�
;�dZ>��͕��dZ>�sͿ� ǀŽƵƐ�ƉĞƌŵĞƩƌĂŝƚ�ĚĞ� ůĞ�
ĚƵƉůŝƋƵĞƌ�ă�ǀŽůŽŶƚĠ͘�>Ă�ŵġŵĞ�ƉŝğĐĞ�ƉŽƵƌͲ
ƌĂŝƚ�ĂŝŶƐŝ�ġƚƌĞ�ƵƟůŝƐĠĞ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĨŽŝƐ͘
ͻ��ŶŽŶǇŵĂƚ�͗ �ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ƐĞƵůƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ĂƵ�ĐŽƵͲ
ƌĂŶƚ�Ě͛ƵŶ�ƉĂŝĞŵĞŶƚ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ůĞ�ƉĂǇĞƵƌ�Ğƚ�
ůĞ�ƉĂǇĠ �͕ĐĞ�ƋƵŝ�ŶĞ͛Ɛƚ�ƉĂƐ�ůĞ�ĐĂƐ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ĂƵƚŽͲ
ƌŝƚĠ�ĐĞŶƚƌĂůĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĂƵƐƐŝ�ĂƵ�ĐŽƵƌĂŶƚ͘
ͻ�dƌĂŶƐĨĠƌĂďůĞ�͗�ŽŶ�ĚŽŝƚ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ĚĠƉĞŶƐĞƌ�
ů Ă͛ƌŐĞŶƚ�ƋƵ Ž͛Ŷ�ƌĞĕŽŝƚ�ƐĂŶƐ�ƌĞƉĂƐƐĞƌ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�
ĂƵƚŽƌŝƚĠ�ĐĞŶƚƌĂůĞ͘��Ğ�Ŷ Ğ͛Ɛƚ�ƉĂƐ�ůĞ�ĐĂƐ�ĂǀĞĐ�
DŽŶĞŽ͘
ͻ� �ƌŐŽŶŽŵŝƋƵĞ� ͗� ůĞ� ƐǇƐƚğŵĞ� ĚŽŝƚ� ġƚƌĞ�
ƐŝŵƉůĞ�ă�ƵƟůŝƐĞƌ͘ �/ĚĠĂůĞŵĞŶƚ͕�ŝů�ĞƐƚ�ƐǇŵĠͲ
ƚƌŝƋƵĞ�͗ �ŽŶ�ĚŽŝƚ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ƉĂǇĞƌ�Ğƚ�ġƚƌĞ�ƉĂǇĠ�
ĂǀĞĐ�ůĞ�ŵġŵĞ�ĂƉƉĂƌĞŝů�;ĐĞ�Ŷ Ğ͛Ɛƚ�ƉĂƐ�ůĞ�ĐĂƐ�
ĚĞ�ůĂ�ĐĂƌƚĞ�ďĂŶĐĂŝƌĞͿ͘
ͻ�̂ ĠĐƵƌŝƚĠ�͗ �ůĞ�ƐǇƐƚğŵĞ�ŶĞ�ƉĂƐ�ĚŽŝƚ�ƉĂƐ�ġƚƌĞ�
ŵŽŝŶƐ� ƐĠĐƵƌŝƐĠ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ƉŝğĐĞƐ� Ğƚ� ďŝůůĞƚƐ͕�
;ŵġŵĞ�Ɛŝ�ůĂ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�Ŷ Ğ͛Ɛƚ�ƉĂƐ�ůĂ�ĨŽƌĐĞ�ĚĞƐ�
ƉŝğĐĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ďŝůůĞƚƐͿ͘

ͻ�Wƌŝǆ� ͗� ůĞƐ� ƉĂŝĞŵĞŶƚƐ� ĚŽŝǀĞŶƚ� ġƚƌĞ� ŐƌĂͲ
ƚƵŝƚƐ͘�>Ă�ŵĂŶŝƉƵůĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉŝğĐĞƐ�Ğƚ�ďŝůůĞƚ�
Ă�ĐĞƌƚĞƐ�ƵŶ�ĐŽƸƚ͕�ŵĂŝƐ�ŝů�ĞƐƚ�ŝŶĚŽůŽƌĞ�ƉŽƵƌ�
ůĞƐ�ƉĞƟƚƐ�ĐŽŵŵĞƌĕĂŶƚƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌƐ͘
ͻ�KŋŝŶĞ�͗�ŝů�ĞƐƚ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ�ĚĞ�ŶĞ�ƉĂƐ�ĚĠͲ
ƉĞŶĚƌĞ�Ě͛/ŶƚĞƌŶĞƚ�ƉŽƵƌ�ƉĂǇĞƌ͘ �
ͻ�KŶůŝŶĞ� ͗� ŝů� ƐĞƌĂŝƚ� ƉƌĂƟƋƵĞ� ĚĞ� ƉŽƵǀŽŝƌ�
Ɛ Ġ͛ĐŚĂŶŐĞƌ�ĚƵ�ĐĂƐŚ�ă�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�;ĐĞ�ƋƵĞ�ŶĞ�
ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ�ƉĂƐ�ůĞƐ�ƉŝğĐĞƐ�Ğƚ�ďŝůůĞƚƐͿ͘

:ƵƐƋƵ ă͛� ƉƌĠƐĞŶƚ͕� ĂƵĐƵŶ� ƐǇƐƚğŵĞ� ƚĞĐŚͲ
ŶŝƋƵĞ� Ŷ Ă͛� ƉĞƌŵŝƐ� ĚĞ� ƌĠƉŽŶĚƌĞ� ă� ƚŽƵƚĞƐ�
ĐĞƐ�ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐ͘��ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�Ɛ Ğ͛Ŷ�
ĂƉƉƌŽĐŚĞŶƚ͘

>͛ĞǆĞŵƉůĞ�ĚĞ�DŽŶĞŽ
>Ă� ĐĂƌƚĞ� DŽŶĞŽ� ĞƐƚ� ĚŝƐƚƌŝďƵĠĞ� ƉĂƌ� ůĞƐ�
ďĂŶƋƵĞƐ͘�sŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ĐŚĂƌŐĞƌ�ǀŽƚƌĞ�ĐĂƌƚĞ�
ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĂŶŽŶǇŵĞ͕�ĂǀĞĐ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�
ĚƵ�ůŝƋƵŝĚĞ�ƉƵŝƐ�ĨĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ĚĠƉĞŶƐĞƐ�ĐŚĞǌ�ƵŶ�
ĐŽŵŵĞƌĕĂŶƚ�ĠƋƵŝƉĠ�Ě͛ƵŶ�ƚĞƌŵŝŶĂů͘�
>Ă�ĐĂƌƚĞ�ă�ƉƵĐĞ�ĞƐƚ�ĂƵ�ĐƈƵƌ�ĚƵ�ƐǇƐƚğŵĞ͘�
>Ğ� ďƌĞǀĞƚ� ĚĞ� ZŽůĂŶĚ�DŽƌĞŶŽ͕� ƐŽŶ� ĐƌĠĂͲ
ƚĞƵƌ͕ �ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ƌĞŶĚƌĞ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ů Ă͛ĐĐğƐ�
ĞŶ�ůĞĐƚƵƌĞ�Ğƚ�ĠĐƌŝƚƵƌĞ�ĚĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ǌŽŶĞƐ�
ĚĞ�ůĂ�ŵĠŵŽŝƌĞ�ă�ƵŶ�ĂƵƚƌĞ�ŵĂƚĠƌŝĞů�ƋƵĞ�ůĞ�
ŵŝĐƌŽƉƌŽĐĞƐƐĞƵƌ�ĞŵďĂƌƋƵĠ͘��ĞƩĞ�ŝŶǀĞŶͲ
ƟŽŶ͕�ĐŽƵƉůĠĞ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ�ĚĞ�ĐƌǇƉƚŽͲ
ŐƌĂƉŚŝĞ�ă�ĐůĞĨ�ƉƵďůŝƋƵĞ͕�ĞŵƉġĐŚĞ�ůĞ�ĨĂƵǆͲ
ŵŽŶŶĂǇĂŐĞ�ĂǀĞĐ�ĠůĠŐĂŶĐĞ͘�
DŽŶĞŽ�ĞƐƚ�ĞƌŐŽŶŽŵŝƋƵĞ͕� ĨŽŶĐƟŽŶŶĞ�ŽĨͲ
ŇŝŶĞ�Ğƚ�Ŷ Ğ͛Ɛƚ�ƉĂƐ�ŵŽŝŶƐ�ƐĠĐƵƌŝƐĠ�ƋƵĞ�ǀŽƚƌĞ�
ƉŽƌƚĞͲŵŽŶŶĂŝĞ͘�>Ă�ƐŽůƵƟŽŶ�ĞƐƚ�ĂŶŽŶǇŵĞ�
ŵĂŝƐ� ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ƉĂǇĞƵƌƐ� ͗� ůĞƐ�
ĐŽŵŵĞƌĕĂŶƚƐ͕�ŝĚĞŶƟĮĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƵƌ�ďĂŶƋƵĞ͕�
ƌĞĕŽŝǀĞŶƚ� ƋƵŽƟĚŝĞŶŶĞŵĞŶƚ� ƵŶ� ǀŝƌĞŵĞŶƚ�
ĚĞ� ů Ğ͛ŶƐĞŵďůĞ� ĚĞƐ� ƉĂŝĞŵĞŶƚƐ� ĞīĞĐƚƵĠƐ�
ĚĂŶƐ�ůĂ�ũŽƵƌŶĠĞ͘
DĂůŐƌĠ� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ĚŝǌĂŝŶĞƐ� ĚĞ� ŵŝůůŝŽŶƐ�
Ě Ğ͛ƵƌŽƐ�Ě͛ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚ͕� ůĞƐ�ƉĞƟƚƐ�ĐŽŵͲ
ŵĞƌĕĂŶƚƐ͕�ƋƵŝ�ĂƵƌĂŝĞŶƚ�ĚƸ�ĚŝīƵƐĞƌ�ů͛ƵƐĂŐĞ�
ĂƵƉƌğƐ�ĚƵ�ŐƌĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ͕�Ŷ Ž͛Ŷƚ�ƉĂƐ�ĠƚĠ�ĞŵͲ
ďĂůůĠƐ�͗�ă�ƋƵŽŝ�ďŽŶ�ƉĂǇĞƌ�ƵŶĞ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�

ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ƐƵƌ� ĐŚĂƋƵĞ� ƉĂŝĞŵĞŶƚ͕� Ɛŝ� ĞŶ�
ƉůƵƐ͕�ŽŶ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ƉĂƐ�ĨĂŝƌĞ�ĚĞ�ͨ�ďůĂĐŬ�ͩ�͍�
ŝ̂�DŽŶĞŽ�ŶĂ͛�ƉĂƐ�ƉƌŝƐ�ů͛ĂŵƉůĞƵƌ�ĞƐƉĠƌĠĞ �͕ůĞ�
ƐǇƐƚğŵĞ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�Ğƚ�Ă�ƚƌŽƵǀĠ�ĚĞƐ�
ƵƐĂŐĞƐ� ĚĞ� ŶŝĐŚĞ� ĐŽŵŵĞ� ůĞ� ƉĂŝĞŵĞŶƚ� ĂƵǆ�
ŵĂĐŚŝŶĞƐ�ă�ĐĂĨĠ �͘>Ğ�ƐǇƐƚğŵĞ�ƐĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞ�
ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ĚĂŶƐ� ĐĞƌƚĂŝŶƐ� ĐĂŵƉƵƐ� ƵŶŝǀĞƌƐŝͲ
ƚĂŝƌĞƐ�Žƶ�ƐĂ�ĐĂƌƚĞ�ă�ƉƵĐĞ�ůƵŝ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ũŽƵĞƌ�
ůĞ�ƌƀůĞ�ĚĞ�ͨ �ƐƵƉĞƌ�ͩ �ĐĂƌƚĞ�ĚĠ͛ƚƵĚŝĂŶƚ͘

>͛ ĞǆĞŵƉůĞ�ĚĞ�WĂǇWĂů�͗�
>͛ ƵƐĂŐĞ�ŽŶůŝŶĞ
��ůĂ�ĮŶ�ĚĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ϵϬ �͕ůĞƐ�ƐŝƚĞƐ�ĚĞ�ƉĞƟƚĞƐ�
ĂŶŶŽŶĐĞƐ�ŽŶƚ�ĐŽŶŶƵƐ�ƵŶ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�
ĨƵůŐƵƌĂŶƚ �͘>Ğ�ƉĂŝĞŵĞŶƚ�ƐĞ�ĨĂŝƐĂŶƚ�ƌĂƌĞŵĞŶƚ�
ĞŶ�ĨĂĐĞ�ă�ĨĂĐĞ �͕ŝů�ŵĂŶƋƵĂŝƚ�ƵŶ�ŽƵƟů�ƐŝŵƉůĞ�
ƉŽƵƌ�Ɛ Ğ͛ŶǀŽǇĞƌ�ĚĞ�ů͛ĂƌŐĞŶƚ�ă�ĚŝƐƚĂŶĐĞ �͘WĂǇͲ
WĂů�Ă�ƐƵ �͕ĚğƐ�ϮϬϬϬ �͕ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ă�ĐĞƚ�ƵƐĂŐĞ �͘ ŝ̂�
ůĞ�ďĞƐŽŝŶ�ĠƚĂŝƚ�ĠǀŝĚĞŶƚ �͕ůĂ�ĐŽŵƉĠƟƟŽŶ�ĨƸƚ�
ĨĠƌŽĐĞ �͘WĂǇWĂů�Ă�ŐĂŐŶĠ�ƐĂ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ůĞĂĚĞƌ�
ŐƌąĐĞ�ă�ƵŶĞ�ĐŽůŽŶŝƐĂƟŽŶ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚĞ�Ě͛�ďĂǇ�
Ğƚ� ƵŶĞ� ůĞǀĠĞ� ĚĞ� ĨŽŶĚƐ�ŵŽŶƵŵĞŶƚĂůĞ� ĚĞ�
ϭϬϬ� ŵŝůůŝŽŶƐ� ĚĞ� ĚŽůůĂƌƐ� ĞŶ� ŵĂƌƐ� ϮϬϬϬ͘�
WĂǇWĂů͕ �ĞƐƚ�ƐŝŵƉůĞ�Ğƚ�ƉƌĂƟƋƵĞ�ŵĂŝƐ�ŝů�Ɛ Ă͛Őŝƚ�
ďŝĞŶ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞŵĞŶƚ�Ě͛ƵŶĞ�͞ŵŝŶŝ �͟ďĂŶƋƵĞ�
ĂǀĞĐ�ƚĞŶƵĞ�ĚĞ�ĐŽŵƉƚĞ�ƐƵƌ�ƵŶ�ƐĞƌǀĞƵƌ�ĐĞŶͲ
ƚƌĂůŝƐĠ �͘DĂŝƐ�ƉƵŝƐƋƵ ŝ͛ů�ĞƐƚ�ĂƵƚŽƌŝƐĠ�ĚŽ͛Ƶǀƌŝƌ�
ĚĞƐ�ĐŽŵƉƚĞƐ�ĂŶŽŶǇŵĞƐ�;ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞ�
ůŝŵŝƚĞ�Ě͛ƵƟůŝƐĂƟŽŶͿ �͕ ůĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĂƵͲ
ƚŽƌŝƚĠ�ĐĞŶƚƌĂůĞ�ĞƐƚͲĞůůĞ�ǀƌĂŝŵĞŶƚ�ŐġŶĂŶƚĞ�͍

�ĠĨĞŶƐĞƵƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĞ�
ƉƌŝǀĠĞ͕�ĐƌǇƉƚŽŐƌĂƉŚĞƐ�Ğƚ�
ůŝďĞƌƚĂƌŝĞŶƐ�
WŽƵƌ� ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ŽƵŝ͕� ůĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĂƵͲ
ƚŽƌŝƚĠ�ĐĞŶƚƌĂůĞ�ĞƐƚ�ŐġŶĂŶƚĞ�͊�>ĞƐ�ƐǇƐƚğŵĞƐ�
ĚĞ�ƉĂŝĞŵĞŶƚ�ĂĐƚƵĞůƐ�ƐŽƵůğǀĞŶƚ�ĚĞƐ�ŽďũĞĐͲ
ƟŽŶƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĂ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ŝŶĨŽƌŵĂƟƋƵĞ�
Ğƚ�ůĂ�ǀŝĞ�ƉƌŝǀĠĞ͙�Ğƚ�ů͛ŝŶŇĂƟŽŶ͘

>ŝƋƵŝĚĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŶƵĂŐĞƐ�͗�
�ŝƚĐŽŝŶ�ĞƐƚͲŝů�ů͛ĂǀĞŶŝƌ�ĚĞ�ůĂ�ŵŽŶŶĂŝĞ�͍
ƉĂƌ�EŝĐŽůĂƐ���E��z

>Ğ�ĚŽƐƐŝĞƌ�ќ
WĂŝĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ĚĞŵĂŝŶ�

Tous les moyens de paiement évoqués dans ce numéro ont pour socle le même concept,  
la monnaie scripturale. Le payeur et le payé ont ouvert tous les deux un compte dans les  
livres numériques d’une organisation (banque ou autre) et leurs moyens de paiement servent 
à déclencher deux écritures : un “-” sur le compte du payeur et un “+” plus sur le compte  
du payé. Or, c’est en s’inspirant tout simplement de nos bons vieux billets de banque que  
pourrait naître une monnaie « virtuelle » mais durable. Tour d’horizon et perspectives.



ϯϭ ǁǁǁ͘ĂĂĞͲĞŶƐŝŵĂŐ͘ĐŽŵ

ͻ� �ĞƌƚĂŝŶƐ� ĐƌǇƉƚŽŐƌĂƉŚĞƐ� ĐŽŶƐŝĚğƌĞŶƚ�
ƋƵĞ� ůĂ� ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ŽīĞƌƚĞ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ŽƌŐĂŶŝͲ
ƐĂƟŽŶ�ĐĞŶƚƌĂůŝƐĠĞ�ĞƐƚ�ƚƀƚ�ŽƵ�ƚĂƌĚ�ĂŵĞŶĠ�
ă�ĚĠĨĂŝůůŝƌ͘ �KŶ�Ěŝƚ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�
ƉĂƌ�ů Ž͛ďƐĐƵƌŝƚĠ�Ŷ Ğ͛Ɛƚ�ƉĂƐ�ĮĂďůĞ�ĐĂƌ�ŝů�ƐƵĨͲ
Įƚ�Ě Ă͛ůůƵŵĞƌ�ůĂ� ůƵŵŝğƌĞ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƚ�ĐŽŵͲ
ƉƌŽŵĞƩƌĞ͘��Ƶ�ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ͕�Ɛŝ�ůĞƐ�ƐƉĠĐŝĮĐĂͲ
ƟŽŶƐ� ĚĞ� ůĂ� ƐĠĐƵƌŝƚĠ� Ě͛ƵŶ� ƐǇƐƚğŵĞ� ƐŽŶƚ�
ƉƵďůŝĠĞƐ͕�ƐĂ�ƌŽďƵƐƚĞƐƐĞ�ƐĞƌĂŝƚ�ďŝĞŶ�ƉůƵƐ�
ŐƌĂŶĚĞ͘
ͻ� >͛ĂŶŽŶǇŵĂƚ� ĚĞ� WĂǇƉĂů� ĞƐƚ� ƌĞůĂƟĨ� Ğƚ�
ǀŽƐ�ƉĂŝĞŵĞŶƚƐ�ĞŶ�ĚŝƌĂŝĞŶƚ�ƚƌŽƉ�ƐƵƌ�ǀŽƵƐ�
ƉŽƵƌ� ƉŽƵǀŽŝƌ� ĐŽŶĮĞƌ� ĐĞƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�
ă�ƵŶĞ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ƉƌŝǀĠĞ͘�'ŽŽŐůĞ�ŽƵ�&ĂͲ
ĐĞďŽŽŬ� ƐƵďŝƐƐĞŶƚ� ůĞƐ�ŵġŵĞƐ� ĐƌŝƟƋƵĞƐ͘�
͞�ŽŶ͛ƚ� ďĞ� Ğǀŝů͟� ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͕� ŵĂŝƐ� ĚĞͲ
ŵĂŝŶ�͍�
ͻ��ŶĮŶ͕�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ůŝďĞƌƚĂƌŝĞŶƐ͕�ĐĞƐ�ĂŵĠͲ
ƌŝĐĂŝŶƐ� ƋƵŝ� ƉƌƀŶĞŶƚ� ůĂ� ůŝďĞƌƚĠ� ŝŶĚŝǀŝͲ
ĚƵĞůůĞ�ĂƵͲĚĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ƚŽƵƚ͕� ůĞƐ�ĠƚĂƚƐ�ƐĞͲ
ƌĂŝĞŶƚ�ŶĂƚƵƌĞůůĞŵĞŶƚ�ĞŶĐůŝŶƐ�ă�ĚĞǀĞŶŝƌ�
ĚĞƐ� ďƵƌĞĂƵĐƌĂƟĞƐ͕� Ğƚ� ĚŽŶĐ� ă� ŶĞ� ƉůƵƐ�
ƐĞƌǀŝƌ� ůĞ�ƉĞƵƉůĞ͘�Kƌ�ƚŽƵƐ� ůĞƐ�ƐǇƐƚğŵĞƐ�
ĚĞ�ƉĂŝĞŵĞŶƚ�;ƐĐƌŝƉƚƵƌĂƵǆ�ŽƵ�ůŝƋƵŝĚĞƐͿ�
ƌĞƉŽƐĞŶƚ� ƐƵƌ� ĚĞƐ� ĂƵƚŽƌŝƚĠƐ� ĐĞŶƚƌĂůŝͲ
ƐĠĞƐ� ͗� ůĞƐ�ďĂŶƋƵĞƐ�ĐĞŶƚƌĂůĞƐ͘��ĞůůĞƐͲĐŝ�
ƉĞƵǀĞŶƚ� ĚĠĐŝĚĞƌ� ĚĞ� ĨĂŝƌĞ� ƚŽƵƌŶĞƌ� ůĂ�
ƉůĂŶĐŚĞ�ă�ďŝůůĞƚ�Ğƚ�ĚŽŶĐ�ƌƵŝŶĞƌ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�
ŽŶƚ�ĚĞ�ů Ă͛ƌŐĞŶƚ͘��ƚ�ů͛ŚǇƉĞƌŝŶŇĂƟŽŶ�Ŷ͛ĞƐƚ�
ƉĂƐ�ƵŶ�ŵŽǇĞŶ� ũƵƐƚĞ�ĚĞ� ƌĠƉĂƌƟƌ� ůĞƐ� ƌŝͲ
ĐŚĞƐƐĞƐ͘

/ŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ��ŝƚĐŽŝŶ
�ĞƐ� ƋƵĞƐƟŽŶƐ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ� Ğƚ� ƉŚŝůŽƐŽͲ
ƉŚŝƋƵĞƐ� ĠƚĂŝĞŶƚ� ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ� ĂďŽƌͲ
ĚĠĞƐ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ƉĂƐƐŝŽŶŶĠƐ�ƐƵƌ�ƵŶ�ŽďƐĐƵƌ�
ĨŽƌƵŵ� ĚĞ� ĐƌǇƉƚŽŐƌĂƉŚŝĞ͘� >Ğ� ϭĞƌ� ŶŽͲ
ǀĞŵďƌĞ� ϮϬϬϴ͕� ƵŶ� ŝŶĐŽŶŶƵ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵͲ
ŵƵŶĂƵƚĠ͕� ^ĂƚŽƐŚŝ� EĂŬĂŵŽƚŽ͕� Ɛ͛ŝŶƐĐƌŝƚ�
Ğƚ� ƉŽƐƚĞ� ƵŶ� ůŽŶŐ� ĂƌƟĐůĞ� ĚĠĐƌŝǀĂŶƚ� ƵŶ�
ŶŽƵǀĞĂƵ� ƐǇƐƚğŵĞ� ĚĞ� ƉĂŝĞŵĞŶƚ͘� >ĞƐ�
ĞǆƉĞƌƚƐ�ĚƵ�ĨŽƌƵŵ�ƌĠĂůŝƐĞŶƚ�ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ�
ƋƵĞ� ůĞƐ� ƐŽůƵƟŽŶƐ� ƉƌŽƉŽƐĠĞƐ� ƐŽŶƚ� ŝŶĠͲ
ĚŝƚĞƐ� Ğƚ� ƉĞƌƟŶĞŶƚĞƐ͘� �ůůĞƐ� ƌĠƐŽůǀĞŶƚ�
ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĚĞƐ�ƉƌŽďůğŵĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵŽĚĠůŝƐĂͲ
ƟŽŶ�ĚƵ�ůŝƋƵŝĚĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ͘

�ŽŵŵĞŶƚ�ĕĂ�ŵĂƌĐŚĞ�͍�
hŶ�ƉĞƵ�ĚĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͘
>Ğ� ƉƌŝŶĐŝƉĞ� ĚĞ� ďĂƐĞ� ĚĞ� �ŝƚĐŽŝŶ� ĞƐƚ� ĚĞ�
ŐĠƌĞƌ�ƵŶ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĐŽŵƉƚĂďůĞ�ŝŶǀŝŽůĂďůĞ͕�
ĂŶŽŶǇŵĞ�Ğƚ�ƉĞĞƌͲƚŽͲƉĞĞƌ͘ �
�ŚĂƋƵĞ� ŵĞŵďƌĞ� ŐĠŶğƌĞ� ƵŶĞ� ĐůĞĨ� ƉƵͲ
ďůŝƋƵĞ�Ğƚ�ƉƌŝǀĠĞ�ŶŽŶ�ĐĞƌƟĮĠĞ͘�>ĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�
ŵĞŵďƌĞƐ� ǀŽƵƐ� ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĞŶƚ� Ğƚ� ǀĂůŝͲ
ĚĞŶƚ� ǀŽƐ� ƐŝŐŶĂƚƵƌĞƐ� ŐƌąĐĞ� ă� ǀŽƚƌĞ� ĐůĞĨ�
ƉƵďůŝƋƵĞ͕�ů Ġ͛ƋƵŝǀĂůĞŶƚ�Ě͛ƵŶ�ƉƐĞƵĚŽŶǇŵĞ�
ƐƵƌ� ƵŶ� ĨŽƌƵŵ� /ŶƚĞƌŶĞƚ͘� dĂŶƚ� ƋƵ͛ŝů� Ŷ͛Ǉ� Ă�
ƉĂƐ�ůŝĞŶ�ĞŶƚƌĞ�ǀŽƚƌĞ�ŝĚĞŶƟƚĠ�Ğƚ�ĐĞƩĞ�ĐůĞĨ�
ƉƵďůŝƋƵĞ͕�ǀŽƵƐ�ƌĞƐƚĞǌ�ĂŶŽŶǇŵĞ͘�
�Ŷ�ƉĂǇĂŶƚ� ĂǀĞĐ��ŝƚĐŽŝŶ͕� ůĞ�ƉĂǇĞƵƌ�ĠĐƌŝƚ�
ƐƵƌ�ƵŶ�ŐƌĂŶĚ�ͨ�ŵƵƌ�ƉƵďůŝĐ�ͩ�ƋƵ͛ŝů�ĚŽŶŶĞ�
ƵŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŵŽŶƚĂŶƚ�ă�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ƉĂǇĠĞ͘�
>Ğ�ƉĂǇĞƵƌ�Ğƚ�ůĞ�ƉĂǇĠ�ƐŝŐŶĞŶƚ�ĐĞƩĞ�ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶ� ĂǀĞĐ� ůĞƵƌ� ƉƐĞƵĚŽ� ƌĞƐƉĞĐƟĨ͘ � �Ğ�
ͨ�ŵƵƌ�ƉƵďůŝĐ�ͩ�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ƵŶ�ŐƌĂŶĚ� ůŝǀƌĞ�
ĚĞ�ĐŽŵƉƚĞ͕�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ă�ƚŽƵƐ͕�ƌĞƚƌĂĕĂŶƚ�
ů Ğ͛ŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƉĂŝĞŵĞŶƚƐ�ĞīĞĐͲ
ƚƵĠƐ͘�

�Ğ� ƉƌŝŶĐŝƉĞ� ĚĞ� ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ͕� ĂŝŶƐŝ�
ƋƵĞ� ůĞƐ� ŽƵƟůƐ� ĐƌǇƉƚŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ� ƋƵŝ�
ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ� ĐĞƩĞ� ĚŽƵďůĞ� ƐŝŐŶĂƚƵƌĞ͕�
ĞǆŝƐƚĂŝĞŶƚ�ĚĠũă͘�DĂŝƐ�ŝů�ƌĞƐƚĂŝƚ�ƵŶĞ�ĨĂŝůůĞ�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�͗�>Ğ�ŵƵƌ�ƉƵďůŝĐ�ĠƚĂŶƚ�ĚŝƐƚƌŝͲ
ďƵĠ͕� ŝů�ĠƚĂŝƚ� ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�Ě͛ĞŶ�ĂǀŽŝƌ�ƵŶĞ�
ĐŽƉŝĞ�ĮĂďůĞ�ĂƵ�ŵġŵĞ�ŝŶƐƚĂŶƚ͕�ƐƵƌ�ƚŽƵƐ�
ůĞƐ� ŶƈƵĚƐ� ĚƵ� ƌĠƐĞĂƵ͘� >Ă� ĚŽƵďůĞͲĚĠͲ
ƉĞŶƐĞ�ĠƚĂŝƚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞŵĞŶƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘
hŶ�ĨƌĂƵĚĞƵƌ�ƉŽƵǀĂŝƚ�ĞƐƐĂǇĞƌ�ĚĞ�ĚĠƉĞŶͲ
ƐĞƌ�ƐŝŵƵůƚĂŶĠŵĞŶƚ�ƐŽŶ�ƉŽƌƚĞͲŵŽŶŶĂŝĞ�
ă�EĞǁ�zŽƌŬ�Ğƚ�dŽŬǇŽ�ƉŽƵƌ�ƉƌŽĮƚĞƌ�ĚĞƐ�
ĚĠĐĂůĂŐĞƐ�ĚĞ�ŵŝƐĞ�ă�ũŽƵƌ�ĚƵ�ŵƵƌ�ƉƵďůŝĐ͘

�Ğ� ƉƌŽďůğŵĞ� ĚĞ� ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶ� ĐŽŶĐƵƌͲ
ƌĞŶƚĞ�ĞƐƚ�ƵŶ�ŐƌĂŶĚ�ĐůĂƐƐŝƋƵĞ�ĚĞ� ů͛ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂƟƋƵĞ͘�/ů�ĞƐƚ�ƌĠƐŽůƵ�ĚĞƉƵŝƐ�ůŽŶŐƚĞŵƉƐ�
ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ďĂƐĞ�ĚĞ�ĚŽŶŶĠĞƐ� ƐƵƌ�ƵŶ� ƐĞƌͲ
ǀĞƵƌ�^Y>͙�ĐĞŶƚƌĂůŝƐĠ͘�>Ă�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞƐ�
ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ� ĐŽŶĐƵƌƌĞŶƚĞƐ� ĚĂŶƐ� ƵŶĞ�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ƉĞĞƌͲƚŽͲƉĞĞƌ�ĞƐƚ�ůĂ�ƉƌŝŶĐŝͲ
ƉĂůĞ� ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĚĞ��ŝƚĐŽŝŶ�ƋƵŝ�ƐĞ�ĚĠĮͲ
Ŷŝƚ�ĐŽŵŵĞ�ͨ�ƵŶ�ƐǇƐƚğŵĞ�Ě͛ŚŽƌŽĚĂƚĂŐĞ�
ĚŝƐƚƌŝďƵĠ͕�ƐĂŶƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŶƈƵĚƐ�ĂŝĞŶƚ�ƵŶĞ�
ĐŽŶĮĂŶĐĞ�ŵƵƚƵĞůůĞ�ĞŶƚƌĞ�ĞƵǆ�ͩ͘�

�ğƐ� ƋƵ͛ƵŶ� ƉĂŝĞŵĞŶƚ� ĞƐƚ� ĞīĞĐƚƵĠ͕� ů͛ŝŶͲ
ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĞƐƚ�ĚŝīƵƐĠĞ�ă�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ŶƈƵĚƐ�
ƋƵŝ�ůĂ�ƐƚŽĐŬĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĠƚĂƚ�ͨ�ƉĞŶĚŝŶŐ�ͩ�
;ĞŶ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ǀĂůŝĚĂƟŽŶͿ͘�>Ă�ĚŝīƵƐŝŽŶ�ƐƵƌ�
ƵŶ�ƌĠƐĞĂƵ�ƉĞĞƌͲƚŽͲƉĞĞƌ�ŶĞ�ƉŽƵǀĂŶƚͲġƚƌĞ�
ĮĂďůĞ͕�ůĞƐ�ŶƈƵĚƐ͕�ƉŽƐƐğĚĞŶƚ�ĚŽŶĐ�ă�ƉĞƵ�
ƉƌğƐ� ůĂ� ŵġŵĞ� ƉŝůĞ� ĚĞ� ƉĂŝĞŵĞŶƚƐ� ŶŽŶ�
ĐŽŶĮƌŵĠĞ͕�ĂƉƉĞůĠĞ�ͨ��ůŽĐŬ�ͩ͘��Ŷ�ŵġŵĞ�
ƚĞŵƉƐ͕�ĐŚĂƋƵĞ�ŶƈƵĚ�ĞƐƚ�ĞŶ�ĐŽŵƉĠƟƟŽŶ�

DKE�K
ͻ��ďƐĞŶĐĞ�Ě͛ĂƵƚŽƌŝƚĠ�ĐĞŶƚƌĂůĞ�
ͻ�&ĂƵǆ�ŵŽŶŶĂǇĂŐĞ�
ͻ��ŶŽŶǇŵĂƚ�;ƉĂƌƟĞůͿ
ͻ�dƌĂŶƐĨĠƌĂďůĞ
ͻ��ƌŐŽŶŽŵŝƋƵĞ
ͻ�^ĠĐƵƌŝƚĠ
ͻ�'ƌĂƚƵŝƚĠ
ͻ�KŋŝŶĞ
ͻ�KŶůŝŶĞ

W�zW�>
ͻ��ďƐĞŶĐĞ�Ě͛ĂƵƚŽƌŝƚĠ�ĐĞŶƚƌĂůĞ�
ͻ�&ĂƵǆ�ŵŽŶŶĂǇĂŐĞ�
ͻ��ŶŽŶǇŵĂƚ�;ƉĂƌƟĞůͿ
ͻ�dƌĂŶƐĨĠƌĂďůĞ
ͻ��ƌŐŽŶŽŵŝƋƵĞ
ͻ�^ĠĐƵƌŝƚĠ
ͻ�'ƌĂƚƵŝƚĠ
ͻ�KŋŝŶĞ
ͻ�KŶůŝŶĞ

�/d�K/E
ͻ��ďƐĞŶĐĞ�Ě͛ĂƵƚŽƌŝƚĠ�ĐĞŶƚƌĂůĞ�
ͻ�&ĂƵǆ�ŵŽŶŶĂǇĂŐĞ�
ͻ��ŶŽŶǇŵĂƚ�;ƉĂƌƟĞůͿ
ͻ�dƌĂŶƐĨĠƌĂďůĞ
ͻ��ƌŐŽŶŽŵŝƋƵĞ
ͻ�^ĠĐƵƌŝƚĠ
ͻ�'ƌĂƚƵŝƚĠ
ͻ�KŋŝŶĞ
ͻ�KŶůŝŶĞ



ϯϮŝͲŵĂŐ�ϰϴ͕�ŵĂƌƐ�ϮϬϭϮ�

ƉŽƵƌ�ƚƌŽƵǀĞƌ�ůĂ�ƐŽůƵƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ƉƵǌǌůĞ�ĐƌǇƉͲ
ƚŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ� ƚƌğƐ� ĐŽŵƉůĞǆĞ� ă� ƌĠƐŽƵĚƌĞ͕�
ŵĂŝƐ�ƚƌğƐ�ƐŝŵƉůĞ�ă�ǀĠƌŝĮĞƌ͘
>Ğ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ŶƈƵĚ�ƋƵŝ�ƚƌŽƵǀĞ�ůĂ�ƐŽůƵƟŽŶ�
ůĂ�ĚŝīƵƐĞ�ĂǀĞĐ�ƐĂ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ĚƵ��ůŽĐŬ͘�
WŽƵƌ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ĂƵƚƌĞƐ� ŶƈƵĚƐ� ĚƵ� ƌĠͲ
ƐĞĂƵ͕� ůĞƐ� ŶŽƵǀĞůůĞƐ� ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ� ĚĞ�
ĐĞ� �ůŽĐŬ� ĚĞǀŝĞŶŶĞŶƚ� ǀĂůŝĚĞƐ� Ğƚ� ƵŶĞ�
ŶŽƵǀĞůůĞ� ǀĞƌƐŝŽŶ� ĚƵ� DƵƌ� ƉƵďůŝĐ� ĞƐƚ�
ŽĨĨŝĐŝĞůůĞ͙͘��ŶĨŝŶ�ƉƌĞƐƋƵĞ͘
WƌĞƐƋƵĞ�ĐĂƌ�ůĞ�ƉƌŽďůğŵĞ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶ�
ĐŽŶĐƵƌƌĞŶƚĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƉŽƵƌ�ĂƵƚĂŶƚ�ƌĠƐŽͲ
ůƵ͘�Ϯ�ŶƈƵĚƐ�ĚŝƐƚĂŶƚƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�
ƚƌŽƵǀĞƌ�ůĂ�ƐŽůƵƟŽŶ�ĂƵ�ƉƵǌǌůĞ�ĞŶ�ŵġŵĞ�
ƚĞŵƉƐ͕� Ğƚ� ĚŝīƵƐĞƌ� ůĞƵƌ� ĚŝīĠƌĞŶƚĞ� ǀĞƌͲ
ƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ͘
�ƚ�ďŝĞŶ�ŽƵŝ͕�Ϯ�ǀĞƌƐŝŽŶƐ�ǀŽŶƚ�ĂůŽƌƐ�ĞīĞĐͲ
ƟǀĞŵĞŶƚ� ĐŽŚĂďŝƚĞƌ� ŵŽŵĞŶƚĂŶĠŵĞŶƚ͘�
�ŚĂƋƵĞ�ŶƈƵĚ�ĚƵ�ƌĠƐĞĂƵ�ĐŚŽŝƐŝƚ�ƵŶ�ĚĞƐ�
Ϯ��ůŽĐŬ͘
�͛ĞƐƚ� ůĞ� ŶƈƵĚ� ƋƵŝ� ǀĂůŝĚĞ� ůĞ� �ůŽĐŬ� ƐƵŝͲ

ǀĂŶƚ�ƋƵŝ� ĐŚŽŝƐŝƌĂ� ůĂ�ďŽŶŶĞ�ǀĞƌƐŝŽŶ͘��Ŷ�
ĞīĞƚ͕�ĐŚĂƋƵĞ��ůŽĐŬ�ĐŽŶƟĞŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�
ůĂ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�ĂƵ��ůŽĐŬ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚ͘
EŽƵƐ� ŶĞ� ƌĞŶƚƌĞƌŽŶƐ� ƉĂƐ� ƉůƵƐ� ĚĂŶƐ� ůĞ�
ĚĠƚĂŝů�ŵĂŝƐ�ƐĂĐŚĞǌ�ƋƵĞ͕�ƉĂƌ�ĐĞ�ƋƵĞ� ůĂ�
ǀĂůŝĚĂƟŽŶ� Ě͛ƵŶ� �ůŽĐŬ� ĚĞŵĂŶĚĞ� ĠŶŽƌͲ
ŵĠŵĞŶƚ�ĚĞ��Wh͕�ŝů�ĞƐƚ�ƐƚĂƟƐƟƋƵĞŵĞŶƚ�
ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ƉŽƵƌ�ĚĞƵǆ�ǀĞƌƐŝŽŶƐ�ĐŽŶĐƵƌͲ
ƌĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ƐƵƌǀŝǀƌĞ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϲϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�
ƐƵƌ�ůĞ�ƌĠƐĞĂƵ͘
�ŝŶƐŝ͕�ĂƵ�ďŽƵƚ�Ě͛ƵŶĞ�ŚĞƵƌĞ͕�ǀŽƵƐ�ƉŽƵͲ
ǀĞǌ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĞƌ�ƋƵĞ� ů͛ĞŶĐƌĞ�Ă�ƐĠĐŚĠ�Ğƚ�
ƋƵĞ�ĐĞ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ůŝƐĞǌ�ƐƵƌ�ůĞ�ŵƵƌ�ƉƵďůŝĐ�
ĞƐƚ�ĠĐƌŝƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵĂƌďƌĞ�͗� ůĞƐ�ƚƌĂŶƐĂĐͲ
ƟŽŶƐ�ƐŽŶƚ�ĂůŽƌƐ�ǀƌĂŝŵĞŶƚ�ŽĸĐŝĞůůĞƐ͘�

>ĂƐƚ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ůĞĂƐƚ͕��ŝƚĐŽŝŶ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�
ƌĠĐŽŵƉĞŶƐĞƌ� ůĞƐ�ŶƈƵĚƐ�ƋƵŝ�ŵĞƚƚĞŶƚ�
ă�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ůĞƵƌ�
ƉƵŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞ�ĐĂůĐƵů�ƉŽƵƌ�ƚĞŶŝƌ�ă� ũŽƵƌ�
ůĞ�͞ŵƵƌ�ƉƵďůŝĐ͘͞ �^ŝ�Đ͛ĞƐƚ�ǀŽƚƌĞ�ŽƌĚŝŶĂͲ

ƚĞƵƌ� ƋƵŝ� ƌĠƐŽƵƚ� ůĞ� ƉƵǌǌůĞ͕� ǀŽƵƐ� ŐĂͲ
ŐŶĞǌ�ĚĞƐ�ďŝƚĐŽŝŶƐ͕�ĚĞ�ůĂ�ŵġŵĞ�ĨĂĕŽŶ�
ƋƵ͛ƵŶ� ĐŚĞƌĐŚĞƵƌ� Ě͛Žƌ� ƋƵŝ� ƚŽŵďĞƌĂŝƚ�
ƐƵƌ�ƵŶĞ�ƉĠƉŝƚĞ�͊�
�Ğ� ĨĂŝƐĂŶƚ͕��ŝƚĐŽŝŶ�Ɛ Ă͛ƩĂƋƵĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�
ĂƵ� ƉƌŽďůğŵĞ� ĚĞ� ůĂ� ĐƌĠĂƟŽŶ� ŵŽŶĠͲ
ƚĂŝƌĞ͘��ƚ�ĐŽŶƚƌĂŝƌĞŵĞŶƚ�ă� ůĂ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�
ĂůĠĂƚŽŝƌĞ� Ě Ž͛ƌ͕ � ůĞ� ƐǇƐƚğŵĞ� ƌĠŐƵůĞ� ŝŶƚĞůͲ
ůŝŐĞŵŵĞŶƚ� ůĂ� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ� ĚĞ� ŶŽƵǀĞůůĞƐ�
ƉŝğĐĞƐ�͗ �ůĂ�ĚŝĸĐƵůƚĠ�ĚĞƐ�ƉƵǌǌůĞƐ�ĞƐƚ�ƌĠŐƵͲ
ůŝğƌĞŵĞŶƚ�ŵŝƐĞ�ă�ũŽƵƌ�ƉŽƵƌ�ƋƵ͛ƵŶ��ůŽĐŬ�
ƐŽŝƚ�ǀĂůŝĚĠ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ϭϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ĞŶǀŝƌŽŶ͘�
dŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ϭϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ͕�ϱϬ��ŝƚĐŽŝŶƐ�ƐŽŶƚ�
ĚŽŶĐ�ĐƌĠĠƐ͘�dŽƵƐ�ůĞƐ�ϰ�ĂŶƐ͕�ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�
�ŝƚĐŽŝŶƐ�ŽīĞƌƚƐ�ĂƵ�ǀĂŝŶƋƵĞƵƌ�ĚƵ�ƉƵǌǌůĞ�

>Ğ�ƐǇƐƚğŵĞ�ŵŽŶĠƚĂŝƌĞ�
ĞƐƚ�ĂůŽƌƐ�ďĂƐĠ�ƐƵƌ�ƵŶ�
ĂůŐŽƌŝƚŚŵĞ�ƉƌĠǀŝƐŝďůĞ�
Ğƚ�ĐŽŶŶƵ�ĚĞ�ƚŽƵƐ�
Ğƚ�ŶŽŶ�ƉůƵƐ�ƐƵƌ�ůĂ�
ĐŽŶĮĂŶĐĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�
ďĂŶƋƵĞ�ĐĞŶƚƌĂůĞ͘



ϰϳ ǁǁǁ͘ĂĂĞͲĞŶƐŝŵĂŐ͘ĐŽŵϯϯ ǁǁǁ͘ĂĂĞͲĞŶƐŝŵĂŐ͘ĐŽŵ

ĐƌǇƉƚŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ� ƐĞƌĂ� ĚŝǀŝƐĠ� ƉĂƌ� Ϯ͘� >Ă�
ĐƌĠĂƟŽŶ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ��ŝƚĐŽŝŶƐ�ǀĂ�Ɛ Ă͛ŵĞͲ
ŶƵŝƐĞƌ� ĂǀĞĐ� ůĞ� ƚĞŵƉƐ͕� ũƵƐƋƵ ă͛� Ɛ Ă͛ƌƌġƚĞƌ�
ĐŽŵƉůğƚĞŵĞŶƚ� ĂƵǆ� ĂůĞŶƚŽƵƌƐ� ĚĞ� ϮϭϰϬ͘�
>Ğ�ƐǇƐƚğŵĞ�ŵŽŶĠƚĂŝƌĞ�ĞƐƚ�ĂůŽƌƐ�ďĂƐĠ�ƐƵƌ�
ƵŶ� ĂůŐŽƌŝƚŚŵĞ� ƉƌĠǀŝƐŝďůĞ� Ğƚ� ĐŽŶŶƵ� ĚĞ�
ƚŽƵƐ�Ğƚ�ŶŽŶ�ƉůƵƐ� ƐƵƌ� ůĂ� ĐŽŶĮĂŶĐĞ�ĚĂŶƐ�
ƵŶĞ�ďĂŶƋƵĞ�ĐĞŶƚƌĂůĞ͘
YƵŽŝ�ƋƵ͛ŝů�ĞŶ�ƐŽŝƚ͕�ĐƌǇƉƚŽŐƌĂƉŚŝĞ͕�ĂƌďƌĞ�
ĚĞ� DĞƌŬůĞ͕� ŝŶĨŽƌŵĂƟƋƵĞ� ĚŝƐƚƌŝďƵĠĞ� ͗�
ů͛ĠƚƵĚĞ� ĚĠƚĂŝůůĠĞ� ĚƵ� ƐǇƐƚğŵĞ� ĞƐƚ� ƵŶ�
ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ŵŽǇĞŶ�ĚĞ�ĚĠƌŽƵŝůůĞƌ�ƐĞƐ�ŶĞƵͲ
ƌŽŶĞƐ�ůŽƌƐ�Ě͛ƵŶĞ�ƐŽŝƌĠĞ�ĂƵ�ĐŽŝŶ�ĚƵ�ĨĞƵ�
Ğƚ� ĨĞƌĂŝƚ� Ě͛ĞǆĐĞůůĞŶƚƐ� d�� Ě Ă͛ůŐŽƌŝƚŚŵĞ�
ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽůĞ͘

�ŽŵŵĞŶƚ�ůĞ�ďƵǌǌ�Ɛ͛ĞƐƚͲŝů�
ƉƌŽƉĂŐĠ�͍�

>ĞƐ� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ� ĚƵ� ĨŽƌƵŵ͕� ŝŵƉƌĞƐͲ
ƐŝŽŶŶĠƐ� ƉĂƌ� ů Ă͛ƌƟĐůĞ� ĚĞ� EĂŬĂŵŽƚŽ͕�
ŽŶƚ� ĚĠǀĞůŽƉƉĠ� ƵŶ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� ŽƉĞŶ�
ƐŽƵƌĐĞ� ƌĠƉŽŶĚĂŶƚ� ă� ƐĞƐ� ƐƉĠĐŝĮĐĂƟŽŶƐ�
ƉƵŝƐ� ŽŶƚ� ƌĠƉĂŶĚƵ� ůĂ� ŶŽƵǀĞůůĞ͘�hŶ� ũŽƵƌ͕ �
>ĂƐǌůŽ� ,ĂŶǇĞĐǌ͕� ƵŶ� ĚĞƐ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞƵƌƐ�
ĚĞ��ŝƚĐŽŝŶ͕�ĞŶ�ĐŽŶǀĂŝŶĐ�ƵŶ�ĂƵƚƌĞ�ĚĞ�ůƵŝ�
Žīƌŝƌ�ƵŶĞ�ƉŝǌǌĂ�ĐŽŶƚƌĞ�ϭϬ�ϬϬϬ��ŝƚĐŽŝŶƐ͘�
>Ğ�ďƵǌǌ�ĞƐƚ�ĚĠĐůĞŶĐŚĠ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŵĂŐĂǌŝŶĞƐ�
ĐŽŵŵĞ�&ŽƌďĞƐ͕�dŚĞ�EĞǁ�zŽƌŬĞƌ�ŽƵ�tŝͲ
ƌĞĚ� ĠĐƌŝǀĞŶƚ� ĚĞƐ� ĂƌƟĐůĞƐ� ƐƵƌ� ůĞ� ƐƵũĞƚ͘�
hŶĞ� ďŽƵƌƐĞ� Ě Ġ͛ĐŚĂŶŐĞ� Ɛ͛ŝŵƉƌŽǀŝƐĞ͕� ŝů�
ĚĞǀŝĞŶƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�Ě Ġ͛ĐŚĂŶŐĞƌ�ƵŶ��ŝƚĐŽŝŶ�
ĐŽŶƚƌĞ�ĚĞƐ�ĚŽůůĂƌƐ�Ğƚ�ƐŽŶ�ĐŽƵƌƐ�ŐƌŝŵƉĞ�
ĞŶ�ŇğĐŚĞ�ĞŶ�ϮϬϭϭ͕�ƉĂƐƐĂŶƚ�ĚĞ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�
ĐĞŶƚƐ�ă�Ϯϳ�ĚŽůůĂƌƐ�͊��ĞƐ�ĨĂŶĂƟƋƵĞƐ�ĨŽŶƚ�
ƚŽƵƌŶĞƌ�ĚĞ�ǀŝĞƵǆ�ŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌƐ�ƉŽƵƌ�ƚƌŽƵͲ
ǀĞƌ�ůĞ�ƉůƵƐ�ĚĞ��ŝƚĐŽŝŶƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�Ğƚ�ǀŽŝĞŶƚ�
Ɛ Ğ͛ŶǀŽůĞƌ� ůĞƵƌ� ĨĂĐƚƵƌĞ�Ě Ġ͛ůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ͘�hŶĞ�
ǀĠƌŝƚĂďůĞ�ƐƉĠĐƵůĂƟŽŶ�ƐĞ�ŵĞƚ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ͘

YƵŝ�ĞƐƚ�^ĂƚŽƐŚŝ�
EĂŬĂŵŽƚŽ�͍
>͛ ŚŝƐƚŽŝƌĞ� ůĂ�ƉůƵƐ�ĠƚƌĂŶŐĞ�ůŝĠĞ�ă��ŝƚĐŽŝŶ�
ĞƐƚ� ůĞ� ŵǇƐƚğƌĞ� ĂƵƚŽƵƌ� ĚĞ� ƐŽŶ� ĂƵƚĞƵƌ�
^ĂƚŽƐŚŝ� EĂŬĂŵŽƚŽ͘� >͛ĂƵƚĞƵƌ� ĚĞ� ů Ă͛ƌͲ
ƟĐůĞ͕� ŝŶŝƟĂƚĞƵƌ� ĚĞ� ƚŽƵƚ� ĐĞ� ďƵǌǌ͙� ĞƐƚ�
ŝŶĐŽŶŶƵ�Ğƚ�ƟĞŶƚ�ǀŝƐŝďůĞŵĞŶƚ�ă�ůĞ�ƌĞƐƚĞƌ͘ �
/ů�Ă�ƉŽƐƚĠ�ƐƵƌ�ůĞ�ĨŽƌƵŵ�ĚĞ�ĐƌǇƉƚŽŐƌĂƉŚŝĞ�
ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ĐŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞƐ͕� ƉƵŝƐ� ĐŽƌƌĞƐͲ
ƉŽŶĚƵ�ĂǀĞĐ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƵƌƐ�ĂǀĞĐ�
ƵŶ� ĞͲŵĂŝů� ĂŶŽŶǇŵĞ͘� ^ĞƐ� ƌĞŵĂƌƋƵĞƐ�
ƐŽŶƚ� ĚĞǀĞŶƵĞƐ� ĚĞ� ƉůƵƐ� ĞŶ� ƉůƵƐ� ƌĂƌĞƐ͘�
WƵŝƐ� ŝů� Ɛ͛ĞƐƚ� ƚƵ� ƉĞƵ� ĂƉƌğƐ� ů͛ĠĐůĂƚĞŵĞŶƚ�
ĚĞ� ů Ă͛īĂŝƌĞ�tŝŬŝůĞĂŬƐ͕� ĮŶ� ϮϬϭϬ͘� �ƉƌğƐ�
ĂǀŽŝƌ� ĠƚĠ� ďůŽƋƵĠ� ƉĂƌ� sŝƐĂ� Ğƚ� WĂǇWĂů͕�
tŝŬŝůĞĂŬƐ� ĚĞŵĂŶĚĂŝƚ� ă� ƐĞƐ� ƐƵƉƉŽƌͲ

ƚĞƌƐ�ƵŶ�ƉĂŝĞŵĞŶƚ�ĞŶ��ŝƚĐŽŝŶ͘�DĂŝƐ�EĂͲ
ŬĂŵŽƚŽ� ůĞ� ĚĠĐŽŶƐĞŝůůĂŝƚ� ĂĮŶ� ƋƵĞ� ƐŽŶ�
ďĠďĠ� ŶĞ� ƉąƟƐƐĞ� ƉĂƐ� Ě͛ƵŶĞ� ŵĂƵǀĂŝƐĞ�
ƉƵďůŝĐŝƚĠ͘��ĞƉƵŝƐ�ƉůƵƐ�ĂƵĐƵŶ�ŵĞƐƐĂŐĞ͘��
>ĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĂĐƟĨƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�
ƐĞ�ƐŽŶƚ�ĚŽŶĐ�ƉŽƐĠƐ�ůĂ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĚĞ�ƐŽŶ�
ŝĚĞŶƟƚĠ͘� /ůƐ� ŽŶƚ� ĚĠĚƵŝƚ� ĚĞƐ� ŚŽƌĂŝƌĞƐ�
Ě͛ĞŶǀŽŝ� ĚĞ� ĐĞƐ�ĞͲŵĂŝůƐ� Ğƚ� ĚĞ� ƐĞƐ� ƚŽƵƌͲ
ŶƵƌĞƐ�ĚĞ�ƉŚƌĂƐĞ͕�ƵŶ�ĂŶŐůĂŝƐ�ŝŵƉĞĐĐĂďůĞ�
ŵĂŝƐ� ƐƵƌĂŶŶĠ͕� ƋƵĞ� ^ĂƚŽƐŚŝ� EĂŬĂŵŽƚŽ�
Ŷ͛ĠƚĂŝƚ�ƉĂƐ�ũĂƉŽŶĂŝƐ�ŵĂŝƐ�ƉƌŽďĂďůĞŵĞŶƚ�
ĂŶŐůĂŝƐ͘��ĞĂƵĐŽƵƉ�ŝŵĂŐŝŶĞŶƚ�ƋƵ͛ŝů�Ɛ Ă͛Őŝƚ�
Ě͛ƵŶĞ�ƉĞƟƚĞ�ĠƋƵŝƉĞ�͗�ů Ă͛ƌƟĐůĞ�ĚĠĐƌŝǀĂŶƚ�
ůĞ� ƉƌŝŶĐŝƉĞ� ĚĞ� ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ� ƐĞƌĂŝƚ�
ƚƌŽƉ�ĂďŽƵƟ�ƉŽƵƌ�ĂǀŽŝƌ�ĠƚĠ�ĐŽŶĕƵ�ƉĂƌ�ƵŶ�
ŚŽŵŵĞ�ƐĞƵů͕�ŝŶĐŽŶŶƵ�ĚĞƐ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞƐ͘�
Eŝ�ů Ă͛ƌŐĞŶƚ͕�Ŷŝ�ůĂ�ŐůŽŝƌĞ�Ŷ͛ŽŶƚ�ĠƚĠ�ůĞƐ�ŵŽͲ
ƚĞƵƌƐ�ĚƵ�ŽƵ�ĚĞƐ�ĐƌĠĂƚĞƵƌƐ�ĚĞ��ŝƚĐŽŝŶ͘�

>ĞƐ�ĚǇƐĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚƐ�
ĚĞ��ŝƚĐŽŝŶ
�ůŽƌƐ� �ŝƚĐŽŝŶ� ĞƐƚͲŝů� ůĂ� ŵŽŶŶĂŝĞ� ĚƵ� ĨƵͲ
ƚƵƌ� ͍� WƌŽďĂďůĞŵĞŶƚ� ƉĂƐ͕� ĐĞƩĞ� ŵŽŶͲ
ŶĂŝĞ�ǀŝƌƚƵĞůůĞ�ƐĞŶƚ�ůĞ�ƐŽƵĨƌĞ�Ğƚ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�
ĞǆĞŵƉƚĞ�ĚĞ�ĚĠĨĂƵƚ͘

>Ă�ůƵƩĞ�ĂŶƟͲ
ďůĂŶĐŚŝŵĞŶƚ͕�
ĂŶƟͲƚĞƌƌŽƌŝƐŵĞ
�ŝƚĐŽŝŶ� ƉŽƐĞ� ĠǀŝĚĞŵŵĞŶƚ� ƵŶ� ƉƌŽͲ
ďůğŵĞ� ŵĂũĞƵƌ� ĚĞ� ůƵƩĞ� ĂŶƟͲďůĂŶĐŚŝͲ
ŵĞŶƚ͘� �͛ĞƐƚ� ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ� ůĂ� ĚĞǀŝƐĞ� ĚĞ�
ƋƵĞůƋƵĞƐ� ŐĞĞŬƐ� ŵĂŝƐ� ƐƵƌƚŽƵƚ� ĚĞ� ŵĂͲ
ĮĞƵǆ�ƋƵŝ�ǀŽŝĞŶƚ�ůă�ƵŶ�ŵŽǇĞŶ�ƐŝŵƉůĞ�ĚĞ�
Ɛ͛ĠĐŚĂŶŐĞƌ� ĚƵ� ůŝƋƵŝĚĞ� ă� ĚŝƐƚĂŶĐĞ� ƐĂŶƐ�
ůĞƐ� ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐ� ŵĂƚĠƌŝĞůůĞƐ� ƋƵŝ� ǀŽŶƚ�
ĂǀĞĐ͘�Kƌ͕ �ŵġŵĞ�Ɛŝ� ůĞƐ�ƉŝğĐĞƐ�Ğƚ�ďŝůůĞƚƐ�
ƐŽŶƚ�ĂŶŽŶǇŵĞƐ͕� ůĞƐ�ďĂŶƋƵĞƐ�ĐĞŶƚƌĂůĞƐ�
ƚĞŶƚĞŶƚ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞƌ�ůĞƐ�ŇƵǆ�ĮŶĂŶĐŝĞƌƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐ� ƉŽƵƌ� ũƵŐƵůĞƌ� ů͛ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�
ĐƌŝŵŝŶĞůůĞ� ĚĞ� ůĂ�ŵŽŶŶĂŝĞ͘� �ůůĞƐ� ǀŽŝĞŶƚ�
ĚŽŶĐ��ŝƚĐŽŝŶ�Ě͛ƵŶ�ƚƌğƐ�ŵĂƵǀĂŝƐ�ƈŝů͘͘͘�ĐĞ�
ƋƵŝ� ĞǆƉůŝƋƵĞ� ƉĞƵƚͲġƚƌĞ� ů Ă͛ŶŽŶǇŵĂƚ� ĚĞ�
ƐŽŶ�ĐƌĠĂƚĞƵƌ͘

>Ă�ůƵƩĞ�ĂŶƟͲĨƌĂƵĚĞ
>Ă� ƐĠĐƵƌŝƚĠ� ĞƐƚ� ůŽŝŶ� Ě ġ͛ƚƌĞ� ĐŽŵƉůğƚĞ͘� ^ŝ�
�ŝƚĐŽŝŶ�ƌĠƐŽƵƚ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĠůĠŐĂŶƚĞ�ůĞ�ƉƌŽͲ
ďůğŵĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ĚƵ�ƐǇƐƚğŵĞ�
ĐŽŵƉƚĂďůĞ͕� ůĂ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ĐůĞĨ�
ƉƌŝǀĠĞ�ƌĞƐƚĞ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ƌĞƐƐŽƌƚ͘�sŽƵƐ�ĚĞǀĞǌ�
ƐƚŽĐŬĞƌ�ǀŽƐ�ŝĚĞŶƟĮĂŶƚƐ�Ɛŝ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƐƵƌ�ƵŶ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ĚĠĐŽŶŶĞĐƚĠ�ĚƵ�ƌĠƐĞĂƵ͕�ǀĠƌŝĮĞƌ�ǀŽƐ�

ĂŶƟǀŝƌƵƐ͕�ďƌĞĨ�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĞƐ�ƉƌŽĐĠͲ
ĚƵƌĞƐ� ĐŽŵƉůĞǆĞƐ͕�ƋƵĂƐŝ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞƐ͘�
DĂŝƐ�ă�ƋƵŽŝ�ďŽŶ�ďůŝŶĚĞƌ�ƵŶ�ĐŽīƌĞͲĨŽƌƚ�Ɛŝ�
ůĂ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞ�ƐĂ�ĐůĞĨ�Ŷ Ğ͛Ɛƚ�ƉĂƐ�ƐĠƌŝĞƵƐĞ�͍�
�ĞƌƚĂŝŶƐ� ƐŝƚĞƐ� ƉĞƵ� ƐĐƌƵƉƵůĞƵǆ� ŽŶƚ� ƉƌŽͲ
ƉŽƐĠƐ� ĚĞ� ƐƚŽĐŬĞƌ� ĚĞ� ŵĂŶŝğƌĞ� ƐĠĐƵƌŝͲ
ƐĠĞ� ůĞƐ� ĐůĞĨƐ� ƉƌŝǀĠĞƐ� ĚĞ� ĐĞƌƚĂŝŶƐ� ŝŶƚĞƌͲ
ŶĂƵƚĞƐ� ;ƐŝĐͿ� ĂǀĂŶƚ� ĚĞ� ůĞƐ� ĚĠƚƌŽƵƐƐĞƌ͘ �
�Ğ� ͨ� ďĂĚ� ďƵǌǌ� ͩ� Ă� Ě Ă͛ŝůůĞƵƌƐ� ĨĂŝƚ� Ɛ Ğ͛īŽŶͲ
ĚƌĞƌ� ůĞ� ĐŽƵƌƐ� ĚĞ� ůĂ� ĚĞǀŝƐĞ� ĞŶ� ũƵŝŶ� ϮϬϭϭ͘�
�ŶĮŶ͕� �ŝƚĐŽŝŶ͕� ƵŶĞ� ƉƌŽŵĞƐƐĞ� Ě Ġ͛ĐŚĂŶŐĞ�
Ě Ă͛ƌŐĞŶƚ� ƐĂŶƐ� ĨƌŝĐƟŽŶ͘�Kƌ�ƵŶ�ƉĞƵ�ĚĞ�ǀŝƐͲ
ĐŽƐŝƚĠ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƐǇƐƚğŵĞ�ŵŽŶĠƚĂŝƌĞ�ŶĞ�ĨĂŝƚ�
ƉĂƐ�ĚĞ�ŵĂů�Ğƚ�ƉĞƌŵĞƚ�ĂƵƐƐŝ�Ě Ă͛ŵĠůŝŽƌĞƌ�ůĂ�
ƐĠĐƵƌŝƚĠ͘�sŽƵƐ�ŶĞ�ƉŽƵǀĞǌ�ƉĂƐ�ǀĞŶĚƌĞ�ǀŽƚƌĞ�
ŵĂŝƐŽŶ�ƐƵƌ�ƵŶ�ĐŽƵƉ�ĚĞ�ƚġƚĞ͕�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͘�
>Ă� ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶ� Ŷ Ğ͛Ɛƚ� ƉĂƐ� ĂŶŽŶǇŵĞ͘� sŽƵƐ�
ĚĞǀĞǌ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ƌĞŶĚĞǌͲǀŽƵƐ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ũŽƵƌƐ�
ă�ů Ă͛ǀĂŶĐĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ŶŽƚĂŝƌĞ�ƋƵŝ�ĨĂŝƚ�ŽĸĐĞ�ĚĞ�
ƚĠŵŽŝŶ�Ğƚ�Đ Ğ͛Ɛƚ�ƚƌğƐ�ďŝĞŶ�ĐŽŵŵĞ�ĐĞůĂ͘

hŶ�ŵĠĐĂŶŝƐŵĞ�ĚĞ�
ĐƌĠĂƟŽŶ�ŵŽŶĠƚĂŝƌĞ�ƚƌŽƉ�
ƐŝŵƉůĞ�͍
>͛ĂǀĂŶƚĂŐĞ�ĚĞ��ŝƚĐŽŝŶ�ƐĞƌĂŝƚ�ůĂ�ƉƌĠĚŝĐƟďŝͲ
ůŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�ĚĞ�ŵŽŶŶĂŝĞ͘�WĞƌƐŽŶŶĞ�
ŶĞ� ƉŽƵƌƌĂŝƚ� ĂŝŶƐŝ� ŵĂŶŝƉƵůĞƌ� ƐĂ� ǀĂůĞƵƌ͘ �
� Ğ͛Ɛƚ� ǀƌĂŝ͕�ŵĂŝƐ� ůĞ�ŵŽĚğůĞ� ĚĞ� ĐƌĠĂƟŽŶ�
ĚĞƐ� �ŝƚĐŽŝŶ� ;ƌĂƌĠĨĂĐƟŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ƉƌŽĚƵĐͲ
ƟŽŶ� ĂƵ� ĨƵƌ� Ğƚ� ă�ŵĞƐƵƌĞ� ĚƵ� ƚĞŵƉƐͿ� ŶĞ�
ƐĂƵƌĂŝƚ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ�ůĂ�ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�
ƌŝĐŚĞƐƐĞ�Ğƚ�ƉŽƵƐƐĞƌĂŝƚ�ă�ĠƉĂƌŐŶĞƌ�ƉůƵƚƀƚ�
ƋƵ ă͛�ĠĐŚĂŶŐĞƌ͘ �hŶĞ�ďĂŶƋƵĞ�ĐĞŶƚƌĂůĞ�ĂƵ�
ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ�ĐƌĠĞ�ƉůƵƐ�ŽƵ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ůŝƋƵŝĚŝƚĠ�
ƐĞůŽŶ� ůĞƐ� ĐŝƌĐŽŶƐƚĂŶĐĞƐ� ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ͘�
�ŶĮŶ͕� ůĞƐ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌƐ�ƐĞƌĂŝĞŶƚ�
ĂǀĂŶƚĂŐĠƐ͕� ƐĂŶƐ� ƋƵ Ă͛ƵĐƵŶĞ� ƌĂŝƐŽŶ� ĠĐŽͲ
ŶŽŵŝƋƵĞ�ŶĞ�ůĞ�ũƵƐƟĮĞ͘

sĞƌƐ�ƵŶ�ŶŽƵǀĞĂƵ�
�ŝƚĐŽŝŶ�͍
�Ŷ�ďƌĞĨ͕ �Ɛŝ��ŝƚĐŽŝŶ�ĞƐƚ�ĠůĠŐĂŶƚ�Ğƚ�ĞǆƚƌġͲ
ŵĞŵĞŶƚ�ďŝĞŶ�ƉĞŶƐĠ͕�ůĞ�ƐǇƐƚğŵĞ�ƉĂƌĂŠƚ�
ĞŶĐŽƌĞ� ƐŝŵƉůŝƐƚĞ� ƉŽƵƌ� ŶŽŵďƌĞ� Ě͛ĞǆͲ
ƉĞƌƚƐ͘� �ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕� ƐŽŶ� ƐƵĐĐğƐ� ĞƐƚ� ƐƵĨͲ
ĮƐĂŵŵĞŶƚ�ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶŶĂŶƚ�ƉŽƵƌ�ƋƵ͛ŽŶ�
ƉƵŝƐƐĞ�Ɛ͛ŝŶƚĞƌƌŽŐĞƌ�͗ �ƵŶĞ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ĂŵĠůŝŽͲ
ƌĠĞ͕�ĐƌĠĠĞ�ƉĂƐ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ĐƌǇƉͲ
ƚŽŐƌĂƉŚĞƐ� ůŝďĞƌƚĂƌŝĞŶƐ� ŵĂŝƐ� ĂƵƐƐŝ� ƉĂƌ�
ĚĞƐ�ĐƌŝŵŝŶŽůŽŐƵĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĠĐŽŶŽŵŝƐƚĞƐ�
Ŷ͛ĞƐƚͲĞůůĞ�ƉĂƐ� ů Ă͛ǀĞŶŝƌ�ĚĞ� ůĂ�ŵŽŶŶĂŝĞ�͍��
>Ă� ĐƌŝƐĞ� ĚĞ� ů͛�ƵƌŽ͕� ůĞ� ƐƵƌĞŶĚĞƩĞŵĞŶƚ�
ĚĞƐ��ƚĂƚƐͲhŶŝƐ�ŶĞ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ƋƵĞ�ƌĞŶĨŽƌͲ
ĐĞƌ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�Ǉ�ĐƌŽŝĞŶƚ͘�S



ϯϬŝͲŵĂŐ�ϰϴ͕�ŵĂƌƐ�ϮϬϭϮ� ϯϰŝͲŵĂŐ�ϰϯ͕�ũƵŝŶ�ϮϬϬϵ
�����ŶƐŝŵĂŐ�Ͳ�ϲϴ��Ě�ĚĞ�WŽƌƚ�ZŽǇĂů�Ͳ�ϳϱϬϬϱ�WĂƌŝƐ

�ŽŶ� Ě Ă͛ĚŚĠƐŝŽŶ�
ϮϬϭϮ

dŽƵƐ�ůĞƐ�ĂŶĐŝĞŶƐ�ĠůğǀĞƐ�ĚĞ�ů͛�ŶƐŝŵĂŐ�;�ǆ��E^/D�'н��ĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ�dĠůĠĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶͿ�ƐŽŶƚ�ŝŶͲ
ǀŝƚĠƐ�ă�ĂĚŚĠƌĞƌ�ă�ů �͛ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͘�>Ă�ĐŽƟƐĂƟŽŶ�ĂŶŶƵĞůůĞ�ĞƐƚ�ǀĂůĂďůĞ�ĚƵ�ϭĞƌ�ũĂŶǀŝĞƌ�ĂƵ�ϯϭ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�
Ğƚ�ĞůůĞ�ĞƐƚ�ĠƚĂďůŝĞ�ƐĞůŽŶ�ůĞƐ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ�ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ�͗

�ĂƚĠŐŽƌŝĞ �DŽŶƚĂŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽƟƐĂƟŽŶ
�ŽŶ�ĚĞ�ƐŽƵƟĞŶ

WƌŽŵŽ�ϮϬϭϬ�ă�ϮϬϭϮ ϱ�ĞƵƌŽƐ
WƌŽŵŽƟŽŶ�ϮϬϬϵ ϭϱ�ĞƵƌŽƐ
WƌŽŵŽƟŽŶ�ϮϬϬϴ ϯϬ�ĞƵƌŽƐ

WƌŽŵŽƟŽŶ�ϭϵϱϳ�ă�ϮϬϬϳ ϲϬ�ĞƵƌŽƐ
�ŝƉůƀŵĠƐ�ĞŶ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�Ě͛ĞŵƉůŽŝ ϯϬ�ĞƵƌŽƐ
^ŽƵƟĞŶ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ă�ů �͛�� ͘͘͘

dŽƚĂů

>Ğ�ƚĂƵǆ�ĚĞ�ĐŽƟƐĂƟŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ĐŽƵƉůĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ�фс�ϮϬϬϳ�Ɛ͛ĠůğǀĞ�ă�ϭ͕ϱ�ĨŽŝƐ�ůĞ�ŵŽŶƚĂŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽƟƐĂƟŽŶ�ŝŶĚŝͲ
ǀŝĚƵĞůůĞ�ƐŽŝƚ�͗
Ͳ�ϵϬ�ĞƵƌŽƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉƌŽŵŽƟŽŶƐ�фс�ϮϬϬϳ
Ͳ�ϰϱ�ĞƵƌŽƐ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ�ϮϬϬϴ

>Ă�ĐŽƟƐĂƟŽŶ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ƌĠŐůĠĞ�ƉĂƌ���͕�ĐŚğƋƵĞ͕�ǀŝƌĞŵĞŶƚ�ŽƵ�ƉƌĠůğǀĞŵĞŶƚ�ďĂŶĐĂŝƌĞ͘

Ͳ����͗�ŚƩƉ͗ͬͬĂŶŶƵ͘ĂĂĞͲĞŶƐŝŵĂŐ͘ĐŽŵͬĐŽƟ͘Śƚŵů
Ͳ��ŚğƋƵĞ�͗�ĐŽŵƉůĠƚĞǌ�ůĞ�ĐŽƵƉŽŶ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ĐŝͲĚĞƐƐŽƵƐ�Ğƚ�ůŝďĞůůĞǌ�ǀŽƚƌĞ�ĐŚğƋƵĞ�ă�ů͛ŽƌĚƌĞ�ĚĞ�ů �͛ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĚĞƐ�
�ŶĐŝĞŶƐ��ůğǀĞƐ�ĚĞ�ů͛�ŶƐŝŵĂŐ�Ğƚ�ĞŶǀŽǇĞǌͲůĞ�ă�͗������ŶƐŝŵĂŐ�Ͳ�ϲϴ��Ě�ĚĞ�WŽƌƚ�ZŽǇĂů�Ͳ�ϳϱϬϬϱ�WĂƌŝƐ
Ͳ�sŝƌĞŵĞŶƚ�ďĂŶĐĂŝƌĞ�͗�ƉŽƵƌ�ƌĞĐĞǀŽŝƌ�ůĞƐ�ĐŽŽƌĚŽŶŶĠĞƐ�ďĂŶĐĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ů �͛���Ğƚ�ĞīĞĐƚƵĞƌ�ƵŶ�ǀŝƌĞŵĞŶƚ͕�ĠĐƌŝǀĞǌ�
ă�ĐŽŶƚĂĐƚΛĂĂĞͲĞŶƐŝŵĂŐ͘ĐŽŵ�
Ͳ�WƌĠůğǀĞŵĞŶƚ�ďĂŶĐĂŝƌĞ�͗�ĂŶŶƵĞů�ŽƵ�ƉĠƌŝŽĚŝƋƵĞ͕�ĠĐƌŝǀĞǌ�ă�ĐŽŶƚĂĐƚΛĂĂĞͲĞŶƐŝŵĂŐ͘ĐŽŵ�ƉŽƵƌ�ƌĞĐĞǀŽŝƌ�ůĞ�
ĨŽƌŵƵůĂŝƌĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĠ�ŽƵ�ďŝĞŶ�ƌĞŶĚĞǌͲǀŽƵƐ�ƐƵƌ�ŚƩƉ͗ͬͬǁŝŬŝ͘ĂĂĞͲĞŶƐŝŵĂŐ͘ĐŽŵͬĂĚŚĞƐŝŽŶ

�
�ŽƵƉŽŶͲƌĠƉŽŶƐĞ������ŶƐŝŵĂŐ��ŽƟƐĂƟŽŶ�ϮϬϭϭ
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DŽŶƚĂŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽƟƐĂƟŽŶ�͗�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘
�ĞƩĞ�ĐŽƟƐĂƟŽŶ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĚĠĚƵĐƟďůĞ�ĚĞƐ�ŝŵƉƀƚƐ

ZĞĕƵ�͗�ŽƵŝ�ͬ�ŶŽŶ�
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