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^KZd/����^��D��Z��d/KE^��E�sh�����>͛,/s�Z/^�d/KE 
WůƵƐŝĞƵƌƐ�ƌĠƐŝĚĞŶƚƐ�ŵĞƩĞŶƚ�ůĞƵƌ�ĞŵďĂƌĐĂƟŽŶ�ă�ů͛ĞĂƵ�ĂƵ�ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ�Ğƚ�ŝůƐ�ůĂ�ƐŽƌƚĞŶƚ�ă�ůĂ�
ĮŶ�ĚĞ�ů͛ĠƚĠ͕�ĂǀĂŶƚ�ƋƵĞ�ůĞ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚƵ�ůĂĐ�ƐŽŝƚ�ĂďĂŝƐƐĠ�;ůĞ�ϭϱ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ĞŶǀŝƌŽŶͿ͘ 

WƵŝƐƋƵĞ� ůĂ� ƐƚĂƟŽŶ� ĚĞ� ůĂǀĂŐĞ� ;ŐĂƌĂŐĞ� ŵƵŶŝĐŝƉĂůͿ� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ůĂ� ďĂƌƌŝğƌĞ� ĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞ�
;ĚĞƐĐĞŶƚĞ� ĂƵ� ϭϭϴ� ĐŚĞŵŝŶ� dŽƵƌ� ĚƵ� >ĂĐͿ� ƐŽŶƚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ� ŝŶƐƚĂůůĠĞƐ� Ğƚ� ĞŶ� ĨŽŶĐƟŽŶ͕� ůĞ�
ƉůĂŝƐĂŶĐŝĞƌ� ƋƵŝ� ĚĠƐŝƌĞ� ƐŽƌƟƌ� ƐŽŶ� ĞŵďĂƌĐĂƟŽŶ� ĚƵ� ůĂĐ� ĚŽŝƚ� ƐĞ� ƉƌŽĐƵƌĞƌ� ƵŶ� ũĞƚŽŶ� ƉŽƵƌ�
ĂĐƟǀĞƌ�ůĂ�ďĂƌƌŝğƌĞ͘ 

>ĞƐ� ĨƌĂŝƐ� ƉŽƵƌ� ůĂ� ƐŽƌƟĞ� ƐŽŶƚ� ĚĞ� ϮϬΨ͕� ƉĂǇĂďůĞƐ� ĞŶ� ĂƌŐĞŶƚ� ĂƵ� ŐĂƌĂŐĞ� ŵƵŶŝĐŝƉĂů͘� hŶ�
ĞŵƉůŽǇĠ�ƐĞƌĂ�ƉƌĠƐĞŶƚ�ĚĞ�ϴ͗ϯϬ�ă�ϭϬ͗ϯϬ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ũŽƵƌƐ�ŝŶĐůƵĂŶƚ�ůĂ�ĮŶ�ĚĞ�ƐĞŵĂŝŶĞ͘�hŶ�ũĞƚŽŶ�
ǀŽƵƐ�ƐĞƌĂ�ƌĞŵŝƐ�Ğƚ�ůĂ�ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ�ĚĞ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ďĂƌƌŝğƌĞ�ĞǆƉůŝƋƵĠĞ͘� 

>Ğ�ϭϱ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ĂƌƌŝǀĞƌĂ�ďŝĞŶƚƀƚ͘�E͛ĂƩĞŶĚĞǌ�ƉĂƐ�ă� ůĂ�ĚĞƌŶŝğƌĞ�ŵŝŶƵƚĞ͘�WƌĠǀŽǇĞǌ�ĂůůĞƌ�
ĐŚĞƌĐŚĞƌ� ǀŽƚƌĞ� ũĞƚŽŶ� ĂƵ� ŐĂƌĂŐĞ� ŵƵŶŝĐŝƉĂů� ĂƵǆ� ŚĞƵƌĞƐ� Ě͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ� ĚğƐ� ƋƵĞ� ƉŽƐƐŝďůĞ͘�
sŽƵƐ�ƉŽƵƌƌĞǌ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ƐŽƌƟƌ�ǀŽƚƌĞ�ďĂƚĞĂƵ�ĂƵ�ŵŽŵĞŶƚ�ƋƵŝ�ǀŽƵƐ�ĂĚŽŶŶĞƌĂ�ůĞ�ŵŝĞƵǆ͘ 

>͛ĠƚĠ� ƉƌŽĐŚĂŝŶ͕� ůĂ� ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ� ƌĠŐƵůŝğƌĞ� ƐĞƌĂ� ĂƉƉůŝƋƵĠĞ͕� ƐŽŝƚ� ĚĞƐ� ĨƌĂŝƐ� ĚĞ� ϯϬΨ� ƉŽƵƌ� ůĂ�
ƐĂŝƐŽŶ�;ŵŝƐĞ�ă�ů͛ĞĂƵ�ƐĂŶƐ�ůĂǀĂŐĞͿ͘��ĞƵǆ�ũĞƚŽŶƐ�ǀŽƵƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ĂůŽƌƐ�ƌĞŵŝƐ͘�hŶ�ũĞƚŽŶ�ƐĞƌǀŝƌĂ�
ă� ůĂ�ŵŝƐĞ� ă� ů͛ĞĂƵ� ĂƵ� ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ͘� sŽƵƐ� ĐŽŶƐĞƌǀĞƌĞǌ� ůĞ� ĚĞƵǆŝğŵĞ� ũĞƚŽŶ� ƉŽƵƌ� ůĂ� ƐŽƌƟĞ� ă�
ů͛ĂƵƚŽŵŶĞ͘ 

�ƵĂŶĞ��ůĂŝƌ 
sŝĐĞ-ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ 
�ůƵď�ĚĞƐ�ƌĠƐŝĚĞŶƚƐ�ĚƵ�>ĂĐ�dƌŽŝƐ-^ĂƵŵŽŶƐ 
 
E͘�͘ ͗� >͛ĂƉƉĂƌĞŝů� ă� ũĞƚŽŶƐ� Ŷ͛ĂĐĐĞƉƚĞ� ƋƵĞ� ĚĞƐ� ũĞƚŽŶƐ͘�
E͛ĞƐƐĂǇĞǌ� ĚŽŶĐ� ƉĂƐ� Ě͛Ǉ� ŐůŝƐƐĞƌ� ĚĞ� ůĂ� ŵŽŶŶĂŝĞ� ŽƵ� ĚĞ�
ů͛ĂƌŐĞŶƚ� ĞŶ� ƉĂƉŝĞƌ� ĐŽŵŵĞ� ƋƵĞůƋƵ͛ƵŶ� ů͛Ă� ĨĂŝƚ� ůĂ� ƐĞŵĂŝŶĞ�
ĚĞƌŶŝğƌĞ͘� �ĞĐŝ� Ă� ďůŽƋƵĠ� ůĞ� ƐǇƐƚğŵĞ� Ğƚ� ĞŵƉġĐŚĠ� ůĞƐ�
ƉůĂŝƐĂŶĐŝĞƌƐ�ĚĞ�Ɛ͛ĞŶ�ƐĞƌǀŝƌ͘ 

��������ʹͲͳ 
��������HU��VHSWHPEUH�������QR�� 
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sKdZ���,�>�d�,/��ZE��Kh�,/s�ZE�͍͊ 
WŽƵƌ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ͕�ůĞ�ĐŚĂůĞƚ�ƚŽŵďĞƌĂ�ĞŶ�ŚŝďĞƌŶĂƟŽŶ�ĐĞƚ�ĂƵƚŽŵŶĞ͕�ŽŶ�ůĞ�ƉƌĠƉĂƌĞ�ă�Ɛ͛ĞŶĚŽƌŵŝƌ�ƉŽƵƌ�
ů͛ŚŝǀĞƌ͕� ĐŽŵŵĞ� ůĞƐ� ŵĂƌŵŽƩĞƐ͘� WŽƵƌ� Ě͛ĂƵƚƌĞƐ͕� ůĞ� ĐŚĂůĞƚ� ǀĂ� ŚŝǀĞƌŶĞƌ͕� ŽŶ� ůĞ� ƉƌĠƉĂƌĞ� ă� ƉĂƐƐĞƌ�
ů͛ŚŝǀĞƌ�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ĐŽŶƟŶƵĂŶƚ�ă�ĞŶ�ƉƌŽĮƚĞƌ͕�ĐŽŵŵĞ�ůĞƐ�ĐŚĞǀƌĞƵŝůƐ͘��ĞƐ�ĐŽŶƐĞŝůƐ͙ 
��ů͛ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ 
WŽƵƌ�ĠĐĂƌƚĞƌ�ƚŽƵƚ�ƌŝƐƋƵĞ�ĚΖŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ�ĚΖĞĂƵ͕�ŽŶ�ǀĠƌŝĮĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ƚŽŝƚ�ŶΖĞƐƚ�ƉĂƐ�ĞŶĚŽŵŵĂŐĠ�Ğƚ�
ŽŶ�ĨĂŝƚ�ůĞƐ�ƌĠƉĂƌĂƟŽŶƐ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ͕�ĂƵ�ďĞƐŽŝŶ͘�KŶ�ĞŶůğǀĞ�ůĞƐ�ĨĞƵŝůůĞƐ�ŵŽƌƚĞƐ�ĚĞƐ�ŐŽƵƫğƌĞƐ�
ĞŶ� ƐΖĂƐƐƵƌĂŶƚ� ƋƵΖĞůůĞƐ� ĐŽƵůĞŶƚ� ďŝĞŶ͘� KŶ� ĐŽƵƉĞ� ůĞƐ� ďƌĂŶĐŚĞƐ� Ě͛ĂƌďƌĞƐ� ƋƵŝ� ƐƵƌƉůŽŵďĞŶƚ� ůĂ�
ŵĂŝƐŽŶ�ƉŽƵƌ�ĠǀŝƚĞƌ�ƋƵΖĞůůĞƐ�ŶΖĞŶĚŽŵŵĂŐĞŶƚ�ůĞ�ĐŚĂůĞƚ�ĚƵƌĂŶƚ�ůĞƐ�ŝŶƚĞŵƉĠƌŝĞƐ͘�KŶ�ĐĂůĨĞƵƚƌĞ�
ƉŽƌƚĞƐ�Ğƚ�ĨĞŶġƚƌĞƐ�Ğƚ�ŽŶ�Ɛ͛ĂƐƐƵƌĞ�ƋƵĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ŽƵǀĞƌƚƵƌĞƐ�ƐŽŶƚ�ďŝĞŶ�ďŽƵĐŚĠĞƐ͕�ŽŶ�ŶĞ�ǀĞƵƚ�
ƉĂƐ�ĚĞ�ďĞƐƟŽůĞƐ�ƋƵŝ�ƐƋƵĂƩĞŶƚ�ůĞ�ĐŚĂůĞƚ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ů͛ŚŝǀĞƌ͘ 
��ů͛ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ 
�ĮŶ� ĚĞ� ŶĞ� ƉĂƐ� ĂƫƌĞƌ� ůĞƐ� ƉĞƟƚƐ� ĂŶŝŵĂƵǆ͕� ŽŶ� ĞŵƉŽƌƚĞ� ĂǀĞĐ� ŶŽƵƐ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ĂůŝŵĞŶƚƐ� Ğƚ�
ďŽƵƚĞŝůůĞƐ͕�Ğƚ�ŵġŵĞ�ůĞƐ�ĐŽŶƐĞƌǀĞƐ͘��ƉƌğƐ�ĂǀŽŝƌ�ǀŝĚĠ�Ğƚ�ůĂǀĠ�ůĞ�ƌĠĨƌŝŐĠƌĂƚĞƵƌ͕�ŽŶ�ƉĞŶƐĞ�ă�ůĞ�
ĚĠŐŝǀƌĞƌ͘�WŽƵƌ�ĠǀŝƚĞƌ� ůĞƐ�ŵŽŝƐŝƐƐƵƌĞƐ�Ğƚ� ůĞƐ�ŵĂƵǀĂŝƐĞƐ�ŽĚĞƵƌƐ͕�ŽŶ� ůĂŝƐƐĞ� ůĂ�ƉŽƌƚĞ�ŽƵǀĞƌƚĞ͘�
KŶ� ƌĂŶŐĞ� ůĞƐ� ĚƌĂƉƐ� ĚĞƐ� ůŝƚƐ� ĨƌĂŠĐŚĞŵĞŶƚ� ůĂǀĠƐ� ă� ůΖĂďƌŝ� ĚĞ� ůΖŚƵŵŝĚŝƚĠ� ĚĂŶƐ� ĚĞƐ� ďĂĐƐ�
ŚĞƌŵĠƟƋƵĞƐ͘ 
KŶ�ƌĠĚƵŝƚ�ƚŽƵƚ�ƌŝƐƋƵĞ�ĚΖŝŶĐĞŶĚŝĞ�ĞŶ�ĐŽƵƉĂŶƚ�ůΖĠůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ�Ğƚ�ůĞ�ĐŚĂƵīĂŐĞ͘�KŶ�ĨĞƌŵĞ�ĂƵƐƐŝ�ůĞ�
ĨŽǇĞƌ�Ğƚ�ŽŶ�ĨĂŝƚ�ǀĠƌŝĮĞƌ�ůĂ�ĐŚĞŵŝŶĠĞ�ƉĂƌ�ƵŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů͘�KŶ�ĞŶůğǀĞ�ůĞƐ�ƉĂƉŝĞƌƐ͕�ũŽƵƌŶĂƵǆ͕�
ĐŚŝīŽŶƐ� Ğƚ� ƉƌŽĚƵŝƚƐ� ĐŚŝŵŝƋƵĞƐ� Ğƚ� ŽŶ� ŶΖŽƵďůŝĞ� ƉĂƐ� ĚĞ� ĚĠďƌĂŶĐŚĞƌ� ůĞƐ� ĂƉƉĂƌĞŝůƐ�
ĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞƐ͘ 
KŶ�ĐŽƵƉĞ� ůΖĞĂƵ�Ğƚ�ŽŶ�ǀŝĚĂŶŐĞ� ůĞƐ� ƚƵǇĂƵǆ�ƉŽƵƌ�ĠǀŝƚĞƌ�ƋƵΖŝůƐ�ŶΖĠĐůĂƚĞŶƚ�ă�ĐĂƵƐĞ�ĚƵ�ŐĞů͘�KŶ�
ǀŝĚĞ� ůĞ� ƌĠƐĞƌǀŽŝƌ� ĚΖĞĂƵ� ĐŚĂƵĚĞ͕� ůĂ� ƉůŽŵďĞƌŝĞ� ůŝĠĞ� ĂƵ� ůĂǀĞ-ǀĂŝƐƐĞůůĞ� Ğƚ� ă� ůĂ� ůĂǀĞƵƐĞ͕� ůĞƐ�
ƌĠƐĞƌǀŽŝƌƐ�ĚĞƐ�ƚŽŝůĞƩĞƐ͕� ůĂ�ƉŽŵƉĞ�ă�ĞĂƵ͘�sĞƌƐĞƌ�ĚĞ� ů͛ĂŶƟŐĞů�ĂƵ�ďĞƐŽŝŶ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�ƚƵǇĂƵǆ�ĚĞ�
ǀŝĚĂŶŐĞ͘�/ů�ŶΖĞƐƚ�ƉĂƐ�ƐƵƉĞƌŇƵ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ĂƉƉĞů�ă�ƵŶ�ĞǆƉĞƌƚ͘� 
&ĂŝƌĞ�ůĞ�ƚŽƵƌ�ĚƵ�ĐŚĂůĞƚ 
KŶ�ƌĞŵŝƐĞ� ůĞ�ŵŽďŝůŝĞƌ�Ğƚ�ůĞƐ�ĂĐĐĞƐƐŽŝƌĞƐ�ĚĞ�ũĂƌĚŝŶ�Ğƚ�ŽŶ�ǀĠƌŝĮĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƉŽƌƚĞƐ�Ğƚ�ĨĞŶġƚƌĞƐ�
ƐŽŶƚ� ďŝĞŶ� ĨĞƌŵĠĞƐ� Ğƚ� ǀĞƌƌŽƵŝůůĠĞƐ͘� :ƵƐƚĞ� ĂǀĂŶƚ� ĚĞ�ƉĂƌƟƌ͕� ŽŶ� ĞŵƉŽƌƚĞ� ĂǀĞĐ�ŶŽƵƐ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ�
ŽďũĞƚƐ�ĚĞ�ǀĂůĞƵƌ�Ğƚ�ŽŶ�ůĂŝƐƐĞ�ůĞƐ�ƌŝĚĞĂƵǆ�ĞŶƚƌŽƵǀĞƌƚƐ͕�ƉŽƵƌ�ŵŽŶƚƌĞƌ�ĂƵǆ�ĐƵƌŝĞƵǆ�ƋƵΖŝů�ŶΖǇ�Ă�
ƌŝĞŶ�ĚΖŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ͊ 
WĞŶƐĞƌ�ĂƵǆ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞƐ 
�ŽŵŵĞ� ŽŶ� ŶĞ� ĨĞƌĂ� ƉĂƐ� ƵƐĂŐĞ� ĚƵ� ĐŚĂůĞƚ� ĚƵƌĂŶƚ� ůΖŚŝǀĞƌ͕� ŽŶ� ƉƌĠǀŝĞŶƚ� ŶŽƚƌĞ� ĐŽŵƉĂŐŶŝĞ�
ĚΖĂƐƐƵƌĂŶĐĞ� ĚĞ� ƐĂ� ĨĞƌŵĞƚƵƌĞ͘� ^ŝ� ǀŽƵƐ� ĂǀĞǌ� ĚĞ� ďŽŶƐ� ǀŽŝƐŝŶƐ� ƋƵŝ� ŚĂďŝƚĞŶƚ� ůĞ� ĐŽŝŶ� ƚŽƵƚĞ�
ů͛ĂŶŶĠĞ͕� ůĂŝƐƐĞǌ-ůĞƵƌ� ǀŽƚƌĞ� ŶƵŵĠƌŽ� ĚĞ� ƚĠůĠƉŚŽŶĞ͕� ĂĮŶ� ƋƵ͛ŝůƐ� ƉƵŝƐƐĞŶƚ� ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞƌ� ĂǀĞĐ�
ǀŽƵƐ�ĞŶ�ĐĂƐ�Ě͛ƵƌŐĞŶĐĞ͕�Ğƚ�ĐŽŶĮĞǌ-ůĞƵƌ�ƵŶĞ�ĐůĠ͘ 
�ŶŶĞ�>ĂŶĚƌǇ 
^ŽƵƌĐĞƐ͗�ǁǁǁ͘ĐŽƵƉĚĞƉŽƵĐĞ͘ĐŽŵͬŵĂŝƐŽŶͬĚĞĐŽƌĂƟŽŶͬĂƌƟĐůĞͬĐŽŵŵĞŶƚ-ĨĞƌŵĞƌ-ůĞ-ĐŚĂůĞƚ-ƉŽƵƌ-ů-ŚŝǀĞƌ 
ǁǁǁ͘ĐĂĂƋƵĞďĞĐ͘ĐŽŵͬĨƌͬĂ-ůĂ-ŵĂŝƐŽŶͬĐŽŶƐĞŝůƐͬĐĂƉƐƵůĞƐ-ĐŽŶƐĞŝůƐͬƐŚŽǁͬƐƵũĞƚͬĨĞƌŵĞƚƵƌĞ-ĚƵ-ĐŚĂůĞƚͬ� 
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�ŽŶ�ƉŽƵƌ�ŶĂŐĞƌ͕ �ŵĂƵǀĂŝƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĂůŐƵĞƐ 
>ĞƐ�ƉůĂŶƚĞƐ� ĂƋƵĂƟƋƵĞƐ͕� ŝů� ĞŶ� ĨĂƵƚ�ƉŽƵƌ� ĂƐƐƵƌĞƌ� ůĂ� ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠ͕� Đ͛ĞƐƚ� ůĞƵƌ�ƉƌŽůŝĨĠƌĂƟŽŶ�
ƋƵŝ�ĞƐƚ�ŶƵŝƐŝďůĞ�ƉŽƵƌ�ů͛ĠƋƵŝůŝďƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŚĂŠŶĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ�Ğƚ�ůĂ�ƐĂŶƚĠ�ĚƵ�ůĂĐ͘� 
�ĞƉƵŝƐ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĂŶŶĠĞƐ͕� ůĞ�ĐůƵď�ĚĞƐ�ƌĠƐŝĚĞŶƚƐ�ĞīĞĐƚƵĞ�ĚĞƐ�ƚĞƐƚƐ�ƉŽƵƌ�ǀĠƌŝĮĞƌ� ůĂ�ƐĂŶƚĠ�
ĚƵ�ůĂĐ͕�ĚƵ�ŵŽŝŶƐ�ƐŽŶ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ǀŝĞŝůůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ŽƵ�ĠƚĂƚ�ƚƌŽƉŚŝƋƵĞ͘�sŝƐƵĞůůĞŵĞŶƚ�ŽŶ�ƉĞƵƚ�
ŽďƐĞƌǀĞƌ�ů͛ĂƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ƉůĂŶƚĞƐ�ĂƋƵĂƟƋƵĞƐ͕�ůĂ�ĐůĂƌƚĠ�ĚĞ�ů͛ĞĂƵ͕�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�Ě͛ĂůŐƵĞƐ͕�
ĚĞ�ŵŽƵƐƐĞ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ĨŽƌƚƐ�ǀĞŶƚƐ�ŽƵ�ĚĞƐ�ŇĞƵƌƐ�Ě͛ĞĂƵ�ĚĞ�ĐǇĂŶŽďĂĐƚĠƌŝĞƐ�;ĂƵƐƐŝ�
ĂƉƉĞůĠƐ� ĂůŐƵĞƐ� ďůĞƵ-ǀĞƌƚͿ͕� ũƵƐƋƵ͛ă� ŽďƐĞƌǀĞƌ� ƵŶ� ůĂĐ� ĚĞǀĞŶƵ� ǀĞƌƚ� Ğƚ� ũĞ� ŶĞ� ƉĂƌůĞ� ƉĂƐ� ĂƵ�
ƐĞŶƐ� ĮŐƵƌĠ� ĐĂƌ� ůĞ� ůĂĐ�ƉĞƵƚ� ǀƌĂŝŵĞŶƚ�ĚĞǀĞŶŝƌ� ĚĞ� ĐŽƵůĞƵƌ� ǀĞƌƚĞ͘� WĂƌĨŽŝƐ� ŝů� ĞƐƚ� ƚƌŽƉ� ƚĂƌĚ�
ƋƵĂŶĚ�ŽŶ�ǀŽŝƚ�ĐĞƐ�ĞīĞƚƐ͕� ůĞ�ŵĂů�ĞƐƚ�ĨĂŝƚ͕�Ğƚ�ƌĞǀĞŶŝƌ�ĞŶ�ĂƌƌŝğƌĞ�ĞƐƚ�ƵŶ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞ� ůŽŶŐƵĞ�
ŚĂůĞŝŶĞ͕� ƐŽƵǀĞŶƚ� ĨƌƵƐƚƌĂŶƚ� ĐĂƌ� ůĞƐ� ƌĠƐƵůƚĂƚƐ� ƐŽŶƚ� ůĞŶƚƐ� ă� ŽďƐĞƌǀĞƌ͘� �Ɛƚ-ĐĞ� ƋƵ͛ŽŶ� ƉĞƵƚ�
ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ� ů͛ĠƚĂƚ� ĚƵ� ůĂĐ� ĂǀĂŶƚ� Ğƚ� ĨĂŝƌĞ� ĚĞ� ůĂ� ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ͍� EĞ� Ěŝƚ-ŽŶ� ƉĂƐ� ŵŝĞƵǆ� ǀĂƵƚ�
ƉƌĠǀĞŶŝƌ�ƋƵĞ�ŐƵĠƌŝƌ͍� 
�ĞƉƵŝƐ� ϮϬϭϬ͕� ůĞ� ĐůƵď� ĚĞƐ� ƌĠƐŝĚĞŶƚƐ� Ă� ŝŶƐĐƌŝƚ� ůĞ� ůĂĐ� dƌŽŝƐ-^ĂƵŵŽŶƐ� ĂƵ� ƌĠƐĞĂƵ� ĚĞ�
ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ� ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞ� ĚĞƐ� ůĂĐƐ� ;Z^s>Ϳ� ĚƵ� ŵŝŶŝƐƚğƌĞ� ĚƵ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ĚƵƌĂďůĞ͕� ĚĞ�
ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĚĞ� ůĂ� ůƵƩĞ�ĂƵǆ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ĐůŝŵĂƟƋƵĞƐ� ;D���>��Ϳ�ƉŽƵƌ�ĠǀĂůƵĞƌ�
ů͛ĠƚĂƚ� ĚĞ� ƐĂŶƚĠ� ĚƵ� ůĂĐ͘� >ĞƐ� ƚĞƐƚƐ� ĞīĞĐƚƵĠƐ� ƉŽƵƌ� ǀĠƌŝĮĞƌ� ů͛ĠƚĂƚ� ƚƌŽƉŚŝƋƵĞ� ĚƵ� ůĂĐ ƐŽŶƚ�
ů͛ĠĐŚĂŶƟůůŽŶŶĂŐĞ�Ě͛ĞĂƵ�ƉŽƵƌ�ŵĞƐƵƌĞƌ�ůĞ�ƉŚŽƐƉŚŽƌĞ͕�ůĞ�ĐĂƌďŽŶĞ�ŽƌŐĂŶŝƋƵĞ�ĚŝƐƐŽƵƐ�Ğƚ�ůĂ�
ĐŚůŽƌŽƉŚǇůůĞ�Ă�Ğƚ�ůĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐĞ�ĚĞ�ů͛ĞĂƵ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ĚŝƐƋƵĞ�ĚĞ�^ĞĐĐŚŝ͘ 
YƵ͛ĞƐƚ-ĐĞ�ƋƵ͛ŽŶ�ŵĞƐƵƌĞ�Ğƚ�ƉŽƵƌƋƵŽŝ͍� 
�Ŷ�ƉƌĞŵŝĞƌ͕� ůĞ� ĨĂŵĞƵǆ�ƉŚŽƐƉŚŽƌĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ� ůĂ�ŶŽƵƌƌŝƚƵƌĞ�ĚĞƐ�ĂůŐƵĞƐ͘�dĂŶƚ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�ĞĂƵǆ�
ĚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ƋƵĞ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�ĞĂƵǆ�ƵƐĠĞƐ͕� ůĞ�ƉŚŽƐƉŚŽƌĞ�ƐĞ� ƌĞƚƌŽƵǀĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ƐŽƵƐ� ůĂ�
ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ƉŚŽƐƉŚĂƚĞƐ͘�/ů�ĞƐƚ�ĚŝƐƐŽƵƐ�ŽƵ�ĂƐƐŽĐŝĠ�ă�ĚĞƐ�ƉĂƌƟĐƵůĞƐ͘�>Ğ�ƉŚŽƐƉŚŽƌĞ�ƉƌĠƐĞŶƚ�
ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĞĂƵǆ� ĚĞ� ƐƵƌĨĂĐĞ� ƉƌŽǀŝĞŶƚ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ƌĞũĞƚƐ� ĚĞƐ� ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠƐ͕� ĚƵ�
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ůĞƐƐŝǀĂŐĞ� Ğƚ� ĚƵ� ƌƵŝƐƐĞůůĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ƚĞƌƌĞƐ� Ğƚ� ĚĞƐ� ĚĠĐŚĞƚƐ� ĚĞ� ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͘� >Ğ�
ƉŚŽƐƉŚŽƌĞ�ĞƐƚ�ƵŶ�ĠůĠŵĞŶƚ�ŶƵƚƌŝƟĨ�ĞƐƐĞŶƟĞů�ă� ůĂ�ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞƐ�ƉůĂŶƚĞƐ͘�dŽƵƚĞĨŽŝƐ͕�ĂƵ-
ĚĞƐƐƵƐ� Ě͛ƵŶĞ� ĐĞƌƚĂŝŶĞ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ� Ğƚ� ůŽƌƐƋƵĞ� ůĞƐ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ƐŽŶƚ� ĨĂǀŽƌĂďůĞƐ� ;ĨĂŝďůĞ�
ĐŽƵƌĂŶƚ͕� ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐĞ� ĂĚĠƋƵĂƚĞ͕� ĞƚĐ͘Ϳ͕� ŝů� ƉĞƵƚ� ƉƌŽǀŽƋƵĞƌ� ƵŶĞ� ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ� ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ�
Ě͛ĂůŐƵĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƉůĂŶƚĞƐ�ĂƋƵĂƟƋƵĞƐ͘� 
�ŶƐƵŝƚĞ͕� ŽŶ�ŵĞƐƵƌĞ� ůĞ� ĐĂƌďŽŶĞ� ŽƌŐĂŶŝƋƵĞ ĚŝƐƐŽƵƐ͗� ůĂ� ƉůƵƐ� ŐƌĂŶĚĞ� ƉĂƌƟĞ� ĚƵ� ĐĂƌďŽŶĞ�
ŽƌŐĂŶŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ĞĂƵǆ�ŶĂƚƵƌĞůůĞƐ�ĞƐƚ� ĐŽŵƉŽƐĠĞ�ĚĞ�ǀĠŐĠƚĂƵǆ�Ğƚ�Ě͛ĂŶŝŵĂƵǆ�ƉĂƌƟĞůůĞŵĞŶƚ�
ĚĠŐƌĂĚĠƐ� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ĚĞ� ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ� ŽƌŐĂŶŝƋƵĞƐ� ƉƌŽǀĞŶĂŶƚ� ĚĞ� ƌĞũĞƚƐ� ƉƌŽǀĞŶĂŶƚ� ĚĞƐ�
ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠƐ�ŽƵ�ĚĞƐ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͕�ĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ� ůĞƐ�ƵƐŝŶĞƐ�ĚĞ�ƉąƚĞƐ�Ğƚ�ƉĂƉŝĞƌƐ� ;ĚŽŶĐ� ůĞƐ�
ƐĐŝƵƌĞƐ� ĚĞ� ďŽŝƐ� ƋƵŝ� ƐŽŶƚ� ĚĠǀĞƌƐĠĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ůĂĐ� ƐƵŝƚĞ� ă� ĚĞƐ� ĂĐƟǀŝƚĠƐ� ĚĞƐ� ƌŝǀĞƌĂŝŶƐ�
ĐŽŶƚƌŝďƵĞŶƚ� ă� ů͛ĂƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ� ĚƵ� ĐĂƌďŽŶĞ� ŽƌŐĂŶŝƋƵĞ� ĚŝƐƐŽƵƐͿ͘� �ĞƩĞ� ŵĞƐƵƌĞ� ƉĞƌŵĞƚ�
ĚŽŶĐ� ĚĞ� ƐƵŝǀƌĞ͕� ĚĂŶƐ� ůĞ� ůĂĐ͕� ůΖĠǀŽůƵƟŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ƉŽůůƵƟŽŶ� ǀĞŶĂŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ĚĠĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�
ŶĂƚƵƌĞůůĞ� ĚĞƐ� ƉůĂŶƚĞƐ� Ğƚ� ĚĞƐ� ĂŶŝŵĂƵǆ� Ğƚ� ĚĞ� ůĂ� ƉƌĠƐĞŶĐĞ� ĚĞ� ŵĂƟğƌĞƐ� ƉƌŽǀĞŶĂŶƚ�
Ě͛ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ŚƵŵĂŝŶĞƐ͘� 
>Ă� ŵĞƐƵƌĞ� ĚĞ� ůĂ� ĐŚůŽƌŽƉŚǇůůĞ� Ă� ĞƐƚ� ƵƟůŝƐĠĞ� ĐŽŵŵĞ� ŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌ� ĚĞ� ƋƵĂŶƟƚĠ� Ě͛ĂůŐƵĞƐ͕�
ŵġŵĞ� ŵŝĐƌŽƐĐŽƉŝƋƵĞƐ͕� ƉƌĠƐĞŶƚĞƐ� ĚĂŶƐ� ů͛ĞĂƵ͘� >Ă� ĐŚůŽƌŽƉŚǇůůĞ� Ă� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ� ůĞ� ƉůƵƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉŝŐŵĞŶƚ�ĐŚĞǌ�ůĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐŵĞƐ�ƋƵŝ�ƵƟůŝƐĞŶƚ�ůĂ�ůƵŵŝğƌĞ�ĚƵ�ƐŽůĞŝů�ƉŽƵƌ�ƉƌŽĚƵŝƌĞ�
ĚĞ� ůĂ�ŵĂƟğƌĞ� ŽƌŐĂŶŝƋƵĞ͕� ĞŶ� ƉƌĠƐĞŶĐĞ� Ě͛ŽǆǇŐğŶĞ� ;ĞŶ� ĞǆĐůƵĂŶƚ� ůĞƐ� ĐǇĂŶŽďĂĐƚĠƌŝĞƐͿ͕� Ğƚ�
ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĂůŐƵĞƐ�ĞŶ�ĐŽŶƟĞŶŶĞŶƚ͘� 
�Žŝƚ-ŽŶ� Ɛ͛ĂůĂƌŵĞƌ� Ě͛ƵŶ� ƌĠƐƵůƚĂƚ� ƋƵŝ� ĞƐƚ� ĠůĞǀĠ͍� WĂƐ� ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞŵĞŶƚ͕� ĐĞ� ƋƵŝ� ĞƐƚ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� Đ͛ĞƐƚ� ůĂ� ŵŽǇĞŶŶĞ� ĚĞƐ� ŵĞƐƵƌĞƐ� ĐĂƌ� ůĞƐ� ƌĠƐƵůƚĂƚƐ� ƐŽŶƚ� ǀĂƌŝĂďůĞƐ� ƐĞůŽŶ� ůĂ�
ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ� ĚĞ� ů͛ĞĂƵ� Ğƚ� ůĞ� ŵŽŵĞŶƚ� ĚĞ� ů͛ĂŶŶĠĞ͘� �͛ĞƐƚ� ƉŽƵƌ� ĐĞůĂ� ƋƵ͛ŽŶ� ƉƌĞŶĚ� ĚĞƐ�
ĠĐŚĂŶƟůůŽŶƐ�ă�ĐŚĂƋƵĞ�ŵŽŝƐ�ĚƵƌĂŶƚ�ů͛ĠƚĠ͘�WŽƵƌ�ĂǀŽŝƌ�ƵŶĞ�ďŽŶŶĞ�ŝĚĠĞ�ĚĞ�ů͛ĠƚĂƚ�ĚƵ�ůĂĐ͕�ůĞ�
Z^s>� ƐƵŐŐğƌĞ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ĠĐŚĂŶƟůůŽŶŶĂŐĞƐ� Ě͛ĞĂƵ� ƐŽŝĞŶƚ� ĞīĞĐƚƵĠƐ� ĚƵƌĂŶƚ� Ϯ� ŽƵ� ϯ� ĂŶƐ� ĚĞ�
ƐƵŝƚĞ�ƉƵŝƐ͕�ĂƉƌğƐ�ƵŶ�Ăƌƌġƚ�ĚĞ�ϰ�ĂŶƐ͕� ůĞƐ�ĠĐŚĂŶƟůůŽŶŶĂŐĞƐ�ƐŽŶƚ� ƌĞƉƌŝƐ͘� >ĞƐ� ƚĞƐƚƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�
ĞīĞĐƚƵĠƐ�ĞŶ�ϮϬϭϬ͕�ϮϬϭϭ͕�ϮϬϭϮ�Ğƚ�ƐŽŶƚ�ƌĞƉƌŝƐ�ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ͘�>ĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĚĞ�ϮϬϭϳ�ƐĞƌŽŶƚ�
ĐŽŶŶƵƐ�ĐĞƚ�ĂƵƚŽŵŶĞ�Ğƚ�ŶŽƵƐ�ĚŽŶŶĞƌŽŶƚ�ƵŶĞ�ďŽŶŶĞ�ŝĚĠĞ�ĚĞ�ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚĞƉƵŝƐ�ϱ�ĂŶƐ͘� 
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>ĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐĞ�ĚĞ�ů͛ĞĂƵ�ƐŽŶƚ�ĞīĞĐƚƵĠĞƐ�ĐŚĂƋƵĞ�ĂŶŶĠĞ͘�ZĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ͕�
ŽŶ�ǀĠƌŝĮĞ͕�ĂƵǆ�ŵġŵĞƐ�ĞŶĚƌŽŝƚƐ�Žƶ�ůĞƐ�ĠĐŚĂŶƟůůŽŶƐ�Ě͛ĞĂƵ�ƐŽŶƚ�ƉƌĠůĞǀĠƐ͕�ũƵƐƋƵ͛ă�ƋƵĞůůĞ�
ƉƌŽĨŽŶĚĞƵƌ�ŽŶ�ƉĞƵƚ�ĂƉĞƌĐĞǀŽŝƌ�ůĞ�ĚŝƐƋƵĞ�ĚĞ�^ĞĐĐŚŝ͘�DŽŝŶƐ�ŽŶ�ǀŽŝƚ�ůĞ�ĚŝƐƋƵĞ�ĚĞ�^ĞĐĐŚŝ͕�
ƉůƵƐ�ĐĞůĂ�ƐŝŐŶŝĮĞ�ƋƵĞ�ů͛ĞĂƵ�ĚƵ�ůĂĐ�ĞƐƚ�ƚƌŽƵďůĞ�ƐŽŝƚ�ĞŶ�ƌĂŝƐŽŶ�ĚƵ�ďƌĂƐƐĂŐĞ�ĚĞƐ�ƐĠĚŝŵĞŶƚƐ�
ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĨŽŶĚ�ĚƵ�ůĂĐ�;ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ĨŽƌƚĞƐ�ƉůƵŝĞƐ�ŽƵ�ůŽƌƐƋƵĞ�ĚĞ�ŐƌŽƐ�ďĂͲ
ƚĞĂƵǆ�ƐĞ�ƉƌŽŵğŶĞŶƚ�ƐƵƌƚŽƵƚ�Žƶ�ůĞ�ůĂĐ�ĞƐƚ�ƉĞƵ�ƉƌŽĨŽŶĚͿ�ŽƵ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ƉĂƌƟĐƵůĞƐ�
Ě͛ĂůŐƵĞƐ�ĞŶ�ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ�ĚĂŶƐ�ů͛ĞĂƵ͘� 
�ǀĞǌ-ǀŽƵƐ�ƌĞŵĂƌƋƵĠ�ƋƵĞ�ůĞ�ůĂĐ�ĞƐƚ�ƉůƵƐ�ĐůĂŝƌ�ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ͍��Ɛƚ-ĐĞ�ďŽŶ�ƐŝŐŶĞ͍�^ƵƌǀĞŝůůĞǌ�
ůĞƐ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ĚƵ�ĐůƵď�ĚĞƐ�ƌĠƐŝĚĞŶƚƐ�ƉŽƵƌ�ĂǀŽŝƌ�ƵŶ�ƌĠƐƵŵĠ�ĚĞ�ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�
ĚƵ�ůĂĐ͘ 
 
�Ƶ�ƉůĂŝƐŝƌ 
DĂƌŝĞ�EĂĚĞĂƵ 
Ϯϳ�ĐŚĞŵŝŶ�>ĞĐůĞƌĐ 

WKhZ� �E� ^�sK/Z� W>h^͗� WŽƵƌ�ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ�ůĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĚĞƐ�ƚĞƐƚƐ�ĚĞ�
ϮϬϭϬ�ă�ϮϬϭϲ͕�ĐŽŶƐƵůƚĞǌ�ŶŽƚƌĞ�ƐŝƚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ͗��ǁǁǁ͘ůĂĐϯƐĂƵŵŽŶƐ͘ĐŽŵ�
-�ƉĂŐĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�-�ƉĂŐĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ� ů͛ĞĂƵ͘� �sŽƵƐ�Ǉ� ƚƌŽƵǀĞƌĞǌ�Ϯ�
ůŝĞŶƐ�ǀĞƌƐ�ůĞ�D���>��͘��>ĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ϮϬϭϳ�Ǉ�ƐĞƌŽŶƚ�ĂũŽƵƚĠƐ͘ 
�ŶŶĞ�>ĂŶĚƌǇ͕�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚƵ�ƐŝƚĞ 

hE��/D�'��s�hd�D/>>��DKd^͊�>Ğ�ĚŝƐƋƵĞ�ĚĞ�^ĞĐĐŚŝ�ĞƐƚ�ƵŶ�
ĐĞƌĐůĞ�ĚĞ�ͨWůĞǆŝŐůĂƐƐͩ�ĚŽŶƚ�ůĞ�ĚŝĂŵğƚƌĞ�ĞƐƚ�ĚĞ�ϮϬ�Đŵ͘�/ů�ĞƐƚ�
ƐĠƉĂƌĠ�ĞŶ�ƋƵĂƚƌĞ�ƉĂƌƟĞƐ͕�ĐŚĂƋƵĞ�ƋƵĂƌƚ�ĚĞ�ĐĞƌĐůĞ�ĠƚĂŶƚ͕�ĞŶ�
ĂůƚĞƌŶĂŶĐĞ͕�ŶŽŝƌ�ŽƵ�ďůĂŶĐ͘�hŶĞ�ĐŽƌĚĞ�ŐƌĂĚƵĠĞ�ĂƵ�ϭϬ�Đŵ�ĞƐƚ�
ĂƩĂĐŚĠĞ�ĂƵ�ĚŝƐƋƵĞ͘� �hŶ� ůĞƐƚ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ĂĐĐƌŽĐŚĠ�ĂƵ�ĚŝƐƋƵĞ�
ĂĮŶ�ƋƵ͛ŝů�ĚĞƐĐĞŶĚĞ�ƉůƵƐ�ĨĂĐŝůĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ů͛ĞĂƵ͘ 
�ŶŶĞ�>ĂŶĚƌǇ 
^ŽƵƌĐĞ͗� D���>��� WƌŽƚŽĐŽůĞ� ĚĞ�ŵĞƐƵƌĞ� ĚĞ� ůĂ� ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐĞ� ĚĞ�
ů͛ĞĂƵ 

 

� 

D�Z�/���hE����E�sK>��Yh/�sK/d��>�/Z͊ 
�ĞƉƵŝƐ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ͕�:ŽĂŶŶĞ�^ĂǀĂƌĚ�ĞƐƚ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ůĞƐ�ƚĞƐƚƐ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐĞ�
ƉŽƵƌ�ůĞ�ĐůƵď�ĚĞƐ�ƌĠƐŝĚĞŶƚƐ͘��ŝǆ�ĨŽŝƐ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ů͛ĠƚĠ͕�ĐĞƩĞ�ďĠŶĠǀŽůĞ�ƉĂƌƚ�ĚĞ�ĐŚĞǌ�ĞůůĞ͕�Ɛ͛ĂƌƌġƚĞ�
ĂƵǆ� ƚƌŽŝƐ� ĨŽƐƐĞƐ�Ğƚ� ƐƵŝƚ� ůĞ�ƉƌŽƚŽĐŽůĞ� ŝůůƵƐƚƌĠ͘��ůůĞ� ƌĞŵƉůŝƚ�ƵŶĞ�ĮĐŚĞ�ĚĞ�ƐĞƐ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�Ğƚ�
ƚƌĂŶƐŵĞƚ�ĞŶ�ĮŶ�ĚĞ�ƐĂŝƐŽŶ�ůĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƋƵ͛ĞůůĞ�Ă�ƌĞĐƵĞŝůůŝĞƐ�ĂƵ�Z^s>͘�>͛ĠƚĠ�ƉƌŽĐŚĂŝŶ͕�Ɛŝ�ǀŽƵƐ�
ůĂ�ĐƌŽŝƐĞǌ�ƐƵƌ�ůĞ�ůĂĐ͕�ĨĂŝƚĞƐ-ůƵŝ�ƵŶ�ƐŝŐŶĞ�Ě͛ĂƉƉƌĠĐŝĂƟŽŶ͊����������������������������������������������ŶŶĞ�>ĂŶĚƌǇ�

WZKdK�K>�����D�^hZ�����>��dZ�E^W�Z�E������>͛��h������������������������������������������������



 

� 
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>���,�h&&�'���h��K/^ 
E�>Z ͗�>͛ĂƌƟĐůĞ�ƐƵŝǀĂŶƚ�ƌĞŐƌŽƵƉĞ�ĚĞƐ�ĞǆƚƌĂŝƚƐ�Ě͛ƵŶĞ�ƉĂŐĞ�ĚƵ�ƐŝƚĞ�ǁĞď�ĚƵ�D���>�� 
^ŽƵƌĐĞ ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵĚĚĞůĐĐ͘ŐŽƵǀ͘ƋĐ͘ĐĂͬĂŝƌͬĐŚĂƵĨ-ďŽŝƐͬŝŶĚĞǆ͘Śƚŵ 
 

WŽƵƌ� ůĂ�ƉůƵƉĂƌƚ�Ě͛ĞŶƚƌĞ�ŶŽƵƐ͕�ƵŶ� ĨĞƵ�ĚĞ� ĨŽǇĞƌ�ƐŝŐŶŝĮĞ�ƵŶĞ�ƐŽŝƌĠĞ�ƚƌĂŶƋƵŝůůĞ�ă�ƐĞ�ƉƌĠůĂƐƐĞƌ�Ğƚ�ă�
ĐŽŶƚĞŵƉůĞƌ� ůĞƐ�ŵŝůůĞ� Ğƚ� ƵŶĞ� ůƵĞƵƌƐ� ĚĞ� ůĂ� ŇĂŵŵĞ� ĚĂŶƐĂŶƚĞ͕� ĞŶ� ĠĐŽƵƚĂŶƚ� ĂǀĞĐ� ƌĂǀŝƐƐĞŵĞŶƚ� ůĞ�
ĐƌĠƉŝƚĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ďƸĐŚĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐŚĞŵŝŶĠĞ͘͘͘� 
DĂŝƐ�ă�ƋƵĞů�Ɖƌŝǆ͍ 
YƵ͛ĞůůĞƐ�ƉƌŽǀŝĞŶŶĞŶƚ�Ě͛ƵŶ�ƉŽġůĞ�ă�ďŽŝƐ͕�Ě͛ƵŶ�ĨŽǇĞƌ�ŽƵ�Ě͛ƵŶ�ĨĞƵ�ĚĞ�ĐĂŵƉ͕�ůĞƐ�ĨƵŵĠĞƐ�ĚĠŐĂŐĠĞƐ�ŶĞ�
ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ĂƵƐƐŝ� ŝŶŽīĞŶƐŝǀĞƐ�ƋƵ͛ŽŶ�ǀŽƵĚƌĂŝƚ�ďŝĞŶ� ůĞ�ĐƌŽŝƌĞ͘�>Ğ�ĐŚĂƵīĂŐĞ�ĂƵ�ďŽŝƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�ƵŶĞ�
ƐŽƵƌĐĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĚĞ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ů͛ĂƚŵŽƐƉŚğƌĞ͘�>Ă�ĨƵŵĠĞ�ĚĠŐĂŐĠĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ĐŽŵďƵƐƟŽŶ�ĚƵ�
ďŽŝƐ�ĞƐƚ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ă�ů͛ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ�ĐŽŵŵĞ�ă�ů͛ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ�ĚĞƐ�ŵĂŝƐŽŶƐ͘� 
>Ă�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĂƵ�YƵĠďĞĐ 
�Ƶ� YƵĠďĞĐ͕� ůĞ� ĐŚĂƵīĂŐĞ� ĂƵ� ďŽŝƐ� ƌĠƐŝĚĞŶƟĞů� ĞƐƚ� ůĂ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ� ƐŽƵƌĐĞ� ĚĞ� ƉĂƌƟĐƵůĞƐ� ĮŶĞƐ� ƉƌŽǀĞŶĂŶƚ� ĚĞƐ�
ĂĐƟǀŝƚĠƐ� ŚƵŵĂŝŶĞƐ͘� �ŶƚƌĠ� ĞŶ� ǀŝŐƵĞƵƌ� ĞŶ� ϮϬϬϵ͕�
ůĞ ZğŐůĞŵĞŶƚ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ĂƉƉĂƌĞŝůƐ� ĚĞ� ĐŚĂƵīĂŐĞ ĂƵ� ďŽŝƐ�
ǀŝƐĞ�ă�ŝŶƚĞƌĚŝƌĞ͕�ĂƵ�YƵĠďĞĐ͕�ůĂ�ĨĂďƌŝĐĂƟŽŶ͕�ůĂ�ǀĞŶƚĞ�Ğƚ�
ůĂ� ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ� Ě͛ĂƉƉĂƌĞŝůƐ� ĚĞ� ĐŚĂƵīĂŐĞ� ĂƵ� ďŽŝƐ� ŶŽŶ�
ĐŽŶĨŽƌŵĞƐ� ĂƵǆ� ŶŽƌŵĞƐ� ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂůĞƐ� ĚĞ�
ů͛�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĐĂŶĂĚŝĞŶŶĞ�ĚĞ�ŶŽƌŵĂůŝƐĂƟŽŶ͘� 
�īĞƚƐ� ƉŽƚĞŶƟĞůƐ� ƐƵƌ� ůĂ� ƐĂŶƚĠ� ĚĞ� ĐĞƌƚĂŝŶƐ�
ĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƐ�ŝƐƐƵƐ�ĚĞ�ůĂ�ĨƵŵĠĞ�ĚĞ�ďŽŝƐ�ůŽƌƐƋƵĞ�ůĞƵƌ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ�ĞƐƚ�ƚƌŽƉ�ĠůĞǀĠĞ�ĚĂŶƐ�ů͛Ăŝƌ� 
DŽŶŽǆǇĚĞ� ĚĞ� ĐĂƌďŽŶĞ� �K͗� ŵĂƵǆ� ĚĞ� ƚġƚĞ͕� ŶĂƵƐĠĞƐ͕� ĠƚŽƵƌĚŝƐƐĞŵĞŶƚ͕� ĂŐŐƌĂǀĂƟŽŶ� ĚĞ� ů͛ĂŶŐŝŶĞ�
ĐŚĞǌ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĂǇĂŶƚ�ĚĞƐ�ƉƌŽďůğŵĞƐ�ĐĂƌĚŝĂƋƵĞƐ͘ 
�ŽŵƉŽƐĠƐ� ŽƌŐĂŶŝƋƵĞƐ� ǀŽůĂƟůƐ� �Ks͗� ŝƌƌŝƚĂƟŽŶ� Ğƚ� ŵĂƵǆ� ƌĞƐƉŝƌĂƚŽŝƌĞƐ͖� ĐĞƌƚĂŝŶƐ� �Ks� ƐŽŶƚ�
ĐĂŶĐĠƌŝŐğŶĞƐ�;Ğǆ͗�ďĞŶǌğŶĞͿ͘ 
�ĐƌŽůĠŝŶĞ�Ğƚ�ĨŽƌŵĂůĚĠŚǇĚĞ͗�ŝƌƌŝƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ǇĞƵǆ�Ğƚ�ĚĞƐ�ǀŽŝĞƐ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽŝƌĞƐ͘ 
WĂƌƟĐƵůĞƐ� ĮŶĞƐ� WDϮ͕ϱ� ͗� ŝƌƌŝƚĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ǀŽŝĞƐ� ƉƵůŵŽŶĂŝƌĞƐ͕� ĂŐŐƌĂǀĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ŵĂůĂĚŝĞƐ�
ĐĂƌĚŝŽƌĞƐƉŝƌĂƚŽŝƌĞƐ͕�ŵŽƌƚĂůŝƚĠ�ƉůƵƐ�ŚąƟǀĞ͘ 
KǆǇĚĞƐ� Ě͛ĂǌŽƚĞ� EŽǆ�͗� ŝƌƌŝƚĂƟŽŶ� ĚƵ� ƐǇƐƚğŵĞ� ƌĞƐƉŝƌĂƚŽŝƌĞ͕� ĚŽƵůĞƵƌ� ă� ů͛ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ͕� ƚŽƵǆ͕� ƈĚğŵĞ�
ƉƵůŵŽŶĂŝƌĞ͘ 
,ǇĚƌŽĐĂƌďƵƌĞƐ� ĂƌŽŵĂƟƋƵĞƐ� ƉŽůǇĐǇĐůŝƋƵĞƐ� ,�W͗� ĐĞƌƚĂŝŶƐ� ,�W� ƐŽŶƚ� ĐŽŶƐŝĚĠƌĠƐ� ĐŽŵŵĞ�
ŵƵƚĂŐğŶĞƐ�ŽƵ�ĐĂŶĐĠƌŝŐğŶĞƐ�ŽƵ�ƐŽƵƉĕŽŶŶĠƐ�ĚĞ�ů͛ġƚƌĞ͘� 
�ŝŽǆŝŶĞƐ�Ğƚ�ĨƵƌĂŶŶĞƐ͗�ĐĂŶĐĠƌŝŐğŶĞƐ�ƉƌŽďĂďůĞƐ 
�ĞƐ�ĞīĞƚƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƉůƵƐ�ŽƵ�ŵŽŝŶƐ� ĂĐĐĞŶƚƵĠƐ� ƐĞůŽŶ� ůĂ� ƐĞŶƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ͘��ŝŶƐŝ͕� ůĞƐ�
ĞŶĨĂŶƚƐ͕� ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ąŐĠĞƐ�Ğƚ�ĐĞůůĞƐ�ƋƵŝ�ƐŽƵīƌĞŶƚ�Ě͛ĂƐƚŚŵĞ͕�Ě͛ĞŵƉŚǇƐğŵĞ�ŽƵ�ĚĞ�ƉƌŽďůğŵĞƐ�
ĐĂƌĚŝĂƋƵĞƐ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ƐĞŶƐŝďůĞƐ�ă�ůĂ�ƉŽůůƵƟŽŶ�ĂƚŵŽƐƉŚĠƌŝƋƵĞ͘��Ŷ�ŚŝǀĞƌ͕�ĐĞƐ�ĞīĞƚƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�
ĞǆĂĐĞƌďĠƐ�ůŽƌƐƋƵĞ�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĚĞ�ĚŝƐƉĞƌƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ƉŽůůƵĂŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ů͛ĂƚŵŽƐƉŚğƌĞ�ƐŽŶƚ�ŵĂƵǀĂŝƐĞƐ͕�
ĐĞ�ƋƵŝ�ƐƵƌǀŝĞŶƚ�ƉůƵƐ�ĨƌĠƋƵĞŵŵĞŶƚ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ĐĞƩĞ�ƐĂŝƐŽŶ͘� 



 

� 

YƵĞ�ĨĂŝƌĞ͍ 
YƵĞůƋƵĞƐ�ŐĞƐƚĞƐ�ƐŝŵƉůĞƐ�ă�ƉŽƐĞƌ�ƉŽƵƌ�ůŝŵŝƚĞƌ�ǀŽƚƌĞ�ĞǆƉŽƐŝƟŽŶ�ĂƵǆ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƐ͗ 

^ŝ�ǀŽƵƐ�ŽƉƚĞǌ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ƉŽġůĞ�ă�ďŽŝƐ  
�ĐŚĞƚĞǌ�ƵŶ�ĂƉƉĂƌĞŝů�ĐĞƌƟĮĠ�ƋƵŝ�ƌĞƐƉĞĐƚĞ�ůĞ ZğŐůĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĂƉƉĂƌĞŝůƐ�ĚĞ�ĐŚĂƵīĂŐĞ�ĂƵ�ďŽŝƐ Ğƚ�
ĚŽŶƚ�ůĂ�ĮĐŚĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ŝŶĚŝƋƵĞ�ůĞ�ƉůƵƐ�ĨĂŝďůĞ�ƚĂƵǆ�Ě͛ĠŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ƉĂƌƟĐƵůĞƐ͘�>ĞƐ�ĨŽǇĞƌƐ�Ğƚ�ůĞƐ�
ƉŽġůĞƐ�ŶĞƵĨƐ�ĐĞƌƟĮĠƐ��W��ĠŵĞƩĞŶƚ�ũƵƐƋƵ͛ă�ϵϬ�й�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ƉŽůůƵƟŽŶ͕�ďƌƸůĞŶƚ�ƵŶ�ƟĞƌƐ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�
ďŽŝƐ͕�Ğƚ�ĐĞ͕�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ĠŵĞƩĂŶƚ�ϴϬ�й�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ĨƵŵĠĞ͘  
�ŝĞŶ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĂƉƉĂƌĞŝůƐ�ĐĞƌƟĮĠƐ�ĐŽŶƐƟƚƵĞŶƚ�ƵŶĞ�ŶĞƩĞ�ĂŵĠůŝŽƌĂƟŽŶ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂƵǆ�ĂŶĐŝĞŶƐ�
ŵŽĚğůĞƐ͕�ů͛ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�ĚƵ�ďŽŝƐ�ƉƌŽĚƵŝƚ�ƚŽƵƚ�ĚĞ�ŵġŵĞ�ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ�Ě͛ĠŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĂƚŵŽƐƉŚĠƌŝƋƵĞƐ�
ƐŽƵƐ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ƉĂƌƟĐƵůĞƐ�ĮŶĞƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ĐŽŵďƵƐƟďůĞƐ�ƵƟůŝƐĠƐ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĐŚĂƵīĂŐĞ͕�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�
ŵĂǌŽƵƚ�Ğƚ�ůĞ�ŐĂǌ͘  
�ŶƚƌĞƟĞŶ 
�ŶƚƌĞƚĞŶĞǌ͕�ƌĠƉĂƌĞǌ�ŽƵ͕�ƐĞůŽŶ�ǀŽƐ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ďĞƐŽŝŶƐ͕�ƌĞŵƉůĂĐĞǌ�ǀŽƚƌĞ�ĂƉƉĂƌĞŝů�ĚĞ�ĐŚĂƵīĂŐĞ�ĂƵ�
ďŽŝƐ͘��ƉƌğƐ�ƵŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƚĞŵƉƐ͕�ƵŶ�ĂƉƉĂƌĞŝů�ĚĞ�ĐŚĂƵīĂŐĞ�ĂƵ�ďŽŝƐ�Ğƚ�ƐĂ�ĐŚĞŵŝŶĠĞ�ƉĞƌĚĞŶƚ�ĚĞ�ůĞƵƌ�
ĠƚĂŶĐŚĠŝƚĠ�Ğƚ�ůĂŝƐƐĞŶƚ�ĠĐŚĂƉƉĞƌ�ĚĞƐ�ŐĂǌ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƉĂƌƟĐƵůĞƐ͘��Ŷ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ĚŝŵŝŶƵĞƌ�ůĞ�ƌĞŶĚĞŵĞŶƚ�
ĠŶĞƌŐĠƟƋƵĞ͕�ĐĞůĂ�ƉĞƵƚ�ĚĠƚĠƌŝŽƌĞƌ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ů͛Ăŝƌ�ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ĚĞŵĞƵƌĞ͘�hŶ�ŶĞƩŽǇĂŐĞ�
ƌĠŐƵůŝĞƌ�ĚĞ�ůĂ�ĐŚĞŵŝŶĠĞ�ĨĂǀŽƌŝƐĞ�ƵŶĞ�ĐŽŵďƵƐƟŽŶ�ŽƉƟŵĂůĞ�Ğƚ�ŵŝŶŝŵŝƐĞ�ůĞƐ�ƌŝƐƋƵĞƐ�Ě͛ŝŶĐĞŶĚŝĞ͘� 

&RPPHQW  3RXUTXRL 
�ǀŝƚĞǌ�ůĞ�ĐŚĂƵīĂŐĞ�ĂƵ�ďŽŝƐ�ĐŽŵŵĞ�ŵŽĚĞ�ĚĞ�ĐŚĂƵīĂŐĞ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂů͘  

>ĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ŵŽĚĞƐ�ĚĞ�ĐŚĂƵīĂŐĞ�ƚĞůƐ�ƋƵĞ�ů͛ĠůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ�
Ğƚ�ůĞ�ŐĂǌ�ƐŽŶƚ�ŵŽŝŶƐ�ƉŽůůƵĂŶƚƐ͘  

>ŝŵŝƚĞǌ�ů͛ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĨŽǇĞƌƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƉŽġůĞƐ�ă�ďŽŝƐ͕�ƚŽƵƚ�
ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ũŽƵƌŶĠĞƐ�Žƶ�ŝů�Ǉ�Ă�ĚƵ�ƐŵŽŐ͘  WŽƵƌ�ĚŝŵŝŶƵĞƌ�ůĂ�ƋƵĂŶƟƚĠ�ĚĞ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƐ�ĠŵŝƐ�

ĚĂŶƐ�ů͛Ăŝƌ�ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ�Ğƚ�ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ͘ ^͛ŝůƐ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ŝŶƚĞƌĚŝƚƐ͕�ůŝŵŝƚĞǌ�ƚŽƵƚ�ĚĞ�ŵġŵĞ�ůĞƐ�ĨĞƵǆ�
ă�ů͛ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ�;ĨĞƵ�ĚĞ�ĐĂŵƉ͕�ďƌƸůĂŐĞ�ĚĞƐ�ĨĞƵŝůůĞƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘  
>ŽƌƐƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ĐŚĂƵīĞǌ�ĂƵ�ďŽŝƐ ͗  
EĞ�ďƌƸůĞǌ�ƉĂƐ�ĚĞ�ĚĠĐŚĞƚƐ�ĚŽŵĞƐƟƋƵĞƐ�ƚĞůƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƉůĂƐͲ
ƟƋƵĞƐ͕�ůĞ�ďŽŝƐ�ƚƌĂŝƚĠ�ŽƵ�ůĞ�ďŽŝƐ�ƉĞŝŶƚƵƌĠ͘  

WŽƵƌ�ĚŝŵŝŶƵĞƌ�ů͛ĠŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƐ�ƚƌğƐ�
ŶŽĐŝĨƐ�ĐŽŵŵĞ�ůĞƐ�ĚŝŽǆŝŶĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĨƵƌĂŶŶĞƐ͘  

^ĞůŽŶ�ůĂ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠ�ĚĞƐ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ͕�ƵƟůŝƐĞǌ�ƵŶ�ďŽŝƐ�ĚƵƌ�
ƋƵŝ�Ă�ƐĠĐŚĠ�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�Ɛŝǆ�ŵŽŝƐ͕�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ĐŚġŶĞ͕�ů͛ĠƌĂďůĞ�
ŽƵ�ůĞ�ďŽƵůĞĂƵ͕�ƉůƵƚƀƚ�ƋƵ͛ƵŶ�ďŽŝƐ�ŵŽƵ�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ƐĂƉŝŶ͕�ůĞ�
ƉŝŶ�ŽƵ�ů͛ĠƉŝŶĞƩĞ͘  

WŽƵƌ�ƌĠĚƵŝƌĞ�ůĂ�ƋƵĂŶƟƚĠ�ĚĞ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƐ�ĠŵŝƐ�
ĚĂŶƐ�ů͛Ăŝƌ�Ğƚ�ůŝŵŝƚĞƌ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ĐƌĠŽƐŽƚĞ�ƋƵŝ�
ĞŶĐƌĂƐƐĞ�ůĞƐ�ƉĂƌŽŝƐ�Ğƚ�ĐĂƵƐĞ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ĚĞƐ�ĨĞƵǆ�ĚĞ�
ĐŚĞŵŝŶĠĞ͘  

^ŝ�ǀŽƵƐ�ƐŽŶŐĞǌ�ă�ĂĐŚĞƚĞƌ�ƵŶ�ƉŽġůĞ�ŽƵ�ƵŶ�ĨŽǇĞƌ ͗ 
�ƐƐƵƌĞǌ-ǀŽƵƐ�ƋƵĞ�ů͛ĂƉƉĂƌĞŝů�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ă�ǀŽƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�
ƌĠĞůƐ�Ğƚ�ĠǀŝƚĞǌ�Ě͛ĂĐŚĞƚĞƌ�ƵŶ�ĂƉƉĂƌĞŝů�Ě͛ƵŶĞ�ƚƌŽƉ�ŐƌĂŶĚĞ�
ĐĂƉĂĐŝƚĠ�ĚĞ�ĐŚĂƵīĂŐĞ͘  

WŽƵƌ�ĠĐŽŶŽŵŝƐĞƌ�ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ�Ğƚ�ƉŽƵƌ�ĠǀŝƚĞƌ�ů͛ĠŵŝƐƐŝŽŶ�
ŝŶƵƟůĞ�ĚĞ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ů͛Ăŝƌ�ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ�Ğƚ�ĞǆƚĠͲ
ƌŝĞƵƌ͘  

WƌŝǀŝůĠŐŝĞǌ�ƵŶ�ƉŽġůĞ�ŽƵ�ƵŶ�ĨŽǇĞƌ�ĠůĞĐƚƌŝƋƵĞ͘��ĞƌƚĂŝŶƐ�ŵŽͲ
ĚğůĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ŝŶƐƚĂůůĠƐ�ă�ŵġŵĞ�ůĞƐ�ĂƉƉĂƌĞŝůƐ�ĞǆŝƐͲ
ƚĂŶƚƐ͘  

>͛ĠůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ�Ŷ͛ĠŵĞƚ�ƉĂƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƐ͘��Ğ�ƉůƵƐ͕�
ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵĞƐƵƌĞ�Žƶ�ŝů�Ŷ͛Ǉ�Ă�ƉĂƐ�ĚĞ�ĐŚĞŵŝŶĠĞ͕�ϭϬϬ й�
ĚĞ�ůĂ�ĐŚĂůĞƵƌ�ĠŵŝƐĞ�ƉĂƌ�ĐĞƐ�ĂƉƉĂƌĞŝůƐ�ƌĞƐƚĞ�ă�ů͛ŝŶƚĠͲ
ƌŝĞƵƌ͘ 

 

�� 

^ŶŝĨ͕�ƐŶŝĨ͕�Đ͛ĞƐƚ�ĮŶŝ͊���,ŽƵƌƌĂ͕�ĕĂ�ƌĞǀŝĞŶĚƌĂ͊ 
 

>͛ĠƚĠ� Ă� ƉĂƐƐĠ� ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ͍� �͛ĞƐƚ� ůĂ� ƐĂŝƐŽŶ� ŝĚĠĂůĞ� ƉŽƵƌ� ƌĞůĂǆĞƌ� Ğƚ� ƉƌŽĮƚĞƌ� ĚƵ� ůĂĐ͘� >ĞƐ�
ŵĞŵďƌĞƐ�ĚƵ����ĚƵ�ĐůƵď�ĚĞƐ�ƌĠƐŝĚĞŶƚƐ�Ŷ͛ŽŶƚ�ƉĂƐ�ĐŚƀŵĠ�ĚƵƌĂŶƚ�ů͛ĠƚĠ�ĐŽŵŵĞ�ǀŽƵƐ�ĂǀĞǌ�
ƉƵ�ůĞ�ǀŽŝƌ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ƉĂƌƵƟŽŶƐ�ĚƵ�,ƵĐŚĂƌĚ͘�WƵŝƐƋƵ͛ƵŶĞ�ƉĂƌƟĞ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚƵ����
ĚĞŵĞƵƌĞ� ĚĂŶƐ� ů͛ŽŵďƌĞ� Ğƚ� ƉŽƵƌ� ĐĞƵǆ� ƋƵŝ� ĂƵƌĂŝƚ� ŵĂŶƋƵĠ� ƵŶĞ� ŽƵ� ĚĞƵǆ� ƉĂƌƵƟŽŶƐ� ĚƵ�
,ƵĐŚĂƌĚ�;ĞŶ�ƉĂƐƐĂŶƚ͕� ŝůƐ�ƐŽŶƚ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�ƐƵƌ� ůĞ�ƐŝƚĞ�ǁĞď�ĚƵ�ĐůƵď�ĚĞƐ�ƌĠƐŝĚĞŶƚƐ�Ɛŝ�ǀŽƵƐ�
Ŷ͛ĂǀĞǌ�ƉĂƐ�ƉƵ�ǀŽƵƐ�ƉƌŽĐƵƌĞƌ�ƵŶĞ�ĐŽƉŝĞ�ƉĂƉŝĞƌ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĚĞƐ�ƋƵĂƚƌĞ�ďŽŠƚĞƐ�ĚŝƐƐĠŵŝŶĠĞƐ�
ĂƵƚŽƵƌ�ĚƵ�ůĂĐͿ͕�ǀŽŝĐŝ�ƵŶ�ƌĠƐƵŵĠ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚƵ����ĐĞƚ�ĠƚĠ ͗ 

R >Ă� ƐƚĂƟŽŶ� ĚĞ� ůĂǀĂŐĞ� ĚĞƐ� ĞŵďĂƌĐĂƟŽŶƐ� Ğƚ� ů͛ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ďĂƌƌŝğƌĞ� ƉŽƵƌ�
ĐŽŶƚƌƀůĞƌ�ůĂ�ĚĞƐĐĞŶƚĞ�ĚĞƐ�ďĂƚĞĂƵǆ 

R >ĞƐ�ƚĞƐƚƐ�ƐƵƌ�ů͛ĞĂƵ�ƉŽƵƌ ͗ 

Þ ǀĠƌŝĮĞƌ� ů͛ĠƚĂƚ� Ě͛ĞƵƚƌŽƉŚŝƐĂƟŽŶ� ĚƵ� ůĂĐ� ;ƉŚŽƐƉŚŽƌĞ͕� ĐĂƌďŽŶĞ� ŽƌŐĂŶŝƋƵĞ�
ĚŝƐƐŽƵƐ�Ğƚ�ĐŚůŽƌŽƉŚǇůůĞ�ĂͿ 

Þ ĐŽŶĮƌŵĞƌ�ůĞƐ�ƚǇƉĞƐ�ĚĞ�ƉŽŝƐƐŽŶƐ�ƉƌĠƐĞŶƚƐ�ĂƵ�ůĂĐ�;���E�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂů�Ϳ 

Þ ǀĂůŝĚĞƌ�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƐƵƌǀŝĞ�ĚĞƐ�ƉŽŝƐƐŽŶƐ�;ƉĂƌ�ůĞ�D&&WͿ 

Þ ŵĞƐƵƌĞƌ� ůĂ� ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐĞ� ĚĞ� ů͛ĞĂƵ� ;ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ� :ŽŚĂŶŶĞ� ^ĂǀĂƌĚ͕� ďĠŶĠǀŽůĞ�
ŶŽŶ-ŵĞŵďƌĞ�ĚƵ���Ϳ 

R >Ă�ĐŽŶĨĞĐƟŽŶ�Ğƚ� ůĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ĚƵ�,ƵĐŚĂƌĚ� ;ŝŶĐůƵĂŶƚ� ůĂ� ƌĠĚĂĐƟŽŶ�ĚĞ� ůĂ�ŵĂũŽƌŝƚĠ�
ĚĞƐ�ƚĞǆƚĞƐͿ 

R >ĞƐ� ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ� ĚĞŵĂŶĚĞƐ� ĚĞ� ĮŶĂŶĐĞŵĞŶƚ� Ğƚ� ůĂ� ŐĞƐƟŽŶ� ĚĞƐ� ĞŶƚƌĠĞƐ� Ğƚ� ƐŽƌƟĞƐ�
ŵŽŶĠƚĂŝƌĞƐ 

R >ĞƐ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ�ĚĞ�^ƚ-�ƵďĞƌƚ�;ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƌĠƵŶŝŽŶƐ�ŽƵ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ͕�
ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĞŶ�ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ƐƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂǀĂŐĞͿ� 



 

�� 

R >Ğ� ƐƵŝǀŝ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ŵĞŵďƌĞƐ� ;ďŽƫŶ� ĚĞƐ� ƌĠƐŝĚĞŶƚƐ� ƌĞŵŝƐ� ă� ĐĞƵǆ� ƋƵŝ� ĞŶ� ĨŽŶƚ� ůĂ�
ĚĞŵĂŶĚĞ�Ğƚ�ĂƵƚƌĞƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐͿ 

R >Ă�ŵŝƐĞ�ă�ũŽƵƌ�ĚƵ�ƐŝƚĞ�ǁĞď�;ĚĞƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ƉĂŐĞƐ͕�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ͕�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚŝĞƐͿ 

R >͛ĂƉƉƵŝ�ă�ůĂ�ĚĞƐĐĞŶƚĞ�ĚƵ�ůĂĐ�ă�ůĂ�ŶĂŐĞ�;ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�>ŝƐĞ��ƵďĠ��ĂƌŽŶ͕�ďĠŶĠǀŽůĞ�ŶŽŶ-
ŵĞŵďƌĞ�ĚƵ���Ϳ 

R >͛ĂƉƉƵŝ�ĂƵ�ƚŽƵƌŶŽŝ�ĚĞ�ŐŽůĨ�;ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ��ůĂŝŶ��ĠůĂŶŐĞƌ͕�ďĠŶĠǀŽůĞ�ŶŽŶ-ŵĞŵďƌĞ�ĚƵ�
��Ϳ 

DĞƌĐŝ�ă�ƚŽƵƐ� ůĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚƵ����Ğƚ�ĂƵǆ�ďĠŶĠǀŽůĞƐ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ƌĞƚƌŽƵƐƐĠ�ůĞƵƌƐ�
ŵĂŶĐŚĞƐ� ƉŽƵƌ� ƉĞƌŵĞƩƌĞ� ĐĞƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ� ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶƐ͘� >͛ĠƚĠ� ƟƌĞ� ă� ƐĂ� ĮŶ͕�ŵĂŝƐ� ůĞ� ���
ƌĞƐƚĞ�ĂĐƟĨ͘� 

^ƵŝƚĞ� ă�ŶŽƚƌĞ� ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ͕� ůĂ� ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�Ğƚ� ůĂ� ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ� ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ� ůĂ� ƐƚĂƟŽŶ�ĚĞ�
ůĂǀĂŐĞ� ƐĞƌŽŶƚ� ĠǀĂůƵĠĞƐ͕� ƉĂƌƚĂŐĞǌ-ŶŽƵƐ� ǀŽƐ� ĐŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞƐ� Ğƚ� ƋƵĞƐƟŽŶŶĞŵĞŶƚƐ�
;ůĂĐƚƌŽŝƐƐĂƵŵŽŶƐΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵͿ͘� 

�ğƐ� ƋƵ͛ŝůƐ� ƐĞƌŽŶƚ� ĐŽŶŶƵƐ͕� ůĞƐ� ƌĠƐƵůƚĂƚƐ� ĚĞƐ� ĚŝīĠƌĞŶƚƐ� ƚĞƐƚƐ� ƐƵƌ� ů͛ĞĂƵ� ĞīĞĐƚƵĠƐ� ă� ů͛ĠƚĠ�
ϮϬϭϳ�ƐĞƌŽŶƚ�ĚŝīƵƐĠƐ͘ 

�ƚ�ǀŽƵƐ�ƚŽƵƐ�ĐŚĞƌƐ� ůĞĐƚĞƵƌƐ͕�Ŷ͛ŚĠƐŝƚĞǌ�ƉĂƐ�ă�ŶŽƵƐ�ĞŶǀŽǇĞƌ͕�ǀŝĂ� ůĞ�ƐŝƚĞ�ǁĞď͕�ĚĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�
Ě͛ĂƌƟĐůĞƐ�ƉŽƵƌ� ĐƌĠĞƌ�ƵŶĞ�ďĂŶƋƵĞ�ƉŽƵƌ� ů͛ĂŶ�ƉƌŽĐŚĂŝŶ͘�YƵĞ�ĐĞ� ƐŽŝƚ� ǀŽƐ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ŽƵ�
ĚĞƐ�ƌĞƚƌĂŶƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�Ě͛ĠĐƌŝƚƐ�ƐƵƌ� ůĞ� ůĂĐ�dƌŽŝƐ-^ĂƵŵŽŶƐ͕�ƚŽƵƚ�ĂƌƟĐůĞ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ƌĠƐŝĚĞŶƚƐ�ĚƵ�
ůĂĐ�ĞƐƚ�ďŝĞŶǀĞŶƵ͘ 

��ůĂ�ƌĞǀŽǇƵƌĞ͊ 

DĂƌŝĞ�EĂĚĞĂƵ 

WƌĠƐŝĚĞŶƚĞ�ĚƵ��� 

 

�� 

 

�Ğ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�ƉĞƟƚĞƐ�ĂŶŶŽŶĐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂŝƐŽŶ͘��Ğƚ�ĠƚĠ͕�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ŽŶƚ�ǀĞŶĚƵ�ĚĞƐ�
ďŝĞŶƐ�ĚĞǀĞŶƵƐ�ŝŶƵƟůĞƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĨĂŝƚ�ůĞ�ďŽŶŚĞƵƌ�ă�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ͘��ŽŶĐ͕�ĚĞǀŽŝƌ�ĂĐĐŽŵƉůŝ͊ 

 
15 septembre: date vers laquelle le barrage est ouvert pour abaisser le 
niveau du lac 

22 septembre: première journée de l’automne 
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W�Z�h͗��ZNE��ŶŽŝƌ�ĂƵǆ�ĂůĞŶƚŽƵƌƐ�ĚƵ�ϲϲ�ĐŚĞŵŝŶ�dŽƵƌ�ĚƵ�>ĂĐ͘�^ŝ�ƚƌŽƵǀĠ͕�ŶŽƵƐ�ĐŽŶƚĂĐƚĞƌ�ĂƵ�
ϰϭϴ-ϱϳϬ-ϴϵϭϭ 

Z��,�Z�,� ͗��>�s�d�hZ�ƵƐĂŐĠ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�ϯϱϬϬ�ůŝǀƌĞƐ͘��ŚĂůĞƚ�ϱϵϴ�dĠů͘ ͗�ϱϭϰ-ϵϮϳ-ϭϰϵϭ� 

��s�E�Z��WZ/y�Z��h/d���ϱϯϬϬΨ�͗���d��h�^ƵŶƌĂǇ͕�ďůĞƵ-ďůĂŶĐ͕�ϭϰ�ƉŝĞĚƐ͘��DŽƚĞƵƌ�DĞƌĐƵƌǇ�
ϮϬϬϵ�ϲϬ�s͘��>Ğ�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ďŽŶ�ĠƚĂƚ͕�ƌĞĐŽŶĚŝƟŽŶŶĠ�ĞŶ�ϮϬϭϱ͘���ǀĞĐ�ƐŬŝƐ͕�ƚƌŝƉ�Ğƚ�ĐĂƉŽƚĞ�ƉŽƵƌ�ƉůƵŝĞ͘�
dĠů͗͘�ϰϭϴ-ϴϱϲ-Ϯϰϰϳ 

��s�E�Z�͗��K/^�ĚĞ�ĐŚĂƵīĂŐĞ͘��ŚĂůĞƚ�ϲϰϴ�dĠů͗͘ ϰϭϴ-ϱϵϴ-ϯϳϭϭ�ŽƵ�ϰϭϴ-Ϯϯϰ-ϰϴϬϮ� 

��s�E�Z�͗��K/^�ĚĞ�ĨĞƵǆ�ĚĞ�ĐĂŵƉ�;ĐƌŽƸƚĞƐͿ͘��DŝĐŚĞů�ĐŚĂůĞƚ�Ϯϯϱ-ϭϯ�dĠů͗͘�ϰϭϴ-ϱϵϴ-ϮϯϵϮ 

��s�E�Z�͗��W���>K�ĚĞ�ďĞůůĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�Ğƚ�ĞŶ�ďŽŶ�ĠƚĂƚ͘��>ĞƐ�ƐŝğŐĞƐ�ƐĞ�ƌĞƟƌĞŶƚ�Ğƚ�Ɛ͛ĂũƵƐƚĞŶƚ�ƉŽƵƌ�
ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ͘�Wƌŝǆ�ĚĞŵĂŶĚĠ�ϰϳϱΨ�dĠů͗͘�ϰϭϴ-ϱϵϴ-ϳϮϳϱ 

��s�E�Z�͗��^z^d�D��ĂƌƟƐĂŶĂů�ƉŽƵƌ�ůĞǀĞƌ�ƵŶ�ďĂƚĞĂƵ͘��ϰϬϬΨ�ŽƵ�ŵĞŝůůĞƵƌĞ�ŽīƌĞ͊���ŽŶƚĂĐƚĞǌ�
&ĞƌŶĂŶĚ�KƵĞůůĞƚ��dĠů͗͘�ϰϭϴ-ϲϮϮ-ϵϲϵϬ�ŽƵ�ϰϭϴ-ϱϳϱ-ϰϲϲϬ͘���ŚĂůĞƚ�ϱϳϰ 

��s�E�Z� ͗����,/Yh�d�hZ�ϮϱΨ͕��Kdd�^�ĞŶ�ĐĂŽƵƚĐŚŽƵĐ�ĂǀĞĐ�ĚŽƵďůƵƌĞ�ĞŶ�ĨĞƵƚƌĞ�ĂŵŽǀŝďůĞ͕�
ƉŽŝŶƚƵƌĞ�ϵ�,ŽŵŵĞ�ϯϬΨ͕�Ϯ�^��^�ŶŽŝƌƐ�ĚĞ�ǀŽǇĂŐĞ�ƉŽƵƌ�ƐĂĐƐ�ĚĞ�ŐŽůĨ�ϮϱΨ�ĐŚĂƋƵĞ͘��� 
DŝĐŚĞů�ZŽǇ�Ϯϰ�ĐŚ͘�>ĞĐůĞƌĐ�dĠů͗͘�ϰϭϴ-ϱϵϴ-ϮϮϴϴ� 

���KEE�Z͗��Kdd/E�ϮϬϭϲ-ϮϬϭϳ�ĚƵ��ůƵď�ĚĞƐ�ZĠƐŝĚĞŶƚƐ�ƉŽƵƌ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ŶĞ�ů͛ŽŶƚ�ƉĂƐ�ĚĠũă�ƌĞĕƵ͘�
��Zd��ĚƵ�ůĂĐ�Ğƚ�ĐŽĚĞ�Ě͛ĠƚŚŝƋƵĞ͕�ĂƵƚƌĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�;ďĂŶĚĞ�ƌŝǀĞƌĂŝŶĞ͕�ĂůŐƵĞƐ�ďůĞƵ-ǀĞƌƚͿ͘ 
>ĞƐ�ĚĞŵĂŶĚĞƌ�ă͗�ůĂĐƚƌŽŝƐƐĂƵŵŽŶƐΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 


