
 

 

 

 

 

 

 

 

>�^�W�Zd�E�/Z�^����>͛�d^��& 
 

 



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
�ǀĞĐ� ů͛ĂƉƉĂƌŝƟŽŶ� ĚĞ� ů͛ĠƉŝĚĠŵŝĞ� ĚĞ� ůĂ� �Ks/�-ϭϵ͕�
ů͛�d^��&͕� ĐŽŵŵĞ� ĚĞ� ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ� ĞŶƟƚĠƐ͕� ĚŽŝƚ�
ƐĂŶƐ�ĐĞƐƐĞ�Ɛ͛ĂĚĂƉƚĞƌ�ĂĮŶ�ĚĞ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ă�ƐĞƐ�ĂĚŚĠͲ
ƌĞŶƚƐ� ů͛ĂĐĐğƐ�ĂƵǆ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ƐƉŽƌƟǀĞƐ͕�ĐƵůƚƵƌĞůůĞƐ�Ğƚ�
ƚŽƵƌŝƐƟƋƵĞƐ͘ 
 
DĂůŐƌĠ�ůĞƐ�ĚŝĸĐƵůƚĠƐ͕� ů͛�d^��&�ƌĞƐƚĞ�ŵŽďŝůŝƐĠĞ�Ğƚ�
ĐŽŶƟŶƵĞ� Ě͛ġƚƌĞ� ƵŶ� ĂĐƚĞƵƌ� ĚĞ� ů͛ĂĐƟŽŶ� ƐŽĐŝĂůĞ�ŵŝͲ
ŶŝƐƚĠƌŝĞůůĞ͘�'ƌąĐĞ�ă�ƐĞƐ�ĠƋƵŝƉĞƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƐ�ƐƵƌ�WĂƌŝƐ�
Ğƚ� ĞŶ� ƉƌŽǀŝŶĐĞ͕� ŐƌąĐĞ� ĂƵǆ� ďĠŶĠǀŽůĞƐ� ƌĠƉĂƌƟƐ� ƐƵƌ�
ƚŽƵƚ� ůĞ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͕� ů͛�d^��&� ĐŽŶƟŶƵĞ�ĚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞƌ�
ĚĞƐ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶƐ�ĂĚĂƉƚĠĞƐ�ĂƵǆ�ƉƌŽƚŽĐŽůĞƐ�ƐĂŶŝͲ
ƚĂŝƌĞƐ�ĞŶ�ǀŝŐƵĞƵƌ͘ 
 
�� ĐĞ� ƟƚƌĞ͕� ƉĂƌ� ů͛ĂĐƚĞ� Ě͛ĂĚŚĠƐŝŽŶ͕� ŶŽƐ� ĂĚŚĠƌĞŶƚƐ�
ŽŶƚ�ƵŶ�ƌƀůĞ�ŵĂũĞƵƌ�ĂĮŶ�ĚĞ�ƐŽƵƚĞŶŝƌ�ů͛ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�
ĚĞƐ�ĠƋƵŝƉĞƐ͘ 
 
�Ğ�ƐŽƵƟĞŶ�ĂƵǆ�ĠƋƵŝƉĞƐ�ĞƐƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ǀĂůŽƌŝƐĠ�ƉĂƌ�
ůĞƐ�ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚƐ͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕�ů͛�d^��&�Ɛ͛ĞƐƚ�ĞŶƚŽƵƌĠĞ�
Ě͛ƵŶ�ƌĠƐĞĂƵ�ĚĞ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�ĚŽŵĂŝŶĞƐ�ĚĞ�
ůĂ� ďĂŶƋƵĞ͕� ĚĞ� ů͛ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ͕� ĚĞ� ůĂ� ŵƵƚƵĂůŝƚĠ͕� ŵĂŝƐ�
ĂƵƐƐŝ�ĚĂŶƐ�ĐĞůƵŝ�ĚĞƐ�ůŽŝƐŝƌƐ͘ 
 
 
�ĞƌƚĂŝŶƐ� Ě͛ĞŶƚƌĞ� ĞƵǆ� ƐŽŶƚ� ĚĞƐ� ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ� ŚŝƐƚŽͲ
ƌŝƋƵĞƐ͕�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ŶŽƵƐ�ŽŶƚ�ƌĞũŽŝŶƚƐ�ƉůƵƐ�ƌĠĐĞŵŵĞŶƚ�
ŵĂŝƐ�ƚŽƵƐ�ƉĂƌƚĂŐĞŶƚ�ůĞƐ�ŵġŵĞƐ�ǀĂůĞƵƌƐ�ĚĞ�ƐŽůŝĚĂͲ
ƌŝƚĠ�Ğƚ�Ě͛ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ŶƀƚƌĞƐ͘ 
 
�ŶĐŽƌĞ�ƉůƵƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĐƌŝƐĞ͕�ĐĞƐ�ƉĂƌƚĞͲ
ŶĂŝƌĞƐ�ŶŽƵƐ�ŽŶƚ�ĂƉƉŽƌƚĠ�ůĞƵƌ�ƐŽƵƟĞŶ͘ 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

>Ğ�ĐŽŶŐƌğƐ�ĚĞ�ZĞŶŶĞƐ�ƉƌĠǀƵ�ĞŶ�ŵĂƌƐ�ϮϬϮϬ�ĚĞǀĂŝƚ�
ƉĞƌŵĞƩƌĞ� ĚĞ� ǀĂůŽƌŝƐĞƌ� ĐĞƐ� ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚƐ� ĞŶ� ƉĞƌͲ
ŵĞƩĂŶƚ� ă� ĐŚĂĐƵŶ� Ě͛ĞŶƚƌĞ� ĞƵǆ� Ě͛ġƚƌĞ� ĂƵ� ĐŽŶƚĂĐƚ�
ĚŝƌĞĐƚ�ĚĞƐ�ĚĠůĠŐƵĠƐ͘ 
 
�ŽŵƉƚĞ�ƚĞŶƵ�ĚĞ�ů͛ĂŶŶƵůĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞ�ĚĞƌŶŝĞƌ͕�ŝů�ĠƚĂŝƚ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĚĞ� ůĞƵƌ� ĚŽŶŶĞƌ� ĐĞƩĞ� ǀŝƐŝďŝůŝƚĠ� ƉĂƌ� ůĞ�
ďŝĂŝƐ�Ě͛ƵŶ�ĂƵƚƌĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘ 
 
>Ă� ƉƌĠƐĞŶƚĞ� ƉůĂƋƵĞƩĞ� ƉƌĠƐĞŶƚĞ� ƉŽƵƌ� ĐŚĂĐƵŶ� ƵŶ�
ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ� ŽƵ� ƵŶĞ� ĂĐƟŽŶ� ƋƵ͛ŝů� ƐŽƵŚĂŝƚĞ�ŵĞƩƌĞ� ĞŶ�
ĂǀĂŶƚ͘ 
 
E͛ŚĠƐŝƚĞǌ�ƉĂƐ�ă�ĨĂŝƌĞ�ĐŝƌĐƵůĞƌ�ĐĞƩĞ�ĚĞƌŶŝğƌĞ�ĂƵƉƌğƐ�
ĚĞ�ǀŽƐ�ĂĚŚĠƌĞŶƚƐ͘ 
 
�Ƶ�ƉůĂŝƐŝƌ�ĚĞ�ǀŽƵƐ�ƌĞǀŽŝƌ�ĞŶ�ŵĂƌƐ�ϮϬϮϭ͕ 
 
 
 
>ƵĐ��ĞŶŝƐ 
WƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚĞ�ů͛�d^��& 



 
>ĞƐ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ů͛�d^��& 

 
�ĮŶ�ĚĞ�ƐŽƵƚĞŶŝƌ�ƐĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ŽƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ƐŽŶ�ŽīƌĞ͕� ů͛�d^��&�Ɛ͛ĞƐƚ�ĞŶƚŽƵƌĠĞ�Ě͛ƵŶ�ƌĠƐĞĂƵ�ĚĞ�ƉĂƌƚĞͲ
ŶĂŝƌĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĚŽŵĂŝŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ��ĂŶƋƵĞ͕�ĚĞ�ů͛�ƐƐƵƌĂŶĐĞ͕�ĚĞ�ůĂ�DƵƚƵĂůŝƚĠ͕�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ĚĂŶƐ�ĐĞůƵŝ�ĚĞƐ�ůŽŝͲ
ƐŝƌƐ͘ 

�ĞƌƚĂŝŶƐ�Ě͛ĞŶƚƌĞ�ĞƵǆ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞƐ͕�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ŶŽƵƐ�ŽŶƚ�ƌĞũŽŝŶƚƐ�ƉůƵƐ�ƌĠĐĞŵŵĞŶƚ�ŵĂŝƐ�
ƚŽƵƐ�ƉĂƌƚĂŐĞŶƚ�ůĞƐ�ŵġŵĞƐ�ǀĂůĞƵƌƐ�ĚĞ�ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠ�Ğƚ�Ě͛ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ŶƀƚƌĞƐ͘ 

 

 
 

 

 

�ĂŶƋƵĞ�ƐŽůŝĚĂŝƌĞ�Ğƚ�ĞŶŐĂŐĠĞ͕�Đ͛ĞƐƚ�ůĂ�ďĂŶƋƵĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨĠĚĠƌĂƟŽŶ͘��ůůĞ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ă�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĂĚŚĠͲ
ƌĞŶƚƐ�ƵŶĞ�ŽīƌĞ�ďĂŶĐĂŝƌĞ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚĞ͘� 

 

 

 

 

 

>Ă��ĂŶƋƵĞ�&ƌĂŶĕĂŝƐĞ�DƵƚƵĂůŝƐƚĞ�Ğƚ�ůĂ�^ŽĐŝĠƚĠ�'ĠŶĠƌĂůĞ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ĂƐƐŽĐŝĠĞƐ�ƉŽƵƌ�Žīƌŝƌ�ĂƵǆ�ĂŐĞŶƚƐ�ĚƵ�ƐĞĐͲ
ƚĞƵƌ�ƉƵďůŝĐ�ůĞ�ŵĞŝůůĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ďĂŶƋƵĞ�ŐƌąĐĞ�ă�ƵŶĞ�ŽīƌĞ�ĚĠĚŝĠĞ͘� 

 

 

 

 

 

 

^ĞƵůĞ�ŵƵƚƵĞůůĞ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĠĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�DŝŶŝƐƚğƌĞƐ��ĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ�Ğƚ�&ŝŶĂŶĐŝĞƌƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƐĂŶƚĠ�Ğƚ�ůĂ�ƉƌĠͲ
ǀŽǇĂŶĐĞ�ĚĞƐ�ĂŐĞŶƚƐ͕�ůĂ�D'�&/�ƐŽƵƟĞŶƚ�ĚĞƉƵŝƐ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ůΖ�d^��&�ĚĂŶƐ�ƐĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ĚĞ�
ůŽŝƐŝƌƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ͘ 

 

 



 

 
 

 

 

 

 

 

>Ă�ĐŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ƐŽĐŝĂůĞ͕�ŝŶĐůƵƐĞ�ĚĂŶƐ�ů͛ŽīƌĞ�ƐĂŶƚĠͬƉƌĠǀŽǇĂŶĐĞ�ƉƌŽƉŽƐĠĞ�ƉĂƌ�ůĂ�D'�&/�ĞƐƚ�ƉƌŽƉŽƐĠĞ�ƉĂƌ�
ůĂ�ŵƵƚƵĞůůĞ�Ě͛�ĐƟŽŶ�^ŽĐŝĂůĞ�ĚĞƐ�&ŝŶĂŶĐĞƐ�WƵďůŝƋƵĞƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞ�ĚĞ�ů͛�d^��&�ĚĂŶƐ�ƐĞƐ�ĂĐͲ
ƟŽŶƐ�ĚĞ�ƐƉŽƌƚ�ĚĞ�ůŽŝƐŝƌƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ͘� 

 

 

 

 

 

 

 

WĂƌƚĞŶĂŝƌĞ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ů͛ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�/ŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ��ĐĐŝĚĞŶƚ�ĚĞƐ�ĂĚŚĠƌĞŶƚƐ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ƐƉŽƌͲ
ƟǀĞƐ͕�ƌĠĐƌĠĂƟǀĞƐ͕�ĐƵůƚƵƌĞůůĞƐ�Ğƚ�ƚŽƵƌŝƐƟƋƵĞƐ͕�Ǉ�ĐŽŵƉƌŝƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉůƵƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ĐĂƐ�ůŽƌƐƋƵ͛ĞůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ƉƌĂƟͲ
ƋƵĠĞƐ�ă�ƟƚƌĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞů͘ 

 

 

 

 

 
 

 

 

/ů�ĞƐƚ�ă�ůĂ�ĨŽŝƐ�ů͛ĂƐƐƵƌĞƵƌ�ĚƵ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ĚĞ�ů͛�d^��&�ŵĂŝƐ�ĐŽƵǀƌĞ�ĂƵƐƐŝ�ůĞ�ƌŝƐƋƵĞ�ƐƉŽƌƟĨ͘�WŽƵƌ�ĂƐƐƵƌĞƌ�
ǀŽƐ�ďŝĞŶƐ�;ĂƵƚŽ͕�ŵŽƚŽ͕�ĐĂŵƉŝŶŐ-ĐĂƌ͕�ŚĂďŝƚĂƟŽŶͿ͕�ǀŽƐ�ůŽŝƐŝƌƐ�;ĐŚĂƐƐĞ͕�ďĂƚĞĂƵͿ͕�ƉŽƵƌ�ƉƌŽƚĠŐĞƌ�ǀŽƚƌĞ�ĨĂͲ
ŵŝůůĞ�Ğƚ�ƉŽƵƌ�ǀŽƵƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ�ĚĂŶƐ�ǀŽƚƌĞ�ǀŝĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ĐŽŶƚƌĂƚ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞŵĞŶƚ�ĚĠĚŝĠ�
ĂƵǆ�ĂŐĞŶƚƐ�ƉƵďůŝĐƐ�͗�ů͛�d^��&�&ĠĚĠƌĂůĞ�Ă�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠ�ƉŽƵƌ�ǀŽƵƐ͕�ůĂ�DĂƚŵƵƚ� 

 



 



 
 
 
 

 





WŽƵƌ� ůĂ�D�^&/W͕� ůĞ�ďŝĞŶ-ġƚƌĞ�ĚĞ� ƐĞƐ�ĂĚŚĠƌĞŶƚƐ�ǀĂ�ĂƵ-ĚĞůă�
ĚĞ� ů͛ĂŝĚĞ͕� ĚƵ� ƐŽƵƟĞŶ� Ğƚ� ĚĞ� ů͛ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ� ƋƵ͛ĞůůĞ� ƉƌŽƉŽƐĞ�
ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŚĂŵƉ�ƐŽĐŝĂů͘� 
�͛ĞƐƚ�ă�ĐĞ�ƟƚƌĞ͕�ƋƵ͛ĞůůĞ�Ă�ĐŽŶĐůƵ�ƵŶ�ĂĐĐŽƌĚ�ĚĞ�ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚ�
ĂǀĞĐ� ů͛�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� dŽƵƌŝƐƟƋƵĞ͕� ^ƉŽƌƟǀĞ� Ğƚ� �ƵůƚƵƌĞůůĞ� ĚƵ�
DŝŶŝƐƚğƌĞ� ĚĞƐ� &ŝŶĂŶĐĞƐ� ;�d^��&Ϳ� ĂĮŶ� Ě͛ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƌ͕� ŶŽͲ
ƚĂŵŵĞŶƚ͕�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ĂĐƟǀŝƚĠ�ƐƉŽƌƟǀĞ�ĂƵ�ƉƌŽĮƚ�
ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ĂĚŚĠƌĞŶƚƐ�ƌĞƐƉĞĐƟĨƐ͘� 

4XHOOHV� VRQW� OHV� UDLVRQV� TXL� YRXV� RQW� FRQGXLW� j�
ILQDOLVHU�FH�SDUWHQDULDW 
 
�ŽŵŝŶŝƋƵĞ��KD�� ͗�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĠ�ĨŽƌŵĂůŝƐĞƌ͕�ŝŶƐƟƚƵͲ
ƟŽŶŶĂůŝƐĞƌ� ĐĞ� ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚ� ƉŽƵƌƚĂŶƚ� ĂŶĐŝĞŶ͕� ƚŽƵƚ� ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ�
ƉŽƵƌ�ŵŝĞƵǆ�ĐŝďůĞƌ�ŶŽƐ�ĂĐƟŽŶƐ͕�ŶŽƐ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂͲ
ƟŽŶ�ĐƌŽŝƐĠĞƐ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ŶŽƐ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞƐ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�
ĠǀğŶĞŵĞŶƚƐ� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶŶĞůƐ͕�ĞŶ�ŶŽƵƐ�ĨŽĐĂůŝƐĂŶƚ�ƐƵƌ�ƵŶ�ĠǀğŶĞͲ
ŵĞŶƚ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ�ƚĞů�ƋƵĞ�ůĂ�ĐŽƵƉĞ�ŶĂƟŽŶĂůĞ�ŝŶƚĞƌ-ĮŶĂŶĐĞƐΎ͘ 
 
>ƵĐ���E/^ ͗�>͛ŽďũĞĐƟĨ͕�Đ͛ĞƐƚ�ǀƌĂŝŵĞŶƚ�ƌĞŶŽƵǀĞůĞƌ�ůĞ�ůŝĞŶ�ĞŶƚƌĞ�
ŶŽƐ�ĚĞƵǆ�ĞŶƟƚĠƐ�ƉŽƵƌ�ƉƌŽŵŽƵǀŽŝƌ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĂĐƟͲ
ǀŝƚĠƐ� ƐƉŽƌƟǀĞƐ� Ğƚ� ĚĞ� ďŝĞŶ-ġƚƌĞ� ĂƵƉƌğƐ� ĚĞ� ŶŽƐ� ĐŽůůğŐƵĞƐ� ĚĞƐ�
ŵŝŶŝƐƚğƌĞƐ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ĮŶĂŶĐŝĞƌƐ͘� 
 
^Ƶƌ�ƋƵĞůůĞƐ�ǀĂůĞƵƌƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ĨŽŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ�ĐĞ�ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚ ͍ 

>ƵĐ� ��E/^ ͗� >͛�d^��&�Ğƚ� ůĂ�D�^&/W� ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ� ů͛ĂĐͲ
ƟŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ�ŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞůůĞ͕�Ğƚ�ŽŶ�ƐŽƵŚĂŝƚĞ�ƉĂƌ� ůĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĐŽŵͲ
ŵƵŶƐ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂůůŽŶƐ�ŵĞŶĞƌ͕�ă�ůĂ�ĨŽŝƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶƐ�
ŶĂƟŽŶĂůĞƐ� ƐŽƵƚĞŶƵĞƐ�ƉĂƌ� ů͛�d^��&� ĨĠĚĠƌĂůĞ͕� ĐŽŵŵĞ� ůĞƐ�ƉƌŽͲ
ũĞƚƐ� ůŽĐĂƵǆ�ŵĞŶĠƐ�ƉĂƌ� ůĞƐ��d^��&� ůŽĐĂůĞƐ͕�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ� ůĞƐ�ǀĂͲ
ůĞƵƌƐ� ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ƋƵĞ� ƐŽŶƚ� ůĞ� ƉĂƌƚĂŐĞ͕� ů͛ĠƉĂŶŽƵŝƐƐĞŵĞŶƚ�ƉĞƌͲ
ƐŽŶŶĞů�Ğƚ�ůĞ�ďŝĞŶ-ġƚƌĞ͘� 

�ŽŵŝŶŝƋƵĞ��KD�� ͗�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ǀĂůĞƵƌƐ�ŶŽƵƐ�ƐŽŶƚ�ĐŽŵͲ
ŵƵŶĞƐ ͗�ĞŶ�ƉƌĞŵŝĞƌ� ůŝĞƵ� ůĂ�ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠ�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ� ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�
ĚƵ�ĐŽůůĞĐƟĨ͕� ů͛ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽƵ�ĞŶĐŽƌĞ� ů͛ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�͙� ũĞ�ƉŽƵƌͲ
ƌĂŝƐ�ĞŶ�ĐŝƚĞƌ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ͕�ŵĂŝƐ�ŽŶ�ǀŽŝƚ�ďŝĞŶ�ƋƵĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ĐĞƐ�ǀĂůĞƵƌƐ�
ƐŽŶƚ� ĂƐƐĞǌ� ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ƉƌĂƟƋƵĞ� Ě͛ƵŶĞ� ĂĐƟǀŝƚĠ�
ƐƉŽƌƟǀĞ͕� ƋƵ͛ĞůůĞ� ƐŽŝƚ� ĚĞ� ŶĂƚƵƌĞ� ĐŽŵƉĠƟƟǀĞ� ŽƵ� ƉĂƐ͘� �ĞƐ� ǀĂͲ
ůĞƵƌƐ�ƐŽŶƚ�ƚŽƵƚ�ĂƵƐƐŝ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ů͛ĂĐƟǀŝƚĠ�
Ě͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ� ƐŽĐŝĂů� ĞŶ� ĚŝƌĞĐƟŽŶ� ĚĞƐ� ĂĚŚĠƌĞŶƚƐ� Ğƚ� ĚĞ�
ůĞƵƌ�ĨĂŵŝůůĞ�ƋƵĞ�ƉŽƌƚĞ�ůĂ�D�^&/W͘ 

YƵĞůƐ�ƌĞƚŽƵƌƐ�ĂƩĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ�ƉŽƵƌ�ǀŽƐ�ĂĚŚĠƌĞŶƚƐ ͍ 

�ŽŵŝŶŝƋƵĞ��KD�� ͗�dŽƵƚ�Ě͛ĂďŽƌĚ�ƉŽƵƌ�ŶŽƐ�ŵŝůŝƚĂŶƚƐ�ƌĞƐƉĞĐͲ
ƟĨƐ͕�ĐĞ�ƐĞƌĂ�ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ĚĞ�ŵŝĞƵǆ�ƐĞ�ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ�ĞŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ă�
ŶŽƐ� ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶƐ� ƌĠĐŝƉƌŽƋƵĞƐ͘� � ^͛ĂŐŝƐƐĂŶƚ� ĚĞƐ� ĂĚŚĠƌĞŶƚƐ͕�
Đ͛ĞƐƚ� ůĞƵƌ� ĚŽŶŶĞƌ� ů͛ĞŶǀŝĞ� Ě͛ĂĚŚĠƌĞƌ� ă� ů͛�d^��&� ƉŽƵƌ� ůĂ� ƉƌĂͲ
ƟƋƵĞ�ƐƉŽƌƟǀĞ�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ƋƵĞ�ů͛ĂƐƐŽĐŝĂͲ
ƟŽŶ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞ͘� �ƚ� Đ͛ĞƐƚ� ďŝĞŶ� ƐƸƌ� ŵŝĞƵǆ� ĨĂŝƌĞ� ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ� ůĂ�
D�^&/W�ĂĮŶ�ƋƵĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ĂĚŚĠƌĞŶƚ�Ŷ͛ŚĠƐŝƚĞ�ƉĂƐ�ă�ĨĂŝƌĞ�ĂƉƉĞů�ă�
ĞůůĞ�ƋƵĂŶĚ� ŝů� Ǉ�Ă�ƵŶ�ďĞƐŽŝŶ� ůŝĠ�ă�ƵŶ�ĠǀğŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ� ůĂ�ǀŝĞ͕� ƵŶ�
ďĞƐŽŝŶ�ĮŶĂŶĐŝĞƌ͕�ƵŶ�ďĞƐŽŝŶ�Ě͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ͘ 

��>ƵĐ���E/^ ͗�EŽƚƌĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�Ă�ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ�
ĠǀŽůƵĠ� Ğƚ� ĐĞƩĞ� ĠǀŽůƵƟŽŶ� Ă� ĨĂŝƚ� ŽƵďůŝĞƌ� ă� ŶŽƐ� ĐŽůůğŐƵĞƐ͕� ƋƵĞ�
ŶŽƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ă�ůĞƵƌƐ�ĂƩĞŶƚĞƐ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�
ĂƵǆ� ĚŝĸĐƵůƚĠƐ� ƋƵ͛ŝůƐ� ƉĞƵǀĞŶƚ� ǀŝǀƌĞ� ĂƵ� ƋƵŽƟĚŝĞŶ� Ğƚ� ƋƵĞ� ůĞƐ�
ƐŽůƵƟŽŶƐ� ŶĞ� ƐŽŶƚ� ƉĂƐ� ƋƵĞ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ƐĞĐƚĞƵƌ� ŵĂƌĐŚĂŶĚ� ƉƌŝǀĠ͘�
�ŽŶĐ� ů͛ŽďũĞĐƟĨ�ƉĂƌ�ĐĞ�ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚ�ƉůƵƐ�ƐŽůŝĚĞ͕� Đ͛ĞƐƚ�ƵŶĞ�ŵĞŝůͲ
ůĞƵƌĞ� ǀŝƐŝďŝůŝƚĠ� ĚĞ� ŶŽƐ� ĂĐƟŽŶƐ͕� ŶŽƐ� ƉƌĞƐƚĂƟŽŶƐ͕� ŶŽƐ� ƐĂǀŽŝƌƐ�
ĨĂŝƌĞ�Ğƚ�ĂŝŶƐŝ͕�ă�ƚĞƌŵĞ͕�ƵŶĞ�ŵĞŝůůĞƵƌĞ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚƵ�ƌĠƐĞĂƵ�
ƐƵƌ�ŶŽƚƌĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĂůŝƐŵĞ͘�:͛ĂƩĞŶĚƐ�ĂƵƐƐŝ�ĚĞ�ĐĞ�ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚ͕�
ĚĞ�ƉƌŽĮƚĞƌ�ĚĞƐ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�D�^&/W�ƐƵƌ�ůĂ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞƐ�
ĐĂƐ�ĚĞ�ĚŝĸĐƵůƚĠ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ͕�ůĞ�ƉƌŽďůğŵĞ�ĚƵ�ŚĂŶĚŝĐĂƉ�ƉŽƵƌ�ƋƵĞ�
ĚĂŶƐ� ŶŽƐ� ĂĐƟǀŝƚĠƐ� ƐƉŽƌƟǀĞƐ� ŶŽƵƐ� ƉƵŝƐƐŝŽŶƐ� ġƚƌĞ� ŵŝĞƵǆ� ă�
ŵġŵĞ�Ě͛ĂĐĐƵĞŝůůŝƌ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƉƵďůŝĐƐ͘ 
 

ΎΎΎ 

ͨ >Ğ�ŚĂŶĚŝĐĂƉ�Ŷ͛ĞŵƉġĐŚĞ�ƉĂƐ� ůĞƐ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ�ŵĂŝƐ� ůĞ� ĐŽƸƚ�
ĚƵ�ŵĂƚĠƌŝĞů�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ƵŶ�ĨƌĞŝŶ ͩ� 

>��D�^&/W��d�>��,�E�/^WKZd� 

�ĞƉƵŝƐ� ƐĂ� ĐƌĠĂƟŽŶ͕� ůĂ� D�^&/W� Ă� ƐŽƵŚĂŝƚĠ� ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ� ĮͲ
ŶĂŶĐŝğƌĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĂĚŚĠƌĞŶƚƐ͕� ƐƉŽƌƟĨƐ�ĚĞ�ŚĂƵƚ�ŶŝǀĞĂƵ�ĞŶ�ƐŝͲ
ƚƵĂƟŽŶ�ĚĞ�ŚĂŶĚŝĐĂƉ͕�ĂĮŶ�ƋƵ͛ŝůƐ�ŵğŶĞŶƚ�ă�ďŝĞŶ�ůĞƵƌ�ĞŶŐĂŐĞͲ
ŵĞŶƚ�ƐƉŽƌƟĨ͘� 

�Ŷ�ĞīĞƚ͕�Ɛŝ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĨƌĂŝƐ�ƐŽŶƚ�ƉƌŝƐ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ĐůƵď�ŽƵ�ůĂ�
ĨĠĚĠƌĂƟŽŶ�ŚĂŶĚŝƐƉŽƌƚ͕�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ƐŽŶƚ�ă�ůĞƵƌ�ĐŚĂƌŐĞ͘�^ĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�
ƐŽƵƟĞŶ͕�ŝůƐ�ŶĞ�ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚ�ŽďƚĞŶŝƌ�ůĞƐ�ĞǆĐĞůůĞŶƚƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ƋƵ͛ŝůƐ�
ĂĸĐŚĞŶƚ�ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ͘ 

�ĠĚƌŝĐ� ��Eh�/�Z�� ĞƐƚ� ĐŽŶƚƌƀůĞƵƌ� ĚĞƐ� ĮŶĂŶĐĞƐ� ƉƵďůŝƋƵĞƐ�
ĚĂŶƐ� ů͛�ŝƐŶĞ͕� ŵĞŵďƌĞ� ĚƵ� ĐůƵď� ŚĂŶĚŝƐƉŽƌƚ� ĚĞ� ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�
,ĂŶĚŝǀŝĞŶŶĞ͘��ŐĠ�ĚĞ�ϯϬ�ĂŶƐ͕�ŝů�ĞƐƚ�ĚŽƵďůĞ�ĐŚĂŵƉŝŽŶ�ĚĞ�&ƌĂŶĐĞ�
ĚĞ�ƉĂƌĂƚƌŝĂƚŚůŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ƉĂƌĂĐǇĐůŝƐŵĞ͘ 

�ĂǀŝĚ� '�^>Kd͕� ąŐĠ� ĚĞ� ϯϲ� ĂŶƐ� ĞƐƚ� ĂĚŚĠƌĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ� D�^&/W͘�
�ĸůŝĠ�ĂƵ�WƀůĞ�ĞƐƉŽŝƌ�ĚĞ�ƉĂƌĂĐǇĐůŝƐŵĞ�ƐŝƚƵĠ�ă�hZd�;ϲϰͿ͕�ŝů�ƉĂƌƟͲ
ĐŝƉĞ�ĂƵ�ĐŚĂŵƉŝŽŶŶĂƚ�ĚĞ�&ƌĂŶĐĞ�ƐƵƌ�ƌŽƵƚĞ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚƵƋƵĞů�ŝů�Ǉ�
Ă�ŽďƚĞŶƵ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ƉůĂĐĞ͘�hŶĞ�ϱĞ�ƉůĂĐĞ�ĂƵ�ĐŚĂŵƉŝŽŶŶĂƚ�ĚƵ�
ŵŽŶĚĞ�Ă�ĠƚĠ�ĚĠĐƌŽĐŚĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵġŵĞ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ͘� 

�ǀĞĐ�>ǇĚŝĞ�D�,�͕� ĐŚĂŵƉŝŽŶŶĞ�ĚĞ�&ƌĂŶĐĞ�ĚĞ�ŚĂŶĚďŝŬĞ͕�WĂƚǇ�
<Kd/-�/E'K� ŵĞŵďƌĞ� ĚĞ� ů͛ĠƋƵŝƉĞ� ĚĞ� &ƌĂŶĐĞ� ĚĞ� ďĂƐŬĞƚ� ĨĂƵͲ
ƚĞƵŝů͕� ůĞƐ� ĐŚĂŵƉŝŽŶƐ� ƋƵĞ� ŶŽƵƐ� ĂĐĐŽŵƉĂŐŶŽŶƐ� ĐŽŶƟŶƵĞŶƚ� ă�
ĞŶƌŝĐŚŝƌ�ƵŶ�ƉĂůŵĂƌğƐ�ĚĠũă�ďŝĞŶ�ĨŽƵƌŶŝ͘ 

>Ă�D�^&/W�ĞƐƚ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ĮğƌĞ�Ě͛ĞƵǆ� 



 
 
 

 



���������������������� 

������������������������������������������������������������� >Ă�DĂƚŵƵƚ͕�ĐŽŵƉůŝĐĞ�ĚĞ�ǀŝĞƐ ͊ 

 

 
 
 
 
>Ă�DĂƚŵƵƚ�ǀŽƵƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞ�ă�ĐŚĂƋƵĞ�ŝŶƐƚĂŶƚ�ĞŶ�ĠƚĂŶƚ�ů͛ĂƐƐƵƌĞƵƌ�ĚĞ�ǀŽƐ�ďŝĞŶƐ�;�ƵƚŽ͕�DŽͲ
ƚŽ͕� �ĂŵƉŝŶŐ-�Ăƌ͕ � >ŽĐĂƟŽŶ� >ŽŶŐƵĞ� �ƵƌĠĞ͕� ,ĂďŝƚĂƟŽŶͿ� Ğƚ� ĚĞ� ǀŽƐ� ůŽŝƐŝƌƐ� ;ďĂƚĞĂƵ͕� ĐŚĂƐƐĞͿ͘�
DĂŝƐ�ĞůůĞ�ǀĂ�ƉůƵƐ�ůŽŝŶ�ĞŶ�ĠƚĂŶƚ�ǀŽƚƌĞ�ĐŽŵƉůŝĐĞ�ĚĞ�ǀŝĞƐ͘ 
 
sŽƵƐ�ĂŝŵĞǌ�ďƌŝĐŽůĞƌ�ůĞ�ǁĞĞŬ-ĞŶĚ͕�ĨĂŝƌĞ�ĚƵ�ƐƉŽƌƚ͕�ƌĂŶĚŽŶŶĞƌ�ă�ůĂ�ĐĂŵƉĂŐŶĞ ͍� 
>Ă�DĂƚŵƵƚ�ĞƐƚ�ă�ǀŽƐ�ĐƀƚĠƐ�;ĐŽŶƚƌĂƚ�ĐŽƌƉŽƌĞůƐͿ�ƉŽƵƌ�ǀŝǀƌĞ�ǀŽƐ�ƉĂƐƐŝŽŶƐ�ĞŶ�ƚŽƵƚĞ�ƐĠƌĠŶŝƚĠ͘ 
 
sŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ƐĐŽůĂƌŝƐĠƐ�ŽƵ�ĞŶ�ĠƚƵĚĞƐ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞƐ ͍� 
>Ă�DĂƚŵƵƚ�ůĞƐ�ƉƌŽƚğŐĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�;ĐŽŶƚƌĂƚ��ƐƐƵƌĂŶĐĞ�^ĐŽůĂŝƌĞ�Ğƚ�ĐŽŶƚƌĂƚƐ��ƚƵĚŝĂŶƚƐͿ͘ 
 
sŽƵƐ�ƚƌŽƵǀĞǌ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞ�ƉĞŶƐĞƌ�ă�ĚĞŵĂŝŶ ͍� 
�ĠĐŽƵǀƌĞǌ�ŶŽƐ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�Ě͛�ƉĂƌŐŶĞ�Ğƚ�ĚĞ�WƌĠǀŽǇĂŶĐĞ͘ 
 
�ŶĮŶ͕�ůĂ�DĂƚŵƵƚ͕�Đ͛ĞƐƚ�ĂƵƐƐŝ͕�ĂƵ�ƋƵŽƟĚŝĞŶ͕�ƵŶĞ�ŐĂŵŵĞ�ǀĂƌŝĠĞ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĠĚŝĠƐ͕�ƉĞŶƐĠƐ�
ƉŽƵƌ�ǀŽƵƐ͘ 
 
�ƐƐƵƌĞƵƌ�ĚĞ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ͕�ůĂ�DĂƚŵƵƚ�ǀŽƵƐ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ƵŶĞ�ŐĂŵŵĞ�ĐŽŵƉůğƚĞ�ĚĞ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�Ğƚ�ƉƌŽͲ
ƚğŐĞ�ǀŽƚƌĞ�ďƵĚŐĞƚ͘ 
 
�ƚ�ƉĂƌĐĞ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ƐĂǀŽŶƐ�ƋƵĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĂŐĞŶƚƐ�ƉƵďůŝĐƐ�ŽŶƚ�ĚĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌƐ�ĞŶ�ƚĞƌŵĞ�
ĚΖĂƐƐƵƌĂŶĐĞ� ƉŽƵƌ� ĞǆĞƌĐĞƌ� ůĞƵƌ�ŵĠƟĞƌ� ƐĞƌĞŝŶĞŵĞŶƚ͕� ůĞ� 'ƌŽƵƉĞ�DĂƚŵƵƚ� ǀŽƵƐ� ƉƌŽƉŽƐĞ� ƵŶ�
ĐŽŶƚƌĂƚ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞ͕�ƉŽƵƌ�ǀŽƵƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ�ĚĂŶƐ�ǀŽƚƌĞ�ǀŝĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ͘ 
 
>͛�d^��&� ĨĠĚĠƌĂůĞ� ĨĂŝƚ� ĐŽŶĮĂŶĐĞ� ă� ůĂ� DĂƚŵƵƚ� ĚĞƉƵŝƐ� ĚĞ� ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ� ĂŶŶĠĞƐ͕ 
�ƉŽƵƌƋƵŽŝ�ƉĂƐ�ǀŽƵƐ ͍ 
 

WŽƵƌ�ĞŶ�ƐĂǀŽŝƌ�ƉůƵƐ͕�ƌĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ�ƐƵƌ�ŵĂƚŵƵƚ͘Ĩƌ 
DĂƚŵƵƚ�-�DƵƚƵĞůůĞ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƵƌƐ�ŵƵƚƵĂůŝƐƚĞƐ�-�^ŽĐŝĠƚĠ�Ě͛ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ŵƵƚƵĞůůĞ�ă�ĐŽƟƐĂƟŽŶƐ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ͘��ŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ƌĠŐŝĞ�ƉĂƌ�ůĞ��ŽĚĞ�GHV�$VVX�
UDQFHV�����UXH�GH�6RWWHYLOOH�������5RXHQ� 


