
 

Actualités . Vie Municipale .Informations           
Municipales .Jeunesse . Vie Associative . Divers 

sŝůůĞŶĞƵǀĞ�ĚĞ�ůĂ�ZĂŚŽ�ŚŽŶŽƌĠĞ� 
ƉĂƌ�ůĂ�&ĠĚĠƌĂƟŽŶ�&ƌĂŶĕĂŝƐĞ�ĚĞ�dĞŶŶŝƐ 



 ��ł�:ƵŝŶ�ϮϬϭϵ 

>Ă�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĞ�sŝůůĞŶĞƵǀĞ�ĚĞ�ůĂ�ZĂŚŽ�ŚŽŶŽƌĠĞ� 
ƉĂƌ�ůĂ�&ĠĚĠƌĂƟŽŶ�&ƌĂŶĕĂŝƐĞ�ĚĞ�dĞŶŶŝƐ 

>Ğ�Ϯϴ�DĂŝ�ϮϬϭϵ͕�ůŽƌƐ�ĚΖƵŶĞ�ĐĠƌĠŵŽŶŝĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĠĞ�ƉĂƌ�ůĂ�&ĠĚĠƌĂƚŝŽŶ�&ƌĂŶĕĂŝƐĞ�ĚĞ�dĞŶŶŝƐ͕�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĞ�sŝůůĞŶĞƵǀĞ�ĚĞ�ůĂ�ZĂŚŽ͕�
ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠĞ�ƉĂƌ�DĂĚĂŵĞ�ůĞ�DĂŝƌĞ͕�Ă�ĠƚĠ�ŵŝƐĞ�ă�ůΖŚŽŶŶĞƵƌ�ĂĮŶ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞŵĞƌĐŝĞƌ�Ğƚ�ůĂ�ĨĠůŝĐŝƚĞƌ�ƉŽƵƌ�ƐŽŶ�ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚ�
ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ƐƉŽƌƟĨ͕ �ĞŶ�ůΖŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ�ůĞ�dĞŶŶŝƐ͘ 
>ŽƌƐ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ĐĠƌĠŵŽŶŝĞ�ƋƵŝ�ƐΖĞƐƚ�ĚĠƌŽƵůĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉƌĞƐƚŝŐŝĞƵǆ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ZŽůĂŶĚ�'ĂƌƌŽƐ�ă�WĂƌŝƐ͕�DĂĚĂŵĞ�:ĂĐƋƵĞůŝŶĞ�/ƌůĞƐ�
ƐΖĞƐƚ�ǀƵĞ�ƌĞŵĞƚƚƌĞ�ůĂ�ŵĠĚĂŝůůĞ�ĚΖŚŽŶŶĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�&ĠĚĠƌĂƚŝŽŶ�&ƌĂŶĕĂŝƐĞ�ĚĞ�dĞŶŶŝƐ�ƉĂƌ�DŽŶƐŝĞƵƌ��ĞƌŶĂƌĚ�'ŝƵĚŝĐĞůůŝ͕�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�
ĚĞ�ůĂĚŝƚĞ�&ĠĚĠƌĂƟŽŶ͘ 
DĂĚĂŵĞ�ůĞ�DĂŝƌĞ�ĠƚĂŝƚ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠĞ�ĚĞ�DŽŶƐŝĞƵƌ�'ĠƌĂƌĚ�EŽůůĞǀĂůůĞ͕�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚƵ�dĞŶŶŝƐ��ůƵď�ǀŝůůĞŶĞƵǀŽŝƐ͘� 
/ů�ĨĂƵƚ�ƐĂǀŽŝƌ�ƋƵĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĞ�sŝůůĞŶĞƵǀĞ�ĚĞ�ůĂ�ZĂŚŽ͕�ŐƌąĐĞ�ă�ůĂ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƐŽŶ�ŵĂŝƌĞ͕�ĞƐƚ�ůĂ�ƐĞƵůĞ�ĐŽŵŵƵŶĞ�
ĚƵ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ�ă�ġƚƌĞ�ŚŽŶŽƌĠĞ�ĞŶ�ƌĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƐƉŽƌƟĨ�ĞŶǀĞƌƐ�ůĂ�ũĞƵŶĞƐƐĞ͘� 



 :ƵŝŶ�ϮϬϭϵ���ł�� 

�Ă�Ǉ�ĞƐƚ�͗�sŝůůĞŶĞƵǀĞ�ƟĞŶƚ�ƐĂ�ĚĠĐŚĞƩĞƌŝĞ�͊ 

/ůƐ� ůΖĂƩĞŶĚĂŝĞŶƚ� ĂǀĞĐ� ŝŵƉĂƟĞŶĐĞ�
ĐĞƩĞ� ĚĠĐŚĞƩĞƌŝĞ� ͊� >ĞƐ� ǀŝůůĞŶĞƵǀŽŝƐ�
ƉĞƵǀĞŶƚ�ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ�ġƚƌĞ�ĮĞƌƐ�ĚΖĂǀŽŝƌ�
ă� ůĞƵƌ� ƉŽƌƚĞ� ƵŶĞ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ƋƵŝ�
ůĞƵƌ�ƉĞƌŵĞƩĞ�ĚĞ�ƐĞ�ĚĠďĂƌƌĂƐƐĞƌ�ĚĞƐ�
ĞŶĐŽŵďƌĂŶƚƐ� ƋƵĞůůĞ� ƋƵĞ� ƐŽŝƚ� ůĞƵƌ�
ŶĂƚƵƌĞ͘���� 
�ŽŶƐƚƌƵŝƚĞ� ƉĂƌ� ůĂ� ^W>WD� ƉŽƵƌ� ůĞ�
ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞ�WĞƌƉŝŐŶĂŶ�DĠĚŝƚĞƌƌĂŶĠĞ�
DĠƚƌŽƉŽůĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĞ�sŝůůĞŶĞƵǀĞ�
ĚĞ� ůĂ� ZĂŚŽ͕� ůĂ� ĚĠĐŚĞƩĞƌŝĞ� Ă�ŽƵǀĞƌƚ�
ƐĞƐ� ƉŽƌƚĞƐ� ůĞ� ϭϴ� DĂƌƐ� ϮϬϭϵ͘� �ĞƩĞ�
ĚĠĐŚĞƩĞƌŝĞ͕� ŶŽƵǀĞůůĞ� ŐĠŶĠƌĂƟŽŶ͕�
ďĠŶĠĮĐŝĞ�ĚĞƐ�ĚĞƌŶŝğƌĞƐ� ŝŶŶŽǀĂƟŽŶƐ�
ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ� ĚĞ� ŐĞƐƟŽŶ� ĚĞƐ� ĚĠĐŚĞƚƐ�
Ğƚ� ƉƌŽƉŽƐĞ� ƵŶĞ� ƐĠĐƵƌŝƚĠ� ŽƉƟŵƵŵ�
ĚĞ�ƉĂƌ�ƐĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͘��ŽŶĕƵĞ�ă�ƉůĂƚ͕�
ƐĂŶƐ�ƋƵĂŝ͕ �ĞůůĞ�ƉĞƌŵĞƚ�ŝŶĐŽŶƚĞƐƚĂďůĞŵĞŶƚ�
ĚΖĠůŝŵŝŶĞƌ� ƚŽƵƚ� ƌŝƐƋƵĞ� ĚĞ� ĐŚƵƚĞ� Ğƚ�
ĨĂĐŝůŝƚĞ� ůĂ� ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ƵƐĂŐĞƌƐ�
ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�ĞŶĐĞŝŶƚĞ͘� 
^ŝƚƵĠĞ� ĂƵ� ^ƵĚ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�
ƵƌďĂŝŶĞ� Ğƚ� ĚΖƵŶ� ĂĐĐğƐ� ƌĞůĂƟǀĞŵĞŶƚ�
ĨĂĐŝůĞ͕� ĐĞƩĞ� ĚĠĐŚĞƩĞƌŝĞ� ƉƌĠƐĞŶƚĞ�
ůΖĂǀĂŶƚĂŐĞ� ĚĞ� ƉŽƵǀŽŝƌ� ĚĠǀĞƌƐĞƌ� ůĞƐ�
ĚĠĐŚĞƚƐ�ǀĞƌƚƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŐƌĂǀĂƚƐ�ă�ŵġŵĞ�
ůĞ� ƐŽů͘� WŽƵƌ� ůĞƐ� ĂƵƚƌĞƐ� ĚĠĐŚĞƚƐ͕� ĚĞƐ�
ĐŽŵƉĂĐƚĞƵƌƐ�ƐŽŶƚ�ƵƚŝůŝƐĠƐ�ƉŽƵƌ�ĠĐƌĂƐĞƌ�

Ğƚ�ƚĂƐƐĞƌ�ůĞƐ�ĚĠĐŚĞƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐĂŝƐƐŽŶƐ�
ĚĞ� ƌĠĐĞƉƚŝŽŶ� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ�
ĞŶĐŽŵďƌĂŶƚƐ͕�ůĞ�ďŽŝƐ͕�ůĂ�ĨĞƌƌĂŝůůĞ͕�ůĞƐ�
ĐĂƌƚŽŶƐ͕�ůĞƐ�ĂƉƉĂƌĞŝůƐ�ĠůĞĐƚƌŝƋƵĞƐ�ŽƵ�
ĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞƐ͕�ůĞƐ�ĚĠĐŚĞƚƐ�ĚĂŶŐĞƌĞƵǆ͕�
ůĞ�ǀĞƌƌĞ �͕ůĞ�ƚĞǆƚŝůĞ �͕ůĞƐ�ŶĠŽŶƐ�Ğƚ�ĂŵƉŽƵůĞƐ͘ 
hŶĞ�ďĞŶŶĞ͕�ĞǆĐůƵƐŝǀĞŵĞŶƚ�ĐŽŶƐĂĐƌĠĞ�
ĂƵ�ƌĠĞŵƉůŽŝ͕�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ƉƌŽŵŽƵǀŽŝƌ�
ůΖĠĐŽŶŽŵŝĞ�ĐŝƌĐƵůĂŝƌĞ�Ğƚ�ůĂ�ǀĂůŽƌŝƐĂƚŝŽŶ�
ĚĞƐ� ŵĂƚĠƌŝĞůƐ� ƐƵƐĐĞƉƟďůĞƐ� ĚΖĂǀŽŝƌ�
ƵŶĞ� ĚĞƵǆŝğŵĞ� ǀŝĞ� ĞŶ� ůĞƐ� ŽƌŝĞŶƚĂŶƚ�
ǀĞƌƐ�ĚĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠĞƐ͘� 

��ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ĚΖġƚƌĞ�ĞŶ�ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶ�ĚƵ�ďĂĚŐĞ�
ĐŽŵŵƵŶ� ă� ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ� ĚĠĐŚĞƩĞƌŝĞƐ�
ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ƵƌďĂŝŶĞ͕�ĐŚĂƋƵĞ�
ƌĠƐŝĚĂŶƚ� ă� ůĂ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ� ĚΖƵƟůŝƐĞƌ� ůĂ�
ĚĠĐŚĞƩĞƌŝĞ� ǀŝůůĞŶĞƵǀŽŝƐĞ� ŽƵ� ĐĞůůĞ�
ĚΖƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ůŽĐĂůŝƚĠ͘ 
 

,ĞƵƌĞƐ�Ě͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�͗ 
�Ƶ�>ƵŶĚŝ�ĂƵ�^ĂŵĞĚŝ�ŝŶĐůƵƐ� 

ĚĞ�ϴŚϯϬ�ă�ϭϮŚ�Ğƚ�ĚĞ�ϭϰŚ�ă�ϭϳŚϯϬ 
 

&ĞƌŵĠĞ�ůĞƐ��ŝŵĂŶĐŚĞƐ� 
Ğƚ�:ŽƵƌƐ�ĨĠƌŝĠƐ������������ 



 ��ł�:ƵŝŶ�ϮϬϭϵ 

>ĞƐ�ĨĞƵǆ�ĚĞ�ůĂ�^ĂŝŶƚ-:ĞĂŶ�͗�ƵŶĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ�ƉŽƉƵůĂŝƌĞ 

dŽƵƐ� ůĞƐ� ŝŶŐƌĠĚŝĞŶƚƐ� ĠƚĂŝĞŶƚ� ƌĠƵŶŝƐ�
ƉŽƵƌ� ƋƵĞ� ůĂ� ĨġƚĞ� ĚĞ� ůĂ� ^ĂŝŶƚ-:ĞĂŶ�
ƐŽŝƚ�ƵŶĞ�ĨġƚĞ�ĐŽŶǀŝǀŝĂůĞ�Ğƚ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�
ƌĠƵƐƐŝĞ͘� �ΖĂďŽƌĚ͕� Ğƚ� ĐΖĞƐƚ� ůĞ� ƉůƵƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕� ƵŶĞ� ŵĠƚĠŽ� ŽŶ� ŶĞ� ƉĞƵƚ�
ƉůƵƐ� ĐůĠŵĞŶƚĞ͕� ĞŶƐƵŝƚĞ� ůĂ� ŵŝƐĞ� ă�
ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĚΖƵŶĞ�ƌĞƐƚĂƵƌĂƚŝŽŶ�ƌĂƉŝĚĞ�
Ğƚ� ĚΖƵŶĞ� ďƵǀĞƩĞ� ă� ůΖŝŶŝƟĂƟǀĞ� ĚƵ�
�ŽŵŝƚĠ� ĚΖ�ŶŝŵĂƚŝŽŶ �͘ >ĞƐ� ĠůğǀĞƐ� ĚĞ�
ů͛ ĠĐŽůĞ�ĚĞ�ĚĂŶƐĞ�  ͨƵŶ�ƉĂƐ�ĚĞ�Ϯ �ͩǀġƚƵƐ�
ĚĞ�ƚƵƚƵ�ďůĂŶĐ�ĚΖĠĐŚĂƌƉĞƐ�ƐĂŶŐ�Ğƚ�Žƌ�ŽŶƚ�
ŽƵǀĞƌƚ�ůĂ�ƐŽŝƌĠĞ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ĨĂƌĂŶĚŽůĞƐ �͕Ğƚ�
ĚĞƐ� ƋƵĂĚƌŝůůĞƐ �͘ �ŶĨŝŶ�ĚĞƐ� ƐĂƌĚĂŶĞƐ� ĂǀĞĐ�
ůĞƐ�^ĂƌĚĂŶŝƐƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ZĂŚŽ�ĐŽŵƉůĠƚĠĞƐ�ƉĂƌ�
ůĞ�ďĂů� ĞŶ� ƐŽŝƌĠĞ�ƐŽƵƐ�ůĂ�ŚŽƵůĞƩĞ�ĚĞ��:�
ZĠǀŽůƵƚŝŽŶ͘ 
�ŚĂƋƵĞ� ĂŶŶĠĞ͕� ůĞ� Ϯϯ� :ƵŝŶ͕� ůĞƐ�
ĂďŽƌĚƐ� ĚƵ� ƉĞƟƚ� ůĂĐ� ĚĞǀŝĞŶŶĞŶƚ� ůĞ�
ƚŚĠąƚƌĞ�ĚΖƵŶ�ĠǀğŶĞŵĞŶƚ�ƋƵŝ�ƌĞŵŽŶƚĞ�
ĂƵ�DŽǇĞŶ� �ŐĞ͘� �Ğ� ũŽƵƌ-ůă͕� ũŽƵƌ� ĚƵ�
ƐŽůƐƟĐĞ� ĚΖĠƚĠ͕� ũŽƵƌ� ůĞ� ƉůƵƐ� ůŽŶŐ� ĚĞ�
ůΖĂŶŶĠĞ͕�ĞƐƚ�ĚĞǀĞŶƵ�ĨġƚĞ�ĚĞ� ůĂ�^ĂŝŶƚ�
:ĞĂŶ�ĞŶ�ƚĞƌƌĞ�ĐŚƌĠƚŝĞŶŶĞ �͘hŶĞ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ�
ĚĞǀĞŶƵĞ� ƐĠĐƵůĂŝƌĞ� ƉĂƌƚŽƵƚ� ĞŶ�
&ƌĂŶĐĞ� ŵĂŝƐ� ƚǇƉŝƋƵĞŵĞŶƚ� ĐĂƚĂůĂŶĞ�
ǀĞƌƐ�ůĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ϭϵϱϬ͘ 
 
�Ğ�ƐŽŝƌ�ĚƵ�Ϯϯ�:ƵŝŶ͕�ă�sŝůůĞŶĞƵǀĞ�ĚĞ�ůĂ�
ZĂŚŽ͕�ůΖĞĂƵ�Ğƚ�ůĞ�ĨĞƵ͕�ĚĞƵǆ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�

ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞƐ�ă� ůĂ�ǀŝĞ�ĚĞ� ůΖŚŽŵŵĞ͕�
ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞŶƚ�ƌĠƵŶŝƐ�ƉŽƵƌ�ƉĞƌŵĞƚƚƌĞ�ă�
ůĂ� ƉŽƉƵůĂƟŽŶ� ĚĞ� ǀŝǀƌĞ� ƵŶ� ŵŽŵĞŶƚ�
ĚĞ�ŵĂŐŝĞ͘� 
hŶĞ�ƵŶŝŽŶ� ŝŶƐŽůŝƚĞ�ƋƵĂŶĚ�ŽŶ�ƉĞŶƐĞ�
ƋƵĞ� ůΖĞĂƵ� ĞƐƚ� ĐĞŶƐĠĞ� ĐŽŵďĂƩƌĞ� ůĞ�
ĨĞƵ�ŵĂŝƐ� ĐĞ� ƐŽŝƌ�ĐĞƐ�ĚĞƵǆ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�
ƐĞ�ĐƀƚŽŝĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ƉĂƌĨĂŝƚĞ�ŚĂƌŵŽŶŝĞ͘ 
�ŚĂƋƵĞ�Ϯϯ�:ƵŝŶ͕�ůĂ�ĨůĂŵŵĞ�ĚƵ��ĂŶŝŐŽƵ͕�
ŐĂƌĚĠĞ�ĚΖĂŶŶĠĞ�ĞŶ�ĂŶŶĠĞ�ĂƵ��ĂƐƚŝůůĞƚ͕�
ĞƐƚ�ĂĐŚĞŵŝŶĠĞ�ǀĞƌƐ�ůĞƐ�ďƸĐŚĞƌƐ�ĠƌŝŐĠƐ�
ĚĂŶƐ�ĐŚĂƋƵĞ�ǀŝůůĂŐĞ͘ 

��sŝůůĞŶĞƵǀĞ͕�ůĂ�ŇĂŵŵĞ͕�ƉŽƌƚĠĞ�ƉĂƌ�
ĚĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ǀġƚƵƐ�ĚĞ�ďůĂŶĐ͕�ĂƌƌŝǀĂ�ƐƵƌ�
ůĞƐ�ďŽƌĚƐ�ĚƵ� ůĂĐ� ƚĂŶĚŝƐ�ƋƵĞ� ůĞƐ�ƉůƵƐ�
ƉĞƟƚƐ͕�ůĂŵƉŝŽŶƐ�ă�ůĂ�ŵĂŝŶ͕�ĨŽƌŵğƌĞŶƚ�
ƵŶĞ� ƌŽŶĚĞ� ĂƵƚŽƵƌ� ĚƵ� ďƸĐŚĞƌ� ĞŵďƌĂƐĠ�
ƉĂƌ�DĂĚĂŵĞ�ůĞ�DĂŝƌĞ͘� 
�ĞƚƚĞ�ĂŶŶĠĞ�ͨ >ĞƐ�ZĂŵĂůůĞƚƐ ͩ�ďŽƵƋƵĞƚ�
ƉŽƌƚĞ� ďŽŶŚĞƵƌ� ĐŽŵƉŽƐĠ� ĚĞ� ƋƵĂƚƌĞƐ�
ŚĞƌďĞƐ�ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞƐ�ƵŶĞ�ĨĞƵŝůůĞ�ĚĞ�ŶŽǇĞƌ͕ �
ĚĞ� ŵŝůůĞƉĞƌƚƵŝƐ͕� ĚĞ� ů͛ŝŵŵŽƌƚĞůůĞ� Ğƚ�
ĚĞ�ů͛ŽƌƉŝŶ�ĚŽƚĠƐ�Ě͛ƵŶ�ƌƵďĂŶ�ƐĂŶŐ�Ğƚ�Žƌ�
ĨƵƌĞŶƚ� ĚŝƐƚƌŝďƵĠƐ� ƐĞůŽŶ� ůĂ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ�
ĐĂƚĂůĂŶĞ�ĂŶĐĞƐƚƌĂůĞ͘ 
>͛ŝŵŵŽƌƚĞůůĞ� Ğƚ� ůĞ� ŵŝůůĞƉĞƌƚƵŝƐ� ŽŶƚ�
ĠƚĠ�ĐƵĞŝůůŝƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ĐůƵď�ĚĞ�ƌĂŶĚŽŶŶĠƐ�
ĚŝƌŝŐĠ�ƉĂƌ�DĂĚĂŵĞ�DŝĐŚğůĞ�dŚŽŵĂƐ͘� 
>ĞƐ� ĨĞƵŝůůĞƐ� ĚĞ� ŶŽǇĞƌ� Ğƚ� ů͛ŽƌƉŝŶ� ŽŶƚ�
ĠƚĠ�ƌĂŵĂƐƐĠĞƐ�ƉĂƌ�DĂĚĂŵĞ�DŽŶƚƐĞƌƌĂƚ�
sŝƐƐĞƌ͕�ĐŽŶƐĞŝůůğƌĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůĞ͘ 
>ĞƐ�ďŽƵƋƵĞƚƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĐŽŶĨĞĐƟŽŶŶĠƐ�
ůĞ�ǀĞŶĚƌĞĚŝ�Ϯϭ�ũƵŝŶ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĠůƵƐ�DĂĚĂŵĞ�
DŝĐŚğůĞ��ĂƌĞƐ �͕DŵĞ��ůŝŶĞ��ŽŵƉĂŐŶŽŶ͕�
DŵĞ� DƵƌŝĞů� :ŽŶƋƵĞƌĞƐ͕� DŵĞ�
DŽŶƚƐĞƌƌĂƚ� sŝƐƐĞƌ͕� D͘� �ŶĚƌĠ�
DĠĂůůĞ͕� ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ� ĚĞ� ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�
ĚĞ�ƐĂƌĚĂŶĞ�Ğƚ�ƐŽŶ�ĠƉŽƵƐĞ͘ 
>ĞƐ� ŶŽŵďƌĞƵǆ� ƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌƐ� ƉƵƌĞŶƚ�
ĞŶƐƵŝƚĞ� ĚĠŐƵƐƚĞƌ� ƚŽƵƌƚĞĂƵǆ� ă� ůΖĂŶŝƐ�
Ğƚ�ŵƵƐĐĂƚ�ŽīĞƌƚƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ�
ƚĂŶĚŝƐ�ƋƵĞ��:�ZĠǀŽůƵƚŝŽŶ�ůĞƐ�Ĩŝƚ�ĚĂŶƐĞƌ�
ũƵƐƋƵ͛ă�ƵŶĞ�ŚĞƵƌĞ�ĂǀĂŶĐĠĞ�ĚĞ�ůĂ�ŶƵŝƚ͘ 

>ĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ƉŽƌƚĂŝĞŶƚ�ĮğƌĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ďĞĂƵǆ�ůĂŵƉŝŽŶƐ 

^ĂŶĚƌĂ�>ĞƌŽǇ�Ğƚ�ƐĞƐ�ĚĂŶƐĞƵƐĞƐ 



 :ƵŝŶ�ϮϬϭϵ���ł�� 

ZĞŶĐŽŶƚƌĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�ƉŽĠƐŝĞ�Ğƚ�ůĂ�ŵƵƐŝƋƵĞ� 

�� ů͛Ăďƌŝ�ĚĞƐ� ƌĞŐĂƌĚƐ� ƐŽƵƐ� ůĞƵƌ�ƉĂƌĂͲ
ƉůƵŝĞ-ĐŚĂƉŝƚĞĂƵ͕� hůǇƐƐĞ� Ğƚ� �ĂŵŝĞŶ�
ŽŶƚ�ĚĠĐůĂŵĠ�ůĞƵƌƐ�ƉŽğŵĞƐ�͗� 
Ύ��Ƶ�ůĂĐ�ƋƵŝ�ǀŽŝƚ�ĚĠĮůĞƌ�ůĞƐ�ũŽŐŐĞƵƌƐ͕�
ă�ů͛Ăďƌŝ�ĚĞƐ�ƌĞŐĂƌĚƐ�͘ 
Ύ� �� ůĂ� ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ� ƐŽƵƐ� ůĞ� ƌĞŐĂƌĚ�
ĂƩĞŶĚƌŝ�ĚĞƐ�ĂĚŚĠƌĞŶƚĞƐ͘ 
Ύ�^Ƶƌ�ůĞ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ĚĞ��ĂƐŝŶŽ 
Ύ�^Ƶƌ� ůĞ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ĚƵ� ĨŽƵƌ�Ě͛ĂŶƚĂŶ�Ğƚ�
ĚƵ�ŇĞƵƌŝƐƚĞ͘ 
 

,ŽŵŵĂŐĞ� ă� ĚĞƵǆ� ŐƌĂŶĚƐ� ƉŽğƚĞƐ�
�ŚĂƌůĞƐ�dƌĞŶĞƚ�Ğƚ�:ĂĐƋƵĞƐ��ƌĞů͘ 
ͨ �>Ğ�ĐŽƋ�ĐŚĂŶƚĂŶƚ �ͩƵŶ�ǀŽǇĂŐĞ�ŵƵƐŝĐĂů�
ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ů͛ƈƵǀƌĞ�ĚĞ��ŚĂƌůĞƐ�dƌĞŶĞƚ��
ĂŐƌĠŵĞŶƚĠ�Ě͛ĂŶĞĐĚŽƚĞƐ͕�ĚĞ� ƌŝƌĞƐ�Ğƚ�
Ě͛ĠŵŽƚŝŽŶƐ�Ğƚ�ƌĞƚƌĂĕĂŶƚ�ůĞƐ�ũŽǇĞƵƐĞƐ�
Ğƚ� ĠďůŽƵŝƐƐĂŶƚĞƐ� ũĞƵŶĞƐ� ĂŶŶĠĞƐ��
ƉĞƌƉŝŐŶĂŶĂŝƐĞƐ�ĚĞ�ů͛ĂƌƟƐƚĞ�͘� 
,ŽŵŵĂŐĞ�ĂƵ�ƉŽğƚĞ��ŶƚŽŶŝŽ�DĂĐŚĂĚŽ��
ƉĂƌ�DŽŶƐŝĞƵƌ�^ĞƌŐĞ��ĂƌďĂ�ƋƵŝ�ƉĞƌƉĠƚƵĞ�
ůĞ�ƐŽƵǀĞŶŝƌ�ĚƵ�ŐƌĂŶĚ�ƉŽğƚĞ�Ğƚ�ŚƵŵĂŶŝƐƚĞ�

ĞƐƉĂŐŶŽů� ͕� ĚŝīƵƐĞ� ƐŽŶ�ƈƵǀƌĞ� Ğƚ� ƐĂ�
ƉĞŶƐĠĞ͕�ƉĂƌ� ůĞ�ďŝĂŝƐ�ĚĞ� ůĂ�ĨŽŶĚĂƟŽŶ�
�ŶƚŽŶŝŽ�DĂĐŚĂĚŽ�͘ 
>ĞƐ� ƋƵĂƚƌĞƐ� ŵƵƐŝĐŝĞŶƐ� ĚƵ� sĂƌŝĞƚǇ�
ũĂǌǌ�ƋƵĂƌƚĞƚ ŽŶƚ�ĂƐƐƵƌĠ�ƵŶĞ�ƉƌĞƐƚĂƚŝŽŶ�
ĞŶũŽƵĠĞ�ƋƵŝ�Ă� ƌĂǀŝ� ůĞ�ƉƵďůŝĐ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĐŽŵŵĞ�ŽŶ�ůĞƐ�ĂŝŵĞ͘� 
>ĞƵƌ� ƉƌĞƐƚĂƟŽŶ� ĚĞ� ďĞůůĞ� ƋƵĂůŝƚĠ� Ă�
ĠƚĠ�ĂƐƐƵƌĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŚĂƌŵĞ�ĚĞ�ů͛ ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ�
ĚĞ�ůĂ��ŚĂƉĞůůĞ͘ 
�ƉĠƌŝƟĨ� ĐŽŶǀŝǀŝĂů� ĞŶ� ƉƌĠƐĞŶĐĞ� ĚĞƐ�
ŵƵƐŝĐŝĞŶƐ�ĂƉƌğƐ�ůĞ�ĐŽŶĐĞƌƚ͘ 

hůǇƐƐĞ�Ğƚ��ĂŵŝĞŶ�ƐŽƵƐ�ůĞƵƌ�ƉĂƌĂƉůƵŝĞ�ƉŽĠƚŝƋƵĞ ,ƵŐƵĞƐ��ŝ�&ƌĂŶĐĞƐĐŽ�ĂƵ�ŵŝĐƌŽ�Ğƚ�:ƵůŝĞŶ�>ĞďĂƌƚ�ĂƵ�ƉŝĂŶŽ�ŽŶƚ�ĞŶƚŚŽƵƐŝĂƐŵĞ�ůĞ�ƉƵďůŝĐ 

>Ğ�sĂƌŝĞƚǇ�ũĂǌǌ�ƋƵĂƌƚĞƚ�Ă�ĐŚĂƌŵĠ�ůĞ�ƉƵďůŝĐ 



 ��ł�:ƵŝŶ�ϮϬϭϵ 

>Ă�ƚƌĂǀĞƌƐĠĞ�ĚĞƐ�WǇƌĠŶĠĞƐ�ĞŶ�ĐŚĂŶƐŽŶƐ ͗�ƵŶ�ǀƌĂŝ�ƌĠŐĂů 

>Ğ� ^ĂŵĞĚŝ� ϭϱ� :ƵŝŶ͕� ůĞ� ƚƌŝŽ� ŽĐĐŝƚĂŶ�
ͨ WĂƐƐŽ� �ĂŶƐŽƵŶ ͩ� ĐŽŵƉŽƐĠ� ĚΖƵŶ�
ŐƵŝƚĂƌŝƐƚĞ� ĐŚĂŶƚĞƵƌ͕ � ĚΖƵŶ� ƉŝĂŶŝƐƚĞ�
ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĐŚĂŶƚĞƵƌ�Ğƚ�ĚΖƵŶ�ĂĐĐŽƌĚĠŽŶŝƐƚĞ͕�
Ă� ŽīĞƌƚ� ƵŶ� ƌĠĐŝƚĂů� ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�
ŽƌŝŐŝŶĂů�ă�ůĂ�ĐŚĂƉĞůůĞ�^ĂŝŶƚ�:ƵůŝĞŶ͘� 
KƌŝŐŝŶĂŝƌĞƐ� ĚƵ� �ŽŵŵŝŶŐĞƐ͕� ƌĠŐŝŽŶ�
ŽĐĐŝƚĂŶĞ�ĚĞƐ�WǇƌĠŶĠĞƐ͕�ĐĞ�ƚƌŝŽ�ƉĂƐƐĞƵƌ�
ĚĞ� ĐŚĂŶƐŽŶƐ� ;ƚƌĂĚƵĐƟŽŶ� ĚĞ� WĂƐƐŽ�
�ĂŶƐŽƵŶͿ� ĐƌĠĠ� ĞŶ� ĚĠďƵƚ� ĚΖĂŶŶĠĞ�
ƐŽƵƐ�ůΖĠŐŝĚĞ�ĚĞ�DĂƌĐĞů��ĂŶĂů͕�Ă�ƉŽƵƌ�
ŽďũĞĐƟĨ� ĚĞ� ĨĂŝƌĞ� ĞŶ� ĐŚĂŶƚƐ� Ğƚ� ĞŶ�
ĐŚĂŶƐŽŶƐ�ůĂ�ƚƌĂǀĞƌƐĠĞ�ĚĞƐ�WǇƌĠŶĠĞƐ͕�
ĚƵ� WĂǇƐ� �ĂƐƋƵĞ� ă� ůĂ� �ĂƚĂůŽŐŶĞ� ĞŶ�
ƉĂƐƐĂŶƚ�ƉĂƌ� ůĞ��ĠĂƌŶ͕� ůĞ�sĂů�ĚΖ�ƌĂŶ͕�
ůĞ� �ŽŵŵŝŶŐĞƐ͕� ůĞ� �ŽƵƐĞƌĂŶƐ� ĚĂŶƐ�
ůΖ�ƌŝğŐĞ�ƉŽƵƌ�ĮŶŝƌ�ƐƵƌ� ůĞƐ�ƉĞŶƚĞƐ�ĚƵ�
�ĂŶŝŐŽƵ�Ğƚ�ĚĞƐ��ůďğƌĞƐ͘ 
�ǀĞĐ� ƐŽŶ� Ăŵŝ��ƌŝĐ� &ŽƵƌĐĂĚĞƚ͕�ŵƵůƟ�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂůŝƐƚĞ� Ğƚ� ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ� ĚƵ�
�ŽŶƐĞƌǀĂƚŽŝƌĞ� ĚĞ� ^ĂŝŶƚ-'ĂƵĚĞŶƐ͕�
ŽŶƚ� ĠƚĠ� ƚƌĂǀĂŝůůĠĞƐ� ĚĞƐ� ĐƌĠĂƟŽŶƐ� Ğƚ�
ĚĞƐ�ƌĞƉƌŝƐĞƐ�ǀĂƌŝĠĞƐ͘�� 
�Ğ�ĚƵŽ�ĨƵƚ�ƌĞũŽŝŶƚ�ƉĂƌ�&ĂďŝĞŶ�YƵŝƌŝŐŚĞƚƚŝ�
Ğƚ� ƐŽŶ� ĂĐĐŽƌĚĠŽŶ͘� �ŝŶƐŝ� ĞƐƚ� ŶĠ� ĐĞ�
ƚƌŝŽ� ƋƵŝ� ƌĞƚƌŽƵǀĞ� ůĞƐ� ũŽŝĞƐ� ĚĞ� ůĂ�
ƐĐğŶĞ� Ğƚ� ĚƵ� ƉĂƌƚĂŐĞ� ĚĂŶƐ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ�
ůŝĞƵǆ�Žƶ�ŝů�ƐĞ�ƉƌŽĚƵŝƚ͘ 

�ĞƩĞ� ƚƌĂǀĞƌƐĠĞ� ƉǇƌĠŶĠĞŶŶĞ� ĞƐƚ�
ĂǀĂŶƚ� ƚŽƵƚ� ůΖŽĐĐĂƐŝŽŶ� ĚΖĠǀŽƋƵĞƌ� ůĞƐ�
ƉǇƌĠŶĠĞŶƐ͕� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ƉǇƌĠŶĠĞŶƐ� ĚĞ�
ůΖ�ƚůĂŶƟƋƵĞ�ă� ůĂ�DĠĚŝƚĞƌƌĂŶĠĞ͕� ůĞƵƌ�
ǀŝĞ͕�ůĞƵƌ�ŚŝƐƚŽŝƌĞ͕�ůĞƵƌƐ�ŚŝƐƚŽŝƌĞƐ͘ 
>Ğ� ƌĠƉĞƌƚŽŝƌĞ� ĐŽŵƉŽƐĠ� ĚĞ� ǀŝĞŝůůĞƐ�
ĐŚĂŶƐŽŶƐ� ůŽŶŐƚĞŵƉƐ� ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĠĞƐ�
ƉĂƌ�ŶŽƐ�ĂŶĐŝĞŶƐ�ĞƐƚ�ĞŶ�ĨĂŝƚ�ƵŶ�ƌĞƚŽƵƌ�
ĂƵǆ� ƐŽƵƌĐĞƐ� ĂƵƚŽƵƌ� ĚĞ� ĐĞƩĞ� ďĞůůĞ�
ůĂŶŐƵĞ�ŽĐĐŝƚĂŶĞ�ĂǀĞĐ�ƐĞƐ�ĐŽƵůĞƵƌƐ�Ğƚ�
ƐĞƐ� ŶƵĂŶĐĞƐ͘� �ĞƐ� ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶƐ������

ĚĠƉŽƵƐƐŝĠƌĠĞƐ� Ğƚ� ƌĞŵŝƐĞƐ� ĂƵ� ŐŽƸƚ�
ĚƵ� ũŽƵƌ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ƉĂƚŽŝƐ� ĚĞ� ĐŚĂƋƵĞ�
ƌĠŐŝŽŶ� ƚƌĂǀĞƌƐĠĞ͘� �ƚ� DĂƌĐĞů� �ĂŶĂů�
ĚΖĞǆƉůŝƋƵĞƌ� ă� ůΖĂŝĚĞ� ĚΖĂŶĞĐĚŽƚĞƐ�
ƉĂƌĨŽŝƐ� ƐƵƌƉƌĞŶĂŶƚĞƐ� ƉŽƵƌƋƵŽŝ� Ğƚ�
ĐŽŵŵĞŶƚ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĐƌĠĠĞƐ�ĐĞƐ�ĐŚĂŶƐŽŶƐ�
ƋƵĞ� ůĞ� ƚƌŝŽ� ƐĞ� ƉůĂŠƚ� ă� ĨĂŝƌĞ� ƌĞǀŝǀƌĞ�
ĂǀĞĐ�ŚƵŵŽƵƌ�Ğƚ�ƚĞŶĚƌĞƐƐĞ�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�
ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ƉŽŝŶƚĞ�ĚĞ�ŶŽƐƚĂůŐŝĞ͘ 
ͨ ,ĞŐĂŽŬ ͩ� ƉŽƵƌ� ůĞ� WĂǇƐ� �ĂƐƋƵĞ͕�
ͨ �ĞƚŚ� ĐĞŽƵ� ĚĞ� WĂƵ ͩ� ƉŽƵƌ� ůĞ�
�ĠĂƌŶ͕ ͨ EĂĚĂƵ ͩ�ƉŽƵƌ�ůĞ��ŽŵŵŝŶŐĞƐ͕�
ͨ &ŝĞƌ��ŽƵƐĞƌĂŶƐ ͩ�ƉŽƵƌ�ůĞ��ŽƵƐĞƌĂŶƐ͕�
ͨ ůΖ�ƐƚĂĐĂ� Ğƚ� �ů� ^ĞŐƌĂĚŽƌ ͩ� ƉŽƵƌ� ůĂ�
�ĂƚĂůŽŐŶĞ� ĐŽŶƐƟƚƵĞŶƚ� ƵŶĞ� ƉĂƌƟĞ�
ĚĞƐ�ĐŚĂŶƚƐ�ƋƵΖŝůƐ�ŽŶƚ�ĞŶƚŽŶŶĠƐ�ƐŽƵƐ�
ůĞƐ� ĂƉƉůĂƵĚŝƐƐĞŵĞŶƚƐ� ŶŽƵƌƌŝƐ� ĚĞƐ�
ƋƵĞůƋƵĞƐ�ƐŽŝǆĂŶƚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƐ�
ă�ĐĞ�ƌĠĐŝƚĂů͘� 
�ĞƐ� ĐŽŶĐĞƌƚƐ� ĐŽŵŵĞ� ĐĞůƵŝ-ůă͕�
ůΖĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ĞŶ� ƌĞĚĞŵĂŶĚĞ� ƚĂŶƚ� ůĞƐ�
ĚĞƵǆ�ŚĞƵƌĞƐ�ĚĞ�ĐŚĂŶƚƐ� ůƵŝ�ŽŶƚ�ƉĂƌƵ�
ƚƌŽƉ�ĐŽƵƌƚĞƐ͘�EƵů�ĚŽƵƚĞ�ƋƵĞ�ĐĞ�ƚƌŝŽ͕�
ƚŽƵƚ�ƌĠĐĞŵŵĞŶƚ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĠ͕�ĐŽŶŶĂŠƚƌĂ�
ůĞ� ƐƵĐĐğƐ� ƋƵΖŝů� ŵĠƌŝƚĞ� ĚĂŶƐ� ƚŽƵƚĞ�
ůΖKĐĐŝƚĂŶŝĞ͘� �ΖĞƐƚ� ƚŽƵƚ� ĐĞ� ƋƵΖŽŶ� ůƵŝ�
ƐŽƵŚĂŝƚĞ͘� 

>ĞƐ�ŵĠůŽŵĂŶĞƐ�ĞŶĐŚĂŶƚĠƐ 



 :ƵŝŶ�ϮϬϭϵ���ł�� 

DĂŐŶŝĮƋƵĞ�ĐŽŶĐĞƌƚ�ă�ůĂ�ĐŚĂƉĞůůĞ�ƐĂŝŶƚ�ũƵůŝĞŶ 

>Ğ� ^ĂŵĞĚŝ� ϴ� ũƵŝŶ͕� ĚĞƵǆ� ĂƌƟƐƚĞƐ� ĚĞ�
ŐƌĂŶĚ�ƚĂůĞŶƚ �͕ŝŶǀŝƚĠƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ͕�
ŽŶƚ� ĞŶĐŚĂŶƚĠ� ůĞ� ŶŽŵďƌĞƵǆ� ƉƵďůŝĐ�
ǀĞŶƵ�ĂƐƐŝƐƚĞƌ�ă�ĐĞ�ĐŽŶĐĞƌƚ�ĚĞ�ŵƵƐŝƋƵĞ�
ĐůĂƐƐŝƋƵĞ͘ 
/ů� ƐΖĂŐŝƚ� ƚŽƵƚ� ĚΖĂďŽƌĚ� ĚƵ� ǀŝŽůŽŶŝƐƚĞ�

�ůĞǆĂŶĚƌĞ� �ĞŶĚĞƌƐŬŝ͘� �ΖŽƌŝŐŝŶĞ�
ƵŬƌĂŝŶŝĞŶŶĞ�Ğƚ�ŝƐƐƵ�ĚΖƵŶĞ�ĨĂŵŝůůĞ�ĚĞ�
ŵƵƐŝĐŝĞŶƐ͕� ŝů�ĚĠďƵƚĞ� ůĂ�ƉƌĂƟƋƵĞ�ĚƵ�
ǀŝŽůŽŶ� ĚğƐ� ůΖąŐĞ� ĚĞ� ĐŝŶƋ� ĂŶƐ� ƉŽƵƌ�
ġƚƌĞ� ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ� ĂĚŵŝƐ� ă� ůΖ�ĐŽůĞ�
DƵƐŝĐĂůĞ�ƉŽƵƌ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ƐƵƌĚŽƵĠƐ�ĚĞ�<ŝĞǀ͘ �
�ƉƌğƐ�ĂǀŽŝƌ�ĠƚĠ�ŶŽŵŵĠ�ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌ�
ă� ůΖ�ĐŽůĞ� DƵƐŝĐĂůĞ� ^ƵƉĠƌŝĞƵƌĞ� ĚĞ�
<ŝĞǀ͕ �ŝů�ŝŶƚğŐƌĞ�ůΖŽƌĐŚĞƐƚƌĞ�  ͨ>ĞƐ�^ŽůŝƐƚĞƐ�
ĚĞ�DŽƐĐŽƵ ͩ�WŽƵƌ�ůƵŝ�ͨ ůĞ�ǀŝŽůŽŶ�ĞƐƚ�
ă�ůĂ�ZƵƐƐŝĞ�ĐĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ĐŚĂŶƚ�ĞƐƚ�ă�ůΖ/ƚĂůŝĞ ͩ͘ 
/ŶƐƚĂůůĠ� ĞŶ� &ƌĂŶĐĞ� ĚĞƉƵŝƐ� ϭϵϵϮ͕� ŝů�
ĞŶĐŚĂŠŶĞ� ĚĞ� ŶŽŵďƌĞƵǆ� ĐŽŶĐĞƌƚƐ�
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂƵǆ� Ğƚ� ĞŶ� ϭϵϵϲ� ĚĞǀŝĞŶƚ�
ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ĂƌƚŝƐƚŝƋƵĞ�ĚƵ�&ĞƐƚŝǀĂů�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
ĚĞ� ŵƵƐŝƋƵĞ� ĐůĂƐƐŝƋƵĞ� ĞŶ� �ŽƌƐĞ͘�
�ĞƉƵŝƐ� ϭϵϵϳ͕� �ůĞǆĂŶĚƌĞ� �ĞŶĚĞƌƐŬŝ�
ĚŝƌŝŐĞ�ůĞƐ�DĂƐƚĞƌƐ��ůĂƐƐ�ĂƵ��ŽŶƐĞƌǀĂƚŽŝƌĞ�
ă�ZĂǇŽŶŶĞŵĞŶƚ�ZĠŐŝŽŶĂů�ĚĞ�WĞƌƉŝŐŶĂŶ�
DĠĚŝƚĞƌƌĂŶĠĞ͘ 

/ů� ĠƚĂŝƚ� ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠ� ĂƵ� ƉŝĂŶŽ� ƉĂƌ�
:ĞĂŶ�^ĂŶĚŽƌ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƉƌŽĚƵŝƚ�ĞŶ�ƐŽůŝƐƚĞ�
Ğƚ� ĞŶ� ŵƵƐŝƋƵĞ� ĚĞ� ĐŚĂŵďƌĞ� ĚĂŶƐ�
ĚŝīĠƌĞŶƚƐ� ƉĂǇƐ� ĞƵƌŽƉĠĞŶƐ� Ğƚ� ĚŽŶƚ�
ůΖŽďũĞĐƚŝĨ�ĞƐƚ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐŵĞƚƚƌĞ�ůĂ�ƉĂƐƐŝŽŶ�
ĚƵ�ƉŝĂŶŽ͘ 
>ĞƐ�ĚĞƵǆ�ŵƵƐŝĐŝĞŶƐ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĠƐ�
ĂƵ� �ŽŶƐĞƌǀĂƚŽŝƌĞ� ĚĞ� ůĂ� 'ƌĂŶĚĞ�
DŽƩĞ� Žƶ� ŝůƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĞŶƚ� ĞŶƐĞŵďůĞ�
ĚĞƉƵŝƐ� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ĂŶŶĠĞƐ͘� &ŽƌƚƐ� ĚĞ�
ůĞƵƌ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ŚŽƌƐ�ŶŽƌŵĞƐ͕�ĐΖĞƐƚ�ƵŶ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ĠĐůĞĐƚŝƋƵĞ�
ƋƵĞ� ůĞƐ� ĚĞƵǆ� ĂƌƟƐƚĞƐ� ŽŶƚ� ƉƌĠƐĞŶƚĠ�
ĂƵ� ƉƵďůŝĐ� ͗� DŽǌĂƌƚ͕� �ĞĞƚŚŽǀĞŶ͕�
�ŚŽƉŝŶ͕�^ĐŚƵďĞƌƚ͕�<ƌĞŝƐůĞƌ͕ ��Ğ�&ĂůůĂ͕�
ĞƚĐ͙͘ƉŽƵƌ� ƚĞƌŵŝŶĞƌ� ůĞ� ĐŽŶĐĞƌƚ� ƉĂƌ�
ƵŶ�ŵĞŶƵĞƚ�ĚĞ�DŽǌĂƌƚ͘�� 
�ĞƵǆ�ĂƌƚŝƐƚĞƐ�ƚĂůĞŶƚƵĞƵǆ͕�ĞŶ�ƉĂƌĨĂŝƚĞ�
ŽƐŵŽƐĞ� ƋƵŝ� ŽŶƚ� ƐƵ� ŵĂŐŶŝĮĞƌ� ůĞƐ�
ƈƵǀƌĞƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĠĞƐ͘ 

�ůĞǆĂŶĚƌĞ��ĞŶĚĞƌƐŬŝ�Ğƚ�:ĞĂŶ�^ĂŶĚŽƌ 

>Ğ�ƉƵďůŝĐ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ĐŽŶƋƵŝƐ 



 ��ł�:ƵŝŶ�ϮϬϭϵ 

,ŽŵŵĂŐĞ�ĂƵǆ�ƐŽůĚĂƚƐ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ�ƚŽŵďĠƐ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ŐƵĞƌƌĞ�Ě͛/ŶĚŽĐŚŝŶĞ 

�ŽŶƚƌĂŝƌĞŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ĚŝƌĞĐƚŝǀĞƐ�ƉƌĠĨĞĐƚŽƌĂůĞƐ�
ĨŝǆĂŶƚ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞůůĞŵĞŶƚ�ůĂ�ĐĠůĠďƌĂƚŝŽŶ�
ĚĞƐ�ŵŽƌƚƐ�ƉŽƵƌ�ůΖ/ŶĚŽĐŚŝŶĞ�ůĞ�:ĞƵĚŝ�
ϭϯ� :ƵŝŶ� ĚĂŶƐ� ƚŽƵƚ� ůĞ� ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ͕�
ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĞ� ĚĞ� sŝůůĞŶĞƵǀĞ� ĚĞ� ůĂ�
ZĂŚŽ� Ă�ŵĂŝŶƚĞŶƵ� ĐĞƩĞ� ĐĠƌĠŵŽŶŝĞ�
ă� ůĂ� ĚĂƚĞ� ĚƵ� ϴ� :ƵŝŶ� ă� ůĂ� ĚĞŵĂŶĚĞ�
ĚĞƐ�ĂŶĐŝĞŶƐ�ĐŽŵďĂƚƚĂŶƚƐ�sŝůůĞŶĞƵǀŽŝƐ͘ 
>ŽƌƐ�ĚĞ�ĐĞƩĞ� ũŽƵƌŶĠĞ͕� ĐĞ�ŶΖĞƐƚ�ƉĂƐ�
ůĂ�ǀŝĐƚŽŝƌĞ�ĚĞ� ůΖĂƌŵĠĞ� ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ�ƋƵŝ�
ĞƐƚ�ĐĠůĠďƌĠĞ�ŵĂŝƐ�ůΖŚŽŵŵĂŐĞ�ƌĞŶĚƵ�
ĂƵǆ� ĐŽŵďĂƩĂŶƚƐ� ŵŽƌƚƐ� ƉŽƵƌ� ůĂ�
&ƌĂŶĐĞ͘� �ĞƐ� ƐŽůĚĂƚƐ� ĞŶŐĂŐĠƐ� ĚĂŶƐ�
ƵŶĞ�ŐĂůğƌĞ�ĚŽŶƚ�ůΖŝƐƐƵĞ�ĠƚĂŝƚ�ƉƌĠǀŝƐŝďůĞ͘�
>Ă�&ƌĂŶĐĞ �͕ƉŽƵƌ�ĨĂŝƌĞ�ŽƵďůŝĞƌ�ůΖŚƵŵŝůŝĂƚŝŽŶ�
ĚĞ� ϭϵϰϬ� Ğƚ� ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ� ƵŶ� ƌĠŐŝŵĞ�
ĐŽůŽŶŝĂů�ĞŶ��ƐŝĞ͕�ŶΖĂǀĂŝƚ�ƉĂƐ�ƉƌŝƐ�ĞŶ�

ĐŽŵƉƚĞ�ůĂ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůΖĞŶŶĞŵŝ͘�
�ĂŶƐ� ƵŶ� ƵŶŝǀĞƌƐ� ŚŽƐƟůĞ͕� ĨĂĐĞ� ă� ƵŶ�
ĂĚǀĞƌƐĂŝƌĞ� ŝŵƉƌĠǀŝƐŝďůĞ͕� ĂǇĂŶƚ� ƵŶĞ�
ƉĂƌĨĂŝƚĞ� ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ� ĚƵ� ƚĞƌƌĂŝŶ͕�
ůĞƐ� ƐŽůĚĂƚƐ� ĨƌĂŶĕĂŝƐ� ŶΖĂǀĂŝĞŶƚ� ƋƵĞ�
ůĞƵƌ� ĐŽƵƌĂŐĞ� ă� ŽƉƉŽƐĞƌ͘ � �ĞůĂ� ŶΖĂ�
ƉĂƐ�ƐƵĸ�ƉŽƵƌ�ǀĂŝŶĐƌĞ� ůĞ�sŝĞƚ�DŝŶŚ�
ƐŽƵƚĞŶƵ�ƉĂƌ�ůĂ��ŚŝŶĞ�Ğƚ�ůĞ�ĚĠƐĂƐƚƌĞ�
ĚĞ� �ŝĠŶ� �ŝĠŶ� WŚƵ� ŵŝƚ� ĮŶ� ă� ƵŶĞ�
ŐƵĞƌƌĞ�ƉĞƌĚƵĞ�ĚΖĂǀĂŶĐĞ͘ 
�ΖĞƐƚ� ĚĞǀĂŶƚ� ůĞ� ŵŽŶƵŵĞŶƚ� ĂƵǆ�
ŵŽƌƚƐ͕�ĞŶ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞ�DĂĚĂŵĞ� ůĞ�
DĂŝƌĞ͕�ĚĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚƐ�ĚĞƐ��ŶĐŝĞŶƐ�
�ŽŵďĂƚƚĂŶƚƐ�Ğƚ�ĚƵ�^ŽƵǀĞŶŝƌ�&ƌĂŶĕĂŝƐ͕�
ĚĞƐ�ƉŽƌƚĞ-ĚƌĂƉĞĂƵǆ͕�ĚΖĠůƵƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶ� ǀŝůůĞŶĞƵǀŽŝƐĞ͕� ƋƵĞ� ůĂ�
ĐŽŵŵƵŶĞ�ƌĞŶĚŝƚ�ƵŶ�ǀŝďƌĂŶƚ�ŚŽŵŵĂŐĞ�

ĂƵǆ� ƋƵĞůƋƵĞƐ� ϱϬϬ� ϬϬϬ� ǀŝĐƟŵĞƐ� ĚĞ�
ĐĞ�ĐŽŶŇŝƚ͘�� 
�ƉƌğƐ�ůĞĐƚƵƌĞ�ĚƵ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ĚĞ�'ĞŶĞǀŝğǀĞ�
�ĂƌƌŝĞƵƐƐĞĐƋ͕�^ĞĐƌĠƚĂŝƌĞ�Ě͛�ƚĂƚ�ĂƵƉƌğƐ�
ĚĞ�ůĂ�DŝŶŝƐƚƌĞ�ĚĞƐ��ƌŵĠĞƐ�ƉĂƌ�DĂĚĂŵĞ�
ůĞ� DĂŝƌĞ͕� ůĞ� ĚĠƉƀƚ� ĚĞ� ŐĞƌďĞ� Ğƚ� ůĂ�
ƐŽŶŶĞƌŝĞ� ĂƵǆ� ŵŽƌƚƐ͕� ĨƵƚ� ĞŶƚŽŶŶĠ�
ůΖŚǇŵŶĞ�ŶĂƟŽŶĂů͘ 
 
�ĞƩĞ� ĐĠƌĠŵŽŶŝĞ͕� ϲϱ� ĂŶƐ� ĂƉƌğƐ� ůĂ�
ĮŶ�ĚĞƐ�ŚŽƐƟůŝƚĠƐ͕�ĠƚĂŝƚ�ĚĠĚŝĠĞ�ă�ĐĞƐ�
ƐŽůĚĂƚƐ� ƋƵĞ� ůĞ� ĚĞǀŽŝƌ� ĐŽŵŵĂŶĚĂŝƚ�
ĚΖĂůůĞƌ� ũƵƐƋƵΖĂƵ� ƐĂĐƌŝĮĐĞ� ƐƵƉƌġŵĞ�
Ğƚ� ă� ůΖĞŶĐŽŶƚƌĞ� ĚΖƵŶ� ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�
ĚΖŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶĐĞ�ƋƵĞ�ůĂ�&ƌĂŶĐĞ�ƐĂǀĂŝƚ�
ƉŽƵƌƚĂŶƚ�ŝƌƌĠǀĞƌƐŝďůĞ͘ 



 :ƵŝŶ�ϮϬϭϵ�ł�� 

�ƉƉĞů�ĚƵ�ϭϴ�ũƵŝŶ�ϭϵϰϬ�͗�ĞŶƚƌĞ�ĞƐƉŽŝƌ�Ğƚ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ 

>Ă�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĞ�sŝůůĞŶĞƵǀĞ�ĚĞ�ůĂ�ZĂŚŽ͕�
ĐŽŵŵĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ĚĞ�&ƌĂŶĐĞ͕�
Ă�ĐŽŵŵĠŵŽƌĠ�ůĞ�ϳϵğŵĞ�ĂŶŶŝǀĞƌƐĂŝƌĞ�
ĚĞ�ůΖĂƉƉĞů�ĚƵ�ϭϴ�:ƵŝŶ�ϭϵϰϬ�ƉƌŽŶŽŶĐĠ�
ƉĂƌ� ůĞ�'ĠŶĠƌĂů�ĚĞ�'ĂƵůůĞ͘�hŶ�ĂƉƉĞů�
ƌĞĐŽŶŶƵ� ĐŽŵŵĞ� ƵŶ� ͨ ĚŽĐƵŵĞŶƚ�
ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂů�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�,ŝƐƚŽŝƌĞ�Ğƚ�ƋƵŝ�
Ă� ĐŽŶƚƌŝďƵĠ� ă� ĨŽƌŐĞƌ� ƵŶĞ� ƉĂƌƚ� ĚĞ�
ůΖŝĚĞŶƚŝƚĠ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�EĂƚŝŽŶ ͩ�;ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�
ĚƵ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞůͿ 
�ƐƐŽĐŝĠĞ�ă�ƵŶ�ŚŽŵŵĞ�ĂƵ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�
ŚŽƌƐ� ĚƵ� ĐŽŵŵƵŶ͕� ĂƐƐŽĐŝĠĞ� ă� ƵŶ�
ŵŽŵĞŶƚ� ĐůĞĨ� ĚΖƵŶ� ĐŽŶŇŝƚ� ĂƵ� ĐŽƵƌƐ�
ĚƵƋƵĞů�ůĂ�ZĠƉƵďůŝƋƵĞ�ǀĂĐŝůůĞ�ƉƵŝƐ�ƐĞ�
ƐĂďŽƌĚĞ͕�ůĂ�ĚĂƚĞ�ĚƵ�ϭϴ�:ƵŝŶ�ĂƉƉĂƌƚŝĞŶƚ�
ĂƵǆ�ŐƌĂŶĚƐ�ƌĞƉğƌĞƐ�ĐŚƌŽŶŽůŽŐŝƋƵĞƐ�
ĚĞ�ůΖ,ŝƐƚŽŝƌĞ͘ 
>Ğ� ĚŝƐĐŽƵƌƐ� ĚƵ� 'ĠŶĠƌĂů� ĚĞ� 'ĂƵůůĞ�
ƌĞƐƚĞ�ĂƵũŽƵƌĚΖŚƵŝ�ƵŶ� ƐǇŵďŽůĞ�ƉŽƵƌ�
ƚŽƵƐ� ůĞƐ� &ƌĂŶĕĂŝƐ� ĐĂƌ� Ǉ� ƐŽŶƚ� ƌĠƵŶŝƐ�
ůΖĞƐƉŽŝƌ�Ğƚ�ůĂ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ͘ 
:ƵŝŶ�ϭϵϰϬ� ͗� ůĂ�&ƌĂŶĐĞ�ĞƐƚ�ĞŶ�ƉůĞŝŶĞ�
ĚĠďĂŶĚĂĚĞ�ĨĂĐĞ�ĂƵǆ�ĂƌŵĠĞƐ�ĂůůĞŵĂŶĚĞƐ͘�
�ĞůůĞƐ-Đŝ� ƐŽŶƚ�ĞŶƚƌĠĞƐ�ĚĂŶƐ�WĂƌŝƐ� ůĞ�
ϭϰ͕� ƚĂŶĚŝƐ� ƋƵĞ� ůĞ� ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�
ƐΖŝŶƐƚĂůůĞ�ă��ŽƌĚĞĂƵǆ͘�>Ğ�'ĠŶĠƌĂů�ĚĞ�

'ĂƵůůĞ �͕ĞŶĐŽƌĞ�ŵĞŵďƌĞ�ĚƵ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�
WĂƵů�ZĞǇŶĂƵĚ �͕ŵƵůƚŝƉůŝĞ�ůĞƐ�ĂůůĞƌ-ƌĞƚŽƵƌ�
ĞŶ�'ƌĂŶĚĞ��ƌĞƚĂŐŶĞ�ƉŽƵƌ�ĐŚĞƌĐŚĞƌ�
ĚƵ�ƐŽƵƟĞŶ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞƐ�ĂůůŝĠƐ͘�>Ğ�ϭϲ�
:ƵŝŶ͕� ůĞ�WƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚĞ� ůĂ�ZĠƉƵďůŝƋƵĞ�
�ůďĞƌƚ�>ĞďƌƵŶ�ŶŽŵŵĞ�ůĞ�DĂƌĠĐŚĂů�WĠƚĂŝŶ�
ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚƵ��ŽŶƐĞŝů �͘>Ğ�ϭϳ͕�ĐĞ�ĚĞƌŶŝĞƌ�
ĨŽƌŵĞ� ƵŶ� ŶŽƵǀĞĂƵ� ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�
Ğƚ�ĂŶŶŽŶĐĞ�ă�ůĂ�ƌĂĚŝŽ�ƋƵĞ�ůĂ�&ƌĂŶĐĞ�
ĚŽŝƚ�ĐĞƐƐĞƌ�ůĞ�ĐŽŵďĂƚ�Ğƚ�ĚĞŵĂŶĚĞƌ�
ůĞ�ĐĞƐƐĞǌ�ůĞ�ĨĞƵ͘ 
�ğƐ�ůĞ�ϭϴ�:ƵŝŶ͕�ůĞ�ŐĠŶĠƌĂů�ĚĞ�'ĂƵůůĞ�
ĚĠĐŝĚĞ� ĚĞ� ĐŽŶƚƌĞĐĂƌƌĞƌ� ůĞ� ĚŝƐĐŽƵƌƐ�
ĚĞ� WĠƚĂŝŶ� ĞŶ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚ� ƐƵƌ� ůĞƐ�
ŽŶĚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�����ŵŝƐĞƐ�ă�ƐĂ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ�
ƉĂƌ�tŝŶƐƚŽŶ� �ŚƵƌĐŚŝůů͘� /ů� ƌĞĨƵƐĞ� ĚĞ�
ĐĂƉŝƚƵůĞƌ� ĨĂĐĞ� ă� ůΖĞŶŶĞŵŝ� ŶĂǌŝ� Ğƚ͕�
ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ͕�ůĂŶĐĞ�ƵŶ�ĂƉƉĞů�ă�
ůĂ�ƌĠƐŝƐƚĂŶĐĞ  ͨ͘  >Ğ�ĐŽŵďĂƚ�ĚŽŝƚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞƌ�
ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ůΖ�ŵƉŝƌĞ�ĐŽůŽŶŝĂů�ĨƌĂŶĕĂŝƐ�
Ğƚ� ůΖ�ŵƉŝƌĞ� ďƌŝƚĂŶŶŝƋƵĞ ͩ� ƚĂŶĚŝƐ�
ƋƵΖŝů�ͨ ŝŶǀŝƚĞ�ůĞƐ�ƐŽůĚĂƚƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŽƵǀƌŝĞƌƐ�
ĚĞƐ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ� ĚΖĂƌŵĞŵĞŶƚ� ă� ůĞ�
ƌĞũŽŝŶĚƌĞ�ă�>ŽŶĚƌĞƐ ͩ͘ 
�Ğ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ƚƌğƐ�ƉĞƵ�ĞŶƚĞŶĚƵ�ƐƵƌ�ůĞ�
ŵŽŵĞŶƚ� ĞƐƚ� ŶĠĂŶŵŽŝŶƐ� ƉĂƌƵ� ĚĂŶƐ�

ůĂ� ƉƌĞƐƐĞ� ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ� ůĞ� ůĞŶĚĞŵĂŝŶ͘�
WĞƵ�ă�ƉĞƵ�ůΖĂƉƉĞů�ƉƌĞŶĚ�ƵŶĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�
ƐǇŵďŽůŝƋƵĞ�Ğƚ�ĚĞǀŝĞŶƚ�ůΖĂĐƚĞ�ĨŽŶĚĂƚĞƵƌ�
ĚĞ� ůĂ� ZĠƐŝƐƚĂŶĐĞ� Ğƚ� ĚĞ� ůĂ� &ƌĂŶĐĞ�
>ŝďƌĞ͘�ͨ YƵŽŝƋƵΖŝů�ĂƌƌŝǀĞ͕�ůĂ�ŇĂŵŵĞ�
ĚĞ� ůĂ� ZĠƐŝƐƚĂŶĐĞ� ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ� ŶĞ� ĚŽŝƚ�
ƉĂƐ�ƐΖĠƚĞŝŶĚƌĞ�Ğƚ�ŶĞ�ƐΖĠƚĞŝŶĚƌĂ�ƉĂƐ ͩ 
�ΖĞƐƚ� ƉŽƵƌ� ĐŽŵŵĠŵŽƌĞƌ� ĐĞƚ� ĂƉƉĞů�
ƋƵĞ�ůĞƐ�ǀŝůůĞŶĞƵǀŽŝƐ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ƌĂƐƐĞŵďůĠƐ�
ĚĞǀĂŶƚ�ůĞ�ŵŽŶƵŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ŵŽƌƚƐ�ĞŶ�
ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞ�DĂĚĂŵĞ�ůĞ�DĂŝƌĞ͕�ĚĞƐ�
ƉŽƌƚĞ-ĚƌĂƉĞĂƵǆ͕� ĚĞƐ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚƐ�
ĚĞƐ� �ŶĐŝĞŶƐ� �ŽŵďĂƩĂŶƚƐ� Ğƚ� ĚƵ�
^ŽƵǀĞŶŝƌ�&ƌĂŶĕĂŝƐ �͕ĚĞƐ�ĠůƵƐ �͕ĚƵ�ĚĠůĠŐƵĠ�
ŵŝůŝƚĂŝƌĞ� ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂů� :ĞĂŶ� zǀĞƐ�
�ŽŶĚǇ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ǀŝůůĞŶĞƵǀŽŝƐĞ͘ 
�ƉƌğƐ� ůĞĐƚƵƌĞ͕� ƉĂƌ� DĂĚĂŵĞ� ůĞ�
DĂŝƌĞ͕� ĚƵ� ŵĞƐƐĂŐĞ� ĚĞ� 'ĞŶĞǀŝğǀĞ�
�ĂƌƌŝĞƵƐƐĞĐƋ͕�ƐĞĐƌĠƚĂŝƌĞ�ĚΖ�ƚĂƚ�ĂƵƉƌğƐ�
ĚĞ�ůĂ�DŝŶŝƐƚƌĞ�ĚĞƐ��ƌŵĠĞƐ �͕ůĂ�ĐĠƌĠŵŽŶŝĞ�
ƐĞ� ƉŽƵƌƐƵŝǀŝƚ� ƉĂƌ� ůĞ� ĚĠƉƀƚ� ĚΖƵŶĞ�
ŐĞƌďĞ͕� ůĂ� ƐŽŶŶĞƌŝĞ� ĂƵǆ�ŵŽƌƚƐ� Ğƚ� ůĂ�
DĂƌƐĞŝůůĂŝƐĞ� ƌĞƉƌŝƐĞ� ĞŶ� ĐŚƈƵƌ� ƉĂƌ�
ůΖĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘� hŶ� ĂƉĠƌŝƟĨ� ƐĞƌǀŝ� ĂƵ�
ůŽĐĂů� ĚƵ� ^ŽƵǀĞŶŝƌ� &ƌĂŶĕĂŝƐ� ĐůƀƚƵƌĂ�
ĐĞƩĞ�ĐĠƌĠŵŽŶŝĞ͘ 



 ���ł�:ƵŝŶ�ϮϬϭϵ 

�ŽŵƉƚĞ�ƌĞŶĚƵ�ĚƵ��ŽŶƐĞŝů�DƵŶŝĐŝƉĂů�ĚƵ�>ƵŶĚŝ�Ϯϳ�DĂŝ�ϮϬϭϵ 

WŽŝŶƚ�EΣϭ�͗ 
KďũĞƚ͗��ĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ�ă�ůΖĞƵƌŽ�ƐǇŵďŽůŝƋƵĞ�
ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌĐĞůůĞ��>ϰϯ�ă�ůĂ�^�/�>Ă�WƌĂĚĂ͘ 
�� 
�Ŷ� ĚĂƚĞ� ĚƵ� Ϯϱ� ^ĞƉƚĞŵďƌĞ� ϭϵϵϲ͕� ůĂ�
ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĞ�sŝůůĞŶĞƵǀĞ�ĚĞ�ůĂ�ZĂŚŽ�
Ă�ŽĐƚƌŽǇĠ�ă�ůĂ�^�/�>Ă�WƌĂĚĂ�ƵŶ�ƉĞƌŵŝƐ�
ĚĞ� ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ� ƉŽƵƌ� ůĂ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�
ĚΖƵŶ� ĞŶƚƌĞƉƀƚ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� Ğƚ� ĚΖƵŶ�
ůŽŐĞŵĞŶƚ�ă�ůĂ�ǌŽŶĞ�ĂƌƟƐĂŶĂůĞ�ƐƵƌ�ůĂ�
ƉĂƌĐĞůůĞ�ĐĂĚĂƐƚƌĠĞ��>ϰϰ͘� 
^ƵŝƚĞ�ă�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͕�ůĂ�^�/�>Ă�WƌĂĚĂ�
Ă�ƐƵďĚŝǀŝƐĠ�ƐĂ�ƉĂƌĐĞůůĞ�ĂĨŝŶ�ĚĞ�ƌĠƚƌŽĐĠĚĞƌ�
ă�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ϳϭŵϮ�ƉŽƵƌ�ůΖĂŐƌĂŶĚŝƐƐĞŵĞŶƚ�
ĚĞ�ůĂ�ƌƵĞ�ĚĞƐ�ƉƌĂŝƌŝĞƐ͘��ĞƩĞ�ƉĂƌĐĞůůĞ�
ƋƵŝ�Ă�ĠƚĠ�ŶƵŵĠƌŽƚĠĞ��>ϰϯ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�
ĂƵũŽƵƌĚΖŚƵŝ�ĂƵ�ƚƌŽƩŽŝƌ�ĚĞ�ůĂ�ǀŽŝĞ͘ 
>Ă� ĐŽŵŵƵŶĞ� ĚŽŝƚ� ĚŽŶĐ� ĂĐƋƵĠƌŝƌ� ůĂ�
ƉĂƌĐĞůůĞ� �>ϰϯ� ă� ůΖĞƵƌŽ� ƐǇŵďŽůŝƋƵĞ͕�
ĐĞƚƚĞ�ĚĞƌŶŝğƌĞ�ĨĂŝƐĂŶƚ�ƉĂƌƚŝĞ�ŝŶƚĠŐƌĂŶƚĞ�
ĚƵ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ƉƵďůŝĐ͘ 
 

WŽŝŶƚ�ĂƉƉƌŽƵǀĠ�ă�ů͛ƵŶĂŶŝŵŝƚĠ�ƉĂƌ�
ůΖĂƐƐĞŵďůĠĞ�ĚĠůŝďĠƌĂŶƚĞ͘ 

 

WŽŝŶƚ�EΣϮ�͗ 
KďũĞƚ �͗ �ĞƐƐŝŽŶ� ĚΖƵŶĞ� ƉĂƌƟĞ� ĚĞ� ůĂ�
ƉĂƌĐĞůůĞ� �<ϭϵϮ� ĂƵǆ� ƌŝǀĞƌĂŝŶƐ� ĚĞ� ůĂ�
ƌƵĞ� ĚĞ� �ĂƌĐĞůŽŶĞ� ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ� ĚĞ�
ŶŽƚĂŝƌĞ͘ 
 
>Ă�ĐŽŵŵƵŶĞ�ƐŽƵŚĂŝƚĞ�ĐĠĚĞƌ�ă�ůΖĞƵƌŽ�
ƐǇŵďŽůŝƋƵĞ�ƵŶĞ�ƉĂƌƚŝĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌĐĞůůĞ�
�<ϭϵϮ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ƵŶ�ƚĂůƵƐ�ůĞ�ůŽŶŐ�ĚĞ�ůĂ�
ƌƵĞ� ĚĞ� �ĂƌĐĞůŽŶĞ͕� ĂƵǆ� ƌŝǀĞƌĂŝŶƐ� ĚĞ�
ĐĞƩĞ�ƉĂƌĐĞůůĞ͘ 
/ů�ƐΖĂŐŝƚ�ĚĞ�͗ � 
Ύ�Dƌ�Ğƚ�DŵĞ��Z/� �̂ƉŽƵƌ�ϴϲŵϮ 
Ύ�Dƌ�Ğƚ�DŵĞ�>�^d�E'�ƉŽƵƌ�ϵϰŵϮ� 
Ύ�Dƌ�Ğƚ�DŵĞ�Z�Dh^�ƉŽƵƌ�ϴϲŵϮ� 
Ύ�Dƌ� dZh:/>>K�Ğƚ�DŵĞ�E�hD�EE�
ƉŽƵƌ�ϴϮŵϮ� 
Ύ�Dƌ�Ğƚ�DŵĞ���>��K>>��ƉŽƵƌ�ϭϮϭŵϮ 

Ύ�Dƌ�Ğƚ�DŵĞ��ZhE�>>��ƉŽƵƌ�ϭϮϭ�ŵϮ͘ 
� 
>Ğ�ŶŽƚĂŝƌĞ�ĐŚŽŝƐŝ� ĐĞƐƐĞ�ƐŽŶ�ĂĐƟǀŝƚĠ͕�
ŝů�ĐŽŶǀŝĞŶƚ�ĚŽŶĐ�Ě͛ĞŶ�ĐŚĂŶŐĞƌ͘ � 
 

WŽŝŶƚ�ĂĚŽƉƚĠ�ă�ů͛ƵŶĂŶŝŵŝƚĠ�ƉĂƌ�
ůΖĂƐƐĞŵďůĠĞ�ĚĠůŝďĠƌĂŶƚĞ͘ 

D͘��ƌƵŶĞůůĞ�Ŷ͛ĂǇĂŶƚ�ƉĂƐ�ƉƌŝƐ�ƉĂƌƚ�Ŷŝ�
ĂƵ�ĚĠďĂƚ�Ŷŝ�ĂƵ�ǀŽƚĞ͘ 

 
WŽŝŶƚ�EΣϯ�͗ 
KďũĞƚ �͗�WƌŽũĞƚ�ĚĞ�ƉƌŽƚŽĐŽůĞ�ĚΖĂĐĐŽƌĚ�
ĞŶƚƌĞ� ůĂ� �ŽŵŵƵŶĞ� ĚĞ� sŝůůĞŶĞƵǀĞ�
ĚĞ�ůĂ�ZĂŚŽ�Ğƚ�ůĂ�^�/���Z>D�y �͗�ĞƐƐŝŽŶ�
ĚΖƵŶĞ�ďĂŶĚĞ�ĚĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌĐĞůůĞ�
�,ϲϬϭ͘ 
����� 
�Ŷ�ĚĂƚĞ�ĚƵ�Ϭϵ�&ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϭϳ �͕ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�
ĚĞ� sŝůůĞŶĞƵǀĞ� ĚĞ� ůĂ� ZĂŚŽ� Ă� ǀĞŶĚƵ�
ƵŶĞ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌĐĞůůĞ��EϲϬϬ�ă�ůĂ�
^�/� <�Z>D�y� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠ� ƉĂƌ� :ĞĂŶ-
�ůĂƵĚĞ� �,�>D/E� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐĂĚƌĞ� ĚĞ�
ƐŽŶ� ƉƌŽũĞƚ� ĚĞ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ� ĚΖƵŶĞ�
ĐŚĂŵďƌĞ�ĨƵŶĠƌĂŝƌĞ͘ 
�ĨŝŶ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ĠůĂƌŐŝƌ�ůĂ�ǀŽŝĞ�ĚΖĂĐĐğƐ�
ĂƵǆ� ǀĠŚŝĐƵůĞƐ� ĨƵŶĠƌĂŝƌĞƐ͕� ůĂ� ^�/�
<�Z>D�y� Ă� ƐŽůůŝĐŝƚĠ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĞ�
ƉŽƵƌ� ƋƵĞ� ĐĞƩĞ� ĚĞƌŶŝğƌĞ� ĐğĚĞ� ƵŶĞ�
ƉĂƌƟĞ�ĚĞ� ůĂ�ƉĂƌĐĞůůĞ�ŵŝƚŽǇĞŶŶĞ�ƋƵŝ�
ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�ϭϬϬŵϮ�Ğƚ�ƉƌŽǀŝƐŽŝƌĞŵĞŶƚ�
�,ϲϬϭ͘� 
>Ğ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐ�ĚŽŵĂŝŶĞƐ�Ă�ĞƐƟŵĠ�ůĂ�
ǀĂůĞƵƌ�ǀĠŶĂůĞ�ĚƵ�ďŝĞŶ�ă�ϴϴΦͬŵϮ͘ 
 

WŽŝŶƚ�ĂĚŽƉƚĠ�ƉĂƌ�ůΖĂƐƐĞŵďůĠĞ� 
ĚĠůŝďĠƌĂŶƚĞ͘ 

WŽƵƌ�Ϯϯ�-��ŽŶƚƌĞ�ϭ�;WWͿ 
�ďƐƚĞŶƟŽŶƐ�ϯ�;z'͖��͖��Ϳ 

 

WŽŝŶƚ�EΣϰ�͗ 
KďũĞƚ͗�WƌŽũĞƚ�ĚĞ�WƌŽƚŽĐŽůĞ�ĚΖĂĐĐŽƌĚ�
ĞŶƚƌĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�Ğƚ�>��̂ � �̂>���K>/̂ ��͗�

�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĚΖƵŶ� ƚƌŽƩŽŝƌ� ZƵĞ�
:ŽĂŶ�DŝƌŽ�Ğƚ��ŶŐĞů�'ƵŝŵĞƌĂ͘� 
 
�ĂŶƐ�ůĞ�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�ĚĠƉŽƐĠ�
ůĞ� ϲͬϬϮͬϮϬϭϵ� ƉŽƵƌ� ůĂ� ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ�
ĚΖƵŶ�ďąƚŝŵĞŶƚ�ĐŽůůĞĐƚŝĨ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉĂƌĐĞůůĞ�
�dϭϰϬ͕� >�� ^�^� >�� �K>/^��� Ă� ŽƵďůŝĠ�
ĚĞ� ƉƌĠǀŽŝƌ� ůĂ� ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ� ĚĞƐ�
ƚƌŽƩŽŝƌƐ͘� >Ğ� ƉƌĠƐĞŶƚ� ƉƌŽƚŽĐŽůĞ� Ă�
ƉŽƵƌ�ŽďũĞƚ�ĚĞ�ĐŽŶǀĞŶŝƌ�ĚĞƐ�ŵŽĚĂůŝƚĠƐ�
ĚĞ�ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƚƌŽƩŽŝƌƐ͘ 

 
WŽŝŶƚ�ĂĚŽƉƚĠ�ƉĂƌ�ůΖĂƐƐĞŵďůĠĞ� 

ĚĠůŝďĠƌĂŶƚĞ͘ 
WŽƵƌ�Ϯϱ�-��ďƐƚĞŶƟŽŶƐ�Ϯ� 

;WW͖��Ϳ 
WŽŝŶƚ�EΣϱ�͗ 
KďũĞƚ͗ ��ĞŵĂŶĚĞ� ĚĞ� ƐƵďǀĞŶƟŽŶ� ĂƵ�
ƟƚƌĞ� ĚƵ� ĨŽŶĚƐ� ŝŶƚĞƌŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞů� ĚĞ�
ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ĚĠůŝŶƋƵĂŶĐĞ�
;&/W�Ϳ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ƚĞƌŵŝŶĂƵǆ�ƉŽƌƚĂƟĨƐ�
ĚĞ�ƌĂĚŝŽĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘ 
 
>Ă�ĐŽŵŵƵŶĞ�Ă�ǀŽƚĠ�ůΖĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ�ĚĞ�
ƚĞƌŵŝŶĂƵǆ�ƉŽƌƚĂƚŝĨƐ�ĚĞ�ƌĂĚŝŽĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�
ƉŽƵƌ�ůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞ�ůĂ�WŽůŝĐĞ�DƵŶŝĐŝƉĂůĞ͘ 
>Ğ�ĐŽƸƚ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ�ĞƐƚ�ĞƐƚŝŵĠ�
ă�ϱϬϬΦ �͘�ĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ĐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͕�
ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ƐŽůůŝĐŝƚĞ�ƵŶĞ�ƐƵďǀĞŶƚŝŽŶ�
ĚŽŶƚ� ůĞ�ŵŽŶƚĂŶƚ� ƉŽƵƌƌĂŝƚ� ĂƩĞŝŶĚƌĞ�
ϱϬй�ĚĞ�ůΖĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ͘ 
 

WŽŝŶƚ�ĂĚŽƉƚĠ�ă�ů͛ƵŶĂŶŝŵŝƚĠ�ƉĂƌ�
ůΖĂƐƐĞŵďůĠĞ�ĚĠůŝďĠƌĂŶƚĞ͘ 

 
WŽŝŶƚ�EΣϲ�͗ 
KďũĞƚ� �͗�ƵĚŐĞƚ�WƌŝŶĐŝƉĂů��ŽŵŵƵŶĂů͗�
�ĠĐŝƐŝŽŶ�DŽĚŝĮĐĂƟǀĞ�EΣϭ͘� 
 
^ĞĐƚŝŽŶ�/ŶǀĞƐƚŝƐƐĞŵĞŶƚ�͗�DŽƵǀĞŵĞŶƚ�
ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚƐ͘ 
 
�ƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚƐ�ƉŽƵƌ�͗ 

EĞƵĨ�ƉŽŝŶƚƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ŝŶƐĐƌŝƚƐ�ă�ůΖŽƌĚƌĞ�ĚƵ�ũŽƵƌ͕ �ƚŽƵƐ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĂŶƚ�ƵŶ�ǀŽƚĞ�ĚĞ�ůΖĂƐƐĞŵďůĠĞ�ĚĠůŝďĠƌĂŶƚĞ͘� 



 :ƵŝŶ�ϮϬϭϵ�ł��� 

 
Ύ��ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�WĂǇƐĂŐĞƌ�WsZ��ĂŶŝŐŽƵ�͗�
ϮϵϬϬΦ 
Ύ� �ĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚĠ� ůŽĐĂů� ƉĠƚĂŶƋƵĞ� Ğƚ�
WŽůŝĐĞ�DƵŶŝĐŝƉĂůĞ�͗�ϵϮϭϬΦ 
Ύ��ǆƚĞŶƐŝŽŶ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĚĞ�ǀŝĚĠŽƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ�
ĐĂŵĠƌĂ�ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ�͗���ϯϲϬϬΦ 
Ύ��ǆƚĞŶƐŝŽŶ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĚĞ�ǀŝĚĠŽƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ�͗�
ůŽŐŝĐŝĞů�ĚĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�͗�����ϯϵϬϬΦ 
Ύ��ƵƌĞĂƵ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĨ�ŵĂŝƌŝĞ�͗�ϮϱϬΦ 
 
dKd�>͗� ϭϵϴϲϬΦ� � � �^ŽŵŵĞ�ƉƌĠůĞǀĠĞ�
ƐƵƌ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚΖŽƉĠƌĂƚŝŽŶ�ŶŽŶ�ĂĨĨĞĐƚĠĞ͘ 
� 

WŽŝŶƚ�ĂĚŽƉƚĠ�ƉĂƌ�ůΖĂƐƐĞŵďůĠĞ� 
ĚĠůŝďĠƌĂŶƚĞ͘ 

WŽƵƌ�Ϯϯ�-��ŽŶƚƌĞ�ϯ�;��͖z'͖WWͿ 
�ďƐƚĞŶƟŽŶ�ϭ�;��Ϳ 

 
WŽŝŶƚ�EΣϳ�͗ 
KďũĞƚ� ͗� ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚ� ĂĐĐŽŵƉůŝ� ƉĂƌ�
ůĞƐ� ĠůƵƐ� ĚĂŶƐ� ůΖĞǆĞƌĐŝĐĞ� ĚĞ� ůĞƵƌƐ�
ĨŽŶĐƟŽŶƐ͕� ƌĞŵďŽƵƌƐĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ�
ĨƌĂŝƐ�ĞŶŐĂŐĠƐ͘ 
>Ğ�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�&ĠĚĠƌĂƚŝŽŶ�&ƌĂŶĕĂŝƐĞ�
ĚĞ�dĞŶŶŝƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĞ�ŚŽŶŽƌĞƌ� ůĞƐ�ĠůƵƐ�
ůŽĐĂƵǆ� ƋƵŝ� ŽŶƚ� ƐŽƵƚĞŶƵ� ůĞƐ� ƉƌŽũĞƚƐ�
ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ĐůƵď�ĚĞ�ƚĞŶŶŝƐ�
;ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ� ĚΖƵŶ� ĐŽƵƌƚ� ĐŽƵǀĞƌƚ� ƉĂƌ�
ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞͿ͘ 
�Ŷ� ƐĂ� ƋƵĂůŝƚĠ� ĚĞ� ƉƌĞŵŝĞƌ�ŵĂŐŝƐƚƌĂƚ�
ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ͕�DĂĚĂŵĞ�ůĞ�DĂŝƌĞ�Ă�
ĠƚĠ� ĐŽŶǀŝĠĞ� ůĞ�DĂƌĚŝ� Ϯϴ�DĂŝ� ă� ƵŶĞ�
ĐĠƌĠŵŽŶŝĞ�ă�ZŽůĂŶĚ�'ĂƌƌŽƐ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�
ĚĞ�ůĂƋƵĞůůĞ�ůƵŝ�Ă�ĠƚĠ�ƌĞŵŝƐĞ�ůĂ�ŵĠĚĂŝůůĞ�
Ě͛ŚŽŶŶĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�&ĠĚĠƌĂƚŝŽŶ�&ƌĂŶĕĂŝƐĞ�
ĚĞ� dĞŶŶŝƐ͘� �ůůĞ� ĠƚĂŝƚ� ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠĞ�
ƉĂƌ� DŽŶƐŝĞƵƌ� 'ĠƌĂƌĚ� EŽůůĞǀĂůůĞ͕�
�ŽŶƐĞŝůůĞƌ�DƵŶŝĐŝƉĂů͘ 
>ĞƐ�ĨƌĂŝƐ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĞŶŐĂŐĠƐ�ƉŽƵƌ�
ƐĞ�ƌĞŶĚƌĞ�ă�ĐĞƚ�ĠǀğŶĞŵĞŶƚ�ŽƵǀƌĞŶƚ�
ĚƌŽŝƚ� ă� ƵŶ� ƌĞŵďŽƵƌƐĞŵĞŶƚ� ƉĂƌ� ůĂ�
ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠ͘ 

 
WŽŝŶƚ�ĂĚŽƉƚĠ�ƉĂƌ�ůΖĂƐƐĞŵďůĠĞ� 

ĚĠůŝďĠƌĂŶƚĞ͘ 
WŽƵƌ�Ϯϯ�-��ŽŶƚƌĞ�ϯ�;��͖z'͖WWͿ 

�ďƐƚĞŶƟŽŶ�ϭ�;��Ϳ 
WŽŝŶƚ�EΣϴ�͗ 
KďũĞƚ� �͗ �ŽŶǀĞŶƟŽŶ� ĂǀĞĐ� ůĞ� �ĞŶƚƌĞ�
ĚĞ�'ĞƐƚŝŽŶ �͗�ĠƐŝŐŶĂƚŝŽŶ�ĚΖƵŶ��ĠůĠŐƵĠ�
DƵƚƵĂůŝƚĠ�ă�ůĂ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞƐ͘�� 
�ĞƉƵŝƐ�ůĞ�Ϯϱ�DĂŝ�ϮϬϭϴ͕�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�
ƉƵďůŝƋƵĞƐ� ƐŽŶƚ� ĐŽŶĨƌŽŶƚĠĞƐ� ă� ůĂ�
ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚƵ�ƌğŐůĞŵĞŶƚ�ĞƵƌŽƉĠĞŶ�
ƌĞůĂƟĨ�ă�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�
ƉŚǇƐŝƋƵĞƐ� ă� ůΖĠŐĂƌĚ� ĚĞƐ� ĚŽŶŶĠĞƐ� ă�
ĐĂƌĂĐƚğƌĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�Ğƚ�ă�ůĂ�ůŝďƌĞ�ĐŝƌĐƵůĂƚŝŽŶ�
ĚĞ� ĐĞƐ� ĚŽŶŶĠĞƐ͘� �ĂŶƐ� ĐĞ� ĐĂĚƌĞ͕� ůĞ�
�ĞŶƚƌĞ� ĚĞ� 'ĞƐƟŽŶ� ϲϲ� ƉƌŽƉŽƐĞ� ůĂ�
ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚΖƵŶ�ĚĠůĠŐƵĠ�ŵƵƚƵĂůŝƐĠ�
ă�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞƐ�
ĚŽŶƚ� ůĞ�ĐŽƸƚ�ĞƐƚ�ĮǆĠ�ĞŶ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞ�
ůĂ�ƐƚƌĂƚĞ�ĚĞ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽůůĞĐƚŝǀŝƚĠ�͗�
ƐŽŝƚ�ϱϬΦͬŚĞƵƌĞ�;ƉĂŝĞŵĞŶƚ�ĂƵ�ƌĠĞůͿ͘� 
 

WŽŝŶƚ�ĂĚŽƉƚĠ�ă�ů͛ƵŶĂŶŝŵŝƚĠ�ƉĂƌ�
ůΖĂƐƐĞŵďůĠĞ�ĚĠůŝďĠƌĂŶƚĞ͘ 

 
WŽŝŶƚ�EΣϵ�͗ 
KďũĞƚ� ͗� DŽĚŝĮĐĂƟŽŶƐ� ĚƵ� dĂďůĞĂƵ�
ĚĞƐ��īĞĐƟĨƐ�ĚĞ�ůĂ��ŽŵŵƵŶĞ͘ 
 
^ƵŝƚĞ�ă�ĚĞƐ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů͕�
ŝů�ĐŽŶǀŝĞŶƚ�ĚĞ�ƉƌŽĐĠĚĞƌ�ă�ůĂ�ƌĠŐƵůĂƌŝƐĂƚŝŽŶ�
ĚĞƐ�ĞīĞĐƟĨƐ͘ 
>ĞƐ� ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ� ƉŽƌƚĞŶƚ� ƐƵƌ� ůĂ�
ĐƌĠĂƟŽŶ�ĚĞ�͗ 
 
Ύ�ϭ�ƉŽƐƚĞ�  ͨĚΖ�ĚũŽŝŶƚ�dĞĐŚŶŝƋƵĞ�dĞƌƌŝƚŽƌŝĂů ͩ�
ă� ƚĞŵƉƐ� ĐŽŵƉůĞƚ� ĂƵ� ƐĞƌǀŝĐĞ� �>^,�
ƐƵŝƚĞ�ă�ůĂ�ĨŝŶ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂƚ�Ğƚ�ŶŽŵŝŶĂƚŝŽŶ�
ƐƚĂŐŝĂŝƌĞ 
 
Ύ� ϭϬ� ƉŽƐƚĞƐ� ƐĂŝƐŽŶŶŝĞƌƐ� ͨ �ĚũŽŝŶƚƐ�

ĚΖĂŶŝŵĂƟŽŶ ͩ�ă�ƚĞŵƉƐ�ĐŽŵƉůĞƚƐ�ĂƵ�
ƐĞƌǀŝĐĞ��>^, 
 
Ύ� ϱ� ƉŽƐƚĞƐ� ƐĂŝƐŽŶŶŝĞƌƐ� ͨ �ĚũŽŝŶƚƐ�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ ͩ� ă� ƚĞŵƉƐ� ĐŽŵƉůĞƚ� ĂƵ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ǀĞƌƚƐ 
Ύ�ϭ�ƉŽƐƚĞ�ƐĂŝƐŽŶŶŝĞƌ�ͨ  �ĚũŽŝŶƚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ ͩ�
ă�ϮϬͬϯϱğŵĞ�ĂƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐĂŵƉŝŶŐ 
 
Ύ� Ϯ� ƉŽƐƚĞƐ� ƐĂŝƐŽŶŶŝĞƌƐ� ͨ �ĚũŽŝŶƚ�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ ͩ� ă� ϭϴͬϯϱğŵĞ� ĂƵ� ƐĞƌǀŝĐĞ�
ĐĂŵƉŝŶŐ 
 
Ύ�ϭ�ƉŽƐƚĞ�  ͨ�ĚũŽŝŶƚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�
ϮğŵĞ�ĐůĂƐƐĞ ͩ�ă�ƚĞŵƉƐ�ƉĂƌƟĞů�ă�ϴϬй 
 
>ĞƐ� ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ� ƉŽƌƚĞŶƚ� ƐƵƌ� ůĂ�
ƐƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚĞ�͗ 
 
Ύ� ϭ� ƉŽƐƚĞ� ͨ �ĚũŽŝŶƚ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ� ŶŽŶ�
ƟƚƵůĂŝƌĞ ͩ�ă� ƚĞŵƉƐ�ĐŽŵƉůĞƚ͕� ƐƵŝƚĞ�ă�
ůĂ�ĮŶ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂƚ 
 
Ύ�ϭ�ƉŽƐƚĞ�ͨ �ĚũŽŝŶƚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�
ϮğŵĞ�ĐůĂƐƐĞ ͩ�ă�ƚĞŵƉƐ�ĐŽŵƉůĞƚ 
 



 ���ł�:ƵŝŶ�ϮϬϭϵ 

>Ğ�ƉĞƚŝƚ�ͨ ũĞ�ƐĂŝƐ�ƚŽƵƚ�͊ ͩ�^ƉĠĐŝĂů�ĐůĂƐƐĞ�ĚĞ�ŵĞƌ 

��Ƶ�ϭϱ�ĂƵ�ϭϵ�Ăǀƌŝů͕�ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ĚĞ�DŵĞ�'ŽƌŐŽƐ�;�Dϭ-�DϮͿ�Ğƚ�DŵĞ��ŝďŝ�;��Ϯ-�DϭͿ�ƐŽŶƚ�ƉĂƌƟƐ�ĞŶ�ĐůĂƐƐĞ�ĚĞ�
ŵĞƌ�ĂƵ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚĞ�ǀŽŝůĞ�ĚĞ�^ƚ-�ǇƉƌŝĞŶ͘ 

��ƌƟĐůĞƐ�ƌĠĂůŝƐĠƐ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ƚĞǆƚĞƐ�Ě͛ĠůğǀĞƐ͘� 

 
>ĞƐ�ŶƈƵĚƐ�ŵĂƌŝŶƐ�͗� 

 
�ǀĂŶƚ�Ě͛ĂůůĞƌ�ĚŽƌŵŝƌ͕�ƵŶ�ŵŽŶŝƚĞƵƌ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽůĞ�
ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ�ĚĞ�ǀŽŝůĞ͕�ŶŽƵƐ�Ă�ĂƉƉƌŝƐ�ƋƵĂƚƌĞ�
ŶƈƵĚƐ�ŵĂƌŝŶƐ�͗�ŶƈƵĚ�ĚĞ�ŚƵŝƚ͕�ŶƈƵĚ����������
ĐĂƉƵĐŝŶ͕�ŶƈƵĚ�ĚĞ�ĐŚĂŝƐĞ͕�ŶƈƵĚ�ƉůĂƚ͘ 

�WŽƵƌ�ĐŚĂƋƵĞ�ŶƈƵĚ͕�ŝů�Ǉ�Ă�ƵŶĞ�ƉĞƟƚĞ�ŚŝƐƚŽŝƌĞ�
ƉŽƵƌ�ƐĞ�ƐŽƵǀĞŶŝƌ�ĚĞƐ�ŐĞƐƚĞƐ͘� 

:Ğ�ƐƵŝƐ�ƐƸƌ�ƋƵĞ�Ɛŝ�ŽŶ�ǀŽƵůĂŝƚ�ĚĞǀĞŶŝƌ�ŵĂƌŝŶ͕�
ŽŶ�ĂƵƌĂŝƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ĚĞƐ�ŵŝůůŝĞƌƐ�ĚĞ�ĐŚŽƐĞƐ�ă�

ĂƉƉƌĞŶĚƌĞ�͊� 

 
�>Ğ�ǀĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ǀŽŝůĞƐ�͗� 

 
EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĨĂŝƚ�ĚĞ�ů͛ŽƉƟŵŝƐƚ͕�
ƉĞƟƚ�ďĂƚĞĂƵ�ă�ǀŽŝůĞ͕�ĞŶ�ŵĞƌ�ŽƵ�
ĚĂŶƐ�ůĂ�ůĂŐƵŶĞ�ĚĞ�^ƚ-�ǇƉƌŝĞŶ͘� 
>Ă�ǀŽŝůĞ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�
ĞŶ�ĠƋƵŝƉĞ�ƉŽƵƌ�ŵĞƚƚƌĞ�ůĞƐ�ďĂƚĞĂƵǆ�
ă�ůĂ�ŵĞƌ͕�ůĞƐ�ŐƌĠĞƌ͘�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�
ĂƉƉƌŝƐ�ă�ŶĂǀŝŐƵĞƌ�͗�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ă�ůĂ�
ǀŝƚĞƐƐĞ�ĚĞ�ϯ�ŶƈƵĚƐ�ĞŶǀŝƌŽŶ͕�

Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ĞŶ�ĨĂŝƐĂŶƚ�ůĂ�ǀŽŝůĞ�ŚƵŵĂŝŶĞ͕�
ŽƵ�ĞŶ�ƌĂŵĂŶƚ�ƉĂƌ�ŵĂŶƋƵĞ�ĚĞ�

ǀĞŶƚ�͊�ͨ�:͛Ăŝ�ĂĚŽƌĠ�ůĂ�ŐƌĂŶĚĞ�ǀŽŝůĞ�
ĐĂƌ�ŽŶ�ǀĂ�ǀŝƚĞ�͊�ͩ� 

�ůŽŐ�͊� 
 

DĞƌĐŝ�ĂƵǆ�ƉƌŽĐŚĞƐ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ǀĞŶƵƐ�ǀŝƐŝƚĞƌ�ŶŽƚƌĞ�ďůŽŐ�Ğƚ�ŽŶƚ�ƐƵŝǀŝ�ŶŽƐ�ĂǀĞŶƚƵƌĞƐ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ϵϭϲ�ƉŚŽƚŽƐ͕��������������
ϱϭϯ�ǀŝƐŝƚĞƐ�Ğƚ�ϵϱ�ĐŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�ŽŶƚ�ĨĂŝƚ�ĐŚĂƵĚ�ĂƵ�ĐƈƵƌ͘� 



 :ƵŝŶ�ϮϬϭϵ�ł��� 

>Ă�ƉůĂŐĞ�͗� 

�ğƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ŵĠƚĠŽ�Ğƚ�ŶŽƚƌĞ�ĞŵƉůŽŝ�ĚƵ�ƚĞŵƉƐ�ŶŽƵƐ�ů͛ŽŶƚ�ƉĞƌŵŝƐ͕�ŶŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ƌĂƐƐĞŵďůĠƐ�ƉŽƵƌ�ƉƌŽĮƚĞƌ�ĚĞ�ůĂ�
ƉůĂŐĞ͘�ͨ��͛ĞƐƚ�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ƉĂƌĂĚŝƐ�ŝĐŝ�͊�ͩ�͗�ĨŽŽƚďĂůů͕�ƚĞŶŶŝƐ͕�ĨƌŝƐďĞĞ͕�ĐŽƵƌƐĞ͕�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ĚĞ�ĐŚąƚĞĂƵ�ĚĞ�ƐĂďůĞ͕����������

ĐƌĠĂƟŽŶƐ�ĞŶ�ďŽŝƐ�ŇŽƩĠ͕�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ĞŶƚƌĞ�ĂŵŝƐ͙� 
:ƵƐƚĞ�ĂǀĂŶƚ�ůĞ�ĚĠƉĂƌƚ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƌĞũŽƵĠ�ƵŶ�ƉĞƵ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉůĂŐĞ͘� 

 

 

>Ă�ƉġĐŚĞ�ĂƵǆ�ŐŽďŝĞƐ�͊� 

ͨ��͛ĞƐƚ�ŵĂŐŝƋƵĞ͕�ůĂ�ƉġĐŚĞ�͊�ͩ� 
>Ă�ƉġĐŚĞ�ĞƐƚ�ƵŶ�ƐƉŽƌƚ�ƋƵŝ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĚƵ�ƚĞŵƉƐ͕� 

ŵĂŝƐ�Đ͛ĞƐƚ�ĂƵƐƐŝ�ƚƌğƐ�ŝŶƐƚƌƵĐƟĨ�͗� 
ŽŶ�ĂƉƉƌĞŶĚ�ĚĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕�ĚĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƉŽŝƐƐŽŶƐ� 

Ğƚ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ůĂ�ƉĂƟĞŶĐĞ� 
ĐĂƌ�ŝů�ĨĂƵƚ�ĂƩĞŶĚƌĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ŐŽďŝĞ�ĂƩƌĂƉĞ�ůĞ�ǀĞƌ�;ů͛ĞƐĐĂďğŶĞͿ͘� 

 

 

>Ğ�ǀŝůůĂŐĞ�ĚĞƐ�ƉġĐŚĞƵƌƐ�͗� 

EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĂƉƉƌŝƐ�ůĞ�ŶŽŵ�ĚĞ�ƉůĞŝŶ�ĚĞ�
ĨůĞƵƌƐ�Ğƚ�Ě͛ŽŝƐĞĂƵǆ�ůŽƌƐ�Ě͛ƵŶ�ũĞƵ�Ě͛ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ͘�
EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ŽďƐĞƌǀĠ�ĚĞƐ�ŇĂŵĂŶƚƐ�ƌŽƐĞƐ͕�

ƚƌŽƉ�ũĞƵŶĞƐ�ƉŽƵƌ�ġƚƌĞ�ƌŽƐĞƐ�͊� 



 ���ł�:ƵŝŶ�ϮϬϭϵ 

hŶĞ�ďŽƵŵ�ƚƌŽƉ�ĐŽŽů�͊� 
 

>Ă�ďŽƵŵ�Ă�ďŝĞŶ�ĨĂŝůůŝ�ĨĂŝƌĞ�ďŽƵŵ͕�ĐĂƌ�ŽŶ�ĨĂŝƐĂŝƚ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ƚƌŽƉ�ĚĞ�ďƌƵŝƚ�ĂƵ�ƌĠĨĞĐƚŽŝƌĞ�͊�DĂŝƐ�ĞůůĞ�Ă�ďŝĞŶ�ĞƵ�ůŝĞƵ�͊�KŶ�Ă�
ŵŝƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵƵƐŝƋƵĞ͕�ŽŶ�Ɛ͛ĞƐƚ�ĐŽƐƚƵŵĠ͕�ŽŶ�Ɛ͛ĞƐƚ�ƉƌŝƐ�ĞŶ�ƉŚŽƚŽ͕�ŽŶ�Ă�ŵĂŶŐĠ�ĚĞƐ�ďŽŶďŽŶƐ͘�dŽƵƚ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�Ă�ĚĂŶƐĠ�͊� 

sŝƐŝƚĞ�ĚƵ�ƉŽƌƚ� 
EŽƚƌĞ�ŐƵŝĚĞ�ŶŽƵƐ�Ă�Ěŝƚ�ƋƵĞ�ůĞ�ƉŽƌƚ�ĚĞ�^ƚ-�ǇƉƌŝĞŶ�ĞƐƚ�ůĞ�
ƚƌŽŝƐŝğŵĞ�ƉŽƌƚ�ĚĞ�ƉůĂŝƐĂŶĐĞ�Ě͛�ƵƌŽƉĞ�͗�ŝů�ĞƐƚ�ƚƌğƐ�ŐƌĂŶĚ͘�
EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ǀƵ�ĚĞ�ďĞĂƵǆ�ďĂƚĞĂƵǆ�͗ �ŵŽŶŽĐŽƋƵĞƐ �͕ĐĂƚĂŵĂƌĂŶƐ͕͙� 
>Ğ�ƉŽƌƚ�ĞƐƚ�ƉŽůůƵĠ�ĐĂƌ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ũĞƩĞŶƚ�ůĞƵƌƐ�
ĚĠĐŚĞƚƐ�ă�ů͛ĞĂƵ�;ďŽƵƚĞŝůůĞƐ�ĞŶ�ƉůĂƐƟƋƵĞƐ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞͿ͕�
ĐĞůĂ�Ă�ĚĞƐ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�
ĂǀŽŶƐ�ŽďƐĞƌǀĠĞ�;ůŽƵƉƐ͕�ŵƵůĞƚƐ͕�ŐŽďŝĞƐ͕�ĐƌĂďĞƐ�͙Ϳ� 

EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĂƵƐƐŝ�ǀƵ�ƵŶ�ƚŚŽŶŝĞƌ�ĞŶ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͕�ĚĞƐ�
ďĂƚĞĂƵǆ�ĞŶ�ƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ƐŽƵůĞǀĠƐ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ŐƌƵĞ�ŵŽďŝůĞ͘�

�͛ĠƚĂŝƚ�ƚƌğƐ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ�͊� 
�ƉƌğƐ͕�ŽŶ�ĞƐƚ�ƌĞŶƚƌĠ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ďĂƚĞĂƵ-ŶĂǀĞƩĞ͘� 

EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ǀŝƐŝƚĠ�ůĂ�ŵĂƌŝŶĂ͘� 

DĞƌĐŝ�ă�ƚŽƵƐ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ƉĞƌŵŝƐ�ĐĞ�ƉƌŽũĞƚ� 
;ƉĂƌĞŶƚƐ͕�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂƚĞƵƌƐ͕�ŵĂŝƚƌĞƐƐĞƐ͕�sŝůůĞŶĞƵǀŽŝƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĂĐŚĞƚĠ�ĚĞƐ�ƟĐŬĞƚƐ�ĚĞ�ƚŽŵďŽůĂ͕�ŵĂŝƌŝĞͿ͘� 



 :ƵŝŶ�ϮϬϭϵ���ł��� 

DĂƟŶĠĞ�ĐƌŽƐƐ�ĂƵ�ŐƌŽƵƉĞ�ƐĐŽůĂŝƌĞ��ůĨƌĞĚ�^ĂƵǀǇ� 

>Ğ�:ĞƵĚŝ�ϭϯ�:ƵŝŶ�ĂƵ�ŵĂƟŶ͕�ůĞ�ŐƌŽƵƉĞ�
ƐĐŽůĂŝƌĞ� �ůĨƌĞĚ� ^ĂƵǀǇ� Ă� ŵŽďŝůŝƐĠ� ůĂ�
ƚŽƚĂůŝƚĠ� ĚĞ� ƐĞƐ� ĠůğǀĞƐ� ƉŽƵƌ� ƵŶĞ���������
ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ� ă� ƵŶ� ĐƌŽƐƐ� ŽƌŐĂŶŝƐĠ�
ƉĂƌ�ůĞ�^ĞƌǀŝĐĞ�:ĞƵŶĞƐƐĞ͘ 
�ğƐ�ϵ�ŚĞƵƌĞƐ͕�ůΖĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ĠůğǀĞƐ�
ĠƚĂŝĞŶƚ�ƌĞŐƌŽƵƉĠƐ�ƉĂƌ�ŶŝǀĞĂƵǆ�ĚĂŶƐ�
ůĂ� ĐŽƵƌ͕� ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠƐ� ĚĞ� ůĞƵƌƐ�������
ŵĂŠƚƌĞƐƐĞƐ�ƋƵŝ͕�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĐŝƌĐŽŶƐƚĂŶĐĞ͕�
ůĞƵƌ�ƐĞƌǀŝƌĂŝĞŶƚ�ĚĞ�ͨ ĐŽĂĐŚ ͩ�ƚĂŶĚŝƐ�
ƋƵĞ�ůĞƐ�ĠĚƵĐĂƚĞƵƌƐ�ĚƵ�^ĞƌǀŝĐĞ�:ĞƵŶĞƐƐĞ�
ũŽƵĞƌĂŝĞŶƚ� ůĞƐ� ͨ ůŝğǀƌĞƐ ͩ� ƚŽƵƚ� ĞŶ�
ůĞƵƌ�ŝŶĚŝƋƵĂŶƚ�ůĞ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ͘ 
>ĞƐ� ŚŽƐƟůŝƚĠƐ� ĚĠďƵƚğƌĞŶƚ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ�
ĠůğǀĞƐ�ĚĞƐ�ĐůĂƐƐĞƐ�ŵĂƚĞƌŶĞůůĞƐ�ƉŽƵƌ�
ůĞƐƋƵĞůůĞƐ͕� ƐĞůŽŶ� ůĞƐ� ŶŝǀĞĂƵǆ͕� ĠƚĂŝƚ�
ĂĚĂƉƚĠ� ƵŶ� ƉĂƌĐŽƵƌƐ� ĚŝīĠƌĞŶƚ� ͗��������
ůĂ�ƉĞƟƚĞ�ƐĞĐƟŽŶ�ϭϬϬŵ�-�ůĂ�ŵŽǇĞŶŶĞ�
ƐĞĐƚŝŽŶ�ϮϬϬŵ�-�ůĂ�ŐƌĂŶĚĞ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϰϬϬŵ �͘ 
�Ğ�ĨƵƚ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ĂƵ�ƚŽƵƌ�ĚĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ĚƵ�
ĐŽƵƌƐ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŽŝƌĞ͕�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠƐ�ƉĂƌ�
ĚĞƵǆ�ƐĞĐƟŽŶƐ͕�ĚĞ�ƐĞ�ĚĠƉĂƌƚĂŐĞƌ�ƐƵƌ�
ƵŶĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĚĞ�ϴϬϬ�ŵ 
>Ă�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĂƵŐŵĞŶƚĂŶƚ� ĂǀĞĐ� ůΖąŐĞ͕�
ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ĐůĂƐƐĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�
ƐΖĠůĂŶĕĂŝĞŶƚ�ă�ůĞƵƌ�ƚŽƵƌ�ƉŽƵƌ�ĐŽƵǀƌŝƌ�
ƵŶ�ĐŝƌĐƵŝƚ�ĚΖƵŶ�ŬŝůŽŵğƚƌĞ͘� 

�ŶĮŶ͕� ůĞƐ� ƚƌŽŝƐ� ĐůĂƐƐĞƐ� ĚƵ� ĐŽƵƌƐ�
ŵŽǇĞŶ� ĚĞǀĂŝĞŶƚ� ĐŚĂĐƵŶĞ� ƌŝǀĂůŝƐĞƌ�
ƐƵƌ�ƵŶĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĚĞ�ϭŬŵϱϬϬ͘ 
>ĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ĚĂŶƐ�ĐŚĂƋƵĞ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ�
ĨƵƌĞŶƚ�ĂƉƉĞůĠƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƉŽĚŝƵŵ�ƉŽƵƌ�Ǉ�
ƌĞĐĞǀŽŝƌ� ůĞƐ� ĨĠůŝĐŝƚĂƟŽŶƐ� Ğƚ� ůĞƐ������
ƌĠĐŽŵƉĞŶƐĞƐ� ĚĞ�DĂĚĂŵĞ� ůĞ�DĂŝƌĞ�
ĂƐƐŝƐƚĠĞ�ĚĞ�DĂĚĂŵĞ�ZĞŶĂƌĚ �͕�ŽŶƐĞŝůůğƌĞ�
ŵƵŶŝĐŝƉĂůĞ͘ 
>ΖĞƐƐĞŶƟĞů� ĠƚĂŶƚ� ĚĞ� ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ͕� ůĞƐ�
ϮϭϬ� ĠůğǀĞƐ� ĚƵ� ƉƌŝŵĂŝƌĞ� Ğƚ� ůĞƐ� ϭϯϬ�

ĠůğǀĞƐ�ĚĞ�ŵĂƚĞƌŶĞůůĞ� ƌĞĕƵƌĞŶƚ� ƚŽƵƐ�
ƵŶĞ� ŵĠĚĂŝůůĞ� ƋƵΖŝůƐ� ĐŽŶƐĞƌǀĞƌŽŶƚ�
ƉƌĠĐŝĞƵƐĞŵĞŶƚ� ĐŽŵŵĞ� ƚĠŵŽŝŐŶĂŐĞ�
ĚĞ� ůĞƵƌ� ƉƌĞŵŝĞƌ� ĞǆƉůŽŝƚ� ƐƉŽƌƟĨ͘� /ů�
ĨĂƵƚ�ŶŽƚĞƌ�ƋƵĞ͕�ƋƵĞůƋƵĞ�ƐŽŝƚ�ůΖąŐĞ�Ğƚ�
ůĞ� ŶŝǀĞĂƵ͕� ƚŽƵƐ� ƐĞ� ƐŽŶƚ� ďĂƩƵƐ� ĂǀĞĐ�
ǀŽůŽŶƚĠ� Ğƚ� ĚĠƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ͘� �ĞƐ�
ŐƌĂŝŶĞƐ�ĚĞ�ĐŚĂŵƉŝŽŶƐ�͊ 
�ƌĂǀŽ�ĞŶĨŝŶ�ĂƵǆ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ĚƵ�^ĞƌǀŝĐĞ�
:ĞƵŶĞƐƐĞ� ƉŽƵƌ� ůĞƵƌ� ĞĸĐĂĐŝƚĠ� ĚĂŶƐ�
ůΖŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ũŽƵƌŶĠĞ͘ 

>Ğ�ƉŽĚŝƵŵ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ǀĂŝŶƋƵĞƵƌƐ 



 ���ł�:ƵŝŶ�ϮϬϭϵ 

&ġƚĞ�ĚĞƐ�ǀŽŝƐŝŶƐ 

YƵĂƌƟĞƌ�>ŽƟƐƐĞŵĞŶƚ�^ĂƵǀǇ YƵĂƌƟĞƌ�>ĞƐ�ZŝǀĞƐ�ĚƵ�>ĂĐ 

>ĞƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ĚĞ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ƋƵĂƌƟĞƌƐ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ƌĠƵŶŝƐ�ƉŽƵƌ�ƉĂƌƚĂŐĞƌ�ƵŶ�ƌĞƉĂƐ�ĐŽŶǀŝǀŝĂů� 
ŽƵ�ĐŚĂĐƵŶ�Ă�ĂƉƉŽƌƚĠ�ĚĞ�ƋƵŽŝ�ƌĠŐĂůĞƌ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ͘ 

�ĞƐ�ƌĞƉĂƐ�ŽŶƚ�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ůŝĞƌ�ĚĞƐ�ĐŽŶƚĂĐƚƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͘ 

YƵĂƌƟĞƌ�>ŽƟƐƐĞŵĞŶƚ��ĂŶŝŐŽƵ 



 :ƵŝŶ�ϮϬϭϵ�ł��� 

�Ăů�ƚƌĂĚŝƟŽŶŶĞů�͗�ƵŶ�ĠǀğŶĞŵĞŶƚ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƉĠƌĞŶŶŝƐĞ͘ 

�ƉƌğƐ�ĐĞůƵŝ�ĚĞ�ůΖĂŶ�ƉĂƐƐĠ͕�ƵŶ�ŶŽƵǀĞĂƵ�
ďĂů�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶŶĞů�Ă�ĞƵ�ůŝĞƵ�ĐĞƚƚĞ�ĂŶŶĠĞ�
ůĞ�sĞŶĚƌĞĚŝ�ϭϰ�:ƵŝŶ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉůĂĐĞ�:ĞĂŶ�
WĂǇƌĂ͘� �ŶŝŵĠ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ĠůğǀĞƐ� ĚĞƐ�
ĐůĂƐƐĞƐ� ĚΖŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ� ƚƌĂĚŝƟŽŶŶĞůƐ�
ĚƵ� �ŽŶƐĞƌǀĂƚŽŝƌĞ� ĚĞ� WĞƌƉŝŐŶĂŶ�����
DĠĚŝƚĞƌƌĂŶĠĞ͕� ĐĞ� ďĂů� Ă� ƌĠƵŶŝ� ƵŶĞ�
ĐŝŶƋƵĂŶƚĂŝŶĞ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ͘ 
>Ğ� ƚĞŵƉƐ�ĠƚĂŝƚ�ƉůƵƚƀƚ� ĐůĠŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�
ĞīĞĐƚƵĞƌ�ĞŶ�ĐŽƵƉůĞ�ĚĞƐ�ĚĂŶƐĞƐ�ƚƌğƐ�
ĂŶĐŝĞŶŶĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ůĂ�ƉŽůŬĂ͕�ůĂ�ŵĂǌƵƌŬĂ͕�
ůĞ�ƐĐŽƚƚŝƐŚ͕�ůĂ�ǀĂůƐĞ�ďŝĞŶ�ĠǀŝĚĞŵŵĞŶƚ�
ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ĚĞƐ�ĚĂŶƐĞƐ�ĞŶ�ƌŽŶĚ�Ğƚ�ĞŶ�
ĐĂƌƌĠ� ĐŽŵŵĞ� ůĂ� ĐŚĂŵƉĞŶŽŝƐĞ͕� ůĞ�
ĐĞƌĐůĞ� ĐŝƌĐĂƐƐŝĞŶ͕� ůĞ� ƌŽŶĚĞĂƵ͕� ůĞƐ�
ďŽƵƌƌĠĞƐ͕� ůĞ� ƋƵĂĚƌŝůůĞ� Ğƚ� ďŝĞŶ�
ĚΖĂƵƚƌĞƐ͘� 
�ĞƐ� ĚĂŶƐĞƐ� ƉĞƵ� ĐŽŶŶƵĞƐ� ĚŽŶĐ� ƉĞƵ�
ƉƌĂƟƋƵĠĞƐ� ĚĞ� ŶŽƐ� ũŽƵƌƐ� ŵĂŝƐ�������
ŚĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ�ƌĠŚĂďŝůŝƚĠĞƐ�Ğƚ�ĞǆƉůŝƋƵĠĞƐ�
ƉĂƌ��ŶĚƌĠ�DĠĂůůĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚĞƵƌ�ĚĞ� ĐĞƚƚĞ�
ƐŽŝƌĠĞ� Ğƚ� ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ� ĚĞ� ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�
^ĂƌĚĂŶŝƐƚĞ�ĚĞ�sŝůůĞŶĞƵǀĞ�ĚĞ�ůĂ�ZĂŚŽ 

WŽƵƌ� ĞŶƚƌĂŠŶĞƌ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ĚĂŶƐĞ� ůĞƐ�
ũĞƵŶĞƐ� Ğƚ� ŵŽŝŶƐ� ũĞƵŶĞƐ͕� ůĞƐ� ĠůğǀĞƐ�
ĚƵ��ŽŶƐĞƌǀĂƚŽŝƌĞ�ŽŶƚ�ƵƚŝůŝƐĠ�ůĞƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�
ĚĞ�ůΖĠƉŽƋƵĞ�ƚĞůƐ�ůĞƐ�ĨůĂǀŝŽůƐ �͕ůĞƐ�ƚĂŵďŽƵƌƐ͕�
ůĞƐ�ŚĂƵƚďŽŝƐ�Ğƚ�ƐƵƌƚŽƵƚ�ůĂ�ĐŽƌŶĞŵƵƐĞ͘ 

hŶĞ�ƐŽŝƌĠĞ�ƋƵŝ�Ă�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ƌĞŵŽŶƚĞƌ�
ůĞ�ƚĞŵƉƐ�ĞŶ�ŵƵƐŝƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĂŵďŝĂŶĐĞ�
ĨĞƐƟǀĞ͕� ĐŚĂůĞƵƌĞƵƐĞ� Ğƚ� ĐŽŶǀŝǀŝĂůĞ͘�
�Ğƚ�ĠǀğŶĞŵĞŶƚ�ƐĞƌĂ�ǀƌĂŝƐĞŵďůĂďůĞŵĞŶƚ�
ƌĞĐŽŶĚƵŝƚ�ůΖĂŶŶĠĞ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞ͘ 



 ���ł�:ƵŝŶ�ϮϬϭϵ 

WƌĞŵŝğƌĞ�ĐŽƵƉĞ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�ĚĞ�ƉġĐŚĞ�ă�ůĂ�ĐĂƌƉĞ�ĨĠŵŝŶŝŶĞ ͗ �ǀŝĐƚŽŝƌĞ�ĚĞƐ�ďůĞƵĞƐ ͊  

sŝůůĞŶĞƵǀĞ� ĚĞ� ůĂ� ZĂŚŽ� Ă� ĠƚĠ͕� ƚƌŽŝƐ�
ũŽƵƌƐ� ĚƵƌĂŶƚ͕� ůĂ� ĐĂƉŝƚĂůĞ� ŵŽŶĚŝĂůĞ�
ĚĞ� ůĂ� ƉġĐŚĞ� ă� ůĂ� ĐĂƌƉĞ͘� /ů� ĨĂůůĂŝƚ� ĞŶ�
ĞīĞƚ� ƚƌŽƵǀĞƌ� ƵŶ� ůĂĐ� ĚŝŐŶĞ� ĚĞ� ĐĞ�
ŶŽŵ� ƉŽƵƌ� ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ� ůĂ� ƉƌĞŵŝğƌĞ�
ĐŽƵƉĞ� ĚƵ� ŵŽŶĚĞ� ĚĞ� ƉġĐŚĞ� ă� ůĂ�
ĐĂƌƉĞ�ĨĠŵŝŶŝŶĞ͘�WƌĠƐŝĚĠĞ�ƉĂƌ�&ĞƌŶĂŶĚ�
ĚĞ� �ĂƐƚƌŽ͕� ůĂ� &ĠĚĠƌĂƟŽŶ� &ƌĂŶĕĂŝƐĞ�
ĚĞ� WġĐŚĞ� ^ƉŽƌƟǀĞ� ;&&W^Ϳ� ĐĂƌ� ůĂ�
ƉġĐŚĞ� ă� ůĂ� ĐĂƌƉĞ� ĞƐƚ� ƵŶ� ƐƉŽƌƚ͕� Ă͕�
ƐĂŶƐ�ŚĠƐŝƚĞƌ͕ �ĐŚŽŝƐŝ�ůĞ�ůĂĐ�ĚĞ�sŝůůĞŶĞƵǀĞ�
ĚĞ� ůĂ� ZĂŚŽ� ƉŽƵƌ� ĂĐĐƵĞŝůůŝƌ� ůĞƐ� ĐŝŶƋ�
ĠƋƵŝƉĞƐ� ŶĂƟŽŶĂůĞƐ� ĚĞ� &ƌĂŶĐĞ͕� ĚĞ�
ZƵƐƐŝĞ͕� ĚĞ� ZŽƵŵĂŶŝĞ͕� ĚΖ�ŶŐůĞƚĞƌƌĞ�
Ğƚ�ĚĞƐ�WĂǇƐ��ĂƐ͘�WĞŶĚĂŶƚ�ϳϮ�ŚĞƵƌĞƐ�
ŶŽŶ-ƐƚŽƉ͕� ĚƵ� DĞƌĐƌĞĚŝ� Ϯϵ� DĂŝ�
ϭϮŚϯϬ� ĂƵ� ^ĂŵĞĚŝ� ϭĞƌ� :ƵŝŶ͕� ŵġŵĞ�
ŚĞƵƌĞ͕� ůĞƐ� ĐŽŶĐƵƌƌĞŶƚĞƐ� ĚĞ� ĐŚĂƋƵĞ�
ŶĂƟŽŶ�ŶΖĂǀĂŝĞŶƚ�ƋƵΖƵŶĞ�ŽďƐĞƐƐŝŽŶ� ͗�
ŝŶƐĐƌŝƌĞ� ůĞƵƌƐ� ŶŽŵƐ�Ğƚ� ĐĞůƵŝ� ĚĞ� ůĞƵƌ�
ƉĂǇƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƚĂďůĞƩĞƐ�ĚĞƐ�ƌĞĐŽƌĚƐ͘ 
/ů� ĨĂƵƚ� ƐĂǀŽŝƌ� ƋƵĞ� ůĂ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�
ĐĂƌƉĞ�ĚĞ�ůĂ�&ĠĚĠƌĂƟŽŶ�&ƌĂŶĕĂŝƐĞ�ĚĞ�
WġĐŚĞ�^ƉŽƌƚŝǀĞ͕�&ĠĚĠƌĂƚŝŽŶ�ƋƵŝ�ĚĠƉĞŶĚ�
ĚƵ�DŝŶŝƐƚğƌĞ� ĚĞ� ůĂ� :ĞƵŶĞƐƐĞ�Ğƚ� ĚĞƐ�
^ƉŽƌƚƐ͕� ĨĠĚğƌĞ� ƉůƵƐ� ĚΖƵŶ� ŵŝůůŝĞƌ� ĚĞ�
ůŝĐĞŶĐŝĠƐ� ƉƌĂƟƋƵĂŶƚ� ůĂ� ĐŽŵƉĠƟƟŽŶ�
ĚĞ�ƉġĐŚĞ�ă�ůĂ�ĐĂƌƉĞ �͘>Ğ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĂůŝƐŵĞ�

ĚĞ� ĐĞƐ� ƐƉŽƌƟĨƐ� ĨĂŝƚ� ĚĞ� ůĂ� &ƌĂŶĐĞ� ƵŶ�
ĚĞƐ� ůĞĂĚĞƌƐ� ŝŶĐŽŶƚĞƐƚĠƐ� ĚĞ� ĐĞ� ƚǇƉĞ�
ĚĞ�ƉġĐŚĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĂŶŶĠĞƐ͘�� 
hŶĞ� ǀŝŶŐƚĂŝŶĞ� ĚĞ� ũĞƵŶĞƐ� ĨĞŵŵĞƐ͕�
ąŐĠĞƐ� ĚĞ� ϮϮ� ă� ϯϲ� ĂŶƐ͕� ŽŶƚ� ĠŵŝƐ� ůĞ�
ƐŽƵŚĂŝƚ� ĚĞ� ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ� ͖� ϭϭ� ŽŶƚ� ĠƚĠ�
ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠĞƐ�Ğƚ� ϴ� ;ϯ� ďŝŶƀŵĞƐ�Ğƚ� Ϯ�
ƌĞŵƉůĂĕĂŶƚĞƐͿ�ŽŶƚ�ĚĠĨĞŶĚƵ�ůĞƐ�ĐŽƵůĞƵƌƐ�
ĚĞ� ůĂ�&ƌĂŶĐĞ� ůŽƌƐ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĐŽƵƉĞ�ĚƵ�
ŵŽŶĚĞ͘� �ĞƐ� ŚƵŝƚ� ĐĂƌƉŝƐƚĞƐ� ŽŶƚ� ĠƚĠ�
ƐĠůĞĐƚŝŽŶŶĠĞƐ�ĞŶ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�
ĐƌŝƚğƌĞƐ�͗�ŶŝǀĞĂƵ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͕�ƌĠƐŝƐƚĂŶĐĞ�
ƉŚǇƐŝƋƵĞ�;ϳϮŚ�ĚĞ�ĐŽŵƉĠƚŝƚŝŽŶ�ŶŽŶ-ƐƚŽƉͿ͕ �
ĐĂƉĂĐŝƚĠ� ă� Ɛ͛ŝŶƚĠŐƌĞƌ� ĚĂŶƐ� ƵŶĞ�
ĠƋƵŝƉĞ� Ğƚ� ĞŶĮŶ� ůĞ� ŵŽƌĂů� ƋƵŝ� ƟĞŶƚ�
ƵŶĞ�ƉůĂĐĞ�ƉƌĠƉŽŶĚĠƌĂŶƚĞ�ůŽƌƐ�ĚΖƵŶĞ�
ƚĞůůĞ�ĐŽŵƉĠƟƟŽŶ͘� 
�ŝŶƋ�ƉĂǇƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ĚŽŶĐ� ŝŶƐĐƌŝƚƐ� ͖�ŽŶ�
ƉĞƵƚ� ƐΖŝŶƚĞƌƌŽŐĞƌ� ƐƵƌ� ĐĞ� ƉĞƟƚ�
ŶŽŵďƌĞ͘�^ĞůŽŶ�ůĞ�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�&ĞƌŶĂŶĚ�
ĚĞ��ĂƐƚƌŽ͕� ůĂ�ŶŽƵǀĞĂƵƚĠ�ĞŶ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�
ĞǆƉůŝĐĂƟŽŶ͘� DĂŝƐ� ƋƵΖă� ĐĞůĂ� ŶĞ�
ƟĞŶŶĞ͕� ĐĞƩĞ� ĐŽŵƉĠƟƟŽŶ� ĨĞƌĂ����������
ĐĞƌƚĂŝŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĠŵƵůĞƐ�Ğƚ�ůĂ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞ�
ĐŽƵƉĞ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�ƋƵŝ�ĚĞǀƌĂŝƚ�ƐĞ�ĚĠƌŽƵůĞƌ�
ĞŶ� �ŶŐůĞƚĞƌƌĞ� ĞŶ� ϮϬϮϬ� ĂĐĐƵĞŝůůĞƌĂ�
ĚĞƐ�ƉĂǇƐ�ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ͘ 
>ĞƐ� ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ� ĚĠůĠŐĂƟŽŶƐ� ŽŶƚ� ĠƚĠ�

ƌĞĕƵĞƐ�ĂƵ��ĂŵƉŝŶŐ�ͨ ůĞƐ�ZŝǀĞƐ�ĚƵ�>ĂĐ ͩ�
ƉŽƵƌ�ĂĐĐƌĠĚŝƚĂƚŝŽŶ͕�ĚğƐ�ůĞ�>ƵŶĚŝ�Ϯϳ�DĂŝ�
ĂǀĞĐ�ĚƌĂƉĞĂƵ�Ğƚ�ŚǇŵŶĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ĚĞ�
ůĞƵƌ�ƉĂǇƐ͘� 
>Ğ�DĂƌĚŝ� Ϯϴ� ŽŶƚ� ĞƵ� ůŝĞƵ� ůĂ� ƌĠƵŶŝŽŶ�
ĚĞƐ�ĐĂƉŝƚĂŝŶĞƐ͕� ůĞ�ƟƌĂŐĞ�ĂƵ�ƐŽƌƚ�ĚĞƐ�
ƉŽƐƚĞƐ� ĚĞ� ƉġĐŚĞ� Ğƚ� ůĂ� ĐĠƌĠŵŽŶŝĞ�
ĚΖŽƵǀĞƌƚƵƌĞ� ƉŽŶĐƚƵĠĞ� ƉĂƌ�ƵŶ� ƌĞƉĂƐ�
ƉƌŝƐ� ĞŶ� ƐŽŝƌĠĞ� ĂƵ� ĚŽŵĂŝŶĞ� �ĞůƌŝĐ� ă�
DŽŶƚĞƐĐŽƚ͘ 
>Ğ�DĞƌĐƌĞĚŝ�Ϯϵ �͕ĚĠďƵƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵƉĠƚŝƚŝŽŶ�
ă�ϭϮŚϯϬ͘�dŽƵƐ� ůĞƐ� ũŽƵƌƐ�Ğƚ� ƚƌŽŝƐ� ĨŽŝƐ�
ƉĂƌ� ũŽƵƌ�;ϳ�Ś� -�ϭϯŚ�Ğƚ�ϮϬ�ŚͿ�ĂǀĂŝĞŶƚ�
ůŝĞƵ�ĚĞƐ�ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚƐ�ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞƐ͘ 
dƌŽŝƐ�ƐĞĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ƉġĐŚĞ�ĂǀĂŝĞŶƚ�ĠƚĠ�
ƌĞƚĞŶƵƐ�͗�ĚĞƵǆ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚƵ�ŐƌĂŶĚ� ůĂĐ͕�
ƵŶ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚƵ�ƉĞƟƚ�ůĂĐ͘�>Ğ�ǀĂŝŶƋƵĞƵƌ�
ĠƚĂŝƚ�ůĂ�ĚĠůĠŐĂƟŽŶ�ƋƵŝ͕�ƚŽƵƐ�ƐĞĐƚĞƵƌƐ�
ĐŽŶĨŽŶĚƵƐ͕� ĂƌƌŝǀĂŝƚ� ĞŶ� ƚġƚĞ� ĂǀĞĐ� ůĞ�
ŶŽŵďƌĞ� ĚĞ� ƉŽŝƐƐŽŶƐ� ĐĂƉƚƵƌĠƐ͕� ůĞƵƌ�
ƉŽŝĚƐ� ƚŽƚĂů� Ğƚ� ĂĐĐĞƐƐŽŝƌĞŵĞŶƚ� ůĞ�
ƉŽŝƐƐŽŶ�ůĞ�ƉůƵƐ�ŐƌŽƐ͘ 
�ƉƌğƐ� ϳϮ� ŚĞƵƌĞƐ� ĚĞ� ĐŽŵƉĠƟƟŽŶ�
ĂĐŚĂƌŶĠĞ͕�ůΖĠƋƵŝƉĞ�ĚĞ�&ƌĂŶĐĞ�ƚĞƌŵŝŶĂŝƚ�
ă� ůĂ� ƉƌĞŵŝğƌĞ� ƉůĂĐĞ͕� ƌĞŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ĂŝŶƐŝ� ůĂ� ƉƌĞŵŝğƌĞ� ĐŽƵƉĞ� ĚƵ� ŵŽŶĚĞ�
ĚĞ�ƉġĐŚĞ�ă� ůĂ�ĐĂƌƉĞ�ĨĠŵŝŶŝŶ�ĚĞǀĂŶƚ�
ůĞƐ�ĠƋƵŝƉĞƐ�ĚĞ�ZŽƵŵĂŶŝĞ�;ϮğŵĞͿ�Ğƚ�
ĚΖ�ŶŐůĞƚĞƌƌĞ�;ϯğŵĞͿ͘ 
 
EŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƉŽŝƐƐŽŶƐ�ͬ�WŽŝĚƐ� ƚŽƚĂů� ͬ�
WůƵƐ�ŐƌŽƐ�ƉŽŝƐƐŽŶ�͗� 
 
&Z�E��� �͗ϴϬ�ͬ�ϲϴϳ͕�ϱϯϬ�ŬŐ�ͬ�ϭϵ͕ϬϭϬ�ŬŐ 
ZKhD�E/�� ͗� ϯϲ� ͬ� ϯϯϰ͕� ϴϬϬ� ŬŐ� ͬ�
ϭϲ͕ϬϭϬ�ŬŐ 
�E'>�d�ZZ�� ͗� Ϯϴ� ͬ� Ϯϳϴ͕ϭϳϬ� ŬŐ� ͬ�
ϭϴ͕ϱϱϬ�ŬŐ 
 
�ƌĂǀŽ�Ğƚ� ĨĠůŝĐŝƚĂƟŽŶƐ�ă� >ĞĐůĞƌĐ��ůŝƐĞ�
,ĠůŝĂ-� DĂƐƐĞƚ� -�ůŽĚŝĞ� WĞƌƌĞĂƵ� -
WĂƵůŝŶĞ� WůĞƐƐŝ� -� WĂƵůŝŶĞ� �ĞůůĞĐŽƵƌƚ��
Ğƚ��ůŝĐĞ��ĂŝůůǇ��ƋƵŝ�ŽŶƚ�ŵĂŐŶŝĨŝƋƵĞŵĞŶƚ�����
ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠ� ůĂ� &ƌĂŶĐĞ� ĂƵƚŽƵƌ� ĚƵ� ůĂĐ�
ĚĞ�sŝůůĞŶĞƵǀĞ�ĚĞ�ůĂ�ZĂŚŽ͘ 



 :ƵŝŶ�ϮϬϭϵ���ł��� 

^ĠũŽƵƌ�ƌĠƵƐƐŝ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƌĂŶĚŽŶŶĞƵƌƐ�ĚƵ�ĨŽǇĞƌ�ĚĞ�ůĂ�ZĂŚŽ�͊  

sŝŶŐƚ� ƚƌŽŝƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ŽŶƚ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĠ�
ĂƵ�ƐĠũŽƵƌ�ĚĞ�ƚƌŽŝƐ� ũŽƵƌƐ�ĞŶ��ŶĚŽƌƌĞ�
ă�^ŽůĚĞƵ͘� 
�ğƐ� ŶŽƚƌĞ� ĂƌƌŝǀĠĞ͕� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ĠƚĠ�
ƚŽƵƐ�ĐŽŶƋƵŝƐ�ƉĂƌ�ů͛ ĂĐĐƵĞŝů�Ğƚ�ůĂ�ŐĞŶƚŝůůĞƐƐĞ�
ĚƵ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ŚƀƚĞů�͗�,ŝŵĂůĂŝĂ͘�
�ƉƌğƐ� ĂǀŽŝƌ� ƉƌŝƐ� ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶ� ĚĞ� ŶŽƐ�
ĐŚĂŵďƌĞƐ�Ğƚ�ĚĠŐƵƐƚĠ�ƵŶ�ĚĠůŝĐŝĞƵǆ�Ğƚ�
ƐŽŵƉƚƵĞƵǆ� ƌĞƉĂƐ� ŶŽƵƐ� ƐŽŵŵĞƐ�
ƉĂƌƟƐ� ĞŶ� ƌĂŶĚŽŶŶĠĞ� ƉŽƵƌ� ů͛ĂƉƌğƐ�
ŵŝĚŝ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ǀĂůůĠĞ� Ě͛/ŶĐůĞƐ͕� ƌƵĚĞ�
ĚĠƉĂƌƚ� ŵĂŝƐ� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ĠƚĠ� ǀŝƚĞ�
ƌĠĐŽŵƉĞŶƐĠƐ� ƉĂƌ� ĚĞƐ� ƉĂǇƐĂŐĞƐ�
ƐƉůĞŶĚŝĚĞƐ͘� 
�ƉƌğƐ� ƵŶĞ� ďŽŶŶĞ� ŶƵŝƚ� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ�
ƌĂŶĚŽŶŶĠ� ƚŽƵƚĞ� ůĂ� ũŽƵƌŶĠĞ� ĚĂŶƐ� ůĂ�
ǀĂůůĠĞ�ĚĞ�Z/h�Ğƚ�ƉŝƋƵĞŶŝƋƵĠ�ĂƵ�ƌĞĨƵŐĞ�͗�
�ĂďĂŶĂ�ĚĞ�ůĂ�sĂůů�ĚĞů�ƌŝĞƵ�ă�ϮϭϲϬ�ŵ�
Ě͛Žƶ� ŶŽƵƐ� ĂǀŝŽŶƐ� ƵŶĞ� ǀƵĞ� ƐƵďůŝŵĞ�
ƐƵƌ�ůĞƐ�ŵŽŶƚĂŐŶĞƐ�ĞŶĐŽƌĞ�ĞŶŶĞŝŐĠĞƐ͘�
WŽƵƌ�ůĂ�ĚĞƐĐĞŶƚĞ�ůĞ�ƐŽůĞŝů�ĂǀĂŝƚ�ůĂŝƐƐĠ�
ƉůĂĐĞ�ă�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ŐŽƵƩĞƐ�ĚĞ�ƉůƵŝĞ�Ğƚ�
ĚĞ� ůĂ� ŐƌġůĞ� ĐĞ� ƋƵŝ� ŶŽƵƐ� Ă� ĨŽƌĐĠƐ� ă�
ƐŽƌƚŝƌ�ǀġƚĞŵĞŶƚƐ�ĐŚĂƵĚƐ�Ğƚ�ŝŵƉĞƌŵĠĂďůĞƐ�͊� 
�Ğ�ƌĞƚŽƵƌ�ă�ů͛ŚƀƚĞů�͗�hŶ�ǀŝŶ�Ě͛ŚŽŶŶĞƵƌ�
ŶŽƵƐ�ĂƩĞŶĚĂŝƚ͕�ƉƵŝƐ͕� ũƵƐƚĞ� ůĞ� ƚĞŵƉƐ�
ĚĞ� ƉƌĞŶĚƌĞ� ƵŶĞ� ďŽŶŶĞ� ĚŽƵĐŚĞ� Ğƚ�
ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ƉĂƐƐĠƐ�ă�ƚĂďůĞ͘� 

>Ğ�ƚƌŽŝƐŝğŵĞ�ũŽƵƌ͕�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ĐŽƵƌĂŐĞƵǆ͕�
ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ� ĨĂŝƚ� ůĂ�ǀĂůůĠĞ�ĚĞ�DĂĚƌŝƵ�
ĞŶ�ĞŵƉƌƵŶƚĂŶƚ�ůĞ�ĐŚĞŵŝŶ�ĚĞƐ�ĞƐƚŝǀĞƐ�
ƐƵƌ� ĚĞƐ� ĚĂůůĞƐ� ĚĞ� ŐƌĂŶŝƚĞ͘� >Ğ� ƉŝƋƵĞ�
ŶŝƋƵĞ�Ă�ĠƚĠ�ƉƌŝƐ�ĂƵ�ƌĞĨƵŐĞ�&ŽŶƚǀĞƌĚ�
ă� ϭϴϳϱ� ŵ͘� �ŶĚƌŽŝƚ� ŵĂŐŝƋƵĞ͕� Đ͛ĞƐƚ�
ŵĂŐŶŝĮƋƵĞ� ͊� >Ă� ĚĞƐĐĞŶƚĞ� ƐŽƵƐ� ůĞ�
ƐŽůĞŝů� Ɛ͛ĞƐƚ� ĨĂŝƚĞ� ƐĂŶƐ� ƉƌŽďůğŵĞ͘�
EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƌĞƚƌŽƵǀĠ�ů͛ĂƵƚƌĞ�ŐƌŽƵƉĞ�
ƋƵŝ� ĂǀĂŝƚ� ƌĂŶĚŽŶŶĠ� ĂƵƚŽƵƌ� ĚƵ� ůĂĐ�

�ŶŐŽůĂƐƚĞƌƐ͘� 
�ĞƐ�ǀĂůůĠĞƐ�ŐůĂĐŝğƌĞƐ�ƌŝĐŚĞƐ�ĞŶ�ŇŽƌĞ�
ĚŽŶƚ�ůĂ�ǀĂůůĠĞ�ĚĞ�DĂĚƌŝƵ�ĐůĂƐƐĠĞ�ĂƵ�
ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ� ŵŽŶĚŝĂů� ĚĞ� ů͛hE�^�K� ͕�
ŶŽƵƐ� ŽŶƚ� ĨĂŝƚ� ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ� ĚĞƐ� ƉŽŝŶƚƐ�
ĚĞ�ǀƵĞ�ŵĂŐŶŝĮƋƵĞƐ͘� 
�Ğ� ƐĠũŽƵƌ� Ɛ͛ĞƐƚ� ĚĠƌŽƵůĠ� ĚĂŶƐ� ƵŶĞ�
ďŽŶŶĞ� ĂŵďŝĂŶĐĞ͕� ůĂ� ĐŽŶǀŝǀŝĂůŝƚĠ� Ğƚ�
ůĞ� ĚǇŶĂŵŝƐŵĞ� ĠƚĂŝĞŶƚ� ĂƵ� ƌĞŶĚĞǌ-
ǀŽƵƐ͘� 



 ���ł�:ƵŝŶ�ϮϬϭϵ 

�Ƶ�sĞŶĚƌĞĚŝ�ϳ�ĂƵ�>ƵŶĚŝ�ϭϬ�:ƵŝŶ͕� ůĞƐ�
dĂŶŐƵĞƌŽƐ� ŽŶƚ� ŽƌŐĂŶŝƐĠ� ƵŶ� ĨĞƐƟǀĂů�
ĚĞ�DŝůŽŶŐĂƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐĂůůĞ�ĚĞƐ�&ġƚĞƐ͘�
�Ğ� ĨĞƐƟǀĂů� ŶΖĠƚĂŝƚ� ĂƵƚƌĞ� ƋƵΖƵŶ������
ĞŶƚƌĂŠŶĞŵĞŶƚ� ŐƌĂŶĚĞƵƌ� ŶĂƚƵƌĞ� ƋƵŝ�
ĐŽƵƌŽŶŶĂŝƚ�ůĂ�ĨŝŶ�ĚĞ�ůΖĂŶŶĠĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝǀĞ͘ 
WĞŶĚĂŶƚ� ƋƵĂƚƌĞ� ũŽƵƌƐ� ;ĞŶ� ŵĂƟŶĠĞ�
Ğƚ�ĞŶ�ƐŽŝƌĠĞͿ� ůĞƐ�ͨ ĂĮĐŝŽŶĂĚŽƐ ͩ�ĚƵ�
dĂŶŐŽ�ŽŶƚ�ƉƵ�ĠǀŽůƵĞƌ�ĞŶ�ƚŽƵƚĞ�ůŝďĞƌƚĠ�
Ğƚ� ƐĂŶƐ� ĞƐƉƌŝƚ� ĚĞ� ĐŽŵƉĠƟƟŽŶ͘� �Ğ�
ĨĞƐƟǀĂů�ĚĞ�DŝůŽŶŐĂƐ�ĠƚĂŝƚ�ŽƌĐŚĞƐƚƌĠ�
ƉĂƌ�'ĂďƌŝĞů� ^ŽĚŝŶŝ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠ�ĚĞƐ�
�:�ZĞŶĠ��ŽŵďŽŶĂƌŽ͕��ĂŶŝĞů��ƐƚğǀĞ͕�
�ŽŶ��ŝĞŐŽ�Ğƚ�sŝƌŐŝŶŝĂ�hǀĂ͕�ŵĂĞƐƚƌĂ�
ĚĞ� dĂŶŐŽ� Ğƚ� ŵƵƐŝĐĂůŝƐĂƚƌŝĐĞ͕� ƵŶĞ�
ƉĂƐƐŝŽŶ� ƋƵΖĞůůĞ� ŶŽƵƌƌŝƚ� ĚĞƉƵŝƐ� ƐĂ�
ũĞƵŶĞ� ĞŶĨĂŶĐĞ� Ğƚ� ƋƵΖĞůůĞ� ĂƐƐŽƵǀŝƚ�
ĂƵũŽƵƌĚΖŚƵŝ͘ 
>ĞƐ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƚĞƵƌƐ� ƌĞŵĞƌĐŝĞŶƚ� ƚŽƵƐ�
ůĞƐ� ĚĂŶƐĞƵƌƐ� ǀĞŶƵƐ� ĚĞ� ůΖĞǆƚĠƌŝĞƵƌ͕ �
ĐŽŶŶƵƐ� ŽƵ� ŝŶĐŽŶŶƵƐ͘� KŶ� Ă� ŵġŵĞ�
ŶŽƚĠ�ůĂ�ǀĞŶƵĞ�ĚΖƵŶ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞ�ƚĂŶŐƵĞƌŽƐ�
ĞŶƚŚŽƵƐŝĂƐƚĞƐ�ǀĞŶƵƐ�ĚĞ� ůΖĂƵƚƌĞ�ĐƀƚĠ�
ĚĞ� ůĂ� ĨƌŽŶƟğƌĞ� Ğƚ� ďŝĞŶ� ƐƸƌ� ĚĞƐ�

ƋƵĂƚƌĞ� ĐŽŝŶƐ� ĚƵ� ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ� Ğƚ�
ŵġŵĞ�ĚĞ�ůĂ�ZĠŐŝŽŶ�� 
�ŝŶƐŝ� ůĞ� ƚĂŶŐŽ͕� ĚĂŶƐĞ� ĨĂƐĐŝŶĂŶƚĞ� Ğƚ�
ƐĞŶƐƵĞůůĞ�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ƐŽĐŝĂůĞ�Ğƚ�ƉŽƉƵůĂŝƌĞ�
Ă� ĠǀŽůƵĠ� ƉŽƵƌ� ůĂŝƐƐĞƌ� ůŝďƌĞ� ĐŽƵƌƐ� ă�
ůΖŝŵƉƌŽǀŝƐĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞǀĞŶŝƌ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�
ă�ƚŽƵƐ�Ğƚ�ă�ƚŽƵƐ�ąŐĞƐ͘ 
�ĞƵǆ�ƋƵŝ�ŶĞ�ǀŽƵůĂŝĞŶƚ�ƉĂƐ�ƉĞƌĚƌĞ�ƵŶ�
ŝŶƐƚĂŶƚ�ĚĞ�ƚĂŶŐŽ�ĂǀĂŝĞŶƚ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�
ĚĞ� ƐĞ� ƌĞƐƚĂƵƌĞƌ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ŚĂůů� ĚĞ� ůĂ�
ƐĂůůĞ�ĚĞƐ�&ġƚĞƐ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ƌĞƉĂƐ�ƚŝƌĠ�ĚƵ�ƐĂĐ͘ 
�Ğ� &ĞƐƟǀĂů� ĚĞ�DŝůŽŶŐĂƐ� ĠƚĂŝƚ� ĚŽŶĐ�
ƵŶĞ� ƐŽƌƚĞ� ĚĞ� ƌĠƉĠƟƟŽŶ� ĂǀĂŶƚ� ůĞ�
^ƚĂŐĞ� /ŶƚĞŶƐŝĨ� ĚĞ� dĂŶŐŽ� �ƌŐĞŶƟŶ�
ŝŶƚŝƚƵůĠ�ͨ  sŝůůĂŶƵĞǀĂ�&ĞƐƚŝƚĂŶŐŽ� Ă̂ŝƐŽŶ�/s ͩ�
ƋƵŝ�ĂƵƌĂ�ůŝĞƵ�ĚƵ�Ϯϭ�ĂƵ�Ϯϳ�:ƵŝůůĞƚ�ϮϬϭϵ�
ă�sŝůůĞŶĞƵǀĞ�ĚĞ� ůĂ�ZĂŚŽ͘�^ƚĂŐĞ�ĂǀĞĐ�
ůĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĚĞ�ͨ >ŽƐ� ,ĞƌŵĂŶŽƐ�
'ŝĂĐŚĞůůŽ ͩ� ;ĨƌğƌĞ� Ğƚ� ƐƈƵƌͿ� ƋƵŝ���
ƉƌŽƉŽƐĞŶƚ�ƵŶ�ƚĂŶŐŽ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĠŵŽƵǀĂŶƚ�
Ğƚ�ŵƵƐŝĐĂů�Žƶ�ůĂ�ŐƌąĐĞ�Ğƚ�ůĂ�ǀŝƌƚƵŽƐŝƚĠ�
ŶĞ� ĨŽŶƚ� ƋƵΖƵŶ͘� �ƚ� ͨ dĂŶŐŽ� ^ŽŶŽƐ�
�ƵŽ ͩ� ĚĞƵǆ� ĨƌğƌĞƐ͕� ƵŶ� ďĂŶĚŽŶĠŽŶ�
Ğƚ�ƵŶ�ƉŝĂŶŽ͘�>Ă�ƉƵŝƐƐĂŶĐĞ�Ğƚ�ůΖĠŶĞƌŐŝĞ�

ĚĞ� ĐĞ� ĚƵŽ� ĚŽŶŶĞŶƚ� ůΖŝůůƵƐŝŽŶ� ĚΖƵŶ�
ŽƌĐŚĞƐƚƌĞ�ĂƵ�ĐŽŵƉůĞƚ͘ 
�ĠƌŽƵůĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƐƚĂŐĞ�͗ 
Ύ�ϭϭ�ŚĞƵƌĞƐ�ĚĞ�ĐŽƵƌƐ�ĂǀĞĐ�ůŽƐ�'ŝĂĐŚĞůůŽ�
;ŐƌŽƵƉĞ�ůŝŵŝƚĠ�ă�ϭϮ�ĐŽƵƉůĞƐͿ 
Ύ�ϯ�ŵŝůŽŶŐĂƐ�Ğƚ�ϭ�ƉƌĂƟŵŝůŽŶŐĂ 
Ύ�ϭ�ŵŝůŽŶŐĂ�ĂǀĞĐ�ĚĠŵŽŶƐƚƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�
ŵĂĞƐƚƌŽƐ�Ğƚ�ĐŽŶĐĞƌƚ�ĚĞ�dĂŶŐŽ�̂ ŽŶŽƐ��ƵŽ 
Ύ�ϭ�ĂƉĠƌŝƟĨ�ĚŠŶĂƚŽŝƌĞ�ĚĞ�ďŝĞŶǀĞŶƵĞ 
Ύ� �ĂĨĠ͕� ďŽŝƐƐŽŶƐ� ƐŽŌƐ͕� ƉąƟƐƐĞƌŝĞƐ͕�
ĨƌŝĂŶĚŝƐĞƐ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĞ�ƐƚĂŐĞ 
Ύ��ƵďĞƌŐĞƐ�ĞƐƉĂŐŶŽůĞƐ�ĐŽŶǀŝǀŝĂůĞƐ 
Ύ��ƌŽŝƚƐ�^ĂĐĞŵ 
dĂƌŝĨƐ� ͗� ϮϯϬΦ� н� ϭϬΦ� ;ĂĚŚĠƐŝŽŶ�������
ƉŽŶĐƚƵĞůůĞ�ă�ůΖĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶͿ� 
�Ŷ�ŽƉƟŽŶ�ůĞ�^ĂŵĞĚŝ�Ϯϳ�:ƵŝůůĞƚ�͗ 
Ύ� �ŚĂĐĂƌĞƌĂ� ͗� ϴΦ� ;ϭŚĞƵƌĞͿ� ϭϱΦ���������
;Ϯ�ŚĞƵƌĞƐͿ 
Ύ�DŝůŽŶŐĂ�ĂǀĞĐ�dĂŶŐŽ�^ŽŶŽƐ��ƵŽ�Ğƚ�
DĂƌŝĂ��ĞůĠŶ�͗�ϭϬΦ 
dŽƵƐ� ůĞƐ� ĐŽƵƌƐ͕� ƉƌĂƟƋƵĞƐ͕� ŵŝůŽŶŐĂƐ�
Ğƚ�ĐŽŶĐĞƌƚ�ŽŶƚ�ůŝĞƵ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�
ƐĂůůĞ�ĐůŝŵĂƟƐĠĞ͘� 

WĞŶƚĞĐƀƚĞ�ĞŶ�ƚĂŶŐŽ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ĨĞƐƟǀĂů�ĚĞ�ŵŝůŽŶŐĂƐ� 

WŽƵƌ�ƚŽƵƚ�ƌĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĐŽŶƚĂĐƚĞƌ�ůĞ�Ϭϲ�ϲϬ�ϯϵ�ϰϯ�ϭϲ�ŽƵ�ƉĂƌ�ŵĂŝů�ă�ƚĂŶŐƵĞƌŽƐϲϲΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ� 

^ĞŵĂŝŶĞ�ĚĞ�ƚĂŶŐŽ� 

hŶĞ�ƐĞŵĂŝŶĞ�ĚĞ�ƚĂŶŐŽ�ĂƵ�ĐƈƵƌ�ĚĞ�ůΖĠƚĠ�ĐĂƚĂůĂŶ� 
�Ƶ�Ϯϭ�ĂƵ�Ϯϳ�:ƵŝůůĞƚ 
^ĂůůĞ�ĚĞƐ�&ġƚĞƐ 

 
 ĐŽƵƌƐ͕�ĞŶƚƌĂŠŶĞŵĞŶƚƐ͕�ŝŶŝƟĂƟŽŶƐ�ĂƵ�ƚĂŶŐŽ�ĂƌŐĞŶƟŶ͕� 

ĐŽŶĐĞƌƚƐ�Ğƚ�ĚĠŵŽŶƐƚƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ƚĂŶŐŽ͘ 
 

ZĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ�͗� 
�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�dĂŶŐƵĞƌŽƐ�͗�Ϭϲ�ϲϬ�ϯϵ�ϰϯ�ϭϲ 

�ƚĂŶŐƵĞƌŽƐϲϲΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 



 :ƵŝŶ�ϮϬϭϵ���ł��� 

>Ă�ũŽƵƌŶĠĞ�ŵŽŶĚŝĂůĞ�ĚƵ� ƐĂŶŐ� ;:D�^Ϳ�
Ă�ĞƵ�ůŝĞƵ�ůĞ�ϭϰ�ũƵŝŶ͘ 
�ĞƩĞ� ĂŶŶĠĞ� ů͛�&^� Ă� ƐŽƵŚĂŝƚĠ� ĐƌĠĞƌ�
ƵŶ�ƌĞŶĚĞǌ�ǀŽƵƐ�ŵĠĚŝĂƟƋƵĞ�ĐĂƉĂďůĞ�

ĚĞ�ŵŽďŝůŝƐĞƌ�ŶŽƐ�ĚŽŶŶĞƵƌƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĚƵƌĠĞ͘ 
ͨ WZ�E���>��Z�>�/^ ͗ϭ�DK/^�WKhZ�
dKh^��KEE�Z ͩ 
�ĞƩĞ� ĐĂŵƉĂŐŶĞ� Ă� ƉŽƵƌ� ŽďũĞĐƟĨ� ĚĞ�
ĐƌĠĞƌ� ƵŶĞ� ĐŚĂŠŶĞ� ĚĞ� ĚŽŶŶĞƵƌƐ� ƋƵŝ�
ĚŽŝǀĞŶƚ�ĚŽŶŶĞƌ� ůĞƵƌ� ƐĂŶŐ�Ğƚ� ŝŶĐŝƚĞƌ�
Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ă�ƉƌĞŶĚƌĞ�ůĞ�ƌĞůĂŝƐ͘ 
�ĞƚƚĞ�ĐŚĂŝŶĞ�ĚĞ�ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠ�Ğƚ�ĚĞ�ƉĂƌƚĂŐĞ�
ĚŽŝƚ� ĂďŽƵƟƌ� ă� ĚĠƉĂƐƐĞƌ� ůĞƐ� ϭϬ͘ϬϬϬ�
ĚŽŶƐ�ƉĂƌ�ũŽƵƌ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ĂƵ�ďĞƐŽŝŶ͘ 
:��WZ�E�^�ůĞ�Z�>�/^��d�:��>��Z�W�^^� 
�ĞƩĞ� ĐŚĂŝŶĞ� ĚŽŝƐ� ĚƵƌĞƌ� ƉůƵƐ� Ě� ƵŶ�
ŵŽŝƐ͘ 
WĞŶƐĞǌ� ƋƵĞ� ůĂ� ƉĠƌŝŽĚĞ� ĞƐƟǀĂůĞ� ĞƐƚ�
ŵĂůŚĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ�ƉƌŽƉŝĐĞ�ĂƵǆ�ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ�
ĚĞ�ůĂ�ƌŽƵƚĞ�Ğƚ�ŶĠĨĂƐƚĞ�ĂƵǆ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�

ĨƌĂŐŝůĞƐ�ŽƵ�ąŐĠĞƐ͘ ��ĞƚƚĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�
ĞŶ�ƉůƵƐ�ă�ƵŶĞ�ďĂŝƐƐĞ�ĚĞƐ�ĚŽŶƐ͘ 
 
>Ă�ĐŽůůĞĐƚĞ�ƐƵƌ�sŝůůĞŶĞƵǀĞ�ĂƵƌĂ�ůŝĞƵ�
ůĞƐ�Ϯϴ�Ğƚ�Ϯϵ�ĂŽƸƚ�ă�ůĂ�ƐĂůůĞ�WĂƵůŝŶ�

'ŽƵƌďĂů�ĚĞ�ϭϱŚ�ă�ϭϵŚ�ϯϬ͘ 
EKh^�sKh^�W�^^KE^�>��Z�>�/^ 
 
>͛ĠƋƵŝƉĞ�ĚĞƐ�ďĠŶĠǀŽůĞƐ�ĚĞ�ů͛ ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�
ĐĂƚĂůĂŶĞ� ĚĞƐ� ĚŽŶŶĞƵƌƐ� ĚĞ� ƐĂŶŐ���
ďĠŶĠǀŽůĞƐ�ĚĞ�sŝůůĞŶĞƵǀĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĂŚŽ 
 

�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ��ĂƚĂůĂŶĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ��ŽŶ�ĚƵ�^ĂŶŐ��ĠŶĠǀŽůĞ  

ͨ �ĚƵůƚğƌĞƐ ͩ�ă�ůĂ�ƐĂůůĞ�ĚĞƐ�ĨġƚĞƐ�͊͊͊ 

>Ğ� ^ĂŵĞĚŝ� ϭϱ� :ƵŝŶ� ă� Ϯϭ� ŚĞƵƌĞƐ͕� ůĂ�
ƚƌŽƵƉĞ�ĚĞ�ůΖ�ƚĞůŝĞƌ�dŚĠąƚƌĞ�ĚƵ�&ŽǇĞƌ�
ĚĞ�ůĂ�ZĂŚŽ�Ă�ĚŽŶŶĠ�ƵŶĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�
ĚĞ� ůĂ� ƉŝğĐĞ� ĚĞ� tŽŽĚǇ� �ůůĞŶ�
ͨ �ĚƵůƚğƌĞƐ ͩ� ŵŝƐĞ� ĞŶ� ƐĐğŶĞ� ƉĂƌ�
<Ăƌŝŵ��ƌƌŝŵ͘ 

hŶĞ� ƉŝğĐĞ� ĠĐƌŝƚĞ� ũƵƐƚĞ� ƉŽƵƌ� ĨĂŝƌĞ�
ƌŝƌĞ� ͊� >ΖŚƵŵŽƵƌ� ĂďƐƵƌĚĞ� ĚĞ�tŽŽĚǇ�
�ůůĞŶ�ƐĞ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĞ�ƉĂƌ�ƵŶ�ŵĠůĂŶŐĞ�
ĚĞ� ƌĠŇĞǆŝŽŶƐ� ŵĠƚĂƉŚǇƐŝƋƵĞƐ� Ğƚ� ĚĞ�
ĐŽŶƐŝĚĠƌĂƟŽŶƐ� ƚĞƌƌĞ� ă� ƚĞƌƌĞ� ƐƵƌ� ůĞ�
ƋƵŽƟĚŝĞŶ͘�hŶĞ�ƉŝğĐĞ�ă�ůĂ�ĨŽŝƐ�ĚƌƀůĞ͕�

ĂƵǆ� ĚŝĂůŽŐƵĞƐ� ĞŶůĞǀĠƐ� Ğƚ� ƉůĞŝŶƐ�
ĚΖĞƐƉƌŝƚ͘�>ΖŽƌŝŐŝŶĂůŝƚĠ�ĞƐƚ�ůΖŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�
ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĂŐĞƐ� ŝŵĂŐŝŶĠƐ�ƉĂƌ�
ůΖĂƵƚĞƵƌ�Ğƚ� ĐĞƵǆ�ƋƵŝ� ǀŝǀĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�
ŵŽŶĚĞ�ƌĠĞů͘ 
>Ğ�ƋƵĂĚƌĂŐĠŶĂŝƌĞ�ǀŽůĂŐĞ�Ğƚ�ƚƌŽŵƉĞƵƌ͕ �
ůĞƐ� ĠƉŽƵƐĞƐ� ŝŶƐĂƟƐĨĂŝƚĞƐ�ŵĂŝƐ� ĂƵƐƐŝ�
ŝŶĮĚğůĞƐ͕� ĂƵƚĂŶƚ� ĚĞ� ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ� ƋƵŝ�
ƐŽŶƚ�ă� ůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞ�ŵĞŶƐŽŶŐĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�
ƚƌĂŚŝƐŽŶƐ͘� >ĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĂŐĞƐ� ĂƵƐƐŝ�
ĐŚŝĐƐ�ă�ůĂ�ǀŝůůĞ�ƋƵĞ�ůąĐŚĞƐ�ĚĂŶƐ�ůΖŝŶƚŝŵŝƚĠ�
ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞŶƚ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĠƐ�ă�ůĂ�ƌĠǀĠůĂƚŝŽŶ�
ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ƉůƵƐ�ƚƌŽƵďůĂŶƚƐ�ƐĞĐƌĞƚƐ͘� 
hŶĞ�ĐŽŵĠĚŝĞ�ŚƵŵĂŝŶĞ�ă�ůĂ�ůĠŐğƌĞƚĠ�
ĚĠĐĂƉĂŶƚĞ� Ğƚ� ƐĂƌĐĂƐƟƋƵĞ� ƋƵŝ� ƚƌĂŝƚĞ�
ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚĠ�ĚĞƐ�ƌĂƉƉŽƌƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ�
ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ĚĞƐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ĂƵƐƐŝ�ĂďƐƵƌĚĞƐ�
ƋƵĞ�ĐĂƵĐŚĞŵĂƌĚĞƐƋƵĞƐ͘ 
�ǀĞĐ� ͨ �ĚƵůƚğƌĞƐ ͩ� ůĞƐ� ƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌƐ�
ŽŶƚ�ďĞĂƵĐŽƵƉ� ƌŝ�Ğƚ�ĞƐƉğƌĞŶƚ�ƋƵĞ� ůĂ�
ƚƌŽƵƉĞ� ĚĞ� ƚŚĠąƚƌĞ� ĚƵ� &ŽǇĞƌ� ĚĞ� ůĂ�
ZĂŚŽ� ƌĠĐŝĚŝǀĞƌĂ� ů͛ĂŶŶĠĞ� ƉƌŽĐŚĂŝŶĞ�
ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ĐŽŵĠĚŝĞ�ƚŽƵƚ�ĂƵƐƐŝ�ĚĠĐĂƉĂŶƚĞ͘� 



 ���ł�:ƵŝŶ�ϮϬϭϵ 

dĂŝůůĞ�ĚĞƐ�ŚĂŝĞƐ 
>ĞƐ� ĠůƵƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŵƵŶŝĐŝƉĂƵǆ�
ĐŽŶƐƚĂƚĞŶƚ� ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ� ƋƵĞ� ĚĞƐ�
ƉůĂŶƚĂƟŽŶƐ� ;ŚĂŝĞƐ͕� ĂƌďƵƐƚĞƐ͕�
ĂƌďƌĞƐ͘͘͘Ϳ�ƉůĂŶƚĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĠƐ�
ƉƌŝǀĠĞƐ� ĚĠďŽƌĚĞŶƚ� ƐƵƌ� ůĞ� ĚŽŵĂŝŶĞ�
ƉƵďůŝĐ͘� >Ă� ĐŽŵŵƵŶĞ� ĚĞ� sŝůůĞŶĞƵǀĞ�
ĚĞ�ůĂ�ZĂŚŽ�ƐŽƵŚĂŝƚĞ�ƌĂƉƉĞůĞƌ�ƋƵĞ�ůĂ�
ƚĂŝůůĞ� ĚĞƐ� ǀĠŐĠƚĂƵǆ� ĞŶ� ďŽƌĚƵƌĞ� ĚĞ�

ǀŽŝĞ�ƉƵďůŝƋƵĞ�ĞƐƚ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ�
ĚƵ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĂŝƌĞ͘� 
�ĞƐ� ǀĠŐĠƚĂƵǆ� ƉĞƵǀĞŶƚ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�
ƵŶ�ĚĂŶŐĞƌ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ�ĚƵ�ĚŽŵĂŝŶĞ�
ƉƵďůŝĐ�;ƌĠƚƌĠĐŝƐƐĞŵĞŶƚ�Ě͛ƵŶ�ƉĂƐƐĂŐĞ͕�
ǀŝƐŝďŝůŝƚĠ� ƌĠĚƵŝƚĞ �͕ ŐġŶĞ� ă� ůĂ� ĐŝƌĐƵůĂƚŝŽŶ�
Ğƚ� ĂĐĐƵŵƵůĂƟŽŶ� ĚĞ� ďĂŝĞƐ� ƚŽŵďĠĞƐ�
ƐƵƌ�ůĞ�ƚƌŽƩŽŝƌ͘͘͘Ϳ͘� 

�Ŷ� ĐĂƐ� Ě͛ĂĐĐŝĚĞŶƚ͕� ŝů� ĨĂƵƚ� ƐĂǀŽŝƌ�
ƋƵ͛ƵŶĞ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĚĞ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ�
ƐĞƌĂ�ĞŶŐĂŐĠĞ͘� 
�͛ĞƐƚ� ƉŽƵƌƋƵŽŝ͕� ŝů� ĞƐƚ� ĚƵ� ĚĞǀŽŝƌ� ĚĞ�
ĐŚĂĐƵŶ� ĚĞ� ǀĞŝůůĞƌ� ĂƵ� ďŽŶ� ĞŶƚƌĞƟĞŶ�
ĚĞ� ůĂ� ǀĠŐĠƚĂƟŽŶ� ĂĮŶ� Ě͛ĠǀŝƚĞƌ� ƚŽƵƚĞ�
ŐġŶĞ�ƐƵƌ�ů͛ĞƐƉĂĐĞ�ƉƵďůŝĐ͘� 

�ĞƚƚĞ� ŶŽƚĞ� ĐŽŶĐĞƌŶĞ�
ůĞƐ� ƉƌŽƉƌŝĠƚĂŝƌĞƐ͕�
ůŽĐĂƚĂŝƌĞƐ� ŽƵ� ĂƵƚƌĞƐ �͕
ĚĞ�ƚĞƌƌĂŝŶƐ͕ �ĚĞ�ƉĂƌĐĞůůĞƐ͕�

ĚĞ�ũĂƌĚŝŶƐ�ƐƵƌ�ůĞƐƋƵĞůƐ�ůĂ�ǀĠŐĠƚĂƟŽŶ�
ƉĞƵƚ�ŽĐĐĂƐŝŽŶŶĞƌ�ĚĞƐ�ƌŝƐƋƵĞƐ�ĚΖŝŶĐĞŶĚŝĞ͘ 
>ĞƐ� ƉƌŽƉƌŝĠƚĂŝƌĞƐ� ĚŽŶƚ� ůĞƐ� ƚĞƌƌĂŝŶƐ�
ŶΖŽŶƚ� ƉĂƐ� ĞŶĐŽƌĞ� ĨĂŝƚ� ůΖŽďũĞƚ� ĚΖƵŶ�
ĚĠďƌŽƵƐƐĂŝůůĂŐĞ� ƐŽŶƚ� ŝŶƐƚĂŵŵĞŶƚ�
ƉƌŝĠƐ�ĚĞ�ůĞ�ĨĂŝƌĞ�ŽƵ�ĚĞ�ůĞ�ĨĂŝƌĞ�ĞĨĨĞĐƚƵĞƌ�
ƉĂƌ�ƵŶĞ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͘ 
�Ƶ� ƚĞƌŵĞ� ĚĞ� ůΖĂƌƌġƚĠ� ƉƌĠĨĞĐƚŽƌĂů�
ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ� EΣ� ϳϱϵͬϴϳ� ĚƵ� Ϯϳ� ŵĂŝ�
ϭϵϴϳ͕� ŵŽĚŝĮĠ� ƉĂƌ� ůΖĂƌƌġƚĠ� ϴϴͬϱϴϰ�
ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ůΖĂƌƌġƚĠ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů� EΣ� ϯϮϳ�
ĞŶ�ĚĂƚĞ�ĚƵ�ϭϭ�:ƵŝůůĞƚ�ϭϵϴϵ͕�ŝů�ĂƉƉĂƌƚŝĞŶƚ�
ĂƵǆ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĂŝƌĞƐ͕�ůŽĐĂƚĂŝƌĞƐ�ŽƵ�ĂƵƚƌĞƐ�
ĚĞ� ƉƌŽĐĠĚĞƌ� ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ� ĂƵ������

ĚĠďƌŽƵƐƐĂŝůůĂŐĞ�ĚĞ�ůĞƵƌ;ƐͿ��ƚĞƌƌĂŝŶ;ƐͿ͘ 
�ŽŵƉƚĞ�ƚĞŶƵ�ĚĞƐ�ŝŶĐĞŶĚŝĞƐ�ƋƵŝ�ƐƵƌǀŝĞŶŶĞŶƚ�
ĐŚĂƋƵĞ�ĂŶŶĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ͕�
ŝů� ĞƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĚĞ� ƉƌŽĐĠĚĞƌ� ă� ůĂ�
ƌĠŐƵůĂƌŝƐĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ� ŶŽŶ�
ƌğŐůĞŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ă�ůĂ�ůĠŐŝƐůĂƟŽŶ͘ 
�ĂŶƐ�ůĞ�ĐĂƐ�Žƶ�ůĞ�ĚĠƚĞŶƚĞƵƌ�ĚĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ;ƐͿ�
ƐĞƌĂŝƚ� ĚĂŶƐ� ůΖŝŶĐĂƉĂĐŝƚĠ� ĚΖĞǆĠĐƵƚĞƌ�
ůƵŝ-ŵġŵĞ�ĐĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ŽƵ�ĚĞ�ůĞƐ�ĨĂŝƌĞ�
ĞǆĠĐƵƚĞƌ� ƉĂƌ� ƵŶĞ� ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͕� ůĞƐ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ� ŵƵŶŝĐŝƉĂƵǆ�
ƐĞƌŽŶƚ�ĚĂŶƐ�ů͛ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ�Ě͛Ǉ�ƌĞŵĠĚŝĞƌ͘�
>Ă�ĨĂĐƚƵƌĞ�ƐĞƌĂ�ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞŵĞŶƚ�ƉůƵƐ�
ĠůĞǀĠĞ� ƋƵĞ� ĐĞůůĞ� ĚĞƐ� ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�
ƉŽƵƌ�ŶĞ�ƉĂƐ�ĐŽŶĐƵƌƌĞŶĐĞƌ�ŝŶũƵƐƚĞŵĞŶƚ�
ĐĞƐ�ĚĞƌŶŝğƌĞƐ͘ 
/ů� ĞƐƚ� ũƵĚŝĐŝĞƵǆ� ĚĞ� ƌĂƉƉĞůĞƌ� ƋƵĞ� ůĞƐ�
ŝŶĐĞŶĚŝĞƐ� ŶĞ� ƐŽŶƚ� ƉĂƐ� ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ�

ƉƌĠũƵĚŝĐŝĂďůĞƐ� ĂƵǆ�ďŝĞŶƐ�ŵĂŝƐ�ƋƵΖŝůƐ�
ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ƵŶ� ƌĠĞů�
ĚĂŶŐĞƌ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�Ğƚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�
ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƐŽůĚĂƚƐ�ĚƵ�ĨĞƵ�ĐŚĞǌ�ƋƵŝ�ůΖŽŶ�
ĐŽŶƐƚĂƚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ĂŶŶĠĞ�ĚĞƐ�ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ�
ǀŽŝƌĞ�ĚĞƐ�ĚĠĐğƐ͘ 

WƌĠǀĞŶƟŽŶ�ŝŶĐĞŶĚŝĞ� 



 :ƵŝŶ�ϮϬϭϵ�ł��� 

>Ğ�ŵŽƵƐƟƋƵĞ�ƟŐƌĞ�ƐŽƵƐ�ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ 
>Ğ� ŵŽƵƐƟƋƵĞ� ƟŐƌĞ͕� ĂƉƉĂƌƵ� ĞŶ�
&ƌĂŶĐĞ�ŵĠƚƌŽƉŽůŝƚĂŝŶĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ϮϬϬϰ͕�
ĞƐƚ�ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ�ŝŵƉůĂŶƚĠ�Ğƚ�ĂĐƟĨ�ĚĂŶƐ�
ůĞƐ� ϭϯ� ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ� ĚĞ� ůĂ� ƌĠŐŝŽŶ�
KĐĐŝƚĂŶŝĞ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ϱϭ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ�
ĞŶ� &ƌĂŶĐĞ͘� >Ğ� ŵŽƵƐƟƋƵĞ� ĞǆŽƟƋƵĞ�
;�ĞĚĞƐ�ĂůďŽƉŝĐƚƵƐͿ�ƋƵŝ�Ă�ƐƵ�ƐΖĂĚĂƉƚĞƌ�
ă�ŶŽƚƌĞ�ĐůŝŵĂƚ͕�ĨĂŝƚ�ĂƵũŽƵƌĚΖŚƵŝ�ůΖŽďũĞƚ�
ĚΖƵŶĞ�ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ�ƌĞŶĨŽƌĐĠĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�
ĂƵƚŽƌŝƚĠƐ� ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ� ĞŶ� ƌĂŝƐŽŶ�ĚĞ� ƐĂ�
ĐĂƉĂĐŝƚĠ�ă� ƚƌĂŶƐŵĞƩƌĞ� ůĞƐ�ǀŝƌƵƐ�ĚĞ�
ůĂ��ĞŶŐƵĞ �͕ĚƵ��ŝŬĂ�Ğƚ�ĚƵ��ŚŝŬƵŶŐƵŶǇĂ͘ 
sŝǀƌĞ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ŵŽƵƐƟƋƵĞ�ƟŐƌĞ 
�ŽŵŵĞŶƚ�ůĞ�ƌĞĐŽŶŶĂŠƚƌĞ�͍ 
Ύ� /ů� ĞƐƚ� ƚƌğƐ� ƉĞƟƚ� ;ĞŶǀŝƌŽŶ� ϱ� ŵŵͿ�
ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ƌĂǇƵƌĞƐ�ŶŽŝƌĞƐ�Ğƚ�ďůĂŶĐŚĞƐ�
ƐƵƌ� ůĞ� ĐŽƌƉƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ƉĂƩĞƐ� Ğƚ� ƵŶĞ�
ďĂŶĚĞ�ďůĂŶĐŚĞ�ƋƵŝ�ƉĂƌƚ�ĚĞ�ůĂ�ƚġƚĞ�Ğƚ�
ƌĞũŽŝŶƚ�ůĞ�ƚŚŽƌĂǆ͘ 
Ύ� ^ŽŶ� ĐĂƌĂĐƚğƌĞ� ĂŶƚŚƌŽƉŽƉŚŝůĞ� ;ƋƵŝ�
ĂŝŵĞ�ůĞƐ�ůŝĞƵǆ�ŚĂďŝƚĠƐ�ƉĂƌ�ůΖŚŽŵŵĞͿ�
ůĞ� ĨĂŝƚ� ĠǀŽůƵĞƌ� ĞƐƐĞŶƟĞůůĞŵĞŶƚ� ĞŶ�
ŵŝůŝĞƵ�ƵƌďĂŝŶ͘ 
Ύ� /ů�ƉŝƋƵĞ� ůĞ� ũŽƵƌ�Ğƚ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�
ůĞ�ďĂƐ�ĚĞƐ�ũĂŵďĞƐ͘ 
�ŽŵŵĞŶƚ�ĂŐŝƌ�ĐŽŶƚƌĞ�ůƵŝ�͍ 
Ύ� >Ğ� ŵŽƵƐƟƋƵĞ� ƟŐƌĞ� ŶĞ� ƉĞƵƚ� ġƚƌĞ�
ĠƌĂĚŝƋƵĠ�Ǉ�ĐŽŵƉƌŝƐ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚƐ�
ĐŚŝŵŝƋƵĞƐ͘� ^ĞƐ� ŽĞƵĨƐ� ƌĠƐŝƐƚĞŶƚ� ĂƵ�
ŵĂŶƋƵĞ�ĚΖĞĂƵ�Ğƚ�ĂƵǆ�ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞƐ�
ŚŝǀĞƌŶĂůĞƐ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƚ�ƵŶ�ŵĂŝŶƚŝĞŶ�
ĚĞƐ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ũƵƐƋƵΖĂƵ�ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ�
ƐƵŝǀĂŶƚ͘ 
Ύ��Ŷ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ƉƵďůŝƋƵĞƐ͕�
ĐŚĂĐƵŶ�ĚĞ�ŶŽƵƐ�ƐĞ�ĚŽŝƚ�ĚΖĂŐŝƌ�ă�ƐŽŶ�
ŶŝǀĞĂƵ�ĞŶ�ĂĚŽƉƚĂŶƚ�ůĞƐ�ďŽŶƐ�ƌĠĨůĞǆĞƐ͘ 
^Ğ�ƉƌŽƚĠŐĞƌ 
Ύ�WŽƌƚĞƌ�ĚĞƐ�ǀġƚĞŵĞŶƚƐ�ĐŽƵǀƌĂŶƚƐ�Ğƚ�
ĂŵƉůĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŝŵƉƌĠŐŶĞƌ�ĚΖŝŶƐĞĐƚŝĐŝĚĞ�
ƉŽƵƌ�ƟƐƐƵ͘ 
Ύ��ƉƉůŝƋƵĞƌ�ƐƵƌ� ůĂ�ƉĞĂƵ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�
ĚĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ĂŶƟ-�ŵŽƵƐƟƋƵĞƐ͘ 
Ύ� �Žƌŵŝƌ� ƐŽƵƐ� ƵŶĞ� ŵŽƵƐƟƋƵĂŝƌĞ�
ŝŵƉƌĠŐŶĠĞ�ĚΖŝŶƐĞĐƟĐŝĚĞ͘ 
Ύ�YƵĂŶĚ�ĐΖĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ďƌĂŶĐŚĞƌ� ůĂ�
ĐůŝŵĂƟƐĂƟŽŶ�ŽƵ� ůĞƐ�ǀĞŶƟůĂƚĞƵƌƐ� ͖� ůĞ�
ŵŽƵƐƚŝƋƵĞ�ƚŝŐƌĞ�ă�ŚŽƌƌĞƵƌ�ĚĞƐ�ĞŶĚƌŽŝƚƐ�
ĨƌĂŝƐ�Ğƚ�ǀĞŶƟůĠƐ͘ 
�ůŝŵŝŶĞƌ�ůĞƐ�ůĂƌǀĞƐ�ĚĞ�ŵŽƵƐƟƋƵĞƐ 

Ύ��ůŝŵŝŶĞƌ�ůĞƐ�ĞŶĚƌŽŝƚƐ�Žƶ�ůΖĞĂƵ�ƉĞƵƚ�
ƐƚĂŐŶĞƌ� ;ƐĞĂƵǆ͕� ďŝĚŽŶƐ͕� ƐŽƵĐŽƵƉĞƐ͕�
ƚŽŶŶĞĂƵǆ͕�ĞƚĐ͙͘Ϳ 
Ύ� �ŚĂŶŐĞƌ� ůΖĞĂƵ� ĚĞƐ� ƉůĂŶƚĞƐ� Ğƚ� ĚĞƐ�
ĨůĞƵƌƐ�ƵŶĞ�ĨŽŝƐ�ƉĂƌ�ƐĞŵĂŝŶĞ�ĞŶ�ƌĞŵƉůĂĕĂŶƚ�
ůΖĞĂƵ� ƌĞƚĞŶƵĞ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ƐŽƵĐŽƵƉĞƐ�
ƉĂƌ�ĚƵ�ƐĂďůĞ�ŚƵŵŝĚĞ 
Ύ� sĠƌŝĮĞƌ� ůĞ� ďŽŶ� ĠĐŽƵůĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ�
ĞĂƵǆ�ĚĞ�ƉůƵŝĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĞĂƵǆ�ƵƐĠĞƐ�Ğƚ�
ŶĞƚƚŽǇĞƌ�ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ŐŽƵƚƚŝğƌĞƐ͕�
ůĞƐ�ƌĞŐĂƌĚƐ͕�ůĞƐ�ĐĂŶŝǀĞĂƵǆ�ĞƚĐ͘͘͘ 
Ύ� �ŽƵǀƌŝƌ� ůĞƐ� ƌĠƐĞƌǀŽŝƌƐ� ĚΖĞĂƵ�
;ĐŝƚĞƌŶĞƐ͕�ďĂƐƐŝŶƐͿ�Ğƚ�ůĞƐ�ƉĞƚŝƚĞƐ�ƉŝƐĐŝŶĞƐ�
ŚŽƌƐ�ĚΖƵƐĂŐĞ�Ğƚ�ƚƌĂŝƚĂŶƚ�ůΖĞĂƵ�ĂǀĞĐ�ĚĞ�
ůΖĞĂƵ�ĚĞ�ũĂǀĞů�ŽƵ�ĚĞƐ�ŐĂůĞƚƐ�ĚĞ�ĐŚůŽƌĞͿ͘� 
Ύ� �ůŝŵŝŶĞƌ� ůĞƐ� ůŝĞƵǆ� ĚĞ� ƌĞƉŽƐ� ĚĞƐ�
ŵŽƵƐƟƋƵĞƐ� ĂĚƵůƚĞƐ� ;ƚĂŝůůĞƌ� ůĞƐ�
ŚĂƵƚĞƐ�ŚĞƌďĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŚĂŝĞƐ͕�ƌĂŵĂƐƐĞƌ�
ůĞƐ� ĨƌƵŝƚƐ� ƚŽŵďĠƐ͕� ƌĠĚƵŝƌĞ� ůĞƐ�
ƐŽƵƌĐĞƐ�ĚΖŚƵŵŝĚŝƚĠ�ĞƚĐ͘͘͘ 
ŝ̂�ǀŽƵƐ�ƌĞǀĞŶĞǌ�ĚΖƵŶĞ�ƌĠŐŝŽŶ�ƚƌŽƉŝĐĂůĞ�
Žƶ�ĚĞƐ�ĐĂƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�ŵĂůĂĚŝĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�
ƐŝŐŶĂůĠƐ�;ĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ�ůĂ�ZĠƵŶŝŽŶͿ�
Ğƚ� Ɛŝ� ǀŽƵƐ� ĂǀĞǌ� ĠƚĠ� ƉŝƋƵĠ͕� ƌĞƐƚĞǌ�
ĂƩĞŶƟĨ� ă� ǀŽƚƌĞ� ĠƚĂƚ� ĚĞ� ƐĂŶƚĠ� Ğƚ�
ĐŽŶƐƵůƚĞǌ�ƵŶ�ŵĠĚĞĐŝŶ�ĞŶ�ĐĂƐ�ĚĞ�ĚŽƵƚĞ͘ 
 
�ĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ĂƵƚŽƌŝƚĠƐ 
^ƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ�ƌĞŶĨŽƌĐĠĞ 
�ŚĂƋƵĞ�ĂŶŶĠĞ �͕ƵŶ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ�
ƌĞŶĨŽƌĐĠĞ� ĞƐƚ�ŵŝƐ� ĞŶ�ƈƵǀƌĞ� ĚƵ� ϭĞƌ�
DĂŝ� ĂƵ� ϯϬ� EŽǀĞŵďƌĞ͘� �Ğ� ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ�
ƌĞƉŽƐĞ�ƐƵƌ�͗ 
Ύ� hŶĞ� ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ� ƌĞŶĨŽƌĐĠĞ� ĚĞƐ�
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ŵŽƵƐƚŝƋƵĞƐ�;ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ�
ĞŶƚŽŵŽůŽŐŝƋƵĞͿ 
Ύ�hŶĞ�ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ�ŵĠĚŝĐĂůĞ�ƌĞŶĨŽƌĐĠĞ�
ĚĞƐ� ĐĂƐ� ĠǀĞŶƚƵĞůƐ� ĚĞ� �ŚŝŬƵŶŐƵŶǇĂ͕�
�ĞŶŐƵĞ� ŽƵ� �ŝŬĂ� ;ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ����������
ĠƉŝĚĠŵŝŽůŽŐŝƋƵĞͿ 
>Ğ� DŽƵƐƟƋƵĞ� ƟŐƌĞ� ƉĞƵƚ� ĚĞǀĞŶŝƌ�
ͨ ǀĞĐƚĞƵƌ ͩ�ĚĞ�ŵĂůĂĚŝĞƐ�ƚƌŽƉŝĐĂůĞƐ�Ɛŝ�
ĂǀĂŶƚ�ĚĞ�ƉŝƋƵĞƌ�ŝů�Ă�ƉŝƋƵĠ�ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ƉŽƌƚĞƵƐĞ�ĚΖƵŶ�ĚĞ�ĐĞƐ�ǀŝƌƵƐ͘ 
^ŝŐŶĂůĞŵĞŶƚ�ă�ůΖ�Z^ 
�Ŷ�ŽĐĐŝƚĂŶŝĞ͕�ĐŽŵŵĞ�ĚΖĂŝůůĞƵƌƐ�ĚĂŶƐ�
ůĞƐ� ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ� Žƶ� ůĞ� ŵŽƵƐƟƋƵĞ�
ƚŝŐƌĞ�ĞƐƚ�ƉƌĠƐĞŶƚ�Ğƚ�ĂĐƚŝĨ͕�ůĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�
ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ƐŝŐŶĂůĞƌ�ă�ůĂ�ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞ�

ĚΖƵƌŐĞŶĐĞ� Ğƚ� ĚĞ� ǀĞŝůůĞ� ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ� ĚĞ�
ůΖ�ŐĞŶĐĞ� ZĠŐŝŽŶĂůĞ� ĚĞ� ^ĂŶƚĠ� ;�Z^Ϳ�
ƚŽƵƚ�ĐĂƐ�ƐƵƐƉĞĐƚ�ĚĞ�ĐŚŝŬƵŶŐƵŶǇĂ͕�ĚĞ�
�ĞŶŐƵĞ�ŽƵ�ĚĞ��ŝŬĂ͘ 
�� ůĂ� ƌĠĐĞƉƟŽŶ� ĚĞ� ĐĞ� ƐŝŐŶĂůĞŵĞŶƚ͕�
ůĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĚĞ� ůΖ�Z^� ĚĠĐůĞŶĐŚĞŶƚ�
ŝŵŵĠĚŝĂƚĞŵĞŶƚ�ƵŶĞ�ĚŽƵďůĞ�ĞŶƋƵġƚĞ͕�
ƐĂŶƐ�ĂƚƚĞŶĚƌĞ�ůĂ�ĐŽŶĨŝƌŵĂƚŝŽŶ�ďŝŽůŽŐŝƋƵĞ�
ĚΖƵŶĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ŵĂůĂĚŝĞƐ�ƐƵƐƉĞĐƚĠĞƐ͘ 
Ύ��ŶƋƵġƚĞ�ĠƉŝĚĠŵŝŽůŽŐŝƋƵĞ�Ğƚ�ĞŶƋƵġƚĞ�
ĞŶƚŽŵŽůŽŐŝƋƵĞ͘�^ŝ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ĞŶƋƵġƚĞƐ�
ƐŽŶƚ� ƉŽƐŝƟǀĞƐ͕� ůΖ�Z^� ĚĞŵĂŶĚĞ� ƐĂŶƐ�
ĚĠůĂŝ�ƵŶĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ĚĞ�ĚĠŵŽƵƐƚŝĐĂƚŝŽŶ�
ĂƵƉƌğƐ� ĚƵ� �ŽŶƐĞŝů� �ĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂů͘�
�ĞůůĞ-Đŝ�Ă�ůŝĞƵ�ůĞ�ŵĂƚŝŶ�ĂĨŝŶ�ĚĞ�ůŝŵŝƚĞƌ�
ůΖĞǆƉŽƐŝƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�
ĨĂƵŶĞ� ĂƵǆ� ƉƌŽĚƵŝƚƐ� ƉŚǇƚŽƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ͘�
�Ğ� ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ� ŝŶƚĞƌǀŝĞŶƚ� ĚĂŶƐ� ƵŶ�
ƌĂǇŽŶ� ĚĞ� ϭϱϬ� ŵğƚƌĞƐ� ĂƵƚŽƵƌ� ĚĞƐ�
ůŝĞƵǆ�ĚĞ�ǀŝĞ�ĚƵ�ƉĂƟĞŶƚ͘ 
Ύ�>ΖŽďũĞĐƟĨ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ�ĞƐƚ�
ĚŽŶĐ�ĚΖĠǀŝƚĞƌ�Ğƚ�ĚĞ�ŵĂŠƚƌŝƐĞƌ�ůĂ�ŵŝƐĞ�
ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚΖƵŶ�ĐǇĐůĞ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�
ͨ ĂƵƚŽĐŚƚŽŶĞ ͩ� ĚĞ� ĐĞƐ� ŵĂůĂĚŝĞƐ�
;Đ͛ĞƐƚ� ă� ĚŝƌĞ� ĚĞƐ� ĐĂƐ� ĚĞ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�
ƉŝƋƵĠĞƐ�Ğƚ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĠĞƐ�ĞŶ�ŵĠƚƌŽƉŽůĞͿ 
��ĐĞ�ũŽƵƌ͕ �ŝů�ŶΖǇ�Ă�ƉĂƐ�ĚΖĠƉŝĚĠŵŝĞ�ĚĞ�
ĚĞŶŐƵĞ͕� ĐŚŝŬƵŶŐƵŶǇĂ� ŽƵ� �ŝŬĂ� ĞŶ�
&ƌĂŶĐĞ� ŵĠƚƌŽƉŽůŝƚĂŝŶĞ� ͖� ƐĞƵůƐ�
ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĐĂƐ�ŝƐŽůĠƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƌĞĐĞŶƐĠƐ�
ĞŶ� &ƌĂŶĐĞ� ĚŽŶƚ� ƚƌŽŝƐ� ĚĂŶƐ� ŶŽƚƌĞ�
ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ϮϬϭϴ͘ 
�Ŷ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ͕�Ɛŝ�ůĞƐ�ƉŽƵǀŽŝƌƐ�ƉƵďůŝĐƐ�
;�ŐĞŶĐĞ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ͕�^ĞƌǀŝĐĞƐ�
ĚĞ�ůΖ�ƚĂƚ͕��ŽŶƐĞŝůƐ��ĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂƵǆ͕�
WƌĠĨĞĐƚƵƌĞƐ͕� �ŽůůĞĐƟǀŝƚĠƐ� >ŽĐĂůĞƐ�
ĞƚĐ͘͘͘͘Ϳ� ƐĞ�ŵŽďŝůŝƐĞŶƚ� ĂĮŶ�ĚĞ� ůŝŵŝƚĞƌ�
ůĞƐ� ƌŝƐƋƵĞƐ� ĚĞ� ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ� ĚĞ� ĐĞƐ�
ŵĂůĂĚŝĞƐ͕� ƐĞƵůƐ� ůΖĞīŽƌƚ� ĐŽůůĞĐƟĨ� Ğƚ�
ƵŶĞ� ƉƌŝƐĞ� ĚĞ� ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ� ĐŝƚŽǇĞŶŶĞ�
ƉĞƌŵĞƩƌŽŶƚ� ĚĞ� ƌĠĚƵŝƌĞ� ůĞƐ� ƌŝƐƋƵĞƐ�
Ğƚ� ůŝŵŝƚĞƌ� ůΖĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ĚƵ�ŵŽƵƐƟƋƵĞ�
ƟŐƌĞ�ĞŶ�KĐĐŝƚĂŶŝĞ͘ 
 
ZĠƵŶŝŽŶ�ƉƵďůŝƋƵĞ�ůĞ�:ĞƵĚŝ�ϭϭ�ũƵŝůůĞƚ�

ă�ϭϴŚ�ă�ůĂ�^ĂůůĞ�ĚĞƐ�&ġƚĞƐ͘ 
DŽŶƐŝĞƵƌ��ŶĚƌĠ�WĂůĂƵ͕�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�
ZĠŐŝŽŶĂů�ĚĞ�ů͛�/��ĨĞƌĂ�ƵŶĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�
ĐŽŵƉůğƚĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ĚĠŵŽƵƐƟĐĂƟŽŶ͘ 



 ���ł�:ƵŝŶ�ϮϬϭϵ 

�ĞƌƚĂŝŶƐ�ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚ�
ƉĞŶƐĞƌ�ƋƵĞ�ůΖĠƚĠ �͕ĂƉƌğƐ�
ƵŶ�ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ�ƉůƵǀŝĞƵǆ�
ǀŽŝƌĞ� ĨƌŽŝĚ͕� ŶĞ�
ƉĞƵƚ� ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞƌ�

ĚĞƐ� ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞƐ� ĐĂŶŝĐƵůĂŝƌĞƐ͘� /ů�
ĨĂƵƚ�ƐĞ�ƉƌĠƐĞƌǀĞƌ�ĚĞ�ƚĞůůĞƐ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�
ĐĂƌ�ůĞƐ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƚĞŵƉƐ�ƐŽŶƚ�
ĂƵƐƐŝ�ƐŽƵĚĂŝŶƐ�ƋƵĞ�ĚĂŶŐĞƌĞƵǆ͘ 
�ĞƩĞ� ĂŶŶĠĞ� ŶŽƚƌĞ� ƉĂǇƐ� ƐƵďŝƚ� ƵŶ�
ĠƉŝƐŽĚĞ�ĐĂŶŝĐƵůĂŝƌĞ�ŝŶƚĞŶƐĞ͕�ƉƌĞŶŽŶƐ�
ĚŽŶĐ͕� ĂǀĂŶƚ�ƋƵΖŝů� ŶĞ� ƐŽŝƚ� ƚƌŽƉ� ƚĂƌĚ͕�
ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ�ƉƌĠĐĂƵƟŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ŶĞ�ƉĂƐ�
ƐƵďŝƌ�ƐĞƐ�ŶĠĨĂƐƚĞƐ�ĞīĞƚƐ͘ 
 
�ĞĐŝ�ƐΖĂĚƌĞƐƐĞ�ĞŶ�ƉƌŝŽƌŝƚĠ�ĂƵǆ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�
ąŐĠĞƐ�Ğƚ�ĂƵǆ�ũĞƵŶĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ͘ 

ŚĂŶĚŝĐĂƉĠĞƐ�ƐŽŶƚ�ǀŝǀĞŵĞŶƚ�ŝŶǀŝƚĠĞƐ�
ă�ƐΖŝŶƐĐƌŝƌĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ�
ŽƵ� ă� ĐŽŶƚĂĐƚĞƌ� ůĞ� ĐĞŶƚƌĞ� ĚΖĂĐƟŽŶ�
ƐŽĐŝĂůĞ�;��� Ϳ̂͘ ��ĞƚƚĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ƉĞƌŵĞƚƚƌĂ�
ĚĞ� ďĠŶĠĨŝĐŝĞƌ� ĚΖƵŶĞ� ĂŝĚĞ� ĞŶ� ĐĂƐ� ĚĞ�
ĐĂŶŝĐƵůĞ͘ 
 
�ŶĮŶ� ĐĞ� ƋƵΖŝů� ĨĂƵƚ� ƐĂǀŽŝƌ͗�>Ă�ƐĂŶƚĠ�
ƉĞƵƚ� ġƚƌĞ� ŵŝƐĞ� ĞŶ� ĚĂŶŐĞƌ� ƋƵĂŶĚ�
ĐĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƐŽŶƚ�ƌĠƵŶŝĞƐ͗ 
Ύ�YƵĂŶĚ�ůĞ�ũŽƵƌ�ŝů�ĨĂŝƚ�ƚƌğƐ�ĐŚĂƵĚ�;ƉůƵƐ�
ĚĞ�ϯϲΣͿ 
Ύ�YƵĂŶĚ� ůĂ�ŶƵŝƚ� ůĂ� ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ�ŶĞ�
ĚĞƐĐĞŶĚ�ƉĂƐ�ĂƵ-ĚĞƐƐŽƵƐ�ĚĞ�ϮϭΣ 
Ύ�YƵĂŶĚ�ĐĞƐ�ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞƐ�ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ�
ĚĞƉƵŝƐ�ƵŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƚĞŵƉƐ͘ 

Ύ� �ǀŝƚĞƌ� ůĞƐ� ĐŽƵƉƐ� ĚĞ� ĐŚĂůĞƵƌ� ĚŽŶƚ�
ƵŶĞ� ĚĞƐ� ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ� ĞƐƚ� ůĂ������������
ĚĠƐŚǇĚƌĂƚĂƟŽŶ͘�� 
Ύ��ŽŝƌĞ�ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ 
Ύ� &ĞƌŵĞƌ� ĨĞŶġƚƌĞƐ� Ğƚ� ǀŽůĞƚƐ� Ğƚ� ƐĞ�
ĐĂŶƚŽŶŶĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉŝğĐĞ�ůĂ�ƉůƵƐ�ĨƌĂŠĐŚĞ 
Ύ�EĞ�ƉĂƐ�ĐŽŶƐŽŵŵĞƌ�ĚΖĂůĐŽŽů 
Ύ�EĞ�ƉĂƐ�ƐŽƌƟƌ�ĂƵǆ�ŚĞƵƌĞƐ� ůĞƐ�ƉůƵƐ�
ĐŚĂƵĚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ũŽƵƌŶĠĞ 
Ύ��ǀŝƚĞƌ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ƉŚǇƐŝƋƵĞƐ�
ŝŶƵƟůĞƐ 
Ύ��Ŷ�ĐĂƐ�ĚĞ�ƉƌŝƐĞ�ĚĞ�ŵĠĚŝĐĂŵĞŶƚƐ͕�
ĚĞŵĂŶĚĞƌ� ĐŽŶƐĞŝů� ă� ƐŽŶ� ŵĠĚĞĐŝŶ�
ƚƌĂŝƚĂŶƚ�ŽƵ�ă�ƐŽŶ�ƉŚĂƌŵĂĐŝĞŶ͘��� 
 
ZĞĐŽŵŵĂŶĚĂƟŽŶƐ͗� 
>ĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ąŐĠĞƐ͕� ŝƐŽůĠĞƐ� ŽƵ�

WƌĠǀĞŶƚŝŽŶ��ĂŶŝĐƵůĞ 

�ƌƵŝƚƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ǀŽŝĞ�ƉƵďůŝƋƵĞ 
>Ğ�DĂŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�Ă�ƉƌŝƐ�ĚĂŶƐ�
ůĞƐ� ĚŽŵĂŝŶĞƐ� ĚĞ� ƐĂ� ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞ� ůĞƐ�
ŵĞƐƵƌĞƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĠĞƐ�ƉŽƵƌ�ƉƌĠƐĞƌǀĞƌ�
ůĂ�ƐĂŶƚĠ�ƉƵďůŝƋƵĞ�ƉĂƌ�ƵŶ�ĂƌƌġƚĠ͘ 
 
>ĞƐ�ďƌƵŝƚƐ�Ğƚ�ƐŽŶŽƌŝƐĂƚŝŽŶ�ƐŽŶƚ�ŝŶƚĞƌĚŝƚƐ�
ƐƵƌ� ůĞƐ� ǀŽŝĞƐ� ƉƵďůŝƋƵĞƐ� Ğƚ� ƉƌŝǀĠĞƐ�
ŽƵǀĞƌƚĞƐ�ĂƵ�ƉƵďůŝĐ�͗� 
 
Ύ� >͛ƵƐĂŐĞ� ĚĞƐ� ƉŽƐƚĞƐ� ƌĠĐĞƉƚĞƵƌƐ� ĚĞ�
ƌĂĚŝŽ͕� ĚĞ� ŵĂŐŶĠƚŽƉŚŽŶĞƐ� ă� ŵŽŝŶƐ�
ƋƵĞ� ĐĞƐ� ĂƉƉĂƌĞŝůƐ� ŶĞ� ƐŽŝĞŶƚ� ƵƟůŝƐĠƐ�
ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ĠĐŽƵƚĞƵƌƐ͘ 
Ύ�>͛ĂŶŝŵĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ůĞƐ�ĠŵŝƐƐŝŽŶƐ�ǀŽĐĂůĞƐ�
Ğƚ�ŵƵƐŝĐĂůĞƐ͘ 
Ύ� >͛ƵƐĂŐĞ� ĚĞƐ� ĂƌŵĞƐ� ă� ĨĞƵ� Ğƚ� ƚŽƵƐ�
ĂƵƚƌĞƐ� ĞŶŐŝŶƐ͕� ŽďũĞƚƐ� Ğƚ� ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ�
ƐŝŵŝůĂŝƌĞƐ͕� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ũŽƵĞƚƐ�
ďƌƵǇĂŶƚƐ�ƚĞůƐ�ƋƵĞ�ƚĂŵďŽƵƌƐ �͕ƚƌŽŵƉĞƚƚĞƐ͕�
ƐŝŋĞƚƐ�Ğƚ�ƉĠƚĂƌĚƐ͘ 
Ύ�dŽƵƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ďƌƵǇĂŶƚƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�
ŽƵ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌƐ �͘dŽƵƚĞĨŽŝƐ�ƵŶĞ�ƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�
ĚĞ�ĐŽƵƌƚĞ�ĚƵƌĠĞ�ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ�ůĂ�ƌĞŵŝƐĞ�
ĞŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�Ě͛ƵŶ�ǀĠŚŝĐƵůĞ�ƐĞƌĂ�ƚŽůĠƌĠĞ͘ 
Ύ�>Ă�ƉƵďůŝĐŝƚĠ�ŽƵ�ƌĠĐůĂŵĞ�ƉĂƌ�ĐƌŝƐ�ŽƵ�
ƉĂƌ� ĐŚĂŶƚƐ͕� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ů͛ĞŵƉůŽŝ� ĚĞ�
ƐŽŶŶĞƩĞƐ͕� ƚƌŽŵƉĞƐ� ŽƵ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�

ĂŶĂůŽŐƵĞƐ͕� ă� ů͛ĞǆĐůƵƐŝŽŶ� ĚĞƐ� ƉĞƟƚƐ�
ŵĠƟĞƌƐ�ƚƌĂĚŝƟŽŶŶĞůƐ͘ 
Ύ� >ĞƐ�ŵƵƐŝƋƵĞƐ� ĨŽƌĂŝŶĞƐ͕� ĂƉƌğƐ� ϮϬŚ�
ůĞƐ�ũŽƵƌƐ�ŽƵǀƌĂďůĞƐ͕�Ğƚ�ĂƉƌğƐ�ϮϯŚ�ůĞƐ�
ĚŝŵĂŶĐŚĞƐ�Ğƚ�ũŽƵƌƐ�ĨĠƌŝĠƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƐĂŵĞĚŝƐ�
Ğƚ�ǀĞŝůůĞƐ�ĚĞ�ũŽƵƌƐ�ĨĠƌŝĠƐ͘ 
Ύ� >ĞƐ� ůŝǀƌĂŝƐŽŶƐ� ĚĞ� ŵĂƌĐŚĂŶĚŝƐĞƐ�
ĞŶƚƌĞ� ϮϮŚ� Ğƚ� ϲŚϯϬ� ƋƵŝ� ĂƵƌŽŶƚ� ĨĂŝƚ�
ů͛ŽďũĞƚ�Ě͛ƵŶ�ĐŽŶƐƚĂƚ�ĚĞ�ŐġŶĞ�ƐŽŶŽƌĞ�
ĂƵ�ǀŽŝƐŝŶĂŐĞ͘ 
�ĞƐ�ĚĠƌŽŐĂƚŝŽŶƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĂĐĐŽƌĚĠĞƐ�
ƉĂƌ�ůĞ�DĂŝƌĞ͕�ƐƵƌ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĠĐƌŝƚĞ�ĚĞƐ�
ŝŶƚĠƌĞƐƐĠƐ͘� �ĂŶƐ� ĐĞƐ� ĐĂƐ� ů͛ĂƵƚŽƌŝƚĠ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ� ƉĞƵƚ� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ��
ĂƐƐƵũĞƫƌ�ůĂ�ĚĠƌŽŐĂƟŽŶ�ă�ĚĞƐ�ůŝŵŝƚĞƐ�
Ě͛ŚŽƌĂŝƌĞƐ� Ğƚ� ĚĞ� ŶŝǀĞĂƵǆ� ƐŽŶŽƌĞƐ� ă�
ŶĞ�ƉĂƐ�ĚĠƉĂƐƐĞƌ͘ 
 
^Ƶƌ�ůĞƐ�ǀŽŝĞƐ�ŽƵǀĞƌƚĞƐ�ă�ůĂ�ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶ�
ƌŽƵƟğƌĞ�͗� 
 
>Ğ� ŶŝǀĞĂƵ� ƐŽŶŽƌĞ� ĚĞƐ� ƐŽŶŽƌŝƐĂƟŽŶƐ�
ŶĞ�ĚŽŝƚ�ƉĂƐ�ĚĠƉĂƐƐĞƌ�ϴϬ�ĚĠĐŝďĞůƐ�;�Ϳ͕�
ĞŶ�ŶŝǀĞĂƵ�ƐŽŶŽƌĞ�ĠƋƵŝǀĂůĞŶƚ͕�ĞŶ�ŵŝůŝĞƵ�
ĚĞ�ǀŽŝĞ�ă�ϭ͕ϱϬ�ŵ�ĚƵ�ƐŽů͘ 
 
^Ƶƌ�ůĞƐ�ǀŽŝĞƐ�ƉŝĠƚŽŶŶĞƐ�͗� 

>Ğ� ŶŝǀĞĂƵ� ƐŽŶŽƌĞ� ĚĞƐ� ƐŽŶŽƌŝƐĂƟŽŶƐ�
ŶĞ�ĚŽŝƚ�ƉĂƐ�ĚĠƉĂƐƐĞƌ�ϲϬ�ĚĠĐŝďĞůƐ�;�Ϳ͕�
ĞŶ�ŶŝǀĞĂƵ�ƐŽŶŽƌĞ�ĠƋƵŝǀĂůĞŶƚ͕�ĞŶ�ŵŝůŝĞƵ�
ĚĞ�ǀŽŝĞ�ă�ϭ͕ϱϬ�ŵ�ĚƵ�ƐŽů͘ 
&ŽŶƚ�ů͛ ŽďũĞƚ�ĚĞ�ĚĠƌŽŐĂƚŝŽŶƐ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞƐ�
ůĞƐ�&ĞƐƟǀŝƚĠƐ�ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ�͗� 
Ύ�&ġƚĞ�ĚĞ�ůĂ�DƵƐŝƋƵĞ 
Ύ�&ġƚĞƐ�ĚƵ�ϭϯ�Ğƚ�ϭϰ�:ƵŝůůĞƚ 
Ύ�&ġƚĞ�ůŽĐĂůĞ 
Ύ�&ġƚĞ�ĚƵ�ϭϱ�Ğƚ�ϭϲ��ŽƸƚ 
Ύ�dƌŝĂƚŚůŽŶ 
Ύ��ŝĂƚŚůŽŶ 
Ύ��ŽƵƌƐĞ�ƉĠĚĞƐƚƌĞ 
Ύ�&ġƚĞ�ĚĞ�ůĂ�^ĂŝŶƚ�:ĞĂŶ 
Ύ��ĂƌŶĂǀĂů 
 
dƌĂǀĂƵǆ�ďƌƵǇĂŶƚƐ�-�ĐŚĂŶƚŝĞƌƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂƵǆ�
ƉƵďůŝĐƐ�ŽƵ�ƉƌŝǀĠƐ�͗� 
 
^ŽŶƚ� ŝŶƚĞƌĚŝƚƐ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ĐŚĂŶƟĞƌƐ� ĚĞ�
ƚƌĂǀĂƵǆ�ďƌƵǇĂŶƚƐ͕�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ũŽƵƌƐ�ĚĞ�ůĂ�
ƐĞŵĂŝŶĞ�ĚĞ�ϮϬŚ�ă�ϲŚϯϬ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞƐ�
ĚŝŵĂŶĐŚĞƐ� Ğƚ� ũŽƵƌƐ� ĨĠƌŝĠƐ� ƚŽƵƚĞ� ůĂ�
ũŽƵƌŶĠĞ͕�ĞǆĐĞƉƚĠĞƐ�ůĞƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�
Ě͛ƵƟůŝƚĠ� ƉƵďůŝƋƵĞ� Ě͛ƵƌŐĞŶĐĞ� ;ŐĂǌ͕�
ĠůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ͕�ĞĂƵǆ͕�ĂƐƐĂŝŶŝƐƐĞŵĞŶƚͿ͘ 
�ĞƐ�ĚĠƌŽŐĂƚŝŽŶƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĂĐĐŽƌĚĠĞƐ�
ƉĂƌ�ůĞ�DĂŝƌĞ͘ 



 :ƵŝŶ�ϮϬϭϵ�ł��� 

hŶĞ�ũĞƵŶĞ�ǀŝůůĞŶĞƵǀŽŝƐĞ�ŵĞŝůůĞƵƌĞ�ĂƉƉƌĞŶƚŝĞ�ĐŽŝĨĨĞƵƐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠŐŝŽŶ�KĐĐŝƚĂŶŝĞ 

>Ğ� ŐƌĂŶĚ� �ŽƌŶĞŝůůĞ� ĂǀĂŝƚ� ǀƵ� ũƵƐƚĞ�
ůŽƌƐƋƵΖŝů�ůΖĂĸƌŵĂŝƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ��ŝĚ͘��ĞƩĞ�
ŵĂǆŝŵĞ͕� ŽŶ� ƉŽƵƌƌĂŝƚ� ůΖĂƉƉůŝƋƵĞƌ� ă�
ƵŶĞ� ũĞƵŶĞ�ĠůğǀĞ�ƐĐŽůĂƌŝƐĠĞ�ĂƵ�>ǇĐĠĞ�
>ĠŽŶ� �ůƵŵ� ƋƵŝ͕� ă� ϭϲ� ĂŶƐ� ă� ƉĞŝŶĞ͕�
ǀŝĞŶƚ�ĚΖġƚƌĞ�ĚĠƐŝŐŶĠĞ�ŵĞŝůůĞƵƌĞ�ĂƉƉƌĞŶƚŝĞ�
ĐŽŝīĞƵƐĞ�ĚĞ� ůĂ� ƌĠŐŝŽŶ�KĐĐŝƚĂŶŝĞ� ůŽƌƐ�

ĚƵ�ĐŽŶĐŽƵƌƐ�ƋƵŝ�Ă�ĞƵ�ůŝĞƵ�ůĞ�ϭϲ�DĂƌƐ�
ϮϬϭϵ͘ 
�ĞƚƚĞ�ũĞƵŶĞ�ǀŝůůĞŶĞƵǀŽŝƐĞ͕�DĂĞůǇƐ��ƵƌǇ͕�
ƐƵƌ� ůĞƐ� ĐŽŶƐĞŝůƐ� ĚĞ� ƐŽŶ� ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌ�
DŽŶƐŝĞƵƌ� >ŽǌĂŶŽ͕� Ă� ƉĂƌƟĐŝƉĠ� ĂƵ�
ĐŽŶĐŽƵƌƐ�ƌĠŐŝŽŶĂů�ĚĞ�ĐŽŝĨĨƵƌĞ�ĨĞŵŵĞ͘�
�ůůĞƐ� ĠƚĂŝĞŶƚ� ƐĞƉƚ� ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ� ă� ƐĞ�

ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ� ƉŽƵƌ� ĚĠĐƌŽĐŚĞƌ� ĐĞ� ƟƚƌĞ�
ƌĠŐŝŽŶĂů� Ğƚ� ƐƵŝƚĞ� ĂƵǆ� ĚĠůŝďĠƌĂƟŽŶƐ�
ĚƵ�ũƵƌǇ͕�ůĞ�ƚŝƚƌĞ�ĚĞ�ŵĞŝůůĞƵƌĞ�ĂƉƉƌĞŶƚŝĞ�
ĐŽŝīĞƵƐĞ� ĨƵƚ� ĚĠĐĞƌŶĠ� ă�DĂĞůǇƐ� ƉĂƌ�
ůĂ� ^ŽĐŝĠƚĠ� EĂƟŽŶĂůĞ� ĚĞƐ� ŵĞŝůůĞƵƌƐ�
ŽƵǀƌŝĞƌƐ�ĚĞ�&ƌĂŶĐĞ͘ 
EŽƚƌĞ�ũĞƵŶĞ�ǀŝůůĞŶĞƵǀŽŝƐĞ�ƐĞ�ƌĞƚƌŽƵǀĞ�
ĂƵƚŽŵĂƚŝƋƵĞŵĞŶƚ�ƐĠůĞĐƚŝŽŶŶĠĞ�ƉŽƵƌ�
ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ� ĂƵǆ� �ŚĂŵƉŝŽŶŶĂƚƐ� ĚĞ�
&ƌĂŶĐĞ� ƋƵŝ� ƐĞ� ĚĠƌŽƵůĞƌŽŶƚ� ă� >Ă�
ZŽĐŚĞ� ƐƵƌ� zŽŶ� ůĞ� ϯϬ� :ƵŝŶ� ϮϬϭϵ͘� EƵů�
ĚŽƵƚĞ� ƋƵΖĞůůĞ� ƐĂƵƌĂ� Ǉ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�
ĂǀĞĐ�ƚĂůĞŶƚ�ůĞƐ�ĐŽƵůĞƵƌƐ�ĚƵ�>ǇĐĠĞ͕�ĚĞ�
ůĂ�ƌĠŐŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�sŝůůĞŶĞƵǀĞ͘ 
DĂŝƐ�DĂĞůǇƐ�ŶĞ�ĐŽŵƉƚĞ�ƉĂƐ�ƐΖĂƌƌġƚĞƌ�
ĞŶ� Ɛŝ� ďŽŶ� ĐŚĞŵŝŶ͘� ^ŽŶ� ��W� ĐŽŝīƵƌĞ�
ĞŶ� ƉŽĐŚĞ͕� ĚŝƉůƀŵĞ� ƋƵΖĞůůĞ� ĚĞǀƌĂŝƚ�
ŽďƚĞŶŝƌ� ŚĂƵƚ� ůĂ� ŵĂŝŶ� ĂƵ� ǀƵ� ĚĞ� ƐĞƐ�
ďƵůůĞƚŝŶƐ�ƐĐŽůĂŝƌĞƐ͕�ĞůůĞ�ƐŽƵŚĂŝƚĞ�ůΖĂŶŶĠĞ�
ƉƌŽĐŚĂŝŶĞ� ĞīĞĐƚƵĞƌ� ƵŶĞ� ŵĞŶƟŽŶ�
ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ� Ğƚ� ƉĂƌ� ůĂ� ƐƵŝƚĞ� ƵŶ�
ďƌĞǀĞƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů͘ 
dŽƵƚĞƐ� ůĞƐ� ĨĠůŝĐŝƚĂƟŽŶƐ� ă� DĂĞůǇƐ� ă�
ƋƵŝ� ŶŽƵƐ� ĨŽƌŵƵůŽŶƐ� ƚŽƵƐ� ŶŽƐ� ǀƈƵǆ�
ĚĞ� ƌĠƵƐƐŝƚĞ� ƉŽƵƌ� ůĂ� ƐƵŝƚĞ� ĚĞ� ƐĞƐ�
ĠƚƵĚĞƐ� Ğƚ� ďŝĞŶ� ƐƸƌ� ƉŽƵƌ� ůĞ� ĨƵƚƵƌ�
ĐŚĂŵƉŝŽŶŶĂƚ� ĚĞ� &ƌĂŶĐĞ� ĂƵƋƵĞů� ĞůůĞ�
ǀĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ͘ 

hŶ�ũĞƵŶĞ�ǀŝůůĞŶĞƵǀŽŝƐ�ĞŶ�ĮŶĂůĞ�ŶĂƟŽŶĂůĞ�ĚĞ�ďŽǁůŝŶŐ� 
 

 
>Ğ�ũĞƵŶĞ�ǀŝůůĞŶĞƵǀŽŝƐ��ůĠŵĞŶƚ�dŽůĞĚĂŶŽ�ǀŝĞŶƚ�ĚĞ�ƐĞ�ƋƵĂůŝĮĞƌ�ďƌŝůůĂŵŵĞŶƚ�
ƉŽƵƌ�ůĂ�&ŝŶĂůĞ�EĂƟŽŶĂůĞ�ĚĞ��ŽǁůŝŶŐ�ĚĂŶƐ�ůĂ �ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ�ďĞŶũĂŵŝŶƐ͘��ůŽƌƐ�

ƋƵĞ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ǀŽŶƚ�ƚƌĂǀĞƌƐĞƌ�ůĂ�&ƌĂŶĐĞ�ƉŽƵƌ�ƌĞũŽŝŶĚƌĞ�ůĞ�ƐƵĚ͕�
ůƵŝ�ǀĂ�ƌĞŵŽŶƚĞƌ�ĮŶ�ũƵŝŶ�ũƵƐƋƵΖĂƵ�ďŽǁůŝŶŐ�ĚĞ�>ŽŵŵĞƐ͕�ƉƌğƐ�ĚĞ�>ŝůůĞ͕�ƉŽƵƌ�

ĂƐƐŽƵǀŝƌ�ƐĂ�ƉĂƐƐŝŽŶ͘ 
�Ğ�ũĞƵŶĞ�ĞƐƉŽŝƌ�ĚĞ�ůΖ�ĐŽůĞ�ĚĞ��ŽǁůŝŶŐ�ĚĞ�WĞƌƉŝŐŶĂŶ͕�ϭĞƌ�ĐůƵď�ĚĞ�&ƌĂŶĐĞ�ĞŶ�
ƚĞƌŵĞ�ĚΖĞīĞĐƟĨ͕�Ă�ĚĞ�ůΖĂǀĞŶŝƌ�ĚĞǀĂŶƚ�ůƵŝ�Ğƚ�ĞŶĐŚĂŠŶĞ�ƐƚƌŝŬĞƐ�Ğƚ�ƐƉĂƌĞƐ�ƐƵƌ�

ůĞƐ�ƉŝƐƚĞƐ�ĚĞ�ůΖyƚƌğŵĞ��ŽǁůŝŶŐ͕�ƉƌğƐ�ĚƵ�DĠŐĂ��ĂƐƟůůĞƚ͘� 
 

�ŽŶŶĞ�ďŽƵůĞ�ă�ůƵŝ�Ğƚ�ƚŽƵƐ�ŶŽƐ�ǀƈƵǆ�ĚĞ�ƌĠƵƐƐŝƚĞ�ƐƉŽƌƟǀĞ�ůΖĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŶƚ͘ 

>Ă�ǀĂůĞƵƌ�Ŷ͛ĂƩĞŶĚ�ƉŽŝŶƚ�ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ 



 ���ł�:ƵŝŶ�ϮϬϭϵ 

>ŝďƌĞ��ǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�-��ƐƉĂĐĞ�ƌĠƐĞƌǀĠ�-�'ƌŽƵƉĞ�Ě͛ĠůƵƐ�Ě͛ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ 
>ŽƌƐ�ĚƵ��D�ĚƵ�Ϯϳ�ŵĂŝ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƉƵ�ƌĞŵĂƌƋƵĞƌ�ů͛ ĂƚƚŝƚƵĚĞ�ŝŶĂĚŵŝƐƐŝďůĞ�ĚĞ�DĂĚĂŵĞ�ůĞ�DĂŝƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƐŽŶ��ŽŶƐĞŝů�DƵŶŝĐŝƉĂů͕ �ƌĞĨƵƐĂŶƚ�
ĚĞ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ă�ŶŽƚƌĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ƋƵĂŶƚ�ĂƵ�ƌĞŶŽƵǀĞůůĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ĐŽŶƚƌĂƚ�ĚĞ�ů͛ ŽƉĠƌĂƚĞƵƌ�KƌĂŶŐĞ�ƉŽƵƌ�ϭϮ�ĂŶƐ�ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ƐƵƌ�ůĂ�
ƌĠƐĞƌǀĞ�Ě͛ĞĂƵ�ƉŽƚĂďůĞ�ĚĞ�ůĂ��ŽŵŵƵŶĞ �͘�ƚƚŝƚƵĚĞ�ŝŶĚŝŐŶĞ�Ě͛ƵŶ�DĂŝƌĞ�ƋƵŝ�ƐĞ�ĚŽŝƚ�ĚĞ�ƉƌŽƚĠŐĞƌ�Ğƚ�Ě͛ġƚƌĞ�ă�ů͛ ĠĐŽƵƚĞ�ĚĞ�ƚŽƵƐ�ƐĞƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĠƐ�
Ğƚ�ĚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚĞƌ�ƐĞƐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚƐ�ͨ  ůĞƐ�ĂŶƚĞŶŶĞƐ�ĚĠŵĠŶĂŐĞŶƚ ͩ �WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĚĞƐ�DƵŶŝĐŝƉĂůĞƐ�ϮϬϭϰ  ͘

>Ă�ĐŽůůĞĐƚĞ�Ɛ͛ĞĨĨĞĐƚƵĞ�ĂƉƌğƐ�ŝŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ��ĂƵƉƌğƐ�ĚĞƐ��ƐĞƌǀŝĐĞƐ���������
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ŽƵ�ƉĂƌ�ƚĠůĠƉŚŽŶĞ� 

Ϭϰ�ϲϴ�ϱϱ�ϵϳ�ϴϵ� 
�dd�Ed/KE�>� �̂W>���̂ �̂ KEd��>/D/d��̂ �͊  

>ƵŶĚŝ�ϭϲ�^ĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ 

>Ă�ĐŽůůĞĐƚĞ�ĚĞƐ�ĚĠĐŚĞƚƐ�ǀĞƌƚƐ� 

EŽƵǀĞĂƵ�ƐƵƌ�sŝůůĞŶĞƵǀĞ 

�ŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĂŝƌĞ 

ͨ >Ă��ĂƐĐƵůĞ�'ŽƵƌŵĂŶĚĞ ͩ�ďƌĂƐƐĞƌŝĞ�
ƐŝƚƵĠĞ�ϯ�ƌƵĞ�ĚƵ�'ĠŶĠƌĂů�ĚĞ�'ĂƵůůĞ�;ă�
ĐƀƚĠ� ĚĞ� ůĂ� DĂŝƌŝĞͿ� ĐŚĂŶŐĞ� ĚĞ��������
ƉƌŽƉƌŝĠƚĂŝƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ͕�Ğƚ�ĚĞǀŝĞŶƚ�
ͨ >Ğ��ŝƐƚƌŽƚ ͩ�ĐŚĞǌ�>ƵΘ�Ž͘� 
�Ăƌ-WDh� -� �ƌĂƐƐĞƌŝĞ� ĚƵ� ŵŝĚŝ� ĂŝŶƐŝ�
ƋƵĞ� ůĞƐ� sĞŶĚƌĞĚŝƐ� Ğƚ� ^ĂŵĞĚŝƐ� ƐŽŝƌ�
ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĞƐ�ďĞĂƵǆ�ũŽƵƌƐ͘ 

>ƵĚŽ͕� ĞŶĨĂŶƚ� ĚƵ� ǀŝůůĂŐĞ͕� �ŽƌŽƚŚĠĞ͕�
:ĞĂŶ-�ĂƉƟƐƚĞ� Ğƚ� �ƌŝĂŶĞ� ǀŽƵƐ��������
ĂĐĐƵĞŝůůĞƌŽŶƚ� ĚĂŶƐ� ƵŶĞ� ĂŵďŝĂŶĐĞ�
ĐŚĂůĞƵƌĞƵƐĞ�Ğƚ�ĐŽŶǀŝǀŝĂůĞ��͗ 
 
�Ƶ�>ƵŶĚŝ�ĂƵ�:ĞƵĚŝ�ĚĞ�ϲŚϯϬ�ă�ϮϬŚ 
sĞŶĚƌĞĚŝ�Ğƚ�^ĂŵĞĚŝ�ĚĞ�ϲŚϯϬ�ă�ϮϮŚ 

�ŝŵĂŶĐŚĞ�ĚĞ�ϳŚ�ă�ϭϯŚϯϬ 

�Ƶ�ŵĞŶƵ�ƵŶĞ�ĐƵŝƐŝŶĞ�ĞƐƚŝǀĂůĞ�ƉƌŽƉŽƐĠĞ�
ƉĂƌ�:ĞĂŶ-�ĂƉƟƐƚĞ�͗� 
ďƌŽĐŚĞƚƚĞƐ �͕ŐƌŝůůĂĚĞƐ �͕ƐĂůĂĚĞƐ �͕ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶ�
ĚƵ� ũŽƵƌ͕� ĨƌŝƚĞƐ� ŵĂŝƐŽŶ͕� ĞƐĐĂůŝǀĂĚĞ�
ŵĂŝƐŽŶ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ůĠŐƵŵĞƐ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ƉŽƚĂŐĞƌ͘ 
 
>͛ŝĚĠĞ�ĚƵ��ŚĞĨ͕�ĂƵƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�͍�
sŽƵƐ� ƉƌŽƉŽƐĞƌ� ƵŶĞ� ĐƵŝƐŝŶĞ� ă� ďĂƐĞ�
ĚĞ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ĨƌĂŝƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĂŝƐŽŶ͘ 
 
WŽƵƌ�ĐĞƚ�ŚŝǀĞƌ͕�ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ĐĂƌƚĞ�ǀŽƵƐ�
ƐĞƌĂ�ƉƌŽƉŽƐĠĞ͘ 
 

KƵǀĞƌƚƵƌĞ�ƉƌĠǀƵĞ�ůĞ�ϭĞƌ�:ƵŝůůĞƚ͘ 
&ŝŶƐ��ǀŝĂƚ�͊ 

 

>ĞƐ�ĂƚĞůŝĞƌƐ��ŽŝīƵƌĞ�ĚĞ�^ĂŶĚƌŝŶĞ�ƐĞ�ĚĠƉůĂĐĞŶƚ�ă�ǀŽƚƌĞ�ĚŽŵŝĐŝůĞ͘ 
sŽƵƐ�ŵĂŶƋƵĞǌ�ĚĞ�ƚĞŵƉƐ͕�ĨĂŝƚĞƐ�ǀŽƵƐ�ĐŚŽƵĐŚŽƵƚĞƌ�ĐŚĞǌ�ǀŽƵƐ�͊͊͊ 

�ƌĠĞǌ�ƵŶ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĞ�ĚĠƚĞŶƚĞ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŶǀŝǀŝĂůŝƚĠ�ĞŶ�ŝŶǀŝƚĂŶƚ�ǀŽƐ�ĂŵŝƐ͕�ǀŽƐ�ƉƌŽĐŚĞƐ� 
ƉŽƵƌ�ďĠŶĠĨŝĐŝĞƌ�ĚĞ�ƚĂƌŝĨƐ�ƉƌŝǀŝůĠŐŝĠƐ�͊͊͊ 

 
WŽƵƌ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ƌĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ� 

hŶ�ƐĞƵů�EƵŵĠƌŽ�Ϭϳ�ϴϲ�Ϭϰ�ϲϴ�ϵϴ 
hŶ�ďĞƐŽŝŶ͕�ƵŶĞ�ĞŶǀŝĞ͕�ũĞ�ƐƵŝƐ�ă�ǀŽƚƌĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ͘ 

E͛ŚĠƐŝƚĞǌ�ƉůƵƐ�͊͊͊ 



 :ƵŝŶ�ϮϬϭϵł��� 

>Ğ��ĂŵŝŽŶ�ĚĞ�ƉŽƵůĞƚ�ͨ dŽŶƚŽŶ��ƌƚŚƵƌ ͩ�ƉƌĞŶĚ�ĚĞƐ�ǀĂĐĂŶĐĞƐ�ĚĞ�ĚĠďƵƚ�ĂŽƸƚ�ă�ĮŶ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ� 
Ğƚ�ĚŽŶĐ�ŝů�ŶĞ�ǀŝĞŶĚƌĂ�ƉĂƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉůĂĐĞ�ĚƵ�ǀŝůůĂŐĞ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ĐĞƐ�ĚĞƵǆ�ŵŽŝƐ͘ 

Samedi 13 juillet 2019 
WůĂŐĞ�ĚƵ�>ĂĐ 

 

�ğƐ�ϭϵŚ� 
>Ğ�ĐŽŵŝƚĠ�Ě͛ĂŶŝŵĂƚŝŽŶ�sŝůůĞŶĞƵǀŽŝƐ�ǀŽƵƐ�ƉƌŽƉŽƐĞ͗� 

hŶ�DĞŶƵ�ă�ϭϳΦ�ĐŽŵƉƌĞŶĂŶƚ�͗ 
�ƉĠƌŝƚŝĨ 

DƵƐĐĂƚ�ŽƵ�^ĂŶŐƌŝĂ 
�ŶƚƌĠĞ 

DĞůŽŶͬ�:ĂŵďŽŶ�ĚĞ�ŵŽŶƚĂŐŶĞ 
WůĂƚ 

dƌĂǀĞƌƐ�ĚĞ�ƉŽƌĐ�ŐƌŝůůĠ� 
&ƌŝƚĞƐ 

&ƌŽŵĂŐĞ 
�ĞƐƐĞƌƚ 

dĂƌƚĞ�ĂƵǆ�WŽŵŵĞƐ 
ϭͬϰ�ĚĞ�ǀŝŶ�ŽƵ�ĞĂƵ 

WůĂĐĞƐ�ůŝŵŝƚĠĞƐ�͕�ƌĠƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ĂǀĂŶƚ�ůĞ�ϭϬ�:ƵŝůůĞƚ 
�ĂƵ�Ϭϲ�ϴϮ�ϲϲ�ϵϮ�ϳϯ�ŽƵ�ĂƵ�Ϭϲ�ϳϵ�Ϭϱ�ϱϴ�ϯϰ 

 
��ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ϮϭŚϯϬ�-��Ăů�ŐƌĂƚƵŝƚ�ĂǀĞĐ�ů͛ŽƌĐŚĞƐƚƌĞ�ͨ ,ŽůĚ�hƉ ͩ 

ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ϮϮŚϯϬ�-�&ĞƵǆ�Ě͛�ƌƚŝĨŝĐĞ 

 
Dimanche 14 Juillet 2019 

WĞƚŝƚ�ĐŝƌĐƵŝƚ�ĚĞ�ĐĂŵŝŽŶƐ��Ğƚ�:ĞĞƉ�ŵŝůŝƚĂŝƌĞƐ�ĂŵĠƌŝĐĂŝŶƐ�ĂǀĞĐ�
ůĞƐ�ƉĞƚŝƚƐ�ƚĂŵďŽƵƌƐ�ĚĠƉĂƌƚ�ϭϬŚϭϱ�ĂƵ�ĚĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ�-�

ƌĞƚŽƵƌ�ă�ϭϬŚϰϱ 
�ĠĨŝůĠ�ĚĞ�ůĂ�DĂƌŝĂŶŶĞ�-��ĠƉĂƌƚ�ĚĞ�ů͛,ƀƚĞů�ĚĞ�sŝůůĞ�ă�ϭϭŚ 

�ĠƌĠŵŽŶŝĞ�ĂƵ�DŽŶƵŵĞŶƚ�ĂƵǆ�DŽƌƚƐ 
�ŝƐĐŽƵƌƐ�Ğƚ�ĂƉĠƌŝƚŝĨ�-�^ĂůůĞ�ĚĞƐ�&ġƚĞƐ�ă�ϭϮŚ 

ΎΎΎ 
�ğƐ�ϭϵŚϯϬ�-�ZĞƐƚĂƵƌĂƚŝŽŶ�ƌĂƉŝĚĞ͕� 

�Ăů�ĂǀĞĐ��:͛�ƌĠǀŽůƵƚŝŽŶ�-�>ĂĐ 
 

'ƌĂŶĚ�&ĞƵǆ�Ě͛�ƌƟĮĐĞ�ĂƵ�>ĂĐ� 

�ĠĮůĠ�-��ĠƌĠŵŽŶŝĞ�Ğƚ��Ăů 

WĞƟƚĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� 



 

 

 

* Horaires d’ouverture de la mairie :  
Du lundi au jeudi de 10h à 12h et de 13h30 à 17h30 - Le vendredi de 10h à 12h et de 13h30 à 16h00  

* Horaires d’ouverture du service technique :  
Du lundi au jeudi de 8h à 12h et de 13h30 à 17h30 - Le vendredi de 8h à 12h  

Services municipaux 
 

 

Standard Mairie ...       04 68 55 91 05 
Fax ...        04 68 55 80 98 
Services Techniques..  04 68 55 97 89 
Camping Municipal ...  04 68 55 83 51 
Espaces Jeunes ...       04 68 55 83 09 
Ecole primaire ...       04 68 55 92 19 
Ecole maternelle ...      04 68 55 95 52 
Périscolaire ...       04 68 55 80 73 
Assistante Sociale ...    04 68 37 60 20 

 
Élu de permanence :  
(  06 12 33 30 39 

Uniquement après fermeture des  
services Municipaux * 

le service d’astreinte ne fonctionne qu’en cas 
d’urgence. 

Sécurité - Urgence 
YƵŝ�ĂƉƉĞůĞƌ͍ 

Aux horaires d’ouverture mairie* 
 
 
 
 
 

Police Municipale  
 

( 06 15 20 89 91 
 

Soir et week-end 

Médiateur de Rue/Raoul Otero 
( 06 86 12 03 21 
 
 

Gendarmerie d'Elne  
( 04 68 22 05 46 
 

SAMU  …………15 
Pompiers ………18 

Autres numéros utiles 
 
 
Eau & assainissement  
( 04 68 08 64 00 
 

Ordures Ménagères 
( 04 68 08 63 40 
 

Transports Bus   
( 04  68  61 01 13 
 

Urgence EDF  
( 09 72 67 50 66 
 

Urgence Sécurité Gaz : 
( 0 800 47 33 33 

NUMEROS UTILES 
https://www.villeneuvedelaraho.fr/ contact@villeneuvedelaraho.fr 
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Dimanche 14 Juillet -  11h défilé de la Marianne - Cérémonie monument aux Morts 
12h Discours et apéritif à la Salle des Fêtes  

Dès 19h30 Restauration rapide  -Lac 
Dès 21h  Bal Populaire avec « DJ’s Révolution » - Lac 

Samedi 13 Juillet - Plage du Lac 
Repas dès 19h  

Dès 21h30  Bal avec l’orchestre « Hold up » 
Dès 22h30 Grand Feux d’artifice et Bal Gratuit  

Mercredi 28 et Jeudi 29 Août - Don du Sang - Salle des Fêtes -  15h à 19h30 

Samedi 3 Août  - Festival Rock - Stade Germa - 19h 
Buvette et restauration sur place - Entrée gratuite 

Dimanche 1er Septembre - Course « La Ronde du Lac» - Parvis Salle Polyvalente - 9h30 

Du 21 au 27 Juillet -  Semaine de tango au cœur de l'été catalan - Salle des Fêtes  P. 20 

………. 

Dimanche 8 Septembre - Forum des Associations - Salle Polyvalente - de 9h30 à 17h 

P. 27 

Dimanche 7 Juillet : Vide grenier de la Chasse - Parking salle polyvalente 

Jeudi 11 Juillet : Réunion sur le moustique - Salle des Fêtes - 18h 

P. 27 

P. 21 

P. 23 


