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  /LVWH�GHV�$EUpYLDWLRQV  
    �/W�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙�ŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ�ĞŶ�WŽƉƵůĂƟŽŶ�Ğƚ��ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ ��^͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘�ŶƋƵġƚĞ��ĠŵŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�Ğƚ�ĚĞ�^ĂŶƚĠ �/��͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙�ŶƋƵġƚĞ�/ŶƚĠŐƌĂůĞ�ĂǀĞĐ�DŽĚƵůĞ��ƵĚŐĞƚ�Ğƚ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƟŽŶ /^&͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘/ŶĚŝĐĞ�^ǇŶƚŚĠƟƋƵĞ�ĚĞ�&ĠĐŽŶĚŝƚĠ /^dͬs/,ͬ^/��͙͙͙͙͙͙͙͙/ŶĨĞĐƟŽŶ�^ĞǆƵĞůůĞŵĞŶƚ�dƌĂŶƐŵŝƐƐŝďůĞͬ�sŝƌƵƐ� ���������������������������������������������������������ĚĞ�ů͛/ŵŵƵŶŽĚĠĮĐŝĞŶĐĞ�,ƵŵĂŝŶĞͬ^/���� D/�^͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘�ŶƋƵġƚĞ�ă�/ŶĚŝĐĂƚĞƵƌ�DƵůƟƉůĞ DW͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘�DŝŶŝƐƚğƌĞ�ĚƵ�WůĂŶ KD^͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�DŽŶĚŝĂůĞ�ĚĞ�ůĂ�^ĂŶƚĠ Yh/��͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘YƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ĚĞƐ�/ŶĚŝĐĂƚĞƵƌƐ�ĚĞ��ĂƐĞ�ĚƵ��ŝĞŶ-ġƚƌĞ Z'W,͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙���ZĞĐĞŶƐĞŵĞŶƚ�'ĠŶĠƌĂů�ĚĞ�ůĂ�WŽƉƵůĂƟŽŶ�Ğƚ� ����������������������������������������������������������ĚĞ�ů͛ŚĂďŝƚĂƟŽŶ� ^ZW͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘^ƚƌĂƚĠŐŝĞ�ĚĞ�ZĠĚƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�WĂƵǀƌĞƚĠ� ^Z͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘^ĂŶƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ZĞƉƌŽĚƵĐƟŽŶ d�D͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘dĂƵǆ��ƌƵƚ�ĚĞ�DŽƌƚĂůŝƚĠ dD/͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘dĂƵǆ�ĚĞ�DŽƌƚĂůŝƚĠ�/ŶĨĂŶƟůĞ hE&W�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘&ŽŶĚƐ�ĚĞƐ�EĂƟŽŶƐ�hŶŝĞƐ�WŽƵƌ�ůĂ�WŽƉƵůĂƟŽŶ� W&͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘ƉůĂŶŝĮĐĂƟŽŶ�&ĂŵŝůŝĂůĞ 
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 �ǀĂŶƚ-ƉƌŽƉŽƐ 
 �ĂŶƐ�ůĂ�ǀŝƐŝŽŶ�ƉƌŽƐƉĞĐƟǀĞ�ĚĞ�ůĂ�ZĠƉƵďůŝƋƵĞ�ĚĞ�'ƵŝŶĠĞ͕� ůĂ� ůƵƩĞ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĂ�ƉĂƵǀƌĞƚĠ�ĚĞŵĞƵƌĞ�ƵŶĞ�ƚąĐŚĞ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ�ĚƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ă�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵĞ͘�>Ă�'ƵŝŶĠĞ�Ă�ƌĠĐĞŵŵĞŶƚ�ĞƐƟŵĠ�ƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ƉĂƌǀĞŶŝƌ�ă�ƌĠͲĚƵŝƌĞ� ůĂ�ƉĂƵǀƌĞƚĠ�ĚĞ�ŵŽŝƟĠ�Ě͛ŝĐŝ�ă� ů͛ĂŶ�ϮϬϭϱ͕�ĞůůĞ�ĚŽŝƚ�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ƵŶ�ƚĂƵǆ�ĚĞ�ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�Ě͛ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ϳ͕ϱй͘�dŽƵƚĞĨŽŝƐ͕�ĞůůĞ� ƌĞĐŽŶŶĂŠƚ�ƋƵĞ� ůĂ� ůƵƩĞ�ĐŽŶƚƌĞ� ůĂ�ƉĂƵǀƌĞƚĠ�ƉĂƌ� ůĞ�ďŝĂŝƐ�Ě͛ƵŶ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�Ğƚ�ƐŽĐŝĂů�ĚƵƌĂďůĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ƵŶ�ƉƌŽďůğŵĞ�ŵĂĐƌŽ-ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�ŽƵ�ĮŶĂŶĐŝĞƌ͘�/ů�Ǉ�Ă�ůŝĞƵ͕�ĞŶƚƌĞ�ĂƵƚƌĞƐ ͗�Ě͛ŝŶƚĠŐƌĞƌ� ůĞƐ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ�ĚĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͕�Ě͛�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ͕�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞƉƌŽĚƵĐͲƟŽŶ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ� Ğƚ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� Ğƚ� Ě͛ŝŶǀĞƐƟƌ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ƐĞĐƚĞƵƌƐ� ƐŽĐŝĂƵǆ ͖� ĨĂŝƌĞ�ĂƵƐƐŝ� ĨĂĐĞ� ă� ů͛ŝŵƉĂĐƚ� ƐŽĐŝĂů� Ğƚ� ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ� ĚƵ� s/,ͬ^/�� ͖� ƟƌĞƌ� ƉƌŽĮƚ� ĚĞƐ� ŶŽƵǀĞůůĞƐ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ� ĚĞ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�Ě͛ŝŶƚĠŐƌĂƟŽŶ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞ�ĞŶ�ǀƵĞ�Ě͛ĠůĂƌŐŝƌ�ůĞƐ�ŵĂƌĐŚĠƐ�ŝŶƚĠƌŝĞƵƌƐ�Ğƚ�Ě͛ĂŵĠͲůŝŽƌĞƌ� ůĂ�ĐŽŵƉĠƟƟǀŝƚĠ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ͘�dŽƵƚ�ĐĞůĂ�ĚĞǀƌĂŝƚ�ƉĂƐƐĞƌ�ƉĂƌ� ůĂ�ďŽŶŶĞ�ŐŽƵǀĞƌŶĂŶĐĞ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ͕�ƉŽƵƌ�ƌĠĚƵŝƌĞ�ůĞƐ�ĐŽŶŇŝƚƐ͘  �Ğ� ƚƌŽŝƐŝğŵĞ�ŶƵŵĠƌŽ�ĚƵ��ƵůůĞƟŶ�ĚĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ĚĞ� ůĂ��ŝƌĞĐƟŽŶ�EĂƟŽŶĂůĞ�ĚƵ�WůĂŶ�ƋƵŝ�ĂďŽƌĚĞ� ůĞƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ� ůĂ�ƉĂƵǀƌĞƚĠ�ƐŽƵƐ�ƵŶ�ĂŶŐůĞ�ĚĠŵŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ͕�ĞŶ�ƚĞŶĂŶƚ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞƐ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ƋƵŝ�ĞǆŝƐƚĞŶƚ�ĞŶƚƌĞ�ĞůůĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ĚŽŵĂŝŶĞƐ�ĚƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ͕�ƚĞůůĞƐ�ƋƵĞ�ĚĠĮŶŝĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�Ě͛ĂĐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ��ŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�Ğƚ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞͲŵĞŶƚ�;W�-�/W�Ϳ͘ �� >Ğ�ďƵůůĞƟŶ�ĚĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ǀŝƐĞ�ů͛ĂŵĠůŝŽƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĚĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĞŶ�ǀƵĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞƐ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĚĠŵŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�Ğƚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƐŽĐŝŽ-ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�'ƵŝŶĠĞ͘  /ů�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ĚĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ƋƵŝ�ĐŽƵǀƌĞŶƚ�ůĞƐ�ĚŽŵĂŝŶĞƐ�ƚŚĠŵĂƟƋƵĞƐ�ĚƵ�W�-�/W��Ğƚ�ƐĞƌĂ�ĚŝīƵƐĠ�ĂƵƉƌğƐ��ƉůĂŶŝĮĐĂƚĞƵƌƐ͕�ĚĠĐŝĚĞƵƌƐ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ͕�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ĐŚĞƌĐŚĞƵƌƐ͕�KE'͕�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞƐ�Ğƚ�ĚƵ�ƉƵďůŝĐ�ĞŶ�ŐĠŶĠƌĂů͘  >Ă��ŝƌĞĐƟŽŶ�EĂƟŽŶĂůĞ�ĚƵ�WůĂŶ�ƌĞƐƚĞ��ƌĠĐĞƉƟǀĞ�ĂƵǆ�ƌĞŵĂƌƋƵĞƐ�Ğƚ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ�ĚĞƐ�ůĞĐƚĞƵƌƐ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ŵĞƩƌĂ�ă�ƉƌŽĮƚ͕�ĂĮŶ�Ě͛ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�Ğƚ�ůĂ�ƉĞƌƟŶĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ƉƌŽĐŚĂŝŶƐ�ŶƵŵĠƌŽƐ�Ğƚ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ĂƵǆ�ĚĠĐŝĚĞƵƌƐ��ă�ƌĞůĞǀĞƌ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ƉůƵƐ�ĞĸĐĂĐĞ�ůĞƐ�ĚĠĮƐ�ĂƵǆƋƵĞůƐ�ŝůƐ�ĨŽŶƚ�ĨĂĐĞ�ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ�ĚĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ĚĠǀĞͲůŽƉƉĞŵĞŶƚ͘ 
 



ŶŝğƌĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ ͘�͛ĞƐƚ�ƉŽƵƌƋƵŽŝ�ůĞ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�ŐƵŝͲŶĠĞŶ� ĐŽŶƟŶƵĞ� ă� ůĞƵƌ� ĂĐĐŽƌĚĞƌ� ƵŶĞ� ƉůĂĐĞ� ĚĞ� ĐŚŽŝǆ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĨŽƌŵƵůĂƟŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚĞƐ�ƐƚƌĂƚĠͲŐŝĞƐ�ĚĞ�ůƵƩĞ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĂ�ƉĂƵǀƌĞƚĠ  ͘ 
�Ŷ�ŵĂƟğƌĞ�ĚĞ� ƐĂŶƚĠ͕� ůĂ�'ƵŝŶĠĞ�ƈƵǀƌĞ�ĚĂŶƐ� ůĞ� ƌĞƐͲƉĞĐƚ� ĚƵ� ƉůĂŶ� Ě͛ĂĐƟŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽͲŶĂůĞ� ƐƵƌ� ůĂ� ƉŽƉƵůĂƟŽŶ� Ğƚ� ůĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ;�/W�Ϳ�ƚĞŶƵĞ�ĂƵ��ĂŝƌĞ�ĞŶ�ϭϵϵϰ͕�ƋƵŝ�ƌĞůŝĞ�ů͛ ĂƩĠŶƵĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƵǀƌĞƚĠ�ă�ů͛ĂƵƚŽŶŽŵŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ͕�ă�ů͛ĠŐĂůŝƚĠ�ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ� ƐĞǆĞƐ� Ğƚ� ů͛ĂĐĐğƐ�ƵŶŝǀĞƌƐĞů� ĂƵǆ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ� ĞŶ� ŵĂƟğƌĞ� ĚĞ� ƉƌŽĐƌĠĂƟŽŶ� � Ğƚ� ĞǆƉůŝĐŝƚĞ� ůĞƐ�ƌĂƉƉŽƌƚƐ�ƋƵŝ�ĞǆŝƐƚĞŶƚ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĚĞ�ƉŽƉƵůĂͲƟŽŶ͕�ůĂ�ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�ƐŽƵƚĞŶƵĞ�Ğƚ�ůĞ�ĚĠǀĞͲůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚƵƌĂďůĞ͘�>ĞƐ��ŽďũĞĐƟĨƐ�ĂŵďŝƟĞƵǆ�ƋƵĞ�ĐĞ�ƉůĂŶ� Ě͛ĂĐƟŽŶ� ĚĞ� ůĂ� �/W�� ǀŝƐĞ͕� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ů͛ĂĐĐğƐ�ƵŶŝǀĞƌƐĞů� ĂƵ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ĚĞ� ƐĂŶƚĠ� ĞŶ� ŵĂƟğƌĞ� ĚĞ� ƉƌŽͲĐƌĠĂƟŽŶ�Ě͛ŝĐŝ�ϮϬϭϱ͕� ƐŽŶƚ�Ě͛ƵŶĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ĐƌƵĐŝĂůĞ�ƉŽƵƌ� ĂƩĞŝŶĚƌĞ� ůĞƐ� ŽďũĞĐƟĨƐ� ϰ ͖� ϱ � Ğƚ� ϲ� ;ZĠĚƵŝƌĞ� ůĂ�ŵŽƌƚĂůŝƚĠ�ŝŶĨĂŶƟůĞ͕�ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ůĂ�ƐĂŶƚĠ�ŵĂƚĞƌŶĞůůĞ�Ğƚ�ĐŽŵďĂƩƌĞ�ůĞ�s/,ͬ^/��Ϳ�ĚƵ�ŵŝůůĠŶĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ� ůĞ�ĚĠǀĞͲůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĂĚŽƉƚĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�'ŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚƐ͘�  
>Ă�^ĂŶƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƚ�ă�ĐŚĂƋƵĞ�ŐƵŝͲŶĠĞŶ͕�ůĂ�ůŝďĞƌƚĠ�ĚĞ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĞƌ�ůĂ�ƚĂŝůůĞ�ĚĞ�ƐĂ�ĨĂŵŝůůĞ�ĞŶ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ďŝĞŶ�ġƚƌĞ�ĨĂŵŝůŝĂů͕� ů͛ ĠĚƵĐĂƟŽŶ�Ğƚ�ůĂ� ƐĂŶƚĠ� ƉŽƵƌ� ƚŽƵƐ� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ůĂ� ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ� ĚĞƐ� ĞŶͲĨĂŶƚƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ŚĂŶĚŝĐĂƉĠĞƐ͘  
�Ŷ�ŵĂƟğƌĞ�Ě͛ĠĚƵĐĂƟŽŶ͕�ů͛ŽďũĞĐƟĨ�ǀŝƐĠ�ĞƐƚ�ĚĞ�ĚŽŶŶĞƌ�ă� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ͕� ĮůůĞƐ� Ğƚ� ŐĂƌĕŽŶƐ͕� ůĞƐ� ŵŽǇĞŶƐ�Ě͛ĂĐŚĞǀĞƌ� ůĞ� � ĐǇĐůĞ� ĐŽŵƉůĞƚ� Ě͛ĠƚƵĚĞƐ� ƉƌŝŵĂŝƌĞƐ͘��ĞƩĞ� ĂŵĠůŝŽƌĂƟŽŶ� ĚĞ� ů͛ ĂĐĐğƐ� ă� ů͛ĠĚƵĐĂƟŽŶ� Ğƚ� ĚĞ�ů͛ĠƋƵŝƚĠ� ĞƐƚ� ƵŶ� ĂƐƉĞĐƚ� ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂů� ĚĞ� ůĂ� ƉŽůŝƟƋƵĞ�ĠĚƵĐĂƟǀĞ�ƋƵŝ�ǀŝƐĞ� ů͛ĂƩĞŝŶƚĞ�ĚĞƐ�ŽďũĞĐƟĨƐ�Ϯ�Ğƚ�ϯ�ĚƵ�ŵŝůůĠŶĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ϮϬϭϱ�;ƉŽƌƚĞƌ�ă�ϭϬϬй� ůĞƐ� ƚĂƵǆ� ďƌƵƚƐ� ĚĞ� ƐĐŽůĂƌŝƐĂƟŽŶ� Ğƚ� Ě͛ĂĐŚğǀĞͲŵĞŶƚ�ĂƵ�ƉƌŝŵĂŝƌĞ ͖�ĠůŝŵŝŶĞƌ�ůĞƐ�ĚŝƐƉĂƌŝƚĠƐ�ĚĞ�ŐĞŶƌĞ�ă�ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ŶŝǀĞĂƵǆ� ĚĞ� ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚͿ� ĂƵ� ŶŝǀĞĂƵ� ŶĂͲƟŽŶĂů͘�� �� �Ŷ� ǀƵĞ� ĚĞ� ĨĂĐŝůŝƚĞƌ� ă� ŶŽƐ� ůĞĐƚĞƵƌƐ� ƵŶĞ� ŵĞŝůůĞƵƌĞ�ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ� ĚƵ� ƚŚğŵĞ� ĐĞŶƚƌĂů�  ͨƉŽƉƵůĂƟŽŶ� Ğƚ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ ͕ͩ� ĐĞƩĞ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ� ĐŽƵǀƌĞ� ĚĞ�ŵĂͲŶŝğƌĞ�ƐƵĐĐŝŶĐƚĞ�ůĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�ĚŽŵĂŝŶĞƐ�ƌĞůĂƟĨƐ�ĂƵǆ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƟƋƵĞƐ�ĚĠŵŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ ͖�ůĂ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ƐŽĐŝŽ

�ĞƉƵŝƐ� ůĂ�ĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�ĚƵ��ĂŝƌĞ�ĞŶ�ϭϵϵϰ͕� ůĂ�ƉůƵƉĂƌƚ�ĚĞƐ� ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚƐ� ŽŶƚ� ŝŶƚĠŐƌĠ� ůĞƐ� ƋƵĞƐƟŽŶƐ� ĚĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ� ĚĂŶƐ� ůĞƵƌƐ� ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ� ĚĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞͲŵĞŶƚ͘� WĂƌŵŝ� ĞƵǆ͕� ŶŽŵďƌĞƵǆ� ŽŶƚ� ĂĚŽƉƚĠ� ĚĞƐ� ůŽŝƐ�ƉŽƵƌ�ƉƌŽƚĠŐĞƌ� ůĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ĚĞƐ�ĮůůĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ͕�ĨŽƵƌŶŝƌ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ�ĚĞ�ƌĞƉƌŽͲĚƵĐƟŽŶ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ĐŽŵƉŽƐĂŶƚĞ� ŝŶƚĠŐƌĂůĞ�ĚĞƐ� ƐŽŝŶƐ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�ƉƌŝŵĂŝƌĞ�Ğƚ�ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ�ůĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ĚĞ�ƉƌĠͲǀĞŶƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ŝŶĨĞĐƟŽŶ�ƉĂƌ�ůĞ�s/,͘  
/>� ƌĞƐƐŽƌƚ� ƋƵ͛ĞŶ� ů͛ĞƐƉĂĐĞ� ĚĞ� ϭϱ� ĂŶƐ͕� ůĞƐ� ƉĂǇƐ� ŽŶƚ�ĂĐĐŽŵƉůŝ�ĚĞƐ�ƉƌŽŐƌğƐ� ĐŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ĞŶŐĂŐĞͲŵĞŶƚƐ� ƉƌŝƐ� ĂƵ� �ĂŝƌĞ͘� DĂŝƐ� ŝů� ĞƐƚ� ƚŽƵƚ� ĂƵƐƐŝ� ĐůĂŝƌ�ƋƵ͛ŝůƐ� ĚŽŝǀĞŶƚ� ĂĐĐĠůĠƌĞƌ� ůĂ� ĐĂĚĞŶĐĞ� Ğƚ� ĂĐĐƌŽŝƚƌĞ�ů͛ĂŵƉůĞƵƌ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ͘�/ů�ƌĞƐƚĞ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ă� ĨĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ� ƌĠĚƵŝƌĞ� ůĞƐ�ŐƌŽƐƐĞƐƐĞƐ�ŶŽŶ�ĚĠƐŝƌĠĞƐ� ͕�Ğƚ� ůĞƐ�ĚĠĐğƐ�ŵĂƚĞƌŶĞůƐ͕� ůƵƩĞƌ�ĐŽŶƚƌĞ� ůĞƐ�ǀŝŽůĞŶĐĞƐ�ĨĂŝƚĞƐ�ĂƵǆ�ĨĞŵŵĞƐ�Ğƚ�ůĞ�s/,ͬ^/���Ğƚ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ĂƵǆ�ďĞƐŽŝŶƐ� ĚĞƐ� ũĞƵŶĞƐ� Ğƚ� ĚĞƐ� ĨĞŵŵĞƐ͕� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ��ůĞƐ�ƉůƵƐ�ƉĂƵǀƌĞƐ͘  
>͛ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ĚƵ� ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ� ŐƵŝŶĠĞŶ� ƉŽƵƌ� ůĂ�ƌĠƐŽůƵƟŽŶ�ĚĞƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĚĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĞŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�Ɛ͛ĞƐƚ�ƚƌĂĚƵŝƚ�ƉĂƌ�ů͛ĂĚŽƉƟŽŶ�ĞŶ�ŵĂŝ�ϭϵϵϮ� �ĚĞ� ůĂ�ĚĠĐůĂƌĂƟŽŶ�ĚĞ� ůĂ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ĚĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ƌĠǀŝƐĠĞ�ĞŶ�ϭϵϵϲ͕�ƉŽƵƌ�ƚĞŶŝƌ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĂƟŽŶƐ�ŝƐƐƵĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�ĚƵ� �ĂŝƌĞ͕� ƌĠƉŽŶĚ� ĂƵ� ƐŽƵĐŝ� Ě͛ŝŶƚĠŐƌĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ĨĂĐͲƚĞƵƌƐ�ƐŽĐŝŽĚĠŵŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ�ĚĂŶƐ� ůĂ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ĠĐŽͲŶŽŵŝƋƵĞ�ƋƵĞ� ůĞ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�ŵğŶĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ƉůƵƐ�Ě͛ƵŶĞ�ĚĠĐĞŶŶŝĞ͘��ĞƩĞ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ǀŝƐĞ�ůĂ�ůƵƩĞ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĂ� ƉĂƵǀƌĞƚĠ� Ğƚ� ů͛ĂŵĠůŝŽƌĂƟŽŶ� ĚƵ� ďŝĞŶ� ġƚƌĞ� ĚĞ� ůĂ�ĨĂŵŝůůĞ͘� 

 
>Ă�ƐĂŶƚĠ͕� ů͛ĠĚƵĐĂƟŽŶ�Ğƚ� ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ĨĂĐƚĞƵƌƐ�ĞƐƐĞŶƟĞůƐ�ĚƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ͘�>ĞƐ�ƌĠĂůŝƚĠƐ�ĚĞ� ĐĞƐ� ƐĞĐƚĞƵƌƐ� ŶĞ� ƐŽŶƚ� ƉĂƐ� ĚĞƐ�ŵĞŝůůĞƵƌĞƐ� ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ƉĂǇƐ�ŵĂůŐƌĠ�ůĞƐ�ŐƌŽƐ�ĞīŽƌƚƐ�ƌĠĂůŝƐĠƐ�ĐĞƐ�ĚĞƌͲ
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,QWURGXFWLRQ 
Bulletin de population et Développement 

/D�VDQWp��O¶pGXFDWLRQ�HW�O¶HQYLURQQHPHQW�VRQW�
GHV�IDFWHXUV�HVVHQWLHOV�GX�GpYHORSSHPHQW�� 



--ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ� ă� ƚƌĂǀĞƌƐ� ů͛ĂĐĐğƐ� ƵŶŝǀĞƌƐĞů� ă�ƵŶĞ� ĠĚƵĐĂƟŽŶ� ĚĞ� ƋƵĂůŝƚĠ͕� ůĂ� ŵŽƌƚĂůŝƚĠ� ŵĂͲƚĞƌŶĞůůĞ͖� ůĂ�ƉůĂŶŝĮĐĂƟŽŶ� ĨĂŵŝůŝĂůĞ͕� ůĂ�ƉƌŽďůĠͲŵĂƟƋƵĞ� ĚĞ� ů͛ŝŶƐĞƌƟŽŶ� ƐŽĐŝŽƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ�ĚĞƐ� ũĞƵŶĞƐ͕� ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ� Ğƚ� ůĞ� ĚĠǀĞůŽƉͲƉĞŵĞŶƚ�ĚƵƌĂďůĞ͘  
>Ă��ŝƌĞĐƟŽŶ�EĂƟŽŶĂůĞ�ĚƵ�WůĂŶ�ƐĂŝƐŝ�ĐĞƩĞ�ŽĐͲĐĂƐŝŽŶ�ƉŽƵƌ� ĂĚƌĞƐƐĞƌ� ƐĞƐ� ƐŝŶĐğƌĞƐ� ƌĞŵĞƌĐŝĞͲŵĞŶƚƐ� ă� ůĂ� �ĂŶƋƵĞ��ĨƌŝĐĂŝŶĞ� ĚĞ��ĠǀĞůŽƉƉĞͲŵĞŶƚ�;���Ϳ�ƉŽƵƌ�ƐĂ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ĮŶĂŶĐŝğƌĞ�ă�ůĂ�ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚƵ�ƉƌĠƐĞŶƚ�ŶƵŵĠƌŽ͘     

&DUDFWpULVWLTXHV�6RFLRGpPRJUDSKLTXHV 

�ƚĂƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ ͗ 
>Ă�ƌĠƉĂƌƟƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĐŽŶƐͲ
ƟƚƵĞ�ƵŶ�ĠůĠŵĞŶƚ� ĐĞŶƚƌĂů� ĚĞƐ�ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ�Ě͛ŝŵƉůĂŶƚĂͲ
ƟŽŶ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ƐŽĐŝŽĠĐŽŶŽͲ
ŵŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ďĂƐĞ͕�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�Ğƚ�ƐƵƌƚŽƵƚ�ĚĞ�ůĂ�ŐĞƐƟŽŶ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ͘� �Ŷ� 'ƵŝŶĠĞ͕� ůĂ� ƉŽƉƵůĂƟŽŶ� ĞƐƚ� ĞƐƟͲ
ŵĠĞ� �ă�ϭϭ͕ϯ�ŵŝůůŝŽŶƐ�ĞŶ��ϮϬϭϮ�Ğƚ�ĞƐƚ�ĐŽŶƐƟƚƵĠĞ�ĞŶ�
ŵĂũŽƌŝƚĠ�ĚĞ�ĨĞŵŵĞƐ�;ϱϮйͿ�Ğƚ�ĚĞ�ũĞƵŶĞƐ�;ϰϰйͿ͘� 
�ĞƩĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĞƐƚ�ŝŶĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƌĞƉĂƌƟĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ƌĠŐŝŽŶƐ� ŶĂƚƵƌĞůůĞƐ� ĚƵ� ƉĂǇƐ͗� �ĂƐƐĞ� 'ƵŝŶĠĞ� ;ϮϬ͕ϰйͿ͕�DŽǇĞŶŶĞ� 'ƵŝŶĠĞ� ;ϮϮ͕ϵйͿ͕� ,ĂƵƚĞ� 'ƵŝŶĠĞ� ;ϭϵ͕ϳйͿ͕��'ƵŝŶĠĞ� &ŽƌĞƐƟğƌĞ� ;Ϯϭ͕ϳйͿ͕� Ğƚ� ůĂ� ǌŽŶĞ� ƐƉĠĐŝĂůĞ� ĚĞ��ŽŶĂŬƌǇ�ƋƵŝ�ĂďƌŝƚĞ�;ϭϱ͕ϯйͿ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ƚŽƚĂůĞ  ͘ ̂ ŽƵƐ�ů͛ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ĚĞ�ů͛ĂĐĐƌŽŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ĞīĞĐƟĨ�ŐůŽͲ
ďĂů� ĚĞ� ůĂ� ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͕� ůĂ� ĚĞŶƐŝƚĠ� ŐůŽďĂůĞ� ĚƵ� ƉĂǇƐ� Ă�
ĐŽŶŶƵ� ƵŶĞ� ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ĞŶƚƌĞ� ϭϵϴϯ� Ğƚ�
ϭϵϵϲ͕� ƉĂƐƐĂŶƚ� ĚĞ� ϭϵ� ă� Ϯϵ� ŚĂďŝƚĂŶƚƐ� ĂƵ� Ŭŵϸ͘� �ĞƩĞ�
ǀĂƌŝĂƟŽŶ� ĞƐƚ� ůĞ� ƌĠƐƵůƚĂƚ� ĚƵ� ĨŽƌƚ� ĂĐĐƌŽŝƐƐĞŵĞŶƚ� ĚĠͲ
ŵŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĠ��ƉĂƌ�ůĞ�ƉĂǇƐ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ůĂ�
ƉĠƌŝŽĚĞ͘�DĂŝƐ� ůĞ�ŶŝǀĞĂƵ�ŐĠŶĠƌĂů�ĚĞ�ƉĞƵƉůĞŵĞŶƚ�ĚƵ�
ƉĂǇƐ� ƌĞƐƚĞ� ŐůŽďĂůĞŵĞŶƚ� ĨĂŝďůĞ͕� ĐŽŵƉĂƌĠ� ă� ĐĞůƵŝ� ĚĞ�
ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ƉĂǇƐ�ĚĞ�ů͛�ĨƌŝƋƵĞ�ƐƵďƐĂŚĂƌŝĞŶŶĞ͕�Ğƚ�ĐŽŵƉƚĞ�
ƚĞŶƵ�ĚĞ�ƐĞƐ�ŝŵŵĞŶƐĞƐ�ƉŽƚĞŶƟĂůŝƚĠƐ�ŶĂƚƵƌĞůůĞƐ͘� 

 WŽƵƌ� ƵŶĞ� ŵĞŝůůĞƵƌĞ� ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ� ĚĞ� ůĂ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĚĠŵŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ͕� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ŽƉĠƌĂƟŽŶƐ� ĚĞ� ĐŽůůĞĐƚĞ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ� ŽŶƚ� ĠƚĠ� ƌĠĂůŝƐĠĞƐ� ĞŶ� 'ƵŝŶĠĞ� ĚŽŶƚ�ĞŶƚƌĞ� ĂƵƚƌĞƐ ͗� ůĞƐ� ĞŶƋƵġƚĞƐ� ĚĠŵŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ� ĚĞ�ϭϵϱϰ�Ğƚ�ϭϵϱϱ͕� ůĞƐ� ƌĞĐĞŶƐĞŵĞŶƚƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĨƐ�ĚĞ�ϭϵϲϮ͕�ϭϵϲϳ͕��ϭϵϳϮ�Ğƚ�ϭϵϳϳ͘ >ĞƐ�ƌĞĐĞŶƐĞŵĞŶƚƐ�ŐĠŶĠƌĂƵǆ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ŚĂďŝƚĂƚ��ĚĞ�ϭϵϴϯ�Ğƚ�ĚĞ�ϭϵϵϲ�;Z'W,Ϳ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ŽƉĠͲƌĂƟŽŶƐ� ĚĞ� ĐŽůůĞĐƚĞ� ĚĞ� ŐƌĂŶĚĞ� ĞŶǀĞƌŐƵƌĞ� ƋƵŝ� ŽŶƚ�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĞƌ�ů͛ĞīĞĐƟĨ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͕�ůĂ�ƚĂŝůůĞ� Ğƚ� ůĂ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� � ĚĞƐ� ŵĠŶĂŐĞƐ� � ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌƐ�ũƵƐƋƵ͛ĂůŽƌƐ�ŵĠĐŽŶŶƵƐ�;�ŶĂƚĂůŝͲƚĠ͕�ĨĠĐŽŶĚŝƚĠ͕�ŶƵƉƟĂůŝƚĠ͕�ŵŽƌƚĂůŝƚĠ͙Ϳ͘� �ĞƐ�ƌĞĐĞŶƐĞŵĞŶƚƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƐƵŝǀŝƐ�ĚĞƐ�ĞŶƋƵġƚĞƐ�ĚĠͲ
ŵŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ� Ğƚ� ĚĞ� ƐĂŶƚĠ� ;��^Ϳ� ĚĞ� ϭϵϵϮ͕ϭϵϵϵ͕�
ϮϬϬϱ�Ğƚ�ϮϬϭϮ͕�ĚĞ�ů͛ĞŶƋƵġƚĞ�ŝŶƚĠŐƌĂůĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝͲ
ƟŽŶƐ�ĚĞ�ǀŝĞ�ĚĞƐ�ŵĠŶĂŐĞƐ�ĂǀĞĐ�ŵŽĚƵůĞ�ďƵĚŐĞƚ�ĚĞ�
ĐŽŶƐŽŵŵĂƟŽŶ� ;�/��Ϳ� ϭϵϵϰ-ϭϵϵϱͿ͕� ĚƵ� ƋƵĞƐƟŽŶͲ
ŶĂŝƌĞ� ĚĞƐ� ŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌƐ� ĚĞ� ďĂƐĞ� ƉŽƵƌ� ůĞ� ďŝĞŶ� ġƚƌĞ��
;Yh/��Ϳ�ϮϬϬϯ�ĚĞ�ů͛ĞŶƋƵġƚĞ�ă�ŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌƐ�ŵƵůƟƉůĞƐ�
;D/�^Ϳ� ϭϵϵϲ� Ğƚ� ϮϬϬϯ͕� ĚĞ� ů͛ĞŶƋƵġƚĞ� ŝŶƚĠŐƌĠĞ� ĚĞ�
ďĂƐĞ�ƉŽƵƌ�ů͛ĠǀĂůƵĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƵǀƌĞƚĠ�;�/��WͿϮϬϬϯ͕�
ĚĞ��ů͛ĞŶƋƵġƚĞ�ůĠŐğƌĞ�ƐƵƌ�ů͛ĠǀĂůƵĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƵǀƌĞͲ
ƚĠ�;ů͛�>�WͿ�ϮϬϬϴ�Ğƚ�ϮϬϭϮ͘ 
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ŵĂŶĚĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�;ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƐĞĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ů͛ĠĚƵĐĂƟŽŶ͕�ĚĞ� ůĂ� ƐĂŶƚĠ͕� ĚƵ� ůŽŐĞŵĞŶƚ͕�ĚĞ� ů͛ĞŵͲƉůŽŝ�Ğƚ�ĚƵ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚͿ�ă�ůĂƋƵĞůůĞ�ůĞƐ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ�ƐŽͲĐŝĂůĞƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ͘� 
EĂƚĂůŝƚĠͬ&ĠĐŽŶĚŝƚĠ� >Ă� ĨĠĐŽŶĚŝƚĠ� ĞƐƚ� ƐĂŶƐ� ĚŽƵƚĞ� ůĂ� ǀĂƌŝĂďůĞ� ůĂ� ƉůƵƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ŵĂŝƐ� ĂƵƐƐŝ� ůĂ� ƉůƵƐ� ĐŽŵƉůĞǆĞ� ĚĂŶƐ�ů͛ĞǆƉůŝĐĂƟŽŶ�ĚĞ� ůĂ�ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ�ĚĞ� ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘��͛ĞƐƚ� ƉŽƵƌƋƵŽŝ� ĞůůĞ� ĐŽŶƐƟƚƵĞ� ƐŽƵǀĞŶƚ� ƵŶ� ǀŽůĞƚ�ĞƐƐĞŶƟĞů�ĚĞƐ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ�ĚĠŵŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ͘ �Ğ�ϮϬϬϱ�ă�ϮϬϭϮ�ůĞ�dĂƵǆ�ĚĞ�ŶĂƚĂůŝƚĠ�Ă�ĐŽŶŶƵ�ƵŶĞ�ĚŝŵŝŶƵƟŽŶ� ƌĞŵĂƌƋƵĂďůĞ� ĚĞ� ϯϴ� ƉŽƵƌ� ϭϬϬϬ�;��^///ϮϬϬϱͿ�ĐŽŶƚƌĞ�ϯϰ�ƉŽƵƌ�ϭϬϬϬ�;��^/s�ϮϬϭϮͿ ͖�ƵŶ�ƚĂƵǆ�ĚĞ�ĨĠĐŽŶĚŝƚĠ�ŐĠŶĠƌĂů�ĚĞ�ϭϳϰ�ƉŽƵƌ�ϭϬϬϬ�ĞŶ�ϮϬϭϮ ͖�ƵŶ�ŝŶĚŝĐĞ�ĚĞ�ĨĠĐŽŶĚŝƚĠ�ϱ͕ϭ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ƉĂƌ�ĨĞŵŵĞ� ŝŶĨĞƌŝĞƵƌ� ă� ĐĞůƵŝ� ĚĞ� ϮϬϬϱ� ƋƵŝ� ĠƚĂŝƚ� ĚĞ��ϱ͕ϳ͘ >͛ĞǆĂŵĞŶ�ĚĞ� ĐĞƐ� ŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌƐ� ƐĞůŽŶ� ůĞ�ŵŝůŝĞƵ�ĚĞ�ƌĠƐŝĚĞŶĐĞ� ŵŽŶƚƌĞ� ƋƵĞ� ůĞ� ƚĂƵǆ� ĚĞ� ŶĂƚĂůŝƚĠ� ĞƐƚ�ďĞĂƵĐŽƵƉ� ƉůƵƐ� ĠůĞǀĠ� ĞŶ�ŵŝůŝĞƵ� ƌƵƌĂů� ƋƵ͛ĞŶ�ŵŝͲůŝĞƵ� ƵƌďĂŝŶ� ;ϯϲ͕ϭ� ƉŽƵƌ� ϭϬϬϬ� ĐŽŶƚƌĞ� Ϯϵ͕ϰ� ƉŽƵƌ�ϭϬϬϬͿ ͖�ůĞ�ƚĂƵǆ�ŐůŽďĂů�ĚĞ�ĨĠĐŽŶĚŝƚĠ�ĞƐƚ�ĂƵƐƐŝ�ƉůƵƐ�ĠůĞǀĠ� ĞŶ� ŵŝůŝĞƵ� ƌƵƌĂů� ƋƵ͛ĞŶ� ŵŝůŝĞƵ� ƵƌďĂŝŶ� ;ϮϬϬ�ƉŽƵƌ� ϭϬϬϬ� ĐŽŶƚƌĞ� ϭϯϬ� ƉŽƵƌ� ϭϬϬϬͿ ͖� ƋƵĂŶƚ� ă�ů͛ŝŶĚŝĐĞ�ĚĞ�ĨĠĐŽŶĚŝƚĠ�ŝů�ĞƐƚ�ĚĞ�ϱ͕ϴ�ĞŶĨĂŶƚƐ�;ƌƵƌĂůͿ�ĐŽŶƚƌĞ�ϯ͕ϴ�;ƵƌďĂŝŶͿ͘  WĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ͕�ůĞƐ�ŵĂƚĞƌŶŝƚĠƐ�ƐŽŶƚ�ĠƚĂůĠĞƐ�ĚĞ�ϭϱ�ă�ϰϵ�ĂŶƐ ͖�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĚĠƐŝƌƐ�Ě͛ĞŶĨĂŶƚƐ͕�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�������������������ϮϬϬϱ͕�ŽŶ�ƌĞůğǀĞ�ƵŶĞ�ŚĂƵƐƐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ� ƋƵŝ� ƐŽƵŚĂŝƚĞŶƚ� ĞƐƉĂĐĞƌ� ůĂ� ƉƌŽĐŚĂŝŶĞ�ŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�;ϯϮ�ƉŽƵƌ�ϭϬϬ�ă�ϰϬ�ƉŽƵƌ�ϭϬϬͿ͘  WĂƌŵŝ�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ĞŶ�ƵŶŝŽŶ͕�ŽŶ�ƌĞŵĂƌƋƵĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞůůĞƐ�ƋƵŝ�ƵƟůŝƐĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵĠƚŚŽĚĞƐ�ĐŽŶƚƌĂĐĞƉƟǀĞƐ�ŵŽĚĞƌŶĞƐ� Ă� ďĂŝƐƐĠ͕� ƉĂƐƐĂŶƚ� � ĚĞ�ϱ͕ϳй� ĞŶ� ϮϬϬϱ� ă� ϰ͕ϲй� ĞŶ� ϮϬϭϮ͘� �ĞƉĞŶĚĂŶƚ� ůĂ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ� ƋƵŝ� ƵƟůŝƐĞ� ĚĞƐ� ŵĠƚŚŽĚĞƐ� ĚƵƌĂďůĞƐ�
�ŝŶũĞĐƚĂďůĞƐ͕� ŝŵƉůĂŶƚ͕��/hͿ�Ă�ĂƵŐŵĞŶƚĠ�ƉĂƌ�ƌĂƉͲƉŽƌƚ�ă�ϮϬϬϱ͘� 

>Ă� ŐƵŝŶĠĞ� ĞƐƚ� ƵŶ� ƉĂǇƐ� ĞƐƐĞŶƟĞůůĞŵĞŶƚ� ƌƵƌĂů� ;ϳϬйͿ͕�
ƚŽƵƚĞĨŽŝƐ͕�ůĂ�ƌĠƉĂƌƟƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ƵƌďĂŝŶĞ�ƉĂƌ�
ƌĠŐŝŽŶ� ŵŽŶƚƌĞ� ĚĞƐ� ĚŝƐƉĂƌŝƚĠƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ͘� >Ă� ĐĂƉŝͲ
ƚĂůĞ� �ŽŶĂŬƌǇ� ă� ĞůůĞ� ƐĞƵůĞ� ĂďƌŝƚĂŝƚ� ƉůƵƐ� ĚĞ� ůĂ� ŵŽŝƟĠ�
;ϱϭ͕ϭйͿ� ĚĞ� ůĂ� ƉŽƉƵůĂƟŽŶ� ƵƌďĂŝŶĞ� ĚƵ� ƉĂǇƐ� ĞŶ� ϭϵϵϲ͕�
ƐƵŝǀŝĞ�ĚĞ� ůĂ�ŐƵŝŶĠĞ�ĨŽƌĞƐƟğƌĞ�;ϭϲ͕ϭйͿ�Ğƚ�ĚĞ� ůĂ��ĂƐƐĞ�
'ƵŝŶĠĞ�;ϭϱ͕ϰйͿ͘�>Ă�ŵŽǇĞŶŶĞ�'ƵŝŶĠĞ�Ğƚ�ůĂ�,ĂƵƚĞ�'ƵŝͲ
ŶĠĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƌ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞƐ�ƌĠŐŝŽŶƐ�ůĞƐ�ŵŽŝŶƐ�ƵƌďĂŶŝƐĠĞƐ�
ĂǀĞĐ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞŵĞŶƚ�ϳ͕Ϯй�Ğƚ�ϭϬ͕Ϯй͘ 
>͛ĞǆĂŵĞŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ƉĂƌ�
ŐƌŽƵƉĞ�Ě͛ąŐĞ�Ğƚ�ƐĞǆĞ�ƌĠǀğůĞ�ĂƵ�ƉƌŝŵĞ�ă�ďŽƌĚ�ůĂ�ƉƌĠͲ
ĚŽŵŝŶĂŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĨĠŵŝŶŝŶĞ�ă�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�
ąŐĞƐ͘�>Ă�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŐƵŝŶĠĞŶŶĞ�Ă�ƵŶĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƉĂƌ�
ąŐĞ�ƚƌğƐ�ũĞƵŶĞ͕�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƟƋƵĞ�ĚĞƐ�ƉĂǇƐ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶƚ�
ƵŶĞ�ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĠŵŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�ƌĂƉŝĚĞ͘��ĞƩĞ�ƐƚƌƵĐͲ
ƚƵƌĞ�ĞǆƉĂŶƐŝǀĞ�ĞƐƚ�ůĂ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ�ĚĞ�ƚĂƵǆ�ĚĞ�ŶĂƚĂůŝͲ
ƚĠ�ĠůĞǀĠ�Ğƚ�ĐŽŶƐƟƚƵĞ�ĂŝŶƐŝ�ƵŶĞ�
ͨ ůŽĐŽŵŽƟǀĞ ͩĚĠŵŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�ƋƵŝ�ĞŶƚƌĂŝŶĞ��ůĂ�ĐƌŽŝƐͲ
ƐĂŶĐĞ�ƐŽƵƚĞŶƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘��ĞƩĞ�ũĞƵŶĞƐƐĞ�ĚĞ�
ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ��ĞƐƚ�ƵŶĞ�ŐĂƌĂŶƟĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŐƵŝͲ
ŶĠĞŶŶĞ�ĐŽŶƟŶƵĞƌĂ�ĚĞ�Ɛ͛ĂĐĐƌŽŝƚƌĞ͕�ŵġŵĞ�ůŽƌƐƋƵĞ�ůĂ�
ĨĠĐŽŶĚŝƚĠ�ĂƵƌĂ�ĞŶƚĂŵĠ�ƵŶĞ�ďĂŝƐƐĞ�ŝƌƌĠǀĞƌƐŝďůĞ 

�ǇŶĂŵŝƋƵĞ�ĚĠŵŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ >Ă� ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ� ĚĞ� ůĂ� ƉŽƉƵůĂƟŽŶ� ƌĠƐƵůƚĞ� ĚĞ� ů͛ŝŶƚĞƌĂĐͲƟŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ƚƌŽŝƐ�ƉŚĠŶŽŵğŶĞƐ ͗�>Ă�ŶĂƚĂůŝƚĠͬĨĠĐŽŶĚŝƚĠ͕�ůĂ�ŵŽƌƚĂůŝƚĠ� Ğƚ� ůĂ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ͘� >ĞƐ� ƌĠƐƵůƚĂƚƐ� ĚĞƐ� ĚŝīĠͲƌĞŶƚĞƐ� ŽƉĠƌĂƟŽŶƐ� ƐƚĂƟƐƟƋƵĞƐ� ŝŶĚŝƋƵĞŶƚ� ƋƵĞ� ůĂ� ƉŽͲƉƵůĂƟŽŶ� ĚĞ� ůĂ� 'ƵŝŶĠĞ� ĐƌŽŝƚ� ĚĞ� ĨĂĕŽŶ� ƌĠŐƵůŝğƌĞ͘� �Ğ�ϭϵϱϱ�ă�ϭϵϴϯ͕��ů͛ĞīĞĐƟĨ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĞƐƚ�ƉĂƐƐĠ�ĚĞ�Ϯ ϲϱϬ ϬϬϬ� ŚĂďŝƚĂŶƚƐ� ă� ϰ ϲϲϬ ϱϴϮ� ŚĂďŝƚĂŶƚƐ͕� ƐŽŝƚ� ƵŶ�ĂĐĐƌŽŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϱϰй�ĞŶ�ϭϯ�ĂŶƐ͘��ĞƩĞ�ĂĐĐĠͲůĠƌĂƟŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ� ĚĠŵŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ͕� ƐƵƌƚŽƵƚ�ĂƉƌğƐ�ϭϵϴϯ͕�ƌĠƐƵůƚĞ�ĞƐƐĞŶƟĞůůĞŵĞŶƚ�Ě͛ƵŶ�ďŝůĂŶ�ŶĂƚƵͲƌĞů� ĠůĞǀĠ� ;ďĂŝƐƐĞ� ĚĞ� ůĂ�ŵŽƌƚĂůŝƚĠ� ĐŽŶũƵŐƵĠĞ� ĂǀĞĐ� ůĞ�ŵĂŝŶƟĞŶ�Ě͛ƵŶĞ�ĨĠĐŽŶĚŝƚĠͿ͘�� ^Ƶƌ� ůĂ� ďĂƐĞ� ĚƵ� ƚĂƵǆ� Ě͛ĂĐĐƌŽŝƐƐĞŵĞŶƚ� ĂŶŶƵĞů�ŵŽǇĞŶ�ĚĞ�ϯ͕ϭй�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ƌĞĐĞŶƐĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ϭϵϴϯ�Ğƚ�ϭϵϵϲ͕�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ� ƚŽƚĂůĞ� ĞƐƚ� ƉĂƐƐĠĞ� ĚĞ� ϵ͕ϳ� ŵŝůůŝŽŶƐ� ŚĂďŝͲƚĂŶƚƐ� ĞŶ� ϮϬϬϳ� ă� ĞŶǀŝƌŽŶ� ϭϭ͕ϯ�ŵŝůůŝŽŶƐ� ŚĂďŝƚĂŶƚƐ� ĞŶ�ϮϬϭϮ͕�;ĠƋƵŝǀĂůĂŶƚ�ă�ƵŶ�ĚŽƵďůĞŵĞŶƚ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ϮϱĂŶƐͿ͘� >Ğ�ƚĂƵǆ�ĚĞ�ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĠŵŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�ƌĞƐƚĞ�ƉƌĠŽĐĐƵͲƉĂŶƚ� Ğƚ� ƉƌĠũƵĚŝĐŝĂďůĞ� ĂƵ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ĠĐŽŶŽͲŵŝƋƵĞ� ĚƵ� ƉĂǇƐ͕� ĐĂƌ� ŝů� ĞŶƚƌĂŝŶĞ� ƵŶĞ� ĨŽƌƚĞ� ĚĞͲPage  8 
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DŽƌƚĂůŝƚĠ >Ă� ŵŽƌƚĂůŝƚĠ� ĞƐƚ� ůĂ� ƐĞĐŽŶĚĞ� ĐŽŵƉŽƐĂŶƚĞ� ĚĞ� ů͛ĂĐͲĐƌŽŝƐƐĞŵĞŶƚ� ŶĂƚƵƌĞů� Ě͛ƵŶĞ� ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘� �͛ĞƐƚ� ĚŽŶĐ�ƵŶĞ� ǀĂƌŝĂďůĞ� ĚŽŶƚ� ů͛ĂŶĂůǇƐĞ� ĞƐƚ� ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ� ƉŽƵƌ�ĂƉƉƌĠŚĞŶĚĞƌ�ůĞƐ�ĚǇŶĂŵŝƋƵĞƐ�ĚĠŵŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ�Ě͛ƵŶ�ƉĂǇƐ͘�>Ă�ŵŽƌƚĂůŝƚĠ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ůĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ϭϵϱϬ�ĐŽŶŶĂŠƚ�ƵŶĞ�ďĂŝƐƐĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ͘�>Ğ�ƚĂƵǆ�ďƌƵƚ�ĚĞ�ŵŽƌƚĂͲůŝƚĠ� ;d�DͿ͕�ƋƵŝ�ĠƚĂŝƚ�ĚĞ�ϰϬк�ĞŶ�ϭϵϱϱ͕�Ă�ĚŝŵŝŶƵĠ�ă�ϭϴк�ĞŶ� ϭϵϴϯ͕� ƉƵŝƐ� ă� ϭϰ͕Ϯк�ĞŶ� ϭϵϵϲ͘� >ĞƐ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ� ĚĠŵŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ� ŽŶƚ� ĞƐƟŵĠ�ĐĞ� ƚĂƵǆ� ĞŶ� ϮϬϭϬ� ă� ϭϬ͕ϳк͘� >͛ĞƐƉĠƌĂŶĐĞ� ĚĞ�ǀŝĞ�ă� ůĂ�ŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĞƐƚ�ƉĂƐƐĠĞ�ĚĞ�Ϯϳ�ĂŶƐ�ĞŶ�ϭϵϱϱ� ă� ϰϱ� ĂŶƐ� ĞŶ� ϭϵϴϯ� ƉŽƵƌ� ĂƩĞŝŶĚƌĞ� ϱϰ�ĂŶƐ�ĞŶ�ϭϵϵϲ͕�ƵŶ�ĚŽƵďůĞŵĞŶƚ��ĞŶ�ϰϭ�ĂŶƐ͘�>Ğ�ƉƌŽĐŚĂŝŶ�ZĞĐĞŶƐĞŵĞŶƚ�'ĠŶĠƌĂů�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵͲůĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ŚĂďŝƚĂƟŽŶ�;Z'W,Ϳ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ƉƌĠƉĂƌĂƟŽŶ� ǀĂ� ƌĞŶƐĞŝŐŶĞƌ� ƐƵƌ� ů͛ĞƐƉĠƌĂŶĐĞ�ĚĞ�ǀŝĞ�ă�ůĂ�ŶĂŝƐƐĂŶĐĞ͕�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ů͛ƵŶ�ĚĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�ŝŶͲĚŝĐĂƚĞƵƌƐ�Ě͛ŝŵƉĂĐƚ�ĚƵ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ͘�  DŝŐƌĂƟŽŶ >Ă� ŵŝŐƌĂƟŽŶ� ĐŽŶƐƟƚƵĞ� ůĂ� ƚƌŽŝƐŝğŵĞ� ǀĂƌŝĂďůĞ� ĚĞ� ůĂ�ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͕�ĂƉƌğƐ�ůĂ�ŶĂƚĂůŝƚĠ�Ğƚ�ůĂ�ŵŽƌƚĂůŝƚĠ͘�>ĞƐ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚƐ�ŵŝŐƌĂƚŽŝƌĞƐ�ŝŶŇƵĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĂ� ƌĠƉĂƌƟƟŽŶ� ƐƉĂƟĂůĞ� ĚĞ� ůĂ� ƉŽƉƵůĂƟŽŶ� Ğƚ� ĚĂŶƐ� ůĂ�ŵĂũŽƌŝƚĠ� ĚĞƐ� ĐĂƐ͘� �͛Žƶ� ůĂ� ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ� ĚĞ� ůĂ� ƉƌŝƐĞ� ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ƚŽƵƚĞ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ĚĞ�ĚĠͲǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ŐĠŶĠƌĂů�Ğƚ�ĚĠŵŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�ĞŶ�ƉĂƌͲƟĐƵůŝĞƌ͘�  >ĞƐ� ƉƌĞŵŝĞƌƐ� ŵŽƵǀĞŵĞŶƚƐ� ŵŝŐƌĂƚŽŝƌĞƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐ�ĞŶ�ŐƵŝŶĠĞ�ƐĞŵďůĞŶƚ�ƌĞŵŽŶƚĞƌ�ă� ů͛ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶĐĞ�ĚƵ�ƉĂǇƐ͕� ĞŶ�ϭϵϱϴ͘� >Ğ� ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ� ƉŽůŝƟƋƵĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƵ�ĞŶ� ϭϵϴϰ͕� Ă�ŵĂƌƋƵĠ� ů͛ĂǀğŶĞŵĞŶƚ� Ě͛ƵŶ� ŶŽƵǀĞĂƵ� ƌĠͲŐŝŵĞ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĠ�ƉĂƌ� � ůĞ� ůŝďĠƌĂůŝƐŵĞ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�Ğƚ�ůĂ�ĚĠŵŽĐƌĂƟƐĂƟŽŶ�ĚĞ� ůĂ�ǀŝĞ�ƉƵďůŝƋƵĞ͘��Ğ� ĨĂŝƚ�ŵĂƌͲƋƵĂŶƚ� Ă� ĨĂǀŽƌŝƐĠ� ůĞ� ƌĞƚŽƵƌ� ĚĞ� ŶŽŵďƌĞƵǆ� ŐƵŝŶĠĞŶƐ�ƋƵŝ� ǀŝǀĂŝĞŶƚ� ă� ů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌ� Ğƚ� Ă� ƌĞŶĨŽƌĐĠ� ůĂ� ŵŽďŝůŝƚĠ�ŝŶƚĞƌŶĞ�ĚĞƐ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ͘� >ĞƐ�ŵŝŐƌĂƟŽŶƐ�ĞŶ�ŐƵŝŶĠĞ͕�ƋƵŽŝƋƵĞ� ƚŽƵĐŚĂŶƚ� ĞŶ� ŐƌĂŶĚĞ� ƉĂƌƟĞ� ĚĞƐ� ŐƵŝŶĠĞŶƐ͕�ŽŶƚ� ĠƚĠ� ĐŽŶƐŝĚĠƌĂďůĞŵĞŶƚ� ŝŶŇƵĞŶĐĠĞƐ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ĐŽŶͲŇŝƚƐ�ƐŽĐŝŽƉŽůŝƟƋƵĞƐ�ĚĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ϭϵϵϬ�ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĠƐ�ĂƵ�>ŝďĞƌŝĂ� Ğƚ� ĞŶ� ƐŝĞƌƌĂ� >ĞŽŶĞ͕� Ğƚ� ƉůƵƐ� ƌĠĐĞŵŵĞŶƚ� ĞŶ�ĐƀƚĞ�Ě͛ŝǀŽŝƌĞ�ĂƵ�ĚĠďƵƚ�ĚĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ϮϬϬϬ͘��Ƶ�ĐŽƵƉ͕�ůĂ�ƌĠŐŝŽŶ�ĨƌŽŶƚĂůŝğƌĞ�ă�ƐĞƐ�ƉĂǇƐ�;ůĂ�ŐƵŝŶĠĞ�ĨŽƌĞƐƟğƌĞͿ�Ă�ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĠ�ƵŶ�ŇƵǆ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞ�ƌĞĨƵŐŝĠƐ�ǀĞŶĂŶƚƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƉĂǇƐ͘� 

>ĞƐ� ĚŽŶŶĠĞƐ� ĚƵ� Z'W,� ĚĞ� ϭϵϵϲ� ŵŽŶƚƌĞŶƚ� ƋƵĞ� ůĂ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ�ƚŽƵĐŚĞ�ĞƐƐĞŶƟĞůůĞŵĞŶƚ� ůĞƐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ�ĚĞ�ϱ-ϰϱ� ĂŶƐ� ĞŶ� ŐĠŶĠƌĂů͕� ŵĂŝƐ� ĚĞ� ĨĂĕŽŶ� ƉůƵƐ� ŝŵƉŽƌͲƚĂŶƚĞ� ĐĞƵǆ� ĚĞ� ϮϬ-ϰϱ� ĂŶƐ͕� ƚƌĂĚƵŝƐĂŶƚ� ĂŝŶƐŝ� ůĞ� ĨĂŝƚ�ƋƵĞ� ůĂ� ŵŝŐƌĂƟŽŶ� ĐŽŶĐĞƌŶĞ� ĞƐƐĞŶƟĞůůĞŵĞŶƚ� ůĞƐ�ĂĚƵůƚĞƐ͘� >ĞƐ� ƌĂŝƐŽŶƐ� ƐŽŶƚ� ĚŝǀĞƌƐĞƐ� Ğƚ� ǀĂƌŝĞŶƚ� ĞŶ�ĨŽŶĐƟŽŶ� ĚĞ� ů͛ąŐĞ ͗� ĐŽŶĮĂŐĞ� Ğƚ� ƐĐŽůĂƌŝƚĠ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ�ũĞƵŶĞƐ͕� ĞŵƉůŽŝ� Ğƚ� ĂŵĠůŝŽƌĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ĚĞ�ǀŝĞ͕�ŶƵƉƟĂůŝƚĠ�ĞŶƚƌĞ�ĂƵƚƌĞƐ�ĐŚĞǌ�ůĞƐ�ĂĚƵůƚĞƐ͘� 
�Ğ� ϭϵϴϯ� ă� ϭϵϵϲ͕� ůĂ� ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ� ĚĞƐ�ŵŝͲŐƌĂŶƚƐ� ;ĚƵƌĠĞ� ĚĞ� ǀŝĞͿ� ĞƐƚ� ƉĂƐƐĠĞ� ĚĞ�ϭϱ͕ϰй�ă�ϭϰ͕ϱй͘�>Ğ�ĨĂŝƚ�ƋƵĞ�ĐĞƐ�ĚĞƵǆ�ƉƌŽͲƉŽƌƟŽŶƐ�ƐŽŝĞŶƚ�ƉƌŽĐŚĞƐ�ů͛ƵŶĞ�ĚĞ�ů͛ĂƵƚƌĞ�ƚƌĂĚƵŝƚ͕� ƐŽƵƐ� ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ� ƌĠƐĞƌǀĞƐ͕� ƵŶĞ�ĨĂŝďůĞƐƐĞ� ƌĞůĂƟǀĞ�ĚĞ� ůĂ�ŵŽďŝůŝƚĠ� ŝŶƚĞƌŶĞ�ĞŶ�ŐƵŝŶĠĞ͘ 

EŽƚŽŶƐ� ƋƵĞ� ůĂ�ŵŽďŝůŝƚĠ� ŝŶƚĞƌŶĞ� ĞŶ� ŐƵŝŶĠĞ� Ă� ĐŽŶͲĚƵŝƚ� ă� ƵŶ� ĚĠƐĠƋƵŝůŝďƌĞ� ĚĠŵŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ� ƌĠŐŝŽŶĂů�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵ͛ă�ƵŶ�ǀŝĞŝůůŝƐƐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĨĠŵŝͲŶŝƐĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ƌĠŐŝŽŶƐ� Ě͛ĠŵŝŐƌĂƟŽŶ� ŶĞƩĞ� ƋƵĞ� ƐŽŶƚ�ůĂ� ŵŽǇĞŶŶĞ� ŐƵŝŶĠĞ� Ğƚ� ůĂ� ŚĂƵƚĞ� ŐƵŝŶĠĞ͘� >ĞƐ� ǀŝůůĞƐ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĞŶƚ� � ƵŶ� ĞƐƐŽƌ� ƐĂŶƐ� ƉƌĠĐĠĚĞŶƚ͕� ĐĞ� ƋƵŝ� Ă�ƉŽƵƌ� ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ� ů͛ĂŐŐƌĂǀĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ƉƌŽďůğŵĞƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ�Ğƚ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ͘�  ̂ ĞůŽŶ� ůĞƐ� ƌĠƐƵůƚĂƚƐ� ĚĞ� ů͛ �ŶƋƵġƚĞ� /ŶƚĠŐƌĠĞ� ĚĞ� �ĂƐĞ�ƉŽƵƌ� ů͛�ǀĂůƵĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�WĂƵǀƌĞƚĠ�;�/��WͿ͕�ĞŶ�ϮϬϬϯ͕�ƉůƵƐ�Ě͛ƵŶ�ŵĠŶĂŐĞ�ŐƵŝŶĠĞŶ�ƐƵƌ�ƚƌŽŝƐ�;ϯϲ͕ϭйͿ�Ă�ƌĞĕƵ�ƵŶ� ƚƌĂŶƐĨĞƌƚ͘� >Ă�DŽǇĞŶŶĞ� ŐƵŝŶĠĞ� Ğƚ� ůĂ� �ĂƐƐĞ� ŐƵŝͲŶĠĞ� ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞŶƚ� ůĞƐ� ƉƌŽƉŽƌƟŽŶƐ� ůĞƐ� ƉůƵƐ� ĠůĞǀĠĞƐ�ĚĞ�ŵĠŶĂŐĞƐ�ĂǇĂŶƚ�ƌĞĕƵ�;ϱϭ͕ϴй�Ğƚ�ϰϰ͕ϭй�ƌĞƐƉĞĐƟͲǀĞŵĞŶƚͿ͘  >Ă�ŵŝŐƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ǀƵĞ͕�ĐŽŶƚƌŝďƵĞ�ĚĞ�ŵĂͲŶŝğƌĞ�ŶŽŶ�ŶĠŐůŝŐĞĂďůĞ͕� ĂƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ƐŽĐŝŽĠͲĐŽŶŽŵŝƋƵĞ͘�dŽƵƚĞĨŽŝƐ͕�ů͛ĠǀĂůƵĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĐŽŶƚƌŝͲďƵƟŽŶ�ĂƵ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƐŽĐŝŽĠĐŽͲŶŽŵŝƋƵĞ� ĞƐƚ� ĚŝĸĐŝůĞ� ă� ĨĂŝƌĞ� ƐĂŶƐ� ĚŽŶŶĠĞƐ� ĮĂďůĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƉŚĠŶŽŵğŶĞ͕�ĐŽŵŵĞ�Đ͛ĞƐƚ�ůĞ�ĐĂƐ�ĞŶ�ŐƵŝŶĠĞ͘� 
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/D�FURLVVDQFH�GH�OD�
SRSXODWLRQ�UpVXOWH�GH�
O¶LQWHUDFWLRQ�HQWUH�
WURLV�SKpQRPqQHV ��
/D�QDWDOLWp�IpFRQGLWp��

OD�PRUWDOLWp�HW�OD�
PLJUDWLRQ�� 



WĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ĚĠŵŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ  >Ă�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�'ƵŝŶĠĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĠǀŽůƵƟŽŶ�ƌĠĐĞŶƚĞ͕�ĞƐƚ�ĞƐƟŵĠĞ�ă�ϭϬ͕ϴ�ŵŝůůŝŽŶƐ�Ě͛ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ă�ůĂ�ŵŝ�ϮϬϭϬ� Ğƚ� ϭϮ� ŵŝůůŝŽŶƐ� Ě͛ŚĂďŝƚĂŶƚƐ� ă� ůĂ� ŵŝ� ϮϬϭϱ� ƉŽƵƌ�ĂƩĞŝŶĚƌĞ� ϭϯ͕ϳ� ŵŝůůŝŽŶƐ� Ě͛ŚĂďŝƚĂŶƚƐ� ă� ůĂ� ŵŝ� ϮϬϮϬ͘��ŽŵŵĞ�ĞŶ�ϭϵϵϲ͕� ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ƵƌďĂŝŶĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞƌĂŝƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ϯϬй�ĞŶǀŝƌŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ƚŽƚĂůĞ͕�ŵĂŝƐ�ƐŽŶ�ĞīĞĐƟĨ� ƉĂƐƐĞƌĂŝƚ� ĚĞ� Ϯ ϭϭϳ ϱϳϵ� ă� ϯ ϱϴϬ ϴϬϬ� ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ĞŶƚƌĞ�ϭϵϵϲ�Ğƚ�ϮϬϭϱ�Ğƚ�ă�ϰ ϭϭϵ ϵϬϬ�ĞŶ�ϮϬϮϬ͘�>Ă�ƉŽƉƵůĂͲƟŽŶ� ƌƵƌĂůĞ� ƋƵŝ� ĠƚĂŝƚ� ĚĞ� ϰ ϵϰϭ Ϭϭϳ� ĞŶ� ϭϵϵϲ� ƐĞƌĂŝƚ� ĚĞ�ϴ ϯϱϱ ϮϬϬ�ĞŶ�ϮϬϭϱ�Ğƚ�ĚĞ�ϵ ϲϭϯ ϭϬϬ�ĞŶ�ϮϬϮϬ͘� >͛ĞīĞĐƟĨ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĨĠŵŝŶŝŶĞ�ĞŶ�ąŐĞ�ĚĞ�ƉƌŽĐƌĠĞƌ�ƐĞƌĂ�ŵƵůͲƟƉůŝĠ� ƉĂƌ� ϭ͕ϰ� ĞŶƚƌĞ� ϮϬϭϬ� Ğƚ� ϮϬϮϬ� ƉŽƵƌ� ĂƩĞŝŶĚƌĞ� ϯ͕Ϯϭ�ŵŝůůŝŽŶƐ͘ >Ğ� ƚƌĂŝƚ� ůĞ� ƉůƵƐ� ŵĂƌƋƵĂŶƚ� ĚĞ� ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ� ƉƌĠǀƵĞ� ĚĞ� ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ� ĞƐƚ� ƐĂŶƐ� ĚŽƵƚĞ� ƐŽŶ� ĞǆƚƌġŵĞ� ũĞƵŶĞƐƐĞ͘� >Ă�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ąŐĠĞ�ĚĞ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ϭϱ�ĂŶƐ�ƋƵŝ�ĠƚĂŝƚ�ĚĞ�ϰϱ͕ϲ�й�

ĞŶ� ϭϵϵϲ� ƌĠŐƌĞƐƐĞƌĂŝƚ� ƐĞƵůĞŵĞŶƚ� ĚĞ� Ϯ͕ϲ� ƉŽŝŶƚƐ�ƐƵƌ� ůĂ� ƉĠƌŝŽĚĞ� ĚĞ� ϮϬ� ĂŶƐ� ĞŶ� ϮϬϭϱ͘� >Ă� ƉŽƉƵůĂͲƟŽŶ� ĚĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ� ǀƵůŶĠƌĂďůĞƐ� ;Ϭ-ϰ� ĂŶƐͿ� ƐĞƌĂ�ŵƵůƟƉůŝĠĞ� ƉĂƌ� ϭ͕ϯ� ĞŶ� ů͛ĞƐƉĂĐĞ� ĚĞ� ϭϬ� ĂŶƐ� � ƐŽŝƚ�Ϯ͕ϭϱϮ�ŵŝůůŝŽŶƐ�ĞŶ�ϮϬϮϬ͘ >Ğ�ƉŽŝĚƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ąŐĠĞ�;ϲϱĂŶƐ�ŽƵ�ƉůƵƐͿ�ŶĞ�ĐŽŶŶĂŝƚƌĂ�ƉĂƐ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ĞŶ�ƚĞƌŵĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ͘� WĂƌ� ĐŽŶƚƌĞ͕� ƐŽŶ�ĞīĞĐƟĨ�ƋƵŝ�ĠƚĂŝƚ�ĚĞ�ϯϮϭ ϱϱϳ�ĞŶ�ϭϵϵϲ�ĚĞǀƌĂŝƚ�ƉĂƐƐĞƌ�ă�ϰϬϲ ϬϬϬ� ĞŶ� ϮϬϭϱ� ƉŽƵƌ� ĂƩĞŝŶĚƌĞ� ϰϵϮ ϬϬϬ� ĞŶ�ϮϬϮϬ͘ �ŶĮŶ͕�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĞŶ�ąŐĞ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�;ϭϱ-ϲϰ�ĂŶƐͿ�ĚŽŶƚ�ůĞ�ƉŽŝĚƐ�ĞƐƚ�ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ĞƐƟŵĠ�ă�ϱϰй�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞƌĂ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵŽŝƟĠ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ƚŽƚĂůĞ͘��ĞƐ�ĞīĞĐƟĨƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐ�ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚ�ƉŽƐĞƌ�ĚĞƐ�ĚĠĮƐ�ĠŶŽƌŵĞƐ�ĞŶ�ƚĞƌŵĞƐ�ĚĞ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ͘� DŽƌƚĂůŝƚĠ�DĂƚĞƌŶĞůůĞ �h�hE��&�DD��E���K/d�W>h^�DKhZ/Z��E�'h/E����E��KEE�Ed�>��s/� ^ĞůŽŶ� ů͛KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ� DŽŶĚŝĂůĞ� ĚĞ� ůĂ� ^ĂŶƚĠ�;KD^Ϳ͕� ϭ ϬϬϬ� ĨĞŵŵĞƐ� ŵĞƵƌĞŶƚ� ĐŚĂƋƵĞ� ũŽƵƌ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ƐƵŝƚĞ�ă�ĚĞƐ�ĐŽŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ůŝĠĞƐ�ă�ůĂ� ŐƌŽƐƐĞƐƐĞ�ŽƵ�ă� ů͛ĂĐĐŽƵĐŚĞŵĞŶƚ͘� >Ă�ŵĂũĞƵƌĞ�ƉĂƌƟĞ� ;ƉƌğƐ� ĚĞ� ϵϵйͿ� ĚĞ� ĐĞƐ� ĚĠĐğƐ� ƐĞ� ƉƌŽĚƵŝƚ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ƉĂǇƐ�ĞŶ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ�ĐĞƵǆ�ĚĞ�ů͛�ĨƌŝƋƵĞ�ƐƵďƐĂŚĂƌŝĞŶŶĞ͘��ĂŶƐ�ĐĞƐ�ƉĂǇƐ�ĞŶ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ͕� ůĞƐ� ĨĞŵŵĞƐ� ŽŶƚ� ĞŶ�ŵŽǇĞŶŶĞ� ďĞĂƵĐŽƵƉ� ƉůƵƐ� ĚĞ� ŐƌŽƐƐĞƐƐĞƐ� ƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉĂǇƐ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠƐ�Ğƚ�ůĞ�ƌŝƐƋƵĞ�ĚĞ�ŵŽƵͲƌŝƌ�ĚƵ�ĨĂŝƚ�Ě͛ƵŶĞ�ŐƌŽƐƐĞƐƐĞ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ǀŝĞ�ĞƐƚ� ƉĂƌ� ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚ� ƉůƵƐ� ĠůĞǀĠ͘� >Ğ� ƌĂƟŽ� ĞŶ��ĨƌŝƋƵĞ� ĞƐƚ� ĞƐƟŵĠ� ă� ϱϬϬ� ĚĠĐğƐ� ŵĂƚĞƌŶĞůƐ� ĞŶ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ƉŽƵƌ�ϭϬϬ ϬϬϬ�ŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�ǀŝǀĂŶƚĞƐ�ĞŶ�ϮϬϭϭ͘� >͛�ĨƌŝƋƵĞ� ƐƵďƐĂŚĂƌŝĞŶŶĞ� ĐŽŶƚƌŝďƵĞ� ƉŽƵƌ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵŽŝƟĠ�ĂƵ�ŶŽŵďƌĞ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ĚĠĐğƐ�ŵĂͲƚĞƌŶĞůƐ�ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĠ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ͘ �ĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ƌĠŐŝŽŶ� �ĨƌŝĐĂŝŶĞ͕� ƐĞƵůĞͲŵĞŶƚ�ϰϳй�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ĂĐĐŽƵĐŚĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ů͛ĂƐƐŝƐͲƚĂŶĐĞ�Ě͛ƵŶ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ƋƵĂůŝĮĠ͘�>Ğ�ƌŝƐƋƵĞ�ĚĞ�ĚĠͲĐğƐ� ĞŶ� ƉĠƌŝŽĚĞ� ĚĞ� ƉƌŽĐƌĠĂƟŽŶ� Ǉ� ĞƐƚ� ĚĞ� ϭͬϯϵ�ĐŽŶƚƌĞ�ϭͬϯϴϬϬ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉĂǇƐ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠƐ͘ 
 �Ŷ�ŐƵŝŶĠĞ͕� ůĞ� ƐĞĐƚĞƵƌ� �ĚĞ� ůĂ� ƐĂŶƚĠ� ĐŽŶŶĂŝƚ�ĚĞƐ�
ŝŶƐƵĸƐĂŶĐĞƐ� ĚƵĞƐ� ă� ůĂ� ƌĂƌĞƚĠ� ĚĞƐ� ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�
ŚƵŵĂŝŶĞƐ͕�ŵĂƚĠƌŝĞůůĞƐ� Ğƚ� ĮŶĂŶĐŝğƌĞƐ͘� �ĞƩĞ� ƐŝͲ
ƚƵĂƟŽŶ�ĞǆƉůŝƋƵĞ�ůĞƐ�ŶŝǀĞĂƵǆ�ĠůĞǀĠƐ�ĚĞƐ�ƚĂƵǆ�ĚĞ�
ŵŽƌƚĂůŝƚĠ�ŵĂƚĞƌŶĞůůĞ�Ğƚ�ŶĠŽŶĂƚĂůĞ�;ϵϴϬ� 
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>͛ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ĚŽŶŶĠĞƐ� ĚƵ� Z'W,� ///� ƉŝůŽƚĞ� ŵŽŶƚƌĞ�ƋƵĞ� ůĞ� ƐƚĂƚƵƚ� ŵŝŐƌĂƚŽŝƌĞ� ĚĞƐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ� ƐĞ� ƌĠƐƵŵĞ�ĐŽŵŵĞ�ƐƵŝƚ ͗�^ĞůŽŶ�ůĂ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ�ĚƵƌĠĞ�ĚĞ�ǀŝĞ͕�ϮϮй�ĚĞƐ�ƌĠƐŝĚĞŶƚƐ� ƐŽŶƚ� ĚĞƐ� ŵŝŐƌĂŶƚƐ� ŝŶƚĞƌŶĞƐ� ĚƵƌĠĞ� ĚĞ� ǀŝĞ� Ğƚ�ϯ͘Ϯϰй�ĚĞƐ�ƌĠƐŝĚĞŶƚƐ�ƐŽŶƚ�ŶĠƐ�ă�ů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌ͘�KŶ�ŶŽƚĞ�ů͛ŝŵͲƉŽƌƚĂŶĐĞ� ĚĞ� ůĂ� ƐƚĂďŝůŝƚĠ� ƌĠƐŝĚĞŶƟĞůůĞ� ;ϳϰйͿ͘� ^ĞůŽŶ� ůĂ�ĚĞƌŶŝğƌĞ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ͕�ĞŶǀŝƌŽŶ�ϮϬй�ĚĞƐ�ƌĠƐŝĚĞŶƚƐ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ŵŝŐƌĂŶƚƐ�ŝŶƚĞƌŶĞƐ͘ 
�ĂŶƐ� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ͕� ůĞ� ŵŝůŝĞƵ� ƵƌďĂŝŶ� ĚĞŵĞƵƌĞ� ůĂ� ƉƌŝŶĐŝͲƉĂůĞ�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ŵŝŐƌĂŶƚƐ͘� ZĂƚŽŵĂ�Ğƚ�DĂƚĂŵ� � ƌĞͲŐŽƌŐĞŶƚ�ƉůƵƐ�Ě͛ŝŵŵŝŐƌĂŶƚƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ƉƌĠĨĞĐƚƵƌĞƐ͘ 



ƉŽƵƌ�ϭϬϬ�ϬϬϬ�ŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�ǀŝǀĂŶƚĞƐ�ĞŶ�ϮϬϬϱͿ�Ğƚ� ůĞƐ�
ƚĞŶĚĂŶĐĞƐ�ŽďƐĞƌǀĠĞƐ�ƐŝƚƵĞŶƚ�ůĞ�ƉĂǇƐ�ĞŶ�ĚĞƐƐŽƵƐ�ĚĞ�
ůĂ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ĚĞ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ�ů͛�ĨƌŝƋƵĞ͘��Ğ�ŶŝǀĞĂƵ�
ŝŶƚĞƌƉĞůůĞ�ƚŽƵƐ ͗�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ͕�ĚĠĐŝĚĞƵƌƐ͕�ĂĐƚĞƵƌƐ�
Ğƚ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�ĂƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ͘�>Ğ�ƉŽƵƌĐĞŶƚĂŐĞ�
Ě͛ĂĐĐŽƵĐŚĞŵĞŶƚ� ĂƐƐŝƐƚĠ� Ă� ĠǀŽůƵĠ� ĚĞ� ϯϴ͘ϱй� ĞŶ�
ϮϬϬϱ� ;��^///Ϳ� ă�ϰϲ͘ϭй�ĞŶ�ϮϬϬϴ� ;D/�^�ϮϬϬϴͿ͘� ^ŽƵƐ�
ůĞ� ƉŽŝĚƐ� � ĚĞ� ŶŽŵďƌĞƵǆ� ĨĂĐƚĞƵƌƐ͕� ůĂ� ŵĂũŽƌŝƚĠ� ĚĞƐ�
ĂĐĐŽƵĐŚĞŵĞŶƚƐ� ƐĞ� ĨĂŝƚ� ă� ĚŽŵŝĐŝůĞ� ;ĞŶǀŝƌŽŶ� ϲϬй�
ĚĞƐ�ĂĐĐŽƵĐŚĞŵĞŶƚƐͿ͕�ĂǀĞĐ� ůĞ�ĐŽŶĐŽƵƌƐ�ĚĞƐ�ĂĐĐŽƵͲ
ĐŚĞƵƐĞƐ� ǀŝůůĂŐĞŽŝƐĞƐ� � ĨŽƌŵĠĞƐ� Ğƚ� ĐĞůĂ� Ŷ͛ĞƐƚ� ƉĂƐ�
ƐĂŶƐ� ŝŶƚĞƌĨĠƌĞŶĐĞ� ƐƵƌ� ůĂ� ƚƌĂŐĠĚŝĞ� ĚĞ� ŵŽƵƌŝƌ� ĞŶ�
ĚŽŶŶĂŶƚ�ůĂ�ǀŝĞ͘ 

>ĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ĐĂƵƐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵŽƌƚĂůŝƚĠ�ŵĂƚĞƌͲŶĞůůĞ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĐůĂƐƐĠĞƐ�ĞŶ�ĐĂƵƐĞƐ�ĚŝƌĞĐƚĞƐ�;ƌƵƉƚƵƌĞƐ�ƵƚĠƌŝŶĞƐ͕�ĠĐůĂŵƉƐŝĞƐ͕�ĂǀŽƌƚĞŵĞŶƚƐ�ĐŽŵƉůŝƋƵĠƐ͕�ŚĠŵŽƌƌĂŐŝĞƐ͙Ϳ ͖�  ƐŽƵƐ� ũĂĐĞŶƚĞƐ� ;ƉĂůƵĚŝƐŵĞ͕� ŵĂůŶƵƚƌŝƟŽŶ� ĚĞ� ůĂ�ĨĞŵŵĞ�ĂǀĂŶƚ�ŽƵ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ƐĂ�ŐƌŽƐƐĞƐƐĞ͕�ĨĂŝďůĞ�ƵƟůŝͲƐĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĚĞ� ƉůĂŶŝĮĐĂƟŽŶ� ĨĂŵŝůŝĂůĞ ͖� Ğƚ�ƉƌŽĨŽŶĚĞƐ�;ĞŶĐůĂǀĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ƌƵƌĂůĞƐ͕�ŝŶƐƵĸͲƐĂŶĐĞ� Ě͛ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ� ŵĂůĂĚŝĞͬƐĠĐƵƌŝƚĠ� ƐŽĐŝĂůĞ͕� ƉĞͲƐĂŶƚĞƵƌƐ�ƐŽĐŝŽĐƵůƚƵƌĞůůĞƐͿ͘ &ĂĐĞ�ă�ĐĞƩĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ƉƌĠŽĐĐƵƉĂŶƚĞ͕� ůĞ�ŐŽƵǀĞƌŶĞͲ
ŵĞŶƚ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ů͛ĂƉƉƵŝ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ĚĞƐ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�ĂƵ�
ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ� >͛hE&W�� Ă�
ŽƌŝĞŶƚĠ� ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ� ƐĞƐ� ĂĐƟŽŶƐ� ƐƵƌ� ů͛ĂŵĠůŝŽͲ
ƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂŶƚĠ�ŵĂƚĞƌŶĞůůĞ�Ğƚ�ŝŶĨĂŶƟůĞ ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�
ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ŐƌĂƚƵŝƚĠ�ĚĞƐ�ƐŽŝŶƐ�ŽďƐƚĠƚƌŝͲ
ĐĂƵǆ�ĚĂŶƐ�ƚŽƵƚ�ůĞ�ƉĂǇƐ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�Ě͛ĂĐĐŽŵͲ
ƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ĐŽŵŵĞ�ůĂ�ĚŽƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ƐƚƌƵĐͲ
ƚƵƌĞƐ� ĚƵ� ƉĂǇƐ� ĞŶ� ŬŝƚƐ� Ě͛ĂĐĐŽƵĐŚĞŵĞŶƚ� Ğƚ� ŬŝƚƐ� ĚĞ�
ĐĠƐĂƌŝĞŶŶĞƐ ͖� ůĞ� ƌĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƐƵŝǀŝ�ĚĞ� ůĂ�ŐƌŽƐͲ
ƐĞƐƐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ĂĐĐŽƵĐŚĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ� ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�
ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ƉƌĠŶĂƚĂůĞ�ƌĞĐĞŶƚƌĠĞ�ĚĂŶƐ�ƚŽƵƚĞƐ�
ůĞƐ� ĨŽƌŵĂƟŽŶƐ� ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ ͖� ůĞ� ƌĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ĚĞ�
ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ĚĞƐ�ĂŐĞŶƚƐ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�ĞŶ�ƐŽŝŶƐ�ŽďƐƚĠͲ
ƚƌŝĐĂƵǆ�Ğƚ�ŶĠŽŶĂƚĂƵǆ�Ě͛ƵƌŐĞŶĐĞ� ;^KEhͿ͖� ů͛ŝŶƚĠŐƌĂͲ
ƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉůĂŶŝĮĐĂƟŽŶ�ĨĂŵŝůŝĂůĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�
ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�Ğƚ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞ ͖�ů͛ŝŶƚƌŽĚƵĐͲ

ƟŽŶ�ĚĞƐ�ŵĠƚŚŽĚĞƐ�ĐŽŶƚƌĂĐĞƉƟǀĞƐ�ĚĞ�ůŽŶŐƵĞƐ�ĚƵƌĠĞƐ�
Ě͛ĂĐƟŽŶ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĚĞ�W& ͖� ů͛ŝŶƚĠŐƌĂƟŽŶ�ĚĞ� ůĂ�
ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ŵğƌĞ-ĞŶĨĂŶƚ�
;WdD�Ϳ� ĚƵ� s/,� ĚĂŶƐ� ϭϱϴ� �ĞŶƚƌĞƐ� ĚĞ� ƐĂŶƚĠ� ƐƵƌ� ϰϭϬ�
ƉƌĠǀƵƐ ͖� ůĂ�ǀĂĐĐŝŶĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ĞŶĐĞŝŶƚĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�
ĞŶĨĂŶƚƐ� ĚĞ� Ϭ-ϱ� ĂŶƐ͘ ͖� ůĂ� ůƵƩĞ� ĐŽŶƚƌĞ� ůĞƐ�ŵƵƟůĂƟŽŶƐ�
ŐĠŶŝƚĂůĞƐ� ĨĠŵŝŶŝŶĞƐ͘� ZĂƉƉĞůŽŶƐ� ƋƵĞ� ƉŽƵƌ� ƌĠĚƵŝƌĞ� ůĂ�
ŵŽƌƚĂůŝƚĠ� ŵĂƚĞƌŶĞůůĞ� Ğƚ� ŶĠŽ-ŶĂƚĂůĞ� ŝů� ĞǆŝƐƚĞ� ƚƌŽŝƐ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ� ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ ͗� >Ă� ƉůĂŶŝĮĐĂƟŽŶ� ĨĂŵŝůŝĂůĞ͕�
ů͛ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ă� ů͛ĂĐĐŽƵĐŚĞŵĞŶƚ͕� ůĞƐ�ƐŽŝŶƐ�ŽďƐƚĠƚƌŝĐĂƵǆ�
Ğƚ�ŶĠŽŶĂƚĂƵǆ�Ě͛ƵƌŐĞŶĐĞ͘�WŽƵƌ�ůĞ�DŝŶŝƐƚğƌĞ�ĚĞ�ůĂ�^ĂŶͲ
ƚĠ�Ğƚ�ĚĞ� ů͛,ǇŐŝğŶĞ�ƉƵďůŝƋƵĞ� ů͛ĂĐĐĞŶƚ�Ă�ĠƚĠ�ŵŝƐ�ƐƵƌ� ůĂ�
ƚƌŽŝƐŝğŵĞ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�ƋƵŝ�ǀŝƐĞ�ă�ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ůĞƐ�ƐŽŝŶƐ�ŽďƐͲ
ƚĠƚƌŝĐĂƵǆ�Ğƚ�ŶĠŽŶĂƚĂƵǆ�Ě͛ƵƌŐĞŶĐĞ�ĞŶ�'ƵŝŶĠĞ͘ 
WŽƵƌ�ĐĞ�ĨĂŝƌĞ͕� ůĞ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�Ă�ƉƌŽĐĠĚĠ�ĂƵ� ůĂŶĐĞͲ
ŵĞŶƚ�ŽĸĐŝĞů�ĚĞ�ůĂ��ĂŵƉĂŐŶĞ�ƉŽƵƌ� ů͛�ĐĐĠůĠƌĂƟŽŶ�ĚĞ�
ůĂ� ZĠĚƵĐƟŽŶ� ĚĞ� ůĂ�DŽƌƚĂůŝƚĠ�DĂƚĞƌŶĞůůĞ� ĞŶ� �ĨƌŝƋƵĞ�
;��ZDD�Ϳ�ĞŶ�:ĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϭϯ͘ 
>Ă� ��ZDD�� ĞƐƚ� ƵŶĞ� ŝŶŝƟĂƟǀĞ� ĚĞ� ů͛hŶŝŽŶ� �ĨƌŝĐĂŝŶĞ�ƋƵŝ� Ă� ƉŽƵƌ� ďƵƚ� ĚĞ� ĐŽŶƚƌŝďƵĞƌ�ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ�ă� ů͛ĂǀĂŶĐĞͲŵĞŶƚ� ĚƵ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ƐŽĐŝĂů� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐŽŶƟŶĞŶƚ� ă�ƚƌĂǀĞƌƐ� ƵŶ� ĂƉƉƵŝ� ĂŶƟĐŝƉĠ� ĚĞƐ� ĞīŽƌƚƐ� ŶĂƟŽŶĂƵǆ� ǀŝͲƐĂŶƚ�ă�ƌĠĚƵŝƌĞ�ůĂ�ŵŽƌƚĂůŝƚĠ�ŵĂƚĞƌŶĞůůĞ͘ >͛ŽďũĞĐƟĨ�ŐĠŶĠƌĂů�ǀŝƐĠ�ƉĂƌ�ĐĞƩĞ�ĂĐƟǀŝƚĠ�ĞƐƚ�Ě͛ĂĐĐĠůĠͲƌĞƌ�ůĂ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠ�Ğƚ�ů͛ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ�ƐĂŶͲƚĠ�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ͕�Ǉ�ĐŽŵƉƌŝƐ�ĐĞƵǆ�ůŝĠƐ�ă�ůĂ�ƐĂŶƚĠ�ƐĞǆƵĞůůĞ�Ğƚ� ƉƌŽĐƌĠĂƟǀĞ� ƋƵŝ� ƐŽŶƚ� ĞƐƐĞŶƟĞůůĞƐ͕� ĞŶƚƌĞ� ĂƵƚƌĞƐ͕�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƌĠĚƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ŵŽƌƚĂůŝƚĠ�ŵĂƚĞƌŶĞůůĞ͘  WůĂŶŝĮĐĂƟŽŶ�ĨĂŵŝůŝĂůĞ 
 
>Ă�ƉůĂŶŝĮĐĂƟŽŶ�ĨĂŵŝůŝĂůĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞ�ă�ůĂ�ƌĠĚƵĐƟŽŶ�ĚĞ�
ůĂ�ƉĂƵǀƌĞƚĠ͘��͛ĞƐƚ�ƵŶ�ƌĠĞů�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ĚĞ�ůƵƩĞ�ĐŽŶƚƌĞ�
ůĞƐ� ŵĂůĂĚŝĞƐ� ƐĞǆƵĞůůĞŵĞŶƚ� ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝďůĞƐ͕� ůĞƐ� ŐƌŽƐͲ
ƐĞƐƐĞƐ� ƉƌĠĐŽĐĞƐ� Ğƚ� ŶŽŶ� ĚĠƐŝƌĠĞƐ͘� �ůůĞ� ƉĞƌŵĞƚ� ĂƵǆ�
ĨĞŵŵĞƐ͕� ĂƉƌğƐ� ů͛ĂĐĐŽƵĐŚĞŵĞŶƚ͕� ĚĞ� ƌĞƉƌĞŶĚƌĞ� ůĞƐ�
ĨŽƌĐĞƐ͕� Ě͛ĂůůĂŝƚĞƌ� ĐŽƌƌĞĐƚĞŵĞŶƚ� ůĞƐ� ŶŽƵǀĞĂƵǆ� ŶĠƐ͘�
�͛ĞƐƚ� ƉŽƵƌ� ĚŝƌĞ� ƋƵ͛ĞůůĞ� ĐŽŶƐƟƚƵĞ� ƵŶĞ� ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ� ĞĸͲ
ĐĂĐĞ�ĚĞ�ůƵƩĞ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĂ�ŵŽƌďŝĚŝƚĠ�Ğƚ�ůĂ�ŵŽƌƚĂůŝƚĠ�ŵĂͲ
ƚĞƌŶĞůůĞ� Ğƚ� ŶĠŽŶĂƚĂůĞ͘� >ĞƐ� ĂƵƚŽƌŝƚĠƐ� ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ� ŽŶƚ�
ĠůĂďŽƌĠ�ƵŶ�ƉůĂŶ�ĚĞ� ƌĞƉŽƐŝƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ� ůĂ�W&�ƉŽƵƌ�
ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ĂƵǆ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ĚĠĮƐ�ƋƵŝ�ĞŵƉġĐŚĞŶƚ�ů͛ĞīĞĐͲ
ƟǀŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ƉůĂŶŝĮĐĂƟŽŶ�ĨĂŵŝůŝĂůĞ�ĞŶ�'ƵŝŶĠĞ͘� 
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>Ă� ĨĂŝďůĞ�ƉƌĠǀĂůĞŶĐĞ�ĐŽŶƚƌĂĐĞƉƟǀĞ�ĐŽŶƐƚĂƚĠĞ�ĞƐƚ�ƐĂŶƐ� ĚŽƵƚĞ� ůŝĠĞ� ă� ĚĞ� ŶŽŵďƌĞƵǆ� ĨĂĐƚĞƵƌƐ͕� ĚŽŶƚ�ĞŶƚƌĞ� ĂƵƚƌĞƐ͕� ƵŶĞ� ŝŶƐƵĸƐĂŶĐĞ�ĚĞ� ƉĞƌƐŽŶŶĞů� ƐƵƌͲƚŽƵƚ�ĞŶ�ǌŽŶĞ�ƌƵƌĂůĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ĨĂŝďůĞ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞ�ă�Žīƌŝƌ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ��ĚĞ�W&�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ͕�ƵŶĞ�ŝŶƚĠŐƌĂͲƟŽŶ� ƐĂŶƐ� ŶƵů� ĚŽƵƚĞ� ŝŶƐƵĸƐĂŶƚĞ� ĚĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĚĞ�W&� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĐůŝŶŝƋƵĞƐ� ƉƌŝǀĠĞƐ� Ğƚ�ĐĞŶƚƌĞƐ� ƐŽĐŝŽĠĚƵĐĂƟĨƐ͕� ƵŶĞ� ĨĂŝďůĞ� ĐĂƉĂĐŝƚĠ� ĚƵ�ƐǇƐƚğŵĞ� ĚĞ� ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ� Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ůŽŐŝƐƟƋƵĞ�ĚĞƐ� ĐŽŶƚƌĂĐĞƉƟĨƐ� Ğƚ� ĂƵǆ� ƉĞƐĂŶƚĞƵƌƐ� ƐŽĐŝŽĐƵůƚƵͲƌĞůůĞƐ͘ �͛ĂƵƚƌĞ�ƉĂƌƚ͕�ďŝĞŶ�ƋƵĞ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ĨĞŵŵĞƐ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĞŶƚ�ůĞƐ�ŵĠƚŚŽĚĞƐ�ĐŽŶƚƌĂĐĞƉƟǀĞƐ͕�ƉĞƵ�ĚĞ�ĨĞŵŵĞƐ�ůĞƐ�ƵƟůŝƐĞŶƚ͘� ^ĞůŽŶ� ů͛�ŐĞŶĐĞ� ĚĞƐ��ƚĂƚƐ-hŶŝƐ�ƉŽƵƌ� ůĞ��ĠͲǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� /ŶĚƵƐͲƚƌŝĞů� ;h^�/�Ϳ͕� ůĂ� ƐĂƟƐͲĨĂĐƟŽŶ� ĚĞƐ� ďĞƐŽŝŶƐ�ŶŽŶ�ƐĂƟƐĨĂŝƚƐ�ĚĞ�WůĂŶŝͲĮĐĂƟŽŶ�&ĂŵŝůŝĂůĞ�ĚĂŶƐ��ŶĞƵĨƐ� ƉĂǇƐ� ĨƌĂŶĐŽͲƉŚŽŶĞƐ� ĚĞ� ů͛�ĨƌŝƋƵĞ�ĚĞ� ů͛KƵĞƐƚ� ;�ĠŶŝŶ͕��ƵƌŬŝŶĂ� &ĂƐŽ͕� �ŽƚĞ�Ě͛/ǀŽŝƌĞ͕�'ƵŝŶĠĞ͕�DĂůŝ͕�DĂƵƌŝƚĂŶŝĞ͕�EŝŐĞƌ͕� ^ĠͲŶĠŐĂů� Ğƚ� dŽŐŽͿ͕� ƉĞƌͲŵĞƩƌĂŝƚ� Ě͛ĠĐŽŶŽŵŝƐĞƌ� ƉůƵƐ� ĚĞ� ϭϴϮ� ŵŝůůŝŽŶƐ� ĚĞ�ĚŽůůĂƌƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĐŽƵƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂŶƚĠ�ŵĂƚĞƌŶĞůůĞ�Ğƚ�ŝŶͲĨĂŶƟůĞ͘��Ŷ�ŝŶũĞĐƚĂŶƚ�ĐĞ�ŵŽŶƚĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�W&͕�ĞŶǀŝͲƌŽŶ� ϳ ϯϴϵ� ĚĠĐğƐ�ŵĂƚĞƌŶĞůƐ� Ğƚ� ϱϱϳ ϲϮϳ� ĚĠĐğƐ� ŝŶͲĨĂŶƟůĞƐ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ġƚƌĞ�ĠǀŝƚĠƐ�ĞŶƚƌĞ�ϮϬϭϬ�Ğƚ�ϮϬϮϬ͘ >Ă� ƉƌŽŵŽƟŽŶ� ĚĞ� ůĂ� WůĂŶŝĮĐĂƟŽŶ� &ĂŵŝůŝĂůĞ� ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉĂǇƐ�ŽƵ�ůĞ�ƚĂƵǆ�ĚĞ�ŶĂƚĂůŝƚĠ�ĞƐƚ�ĠůĞǀĠ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ƌĠĚƵŝƌĞ�ůĂ�ƉĂƵǀƌĞƚĠ�Ğƚ�ůĂ�ĨĂŝŵ�Ğƚ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�Ě͛ĠǀŝͲƚĞƌ� ϯϮй� ĚĞ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ĚĠĐğƐ�ŵĂƚĞƌŶĞůƐ� Ğƚ� ƉƌğƐ� ĚĞ�ϭϬй� ĚĞƐ� ĚĠĐğƐ� Ě͛ĞŶĨĂŶƚƐ� ;:ŽŚŶ� �ůĞůĂŶĚ� Ğƚ� ĐŽůůĂͲďŽƌĂƚĞƵƌƐͿ͘ �ůůĞ� ƉŽƵƌƌĂŝƚ� ĐŽŶƚƌŝďƵĞƌ�ĚĞ� ĨĂĕŽŶ� ƐƵďƐƚĂŶƟĞůůĞ� ă�ů͛ĂƵƚŽŶŽŵŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ� � ĨĞŵŵĞƐ͕�ă� ů͛ĂƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚƵ�ƚĂƵǆ�ĚĞ�ƐĐŽůĂƌŝƐĂƟŽŶ�ĂƵ�ƉƌŝŵĂŝƌĞ͕�ă�ůĂ�ƉƌĠǀĞŶͲƟŽŶ� ĚƵ� s/,ͬ^/��� ;ŐƌąĐĞ� ă� ůĂ� ĚŽƵďůĞ� ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ƋƵĞ�ƉƌŽĐƵƌĞ�ůĞ�ƉƌĠƐĞƌǀĂƟĨ�ŽƵ�ă�ůĂ�ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ�ĚĞƐ�ŐƌŽƐƐĞƐƐĞƐ� ŶŽŶ� ƉůĂŶŝĮĠĞƐ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ĨĞŵŵĞƐ� ŝŶĨĞĐͲƚĠĞƐͿ͕� ă� ůĂ� ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ� ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ� ;ƉĂƌ� ƵŶ�ŵĞŝůͲůĞƵƌ�ĐĂƉŝƚĂů�ŚƵŵĂŝŶͿ͕�ďƌĞĨ͕�ă�ƵŶ�ŵŝĞƵǆ�ġƚƌĞ�Ğƚ�ƵŶĞ�ŵĞŝůůĞƵƌĞ�ƐĂŶƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘ 

�Ŷ�ĞīĞƚ͕�ůĞƐ�ƉƌŽďůğŵĞƐ�ĚĞ�ĮŶĂŶĐĞŵĞŶƚ͕�Ě͛ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐͲ
ƚƵƌĞ͕�Ě͛ŝŶƚƌĂŶƚ�Ğƚ��ů͛ŝŶƐƵĸƐĂŶĐĞ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĚĞ�ƐĂŶͲ
ƚĠ� ƋƵĂůŝĮĠ� ĐŽŶƐƟƚƵĞŶƚ� ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͕� ůĞƐ� ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�
ĚĠĮƐ� ƋƵĞ� ůĞ� DŝŶŝƐƚğƌĞ� ĚĞ� ůĂ� ƐĂŶƚĠ� Ğƚ� ĚĞ� ů͛,ǇŐŝğŶĞ�
WƵďůŝƋƵĞ�ĚŽŝƚ�ƌĞůĞǀĞƌ�ĂǀĞĐ�ů͛ĂƉƉƵŝ�ĚĞ�ƐĞƐ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�
ĚĞ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ͘�>͛hE&W��ĂƉƉƵŝĞ� ůĞ�DŝŶŝƐƚğƌĞ�ĚĞ�
ůĂ� ^ĂŶƚĠ� ĞŶ� ŵĂƟğƌĞ� Ě͛ĠůĂďŽƌĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�
ƐƚƌĂƚĠŐŝƋƵĞƐ͕�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ�Ğƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞ�ă�ů͛ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚ�
ĚĞƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ�ĞŶ�ŵĠĚŝĐĂŵĞŶƚƐ͕�ŵĂƚĠƌŝĞůƐ�
ĚĞ�^Z�Ğƚ�ƐŽƵƟĞŶƚ�ůĞ�ƌĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĐĂƉĂĐŝƚĠƐ�ĚĞƐ�
ĂŐĞŶƚƐ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ͘� /ů�ĨĂŝƚ�ƉĂƌƟĞ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ĚĞƐ�ƉĂƌƚĞͲ
ŶĂŝƌĞƐ� ĐůĠƐ� ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ� ĚĞ� ƉůĂŶŝĮĐĂƟŽŶ� ĨĂŵŝůŝĂůĞ� ĞŶ�
'ƵŝŶĠĞ͘ 
�ŝĞŶ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ�W&�ĂŝĞŶƚ�
ĠƚĠ� ŝŶƚĠŐƌĠƐ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĠƚĂďůŝƐƐĞͲ
ŵĞŶƚƐ� ĚĞ� ƐŽŝŶƐ� Ǉ� ĐŽŵƉƌŝƐ� ĚĂŶƐ�
ƚŽƵƐ� ůĞƐ��ĞŶƚƌĞƐ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ͕� ů͛ƵƟůŝͲ
ƐĂƟŽŶ� ĚĞƐ�ŵĠƚŚŽĚĞƐ� ĐŽŶƚƌĂĐĞƉͲ
ƟǀĞƐ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ĨĞŵŵĞƐ� ĞŶ� ƵŶŝŽŶ�
ĚĞŵĞƵƌĞ� ƚŽƵũŽƵƌƐ� ĨĂŝďůĞ͘� ^ĞƵůĞͲ
ŵĞŶƚ�ϴ͕ϱй�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ĚĞ�ϭϱ-ϰϵ�
ĂŶƐ� ƵƟůŝƐĞŶƚ� ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ� ƵŶĞ�
ŵĠƚŚŽĚĞ� ŵŽĚĞƌŶĞ� ŽƵ� ŵĠƚŚŽĚĞ�
ƚƌĂĚŝƟŽŶŶĞůůĞͿ͘� 
�ŝĞŶ�ƋƵĞ�ƚŽƵũŽƵƌƐ� ĨĂŝďůĞ� ;ϳйͿ͕� ůĂ�ƉƌĠǀĂůĞŶĐĞ�ĐŽŶƚƌĂͲ
ĐĞƉƟǀĞ�ŵŽĚĞƌŶĞ�ĞƐƚ�ƌĞƐƚĠĞ�ƐƚĂƟŽŶŶĂŝƌĞ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�
ă�ϮϬϬϱ�;ϲ͕ϴйͿ͘� 
WĂƌŵŝ�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ĞŶ�ƵŶŝŽŶ͕�ŽŶ�ƌĞŵĂƌƋƵĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉƌŽͲ
ƉŽƌƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞůůĞƐ�ƋƵŝ�ƵƟůŝƐĞŶƚ�ƵŶĞ�ŵĠƚŚŽĚĞ�ŵŽĚĞƌŶĞ�
ĞƐƚ� ƉĂƐƐĠĞ� ĚĞ�ϱй�ĞŶ�ϮϬϬϱ� ă� ϰ͕ϲй� ĞŶ� ϮϬϭϮ͘� �ĞƉĞŶͲ
ĚĂŶƚ�ůĂ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ƋƵŝ�ƵƟůŝƐĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵĠͲ
ƚŚŽĚĞƐ� ĚƵƌĂďůĞƐ� ;ŝŶũĞĐƚĂďůĞƐ͕� ŝŵƉůĂŶƚƐ͕� �/hͿ� Ă� ĂƵŐͲ
ŵĞŶƚĠ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�ϮϬϬϱ͘��ĞƌƚĞƐ�ůĂ�ƉƌĠǀĂůĞŶĐĞ�ĐŽŶͲ
ƚƌĂĐĞƉƟǀĞ� Ă� ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞŵĞŶƚ� ĂƵŐŵĞŶƚĠ� ĐĞƐ� � ĚĞƌͲ
ŶŝğƌĞƐ� ĂŶŶĠĞƐ� ;ƉĂƐƐĂŶƚ� ĚĞ� ϭй� ĞŶ� ϭϵϵϮ� ă� ϲй� ĞŶ�
ϮϬϬϱͿ͕�ĞůůĞ�ƌĞƐƚĞ�ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ� ŝŶƐƵĸƐĂŶƚĞ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�
ĂƵǆ�ŽďũĞĐƟĨƐ͘�^ĞůŽŶ�ů͛��^�ϮϬϬϱ͕�Ϯϭй�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ĞŶ�
ąŐĞ�ĚĞ�ƉƌŽĐƌĠĞƌ�;ĚŽŶƚ�ϭϯй�ƉŽƵƌ�ĞƐƉĂĐĞƌ�Ğƚ�ϴй�ƉŽƵƌ�
ůŝŵŝƚĞƌ� ůĞƐ�ŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐͿ�ŽŶƚ�ĞǆƉƌŝŵĠ�ĚĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ŶŽŶ�
ƐĂƟƐĨĂŝƚƐ�ĞŶ�W&͘ 
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Si les couples utilisaient 
effectivement la contraception, 
la prévalence contraceptive 
pourrait atteindre 30% ; Ce 
qui contribuerait à réduire 
de 20 à 30% les décès maternels 

et de 12 à 20% la mortalité 
infantile. 



^ŝ�ůĂ�WůĂŶŝĮĐĂƟŽŶ�ĨĂŵŝůŝĂůĞ�Ă�ĐŽŶƚƌŝďƵĠ�ĚĞ�ĨĂĕŽŶ�ƐŝŐŶŝͲ
ĮĐĂƟǀĞ�ă� ůĂ� ƌĠĚƵĐƟŽŶ�ĚĞ� ůĂ�ŵŽƌƚĂůŝƚĠ�ŵĂƚĞƌŶĞůůĞ�Ğƚ�
ŝŶĨĂŶƟůĞ� ĂƵ� ĐŽƵƌƐ� ĚĞ� ůĂ� ĚĞƵǆŝğŵĞ� ŵŽŝƟĠ� ĚƵ� ǀŝŶŐͲ
ƟğŵĞ�ƐŝğĐůĞ͕� ůĂ�ĚĞƌŶŝğƌĞ�ĚĠĐĞŶŶŝĞ�ƉĂƌ�ĐŽŶƚƌĞ�Ă�ĐŽŶͲ
ŶƵ� ƵŶ� ƌĂůĞŶƟƐƐĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ� ŶĂͲ
ƟŽŶĂƵǆ�ĚĞ�W&�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ͘��Ğ�ƌĂůĞŶƟƐƐĞŵĞŶƚ�
Ă� ĞƵ� ĚĞƐ� ĞīĞƚƐ� ĚƌĂŵĂƟƋƵĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� WĂǇƐ� DŽŝŶƐ�
�ǀĂŶĐĠƐ� ;WD�Ϳ�ĞŶ� ů͚ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ�ĞŶ��ĨƌŝƋƵĞ�ƐƵďƐĂŚĂͲ
ƌŝĞŶŶĞ� ŽƵ� ůĞƐ� ďĞƐŽŝŶƐ� ŶŽŶ� ƐĂƟƐĨĂŝƚƐ� ƐŽŶƚ� ĠůĞǀĠƐ� ĞŶ�
ŵĂƟğƌĞ�ĚĞ�W&͘�>Ă�'ƵŝŶĠĞ�ĨĂŝƚ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƉĂǇƐ�ĂǀĞĐ�
ƵŶĞ� ƉƌĠǀĂůĞŶĐĞ� ĐŽŶƚƌĂĐĞƉƟǀĞ� ŵŽĚĞƌŶĞ� ĞƐƟŵĠĞ� ă�
ϲй�Ğƚ�ƵŶ�ďĞƐŽŝŶ�ŶŽŶ�ƐĂƟƐĨĂŝƚ�ĞŶ�W&�ĚĞ�Ϯϭ͕Ϯй ͖ 
>͛ĂĐĐğƐ�ĂƵǆ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ�ƉůĂŶŝĮĐĂƟŽŶ�ĨĂŵŝůŝĂůĞ�;Ğƚ�ĂƵǆ�
ĂƵƚƌĞƐ� ĐŽŵƉŽƐĂŶƚĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ƐĂŶƚĠ� ƌĞƉƌŽĚƵĐƟǀĞͿ� ĚĞͲ
ŵĞƵƌĞ� ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ� ƉŽƵƌ� ů͛ĂƩĞŝŶƚĞ� ĚĞ� ůĂ� ƉůƵƉĂƌƚ�
ĚĞƐ�KD��;ϰ�Ğƚ�ϱͿ͘ 

(GXFDWLRQ >͛ĠĚƵĐĂƟŽŶ�ĞƐƚ�ůĂ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ƋƵŝ�Ă�ů͛ƵŶĞ�ĚĞƐ�ƉůƵƐ�ĨŽƌƚĞƐ�

ĐŽƌƌĠůĂƟŽŶƐ�ĂǀĞĐ� ůĞ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ƉĂƵǀƌĞƚĠ�ŵŽŶĠƚĂŝƌĞ ͖�Ğƚ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ŵĞƐƵƌĞ� Žƶ� ůĞƐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ� ƐŽƌƚĞŶƚ� ĚƵ� ƐǇƐͲƚğŵĞ� ĂǀĞĐ� ƵŶ� ŶŝǀĞĂƵ� Ě͛ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ� ƋƵŝ� ůĞƵƌ� ƉĞƌŵĞƚ�Ě͛ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ůĞƵƌ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ǀŝĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĨƵƚƵƌ͘ ��>Ă�ůĞƩƌĞ�ĚĞ�ƉŽůŝƟƋƵĞ��ĚƵ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĠĚƵĐĂƟĨ�ŐƵŝŶĠĞŶ�ĠůĂďŽƌĠĞ�ĞŶ� ũƵŝŶ�ϮϬϬϳ�Ɛ͛ŝŶƐƉŝƌĞ�ĚĞ� ůĂ��ĠĐůĂƌĂƟŽŶ�ĚĞ�WŽůŝƟƋƵĞ�ĠĚƵĐĂƟǀĞ�ĚĞ�ϭϵϴϵ ͖�ĚƵ��ŽĐƵŵĞŶƚ�ĚĞ�^ƚƌĂͲ

ƚĠŐŝĞ� ĚĞ� ZĠĚƵĐƟŽŶ� ĚĞ� ůĂ� WĂƵǀƌĞƚĠ� ;�^ZWͿ� ĚĞ�ϮϬϬϮ ͖� ĚĞƐ� ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĂƟŽŶƐ� ĚĞƐ� ĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞƐ�ŵŽŶĚŝĂůĞƐ� � ĚĞ� ů͛ĠĚƵĐĂƟŽŶ� ;:ŽŵƟĞŶ� ϭϵϵϬ͕��ĂŬĂƌ�ϮϬϬϬ͕�WĂƌŝƐ�ϮϬϬϱͿ ͖�ĚĞ�ůĂ�ĚĠĐůĂƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�KďũĞĐƟĨƐ�ĚƵ�DŝůůĠŶĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ� ůĞ��ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�KD�͘��ůůĞ�ƟĞŶƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ĐŽŵƉƚĞ� ĚĞƐ� ůĞĕŽŶƐ� ƟƌĠĞƐ� ĚĞ� ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ� ƉŚĂƐĞ� ĚƵ� WƌŽŐƌĂŵŵĞ� �ĚƵĐĂƟŽŶ� ƉŽƵƌ�dŽƵƐ� ;W�WdͿ� Ğƚ� ĚĞƐ� ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĂƟŽŶƐ� ŝƐƐƵĞƐ� ĚƵ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĠĚƵĐĂƟĨ�ŶĂƟŽŶĂů�ĚĞ�ϮϬϬϱ͘�>͛ƵŶĞ� ĚĞ� ƐĞƐ� ŽƉƟŽŶƐ� ƐƚƌĂƚĠŐŝƋƵĞƐ� ƉŽƌƚĞ� ƐƵƌ� ůĂ�ĐŽŶĨŽƌƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉƌŽŐƌğƐ�ĚĞ� ů͛ĠĚƵĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ďĂƐĞ�ƉĂƌ� ů͛ĂŵĠůŝŽƌĂƟŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽƵǀĞƌƚƵƌĞ� Ğƚ� ĚĞ� ůĂ� ƌĠͲƚĞŶƟŽŶ͕� ĚĞ� ůĂ� ƋƵĂůŝƚĠ� ĚĞƐ� ĂƉƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞƐ� Ğƚ� � ůĂ�ĐŽƌƌĞĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚŝƐƉĂƌŝƚĠƐ�ă�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ŶŝǀĞĂƵǆ͘ �ĐĐğƐ�Ğƚ��ƋƵŝƚĠ ͗ >Ğ�ƚĂƵǆ�ďƌƵƚ�Ě͛ĂĐĐğƐ�ĂƵ�ƉƌŝŵĂŝƌĞ�Ă�ĐŽŶŶƵ�ƵŶĞ� 
ŶĞƩĞ� ĂƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ͕� ƉĂƐƐĂŶƚ� ĚĞ� ϳϴ͕ϯй� ĞŶ�
ϮϬϬϵͬϮϬϭϬ� ă� ϴϯ͕Ϯй� ĞŶ� ϮϬϭϬͬϮϬϭϭ� Ğƚ� ϴϰ͕ϴй�
ϮϬϭϭͬϮϬϭϮ� ;ƐŽŝƚ� ƵŶ� ĂĐĐƌŽŝƐƐĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ϭ͕ϲ� ƉŽŝŶƚ�
ĞŶƚƌĞ� ϮϬϭϭ� Ğƚ� ϮϬϭϮͿ͘� �ĞƩĞ� ĂƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ� ĞƐƚ�
ĨŽƌƚĞ�ĐŚĞǌ�ůĞƐ�ĮůůĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ŵġŵĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�;ϳϱ͕ϲй�
Ğƚ�ϳϴйͿ͘� 

>Ğ� dĂƵǆ� �ƌƵƚ� ĚĞ� ^ĐŽůĂƌŝƐĂƟŽŶ� ĂƵ� ƉƌŝŵĂŝƌĞ� ;d�^Ϳ�
ĞƐƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ĞŶ� ŚĂƵƐƐĞ� ƉĂƐƐĂŶƚ� ĚĞ� ϳϴ͕ϯй� ĞŶ�
ϮϬϬϵͬϮϬϭϬ� ă� ϴϬй� ĞŶ� ϮϬϭϬͬϭϭ� Ğƚ� ϴϭй� ĞŶ� ϮϬϭϮ͘�
�ĞůƵŝ�ĚĞƐ�ĮůůĞƐ�ĞƐƚ�ƉĂƐƐĠ�ĚĞ�ϳϬ͕ϭй�ă�ϳϯ͕ϱ͘� 
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ĂƵƚƌĞƐ� ƐŽŶƚ�ĞŶ�ĚĞƐƐŽƵƐ�ĚĞ�ϯϲй�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ĂĐĐĞŶƚ�
ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ� ƐƵƌ� <ĂŶŬĂŶ� ƋƵŝ� Ŷ͛ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞ� ƋƵĞ�
ϭϮ͕ϵй͘�� 

YƵĂůŝƚĠ ͗ >Ğ� ƌĂƟŽ� ĠůğǀĞƐͬĐůĂƐƐĞ� ĞƐƚ� ƉĂƐƐĠ� ĚĞ� ϰϯ� ă� ϰϰ�
ĠůğǀĞƐ� ƉĂƌ� ĐůĂƐƐĞ� ĞŶƚƌĞ� ϮϬϬϳ� Ğƚ� ϮϬϭϭ� ĂƵ� ƉƌŝͲ
ŵĂŝƌĞ͘��Ƶ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ͕� ŝů�Ă�ĐŽŶŶƵ�ƵŶĞ� ůĠŐğƌĞ�ƌĠͲ
ŐƌĞƐƐŝŽŶ͕� ƉĂƐƐĂŶƚ� ĚĞ� ϲϵ� ă� ϲϴ� ĠůğǀĞƐ͘� ^͛ĂŐŝƐƐĂŶƚ�
ĚƵ�ƌĂƟŽ�ĠůğǀĞƐͬŵĂŠƚƌĞ͕�ŝů�Ă�ĠǀŽůƵĠ��ĂƵƐƐŝ�ĚĞ�ϰϯ�ă�
ϰϰ�ĠůğǀĞƐ͘�YƵĂŶƚ�ĂƵ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ͕� ŝů�ĞƐƚ�ƉĂƐƐĠ�ĚĞ�
ϯϱ�ă�ϯϰ�ĠůğǀĞƐ͘� 

>Ğ� ƚĂƵǆ� Ě͛ĂĐŚğǀĞŵĞŶƚ� ĚƵ� ĐǇĐůĞ� ƉƌŝŵĂŝƌĞ� Ɛ͛ĞƐƚ�
ĂŵĠůŝŽƌĠ͕� ƉĂƐƐĂŶƚ� ĚĞ� ϱϲ͕ϲй� ĞŶ� ϮϬϬϵͬϮϬϭϬ� ă�
ϱϴй�ĞŶ�ϮϬϭϬͬϮϬϭϭ�Ğƚ�ϱϴ͕ϱ�ĞŶ�ϮϬϭϭͬϮϬϭϮ͘���ŚĞǌ�
ůĞƐ�ĮůůĞƐ͕�ĐĞ�ƚĂƵǆ�ĞƐƚ�ĚĞ�ϯϮй�Ğƚ�ϯϰй��ĞŶƚƌĞ�ϮϬϭϭ�
Ğƚ� ϮϬϭϮ� ĐŽŶƚƌĞ� ϰϱй� ĞŶ� � � ϮϬϬϵͬϮϬϭϬ͕� ƐŽŝƚ� ƵŶĞ�
ďĂŝƐƐĞ�ĚĞ��ϭϯ�Ğƚ�ϭϭ�ƉŽŝŶƚ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞŵĞŶƚ͘ 

>Ğ� ŶŽŵďƌĞ� ĚĞ� ƐĂůůĞƐ� ĚĞ� ĐůĂƐƐĞ� ĂƵ� ƉƌŝŵĂŝƌĞ� Ă� ĂƵŐͲŵĞŶƚĠ� ĚĞ� Ϯ Ϭϰϵ� ƐĂůůĞƐ͕� ƉĂƐƐĂŶƚ� ĚĞ� ϯϯ ϳϱϱ� ĞŶ�ϮϬϬϵͬϮϬϭϬ� ă� ϯϱ ϴϬϰ� ĞŶ� ϮϬϭϭͬϮϬϭϮ͘� >͛ĞīĞĐƟĨ� ƚŽƚĂů�ĚĞƐ� ĠůğǀĞƐ� ĚƵ� ƉƌŝŵĂŝƌĞ� ĞƐƚ� ƉĂƐƐĠ� ĚĞ� ϭ� ϰϱϯ� ϯϱϱ� ă�ϭ ϱϯϲ ϳϮϮ�;ĚŽŶƚ�ϳϮϱ ϱϰϯ�ĮůůĞƐͿ�Ğƚ�ă�ϭ ϱϵϵ ϴϯϵ�;ĚŽŶƚ�ϭϯϱ ϲϲϬ� ĮůůĞƐͿ� ĞŶ� ϮϬϭϭͬϮϬϭϮ� ƐŽŝƚ� ƌĞƐƉĞĐƟǀĞŵĞŶƚ�ƵŶĞ�ĂƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ϴϯ ϯϲϳ�Ğƚ�ϲϯ ϭϭϳ�ĠůğǀĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ϮϬϭϬ�Ğƚ�ϮϬϭϮ͘ �ůƉŚĂďĠƟƐĂƟŽŶ͕� >͛ĂůƉŚĂďĠƟƐĂƟŽŶ�ĞƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ǀŝĞ�ĚĞ�ƚŽƵƐ�
ůĞƐ� ũŽƵƌƐ͕�ƉŽƵƌ� ŐĠƌĞƌ� ůĞƐ� ƌĞůĂƟŽŶƐ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ƉƵďůŝĐƐ� ƉĂƌ� ĞǆĞŵƉůĞ͘� >Ğ� ŶŝǀĞĂƵ� Ě͛ĂůƉŚĂďĠƟƐĂƟŽŶ�
ĞƐƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ĨĂŝďůĞ͕�ĂǀĞĐ�ĚĞ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ĚŝƐƉĂƌŝƚĠƐ�ĞŶƚƌĞ�
ŚŽŵŵĞƐ�Ğƚ� ĨĞŵŵĞƐ͘� ^ĞƵůĞ� ƵŶĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ� ƐƵƌ� ƚƌŽŝƐ�
ąŐĠĞ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϭϱ�ĂŶƐ�ĞƐƚ�ĂůƉŚĂďĠƟƐĠĞ�Ğƚ� ůĞ� ƌĂƉͲ
ƉŽƌƚ�ĚƵ�ƚĂƵǆ�Ě͛ĂůƉŚĂďĠƟƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�ƐƵƌ�ĐĞͲ
ůƵŝ�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ĞƐƚ�ĚĞ�Ϯ͘��Ŷ�ŵĂƟğƌĞ�Ě͛ĂůƉŚĂďĠƟƐĂͲ
ƟŽŶ͕� ŝů� ǇĂ� ƵŶ� ĚŽƵďůĞ� ƉƌŽďůğŵĞ� ƉŽƵƌ� ĂƩĞŝŶĚƌĞ� ĐĞƚ�
KD�͕�Ě͛ĂďŽƌĚ�ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ůĞ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ�
ůĂ� ƉŽƉƵůĂƟŽŶ� Ğƚ� ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ� ƐƵƌ� ůĞ� ƌĂƩƌĂƉĂŐĞ� ĚĞƐ�
ŚŽŵŵĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ͘� 
^ĞůŽŶ�ů͛�ŶƋƵġƚĞ�>ĠŐğƌĞ�ƉŽƵƌ�ů͛�ǀĂůƵĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�WĂƵͲ
ǀƌĞƚĠ�;�>�WͿ�ĚĞ�ϮϬϬϴ͕�� ůĞ�ƚĂƵǆ�Ě͛ĂůƉŚĂďĠƟƐĂƟŽŶ�ĞƐƚ�
ĚĞ� ϯϰ͕ϱй� ƉŽƵƌ� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ� ĐŽŶƚƌĞ� ϰϵ͕ϵй� Ğƚ� Ϯϭ͕ϱй�
ƌĞƐƉĞĐƟǀĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ͘� 
�ĂŶƐ� ůĞƐ� ƌĠŐŝŽŶƐ͕� ă�ƉĂƌƚ��ŽŶĂŬƌǇ�ƋƵŝ� ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞ�ƵŶ�
ƚĂƵǆ�ĚĞ�ϲϰ͕ϲй͕� ůĞƐ�ŶŝǀĞĂƵǆ�ĂƩĞŝŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ�
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 >Ğ� dĂƵǆ� ĚĞ� ƌĞĚŽƵďůĞŵĞŶƚ� Ă� ĐŽŶŶƵ�ƵŶĞ�ďĂŝƐƐĞ͕� ƉĂƐͲƐĂŶƚ�ĚĞ�ϭϱ͕ϵй�ă�ϭϮ͕ϲй͘�DĂůŐƌĠ�ĐĞƩĞ�ďĂŝƐƐĞ�ĚƵ�ƚĂƵǆ�ĚĞ� ƌĞĚŽƵďůĞŵĞŶƚ͕� ĐĞůƵŝ-Đŝ� � ƌĞƐƚĞ� ĞŶĐŽƌĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĞƵ� ĠŐĂƌĚ� ă� ůĂ�ŵŝƐĞ� ĞŶ� ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ŵĠĐĂŶŝƐŵĞƐ�ǀŝƐĂŶƚ�ă�ƌĠŐƵůĂƌŝƐĞƌ�ůĞ�ŇƵǆ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ƉĂůŝĞƌƐ�ĚƵ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĠĚƵĐĂƟĨ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ůĂ�ƌĠĚƵĐƟŽŶ�ĚƵ�ƚĂƵǆ�ĚĞ� ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ĚƵ�ƉƌŝŵĂŝƌĞ� ĂƵ� ĐŽůůğŐĞ�Ğƚ�ĚƵ�ĐŽůͲůğŐĞ� ĂƵ� ůǇĐĠĞ� ă� ƚƌĂǀĞƌƐ� ů͛ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ� Ě͛ƵŶĞ� ĨŽƌŵĂͲƟŽŶ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ� ĚĞ� ĐŽƵƌƚĞ� ĚƵƌĠĞ� ă� ůĂ� ĮŶ� ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ĐǇĐůĞƐ͘ EŝǀĞĂƵ�ĂƩĞŝŶƚ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂƵǆ�KD� >Ğ� ŶŝǀĞĂƵ� ĂƩĞŝŶƚ� ƉĂƌ� ůĞ� d�^� ;ϴϭйͿ� ĞƐƚ� ƌĞůĂƟǀĞŵĞŶƚ�ƐĂƟƐĨĂŝƐĂŶƚ͘��ĞƉĞŶĚĂŶƚ� ŝů�ĞǆŝƐƚĞ�ĚĞƐ�ĚŝƐƉĂƌŝƚĠƐ�ĞŶƚƌĞ�ǌŽŶĞƐ�Ğƚ�ƌĠŐŝŽŶƐ͘ �WĂƌ� ĐŽŶƚƌĞ͕� ůĞ� ƚĂƵǆ� Ě͛ĂĐŚğǀĞŵĞŶƚ� ĚƵ� ƉƌŝŵĂŝƌĞ�
;ϱϴ͕ϱй�ƉŽƵƌ� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�Ğƚ� ϯϰй�ĐŚĞǌ� ůĞƐ�ĮůůĞƐͿ� Ğƚ� ůĞ�
ƌĂƟŽ� &ŝůůĞƐͬ'ĂƌĕŽŶƐ� ;ϰϲ� ĮůůĞƐ� ƉŽƵƌ� ϭϬϬ� ŐĂƌĕŽŶƐ� ĞŶ�
ϮϬϭϮ�ƐŽŶƚ�ƉĞƵ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĂŶƚƐ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĞ�ĂƐƐĞǌ�
Ě͛ĞīŽƌƚƐ�ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ƐƵƌƚŽƵƚ�ĞŶ�ĨĂǀĞƵƌ�ĚĞƐ�ĮůůĞƐ�
ƉŽƵƌ�ů͛ĂƩĞŝŶƚĞ�ĚĞƐ�KD��ĞŶ�ϮϬϭϱ͘�>Ğ�dĂƵǆ�ĚĞ�ƌĞĚŽƵͲ
ďůĞŵĞŶƚ� Ă� ĐŽŶŶƵ� ƵŶĞ� ďĂŝƐƐĞ͕� ƉĂƐƐĂŶƚ� ĚĞ� ϭϱ͕ϵй� ă�
ϭϮ͕ϲй͘� DĂůŐƌĠ� ĐĞƩĞ� ďĂŝƐƐĞ� ĚƵ� ƚĂƵǆ� ĚĞ� ƌĞĚŽƵďůĞͲ
ŵĞŶƚ͕�ĐĞůƵŝ-Đŝ� �ƌĞƐƚĞ�ĞŶĐŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĞƵ�ĠŐĂƌĚ�ă� ůĂ�
ŵŝƐĞ�ĞŶ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ŵĠĐĂŶŝƐŵĞƐ�ǀŝƐĂŶƚ�ă�ƌĠŐƵůĂͲ
ƌŝƐĞƌ� ůĞ� ŇƵǆ� ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ� ĚŝīĠƌĞŶƚƐ� ƉĂůŝĞƌƐ� ĚƵ� ƐǇƐƚğŵĞ�
ĠĚƵĐĂƟĨ� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ƉĂƌ� ůĂ� ƌĠĚƵĐƟŽŶ� ĚƵ� ƚĂƵǆ� ĚĞ�
ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ� ĚƵ� ƉƌŝŵĂŝƌĞ� ĂƵ� ĐŽůůğŐĞ� Ğƚ� ĚƵ� ĐŽůůğŐĞ� ĂƵ�
ůǇĐĠĞ� ă� ƚƌĂǀĞƌƐ� ů͛ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ� Ě͛ƵŶĞ� ĨŽƌŵĂƟŽŶ� ƉƌŽͲ
ĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ�ĚĞ�ĐŽƵƌƚĞ�ĚƵƌĠĞ�ă�ůĂ�ĮŶ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ĐǇĐůĞƐ͘ 
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 EŝǀĞĂƵ�ĂƩĞŝŶƚ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂƵǆ�KD� >Ğ�ŶŝǀĞĂƵ�ĂƩĞŝŶƚ�ƉĂƌ� ůĞ�d�^� ;ϴϭйͿ�ĞƐƚ� ƌĞůĂƟǀĞͲŵĞŶƚ�ƐĂƟƐĨĂŝƐĂŶƚ͘��ĞƉĞŶĚĂŶƚ�ŝů�ĞǆŝƐƚĞ�ĚĞƐ�ĚŝƐƉĂͲƌŝƚĠƐ�ĞŶƚƌĞ�ǌŽŶĞƐ�Ğƚ�ƌĠŐŝŽŶƐ͘ �WĂƌ� ĐŽŶƚƌĞ͕� ůĞ� ƚĂƵǆ� Ě͛ĂĐŚğǀĞŵĞŶƚ� ĚƵ� ƉƌŝŵĂŝƌĞ�
;ϱϴ͕ϱй�ƉŽƵƌ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�Ğƚ�ϯϰй�ĐŚĞǌ�ůĞƐ�ĮůůĞƐͿ�Ğƚ�
ůĞ� ƌĂƟŽ� &ŝůůĞƐͬ'ĂƌĕŽŶƐ� ;ϰϲ� ĮůůĞƐ� ƉŽƵƌ� ϭϬϬ� ŐĂƌͲ
ĕŽŶƐ� ĞŶ� ϮϬϭϮ� ƐŽŶƚ� ƉĞƵ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĂŶƚƐ͕� ĐĞ� ƋƵŝ�
ŶĠĐĞƐƐŝƚĞ� ĂƐƐĞǌ� Ě͛ĞīŽƌƚƐ� ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ� ƐƵƌͲ
ƚŽƵƚ� ĞŶ� ĨĂǀĞƵƌ� ĚĞƐ� ĮůůĞƐ� ƉŽƵƌ� ů͛ĂƩĞŝŶƚĞ� ĚĞƐ�
KD��ĞŶ�ϮϬϭϱ͘ 
                :ĞƵŶĞƐƐĞ�Ğƚ�ĞŵƉůŽŝ />� Ŷ͛ĞǆŝƐƚĞ� ƉĂƐ� ĚĞƐ� ƐƚĂƟƐƟƋƵĞƐ� ĂĐƚƵĂůŝƐĠĞƐ�
ĮĂďůĞƐ� ƐƵƌ� ůĞ� ĐŚƀŵĂŐĞ ͖� ůĞ� ƚĂƵǆ� ŽĸĐŝĞů� ĞƐƚ� ĚĞ�
ϯй�;ĞŶƋƵġƚĞ�Yh/���ϮϬϬϴ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŵĠŶĂŐĞƐͿ͘��ĞƐ�
ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ� ĠƚƵĚĞƐ� Ğƚ� ĞŶƋƵġƚĞƐ� ƌĠĂůŝƐĠĞƐ� ƐƵƌ� ůĞ�
ĐŚƀŵĂŐĞ�ĚĞƐ�ũĞƵŶĞƐ͕�ŝů�ƌĞƐƐŽƌƚ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ŝŶĚŝĐĂͲ
ƟŽŶƐ� ƐƵƐĐĞƉƟďůĞƐ� � ĚĞ� ĚŽŶŶĞƌ� ƵŶĞ� ŝĚĠĞ� ĚĞ� ůĂ�
ƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ�Ğƚ�ů͛ƵƌŐĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ŵĞͲ
ƐƵƌĞƐ�ƋƵŝ�Ɛ͛ŝŵƉŽƐĞŶƚ͘ 
>Ă� ƉůƵƉĂƌƚ� ĚĞƐ� ĠƚƵĚĞƐ� Ɛ͛ĂĐĐŽƌĚĞŶƚ� ƐƵƌ� ůĞ� ĨĂŝƚ��
ƋƵĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ĂŶŶĠĞ͕�ĞŶǀŝƌŽŶ�ϮϬϬ�ϬϬϬ�ũĞƵŶĞƐ�ĂƌƌŝͲ
ǀĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ŵĂƌĐŚĠ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů͘�>Ğ�ŵĂŶƋƵĞ�Ě͛ĞŵͲ
ƉůŽŝ�Ğƚ� ůĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƉƌĠĐĂŝƌĞƐ�ĚĞ� ƚƌĂǀĂŝů�ĂīĞĐͲ
ƚĞŶƚ�ůĂ�ǀŝĞ�ĚĞ�ƚŽƵƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵ�Ğƚ�ĚĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ĞŶ�ƉĂƌͲ
ƟĐƵůŝĞƌ͘� >ĞƐ� ũĞƵŶĞƐ� ƐĂŶƐ�ĞŵƉůŽŝ�ŶĞ� ĐŽŶƚƌŝďƵĞŶƚ�
ƉĂƐ�ĂƵǆ�ďŝĞŶ�ġƚƌĞ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�ĚƵ�ƉĂǇƐ͘� 



>Ğ�W�:Ϯ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ� ŝŶƚğŐƌĞ� ůĞƐ� ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ĚƵ�ŐŽƵǀĞƌŶĞͲ
ŵĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ƚƌŽŝƐŝğŵĞ� ZĠƉƵďůŝƋƵĞ� ƌĞůĂƟǀĞƐ͕� ŶŽƚĂŵͲ
ŵĞŶƚ͕� ă� ůĂ� ƉƌŽŵŽƟŽŶ� Ě͛ƵŶĞ� ƉŽůŝƟƋƵĞ� ŝŶĐůƵƐŝǀĞ� ĚĞ�
ŵŝĐƌŽ�ĮŶĂŶĐĞ�ƉŽƵƌ�ůƵƩĞƌ�ĞĸĐĂĐĞŵĞŶƚ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĂ�ƉĂƵͲ
ǀƌĞƚĠ� Ğƚ� ĂƵ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ů͛ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� ĐŽŵŵĞ�
ďĂƐĞ�ĚĞ�ĚĠĐŽůůĂŐĞ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�ĚƵ�ƉĂǇƐ͘� /ů� ƉƌĞŶĚ�ĞŶ�
ĮŶ� ĞŶ� ĐŽŵƉƚĞ� ĚĞƐ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚĠƐ� Ě͛ŝŶƐĞƌƟŽŶƐ� ĚĞƐ�
ũĞƵŶĞƐ�ŽīĞƌƚĞƐ�ƉĂƌ� ů͛ŝŵƉůĂŶƚĂƟŽŶ�ĂƩĞŶĚƵĞ�ĚĞ�ŶŽŵͲ
ďƌĞƵƐĞƐ� ƐŽĐŝĠƚĠƐ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ƐĞĐƚĞƵƌƐ� ĚĞƐ� ŵŝŶĞƐ͕� ĚĞ�
ů͛ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͕�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ůĞƐ�ĞŶͲ
ũĞƵǆ� ĞŶ� ƚĞƌŵĞƐ� Ě͛ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ� ĚĞƐ�
ũĞƵŶĞƐ�ƉŽƵƌ�ƐĂƟƐĨĂŝƌĞ�ůĞƐ�ŝŵŵĞŶƐĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĚĞ�ŵĂŝŶ�
Ě͛ƈƵǀƌĞ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠĞ�ƋƵ͛ŝŵƉŽƐĞ�ůĂ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͘ 

WŽƉƵůĂƟŽŶ�ͬ�ŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ 'ĞƐƟŽŶ� ĚĞƐ� ĚĠĐŚĞƚƐ� ƐŽůŝĚĞƐ� Ğƚ� ĞĂƵǆ� ƵƐĠĞƐ� ĚŽŵĞƐͲƟƋƵĞƐ >͛ĂďƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĚĠĐŚĞƚƐ�ƵƌďĂŝŶƐ�ĐŽŶƐƟͲ
ƚƵĞŶƚ� ƵŶ� ǀĠƌŝƚĂďůĞ� ƉƌŽďůğŵĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂů� ĞŶ�
ŵŝůŝĞƵ� ƵƌďĂŝŶ͕� ƐƉĠĐŝĂůĞŵĞŶƚ� ă� �ŽŶĂŬƌǇ͘� ^ĞůŽŶ� ƉůƵͲ
ƐŝĞƵƌƐ� ĠƚƵĚĞƐ� ůĂ� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ� ŵŽǇĞŶŶĞ� ĚĞ� ĚĠĐŚĞƚƐ�
ĂƩĞŝŶƚ�Ϭ͕ϲϬϲ�ŬŐƐ� ͬũŽƵƌ�Ğƚ�ƉĂƌ�ŚĂďŝƚĂŶƚ�ĞŶ�ŵŝůŝĞƵ�ƵƌͲ
ďĂŝŶ͘���>Ă�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚĠĐŚĞƚƐ�ƐŽůŝĚĞƐ�ĞƐƚ�ƵŶ�ĚĠĮ�ŵĂͲ
ũĞƵƌ� ƉŽƵƌ� ůĂ� ǀŝůůĞ� ĚĞ� �ŽŶĂŬƌǇ� ƋƵŝ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�
Ě͛ĠŶŽƌŵĞƐ�ĚŝĸĐƵůƚĠƐ�ƉŽƵƌ�ĂƐƐƵŵĞƌ�ĐŽƌƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ĐĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞ͘�>Ă�ǀŝůůĞ�ĞƐƚ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĠĞ�ă�ƵŶĞ�ĨŽƌƚĞ�ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ�
ĚĞ�ƐĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͕�ă�ƵŶĞ�ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚĞƐ�ŵŽĚĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶͲ
ƐŽŵŵĂƟŽŶ ͖�ĐĞ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƚƌĂĚƵŝƚ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ĂƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�
ĚĞƐ� ǀŽůƵŵĞƐ�ĚĞƐ�ĚĠĐŚĞƚƐ� Ğƚ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ƉůƵƐ� ĨŽƌƚĞ�ƉƌŽͲ
ƉŽƌƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉůĂƐƟƋƵĞƐ͕�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƉĠŶƵƌŝĞ�
ĚĞ� ŵŽǇĞŶƐ� ŚƵŵĂŝŶƐ͕� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ� Ğƚ� ĮŶĂŶĐŝĞƌƐ�
;�ŽĐƵŵĞŶƚ� ĐĂĚƌĞ� ĚĞ� ŐĞƐƟŽŶ� ĚĞƐ� ĚĠĐŚĞƚƐ� ƐŽůŝĚĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ǀŝůůĞ� ĚĞ�
�ŽŶĂŬƌǇͿ͘ 
>Ă�ŵĂƵǀĂŝƐĞ�ƉƌĞƐƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ŝŵƉůŝƋƵĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�
ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚĠĐŚĞƚƐ�Ă�ĞŶŐĞŶĚƌĠ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ĚĠƉƀƚƐ�

>Ğ�ĐŚƀŵĂŐĞ�ĞŶƚƌĂŝŶĞ�ĚĞƐ�ĐŽƸƚƐ�ƉŽƵƌ�ů͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ͕�ůĂ� ƐŽĐŝĠƚĠ͕� ůĂ� ĨĂŵŝůůĞ͕� ůĞ�ŵĠŶĂŐĞ� Ğƚ� ů͛ŝŶĚŝǀŝĚƵ͕� ĐĞ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƚƌĂĚƵŝƚ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ďĂŝƐƐĞ�ĚĞ�ů͛ĠƉĂƌŐŶĞ�Ğƚ�ƵŶĞ�ŵĞŶĂĐĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉĂŝǆ�ƐŽĐŝĂůĞ͘ WŽƵƌ� ĨĂŝƌĞ� � ĨĂĐĞ� � ĂŝŶƐŝ� ă� ůĂ� ĐƌŝƐĞ�Ě͛ĞŵƉůŽŝ� Ğƚ� ă� ůĂ�ƉƌĠĐĂƌŝƚĠ� ĚĞƐ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ĚĞ� ǀŝĞ� Ğƚ� ĚĞ� ƚƌĂǀĂŝů� ƋƵŝ�ĂīĞĐƚĞŶƚ� ƉƌŝŽƌŝƚĂŝƌĞŵĞŶƚ� ůĞƐ� ũĞƵŶĞƐ� ;ĞŶǀŝƌŽŶ�ϳ͘ϭϯй� ĚĞ� ůĂ� ƉŽƉƵůĂƟŽŶ� � ĚĞ� ůĂ� ƐŽƵƐ� ƌĠŐŝŽŶ� ĚĞ�ů͛ƵŶŝŽŶ�ĚƵ�ŇĞƵǀĞ�DĂŶŽ-h&D�Ă�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ϯϬ�ĂŶƐͿ͕�ůĞ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�'ƵŝŶĠĞŶ�Ă�ĠůĂďŽƌĠ�ĞŶ�ϮϬϬϳ͕�ƵŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� Ě͛ĂƉƉƵŝ� ă� ů͛ĞŵƉůŽŝ� ĚĞƐ� ũĞƵŶĞƐ� ĚĠͲŶŽŵŵĠ�W�:͘� �ŽŶĕƵ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ĚƵƌĠĞ�ĚĞ� ƚƌŽŝƐ� ĂŶƐ�;ϮϬϬϴ-ϮϬϭϭͿ͕�ůĞ�W�:�ĐŽŵƉƌĞŶĚ�ϭϰ�ƉƌŽũĞƚƐ�ƌĞƉĂƌƟƐ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ƋƵĂƚƌĞ�ĐŽŵƉŽƐĂŶƚĞƐ�ŽƉĠƌĂƟŽŶŶĞůůĞƐ ͗�ů͛ĂŵĠůŝŽƌĂƟŽŶ� ĚĞ� ů͛ĞŵƉůŽǇĂďŝůŝƚĠ� ĚĞƐ� ũĞƵŶĞƐ͕� ůĂ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĂƌŝĂƚ�ĚĞƐ�ũĞƵŶĞƐ͕�ůĂ�ƉƌŽͲŵŽƟŽŶ� ĚĞ� ů͛ĞŵƉůŽŝ� ůŽĐĂů� ĚĠĐĞŶƚƌĂůŝƐĠ� Ğƚ� ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ� ƉůĂĐĞ� Ě͛ƵŶ� ƐǇƐƚğŵĞ� Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĞĸĐĂĐĞ�ŽƌŝĞŶƚĠ�ǀĞƌƐ�ů͛ĞŵƉůŽŝ�ĚĞƐ�ũĞƵŶĞƐ͘ �Ŷ�ĚĠƉŝƚ�Ě͛ƵŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ĂŐŝƚĠ�Ğƚ�Ě͛ƵŶ�ĞŶͲ
ǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�ƉĞƵ�ĨĂǀŽƌĂďůĞ͕�ůĞ�W�:�Ă�
ĐŽŶŶƵ�ƵŶ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĂƉƉƌĠĐŝĂďůĞ͕�
ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�ĚŽŵĂŝŶĞƐ�ĚƵ�ƌĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�
ĚĞƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ĚĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ůĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�
Ě͛ĂƉƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞƐ� ŵŽĚĞƌŶŝƐĠƐ͕� ĚĞ� ǀŽůŽŶƚĂƌŝĂƚ� Ğƚ�
Ě͛ĂƉƉƵŝ� ă� ůĂ� ĐƌĠĂƟŽŶ� Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ� ƉĂƌ� ůĞƐ�
ũĞƵŶĞƐ ͖ 
>ĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ďƌƵƚƐ�ĚĞ�ĐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ƐĞ�ƌĠƐƵůƚĞŶƚ�
ĂƵ� ƌĞĐƌƵƚĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ� ůĂ� ĨŽŶĐƟŽŶ�ƉƵďůŝƋƵĞ�ĚĞ�ϯϬ�
ϲϳϲ�ĞŵƉůŽŝƐ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚƐ ͖�ϲ Ϭϯϴ�ĞŵƉůŽŝƐ�ƚĞŵƉŽͲ
ƌĂŝƌĞƐ ͖� 
� ϯϭϮ�ĂǇĂŶƚ�ďĠŶĠĮĐŝĠƐ�ĚĞ� ĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ě͛ĂŵĠůŝŽƌĂͲƟŽŶ� ĚĞ� ůĞƵƌ� ĞŵƉůŽǇĂďŝůŝƚĠ ͖� ϲ ϭϴϯ� ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ĐƌĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ũĞƵŶĞƐ ͖�ϭϴ ϬϬϬ�ĨŽƌŵĠƐ�ă�ů͛ĞŶƚƌĞƉƌĞͲŶĂƌŝĂƚ ͖� ϵ ϱϵϵ� ĞŵƉůŽǇĠƐ� ƐƵƌ� ĚĞƐ� ĐŚĂŶƟĞƌƐ� ĂƉƉůŝͲƋƵĂŶƚ� ůĞƐ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ� ĚĞ� ŚĂƵƚĞƐ� ŝŶƚĞŶƐŝƚĠƐ� ĚĞ�ŵĂŝŶ�Ě͛ƈƵǀƌĞ�;,/DKͿ͘ DĂŝƐ� ůĂ� ŵŝƐĞ� ĞŶ� ƈƵǀƌĞ� ĚƵ� W�:� Ă� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƐŽƵīĞƌƚ�ĚĞ�ƋƵĞůƋƵĞƐ� ŝŶƐƵĸƐĂŶĐĞƐ͘� �ĞƌƚĂŝŶƐ�ƉƌŽͲũĞƚƐ�Ŷ͛ĂǇĂŶƚ�ĠƚĠ�ĞǆĠĐƵƚĠƐ�ƋƵ͛ĞŶ�ƉĂƌƟĞ�ă�ĐĂƵƐĞ�ĚĞ�ů͛ŝŶƐƚĂďŝůŝƚĠ� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶŶĞůůĞ� ƋƵŝ� Ŷ͛Ă� ƉĂƐ� ĨĂǀŽƌŝƐĠ�ƵŶĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�Ğƚ�ƵŶ�ƐƵŝǀŝ�ƌĠŐƵůŝĞƌ͘ 
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8Q�HQYLURQQHPHQW�VDOXEUH�FRQWULEXH�j�
O¶DPpOLRUDWLRQ�GH�O¶pWDW�VDQLWDLUH�GH�OD�

SRSXODWLRQ�HQ�JpQpUDO��GHV�IHPPHV�HW�HQIDQWV�
HQ�SDUWLFXOLHU�� 



�ĞƩĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĚŽŶƚ�ůĞƐ�ĞīĞƚƐ�ƐŽŶƚ�ǀŝƐŝďůĞƐ�ƉĂƌ�ƚŽƵƐ͕�ĞŶŐĞŶĚƌĞ� ĚĞƐ� ŶƵŝƐĂŶĐĞƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ŚĂďŝͲƚĂŶƚƐ� Ğƚ� Ă� ĚĞƐ� ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ� ŶĠĨĂƐƚĞƐ� ƐƵƌ� ůĂ� ƐĂŶƚĠ�ĚĞƐ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ͕� ƐƵƌ� ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ğƚ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ƌĞƐͲƐŽƵƌĐĞƐ͘� 
>Ğ� ĐǇĐůĞ� ĚĞ� ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚĠĐŚĞƚƐ� ƐĞ� ƌĠƐƵŵĞ�ĞŶ� ƚƌŽŝƐ�
ĠƚĂƉĞƐ ͗� ůĂ�ƉƌĠ-ĐŽůůĞĐƚĞ�Ğƚ� ůĂ�ĐŽůůĞĐƚĞ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ƉĞƟƚĞƐ�
Ğƚ�ŵŽǇĞŶŶĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�;WD�Ϳ͕�ůĂ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉŽŝŶƚƐ�
ĚĞ�ƌĞŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ůĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƚ�ƉĂƌ�ůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƵďůŝĐ�
ĚĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƚ�ĚĞƐ�ĚĠĐŚĞƚƐ� ;^Wd�Ϳ�ǀĞƌƐ� ůĂ�ĚĠĐŚĂƌŐĞ�ĚĞ�
ůĂ�ŵŝŶŝğƌĞ͕�ƐĞƵůĞ�ĚĠĐŚĂƌŐĞ�ƉƵďůŝƋƵĞ�ĂƵƚŽƌŝƐĠ�ƉŽƵƌ�ůĂ�
ǀŝůůĞ�ĚĞ��ŽŶĂŬƌǇ͘ 
>Ğ��ĂůĂǇĂŐĞ�ĚĞƐ�ǀŽŝĞƐ�Ğƚ�ƉůĂĐĞƐ�ƉƵďůŝƋƵĞƐ�ĞƐƚ�ĂƐƐƵƌĠ�ƉĂƌ� ĚĞƐ� WD�� ůŽĐĂůĞƐ� ƌĞĐƌƵƚĠĞƐ� ƉĂƌ� ǀŽŝĞ� Ě͛ĂƉƉĞů�Ě͛ŽīƌĞ� Ğƚ� ĚŽŶƚ� ůĞƐ� ƉƌĞƐƚĂƟŽŶƐ� ƐŽŶƚ� ƉĂǇĠĞƐ� ƉĂƌ� ůĞ�^Wd�� ƐƵƌ� ůĂ� ďĂƐĞ� ĚĞ� ƌĞůĂƟŽŶƐ� ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂůŝƐĠĞƐ� ͖� >Ă�ĐŽůůĞĐƚĞ� ƉƌŝŵĂŝƌĞ� ĞƐƚ� ĞǆĠĐƵƚĠĞ� ƉĂƌ� ĚĞƐ� WD�� ůŽĐĂůĞƐ�ƌĞĐƌƵƚĠĞƐ�ƉĂƌ�ǀŽŝĞ�Ě͛ĂƉƉĞů�Ě͛ŽīƌĞ͘�>ĞƐ�ĐŽƸƚƐ�ůŝĠƐ�ă�ĐĞ�ŵĂŝůůŽŶ�ƐŽŶƚ�ƐƵƉƉŽƌƚĠĞƐ�ă�ϭϬϬй�ƉĂƌ�ůĞƐ�ďĠŶĠĮĐŝĂŝƌĞƐ�ĚĞƐ�ƉƌĞƐƚĂƟŽŶƐ�͖  
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>Ğ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�Ğƚ� ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ĚĠĐŚĂƌŐĞ�ƐŽŶƚ�ĞīĞĐͲ
ƚƵĠƐ�ƉĂƌ�ƵŶ��ƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�WƵďůŝĐ� ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĨ�
;�W�Ϳ�ƐƵƌ�ĮŶĂŶĐĞŵĞŶƚ�ƉƵďůŝĐ�͖�>Ă�ƌĠŐƵůĂƟŽŶ�ĚƵ�
ƐǇƐƚğŵĞ� ĞƐƚ� ĂƐƐƵƌĠĞ� ƉĂƌ� ƵŶĞ� hŶŝƚĠ� ŝŶĚĠƉĞŶͲ
ĚĂŶƚĞ�ĐƌĠĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚƵ�ϯğŵĞ�ƉƌŽũĞƚ�ƵƌďĂŝŶ�
;W�hϯͿ�ƐƵƌ�ĮŶĂŶĐĞŵĞŶƚ�/��͘� 

 �ǀĂĐƵĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ŽƌĚƵƌĞƐ�ŵĠŶĂŐğƌĞƐ ^ĞůŽŶ�ůĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĚĞ�ů͛ĞŶƋƵġƚĞ�ͨ YƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�
hŶŝĮĠ� ĚĞ� �ĂƐĞ� ƉŽƵƌ� ůĞ� �ŝĞŶ� ġƚƌĞ� ĚĞ� ůĂ� ĨĂŵŝůůĞ�
;Yh/��� ϮϬϬϳͿ� ů͛ĠǀĂĐƵĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ŽƌĚƵƌĞƐ� ŵĠŶĂͲ
ŐğƌĞƐ�ĞŶ�ŐƵŝŶĠĞ�ƐĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ĐŽŵŵĞ�ƐƵŝƚ ͗ 



5pSDUWLWLRQ��HQ����GHV�PpQDJHV�VHORQ�OH�PRGH�G
pYDFXDWLRQ�GHV�RUGXUHV�PpQDJqUHV 
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6RXUFH ���0()3�'16�48,%%-���� 

&DUDFWpULVWLTXHV�VRFLRpFRQR�PLTXHV 5DPDV�VDJH�3ULYp 

3RX�EHOOH�SX�EOLTXH 
&DPLRQ�GH�UDPDV�VDJH ,QFLQpUD�WLRQ (QIRXLVVH�PHQW 1DWXUH $XWUH 

(YDFXDWLRQ�VDLQH�RU�GXUHV 
(QVHPEOH ��� ��� ��� ��� ��� ���� ��� ��� 
0LOLHX�GH�UpVL�GHQFH                 
5XUDO ��� ��� ��� ��� ��� ���� ��� ��� 
��5XUDO�SDXYUH ��� ��� ��� ��� ��� ���� ��� ��� 
8UEDLQ ���� ���� ��� ��� ��� ���� ��� ���� 
��8UEDLQ�SDXYUH ���� ���� ��� ��� ��� ���� ��� ���� 

5pJLRQ                 
%RNp ��� ��� ��� ��� ��� ���� ��� ��� 
&RQDNU\ ���� ���� ��� ��� ��� ���� ��� ���� 
)DUDQDK ��� ��� ��� ��� ��� ���� ��� ��� 
.DQNDQ ��� ��� ��� ���� ��� ���� ��� ��� 
.LQGLD ��� ��� ��� ��� ��� ���� ��� ��� 
/DEp ��� ��� ��� ��� ��� ���� ��� ��� 
0DPRX ��� ��� ��� ��� ��� ���� ��� ��� 
1
=pUpNRUp ��� ��� ��� ��� ��� ���� ��� ��� 

7DLOOH�GX�PpQDJH                 
�-� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ��� ��� 
�-� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ��� ��� 
�-� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ��� ��� 
�� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ��� ��� 

*URXSH�VRFLR-pFRQRPLTXH               
6DODULp�SXEOLF ���� ��� ��� ��� ��� ���� ��� ���� 
6DODULp�SULYp ���� ���� ��� ��� ��� ���� ��� ���� 
(PSOR\HXU ���� ���� ��� ��� ��� ���� ��� ���� 
7&3�DJULFROH ��� ��� ��� ��� ��� ���� ��� ��� 
7&3�QRQ�DJULFROH ���� ��� ��� ��� ��� ���� ��� ���� 
$XWUHV�HPSOR\pV ��� ��� ��� ��� ���� ���� ��� ��� 
6DQV-HPSORL ���� ��� ��� ��� ��� ���� ��� ���� 

6H[H�GX�FKHI�GH�PpQDJH               
0DVFXOLQ ��� ��� ��� ��� ��� ���� ��� ��� 
)pPLQLQ ��� ��� ��� ��� ��� ���� ��� ��� 



>Ă� ŐĞƐƟŽŶ� ĚĞƐ� ŽƌĚƵƌĞƐ� ƉŽƐĞ� ĞŶĐŽƌĞ� ĚĞ� ƐĠƌŝĞƵǆ�ƉƌŽďůğŵĞƐ͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕�ƉůƵƐ�ĚĞ�ŚƵŝƚ�ŵĠŶĂŐĞƐ�ƐƵƌ�Ěŝǆ�ŵĞƩĞŶƚ�ůĞƐ�ŽƌĚƵƌĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ�;ϴϮ͕ϲйͿ͘�DġŵĞ�ĞŶ�ŵŝůŝĞƵ�ƵƌďĂŝŶ� ůĂ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ĂƩĞŝŶƚ�ϱϯ͕ϲй͘�WůƵƐ�ĚĞ� ƐĞƉƚ�ŵĠŶĂŐĞƐ� ƐƵƌ�Ěŝǆ�ĚƵ�ŵŝůŝĞƵ�ƵƌďĂŝŶ�ƉĂƵǀƌĞ�ƐĞ�ĚĠďĂƌƌĂƐƐĞŶƚ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ŽƌĚƵƌĞƐ�ĞŶ�ůĞƐ�ŝŶĐŝŶĠƌĂŶƚ�ŽƵ�ĞŶ�ůĞƐ�ŵĞƩĂŶƚ�ƋƵĞůƋƵĞ�ƉĂƌƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ͘��Ƶ��ŶŝǀĞĂƵ� ƌĠŐŝŽŶĂů͕� ƐĞƵůĞƐ� � ůĞƐ� ƌĠŐŝŽŶƐ� ĚĞ� �ŽŶĂŬƌǇ�ϯϰ͕ϳйͿ�Ğƚ�<ĂŶŬĂŶ�;ϳϲ͕ϱйͿ�ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞŶƚ�ĚĞƐ�ƉƌŽƉŽƌͲƟŽŶƐ� ŝŶĨĠƌŝĞƵƌĞƐ�ă� ůĂ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ŶĂƟŽŶĂůĞ͘�>ĞƐ�ŵĠͲŶĂŐĞƐ�ƋƵŝ�ĞŶĨŽƵŝƐƐĞŶƚ�ůĞƐ�ŽƌĚƵƌĞƐ�ŽƵ�ůĞƐ�ŝŶĐŝŶğƌĞŶƚ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�ϲ͕ϭй͘� 
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&DUDFWpULVWLTXHV VRFLRpFRQRPLTXHV 
5pVHDX�G
pJRXWV &DQDO�IHUPp 

&DQDO�j�FLHO�RX�YHUW &RXUV�G
HDX 7URX�FUHXVp 5XH��QD�WXUH $XWUH (YDFXDWLRQ�VDLQH��GHV�HDX[�XVpHV 
(QVHPEOH ��� ��� ��� ��� ��� ���� ��� ��� 
0LOLHX�GH�UpVLGHQFH                 
5XUDO ��� ��� ��� ��� ��� ���� ��� ��� 
��5XUDO�SDXYUH ��� ��� ��� ��� ��� ���� ��� ��� 
8UEDLQ ��� ��� ��� ��� ��� ���� ��� ��� 
��8UEDLQ�SDXYUH ��� ��� ��� ��� ��� ���� ��� ��� 

5pJLRQ                 
%RNp ��� ��� ��� ��� ��� ���� ��� ��� 
&RQDNU\ ��� ��� ���� ��� ��� ���� ��� ��� 
)DUDQDK ��� ��� ��� ��� ��� ���� ��� ��� 
.DQNDQ ��� ��� ��� ��� ��� ���� ��� ��� 
.LQGLD ��� ��� ��� ��� ��� ���� ��� ��� 
/DEp ��� ��� ��� ��� ��� ���� ��� ��� 
0DPRX ��� ��� ��� ��� ��� ���� ��� ��� 
1
=pUpNRUp ��� ��� ��� ��� ��� ���� ��� ��� 

7DLOOH�GX�PpQDJH                 
�-� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ��� ��� 
�-� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ��� ��� 
�-� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ��� ��� 
�� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ��� ��� 

*URXSH�VRFLR-pFRQRPLTXH               
6DODULp�SXEOLF ��� ��� ���� ��� ��� ���� ��� ��� 
6DODULp�SULYp ��� ��� ��� ��� ��� ���� ��� ��� 
(PSOR\HXU ��� ��� ��� ��� ��� ���� ��� ��� 
7&3�DJULFROH ��� ��� ��� ��� ��� ���� ��� ��� 
7&3�QRQ�DJULFROH ��� ��� ��� ��� ��� ���� ��� ��� 
$XWUHV�HPSOR\pV ��� ��� ��� ��� ��� ���� ��� ��� 
6DQV-HPSORL ��� ��� ��� ��� ��� ���� ��� ��� 

6H[H�GX�FKHI�GH�PpQDJH               
0DVFXOLQ ��� ��� ��� ��� ��� ���� ��� ��� 
)pPLQLQ ��� ��� ��� ��� ��� ���� ��� ��� 

�ŶǀŝƌŽŶ� ƵŶ� ŵĠŶĂŐĞ� ƐƵƌ� Ěŝǆ� ;ϵ͕ϴйͿ� ďĠŶĠĮĐŝĞ� Ě͛ƵŶ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ĚĞ�ƌĂŵĂƐƐĂŐĞ�ŽƵ�ƵƟůŝƐĞ�ƵŶĞ�ƉŽƵďĞůůĞ�ƉƵďůŝƋƵĞ�ƉŽƵƌ� ƐĞ�ĚĠďĂƌƌĂƐͲƐĞƌ� ĚĞƐ� ŽƌĚƵƌĞƐ� ŵĠŶĂŐğƌĞƐ͘� �ĞƩĞ� ƉƌĂƟƋƵĞ� ƐĞ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ� ĞŶ�ŵŝůŝĞƵ�ƵƌďĂŝŶ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĐĞƵǆ�ă��ŽŶĂŬƌǇ�Žƶ�ƉůƵƐ�ĚĞ� ůĂ�ŵŽŝƟĠ�ĚĞƐ� ŵĠŶĂŐĞƐ� ĠǀĂĐƵĞŶƚ� ůĞƵƌƐ� ŽƌĚƵƌĞƐ� � ă� ƚƌĂǀĞƌƐ� ĚĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠƐ͘ >͛ĠǀĂĐƵĂƟŽŶ� ƐĂŝŶĞ� ĚĞƐ� ŽƌĚƵƌĞƐ� ĞƐƚ� ĂƐƐƵƌĠĞ� ƉŽƵƌ� ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�
ϲ͕ϳй�ĚĞƐ�ŵĠŶĂŐĞƐ͘�>Ğ�ŵŝůŝĞƵ�ƵƌďĂŝŶ�;ϮϯйͿ�Ğƚ�ůĂ�ǀŝůůĞ�ĚĞ��ŽŶĂŬƌǇ�
;ϯϴ͕ϴйͿ�ĐŽŵƉƚĞŶƚ�ůĞƐ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ĠůĞǀĠĞƐ�ĚĞ�ŵĠŶĂŐĞƐ�
ĚŽŶƚ�ůĞƐ�ŽƌĚƵƌĞƐ�ƐŽŶƚ�ƌĂŵĂƐƐĠĞƐ�ƉĂƌ�ƵŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠ͘� 
�ǀĂĐƵĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĞĂƵǆ�ƵƐĠĞƐ�ĚŽŵĞƐƟƋƵĞƐ  
ZĠƉĂƌƟƟŽŶ�;ĞŶ�йͿ�ĚĞƐ�ŵĠŶĂŐĞƐ�ƐĞůŽŶ�ůĞ�ŵŽĚĞ�ĚΖĠǀĂĐƵĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĞĂƵǆ�
ƵƐĠĞƐ 

6RXUFH ���0()3�'16�48,%%-���� 



WůƵƐ�ĚĞ�ŶĞƵĨ�ŵĠŶĂŐĞƐ�ƐƵƌ�Ěŝǆ�ĨŽŶƚ�ƌĞĐŽƵƌƐ�ă� ůĂ�ƌƵĞ�ŽƵ�ă�ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ�;ϵϬ͕ϳйͿ�ƉŽƵƌ�ƐĞ�ĚĠďĂƌƌĂƐƐĞƌ�ĚĞƐ�ĞĂƵǆ�ƵƐĠĞƐ͘��Ğ�ŵŽĚĞ�ĞƐƚ�ĞŵƉůŽǇĠ�ƉĂƌ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ƚƌŽŝƐ�ŵĠͲŶĂŐĞƐ� ƐƵƌ� ƋƵĂƚƌĞ�ŵġŵĞ� ĞŶ�ŵŝůŝĞƵ� ƵƌďĂŝŶ� ;ϳϲ͕ϭйͿ͘���Ŷ�ŵŝůŝĞƵ�ƵƌďĂŝŶ�ƉĂƵǀƌĞ͕�ĐĞ�ƌĂƟŽ�ĂƩĞŝŶƚ�ϴϬ͕ϰй ^͛ĂŐŝƐƐĂŶƚ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ƉƌĂƟƋƵĞ͕�ŽŶ�ĐŽŶƐƚĂƚĞ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ƌĠŐŝŽŶĂů�ƋƵĞ�ƐĞƵůĞƐ� ůĞƐ�ƌĠŐŝŽŶƐ�ĚĞ��ŽŶĂŬƌǇ�;ϲϳ͕ϵйͿ�Ğƚ� <ĂŶŬĂŶ� ;ϴϴ͕ϯйͿ� ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞŶƚ� � ĚĞƐ� ƌĂƟŽƐ� ŝŶĨĠͲƌŝĞƵƌƐ�ă�ůĂ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ŶĂƟŽŶĂůĞ͘ >ĞƐ�ŵĠŶĂŐĞƐ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƐĞƌǀĞŶƚ�ĚĞ�ƚƌŽƵƐ�ĐƌĞƵƐĠƐ�ƌĞƉƌĠͲƐĞŶƚĞŶƚ�ϯ͕ϴй�Ğƚ�Ϯ͕ϵй�ĚĞƐ�ŵĠŶĂŐĞƐ�ũĞƩĞŶƚ�ůĞƐ�ĞĂƵǆ�ƵƐĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ĐĂŶĂƵǆ�ă�ĐŝĞů�ŽƵǀĞƌƚ͘� �Ŷ�ƌĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƌĂƌĞƚĠ�ǀŽŝƌĞ�ůĞ�ŵĂŶƋƵĞ�Ě͛ƵŶ�ƌĠƐĞĂƵ�
Ě͛ĠŐŽƵƚƐ͕�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ϭ͕ϭй�ĚĞƐ�ŵĠŶĂŐĞƐ��ŽŶƚ�ĂĐĐğƐ͘�
��ƵŶĞ�ĠǀĂĐƵĂƟŽŶ�ƐĂŝŶĞ�ĚĞƐ�ĞĂƵǆ�ƵƐĠĞƐ͘ 
>ĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ŶĠĨĂƐƚĞƐ ͗�;ůĞƐ�ĨĞƵǆ�ĚĞ�ďƌŽƵƐƐĞ ͖�ůĂ�ĚĠͲ
ĨŽƌĞƐƚĂƟŽŶͿ 
WŽƵƌ� ůĞƵƌ� ƐƵƌǀŝĞ͕� ůĞƐ� ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ� ĚĞ� ƉůƵƐ� ĞŶ� ƉůƵƐ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�Ğƚ�ƉĂƵǀƌĞƐ�ĞǆĞƌĐĞŶƚ�ƵŶĞ�ĨŽƌƚĞ�ƉƌĞƐƐŝŽŶ�ƐƵƌ� ůĞƐ� ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ� ŶĂƚƵƌĞůůĞƐ ͖� ĐĞůůĞƐ-� Đŝ� Ɛ͛ĠƉƵŝƐĂŶƚ�ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ� ĞŶƚƌĂŝŶĞŶƚ� ĚĞ� ŐƌĂǀĞƐ� ĚĠƐĠƋƵŝůŝďƌĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĠĐŽƐǇƐƚğŵĞƐ͘ 

 >Ă�ĚĠĨŽƌĞƐƚĂƟŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ĚĠƐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ŵĂŶŝͲĨĞƐƚĂƟŽŶƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ǀŝƐŝďůĞƐ�ĚĞ�ů͛ŝŵƉĂĐƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚĠŵŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ� ƐƵƌ� ůĞ� ŵŝůŝĞƵ� ŶĂƚƵƌĞů͘� >ĞƐ� ĐŽŶƐĠͲƋƵĞŶĐĞƐ�ƋƵŝ�ĞŶ�ĚĠĐŽƵůĞŶƚ�ƐŽŶƚ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ ͗�ƉĞƌƚĞ�ĚĞ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠ͕�ƉĞƌƚƵƌďĂƟŽŶ�ĐůŝŵĂƟƋƵĞ͕�ĠƌŽƐŝŽŶ�Ğƚ�ĚĠŐƌĂĚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƐŽůƐ͕�ĂƐƐğĐŚĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ďĂƐƐŝŶƐ�ǀĞƌͲƐĂŶƚƐ͕� ƌĠĚƵĐƟŽŶ�ĚĞƐ� ƐƵƉĞƌĮĐŝĞƐ� � ĐƵůƟǀĂďůĞƐ�ĞŶƚƌĂŝͲ

ŶĂŶƚ� ůĞƐ� ŵŽƵǀĞŵĞŶƚƐ� ĚĞ� ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ� ă� ůĂ� ƌĞͲĐŚĞƌĐŚĞ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ƚĞƌƌĞƐ  ͘>Ă� ŐƵŝŶĠĞ� ĐŽŶŶĂŝƚ� ƵŶĞ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ� ĚĞ� ĚĠŐƌĂĚĂƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ĚĞ�ƐŽŶƚ�ĠĐŽƐǇƐƚğŵĞ�ĐƌĠĂŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ƵŶ�ĚĠͲƐĠƋƵŝůŝďƌĞ�ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ� ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ŶĂƚƵƌĞůůĞƐ�Ğƚ� ůĂ�ƉŽͲƉƵůĂƟŽŶ͘�� 

^ĞůŽŶ�ůĞ�ƌĂƉƉŽƌƚ�'ĠŶĠƌĂů�ĚƵ�ĐŽŶƐĞŝů�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�Ğƚ�ƐŽĐŝĂů� ;��^Ϳ�ĚĞ�ϮϬϬϮ͕�ŽŶ�ĞƐƟŵĞ�ă�ϴϲ ϬϬϬ�ŚĂ� ůĂ� ƐƵͲƉĞƌĮĐŝĞ� ĚĞ� ĨŽƌġƚ� ƚƌŽƉŝĐĂůĞ� ŐƵŝŶĠĞŶŶĞ� ƉĞƌĚƵĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ĂŶŶĠĞ�ƐƵƌ�ƵŶ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ƉƌğƐ�ĚĞ�ϲ ϲϵϮ�ϬϬϬ�ŚĂ�ĞƐƟŵĠƐ�ĞŶ�ϭϵϵϬ  ͘�ĞƩĞ�ĚĠŐƌĂĚĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĞƐƚ�ĞŶƚƌĞƚĞͲ
ŶƵĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŵĂƵǀĂŝƐĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ĐƵůƚƵƌĂůĞƐ͕�ůĞƐ�ĨĞƵǆ�
ĚĞ� ďƌŽƵƐƐĞ� ƉƌĂƟƋƵĠƐ� ĚĂŶƐ� ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ� ƌĠŐŝŽŶƐ� ĚƵ�
ƉĂǇƐ� ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ� ĞŶ� ,ĂƵƚĞ� ŐƵŝŶĠĞ� Ğƚ� ĞŶ� ŐƵŝͲ
ŶĠĞ�ĨŽƌĞƐƟğƌĞ͕�ůĂ�ĐŽƵƉĞ�ĂďƵƐŝǀĞ�ĚƵ�ďŽŝƐ�Ğƚ�ů͛ ĞǆƉůŽŝͲ
ƚĂƟŽŶ�ŵŝŶŝğƌĞ͘ 
�ƩĞŝŶƚĞ� ĚĞƐ� ŽďũĞĐƟĨƐ� ĚƵ� WůĂŶ� Ě͛�ĐƟŽŶƐ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŶĨĠͲ
ƌĞŶĐĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ�ƐƵƌ�ůĂ�WŽƉƵůĂƟŽŶ�Ğƚ�ůĞ��ĠǀĞůŽƉƉĞͲ
ŵĞŶƚ�;W�ͬ�/W�Ϳ 
�ĂŶƐ� ůĞ�ďƵƚ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞƌ�ă� ů͛ ĂƩĞŝŶƚĞ�ĚĞƐ�ŽďũĞĐƟĨƐ�ĚĞ� ůĂ� ƉŽůŝƟƋƵĞ� ŶĂƟŽŶĂůĞ� ĚĞ� ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͕� ůĞ� ƉƌŽͲŐƌĂŵŵĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�Ă�ĠƚĠ�ŵŝƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ͘� ^Ă�ŵŝƐĞ� ĞŶ�ƈƵǀƌĞ� Ă� ƉĞƌŵŝƐ� Ě͛ĂƩĞŝŶĚƌĞ� ůĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐͬƉƌŽũĞƚƐ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ĚŽŶŶĠĞƐ� ƐŽĐŝŽĚĠŵŽŐƌĂͲƉŚŝƋƵĞƐ� Ğƚ� ĚĞƐ� ĚŽŶŶĠĞƐ� ĚĠƐĂŐƌĠŐĠĞƐ� ƐƵƌ� ůĂ� ƐĂŶƚĠ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�Ğƚ�ůĞ�ƌĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĐĂƉĂĐŝƚĠƐ�ĚĂŶƐ�ů͛ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ͘�  
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�Ğ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ƉƌŽĚƵŝƚ�Ă�ĞƵ�ĐŽŵŵĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ�ĂĐƟǀŝƚĠ͕�ů͛ĠůĂďŽƌĂƟŽŶ� Ě͛ƵŶ� ƌĠƉĞƌƚŽŝƌĞ� ĚĞƐ� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ� Ğƚ�ĂƵƚƌĞƐ� ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ� ŶĂƟŽŶĂůĞƐ� ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ� Ğƚ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ� ĞŶ� ŵĂƟğƌĞ� ĚĞ� ƉŽƉƵůĂƟŽŶ� Ğƚ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ͘��ĞƩĞ�ĠƚƵĚĞ�ƋƵŝ�ĨŽƵƌŶŝƚ�ůĂ� ůŝƐƚĞ�ĞǆͲŚĂƵƐƟǀĞ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ƐƉĠĐŝĂůŝͲƐĠĞƐ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ŶĂƟŽŶĂů�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĚĞ�WŽƉƵůĂͲƟŽŶ� Ğƚ� �ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ĐŽŶƐƟƚƵĞ� ƵŶ� ŽƵƟů� � ŝŵƉŽƌͲƚĂŶƚ�ĂƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƉĂƌƚ͕�ĚĞƐ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�ĚƵ�ƉƌŽͲŐƌĂŵŵĞ�Ğƚ�Ě͛ĂƵƚƌĞ�ƉĂƌƚ͕�ĚĞƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� ŝŵƉůŝƋƵĠĞƐ�ĞŶ�ŐĠŶĠƌĂů�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ǀŝƐĂŶƚ� ů͛ĂŵĠůŝŽƌĂͲƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĚĞ�ǀŝĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘�>Ă�ĚĞƵͲǆŝğŵĞ� ĂĐƟǀŝƚĠ� ĚĞ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ� Ă� ƉŽƌƚĠ� ƐƵƌ� ůĂ� ƌĠĂůŝƐĂͲƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĠƚƵĚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶŶĞůůĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�Ğƚ�ƉƌĠͲŽĐĐƵƉĂƟŽŶƐ� ĚĞƐ� ũĞƵŶĞƐ� Ğƚ� ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ� ĚĞ� 'ƵŝŶĠĞ�ƋƵŝ�Ă�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ĚŝƐƉŽƐĞƌ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ĂĐƚƵĞůůĞƐ�Ğƚ�ĮĂďůĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ĐŝďůĞ�ĞŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ƋƵĞƐͲƟŽŶƐ�ƌĞůĂƟǀĞƐ�ă� ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͕�ĂƵ�ŐĞŶƌĞ�Ğƚ�ă� ůĂ�^Z͘��ĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ƐŽŶƚ�ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ĞǆƉůŽŝƚĠƐ�ƉŽƵƌ�ů͛ĠůĂͲďŽƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ŶĂƟŽŶĂůĞ�ĚĞ�ůĂ�ũĞƵŶĞƐƐĞ�Ğƚ�ƐĞƌǀŝƌŽŶƚ� ă� ĐŽƵƉ� ƐƸƌ� ĂƵ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ƐƚƌĂƚĠͲŐŝĞƐ�ƉĞƌƟŶĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ĂƵǆ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĚĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�Ğƚ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ�ƐƵƌƚŽƵƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ĚĞ�ůĂ�^ĂŶƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘�  �ĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚƵ�ƐƵŝǀŝ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚƵ�WůĂŶ�Ě͛�ĐƟŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ�ƐƵƌ�ůĂ�WŽͲƉƵůĂƟŽŶ�Ğƚ� ůĞ��ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ;W�ͬ�/W�Ϳ�ĚĞƵǆ�ĂƚĞͲůŝĞƌƐ� ƌĠŐŝŽŶĂƵǆ� ŽŶƚ� ĠƚĠ� ŽƌŐĂŶŝƐĠƐ� ă� <ŝŶĚŝĂ� Ğƚ� &ĂƌĂͲŶĂŚ� ƐƵƌ� ůĞ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ� ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ� ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĂͲƟŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ��/W��ĞŶ�'ƵŝŶĠĞ͘��ĞƐ�ĂƚĞůŝĞƌƐ�ŽŶƚ�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚĂƚĞƌ�ƋƵĞ�ϳϭ�ĚĞƐ�ϭϬϯ�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ��/W�нϭϱ�ƐŽŶƚ�ĚĠũă�ĂƉƉůŝƋƵĠĞƐ�ŽƵ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ�Ě͛ĂƉͲƉůŝĐĂƟŽŶ͘�>ĞƐ�ϯϮ�ĂƵƚƌĞƐ�ƐĞ�ƌĠƉĂƌƟƐƐĞŶƚ�ĞŶƚƌĞ�ĐĞůůĞƐ�ƋƵŝ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ƉĞƌƟŶĞŶƚĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƉĂǇƐ�ŽƵ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉůƵƚƀƚ�ƉůƵƐ�Ě͛ĂĐƚƵĂůŝƚĠ�ĞŶ�'ƵŝŶĠĞ͘ 
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