
6WDWXW�HW�GLUHFWLRQ�G¶pFROH���GDQJHU 
1RQ�j�XQH�KLpUDUFKLH�GDQV�O¶pFROH�� 

 �ĞƚƚĞ�ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĚĞ�ůŽŝ�ĂǀĂŝƚ�ĠƚĠ�ǀŽƚĠĞ�ǀŝĚĠĞ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĐŽŶƚĞŶƵ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�
ƉĂƌ�ůĞƐ�ĚĠƉƵƚĠ-ĞƐ͘ � ŝ̂�ůĂ�ĚĠůĠŐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ů͛ ĂƵƚŽƌŝƚĠ�ĂĐĂĚĠŵŝƋƵĞ�
ĞŶǀĞƌƐ� ůĞƐ� ĚŝƌĞĐƚĞƵƌƐ-ƚƌŝĐĞƐ� Ě͛ĠĐŽůĞ� ĚĠũă� ƉƌĠǀƵĞ� ƉĂƌ� ůĞ� ƚĞǆƚĞ� ŝŶŝƚŝĂů͕ � ĞƐƚ 
ŵĂŝŶƚĞŶƵĞ �͕ ůĂ� ƉŚƌĂƐĞ� �ͨ /ů� Ŷ͛ĞǆĞƌĐĞ� ƉĂƐ� Ě͛ĂƵƚŽƌŝƚĠ� ŚŝĠƌĂƌĐŚŝƋƵĞ� ƐƵƌ� ůĞƐ 
ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĠĐŽůĞ �͘ �ͩ ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ĚĂŶƐ� ůĞ� ƚĞǆƚĞ�ĂĚŽƉƚĠ�ă� ů͛ �ƐƐĞŵďůĠĞ 
EĂƚŝŽŶĂůĞ �͕Ă�ĠƚĠ�ƐƵƉƉƌŝŵĠĞ�ĂƵ�^ĠŶĂƚ͘ ��ĞƚƚĞ�ƉŚƌĂƐĞ�ĞƐƚ�ƌĞŵƉůĂĐĠĞ�ƉĂƌ� �ͨ /ů 
ĚŝƐƉŽƐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĂƵƚŽƌŝƚĠ�ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞůůĞ�ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ� ůĞ�ďŽŶ�ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�
ů͛ ĠĐŽůĞ�Ğƚ�ůĂ�ƌĠĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƋƵŝ�ůƵŝ�ƐŽŶƚ�ĐŽŶĨŝĠĞƐ͘ �ͩ �͊  
 

 >Ğ�ŵŝŶŝƐƚƌĞ�ƚŝĞŶƚ�ƉůƵƐ�ƋƵĞ�ũĂŵĂŝƐ�ă�ŵŽĚŝĨŝĞƌ�ĞŶ�ƉƌŽĨŽŶĚĞƵƌ�ů͛ ŽƌŐĂŶŝƐĂͲ
ƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĠĐŽůĞƐ�Ğƚ�ŝŶƚĠŐƌĞƌ�ƵŶ�ůŝĞŶ�ŚŝĠƌĂƌĐŚŝƋƵĞ �͘�ůŽƌƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ƐƵũĞƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŚĂƌŐĞ�
ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ƉƌĠŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶ�ĐĞŶƚƌĂůĞ �͕ůĂ�ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĚĞ�ůŽŝ�ƉƌŽƉŽƐĞ�Ě�͛ĞŶ�
ĂũŽƵƚĞƌ�ĞŶ�ĐŽŶĨŝĂŶƚ�ĚĞƐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽƵ�ĚĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�͊   
 

 >ĞƐ� ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌ-Ğ-Ɛ� ĚĞƐ� ĠĐŽůĞƐ� Ŷ͛ŽŶƚ� ƉĂƐ� ďĞƐŽŝŶ� ĚĞ� ŚŝĠƌĂƌĐŚŝĞ 
ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ�ŵĂŝƐ�ĚĞ� ĐŽůůĞĐƚŝĨ� Ğƚ�ĚĞ� ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠ� �͗ Đ͛ ĞƐƚ� ďŝĞŶ�ƵŶ�ŵŽĚğůĞ 
ĚĠŵŽĐƌĂƚŝƋƵĞ�Ğƚ�ĐŽůůĠŐŝĂů͕ �ĐĞůƵŝ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐĞŝůƐ�ĚĞƐ�ŵĂŠƚƌĞƐ-ƐĞƐ͕ �ƋƵŝ�ĞƐƚ�ŵĞŶĂĐĠ  ͘
 

 ŝ̂� ůĂ� ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ� ĚĞ� ůŽŝ� ĞƐƚ� ĂŝŶƐŝ� ĂĚŽƉƚĠĞ �͕ ĞůůĞ� ďŽƵůĞǀĞƌƐĞƌĂŝƚ� ĞŶ 
ƉƌŽĨŽŶĚĞƵƌ�ůĞ�ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĐŽůůĞĐƚŝĨ�ĚĞ�ů͛ ĠĐŽůĞ�ƚĞů�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ůĞ�ĐŽŶŶĂŝƐƐŽŶƐ�
Ğƚ�ƌĞǀĞŶĚŝƋƵŽŶƐ͘ ��͛ĞƐƚ�ƉŽƵƌƋƵŽŝ��ŶŽƵƐ�ĚĞŵĂŶĚŽŶƐ�ƐŽŶ�ĂďĂŶĚŽŶ �͘ 
 

 >Ă�ĐƌŝƐĞ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ǀŝǀŽŶƐ�ŵĞƚ�ĞŶ�ĠǀŝĚĞŶĐĞ�ĐĞƚƚĞ�ƐƵƌĐŚĂƌŐĞ�ĚĞ�
ƚƌĂǀĂŝů�Ğƚ�ŐĠŶğƌĞ�ƐƚƌĞƐƐ�Ğƚ�ƐŽƵĨĨƌĂŶĐĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĚŝƌĞĐƚƌŝĐĞƐ�Ğƚ�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌƐ� �͖ŶŽƵƐ�
ĞǆŝŐĞŽŶƐ�ĚŽŶĐ�ƋƵĞ�ŶŽƚƌĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ĐĞƐƐĞ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ƚƌĂŶƐĨĠƌĞƌ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ƉůƵƐ�
ĚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠƐ͘  
 

EŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ŵŽďŝůŝƐĞƌŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ĚĠĨĞŶĚƌĞ� 
ůĞ�ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĐŽůůĞĐƚŝĨ�ĚĞ�ů͛ ĠĐŽůĞ�Ğƚ�ƐŽŶ�ĂŵĠůŝŽƌĂƚŝŽŶ  ͘ WŽƵƌ� ĂŝĚĞƌ� ůĞ-ůĂ� ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ-ƚƌŝĐĞ� Ğƚ� ĨůƵŝĚŝĨŝĞƌ� ůĞ�

ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ů͛ ĠĐŽůĞ �͕ ůĂ� ĐƌĠĂƚŝŽŶ� Ě͛ĞŵƉůŽŝƐ�
Ě͛ĂŝĚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�Ğƚ�ĂƵ�ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ě͛ĠĐŽůĞ�
ĞƐƚ�ŝŶĐŽŶƚŽƵƌŶĂďůĞ �͘ ͛̂ŝů�ĞƐƚ�ŝŶƐĐƌŝƚ�ƋƵĞ�Đ͛ ĞƐƚ�ă�ů͛ �ƚĂƚ�ĚĞ�
ů͛ ĂƐƐƵŵĞƌ� Ğƚ� ŶŽŶ� ĂƵǆ� ĐŽůůĞĐƚŝǀŝƚĠƐ� ůŽĐĂůĞƐ͕ � ůĂ� ůŽŝ� ŶĞ 
ƉƌĠǀŽŝƚ�ƉĂƐ�ƐĂ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ă�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĠĐŽůĞƐ͕ �Ŷŝ�ůĂ 
ŶĂƚƵƌĞ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ĂŝĚĞ  ͘
 EŽƐ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ� ƐǇŶĚŝĐĂůĞƐ� ĞǆŝŐĞŶƚ� ĚƵ 
ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ� ůĂ� ĐƌĠĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ǀĠƌŝƚĂďůĞƐ� ĞŵƉůŽŝƐ�
ƐƚĂƚƵƚĂŝƌĞƐ� ĚĂŶƐ� ĐŚĂƋƵĞ� ĠĐŽůĞ �͕ ůĞ� ƌĞĐŽƵƌƐ� ă� ĚĞƐ�
ũĞƵŶĞƐ� ĞŶ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ĐŝǀŝƋƵĞ� Ŷ͛ĠƚĂŶƚ� ƉĂƐ� ĂĚĂƉƚĠ�
;ŵŝƐƐŝŽŶƐ� ĚĞ� ĐŽƵƌƚĞ� ĚƵƌĠĞ� ƉƌŽƉŽƐĠĞƐ� ă� ĚĞƐ 
ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞƐ� ŶŽŶ� ĨŽƌŵĠ-ĞƐ͕ � ŵĂů� ŝŶĚĠŵŶŝƐĠ-ĞƐ� Ğƚ 
ƉƌĠƐĞŶƚ-ĞƐ�ĚĂŶƐ�ŵŽŝŶƐ�Ě͛ƵŶ�ƋƵĂƌƚ�ĚĞƐ�ĠĐŽůĞƐͿ͘  

�ƚ�ů͛ĂŝĚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�͍ 

 >Ğ� ĐŽŶƚĞŶƵ� ĚĞ� ůĂ� ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ� ĚĞ� ůŽŝ� ĞƐƚ� ĞŶ� ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶ� ĂǀĞĐ 
ů͛ ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ϲϱ�й�ĚĞƐ� ĚŝƌĞĐƚƌŝĐĞƐ� Ğƚ�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ� ƌĠƉŽŶĚƵ� ă 
ů͛ ĞŶƋƵġƚĞ�ŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞůůĞ�ă�ů͛ ĂƵƚŽŵŶĞ�ϮϬϭϵ ͗  
 

· ŝůƐ�Ğƚ�ĞůůĞƐ�ĞƐƚŝŵĞŶƚ�ůĞƵƌ�ĂƵƚŽƌŝƚĠ�ƌĞĐŽŶŶƵĞ�ƉĂƌ�  ͨůĞƐ�/�E�;ϴϮ�йͿ͕ �ůĞƐ�
ĠůƵƐ�ŵƵŶŝĐŝƉĂƵǆ�;ϴϮ�йͿ�Ğƚ�ůĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�;ϴϭйͿ ͩ �Ğƚ�ŶĞ�ƐŽƵŚĂŝƚĞŶƚ�ƉĂƐ�ƵŶ�
ƐƚĂƚƵƚ�;ϵϭйͿ 

· ŝůƐ� Ğƚ� ĞůůĞƐ�ĚĞŵĂŶĚĞŶƚ� ă�ĚŝƐƉŽƐĞƌ�ĚĞ�ŵŽǇĞŶƐ�Ğƚ� ĚĞ� ƚĞŵƉƐ�ƉŽƵƌ 
ĂƐƐƵƌĞƌ�ĐĞ�ƋƵ ŝ͛ůƐ�ĐŽŶƐŝĚğƌĞŶƚ�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ĐƈƵƌ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ ͗ �  ͨůĞ�ƐƵŝǀŝ�
ĐŽůůĞĐƚŝĨ� ĚĞƐ� ĠůğǀĞƐ� Ğƚ� ĚĞƐ� ƉƌŽũĞƚƐ� ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞƐ͕ � ůĞ� ƚƌĂǀĂŝů� ĞŶ� ĠƋƵŝƉĞ �͕ ůĞ 
ƉŝůŽƚĂŐĞ�ĚĞ�ů͛ ĠƋƵŝƉĞ  ͩ͘  

>Ğ�ϭϭ�ŵĂƌƐ�ĚĞƌŶŝĞƌ͕�ĂǀĞĐ�ů͛ĂƉƉƌŽďĂƟŽŶ�ĚƵ�DŝŶŝƐƚƌĞ͕�ůĞ�^ĠŶĂƚ�Ă�ĂŐŐƌĂǀĠ�ůĂ�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶ�ĚĞ�ůŽŝ�ǀŝƐĂŶƚ�ă�ĐƌĠĞƌ  
ͨ ůĂ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞ�ĚŝƌĞĐƚƌŝĐĞ�ŽƵ�ĚĞ�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ĚΖĠĐŽůĞ ͕ͩ�ĂĚŽƉƚĠĞ�ŶĞƵĨ�ŵŽŝƐ�ƉůƵƐ�ƚƀƚ�ă�ů͛�ƐƐĞŵďůĠĞ�ŶĂƟŽŶĂůĞ͘� 

:ƵŝŶ�ϮϬϮϭ 



· hŶ�ƌĠĞů�ĂůůğŐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƚąĐŚĞƐ 
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞƐ�͖ 

· hŶĞ�ĂŝĚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�ƐƚĂƚƵƚĂŝƌĞ�ĚĂŶƐ�
ĐŚĂƋƵĞ�ĠĐŽůĞ�͖ 

· hŶĞ�ƌĠĞůůĞ�ĂƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŝŶĚŝĐŝĂŝƌĞ�ďŝĞŶ 
ƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞ�ă�ůĂ�ͨ�ƌĞǀĂůŽƌŝƐĂƟŽŶ�ͩ�ƉŽƵƌ�
ƚŽƵƚĞƐ�Ğƚ�ƚŽƵƐ�͖ 

· hŶĞ�ĂŵĠůŝŽƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƋƵŽƟƚĠƐ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�
ĚĠĐŚĂƌŐĞƐ�ĚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ĂĮŶ�ƋƵĞ�ĐŚĂƋƵĞ�
ĠĐŽůĞ�ďĠŶĠĮĐŝĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĚĠĐŚĂƌŐĞ 
ŚĞďĚŽŵĂĚĂŝƌĞ�͖ 

· >ĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�ĂƵǆ�ĠƋƵŝƉĞƐ�Ě͛ĠĐŽůĞ�ĚĞ 
ĨŽŶĐƟŽŶŶĞƌ�͗�ĞīĞĐƟĨƐ͕�ĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ƐŽƵƟĞŶ�ĚĞ�
ůĂ�ŚŝĠƌĂƌĐŚŝĞ͘ 

 �Ŷ� ƌĞĨƵƐĂŶƚ� Ě ŝ͛ŶƐĐƌŝƌĞ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ-ƚƌŝĐĞƐ� Ŷ͛ĂƵƌŽŶƚ� ƉĂƐ 
Ě͛ĂƵƚŽƌŝƚĠ�ŚŝĠƌĂƌĐŚŝƋƵĞ �͕ůĞ�̂ ĠŶĂƚ�ǀĂ�ƉůƵƐ�ůŽŝŶ�ƋƵĞ�ůĞ�ƚĞǆƚĞ�ŝŶŝƚŝĂů�Ğƚ�ƉĞƌŵĞƚ�
ĂƵ�ŵŝŶŝƐƚƌĞ�ĚĞ�ƌĞĚĠĨŝŶŝƌ�ă�ƐĂ�ŐƵŝƐĞ�ů͛ ĠĐŽůĞ�ƉƌŝŵĂŝƌĞ�ĞŶ�ƚŽƵƌŶĂŶƚ�ůĞ�ĚŽƐ�ă�
ƐĞƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌŝƚĠƐ�ƋƵŝ�ĞŶ�ĨŽŶƚ�ă� ůĂ�ĨŽŝƐ͕ �ƵŶ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉƵďůŝĐƐ� ůĞƐ�ƉůƵƐ 
ĂƉƉƌĠĐŝĠƐ�Ğƚ�ƵŶ�ůŝĞƵ�ĚĞ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�Ě͛ƵŶ�ǀĠƌŝƚĂďůĞ�ĐŽůůĞĐƚŝĨ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�
ĂƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠƵƐƐŝƚĞ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƚŽƵƐ͘ ��͛ĞƐƚ�ů͛ ĠĐŽůĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĞŶ�ũĞƵ�
ĂƵũŽƵƌĚΖŚƵŝ͕ �ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�ŝĚĞŶƚŝƚĠ�Ğƚ�ƐĂ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ �͕ĚĂŶƐ�ĐĞ�ƋƵ͛ĞůůĞ�Ă�ĚĞ�ƉůƵƐ�
ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂů� �͗ ůĞ�ŵĠƚŝĞƌ�Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ-Ğ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ƉĂƐ� ƐĞ�ƉƌĂƚŝƋƵĞƌ�ĚĞ 
ĨĂĕŽŶ�ƐŽůŝƚĂŝƌĞ�Ğƚ�ƐŽƵƐ�ƉƌĞƐƐŝŽŶ  ͘
 �͛ĞƐƚ�ĂƵƐƐŝ�ĐĞƚƚĞ�ƌĞŵŝƐĞ�ĞŶ�ĐĂƵƐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐƉĠĐŝĨŝĐŝƚĠ�ĚĞ�ů͛ ĠĐŽůĞ�ƋƵŝ�
ĂǀĂŝƚ�ŵŽďŝůŝƐĠ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ĠĚƵĐĂƚŝǀĞ�ĂƵ�ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ�ϮϬϭϵ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞ�
ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ůŽŝ�ƉŽƵƌ�ͨ  ƵŶĞ�ĠĐŽůĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶĨŝĂŶĐĞ ͩ �͘ 
 >Ğ� ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ğƚ� ůĂ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ĚΖĠĐŽůĞ� ƌŝƐƋƵĞƌĂŝĞŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ĚĞ�
ƐƵďŝƌ�ĚĞƐ�ĠǀŽůƵƚŝŽŶƐ�ƋƵŝ�ƚŽƵƌŶĞŶƚ�ůĞ�ĚŽƐ�ă�ƐŽŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ �͘
�͛ĞƐƚ�ƉŽƵƌƚĂŶƚ� ĐĞůůĞ-Đŝ� ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƚ�ă� ů͛ ĠĐŽůĞ�ĚĞ� ƚĞŶŝƌ͕ � ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�
ĚĂŶƐ� ůĂ� ĚŝĨĨŝĐŝůĞ� ĐƌŝƐĞ� ƉĂŶĚĠŵŝƋƵĞ� ƋƵĞ� ŶŽƵƐ� ǀŝǀŽŶƐ� Ğƚ� Žƶ� ůĞƐ 
ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ͘ ĞƐ�ƚŝĞŶŶĞŶƚ�ů͛ ĠĐŽůĞ�ă�ďŽƵƚ�ĚĞ�ďƌĂƐ͘ � 
 �Ğ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ƉƌŝŽƌŝƚĂŝƌĞ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ƉŽƵƌ� ůĞ�ŵŝŶŝƐƚƌĞ �͕ĐĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�
ů͛ ĂŵĠůŝŽƌĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞƐ�ĚŝƌĞĐƚƌŝĐĞƐ�Ğƚ�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌƐ͘ ��͛ĞƐƚ�
ďŝĞŶ� ůĂ� ǀŽůŽŶƚĠ� ĚĞ� ĨŝŶĂůŝƐĞƌ� ƵŶĞ� ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ƉƌŽĨŽŶĚĞ� ĚĞ� ĐĞ� ƋƵĞ 
ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ� ů͛ ĠĐŽůĞ� ƉƌŝŵĂŝƌĞ� ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ� ĞŶ� ŝŶƐƚĂƵƌĂŶƚ� ƵŶĞ� ĐŚĂŝŶĞ 
ŚŝĠƌĂƌĐŚŝƋƵĞ� ĚĞ� ůĂ� ŵĂƚĞƌŶĞůůĞ� ĂƵ� ůǇĐĠĞ� ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ� ĚĞ� ǀĂůŝĚĞƌ� ƵŶĞ 
ŐĞƐƚŝŽŶ�ƉĂƌ�ů͛ ĂƵƚŽƌŝƚĠ�Ğƚ�ů͛ ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ  ͘

�Ğ�ƋƵĞůůĞ��hdKZ/d��ƉĂƌůĞ-ƚ-ŽŶ�͍ 
 >͛ ĂƵƚŽƌŝƚĠ �͕ŵġŵĞ� ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞůůĞ �͕Ŷ͛Ă�ƌŝĞŶ�Ě͛ĂŶŽĚŝŶ� Ğƚ� ƌĞǀŝĞŶƚ�ă�
ƉůĂĐĞƌ�ĞǆƉůŝĐŝƚĞŵĞŶƚ�ůĞ-ůĂ�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ-ƚƌŝĐĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐŚĂŠŶĞ�ŚŝĠƌĂƌĐŚŝƋƵĞ�ĂĨŝŶ�
ƋƵ ŝ͛ů-ĞůůĞ�ƐŽŝƚ� ůĞ-ůĂ�ĚĠĐŝƐŝŽŶŶĂŝƌĞ�ĨŝŶĂů-Ğ �͘�Ŷ� ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ� ůĂ�  ͨĚĠůĠŐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�
ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ů͛ ĂƵƚŽƌŝƚĠ�ĂĐĂĚĠŵŝƋƵĞ ͩ �͕Ğƚ�ă�ƐŽŶ�ƌƀůĞ�  ͨĚ͛ĞŶĐĂĚƌĞŵĞŶƚ�
ĚƵ� ƐǇƐƚğŵĞ� ĠĚƵĐĂƚŝĨ ͩ �͕ ůĞ-ůĂ� ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ-ƚƌŝĐĞ� ƐĞƌĂŝƚ� ĂůŽƌƐ� ĐŽŵƉƚĂďůĞ 
Ě͛ŽďũĞĐƚŝĨƐ�ă�ƌĞŶĚƌĞ�ĂƵ���^�E �͘YƵ͛ĞŶ�ƐĞƌĂ-ƚ-ŝů�Ɛŝ�ůĞƐ�ŽďũĞĐƚŝĨƐ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�
ƌĞŵƉůŝƐ�͍ ��ƚ�Ɛŝ�ů͛ ĠƋƵŝƉĞ�ŶĞ�ůĞƐ�ƉĂƌƚĂŐĞ�ƉĂƐ�͍ �YƵĞů�ƉŽƵƌƌĂŝƚ-ġƚƌĞ�ƐŽŶ�ƌƀůĞ�ĞŶ�
ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĚĞƐ�ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ�ŶĂƚŝŽŶĂůĞƐ�ĚĞƐ�ĠůğǀĞƐ� �͍^Ă�ƉůĂĐĞ�
ĚĂŶƐ�ů͛ ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�W��͍  
 >ĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ŝŶƐĐƌŝƚĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƚĞǆƚĞ�ƐŽŶƚ�ĐŽŚĠƌĞŶƚĞƐ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�
ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ� ĚƵ�  ͨ'ƌĞŶĞůůĞ� ĚĞ� ů͛ �ĚƵĐĂƚŝŽŶ ͩ � �͗ �ͨ ĐƌĠĞƌ� ƵŶ� ƐƚĂƚƵƚ� ĚĞ 
ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ůĞƵƌ�ĐŽŶĨĠƌĂŶƚ�ƵŶĞ�ĂƵƚŽƌŝƚĠ�ĚĠĐŝƐŝŽŶŶĞůůĞ�Ğƚ�ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞůůĞ�ͩ �ƉŽƵƌ�
ĞŶ� ĨĂŝƌĞ�ƵŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�ĂƵ�  ͨůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĂƐƐƵŵĠ� ͕ͩ� ŝŶƐƚĂůůĠ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�
 ͨĐƵůƚƵƌĞ� ĚƵ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� �ͩ Ğƚ� �ͨ ĨŽƌŵĠ� ă� ůĂ� ŐŽƵǀĞƌŶĂŶĐĞ� ͩ͘� /ůƐ-ĞůůĞƐ 
ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚ�ġƚƌĞ�  ͨĂƐƐŽĐŝĠ-ĞƐ�ă�ů͛ ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞ�WW�Z�ĂǀĞĐ�ů͛ /�E�ƐƵƌ�ůĞƐ�
ĂƐƉĞĐƚƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝĨƐ͕ �ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶŶĞůƐ�Ğƚ�ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞůƐ͘  ͩ �dŽƵƚ�ĐĞůĂ�ƌĞƐƚĞ�
ƐƵĨĨŝƐĂŵŵĞŶƚ� ůĂƌŐĞ�ƉŽƵƌ� ůĂŝƐƐĞƌ� ůĞ� ĐŚĂŵƉ� ůŝďƌĞ�ĂƵ�DŝŶŝƐƚƌĞ� ůŽƌƐ�ĚĞ� ůĂ 
ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƚĞǆƚĞƐ�ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�͘ � 

hŶĞ�ĠĐŽůĞ�ƉƌŽĨŽŶĚĠŵĞŶƚ�ŵŽĚŝĮĠĞ�͊ 

 >ŽƌƐ�ĚƵ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĚĞ�ůŽŝ�ͨ  ZŝůŚĂĐ ͩ �
ĂƵ� ^ĠŶĂƚ͕ � ůĞƐ� ƐĠŶĂƚƌŝĐĞƐ� Ğƚ� ƐĠŶĂƚĞƵƌƐ� ŽŶƚ� ĂũŽƵƚĠ 
ƋƵ �͛ͨ  hŶĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĐĞƌƚŝĨŝĂŶƚĞ�ĞƐƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ƉƌĞŶͲ
ĚƌĞ� ůĂ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ĠĐŽůĞ�ĚŽŶƚ� ůĞ�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ďĠŶĠĨŝĐŝĞ�
Ě͛ƵŶĞ�ĚĠĐŚĂƌŐĞ�ĐŽŵƉůğƚĞ�Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ� �ͩ ŝŶĚƵŝƐĂŶƚ�
ƚƌŽŝƐ� ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ� ĚĞ� ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ� Ě͛ĠĐŽůĞ� �͗ ůĞƐ� ĐůĂƐƐĞƐ�
ƵŶŝƋƵĞƐ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ĐŚĂƌŐĠ-ĞƐ�Ě͛ĠĐŽůĞ �͕ůĞƐ�ĠĐŽůĞƐ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�
ĚĠĐŚĂƌŐĞ� ƉĂƌƚŝĞůůĞ �͕ ůĞƐ� ĠĐŽůĞƐ� ĂǀĞĐ� ƵŶĞ� ĚĠĐŚĂƌŐĞ 
ĐŽŵƉůğƚĞ �͕ƋƵŝ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĞƌĂŝĞŶƚ�ƵŶĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĐĞƌƚŝĨŝĂŶƚĞ  ͘
 �Ŷ� ĐĂƚĠŐŽƌŝƐĂŶƚ� ĂŝŶƐŝ� ůĞƐ� ĠĐŽůĞƐ͕ � Đ͛ĞƐƚ� ůĂ� ƉŽƌƚĞ 
ŽƵǀĞƌƚĞ�ĂƵ�ƌĞƚŽƵƌ�ĚĞƐ��W>�&̂ �͕ĠǀĂĐƵĠƐ�ĞŶ�ϮϬϭϵ�ŽƵ�ă�
ƵŶĞ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ƚŝƐƐƵ�ƐĐŽůĂŝƌĞ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ďĂƐĠĞ�ƐƵƌ�
ůĞƐ�  ͨďĞƐŽŝŶƐ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶŶĞůƐ ͩ͘�hŶ�ƐƚĂƚƵƚ�Ě͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�
ƉŽƵƌ� ů͛ ĠĐŽůĞ� ƋƵŝ� ŝŵƉůŝƋƵĞƌĂŝƚ� ƵŶ-Ğ� ĐŚĞĨ-ĨĞ �͕ ĚĞƐ 
ƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƚŝŽŶƐ� ƋƵŝ�ŵĞƚƚƌĂŝĞŶƚ� ůĞƐ� ĠĐŽůĞƐ� ĞŶ� ĐŽŶĐƵƌͲ
ƌĞŶĐĞ�ĂƵ�ĚĠƚƌŝŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĠůğǀĞƐ͘ � 

�ĐŽůĞ�͗�ƋƵĞů�ƐƚĂƚƵƚ�͍ 

 >Ă�ĚĠĐŚĂƌŐĞ�Ě͛�W��ƉŽƵƌ�ƚŽƵƐ-ƚĞƐ�ůĞƐ�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌƐ-
ƚƌŝĐĞƐ͕ �ůĂ�ĐŽ-ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ ĂƵƚŽƌŝƚĠ�
ĂĐĂĚĠŵŝƋƵĞ� ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ� ůĞ� WWD ͕̂� ůĂ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ 
ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƋƵŝ� ĚĞǀŝĞŶƚ� ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ϱ� ĂŶƐ͘ ��ĞƐ�
ŵĞƐƵƌĞƐ�ƋƵŝ�ǀŝĞŶĚƌĂŝĞŶƚ�ĂƉƌğƐ�ƵŶĞ�ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�
ĚĠĐŚĂƌŐĞƐ� ŚĞďĚŽŵĂĚĂŝƌĞƐ� ƉŽƵƌ� ƵŶ� ƚŝĞƌƐ� ĚĞƐ� ĠĐŽůĞƐ�
ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ůĂ�ƉĠƌĞŶŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ ŝŶĚĞŵŶŝƚĠ�ĚĞ�ϯϳ͕ϱϬ�
Φ� ďƌƵƚƐ� ƉĂƌ� ŵŽŝƐ͘ � >ŽŝŶ� ĚĞ� ĨĂŝƌĞ� ůĞ� ĐŽŵƉƚĞ� ƉŽƵƌ 
ƌĠƉŽŶĚƌĞ� ĂƵǆ� ĞŶũĞƵǆ� Ğƚ� ĂƵǆ� ƌĞǀĞŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ� ĚĞƐ 
ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�͊  

�ĞƐ�ͨ ĂǀĂŶĐĠĞƐ ͩ�͍ 

'ƌĞŶĞůůĞ�ĚĞ�ů͛ĠĚƵĐĂƟŽŶ 

 

 ZŝĞŶ� ĚĞ� ŶĞƵĨ � ƉŽƵƌ� ůĂ� ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ� ĚΖĠĐŽůĞ �͘ >Ğ 
ŵŝŶŝƐƚƌĞ�ĐŝƚĞ�ĚĞƵǆ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ĚĠũă�ĂĐƚĠĞƐ � �͗ĐŽŶĨŝƌŵĂƚŝŽŶ�
ĚĞ�ůĂ�ƉĠƌĞŶŶŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŝŵĞ�ĚĞ�ϰϱϬ�Φ�Ğƚ�ĂŵĠůŝŽƌĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�
ĚĠĐŚĂƌŐĞƐ�ƉŽƵƌ�ϯϮй�ĚĞƐ�ĠĐŽůĞƐ͘  
 WŽƵƌƚĂŶƚ�ƐΖŝů� ƌĠĂĐƚŝǀĞ� ůΖĂŐĞŶĚĂ�ƐŽĐŝĂů�ĂƉƌğƐ�ĂǀŽŝƌ�
ůĂŝƐƐĠ�ůĞ�ƐƵũĞƚ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ĚΖĠĐŽůĞ�ĂƵǆ�ƉĂƌůĞŵĞŶƚĂŝƌĞƐ͕ �
ĐΖĞƐƚ� ƐĂŶƐ�ĚŽƵƚĞ�ƉŽƵƌ�ĂǀĂŶĐĞƌ� ǀĞƌƐ� ůĂ� ĚĠůĠŐĂƚŝŽŶ� ĚĞ�
ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�Ğƚ�ĐƌĠĞƌ�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĚΖƵŶ�ĨƵƚƵƌ�ƐƚĂƚƵƚ͘ �
>ĞƐ� ĨĞƵŝůůĞƐ� ĚĞ� ƌŽƵƚĞ� ĂĐĂĚĠŵŝƋƵĞƐ� ƉĂƌůĞŶƚ� ƐŽƵǀĞŶƚ�
Ě ŝ͛ŶĐůƵƌĞ� ůĞƐ� � ĚŝƌĞĐƚƌŝĐĞƐ� Ğƚ� ĚŝƌĞĐƚĞƵƌƐ� ĚĂŶƐ� ƵŶ 
ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ŵĂŶĂŐĠƌŝĂů͘  

2XL��LO�\�D�XUJHQFH�j�SUHQGUH�GHV�PHVXUHV�FRQFUqWHV�� 


