
Centre Sportif de Maisonnex 

��/dK 

�ŽŵŵĞ� ƉƌŽŵŝƐ͕� ǀŽƵƐ� ƚƌŽƵǀĞƌĞǌ� ĚĂŶƐ� ĐĞ� ŶƵŵĠƌŽ� ŚŽƌƐ����
ƐĠƌŝĞ͕� ĐŽŵŵĞ� ŽŶ� Ěŝƚ͕� ͨ ^W��/�>� ��D�Z�,���������������������
W�Zd/�/W�d/s� ͕ͩ� ƚŽƵƚ� ĐĞ� ƋƵ͛ŝů� Ǉ� Ă� ă� ƐĂǀŽŝƌ� ƐƵƌ� ůĞ������������
DĂŝƐŽŶŶĞǆ� Ě͛ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ� Ğƚ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ƉŝƐƚĞƐ� ƉƌŽŵĞƩĞƵƐĞƐ�
ƋƵŝ� ŽŶƚ� � ĠŵĞƌŐĠ� ĚĞ� ĐĞƩĞ� ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ� Ğƚ� ƋƵŝ� ŶŽƵƐ���������
ŵğŶĞƌŽŶƚ�ĂƵ�DĂŝƐŽŶŶĞǆ�ĚĞ�ĚĞŵĂŝŶ͘ 

�ǀĂŶƚ�ƚŽƵƚ͕�ŶŽƵƐ�ƚĞŶŽŶƐ�ă�ǀŽƵƐ�ƌĞŵĞƌĐŝĞƌ�ƵŶĞ�ĨŽŝƐ�ĞŶĐŽƌĞ��
Ě͛ĂǀŽŝƌ� ĠƚĠ� ĂƵƐƐŝ� ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ� Ğƚ� ŶŽŵďƌĞƵǆ� ă� ƌĠƉŽŶĚƌĞ͕�
ŵġŵĞ� ĚĞ� ĨĂĕŽŶ� ŝŶĐŽŵƉůğƚĞ� ƉŽƵƌ� ĐĞƌƚĂŝŶ͘ĞƐ͕� ă� ŶŽƚƌĞ��������
ƐŽŶĚĂŐĞ͘�sŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ƉƵ�ĞŶ�ĐŽŶƐƵůƚĞƌ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ƌĠƉŽŶƐĞƐ�Ğƚ�
ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĐŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ŐƌąĐĞ�ĂƵ�ůŝĞŶ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ĂǀŝŽŶƐ�
ƚƌĂŶƐŵŝƐ� ůĞ� Ϯϭ� ŶŽǀĞŵďƌĞ� ϮϬϮϬ͕� ĞŶ� ŵġŵĞ� ƚĞŵƉƐ� ƋƵĞ� ůĂ�
EĞǁƐůĞƩĞƌ�ĚĞ�ŶŽǀĞŵďƌĞ͘ 

EŽƵƐ� ǀŽƵƐ� ƉƌĠƐĞŶƚŽŶƐ� ĚŽŶĐ� ŝĐŝ� ƵŶĞ� ƐǇŶƚŚğƐĞ� ĚĞ� ĐĞƐ�������
ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĞŶ�ŵĞƩĂŶƚ�ĞŶ�ĠǀŝĚĞŶĐĞ�ůĞƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ƋƵŝ�ƌĞǀŝĞŶŶĞŶƚ�
ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞƐ͘� 

hŶ� ŐƌĂŶĚ� ŵĞƌĐŝ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ĂƵǆ� ϭϱ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ƋƵŝ� ŽŶƚ��������
ƉĂƌƟĐŝƉĠ�ă� ů͛ƵŶ�ŽƵ� ů͛ĂƵƚƌĞ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ĂƚĞůŝĞƌƐ�ŵŝƐ�ƐƵƌ�ƉŝĞĚƐ�
ůĞƐ�ϯϭ�ŽĐƚŽďƌĞ�Ğƚ�ϭϰ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ĚĞƌŶŝĞƌƐ͘�ZĞůĞǀŽŶƐ�ŝĐŝ�ƋƵĞ�
ůĂ� ƉůƵƉĂƌƚ� ĚĞƐ� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ� ƐĞ� ƐŽŶƚ� ƌĞŶĚƵƐ� ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�
ƉŽƵƌ�ĐĞƐ�ĚĞƵǆ�ĚĂƚĞƐ͘ 

sŽƵƐ� ǀŽƵƐ� ġƚĞƐ� ŵŽŶƚƌĠƐ� ĐƌĠĂƟĨ͘ǀĞƐ͕� ĞŶŐĂŐĠ͘ĞƐ� Ğƚ������������
ƉŽƐŝƟĨ͘ǀĞƐ͕�ƚŽƵƚ�ĐĞ�ƋƵ͛ŝů�ĨĂƵƚ�ƉŽƵƌ�ĞƐƋƵŝƐƐĞƌ�ůĞ���DĂŝƐŽŶŶĞǆ�
ĚĞ�ĚĞŵĂŝŶ͘ 

hŶ� ŝŵĂŐĞ� ĂƵƐƐŝ� ĐŽŵƉůğƚĞ� ƋƵĞ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ĚĞ� ĐĞ� ƋƵŝ� ĞƐƚ�������
ƌĞƐƐŽƌƟ�ĚĞƐ� �ĂƚĞůŝĞƌƐ�ǀŽƵƐ�ĞƐƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĞǆƉŽƐĠ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�
ŶƵŵĠƌŽ�ƐƉĠĐŝĂů͘ 

�ŽŶŶĞ�ůĞĐƚƵƌĞ�Ğƚ�ă�ďŝĞŶƚƀƚ͕�ĞƐƉĠƌŽŶƐ-ůĞ�͊ 

 

E�t^>�dd�Z    ��� ���� &ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϭ�-�,ŽƌƐ�ƐĠƌŝĞ 

^KDD�/Z� 
�ĚŝƚŽ      W͘�ϭ 
WůĂŶƚŽŶƐ�ůĞ�ĚĠĐŽƌ    W͘�ϭ 
^ŽŶĚĂŐĞ     W͘�Ϯ—ϯ 
�ƚĞůŝĞƌƐ     W͘�ϰ 
ͨ >Ğ�DŽƚ�ĚƵ��� ͩ    W͘�ϱ 
ͨ �ŚƵŵ�ũĞƚǌƚ�͊ ͩ    W͘�ϲ 
^ǇƐƚğŵĞ�DĂŝƐŽŶŶĞǆ   W͘�ϳ 

W>�EdKE^�>�����KZ�͊͘ 

EŽŵďƌĞ�Ě͛ĂďŽŶŶĠ͘ĞƐ�ƚĞŶŶŝƐ͗��ϰϬϯ�����������������������
&ĞŵŵĞƐ�͗�ϭϬϵ ,ŽŵŵĞƐ͗�Ϯϵϰ������������������������
�ŽŶƚ�ϰϵ�ǀŽŝƐŝŶƐ�ĚƵ���ZE�;ϭϯ͕ϵйͿ��������������������������
:ƵŶŝŽƌƐ͗�Ϯϵ��;EŽƚŽŶƐ�ƚŽƵƚĞĨŽŝƐ�ƋƵĞ�ůĞ�d��DĞǇƌŝŶ�
ĂĐĐƵĞŝůůĞ�ϭϲϬ�ũĞƵŶĞƐ�ĚĞ�ϱ�ă�ϭϴ�ĂŶƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞƐ�ĐŽƵƌƐ 

;^ĂŝƐŽŶ�ŚŝǀĞƌ�ϮϬ-ϮϭͿ 

EŽŵďƌĞ�Ě͛ĂďŽŶŶĠ͘ĞƐ�ƐƋƵĂƐŚ͗�ϯϯϬ������������������
&ĞŵŵĞƐ͗�ϰϰ  ,ŽŵŵĞƐ͗�Ϯϴϲ������������������������
�ŽŶƚ�ϵϭ�ǀŽŝƐŝŶƐ�ĚƵ���ZE�;Ϯϳ͕ϲйͿ��������������������������
:ƵŶŝŽƌƐ͗�ϭϯ 

;^ĂŝƐŽŶ�,ŝǀĞƌ�ϭϵ-ϮϬͿ 

EŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ƉƌŝƐ� ĐŽŵŵĞ� ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ� ůĂ� ƐĂŝƐŽŶ���������
ϭϵ-ϮϬ͕�ĐĂƌ�ůĞ�ƐƋƵĂƐŚ�Ă�ĠƚĠ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ƉůƵƐ�ŝŵƉĂĐƚĠ�
ƉĂƌ� ůĞƐ� ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ� ůŝĠĞƐ� ă� ůĂ� ƉĂŶĚĠŵŝĞ� ƋƵĞ� ůĞ����
ƚĞŶŶŝƐ͘ 

�Ŷ�ĞīĞƚ͕�ůĂ�ŐƌĂŶĚĞ�ŵĂũŽƌŝƚĠ�ĚĞƐ�ĂďŽŶŶĠ͘ĞƐ�ƐƋƵĂƐŚ�
ƐŽƵƐĐƌŝǀĞŶƚ� ƵŶ� ĂďŽŶŶĞŵĞŶƚ� ă� ůĂ� ƐĂŝƐŽŶ� ;ĠƚĠ� ŽƵ�
ŚŝǀĞƌͿ͕� ĂůŽƌƐ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ĂďŽŶŶĠ͘ĞƐ� ƚĞŶŶŝƐ� ƐŽŶƚ���������
ŵĂũŽƌŝƚĂŝƌĞŵĞŶƚ� ĚĠƚĞŶƚĞƵƌƐ� Ě͛ƵŶ� ĂďŽŶŶĞŵĞŶƚ�
ĂŶŶƵĞů͘ 

��ĐĞƩĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ͕�ũĞ�ƐŽƵŚĂŝƚĞ�ƌĞŵĞƌĐŝĞƌ�DŽŶƐŝĞƵƌ�>͘�dƌĞŵďůĞƚ͕�ĐŽŶƐĞŝůůĞƌ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĨ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚƵ��ƐƉŽƌƚ�ĚĞ�ůĂ�
sŝůůĞ�ĚĞ�DĞǇƌŝŶ͕�ƋƵŝ�Ă�ƐŽƵƚĞŶƵ�Ğƚ�ŵġŵĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĠ�ĐĞƩĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟǀĞ͘�WƌŽŵĞƐƐĞ�Ă�ĠƚĠ�ĨĂŝƚĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�
ƚŚĠŵĂƟƋƵĞƐ�ĂďŽƌĚĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ĐĂĚƌĞ�ƐĞƌĂŝĞŶƚ�ƚŽƵƚĞƐ�ĞǆĂŵŝŶĠĞƐ�ĂĮŶ�Ě͛ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ĐĞ�ƋƵŝ�ƉĞƵƚ�ů͛ġƚƌĞ͘�hŶ�ŐƌĂŶĚ�
ŵĞƌĐŝ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ă�DĂĚĂŵĞ�D͘�ZĞďĞƚĞǌ͕�ƐĞĐƌĠƚĂŝƌĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ĂĚũŽŝŶƚĞ�ĚĞ�ůĂ�sŝůůĞ�ĚĞ�DĞǇƌŝŶ͕�ƋƵŝ�Ɛ͛ĞƐƚ��ĂǀĠƌĠĞ�ƵŶ���
ƐŽƵƟĞŶ��ĚĠƚĞƌŵŝŶĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ƐƵƌ�ƉŝĞĚƐ�ĚĞ�ĐĞƐ��ĂƚĞůŝĞƌƐ͘������������������������������������������������������������������������������������������



 

 

ϭ͘�^KE��'� 

 ϭ͘ϭ��E��,/&&Z��͗������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
EŽƚŽŶƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ƚŽƚĂů�ĚĞƐ�ƌĠƉŽŶƐĞƐ�ƉĞƵƚ�ǀĂƌŝĞƌ�ƐĞůŽŶ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ�ŽŶƚ��ĠƚĠ�ƚĞƌŵŝŶĠƐ�ŽƵ�ƉĂƐ 

YƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ͗�Ϯϭϲ�ĚŽŶƚ�ϯϲ�Ŷ͛ŽŶƚ�ƉĂƐ�ĠƚĠ�ƌĞŵƉůŝƐ�ĐŽŵƉůğƚĞŵĞŶƚ 

-��ďŽŶŶĠ͘ĞƐ�ƚĞŶŶŝƐ͗�ϭϮϵ�ͬ��ďŽŶŶĠ͘ĞƐ�ƐƋƵĂƐŚ͗�ϲϵ�ͬ��ďŽŶŶĠƐ�ƐĂƵŶĂ͗�ϭϳ 

 

�͛Žƶ�ǀĞŶĞǌ-ǀŽƵƐ�͍���������������������������������������������������������������������������������������������������������
Ϯϴ͕Ϯϰ�й�Ě͛ĞŶƚƌĞ�ǀŽƵƐ�ŚĂďŝƚĞŶƚ�DĞǇƌŝŶ����������������������������������������������������������������
ϯϱ͘ϲϱй�ŚĂďŝƚĞŶƚ�ĂŝůůĞƵƌƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ĐĂŶƚŽŶ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
ϯϭ͕ϯϴй�ŚĂďŝƚĞŶƚ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
ϰ͘ϲϯй�ŚĂďŝƚĞŶƚ�ƵŶ�ĂƵƚƌĞ�ĐĂŶƚŽŶ 

�ŽŵŵĞŶƚ�ũŽƵĞǌ-ǀŽƵƐ�͍����;ĐŽƵƌƐ�ũƵŶŝŽƌƐ͕�ĂĚƵůƚĞƐ͕�ƐƚĂŐĞ�ŶŽŶ�ĐŽŵƉƌŝƐͿ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
WůƵƐ�ĚĞ�Ϯͬϯ�Ě͛ĞŶƚƌĞ�ǀŽƵƐ�ũŽƵĞǌ�ϭ�ă�ϯ�ĨŽŝƐ�ͬƐĞŵĂŝŶĞ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
sŽƵƐ�ġƚĞƐ�ƉƌğƐ�ĚĞ�ϴй�ă�ũŽƵĞƌ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϯ�ĨŽŝƐͬƐĞŵĂŝŶĞ 

�ůƵď�ŽƵ�ƉĂƐ�ĐůƵď�͍��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�ŽŵŵĞ�ǀŽƵƐ�ůĞ�ƐĂǀĞǌ͕�ůĂ�ƐƚĂƚƵƚ�ĚĞ�ŵĞŵďƌĞ�ĚƵ�d��DĞǇƌŝŶ�ŽƵ�ĚƵ�^��DĞǇƌŝŶ�ŶĞ�Ɛ͛ĂĐƋƵŝĞƌƚ�ƉĂƐ�ĂƵƚŽŵĂƟƋƵĞŵĞŶƚ�ĂǀĞĐ�
ů͛ĂďŽŶŶĞŵĞŶƚ͘�WŽƵƌ�ĂĚŚĠƌĞƌ�ĂƵǆ�ĐůƵďƐ͕�ǀŽƵƐ�ĚĞǀĞǌ�ĞŶ�ĨĂŝƌĞ�ůĂ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ă�ůĂ�ƐŽƵƐĐƌŝƉƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĂďŽŶŶĞŵĞŶƚ�ŽƵ�ă���
Ŷ͛ŝŵƉŽƌƚĞ�ƋƵĞů�ŵŽŵĞŶƚ�ĂƉƌğƐ͘ 

>ĞƐ�ĂďŽŶŶĠƐ�ƚĞŶŶŝƐ�ƐŽŶƚ�ƉŽƵƌ�ϳϭй�Ě͛ĞŶƚƌĞ�ĞƵǆ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚƵ�d��DĞǇƌŝŶ�����������������������������������������������������������������������������������������
>ĞƐ�ĂďŽŶŶĠƐ�ƐƋƵĂƐŚ�ƐŽŶƚ�ƉŽƵƌ�Ϯϭ͕ϱй�Ě͛ĞŶƚƌĞ�ĞƵǆ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚƵ�^��DĞǇƌŝŶ 

 

WŝƐĐŝŶĞ�ŽƵ�ƉĂƐ�ƉŝƐĐŝŶĞ�͍��������������������������������������������������������������������������������������������������������
EŽƵƐ�ĂǀŝŽŶƐ�ƉƌĠĐŝƐĠ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂƩĞŶĚŝŽŶƐ�ĚĞƐ��ƌĠƉŽŶƐĞƐ�ŶĞ�ƉƌĞŶĂŶƚ�
ƉĂƐ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ůĂ��ƉĂŶĚĠŵŝĞ͕�ŵĂŝƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉŝƐĐŝŶĞ͕��ůĞ�
�Ks/��Ɛ͛ĞƐƚ�ŝŵƉŽƐĠ�Ğƚ�ŶŽƵƐ�ůĞ�ĐŽŵƉƌĞŶŽŶƐ�ƚƌğƐ�ďŝĞŶ�;ŽŚ�ƋƵĞ�ŽƵŝ͊͊Ϳ 

ϰϱй� Ě͛ĞŶƚƌĞ� ǀŽƵƐ� ŶĞ� ĨƌĠƋƵĞŶƚĞŶƚ� ũĂŵĂŝƐ� ŽƵ� ƌĂƌĞŵĞŶƚ� ůĂ� ƉŝƐĐŝŶĞ����������������
�ŶǀŝƌŽŶ�ϭͬϰ�ĚĞƐ�ĂďŽŶŶĠƐ�ĞŶ�ƉƌŽĮƚĞ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ă�ƚƌğƐ�ƐŽƵǀĞŶƚ 

 

ZĞƐƚĂƵƌĂŶƚ�>Ğ�^ŵĂƐŚ�ŽƵ�ƉĂƐ�͍ 

�����WŽƵƌ�ƐĞ�ĚĠƐĂůƚĠƌĞƌ  �����������������������������������������������������WŽƵƌ�ƐĞ�ƌĞƐƚĂƵƌĞƌ 

� 



 

 ϭ͘Ϯ�>�^�d,�D�^ 

EŽƵƐ�ĞǆƉŽƐŽŶƐ�Đŝ-ĂƉƌğƐ�ůĞƐ�ƚŚğŵĞƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ƐƵƐĐŝƚĠ�ůĞ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ĐŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ƋƵŝ�ƐĞŵďůĞŶƚ�ƚĞŶŝƌ�ă�ĐƈƵƌ�ă�ƵŶĞ�ŵĂũŽƌŝƚĠ�
Ě͛ĞŶƚƌĞ� ǀŽƵƐ͘�EŽƵƐ� ŶĞ� ĐŽŵŵĞŶƚĞƌŽŶƐ͕� Ŷŝ� Ŷ͛ĂƉƉŽƌƚĞƌŽŶƐ� � ĚĞ� ƌĠƉŽŶƐĞ� ă� ĐĞƐ� ƌĠƐƵůƚĂƚƐ� ŝĐŝ͘�EŽƵƐ� ĂďŽƌĚĞƌŽŶƐ� ƉůƵƐ� ůŽŝŶ� ůĂ�
ƋƵĞƐƟŽŶ�ĚĞƐ�ƐƵŝƚĞƐ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚŽŶƐ�ĚŽŶŶĞƌ�ă�ĐĞƩĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟǀĞ͘ 

/ŶƐƚĂůůĂƟŽŶƐ͗� � ƵŶĞ� ƚƌğƐ� ŐƌĂŶĚĞ� ŵĂũŽƌŝƚĠ� Ě͛ĞŶƚƌĞ� ǀŽƵƐ� ĞƐƚ� ƐĂƟƐĨĂŝƚĞ� ă� ƚƌğƐ� ƐĂƟƐĨĂŝƚĞ� ĚĞƐ� ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶƐ� ŵŝƐĞƐ� ă� ƐĂ���������������
ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ͘��ĞƌƚĂŝŶƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ�ŵĠƌŝƚĞŶƚ�ƐĞůŽŶ�ǀŽƵƐ�Ě͛ġƚƌĞ�ĞǆĂŵŝŶĠƐ͕�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ĐŚĂƵīĂŐĞ�Ğƚ�ůĂ�ǀĞŶƟůĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�
ŚĂůůĞ� ĚĞ� ƐƋƵĂƐŚ͕� ůĂ� ƐƵƌĨĂĐĞ� ĚĞƐ� ƚĞƌƌĂŝŶƐ� ĞǆƚĠƌŝĞƵƌƐ� ĚĞ� ƚĞŶŶŝƐ͕� ů͛ĠĐůĂŝƌĂŐĞ� ĚĞ� ĐŽƵƌƚƐ� ĚĞ� ƚĞŶŶŝƐ͕� ůĞ� ŵĂƵǀĂŝƐ��������������������������
ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĚŽƵĐŚĞƐ͕�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ĂƵ�ƐŽƵƐ-ƐŽů͘��ĞƐ�ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚƐ��ĚĂŶƐ�Ğƚ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞƐ�ĐŽƵƌƚƐ�ĞǆƚĠƌŝĞƵƌƐ��ĚĞ�
ƚĞŶŶŝƐ�ŽŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĠƚĠ�ĚĞŵĂŶĚĠƐ�;ƉĂƌĂƐŽůƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĐŽƵƌƚƐ͕�ďĂŶĐƐ�ƉŽƵƌ�ƐƵŝǀƌĞ�ůĞƐ�ƉĂƌƟĞƐ͕�ĞƐƉĂĐĞ�ĐŽŶǀŝǀŝĂů�ĂƵǆ�ĂďŽƌĚƐ�
ĚĞƐ���ƚĞƌƌĂŝŶƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘ 

ZĠƐĞƌǀĂƟŽŶ�-�ĂďŽŶŶĞŵĞŶƚƐ͗�ƵŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƌĠƉŽŶƐĞƐ�ĨĂŝƚ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�ă�ŶŽƚƌĞ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĚĞ�ƌĠƐĞƌǀĂƟŽŶ͕�ĂƵǆ�ĚŝǀĞƌƐ����������������
ĂďŽŶŶĞŵĞŶƚƐ� ;ũƵŶŝŽƌƐ͕� ŚĞƵƌĞƐ� ĐƌĞƵƐĞƐ͕� ĞƚĐ͘Ϳ� Ğƚ� ĂƵǆ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐ� ĚĞ� ƌĠƐĞƌǀĂƟŽŶ� ƋƵ͛ŝůƐ� ĐŽŶĨğƌĞŶƚ� ă� ůĞƵƌƐ� ĚĠƚĞŶƚĞƵƌƐ͘����������������������������
>͛ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ� W>h'/E� ƐĞŵďůĞ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ŶĞ� ƉĂƐ� ƐĂƟƐĨĂŝƌĞ� ĐĞƌƚĂŝŶƐ� Ě͛ĞŶƚĞ� ǀŽƵƐ͘� >Ğ� ĐŽƵƉůĂŐĞ� ĚĞ� ůĂ� ůƵŵŝğƌĞ� ĂǀĞĐ� ůĂ����������
ƌĠƐĞƌǀĂƟŽŶ�ŶĞ�ĐŽŶǀŝĞŶƚ�ƉĂƐ�ă�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƐƋƵĂƐŚĞƵƌƐ͘� 

�ŶŝŵĂƟŽŶƐ� -� ĂŵďŝĂŶĐĞ͗� ĚĞ� ŶŽŵďƌĞƵǆ� ĂďŽŶŶĠƐ͕� ŵĂũŽƌŝƚĂŝƌĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ƚĞŶŶŝƐ͕� ĚĠƉůŽƌĞŶƚ� ƵŶ�ŵĂŶƋƵĞ� Ě͛ĂŶŝŵĂƟŽŶƐ� Ğƚ����
ƉĂƌƚĂŶƚ� ĚĞ� ůă͕� ů͛ĂďƐĞŶĐĞ� ĚĞ� ͨ ǀŝĞ� ĚĞ� ĐůƵď ͕ͩ� Ě͛ĂŵďŝĂŶĐĞ͕� ĚĞ� ĐŽŶǀŝǀŝĂůŝƚĠ͘� �ĞƐ� ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ� ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ� ĚĠĐƌŝǀĞŶƚ� ƵŶ����������������
ƐĞŶƟŵĞŶƚ� ůĂƌŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ɛ͛ĂĚƌĞƐƐĞŶƚ�ĂƵǆ�ĚŝǀĞƌƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ƉƌĠƐĞŶƚƐ�ă�DĂŝƐŽŶŶĞǆ͕� ;ůĞƐ� ĐůƵďƐ͕� ůĞ� ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ͕� ůĂ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ĚƵ�
ĐĞŶƚƌĞͿ͘ 

�ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͗�ŶŽƚƌĞ�ĞŶƋƵġƚĞ�ƌĠǀğůĞ�ƵŶ�ƚƌğƐ�ĐůĂŝƌ�ĚĠĮĐŝƚ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘�>͛ĂƩĞŶƚĞ�ĚĞƐ�ĂďŽŶŶĠ͘ĞƐ�ǀŝƐ-ă-ǀŝƐ��ĚĞƐ�
ĐůƵďƐ�ĞƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͕�ƋƵ͛ĞůůĞ�ƐŽŝƚ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�;ƋƵĞ�ĨĂŝƚ�ůĞ�ĐŽŵŝƚĠ�ĚƵ�ĐůƵď͕�ă�ƋƵŝ�Ɛ͛ĂĚƌĞƐƐĞƌ�ĂƵ�ƐƵũĞƚ�ĚĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĚƵ�ĐůƵďͿ�ŽƵ�
ƐĞĐƚŽƌŝĞů�;ƌĞůĂƟŽŶƐ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ũŽƵĞƵƌƐ�/ŶƚĞƌĐůƵďƐ͕�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ũƵŶŝŽƌƐ�Ğƚ�ͬŽƵ�ůĞƵƌƐ�ƉĂƌĞŶƚƐͿ͘�>Ă�ŵŽĚĞƌŶŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ�ĞƐƚ�
ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĠǀŽƋƵĠĞ͘������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
^ĞůŽŶ�ůĞƐ�ƌĞƚŽƵƌƐ�ƌĞĕƵƐ͕�ůĂ�EĞǁƐůĞƩĞƌ͕�ƚƌğƐ�ďŝĞŶ�ĂĐĐƵĞŝůůŝĞ͕�ĞƐƚ�ǀĞŶƵĞ�ĐŽŵďůĞƌ�ƵŶĞ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞ�ĐĞ�ǀŝĚĞ�Ğƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĞ�ă�ĨĂŝƌĞ�
ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ�ůĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ƐĞ�ĚĠƌŽƵůĂŶƚ�ĂƵ�ĐĞŶƚƌĞ�ƐƉŽƌƟĨ�ĚĞ�DĂŝƐŽŶŶĞǆ͘ 

:ƵŶŝŽƌƐ� ƚĞŶŶŝƐ͗� ůĞ� ŶŽŵďƌĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĚĞ� ũƵŶŝŽƌƐ� ƋƵŝ� ƐƵŝǀĞŶƚ� ůĞƐ� ĐŽƵƌƐ� ĚƵ� d�� DĞǇƌŝŶ� ;ϭϲϬͿ͕� Ğƚ� ĚŽŶĐ� ĚĞ� ƉĂƌĞŶƚƐ���������������
ĐŽŶĐĞƌŶĠƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ƐƵũĞƚ͕�ĞŶ�ĨŽŶƚ�ƵŶĞ�ƚŚĠŵĂƟƋƵĞ�ĠǀŽƋƵĠĞ�ĚĂŶƐ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ͘��ŽŶƐŝĚĠƌĠƐ�ĐŽŵŵĞ�ů͛ĂǀĞŶŝƌ�
ĚĞƐ�ĐůƵďƐ͕�ƵŶĞ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƐŽƵƚĞŶƵĞ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ĂƉƉŽƌƚĠĞ�ă�ĐĞƩĞ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ�ĚĞ�ũŽƵĞƵƐĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ũŽƵĞƵƌƐ͘��ǇŶĂŵŝƐĞƌ�ůĞƐ�ƐĞĐƟŽŶƐ�����
ũƵŶŝŽƌƐ�ĚĞƐ�ĐůƵďƐ�ƐĞƌĂŝƚ�ƵŶ�ĂƚŽƵƚ�ƉŽƵƌ�ŵŽƟǀĞƌ�ŶŽƐ�ũĞƵŶĞƐ�Ğƚ�ƉŽƵƌ�ĞŶ�ĂƫƌĞƌ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ͘ 

ZĞƐƚĂƵƌĂŶƚ͗� ŶŽƚŽŶƐ� ƚŽƵƚ� Ě͛ĂďŽƌĚ� ƋƵĞ� ƉƌğƐ� ĚĞ� ϰϬй� Ě͛ĞŶƚƌĞ� ǀŽƵƐ� � ġƚĞƐ� ĚĞ� ĐůŝĞŶƚƐ� ƌĠŐƵůŝĞƌƐ� ĚƵ� ^ŵĂƐŚ͘� /ů� ƌĞƐƐŽƌƚ� ƚƌğƐ��������
ĐůĂŝƌĞŵĞŶƚ�ƋƵĞ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞƐ�ŵĞƚƐ�ƉƌŽƉŽƐĠƐ��ĞƐƚ�ĞƐƟŵĠĞ�ďŽŶŶĞ�ă�ƚƌğƐ�ďŽŶŶĞ͘��>ĞƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ƋƵŝ�ƐĞůŽŶ�ǀŽƵƐ�ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚ�ġƚƌĞ�
ĂŵĠůŝŽƌĠƐ�ƐŽŶƚ�͗�ůĂ�ǀĂƌŝĠƚĠ�ĚĞƐ�ŵĞƚƐ�;ƌĞŶŽƵǀĞůůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƌƚĞ͕�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶ�ĚĞ�ƉůĂƚ�ǀĠŐĠƚĂƌŝĞŶ͕�ŽīƌĞ�ƉůƵƐ�ŽƌŝĞŶƚĠĞ�ǀĞƌƐ�
ůĞƐ� ƐƉŽƌƟĨƐͿ͕� ůĞƐ� ŚŽƌĂŝƌĞƐ� ;ƉĞƵ� ĂĚĂƉƚĠƐ� ĂƵǆ� ĂďŽŶŶĠ͘ĞƐ͕� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ůĂ� ĨĞƌŵĞƚƵƌĞ� ůĞ� ǁĞĞŬ-ĞŶĚ� ĞŶ� ŚŝǀĞƌͿ͘���������������������������
�ŶĮŶ�ů͛ĂƚŵŽƐƉŚğƌĞ�Ğƚ�ůĂ�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�ĚĞƐ�ůŝĞƵǆ�ƐŽŶƚ�ũƵŐĠƐ�ƉĞƵ�ƉƌŽƉŝĐĞƐ�ă�ůĂ�ĐŽŶǀŝǀŝĂůŝƚĠ�ĠǀŽƋƵĠĞ�ƉůƵƐ�ŚĂƵƚ͘ 

WŝƐĐŝŶĞ͗� ĐŽŵŵĞ�ŵĞŶƟŽŶŶĠ�ĞŶ�ƉƌĠĂŵďƵůĞ͕� ůĞ��Ks/��Ă�ŵĂƌƋƵĠ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĞŵƉƌĞŝŶƚĞ�ǀŽƐ�ƌĠƉŽŶƐĞƐ�ƐƵƌ�ĐĞ�ƐƵũĞƚ͘��ŝĸĐŝůĞ�
ĚŽŶĐ�Ě͛ĞŶ�ƟƌĞƌ�ĚĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ͘�/ů�ƌĞƐƐŽƌƚ�ƚŽƵƚ�ĚĞ�ŵġŵĞ�ĚĞƐ�ƌĠƉŽŶƐĞƐ�ͨ ŚŽƌƐ��Ks/� ͩ�ƵŶ�ĨŽƌƚ�ĚĞŐƌĠ�ĚĞ�ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ�ă�
ƚŽƵƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ĚĞ�ǀƵĞ�;ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ͕�ŐĂƌĚŝĞŶƐ͕�ƉƌŽƉƌĞƚĠͿ͘ 

^ĂƵŶĂ͗� ĚĞƵǆ� ƉŽŝŶƚƐ� ĠŵĞƌŐĞŶƚ� ĐůĂŝƌĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ĐĞƩĞ� ĞŶƋƵġƚĞ͘� >ĞƐ� ŚŽƌĂŝƌĞƐ͕� ĐŽŶƐŝĚĠƌĠƐ� ĐŽŵŵĞ� ƚƌŽƉ� ƌĞƐƚƌĞŝŶƚƐ͕�������������������
ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ� ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ� ůĂ� ĨĞƌŵĞƚƵƌĞ� ĚĞ� ĮŶ� ĚĞ� ũŽƵƌŶĠĞ� Ğƚ� ůĂ� ǀĠƚƵƐƚĠ� ĚĞƐ� ůŝĞƵǆ� Ğƚ� ůĞ�ŵĂƵǀĂŝƐ� ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ�
ĚŽƵĐŚĞƐ͘ 

 

 



Ϯ͘��d�>/�Z^ 

>͛ŝĚĠĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĚĞ�ĚĠĐƌŝƌĞ�ŝĐŝ�ůĞ�ĚĠƌŽƵůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ĂƚĞůŝĞƌƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĠƐ�ůĞƐ�ϯϬ�ŽĐƚŽďƌĞ�Ğƚ�ϭϰ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϮϬ͕�ŵĂŝƐ�
ďŝĞŶ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ůĂ�ƐǇŶƚŚğƐĞ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐƚĂƚƐ͕�ĚĞƐ�ƌĠŇĞǆŝŽŶƐ͕� �Ğƚ�ĞŶĮŶ�ĚĞƐ��ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚƐ�ƉƌŝƐ�ƋƵŝ�ĞŶ�
ŽŶƚ�ĚĠĐŽƵůĠ͘ 

WƌĞŵŝğƌĞ� ďŽŶŶĞ� ŶŽƵǀĞůůĞ͕� ůĞƐ� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ� � ƐĞ� ƐŽŶƚ� ĞŶŐĂŐĠƐ� ͨ ă� ĨŽŶĚ ͩ� ĚĂŶƐ� ů͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ ͩ� Ğƚ� ů͛ŽŶƚ� ďĞĂƵĐŽƵƉ�������
ĂƉƉƌĠĐŝĠĞ͕�ĞǆƉůŽƌĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ƚĞŵƉƐ�ĐĞ�ƋƵ͚ŝů�ƐĞƌĂŝƚ�ďŽŶ�ŐĂƌĚĞƌ͕�ĐĞ�ƋƵ͛ŝů�ƐĞƌĂŝƚ�ďŽŶ�Ě͛ĂďĂŶĚŽŶŶĞƌ�Ğƚ�ĐĞ�ƋƵ͛ŝů�
ƐĞƌĂŝƚ�ďŽŶ�ĚĞ�ƚĞŶƚĞƌ͘ 

�ĞƵǆŝğŵĞ�ďŽŶŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ͕�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐŽŶƐƚĂƚƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƚŚĠŵĂƟƋƵĞƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĠƚĠ��ŵŝƐ�ĞŶ�ĠǀŝĚĞŶĐĞ�ůŽƌƐ�ĚĞƐ�ĂƚĞůŝĞƌƐ͕�ŶŽƵƐ�
ƌĞƚƌŽƵǀŽŶƐ� ƚŽƵƐ� ĐĞƵǆ� ƋƵŝ� ƌĞƐƐŽƌƚĞŶƚ� ĚƵ� ƐŽŶĚĂŐĞ͘� EŽƵƐ� ƉŽƵǀŽŶƐ� ĚŽŶĐ� ĚŝƌĞ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ϭϱ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� � ;ϭϮ� ƚĞŶŶŝƐ� Ğƚ����������
ϯ� ƐƋƵĂƐŚͿ� ƋƵŝ�ŽŶƚ� ƉĂƌƟĐŝƉĠ� ĂƵǆ� ĂƚĞůŝĞƌƐ� ƐĞ� ƐŽŶƚ� ƉĂƌĨĂŝƚĞŵĞŶƚ� ĨĂŝƚ� ů͛ĠĐŚŽ�ĚĞƐ� ƉƌĠŽĐĐƵƉĂƟŽŶƐ� ĚĞƐ� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ� ĂƵ������
ƐŽŶĚĂŐĞ͘ 

hŶ�ĠƚĂƉĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ��ĚĞ�ĐĞƐ�ĂƚĞůŝĞƌƐ�Ă�ĠƚĠ�ůĂ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�;ǀŽŝƌ�^ǇƐƚğŵĞ�DĂŝƐŽŶŶĞǆͿ�ĚĞƐ�ĚŝǀĞƌƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĠƐ�
ƉĂƌ�DĂŝƐŽŶŶĞǆ�Ğƚ�ĚĞƐ�ůŝĞŶƐ�ƋƵŝ� ůĞƐ�ƌĞůŝĞŶƚ͘��ĞƩĞ�ƉƌĠĐŝƐŝŽŶ�Ă�ĨĂŝƚ�ƐƵŝƚĞ�ă�ůĂ�ƉƌĠŽĐĐƵƉĂƟŽŶ�ƉĂƌƚĂŐĠĞ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ����������
ƉƌĠƐĞŶƚĞƐ�ƋƵĂŶƚ�ă�ů͛ĂǀĞŶŝƌ�ĚƵ�ĐĞŶƚƌĞ�ƐƉŽƌƟĨ͘�>ĂƵƌĞŶƚ�dƌĞŵďůĞƚ�ǀŽƵƐ�ĞŶ�ƉĂƌůĞ�ĚĂŶƐ��ͨ ůĞ�ŵŽƚ�ĚƵ��� ͩ͘ 

�ĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ͕�ĂƵǆ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƚƌŽŝƐ�Ğƚ�ůĞƵƌƐ�ƌƀůĞƐ�ƌĞƐƉĞĐƟĨƐ�ŝĚĞŶƟĮĠƐ�ƐŽŶƚ�͗�������������������������������������������������������������������������������������������������
>ĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�͗�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ͕�Ɛ͛ŝŵƉůŝƋƵĞƌ͕�ƉƌŽƉŽƐĞƌ͕������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
>ĞƐ�ĐŽŵŝƚĠƐ�ĚĞƐ�ĐůƵďƐ�ĚĞ�ƚĞŶŶŝƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƐƋƵĂƐŚ͗�ƉƌĠƉĂƌĞƌ�ůĂ�ƌĞůğǀĞ�ĚĞ�ƐĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ͕�ĨŽƌŵĞƌ�ĚĞƐ�ŵŽŶŝƚĞƵƌƐ͕�����������
ĐŽůůĂďŽƌĞƌ͕�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞƌ͕�ĂŶŝŵĞƌ͕�ĐƌĠĞƌ�ĚƵ�ůŝĞŶ͕�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ƵŶĞ�ǀŝƐŝŽŶ͘���������������������������������������������������������������������������������������������������
>Ă�sŝůůĞ�ĚĞ�DĞǇƌŝŶ͗�ĞŶƚƌĞƚĞŶŝƌ�ůĞƐ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶƐ͕�ĂĚĂƉƚĞƌ�ůĞƐ�ĂďŽŶŶĞŵĞŶƚƐ�ĂƵǆ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĚĞƐ�ĂďŽŶŶĠƐ͕�ĂĚĂƉƚĞƌ�ůĂ�
ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ�ĚĞ�ƌĞƐƚĂƵƌĂƟŽŶ�ĂƵǆ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĚĞƐ�ĂďŽŶŶĠ͘ĞƐ͕�ĚŝĂůŽŐƵĞƌ�ĂǀĞĐ�ůĞ���ZE͕�ƉƌŽƉŽƐĞƌ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�;ůĞ�
WĂĚĞů�Ă�ĠƚĠ�ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ�ƉůĠďŝƐĐŝƚĠ͕�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ƉƌŽŵĞƩĞƵƐĞ�ĨĂĕŽŶ�Ě͛ĂƫƌĞƌ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ĂďŽŶŶĠƐͿ͕��������
ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞƌ�;ƉŽƵƌƋƵŽŝ�ƉĂƐ�ƵŶ�ƐŝƚĞ�DĂŝƐŽŶŶĞǆ͘ĐŚͿ͕�ƐŽƵƚĞŶŝƌ�ůĞƐ�ĐůƵďƐ͘ 

�ĞƩĞ�ĠƚĂƉĞ�Ă�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĞƌ�ůĞ�ŽƵ�ůĞƐƋƵĞůƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ��ƉŽƵǀĂŝĞŶƚ�ŽƵ�ĚĞǀĂŝĞŶƚ�ƐĞ�ĐŚĂƌŐĞƌ�ĚĞ���
ƉƌĞŶĚƌĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ůĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ĞŶ�ĚĞƵǆ�ĠƚĂƉĞƐ�;ƐŽŶĚĂŐĞ�Ğƚ�ĂƚĞůŝĞƌƐͿ͘ 

�ĂŶƐ� ůĞƐ� ƉƌŝŽƌŝƚĠƐ� ĚĠŐĂŐĠĞƐ� ĂƵ� ĮŶĂů� ŽŶ� ƌĞƚƌŽƵǀĞ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕� ƉƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞ� ƌĞƐƐŽƌƚĂŶƚ� ĐůĂŝƌĞŵĞŶƚ� ĚƵ��������
ƐŽŶĚĂŐĞ͘��ƚ� ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�ĚĞ��ƉĞƟƚƐ�ͨ ŐƌŽƵƉĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů ͩ�ƚŚĠŵĂƟƋƵĞƐ�ĚŽŶƚ� ůĂ�ƚąĐŚĞ�ƐĞƌĂ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ĚĞ�ĨĂĕŽŶ�
ƚƌğƐ�ĐŽŶĐƌğƚĞ�Ğƚ��ŽƉĠƌĂƟŽŶŶĞůůĞ�ůĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ă�ĂƉƉŽƌƚĞƌ�ƉŽƵƌ�ĨĂŝƌĞ�ĠǀŽůƵĞƌ�ŶŽƚƌĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ƐƉŽƌƟĨ͘ 

/ů� ƌĞƐƐŽƌƚ�ă�ĐĞ�ũŽƵƌ�ƋƵĞ�ĚĞƵǆ�ŐƌŽƵƉĞƐ�ǀŽŶƚ�ǀŽŝƌ� ůĞ� ũŽƵƌ͗� ůĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ƐĞ�ƉĞŶĐŚĞƌĂ�ƐƵƌ�ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ� ůŝĠĞƐ�ĂƵǆ������
ĂďŽŶŶĞŵĞŶƚƐ͕� ĂƵǆ� ƌĠƐĞƌǀĂƟŽŶƐ͖� ůĞ� ƐĞĐŽŶĚ� Ɛ͛ĂƩĂĐŚĞƌĂ� ĂƵǆ� ƋƵĞƐƟŽŶƐ� ůŝĠĞƐ� ĂƵǆ�ĂŶŝŵĂƟŽŶƐ͕� ůĂ� ͨ ǀŝĞ� ĚĞ� ĐůƵď ͕ͩ� ůĂ���
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�Ğƚ�ĂƵ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ͕�ƚĂŶƚ� ŝů�ĞƐƚ�ǀƌĂŝ�ƋƵĞ͕�ĚĞ�ƐŽŶ� ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶ͕�ĚĠƉĞŶĚƌĂ�ĐĞƩĞ�ͨ ǀŝĞ�ĚĞ�ĐůƵď ͩ�ƋƵŝ�ĚŽŝƚ�
ġƚƌĞ�ĠůĂƌŐŝĞ��ă�ůĂ�ͨ sŝĞ�ĚƵ�ĐĞŶƚƌĞ ͩ͘ 

hŶ� ƚƌŽŝƐŝğŵĞ� ŐƌŽƵƉĞ� ƉŽƵƌƌĂ� Ɛ͛ŽĐĐƵƉĞƌ� ĚĞ� ƚŽƵƚ� ĐĞ� ƋƵŝ� ĐŽŶĐĞƌŶĞ� ůĞƐ� ũĞƵŶĞƐ� ;ĐŽŵŵĞŶƚ� ůĞƐ� ĨĂŝƌĞ� ǀĞŶŝƌ� ũŽƵĞƌ� ƉůƵƐ������
ƐŽƵǀĞŶƚ͕�ĐŽŵŵĞŶƚ�ĞŶ�ĂƫƌĞƌ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ͕�ĐŽŵŵĞŶƚ�ůĞƵƌ�Žīƌŝƌ�ƵŶ�ĞŶĐĂĚƌĞŵĞŶƚ�ŽƉƟŵĂů͙Ϳ 

 



ͨ >��DKd��h��͘�͘ ͩ 

>͛ŝĚĠĞ� Ě͛ƵŶ� ƐŽŶĚĂŐĞ� ǀŝƐĂŶƚ� ă� ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ�
ǀŽƚƌĞ�ĂǀŝƐ�ƐƵƌ�ǀŽƚƌĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ƐƉŽƌƟĨ� � �ƉƌĠĨĠƌĠ�
ƚƌŽƩĂŝƚ��ĚĠũă�ĚĂŶƐ�ůĞƐ����ĞƐƉƌŝƚƐ�ĚĞ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�
Ě͛ĞŶƚƌĞ� ŶŽƵƐ� ĚĞƉƵŝƐ� ƋƵĞůƋƵĞƐ� ŵŽŝƐ͘� �ƚ� ũĞ�
ŵ͛ŝŶƐĐƌŝƐ� ĚĂŶƐ� ĐĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ĐĂƌ͕� ă� ů͛ĂƵďĞ�
ĚĞ� ƌĞŶĠŐŽĐŝĞƌ� ůĞ� ĐŽŶƚƌĂƚ� ĚĞ� ĚƌŽŝƚ� ĚĞ���������
ƐƵƉĞƌĮĐŝĞ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ� ůŝĞ�ă� ůĂ��ŽŶĨĠĚĠƌĂƟŽŶ͕�ƉƌŽƉƌŝĠƚĂŝƌĞ�ĚĞƐ�
ƚĞƌƌĂŝŶƐ͕�ŝů�ŵ͛ĞƐƚ�ƚƌğƐ�ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ�ĂƉƉĂƌƵ�ŽƉƉŽƌƚƵŶ�Ě͛ŽƵǀƌŝƌ�
ůĂ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ� ƐƵƌ� ůĞ� ĚĞǀĞŶŝƌ� ĚĞ�DĂŝƐŽŶŶĞǆ� ă� ƵŶ� ƉůƵƐ� ůĂƌŐĞ�
ƉĂŶĞů� ĚĞ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ͘� �ƚ� ǀŽƵƐ͕� ĐŚğƌĞƐ� ƵƟůŝƐĂƚƌŝĐĞƐ͕� ĐŚĞƌƐ����
ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌƐ͕�ĚĞ�ŶŽƐ�ĨĂĐŝůŝƚĠƐ�ƐƉŽƌƟǀĞƐ�ĠƟĞǌ�ďŝĞŶ�ĞŶƚĞŶĚƵ� ůĞ�
ƉƵďůŝĐ�ƚŽƵƚ�ƚƌŽƵǀĠ�ǀĞƌƐ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�ƚŽƵƌŶĞƌ ͊ 

�� ĐĞ� ƐƵũĞƚ͕� ũĞ� ƐƵŝƐ� ĞŶ� ŵĞƐƵƌĞ� ĚĞ� ǀŽƵƐ� ĚŝƌĞ� ƋƵĞ� ůĞƐ��������������
ŶĠŐŽĐŝĂƟŽŶƐ� ŽŶƚ� ĂďŽƵƟ� Ğƚ� ƋƵĞ� ůĞ� ĚŽƐƐŝĞƌ� ĂǀĂŶĐĞ� ă� ŐƌĂŶĚ�
ƉĂƐ�ǀĞƌƐ�ůĂ�ƐŝŐŶĂƚƵƌĞ�Ě͛ƵŶ�ƉƌŽĐŚĂŝŶ�ďĂŝů͕�ƋƵĂŶĚ�ďŝĞŶ�ŵġŵĞ�
ůĂ� ĐůŽƐĞ� ĚĞ� ƌĠƐŝůŝĂƟŽŶ� ĂǀĂŶĐĠĞ� ƉŽƵƌƌĂŝƚ� ġƚƌĞ� ĚĠĐůĞŶĐŚĠĞ�
ĂǀĂŶƚ� ƚĞƌŵĞ͘� /ů� ĞƐƚ� ĚŽŶĐ� ƉƌŝŵŽƌĚŝĂů� ƋƵĞ� ŶŽƵƐ� ƉƵŝƐƐŝŽŶƐ�����
ŝŵĂŐŝŶĞƌ� ů͛ĂǀĞŶŝƌ� ĚƵ� ƚĞŶŶŝƐ� Ğƚ� ĚƵ� ƐƋƵĂƐŚ� ă� DĞǇƌŝŶ� ĞŶ������
ƉĂƌĂůůğůĞ� ă� ůĂ� ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ� ĚĞ� ĐĞƚ� ĂĐĐŽƌĚ� Ğƚ� ũ͛ĞŶƚĞŶĚƐ� ŵ͛Ǉ�
ĂƩĞůĞƌ�ƚƌğƐ���ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ͘ 

>Ğ� ƐŽŶĚĂŐĞ͕�ƉƵŝƐ� ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ĂƚĞůŝĞƌƐ�ƋƵŝ� ĞŶ�ŽŶƚ�ĚĠĐŽƵůĠ͕� ŽŶƚ������
ůĂŝƐƐĠ� ĂƉƉĂƌĂŠƚƌĞ� ĚĞƐ� ƉŝƐƚĞƐ� ĚĞ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ� ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚĞƐ�
ƉŽƵƌ� ĚǇŶĂŵŝƐĞƌ� ůĞ� ůŝĞƵ� Ğƚ� ƐĞƐ� ĂĐƟǀŝƚĠƐ͘� EŽƵƐ� ĂůůŽŶƐ� ĚŽŶĐ�
ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ�ů͛ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĞŶ�ŶŽƵƐ�ĂƉƉƵǇĂŶƚ�ƐƵƌ�ǀŽƐ�
ŝĚĠĞƐ�Ğƚ�ƐƵƌ�ǀŽƚƌĞ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠ�ƉŽƵƌ�ƉƌŽƉŽƐĞƌ�ĚĞƐ�ĠǀŽůƵƟŽŶƐ�
ƋƵŝ͕�ŶŽƵƐ�ů͛ĞƐƉĠƌŽŶƐ͕�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƌŽŶƚ�ǀŽƚƌĞ�ĂĚŚĠƐŝŽŶ�Ğƚ�ǀŽƚƌĞ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĂĐƟǀĞ ͊ 

:Ğ�ŵ͛ĂƐƐŽĐŝĞ�ĂƵǆ�ƌĞŵĞƌĐŝĞŵĞŶƚƐ�ă� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ� �ĂĐƚĞƵƌƐ�
ƋƵĞ� ǀŽƵƐ� ġƚĞƐ� ƚŽƵƚĞƐ� Ğƚ� ƚŽƵƐ͕� ĞŶ� ĨŽƌŵƵůĂŶƚ� ƉŽƵƌ� ǀŽƚƌĞ�
ĐĞŶƚƌĞ� ƐƉŽƌƟĨ� ƉƌĠĨĠƌĠ� ĚĞƐ� ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ� Ě͛ĠǀŽůƵƟŽŶ� Ğƚ� ƵŶ�
ĞƐƉƌŝƚ�ĚĞ�ͨ ǀŝǀƌĞ�ĞŶƐĞŵďůĞ ͩ�ƉŽƐŝƟĨ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ă�ǀĞŶŝƌ�
Ğƚ�ǀŽƵƐ�ĂĚƌĞƐƐĞ�ŵĞƐ�ƐƉŽƌƟǀĞƐ�ƐĂůƵƚĂƟŽŶƐ͘ 

  �����������������������������������������>�ĂƵƌĞŶƚ�dƌĞŵďůĞƚ� 

     ����ŽŶƐĞŝůůĞƌ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĨ�
     ���������ĚĠůĠŐƵĠ�ĚƵ�ƐƉŽƌƚ 

>Ă� ƐǇŶƚŚğƐĞ� ĐŽŵƉůğƚĞ� ƌĠĚŝŐĠĞ� ƉĂƌ� ůĂ� ƐŽĐŝĠƚĠ� tŝƩǇ��
/ŶŶŽǀĂƟŽŶ� >Ăď͕� ŵĂŶĚĂƚĠĞ� ƉŽƵƌ� ů͛ĂŶŝŵĂƟŽŶ� ĚĞ� ĐĞƐ�
ĂƚĞůŝĞƌƐ� ĞƐƚ� ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ� ă� ƚŽƵƚĞ͘Ğ� ĂďŽŶŶĠ͘Ğ� ƋƵŝ�����������
ƐŽƵŚĂŝƚĞƌĂŝƚ� ů͛ŽďƚĞŶŝƌ͕� ĞŶ� ǀĞƌƐŝŽŶ� ƉĚĨ� ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ͘�
;ĐƐ͘ŵĂŝƐŽŶŶĞǆΛŵĞǇƌŝŶ͘ĐŚͿ 



ͨ �,hD�:��d ͊͊͊͊ ͩ�;ĐŽŵŵĞ�ĚŝƌĂŝƚ�ƵŶ�ͨ ƉŽƚĞ ͩ�ĚĞƐ�ĨĂŶƐ�ĚĞ�ƚĞŶŶŝƐͿ 

�ŚĂƋƵĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ă�ů͛ĂƚĞůŝĞƌ�Ϯ�Ɛ͛ĞƐƚ�ĞŶŐĂŐĠ͕�Ě͛ƵŶĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ŽƵ�Ě͛ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ͕�ă�ĂƉƉŽƌƚĞƌ�ƐŽŶ�ĂŝĚĞ�ă�ůĂ��������������
ĐŽŶĐƌĠƟƐĂƟŽŶ�ĚƵ��DĂŝƐŽŶŶĞǆ�ĚĞ�ĚĞŵĂŝŶ͘� 

WĂƌŵŝ�ĞƵǆ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ƐŽŶƚ�Ě͛ŽƌĞƐ�Ğƚ�ĚĠũă�ƉƌġƚƐ�Ă�ĂƐƐƵŵĞƌ�ůĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ�Ě͛ƵŶ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ƋƵŝ�ƉŽƵƌ�ƌĂƉƉĞů�
ƐŽŶƚ͗ 

ϭ͘ �ŶŝŵĂƟŽŶ-ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ 

Ϯ͘ ZĠƐĞƌǀĂƟŽŶ͕�ĂďŽŶŶĞŵĞŶƚƐ͕�ŵĞŵďƌĞƐ 

ϯ͘ :ƵŶŝŽƌƐ͘��Ğ�ŐƌŽƵƉĞ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ġƚƌĞ�ͨ ƌĂƩĂĐŚĠ ĐŽŵŵĞ�ƐŽƵƐ�ŐƌŽƵƉĞͩ�ĂƵ�ŐƌŽƵƉĞ�ϭ͘ 

WŽƵƌ�ĨĂŝƌĞ�ĂďŽƵƟƌ�ůĞƐ�ĚŝǀĞƌƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĠŵĞƌŐĠ�ĚĞƐ�ĂƚĞůŝĞƌƐ͕�ƉŽƵƌ�ĐŽŶĐƌĠƟƐĞƌ�ůĞƐ�ĂŵĠůŝŽƌĂƟŽŶƐ�ĂƉƉĞůĠĞƐ�ĚĞ�
ǀŽƐ�ǀƈƵǆ͕��ĐĞƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ�ǀŽŶƚ�ĂǀŽŝƌ�ďĞƐŽŝŶ�ĚĞ�ǀŽƵƐ͘�� 

EŽƵƐ�ĨĂŝƐŽŶƐ�ĚŽŶĐ�ŝĐŝ�ƵŶ�ĂƉƉĞů�ĂƵǆ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĚĞ�ďŽŶŶĞ�ǀŽůŽŶƚĠ�ƉŽƵƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ�ă�ĐĞƐ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů͘��������������������� 

¨ >͛ŝĚĠĞ�ĞƐƚ�ĚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�ĚĞƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ�ĚĞ�ϲ�ă�ϴ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ŵĂǆŝŵƵŵ͘ 

¨ �ŚĂƋƵĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ĐŚŽŝƐŝƌĂ�ƐŽŶ�ŵŽĚĞ�ĚĞ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ůĂ�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ�ĚĞ�ƐĞƐ�ƐĠĂŶĐĞƐ͘ 

¨ >Ğ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚƵ�ĐĞŶƚƌĞ�ƐƉŽƌƟĨ�ĚĞ�DĂŝƐŽŶŶĞǆ�ƐĞ�ƟĞŶƚ�ă�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ�ĂƵǆ�ƐĠĂŶĐĞƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�
ŐƌŽƵƉĞƐ�ă�ůĞƵƌ�ĚĞŵĂŶĚĞ͘    ����� 

WŽƵƌ�Ɛ͛ŝŶƐĐƌŝƌĞ͗�ĐƐ͘�ŵĂŝƐŽŶŶĞǆΛŵĞǇƌŝŶ͘ĐŚ  

 

 
 
 �������������� 

���

WZ��/^/KE�͗� 

/ů�ŶĞ�Ɛ͛ĂŐŝƚ�ĞŶ�ĂƵĐƵŶĞ��ŵĂŶŝğƌĞ�ƉŽƵƌ�ĐĞƐ�
ŐƌŽƵƉĞƐ�ĚĞ�ƐĞ�ƐƵďƐƟƚƵĞƌ�ĂƵǆ�ĐŽŵŝƚĠƐ�
ĚĞƐ�ĐůƵďƐ͕�ƋƵŝ��ŽĞƵǀƌĞŶƚ�ƚŽƵƚ�ĂƵ�ůŽŶŐ�ĚĞ�
ů͛ĂŶŶĠĞ͕�ĂŶŶĠĞ�ĂƉƌğƐ�ĂŶŶĠĞ͕�ƉŽƵƌ�ĨĂŝƌĞ�
ŐƌĂŶĚŝƌ�ůĞƵƌ�ƐƉŽƌƚ�ƌĞƐƉĞĐƟĨ�Ğƚ�ƐĂƟƐĨĂŝƌĞ�
ůĞƵƌƐ�ŵĞŵďƌĞƐ͘���������������������������������������������������
/ůƐ�ŽŶƚ�ƉůƵƚƀƚ�ǀŽĐĂƟŽŶ�ă�ġƚƌĞ�ƵŶĞ�ĨŽƌĐĞ�
ĚĞ�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶ�Ğƚ�ƐŽƵƟĞŶ�ƉŽŶĐƚƵĞů�ůŽƌƐ�
ĚĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ƵŶ�ĐĂŶĂů�ĚĞ�����������
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ�ĞŶƚƌĞ�
ůĞƐ�ĂďŽŶŶĠƐ͘ĞƐ͘� 

 

�ŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĞƐ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶƐ͕� ůĞ��ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�
ĚƵ� ĐĞŶƚƌĞ� ƐƉŽƌƟĨ͕� ĞŶ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ� ĂǀĞĐ� ůĞ�
ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞƐ��ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶƐ�ƐƉŽƌƟǀĞƐ�Ğƚ�ůĞ�
ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚƵ� � � � �ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐ�ƐƉŽƌƚƐ�ĞƐƚ�ĞŶ�
ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞ�ĐĞ�ͨ ǀŽůĞƚ ͩ͘�����ĞƌƚĂŝŶƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ƐŽŶƚ�
ĚĠũă�ă�ů͛ĠƚƵĚĞ͕�ĐŽŵŵĞ�ůĞƐ����ĠĐůĂŝƌĂŐĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�
ƐƵƌĨĂĐĞƐ� ĚĞƐ� ƚĞƌƌĂŝŶƐ� ĞǆƚĠƌŝĞƵƌƐ͕� ƵŶ� ƉƌŽũĞƚ�
ĚĞ�ͨ WĂĚĞů ͩ�͘ 

ZĂĨƌĂŝĐŚŝƐƐŽŶƐ�DĂŝƐŽŶŶĞǆ 



^z^d�D��D�/^KEE�y 


