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),&+(�'¶,1)250$7,21 

 
3URWpJH]�YRV�SLHGV���9RXV�HQ�DXUH]�EHVRLQ�SHQGDQW�WRXWH�YRWUH�YLH�� 

4XHOOHV�SHUVRQQHV�ULVTXHQW�OH�SOXV�GH�VH�EOHVVHU�DX[�SLHGV" 

WĞƵ�ŝŵƉŽƌƚĞ�Žƶ�ŝůƐ�ƚƌĂǀĂŝůůĞŶƚ͕�ƋƵĞ�ĐĞ�ƐŽŝƚ�
ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĐŚĂŠŶĞ�ĚΖĂƐƐĞŵďůĂŐĞ�
ĚΖĂƵƚŽŵŽďŝůĞƐ͕�ĚĞ�ĐĂŵŝŽŶƐ�ŽƵ�ĚΖĂƵƚŽďƵƐ͕�
ƵŶĞ�ƵƐŝŶĞ�ĚĞ�ƉŝğĐĞƐ͕�ůĞƐ�ĐŚĞŵŝŶƐ�ĚĞ�ĨĞƌ͕�ůĞ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͕�ů͛ĂĠƌŽƐƉĂƟĂůĞ͕�ůĞƐ�
ƚĠůĠĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ͕�ƵŶĞ�ĐŚĂŠŶĞ�
Ě͛ĂƐƐĞŵďůĂŐĞ�ĚĞ�ĐŽŵƉŽƐĂŶƚƐ�ĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞƐ͕�
ƵŶĞ�ĨŽŶĚĞƌŝĞ͕�ůĞƐ�ƉġĐŚĞƐ�Ğƚ�ůĂ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ĚƵ�ƉŽŝƐƐŽŶ͕�ƵŶĞ�ĐŽŵƉĂŐŶŝĞ�ĂĠƌŝĞŶŶĞ͕�ƵŶ�
ďƵƌĞĂƵ͕�ƵŶ�ŵĂŐĂƐŝŶ�ĚĞ�ǀĞŶƚĞ�ĂƵ�ĚĠƚĂŝů͕�ƵŶĞ�
ŵŝŶĞ͕�ƵŶ�ŵŽǇĞŶ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͕�ƵŶ�ŚƀƚĞů͕�ƵŶ�
ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ͕�ƵŶ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƐŽŝŶƐ�ĚĞ�
ƐĂŶƚĠ͘͘͘�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƵƌƐ�Ğƚ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƵƐĞƐ�
ĐŽƵƌĞŶƚ�ůĞ�ƌŝƐƋƵĞ�ĚĞ�ƐĞ�ďůĞƐƐĞƌ�ĂƵǆ�ƉŝĞĚƐ͘� 

&RPPHQW�IRQFWLRQQHQW�YRV�SLHGV" 

>Ğ�ƉŝĞĚ�ĞƐƚ�ĐŽŶƐƟƚƵĠ�Ě͛ŽƐ͕�Ě͛ĂƌƟĐƵůĂƟŽŶƐ͕�ĚĞ�ŵƵƐĐůĞƐ͕�ĚĞ�ŶĞƌĨƐ͕�ĚĞ�ǀĂŝƐƐĞĂƵǆ�ƐĂŶŐƵŝŶƐ͕�ĚĞ�ƚĞŶĚŽŶƐ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽƵĐŚĞƐ�
ĚĞ�ĨĂƐĐŝĂ�;ƟƐƐƵƐ�ĐŽŶũŽŶĐƟĨƐͿ͘�>ĞƐ�ŽƐ�ĚƵ�ƉŝĞĚ�ĨŽƌŵĞŶƚ�ƵŶĞ�ĐĂŵďƌƵƌĞ�;ĂƵƐƐŝ�ĂƉƉĞůĠĞ�ͨ ǀŽƸƚĞ�ƉůĂŶƚĂŝƌĞ ͩͿ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�
ƐƵƉƉŽƌƚĠĞ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ůŝŐĂŵĞŶƚƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŵƵƐĐůĞƐ͘��ĞƩĞ�ĐĂŵďƌƵƌĞ�ĂŝĚĞ�ă�ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ�Ğƚ�ă�ƐƚĂďŝůŝƐĞƌ�ůĞ�ƉŝĞĚ͕�ĞŶ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ůƵŝ�
ĐŽŶĨĠƌĞƌ�ŵŽďŝůŝƚĠ�Ğƚ�ƌĠƐŝƐƚĂŶĐĞ͘�>ŽƌƐƋƵΖƵŶĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ƐĞ�ƟĞŶƚ�ĚĞďŽƵƚ͕�ŵĂƌĐŚĞ͕�ĐŽƵƌƚ�ŽƵ�ƐĂƵƚĞ͕�ůĂ�ǀŽƸƚĞ�ƉůĂŶƚĂŝƌĞ�
ĂŵŽƌƟƚ�ůĞƐ�ĐŚŽĐƐ�Ğƚ�ĚŝƐƚƌŝďƵĞ�ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ�ĂǀĂŶƚ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ŶĞ�ƐŽŝƚ�ƚƌĂŶƐĨĠƌĠĞ�ƉůƵƐ�ŚĂƵƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ũĂŵďĞ͘�>ŽƌƐƋƵĞ�ůĞƐ�ƟƐƐƵƐ�
ĚƵ�ĐŽƌƉƐ�ƐŽŶƚ�ĂŐƌĞƐƐĠƐ͕�ů͛ĞŶŇƵƌĞ�ŽƵ�ů͛ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�Ɛ͛ŝŶƐƚĂůůĞŶƚ͘�>͛ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ĐŚƌŽŶŝƋƵĞ�ƉĞƵƚ�ĚĠĐŽƵůĞƌ�ĚĞ�
ů͛ĂīĂŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂŵďƌƵƌĞ�ĚƵ�ƉŝĞĚ͕�ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�Ě͛ĂďƐŽƌďĞƌ�ůĞƐ�ĐŚŽĐƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀŽƸƚĞ�ƉůĂŶƚĂŝƌĞ�ĞƐƚ�ƌĞŶĚƵĞ�

ŝŶĞǆŝƐƚĂŶƚĞ�ĞŶ�ƌĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ƉŝĞĚƐ�ƉůĂƚƐ͕�ĚĞ�ƉƌŽŶĂƟŽŶ͕�ĚĞ�
ƐƵƉŝŶĂƟŽŶ�ŽƵ�ĚĞ�ƐŝŵƉůĞ�ƐƵƌŵĞŶĂŐĞ͘��>Ă�ƉĞƌƚĞ�ĚĞ�ůĂ�

ĐĂŵďƌƵƌĞ�ĚƵ�ƉŝĞĚ�ƉƌŽǀŽƋƵĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�
ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ĚƵ�ŐĞŶŽƵ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�
ŚĂŶĐŚĞ͕�ƌĞŶĚĂŶƚ�ĐĞƐ�ĚĞƌŶŝĞƌƐ�ƉůƵƐ�ǀƵůŶĠƌĂďůĞƐ�ă�
ĚĞƐ�ďůĞƐƐƵƌĞƐ�ĐŽŶƐĠĐƵƟǀĞƐ�ĂƵ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞďŽƵƚ͘ 

&DXVHV�GHV�PDX[�GH�SLHGV 

�ĞƐ�ƚąĐŚĞƐ�ŵĂů�ĐŽŶĕƵĞƐ�ĨŽƌĕĂŶƚ�ůĞƐ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƵƐĞƐ�Ğƚ�
ƚƌĂǀĂŝůůĞƵƌƐ�ă�ƐĞ�ƚĞŶŝƌ�ĚĞďŽƵƚ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ĚĞ�ůŽŶŐƵĞƐ�
ƉĠƌŝŽĚĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĐĂƵƐĞƌ�ĚĞƐ�ƉƌŽďůğŵĞƐ�ĂƵǆ�ƉŝĞĚƐ͘�
�ĞƐ�ƌĞǀġƚĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƐŽů�ĨƌŽŝĚƐ͕�ĚƵƌƐ�ŽƵ�ŝŶĠŐĂƵǆ�Ğƚ�

ŶŽŶ�ƌĞĐŽƵǀĞƌƚƐ�Ě͛ƵŶ�ƚĂƉŝƐ�ĂŶƟͲĨĂƟŐƵĞ�ŽƵ�ĚĞ�ƚŽƵƚ�ĂƵƚƌĞ�ŵĂƚĠƌŝĂƵ�
ĐĂƉĂďůĞ�Ě͛ĂďƐŽƌďĞƌ�ĞĸĐĂĐĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ĐŚŽĐƐ�ĂũŽƵƚĞŶƚ�ĂƵ�
ƉƌŽďůğŵĞ͘��ĂŶƐ�ůĂ�ŵĞƐƵƌĞ�ĚƵ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ůĞƐ�ƚąĐŚĞƐ�ĚĞǀƌĂŝĞŶƚ�ġƚƌĞ�
ĐŽŶĕƵĞƐ�ĚĞ�ĨĂĕŽŶ�ă�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ƵŶĞ�ĂůƚĞƌŶĂŶĐĞ�ƌĠŐƵůŝğƌĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�
ƉŽƐŝƟŽŶ�ĂƐƐŝƐĞ�Ğƚ�ůĂ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ĚĞďŽƵƚ͘���ůĂ�ĮŶ�Ě͛ƵŶĞ�ũŽƵƌŶĠĞ�ĚĞ�
ƚƌĂǀĂŝů͕�ƵŶ�ŐƌĂŶĚ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƵƐĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƵƌƐ�ƐŽŶƚ�

6,*1(6�(7�6<037Ð0(6�
'(�352%/Ê0(6 

Þ VĚğŵĞ�ĚĞƐ�ƉŝĞĚƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�
ũĂŵďĞƐ 

Þ &ĂƟŐƵĞ�ĚĞƐ�ƉŝĞĚƐ͕�ĚĞƐ�ũĂŵďĞƐ�
ŽƵ�ĚĞ�ƚŽƵƚ�ůĞ�ĐŽƌƉƐ 

Þ �ĠĐŽůŽƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞĂƵ�ĚƵĞ�ă�
ůĂ�ƌĠĚƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶ�
ƐĂŶŐƵŝŶĞ�ĐĂƵƐĠĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ƉŽƐŝƟŽŶ�
ĚĞďŽƵƚ 

Þ sĂƌŝĐĞƐ 
Þ �ƌƚŚƌŝƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŐĞŶŽƵǆ�ŽƵ�ůĞƐ�

ŚĂŶĐŚĞƐ 

1¶,*125(=�3$6�&(6�
6<037Ð0(6� 



ZZZ�XQLIRU�RUJ� WĂŐĞ�Ϯ 

ŝŶĐĂƉĂďůĞƐ�ĚĞ�ĚŝƐƟŶŐƵĞƌ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�ĨĂƟŐƵĞ�ĂƵǆ�ƉŝĞĚƐ�Ğƚ�ĂƵǆ�ũĂŵďĞƐ�ŽƵ�ĚĞ�ƚŽƵƚ�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐŵĞ͘�WĂƌ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚ͕�ĐĞƩĞ�ĨĂƟŐƵĞ�
ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ƌĞƐƐĞŶƚĞǌ�ĚĂŶƐ�ƚŽƵƚ�ǀŽƚƌĞ�ĐŽƌƉƐ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ġƚƌĞ�ĚƵĞ�ĂƵ�ĨĂŝƚ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ƚƌĂǀĂŝůůĞǌ�
ĚĞďŽƵƚ�ƐƵƌ�ǀŽƐ�ƉŝĞĚƐ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ƚŽƵƚĞ�ůĂ�ũŽƵƌŶĠĞ͊� 

 

$77(17,21� 
>Ă�ĐŽŶĐĞƉƟŽŶ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ƚąĐŚĞ�ƉĞƵƚ�ĚĞǀŽŝƌ�ġƚƌĞ�ƌĞǀƵĞ�Ɛŝ ͗ 

ü ǀŽƵƐ�ġƚĞƐ�ĚĞďŽƵƚ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ƉĂƌƟĞ�ŽƵ�ůĂ�
ƚŽƚĂůŝƚĠ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ƋƵĂƌƚ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů͕�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ�
ĂŵŽƌƟƐƐĂŶƚ�ƉĞƵ�ŽƵ�ƉĂƐ�ĚƵ�ƚŽƵƚ�ůĞƐ�ĐŚŽĐƐ͖ 

ü ǀŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ƉĞƵ�ŽƵ�ƉĂƐ�ĚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐ�ĚĞ�ǀŽƵƐ�
ĂƐƐĞŽŝƌ�ƉŽƵƌ�ƌĞƉŽƐĞƌ�ǀŽƐ�ƉŝĞĚƐ͖ 

ü ǀŽƐ�ƉŝĞĚƐ�ƐŽŶƚ�ŵĂů�ƉƌŽƚĠŐĠƐ�ŽƵ�ǀŽƚƌĞ�ǀŽƸƚĞ�
ƉůĂŶƚĂŝƌĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĠĞ͖ 

ü ůĞƐ�ƉĠƌŝŽĚĞƐ�ĚĞ�ƌĞƉŽƐ�ƐŽŶƚ�ŝŶƐƵĸƐĂŶƚĞƐ͘ 

 

8QLIRU�HW�O¶HUJRQRPLH 
>ΖĞƌŐŽŶŽŵŝĞ�ĞƐƚ�ůĂ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ƋƵŝ�Ɛ͛ŝŶƚĠƌĞƐƐĞ�ă�ůĂ�ĐŽŶĐĞƉƟŽŶ�ĚĞƐ�ƚąĐŚĞƐ�ĚĞ�ĨĂĕŽŶ�ă�ůĞƐ�ĂĚĂƉƚĞƌ�ă�ĐŚĂƋƵĞ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƵƐĞ�Ğƚ�
ƚƌĂǀĂŝůůĞƵƌ͘��Ŷ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ƐǇŶĚŝĐĂƚ͕�hŶŝĨŽƌ�ƐĞ�ƟĞŶƚ�ă�ůΖĂǀĂŶƚͲŐĂƌĚĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ĚĞ�ů͛ĞƌŐŽŶŽŵŝĞ ͗ 
ü ĞŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂŶƚ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĐŽŵŝƚĠƐ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ͕�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�Ğƚ�Ě͛ĞƌŐŽŶŽŵŝĞ͕�ĚĂŶƐ�ůĞ�ďƵƚ�ĚĞ�ĐŽŶǀĂŝŶĐƌĞ�ůĞƐ�

ĞŵƉůŽǇĞƵƌƐ�ĚĞ�ŵŽĚŝĮĞƌ�ůĞƐ�ůŝĞƵǆ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů͕�ůĞƐ�ƉŽƐƚĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů͕�ůĞƐ�ŽƵƟůƐ�Ğƚ�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�Ğƚ͕�
ĂŝŶƐŝ͕�ƉƌĠǀĞŶŝƌ�ůĞƐ�ďůĞƐƐƵƌĞƐ͖ 

ü ĞŶ�ŶĠŐŽĐŝĂŶƚ�ĚĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶƐ�ƐƵƌ�ů͛ĞƌŐŽŶŽŵŝĞ�ĚĂŶƐ�ŶŽƐ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶƐ�ĐŽůůĞĐƟǀĞƐ͖ 
ü ĞŶ�ŶĠŐŽĐŝĂŶƚ�ů͛ĞŵďĂƵĐŚĞ�Ě͛ĞǆƉĞƌƚƐ�ĞŶ�ĞƌŐŽŶŽŵŝĞ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ŶĂƟŽŶĂů͕�ƌĠŐŝŽŶĂů�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƵƐŝŶĞƐ͖ 
ü ĞŶ�ŶĠŐŽĐŝĂŶƚ�ĚĞƐ�ĐŽŶŐĠƐ�ƉŽƵƌ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ƉƵŝƐƐĞŶƚ�ƐĞ�ƌĞƉŽƐĞƌ�ƉŚǇƐŝƋƵĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ŵĞŶƚĂůĞŵĞŶƚ͕�ĐĂƌ�ŝůƐ�

ĞŶ�ŽŶƚ�ďĞƐŽŝŶ�Ğƚ�ŝůƐ�ŵĠƌŝƚĞŶƚ͖ 
ü ĞŶ�ĐŽŶĐĞǀĂŶƚ�Ğƚ�ĞŶ�ŽīƌĂŶƚ�ƵŶĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĞŶ�ĞƌŐŽŶŽŵŝĞ�ă�ŶŽƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚƐ�Ğƚ�ă�ŶŽƐ�ŵĞŵďƌĞƐ͖ 
ü ĞŶ�ŵĞŶĂŶƚ�ůĂ�ůƵƩĞ�ƉŽƵƌ�ƌĞǀĞŶĚŝƋƵĞƌ�ů͛ĂĚŽƉƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ�Ě͛ĞƌŐŽŶŽŵŝĞ͕�ƚĂŶƚ�ă�

ů͛ĠĐŚĞůůĞ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂůĞ�ƋƵĞ�ĨĠĚĠƌĂůĞ͘ 

3RXU�HQ�DSSUHQGUH�GDYDQWDJH 

9RXV�SRXYH]�HQ�DSSUHQGUH�GDYDQWDJH�VXU�OHV�SLHGV�RX�O
HUJRQRPLH�HQ�FRQWDFWDQW�OH � 

6HUYLFH�GH�OD�VDQWp�HW�GH�OD�VpFXULWp�G¶8QLIRU 
����*RUGRQ�%DNHU�5G��7RURQWR��21��0�+��$� 

7pOpSKRQH ���������������RX� 

��������������� 
7pOpFRSLHXU ��������������� 

&RXUULHO ���KHDOWKDQGVDIHW\#XQLIRU�RUJ 
ZZZ�XQLIRU�RUJ 

 

 

66�OKVHSE��� 


