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YƵĞůůĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ĚĞ�ZĞƚ�͕� 
Ě͛ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�Ğƚ�ƋƵĞůůĞƐ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�
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>Ğ�ŵŽŶĚĞ� ĂŐƌŝĐŽůĞ� ĞƐƚ� ĐŽŶĨƌŽŶƚĠ� ĚĞƉƵŝƐ� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ĂŶŶĠĞƐ� ă� ůĂ� ƚŚĠŵĂƟƋƵĞ� ĚƵ� ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ� ĐůŝŵĂͲ
ƟƋƵĞ͘� >͛ĂďƌĞƵǀĞŵĞŶƚ� ĚƵ� ďĠƚĂŝů� ĞƐƚ� ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ� ƐĞŶƐŝďůĞ� ă� ĐĞƐ� ĠǀŽůƵƟŽŶƐ͘� ^ŝ� ĚĞ� ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�
ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ƐŽŶƚ�ƉƌŝƐĞƐ�ƉŽƵƌ�Ǉ�ƌĞŵĠĚŝĞƌ͕�ĨŽƌĐĞ�ĞƐƚ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚĂƚĞƌ�ƋƵ͛ĞůůĞƐ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ƚŽƵũŽƵƌƐ��ă�ůĂ�ŚĂƵͲ
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hŶĞ� ĞŶƋƵġƚĞ� ĂƵƉƌğƐ� ĚĞƐ� ĠůĞǀĞƵƌƐ�
ĚĞ� ůĂ� ƌĠŐŝŽŶ� �ŽƵƌŐŽŐŶĞ� &ƌĂŶĐŚĞ-
�ŽŵƚĠ�Ă�ĠƚĠ�ĐŽŶĚƵŝƚĞ�ĞŶ�ĂŵŽŶƚ�ĚĞ�
ůĂ� ũŽƵƌŶĠĞ� ƉŽƵƌ� ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĞƌ� ůĞƐ�
ƉƌĂƟƋƵĞƐ� Ě͛ĂďƌĞƵǀĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ�
ĂŶŝŵĂƵǆ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĠůĞǀĂŐĞƐ� Ğƚ� ĂƉͲ
ƉƌĠŚĞŶĚĞƌ�ĐŽŶĐƌğƚĞŵĞŶƚ�ĐŽŵŵĞŶƚ�
ůĞ� ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ� ĐůŝŵĂƟƋƵĞ� ŝŵƉĂĐƚĞ�
ůĞƐ�ĠůĞǀĂŐĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶƐ͘� 

>͛ĞŶƋƵġƚĞ� ĚŝīƵƐĠĞ� ĞŶ� ůŝŐŶĞ� ĂďŽƌͲ
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ƐĠĐŚĞƌĞƐƐĞ ͗� ĂĚĂƉƚĂƟŽŶƐ� Ğƚ� ŝŵͲ
ƉĂĐƚƐ ͖� 

༅� ^͛ĂĚĂƉƚĞƌ� ĚĞ� ŵĂŶŝğƌĞ� ƉĠͲ
ƌĞŶŶĞ ͗�ďĞƐŽŝŶƐ�Ğƚ�ĂƩĞŶƚĞƐ͘ 

>Ă�ĚŝīƵƐŝŽŶ� ůĂƌŐĞ�ĚƵ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�
ƉĂƌ� ů͛ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞ� ĚĞƐ� ĐŽŶƐĞŝůůĞƌƐ�
ĚĞƐ� ĐŚĂŵďƌĞƐ� ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂůĞƐ�
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ϭϴϵ�ƌĠƉŽŶƐĞƐ�ĞǆƉůŽŝƚĂďůĞƐ�ĚŽŶƚ�ůĞƐ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ� ƌĠƐƵůƚĂƚƐ� ƐŽŶƚ� ƌĠƐƵŵĠƐ�
Đŝ-ĂƉƌğƐ͘ 
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YƵŝ� ƐŽŶƚ� ůĞƐ� ƌĠƉŽŶĚĂŶƚƐ ͍� >ĞƐ� ĠůĞǀĂŐĞƐ� ďŽǀŝŶƐ�
ĂůůĂŝƚĂŶƚƐ� ĚŽŵŝŶĞŶƚ͕� ŵĂŝƐ� ƵŶĞ� ŐĂŵŵĞ� ĂƐƐĞǌ�
ůĂƌŐĞ�ĚĞ�ƐǇƐƚğŵĞƐ�Ě͛ĠůĞǀĂŐĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠƐ 

WƌğƐ� ĚĞ� ϳ� ƌĠƉŽŶĚĂŶƚƐ� ƐƵƌ� ϭϬ� ƐŽŶƚ� ĚĞƐ� ĠůĞǀĞƵƌƐ�
ĚŽŶƚ� ů͛ĂƚĞůŝĞƌ� ƉƌŝŶĐŝƉĂů� ĞƐƚ� ďŽǀŝŶ� ĂůůĂŝƚĂŶƚ� ;��Ϳ� ͘�
>ĞƐ� ĂƚĞůŝĞƌƐ� ă� ĚŽŵŝŶĂŶĐĞ� ďŽǀŝŶƐ� ůĂŝƟĞƌƐ� � ;�>Ϳ�
ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�ϮϬй�;ϭ�ƐƵƌ�ϴ�ĐŽŵƉƚĞ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĂƚĞ-
ůŝĞƌƐ� Ě͛ĠůĞǀĂŐĞͿ͘� ^ŝ� ĐĞƐ� ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶƐ� ƐŽŶƚ�ŵĂũŽƌŝͲ
ƚĂŝƌĞŵĞŶƚ� ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠĞƐ� ĞŶ� ĠůĞǀĂŐĞ͕� ϰϮй� Ě͛ĞŶƚƌĞ�
ĞůůĞƐ� ŽŶƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶƐ� ǀĠŐĠƚĂůĞƐ͘�
>ĞƐ� ĠůĞǀĂŐĞƐ� ŽǀŝŶƐͬĐĂƉƌŝŶƐ� ;K�Ϳ� ;ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�
ŽǀŝŶƐ� ĂůůĂŝƚĂŶƚƐͿ� ƐŽŶƚ� ƉůƵƐ� ŵĂƌŐŝŶĂůĞŵĞŶƚ�
ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠƐ͕� ŵĂŝƐ� ůĞƐ� ϭϵ� ƌĠƉŽŶƐĞƐ� ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ�
Ě͛ĂǀŽŝƌ�ĚĞƐ�ƉƌĞŵŝğƌĞƐ�ĂƉƉƌĠĐŝĂƟŽŶƐ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚĞƐ�
ƉŽƵƌ�ĐĞƐ�ĠůĞǀĂŐĞƐ͘�WĂƌ�ĐŽŶƚƌĞ͕� ůĞƐ�ĠůĞǀĂŐĞƐ�ŚŽƌƐ-
ƐŽů�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ĚƵ�ƚŽƵƚ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠƐ�ŝĐŝ͘ 

>ĞƐ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� Ě͛ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶƐ� ƐŽŶƚ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂͲ
ƟǀĞƐ�ĚĞƐ�ĠůĞǀĂŐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠŐŝŽŶ͘��ǀĞĐ�ƵŶĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�
ŵŽǇĞŶŶĞ� ĚĞ� ϭϰϴ� ŚĂ͕� ƉƌğƐ� ĚĞ� ϯϬй� ĚĞƐ� ĠůĞǀĂŐĞƐ�
ĂůůĂŝƚĂŶƚƐ� ĞŶƋƵġƚĠƐ� ĚĠƉĂƐƐĞŶƚ� ůĞƐ� ϮϬϬ� ŚĂ͕� ĂůŽƌƐ�
ƋƵĞ�ϰϬй�ĚĞƐ�ĠůĞǀĂŐĞƐ�ůĂŝƟĞƌƐ�ĐŽŵƉƚĞŶƚ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�
ϭϬϬ�ŚĂ͘�WŽƵƌ�ƉůƵƐ�ĚĞ� ůĂ�ŵŽŝƟĠ�ĚĞƐ�ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶƐ͕�
ůĞ�ƉĂƌĐĞůůĂŝƌĞ�ĞƐƚ�ŐƌŽƵƉĠ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƌĂǇŽŶ�ĚĞ�ϯ�Ŭŵ͘�
�ĞƉĞŶĚĂŶƚ�ĐĞ�ƐŽŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶƐ�ďŽǀŝŶĞƐ�
ĂůůĂŝƚĂŶƚĞƐ�ƋƵĞ� ů͛ŽŶ�ŽďƐĞƌǀĞ� ůĞ�ƉůƵƐ� ;ϭͬϯͿ�ĚĞ�ƉĂƌͲ
ĐĞůůĂŝƌĞ� ĂǀĞĐ� ĚĞƐ� ƉĂƌĐĞůůĞƐ� ĠůŽŝŐŶĠĞƐ� ;ƉůƵƐ� ĚĞ� ϭϬ�
ŬŵͿ͕� ƌĞŶĚĂŶƚ� ůĂ� ŐĞƐƟŽŶ� ĚĞ� ů͛ĂďƌĞƵǀĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ�
ĂŶŝŵĂƵǆ�ƉŽƚĞŶƟĞůůĞŵĞŶƚ�ƉůƵƐ�ĚŝĸĐŝůĞ�͘ 

��Ƶ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ� ůĂ�ŵĂŝŶ�Ě͛ŽĞƵǀƌĞ͕�ƵŶĞ�ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�
ƐƵƌ�ĚĞƵǆ�ĞŶ�ďŽǀŝŶ�ĂůůĂŝƚĂŶƚ�ŶĞ�ĚŝƐƉŽƐĞ�ƋƵĞ�Ě͛ƵŶĞ�
hd,�;ƵŶŝƚĠ�ƚƌĂǀĂŝů�ŚŽŵŵĞͿ͕� ůĞƐ�ƌĞŶĚĂŶƚ�ƚƌğƐ�ƐĞŶͲ
ƐŝďůĞƐ� ĂƵǆ� ǀĂƌŝĂƟŽŶƐ� ĚĞ� ƚƌĂǀĂŝů͘� �ĞƩĞ� ĐŽŶĮŐƵƌĂͲ
ƟŽŶ� ĞƐƚ� ĞŶĐŽƌĞ� ƉůƵƐ� ĨƌĠƋƵĞŶƚĞ� ĞŶ� ĠůĞǀĂŐĞ� ŽǀŝŶ͘�
WĂƌ�ĐŽŶƚƌĞ͕�Ϯͬϯ�ĚĞƐ�ĠůĞǀĂŐĞƐ�ůĂŝƟĞƌƐ�ĐŽŵƉƚĞŶƚ�ĂƵ�
ŵŽŝŶƐ�Ϯ�hd,͘� 

>͛ĂďƌĞƵǀĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ĂŶŝŵĂƵǆ ͗� ŵŽĚĂůŝƚĠƐ�
Ě͛ĂďƌĞƵǀĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚƐ 

>ĞƐ� ƐŽƵƌĐĞƐ� ;ĮŐ� ϭͿ� ƐŽŶƚ� ůĂ� ŵŽĚĂůŝƚĠ� ůĂ� ƉůƵƐ�
ĨƌĠƋƵĞŶƚĞ� ƉŽƵƌ� ů͛ĂďƌĞƵǀĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ĠůĞǀĂŐĞƐ� Ğƚ�
ŵġŵĞ�ƚƌğƐ�ŵĂũŽƌŝƚĂŝƌĞ�ĞŶ�ĠůĞǀĂŐĞ�ďŽǀŝŶ�ĂůůĂŝƚĂŶƚ͘�
�ĞƩĞ�ŵŽĚĂůŝƚĠ� ĞƐƚ� ƐǇƐƚĠŵĂƟƋƵĞŵĞŶƚ� ĐŽŵďŝŶĠĞ�
ĂǀĞĐ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ĂƉƉƌŽǀŝƐŝŽŶŶĞŵĞŶƚƐ�͗�ů͛ĞĂƵ�ĚĞ�ǀŝůůĞ�
Ğƚ�ůĞƐ�ƌŝǀŝğƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ďŽǀŝŶƐ�Ğƚ�ĂƵƐƐŝ�ĚĞƐ�ĨŽƌĂŐĞƐ�
ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ĠůĞǀĂŐĞƐ� ůĂŝƟĞƌƐ� Ğƚ� ŽǀŝŶƐ͘� EŽƚŽŶƐ� ƋƵĞ�
ϰϬй� ĚĞƐ� ĠůĞǀĂŐĞƐ� ůĂŝƟĞƌƐ� ĂďƌĞƵǀĞŶƚ� ůĞƵƌƐ� ĂŶŝͲ
ŵĂƵǆ� ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ� ă� ů͛ĞĂƵ� ĚĞ� ǀŝůůĞ� ŽƵ� ĚĞ� ƉƵŝƚƐͬ
ĨŽƌĂŐĞƐ͕� ŝůƐ� ƐŽŶƚ� ŵŽŝŶƐ� ǀƵůŶĠƌĂďůĞƐ� ă� ůĂ� ƐĠĐŚĞƌͲ
ĞƐƐĞ͕� ĂůŽƌƐ� ƋƵĞ� ƐĞƵůĞŵĞŶƚ� ϭϬй� ĚĞƐ� ĠůĞǀĂŐĞƐ�
ĂůůĂŝƚĂŶƚƐ�ƐŽŶƚ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ĐĂƐ͘ 

&ŝŐ͘�ϭ�-�^ŽƵƌĐĞƐ�Ě͛ĂďƌĞƵǀĞŵĞŶƚ 

>Ă�ƋƵĂƐŝ-ƚŽƚĂůŝƚĠ�ĚĞƐ�ĠůĞǀĂŐĞƐ�Ă� ƌĠĂůŝƐĠ�ĚĞƐ�ĂŵĠͲ
ŶĂŐĞŵĞŶƚƐ� ĚĞ� ƉŽŝŶƚƐ� Ě͛ĞĂƵ� Ğƚ� Ă� ƌĞĐŚĞƌĐŚĠ� ĚĞƐ�
ƐŽƵƌĐĞƐ�;ĂŶƚĠƌŝĞƵƌĞŵĞŶƚ�ă�ϮϬϭϴͿ�ƐƵƌ�ůĞƵƌƐ�ĞǆƉůŽŝͲ
ƚĂƟŽŶƐ� ƉŽƵƌ� ƋƵĂƚƌĞ� ƌĂŝƐŽŶƐ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ� ͗� ĂŵĠͲ
ůŝŽƌĂƟŽŶ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ͕�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů͕�ďŝĞŶ-ġƚƌĞ�
ĂŶŝŵĂů�Ğƚ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ă�ůĂ�ƐĠĐŚĞƌĞƐƐĞ͘�>Ă�ĐƌĠĂƟŽŶ�
ĚĞ� ƉƵŝƚƐ� Ğƚ� ĚĞ� ĨŽƌĂŐĞ� ĞƐƚ� ƵŶĞ� ƐŽůƵƟŽŶ� ŵŝƐĞ� ĞŶ�
ƈƵǀƌĞ� ĚĂŶƐ� ƉƌğƐ� ĚĞ� ϰϬй�ĚĞƐ� ĠůĞǀĂŐĞƐ͘� WĂƌ� ĐŽŶͲ
ƚƌĞ͕� ůĞƐ� ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚƐ� ƉĂƌĐĞůůĂŝƌĞƐ� Ğƚ� ů͛ĠƋƵŝƉĞͲ
ŵĞŶƚ� ĞŶ� ďĂĐƐ� ŽƵ� ĐŝƚĞƌŶĞƐ� Ě͛ĞĂƵ� ƐŽŶƚ�ŵĂƌŐŝŶĂƵǆ�
ĂǀĂŶƚ�ϮϬϭϴ͘ 

�ďƌĞƵǀĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ĂŶŝŵĂƵǆ ͗� �ŝĸĐƵůƚĠƐ�
Ě͛ĂďƌĞƵǀĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ŝŵƉĂĐƚƐ 

>Ğ�ĐŽŶƐƚĂƚ�ĞƐƚ�ƐĂŶƐ�ĂƉƉĞů�͗�ůĂ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�Ě͛ĞǆƉůŽŝͲ
ƚĂƟŽŶƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĂŶƚ�ĚĞƐ�ĚŝĸĐƵůƚĠƐ�Ě͛ĂƉƉƌŽǀŝƐŝŽŶͲ
ŶĞŵĞŶƚ� ĞƐƚ� ĞŶ� ŚĂƵƐƐĞ� ;ĮŐ͘� ϮͿ͘� �ĞƩĞ� ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�
ĞƐƚ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞůůĞŵĞŶƚ� ƉůƵƐ� ĠůĞǀĠĞ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ�
ĠůĞǀĂŐĞƐ�ďŽǀŝŶƐ�ĂůůĂŝƚĂŶƚƐ�Ğƚ�ĂƩĞŝŶƚ�ϳϱй�ĞŶ�ϮϬϭϵ͗�
ĚƵ� ͨ ũĂŵĂŝƐ� ǀƵ ͕ͩ� ĚĞ�ŵĠŵŽŝƌĞ� Ě͛ŚŽŵŵĞ͕� ͨ ƉĂƌ�
ŵŽŶ�ƉğƌĞ�ĚĞ�ϴϬ�ĂŶƐ ͩ ͊��ĞƐ�ĚŝĸĐƵůƚĠƐ�ƟĞŶŶĞŶƚ�ĂƵ�
ƚĂƌŝƐƐĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ƐŽƵƌĐĞƐ� Ğƚ� ĚĞƐ� ƌŝǀŝğƌĞƐ͘� >ĞƐ� ĞǆͲ
ƉůŽŝƚĂƟŽŶƐ�ĂǇĂŶƚ�ĚĞƐ�ƉĂƌĐĞůůĞƐ�ĠůŽŝŐŶĠĞƐ�ĂƵŐŵĞŶͲ
ƚĞŶƚ�Ě͛ĞŶǀŝƌŽŶ�ϭϬй�ůĞƵƌ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƌ�
ĚĞƐ�ĚŝĸĐƵůƚĠƐ�Ě͛ĂƉƉƌŽǀŝƐŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ĞĂƵ͕� ƚŽƵƚ�
ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ĠůĞǀĂŐĞ�ĂůůĂŝƚĂŶƚ͘ 

&ŝŐ͘�Ϯ�-�&ƌĠƋƵĞŶĐĞ�ĚĞ�ĚŝĸĐƵůƚĠƐ�Ě͛ĂďƌĞƵǀĞŵĞŶƚ 

>ĞƐ� ĠůĞǀĞƵƌƐ� ŽŶƚ� ĨĂŝƚ� ĨĂĐĞ͕� ĞŶ� ƉƌĞŵŝĞƌ� ůŝĞƵ͕� ĞŶ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞ�ů͛ĞĂƵ �;ĮŐ͘�ϯͿ͖�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�
ƚƌŽƵǀĠĞƐ� ŽŶƚ� ĠƚĠ� ƉĂƌ� ŽƌĚƌĞ� ĚĞ� ĐŝƚĂƟŽŶ� ĚĠĐƌŽŝƐͲ
ƐĂŶƚĞ ͗� 



������������ǣ 

>Ă�ƉůƵŝĞ�ƐĞ�ƌĠƉĂƌƟƚ�ĚŝīĠƌĞŵŵĞŶƚ�

ĚĂŶƐ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ĂƵ�ƉƌŽĮƚ�Ě͛ĠƟĂŐĞ�ƉůƵƐ�

ůŽŶŐ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ƐƵƌ�ů͛ĂƐƐğĐŚĞͲ

ŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƐŽůƐ�Ğƚ�ƵŶĞ�ƌĠĨĂĐƟŽŶ�ĚĞ�

ů͛ĞĂƵ͘�ϯ�ĂǆĞƐ�ă�ƉƌŝǀŝůĠŐŝĞƌ�͗��ĐŽŶŽŵŝƐͲ

Ğƌ�ů͛ĞĂƵ͕�&ĂǀŽƌŝƐĞƌ�ů͛ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ�Ğƚ�

ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ů͛ĠƚĂƚ�ĚĞƐ�ŵŝůŝĞƵǆ�ĂƋƵĂͲ

ƟƋƵĞƐ͟�͗�;�Z��>��&�Ϳ 

 

͞ZĠƉŽŶĚƌĞ�ĂƵǆ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĞŶ�ĞĂƵ�ƉŽƵƌ�

ůĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĂŐƌŝĐŽůĞƐ�;ŝƌƌŝŐĂƟŽŶͿ�ĚĂŶƐ�

ƵŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĐůŝŵĂͲ

ƟƋƵĞ�ĨĂŝƚ�ů͛ŽďũĞƚ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ŵĂŝƐ�ůĞƐ�

ďĞƐŽŝŶƐ�ĚĞƐ�ĠůĞǀĂŐĞƐ�Ğƚ�ů͛ĂďƌĞƵǀĞͲ

ŵĞŶƚ�ĚƵ�ďĠƚĂŝů�ĚĞŵĞƵƌĞŶƚ�ƵŶ�ĂŶŐůĞ�

ŵŽƌƚ͕�ƵŶĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŽƌƉŚĞůŝŶĞ�͗��^ĂŶͲ

ĚƌŝŶĞ�W�d/d�;hDZ���^��Z�/EZ��Ϳ� 

 

͞/ů�ĨĂƵƚ�ƌĠŇĠĐŚŝƌ�ă�ĂĚĂƉƚĞƌ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐͲ

ƟŽŶ�Ğƚ�ă�ĚĠĐĂůĞƌ�ůĞƐ�ĐǇĐůĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐͲ

ƟŽŶ�ĞŶ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠƐ�͗�

ƵŶĞ�ƌĠǀŽůƵƟŽŶ�ĨŽƵƌƌĂŐğƌĞ�͞�sŝŶĐĞŶƚ�

>�s/�Z�;WƌĠƐŝĚĞŶƚ����ϮϭͿ 

 

͞WŽƵƌ�ƉƌĠƐĞƌǀĞƌ�ů͛ĠůĞǀĂŐĞ�ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�

ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͕�ŝů�ĞƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�Ě͛ĂŐŝƌ�

ĐŽůůĞĐƟǀĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ĨĂǀĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ŐĞƐƟŽŶ�

ĚĞ�ů͛ĞĂƵ�Ğƚ�Ě͛ĂŶƟĐŝƉĞƌ�͊�͞'ŝůůĞƐ�ĚĞ�

DKEd�>�D��Zd�;^�^�DͿ 

 

͞�ĞƐ�ĚŝĂŐŶŽƐƟĐƐ�ĚĞ�ǀƵůŶĠƌĂďŝůŝƚĠ�ĚĞ�

ůĂ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞ�ĞŶ�ĞĂƵ�ă�ů͛ĠĐŚĞůůĞ�ĚĞƐ�

ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶƐ�ĂŐƌŝĐŽůĞƐ͕�ĚĞƐ�ĐŽŵͲ

ŵƵŶĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ďĂƐƐŝŶƐ͘͟�:ŽƐĞƉŚ�Z�Ͳ

�/E��;WĂƌĐ�ĚƵ�DŽƌǀĂŶͿ 

 

͞/ů�ĨĂƵƚ�ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ůĞƐ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞƐ͕�ůĞƐ�

ĂďĂƋƵĞƐ͗͟�'�^ 

͞/ů�ĞǆŝƐƚĞ�ĚĞƐ�ŽƵƟůƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐĞŝů�ĂƵǆ�

ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ�͗͞��ŽŶƐĞŝů��ůĞǀĂŐĞ 

 

 

>ĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�ƐŽŶƚ ͗� 

Þ �ĞƐ� ƉƌŽďůğŵĞƐ� Ě͛ĂďƌĞƵǀĞŵĞŶƚ� ƋƵŝ� ĐŽŶĐĞƌŶĞŶƚ� ƉůƵƐ� ĚĞ� ϱϬй� ĚĞƐ� ĠůĞǀĂŐĞƐ� Ğƚ� ϳϱй� ĚĞƐ�
ĠůĞǀĂŐĞƐ�ĂůůĂŝƚĂŶƚƐ�ĞŶ�ϮϬϭϵ͖ 

Þ hŶĞ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ƋƵŝ� ƌĞƐƚĞ� ǀƵůŶĠƌĂďůĞ� ǀŽŝƌĞ� ƚƌğƐ�ƉƌĠŽĐĐƵƉĂŶƚĞ� ;ƉŽƵƌ� ůĂ�ŵŽŝƟĠ�ĚĞƐ�ĠůĞǀĂŐĞƐ�
ĂůůĂŝƚĂŶƚƐͿ͖ 

Þ �ĞƐ�ƉƌŽďůğŵĞƐ�ĂĐĐĞŶƚƵĠƐ�ƉĂƌ�ƵŶ�ƉĂƌĐĞůůĂŝƌĞ�ĚŝƐƉĞƌƐĠ͖ 

Þ �ĞƐ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�ĞīĞĐƟǀĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĂŶŝŵĂƵǆ͕�ƐƵƌ�ůĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�Ě͛ĞĂƵ�Ğƚ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů͕�
ĚĞƐ�ƐƵƌĐŽƸƚƐ�Ě͛ĂĐŚĂƚ�Ě͛ĞĂƵ͘ 

^ŝ� ůĞƐ� ƐŽůƵƟŽŶƐ� ƚƌŽƵǀĠĞƐ� ƐŽŶƚ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ƉůƵƚƀƚ� ĐƵƌĂƟǀĞƐ�Ğƚ�ĚĞ� ĐŽƵƌƚ� ƚĞƌŵĞ͕�ƵŶĞ� ƌĠŇĞǆŝŽŶ�
ŵĠƌŝƚĞ�Ě͛ġƚƌĞ�ĞŶŐĂŐĠĞ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƉůƵƐ�ĚƵƌĂďůĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵĞ͘��ůůĞƐ�ĚĞǀƌŽŶƚ�ƉƌŽďĂͲ
ďůĞŵĞŶƚ�ĂƌƟĐƵůĞƌ�ƚƌŽŝƐ�ĠĐŚĞůůĞƐ ͗�ů͛ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ͕�ůĞ�ĐŽůůĞĐƟĨ�Ě͛ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ͕�ůĞ�ďĂƐƐŝŶ�ǀĞƌƐĂŶƚ͘ 

ϯ 

ůĞ�ƌĂƉƉƌŽĐŚĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĂŶŝŵĂƵǆ�ĚĞƐ�ďąƟŵĞŶƚƐ͕�ůĞƐ�
ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ� ǀĞƌƐ� ůĞƐ� ƌŝǀŝğƌĞƐ͕� ůĂ� ǀĞŶƚĞ� Ě͛ĂŶŝͲ
ŵĂƵǆ͙ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ� ů͛ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ĚĞ� ĐŽŵƉƚĞƵƌƐ� ƐƵƌ�
ůĞ�ƌĠƐĞĂƵ�Ě͛ĂĚĚƵĐƟŽŶ�Ě͛ĞĂƵ�ƉŽƚĂďůĞ͕�ĐŽŶƐĠĐƵƟǀĞͲ
ŵĞŶƚ�ů͛ĂĐŚĂƚ�Ě͛ĞĂƵ͘� 

&ŝŐ͘�ϯ�-�^ŽůƵƟŽŶƐ�ŵŝƐĞƐ�ĞŶ�ŽĞƵǀƌĞ� 
 
 
 
 
 
 
 
 
DĂůŐƌĠ� ĐĞƐ� ƐŽůƵƟŽŶƐ͕� ůĂ� ĐŽƵǀĞƌƚƵƌĞ� ĚĞƐ� ďĞƐŽŝŶƐ�
Ŷ͛Ă� ƉƵ� ġƚƌĞ� ƋƵĞ� ƉĂƌƟĞůůĞ͕� Đ͛ĞƐƚ� ĐĞ� ƋƵĞ� ĚĠĐůĂƌĞŶƚ�
ϭϰ й�ĚĞƐ�ĞŶƋƵġƚĠƐ�ĞŶ���͕�ϮϬ й�ĞŶ��>͕�ϲ й�ĞŶ�K�͘� 
&ŝŐ͘�ϯ�-� 

>ĞƐ� ĠůĞǀĞƵƌƐ� ŽŶƚ� ŽďƐĞƌǀĠ� ĚĞƐ� ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ� ƐƵƌ�
ůĞƐ�ĂŶŝŵĂƵǆ�;ĮŐ͘�ϰͿ�ĚĂŶƐ�ϮϬй�;K�Ϳ�ă�ƉƌğƐ�ĚĞ�ϰϬй�
;��Ϳ�ĚĞƐ�ĐĂƐ͘�>Ă�ďĂŝƐƐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ůĂŝƟğƌĞ�ŽƵ�
ĚĞ�ǀŝĂŶĚĞ�ĞƐƚ�ůĂ�ƉůƵƐ�ĨƌĠƋƵĞŶƚĞ͘�sŝĞŶŶĞŶƚ�ĞŶƐƵŝƚĞ�
ůĞ� ƉĂƌĂƐŝƟƐŵĞ� ĂĐĐƌƵ͕� ů͛ĂƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ� ĂǀŽƌƚĞͲ
ŵĞŶƚƐ͕�Ğƚ�ůĂ�ƐƵƌŵŽƌƚĂůŝƚĠ͘� 
&ŝŐ͘�ϰ�-��ŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĂŶŝŵĂƵǆ 

 

 

 

 

 

>ĞƐ� ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ĠůĞǀĞƵƌƐ� ;ĮŐ͘� ϱͿ� ƐŽŶƚ�
ƚƌğƐ� ĨƌĠƋƵĞŶƚĞƐ� ;ƉůƵƐ� ĚĞ� ϵϬй� ĚĞƐ� ĠůĞǀĞƵƌƐ� ĂůůĂŝͲ
ƚĂŶƚƐ�Ğƚ�ϳϱй�ĚĞƐ�ůĂŝƟĞƌƐ�ĞŶ�ĐŝƚĞŶƚͿ͘��ĞƐ�ƐĠĐŚĞƌĞƐƐͲ
ĞƐ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ƚƌĂĚƵŝƚĞƐ�ĞŶ�ƐƵƌĐŚĂƌŐĞ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĐŝƚĠĞ�
ϭϮϯ� ĨŽŝƐ͕� � ĞŶ� ƐƵƌĐŽƸƚ� Ě͛ĂĐŚĂƚ� Ě͛ĞĂƵ� ;ϭϬϲͿ͕� ĞŶ�
ƐƚƌĞƐƐ� ;ϵϲͿ͕� � ĞŶ� ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ƉůĂŶ� ĚĞ�
ƉąƚƵƌĂŐĞ�;ϳϳͿ͕�ĞŶ�ĂĐŚĂƚ�ĚĞ�ďĂĐƐ�ŽƵ�ĐŝƚĞƌŶĞƐ�Ě͛ĞĂƵ�
;ϲϭͿ͘�>Ă�ƐƵƌĐŚĂƌŐĞ�ĞƐƚ�ĠǀĂůƵĠĞ�ă�ϭ�ă�Ϯ�ŚĞƵƌĞƐ�ƉĂƌ�
ũŽƵƌ� ĞŶ� ŵŽǇĞŶŶĞ� ĂǀĞĐ� ƵŶ� ĠĐĂƌƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕� ĐĞƌͲ
ƚĂŝŶƐ� ĞŶƋƵġƚĠƐ� ĐŝƚĂŶƚ� ϴ� ŚĞƵƌĞƐ� ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�
ůŝĠĞƐ�ă�ů͛ĂďƌĞƵǀĞŵĞŶƚ͘�>ĞƐ�ƐƵƌĐŽƸƚƐ�Ě͛ĂĐŚĂƚ�Ě͛ĞĂƵ�
Ğƚ�ĚĞ�ĐŝƚĞƌŶĞƐ-ďĂĐƐ�Ɛ͛ĠůğǀĞŶƚ�ĞŶ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ă�ϭϴϬϬ�
Φ� ĂůůĂŶƚ� ũƵƐƋƵ͛ă� ϭϱ ϬϬϬ� Φ͕� ƐĞůŽŶ� ůĞƐ� ĚĠĐůĂƌĂƟĨƐ͘�

WĞƵ�;ϲ�ă�ϭϭйͿ�ĚŝƐĞŶƚ�ĂǀŽŝƌ�ŽďƚĞŶƵ�ĚĞ�ů͛ĂŝĚĞ͕�Đ͛ĞƐƚ�
ĚŽŶĐ� ƐĞƵůƐ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ĠůĞǀĞƵƌƐ� ŽŶƚ� ĚƸ� Ɛ͛ĂĚĂƉƚĞƌ͘�
dŽƵƚĞĨŽŝƐ͕� ů͛ĂƉƉƵŝ�ĚĞ�ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠƐ͕�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ͕�
Ě͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ� ĂŐƌŝĐŽůĞƐ� ƐŽŶƚ� ĐŝƚĠĞƐ� ƉĂƌ� ϭϯ� ƉĞƌͲ
ƐŽŶŶĞƐ͘ 
&ŝŐ͘�ϱ�-��ŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĠůĞǀĞƵƌƐ 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

�ƉƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ĂǀĞŶŝƌ 

>ĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ϮϬϭϴ�Ğƚ�ϮϬϭϵ� ĐŽŶĚƵŝƐĞŶƚ�ă�ƵŶ� ƐĞŶƟͲ
ŵĞŶƚ�ĚĞ�ǀƵůŶĠƌĂďŝůŝƚĠ� ĨŽƌƚĞ� ;ĮŐ͘�ϲͿ�ĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ�
ĐŚĞǌ� ůĞƐ� ĠůĞǀĞƵƌƐ� ĂůůĂŝƚĂŶƚƐ͕� ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ� ŵŽĚĠƌĠ�
ĐŚĞǌ�ůĞƐ�ĠůĞǀĞƵƌƐ�ůĂŝƟĞƌƐ�Ğƚ�Ě͛ŽǀŝŶƐ-ĐĂƉƌŝŶƐ͘� 

&ŝŐ͘�ϲ�-��ĞŐƌĠ�ĚĞ�ǀƵůŶĠƌĂďŝůŝƚĠ�ƌĞƐƐĞŶƟ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĠůĞǀĞƵƌƐ 

 

 

 

 

 

�ĂŶƐ� ƵŶĞ� ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ� Ě͛ĂŶƟĐŝƉĂƟŽŶ͕� ůĞƐ� ĂŐƌŝͲ
ĐƵůƚĞƵƌƐ�ƐŽŶƚ�ŵĂũŽƌŝƚĂŝƌĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ĂƩĞŶƚĞ�Ě͛ĂŝĚĞƐ�
ă�ů͛ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚ�;ϭϬϲ�ƐƵƌ�Ϯϭϵ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐͿ ͖� ůĞƐ�
ĂƵƚƌĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĞǆƉƌŝŵĠƐ�ƟĞŶŶĞŶƚ�ă�ƵŶĞ�ŵĞŝůůĞƵƌĞ�
ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ� ĚĞƐ� ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ� Ğƚ� ă� ƵŶ� ƌĠĂŵĠͲ
ŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƉĂƌĐĞůůĂŝƌĞ͘� 

�ĂŶƐ� ůĞƐ� ĐŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞƐ� ůŝďƌĞƐ͕� ůĞƐ� ĂƩĞŶƚĞƐ� ĐŽŶͲ
ĐĞƌŶĞŶƚ�ůĞ�ƐƚŽĐŬĂŐĞ�ĚĞ�ů͛ĞĂƵ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ĐŝƚĞƌŶĞƐ͕�ůĂ�
ĐƌĠĂƟŽŶ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ĞŶ�ĐƌĞƵƐĂŶƚ�ĚĞƐ�
ŵĂƌĞƐ͕� ĚĞƐ� ƉŽŝŶƚƐ� Ě͛ĞĂƵ� ŽƵ� ƵŶ� ƌĠĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ĚĞƐ� ƉŽŝŶƚƐ� Ě͛ĂďƌĞƵǀĞŵĞŶƚ͕� ů͛ĂĐĐğƐ� ĂƵ� ƌĠƐĞĂƵ�
Ě͛ĞĂƵ�ƉŽƚĂďůĞ�ă�ƵŶ�Ɖƌŝǆ�ŶĠŐŽĐŝĠ͕�ƵŶĞ�ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂͲ
ƟŽŶ�ă�ŵŝĞƵǆ�ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ�Ğƚ�ĂĚĂƉƚĞƌ͘ 

 



 

>ĞƐ� ĠĐŚĞůůĞƐ� ŚǇĚƌŽůŽŐŝƋƵĞƐ� Ğƚ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞƐ� ƐĞ�
ƐƵƉĞƌƉŽƐĞŶƚ͕� ƐĞ� ũƵǆƚĂƉŽƐĞŶƚ͘� ^ĂĐŚĂŶƚ� ƋƵĞ� ůĞƐ�
ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ� ͨ ĞĂƵ ͩ� ƐĞ� ƐŝƚƵĞŶƚ� ĂƵ� ŶŝǀĞĂƵ� ĚĞƐ�
ĐŽŵŵƵŶĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŝŶƚĞƌĐŽŵŵƵŶĂůŝƚĠƐ͕�ů͛ĠĐŚĞůůĞ�ĚĞ�
ƚƌĂǀĂŝů� ĂƉƉƌŽƉƌŝĠĞ� ĞƐƚ� ĐĞůůĞ� ĚƵ� ďĂƐƐŝŶ� ǀĞƌƐĂŶƚ� Ğƚ�
ĐĞůůĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ůŽĐĂůĞ͘ 

�ĞƐ� ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ� ĚĞ� ŐĞƐƟŽŶ� ĞǆŝƐƚĞŶƚ� ĚĠũă ͗� ^�'� ͖�
�>�͕�Wd'��ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ƉŽƵƌ� ůĂ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞ�
ů͛ĞĂƵ͘� >͛ĞŶũĞƵ� ĞƐƚ� ĚĞ� ůĞƐ� ŵŽďŝůŝƐĞƌ� Ğƚ� Ě͛ŝŶƚĠŐƌĞƌ�
ů͛ĂďƌĞƵǀĞŵĞŶƚ�͘ 

>ĞƐ� ďĠŶĠĮĐŝĂŝƌĞƐ� Ě͛ƵŶ� ƉƌŽũĞƚ� ĚĞ� ŐĞƐƟŽŶ� ĐŽůůĞĐͲ
ƟǀĞ� ĚĞ� ů͛ĞĂƵ� Ğƚ� ĂďƌĞƵǀĞŵĞŶƚ� ƐŽŶƚ� Ě͛ĂďŽƌĚ� ůĞƐ�
ĂŶŝŵĂƵǆ�ĞƵǆ-ŵġŵĞƐ ͊�Ğƚ�ůĞƐ�ĠůĞǀĞƵƌƐ͘� 

>ĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ă�ĂƐƐŽĐŝĞƌ�ă�ƵŶ�ƚĞů�ƉƌŽũĞƚ�͗� 

>ĞƐ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚƐ� ĚĞƐ� ŵŝůŝĞƵǆ� ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞƐ͕�
ĞǆƉĞƌƚƐ� ŚǇĚƌŽŐĠŽůŽŐƵĞƐ� ;�Z'DͿ� ĂƐƐƵƌĞƵƌƐ� ĨĂĐĞ�
ĂƵ� ƌŝƐƋƵĞ� ĐůŝŵĂƟƋƵĞ͕� ůĞƐ� ĂŐĞŶƚƐ� ƉŽůŝĐĞ� ĚĞ� ů͛ĞĂƵ�
;��d͕� K&�Ϳ͕� ƵŶ� ŝŶƚĞƌůŽĐƵƚĞƵƌ� ĐŽůůĞĐƟĨ� ĚĞƐ� ĂŐƌŝͲ
ĐƵůƚĞƵƌƐ ͗� ƋƵŝ� ƉŽƵƌƌĂŝƚ� ġƚƌĞ� ůĞ� '�^� ;ŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚ�
ĚĞ� ĚĠĨĞŶƐĞ� ƐĂŶŝƚĂŝƌĞͿ� ƉŽƵƌ� ƐĂ� ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞ� ƐĂŶŝͲ
ƚĂŝƌĞ͕� ůĞƐ� ĂŶĂůǇƐĞƐ� Ě͛ĞĂƵ� ƋƵ͛ŝů� ƉĞƵƚ� ĨĂŝƌĞ͕� ůĞƐ� �hͲ
D�͕� ůĞ� ƌĠƐĞĂƵ� �ŚĂŵďƌĞƐ� Ě͛ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕� ůĞƐ� ƐǇŶͲ
ĚŝĐĂƚƐ͕� ůĞƐ� ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ� ĨŽŶĐŝğƌĞƐ� ƉŽƵƌ� ů͛ĂŵĠͲ
ŶĂŐĞŵĞŶƚ� ƉĂƌĐĞůůĂŝƌĞ� Ğƚ� ƵŶĞ� ĨŽƌŵĞ� ŶŽƵǀĞůůĞ� ă�
ĐƌĠĞƌ� Ě͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ� ĞŶ� ĐŚĂƌŐĞ� ĚĞ� ů͛ŚǇĚƌĂƵůŝƋƵĞ�
ĂďƌĞƵǀĞŵĞŶƚ ;ĞůůĞ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ĚĞ�ĚŝƐƉŽƐͲ

Ğƌ� Ě͛ƵŶ� ŝŶƚĞƌůŽĐƵƚĞƵƌ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟĨ� ă� ƵŶ� ŶŝǀĞĂƵ�
ƚƌğƐ�ůŽĐĂůͿ͘� 

�ĞƐŽŝŶƐ�ĚĞ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞƐ� 

DĂůŐƌĠ� ĚĞ� ŶŽŵďƌĞƵǆ� ĚŝĂŐŶŽƐƟĐƐ͕� ůĞƐ� ďĞƐŽŝŶƐ� ĚĞ�
ƌĠĨĠƌĞŶĐĞƐ� ĞǆŝƐƚĞŶƚ� ƚŽƵũŽƵƌƐ͕� ƉĂƌ� ĞǆĞŵƉůĞ� ƉŽƵƌ�
ĐĂƌƚŽŐƌĂƉŚŝĞƌ�ĚĞƐ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ĞŶ�ĞĂƵ�ƐƚƌĂƚĠŐŝƋƵĞƐ  

�ĐƟŽŶƐ�Ğƚ�ŵŽǇĞŶƐ�Ě͛ĂĐƟŽŶ 

ƉĂƌ� ůĞƐ� ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ� ĞǆŝƐƚĂŶƚƐ ͗� W���d͕� WůĂŶ� �ůŝŵĂƚ�
�ŝƌ� �ŶĞƌŐŝĞ� dĞƌƌŝƚŽƌŝĂů ͖� W�d͕� ƉůĂŶ� ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ�
ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů͕�Wd'�͙͘ 

dǇƉĞƐ�Ě͛ĂĐƟŽŶƐ�ĞŶǀŝƐĂŐĠĞƐ ƉĂƌͬƉŽƵƌ�ĐĞ�ĐŽůůĞĐƟĨ 

¨ �ƌĠĞƌ� ĚĞƐ� ĞƐƉĂĐĞƐ� ƉƌŽƚĠŐĞĂŶƚ� ůĂ� ƌĞƐŽƵƌĐĞ�
ĞŶ�ĞĂƵ�;ƐƵƌ�ůĞ�ŵŽĚĞ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ŶĂƚƵƌĞůƐ�ƐĞŶƐŝͲ
ďůĞƐͿ 

¨ �ƌĠĞƌ͕�ĞŶƚƌĞƚĞŶŝƌ͕�ǀĂůŽƌŝƐĞƌ�ĚĞƐ�ƉŽŝŶƚƐ�Ě͛ĞĂƵ�
ĚĞ� ƚǇƉĞ ͗�ƉůĂŶƐ�Ě͛ĞĂƵ͕�ĠƚĂŶŐƐ͕�ĐŚĂƉĞůĞƚƐ�ĚĞ�
ŵĂƌĞƐ͕�ŐŽǇĂƐ�ĞŶ�ĂůƉĂŐĞ͕�ĞŶ�ǀŝƐĂŶƚ�ƵŶĞ�ĚŽƵͲ
ďůĞ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĂůŝƚĠ�ĂďƌĞƵǀĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ďĠƚĂŝů�Ğƚ�
ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠ͘� 

¨ sĞŝůůĞƌ�ă�ůĂ�ƉƌĠƐĞƌǀĂƟŽŶ�Ğƚ�ă�ůĂ�ƌĞƐƚĂƵƌĂƟŽŶ�
ĚĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ŚƵŵŝĚĞƐ͘ 

ϰ 

��������ͳ ǣ������������������������ǯ�������
�����������������ƴ ���� 

 
Aller vers un projet de gestion collective de l’eau prenant en compte l’abreu-

vement du bétail… 

��Ƹ ��ƴ ���ƴ������������ǣ 

/ƐĂďĞůůĞ�&KZ'h��;�/��Ϯϱ-ϵϬͿ 

�ĞƉƵŝƐ� ϮϬϭϴ� ůĂ� ĮůŝğƌĞ� ůĂŝƟğƌĞ� ĚƵ�

�ŽƵďƐ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ� ĚĞ� ƐĠƌŝĞƵǆ� ƉƌŽďͲ

ůğŵĞƐ� Ě͛ĂƉƉƌŽǀŝƐŝŽŶŶĞŵĞŶƚ� ĞŶ� ĞĂƵ� ͘�

�Ŷ� ĞīĞƚ͕� ůĂ� ƐğĐŚĞƌĞƐƐĞ� ĞƐƟǀĂůĞ� ĚĞ�

ůŽŶŐƵĞ�ĚƵƌĠĞ�ĚĞ�ϮϬϭϴ͕� ϮϬϭϵ�Ă�ƉŽƐĠ͕�

ŽƵƚƌĞ� ĚĞƐ� ƉƌŽďůğŵĞƐ� ĚĞ� ƐƚŽĐŬƐ� ĨŽƵƌͲ

ƌĂŐĞƌƐ͕�ŵĂŝƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƐŽƵĐŝƐ�ĚĞ�

ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠ� ĞŶ� ĞĂƵ͘� �� ƚĞů� ƉŽŝŶƚ� ƋƵĞ�

ϯϰ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ĚƵ��ŽƵďƐ�ŽŶƚ�ĚƸ�ġƚƌĞ�

ĚĞƐƐĞƌǀŝĞƐ�ƉĂƌ� ĐĂŵŝŽŶ� ĐŝƚĞƌŶĞ͘�^ƵŝƚĞ�

ă� ĐĞƚ� ĠƉŝƐŽĚĞ� ĚŽƵůŽƵƌĞƵǆ͕� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�

ƚƌĂǀĂƵǆ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ŵĞŶĠĞƐ ͗� 

-� ƵŶ� ƉƌĞŵŝĞƌ� ƚƌĂǀĂŝů� Ě͛ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�

ĚĞƐ� ĐŽŵŵƵŶĞƐ� ƐĞŶƐŝďůĞƐ�

;ĂƉƉƌŽǀŝƐŝŽŶŶĞŵĞŶƚ� ĞŶ� ĞĂƵ� ĨƌĂŐŝůĞ�

ĐƌŽŝƐĠ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ĨŽƌƚĞ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƟŽŶͿ�

Ğƚ� ƉŽƵƌ� ĐĞůůĞƐ-Đŝ� ƵŶĞ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ� ĚĞ�

ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ� ƉŽƚĞŶƟĞůůĞƐ� ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ͕�

ă� ůĂ� ĨŽŝƐ� ƉŽƵƌ� ůĂ� ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�

;ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞǆŝŽŶƐͿ� ŵĂŝƐ� ĂƵƐƐŝ� ƉŽƵƌ�

ůĞƐ� ĞǆƉůŽŝƚĂŶƚƐ� ;ĂŶĐŝĞŶƐ� ĐĂƉƚĂŐĞƐ͕�

ƐŽƵƌĐĞƐ͕� ĂƵƚƌĞƐͿ ͗� ů͛ŝĚĠĞ� ĞƐƚ� ĚĞ� ƐĞ�

ƌĞƉŽƌƚĞƌ�ƐƵƌ�ĐĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ĞŶ�

ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ĐƌŝƐĞ 

-� ƵŶ� ĚĞƵǆŝğŵĞ� ƚƌĂǀĂŝů� ĂǀĞĐ� ůĞ� 'ƌĂŶĚ�

�ĞƐĂŶĕŽŶ�DĠƚƌŽƉŽůĞ�ƉŽƵƌ�ĂĸŶĞƌ� ůĞƐ�

ďĞƐŽŝŶƐ�ĞŶ�ĞĂƵ�ĚĞƐ�ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶƐ͘�>Ă�

ĮůŝğƌĞ� ďŽǀŝŶ� ůĂŝƚ� ĠƚĂŶƚ� ůĂ� ƉůƵƐ�

ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠĞ͕� ĚŽŶƚ� ůĞƐ� ĚŽŶŶĠĞƐ� ƐŽŶƚ�

ůĞƐ�ƉůƵƐ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟǀĞƐ ͗� � Ϯϴŵϯ� ƉĂƌ�

h'�� ƐŽŶƚ� ƵƟůŝƐĠƐ� ĞŶ�ŵŽǇĞŶŶĞ� ƉŽƵƌ�

ů͛ĂďƌĞƵǀĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ůĞ�ŶĞƩŽǇĂŐĞ͘�ϰϬ�й�

ĚĞƐ� ĠůĞǀĞƵƌƐ� ƐŽŶƚ� ĚĠũă� ĠƋƵŝƉĠƐ� ĚĞ�

ĐŝƚĞƌŶĞƐ� ŶŽŶ� ƐǇƐƚĠŵĂƟƋƵĞŵĞŶƚ�

ĠƋƵŝƉĠĞƐ�Ě͛ƵŶ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ĞĂƵ͕�Ğƚ��

ĐĞůůĞƐ-Đŝ� ƐŽŶƚ� ƚƌğƐ� ƌĂƌĞŵĞŶƚ� ƐƵĸƐĂŶͲ

ƚĞƐ�ƉŽƵƌ�ġƚƌĞ�ĂƵƚŽŶŽŵĞƐ 

�ĞƐ� ĚĞƵǆ� ĚĠŵĂƌĐŚĞƐ� ŽŶƚ� ƉĞƌŵŝƐ� ĚĞ�

ŵĞƩƌĞ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ� ƵŶ� ĚŝĂŐŶŽƐƟĐ� ��h�

ƋƵŝ� ĂŝĚĞ� ůĞƐ� ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ� ƐŽƵŚĂŝƚĂŶƚ�

ŝŶǀĞƐƟƌ� ĚĂŶƐ� ƵŶĞ� ĐŝƚĞƌŶĞ� ă� ƌĠĐƵƉĠͲ

ƌĂƟŽŶ͕� ĚĞ� � ůĂ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŶĞƌ� ĚĞ�

ŵĂŶŝğƌĞ� ŽƉƟŵĂůĞ� ĞŶ� ĨŽŶĐƟŽŶ� ĚĞƐ�

ďĞƐŽŝŶƐ� Ğƚ� ĚĞƐ� ƐƵƌĨĂĐĞƐ� ĚĞ� ƚŽŝƚƵƌĞƐ�

ƌĂĐĐŽƌĚĂďůĞƐ 

>ĞƐ�Ϯ�ƐĠĐŚĞƌĞƐƐĞƐ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞƐ�ĚĞ�ϮϬϭϴ�Ğƚ�ϮϬϭϵ�
ŽŶƚ� ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ�ŵŝƐ� ă�ŵĂů� ůĞ� ƐĞĐƚĞƵƌ� ĂŐƌŝĐŽůĞ͘ 
�ĞůůĞ� ĚĞ� ϮϬϭϴ� Ɛ͛ĞƐƚ� ĂƉƉĂƌĞŶƚĠĞ� ă� ƵŶĞ� ƐĠĐŚĞͲ
ƌĞƐƐĞ� ƚĂƌĚŝǀĞ͕� ƚƌğƐ� ƐĠǀğƌĞ� ƐƵƌ� ů͛�Ɛƚ� ĚĞ� ůĂ� �&�͘�
�ĞůůĞ� ĚĞ� ϮϬϭϵ� Ă� ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ� ƚŽƵĐŚĠ� ů͛�Ɛƚ� ĚĞ� ůĂ�
ZĠŐŝŽŶ͘ 
>ĞƐ� ĐƵŵƵůƐ� ĚĞ� ƉƌĠĐŝƉŝƚĂƟŽŶƐ� ƚƌğƐ� ĚĠĮĐŝƚĂŝƌĞƐ�
Ğƚ�ĚĞƐ�ƚĂƵǆ�Ě͛ŚƵŵŝĚŝƚĠ�ĚĞƐ�ƐŽůƐ�ĞǆƚƌġŵĞŵĞŶƚ�
ďĂƐ�ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ�ĚĞ�ƐĞ�ƌĞŶĚƌĞ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚƵ�ƉŚĠͲ
ŶŽŵğŶĞ͘ 
>ĞƐ� ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ĐŽƵƌƐ� Ě͛ĞĂƵ� ƐŽŶƚ� ͗�
ĚĞƐ�ĂƐƐĞĐƐ�ƉůƵƐ�ĨƌĠƋƵĞŶƚƐ�Ğƚ�ƉůƵƐ�ůŽŶŐƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�
ĠƟĂŐĞƐ�ƉůƵƐ�ŵĂƌƋƵĠƐ͘� 

WŽƵƌ� ůĞ� ďĠƚĂŝů͕� ů͛ĂďƌĞƵǀĞŵĞŶƚ� ĚĞǀŝĞŶƚ� ĚŽŶĐ�
ƚƌğƐ� ĐŽŵƉůŝƋƵĠ͕� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ� ;ůĂ�
ƉůƵƉĂƌƚ� ĚĞƐ� ĞƐƉğĐĞƐ� ĨŽƵƌƌĂŐğƌĞƐ� ĐĞƐƐĞŶƚ� ĚĞ�

ƉŽƵƐƐĞƌ� ĂƵ-ĚĞƐƐƵƐ� ĚĞ� Ϯϱ� ĚĞŐƌĠƐͿ͘ 
WŽƵƌ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ͗� ůĞ� ďĞƐŽŝŶ� ƉŽƵƌ� ů͛ĂďƌĞƵǀĞͲ
ŵĞŶƚ�ĚƵ�ďĠƚĂŝů�ĞŶ��&��ĞƐƚ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ĞƐƟŵĠ�
ă�Ϯϱ�ŵŝůůŝŽŶƐ�ĚĞ�ŵϹͬĂŶ�;ϵϳй�ĚĞ�ĐĞ�ǀŽůƵŵĞ�ĞƐƚ�
ĐŽŶƐŽŵŵĠ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ďŽǀŝŶƐͿ͘� >͛ĞĂƵ� ƵƟůŝƐĠĞ�
ƉƌŽǀŝĞŶƚ� ŵĂũŽƌŝƚĂŝƌĞŵĞŶƚ� ĚƵ� ƌĠƐĞĂƵ� Ě͛ĞĂƵ�
ƉŽƚĂďůĞ� ;ƐƵƌƚŽƵƚ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ǀĂĐŚĞƐ� ůĂŝƟğƌĞƐͿ͕�
ƐŝŶŽŶ� ĞůůĞ� ƉƌŽǀŝĞŶƚ� ĚĞ� ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ� ƉƌŽƉƌĞƐ� 
;ĞĂƵ� ĚĞ� ƐƵƌĨĂĐĞƐ͕� ŽƵ� ĞĂƵǆ� ƐŽƵƚĞƌƌĂŝŶĞƐ� ƌĠĐƵͲ
ƉĠƌĠĞƐ� ǀŝĂ� ĚĞƐ� ĨŽƵƌƌĂŐĞƐ� ŽƵ� ƉƵŝƚƐ� ƉƌŝǀĠƐͿ͘ 
WŽƵƌ� ĨĂŝƌĞ� ĨĂĐĞ� ă� ĐĞƐ� ƉŚĠŶŽŵğŶĞƐ͕� ů͛ĂŐƌŝĐƵůͲ
ƚƵƌĞ�ĚŽŝƚ�Ɛ͛ĂĚĂƉƚĞƌ͕�ŵĂŝƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĐŽŶƟŶƵĞƌ�
ƐĂ� ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ� ǀĞƌƐ� ĚĞƐ� ƉƌĂƟƋƵĞƐ� ƉůƵƐ� ǀĞƌͲ
ƚƵĞƵƐĞƐ͕�ĐŽŵŵĞ�͗�ĠĐŽŶŽŵŝƐĞƌ� ů͛ĞĂƵ͕�ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ�
ů͛ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƐŽůƐ�;ĂƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�
ĐŽƵǀĞƌƚƵƌĞ� ŚŝǀĞƌŶĂůĞ� ĚĞƐ� ƐŽůƐ� ƉĂƌ� ĞǆĞŵƉůĞͿ͕�

��ƴ����������ʹͲͳͺ����ʹͲͳͻ�ǣ����������������������������
������������ƴ�������������ǯ�����������������ƴ������

DRAAF(A.THOEN)/DREAL (F.CHOLLEY) 



������������������������ǣ 

>͛ĂƚĞůŝĞƌ� ĚĞ� ƉƌŽƚŽƚǇƉĂŐĞ� ĨĂŝƚ� ƉĂƌƟĞ�

ŝŶƚĠŐƌĂŶƚĞ�ĚĞ�ů͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ��'KZ�'Z/ ͘� 

hŶĞ� ĨŽŝƐ� ůĂ� ƉƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞ� ƉƌĠĐŝƐĠĞ͕�

ĞůůĞ� ĞƐƚ�ŵŝƐĞ� ĞŶ� ƌĞŐĂƌĚ� ĚĞƐ� ĐŽŶŶĂŝƐͲ

ƐĂŶĐĞƐ͕� ĚĞƐ� ƐŽůƵƟŽŶƐ͕� ĚĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ŽƵ�

ĂĐƟŽŶƐ� ĚĠũă� ĞǆŝƐƚĂŶƚƐ͘� >ΖŽďũĞĐƟĨ� ĞƐƚ�

ĂůŽƌƐ͕� ĂƵ� ƚƌĂǀĞƌƐ� ĚΖĂƚĞůŝĞƌƐ͕� ĚΖŝĚĞŶƟͲ

ĮĞƌ�ůĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ŶŽŶ�ĞǆƉůŽƌĠĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĞƐ�

ŵĞƩƌĞ�ĞŶ� ůƵŵŝğƌĞ͕�ŵŽďŝůŝƐĞƌ�Ğƚ� ĨĂŝƌĞ�

ĐŽŽƉĠƌĞƌ� ůĞƐ� ĂĐƚĞƵƌƐ� ƉĞƌƟŶĞŶƚƐ͕� ĚĞ�

ŵĂŶŝğƌĞ� ă� ƉƌŽƚŽƚǇƉĞƌ� ĚĞ� ĨƵƚƵƌƐ� ƉƌŽͲ

ũĞƚƐ� ŽƵ� ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶƐ͘� �ĞƐ� ƉƌŽƚŽƚǇƉĞƐ�

ƐĞƌŽŶƚ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ĐŽůůĞĐƟǀĞŵĞŶƚ�ĂƉƉƌŽͲ

ĨŽŶĚŝƐͬƚƌĂǀĂŝůůĠƐ� ă� ůΖŽĐĐĂƐŝŽŶ� ĚΖƵŶĞ�

ƉƌŽĐŚĂŝŶĞ�ƌĠƵŶŝŽŶ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�;�ĐƚĞ�ϮͿ͘ 

��Ƹ ��ƴ ���ƴ������������ǣ 

WŝĞƌƌĞ��ŵŵĂŶƵĞů���>Kd�͗�/��>� 

/ů�ĞǆŝƐƚĞ�ĚĠũă�ĚĞƐ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ��͗ 

��^-��Z���h�ϮϬϭϮ�͗�:ĞĂŶ-

>ƵĐ͘DĞŶĂƌĚΛŝĚĞůĞ͘Ĩƌ 

&ŝůŝğƌĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĠĞƐ͗�WŽƌĐƐ͕�sŽůĂŝůůĞƐ͕�

sĞĂƵǆ�ĚĞ�ďŽƵĐŚĞƌŝĞ͕��ŽǀŝŶƐ�ůĂŝƚ͕�

KǀŝŶƐ�ůĂŝƚ͕� 

�ŽŶƚĞŶƵ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ͗ 

¨ �ŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ƌĠĨĠƌĞŶƟĞů�
ƐƵƌ�ůĂ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƟŽŶ�Ě͛ĞĂƵ�ĞŶ�
ĠůĞǀĂŐĞ 

¨ �ĠƚĞƌƌŵŝŶĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�
Ě͛ĂĐƟŽŶ�ă�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ƉŽƵƌ�
ĠĐŽŶŽŵŝƐĞƌ�ů͛ĞĂƵ�Ğƚ�ƉŽƵƌ�ǀĂůŽƌͲ
ŝƐĞƌ�ůĞƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ 

¨ �ůĂďŽƌĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ŵĠƚŚŽĚĞ�ĚĞ�
ĚŝĂŐŶŽƐƟĐ�ĚĞ�ů͛ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�
ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ĞŶ�ĞĂƵ͘ 

 
^͛ŝŶƚĠƌĞƐƐĞƌ�ĂƵǆ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƟŽŶƐ�

Ě͛ĞĂƵ͕�WŽƵƌƋƵŽŝ�͍ 

¨ �ŝĞŶ�ŐĠƌĞƌ�ů͛ĞĂƵ�ƐĂŶƐ�ŐĂƐƉŝůůĂŐͲ
ĞƐ 

¨ �ĞƐ�ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐ�ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂŝƌĞƐ� 
¨ sĞƌƐ�ƵŶĞ�ƚĂǆĂƟŽŶ�ĚĞ�ůΖĞĂƵ��͍� 
¨ >ĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ĚĞ�ů͛ĠůĞǀĂŐĞ�ƉŽŝŶͲ

ƚĠƐ�ĚƵ�ĚŽŝŐƚ�с�ĞŵƉƌĞŝŶƚĞ�ĞĂƵ͙ 
 

��������͵�ǣ�����������������������������������
ȋ�����������������������Ȁ�������������Ȍ� 

Vers une stratégie régionale de la gestion de l’eau en agriculture 

>͛ĂƚĞůŝĞƌ� Ă� ƚŽƵƚ� Ě͛ĂďŽƌĚ� ƚĞŶƚĠ� ĚĞ� ƉƌĠĐŝƐĞƌ� ůĞ�
ƉĠƌŝŵğƚƌĞ� ĚĞ� ůĂ� ƌĞƐƐŽƵƌĐĞ� ĞŶ� ĞĂƵ�
͞ƐƚŽĐŬĂďůĞ͟� ;ĞĂƵ� ĚĞ� ƉůƵŝĞ͕� ĚĞ� ƌƵŝƐƐĞůůĞŵĞŶƚ͕�
ĚĞ� ƌŝǀŝğƌĞƐ͕� ĚĞ� ƐŽƵƌĐĞƐ͕� ĚĞ� ĚƌĂŝŶĂŐĞͿ� Ğƚ� ĚĞƐ�
ƚǇƉĞƐ� ĚĞ� ƐƚŽĐŬĂŐĞ� ƉŽƐƐŝďůĞƐ� ;ĐŝƚĞƌŶĞƐ͕�ƉƵŝƚƐ͕�
ĠƚĂŶŐƐ͕� ďĂƐƐŝŶƐ� ĂƌƟĮĐŝĞůƐ͕� ƌĞƚĞŶƵĞƐ͕� ǌŽŶĞƐ�
ŚƵŵŝĚĞƐͿ͘ 

>Ğ�ĐŽŶƐƚĂƚ�Ă�ĠƚĠ� ĨĂŝƚ�ƋƵĞ�Ɛ͛ŝů� ĞǆŝƐƚĞ�ĚĞƐ� ŝŶŝƟĂͲ
ƟǀĞƐ� ĠƉĂƌƐĞƐ� ;ĐŽŶƐĞŝůƐ� ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂƵǆ͕� ƐǇŶͲ
ĚŝĐĂƚƐ�ŝŶƚĞƌĐŽŵŵƵŶĂƵǆͿ͕�ůĂ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĚƵ�ƐƚŽĐŬͲ
ĂŐĞ� ĚĞ� ů͛ĞĂƵ� Ŷ͛ĞƐƚ� ƉĂƐ� ƉƌŝƐĞ� ĞŶ� ĐŽŵƉƚĞ� ĚĞ�
ĨĂĕŽŶ� ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĞ� Ğƚ� ĐŽŚĠƌĞŶƚĞ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ�
ƉŽůŝƟƋƵĞƐ� ƉƵďůŝƋƵĞƐ� ĂĐƚƵĞůůĞƐ͘� >ĞƐ� ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�
ĚĠǀĞůŽƉƉĠĞƐ� ĚĞƉƵŝƐ� ƋƵĞůƋƵĞƐ� ĂŶŶĠĞƐ� ƐƵƌ� ůĞ�
ƐƚŽĐŬĂŐĞ� ĂƉƉŽƌƚĞŶƚ� ƋƵĞůƋƵĞƐ� ƌĠĨĠƌĞŶĐĞƐ� ƐƵƌ�
ůĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĞŶ�ĞĂƵ�ĚĞ�ů͛ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�
ů͛ĠůĞǀĂŐĞ� Ğƚ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ� ĚĞ� ƐƚŽĐŬĂŐĞ͕�
ŵĂŝƐ�ĚĞƐ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞƐ�ƉůƵƐ�ƐǇƐƚĠŵĂƟƋƵĞƐ�ŵĂŶͲ
ƋƵĞŶƚ� ĂŝŶƐŝ� ƋƵ͛ƵŶĞ� ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ� ĮŶĞ� ĚĞ� ůĂ�
ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ� ĚĞ� ůĂ� ƌĞƐƐŽƵƌĐĞ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐŽŶƚĞǆƚĞ�
ĚĞ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĐůŝŵĂƟƋƵĞ͘ 

>͛ĂƚĞůŝĞƌ� ĨŽƌŵƵůĞ� ůĞ�ƐŽƵŚĂŝƚ�ƋƵĞ�ƐŽŝƚ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƚ�

ƵŶĞ� ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ� ƌĠŐŝŽŶĂůĞ� ĚĞ� ŐĞƐƟŽŶ� ĚĞ� ů͛ĞĂƵ�
ƉŽƵƌ� ů͛ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� ĞŶ� ĐŽŚĠƌĞŶĐĞ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ�
ĂƵƚƌĞƐ� � ƵƐĂŐĞƐ� ĚĞ� ů͛ĞĂƵ� ;ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ� ŚƵͲ
ŵĂŝŶĞ͕� ĂƵƚƌĞƐ� ĂĐƟǀŝƚĠƐ͕� ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚͿ͘��
WůƵƐŝĞƵƌƐ�ŽďũĞĐƟĨƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ŝĚĞŶƟĮĠƐ�;ĐĨ͘�ĐŚĂŶͲ
ƟĞƌ�ϭͿ�͘ 

>͛ĠĐŚĞůůĞ� ĚĞƐ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ� ;ŝŶƚĞƌĐŽŵŵƵŶĂůŝƚĠƐ͕�
ƐǇŶĚŝĐĂƚƐ� ĚĞ� ďĂƐƐŝŶƐͿ� ĂƉƉĂƌĂŠƚ� ĐŽŵŵĞ�
ů͛ĠĐŚĞůůĞ� ƉĞƌƟŶĞŶƚĞ� ƉŽƵƌ� ĐŽŶĐĞǀŽŝƌ� Ğƚ� ĐŽŶͲ
ĚƵŝƌĞ� ůĞƐ� ƉƌŽũĞƚƐ� Ě͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚƐ� ĚƵƌĂďůĞƐ�
ĐŽŶĐŝůŝĂŶƚ� ůĞƐ�ƵƐĂŐĞƐ�ĞŶ�ŵŽďŝůŝƐĂŶƚ� ůĞƐ�ƉĂƌƟĞƐ�
ƉƌĞŶĂŶƚĞƐ͘�>Ğ�ŵŽĚğůĞ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ŝŶĨƌĂƐͲ
ƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�;ĮŶĂŶĐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚƐ�Ğƚ�
ĐŽƸƚƐ� ĚĞ� ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚͿ� Ğƚ� ůĂ� ƉƌŝƐĞ� ĞŶ�
ĐŽŵƉƚĞ� ĚĞƐ� ŝŵƉĠƌĂƟĨƐ� ĚĞ� ƋƵĂůŝƚĠ� ;ĚĞ� ů͛ĞĂƵͿ�
ƐŽŶƚ� ĚĞƐ� ƉĂƌĂŵğƚƌĞƐ� ĞƐƐĞŶƟĞůƐ� ă� ƉƌĞŶĚƌĞ� ĞŶ�
ĐŽŵƉƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌĠŇĞǆŝŽŶ͘ 

�Ğ�ƚƌĂǀĂŝů�ŝŵƉůŝƋƵĞ�ƵŶĞ�ŵŽďŝůŝƐĂƟŽŶ� ůĂƌŐĞ�ĚĞƐ�
ĂĐƚĞƵƌƐ� ƌĠŐŝŽŶĂƵǆ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ� ĂŐƌŝĐŽůĞƐ͕�
ŝŶĚƵƐƚƌŝĞůƐ͕� ƚŽƵƌŝƐƟƋƵĞƐ͕� � ƉƵďůŝĐƐ� ĚĞ� ů͛�ƚĂƚ� Ğƚ�
ĚĞƐ�ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠƐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞƐ�Ğƚ�ůŽĐĂůĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�
ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͘ 

�ŽŵŵĞŶƚ�͗ 
�Ŷ� ƉƌŽƉŽƐĂŶƚ� ƵŶ� ĚŝĂŐŶŽƐƟĐ� ĞĂƵ� ƐŝŵƉůŝĮĠ� ă�
ů͛ĠĐŚĞůůĞ� ĚĞ� ů͛ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ� ;ă� ŵŝŶŝŵĂ� ƵŶ� ĐŽŶͲ
ƚƌƀůĞ�ĚĞ�ĐŽŚĠƌĞŶĐĞ�ďĂƐĠ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ǀŽůƵŵĞƐ�Ϳ� 
 
WƵŝƐ� ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ� ĚĞƐ� ƐŽůƵƟŽŶƐ� Ě͛ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ� Ğƚ�
Ě͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĂŶƚ�ƵŶĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�
ƐƚƌĂƚĠŐŝƋƵĞ�Ğƚ�ŐůŽďĂůĞ�Ě͛ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ� 
 
�ŶƟĐŝƉĞƌ� 

ϭ͘�Ŷ�ŵĞƩĂŶƚ�ă�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�ĚĞƐ�ŽƵƟůƐ 
Ϯ͘�Ŷ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƐĂŶƚ�ůĞƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ�Ğƚ�
ůĞƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĐĠĚĂŶƚƐ 
 

YƵŽŝ�͗ 
hŶ� ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ� ƋƵŝ� ŵŽďŝůŝƐĞ� ůĞƐ� ĚŝīĠͲ
ƌĞŶƚĞƐ� ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ� ;ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ͕� ƌĠŐůĞŵĞŶͲ
ƚĂŝƌĞƐ͕� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂůĞƐͿ�ƉŽƵƌ�
ĂŝŐƵŝůůĞƌ�ů͛ĞǆƉůŽŝƚĂŶƚ�ǀĞƌƐ�ĚĞƐ�ƉŝƐƚĞƐ�ĚĞ�ƐŽůƵƟŽŶ͘ 
hŶĞ� ŵŽďŝůŝƐĂƟŽŶ� ĐŽůůĞĐƟǀĞ͕� ƉŽƵƌ� ĐŽŵŵƵŶŝͲ
ƋƵĞƌ�ƉŽƐŝƟǀĞŵĞŶƚ��͗� 

· ƐƵƌ�ůĞƐ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ� 

· ^Ƶƌ� ůĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ƌĞŶĚƵƐ� ƉĂƌ� ů͛ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌͬ
ů͛ĠůĞǀĂŐĞ� ƐƵƌ� ůĞ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ� ;ƉůĂĐĞ� ĚĂŶƐ� ůĞ�
ĐǇĐůĞ� ĚĞ� ů͛ĞĂƵ� ĚĂŶƐ� ů͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ� Ğƚ�
ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ĚĞƐ�ƉĂǇƐĂŐĞƐͿ 

 
EŽƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ƉŽƵƌ�Ǉ�ĂƌƌŝǀĞƌ�͗ 
ϭ͘ �ĂƉŝƚĂůŝƐĞƌ� ůĞƐ� ŽƵƟůƐ� Ğƚ� ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�

ĚĠũă�ĞǆŝƐƚĂŶƚƐ 
Ϯ͘ �ŽŶƐƚƌƵŝƌĞ� ĚĞƐ� ůŝǀƌĂďůĞƐ� ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�

ŵŽďŝůŝƐĂďůĞƐ� ƉĂƌ� ů͛ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌ� ĞƚͬŽƵ� ůĞ�
ĐŽŶƐĞŝůůĞƌ͕�ůĞ�ĨŽƌŵĂƚĞƵƌ�Ğƚ�ůĞƐ�ĂƉƉƌĞŶĂŶƚƐ 

ϯ͘ KƌŐĂŶŝƐĞƌ�Ğƚ�ŽƵ�Ɛ͛ĂƉƉƵǇĞƌ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ĠǀĠŶĞͲ
ŵĞŶƚƐ�ƉŽƵƌ�ĚŝīƵƐĞƌ�ůĞƐ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�Ğƚ�ĨĂǀŽƌͲ
ŝƐĞƌ� ůĞ� ƉĂƌƚĂŐĞ�
Ě͛ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ� Ğƚ�
ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ�
;ƌĠƵƐƐŝĞƐ� ŽƵ�
ŶŽŶͿ���� 

 

ϱ 

��������ʹ�ǣ�������������������ư ��ǯ�ƴ ����������
�ǯ������������� 

 
Accompagner les exploitations dans la recherche de solutions en mobili-

sant les compétences, redonner du sens au métier d’éleveur ! 



�ŽŶƐƚĂƚ�͗��ĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĐůŝŵĂƟƋƵĞ͕�ŵĂŝƐ�ƉĞƵ�ƐƵƌ�ůĂ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝͲ
ƚĠ� ĞŶ� ĞĂƵ� ă� ƵŶĞ� ĠĐŚĞůůĞ� ĮŶĞ� Ğƚ� ƐŽƵƐ� ƐĞƐ� ĨŽƌŵĞƐ� � ƵƟůŝƐĂďůĞƐ� ƉŽƵƌ� ů͛ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� ;ĞĂƵ� ĚĞ� ƉůƵŝĞ͕�
ŶĂƉƉĞƐ�ĞǆƉůŽŝƚĂďůĞƐ͕�ƌŝǀŝğƌĞƐ͕� �ƐŽƵƌĐĞƐͿ͕� �ƉĂƐ�ĚĞ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�ĐŽŽƌĚŽŶŶĠĞ�ƐƵƌ� ůĞ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞ� ů͛ĞĂƵ�ĞŶ�
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�;Ğƚ�ƉĂƐ�ĚĞ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞ�ů͛ĂďƌĞƵǀĞŵĞŶƚͿ͕� 

KďũĞĐƟĨƐ�͗�DŽďŝůŝƐĞƌ�ůĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ͕�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ�Ğƚ�ĂƐƐŽĐŝĂƟĨƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĚĠĮŶŝƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�
ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�ƉĂƌƚĂŐĠĞ�ĚĞ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĞĂƵ�ƉŽƵƌ�ů͛ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĐůŝŵĂͲ
ƟƋƵĞ͘� � WůƵƐŝĞƵƌƐ� ƚŚĠŵĂƟƋƵĞƐ� ƐŽŶƚ� ŝĚĞŶƟĮĠĞƐ� � ͗� ŝͿ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ� ůĂ� ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ� ĚĞ� ůĂ� ƌĞƐƐŽƵƌĐĞ�
͞ƐƚŽĐŬĂďůĞ͕͟�ĚĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĚĞ�ů͛ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ă�ƵŶĞ�ĠĐŚĞůůĞ�ĮŶĞ͕��ŝŝͿ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ů͛ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�
ůĞƐ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĚĞ�ƐƚŽĐŬĂŐĞ�;ă�ů͛ĠĐŚĞůůĞ�Ě͛ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ͕�ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ��Ğƚ�ƌĠŐŝŽŶĂůͿ͕�ŝŝŝͿ�ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ�
ůĂ�ƌĠƐŝůŝĞŶĐĞ�ĚĞ�ů͛ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ��;ĠĐŽŶŽŵŝĞ�Ě͛ĞĂƵ͕�ĂŐƌŽĠĐŽůŽŐŝĞͿ͘� 

�ŽŵŵĞŶƚ� ͗�/ŶŝƟĞƌ�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͕��ĐŽŶĚƵŝƌĞ�ĚĞƐ�ĠƚĂƚƐ�ŐĠŶĠƌĂƵǆ�ƐƵƌ�ů͛ĞĂƵ�ĞŶ�ĂŐƌŝĐƵůͲ
ƚƵƌĞ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ƉĂƌƟĞƐ�ƉƌĞŶĂŶƚĞƐ͕͘͘͘ 

 

���������ͳ�ǣ���������������ǯ����������ƴ������ƴ Ǧ
���������	�����������������ǯ������������������ ������������ǣ 

ͨ /ů�ĨĂƵƚ�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ĐŽŚĠƌĞŶĐĞ�ůĞƐ�ŝŶŝƟĂͲ

ƟǀĞƐ͕�ůĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�Ğƚ�ĠǀŝƚĞƌ�ůĞƐ�ĚŽƵďůŽŶƐ͕�

ĐĂƉŝƚĂůŝƐĞƌ͕�ĚŽŶŶĞƌ�ĚƵ�ƐĞŶƐ�ă�ů͛ĂĐƟŽŶ͘�

�ĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ůĞƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�

ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�ƋƵŝ�ƐĞƌǀĞŶƚ�ă�ƚŽƵƐ͕�ůĞƐ�

ĚŝīƵƐĞƌ�Ğƚ�ůĞƐ�ƚƌĂŶƐĨĠƌĞƌ�ĞĸĐĂĐĞŵĞŶƚ͘͟�

DĂƌƟĂů�D�Z'h�d�;WƌĠƐŝĚĞŶƚ�/��>�Ϳ 

 

�������������Ǩ 

YƵŝ�ƐŽŵŵĞƐ�ŶŽƵƐ�͍ 

�'ZK^hW�͗� 
ĚĞŶŝƐ͘ůĞƉŝĐŝĞƌΛĂŐƌŽƐƵƉĚŝũŽŶ͘Ĩƌ 
 
�'ZKEKs�͗ 
&ĂŶŶǇ͘�ŽƵĐŚŝƌĞΛĂŐƌŽŶŽǀ͘ĐŽŵ� 
ůŝƐĞůŽƌĞ͘ŵĂƌƟŶΛĂŐƌŽŶŽǀ͘ĐŽŵ� 
 
/EZ���͗ 
ƐĂŶĚƌŝŶĞ͘ƉĞƟƚΛŝŶƌĂĞ͘Ĩƌ� 
 
�Z��&�͗ 
ĂŶŶĞ-ĞůŝƐĞ͘ƚĂĐŽŶĞƚΛĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͘ŐŽƵǀ͘Ĩƌ� 
 
ZĠŐŝŽŶ��&��͗ 
ĮŽŶĂ͘ďŽƵǀĞƚΛďŽƵƌŐŽŐŶĞĨƌĂŶĐŚĞĐŽŵƚĞ͘Ĩƌ� 
 
�Z���&��͗ 
�ĞůŝŶĞ͘ďƵĐŚĞΛďĨĐ͘ĐŚĂŵďĂŐƌŝ͘Ĩƌ 
�ĞůƉŚŝŶĞ͘ĨŽƵĐŚĂƌĚΛďĨĐ͘ĐŚĂŵďĂŐƌŝ͘Ĩƌ 
WƌĠƐŝĚĞŶƚ��KZ���&/�͗��ƌŶĂƵĚ���>�^dZ��
;ϴϵͿ 
 
��d��͗ 
�͘ĚĞĨŽƌŶĞůΛƚĞƌƌŝŶŽǀŝĂ͘Ĩƌ 
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�ŽŶƐƚĂƚ� ͗� ůĞƐ�ĠůĞǀĂŐĞƐ� ƐŽŶƚ� ƚƌğƐ� ŝŵƉĂĐƚĠƐ�ƉĂƌ� ůĞƐ� ƐĠĐŚĞƌĞƐƐĞƐ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ƉůƵƐ� ĨƌĠƋƵĞŶƚĞƐ͘� >Ğ�
ƐƚŽĐŬĂŐĞ�ĚĞ�ů͛ĞĂƵ�ĚĞ�ƉůƵŝĞ�ĞƐƚ�ĨĂŝďůĞŵĞŶƚ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĠůĞǀĂŐĞƐ͘�>ĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ƐŽŶƚ�ĚŝƐͲ
ƉŽŶŝďůĞƐ�ŵĂŝƐ�ŝů�ŵĂŶƋƵĞ�ĚĞƐ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐĞŝůƐ�ĂƵǆ�ĠůĞǀĞƵƌƐ�ƉŽƵƌ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ĐĞƐ�ƐŽůƵͲ
ƟŽŶƐ͘� 

KďũĞĐƟĨƐ� ͗�/ĚĞŶƟĮĞƌ�ůĞƐ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ĞǆŝƐƚĂŶƚĞƐ͕�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ůĞƐ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞƐ�ƚĞĐŚŶŝĐŽ-ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ�
ƐƵƌ�ůĞƐ� ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ƐƚŽĐŬĂŐĞ�Ě͛ĞĂƵ�;ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚƐ�Ğƚ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚͿ�ă�ůĂ�ĨĞƌŵĞ�Ğƚ�ĚĠǀĞͲ
ůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĂĚĂƉƚĠĞƐ�ĂƵǆ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĚĞ�ů͛ĠůĞǀĂŐĞ�;ƋƵĂŶƟƚĠ͕�ƋƵĂůŝͲ
ƚĠͿ͘ 

�ŽŵŵĞŶƚ� ͗�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�Ě͛ƵŶ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚĞ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĂŶƚ�ůĞƐ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĞǆŝƐͲ
ƚĂŶƚĞƐ� ͕� /ŶŝƟĞƌ�ĚĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ� ĐŽůůĂďŽƌĂƟĨƐ�ƉŽƵƌ�ƉƌŽƚŽƚǇƉĞƌ�ĚĞƐ� ƐŽůƵƟŽŶƐ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ� ƌĠƉŽŶĚĂŶƚ�ă�
ĚĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞƐ�ŶŽŶ�ĐŽŵďůĠƐ�Ğƚ�ĂƐƐƵƌĞƌ�ůĞƵƌ�ĚĠƉůŽŝĞŵĞŶƚ�;ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�ƚǇƉĞ�&Ăď>ĂďͿ͘ 
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���������͵�ǣ����������������-������������ 
�ŽŶƐƚĂƚ�͗��ĞƐŽŝŶ�Ě͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ�ůĞƐ�ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĚĞ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ĂďƌĞƵǀĞƌ�ůĞ�
ďĠƚĂŝů�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĐůŝŵĂƟƋƵĞ͘�ZĞĚŽŶŶĞƌ�ĚƵ�ƐĞŶƐ�ĂƵ�ŵĠƟĞƌ�Ě͛ĠůĞǀĞƵƌ�͊ 

KďũĞĐƟĨƐ� ͗�ZĞĐĞŶƐĞƌ͕�ĐĂƉŝƚĂůŝƐĞƌ�Ğƚ�ƐǇŶƚŚĠƟƐĞƌ� ůĞƐ�ŽƵƟůƐ͕�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ͕� ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞƐ�ŽƵ�
ĐŽůůĞĐƟǀĞƐ͕�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞƐ�Ğƚ�ĠƚƵĚĞƐ�ƋƵŝ�ĂƉƉŽƌƚĞŶƚ�ĚĞƐ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƉŽƵƌ  ͗ 

-� �ǀĂůƵĞƌ� ůĞƐ� ĐŽŶƐŽŵŵĂƟŽŶƐ� ĞŶ� ĞĂƵ� Ě͛ĂďƌĞƵǀĞŵĞŶƚ� ĂĐƚƵĞůůĞƐ� Ğƚ� ĨƵƚƵƌĞƐ͕� ĚĂŶƐ� ƵŶ� ĐŽŶƚĞǆƚĞ� ĚĞ�
ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĐůŝŵĂƟƋƵĞ�Ğƚ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ŽďũĞĐƟĨ�Ě͛ĂŶƟĐŝƉĂƟŽŶ 

-� KƉƟŵŝƐĞƌ� ů͛ĂďƌĞƵǀĞŵĞŶƚ� ĚƵ� ďĠƚĂŝů� ĂƵǆ� ĐŚĂŵƉƐ� Ğƚ� ĂƵǆ� ďąƟŵĞŶƚƐ͘� WƌĞŶĚƌĞ� ĞŶ� ĐŽŵƉƚĞ� ůĞƐ�
ĐŽŶƚĞǆƚĞƐ� ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂŝƌĞƐ� Ğƚ� ƐƉĠĐŝĮƋƵĞƐ� ĚĞƐ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐͬĮůŝğƌĞƐ� ĐŽŶĐĞƌŶĠĞƐ� Ğƚ� ĚĞƐ� ƐǇƐƚğŵĞƐ� ĚĞ�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ŐƵŝĚĞƌ�Ğƚ�ĨĂĐŝůŝƚĞƌ�ůĞƐ�ĐŚŽŝǆ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉĂŶĞů�ĚĞ�ƐŽůƵƟŽŶƐ 

-�dƌĂŶƐĨŽƌŵĞƌ�ĐĞƐ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ĞŶ� ůŝǀƌĂďůĞƐ�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ƵƟůŝƐĂďůĞƐ�ƉĂƌ� ůĞƐ�ĐŽŶƐĞŝůůĞƌƐ͕� ůĞƐ�ƉŽƌƚĞƵƌƐ�
ĚĞ�ƉƌŽũĞƚ�ŵĂŝƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƵƟůŝƐĂďůĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĨŽƌŵĂƚĞƵƌƐ͕�ůĞƐ�ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ͕�ůĞƐ�ĮůŝğƌĞƐ͘ 

-��ŝīƵƐĞƌ� ůĂƌŐĞŵĞŶƚ� ůĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ� ĐĂƉŝƚĂůŝƐĠƐ͕� ĂƵƉƌğƐ�ĚĞ�ĚŝǀĞƌƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ� ;ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ͕� ĐŽŶƐĞŝůůĞƌƐ-
ĂŶŝŵĂƚĞƵƌƐ͕�ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠƐ͙Ϳ�Ğƚ�ƐŽƵƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ĨŽƌŵĞƐ�;ƋƵĂůŝƚĠ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ͙Ϳ͘ 
 
�ŽŵŵĞŶƚ�͗�ZĠƉŽŶƐĞ�ă�ů͛��W���^��Z��ZW/��͘�WƌŽũĞƚ�>�hZ��d�͊ 

>ĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ů͛�'KZ�'Z/�ŝŶǀŝƚĞŶƚ�ƚŽƵƚ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞ�ă�ƐĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĞƌ� 
ƉŽƵƌ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ĐŽůůĞĐƟǀĞŵĞŶƚ�ĐĞƐ�ĐŚĂŶƟĞƌƐ�͊ 
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