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��ůĂ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĚĞ�ƐĂǀŽŝƌ�ƉŽƵƌƋƵŽŝ�ŝůƐ�Ğƚ�ĞůůĞƐ�ŽŶƚ�ĚĠĐŝĚĠ�Ě͛ĠƚƵĚŝĞƌ�ůĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�
ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚƵ�ĐĂŵƉ�ĚĞ�ƌĠĨƵŐŝĠƐ�ĚĞ�<ĂŬƵŵĂ�ĂƵ�<ĞŶǇĂ�Žƶ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞ�ƉĞƵƚ�
ƐĞŵďůĞƌ�ƵŶ�ƉƌŽĚƵŝƚ�ĚĞ�ůƵǆĞ1͕�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ƌĠĨƵŐŝĠͲĞͲƐ�ĞǆƉůŝƋƵĞŶƚ�ƋƵ͛ŝů�Ɛ Ă͛Őŝƚ�Ě͛ƵŶĞ�ŽĐͲ
ĐĂƐŝŽŶ�ͨ�ĚĞ�ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ�΀ůĞƵƌƐ΁�ĚƌŽŝƚƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĂǀŽŝƌ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ĂŐŝƌ�ĞŶ�ũƵƐƟĐĞ�ͩ2͕�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ĚĞ�
ͨ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ůĞ�ĚƌŽŝƚ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ůĂ�ǀŝĞ�ĞŶ�ƐŽĐŝĠƚĠ�Ğƚ�ŝŶƚĞƌĂŐŝƚ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ƌĞůŝŐŝŽŶ�Ğƚ�ůĂ�
ƉŽůŝƟƋƵĞ�ͩ 3͘��ŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ŵŽƟǀĂƟŽŶƐ�ƉŽƵƐƐĞŶƚ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƌĠĨƵŐŝĠĞƐ�ĚĞ�<ĂŬƵŵĂ�ă�ĞŶƚƌĞͲ
ƉƌĞŶĚƌĞ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ�ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ�ĚĞ�ĚƌŽŝƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ�ĂǀĞĐ�ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ�'ĞŶğǀĞ�;ŽƵ�hŶŝŐĞͿ4. 
WŽƵƌ�ĐĞƌƚĂŝŶͲĞͲƐ͕�ŝů�Ɛ Ă͛Őŝƚ�ĚƵ�ŵŽǇĞŶ�ĚĞ�ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ�ĞŶ�ĚƌŽŝƚ�ĚĠďƵƚĠĞƐ�ĂǀĂŶƚ�ůĂ�
ĨƵŝƚĞ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ƉĂǇƐ�Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ͘�WŽƵƌ�Ě Ă͛ƵƚƌĞƐ͕�Đ͛ĞƐƚ�ƵŶĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ĚĞƐ�ĐŽŶŶĂŝƐͲ
ƐĂŶĐĞƐ�ĂĮŶ�Ě Ă͛ŶĂůǇƐĞƌ�ƉƵŝƐ�Ě Ă͛Őŝƌ�ƐƵƌ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĨƌĂŐŝůĞ�ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ�ĚĞ�ĚƌŽŝƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ�ĚĂŶƐ�
ůĞ�ĐĂŵƉ͘�WŽƵƌ�Ě Ă͛ƵƚƌĞƐ�ĞŶĐŽƌĞ͕�ĐĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ�ůĞƵƌ�ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ�Ě͛ĠůĂƌŐŝƌ�ůĞƵƌƐ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�
ŐĠŶĠƌĂůĞƐ͘�WŽƵƌ�Ě Ă͛ƵƚƌĞƐ�ĞŶĮŶ͕�Đ͛ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĚĞƐ�ƐĞƵůĞƐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚĠƐ�ĚĞ�ĐŽŶƟŶƵĞƌ�ă�ĠƚƵĚŝĞƌ�
ĞŶ�ůĂŶŐƵĞ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐĂŵƉ�Žƶ�ů Ă͛ŶŐůĂŝƐ�ĚŽŵŝŶĞ�ĚĞ�ƉĂƌ�ƐŽŶ�ƐƚĂƚƵƚ�ĚĞ�ůĂŶŐƵĞ�ĚƵ�ƐǇƐͲ
ƚğŵĞ�ŚƵŵĂŶŝƚĂŝƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂŶŐƵĞ�ŽĸĐŝĞůůĞ�ĚƵ�<ĞŶǇĂ5.

�ƚƵĚŝĞƌ�ůĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐĂŵƉ�ĚĞ�ƌĠĨƵŐŝĠƐ�ĚĞ�ƉƌğƐ�ĚĞ�ϮϬϬ͛ϬϬϬ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�Ŷ͛ĞƐƚ�
ƉĂƐ�ĂŶŽĚŝŶ͘��ƌĠĠ�ĞŶ�ϭϵϵϮ�ƉŽƵƌ�ĂĐĐƵĞŝůůŝƌ�ůĞƐ�ͨ�ůŽƐƚ�ďŽǇƐ�ŽĨ�^ƵĚĂŶ�ͩ6͕�ůĞ�ĐĂŵƉ�ĚĞ�ƌĠĨƵŐŝĠƐ�
ĚĞ�<ĂŬƵŵĂ�ƐĞ�ƐŝƚƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ��ŽŵƚĠ�ĚƵ�dƵƌŬĂŶĂ�ĂƵ�ŶŽƌĚͲŽƵĞƐƚ�ĚƵ�<ĞŶǇĂ͕�ă�ůĂ�ĨƌŽŶƟğƌĞ�ĂǀĞĐ�
ůĞ�^ƵĚͲ^ŽƵĚĂŶ�Ğƚ�ů͛KƵŐĂŶĚĂ͕�Ğƚ�ŶŽŶ�ůŽŝŶ�ĚĞ�ů͛�ƚŚŝŽƉŝĞ͘��ŶŶĠĞ�ĂƉƌğƐ�ĂŶŶĠĞ͕�ĐĞ�ĐĂŵƉ�Ă�ǀƵ�ƐĂ�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ĂƌƌŝǀĠĞƐ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĨƵǇĂŶƚ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐĠĐƵƟŽŶƐ�ĞŶ�^ŽŵĂͲ
ůŝĞ͕��ƚŚŝŽƉŝĞ͕��ƵƌƵŶĚŝ͕�ZĠƉƵďůŝƋƵĞ��ĠŵŽĐƌĂƟƋƵĞ�ĚƵ��ŽŶŐŽ͕��ƌǇƚŚƌĠĞ͕�KƵŐĂŶĚĂ�ŽƵ�ĞŶĐŽƌĞ�

1 �>Ă�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ƉƌŽĚƵŝƚ�ĚĞ�ůƵǆĞ�ĞƐƚ�ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ�
ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƌĠĂĐƟŽŶƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�/Ŷ�ŽŶĞ�ƌĞĕŽŝƚ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ƐĞƐ�ĂĐƟǀŝͲ
ƚĠƐ͘�>Ă�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ�ƐƵƌ�ů͛ĠĚƵĐĂƟŽŶ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞ�ĞƐƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĠĞ�ĂƵ�ƌĞŐĂƌĚ�ĚĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�
ƉĞƌĕƵƐ�ĐŽŵŵĞ�ƉůƵƐ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂƵǆ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƌĠĨƵŐŝĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐĂŵƉƐ�ĚƵ�ƐƵĚ�ƋƵŝ�ƐŽƵǀĞŶƚ�
ƐŽƵīƌĞŶƚ�ĚĞ�ŵĂŶƋƵĞ�ĚĞ�ŶŽƵƌƌŝƚƵƌĞ͕�Ě͛ĞĂƵ͕�ĚĞ�ƐŽŝŶƐ͕�ĞƚĐ͘��Ğ�ŵĂŶŝğƌĞ�ƉĂƌĂĚŽǆĂůĞ͕�ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�
ƌĠĨƵŐŝĠͲĞͲƐ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ĐĂŵƉƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐƋƵĞůƐ�/Ŷ�ŽŶĞ�ŽƉğƌĞ�;<ĂŬƵŵĂ�ĂƵ�<ĞŶǇĂ�Ğƚ��ǌƌĂƋ�ĞŶ�:ŽƌĚĂŶŝĞͿ�
ƐĂůƵĞŶƚ�ůĂ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ�ƉŽƵƌ�ĞƵǆ�Ğƚ�ĞůůĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶƟŶƵĞƌ�ŽƵ�ĐŽŵŵĞŶĐĞƌ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ�ĂĮŶ�ĚĞ�Ɛ͛ŽƵǀƌŝƌ�
ĚĞƐ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂŵƉ�Ğƚ�ĚĞ�ƉƌĠƉĂƌĞƌ�ƵŶĞ�ĠǀĞŶƚƵĞůůĞ�ƐŽƌƟĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚƐ͘���ůĂ�
ƋƵĞƐƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ĚĞ�ů͛ĠĚƵĐĂƟŽŶ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐĂŵƉ͕�ƵŶ�ĠƚƵĚŝĂŶƚ�ĚĞ�<ĂŬƵŵĂ�ƌĠͲ
ƉŽŶĚ�͗�ͨ�ƉŽƵƌƋƵŽŝ�ĐĞůĂ�ƐĞƌĂŝƚͲŝů�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉĂƌƚŽƵƚ�ĂŝůůĞƵƌƐ�ŵĂŝƐ�ƉĂƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂŵƉ�ĚĞ�<ĂŬƵŵĂ�͍�ͩ͘

2 �>Ğ�ŐƌŽƵƉĞ�ǁŚĂƚƐĂƉƉ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂƵǆ�ĚƌŽŝƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ�ϮϬϭϵ�ƐƵƌ�ůĞƋƵĞů�
ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞŶƚ�ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ͕�ůĞƐ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƵƌƐ͕�ůĞƐ�ƚƵƚƌŝĐĞƐ͕�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌƐ�ĚƵ�
ĐŽƵƌƐ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϮ͕�Ϯϭ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϭϵ͘�

3 �>Ğ�ŐƌŽƵƉĞ�ǁŚĂƚƐĂƉƉ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂƵǆ�ĚƌŽŝƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ�ϮϬϭϵ�ƐƵƌ�ůĞƋƵĞů�
ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞŶƚ�ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ͕�ůĞƐ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƵƌƐ͕�ůĞƐ�ƚƵƚƌŝĐĞƐ͕�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌƐ�ĚƵ�
ĐŽƵƌƐ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϭϬ͕�Ϯϭ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϭϵ͘�

4 ��ĂŶƐ�ůĞƐ�ĨŽƌŵƵůĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ƉŽƐƚƵůĂƟŽŶ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ĚƌŽŝƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ͕�ƵŶĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞ�ƉŽƌƚĞ�
ƐƵƌ�ůĞƐ�ƌĂŝƐŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ă�ĐĞ�ĐŽƵƌƐ͘�hŶĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ƐƵƌ�ůĞ�ŵġŵĞ�ƐƵũĞƚ�ĞƐƚ�ŵĞŶĠĞ�ĐŚĂƋƵĞ�
ĂŶŶĠĞ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ĐůĂƐƐĞ�ĚĞ�ĚƌŽŝƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞŵĂŝŶĞ�ĞŶ�ƉƌĠƐĞŶƟĞů�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂŵƉ�ĞŶ�ĨĠǀƌŝĞƌ͘ �

5 �^ĞůŽŶ�ů͛ĂƌƟĐůĞ�ϳ͕�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚĞ�Ϯ�ĚĞ�ůĂ��ŽŶƐƟƚƵƟŽŶ�ŬĞŶǇĂŶĞ͕�ů Ă͛ŶŐůĂŝƐ�ĞƐƚ�ů͛ƵŶĞ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ůĂŶŐƵĞƐ�
ŽĸĐŝĞůůĞƐ�ĚƵ�<ĞŶǇĂ͘�>Ğ�<ŝƐǁĂŚŝůŝ�ĞƐƚ�ůĂ�ůĂŶŐƵĞ�ŶĂƟŽŶĂůĞ�ĚƵ�<ĞŶǇĂ�Ğƚ�ů Ă͛ƵƚƌĞ�ůĂŶŐƵĞ�ŽĸĐŝĞůůĞ�;ĂƌͲ
ƟĐůĞ�ϳ͕�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚĞƐ�ϭ�Ğƚ�Ϯ͕��ŽŶƐƟƚƵƟŽŶ�ŬĞŶǇĂŶĞͿ͘�>Ă�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ůĂŶŐƵĞ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ�ĞƐƚ�ĠƉŝŶĞƵƐĞ�
ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ŵŝŶŽƌŝƚĠ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƌĠĨƵŐŝĠĞƐ�ă�<ĂŬƵŵĂ�;ĞŶǀŝƌŽŶ�ϭϬй͕�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ZĠƉƵͲ
ďůŝƋƵĞ��ĠŵŽĐƌĂƟƋƵĞ�ĚƵ��ŽŶŐŽ�Ğƚ�ĚƵ��ƵƌƵŶĚŝͿ�ĐĂƌ�ŝů�Ɛ Ă͛Őŝƚ�ĚĞ�ůĂ�ůĂŶŐƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĂƋƵĞůůĞ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ�
ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉĂǇƐ�Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ͘��ĂŶƐ�ůĞ�ŵġŵĞ�ƐĞŶƐ͕�Ɛŝ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ĠĐŽůĞƐ�ƉƌŝŵĂŝƌĞƐ�
ƉƌŽƉŽƐĞŶƚ�ƵŶ�ĂƉƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞ�ĞŶ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ�ă�<ĂŬƵŵĂ͕�ĂƵĐƵŶĞ�ĠĐŽůĞ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ�ŽƵ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞ�ŶĞ�ůĞ�ĨĂŝƚ͕�ƐĂƵĨ�ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ�'ĞŶğǀĞ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ƉŽƐĞ�ĚĞƐ�ƉƌŽďůğŵĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶƟŶƵĂƟŽŶ�ĚƵ�
ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ƐĐŽůĂŝƌĞ�Ğƚ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĨƌĂŶĐŽƉŚŽŶĞƐ͘

6 ��Ğ�ŶŽŵ�Ă�ĠƚĠ�ĚŽŶŶĠ�ă�ƵŶ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϮϬ͛ϬϬϬ�ŐĂƌĕŽŶƐ�ĚĠƉůĂĐĠƐ�ƐƵŝƚĞ�ă�ůĂ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�
ŐƵĞƌƌĞ�ĐŝǀŝůĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞ�^ŽƵĚĂŶ�Ğƚ�ůĞ�^ƵĚͲ^ŽƵĚĂŶ�ƋƵŝ�Ă�ƉĞƌĚƵƌĠ�ĚĞ�ϭϵϴϳ�ă�ϮϬϬϱ͘�hŶĞ�ƉĂƌƟĞ�Ě͛ĞŶƚƌĞ�
ĞƵǆ�Ɛ͛ĞƐƚ�ƌĠĨƵŐŝĠĞ�ĂƵ�<ĞŶǇĂ͘

I. Contexte
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ĞŶ�ĐůĂƐƐĞ�ĚĞƐ�ŚŝƐƚŽŝƌĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞƐ�Ğƚ�ĐŽůůĞĐƟǀĞƐ�ĚĞ�ŵĂƐƐĂĐƌĞƐ͕�ƚƵĞƌŝĞƐ͕�ƚŽƌƚƵƌĞƐ͕�ǀŝŽůƐ�ŽƵ�
ĞŶĐŽƌĞ�ĐŽƌƌƵƉƟŽŶ͘��ĞƐ�ĂďƵƐ�ŶĞ�Ɛ Ă͛ƌƌġƚĞŶƚ�ŵĂůŚĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ�ƉĂƐ�ă�ůĂ�ƉŽƌƚĞ�ĚƵ�ĐĂŵƉ͘�WŽƵƌ�
ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ͕� ů Ă͛ƌƌŝǀĠĞ� ă� <ĂŬƵŵĂ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�ƵŶ� ƌĠƉŝƚ� ƋƵŝ� ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ� ůĂŝƐƐĞ�
ƉůĂĐĞ�ă�ƵŶĞ�ƌĠĂůŝƚĠ�Ě Ă͛ƩĞŝŶƚĞ�ă�ůĞƵƌƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ͕�ĞŶ�ĐŽŵŵĞŶĕĂŶƚ�ƉĂƌ�ů͛ŝŶƚĞƌĚŝĐƟŽŶ�ĚĞ�
ƋƵŝƩĞƌ�ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĚƵ�ĐĂŵƉ�ŵġŵĞ�ƵŶĞ�ĨŽŝƐ�ůĞƵƌ�ƐƚĂƚƵƚ�ĚĞ�ƌĠĨƵŐŝĠ�ŽďƚĞŶƵ12͕�ůĞƐ�ǀŝŽůĞŶĐĞƐ�
ƉŽůŝĐŝğƌĞƐ13� Ğƚ� ĂƵƚƌĞƐ� ŵĂŶƋƵĞŵĞŶƚƐ� ă� ůĞƵƌƐ� ĚƌŽŝƚƐ� ĐŝǀŝůƐ͕� ƉŽůŝƟƋƵĞƐ͕� ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ͕� ƐŽͲ
ĐŝĂƵǆ�Ğƚ�ĐƵůƚƵƌĞůƐ�ƋƵŝ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉůƵƉĂƌƚ�ĐŽŶĐĞƌŶĞŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƉůƵƐ�ůĂƌŐĞŵĞŶƚ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�
ŬĞŶǇĂŶĞ�ŚĂďŝƚĂŶƚ�ĐĞƐ�ƌĠŐŝŽŶƐ�ƉĂƵǀƌĞƐ�ĚƵ�ƉĂǇƐ͘��ƚƵĚŝĞƌ�ůĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ�ă�<ĂŬƵŵĂ�Ŷ Ă͛�
ĚŽŶĐ�ƌŝĞŶ�Ě Ă͛ďƐƚƌĂŝƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ƌĠĨƵŐŝĠͲĞͲƐ͕�Ğƚ�ůĞ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ�'ĞŶğǀĞ�
ũŽŶŐůĞ�ĞŶ�ƉĞƌŵĂŶĞŶĐĞ�ĞŶƚƌĞ�ƵŶ�ƌĞĐŽƵƌƐ�ă�ů͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�Ğƚ�ƵŶ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�
ƌĞĐƵů�ĨĂĐĞ�ă�ĚĞƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞƐ�ĂĮŶ�ĚĞ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ĚĞƐ�ƌĠŇĞǆŝŽŶƐ�ƉůƵƐ�ůĂƌŐĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�
ƉƌĠƐĞƌǀĞƌ�ĐĞƌƚĂŝŶͲĞͲƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ƋƵŝ�ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚ�ƉĂƌ�ůĞ�ďŝĂŝƐ�ĚĞ�ĐĞƚ�ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ƌĞǀŝǀƌĞ�
ĚĞƐ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ�ƚƌĂƵŵĂƟƋƵĞƐ͘�>͛ĂƉƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞ�ă�<ĂŬƵŵĂ�ĞƐƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ŵĂƌƋƵĠ�ƉĂƌ�ůĞƐ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĚĞ�ǀŝĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐĂŵƉ�ĚĞ�ƌĠĨƵŐŝĠƐ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ĂĐĐğƐ�ƌĞƐƚƌĞŝŶƚ�ă�ů͛ĞĂƵ͕�ă�ůĂ�ŶŽƵƌƌŝƚƵƌĞ�
Ğƚ� ĂƵǆ� ƐŽŝŶƐ͕� ůĂ� ĚŝĸĐƵůƚĠ� Ğƚ� ůĞ� ĐŽƸƚ� ĠůĞǀĠ� ĚĞƐ� ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ͕� ů Ă͛ďƐĞŶĐĞ� ĚĞ�ŵĂƚĠƌŝĞů� ĚĞ�
ĐŽƵƌƐ͕�ĚĞƐ�ŵĂŶƋƵĞŵĞŶƚƐ�ĞŶ�ĐŽŶŶĞǆŝŽŶ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�Ğƚ�ĞŶ�ĠůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ͕�ĚĞƐ�ŝŵƉĠƌĂƟĨƐ�ƉƌŽĨĞƐͲ
ƐŝŽŶŶĞůƐ�Ğƚ�ĨĂŵŝůŝĂƵǆ�Ğƚ�ƵŶ�ŵĂŶƋƵĞ�Ě͛ĞƐƉĂĐĞ�ŵĞŶƚĂů�Ğƚ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ƐĞ�ĚĠĚŝĞƌ�ă�
ů͛ĠƚƵĚĞ14�Ͳ�ĚĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ƐƵƌ�ůĞƐƋƵĞůƐ�ŶŽƵƐ�ƌĞǀŝĞŶĚƌŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞƚ�ĂƌƟĐůĞ͘

�ĞƩĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�Ɛ Ă͛ƉƉƵŝĞ�ƐƵƌ�ƵŶ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ�ƌĠĂůŝƐĠ�ĚƵƌĂŶƚ�ůĞ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�Ě Ă͛ƵƚŽŵŶĞ�
ϮϬϭϵ�ĞŶƚƌĞ� ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ�'ĞŶğǀĞ�Ğƚ� ůĞ� ĐĂŵƉ�ĚĞ� ƌĠĨƵŐŝĠƐ�ĚĞ�<ĂŬƵŵĂ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚƵ� ĐŽƵƌƐ�
/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂƵǆ�ĚƌŽŝƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ�ĚŝƐƉĞŶƐĠ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂŵƉ�ƉĂƌ�ůĞ�ĐĞŶƚƌĞ�/Ŷ�ŽŶĞ�ĞŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂͲ
ƟŽŶ�ĂǀĞĐ�ůĂ�&ĂĐƵůƚĠ�ĚĞ�ĚƌŽŝƚ�ĚĞ�ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ�'ĞŶğǀĞ͘�>Ğ�ĐĞŶƚƌĞ�/Ŷ�ŽŶĞ15͕�ƉƌĠƐĞŶƚ�ă�<ĂŬƵͲ
ŵĂ�ĚĞƉƵŝƐ�ϮϬϭϱ͕�Ă�ĚĠǀĞůŽƉƉĠ�ƵŶ� learning ecosystem� ŝŶŶŽǀĂŶƚ� ĨĂĐŝůŝƚĂŶƚ� ů Ă͛ƉƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞ�
ĂĐĂĚĠŵŝƋƵĞ�ĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĨƌĂŐŝůĞ͘��Ğƚ�ĠĐŽƐǇƐƚğŵĞ�ƐĞ�ďĂƐĞ�ƐƵƌ�ƵŶ�ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ƉĂƌƟĞ�
ĞŶ�ůŝŐŶĞ�Ğƚ�ĞŶ�ƉĂƌƟĞ�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ�͖�ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ĚƵ�ĐĂŵƉ�ĂǇĂŶƚ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ƚŽƵƚ�ĂƵ�ůŽŶŐ�ĚƵ�
ĐŽƵƌƐ�ůĞ�ƐŽƵƟĞŶ�ĚĞ�ĚĞƵǆ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƵƌƐͲƚƌŝĐĞƐ�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ�;ĚĞƵǆ�ĂŶĐŝĞŶͲŶĞͲƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ƌĠĨƵͲ
ŐŝĠͲĞͲƐ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ă�<ĂŬƵŵĂͿ͕�ĚĞ�ĚĞƵǆ�ƚƵƚĞƵƌƐͲƚƌŝĐĞƐ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ�;ĚĞƵǆ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ĚĞ�ŵĂƐƚĞƌ�
ĞŶ�ĚƌŽŝƚ�ĚĞ�ůĂ�Law Clinic�ĚĞ�ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ�'ĞŶğǀĞͿ�Ğƚ�Ě͛ƵŶĞ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚĞ�ĚĞ�ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ�
'ĞŶğǀĞ�ƐĞ�ĚĠƉůĂĕĂŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂŵƉ�ă�ĚĞƵǆ�ƌĞƉƌŝƐĞƐ�ĚƵƌĂŶƚ�ůĞ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ͘��ƉƌğƐ�
ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĂŶŶĠĞƐ�Ě͛ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ĚĞƐ�ƌĠƵƐƐŝƚĞƐ�Ğƚ�ĠĐŚĞĐƐ�ĚĞ�ĐĞƚ�ĠĐŽƐǇƐƚğŵĞ͕�ů Ă͛ŶŶĠĞ�ĂĐĂͲ
ĚĠŵŝƋƵĞ�ϮϬϭϵͲϮϬϮϬ�Ă�ĠƚĠ�ŵŽďŝůŝƐĠĞ�ĐŽŵŵĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ƉŽƵƌ�ů Ă͛ŵĠůŝŽƌĞƌ�ĞŶ�ƉƌŽͲ
ƉŽƐĂŶƚ�ĚĞƐ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ĂƵǆ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ĚŝĸĐƵůƚĠƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĠĞƐ�
ƉĂƌ� ůĞƐ� ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ� ĚĞ� ĚƌŽŝƚƐ� ŚƵŵĂŝŶƐ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐĂŵƉ͘� >Ă� ƉƌĠƐĞŶƚĞ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͕� ĐŽͲĠĐƌŝƚĞ�
ƉĂƌ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƵƌƐ�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ͕�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ƚƵƚƌŝĐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�Law Clinic�ĚĞ�'ĞŶğǀĞ�Ğƚ�ů͛ĞŶͲ
ƐĞŝŐŶĂŶƚĞ�ŝŵƉůŝƋƵĠĞ�ĚƵƌĂŶƚ�ůĞ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�Ě Ă͛ƵƚŽŵŶĞ�ϮϬϭϵ�ĚĞ�ĐĞ�ĐŽƵƌƐ͕�ĚĠĐƌŝƚ�ůĂ�ŐĞŶğƐĞ�ĚĞ�
ĐĞƚ�ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ͕�ůĞ�ƐǇƐƚğŵĞ�Ě Ă͛ƉƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞ�ŵŝƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�Ě Ă͛ŵĠůŝŽƌĂƟŽŶ�
ƉƌŽƉŽƐĠƐ�ĚƵƌĂŶƚ�ůĞ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�Ě Ă͛ƵƚŽŵŶĞ�ϮϬϭϵ͘�>͛ĂƌƟĐůĞ�ĚĠĐƌŝƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĚĞƌŶŝğƌĞ�ƉĂƌƟĞ�ůĞƐ�
ƉƌŽďůğŵĞƐ�ĞŶĐŽƌĞ�ŶŽŶ�ƌĠƐŽůƵƐ�ĂƵǆ�ĮŶƐ�Ě Ă͛ƐƐƵƌĞƌ�ůĂ�ƉĞƌƟŶĞŶĐĞ�ĚĞ�ĐĞ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ĚƌŽŝƚƐ�ŚƵͲ
ŵĂŝŶƐ�ă�<ĂŬƵŵĂ�ůŽƌƐ�ĚĞƐ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ĞŶ�ŵĞƩĂŶƚ�ĞŶ�ĂǀĂŶƚ�ĚĞƐ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ĐŽŶĐƌğƚĞƐ�
ƉĞŶƐĠĞƐ�ĞŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĞŶƚƌĞ�'ĞŶğǀĞ�Ğƚ�<ĂŬƵŵĂ͘��ĞƐ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƐŽŶƚ�ƌĞƉƌŝƐĞƐ�ƐŽƵƐ�ĨŽƌŵĞ�
ĚĞ�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĂƟŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ͘

12 �^Ƶƌ�ĐĞƩĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĂƩĞŝŶƚĞ�ă�ůĂ�ůŝďĞƌƚĠ�ĚĞ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ͕�ǀŽŝƌ�EŽƌǁĞŐŝĂŶ�ZĞĨƵŐĞĞ��ŽƵŶĐŝů�Ğƚ�
/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ��ůŝŶŝĐ�,ĂƌǀĂƌĚ�>Ăǁ�^ĐŚŽŽů͕�^ƵƉƉŽƌƟŶŐ�<ĂŬƵŵĂ͛Ɛ�ZĞĨƵŐĞĞƐ͗�dŚĞ�/ŵƉŽƌ-
ƚĂŶĐĞ�ŽĨ�&ƌĞĞĚŽŵ�ŽĨ�DŽǀĞŵĞŶƚ͕�ϮϬϭϴ͘�

13 �^Ƶƌ�ůĂ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĚĞƐ�ǀŝŽůĞŶĐĞƐ�ƉŽůŝĐŝğƌĞƐ�ă�<ĂŬƵŵĂ�Ğƚ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐǇƐƚğŵĞ�ŚƵͲ
ŵĂŶŝƚĂŝƌĞ͕�ǀŽŝƌ�,͘��Z�E<�DW͕ �ͨ�͚KĐĐƵƉŝĞĚ��ŶĐůĂǀĞ͛͗�WŽůŝĐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�hŶĚĞƌďĞůůǇ�ŽĨ�,ƵŵĂŶŝƚĂƌŝĂŶ�
'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ŝŶ�<ĂŬƵŵĂ�ZĞĨƵŐĞĞ��ĂŵƉ͕�<ĞŶǇĂ�͕ͩ�WŽůŝƟĐĂů�'ĞŽŐƌĂƉŚǇ͕�ϮϬϭϵ͘

14 �sŽŝƌ�supra�ůĞ�ƉƌĠƐĞŶƚ�ĐŚĂƉŝƚƌĞ͕�ŶŽƚĞ�ϴ͘

15 �WŽƵƌ�ƉůƵƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐƵƌ�ůĞ�ĐĞŶƚƌĞ�/Ŷ�ŽŶĞ͕�ǀŽŝƌ�͗�ǁǁǁ͘ƵŶŝŐĞ͘ĐŚͬŝŶǌŽŶĞͬ�;ĚĞƌŶŝğƌĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂͲ
ƟŽŶ�͗�Ϯϭ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϮϬͿ͘

ZǁĂŶĚĂϳ͘�>Ğ�ĐĂŵƉ�ĚĞ�<ĂŬƵŵĂ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ŐĠŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ͕�ƐŽĐŝĂů�Ğƚ�ƉŽůŝͲ
ƟƋƵĞ�ĐŽŵƉůĞǆĞϴ͘��͛ƵŶ�ĐƀƚĠ͕�ĐĞƚ�ĞƐƉĂĐĞ�Ă�ƉƌŝƐ�ů Ă͛ƉƉĂƌĞŶĐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ǀŝůůĞ�ĂǀĞĐ�ĚŝǀĞƌƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�
ĐŽŵŵĞƌĐĞƐ͕�ůŝĞƵǆ�ĚĞ�ƐƉŽƌƚ�Ğƚ�ĚĞ�ůŽŝƐŝƌƐ͘��Ğ�ů Ă͛ƵƚƌĞ͕�<ĂŬƵŵĂ�ƌĞƐƚĞ�ƵŶ�ůŝĞƵ�ĚĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ƉĂƵͲ
ǀƌĞƚĠ�Ğƚ�ĚĞ�ǀŝŽůĞŶĐĞ͕�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĠ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ůĂ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�Ě͛ĞŶĐĂŵƉĞŵĞŶƚ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ�
ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĞŶ�ĚƌŽŝƚ�ŬĞŶǇĂŶ͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƋƵŝ�ĐŚĞƌĐŚĞŶƚ�ƌĞĨƵŐĞ�ĂƵ�<ĞŶǇĂ�ƐŽŶƚ�
ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞŵĞŶƚ�ƉůĂĐĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ĐĂŵƉƐ�ĚĞ�ƌĠĨƵŐŝĠƐ�Ğƚ�ŶĞ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĞŶ�ƐŽƌƟƌ͕ �ŵġŵĞ�ƐƵŝƚĞ�
ă�ů͛ŽďƚĞŶƟŽŶ�ĚƵ�ƐƚĂƚƵƚ�ĚĞ�ƌĠĨƵŐŝĠϵ͘�>ĞƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚͲĞͲƐ�ĚƵ�ĐĂŵƉ�ƐŽŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ĐŽŶƚƌĂŝŶƚͲĞͲƐ�Ě͛Ǉ�
ƌĞƐƚĞƌ�ĞŶ�ĂƩĞŶĚĂŶƚ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ĠǀĞŶƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ŽďƚĞŶŝƌ�ƵŶ�ũŽƵƌ�ƵŶ�ƉĞƌŵŝƐ�ŬĞŶǇĂŶ�;ŝŶƚĠŐƌĂͲ
ƟŽŶ�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞͿ͕�Ě͛ġƚƌĞ�ƌĠŝŶƐƚĂůůĠͲĞͲƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƉĂǇƐ�ƟĞƌƐ�ŽƵ�Ě͛ġƚƌĞ�ƌĂƉĂƚƌŝĠͲĞͲƐ�;ĂǀĞĐ�ĐŽŶƐĞŶͲ
ƚĞŵĞŶƚ�ůŝďƌĞͿ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌ�ƉĂǇƐ�Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞϭϬ͘�>Ă�ǀŝĞ�ă�<ĂŬƵŵĂ�ĞƐƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƌĞŶĚƵĞ�ĚŝĸĐŝůĞ�
ƉĂƌ�ůĂ�ŐƌĂŶĚĞ�ĚĠƉĞŶĚĂŶĐĞ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƌĠĨƵŐŝĠĞƐ�ĞŶǀĞƌƐ�ůĞ�ƐǇƐƚğŵĞ�ŚƵŵĂŶŝƚĂŝƌĞ11�Ğƚ�ƵŶ�
ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĐůŝŵĂƟƋƵĞ�ƐĞŵŝͲĂƌŝĚĞ�Žƶ�ůĂ�ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞ�ďŝĞŶ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ůĞƐ�ϰϬΣ��ĞůƐŝƵƐ͘

>ĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƋƵŝ�ĐŚĂƋƵĞ�ĂŶŶĠĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�ůĞƵƌ�ĐĂŶĚŝĚĂƚƵƌĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĐŽƵƌƐ�/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�
ĂƵǆ�ĚƌŽŝƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ�ĚŽŶŶĠ�ƉĂƌ�ůĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�/Ŷ�ŽŶĞ�Ğƚ�ůĂ�&ĂĐƵůƚĠ�ĚĞ�ĚƌŽŝƚ�ĚĞ�ů͛hŶŝǀĞƌƐŝͲ
ƚĠ�ĚĞ�'ĞŶğǀĞ�ă�<ĂŬƵŵĂ�ĚĞƉƵŝƐ� ů Ă͛ƵƚŽŵŶĞ�ϮϬϭϲ�ŽŶƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ƵŶ�ůŝĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�
ĚƌŽŝƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ͘�WŽƵƌ�ůĂ�ƉůƵƉĂƌƚ͕�ĐĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ�ƐŽŶƚ�ă�<ĂŬƵŵĂ�ƉŽƵƌ�ĂǀŽŝƌ�ĨƵŝ�ĚĞƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�
ĚĞ�ǀŝŽůĂƟŽŶƐ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ŵĂƐƐŝǀĞƐ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌ�ƉĂǇƐ�Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ�Ͳ�ǀŝŽůĂƟŽŶƐ�ƉĂƌĨŽŝƐ�
ƌĠƉĠƚĠĞƐ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ŵŝŐƌĂƚŽŝƌĞ͘��ĞƌƚĂŝŶͲĞͲƐ�ŽŶƚ�ŵġŵĞ�ĚƸ�ƋƵŝƩĞƌ�ůĞƵƌ�ƚĞƌƌĞ�ƉƌĠͲ
ĐŝƐĠŵĞŶƚ�ĚƵ�ĨĂŝƚ�Ě Ă͛ĐƟǀŝƚĠƐ�ĚĞ�ĚĠĨĞŶƐĞ�ĚĞ�ĚƌŽŝƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ͘�^ŽŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ĠǀŽƋƵĠĞƐ�

ϳ� �^ĞůŽŶ�ůĞƐ�ƐƚĂƟƐƟƋƵĞƐ�ĚƵ�hE,�Z͕�ϭϵϲ͛ϬϱϬ�ƌĠĨƵŐŝĠͲĞͲƐ�Ğƚ�ƌĞƋƵĠƌĂŶƚͲĞͲƐ�Ě Ă͛ƐŝůĞ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĂŝĞŶƚ�ă�
<ĂŬƵŵĂ�ĞŶ�ŵĂƌƐ�ϮϬϮϬ͘�sŽŝƌ�͗�ǁǁǁ͘ƵŶŚĐƌ͘ ŽƌŐͬŬĞͬǁƉͲĐŽŶƚĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬƐŝƚĞƐͬϮͬϮϬϮϬͬϬϰͬ<ĞŶǇĂͲ/ŶͲ
ĨŽŐƌĂƉŚŝĐƐͲϯϭͲDĂƌͲϮϬϮϬ͘ƉĚĨ�;ĚĞƌŶŝğƌĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�͗�Ϯϭ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϮϬͿ͘��Ŷ�ũƵŝůůĞƚ�ϮϬϭϵ͕�ůĞ�hE,�Z�
Ă�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĚƵŝƚ�ĚĞƐ�ƐƚĂƟƐƟƋƵĞƐ�ƉĂƌ�ŶĂƟŽŶĂůŝƚĠƐ͘�sŽŝƌ�ůĞ�ůŝĞŶ�ƐƵŝǀĂŶƚ�͗�ĚĂƚĂϮ͘ƵŶŚĐƌ͘ ŽƌŐͬĨƌͬ
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐͬĚŽǁŶůŽĂĚͬϳϬϳϳϱ�;ĚĞƌŶŝğƌĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�͗�Ϯϭ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϮϬͿ͘�

ϴ� �WŽƵƌ�ŵŝĞƵǆ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�<ĂŬƵŵĂ͕�ŝů�ĞƐƚ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ�ĚĞ�ĐŽŶƐƵůƚĞƌ�ůĞ�ƐŝƚĞ�Ğƚ�
ůĞ�dǁŝƩĞƌ�ĚĞ�<�E�Z��ʹ�<ĂŬƵŵĂ�EĞǁƐ�ZĞŇĞĐƚŽƌ͕�ƵŶ�ŵĠĚŝĂ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚ�ƉƌŽĚƵŝƚ�ƉĂƌ�
ĚĞƐ�ũŽƵƌŶĂůŝƐƚĞƐ�ƌĠĨƵŐŝĠͲĞͲƐ�ă�<ĂŬƵŵĂ�Ğƚ�ůĞ�ũŽƵƌŶĂů�ZĞĨƵŐĞĞ�/ŶƐŝŐŚƚƐ�ĚĞ�ů͛KE'�ŬĞŶǇĂŶĞ�ZĞĨƵŐĞĞ�
ĐŽŶƐŽƌƟƵŵ�ŽĨ�<ĞŶǇĂ͘�sŽŝƌ�ĂƵƐƐŝ��͘�:͘�:�E^�E͕�ͨ�͚�ŝŐŐŝŶŐ��ŝĚ͛͗�dŚĞ�ĐĂŵƉ�ĂƐ�ĂŶ�KƉƟŽŶ�ŝŶ��ĂƐƚ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�,ŽƌŶ�ŽĨ��ĨƌŝĐĂ�͕ͩ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ZĞĨƵŐĞĞ�^ƚƵĚŝĞƐ͕�ϮϬϭϱ͕�Ɖ͘�ϭϰϵͲϭϱϭ�͖�D Ͳ͘�͘�W�ZKh^�����DKEd�>K^�
Ğƚ�W͘ �Dt�E'/�<�'t�E:�͕�ͨ�ZĞĨƵŐĞĞ��ĂŵƉƐ�Žƌ��ŝƟĞƐ͍�dŚĞ�^ŽĐŝŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐ��ǇŶĂŵŝĐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ĂĚĂĂď�ĂŶĚ�<ĂŬƵŵĂ��ĂŵƉƐ�ŝŶ�EŽƌƚŚĞƌŶ�<ĞŶǇĂ�͕ͩ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ZĞĨƵŐĞĞ�^ƚƵĚŝĞƐ͕�ϮϬϬϬ͕�Ɖ͘�ϮϬϱͲϮϮϮ�͖�
�͘���dd^͕��͘���>/h^͕��͘�ZK�'�Z^͕�K͘�^d�Z�<�Ğƚ�D͘�^d/�ZE�͕��ŽŝŶŐ��ƵƐŝŶĞƐƐ�ŝŶ�<ĂŬƵŵĂ͗�ZĞĨƵŐĞĞƐ͕�
�ŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐŚŝƉ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�&ŽŽĚ�DĂƌŬĞƚ͕�ZĞĨƵŐĞĞ�^ƚƵĚŝĞƐ��ĞŶƚƌĞ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�KǆĨŽƌĚ͕�ϮϬϭϵ͘�sŽŝƌ�
ĞŶĮŶ�ůĂ�ƉĂŐĞ�ĚĞ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�ĚƵ�ĐĂŵƉ�ƉĂƌ�ůĞ�hE,�Z�ƐƵƌ�ǁǁǁ͘ƵŶŚĐƌ͘ ŽƌŐͬŬĞͬŬĂŬƵŵĂͲƌĞĨƵŐĞĞͲĐĂŵƉ 
;ĚĞƌŶŝğƌĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�͗�Ϯϭ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϮϬͿ͘�

ϵ�  Le ZĞĨƵŐĞĞƐ��Đƚ�ŬĞŶǇĂŶ�ĚĞ�ϮϬϬϲ�Ă�ĠƚĠ�ĂŵĞŶĚĠ�ƉĂƌ�ů͛�Đƚ�EŽ͘�ϭϵ�ĞŶ�ϮϬϭϰ͘�/ů�ƉƌĠǀŽŝƚ�ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ�
ă�ƐŽŶ�ĂƌƟĐůĞ�ϭϮ͕�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚĞ�ϯ�ƋƵĞ�ͨ�΀Ğ΁ǀĞƌǇ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ĂƉƉůŝĞĚ�ĨŽƌ�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƐƚĂƚƵƐ�
ĂƐ�Ă�ƌĞĨƵŐĞĞ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĨĂŵŝůǇ�ƐŚĂůů�ƌĞŵĂŝŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ƌĞĨƵŐĞĞ�ĐĂŵƉ�ƵŶƟů�
ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚĂƚƵƐ�ŝƐ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ͩ͘�>͛ĂƌƟĐůĞ�ϭϰ͕�ůĞƩƌĞ�Đ�ĠŶŽŶĐĞ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ƋƵĞ�ͨ�΀Ğ΁ǀĞƌǇ�ƌĞͲ
ĨƵŐĞĞ�ĂŶĚ�ĂƐǇůƵŵ�ƐĞĞŬĞƌ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ƌĞĨƵŐĞĞ�ĐĂŵƉ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ZĞĨƵŐĞĞ��ĂŵƉ�KĸĐĞƌ�ͩ͘�hŶĞ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞƐ�ĂŵĞŶĚĞŵĞŶƚƐ�ĂŵĞŶĠƐ�ĂƵ�ZĞĨƵŐĞĞƐ��Đƚ�ĞŶ�ϮϬϭϰ�Ă�ĠƚĠ�
ĚĠĐůĂƌĠĞ�ŝŶĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶŶĞůůĞ�ƉĂƌ�ůĂ�,ĂƵƚĞ��ŽƵƌ�ŬĞŶǇĂŶĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�WĞƟƟŽŶ�ϲϮϴ͕�ϲϯϬ�ŽĨ�ϮϬϭϰ�Θ�ϭϮ�ŽĨ�
ϮϬϭϱ͘�EĠĂŶŵŽŝŶƐ͕�ůĞƐ�ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ů͛ĞŶĐĂŵƉĞŵĞŶƚ�Ŷ͛ŽŶƚ�ƉĂƐ�ĠƚĠ�ĐĂƐƐĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĂ��ŽƵƌ͘

ϭϬ� �/ů�Ɛ Ă͛ŐŝƐƐĂŝƚ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŶŝğƌĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶŶĞůůĞ�ĚƵ�hE,�Z�ĚĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�ƐĞƐ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ĚƵƌĂďůĞƐ�ƉŽƵƌ�
ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĞŶ�ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĨŽƌĐĠ͘��ĞƉƵŝƐ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ŵŽŝƐ͕�ůĞ�hE,�Z�ƉƌĠǀŽŝƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�
ͨ�ǀŽŝĞƐ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ͩ͘�sŽŝƌ�ǁǁǁ͘ƵŶŚĐƌ͘ ŽƌŐͬĨƌͬƐŽůƵƟŽŶƐͲĚƵƌĂďůĞƐ͘Śƚŵů�;ĚĞƌŶŝğƌĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂͲ
ƟŽŶ�͗�Ϯϭ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϮϬͿ͘�

11 �sŽŝƌ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�� Ͳ͘>͘�'Z�z^KE͕�ͨ�>Ğ��ĂŵƉ�ĚĞ�ZĠĨƵŐŝĠƐ�ĚĞ�<ĂŬƵŵĂ͕�>ŝĞƵ�ĚĞ�DĠĮĂŶĐĞ�Ğƚ�ĚĞ�
�ĠĮĂŶĐĞ�͕ͩ�ZĞǀƵĞ��ĂŶĂĚŝĞŶŶĞ��͛ĠƚƵĚĞƐ��Ƶ��ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ͕�ϮϬϭϲ͕�Ɖ͘�ϯϰϭͲϯϱϳ�͖��͘�:͘�:�E^�E͕�
ͨ�͚�ŝŐŐŝŶŐ��ŝĚ͛͗�dŚĞ��ĂŵƉ�ĂƐ�ĂŶ�KƉƟŽŶ�ŝŶ��ĂƐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�,ŽƌŶ�ŽĨ��ĨƌŝĐĂ�͕ͩ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ZĞĨƵŐĞĞ�^ƚƵͲ
ĚŝĞƐ͕�ϮϬϭϱ͕�Ɖ͘�ϭϰϵͲϭϲϱ�͖��͘���dd^͕�Z͘�'��Zs>/�d͕ ��͘�D��W,�Z^KE͕�E͘�KD�d�͕��͘�ZK�'�Z^�Ğƚ�K͘�
^d�Z�<͕�^ĞůĨͲZĞůŝĂŶĐĞ�ŝŶ�<ĂůŽďĞǇĞŝ͍�^ŽĐŝŽͲ�ĐŽŶŽŵŝĐ�KƵƚĐŽŵĞƐ�ĨŽƌ�ƌĞĨƵŐĞĞƐ�ŝŶ�EŽƌƚŚͲtĞƐƚ�<ĞŶǇĂ, 
ZĞĨƵŐĞĞ�^ƚƵĚŝĞƐ��ĞŶƚƌĞ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�KǆĨŽƌĚ͕�ϮϬϭϴ͕�Ɖ͘�ϭϲͲϭϳ͘
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>Ğ�ƉƌĠƐĞŶƚ�ƚƌĂǀĂŝů�ƌĠĚŝŐĠ�ă�Ěŝǆ�ŵĂŝŶƐ�Ğƚ�ƐƵƌ�ĚĞƵǆ�ĐŽŶƟŶĞŶƚƐ�ƵƟůŝƐĞ�ƵŶĞ�ŵĠƚŚŽĚĞ�ĚĞ�ƚǇƉĞ�
ƐŽĐŝŽͲůĠŐĂůĞ͕�ĐŽƵƉůĂŶƚ�ůĞƐ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ũƵƌŝĚŝƋƵĞƐ�ă�ĐĞůůĞƐ�ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ16͘�WůƵƐ�ƉĂƌƟͲ
ĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ͕� ů Ă͛ƌƟĐůĞ�ƌĞƉŽƐĞ�ƐƵƌ� ů͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ĚĞ�ƋƵĂƚƌĞ�ĂŶŶĠĞƐ�Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ� ůĞ�
ĐĂŵƉ�ĚĞ�<ĂŬƵŵĂ�ă�ůĂƋƵĞůůĞ�Ɛ Ă͛ũŽƵƚĞ�ƵŶ�ƚĞƌƌĂŝŶ�Ě͛ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĚƵ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�
ƌĠĂůŝƐĠ�ĞŶƚƌĞ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ�Ğƚ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�ĞŶƚƌĞ�'ĞŶğǀĞ�Ğƚ�<ĂŬƵŵĂ͘�^ŽŶƚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�
ƵƟůŝƐĠƐ�ƉŽƵƌ�ĐĞƩĞ�ĠĐƌŝƚƵƌĞ�͗�ϭͿ� ůĞ�ĐĂƌŶĞƚ�Ě͛ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ƚƵƚƌŝĐĞƐ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƌĠƐƵͲ
ŵĂŶƚ�ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƐĞŵĂŝŶĞ�ĂƉƌğƐ�ƐĞŵĂŝŶĞ�;ĐŽŵƉƌĞŶĂŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƐ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ĚĞ�ŵŝͲƐĞŵĞƐƚƌĞ�ŵĞŶĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƚƵƚƌŝĐĞƐ͕�ůĞƐ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�
ƐĞŵĂŝŶĞ�Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ă�<ĂŬƵŵĂ�ĞŶ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞ�ďŝůĂŶ�
ŵĞŶĠĞ�ĞŶ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�ă�<ĂŬƵŵĂͿ�͖�ϮͿ� ůĞ�ĐĂƌŶĞƚ�Ě͛ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƵƌƐ�ĚƵ�
ĐŽƵƌƐ�ƌĠƐƵŵĂŶƚ�ůĞƵƌƐ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ĚƵ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�Ě͛ĠƚƵĚĞ�͖�ϯͿ�ĚĞƵǆ�ƐĠƌŝĞƐ�Ě͛ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ƐĞŵŝͲĚŝͲ
ƌŝŐĠƐ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƵƌƐ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƌĠĂůŝƐĠƐ�ƉĂƌ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĞŶ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�
ϮϬϭϵ�Ğƚ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�ă�<ĂŬƵŵĂ�͖�ϰͿ�ůĞƐ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ƐĞŵŝͲĚŝƌŝŐĠƐ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞ�ĚƵ�
ĐŽƵƌƐ�ƌĠĂůŝƐĠƐ�ƉĂƌ� ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƵƌƐ�ĞŶƚƌĞ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ�Ğƚ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�ă�<ĂŬƵŵĂ�
͖�ϱͿ�ůĞƐ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ƐŽƵƐ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ƐŽŶĚĂŐĞ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƌĠĂůŝƐĠƐ�ƉĂƌ�/ŶͲ
�ŽŶĞ�ĞŶ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�ă�<ĂŬƵŵĂ�͖�ϲͿ�ůĞƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ�ǁŚĂƚƐĂƉƉ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ͕�ĚĞƐ�
ƚƵƚƌŝĐĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƵƌƐϭϳ͘��Ƶǆ�ĮŶƐ�Ě Ă͛ƐƐƵƌĞƌ�ů Ă͛ŶŽŶǇŵĂƚ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ĚĞ�<ĂŬƵŵĂ͕�
ĂƵĐƵŶ�ŶŽŵ�Ğƚ�ƉƌĠŶŽŵ�Ŷ͛ĞƐƚ�ŝŶĚŝƋƵĠ�ĚĂŶƐ�ĐĞƩĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ͘�EŽƵƐ�ƚĞŶŽŶƐ�ŶĠĂŶŵŽŝŶƐ�ă�
ůĞƐ�ƌĞŵĞƌĐŝĞƌ�ĐŚĂůĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƵƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�Ğƚ�ĂƵǆ�ƌĠŇĞǆŝŽŶƐ�ƐƵƌ�ƐŽŶ�
ĂŵĠůŝŽƌĂƟŽŶ͘

16 �Z͘���E�<�Z�Ğƚ�D͘�dZ�s�Z^�;ĠĚ͘Ϳ͕�dŚĞŽƌǇ�ĂŶĚ�DĞƚŚŽĚ�ŝŶ�^ŽĐŝŽͲůĞŐĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕�KǆĨŽƌĚ͕�,Ăƌƚ�
WƵďůŝƐŚŝŶŐ͕�ϮϬϭϱ�͖�&͘ �>͘�>��ht�ĂŶĚ�,͘�^�,D��d^͕��ŵƉŝƌŝĐĂů�>ĞŐĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ʹ���'ƵŝĚĂŶĐĞ��ŽŽŬ�ĨŽƌ�
>ĂǁǇĞƌƐ͕�>ĞŐŝƐůĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ZĞŐƵůĂƚŽƌƐ͕��ŚĞůƚĞŶŚĂŵ͕��ĚǁĂƌĚ��ůŐĂƌ�WƵďůŝƐŚŝŶŐ�>ŝŵŝƚĞĚ͕�ϮϬϭϲ͘�

ϭϳ� �WůƵƐŝĞƵƌƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ�ǁŚĂƚƐĂƉƉ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĐƌĠĠƐ�ă�ĐĞƚ�ĞīĞƚ�͗�ĂͿ�ůĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ǁŚĂƚƐĂƉƉ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�
ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂƵǆ�ĚƌŽŝƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ�ϮϬϭϵ�ƐƵƌ�ůĞƋƵĞů�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞŶƚ�ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ͕�ůĞƐ�ĨĂĐŝůŝƚĂͲ
ƚĞƵƌƐ͕�ůĞƐ�ƚƵƚƌŝĐĞƐ͕�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌƐ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�͖�ďͿ�ůĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ǁŚĂƚƐĂƉƉ�ĚĞƐ�ĨĂĐŝůŝƚĂͲ
ƚĞƵƌƐ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂƵǆ�ĚƌŽŝƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ�ϮϬϭϵ�ƌĞŐƌŽƵƉĂŶƚ�ůĞƐ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚĞ�
͖�ĐͿ�ůĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ǁŚĂƚƐĂƉƉ�ĚĞƐ�ƚƵƚƌŝĐĞƐ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂƵǆ�ĚƌŽŝƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ�ϮϬϭϵ�ƌĞŐƌŽƵƉĂŶƚ�
ůĞƐ�ƚƵƚƌŝĐĞƐ�Ğƚ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚĞ�͖�ĚͿ�ůĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ǁŚĂƚƐĂƉƉ�ĚĞ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂƵǆ�ĚƌŽŝƚƐ�
ŚƵŵĂŝŶƐ�ϮϬϭϵ�ƌĞŐƌŽƵƉĂŶƚ�ůĞƐ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƵƌƐ͕�ůĞƐ�ƚƵƚƌŝĐĞƐ�Ğƚ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚĞ͘

II. Genèse et Modèle 
 du Cours
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>Ğ�ĐŽƵƌƐ�/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂƵǆ�ĚƌŽŝƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ�Ă�ĠƚĠ�ĚŝƐƉĞŶƐĠ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĨŽŝƐ�ă�<ĂŬƵŵĂ�
ĚƵƌĂŶƚ�ůĞ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�Ě Ă͛ƵƚŽŵŶĞ�ϮϬϭϲ͘�>ĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌͲĞͲƐ�DŝĐŚĞů�,Kdd�>/�Z�Ğƚ�DĂǇĂ�,�ZͲ
d/'�Z�E��>>�ĚĞ�ůĂ�&ĂĐƵůƚĠ�ĚĞ�ĚƌŽŝƚ�ĚĞ�ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ�'ĞŶğǀĞ�ĨƵƌĞŶƚ�ĂƉƉƌŽĐŚĠͲĞͲƐ�ă�ĐĞƚ�
ĞīĞƚ�ƉĂƌ�ůĞ�ĐĞŶƚƌĞ�/Ŷ�ŽŶĞ�ƉŽƵƌ�ĐŽŵƉůĠƚĞƌ�ƐŽŶ�ŽīƌĞ�ĚĞ�ĐŽƵƌƐ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂŵƉ͕�
ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ͘�/Ŷ�ŽŶĞ�ĂǀĂŝƚ�ĞŶ�ĞīĞƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞƐ�ĂŵŽƌĐĠ�ƐĂ�
ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĂĐĂĚĠŵŝƋƵĞ�ĨŽƌŵĂŶƚ�ůĞƐ�ŝŶƚĞƌƉƌğƚĞƐ�ŚƵŵĂŶŝƚĂŝƌĞƐ�ă�ƵŶ�ĐĞŶƚƌĞ�
Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞ�ƉůƵƐ�ůĂƌŐĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƌĠĨƵŐŝĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐĂŵƉƐ͕�ĞŶ�
ĐŽŵŵĞŶĕĂŶƚ�ƉĂƌ�ůĞ�ĐĂŵƉ�ĚĞ�<ĂŬƵŵĂ�Žƶ�/Ŷ�ŽŶĞ�ŽƉĠƌĂŝƚ�ĚĠũăϭϴ͘�WŽƵƌ�ĂƐƐƵƌĞƌ�ĐĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĞͲ
ŵĞŶƚƐ͕�/Ŷ�ŽŶĞ�Ă�ĐŽŶƟŶƵĠ�ă�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ĂǀĂŶƚ�ƵŶĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ŵŝǆƚĞ�Ͳ�ĞŶ�ƉĂƌƟĞ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ͕�ĞŶ�
ƉĂƌƟĞ�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ�Ͳ�ĐĞ�ƋƵŝ�ƐĞŵďůĂŝƚ�ġƚƌĞ�ůĞ�ƐĞƵů�ŵŽĚğůĞ�ĞŶǀŝƐĂŐĞĂďůĞ�ĞŶ�ů Ă͛ďƐĞŶĐĞ�Ě͛ƵŶŝǀĞƌͲ
ƐŝƚĠƐ�ŬĞŶǇĂŶĞƐ�ŽƵ�ĠƚƌĂŶŐğƌĞƐ�ƉƌġƚĞƐ�ă�ĂƐƐƵƌĞƌ�ƵŶĞ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ�ĚĂŶƐ�
ůĞƐ�ĐĂŵƉƐϭϵ͘��ĮŶ�ĚĞ�ŐĂƌĂŶƟƌ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĐŽƵƌƐ�ĚŝƐƉĞŶƐĠƐ�ƉƵŝƐƐĞŶƚ�ĂǀŽŝƌ�ƵŶĞ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�
ĞŶ�ƚĞƌŵĞƐ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚƐ�ă�ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ�'ĞŶğǀĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ͕� ůĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ�
ƉƌŝǀŝůĠŐŝĠƐ�ĨƵƌĞŶƚ�ĐĞƵǆ�ĚĞ�ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ�'ĞŶğǀĞ�ƋƵŝ�ă�ůĂ�ĨŽŝƐ�ƉŽƵǀĂŝĞŶƚ�ĨĂŝƌĞ�ĚƵ�ƐĞŶƐ�ƉŽƵƌ�
ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƌĠĨƵŐŝĠĞƐϮϬ�Ğƚ�ġƚƌĞ�ƐƵŝǀŝƐ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ͘�>Ğ�DKK��ͨ�/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂƵǆ�ĚƌŽŝƚƐ�ĚĞ�
ů͛,ŽŵŵĞ�ͩ�ĚĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌͲĞͲƐ�DŝĐŚĞů�,Kdd�>/�Z�Ğƚ�DĂǇĂ�,�Zd/'�Z�E��>>�ƌĞŵƉůŝƐƐĂŝƚ�
ƚŽƵƚĞƐ�ĐĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘

>Ğ�DKK��ͨ�/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂƵǆ�ĚƌŽŝƚƐ�ĚĞ�ů͛,ŽŵŵĞ�ͩ�ĞƐƚ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�ĞŶ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉůĂƚĞͲ
ĨŽƌŵĞ��ŽƵƌƐĞƌĂ21͘�/ů�ĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĞ�ůĞ�ƐƵŝǀƌĞ�ŐƌĂƚƵŝƚĞŵĞŶƚ�ŵĂŝƐ�ŝů�ĨĂƵƚ�ƉĂǇĞƌ�ĐŝŶƋƵĂŶƚĞ�h^�
ĚŽůůĂƌƐ�ƉŽƵƌ�ŽďƚĞŶŝƌ�ƵŶ�ĐĞƌƟĮĐĂƚ�ĚĞ�ƌĠƵƐƐŝƚĞ͘�/ů�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ĞŶ�ŚƵŝƚ�ƐĞŵĂŝŶĞƐ�Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�
ƐƵƌ� ůĞƐ� ĚƌŽŝƚƐ� ŚƵŵĂŝŶƐ͕� ůĞƵƌ�ŚŝƐƚŽŝƌĞ͕� ůĞƵƌƐ� ƐŽƵƌĐĞƐ͕� ůĞƵƌ� ĐĂƚĠŐŽƌŝƐĂƟŽŶ͕� ůĞƵƌƐ� ůŝŵŝƚĞƐ� Ğƚ�
ůĞƵƌ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĂƵ�ŵŽǇĞŶ�ĚĞ�ǀŝĚĠŽƐ� ƚŽƵƌŶĠĞƐ�ă�'ĞŶğǀĞ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ� ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ƉƌŽĨĞƐͲ
ƐĞƵƌͲĞͲƐ�ƐƵƐŶŽŵŵĠͲĞͲƐ�Ğƚ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ŝŶǀŝƚĠͲĞͲƐ͘��ŚĂƋƵĞ�ƐĞŵĂŝŶĞ�ƐĞ�ƚĞƌŵŝŶĞ�ƉĂƌ�ƵŶ�ƋƵŝǌǌ�
ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�Ě͛ĠǀĂůƵĞƌ�ůĞƐ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ůĞĐƚƵƌĞƐ�ƐŽŶƚ�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĠĞƐ�ƐƵƌ�ĐŚĂĐƵŶ�
ĚĞƐ�ƚŚğŵĞƐ͘�>Ğ�ĐŽƵƌƐ�ƚƌĂŝƚĞ�ĚƵ�ƐǇƐƚğŵĞ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ�
Ğƚ�ƉŽƐƐğĚĞ�ĚŽŶĐ�ƵŶĞ�ƉƌĠƚĞŶƟŽŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ�ŵġŵĞ�Ɛŝ�ƐŽŶ�ĐŽŶƚĞŶƵ�ĞƐƚ�ůĂƌŐĞŵĞŶƚ�ďĂƐĠ�
ƐƵƌ�ů͛�ƵƌŽƉĞ�Ğƚ�ƋƵĞ�ůĂ�ŵĂƟğƌĞ�ĞƐƚ�ĂƉƉƌŽĐŚĠĞ�Ě͛ƵŶ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ǀƵĞ�ŽĐĐŝĚĞŶƚĂů22͘�/ů�ĞƐƚ�ĂĐĐŽŵͲ
ƉĂŐŶĠ�Ě͛ƵŶ�ĨŽƌƵŵ�ƚĞŶƵ�ƉĂƌ�ƵŶͲĞ�ĚŽĐƚŽƌĂŶƚͲĞ�ĞŶ�ĚƌŽŝƚ�ĚĞ�ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ�'ĞŶğǀĞ�ƋƵŝ�ƌĠͲ
ƉŽŶĚ�ĂƵǆ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ƋƵŝ�ůĞ�ƐƵŝǀĞŶƚ�ƉĂƌƚŽƵƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�Ğƚ�ŝů�ĐŽŶŶĂŠƚ�ƵŶ�
ŐƌĂŶĚ�ƐƵĐĐğƐ͘�>͛ ŝŶƚĠƌġƚ�ƉƌĠƐƵŵĠ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ƌĠĨƵŐŝĠͲĞͲƐ�ĚĞ�<ĂŬƵŵĂ�ƉŽƵƌ�ĐĞ�ĐŽƵƌƐ�ĨƵƚ�

ϭϴ� ��sŽŝƌ�ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ�Ě͛/Ŷ�ŽŶĞ�ƐƵƌ�ƐŽŶ�ƐŝƚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�͗�ǁǁǁ͘ƵŶŝŐĞ͘ĐŚͬŝŶǌŽŶĞͬǁŚĂƚͲǁĞͲĚŽͬŚŝƐƚŽƌǇͬĞĂƌͲ
ůǇͲĚĂǇƐͬ�;ĚĞƌŶŝğƌĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�͗�Ϯϭ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϮϬͿ͘�

ϭϵ� ��>Ă�<ĞŶǇĂƩĂ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ �ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞ�ĂĐĂĚĠŵŝƋƵĞ�Ě͛/Ŷ�ŽŶĞ�ĂƵ�<ĞŶǇĂ͕�Ă�ĚĠǀĞůŽƉƉĠ�ƵŶ�ĐĂŵƉƵƐ�
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂŵƉ�ĚĞ��ĂĚĂĂď�ĂƵ�<ĞŶǇĂ�͗�ǁǁǁ͘ŬƵ͘ĂĐ͘ŬĞͬĚĂĂĚĂďͬŝŶĚĞǆ͘ƉŚƉͬƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐͬ
ĚĞŐƌĞĞͲƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�;ĚĞƌŶŝğƌĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�͗�Ϯϭ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϮϬͿ͘�^ŝ�ůĂ�<ĞŶǇĂƩĂ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĐŽůůĂďŽƌĞ�
ĂǀĞĐ�/Ŷ�ŽŶĞ�ƐƵƌ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ƉŽŝŶƚƐ͕�ŝů�ƐĞŵďůĞ�Ǉ�ĂǀŽŝƌ�ƉĞƵ�Ě͛ŝŶƚĠƌġƚƐ�Ğƚ�ĚĞ�ŵŽǇĞŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉůƵƉĂƌƚ�
ĚĞƐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĠƐ�ŬĞŶǇĂŶĞƐ�ƉŽƵƌ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ĚĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂŵƉ�ĚĞ�<ĂŬƵŵĂ͘

ϮϬ� �/ů�Ă�ĠƚĠ�ƉƌĠƐƵŵĠ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƌĠĨƵŐŝĠĞƐ�ă�<ĂŬƵŵĂ�ƐŽƵŚĂŝƚĞƌĂŝĞŶƚ�ƐƵŝǀƌĞ�ĚĞƐ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�
ĚƌŽŝƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ͘��ƵĐƵŶĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�Ŷ͛ĂǀĂŝƚ�ĠƚĠ�ŵĞŶĠĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĞƌ�ŽƵ�ƉŽƵƌ�ĞŶͲ
ƋƵġƚĞƌ�ƉůƵƐ�ůĂƌŐĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĐŽƵƌƐ�ƋƵĞ�ĐĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĂŝŵĞƌĂŝĞŶƚ�ƐƵŝǀƌĞ͘��Ğ�ƐŽŶƚ�ŝĐŝ�ůĞƐ�ĚŝƐƉŽŶŝͲ
ďŝůŝƚĠƐ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ�'ĞŶğǀĞ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ĚĠĐŝĚĠ�ĚĞ�ů͛ŽīƌĞ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ŵĠƌŝƚĞ�
Ě͛ġƚƌĞ�ĂďŽƌĚĠ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĐƌŝƟƋƵĞ͘

21 �sŽŝĐŝ�ƵŶ�ůŝĞŶ�ǀĞƌƐ�ůĞ�ĐŽƵƌƐ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ�͗�ǁǁǁ͘ĐŽƵƌƐĞƌĂ͘ŽƌŐͬůĞĂƌŶͬĚƌŽŝƚƐͲĚĞͲůŚŽŵŵĞ�;ĚĞƌŶŝğƌĞ�
ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�͗�Ϯϭ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϮϬͿ͘�

22 �^ŝ�ůĞƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌŝƚĠƐ�ĚĞƐ�ƐǇƐƚğŵĞƐ�ĂĨƌŝĐĂŝŶƐ�Ğƚ�ŝŶƚĞƌĂŵĠƌŝĐĂŝŶƐ�ƐŽŶƚ�ƉƌĠƐĞŶƚĠĞƐ͕�ůĞ�DKK��
ƌĞƐƚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ĂŶĐƌĠ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ĐŽŶĐĞƉƟŽŶƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĞǆĞŵƉůĞƐ�ĚĞƐ�ĐŽŶƟŶĞŶƚƐ�ĞƵƌŽƉĠĞŶ�Ğƚ�
ŶŽƌĚͲĂŵĠƌŝĐĂŝŶ͘��Ğƚ�ĠůĠŵĞŶƚ�Ă�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĠƚĠ�ƌĞůĞǀĠ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞ�ďŝůĂŶ�ŵĞŶĠĞ�
ĞŶ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�ă�<ĂŬƵŵĂ͘�>Ğ�ĐĂƌŶĞƚ�Ě͛ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ƚƵƚƌŝĐĞƐ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƌĠƐƵŵĂŶƚ�ů͛ĠǀŽůƵͲ
ƟŽŶ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƐĞŵĂŝŶĞ�ĂƉƌğƐ�ƐĞŵĂŝŶĞ�;ĐŽŵƉƌĞŶĂŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƐ�ĚĞƐ�ĠƚƵͲ
ĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ĚĞ�ŵŝͲƐĞŵĞƐƚƌĞ�ŵĞŶĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƚƵƚƌŝĐĞƐ͕�ůĞƐ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞŵĂŝŶĞ�Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�
ă�<ĂŬƵŵĂ�ĞŶ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞ�ďŝůĂŶ�ŵĞŶĠĞ�ĞŶ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�ă�<ĂŬƵŵĂͿ͕�
ϭϰ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ͕�Ɖ͘�ϯϭ͘

ĐŽŶĮƌŵĠ�ĚğƐ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĂŶŶĠĞ͕�ĂǀĞĐ�ĚĞ�ƚƌğƐ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶƐ23͘�/ů�Ɛ Ă͛Őŝƚ�ĞŶ�ĞīĞƚ�
ă�ŶŽƚƌĞ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞƵůĞ�ŽīƌĞ�Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞ�ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ�ĚĞ�ĚƌŽŝƚƐ�
ŚƵŵĂŝŶƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂŵƉ͘�/ů�ĐŽŵďůĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƵŶ�ŵĂŶƋƵĞ�Ě͛ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚĠƐ�Ě͛ĠƚƵĚĞ�ĞŶ�ůĂŶŐƵĞ�
ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ͘�/ů�Ă�ĚŽŶĐ�ĠƚĠ�ĚĠĐŝĚĠ�ĚƵ�ĐƀƚĠ�Ě͛/Ŷ�ŽŶĞ�Ě͛ĞŶŐĂŐĞƌ�ƵŶĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ĚĞ�ůĂ�&ĂĐƵůƚĠ�ĚĞ�
ĚƌŽŝƚ͕�ůĂ�ĚŽĐƚĞƵƌĞ��ũĞŵŝůĂ���ZZKE�;ĐŝͲĂƉƌğƐ�͗�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞͿ͕�ƉŽƵƌ�ŐĠƌĞƌ�ĂƵ�
ƐĞŝŶ�ĚƵ�ĐĞŶƚƌĞ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ͘
>ŽƌƐ�ĚƵ�ĚĠŵĂƌƌĂŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�&ĂĐƵůƚĠ�ĚĞ�ĚƌŽŝƚ�ĚĞ�ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ�'ĞŶğǀĞ�
Ğƚ�/Ŷ�ŽŶĞ�Ɛ͛ĞƐƚ�ƉŽƐĠĞ�ůĂ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĚƵ�ŵŽĚğůĞ�ă�ĂĚŽƉƚĞƌ�ƉŽƵƌ�ĂƐƐƵƌĞƌ�ƵŶ�ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�
ĚƌŽŝƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ�ƉĞƌƟŶĞŶƚ�ă�<ĂŬƵŵĂ͘�ZĂƉŝĚĞŵĞŶƚ͕�ůĞ�DKK��Ă�ĠƚĠ�ŝŶƚĠŐƌĠ�ĚĂŶƐ�ůĞ�learning 
ecosystem� ĚĠǀĞůŽƉƉĠ�ƉĂƌ� /Ŷ�ŽŶĞ�ĂƵ�Įů� ĚĞ� ƐŽŶ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĐĂŵƉƐ�ĚĞ� ƌĠĨƵŐŝĠƐ͘�
�Ğ� ƐǇƐƚğŵĞ�Ě Ă͛ƉƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞ� ĐŽŵŵĞŶĐĞ�ƉĂƌ�ƵŶ�ĂƉƉĞů� ă� ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶ�ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐĂŵƉ�ŵĞŶĠ�
ƉĂƌ�ůĂ�management team�Ě͛/Ŷ�ŽŶĞ�ă�<ĂŬƵŵĂ24͘�hŶĞ�ĐĂŵƉĂŐŶĞ�ĞƐƚ�ŵĞŶĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂŵƉ�
ĚƵƌĂŶƚ�ů͛ĠƚĠ�ƉŽƵƌ�ƉƌĠǀĞŶŝƌ�ĚĞ�ůĂ�ƚĞŶƵĞ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�Ğƚ�ŝŶĚŝƋƵĞƌ�ůĞƐ�ŵŽĚĂůŝƚĠƐ�Ě͛ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶ�ƉĂƌ�
ƵŶ� ĨŽƌŵƵůĂŝƌĞ͘��Ğ� ĨŽƌŵƵůĂŝƌĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ĞŶ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞƐ͕� ůĞƐ�ĂƉƟƚƵĚĞƐ�
ůŝŶŐƵŝƐƟƋƵĞƐ͕�ůĞ�ŶŝǀĞĂƵ�Ě͛ĠĚƵĐĂƟŽŶ25͕�ƵŶĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ƐƵƌ�ůĂ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ�ă�ƌĞũŽŝŶĚƌĞ�ůĞ�ĐŽƵƌƐ�
Ğƚ�ƵŶĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĚĞ�ĨŽŶĚ�ƐƵƌ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂŵƉ͘��ĞƐ�ĨŽƌŵƵůĂŝƌĞƐ�
ƐŽŶƚ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƐ�ă�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ă�'ĞŶğǀĞ�ƋƵŝ�ĞīĞĐƚƵĞ�ƵŶĞ�ƐĠůĞĐƟŽŶ�ĚĞ�
ƋƵŝŶǌĞ�ă�ǀŝŶŐƚ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ƉĂƌ�ĂŶŶĠĞ26.
hŶĞ�ĨŽŝƐ�ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠͲĞͲƐ͕�ŝůƐ�Ğƚ�ĞůůĞƐ�ǀŽŶƚ�ƐƵŝǀƌĞ�ƵŶĞ�ũŽƵƌŶĠĞ�Ě͛ŝŶƚƌŽĚƵĐͲ
ƟŽŶ�ĂƵ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�/Ŷ�ŽŶĞ�ĚŽŶŶĠĞ�ƉĂƌ�ůĂ�management team�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ůŽĐĂƵǆ�ĚĞ�ů͛hŶŝǀĞƌͲ
ƐŝƚĠ�ĚĞ�'ĞŶğǀĞ�ă�<ĂŬƵŵĂ�ĞŶ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ƚŽƵͲƚĞͲƐ� ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ĚĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ĐŽƵƌƐ͘�
/ů�ĞƐƚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĞǆƉůŝƋƵĠ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ƵƟůŝƐĞƌ� ůĞƐ�ŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌƐ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ͕�ƋƵĞůƐ� ƐŽŶƚ� ůĞƐ�
ŚŽƌĂŝƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ƋƵĞůůĞ�ĐůĂƐƐĞ͕�ĐŽŵŵĞŶƚ�ůĞƐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƐ�ƐŽŶƚ�ƌĞŵďŽƵƌƐĠƐ͕�ŽƵ�ĞŶĐŽƌĞ�ƋƵĂŶĚ�
Ğƚ�ă�ƋƵĞůůĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĚĞƐ�ĐĞƌƟĮĐĂƚƐ�ƐŽŶƚ�ŽďƚĞŶƵƐ͘

dŽƵƚ�ƵŶ�ƐǇƐƚğŵĞ�Ě Ă͛ƉƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞ�ĞƐƚ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ŵŝƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ƉŽƵƌ�
ĂƐƐƵƌĞƌ�ĚĞƐ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐ�Ě͛ĠƚƵĚĞ�ŽƉƟŵĂůĞƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ƚĞů�ƋƵĞ�ĐĞůƵŝ�ĚĞ�<ĂŬƵŵĂ͘�>ĞƐ�
ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ŽŶƚ�ĂŝŶƐŝ� ƚŽƵƚĞ� ů Ă͛ŶŶĠĞ�ĂĐĐğƐ�ă�ĚĞƵǆ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƵƌƐͲƚƌŝĐĞƐ�ă�<ĂŬƵŵĂ�ƋƵŝ� ƐŽŶƚ�
ĚĞƵǆ�ĂŶĐŝĞŶͲŶĞͲƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ� ƌĠŵƵŶĠƌĠͲĞͲƐ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ƵŶ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ƉŽƵƌ�ĂƐƐŝƐͲ
ƚĞƌ� ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ͘�>ĞƐ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƵƌƐͲƚƌŝĐĞƐ�ǀŽŶƚ�ġƚƌĞ�ƉƌĠƐĞŶƚͲĞͲƐ�ĂƵ� ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŚƵďϮϳ� ƚŽƵƐ�
ůĞƐ�ũŽƵƌƐ�ĚĞ�ĐŽƵƌƐ�ƉŽƵƌ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ĂƵǆ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ĐŽŵŵĞ�ƉĂƌ�
ĞǆĞŵƉůĞ�ůĂ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĚĞ�Ɛ͛ŝŶƐĐƌŝƌĞ�ƐƵƌ��ŽƵƌƐĞƌĂ͕�ĐŽŵŵĞŶƚ�ƌĞŵƉůŝƌ�ůĞƐ�ƋƵŝǌǌ͕�ĞƚĐ͘�/ůƐ�Ğƚ�ĞůůĞƐ�
ǀŽŶƚ�ĂƵƐƐŝ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ�ĐŚĂƋƵĞ�ƐĂŵĞĚŝ�ĚĞƐ�ƐĠĂŶĐĞƐ�ĚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ƉŽƵƌ�

23 ��ŚĂƋƵĞ�ĂŶŶĠĞ͕�ĞŶǀŝƌŽŶ�ĐŝŶƋƵĂŶƚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƉŽƐƚƵůĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ĐĞ�ĐŽƵƌƐ�ƋƵŝ�Ŷ͛ĂĚŵĞƚ�ƋƵĞ�ƋƵŝŶǌĞ�
ă�ǀŝŶŐƚ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ƉĂƌ�ĂŶŶĠĞ͘

24   �ĞƩĞ�management team�ĞƐƚ�ĐŽŵƉŽƐĠĞ�ĚĞ�ƐĞƉƚ�ă�Ěŝǆ�ŵĞŵďƌĞƐ�ƌĠĨƵŐŝĠͲĞͲƐ�ĚĞ�<ĂŬƵŵĂ�ƋƵŝ�
ŐğƌĞŶƚ�ĂƵ�ũŽƵƌ�ůĞ�ũŽƵƌ�ůĞ�ĐĂŵƉƵƐ�ĚĞ�ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ�'ĞŶğǀĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂŵƉ�Ğƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĞŶƚ�ĂƵǆ�ĚĠĐŝͲ
ƐŝŽŶƐ�ƐƚƌĂƚĠŐŝƋƵĞƐ�ĚƵ�ĐĞŶƚƌĞ�/Ŷ�ŽŶĞ͘

25 �>Ğ�ŶŝǀĞĂƵ�Ě͛ĠĚƵĐĂƟŽŶ�ĞƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĐĂƌ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĐŽƵƌƐ�Ě͛/Ŷ�ŽŶĞ�ŵğŶĞŶƚ�ă�ĚĞƐ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐͲ
ƐĂŶĐĞƐ�ĚĂŶƐ�ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ�'ĞŶğǀĞ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĠƐ�ĐŽŵŵĞ�ůĂ�<ĞŶǇĂƩĂ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�
WŽƵƌ�ĐĞƐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĠƐ͕�ƵŶ�ĐƌŝƚğƌĞ�ă�ů Ă͛ĐĐŽƌĚ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚƐ�ĞƐƚ�ů͛ŽďƚĞŶƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ĚŝƉůƀŵĞ�Ě͛ĠƚƵĚĞƐ�ƐĞĐŽŶͲ
ĚĂŝƌĞƐ͘�WŽƵƌ�ŶĞ�ƉĂƐ�ƉĠŶĂůŝƐĞƌ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƋƵŝ�ĂƵƌĂŝĞŶƚ�ĨƵŝ�ƐĂŶƐ�ůĞƵƌ�ĚŝƉůƀŵĞ�ŽƵ�ƋƵŝ�Ŷ͛ĂƵƌĂŝĞŶƚ�
ƉĂƐ�ĞƵ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�Ě͛ĠƚƵĚŝĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌ��ƚĂƚ�Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ͕�/Ŷ�ŽŶĞ�ĨĂŝƚ�ĐŽŶĮĂŶĐĞ�ĂƵǆ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƐƵƌ�
ůĞƵƌ�ƉƌŽƉƌĞ�ĚĠĐůĂƌĂƟŽŶ�Ě͛ĠƚƵĚĞƐ�Ğƚ�ĂĐĐŽƌĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ĂŶŶĠĞ�ĚĞƐ�ƉůĂĐĞƐ�ă�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�Ŷ Ă͛ǇĂŶƚ�ƉĂƐ�
ĚĞ�ĚŝƉůƀŵĞ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ͕�ĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ͘�

26 ��ĂŶƐ�ůĂ�ƐĠůĞĐƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ĚƌŽŝƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ͕�ƵŶĞ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞ�ĞƐƚ�ĂĐĐŽƌĚĠĞ�ă�
ƉƌŝǀŝůĠŐŝĞƌ�ůĞƐ�ĐĂŶĚŝĚĂƚƵƌĞƐ�ĨĠŵŝŶŝŶĞƐ�ĂƵ�ƌĞŐĂƌĚ�ĚĞƐ�ĚŝĸĐƵůƚĠƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĠĞƐ�ƉĂƌ�ĐĞƐ�ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�ĚĂŶƐ�
ůĞ�ĐĂŵƉ�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ĠĚƵĐĂƟŽŶŶĞů�ƉůƵƐ�ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ͘

Ϯϳ�  Le ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŚƵď�ĞƐƚ�ů͛ĞƐƉĂĐĞ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ�Žƶ�ƐŽŶƚ�ĚŽŶŶĠƐ�ůĞƐ�ĐŽƵƌƐ�Ě͛/Ŷ�ŽŶĞ͘���ů͛ŽƌŝŐŝŶĞ͕�ă�<ĂŬƵͲ
ŵĂ͕�ŝů�Ɛ Ă͛ŐŝƐƐĂŝƚ�Ě͛ƵŶ�ĐŽŶƚĞŶĞƵƌ�ƉůĂĐĠ�ĚĂŶƐ�ů͛ĞƐƉĂĐĞ�ĚĞ��ŽŶ��ŽƐĐŽ�ă�<ĂŬƵŵĂ�Ϯ͘��Ğ�ĐŽŶƚĞŶĞƵƌ�Ă�
ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ�ĠƚĠ�ĐŽŵƉůĠƚĠ�ƉĂƌ�ƵŶ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ĞƐƉĂĐĞ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƚ�ĞŶ�ďŽŝƐ�Ğƚ�ƚƀůĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ͘�
�Ŷ�ϮϬϮϬ͕�/Ŷ�ŽŶĞ�ŝŶĂƵŐƵƌĞ�ƵŶ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŚƵď�ĞŶ�ĚƵƌ�Ğƚ�ĐŽŵƉŽƐĠ�ĚĞ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ďąƟŵĞŶƚƐ͘
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ƌĠǀŝƐĞƌ�ůĂ�ŵĂƟğƌĞ�ĂƉƉƌŝƐĞ�ĚƵƌĂŶƚ�ůĂ�ƐĞŵĂŝŶĞ͘�/ůƐ�Ğƚ�ĞůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ĨŽƌŵĠͲĞͲƐ�ă�ůĞƵƌƐ�ƚąĐŚĞƐ�ƉĂƌ�
ƵŶĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ĨĂŝƚĞ�ƉĂƌ�ƵŶͲĞ�ŵĞŵďƌĞ�ĚĞ�ůĂ�management team�Ğƚ�ĞŶ�ĐŽůůĂͲ
ďŽƌĂƟŽŶ�ĂǀĞĐ�ƵŶͲĞ�ŵĞŵďƌĞ�ĚĞ�ů͛ĠƋƵŝƉĞ�/Ŷ�ŽŶĞ�ĚĞ�'ĞŶğǀĞ͘��ĞƩĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĨĂĐŝůŝƚĂͲ
ƚĞƵƌƐͲƚƌŝĐĞƐ�ƉƌĞŶĚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ůĂ� ĨŽƌŵĞ�Ě͛ƵŶ�ĐŽƵƌƐ�ă�ƐƵŝǀƌĞ�ĞŶ� ůŝŐŶĞ�Ğƚ�Ě͛ĞǆƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĞŶ�
ƉƌĠƐĞŶƟĞůϮϴ͘�>ĞƐ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƵƌƐͲƚƌŝĐĞƐ�ƐŽŶƚ�ĞŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚĞ�ƌĞƐƉŽŶͲ
ƐĂďůĞ�ă�'ĞŶğǀĞ�ŵĂŝƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ƚƵƚĞƵƌƐͲƚƌŝĐĞƐ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ͘��ĞƐ�ĚĞƌŶŝĞƌƐͲŝğƌĞƐ�ƐŽŶƚ�
ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ĚĞ�ŵĂƐƚĞƌ�ĚĞ�ůĂ�&ĂĐƵůƚĠ�ĚĞ�ĚƌŽŝƚ�ĞŶŐĂŐĠͲĞͲƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŽƵƌƐ�ƉƌĂƟƋƵĞ�ĚĞ�Law 
Clinic�ĚĞ�ů͛hŶŝŐĞϮϵ͘�/ůƐ�Ğƚ�ĞůůĞƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŶƚ�ůĞƐ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƵƌƐͲƚƌŝĐĞƐ�ĚĞ�<ĂŬƵŵĂ�Ğƚ�ůĞƐ�ĠƚƵͲ
ĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ĚƵƌĂŶƚ�ƚŽƵƚĞ�ůĂ�ĚƵƌĠĞ�ĚƵ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ă�ƟƚƌĞ�ĚĞ�ƐƚĂŐĞ�ĂĐĂĚĠŵŝƋƵĞ�ůĞƵƌ�ĚŽŶŶĂŶƚ�ĂĐͲ
ĐğƐ�ă�Ɛŝǆ�ĐƌĠĚŝƚƐ���d^͘�/ůƐ�Ğƚ�ĞůůĞƐ�ƌĠƉŽŶĚĞŶƚ�ĞŶ�ĐŽŶƟŶƵ�ĂƵǆ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ƐƵƌ�
ƵŶ�ŐƌŽƵƉĞ�ǁŚĂƚƐĂƉƉ�ĐƌĠĠ�ă�ĐĞƚ�ĞīĞƚϯϬ͕�ƉƌĠƉĂƌĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƵƌƐͲƚƌŝĐĞƐ�ůĞƐ�ƐĠĂŶĐĞƐ�
ĚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĚƵ�ƐĂŵĞĚŝ͕�ƉƌŽƉŽƐĞŶƚ�ĚĞƐ�ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƐ�Ğƚ�ĚĞ�ŐƌŽƵƉĞƐ�ƉŽƵƌ�ƚĞƐƚĞƌ�ůĞƐ�
ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ͕�ƉƌĠƉĂƌĞŶƚ�ĚĞƐ�ƌĠƐƵŵĠƐ�ĠĐƌŝƚƐ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ƐĞŵĂŝŶĞ�ĚĞ�ĐŽƵƌƐ�Ğƚ�ĂƐƐƵƌĞŶƚ�ůĞƐ�
ƌĠǀŝƐŝŽŶƐ�ĂǀĂŶƚ�ůĞƐ�ĞǆĂŵĞŶƐ͘�/ůƐ�Ğƚ�ĞůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĨŽƌŵĠͲĞͲƐ�ĂƵ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�<ĂŬƵŵĂ�
Ğƚ�ă�ůĞƵƌƐ�ƚąĐŚĞƐ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚĞ�ů͛ĠƋƵŝƉĞ�/Ŷ�ŽŶĞ�ă�'ĞŶğǀĞ31�Ğƚ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞŶƚ�ĐŚĂƋƵĞ�
ĚĞƵǆ�ƐĞŵĂŝŶĞƐ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ƉŽƵƌ�ĚĠďƌŝĞĨĞƌ�Ğƚ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ĚĞƐ�ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ�ĂƵ�ƐƵũĞƚ�
ĚĞ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ͘�>͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ŐĂƌĚĞ�ůĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ�ŐůŽďĂůĞ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ�Ğƚ�
ƐƵƉĞƌǀŝƐĞ�ůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ͘

hŶĞ�ĨŽŝƐ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƉŽƐƚĞƐ�ĚĠĐŝĚĠƐ͕�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ă�<ĂŬƵŵĂ�ƉĞƵƚ�ĐŽŵŵĞŶĐĞƌ�ĂǀĞĐ͕�ĐŚĂƋƵĞ�
ƐĞŵĂŝŶĞ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ŚƵŝƚ�ƐĞŵĂŝŶĞƐ͕�ƚƌŽŝƐ�ƉůĂŐĞƐ�ŚŽƌĂŝƌĞƐ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�ĂƵǆ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ƉŽƵƌ�
ǀĞŶŝƌ�ƐƵŝǀƌĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ǀŝĚĠŽƐ�Ğƚ�ƌĞŵƉůŝƌ�ůĞƐ�ƋƵŝǌǌ͘�dŽƵͲƚĞͲƐ�ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ƐĞ�
ƌĞƚƌŽƵǀĞŶƚ�ĞŶ�ƉůƵƐ�ůĞ�ƐĂŵĞĚŝ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƐĠĂŶĐĞ�ĚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͘�/ůƐ�Ğƚ�ĞůůĞƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�
ă�ĚĞƵǆ�ŽƵ�ƚƌŽŝƐ�ƌĞƉƌŝƐĞƐ�ĚƵƌĂŶƚ�ůĞ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ĨŽƵƌŶŝƌ�ĚĞƐ�ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƐ�ƉƌĠƉĂƌĠƐ�Ğƚ�
ĐŽƌƌŝŐĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƚƵƚĞƵƌƐͲƚƌŝĐĞƐ͘���ůĂ�ĮŶ�ĚƵ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ͕�ƐƵŝƚĞ�ĂƵǆ�ƌĠǀŝƐŝŽŶƐ͕�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚĞ�ƌĞƐͲ
ƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞ�'ĞŶğǀĞ�ƐĞ�ƌĞŶĚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂŵƉ�ĚĞ�<ĂŬƵŵĂ�ƉŽƵƌ�ĚŽŶŶĞƌ�ƚƌŽŝƐ�ũŽƵƌƐ�ĚĞ�ƌĠǀŝƐŝŽŶ�
Ğƚ�ĨĂŝƌĞ�ƉĂƐƐĞƌ�ůĞƐ�ĞǆĂŵĞŶƐ�ŽƌĂƵǆ͘�>ĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ƋƵŝ�ƌĠƵƐƐŝƐƐĞŶƚ�ůĞƐ�ĞǆĂŵĞŶƐ�ŽďƟĞŶŶĞŶƚ�
ƚƌŽŝƐ�ĐƌĠĚŝƚƐ���d^�ĚĞ�ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ�'ĞŶğǀĞ�ĞŶ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĐĞƌƟĮĐĂƚ��ŽƵƌƐĞƌĂ�ƋƵŝ�ůĞƵƌ�ĞƐƚ�
ŽīĞƌƚ͘

�Ğ�learning ecosystem�ĚĠǀĞůŽƉƉĠ�ƉĂƌ�/Ŷ�ŽŶĞ�ĞƐƚ�ĐŽŵƉůĞǆĞ͘�/ů�Ɛ͛ĞƐƚ�ĂĸŶĠ�ĂƵ�Įů�ĚĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�
ƉĂƌ�ůĞƐ�ƌĞƚŽƵƌƐ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ͕�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƵƌƐͲƚƌŝĐĞƐ͕�ƚƵƚĞƵƌƐͲƚƌŝĐĞƐ�Ğƚ�ůĂ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĂǀĞĐ�
la management team�ƉŽƵƌ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ĂƵ�ŵŝĞƵǆ�ĂƵǆ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌŝƚĠƐ�ĚĞ�ů͛ĠƚƵĚĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ŵŝůŝĞƵ�
ƋƵĞ�ƌŝĞŶ�ŶĞ�ƉƌĠĚĞƐƟŶĞ�ă�ƉŽƵǀŽŝƌ�ĂĐĐƵĞŝůůŝƌ�ĚĞ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞ͘�/ů�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�
ƵŶ�ŵŽĚğůĞ�ƚƌğƐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝƐƚĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉĂƌĂŝƐŽŶ�ĂǀĞĐ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ�ĚŝƐƉĞŶƐĠƐ�
ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐĂŵƉƐ�ƉĂƌ�Ě Ă͛ƵƚƌĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĠƐ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĚĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ĐĞŶƚƌĂůŝƚĠ�
ĂĐĐŽƌĚĠĞ�ĂƵǆ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ͕�ĚĞ�ƉĂƌ�ů͛ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�Ě͛ƵŶĞ�management team�ůŽĐĂůĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƉĂƌ�
ůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĂƩĂĐŚĠĞƐ�ĐŚĂƋƵĞ�ĂŶŶĠĞ�ă�ƵŶ�ĐŽƵƌƐ͘�/ů�ĞƐƚ�ĞŶ�ĞīĞƚ�ĐůĂŝƌ�ƋƵĞ�ůĞ�
ƐŝŵƉůĞ�ĂĐĐğƐ�ĂƵ�DKK��ĚĞ�ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ�'ĞŶğǀĞ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�Ě͛ƵŶ�ĨŽƌƵŵ�ŐĠƌĠ�ƉĂƌ�
ƵŶͲĞ�ĚŽĐƚŽƌĂŶƚͲĞ�ă�'ĞŶğǀĞ�ŶĞ�ƉĞƌŵĞƩƌĂŝƚ�ƉĂƐ�ĂƵǆ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƌĠĨƵŐŝĠĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�Ğƚ�
ĚĞ�ƌĠƵƐƐŝƌ�ĐĞ�ĐŽƵƌƐ͘

DĂůŐƌĠ�ĐĞ�ŵŽĚğůĞ�ĐŽŵƉůĞǆĞ͕�ŝů�ĞƐƚ�ĂƉƉĂƌƵ�ĂƵ�Įů�ĚĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ĚĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƌĞƚŽƵƌƐ�ĚĞƐ�ĠƚƵͲ

Ϯϴ� �>Ğ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƵƌƐͲƚƌŝĐĞƐ�ĞƐƚ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐŝƚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�Ě͛/Ŷ�ŽŶĞ�͗�
ǁǁǁ͘ƵŶŝŐĞ͘ĐŚͬŝŶǌŽŶĞͬůĞĂƌŶŝŶŐͬŽŶƐŝƚĞͲĨĂĐŝůŝƚĂƟŶŐͬ�;ĚĞƌŶŝğƌĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�͗�Ϯϭ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϮϬͿ͘�

Ϯϵ� �WŽƵƌ�ƉůƵƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ƐƵƌ�ůĂ�Law Clinic�ĚĞ�ůĂ�&ĂĐƵůƚĠ�ĚĞ�ĚƌŽŝƚ�ĚĞ�ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ�'ĞŶğǀĞ͕�ǀŽŝƌ�
͗�ǁǁǁ͘ƵŶŝŐĞ͘ĐŚͬĚƌŽŝƚͬůĂǁĐůŝŶŝĐͬĨƌͬ��;ĚĞƌŶŝğƌĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�͗�Ϯϭ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϮϬͿ͘�

ϯϬ� ��>Ğ�ŐƌŽƵƉĞ�ǁŚĂƚƐĂƉƉ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂƵǆ�ĚƌŽŝƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ�ϮϬϭϵ�ƐƵƌ�
ůĞƋƵĞů�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞŶƚ�ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ͕�ůĞƐ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƵƌƐ͕�ůĞƐ�ƚƵƚƌŝĐĞƐ͕�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌƐ�
ĚƵ�ĐŽƵƌƐ͘

31  >Ğ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƚƵƚĞƵƌƐͲƚƌŝĐĞƐ�ĞƐƚ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐŝƚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�Ě͛/Ŷ�ŽŶĞ�͗�
ǁǁǁ͘ƵŶŝŐĞ͘ĐŚͬŝŶǌŽŶĞͬůĞĂƌŶŝŶŐͬŽŶůŝŶĞͲƚƵƚŽƌŝŶŐͬ�;ĚĞƌŶŝğƌĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�͗�Ϯϭ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϮϬͿ͘�

ĚŝĂŶƚͲĞͲƐ͕�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƵƌƐͲƚƌŝĐĞƐ͕�ƚƵƚĞƵƌƐͲƚƌŝĐĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ĂŵĠůŝŽƌĂƟŽŶƐ�
ĚĞǀĂŝĞŶƚ�ġƚƌĞ� ĂŵĞŶĠĞƐ�ƉŽƵƌ� ƌĞŶĚƌĞ� ů Ă͛ƉƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞ�ĚĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ� ă�<ĂŬƵŵĂ�ƉĞƌͲ
ƟŶĞŶƚ͘��ĞƐ�ĐŽŶƐƚĂƚƐ�ŽŶƚ� ƌĞũŽŝŶƚ� ů͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�Ğƚ� ůĞƐ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠĞƐ�ƉĂƌ� ů͛ĞŶͲ
ƐĞŝŐŶĂŶƚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞ�ĚƌŽŝƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ƵŶĞ�ŵĞŝůůĞƵƌĞ�ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ�ĚĞ�
ůĂ� ƌĠĂůŝƚĠ�ĚƵ�ĐĂŵƉ͕�ĚĞƐ� ƌĂƉƉŽƌƚƐ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ƋƵŝ� Ɛ͛Ǉ� ũŽƵĞŶƚ͕�ĚƵ� ƐǇƐƚğŵĞ�ŚƵŵĂŶŝƚĂŝƌĞ�Ğƚ�
ĚĞ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ă�ĚĞƐ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ŽƉƉƌŝŵĠĞƐ32͘��Ŷ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ͕ �ĚĞƐ�ĂƉƉŽƌƚƐ�ĚĞƐ�ĐĂĚƌĞƐ�
ƚŚĠŽƌŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ƉĠĚĂŐŽŐŝĞ�ĚĞƐ�ŽƉƉƌŝŵĠͲĞͲƐ33͕�ĚĞ�ƉĠĚĂŐŽŐŝĞ�ĐƌŝƟƋƵĞ34͕�Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ă�ůĂ�
ũƵƐƟĐĞ�ƐŽĐŝĂůĞ35͕�ĚĞ�ƉƌĂƟƋƵĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞ�ĚƵ�ĚƌŽŝƚ36͕�ĚĞ�ƉĠĚĂŐŽŐŝĞ�ĐůŝŶŝƋƵĞ�ĚƵ�ĚƌŽŝƚϯϳ, 

32 �sŽŝƌ�ƉĂƌŵŝ�ƚĂŶƚ�Ě Ă͛ƵƚƌĞƐ�͗�,͘��Z�E<�DW͕ �ͨ�͚KĐĐƵƉŝĞĚ��ŶĐůĂǀĞ͛͗�WŽůŝĐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�hŶĚĞƌďĞůůǇ�
ŽĨ�,ƵŵĂŶŝƚĂƌŝĂŶ�'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ŝŶ�<ĂŬƵŵĂ�ZĞĨƵŐĞĞ��ĂŵƉ͕�<ĞŶǇĂ�͕ͩ�WŽůŝƟĐĂů�'ĞŽŐƌĂƉŚǇ͕�ϮϬϭϵ�͖�D͘�
�h&&/�>�͕�ͨ�ZŝƐŬͲDĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�&ŽƌƟĮĞĚ��ŝĚ��ŽŵƉŽŶĞŶƚ͗��ǀĞƌǇĚĂǇ�>ŝĨĞ�ŝŶ�WŽƐƚͲ/ŶƚĞƌǀĞŶͲ
ƟŽŶĂƌǇ�^ŽĐŝĞƚǇ�͕ͩ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�/ŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�^ƚĂƚĞďƵŝůĚŝŶŐ͕�ϮϬϭϭ�͖��͘�>�����d͕ �ͨ�ZĞĨƵŐĞĞ�WŽůŝƟĐ͗�
^ĞůĨͲKƌŐĂŶŝǌĞĚ�͚'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͛�ĂŶĚ�WƌŽƚĞƐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŐĂŵĠ�ZĞĨƵŐĞĞ��ĂŵƉ�;ϮϬϬϱͲϭϯͿ�͕ͩ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�
ZĞĨƵŐĞĞ�^ƚƵĚŝĞƐ͕�ϮϬϭϲ�͖��͘�:͘�:�E^�E͕�ͨ��ĞƚǁĞĞŶ�sƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ��ƐƐĞƌƟǀĞŶĞƐƐ͗�EĞŐŽƟĂƟŶŐ�ZĞͲ
ƐĞƩůĞŵĞŶƚ�ŝŶ�<ĂŬƵŵĂ�ZĞĨƵŐĞĞ��ĂŵƉ͕�<ĞŶǇĂ�͕ͩ��ĨƌŝĐĂŶ��īĂŝƌƐ͕�ϮϬϬϴ�͖��͘���EK/d͕ �ͨ��ƌŝŵŝŶĂůŝƚĠ�Ğƚ�
:ƵƐƟĐĞ�^ĂŶƐ�^ŽƵǀĞƌĂŝŶĞƚĠ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ��ĂŵƉƐ�ĚĞ�ZĠĨƵŐŝĠƐ�ĚƵ�,�Z�͗�ĚĞƐ�^ǇƐƚğŵĞƐ�ĚĞ�:ƵƐƟĐĞ�WĂƌĂůůğůĞ�
ă�ů͛/ŵƉƵŶŝƚĠ�ƉŽƵƌ�ůĞ�WĞƌƐŽŶŶĞů�,ƵŵĂŶŝƚĂŝƌĞ�͕ͩ�ZĞǀƵĞ�YƵĠďĠĐŽŝƐĞ�ĚĞ��ƌŽŝƚ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů͕�ϮϬϭϱ�͖�D͘�
����Z�DK͕�ͨ�,Žǁ�<ĂŶĞƌĞ�&ƌĞĞ�WƌĞƐƐ�ZĞƐŝƐƚƐ��ŝŽƉŽǁĞƌ�͕ͩ�ZĞĨƵŐĞ͕�ϮϬϭϲ͘

33 ��sŽŝƌ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�W͘ �&Z�/Z�͕�WĞĚĂŐŽŐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�KƉƉƌĞƐƐĞĚ͕�>ŽŶĚƌĞƐ͕�WĞŶŐƵŝŶ��ĚƵĐĂƟŽŶ͕�ϭϵϳϬ�͖�/͘�
W�Z�/Z�͕�WĂƵůŽ�&ƌĞŝƌĞ͕�WĠĚĂŐŽŐƵĞ�ĚĞƐ�KƉƉƌŝŵĠͲĞͲƐ�Ͳ�hŶĞ�/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂƵǆ�WĠĚĂŐŽŐŝĞƐ��ƌŝƟƋƵĞƐ, 
WĂƌŝƐ͕�>ŝďĞƌƚĂůŝĂ͕�ϮϬϭϴ͘

34 �>ĞƐ�ŽƵǀƌĂŐĞƐ�ĚĞ�ďĞůů�,KK<^�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ŝŶƐƉŝƌĂŶƚƐ�ĞŶ�ůĂ�ŵĂƟğƌĞ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�͗�
dĞĂĐŚŝŶŐ�ƚŽ�dƌĂŶƐŐƌĞƐƐ͗��ĚƵĐĂƟŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�WƌĂĐƟĐĞ�ŽĨ�&ƌĞĞĚŽŵ͕�EĞǁ�zŽƌŬ͕�ZŽƵƚůĞĚŐĞ͕�ϭϵϵϰ�͖�dĞĂ-
ĐŚŝŶŐ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ͗���WĞĚĂŐŽŐǇ�ŽĨ�,ŽƉĞ͕�EĞǁ�zŽƌŬ͕�ZŽƵƚůĞĚŐĞ͕�ϮϬϬϯ�͖�dĞĂĐŚŝŶŐ��ƌŝƟĐĂů�dŚŝŶŬŝŶŐ͗�
WƌĂĐƟĐĂů�tŝƐĚŽŵ͕�EĞǁ�zŽƌŬ͕�ZŽƵƚůĞĚŐĞ͕�ϮϬϭϬ͘

35 �D͘����D^�Ğƚ�>͘��͘���>>�;ĠĚ͘Ϳ͕�dĞĂĐŚŝŶŐ�ĨŽƌ��ŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů�:ƵƐƟĐĞ͕�ϯğŵĞ��ĚŝƟŽŶ͕�EĞǁ�
zŽƌŬ�Ğƚ�>ŽŶĚƌĞƐ͕�ZŽƵƚůĞĚŐĞ͕�ϮϬϭϲ͘

36 �D͘�D͘���ZZz͕ �Z͘��͘�<�ZE͕͘�D͘��͘�:K,E^KE͕��͘�&͘ �<>�/E͕�>͘�s͘ �D�Zd/E͕�ͨ�dĞĂĐŚŝŶŐ�^ŽĐŝĂů�:ƵƐƟĐĞ�
>ĂǁǇĞƌŝŶŐ͗�^ǇƐƚĞŵĂƟĐĂůůǇ�/ŶĐůƵĚŝŶŐ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�>ĞŐĂů��ĚƵĐĂƟŽŶ�ŝŶ�>Ăǁ�^ĐŚŽŽů��ůŝŶŝĐƐ�͕ͩ�Clinical 
>Ăǁ�ZĞǀŝĞǁ͕�ϮϬϭϮ�͖�D͘�Z͘��/�DKE�͕�ͨ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�>ĂǁǇĞƌŝŶŐ͗�/ŶƚƌŽĚƵĐƚŽƌǇ�dŚŽƵŐŚƚƐ�ŽŶ�dŚĞŽƌǇ�
ĂŶĚ�WƌĂĐƟĐĞ�͕ͩ�'ĞŽƌŐĞƚŽǁŶ�:ŽƵƌŶĂů�ŽŶ�WŽǀĞƌƚǇ�>Ăǁ�ĂŶĚ�WŽůŝĐǇ͕�ϮϬϭϱ�͖��͘��>^�^^�Z͕�ͨ��ŽŵŵƵͲ
ŶŝƚǇ�>ĂǁǇĞƌŝŶŐ�ʹ�dŚĞ�ZŽůĞ�ŽĨ�>ĂǁǇĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĂů�:ƵƐƟĐĞ�DŽǀĞŵĞŶƚ�͕ͩ�>ŽǇŽůĂ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�WƵďůŝĐ�
/ŶƚĞƌĞƐƚ�>Ăǁ͕�ϮϬϭϯ�͖��͘�,hE'͕�ͨ�DŽǀĞŵĞŶƚ�>ĂǁǇĞƌŝŶŐ�ĂƐ�ZĞďĞůůŝŽƵƐ�>ĂǁǇĞƌŝŶŐ͗��ĚǀŽĐĂƟŶŐ�ǁŝƚŚ�
,ƵŵŝůŝƚǇ͕ �>ŽǀĞ�ĂŶĚ��ŽƵƌĂŐĞ�͕ͩ��ůŝŶŝĐĂů�>Ăǁ�ZĞǀŝĞǁ͕�ϮϬϭϳ�͖�D͘��͘�<�^,z�W͕ �ͨ�ZĞďĞůůŝŽƵƐ�ZĞŇĞĐͲ
ƟŽŶ͗�^ƵƉƉŽƌƟŶŐ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�>ĂǁǇĞƌŝŶŐ�WƌĂĐƟĐĞ�͕ͩ�EĞǁ�zŽƌŬ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ZĞǀŝĞǁ�ŽĨ�>Ăǁ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů�
�ŚĂŶŐĞ͕�ϮϬϭϵ ͖�t͘�W͘ �Yh/'>�z͕ �ͨ�ZĞŇĞĐƟŽŶƐ�ŽĨ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�KƌŐĂŶŝǌĞƌƐ͗�>ĂǁǇĞƌŝŶŐ�ĨŽƌ��ŵƉŽǁĞƌͲ
ŵĞŶƚ�ŽĨ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�͕ͩ�KŚŝŽ�EŽƌƚŚĞƌŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�>Ăǁ�ZĞǀŝĞǁ͕�ϭϵϵϰ͘

ϯϳ�  ^ŝ�ůĞ�ĐŽƵƌƐ�/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂƵǆ�ĚƌŽŝƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƵŶĞ�ĐůŝŶŝƋƵĞ�ũƵƌŝĚŝƋƵĞ͕�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�
ĠĐƌŝƚƐ�ƐƵƌ�ĐĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ�ŽŶƚ�ƉĞƌŵŝƐ�Ě͛ĞŶĐĂĚƌĞƌ�ĂƵ�ŵŝĞƵǆ�ůĞƐ�ƚƵƚĞƵƌƐͲƚƌŝĐĞƐ͕�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƵƌƐͲƚƌŝĐĞƐ�
Ğƚ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĞŶ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ůĂ�ĐůĂƐƐĞ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂůĞ�Ğƚ�ŝŶǀĞƌƐĠĞ͕�ůĞ�ůŝĞŶ�ĞŶƚƌĞ�
ƚŚĠŽƌŝĞ�Ğƚ�ƉƌĂƟƋƵĞ͕�ůĞ�ƌĞŐĂƌĚ�ĐƌŝƟƋƵĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ĚƌŽŝƚ�Ğƚ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ĚƌŽŝƚ͕�ů͛ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌŝƚĠ͕�
ůĂ�ĐŽͲƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ƐĂǀŽŝƌ͕ �ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ƉůƵƐ�ĐŽŶĐƌĞƚƐ�ĐŽŵŵĞ�ůĂ�ƚĞŶƵĞ�Ě͛ƵŶ�ũŽƵƌŶĂů�ĚĞ�
ďŽƌĚ͘�sŽŝƌ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ��͘��KE/>>�͕�ͨ�>ĞŐĂů��ůŝŶŝĐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�'ůŽďĂů�EŽƌƚŚ�ĂŶĚ�^ŽƵƚŚ͗��ĞƚǁĞĞŶ��ƋƵĂͲ
ůŝƚǇ�ĂŶĚ�^ƵďŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ʹ��Ŷ��ƐƐĂǇ�͕ͩ�zĂůĞ�,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�>Ăǁ�:ŽƵƌŶĂů͕�ϮϬϭϯ�͖�D͘�
�͘�:K,E^KE͕�ͨ��Ŷ��ǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ŝŶ�/ŶƚĞŐƌĂƟŶŐ��ƌŝƟĐĂů�dŚĞŽƌǇ�ĂŶĚ��ůŝŶŝĐĂů��ĚƵĐĂƟŽŶ�͕ͩ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�
'ĞŶĚĞƌ͕ �^ŽĐŝĂů�WŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�>Ăǁ͕�ϮϬϬϱ�͖�&͘ �Yh/'>�z͕ �ͨ�^ĞŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ��ŝƐŽƌŝĞŶƟŶŐ�DŽŵĞŶƚ͗��ĚƵůƚ�
>ĞĂƌŶŝŶŐ�dŚĞŽƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�dĞĂĐŚŝŶŐ�ŽĨ�^ŽĐŝĂů�:ƵƐƟĐĞ�ŝŶ�>Ăǁ�^ĐŚŽŽů��ůŝŶŝĐƐ�͕ͩ��ůŝŶŝĐĂů�>Ăǁ�ZĞǀŝĞǁ, 
ϭϵϵϱ�͖�<͘�dK<�Z�͕�E͘�>͘��KK<͕�^͘��ZKK<^͕��͘��͘��>KD͕�ͨ��ŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�ŽŶ�ͨ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�>ĂǁǇĞͲ
ƌŝŶŐ�ͩ͗�dŚĞ�EĞǁĞƐƚ�;KůĚĞƐƚͿ�tĂǀĞ�ŝŶ��ůŝŶŝĐĂů�>ĞŐĂů��ĚƵĐĂƟŽŶ�͕ͩ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�
>Ăǁ�ĂŶĚ�WŽůŝĐǇ͕�ϮϬϬϴ�͖�^͘�D͘��^,�Z͕�ͨ�>Ăǁ��ůŝŶŝĐƐ�ĂŶĚ��ŽůůĞĐƟǀĞ�DŽďŝůŝǌĂƟŽŶ�͕ͩ��ůŝŶŝĐĂů�>Ăǁ�ZĞ-
ǀŝĞǁ͕�ϮϬϬϴ�͖�^͘�D�Z^��E͕�ͨ�:ƵƐƚ��ůŝŶŝĐƐ͗���,ƵŵďůĞ�DĂŶŝĨĞƐƚŽ�͕ͩ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�>Ăǁ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů�WŽůŝĐǇ, 
ϮϬϮϬ�͖��͘�'�^�KEͲ�h�E��͕��͘�',/dd/͕�&͘ �D�>��E/͕�ͨ��ĐŬŶŽǁůĞĚŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ZĞůĞǀĂŶĐĞ�ŽĨ��ŵƉĂƚŚǇ�
ŝŶ��ůŝŶŝĐĂů�>ĞŐĂů��ĚƵĐĂƟŽŶ͘�^ŽŵĞ�WƌŽƉŽƐĂůƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ƌĞƐĐŝĂ�;/dͿ�
ĂŶĚ�sĂůĞŶĐŝĂ�;�^WͿ�͕ͩ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ůŝŶŝĐĂů�>ĞŐĂů��ĚƵĐĂƟŽŶ͕�ϮϬϭϴ�͖��͘��>�E'/EK͕�^͘�>͘�



14 I I 15

Ě͛ĞŶĐĂƉĂĐŝƚĂƟŽŶ�ƉĂƌ�ůĞ�ĚƌŽŝƚϯϴ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ŵŝŐƌĂƟŽŶƐ�ĨŽƌĐĠĞƐϯϵ�ŽŶƚ�ŝŶƐͲ
ƉŝƌĠ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĂŶƐ�ƐĂ�ĚĠĐŝƐŝŽŶ�Ě͛ĞŶŐĂŐĞƌ�ƵŶĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞͲĂĐƟŽŶ�ĚƵƌĂŶƚ�ůĞ�
ƐĞŵĞƐƚƌĞ�Ě Ă͛ƵƚŽŵŶĞ�ϮϬϭϵ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƵƌƐ͕�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ƚƵƚƌŝĐĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�
ƐƵƌ�ůĂ�ŵĂŶŝğƌĞ�Ě Ă͛ŵĠůŝŽƌĞƌ�ĐĞƚ�ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ͘

�ZKK<^͕�D͘���Z�D�d͕ �^͘�DKE�/EK͕�ͨ�ZĞŇĞĐƟǀĞ�WƌĂĐƟĐĞ͗��ŽŶŶĞĐƟŶŐ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂŶĚ�^ŽĐŝŽͲ>ĞͲ
ŐĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ��ůŝŶŝĐĂů�>ĞŐĂů��ĚƵĐĂƟŽŶ�͕ͩ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ůŝŶŝĐĂů�>ĞŐĂů��ĚƵĐĂƟŽŶ͕�ϮϬϭϵ͘

ϯϴ� ��͘�>͘�WhZ<�z͕ �ͨ����ŝŐŶŝĮĞĚ��ƉƉƌŽĂĐŚ͗�>ĞŐĂů��ŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ�ĂŶĚ�:ƵƐƟĐĞ�ĨŽƌ�,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ�sŝŽͲ
ůĂƟŽŶƐ�ŝŶ�WƌŽƚƌĂĐƚĞĚ�ZĞĨƵŐĞĞ�^ŝƚƵĂƟŽŶƐ�͕ͩ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ZĞĨƵŐĞĞ�^ƚƵĚŝĞƐ͕�ϮϬϭϯ͘

ϯϵ� �sŽŝƌ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�^͘�'��Z/�>�ĂŶĚ�>͘�'K�d^�,�>͕�ͨ����ŽŶŇŝĐƚ�^ĞŶƐŝƟǀĞ��ƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�&ŝĞůĚ�
ZĞƐĞĂƌĐŚ͗��ŽŝŶŐ��ŶǇ��ĞƩĞƌ͍�͕ͩ�^ǁŝƐƐ��ĐĂĚĞŵŝĞƐ�ŽĨ�ĂƌƚƐ�ĂŶĚ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ͕�ϮϬϭϳ�͖��͘�
�>�Z<Ͳ<���<͕�ͨ��ƚŚŝĐĂů��ŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ͗�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ǁŝƚŚ�WĞŽƉůĞ�ŝŶ�^ŝƚƵĂƟŽŶƐ�ŽĨ�&ŽƌĐĞĚ�DŝŐƌĂƟŽŶ�͕ͩ�
�ĂŶĂĚĂ͛Ɛ�:ŽƵƌŶĂů�ŽŶ�ZĞĨƵŐĞĞƐ͕�ϮϬϭϳ͘

III. (UUtL�(JHKtTPX\L 
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>͛ ĂŶŶĠĞ�ĂĐĂĚĠŵŝƋƵĞ�ϮϬϭϵͲϮϬϮϬ�Ă�ĠƚĠ�ŵŽďŝůŝƐĠĞ�ĐŽŵŵĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ƉŽƵƌ�ϭͿ�ƉƌŽͲ
ƉŽƐĞƌ�ĚĞƐ�ĂũŽƵƚƐ�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞƐ�ĂƵ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�
ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�Ě͛ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂƵǆ�ĚƌŽŝƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ͕�Ğƚ�ϮͿ�ŽďƐĞƌǀĞƌ�ů͛ĞīĞĐƟǀŝƚĠ�ĚĞ�ĐĞƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�
ŵĞƐƵƌĞƐ�ĂĮŶ�ĚĞ�ƐƵŐŐĠƌĞƌ�ĚĞƐ�ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶƐ�ĂĚĚŝƟŽŶŶĞůůĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĠĚŝƟŽŶƐ�ă�ǀĞŶŝƌ͘ �

�Ŷ�ƉůƵƐ�ĚƵ�learning ecosystem�ĐŽŵƉůĞǆĞ�ĞǆƉůŝƋƵĠ�ƉůƵƐ�ŚĂƵƚ͕�ůĞƐ�ĂũŽƵƚƐ�ƉƌŽƉŽƐĠƐ�ƉŽƵƌ�ů Ă͛ŶͲ
ŶĠĞ�ĂĐĂĚĠŵŝƋƵĞ�ϮϬϭϵͲϮϬϮϬ�ŽŶƚ�ƚŽƵƌŶĠ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ƋƵĂƚƌĞ�ĂǆĞƐ͘�WƌĞŵŝğƌĞŵĞŶƚ͕�ĚƵ�ŵĂƚĠͲ
ƌŝĞů�Ă�ĠƚĠ�ƉƌŽĚƵŝƚ�ƉŽƵƌ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ�ůĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞƐ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƚƵƚƌŝĐĞƐ�Ğƚ�ƉŽƵƌ�ŐƵŝͲ
ĚĞƌ�ů Ă͛ƌƌŝǀĠĞ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ĚƌŽŝƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ͘��ŝŶƐŝ͕�ƵŶ�ƐǇůůĂďƵƐ�ĞǆƉůŝƋƵĂŶƚ�
ƋƵĞůƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ůĞƐ�ŽďũĞĐƟĨƐ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ͕�ůĂ�ŵĠƚŚŽĚĞ�Ě Ă͛ƉƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞ͕�ůĞƐ�ĞǆŝŐĞŶĐĞƐ͕�ůĞƐ�ĐƌŝƚğƌĞƐ�
Ě͛ĠǀĂůƵĂƟŽŶ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞ�ĐĂůĞŶĚƌŝĞƌ�ĚƵ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�Ă�ĠƚĠ�ƌĠĚŝŐĠ�Ğƚ�ĚŝƐƚƌŝďƵĠ�ĂƵǆ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�
ĂƵ�ĚĠďƵƚ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƉŽƵƌ�ƋƵ͛ŝůƐ�Ğƚ�ĞůůĞƐ�ƐĂĐŚĞŶƚ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĠƚĂŝƚ�ĂƩĞŶĚƵ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ƉĂƌƚϰϬ͘��ĂŶƐ�ůĞ�
ŵġŵĞ�ƐĞŶƐ͕�ƵŶ�ŵĂŶƵĞů�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƚƵƚƌŝĐĞƐ�ĂǀĂŝƚ�ĠƚĠ�ƉƌĠƉĂƌĠ͕�ĞǆƉůŝƋƵĂŶƚ�
ůĂ�ƌĠƉĂƌƟƟŽŶ�ĚĞƐ�ƚąĐŚĞƐ͕�ůĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŽďũĞĐƟĨƐ�ĚƵ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ͘�>Ğ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�Ă�
ĂƵƐƐŝ�ĠƚĠ�ĂůůŽŶŐĠ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ƐĞŵĂŝŶĞ�Ϭ�ƉƌĠĐĠĚĂŶƚ�ůĞƐ�ŚƵŝƚ�ƐĞŵĂŝŶĞƐ�ĚĞ�ĐŽƵƌƐ͘��ĞƩĞ�ƐĞŵĂŝŶĞ�
ĐŽŶƐŝƐƚĂŝƚ�ĞŶ�ƵŶĞ�ǀŝĚĠŽ�ĚĞ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ĚĞ�<ĂŬƵŵĂ�ĂĮŶ�
ĚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĞƌ�ůĞƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ů͛ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ͘�>ŽƌƐ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ƐĞŵĂŝŶĞ�ŝŶŝƟĂůĞ͕�ůĞƐ�
ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ŽŶƚ�ǀŝƐƵĂůŝƐĠ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĞǆƉůŝƋƵĞƌ�ůĞ�ƐǇůůĂďƵƐ�ƉŽŝŶƚ�ƉĂƌ�ƉŽŝŶƚ͕�
ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƌğŐůĞƐ�ĚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĐŽŵŵƵŶ�Ğƚ�ĚĞ�ŶŽŶͲĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ͘�/ů�Ă�ĠƚĠ�ĂƵƐƐŝ� ŝŶĚŝƋƵĠ�
ĂƵǆ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞƩĞ�ǀŝĚĠŽ�ƋƵĞ�ůĞƵƌ�ŶŽƚĞ�ĮŶĂůĞ�ĚĠƉĞŶĚƌĂŝƚ�ĚĞ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�͗�
ƵŶĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ƐƵƌ�ůĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ǁŚĂƚƐĂƉƉ͕�ƵŶ�ƌĠƐƵŵĠ�ĚĞ�ĐŽƵƌƐ�ă�ĞīĞĐƚƵĞƌ�ƵŶĞ�ĨŽŝƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�
ƐĞŵĞƐƚƌĞ͕�ƵŶĞ�ƌĞĚĚŝƟŽŶ�ĚĞ�ƚƌŽŝƐ�ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƐ41͕�Ğƚ�ůĂ�ƉƌĞƐƚĂƟŽŶ�ă�ů͛ĞǆĂŵĞŶ�ĮŶĂů͘���
ĐĞƩĞ�ǀŝĚĠŽ�ĚĞ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ƚƌğƐ�ǀŝƚĞ�ĂũŽƵƚĠĞƐ�ĚĞƐ�ĐŽƵƌƚĞƐ�ǀŝĚĠŽƐ�ĚĞ�
ƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƚƵƚƌŝĐĞƐ�ĞŶǀŽǇĠĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ǁŚĂƚƐĂƉƉ42�ŶŽƵǀĞůůĞŵĞŶƚ�ĐƌĠĠ�ĂĮŶ�ĚĞ�
ĚŽŶŶĞƌ�ƵŶ�ǀŝƐĂŐĞ�ă�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ�ĚĞ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ͘�>ĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�
Ğƚ�ůĞƐ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƵƌƐ�ĂǀĂŝĞŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ů͛ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚĠ�ĚĞ�ƐĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�ƉĂƌ�ǀŝĚĠŽ͕�ƉĂƌ�ĂƵĚŝŽ�
ŽƵ�ƉĂƌ�ŵĞƐƐĂŐĞ͘�

�ĞƵǆŝğŵĞŵĞŶƚ͕� ůĞ� ƐĞŵĞƐƚƌĞ� Ă� ĠƚĠ� ĞŶƌŝĐŚŝ� ĚĞ�ŵĞƐƵƌĞƐ� ƉŽƵƌ� ĂŵĠůŝŽƌĞƌ� ůĂ� ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�
ĞŶƚƌĞ�ůĞ�����Ɛ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƵƌƐ�ĚĞ�<ĂŬƵŵĂ�Ğƚ�ůĞƐ�ƚƵƚƌŝĐĞƐ�ĚĞ�'ĞŶğǀĞ43͘�hŶ�ŐƌŽƵƉĞ�ǁŚĂƚƐĂƉƉ�Ă�

ϰϬ� ��Ğƚ�ĂũŽƵƚ�ƉƌŽǀŝĞŶƚ�Ě͛ƵŶ�ƐŽƵŚĂŝƚ�ĞǆƉƌŝŵĠ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ĚĞ�ů Ă͛ŶŶĠĞ�ĂĐĂĚĠŵŝƋƵĞ�ϮϬϭϴͲ
ϮϬϭϵ�ă�<ĂŬƵŵĂ͘��ĞůĂ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ƉĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ�ĂƵǆ�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĂƟŽŶƐ�ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ�Ě͛ĠĚƵĐĂƟŽŶ�ă�ůĂ�
ũƵƐƟĐĞ�ƐŽĐŝĂůĞ͘�sŽŝƌ�D͘����D^�Ğƚ�>͘��͘���>>�;ĠĚ͘Ϳ͕�dĞĂĐŚŝŶŐ�ĨŽƌ��ŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů�:ƵƐƟĐĞ͕�ϯğŵĞ�
�ĚŝƟŽŶ͕�EĞǁ�zŽƌŬ�Ğƚ�>ŽŶĚƌĞƐ͕�ZŽƵƚůĞĚŐĞ͕�ϮϬϭϲ͕�Ɖ͘�ϯϵͲϰϬ͘

41 �WĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ů͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞů�ĂƩĂĐŚĠ�ă�ůĂ�ƐĞŵĂŝŶĞ�Ϭ�ĚĞŵĂŶĚĂŝƚ�ĂƵǆ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ĚĞ�ĚƌŽŝƚƐ�
ŚƵŵĂŝŶƐ�ĚĞ�ƚƌŽƵǀĞƌ�ůĞ�ƟƚƌĞ�Ğƚ�ůĞ�ƚĞǆƚĞ�Ě͛ƵŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ŶŽƌŵĂƟĨ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞ�ĞŶ�ĚƌŽŝƚ�ŬĞŶǇĂŶ�ƐƵƌ�
ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƌĠĨƵŐŝĠĞƐ�ĂĮŶ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ůĞƵƌ�ƌĠŇĞǆĞ�ĚĞ�ĐŚĞƌĐŚĞƌ�ůĞƐ�ƌĠƉŽŶƐĞƐ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ƚĞǆƚĞƐ�
ĚĞ�ůŽŝ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĞ�ƌĠĨĠƌĞƌ�ĂƵ�ĚƌŽŝƚ�ŶĂƟŽŶĂů�ĞŶ�ǀŝŐƵĞƵƌ͘ ��ĂŶƐ�ƵŶĞ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞ�ů͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ͕�ůĞƐ�
ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ĚĞǀĂŝĞŶƚ�ĂůůĞƌ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞƌ�ƵŶĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ĂƵƚŽƵƌ�Ě͛ĞƵǆ�Ğƚ�ĞůůĞƐ�ƉŽƵƌ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ĚĠĐƌŝǀĞ�
ƵŶ�ƉƌŽďůğŵĞ�ĐŽŶĐƌĞƚ�ĚĞ�ĚƌŽŝƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ�ǀĠĐƵ�ŽƵ�ĞŶƚĞŶĚƵ�ă�<ĂŬƵŵĂ͘�>͛ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞ�ĚĞǀĂŝƚ�ĞŶƐƵŝƚĞ�
ƌĠŇĠĐŚŝƌ�ă�ƵŶĞ�ƐŽůƵƟŽŶ�ă�ĐĞƩĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ƉĂƌƚĂŐĞƌ�ƉŽƵƌ�ƌĠŇĞǆŝŽŶ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�
ĐŽŶĐĞƌŶĠĞ͘�>Ğ�ďƵƚ�ŝĐŝ�ĠƚĂŝƚ�Ě Ă͛ŶĐƌĞƌ�ůĞ�ĐŽƵƌƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ůŽĐĂůĞ͕�Ě͛ŝŶƐŝƐƚĞƌ�ƐƵƌ�ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�
Ě͛ĠĐŚĂŶŐĞƌ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĠĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƉĞŶƐĞƌ�ĐŽůůĞĐƟǀĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƐŽůƵƟŽŶƐ͕�ůŽƌƐƋƵĞ�
ƉŽƐƐŝďůĞ͘ 

42 �>Ğ�ŐƌŽƵƉĞ�ǁŚĂƚƐĂƉƉ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂƵǆ�ĚƌŽŝƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ�ϮϬϭϵ�ƐƵƌ�
ůĞƋƵĞů�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞŶƚ�ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ͕�ůĞƐ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƵƌƐ͕�ůĞƐ�ƚƵƚƌŝĐĞƐ͕�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌƐ�
ĚƵ�ĐŽƵƌƐ͘

43 ��Ğ�ƌĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĂǀĂŝƚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ŽďũĞĐƟĨ�Ě͛ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ůĞ�ĐŽƵƌƐ�ĞŶ�ƉĂƌƚĂŶƚ�ĚĞ�ů͛ĞǆƉĠͲ
ƌŝĞŶĐĞ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĠĞƐ�ă�<ĂŬƵŵĂ�Ğƚ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƌĂƉƉŽƌƚƐ�ŶŽƌĚͲƐƵĚ�ƋƵŝ�Ɛ͛ŝŶƐͲ
ƚĂůůĞŶƚ�ŝŶĠǀŝƚĂďůĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƚĞů�ƉƌŽũĞƚ͘�sŽŝƌ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ��͘�>͘�WhZ<�z͕ �ͨ����ŝŐŶŝĮĞĚ��ƉƉƌŽĂĐŚ͗�
>ĞŐĂů��ŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ�ĂŶĚ�:ƵƐƟĐĞ�ĨŽƌ�,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ�sŝŽůĂƟŽŶƐ�ŝŶ�WƌŽƚƌĂĐƚĞĚ�ZĞĨƵŐĞĞ�^ŝƚƵĂƟŽŶƐ�͕ͩ�
:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ZĞĨƵŐĞĞ�^ƚƵĚŝĞƐ͕�ϮϬϭϯ͕�Ɖ͘�ϮϳϲͲϮϳϴ�͖��͘��KE/>>�͕�ͨ�>ĞŐĂů��ůŝŶŝĐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�'ůŽďĂů�EŽƌƚŚ�ĂŶĚ�
^ŽƵƚŚ͗��ĞƚǁĞĞŶ��ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�^ƵďŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ʹ��Ŷ��ƐƐĂǇ�͕ͩ�zĂůĞ�,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�

ĠƚĠ�ĐƌĠĠ44�ƉŽƵƌ� ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ĂƵǆ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƵƌƐ�Ě͛ŝŶƚĞƌƉĞůͲ
ůĞƌ�ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ĚĞ�'ĞŶğǀĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉƌĠǀĞŶŝƌ�ĚĞ�ĚŝĸĐƵůƚĠƐ�ă�<ĂŬƵŵĂ͕�ĐŽŵŵĞ�ĚĞƐ�ƉůƵŝĞƐ�ƚŽƌͲ
ƌĞŶƟĞůůĞƐ�ŽƵ�ĚĞ�ƚĞŶƐŝŽŶƐ�ŝŶƚĞƌĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞƐ�ĞŵƉġĐŚĂŶƚ�ůĞƐ�ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ�ĂƵ�learning 
ŚƵď͘��Ğ�ƉůƵƐ͕�ůĞƐ�ƚƵƚƌŝĐĞƐ͕�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞƌ�ƵŶ�ĐĂŶĞǀĂƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŚĞďĚŽŵĂͲ
ĚĂŝƌĞ�ĚƵ�ƐĂŵĞĚŝ�ŽŶƚ͕�ă�ĐŚĂƋƵĞ�ĨŽŝƐ͕�ĞŶǀŽǇĠ�ĞŶ�ĚĠďƵƚ�ĚĞ�ƐĞŵĂŝŶĞ�ƵŶ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ĂƵǆ�
ĚĞƵǆ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƵƌƐ�ƋƵŝ�ůĞ�ĐŽŵŵĞŶƚĂŝĞŶƚ�Ğƚ�ůĞ�ŵŽĚŝĮĂŝĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ƋƵ͛ŝů�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ�ĂƵ�ŵŝĞƵǆ�
ă�ů Ă͛ǀĂŶĐĠĞ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�Ğƚ�ĂƵ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�<ĂŬƵŵĂ͘�WĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ůĞƐ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƵƌƐ�ŽŶƚ�
ƐŽƵůŝŐŶĠ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ�ŝŶŝƟĂůĞŵĞŶƚ�ƉƌĠǀƵƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƚƵƚƌŝĐĞƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ĞǆĐĞƐƐŝǀĞŵĞŶƚ�ůŽŶŐƐ�
ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂƵ�ƚĞŵƉƐ�ă�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĚƵ�ƐĂŵĞĚŝ45͘�>ŽƌƐƋƵ͛ŝů�
ĠƚĂŝƚ�ƋƵĞƐƟŽŶ�Ě Ă͛ŶĂůǇƐĞƌ�ĚĞ�ůĂ�ũƵƌŝƐƉƌƵĚĞŶĐĞ͕�ůĞƐ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƵƌƐ�ŽŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƉƌŽƉŽƐĠ�ƋƵĞ�
ĐŚĂƋƵĞ�ĠƚƵĚŝĂŶƚ�ƌĞŶĚĞ�ƵŶ�ƌĠƐƵŵĠ�ĂƵĚŝŽ�ă� ů Ă͛ƩĞŶƟŽŶ�ĚĞƐ�ƚƵƚƌŝĐĞƐ�Ğƚ�ƋƵĞ�ĐĞƐ�ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�
ĨĂƐƐĞŶƚ�ƵŶĞ�ĐŽƌƌĞĐƟŽŶ�ƐƵƌ� ůĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ǁŚĂƚƐĂƉƉ�ă� ů Ă͛ƩĞŶƟŽŶ�ĚĞ�ƚŽƵͲƚͲĞͲƐ� ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲ
s46͘��Ğ�ƐŽŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƵƌƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ƉƌŽƉŽƐĠ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƌĠƐƵŵĠƐ�ŚĞďĚŽŵĂĚĂŝƌĞƐ�
ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ƐŽŝĞŶƚ�ĞīĞĐƚƵĠƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ďŝĂŝƐ�ĚĞ�ǀŝĚĠŽƐϰϳ͘��ĂŶƐ�ĐĞƩĞ�ŽƉƟƋƵĞ�ĚĞ�ŵĞŝůůĞƵƌƐ�
ĠĐŚĂŶŐĞƐ͕�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƵƌƐ�ĞŶǀŽǇĂŝĞŶƚ�ĂƵƐƐŝ�ă�ůĂ�ĮŶ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ƐĞŵĂŝŶĞ�ƵŶ�ĐŽŵƉƚĞ�
ƌĞŶĚƵ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�Ğƚ�ůĞ�ďŝůĂŶ�ĚĞƐ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƐĠĂŶĐĞ�ĚĞ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶϰϴ͘��ŶĮŶ͕�ůĂ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ƚƵƚƌŝĐĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƵƌƐ�Ɛ͛ĞƐƚ�ĂƵƐƐŝ�ŵĂƚĠͲ
ƌŝĂůŝƐĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĞŶ�ǀƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠĚĂĐƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞƚ�ĂƌƟĐůĞ͘

dƌŽŝƐŝğŵĞŵĞŶƚ͕�ů Ă͛ŶŶĠĞ�Ă�ĠƚĠ�ŵĂƌƋƵĠĞ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ƉŽƵƌ�ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ů͛ĞŶĐĂĚƌĞŵĞŶƚ�
ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ĚƵƌĂŶƚ�ůĞ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�Ě Ă͛ƉƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞ�ĚĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ͘�
/ů�Ă�ĂŝŶƐŝ�ĠƚĠ�ĚĠĐŝĚĠ�ƋƵĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ƐĞŵĂŝŶĞ͕�ƚƌŽŝƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ƉƌŽĚƵŝƌĂŝĞŶƚ�ƵŶĞ�ǀŝĚĠŽ�ƌĠƐƵͲ
ŵĂŶƚ�ůĞ�ĐŽŶƚĞŶƵ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�Ğƚ�ĚŝƐƚƌŝďƵĠĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ǁŚĂƚƐĂƉƉ�ĂĮŶ�Ě Ă͛ƐƐƵƌĞƌ�ƵŶ�ƚƌĂǀĂŝů�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĞů�ĞŶ�ƉůƵƐ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�ĐŽůůĞĐƟĨ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ƐĞƐƐŝŽŶƐϰϵ͘�>ĞƐ�ƚƵƚƌŝĐĞƐ�ŽŶƚ�ĠŐĂͲ
ůĞŵĞŶƚ�ĚĠĐŝĚĠ�ĚĞ�ƌĞĐŽƵƌŝƌ�ă� ůĂ�ǀŝĚĠŽ�ƉŽƵƌ� ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ă�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĚĞ� ĨŽŶĚ�ĚĞƐ�
ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ� ƐƵƌ� ůĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ǁŚĂƚƐĂƉƉ͕�ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ƵŶĞ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚĞ�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ�ĂǀĞĐ�
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ƐĂŝĞŶƚ�ƉĂƐ�ĂƐƐĞǌ�ĚĞ�ƉůĂĐĞ�ƉŽƵƌ�Ě͛ĠǀĞŶƚƵĞůƐ�ĚĠďĂƚƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ͘��Ğ�ƉůƵƐ͕�ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�ĠůĞǀĠ�
Ě͛ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ�ƐĞŵďůĂŝƚ�ƉĠƌŽƌĞƌ�ƵŶ�ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂƟğƌĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŶŽƟŽŶƐ�ĚƵ�DKK�͘�/ů�Ă�
ĂŝŶƐŝ�ĠƚĠ�ĚĠĐŝĚĠ�ƋƵĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞ�ƌĞŶĚƌĂŝƚ�ƵŶĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ǀŝĚĠŽ�ĐŽŶƐƟƚƵĂŶƚ�ƵŶĞ�ƐǇŶƚŚğƐĞ�ĚĞ�
ůĂ�ƐĞŵĂŝŶĞ�ĚĞ�ĐŽƵƌƐ͘�>Ğ�ĐĂƌŶĞƚ�Ě͛ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ƚƵƚƌŝĐĞƐ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƌĠƐƵŵĂŶƚ�ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚƵ�
ĐŽƵƌƐ�ƐĞŵĂŝŶĞ�ĂƉƌğƐ�ƐĞŵĂŝŶĞ�;ĐŽŵƉƌĞŶĂŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƐ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�
ĚĞ�ŵŝͲƐĞŵĞƐƚƌĞ�ŵĞŶĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƚƵƚƌŝĐĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞŵĂŝŶĞ�Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ă�<ĂŬƵͲ
ŵĂ�ĞŶ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞ�ďŝůĂŶ�ŵĞŶĠĞ�ĞŶ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�ă�<ĂŬƵŵĂͿ͕�Ϯϴ�
ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϭϵ͕�Ɖ͘�ϳ͘
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ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚŽŶŶĠĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĨŽŝƐ�ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ�ĂƵǆ�ƚƵƚƌŝĐĞƐ�ĚĞ�ƐĞ�ƌĞŶĚƌĞ�ă�<ĂŬƵͲ
ŵĂ�ĞŶ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƐĞŵĂŝŶĞ�ĚĞ�ƌĠǀŝƐŝŽŶ�Ğƚ�Ě͛ĞǆĂŵĞŶƐ͘��ůůĞƐ�ŽŶƚ�ĞŶ�ŐƌĂŶĚĞ�ƉĂƌƟĞ�
ĞůůĞƐͲŵġŵĞƐ�ŐĠƌĠ�ůĂ�ƐĞŵĂŝŶĞ�Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ�Ğƚ�ŽŶƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĠ�ă�ů͛ĠǀĂůƵĂƟŽŶ�ĚĞƐ�
ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ĨĂŝƐĂŝƚ�ƉůĞŝŶĞŵĞŶƚ�ƐĞŶƐ�ĂƵ�ƌĞŐĂƌĚ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶ�ĚƵƌĂŶƚ�ƚŽƵƚ�ůĞ�
ƐĞŵĞƐƚƌĞ�Ě͛ĠƚƵĚĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐϱϬ͘�hŶĞ�ĚĞƌŶŝğƌĞ�ŵĞƐƵƌĞ�ŵŝƐĞ�
ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ƉŽƵƌ�ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ů͛ĞŶĐĂĚƌĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚĞƐ�Ă�ĠƚĠ�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ŐƌŽƵƉĞ�ǁŚĂƚͲ
ƐĂƉƉ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐůĂƐƐĞ�ƐƵŝƚĞ�ĂƵ�ĐŽŶƐƚĂƚ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĂďƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ƐƵƌ�ůĞ�
ŐƌŽƵƉĞ�ŐĠŶĠƌĂů͘�DĂůŚĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ͕�ĐŽŵŵĞ�ŶŽƵƐ�ůĞ�ǀĞƌƌŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐĞĐƟŽŶ�ĚĞƐƟŶĠĞ�ĂƵǆ�
ĨĞŵŵĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ͕�ĐĞƚ�ĞƐƐĂŝ�Ă�ĠƚĠ�ŝŶĨƌƵĐƚƵĞƵǆ͘

>Ğ�ƋƵĂƚƌŝğŵĞ�ĂǆĞ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠĞƐ�ĚƵƌĂŶƚ�ů Ă͛ŶŶĠĞ�ĂĐĂĚĠŵŝƋƵĞ�ϮϬϭϵͲ
ϮϬϮϬ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ� ů͛ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�Ğƚ� ů͛ĠǀĂůƵĂƟŽŶ� ƚŽƵƚ�ĂƵ� ůŽŶŐ�ĚƵ� ƚƌĂǀĂŝů�ĚƵ�ĚĠƌŽƵůĞŵĞŶƚ�ĚƵ�
ĐŽƵƌƐ�ĂĮŶ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ� ů Ă͛ŵĠůŝŽƌĞƌ͘ ���ĐĞƩĞ�ĮŶ͕�ĞŶ�ƉůƵƐ�Ě͛ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĚĠũă�ƉƌĠƐĞŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�
ĂŶŶĠĞƐ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞƐ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ͕�ĐŽŵŵĞ�ů Ă͛ŶĂůǇƐĞ�ĚƵ�ŐƌŽƵƉĞ�ǁŚĂƚƐĂƉƉ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ĚƵ�
ĐŽƵƌƐ͕�ĚĞƐ�ƚƵƚƌŝĐĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƵƌƐ͕�ůĞƐ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ĚĠŐĂŐĠĞƐ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞŵĂŝŶĞ�Ě͛ĞŶͲ
ƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ă�<ĂŬƵŵĂ�Ğƚ�ůĂ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞ�ďŝůĂŶ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ŵġŵĞ�ƐĞŵĂŝŶĞ͕�
ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ŽŶƚ� ĠƚĠ�ŵŝƐĞƐ� ĞŶ�ƉůĂĐĞ͘� >ĞƐ� ƚƵƚƌŝĐĞƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƵƌƐ�ŽŶƚ� ĂŝŶƐŝ�
ƚŽƵƚĞ�ů Ă͛ŶŶĠĞ�ƚĞŶƵ�ĚĞƐ�ĐĂƌŶĞƚƐ�Ě͛ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ƚƌğƐ�ĚĠƚĂŝůůĠƐ�ĚĞ�ůĂ�ƚĞŶƵĞ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƉĞƌŵĞƚͲ
ƚĂŶƚ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ƐƚĂƟƐƟƋƵĞƐ�ĚĞ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĞŶ�ĐůĂƐƐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ĚĞ�ƌĞͲ
ůĞǀĞƌ�ĚĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ƉůƵƐ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ƚǇƉĞ�ĚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƉŽƐĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�
ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ͕� ůĞƐ�ƐƵũĞƚƐ�ĐŽŵƉƌŝƐ�ŽƵ�ŶŽŶ�Ğƚ� ůĞƵƌƐ�ƌĞŵĂƌƋƵĞƐ͘��ĞƐ�ƐĠƌŝĞƐ�Ě͛ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ĚĞƐ�
ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ĚĞ�<ĂŬƵŵĂ�ŽŶƚ�ĂƵƐƐŝ�ĠƚĠ�ƌĠĂůŝƐĠƐ�ă�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ĚƵ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ͕�ƉĂƌ�ĚŝĨͲ
ĨĠƌĞŶƚƐ�ďŝĂŝƐ�Ğƚ�ƉĂƌ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ͘�>ĞƐ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƵƌƐ�ŽŶƚ�ĂƵƐƐŝ�ƌĠƉŽŶĚƵ�ă�ĚĞƵǆ�ƐĠƌŝĞƐ�
Ě͛ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ĞŶ�ŐƌŽƵƉĞ�Ğƚ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ͘

ϱϬ�  >Ğ�ĐĂƌŶĞƚ�Ě͛ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ƚƵƚƌŝĐĞƐ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƌĠƐƵŵĂŶƚ�ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƐĞŵĂŝŶĞ�
ĂƉƌğƐ�ƐĞŵĂŝŶĞ�;ĐŽŵƉƌĞŶĂŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƐ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ĚĞ�ŵŝͲƐĞͲ
ŵĞƐƚƌĞ�ŵĞŶĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƚƵƚƌŝĐĞƐ͕�ůĞƐ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞŵĂŝŶĞ�Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ă�<ĂŬƵŵĂ�ĞŶ�
ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞ�ďŝůĂŶ�ŵĞŶĠĞ�ĞŶ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�ă�<ĂŬƵŵĂͿ͕�ϭϬͲϭϰ�ĨĠǀƌŝĞƌ�
ϮϬϮϬ͕�Ɖ͘�ϯϬͲϯϭ͘ 

IV. (TtSPVYH[PVUZ�Proposées
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>Ğ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĂǆĞƐ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ů Ă͛ŶŶĠĞ�ĂĐĂĚĠŵŝƋƵĞ�ϮϬϭϵͲϮϬϮϬ�Ă�ĠƚĠ�ĠǀĂůƵĠ�ƉŽƐŝͲ
ƟǀĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ51͘��ĞůĂ�ŶŽƵƐ�Ă�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƉĞƌŵŝƐ�Ě͛ŝĚĞŶƟĮĞƌ�ĚĞƐ�
ůŝĞƵǆ�Žƶ�ĚĞƐ�ĂŵĠůŝŽƌĂƟŽŶƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĞƐ�ƐŽŶƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ĂĮŶ�ƋƵĞ�ĐĞƚ�ĞŶƐĞŝŐŶĞͲ
ŵĞŶƚ�ƐŽŝƚ�ƉĞƌƟŶĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚƵ�ĐĂŵƉ�ĚĞ�<ĂŬƵŵĂ͘��ĞƌƚĂŝŶĞƐ�ĚĞƐ�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶƐ�ƐŽŶƚ�
ƐƉĠĐŝĮƋƵĞƐ�ă�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĚƌŽŝƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ�ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�Ě Ă͛ƵƚƌĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĞŶƚ�ƉůƵƐ�ŐĠŶĠͲ
ƌĂůĞŵĞŶƚ�ůĞ�ƚƌĂǀĂŝů�Ě͛ƵŶĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚƵ�ĐĂŵƉ�ĚĞ�<ĂŬƵŵĂ͕�Ğƚ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ƉůƵƐ�
ůĂƌŐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĐĂŵƉƐ�ĚĞ�ƌĠĨƵŐŝĠƐ͘�

/ů�ĐŽŶǀŝĞŶƚ�ĂƵƐƐŝ�ĚĞ�ƌĂƉƉĞůĞƌ�ŝĐŝ�ƋƵĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĂŵĠůŝŽƌĂƟŽŶƐ�ƉƌŽƉŽƐĠĞƐ�ƐĞ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ĚĞ�ƚĞŶŝƌ�
ĐŽŵƉƚĞ�ĚƵ�ƉĞƵ�ĚĞ�ƚĞŵƉƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ĚĞ�<ĂŬƵŵĂ�ŽƵ�Ě Ă͛ƵƚƌĞƐ�ĐĂŵƉƐ�ĚĞ�ƌĠĨƵŐŝĠƐ�
ŽŶƚ�ƉŽƵƌ�ĠƚƵĚŝĞƌ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ǀŽůŽŶƚĠ�ĚƵ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�/Ŷ�ŽŶĞ�ĚĞ�ǀŽŝƌ�ů Ă͛ƉƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞ�ƐĞůŽŶ�ƐŽŶ�
ŵŽĚğůĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ĐŽŶƟŶƵĞƌ�ĂƵͲĚĞůă�ĚĞ� ů͛ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶ�ĚĞ� ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ�'ĞŶğǀĞ�Ɛŝ�ƵŶ� ũŽƵƌ�
ƐĞƐ� ĂĐƟǀŝƚĠƐ� ǀĞŶĂŝĞŶƚ� ă�ĚŝƐƉĂƌĂŠƚƌĞ�ŽƵ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĠƐ� ůŽĐĂůĞƐ� ƌĞƉƌĞŶĂŝĞŶƚ� ůĞ�ŇĂŵͲ
ďĞĂƵ͘�hŶĞ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ĚŽŶŶĠĞ�ă�ŶĞ�ƉĂƐ�ƉƌŽƉŽƐĞƌ�ĚĞƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�
ƚƌŽƉ�ůŽƵƌĚĞƐ�ŽƵ�ĐŽƸƚĞƵƐĞƐ�ƋƵŝ�ƐĞƌĂŝĞŶƚ�ŝŶĂĚĂƉƚĠĞƐ�ă�ů͛ĠƚƵĚĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ĨĂŝďůĞƐ�
ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ52.

1. ASPECTS LOGISTIQUES
>ĞƐ�ĚŝĸĐƵůƚĠƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ĨƌĠƋƵĞŵŵĞŶƚ�ĠǀŽƋƵĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ĚƌŽŝƚƐ�ŚƵͲ
ŵĂŝŶƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĞŶƚ�ĚĞƐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ůŽŐŝƐƟƋƵĞƐ�ĚĞ�ů Ă͛ƉƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂŵƉ�ƐĞůŽŶ�ůĞ�ŵŽĚğůĞ�
ĞŶ�ƉĂƌƟĞ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ�Ğƚ�ĞŶ�ƉĂƌƟĞ�ĞŶ�ƉƌĠƐĞŶƟĞů�ĚĠǀĞůŽƉƉĠ�ƉĂƌ�ůĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�/Ŷ�ŽŶĞ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�
ƉĂƌ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ĚĠĚŝĠĞƐ�ă�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐĂŵƉƐ53. 

�ŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŚƵď͕�Žƶ�ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ǀŝƐŝŽŶŶĞŶƚ�ĐŚĂƋƵĞ�ƐĞŵĂŝŶĞ�ůĞƐ�ǀŝĚĠŽƐ�ĚƵ�
DKK�͕�ŝů�ĞƐƚ�ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ĐŽŶƐƟƚƵĠ�Ě͛ƵŶ�ĐŽŶƚĞŶĞƵƌ�ĚĞ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ϭϬŵϮ�ŵƵŶŝ�ĚĞ�Ěŝǆ�ŽƌĚŝͲ

51 �>Ğ�ĐĂƌŶĞƚ�Ě͛ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ƚƵƚƌŝĐĞƐ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƌĠƐƵŵĂŶƚ�ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƐĞŵĂŝŶĞ�
ĂƉƌğƐ�ƐĞŵĂŝŶĞ�;ĐŽŵƉƌĞŶĂŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƐ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ĚĞ�ŵŝͲƐĞͲ
ŵĞƐƚƌĞ�ŵĞŶĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƚƵƚƌŝĐĞƐ͕�ůĞƐ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞŵĂŝŶĞ�Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ă�<ĂŬƵŵĂ�ĞŶ�
ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞ�ďŝůĂŶ�ŵĞŶĠĞ�ĞŶ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�ă�<ĂŬƵŵĂͿ͕�ϭϰ�ĨĠǀƌŝĞƌ�
ϮϬϮϬ͕�Ɖ͘�ϯϭ�͖�ůĞƐ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ƐĞŵŝͲĚŝƌŝŐĠƐ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƌĠĂůŝƐĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ĨĂĐŝůŝͲ
ƚĂƚĞƵƌƐ�ĞŶƚƌĞ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ�Ğƚ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�ă�<ĂŬƵŵĂ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϭ�;Ϯϱ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�
ŶΣϮ�;ϭϭ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϯ�;Ϯϱ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϰ�;ϭϯ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�
ŶΣϱ�;ϭϱ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϳ�;ϭϯ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϭϬ�;Ϯϱ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞͲ
ƟĞŶ�ŶΣϭϭ�;Ϯϱ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϭϰ�;ϭϯ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϭϱ�;ϭϭ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�
ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϭϲ�;ϭϭ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϭϴ�;ϰ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϭϵ�;ϭϯ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�
ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϮϬ�;ϭϯ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ�͖�ůĞƐ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ƐŽƵƐ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ƐŽŶĚĂŐĞ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞ�ĚƵ�
ĐŽƵƌƐ�ƌĠĂůŝƐĠƐ�ƉĂƌ�/Ŷ�ŽŶĞ�ĞŶ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�ă�<ĂŬƵŵĂ͘

52 ��ĞĐŝ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ă�ƵŶĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ĐƌŝƟƋƵĞ�ĚƵ�ƐǇƐƚğŵĞ�ŚƵŵĂŶŝƚĂŝƌĞ�Ğƚ�ă�ůĂ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ�ĚĞ�ƚƌŽƵǀĞƌ�
ĚĞƐ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ�ĂƵǆ�ĐĂŵƉƐ�ĐŽŵŵĞ�ŽƵƟů�ĚĞ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞƐ�ŵŝŐƌĂƟŽŶƐ�ĨŽƌĐĠĞƐ͘�

53 �>Ğ�ĐĂƌŶĞƚ�Ě͛ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ƚƵƚƌŝĐĞƐ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƌĠƐƵŵĂŶƚ�ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƐĞŵĂŝŶĞ�
ĂƉƌğƐ�ƐĞŵĂŝŶĞ�;ĐŽŵƉƌĞŶĂŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƐ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ĚĞ�ŵŝͲƐĞͲ
ŵĞƐƚƌĞ�ŵĞŶĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƚƵƚƌŝĐĞƐ͕�ůĞƐ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞŵĂŝŶĞ�Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ă�<ĂŬƵŵĂ�ĞŶ�
ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞ�ďŝůĂŶ�ŵĞŶĠĞ�ĞŶ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�ă�<ĂŬƵŵĂͿ͕�ϮϮ�ŶŽͲ
ǀĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ͕�Ɖ͘�ϭϱͲϭϲ�͖�ůĞƐ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ƐĞŵŝͲĚŝƌŝŐĠƐ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƌĠĂůŝƐĠƐ�ƉĂƌ�
ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƵƌƐ�ĞŶƚƌĞ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ�Ğƚ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�ă�<ĂŬƵŵĂ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϭ�;Ϯϱ�ũĂŶǀŝĞƌ�
ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϮ�;ϭϭ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϯ�;Ϯϱ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϰ�;ϭϯ�ũĂŶǀŝĞƌ�
ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϱ�;ϭϱ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϳ�;ϭϯ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϭϬ�;Ϯϱ�ũĂŶǀŝĞƌ�
ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϭϭ�;Ϯϱ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϭϰ�;ϭϯ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϭϱ�;ϭϭ�
ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϭϲ�;ϭϭ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϭϴ�;ϰ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϭϵ�;ϭϯ�
ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϮϬ�;ϭϯ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ��͖�ůĞƐ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ƐŽƵƐ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ƐŽŶĚĂŐĞ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�
ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƌĠĂůŝƐĠƐ�ƉĂƌ�/Ŷ�ŽŶĞ�ĞŶ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�ă�<ĂŬƵŵĂ͘�

ŶĂƚĞƵƌƐ�ƐƵƌ�ůĞƐƋƵĞůƐ�ƐŽŶƚ�ƚĠůĠĐŚĂƌŐĠĞƐ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ǀŝĚĠŽƐ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�Ě͛ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂƵǆ�ĚƌŽŝƚƐ�
ŚƵŵĂŝŶƐ͘�>ĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ƐĞ�ƌĞůĂŝĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ďĂŶĐƐ�ŝŶƐƚĂůůĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŚƵď�ƉŽƵƌ�ďĠŶĠĮĐŝĞƌ�
ĚĞ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ŚĞƵƌĞƐ�ƐƵƌ�ů͛ŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌ�ĂĮŶ�Ě͛ĠĐŽƵƚĞƌ�ůĞƐ�ǀŝĚĠŽƐ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ĐĂƐƋƵĞ�ƉƵŝƐ�ƉĂƐƐĞƌ�
ůĞ�ƋƵŝǌǌ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ54͘��ĚŽƐƐĠ�ĂƵ�ĐŽŶƚĞŶĞƵƌ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞ�ƵŶ�ůŽĐĂů�ĞŶ�ƚĂƵůĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƋƵŝŶǌĂŝŶĞ�ĚĞ�
ŵϮ�;ĐŝͲĂƉƌğƐ�͗� ů͛ĞǆƚĞŶƐŝŽŶͿ�ĐƌĠĠ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�Ě͛/Ŷ�ŽŶĞ�Ğƚ�ƋƵŝ�ĂĐĐƵĞŝůůĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞͲ
ŵĞŶƚ�ůĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĚĞ�ůĂ�management team�Ğƚ�ůĞƐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ĚĞ�ŐƌŽƵƉĞ55͘��ĞƩĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
Ɛ Ă͛ƉƉĂƌĞŶƚĞ�ă�ĐĞ�ƋƵĞ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ƉŽƐƐğĚĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐĂŵƉƐ�ĚĞ�ƌĠĨƵŐŝĠƐ�
ĐŽŵŵĞ�ĐĞůƵŝ�ĚĞ�<ĂŬƵŵĂ͘

�Ğ�ƚǇƉĞ�Ě͛ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚ�ƐŽƵīƌĞ�ĚĞ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĚĠĨĂƵƚƐ͘�dŽƵƚ�Ě Ă͛ďŽƌĚ͕�ůĞ�ĐŽŶƚĞŶĞƵƌ�ĞƐƚ�ďŝĞŶ�
ƚƌŽƉ�ƉĞƟƚ�ƉŽƵƌ�ĂĐĐƵĞŝůůŝƌ�ĞŶ�ŵġŵĞ�ƚĞŵƉƐ�ƵŶĞ�ĚŝǌĂŝŶĞ�Ě͛ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ĚĞǀĂŶƚ�ĚĞƐ�ŽƌĚŝŶĂͲ
ƚĞƵƌƐ͘�>Ğ�ŵĂŶƋƵĞ�Ě͛ĞƐƉĂĐĞ�ĞƐƚ�Ě Ă͛ƵƚĂŶƚ�ƉůƵƐ�ĐŽŵƉůŝƋƵĠ�ă�ŐĠƌĞƌ�ƋƵĞ�ůĂ�ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�
ĐŽŶƚĞŶĞƵƌ�ĂǀŽŝƐŝŶĞ�ůĞƐ�ϰϬ�ĚĞŐƌĠƐ��ĞůƐŝƵƐ�ĚĂŶƐ�ů Ă͛ƉƌğƐͲŵŝĚŝ�ĚƵ�ĨĂŝƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŚĂůĞƵƌ�ĞǆƚĠƌŝĞƵƌĞ͕�
ĚĞƐ�ŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ĚƵ�ŶŽŵďƌĞ�Ě͛ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ƉƌĠƐĞŶƚͲĞͲƐ56͘��ŶƐƵŝƚĞ͕�ůĞƐ�ŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�
ĞŶ�ƉĞƌŵĂŶĞŶĐĞ�ġƚƌĞ�ƌĞůŝĠƐ�ă�ĚƵ�ĐŽƵƌĂŶƚ�ĠůĞĐƚƌŝƋƵĞ�Ğƚ�ĐŽŵŵĞŶĐĞŶƚ�ă�ǀŝĞŝůůŝƌ͕ �ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�
ă� ĐĂƵƐĞ�ĚĞ� ůĂ�ƉŽƵƐƐŝğƌĞ�ŽŵŶŝƉƌĠƐĞŶƚĞ�ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐĂŵƉ͘��ĞƩĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĚĞ� ů͛ĠůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ�ĞƐƚ�
ĐƌƵĐŝĂůĞ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƚĞ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ�ƐŽƵŚĂŝƚĂŶƚ�ŵĞŶĞƌ�ĚĞƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĠĚƵĐĂƟĨƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂŵƉ�
ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵĞƐƵƌĞ�Žƶ�ů͛ĠƚƵĚĞ�ĞƐƚ�ƐĂŶƐ�ĐĞƐƐĞ�ŝŶƚĞƌƌŽŵƉƵĞ�ĚƵ�ĨĂŝƚ�ĚĞƐ�ĐŽƵƉƵƌĞƐ�Ě͛ĠůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ�
ĚĂŶƐ�ůĞ�ŚƵďϱϳ͘�>ĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ƐŽŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ƐƚŽƉƉĠͲĞͲƐ�ă�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ƌĞƉƌŝƐĞƐ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚƵ�

54  �Ŷ�ĞīĞƚ͕�ůĞ�DKK��ͨ�/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂƵǆ�ĚƌŽŝƚƐ�ĚĞ�ů͛,ŽŵŵĞ�ͩ�ĞƐƚ�ĐŽŶƐƟƚƵĠ�ĚĞ�ŚƵŝƚ�ƐĞŵĂŝŶĞƐ͕�ƐŽŝƚ�
ĚĞ�ŚƵŝƚ�ĐŚĂƉŝƚƌĞƐ͘���ůĂ�ĮŶ�ĚĞ�ĐŚĂĐƵŶ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĐŚĂƉŝƚƌĞƐ͕�ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ŽŶƚ�ĂĐĐğƐ�ă�ƵŶ�ƋƵŝǌǌ�ƋƵŝ�
ůĞƵƌ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ƐĂǀŽŝƌ�ƋƵĞů�ĞƐƚ�ůĞƵƌ�ƉŽƵƌĐĞŶƚĂŐĞ�ĚĞ�ƌĠƵƐƐŝƚĞ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�ůĂ�ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ�ĚĞƐ�
ƐƵũĞƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞŵĂŝŶĞ�ĞŶ�ƋƵĞƐƟŽŶ͘�

55 �sŽŝƌ�supra�ƉĂƌƟĞ�//�ͨ�'ĞŶğƐĞ�Ğƚ�DŽĚğůĞ�ĚƵ��ŽƵƌƐ�͕ͩ�ŶŽƚĞ�Ϯϳ͘

56 �>Ğ�ĐĂƌŶĞƚ�Ě͛ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ƚƵƚƌŝĐĞƐ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƌĠƐƵŵĂŶƚ�ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƐĞŵĂŝŶĞ�
ĂƉƌğƐ�ƐĞŵĂŝŶĞ�;ĐŽŵƉƌĞŶĂŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƐ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ĚĞ�ŵŝͲƐĞͲ
ŵĞƐƚƌĞ�ŵĞŶĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƚƵƚƌŝĐĞƐ͕�ůĞƐ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞŵĂŝŶĞ�Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ă�<ĂŬƵŵĂ�ĞŶ�
ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞ�ďŝůĂŶ�ŵĞŶĠĞ�ĞŶ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�ă�<ĂŬƵŵĂͿ͕�Ϯϯ�ŶŽͲ
ǀĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ͕�Ɖ͘�ϭϱͲϭϲ�͖�ůĞƐ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ƐĞŵŝͲĚŝƌŝŐĠƐ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƌĠĂůŝƐĠƐ�ƉĂƌ�
ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƵƌƐ�ĞŶƚƌĞ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ�Ğƚ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�ă�<ĂŬƵŵĂ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϭ�;Ϯϱ�ũĂŶǀŝĞƌ�
ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϮ�;ϭϭ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϯ�;Ϯϱ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϰ�;ϭϯ�ũĂŶǀŝĞƌ�
ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϱ�;ϭϱ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϳ�;ϭϯ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϭϬ�;Ϯϱ�ũĂŶǀŝĞƌ�
ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϭϭ�;Ϯϱ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϭϰ�;ϭϯ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϭϱ�;ϭϭ�
ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϭϲ�;ϭϭ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϭϴ�;ϰ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϭϵ�;ϭϯ�
ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϮϬ�;ϭϯ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ�͖�ůĞƐ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ƐŽƵƐ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ƐŽŶĚĂŐĞ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�
ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƌĠĂůŝƐĠƐ�ƉĂƌ�/Ŷ�ŽŶĞ�ĞŶ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�ă�<ĂŬƵŵĂ͘

ϱϳ� �>Ğ�ĐĂƌŶĞƚ�Ě͛ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ƚƵƚƌŝĐĞƐ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƌĠƐƵŵĂŶƚ�ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƐĞŵĂŝŶĞ�
ĂƉƌğƐ�ƐĞŵĂŝŶĞ�;ĐŽŵƉƌĞŶĂŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƐ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ĚĞ�ŵŝͲƐĞͲ
ŵĞƐƚƌĞ�ŵĞŶĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƚƵƚƌŝĐĞƐ͕�ůĞƐ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞŵĂŝŶĞ�Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ă�<ĂŬƵŵĂ�ĞŶ�ĨĠͲ
ǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞ�ďŝůĂŶ�ŵĞŶĠĞ�ĞŶ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�ă�<ĂŬƵŵĂͿ͕�Ϯϯ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�
ϮϬϭϵ�Ğƚ�ϭϬͲϭϰ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ͕�Ɖ͘�ϭϱͲϭϲ�Ğƚ�Ɖ͘�ϯϬͲϯϮ�͖�ůĞ�ĐĂƌŶĞƚ�Ě͛ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƵƌƐ�ĚƵ�
ĐŽƵƌƐ�ƌĠƐƵŵĂŶƚ�ůĞƵƌƐ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ĚƵ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�Ě͛ĠƚƵĚĞ͕�ϭϳ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ͕�Ɖ͘�ϱ�͖�ůĞƐ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ƐĞŵŝͲĚŝͲ
ƌŝŐĠƐ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƌĠĂůŝƐĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƵƌƐ�ĞŶƚƌĞ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ�Ğƚ�
ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�ă�<ĂŬƵŵĂ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϭ�;Ϯϱ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϮ�;ϭϭ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�
ŶΣϯ�;Ϯϱ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϰ�;ϭϯ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϱ�;ϭϱ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�
ŶΣϳ�;ϭϯ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϭϬ�;Ϯϱ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϭϭ�;Ϯϱ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�
ŶΣϭϰ�;ϭϯ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϭϱ�;ϭϭ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϭϲ�;ϭϭ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞͲ
ƟĞŶ�ŶΣϭϴ�;ϰ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϭϵ�;ϭϯ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϮϬ�;ϭϯ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ�͖�ůĞƐ�
ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ƐŽƵƐ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ƐŽŶĚĂŐĞ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƌĠĂůŝƐĠƐ�ƉĂƌ�/Ŷ�ŽŶĞ�ĞŶ�ĨĠǀƌŝĞƌ�
ϮϬϮϬ�ă�<ĂŬƵŵĂ͘�WŽƵƌ�ĚĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ĐŽŵŵĞ�ů Ă͛ĐĐğƐ�ă�ů͛ĞĂƵ�Ğƚ�ă�ů͛ĠůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ�ă�
<ĂŬƵŵĂ͕�ǀŽŝƌ��͘�ZK�'�Z^�Ğƚ�>͘��>KKD͕�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ��ƌŝĞĨ͗�/ŶĨŽƌŵĂů�sĞƌƐƵƐ�&ŽƌŵĂů�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͗�
�ŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�tĂƚĞƌ�^ǇƐƚĞŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�<ĂŬƵŵĂ�ZĞĨƵŐĞĞ��ĂŵƉƐ͕�<ĞŶǇĂ͕�ZĞĨƵŐĞĞ�^ƚƵĚŝĞƐ��ĞŶƚƌĞ͕�hŶŝǀĞƌͲ
ƐŝƚǇ�ŽĨ�KǆĨŽƌĚ͕�ϮϬϭϲ�͖�^Ƶƌ�ů Ă͛ĐĐğƐ�ă�ƵŶ�ƚĠůĠƉŚŽŶĞ�ƉŽƌƚĂďůĞ�ă�<ĂŬƵŵĂ͕�ǀŽŝƌ��͘���dd^͕�E͘�KD�d�͕�K͘�
^d�Z�<͕�ZĞĨƵŐĞĞ��ĐŽŶŽŵŝĞƐ�ŝŶ�<ĞŶǇĂ͕�KǆĨŽƌĚ�ZĞĨƵŐĞĞ�^ƚƵĚŝĞƐ��ĞŶƚĞƌ͕ �ϮϬϭϴ͕�Ɖ͘�ϮϬ͘
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ǀŝƐŝŽŶŶĂŐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƐĞƵůĞ�ǀŝĚĠŽ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ŶĞ�ƉĞƌŵĞƚ�ƉĂƐ�ƵŶ�ĂƉƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞ�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ͘��Ŷ�ƉůƵƐ�
ĚĞ�ĐĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ͕�ůĞ�ďƌƵŝƚ�Ğƚ�ůĂ�ƉŽƵƐƐŝğƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŚƵď͕�ŝŶĠǀŝƚĂďůĞƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐĂŵƉ�ĐŽŵŵĞ�
<ĂŬƵŵĂ͕�ƌĞŶĚĞŶƚ�ůĂ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ�ĚŝĸĐŝůĞ͘�>Ğ�ĐŽŶƚĞŶĞƵƌ�Ğƚ�ƐŽŶ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞŶƚ�ĚĂŶƐ�
ůĞ�ƉĠƌŝŵğƚƌĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĐŽƵƌ�Ě͛ĠĐŽůĞ�ĂǀĞĐ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ƉĂƐƐĂŐĞƐ͘��ƵƐƐŝ͕�ů͛ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ŶĞ�ĚŝƐƉŽƐĞ�
ƉĂƐ�ĚĞ�ĨĞŶġƚƌĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ƉŽƌƚĞƐ�ĚƵ�ĐŽŶƚĞŶĞƵƌ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ĞŶ�ƉĞƌŵĂŶĞŶĐĞ�ġƚƌĞ�
ŽƵǀĞƌƚĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĂŝƐƐĞƌ�ĞŶƚƌĞƌ�ůĂ�ůƵŵŝğƌĞ�Ğƚ�ů Ă͛ŝƌ�ĨƌĂŝƐ͘��ŶĮŶ͕�ůĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŚƵď�ĚŝƐƉŽƐĞ�Ě͛ƵŶĞ�
ĐŽŶŶĞǆŝŽŶ�ă� ŝŶƚĞƌŶĞƚϱϴ�ƋƵŝ� Ă�ƉŽƵƌ�ŽďũĞĐƟĨ�Ě Ă͛ƐƐƵƌĞƌ� ůĞ� ƚƌĂǀĂŝů� ĚĞ� ůĂ�management team 
ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ĚĞ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ĂƵǆ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ůŽƌƐƋƵĞ�ƉƌĠƐĞŶƚͲĞͲƐ�ĂƵ�ŚƵď�ĚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ�ƐƵƌ�ůĞ�
ŐƌŽƵƉĞ�ǁŚĂƚƐĂƉƉ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ͕�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĐŽƵƌƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĞŵƉůŝƌ�ůĞ�ƋƵŝǌǌϱϵ. 
��ŶŽƵǀĞĂƵ͕�ĐĞƚ�ĂƐƉĞĐƚ�ĚƵ� learning ecosystem� ĨŽŶĐƟŽŶŶĞ�ŵĂů�ƉƵŝƐƋƵĞ� ůĂ�ĐŽŶŶĞǆŝŽŶ�ĞƐƚ�
ƐŽƵǀĞŶƚ�ĚĠĮĐŝĞŶƚĞ�ŽƵ�ƐƵƌĐŚĂƌŐĠĞ͕�ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ƉƌŽĮƚĂŶƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ĚĞ�ĐĞ�ƌĂƌĞ�ŵŽŵĞŶƚ�
ĚĞ�ĐŽŶŶĞǆŝŽŶ�ƉŽƵƌ�ƐĞ�ƌĞůŝĞƌ�ă�ůĞƵƌ�ĨĂŵŝůůĞ�Ğƚ�ĂƵ�ŵŽŶĚĞϲϬ.

�ƵͲĚĞůă�ĚƵ� ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŚƵď͕� Ě Ă͛ƵƚƌĞƐ�ĂƐƉĞĐƚƐ� ůŽŐŝƐƟƋƵĞƐ� ƐŽŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƉŽŝŶƚĠƐ�ĚƵ�ĚŽŝŐƚ�
ƉĂƌ�ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ĐŽŵŵĞ�ƉĠũŽƌĂŶƚ�ůĞƵƌƐ�ĠƚƵĚĞƐ͘�/ů�Ă�ĂŝŶƐŝ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ĠƚĠ�ŵĞŶƟŽŶŶĠ�ƋƵĞ�ůĂ�
ƋƵĞƐƟŽŶ�ĚĞƐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƐ͕�ĐƌƵĐŝĂůĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐĂŵƉ͕�ĚĞǀĂŝƚ�ġƚƌĞ�ŵŝĞƵǆ�ƉĞŶƐĠĞ�ƉĂƌ�/Ŷ�ŽŶĞ61. 
>ĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ƌĞĕŽŝǀĞŶƚ�ůĞ�ƌĞŵďŽƵƌƐĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ƚƌŽŝƐ�ƚƌĂũĞƚƐ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĚŽŵŝĐŝůĞ�ĂƵ�ŚƵď�Ğƚ�
ƌĞƚŽƵƌ�ă�ŵŽƚŽ�ƉĂƌ�ƐĞŵĂŝŶĞ͘��ĞůĂ�ůĞƵƌ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ƐƵŝǀƌĞ�ůĞƐ�ǀŝĚĠŽƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ�ă�ůĂ�ĚŝƐͲ
ĐƵƐƐŝŽŶ�ĚƵ�ƐĂŵĞĚŝ͘�^ŝ�ůĞƐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƐ�ƐŽŶƚ�ƌĞŵďŽƵƌƐĠƐ͕�ŝůƐ�ůĞ�ƐŽŶƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ă�ůĂ�ĮŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞͲ
ŵĂŝŶĞ͕�ƌĞƋƵĠƌĂŶƚ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ƋƵ͛ŝůƐ�Ğƚ�ĞůůĞƐ�ĂǀĂŶĐĞŶƚ�ĚĞ�ů Ă͛ƌŐĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�
ŐƌĂŶĚĞ�ƉĂƵǀƌĞƚĠ�Žƶ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ůĞƐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƐ�ƐŽŶƚ�ƚƌğƐ�ĐŚĞƌƐ62͘��ƵƐƐŝ͕�ůĞƐ�ƚƌĂũĞƚƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�
ůŽŶŐƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�Ğƚ�ŵŽǇĞŶŶĞŵĞŶƚ�ƐĠĐƵƌŝƐĠƐ�ƉŽƵƌ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ͕�ŶŽƚĂŵͲ

ϱϴ� �>͛ĂĐĐğƐ�ă�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂŵƉ�ĞƐƚ�ĐŚĞƌ�Ğƚ�ƌĂƌĞ͘�hŶĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŵĞŶĠĞ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�
ƌĠĨƵŐŝĠĞƐ͕�<ĂŬƵŵĂ�sĞŶƚƵƌĞ͕�Ɛ͛ĞƐƚ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠĞ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ĐŽŵŵĞƌĐĞ͘�sŽŝƌ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ůĞ�ƐŝƚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�
ĚĞ�<ĂŬƵŵĂ�sĞŶƚƵƌĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ĐŽŶŶĞǆŝŽŶ�͗�ǁǁǁ͘ŬĂŬƵŵĂǀĞŶƚƵƌĞƐ͘ĐŽŵͬƉƌŽũĞĐƚƐͬĐŽŶŶĞĐƟͲ
ǀŝƚǇͲǁŝĮͲŚŽƚƐƉŽƚͬ�;ĚĞƌŶŝğƌĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�͗�Ϯϭ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϮϬͿ͘

ϱϵ� �>Ğ�ĐĂƌŶĞƚ�Ě͛ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƵƌƐ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƌĠƐƵŵĂŶƚ�ůĞƵƌƐ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ĚƵ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�
Ě͛ĠƚƵĚĞ͕�ϭϳ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ͕�Ɖ͘�Ϯ�͖�ůĞ�ĐĂƌŶĞƚ�Ě͛ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ƚƵƚƌŝĐĞƐ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƌĠƐƵŵĂŶƚ�
ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƐĞŵĂŝŶĞ�ĂƉƌğƐ�ƐĞŵĂŝŶĞ�;ĐŽŵƉƌĞŶĂŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƐ�
ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ĚĞ�ŵŝͲƐĞŵĞƐƚƌĞ�ŵĞŶĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƚƵƚƌŝĐĞƐ͕�ůĞƐ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞŵĂŝŶĞ�Ě͛ĞŶƐĞŝͲ
ŐŶĞŵĞŶƚ�ă�<ĂŬƵŵĂ�ĞŶ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞ�ďŝůĂŶ�ŵĞŶĠĞ�ĞŶ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�ă�
<ĂŬƵŵĂͿ͕�Ϯϭ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϮϬ͕�Ɖ͘�Ϯ͘�

ϲϬ�  >Ğ�ĐĂƌŶĞƚ�Ě͛ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ƚƵƚƌŝĐĞƐ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƌĠƐƵŵĂŶƚ�ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƐĞŵĂŝŶĞ�
ĂƉƌğƐ�ƐĞŵĂŝŶĞ�;ĐŽŵƉƌĞŶĂŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƐ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ĚĞ�ŵŝͲƐĞͲ
ŵĞƐƚƌĞ�ŵĞŶĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƚƵƚƌŝĐĞƐ͕�ůĞƐ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞŵĂŝŶĞ�Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ă�<ĂŬƵŵĂ�ĞŶ�ĨĠͲ
ǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞ�ďŝůĂŶ�ŵĞŶĠĞ�ĞŶ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�ă�<ĂŬƵŵĂͿ͕�ϮϮ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�
ϮϬϭϵ͕�Ɖ͘�ϭϱͲϭϲ�͖�ůĞ�ĐĂƌŶĞƚ�Ě͛ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƵƌƐ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƌĠƐƵŵĂŶƚ�ůĞƵƌƐ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�
ĚƵ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�Ě͛ĠƚƵĚĞ͕�ϭϳ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ͕�Ɖ͘�ϯͲϰ�͖�ůĞƐ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ƐĞŵŝͲĚŝƌŝŐĠƐ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞ�ĚƵ�
ĐŽƵƌƐ�ƌĠĂůŝƐĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƵƌƐ�ĞŶƚƌĞ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ�Ğƚ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�ă�<ĂŬƵŵĂ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�
ŶΣϭ�;Ϯϱ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϮ�;ϭϭ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϯ�;Ϯϱ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�
ŶΣϰ�;ϭϯ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϱ�;ϭϱ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϳ�;ϭϯ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞͲ
ƟĞŶ�ŶΣϭϬ�;Ϯϱ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϭϭ�;Ϯϱ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϭϰ�;ϭϯ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�
ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϭϱ�;ϭϭ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϭϲ�;ϭϭ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϭϴ�;ϰ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�
ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϭϵ�;ϭϯ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϮϬ�;ϭϯ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ� ͖�ůĞƐ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ƐŽƵƐ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�
ƐŽŶĚĂŐĞ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƌĠĂůŝƐĠƐ�ƉĂƌ�/Ŷ�ŽŶĞ�ĞŶ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�ă�<ĂŬƵŵĂ�<ĂŬƵŵĂ.

61 �>Ğ�ĐĂƌŶĞƚ�Ě͛ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ƚƵƚƌŝĐĞƐ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƌĠƐƵŵĂŶƚ�ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƐĞŵĂŝŶĞ�
ĂƉƌğƐ�ƐĞŵĂŝŶĞ�;ĐŽŵƉƌĞŶĂŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƐ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ĚĞ�ŵŝͲƐĞͲ
ŵĞƐƚƌĞ�ŵĞŶĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƚƵƚƌŝĐĞƐ͕�ůĞƐ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞŵĂŝŶĞ�Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ă�<ĂŬƵŵĂ�ĞŶ�ĨĠͲ
ǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞ�ďŝůĂŶ�ŵĞŶĠĞ�ĞŶ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�ă�<ĂŬƵŵĂͿ͕�ϮϮ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�
ϮϬϭϵ͕�Ɖ͘�ϭϱͲϭϲ�͖�ůĞ�ĐĂƌŶĞƚ�Ě͛ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƵƌƐ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƌĠƐƵŵĂŶƚ�ůĞƵƌƐ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�
ĚƵ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�Ě͛ĠƚƵĚĞ͕�ϭϳ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ͕�Ɖ͘�ϱ͘

62 �hŶ�ƚƌĂũĞƚ�ă�ŵŽƚŽ�ƉĞƵƚ�ĐŽƸƚĞƌ�ĞŶƚƌĞ�ϱϬ�Ğƚ�ϮϬϬ�<ĞŶǇĂŶ�^ŚŝůůŝŶŐ�ĂůŽƌƐ�ƋƵ͛ƵŶ�ƐĂůĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ�ĞƐƚ�Ě͛ĞŶǀŝƌŽŶ�ϳ͛ϬϬϬ�<ĞŶǇĂŶ�^ŚŝůůŝŶŐ�ƉĂƌ�ŵŽŝƐ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ƌĠĨƵͲ
ŐŝĠĞ͘

ŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ƋƵŝ�ǀŝĞŶŶĞŶƚ�ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ĠƚƵĚŝĞƌ�ĂǀĞĐ�ůĞƵƌ;ƐͿ�ĞŶĨĂŶƚ;ƐͿ͘�WĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ͕�
ůĞƐ�ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ƚŽƵƚ�ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƉĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚƵ�ĨĂŝƚ�ĚĞƐ�ŝŶƚĞŵƉĠƌŝĞƐ�
ŽƵ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂŵƉ͘��ĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ůĞƐ�ĐŽƵƌƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƐƵƐƉĞŶĚƵƐ�ƉĞŶͲ
ĚĂŶƚ�ĚĞƵǆ�ƐĞŵĂŝŶĞƐ�ĚƵ�ĨĂŝƚ�ĚĞ�ƉůƵŝĞƐ�ƚŽƌƌĞŶƟĞůůĞƐ�ĐƌĠĂŶƚ�ĚĞƐ�ƌŝǀŝğƌĞƐ�ĂƵ�ƚƌĂǀĞƌƐ�ĚƵ�ĐĂŵƉ�
Ğƚ�ĞŵƉġĐŚĂŶƚ�ƚŽƵƚ�ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚ͕�ƉƵŝƐ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ƵŶĞ�ƐĞŵĂŝŶĞ�ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ�ă�ĐĂƵƐĞ�ĚĞ�
ƚƵĞƌŝĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂŵƉ63͘�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĚƸ�ĚĞ�ĐĞ�ĨĂŝƚ�ƉƌŽůŽŶŐĞƌ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�
ƐĞŵĂŝŶĞƐ�ĐĂƌ�ƉŽƵƌ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�Ě͛ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ůĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŚƵď�ƌĞƐƚĞ�ůĞ�ƐĞƵů�ůŝĞƵ�ƉŽƵƌ�ǀŝƐŝŽŶͲ
ŶĞƌ�ůĞƐ�ǀŝĚĠŽƐ͘

WĂƌŵŝ�ůĞƐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ůŽŐŝƐƟƋƵĞƐ�ă�ƌĞƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞ�ĂƵƐƐŝ�ůĂ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĚĞ�ů Ă͛ĐĐğƐ�ă�ƵŶ�ŽƌĚŝͲ
ŶĂƚĞƵƌ�ƉŽƌƚĂďůĞ͕�ƵŶĞ�ƚĂďůĞƩĞ�ŽƵ�ƵŶ�ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞ�ĐŽŶŶĞĐƚĠ�ă�ŝŶƚĞƌŶĞƚ64͘�hŶĞ�ǀĠƌŝƚĂďůĞ�ĨƌĂĐͲ
ƚƵƌĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ĞǆŝƐƚĞ�ă�<ĂŬƵŵĂ�ĐŽŵŵĞ�ĚĂŶƐ�Ě Ă͛ƵƚƌĞƐ�ĐĂŵƉƐ�Ğƚ�Ě Ă͛ƵƚƌĞƐ�ůŝĞƵǆ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�
ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ƋƵŝ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĂĐĐĠĚĞƌ�ƉĂƌ�ƵŶ�ĚĞ�ĐĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�ă�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ĞŶ�ĚĞŚŽƌƐ�ĚƵ�ŚƵď�Ͳ�Ğƚ�
ĂŝŶƐŝ�ƌĞŐĂƌĚĞƌ�ůĞƐ�ǀŝĚĠŽƐ�ĚƵ�DKK��Ğƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ�ĂƵ�ŐƌŽƵƉĞ�ǁŚĂƚƐĂƉƉ�Ͳ�Ğƚ�ĐĞůůĞƐ�Ğƚ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�
Ŷ͛ŽŶƚ�ƉĂƐ�ĂĐĐğƐ�ă�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�Ğƚ�ƋƵŝ�ƉĂƌĨŽŝƐ�Ŷ͛ŽŶƚ�ƉĂƐ�ŶŽŶ�ƉůƵƐ�ĂĐĐğƐ�ă�ƵŶ�ŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌ�ƉŽƌƚĂďůĞ͕�
ƵŶĞ�ƚĂďůĞƩĞ�ŽƵ�ă�ƵŶ�ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞ65͘�WŽƵƌ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĂĐĐğƐ�ă�ĐĞƐ�ďŝĞŶƐ�Ğƚ�ƐĞƌͲ
ǀŝĐĞƐ͕�ƐĞ�ƉŽƐĞ�ůĂ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚĠƉĞŶƐĞƐ�ƉŽƵƌ�ƐĞ�ĐŽŶŶĞĐƚĞƌ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ůŝĞƵ�ƌĞĐƵůĠ�ĚƵ�<ĞŶǇĂ�Ğƚ�
ĂƵƐƐŝ�ƉŽƵƌ�ƌĞĐŚĂƌŐĞƌ�ĐĞƐ�ŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌƐ͕�ƚĂďůĞƩĞ�Ğƚ�ƚĠůĠƉŚŽŶĞƐ͘�/ů�Ŷ͛Ǉ�Ă�ĞŶ�ĞīĞƚ�ƉĂƐ�ĚĞ�ƌĠƐĞĂƵ�
ĠƚĂďůŝ�Ě͛ĠůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ�ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐĂŵƉ66͘�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĂŝŶƐŝ� ĐŚĂƋƵĞ�ĂŶŶĠĞ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ĞŶ�
ĐŽƵƌƐ�ƋƵŝ�ƐƵƌĨĞŶƚ�ůŝďƌĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ĚĞƉƵŝƐ�ůĞƵƌ�ŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌ�ƉŽƌƚĂďůĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌ�ŵĂŝƐŽŶ�
Ğƚ�Ě Ă͛ƵƚƌĞƐ�ƋƵŝ�Ŷ͛ŽŶƚ�ƉĂƐ�ĚƵ�ƚŽƵƚ�ĂĐĐğƐ�ĂƵ�ŐƌŽƵƉĞ�ǁŚĂƚƐĂƉƉ�ŵġŵĞ�ůŽƌƐƋƵĞ�ƉƌĠƐĞŶƚͲĞͲƐ�ĂƵ�
ŚƵď� ĨĂƵƚĞ�ĚĞ�ĚŝƐƉŽƐĞƌ�ĚĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐϲϳ͘��ĞƐ� ŝŶĠŐĂůŝƚĠƐ�ƐŽŶƚ�Ě Ă͛ƵƚĂŶƚ�ƉůƵƐ�ĐŚŽͲ
ƋƵĂŶƚĞƐ�ƋƵĞ�ůĞ�learning ecosystem�ƐĞ�ďĂƐĞ�ƐƵƌ�ĐĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝƋƵĞƐ͘�

63 �>Ğ�ĐĂƌŶĞƚ�Ě͛ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ƚƵƚƌŝĐĞƐ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƌĠƐƵŵĂŶƚ�ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƐĞŵĂŝŶĞ�
ĂƉƌğƐ�ƐĞŵĂŝŶĞ�;ĐŽŵƉƌĞŶĂŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƐ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ĚĞ�ŵŝͲƐĞͲ
ŵĞƐƚƌĞ�ŵĞŶĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƚƵƚƌŝĐĞƐ͕�ůĞƐ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞŵĂŝŶĞ�Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ă�<ĂŬƵŵĂ�ĞŶ�ĨĠͲ
ǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞ�ďŝůĂŶ�ŵĞŶĠĞ�ĞŶ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�ă�<ĂŬƵŵĂͿ͕�ϭϭ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�
ϮϬϭϵ͕�Ɖ͘�ϮϮ͘

64 �^Ƶƌ�ů Ă͛ĐĐğƐ�ă�ƵŶ�ƚĠůĠƉŚŽŶĞ�ƉŽƌƚĂďůĞ�ă�<ĂŬƵŵĂ͕�ǀŽŝƌ��͘���dd^͕�E͘�KD�d�͕�K͘�^d�Z�<͕�ZĞĨƵŐĞĞ�
�ĐŽŶŽŵŝĞƐ�ŝŶ�<ĞŶǇĂ͕�KǆĨŽƌĚ�ZĞĨƵŐĞĞ�^ƚƵĚŝĞƐ��ĞŶƚĞƌ͕ �ϮϬϭϴ͕�Ɖ͘�ϮϬ͘

65 �>Ğ�ĐĂƌŶĞƚ�Ě͛ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ƚƵƚƌŝĐĞƐ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƌĠƐƵŵĂŶƚ�ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƐĞŵĂŝŶĞ�
ĂƉƌğƐ�ƐĞŵĂŝŶĞ�;ĐŽŵƉƌĞŶĂŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƐ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ĚĞ�ŵŝͲƐĞͲ
ŵĞƐƚƌĞ�ŵĞŶĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƚƵƚƌŝĐĞƐ͕�ůĞƐ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞŵĂŝŶĞ�Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ă�<ĂŬƵŵĂ�ĞŶ�ĨĠͲ
ǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞ�ďŝůĂŶ�ŵĞŶĠĞ�ĞŶ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�ă�<ĂŬƵŵĂͿ͕�ϮϮ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�
ϮϬϭϵ͕�Ɖ͘�ϭϱͲϭϲ��͖�ůĞ�ĐĂƌŶĞƚ�Ě͛ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƵƌƐ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƌĠƐƵŵĂŶƚ�ůĞƵƌƐ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�
ĚƵ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�Ě͛ĠƚƵĚĞ͕�ϭϳ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ͕�Ɖ͘�ϯ�͖�ůĞƐ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ƐĞŵŝͲĚŝƌŝŐĠƐ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞ�ĚƵ�
ĐŽƵƌƐ�ƌĠĂůŝƐĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƵƌƐ�ĞŶƚƌĞ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ�Ğƚ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�ă�<ĂŬƵŵĂ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�
ŶΣϭ�;Ϯϱ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϮ�;ϭϭ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϯ�;Ϯϱ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�
ŶΣϰ�;ϭϯ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϱ�;ϭϱ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϳ�;ϭϯ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞͲ
ƟĞŶ�ŶΣϭϬ�;Ϯϱ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϭϭ�;Ϯϱ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϭϰ�;ϭϯ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�
ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϭϱ�;ϭϭ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϭϲ�;ϭϭ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϭϴ�;ϰ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�
ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϭϵ�;ϭϯ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϮϬ�;ϭϯ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ�͖�ůĞƐ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ƐŽƵƐ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�
ƐŽŶĚĂŐĞ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƌĠĂůŝƐĠƐ�ƉĂƌ�/Ŷ�ŽŶĞ�ĞŶ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�ă�<ĂŬƵŵĂ͘

66 ��͘�ZK�'�Z^�Ğƚ�>͘��>KKD͕�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ��ƌŝĞĨ͗�/ŶĨŽƌŵĂů�ǀĞƌƐƵƐ�&ŽƌŵĂů�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͗��ŶĞƌŐǇ�
ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�<ĂŬƵŵĂ�ƌĞĨƵŐĞĞ�ĐĂŵƉƐ͕�<ĞŶǇĂ͕�ZĞĨƵŐĞĞ�^ƚƵĚŝĞƐ��ĞŶƚƌĞ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�
KǆĨŽƌĚ͕�ϮϬϭϲ͕�Ɖ͘�ϮͲϯ͘

ϲϳ� �>Ğ�ĐĂƌŶĞƚ�Ě͛ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ƚƵƚƌŝĐĞƐ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƌĠƐƵŵĂŶƚ�ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƐĞŵĂŝŶĞ�
ĂƉƌğƐ�ƐĞŵĂŝŶĞ�;ĐŽŵƉƌĞŶĂŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƐ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ĚĞ�ŵŝͲƐĞͲ
ŵĞƐƚƌĞ�ŵĞŶĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƚƵƚƌŝĐĞƐ͕�ůĞƐ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞŵĂŝŶĞ�Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ă�<ĂŬƵŵĂ�ĞŶ�ĨĠͲ
ǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞ�ďŝůĂŶ�ŵĞŶĠĞ�ĞŶ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�ă�<ĂŬƵŵĂͿ͕�ϮϮ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�
ϮϬϭϵ͕�Ɖ͘�ϭϱͲϭϲ�͖�ůĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ǁŚĂƚƐĂƉƉ�ĚĞ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂƵǆ�ĚƌŽŝƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ�ϮϬϭϵ�
ƌĞŐƌŽƵƉĂŶƚ�ůĞƐ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƵƌƐ͕�ůĞƐ�ƚƵƚƌŝĐĞƐ�Ğƚ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚĞ͕�Ϯϰ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϭϵ͘
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hŶ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ĠůĠŵĞŶƚ� ůŽŐŝƐƟƋƵĞ�ă� ƐŽƵůŝŐŶĞƌ� ƌĞůğǀĞ�ƉůƵƐ� ůĂƌŐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĚĞ�ǀŝĞ�
ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂŵƉ�ƋƵŝ�ƌĞŶĚĞŶƚ�ů͛ĠƚƵĚĞ�ĞǆƚƌġŵĞŵĞŶƚ�ĚŝĸĐŝůĞ͘�/ů�Ɛ Ă͛Őŝƚ�Ě͛ƵŶ�ĂƐƉĞĐƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŝŶƐƟͲ
ƚƵƟŽŶƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĂŶƚ�ŵĞŶĞƌ�ĚĞƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞƐ�ĐŽŶƚĞǆƚĞƐ�ŶĞ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ƉĂƐ�ŵŝŶŝŵŝƐĞƌ͘ �
�Ŷ�ƉůƵƐ�ĚĞƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ƐŽƵůŝŐŶĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ƉŽƐĠ�ă�ĐĞƚ�ĂƌƟĐůĞ͕�ůĂ�ƉůƵƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�
ǀŝǀĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĚĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ƉĂƵǀƌĞƚĠ͕�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ĂĐĐğƐ�ůŝŵŝƚĠ�ă�ůĂ�ŶŽƵƌƌŝƚƵƌĞ�Ğƚ�ă�
ů͛ĞĂƵ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵ Ă͛ǀĞĐ�ƵŶĞ�ĞǆƉŽƐŝƟŽŶ�ă�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ŵĂůĂĚŝĞƐ�ĚŽŶƚ�ůĂ�ŵĂůĂƌŝĂϲϴ͘��Ğ�ƉůƵƐ͕�ƉĞƵ�
ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ŽŶƚ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�Ě Ă͛ǀŽŝƌ�ĐŚĞǌ�ĞůůĞƐ�ƵŶ�ůŝĞƵ�ƉƌŽƉŝĐĞ�ĂƵǆ�ƌĠǀŝƐŝŽŶƐ�Ğƚ�ă�ů͛ĠƚƵĚĞ͕�
ŵġŵĞ�ůŽƌƐƋƵĞ�ůĞƵƌ�ĞŵƉůŽŝ�ĚƵ�ƚĞŵƉƐ͕�ƐŽƵǀĞŶƚ�ĐŚĂƌŐĠ͕�ůĞ�ƉĞƌŵĞƚϲϵ.

�ĞƐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ůŽŐŝƐƟƋƵĞƐ�ŶĞ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ƉĂƐ�ġƚƌĞ�ŶĠŐůŝŐĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĂŶƚ�ŵĞŶĞƌ�
ĚĞƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ĐĂŵƉƐ�ĚĞ�ƌĠĨƵŐŝĠƐ͕�ĨĂƵƚĞ�Ě͛ƵƟůŝƐĞƌ�
ĐĞƐ�ĐŽŶƚĞǆƚĞƐ�ƉŽƵƌ�ƉƌŽŵŽƵǀŽŝƌ�ůĞƵƌƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ƉůƵƚƀƚ�ƋƵĞ�ĚĞ�ƐĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĞƌ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƌĠĞůůĞƐ�
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐ�Ě Ă͛ƉƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ĐŽŶƚĞǆƚĞƐ�Ě͛ƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ĚŝĸĐƵůƚĠ͘��Ğ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�
ƉŝƐƚĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĞǆƉůŽƌĠĞƐ�ƉŽƵƌ�ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ĐĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ƉŽŝŶƚƐ͘�WƌĞŵŝğƌĞŵĞŶƚ͕�ƉŽƵƌ�
/Ŷ�ŽŶĞ͕�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�Ě͛ĠƚƵĚĞ�ĂƵ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŚƵď�ƐĞƌŽŶƚ�ĚĠũă�ƌĞŶĚƵĞƐ�ƉůƵƐ�ĨĂǀŽƌĂďůĞƐ�ĂǀĞĐ�
ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ�ĚƵ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŚƵď�ĞŶ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ďąƟŵĞŶƚƐ�ĞŶ�ĚƵƌ�ĂǀĞĐ�ŶŽͲ
ƚĂŵŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƐĂůůĞƐ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞ�ƉůƵƐ�ƐƉĂĐŝĞƵƐĞƐ͕�ƉůƵƐ�ůƵŵŝŶĞƵƐĞƐ͕�ŵŽŝŶƐ�ďƌƵǇĂŶƚĞƐ͕�ŵŽŝŶƐ�
ĐŚĂƵĚĞƐ�Ğƚ�ŵŽŝŶƐ�ƉŽƵƐƐŝĠƌĞƵƐĞƐ͘��ĞƐ�ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚƐ�ĚĞǀƌĂŝĞŶƚ�ŶĠĂŶŵŽŝŶƐ�ĞŶĐŽƌĞ�ġƚƌĞ�
ĨĂŝƚƐ�ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ƚĞƌŵĞƐ�Ě͛ŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌƐ͕�ĚĞ�ĐĂƐƋƵĞƐ�ĂƵĚŝŽƐ͕�ĚĞ�ůŝĞƵǆ�ĚĞ�ƌĞĐŚĂƌŐĞ�ƉŽƵƌ�
ůĞƐ�ƚĠůĠƉŚŽŶĞƐ�ƉŽƌƚĂďůĞƐ͕�ĚĞ�ŐĠŶĠƌĂƚĞƵƌƐ�ƉŽƵƌ�ů͛ĠůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŶŶĞǆŝŽŶ�ŝŶƚĞƌŶĞƚϳϬ͘�^ŝ�
/Ŷ�ŽŶĞ� Ͳ�ŽƵ�Ě Ă͛ƵƚƌĞƐ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞƐ� Ͳ� ĐŽŶƟŶƵĞ�ĚĞ� ĨŽŶĐƟŽŶŶĞƌ� ƐƵƌ�ƵŶ�ŵŽĚğůĞ�
ĞŶ�ƉĂƌƟĞ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ�Ğƚ�ƐƵƌ�ŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌ͕ � ŝů�Ɛ Ă͛Őŝƚ�Ě Ă͛ƐƐƵƌĞƌ�ƵŶ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĚĞ�ĐŽŶĨŽƌƚ�ĚĂŶƐ�ĐĞƚ�
ĂƉƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞ͘

�ĞƵǆŝğŵĞŵĞŶƚ͕�ŝů�ƐĞŵďůĞ�ĞƐƐĞŶƟĞů�ƉŽƵƌ�ĐŚĂƋƵĞ�ĐŽƵƌƐ�ĚŝƐƉĞŶƐĠ�ƉĂƌ�/Ŷ�ŽŶĞ�Ě͛ŽďƚĞŶŝƌ�ů Ă͛ĐͲ
ĐğƐ�ă�ƵŶ�ŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌ͕ �ƵŶĞ�ƚĂďůĞƩĞ�ŽƵ�ƵŶ�ƚĠůĠƉŚŽŶĞ�ƉĂƌ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ǀŝĚĠŽƐ�ĚĞƐ�ĐŽƵƌƐ�
ƚĠůĠĐŚĂƌŐĠĞƐ�ĂĮŶ�ĚĞ�ŐĂƌĂŶƟƌ�ƵŶĞ�ĠŐĂůŝƚĠ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƉĂůŝĞƌ�ă�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ŵĂŶͲ
ƋƵĞŵĞŶƚƐ�ĚƵ� ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŚƵď͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ůĞƐ� ĐŽƵƉƵƌĞƐ�Ě͛ĠůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ͘� >Ă� ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĂĐƚƵĞůůĞ�
ƉĠũŽƌĞ�ĞŶ�ĞīĞƚ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƋƵŝ�Ŷ͛ŽŶƚ�ƉĂƐ�ĂƐƐĞǌ�Ě Ă͛ƌŐĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ƐĞ�ƉĂǇĞƌ�ĚĞ�

ϲϴ� �sŽŝƌ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ů Ă͛ĐĐğƐ�ă�ů͛ĞĂƵ�Ğƚ�ĂƵǆ�ƐŽŝŶƐ�͗��͘�ZK�'�Z^�Ğƚ�>͘��>KKD͕�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ��ƌŝĞĨ͗�
/ŶĨŽƌŵĂů�sĞƌƐƵƐ�&ŽƌŵĂů�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͗��ŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�tĂƚĞƌ�^ǇƐƚĞŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�<ĂŬƵŵĂ�ZĞĨƵŐĞĞ��ĂŵƉƐ͕�
<ĞŶǇĂ͕�ZĞĨƵŐĞĞ�^ƚƵĚŝĞƐ��ĞŶƚƌĞ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�KǆĨŽƌĚ͕�ϮϬϭϲ͕�Ɖ͘�ϮͲϯ�͖��͘���dd^͕�E͘�KD�d�͕�K͘�^d�ZͲ
�<͕�ZĞĨƵŐĞĞ��ĐŽŶŽŵŝĞƐ�ŝŶ�<ĞŶǇĂ͕�KǆĨŽƌĚ�ZĞĨƵŐĞĞ�^ƚƵĚŝĞƐ��ĞŶƚĞƌ͕ �ϮϬϭϴ͕�Ɖ͘�ϯϱ͘�

ϲϵ� �>ĞƐ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂŵƉ�ƐŽŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉůƵƉĂƌƚ�Ě͛ƵŶĞ�ă�ĚĞƵǆ�ƉŝğĐĞƐ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƚĞƐ�ĞŶ�ƚĞƌƌĞ�ĂǀĞĐ�
ĚĞƐ�ƚŽŝƚƐ�ĞŶ�ƚĂƵůĞ͘�>ĞƐ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚƐ�ƐŽŶƚ�ďƌƵǇĂŶƚƐ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ĂĐĐğƐ�ƌĞƐƚƌĞŝŶƚ�ă�ů͛ĞĂƵ�Ğƚ�ă�ů͛ĠůĞĐͲ
ƚƌŝĐŝƚĠ͘�^ŽƵǀĞŶƚ͕�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƌĠĨƵŐŝĠĞƐ�ƐĞ�ƌĞƚƌŽƵǀĞŶƚ�ă�ǀŝǀƌĞ�ă�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ƚƌğƐ�
ĠƚƌŽŝƚƐ͘

ϳϬ� �>Ğ�ĐĂƌŶĞƚ�Ě͛ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ƚƵƚƌŝĐĞƐ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƌĠƐƵŵĂŶƚ�ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƐĞŵĂŝŶĞ�
ĂƉƌğƐ�ƐĞŵĂŝŶĞ�;ĐŽŵƉƌĞŶĂŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƐ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ĚĞ�ŵŝͲƐĞͲ
ŵĞƐƚƌĞ�ŵĞŶĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƚƵƚƌŝĐĞƐ͕�ůĞƐ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞŵĂŝŶĞ�Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ă�<ĂŬƵŵĂ�ĞŶ�ĨĠͲ
ǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞ�ďŝůĂŶ�ŵĞŶĠĞ�ĞŶ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�ă�<ĂŬƵŵĂͿ͕�ϮϮ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�
ϮϬϭϵ͕�Ɖ͘�ϭϱͲϭϲ�͖�ůĞ�ĐĂƌŶĞƚ�Ě͛ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƵƌƐ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƌĠƐƵŵĂŶƚ�ůĞƵƌƐ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�
ĚƵ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�Ě͛ĠƚƵĚĞ͕�ϭϳ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ͕�Ɖ͘�ϰͲϱ�͖�ĚĞƵǆ�ƐĠƌŝĞƐ�Ě͛ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ƐĞŵŝͲĚŝƌŝŐĠƐ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�
ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƵƌƐ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƌĠĂůŝƐĠƐ�ƉĂƌ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĞŶ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ�Ğƚ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�
ă�<ĂŬƵŵĂ͕�ϭϭ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ͕�Ɖ͘�ϭ�Ğƚ�ϯ�͖�ůĞƐ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ƐĞŵŝͲĚŝƌŝŐĠƐ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�
ƌĠĂůŝƐĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƵƌƐ�ĞŶƚƌĞ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ�Ğƚ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�ă�<ĂŬƵŵĂ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϭ�
;Ϯϱ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϮ�;ϭϭ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϯ�;Ϯϱ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϰ�
;ϭϯ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϱ�;ϭϱ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϳ�;ϭϯ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϭϬ�
;Ϯϱ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϭϭ�;Ϯϱ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϭϰ�;ϭϯ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�
ŶΣϭϱ�;ϭϭ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϭϲ�;ϭϭ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϭϴ�;ϰ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�
ŶΣϭϵ�;ϭϯ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϮϬ�;ϭϯ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ�͖�ůĞƐ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ƐŽƵƐ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ƐŽŶĚĂŐĞ�ĚĞ�
ĐŚĂƋƵĞ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƌĠĂůŝƐĠƐ�ƉĂƌ�/Ŷ�ŽŶĞ�ĞŶ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�ă�<ĂŬƵŵĂ͘

ŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌƐ�ƉŽƌƚĂďůĞƐ͕�ƚĂďůĞƩĞ�ŽƵ�ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞƐ͕�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐϳϭ�ƋƵŝ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĚŝĸĐŝůĞŵĞŶƚ�
ƐĞ�ĚĠƉůĂĐĞƌ�ŽƵ�ƐŽŶƚ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ƐƵƌĐŚĂƌŐĠĞƐ͕�Ğƚ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƋƵŝ�ƚƌĂǀĂŝůůĞŶƚϳϮ͘��ĞƐ�ŽƌͲ
ĚŝŶĂƚĞƵƌƐ͕�ƚĂďůĞƩĞƐ�ŽƵ�ƚĠůĠƉŚŽŶĞƐ�ƐŽŶƚ�ĂƵƐƐŝ�ƵŶ�ŵŽǇĞŶ�Ě Ă͛ƐƐƵƌĞƌ�ůĂ�ĐŽŶƟŶƵŝƚĠ�ĚĞƐ�ĐŽƵƌƐ�
ůŽƌƐƋƵĞ�ůĞƐ�ŝŶƚĞŵƉĠƌŝĞƐ�ŽƵ�ůĞƐ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂŵƉ�ĞŵƉġĐŚĞŶƚ�ůĞƐ�ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ͘�
>Ă�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�Ğƚ�ů Ă͛ĐĐğƐ�ă�ĐĞƐ�ŽƵƟůƐ�ĚŽŝƚ�ŶĠĂŶŵŽŝŶƐ�ġƚƌĞ�ĨĂŝƚ�Ě͛ƵŶĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚĞ�
ĐŽŵŵĞ�ƉƌĠĐŽŶŝƐĠ�ƉĂƌ�ůĂ�management team�Ě͛/Ŷ�ŽŶĞ�ĂĮŶ�ĚĞ�ƉƌĠƐĞƌǀĞƌ�ů Ă͛ƐƉĞĐƚ�ĐŽůůĞĐƟĨ�
Ě Ă͛ƉƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞ�ĂƵ�ŚƵď�Ğƚ�ĚĞ�ŶĞ�ƉĂƐ�ŵĞƩƌĞ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƌĠĨƵŐŝĠĞƐ�ĞŶ�ĚĂŶŐĞƌ�ĚƵ�ĨĂŝƚ�ĚĞ�
ůĂ�ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ŵĂƚĠƌŝĞů�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ͘�/ů�ĞƐƚ�ĂŝŶƐŝ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞ�ƉƌĠĐŝƐĞƌ͕ �ĐŽŵŵĞ�ĐĞůĂ�Ă�ĠƚĠ�
ĨĂŝƚ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ŵĠĚĞĐŝŶĞ�ĚŝƐƉĞŶƐĠ�ă�<ĂŬƵŵĂ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ƉůĞŝŶ�ƐƵĐĐğƐ͕�ƋƵĞ�ĐĞƐ�ŽƵƟůƐ�
ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ƉƌġƚƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĚƵƌĠĞ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�Ğƚ�ƋƵ͛ŝůƐ�ĚĞǀƌŽŶƚ�ġƚƌĞ�ƌĞƐƟƚƵĠƐ�ă�ůĂ�ĮŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉĠƌŝŽĚĞ�
Ě͛ĠƚƵĚĞƐ͘��ĂŶƐ�ůĞ�ŵġŵĞ�ƐĞŶƐ͕�ĐŚĂƋƵĞ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ĚŽŝƚ�ƐĞůŽŶ�ŶŽƵƐ�ƐĞ�ǀŽŝƌ�ĂĐĐŽƌĚĞƌ�ĚĞƐ�
ĚŽŶŶĠĞƐ�ƉŽƵƌ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ƐĞ�ĐŽŶŶĞĐƚĞƌ�ƐƵƌ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ĂǀĞĐ�ƐŽŶ�ŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌ͕ �ƐŽŶ�ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞ�ŽƵ�
ƐĂ�ƚĂďůĞƩĞ�ĚƵƌĂŶƚ�ůĞƐ�ƐĞŵĞƐƚƌĞƐ�Ě͛ĠƚƵĚĞƐ͘��ĞůĂ�ƉĞƌŵĞƩƌĂŝƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ĚĞ�
ƉŽƵǀŽŝƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ�ĂƵ�ŐƌŽƵƉĞ�ǁŚĂƚƐĂƉƉ�Ğƚ�ĨĂŝƌĞ�ůĞƵƌƐ�ƉƌŽƉƌĞƐ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐϳϯ.

dƌŽŝƐŝğŵĞŵĞŶƚ͕�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞƐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƐ͕�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ă�<ĂŬƵŵĂ͕�ŝů�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ĞŶǀŝƐĂŐĠ�
ƋƵ͛/Ŷ�ŽŶĞ�ĂĐŚğƚĞ�ƵŶĞ�ƐĠƌŝĞ�ĚĞ�ǀĠůŽƐ�ƋƵ͛ŝů�ƉƌġƚĞ�ĂƵǆ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ƉŽƵǀĂŶƚ�ůĞƐ�ƵƟůŝƐĞƌ�ƉŽƵƌ�
ůĂ�ĚƵƌĠĞ�Ě͛ƵŶ� ƐĞŵĞƐƚƌĞ͕� ĂƵ�ŵġŵĞ�ƟƚƌĞ�ƋƵĞ� ůĞƐ�ŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌƐ͕� ƚĂďůĞƩĞƐ�ŽƵ� ƚĠůĠƉŚŽŶĞƐϳϰ. 
��ĐĞůĂ�ƉĞƵƚ�Ɛ Ă͛ũŽƵƚĞƌ�ĚĞƐ�ŶĠŐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞƵƌƐͲƚƌŝĐĞƐ�ĚĞ�ŵŽƚŽ�ƉŽƵƌ�ĂǀŽŝƌ�
ƵŶ�ƚĂƌŝĨ�ƉƌĠĨĠƌĞŶƟĞů�ƐƵƌ�ůĂ�ĚƵƌĠĞ�Ě͛ƵŶ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ƉŽƵƌ�ĂƐƐƵƌĞƌ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ�ĚĞƐ�
ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ĞŶ�ƉĂǇĂŶƚ�ĐĞ�ŵŽŶƚĂŶƚ�ă�ů Ă͛ǀĂŶĐĞ͘��ĞƩĞ�ĚŽƵďůĞͲƐŽůƵƟŽŶ�ƉĞƌŵĞƚ�ă�ŶŽƚƌĞ�ĂǀŝƐ�
ĚĞ�ŐĂƌĂŶƟƌ�ĚĞƐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƐ�ƋƵŝ�ƉƌĞŶŶĞŶƚ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ƐƉĠĐŝĮĐŝƚĠƐ�ĚĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�Ğƚ�
ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ĂƐƐƵƌĂŶƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ŶĞ�ƉƌĞŶŶĞŶƚ�ƉĂƐ�ƐƵƌ�ůĞƵƌƐ�ƌĠƐĞƌǀĞƐ�ƉĞƌͲ
ƐŽŶŶĞůůĞƐ�ƉŽƵƌ�ǀĞŶŝƌ�ĞŶ�ĐůĂƐƐĞ͘�/ů�ĞƐƚ�ĠǀŝĚĞŶƚ�ƋƵĞ�ĐĞƩĞ�ƐŽůƵƟŽŶ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ĚŝīĠƌĠ�ƐĞůŽŶ�ůĞ�
ĐĂŵƉ�ĚĞ�ƌĠĨƵŐŝĠƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�ă�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ͘��ĂŶƐ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĐĂƐ͕�ůĞƐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�
ƉĂǇĠƐ�ă�ů Ă͛ǀĂŶĐĞ͘

ϳϭ� �WŽƵƌ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ă�<ĂŬƵŵĂ�͗�ǀŽŝƌ�ŝŶĨƌĂ�ƉĂƌƟĞ�/s͕�ĐŚĂƉŝƚƌĞ�ϳ�ͨ�^ƚĂƚƵƚ�ĚĞƐ�&ĞŵŵĞƐ�
ĚĂŶƐ�ůĞ��ĂŵƉ��Ğ�<ĂŬƵŵĂ�ͩ͘

ϳϮ� �>Ğ�ĐĂƌŶĞƚ�Ě͛ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ƚƵƚƌŝĐĞƐ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƌĠƐƵŵĂŶƚ�ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƐĞŵĂŝŶĞ�
ĂƉƌğƐ�ƐĞŵĂŝŶĞ�;ĐŽŵƉƌĞŶĂŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƐ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ĚĞ�ŵŝͲƐĞͲ
ŵĞƐƚƌĞ�ŵĞŶĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƚƵƚƌŝĐĞƐ͕�ůĞƐ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞŵĂŝŶĞ�Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ă�<ĂŬƵŵĂ�ĞŶ�ĨĠͲ
ǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞ�ďŝůĂŶ�ŵĞŶĠĞ�ĞŶ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�ă�<ĂŬƵŵĂͿ͕�ϮϮ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�
ϮϬϭϵ͕�Ɖ͘�ϭϱͲϭϲ��͖�ůĞ�ĐĂƌŶĞƚ�Ě͛ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƵƌƐ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƌĠƐƵŵĂŶƚ�ůĞƵƌƐ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�
ĚƵ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�Ě͛ĠƚƵĚĞ͕�ϭϳ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ͕�Ɖ͘�ϱ�͖�ůĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ǁŚĂƚƐĂƉƉ�ĚĞ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�
ĂƵǆ�ĚƌŽŝƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ�ϮϬϭϵ�ƌĞŐƌŽƵƉĂŶƚ�ůĞƐ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƵƌƐ͕�ůĞƐ�ƚƵƚƌŝĐĞƐ�Ğƚ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚĞ͕�Ϯϰ�ŽĐƚŽďƌĞ�
ϮϬϭϵ�͖�ĚĞƵǆ�ƐĠƌŝĞƐ�Ě͛ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ƐĞŵŝͲĚŝƌŝŐĠƐ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƵƌƐ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƌĠĂůŝƐĠƐ�ƉĂƌ�ů͛ĞŶƐĞŝͲ
ŐŶĂŶƚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĞŶ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ�Ğƚ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�ă�<ĂŬƵŵĂ͕�ϭϭ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ�;Ɖ͘�ϭͲϮͿ͕�ϭϭ�
ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�;Ɖ͘�ϭͿ͘��ŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĞ�ƚƌĂǀĂŝů�͗�ǀŽŝƌ�ŝŶĨƌĂ�ƉĂƌƟĞ�/s͕�ĐŚĂƉŝƚƌĞ�ϲ�ͨ�dƌĂǀĂŝůůĞƌ�ĞŶ�WĂƌĂůůğůĞ�
ĚĞƐ��ƚƵĚĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ��ĂŵƉ�ĚĞ�<ĂŬƵŵĂ�ͩ͘

ϳϯ� �>Ğ�ĐĂƌŶĞƚ�Ě͛ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ƚƵƚƌŝĐĞƐ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƌĠƐƵŵĂŶƚ�ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƐĞŵĂŝŶĞ�
ĂƉƌğƐ�ƐĞŵĂŝŶĞ�;ĐŽŵƉƌĞŶĂŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƐ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ĚĞ�ŵŝͲƐĞͲ
ŵĞƐƚƌĞ�ŵĞŶĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƚƵƚƌŝĐĞƐ͕�ůĞƐ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞŵĂŝŶĞ�Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ă�<ĂŬƵŵĂ�ĞŶ�
ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞ�ďŝůĂŶ�ŵĞŶĠĞ�ĞŶ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�ă�<ĂŬƵŵĂͿ͕�ϮϮ�ŶŽͲ
ǀĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ�;Ɖ͘�ϭϱͲϭϲͿ͕�ϭϳ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�;Ɖ͘�ϰϭͿ�͖�ĚĞƵǆ�ƐĠƌŝĞƐ�Ě͛ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ƐĞŵŝͲĚŝƌŝŐĠƐ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�
ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƵƌƐ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƌĠĂůŝƐĠƐ�ƉĂƌ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĞŶ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ�Ğƚ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�ă�
<ĂŬƵŵĂ͕�ϭϭ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ�;Ɖ͘�ϮͿ͕�ϭϭ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�;Ɖ͘�ϭͿ�͖�ůĞƐ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ƐŽƵƐ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ƐŽŶĚĂŐĞ�
ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƌĠĂůŝƐĠƐ�ƉĂƌ�/Ŷ�ŽŶĞ�ĞŶ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�ă�<ĂŬƵŵĂ͘

ϳϰ� �>Ğ�ŐƌŽƵƉĞ�ǁŚĂƚƐĂƉƉ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂƵǆ�ĚƌŽŝƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ�ϮϬϭϵ͕�ĞŶͲ
ƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϲ͕�Ϯϲ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ�͖�ůĞ�ĐĂƌŶĞƚ�Ě͛ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ƚƵƚƌŝĐĞƐ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƌĠƐƵŵĂŶƚ�
ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƐĞŵĂŝŶĞ�ĂƉƌğƐ�ƐĞŵĂŝŶĞ�;ĐŽŵƉƌĞŶĂŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƐ�
ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ĚĞ�ŵŝͲƐĞŵĞƐƚƌĞ�ŵĞŶĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƚƵƚƌŝĐĞƐ͕�ůĞƐ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞŵĂŝŶĞ�Ě͛ĞŶƐĞŝͲ
ŐŶĞŵĞŶƚ�ă�<ĂŬƵŵĂ�ĞŶ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞ�ďŝůĂŶ�ŵĞŶĠĞ�ĞŶ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�ă�
<ĂŬƵŵĂͿ͕�ϮϮ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ͕�Ɖ͘�ϭϲ͘
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�ŶĮŶ͕�ƉŽƵƌ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ� ƚŽƵƚĞƐ� ĐĞƐ�ĚŝĸĐƵůƚĠƐ� ůŽŐŝƐƟƋƵĞƐ͕� ŝů� ĞƐƚ� ƐƵŐŐĠƌĠ�ƋƵĞ� ůĞƐ�
ĐŽƵƌƐ�ƐŽŝĞŶƚ�ƉƌĠǀƵƐ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ĚƵƌĠĞ�ƉůƵƐ� ůŽŶŐƵĞ�ƋƵĞ� ůŽƌƐƋƵĞ�ĐĞƐ�DKK�Ɛ�ƐŽŶƚ�ĚŝƐƉĞŶƐĠƐ�
ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ůŝĞƵǆ�ĐŽŵŵĞ�'ĞŶğǀĞ�ŽƵ�Ě Ă͛ƵƚƌĞƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ǀŝůůĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞƐ͘�/ů�ĂƉƉĂƌĂŠƚ�ŝŵͲ
ƉŽƐƐŝďůĞ� Ğƚ� ƉĞƵ� ĞĸĐĂĐĞ�Ě͛ŝŵƉŽƐĞƌ� ă� <ĂŬƵŵĂ�ƵŶ� ƌǇƚŚŵĞ�Ě͛ĠƚƵĚĞ�ƋƵŝ� ƌĞƋƵŝĞƌƚ� ĚĞƐ� ĠƚƵͲ
ĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ĐŽŶŶĞĐƚĠͲĞͲƐ�Ğƚ�ĚŝƐƉŽƐĂŶƚ�ĚĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƋƵŝ�Ŷ͛ĞǆŝƐƚĞŶƚ�ƉĂƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂŵƉϳϱ͘��ŝŶƐŝ͕�
ĞŶ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ƉƌĠǀŽŝƌ�ƵŶĞ�ŇĞǆŝďŝůŝƚĠ�ĚĂŶƐ�ů Ă͛ũŽƵƚ�ĚĞ�ƐĞŵĂŝŶĞƐ�ĞŶ�ĐĂƐ�Ě͛ŝŶƚĞŵƉĠƌŝĞƐ�ŽƵ�Ě͛ĠǀĠͲ
ŶĞŵĞŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂŵƉ͕�ƵŶ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ĚĞ�ŚƵŝƚ�ƐĞŵĂŝŶĞƐ�ĚŽŝƚ�ă�ŶŽƚƌĞ�ĂǀŝƐ�ġƚƌĞ�ƌĞŶĨŽƌĐĠ�ƉĂƌ�
ƵŶĞ� ƐĞŵĂŝŶĞ�Ϭ�Ě͛ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ͕� ĐŽƵƉĠ�ĞŶ� ƐŽŶ� ĐĞŶƚƌĞ�ƉĂƌ�ƵŶĞ� ƐĞŵĂŝŶĞ� ƌĠĐĂƉŝƚƵůĂƟǀĞ�Ğƚ�
ĐŽŵƉůĠƚĠ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ƐĞŵĂŝŶĞ�ƌĠĐĂƉŝƚƵůĂƟǀĞ�ĞŶ�ĮŶ�ĚĞ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ͘��Ğ�ƉůƵƐ͕� ůĞƐ�ŚƵŝƚ�ƐĞͲ
ŵĂŝŶĞƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ŵƵůƟƉůŝĠĞƐ�ƉĂƌ�ϭ͕ϱ�ĂĮŶ�ĚĞ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ƵŶĞ�ŵĞŝůůĞƵƌĞ�ĂƐƐŝŵŝůĂƟŽŶ�ĚĞ�
ůĂ�ŵĂƟğƌĞ͘��ĞĐŝ�ŶŽƵƐ�ŵğŶĞ�ĚŽŶĐ�ă�ƋƵŝŶǌĞ�ƐĞŵĂŝŶĞƐ�Ě͛ĠƚƵĚĞƐ�ƐĂŶƐ�ĐŽŵƉƚĞƌ�ůĂ�ƐĞŵĂŝŶĞ�ƐƵƌ�
ƉůĂĐĞ�ĞŶ�ĮŶ�ĚĞ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�Ğƚ�ůĂ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�ƌĠǀŝƐŝŽŶ͘

2. ENSEIGNEMENT À DISTANCE
>Ğ�ĐŽƵƌƐ� /ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂƵǆ�ĚƌŽŝƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ�ŽīĞƌƚ�ĂƵǆ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ĚĞ�<ĂŬƵŵĂ�ĞƐƚ�ĞƐƐĞŶͲ
ƟĞůůĞŵĞŶƚ�ĞīĞĐƚƵĠ�ă�ĚŝƐƚĂŶĐĞ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ� ů͛ŽƉƟŽŶ�ƉƌŝǀŝůĠŐŝĠĞ�ĚĂŶƐ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ĐĂŵƉƐ�
ĚĞ� ƌĠĨƵŐŝĠƐ͘� �ƵͲĚĞůă� ĚĞƐ� ƉƌŽďůğŵĞƐ� ůŽŐŝƐƟƋƵĞƐ� ĚĠũă�ŵĞŶƟŽŶŶĠĞƐϳϲ͕� Ě Ă͛ƵƚƌĞƐ� ĠůĠŵĞŶƚƐ�
ĚĞ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ă�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ƉƌŽƉŽƐĠ�ƉĂƌ�ůĞ�learning ecosystem�Ě͛/Ŷ�ŽŶĞ�ŵĠƌŝƚĞŶƚ�ă�ŶŽƐ�
ǇĞƵǆ�Ě͛ġƚƌĞ�ƌĞƉĞŶƐĠƐ͘

dŽƵƚ�Ě Ă͛ďŽƌĚ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĐŽŶƐƚĂƚĠ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ǀŝĚĠŽƐ�ĚƵ�DKK��ͨ�/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂƵǆ�ĚƌŽŝƚƐ�ĚĞ�
ů͛,ŽŵŵĞ�ͩ�ƉŽƐĂŝĞŶƚ�ĚĞƐ�ĚŝĸĐƵůƚĠƐ�ĂƵǆ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ͘�WƌĞŵŝğƌĞŵĞŶƚ͕�ůĞ�ůĂŶŐĂŐĞ�ƵƟůŝƐĠ�ĞƐƚ�
ƉĂƌĨŽŝƐ�ĐŽŵƉůŝƋƵĠ�ă�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ĚƵ�ĨĂŝƚ�ĚĞ�ůĂ�ƌĂƉŝĚŝƚĠ�ĚƵ�ĚĠďŝƚ͕�ĚĞƐ�ĂĐĐĞŶƚƐ�ĞƵƌŽƉĠĞŶƐ�
ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƋƵŝ� Ɛ͛ĞǆƉƌŝŵĞŶƚ͕�ĚƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĠůĞǀĠ�ĚĞ� ĨƌĂŶĕĂŝƐ�Ğƚ�ĚƵ� ũĂƌŐŽŶ� ũƵƌŝĚŝƋƵĞ͘� >ĞƐ�
ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ� ƌĞŐĂƌĚĞŶƚ� ƐŽƵǀĞŶƚ� ƵŶĞ�ŵġŵĞ�ǀŝĚĠŽ� ƚƌŽŝƐ� ă� ƋƵĂƚƌĞ� ĨŽŝƐ� ƉŽƵƌ� ĞŶ� ƐĂŝƐŝƌ� ƐŽŶ�
ĐŽŶƚĞŶƵϳϳ͘�/ů�ĨĂƵƚ�ŝĐŝ�ƌĂƉƉĞůĞƌ�ƋƵĞ�Ɛŝ�ƚŽƵͲƚĞͲƐ�ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ŽŶƚ�ƵŶ�ďŽŶ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ĨƌĂŶͲ
ĕĂŝƐ͕�ŝů�Ɛ Ă͛Őŝƚ�ƉŽƵƌ�ĞůůĞƐ�Ğƚ�ĞƵǆ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĚĞƵǆŝğŵĞ͕�ƚƌŽŝƐŝğŵĞ͕�ǀŽŝƌĞ�ƋƵĂƚƌŝğŵĞ�ůĂŶŐƵĞ͘�/ůƐ�Ğƚ�
ĞůůĞƐ�Ŷ͛ŽŶƚ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ƉŽƵƌ�ů͛ŝŵŵĞŶƐĞ�ŵĂũŽƌŝƚĠ�ĂƵĐƵŶĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ũƵƌŝĚŝƋƵĞ�Ğƚ�ƵŶ�ĂĐĐğƐ�ă�ĚĞƐ�
ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ƌĞƐƚƌĞŝŶƚĞƐ�ƉŽƵƌ�ǀĠƌŝĮĞƌ� ůĂ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ŵŽƚ�ŽƵ�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ĚĞƐ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ�
ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ͘�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƉƵ�ƌĞŵĂƌƋƵĞƌ�ĐŚĂƋƵĞ�ĂŶŶĠĞ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ƐĂǀĞŶƚ�
ƚƌğƐ�ďŝĞŶ�ƌĠƉĠƚĞƌ�ĚĞƐ�ƉĂŶƐ�ĞŶƟĞƌƐ�ĚƵ�DKK��ŵĂŝƐ�ƐŽŶƚ�ǀŝƚĞ�ĞŵƉƌƵŶƚĠͲĞͲƐ�ůŽƌƐƋƵ͛ŝů�Ɛ Ă͛Őŝƚ�
Ě͛ĞǆƉůŝƋƵĞƌ�ƉĂƌ�ĞƵǆ�ŽƵ�ĞůůĞƐͲŵġŵĞƐ� ůĂ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ĚĞ�ďĂƐĞ͘��ĞƵͲ
ǆŝğŵĞŵĞŶƚ͕�ůĞƐ�ǀŝĚĠŽƐ�ƉĂƌĂŝƐƐĞŶƚ�ŝŶĂĚĂƉƚĠĞƐ�ƋƵĂŶƚ�ă�ůĞƵƌ�ĐŽŶƚĞŶƵ͘�^ŝ� ůĞ�DKK��ǀŝƐĞ�ƵŶ�
ƉƵďůŝĐ�ƵŶŝǀĞƌƐĞů�Ğƚ�Ă�ŵŽŶƚƌĠ�ƐŽŶ�ĞĸĐĂĐŝƚĠ�ĞŶ�ůĂ�ŵĂƟğƌĞ�ĚĞ�ƉĂƌ�ƐŽŶ�ƐƵĐĐğƐ͕�ŝů�ĞƐƚ�ƐƵƌƚŽƵƚ�
ĐĞŶƚƌĠ�ƐƵƌ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ŽĐĐŝĚĞŶƚĂů͘�>ĞƐ�ĞǆĞŵƉůĞƐ�ƵƟůŝƐĠƐ�ƐŽŶƚ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ĞƵƌŽƉĠĞŶƐ�ŽƵ�
ŶŽƌĚͲĂŵĠƌŝĐĂŝŶƐ͕� ůĞ� ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĂŶƐ� ůĞƋƵĞů� ůĞƐ� ǀŝĚĠŽƐ� ƐŽŶƚ� ƚŽƵƌŶĠĞƐ�ĞƐƚ� ĞƵƌŽƉĠĞŶ�Ğƚ� ůĞƐ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƋƵŝ�ĞŶƐĞŝŐŶĞŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚϳϴ͕�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌ�ŝŵŵĞŶƐĞ�ŵĂũŽƌŝƚĠ͘��Ğ�ĐĞ�ĨĂŝƚ͕�ůĞ�DKK��

ϳϱ� >Ğ�ĐĂƌŶĞƚ�Ě͛ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ƚƵƚƌŝĐĞƐ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƌĠƐƵŵĂŶƚ�ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƐĞŵĂŝŶĞ�
ĂƉƌğƐ�ƐĞŵĂŝŶĞ�;ĐŽŵƉƌĞŶĂŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƐ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ĚĞ�ŵŝͲƐĞͲ
ŵĞƐƚƌĞ�ŵĞŶĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƚƵƚƌŝĐĞƐ͕�ůĞƐ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞŵĂŝŶĞ�Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ă�<ĂŬƵŵĂ�ĞŶ�ĨĠͲ
ǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞ�ďŝůĂŶ�ŵĞŶĠĞ�ĞŶ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�ă�<ĂŬƵŵĂͿ͕�ϮϮ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�
ϮϬϭϵ�Ɖ͘�ϭϱͲϭϲ�͖�ĚĞƵǆ�ƐĠƌŝĞƐ�Ě͛ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ƐĞŵŝͲĚŝƌŝŐĠƐ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƵƌƐ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƌĠĂůŝƐĠƐ�ƉĂƌ�
ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĞŶ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ�Ğƚ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�ă�<ĂŬƵŵĂ͕�ϭϭ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ͕�Ɖ͘�ϭ͘

ϳϲ� �sŽŝƌ�supra ƉĂƌƟĞ�/s͕�ĐŚĂƉŝƚƌĞ�ϭ�ͨ��ƐƉĞĐƚƐ�>ŽŐŝƐƟƋƵĞƐ�ͩ͘

ϳϳ� �>Ğ�ŐƌŽƵƉĞ�ǁŚĂƚƐĂƉƉ�ĚĞ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂƵǆ�ĚƌŽŝƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ�ϮϬϭϵ�ƌĞŐƌŽƵƉĂŶƚ�ůĞƐ�
ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƵƌƐ͕�ůĞƐ�ƚƵƚƌŝĐĞƐ�Ğƚ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚĞ͕�ϴ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ͘

ϳϴ� �>Ğ�ĐĂƌŶĞƚ�Ě͛ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ƚƵƚƌŝĐĞƐ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƌĠƐƵŵĂŶƚ�ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƐĞŵĂŝŶĞ�
ĂƉƌğƐ�ƐĞŵĂŝŶĞ�;ĐŽŵƉƌĞŶĂŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƐ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ĚĞ�ŵŝͲƐĞͲ
ŵĞƐƚƌĞ�ŵĞŶĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƚƵƚƌŝĐĞƐ͕�ůĞƐ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞŵĂŝŶĞ�Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ă�<ĂŬƵŵĂ�ĞŶ�
ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞ�ďŝůĂŶ�ŵĞŶĠĞ�ĞŶ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�ă�<ĂŬƵŵĂͿ͕�ϭϰ�ĨĠǀƌŝĞƌ�
ϮϬϮϬ͕�Ɖ͘�ϯϭ�͖�ůĞƐ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ƐĞŵŝͲĚŝƌŝŐĠƐ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƌĠĂůŝƐĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ĨĂĐŝůŝͲ

ĞƐƚ�ŶŽŶ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ĠƚƌĂŶŐĞƌ�ă� ůĂ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ� ůĂƋƵĞůůĞ�ǀŝǀĞŶƚ� ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ƌĠĨƵŐŝĠĞƐ�
ŵĂŝƐ�ƉĞƵƚ�ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ�ĐĞ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ŶŽƌĚͲƐƵĚ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ƐĂǀŽŝƌ�ƉƌŽǀĞŶĂŶƚ�ĚƵ�ŶŽƌĚ�Ğƚ�
ĚŝƐƉĞŶƐĠ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐƵĚ�ƐĂŶƐ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĂƟŽŶ�ĚƵ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ǀŝĚĠŽƐϳϵ͘��ĞĐŝ�ĞƐƚ�
ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ĚĠůŝĐĂƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐĂŵƉ�ĚĞ�ƌĠĨƵŐŝĠƐ�Žƶ�ů Ă͛ƉƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞ�ĚĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ�
ƐĞƌƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ă�ƐĂŝƐŝƌ�ƐŽŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ƐĂ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚĠ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĐƌŝƟƋƵĞ�Ğƚ�ă�
ƉŽƵǀŽŝƌ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ůĞ�ŵŽĚĞůĞƌ�ƉĂƌ�ůĂ�ƉƌĂƟƋƵĞϴϬ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƋƵĞ�Ɛŝ�ůĞ�ĐŽƵƌƐ�Ɛ Ă͛ŶĐƌĞ�
ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ƉůƵƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĂĨƌŝĐĂŝŶ͕�ŬĞŶǇĂŶ�Ğƚ�ĚĞ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ�ĨŽƌĐĠĞ�ĚĞƐ�
ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ͘�/ů�ŶĞ�Ɛ Ă͛Őŝƚ�ƉĂƐ�ĚĞ�ƌĞŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚƵ�DKK�ϴϭ�ŵĂŝƐ�ƐĂ�ƉĞƌƟͲ
ŶĞŶĐĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ�ĚĞ�<ĂŬƵŵĂ͘

�ŶƐƵŝƚĞ͕� ŝů� ƌĞƐƐŽƌƚ� ĚĞ� ŶŽƚƌĞ� ƚĞƌƌĂŝŶ� Ě͛ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ� ƋƵĞ� ů Ă͛ƉƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞ� ĂƵ� ƚƌĂǀĞƌƐ� Ě͛ƵŶ�
ŐƌŽƵƉĞ�ǁŚĂƚƐĂƉƉϴϮ� ĨŽŶĐƟŽŶŶĞ�ĚŝĸĐŝůĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ƵŶ� ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ĚƌŽŝƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�
ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�Ŷ Ă͛ǇĂŶƚ�ĂƵĐƵŶĞ�ďĂƐĞ�ĞŶ�ůĂ�ŵĂƟğƌĞ�Ğƚ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ƉƌĠĐĂŝƌĞ�
ĐŽŵŵĞ�ĐĞůƵŝ�Ě͛ƵŶ�ĐĂŵƉ�ĚĞ�ƌĠĨƵŐŝĠƐ͘�/ů�Ɛ Ă͛Őŝƚ�ŶĠĂŶŵŽŝŶƐ�ĚƵ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ůŝĞƵ�Ě͛ĠĐŚĂŶŐĞ�ĞŶƚƌĞ�

ƚĂƚĞƵƌƐ�ĞŶƚƌĞ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ�Ğƚ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�ă�<ĂŬƵŵĂ͕�ϭϭ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ�;Ɖ͘�ϮͿ͕�ϭϭ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�
;Ɖ͘�ϮͿ͘

ϳϵ� ��ĞĐŝ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ă�ƵŶĞ�ĐƌŝƟƋƵĞ�ƉůƵƐ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�Ě͛ƵŶ�ƐǇƐƚğŵĞ�ŚƵŵĂŶŝƚĂŝƌĞ�ŽƉĠƌĂŶƚ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�
ůŽŐŝƋƵĞƐ�ŶĠŽĐŽůŽŶŝĂůĞƐ͕�ĐŽŵŵĞ�ƐŽƵůŝŐŶĠ�ĞŶĐŽƌĞ�ƌĠĐĞŵŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ĂƌƟĐůĞƐ͕�ďůŽŐƐ�Ğƚ�ǀŝĚĠŽƐ͘�
sŽŝƌ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�,͘�^>/D͕�ͨ�/Ɛ�ZĂĐŝƐŵ�WĂƌƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ZĞůƵĐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�>ŽĐĂůŝƐĞ�,ƵŵĂŶŝƚĂƌŝĂŶ��ĐƟŽŶ͍�͕ͩ�
,ƵŵĂŶŝƚĂƌŝĂŶ�WƌĂĐƟĐĞ�EĞƚǁŽƌŬ͕�ϱ�ũƵŝŶ�ϮϬϮϬ�͖��ŝĚ�ZĞͲŝŵĂŐŝŶĞĚ͕�ͨ�,Žǁ�ƚŽ�ďĞ��ŶƟƌĂĐŝƐƚ�ŝŶ��ŝĚ�͕ͩ�
ǁǁǁ͘ŵĞĚŝƵŵ͘ĐŽŵͬĂŝĚƌĞŝŵĂŐŝŶĞĚͬǀŝĚĞŽͲŚŽǁͲƚŽͲďĞͲĂŶƟͲƌĂĐŝƐƚͲŝŶͲĂŝĚͲĂϲĞĂĞďĐϱϰĚϯĞ�;ĚĞƌŶŝğƌĞ�
ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�͗�Ϯϭ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϮϬͿ͕�ϭϲ�ũƵŝŶ�ϮϬϮϬ͘��Ğƚ�ĠůĠŵĞŶƚ�ĚĞ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ŶŽƌĚͲƐƵĚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�
ĂĐĂĚĠŵŝƋƵĞ�Ă�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĠƚĠ�ƐŽƵůŝŐŶĠ�ƉĂƌ��ĂŶŝĞů��KE/>>��;ͨ�>ĞŐĂů��ůŝŶŝĐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�'ůŽďĂů�EŽƌƚŚ�ĂŶĚ�
^ŽƵƚŚ�͗��ĞƚǁĞĞŶ��ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�^ƵďŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ʹ��Ŷ��ƐƐĂǇ�͕ͩ�zĂůĞ�,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
Law Journal͕�ϮϬϭϯͿ�ĂƵ�ƐƵũĞƚ�ĚĞƐ�ƌĂƉƉŽƌƚƐ�ĞŶƚƌĞ�ĐůŝŶŝƋƵĞƐ�ũƵƌŝĚŝƋƵĞƐ�ĚƵ�ŶŽƌĚ�Ğƚ�ĚƵ�ƐƵĚ͕�Žƌ�ůĞ�ĐŽƵƌƐ�
Ě͛ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂƵǆ�ĚƌŽŝƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ�Ɛ͛ŝŶƐƉŝƌĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƉĠĚĂŐŽŐŝĞƐ͘�/ů�ĚĠŵŽŶƚƌĞ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ůĞ�ƌŝƐƋƵĞ�
ƋƵĞ�ůĞƐ�ƌĂƉƉŽƌƚƐ�ĂĐĂĚĠŵŝƋƵĞƐ�ŶŽƌĚͲƐƵĚ�ͨ�ƌĞƉƌŽĚƵĐĞ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ƵŶĞƋƵĂů�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�
ĐĞŶƚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝƉŚĞƌǇ�ŽĨ�ůĞŐĂů�ĂĐĂĚĞŵŝĂ�ͩ�;Ɖ͘ϯͿ͘�sŽŝƌ�ĂƵƐƐŝ�ů͛ĂŶĂůǇƐĞ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞ�ă�ůĂ�ƋƵĞƐƟŽŶ�
ĚĞƐ�ƌĂƉƉŽƌƚƐ�ŶŽƌĚͲƐƵĚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ĂĐĂĚĠŵŝƋƵĞ�ŝŶǀĞƐƟ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐƵũĞƚ�ĚĞƐ�ŵŝŐƌĂƟŽŶƐ�ĨŽƌĐĠĞƐ�ƉĂƌ�
D͘�^h<�Z/�,�Ğƚ�^͘�d�EEK�<͕�ͨ�^ƵďĐŽŶƚƌĂĐƟŶŐ��ĐĂĚĞŵŝĂ͗��ůŝĞŶĂƟŽŶ͕��ǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ��ŝƐŝůůƵͲ
ƐŝŽŶŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<�KǀĞƌƐĞĂƐ�^ǇƌŝĂŶ�ZĞĨƵŐĞĞ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�/ŶĚƵƐƚƌǇ�͕ͩ��ŶƟƉŽĚĞ͕�ϮϬϭϵ͘�WŽƵƌ�ƵŶ�ƌĞŐĂƌĚ�
ĐƌŝƟƋƵĞ�ƐƵƌ�ů͛ĠĚƵĐĂƟŽŶ�ĂƵǆ�ĚƌŽŝƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ƉŽƐƚĐŽůŽŶŝĂůĞ�ĚĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ͕�ǀŽŝƌ�
:͘��Kz^,͕�ͨ�dŚĞ��ŽŵŝŶĂŶƚ��ŝƐĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ��ĚƵĐĂƟŽŶ͗����ƌŝƟƋƵĞ�͕ͩ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�,ƵŵĂŶ�
ZŝŐŚƚƐ�WƌĂĐƟĐĞ͕�ϮϬϭϰ�͖�Z͘�<�WhZ͕�ͨ�,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϮϭƐƚ��ĞŶƚƵƌǇ͗�dĂŬĞ�Ă�tĂůŬ�ŽŶ�ƚŚĞ��ĂƌŬ�
^ŝĚĞ�͕ͩ�^ǇĚŶĞǇ�>Ăǁ�ZĞǀŝĞǁ͕�ϮϬϬϲ�͖�<͘�D��KEE��,/�͕�'ŽǀĞƌŶŝŶŐ�ZĞĨƵŐĞĞƐ͗�:ƵƐƟĐĞ͕�KƌĚĞƌ�ĂŶĚ�
Legal Pluralism͕�EĞǁ�zŽƌŬ͕�ZŽƵƚůĞĚŐĞ͕�ϮϬϭϰ�;ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�Ɖ͘�ϭϰͲϭϱ�Ğƚ�Ɖ͘�ϭϭϰͲϭϭϳͿ͘

ϴϬ� �/ů�Ɛ Ă͛Őŝƚ�ĚĞ�ů Ă͛ƉƉƌŽĐŚĞ�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞƐ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ĚƌŽŝƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ�
ĚĠǀĞůŽƉƉĠƐ�ƉĂƌ�/Ŷ�ŽŶĞ�ă�<ĂŬƵŵĂ�ƐƵƌ�ůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞƐ�ƉĠĚĂŐŽŐŝĞƐ�ĐƌŝƟƋƵĞƐ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ůĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ĚĞ�
ĐŽŶƐĐŝĞŶƟƐĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ƉƌĂǆŝƐ�ĚĞ�WĂƵůŽ�&Z�/Z��ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ�ĚĞ�ƉĠĚĂŐŽŐŝĞ�ĚĞƐ�ŽƉƉƌŝŵĠͲĞͲƐ�;ǀŽŝƌ�W͘ �
&Z�/Z�͕�WĞĚĂŐŽŐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�KƉƉƌĞƐƐĞĚ͕�>ŽŶĚƌĞƐ͕�WĞŶŐƵŝŶ��ĚƵĐĂƟŽŶ͕�ϭϵϳϬ�͖�W͘ �&Z�/Z�͕�WĠĚĂŐŽŐŝĞ�ĚĞ�
ů �͛ƵƚŽŶŽŵŝĞ͕�dŽƵůŽƵƐĞ͕��ĚŝƟŽŶƐ�ĠƌğƐ͕�ϮϬϭϵͿ͘��ĞƩĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ă�ƵŶ�ĞŶƐĞŝŐŶĞͲ
ŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ�ƋƵĂůŝĮĠ�ĚĞ�ͨ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶĂů�ŵŽĚĞů�ͩ�ƉĂƌ�&ĞůŝƐĂ�d/��/dd^�;ͨ�hŶĚĞƌƐͲ
ƚĂŶĚŝŶŐ�tŚĂƚ�ǁĞ��Ž͗��ŵĞƌŐŝŶŐ�DŽĚĞůƐ�ĨŽƌ�,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ��ĚƵĐĂƟŽŶ�͕ͩ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ZĞǀŝĞǁ�ŽĨ�
�ĚƵĐĂƟŽŶ͕�ϮϬϬϮ͕�Ɖ͘�ϭϲϲͲϭϲϳͿ�ŽƵ�ĚĞ�ͨ�,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�dƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟǀĞ��ĐƟŽŶ�ͩ�ƉĂƌ�D͘�
��:�:�;ͨ�,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ��ĚƵĐĂƟŽŶ͗�/ĚĞŽůŽŐǇ͕ �>ŽĐĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ��ƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�͕ͩ�,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ�YƵĂƚĞƌůǇ, 
ϮϬϭϭ͕�Ɖ͘�ϰϵϯͲϰϵϰͿ͘

ϴϭ� �>Ğ�DKK��ͨ�/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂƵǆ�ĚƌŽŝƚƐ�ĚĞ�ů͛,ŽŵŵĞ�ͩ�ĐŽŶŶĂŠƚ�ƵŶ�ŐƌĂŶĚ�ƐƵĐĐğƐ�ĂǀĞĐ�ĞŶǀŝƌŽŶ�
ϰϴ͛ϬϬϬ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ͘�

ϴϮ� �>ĞƐ�ƚƵƚƌŝĐĞƐ͕�ůĞƐ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ƐŽŶƚ�ĐƌŝƟƋƵĞƐ�ǀŝƐͲăͲǀŝƐ�ĚĞ�ů͛ƵƟůŝƐĂͲ
ƟŽŶ�ĚĞ�ǁŚĂƚƐĂƉƉ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶŝƋƵĞ�ŵŽǇĞŶ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ŵŽƟĨƐ�ĚĠũă�ŝŶǀŽƋƵĠƐ�
ĐŝͲĚĞƐƐƵƐ�;ǀŽŝƌ�supra�ƉĂƌƟĞ�/s͕�ĐŚĂƉŝƚƌĞ�ϭ�ͨ��ƐƉĞĐƚƐ�>ŽŐŝƐƟƋƵĞƐ�ͩͿ͕�ŵĂŝƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ă�ĐĂƵƐĞ�ĚĞ�ůĂ�
ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƋƵŝ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ĂƐƐƵƌĠĞ͘��ĞĐŝ�ĞƐƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ƉůƵƐ�ƉƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�
ĐŽŶƚĞǆƚĞ�Žƶ�ĐĞƌƚĂŝŶͲĞͲƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ƐŽŶƚ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĠͲĞͲƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌ�ƉĂǇƐ�Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ�Žƶ�ŝůƐ�ŽŶƚ�ǀƵ�ůĞƵƌƐ�
ĚƌŽŝƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ�ġƚƌĞ�ǀŝŽůĠƐ͘�
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ůĞƐ�ƚƵƚĞƵƌƐͲƚƌŝĐĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�Ğƚ�ůĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĨŽƌƵŵ�Ě Ă͛ƉƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞ�ĞŶ�ƉůƵƐ�ĚĞƐ�ĚŝƐͲ
ĐƵƐƐŝŽŶƐ� ŚĞďĚŽŵĂĚĂŝƌĞƐ� ĚƵ� ƐĂŵĞĚŝϴϯ͘� WƌĞŵŝğƌĞŵĞŶƚ͕� ĐĞ�ŵŽǇĞŶ�ĚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŶĞ�
ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ĞĸĐĂĐĞ�ƋƵĞ�Ɛŝ�ů͛ŽŶ�ĂƐƐƵƌĞ�ƋƵĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞ�Ăŝƚ�ĂĐĐğƐ�ă�ƵŶ�ŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌ͕ �ƵŶ�
ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞ�ŽƵ�ƵŶĞ�ƚĂďůĞƩĞ�ĚƵƌĂŶƚ�ƚŽƵƚ�ůĞ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ĂǀĞĐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶŶĞǆŝŽŶ�Ğƚ�ƵŶ�ŵŽǇĞŶ�ĚĞ�
ůĞͲůĂ�ƌĞĐŚĂƌŐĞƌ͕ �ĚĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ƋƵŝ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƉĂƐ�ĂƐƐƵƌĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�
ĚƌŽŝƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐϴϰ͘��ĞƵǆŝğŵĞŵĞŶƚ͕�ŶŽƵƐ�ŶĞ�ƐŽŵŵĞƐ�ƉĂƐ�ĐŽŶǀĂŝŶĐƵͲĞͲƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ĨŽƌƵŵ�ǁŚĂƚͲ
ƐĂƉƉ�ƉĞƌŵĞƩĞ�ĚĞƐ�ĠĐŚĂŶŐĞƐ�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ�Ě Ă͛ƉƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞ�ĚĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ŶŽƟŽŶƐ�
ĐŽŵƉůĞǆĞƐ�ĚĞ�ĚƌŽŝƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ͘�^ŽƵǀĞŶƚ͕� ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ǀŽŶƚ�ƉŽƐĞƌ�ƵŶĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŐĠŶĠͲ
ƌĂůĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ƐƵƌ�ůĂƋƵĞůůĞ�Ě Ă͛ƵƚƌĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ǀŽŶƚ�ĐŽŵŵĞŶƚĞƌ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĚĠĐĂůĠĞ�
ĚĂŶƐ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ͘�hŶĞ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ǀĂ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ǀĞŶŝƌ�ĚĞƐ�ƚƵƚĞƵƌƐͲƚƌŝĐĞƐ͕�ĞŶĐŽƌĞ�ĞŶ�ĚĠĐĂůĠ�ĚĂŶƐ�ůĞ�
ƚĞŵƉƐ͕�ƉĞƵƚͲġƚƌĞ�ă�ƵŶ�ŵŽŵĞŶƚ�Žƶ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ă�ů͛ŽƌŝŐŝŶĞ�ĚĞ�ůĂ�ƋƵĞƐƟŽŶ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉůƵƐ�ĐŽŶŶĞĐͲ
ƚĠĞ͘�/ů�ĞƐƚ�ĂŝŶƐŝ�ĚŝĸĐŝůĞ�Ě͛ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ�ĚĞ�ǀĠƌŝƚĂďůĞƐ�ĠĐŚĂŶŐĞƐ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĐĂƌ�ŝů�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�
ĐŽŵƉůŝƋƵĠ�ĚĞ�ƐĂŝƐŝƌ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ǀŝƌƚƵĞůůĞ�ůĂ�ĚŝĸĐƵůƚĠ�ĚĞ�ů͛ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞ�ĚĂŶƐ�ƐĂ�ĐŽŵƉƌĠŚĞŶͲ
ƐŝŽŶ͘��ĞĐŝ�ĞƐƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ƉůƵƐ�ĐŽŵƉůŝƋƵĠ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�Žƶ�ůĞƐ�ƚƵƚĞƵƌƐͲƚƌŝĐĞƐ�Ŷ͛ŽŶƚ�ũĂŵĂŝƐ�
ƌĞŶĐŽŶƚƌĠ�ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ĞŶ�ĨĂĐĞ�Ğƚ�ŶĞ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ũĂŵĂŝƐ�ƌĞŶĚƵĞƐ�ă�<ĂŬƵŵĂ͘�>Ğ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĚĞ�
ĐŽŶĮĂŶĐĞ�ƉĞƵƚ�ĂŝŶƐŝ�ġƚƌĞ�ĚŝĸĐŝůĞ�ă�ĠƚĂďůŝƌ͘ �EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƉƵ�ĐŽŶƐƚĂƚĞƌ�ƋƵĞ�ů Ă͛ƉƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞ�
ĞƐƚ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ƉůƵƐ�ĞĸĐĂĐĞ�ůŽƌƐƋƵĞ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĞƚͬŽƵ�ůĞƐ�ƚƵƚĞƵƌƐͲƚƌŝĐĞƐ�ƐŽŶƚ�
ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ�ă�<ĂŬƵŵĂ͕�ƋƵĞ�ůĂ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ƐĞ�ŇƵŝĚŝĮĞ�Ğƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĐŽŶƚĂĐƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ�ƐŽŶƚ�ƉŽƐͲ
ƐŝďůĞƐ͘��Ŷ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ũŽƵƌƐ�Ě Ă͛ƉƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞ�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ�ĞŶ�ĨĠǀƌŝĞƌ͕ �ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐĞŶƚ�
ƉůƵƐ� ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ� ƋƵĞ�ĚƵƌĂŶƚ� ĚĞƐ� ƐĞŵĂŝŶĞƐ� Ě Ă͛ƉƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞ� ĞŶ� ůŝŐŶĞϴϱ͘� �Ğƚ� ĠůĠŵĞŶƚ� ĞƐƚ�
ĐŽŶĮƌŵĠ�ĐŚĂƋƵĞ�ĂŶŶĠĞ͘

WŽƵƌ�ƌĞŵĠĚŝĞƌ�ă�ĐĞƐ�ŵĂŶƋƵĞŵĞŶƚƐ͕�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ŝĚĞŶƟĮĠĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĐŽƵƌƐ�
ĚĞ�ĚƌŽŝƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ�Ě͛/Ŷ�ŽŶĞ�Ğƚ�Ě Ă͛ƵƚƌĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ŽƉĠƌĂŶƚ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ŵŽĚğůĞƐ�Ě Ă͛ƉƉƌĞŶͲ
ƟƐƐĂŐĞ�ƐŝŵŝůĂŝƌĞƐ͘��ŽŶĐĞƌŶĂŶƚ� ůĞƐ�ǀŝĚĠŽƐ͕�ĚĞƵǆ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ�ƐĞŵďůĞŶƚ�ƉŽƐƐŝďůĞƐ�ƉŽƵƌ� ůĞƐ�
ƌĞŶĚƌĞ�ƉůƵƐ�ƉĞƌƟŶĞŶƚĞƐ͘�hŶĞ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĞƐƚ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ƐƵƌ�ůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞƐ�ǀŝĚĠŽƐ�ĞǆŝƐƚĂŶƚĞƐ�
ĞŶ� ůĞƐ�ĐŽŵƉůĠƚĂŶƚ�ƉĂƌ�ĚŝǀĞƌƐ�ďŝĂŝƐ� Ͳ�ĐŽŵŵĞ�ƉŽƵƌ� ůĂ�ǀŝĚĠŽ�Ϭϴϲ� Ͳ�ĂĮŶ�ĚĞ�ŵŝĞƵǆ�ĞǆƉůŝƋƵĞƌ�
ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ŶŽƟŽŶƐ�ĚĞ�ďĂƐĞ�ƐƵƌǀŽůĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�DKK��ŵĂŝƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�Ě Ă͛ďŽƵƟƌ�ă�ƵŶ�ĞŶƐĞŝͲ
ŐŶĞŵĞŶƚ�ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝƐĠ͕�ƉƌĂƟƋƵĞ�Ğƚ�ĐƌŝƟƋƵĞϴϳ͘�/ĚĠĂůĞŵĞŶƚ͕�ĐĞƐ�ǀŝĚĠŽƐ�ĂĚĚŝƟŽŶͲ
ŶĞůůĞƐ�ŝŶĐůƵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĞǆƉĞƌƚͲĞͲƐ�ĂĨƌŝĐĂŝŶͲĞͲƐ�Ğƚ�ŬĞŶǇĂŶͲĞͲƐ͕�ĚĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůͲůĞƐ�ƚƌĂǀĂŝůůĂŶƚ�

ϴϯ� �>Ğ�ŐƌŽƵƉĞ�ǁŚĂƚƐĂƉƉ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂƵǆ�ĚƌŽŝƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ�ϮϬϭϵ�ƐƵƌ�
ůĞƋƵĞů�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞŶƚ�ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ͕�ůĞƐ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƵƌƐ͕�ůĞƐ�ƚƵƚƌŝĐĞƐ͕�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌƐ�
ĚƵ�ĐŽƵƌƐ͘

ϴϰ� �>Ğ�ĐĂƌŶĞƚ�Ě͛ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ƚƵƚƌŝĐĞƐ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƌĠƐƵŵĂŶƚ�ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƐĞŵĂŝŶĞ�
ĂƉƌğƐ�ƐĞŵĂŝŶĞ�;ĐŽŵƉƌĞŶĂŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƐ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ĚĞ�ŵŝͲƐĞͲ
ŵĞƐƚƌĞ�ŵĞŶĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƚƵƚƌŝĐĞƐ͕�ůĞƐ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞŵĂŝŶĞ�Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ă�<ĂŬƵŵĂ�ĞŶ�ĨĠͲ
ǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞ�ďŝůĂŶ�ŵĞŶĠĞ�ĞŶ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�ă�<ĂŬƵŵĂͿ͕�ϮϮ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�
ϮϬϮϬ͕�Ɖ͘�ϭϱͲϭϲ͘

ϴϱ� �>Ğ�ĐĂƌŶĞƚ�Ě͛ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ƚƵƚƌŝĐĞƐ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƌĠƐƵŵĂŶƚ�ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƐĞŵĂŝŶĞ�
ĂƉƌğƐ�ƐĞŵĂŝŶĞ�;ĐŽŵƉƌĞŶĂŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƐ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ĚĞ�ŵŝͲƐĞͲ
ŵĞƐƚƌĞ�ŵĞŶĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƚƵƚƌŝĐĞƐ͕�ůĞƐ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞŵĂŝŶĞ�Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ă�<ĂŬƵŵĂ�ĞŶ�
ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞ�ďŝůĂŶ�ŵĞŶĠĞ�ĞŶ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�ă�<ĂŬƵŵĂͿ͕�ϭϬͲϭϰ�ĨĠǀƌŝĞƌ�
ϮϬϮϬ͕�Ɖ͘�ϯϬͲϯϮ͘��Ğ�ŵĂŶŝğƌĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ͕�ů Ă͛ƉƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ�ĂŵğŶĞ�ĚĞƐ�ĚŝĸĐƵůƚĠƐ�ŵĞŶĂŶƚ�ă�ĚĞƐ�
ƚĂƵǆ�ĚĞ�ĚĠĐƌŽĐŚĂŐĞ�ƚƌğƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐ͕�Ğƚ�ĐĞ�ŵġŵĞ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ƉůƵƐ�ĨĂǀŽƌĂďůĞƐ�ă�
ĐĞ�ƚǇƉĞ�Ě͛ĠƚƵĚĞƐ�ƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐĂŵƉ�ĚĞ�ƌĠĨƵŐŝĠ͘�sŽŝƌ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�W͘ �K͛<��&&�͕�ͨ�dŚĞ��ĂƐĞ�ĨŽƌ��ŶŐĂͲ
ŐŝŶŐ�KŶůŝŶĞ�dƵƚŽƌƐ�ĨŽƌ�^ƵƉƉŽƌƟŶŐ�>ĞĂƌŶĞƌƐ�ŝŶ�,ŝŐŚĞƌ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ŝŶ�ZĞĨƵŐĞĞ��ŽŶƚĞǆƚƐ�͕ͩ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�
>ĞĂƌŶŝŶŐ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�ϮϬϮϬ�;ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�Ɖ͘�ϭϮͿ�͖�W͘ ���t�͕�ͨ�ZĞƚĞŶƟŽŶ�ŝŶ�KŶůŝŶĞ��ŽƵƌƐĞƐ͗��ǆƉůŽƌŝŶŐ�
/ƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�^ŽůƵƟŽŶƐ�ʹ���>ŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ZĞǀŝĞǁ�͕ͩ�^�'��KƉĞŶ͕�ϮϬϭϲ͘

ϴϲ� �sŽŝƌ�supra�ƉĂƌƟĞ�///�ͨ��ŶŶĠĞ��ĐĂĚĠŵŝƋƵĞ�ϮϬϭϵͲϮϬϮϬ�ͩ͘

ϴϳ� �^Ƶƌ�ůĂ�ƉĠĚĂŐŽŐŝĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠĞ�ƉŽƵƌ�ĐĞ�ĐŽƵƌƐ�ǀŽŝƌ�supra�ƉĂƌƟĞ�//�ͨ�'ĞŶğƐĞ�Ğƚ�DŽĚğůĞ�ĚƵ�
�ŽƵƌƐ�ͩ͘

ă�<ĂŬƵŵĂ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƌĠĨƵŐŝĠĞƐϴϴ͘�WĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ŶŽƵƐ�ƉŽƵǀŽŶƐ�ƉƌĠǀŽŝƌ�ƵŶĞ�ǀŝĚĠŽ�ƐƵƌ�
ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĂĨƌŝĐĂŝŶĞ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ�ŽƵ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĂĨƌŝĐĂŝŶ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐͲ
ƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ͘�dŽƵũŽƵƌƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞƐ�ĂũŽƵƚƐ�ƉŽƐƐŝďůĞƐ͕�ŝů�ĨĂƵƚ�ă�ŶŽƚƌĞ�ĂǀŝƐ�ƉĞƌƐĠǀĠƌĞƌ�
ĚĂŶƐ�ů͛ĠůĂŶ�ĚĞ�ĐĞ�ƋƵŝ�Ă�ĠƚĠ�ŵŝƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚƵƌĂŶƚ�ů Ă͛ŶŶĠĞ�ĂĐĂĚĠŵŝƋƵĞ�ϮϬϭϵͲϮϬϮϬ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�
ƐĠĂŶĐĞƐ�ĚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĚƵ�ƐĂŵĞĚŝ�ƋƵŝ� ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝƐĞŶƚ� ůĞ�ĐŽŶƚĞŶƵ�ĚĞƐ�ǀŝĚĠŽƐ�Ğƚ� ĨĂŝƌĞ�ĚĞ�
ŵġŵĞ�ƉŽƵƌ� ůĞƐ�ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƐ�Ğƚ� ůĞƐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ� ƐƵƌ� ůĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ǁŚĂƚƐĂƉƉϴϵ͘� /ů� ĞƐƚ�
ĂƵƐƐŝ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ǀĞŶŝƌ�ĂƵǆ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ĚƵ�ƐĂŵĞĚŝ�ĚĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůͲůĞͲƐ�ƚƌĂǀĂŝůůĂŶƚ�
ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂŵƉ�ƉŽƵƌ�ƐĂŝƐŝƌ�ůĞƵƌ�ƌĠĂůŝƚĠ͕�ĐŽŵŵĞ�ƵŶͲĞ�ũƵŐĞ͕�ĚĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�Ě͛KE'Ɛ�ĚĞ�ĚĠĨĞŶƐĞ�
ĚĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ�ŽƵ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĚĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ŚƵŵĂŶŝƚĂŝƌĞƐ͘�EŽƵƐ�ƉŽƵǀŽŶƐ�ĂƵƐƐŝ�
ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ�ĚĞƐ�ǀŝƐŝƚĞƐ�ĚĞ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ůŝĞƵǆ�ĐŽŵŵĞ�ůĂ�ĐŽƵƌ�ǀŽůĂŶƚĞ�ĚĞ�<ĂŬƵŵĂ�town͕�ĚĞƐ�ĐĞůͲ
ůƵůĞƐ�ĚĞ�ĚĠƚĞŶƟŽŶ�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ĚĞƐ�ĚĠůŝďĠƌĂƟŽŶƐ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�ƐǇƐƚğŵĞƐ�ĐŽƵƚƵŵŝĞƌƐ�ĚĞ�ƌğŐůĞͲ
ŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶĚƐ͘��ŶĮŶ͕�ŝů�ƐĞŵďůĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ŽƵǀƌĂŐĞƐ�ĚĞ�ďĂƐĞ�ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ�ĚĞ�
ĚƌŽŝƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů͕�ƌĠŐŝŽŶĂů�Ğƚ�ŶĂƟŽŶĂů�ƐŽŝĞŶƚ�ŵŝƐ�ă�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�ĚĞƐ�
ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ĂƵ�ŚƵď�ĂĮŶ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ĚĞ�ƐŽůŝĚŝĮĞƌ�ůĞƵƌƐ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĞǀĞŶŝƌ�
ƐƵƌ�ĚĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ŵĂů�ĐŽŵƉƌŝƐ�ĚƵ�DKK�ϵϬ͘�dŽƵƚ�ĐĞĐŝ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ŵŽŶƚƌĞƌ�ůĂ�ƉĞƌƟŶĞŶĐĞ�ĚĞƐ�
ĚƌŽŝƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�<ĂŬƵŵĂ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĞǀĞŶŝƌ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĐŽŵƉůĞǆĞƐ�ĚƵ�
DKK�͘�

hŶĞ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ƐŽůƵƟŽŶ�ĂƵ�ƐƵũĞƚ�ĚĞƐ�ǀŝĚĠŽƐ�ĞƐƚ�ĚĞ�Ɛ͛ĞŶŐĂŐĞƌ�ĚĂŶƐ� ůĞ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ƉůƵƐ� ůĂͲ
ďŽƌŝĞƵǆ�ĚĞ� ƌĞĨĂŝƌĞ�ƵŶ�DKK��ĂĚĂƉƚĠ� ă� ů Ă͛ƉƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ� ĐĂŵƉ�ĚĞ� ƌĠĨƵŐŝĠƐ͕� ĂǀĞĐ�
ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƵŶĞ�ƉĂƌƟĞ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĐŽŶƚĞǆƚĞƐ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌƐ͕�ĐŽŵŵĞ�<ĂŬƵŵĂ�Ğƚ��ǌƌĂƋ�
Žƶ� /Ŷ�ŽŶĞ�ĞƐƚ�ƉƌĠƐĞŶƚ͘� /Ŷ�ŽŶĞ�Ă�ĚĠǀĞůŽƉƉĠ�ƵŶĞ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ĚĂŶƐ� ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�ĚĞ�DKK��
ĞŶ�ĐŽͲƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ƐĂǀŽŝƌ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĠƐ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƌĠĨƵŐŝĠĞƐ͘�
EŽƵƐ�ƉŽƵǀŽŶƐ�ĞŶǀŝƐĂŐĞƌ�ƵŶ�ƉƌŽũĞƚ� ŝĚĞŶƟĮĂŶƚ� ůĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ĐŽƵƌƐ�Ě͛ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�
ĂƵǆ�ĚƌŽŝƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƚĞů�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ƉƵŝƐ�ƌĞĨĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ǀŝĚĠŽƐ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�Ě͛ĞǆͲ
ƉĞƌƚͲĞͲƐ�ůŽĐĂƵǆͲĂůĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƌĠĨƵŐŝĠĞƐ͘�>Ğ�ĐŽƵƌƐ�Ă�ĂŝŶƐŝ�ƉŽƵƌ�ǀŽĐĂƟŽŶ�ƵŶĞ�ŝŶƚƌŽͲ
ĚƵĐƟŽŶ�ĂƵ�ƐǇƐƚğŵĞ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ�ŵĂŝƐ�ĞƐƚ� ƐĞŶƐŝďůĞ�ă�
ƌĂƩĂĐŚĞƌ�ĐĞƚ�ĂƉƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞ�ĂƵ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞƐ�ĐĂŵƉƐ�Ğƚ�ĂƵ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ƌĠŐŝŽŶĂů�ƉĞƌƟŶĞŶƚ͘�WŽƵƌ�
ƋƵĞ�ĐĞƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ǀŝĚĠŽƐ�ƌĠƉŽŶĚĞŶƚ�ĂƵ�ŵŝĞƵǆ�ĂƵǆ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ƌĠĨƵŐŝĠͲĞͲƐ�ƐƵƌ�
ƉůĂĐĞ͕�ŶŽƵƐ�ƉƌŽƉŽƐŽŶƐ�ƋƵĞ�ů͛ĠůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ďĂƐĞ�Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�Ɛ͛ĞīĞĐƚƵĞ�

ϴϴ� �>Ğ�ĐĂƌŶĞƚ�Ě͛ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ƚƵƚƌŝĐĞƐ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƌĠƐƵŵĂŶƚ�ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƐĞŵĂŝŶĞ�
ĂƉƌğƐ�ƐĞŵĂŝŶĞ�;ĐŽŵƉƌĞŶĂŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƐ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ĚĞ�ŵŝͲƐĞͲ
ŵĞƐƚƌĞ�ŵĞŶĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƚƵƚƌŝĐĞƐ͕�ůĞƐ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞŵĂŝŶĞ�Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ă�<ĂŬƵŵĂ�ĞŶ�
ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞ�ďŝůĂŶ�ŵĞŶĠĞ�ĞŶ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�ă�<ĂŬƵŵĂͿ͕�ϭϬͲϭϰ�ĨĠǀƌŝĞƌ�
ϮϬϮϬ͕�Ɖ͘�ϯϬͲϯϮ�͖�ĚĞƵǆ�ƐĠƌŝĞƐ�Ě͛ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ƐĞŵŝͲĚŝƌŝŐĠƐ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƵƌƐ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƌĠĂůŝƐĠƐ�ƉĂƌ�
ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĞŶ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ�Ğƚ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�ă�<ĂŬƵŵĂ͕�ϭϭ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�;Ɖ͘�ϮͿ͕�ϭϭ�
ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�;Ɖ͘�ϭͲϯͿ͘�

ϴϵ� �>Ğ�ĐĂƌŶĞƚ�Ě͛ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ƚƵƚƌŝĐĞƐ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƌĠƐƵŵĂŶƚ�ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƐĞŵĂŝŶĞ�
ĂƉƌğƐ�ƐĞŵĂŝŶĞ�;ĐŽŵƉƌĞŶĂŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƐ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ĚĞ�ŵŝͲƐĞͲ
ŵĞƐƚƌĞ�ŵĞŶĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƚƵƚƌŝĐĞƐ͕�ůĞƐ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞŵĂŝŶĞ�Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ă�<ĂŬƵŵĂ�ĞŶ�
ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞ�ďŝůĂŶ�ŵĞŶĠĞ�ĞŶ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�ă�<ĂŬƵŵĂͿ͕�ϭϬͲϭϰ�ĨĠǀƌŝĞƌ�
ϮϬϮϬ͕�Ɖ͘�ϯϬͲϯϮ�͖�ĚĞƵǆ�ƐĠƌŝĞƐ�Ě͛ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ƐĞŵŝͲĚŝƌŝŐĠƐ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƵƌƐ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƌĠĂůŝƐĠƐ�ƉĂƌ�
ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĞŶ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ�Ğƚ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�ă�<ĂŬƵŵĂ͕�ϭϭ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�;Ɖ͘�ϮͿ͕�ϭϭ�
ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�;Ɖ͘�ϭͲϯͿ�͖�ůĞƐ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ƐĞŵŝͲĚŝƌŝŐĠƐ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƌĠĂůŝƐĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�
ĚĞƵǆ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƵƌƐ�ĞŶƚƌĞ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ�Ğƚ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�ă�<ĂŬƵŵĂ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϭ�;Ϯϱ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�
ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϮ�;ϭϭ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϯ�;Ϯϱ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϰ�;ϭϯ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�
ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϱ�;ϭϱ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϳ�;ϭϯ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϭϬ�;Ϯϱ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�
ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϭϭ�;Ϯϱ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϭϰ�;ϭϯ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϭϱ�;ϭϭ�ũĂŶǀŝĞƌ�
ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϭϲ�;ϭϭ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϭϴ�;ϰ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϭϵ�;ϭϯ�ũĂŶǀŝĞƌ�
ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϮϬ�;ϭϯ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͘

ϵϬ� ��ĞƵǆ�ƐĠƌŝĞƐ�Ě͛ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ƐĞŵŝͲĚŝƌŝŐĠƐ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƵƌƐ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƌĠĂůŝƐĠƐ�ƉĂƌ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚĞ�
ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĞŶ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ�Ğƚ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�ă�<ĂŬƵŵĂ͕�ϭϭ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�;Ɖ͘�ϭͿ͕�ϭϭ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�;Ɖ͘�
ϮͿ͘
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ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ĂƉƉůŝƋƵĠ��ƉƉůŝĞĚ�,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐϵϭ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚŝƐƉĞŶƐĠ�ƉĂƌ�/Ŷ�ŽŶĞ�
ă�<ĂŬƵŵĂ͘

WŽƵƌ�ƌĞŵĠĚŝĞƌ�ƉůƵƐ�ƉƌĠĐŝƐĠŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ĚŝĸĐƵůƚĠƐ�ĞŶŐĞŶĚƌĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƐƵƌ�ůĞ�
ŐƌŽƵƉĞ�ǁŚĂƚƐĂƉƉ͕�ƵŶĞ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ŵĞƐƵƌĞ�ĞƐƚ�ĚĞ�Ɛ Ă͛ƐƐƵƌĞƌ�ƵŶĞ�ĠŐĂůŝƚĠ�ĚĂŶƐ�ů Ă͛ĐĐğƐ�ă�ƵŶ�ŽƌĚŝͲ
ŶĂƚĞƵƌ�ƉŽƌƚĂďůĞ͕�ƵŶĞ�ƚĂďůĞƩĞ�ŽƵ�ƵŶ�ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞ�Ğƚ�ă�ƵŶĞ�ĐŽŶŶĞǆŝŽŶ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ͘�/ů�ĞƐƚ�ĞŶƐƵŝƚĞ�
ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĞ�ƚĞŶƚĞƌ�ĚĞ�ŐĂƌĚĞƌ�ů͛ĞƐƐĞŶƟĞů�ĚĞƐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ĚĞ�ĨŽŶĚ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ƌĠƵŶŝŽŶ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ�
ƌĠƵŶŝƐƐĂŶƚ�ƚŽƵͲƚĞͲƐ�ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ͕�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�ĚƵ�ƐĂŵĞĚŝ�ŽƵ�ă�ƵŶ�
ĂƵƚƌĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ƉƌŽƉŝĐĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐϵϮ͘�>ĞƐ�ƚƵƚĞƵƌƐͲƚƌŝĐĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƵƌƐͲƚƌŝĐĞƐ�
ƉĞƵǀĞŶƚ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ĞŶ�ĚŝƌĞĐƚ�ĂƵǆ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ͕�ƉƌŽƉŽƐĞƌ�
ĚĞƐ�ƉĞƟƚĞƐ�ƌĠǀŝƐŝŽŶƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ͘�>Ă�&ĂĐƵůƚĠ�ĚĞ�ŵĠĚĞĐŝŶĞ�ĚĞ�ů͛hŶŝŐĞ�Ă�ŵĞŶĠ�ĚĞƐ�ĞǆƉĠͲ
ƌŝĞŶĐĞƐ�ƐĂƟƐĨĂŝƐĂŶƚĞƐ�ĞŶ�ůĂ�ŵĂƟğƌĞ�ĚŽŶƚ�ŶŽƵƐ�ƉŽƵǀŽŶƐ�ŶŽƵƐ�ŝŶƐƉŝƌĞƌ͘ �>Ğ�ŐƌŽƵƉĞ�ǁŚĂƚƐĂƉƉ�
ĞƐƚ�ĂŝŶƐŝ�ƉƌĠƐĞƌǀĠ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶŶĞůůĞƐ͕�ĚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƐŽĐŝĂů�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽƵƌƚĞƐ�
ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂƟğƌĞ͘�

hŶĞ�ƐŽůƵƟŽŶ�ƉůƵƐ�ƌĂĚŝĐĂůĞ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂŝŵĞƌŝŽŶƐ�ƉƌŽƉŽƐĞƌ�ĞƐƚ�ĚĞ�ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ�ůĞƐ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ĚĞ�
ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ƚƵƚĞƵƌƐͲƚƌŝĐĞƐ�ĞƚͬŽƵ�ĚĞ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ�ă�<ĂŬƵŵĂ͘�EŽƵƐ�
ƉŽƵǀŽŶƐ�ĂŝŶƐŝ�ŝŵĂŐŝŶĞƌ�ƵŶĞ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƐĞŵĂŝŶĞ�ĞŶ�ĚĠďƵƚ�ĚĞ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ͕�ƵŶĞ�ƐĞŵĂŝŶĞ�
ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ�ă�ůĂ�ŵŝͲƐĞŵĞƐƚƌĞ�Ğƚ�ƵŶĞ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ĚĞƵǆ�ƐĞŵĂŝŶĞƐ�ĞŶ�ĮŶ�ĚĞ�ĐŽƵƌƐ�ƉŽƵƌ�
ůĞƐ� ƌĠǀŝƐŝŽŶƐ�Ğƚ� ůĞƐ�ĞǆĂŵĞŶƐϵϯ͘��ĞƩĞ�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶ�Ă�ŵĂůŚĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ�ƵŶ�ĐŽƸƚ�ĮŶĂŶĐŝĞƌ�
Ğƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂů�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƋƵŝ�ƉĞƵƚ�ĠǀĞŶƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ġƚƌĞ�ŵŝƟŐĠ�ƉĂƌ�ů͛ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶ�ĚĞ�
ĐŽůůğŐƵĞƐ�Ě͛ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĠƐ�ŬĞŶǇĂŶĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�ŽƵ�ĞŶ�ƌĞŐƌŽƵƉĂŶƚ�ůĞƐ�ǀŽǇĂŐĞƐ�ĚĞ�ů͛ĞŶƐĞŝͲ
ŐŶĂŶƚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƌĞŶĚ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ă�<ĂŬƵŵĂ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĐŽƵƌƐ��ƉƉůŝĞĚ�,ƵŵĂŶ�
ZŝŐŚƚƐ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĨŽŝƐ�ƉĂƌ�ĂŶŶĠĞϵϰ͘��ĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ͕�ůĞƐ�ƉƌŽŐƌğƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐ�ĚĞ�ĐŽŵͲ
ƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂƟğƌĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƐĞŵĂŝŶĞƐ�ĞŶ�ƉƌĠƐĞŶƟĞů�ũƵƐƟĮĞŶƚ�
ĐĞƚ�ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚ͘��ĞůĂ�ƉĞƌŵĞƚ�ĂƵƐƐŝ�ĚĞ�ŵŽŶƚƌĞƌ�ůĞ�ƐĠƌŝĞƵǆ�ƋƵĞ�ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ�'ĞŶğǀĞ�
ƉůĂĐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉƌŽũĞƚ͘�/ů�ĨĂƵƚ�ŶĠĂŶŵŽŝŶƐ�ă�ŶŽƚƌĞ�ĂǀŝƐ�ĨĂŝƌĞ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ĚĞ�ŶĞ�ƉĂƐ�ĚŽŶŶĞƌ�ů͛ŝŵͲ
ƉƌĞƐƐŝŽŶ�ƉĂƌ�ĐĞ�ƌĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ƋƵĞ�ƐĞƵůĞ�ƵŶĞ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĞǆƚĠƌŝĞƵƌĞ�ĂƵ�ĐĂŵƉ�Ğƚ�ŽĐĐŝĚĞŶƚĂůĞ�
ƉĞƵƚ�ĂŵĞŶĞƌ�ůĞ�ŶŝǀĞĂƵ�ƐƵĸƐĂŶƚ�ƉŽƵƌ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ůĂ�ƌĠƵƐƐŝƚĞ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐϵϱ͘��ĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ƐŽŶƚ�

ϵϭ� �WŽƵƌ�ƵŶĞ�ĞǆƉůŝĐĂƟŽŶ�ĚĠƚĂŝůůĠĞ�ĚĞ�ĐĞ�ĐŽƵƌƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƐŽŶ�ŚŝƐƚŽŝƌĞ͕�ǀŽŝƌ��͘���ZZKE͕�ͨ��ƉƉůŝĞĚ�
,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ�͗��ĞƐ��ůŝŶŝƋƵĞƐ�:ƵƌŝĚŝƋƵĞƐ�ă�ů͛�ƉƌĞƵǀĞ�Ě͛ƵŶ��ĂŵƉ�ĚĞ�ZĠĨƵŐŝĠƐ�ĂƵ�<ĞŶǇĂ�͕ͩ�ZĞǀƵĞ�ĚƵ�
ZĠƐĞĂƵ�ĚĞƐ��ůŝŶŝƋƵĞƐ�:ƵƌŝĚŝƋƵĞƐ�&ƌĂŶĐŽƉŚŽŶĞƐ͕�ϮϬϭϵ͘

ϵϮ� �>Ğ�ĐĂƌŶĞƚ�Ě͛ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ƚƵƚƌŝĐĞƐ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƌĠƐƵŵĂŶƚ�ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƐĞŵĂŝŶĞ�
ĂƉƌğƐ�ƐĞŵĂŝŶĞ�;ĐŽŵƉƌĞŶĂŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƐ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ĚĞ�ŵŝͲƐĞͲ
ŵĞƐƚƌĞ�ŵĞŶĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƚƵƚƌŝĐĞƐ͕�ůĞƐ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞŵĂŝŶĞ�Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ă�<ĂŬƵŵĂ�ĞŶ�
ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞ�ďŝůĂŶ�ŵĞŶĠĞ�ĞŶ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�ă�<ĂŬƵŵĂͿ͕�ϭϬͲϭϰ�ĨĠǀƌŝĞƌ�
ϮϬϮϬ͕�Ɖ͘�ϯϬͲϯϮ�͖�ĚĞƵǆ�ƐĠƌŝĞƐ�Ě͛ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ƐĞŵŝͲĚŝƌŝŐĠƐ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƵƌƐ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƌĠĂůŝƐĠƐ�ƉĂƌ�
ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĞŶ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ�Ğƚ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�ă�<ĂŬƵŵĂ͕�ϭϭ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�;Ɖ͘�ϮͿ�͖�ůĞƐ�
ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ƐĞŵŝͲĚŝƌŝŐĠƐ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƌĠĂůŝƐĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƵƌƐ�ĞŶƚƌĞ�
ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ�Ğƚ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�ă�<ĂŬƵŵĂ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϭ�;Ϯϱ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϮ�;ϭϭ�
ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϯ�;Ϯϱ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϰ�;ϭϯ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϱ�;ϭϱ�
ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϳ�;ϭϯ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϭϬ�;Ϯϱ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϭϭ�;Ϯϱ�
ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϭϰ�;ϭϯ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϭϱ�;ϭϭ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϭϲ�
;ϭϭ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϭϴ�;ϰ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϭϵ�;ϭϯ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϮϬ�
;ϭϯ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ�͖�ůĞƐ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ƐŽƵƐ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ƐŽŶĚĂŐĞ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƌĠĂůŝƐĠƐ�
ƉĂƌ�/Ŷ�ŽŶĞ�ĞŶ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�ă�<ĂŬƵŵĂ͘

ϵϯ� �>Ğ�ĐĂƌŶĞƚ�Ě͛ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ƚƵƚƌŝĐĞƐ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƌĠƐƵŵĂŶƚ�ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƐĞŵĂŝŶĞ�
ĂƉƌğƐ�ƐĞŵĂŝŶĞ�;ĐŽŵƉƌĞŶĂŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƐ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ĚĞ�ŵŝͲƐĞͲ
ŵĞƐƚƌĞ�ŵĞŶĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƚƵƚƌŝĐĞƐ͕�ůĞƐ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞŵĂŝŶĞ�Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ă�<ĂŬƵŵĂ�ĞŶ�
ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞ�ďŝůĂŶ�ŵĞŶĠĞ�ĞŶ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�ă�<ĂŬƵŵĂͿ͕�ϭϬͲϭϰ�ĨĠǀƌŝĞƌ�
ϮϬϮϬ͕�Ɖ͘�ϯϬͲϯϮ͘�

ϵϰ� �sŽŝƌ�ŝŶĨƌĂ�ƉĂƌƟĞ�/s͕�ĐŚĂƉŝƚƌĞ�ϯ�ͨ�KīƌĞ�>ŝŵŝƚĠĞ�ĚĞ��ŽƵƌƐ�ĞŶ��ƌŽŝƚƐ�,ƵŵĂŝŶƐ�ͩ͘

ϵϱ� ��Ğ�ƉůƵƐ͕�ƵŶĞ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ŵŝƐĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐĞŶƟŵĞŶƚ�Ě͛ŝŶũƵƐƟĐĞ�ƋƵĞ�ƉĞƵǀĞŶƚ�

ĚĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŽŝƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ĚŽŶŶĞƌ�ĂƵǆ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ĚĞ�<ĂŬƵŵĂ�ůĞƐ�ŵġŵĞƐ�ĐŚĂŶĐĞƐ�
ƋƵ ă͛�Ě Ă͛ƵƚƌĞƐ�ĚĞ�ƌĠƵƐƐŝƌ�ůĞ�ĐŽƵƌƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ƉƌĠĐĂŝƌĞ͕�ǀŽŝƌĞ�ŚŽƐƟůĞ͕�Ğƚ�ĂƐƐƵƌĞƌ�
ƋƵĞ�ĐĞƚ�ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ůĞƵƌ�ƉĞƌŵĞƩĞ�ĚĞ�ŵŝĞƵǆ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ůĞ�ƐǇƐƚğŵĞ�ũƵƌŝĚŝƋƵĞ�ƋƵŝ�ůĞƐ�
ĞŶƚŽƵƌĞ�Ğƚ�ĠǀĞŶƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�Ě Ă͛Őŝƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ŽƵ�ĐŽůůĞĐƟǀĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ĐĞƩĞ�ďĂƐĞ͘

3. OFFRE LIMITÉE DE COURS EN DROITS  
HUMAINS

hŶ�ĠůĠŵĞŶƚ�ă�ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ƌĞůĞǀĠ�ƉĂƌ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐϵϲ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĨĂĐŝůŝƚĂͲ
ƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞϵϳ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ůĞ�ŵĂŶƋƵĞ�Ě͛ŽīƌĞƐ�Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ�ĞŶ�ĚƌŽŝƚ�ƉĂƌ�/Ŷ�ŽŶĞ͕�
ĞŵƉġĐŚĂŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƌĠĨƵŐŝĠĞƐ�ƐĞ�ůĂŶĕĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŽƵƌƐ�/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂƵǆ�ĚƌŽŝƚƐ�
ŚƵŵĂŝŶƐ�ă�<ĂŬƵŵĂ�Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĚƌĞ�ƵŶĞ�ǀĠƌŝƚĂďůĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ũƵƌŝĚŝƋƵĞ͘�>Ğ�ĐŽƵƌƐ�/ŶƚƌŽĚƵĐͲ
ƟŽŶ� ĂƵǆ� ĚƌŽŝƚƐ� ŚƵŵĂŝŶƐ� ĚƵƌĞ� ƵŶ� ƐĞŵĞƐƚƌĞ͘� 'ĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ͕� ƉŽƵƌ� ĂƐƐƵƌĞƌ� ƵŶĞ� ƌĠƵƐƐŝƚĞ�
ĚĂŶƐ�ů Ă͛ƉƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĠƋƵŝƚĠ�ĚĂŶƐ�ů Ă͛ĐĐğƐ�ĂƵǆ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�Ě͛/Ŷ�ŽŶĞ͕�ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ŶĞ�
ƉĞƵǀĞŶƚ�ƐƵŝǀƌĞ�ƉůƵƐ�Ě͛ƵŶ�ĐŽƵƌƐ�ƉĂƌ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ͘�

>ĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ŽŶƚ�ƌĞůĞǀĠ�ă�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ƌĞƉƌŝƐĞƐ�ƋƵ͛ŝů�ůĞƵƌ�ĠƚĂŝƚ�ĚŝĸĐŝůĞ�ĚĞ�ŐĂƌĚĞƌ�ůĂ�
ŵŽƟǀĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐŽŶƟŶƵĞƌ�ŽƵ�ĚĞ�ĐŽŵŵĞŶĐĞƌ�ƵŶ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞ�ĞŶ�ĚƌŽŝƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂŵƉ�
ĂǀĞĐ�Ɛŝ�ƉĞƵ�ĚĞ�ĐŽƵƌƐ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐϵϴ͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕�ůĞ�ĐŽƵƌƐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟĨ�ŝŶŝƟĞ�ĂƵǆ�ĨŽŶĚĞŵĞŶƚƐ�ĚĞƐ�
ĚƌŽŝƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŵĂŝƐ�ŶĞ�ƉĞƌŵĞƚ�ƉĂƐ�ƵŶĞ�ǀĠƌŝƚĂďůĞ�ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ�
ĚƵ�ƐǇƐƚğŵĞ�ũƵƌŝĚŝƋƵĞ�ƋƵŝ�ƐŽƵƐͲƚĞŶĚ�ĐĞ�ĐŽƌƉƐ�ĚĞ�ŶŽƌŵĞƐ͘�>ĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ŽŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ĚĞƐ�ĚŝĨͲ
ĮĐƵůƚĠƐ�ă�ƐĂŝƐŝƌ�ĚĞƐ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ũƵƌŝĚŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ďĂƐĞ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵ ă͛�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ůĞ�ĚƌŽŝƚ�
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�Ğƚ�ŶĂƟŽŶĂů� ŝŶƚĞƌĂŐŝƐƐĞŶƚ͕�ĐŽŵŵĞŶƚ�ĂŐŝƌ�ƐƵƌ�ůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞƐ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�ĂƉͲ

ƌĞƐƐĞŶƟƌ�ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ƌĠĨƵŐŝĠͲĞͲƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĞƐ�ĨƌĂŝƐ�ĞŶŐĂŐĠƐ�ƉŽƵƌ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ă�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚĞ�
ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�Ğƚ�ĂƵǆ�ƚƵƚĞƵƌƐͲƚƌŝĐĞƐ�ĚĞ�ǀŽǇĂŐĞƌ�ũƵƐƋƵ ă͛�<ĂŬƵŵĂ͕�ĂůŽƌƐ�ŵġŵĞ�ƋƵ͛ŝůƐͲĞůůĞƐ�Ŷ͛ŽŶƚ�ƉĂƐ�
ůĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�ŵŝŶŝŵĂƵǆ�ƉŽƵƌ�ĠƚƵĚŝĞƌ�ĚĂŶƐ�ĚĞ�ďŽŶŶĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘

ϵϲ� �>Ğ�ĐĂƌŶĞƚ�Ě͛ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ƚƵƚƌŝĐĞƐ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƌĠƐƵŵĂŶƚ�ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƐĞŵĂŝŶĞ�
ĂƉƌğƐ�ƐĞŵĂŝŶĞ�;ĐŽŵƉƌĞŶĂŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƐ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ĚĞ�ŵŝͲƐĞͲ
ŵĞƐƚƌĞ�ŵĞŶĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƚƵƚƌŝĐĞƐ͕�ůĞƐ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞŵĂŝŶĞ�Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ă�<ĂŬƵŵĂ�ĞŶ�
ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞ�ďŝůĂŶ�ŵĞŶĠĞ�ĞŶ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�ă�<ĂŬƵŵĂͿ͕�ϭϰ�ĨĠǀƌŝĞƌ�
ϮϬϮϬ͕�Ɖ͘�ϯϭͲϯϮ�͖�ůĞƐ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ƐĞŵŝͲĚŝƌŝŐĠƐ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƌĠĂůŝƐĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�
ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƵƌƐ�ĞŶƚƌĞ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ�Ğƚ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�ă�<ĂŬƵŵĂ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϭ�;Ϯϱ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�
ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϮ�;ϭϭ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϯ�;Ϯϱ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϰ�;ϭϯ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�
ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϱ�;ϭϱ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϳ�;ϭϯ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϭϬ�;Ϯϱ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�
ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϭϭ�;Ϯϱ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϭϰ�;ϭϯ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϭϱ�;ϭϭ�ũĂŶǀŝĞƌ�
ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϭϲ�;ϭϭ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϭϴ�;ϰ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϭϵ�;ϭϯ�ũĂŶǀŝĞƌ�
ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϮϬ�;ϭϯ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ�͖�ůĞƐ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ƐŽƵƐ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ƐŽŶĚĂŐĞ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ĠƚƵͲ
ĚŝĂŶƚͲĞ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƌĠĂůŝƐĠƐ�ƉĂƌ�/Ŷ�ŽŶĞ�ĞŶ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�ă�<ĂŬƵŵĂ͘

ϵϳ� ��ĞƵǆ�ƐĠƌŝĞƐ�Ě͛ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ƐĞŵŝͲĚŝƌŝŐĠƐ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƵƌƐ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƌĠĂůŝƐĠƐ�ƉĂƌ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚĞ�
ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĞŶ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ�Ğƚ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�ă�<ĂŬƵŵĂ͕�ϭϭ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�;Ɖ͘�ϭͿ͕�ϭϭ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�;Ɖ͘�
ϯͿ͘

ϵϴ� �>Ğ�ĐĂƌŶĞƚ�Ě͛ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ƚƵƚƌŝĐĞƐ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƌĠƐƵŵĂŶƚ�ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƐĞŵĂŝŶĞ�
ĂƉƌğƐ�ƐĞŵĂŝŶĞ�;ĐŽŵƉƌĞŶĂŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƐ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ĚĞ�ŵŝͲƐĞͲ
ŵĞƐƚƌĞ�ŵĞŶĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƚƵƚƌŝĐĞƐ͕�ůĞƐ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞŵĂŝŶĞ�Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ă�<ĂŬƵŵĂ�ĞŶ�
ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞ�ďŝůĂŶ�ŵĞŶĠĞ�ĞŶ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�ă�<ĂŬƵŵĂͿ͕�ϭϰ�ĨĠǀƌŝĞƌ�
ϮϬϮϬ͕�Ɖ͘�ϯϭͲϯϮ�͖�ůĞƐ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ƐĞŵŝͲĚŝƌŝŐĠƐ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƌĠĂůŝƐĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�
ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƵƌƐ�ĞŶƚƌĞ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ�Ğƚ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�ă�<ĂŬƵŵĂ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϭ�;Ϯϱ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�
ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϮ�;ϭϭ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϯ�;Ϯϱ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϰ�;ϭϯ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�
ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϱ�;ϭϱ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϳ�;ϭϯ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϭϬ�;Ϯϱ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�
ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϭϭ�;Ϯϱ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϭϰ�;ϭϯ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϭϱ�;ϭϭ�ũĂŶǀŝĞƌ�
ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϭϲ�;ϭϭ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϭϴ�;ϰ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϭϵ�;ϭϯ�ũĂŶǀŝĞƌ�
ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϮϬ�;ϭϯ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ�͖�ůĞƐ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ƐŽƵƐ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ƐŽŶĚĂŐĞ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ĠƚƵͲ
ĚŝĂŶƚͲĞ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƌĠĂůŝƐĠƐ�ƉĂƌ�/Ŷ�ŽŶĞ�ĞŶ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�ă�<ĂŬƵŵĂ͘
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ƉƌŝƐĞƐ�Ğƚ�ƋƵĞů�ĞƐƚ�ů͛ŝŵƉĂĐƚ�ĚĞ�ĐĞ�ĐŽƵƌƐ�ƉŽƵƌ�ĞƵǆ�Ğƚ�ĞůůĞƐϵϵ͘�>͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĠǀĞŝůůĞ�ĐŚĞǌ�ĞƵǆ�
Ğƚ�ĞůůĞƐ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĐůĠƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ�ĚƵ�ƐǇƐƚğŵĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĚĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ�Ğƚ�
ƵŶĞ�ǀŽůŽŶƚĠ�Ě͛ĞŶ�ƐĂǀŽŝƌ�ƉůƵƐ ŵĂŝƐ�ŶĞ�ůĞƵƌ�ĚŽŶŶĞ�ƉĂƐ�ůĞƐ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ĂŶĂͲ
ůǇƐĞƌ�ĞŶ�ƉƌŽĨŽŶĚĞƵƌ�ƵŶĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�Ğƚ�ĂŐŝƌ�ƐƵƌ�ůĞƵƌ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ͘��ĞĐŝ�ĞƐƚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĚƸ�ĂƵ�ĨĂŝƚ�
ƋƵ͛ƵŶĞ�ĐůĠ�ĚĞ�ů Ă͛ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĚƵ�ĚƌŽŝƚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĚĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ�ƌĠƐŝĚĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚƌŽŝƚ�
ŶĂƟŽŶĂůϭϬϬ͕�ĚŽŶĐ�ůĞ�ĚƌŽŝƚ�ŬĞŶǇĂŶ�ĞŶ�ů͛ĞƐƉğĐĞ͕�ƋƵŝ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĠ�ă�<ĂŬƵŵĂ�Ğƚ�ŶĞ�ƉŽƵƌͲ
ƌĂŝƚ�ƉĂƐ�ů͛ġƚƌĞ�ƉĂƌ�ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ�'ĞŶğǀĞϭϬϭ͘��ĞƩĞ�ĨƌƵƐƚƌĂƟŽŶ�ĞƐƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ĂĐĐĞŶƚƵĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ�
ƌĂƉŝĚĞ�ĐŽŶƐƚĂƚ�ƋƵĞ�ůĂ�ŵĂƟğƌĞ�ĞŶƐĞŝŐŶĠĞ�ŶĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ƉĂƐ�ă�ůĞƵƌ�ƌĠĂůŝƚĠ͕�Ğƚ�ƋƵ͛ŝůƐ�Ğƚ�ĞůůĞƐ�
ĞŶ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ǀŝĐƟŵĞƐ͘��ƉƉƌĞŶĚƌĞ�ůĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�Ě͛ƵŶ�ĐĂŵƉ�ĚĞ�ƌĠĨƵŐŝĠƐ�
Ŷ͛ĞƐƚ�ĞŶ�ĞīĞƚ�ƉĂƐ�ĂŶŽĚŝŶ�ƉƵŝƐƋƵĞ�ůĂ�ŵĂƟğƌĞ�ĨĂŝƚ�ĠĐŚŽ͕�ƉĂƌĨŽŝƐ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĚŽƵůŽƵƌĞƵƐĞ͕�ĂƵ�
ƉĂƐƐĠ�Ğƚ�ĂƵ�ƋƵŽƟĚŝĞŶ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐϭϬϮ͘��Ğ�Ě Ă͛ƵƚĂŶƚ�ƉůƵƐ�ƋƵĞ�ů͛ĠĐĂƌƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂŵƉ�ĞŶƚƌĞ�
ůĞƐ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞƐ�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞƐ�ĚĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ŚƵŵĂŶŝƚĂŝƌĞƐ�ĂƵǆ�ĚƌŽŝƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ�Ğƚ�ůĂ�ƌĠĂůŝƚĠ�
ĞƐƚ�ĐƌŝĂŶƚĞϭϬϯ͘�>Ğ�ĨĂŝƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ǀŝĚĠŽƐ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƐŽŝĞŶƚ�ƚŽƵƌŶĠĞƐ�ĞŶ��ƵƌŽƉĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ƌĞŐĂƌĚ�
ŽĐĐŝĚĞŶƚĂů�ƐƵƌ�ůĞ�ƐƵũĞƚ�Ğƚ�ƋƵĞ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚͲĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ƚƵƚĞƵƌƐͲƚƌŝĐĞƐ�ŶĞ�ƉĂƌƚĂŐĞŶƚ�ƉĂƐ�ůĞ�ƋƵŽƟͲ
ĚŝĞŶ�ĚŝĸĐŝůĞ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ƉĞƵƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ�ƵŶĞ�ĚŝƐƟŶĐƟŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ƵŶ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�
ƐƵƌ�ůĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ�ƉƌŽǀĞŶĂŶƚ�ĚĞ�ů͛ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ�Ğƚ�ůĂ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĐŽŶĐƌğƚĞ�
ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂŵƉϭϬϰ͘��ĞƌƚĂŝŶͲĞͲƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ƐĞ�ƐĞŶƚĞŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ�ŝŐŶŽƌĂŶƚͲĞͲƐ�Ğƚ�ŝŵͲ

ϵϵ�  >Ğ�ĐĂƌŶĞƚ�Ě͛ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ƚƵƚƌŝĐĞƐ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƌĠƐƵŵĂŶƚ�ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƐĞŵĂŝŶĞ�
ĂƉƌğƐ�ƐĞŵĂŝŶĞ�;ĐŽŵƉƌĞŶĂŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƐ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ĚĞ�ŵŝͲƐĞͲ
ŵĞƐƚƌĞ�ŵĞŶĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƚƵƚƌŝĐĞƐ͕�ůĞƐ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞŵĂŝŶĞ�Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ă�<ĂŬƵŵĂ�ĞŶ�
ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞ�ďŝůĂŶ�ŵĞŶĠĞ�ĞŶ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�ă�<ĂŬƵŵĂͿ͕�ϭϰ�ĨĠǀƌŝĞƌ�
ϮϬϮϬ͕�Ɖ͘�ϯϭͲϯϮ�͖�ůĞƐ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ƐĞŵŝͲĚŝƌŝŐĠƐ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƌĠĂůŝƐĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�
ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƵƌƐ�ĞŶƚƌĞ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ�Ğƚ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�ă�<ĂŬƵŵĂ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϭ�;Ϯϱ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�
ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϮ�;ϭϭ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϯ�;Ϯϱ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϰ�;ϭϯ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�
ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϱ�;ϭϱ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϳ�;ϭϯ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϭϬ�;Ϯϱ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�
ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϭϭ�;Ϯϱ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϭϰ�;ϭϯ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϭϱ�;ϭϭ�ũĂŶǀŝĞƌ�
ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϭϲ�;ϭϭ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϭϴ�;ϰ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϭϵ�;ϭϯ�ũĂŶǀŝĞƌ�
ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϮϬ�;ϭϯ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ�͖�ůĞƐ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ƐŽƵƐ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ƐŽŶĚĂŐĞ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ĠƚƵͲ
ĚŝĂŶƚͲĞ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƌĠĂůŝƐĠƐ�ƉĂƌ�/Ŷ�ŽŶĞ�ĞŶ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�ă�<ĂŬƵŵĂ.

ϭϬϬ� �>Ğ�ĚƌŽŝƚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĞƐƚ�ĞŶ�ĞīĞƚ�ƵŶ�ĐŽƌƉƐ�ĚĞ�ŶŽƌŵĞ�ĚŽŶƚ�ů Ă͛ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ�ƐĞ�ĚĠƌŽƵůĞ�
ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ŶĂƟŽŶĂů͘�/ů�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ůĞ�ƐǇƐƚğŵĞ�ũƵƌŝĚŝƋƵĞ�ŶĂƟŽŶĂů�Ğƚ�ůĂ�
ŵĂŶŝğƌĞ�ĚŽŶƚ�ƵŶ��ƚĂƚ�ŝŶƚğŐƌĞ�ůĞ�ĚƌŽŝƚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�ĚƌŽŝƚ�ŶĂƟŽŶĂů�ƉŽƵƌ�ƐĂŝƐŝƌ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�
ƈƵǀƌĞ�ĚĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ͘

ϭϬϭ� �>͛ hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ�'ĞŶğǀĞ�ŶĞ�ĚŝƐƉŽƐĞ�ƉĂƐ�ĚĞƐ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ĞŶƐĞŝŐŶĞƌ�ůĞ�ĚƌŽŝƚ�
ŬĞŶǇĂŶ͘��Ğ�ƉůƵƐ͕�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�Ě Ă͛ŶĂůǇƐĞ�ĚĞƐ�ƌĂƉƉŽƌƚƐ�ŶŽƌĚͲƐƵĚ͕�ŝů�ŶŽƵƐ�ƐĞŵďůĞƌĂŝƚ�ŝŶŽƉͲ
ƉŽƌƚƵŶ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚƵ�ŶŽƌĚ�ĞŶƐĞŝŐŶĞ�ůĞ�ƐǇƐƚğŵĞ�ũƵƌŝĚŝƋƵĞ�Ě͛ƵŶ�ƉĂǇƐ�ĚƵ�ƐƵĚ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƚĞů�ƉĂǇƐ�
ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞƐ�ƐŽŶƚ�ĞŶ�ŵĞƐƵƌĞ�ĚĞ�ůĞ�ĨĂŝƌĞ�Ě͛ƵŶĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ŽƉƟŵĂůĞ͘�

ϭϬϮ� �/ů�ĞƐƚ�ĂƌƌŝǀĠ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ĠƚĂƚƐ�ĚĠƉƌĞƐƐŝĨƐ�Ğƚ�ƐƵŝͲ
ĐŝĚĂŝƌĞƐ�ůŽƌƐ�ĚƵ�ƐƵŝǀŝ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ͕�ĠǀŽƋƵĂŶƚ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞ�ŶŽƵƐ�ƵŶĞ�ŵƵůƟƚƵĚĞ�Ě͛ĞǆƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ă�ĐĞƚ�ĠƚĂƚ�
ŵĂŝƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ůĂ�ĚŝĸĐƵůƚĠ�ĚĞ�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ů͛ĠƚĞŶĚƵĞ�ĚĞƐ�ǀŝŽůĂƟŽŶƐ�ĚĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ�ĚĂŶƐ�
ůĞƵƌ�ƉĂǇƐ�Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂŵƉ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƉĞƵ�ĚĞ�ŵŽǇĞŶƐ�ƉŽƵƌ�ĂŐŝƌ͘ �

ϭϬϯ� �/ů�Ǉ�Ă�ƵŶĞ�ĨŽƌƚĞ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂŵƉ�ĚĞ�ƉĂŶŶĞĂƵǆ�ƐĞ�ƌĠĨĠƌĂŶƚ�ĂƵ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ�
Ğƚ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ƉƵŝƐĞŶƚ�ůĞƵƌƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ůĞƵƌƐ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞƐ�ă�ĐĞ�
ĐŽƌƉƐ�ĚĞ�ŶŽƌŵĞ͘�>ĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ĚĞ�ĚƌŽŝƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ�ĂŶĂůǇƐĞŶƚ�ĐĞƐ�ĞīĞƚƐ�ĚĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĂǀĞĐ�
ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ĐǇŶŝƐŵĞ͘�>Ğ�ĐĂƌŶĞƚ�Ě͛ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ƚƵƚƌŝĐĞƐ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƌĠƐƵŵĂŶƚ�ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚƵ�
ĐŽƵƌƐ�ƐĞŵĂŝŶĞ�ĂƉƌğƐ�ƐĞŵĂŝŶĞ�;ĐŽŵƉƌĞŶĂŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƐ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�
ĚĞ�ŵŝͲƐĞŵĞƐƚƌĞ�ŵĞŶĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƚƵƚƌŝĐĞƐ͕�ůĞƐ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞŵĂŝŶĞ�Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ă�<ĂŬƵŵĂ�
ĞŶ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞ�ďŝůĂŶ�ŵĞŶĠĞ�ĞŶ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�ă�<ĂŬƵŵĂͿ͕�ϭϬͲϭϰ�
ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ͕�Ɖ͘�ϯϬͲϯϮ͘

ϭϬϰ� ��Ğ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ĠĐƌŝƚƐ�ĂďŽƌĚĞŶƚ�ůĂ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĚƵ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂƵ�ĚƌŽŝƚ�Ğƚ�ă�ůĂ�ũƵƐƟĐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐĂŵƉƐ�
ĚĞ�ƌĠĨƵŐŝĠƐ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞƵƌ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ͘�sŽŝƌ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�E͘���Z��>>/͕�ͨ��ŽŶƚĞƐƚĞĚ��ǆĐĞƉƟŽŶ͗�
>ĂǁƐ͕�ZƵůĞƐ�ĂŶĚ�EĞŐŽƟĂďŝůŝƚǇ�ŝŶ�Ă��ƵƌŬŝŶĂďĠ�ZĞĨƵŐĞĞ��ĂŵƉ�͕ͩ�'ůŽďĂů�DŝŐƌĂƟŽŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�WĂƉĞƌ�
EΣϵ͕�'ƌĂĚƵĂƚĞ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�'ĞŶĞǀĂ�Ğƚ�'ůŽďĂů�DŝŐƌĂƟŽŶ��ĞŶƚƌĞ͕�ϮϬϭϱ�͖��͘�>͘�WhZ<�z͕ �ͨ�tŚŽƐĞ�ZŝŐŚƚ�ƚŽ�

ƉƵŝƐƐĂŶƚͲĞͲƐ�ĨĂĐĞ�ă�ůĂ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂƟğƌĞ�Ğƚ�ƐĂ�ŶŽŶͲĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ͕�
ƐĞ�ĚĠĐŽƵƌĂŐĞĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ů Ă͛ƉƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞ�Ğƚ�ĚĠǀĞůŽƉƉĂŶƚ�ƵŶĞ�ŝŵĂŐĞ�ŶĠŐĂƟǀĞ�ĚƵ�ƐǇƐƚğŵĞ�ŝŶͲ
ƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐϭϬϱ͘��ĠĐŽƵƌĂŐĠ͕�ƵŶ�ĠƚƵĚŝĂŶƚ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�Ă�ƌĠƉĠƚĠ�
ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĨŽŝƐ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞŵĂŝŶĞ�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ�ƋƵ͛ͨ�ĞŶ�ƌĠĂůŝƚĠ͕�ůĞ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĚĞƐ�
ĚƌŽŝƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ�Ŷ͛ĞǆŝƐƚĞŶƚ�ƉĂƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉƌĂƟƋƵĞ͕�Đ͛ĞƐƚ�ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƚŚĠŽƌŝĞ�ͩϭϬϲ. 

^ŝ� ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ�ŐĂƌĚĞ�ƵŶ�ĂƐƉĞĐƚ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ�ĚĂŶƐ� ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�Ě͛ƵŶ�
ĐĂŵƉ͕� ůĂ� ĨƌƵƐƚƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ� ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ� ĨĂĐĞ� ă� ů͛ŽīƌĞ�ĚĞ� ĐŽƵƌƐ� Ŷ͛ĞƐƚ� ƉĂƐ� ƉƌŽƉƌĞ� ă� ĐĞƚ� ĞŶͲ
ƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ͘� /Ŷ�ŽŶĞ͕� ƚŽƵƚ� ĐŽŵŵĞ�Ě Ă͛ƵƚƌĞƐ� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƐ�ĚĂŶƐ� ĐĞƐ� ĐŽŶƚĞǆƚĞƐ͕� Ă�
ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠ�ƵŶĞ�ŽīƌĞ�Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟĨƐ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ŵĂƟğƌĞƐ�ĚŝĨͲ
ĨĠƌĞŶƚĞƐ�ă�<ĂŬƵŵĂ�ƚĞůůĞƐ�ƋƵĞ�ů͛ŝŶŐĠŶŝĞƌŝĞ͕�ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ͕�ů͛ĠƚŚŝƋƵĞ͕�ůĂ�ƐĂŶƚĠ�ŐůŽďĂůĞ͕�ů͛ŝŶƚĞƌƉƌĠͲ
ƚĂƌŝĂƚ͕�ůĂ�ŵĠĚĞĐŝŶĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐϭϬϳ͘�>ĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ƐĞ�ƌĞƚƌŽƵǀĞŶƚ�ă�ƉĂƐƐĞƌ�Ě͛ƵŶ�
ĐŽƵƌƐ�ă�ů Ă͛ƵƚƌĞ�ƐĞůŽŶ�ůĞƐ�ůĂŶŐƵĞƐ�ĚĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ͕�ůĞƐ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŝŶƚĠƌġƚƐ͕�ƐĂŶƐ�
ƉŽƵǀŽŝƌ�ƐĞ�ĐŽŶƐƟƚƵĞƌ�ƵŶĞ�ƐŽůŝĚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ĂƵĐƵŶĞ�ĚĞƐ�ďƌĂŶĐŚĞƐ�ƉƌŽƉŽƐĠĞƐϭϬϴ͘�hŶĞ�
ĂŵĠůŝŽƌĂƟŽŶ�Ă�ĠƚĠ�ĂŵĞŶĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐŽƵƌƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞ�ƌĞͲ
ĐŚĞƌĐŚĞ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ůĂŶĐĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ�'ĞŶğǀĞ�ĞŶ�ϮϬϮϬ�Ě͛ƵŶ��ĞƌƟĮĐĂƚĞ�ŽĨ�
KƉĞŶ�^ƚƵĚŝĞƐ�;�K^Ϳ�ĐƌĠĠ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�/Ŷ�ŽŶĞ�Ğƚ�ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƩƌĂ�ĂƵǆ�
ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ĂǇĂŶƚ�ƐƵŝǀŝ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĐŽƵƌƐ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ŵĂƟğƌĞƐ�ǀŽŝƐŝŶĞƐ�Ě͛ŽďƚĞŶŝƌ�ƵŶ�ĐĞƌƟĮĐĂƚ͘�
EŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ŶĠĂŶŵŽŝŶƐ�ĞŶĐŽƌĞ�ůŽŝŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ďĂĐŚĞůŽƌ�ŽƵ�Ě͛ƵŶ�ŵĂƐƚĞƌ�ĚĂŶƐ�
ƵŶĞ�ďƌĂŶĐŚĞ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĠĞ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĐŽŶƟŶƵĞůůĞŵĞŶƚ�ĚĞŵĂŶĚĠ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐϭϬϵ. 

�Ğ�ƉƌŽďůğŵĞ�ƉĞƵƚ�ƉĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ�ĞŶƚƌĂŠŶĞƌ�ĚĞƐ�ŝŶĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƌĠĨƵͲ
ŐŝĠĞƐ�Ğƚ�ůĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�Ě͛/Ŷ�ŽŶĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĨĂĐƵůƚĠƐ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�ă�'ĞŶğǀĞ͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕�ůĂ�ƌĠƉŽŶƐĞ�
Ě͛/Ŷ�ŽŶĞ�ĨĂĐĞ�ă�ĐĞƐ�ƌĠĐůĂŵĂƟŽŶƐ͕�ƚŽƵƚ�ĐŽŵŵĞ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͕�ĞƐƚ�ƐŽƵͲ

tŚĂƚ�:ƵƐƟĐĞ͍�dŚĞ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ŽĨ�:ƵƐƟĐĞ�ŝŶ�ZĞĨƵŐĞĞ��ĂŵƉƐ�͕ͩ�EĞǁ��ŶŐůĂŶĚ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�/ŶƚĞƌŶĂ-
ƟŽŶĂů�>Ăǁ�ĂŶĚ��ŽŵƉĂƌĂƟǀĞ�>Ăǁ͕�ϮϬϭϭ�͖�<͘�<K&&KZ�͕�ͨ��Ŷ��ǆĂŵŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�>Ăǁ͕�Žƌ�>ĂĐŬ�dŚĞͲ
ƌĞŽĨ͕ �ŝŶ�ZĞĨƵŐĞĞ�ĂŶĚ��ŝƐƉůĂĐĞŵĞŶƚ��ĂŵƉƐ�͕ͩ�,ĂƐƟŶŐƐ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ��ŽŵƉĂƌĂƟǀĞ�>Ăǁ�ZĞǀŝĞǁ, 
ϮϬϭϮ�͖�/͘�'Z/�<͕�ͨ��ĐĐĞƐƐ�ƚŽ�:ƵƐƟĐĞ�ŝŶ�<ĞŶǇĂŶ�ZĞĨƵŐĞĞ��ĂŵƉƐ͗��ǆƉůŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�^ĐŽƉĞ�ŽĨ�WƌŽƚĞĐƟŽŶ�͕ͩ�
dŚğƐĞ�ĚĞ�ŵĂƐƚĞƌ�;ŶŽŶ�ƉƵďůŝĠĞͿ͕�>ĞŝĚĞŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ �ϮϬϬϲ�͖��͘�,K>��Z͕�ͨ�tŚĂƚ�,ĂƉƉĞŶƐ�ƚŽ�>Ăǁ�ŝŶ�Ă�
ZĞĨƵŐĞĞ��ĂŵƉ�͕ͩ�>Ăǁ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĞƚǇ�ZĞǀŝĞǁ͕�ϮϬϭϯ͘

ϭϬϱ� �>Ğ�ĐĂƌŶĞƚ�Ě͛ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ƚƵƚƌŝĐĞƐ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƌĠƐƵŵĂŶƚ�ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƐĞŵĂŝŶĞ�
ĂƉƌğƐ�ƐĞŵĂŝŶĞ�;ĐŽŵƉƌĞŶĂŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƐ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ĚĞ�ŵŝͲƐĞͲ
ŵĞƐƚƌĞ�ŵĞŶĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƚƵƚƌŝĐĞƐ͕�ůĞƐ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞŵĂŝŶĞ�Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ă�<ĂŬƵŵĂ�ĞŶ�
ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞ�ďŝůĂŶ�ŵĞŶĠĞ�ĞŶ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�ă�<ĂŬƵŵĂͿ͕�ϭϬͲϭϰ�ĨĠǀƌŝĞƌ�
ϮϬϮϬ͕�Ɖ͘�ϯϬͲϯϮ͘

ϭϬϲ� �>Ğ�ĐĂƌŶĞƚ�Ě͛ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ƚƵƚƌŝĐĞƐ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƌĠƐƵŵĂŶƚ�ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƐĞŵĂŝŶĞ�
ĂƉƌğƐ�ƐĞŵĂŝŶĞ�;ĐŽŵƉƌĞŶĂŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƐ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ĚĞ�ŵŝͲƐĞͲ
ŵĞƐƚƌĞ�ŵĞŶĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƚƵƚƌŝĐĞƐ͕�ůĞƐ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞŵĂŝŶĞ�Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ă�<ĂŬƵŵĂ�ĞŶ�
ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞ�ďŝůĂŶ�ŵĞŶĠĞ�ĞŶ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�ă�<ĂŬƵŵĂͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�
ŶΣϭϯ͕�ϭϭ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ͕�Ɖ͘�ϯϬ͘

ϭϬϳ� �WŽƵƌ�ƵŶ�ĂƉĞƌĕƵ�ĚĞƐ�ĐŽƵƌƐ�ŽīĞƌƚƐ�ƉĂƌ�/Ŷ�ŽŶĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ĐĂŵƉƐ͕�ǀŽŝƌ�͗�ǁǁǁ͘ƵŶŝŐĞ͘ĐŚͬ
ŝŶǌŽŶĞͬůĞĂƌŶŝŶŐͬůĞĂƌŶŝŶŐͬ�;ĚĞƌŶŝğƌĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�͗�Ϯϭ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϮϬͿ͘�

ϭϬϴ� �>Ğ�ĐĂƌŶĞƚ�Ě͛ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ƚƵƚƌŝĐĞƐ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƌĠƐƵŵĂŶƚ�ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƐĞŵĂŝŶĞ�
ĂƉƌğƐ�ƐĞŵĂŝŶĞ�;ĐŽŵƉƌĞŶĂŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƐ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ĚĞ�ŵŝͲƐĞͲ
ŵĞƐƚƌĞ�ŵĞŶĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƚƵƚƌŝĐĞƐ͕�ůĞƐ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞŵĂŝŶĞ�Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ă�<ĂŬƵŵĂ�ĞŶ�
ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞ�ďŝůĂŶ�ŵĞŶĠĞ�ĞŶ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�ă�<ĂŬƵŵĂͿ͕�ϭϰ�ĨĠǀƌŝĞƌ�
ϮϬϮϬ͕�Ɖ͘�ϯϮ�͖�ĚĞƵǆ�ƐĠƌŝĞƐ�Ě͛ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ƐĞŵŝͲĚŝƌŝŐĠƐ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƵƌƐ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƌĠĂůŝƐĠƐ�ƉĂƌ�
ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĞŶ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ�Ğƚ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�ă�<ĂŬƵŵĂ͕�ϭϭ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ�;Ɖ͘�ϭͿ͕�
ϭϭ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�;Ɖ͘�ϯͿ͘�

ϭϬϵ� ��ĞƵǆ�ƐĠƌŝĞƐ�Ě͛ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ƐĞŵŝͲĚŝƌŝŐĠƐ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƵƌƐ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƌĠĂůŝƐĠƐ�ƉĂƌ�ů͛ĞŶƐĞŝͲ
ŐŶĂŶƚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĞŶ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ�Ğƚ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�ă�<ĂŬƵŵĂ͕�ϭϭ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ�;Ɖ͘�ϭͿ͕�ϭϭ�
ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�;Ɖ͘�ϯͿ͘�
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ǀĞŶƚ�Ě͛ŝŶǀŽƋƵĞƌ� ůĞ�ŵĂŶƋƵĞ�ĚĞ�ŵŽǇĞŶƐ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�ƉŽƵƌ�ĂƐƐƵƌĞƌ�ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ�ĚĞ�ĐŽƵƌƐ�Ğƚ�
ĚĞ� ƐƵŝǀŝ͘��Ƶ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ǀƵĞ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ƌĠĨƵŐŝĠĞƐ͕� ŝů� ĞƐƚ�ĚŝĸĐŝůĞ�ĚĞ� ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ� ĐĞƩĞ�
ũƵƐƟĮĐĂƟŽŶ͕�Ě Ă͛ƵƚĂŶƚ�ƉůƵƐ�ƋƵĞ͕�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƵƌ�ĐŽͲĂƵƚĞƵƌ�ĚĞ�ĐĞƚ�ĂƌƟĐůĞ� ůĞ�ƌĞůğǀĞ�
ƚƌğƐ�ũƵƐƚĞŵĞŶƚ͕�ͨ�ĐŚĂƋƵĞ�ĂŶŶĠĞ�ŝů�Ǉ�Ă�ĚĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌͲĞͲƐ�ƋƵŝ�ƋƵŝƩĞŶƚ�'ĞŶğǀĞ�ǀĞƌƐ�<ĂŬƵŵĂ�
ƉŽƵƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ�ůĞƐ�ĞǆĂŵĞŶƐ͘�KŶ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ĚŽŶĐ�ƉĂƐ�ĚŝƌĞ�ƋƵ͛ŝů�Ǉ�Ăŝƚ�ƵŶ�ŵĂŶƋƵĞ�ĚĞ�ŵŽǇĞŶƐ�
ƉŽƵƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ�ĐĞůĂ͕�ĂƵ�ůŝĞƵ�ĚĞ�ĚĠƐŽƌŝĞŶƚĞƌ� ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ĂǀĞĐ�ŚƵŝƚ�ĐŽƵƌƐ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ĮͲ
ůŝğƌĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ͩϭϭϬ͘�WŽƵƌ�ĐĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƵƌ͕ �ĐĞƩĞ�ŵƵůƟƉůŝĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐŽƵƌƐ�ĚĂŶƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�
ŵĂƟğƌĞƐ�ĂŵğŶĞ�ƵŶ�ƌŝƐƋƵĞ�ĐĂƌ�ͨ�ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�ƉĞŶƐĞŶƚ�ƋƵĞ�ůĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�/Ŷ�ŽŶĞ�ǀĂ�ůĞƵƌ�
ĚŽŶŶĞƌ� ů͛ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚĠ�ƋƵ͛ŽīƌĞ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ͘��Ŷ� ƌĠĂůŝƚĠ͕�Đ͛ĞƐƚ�ƵŶ�ďŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĚŽŶŶĂŶƚ�
ůĞ�ŐŽƸƚ�Ě Ă͛ƉƉƌĞŶĚƌĞ�ŵĂŝƐ�ƋƵŝ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ǀĠƌŝƚĂďůĞŵĞŶƚ� ůĞƐ�ĂŝĚĞƌ� Ɛ͛ŝůƐ�ƋƵŝƩĞŶƚ� ůĞ� ĐĂŵƉ�ŽƵ�
ƌĞŶƚƌĞŶƚ�ĂƵ�ƉĂǇƐ͘��ĞůĂ�ƉŽƐĞ�ůĂ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĚĞ�ƐĂǀŽŝƌ�Ɛŝ�ƵŶĞ�ĚĞƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĠƐ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�
ĐŽŵŵĞ�ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ�'ĞŶğǀĞ�Ŷ Ă͛�ƉĂƐ�ŵŝƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ƉŽƵƌ�ƐĞƐ�ƉƌŽƉƌĞƐ�ŝŶͲ
ƚĠƌġƚƐ�ƉůƵƚƀƚ�ƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ĂŝĚĞƌ�ĂƵ�ǀƌĂŝ�ƐĞŶƐ�ĚƵ�ƚĞƌŵĞ�ůĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ƌĠĨƵŐŝĠƐ͘�YƵ͛ĞƐƚͲĐĞ�ƋƵŝ�ĞŵͲ
ƉġĐŚĞ�ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ�'ĞŶğǀĞ�Ě͛ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ�ĚĞƐ�ĚŝƉůƀŵĞƐ͕�ĚĞƐ�ŵĂƐƚĞƌƐ�͍ �ͩ 111͘�>Ă�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĞƐƚ�
ŶĠĂŶŵŽŝŶƐ�ĐŽŵƉůŝƋƵĠĞ�ĚƵ�ĐƀƚĠ�Ě͛/Ŷ�ŽŶĞ͕�ĐŽŵŵĞ�ƉŽƵƌ�Ě Ă͛ƵƚƌĞƐ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵġŵĞ�
ƐŝƚƵĂƟŽŶ͕�ĚŽŶƚ�ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ĞƐƚ�ƉĞƟƚĞ�Ğƚ�ƋƵŝ�ĚĠƉĞŶĚ�ĞŶ�ŐƌĂŶĚĞ�ƉĂƌƟĞ�ĚƵ�ƚĞŵƉƐ͕�ĚƵ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�
Ğƚ�ĚĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĨĂĐƵůƚĠƐ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ112�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĚŽŶŶĞƌ�ă�ĐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�
ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ďƵĚŐĠƚĂŝƌĞ�ƐĞƌƌĠ͘��Ğ�ƉůƵƐ͕�ůĂ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ŽĐƚƌŽŝ�ĚĞ�ĐĞƌƟĮĐĂƚƐ�Ğƚ�ĚĞ�ĚŝƉůƀŵĞƐ�ĞƐƚ�
ĠƉŝŶĞƵƐĞ�ƉƵŝƐƋƵĞ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĐŽŵƉůĞƚƐ͕�ă�<ĂŬƵŵĂ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�
ĞǆŝŐĞƌĂŝƚ�ĚŝǀĞƌƐĞƐ�ĂƵƚŽƌŝƐĂƟŽŶƐ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ŐĞŶĞǀŽŝƐ�Ğƚ�ŬĞŶǇĂŶ͕�ĚƵ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ�ĚĂŶƐ�
ůĞ�ĐĂŵƉ�Ğƚ�ƵŶĞ�ƐĠůĞĐƟŽŶ�ƚƌğƐ�ƐƚƌŝĐƚĞ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ĂĚŵŝƐͲĞƐ�ĂƵ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͘� /ů�Ă�ƉĂƌ�
ĞǆĞŵƉůĞ�ĨĂůůƵ�ƵŶ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ƉŽƵƌ�ƋƵĞ�ůĞ��K^�ƐŽŝƚ�ĂĚŽƉƚĠ͘

&ĂĐĞ�ĂƵǆ�ĚĞŵĂŶĚĞƐ�ƌĠƉĠƚĠĞƐ͕�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ƉŝƐƚĞƐ�ƐŽŶƚ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�ƉŽƵƌ�/Ŷ�ŽŶĞ�Ğƚ�Ě Ă͛ƵƚƌĞƐ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ĂĮŶ�ĚĞ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ĂƵǆ�ĚĞŵĂŶĚĞƐ�ůĠŐŝƟŵĞƐ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ĚĞ�<ĂŬƵŵĂ�ĚĂŶƐ�
ůĞƐ� ůŝŵŝƚĞƐ� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶŶĞůůĞƐ� ĞǆŝƐƚĂŶƚĞƐ͘� �Ŷ� ϮϬϭϳ͕� /Ŷ�ŽŶĞ� Ă� ƚĞŶƚĠ� ĚĞ� ƌĠƉŽŶĚƌĞ� ă� ĐĞƐ� ĚĞͲ
ŵĂŶĚĞƐ�ĞŶ�ŽīƌĂŶƚ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĂƵǆ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ĂǇĂŶƚ�ƌĠƵƐƐŝ�ůĞ�ĐŽƵƌƐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟĨ�ĞŶ�ĚƌŽŝƚƐ�
ŚƵŵĂŝŶƐ�ĚĞ�Ɛ͛ĞŶŐĂŐĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŽƵƌƐ��ƉƉůŝĞĚ�,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ͘��Ğƚ�ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ͕�ĚŽŶƚ�ů͛ŝĚĠĞ�
Ğƚ�ůĂ�ĐŽŶĐĞƉƟŽŶ�ƐŽŶƚ�ǀĞŶƵĞƐ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�/ŶƚƌŽĚƵĐͲ
ƟŽŶ�ĂƵǆ�ĚƌŽŝƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ�ă�<ĂŬƵŵĂ͕�ŵĞƚ�ĞŶ�ůŝĞŶ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ĞŶ�ĚƌŽŝƚ�ĚĞ�<ĂŬƵŵĂ͕�'ĞͲ
ŶğǀĞ�Ğƚ�EĂŝƌŽďŝ�ƋƵŝ͕�ĞŶƐĞŵďůĞ͕�ŵğŶĞŶƚ�ƵŶ�ƉƌŽũĞƚ�ĐŽŶĐƌĞƚ�ĚĞ�ĚƌŽŝƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ�ĞŶ�ĂŶŐůĂŝƐ�Ğƚ�
ĞŶ�ŬŝƐǁĂŚŝůŝ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂŵƉ͕�ƐĞůŽŶ�ƵŶĞ�ƉĠĚĂŐŽŐŝĞ�ĚĞ�ĐůŝŶŝƋƵĞ�ũƵƌŝĚŝƋƵĞ113͘�WŽƵƌ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�
ĂŶŶĠĞ�ĚĞ�ĐĞ�ĐŽƵƌƐ�ĂƉƉůŝƋƵĠ͕� ůĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ�Ě͛ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ŽŶƚ�ŵĞŶĠ�ƵŶĞ�ƐĞŵĂŝŶĞ�ĚĞ�
ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ĚĞ�ů͛ĞŶĨĂŶƚ�ĞŶ�ĚƌŽŝƚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů͕�ŶĂƟŽŶĂů�Ğƚ�ĐŽƵƚƵŵŝĞƌ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�
ƐĂŐĞƐ�Ğƚ�ůĞĂĚĞƌƐ114�ĚĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ�ĚĞ�<ĂŬƵŵĂ115.

ϭϭϬ� �>ĞƐ�ĐŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ĚĞƐ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƵƌƐ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ů͛ĠůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĚƵ�ƉůĂŶ�ĚƵ�ƉƌĠƐĞŶƚ�ĂƌƟĐůĞ͕�ĞŵĂŝů�ĚƵ�
ůƵŶĚŝ�ϲ�Ăǀƌŝů�ϮϬϮϬ͘�

111 �>ĞƐ�ĐŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ĚĞƐ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƵƌƐ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ů͛ĠůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĚƵ�ƉůĂŶ�ĚƵ�ƉƌĠƐĞŶƚ�ĂƌƟĐůĞ͕�ĞŵĂŝů�ĚƵ�
ůƵŶĚŝ�ϲ�Ăǀƌŝů�ϮϬϮϬ͘

112 �^ĞƵůĞ�ƵŶĞ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĐŽƵƌƐ�/Ŷ�ŽŶĞ�ĞƐƚ�ƌĠĂůŝƐĠ�ƉĂƌ�ůĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĚƵ�ĐĞŶƚƌĞ͘�
WŽƵƌ�ůĂ�ƉůƵƉĂƌƚ͕�ůĞƐ�ĐŽƵƌƐ�ƐŽŶƚ�ŵĞŶĠƐ�ƐŽƵƐ�ůĂ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�Ğƚ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ƐŽƵƟĞŶ�Ě͛/Ŷ�ŽŶĞ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ĞŶͲ
ƐĞŝŐŶĂŶƚͲĞͲƐ�ĚĞ�ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ�'ĞŶğǀĞ�ĞŶŐĂŐĠͲĞͲƐ�ĚĂŶƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ĨĂĐƵůƚĠƐ͘�

113 �sŽŝƌ�supra�ƉĂƌƟĞ�/s͕�ĐŚĂƉŝƚƌĞ�Ϯ�ͨ��ŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ă��ŝƐƚĂŶĐĞ�͕ͩ�ŶŽƚĞ�ϵϭ͘�

114 �>ĞƐ�ƐĂŐĞƐ�ĚƵ�ĐĂŵƉ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĚĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ�ŶĂƟŽŶĂůĞƐ�ŽƵ�ĞƚŚŶŝƋƵĞƐ�ĚĞ�
<ĂŬƵŵĂ͘�/ůƐͲĞůůĞƐ�ƚƌĂŶĐŚĞŶƚ�ůĞƐ�ůŝƟŐĞƐ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ƌğŐůĞŵĞŶƚƐ�ĐŽƵƚƵŵŝĞƌƐ�ĚĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶĚƐ͘�>ĞƐ�ůĞĂĚĞƌƐ�
ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ă�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠƐ�ĚŝǀĞƌƐĞƐ�ĠůƵĞƐ�ůŽƌƐ�ĚĞƐ�ǀŽƚĂƟŽŶƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĠĞƐ�ĐŚĂƋƵĞ�ĚĞƵǆ�
ĂŶƐ�ă�<ĂŬƵŵĂ�ƉĂƌ�ůĞ�hE,�Z�ƐĞůŽŶ�ůĂ��ŽŶƐƟƚƵƟŽŶ�ĚƵ�ĐĂŵƉ͘��ĞƐ�ĚĞƵǆ�ƐǇƐƚğŵĞƐ�ŽƉğƌĞŶƚ�ĞŶ�ƉĂƌĂůͲ
ůğůĞ͘

115 ��ĞƩĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ă�ĚŽŶŶĠ�ůŝĞƵ�ă�ůĂ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ďƌŽĐŚƵƌĞ�ĞŶ�ĂŶŐůĂŝƐ�Ğƚ�ĞŶ�ŬŝƐǁĂŚŝůŝ�ĚŝƐͲ
ƚƌŝďƵĠĞƐ�ĂƵǆ�ƐĂŐĞƐ�Ğƚ�ĂƵǆ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĂǇĂŶƚ�ƐƵŝǀŝ�ůĂ�ƐĞŵĂŝŶĞ�Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ͘��Ğ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�
ƌĞĐŽƵƉĞ�ůĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ďĂƐĞƐ�ůĠŐĂůĞƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƚŚğŵĞƐ�ĚĞ�ĚƌŽŝƚƐ�ĚĞ�ů͛ĞŶĨĂŶƚ�ƚƌĂŝƚĠƐ�Ğƚ�
ůĞƐ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ�ĚĞƐ�ƐĂŐĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ůĞĂĚĞƌƐ͗�ǁǁǁ͘ƵŶŝŐĞ͘ĐŚͬĚƌŽŝƚͬůĂǁĐůŝŶŝĐͬĮůĞƐͬϰϮϭϱͬϳϮϯϰͬϱϭϬϭͬ

�ĞƌƚĞƐ͕�ů͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĚĞ�ĐĞ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĂŵĠůŝŽƌĂƟŽŶ͕�ŵĂŝƐ�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�
Ě Ă͛ǀŝƐ�ƋƵĞ�Ě Ă͛ƵƚƌĞƐ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ġƚƌĞ�ŵŝƐĞƐ�ĞŶ�ƉƌĂƟƋƵĞ͘�hŶĞ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ƉŽƐƐŝͲ
ďŝůŝƚĠ�ĞƐƚ�ĚĞ�ůŝŵŝƚĞƌ�ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ĂĐĂĚĠŵŝƋƵĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂŵƉ�ĞŶ�ůĞƐ�ĚĠǀĞůŽƉƉĂŶƚ͕�
ƉůƵƚƀƚ�ƋƵĞ�ĚĞ�ƉƌĠǀŽŝƌ�ĚĞƐ�ĐŽƵƌƐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟĨƐ�ĚĂŶƐ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ďƌĂŶĐŚĞƐ116͘�/ů�ĞƐƚ�ĂŝŶƐŝ�ĞŶǀŝͲ
ƐĂŐĞĂďůĞ�Ě Ă͛ǀŽŝƌ�ƵŶĞ�ĮůŝğƌĞ�ĞŶ�ƐĂŶƚĠ͕�ƵŶĞ�ĞŶ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ŚƵŵĂŝŶĞƐ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĞŶ�ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƌŝĂƚ�
Ͳ� ůĞƐ� ƚƌŽŝƐ�ĚŽŵĂŝŶĞƐ�ĚĂŶƐ� ůĞƋƵĞů� /Ŷ�ŽŶĞ�ĞƐƚ�ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ� ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠ͘� >Ă�ĮůŝğƌĞ�ĞŶ� ƐĐŝĞŶĐĞƐ�
ŚƵŵĂŝŶĞƐ�ƉĞƵƚ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ůĞ�ĐŽƵƌƐ�Ě͛ĠƚŚŝƋƵĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ĚƌŽŝƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐϭϭϳ͕�ĐĞƐ�
ĚĞƌŶŝĞƌƐ�ĠƚĂŶƚ�ƉƌĠƐĞŶƚĠƐ�ĐŽŵŵĞ�ĂŵĞŶĂŶƚ�ĚĞƐ�ŶŽƟŽŶƐ�ĚĞ�ďĂƐĞ�ĞŶ�ůĂ�ŵĂƟğƌĞ�ƐĂŶƐ�ƉƌĠƚĞŶͲ
ƟŽŶ�ă�ĨŽƌŵĞƌ�ĚĞƐ�ũƵƌŝƐƚĞƐ͘�>ĞƐ��K^�ƉĞƵǀĞŶƚ�ƌĞĐŽŶŶĂŠƚƌĞ�ĐĞƐ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ĐĞƌƟĮĐĂƚ�ĚĞ�
ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ�'ĞŶğǀĞ͘��Ğ�ĐĞƩĞ�ĨĂĕŽŶ͕�/Ŷ�ŽŶĞ�Ă�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ĚĞ�
ǀĠƌŝƚĂďůĞƐ�ĚŽŵĂŝŶĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ƐĂŶƐ�Ɛ͛ĠƉĂƌƉŝůůĞƌ͘ �^ŝ�ĐĞƩĞ�ŽƉƟŽŶ�ĞƐƚ�
ƌĞƚĞŶƵĞ͕�ŶŽƵƐ�ƐƵŐŐĠƌŽŶƐ�ŶĠĂŶŵŽŝŶƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ĐŽƵƌƐ�Ě͛ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂƵǆ�ĚƌŽŝƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ�ƐŽŝƚ�
ƌĞŶĨŽƌĐĠ�ƐĞůŽŶ� ůĞƐ�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶƐ� ĨĂŝƚĞƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞƚ�ĂƌƟĐůĞ͘��Ŷ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ͕ �ƉŽƵƌ�ƋƵĞ� ůĞ�ĐŽƵƌƐ�
ĚŽŶŶĞ�ĂƵǆ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ůĞƐ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�ĚĞ�ďĂƐĞ�ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�ƵŶĞ�ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ�ĚƵ�ƐǇƐͲ
ƚğŵĞ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ�ĚĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ͕�ŝů�ĞƐƚ�ƐŽƵŚĂŝƚĂďůĞ�ĚĞ�ůĞ�ƉƌŽůŽŶŐĞƌ�
ƉŽƵƌ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ƵŶĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ă�ůĂ�ŵĂƟğƌĞ͕�ĂƵ�ƐǇƐƚğŵĞ�ũƵƌŝĚŝƋƵĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�Ğƚ�ă�ƐŽŶ�
ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĂĨƌŝĐĂŝŶ�Ğƚ�ŬĞŶǇĂŶ͕�ĚĞƐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉůĂĐĞ�ĚƵ�ĚƌŽŝƚ�ĐŽƵƚƵŵŝĞƌ�ĞŶ�
ĚƌŽŝƚ�ŬĞŶǇĂŶ͕�ĚĞƐ�ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ͕�ĚĞƐ�ǀŝƐŝƚĞƐ�ĚĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ͕�ů Ă͛ĐĐƵĞŝů�Ě͛ŝŶǀŝƚĠͲĞͲƐ�ƚƌĂǀĂŝůͲ
ůĂŶƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ�ă�<ĂŬƵŵĂ�Ğƚ�ƵŶ�ƚĞŵƉƐ�ĞŶ�ƉƌĠƐĞŶƟĞů�ƉůƵƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚϭϭϴ͘��ŽŵŵĞ�
ƌĞůĞǀĠ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉĂƌƟĞ�/s͕�ĐŚĂƉŝƚƌĞ�ϱ�ĚĞ�ĐĞƚ�ĂƌƟĐůĞ͕�ĐĞƩĞ�ƉŝƐƚĞ�ĚŽŝƚ�ĂƵƐƐŝ�Ɛ Ă͛ĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ�Ě͛ƵŶ�
ƚƌĂǀĂŝů� ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝ�ĚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ� ůĂ�ŵĂƟğƌĞ͕�ǀŽŝƌĞ�ĚĞ� ƌĞĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�

ƉƌŽũĞƚͲ<ĂŬƵŵĂ͘ƉĚĨ�;ĚĞƌŶŝğƌĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�͗�Ϯϭ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϮϬͿ͘�

116 �>ĞƐ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ŵĠĚĞĐŝŶĞ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ĚĠũă�ĚĠǀĞůŽƉƉĠƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ƐĞŶƐ�ĂǀĞĐ�ƚƌŽŝƐ�ĐŽƵƌƐ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƐƵŝǀĞŶƚ�
Ğƚ�ĂƵǆƋƵĞůƐ�ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�Ŷ Ă͛ĐĐğĚĞŶƚ�ƋƵĞ�ůŽƌƐƋƵĞ�ůĞ�ĐŽƵƌƐ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚ�ĞƐƚ�ƚĞƌŵŝŶĠ͘��Ğ�ŵġŵĞ͕�ĞŶ�
ŝŶŐĠŶŝĞƌŝĞ͕�ƐĂŶƚĠ�ŐůŽďĂůĞ͕�ŵĠĚĞĐŝŶĞ�Ğƚ�ĚƌŽŝƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ͕�ůĞƐ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ďĂƐĞ�ƐŽŶƚ�ĐŽŵƉůĠƚĠƐ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�
ĐŽƵƌƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͘

ϭϭϳ� �/ů�ĞƐƚ�ĞƐƐĞŶƟĞů�ĚĞ�ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ĚƌŽŝƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ�ĐĂƌ�ů͛ƵŶ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�
ĂǀĞĐ�ƵŶ�ĨŽƌƚ�ĂƉƉŽƌƚ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞ�Ğƚ�ů Ă͛ƵƚƌĞ�ĂŵğŶĞ�ƵŶ�ĂƐƉĞĐƚ�ƉůƵƐ�ƉƌĂƟƋƵĞ͘�Kƌ͕ �ƐĞůŽŶ�ůĂ�ƉĠĚĂŐŽŐŝĞ�
ĂĚŽƉƚĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ĚƌŽŝƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ�ă�<ĂŬƵŵĂ�Ğƚ�ƋƵŝ�Ɛ͛ŝŶƐƉŝƌĞ�ĚĞ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ĐĂĚƌĞƐ�ƚŚĠŽͲ
ƌŝƋƵĞƐ�ĚŽŶƚ�ůĂ�ƉĠĚĂŐŽŐŝĞ�ĚĞƐ�ŽƉƉƌŝŵĠͲĞͲƐ�ĚĞ�WĂƵůŽ�&Z�/Z�͕�ƵŶĞ�ĠĚƵĐĂƟŽŶ�ĐŽŵŵĞ�ƉƌĂƟƋƵĞ�ĚĞ�
ůŝďĞƌƚĠ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ƉƌĂǆŝƐ͕�ĂůůŝĂŶƚ�ůĂ�ƌĠŇĞǆŝŽŶ�ĐƌŝƟƋƵĞ�Ğƚ�ů Ă͛ĐƟŽŶ�ƐƵƌ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ĂĮŶ�ĚĞ�ůĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞƌ͘ �
^ĞůŽŶ�&Z�/Z�͕�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�Ě͛ŽƉƉƌĞƐƐŝŽŶ͕�ƵŶĞ�ĠĚƵĐĂƟŽŶ�ƐĂŶƐ�ĂĐƟŽŶ�ƚŽŵďĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ǀĞƌďĂͲ
ůŝƐŵĞ�Ğƚ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ĂǀŽŝƌ�ůĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ĚĞ�ůŝďĠƌĞƌ�ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ͘��ĞĐŝ�Ă�ĂŵĞŶĠ�ƚƌğƐ�ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ�ů͛ĞŶͲ
ƐĞŝŐŶĂŶƚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ă�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ƵŶ�ĐŽƵƌƐ�ƉƌĂƟƋƵĞ�ĞŶ�ƉůƵƐ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�Ě͛/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂƵǆ�ĚƌŽŝƚƐ�
ŚƵŵĂŝŶƐ�Ğƚ�ă�ĂŵĞŶĞƌ�ĚĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�Ě Ă͛ĐƟŽŶƐ�ƐƵƌ�ƐŽŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŽƵƌƐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟĨ͘ �
�Ğ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ƉŽŝŶƚ�ƉĞƵƚ�ŶĠĂŶŵŽŝŶƐ�ĞŶĐŽƌĞ�ġƚƌĞ�ĂŵĠůŝŽƌĠ͘�sŽŝƌ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�W͘ �&Z�/Z�͕�WĞĚĂŐŽŐǇ�
ŽĨ�ƚŚĞ�KƉƉƌĞƐƐĞĚ͕�>ŽŶĚƌĞƐ͕�WĞŶŐƵŝŶ��ĚƵĐĂƟŽŶ͕�ϭϵϳϬ͘�sŽŝƌ�ĂƵƐƐŝ�ůĂ�ŵġŵĞ�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĂƟŽŶ�ĚĞ�
ůŝĞƌ�ůĂ�ƚŚĠŽƌŝĞ�ă�ůĂ�ƉƌĂƟƋƵĞ�ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ�Ě Ă͛ƉƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞ�ĚĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ�ĚĂŶƐ��͘�D/,Z�Ğƚ�,͘�W͘ �
^�,D/d�͕�ͨ�,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ��ĚƵĐĂƟŽŶ�;,Z�Ϳ�ĂŶĚ�dƌĂŶƐŶĂƟŽŶĂů��ĐƟǀŝƐŵ�͕ͩ�,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ�YƵĂƚĞƌůǇ, 
ϮϬϬϳ͕�Ɖ͘�ϵϳϴͲϵϳϵ͘

ϭϭϴ� �>Ğ�ĐĂƌŶĞƚ�Ě͛ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ƚƵƚƌŝĐĞƐ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƌĠƐƵŵĂŶƚ�ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƐĞŵĂŝŶĞ�
ĂƉƌğƐ�ƐĞŵĂŝŶĞ�;ĐŽŵƉƌĞŶĂŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƐ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ĚĞ�ŵŝͲƐĞͲ
ŵĞƐƚƌĞ�ŵĞŶĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƚƵƚƌŝĐĞƐ͕�ůĞƐ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞŵĂŝŶĞ�Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ă�<ĂŬƵŵĂ�ĞŶ�
ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞ�ďŝůĂŶ�ŵĞŶĠĞ�ĞŶ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�ă�<ĂŬƵŵĂͿ͕�ϭϬͲϭϰ�ĨĠǀƌŝĞƌ�
ϮϬϮϬ͕�Ɖ͘�ϯϬͲϯϮ�͖�ůĞƐ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ƐĞŵŝͲĚŝƌŝŐĠƐ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƌĠĂůŝƐĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�
ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƵƌƐ�ĞŶƚƌĞ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ�Ğƚ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�ă�<ĂŬƵŵĂ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϭ�;Ϯϱ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�
ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϮ�;ϭϭ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϯ�;Ϯϱ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϰ�;ϭϯ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�
ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϱ�;ϭϱ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϳ�;ϭϯ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϭϬ�;Ϯϱ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�
ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϭϭ�;Ϯϱ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϭϰ�;ϭϯ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϭϱ�;ϭϭ�ũĂŶǀŝĞƌ�
ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϭϲ�;ϭϭ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϭϴ�;ϰ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϭϵ�;ϭϯ�ũĂŶǀŝĞƌ�
ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϮϬ�;ϭϯ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ�͖�ůĞƐ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ƐŽƵƐ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ƐŽŶĚĂŐĞ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ĠƚƵͲ
ĚŝĂŶƚͲĞ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƌĠĂůŝƐĠƐ�ƉĂƌ�/Ŷ�ŽŶĞ�ĞŶ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�ă�<ĂŬƵŵĂ͘�sŽŝƌ�ĂƵƐƐŝ�supra�ƉĂƌƟĞ�/s͕�ĐŚĂƉŝƚƌĞ�
Ϯ�ͨ��ŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ă��ŝƐƚĂŶĐĞ�ͩ͘



36 I I 37

ǀŝĚĠŽƐ�ĚƵ�DKK�͕�ƉŽƵƌ�ĠǀŝƚĞƌ�Ě Ă͛ĐĐĞŶƚƵĞƌ�ĐĞƩĞ�ĚŝƐƟŶĐƟŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ƵŶ�ĐĂĚƌĞ�ũƵƌŝĚŝƋƵĞ�ƉƌŽͲ
ǀĞŶĂŶƚ�ĚƵ�ŶŽƌĚ�ŶĞ�ƚƌŽƵǀĂŶƚ�ƉĂƐ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐƵĚϭϭϵ.

hŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ŽƉƟŽŶ�ĞƐƚ�ĚĞ�Ɛ͛ĞŶŐĂŐĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶ��K^�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞ�ĞŶ�ĚƌŽŝƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ͕�
ĐŽŵƉƌĞŶĂŶƚ�ůĞ�ĐŽƵƌƐ�Ě͛ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂƵǆ�ĚƌŽŝƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĚĠũă�ƉƌŽͲ
ƉŽƐĠ�ŵĂŝƐ�ŵŽĚŝĮĠ�ƐĞůŽŶ� ůĞƐ�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶƐ�ĚĞ�ĐĞƚ�ĂƌƟĐůĞ͕�ƵŶ�ĐŽƵƌƐ�Ě͛ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂƵ�ƐǇƐͲ
ƚğŵĞ�ũƵƌŝĚŝƋƵĞ�ŬĞŶǇĂŶ�Ͳ�ƚƌĂŝƚĂŶƚ�ĚĞ� ůĂ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉůĂĐĞ�ĚƵ�ĚƌŽŝƚ�ĐŽƵƚƵŵŝĞƌ�ĞŶ�ĚƌŽŝƚ�
ŬĞŶǇĂŶ�Ͳ͕�ƵŶ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ĚƌŽŝƚƐ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂƵǆ�ŬĞŶǇĂŶ͕�ƵŶ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ĚƌŽŝƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�
ƌĠŐŝŽŶĂů�ĂĨƌŝĐĂŝŶ�Ğƚ�ůĞ�ĐŽƵƌƐ��ƉƉůŝĞĚ�,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ͘��Ğ�ƉĂƋƵĞƚ�ĚĞ�ĐŝŶƋ�ĐŽƵƌƐ�ĚŽŶŶĞƌĂŝƚ�ůĞƐ�
ďĂƐĞƐ�ũƵƌŝĚŝƋƵĞƐ�ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ůĞ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ�
ĚƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĐŽƵƚƵŵŝĞƌ�ĞŶ�ƉĂƐƐĂŶƚ�ƉĂƌ�ůĞ�ĚƌŽŝƚ�ƌĠŐŝŽŶĂů�ĂĨƌŝĐĂŝŶ�Ğƚ�ůĞ�
ĚƌŽŝƚ�ŬĞŶǇĂŶ͕�Ğƚ�ĞŶ�ĂƐƐƵƌĂŶƚ�ƵŶĞ�ƉĂƌƟĞ�ĂƉƉůŝƋƵĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂŵƉ͘�>ĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ƐƵŝǀĂŶƚ�
ĐĞ��K^�Ŷ Ă͛ƵƌĂŝĞŶƚ�ƉĂƐ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ũƵƌŝƐƚĞƐ�ă�ůĂ�ĮŶ�ĚƵ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ŵĂŝƐ�ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚ�ƉƌĠƚĞŶĚƌĞ�ă�
ƵŶ�ĐĞƌƟĮĐĂƚ�ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ�ĚĞ�ĚƌŽŝƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ͘��ĞƩĞ�ŽƉƟŽŶ�ƌĞƋƵĞƌƌĂŝƚ�ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ�ƵŶĞ�ĠƚƌŽŝƚĞ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ŬĞŶǇĂŶĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĐŽƵƌƐ�Ě͛ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂƵ�ƐǇƐƚğŵĞ�ũƵƌŝͲ
ĚŝƋƵĞ�ŬĞŶǇĂŶ͕�ĚĞ�ĚƌŽŝƚƐ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂƵǆ�ŬĞŶǇĂŶ�Ğƚ�ĚĞ�ĚƌŽŝƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ƌĠŐŝŽŶĂů�
ĂĨƌŝĐĂŝŶ͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕�ƐĞƵůĞ�ƵŶĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ŬĞŶǇĂŶĞ�ƐĞƌĂŝƚ�ĞŶ�ŵĞƐƵƌĞ�ĚĞ�ĚŽŶŶĞƌ�ĐĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĞͲ
ŵĞŶƚƐ�Ğƚ�ŝů�Ŷ Ă͛ƉƉĂƌƟĞŶĚƌĂŝƚ�ĞŶ�ĂƵĐƵŶ�ĐĂƐ�ă�ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ�'ĞŶğǀĞ�ĚĞ�Ɛ͛ĠƌŝŐĞƌ�ĞŶ�ƐƉĠĐŝĂͲ
ůŝƐƚĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ŵĂƟğƌĞƐϭϮϬ͘��ĞƩĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͕�ĚĠũă�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĐŽƵƌƐ��ƉƉůŝĞĚ�,ƵŵĂŶ�
ZŝŐŚƚƐ�ĂǀĞĐ�ůĂ�<ĞŶǇĂƩĂ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ �ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĞŶƌŝĐŚŝƌ�ůĞ�ĐŽƵƌƐ�Ě͛/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂƵǆ�
ĚƌŽŝƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ͘�/ĚĠĂůĞŵĞŶƚ͕�ůĞƐ�ĐŽƵƌƐ�ƐƵŝǀŝƐ�ĞŶƚƌĂŠŶĞƌĂŝĞŶƚ�ƵŶĞ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ƉĂƌ�ĐĞƌƟͲ
ĮĐĂƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĠƐ�ŝŵƉůŝƋƵĠĞƐ121͘�hŶĞ�ƚĞůůĞ�ŽƉƟŽŶ�ĚĞŵĂŶĚĞƌĂŝƚ�ŶĠĂŶŵŽŝŶƐ�ƵŶ�
ƚƌĂǀĂŝů�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞ�ŶĠŐŽĐŝĂƟŽŶ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞ�ĂƵ�<ĞŶǇĂ͕�ƵŶ�ĨŽƌƚ�ůŽďďǇŝŶŐ�
ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ�'ĞŶğǀĞ͕�ĚƵ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�Ğƚ�ĚĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ͘

^ĂŶƐ�ĠŐĂƌĚ�ă�ů͛ŽƉƟŽŶ�ĐŚŽŝƐŝĞ�ƉĂƌ�/Ŷ�ŽŶĞ͕�ŝů�ƐĞŵďůĞ�ĞƐƐĞŶƟĞů�ĚĞ�ŵŝƟŐĞƌ�ůĞƐ�ĞīĞƚƐ�ĚĞ�ů͛ŽīƌĞ�
ůŝŵŝƚĠĞ�ĚĞ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ĚƌŽŝƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ�ă�<ĂŬƵŵĂ�ƉĂƌ�ƵŶ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�
ĂůůĂŶƚ�ĂƵͲĚĞůă�ĚĞ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ͘��ŚĂƋƵĞ�ĂŶŶĠĞ͕�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ĚĞ�ĚƌŽŝƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ�ƚĞƌͲ
ŵŝŶĂŶƚ�ůĞ�ĐŽƵƌƐ�ůĂŶĐĞŶƚ�ĚĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ŽƵ�ĚĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĚĞ�ĚƌŽŝƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ�
ĚĂŶƐ� ůĞ�ĐĂŵƉ122͘� /ůƐ�Ğƚ�ĞůůĞƐ�ƌĞƋƵŝğƌĞŶƚ�ƐǇƐƚĠŵĂƟƋƵĞŵĞŶƚ�ƵŶ�ƐŽƵƟĞŶ�ĂĐĂĚĠŵŝƋƵĞ�Ğƚ�ĮͲ
ŶĂŶĐŝĞƌ�ĚĞ�ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ�'ĞŶğǀĞ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ŶĞ�ƉŽƵǀŽŶƐ�Žīƌŝƌ͕ �ĨĂƵƚĞ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�Ğƚ�ĚĞ�
ŵŽǇĞŶƐ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ� ă� /Ŷ�ŽŶĞ͕�Ğƚ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ĚĞ�ƉĂƌ� ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ�ŶŽŶ�ĂĐĂĚĠŵŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�
ŵĞŶĠƐ͘�^͛ŝů�ĞƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞ�ůĂŝƐƐĞƌ�ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ůĞƵƌƐ�ƉƌŽƉƌĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ͕�/ŶͲ
�ŽŶĞ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ĂƐƐƵƌĞƌ�ƵŶ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ĂƵ�ĚĠďƵƚ�ĚĞ�ĐĞƐ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ͕�ůŽƌƐƋƵĞ�ĚĞŵĂŶĚĠ͕�
ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ƵŶĞ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂŵƉ�Ğƚ�ƵŶĞ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĂƐƐƵͲ

ϭϭϵ� �sŽŝƌ�supra�ƉĂƌƟĞ�/s͕�ĐŚĂƉŝƚƌĞ�Ϯ�ͨ��ŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ă��ŝƐƚĂŶĐĞ�ͩ�͖�supra�ůĞ�ƉƌĠƐĞŶƚ�ĐŚĂƉŝƚƌĞ͕�ŶŽƚĞ�
ϭϬϭ�͖�ŝŶĨƌĂ�ƉĂƌƟĞ�/s͕�ĐŚĂƉŝƚƌĞ�ϱ�ͨ�WĠĚĂŐŽŐŝĞ��ĚĂƉƚĠĞ�ă�ů �͛ƉƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞ�ĚĞƐ��ƌŽŝƚƐ�,ƵŵĂŝŶƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�
�ŽŶƚĞǆƚĞ�ͩ͘

ϭϮϬ� �sŽŝƌ�ŝŶĨƌĂ�ƉĂƌƟĞ�/s͕�ĐŚĂƉŝƚƌĞ�ϰ�ͨ��ƉƉĂƌƚĞŶĂŶĐĞ�ĚĞƐ��ƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ă�ů͛hE/'��͕ͩ�ŶŽƚĞ�ϭϮϳ͘

121 �hŶĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞ�ƚǇƉĞ�ĂǀĂŝƚ�ĚĠũă�ĠƚĠ�ĞŶǀŝƐĂŐĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ďĂĐŚĞůŽƌ�ĞŶ�ƌĞůĂͲ
ƟŽŶƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞƐ�ĞŶƚƌĞ�/Ŷ�ŽŶĞ�Ğƚ�ůĂ�<ĞŶǇĂƩĂ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘��ĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�Ě͛/Ŷ�ŽŶĞ�ă�<ĂŬƵŵĂ�
ĂƵƌĂŝĞŶƚ�ƉƵ�ƐƵŝǀƌĞ�ƵŶĞ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞƐ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ĐĞ�ďĂĐŚĞůŽƌ�ĂƵ�ƚƌĂǀĞƌƐ�ĚĞƐ�ĐŽƵƌƐ�Ě͛/Ŷ�ŽŶĞ�Ğƚ�ůĞ�ƌĞƐƚĞ�
ƉĂƌ�ĚĞƐ�ĐŽƵƌƐ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ�ĚĞ�ůĂ�<ĞŶǇĂƩĂ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƐƵƌ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĂŶŶĠĞƐ͘��ĞƐ�ĚŝĸĐƵůƚĠƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂͲ
ƟǀĞƐ�ƌĂůĞŶƟƐƐĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ĐĞ�ƉƌŽũĞƚ͘

122 �sŽŝƌ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ůĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞ�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�^ŽůŝĚĂƌŝƚǇ�/ŶŝƟĂƟǀĞ�ĨŽƌ�ZĞĨƵŐĞĞƐ�͗�ǁǁǁ͘ƐŝƌĂĨƌŝĐĂ͘
ŽƌŐͬ�;ĚĞƌŶŝğƌĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�͗�Ϯϭ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϮϬͿ�ƋƵŝ�Ɛ͛ĞƐƚ�ĚŽŶŶĠĞ�ƉŽƵƌ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ͨ�ŐŝǀĞ�ďĂĐŬ�ƚŽ�
ĞǀĞƌǇ�ǇŽƵƚŚ�ǁŚĂƚ�ŝŶƐĞĐƵƌŝƚǇ͕ �ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ͕�ǁĂƌ͕ �ĂŶĚ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ƚŽŽŬ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŵ͘�tĞ�ŚŽƉĞ�ƚŽ�
ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�ƚŚŝƐ�ďǇ�ĞƋƵŝƉƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞĨƵŐĞĞ�ĂŶĚ�ŚŽƐƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǇŽƵƚŚ�ŝŶ�<ĂŬƵŵĂ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽͲ
ƉƌŝĂƚĞ�ƐŬŝůůƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ďĞƩĞƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ͩ͘��Ğ�ƚĞůůĞƐ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�
ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ�ĚĞ�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ůĂ�ǀŽĐĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ƉĠĚĂŐŽŐŝĞ�ůŝĂŶƚ�ůĂ�ƚŚĠŽƌŝĞ�ă�ůĂ�ƉƌĂƟƋƵĞ͕�ƚĞůůĞ�ƋƵĞ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�
ĂǀĂŶƚ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƉĠĚĂŐŽŐŝĞƐ�ĐƌŝƟƋƵĞƐ�Ğƚ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĐůŝŶŝƋƵĞ�ĚƵ�ĚƌŽŝƚ͘�sŽŝƌ�supra�ƉĂƌƟĞ�//�ͨ�'ĞͲ
ŶğƐĞ�Ğƚ�DŽĚğůĞ�ĚƵ��ŽƵƌƐ�ͩ�͖�ŝŶĨƌĂ�ƉĂƌƟĞ�/s͕�ĐŚĂƉŝƚƌĞ�ϱ�ͨ�WĠĚĂŐŽŐŝĞ��ĚĂƉƚĠĞ�ă�ů �͛ƉƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞ�ĚĞƐ�
�ƌŽŝƚƐ�,ƵŵĂŝŶƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞ��ŽŶƚĞǆƚĞ�ͩ͘

ƌĂŶƚ�ĂƵǆ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĞŶŐĂŐĠĞƐ�ƵŶĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ƐĞŵŝͲĚŝƌŝͲ
ŐĠƐ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƌĠĂůŝƐĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƵƌƐ�ĞŶƚƌĞ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ�
Ğƚ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�ă�<ĂŬƵŵĂ͕�ƵŶ�ŶŽŵďƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�Ě͛ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ŽŶƚ�ƌĞůĞǀĠ�ƋƵ͛ŝůƐ�Ğƚ�ĞůůĞƐ�
ƌŝƐƋƵĂŝĞŶƚ�ũƵƐƋƵ ă͛�ůĞƵƌ�ǀŝĞ�ĞŶ�ƚĞŶƚĂŶƚ�ĚĞ�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ůĞƵƌƐ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�ĚĞ�ĚƌŽŝƚƐ�
ŚƵŵĂŝŶƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂŵƉ123͘���ůĂ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ƐƵŝǀĂŶƚĞ�͗�ͨ�^ƵŝǀƌĞ�ĐĞ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ĚƌŽŝƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ�ĂƵͲ
ƌĂͲƚͲŝů�ƵŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ŶĠŐĂƟĨ�ĚĂŶƐ�ǀŽƚƌĞ�ǀŝĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂŵƉ�ĚĞ�ƌĠĨƵŐŝĠͲĞͲƐ�͍�͕ͩ�ƵŶ�ĠƚƵĚŝĂŶƚ�Ă�ƉĂƌ�
ĞǆĞŵƉůĞ�ƌĠƉŽŶĚƵ�ͨ�KƵŝ͕�ƋƵĂŶĚ�ŽŶ�ǀĞƵƚ�ƌĞǀĞŶĚŝƋƵĞƌ�ŶŽƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ĐĂŵƉ�ĚĞ�ƌĠĨƵŐŝĠƐ͕�
ŝů�ĨĂƵƚ�ġƚƌĞ�ǀŝŐŝůĂŶƚ�Ğƚ�ĂůůĞƌ�ƉĞƟƚ�ă�ƉĞƟƚ͘�^ŝŶŽŶ͕�ŽŶ�ƌŝƐƋƵĞ�ŶŽƚƌĞ�ǀŝĞ͘�ͩ124͘��ǀŽŝƌ�ůĞ�ƐŽƵƟĞŶ�
Ě͛ƵŶĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĠƚƌĂŶŐğƌĞ�ƉĞƵƚ�ĂƐƐƵƌĞƌ�ƵŶĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ă�ĐĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ125. 

4. APPARTENANCE DES ÉTUDIANT-E-S  
À L’UNIGE 

�ŚĂƋƵĞ�ĂŶŶĠĞ͕�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞŵĂŝŶĞ�ĚĞ�ƌĠǀŝƐŝŽŶ�Ğƚ�Ě͛ĞǆĂŵĞŶ�ĞŶ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ă�<ĂŬƵŵĂ͕�ůĞƐ�ĠƚƵͲ
ĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ĚƌŽŝƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ�ƐŽŶƚ�ĂŵĞŶĠͲĞͲƐ�ă�ƐĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�͗�ŝůƐ�Ğƚ�ĞůůĞƐ�ƉƌĠĐŝƐĞŶƚ�
ĂůŽƌƐ� ƐǇƐƚĠŵĂƟƋƵĞŵĞŶƚ� ġƚƌĞ�ĚĞƐ� ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ� ĚĞ� ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ� ĚĞ�'ĞŶğǀĞ126͘� /ů� ŶŽƵƐ� ĞƐƚ�
Ě Ă͛ŝůůĞƵƌƐ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ĚĞŵĂŶĚĠ�Ɛ͛ŝů�ĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�Ě͛ŽďƚĞŶŝƌ�ƵŶĞ�ĐĂƌƚĞ�Ě͛ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞ�ŽƵ�ĞŶĐŽƌĞ�
ĚĞƐ�ƚͲƐŚŝƌƚƐ�ĚĞ�ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ͘��ĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĚĠŵŽŶƚƌĞŶƚ�ƵŶ�ŝŶƚĠƌġƚ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ă�ƐƵŝǀƌĞ�
ĚĞƐ�ĐŽƵƌƐ�Ě͛ƵŶĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞ�ĐŽŵŵĞ�ĚĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�Ğƚ�ƉƌŽǀĞŶĂŶƚ�Ě͛�ƵƌŽƉĞϭϮϳ. 
�ƵƐƐŝ͕�ůĂ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐĞƌƟĮĐĂƚƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĐƌĠĚŝƚƐ�ĞƐƚ�ĞǆƚƌġŵĞŵĞŶƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĠƚƵͲ
ĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ĚĞ�<ĂŬƵŵĂ͘�/ůƐ�Ğƚ�ĞůůĞƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĞŶƚ�ƋƵĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ĐŽƵƌƐ�ƐŽŝƚ�ĐƌĠĚŝƚĠ�Ğƚ�ŵğŶĞ�ă�ƵŶĞ�
ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĞŶ�ƚĞƌŵĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽĐğƐͲǀĞƌďĂů�ĚĞ�ŶŽƚĞƐ�ŽƵ�ĚĞ�ĐĞƌƟĮĐĂƚϭϮϴ͘��Ğ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�

123 �>ĞƐ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ƐĞŵŝͲĚŝƌŝŐĠƐ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƌĠĂůŝƐĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƵƌƐ�
ĞŶƚƌĞ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ�Ğƚ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�ă�<ĂŬƵŵĂ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϯ�;Ϯϱ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϰ�;ϭϯ�
ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϳ�;ϭϯ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϭϲ�;ϭϭ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϭϴ�;ϰ�
ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͘

124  >ĞƐ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ƐĞŵŝͲĚŝƌŝŐĠƐ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƌĠĂůŝƐĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƵƌƐ�
ĞŶƚƌĞ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ�Ğƚ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�ă�<ĂŬƵŵĂ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϭϴ�;ϰ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͘

125 �/ů�ƌĞƐƚĞ�ŶĠĂŶŵŽŝŶƐ�ƋƵĞ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĚĞƐ�ĚǇŶĂŵŝƋƵĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂŵƉ�ĠĐŚĂƉƉĞŶƚ�ĂƵ�
ĐĞŶƚƌĞ�/Ŷ�ŽŶĞ�Ğƚ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ŶĞ�ƐŽŵŵĞƐ�ƉĂƐ�ĞŶ�ŵĞƐƵƌĞ�Ě Ă͛ƐƐƵƌĞƌ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĂƵǆ�ĐŽƵƌƐ�ŽƵ�
ă�ĚĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ŝŶƐƉŝƌĠƐ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�Ŷ͛ĞŶĐŽƵƌĞŶƚ�ƉĂƐ�ĚĞ�ƌŝƐƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚͲĞͲƐ͘�WĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�
ůĞ�ĨĂŝƚ�ĚĞ�ƐĞ�ƉƌŽĮůĞƌ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĚĞ�ĚƌŽŝƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ�ƉĞƵƚ�ǀŝƚĞ�ġƚƌĞ�ĂƐƐŝŵŝůĠ�ă�ĚĞƐ�ĐŽŵƉŽƌƚĞͲ
ŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ĨĂƵƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ƚƌŽƵďůĞ�ƉŽƵǀĂŶƚ�ĂǀŽŝƌ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƉƌŽĐĠĚƵƌĞƐ�ĚĞ�ƌĠŝŶƐƚĂůůĂͲ
ƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƉĂǇƐ�ƟĞƌƐ͘�sŽŝƌ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�^͘�dhZE�Z͕�ͨ�sŝĐƟŵĞƐ�ŽƵ�&ĂƵƚĞƵƌƐ�ĚĞ�dƌŽƵďůĞƐ͘�,ƵŵĂŶŝͲ
ƚĂŝƌĞ�Ğƚ�WŽůŝƟƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ��ĂŵƉƐ�͕ͩ�ĚĂŶƐ�͗�D͘��'/�Z�;Ěŝƌ͘ Ϳ͕�hŶ�DŽŶĚĞ�ĚĞ��ĂŵƉƐ͕�WĂƌŝƐ͕��ĚŝƟŽŶƐ�>Ă�
�ĠĐŽƵǀĞƌƚĞ͕�ϮϬϭϰ͕�Ɖ͘�ϳϯͲϴϱ͘�

126 ��ĞƩĞ�ĂĸƌŵĂƟŽŶ�Ă�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĠƚĠ�ƌĞƉƌŝƐĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞ�ďŝůĂŶ�ŵĞŶĠĞ�ĞŶ�
ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�ă�<ĂŬƵŵĂ͘

ϭϮϳ� ��ĞƐ�ĚĞƵǆ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ƐŽŶƚ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ůŝĠƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ǀĂůŽƌŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞͲ
ŵĞŶƚ�ŽĐĐŝĚĞŶƚĂů�Ğƚ�ƵŶĞ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ĚŝƉůƀŵĞƐ�ŽĐĐŝĚĞŶƚĂƵǆ�ŽƵǀƌĞŶƚ�ĚĞƐ�ƉŽƌƚĞƐ�ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ�
Ě͛ĞŵƉůŽŝ�Ğƚ�ĚĞ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ�;ǀŽŝƌ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ��͘�:�E^�E͕�ͨ��ĞƚǁĞĞŶ�sƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ��ƐƐĞƌƟǀĞŶĞƐƐ͗�
EĞŐŽƟĂƟŶŐ�ZĞƐƐĞƚůĞŵĞŶƚ�ŝŶ�<ĂŬƵŵĂ�ZĞĨƵŐĞĞ��ĂŵƉ͕�<ĞŶǇĂ�͕ͩ��ĨƌŝĐĂŶ��īĂŝƌƐ͕�ϮϬϬϴ͘�Ɖ͘�ϱϴϰͲϱϴϳͿ͘�
/ů�ĞƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉŽƵƌ�ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ�'ĞŶğǀĞ�ĚĞ�ŐĂƌĚĞƌ�ƵŶ�ƌĞŐĂƌĚ�ĐƌŝƟƋƵĞ�ƐƵƌ�ĐĞƩĞ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ĂǀĂŶƚ�
ƋƵŝ�ƉĞƵƚ�ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ�ĚĞƐ�ƌĂƉƉŽƌƚƐ�ŶŽƌĚͲƐƵĚ�ƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ�ůĞ�ŶŽƌĚ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ĐĞŶƚƌĞ�ĂĐĂĚĠŵŝƋƵĞ�Ğƚ�ůĞ�
ƐƵĚ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ƉĠƌŝƉŚĠƌŝĞ�ŽīƌĂŶƚ�ĚĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ŵŽŝŶĚƌĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�;ǀŽŝƌ�supra�ƉĂƌƟĞ�/s͕�
ĐŚĂƉŝƚƌĞ�Ϯ�ͨ��ŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ă��ŝƐƚĂŶĐĞ�͕ͩ�ŶŽƚĞ�ϳϵͿ͘��ĞƌƚĂŝŶͲĞͲƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ĚĞ�<ĂŬƵŵĂ�ƐŽŶƚ�ŶĠĂŶͲ
ŵŽŝŶƐ�ƉůƵƐ�ƐĐĞƉƟƋƵĞƐ�Ğƚ�ĞǆŝŐĞŶƚ�ĂǀĂŶƚ�ƚŽƵƚ�ĚĞ�ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ�'ĞŶğǀĞ�ĚĞ�ĐƌĠĞƌ�ĚĞƐ�ƉŽŶƚƐ�ĂǀĞĐ�
ĚĞƐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĠƐ�ŬĞŶǇĂŶĞƐ�ƉŽƵƌ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ů Ă͛ĐƋƵŝƐŝƟŽŶ�ĚĞ�ĚŝƉůƀŵĞƐ�ĂĨƌŝĐĂŝŶƐ͘

ϭϮϴ� �/ů�ŶŽƵƐ�ƐĞŵďůĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞ�ƐŽƵůŝŐŶĞƌ�ƋƵĞ�ĐĞƩĞ�ĞǆŝŐĞŶĐĞ�ĞƐƚ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĂƵǆ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�
ĚĞ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ůŽĐĂůŝƐĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ŶŽŶ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞ�ĂƵǆ�ĐĂŵƉƐ�ĚĞ�ƌĠĨƵŐŝĠƐ͘�/ů�ŶŽƵƐ�ƉĂƌĂŠƚ�ĂŝŶƐŝ�ĚŝĸĐŝůĞ�
Ě͛ŝŵĂŐŝŶĞƌ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ă�ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ�'ĞŶğǀĞ�ƐƵŝǀĞŶƚ�ĚĞƐ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĂƐƐŝĚƵĞ�
ƐĂŶƐ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ�ĚĞ�ĚŝƉůƀŵĞƐ͘�
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ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ŶŽƵƐ�ƐŽŶƚ�ƉŽƐĠĞƐ�ĐŚĂƋƵĞ�ĂŶŶĠĞ�ƐƵƌ�ĐĞ�ƋƵĞ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ĐƌĠĚŝƚƐ���d^�ŽƵ�ĞŶĐŽƌĞ�ƐƵƌ�
Žƶ�ŝůƐ�ƐŽŶƚ�ƌĞĐŽŶŶƵƐϭϮϵ.

/ů�ĞƐƚ�ĂŝŶƐŝ�ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ�ĂƉƉĂƌƵ�ƉŽƵƌ�/Ŷ�ŽŶĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĚƵ�ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ�
'ĞŶğǀĞ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĞŶ�ƚĞƌŵĞƐ�Ě Ă͛ĐĐƌĠĚŝƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽƵƌƐ�ƌĠƵƐƐŝƐ͕�ĠƚĂŝƚ�ĐƌƵĐŝĂůĞ�ƉŽƵƌ�ŵĂŝŶͲ
ƚĞŶŝƌ� ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚƵ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�Ğƚ� ůĂ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐϭϯϬ͘� >ĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ĚƵ�
ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ĚƌŽŝƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ�ƐƵŝǀĞŶƚ�ĞŶ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ƐĞŵĂŝŶĞ�ůĞƐ�ǀŝĚĠŽƐ�ĚƵ�DKK��ƐƵƌ�
ŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌ�ĚĂŶƐ� ůĞ� ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŚƵď�ĚĞ�<ĂŬƵŵĂ�ă�ƚƌŽŝƐ�ƌĞƉƌŝƐĞƐ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ĚĞŵŝͲũŽƵƌŶĠĞƐ�ĚĞ�
ƋƵĂƚƌĞ�ŚĞƵƌĞƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ƚƌğƐ�ĚŝĸĐŝůĞ131͘���ĐĞůĂ�Ɛ Ă͛ũŽƵƚĞ͕�ůĂ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ƋƵĂƚƌĞ�ŚĞƵƌĞƐ�
ĚƵ�ƐĂŵĞĚŝ͕�ůĞƐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ǁŚĂƚƐĂƉƉ͕�ůĞƐ�ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ�ă�ƌĞŶĚƌĞ͕�ůĞƐ�ƌĠǀŝƐŝŽŶƐ�ŝŶͲ
ĚŝǀŝĚƵĞůůĞƐ�Ğƚ�ůĂ�ƐĞŵĂŝŶĞ�Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ͘�>͛ ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚ�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚ�
Ğƚ�ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�Ɛ Ă͛ƩĞŶĚĞŶƚ�ůĠŐŝƟŵĞŵĞŶƚ�ă�ƌĞĐĞǀŽŝƌ�ĚĞƐ�ĐƌĠĚŝƚƐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞƐ͘��ĞĐŝ�ĞƐƚ�
Ě Ă͛ƵƚĂŶƚ�ƉůƵƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ƋƵŝ�Ă�ĠƚĠ�ŝŶŽŶĚĠ�ĚĞ�ĚŝƉůƀŵĞƐ132�Ğƚ�Žƶ�ůĂ�
ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĞŶ�ƚĞƌŵĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽĐğƐͲǀĞƌďĂů�Ğƚ�ĚĞ�ĐĞƌƟĮĐĂƚƐ�ŵŽŶƚƌĞ�ĚĞƐ�ůŝĞŶƐ�ĂǀĞĐ�ů͛ĞǆƚĠͲ
ƌŝĞƵƌ�Ğƚ�ƉĞƵƚ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ĚĞ�ĚĠĐƌŽĐŚĞƌ�ƉůƵƐ�ĨĂĐŝůĞŵĞŶƚ�ƵŶ�ĞŵƉůŽŝ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂŵƉ133.

>͛ hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ�'ĞŶğǀĞ�Ă�ŵŝƐ�ĚƵ�ƚĞŵƉƐ�ă�ƌĞĐŽŶŶĂŠƚƌĞ�ĚĞƐ�ĐƌĠĚŝƚƐ�ĂƵǆ�ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ�ĚŝƐͲ
ƉĞŶƐĠƐ�ƉĂƌ�/Ŷ�ŽŶĞ�ă�<ĂŬƵŵĂ͕�Ğƚ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ƉĞƵƚ�ĞŶĐŽƌĞ�Ɛ Ă͛ŵĠůŝŽƌĞƌ͘ �hŶĞ�ĚĞƐ�ĚŝĸĐƵůƚĠƐ�ĞƐƚ�
ƋƵĞ�ƐĞƵůĞƐ�ůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ĨĂĐƵůƚĠƐ�Ě͛Žƶ�ƉƌŽǀŝĞŶŶĞŶƚ�ůĞƐ�DKK�Ɛ�ƵƟůŝƐĠƐ�ă�<ĂŬƵŵĂ�ƉĞƵǀĞŶƚ�
ĚĠĐŝĚĞƌ�Ě Ă͛ƩĂĐŚĞƌ�ĚĞƐ�ĐƌĠĚŝƚƐ�ĂƵǆ�ĐŽƵƌƐ�ĚŽŶŶĠƐ͘��Ğ�ĨƵƚ�ĂŝŶƐŝ�ƵŶĞ�ŶĠŐŽĐŝĂƟŽŶ�ĚĞ�ĨĂĐƵůƚĠ�ĞŶ�
ĨĂĐƵůƚĠ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ŝŶƚĞƌŶĞƐ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ƚƌğƐ�ůŽŶŐƐ͘�/ů�Ɛ Ă͛ŐŝƐƐĂŝƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�Ě͛ĞǆƉůŝƋƵĞƌ�
ĂƵǆ�ĐŽůůğŐĞƐ�ĚĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌͲĞͲƐ�ĚĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ĨĂĐƵůƚĠƐ134�ůĞƐ�ƌĂŝƐŽŶƐ�ĚĞ�ĐĞƚ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�
ĚĞ�ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ�'ĞŶğǀĞ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ĐĂŵƉƐ�ĚĞ�ƌĠĨƵŐŝĠƐ�ĚƵ�ƐƵĚ�Ğƚ�ů Ă͛ƉƉŽƌƚ�ĚĞƐ�ĐƌĠĚŝƚƐ�ƉŽƵƌ�
ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ƐƵŝǀĂŶƚ�ĐĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ͘��Ğ�ƚĞůůĞƐ�ĚŝĸĐƵůƚĠƐ�ƐŽŶƚ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ă�ƚŽƵƚĞƐ�
ůĞƐ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ĂĐĂĚĠŵŝƋƵĞƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĂŶƚ�ƐĞ�ůĂŶĐĞƌ�ĚĂŶƐ�ĚĞ�ƚĞůƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͘��ĞƉƵŝƐ�ϮϬϭϱ͕�
ůĞƐ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ďĂƐĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĠƐ�ƉĂƌ�/Ŷ�ŽŶĞ�ă�<ĂŬƵŵĂ�ŽŶƚ�ĐŽŵŵĞŶĐĠ�ă�ġƚƌĞ�ĂĐĐƌĠĚŝƚĠƐ�ĚĂŶƐ�

ϭϮϵ� �>Ğ�ƐǇƐƚğŵĞ���d^�ĞƐƚ�ĞŶ�ĞīĞƚ�ĞƵƌŽƉĠĞŶ͘�/ů�ĞƐƚ�ŶĠĂŶŵŽŝŶƐ�ƌĞĐŽŶŶƵ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ŶŽŵďƌĞ�ƚƌğƐ�ŝŵͲ
ƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞ�ƉĂǇƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ͘

ϭϯϬ�  >Ğ�ĐĂƌŶĞƚ�Ě͛ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ƚƵƚƌŝĐĞƐ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƌĠƐƵŵĂŶƚ�ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƐĞŵĂŝŶĞ�
ĂƉƌğƐ�ƐĞŵĂŝŶĞ�;ĐŽŵƉƌĞŶĂŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƐ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ĚĞ�ŵŝͲƐĞͲ
ŵĞƐƚƌĞ�ŵĞŶĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƚƵƚƌŝĐĞƐ͕�ůĞƐ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞŵĂŝŶĞ�Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ă�<ĂŬƵŵĂ�ĞŶ�
ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞ�ďŝůĂŶ�ŵĞŶĠĞ�ĞŶ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�ă�<ĂŬƵŵĂͿ͕�ϭϰ�ĨĠǀƌŝĞƌ�
ϮϬϮϬ͕�Ɖ͘�ϯϮ͘

131 �DĂůŐƌĠ�ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚŝĸĐŝůĞ�Ğƚ�ůĞ�ĨĂŝƚ�ƋƵ͛ŝůƐͲĞůůĞƐ�ĂŝĞŶƚ�Ě Ă͛ƵƚƌĞƐ�ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ͕�ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ŽŶƚ�
ĠƚĠ�ƚƌğƐ�ŶŽŵďƌĞƵǆͲƐĞƐ�ă�ġƚƌĞ�ƉƌĠƐĞŶƚͲĞͲƐ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ƐĞŵĂŝŶĞƐ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ͘�>ĞƐ�ƐĞƵůͲĞͲƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�
ŶĞ�Ɛ͛ĠƚĂŶƚ�ƉĂƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĠͲĞͲƐ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ƐĞŵĂŝŶĞƐ�ƐŽŶƚ�ĐĞƵǆͲĐĞůůĞƐ�ƋƵŝ�ĂǀĂŝĞŶƚ�ƵŶ�ƚƌĂǀĂŝů�ă�ĐƀƚĠ͘�>Ğ�
ĐĂƌŶĞƚ�Ě͛ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ƚƵƚƌŝĐĞƐ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƌĠƐƵŵĂŶƚ�ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƐĞŵĂŝŶĞ�ĂƉƌğƐ�
ƐĞŵĂŝŶĞ�;ĐŽŵƉƌĞŶĂŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƐ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ĚĞ�ŵŝͲƐĞŵĞƐƚƌĞ�
ŵĞŶĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƚƵƚƌŝĐĞƐ͕�ůĞƐ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞŵĂŝŶĞ�Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ă�<ĂŬƵŵĂ�ĞŶ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�
Ğƚ�ƵŶĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞ�ďŝůĂŶ�ŵĞŶĠĞ�ĞŶ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�ă�<ĂŬƵŵĂͿ͕�Ϯϳ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϭϵ�;Ɖ͘�ϰͿ͕�ϯ�
ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ�;Ɖ͘�ϲͿ͕�ϭϬ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ�;Ɖ͘�ϵͿ͕�ϭϳ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ�;Ɖ͘�ϭϭͿ͕�Ϯϰ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ�;Ɖ͘�
ϭϰͿ͕�ϭĞƌ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ�;Ɖ͘�ϭϳͿ͕�ϴ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ�;Ɖ͘�ϭϵͿ͕�ϭϱ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ�;Ɖ͘�ϮϭͿ͕�ϮϮ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�
ϮϬϭϵ�;Ɖ͘�ϮϯͿ͕�ϭϮ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬ�;Ɖ͘�ϮϱͿ͕�ϭϵ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬ�;Ɖ͘�ϮϳͿ͘

132 ��ĮŶ�ĚĞ�ŵŽƟǀĞƌ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ă�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ�ă�ůĞƵƌƐ�ĠƚƵĚĞƐ�Ğƚ�ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ͕�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�
ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ĂĐĂĚĠŵŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ŚƵŵĂŶŝƚĂŝƌĞƐ�ĚĠůŝǀƌĞŶƚ�ĚĞƐ�ĐĞƌƟĮĐĂƚƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉůƵƉĂƌƚ�
ĚĞƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ͕�ĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ĐŽƵƌƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĠƐ͕�ŵġŵĞ�ůŽƌƐƋƵĞ�ĐĞƵǆͲĐŝ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ�ĞŶ�
ƋƵĞůƋƵĞƐ�ŚĞƵƌĞƐ�Ě͛ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚ͘��ƵƐƐŝ͕�ĚĂŶƐ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ͕�ĐĞƐ�ĐĞƌƟĮĐĂƚƐ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ůŝĠƐ�
ă�ƵŶĞ�ĐƌĠĚŝƚĂƟŽŶ�ŽƵ�ă�ƵŶĞ�ƋƵĞůĐŽŶƋƵĞ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌƚ�ĚĞ�ů͛ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ�ƋƵŝ�ůĞƐ�ĚĠůŝǀƌĞ͘

133 ��͘�:�E^�E͕�ͨ��ĞƚǁĞĞŶ�sƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ��ƐƐĞƌƟǀĞŶĞƐƐ͗�EĞŐŽƟĂƟŶŐ�ZĞƐƐĞƚůĞŵĞŶƚ�ŝŶ�<ĂŬƵŵĂ�
ZĞĨƵŐĞĞ��ĂŵƉ͕�<ĞŶǇĂ�͕ͩ��ĨƌŝĐĂŶ��īĂŝƌƐ͕�ϮϬϬϴ͕�Ɖ͘�ϱϴϱ͘

134 �>Ğ��ŽůůğŐĞ�ĚĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌͲĞͲƐ�ĞƐƚ�ů͛ŽƌŐĂŶĞ�ĚĠĐŝƐŝŽŶŶĞů�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ĨĂĐƵůƚĠ�Ğƚ�ƌĠƵŶŝƚ�ƚŽƵͲƚĞͲƐ�ůĞƐ�
ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌͲĞͲƐ�Ě͛ƵŶĞ�ĨĂĐƵůƚĠ�ĚŽŶŶĠĞ͘

ůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ĨĂĐƵůƚĠƐ�ĚĞ� ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ�'ĞŶğǀĞ͘�WŽƵƌ� ůĞƐ�ĐŽƵƌƐ�ĂƵƚŽƵƌ�Ě͛ƵŶ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�
ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ĐŽƵƌƐ�ĂƉƉůŝƋƵĠƐ͕�ůĂ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĞƐƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ďĂŶĐĂůĞ͘��ƵĐƵŶ�ĐƌĠĚŝƚ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƌ�
ĞǆĞŵƉůĞ�ĚŽŶŶĠ�ĂƵǆ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ĚĞ�<ĂŬƵŵĂ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�<ĞŶǇĂƩĂ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ135�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ĂƵ�
ĐŽƵƌƐ��ƉƉůŝĞĚ�,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ�ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ĚĞ�ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ�'ĞŶğǀĞ�ƋƵŝ�
ƐŽŶƚ�ĐŚĂƋƵĞ�ĂŶŶĠĞ�ŝŵƉůŝƋƵĠͲĞͲƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ĐŽƵƌƐ�ƌĞĕŽŝǀĞŶƚ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĐƀƚĠ�ĚŝǆͲŚƵŝƚ�ĐƌĠĚŝƚƐ136. 
�Ŷ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ů Ă͛ďƐĞŶĐĞ�Ě Ă͛ĐĐƌĠĚŝƚĂƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĐŽƵƌƐ͕�ůĞƐ�ĐƌĠĚŝƚƐ�ĂƩƌŝďƵĠƐ�ƉŽƵƌ�Ě Ă͛ƵƚƌĞƐ�
ĐŽƵƌƐ� ƐŽŶƚ� ĞŶĐŽƌĞ� ƚƌŽƉ� ďĂƐ͕� ĐĞ� ƋƵŝ͕� ĐƵŵƵůĠ� ĂƵ� ĨĂŝƚ� ĚĞ� ŶĞ� ƉĂƐ� ƉŽƵǀŽŝƌ� ƐƵŝǀƌĞ� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�
ĐŽƵƌƐ�ĞŶ�ŵġŵĞ�ƚĞŵƉƐ͕�ĂŵğŶĞ�ĚĞƐ�ĨƌƵƐƚƌĂƟŽŶƐ͘��ŝŶƐŝ͕�ƵŶ�ĚĞƐ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƵƌƐ�ĐŽͲĂƵƚĞƵƌ�ĚĞ�
ĐĞƚ�ĂƌƟĐůĞ�ƐŽƵůŝŐŶĞ�ƋƵĞ�ͨ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƌĠĨƵŐŝĠĞƐ�ƐĂǀĞŶƚ�ƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ŽďƚĞŶŝƌ�ƵŶ�ďĂĐŚĞůŽƌ�ă�
ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ�'ĞŶğǀĞ͕�ŝů�ĨĂƵƚ�ĂĐĐƵŵƵůĞƌ�ĐĞŶƚ�ƋƵĂƚƌĞͲǀŝŶŐƚƐ�ĐƌĠĚŝƚƐ͘��ĂŶƐ�ƐŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͕�
/Ŷ�ŽŶĞ�ƉĞƌŵĞƚ�Ě͛ŽďƚĞŶŝƌ�ƚƌŽŝƐ�ĐƌĠĚŝƚƐ�ƉĂƌ�ĂŶŶĠĞ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ƐŝŐŶŝĮĞ�ƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ĂǀŽŝƌ�ůĞ�ĚŝƉůƀŵĞ�
ĚĞ�ďĂĐŚĞůŽƌ͕ �ŝů�ĨĂƵƚ�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ƐŽŝǆĂŶƚĞ�ĂŶƐ�Ě͛ĠƚƵĚĞƐ�ă�<ĂŬƵŵĂ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĂďƐƵƌĚĞ�ĐĂƌ�ĐĞůĂ�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ă� ů͛ĞƐƉĠƌĂŶĐĞ�ĚĞ�ǀŝĞ�ĞŶ��ĨƌŝƋƵĞ�ͩϭϯϳ͘�hŶĞ�ĂŵĠůŝŽƌĂƟŽŶ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ǀŽŝƌ� ůĞ� ũŽƵƌ�
ĂǀĞĐ�ů Ă͛ƌƌŝǀĠĞ�ĚĞƐ��K^�ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƩƌĂŝƚ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚĞƌ�ĚĞƐ�ĐŽƵƌƐ�ŶŽŶ�ƌĞĐŽŶŶƵƐ�ũƵƐƋƵ͛ŝĐŝ͕�Ě Ă͛ƵŐͲ
ŵĞŶƚĞƌ�ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚƐ�ĂĐƋƵŝƐ�ƉŽƵƌ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĐŽƵƌƐ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�ĚĞƐ�ĚĠďƵƚƐ�ĚĞ�
ĮůŝğƌĞƐ�Ě͛ĠƚƵĚĞƐϭϯϴ.

�ƵͲĚĞůă�ĚĞƐ�ĐƌĠĚŝƚƐ͕�ůĂ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĚƵ�ƐƚĂƚƵƚ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�Ě͛/Ŷ�ŽŶĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐĂŵƉƐ�ă�ů͛hŶŝͲ
ǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ�'ĞŶğǀĞ� ƌĞƐƚĞ�ŽƵǀĞƌƚĞ͘�^ŽŶƚͲŝůƐ�Ğƚ�ĞůůĞƐ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ă�ƉĂƌƚ�ĞŶƟğƌĞ�͍��ĞƐ�
ĂƵĚŝƚĞƵƌƐͲƚƌŝĐĞƐ�ůŝďƌĞƐ�͍��ĞƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚͲĞͲƐ�ă�ƵŶĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐŽŶƟŶƵĞ�͍��ĞůĂ�ĞƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵĞƐƵƌĞ�Žƶ�ĐŚĂĐƵŶ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƐƚĂƚƵƚƐ�ĞŶƚƌĂŠŶĞ�ĚĞƐ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�
ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ�Ě Ă͛ĐĐğƐ�ă�ƵŶĞ�ĂĚƌĞƐƐĞ�ĞŵĂŝů͕�ă� ůĂ�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ�ĞŶ� ůŝŐŶĞ�ĚĞ� ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ͕�ĂƵǆ�
ĐŽƵƌƐ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ͕�ă�ƵŶĞ�ĐĂƌƚĞ�Ě͛ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞ͕�ĞƚĐ͘��ĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ͕�ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�Ě͛/Ŷ�ŽŶĞ�ƐĞ�
ƚƌŽƵǀĞŶƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƐƚĂƚƵƚ�ŚǇďƌŝĚĞ�ƋƵŝ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ă�ůĂ�ũĞƵŶĞƐƐĞ�Ğƚ�ă�ůĂ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚĠ�
ĚĞ�ĐĞ�ƉƌŽũĞƚ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚŽŶƚ�ůĞƐ�ƉƌŽĐĠĚƵƌĞƐ�ƐŽŶƚ�ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶŶĂůŝƐĠĞƐ͘�
EĠĂŶŵŽŝŶƐ͕�ă�ů͛ŚĞƵƌĞ�Žƶ�ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ�'ĞŶğǀĞ�ƐĞ�ĨĠůŝĐŝƚĞ�ă�ũƵƐƚĞ�ƟƚƌĞ�ĚĞ�ŵĞŶĞƌ�ĚĞƐ�ĞŶƐĞŝͲ
ŐŶĞŵĞŶƚƐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐĂŵƉƐ�ĚĞ�ƌĠĨƵŐŝĠƐ͕�ŝů�Ɛ Ă͛Őŝƚ�Ě Ă͛ƐƐƵƌĞƌ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�
ĚĞ�ĐĞƐ�ĐĂŵƉƐ�ŶĞ�ďĠŶĠĮĐŝĞŶƚ�ƉĂƐ�Ě͛ƵŶ�ƐƚĂƚƵƚ�ĂƵ�ƌĂďĂŝƐ͘

WŽƵƌ�ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ů Ă͛ƉƉĂƌƚĞŶĂŶĐĞ�Ğƚ�ůĞ�ƐĞŶƟŵĞŶƚ�Ě Ă͛ƉƉĂƌƚĞŶĂŶĐĞ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ĚĞ�<ĂŬƵͲ
ŵĂ�ă�ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ�'ĞŶğǀĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐ�ĂĐƚƵĞůůĞƐ͕�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƉŝƐƚĞƐ�ƐŽŶƚ�ĞŶǀŝƐĂͲ
ŐĞĂďůĞƐ͘�dŽƵƚ�Ě Ă͛ďŽƌĚ͕�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƐŽƵĐŝ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐĞ͕�ĚĞ�ĐůĂƌƚĠ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ͕�ŝů�ĞƐƚ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚͲĞͲƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞŶƚ�ĐůĂŝƌĞŵĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ƐƵƌ�ĐĞ�
ƋƵ Ă͛ŵğŶĞŶƚ�Ğƚ�Ŷ Ă͛ŵğŶĞŶƚ�ƉĂƐ�ůĞƵƌƐ�ĐŽƵƌƐ�ƌĞƐƉĞĐƟĨƐ�ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚƐ�Ğƚ�Ě Ă͛ĐĐğƐ͘�WůƵͲ
ƐŝĞƵƌƐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ƐƵƌ�ĐĞ�ƚŚğŵĞ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ĚƵƌĂŶƚ�ůĞ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ͕�ƚŽƵƚ�ĐŽŵŵĞ�
ůĞ�ĨĂŝƚ�ĚĞ�ůĂŝƐƐĞƌ�ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�Ɛ͛ĞǆƉƌŝŵĞƌ�ƐƵƌ�ĐĞƐ�ƉŽŝŶƚƐϭϯϵ͘��ĂŶƐ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�Žƶ�ůĞƐ�ƉƌŽͲ

135 �>͛ ĂďƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ĚĞ�ůĂ�<ĞŶǇĂƩĂ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ǀŝĞŶƚ�ĚƵ�ĨĂŝƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĠƚƵͲ
ĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ƋƵŝ�Ɛ͛ĞŶŐĂŐĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞƩĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�Legal 
�ŝĚ��ůŝŶŝĐ�Ŷ͛ŽďƟĞŶŶĞŶƚ�ƉĂƐ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚƐ͘��ĞƐ�ƌĠŇĞǆŝŽŶƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ŵĞŶĠĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ�'ĞŶğǀĞ�
Ğƚ�ůĂ�<ĞŶǇĂƩĂ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƉŽƵƌ�ƌĞŵĠĚŝĞƌ�ă�ĐĞƩĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŵĂŝƐ�ĂƵĐƵŶĞ�ƐŽůƵƟŽŶ�Ŷ͛Ă�ĠƚĠ�ĮŶĂůŝƐĠĞ�
ƉŽƵƌ�ůĞ�ŵŽŵĞŶƚ͘

136 �>ĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ĚĞ�ů͛hŶŝŐĞ�ŽďƟĞŶŶĞŶƚ�ĚŝǆͲŚƵŝƚ�ĐƌĠĚŝƚƐ�ĐĂƌ�ůĞƵƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĂƵ�ƉƌŽũĞƚ�Ɛ͛ŝŶƐĐƌŝƚ�
ĚĂŶƐ�ůĂ�>Ăǁ��ůŝŶŝĐ�ĚĞ�ůĂ�&ĂĐƵůƚĠ�ĚĞ�ĚƌŽŝƚ�ƋƵŝ�ŵğŶĞ�ă�ů͛ŽďƚĞŶƟŽŶ�ĚĞ�ĚŝǆͲŚƵŝƚ�ĐƌĠĚŝƚƐ͘�>ĞƐ�ĠƚƵͲ
ĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ŝŵƉůŝƋƵĠͲĞͲƐ�ƌĠĂůŝƐĞŶƚ�ůĞƵƌ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞ�ŵĂƐƚĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ĐĞ�ĐŽƵƌƐ͘

ϭϯϳ� �>ĞƐ�ĐŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ĚĞƐ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƵƌƐ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ů͛ĠůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĚƵ�ƉůĂŶ�ĚƵ�ƉƌĠƐĞŶƚ�ĂƌƟĐůĞ͕�ĞŵĂŝů�ĚƵ�
ůƵŶĚŝ�ϲ�Ăǀƌŝů�ϮϬϮϬ͘

ϭϯϴ� �>ĞƐ��K^�ǀŽŶƚ�ĞŶ�ĞīĞƚ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ůĞ�ĐƵŵƵů�ĚĞ�ĐŽƵƌƐ�ƋƵŝ�ũƵƐƋƵ͛ŝĐŝ�ƐŽŶƚ�ĐƌĠĚŝƚĠƐ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ĐŽƵƌƐ�
ŶŽŶ�ĐƌĠĚŝƚĠƐ�ƉŽƵƌ�ů͛ŽďƚĞŶƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞ�ĐĞƌƟĮĐĂƚ͘�hŶ��K^�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ĂŝŶƐŝ�ĂŵĞŶĞƌ�ă�ĚŝǆͲŚƵŝƚ�ĐƌĠĚŝƚƐ�
��d^�ĞŶ�ĐŽŵďŝŶĂŶƚ�ůĞ�ĐŽƵƌƐ�Ě͛ĠƚŚŝƋƵĞ͕�Ě͛ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂƵǆ�ĚƌŽŝƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ�Ğƚ�ĚĞ��ƉƉůŝĞĚ�,ƵŵĂŶ�
ZŝŐŚƚƐ.

ϭϯϵ� �sŽŝƌ�D͘����D^�Ğƚ�>͘��͘���>>�;ĠĚ͘Ϳ͕�dĞĂĐŚŝŶŐ�ĨŽƌ��ŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů�:ƵƐƟĐĞ͕�ϯğŵĞ��ĚŝƟŽŶ͕�
EĞǁ�zŽƌŬ�Ğƚ�>ŽŶĚƌĞƐ͕�ZŽƵƚůĞĚŐĞ͕�ϮϬϭϲ͕�Ɖ͘�ϯϵͲϰϬ͘
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ĐĠĚƵƌĞƐ�ĚƵ�ƐǇƐƚğŵĞ�ŚƵŵĂŶŝƚĂŝƌĞ�ƐŽŶƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ƉĞƌĕƵĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ǀĂŐƵĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�
ƌĠĨƵŐŝĠĞƐϭϰϬ͕�ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ�'ĞŶğǀĞ�ƉĞƵƚ�ƐĞ�ĚĠŵĂƌƋƵĞƌ�ĞŶ�ĂƐƐƵƌĂŶƚ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐŝŐŶĞƐ�ĐůĂŝƌĞƐ�
Ğƚ�ƌĞƐƉĞĐƚĠĞƐ͘��ĂŶƐ�ůĞ�ŵġŵĞ�ƐĞŶƐ͕�ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ƐĞ�ƐĞŶƟƌ�ůŝďƌĞƐ�ĚĞ�ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ�
ŽƵ�Ě Ă͛ƌƌġƚĞƌ�ůĞƵƌ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐŽƵƌƐ�ĚƵ�ĨĂŝƚ�ĚĞ�ĐĞ�ƋƵĞ�ĐĞĐŝ�ůĞƵƌ�ĂŵğŶĞ�ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ�
Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ŵĂŝƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚƐ�Ğƚ�Ě Ă͛ĐĐğƐ͘� /ů�ĂƌƌŝǀĞ�ĂŝŶƐŝ�ĐŚĂƋƵĞ�ĂŶŶĠĞ�ƋƵĞ�
ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ƋƵŝƩĞŶƚ�ůĞ�ĐŽƵƌƐ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ƌĂŝƐŽŶƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞƐ�ŽƵ�ĨĂŵŝůŝĂůĞƐ͘�>Ğ�ƌƀůĞ�
ĚĞ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚͲĞ�ĞƐƚ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�Ğƚ�Ě Ă͛ĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ�ĐĞƐ�ĐŚŽŝǆ͕�ŶŽŶ�ĚĞ�ůĞƐ�ĞŵƉġĐŚĞƌ͘

�ŶƐƵŝƚĞ͕�ŝů�ƐĞŵďůĞ�ƋƵĞ�ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ�'ĞŶğǀĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ĨĂĐƵůƚĠƐ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĂĐĐŽƌĚĞƌ�
ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚƐ���d^�ƉĂƌ�ĐŽƵƌƐ�ƐƵŝǀŝ͘�^ĞůŽŶ�ůĞƐ�ŚĞƵƌĞƐ�ĚĠĚŝĠĞƐ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�
ĂƵǆ�ĚƌŽŝƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ůĂ�ƌĠƵƐƐŝƚĞ�ĚĞ�ĐĞƚ�ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĚŽŝƚ�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ŵĞŶĞƌ�ă�
ů Ă͛ĐƋƵŝƐŝƟŽŶ�ĚĞ�Ɛŝǆ�ĐƌĠĚŝƚƐ���d^�ĂĮŶ�ĚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚĞƌ�ůĞƐ�ŶŽƌŵĞƐ�ĚĞ�ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ�'ĞŶğǀĞ141. 
WŽƵƌ� ůĞ�ĐŽƵƌƐ��ƉƉůŝĞĚ�,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ͕� ů͛ŝĚĠĂů�ƐĞƌĂŝƚ�ĚĞ� ůĞ�ǀŽŝƌ�ĐƌĠĚŝƚĞƌ�ĚĞ�ĚŝǆͲŚƵŝƚ�ĐƌĠĚŝƚƐ�
ĂĮŶ�Ě Ă͛ƐƐƵƌĞƌ�ƵŶĞ�ĠŐĂůŝƚĠ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ĚĞ�'ĞŶğǀĞ�Ğƚ�ĐĞůůĞƐ�Ğƚ�ĐĞƵǆ�ĚĞ�<ĂŬƵŵĂ͘�^ŝ�
ĐĞ�ƚĂƵǆ�ĠƚĂŝƚ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠ�ĐŽŵŵĞ�ƚƌŽƉ�ĠůĞǀĠ�Ğƚ�ƌĞƋƵĞƌƌĂŝƚ�ůĂ�ƌĠĚĂĐƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ƚƌĂǀĂŝů�ũƵƌŝĚŝƋƵĞ�
ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚ͕�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�Ɛŝǆ�ĐƌĠĚŝƚƐ�ĚĞǀƌĂŝĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĂĐĐŽƌĚĠƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ĞŶƌƀůĠͲĞͲƐ�
ĚĂŶƐ�ĐĞ�ĐŽƵƌƐ�ĂŶŶƵĞů�ă�<ĂŬƵŵĂ͘

hŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ŵĞƐƵƌĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĞ� ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ�'ĞŶğǀĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĨĂĐƵůƚĠƐ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�ƐĞƌĂŝƚ�
ĚĞ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ĂƵǆ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ĚĞ�<ĂŬƵŵĂ�Ě Ă͛ĐĐĠĚĞƌ�ĂƵǆ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ�ĚĞ�ů͛hŶŝǀĞƌͲ
ƐŝƚĠ͘��ƚĂŶƚ�ĚŽŶŶĠ�ůĂ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĞŶƚƌĞ�'ĞŶğǀĞ�Ğƚ�<ĂŬƵŵĂ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ĚŝĸĐƵůƚĠƐ�ůŽŐŝƐͲ
ƟƋƵĞƐ͕�ƵŶĞ�ŵĞƐƵƌĞ�ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ŐĂƌĂŶƟƌ�ƵŶ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ĠƋƵŝƚĂďůĞ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�
ĚĞ�<ĂŬƵŵĂ�ƐĞƌĂŝƚ�ĚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĞƌ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ůĞƵƌ�ĂĐĐğƐ�ĂƵǆ�ĐŽƵƌƐ�ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĠƐ�ŽƵ�ă�ůĂ�ďŝďůŝŽͲ
ƚŚğƋƵĞ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ�ĚĞ�ů͛hŶŝŐĞ͘��ĞĐŝ�ĞƐƚ�Ě Ă͛ƵƚĂŶƚ�ƉůƵƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ů͛hŶŝŐĞ�ŶĞ�ƉŽƐƐğĚĞ�ƉĂƐ�
ĚĞ�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ�ă�<ĂŬƵŵĂ͕� ƌĞŶĚĂŶƚ�ĂŝŶƐŝ� ƚŽƵƚ�ĂƉƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞ�ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝ�ĐŽŵƉůŝƋƵĠ͘��Ƶ�
ƐƵũĞƚ�ĚĞ�ůĂ�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ͕�ƵŶ�ĂƵƚƌĞ�ƉĂƐ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ġƚƌĞ�ƉŽƵƌ�ĐŚĂĐƵŶĞ�ĚĞƐ�ĨĂĐƵůƚĠƐ�ŝŵƉůŝƋƵĠĞƐ�
ĚĞ�ĮŶĂŶĐĞƌ�ů͛ĞŶǀŽŝ�ă�<ĂŬƵŵĂ�ĚĞƐ�ŽƵǀƌĂŐĞƐ�ĚĞ�ďĂƐĞ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ă�ƵŶĞ�ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ�ĚĞ�
ůĞƵƌƐ�ĐŽƵƌƐ�ĚŝƐƉĞŶƐĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂŵƉ͘

�ŶĮŶ͕� ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ� ĚĞ�'ĞŶğǀĞ� ƉŽƵƌƌĂŝƚ� ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ� ůĞ� ƐĞŶƟŵĞŶƚ� Ě Ă͛ƉƉĂƌƚĞŶĂŶĐĞ� ĚĞƐ� ĠƚƵͲ
ĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ĚĞ�<ĂŬƵŵĂ�ă�ƐŽŶ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�Ě͛ŽƌĚƌĞ�ƐǇŵďŽůŝƋƵĞ͕�ĐŽŵŵĞ�ĨŽƵƌŶŝƌ�
ĚĞƐ�ĐĂƌƚĞƐ�Ě͛ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ĂƵǆ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĚĞ�<ĂŬƵŵĂ�ĞŶŐĂŐĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ƐĞƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ŽƵ�
ĞŶĐŽƌĞ�ĚĞƐ�ůĂŶŝğƌĞƐ͕�ƐƚǇůŽƐ͕�ĐĂŚŝĞƌƐ�ŽƵ�ƐĂĐƐ�hŶŝŐĞ͘��ĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ƉĞƌŵĞƩƌĂŝĞŶƚ�ĚĞ�ĐƌĠĞƌ�
ĚĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ�Ě͛ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ă�<ĂŬƵŵĂ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ�ůĂ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�
ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ůŝĞƵǆ�Žƶ�ŝů�ĚĞŵĞƵƌĞ�ĞǆƚƌġŵĞŵĞŶƚ�ĐŽŵƉůŝƋƵĠ�ĚĞ�ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ�ƐĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ�ƐƵƌ�Ě Ă͛ƵƚƌĞƐ�
ƉƌŝŽƌŝƚĠƐ͘�/ů�ĞƐƚ�ŶĠĂŶŵŽŝŶƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ĐĞƚ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƐǇŵďŽůŝƋƵĞ�ƐŽŝƚ�ŵĞŶĠ�ĚĞ�ƉĂŝƌ�
ĂǀĞĐ�ƵŶ�ǀĠƌŝƚĂďůĞ�ƐŽƵƟĞŶ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ĚĞ�ĐĞƚ�ĂƌƟĐůĞ�ĂĮŶ�ĚĞ�ŶĞ�ƉĂƐ�ƐŽŵďƌĞƌ�ĚĂŶƐ�
ĚƵ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ĚĞ�ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ�'ĞŶğǀĞ�ƐĂŶƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ĐŽŶĐƌğƚĞƐ�ƋƵŝ�ƐƵŝǀĞŶƚ͘

5. PÉDAGOGIE ADAPTÉE À L’APPRENTISSAGE  
DES DROITS HUMAINS DANS CE CONTEXTE

>͛ ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ�ĚŝƐƉĞŶƐĠ�ă�ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ�'ĞŶğǀĞ�ĚĠďƵƚĞ�ƉĂƌ�ů͛ŝŶƚĞƌͲ
ƌŽŐĂƟŽŶ�ƐƵŝǀĂŶƚĞ�ĚĞ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚĞ�ă�ƐĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�͗�ͨ�YƵ͛ĠǀŽƋƵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ǀŽƵƐ�ůĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�
ŚƵŵĂŝŶƐ�͍ �ͩ ͘���ĐĞƩĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ͕�ƵŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŶŽŵďƌĞ�Ě͛ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ĚĞ�ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ�'ĞŶğǀĞ�

ϭϰϬ� �>ĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ĚĞ�<ĂŬƵŵĂ�ĞǆƉƌŝŵĞŶƚ�ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ŵĠĮĂŶĐĞ�ĨĂĐĞ�ĂƵǆ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�
ŚƵŵĂŶŝƚĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ĂƵǆ�ĂƵƚŽƌŝƚĠƐ�ŬĞŶǇĂŶĞƐ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ů͛ŽďƚĞŶƟŽŶ�ĚƵ�ƐƚĂƚƵƚ�ĚĞ�ƌĠĨƵŐŝĠ͕�
ůĞƐ�ǀŝŽůĞŶĐĞƐ�ƉŽůŝĐŝğƌĞƐ�ŽƵ�ĞŶĐŽƌĞ�ůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ƐĂůĂŝƌĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƵƌƐͲĞƵƐĞƐ�ŬĞŶǇĂŶͲĞͲƐ�Ğƚ�
ƌĠĨƵŐŝĠͲĞͲƐ͘�sŽŝƌ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�� Ͳ͘>͘�'Z�z^KE͕�ͨ�>Ğ��ĂŵƉ�ĚĞ�ZĠĨƵŐŝĠƐ�ĚĞ�<ĂŬƵŵĂ͕�>ŝĞƵ�ĚĞ�DĠĮĂŶĐĞ�
Ğƚ�ĚĞ��ĠĮĂŶĐĞ�͕ͩ�ZĞǀƵĞ��ĂŶĂĚŝĞŶŶĞ�Ě͛�ƚƵĚĞƐ�ĚƵ��ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ͕�ϮϬϭϲ͘

141 �>͛ hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ�'ĞŶğǀĞ�Ă�ƉƌŽĚƵŝƚ�ĚĞƐ�ĚŝƌĞĐƟǀĞƐ�ƐƵƌ�ů͛ŽĐƚƌŽŝ�ĚĞƐ�ĐƌĠĚŝƚƐ���d^�͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘
ƵŶŝŐĞ͘ĐŚͬĚŝĨĞͬǀŝĞͲĚĞͲĐĂŵƉƵƐͬ�;ĚĞƌŶŝğƌĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�͗�Ϯϴ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϮϬͿ͘�

ĠǀŽƋƵĞ�ĚĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ŝƐƐƵƐ�ĚĞ�ĚŝǀĞƌƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ũƵƌŝĚŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĂƟƋƵĞ�ĚĞƐ�ƚƌŝďƵŶĂƵǆ�
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂƵǆ͘��ŝŶƐŝ͕� ůŽƌƐ�ĚƵ�ƉƌĞŵŝĞƌ� ũŽƵƌ�ĚĞ�ĐŽƵƌƐ�ă�<ĂŬƵŵĂ͕� ůĂ�ŵġŵĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�Ă�ĠƚĠ�
ƉŽƐĠĞ�ĂƵǆ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ͘�>ĞƵƌƐ�ƌĠƉŽŶƐĞƐ�ĨƵƌĞŶƚ�ŶĠĂŶŵŽŝŶƐ�ƚƌğƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�Ğƚ�ĞƐƐĞŶƟĞůůĞͲ
ŵĞŶƚ�ďĂƐĠĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƵƌ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞ͕�ůĂ�ƉůƵƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�
ĐĂŵƉ�ĚĞ�<ĂŬƵŵĂ�ƉŽƵƌ�ĂǀŽŝƌ�ĨƵŝ�ŽƵ�ƉŽƵƌ�ĠǀŝƚĞƌ�ĚĞƐ�ǀŝŽůĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ĚƌŽŝƚƐ142͘��ƚƵĚŝĞƌ�Ğƚ�
ĞŶƐĞŝŐŶĞƌ�ůĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƚĞů�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ƉĂƐ�ĂŶŽĚŝŶ͕�ĐŽŵŵĞ�ƉƌĠĐŝƐĠ�
ă�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƌĞƉƌŝƐĞƐ�ĚĠũă�ĚĂŶƐ�ĐĞƚ�ĂƌƟĐůĞ͘�

hŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌŝƚĠ�ĚĞ�ĐĞ�ĐŽƵƌƐ�ĞƐƚ�ƋƵ͛ŝů�ƉƌĞŶĚ�ƉůĂĐĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�Žƶ�ůĞƐ�
ĚƌŽŝƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ�ƐŽŶƚ�ĐŽŶƐƚĂŵŵĞŶƚ�ĞŶ�ĚĂŶŐĞƌ͘ �EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ďƌŝğǀĞŵĞŶƚ�ĚĠĐƌŝƚ�ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�
ĚĞ�<ĂŬƵŵĂ�ƉůƵƐ�ŚĂƵƚ͘�>ĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƌĠĨƵŐŝĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ĐĂŵƉ�ĨŽŶƚ�ĨĂĐĞ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ƋƵŽͲ
ƟĚŝĞŶŶĞ�ă�ĚĞƐ�ŵĂŶƋƵĞŵĞŶƚƐ�ĚĂŶƐ� ůĞƵƌƐ�ĂĐĐğƐ�ĂƵǆ�ĚƌŽŝƚƐ�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ďĂŝŐŶĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ŵŝͲ
ůŝĞƵ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�Žƶ�ŇĞƵƌŝƐƐĞŶƚ�ůĞƐ�ƐůŽŐĂŶƐ�ŚƵŵĂŶŝƚĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞƐ�ĂƵǆ�ĚƌŽŝƚƐ�ŚƵͲ
ŵĂŝŶƐ143͘��ĞĐŝ�Ă�ƵŶĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ĚŝƌĞĐƚĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ĐŽƵƌƐ�ĐĂƌ�ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĞŶƚ�ƐĂŶƐ�
ĐĞƐƐĞ�ůĂ�ůĠŐĂůŝƚĠ�ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ�ĚĞ�ĚƌŽŝƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ�ĚĞƐ�ǀŝŽůĞŶĐĞƐ�ƐƵďŝĞƐ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽůůĞĐƚĞ�ĚĞ�
ŶŽƵƌƌŝƚƵƌĞ͕� ůĞƐ�ĂƩĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ƉŽƵƌ�ŽďƚĞŶŝƌ�ƵŶĞ�ĚĠĐŝƐŝŽŶ�ƐƵƌ� ůĞ� ƐƚĂƚƵƚ�ĚĞ�
ƌĠĨƵŐŝĠ͕�ůĂ�ĚŝīĠƌĞŶĐĞ�ĚĞ�ƐĂůĂŝƌĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƵƌƐͲĞƵƐĞƐ�ŬĞŶǇĂŶͲŶĞͲƐ�Ğƚ�ƌĠĨƵŐŝĠͲĞͲƐ͕�ůĞƐ�
ǀŝŽůĞŶĐĞƐ�ƉŽůŝĐŝğƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ĨĂŝƌĞ�ƌĞƐƉĞĐƚĞƌ�ůĞ�ĐŽƵǀƌĞͲĨĞƵ�ŽƵ�ĞŶĐŽƌĞ�ů͛ŝŶƚĞƌĚŝĐƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ĞůůĞƐ�
Ğƚ�ĞƵǆ�ĚĞ�ƋƵŝƩĞƌ�ůĞ�ĐĂŵƉ144͘��ĞƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĚĞ�ĚƌŽŝƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĞŶƚ�ůĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ĚƵ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ�ă�<ĂŬƵŵĂ�͗� ůĞ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�
ŬĞŶǇĂŶ͘��ůůĞƐ�ĂƩĂƋƵĞŶƚ�ŶĠĂŶŵŽŝŶƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĨƌŽŶƚĂůĞ�ůĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ�ĚĞƐ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ŚƵŵĂŶŝƚĂŝƌĞƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ145͘�WŽƵƌ�ƋƵĞ�ĐĞƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƉƵŝƐƐĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĠǀŽͲ
ƋƵĠĞƐ�Ğƚ�ĚŝƐĐƵƚĠĞƐ�ĞŶ�ĐůĂƐƐĞ͕�ŝů�ĞƐƚ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂů�ĚĞ�ĐƌĠĞƌ�ƵŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ůŝĞŶ�ĚĞ�ĐŽŶĮĂŶĐĞ�
ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƵƌƐͲƚƌŝĐĞƐ͕�ůĞƐ�ƚƵƚĞƵƌƐͲƚƌŝĐĞƐ͕�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲ
ĞͲƐ146͘��ĞĐŝ�ŝŵƉůŝƋƵĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ƐĂŝƐŝƐƐĞŶƚ�ůĞ�ƌƀůĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�Ͳ�ƵŶ�ĂĐƚĞƵƌ�ƌĂƌĞ�

142 �>Ğ�ĐĂƌŶĞƚ�Ě͛ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ƚƵƚƌŝĐĞƐ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƌĠƐƵŵĂŶƚ�ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƐĞŵĂŝŶĞ�
ĂƉƌğƐ�ƐĞŵĂŝŶĞ�;ĐŽŵƉƌĞŶĂŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƐ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ĚĞ�ŵŝͲƐĞͲ
ŵĞƐƚƌĞ�ŵĞŶĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƚƵƚƌŝĐĞƐ͕�ůĞƐ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞŵĂŝŶĞ�Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ă�<ĂŬƵŵĂ�ĞŶ�
ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞ�ďŝůĂŶ�ŵĞŶĠĞ�ĞŶ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�ă�<ĂŬƵŵĂͿ͕�ϭϬ�ĨĠǀƌŝĞƌ�
ϮϬϮϬ͕�Ɖ͘�ϯϬ͘

143 �sŽŝƌ�supra�ƉĂƌƟĞ�/s͕�ĐŚĂƉŝƚƌĞ�ϯ�ͨ�KīƌĞ�>ŝŵŝƚĠĞ�ĚĞ��ŽƵƌƐ�ĞŶ��ƌŽŝƚƐ�,ƵŵĂŝŶƐ�͕ͩ�ŶŽƚĞ�ϭϬϯ͘

144 �>Ğ�ĐĂƌŶĞƚ�Ě͛ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ƚƵƚƌŝĐĞƐ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƌĠƐƵŵĂŶƚ�ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƐĞŵĂŝŶĞ�
ĂƉƌğƐ�ƐĞŵĂŝŶĞ�;ĐŽŵƉƌĞŶĂŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƐ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ĚĞ�ŵŝͲƐĞͲ
ŵĞƐƚƌĞ�ŵĞŶĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƚƵƚƌŝĐĞƐ͕�ůĞƐ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞŵĂŝŶĞ�Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ă�<ĂŬƵŵĂ�ĞŶ�
ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞ�ďŝůĂŶ�ŵĞŶĠĞ�ĞŶ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�ă�<ĂŬƵŵĂͿ͕�ϭϬͲϭϰ�ĨĠǀƌŝĞƌ�
ϮϬϮϬ͕�Ɖ͘�ϯϬͲϯϮ�͖�ůĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ǁŚĂƚƐĂƉƉ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂƵǆ�ĚƌŽŝƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ�
ϮϬϭϵ�ƐƵƌ�ůĞƋƵĞů�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞŶƚ�ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ͕�ůĞƐ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƵƌƐ͕�ůĞƐ�ƚƵƚƌŝĐĞƐ͕�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚĞ�Ğƚ�ůĞƐ�
ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌƐ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϰ�;Ϯϴ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϭϵͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϯ�;Ϯϵ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϭϵͿ͕�ĞŶƚƌĞͲ
ƟĞŶ�ŶΣϭϯ�;Ϯ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϯ�;ϭϳ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵͿ

145 ��͘�&�ZD�Z͕�ͨ�ZĞĨƵŐĞĞ�ZĞƐƉŽŶƐĞƐ͕�^ƚĂƚĞͲ>ŝŬĞ��ĞŚĂǀŝŽƌ͕ �ĂŶĚ��ĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ�
sŝŽůĂƟŽŶƐ͗����ĂƐĞ�^ƚƵĚǇ�ŽĨ�^ĞǆƵĂů�sŝŽůĞŶĐĞ�ŝŶ�'ƵŝŶĞĂ͛Ɛ�ZĞĨƵŐĞĞ��ĂŵƉƐ�͕ͩ�zĂůĞ�,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�:ŽƵƌŶĂů͕�ϮϬϬϲ�͖�:͘�^d�s�E^͕�ͨ�WƌŝƐŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞůĞƐƐ͘�dŚĞ��ĞƌĞůŝĐƟŽŶƐ�ŽĨ�hE,�Z�͕ͩ�
EĞǁ�>ĞŌ�ZĞǀŝĞǁ͕�ϮϬϬϲ�͖�Z͘�t/>��͕�ͨ�YƵŝƐ��ƵƐƚŽĚŝĞĚ�/ƉƐŽƐ��ƵƐƚŽĚĞƐ͍͗�tŚǇ�ĂŶĚ�,Žǁ�hE,�Z�
'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ŽĨ�͞�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͟�ZĞĨƵŐĞĞ��ĂŵƉƐ�^ŚŽƵůĚ�ďĞ�^ƵďũĞĐƚ�ƚŽ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ�
>Ăǁ�͕ͩ�zĂůĞ�,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�>Ăǁ�:ŽƵƌŶĂů͕�ϮϬϭϰ�͖�&͘ �D�'Z�d͕ �ͨ�dŚĞ�hE�ĂƐ�Ă�,ƵŵĂŶ�
ZŝŐŚƚƐ�sŝŽůĂƚŽƌ͍�^ŽŵĞ�ZĞŇĞĐƟŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶƐ��ŚĂŶŐŝŶŐ�,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝͲ
ƟĞƐ�͕ͩ�,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ�YƵĂƚĞƌůǇ͕�ϮϬϬϯ�͖�E͘�</E�,/E͕�ͨ�dŚĞ�/ŵƉůŝĞĚ�,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ�KďůŝŐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�
hE,�Z�͕ͩ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ZĞĨƵŐĞĞ�>Ăǁ͕�ϮϬϭϲ͘

146 �D͘����D^�Ğƚ�>͘��͘���>>�;ĠĚ͘Ϳ͕�dĞĂĐŚŝŶŐ�ĨŽƌ��ŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů�:ƵƐƟĐĞ͕�ϯğŵĞ��ĚŝƟŽŶ͕�EĞǁ�
zŽƌŬ�ĂŶĚ�>ŽŶĚƌĞƐ͕�ZŽƵƚůĞĚŐĞ͕�ϮϬϭϲ͕�Ɖ͘�ϯϴͲϰϬ�͖�ď͘�,KK<^͕�dĞĂĐŚŝŶŐ��ƌŝƟĐĂů�dŚŝŶŬŝŶŐ͗�WƌĂĐƟĐĂů�tŝƐ-
ĚŽŵ͕�EĞǁ�zŽƌŬ͕�ZŽƵƚůĞĚŐĞ͕�ϮϬϭϬ͕�Ɖ͘�ϭϵͲϮϮ�Ğƚ�Ɖ͘�ϭϬϵͲϭϭϬ͘�hŶ�ĠůĠŵĞŶƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌĞůĞǀĠ�ƉĂƌ�WĂƵůŽ�
&Z�/Z��ƉŽƵƌ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�Ě͛ŽƉƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĞƐƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚĞƐ�
ĂĐĐŽƌĚĞŶƚ�ůĞƵƌ�ĐŽŶĮĂŶĐĞ�ĂƵǆ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ĂĮŶ�Ě͛ġƚƌĞ�ĚĞ�ǀĠƌŝƚĂďůĞƐ�ĂůůŝĠĞƐ�;W͘ �&Z�/Z�͕�WĞĚĂŐŽŐǇ�ŽĨ�
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ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƚĞů�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�Ͳ͕�ƐŽŶ�ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĂƵƚŽƌŝƚĠƐ�ŚƵŵĂŶŝƚĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ĠƚĂƟƋƵĞƐ�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ƐŽŶ�
ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶĐĞ�Ğƚ�ƐĂ�ůŝďĞƌƚĠ�ĂĐĂĚĠŵŝƋƵĞƐ͘�EĠĂŶŵŽŝŶƐ͕�ĐĞůĂ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ƌĞŶĚƵ�ĚŝĸĐŝůĞŵĞŶƚ�
ĂƵĚŝďůĞ�ůŽƌƐƋƵĞ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƉƌŽǀĞŶĂŶƚ�ĚĞ�ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ�'ĞŶğǀĞ�ƐĞ�ĚĠƉůĂĐĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�
ĐĂŵƉ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƐ�ŚƵŵĂŶŝƚĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ƐŽŶƚ�ůŽŐĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŽŵƉŽƵŶĚ�ĚƵ�hE,�Z͕�ƚĂŶͲ
ĚŝƐ�ƋƵĞ�<ĂŬƵŵĂ�ĞƐƚ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�Žƶ�ůĞƐ�ƐĞƵůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ŽĐĐŝĚĞŶƚĂůĞƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƐ�ă�ů Ă͛ŶŶĠĞ�
ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ůŝĠĞƐ�ĂƵ�ƐǇƐƚğŵĞ�ŚƵŵĂŶŝƚĂŝƌĞϭϰϳ.

�Ğ�ůŝĞŶ�ĚĞ�ĐŽŶĮĂŶĐĞ�ĞƐƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĞƐƐĞŶƟĞů�ƉŽƵƌ�ů͛ĠŵĞƌŐĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĨŽŶĚĂŵĞŶͲ
ƚĂƵǆ�ĚĞ�ůĂ�ƉĠĚĂŐŽŐŝĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟǀĞ�Ě Ă͛ƉƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞ�ĚĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ă�
<ĂŬƵŵĂ�ƋƵŝ�ŶĞ�ǀŝƐĞ�ƉĂƐ�ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ�ă�ŝŶĨŽƌŵĞƌ�ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ĚƌŽŝƚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
ĚĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ�ŵĂŝƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ă�ůĞƵƌ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�Ě Ă͛ŶĂůǇƐĞƌ͕ �ĚĞ�ĐƌŝƟƋƵĞƌ�Ğƚ�Ě Ă͛Őŝƌ�ƐƵƌ�
ůĞƵƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ůĞ�ƉƌŝƐŵĞ�ũƵƌŝĚŝƋƵĞϭϰϴ͘�WŽƵƌ�ĐĞ�ĨĂŝƌĞ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠ�ƵŶĞ�
ƉĠĚĂŐŽŐŝĞ�ƋƵŝ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝƐĞ�ůĞƐ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ͕�ŝŶƐƚĂƵƌĞ�ƵŶĞ�ĐůĂƐƐĞ�ĚĠŵŽĐƌĂƟƋƵĞ͕�ĂŵğŶĞ�
ƵŶ�ƌĞŐĂƌĚ�ĐƌŝƟƋƵĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ͕�ůĞ�ĚƌŽŝƚ�Ğƚ�ůĞƐ�ƌĂƉƉŽƌƚƐ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ͕ �Ğƚ�ůŝĞ�ůĂ�ƚŚĠŽͲ
ƌŝĞ�ă�ůĂ�ƉƌĂƟƋƵĞ͘�WŽƵƌ�ůĂ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ͕�ĞƐƐĞŶƟĞů�ă�ůĂ�ĨŽŝƐ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�
ŵĞŝůůĞƵƌ� ĂƉƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞϭϰϵ� Ğƚ� ƉŽƵƌ� ĠǀŝƚĞƌ� ƵŶĞ� ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ŽĐĐŝĚĞŶƚĂůĞ�ĚƵ� ƐƵũĞƚϭϱϬ͕� ů Ă͛ĐĐĞŶƚ�
ĞƐƚ�ŵŝƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ� ů Ă͛ŶĐƌĂŐĞ�ĚĞƐ�ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƐ͕�ĚĞƐ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�ƐƵƌ� ůĞ�
ŐƌŽƵƉĞ�ǁŚĂƚƐĂƉƉ͕�ĚĞƐ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ĚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞŵĂŝŶĞ�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ũƵͲ
ƌŝĚŝƋƵĞ�Ğƚ�ů Ă͛ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�<ĂŬƵŵĂ͕�ĚƵ�<ĞŶǇĂ�Ğƚ�ĚƵ�
ĐŽŶƟŶĞŶƚ�ĂĨƌŝĐĂŝŶ͘�hŶĞ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ĞƐƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚŽŶŶĠĞ�ă�ůĂ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚƵ�ĚƌŽŝƚ�ĐŽƵͲ
ƚƵŵŝĞƌ�ƉĞƌƟŶĞŶƚ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƐǇƐƚğŵĞƐ�ƚƌĂĚŝƟŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�ƌğŐůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶĚƐ�ĂĮŶ�ĚĞ�ŶĞ�ƉĂƐ�
ƐĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĞƌ�ƐƵƌ�ƵŶ�ƐǇƐƚğŵĞ�ũƵƌŝĚŝƋƵĞ�ŽĸĐŝĞů͕�ůĂƌŐĞŵĞŶƚ�ŝŶŽƉĠƌĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ĐĞƐ�ĐŽŶƚĞǆƚĞƐ͕�
Ğƚ�ĚĞ�ƚĞŶŝƌ�ĐŽŵƉƚĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƚĞŶƐŝŽŶƐ�ĞŶƚƌĞ�ĐĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ĐĂĚƌĞƐ�ũƵƌŝĚŝƋƵĞƐ151. Les 
ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ� ƐŽŶƚ�ĂƵƐƐŝ� ĂŵĞŶĠͲĞͲƐ�ă�ƉĂƌƚĂŐĞƌ�ĞŶ�ĐůĂƐƐĞ� ůĞƵƌ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ͕� Ɛ͛ŝůƐ�Ğƚ�ĞůůĞƐ� ůĞ�
ƐŽƵŚĂŝƚĞŶƚ͕� ĂĮŶ�ƋƵĞ� ůĞ� ĐŽƵƌƐ� ĨĂƐƐĞ� ůĞ� ůŝĞŶ�ĞŶƚƌĞ�ĚĞƐ� ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ĚĞ�ĚƌŽŝƚ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� Ğƚ�

ƚŚĞ�KƉƉƌĞƐƐĞĚ͕�>ŽŶĚƌĞƐ͕�WĞŶŐƵŝŶ��ĚƵĐĂƟŽŶ͕�ϭϵϳϬ͕�Ɖ͘�ϯϭͲϯϮ͕�ϰϮͲϰϯ͕�ϭϭϬ�ͨ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�
ƚƌƵƐƚĞĚ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ůŝďĞƌĂƟŽŶ�ͩͿ͘

ϭϰϳ� �>Ğ�ĐĂƌŶĞƚ�Ě͛ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ƚƵƚƌŝĐĞƐ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƌĠƐƵŵĂŶƚ�ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƐĞŵĂŝŶĞ�
ĂƉƌğƐ�ƐĞŵĂŝŶĞ�;ĐŽŵƉƌĞŶĂŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƐ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ĚĞ�ŵŝͲƐĞͲ
ŵĞƐƚƌĞ�ŵĞŶĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƚƵƚƌŝĐĞƐ͕�ůĞƐ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞŵĂŝŶĞ�Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ă�<ĂŬƵŵĂ�ĞŶ�
ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞ�ďŝůĂŶ�ŵĞŶĠĞ�ĞŶ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�ă�<ĂŬƵŵĂͿ͕�ϭϬ�ĨĠǀƌŝĞƌ�
ϮϬϮϬ͕�Ɖ͘�ϯϬ͘��ĞƐ�ĐŚĞƌĐŚĞƵƌƐͲĞƵƐĞƐ�ŽŶƚ�ƌĞůĞǀĠ�ĐĞƩĞ�ĚŝĸĐƵůƚĠ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĂĐĂͲ
ĚĠŵŝƋƵĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐŽŶƚĞǆƚĞƐ�ĚĞ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ�ĨŽƌĐĠĞ͘�sŽŝƌ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�/͘�'Z/�<͕�ͨ��ĐĐĞƐƐ�ƚŽ�:ƵƐƟĐĞ�
ŝŶ�<ĞŶǇĂŶ�ZĞĨƵŐĞĞ��ĂŵƉƐ͗��ǆƉůŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�^ĐŽƉĞ�ŽĨ�WƌŽƚĞĐƟŽŶ�͕ͩ�dŚğƐĞ�ĚĞ�ŵĂƐƚĞƌ�;ŶŽŶ�ƉƵďůŝĠĞͿ, 
>ĞŝĚĞŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ �ϮϬϬϲ͕�Ɖ͘�Ϯϰ͘

ϭϰϴ�  &ĞůŝƐĂ�d/��/dd^͕�ͨ�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�tŚĂƚ�ǁĞ��Ž͗��ŵĞƌŐŝŶŐ�DŽĚĞůƐ�ĨŽƌ�,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ��ĚƵĐĂͲ
ƟŽŶ�͕ͩ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ZĞǀŝĞǁ�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ͕�ϮϬϬϮ͕�Ɖ͘�ϭϲϲͲϭϲϳ�͖�D͘���:�:͕�ͨ�,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ��ĚƵĐĂƟŽŶ͗�
/ĚĞŽůŽŐǇ͕ �>ŽĐĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ��ƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�͕ͩ�,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ�YƵĂƚĞƌůǇ͕�ϮϬϭϭ͕�Ɖ͘�ϰϵϯͲϰϵϰ͘��͛ĞƐƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�
ů͛ŽďũĞĐƟĨ�ĚĞ�ů͛ĞŶĐĂƉĂĐŝƚĂƟŽŶ�ƉĂƌ�ůĞ�ĚƌŽŝƚ͕�ǀŽŝƌ��͘�>͘�WhZ<�z͕ �ͨ����ŝŐŶŝĮĞĚ��ƉƉƌŽĂĐŚ͗�>ĞŐĂů��ŵͲ
ƉŽǁĞƌŵĞŶƚ�ĂŶĚ�:ƵƐƟĐĞ�ĨŽƌ�,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ�sŝŽůĂƟŽŶƐ�ŝŶ�WƌŽƚƌĂĐƚĞĚ�ZĞĨƵŐĞĞ�^ŝƚƵĂƟŽŶƐ�͕ͩ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�
ZĞĨƵŐĞĞ�^ƚƵĚŝĞƐ͕�ϮϬϭϯ͘

ϭϰϵ� �W͘ �&Z�/Z�͕�WĞĚĂŐŽŐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�KƉƉƌĞƐƐĞĚ͕�>ŽŶĚƌĞƐ͕�WĞŶŐƵŝŶ��ĚƵĐĂƟŽŶ͕�ϭϵϳϬ͕�Ɖ͘�ϲϲ͕�ϳϲ͕�ϵϬ�͖�
W͘ �&Z�/Z�͕�WĞĚĂŐŽŐǇ�ŽĨ�,ŽƉĞ͕��ůŽŽŵƐďƵƌǇ͕ �>ŽŶĚƌĞƐ�Ğƚ�EĞǁ�zŽƌŬ͕�ϮϬϭϰ͕�Ɖ͘�ϰϵ�Ğƚ�Ɖ͘�ϳϯͲϭϮϱ�͖�D͘�
���D^�Ğƚ�>͘��͘���>>�;ĠĚ͘Ϳ͕�dĞĂĐŚŝŶŐ�ĨŽƌ��ŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů�:ƵƐƟĐĞ͕�ϯğŵĞ��ĚŝƟŽŶ͕�EĞǁ�zŽƌŬ�Ğƚ�
>ŽŶĚƌĞƐ͕�ZŽƵƚůĞĚŐĞ͕�ϮϬϭϲ͕�Ɖ͘�ϰϱͲϰϲ͘

ϭϱϬ� �sŽŝƌ�supra�ƉĂƌƟĞ�/s͕�ĐŚĂƉŝƚƌĞ�ϯ�ͨ�KīƌĞ�>ŝŵŝƚĠĞ�ĚĞ��ŽƵƌƐ�ĞŶ��ƌŽŝƚƐ�,ƵŵĂŝŶƐ�͕ͩ�ŶŽƚĞ�ϭϬϭ�͖ 
supra�ůĞ�ƉƌĠƐĞŶƚ�ĐŚĂƉŝƚƌĞ͘

151 �<͘�D��KEE��,/�͕�'ŽǀĞƌŶŝŶŐ�ZĞĨƵŐĞĞƐ͗�:ƵƐƟĐĞ͕�KƌĚĞƌ�ĂŶĚ�>ĞŐĂů�WůƵƌĂůŝƐŵ͕�EĞǁ�zŽƌŬ͕�ZŽƵƚͲ
ůĞĚŐĞ͕�ϮϬϭϰ͕�Ɖ͘�ϭϰͲϭϱ͕�ϭϬϰͲϭϬϲ�Ğƚ�ϭϭϰͲϭϭϳ͘�sŽŝƌ�ĂƵƐƐŝ�ƐƵƌ�ůĂ�ũƵƐƟĐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐĂŵƉƐ�ĚĞ�ƌĠĨƵŐŝĠƐ�͗�
/͘�'Z/�<͕�ͨ��ĐĐĞƐƐ�ƚŽ�:ƵƐƟĐĞ�ŝŶ�<ĞŶǇĂŶ�ZĞĨƵŐĞĞ��ĂŵƉƐ͗��ǆƉůŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�^ĐŽƉĞ�ŽĨ�WƌŽƚĞĐƟŽŶ�͕ͩ�
dŚğƐĞ�ĚĞ�ŵĂƐƚĞƌ�;ŶŽŶ�ƉƵďůŝĠĞͿ͕�>ĞŝĚĞŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ �ϮϬϬϲ�͖��͘�,K>��Z͕�ͨ�tŚĂƚ�,ĂƉƉĞŶƐ�ƚŽ�>Ăǁ�ŝŶ�Ă�
ZĞĨƵŐĞĞ��ĂŵƉ�͕ͩ�>Ăǁ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĞƚǇ�ZĞǀŝĞǁ͕�ϮϬϭϯ͖�hE,�Z�;Z͘�����K^d�͕�ͨ�dŚĞ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ŽĨ�
:ƵƐƟĐĞ�ŝŶ�ZĞĨƵŐĞĞ��ĂŵƉƐ͗���^ƚƵĚǇ�ŽĨ�WƌĂĐƟĐĞ�͕ͩ�>ĞŐĂů�ĂŶĚ�WƌŽƚĞĐƟŽŶ�WŽůŝĐǇ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�^ĞƌŝĞƐ͕�ϮϬϬϲ͘

ĚĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĚƵ�ƋƵŽƟĚŝĞŶ�ĚƵ�ĐĂŵƉ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƉĂǇƐ�Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ152͘�WĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ĚĞƐ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�
ƐŽŶƚ�ĐŽŶƐĂĐƌĠĞƐ�ă�ĂŶĂůǇƐĞƌ�ĚĞƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ĐŽŶĐƌğƚĞƐ�ĚƵ�ĐĂŵƉ͕�ă�ĚĠƚĞƌŵŝŶĞƌ�ƋƵĞůƐ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�
ĚƌŽŝƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ�ĞŶ�ũĞƵ�Ğƚ�ůĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�Ě Ă͛ĐƟŽŶ͘�WŽƵƌ�ůĂ�ĐůĂƐƐĞ�ĚĠŵŽĐƌĂƟƋƵĞ͕�ĞůůĞ�ĠŵĞƌŐĞ�
ƉĂƌ� ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ� ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶƚ� ůĂ�ǀĂůĞƵƌ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ĚĂŶƐ� ůĞ�
ĐŽƵƌƐ�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ƚƌĂǀĂŝůůĂŶƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƌĂƉƉŽƌƚƐ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŐƌŽƵƉĞ͘�>Ă�ĐůĂƐƐĞ�ƚĞŶĚ�ă�ġƚƌĞ�
ŵŽŝŶƐ�ŚŝĠƌĂƌĐŚŝƐĠĞ�ĞŶ�ŵŝƟŐĞĂŶƚ�ůĞ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ǀĞƌƟĐĂů�ĞŶƚƌĞ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�
ĂŝŶƐŝ�ƋƵ͛ĞŶƚƌĞ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ͕�ĞŶ�ŝŶƐŝƐƚĂŶƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐŚĂĐƵŶͲĞ͕�ĞŶ�ǀĞŝůůĂŶƚ�ă�ƵŶ�
ĐĂĚƌĞ�ŶŽŶ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŽŝƌĞ�Ğƚ�ĞŶ�ƉŽƵƐƐĂŶƚ�ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ă�Ɛ͛ŝŶƚĞƌƌŽŐĞƌ�ƐƵƌ�ůĞƵƌ�ƉƌŽƉƌĞ�
ƉŽƐŝƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�ǀŝƐͲăͲǀŝƐ�ĚĞ�ƐǇƐƚğŵĞƐ�Ě͛ŽƉƉƌĞƐƐŝŽŶ153. 

>Ğ�ƌĞŐĂƌĚ�ĐƌŝƟƋƵĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ŵĂƟğƌĞ�ĚĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ͕�ĚƵ�ĚƌŽŝƚ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƌĂƉƉŽƌƚƐ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�
ĞƐƚ�ĞƐƐĞŶƟĞů�ă�ůĂ�ƉĠĚĂŐŽŐŝĞ�ƉƌĂƟƋƵĠĞ�ă�<ĂŬƵŵĂ154͘�>ŽƌƐ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ͕� ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ƐŽŶƚ�
ĂŵĞŶĠͲĞͲƐ͕�ƉĂƌ�ůĞ�ďŝĂŝƐ�Ě͛ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ͕�ĚĞ�ƐŝŵƵůĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ĚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͕�ă�ŝŶƚĞƌƌŽŐĞƌ�ůĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�
ŚƵŵĂŝŶƐ͕� ůĞƵƌ�ŚŝƐƚŽŝƌĞ�Ğƚ� ůĞƵƌ� ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ͕� ůĞƵƌƐ�ďĠŶĠĮĐŝĂŝƌĞƐ�Ğƚ� ůĞƵƌƐ� ůĂŝƐƐĠƐͲƉŽƵƌͲ
ĐŽŵƉƚĞ͘��Ğ� ƚƌĂǀĂŝů�ƉĞƌŵĞƚ�ĂƵƐƐŝ�Ě Ă͛ďŽƌĚĞƌ� ůĞƐ� ƌĂƉƉŽƌƚƐ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐĂŵƉ�ĞŶƚƌĞ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƌĠĨƵŐŝĠĞƐ�Ğƚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ŚƵŵĂŶŝƚĂŝƌĞ͕�ĞŶƚƌĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƌĠĨƵŐŝĠĞƐ�Ğƚ�ĐŽŵŵƵŶĂƵͲ
ƚĠ�ůŽĐĂůĞ�ŽƵ�ĞŶĐŽƌĞ�ĞŶƚƌĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƌĠĨƵŐŝĠĞƐ�Ğƚ��ƚĂƚ�ŬĞŶǇĂŶ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ůĂ�ƉŽůŝĐĞ͘�>ĞƐ�
ƌĂƉƉŽƌƚƐ�ĚĞ�ĨŽƌĐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ�ĚĞ�ƌĠĨƵŐŝĠͲĞͲƐ͕�ĐŽŵŵĞ�ůĞƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�
ĚĞ�ŐĞŶƌĞ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ƐŽŶƚ�ĂƵƐƐŝ�ƚƌĂŝƚĠĞƐ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ĐĞƚ�ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ǀĞŝůůĂŶƚ�ă�ƚŽƵũŽƵƌƐ�
ƉĂƌƟƌ�ĚĞƐ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ�Ğƚ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ĚĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐůĂƐƐĞ155͘��ĂŶƐ�ĐĞ�ĐĂĚƌĞ͕�ůĞ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�
ĚĞ�ĐŽŶƐĐŝĞŶƟƐĂƟŽŶ�ĞƐƚ�ƉůĂĐĠ�ĂƵ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉĠĚĂŐŽŐŝĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠĞ�ă�<ĂŬƵŵĂ͕�ƉĞƌŵĞƚͲ
ƚĂŶƚ�ĂƵǆ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ĞŶ�ƐĞ�ƌĠƵŶŝƐƐĂŶƚ͕�ĞŶ�ƉĂƌƚĂŐĞĂŶƚ�ůĞƵƌƐ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ�Ğƚ�ĞŶ�ƚƌĂǀĂŝůůĂŶƚ�
ůĞƵƌƐ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�ũƵƌŝĚŝƋƵĞƐ͕�ĚĞ�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ůƵŵŝğƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ůĞƐ�ƐǇƐƚğŵĞƐ�Ě͛ŽƉͲ
ƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĂŶƐ� ůĞƵƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ156�Ğƚ�ĐŽŵŵĞŶƚ� ůĞ�ĚƌŽŝƚ�ƉĞƌŵĞƚ�ă� ůĂ� ĨŽŝƐ�ĚĞ�
ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ�Ğƚ�ĚĞ� ůƵƩĞƌ�ĐŽŶƚƌĞ�ĐĞƩĞ�ƌĠĂůŝƚĠϭϱϳ͘��Ğ�ƉĂƐƐĂŐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ�ƋƵŽƟĚŝĞŶŶĞ�

152 �D͘����D^�Ğƚ�>͘��͘���>>�;ĠĚ͘Ϳ͕�dĞĂĐŚŝŶŐ�ĨŽƌ��ŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů�:ƵƐƟĐĞ͕�ϯğŵĞ��ĚŝƟŽŶ͕�EĞǁ�
zŽƌŬ�Ğƚ�>ŽŶĚƌĞƐ͕�ZŽƵƚůĞĚŐĞ͕�ϮϬϭϲ͕�Ɖ͘�ϰϰͲϰϲ�͖�ď͘�,KK<^͕�dĞĂĐŚŝŶŐ��ƌŝƟĐĂů�dŚŝŶŬŝŶŐ͗�WƌĂĐƟĐĂů�tŝƐ-
ĚŽŵ͕�EĞǁ�zŽƌŬ͕�ZŽƵƚůĞĚŐĞ͕�ϮϬϭϬ͕�Ɖ͘�ϱϱͲϱϴ�Ğƚ�ϭϮϳͲϭϯϳ�͖�W͘ �&Z�/Z�͕�WĠĚĂŐŽŐŝĞ�ĚĞ�ů �͛ƵƚŽŶŽŵŝĞ͕�dŽƵͲ
ůŽƵƐĞ͕��ĚŝƟŽŶƐ�ĠƌğƐ͕�ϮϬϭϵ͕�Ɖ͘�ϳϵ͘�sŽŝƌ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ĠĐƌŝƚƐ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠƐ�ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ�Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�
ĚƵ�ĚƌŽŝƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ƌĞĐŽƵƌƐ�ă�ů͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ĂƉƉƌĞŶĂŶƚͲĞͲƐ͕�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ĚĂŶƐ��͘�KE'�,/E'͕�ͨ�ZĂŝƐŝŶŐ�
WĞƌƐŽŶĂů�/ĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�/ƐƐƵĞƐ�ŽĨ��ůĂƐƐ͕�ZĂĐĞ͕��ƚŚŶŝĐŝƚǇ͕ �'ĞŶĚĞƌ͕ �^ĞǆƵĂů�KƌŝĞŶƚĂƟŽŶ͕�WŚǇƐŝĐĂů��ŝƐĂďŝͲ
ůŝƚǇ͕ �ĂŶĚ��ŐĞ�ŝŶ�>ĂǁǇĞƌŝŶŐ��ŽƵƌƐĞƐ�͕ͩ�^ƚĂŶĨŽƌĚ�>Ăǁ�ZĞǀŝĞǁ͕�ϭϵϵϯ͘

153 ��ĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ƌĞƐƐŽƌƚĞŶƚ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĠĐƌŝƚƐ�ĚĞ��͘�,KK<^�ƐƵƌ�ůĂ�ĐůĂƐƐĞ�ĚĠŵŽĐƌĂƟƋƵĞ�
ĚĂŶƐ�͗�dĞĂĐŚŝŶŐ�ƚŽ�dƌĂŶƐŐƌĞƐƐ͗��ĚƵĐĂƟŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�WƌĂĐƟĐĞ�ŽĨ�&ƌĞĞĚŽŵ͕�EĞǁ�zŽƌŬ͕�ZŽƵƚůĞĚŐĞ͕�ϭϵϵϰ�
͖�dĞĂĐŚŝŶŐ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ͗���WĞĚĂŐŽŐǇ�ŽĨ�,ŽƉĞ͕�EĞǁ�zŽƌŬ͕�ZŽƵƚůĞĚŐĞ͕�ϮϬϬϯ�;ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�Ɖ͘�ϰϭͲϰϵͿ�͖�
dĞĂĐŚŝŶŐ��ƌŝƟĐĂů�dŚŝŶŬŝŶŐ͗�WƌĂĐƟĐĂů�tŝƐĚŽŵ͕�EĞǁ�zŽƌŬ͕�ZŽƵƚůĞĚŐĞ͕�ϮϬϭϬ�;ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�Ɖ͘�ϭϯͲϮϮͿ͘

154 �>ĞƐ�ƉĠĚĂŐŽŐŝĞƐ�ĐƌŝƟƋƵĞƐ�ŽŶƚ�ĐŽŵŵĞ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ŵġŵĞ�ĚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĞƌ�ůĞƐ�ƌĂƉƉŽƌƚƐ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ͘ �
sŽŝƌ�/͘�W�Z�/Z�͕�WĂƵůŽ�&ƌĞŝƌĞ͕�WĠĚĂŐŽŐƵĞ�ĚĞƐ�KƉƉƌŝŵĠͲĞͲƐ�Ͳ�hŶĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂƵǆ�WĠĚĂŐŽŐŝĞƐ�
�ƌŝƟƋƵĞƐ͕�WĂƌŝƐ͕�>ŝďĞƌƚĂůŝĂ͕�ϮϬϭϴ͕�Ɖ͘�ϳͲϭϯ�͖�D͘����D^�Ğƚ�>͘��͘���>>�;ĠĚ͘Ϳ͕�dĞĂĐŚŝŶŐ�ĨŽƌ��ŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�
^ŽĐŝĂů�:ƵƐƟĐĞ͕�ϯğŵĞ��ĚŝƟŽŶ͕�EĞǁ�zŽƌŬ�Ğƚ�>ŽŶĚƌĞƐ͕�ZŽƵƚůĞĚŐĞ͕�ϮϬϭϲ͕�Ɖ͘�ϯͲϰ͘��ĞĐŝ�ƌĞũŽŝŶƚ�ůĂ�ƉĠĚĂŐŽͲ
ŐŝĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟǀĞ�Ě Ă͛ƉƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞ�ĚĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ�;ǀŽŝƌ�supra�ůĞ�ƉƌĠƐĞŶƚ�ĐŚĂƉŝƚƌĞ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵ͛ƵŶĞ�
ƉĂƌƟĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉĠĚĂŐŽŐŝĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐůŝŶŝƋƵĞƐ�ũƵƌŝĚŝƋƵĞƐ�;ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĐůŝŶŝƋƵĞƐ�
ũƵƌŝĚŝƋƵĞƐ�ĨĂŝƐĂŶƚ�ůĞ�ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ůĞ�community lawyering�ǀŽŝƌ�supra�ƉĂƌƟĞ�//�ͨ�'ĞŶğƐĞ�Ğƚ�ŵŽĚğůĞ�ĚƵ�
ĐŽƵƌƐ�ͩͿ͘

155 �sŽŝƌ�supra�ůĞ�ƉƌĠƐĞŶƚ�ĐŚĂƉŝƚƌĞ͘�

156 �W͘ �&Z�/Z�͕�WĞĚĂŐŽŐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�KƉƉƌĞƐƐĞĚ͕�>ŽŶĚƌĞƐ͕�WĞŶŐƵŝŶ��ĚƵĐĂƟŽŶ͕�ϭϵϳϬ͕�Ɖ͘�ϯϯͲϱϭ͖�W͘ �&Z�/Z�͕�
WĞĚĂŐŽŐǇ�ŽĨ�ŚŽƉĞ͕��ůŽŽŵƐďƵƌǇ͕ �>ŽŶĚƌĞƐ�Ğƚ�EĞǁ�zŽƌŬ͕�ϮϬϭϰ͕�Ɖ͘�ϯϱ�Ğƚ�Ɖ͘�ϳϰͲϵϯ͘

ϭϱϳ�  Les �ƌŝƟĐĂů�>ĞŐĂů�^ƚƵĚŝĞƐ�ŽŶƚ�ƉƌĠĐŝƐĠŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ŽďũĞĐƟĨ�ĚĞ�ĚĠŵŽŶƚƌĞƌ�ů͛ŽďũĞĐƟĨ�ĚƵ�ĚƌŽŝƚ�Ğƚ�ĚƵ�
ƐǇƐƚğŵĞ�ũƵƌŝĚŝƋƵĞ�ĚĞ�ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ�ůĞ�ƐƚĂƚƵ�ƋƵŽ͘�WĂƌŵŝ�ƐĞƐ�ĂƵƚĞƵƌƐ�ĐůĠƐ͕�ŶŽƵƐ�ƉŽƵǀŽŶƐ�ĐŝƚĞƌ��ƵŶĐĂŶ�
<ĞŶŶĞĚǇ͕ �ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ƐŽŶ�ŽƵǀƌĂŐĞ�>ĞŐĂů��ĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ZĞƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�,ŝĞƌĂƌĐŚǇ͗���
WŽůĞŵŝĐ��ŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�^ǇƐƚĞŵ�ĚĞ�ϭϵϴϯ͘�>ĞƐ��ƌŝƟĐĂů�>ĞŐĂů�^ƚƵĚŝĞƐ�ŽŶƚ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ĨŽƌĐĞ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�
ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉĂǇƐĂŐĞ�ĚŽĐƚƌŝŶĂůĞ�ũƵƌŝĚŝƋƵĞ�ŵĂŝƐ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ĐŽƵƌĂŶƚƐ�ŽŶƚ�ƉƌŝƐ�ůĞ�ƌĞůĂŝ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ůĞ�
community lawyering ;ƉƌĂƟƋƵĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞ�ĚƵ�ĚƌŽŝƚͿ͕�ůĞ�ƌĞďĞůůŝŽƵƐ�ůĂǁǇĞƌŝŶŐ�ŽƵ�ĞŶĐŽƌĞ�ůĞƐ�
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ă�ƵŶĞ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ�ĐƌŝƟƋƵĞϭϱϴ�ĨĂŝƚ�ƉĂƌƟĞ�ĚƵ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟĨ�ƋƵĞ�ƐŽƵŚĂŝƚĞ�ƌĠĂůŝƐĞƌ�
ůĞ�ĐŽƵƌƐ�Ě͛ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂƵǆ�ĚƌŽŝƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ͕�ĂǀĞĐ�ŚƵŵŝůŝƚĠϭϱϵ͘��Ğ�ƌĞŐĂƌĚ�ĐƌŝƟƋƵĞ�ĚŽŝƚ�ƉĂƌ�
ĂŝůůĞƵƌƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƐĞ� ƚŽƵƌŶĞƌ�ǀĞƌƐ� ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ�'ĞŶğǀĞ͕�ƐĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ă�<ĂŬƵŵĂ�Ğƚ� ůĂ�
ƉŽƐƚƵƌĞ�ĚĞ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚͲĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ͕�ĚĞƐ�ƚƵƚĞƵƌƐͲƚƌŝĐĞƐ͕�ĚĞƐ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƵƌƐͲƚƌŝĐĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�
management team�ĂĮŶ�ĚĞ�ĐŽŶƟŶƵĞůůĞŵĞŶƚ�ĂĚĂƉƚĞƌ�ůĞƵƌƐ�ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚƐϭϲϬ.

&ŝŶĂůĞŵĞŶƚ͕� ůĞ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ĚƌŽŝƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ�ĂĐĐŽƌĚĞ�ƵŶĞ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞ�ă�ůŝĞƌ�ů͛ĞŶƐĞŝͲ
ŐŶĞŵĞŶƚ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞ�ă�ůĂ�ƉƌĂƟƋƵĞ͕�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞƩĞ�ŽƉƟƋƵĞ�ĚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐĐŝĞŶͲ
ƟƐĂƟŽŶ161͘��ŵĞŶĞƌ�ĚĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ĚĂŶƐ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ƐŽƵƐ�ĨŽƌŵĞ�Ě͛ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ͕�
Ě Ă͛ŶĂůǇƐĞƐ�ĚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ƌĠĞůůĞƐ�ŽƵ�ĚĞ�ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ůŽĐĂůŝƐĞƌ�ůĞƐ�
ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ĂǀĂŶƚ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�Ě Ă͛ĐƟŽŶ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟǀĞ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ͘�
�ĂŶƐ�ƵŶ�ƚĞů�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ŶĠĂŶŵŽŝŶƐ͕� ůĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ĚĞ�ĚĠŶŽŶĐŝĂƟŽŶ�ŽƵ�ĚĞ�ĚĠĨĞŶƐĞ�ĚĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�
ŚƵŵĂŝŶƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ǀŝƚĞ�Ɛ Ă͛ǀĠƌĞƌ�ĚĂŶŐĞƌĞƵƐĞƐ162͘�/ů�Ɛ Ă͛Őŝƚ�ĚŽŶĐ�ĚĞ�ǀŽŝƌ�ĚĂŶƐ�ƋƵĞůůĞ�ŵĞƐƵƌĞ�
ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ�'ĞŶğǀĞ�ƉĞƵƚ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ƉƌŽũĞƚƐ͕�ĐŽŵŵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�
�ƉƉůŝĞĚ�,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ͕�Ğƚ�ĐŽŶƐĞŝůůĞƌ�ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ƐƵƌ�Ě Ă͛ƵƚƌĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ͘�

hŶ�ƚƌĂǀĂŝů�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�Ă�ĠƚĠ�ĞŶŐĂŐĠ�ƉĂƌ�/Ŷ�ŽŶĞ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ŵĠƚŚŽĚĞ�ĂƉƉƌŽͲ
ƉƌŝĠĞ�ƉŽƵƌ�ĞŶƐĞŝŐŶĞƌ�ůĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ�ĚĞ�<ĂŬƵŵĂ͘��ĞƩĞ�ƉĠͲ
ĚĂŐŽŐŝĞ͕�ĐŽŵŵĞ�ŵĞŶƟŽŶŶĠ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞ�ĐĞƚ�ĂƌƟĐůĞ͕�ƐĞ�ĨŽŶĚĞ�ƐƵƌ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�
ĐĂĚƌĞƐ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞƐ163͘��Ğ�ƚƌĂǀĂŝů�ĞƐƚ�ĞŶ�ƉŚĂƐĞ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ůĞ�ƐĞƌĂ�ƐĂŶƐ�ĚŽƵƚĞ�ƚŽƵͲ
ũŽƵƌƐ͕�ĐŽŵŵĞ�ƉƌĠĐŝƐĠ�ƉĂƌ�WĂƵůŽ�&Z�/Z��ĚĂŶƐ�>Ă�WĠĚĂŐŽŐŝĞ�ĚĞƐ�KƉƉƌŝŵĠƐ�ůŽƌƐƋƵ͛ŝů�ĂĸƌŵĞ�
ƋƵĞ�ͨ�΀ƚ΁ŚĞ�ƵŶĮŶŝƐŚĞĚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ďĞŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶĂů�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ŽĨ�

ƉĠĚĂŐŽŐŝĞƐ�ĐƌŝƟƋƵĞƐ�ĂƉƉůŝƋƵĠĞƐ�ă�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ĚƌŽŝƚ͘

ϭϱϴ� �W͘ �&Z�/Z�͕�WĞĚĂŐŽŐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�KƉƉƌĞƐƐĞĚ͕�>ŽŶĚƌĞƐ͕�WĞŶŐƵŝŶ��ĚƵĐĂƟŽŶ͕�ϭϵϳϬ͕�Ɖ͘�ϯϯͲϱϭ�͖�W͘ �
&Z�/Z�͕�WĞĚĂŐŽŐǇ�ŽĨ�ŚŽƉĞ͕��ůŽŽŵƐďƵƌǇ͕ �>ŽŶĚƌĞƐ�Ğƚ�EĞǁ�zŽƌŬ͕�ϮϬϭϰ͕�Ɖ͘�ϵϱͲϭϮϱ͘

ϭϱϵ� �W͘ �&Z�/Z�͕�WĞĚĂŐŽŐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�KƉƉƌĞƐƐĞĚ͕�>ŽŶĚƌĞƐ͕�WĞŶŐƵŝŶ��ĚƵĐĂƟŽŶ͕�ϭϵϳϬ͕�Ɖ͘�ϳϭͲϳϮ�͖�W͘ �
&Z�/Z�͕�WĠĚĂŐŽŐŝĞ�ĚĞ�ů �͛ƵƚŽŶŽŵŝĞ͕�dŽƵůŽƵƐĞ͕��ĚŝƟŽŶƐ�ĠƌğƐ͕�ϮϬϭϵ͕�Ɖ͘�ϴϭͲϴϯ�͖�^͘�D�Z^��E͕�ͨ�:ƵƐƚ�
�ůŝŶŝĐƐ͗���,ƵŵďůĞ�DĂŶŝĨĞƐƚŽ�͕ͩ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�>Ăǁ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů�WŽůŝĐǇ͕�ϮϬϮϬ�͖��͘�,hE'͕�ͨ�DŽǀĞŵĞŶƚ�
>ĂǁǇĞƌŝŶŐ�ĂƐ�ZĞďĞůůŝŽƵƐ�>ĂǁǇĞƌŝŶŐ͗��ĚǀŽĐĂƟŶŐ�ǁŝƚŚ�,ƵŵŝůŝƚǇ͕ �>ŽǀĞ�ĂŶĚ��ŽƵƌĂŐĞ�͕ͩ�Clinical Law 
ZĞǀŝĞǁ͕�ϮϬϭϳ͘

ϭϲϬ� �D͘����D^�Ğƚ�>͘��͘���>>�;ĠĚ͘Ϳ͕�dĞĂĐŚŝŶŐ�ĨŽƌ��ŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů�:ƵƐƟĐĞ͕�ϯğŵĞ��ĚŝƟŽŶ͕�EĞǁ�
zŽƌŬ�Ğƚ�>ŽŶĚƌĞƐ͕�ZŽƵƚůĞĚŐĞ͕�ϮϬϭϲ͕�Ɖ͘�ϯϵϴͲϰϭϴ�͖�/͘�W�Z�/Z�͕�WĂƵůŽ�&ƌĞŝƌĞ͕�WĠĚĂŐŽŐƵĞ�ĚĞƐ�KƉƉƌŝ-
ŵĠͲĞͲƐ�Ͳ�hŶĞ�/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂƵǆ�WĠĚĂŐŽŐŝĞƐ��ƌŝƟƋƵĞƐ͕�WĂƌŝƐ͕�>ŝďĞƌƚĂůŝĂ͕�ϮϬϭϴ͕�Ɖ͘�ϭϯϭ͘�>ĞƐ�ĐĂĚƌĞƐ�
ƚŚĠŽƌŝƋƵĞƐ�ĚƵ�community�Ğƚ�ƌĞďĞůůŝŽƵƐ�ůĂǁǇĞƌŝŶŐ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƉĠĚĂŐŽŐŝĞƐ�ĐůŝŶŝƋƵĞƐ�ŝŶƐŝƐƚĞŶƚ�ƐƵƌ�
ĐĞƩĞ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ�ĚĞƐ�ũƵƌŝƐƚĞƐ�ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ�ĚĞ�ũƵƐƟĐĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ƉƌĞƵǀĞ�Ě Ă͛ƵƚŽƌĠŇĞǆŝŽŶ͕�Ě Ă͛ƵͲ
ƚŽĐƌŝƟƋƵĞ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ�ĚĞ�ƐŽŝ͘�sŽŝƌ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�͗��͘���dd/E'�ZͲ>KW��͕��͘�&/E'�Z͕�D͘�:�/E͕�
:͘�E�tD�E͕�^͘�W�K>�dd/͕�ͨ�ZĞĚĞĮŶŝŶŐ�,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ�>ĂǁǇĞƌŝŶŐ�dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�>ĞŶƐ�ŽĨ��ƌŝƟĐĂů�
ZĞĚĞĮŶŝŶŐ�,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ�>ĂǁǇĞƌŝŶŐ�dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�>ĞŶƐ�ŽĨ��ƌŝƟĐĂů�dŚĞŽƌǇ͗�>ĞƐƐŽŶƐ�ĨŽƌ�WĞĚĂŐŽŐǇ�
ĂŶĚ�WƌĂĐƟĐĞ�dŚĞŽƌǇ͗�>ĞƐƐŽŶƐ�ĨŽƌ�WĞĚĂŐŽŐǇ�ĂŶĚ�WƌĂĐƟĐĞ�͕ͩ�'ĞŽƌŐĞƚŽǁŶ�:ŽƵƌŶĂů�ŽŶ�WŽǀĞƌƚǇ�>Ăǁ�
ĂŶĚ�WŽůŝĐǇ͕�ϮϬϭϭ͕�Ɖ͘�ϯϵϮͲϯϵϰ�͖�D͘���dZ��<�^,z�W͕ �ͨ�ZĞďĞůůŝŽƵƐ�ZĞŇĞĐƟŽŶ͗�^ƵƉƉŽƌƟŶŐ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�
>ĂǁǇĞƌŝŶŐ�WƌĂĐƟĐĞ�͕ͩ�EĞǁ�zŽƌŬ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ZĞǀŝĞǁ�ŽĨ�>Ăǁ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů��ŚĂŶŐĞ͕�ϮϬϭϵ͕�Ɖ͘�ϰϬϲͲϰϬϳ͘

161 �W͘ �&Z�/Z�͕�WĞĚĂŐŽŐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�KƉƉƌĞƐƐĞĚ͕�>ŽŶĚƌĞƐ͕�WĞŶŐƵŝŶ��ĚƵĐĂƟŽŶ͕�ϭϵϳϬ͕�Ɖ͘�ϯϯͲϱϭ͘��ĞĐŝ�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ƉĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ�ă�ůĂ�ƉĠĚĂŐŽŐŝĞ�ĐůŝŶŝƋƵĞ�ĚŽŶƚ�ƵŶ�ĚĞƐ�ĨŽŶĚĞŵĞŶƚƐ�ĞƐƚ�ĚĞ�ƉůĂĐĞƌ�ůĞƐ�ĠƚƵͲ
ĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ĞŶ�ĚƌŽŝƚ�ĨĂĐĞ�ă�ĚĞƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ƌĠĞůůĞƐ͘

162 �>ĞƐ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ƐĞŵŝͲĚŝƌŝŐĠƐ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƌĠĂůŝƐĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƵƌƐ�
ĞŶƚƌĞ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ�Ğƚ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�ă�<ĂŬƵŵĂ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϭ�;Ϯϱ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϮ�;ϭϭ�
ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϯ�;Ϯϱ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϰ�;ϭϯ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϱ�;ϭϱ�
ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϳ�;ϭϯ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϭϬ�;Ϯϱ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϭϭ�;Ϯϱ�
ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϭϰ�;ϭϯ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϭϱ�;ϭϭ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϭϲ�
;ϭϭ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϭϴ�;ϰ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϭϵ�;ϭϯ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϮϬ�
;ϭϯ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͘

163 �sŽŝƌ�supra�ƉĂƌƟĞ�//�ͨ�'ĞŶğƐĞ�Ğƚ�DŽĚğůĞ�ĚƵ��ŽƵƌƐ�ͩ͘

ƌĞĂůŝƚǇ�ŶĞĐĞƐƐŝƚĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ďĞ�ĂŶ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ĂĐƟǀŝƚǇ͘��ĚƵĐĂƟŽŶ�ŝƐ�ƚŚƵƐ�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�ƌĞ-
ŵĂĚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĂǆŝƐ�ͩ164͘�>Ă�ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŶƚŽƵƌƐ�ĚĞ�ĐĞ�ĐŽƵƌƐ�ƐĞůŽŶ�ůĞƐ�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĂͲ
ƟŽŶƐ�ĨĂŝƚĞƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞƚ�ĂƌƟĐůĞ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ƉĂƌ� ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�ĠǀĞŶƚƵĞůůĞ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ǀŝĚĠŽƐ�
ŵŝĞƵǆ�ĂĚĂƉƚĠĞƐ�ĂƵ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�Ğƚ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚĞ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ͕�ƉĞƵƚ�ŐƌĂŶĚĞŵĞŶƚ�
ŵŽĚŝĮĞƌ�ů Ă͛ƉƉƌŽĐŚĞ�ƐƵŝǀŝĞ165. 

�ĮŶ�Ě Ă͛ŵĠůŝŽƌĞƌ�ĞŶĐŽƌĞ�ĐĞƐ�ŵĠƚŚŽĚĞƐ�Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ͕�ƵŶĞ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ŵĞƐƵƌĞ�ĞƐƚ�ĚĞ�ĨŽƌͲ
ŵĞƌ� ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ŝŵƉůŝƋƵĠĞƐ�ĚĂŶƐ� ůĞ� learning ecosystem� ă� ů Ă͛ƉƉƌŽĐŚĞ�ƉĠĚĂŐŽͲ
ŐŝƋƵĞ�ƐƵŝǀŝĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŽƵƌƐ͕�ƐƉĠĐŝĂůĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ƚƵƚĞƵƌƐͲƚƌŝĐĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƵƌƐͲƚƌŝĐĞƐ͕�ĞŶ�ůĞƵƌ�
ĚŽŶŶĂŶƚ�ĚĞƐ�ŽƵƟůƐ�ĐŽŶĐƌĞƚƐ�ƉŽƵƌ�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĐĞƩĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ͘�/ů�Ɛ Ă͛Őŝƚ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ĚĞ�
ůĞƵƌ�ĨŽƵƌŶŝƌ�ĚĞ�ůĂ�ůŝƩĠƌĂƚƵƌĞ�ĐƌŝƟƋƵĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�<ĂŬƵŵĂ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĐĂŵƉƐ�ĚĞ�ƌĠĨƵŐŝĠƐ�
ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�Ě͛ĞǆƉůŝƋƵĞƌ�ůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ŵĂŶŝğƌĞ�Ě Ă͛ďŽƌĚĞƌ�ĞŶ�ĐůĂƐƐĞ�ůĞƐ�ƌĂƉƉŽƌƚƐ�Ě͛ŽƉƉƌĞƐͲ
ƐŝŽŶ�;Ǉ�ĐŽŵƉƌŝƐ�ĞŶƚƌĞ�ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ĚĞ�'ĞŶğǀĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĚĞ�<ĂŬƵŵĂͿ͕�ĚĞ�ŐĠƌĞƌ�ĚĞƐ�ĚŝƐͲ
ĐƵƐƐŝŽŶƐ�ĚĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĚĞ�ǀŝŽůĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ĚƌŽŝƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂŵƉ�ĂŝŶƐŝ�
ƋƵĞ�ůĞƐ�ƉƌŝƐĞƐ�ĚĞ�ƉĂƌŽůĞ�ĞŶ�ĐůĂƐƐĞ�Ğƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ǁŚĂƚƐĂƉƉ͕�ĚĞ�ĚĠĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�ůĞƐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�
ƉŽƐŝƟĨƐ�Ğƚ�ŶĠŐĂƟĨƐ�ĚƵ�ƌĞĐŽƵƌƐ�ĂƵǆ�ĚƌŽŝƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ĐŽŶƚĞǆƚĞƐ�Ě͛ŽƉƉƌĞƐƐŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�
ŐƵŝĚĞƌ�ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĚĞ�ĚƌŽŝƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ166͘��ĂŶƐ�ůĞ�
ŵġŵĞ�ƐĞŶƐ͕�ƵŶ�ƉŽŝŶƚ�ƋƵŝ�ƉĞƵƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ġƚƌĞ�ĂŵĠůŝŽƌĠ�ĞƐƚ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞƌ�ƉůƵƐ�ĐůĂŝƌĞŵĞŶƚ�
ƐƵƌ�ůĞƐ�ŽďũĞĐƟĨƐ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�Ğƚ�ůĂ�ŵĠƚŚŽĚĞ�ƐƵŝǀŝĞ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ͕�ĐĞĐŝ�ĂĮŶ�Ě Ă͛ƐƐƵƌĞƌ�ůĂ�
ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ŵŝƟŐĞƌ�ůĞƐ�ĠǀĞŶƚƵĞůůĞƐ�ĚĠĐĞƉƟŽŶƐϭϲϳ͘��ĞƌƚĂŝŶͲĞͲƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƉĞŶƐĞŶƚ�
ĞŶ�ĞīĞƚ�ƋƵ͛ŝůƐ�ŽƵ�ĞůůĞƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ĚĞ�ǀĠƌŝƚĂďůĞƐ�ũƵƌŝƐƚĞƐ�ă�ůĂ�ĮŶ�ĚĞ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ͕�ĐĂƉĂďůĞƐ�ĚĞ�
ŵĞŶĞƌ�ĚĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ĞŶ�ũƵƐƟĐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ĚĠĨĞŶĚƌĞ�ůĞƵƌ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠϭϲϴ͘�/ů�ƐĞŵďůĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞ�
ƌĂƉƉĞůĞƌ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟǀĞ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ůĂ�ƉĠĚĂŐŽŐŝĞ�ĞŶŐĂŐĠĞ�ƋƵŝ�Ă�ĠƚĠ�ŵŝƐĞ�
ĞŶ�ƉůĂĐĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ƌĂŝƐŽŶƐ�ĚĞ�ĐĞ�ĐŚŽŝǆ͘

hŶĞ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ƉŝƐƚĞ�ă�ĞǆƉůŽƌĞƌ�ĞƐƚ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ�ĞŶĐŽƌĞ� ůĞƐ�ŽƵƟůƐ�ƉĠĚĂŐŽͲ
ŐŝƋƵĞƐ�ƉŽƵƌ�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ƵŶ�ĐŽƵƌƐ�ƋƵŝ�ƐĞ�ŶŽƵƌƌŝƚ�ƉůƵƐ�ƉƌŽĨŽŶĚĠŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƉĠĚĂŐŽŐŝĞƐ�ĐƌŝƟƋƵĞƐ�
ĚĞ� ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ĚƌŽŝƚ͕� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ĠĐƌŝƚƐ� ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ� Ě͛ĞŶĐĂƉĂĐŝƚĂƟŽŶ� ƉĂƌ� ůĞ�
ĚƌŽŝƚ͕�ĚĞ�ƉĠĚĂŐŽŐŝĞ�ĚĞƐ�ŽƉƉƌŝŵĠͲĞͲƐ�Ğƚ�Ě͛ĠĚƵĐĂƟŽŶ�ă� ůĂ� ũƵƐƟĐĞ�ƐŽĐŝĂůĞϭϲϵ͘�>Ğ�ĐŽƵƌƐ�Ɛ͛ĞŶ�
ŝŶƐƉŝƌĞ�ĚĠũă� ůĂƌŐĞŵĞŶƚ�ŵĂŝƐ�ƉĞƵƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ĂůůĞƌ�ƉůƵƐ� ůŽŝŶ͕�ĞŶ� ŝŵƉůŝƋƵĂŶƚ� ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ͕�

164 �W͘ �&Z�/Z�͕�WĞĚĂŐŽŐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�KƉƉƌĞƐƐĞĚ͕�>ŽŶĚƌĞƐ͕�WĞŶŐƵŝŶ��ĚƵĐĂƟŽŶ͕�ϭϵϳϬ͕�Ɖ͘�ϲϱ͘

165 �>Ğ�ĐĂƌŶĞƚ�Ě͛ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ƚƵƚƌŝĐĞƐ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƌĠƐƵŵĂŶƚ�ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƐĞŵĂŝŶĞ�
ĂƉƌğƐ�ƐĞŵĂŝŶĞ�;ĐŽŵƉƌĞŶĂŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƐ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ĚĞ�ŵŝͲƐĞͲ
ŵĞƐƚƌĞ�ŵĞŶĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƚƵƚƌŝĐĞƐ͕�ůĞƐ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞŵĂŝŶĞ�Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ă�<ĂŬƵŵĂ�ĞŶ�
ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞ�ďŝůĂŶ�ŵĞŶĠĞ�ĞŶ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�ă�<ĂŬƵŵĂͿ͕�ϭϰ�ĨĠǀƌŝĞƌ�
ϮϬϮϬ͕�Ɖ͘�ϯϮ�͖�ĚĞƵǆ�ƐĠƌŝĞƐ�Ě͛ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ƐĞŵŝͲĚŝƌŝŐĠƐ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƵƌƐ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƌĠĂůŝƐĠƐ�ƉĂƌ�ů͛ĞŶͲ
ƐĞŝŐŶĂŶƚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĞŶ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ�Ğƚ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�ă�<ĂŬƵŵĂ͕�ϭϭ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ͕�Ɖ͘�Ϯ͘

166 �^Ƶƌ�ĐĞƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ă�ŶŽƵǀĞĂƵ�ů͛ŽƵǀƌĂŐĞ�D͘����D^�Ğƚ�>͘��͘���>>�;ĠĚ͘Ϳ͕�dĞĂĐŚŝŶŐ�ĨŽƌ��ŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�
^ŽĐŝĂů�:ƵƐƟĐĞ͕�ϯğŵĞ��ĚŝƟŽŶ͕�EĞǁ�zŽƌŬ�Ğƚ�>ŽŶĚƌĞƐ͕�ZŽƵƚůĞĚŐĞ͕�ϮϬϭϲ�ĞƐƚ�Ě͛ƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ƵƟůŝƚĠ͘�/ů�
ĚŽŶŶĞ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐĞŝůƐ�ĐŽŶĐƌĞƚƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ŐĞƐƟŽŶ�ĂƵǆ�ƉĂŐĞƐ�ϳϵ�ă�ϴϴ�ƐƵƌ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ĂƵ�ŵŝĞƵǆ�
ƉƌĞŶĚƌĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�Ğƚ�ĐŽƌƌŝŐĞƌ�ĚĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĞǆƉƌŝŵĠƐ�ĞŶ�ĐůĂƐƐĞ�ƋƵŝ�ĐŽŶƟĞŶŶĞŶƚ�ĚĞƐ�ĞƌƌĞƵƌƐ�ŽƵ�
ƌĞƉƌŽĚƵŝƐĞŶƚ�ĚĞƐ�ƐƚĠƌĠŽƚǇƉĞƐ͘

ϭϲϳ� �D͘����D^�Ğƚ�>͘��͘���>>�;ĠĚ͘Ϳ͕�dĞĂĐŚŝŶŐ�ĨŽƌ��ŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů�:ƵƐƟĐĞ͕�ϯğŵĞ��ĚŝƟŽŶ͕�EĞǁ�
zŽƌŬ�Ğƚ�>ŽŶĚƌĞƐ͕�ZŽƵƚůĞĚŐĞ͕�ϮϬϭϲ͕�Ɖ͘�ϯϴͲϰϬ͘

ϭϲϴ� �>Ğ�ĐĂƌŶĞƚ�Ě͛ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ƚƵƚƌŝĐĞƐ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƌĠƐƵŵĂŶƚ�ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƐĞŵĂŝŶĞ�
ĂƉƌğƐ�ƐĞŵĂŝŶĞ�;ĐŽŵƉƌĞŶĂŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƐ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ĚĞ�ŵŝͲƐĞͲ
ŵĞƐƚƌĞ�ŵĞŶĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƚƵƚƌŝĐĞƐ͕�ůĞƐ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞŵĂŝŶĞ�Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ă�<ĂŬƵŵĂ�ĞŶ�
ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞ�ďŝůĂŶ�ŵĞŶĠĞ�ĞŶ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�ă�<ĂŬƵŵĂͿ͕�ϭϬͲϭϮ�ĨĠǀƌŝĞƌ�
ϮϬϮϬ͕�Ɖ͘�ϯϬͲϯϭ�͖�ůĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ǁŚĂƚƐĂƉƉ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂƵǆ�ĚƌŽŝƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ�
ϮϬϭϵ�ƐƵƌ�ůĞƋƵĞů�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞŶƚ�ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ͕�ůĞƐ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƵƌƐ͕�ůĞƐ�ƚƵƚƌŝĐĞƐ͕�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚĞ�Ğƚ�ůĞƐ�
ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌƐ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϮ�;ϮϮ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϭϵͿ͘�

ϭϲϵ� �sŽŝƌ�supra�ůĞ�ƉƌĠƐĞŶƚ�ĐŚĂƉŝƚƌĞ͘
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ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƵƌƐͲƚƌŝĐĞƐ�Ğƚ�ƚƵƚĞƵƌƐͲƚƌŝĐĞƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ͘��Ğ�ƚƌĂǀĂŝů�ŶĠĐĞƐƐŝƚĞ�ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ�ƵŶ�
ĂǀĂŶĐĞŵĞŶƚ� ƐŝŐŶŝĮĐĂƟĨ� ƐƵƌ� ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ƉŽŝŶƚƐ� ƐŽƵůĞǀĠƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞƚ�ĂƌƟĐůĞ͕�ĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ� ůĂ�
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ƉŽƵƌ�ĐŚĂƋƵĞ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞ�Ě Ă͛ǀŽŝƌ�ĂĐĐğƐ�ă�ƵŶ�ŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌ�ƉŽƌƚĂďůĞ͕�ƵŶĞ�ƚĂďůĞƩĞ�
ŽƵ�ƵŶ�ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞ�Ğƚ�ă�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶŶĞǆŝŽŶ͕�ƵŶĞ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ�ƉůƵƐ�ůŽŶŐƵĞ͕�ƵŶ�ĞīŽƌƚ�ĚĞ�
ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂƟğƌĞ�Ğƚ�ƵŶĞ�ƌĞĨŽŶƚĞ�ĠǀĞŶƚƵĞůůĞ�ĚĞƐ�ǀŝĚĠŽƐ͘�hŶ�ĠůĠŵĞŶƚ�ŝŵƉŽƌͲ
ƚĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ů͛ŽƉƟƋƵĞ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ĚĞƐ�ŽƵƟůƐ�ĚĞ�ƉĠĚĂŐŽŐŝĞ�ĐƌŝƟƋƵĞ�ă�<ĂŬƵŵĂ�ĞƐƚ�ĂƵƐƐŝ�ĚĞ�
ƉŽƵǀŽŝƌ�ƉĂƐƐĞƌ�ĚƵ�ƚĞŵƉƐ�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ�ĂƵ�ĚĠďƵƚ�ĚĞ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ĚĞ�'ĞŶğǀĞ͘�
>ĞƐ�ƉĠĚĂŐŽŐŝĞƐ�ĐƌŝƟƋƵĞƐ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŶƚ�ŐƌĂŶĚĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͕�ůĞ�ƉĂƌƚĂŐĞ�Ě͛ĞǆƉĠͲ
ƌŝĞŶĐĞ͕�ƵŶĞ�ĐůĂƐƐĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĂƋƵĞůůĞ�ǀŝǀĞŶƚ�
ůĞƐ�ĂƉƉƌĞŶĂŶƚͲĞͲƐ͘��ĞĐŝ�ĞƐƚ�ƌĞŶĚƵ�ƚƌğƐ�ĚŝĸĐŝůĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĞƐƐĞŶƟĞůůĞŵĞŶƚ�ĞŶ�
ůŝŐŶĞ͘�

�ŶĮŶ͕� ƵŶĞ� ŽƉƟŽŶ� ƉŽƵƌ� ĂĸŶĞƌ� ĞŶĐŽƌĞ� ůĂ� ƉĠĚĂŐŽŐŝĞ� ĚƵ� ĐŽƵƌƐ� Ě͛ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ� ĂƵǆ� ĚƌŽŝƚƐ�
ŚƵŵĂŝŶƐ�ĞƐƚ�Ě Ă͛ĐĐĞŶƚƵĞƌ�ůĞƐ�ůŝĞŶƐ�ĞŶƚƌĞ�ĐĞ�ĐŽƵƌƐ�Ğƚ�ůĞ�ĐŽƵƌƐ��ƉƉůŝĞĚ�,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ auquel 
ůĞƐ�ĂŶĐŝĞŶͲŶĞͲƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ� ŝŶƚƌŽĚƵĐƟĨ�ŶĞ�ƉĞƵǀĞŶƚ�Ɛ͛ŝŶƐĐƌŝƌĞ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ĂŶŶĠĞ�Ğƚ�
ĚĞŵŝĞ�ĂƉƌğƐ�ĂǀŽŝƌ�ĮŶŝ�ůĞ�ĐŽƵƌƐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟĨ͘ ��Ğ�ůĂƉƐ�ĚĞ�ƚĞŵƉƐ�ĚŽŝƚ�ƉƌĞŵŝğƌĞŵĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƌĠͲ
ĚƵŝƚ� ă�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ŵŽŝƐ͕� ĞŶ�ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�ĂƵǆ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ĂǇĂŶƚ� ƌĠƵƐƐŝ� ů͛ĞǆĂŵĞŶ�ĞŶ� ĨĠǀƌŝĞƌ�
ĚĞ�Ɛ͛ŝŶƐĐƌŝƌĞ�ĞŶ�ũƵŝůůĞƚ�ĚĞ�ůĂ�ŵġŵĞ�ĂŶŶĠĞ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĂǀĂŶĐĠ�Ğƚ�ĚŽŶĐ�ĚĞ�ŶĞ�ƉĂƐ�ƉĞƌĚƌĞ�ůĞƵƌ�
ŵŽƟǀĂƟŽŶ�Ğƚ�ŝŶƚĠƌġƚ͘�/ů�ƉĞƵƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ġƚƌĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶ�ĚĞ�ƉĂƌůĞƌ�ƉůƵƐ�ůŽŶŐƵĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�
ĐůĂƐƐĞ�Ě͛ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂƵǆ�ĚƌŽŝƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ĂƉƉůŝƋƵĠ�Ğƚ�Ě͛ŝŶǀŝƚĞƌ�ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ĚĞ�
ĐĞ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ĐŽƵƌƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐůĂƐƐĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟǀĞ�ĂĮŶ�ĚĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�ůĞƵƌƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ͘��ĂŶƐ�ůĞ�ŵġŵĞ�
ƐĞŶƐ͕�/Ŷ�ŽŶĞ�ƉĞƵƚ�ƐŽƵƚĞŶŝƌ�ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ�ůĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ƋƵŝ�ĠŵĂŶĞŶƚ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ĚĞ�ĚƌŽŝƚƐ�
ŚƵŵĂŝŶƐ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ĠƚƵĚĞƐ�ƉĂƌ�ƵŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĮŶĂŶĐŝĞƌ�ŵĂŝƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ƚĞƌŵĞƐ�ĚĞ�
ĐŽŶƐĞŝůƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĚĞ�ŐĠƌĞƌ�ĚĞ�ƚĞůƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĚĞ�ĚƌŽŝƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�
ĨƌĂŐŝůĞ͘�hŶ�ĚĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ƉƌŽƉŽƐĠƐ�ƉĂƌ� ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ�ĂĐĂĚĠŵŝƋƵĞ�ϮϬϭϵͲ
ϮϬϮϬ�ĠƚĂŝƚ�ĚĞ�ĐƌĠĞƌ�ƵŶĞ�ƌĂĚŝŽ�ă�<ĂŬƵŵĂ�ƉŽƵƌ�ƚĞŶŝƌ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĚƵ�ĐĂŵƉ�ŝŶĨŽƌŵĠĞ�ĚĞƐ�
ĂĐƚƵĂůŝƚĠƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ĚƌŽŝƚƐ͘�/ů�Ɛ Ă͛Őŝƚ�ĂŝŶƐŝ�ƉŽƵƌ�/Ŷ�ŽŶĞ�ĚĞ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ă�ĐĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ĚĞ�
ƉĞŶƐĞƌ�Ğƚ�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ĐĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ƋƵŝ�ĠŵĂŶĞŶƚ�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŽƵƌƐ�Ğƚ�ĂŝŶƐŝ�ĚĞ�
ĐůŽƌĞ�ůĂ�ďŽƵĐůĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĠĚƵĐĂƟŽŶ�ƋƵŝ�ĂůůŝĞ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ�ĐƌŝƟƋƵĞ�ă�ĂĐƟŽŶ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟǀĞϭϳϬ.

6.  TRAVAILLER EN PARALLÈLE DES ÉTUDES   
 DANS LE CAMP DE KAKUMA

>ĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƌĠĨƵŐŝĠĞƐ�ă�<ĂŬƵŵĂ�ǀŝǀĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĚĞ�ƉĂƵǀƌĞƚĠ�Ğƚ�ĚĠƉĞŶĚĞŶƚ�
ĞŶ�ŐƌĂŶĚĞ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞ� ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ� ĨŽƵƌŶŝĞƐ�ƉĂƌ� ůĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ŚƵŵĂŶŝƚĂŝƌĞƐ͕� ĐŽŵŵĞ� ůĂ�
ŶŽƵƌƌŝƚƵƌĞ͕�ů͛ĞĂƵ͕�ƵŶĞ�ƉĂƌĐĞůůĞ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ�ƐƵƌ�ůĂƋƵĞůůĞ�ƉůĂŶƚĞƌ�ƐĂ�ƚĞŶƚĞ�ƉƵŝƐ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�ƐĂ�ŵĂŝͲ
ƐŽŶ͕�ĚƵ�ƐĂǀŽŶ͕�ŽƵ�ĞŶĐŽƌĞ�ĚĞƐ�ƐŽŝŶƐ�ĚĞ�ďĂƐĞϭϳϭ͘��ĞƩĞ�ĂŝĚĞ�ĞƐƚ�Ě Ă͛ƵƚĂŶƚ�ƉůƵƐ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ĚĞ�
ƉĂƌ�ůĂ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�Ě͛ĞŶĐĂŵƉĞŵĞŶƚ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ�ĚĠĐƌĠƚĠĞ�ĂƵ�<ĞŶǇĂ͕�ůĞƐ�ŵĂŝŐƌĞƐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚĠƐ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞƐ�ĚĂŶƐ�Ğƚ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚƵ�ĐĂŵƉ�Ğƚ�ůĂ�ůŽĐĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�<ĂŬƵŵĂ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ƌĠŐŝŽŶ�ƐĞͲ
ŵŝͲĂƌŝĚĞ�Ğƚ�ƚƌğƐ�ƌĞĐƵůĠĞ�ĚƵ�ƉĂǇƐϭϳϮ͘�>͛ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĚĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ŚƵŵĂŶŝƚĂŝƌĞƐ�ă�<ĂŬƵŵĂ�
ƉĞƌŵĞƚ�ůĂ�ƐƵƌǀŝĞ�ŵĂŝƐ�ĚĠĮŶŝƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƵŶĞ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ŵĂƌƋƵĠĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ĨĂŝŵ͕�ůĂ�ŵĂůĂĚŝĞ�
Ğƚ�ůĂ�ĚĠƉĞŶĚĂŶĐĞϭϳϯ͘�WŽƵƌ�Ɛ Ă͛ƐƐƵƌĞƌ�ƵŶĞ�ǀŝĞ�ƉůƵƐ�ĚĠĐĞŶƚĞ͕�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƌĠĨƵŐŝĠĞƐ�ƚĞŶƚĞŶƚ�

ϭϳϬ� �W͘ �&Z�/Z�͕�WĞĚĂŐŽŐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�KƉƉƌĞƐƐĞĚ͕�>ŽŶĚƌĞƐ͕�WĞŶŐƵŝŶ��ĚƵĐĂƟŽŶ͕�ϭϵϳϬ͕�Ɖ͘�ϯϯͲϱϭ͘

ϭϳϭ�  sŽŝƌ�supra�ƉĂƌƟĞ�/�ͨ��ŽŶƚĞǆƚĞ�͕ͩ�ŶŽƚĞ�ϴ͘�sŽŝƌ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ��͘�ZK�'�Z^�Ğƚ�>͘��>KKD͕�ͨ�/ŶĨŽƌŵĂů�
sĞƌƐƵƐ�&ŽƌŵĂů�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ��ŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�tĂƚĞƌ�^ǇƐƚĞŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�<ĂŬƵŵĂ�ZĞĨƵŐĞĞ��ĂŵƉƐ͕�<ĞŶǇĂ�͕ͩ�
ZĞĨƵŐĞĞ�^ƚƵĚŝĞƐ��ĞŶƚĞƌ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ��ƌŝĞĨ�ϱ͕�ϮϬϭϲ͘��Ğƚ�ĂƌƟĐůĞ�ĚĠŵŽŶƚƌĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƋƵ Ă͛ƵͲĚĞůă�
ĚĞ�ů Ă͛ŝĚĞ�ĂŵĞŶĠĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ŚƵŵĂŶŝƚĂŝƌĞƐ͕�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƌĠĨƵŐŝĠĞƐ�ŽŶƚ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠ�ĚĞ�
ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ǀŽŝĞƐ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ͕�ƉĂƌĨŽŝƐ�ĞŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ůŽĐĂůĞ͕�ƉŽƵƌ�ŽďƚĞŶŝƌ�
ůĞƐ�ďŝĞŶƐ�Ğƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂŵƉ͘

ϭϳϮ� �sŽŝƌ�supra�ƉĂƌƟĞ�/�ͨ��ŽŶƚĞǆƚĞ�ͩ͘�

ϭϳϯ� �WŽƵƌ�ŶĞ�ĚŽŶŶĞƌ�ƋƵ͛ƵŶ�ĞǆĞŵƉůĞ�ƉƌŽǀĞŶĂŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĂƟƋƵĞ�Ě͛/Ŷ�ŽŶĞ͕�ĚğƐ�ϮϬϭϴ�Ğƚ�ĞŶ�ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�

Ě͛ŽďƚĞŶŝƌ�ĚĞƐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚĠƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵĂƌĐŚĠ�ŝŶĨŽƌŵĞů�ĚĞ�<ĂŬƵŵĂ�;ƉĂƌ�ůĞ�
ǀĞŶƚĞ�ĚĞ�ŶŽƵƌƌŝƚƵƌĞ͕�ƟƐƐƵƐ�ŽƵ�ǀġƚĞŵĞŶƚƐ�ŽƵ�ĞŶĐŽƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ďĂƌƐ͕�ůĞƐ�ƐĂůŽŶƐ�ĚĞ�ďĞĂƵƚĠ͕�ůĂ�
ƌĠƉĂƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ŵĂĐŚŝŶĞ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�ŽƵ�ĂƵƉƌğƐ�Ě͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ŚƵŵĂŶŝƚĂŝƌĞƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĚĞƐ�
ͨ�ŝŶĐĞŶƟǀĞ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ͩϭϳϰ͘�>ĞƐ�ͨ�ŝŶĐĞŶƟǀĞ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ͩ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶƐ�ĮŶĂŶĐŝğƌĞƐ�
ƵƟůŝƐĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂŵƉ�ĚĞ�<ĂŬƵŵĂ͕�ƚŽƵƚ�ĐŽŵŵĞ�ĚĂŶƐ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ĂƵƚƌĞƐ�ĐĂŵƉƐ�ĚĞ�ƌĠĨƵͲ
ŐŝĠƐ͕�ƉŽƵƌ�ƌĠŵƵŶĠƌĞƌ�ůĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĂĐĐŽŵƉůŝ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƌĠĨƵŐŝĠĞƐ�ĞŶ�ĨĂǀĞƵƌ�Ě͛ŽƌŐĂŶŝƐĂͲ
ƟŽŶƐ�ŚƵŵĂŶŝƚĂŝƌĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ă�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ƌĠĨƵŐŝĠĞ�Ě͛ƵŶ�ĐĂŵƉϭϳϱ͘��ŝŶƐŝ͕�ĞŶ�ƉůƵƐ�
ĚƵ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�Ğƚ�ĚĞƐ� ƚƌĂǀĂŝůůĞƵƌƐ�Ğƚ� ƚƌĂǀĂŝůůĞƵƐĞƐ� ůŽĐĂƵǆͲĂůĞƐ͕�ĐĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂͲ
ƟŽŶƐ�ƌĞƉŽƐĞŶƚ�ĞŶ�ŐƌĂŶĚĞ�ƉĂƌƟĞ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƌĠĨƵŐŝĠĞƐ�ƋƵŝ͕�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ĞŶƐĞŝŐŶĞŶƚ�
ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĠĐŽůĞƐ͕�ƐŽŝŐŶĞŶƚ�ůĞƐ�ŵĂůĂĚĞƐ͕�ĚŝƐƚƌŝďƵĞŶƚ�ůĂ�ŶŽƵƌƌŝƚƵƌĞ͘��Ƶ�<ĞŶǇĂ͕�ůĂ�ƌĠŵƵŶĠƌĂƟŽŶ�
ĚĞ�ĐĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞ�ŚŽƌƐ�ĚƵ�ĚƌŽŝƚ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�ŬĞŶǇĂŶ�ĂǀĞĐ�ĐĞ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶͲ
ƐĂƟŽŶ�ĮŶĂŶĐŝğƌĞ͕� ůĞƐ�ͨ� ŝŶĐĞŶƟǀĞ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�͕ͩ�ƋƵŝ�Ŷ Ă͛ƩĞŝŶƚ�ƉĂƐ�ůĞ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞƐ�ƐĂůĂŝƌĞƐ�ĚƵ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ŬĞŶǇĂŶ�Ğƚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƚƌĂǀĂŝůůĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐĂŵƉƐ͕�Ğƚ�ƋƵŝ�ŶĞ�ĚŽŶŶĞ�ƉĂƐ�ĂĐĐğƐ�
ĂƵǆ�ŵġŵĞƐ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶƐ�;ĐŽŶŐĠƐ͕�ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘��Ğ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�ƉĂƌĂůůğůĞ�ĞƐƚ�ŶŽƚĂŵͲ
ŵĞŶƚ�ĚƸ�ĂƵ�ĨĂŝƚ�ƋƵ͛ŝů�ĞƐƚ�ƉƌĂƟƋƵĞŵĞŶƚ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ĞŶ�ĚƌŽŝƚ�ŬĞŶǇĂŶ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ƌĠĨƵŐŝĠ�Ě͛ŽďƚĞͲ
Ŷŝƌ�ƵŶ�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ůƵŝ�ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�Ě Ă͛ĐĐĠĚĞƌ�ĂƵ�ŵĂƌĐŚĠ�Ğƚ�ĂƵ�ĚƌŽŝƚ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝůϭϳϲ.

>ĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�Ě͛/Ŷ�ŽŶĞ�ă�<ĂŬƵŵĂ�ƐŽŶƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƋƵŝ�ŵĂŠƚƌŝƐĞŶƚ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�
ůĂŶŐƵĞƐ͕�ĚŽŶƚ� ů Ă͛ŶŐůĂŝƐ͕� Ğƚ�ƉŽƐƐğĚĞŶƚ�ƵŶ�ŶŝǀĞĂƵ�ĠĚƵĐĂƟĨ�ĚĠƉĂƐƐĂŶƚ� ů͛ŽďƚĞŶƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ĚŝͲ
ƉůƀŵĞ� Ě͛ĠƚƵĚĞƐ� ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞƐ͘� �Ğ� ĐĞ� ĨĂŝƚ͕� ŝůƐ� Ğƚ� ĞůůĞƐ� ĨŽŶƚ� ƐŽƵǀĞŶƚ� ƉĂƌƟĞ� ĚĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�
ĐŚŽŝƐŝĞƐ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ� ŚƵŵĂŶŝƚĂŝƌĞƐ� ƉŽƵƌ� ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ� ƉŽƵƌ� ĞůůĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ƐǇƐƚğŵĞ�
ĚĞƐ�ͨ�ŝŶĐĞŶƟǀĞ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ͩ͘�� Ă͛ƵƚƌĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�Ě͛/Ŷ�ŽŶĞ�ƐŽŶƚ�ŽĐĐƵƉĠͲĞͲƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵĂƌͲ
ĐŚĠ�ŝŶĨŽƌŵĞů�Ğƚ�ŽŶƚ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ŵġŵĞ�ůĂŶĐĠ�ůĞƵƌƐ�ƉƌŽƉƌĞƐ�ďƵƐŝŶĞƐƐϭϳϳ͘�� Ă͛ƵƚƌĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�
ĞŶĐŽƌĞ�ŽĐĐƵƉĞŶƚ�ĚĞƐ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ�ĚĞ�ƐĂŐĞƐ�ŽƵ� ůĞĂĚĞƌƐϭϳϴ͘��ĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ƐŽŶƚ�ĐĞůůĞƐ�ƋƵŝ� ůĞƵƌ�
ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ�ĚĞ�ƐĞ�ďĂƩƌĞ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ǀŝĞ�ƉůƵƐ�ĚŝŐŶĞ�ƉŽƵƌ�ĞƵǆͲĞůůĞƐ�Ğƚ�ůĞƵƌƐ�ƉƌŽĐŚĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�
ĐĂŵƉ͘�DĂůŚĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ͕�ŝů�ƉĞƵƚ�ĚĞǀĞŶŝƌ�ƚƌğƐ�ĚŝĸĐŝůĞ�ă�<ĂŬƵŵĂ�ĚĞ�ƌĞŵƉůŝƌ�ĐĞƐ�ĨŽŶĐƟŽŶƐ�
Ğƚ�ĞŶ�ŵġŵĞ�ƚĞŵƉƐ�ƐƵŝǀƌĞ�ĚĞƐ�ĐŽƵƌƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�Ě͛/Ŷ�ŽŶĞ͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕�ůĂ�ƌĠƵƐƐŝƚĞ�Ě͛ƵŶ�ĞŶͲ
ƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ƵŶ�ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚƵƌĂŶƚ�ůĂ�ũŽƵƌŶĠĞ�Ğƚ�ƉĞƵƚ�ĚŽŶĐ�ġƚƌĞ�
ŝŶĐŽŵƉĂƟďůĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ĂĐƟǀŝƚĠ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ͕�ƉŽƵƐƐĂŶƚ�ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ă�ĚĞǀŽŝƌ�ĐŚŽŝƐŝƌ�

ĚĞƐ�ĐŽƵƉĞƐ�ďƵĚŐĠƚĂŝƌĞƐ�ĐŚĞǌ�ůĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ŚƵŵĂŶŝƚĂŝƌĞƐ�ŽƉĠƌĂŶƚ�ă�<ĂŬƵŵĂ͕�ŝů�Ă�ĨĂůůƵ�ĚŝƐƚƌŝďƵĞƌ�
ĚĞƐ�ďŝƐĐƵŝƚƐ�Ğƚ�ĚƵ�ũƵƐ�ĚĞ�ĨƌƵŝƚ�ĂƵǆ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ĂƌƌŝǀĂŶƚ�ĂƵ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŚƵď�ůĞ�ŵĂƟŶ�ƉŽƵƌ�ůĞƵƌ�ƉĞƌͲ
ŵĞƩƌĞ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ĠƚƵĚŝĞƌ�ƐĂŶƐ�ġƚƌĞ�ĚĠƌĂŶŐĠ�ƉĂƌ�ůĂ�ĨĂŝŵ�ũƵƐƋƵ͛ă�ů͛ŚĞƵƌĞ�ĚĞ�ŵŝĚŝ͘

ϭϳϰ� ��͘���dd^͕��͘���>/h^͕��͘�ZK�'�Z^͕�K͘�^d�Z�<͘�D͘�^d/�ZE�͕�ͨ��ŽŝŶŐ��ƵƐŝŶĞƐƐ�ŝŶ�<ĂŬƵŵĂ͗�
ZĞĨƵŐĞĞƐ͕��ŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐŚŝƉ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�&ŽŽĚ�DĂƌŬĞƚ�͕ͩ�KǆĨŽƌĚ�ZĞĨƵŐĞĞ�^ƚƵĚŝĞƐ��ĞŶƚĞƌ͕�ϮϬϭϵ�͖��͘�
��dd^͕�E͘�KD�d�͕�K͘�^d�Z�<͕�ͨ�ZĞĨƵŐĞĞ��ĐŽŶŽŵŝĞƐ�ŝŶ�<ĞŶǇĂ�͕ͩ�KǆĨŽƌĚ�ZĞĨƵŐĞĞ�^ƚƵĚŝĞƐ��ĞŶƚĞƌ, 
ϮϬϭϴ�͖�EŽƌǁĞŐŝĂŶ�ZĞĨƵŐĞĞ��ŽƵŶĐŝů�Ğƚ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ��ůŝŶŝĐ�Ăƚ�,ĂƌǀĂƌĚ�>Ăǁ�^ĐŚŽŽů͕�
ͨ�^ƵƉƉŽƌƟŶŐ�<ĂŬƵŵĂ Ɛ͛�ZĞĨƵŐĞĞ�dƌĂĚĞƌƐ�Ͳ�dŚĞ�/ŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ��ƵƐŝŶĞƐƐ��ŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŝŶ�ĂŶ�/ŶĨŽƌͲ
ŵĂů��ĐŽŶŽŵǇ�͕ͩ�ϮϬϭϴ͘

ϭϳϱ� �^Ƶƌ�ůĞ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĚĞƐ�ͨ�ŝŶĐĞŶƟǀĞ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�͕ͩ�ǀŽŝƌ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�hE,�Z�;,͘�DKZZ/^�Ğƚ�&͘ �sKKEͿ͕�
tŚŝĐŚ�^ŝĚĞ��ƌĞ�ǇŽƵ�ŽŶ͍��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�WĂƉĞƌ�ŽŶ�hE,�Z͛Ɛ�WŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�WƌĂĐƟĐĞ�ŽĨ�/ŶĐĞŶƟǀĞ�WĂǇŵĞŶƚƐ�
ƚŽ�ZĞĨƵŐĞĞƐ͕�ϮϬϭϰ͘��ĞƩĞ�ƉƌĂƟƋƵĞ�ĞƐƚ�ŚĂƵƚĞŵĞŶƚ�ĚŝƐĐƵƚĂďůĞ�ƉƵŝƐƋƵ͛ĞůůĞ�ĞǆĐůƵƚ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƌĠĨƵͲ
ŐŝĠĞƐ�ĚƵ�ĚƌŽŝƚ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�Ğƚ�ĐƌĠĞ�ĚĞƐ�ŝŶĠŐĂůŝƚĠƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƵƌƐͲĞƵƐĞƐ�ƌĠĨƵŐŝĠͲĞͲƐ͕�ŬĞŶǇĂŶͲŶĞƐ�
ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů͘

ϭϳϲ� �^ĞůŽŶ�ůĞ�ĚƌŽŝƚ�ŬĞŶǇĂŶ�Ğƚ�ůĞ�ĚƌŽŝƚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƌĂƟĮĠ�ƉĂƌ�ůĞ�<ĞŶǇĂ͕�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƌĠĨƵŐŝĠĞƐ�
ŽŶƚ�ůĞ�ĚƌŽŝƚ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ŵŽǇĞŶŶĂŶƚ�ů͛ŽďƚĞŶƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů͘��ĂŶƐ�ůĂ�ƉƌĂƟƋƵĞ͕�ŝů�ĞƐƚ�
ƉƌĂƟƋƵĞŵĞŶƚ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ƌĠĨƵŐŝĠĞ�ĚĞ�ů͛ŽďƚĞŶŝƌ͘ �sŽŝƌ�ĂƵƐƐŝ�EŽƌǁĞŐŝĂŶ�ZĞĨƵŐĞĞ�
�ŽƵŶĐŝů�Ğƚ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ��ůŝŶŝĐ��,ĂƌǀĂƌĚ�>Ăǁ�^ĐŚŽŽů͕�^ƵƉƉŽƌƟŶŐ�<ĂŬƵŵĂ͛Ɛ�ZĞĨƵŐĞĞ�
dƌĂĚĞƌƐ�Ͳ�dŚĞ�/ŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ��ƵƐŝŶĞƐƐ��ŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŝŶ�ĂŶ�/ŶĨŽƌŵĂů��ĐŽŶŽŵǇ͕�ϮϬϭϴ͘

ϭϳϳ� �hŶ�ĠƚƵĚŝĂŶƚ�ĚĞ�ĚƌŽŝƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ�Ɛ͛ĞƐƚ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ůĂŶĐĠ�ĚĂŶƐ�ů͛ĠůĞǀĂŐĞ�ĚĞ�ƉŽŝƐƐŽŶƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĠͲ
ŐƵŵĞƐ�ă�<ĂŬƵŵĂ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ĐůƵď�ĚĞ�ũĞƵŶĞƐ͘�sŽŝƌ�W͘ �K͛<��&&�͕�ͨ�ZĞĨƵŐĞĞ�^ƚƵĚĞŶƚƐ�>ĞĂĚ�ZĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�
sŝƌƵƐ�ŝŶ�dŚĞŝƌ��ĂŵƉ�͕ͩ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�tŽƌůĚ�EĞǁƐ͕�ϴ�Ăǀƌŝů�ϮϬϮϬ͘

ϭϳϴ� �sŽŝƌ�supra�ƉĂƌƟĞ�/s͕�ĐŚĂƉŝƚƌĞ�ϯ�ͨ�KīƌĞ�>ŝŵŝƚĠĞ�ĚĞ��ŽƵƌƐ�ĞŶ��ƌŽŝƚƐ�,ƵŵĂŝŶƐ�͕ͩ�ŶŽƚĞ�ϭϭϰ͘�
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ĞŶƚƌĞ�ĐĞƐ�ŽƉƟŽŶƐ�ĚŽŶƚ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ů͛ƵŶĞ�Ě͛ĞůůĞƐ�ůĞƵƌ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĂŶƐ�ů͛ŝŵŵĠĚŝĂƚ�ĚĞ�ƐƵďǀĞŶŝƌ�ă�
ůĞƵƌƐ�ďĞƐŽŝŶƐ͘�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƉƵ�ŽďƐĞƌǀĞƌ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ů Ă͛ŶŶĠĞ�ĂĐĂĚĠŵŝƋƵĞ�ϮϬϭϵͲϮϬϮϬ�
ƋƵĞ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆͲĞƵƐĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ŵĂŶƋƵĂŝĞŶƚ�ůĞƐ�ĐŽƵƌƐ�Ğƚ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ŵġŵĞ�ů͛ĞǆĂŵĞŶ�ĚƵ�
ĨĂŝƚ�Ě͛ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞƐ͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕�ůĞƐ�ƌĠĚƵĐƟŽŶƐ�ďƵĚŐĠƚĂŝƌĞƐ�ĚĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�
ŚƵŵĂŶŝƚĂŝƌĞƐ� ƐĞŵďůĞŶƚ� ĂǀŽŝƌ� ĂīĞĐƚĠ� ůĞ�ŵĂƌĐŚĠ� ĚĞƐ� ƚƌĂǀĂŝůůĞƵƌƐͲĞƵƐĞƐ� ƐŽƵƐ� ͨ� ŝŶĐĞŶƟǀĞ�
payments�ͩ͘� /ů�Ǉ�Ă�ŵŽŝŶƐ�Ě͛ĞŵƉůŽŝƐ͕� ůĂ�ĐŽŶĐƵƌƌĞŶĐĞ�ƉŽƵƌ� ůĞƐ�ŽďƚĞŶŝƌ�ĞƐƚ�ƉůƵƐ�ĨŽƌƚĞ�Ğƚ� ůĞ�
ŵŽŝŶĚƌĞ�ĠĐĂƌƚ�ƉĞƵƚ�ĞŶƚƌĂŠŶĞƌ� ůĞƵƌ�ƉĞƌƚĞ͘�^ŝ�ƉĂƌ� ůĞ�ƉĂƐƐĠ͕� ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ƉĂƌǀĞŶĂŝĞŶƚ�ă�
Ɛ Ă͛ƌƌĂŶŐĞƌ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ƉŽƵǀŽŝƌ�Ɛ Ă͛ďƐĞŶƚĞƌ�ƉŽƵƌ�ůĞƵƌƐ�ĠƚƵĚĞƐ͕�ĐĞĐŝ�ĞƐƚ�ĚĞǀĞͲ
ŶƵ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ƉůƵƐ�ĚŝĸĐŝůĞ͘

/ů�ƉĂƌĂŠƚ�ĞƐƐĞŶƟĞů�ƉŽƵƌ�/Ŷ�ŽŶĞ�ĚĞ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ĐĞƩĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�
ĚĞ�ƐĞƐ�ĐŽƵƌƐ�ă�<ĂŬƵŵĂ�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ĠƚĂŶƚ�ĐŽŶƐĐŝĞŶƚ�ĚĞ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ� ŝŵƉĠƌĂƟĨƐ�ĚĞ� ůĂ�ǀŝĞ�ĚĂŶƐ� ůĞ�
ĐĂŵƉ͕�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ĨĂŝƚ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ƋƵĞ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ�ƐŽŶƚ�ŝŶƚĞƌĚŝƚƐ�ŽƵ�ĚĂŶŐĞƌĞƵǆ�
ĂƉƌğƐ�ϭϴ�ŽƵ�ϮϬŚ�ƐĞůŽŶ�ůĞƐ�ƉĠƌŝŽĚĞƐϭϳϵ͘�hŶĞ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ŵĞƐƵƌĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĞƐƚ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ƉƌĞƵǀĞ�
ĚĞ�ŇĞǆŝďŝůŝƚĠ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ƋƵŝ�ƚƌĂǀĂŝůůĞŶƚ�ĞŶ�ĂŵĠŶĂŐĞĂŶƚ�ĚĞƐ�ƉůĂŐĞƐ�ŚŽƌĂŝƌĞƐ�ůĂƌŐĞƐ�
ƉŽƵƌ�ƐƵŝǀƌĞ�ůĞƐ�ĐŽƵƌƐ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ�ĂƵ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŚƵďϭϴϬ͕�ĞŶ�ŶĞ�ƉĠŶĂůŝƐĂŶƚ�ƉĂƐ�ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ƋƵŝ�
ŶĞ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ƐĞ�ƌĞŶĚƌĞ�ĂƵ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŚƵď�ĚƵ�ĨĂŝƚ�Ě͛ƵŶ�ĞŵƉůŽŝϭϴϭ�Ğƚ�ĞŶ�ĂŵĠůŝŽƌĂŶƚ�ŶŽƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ƉŽƵƌ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ĂƵǆ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ĚĞ�ƐƵŝǀƌĞ� ůĞƐ� ĐŽƵƌƐ�ĚĞƉƵŝƐ� ĐŚĞǌ�ĞƵǆͲĞůůĞƐ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ� ƚĂͲ
ďůĞƩĞƐ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĐŽŶŶĞǆŝŽŶ�ŝŶƚĞƌŶĞƚϭϴϮ͘��ĞƩĞ�ŇĞǆŝďŝůŝƚĠ�ƐĞŵďůĞ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ŶĞ�ƉĂƐ�ĐŽƵƌŝƌ�
ůĞ�ƌŝƐƋƵĞ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ĂďĂŶĚŽŶŶĞŶƚ� ůĞƵƌ�ĞŵƉůŽŝ�ŽƵ�ƐĞ� ĨĂƐƐĞŶƚ� ůŝĐĞŶĐŝĞƌ�ĂĮŶ�ĚĞ�
ƐƵŝǀƌĞ�ůĞƐ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ�'ĞŶğǀĞ͘��ĂŶƐ�ůĂ�ŵĞƐƵƌĞ�ĚƵ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ůĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚͲĞͲƐ�
ĚĞ�ů͛hŶŝŐĞ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞƌ�ĞŶ�ŐĂƌĚĂŶƚ�ĞŶ�ƚġƚĞ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ƉĂƌƟĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ĠƚƵͲ
ĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ƐŽŶƚ�ĞŶ�ĞŵƉůŽŝ�Ğƚ�ƋƵĞ�ĐĞƐ�ĞŵƉůŽŝƐ�ƐŽŶƚ�Ě͛ƵŶĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ĐƌƵĐŝĂůĞ͘�/ů�ĞƐƚ�ĂƵƐƐŝ�
ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĞ�ƉƌĠǀŽŝƌ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ƋƵŝ�ƚƌĂǀĂŝůůĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂŵƉ�ƉƵŝƐƐĞŶƚ�ĐŽŵƉĞŶƐĞƌ�
ůĞƵƌ�ĂďƐĞŶĐĞ�ĂƵ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŚƵď�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ƐƵƌ�ůĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ǁŚĂƚƐĂƉƉ�
ŽƵ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƐ�ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ͘��ĞĐŝ�ƌĞƋƵŝĞƌƚ�ĠǀŝĚĞŵŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĞŶƐĞŝͲ
ŐŶĂŶƚͲĞͲƐ͕�ƚƵƚĞƵƌƐͲƚƌŝĐĞƐ�Ğƚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƵƌƐͲƚƌŝĐĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ�ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�Ğƚ�ůĞƵƌ�ĞŵƉůŽŝ�
ĚƵ�ƚĞŵƉƐ͕�Ğƚ�Ě͛ġƚƌĞ�ƉƌġƚͲĞͲƐ�ă�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚĞƐ�ƌĠŐŝŵĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ƐĞůŽŶ�ůĞƐ�ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ�
ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ͘

�Ŷ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ� ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ƚƌĂǀĂŝůůĂŶƚ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ŚƵŵĂŶŝƚĂŝƌĞƐ͕� /ŶͲ
�ŽŶĞ� ƉĞƵƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ĞŶƚƌĞƌ� ĞŶ� ĐŽŶƚĂĐƚ� ĂǀĞĐ� ĞůůĞƐ� ĂĮŶ� ĚĞ� ŶĠŐŽĐŝĞƌ� ƵŶ� ƌĠŐŝŵĞ� ƐƉĠĐŝĂů�
ƉŽƵƌ�ƋƵĞ�ƐĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ƉƵŝƐƐĞŶƚ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ƐĞ�ůŝďĠƌĞƌ�ĂĮŶ�ĚĞ�ƐĞ�ƌĞŶĚƌĞ�ĞŶ�ĐůĂƐƐĞ͘��ĞƐ�ŽƌͲ
ŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ŚƵŵĂŶŝƚĂŝƌĞƐ�ƐŽŶƚ�ĞŶ�ĞīĞƚ�ƉůƵƐ�ƐƵƐĐĞƉƟďůĞƐ�ĚĞ�ƚƌŽƵǀĞƌ�ĚĞƐ�ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚƐ�Ɛŝ�
ƵŶĞ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ�ƚĞůůĞ�ƋƵĞ�ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ�'ĞŶğǀĞ�ůĞ�ůĞƵƌ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŶŽŵďƌĞ�
Ě͛ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ͘�/Ŷ�ŽŶĞ�ĞƐƚ�ĂĐƟĨ�ĚĞƉƵŝƐ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ă�<ĂŬƵŵĂ�Ğƚ�ĐŽůůĂďŽƌĞ�ĚĠũă�
ƐƵƌ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĂǀĞĐ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�Ě͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ĞŵƉůŽǇĂŶƚ�ĚĞƐ�ͨ�ŝŶĐĞŶƟǀĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ͩ͘�
�ĞƩĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ƉĞƵƚ�ŵġŵĞ�ġƚƌĞ�ďĠŶĠĮƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ƚƌŽƵǀĞƌ�ĚĞƐ�ƐƚĂŐĞƐ�ŽƵ�ĞŵƉůŽŝƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�
ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�Ě͛/Ŷ�ŽŶĞ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐϭϴϯ.

ϭϳϵ� �,͘��Z�E<�DW͕ �ͨ�͚KĐĐƵƉŝĞĚ��ŶĐůĂǀĞ͛͗�WŽůŝĐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�hŶĚĞƌďĞůůǇ�ŽĨ�,ƵŵĂŶŝƚĂƌŝĂŶ�'ŽǀĞƌͲ
ŶĂŶĐĞ�ŝŶ�<ĂŬƵŵĂ�ZĞĨƵŐĞĞ��ĂŵƉ͕�<ĞŶǇĂ�͕ͩ�WŽůŝƟĐĂů�'ĞŽŐƌĂƉŚǇ͕�ϮϬϭϵ͕�Ɖ͘�ϳϯ͘�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĠŐĂůĞͲ
ŵĞŶƚ�ĞƵ�ĂĐĐğƐ�ă�ĚĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĚŝƐƚƌŝďƵĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂŵƉ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ĚĞ�ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ�
ƐƉĠĐŝĮƋƵĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƉĠƌŝŽĚĞƐ�ĚĞƐ�ĨġƚĞƐ�ĚĞ�EŽģů͘

ϭϴϬ� �>ĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ĐŽƵƌƐ�ŽŶƚ�ĞŶ�ĞīĞƚ�ĚĞƐ�ƉůĂŐĞƐ�ŚŽƌĂŝƌĞƐ�ĚĠĮŶŝĞƐ�ƉŽƵƌ�ĐŚĂƋƵĞ�ĐŽƵƌƐ�
ĚƵ�ĨĂŝƚ�ĚƵ�ŶŽŵďƌĞ�Ě͛ŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌƐ�ůŝŵŝƚĠƐ�ĂƵ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŚƵď.

ϭϴϭ� ��ĂŶƐ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĐŽƵƌƐ͕�ĐŽŵŵĞ�ĚĂŶƐ�ĐĞůƵŝ�Ě͛ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂƵǆ�ĚƌŽŝƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ͕�ůĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�
ĞŶ�ĐůĂƐƐĞ�ĨĂŝƚ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞ�ů͛ĠǀĂůƵĂƟŽŶ�ĮŶĂůĞ͘

ϭϴϮ� �>ĞƐ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ŵĠĚĞĐŝŶĞ�ĚĞ�ů͛hŶŝŐĞ�ă�<ĂŬƵŵĂ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŶƚ�ĚĠũă�ƐƵƌ�ůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞ�ĐĞ�ŵŽĚğůĞ�ĂǀĞĐ�
ĚĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ƉƌŽďĂŶƚƐ͘

ϭϴϯ� �/Ŷ�ŽŶĞ�ĞƐƚ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ĞŶ�ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ĐůŝŶŝƋƵĞƐ�ă�<ĂŬƵŵĂ�ƉŽƵƌ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ĚĞƐ�
ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ŵĠĚĞĐŝŶĞ�ƉƵŝƐƐĞŶƚ�Ǉ�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ĚĞƐ�ƐƚĂŐĞƐ�ƐƵŝƚĞ�ă�ůĂ�ƌĠƵƐƐŝƚĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĐŽƵƌƐ͘

hŶĞ�ŵĞƐƵƌĞ�ƉůƵƐ� ƌĂĚŝĐĂůĞ�ŵĂŝƐ� ƌĞũĞƚĠĞ� ũƵƐƋƵ͛ŝĐŝ�ƉĂƌ� /Ŷ�ŽŶĞ�ĂĮŶ�ĚĞ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�
ůĂ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĞŵƉůŽŝ�ă�<ĂŬƵŵĂ�Ğƚ�ĠǀŝƚĞƌ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ĐŚŽŝƐŝƌ�ĞŶƚƌĞ�ƵŶ�
ƚƌĂǀĂŝů�Ğƚ�ůĞƵƌƐ�ĠƚƵĚĞƐ�ĞƐƚ�ĚĞ�ƌĠŵƵŶĠƌĞƌ�ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ŽƵ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĂĐĐŽƌĚĞƌ�ƵŶ�ĚĠĨƌĂŝĞͲ
ŵĞŶƚ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚ͘�>ĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ƌĞĕŽŝǀĞŶƚ�ĚĠũă�ƵŶ�ĚĠĨƌĂŝĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƐ�Ğƚ�
ƵŶ�ƌĞƉĂƐ�ŽīĞƌƚ� ůĞ�ƐĂŵĞĚŝ� ůŽƌƐ�ĚĞƐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ĚĞ�ŐƌŽƵƉĞ͘� /ů�Ɛ Ă͛Őŝƚ�Ě Ă͛ůůĞƌ�ƉůƵƐ� ůŽŝŶ�Ğƚ�ĚĞ�
ƉĂǇĞƌ�ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƵƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ƉƌĂƟƋƵĠ�ƉĂƌ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�
ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂŵƉ͘��ĞƩĞ�ĚĠĐŝƐŝŽŶ�ĞƐƚ�ĚĠůŝĐĂƚĞ�ă�ƉƌĞŶĚƌĞ͕�ƚĂŶƚ�ůĂ�
ƌĠŵƵŶĠƌĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐĂŵƉ�ĚĞ�ƌĠĨƵŐŝĠƐ�ƉĞƵƚ�ŝŶŇƵĞŶĐĞƌ�ůĞƐ�ƌĂƉƉŽƌƚƐ�ĞŶƚƌĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�Ğƚ�
ĞŶƚƌĞ�ŐƌŽƵƉĞƐϭϴϰ͘�/ů�ŶŽƵƐ�ƐĞŵďůĞ�ŶĠĂŶŵŽŝŶƐ�ƋƵĞ�ů Ă͛ďƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ƌĠŵƵŶĠƌĂƟŽŶ�Ă�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�
ĚĞƐ�ĞīĞƚƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞƐ�ĚǇŶĂŵŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ͘ �/ů�ĞƐƚ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ�ă�ĐĞ�ƐƵũĞƚ�ĚĞ�ŶŽƚĞƌ�ƋƵĞ�ĚĂŶƐ�
ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĐĂƌĐĠƌĂů͕�ŝů�ĞƐƚ�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĠ�ƉĂƌ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ƌğŐůĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞƐ�ĚĞ�ƐŽŌ�ůĂǁ�ĚĞ�
ƌĠŵƵŶĠƌĞƌ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ƐŝŵŝůĂŝƌĞ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĚĠƚĞŶƵĞƐ�ƋƵŝ�ƚƌĂǀĂŝůůĞŶƚ�Ğƚ�ƋƵŝ�ĠƚƵĚŝĞŶƚϭϴϱ. 
>Ğ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĠƚƌŽŝƚ�ĞŶƚƌĞ�ů͛�ƚĂƚ�Ğƚ�ůĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĐĂƌĐĠƌĂů�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ĐĞůƵŝ�Ě͛ƵŶ�
ĐĂŵƉ�ƉĞƵƚ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ƵŶĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ƉĂƌ�ĂŶĂůŽŐŝĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĂƟŽŶƐ͘�

7. STATUT DES FEMMES DANS LE CAMP  
DE KAKUMA

hŶĞ�ĚĞƐ�ĚŝĸĐƵůƚĠƐ�ŵĂũĞƵƌĞƐ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĠĞƐ�ĚƵƌĂŶƚ� ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĚƵ� ĐŽƵƌƐ� /ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�
ĂƵǆ�ĚƌŽŝƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ�ă�<ĂŬƵŵĂ�ƌĠƐŝĚĞ�ĚĂŶƐ� ůĂ� ĨĂŝďůĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĚĞ� ĨĞŵŵĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƉĞƌͲ
ƐŽŶŶĞƐ�ĂƉƉĂƌƚĞŶĂŶƚ�ă�Ě Ă͛ƵƚƌĞƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ�ŵĂƌŐŝŶĂůŝƐĠƐ͘�/ŶŝƟĂůĞŵĞŶƚ͕�ůĞ�ĐŽƵƌƐ�ĐŽŵƉƚĂŝƚ�ĐŝŶƋ�
ĨĞŵŵĞƐ�ĚĂŶƐ�ů Ă͛ŶŶĠĞ�ĂĐĂĚĠŵŝƋƵĞ�ϮϬϭϵͲϮϬϮϬ͕�Ğƚ�ĐĞ�ƐƵŝƚĞ�ă�ƵŶ�ĞīŽƌƚ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ�ĐĞƩĞ�ĂŶͲ
ŶĠĞ�ƉŽƵƌ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĞƌ�ƵŶ�ŶŽŵďƌĞ�ƉůƵƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞ�ĨĞŵŵĞƐϭϴϲ͘�/ů�Ă�ĞŶ�ĞīĞƚ�ĠƚĠ�ĐŽŶƐƚĂƚĠ�
ĚƵƌĂŶƚ�ůĞƐ�ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�Ɛ͛ŝŶƐĐƌŝǀĂŝĞŶƚ�ŵŽŝŶƐ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ͕�ĠƚĂŝĞŶƚ�ŵŽŝŶƐ�
ĨĂĐŝůĞŵĞŶƚ�ƌĞƚĞŶƵĞƐ͕�ƋƵŝƩĂŝĞŶƚ�ƉůƵƐ�ĨĂĐŝůĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ�Ě Ă͛ŶŶĠĞ͕�ƉĂƌƟĐŝƉĂŝĞŶƚ�ŵŽŝŶƐ�ĞŶ�
ĐůĂƐƐĞ�Ğƚ�ƌĠƵƐƐŝƐƐĂŝĞŶƚ�ŵŽŝŶƐ�ďŝĞŶ�ă�ů͛ĞǆĂŵĞŶ͘��ĞƐ�ĐŝŶƋ�ĨĞŵŵĞƐ�ŝŶƐĐƌŝƚĞƐ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĂŶƐ�
ů Ă͛ŶŶĠĞ�ĂĐĂĚĠŵŝƋƵĞ�ϮϬϭϵͲϮϬϮϬ͕�ƚƌŽŝƐ�Ě͛ĞŶƚƌĞ�ĞůůĞƐ�ŽŶƚ�ĂďĂŶĚŽŶŶĠ�ůĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĚƵƌĂŶƚ�
ůĞƐ�ŵŽŝƐ�Ě͛ŽĐƚŽďƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ƌĂŝƐŽŶƐ�ĨĂŵŝůŝĂůĞƐ�;ŐƌŽƐƐĞƐƐĞ͕�ĐŚĂƌŐĞƐ�
ĚŽŵĞƐƟƋƵĞƐͿ͕�ƐĞƵůĞƐ�ĚĞƵǆ�ĨĞŵŵĞƐ�ŽŶƚ�ƚĞƌŵŝŶĠ�ůĞ�ĐŽƵƌƐ�Ğƚ�ƵŶĞ�ƐĞƵůĞ�Ă�ƉĂƐƐĠ�ů͛ĞǆĂŵĞŶϭϴϳ. 
WĂƌŵŝ� ůĞƐ�ĐŝŶƋ� ĨĞŵŵĞƐ� ŝŶƐĐƌŝƚĞƐ͕�ĂƵĐƵŶĞ�Ě͛ĞŶƚƌĞ�ĞůůĞƐ�Ŷ Ă͛�ƉĂƌƟĐŝƉĠ�ƐƵƌ� ůĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ǁŚĂƚͲ
ƐĂƉƉϭϴϴ͘�>ĞƵƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĞŶ�ĐůĂƐƐĞ�ĠƚĂŝƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ŵŝŶŝŵĞϭϴϵ.

ϭϴϰ� �hE,�Z�;,͘�DKZZ/^�Ğƚ�&͘ �sKKEͿ͕�tŚŝĐŚ�^ŝĚĞ��ƌĞ�ǇŽƵ�ŽŶ͍��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�WĂƉĞƌ�ŽŶ�hE,�Z͛Ɛ�WŽůŝĐǇ�
ĂŶĚ�WƌĂĐƟĐĞ�ŽĨ�/ŶĐĞŶƟǀĞ�WĂǇŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ZĞĨƵŐĞĞƐ͕�ϮϬϭϰ͕�Ɖ͘�ϳ͘��ĂŶƐ�ĐĞ�ƚĞǆƚĞ͕�ĐĞƚ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ĞƐƚ�ƵƟůŝƐĠ�
ĞŶ�ĨĂǀĞƵƌ�ĚƵ�ǀŽůŽŶƚĂƌŝĂƚ�ƉůƵƚƀƚ�ƋƵĞ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�ƌĠŵƵŶĠƌĠ͘�/ů�ĐŽŶǀŝĞŶƚ�Ě͛Ǉ�ƉŽƐĞƌ�ƵŶ�ƌĞŐĂƌĚ�ĐƌŝƟƋƵĞ͘

ϭϴϱ� �>ĞƐ�ZğŐůĞƐ�WĠŶŝƚĞŶƟĂŝƌĞƐ��ƵƌŽƉĠĞŶŶĞƐ�;ƐŽŌ�ůĂǁͿ�ĚŝƐƉŽƐĞŶƚ�ƋƵĞ�ͨ�ů͛ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚŽŝƚ͕�ĚƵ�ƉŽŝŶƚ�
ĚĞ�ǀƵĞ�ĚĞƐ�ƌĠŐŝŵĞƐ�ĐĂƌĐĠƌĂƵǆ͕�ġƚƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞ�ĂƵ�ŵġŵĞ�ƟƚƌĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ƚƌĂǀĂŝů�Ğƚ�ůĞƐ�ĚĠƚĞŶƵͲĞͲƐ�ŶĞ�
ĚŽŝǀĞŶƚ�ƉĂƐ�ġƚƌĞ�ƉĠŶĂůŝƐĠƐ͕�ƋƵĞ�ĐĞ�ƐŽŝƚ�ĮŶĂŶĐŝğƌĞŵĞŶƚ�ŽƵ�Ě͛ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ŵĂŶŝğƌĞ͕�ƉĂƌ�ůĞƵƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂͲ
ƟŽŶ�ă�ĚĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĠĚƵĐĂƟǀĞƐ�ͩ�;ZW��ŶΣϮϴ͘ϰͿ͘

ϭϴϲ� �>͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�Ă�ĐŚŽŝƐŝ�ĐŝŶƋ�ĨĞŵŵĞƐ�ůŽƌƐ�ĚƵ�ĐŚŽŝǆ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ŵĂůŐƌĠ�ůĞ�
ŶŽŵďƌĞ�ƚƌğƐ�ƌĞƐƚƌĞŝŶƚ�ĚĞ�ĐĂŶĚŝĚĂƚƵƌĞƐ�ĨĠŵŝŶŝŶĞƐ͘�

ϭϴϳ� �>Ğ�ĐĂƌŶĞƚ�Ě͛ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ƚƵƚƌŝĐĞƐ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƌĠƐƵŵĂŶƚ�ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƐĞŵĂŝŶĞ�
ĂƉƌğƐ�ƐĞŵĂŝŶĞ�;ĐŽŵƉƌĞŶĂŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƐ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ĚĞ�ŵŝͲƐĞͲ
ŵĞƐƚƌĞ�ŵĞŶĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƚƵƚƌŝĐĞƐ͕�ůĞƐ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞŵĂŝŶĞ�Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ă�<ĂŬƵŵĂ�ĞŶ�
ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞ�ďŝůĂŶ�ŵĞŶĠĞ�ĞŶ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�ă�<ĂŬƵŵĂͿ͕ 1Ğƌ͕�ϮϬ�Ğƚ�Ϯϱ�
ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ͘�

ϭϴϴ� �>ĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�Ŷ͛ŽŶƚ�ƉĂƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĠ�ƐƵƌ�ůĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ǁŚĂƚƐĂƉƉ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�/ŶƚƌŽĚƵĐͲ
ƟŽŶ�ĂƵǆ�ĚƌŽŝƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ�ϮϬϭϵ�ƐƵƌ�ůĞƋƵĞů�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞŶƚ�ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ͕�ůĞƐ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƵƌƐ͕�ůĞƐ�ƚƵƚƌŝĐĞƐ͕�
ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌƐ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ͘

ϭϴϵ� �>Ğ�ĐĂƌŶĞƚ�Ě͛ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ƚƵƚƌŝĐĞƐ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƌĠƐƵŵĂŶƚ�ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƐĞŵĂŝŶĞ�
ĂƉƌğƐ�ƐĞŵĂŝŶĞ�;ĐŽŵƉƌĞŶĂŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƐ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ĚĞ�ŵŝͲƐĞͲ
ŵĞƐƚƌĞ�ŵĞŶĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƚƵƚƌŝĐĞƐ͕�ůĞƐ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞŵĂŝŶĞ�Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ă�<ĂŬƵŵĂ�ĞŶ�
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�ĮŶ�Ě͛ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƌ� ůĂ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ� ĨĠŵŝŶŝŶĞ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐŽƵƌƐ͕� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ĠůĠŵĞŶƚƐ� ŽŶƚ� ĚĠũă�
ĠƚĠ�ŵŝƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĞŶ�ϮϬϭϵͲϮϬϮϬ͘�>ĞƐ�ƚƵƚƌŝĐĞƐ�ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ƚŽƵƚĞƐ�ĚĞƵǆ�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�
;ďůĂŶĐŚĞƐͿ͕� ƚŽƵƚ� ĐŽŵŵĞ� ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚĞ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ� ;ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ďůĂŶĐŚĞͿ͘� EŽƵƐ� Ŷ Ă͛ǀŽŶƐ�
ŵĂůŚĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ�ƉĂƐ�ƉƵ�ĂƐƐƵƌĞƌ�Ě Ă͛ǀŽŝƌ�ƵŶĞ�ŽƵ�ĚĞƐ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚƌŝĐĞƐ�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ�ĐĂƌ�ĐĞůĂ�ƌĞͲ
ƋƵŝĞƌƚ�ĚĞ�ĮŶŝƌ�ĂǀĞĐ�ƐƵĐĐğƐ�ůĞ�ĐŽƵƌƐ�/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂƵǆ�ĚƌŽŝƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ƚƌğƐ�ďŽŶŶĞ�
ŶŽƚĞ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�Ŷ͛ĞƐƚ�ĂƌƌŝǀĠ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ĨŽŝƐ�ĞŶ�ƋƵĂƚƌĞ�ĂŶŶĠĞƐ�Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ͘�>͛ĠƚƵĚŝĂŶƚĞ�ƋƵŝ�ĞŶ�
ϮϬϭϲͲϮϬϭϳ�ĂǀĂŝƚ�ĞǆĐĞůůĞŵŵĞŶƚ�ƉĞƌĨŽƌŵĠ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŽƵƌƐ�ĂǀĂŝƚ�ĞŶƚĂŵĠ�ĞŶ�ZĠƉƵďůŝƋƵĞ��ĠͲ
ŵŽĐƌĂƟƋƵĞ�ĚƵ��ŽŶŐŽ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ�ĚĞ�ĚƌŽŝƚ�ă�ů͛ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĂǀĂŶƚ�ĚĞ�ĨƵŝƌ�ƐŽŶ�ƉĂǇƐ͘��ůůĞ�ĂǀĂŝƚ�
ĠƚĠ�ŶŽŵŵĠĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚƌŝĐĞ�ƉŽƵƌ�ů Ă͛ŶŶĠĞ�ĂĐĂĚĠŵŝƋƵĞ�ϮϬϭϳͲϮϬϭϴ�ŵĂŝƐ�ĂǀĂŝƚ�ĂďĂŶĚŽŶŶĠ�ĞŶ�
ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ĚŝĸĐƵůƚĠƐ�ůŝĠĞƐ�ă�ĚĞƐ�ǀŝŽůĞŶĐĞƐ�ĚĂŶƐ�ƐĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ŵĂŝƐ�
ĂƵƐƐŝ�ĚƵ�ĨĂŝƚ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ŶĞ�ƐĞ�ƐĞŶƚĂŝƚ�ƉĂƐ�ƌĞƐƉĞĐƚĠĞ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚƌŝĐĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�
ĚƵ�ĐŽƵƌƐ͘�WĂƌŵŝ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ŵŝƐĞƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠ�ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ�ĚĞ�
ĨĞŵŵĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĐŽƵƌƐ�ŵġŵĞ�Ɛŝ�ĞůůĞƐ�ŶĞ�ƌĞŵƉůŝƐƐĂŝĞŶƚ�ƉĂƐ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĐƌŝƚğƌĞƐ�ĚĞ�ƐĠůĞĐƟŽŶ͘�
EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĂƵƐƐŝ� ƚŚĠŵĂƟƐĠ�ĚĞƐ� ƐƵũĞƚƐ�ƋƵŝ� ĐŽŶĐĞƌŶĞŶƚ� ůĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ĚĞ� ĨĞŵŵĞƐ�ĞŶ�ĐůĂƐƐĞ͕�
ǀĞŝůůĠ�ă�ƵŶ�ĐůŝŵĂƚ�ŶŽŶ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŽŝƌĞ�Ğƚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĠ�ůĂ�ƉƌŝƐĞ�ĚĞ�ƉĂƌŽůĞƐ�ĚĞ�ĨĞŵŵĞƐ�ůŽƌƐ�ĚĞƐ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�Ğƚ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ͘�>ĞƐ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ�ŽŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�
ĚĠƉůŽǇĠ�ĚĞƐ�ĞīŽƌƚƐ�ĞŶ�ĠƚĂŶƚ�ĂƩĞŶƟĨƐ�ă�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ĂǀĂŶƚ� ůĞƐ� ĨĞŵŵĞƐ�ĚĂŶƐ� ůĞ�ĐŽƵƌƐ�Ğƚ�ă�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƌ�ůĞƵƌ�ƉƌŝƐĞ�ĚĞ�ƉĂƌŽůĞ͕�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ůŽƌƐ�ĚĞ�ƌĞƚŽƵƌ�ĞŶ�ĐůĂƐƐĞ�ĚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ĞŶ�
ƉĞƟƚƐ�ŐƌŽƵƉĞƐϭϵϬ͘�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĐƌĠĠ�ƵŶ�ŐƌŽƵƉĞ�ǁŚĂƚƐĂƉƉ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞŵĞŶƚ�ĨĠŵŝŶŝŶ�
ƉŽƵƌ�ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ�ůĞ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�Ğƚ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘�dŽƵƚĞƐ�ĐĞƐ�ƚĞŶƚĂƟǀĞƐ�Ŷ͛ŽŶƚ�ŵĞŶĠ�ƋƵ ă͛�ƚƌğƐ�
ƉĞƵ�ĚĞ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ƉŽƐŝƟĨƐ͘�/ů�Ŷ͛Ǉ�Ă�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ĞƵ�ĂƵĐƵŶĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ƐƵƌ�ůĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ǁŚĂƚͲ
ƐĂƉƉ�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐϭϵϭ͘�>Ğ�ƌĠƐƵůƚĂƚ�ĞŶ�ĞƐƚ�ƵŶ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ĚƌŽŝƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�Ğƚ�
ƵŶĞ�ƉĂƌŽůĞ�ĚŽŵŝŶĠĞ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ŚŽŵŵĞƐϭϵϮ. 

�Ğ�ŵƵůƟƉůĞƐ�ƌĂŝƐŽŶƐ�ĞǆƉůŝƋƵĞŶƚ�ĐĞƚ�ĠĐŚĞĐ͘�dŽƵƚ�Ě Ă͛ďŽƌĚ͕�ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ƐŽĐŝŽͲĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�ĚĞ�
<ĂŬƵŵĂ͕�ŵĂŝƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƉĂǇƐ�Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚĞƐ͕�ĨŽŶƚ�ƋƵĞ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ĨĞŵŵĞƐ�
ƋƵĞ�Ě͛ŚŽŵŵĞƐ�ƌĞŵƉůŝƐƐĞŶƚ�ůĞƐ�ĐƌŝƚğƌĞƐ�ĚĞ�ƐĠůĞĐƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�
ĂƵ� ƌĞŐĂƌĚ�ĚĞ� ů͛ĞǆŝŐĞŶĐĞ�Ě͛ƵŶ�ŶŝǀĞĂƵ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞ�ĚĞ� ĨƌĂŶĕĂŝƐ� Ğƚ� Ě͛ƵŶ�ĚŝƉůƀŵĞ�Ě͛ĠƚƵĚĞƐ�
ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞƐϭϵϯ͘�^ŝ�ĐĞƐ�ĐƌŝƚğƌĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĂƐƐŽƵƉůŝƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ͕�ůĞ�ĐŽƵƌƐ�ƌĞƐƚĞ�ĚŝĸĐŝůĞ�ă�
ƌĠƵƐƐŝƌ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�Ŷ Ă͛ǇĂŶƚ�ƉĂƐ�ƵŶĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉƌĠĂůĂďůĞ�ĞŶ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ͘�Kƌ͕ �ƉŽƵƌ�ĐĞƌͲ
ƚĂŝŶĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ͕�ŝů�Ŷ͛Ǉ�ĂǀĂŝƚ�ƉĂƐ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞŵĞŶƚ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�Ě͛ĠƚƵĚŝĞƌ�ă�ĐĞ�ĚĞŐƌĠ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�
ĐĞƩĞ�ůĂŶŐƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌ�ƉĂǇƐ�Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ƌĂŝƐŽŶƐ�ƋƵŝ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ�ŽƵ�
ƐŽĐŝĂůĞƐ͘��ŶƐƵŝƚĞ͕�ă�<ĂŬƵŵĂ͕�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ƌĞƐƚĞŶƚ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞƐ�ƚąĐŚĞƐ�ĚŽͲ

ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞ�ďŝůĂŶ�ŵĞŶĠĞ�ĞŶ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�ă�<ĂŬƵŵĂͿ͕�ϭϬͲϭϮ�ĨĠǀƌŝĞƌ�
ϮϬϮϬ͕�Ɖ͘�ϯϬͲϯϭ͘

ϭϵϬ� ��ĞƵǆ�ƐĠƌŝĞƐ�Ě͛ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ƐĞŵŝͲĚŝƌŝŐĠƐ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƵƌƐ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƌĠĂůŝƐĠƐ�ƉĂƌ�ů͛ĞŶƐĞŝͲ
ŐŶĂŶƚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĞŶ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ�Ğƚ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�ă�<ĂŬƵŵĂ͕�ϭϭ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ͕�Ɖ͘�ϭ͘

ϭϵϭ� �>Ğ�ŐƌŽƵƉĞ�ǁŚĂƚƐĂƉƉ�ƐƵƌ�ůĞƋƵĞů�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞŶƚ�ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚĞƐ͕�ůĞƐ�ƚƵƚƌŝĐĞƐ�Ğƚ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚĞ�ĚƵ�
ĐŽƵƌƐ�Ă�ĠƚĠ�ĐƌĠĠĞ�ƉŽƵƌ�ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ�ůĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ƐƵƌ�ǁŚĂƚƐĂƉƉ͕�ĂƉƌğƐ�ĐŽŶƐƚĂƚĂƟŽŶ�
ƋƵ Ă͛ƵĐƵŶĞ�Ě͛ĞŶƚƌĞ�ĞůůĞƐ�ŶĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŝĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ĂǀĞĐ�ƚŽƵƚĞ�ůĂ�ĐůĂƐƐĞ͘�DĂůŚĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ͕�
ĐĞƩĞ�ƚĞŶƚĂƟǀĞ�Ɛ͛ĞƐƚ�ĂǀĠƌĠĞ�ġƚƌĞ�ŝŶĨƌƵĐƚƵĞƵƐĞ͘

ϭϵϮ� �>Ğ�ĐĂƌŶĞƚ�Ě͛ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ƚƵƚƌŝĐĞƐ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƌĠƐƵŵĂŶƚ�ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƐĞŵĂŝŶĞ�
ĂƉƌğƐ�ƐĞŵĂŝŶĞ�;ĐŽŵƉƌĞŶĂŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƐ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ĚĞ�ŵŝͲƐĞͲ
ŵĞƐƚƌĞ�ŵĞŶĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƚƵƚƌŝĐĞƐ͕�ůĞƐ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞŵĂŝŶĞ�Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ă�<ĂŬƵŵĂ�ĞŶ�
ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞ�ďŝůĂŶ�ŵĞŶĠĞ�ĞŶ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�ă�<ĂŬƵŵĂͿ͕�ϭϯ�ĨĠǀƌŝĞƌ�
ϮϬϮϬ͕�Ɖ͘�Ϯϵ͘�>ŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞƐƐŝŽŶ�Ě͛ĞǆĂŵĞŶ�ĚĞ�ĨĠǀƌŝĞƌ͕ �Ěŝǆ�ŚŽŵŵĞƐ�ŽŶƚ�ƌĠƵƐƐŝ�ůĞ�ĐŽƵƌƐ�ĐŽŶƚƌĞ�ƐĞƵůĞͲ
ŵĞŶƚ�ƵŶĞ�ĨĞŵŵĞ͘

ϭϵϯ� ��ĂŶƐ�ůĞƐ�ĨŽƌŵƵůĂŝƌĞƐ�ƌĞĕƵƐ�Ě͛ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶ�ĚĞ�ĨĞŵŵĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĐŽƵƌƐ�/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂƵǆ�ĚƌŽŝƚƐ�
ŚƵŵĂŝŶƐ͕�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ƐŽŶƚ�ĐĞůůĞƐ�ƋƵŝ�Ŷ͛ŽŶƚ�ƉĂƐ�ĚĞ�ĚŝƉůƀŵĞƐ�Ě͛ĠƚƵĚĞƐ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞƐ͘��Ğ�ĐƌŝƚğƌĞ�
ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ĂƵƐƐŝ�ĞǆƉůŝƋƵĞƌ�ƋƵĞ�ƉĞƵ�ĚĞ�ĨĞŵŵĞƐ�ƉŽƐƚƵůĞŶƚ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ͘��Ğ�ƉůƵƐ͕�ůĞƵƌ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ�
ĞƐƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ďĂƐ͘

ŵĞƐƟƋƵĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ƌĞŶĚ�ůĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚŝĸĐŝůĞ�ĐĂƌ�
ŝů�ĞǆŝŐĞ�ĚĞƐ�ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĨŽŝƐ�ƉĂƌ�ƐĞŵĂŝŶĞ�Ğƚ�ƵŶĞ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĂƵ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŚƵďϭϵϰ. 
�ĞƐ�ĨĂĐƚĞƵƌƐ�ĨŽŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƋƵĞ�ŵġŵĞ�Ɛŝ�ƵŶĞ�ĨĞŵŵĞ�ĐŽŵŵĞŶĐĞ�ůĞ�ĐŽƵƌƐ͕�ĞůůĞ�ǀĂ�ƉůƵƐ�ĨĂͲ
ĐŝůĞŵĞŶƚ�ů Ă͛ďĂŶĚŽŶŶĞƌ�ĨĂĐĞ�ă�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ƚąĐŚĞƐ�ă�ĂĐĐŽŵƉůŝƌ͕ �ĂƵǆƋƵĞůůĞƐ�Ɛ Ă͛ũŽƵƚĞ�ƉĂƌͲ
ĨŽŝƐ�ƵŶ�ƚƌĂǀĂŝů�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ŚƵŵĂŶŝƚĂŝƌĞ�ŽƵ�ƐƵƌ�ůĞ�ŵĂƌĐŚĠ�ůŽĐĂůϭϵϱ͘�>Ă�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĚĞ�
ƉƌĠĐĂƌŝƚĠ�Ğƚ�Ě Ă͛ďƐĞŶĐĞ�Ě͛ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ă�<ĂŬƵŵĂ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞ�ĚĠƌĂĐŝŶĞŵĞŶƚ�Ě͛ƵŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�
ĨĂŵŝůŝĂů�Ğƚ�ƐŽĐŝĂů�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŵŝŐƌĂƟŽŶƐ�ĨŽƌĐĠĞƐ�ĞŶƚƌĂŠŶĞŶƚ͕�ƌĞŶĚĞŶƚ�ů Ă͛ĐĐğƐ�ă�ů͛ĠĚƵĐĂƟŽŶ�ƵŶŝͲ
ǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞƐ�ĚĞƐ� ĨĞŵŵĞƐ�ĞŶĐŽƌĞ�ƉůƵƐ� ĐŽŵƉůŝƋƵĠϭϵϲ͘�hŶĞ�ĚĞƌŶŝğƌĞ� ƌĂŝƐŽŶ�ƋƵŝ�ă�ŶŽƚƌĞ�ĂǀŝƐ�
ĞǆƉůŝƋƵĞ�ůĞ�ƉĞƵ�ĚĞ�ĨĞŵŵĞƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ƌĞůğǀĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝĸĐƵůƚĠ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�
ĞǆƚĠƌŝĞƵƌĞƐ�ĂƵ�ĐĂŵƉ�Ğƚ�ĂƵǆ�ĚŝǀĞƌƐ�ĐŽŶƚĞǆƚĞƐ�ƐŽĐŝŽͲĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ͕�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ĐƵůƚƵƌĞůƐ�ĚĞƐ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƌĠĨƵŐŝĠĞƐ�ă�<ĂŬƵŵĂ͕�ĚĞ�ƐĂŝƐŝƌ�ůĂ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚĠ�ĚĞƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĚĞ�ŐĞŶƌĞ�ƋƵŝ�Ɛ͛Ǉ�ĚĠͲ
ƉůŽŝĞŶƚ͘�>Ğ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ�Ğƚ�Ě͛ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ĚĞ�ĨŽŶĚ�ƐƵƌ�ĐĞ�
ƐƵũĞƚ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƌĠĨƵŐŝĠĞƐ�Ğƚ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ƌĠĨƵŐŝĠĞƐ�Ŷ Ă͛�ƉĂƐ�
ĞŶĐŽƌĞ�ĠƚĠ�ŵĞŶĠ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ƐĂƟƐĨĂŝƐĂŶƚĞ͘��ĞƩĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ƉĞƵƚ�ƉĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ�Ɛ Ă͛ƉƉůŝƋƵĞƌ�
ĂƵǆ�ĂƵƚƌĞƐ�ĐŽƵƌƐ�Ě͛/Ŷ�ŽŶĞ͘

�ĮŶ�Ě Ă͛ŵĠůŝŽƌĞƌ� ůĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ� ĨĠŵŝŶŝŶĞ͕�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ� ƚƌĂǀĂŝůůĠƐ͘�WƌĞͲ
ŵŝğƌĞŵĞŶƚ͕�ƵŶĞ�ĞŶƋƵġƚĞ�ĚĞǀƌĂŝƚ�ġƚƌĞ�ŵĞŶĠĞ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ĂǇĂŶƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĠ�ă�ŶŽƐ�
ĐŽƵƌƐ�Ğƚ�ĂƵƉƌğƐ�Ě Ă͛ƵƚƌĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ĚƵ�ĐĂŵƉ�ƋƵŝ�ƌĞŵƉůŝƐƐĞŶƚ�ůĞƐ�ĐƌŝƚğƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ĠƚƵĚŝĞƌ�ă�/ŶͲ
�ŽŶĞ�ĂĮŶ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ůĞƐ�ĚŝĸĐƵůƚĠƐ�ƋƵ͛ĞůůĞƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞŶƚ�Ğƚ�ůĞƐ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƋƵ͛ĞůůĞƐ�ĞŶǀŝͲ
ƐĂŐĞŶƚ͘��ĞƐ�ĞŶƋƵġƚĞƐ�ƐĞƌĂŝĞŶƚ�ŝĚĠĂůĞŵĞŶƚ�ƌĠĂůŝƐĠĞƐ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ƌĠĨƵŐŝĠĞƐ�ă�<ĂŬƵŵĂ�
ĂĮŶ�ĚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĞƌ�ůĂ�ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ͕�ůĞƐ�ĠĐŚĂŶŐĞƐ�Ğƚ�ůĂ�ĐŽŶĮĂŶĐĞϭϵϳ͘�/ů�Ɛ Ă͛Őŝƚ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ƚƌĂǀĂŝů�
Ě͛ġƚƌĞ�ĂƩĞŶƟǀĞƐ�ă�ŶŽƚƌĞ�ƉŽƐƚƵƌĞ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵ͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ�'ĞŶğǀĞ͘��Ğ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ŽƌŐĂͲ
ŶŝƐĂƟŽŶƐ�ŚƵŵĂŶŝƚĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�;ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ĚĞƐ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ĂĐĂĚĠŵŝƋƵĞƐ�Ğƚ�
ĚĞƐ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚƐ�ĨĠŵŝŶŝƐƚĞƐͿ�ƐĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĚĞ�ŐĞŶƌĞ�;ͨ�ŐĞŶĚĞƌ�ŵĂŝŶƐ-
treaming�ͩͿ�ĚğƐ�ƋƵ͛ŝů�Ɛ Ă͛Őŝƚ�Ě Ă͛ďŽƌĚĞƌ�ĚĞƐ�ƐŽĐŝĠƚĠƐ�ŶŽŶͲŽĐĐŝĚĞŶƚĂůĞƐ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�
ĐĂŵƉƐ�ĚĞ�ƌĠĨƵŐŝĠƐ͘��ĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͕�Ğƚ�ůĞƐ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�Ğƚ�ĂĐƟŽŶƐ�ƋƵ͛ĞůůĞƐ�ĚĠƉůŽŝĞŶƚ͕�ĐŽŶƚƌŝͲ
ďƵĞŶƚ�ă�ƉĞƌƉĠƚƵĞƌ�ƵŶĞ�ŝŵĂŐĞ�ĞƐƐĞŶƟĂůŝƐĠĞ�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�;Ğƚ�ĚĞƐ�ŚŽŵŵĞƐͿ�ŚĂďŝƚĂŶƚͲĞͲƐ�ĐĞƐ�
ůŝĞƵǆ�Ě͛ƵŶĞ�ƉĂƌƚ�Ğƚ�Ě Ă͛ƵƚƌĞ�ƉĂƌƚ�Ě͛ƵŶ�KĐĐŝĚĞŶƚ�ͨ�ĐŝǀŝůŝƐĠ�ͩ�ŐĂƌĂŶƚ�ĚƵ�ͨ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ͩ�ĚĞ�
ĐĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƐƵƌ�ĐĞƐ�ƐƵũĞƚƐ�ƐĂŶƐ�ƚĞŶŝƌ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞƐ�ƌĂƉƉŽƌƚƐ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ŵŝƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ƉĂƌ�
ůĞ�ƐǇƐƚğŵĞ�ŚƵŵĂŶŝƚĂŝƌĞ�Ğƚ�ĚƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ĐĞƐ�ůŝĞƵǆ͕�ĚĞƐ�ƐĂǀŽŝƌƐ�Ğƚ�ƌĠƐŝƐƚĂŶĐĞƐ�ůŽͲ
ĐĂůĞƐ�ĞǆŝƐƚĂŶƚƐ�ƐƵƌ�ĐĞƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͕�ĚƵ�ƉĂƐƐĠ�ĐŽůŽŶŝĂů�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚĠ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐϭϵϴ. 

ϭϵϰ� �>ĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĚĞ�ǀŝĞ�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ă�<ĂŬƵŵĂ�͗�hE,�Z͕�</D�dZ/���Ğƚ�t&W�;,͘�'hz�dd͕ �&͘ �
��>>��ZK^�͕�:͕�^W�E��ZͿ͕�ZĞĨƵŐĞĞƐ�sƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�^ƚƵĚǇ͘�<ĂŬƵŵĂ͕�<ĞŶǇĂ͕�ϮϬϭϲ͕�Ɖ͘�ϰϬͲϰϮ�͖��͘�
t�/d,/Z��Dt�E'/͕�ͨ�tŽŵĞŶ�ZĞĨƵŐĞĞƐ�ĂŶĚ�^ĞǆƵĂů�sŝŽůĞŶĐĞ�ŝŶ�<ĂŬƵŵĂ�ZĞĨƵŐĞĞ��ĂŵƉ�͕ͩ�dŚğƐĞ�
ĚĞ�ŵĂƐƚĞƌ͕�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ŽĨ�^ŽĐŝĂů�^ƚƵĚŝĞƐ͕�>Ă�,ĂǇĞ͕�ϮϬϭϮ�͖�s͘ �s�DhZh͕�Z͘�K<�͕�Z͘�'�E'K�
Ğƚ�>͘�'�dd>�Z͕�ͨ�'ĞŶĚĞƌͲ�ŝīĞƌĞŶƟĂƚĞĚ�EŽƌŵƐ͕��ǇŶĂŵŝĐƐ�ĂŶĚ��ŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ�Ăƚ�<ĂŬƵŵĂ�ͩ�Ğƚ�ͨ�'ĞŶͲ
ĚĞƌ��ǇŶĂŵŝĐƐ�ŝŶ�dƵƌŬĂŶĂ��ŽƵŶƚǇ�ĂŶĚ�<ĂŬƵŵĂ�ZĞĨƵŐĞĞ��ĂŵƉ�͕ͩ�ĚĂŶƐ�͗�tŽƌůĚ��ĂŶŬ�'ƌŽƵƉ͕�hE,�Z͕�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�EŽƚƌĞ��ĂŵĞ͕�ZĞĨƵŐĞĞ�/ŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ�dƵƌŬĂŶĂ�,ŽƐƚ͕�ϮϬϭϲ͕�Ɖ͘�ϲϯͲϳϭ�Ğƚ�Ɖ͘�ϭϰϱͲϭϲϴ͘�

ϭϵϱ�  EŽƚŽŶƐ�ƋƵĞ�ů͛ĂĐĐğƐ�ă�ůĂ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ĂĚƵůƚĞƐ�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ƌĞƐƚĞ�ĐŽŵƉůŝƋƵĠ�ĚĂŶƐ�ĚŝǀĞƌƐ�
ĐŽŶƚĞǆƚĞƐ�ƐŽĐŝŽͲĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ͘�sŽŝƌ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ��͘�K>>�'E/�Z͕�&ĞŵŵĞƐ�Ğƚ��ĠĮƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�&ŽƌŵĂ-
ƟŽŶ�ĚĞƐ��ĚƵůƚĞƐ͘�hŶ�ZĞŐĂƌĚ��ƌŝƟƋƵĞ�EŽŶ��ŽŶĨŽƌŵŝƐƚĞ͕�WĂƌŝƐ͕�>͛ ,ĂƌŵĂƩĂŶ͕�ϮϬϭϰ͘

ϭϵϲ� �>ĞƐ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ĚĞ�ŐĂƌĚĞ�ƐŽŶƚ�ĞŶ�ĞīĞƚ�ƌĞŶĚƵĞƐ�ƉůƵƐ�ƌĂƌĞƐ�ůŽƌƐƋƵĞ�ůĞƐ�ůŝĞŶƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƌŽŵͲ
ƉƵƐ�Ğƚ�ƉĞƵ�ĚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ƉƌŽƉŽƐĞŶƚ�ĐĞ�ŐĞŶƌĞ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘��ĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŽŶƚ�ŶĠĂŶŵŽŝŶƐ�ĠƚĠ�ĐƌĠĠƐ�ƉĂƌ�
ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƌĠĨƵŐŝĠĞƐ�ƉŽƵƌ�Ǉ�ƌĞŵĠĚŝĞƌ͘

ϭϵϳ� �hŶ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞ�ĐĞ�ƚǇƉĞ�ĂǀĂŝƚ�ĠƚĠ�ƌĠĂůŝƐĠ�ĞŶ�ϮϬϭϳ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ĠƚƵĚŝĂŶƚĞ�ĚĞ�ĚƌŽŝƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ�ĂĮŶ�ĚĞ�
ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ƋƵĞůůĞƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ůĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ƉƌĠŽĐĐƵƉĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ĨĞŵŵĞƐ�ĚƵ�ĐĂŵƉ�ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ�ĚĞ�
ĚƌŽŝƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĐŽƵƌƐ��ƉƉůŝĞĚ�,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ.

ϭϵϴ� �<͘�'Z��^<�͕�ͨ��ŽŶƐƚƌƵĐƟŶŐ�͚DŽĚĞƌŶ�'ĞŶĚĞƌĞĚ��ŝǀŝůŝƐĞĚ͛�tŽŵĞŶ�ĂŶĚ�DĞŶ͗�'ĞŶĚĞƌͲDĂŝŶƐͲ
ƚƌĞĂŵŝŶŐ�ŝŶ�ZĞĨƵŐĞĞ��ĂŵƉƐ�͕ͩ�'ĞŶĚĞƌ�ĂŶĚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ϮϬϭϭ�͖��͘�K>/s/h^͕�ͨ��ŽŶƐƚƌƵĐƟŶŐ�
,ƵŵĂŶŝƚĂƌŝĂŶ�^ĞůǀĞƐ�ĂŶĚ�ZĞĨƵŐĞĞ�KƚŚĞƌƐ�͕ͩ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�&ĞŵŝŶŝƐƚ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�WŽůŝƟĐƐ͕�ϮϬϭϱ�ͩ�͖�,͘�
����>Z�,D�E͕�ͨ�hŶŵĂƐŬŝŶŐ�ƚŚĞ�'ĂǌĞ͗�hŶƉĂĐŬŝŶŐ��ŽůŽŶŝĂů�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐƐ�ŽĨ�'ĞŶĚĞƌ�WƌŽŐƌĂŵͲ
ŵŝŶŐ�ŝŶ��ĂĂƚĂƌŝ�ZĞĨƵŐĞĞ��ĂŵƉ�ŝŶ�:ŽƌĚĂŶ�͕ͩ�dŚğƐĞ�ĚĞ�ŵĂƐƚĞƌ͕�&ŽƌĚŚĂŵ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ �ϮϬϮϬ�͖�Z͘�<�WhZ͕�
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/ů�ĞƐƚ�ĂŝŶƐŝ�ĞƐƐĞŶƟĞů�ƋƵĞ� ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĞǆƚĠƌŝĞƵƌĞƐ�ĂƵ�ĐĂŵƉ�ƐŽƵŚĂŝƚĂŶƚ�ƐĞ�ƐĂŝƐŝƌ�ĚĞ�ĐĞƐ�
ĞŶũĞƵǆ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĞŶƚ�ůĞƵƌ�ƉƌŽƉƌĞ�ƉŽƐŝƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĚĠĐŽůŽŶŝƐĞŶƚ�ůĞƵƌ�ƐĂǀŽŝƌ�ƐƵƌ�ĐĞƐ�ĞŶũĞƵǆ�
ĞŶ�ƐĞ�ƌĠĨĠƌĂŶƚ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ĂƵǆ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ŵĞŶĠƐ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ĂĐĂĚĠŵŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ĐŚĞƌĐŚĞƵƌƐͲĞƵƐĞƐ�
ůŽĐĂƵǆͲĂůĞƐ͘

EŽƵƐ� ƉŽƵǀŽŶƐ� ĂƵƐƐŝ� ŵĞƩƌĞ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ� ĚĞƐ� ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ� ůŽŐŝƐƟƋƵĞƐϭϵϵ͘� /ů� ĞƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ƋƵ͛/Ŷ�ŽŶĞ�ƐĞ�ĚŽƚĞ�ĂƵ�ƉůƵƐ�ǀŝƚĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĐƌğĐŚĞ�ĚĂŶƐ� ůĞ�ŶŽƵǀĞĂƵ� ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŚƵď�Žƶ� ůĞƐ�ĠƚƵͲ
ĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ůĂŝƐƐĞƌ�ůĞƵƌƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚƵƌĂŶƚ�ůĞƐ�ƉĠƌŝŽĚĞƐ�ĚĞ�ĐŽƵƌƐ�Ğƚ�ĚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͘��ĞĐŝ�
ƉĞƵƚ�ƐĞŶƐŝďůĞŵĞŶƚ�ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ƉŽƵƌ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ĚĞ�ƐĞ�ƌĞŶĚƌĞ�ĞŶ�
ĐůĂƐƐĞ͘�/ů�ĞƐƚ�ĂƵƐƐŝ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ƉƌĞƵǀĞ�ĚĞ�ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ�ĚĞ�ŇĞǆŝďŝůŝƚĠ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŚĞƵƌĞƐ�
Ě Ă͛ĐĐğƐ�ĂƵ�ŚƵď�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ĠƚĂŶƚ�ĚŽŶŶĠ�ůĞƵƌ�ĞŵƉůŽŝ�ĚƵ�ƚĞŵƉƐ�ĞǆƚƌġŵĞŵĞŶƚ�ĐŚĂƌŐĠ͘�
EŽƵƐ�ƉŽƵƌƌŝŽŶƐ�ĂŝŶƐŝ�ĞƐƐĂǇĞƌ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ƵŶĞ�ĂŶŶĠĞ�ĂĐĂĚĠŵŝƋƵĞ�ĚĞ�ůĂŝƐƐĞƌ�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ĂĐĐĠͲ
ĚĞƌ�ĂƵ�ŚƵď�ƐĞůŽŶ�ĚĞƐ�ŚŽƌĂŝƌĞƐ�ůŝďƌĞƐ͘��Ƶ�ƌĞŐĂƌĚ�ĚƵ�ƉĞƵ�ĚĞ�ĨĞŵŵĞƐ�ŝŶƐĐƌŝƚĞƐ�ĚĂŶƐ�ŶŽƐ�ĐŽƵƌƐ͕�
ĐĞƩĞ�ŽƉƟŽŶ�ƐĞŵďůĞ�ƚŽƵƚ�ă�ĨĂŝƚ�ƌĠĂůŝƐĂďůĞ͘��ĂŶƐ�ůĞ�ŵġŵĞ�ƐĞŶƐ͕�ů͛ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ŽƌĚŝŶĂͲ
ƚĞƵƌƐ͕�ƚĂďůĞƩĞƐ�Ğƚ�ƚĠůĠƉŚŽŶĞƐ�Ğƚ�ĞŶ�ĐŽŶŶĞǆŝŽŶ�ă�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ĞƐƚ�ĐƌƵĐŝĂů�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ƋƵŝ�
ĚŽŝǀĞŶƚ�ƉůƵƐ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ƌĞƐƚĞƌ�ă�ůĂ�ŵĂŝƐŽŶ�Ğƚ�ƐŽŶƚ�ƉůƵƐ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ƐƵƐĐĞƉƟďůĞƐ�ĚĞ�ŶĞ�ƉĂƐ�ĂǀŽŝƌ�
ĂĐĐğƐ�ă�ƵŶ�ƚĠůĠƉŚŽŶĞ�ƉŽƌƚĂďůĞϮϬϬ. 

�ŶĮŶ͕�ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ŵĞƐƵƌĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ă�ĠǀĂůƵĞƌ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ĐƌĠĞƌ�ĚĞƐ�ĐŽƵƌƐ�ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ�
ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ĨĞŵŵĞƐ�ŽƵ�ĚĞƐ� ĞƐƉĂĐĞƐ� ŶŽŶ�ŵŝǆƚĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĞ� learning ecosystem� ƉŽƵƌ� ƋƵĞ� ůĞƐ�
ĨĞŵŵĞƐ�ƐĞ�ƌĞƚƌŽƵǀĞŶƚ�ĞŶƚƌĞ�ĞůůĞƐ�Ğƚ�ƉƵŝƐƐĞŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ƉŽƚĞŶƟĞůůĞŵĞŶƚ�ĂǀŽŝƌ�ƵŶĞ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚĞ�
ĂŝƐĞ�ă�Ɛ͛ĞǆƉƌŝŵĞƌ�Ğƚ�ĠƚƵĚŝĞƌ͘ ��ĞƐ�ƚĞŶƚĂƟǀĞƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ƐĞŶƐ�ă�<ĂŬƵŵĂ�ŽŶƚ�ĂŵĞŶĠ�ĚĞƐ�ƌĠƐƵůͲ
ƚĂƚƐ�ĐŽŶƚƌĂƐƚĠƐ͘�^Ƶƌ�ĐĞ�ƉŽŝŶƚ͕�ŝů�ĞƐƚ�ă�ŶŽƚƌĞ�ĂǀŝƐ�ĞƐƐĞŶƟĞů�Ě͛ĞŶƚĞŶĚƌĞ�ĐĞ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ĞŶƋƵġƚĞ�ĚĞ�
ďĞƐŽŝŶƐ�ĂƵƌĂŝƚ�ă�ĞŶ�ĚŝƌĞ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�Ě͛ĞǆƉůŝƋƵĞƌ�ůĂ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ĂƵǆ�ĨĞŵŵĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĠĞƐ�Ğƚ�ĂƵǆ�
ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�ŚŽŵŵĞƐ�Ě͛/Ŷ�ŽŶĞ͘�

8. RETOUR SUR CERTAINES FONCTIONS DU  
LEARNING ECOSYSTEM

A) Management Team

La management team�ĞƐƚ�ĐŽŵƉŽƐĠĞ�ĚĞ�ƐĞƉƚ�ă�Ěŝǆ�ŵĞŵďƌĞƐ�ƌĠĨƵŐŝĠͲĞͲƐ�ĚĞ�<ĂŬƵŵĂ�ƋƵŝ�
ŐğƌĞŶƚ�ĂƵ�ƋƵŽƟĚŝĞŶ�ůĞ�ĐĂŵƉƵƐ�ĚĞ�ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ�'ĞŶğǀĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂŵƉϮϬϭ͘��ůůĞ�ĞƐƚ�ƉƌŝŶͲ
ĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ŵĞŶĠĞ�ƉĂƌ�Ě Ă͛ŶĐŝĞŶͲŶĞͲƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�Ě͛/Ŷ�ŽŶĞ�ƌĠĨƵŐŝĠͲĞͲƐ�ă�<ĂŬƵŵĂϮϬϮ͘�>ĞƵƌ�
ƌƀůĞ�ĞƐƚ�ĚĞ�ŐĠƌĞƌ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĞŶƚƌĞ�'ĞŶğǀĞ�Ğƚ�<ĂŬƵŵĂ͕�Ě͛ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ� ůĂ� ƚĞŶƵĞ�ĚĞƐ�
ĐŽƵƌƐ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐĂŵƉ� ;ĞŶĐĂĚƌĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƵƌƐͲƚƌŝĐĞƐ� Ğƚ� ĚĞƐ� ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ͕� ƉƵďůŝĐŝƚĠ�
ƉŽƵƌ� ůĞƐ�ĐŽƵƌƐ͕� ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶƐ͕� ůŽŐŝƐƟƋƵĞ͕� ƌĞŵďŽƵƌƐĞŵĞŶƚƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞƌ�ă� ůĂ� ƌĠͲ
ŇĞǆŝŽŶ�Ğƚ�ă�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�Ě͛/Ŷ�ŽŶĞϮϬϯ.  

ͨ�dŚĞ�dƌĂŐĞĚǇ�ŽĨ�sŝĐƟŵŝǌĂƟŽŶ�ZŚĞƚŽƌŝĐ͗�ZĞƐƵƌƌĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ͨ�EĂƟǀĞ�ͩ�^ƵďũĞĐƚ�ŝŶ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůͬ
WŽƐƚͲ�ŽůŽŶŝĂů�&ĞŵŝŶŝƐƚ�>ĞŐĂů�WŽůŝƟĐƐ�͕ͩ�,ĂƌǀĂƌĚ�,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ�:ŽƵƌŶĂů͕�ϮϬϬϮ͘

ϭϵϵ� �sŽŝƌ�supra ƉĂƌƟĞ�/s͕�ĐŚĂƉŝƚƌĞ�ϭ�ͨ��ƐƉĞĐƚƐ�>ŽŐŝƐƟƋƵĞƐ�ͩ͘

ϮϬϬ� �hE,�Z͕�</D�dZ/���Ğƚ�t&W�;,͘�'hz�dd͕ �&͘ ���>>��ZK^�͕�:͕�^W�E��ZͿ͕�ZĞĨƵŐĞĞƐ�sƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�
^ƚƵĚǇ͕�<ĂŬƵŵĂ͕�<ĞŶǇĂ͕�ϮϬϭϲ͕�Ɖ͘�ϰϭ͘

ϮϬϭ� �sŽŝƌ�supra�ƉĂƌƟĞ�//�ͨ�'ĞŶğƐĞ�Ğƚ�DŽĚğůĞ�ĚƵ��ŽƵƌƐ�͕ͩ�ŶŽƚĞ�Ϯϰ�͖�ůĞƐ�ĐŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ĚĞƐ�ĨĂĐŝůŝƚĂͲ
ƚĞƵƌƐ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ů͛ĠůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĚƵ�ƉůĂŶ�ĚƵ�ƉƌĠƐĞŶƚ�ĂƌƟĐůĞ͕�ĞŵĂŝů�ĚƵ�Ϯϭ�ũƵŝůůĞƚ�ϮϬϮϬ͘

ϮϬϮ� �>ĞƐ�ĐŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ĚĞƐ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƵƌƐ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ů͛ĠůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĚƵ�ƉůĂŶ�ĚƵ�ƉƌĠƐĞŶƚ�ĂƌƟĐůĞ͕�ĞŵĂŝů�ĚƵ�
Ϯϭ�ũƵŝůůĞƚ�ϮϬϮϬ͘

ϮϬϯ� �sŽŝƌ�supra�ƉĂƌƟĞ�//�ͨ�'ĞŶğƐĞ�Ğƚ�DŽĚğůĞ�ĚƵ��ŽƵƌƐ�ͩ�͖�ůĞƐ�ĐŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ĚĞƐ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƵƌƐ�ůŽƌƐ�
ĚĞ�ů͛ĠůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĚƵ�ƉůĂŶ�ĚƵ�ƉƌĠƐĞŶƚ�ĂƌƟĐůĞ͕�ĞŵĂŝů�ĚƵ�ϭϬ�Ăǀƌŝů�Ğƚ�ĚƵ�Ϯϭ�ũƵŝůůĞƚ�ϮϬϮϬ�͖�ůĞ�ĐĂƌŶĞƚ�Ě͛ŽďͲ
ƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƵƌƐ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƌĠƐƵŵĂŶƚ�ůĞƵƌƐ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ĚƵ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�Ě͛ĠƚƵĚĞ͕�ϭϳ�ĨĠǀƌŝĞƌ�

La management team�ĞƐƚ�ƵŶ�ĚĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂƵǆ�Ě͛/Ŷ�ŽŶĞ͕�ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�ĂƵ�ƉƌŽͲ
ŐƌĂŵŵĞ� Ě Ă͛ƐƐƵƌĞƌ� ƵŶĞ� ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ� Ğƚ� ƵŶĞ� ƉĞƌƟŶĞŶĐĞ� ĚĞ� ƐĞƐ� ƉƌŽͲ
ŐƌĂŵŵĞƐϮϬϰ͘�>ĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�management team�ƉĞƵǀĞŶƚ�ŶĠĂŶŵŽŝŶƐ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞƌ�ƉĂƌĨŽŝƐ�
ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ĚĠůŝĐĂƚĞƐ�ƉƵŝƐƋƵ͛ŝůƐͲĞůůĞƐ�ďĠŶĠĮĐŝĞŶƚ�ĚĞ�ƉƌŝǀŝůğŐĞƐ�ĚƵ�ĨĂŝƚ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ůŝĞŶ�
ĂǀĞĐ�ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ�'ĞŶğǀĞ�ƉŽƵǀĂŶƚ�ă�ůĂ�ĨŽŝƐ�ůĞƵƌ�ƌĞŶĚƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�;ĐŽŶƚĂĐƚƐ͕�ƐĂůĂŝƌĞƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�
ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ůĞƐ�ŵĞƩƌĞ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ĞŶũĞƵǆ�ĚĞ�ůŽǇĂƵƚĠ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ�ĚĞ�
ƌĠĨƵŐŝĠͲĞͲƐ�ă�<ĂŬƵŵĂϮϬϱ͘��Ğ�ƉůƵƐ͕�ůĂ�management team�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ƉƌŝƐĞ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�
ĚŝĸĐƵůƚĠƐ�ƋƵŝ�ůĂ�ĚĠƉĂƐƐĞ�ĐŽŵŵĞ�ůĞƐ�ĞǆŝŐĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉƚĂďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ�'ĞŶğǀĞ�
ƉĂƌĨŽŝƐ�ŝŶĐŽŵƉĂƟďůĞƐ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ǀŝĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐĂŵƉ�ĚĞ�ƌĠĨƵŐŝĠƐ�ŽƵ�ůĞƐ�ůŽŐŝƋƵĞƐ�ŚŝĠƌĂƌĐŚŝƋƵĞƐ�
ĚƵ�ƐǇƐƚğŵĞ�ŚƵŵĂŶŝƚĂŝƌĞϮϬϲ͘�>ŽƌƐ�ĚĞ�ů Ă͛ŶŶĠĞ�ĂĐĂĚĠŵŝƋƵĞ�ϮϬϭϵͲϮϬϮϬ͕�ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�Ě͛ŝŶͲ
ƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂƵǆ�ĚƌŽŝƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ�ŽŶƚ�ĠŵŝƐ�ĚĞƐ�ƐŽƵƉĕŽŶƐ�ĚĞ�ƉƌĠĨĠƌĞŶĐĞƐ�ŶĂƟŽŶĂůĞƐ�ŽƉĠƌĠĞƐ�
ƉĂƌ�ůĂ�management team�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŚŽŝǆ�ĚĞ�ƐĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĠƚƵͲ
ĚŝĂŶƚͲĞͲƐϮϬϳ͘�/ů�Ǉ�Ă�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĞƵ�ĚĞƐ�ƌĞƉƌŽĐŚĞƐ�ƋƵĂŶƚ�ă�ů͛ĞĸĐĂĐŝƚĠ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�
;ƌĞŵďŽƵƌƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƐ͕�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĂƵ�ŚƵď͕�ĞƚĐ͘ͿϮϬϴ.  

�Ŷ�ĂƵƚŽŵŶĞ�ϮϬϮϬ͕�/Ŷ�ŽŶĞ�Ă�ůĂŶĐĠ�ƵŶ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĂĮŶ�ĚĞ�ƌĞǀŽŝƌ�ĞŶ�ƉƌŽĨŽŶĚĞƵƌ�ůĂ�
management team�ĚĞ�<ĂŬƵŵĂ�ƐƵŝƚĞ�ă�ůĂ�ĚĠŵŝƐƐŝŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞ�ƐĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�
ƉŽƵƌ�ĨŽŶĚĞƌ�ƵŶĞ�KE'�ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚĞ�ĚĂŶƐ� ůĞ�ĐĂŵƉ͘� /ů�Ɛ Ă͛Őŝƚ�ă�ŶŽƚƌĞ�ĂǀŝƐ�Ě͛ƵŶĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ�
ƉŽƵƌ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ĂƵǆ�ĐƌŝƟƋƵĞƐ�ĠŵŝƐĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ƌĞŶĨŽƌĕĂŶƚ�ůĞ�ƌƀůĞ�ĚĞ�ůĂ�
management team�ĚĂŶƐ�ůĞ�learning ecosystem�Ě͛/Ŷ�ŽŶĞ͘�WŽƵƌ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�
ŶŽƵǀĞůůĞ�management team͕�ŶŽƵƐ�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚŽŶƐ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ƵŶĞ�ƐĠůĞĐƟŽŶ�ĚĞ�ƉƌŽĮůƐ�
ƉƌĞŶĂŶƚ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�Ͳ�ĞŶ�ƉůƵƐ�ĚĞƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ƌĞƋƵŝƐĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ŐĞƐƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ĐĂŵƉƵƐ�ƵŶŝͲ

ϮϬϮϬ͕�Ɖ͘�ϰ͘

ϮϬϰ� �sŽŝƌ�supra�ƉĂƌƟĞ�//�ͨ�'ĞŶğƐĞ�Ğƚ�DŽĚğůĞ�ĚƵ��ŽƵƌƐ�ͩ͘

ϮϬϱ� �>ĞƐ�ĐŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ĚĞƐ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƵƌƐ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ů͛ĠůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĚƵ�ƉůĂŶ�ĚƵ�ƉƌĠƐĞŶƚ�ĂƌƟĐůĞ͕�ĞŵĂŝů�ĚƵ�
Ϯϭ�ũƵŝůůĞƚ�ϮϬϮϬ͘

ϮϬϲ� �>ĞƐ�ĐŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ĚĞƐ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƵƌƐ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ů͛ĠůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĚƵ�ƉůĂŶ�ĚƵ�ƉƌĠƐĞŶƚ�ĂƌƟĐůĞ͕�ĞŵĂŝů�
ĚƵ�Ϯϭ�ũƵŝůůĞƚ�ϮϬϮϬ�͖�ĚĞƵǆ�ƐĠƌŝĞƐ�Ě͛ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ƐĞŵŝͲĚŝƌŝŐĠƐ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƵƌƐ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƌĠĂůŝƐĠƐ�
ƉĂƌ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĞŶ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ�Ğƚ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�ă�<ĂŬƵŵĂ͕�ϭϭ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ�
;Ɖ͘�ϭͲϮͿ͕�ϭϭ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�;Ɖ͘�ϭͲϯͿ�͖�ůĞ�ĐĂƌŶĞƚ�Ě͛ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ƚƵƚƌŝĐĞƐ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƌĠƐƵŵĂŶƚ�
ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƐĞŵĂŝŶĞ�ĂƉƌğƐ�ƐĞŵĂŝŶĞ�;ĐŽŵƉƌĞŶĂŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƐ�
ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ĚĞ�ŵŝͲƐĞŵĞƐƚƌĞ�ŵĞŶĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƚƵƚƌŝĐĞƐ͕�ůĞƐ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞŵĂŝŶĞ�Ě͛ĞŶƐĞŝͲ
ŐŶĞŵĞŶƚ�ă�<ĂŬƵŵĂ�ĞŶ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞ�ďŝůĂŶ�ŵĞŶĠĞ�ĞŶ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�ă�
<ĂŬƵŵĂͿ͕�ϭϬͲϭϰ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ͕�Ɖ͘�ϯϬͲϯϮ͘�

ϮϬϳ� �>ĞƐ�ĐŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ĚĞƐ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƵƌƐ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ů͛ĠůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĚƵ�ƉůĂŶ�ĚƵ�ƉƌĠƐĞŶƚ�ĂƌƟĐůĞ͕�ĞŵĂŝů�ĚƵ�
Ϯϭ�ũƵŝůůĞƚ�ϮϬϮϬ�͖�ůĞƐ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ƐŽƵƐ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ƐŽŶĚĂŐĞ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƌĠĂůŝƐĠƐ�ƉĂƌ�
/Ŷ�ŽŶĞ�ĞŶ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�ă�<ĂŬƵŵĂ͘

ϮϬϴ� �>ĞƐ�ĐŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ĚĞƐ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƵƌƐ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ů͛ĠůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĚƵ�ƉůĂŶ�ĚƵ�ƉƌĠƐĞŶƚ�ĂƌƟĐůĞ͕�ĞŵĂŝů�ĚƵ�
Ϯϭ�ũƵŝůůĞƚ�ϮϬϮϬ�͖�ůĞƐ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ƐŽƵƐ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ƐŽŶĚĂŐĞ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƌĠĂůŝƐĠƐ�ƉĂƌ�
/Ŷ�ŽŶĞ�ĞŶ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�ă�<ĂŬƵŵĂ�͖�ůĞ�ĐĂƌŶĞƚ�Ě͛ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ƚƵƚƌŝĐĞƐ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƌĠƐƵŵĂŶƚ�
ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƐĞŵĂŝŶĞ�ĂƉƌğƐ�ƐĞŵĂŝŶĞ�;ĐŽŵƉƌĞŶĂŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƐ�
ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ĚĞ�ŵŝͲƐĞŵĞƐƚƌĞ�ŵĞŶĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƚƵƚƌŝĐĞƐ͕�ůĞƐ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞŵĂŝŶĞ�Ě͛ĞŶƐĞŝͲ
ŐŶĞŵĞŶƚ�ă�<ĂŬƵŵĂ�ĞŶ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞ�ďŝůĂŶ�ŵĞŶĠĞ�ĞŶ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�ă�
<ĂŬƵŵĂͿ͕�ϭϬͲϭϰ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ͕�Ɖ͘�ϯϬͲϯϮ�͖�ĚĞƵǆ�ƐĠƌŝĞƐ�Ě͛ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ƐĞŵŝͲĚŝƌŝŐĠƐ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƵƌƐ�
ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƌĠĂůŝƐĠƐ�ƉĂƌ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĞŶ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ�Ğƚ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�ă�<ĂŬƵŵĂ͕�ϭϭ�
ĚĠĐĞŵďƌĞ�;Ɖ͘�ϮͿ͕�ϭϭ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�;Ɖ͘�ϭͲϯͿ�͖�ůĞƐ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ƐĞŵŝͲĚŝƌŝŐĠƐ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞ�ĚƵ�
ĐŽƵƌƐ�ƌĠĂůŝƐĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƵƌƐ�ĞŶƚƌĞ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ�Ğƚ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�ă�<ĂŬƵŵĂ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�
ŶΣϭ�;Ϯϱ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϮ�;ϭϭ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϯ�;Ϯϱ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�
ŶΣϰ�;ϭϯ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϱ�;ϭϱ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϳ�;ϭϯ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞͲ
ƟĞŶ�ŶΣϭϬ�;Ϯϱ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϭϭ�;Ϯϱ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϭϰ�;ϭϯ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�
ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϭϱ�;ϭϭ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϭϲ�;ϭϭ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϭϴ�;ϰ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�
ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϭϵ�;ϭϯ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϮϬ�;ϭϯ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͘�



54 I I 55

ǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞ�Ͳ�ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚƵ�ĐĂŵƉ�ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĚĞ�ŶĂƟŽŶĂůŝƚĠƐ͕�ĚĞ�ƐĞǆĞƐ͕�Ě ą͛ŐĞƐ͕�
ĚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĨĂŵŝůŝĂůĞ͕�Ě͛ĠƚĂƚ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ͕�ĚĞ�ƌĞůŝŐŝŽŶ͕�ĚĞ�ůŽĐĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂŵƉ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂŶͲ
ŐƵĞƐ�ŵĂŝƚƌŝƐĠĞƐ͘�EŽƵƐ�ĞƐƟŵŽŶƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƋƵ͛ƵŶ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ůŽŐŝƐƟƋƵĞ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�
ĂƐƐƵƌĠ�ƉĂƌ�'ĞŶğǀĞ�ĞŶǀĞƌƐ�ůĂ�management team�ĂĮŶ�ƋƵĞ�ƐĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ƉƵŝƐƐĞŶƚ�ƌĠĂůŝƐĞƌ�
ůĞƵƌ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŵĞŝůůĞƵƌĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƉŽƐƐŝďůĞƐϮϬϵ͘��ŶĮŶ͕�ŝů�ŶŽƵƐ�ƐĞŵďůĞ�ĞƐƐĞŶƟĞů�ƋƵĞ�
ů͛ĠƋƵŝůŝďƌĞ�ĞŶƚƌĞ�ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ĚĞ�<ĂŬƵŵĂ�Ğƚ�ĐĞůůĞ�ĚĞ�'ĞŶğǀĞ�ƐŽŝƚ�ƌĞƉĞŶƐĠ�ƉŽƵƌ�ĂƐƐƵƌĞƌ�ƵŶ�ĨŽŶĐͲ
ƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�ŵŽŝŶƐ�ŚŝĠƌĂƌĐŚŝƋƵĞ�Ğƚ�ƉůƵƐ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝƐĠ͘�>Ă�management team�ĚĞ�<ĂŬƵŵĂ�Ă�
ƉŽƵƌ�ůĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ŽƉĠƌĠ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ�ƚĞĂŵ͕�ĐŽŶƚƌĞǀĞŶĂŶƚ�ĂƵǆ�ƌĠŇĞǆŝŽŶƐ�ŵĞͲ
ŶĠĞƐ�ƉĂƌ�/Ŷ�ŽŶĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƌĂƉƉŽƌƚƐ�ŶŽƌĚͲƐƵĚ�Ğƚ�ĚŽŵŝŶĂŶƚͲĞͲƐͲĚŽŵŝŶĠͲĞͲƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŵŽŶĚĞƐ�
ĂĐĂĚĠŵŝƋƵĞ�Ğƚ�ŚƵŵĂŶŝƚĂŝƌĞ͘�WŽƵƌ�ƌĞŶǀĞƌƐĞƌ�ĐĞ�ŵŽĚğůĞ͕�ůĂ�management team�ĚŽŝƚ�ƐĞŶƟƌ�
ġƚƌĞ�ƵŶ�ĠůĠŵĞŶƚ�ă�ƉĂƌƚ�ĞŶƟğƌĞ�ĚƵ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�/Ŷ�ŽŶĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ĚĠĐŝƐŝŽŶŶĞů�Ğƚ�ƵŶĞ�
ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ƌĞĐŽŶŶƵĞ͘

B) Facilitateurs-trices

>ĞƐ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƵƌƐͲƚƌŝĐĞƐ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂƵǆ�ĚƌŽŝƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞŶƚ�ďŝĞŶ�ƐŽƵǀĞŶƚ�
ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ƐĞ�ƌĂƉƉƌŽĐŚĂŶƚ�ĚĞ�ĐĞůůĞ�ĚĞ�ůĂ�management team�ă�<ĂŬƵŵĂ�͗�ă�ůĂ�ĨŽŝƐ�
ƉƌŝǀŝůĠŐŝĠĞ� Ğƚ� ĚĠůŝĐĂƚĞϮϭϬ͘� >ĞƐ� ĚĞƵǆ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƵƌƐ� ĚĞ� ĐĞƩĞ� ĂŶŶĠĞ� ĂĐĂĚĠŵŝƋƵĞ� ϮϬϭϵͲϮϬϮϬ�
ĠǀŽƋƵĞŶƚ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ĚŝĸĐƵůƚĠƐ� ůŽƌƐ�ĚĞ�ů Ă͛ĐĐŽŵƉůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ƚąĐŚĞƐ͘�WƌĞŵŝğͲ
ƌĞŵĞŶƚ͕� ŝůƐͲĞůůĞƐ�ƐĞ� ƌĞƚƌŽƵǀĞŶƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ĚĂŶƐ� ů͛ŝŵƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ĂƵǆ�ĚĞŵĂŶĚĞƐ�
ůŽŐŝƐƟƋƵĞƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ůĞ�ƌĞŵďŽƵƌƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƐ�ŽƵ� ůĂ�ŵŝƐĞ�ă�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�Ě͛ƵŶ� ŝWŚŽŶĞ�ŽƵ�Ě͛ƵŶ�ŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌ�ƉŽƌƚĂďůĞ211͘��ĞƐ�ƌĞͲ
ƋƵġƚĞƐ�ŶĞ�ƌĞůğǀĞŶƚ�ƉĂƐ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ŵĂŝƐ�ĐŽŵŵĞ�ŝůƐͲĞůůĞƐ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞŶƚ�ĞŶ�ƉƌĞͲ
ŵŝğƌĞ� ůŝŐŶĞ͕� ŝů� ůĞƵƌ� ƌĞǀŝĞŶƚ� ƐŽƵǀĞŶƚ� Ě͛Ǉ� ƌĠƉŽŶĚƌĞ� Ğƚ� ĚĞ� ƌĠĐŽůƚĞƌ� ů͛ŝŶĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ� ĚĞƐ�
ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ� ĨĂĐĞ�ă� ůĞƵƌ�ƌĞĨƵƐ͘��ĞƵǆŝğŵĞŵĞŶƚ͕�ĚƵ� ĨĂŝƚ�ĚĞ� ůĂ� ƌĠŵƵŶĠƌĂƟŽŶ�ŽĐƚƌŽǇĠĞ�ƉĂƌ�
ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ�'ĞŶğǀĞ�ƉŽƵƌ�ĐĞƩĞ�ĂĐƟǀŝƚĠ�Ğƚ�ĚĞ� ůĂ�ĚƵƌĠĞ�ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞ�ĚĞ�ĐĞƚ�ĞŵƉůŽŝ͕� ůĞƐ�
ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƵƌƐͲƚƌŝĐĞƐ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞŶƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ŽďůŝŐĠƐ�Ě Ă͛ǀŽŝƌ�Ě Ă͛ƵƚƌĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞƐ�
ĞŶ�ƉĂƌĂůůğůĞ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ƉĞƵƚ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ƉĠũŽƌĞƌ� ůĞƵƌ� ƚƌĂǀĂŝů�ƉŽƵƌ� /Ŷ�ŽŶĞ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ůĞƵƌ�ƉƌĠͲ
ƐĞŶĐĞ�ĂƵ�ŚƵď212͘�dƌŽŝƐŝğŵĞŵĞŶƚ͕�Ɛŝ�/Ŷ�ŽŶĞ�ƉƌĠǀŽŝƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƵƌƐͲƚƌŝĐĞƐ�ƌĞĕŽŝǀĞŶƚ�ƵŶ�

ϮϬϵ� �>ĞƐ�ĐŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ĚĞƐ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƵƌƐ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ů͛ĠůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĚƵ�ƉůĂŶ�ĚƵ�ƉƌĠƐĞŶƚ�ĂƌƟĐůĞ͕�ĞŵĂŝů�ĚƵ�
ϭϬ�Ăǀƌŝů�Ğƚ�ĚƵ�Ϯϭ�ũƵŝůůĞƚ�ϮϬϮϬ�͖�ůĞ�ĐĂƌŶĞƚ�Ě͛ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƵƌƐ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƌĠƐƵŵĂŶƚ�
ůĞƵƌƐ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ĚƵ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�Ě͛ĠƚƵĚĞ͕�ϭϳ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ͕�Ɖ͘�ϯ͘

ϮϭϬ� �>ĞƐ�ĐŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ĚĞƐ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƵƌƐ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ů͛ĠůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĚƵ�ƉůĂŶ�ĚƵ�ƉƌĠƐĞŶƚ�ĂƌƟĐůĞ͕�ĞŵĂŝů�
ĚƵ�Ϯϭ�ũƵŝůůĞƚ�ϮϬϮϬ�͖�ĚĞƵǆ�ƐĠƌŝĞƐ�Ě͛ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ƐĞŵŝͲĚŝƌŝŐĠƐ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƵƌƐ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƌĠĂůŝƐĠƐ�
ƉĂƌ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĞŶ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ�Ğƚ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�ă�<ĂŬƵŵĂ͕�ϭϭ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ�
;Ɖ͘�ϭͲϮͿ͕�ϭϭ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�;Ɖ͘�ϭͲϯͿ�͖�ůĞ�ĐĂƌŶĞƚ�Ě͛ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ƚƵƚƌŝĐĞƐ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƌĠƐƵŵĂŶƚ�
ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƐĞŵĂŝŶĞ�ĂƉƌğƐ�ƐĞŵĂŝŶĞ�;ĐŽŵƉƌĞŶĂŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƐ�
ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ĚĞ�ŵŝͲƐĞŵĞƐƚƌĞ�ŵĞŶĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƚƵƚƌŝĐĞƐ͕�ůĞƐ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞŵĂŝŶĞ�Ě͛ĞŶƐĞŝͲ
ŐŶĞŵĞŶƚ�ă�<ĂŬƵŵĂ�ĞŶ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞ�ďŝůĂŶ�ŵĞŶĠĞ�ĞŶ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�ă�
<ĂŬƵŵĂͿ͕�ϭϬͲϭϰ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ͕�Ɖ͘�ϯϬͲϯϮ͘�

211 ��ĞƵǆ�ƐĠƌŝĞƐ�Ě͛ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ƐĞŵŝͲĚŝƌŝŐĠƐ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƵƌƐ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƌĠĂůŝƐĠƐ�ƉĂƌ�ů͛ĞŶƐĞŝͲ
ŐŶĂŶƚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĞŶ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ�Ğƚ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�ă�<ĂŬƵŵĂ͕�ϭϭ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ�;Ɖ͘�ϭͿ͕�ϭϭ�
ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�;Ɖ͘�ϭͲϮͿ�͖�ůĞ�ĐĂƌŶĞƚ�Ě͛ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƵƌƐ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƌĠƐƵŵĂŶƚ�ůĞƵƌƐ�
ĂŶĂůǇƐĞƐ�ĚƵ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�Ě͛ĠƚƵĚĞ͕�ϭϳ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ͕�Ɖ͘�ϰ�͖�ůĞ�ĐĂƌŶĞƚ�Ě͛ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ƚƵƚƌŝĐĞƐ�ĚƵ�
ĐŽƵƌƐ�ƌĠƐƵŵĂŶƚ�ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƐĞŵĂŝŶĞ�ĂƉƌğƐ�ƐĞŵĂŝŶĞ�;ĐŽŵƉƌĞŶĂŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞͲ
ƟĞŶƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƐ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ĚĞ�ŵŝͲƐĞŵĞƐƚƌĞ�ŵĞŶĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƚƵƚƌŝĐĞƐ͕�ůĞƐ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�
ƐĞŵĂŝŶĞ�Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ă�<ĂŬƵŵĂ�ĞŶ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞ�ďŝůĂŶ�ŵĞŶĠĞ�
ĞŶ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�ă�<ĂŬƵŵĂͿ͕�ϭϬͲϭϰ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ͕�Ɖ͘�ϯϬͲϯϮ͘�

212 ��ĞƵǆ�ƐĠƌŝĞƐ�Ě͛ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ƐĞŵŝͲĚŝƌŝŐĠƐ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƵƌƐ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƌĠĂůŝƐĠƐ�ƉĂƌ�ů͛ĞŶƐĞŝͲ
ŐŶĂŶƚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĞŶ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ�Ğƚ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�ă�<ĂŬƵŵĂ͕�ϭϭ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ�;Ɖ͘�ϭͿ͕�ϭϭ�
ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�;Ɖ͘�ϭͿ�͖�ůĞƐ�ĐŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ĚĞƐ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƵƌƐ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ů͛ĠůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĚƵ�ƉůĂŶ�ĚƵ�ƉƌĠƐĞŶƚ�
ĂƌƟĐůĞ͕�ĞŵĂŝů�ĚƵ�ϭϬ�Ăǀƌŝů�Ğƚ�ĚƵ�Ϯϭ�ũƵŝůůĞƚ�ϮϬϮϬ�͖�ůĞ�ĐĂƌŶĞƚ�Ě͛ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ƚƵƚƌŝĐĞƐ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�
ƌĠƐƵŵĂŶƚ�ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƐĞŵĂŝŶĞ�ĂƉƌğƐ�ƐĞŵĂŝŶĞ�;ĐŽŵƉƌĞŶĂŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ŝŶͲ

ĮŶĂŶĐĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ƐĞ�ĐŽŶŶĞĐƚĞƌ�ă�ŝŶƚĞƌŶĞƚ͕�ŝůƐ�ŶĞ�ƌĞĕŽŝǀĞŶƚ�ĞŶ�ƌĞǀĂŶĐŚĞ�ƉĂƐ�ĚĞ�ŵĂƚĠƌŝĞů�
ĂĚĚŝƟŽŶŶĞů� ƉŽƵƌ� ƌĠĂůŝƐĞƌ� ůĞƵƌ� ƚƌĂǀĂŝů͕� ĐŽŵŵĞ�ĚĞ� ůĂ�ƉĂƉĞƚĞƌŝĞ�ŽƵ�ĞŶĐŽƌĞ�ƵŶ�ŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌ�
ƉŽƌƚĂďůĞ213͘��ŶĮŶ͕�ůĞƐ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƵƌƐͲƚƌŝĐĞƐ�Ŷ͛ĠƚĂŶƚ�ĞŶ�ŐĠŶĠƌĂů�ƉĂƐ�ĚĞƐ�ũƵƌŝƐƚĞƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�
ŝůƐ�ƐŽŶƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ů͛ŝŶĐĂƉĂĐŝƚĠ�ĚĞ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ĂƵǆ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĚĞ�ĨŽŶĚ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ214. 
��ŶŽƵǀĞĂƵ͕�ĐĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƵŶ�ƉƌŽďůğŵĞ�ĞŶ�ƐŽŝ�ĐĂƌ� ŝů�Ɛ Ă͛Őŝƚ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƌƀůĞ�ĚĞƐ�ƚƵͲ
ƚĞƵƌƐͲƚƌŝĐĞƐ�ŵĂŝƐ�ĐĞůĂ�ŵĞƚ� ůĞƐ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƵƌƐͲƚƌŝĐĞƐ�ă�<ĂŬƵŵĂ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ� ŝŶĐŽŶĨŽƌͲ
ƚĂďůĞƐ� Ğƚ� ĨĂŝƚ� ĞŶĐŽƌĞ�ƵŶĞ� ĨŽŝƐ� ƌĞƉŽƐĞƌ� ůĞ�ŵŽĚğůĞ� Ě͛/Ŷ�ŽŶĞ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ� ĂĐĂĚĠͲ
ŵŝƋƵĞƐ�ĚĞ�'ĞŶğǀĞ�Ğƚ�ĚŽŶĐ�ĚƵ�ŶŽƌĚ͘�

�ĮŶ�ĚĞ�ƌĞŵĠĚŝĞƌ�ă�ĐĞƐ�ĚŝĸĐƵůƚĠƐ͕�ŝů�ŶŽƵƐ�ƉĂƌĂŝƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶ�Ě Ă͛ŶŶŽŶĐĞƌ�ĐůĂŝƌĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ĚĠďƵƚ�
ĚĞ�ĐŽƵƌƐ�ƋƵĞůƐ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ƌƀůĞƐ�ƌĞƐƉĞĐƟĨƐ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ƉĂƌƟĞ�ŝŵƉůŝƋƵĠĞ�ĚĂŶƐ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�Ğƚ�
ƋƵĞůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ůŝŵŝƚĞƐ�ĚĞ�ĐĞ�ƋƵĞ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĨĂŝƌĞ�ůĞƐ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƵƌƐͲƚƌŝĐĞƐ͘�/Ŷ�ŽŶĞ�ĚĞǀƌĂŝƚ�ĂƵƐƐŝ�
ůĞƵƌ�ĂĐĐŽƌĚĞƌ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ŵŽǇĞŶƐ�ƉŽƵƌ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ƐĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĞƌ�ƐƵƌ� ůĞƵƌ�ƚƌĂǀĂŝů�ĞŶ�Ɛ Ă͛ƐƐƵƌĂŶƚ�
Ě͛ƵŶ�ƐĂůĂŝƌĞ�ƐƵĸƐĂŶƚ�Ğƚ�ĚĞ�ŵĂƚĠƌŝĞů�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ƵŶ�ŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌ�ƉŽƌƚĂďůĞ͕�
ƵŶĞ�ƚĂďůĞƩĞ�ĞƚͬŽƵ�ƵŶ�ƚĠůĠƉŚŽŶĞ�ƉŽƌƚĂďůĞ͘�/ů�ƐĞƌĂŝƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ũƵĚŝĐŝĞƵǆ�Ě͛ĞŶŐĂŐĞƌ�ůĞƐ�ĨĂĐŝͲ
ůŝƚĂƚĞƵƌƐͲƚƌŝĐĞƐ�ƉŽƵƌ�ĚĞƵǆ�ĂŶŶĠĞƐ�ĐŽŶƐĠĐƵƟǀĞƐ�Ͳ�ĂǀĞĐ�ƵŶͲĞ�ŶŽƵǀĞĂƵͲĞůůĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƵƌͲƚƌŝĐĞ�
ƉĂƌ�ĂŶŶĠĞ�ƌĞũŽŝŐŶĂŶƚ�ƵŶͲĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƵƌͲƚƌŝĐĞ�ĂǇĂŶƚ�ĚĠũă�ƚƌĂǀĂŝůůĠ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ƵŶĞ�ĂŶŶĠĞ�ĚĂŶƐ�
ĐĞƩĞ�ĨŽŶĐƟŽŶ�Ͳ�ĂĮŶ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĂƐƐƵƌĞƌ�ƵŶĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞ�ƐƚĂďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ů͛ĞŵƉůŽŝ�Ğƚ�ƵŶĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�
Ě Ă͛ĐĐƌŽŠƚƌĞ�ůĞƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ĂĐƋƵŝƐĞƐ215͘��ĞůĂ�ƉĞƌŵĞƩƌĂŝƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ƌĂƉͲ
ƉŽƌƚ�ĚĞ�ĐŽŶĮĂŶĐĞ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚ�ĞŶƚƌĞ�'ĞŶğǀĞ�Ğƚ�<ĂŬƵŵĂ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ŐĂŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠƵƐͲ
ƐŝƚĞ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ͘�hŶ�ĞīŽƌƚ�ƉĞƵƚ�ĂƵƐƐŝ�ġƚƌĞ�ŵĞŶĠ�ĚĂŶƐ�ů͛ŽĐƚƌŽŝ�ĚĞ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�
ĞīĞĐƚƵĠ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ůĞƩƌĞ�ĚĞ�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĂƟŽŶ�ŽƵ�ƵŶ�ĐĞƌƟĮĐĂƚ�ĂƩĞƐƚĂŶƚ�ĚĞƐ�ƚąĐŚĞƐ�ŵĞŶĠĞƐ�
ƉŽƵƌ�ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ�'ĞŶğǀĞ216. 

ĚŝǀŝĚƵĞůƐ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ĚĞ�ŵŝͲƐĞŵĞƐƚƌĞ�ŵĞŶĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƚƵƚƌŝĐĞƐ͕�ůĞƐ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞŵĂŝŶĞ�
Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ă�<ĂŬƵŵĂ�ĞŶ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞ�ďŝůĂŶ�ŵĞŶĠĞ�ĞŶ�ĨĠǀƌŝĞƌ�
ϮϬϮϬ�ă�<ĂŬƵŵĂͿ͕�ϭϬͲϭϰ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ͕�Ɖ͘�ϯϬͲϯϮ͘

213 ��ĞƵǆ�ƐĠƌŝĞƐ�Ě͛ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ƐĞŵŝͲĚŝƌŝŐĠƐ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƵƌƐ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƌĠĂůŝƐĠƐ�ƉĂƌ�ů͛ĞŶƐĞŝͲ
ŐŶĂŶƚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĞŶ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ�Ğƚ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�ă�<ĂŬƵŵĂ͕�ϭϭ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ�;Ɖ͘�ϭͿ͕�ϭϭ�ĨĠͲ
ǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�;Ɖ͘�ϭͿ�͖�ůĞ�ĐĂƌŶĞƚ�Ě͛ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƵƌƐ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƌĠƐƵŵĂŶƚ�ůĞƵƌƐ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�
ĚƵ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�Ě͛ĠƚƵĚĞ͕�ϭϳ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ͕�Ɖ͘�ϰ͘

214 �>Ğ�ĐĂƌŶĞƚ�Ě͛ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ƚƵƚƌŝĐĞƐ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƌĠƐƵŵĂŶƚ�ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƐĞŵĂŝŶĞ�
ĂƉƌğƐ�ƐĞŵĂŝŶĞ�;ĐŽŵƉƌĞŶĂŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƐ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ĚĞ�ŵŝͲƐĞͲ
ŵĞƐƚƌĞ�ŵĞŶĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƚƵƚƌŝĐĞƐ͕�ůĞƐ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞŵĂŝŶĞ�Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ă�<ĂŬƵŵĂ�ĞŶ�
ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞ�ďŝůĂŶ�ŵĞŶĠĞ�ĞŶ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�ă�<ĂŬƵŵĂͿ͕�ϭϬͲϭϰ�ĨĠǀƌŝĞƌ�
ϮϬϮϬ͕�Ɖ͘�ϯϬ͘

215 �>ĞƐ�ĐŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ĚĞƐ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƵƌƐ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ů͛ĠůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĚƵ�ƉůĂŶ�ĚƵ�ƉƌĠƐĞŶƚ�ĂƌƟĐůĞ͕�ĞŵĂŝů�ĚƵ�
ϭϬ�Ăǀƌŝů�Ğƚ�ĚƵ�Ϯϭ�ũƵŝůůĞƚ�ϮϬϮϬ�͖�ĚĞƵǆ�ƐĠƌŝĞƐ�Ě͛ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ƐĞŵŝͲĚŝƌŝŐĠƐ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƵƌƐ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�
ƌĠĂůŝƐĠƐ�ƉĂƌ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĞŶ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ�Ğƚ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�ă�<ĂŬƵŵĂ͕�ϭϭ�ĨĠǀƌŝĞƌ�
ϮϬϮϬ�;Ɖ͘�ϭͿ�͖�ůĞ�ĐĂƌŶĞƚ�Ě͛ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ƚƵƚƌŝĐĞƐ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƌĠƐƵŵĂŶƚ�ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�
ƐĞŵĂŝŶĞ�ĂƉƌğƐ�ƐĞŵĂŝŶĞ�;ĐŽŵƉƌĞŶĂŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƐ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ĚĞ�
ŵŝͲƐĞŵĞƐƚƌĞ�ŵĞŶĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƚƵƚƌŝĐĞƐ͕�ůĞƐ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞŵĂŝŶĞ�Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ă�<ĂŬƵŵĂ�ĞŶ�
ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞ�ďŝůĂŶ�ŵĞŶĠĞ�ĞŶ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�ă�<ĂŬƵŵĂͿ͕�ϭϬͲϭϰ�ĨĠǀƌŝĞƌ�
ϮϬϮϬ͕�Ɖ͘�ϯϬ͘

216 ��ĞƵǆ�ƐĠƌŝĞƐ�Ě͛ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ƐĞŵŝͲĚŝƌŝŐĠƐ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƵƌƐ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƌĠĂůŝƐĠƐ�ƉĂƌ�ů͛ĞŶƐĞŝͲ
ŐŶĂŶƚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĞŶ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ�Ğƚ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�ă�<ĂŬƵŵĂ͕�ϭϭ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ�;Ɖ͘�ϭͿ�͖�ůĞ�
ĐĂƌŶĞƚ�Ě͛ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ƚƵƚƌŝĐĞƐ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƌĠƐƵŵĂŶƚ�ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƐĞŵĂŝŶĞ�ĂƉƌğƐ�
ƐĞŵĂŝŶĞ�;ĐŽŵƉƌĞŶĂŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƐ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ĚĞ�ŵŝͲƐĞŵĞƐƚƌĞ�
ŵĞŶĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƚƵƚƌŝĐĞƐ͕�ůĞƐ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞŵĂŝŶĞ�Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ă�<ĂŬƵŵĂ�ĞŶ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�
Ğƚ�ƵŶĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞ�ďŝůĂŶ�ŵĞŶĠĞ�ĞŶ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�ă�<ĂŬƵŵĂͿ͕�ϭϬͲϭϰ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ͕�Ɖ͘�
ϯϬ�͖�ůĞƐ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ƐĞŵŝͲĚŝƌŝŐĠƐ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƌĠĂůŝƐĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƵƌƐ�
ĞŶƚƌĞ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ�Ğƚ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�ă�<ĂŬƵŵĂ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϭ�;Ϯϱ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϮ�;ϭϭ�
ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϯ�;Ϯϱ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϰ�;ϭϯ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϱ�;ϭϱ�
ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϳ�;ϭϯ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϭϬ�;Ϯϱ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϭϭ�;Ϯϱ�
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�ŶĮŶ͕� ŝů�ŶŽƵƐ�ƐĞŵďůĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ�'ĞŶğǀĞ�ŝŶǀĞƐƟƐƐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƌĞŶĨŽƌĐĞͲ
ŵĞŶƚ�ĚƵ� ƌƀůĞ�ĚĞƐ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƵƌƐͲƚƌŝĐĞƐ�ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐĂĚƌĞ�ĚĞ� ƐŽŶ� learning ecosystem͘� ��ŶŽƚƌĞ�
ĂǀŝƐ͕�Ɛŝ�ůĞƐ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƵƌƐͲƚƌŝĐĞƐ�ƉƌĞŶŶĞŶƚ�ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ�ĚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƚƌĂǀĂŝů�Ě͛/ŶͲ
�ŽŶĞ͕�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ĞŶ�ŵĞŶĂŶƚ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ƐĠĂŶĐĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�Ğƚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĂƵͲ
ƚŽŶŽŵĞ͕�ĞŶ�ƌĠƉŽŶĚĂŶƚ�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ũƵƌŝĚŝƋƵĞƐ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ͕�ĞŶ�ƉƌŽƉŽͲ
ƐĂŶƚ�ƐǇƐƚĠŵĂƟƋƵĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĂŵĠůŝŽƌĂƟŽŶƐ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ͕�ĞƚĐ͕͘�ĐĞůĂ�ƉĞƵƚ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�
ĚƌŽŝƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ�Ě͛ġƚƌĞ�ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝƐĠ͕�ĚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�ĐŽŵŵĞ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚͲĞͲƐ�Ğƚ�ĐŚĞƌͲ
ĐŚĞƵƌƐͲĞƵƐĞƐ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ǀŝǀĂŶƚ�ă�<ĂŬƵŵĂ�Ğƚ�ĚĞ�ůƵƩĞƌ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĂ�ƉĞƌƉĠƚƵĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ŵŽͲ
ĚğůĞ�ĞŵƉƌĞŝŶƚ�ĚĞ�ĚŽŵŝŶĂƟŽŶ�ŶŽƌĚͲƐƵĚ�Ğƚ�ŚƵŵĂŶŝƚĂŝƌĞͲƌĠĨƵŐŝĠͲĞͲƐ͘��ĞůĂ�ĞǆŝŐĞ�ŶĠĂŶŵŽŝŶƐ�
ĚĞ�ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ�'ĞŶğǀĞ�Ě Ă͛ĐĐĞƉƚĞƌ�ĚĞ�ŵĞƩƌĞ�ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ�ĚĞ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĨŽƌŵĂͲ
ƟŽŶ�ĚĞƐ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƵƌƐͲƚƌŝĐĞƐϮϭϳ�Ğƚ�ĚĞ�ĚŽŶŶĞƌ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠƐ�ĂƵǆ�ƚƵƚĞƵƌƐͲƚƌŝĐĞƐ͘�
/ů�ĨĂƵƚ�ĂƵƐƐŝ�ǀĞŝůůĞƌ�ĚĂŶƐ�ĐĞƩĞ�ĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ�ă�ŶĞ�ƉĂƐ�ŽƵďůŝĞƌ�ƋƵ͛ƵŶ�ĚĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�
ĂƉƉƌĠĐŝĠƐ�ƉĂƌ� ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ĚĞ�<ĂŬƵŵĂ�ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐŽƵƌƐ�ĞƐƚ� ůĞ� ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�
ĠƚƌĂŶŐğƌĞƐ�ĂƵ�ĐĂŵƉ�;ĞŶ�ů͛ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ�ůĞƐ�ƚƵƚĞƵƌƐͲƚƌŝĐĞƐ�Ğƚ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞ�'ĞͲ
ŶğǀĞͿ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ůĞƵƌ�ĂĐĐŽƌĚĞ�ƵŶ�ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ů͛ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ�Ğƚ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ŵŽŶĚĞϮϭϴ͘�>Ğ�ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�
ƚąĐŚĞƐ�ĚĞƐ�ƚƵƚĞƵƌƐͲƚƌŝĐĞƐ�ǀĞƌƐ�ůĞƐ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƵƌƐͲƚƌŝĐĞƐ�ĚĞǀƌĂ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ĐĞƚ�ĠůĠŵĞŶƚ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�
Ğƚ�ŶĞ�ƉĂƐ�ƐĞ�ƌĠƐƵŵĞƌ�ă�ƵŶĞ�ĞǆƚĞƌŶĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ƚąĐŚĞƐ�ǀĞƌƐ�ƵŶĞ�ŵĂŝŶ�Ě͛ƈƵǀƌĞ�ďŽŶ�ŵĂƌĐŚĠ͘�

C) Tuteurs-trices

�ĂŶƐ�ůĞ�learning ecosystem�ĂĐƚƵĞů͕�ůĞƐ�ƚƵƚĞƵƌƐͲƚƌŝĐĞƐ�ĂƐƐƵƌĞŶƚ�ů͛ĞƐƐĞŶƟĞů�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞ�ĨŽƌŵĂͲ
ƟŽŶ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ĚĞ�<ĂŬƵŵĂϮϭϵ͘��ĂŶƐ�ůĞƐ�ĚŝĸĐƵůƚĠƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƚƵƚĞƵƌƐͲƚƌŝĐĞƐ͕�
ŶŽƵƐ�ƉŽƵǀŽŶƐ�ŶŽƚĞƌ� ƚŽƵƚ�Ě Ă͛ďŽƌĚ�ƋƵĞ�ĐĞ� ƚƌĂǀĂŝů͕� ƌĞĐŽŶŶƵ�ƉĂƌ�ƵŶ� ƐƚĂŐĞ�ĂĐĂĚĠŵŝƋƵĞ�ĚĞ�
ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ�'ĞŶğǀĞ͕�ƌĞƋƵŝĞƌƚ�ĚĞƐ�ƋƵĂůŝƚĠƐ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞƐ͘�/ů�ĨĂƵƚ�ƐĂǀŽŝƌ�ĨĂŝƌĞ�ƉƌĞƵǀĞ�Ě͛ƵŶĞ�
ŐƌĂŶĚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�Ě Ă͛ĚĂƉƚĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ŇĞǆŝďŝůŝƚĠϮϮϬ͘�hŶ�ĐŽƵƌƐ�ă�<ĂŬƵŵĂ�ŶĞ�ƐĞ�ŐğƌĞ�ƉĂƐ�ĐŽŵŵĞ�

ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϭϰ�;ϭϯ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϭϱ�;ϭϭ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϭϲ�
;ϭϭ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϭϴ�;ϰ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϭϵ�;ϭϯ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϮϬ�
;ϭϯ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͘

Ϯϭϳ�   >ĞƐ�ĐŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ĚĞƐ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƵƌƐ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ů͛ĠůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĚƵ�ƉůĂŶ�ĚƵ�ƉƌĠƐĞŶƚ�ĂƌƟĐůĞ͕�ĞŵĂŝů�ĚƵ�
Ϯϭ�ũƵŝůůĞƚ�ϮϬϮϬ͘

Ϯϭϴ� �>Ğ�ĐĂƌŶĞƚ�Ě͛ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ƚƵƚƌŝĐĞƐ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƌĠƐƵŵĂŶƚ�ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƐĞŵĂŝŶĞ�
ĂƉƌğƐ�ƐĞŵĂŝŶĞ�;ĐŽŵƉƌĞŶĂŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƐ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ĚĞ�ŵŝͲƐĞͲ
ŵĞƐƚƌĞ�ŵĞŶĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƚƵƚƌŝĐĞƐ͕�ůĞƐ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞŵĂŝŶĞ�Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ă�<ĂŬƵŵĂ�ĞŶ�
ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞ�ďŝůĂŶ�ŵĞŶĠĞ�ĞŶ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�ă�<ĂŬƵŵĂͿ͕�ϭϬͲϭϰ�ĨĠǀƌŝĞƌ�
ϮϬϮϬ͕�Ɖ͘�ϯϬͲϯϮ�͖�ĚĞƵǆ�ƐĠƌŝĞƐ�Ě͛ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ƐĞŵŝͲĚŝƌŝŐĠƐ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƵƌƐ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƌĠĂůŝƐĠƐ�ƉĂƌ�
ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĞŶ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ�Ğƚ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�ă�<ĂŬƵŵĂ͕�ϭϭ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�;Ɖ͘�ϭͲϮͿ͕�ϭϭ�
ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�;Ɖ͘�ϭͲϯͿ�͖�ůĞƐ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ƐĞŵŝͲĚŝƌŝŐĠƐ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƌĠĂůŝƐĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�
ĚĞƵǆ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƵƌƐ�ĞŶƚƌĞ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ�Ğƚ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�ă�<ĂŬƵŵĂ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϭ�;Ϯϱ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�
ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϮ�;ϭϭ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϯ�;Ϯϱ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϰ�;ϭϯ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�
ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϱ�;ϭϱ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϳ�;ϭϯ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϭϬ�;Ϯϱ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�
ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϭϭ�;Ϯϱ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϭϰ�;ϭϯ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϭϱ�;ϭϭ�ũĂŶǀŝĞƌ�
ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϭϲ�;ϭϭ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϭϴ�;ϰ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϭϵ�;ϭϯ�ũĂŶǀŝĞƌ�
ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϮϬ�;ϭϯ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬͿ͘

Ϯϭϵ� �>Ğ�ĐĂƌŶĞƚ�Ě͛ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ƚƵƚƌŝĐĞƐ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƌĠƐƵŵĂŶƚ�ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƐĞŵĂŝŶĞ�
ĂƉƌğƐ�ƐĞŵĂŝŶĞ�;ĐŽŵƉƌĞŶĂŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƐ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ĚĞ�ŵŝͲƐĞͲ
ŵĞƐƚƌĞ�ŵĞŶĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƚƵƚƌŝĐĞƐ͕�ůĞƐ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞŵĂŝŶĞ�Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ă�<ĂŬƵŵĂ�ĞŶ�
ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞ�ďŝůĂŶ�ŵĞŶĠĞ�ĞŶ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�ă�<ĂŬƵŵĂͿ͕�ϭϬͲϭϰ�ĨĠǀƌŝĞƌ�
ϮϬϮϬ͕�Ɖ͘�ϯϬͲϯϮ�Ğƚ�Ɖ͘�ϰϭͲϰϮ͘

ϮϮϬ� �>Ğ�ĐĂƌŶĞƚ�Ě͛ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ƚƵƚƌŝĐĞƐ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƌĠƐƵŵĂŶƚ�ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƐĞŵĂŝŶĞ�
ĂƉƌğƐ�ƐĞŵĂŝŶĞ�;ĐŽŵƉƌĞŶĂŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƐ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ĚĞ�ŵŝͲƐĞͲ
ŵĞƐƚƌĞ�ŵĞŶĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƚƵƚƌŝĐĞƐ͕�ůĞƐ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞŵĂŝŶĞ�Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ă�<ĂŬƵŵĂ�ĞŶ�
ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞ�ďŝůĂŶ�ŵĞŶĠĞ�ĞŶ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�ă�<ĂŬƵŵĂͿ͕�ϭϬͲϭϰ�ĨĠǀƌŝĞƌ�
ϮϬϮϬ͕�Ɖ͘�ϯϬͲϯϮ�Ğƚ�Ɖ͘�ϰϭͲϰϮ͘

ƵŶ� ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ� ă�'ĞŶğǀĞ� ĂƵƋƵĞů� ůĞƐ� ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ� ƐŽŶƚ� ŚĂďŝƚƵĠͲĞͲƐ͘� >Ğ� ĐĂůĞŶĚƌŝĞƌ� ĞƐƚ�
ŵŽƵǀĂŶƚ�ƐĞůŽŶ�ůĞƐ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ�ƐĞ�ƉƌŽĚƵŝƐĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĨƌĂŐŝůĞ221͘�>Ğ�ĐŽƵƌƐ�
ĚĞŵĂŶĚĞ�ĂƵƐƐŝ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠƐ�ĐĂƌ�ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ƐŽůůŝĐŝƚĞŶƚ�ůĞƐ�ƚƵƚĞƵƌƐͲƚƌŝĐĞƐ�
ƋƵĂŶĚ�ŝůƐͲĞůůĞƐ�ŽŶƚ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ƐĞ�ĐŽŶŶĞĐƚĞƌ͕ �ĐĞ�ƋƵŝ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ĞŶ�ǁĞĞŬͲĞŶĚ�Ğƚ�ƚĂƌĚ�ůĞ�
ƐŽŝƌ�ŽƵ�ƚƀƚ�ůĞ�ŵĂƟŶ�;ĂǀĞĐ�ůĞ�ĚĠĐĂůĂŐĞ�ŚŽƌĂŝƌĞͿ�Ğƚ�ƐƵƌ�ůĞƵƌ�ƚĠůĠƉŚŽŶĞ�ƉŽƌƚĂďůĞ222͘��Ğ�ƉůƵƐ͕�
ůĂ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ͕�ůĂ�ƉƌĠƉĂƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽƵƌƐ�Ğƚ�ƐĠĂŶĐĞƐ�ĚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĚĞŵĂŶĚĞŶƚ�ƵŶ�ƚƌĂǀĂŝů�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĞŶ�ĂŵŽŶƚ͕�ƐƵƌƚŽƵƚ�ĚƵ�ĨĂŝƚ�ĚĞ�ůĂ�ŵĠĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞ�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ͕�ĚĞ�ůĂ�ĚŝƐͲ
ƚĂŶĐĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐŽŶŶĞǆŝŽŶ�ĚĂŶƐ� ůĞ�ĐĂŵƉ223͘�>Ğ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞŵĂŶĚĠ�
ĚĠƉĂƐƐĞ� ĂŝŶƐŝ� ƉŽƵƌ� ůĞ�ŵŽŵĞŶƚ� ĐĞůƵŝ� ƌĞƋƵŝƐ� ƉĂƌ� ƵŶ� ƐƚĂŐĞ� ĂĐĂĚĠŵŝƋƵĞ� ă� ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ� ĚĞ�
'ĞŶğǀĞ͘�/ů�ĞƐƚ�ĂƵƐƐŝ�ĚĞŵĂŶĚĠ�ĂƵǆ�ƚƵƚĞƵƌƐͲƚƌŝĐĞƐ�Ě Ă͛ǀŽŝƌ�ĚĞƐ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�ĞŶ�
ŵĂƟğƌĞ�ĚĞ�ĚƌŽŝƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĚŽŵĂŝŶĞƐ�ƌĞůĂƟĨƐ�ĐĂƌ�ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ĚĞ�<ĂŬƵŵĂ�
ŽŶƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�Ě͛ŝŶŶŽŵďƌĂďůĞƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͕�Ǉ�ĐŽŵƉƌŝƐ�ƐƵƌ� ůĞ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĂĨƌŝĐĂŝŶ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�
ĚĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ224͘�&ĂƵƚĞ�Ě Ă͛ĐĐğƐ�ă�ĚĞƐ�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞƐ�Ğƚ� ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ĞŶ� ůŝŐŶĞ͕� ůĞƐ� ƚƵͲ
ƚĞƵƌƐͲƚƌŝĐĞƐ�ƐĞ�ƌĞƚƌŽƵǀĞŶƚ�ĞŶ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ůŝŐŶĞ�ƉŽƵƌ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ă�ƚŽƵƚĞƐ�ĐĞƐ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƟŽŶƐ225.

>Ğ� ƚƵƚŽƌĂƚ� ĚƵ� ĐŽƵƌƐ� /ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ� ĂƵǆ� ĚƌŽŝƚƐ� ŚƵŵĂŝŶƐ� ǀĂ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ĐŽŶĨƌŽŶƚĞƌ� ůĞƐ� ƚƵͲ
ƚĞƵƌƐͲƚƌŝĐĞƐ�ă�ĚĞƐ�ƌĠĂůŝƚĠƐ�ĚŝĸĐŝůĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĞƐ�ŵŝŐƌĂƟŽŶƐ�ĨŽƌĐĠĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĐĂŵƉƐ�ĚĞ�ƌĠĨƵͲ
ŐŝĠƐ226͘��Ğ�ƉĂƌ�ůĞ�ůŝĞŶ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ă�<ĂŬƵŵĂ͕�ůĞ�ƐƵũĞƚ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�Ğƚ�ůĂ�ƉĠĚĂͲ
ŐŽŐŝĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠĞ͕�ůĞƐ�ƚƵƚĞƵƌƐͲƚƵƚƌŝĐĞƐ�ǀŽŶƚ�ĞŶƚĞŶĚƌĞ�ĚĞƐ�ƌĠĐŝƚƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƐ�Ğƚ�ĐŽůůĞĐƟĨƐ�ĚĞ�
ǀŝŽůĂƟŽŶƐ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ŵĂƐƐŝǀĞƐ�ĚĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĂǀĞĐ�ůĞƐƋƵĞůůĞƐ�ŝůƐͲĞůůĞƐ�
ǀŽŶƚ�ŶŽƵĞƌ�ĚĞƐ� ůŝĞŶƐϮϮϳ͘� >ĞƐ� ƚƵƚĞƵƌƐͲƚƌŝĐĞƐ�ƐŽŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ƚĠŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ƌĠĂůŝƚĠ� ůŽƌƐ�

221 �sŽŝƌ�ƉĂƌƟĞ�/�ͨ��ŽŶƚĞǆƚĞ�ͩ͘�

222 �>Ğ�ĐĂƌŶĞƚ�Ě͛ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ƚƵƚƌŝĐĞƐ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƌĠƐƵŵĂŶƚ�ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƐĞŵĂŝŶĞ�
ĂƉƌğƐ�ƐĞŵĂŝŶĞ�;ĐŽŵƉƌĞŶĂŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƐ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ĚĞ�ŵŝͲƐĞͲ
ŵĞƐƚƌĞ�ŵĞŶĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƚƵƚƌŝĐĞƐ͕�ůĞƐ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞŵĂŝŶĞ�Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ă�<ĂŬƵŵĂ�ĞŶ�
ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞ�ďŝůĂŶ�ŵĞŶĠĞ�ĞŶ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�ă�<ĂŬƵŵĂͿ͕�ϭϬͲϭϰ�ĨĠǀƌŝĞƌ�
ϮϬϮϬ͕�Ɖ͘�ϯϬͲϯϮ�Ğƚ�Ɖ͘�ϰϭͲϰϮ͘

223 �>Ğ�ĐĂƌŶĞƚ�Ě͛ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ƚƵƚƌŝĐĞƐ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƌĠƐƵŵĂŶƚ�ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƐĞŵĂŝŶĞ�
ĂƉƌğƐ�ƐĞŵĂŝŶĞ�;ĐŽŵƉƌĞŶĂŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƐ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ĚĞ�ŵŝͲƐĞͲ
ŵĞƐƚƌĞ�ŵĞŶĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƚƵƚƌŝĐĞƐ͕�ůĞƐ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞŵĂŝŶĞ�Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ă�<ĂŬƵŵĂ�ĞŶ�
ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞ�ďŝůĂŶ�ŵĞŶĠĞ�ĞŶ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�ă�<ĂŬƵŵĂͿ͕�ϭϬͲϭϰ�ĨĠǀƌŝĞƌ�
ϮϬϮϬ͕�Ɖ͘�ϯϬͲϯϮ�Ğƚ�Ɖ͘�ϰϭͲϰϮ͘

224 �>Ğ�ĐĂƌŶĞƚ�Ě͛ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ƚƵƚƌŝĐĞƐ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƌĠƐƵŵĂŶƚ�ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƐĞŵĂŝŶĞ�
ĂƉƌğƐ�ƐĞŵĂŝŶĞ�;ĐŽŵƉƌĞŶĂŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƐ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ĚĞ�ŵŝͲƐĞͲ
ŵĞƐƚƌĞ�ŵĞŶĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƚƵƚƌŝĐĞƐ͕�ůĞƐ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞŵĂŝŶĞ�Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ă�<ĂŬƵŵĂ�ĞŶ�
ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞ�ďŝůĂŶ�ŵĞŶĠĞ�ĞŶ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�ă�<ĂŬƵŵĂͿ͕�ϭϬͲϭϰ�ĨĠǀƌŝĞƌ�
ϮϬϮϬ͕�Ɖ͘�ϯϬͲϯϮ�Ğƚ�Ɖ͘�ϰϭͲϰϮ͘

225 �>Ğ�ĐĂƌŶĞƚ�Ě͛ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ƚƵƚƌŝĐĞƐ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƌĠƐƵŵĂŶƚ�ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƐĞŵĂŝŶĞ�
ĂƉƌğƐ�ƐĞŵĂŝŶĞ�;ĐŽŵƉƌĞŶĂŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƐ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ĚĞ�ŵŝͲƐĞͲ
ŵĞƐƚƌĞ�ŵĞŶĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƚƵƚƌŝĐĞƐ͕�ůĞƐ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞŵĂŝŶĞ�Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ă�<ĂŬƵŵĂ�ĞŶ�
ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞ�ďŝůĂŶ�ŵĞŶĠĞ�ĞŶ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�ă�<ĂŬƵŵĂͿ͕�Ϯϭ�ŽĐƚŽďƌĞ�
ϮϬϭϵͲϭϵ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬ͕�Ɖ͘�ϯϯͲϰϬ͘

226 �sŽŝƌ�ƉĂƌƟĞ�/�ͨ��ŽŶƚĞǆƚĞ�ͩ͘

ϮϮϳ� �>Ğ�ĐĂƌŶĞƚ�Ě͛ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ƚƵƚƌŝĐĞƐ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƌĠƐƵŵĂŶƚ�ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƐĞŵĂŝŶĞ�
ĂƉƌğƐ�ƐĞŵĂŝŶĞ�;ĐŽŵƉƌĞŶĂŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƐ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ĚĞ�ŵŝͲƐĞͲ
ŵĞƐƚƌĞ�ŵĞŶĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƚƵƚƌŝĐĞƐ͕�ůĞƐ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞŵĂŝŶĞ�Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ă�<ĂŬƵŵĂ�ĞŶ�
ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞ�ďŝůĂŶ�ŵĞŶĠĞ�ĞŶ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�ă�<ĂŬƵŵĂͿ͕�Ϯϵ�ŽĐƚŽďƌĞ�
ϮϬϭϵ͕�ϭϬͲϭϰ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ͕�Ɖ͘�ϲ�Ğƚ�Ɖ͘�ϯϬͲϯϮ�͖�ůĞƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ�ǁŚĂƚƐĂƉƉ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ͕�ĚĞƐ�
ƚƵƚƌŝĐĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƵƌƐ͕�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞŵĂŝŶĞ�ĚƵ�Ϯϴ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϭϵ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ĠƚƵĚŝĂŶƚ͕�
ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ŶΣϭϰ͘�
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ĚĞ�ůĞƵƌ�ďƌĞĨ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ă�<ĂŬƵŵĂϮϮϴ͘�WŽƵƌ�ĐĞƌƚĂŝŶͲĞͲƐ�ƚƵƚĞƵƌƐͲƚƌŝĐĞƐ͕�ĐĞƩĞ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ƉĞƵƚ�
ĐŽŶƐƟƚƵĞƌ�ƵŶ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĞ�ƌƵƉƚƵƌĞ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ƐǇƐƚğŵĞ�ŚƵŵĂŶŝƚĂŝƌĞ�Ğƚ�ů Ă͛ƉƉŽƌƚ�ĚĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ŚƵͲ
ŵĂŝŶƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞƐ�ĐŽŶƚĞǆƚĞƐ͘��ĞƐ�ĨƌƵƐƚƌĂƟŽŶƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ƐĞ�ĨĂŝƌĞ�ƐĞŶƟƌ�ƚŽƵƚ�ĂƵ�ůŽŶŐ�ĚĞ�ů Ă͛ŶŶĠĞ͕�
ŝŶƚĞƌƌŽŐĞĂŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ů Ă͛ƉƉŽƌƚ�Ě͛ƵŶ�ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĚƌŽŝƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�
Ğƚ�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ�'ĞŶğǀĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐĂŵƉ�ĚƵ�^ƵĚϮϮϵ.

�ŶĮŶ͕�ůĞƐ�ƚƵƚĞƵƌƐͲƚƌŝĐĞƐ�ƐĞ�ƌĞƚƌŽƵǀĞŶƚ�ĞŶ�ƉĞƌŵĂŶĞŶĐĞ�ĨĂĐĞ�ă�ĚĞƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĚĞ�ƉŽƐƚƵƌĞ�ă�
ĂĚŽƉƚĞƌ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵ͛ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ĞŶ�ŐĠŶĠƌĂů�ďůĂŶĐͲŚĞͲƐ͕�ŽĐĐŝĚĞŶƚĂƵǆͲĂůĞƐ�Ğƚ�ƉƌŝǀŝůĠŐŝĠͲĞͲƐ�
ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐĂŵƉ�ĚĞ� ƌĠĨƵŐŝĠƐ�ĚƵ�^ƵĚ�Ğƚ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ĂĨƌŝĐĂŝŶͲĞͲƐ�ƉƌŝƐͲĞƐ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�
ƌĂƉƉŽƌƚƐ�Ě͛ŽƉƉƌĞƐƐŝŽŶ�Ě͛ƵŶ�ĐĂŵƉϮϯϬ͘�>ĞƐ�ďĂƌƌŝğƌĞƐ�ƌĂĐŝĂůĞƐ͕�ĐƵůƚƵƌĞůůĞƐ͕�ĚĞ�ŶŝǀĞĂƵ�ĠĐŽŶŽͲ
ŵŝƋƵĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƐƚĂƚƵƚ�ůĠŐĂů�ƐŽŶƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ͘��ůůĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĞŶƚƌĂŠŶĞƌ�ĚĞƐ�ŝŶĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶƐ�
Ğƚ�ƵŶĞ�ƉĞƌƉĠƚƵĂƟŽŶ�ĚĞ�ƌĂƉƉŽƌƚ�Ě͛ŽƉƉƌĞƐƐŝŽŶ�Ɛŝ�ĞůůĞƐ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ĂŶĂůǇƐĠĞƐ͕�ĚĠĐŽŶƐƚƌƵŝƚĞƐ�
Ğƚ�ƉƌŝƐĞƐ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ231͘���ŶŽƵǀĞĂƵ͕�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ĚƌŽŝƚ�ŶĞ�ĨŽƌŵĞ�ƉĂƐ�ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�
ă�ĂīƌŽŶƚĞƌ�ĐĞ�ŐĞŶƌĞ�ĚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͕�ă�ƐĞ�ƉŽƐĞƌ�ĐĞƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�Ğƚ�ă�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ĚĞƐ�ŽƵƟůƐ�ƉŽƵƌ�
Ǉ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ͘

�ĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ƉŽŝŶƚĞŶƚ�ůĂ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ�ĚĞ�ƉƌŽĐĠĚĞƌ�ă�ƵŶ�ĐŚŽŝǆ�ĂǀŝƐĠ�ĚĞƐ�ƚƵƚĞƵƌƐͲƚƌŝĐĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�
ůĞƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ�Ğƚ�ĚĞ�ůĞƐ�ĨŽƌŵĞƌ�ƚŽƵƚ�ĂƵ�ůŽŶŐ�ĚƵ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ͘��ĂŶƐ�ůĂ�ŵĞƐƵƌĞ�ĚƵ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�
ŝů�ƐĞƌĂŝƚ�ƉƌĠĨĠƌĂďůĞ�ĚĞ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĞƌ�ĚĞƐ�ƚƵƚĞƵƌƐͲƚƌŝĐĞƐ�ĂǇĂŶƚ�ĚĠũă�ĚĞƐ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�
ŵŝůŝĞƵ�ĂƐƐŽĐŝĂƟĨ�ŽƵ�ŚƵŵĂŶŝƚĂŝƌĞ͕�ŚĂďŝƚƵĠͲĞͲƐ�ă�ƐĞ�ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚƐ�ŝŶƐͲ
ƚĂďůĞƐ�ŽƵ�ĂǇĂŶƚ�ĞƵǆͲĞůůĞƐͲŵġŵĞƐ�ǀĠĐƵ�ĐĞƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ232͘�/ů�ĞƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞ�Ɛ Ă͛ƐƐƵƌĞƌ�ĚĞƐ�
ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠƐ�ĚĞƐ�ƚƵƚĞƵƌƐͲƚƌŝĐĞƐ͕�ĚĞ�ůĞƵƌ�ŶŝǀĞĂƵ�ĞŶ�ĚƌŽŝƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĚŽŵĂŝŶĞƐ�
ĐŽŶŶĞǆĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƉĂůŝĞƌ�ă�ĚĞƐ�ĠǀĞŶƚƵĞůƐ�ŵĂŶƋƵĞƐ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ĚƵͲ
ƌĂŶƚ�ůĞƐ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ŵŽŝƐ�ĚƵ�ƚƵƚŽƌĂƚ233͘�/Ŷ�ŽŶĞ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ĂƵƐƐŝ�ĂĐĐŽƌĚĞƌ�ĚĞƐ�ƚĠůĠƉŚŽŶĞƐ�ƉŽƌͲ

ϮϮϴ� �>Ğ�ĐĂƌŶĞƚ�Ě͛ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ƚƵƚƌŝĐĞƐ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƌĠƐƵŵĂŶƚ�ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƐĞŵĂŝŶĞ�
ĂƉƌğƐ�ƐĞŵĂŝŶĞ�;ĐŽŵƉƌĞŶĂŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƐ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ĚĞ�ŵŝͲƐĞͲ
ŵĞƐƚƌĞ�ŵĞŶĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƚƵƚƌŝĐĞƐ͕�ůĞƐ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞŵĂŝŶĞ�Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ă�<ĂŬƵŵĂ�ĞŶ�
ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞ�ďŝůĂŶ�ŵĞŶĠĞ�ĞŶ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�ă�<ĂŬƵŵĂͿ͕�ϭϬͲϭϰ�ĨĠǀƌŝĞƌ�
ϮϬϮϬ͕�Ɖ͘�ϯϬͲϯϮ�Ğƚ�Ɖ͘�ϰϭͲϰϮ͘

ϮϮϵ� �>Ğ�ĐĂƌŶĞƚ�Ě͛ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ƚƵƚƌŝĐĞƐ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƌĠƐƵŵĂŶƚ�ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƐĞŵĂŝŶĞ�
ĂƉƌğƐ�ƐĞŵĂŝŶĞ�;ĐŽŵƉƌĞŶĂŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƐ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ĚĞ�ŵŝͲƐĞͲ
ŵĞƐƚƌĞ�ŵĞŶĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƚƵƚƌŝĐĞƐ͕�ůĞƐ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞŵĂŝŶĞ�Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ă�<ĂŬƵŵĂ�ĞŶ�
ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞ�ďŝůĂŶ�ŵĞŶĠĞ�ĞŶ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�ă�<ĂŬƵŵĂͿ͕�ϭϬͲϭϰ�ĨĠǀƌŝĞƌ�
ϮϬϮϬ͕�Ɖ͘�ϯϬͲϯϮ�Ğƚ�Ɖ͘�ϰϭͲϰϮ͘

ϮϯϬ� �>Ğ�ĐĂƌŶĞƚ�Ě͛ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ƚƵƚƌŝĐĞƐ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƌĠƐƵŵĂŶƚ�ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƐĞŵĂŝŶĞ�
ĂƉƌğƐ�ƐĞŵĂŝŶĞ�;ĐŽŵƉƌĞŶĂŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƐ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ĚĞ�ŵŝͲƐĞͲ
ŵĞƐƚƌĞ�ŵĞŶĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƚƵƚƌŝĐĞƐ͕�ůĞƐ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞŵĂŝŶĞ�Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ă�<ĂŬƵŵĂ�ĞŶ�
ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞ�ďŝůĂŶ�ŵĞŶĠĞ�ĞŶ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�ă�<ĂŬƵŵĂͿ͕�ϭϬͲϭϰ�ĨĠǀƌŝĞƌ�
ϮϬϮϬ͕�Ɖ͘�ϯϬͲϯϮ�Ğƚ�Ɖ͘�ϰϭͲϰϮ͘

231 �sŽŝƌ�ĐŚĂƉŝƚƌĞ�ϱ͕�Ɖ͘�ϯϮƐƐ�͖�>Ğ�ĐĂƌŶĞƚ�Ě͛ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ƚƵƚƌŝĐĞƐ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƌĠƐƵŵĂŶƚ�ů͛ĠǀŽůƵͲ
ƟŽŶ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƐĞŵĂŝŶĞ�ĂƉƌğƐ�ƐĞŵĂŝŶĞ�;ĐŽŵƉƌĞŶĂŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƐ�ĚĞƐ�ĠƚƵͲ
ĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ĚĞ�ŵŝͲƐĞŵĞƐƚƌĞ�ŵĞŶĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƚƵƚƌŝĐĞƐ͕�ůĞƐ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞŵĂŝŶĞ�Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�
ă�<ĂŬƵŵĂ�ĞŶ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞ�ďŝůĂŶ�ŵĞŶĠĞ�ĞŶ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�ă�<ĂŬƵŵĂͿ͕�
ϭϬͲϭϰ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ͕�Ɖ͘�ϯϬͲϯϮ�Ğƚ�Ɖ͘�ϰϭͲϰϮ͘

232 �>Ğ�ĐĂƌŶĞƚ�Ě͛ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ƚƵƚƌŝĐĞƐ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƌĠƐƵŵĂŶƚ�ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƐĞŵĂŝŶĞ�
ĂƉƌğƐ�ƐĞŵĂŝŶĞ�;ĐŽŵƉƌĞŶĂŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƐ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ĚĞ�ŵŝͲƐĞͲ
ŵĞƐƚƌĞ�ŵĞŶĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƚƵƚƌŝĐĞƐ͕�ůĞƐ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞŵĂŝŶĞ�Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ă�<ĂŬƵŵĂ�ĞŶ�
ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞ�ďŝůĂŶ�ŵĞŶĠĞ�ĞŶ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�ă�<ĂŬƵŵĂͿ͕�ϭϬͲϭϰ�ĨĠǀƌŝĞƌ�
ϮϬϮϬ͕�Ɖ͘�ϯϬͲϯϮ�Ğƚ�Ɖ͘�ϰϭͲϰϮ͘

233 �>Ğ�ĐĂƌŶĞƚ�Ě͛ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ƚƵƚƌŝĐĞƐ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƌĠƐƵŵĂŶƚ�ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƐĞŵĂŝŶĞ�
ĂƉƌğƐ�ƐĞŵĂŝŶĞ�;ĐŽŵƉƌĞŶĂŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƐ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ĚĞ�ŵŝͲƐĞͲ
ŵĞƐƚƌĞ�ŵĞŶĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƚƵƚƌŝĐĞƐ͕�ůĞƐ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞŵĂŝŶĞ�Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ă�<ĂŬƵŵĂ�ĞŶ�
ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞ�ďŝůĂŶ�ŵĞŶĠĞ�ĞŶ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�ă�<ĂŬƵŵĂͿ͕�ϭϬͲϭϰ�ĨĠǀƌŝĞƌ�

ƚĂďůĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�ĂƵǆ�ƚƵƚĞƵƌƐͲƚƌŝĐĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĚƵƌĠĞ�ĚĞ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ƉƌŽƉŽƐĞƌ�ƵŶ�
ĂƉƉƵŝ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƋƵĞ�Ɛŝ�ůĞƐ�ƚƵƚĞƵƌƐͲƚƌŝĐĞƐ�ĞŶ�ŽŶƚ�ďĞƐŽŝŶ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ă�ůĞƵƌ�ƌĞƚŽƵƌ�ĚĞ�<ĂŬƵͲ
ŵĂ͘�

hŶ� ƐĠƌŝĞƵǆ� ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ƉĂƌƚ� ĚĞ� ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚĞ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ� Ğƚ� ĚĞƐ� ĨĂĐŝůŝƚĂͲ
ƚĞƵƌƐͲƚƌŝĐĞƐ�ĞŶǀĞƌƐ�ůĞƐ�ƚƵƚĞƵƌƐͲƚƌŝĐĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ůĂ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ă�<ĂŬƵŵĂ͘�
/ů� ĞƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƋƵĞ� ůĞƐ� ƚƵƚĞƵƌƐͲƚƌŝĐĞƐ� ƐĂŝƐŝƐƐĞŶƚ� ůĞƐ� ƌĂƉƉŽƌƚƐ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĂŶƐ�
ůĞ�ĐĂŵƉ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ŚƵŵĂŶŝƚĂŝƌĞ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ƉĞƵƚ�ũƵƐƟĮĞƌ�ƵŶ�ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�
ƚƵƚĞƵƌƐͲƚƌŝĐĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂŵƉ�ĞŶ�ĚĠďƵƚ�ĚĞ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ͘�>Ğ�ƉĂƌƚĂŐĞ�Ě͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ�ĚĞ�<ĂŬƵŵĂ�
Ğƚ�ĚĞƐ�ůĞĐƚƵƌĞƐ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞƐ�ĐƌŝƟƋƵĞƐ234�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĂŝĚĞƌ�ă�ĐĞƩĞ�ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ�ƉŽƵƌ�ĠǀŝƚĞƌ�
ƋƵĞ�ůĞ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ĚƌŽŝƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ�ŶĞ�ƌĞƉƌŽĚƵŝƐĞ�ĐĞ�ĐŽŶƚƌĞ�ƋƵŽŝ�ŝů�ƉƌĠƚĞŶĚ�ƉƌĠĐŝƐĠŵĞŶƚ�ůƵƩĞƌ͘ �
�Ŷ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ͕�ŝů�ƐĞŵďůĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞ�ĐŽŶƐĂĐƌĞƌ�ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ�ĚĞ�ƚĞŵƉƐ�ă�ůĂ�
ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƚƵƚĞƵƌƐͲƚƌŝĐĞƐ�ă�ůĂ�ƉĠĚĂŐŽŐŝĞ�ĐƌŝƟƋƵĞ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŽƵƌƐ�ĂĮŶ�ƋƵ͛ƵŶ�
ƚƌĂǀĂŝů�ƚŽƵƚ�Ě Ă͛ďŽƌĚ�ĚĞ�ƉƌŝƐĞ�ĚĞ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ�ƐŽŝƚ�ĨĂŝƚ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƚƵƚĞƵƌƐͲƚƌŝĐĞƐ�ƉƵŝƐ�ů Ă͛ĐƋƵŝƐŝƟŽŶ�
ĚĞ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ƉŽƵƌ�ŵĞŶĞƌ�ƵŶ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ĚƌŽŝƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ�ƋƵŝ�ĞŵƉƌƵŶƚĞ�ƐĞƐ�ĨŽŶĚĂƟŽŶƐ�ĚĂŶƐ�
ĐĞƐ�ƉĠĚĂŐŽŐŝĞƐ235. 

WŽƵƌ�ƋƵĞ�ƚŽƵƐ�ĐĞƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ƉƵŝƐƐĞŶƚ�ġƚƌĞ�ŵĞŶĠƐ�ă�ďŝĞŶ͕�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚŽŝƚ�Ɛ Ă͛ƐͲ
ƐƵƌĞƌ�ĚĞ�ůĂ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƚƵƚĞƵƌƐͲƚƌŝĐĞƐ�Ğƚ�Ɛŝ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ĐŽŵŵĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĨĂĐŝůŝƚĂͲ
ƚĞƵƌƐͲƚƌŝĐĞƐ�ƌĠƉĠƚĞƌ�ů͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ŵġŵĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƐƵƌ�ĚĞƵǆ�ĂŶƐ236. 

I. Recommandations principales pour l’amélio-
ration du cours introductif aux droits humains à 
Kakuma 
 
ASPECTS LOGISTIQUES

Ͳ� EŽƵƐ�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚŽŶƐ�ă�/Ŷ�ŽŶĞ�Ě Ă͛ŵĠůŝŽƌĞƌ�ůĞ�ŵĂƚĠƌŝĞů�ŵŝƐ�ă�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�ĚĞƐ�ĠƚƵͲ
ĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ă�<ĂŬƵŵĂ�ƉŽƵƌ�ƐƵŝǀƌĞ�ƐĞƐ�ĐŽƵƌƐ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĞŶ�ƚĞƌŵĞƐ�Ě Ă͛ĐĐğƐ�ă�ĚĞƐ�
ŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌƐ͕�ĚĞƐ�ƚĂďůĞƩĞƐ�ŽƵ�ĚĞƐ�ƚĠůĠƉŚŽŶĞƐ�Ͳ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ� ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ƐƵĸͲ
ƐĂŶƚĞƐ�ƉŽƵƌ�ƐĞ�ĐŽŶŶĞĐƚĞƌ�Ͳ͕�ĚĞ�ĐĂƐƋƵĞƐ�ĂƵĚŝŽƐ͕�ĚĞ�ůŝĞƵǆ�ĚĞ�ƌĞĐŚĂƌŐĞ�ƉŽƵƌ�ŽƌĚŝŶĂͲ
ƚĞƵƌƐ͕�ƚĂďůĞƩĞƐ�ŽƵ�ƚĠůĠƉŚŽŶĞƐ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ĚĞ�ĐŽŶŶĞǆŝŽŶ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�Ğƚ�Ě͛ĠůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ�ĂƵ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŚƵď͘

Ͳ� EŽƵƐ�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚŽŶƐ�ă�/Ŷ�ŽŶĞ�Ě Ă͛ƐƐƵƌĞƌ�ƋƵĞ�ůĞ�ƉĂŝĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƐ�ƐŽŝƚ�ƌĠĂͲ
ůŝƐĠ�ĂǀĂŶƚ�ůĞ�ĚĠďƵƚ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ƐĞŵĂŝŶĞ�ĚĞ�ĐŽƵƌƐ�ƉŽƵƌ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�Ŷ Ă͛ŝĞŶƚ�

ϮϬϮϬ͕�Ɖ͘�ϯϬͲϯϮ�Ğƚ�Ɖ͘�ϰϭͲϰϮ͘

234 �sŽŝƌ�supra�ƉĂƌƟĞ�//�ͨ�'ĞŶğƐĞ�Ğƚ�DŽĚğůĞ�ĚƵ��ŽƵƌƐ�ͩ͘

235 �>Ğ�ĐĂƌŶĞƚ�Ě͛ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ƚƵƚƌŝĐĞƐ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƌĠƐƵŵĂŶƚ�ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƐĞŵĂŝŶĞ�
ĂƉƌğƐ�ƐĞŵĂŝŶĞ�;ĐŽŵƉƌĞŶĂŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƐ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ĚĞ�ŵŝͲƐĞͲ
ŵĞƐƚƌĞ�ŵĞŶĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƚƵƚƌŝĐĞƐ͕�ůĞƐ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞŵĂŝŶĞ�Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ă�<ĂŬƵŵĂ�ĞŶ�
ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞ�ďŝůĂŶ�ŵĞŶĠĞ�ĞŶ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�ă�<ĂŬƵŵĂͿ͕�ϭϬͲϭϰ�ĨĠǀƌŝĞƌ�
ϮϬϮϬ͕�Ɖ͘�ϯϬͲϯϮ�Ğƚ�Ɖ͘�ϰϭͲϰϮ͘

236 �>Ğ�ĐĂƌŶĞƚ�Ě͛ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ƚƵƚƌŝĐĞƐ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƌĠƐƵŵĂŶƚ�ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƐĞŵĂŝŶĞ�
ĂƉƌğƐ�ƐĞŵĂŝŶĞ�;ĐŽŵƉƌĞŶĂŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƐ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ĚĞ�ŵŝͲƐĞͲ
ŵĞƐƚƌĞ�ŵĞŶĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƚƵƚƌŝĐĞƐ͕�ůĞƐ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞŵĂŝŶĞ�Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ă�<ĂŬƵŵĂ�ĞŶ�
ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞ�ďŝůĂŶ�ŵĞŶĠĞ�ĞŶ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�ă�<ĂŬƵŵĂͿ͕�ϭϬͲϭϰ�ĨĠǀƌŝĞƌ�
ϮϬϮϬ͕�Ɖ͘�ϯϬͲϯϮ�Ğƚ�Ɖ͘�ϰϭͲϰϮ͘
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ƉĂƐ�ă�ĂǀĂŶĐĞƌ�ĐĞƐ�ĨƌĂŝƐ�ĂǀĞĐ�ůĞƵƌƐ�ƉƌŽƉƌĞƐ�ĠĐŽŶŽŵŝĞƐ͘

Ͳ� EŽƵƐ�ƉƌĠĐŽŶŝƐŽŶƐ�ƋƵ͛/Ŷ�ŽŶĞ�ƌĞǀŽŝĞ�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƐ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�
ĞŶ�ƉƌŝǀŝůĠŐŝĂŶƚ� ů Ă͛ĐŚĂƚ�ĚĞ�ǀĠůŽƐ�ŵŝƐ�ă�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ĚƵƌĂŶƚ� ůĞ� ƐĞͲ
ŵĞƐƚƌĞ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ� ĞƚͬŽƵ� ƵŶĞ� ŶĠŐŽĐŝĂƟŽŶ� ĚĞ� ƚĂƌŝĨƐ� ƉƌĠĨĠƌĞŶƟĞůƐ�
ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞƵƌƐͲƚƌŝĐĞƐ�ĚĞ�ŵŽƚŽ�ă�<ĂŬƵŵĂ�ƋƵŝ� ƐĞ�ĐŚĂƌŐĞƌĂŝĞŶƚ�Ě͛ĞīĞĐƚƵĞƌ�
ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ� ƐĞŵĂŝŶĞƐ� ůĞƐ� ƚƌĂũĞƚƐ� ĚĞƐ� ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ� ƉŽƵƌ� ŐĂƌĂŶƟƌ� ůĞƵƌ� ƐĠĐƵƌŝƚĠ͘ 
 

ENSEIGNEMENT À DISTANCE

Ͳ� ^ŝ� /Ŷ�ŽŶĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ĚĞ�ĚŝƐƉĞŶƐĞƌ� ůĞ� ĐŽƵƌƐ� ŝŶƚƌŽĚƵĐƟĨ�ĚĞ�ĚƌŽŝƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ�ĂǀĞĐ� ůĞ�
DKK��ŝŶƟƚƵůĠ�ͨ�/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂƵǆ�ĚƌŽŝƚƐ�ĚĞ�ů͛,ŽŵŵĞ�͕ͩ�ŶŽƵƐ�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚŽŶƐ�ƋƵ͛ŝů�
ƐŽŝƚ�ĐŽŵƉůĠƚĠ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ǀŝĚĠŽƐ�ĂĚĚŝƟŽŶŶĞůůĞƐ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝƐĂŶƚ�ůĞ�DKK��Ğƚ�ĂŵĞŶĂŶƚ�
ƵŶ�ƌĞŐĂƌĚ�ĐƌŝƟƋƵĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ͘�/ĚĠĂůĞŵĞŶƚ͕�ĐĞƐ�ĂƉƉŽƌƚƐ�ƉƌŽǀŝĞŶĚƌĂŝĞŶƚ�
Ě͛ĞǆƉĞƌƚͲĞͲƐ�ĂĨƌŝĐĂŝŶͲĞͲƐ�Ğƚ�ŬĞŶǇĂŶͲĞͲƐ͕�ĚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůͲůĞͲƐ�ƚƌĂǀĂŝůůĂŶƚ�ă�<ĂŬƵŵĂ�
Ğƚ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƌĠĨƵŐŝĠĞƐ͘�

Ͳ� ^ŝ� /Ŷ�ŽŶĞ� ƐŽƵŚĂŝƚĞ� ĂůůĞƌ� ƉůƵƐ� ůŽŝŶ͕� ŶŽƵƐ� ƌĞĐŽŵŵĂŶĚŽŶƐ� ĚĞ� ĐƌĠĞƌ� ƵŶ� ŶŽƵǀĞĂƵ�
DKK��ŝŶƚƌŽĚƵĐƟĨ�ĂƵǆ�ĚƌŽŝƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ�ĂĚĂƉƚĠ�ă�ů Ă͛ƉƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐĂŵƉ�ĚĞ�
ƌĠĨƵŐŝĠƐ� ĂǀĞĐ� ů Ă͛ŝĚĞ�Ğƚ� ůĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�Ě͛ĞǆƉĞƌƚͲĞͲƐ� ůŽĐĂƵǆͲĂůĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�
ƌĠĨƵŐŝĠĞƐ͘

Ͳ� EŽƵƐ� ŝŶǀŝƚŽŶƐ� /Ŷ�ŽŶĞ�ă�ĐŽŶĐĞǀŽŝƌ� ůĞ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ĚƌŽŝƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ĚƵƌĠĞ�ĚĞ�
ƋƵŝŶǌĞ� ƐĞŵĂŝŶĞƐ͕� Đ͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ�ƵŶĞ� ƐĞŵĂŝŶĞ� ŝŶƚƌŽĚƵĐƟǀĞ� ĂƵ�ĚĠďƵƚ� ĚƵ� ƐĞŵĞƐƚƌĞ͕�
ĚŽƵǌĞ�ƐĞŵĂŝŶĞƐ�ĚĞ�ĐŽƵƌƐ�ƉŽƵƌ�ǀŝƐƵĂůŝƐĞƌ�ůĞƐ�ǀŝĚĠŽƐ�ĚƵ�DKK�͕�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ƐĞŵĂŝŶĞ�
ƌĠĐĂƉŝƚƵůĂƟǀĞ� ĂƵ�ŵŝůŝĞƵ� ĚƵ� ƐĞŵĞƐƚƌĞ� Ğƚ� ƵŶĞ� ĂƵƚƌĞ� ă� ůĂ� ĮŶ� ĚƵ� ƐĞŵĞƐƚƌĞ͘� �� ĐĞƐ�
ƋƵŝŶǌĞ�ƐĞŵĂŝŶĞƐ�Ɛ Ă͛ũŽƵƚĞŶƚ�ĚĞƵǆ�ƐĞŵĂŝŶĞƐ�ĚĞ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ĚĞ�'ĞŶğǀĞ�ă�
<ĂŬƵŵĂ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�ƌĠǀŝƐŝŽŶ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�Ğƚ�Ě͛ĞǆĂŵĞŶƐ͘

Ͳ� /ů�ŶŽƵƐ�ƐĞŵďůĞ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ĚĞ�ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ�ůĞƐ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƉƌĠƐĞŶĐĞƐ�ĚĞƐ�ƚƵƚĞƵƌƐͲƚƌŝĐĞƐ�
ĞƚͬŽƵ�ĚĞ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ�ă�<ĂŬƵŵĂ�ă�ƚĞŶĞƵƌ�Ě͛ƵŶĞ�ƐĞŵĂŝŶĞ�
ĞŶ�ĚĠďƵƚ�ĚĞ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ͕�Ě͛ƵŶĞ�ƐĞŵĂŝŶĞ�ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ�ă� ůĂ�ŵŝͲƐĞŵĞƐƚƌĞ�Ğƚ�ƵŶĞ�
ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ĚĞƵǆ� ƐĞŵĂŝŶĞƐ�ĞŶ�ĮŶ�ĚĞ� ĐŽƵƌƐ�ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ƌĠǀŝƐŝŽŶƐ�Ğƚ� ůĞƐ�ĞǆĂŵĞŶƐ͘�
EŽƵƐ�ƉĞŶƐŽŶƐ�ƋƵĞ�ĐĞƩĞ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ�ƉĞƵƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĞīĞĐƚƵĠĞ�ƉĂƌ�
ĚĞƐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĠƐ�ŬĞŶǇĂŶĞƐ�ƉŽƵƌ�ĠǀŝƚĞƌ�ĚĞƐ�ĐŽƸƚƐ�ĮŶĂŶĐŝĞƌƐ�Ğƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂƵǆ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐ�Ğƚ�ƉŽƵƌ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ĚĞƐ�ĂƉƉŽƌƚƐ�ĞŶ�ĚƌŽŝƚ�ŬĞŶǇĂŶ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ŵĞŝůůĞƵƌĞ�
ůŽĐĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ͘�

Ͳ� EŽƵƐ� ƉƌŽƉŽƐŽŶƐ� ƋƵĞ� ůĞ� ĐŽƵƌƐ� ƐŽŝƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝƐĠ� ƉĂƌ� ů͛ŝŶǀŝƚĂƟŽŶ� ĚĞƐ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůͲůĞͲƐ� ƚƌĂǀĂŝůůĂŶƚ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐĂŵƉ� ůŽƌƐ� ĚĞƐ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ� ĚƵ� ƐĂŵĞĚŝ͕� ƉĂƌ�
ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ǀŝƐŝƚĞƐ�ĚĞ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ůŝĞƵǆ�ă�<ĂŬƵŵĂ͕�ĐŽŵŵĞ�ůĞƐ�ĐĞŶƚƌĞƐ�ĚĞ�ĚĠƚĞŶͲ
ƟŽŶ�ŽƵ�ůĞƐ�ƐĠĂŶĐĞƐ�ĚĞ�ĚĠůŝďĠƌĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƐǇƐƚğŵĞƐ�ĐŽƵƚƵŵŝĞƌƐ�ĚĞ�ƌğŐůĞŵĞŶƚƐ�
ĚĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶĚƐ͘�EŽƵƐ�ƉƌĠĐŽŶŝƐŽŶƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƐĠĂŶĐĞƐ�ĚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ƉƌĞŶĂŶƚ�ƉůĂĐĞ�ƐƵƌ�
ůĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ǁŚĂƚƐĂƉƉ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƐ�ƐĞƌǀĞŶƚ�ĂƵƐƐŝ�ă�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂͲ
ůŝƐĞƌ�ůĞƐ�ǀŝĚĠŽƐ�ĚƵ�DKK�͘

Ͳ� EŽƵƐ� ƉƌĠĐŽŶŝƐŽŶƐ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ƐĠĂŶĐĞƐ� ĚĞ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ� ĂǀĞĐ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ƚƵͲ
ƚĞƵƌƐͲƚƌŝĐĞƐ�ƐĞ�ĨĂƐƐĞŶƚ�ĞŶ�ƐŝŵƵůƚĂŶĠ�ĂĮŶ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ƉƵŝƐƐĞŶƚ�ƉŽƐĞƌ�ůĞƵƌƐ�
ƋƵĞƐƟŽŶƐ�Ğƚ�ĂǀŽŝƌ�ĚĞƐ�ƌĠƉŽŶƐĞƐ�ŝŶƐƚĂŶƚĂŶĠŵĞŶƚ͘�

Ͳ� EŽƵƐ�ƐƵŐŐĠƌŽŶƐ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ŽƵǀƌĂŐĞƐ�ĚĞ�ďĂƐĞ�ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ�ĚĞ�ĚƌŽŝƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ�ƐŽŝĞŶƚ�
ŵŝƐ�ă�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ĂƵ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŚƵď�ĂĮŶ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ĚĞ�ĐŽŵͲ
ƉƌĞŶĚƌĞ�ĂƵ�ŵŝĞƵǆ�ůĂ�ŵĂƟğƌĞ͘�

 OFFRE LIMITÉE DE COURS EN DROITS HUMAINS

Ͳ� EŽƵƐ�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚŽŶƐ�ă�/Ŷ�ŽŶĞ�ĚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞƌ�ƵŶ��K^�ĞŶ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ŚƵŵĂŝŶĞƐ�ŽƵ�ĞŶ�
ĚƌŽŝƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ�ƉŽƵƌ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ĂƵǆ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�Ě Ă͛ĐƋƵĠƌŝƌ�ĚĞƐ�ŶŽƟŽŶƐ�ĚĞ�ďĂƐĞ�
ĂǀĞĐ� ƵŶ� ĐĞƌƟĮĐĂƚ� ĚĞ� ů͛hŶŝŐĞ͘� EŽƵƐ� ƉƌŽƉŽƐŽŶƐ� ƉĂƌ� ĞǆĞŵƉůĞ� ă� /Ŷ�ŽŶĞ� ĚĞ� ĐƌĠĞƌ�
ƵŶ��K^�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞ�ĞŶ�ĚƌŽŝƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ�ĞŶŐůŽďĂŶƚ�ĐŝŶƋ�ĐŽƵƌƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ� ͗� ůĞ�ĐŽƵƌƐ�
Ě͛ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂƵǆ�ĚƌŽŝƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ͕�ƵŶ�ĐŽƵƌƐ�Ě͛ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂƵ�ƐǇƐƚğŵĞ�ũƵƌŝĚŝƋƵĞ�
ŬĞŶǇĂŶ� ƚƌĂŝƚĂŶƚ�ĚĞ� ůĂ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĚĞ� ůĂ�ƉůĂĐĞ�ĚƵ�ĚƌŽŝƚ� ĐŽƵƚƵŵŝĞƌ�ĞŶ�ĚƌŽŝƚ�ŬĞŶǇĂŶ͕�
ƵŶ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ĚƌŽŝƚƐ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂƵǆ�ŬĞŶǇĂŶ͕�ƵŶ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ĚƌŽŝƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�
ƌĠŐŝŽŶĂů�ĂĨƌŝĐĂŝŶ�Ğƚ� ůĞ�ĐŽƵƌƐ��ƉƉůŝĞĚ�,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ͘��Ğ��K^�ĚĞǀƌĂŝƚ� ƐĞ�ĐƌĠĞƌ�ĞŶ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ŬĞŶǇĂŶĞ͘

Ͳ� EŽƵƐ�ƉƌĠĐŽŶŝƐŽŶƐ�ƋƵ͛/Ŷ�ŽŶĞ�ƐŽƵƟĞŶŶĞ�ůĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ůĂŶĐĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ă�
ůĂ�ĮŶ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�Ğƚ�ĞŶ�ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ŵĂƟğƌĞ�ĠƚƵĚŝĠĞ�ĂĮŶ�ĚĞ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ĂƵǆ�ĐŽŶŶĂŝƐͲ
ƐĂŶĐĞƐ�ĂƉƉƌŝƐĞƐ�ĚĞ�ƚƌŽƵǀĞƌ�ƵŶĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĐŽŶĐƌğƚĞ͘ 
  

APPARTENANCE DES ÉTUDIANT-E-S À L’UNIGE

Ͳ� EŽƵƐ�ƐƵŐŐĠƌŽŶƐ�ă�/Ŷ�ŽŶĞ�ĚĞ�ƉƌĠĐŝƐĞƌ�ĂƵ�ĚĠďƵƚ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ĐŽƵƌƐ�ĐĞ�ƋƵ Ă͛ŵğŶĞ�Ğƚ�
Ŷ Ă͛ŵğŶĞ�ƉĂƐ�ůĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ă�ƵŶ�ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ�;ĚŝƉůƀŵĞƐ͕�ďŽƵƌƐĞƐ͕�
ŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌƐ͕�ĚŽŶŶĠĞƐ͕�ƌĞƉĂƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘�

EŽƵƐ�ĚĞŵĂŶĚŽŶƐ�ă�ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ�'ĞŶğǀĞ�ĚĞ�ĐůĂƌŝĮĞƌ�ůĞ�ƐƚĂƚƵƚ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�
ĚĞ�<ĂŬƵŵĂ�Ğƚ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĂĐĐŽƌĚĞƌ�ƵŶ�ƐƚĂƚƵƚ�ƋƵŝ�ůĞƵƌ�ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ�ĚĞ�ďĠŶĠĮĐŝĞƌ�ĚĞƐ�
ŵġŵĞƐ�ĂǀĂŶƚĂŐĞƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ĚĞ�ů͛hŶŝŐĞ͘

Ͳ� EŽƵƐ�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚŽŶƐ�ă�ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ�'ĞŶğǀĞ�Ě Ă͛ĐĐŽƌĚĞƌ�ƵŶ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚƐ�
��d^�ƉůƵƐ�ĠůĞǀĠ�ƋƵĞ�ĐĞůƵŝ�ĂƩƌŝďƵĠ�ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ĚĞ�<ĂŬƵŵĂ͕�Ğƚ�ĚĞ�
Ɛŝǆ�ĐƌĠĚŝƚƐ���d^�ĂƵ�ŵŝŶŝŵƵŵ͘�EŽƵƐ�ĚĞŵĂŶĚŽŶƐ�ĂƵƐƐŝ�ƋƵĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ĐŽƵƌƐ�ĚŝƐƉĞŶƐĠ�
ă�<ĂŬƵŵĂ�ŵğŶĞ�ă�ĚĞƐ�ĐƌĠĚŝƚƐ�ă� ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ�'ĞŶğǀĞ�Ğƚ͕� Ɛŝ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĠƐ�ůŽĐĂůĞƐ͘

Ͳ� EŽƵƐ�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚŽŶƐ�ă�ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ�'ĞŶğǀĞ�ĚĞ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ĂƵǆ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ĚĞ�
<ĂŬƵŵĂ�Ě Ă͛ĐĐĠĚĞƌ�ă�ƐĞƐ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ͕�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ĂƵǆ�ĐŽƵƌƐ�ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĠƐ�Ğƚ�
ă�ůĂ�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ͘
 

Ͳ� EŽƵƐ�ŝŶǀŝƚŽŶƐ�ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ�'ĞŶğǀĞ�ă�ĨŽƵƌŶŝƌ�ĂƵǆ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ĚĞ�<ĂŬƵŵĂ�ƵŶĞ�
ĐĂƌƚĞ� Ě͛ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞ͕� ĚĞƐ� ƐƚǇůŽƐ͕� ĚĞƐ� ĐĂŚŝĞƌƐ� ŽƵ� ĚĞƐ� ƐĂĐƐ� hŶŝŐĞ� ĂĮŶ� ƋƵ͛ŝůƐͲĞůůĞƐ�
ƉƵŝƐƐĞŶƚ�ƐĞ�ƐĞŶƟƌ�ĂƉƉĂƌƚĞŶŝƌ�ă�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞ�ŐĞŶĞǀŽŝƐĞ͘�

 PÉDAGOGIE ADAPTÉE À L’APPRENTISSAGE DES  
 DROITS HUMAINS DANS CE CONTEXTE

Ͳ� EŽƵƐ�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚŽŶƐ�ƋƵĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ŝŵƉůŝƋƵĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�learning eco-
system�Ě͛/Ŷ�ŽŶĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ĚƌŽŝƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ�ƐŽŝĞŶƚ�ĨŽƌŵĠĞƐ�ĂƵǆ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�
ĂƉƉƌŽĐŚĞƐ�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ�ĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĨƌĂͲ
ŐŝůĞ͘�EŽƵƐ�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚŽŶƐ�ƉĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ�ůĞ�ƌĞĐŽƵƌƐ�ă�ƵŶĞ�ƉĠĚĂŐŽŐŝĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟǀĞ�
Ě Ă͛ƉƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞ�ĚĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�<ĂŬƵŵĂ͘

Ͳ� EŽƵƐ�ƐƵŐŐĠƌŽŶƐ�ƋƵ͛/Ŷ�ŽŶĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞ�ĚğƐ�ůĞ�ĚĠďƵƚ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ĂƵǆ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�
ůĞƐ�ŽďũĞĐƟĨƐ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�Ğƚ�ůĂ�ŵĠƚŚŽĚĞ�ƐƵŝǀŝĞ�ƉŽƵƌ�Ɛ Ă͛ƐƐƵƌĞƌ�ƋƵ͛ŝů�Ŷ͛Ǉ�Ăŝƚ�ƉĂƐ�ĚĞ�ĚĠͲ
ĐĞƉƟŽŶ͘
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ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂŵƉ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂŶŐƵĞƐ�ŵĂŠƚƌŝƐĠĞƐ͘

Ͳ� /ů�ŶŽƵƐ�ƐĞŵďůĞ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ƋƵĞ� ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚƵ�ƐƵƉƉŽƌƚ� ůŽŐŝƐƟƋƵĞ�ă�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�ĚĞ�
la management team� ƐŽŝƚ� ĂƐƐƵƌĠĞ� ƉŽƵƌ� ƋƵ͛ŝůƐͲĞůůĞƐ� ƉƵŝƐƐĞŶƚ� ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ� ĚĂŶƐ� ĚĞ�
ďŽŶŶĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘�

Ͳ� EŽƵƐ� ƉƌŽƉŽƐŽŶƐ� ƋƵĞ� ůĞ� ƌĂƉƉŽƌƚ� ĞŶƚƌĞ� ů͛ĠƋƵŝƉĞ� ĚĞ� <ĂŬƵŵĂ� Ğƚ� ĐĞůůĞ� ĚĞ� 'ĞŶğǀĞ�
ƐŽŝƚ�ŵŽŝŶƐ�ŚŝĠƌĂƌĐŚŝƐĠ�Ğƚ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ŵĂƌŐĞ�ĚĞ�ŵĂŶƈƵǀƌĞ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚĞ�ƐŽŝƚ�ĚŽŶŶĠĞ�ă�
ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ĚĞ�<ĂŬƵŵĂ͘

 Facilitateurs-trices

Ͳ� EŽƵƐ�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚŽŶƐ�ă�/Ŷ�ŽŶĞ�ĚĞ�ƉƌġƚĞƌ�ĂƵǆ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƵƌƐͲƚƌŝĐĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĚƵƌĠĞ�ĚƵ�
ĐŽƵƌƐ�ĚƵ�ŵĂƚĠƌŝĞů�ĂĚĚŝƟŽŶŶĞů͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƉĞƚĞƌŝĞ�Ğƚ�ƵŶ�ŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌ�ƉŽƌͲ
ƚĂďůĞ�ŽƵ�ƵŶĞ�ƚĂďůĞƩĞ͘

Ͳ� EŽƵƐ�ƉƌĠĐŽŶŝƐŽŶƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ƌƀůĞ�ĚĞƐ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƵƌƐͲƚƌŝĐĞƐ�ƐŽŝƚ�ĐůĂŝƌĞŵĞŶƚ�ĠŶŽŶĐĠ�ĞŶ�ĚĠͲ
ďƵƚ�ĚĞ�ĐŽƵƌƐ�ƉŽƵƌ�ĠǀŝƚĞƌ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ůĞƵƌ�ƉŽƐĞŶƚ�ĚĞƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂƵǆƋƵĞůůĞƐ�
ŝůƐͲĞůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ĚĂŶƐ�ů͛ŝŶĐĂƉĂĐŝƚĠ�ĚĞ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ͘�

Ͳ� EŽƵƐ�ƐƵŐŐĠƌŽŶƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƵƌƐͲƚƌŝĐĞƐ�ƐŽŝĞŶƚ�ĞŶŐĂŐĠͲĞͲƐ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ĚƵƌĠĞ�ĚĞ�
ĚĞƵǆ�ĂŶŶĠĞƐ�ĐŽŶƐĠĐƵƟǀĞƐ�Ğƚ�ƋƵ͛ƵŶ�ƐĂůĂŝƌĞ�ƐƵĸƐĂŶƚ�ůĞƵƌ�ƐŽŝƚ�ŽīĞƌƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƵƌ�ĂƐƐƵͲ
ƌĞƌ�ƵŶĞ�ƐƚĂďŝůŝƚĠ�ĮŶĂŶĐŝğƌĞ͘�

Ͳ� /ů�ŶŽƵƐ�ƐĞŵďůĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƋƵĞ� ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ�'ĞŶğǀĞ�ŵĞƩĞ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�
ĚĂŶƐ� ůĂ� ĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƵƌƐͲƚƌŝĐĞƐ� ƉŽƵƌ� ƋƵ͛ŝůƐͲĞůůĞƐ� ƉƵŝƐƐĞŶƚ� ŵĞŶĞƌ� ĂƵ�
ŵŝĞƵǆ� ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƐƵƌ� ůĞ� ƚĞƌƌĂŝŶ�Ğƚ�ĂƐƐƵƌĞƌ�ƵŶ�ƌƀůĞ�ƉůƵƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ĚĂŶƐ�ůĞ�learning ecosystem. 

 Tuteurs-trices

Ͳ� EŽƵƐ�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚŽŶƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƚƵƚĞƵƌƐͲƚƌŝĐĞƐ�ĐŚŽŝƐŝͲĞͲƐ�ĂŝĞŶƚ�ĚĠũă�ĚĞƐ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ�
ĚĂŶƐ� ůĞ�ŵŝůŝĞƵ� ĂƐƐŽĐŝĂƟĨ� ŽƵ� ŚƵŵĂŶŝƚĂŝƌĞ� ŽƵ� ƋƵ͛ŝůƐͲĞůůĞƐ� ƐŽŝĞŶƚ� ŚĂďŝƚƵĠͲĞͲƐ� ă� ƐĞ�
ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚƐ�ŝŶƐƚĂďůĞƐ͘

Ͳ� /ů�ŶŽƵƐ�ƐĞŵďůĞ�ĞƐƐĞŶƟĞů�ƋƵĞ�ůŽƌƐ�ĚƵ�ƌĞĐƌƵƚĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĨƵƚƵƌͲĞͲƐ�ƚƵƚĞƵƌƐͲƚƌŝĐĞƐ�ƵŶĞ�
ĂƩĞŶƟŽŶ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞ�ƐŽŝƚ�ĚŽŶŶĠĞ�ă�ůĞƵƌƐ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠƐ�ă�ƐĞ�ĐŽŶƐĂĐƌĞƌ�ă�ĐĞ�ĐŽƵƌƐ�
ĂŝŶƐŝ�ƋƵ͛ă�ůĞƵƌ�ŶŝǀĞĂƵ�ĞŶ�ĚƌŽŝƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĚŽŵĂŝŶĞƐ�ĐŽŶŶĞǆĞƐ͘

Ͳ� EŽƵƐ� ƉƌŽƉŽƐŽŶƐ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ƚƵƚĞƵƌƐͲƚƌŝĐĞƐ� ĂĐĐğĚĞŶƚ� ă� ĚĞƐ� ĨŽƌŵĂƟŽŶƐ� ƐƵƉƉůĠŵĞŶͲ
ƚĂŝƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ƉĂůŝĞƌ�ă�Ě͛ĠǀĞŶƚƵĞůƐ�ŵĂŶƋƵĞƐ�ĚƵƌĂŶƚ�ůĞƐ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ŵŽŝƐ�ĚƵ�ƚƵƚŽƌĂƚ�ƐƵƌ�
ůĞƵƌ�ŶŝǀĞĂƵ�ũƵƌŝĚŝƋƵĞ�ĞŶ�ůĂ�ŵĂƟğƌĞ�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ă�ĚĞƐ�ĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉĠĚĂŐŽŐŝĞ͘�

Ͳ� EŽƵƐ�ƐƵŐŐĠƌŽŶƐ�ƋƵ͛/Ŷ�ŽŶĞ�ĂĐĐŽƌĚĞ�ĚĞƐ�ƚĠůĠƉŚŽŶĞƐ�ƉŽƌƚĂďůĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�ĂƵǆ�
ƚƵƚĞƵƌƐͲƚƌŝĐĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĚƵƌĠĞ�ĚĞ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ͘�

Ͳ� EŽƵƐ�ƉƌĠĐŽŶŝƐŽŶƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƚƵƚĞƵƌƐͲƚƌŝĐĞƐ�ƐŽŝĞŶƚ�ůĞƐ�ŵġŵĞƐ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ĚĞƵǆ�ĂŶŶĠĞƐ�
ĐŽŶƐĠĐƵƟǀĞƐ͘

 TRAVAILLER EN PARALLÈLE DES ÉTUDES DANS LE  
 CAMP DE KAKUMA

Ͳ� EŽƵƐ�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚŽŶƐ�ă�/Ŷ�ŽŶĞ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ƉƌĞƵǀĞ�ĚĞ�ŇĞǆŝďŝůŝƚĠ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�
ƋƵŝ� ƚƌĂǀĂŝůůĞŶƚ�ă�ĐƀƚĠ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ͕�ĞŶ�ĂŵĠŶĂŐĞĂŶƚ�ĚĞƐ�ƉůĂŐĞƐ�ŚŽƌĂŝƌĞƐ� ůĂƌŐĞƐ�ƉŽƵƌ�
ƐƵŝǀƌĞ� ůĞ� ĐŽƵƌƐ�ĞŶ� ůŝŐŶĞ�ĂƵ� ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŚƵď͕�ĞŶ�ŶĞ�ƉĠŶĂůŝƐĂŶƚ�ƉĂƐ�ĐĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�
Ğƚ�ĞŶ�ĂŵĠůŝŽƌĂŶƚ� ůĂ� ůŽŐŝƐƟƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ă�ĐĞƐ�ĚĞƌŶŝĞƌƐͲğƌĞƐ�ĚĞ�ƐƵŝǀƌĞ� ůĞƐ�
ĐŽƵƌƐ�ĚĞƉƵŝƐ�ĐŚĞǌ�ĞƵǆͲĞůůĞƐ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌƐ͕�ƚĂďůĞƩĞƐ�ŽƵ�ƚĠůĠƉŚŽŶĞ�Ğƚ�ƵŶĞ�
ĐŽŶŶĞǆŝŽŶ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ͘�

Ͳ� EŽƵƐ�ƉƌŽƉŽƐŽŶƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ƋƵŝ�ƚƌĂǀĂŝůůĞŶƚ�ă�<ĂŬƵŵĂ�ƉƵŝƐƐĞŶƚ�ĐŽŵƉĞŶͲ
ƐĞƌ�ůĞƵƌ�ĂďƐĞŶĐĞ�ĂƵ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŚƵď�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ƐƵƌ�ůĞ�ŐƌŽƵƉĞ�
ǁŚĂƚƐĂƉƉ�ŽƵ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƐ�ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ͘

Ͳ� EŽƵƐ� ŝŶǀŝƚŽŶƐ� /Ŷ�ŽŶĞ� ă�ŶĠŐŽĐŝĞƌ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ŚƵŵĂŶŝƚĂŝƌĞƐ� ŝŶƐƚĂůůĠĞƐ�
ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂŵƉ�ƉŽƵƌ�ƋƵĞ�ĐĞƐ�ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�ĂĐĐŽƌĚĞŶƚ�ƵŶ�ƌĠŐŝŵĞ�ƐƉĠĐŝĂů�ĂƵǆ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�
Ě͛/Ŷ�ŽŶĞ�ƉŽƵƌ�ƋƵ͛ŝůƐͲĞůůĞƐ�ƉƵŝƐƐĞŶƚ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ƐĞ�ůŝďĠƌĞƌ�ƉŽƵƌ�ƐĞ�ƌĞŶĚƌĞ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ�Ğƚ�
ĂƵǆ�ĞǆĂŵĞŶƐ͘�

Ͳ� /ů�ŶŽƵƐ�ƐĞŵďůĞ�ƉĞƌƟŶĞŶƚ�ƋƵ͛/Ŷ�ŽŶĞ�ŵğŶĞ�ĚĞƐ�ƌĠŇĞǆŝŽŶƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�
ƌĠŵƵŶĠƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ĂĮŶ�ƋƵ͛ŝůƐͲĞůůĞƐ�Ŷ͛ĂŝĞŶƚ�ƉĂƐ�ă�ĐŚŽŝƐŝƌ�ĞŶƚƌĞ�ĠƚƵĚŝĞƌ�
ĂǀĞĐ�/Ŷ�ŽŶĞ�ŽƵ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ƉŽƵƌ�ƐƵďǀĞŶŝƌ�ă�ůĞƵƌƐ�ďĞƐŽŝŶƐ͘� 
 

STATUT DES FEMMES DANS LE CAMP DE KAKUMA

Ͳ� EŽƵƐ�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚŽŶƐ�ă�/Ŷ�ŽŶĞ�ĚĞ�ƐŽƵƚĞŶŝƌ�ůĂ�ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ĞŶƋƵġƚĞ�ă�<ĂŬƵŵĂ�
ĂƵƉƌğƐ�ĚĞ�ĨĞŵŵĞƐ�ƌĠĨƵŐŝĠĞƐ�ĂǇĂŶƚ�ƐƵŝǀŝ�ŽƵ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĠĞƐ�ă�ƐƵŝǀƌĞ�ĚĞƐ�ĐŽƵƌƐ�Ě͛/Ŷ�ŽŶĞ�
ƉŽƵƌ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ůĞƐ�ĚŝĸĐƵůƚĠƐ�ƋƵ͛ĞůůĞƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞŶƚ�Ğƚ�ƋƵ͛ĞůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�
ƋƵ͛ĞůůĞƐ�ĞŶǀŝƐĂŐĞŶƚ͘��ĞƩĞ�ĞŶƋƵġƚĞ�ĚĞǀƌĂŝƚ�ġƚƌĞ�ŵĞŶĠĞ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ƌĠĨƵŐŝĠĞƐ͘

Ͳ� /ů�ŶŽƵƐ�ƐĞŵďůĞ�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŚƵď�ƐĞ�ĚŽƚĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĐƌğĐŚĞ�ƉŽƵƌ�ƋƵĞ�
ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚͲĞͲƐ�ƉƵŝƐƐĞŶƚ�ůĂŝƐƐĞƌ�ůĞƵƌƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĞƐ�ŚĞƵƌĞƐ�ĚĞ�ĐŽƵƌƐ͘�

Ͳ� EŽƵƐ�ƉƌŽƉŽƐŽŶƐ�ƋƵ͛/Ŷ�ŽŶĞ�ůĂŝƐƐĞ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ŇĞǆŝďŝůŝƚĠ�ĂƵǆ�ĨĞŵŵĞƐ�ĞŶ�ůĞƵƌ�ŽīƌĂŶƚ�ůĂ�
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ƐĞ�ƌĞŶĚƌĞ�ƋƵĂŶĚ�ĞůůĞƐ�ůĞ�ƐŽƵŚĂŝƚĞŶƚ�ĂƵ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŚƵď͘�EŽƵƐ�ƉĞŶƐŽŶƐ�
ƉĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ�ƋƵĞ�ů͛ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚ�Ě͛/Ŷ�ŽŶĞ�ĞŶ�ŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌƐ͕�ƚĂďůĞƩĞƐ͕�ƚĠůĠƉŚŽŶĞƐ�
Ğƚ�ĞŶ�ĐŽŶŶĞǆŝŽŶ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ĞƐƚ�ĐƌƵĐŝĂů�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ĐĂƌ�ĞůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ă�
ĚĞǀŽŝƌ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�Ğƚ�Ɛ͛ŽĐĐƵƉĞƌ�ĚĞƐ�ĨŽǇĞƌƐ͘

Ͳ� EŽƵƐ�ĚĞŵĂŶĚŽŶƐ�ă�/Ŷ�ŽŶĞ�Ě͛ĞŶƋƵġƚĞƌ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ƌĠƐĞƌǀĞƌ�ĚĞƐ�ĐŽƵƌƐ�ƵŶŝͲ
ƋƵĞŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ĨĞŵŵĞƐ�ƉŽƵƌ�ƋƵ͛ĞůůĞƐ�ƉƵŝƐƐĞŶƚ�Ɛ͛ĞǆƉƌŝŵĞƌ�Ğƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ�ĂƵǆ�ĚŝƐĐƵƐͲ
ƐŝŽŶƐ�ƐĂŶƐ�ĂǀŽŝƌ�ƉĞƵƌ�Ě͛ġƚƌĞ�ũƵŐĠĞƐ͘
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Ͳ� EŽƵƐ�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚŽŶƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ƌĞĐƌƵƚĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�mana-
gement team ƟĞŶŶĞ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚƵ�ĐĂŵƉ�ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ�ĚĞ�ŶĂƟŽŶĂůŝƚĠƐ͕�
ĚĞ�ƐĞǆĞƐ͕�Ě ą͛ŐĞƐ͕�ĚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĨĂŵŝůŝĂůĞ͕�Ě͛ĠƚĂƚ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ͕�ĚĞ�ƌĞůŝŐŝŽŶ͕�ĚĞ�ůŽĐĂůŝƐĂƟŽŶ�
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