
DĞƐƐĂŐĞ���sz�ʹ �ŝŵĂŶĐŚĞ�ϬϱͬϬϰͬϮϬϮϬ

�͛ĞƐƚ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ůĞ�ϭĞƌ ĚŝŵĂŶĐŚĞ�ĚƵ�ŵŽŝƐ�Ě͛Ăǀƌŝů͘ �Ŷ�ƚĞŵƉƐ�ŶŽƌŵĂů�Đ͛ĞƐƚ�ƵŶĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�Žƶ�ŽŶ�Ɛ͛ĠŵĞƌǀĞŝůůĞ�
ĚĞ�ƚŽƵƚ ƉĂƌĐĞ�ƋƵĞ�Đ͛ĞƐƚ�ůĞ�ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ ͊͊�>Ă�ŶĂƚƵƌĞ�Ɛ͛ĠǀĞŝůůĞ͕�ĞůůĞ�ƌĞǀĞƌĚŝƚ͕�ĞůůĞ�ĞǆƉůŽƐĞ�ĚĞƐ ŵŝůůĞ Ğƚ�ƵŶĞ�
ĐŽƵůĞƵƌƐ ĚĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĨůĞƵƌƐ͕�Ğƚ�ĕĂ ŶŽƵƐ�ŵĞƚ�ůĂ�ũŽŝĞ ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐƈƵƌ͘ �͛ĞƐƚ�ƵŶ�ďŽŶŚĞƵƌ�ƋƵĞ�ĚĞ�ĐŽŶƚĞŵƉůĞƌ�
ůĂ�ŵĂŐŶŝĨŝĐĞŶĐĞ�ĚĞ�ů͛ƈƵǀƌĞ�ĚĞ�ĐƌĠĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ��ŝĞƵ͘

�ƚ� ĞŶ� ƉůƵƐ͕� ĚĞƉƵŝƐ� ϯ� ƐĞŵĂŝŶĞƐ͕� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ƵŶĞ� ĐĞƌŝƐĞ� ƐƵƌ� ůĞ� ŐąƚĞĂƵ͕� ƋƵŝ� ŵĂŐŶŝĨŝĞ� ĞŶĐŽƌĞ� ƉůƵƐ� ůĞ�
ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ͙ sŽŝĐŝ� ů͛ŝŵĂŐĞ ƋƵĞ ũ͛Ăŝ�ĚĞ�ŵĂ�ĨĞŶġƚƌĞ�ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ũŽƵƌƐ�ĚĞƉƵŝƐ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ĐŽŶĨŝŶĠƐ�ă�
ƌĠƐŝĚĞŶĐĞ͘��ǀĞǌͲǀŽƵƐ�ƌĞŵĂƌƋƵĠ�ĐĞƚ�ŝŶĐƌŽǇĂďůĞ�ďĞĂƵ�ƚĞŵƉƐ ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƐĂŶƐ�ĚŝƐĐŽŶƚŝŶƵĞƌ�ĚĞƉƵŝƐ�
ƵŶ�ŵŽŝƐ ͍��͛ĞƐƚ�ƉƌŽďĂďůĞŵĞŶƚ�ů͛ƵŶ�ĚĞƐ�ƉůƵƐ�ďĞĂƵǆ�ĚĠďƵƚƐ ĚĞ�ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂǇŽŶƐ�ƉƵ�ǀŝǀƌĞ͕�ĚƵ�
ŵŽŝŶƐ͕�ĚƵ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ǀƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵĠƚĠŽ͘

�ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ĚĞƉƵŝƐ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƐĞŵĂŝŶĞƐ͕� ůĂ�ďĞĂƵƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ�Ğƚ�ĚĞ� ůĂ�ŵĠƚĠŽ�ƐŽŶƚ�ďŝĞŶ� ůŽŝŶ�ĚĞ�ŶŽƐ�
ƉƌĠŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶƐ͘�WĞƌƐŽŶŶĞ�ŶĞ�Ɛ͛ĞƐƚ�ƉƌĠŽĐĐƵƉĠ�ĚĞ�ƐĂ�ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ǀĂĐĂŶĐĞƐ�ĚĞ�ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ͕�ŽƵ�
ĂůŽƌƐ�ƐŝŶŽŶ�ƉŽƵƌ�ƌĞŐƌĞƚƚĞƌ�ů͛ĂŶŶƵůĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƚŽƵƚ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĂǀĂŝƚ�ĠƚĠ�ƉƌĠǀƵ͘�>Ğ�ƐƵũĞƚ�ĚĞ�ƉƌĠŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶ͕�ĐĞůƵŝ
ĚŽŶƚ�ŽŶ�ƉĂƌůĞ�ϮϰŚͬϮϰ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶƐ�ă� ůĂ�ŵĂŝƐŽŶ͕�ĂƵ�ƚƌĂǀĂŝů͕� ă� ůĂ� ƚĠůĠǀŝƐŝŽŶ͕� ƐƵƌ� ůĞƐ� ƌĠƐĞĂƵǆ�
ƐŽĐŝĂƵǆ͕�Đ͛ĞƐƚ�ůĞ��ŽǀŝĚ�ϭϵ�Ğƚ�ƐĞƐ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�ĐĂƚĂƐƚƌŽƉŚŝƋƵĞƐ͘

>͛ŝŶƋƵŝĠƚƵĚĞ͕�ů͛ŝŶĐĞƌƚŝƚƵĚĞ͕�ůĞ�ĐŽŶĨŝŶĞŵĞŶƚ͕�ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ŵĂůĂĚĞƐ�Ğƚ�ŵĂůŚĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ�ĂƵƐƐŝ�
ůĞƐ�ĚĠĐğƐ�ĐŚĂƋƵĞ ũŽƵƌ͘�EŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ƚŽƵƐ͕�ĚĞ�ƉƌğƐ�ŽƵ�ĚĞ�ůŽŝŶ�ĐŽŶĐĞƌŶĠƐ͕�Ğƚ�ĞŶ�ĨĂŝƚ�ĐŚĂƋƵĞ�ũŽƵƌ͕�ŶŽƵƐ�
ƐŽŵŵĞƐ�ƚŽƵƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĠƐ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ƉůƵƐ�ƉƌğƐ͘ >ĞƐ�ĨĂŵŝůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ĠƉƌŽƵǀĠĞƐ͕�ƐƚƌĞƐƐĠĞƐ͕�ĞŶĚĞƵŝůůĠĞƐ͕�Ğƚ
ů͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ�ĚĞ ƚŽƵƚ�ƵŶ�ƉĂǇƐ�ĞƐƚ�ă�ů͛Ăƌƌġƚ͕�ů͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ�ĞƐƚ�ĞŶ�ĚĠĐŽŶĨŝƚƵƌĞ�ƚŽƚĂůĞ͕ ƉŽƵƌ�ƵŶ�ƚĞŵƉƐ�ŝŶĚĠƚĞƌŵŝŶĠ͘

KƵŝ͕� ŶŽƵƐ� ǀŝǀŽŶƐ� ĚĞƐ�ŵŽŵĞŶƚƐ� ƚƌğƐ� ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌƐ͕� Ğƚ� ƉŽƵƌ� ďĞĂƵĐŽƵƉ� ŶŽƵƐ� ǀŝǀŽŶƐ� ĚĞƐ� ĐŝƌĐŽŶƐƚĂŶĐĞƐ�
ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ĚŽƵůŽƵƌĞƵƐĞƐ͕ ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�ůĂŝƐƐĞƌŽŶƚ�ĚĞƐ�ƐŽƵǀĞŶŝƌƐ�ƚƌğƐ�ĂŵĞƌƐ͘��ĂŶƐ�ĐĞƐ�ĐŝƌĐŽŶƐƚĂŶĐĞƐ͕�
ŶŽƚƌĞ�ĞƐƉƌŝƚ�ĞƐƚ�ĂĐĐĂƉĂƌĠ�ƉĂƌ�ů͛ĂĐƚƵĂůŝƚĠ͕�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ�ĚƵ�ƋƵŽƚŝĚŝĞŶ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ďĞĂƵĐŽƵƉ ƉůƵƐ�ĂŝŐƺĞƐ
ƋƵĞ�Ě͛ŚĂďŝƚƵĚĞ͘�>ĞƐ�ƉůƵƐ�ǀƵůŶĠƌĂďůĞƐ͕�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ąŐĠƐ͕�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ĨƌĂŐŝůĞƐ͕�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ĚĠŵƵŶŝƐ͕�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ŝƐŽůĠƐ͕�
ƐŽŶƚ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ŵĞƵƌƚƌŝƐ͘

�ƚ�ƉŽƵƌ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ĐƌŽŝĞŶƚ�ƋƵ͛ŝů�Ǉ�Ă�ǀƌĂŝŵĞŶƚ�ƵŶ��ŝĞƵ ƚŽƵƚ�ƉƵŝƐƐĂŶƚ�ƋƵŝ�ƌğŐŶĞ�ƐƵƌ�ƚŽƵƚĞ�ĐŚŽƐĞ͕�ŽŶ�ƉĞƵƚ�ƐĞ�
ƉŽƐĞƌ�ůĂ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ͕�ŵĂŝƐ�ƋƵĞ�ƉĞŶƐĞ�ŶŽƚƌĞ��ŝĞƵ ĚĞ�ĐĞƚƚĞ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ĚĞ�ĚĠƚƌĞƐƐĞ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ͕�Ğƚ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ĚĞ�
ĚĠƚƌĞƐƐĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞ ͍�

DĂŝƐ�ƋƵĞ�ĨĂŝƚ�ŶŽƚƌĞ��ŝĞƵ ƉĞŶĚĂŶƚ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ƐŽƵĨĨƌŽŶƐ ͍�EŽƵƐ�ĂͲƚͲŝů�ŽƵďůŝĠ ͍��ƐƚͲĐĞ ƋƵĞ�Đ͛ĞƐƚ�ůƵŝ�ƋƵŝ�ǀĞƵƚ�
ƚŽƵƚ�ĕĂ�Ğƚ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ͍�&ŝŶĂůĞŵĞŶƚ�ă�ƋƵŽŝ�ĕĂ�ƐĞƌƚ�Ě͛ġƚƌĞ�ƵŶ�ĞŶĨĂŶƚ�ĚĞ��ŝĞƵ͕�
Ɛŝ�ŶŽƵƐ�ĂƵƐƐŝ͕ ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ĂƵƐƐŝ�ĚƵƌĞŵĞŶƚ�ƚŽƵĐŚĠƐ�ƋƵĞ�Ŷ͛ŝŵƉŽƌƚĞ�ƋƵŝ�Ě͛ĂƵƚƌĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�
ŶĠĨĂƐƚĞƐ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ƉĂŶĚĠŵŝĞ ͍

:Ğ ŶĞ�ƉĞƵǆ�ƉĂƐ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ă�ůĂ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ��ŝĞƵ͕�ĐĂƌ�ƐĂ�ƐĂŐĞƐƐĞ�ĚĠƉĂƐƐĞ�ĚĞ�ƚƌğƐ�ůŽŝŶ�ƚŽƵƚĞ�ŶŽƚƌĞ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ͘�
DĂŝƐ�ĐŽŵŵĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĐŚĂŶƐŽŶ�ƋƵĞ�ũ͛Ăŝ�ĐŚĂŶƚĠ�ƚĂŶƚ�ĚĞ�ĨŽŝƐ�ĚĞƉƵŝƐ�ŵŽŶ�ĞŶĨĂŶĐĞ͕�ŵĂŝƐ�ũĞ�ƐĂŝƐ͙�DĂŝƐ�ũĞ�
ƐĂŝƐ�ƋƵ͛ĞŶ�ůƵŝ�ũ͛Ăŝ�ůĂ�ǀŝĞ͕�ŝů�ŵ͛Ă�ƐĂƵǀĠ͕�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�ĂŵŽƵƌ͘��ƚ�ŐĂƌĚĠ�ƉĂƌ�ƐĂ�ŵĂŝŶ�ŵĞƵƌƚƌŝĞ͕�ũΖĂƚƚĞŶĚƐ�ůΖŚĞƵƌĞ�
ĚĞ�ƐŽŶ�ƌĞƚŽƵƌ͘

KƵŝ�ŶŽƵƐ�ŶĞ�ƐĂǀŽŶƐ�ƉĂƐ�ƚŽƵƚ͕�Ğƚ�ƐƵƌƚŽƵƚ�ŶŽƵƐ�ŶĞ�ƉŽƵǀŽŶƐ�ƉĂƐ�ƚŽƵƚ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ͕�ŵĂŝƐ�ŶŽƵƐ�ƐĂǀŽŶƐ ĐĞ�
ƋƵŝ�ĞƐƚ�ů͛ĞƐƐĞŶƚŝĞů�ƉŽƵƌ�ŶŽƚƌĞ�ǀŝĞ ͊͊�

EŽƵƐ�ƐĂǀŽŶƐ�ƋƵ͛ĞŶ�:ĠƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ůĂ�ǀŝĞ͕�ŝů�ŶŽƵƐ�Ă�ƐĂƵǀĠ�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�ĂŵŽƵƌ͘�WĂƐ�ă�ĐĂƵƐĞ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�
ŵĠƌŝƚĞ͕�ŵĂŝƐ�ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ ƐĂ�ŐƌąĐĞ ŝŶĨŝŶŝĞ͕�ŝů�ŶŽƵƐ�Ă�ƚĂŶƚ�ĂŝŵĠ͕�ƋƵ͛ŝů�Ă�ĚŽŶŶĠ�ƐĂ�ǀŝĞ�ƉŽƵƌ�ŶŽƵƐ͕�ĂĨŝŶ�
ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ƐŽǇŽŶƐ�ƐĂƵǀĠƐ ͊



EŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ƐĂƵǀĠƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ƐĂĐƌŝĨŝĐĞ�ĚĞ��ŚƌŝƐƚ�ă�ůĂ�ĐƌŽŝǆ͕�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ƐĂƵǀĠƐ�ƉĂƌ�ƐŽŶ�ƐĂŶŐ�ƋƵŝ�Ă�ĐŽƵůĠ�
ƉŽƵƌ�ŶŽƵƐ͘�>Ğ�ƐĂŶŐ�Ě͛ƵŶ�ĂŐŶĞĂƵ�ƐĂĐƌŝĨŝĠ͕�Đ͛ĞƐƚ�ĂƵƐƐŝ�ĐĞƚƚĞ�ŵġŵĞ�ŵĂƌƋƵĞ͕�ĚƵ�ƐĂŶŐ�Ě͛ƵŶ�ĂŐŶĞĂƵ�ƐĂĐƌŝĨŝĠ͕�
ƋƵŝ�Ă�ƉƌŽƚĠŐĠ�ůĞƐ ŝƐƌĂĠůŝƚĞƐ ĞŶ��ŐǇƉƚĞ͕ ϭϰϬϬ�ĂŶƐ�ĂǀĂŶƚ�:ĠƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͘

�ĂŶƐ�ůĞ ƉĂƐƐĂŐĞ�ĚĞ�ůĂ��ŝďůĞ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂůůŽŶƐ�ůŝƌĞ͕ ĚĂŶƐ��ǆŽĚĞ�ĂƵ�ĐŚĂƉŝƚƌĞ�ϭϮ͘��Ŷ ǀŽǇĂŶƚ�ĐĞƚƚĞ�ŵĂƌƋƵĞ�ĚƵ�
ƐĂŶŐ�ĚĞ�ů͛ĂŐŶĞĂƵ�ƐĂĐƌŝĨŝĠ͕�ƐƵƌ�ůĂ ƉŽƌƚĞ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ŵĂŝƐŽŶ͕�ů͛�ƚĞƌŶĞů�ĞƐƚ�ƉĂƐƐĠ�ƉĂƌͲĚĞƐƐƵƐ ůĞƵƌ�ŵĂŝƐŽŶ͕�Ğƚ�ŝů�
ůĞƐ�Ă�ĠƉĂƌŐŶĠƐ Ě͛ƵŶ ƚĞƌƌŝďůĞ�ŵĂůŚĞƵƌ�ƋƵŝ�ĂůůĂŝƚ ĨƌĂƉƉĞƌ ƚŽƵƚĞ�ů͛�ŐǇƉƚĞ͘

�ƚ�Đ͛ĞƐƚ�ĞŶ�ƐŽƵǀĞŶŝƌ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ ŐƌąĐĞ�ĚĞ��ŝĞƵ͕ Ğƚ�ĂƵƐƐŝ�ĞŶ�ƐŽƵǀĞŶŝƌ�ĚĞ�ůĞƵƌ ůŝďĠƌĂƚŝŽŶ�ƋƵŝ�ǀĂ�ƐƵŝǀƌĞ͕�ƋƵĞ�ůĞ�
ƉĞƵƉůĞ�ũƵŝĨ�ĐĠůğďƌĞ�ůĂ�WąƋƵĞ ĚĞƉƵŝƐ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϯϰϬϬ�ĂŶƐ͕�ƐĞůŽŶ�ůĞƐ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ĚĞ��ŝĞƵ ůƵŝͲŵġŵĞ͘�>Ă�WąƋƵĞ
ũƵŝǀĞ͕�ƐĞ�Ěŝƚ�ĞŶ�,ĠďƌĞƵ WĞƐƐĂ͛Ś͕�Đ͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ ů͛�ƚĞƌŶĞů�ĞƐƚ�ƉĂƐƐĠ�ƉĂƌͲĚĞƐƐƵƐ ŶŽƚƌĞ�ŵĂŝƐŽŶ͕�ů͛�ƚĞƌŶĞů�Ŷ͛Ă�
ƉĂƐ�ĞǆĞƌĐĠ�ƐŽŶ�ũƵŐĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ŶŽƵƐ͕�ů͛�ƚĞƌŶĞů ŶŽƵƐ�Ă�ĨĂŝƚ�ŐƌąĐĞ͘

�Ŷ�ĐĞƐ�ƚĞŵƉƐ�Ě͛ŝŶƋƵŝĠƚƵĚĞ͕�ĚĞ�ƚƌŝƐƚĞƐƐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ĚŽƵůĞƵƌ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�ĂƐƐĂŝůůĞŶƚ͕�ƋƵŽŝ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĨŽƌƚ�Ğƚ�ĚĞ�ƉůƵƐ�
ĚŽƵǆ�ƋƵĞ�ů͛ĂŵŽƵƌ�ĚĞ��ŝĞƵ ƉŽƵƌ ŶŽƵƐ�ƌĂƐƐƵƌĞƌ͕�ŶŽƵƐ�ƌĠĐŽŶĨŽƌƚĞƌ�Ğƚ�ŶŽƵƐ�ĐŽŶƐŽůĞƌ ͍

WŽƵƌ�ďŝĞŶ�ŶŽƵƐ�ŝŵƉƌĠŐŶĞƌ�ĚĞ� ůĂ�ƚŽƚĂůŝƚĠ�ĚĞƐ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ů͛�ƚĞƌŶĞů�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĂ�ĐĠůĠďƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�
WąƋƵĞ ũƵŝǀĞ͕ ŶŽƵƐ�ůŝƌŽŶƐ�ĚĂŶƐ��ǆŽĚĞ�ϭϮ�ũƵƐƋƵ͛ĂƵ�ǀĞƌƐĞƚ�Ϯϴ͕�Ğƚ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĠĚŝĐĂƚŝŽŶ�
ĚĞ�ĐĞ�ŵĂƚŝŶ͕�ŶŽƵƐ�ŶĞ�ŵĠĚŝƚĞƌŽŶƐ ƋƵĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ϭϰ ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ǀĞƌƐĞƚƐ͘

�ǆŽĚĞ�ϭϮ ͗�ϭ�>͛�ƚĞƌŶĞů ƉĂƌůĂ�ă�DŽŢƐĞ�Ğƚ�ă��ĂƌŽŶ�ĞŶ��ŐǇƉƚĞ͘�/ů�ůĞƵƌ�Ěŝƚ�͗�Ϯ�Ͳ �Ğ�ŵŽŝƐͲĐŝ�ƐĞƌĂ�ƉŽƵƌ�ǀŽƵƐ�ůĞ�
ƉƌĞŵŝĞƌ�ŵŽŝƐ�ĚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ͘�ϯ��ŽŶŶĞǌ�ă�ƚŽƵƚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛/ƐƌĂģů�ůĞƐ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ�͗�

>Ğ�ĚŝǆŝğŵĞ�ũŽƵƌ�ĚĞ�ĐĞ�ŵŽŝƐ͕�ƋƵĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ŵĂŝƐŽŶ�ŽƵ�ĐŚĂƋƵĞ�ĨĂŵŝůůĞ�ƐĞ�ƉƌŽĐƵƌĞ�ƵŶ�ĂŐŶĞĂƵ͘�ϰ�^ŝ�ĚĂŶƐ�
ƵŶĞ�ŵĂŝƐŽŶ�ŽŶ�ĞƐƚ�ƚƌŽƉ�ƉĞƵ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ƉŽƵƌ�ŵĂŶŐĞƌ�ƵŶ�ĂŐŶĞĂƵ͕�ƋƵ͛ŽŶ�Ɛ͛ĂƐƐŽĐŝĞ�ă�ůĂ�ĨĂŵŝůůĞ�ǀŽŝƐŝŶĞ�
ůĂ�ƉůƵƐ�ƉƌŽĐŚĞ�ĞŶ�ƚĞŶĂŶƚ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚƵ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�͖�Ğƚ�ů͛ŽŶ�ĐŚŽŝƐŝƌĂ�ů͛ĂŐŶĞĂƵ�ĞŶ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚĞ�
ĐĞ�ƋƵĞ�ĐŚĂĐƵŶ�ƉĞƵƚ�ŵĂŶŐĞƌ͘�ϱ�sŽƵƐ�ƉƌĞŶĚƌĞǌ�ƵŶ�ĂŐŶĞĂƵ�ŽƵ�ƵŶ�ĐŚĞǀƌĞĂƵ�ƐĂŶƐ�ĚĠĨĂƵƚ͕�ƵŶ�ŵąůĞ�ąŐĠ�
Ě͛ƵŶ�ĂŶ͘

ϲ� sŽƵƐ� ůĞ� ŐĂƌĚĞƌĞǌ� ũƵƐƋƵ͛ĂƵ� ƋƵĂƚŽƌǌŝğŵĞ� ũŽƵƌ� ĚĞ� ĐĞ� ŵŽŝƐ� ͗� ĐĞ� ũŽƵƌͲůă͕� ƚŽƵƚ� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚĞ� ůĂ�
ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛/ƐƌĂģů�ŝŵŵŽůĞƌĂ�ĐĞƐ�ĂŐŶĞĂƵǆ�ă�ůĂ�ŶƵŝƚ�ƚŽŵďĂŶƚĞ͘�ϳ�KŶ�ƉƌĞŶĚƌĂ�ĚĞ�ƐŽŶ�ƐĂŶŐ�Ğƚ�ů͛ŽŶ�ĞŶ�
ďĂĚŝŐĞŽŶŶĞƌĂ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ŵŽŶƚĂŶƚƐ�Ğƚ�ůĞ�ůŝŶƚĞĂƵ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƌƚĞ�ĚĞƐ�ŵĂŝƐŽŶƐ�Žƶ�ŝů�ƐĞƌĂ�ŵĂŶŐĠ͘

ϴ�KŶ�ĞŶ� ƌƀƚŝƌĂ� ůĂ�ǀŝĂŶĚĞ�Ğƚ�ŽŶ� ůĂ�ŵĂŶŐĞƌĂ�ĐĞƚƚĞ�ŶƵŝƚͲůă ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ƉĂŝŶƐ� ƐĂŶƐ� ůĞǀĂŝŶ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŚĞƌďĞƐ�
ĂŵğƌĞƐ͘ϵ�sŽƵƐ�Ŷ͛ĞŶ�ŵĂŶŐĞƌĞǌ�ƌŝĞŶ�ƋƵŝ�ƐŽŝƚ�ă�ŵŽŝƚŝĠ�ĐƵŝƚ�ŽƵ�ďŽƵŝůůŝ�ĚĂŶƐ�ů͛ĞĂƵ͕�ƚŽƵƚ�ƐĞƌĂ�ƌƀƚŝ�ĂƵ�ĨĞƵ�
ĂǀĞĐ�ůĂ�ƚġƚĞ͕�ůĞƐ�ƉĂƚƚĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĂďĂƚƐ͘�ϭϬ�sŽƵƐ�Ŷ͛ĞŶ�ŐĂƌĚĞƌĞǌ�ƌŝĞŶ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ůĞŶĚĞŵĂŝŶ͘�^͛ŝů�ƌĞƐƚĞ�ƋƵĞůƋƵĞ�
ĐŚŽƐĞ�ũƵƐƋƵ͛ĂƵ�ůĞŶĚĞŵĂŝŶ͕�ǀŽƵƐ�ůĞ�ďƌƸůĞƌĞǌ͘�

ϭϭ�sŽƵƐ�ůĞ�ŵĂŶŐĞƌĞǌ�ă�ůĂ�ŚąƚĞ͕�ƉƌġƚƐ�ă�ƉĂƌƚŝƌ�͗�ůĂ�ĐĞŝŶƚƵƌĞ�ŶŽƵĠĞ�ĂƵǆ�ƌĞŝŶƐ͕�ůĞƐ�ƐĂŶĚĂůĞƐ�ĂƵǆ�ƉŝĞĚƐ�Ğƚ�
ůĞ�ďąƚŽŶ�ă�ůĂ�ŵĂŝŶ͘��Ğ�ƐĞƌĂ�ůĂ�WąƋƵĞ ƋƵĞ�ů͛ŽŶ�ĐĠůĠďƌĞƌĂ�ĞŶ�ů͛ŚŽŶŶĞƵƌ�ĚĞ�ů͛�ƚĞƌŶĞů͘

ϭϮ�:Ğ�ƉĂƌĐŽƵƌƌĂŝ�ů͛�ŐǇƉƚĞ�ĐĞƚƚĞ�ŶƵŝƚͲůă�Ğƚ�ũĞ�ĨƌĂƉƉĞƌĂŝ�ƚŽƵƚ�ƉƌĞŵŝĞƌͲŶĠ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉĂǇƐ͕�ŚŽŵŵĞ�Ğƚ�ďġƚĞ͕�
Ğƚ�ũ͛ĞǆĞƌĐĞƌĂŝ�ĂŝŶƐŝ�ŵĞƐ�ũƵŐĞŵĞŶƚƐ�ĐŽŶƚƌĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ��ŝĞƵǆ�ĚĞ�ů͛�ŐǇƉƚĞ�͖�ũĞ�ƐƵŝƐ�ů͛�ƚĞƌŶĞů͘�ϭϯ�>Ğ�ƐĂŶŐ�ƐĞƌĂ�
ƉŽƵƌ�ǀŽƵƐ�ƵŶ�ƐŝŐŶĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŵĂŝƐŽŶƐ�Žƶ�ǀŽƵƐ�ƐĞƌĞǌ�͖�ũĞ�ǀĞƌƌĂŝ�ůĞ�ƐĂŶŐ͕�ũĞ�ƉĂƐƐĞƌĂŝ�ƉĂƌͲĚĞƐƐƵƐ�ǀŽƵƐ͘��ŝŶƐŝ�
ůĞ�ĨůĠĂƵ�ĚĞƐƚƌƵĐƚĞƵƌ�ŶĞ�ǀŽƵƐ�ĂƚƚĞŝŶĚƌĂ�ƉĂƐ�ůŽƌƐƋƵĞ�ũĞ�ĨƌĂƉƉĞƌĂŝ�ů͛�ŐǇƉƚĞ͘

ϭϰ��Ğ�ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶ�ĞŶ�ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶ͕�ǀŽƵƐ�ĐŽŵŵĠŵŽƌĞƌĞǌ�ĐĞ�ũŽƵƌ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ĨġƚĞ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ĐĠůĠďƌĞƌĞǌ�ĞŶ�
ůΖŚŽŶŶĞƵƌ�ĚĞ�ůΖ�ƚĞƌŶĞů͘��ĞƚƚĞ�ĨġƚĞ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ĞŶ�ǀŝŐƵĞƵƌ�ă�ƉĞƌƉĠƚƵŝƚĠ͘�ϭϱ�WĞŶĚĂŶƚ�ƐĞƉƚ�ũŽƵƌƐ͕�
ǀŽƵƐ�ŵĂŶŐĞƌĞǌ�ĚĞƐ�ƉĂŝŶƐ�ƐĂŶƐ�ůĞǀĂŝŶ͘��ğƐ�ůĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ũŽƵƌ͕�ǀŽƵƐ�ĨĞƌĞǌ�ĚŝƐƉĂƌĂŠƚƌĞ�ƚŽƵƚ�ůĞǀĂŝŶ�ĚĞ�ǀŽƐ�
ŵĂŝƐŽŶƐ�͖�



ĐĂƌ�Ɛŝ�ƋƵĞůƋƵΖƵŶ�ŵĂŶŐĞ�ĚƵ�ƉĂŝŶ�ůĞǀĠ͕�ĞŶƚƌĞ�ůĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ũŽƵƌ�Ğƚ�ůĞ�ƐĞƉƚŝğŵĞ͕�ŝů�ƐĞƌĂ�ƌĞƚƌĂŶĐŚĠ�ĚƵ�ƉĞƵƉůĞ�
ĚΖ/ƐƌĂģů͘�ϭϲ�sŽƵƐ�ĂƵƌĞǌ�ƵŶĞ�ĂƐƐĞŵďůĠĞ�ĐƵůƚƵĞůůĞ�ůĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ũŽƵƌ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞ�ƐĞƉƚŝğŵĞ͘�WĞŶĚĂŶƚ�ĐĞƐ�
ĚĞƵǆ�ũŽƵƌƐͲůă͕�ŽŶ�ŶĞ�ĨĞƌĂ�ĂƵĐƵŶ�ƚƌĂǀĂŝů͕�ƐĂƵĨ�ĐĞ�ƋƵŝ�ƐĞƌĂ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ƉƌĠƉĂƌĞƌ�ůĞ�ƌĞƉĂƐ�ĚĞ�ĐŚĂĐƵŶ͘�

ϭϳ�sŽƵƐ�ĐĠůĠďƌĞƌĞǌ�ůĂ�ĨġƚĞ�ĚĞƐ�ƉĂŝŶƐ�ƐĂŶƐ�ůĞǀĂŝŶ�ƉŽƵƌ�ĐŽŵŵĠŵŽƌĞƌ�ĐĞ�ũŽƵƌ�Žƶ�ũΖĂƵƌĂŝ�ĨĂŝƚ�ƐŽƌƚŝƌ�ǀŽƐ�
ƚƌŝďƵƐ�ĚΖ�ŐǇƉƚĞ͘�sŽƵƐ�ŽďƐĞƌǀĞƌĞǌ�ĐĞ�ũŽƵƌͲůă�ĚĞ�ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶ�ĞŶ�ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ĞŶ�
ǀŝŐƵĞƵƌ�ă�ƉĞƌƉĠƚƵŝƚĠ͘�ϭϴ���ƉĂƌƚŝƌ�ĚƵ�ƐŽŝƌ�ĚƵ�ƋƵĂƚŽƌǌŝğŵĞ�ũŽƵƌ�ĚƵ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ŵŽŝƐ͕�ǀŽƵƐ�ŵĂŶŐĞƌĞǌ�ĚĞƐ�
ƉĂŝŶƐ�ƐĂŶƐ�ůĞǀĂŝŶ͕�ũƵƐƋƵΖĂƵ�ƐŽŝƌ�ĚƵ�ǀŝŶŐƚ�Ğƚ�ƵŶŝğŵĞ�ũŽƵƌ͘�

ϭϵ�WĞŶĚĂŶƚ�ƐĞƉƚ�ũŽƵƌƐ͕�ŽŶ�ŶĞ�ĚĞǀƌĂ�ƚƌŽƵǀĞƌ�ĂƵĐƵŶĞ�ƚƌĂĐĞ�ĚĞ�ůĞǀĂŝŶ�ĚĂŶƐ�ǀŽƐ�ŵĂŝƐŽŶƐ͘�dŽƵƚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�
ƋƵŝ�ŵĂŶŐĞƌĂ�ĚƵ�ƉĂŝŶ�ůĞǀĠ�ƐĞƌĂ�ĞǆĐůƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ĚΖ/ƐƌĂģů͕�ƋƵĞ�ĐĞ�ƐŽŝƚ�ƵŶ�ĠƚƌĂŶŐĞƌ�ŽƵ�ůΖƵŶ�ĚĞƐ�
ǀƀƚƌĞƐ͘�ϮϬ�sŽƵƐ�ŶĞ�ĐŽŶƐŽŵŵĞƌĞǌ�ĂƵĐƵŶĞ�ƉąƚĞ�ůĞǀĠĞ�ĚĂŶƐ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ůŝĞƵǆ�Žƶ�ǀŽƵƐ�ŚĂďŝƚĞƌĞǌ͕�ǀŽƵƐ�ŶĞ�
ŵĂŶŐĞƌĞǌ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ƉĂŝŶƐ�ƐĂŶƐ�ůĞǀĂŝŶ͘

Ϯϭ�DŽŢƐĞ� ĐŽŶǀŽƋƵĂ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ� ĚΖ/ƐƌĂģů� Ğƚ� ůĞƵƌ� Ěŝƚ� ͗� �ůůĞǌ� ĐŚĞƌĐŚĞƌ� ƵŶ� ĂŐŶĞĂƵ� ŽƵ� ƵŶ�
ĐŚĞǀƌĞĂƵ�ƉĂƌ�ĨĂŵŝůůĞ͕�ƉƌĞŶĞǌͲůĞ�Ğƚ�ŝŵŵŽůĞǌͲůĞ�ĐŽŵŵĞ�ĂŐŶĞĂƵ�ƉĂƐĐĂů͘�ϮϮ��ŶƐƵŝƚĞ͕�ǀŽƵƐ�ƉƌĞŶĚƌĞǌ�ƵŶ�
ďŽƵƋƵĞƚ� ĚΖŚǇƐŽƉĞ͕� ǀŽƵƐ� ůĞ� ƚƌĞŵƉĞƌĞǌ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ďĂƐƐŝŶ� ĐŽŶƚĞŶĂŶƚ� ůĞ� ƐĂŶŐ� ĚĞ� ůΖĂŶŝŵĂů� Ğƚ� ǀŽƵƐ� ĞŶ�
ďĂĚŝŐĞŽŶŶĞƌĞǌ�ůĞ�ůŝŶƚĞĂƵ�Ğƚ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ŵŽŶƚĂŶƚƐ�ĚĞ�ǀŽƐ�ƉŽƌƚĞƐ͘�

�ƵĐƵŶ�ĚĞ�ǀŽƵƐ�ŶĞ�ƉĂƐƐĞƌĂ�ůĂ�ƉŽƌƚĞ�ĚĞ�ƐĂ�ŵĂŝƐŽŶ�ƉŽƵƌ�ƐŽƌƚŝƌ�ũƵƐƋƵΖĂƵ�ŵĂƚŝŶ͘�Ϯϯ�>Ζ�ƚĞƌŶĞů�ƉĂƌĐŽƵƌƌĂ�
ůΖ�ŐǇƉƚĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĨƌĂƉƉĞƌ͘�YƵĂŶĚ�ŝů�ǀĞƌƌĂ�ůĞ�ƐĂŶŐ�ƐƵƌ�ůĞ�ůŝŶƚĞĂƵ�Ğƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ŵŽŶƚĂŶƚƐ�ĚĞ�ǀŽƐ�ƉŽƌƚĞƐ͕�
ŝů�ƉĂƐƐĞƌĂ�ƉĂƌͲĚĞƐƐƵƐ�ůĂ�ƉŽƌƚĞ�Ğƚ�ŶĞ�ƉĞƌŵĞƚƚƌĂ�ƉĂƐ�ĂƵ�ĚĞƐƚƌƵĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ƉĠŶĠƚƌĞƌ�ĚĂŶƐ�ǀŽƚƌĞ�ŵĂŝƐŽŶ�
ƉŽƵƌ�ƉŽƌƚĞƌ�ƐĞƐ�ĐŽƵƉƐ͘�

Ϯϰ�sŽƵƐ�ŽďƐĞƌǀĞƌĞǌ� ƚŽƵƚĞƐ�ĐĞƐ�ƉƌĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ƉŽƵƌ�ǀŽƵƐ�Ğƚ�ƉŽƵƌ ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ�
ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶƐ�ă�ǀĞŶŝƌ͘�Ϯϱ�>ŽƌƐƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ƐĞƌĞǌ�ĂƌƌŝǀĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉĂǇƐ�ƋƵĞ�ůΖ�ƚĞƌŶĞů�ǀŽƵƐ�ĚŽŶŶĞƌĂ�ĐŽŵŵĞ�ŝů�
ůΖĂ�ƉƌŽŵŝƐ͕�ǀŽƵƐ�ĂĐĐŽŵƉůŝƌĞǌ�ĐĞƚƚĞ�ĐĠƌĠŵŽŶŝĞ͘�Ϯϲ�>ŽƌƐƋƵĞ�ǀŽƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ǀŽƵƐ�ĚĞŵĂŶĚĞƌŽŶƚ�ĐĞ�ƋƵΖĞůůĞ�
ƐŝŐŶŝĨŝĞ�ƉŽƵƌ�ǀŽƵƐ͕�

Ϯϳ�ǀŽƵƐ�ůĞƵƌ�ƌĠƉŽŶĚƌĞǌ�͗�ͨ �ΖĞƐƚ�ůĞ�ƐĂĐƌŝĨŝĐĞ�ĚĞ�ůĂ�WąƋƵĞ ĞŶ�ůΖŚŽŶŶĞƵƌ�ĚĞ�ůΖ�ƚĞƌŶĞů�ƋƵŝ�Ă�ƉĂƐƐĠ�ƉĂƌͲ
ĚĞƐƐƵƐ�ůĞƐ�ŵĂŝƐŽŶƐ�ĚĞƐ�/ƐƌĂĠůŝƚĞƐ�ĞŶ��ŐǇƉƚĞ�ůŽƌƐƋƵΖŝů�Ă�ĨƌĂƉƉĠ�ůΖ�ŐǇƉƚĞ�Ğƚ�ƋƵΖŝů�Ă�ƉƌĠƐĞƌǀĠ�ŶŽƐ�ĨĂŵŝůůĞƐ͘�
ͩ�>Ğ�ƉĞƵƉůĞ�ƐΖĂŐĞŶŽƵŝůůĂ�Ğƚ�ƐĞ�ƉƌŽƐƚĞƌŶĂ͘�

Ϯϴ�WƵŝƐ�ůĞƐ�/ƐƌĂĠůŝƚĞƐ�ƐĞ�ƌĞƚŝƌğƌĞŶƚ�Ğƚ�ĂĐĐŽŵƉůŝƌĞŶƚ�ƚŽƵƚ�ĐĞ�ƋƵĞ�ůΖ�ƚĞƌŶĞů�ĂǀĂŝƚ�ŽƌĚŽŶŶĠ�ă�DŽŢƐĞ�Ğƚ�ă�
�ĂƌŽŶ͘ �ŵĞŶ͘

ZĞǀĞŶŽŶƐ�ĂƵ�ĚĠďƵƚ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ͕�ĂƵ�ǀĞƌƐĞƚ�ϭ͘

ϭ�>͛�ƚĞƌŶĞů ƉĂƌůĂ�ă�DŽŢƐĞ�Ğƚ�ă��ĂƌŽŶ�ĞŶ��ŐǇƉƚĞ͘ WŽƵƌƋƵŽŝ�ů͛�ƚĞƌŶĞů�ŝŶƚĞƌǀŝĞŶƚͲŝů�ĞŶ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ƉŽƵƌ�ƉĂƌůĞƌ�
ă� ƐŽŶ� ƉĞƵƉůĞ͕ ƉĂƌ� ů͛ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞ� ĚĞ�DŽŢƐĞ� Ğƚ� �ĂƌŽŶ ͍� WŽƵƌƋƵŽŝ� ůĞƐ� ŝƐƌĂĠůŝƚĞƐ� ƐĞ� ƌĞƚƌŽƵǀĞŶƚ� ŝůƐ ĞŶ�
�ŐǇƉƚĞ ͍ YƵĞů�ĞƐƚ�ůĞƵƌ�ĠƚĂƚ�Ě͛ĞƐƉƌŝƚ�ĂƵ�ŵŽŵĞŶƚ�Žƶ��ŝĞƵ ŝŶƚĞƌǀŝĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƵƌ�ĚŽŶŶĞƌ�ĚĞƐ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�
ƚƌğƐ�ƉƌĠĐŝƐĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĞƐ�ũŽƵƌƐ�ă�ǀĞŶŝƌ ͍

WŽƵƌ�ŵŝĞƵǆ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ŶŽƵƐ�ĂůůŽŶƐ�ƌĞŵŽŶƚĞƌ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ĞŶ�ĂƌƌŝğƌĞ͕�ŵĂŝƐ� ƐĂŶƐ� ƌĞĨĂŝƌĞ� ƚŽƵƚĞ�
ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ͕�ƉĂƌĐĞ�ƋƵĞ�ĐĞ�ƐĞƌĂŝƚ�ƐƵƉĞƌ�ƉĂƐƐŝŽŶŶĂŶƚ�ŵĂŝƐ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ƚƌŽƉ�ůŽŶŐ�ƉŽƵƌ�ŶŽƵƐ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͘��ĞƵǆ�
ƉĞƌƐŽŶŶĂŐĞƐ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞƐ�ŵĞ�ƐĞŵďůĞŶƚ�ĐůĠƐ�ƉŽƵƌ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�Ğƚ�ůĞ�ƐĞŶƐ�ĚƵ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ĚĞ�ĐĞ�
ŵĂƚŝŶ ͗�:ŽƐĞƉŚ�Ğƚ�DŽŢƐĞ͘

;'ĞŶğƐĞ�ϯϳͿ͘ :ĂĐŽď͕�ƌĞǀŝĞŶƚ�ƐΖĠƚĂďůŝƌ ĂƵ�ƉĂǇƐ�ĚĞ��ĂŶĂĂŶ�Žƶ�ƐŽŶ�ƉğƌĞ�/ƐĂĂĐ͕�ĨŝůƐ�Ě͛�ďƌĂŚĂŵ͕�ĂǀĂŝƚ�ĚĠũă�
ƐĠũŽƵƌŶĠ ĂƵƉĂƌĂǀĂŶƚ͘�/ů�Ă�ƵŶĞ�ĨŝůůĞ�Ğƚ�ĚŽƵǌĞ ĨŝůƐ͕�ĚŽŶƚ�ůĞ�ϭϭğŵĞ Ɛ͛ĂƉƉĞůůĞ�:ŽƐĞƉŚ͘�:ŽƐĞƉŚ�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ů͛ƵŶ�ĚĞƐ�
ĚĞƌŶŝĞƌƐ�ŶĠƐ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂŵŝůůĞ͕ Ğƚ�ŝů�ĞƐƚ�ƐƵƌƚŽƵƚ�ůĞ�ĐŚŽƵĐŚŽƵ͕�ůĞ�ƉƌĠĨĠƌĠ ĚĞ�ƐŽŶ�ƉğƌĞ͘ DĂŝƐ�ůĞƐ�ŐƌĂŶĚƐ�ĨƌğƌĞƐ�
ĚĞ�:ŽƐĞƉŚ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ĚĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�ĞǆĞŵƉůĂŝƌĞƐ͕�ŝůƐ�ĨŽŶƚ ĚĞ�ŐƌŽƐƐĞƐ�ďġƚŝƐĞƐ͕�ŝůƐ�ƐŽŶƚ�ŵĞŶƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ĐƌƵĞůƐ͘



>Ğ�ĨĂǀŽƌŝƚŝƐŵĞ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ƉğƌĞ :ĂĐŽď�ă�ů͛ĠŐĂƌĚ�ĚĞ�:ŽƐĞƉŚ�ůĞƐ�ŵĞƚ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ĐŽůğƌĞ͕�ŝůƐ�ĚĠƚĞƐƚĞŶƚ�
ůĞƵƌ�ƉĞƚŝƚ�ĨƌğƌĞ�Ğƚ�ŝůƐ�ůĞ�ũĂůŽƵƐĞŶƚ͘ �ƚ�ĞŶ�ƉůƵƐ�:ŽƐĞƉŚ�Ă�ƉŽƵƌ�ƉƌŝƐ�ů͛ŚĂďŝƚƵĚĞ�ĚĞ�ƌĂĐŽŶƚĞƌ�ă�ƐŽŶ�ƉğƌĞ�ƚŽƵƚĞƐ�
ůĞƐ�ďġƚŝƐĞƐ�ƋƵĞ�ĨŽŶƚ�ƐĞƐ�ŐƌĂŶĚƐ�ĨƌğƌĞƐ͘

>Ă�ŐŽƵƚƚĞ�Ě͛ĞĂƵ�ƋƵŝ�ĨĂŝƚ�ĚĠďŽƌĚĞƌ�ůĞ�ǀĂƐĞ�Đ͛ĞƐƚ�ůŽƌƐƋƵĞ�:ŽƐĞƉŚ�ĨĂŝƚ�ƵŶ�ƌġǀĞ�ƋƵ͛ŝů�Ɛ͛ĞŵƉƌĞƐƐĞ�ĚĞ�ƌĂĐŽŶƚĞƌ�
ă�ƐĞƐ�ĨƌğƌĞƐ�ƐĂŶƐ�ƐĞ�ƌĞŶĚƌĞ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞ�ů͛ĞĨĨĞƚ�ĚĠǀĂƐƚĂƚĞƵƌ�ƋƵĞ�ĐĞůĂ�ǀĂ�ĂǀŽŝƌ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌ�ĞƐƉƌŝƚ͘��ĂŶƐ�ƐŽŶ�
ƌġǀĞ͕�ŝů�ĂƉƉĂƌĂŝƚ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ƉĞƌƐŽŶŶĂŐĞ�ƋƵŝ�ǀĂ�ĚŽŵŝŶĞƌ�ƐĞƐ�ĨƌğƌĞƐ�ƋƵŝ�ǀŽŶƚ�ƐĞ�ƉƌŽƐƚĞƌŶĞƌ�ĚĞǀĂŶƚ�ůƵŝ͘�
WŝƌĞ�ĞŶĐŽƌĞ͕�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĂƵƚƌĞ�ƌġǀĞ�ƵŶ�ũŽƵƌ�ƐƵŝǀĂŶƚ͕�ŝů�ůĞƵƌ�ƌĂĐŽŶƚĞ�ƋƵ͛ŝů�ǀŽŝƚ�ůĞ�ƐŽůĞŝů͕�ůĂ�ůƵŶĞ�Ğƚ�ŽŶǌĞ�ĠƚŽŝůĞƐ�
ƐĞ�ƉƌŽƐƚĞƌŶĞƌ�ĚĞǀĂŶƚ�ůƵŝ͘

�͛ĞƐƚ�ă�ĐĂƵƐĞ�ĚĞ�ƚŽƵƚ�ĐĞůĂ�ƋƵĞ�:ŽƐĞƉŚ�ǀĂ�ġƚƌĞ�ă�ĚĞƵǆ�ĚŽŝŐƚƐ�Ě͛ġƚƌĞ�ƚƵĠ�ƉĂƌ�ƐĞƐ�ĨƌğƌĞƐ�Ğƚ�ĨŝŶĂůĞŵĞŶƚ�ŝůƐ�ůĞ�
ǀĞŶĚĞŶƚ ƉŽƵƌ�ǀŝŶŐƚ�ƉŝğĐĞƐ�ĚΖĂƌŐĞŶƚ�ă�ĚĞƐ�ŶŽŵĂĚĞƐ� /ƐŵĂĠůŝƚĞƐ�ƋƵŝ�ǀŽŶƚ� ůΖĞŵŵĞŶĞƌ�ĞŶ��ŐǇƉƚĞ͘�dƌŝƐƚĞ�
ŚŝƐƚŽŝƌĞ͙�DĂŝƐ� ĂƌƌŝǀĠ� ĐŽŵŵĞ� ĞƐĐůĂǀĞ� ĞŶ� �ŐǇƉƚĞ͕� :ŽƐĞƉŚ ĂǀĂŝƚ� ů͛�ƚĞƌŶĞů� ĂǀĞĐ� ůƵŝ͕� Ğƚ� ă��ŝĞƵ ƌŝĞŶ� ĞƐƚ�
ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ͘�/ů�ĂǀĂŝƚ�ĚĠũă�ĞŶ�ǀƵĞ�ƵŶ�ƉůĂŶ�ŵĞƌǀĞŝůůĞƵǆ�ƉŽƵƌ�:ŽƐĞƉŚ͕�ƵŶ�ĚĞƐƚŝŶ�ŐůŽƌŝĞƵǆ�ĞŶ��ŐǇƉƚĞ͘

:ŽƐĞƉŚ� ĞƐƚ� ƉĂƐƐĠ� ĚĞ� ůĂ� ƉŝƌĞ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ͕� Đ͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ� ĐĞůůĞ� Ě͛ƵŶ� ĞƐĐůĂǀĞ͕� ă� ůĂ� ƉƌĞŵŝğƌĞ� ƉůĂĐĞ͕� ĐĞůůĞ� ĚĞ�
ŐŽƵǀĞƌŶĞƵƌ�ĚĞ�ƚŽƵƚ�ůĞ�ƉĂǇƐ�Ě͛�ŐǇƉƚĞ�ĂƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞ�WŚĂƌĂŽŶ͘��ƚ�Đ͛ĞƐƚ�ŐƌąĐĞ�ă�ĐĞƚƚĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƉƌŝǀŝůĠŐŝĠĞ�
ƋƵ͛ŝů�Ă�ƉƵ� ĨĂŝƌĞ�ǀĞŶŝƌ� ƚŽƵƚĞ�ƐĂ� ĨĂŵŝůůĞ�ĞŶ��ŐǇƉƚĞ͕�ƉŽƵƌ� ůĞƐ�ƐĂƵǀĞƌ�ĚĞ� ůĂ� ĨĂŵŝŶĞ�ƋƵŝ�ƐĠǀŝƐƐĂŝƚ�ƉĂƌƚŽƵƚ͘�
;'ĞŶğƐĞ�ϰϲͿ͘

>Ă�ǀŽůŽŶƚĠ�ĚĞ��ŝĞƵ ĞƐƚ�ƐŽƵǀĞƌĂŝŶĞ͕�Ğƚ�ĞůůĞ�Ɛ͛ĂĐĐŽŵƉůŝƚ�ďŝĞŶ�ĂƵͲĚĞůă�ĚĞ�ůĂ�ƉĞƌǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ�ĐĞ�ŵŽŶĚĞ͘ �͛ĞƐƚ�
ĂƵƐƐŝ�ƉŽƵƌ�ĐĞůĂ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƉƌŽŵĞƐƐĞƐ�ĚĞ��ŝĞƵ ƉŽƵƌ�ƐĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ƉƌŽŵĞƐƐĞƐ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ͕�ĐĂƌ�ƌŝĞŶ�ŶĞ�
ƉĞƵƚ�Ɛ͛ŽƉƉŽƐĞƌ�ă�ůĂ�ǀŽůŽŶƚĠ�ƐŽƵǀĞƌĂŝŶĞ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ��ŝĞƵ ͖ Ğƚ�ĚĂŶƐ�ƐĂ�ƐĂŐĞƐƐĞ͕�ŝů Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƐƵƌƉƌŝƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�
ĐŝƌĐŽŶƐƚĂŶĐĞƐ͕�ŵġŵĞ�ůĞƐ�ƉŝƌĞƐ͘

�� ůĂ� ƐƵŝƚĞ�ĚĞ ĐĞůĂ͕� ůĞƐ ĚĞƐĐĞŶĚĂŶƚƐ�ĚĞ� :ĂĐŽď�ƐĞ� ƐŽŶƚ�ĠƚĂďůŝƐ�ĂƵ�ƉĂǇƐ�Ě͛�ŐǇƉƚĞ� ƐŽƵƐ� ůĂ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĚĞ�
:ŽƐĞƉŚ͕�ŵĂŝƐ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ƉůƵƐ�ƚĂƌĚ�ĚĂŶƐ�;�ǆŽĚĞ�ϭͿ͕ ƵŶ�ŶŽƵǀĞĂƵ�WŚĂƌĂŽŶ�ĞƐƚ�ĂƌƌŝǀĠ�ĞŶ��ŐǇƉƚĞ͘ /ů�ǀŽŝƚ ůĞƐ�
ĚĞƐĐĞŶĚĂŶƚƐ ĚĞ�:ĂĐŽď ƋƵŝ�ƐĞ�ŵƵůƚŝƉůŝĞ ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ŵĞŶĂĐĞ�ĨƵƚƵƌĞ͕�Ğƚ�ŝů�ĚĠĐŝĚĞ ĚĞ�ůĞƵƌ�ŵĞŶĞƌ�
ƵŶĞ�ǀŝĞ�ƚƌğƐ�ĚƵƌĞ͘�/ůƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƌĠĚƵŝƚƐ�ĞŶ�ĞƐĐůĂǀĂŐĞ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ƚƌğƐ�ĚŝĨĨŝĐŝůĞƐ͘

DĂŝƐ�ĐĞ�Ŷ͛ĠƚĂŝƚ�ƉĂƐ�ƐƵĨĨŝƐĂŶƚ͕� ůĞ�ƉĞƵƉůĞ�,ĠďƌĞƵ ĐŽŶƚŝŶƵĂŝƚ�ĚĞ�ƐĞ�ŵƵůƚŝƉůŝĞƌ�Ğƚ�ĚĞ�ƉƌŽƐƉĠƌĞƌ�ĞŶ�ŐƌĂŶĚ�
ŶŽŵďƌĞ�ĞŶ��ŐǇƉƚĞ�ŵĂůŐƌĠ ƚŽƵƚĞ�ůĂ�ŚĂŝŶĞ�ƋƵ͛ŝů�ƐƵďŝƐƐĂŝƚ͘��ůŽƌƐ�ĞŶ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ƌĞĐŽƵƌƐ͕�ůĞ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ƉŚĂƌĂŽŶ�
ĚĠĐŝĚĞ�ĚĞ�ƚƵĞƌ�ƐǇƐƚĠŵĂƚŝƋƵĞŵĞŶƚ ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ŶĠƐ�,ĠďƌĞƵǆ�ĚĞ�ƐĞǆĞ�ŵĂƐĐƵůŝŶ͘

>ă�ĞŶĐŽƌĞ͕��ŝĞƵ ĂĐĐŽŵƉůŝƚ�ƵŶ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ŵŝƌĂĐůĞ�ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂŝƌĞ͕�Ğƚ� ŝů�ƉĞƌŵĞƚ�ƋƵ͛ƵŶ�ƉĞƚŝƚ�,ĠďƌĞƵ ŶĠ�ă�
ĐĞƚƚĞ�ĠƉŽƋƵĞ�ƐŽŝƚ�ƐĂƵǀĠ�Ğƚ�ƌĞĐƵĞŝůůŝ�ƉĂƌ�ůĂ�ĨŝůůĞ�ĚƵ�ƉŚĂƌĂŽŶ�ůƵŝͲŵġŵĞ͘�&ŝŶĂůĞŵĞŶƚ͕�ĞůůĞ�ĂĚŽƉƚĞ�ĐĞƚ�ĞŶĨĂŶƚ�
ĐŽŵŵĞ�ƐŽŶ�ƉƌŽƉƌĞ�ĨŝůƐ�Ğƚ�ůƵŝ�ĚŽŶŶĞ�ůĞ�ŶŽŵ�ĚĞ�DŽŢƐĞ͕ ũĞ�ůΖĂŝ�ƐĂƵǀĠ�ĚĞ�ůΖĞĂƵ͘�;�ǆŽĚĞ�ϮͿ͘

�ǆŽĚĞ�Ϯ ͗�Ϯϯ�>Ğ�ƚĞŵƉƐ�ƉĂƐƐĂ͘�>Ğ�ƉŚĂƌĂŽŶ�ĚΖ�ŐǇƉƚĞ�ŵŽƵƌƵƚ�Ğƚ� ůĞƐ� /ƐƌĂĠůŝƚĞƐ�ŐĠŵŝƐƐĂŝĞŶƚ�Ğƚ�ĐƌŝĂŝĞŶƚ�
ĞŶĐŽƌĞ�ƐŽƵƐ�ůĞ�ƉŽŝĚƐ�ĚĞ�ůΖĞƐĐůĂǀĂŐĞ͕�Ğƚ�ůĞƵƌ�ĂƉƉĞů�ƉĂƌǀŝŶƚ�ũƵƐƋƵΖă��ŝĞƵ͘�Ϯϰ��ŝĞƵ ĞŶƚĞŶĚŝƚ�ůĞƵƌ�ƉůĂŝŶƚĞ�
Ğƚ�ƐĞ�ƐŽƵǀŝŶƚ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĂůůŝĂŶĐĞ�ĂǀĞĐ��ďƌĂŚĂŵ͕�ĂǀĞĐ�/ƐĂĂĐ�Ğƚ�ĂǀĞĐ�:ĂĐŽď͘�Ϯϱ�/ů�ǀŝƚ�ůĞƐ�/ƐƌĂĠůŝƚĞƐ�Ğƚ�ƋƵĞůůĞ�
ĠƚĂŝƚ�ůĞƵƌ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͘

>͛�ƚĞƌŶĞů�ŶŽƚƌĞ��ŝĞƵ�ĞŶƚĞŶĚ�ŶŽƐ�ƉƌŝğƌĞƐ�Ğƚ�ŶŽƐ�ƐƵƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͕�ŝů�ƐĞ�ƐŽƵǀŝĞŶƚ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ƐĞƐ�ƉƌŽŵĞƐƐĞƐ�ă�
ů͛ĠŐĂƌĚ�ĚĞ�ƐŽŶ�ƉĞƵƉůĞ͕�Ğƚ�ŝů�ĞƐƚ�ĂǀĞĐ�ĞƵǆ�ĐŚĂƋƵĞ�ũŽƵƌ͕�ŝů�ǀŽŝƚ�Ğƚ�ŝů�ƐĂŝƚ�ƋƵĞůůĞ�ĞƐƚ�ůĞƵƌ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͘

�ůŽƌƐ�ƵŶ�ũŽƵƌ͕�ů͛�ƚĞƌŶĞů�ǀĂ�ƚƌŽƵǀĞƌ�DŽŢƐĞ ƉŽƵƌ�ůƵŝ�ĚŝƌĞ ƋƵ͛ŝů�Ă�ĚĠĐŝĚĠ�ƋƵĞ�ƐŽŶ�ƉĞƵƉůĞ�ĂǀĂŝƚ�ĂƐƐĞǌ�ƐŽƵĨĨĞƌƚ�
ĞŶ��ŐǇƉƚĞ�Ğƚ�ƋƵ͛ŝů�ĠƚĂŝƚ�ƚĞŵƉƐ�ƋƵ͛ŝů�ƌĞƚŽƵƌŶĞ�ƐƵƌ�ƐĂ�ƚĞƌƌĞ�ƉƌŽŵŝƐĞ͕�ƵŶ�ďŽŶ�Ğƚ�ǀĂƐƚĞ�ƉĂǇƐ ƌƵŝƐƐĞůĂŶƚ�ĚĞ�
ůĂŝƚ�Ğƚ�ĚĞ�ŵŝĞů͘��ƚ�ŝů�ƉŽƵƌƐƵŝƚ�ĞŶ�ĚŝƐĂŶƚ�ă�DŽŢƐĞ ƋƵĞ�Đ͛ĞƐƚ�ă�ůƵŝ�ƋƵĞ�ƌĞǀŝĞŶƚ�ůĂ�ĚĠůŝĐĂƚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�Ě͛ĂŶŶŽŶĐĞƌ�
ůĂ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĂƵ�ƉŚĂƌĂŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŶĚƵŝƌĞ�ƐŽŶ ƉĞƵƉůĞ�ŚŽƌƐ�Ě͛�ŐǇƉƚĞ͘



sŽƵƐ� ŝŵĂŐŝŶĞǌ� ůĂ� ƐƚƵƉĞƵƌ�ĚĞ�DŽŢƐĞ͕�Ğƚ ŵġŵĞ�Ɛŝ� ů͛�ƚĞƌŶĞů� ĨĂŝƚ� ƚŽƵƚ�ƉŽƵƌ� ůĞ� ƌĂƐƐƵƌĞƌ�Ğƚ� ůĞ�ŵĞƚƚƌĞ�ĞŶ�
ĐŽŶĨŝĂŶĐĞ� ĞŶ� ůƵŝ� ĚŝƐĂŶƚ� ͨ ũĞ� ƐƵŝƐ� ĂǀĞĐ� ƚŽŝ ͕ͩ� Ğƚ� ĞŶ� ůƵŝ� ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ� Ě͛ĂĐĐŽŵƉůŝƌ� ĚĞƐ� ŵŝƌĂĐůĞƐ�
ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂŝƌĞƐ͕�DŽŢƐĞ ĨĂŝƚ� ůƵŝ͕� ŝů� ĨĂŝƚ� ƚŽƵƚ�ƉŽƵƌ�ĞƐƐĂǇĞƌ�ĚĞ�ƚƌŽƵǀĞƌ�ƵŶĞ�ĠĐŚĂƉƉĂƚŽŝƌĞ͘� /ů�ŶĞ�ǀĞƵƚ�ƉĂƐ
ĞŶĚŽƐƐĞƌ�ĐĞƚƚĞ�ŝŵŵĞŶƐĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ͕�ŵġŵĞ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ƐŽƵƚŝĞŶ�ĚĞ��ŝĞƵ͘

>ŽƌƐƋƵĞ��ŝĞƵ ĐŚŽŝƐŝƚ�DŽŢƐĞ͕� ŝů� ůĞ�ĨĂŝƚ�ƉĂƌĐĞ�ƋƵĞ�Đ͛ĞƐƚ�ƐĂ�ǀŽůŽŶƚĠ�ƐŽƵǀĞƌĂŝŶĞ�Ğƚ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ǀĂ�Ɛ͛ĂĐĐŽŵƉůŝƌ�
ŵĂůŐƌĠ�ůĞƐ�ĚĠĨĂƵƚƐ�ĚĞ�DŽŢƐĞ͘��ƚ�ĞŶ�ŵġŵĞ�ƚĞŵƉƐ͕ �ŝĞƵ ŶŽƵƐ�ĐŽŶŶĂŠƚ�ƉĂƌ�ĐƈƵƌ͕�ŝů�ĐŽŶŶĂŠƚ�ŶŽƐ�ĨŽƌĐĞƐ�Ğƚ�
ŶŽƐ�ĨĂŝďůĞƐƐĞƐ͕�Ğƚ�ŝů�ĂŐŝƚ�ĂƵƐƐŝ�ĞŶ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ŶŽƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�Ğƚ�ĚĞ�ŶŽƐ�ŝŶƐƵĨĨŝƐĂŶĐĞƐ͘ �ŝĞƵ ǀĂ�ĂĐĐŽƌĚĞƌ ă�
DŽŢƐĞ Ě͛ĂǀŽŝƌ�ƵŶ�ďŝŶƀŵĞ�ƋƵŝ�Ă�ƉůƵƐ�ĚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĠ�ƋƵĞ�ůƵŝ�ƉŽƵƌ�Ɛ͛ĞǆƉƌŝŵĞƌ�ĞŶ�ƉƵďůŝĐ͕�Đ͛ĞƐƚ��ĂƌŽŶ�ůĞ�ůĠǀŝƚĞ͘

�͛ĞƐƚ� ĚŽŶĐ� ĞŶ� ĚƵŽ� ƋƵ͛ŝůƐ� ǀŽŶƚ� ĂůůĞƌ� ƉĂƌůĞƌ� ă� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ� ĚƵ� ƉĞƵƉůĞ� Ě͛/ƐƌĂģů� ƉŽƵƌ� ůĞƵƌ�
ĂƉƉƌĞŶĚƌĞ͕ ƋƵĞ��ŝĞƵ Ă�ƉƌŝƐ�ĞŶ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĂƚŝŽŶ�ůĞƵƌ�ĚĠƚƌĞƐƐĞ�ĞŶ��ŐǇƉƚĞ�Ğƚ�ƋƵ͛ŝů�Ă�ĚĠĐŝĚĠ ĚĞ�ůĞƐ�ůŝďĠƌĞƌ͘ �ƚ�
Đ͛ĞƐƚ�ĂƵƐƐŝ�ĞŶ�ĚƵŽ�ƋƵ͛ŝůƐ�ǀŽŶƚ�ĂůůĞƌ�ƚƌŽƵǀĞƌ�ůĞ�ƉŚĂƌĂŽŶ�ƉŽƵƌ�ůƵŝ�ĚĞŵĂŶĚĞƌ�ƐĂ�ĐůĠŵĞŶĐĞ͕�ĂĨŝŶ ĚĞ�ůĂŝƐƐĞƌ�
ůĞƐ�ŝƐƌĂĠůŝƚĞƐ�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚĠƐĞƌƚ�ĚƵƌĂŶƚ�ϯ�ũŽƵƌƐ͕�ƉŽƵƌ�ŽĨĨƌŝƌ�ĚĞƐ�ƐĂĐƌŝĨŝĐĞƐ�ă�ůĞƵƌ��ŝĞƵ͘

DĂŝƐ�ǀŽƵƐ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĞǌ�ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ͕� ůĂ�ƌĠĂĐƚŝŽŶ�ĚƵ�ƉŚĂƌĂŽŶ�Ɛ͛ĂǀğƌĞ�ĞǆƚƌġŵĞŵĞŶƚ�ŶĠŐĂƚŝǀĞ͕�Ğƚ� ŝů�ĂŐŐƌĂǀĞ�
ŵġŵĞ�ĞŶĐŽƌĞ�ůĂ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ĚĞƐ�,ĠďƌĞƵǆ͘ >Ğ�WŚĂƌĂŽŶ�ƉĞƌƐŽŶŶŝĨŝĞ�ů͛ŝŶĐƌĠĚƵůŝƚĠ�Ğƚ�ůĂ�ƌĠďĞůůŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ŚŽŵŵĞ�
ĐŽŶƚƌĞ��ŝĞƵ͘� /ů ǀĂ� ĐŽŶƚŝŶƵĞƌ�ĚĞ� Ɛ͛ĞŶƚġƚĞƌ�ĚĂŶƐ� ƐŽŶ� ƌĞĨƵƐ�ĚĞ� ůŝďĠƌĞƌ� ůĞƐ� ŝƐƌĂĠůŝƚĞƐ͕�ŵĂůŐƌĠ� ůĞ� ĨĂŝƚ� ƋƵĞ�
ů͛�ƚĞƌŶĞů�ŵĞƚƚĞ�ă�ĞǆĠĐƵƚŝŽŶ�ƐĞƐ�ƉƌŽŵĞƐƐĞƐ�ĚĞ�ĨƌĂƉƉĞƌ�ů͛�ŐǇƉƚĞ�ĚĞ�ĨůĠĂƵǆ�ƚĞƌƌŝďůĞƐ�ĚŽŶƚ�ŽŶ�ƌĞƚƌŽƵǀĞ�ůĂ�
ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ůŝǀƌĞ�Ě͛�ǆŽĚĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĐŚĂƉŝƚƌĞƐ�ϳ�Ğƚ�ϭϬ͘

>Ğ�ƉŚĂƌĂŽŶ�Ğƚ�ůĞƐ��ŐǇƉƚŝĞŶƐ�ŽŶƚ ƐƵďŝ�ŶĞƵĨ�ĐĂƚĂƐƚƌŽƉŚĞƐ�ŚŽƌƌŝďůĞƐ͕�ĂƵƚĂŶƚ�ĚĞ�ƉƌĞƵǀĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐƵƉĠƌŝŽƌŝƚĠ�
ĚƵ��ŝĞƵ�ǀŝǀĂŶƚ�ƐƵƌ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĚŝĞƵǆ�ǀĠŶĠƌĠƐ�ĞŶ�ů͛�ŐǇƉƚĞ͘�DĂŝƐ�ĠƚĂŶƚ�ĚŽŶŶĠ�ƋƵĞ�ůĞ�ĐƈƵƌ�ĚĞ�ƉŚĂƌĂŽŶ�ĠƚĂŝƚ�
ĞŶĚƵƌĐŝ͕�ŝů�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ƋƵĂŶĚ�ŵġŵĞ�ƉĂƐ�ǀŽƵůƵ ĐĠĚĞƌ ă�ůĂ ĚĞŵĂŶĚĞ�ĚĞƐ�ŝƐƌĂĠůŝƚĞƐ͕�ĂƵ�ĚĠŶŝ�ƚŽƚĂů ĚĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�
ƉƌĞƵǀĞƐ�ƋƵΖŝů�ĂǀĂŝƚ�ǀƵĞƐ�ĚĞ�ƐĞƐ�ƉƌŽƉƌĞƐ�ǇĞƵǆ͘

�ůŽƌƐ�ů͛�ƚĞƌŶĞů�ĂŶŶŽŶĐĞ ĐĞƚƚĞ�ĨŽŝƐͲĐŝ�ă�DŽŢƐĞ ƋƵĞ�ůĂ�ϭϬğŵĞ Ğƚ�ĚĞƌŶŝğƌĞ ƉůĂŝĞ�ƋƵŝ�ǀĂ Ɛ͛ĂďĂƚƚƌĞ�ƐƵƌ�ů͛�ŐǇƉƚĞ�
ĞƐƚ�Ɛŝ�ƚĞƌƌŝďůĞ�ƋƵĞ�ĐĞƚƚĞ�ĨŽŝƐ�Đŝ�ůĞ�WŚĂƌĂŽŶ�Ŷ͛ĂƵƌĂ ƉůƵƐ�Ě͛ĂƵƚƌĞ ĐŚŽŝǆ�ƋƵĞ�ĚĞ�ůĞƐ�ůĂŝƐƐĞƌ�ƉĂƌƚŝƌ͘ �͛ĞƐƚ�ĚĂŶƐ�
ů͛ĂƚƚĞŶƚĞ�ŝŵŵŝŶĞŶƚĞ�ĚĞ�ů͛ĂĐĐŽŵƉůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐĞ�ũƵŐĞŵĞŶƚ�ƚĞƌƌŝďůĞ�ĚĞ��ŝĞƵ͕�ƋƵĞ�ƐĞ�ƐŝƚƵĞ�ůĞ�ĚĠďƵƚ�ĚƵ�
ĐŚĂƉŝƚƌĞ�ϭϮ͘

�ŝĞƵ ĚĠĐŝĚĞ�Ě͛ĂƉƉĂƌĂŠƚƌĞ ă�DŽŢƐĞ Ğƚ��ĂƌŽŶ͕�ƉŽƵƌ�ůĞƵƌ�ĚŽŶŶĞƌ�ĚĞƐ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ƚƌğƐ�ƉƌĠĐŝƐĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�
ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ� ĠƚĂƉĞƐ� ĚĞ� ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ� Ě͛ƵŶĞ� ĨġƚĞ� ĚĞ� ĐŽŵŵĠŵŽƌĂƚŝŽŶ͕ ƉŽƵƌ� ƐĞ� ƐŽƵǀĞŶŝƌ� Ě͛ƵŶĞ� ĐŚŽƐĞ�
ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂŝƌĞ�ƋƵ͛ŝů�ǀĂ�ĂĐĐŽŵƉůŝƌ͘��ůůĞƐ�ĐŽŵŵĞŶĐĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŶŝğƌĞ�ƐƵŝǀĂŶƚĞ ͗

Ϯ�Ͳ �Ğ�ŵŽŝƐͲĐŝ�ƐĞƌĂ�ƉŽƵƌ�ǀŽƵƐ�ůĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ŵŽŝƐ�ĚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ͘�ϯ��ŽŶŶĞǌ�ă�ƚŽƵƚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛/ƐƌĂģů�
ůĞƐ� ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ� ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ� ͗� >Ğ�ĚŝǆŝğŵĞ� ũŽƵƌ�ĚĞ�ĐĞ�ŵŽŝƐ͕�ƋƵĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ŵĂŝƐŽŶ�ŽƵ�ĐŚĂƋƵĞ� ĨĂŵŝůůĞ�ƐĞ�
ƉƌŽĐƵƌĞ�ƵŶ�ĂŐŶĞĂƵ͘�ϰ�^ŝ ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ŵĂŝƐŽŶ�ŽŶ�ĞƐƚ�ƚƌŽƉ�ƉĞƵ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ƉŽƵƌ�ŵĂŶŐĞƌ�ƵŶ�ĂŐŶĞĂƵ͕�ƋƵ͛ŽŶ�
Ɛ͛ĂƐƐŽĐŝĞ�ă� ůĂ� ĨĂŵŝůůĞ�ǀŽŝƐŝŶĞ� ůĂ�ƉůƵƐ�ƉƌŽĐŚĞ�ĞŶ� ƚĞŶĂŶƚ� ĐŽŵƉƚĞ�ĚƵ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ͖� Ğƚ� ů͛ŽŶ�
ĐŚŽŝƐŝƌĂ�ů͛ĂŐŶĞĂƵ�ĞŶ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐĞ�ƋƵĞ�ĐŚĂĐƵŶ�ƉĞƵƚ�ŵĂŶŐĞƌ͘

>Ğ�ŵŽŝƐ�ĚŽŶƚ�ŝů�ĞƐƚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ĂƵ�ǀĞƌƐĞƚ�Ϯ�Ɛ͛ĂƉƉĞůůĞ�EŝƐƐĂŶ͕�Ğƚ�ŝů�ƐĞ�ƐŝƚƵĞ�ă�ĐŚĞǀĂů�ĞŶƚƌĞ�ŵĂƌƐ�Ğƚ�Ăǀƌŝů͘ �͛ƵŶ�
ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ǀƵĞ�ĐĂůĞŶĚĂŝƌĞ͕�Đ͛ĞƐƚ�ĚĠũă�ůĞ�ϳğŵĞ ŵŽŝƐ�ĚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ ŚĠďƌĂŢƋƵĞ�ƋƵŝ�ĐŽŵŵĞŶĐĞ�ĞŶ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�Ͳ
ŽĐƚŽďƌĞ͕�Ğƚ�ƉŽƵƌƚĂŶƚ�ů͛�ƚĞƌŶĞů�ĚĠĐŝĚĞ�ĚĞ�ůĞ�ƉůĂĐĞƌ ĂƵ�ϭĞƌ ƌĂŶŐ�ĚƵ�ĐĂůĞŶĚƌŝĞƌ�ƐƉŝƌŝƚƵĞů�ĚĞƐ�ĨġƚĞƐ�ũƵŝǀĞƐ͘�

�ĞƚƚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĚĞ��ŝĞƵ ĐŽŶƚƌŝďƵĞ�ă�ĚŽŶŶĞƌ�ƵŶĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ƐƉŝƌŝƚƵĞůůĞ�ŵĂũĞƵƌĞ�ă ůĂ�ĐŽŵŵĠŵŽƌĂƚŝŽŶ�
ĚĞ�ůĂ�WąƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƉĞƵƉůĞ�ũƵŝĨ͕�ĂĨŝŶ ƋƵĞ�ƐŽŶ�ƉĞƵƉůĞ�ƐĞ�ƐŽƵǀŝĞŶŶĞ�ĚĞ�ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶƐ�ĞŶ�ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�
ŵĂŶŝğƌĞ�ĚŽŶƚ�ů͛�ƚĞƌŶĞů�Ă�ĂŐŝ�ĞŶ�ƐĂ�ĨĂǀĞƵƌ͕�ƉŽƵƌ�ůĞ�ůŝďĠƌĞƌ͕�ĂůŽƌƐ�ƋƵ͛ŝů�ĠƚĂŝƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ƚĞůůĞŵĞŶƚ�
ĚŝĨĨŝĐŝůĞ�Ğƚ�ĚĠƐĞƐƉĠƌĠĞ͘



�Ğ�ŶŽƐ�ũŽƵƌƐ͕�ůĂ�ĐĠůĠďƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�WąƋƵĞ ũƵŝǀĞ�ƐĞ�ĚĠƌŽƵůĞ�ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚƵ�ϭϱ�ĚƵ�ŵŽŝƐ�ĚĞ�E/^^�E͘ �Ŷ�ϮϬϮϬ͕�
ĞůůĞ�ƐĞƌĂ�ĐĠůĠďƌĠĞ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞ�ŵĞƌĐƌĞĚŝ�ϴ�Ăǀƌŝů�Ğƚ�ůĞ�ũĞƵĚŝ�ϭϱ�Ăǀƌŝů͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ĨĂŝƚ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ǀĂ�ĞŶĐŽƌĞ�ƐĞ�
ĐŚĞǀĂƵĐŚĞƌ ĂǀĞĐ�ůĂ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�ůĂ�WąƋƵĞƐ�ĐŚƌĠƚŝĞŶŶĞ͘

^ĞůŽŶ�ůĂ��ŝďůĞ͕�Đ͛ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĨġƚĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĚĞƐƚŝŶĠĞ ƉĂƌ��ŝĞƵ�ă�ġƚƌĞ�ĐĠůĠďƌĠĞ�ĞŶ�ĨĂŵŝůůĞ͕�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐĂĚƌĞ�ĂƐƐĞǌ�
ƌĞƐƚƌĞŝŶƚ͘��ůůĞ�Ă�ŵġŵĞ ƵŶ ĐƀƚĠ ĂƵƐƚğƌĞ͕ ĐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ƵŶ�ƉĞƵ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŽŝƌĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ĞƐƉƌŝƚ�ĚĞ�ĨġƚĞ�ƚĞů�ƋƵ͛ŽŶ�
ůĞ�ĐŽŶĕŽŝƚ�ŚĂďŝƚƵĞůůĞŵĞŶƚ͘

�ĞƚƚĞ� ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶ�ŵŽŶƚƌĞ� ƋƵĞ� ĐĞ� Ŷ͛ĞƐƚ� ƉĂƐ� ƵŶ�ŵŽŵĞŶƚ� ĚĞƐƚŝŶĠ� ă� ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ� Ě͛ƵŶĞ� ŐƌĂŶĚĞ� ĨġƚĞ�
ĐůĂƐƐŝƋƵĞ͕� Ğƚ� Ě͛ĂŝůůĞƵƌƐ� ůĞ� ƌĞŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚ� ĠǀĞŶƚƵĞů� ĚĞ� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ĨĂŵŝůůĞƐ� ǀŽŝƐŝŶĞƐ͕� Ŷ͛ŽďĠŝƚ� ƋƵ͛ă� ůĂ�
ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ�ĚĞ�ŶĞ�ƉĂƐ�ŐĂƐƉŝůůĞƌ ůĞ�ƌĞƉĂƐ͘ KŶ�ĐŚŽŝƐŝƚ�ƵŶ�ĂŶŝŵĂů�ĚĞ�ƚĂŝůůĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞŵĞŶƚ�ƉĞƚŝƚĞ͕�ƵŶ�ĂŐŶĞĂƵ�ŽƵ�
ƵŶ�ĐŚĞǀƌĞĂƵ͕�ĚĂŶƐ�ůĞ�ďƵƚ ƋƵ͛ŝů�ƐŽŝƚ�ĐŽŶƐŽŵŵĠ�ĞŶƚŝğƌĞŵĞŶƚ�ƐĂŶƐ�ƋƵ͛ŝů�ŶĞ�ƌĞƐƚĞ�ƌŝĞŶ͘

�ĞƚƚĞ� ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶ ă� ƐĞ� ƌĠƵŶŝƌ� ĞŶ� ĐĞƌĐůĞ� ĨĂŵŝůŝĂů� ƌĞƐƚƌĞŝŶƚ ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ŵĂŝƐŽŶ͕ ĞŶ�ϮϬϮϬ�ŽŶ�ĂƉƉĞůůĞ�ĕĂ� ůĞ�
ĐŽŶĨŝŶĞŵĞŶƚ͘ �ŚĂƋƵĞ�ĨĂŵŝůůĞ�ĞƐƚ�ƌĠƵŶŝĞ�ĂƵƚŽƵƌ�Ě͛ƵŶ�ƐĞƵů�ĂŐŶĞĂƵ͕�ƐĂĐƌŝĨŝĠ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƌĞƉĂƐ ĚĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĐŽŶĨŝŶĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵĂŝƐŽŶ͘

>Ğ�ĐŚŽŝǆ�ĚĞ�ů͛ĂŐŶĞĂƵ͕�Ğƚ�ůĂ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĚŽŶƚ�ŝů�ǀĂ�ġƚƌĞ�ƉƌĠƉĂƌĠ�ĂǀĂŶƚ�Ě͛ġƚƌĞ ĐŽŶƐŽŵŵĠ�ƐŽŶƚ�ĂƵƐƐŝ Ě͛ƵŶĞ�
ƚƌğƐ�ŐƌĂŶĚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ƉŽƵƌ�ů͛�ƚĞƌŶĞů͕�ŶŽƚƌĞ��ŝĞƵ͘

ϱ�sŽƵƐ�ƉƌĞŶĚƌĞǌ�ƵŶ�ĂŐŶĞĂƵ�ŽƵ�ƵŶ�ĐŚĞǀƌĞĂƵ�ƐĂŶƐ�ĚĠĨĂƵƚ͕�ƵŶ�ŵąůĞ�ąŐĠ�Ě͛ƵŶ�ĂŶ͘�ϲ�sŽƵƐ�ůĞ�ŐĂƌĚĞƌĞǌ�
ũƵƐƋƵ͛ĂƵ� ƋƵĂƚŽƌǌŝğŵĞ� ũŽƵƌ� ĚĞ� ĐĞ� ŵŽŝƐ� ͗� ĐĞ� ũŽƵƌͲůă͕� ƚŽƵƚ� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ� Ě͛/ƐƌĂģů�
ŝŵŵŽůĞƌĂ�ĐĞƐ�ĂŐŶĞĂƵǆ�ă� ůĂ�ŶƵŝƚ�ƚŽŵďĂŶƚĞ͘�ϳ�KŶ�ƉƌĞŶĚƌĂ�ĚĞ�ƐŽŶ�ƐĂŶŐ�Ğƚ� ů͛ŽŶ�ĞŶ�ďĂĚŝŐĞŽŶŶĞƌĂ�ůĞƐ�
ĚĞƵǆ�ŵŽŶƚĂŶƚƐ�Ğƚ�ůĞ�ůŝŶƚĞĂƵ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƌƚĞ�ĚĞƐ�ŵĂŝƐŽŶƐ�Žƶ�ŝů�ƐĞƌĂ�ŵĂŶŐĠ͘

>Ğ�ĐŚŽŝǆ�ĚĞ� ů͛ĂŶŝŵĂů�ƐĂĐƌŝĨŝĠ�ĚŽŝƚ�ƐĂƚŝƐĨĂŝƌĞ ă�ĚĞƐ�ŐĂƌĂŶƚŝĞƐ ĚĞ�ƉĞƌĨĞĐƚŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ƉƵƌĞƚĠ�ƉŽƵƌ�ƋƵĞ�ƐŽŶ
ƐĂĐƌŝĨŝĐĞ� ƐŽŝƚ� ĂŐƌĠĠ�ƉĂƌ��ŝĞƵ͘� >͛ĂŶŝŵĂů�ĚŽŝƚ� ġƚƌĞ� ă� ůĂ� ĨŽŝƐ� ƐĂŶƐ�ĚĠĨĂƵƚ�Ğƚ�ĚĂŶƐ� ůĂ� ĨŽƌĐĞ�ĚĞ� ů͛ąŐĞ͕� ąŐĠ�
Ě͛ĞŶǀŝƌŽŶ�ƵŶ�ĂŶ͘�/ů ĞƐƚ�ĐŚŽŝƐŝ�Ğƚ�ĐŽŶƐĞƌǀĠ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ϰ�ũŽƵƌƐ�ƐĂŶƐ�ƋƵ͛ŝů�ŶĞ�ƐĞ�ƉĂƐƐĞ�ƌŝĞŶ�ĚĞ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ͕�ƉƵŝƐ�
ŝů�ĞƐƚ�ƐĂĐƌŝĨŝĠ�ă�ůĂ�ŶƵŝƚ�ƚŽŵďĂŶƚĞ͘

�ǀĂŶƚ�ŵġŵĞ�ĚĞ�ƉĞŶƐĞƌ�ă�ƐĂ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ͕�ůĞ�ƐĂĐƌŝĨŝĐĞ�ĚĞ�ů͛ĂŐŶĞĂƵ�Ă�ƵŶ�ƌƀůĞ�ĞŶĐŽƌĞ�ƉůƵƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘
^ŽŶ�ƐĂŶŐ�ĞƐƚ�ƵƚŝůŝƐĠ�ƉŽƵƌ�ĂƉƉŽƐĞƌ�ƵŶĞ�ŵĂƌƋƵĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉŽƌƚĞ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ŵĂŝƐŽŶƐ�Žƶ�ƵŶ�ĂŐŶĞĂƵ�ĂƵƌĂ�
ĠƚĠ ƐĂĐƌŝĨŝĠ͕ ĞŶ�ƐƵŝǀĂŶƚ�ă�ůĂ�ůĞƚƚƌĞ�ůĞƐ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ů͛�ƚĞƌŶĞů͘

WŽƵƌ�ĐŚĂƋƵĞ�ĨĂŵŝůůĞ ĐŽŶĨŝŶĠĞ�ĐĞ�ƐŽŝƌͲůă͕�ŝů�Ǉ�ĂǀĂŝƚ ƵŶ�ƐŝŐŶĞ�ǀŝƐŝďůĞ�ƋƵŝ�ĂƚƚĞƐƚĂŝƚ ĚƵ�ƐĂĐƌŝĨŝĐĞ�Ě͛ƵŶ ĂŐŶĞĂƵ͘�
�Ğ�ƐŝŐŶĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĚĞƐƚŝŶĠ�ă�ġƚƌĞ�ǀƵ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ͕�ƉƵŝƐƋƵĞ�ĐŚĂĐƵŶ�ĚĞǀĂŝƚ ƌĞƐƚĞƌ�ĞŶĨĞƌŵĠ�ĐŚĞǌ�ůƵŝ�
ƚŽƵƚĞ�ůĂ�ŶƵŝƚ�ƐĂŶƐ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ƐŽƌƚŝƌ͘

�Ğ�ƐŝŐŶĞ�ĠƚĂŝƚ ĚĞƐƚŝŶĠ�ă�ġƚƌĞ�ǀƵ�ƉĂƌ��ŝĞƵ͕�Ğƚ��ŝĞƵ ƐĂǀĂŝƚ�Ɛŝ� ů͛ĂŐŶĞĂƵ�ĂǀĂŝƚ ĠƚĠ�ƐĂĐƌŝĨŝĠ�ƐĞůŽŶ�ƚŽƵƐ� ůĞƐ�
ĐƌŝƚğƌĞƐ�ƋƵ͛ŝů�Ă�ĞǆŝŐĠ͘��ŝĞƵ ƐĞƵů�ĞƐƚ�ũƵŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚĠ�ĚƵ ƐĂĐƌŝĨŝĐĞ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ĨĂŵŝůůĞ͕ ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂƵǆ�
ĞǆŝŐĞŶĐĞƐ ĨŽƌŵƵůĠĞƐ͘

ϴ�KŶ�ĞŶ� ƌƀƚŝƌĂ� ůĂ�ǀŝĂŶĚĞ�Ğƚ�ŽŶ� ůĂ�ŵĂŶŐĞƌĂ�ĐĞƚƚĞ�ŶƵŝƚͲůă�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ƉĂŝŶƐ� ƐĂŶƐ� ůĞǀĂŝŶ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŚĞƌďĞƐ�
ĂŵğƌĞƐ͘ϵ�sŽƵƐ�Ŷ͛ĞŶ�ŵĂŶŐĞƌĞǌ�ƌŝĞŶ�ƋƵŝ�ƐŽŝƚ�ă�ŵŽŝƚŝĠ�ĐƵŝƚ�ŽƵ�ďŽƵŝůůŝ�ĚĂŶƐ�ů͛ĞĂƵ͕�ƚŽƵƚ�ƐĞƌĂ�ƌƀƚŝ�ĂƵ�ĨĞƵ�
ĂǀĞĐ�ůĂ�ƚġƚĞ͕�ůĞƐ�ƉĂƚƚĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĂďĂƚƐ͘�

ϭϬ�sŽƵƐ�Ŷ͛ĞŶ�ŐĂƌĚĞƌĞǌ�ƌŝĞŶ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ůĞŶĚĞŵĂŝŶ͘�^͛ŝů�ƌĞƐƚĞ�ƋƵĞůƋƵĞ�ĐŚŽƐĞ�ũƵƐƋƵ͛ĂƵ�ůĞŶĚĞŵĂŝŶ͕�ǀŽƵƐ�ůĞ�
ďƌƸůĞƌĞǌ͘�ϭϭ�sŽƵƐ�ůĞ�ŵĂŶŐĞƌĞǌ�ă�ůĂ�ŚąƚĞ͕�ƉƌġƚƐ�ă�ƉĂƌƚŝƌ�͗�ůĂ�ĐĞŝŶƚƵƌĞ�ŶŽƵĠĞ�ĂƵǆ�ƌĞŝŶƐ͕�ůĞƐ�ƐĂŶĚĂůĞƐ�ĂƵǆ�
ƉŝĞĚƐ�Ğƚ�ůĞ�ďąƚŽŶ�ă�ůĂ�ŵĂŝŶ͘��Ğ�ƐĞƌĂ�ůĂ�WąƋƵĞ ƋƵĞ�ů͛ŽŶ�ĐĠůĠďƌĞƌĂ�ĞŶ�ů͛ŚŽŶŶĞƵƌ�ĚĞ�ů͛�ƚĞƌŶĞů͘�

>ĞƐ� ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ� ĚĞ��ŝĞƵ ƐŽŶƚ� ĚĞ� ƌƀƚŝƌ� ůĂ� ǀŝĂŶĚĞ͕ ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ ƋƵĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ� ŶĞ� ƉƵŝƐƐĞ� ƌŝƐƋƵĞƌ� ĚĞ� ůĂ�
ƐŽƵŝůůĞƌ͕ ĞŶ�ůĂ�ƚŽƵĐŚĂŶƚ�ŽƵ�ĞŶ�ůĂ�ĚĠĐŽƵƉĂŶƚ͘ /ů�Ǉ�Ă�ĞŶĐŽƌĞ�ůă͕�ƵŶĞ�ĞǆŝŐĞŶĐĞ�ĚĞ�ƉƵƌĞƚĠ�ĚĞ�ƉĂƌƚ�ĚĞ��ŝĞƵ͕�
ƵŶ�ƌĞƉĂƐ�ƋƵŝ�ŶĞ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ƐŽƵŝůůĠ� ƌŝĞŶ�Ŷŝ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ͕�ĂĨŝŶ�ƋƵĞ�ƐĂ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ�ƐŽŝƚ�ĂŐƌĠĠĞ�ƉĂƌ��ŝĞƵ͘



ů͛ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƉĂŝŶƐ�ƐĂŶƐ�ůĞǀĂŝŶ�ŽďĠŝƚ�ĂƵƐƐŝ�ă�ůĂ�ŵġŵĞ�ƌğŐůĞ͕�ƋƵŝ�ĞƐƚ�Ě͛ĠǀŝƚĞƌ�ƚŽƵƚ�ĐĞ�ƋƵŝ�ƉĞƵƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞƌ�
ƐŽƵŝůůĞƌ ůĞ�ƌĞƉĂƐ�ĂƵǆ�ǇĞƵǆ�ĚĞ��ŝĞƵ͘�Ğƚ�ůĞ�ůĞǀĂŝŶ�ĞƐƚ�ƐǇŶŽŶǇŵĞ ĚĞ�ĨĞƌŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͕�Ğƚ�ĚŽŶĐ�ĚĞ�ƐŽƵŝůůƵƌĞ͘
^ǇŵďŽůŝƋƵĞŵĞŶƚ�ů͛ĂďƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ůĞǀĂŝŶ�ƚƌĂĚƵŝƚ�ĂƵƐƐŝ�ƵŶ�ĚĠƉĂƌƚ�ƉƌĠĐŝƉŝƚĠ�ĚƵ�ƉĞƵƉůĞ�ĚĞ��ŝĞƵ͕�ƐĂŶƐ�ĂǀŽŝƌ�ƉƵ�
ĂƚƚĞŶĚƌĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉąƚĞ�ă�ƉĂŝŶ�ĐŽŵŵĞŶĐĞ�ă�ƐĞ�ůĞǀĞƌ͘

�ƚ� ĞŶƐƵŝƚĞ� ůĞƐ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ĚĞ� ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ ĚĞ� ĐĞ� ƌĞƉĂƐ� ƐŽŶƚ� ĐĂƌƌĠŵĞŶƚ͙ ĚĠĐĞǀĂŶƚĞƐ͘ ZŝĞŶ� Ŷ͛ĞƐƚ�
ǀƌĂŝŵĞŶƚ�ĨĂŝƚ�ƉŽƵƌ�ƐĂǀŽƵƌĞƌ ƵŶ�ƚƌğƐ�ďŽŶ�ƌĞƉĂƐ ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐĠůĠďƌĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ũŽŝĞ͘ dŽƵƚ�Ě͛ĂďŽƌĚ�ŝů�ĞƐƚ�ĂƐƐĞǌ
ŵĂů�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠ�Ě͛ƵŶ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ǀƵĞ�ĐƵůŝŶĂŝƌĞ͕�ĂǀĞĐ ĚĞƐ�ŚĞƌďĞƐ�ĂŵğƌĞƐ͘��ƚ�ĞŶ�ƉůƵƐ�ŝů�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ĐŽŶƐŽŵŵĠ�
ă�ůĂ�ŚąƚĞ͕�Ɖƌġƚ�ă�ƉĂƌƚŝƌ�Ğƚ�ĞŶ�ƚĞŶƵĞ�ĚĞ�ĚĠƉĂƌƚ ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ůŽŶŐƵĞ�ƌŽƵƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚĠƐĞƌƚ͘

>͛�ƚĞƌŶĞů Ă�ĚŽŶŶĠ�ƚŽƵƚĞƐ�ĐĞƐ ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ƚƌğƐ�ƉƌĠĐŝƐĞƐ�ƉŽƵƌ�ƋƵĞ�ĐĞƚƚĞ�ĨġƚĞ�ĐŽŵŵĠŵŽƌĂƚŝǀĞ�Ŷ͛ĠǀŽƋƵĞ�
ƉĂƐ�ƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ƌĠũŽƵŝƐƐĂŶĐĞ ŝŶƐŽƵĐŝĂŶƚĞ͕�ŵĂŝƐ�ƉůƵƚƀƚ�ƵŶĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�Ě͛ƵƌŐĞŶĐĞ͘�>Ă�ƐŽƵĨĨƌĂŶĐĞ�Ě͛ġƚƌĞ�
ƉƌŝƐŽŶŶŝĞƌƐ�Ğƚ�ŽƉƉƌŝŵĠƐ�ĞŶ��ŐǇƉƚĞ͘��ƚ�ů͛ƵƌŐĞŶĐĞ�Ě͛ġƚƌĞ�ůŝďĠƌĠƐ ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ƐŽƵĨĨƌĂŶĐĞ ƉĂƌ�ůĞ�^ĞŝŐŶĞƵƌ͘

>Ă�ĐĠůĠďƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�WąƋƵĞ ũƵŝǀĞ�ĞƐƚ�ƵŶĞ ĐŽŵŵĠŵŽƌĂƚŝŽŶ�ƋƵŝ�ƌĞŶǀŽŝĞ�ĚŽŶĐ�ă�ůĂ�ĚŽƵůĞƵƌ�ĚƵ�ƐĠũŽƵƌ�ĚĞƐ�
,ĠďƌĞƵǆ�ĞŶ��ŐǇƉƚĞ͕�Ğƚ�ĂƵƐƐŝ�ĂƵǆ�ĐŝƌĐŽŶƐƚĂŶĐĞƐ�ƚƌĂŐŝƋƵĞƐ ƋƵŝ�ŽŶƚ�ƉƌĠĐĠĚĠ�ƐĂ�ůŝďĠƌĂƚŝŽŶ͕�ĂǀĞĐ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�
ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ƉůĂŝĞƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĨƌĂƉƉĠĞƐ�ů͛�ŐǇƉƚĞ͘ �͛ĞƐƚ�ƵŶ�ƌĞƉĂƐ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ƉƌŝƐ�ă�ůĂ�ƐĂƵǀĞƚƚĞ͕�ĞŶ�ǀŝƚĞƐƐĞ͕�Ğƚ�ĚŽŶƚ�
ŽŶ�ƐĞ�ƌĂƉƉĞůůĞ�ƐƵƌƚŽƵƚ�ůĞ�ĐĂƌĂĐƚğƌĞ�ĂŵĞƌ͘

ϭϮ�:Ğ�ƉĂƌĐŽƵƌƌĂŝ�ů͛�ŐǇƉƚĞ�ĐĞƚƚĞ�ŶƵŝƚͲůă�Ğƚ�ũĞ�ĨƌĂƉƉĞƌĂŝ�ƚŽƵƚ�ƉƌĞŵŝĞƌͲŶĠ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉĂǇƐ͕�ŚŽŵŵĞ�Ğƚ�ďġƚĞ͕�
Ğƚ�ũ͛ĞǆĞƌĐĞƌĂŝ�ĂŝŶƐŝ�ŵĞƐ�ũƵŐĞŵĞŶƚƐ�ĐŽŶƚƌĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ��ŝĞƵǆ�ĚĞ�ů͛�ŐǇƉƚĞ�͖�ũĞ�ƐƵŝƐ�ů͛�ƚĞƌŶĞů͘�ϭϯ�>Ğ�ƐĂŶŐ�ƐĞƌĂ�
ƉŽƵƌ�ǀŽƵƐ�ƵŶ�ƐŝŐŶĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ ŵĂŝƐŽŶƐ�Žƶ�ǀŽƵƐ�ƐĞƌĞǌ�͖�ũĞ�ǀĞƌƌĂŝ�ůĞ�ƐĂŶŐ͕�ũĞ�ƉĂƐƐĞƌĂŝ�ƉĂƌͲĚĞƐƐƵƐ�ǀŽƵƐ͘��ŝŶƐŝ�
ůĞ�ĨůĠĂƵ�ĚĞƐƚƌƵĐƚĞƵƌ�ŶĞ�ǀŽƵƐ�ĂƚƚĞŝŶĚƌĂ�ƉĂƐ�ůŽƌƐƋƵĞ�ũĞ�ĨƌĂƉƉĞƌĂŝ�ů͛�ŐǇƉƚĞ͘

KƵŝ͕ Đ͛ĞƐƚ�ďŝĞŶ�ĚĞ�ŵŝůůŝĞƌƐ�ĚĞ ŵŽƌƚ�ĚŽŶƚ�ŝů�ĞƐƚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ŝĐŝ͕�Ğƚ�ƋƵŝ�ǀŽŶƚ�ƚŽƵƐ�ŵŽƵƌŝƌ�ůĂ�ŵġŵĞ�ŶƵŝƚ͘�DĂŝƐ�
ŝů�ĞƐƚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ĂƵƐƐŝ�ĚĞ�ƚŽƵƐ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ǀŽŶƚ�ĠĐŚĂƉƉĞƌ�ă�ůĂ�ŵŽƌƚ͕ ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ƐĞƌŽŶƚ ƉƌŽƚĠŐĠƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ƐĂŶŐ�ĚĞ�
ů͛ĂŐŶĞĂƵ�ƐĂĐƌŝĨŝĠ�ă� ůĂ�WąƋƵĞ͘��ĞƚƚĞ ŵŽƌƚ�Ă�ƚŽƵĐŚĠ ϭϬϬй ĚĞƐ ĨĂŵŝůůĞƐ�ĞŶ��ŐǇƉƚĞ ƋƵŝ�Ŷ͛ŽŶƚ�ƉĂƐ�ĐƌƸ�ĞŶ�
ů͛�ƚĞƌŶĞů͕ Ğƚ�ƋƵŝ�Ŷ͛ŽŶƚ�ƉĂƐ�ŽďĠŝ�ă�ƐĞƐ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ͘

>Ă�ĐŽůğƌĞ�ĚĞ�ů͛�ƚĞƌŶĞů͕�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ŽƌŝĞŶƚĠĞ�ǀĞƌƐ�ůĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ͕�ŵĂŝƐ�ĞůůĞ�ƉŽŝŶƚĞ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞƐ��ŝĞƵǆ�ĚĞ�ů͛�ŐǇƉƚĞ͕�
ĞůůĞ� ƉŽŝŶƚĞ� ĐŽŶƚƌĞ� ůĞ� ďůĂƐƉŚğŵĞ͕� ĞůůĞ� ƉŽŝŶƚĞ� ĐŽŶƚƌĞ� ů͛ŝŶĐƌĠĚƵůŝƚĠ͕� ĞůůĞ� ƉŽŝŶƚĞ� ĐŽŶƚƌĞ� ů͛ŝĚŽůąƚƌŝĞ͕� ĞůůĞ�
ƉŽŝŶƚĞ�ĐŽŶƚƌĞ�ů͛ĂĚŽƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ĨĂƵǆ��ŝĞƵǆ�Ğƚ�ůĂ�ƌĠďĞůůŝŽŶ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞ�ƐĞƵů�Ğƚ�ƵŶŝƋƵĞ��ŝĞƵ�ǀŝǀĂŶƚ ͗�ů͛�ƚĞƌŶĞů͘

sŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ƌĞŵĂƌƋƵĞƌ�ĂǀĞĐ�ũƵƐƚĞƐƐĞ�ƋƵĞ��ŝĞƵ Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�Ěŝƚ�ƋƵ͛ŝů�ĠƉĂƌŐŶĞƌĂŝƚ� ůĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚƵ ƉĞƵƉůĞ�
Ě͛/ƐƌĂģů�ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ƌĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ůĞƵƌ ĂƉƉĂƌƚĞŶĂŶĐĞ�ĞƚŚŶŝƋƵĞ͘��Ŷ�ƌĞǀĂŶĐŚĞ��ŝĞƵ Ă�ĠƉĂƌŐŶĠ ƋƵŝĐŽŶƋƵĞ�
Ă�ĐƌƸ�ĞŶ�ůƵŝ�Ğƚ�Ă�ŵŝƐ�ƚŽƵƚĞƐ�ƐĞƐ�ƉĂƌŽůĞƐ�ĞŶ�ĞǆĠĐƵƚŝŽŶ͘�

&ŝŶĂůĞŵĞŶƚ�ůĞ�ƉĞƵƉůĞ�ĚĞ��ŝĞƵ͕�ĐĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ĐĞƵǆ�ĚĞƐĐĞŶĚĂŝĞŶƚ�Ě͛�ďƌĂŚĂŵ�ƉĂƌ�ůĞ�ƐĂŶŐ͕�ŵĂŝƐ�
ĞŶ�ƌĠĂůŝƚĠ�Đ͛ĞƐƚ�ĂƵƐƐŝ�ƚŽƵƐ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ŵŝƐ ƐƵƌ�ůĂ�ƉŽƌƚĞ ĚĞ�ůĞƵƌ�ŵĂŝƐŽŶ͕�ůĂ�ŵĂƌƋƵĞ�ĚƵ�ƐĂŶŐ�ĚĞ�ů͛ĂŐŶĞĂƵ�
ƐĂĐƌŝĨŝĠ�ă�ůĂ�WąƋƵĞ͕�ĞŶ�ƐŝŐŶĞ�ĚĞ�ĨŽŝ�Ğƚ�Ě͛ŽďĠŝƐƐĂŶĐĞ͘

�Ŷ�ƌĞǀĂŶĐŚĞ͕�ƚŽƵƐ�ĐĞƵǆ ƋƵŝ ĐŽŵŵĞ�WŚĂƌĂŽŶ͕�Ŷ͛ĂƵƌŽŶƐ�ƉĂƐ�ĞƵ�ůĂ�ĐƌĂŝŶƚĞ�ĚƵ��ŝĞƵ�ǀŝǀĂŶƚ͕�ƚŽƵƐ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�
ƐĞ�ƐŽŶƚ�ƌĞďĞůůĠƐ�ĐŽŶƚƌĞ�ƐŽŶ�ĂƵƚŽƌŝƚĠ͕�ŵĂůŐƌĠ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ ĂǀĞƌƚŝƐƐĞŵĞŶƚƐ͕�ĂƵ�ƚƌĂǀĞƌƐ�ĚĞƐ�ŶĞƵĨ�ƉůĂŝĞƐ�
ƋƵŝ� ƐĞ� ƐŽŶƚ� ĂďĂƚƚƵĞƐ� ƐƵƌ� ů͛�ŐǇƉƚĞ͕� ĐĞƵǆͲůă ŽŶƚ� ĠƚĠ� ĨƌĂƉƉĠƐ ƉĂƌ� ů͛ŚŽƌƌĞƵƌ� ĚĞ� ůĂ�ϭϬğŵĞ ƉůĂŝĞ� ŝŶĨůŝŐĠĞ�ă�
ů͛�ŐǇƉƚĞ͘

�ƚ�ŶŽƵƐ�ĞŶ�ƐŽŵŵĞƐ�ĞŶĐŽƌĞ�ĞǆĂĐƚĞŵĞŶƚ�ůă�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͕�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϯϬϬϬ�ĂŶƐ�ĂƉƌğƐ�ĐĞƐ�ĠǀğŶĞŵĞŶƚƐ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�
ƌĂƉƉŽƌƚĠƐ�ĚĂŶƐ��ǆŽĚĞ�ϭϮ͘ �ƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ĞŶĐŽƌĞ͕ ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ĞŶ�ĚĂŶŐĞƌ�ĚĞ�ŵŽƌƚ�ŝŵŵŝŶĞŶƚĞ͕�Ğƚ�ĐĞůĂ�
ŵġŵĞ� Ɛŝ� ŶŽƵƐ� ƌĞƐƚŽŶƐ ƚŽƵƐ ĐŽŶĨŝŶĠƐ� ĚĂŶƐ� ŶŽƐ�ŵĂŝƐŽŶƐ͘� �Ğ�Ŷ͛ĞƐƚ� ƉĂƐ� ůĞ� �ŽǀŝĚ�ϭϵ� ƋƵĞ� ŶŽƵƐ� ĚĞǀŽŶƐ�
ƌĞĚŽƵƚĞƌ�ƉĂƌͲĚĞƐƐƵƐ�ƚŽƵƚ͘



>Ă�ĚĠƐŽďĠŝƐƐĂŶĐĞ�ă��ŝĞƵ͕�Đ͛ĞƐƚ�ă�ĚŝƌĞ ůĞ ƉĠĐŚĠ͕ ĞƐƚ�ďŝĞŶ�ƉůƵƐ�ŵŽƌƚĞůůĞ ƋƵĞ�ĐĞ�ǀŝƌƵƐ͕�Ğƚ�ďŝĞŶ�ƉůƵƐ�ŐƌĂǀĞ�
ƋƵĞ�Ŷ͛ŝŵƉŽƌƚĞ�ƋƵĞů�ǀŝƌƵƐ�ĂƵ�ŵŽŶĚĞ͘�>Ğ�ƚĂƵǆ�ĚĞ�ŵŽƌƚĂůŝƚĠ�ĚƵ�ƉĠĐŚĠ�ĞƐƚ�ĚĞ�ϭϬϬй͕�ă�ŵŽŝŶƐ�Ě͛ġƚƌĞŵĂƌƋƵĠ�
ƉĂƌ�ůĞ�ƐĂŶŐ�ĚĞ�ů͛ĂŐŶĞĂƵ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ŵŽƌƚ�ă�ŶŽƚƌĞ�ƉůĂĐĞ͘

�ƚ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ�ƉƌĞƐƐĞ͕�ůĞ�ƚĞŵƉƐ�ĞƐƚ�ƚƌğƐ ĐŽƵƌƚ͕�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĞƋƵĞů�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĞŶĐŽƌĞ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ĐŚŽŝƐŝƌ�
ĚĞ�ŶŽƵƐ�ĂďƌŝƚĞƌ�ƐŽƵƐ�ůĞ�ƐĂŶŐ�ĚĞ�ů͛ĂŐŶĞĂƵ͕ ƐĂĐƌŝĨŝĠ�ƉŽƵƌ�ŶŽƚƌĞ�ƉĠĐŚĠ͘��͛ĞƐƚ�ĚğƐ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͕�Ğƚ�ƐĂŶƐ�ƉůƵƐ�
ĂƚƚĞŶĚƌĞ͕�ƋƵ͛ŝů�ŶŽƵƐ�ĨĂƵƚ�ĂďĂŶĚŽŶŶĞƌ�ŶŽƐ ĂŶĐŝĞŶŶĞƐ ĐƌŽǇĂŶĐĞƐ͕�ƉŽƵƌ�ĨĂŝƌĞ�ƉĂƌƚŝĞ�ĚƵ�ƉĞƵƉůĞ�ĚĞ��ŝĞƵ͕�Ğƚ�
ĂŝŶƐŝ�ĠĐŚĂƉƉĞƌ�ĂƵ�ũƵŐĞŵĞŶƚ�ũƵƐƚĞ͕ Ğƚ�ŵĂůŚĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ�ƚĞƌƌŝďůĞ͕�ƋƵŝ�ĂƚƚĞŶĚ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ůĞ�ĐƈƵƌ�ƌĞďĞůůĞ�
Ğƚ�ĞŶĚƵƌĐŝ͘

�ƚ�ƉŽƵƌ�ĐŽŶĐůƵƌĞ͕�ŶŽƵƐ�ůŝƐŽŶƐ�ĂƵ�ǀĞƌƐĞƚ�ϭϰ ͗��Ğ�ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶ�ĞŶ�ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶ͕�ǀŽƵƐ�ĐŽŵŵĠŵŽƌĞƌĞǌ�ĐĞ�ũŽƵƌ�
ƉĂƌ�ƵŶĞ�ĨġƚĞ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ĐĠůĠďƌĞƌĞǌ�ĞŶ�ůΖŚŽŶŶĞƵƌ�ĚĞ�ůΖ�ƚĞƌŶĞů͘��ĞƚƚĞ�ĨġƚĞ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ĞŶ�ǀŝŐƵĞƵƌ�
ă�ƉĞƌƉĠƚƵŝƚĠ͘

�͛ĞƐƚ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ũƵŝǀĞ�ĐĠůğďƌĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ĂŶŶĠĞ�ůĂ�ĨġƚĞ�ĚĞ�WĞƐƐĂ͛Ś ĚĞƉƵŝƐ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϯϬϬϬ�ĂŶƐ͕�
ĞŶ�ƐŽƵǀĞŶŝƌ�ĚƵ�ĨĂŝƚ�ƋƵĞ��ŝĞƵ ĞƐƚ�ƉĂƐƐĠ�ƉĂƌͲĚĞƐƐƵƐ ůĞƵƌ�ŵĂŝƐŽŶ͕�Ğƚ�ŝů� ůĞƵƌ Ă�ĂĐĐŽƌĚĠ�ĚĞ�ƌĞƐƚĞƌ�ĞŶ�ǀŝĞ͘�
DĂŝƐ� ůĂ� ĐĠůĠďƌĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ�WąƋƵĞ ũƵŝǀĞ͕� ŶĞ� ĨĂŝƚ� ƉĂƐ� ƐĞƵůĞŵĞŶƚ� ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�ă� ĐĞƚƚĞ� ĨĂŵĞƵƐĞ� ŶƵŝƚ�Žƶ� ůĂ�
ĚŝǆŝğŵĞ�ƉůĂŝĞ�ĚĞ��ŝĞƵ Ɛ͛ĞƐƚ�ĂďĂƚƚƵĞ�ĞŶ��ŐǇƉƚĞ͘

�ůůĞ�ĨĂŝƚ�ĂƵƐƐŝ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�ă�ĐĞ�ƋƵŝ�ǀĂ ƐƵŝǀƌĞ ũƵƐƚĞ�ĂƉƌğƐ͘ �ŝĞƵ ǀĂ�ƉĞƌŵĞƚƚƌĞ ůĂ�ůŝďĠƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƐŽŶ�ƉĞƵƉůĞ͕
ĚĞ ů͛ĞƐĐůĂǀĂŐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ ĐĂƉƚŝǀŝƚĠ�ĞŶ��ŐǇƉƚĞ͕�ƉŽƵƌ�ůĞƵƌ�ƉĞƌŵĞƚƚƌĞ�ĚĞ�ƌĞƚŽƵƌŶĞƌ ǀĞƌƐ�ůĂ�ƚĞƌƌĞ�ƉƌŽŵŝƐĞ ĞŶ�
�ĂŶĂĂŶ͕�ĞŶ�ǀĞƌƚƵ�ĚĞ�ů͛ĂůůŝĂŶĐĞ�ƋƵĞ�ů͛�ƚĞƌŶĞů ĂǀĂŝƚ ƉĂƐƐĠĞ ĂǀĞĐ�ůĞƵƌ�ĂŶĐġƚƌĞ��ďƌĂŚĂŵ͘

�Ğ�ƋƵŝ�ĨĂŝƚ�ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ĨġƚĞ͕ Đ͛ĞƐƚ�ƋƵ͛ĞůůĞ�Ă�ĠƚĠ�ĐƌĠĠĞ�Ğƚ�ŝŶƐƚŝƚƵĠĞ�ƉĂƌ��ŝĞƵ ůƵŝͲŵġŵĞ͕�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�
ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ƚƌğƐ�ƉƌĠĐŝƐĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ă�DŽŢƐĞ Ğƚ��ĂƌŽŶ͘ >͛ĂƵƚƌĞ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌŝƚĠ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ĨġƚĞ͕�Đ͛ĞƐƚ�ƋƵ͛ĞůůĞ�Ă�
ĠƚĠ�ŝŶƐƚŝƚƵĠĞ�ĂůŽƌƐ�ŵġŵĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĠǀğŶĞŵĞŶƚƐ�ĂƵǆƋƵĞůƐ�ĞůůĞ�ƐĞ�ƌĂƉƉŽƌƚĞ�Ŷ͛ĠƚĂŝĞŶƚ�ŵġŵĞ�ƉĂƐ�ĞŶĐŽƌĞ�
ĂƌƌŝǀĠƐ ͊

�ĞƐ� ĠǀğŶĞŵĞŶƚƐ ĠƚĂŝĞŶƚ� ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ� ƐƵƌ� ůĞ� ƉŽŝŶƚ� ĚĞ� ƐĞ� ƉƌŽĚƵŝƌĞ͕�ŵĂŝƐ� ƐĞƵů� �ŝĞƵ ƉŽƵǀĂŝƚ� ƐĂǀŽŝƌ� ă�
ů͛ĂǀĂŶĐĞ͕�ƐĞƵů��ŝĞƵ ĂǀĂŝƚ�ƵŶĞ�ƉĂƌĨĂŝƚĞ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞ�ƚŽƵƚ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĂůůĂŝƚ�ůƵŝͲŵġŵĞ�ĂĐĐŽŵƉůŝƌ͘

�ƚ�ŝů�ĞŶ�ĞƐƚ�ĚĞ�ŵġŵĞ�ƉŽƵƌ�ŶŽƵƐ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͘�EŽƚƌĞ��ŝĞƵ Ă�ƵŶĞ�ƉĂƌĨĂŝƚĞ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�
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