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Ϭ͕ϬϬ�Φ�–�ÖÙ�Ã®�Ù����®ã®ÊÄ�–��W�ÄΣ�Ϭϭϰ��ç�ϭϮ�¹�Äò®�Ù�ϮϬϮϮ� 

>����Ä�Ù��Ö�ãÙ®Êã� 

��®ãÊÙ®�½ 

�ĞŶŝƐ͕�ŶŽƐ�ĞŶŶĞŵŝƐ�ŶĞ�ĐĞƐƐĂŝĞŶƚ�ĚĞ�ƉƌŽŐƌĞƐͲ
ƐĞƌ� Ğƚ͕� ĂƵ� ůŝĞƵ� ĚĞ� ůĞƵƌ� ƌĠƐŝƐƚĞƌ͕� ůĂ� &ƌĂŶĐĞ� Ŷ͛ĞŶ�
ĮŶŝƐƐĂŝƚ�ƉĂƐ�ĚĞ�ƐĞ�ĚĠůŝƚĞƌ͘�dŽƵũŽƵƌƐ�ƐŽƵƐ�ĞŵƉƌŝƐĞ͕�
ĂďƌĞƵǀĠĞ� ĚĞ� ƉƌŽƉĂŐĂŶĚĞ� Ğƚ� ƐŽƵǀĞŶƚ� ƚƌŽƉ� ŚĞƵͲ
ƌĞƵƐĞ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ� ůĞƐ� ǇĞƵǆ� ĨĞƌŵĠƐ� ƐƵƌ�
ŶŽƚƌĞ� ƚƌŝƐƚĞ� ƌĠĂůŝƚĠ͕� ů͛ĠĐƌĂƐĂŶƚĞ� ŵĂũŽƌŝƚĠ� ĚĞƐ�
&ƌĂŶĕĂŝƐ� ƌĞƐƚĂŝƚ� ƉĞƌƐƵĂĚĠĞ�ƋƵ͛ŝů� Ŷ͛Ǉ� ĂǀĂŝƚ� ƉĂƐ�ĚĞ�
ŐƵĞƌƌĞ�Ğƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ůĂŶĐĞƵƌƐ�Ě͛ĂůĞƌƚĞ�Ŷ͛ĠƚĂŝĞŶƚ�ƋƵĞ�
ĚĞƐ�ƉŽƵƌǀŽǇĞƵƌƐ�ĚĞ�ŚĂŝŶĞ͘ 

DġŵĞ�ůĞƐ�ŵĞƵƌƚƌĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ǀŝŽůƐ�ƋƵŝ�ƐĞ�ŵƵůƟͲ
ƉůŝĂŝĞŶƚ͕� ĨƌĂƉƉĂŶƚ� ŶŽƐ� ĐŽŵƉĂƚƌŝŽƚĞƐ� ƐĞůŽŶ� ƵŶĞ�
ůŽŐŝƋƵĞ� ŝŵƉůĂĐĂďůĞ� ĐŽŵŵƵŶĞ�ă� ƚŽƵƐ� ůĞƐ�ƉƌŽĐĞƐͲ
ƐƵƐ� ĚĞ� ĐŽŶƋƵġƚĞ͕� ŶĞ� ƐƵĸƐĂŝĞŶƚ� ƉĂƐ� ă� ƌĠǀĞŝůůĞƌ�
ůĞƵƌƐ� ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞƐ͘� >Ă� ƉƌŽƉĂŐĂŶĚĞ� ĚƵ� ƉŽƵǀŽŝƌ�
ƉŽůŝƟƋƵĞ͕� ĚĞƐ� ƉƐĞƵĚŽ-ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĞůƐ� Ğƚ� ĚĞƐ� ƐŽĐŝŽͲ
ůŽŐƵĞƐ� ŵŝůŝƚĂŶƚƐ͕� ƌĞůĂǇĠĞ� ƉĂƌ� ĚĞƐ� ŵĠĚŝĂƐ� ĂƵǆ�
ŽƌĚƌĞƐ͕�ůĞƐ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŝƚ�ĚĂŶƐ�ů͛ŝĚĠĞ�ƋƵ͛ŝů�ŶĞ�Ɛ͛ĂŐŝƐͲ
ƐĂŝƚ� ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƋƵĞ�ĚĞ�ĚĠůŝŶƋƵĂŶĐĞ�Ğƚ�ƋƵĞ� ĐĞůůĞ-Đŝ�
ĠƚĂŝƚ� ůĞ� ƉƌŽĚƵŝƚ� ĚĞ� ůĞƵƌ� ƐŽĐŝĠƚĠ� ďůĂŶĐŚĞ͕� ƉĂƌ�
ŶĂƚƵƌĞ� ƌĂĐŝƐƚĞ� Ğƚ� ĠŐŽŢƐƚĞ͘� >Ă� ŐƵĞƌƌĞ� ƐƵďǀĞƌƐŝǀĞ�
ĂƩĂƋƵĂŶƚ� ŶŽƐ� ǀĂůĞƵƌƐ� Ğƚ� ŶŽƐ� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ� ĠƚĂŝƚ�
ŵĞŶĠĞ�ĂƵ�ŶŽŵ�ĚƵ�ƉƌŽŐƌğƐ͕�ĚĞ�ůĂ�ƚŽůĠƌĂŶĐĞ�Ğƚ�ĚĞ�
ůĂ� ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ� ŚĞƵƌĞƵƐĞ͘� �ŽŵŵĞ� Ɛŝ� ƚŽƵƚ� ĐĞůĂ� ŶĞ�
ƐƵĸƐĂŝƚ�ƉĂƐ͕�ǀĞŶƵ�ĚĞƐ��ƚĂƚƐ-hŶŝƐ͕�ůĞ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�
ǁŽŬĞ�ĠƚĂŝƚ�ǀĞŶƵ�ĂŐŐƌĂǀĞƌ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͘�>Ă�ĚĠĨĞŶƐĞ�
ĚĞƐ� ŵŝŶŽƌŝƚĠƐ� ĞƚŚŶŝƋƵĞƐ͕� ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞƐ͕� ƐĞǆƵĞůůĞƐ͕�
ĞƚĐ͕͘�ĠƚĂŝƚ�ĚĞǀĞŶƵĞ� ůĞ�ƉƌĠƚĞǆƚĞ�ă�Ě͛ĂƵƚŚĞŶƟƋƵĞƐ�
ŽīĞŶƐŝǀĞƐ�ĐŽŶƚƌĞ�ŶŽƚƌĞ�ůĂŶŐƵĞ͕�ŶŽƚƌĞ�ƉŽůŝĐĞ͕�ŶŽƐ�
ŵƈƵƌƐ͕�ŶŽƚƌĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƐŽĐŝĂůĞ͕�ŶŽƚƌĞ�ŝĚĞŶƟƚĠ͙ 

�Ŷ� ƐŽŵŵĞ͕� ĚĂŶƐ� ƵŶĞ� ƉĂƐƐŝǀŝƚĠ� ĂŚƵƌŝƐƐĂŶƚĞ�
ĚĞƐ�ŵĂƐƐĞƐ͕� ůĞ�ƉĂǇƐ� ĠƚĂŝƚ� ƐŽƵŵŝƐ� ă�ĚĞ�ŵƵůƟƉůĞƐ�
ĂŐƌĞƐƐŝŽŶƐ͕�ǀŝƐŝďůĞƐ�Ğƚ�ŝŶǀŝƐŝďůĞƐ͕�ƋƵŝ�ĂŐŝƐƐĂŝĞŶƚ�ĞŶ�
ƐǇŶĞƌŐŝĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ďƌŝƐĞƌ�Ğƚ�ů͛ĂƐƐĞƌǀŝƌ͘ 

�ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕� ůĞƐ�ĐŽƵƉƐ�ƉŽƌƚĠƐ�ă�ŶŽƚƌĞ�ŶĂƟŽŶ�
ĐŽŵŵĞ� Ě͛ĂŝůůĞƵƌƐ� ă� ƚŽƵƚĞ� ů͛�ƵƌŽƉĞ͕� ĂǀĂŝĞŶƚ� ĨĂŝƚ�
ŶĂŠƚƌĞ�ŝĐŝ�Ğƚ�ůă�ĚĞƐ�ĨŽǇĞƌƐ�ĚĞ�ƌĠƐŝƐƚĂŶĐĞ�;ĠǀŽƋƵĠƐ�
ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ŶƵŵĠƌŽ�ĚĞ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϭϱͿ͘�/ů�ŵĂŶƋƵĂŝƚ�
ĞŶĐŽƌĞ͕�ă�ůĂ�&ƌĂŶĐĞ͕�ƵŶ�ŚŽŵŵĞ�ĐĂƉĂďůĞ�ĚĞ�ĨĠĚĠͲ
ƌĞƌ� ůĞƐ� ďŽŶŶĞƐ� ǀŽůŽŶƚĠƐ͘� �Ğƚ� ŚŽŵŵĞ� ĞƐƚ� ĚĠƐŽƌͲ
ŵĂŝƐ�ĚĞǀĂŶƚ�ŶŽƵƐ�͗��ƌŝĐ��ĞŵŵŽƵƌ͘ 

EŽƚƌĞ� ũŽƵƌŶĂů͕� ĚĞƉƵŝƐ� ƐĂ� ĐƌĠĂƟŽŶ͕� ƐĞ� ǀĞƵƚ�
ĂƉŽůŝƟƋƵĞ͘� �ƚ� ŝů� Ɛ͛ĞīŽƌĐĞƌĂ� ĚĞ� ůĞ� ƌĞƐƚĞƌ� ƚŽƵƚ� ĞŶ�
Ɛ͛ĞŶŐĂŐĞĂŶƚ�ĂƵ�ĐƀƚĠ�ĚƵ�ĐĂŶĚŝĚĂƚ��ƌŝĐ��ĞŵŵŽƵƌ͘�
�ĞƩĞ�ƉƌŝƐĞ�ĚĞ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŶĞ�ƌĞůğǀĞ�ƉĂƐ�Ě͛ƵŶ�ĐŚŽŝǆ�
ƉŽůŝƟƋƵĞ� ƉŽƵƌ� ƵŶĞ� ŝĚĠŽůŽŐŝĞ� ŽƵ� ƵŶĞ� ƐĞŶƐŝďŝůŝƚĠ�
ƋƵŝ�ƐĞƌĂŝƚ�ĚƵ�ĐĞŶƚƌĞ͕�ĚĞ�ŐĂƵĐŚĞ͕�ĚĞ�ĚƌŽŝƚĞ�ŽƵ�ĚĞƐ�
ĞǆƚƌġŵĞƐ͘� /ů� Ɛ͛ĂŐŝƚ� ĚĞ�ĐŚŽŝƐŝƌ� ĞŶƚƌĞ� ůĂ�ƉĞƌƚĞ� ŝƌƌĠͲ
ŵĠĚŝĂďůĞ�ĚĞ�ůĂ�&ƌĂŶĐĞ�Ğƚ�ƐĂ�ƐƵƌǀŝĞ͘�>Ğ�ũŽƵƌŶĂůŝƐƚĞ�
�ĞŵŵŽƵƌ� ĞƐƚ� ĞŶƚƌĠ� ĞŶ� ƉŽůŝƟƋƵĞ� ĐŽŵŵĞ� ů͛ĂǀĂŝƚ�
ĨĂŝƚ� ĂǀĂŶƚ� ůƵŝ� ůĞ� ŵŝůŝƚĂŝƌĞ� ĚĞ� 'ĂƵůůĞ͘� >ŽƌƐƋƵ͛ƵŶ�
ƉĂǇƐ�ƚƌĂǀĞƌƐĞ�ĚĞƐ�ŚĞƵƌĞƐ�ƐŽŵďƌĞƐ͕�ĚĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�
Ğƚ� ĚĞƐ� ĨĞŵŵĞƐ� ŽƐĞŶƚ� ĂŝŶƐŝ� ĨƌĂŶĐŚŝƌ� ĚĞƐ� ƉĂƐƐĞͲ
ƌĞůůĞƐ� ƋƵ͛ŝůƐ� Ŷ͛ĂƵƌĂŝĞŶƚ� ũĂŵĂŝƐ� ĞŵƉƌƵŶƚĠĞƐ� ĞŶ�
ƚĞŵƉƐ� ŶŽƌŵĂů͘� dŽƵƚ� ĐŽŵŵĞ� ů͛ŽĸĐŝĞƌ� ĨƌĂŶĕĂŝƐ͕�
�ĞŵŵŽƵƌ� ĞƐƚ� ĐĞůƵŝ� ƋƵŝ͕� ĂƵ� ƉĠƌŝů� ĚĞ� ƐĂ� ǀŝĞ͕� Ɛ͛ĞƐƚ�
ůĞǀĠ�ƉŽƵƌ�ĚŝƌĞ�ͨ EŽŶ͊ ͩ͘ 

�ŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ� ă� ƐĂ� ǀŽĐĂƟŽŶ͕� ůĞ� �W� Ă� ĚŽŶĐ�
ĚĠĐŝĚĠ�ĚĞ�ĚĠĨĞŶĚƌĞ�ƐĂ�ĐĂŶĚŝĚĂƚƵƌĞ͘ 

>Ă�ƌĠĚĂĐƟŽŶ 

��Ù®����DDKhZ��Ýã-®½���Ä¦�Ù�çø�͍ 

�ĞƵǆ�ƋƵŝ�ƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ��ƌŝĐ��ĞŵŵŽƵƌ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ĚĂŶŐĞƌ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĚĠŵŽĐƌĂƟĞ�Ğƚ�ů͛ĂǀĞŶŝƌ�ĚĞ�ůĂ�&ƌĂŶĐĞ�Ŷ͛ŽŶƚ�
ũĂŵĂŝƐ�ũƵŐĠ�ĚĂŶŐĞƌĞƵǆ�ĚĞ�͗ 

ϭ͘ DĞƩƌĞ�ůĂ�&ƌĂŶĐĞ�ĂƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞ�ů͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ŚĠŐĠŵŽŶŝƋƵĞ�ĂŵĠƌŝĐĂŝŶĞ�ă�ů͛ĞŶĐŽŶƚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ZƵƐƐŝĞ�͖� 
Ϯ͘ &ĂǀŽƌŝƐĞƌ� ů͛ŝŵŵŝŐƌĂƟŽŶ�ŵƵƐƵůŵĂŶĞ�ĚĞ�ŵĂƐƐĞ� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ů͛ŝŵƉůĂŶƚĂƟŽŶ� ĚĞ� ů͛ŝƐůĂŵŝƐŵĞ� ĞŶ� ďƌŝƐĂŶƚ�

ƐǇƐƚĠŵĂƟƋƵĞŵĞŶƚ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�&ƌĂŶĕĂŝƐ�Ɛ͛Ǉ�ŽƉƉŽƐĂŶƚ�͖ 
ϯ͘ sŝǀƌĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƉĂǇƐ�Ɛ͛ĞŶĨŽŶĕĂŶƚ�ŝƌƌĠŵĠĚŝĂďůĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŚĂŽƐ͕�ůĂ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�Ğƚ�ů͛ŝŶũƵƐƟĐĞ�͖ 
ϰ͘ >ĂŝƐƐĞƌ�ůĞ�ƌĂĐŝƐŵĞ�ĂŶƟ-�ůĂŶĐƐ�ƐĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ĂůŽƌƐ�ƋƵ͛ŝů�Ă�ĚĠũă�ĐŽŵŵĞŶĐĠ�ă�ĨĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ǀŝĐƟŵĞƐ�͖ 
ϱ͘ &ĂŝƌĞ�ǀŝǀƌĞ�ůĞ�ƉĂǇƐ͕�ƐŽŶ�ĠĐŽŶŽŵŝĞ�Ğƚ�ƐĂ�ǀŝĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�ƐŽƵƐ�ůĞ�ũŽƵŐ�Ě͛ƵŶ�ǀŝƌƵƐ�ă�ůĂ�ůĠƚĂůŝƚĠ�ƌŝĚŝĐƵůĞ�͖ 
ϲ͘ �ĠŵĂŶƚĞůĞƌ�ůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƵďůŝĐ�Ğƚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ůĞƐ�ŚƀƉŝƚĂƵǆ�ƉƵďůŝĐƐ�͖ 
ϳ͘ &ĂŝƌĞ�ƟƌĞƌ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�'ŝůĞƚƐ�ũĂƵŶĞƐ�ƌĠĐůĂŵĂŶƚ�ůĞ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĚŝŐŶŝƚĠ�Ğƚ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ĚĠŵŽĐƌĂƟĞ͘ 

�ƌŝĐ��ĞŵŵŽƵƌ�ĞƐƚ�ƐĂŶƐ�ĂƵĐƵŶ�ĚŽƵƚĞ�ĚĂŶŐĞƌĞƵǆ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĞŶŶĞŵŝƐ�ĚĞ�ůĂ�&ƌĂŶĐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƐŽŶ�ƉĞƵƉůĞ͘ 

ZŽůĂŶĚ�>Ğ��Žƌ 
^ŽĐŝŽůŽŐƵĞ 

�ĞƉƵŝƐ� ů͛ĂŶŶŽŶĐĞ� ĚĞ� ƐĂ� ĐĂŶĚŝĚĂƚƵƌĞ͕� �ƌŝĐ� �ĞŵͲ
ŵŽƵƌ� ĞƐƚ� ƉƌĠƐĞŶƚĠ͕� ĂƵƚĂŶƚ� ƉĂƌ� ƐĞƐ� ŽƉƉŽƐĂŶƚƐ� ƉŽůŝͲ
ƟƋƵĞƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŐƌĂŶĚƐ�ŵĠĚŝĂƐ�– ĐĞŶƐĠƐ�ġƚƌĞ�ŶĞƵƚƌĞƐ –
͕�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ĐĂŶĚŝĚĂƚ�Ě͛ĞǆƚƌġŵĞ�ĚƌŽŝƚĞ͘�YƵ͛ĞŶ�ĞƐƚ-ŝů�
ĞǆĂĐƚĞŵĞŶƚ�͍�hŶĞ� ĨĂĕŽŶ�ĚĞ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ă� ůĂ�ƋƵĞƐƟŽŶ�
ĞƐƚ� ĚĞ� ůĂ� ƉŽƐĞƌ� ĚŝīĠƌĞŵŵĞŶƚ� ͗� ůĞ� ƉĂƚƌŝŽƟƐŵĞ�ĞƐƚ-ŝů�
Ě͛ĞǆƚƌġŵĞ� ĚƌŽŝƚĞ� ͍� �Ăƌ͕� ĞŶ� ƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ� ƐĂ� ĐĂŶĚŝĚĂͲ
ƚƵƌĞ͕� �ƌŝĐ� �ĞŵŵŽƵƌ� Ă� ŝŶƚƌŽĚƵŝƚ� ƵŶ� ŶŽƵǀĞĂƵ� ƉĂƌĂͲ
ĚŝŐŵĞ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ũĞƵ� ƉŽůŝƟƋƵĞ͘� �ŽŶƚƌĂŝƌĞŵĞŶƚ� ă� ƐĞƐ�
ĂĚǀĞƌƐĂŝƌĞƐ� ƋƵŝ� ŽŶƚ� ĂĐĐĞƉƚĠ� ůĂ� ĚĞƐĐĞŶƚĞ� ĂƵǆ� ĞŶĨĞƌƐ�
ĚĞ� ůĂ�&ƌĂŶĐĞ�ƐŽƵƐ�ƉƌĠƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�ƵŶ�ŵŽŶĚĞ�
ŵĞŝůůĞƵƌ�ŽƵ�ĚĞ�ͨ Ɛ͛ĂĚĂƉƚĞƌ ͩ�ă�ůĂ�ŵŽŶĚŝĂůŝƐĂƟŽŶ͕����
Ă�ĚĠĐŝĚĠ�ĚĞ�ƉĞŶƐĞƌ� ůĂ�&ƌĂŶĐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ƌĠĞů�Ğƚ�
ĚĞ�ƐĂƵǀĞƌ�ĐĞ�ƋƵŝ�ƉĞƵƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ů͛ġƚƌĞ͘�/ů�ĠŶƵŵğƌĞ�ĂŝŶƐŝ�
ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ůĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�ĚĠĮƐ�ƋƵŝ�ŶĠĐĞƐͲ

ƐŝƚĞŶƚ� Ě͛ġƚƌĞ� ƌĞůĞǀĠƐ� ƉŽƵƌ� ĂƐƐƵƌĞƌ� ůĂ� ƐƵƌǀŝĞ� ĚĞ� ůĂ�
ŶĂƟŽŶ�Ğƚ�ĂƉƉŽƌƚĞ�ĚĞƐ�ƌĠƉŽŶƐĞƐ�ƉƌĂŐŵĂƟƋƵĞƐ�ŝƐƐƵĞƐ�
Ě͛ƵŶĞ�ƌĠŇĞǆŝŽŶ� ĐĞŶƚƌĠĞ͕�ŶŽŶ�ƉĂƐ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ƵƚŽƉŝĞ�ŽƵ�
ůĞ� ĨĂƚĂůŝƐŵĞ͕� ŵĂŝƐ� ƐƵƌ� ů͛ŝŶƚĠƌġƚ� ďŝĞŶ� ĐŽŵƉƌŝƐ� ĚĞ� ůĂ�
&ƌĂŶĐĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�&ƌĂŶĕĂŝƐ͘�sŽƵůŽŝƌ�ĚĠĨĞŶĚƌĞ�ƐŽŶ�ƉƌŽƉƌĞ�
ƉĂǇƐ� Ğƚ� ƐŽŶ� ƉĞƵƉůĞ� ƌĞůğǀĞ͕� ŶŽŶ� ƉĂƐ� ĚƵ� ĨĂƐĐŝƐŵĞ͕�
ŵĂŝƐ�ĚƵ�ƉĂƚƌŝŽƟƐŵĞ͘ 

DĂŝƐ� ƋƵ͛ĞƐƚ-ĐĞ� ƋƵĞ� ůĞ� ƉĂƚƌŝŽƟƐŵĞ ĮŶĂůĞŵĞŶƚ ͍�
^ĞůŽŶ�ůĞ�>ĂƌŽƵƐƐĞ͕�ůĞ�ƉĂƚƌŝŽƟƐŵĞ�ĞƐƚ�ͨ ů͛ĂƩĂĐŚĞŵĞŶƚ�
ƐĞŶƟŵĞŶƚĂů�ă�ƐĂ�ƉĂƚƌŝĞ�ƐĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂŶƚ�ƉĂƌ�ůĂ�ǀŽůŽŶƚĠ�

ĚĞ�ůĂ�ĚĠĨĞŶĚƌĞ͕�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽŵŽƵǀŽŝƌ ͩ͘�/ů�ĞƐƚ�ǀƌĂŝ�ƋƵ͛,ŝͲ
ƚůĞƌ� Ğƚ� ďŝĞŶ� Ě͛ĂƵƚƌĞƐ� ĚŝĐƚĂƚĞƵƌƐ� ŽŶƚ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂůŝƐĠ�
ƐĂŶƐ� ǀĞƌŐŽŐŶĞ� ĐĞƩĞ� ǀĂůĞƵƌ� ƉŽƵƌ� ĞŶ� ĨĂŝƌĞ� ƵŶ� ĂƌŐƵͲ
ŵĞŶƚ� ĚĞ� ƌĠƉƌĞƐƐŝŽŶ� ă� ů͛ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ� Ğƚ� ĚĞ� ĐŽŶƋƵġƚĞƐ� ă�
ů͛ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ͘� �ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕� ĐĞ� Ŷ͛ĞƐƚ� ƉĂƐ� ƉĂƌĐĞ� ƋƵ͛ƵŶĞ�
ǀĂůĞƵƌ� Ă� ĠƚĠ� ĚĠǀŽǇĠĞ� ƋƵ͛ĞůůĞ� ĚĞǀƌĂŝƚ� ġƚƌĞ� ĠĐĂƌƚĠĞ͕�
ǀŽŝƌĞ� ĚŝĂďŽůŝƐĠĞ͘� ^ƵƌƚŽƵƚ� Ɛŝ͕� ĐŽŵŵĞ� Đ͛ĞƐƚ� ůĞ� ĐĂƐ� ŝĐŝ͕�
ĞůůĞ�Ă�ƵŶĞ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ǀŝƚĂůĞ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ŶĂƟŽŶ�͊�>Ă�ƉĞĂƵ�
ĞƐƚ� ů͛ŽƌŐĂŶĞ� ƋƵŝ� ƉƌŽƚğŐĞ� ůĞ� ĐŽƌƉƐ� ĚĞƐ� ĂŐƌĞƐƐŝŽŶƐ�
ĞǆƚĠƌŝĞƵƌĞƐ͘�DĂŝƐ� ĞůůĞ� ƉĞƵƚ� ĂƵƐƐŝ� ġƚƌĞ� ůĞ� ƐŝğŐĞ� Ě͛ƵŶ�
ĐĂŶĐĞƌ� ĨŽƵĚƌŽǇĂŶƚ͕� ůĞ�ŵĠůĂŶŽŵĞ͕� ƋƵŝ͕� Ɛ͛ŝů� Ŷ͛ĞƐƚ� ƉĂƐ�
ĚĠƚĞĐƚĠ�ă�ƚĞŵƉƐ͕�ƚƵĞ�ĞŶ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ŵŽŝƐ͘�WŽƵƌ�ĠǀŝƚĞƌ�
ůĞƐ�ŵŽƌƚƐ�ƉĂƌ�ĐĂŶĐĞƌ�ĚĞ� ůĂ�ƉĞĂƵ͕� ůĞƐ�ĚĞƌŵĂƚŽůŽŐƵĞƐ�
ƉƌŽƉŽƐĞŶƚ� ĚĞƐ� ŵĞƐƵƌĞƐ� ƉƌĠǀĞŶƟǀĞƐ� ĂŝŶƐŝ� ƋƵ͛ƵŶĞ�
ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ� ĚĞƐ� ƐƵũĞƚƐ� ă� ƌŝƐƋƵĞ͘� /ůƐ� Ŷ͛ŽŶƚ� ũĂŵĂŝƐ�

ŝŵĂŐŝŶĠ� ƐƵƉƉƌŝŵĞƌ� ůĂ� ƉĞĂƵ�
ƐĂŶƐ� ůĂƋƵĞůůĞ� ůĞ� ĐŽƌƉƐ� ŶĞ�
ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ƐƵƌǀŝǀƌĞ͘ 

�ŝŶƐŝ͕� ůĞ� ƉĂƚƌŝŽƟƐŵĞ� Ŷ͛ĞƐƚ�
ƉĂƐ� ƵŶĞ� ǀĂůĞƵƌ� Ě͛ĞǆƚƌġŵĞ�
ĚƌŽŝƚĞ͘�/ů�ĞƐƚ�ů͛ĠůĠŵĞŶƚ�ĐŽŶƐͲ
ƟƚƵƟĨ� ĚĞ� ƚŽƵƚĞ� ƐŽĐŝĠƚĠ�
ŚƵŵĂŝŶĞ� ǀŽƵůĂŶƚ� ǀŝǀƌĞ� ůŝďƌĞ�
Ğƚ�ŚĞƵƌĞƵƐĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ŵŽŶĚĞ�
ĐŽŵƉŽƐĠ�ĚĞ�ŶĂƟŽŶƐ�ƉĂƌĨŽŝƐ�
ŚŽƐƟůĞƐ͘� WŽƵƌ� ůĞƐ� ŵġŵĞƐ�
ƌĂŝƐŽŶƐ͕� ŝů� ĞƐƚ� ůĞ� ƌĞŵƉĂƌƚ� ă�
ĂďĂƩƌĞ� ƉŽƵƌ� ĐĞƵǆ� ƋƵŝ� ǀĞƵͲ
ůĞŶƚ�ĚĠƚƌƵŝƌĞ�ŽƵ�ĂƐƐĞƌǀŝƌ�ƵŶĞ�
ŶĂƟŽŶ�ƉƌŝƐĞ�ƉŽƵƌ�ĐŝďůĞ͘�� 

WƌĠƐĞŶƚĠ� ĐŽŵŵĞ� ƵŶ� ŚŽŵŵĞ� Ě͛ĞǆƚƌġŵĞ� ĚƌŽŝƚĞ�
ƉĂƌ� ůĞƐ�ĞŶŶĞŵŝƐ�ĚĞ� ůĂ� &ƌĂŶĐĞ͕� �ƌŝĐ� �ĞŵŵŽƵƌ�ĞƐƚ�ĞŶ�
ƌĠĂůŝƚĠ�ƵŶ�ƉĂƚƌŝŽƚĞ͘�EŽƵƐ�ƉŽƵǀŽŶƐ�ĂũŽƵƚĞƌ�ƋƵĞ͕�ƉĂƌͲ
ŵŝ�ůĞƐ�ƉĂƚƌŝŽƚĞƐ͕�ŝů�ĞƐƚ�ƵŶ�ŚĠƌŽƐ͘�/ů�ĞƐƚ�ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ůĞ�
ƐĞƵů� ĐĂŶĚŝĚĂƚ� ƌĠĞůůĞŵĞŶƚ� ŵĞŶĂĐĠ� Ě͛ĂƐƐĂƐƐŝŶĂƚ͕� ƐĂ�
ĐĂƉĂĐŝƚĠ� ă� ŵŽďŝůŝƐĞƌ� ůĞƐ� &ƌĂŶĕĂŝƐĞƐ� Ğƚ� ůĞƐ� &ƌĂŶĕĂŝƐ�
ƉŽƵƌ� ůĞƵƌ� ƐƵƌǀŝĞ� ĠƚĂŶƚ� ƐƵƐĐĞƉƟďůĞ� ĚĞ� ĚĠũŽƵĞƌ� ůĞƐ�
ƉůĂŶƐ�ĚĞ�ĐŽŶƋƵġƚĞ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ�Ě͛ĞǆĠĐƵƟŽŶ͘ 

>͛,ŝƐƚŽŝƌĞ�ƌĞƟĞŶĚƌĂ�ƐŽŶ�ŶŽŵ͘ 

�ĂƉŝƚĂŝŶĞ�KƌƐŽŶŝ 

�Ϭ�� 

�Ù®����DDKhZ��Ýã-®½��͛�øãÙ�Ã���ÙÊ®ã��͍� 
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>�Ý�ÖÙ�Ã®�ÙÝ�Ö®½®�ÙÝ��ç�ÖÙÊ¦Ù�ÃÃ���Ζ�Ù®����ÃÃÊçÙ 

�Ù®����ÃÃÊçÙ�Ù®ÝØç�-ã-®½�������½�Ä�«�Ù�½��¦ç�ÙÙ���®ò®½��͍ 

ͨ �ĞůĂ�ĨĂŝƚ�ϯϬ�ĂŶƐ�ƋƵĞ�ũĞ�ƉŽƐĞ�ůĞƐ�ďŽŶƐ�ĚŝĂŐŶŽƐƟĐƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�ŵĂƵǆ�ĚĞ�ůĂ�&ƌĂŶĐĞ͕�ƋƵŝƩĞ�ă�ƐŽƵǀĞŶƚ�ƉƌġĐŚĞƌ�ƐĞƵů�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚĠƐĞƌƚ�Ğƚ�ĐŽŶƚƌĞ�ƚŽƵƐ͘�DĞƐ�
ƉƌŝŽƌŝƚĠƐ�ƐŽŶƚ�ĞǆƚƌġŵĞŵĞŶƚ�ĐůĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ĨĂĐŝůĞƐ�ă�ƌĞƚĞŶŝƌ�͗ /ĚĞŶƟƚĠ͕�/ŵŵŝŐƌĂƟŽŶ͕�/ƐůĂŵ͕�/ŶƐĠĐƵƌŝƚĠ͕�/ŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͕�/ŵƉƀƚƐ͕�/ŶĚƵƐƚƌŝĞ�Ğƚ�/ŶĚĠƉĞŶĚĂŶĐĞ͘ 

/ů�ĞƐƚ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ƌĞŵĞƩƌĞ͕�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ͕�ůĞƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŝ�͊ ͩ� 

ϭ͘ /��Äã®ã� 
>͛ŝŵŵŝŐƌĂƟŽŶ Ğƚ� ƐĞƐ� ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ� ;ŝƐůĂŵŝƐĂ-
ƟŽŶ ĚƵ� ƉĂǇƐ͕� ĚĠƌŝǀĞ� ĚĞ� ŶŽƐ� ƐǇƐƚğŵĞƐ� ƐŽͲ
ĐŝĂƵǆ͕ ŝŶƐĠĐƵƌŝƚĠ ŚŽƌƐ� ĚĞ� ĐŽŶƚƌƀůĞͿ� ƐĞ� ƐŝƚƵĞŶƚ� ƚŽƵƚ�
ĞŶ�ŚĂƵƚ�ĚĞ�ŵĞƐ�ƉƌŝŽƌŝƚĠƐ͕�ĐĂƌ�Đ͛ĞƐƚ� ů͛ŝĚĞŶƟƚĠ ĚĞ� ůĂ�
&ƌĂŶĐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĞŶ�ĐĂƵƐĞ͘� 

Ϯ͘ /ÄÝãÙç�ã®ÊÄ 
>Ğ� ƌĞƚŽƵƌ� ă� ƵŶĞ ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ ƉƵďůŝƋƵĞ� ĞǆŝŐĞĂŶƚĞ� Ğƚ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶƚĞ� ĞƐƚ� ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ� ƉŽƵƌ� ƌĞĚƌĞƐƐĞƌ� ůĞ�
ŶŝǀĞĂƵ� ƐĐŽůĂŝƌĞ� ƋƵŝ� ĐŽŶĚŝƟŽŶŶĞ� ŶŽƚƌĞ� ƉƌŽƐƉĠƌŝƚĠ�
ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ� ĚĞ� ĚĞŵĂŝŶ͕� ŵĂŝƐ� ĂƵƐƐŝ� ƉŽƵƌ� ĨĂŝƌĞ� ă�
ŶŽƵǀĞĂƵ� ĚĞƐ� &ƌĂŶĕĂŝƐ͕� ŝŵƉƌĠŐŶĠƐ� ĚĞ� ůĂ� ĐƵůƚƵƌĞ� Ğƚ�
ĚĞ�ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ƉĂǇƐ͘� 

ϯ͘ /ÃÖÍãÝ 
>Ă� ďĂŝƐƐĞ� ĚĞƐ ŝŵƉƀƚƐ ƉĞƐĂŶƚ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ƚƌĂǀĂŝůůĞƵƌƐ�
ŵŽĚĞƐƚĞƐ͕�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĐůĂƐƐĞƐ�ŵŽǇĞŶŶĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�
ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ƋƵŝ�ƉƌŽĚƵŝƐĞŶƚ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ�ĞƐƚ� ŝŶĚŝƐƉĞŶͲ
ƐĂďůĞ�ƉŽƵƌ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƌ�Ğƚ�ƌĠĐŽŵƉĞŶƐĞƌ�ůĞ�ƚƌĂǀĂŝů�Ğƚ�
ů͛ĂĐƟǀŝƚĠ͘� 

ϰ͘ /Ä�çÝãÙ®� 
>͛ŝŶĚƵƐƚƌŝĞ ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ĂƵ�ĐƈƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ĠĐŽŶŽͲ
ŵŝƋƵĞ͕� ĐĂƌ� ĞůůĞ� ĞƐƚ� ă� ůĂ� ĨŽŝƐ� ůĂ� ĐŽŶĚŝƟŽŶ� ĚĞ� ŶŽƚƌĞ�
ĞǆĐĞůůĞŶĐĞ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝƋƵĞ͕� Ě͛ĞŵƉůŽŝƐ� ŵŝĞƵǆ� ƉĂǇĠƐ�
ƋƵĞ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� Ğƚ� ĚĞ� ŶŽƚƌĞ� ƐŽƵǀĞƌĂŝŶĞƚĠ�
ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ͘� 

ϱ͘ /Ä��Ö�Ä��Ä�� 
>͛ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶĐĞ ĚŽŝƚ� ƌĞĚĞǀĞŶŝƌ� ůĞ� Įů� ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ� ĚĞ�
ŶŽƚƌĞ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ĠƚƌĂŶŐğƌĞ͕�ĚĞ�ĚĠĨĞŶƐĞ�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ĚĞ�
ŶŽƚƌĞ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ͕�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĚƌŽŝƚĞ�ůŝŐŶĞ�ĚĞ�
ů͛ĂĐƟŽŶ�ĚƵ�'ĠŶĠƌĂů��Ğ�'ĂƵůůĞ͘��ůůĞ�ĚŽŝƚ�ĂƵƐƐŝ�ŶŽƵƐ�
ĐŽŶĚƵŝƌĞ� ă� ƌĞĨƵƐĞƌ� ůĞ� ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ũƵŐĞƐ� Ğƚ�
ĚĞƐ� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ� ƐƵƉƌĂŶĂƟŽŶĂůĞƐ͕� ĂƵ� ŵĠƉƌŝƐ� ĚĞ� ůĂ�
ƐŽƵǀĞƌĂŝŶĞƚĠ�ĚƵ�ƉĞƵƉůĞ͘� 
 

2����������� 
ȋ�����ǣȀȀ���Ǥ�����-����������Ǥ��Ȍ 

�ŽŶĨƌŽŶƚĠ� ă� ƵŶĞ� ĠůƵĞ� ĚĞ� ůĂ� ZĠƉƵďůŝƋƵĞ� ƐƵƌ� ƵŶ�
ƉůĂƚĞĂƵ�ĚĞ�ƚĠůĠǀŝƐŝŽŶ͕�ůĞ�ĐĂŶĚŝĚĂƚ�ĚƵ�ƉĂƌƟ�ZĞĐŽŶƋƵġƚĞ�
Ă�ĠƚĠ�ĂĐĐƵƐĠ�ĚĞ�ĐŽŶĚƵŝƌĞ�ůĂ�&ƌĂŶĐĞ�ǀĞƌƐ�ůĂ�ŐƵĞƌƌĞ�ĐŝǀŝůĞ͘�
�ĞƩĞ�ĂĐĐƵƐĂƟŽŶ�ŶŽƵƐ�ƉĂƌĂŠƚ�ŝƌƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ͕�Ě͛ƵŶĞ�ƉĂƌƚ�
ƉĂƌĐĞ� ƋƵ͛ĞůůĞ� ƌĞƉŽƐĞ� ƐƵƌ� ůĂ� ŶĠŐĂƟŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ŐƵĞƌƌĞ� ă�
ĐĂƌĂĐƚğƌĞ�ĞƚŚŶŝĐŽ-ƌĞůŝŐŝĞƵǆ�ƋƵŝ�Ă�ĚĠũă�ĐŽŵŵĞŶĐĠ�–�Ğƚ�
ƋƵĞ� ůĞ��W�ĚĠŶŽŶĐĞ� ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ĚĞƉƵŝƐ� ƐĂ� ĐƌĠĂƟŽŶ͕�
ĞŶ�ĂŽƸƚ�ϮϬϭϯ –͕�Ě͛ĂƵƚƌĞ�ƉĂƌƚ�ƉĂƌĐĞ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ǀŝƐĞ�ă�ŶĞƵͲ
ƚƌĂůŝƐĞƌ� ůĞ� ƐĞƵů� ĐĂŶĚŝĚĂƚ� ƋƵŝ� ƉƌŽƉŽƐĞ� ƵŶ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�
ĐĂƉĂďůĞ� Ě͛Ǉ� ŵĞƩƌĞ� ĮŶ͘� �ĞƩĞ� ĠůƵĞ� ĂƵƌĂŝƚ� ƚŽƵƚ� ĂƵƐƐŝ�
ďŝĞŶ�ƉƵ�ĂĐĐƵƐĞƌ�ĚĞƐ�ƉŽŵƉŝĞƌƐ�ǀĞŶƵƐ�ĠƚĞŝŶĚƌĞ�ƵŶ�ĚĠďƵƚ�
Ě͛ŝŶĐĞŶĚŝĞ�Ě͛ġƚƌĞ�ĚĞƐ�ŝŶĐĞŶĚŝĂŝƌĞƐ͘ 

�ŽŵŵĞ� ů͛Ă� ũƵƐƚĞŵĞŶƚ� ĨĂŝƚ� ƌĞŵĂƌƋƵĞƌ� ůĞ� ĐĂŶĚŝĚĂƚ�
�ƌŝĐ��ĞŵŵŽƵƌ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĚĠũă�ĚĞƐ�ĂƩĞŶƚĂƚƐ�ƐĂŶŐůĂŶƚƐ�
ĐŽŵŵŝƐ�ĂƵǆ�ĐƌŝƐ�ĚĞ�ͨ �ůůĂŚŽƵ�ĂŬďĂƌ ͩ�;�ůůĂŚ�ĞƐƚ�ůĞ�ƉůƵƐ�
ŐƌĂŶĚͿ͘�DĂŝƐ� ĂůůŽŶƐ� ƉůƵƐ� ůŽŝŶ� ĚĂŶƐ� ů͛ĂŶĂůǇƐĞ� ĞŶ� ĐŽŵͲ
ŵĞŶĕĂŶƚ� ƉĂƌ� ů͛ĂƉƉƌŽĐŚĞ� ĚĞƐ� ƉĂƌƟƐĂŶƐ� ĚƵ� ĚĠŶŝ� ĚĞ�
ƌĠĂůŝƚĠ͘� �ĞƵǆ-Đŝ� ĨŽŶƚ� ǀĂůŽŝƌ� ƋƵĞ� ůĂ�ŵĂũŽƌŝƚĠ� ĚĞƐ� ƚĞƌƌŽͲ
ƌŝƐƚĞƐ� ƐŽŶƚ� ĚĞ� ŶĂƟŽŶĂůŝƚĠ� ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ͘� /ůƐ� ĞŶ� ĚĠĚƵŝƐĞŶƚ�
ƋƵĞ�ůĞ�ƚĞƌƌŽƌŝƐŵĞ�ĞƐƚ�ƵŶ�ŵĂů�ĞƐƐĞŶƟĞůůĞŵĞŶƚ�ŝŶƚĞƌŶĞ͘� 

�ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�Ɛŝ�ŶŽƵƐ�ŝŶƚĠŐƌŽŶƐ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ͕�
ŶŽƵƐ� ĐŽŶƐƚĂƚŽŶƐ� ƋƵĞ͕� ă� ů͛ĞǆĐĞƉƟŽŶ� Ě͛ƵŶĞ� ŽƵ� ĚĞƵǆ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ͕� ŝů�Ŷ͛Ǉ�Ă�ƉĂƐ�ĚĞ��ůĂŶĐƐ�ƉĂƌŵŝ� ůĞƐ�ƚĞƌƌŽƌŝƐƚĞƐ�
Ğƚ�ƋƵĞ�ƚŽƵƐ�ƐŽŶƚ�ĚĞ�ƌĞůŝŐŝŽŶ�ŽƵ�ĚĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŵƵƐƵůŵĂŶĞ͘�
WŽƵƌ� ƌĞƐƚĞƌ�ŵĂůŐƌĠ� ƚŽƵƚ�ĚĂŶƐ� ůĞ�ĚĠŶŝ� ĚĞ� ƌĠĂůŝƚĠ͕� ŶŽƵƐ�
ƉŽƵƌƌŝŽŶƐ�ƉĞŶƐĞƌ�ƋƵĞ͕� ĨĂƵƚĞ�Ě͛ĂǀŽŝƌ�ĠƚĠ� ŝŶƚĠŐƌĠƐ�ĚĂŶƐ�
ůĂ� ƐŽĐŝĠƚĠ�Ě͛ĂĐĐƵĞŝů͕� ŝůƐ�ŶĞ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�ƋƵĞ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�
ďƌĞďŝƐ� ĠŐĂƌĠĞƐ͕� ƚŽƵƚ� ĐŽŵŵĞ� ů͛ĂǀĂŝĞŶƚ� ĠƚĠ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ�

ĂŶŶĠĞƐ�ϭϵϳϬ�Ğƚ�ϭϵϴϬ�ůĞƐ�ƚĞƌƌŽƌŝƐƚĞƐ�Ě͛ĞǆƚƌġŵĞ�ŐĂƵĐŚĞ͘�
DĂŝƐ͕� Ɛŝ� ŶŽƵƐ� ƉƌĞŶŽŶƐ� ĚĞ� ůĂ� ŚĂƵƚĞƵƌ� ƉŽƵƌ� ŽďƐĞƌǀĞƌ�
ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ͕�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�
ĨƌĂŐŵĞŶƚĂƟŽŶ͕�ŶŽƵƐ� ǀŽǇŽŶƐ�ƋƵ͛ŝů� Ŷ͛ĞŶ�ĞƐƚ� ƌŝĞŶ͘� /ůƐ� ŶĞ�
ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ĚĞƐ�ĐĂƐ� ŝƐŽůĠƐ�ƋƵ͛ĂƵƌĂŝƚ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ� ůĞ�ƉƌĠƚĞŶĚƵ�
ƌĂĐŝƐŵĞ� ĚĞƐ� &ƌĂŶĕĂŝƐ� ĚĞ� ƐŽƵĐŚĞ͘� /ůƐ� ƐŽŶƚ� ůĞƐ� ĂĚĞƉƚĞƐ�
ĚĠƚĞƌŵŝŶĠƐ�ĚĞ�ů͛ŝƐůĂŵŝƐŵĞ͕�ƵŶĞ�ŝĚĠŽůŽŐŝĞ�ƐƵƉƌĠŵĂĐŝƐƚĞ�
ĐƌŝŵŝŶŽŐğŶĞ� ƐĞ� ĨĂŝƐĂŶƚ� ƉĂƐƐĞƌ� ƉŽƵƌ� ƵŶĞ� ƌĞůŝŐŝŽŶ�
Ě͛ĂŵŽƵƌ�Ğƚ�ĚĞ�ƉĂŝǆ͘��ƚ͕�ă�ů͛ĠĐŚĞůůĞ�ĚƵ�ƉĂǇƐ͕�ƐĂŶƐ�ŶĠĐĞƐͲ
ƐĂŝƌĞŵĞŶƚ� ĨĂŝƌĞ� ĂƉƉĞůůĞ� ă� ůĂ� ǀŝŽůĞŶĐĞ͕� ĐĞƩĞ� ŵġŵĞ�
ŝĚĠŽůŽŐŝĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�Ğƚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ůĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂƌŝƐŵĞ�
ĚĞ�ŵŝůůŝŽŶƐ� ĚĞ�ŵƵƐƵůŵĂŶƐ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ĂŵĞŶĞƌ� ă� ĠĚŝĮĞƌ�
ƵŶĞ� ĐŽŶƚƌĞ-ƐŽĐŝĠƚĠ� ĞŶƚƌĞƚĞŶĂŶƚ� ĚĞƐ� ůŝĞŶƐ� ĂǀĞĐ� ůĞƵƌƐ�
ƉĂǇƐ�Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ�;ǀŽŝƌ�ůĞ��W�ŶΣ ϭϯͿ͘ 

WŽƵƌ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ůĞƐ�ĂƩĞŶƚĂƚƐ�ƉĞƌƉĠƚƌĠƐ�ĂƵ�ŶŽŵ�
Ě͛�ůůĂŚ͕� ŝů� ĨĂƵƚ� ĚŽŶĐ� ƉƌĞŶĚƌĞ� ĞŶ� ĐŽŵƉƚĞ� ů͛ŽƌŝŐŝŶĞ� ĚĞƐ�
ĂƵƚĞƵƌƐ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĂ�ĐŽŶƚƌĞ-ƐŽĐŝĠƚĠ�ĚŽŶƚ�ŝůƐ�ƐŽŶƚ�ŝƐƐƵƐ͘�/ů�
ĂƉƉĂƌĂŠƚ� ĂůŽƌƐ� ƋƵĞ� ůĞƵƌƐ� ƉĂƐƐĂŐĞƐ� ă� ů͛ĂĐƚĞ� ŶĞ� ƐŽŶƚ� ĞŶ�
ĨĂŝƚ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ƉŝĐƐ� ƉĂƌŽǆǇƐƟƋƵĞƐ� ǀŝƐŝďůĞƐ� Ě͛ƵŶ� ƉŚĠŶŽͲ
ŵğŶĞ� ƉůƵƐ� ǀĂƐƚĞ͕� ƉůƵƐ� ƉƌŽĨŽŶĚ� Ğƚ� ŵŽŝŶƐ� ďƌƵǇĂŶƚ� ƋƵŝ�
ŐƌŽƐƐŝƚ� ŝŶĞǆŽƌĂďůĞŵĞŶƚ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĞŶƚƌĂŝůůĞƐ� ĚĞ� ŶŽƚƌĞ�
ƐŽĐŝĠƚĠ� ;ǀŽŝƌ�ĚĂŶƐ� ůĞ��W�ŶΣ ϯ�ͨ >͛ƈƵĨ�ĚƵ�ƐĞƌƉĞŶƚ ͩ�Ğƚ�
ͨ >Ă�ǀƌĂŝ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟŽŶ�ĚƵ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂƌŝƐŵĞ�ŵƵƐƵůŵĂŶ�
ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ ͩͿ͘� 

/ƐƐƵĞ�ĞůůĞ-ŵġŵĞ�ĚĞ�ů͛ŝŵŵŝŐƌĂƟŽŶ�Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ�ĞǆƚƌĂ-
ĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞ͕� ů͛ĠůƵĞ� ĚŽŶƚ� ŝů� ĞƐƚ� ƋƵĞƐƟŽŶ� ĞƐƚ� ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ�
ĚĞ�ŶĂƟŽŶĂůŝƚĠ�Ğƚ�ƐĞ�ƉƌĠƚĞŶĚ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ�ĚĞ�ĐƈƵƌ͘��ĞƉĞŶͲ
ĚĂŶƚ͕� ĐŽŶƚƌĂŝƌĞŵĞŶƚ� ă� �ƌŝĐ� �ĞŵŵŽƵƌ͕� ĞůůĞ� ĞƐƚ� ĞŶĐŽƌĞ�

ůŽŝŶ�ĚƵ�ĐŽŵƉƚĞ͘��ůůĞ�Ŷ͛Ă�ǀŝƐŝďůĞŵĞŶƚ�ƉĂƐ�ƉĞƌĕƵ�ƋƵĞ� ůĞ�
ƉĞƵƉůĞ� ĚĞ� &ƌĂŶĐĞ� Ă� ĚĂŶƐ� ƐŽŶ� ŝŶĐŽŶƐĐŝĞŶƚ� ĐŽůůĞĐƟĨ� ůĂ�
ŚĂŶƟƐĞ�ĚĞƐ�ŐƵĞƌƌĞƐ�ĚĞ�ZĞůŝŐŝŽŶ͕�ƋƵŝ�ĨƵƌĞŶƚ�ĚĞƐ�ŐƵĞƌƌĞƐ�
ĐŝǀŝůĞƐ�ĞǆƚƌġŵĞŵĞŶƚ�ŵĞƵƌƚƌŝğƌĞƐ͕�Ğƚ�ƋƵĞ�Đ͛ĞƐƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�
ƉƌĠǀĞŶŝƌ� ƋƵ͛ŝů� Ă� ĠůĂďŽƌĠ� ůĂ� ůĂŢĐŝƚĠ͘� �ğƐ� ůŽƌƐ͕� ĐŽŶƚƌĂŝƌĞͲ
ŵĞŶƚ�ă�ĐĞƩĞ�ĠůƵĞ͕�ŝů�ĐŽŵƉƌĞŶĚ�ŝŶƐƟŶĐƟǀĞŵĞŶƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�
ĂƩĞŶƚĂƚƐ�ŝƐůĂŵŝƐƚĞƐ͕�ĐŽƵƉůĠƐ�ĂƵǆ�ƌĞǀĞŶĚŝĐĂƟŽŶƐ�ŝŶĐĞƐͲ
ƐĂŶƚĞƐ� ĚĞƐ� ŵƵƐƵůŵĂŶƐ� ĚĂŶƐ� ů͛ĞƐƉĂĐĞ� ƉƵďůŝĐ͕� ƚĠŵŽŝͲ
ŐŶĞŶƚ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ƐŝŶŝƐƚƌĞ�ƌĞƚŽƵƌ͘ 

�Ŷ� ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ͕� �ƌŝĐ� �ĞŵŵŽƵƌ� Ŷ͛ĞƐƚ� ĐĞƌƚĂŝŶĞŵĞŶƚ�
ƉĂƐ�ů͛ĂƌƟƐĂŶ�Ě͛ƵŶĞ�ŐƵĞƌƌĞ�ĐŝǀŝůĞ�ƋƵŝ�ƐĞƌĂŝƚ�ĚĞǀĂŶƚ�ŶŽƵƐ͘�
�ĞƩĞ�ŐƵĞƌƌĞ�ĞƐƚ�ĚĠũă�ůă�Ğƚ�ŝů�ĞŶ�ĞƐƚ�ůĞ�ƌĞŵğĚĞ͘�� 

ZŽůĂŶĚ�>Ğ��Žƌ 
^ŽĐŝŽůŽŐƵĞ 

>Ğ�ŵĂƐƐĂĐƌĞ�ĚĞ�ůĂ�^ĂŝŶƚ��ĂƌƚŚĠůĠŵǇ�ĞŶ�ϭϱϳϮ�;ŐƌĂǀƵƌĞ�ĚĞ�ϭϴϴϯͿ 

D�Ý�ϱ�ÖÙ®ÊÙ®ã�Ý�ÖÊçÙ�½��&Ù�Ä�� 

Ϭ͕ϬϬ�Φ�–�ÖÙ�Ã®�Ù����®ã®ÊÄ�–��W�ÄΣ�Ϭϭϰ��ç�ϭϮ�¹�Äò®�Ù�ϮϬϮϮ� 



ϯͬϲ 

 

�ŽŶũŽƵƌ�ă�ƚŽƵƐ͕�ďŽŶũŽƵƌ�ŵĞƐ�ĂŵŝƐ͙�DĞƌĐŝ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ĂĐĐƵĞŝůര͊ 
�͛ĞƐƚ� ŝŶĐƌŽǇĂďůĞ͙�YƵĞůůĞ� ĂŵďŝĂŶĐĞര͊�YƵĞů� ďŽŶŚĞƵƌ�Ě͛ġƚƌĞ� ŝĐŝ� ĚĞǀĂŶƚ�
ǀŽƵƐ�ă�sŝůůĞƉŝŶƚĞ͘�sƌĂŝŵĞŶƚ�ŵĞƌĐŝ͕�ŵĞƌĐŝ�ĚƵ�ĨŽŶĚ�ĚƵ�ĐƈƵƌര͊ 
:͛Ăŝ�ĞŶƚĞŶĚƵ�ůĞƐ�ŵŽƚƐ�ĚĞ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ƉĂƌůĠ�ĂǀĂŶƚ�ŵŽŝ�͗�ũĞ�ůĞƐ�ƌĞŵĞƌͲ
ĐŝĞ͘� DĞƌĐŝ� ŵĞƐ� ĂŵŝƐ� ͊� DĞƌĐŝ� Ě͛ġƚƌĞ� ŝĐŝ͕� ŵĞƌĐŝ� ĚĞ� ǀŽƚƌĞ� ƐŽƵƟĞŶ� ͗� ůĞ�
ŐƌĂŶĚ�ƌĂƐƐĞŵďůĞŵĞŶƚ�ĐŽŵŵĞŶĐĞ�ĞŶĮŶ�͊ 

sŽƵƐ�ġƚĞƐ�ƉƌğƐ�ĚĞ�ϭϱ�ϬϬϬ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͘�ϭϱ�ϬϬϬ�&ƌĂŶĕĂŝƐ�ƋƵŝ�
ŽŶƚ�ďƌĂǀĠ�ůĞ�ƉŽůŝƟƋƵĞŵĞŶƚ�ĐŽƌƌĞĐƚ͕�ůĞƐ�ŵĞŶĂĐĞƐ�ĚĞ�ů͛ĞǆƚƌġŵĞ�ŐĂƵĐŚĞ�
Ğƚ�ůĂ�ŚĂŝŶĞ�ĚĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ͕�ϭϱ�ϬϬϬ�&ƌĂŶĕĂŝƐ�ƋƵŝ�ŶĞ�ďĂŝƐƐĞŶƚ�ƉĂƐ�ůĞƐ�ǇĞƵǆ�Ğƚ�
ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĠƐ�ă�ĐŚĂŶŐĞƌ�ůĞ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ů͛,ŝƐƚŽŝƌĞര͊ 

�Ăƌ� ŶĞ� ĨĂŝƐŽŶƐ� ƉĂƐ� ĚĞ� ĨĂƵƐƐĞ�ŵŽĚĞƐƟĞ� ͗� ů͛ĞŶũĞƵ� ĞƐƚ� ŝŵŵĞŶƐĞ͘� ^ŝ� ũĞ�
ŐĂŐŶĞ�ĐĞƩĞ�ĠůĞĐƟŽŶ͕�ĐĞ�ŶĞ�ƐĞƌĂ�ƉĂƐ�ƵŶĞ�ĂůƚĞƌŶĂŶĐĞ�ĚĞ�ƉůƵƐ͕�ŵĂŝƐ� ůĞ�
ĚĠďƵƚ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞĐŽŶƋƵġƚĞ�ĚƵ�ƉůƵƐ�ďĞĂƵ�ƉĂǇƐ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ͘ 
/ů�Ă�ƚĂŶƚ�ƐŽƵīĞƌƚ�Ğƚ�Ă�ƚĂŶƚ�ĠƚĠ�ŽƵďůŝĠ�ƉĂƌ�ŶŽƐ�ĚŝƌŝŐĞĂŶƚƐ�ƐƵĐĐĞƐƐŝĨƐ͕�ƋƵĞ�
ƐƵƌ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƐƵũĞƚƐ͕�ŝů�ĨĂƵĚƌĂ�ƌĠƉĂƌĞƌ�ůĞƐ�ŝŶŶŽŵďƌĂďůĞƐ�ĞƌƌĞƵƌƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�
ĠƚĠ� ĐŽŵŵŝƐĞƐ� ĚĞƉƵŝƐ� ĐĞƐ� ϰϬ� ĚĞƌŶŝğƌĞƐ� ĂŶŶĠĞƐ͘� �ĐŽŶŽŵŝĞ͕� ĠĐŽůŽŐŝĞ͕�
ƉŽƵǀŽŝƌ� Ě͛ĂĐŚĂƚ͕� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ƉƵďůŝĐƐ͕� ŝŵŵŝŐƌĂƟŽŶ͕� ŝŶƐĠĐƵƌŝƚĠ� ͙͘� >Ă�
&ƌĂŶĐĞ� ĚĞǀĂŝƚ� ĐŽŶƟŶƵĞƌ� ă� ƚƌĂŶƋƵŝůůĞŵĞŶƚ� ƐŽƌƟƌ� ĚĞ� ů͛,ŝƐƚŽŝƌĞ� Ğƚ� ůĞƐ�
&ƌĂŶĕĂŝƐ�ĚĞǀĂŝĞŶƚ�ĚŝƐƉĂƌĂŠƚƌĞ�ĞŶ�ƐŝůĞŶĐĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ƚĞƌƌĞ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ĂŶĐġƚƌĞƐ͘ 
DĂŝƐ�ƵŶ�ƉĞƟƚ�ŐƌĂŝŶ�ĚĞ�ƐĂďůĞ�ĞƐƚ�ǀĞŶƵ�ŐƌŝƉƉĞƌ�ůĂ�ŵĂĐŚŝŶĞ͘� 

 
 
 
 

͙� �ĞƉƵŝƐ� ĚĞƐ�ŵŽŝƐ͕� ŶŽƐ�ŵĞĞƟŶŐƐ� ĚĠƌĂŶŐĞŶƚ� ůĞƐ� ũŽƵƌŶĂůŝƐƚĞƐ͕� ĂŐĂͲ
ĐĞŶƚ�ůĞƐ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ�Ğƚ�ŚǇƐƚĠƌŝƐĞŶƚ�ůĂ�ŐĂƵĐŚĞ͘���ĐŚĂĐƵŶ�ĚĞ�ŵĞƐ�ĚĠƉůĂĐĞͲ
ŵĞŶƚƐ͕� ŝůƐ� ĞŶƌĂŐĞŶƚ� ĞŶ� ǀŽǇĂŶƚ� ĐĞ� ƉĞƵƉůĞ� ƋƵ͛ŝůƐ� ƉĞŶƐĂŝĞŶƚ� ă� ũĂŵĂŝƐ�
ĚŝƐƉĂƌƵ� ͊� WĂƌĐĞ� ƋƵ͛ĂƵǆ� ƋƵĂƚƌĞ� ĐŽŝŶƐ� ĚƵ� ƉĂǇƐ͕� ŝůƐ� ŽŶƚ� ǀƵ� ĐĞƐ� ƐĂůůĞƐ�
ƉůĞŝŶĞƐ� ă� ĐƌĂƋƵĞƌ� Ğƚ� ĚĠďŽƌĚĂŶƚ� Ě͛ĞŶƚŚŽƵƐŝĂƐŵĞ͘� /ůƐ� ǀŽŝĞŶƚ� ǀŽƐ� ĚƌĂͲ
ƉĞĂƵǆ͕�ŝůƐ�ĞŶƚĞŶĚĞŶƚ�ǀŽƐ�ĐŚĂŶƚƐ�Ğƚ�ŝůƐ�ƐŽŶƚ�ĠƚŽƵƌĚŝƐ�ƉĂƌ�ǀŽƐ�ĂƉƉůĂƵĚŝƐͲ
ƐĞŵĞŶƚƐ͘ 
͙�sŽƚƌĞ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ͕�Đ͛ĞƐƚ�ĐĞůůĞ�Ě͛ƵŶ�ƉĞƵƉůĞ�ƋƵŝ�ŶĞ�Ɛ͛ĞƐƚ�ũĂŵĂŝƐ�ĐŽƵĐŚĠ�
Ğƚ� ƋƵŝ� ƌĞƐƚĞ� ĚĞďŽƵƚ͕� ĞŶǀĞƌƐ� Ğƚ� ĐŽŶƚƌĞ� ƚŽƵƚ͘� �Ğ� ƉĞƵƉůĞ͕� ŝůƐ� ů͛ĂǀĂŝĞŶƚ�
ŽƵďůŝĠ͕�ŝůƐ�ů͛ĂǀĂŝĞŶƚ�ƐŽƵƐ-ĞƐƟŵĠ͘�/ůƐ�ƉĞŶƐĂŝĞŶƚ�ŵġŵĞ�Ɛ͛ĞŶ�ġƚƌĞ�ĚĠďĂƌͲ
ƌĂƐƐĠƐ͕� ůŽŝŶ�ĚĞƐ�ĐĞŶƚƌĞƐ-ǀŝůůĞƐ͕� ůŽŝŶ�ĚĞƐ�ďĞĂƵǆ�ƋƵĂƌƟĞƌƐ͕� ůŽŝŶ�ĚĞ� ůĞƵƌƐ�
ŵĠĚŝĂƐ͙� /ůƐ� ĂǀĂŝĞŶƚ� ƚŽƌƚ͘� �Ğ� ƉĞƵƉůĞ� ĨƌĂŶĕĂŝƐ͕� ƋƵŝ� ĞƐƚ� ůă� ĚĞƉƵŝƐ� ϭϬϬϬ�
ĂŶƐ�Ğƚ�ƋƵŝ�ǀĞƵƚ�ƌĞƐƚĞƌ�ŵĂŠƚƌĞ�ĐŚĞǌ�ůƵŝ�ĞŶĐŽƌĞ�ϭϬϬϬ�ĂŶƐ͕�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�Ěŝƚ�ƐŽŶ�
ĚĞƌŶŝĞƌ�ŵŽƚ͘ 

 

 

sŽƚƌĞ� ĐŽƵƌĂŐĞ�ŵ͛ŚŽŶŽƌĞ͕�ƉĂƌĐĞ�ƋƵĞ� ĚĞƉƵŝƐ� ĚĞƐ�ŵŽŝƐ͕� ŝů� ŶĞ� ƐĞ�ƉĂƐƐĞ�
ƉĂƐ�ƵŶĞ�ƐĞƵůĞ� ũŽƵƌŶĠĞ�ƐĂŶƐ�ƋƵĞ� ůĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�Ğƚ� ƐĞƐ� ƌĞůĂŝƐ�ŵĠĚŝĂƟƋƵĞƐ�
ŶĞ�ŵ͛ĂƩĂƋƵĞŶƚ� ͗� ŝůƐ� ŝŶǀĞŶƚĞŶƚ�ĚĞƐ�ƉŽůĠŵŝƋƵĞƐ�ƐƵƌ�ĚĞƐ� ůŝǀƌĞƐ�ƋƵĞ� ũ͛Ăŝ�
ĠĐƌŝƚƐ�ŝů�Ǉ�Ă�ϭϱ�ĂŶƐ͕�ŝůƐ�ĨŽƵŝůůĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ŵĂ�ǀŝĞ�ƉƌŝǀĠĞ͕�ŝůƐ�ŵĞ�ƚƌĂŝƚĞŶƚ�ĚĞ�
ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ŶŽŵƐ͘� 

͙��ŽŶƚƌĞ�ŵŽŝ͕� ƚŽƵƚ�ĞƐƚ�ƉĞƌŵŝƐ͘��ƚ� ůĂ�ŵĞƵƚĞ�ĞƐƚ�ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ� ůĂŶĐĠĞ�ă�
ŵĞƐ�ƚƌŽƵƐƐĞƐ�͗�ŵĞƐ�ĂĚǀĞƌƐĂŝƌĞƐ�ǀĞƵůĞŶƚ�ŵĂ�ŵŽƌƚ�ƉŽůŝƟƋƵĞ͕�ůĞƐ�ũŽƵƌŶĂͲ
ůŝƐƚĞƐ�ǀĞƵůĞŶƚ�ŵĂ�ŵŽƌƚ�ƐŽĐŝĂůĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ĚũŝŚĂĚŝƐƚĞƐ�ǀĞƵůĞŶƚ�ŵĂ�ŵŽƌƚ�ƚŽƵƚ�
ĐŽƵƌƚ͘ 

͙�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ů͛ŚĂďŝƚƵĚĞ�ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ�͗�ă�ĐŚĂƋƵĞ�ĠůĞĐƟŽŶ͕� ůĞ�ƐǇƐƚğŵĞ�
ĞǆĐůƵƚ� ƐŽŝŐŶĞƵƐĞŵĞŶƚ� ůĞƐ�ĐĂŶĚŝĚĂƚƐ�ƋƵŝ� ůƵŝ�ĚĠƉůĂŝƐĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ƐĞƐ� ũƵŐĞƐ�
ĂƵǆ� ŽƌĚƌĞƐ� Ğƚ� ƐĞƐ� ũŽƵƌŶĂůŝƐƚĞƐ�ŵŝůŝƚĂŶƚƐ͘� EŽƵƐ� ƐĂǀŝŽŶƐ� ƋƵ͛ŝůƐ� ĂůůĂŝĞŶƚ�
Ɛ͛ĞŶ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ă�ŶŽƵƐ�Ğƚ�ŶŽƵƐ�ůĞƐ�ĂƩĞŶĚŝŽŶƐ�ĚĞ�ƉŝĞĚ�ĨĞƌŵĞ͘ 

/ůƐ� ǀĞƵůĞŶƚ� ŶŽƵƐ� ŝŶƚĞƌĚŝƌĞ� ĚĞ� ĚĠĨĞŶĚƌĞ� ŶŽƐ� ŝĚĠĞƐ͘� /ůƐ� ǀĞƵůĞŶƚ� ŵĞ�
ƌĞŶĚƌĞ�ŝŶĠůŝŐŝďůĞ͘�/ůƐ�ǀĞƵůĞŶƚ�ǀŽƵƐ�ǀŽůĞƌ�ůĂ�ĚĠŵŽĐƌĂƟĞ͘�EĞ�ůĞƐ�ůĂŝƐƐŽŶƐ�
ƉĂƐ� ĨĂŝƌĞ� ͊� /ůƐ�ŽŶƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ƵŶ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ĞƐƉŽŝƌ� ͗� ŝůƐ�ǀĞƵůĞŶƚ�ƋƵĞ� ũĞ�Ŷ͛ŽďͲ
ƟĞŶŶĞ�ƉĂƐ�ŵĞƐ�ϱϬϬ�ƉĂƌƌĂŝŶĂŐĞƐ͘��ůŽƌƐ� ũĞ�ĚŝƐ�ĂƵǆ�ŵĂŝƌĞƐ�ĚĞ� &ƌĂŶĐĞ� ͗�
ĐŚĞƌƐ�ĠůƵƐ�ĚƵ�ƉĞƵƉůĞ͕�ŚŽŵŵĞƐ�Ğƚ�ĨĞŵŵĞƐ�ĚĞ�ďŽŶ�ƐĞŶƐ͕�ďĠŶĠǀŽůĞƐ�ĚĞ�
ůĂ�ZĠƉƵďůŝƋƵĞ͕�ǀŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ůĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ĚĞ�ƌĞĚŽŶŶĞƌ�ůĂ�ƉĂƌŽůĞ�ă�ĚĞƐ�ŵŝůͲ
ůŝŽŶƐ�ĚĞ� &ƌĂŶĕĂŝƐ� ͊�hƟůŝƐĞǌ� ǀŽƚƌĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ� ͊�EĞ� ǀŽƵƐ� ůĂŝƐƐĞǌ�ƉĂƐ� ǀŽůĞƌ�
ů͛ĠůĞĐƟŽŶ͘ 

͙�EŽƵƐ�ŶĞ�ǀŽƵůŽŶƐ�ƉĂƐ�ŶŽƵƐ�ǀĞŶŐĞƌ͕�ŶŽƵƐ�ǀŽƵůŽŶƐ�ƐĂƵǀĞƌ� ͗� ƐĂƵǀĞƌ�
ŶŽƚƌĞ� ƉĂƚƌŝĞ͕� ƐĂƵǀĞƌ� ŶŽƚƌĞ� ĐŝǀŝůŝƐĂƟŽŶ͕� ƐĂƵǀĞƌ� ŶŽƚƌĞ� ĐƵůƚƵƌĞ͕� ƐĂƵǀĞƌ�
ŶŽƚƌĞ� ůŝƩĠƌĂƚƵƌĞ͕� ƐĂƵǀĞƌ� ŶŽƚƌĞ� ĠĐŽůĞ͕� ƐĂƵǀĞƌ� ŶŽƐ� ƉĂǇƐĂŐĞƐ� Ğƚ� ŶŽƚƌĞ�
ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ� ŶĂƚƵƌĞů͕� ƐĂƵǀĞƌ� ŶŽƐ� ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ͕� ƐĂƵǀĞƌ� ŶŽƚƌĞ� ŚĠƌŝƚĂŐĞ͕�
ƐĂƵǀĞƌ�ŶŽƚƌĞ�ũĞƵŶĞƐƐĞ͘�^ĂƵǀĞƌ�ŶŽƚƌĞ�ƉĞƵƉůĞ͘� 

 

 

�ĞƉƵŝƐ� ĐĞƐ� ĚĞƌŶŝĞƌƐ� ŵŽŝƐ͕� ǀŽƵƐ� ĂǀĞǌ� ƉĞƵƚ-ġƚƌĞ� ĞŶƚĞŶĚƵ� ĚĞ� ŶŽŵͲ
ďƌĞƵƐĞƐ�ĐŚŽƐĞƐ�ƐƵƌ�ŵŽŝ͘��ĞƌƚĂŝŶƐ�ŽŶƚ�Ěŝƚ�ƋƵĞ�ũ͛ĠƚĂŝƐ�ďƌƵƚĂů͘�KƵŝ͕�ĐĞůĂ�Ă�
ƉƵ�ĂƌƌŝǀĞƌ͕�ĐĂƌ�ũĞ�ƐƵŝƐ�ƵŶ�ƉĂƐƐŝŽŶŶĠ͕�ĐĂƌ�ŵŽŶ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĞƐƚ�ƚŽƚĂů�Ğƚ�
ůĂ� &ƌĂŶĐĞ� ĂƵ� ďŽƌĚ� ĚƵ� ŐŽƵīƌĞ͘� WĞŶĚĂŶƚ� ĐĞƐ� ƚƌŽŝƐ� ĚĞƌŶŝĞƌƐ� ŵŽŝƐ͕� ũ͛Ăŝ�
ǀŽƵůƵ�ŝŵƉŽƐĞƌ�ůĞ�ƚŚğŵĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐƵƌǀŝĞ�ĚĞ�ůĂ�&ƌĂŶĐĞ͘�^ŝ�ũ͛ĂǀĂŝƐ�ƚŽƌƚ͙�WĞŶͲ
ƐĞǌ-ǀŽƵƐ�ƋƵĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ƐĞ�ƐĞƌĂŝĞŶƚ�ŵŝƐ�ă�ƉĂƌůĞƌ�ĐŽŵŵĞ�ŵŽŝ�͍ 

sŽƵƐ� ĂǀĞǌ� ƉĞƵƚ� ġƚƌĞ� ĞŶƚĞŶĚƵ� ĚŝƌĞ� ƋƵĞ� ũ͛ĠƚĂŝƐ� ƵŶ ͨ� ĨĂƐĐŝƐƚĞ� ͕ͩ ͨ� ƵŶ�
ƌĂĐŝƐƚĞ�͕ͩ ͨ�ƵŶ�ŵŝƐŽŐǇŶĞ�ͩ͘�EĞ�ǀŽƵƐ�Ǉ�ƚƌŽŵƉĞǌ�ƉĂƐ�͊ 

&ĂƐĐŝƐƚĞ�͍� :Ğ�ƐƵŝƐ�ůĞ�ƐĞƵů�ă�ĚĠĨĞŶĚƌĞ�ůĂ�ůŝďĞƌƚĠ�ĚĞ�ƉĞŶƐĞƌ͕�ůĂ�ůŝďĞƌƚĠ�ĚĞ�
ƉĂƌŽůĞ͕� ůĂ� ůŝďĞƌƚĠ� ĚĞ� ĚĠďĂƩƌĞ͕� ůĂ� ůŝďĞƌƚĠ� ĚĞ� ŵĞƩƌĞ� ůĞƐ� ŵŽƚƐ� ƐƵƌ� ůĂ�
ƌĠĂůŝƚĠ͕�ƉĞŶĚĂŶƚ�ƋƵ͛ŝůƐ�ƌġǀĞŶƚ�ƚŽƵƐ�Ě͛ŝŶƚĞƌĚŝƌĞ�ŶŽƐ�ŵĞĞƟŶŐƐ�Ğƚ�ĚĞ�ŵĞ�
ĨĂŝƌĞ�ĐŽŶĚĂŵŶĞƌ͘ 

DŝƐŽŐǇŶĞ�͍�:Ğ�ƐĞƌĂŝƐ�ĚŽŶĐ�ŵŝƐŽŐǇŶĞ͘�DĂŝƐ�Đ͛ĞƐƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ƉůƵƐ�ƌŝĚŝĐƵůĞ�͗�
ĞŶĨĂŶƚ͕� ĂƵ� ŵŝůŝĞƵ� ĚĞ� ĐĞƐ� ŐƌĂŶĚĞƐ� ĨĂŵŝůůĞƐ� ǀĞŶƵĞƐ� Ě͛�ůŐĠƌŝĞ͕� ũ͛ĠƚĂŝƐ�
ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĞŶƚŽƵƌĠ�ĚĞ�ĨĞŵŵĞƐ͕�ŵĂ�ŵğƌĞ͕�ƐĞƐ�ƐƈƵƌƐ͕�ŵĞƐ�ŐƌĂŶĚ�ŵğƌĞƐ͘�
>ĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ĚĞ�ŵŽŶ�ĞŶĨĂŶĐĞ͕�ƉůƵƐ�ĞŶĐŽƌĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ͕�ŽŶƚ�ĨŽƌŐĠ�
ŵŽŶ� ĐĂƌĂĐƚğƌĞ͕� ĞůůĞƐ� ĠƚĂŝĞŶƚ� ƚŽƵƚ� ă� ůĂ� ĨŽŝƐ� ĂŝŵĂŶƚĞƐ� Ğƚ� ĞǆŝŐĞĂŶƚĞƐ͕�
ƚĞŶĚƌĞƐ� Ğƚ� ŝŵƉĠƌŝĞƵƐĞƐ͘� �͛ĞƐƚ�ŵĂ�ŵğƌĞ� ƋƵŝ�ŵ͛Ă� ŝŶĐƵůƋƵĠ� ůĞ� ŐŽƸƚ� ĚĞ�
ů͛ĞīŽƌƚ� Ğƚ� ĚĞ� ů͛ĞǆĐĞůůĞŶĐĞ͘� �͛ĞƐƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ĞůůĞ� ƋƵŝ�ŵ͛Ă� ƚƌĂŶƐŵŝƐ� ƵŶ�
ĂŵŽƵƌ�ŝŵŵŽĚĠƌĠ�ĚĞ�ůĂ�&ƌĂŶĐĞ�͙͘ 

�͛ĞƐƚ�ŐƌąĐĞ�ă�ƐŽŶ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ͕�Ğƚ�ă�ƐĞƐ�ƐŽƵǀĞŶŝƌƐ�ĐŽŶƚĠƐ�ă�ů͛ ĞŶĨĂŶƚ�ƋƵĞ�
ũ͛ĠƚĂŝƐ͕� ƋƵĞ� ũ͛Ăŝ� ƉƵ� ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ͕� ĂǀĂŶƚ� Ě͛ĂƵƚƌĞƐ͕� ůĂ� ƌĠŐƌĞƐƐŝŽŶ� ŝŶŽƵŢĞ�
ƋƵĞ�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ƐƵďŝƐƐĞŶƚ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ƋƵĂƌƟĞƌƐ�Žƶ�ƵŶĞ�ŝŵͲ
ŵŝŐƌĂƟŽŶ� ĚĞ� ŵĂƐƐĞ� Ă� ŝŵƉŽƌƚĠ� ƵŶĞ� ĐŝǀŝůŝƐĂƟŽŶ� ŝƐůĂŵŝƋƵĞ� Ɛŝ� ĐƌƵĞůůĞ�
ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ĨĞŵŵĞƐ͘� �͛ĞƐƚ� ƐĂŶƐ� ĚŽƵƚĞ� ƉŽƵƌƋƵŽŝ� ũĞ� ƐƵŝƐ� ůĞ� ƐĞƵů� ĂƵũŽƵƌͲ
Ě͛ŚƵŝ͕� ĂǀĞĐ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ� ĐŽƵƌĂŐĞƵƐĞƐ͕� ă� ĠƚĂďůŝƌ� ƐĂŶƐ� ĨĂƵƐƐĞ�
ƉƵĚĞƵƌ�ůĞ� ůŝĞŶ�ĠǀŝĚĞŶƚ�ĞŶƚƌĞ�ĐĞƩĞ�ŝŵŵŝŐƌĂƟŽŶ�ǀĞŶƵĞ�ĚĞ�ů͛ĂƵƚƌĞ�ĐƀƚĠ�
ĚĞ�ůĂ�DĠĚŝƚĞƌƌĂŶĠĞ͕�Ğƚ�ůĞƐ�ŵĞŶĂĐĞƐ�ƋƵŝ�ƉğƐĞŶƚ�ĐŚĂƋƵĞ�ũŽƵƌ�ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ�
ƐƵƌ� ůĞƐ� ĨĞŵŵĞƐ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞƐ͕� ƐƵƌ� ůĞƵƌ� ůŝďĞƌƚĠ͕� ƐƵƌ� ůĞƵƌ� ŝŶƚĠŐƌŝƚĠ͕�Ğƚ�ƉĂƌͲ
ĨŽŝƐ�ƐƵƌ�ůĞƵƌ�ǀŝĞ͘�DĂŝƐ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ĐĞ�ƚĞŵƉƐ-ůă͕�ůĞƐ�ĨĠŵŝŶŝƐƚĞƐ�ĚĠƚŽƵƌŶĞŶƚ�
ůĞ�ƌĞŐĂƌĚ�Ğƚ�ŶŽƵƐ�ƉĂƌůĞŶƚ�Ě͛ĠĐƌŝƚƵƌĞ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ͘ 

ZĂĐŝƐƚĞ�͍�:Ğ�ƐƵŝƐ�ůĞ�ƐĞƵů�ă�ŶĞ�ƉĂƐ�ĐŽŶĨŽŶĚƌĞ�ůĂ�ĚĠĨĞŶƐĞ�ĚĞƐ�ŶƀƚƌĞƐ�Ğƚ�ůĂ�
ŚĂŝŶĞ� ĚĞƐ� ĂƵƚƌĞƐ͘� >Ğ� ƌĂĐŝƐŵĞ͕� Đ͛ĞƐƚ� Ɛ͛ŝŵĂŐŝŶĞƌ� ƋƵĞ� ĐĞƵǆ� ƋƵŝ� ƐŽŶƚ�
ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ĚĞ�ŶŽƵƐ�ƐŽŶƚ�ŝŶĨĠƌŝĞƵƌƐ�ƉĂƌĐĞ�ƋƵ͛ŝůƐ�ƐŽŶƚ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ͕�Ğƚ�ƋƵĞ�
ŶĞ� ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚ� ġƚƌĞ� &ƌĂŶĕĂŝƐ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ĚĞƐĐĞŶĚĂŶƚƐ� ĞŶ� ĚƌŽŝƚĞ� ůŝŐŶĞ� ĚĞ�
�ůŽǀŝƐ͘��ŽŵŵĞŶƚ�ƉŽƵƌƌĂŝƐ-ũĞ�ƉĞŶƐĞƌ�ĐĞůĂ͕�ŵŽŝ͕�ƉĞƟƚ�:ƵŝĨ�ďĞƌďğƌĞ�ǀĞŶƵ�
ĚĞ�ů͛ĂƵƚƌĞ�ĐƀƚĠ�ĚĞ�ůĂ�DĠĚŝƚĞƌƌĂŶĠĞ�͍ 
EŽŶ͕�ũĞ�ŶĞ�ƐƵŝƐ�ĠǀŝĚĞŵŵĞŶƚ�ƉĂƐ�ƌĂĐŝƐƚĞ͘�sŽƵƐ�Ŷ͛ġƚĞƐ�ĠǀŝĚĞŵŵĞŶƚ�ƉĂƐ�
ƌĂĐŝƐƚĞƐ͘�dŽƵƚ�ĐĞ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ǀŽƵůŽŶƐ͕�Đ͛ĞƐƚ�ĚĠĨĞŶĚƌĞ�ŶŽƚƌĞ�ŚĠƌŝƚĂŐĞ͘ 

�øãÙ�®ãÝ��ç��®Ý�ÊçÙÝ����s®½½�Ö®Äã� 
ϱ�����Ã�Ù��ϮϬϮϭ 

 

ͨ >Ğ�ŐƌĂŶĚ�ƌĂƐƐĞŵďůĞŵĞŶƚ�ĐŽŵŵĞŶĐĞ�ĞŶĮŶ�͊ ͩ 

ͨ /ůƐ�ĞŶƌĂŐĞŶƚ�ĞŶ�ǀŽǇĂŶƚ�ĐĞ�ƉĞƵƉůĞ 
ƋƵ͛ŝůƐ�ƉĞŶƐĂŝĞŶƚ�ă�ũĂŵĂŝƐ�ĚŝƐƉĂƌƵ�͊ ͩ 

ͨ ͙ǀŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ƉĞƵƚ-ġƚƌĞ�ĞŶƚĞŶĚƵ�
ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ĐŚŽƐĞƐ�ƐƵƌ�ŵŽŝ  ͩ͘ 

ͨ /ůƐ�ǀĞƵůĞŶƚ�ŵĞ�ƌĞŶĚƌĞ�ŝŶĠůŝŐŝďůĞ͘  ͩ

Ϭ͕ϬϬ�Φ�–�ÖÙ�Ã®�Ù����®ã®ÊÄ�–��W�ÄΣ�Ϭϭϰ��ç�ϭϮ�¹�Äò®�Ù�ϮϬϮϮ� 



ϰͬϲ 

 

EŽƵƐ�ĚĠĨĞŶĚŽŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ƉĂǇƐ͕�ŶŽƚƌĞ�ƉĂƚƌŝĞ͕� ů͛ŚĠƌŝƚĂŐĞ�ĚĞ�ŶŽƐ�ĂŶĐġƚƌĞƐ�
Ğƚ� ĐĞůƵŝ� ƋƵĞ� ŶŽƵƐ� ĂůůŽŶƐ� ĐŽŶĮĞƌ� ă� ŶŽƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ͘� >Ă� ƉƌĠƐĞƌǀĂƟŽŶ� ĚĞ�
ů͛ŚĠƌŝƚĂŐĞ� Ŷ͛ĞƐƚ� ƉĂƐ� ů͛ĞŶŶĞŵŝ� ĚĞ� ůĂ�ŵŽĚĞƌŶŝƚĠ͕� Đ͛ĞƐƚ� ůĂ� ĐŽŶĚŝƟŽŶ� ĚĞ�
ƐŽŶ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͘ 

KƵŝ͕� ŶŽƵƐ� ƐŽŵŵĞƐ� ĞŶŐĂŐĠƐ� ĚĂŶƐ� ƵŶ� ĐŽŵďĂƚ� ƉůƵƐ� ŐƌĂŶĚ� ƋƵĞ� ŶŽƵƐ͕�
ĐĞůƵŝ� ĚĞ� ƚƌĂŶƐŵĞƩƌĞ� ă� ŶŽƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ� ůĂ� &ƌĂŶĐĞ� ƚĞůůĞ� ƋƵĞ� ŶŽƵƐ� ů͛ĂǀŽŶƐ�
ĐŽŶŶƵĞ͕�ůĂ�&ƌĂŶĐĞ�ƚĞůůĞ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ů͛ĂǀŽŶƐ�ƌĞĕƵĞ͘ 

͙��͛ĞƐƚ�ƉŽƵƌ� ĐĞůĂ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ĞŶŐĂŐĞŽŶƐ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ĚĂŶƐ� ƵŶĞ�
ŐƌĂŶĚĞ�ďĂƚĂŝůůĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�&ƌĂŶĐĞ�͊ 

 

 

EŽƚƌĞ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�ĞƐƚ�ůĂŶĐĠ�͗�ŝů�ƐĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�Ğƚ�Ɛ͛ŽƌŐĂŶŝƐĞ�ĚĂŶƐ�ƚŽƵƚĞƐ�
ŶŽƐ� ƌĠŐŝŽŶƐ͕� ĚĂŶƐ� ƚŽƵƐ� ŶŽƐ� ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ͘� �ŚĂƋƵĞ� ũŽƵƌ͕� ĐŚĂƋƵĞ�
ŚĞƵƌĞ͕�ĐŚĂƋƵĞ�ŵŝŶƵƚĞ͕�ŶŽƵƐ�ĂĐĐƵĞŝůůŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ŶŽƐ�ƌĂŶŐƐ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�
ďƌĂǀĞƐ�ƉƌġƚƐ�ă�ƐĞ�ďĂƩƌĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�&ƌĂŶĐĞ͘�/ůƐ�ƉŽƵƌƌŽŶƚ�ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ�ĐŽŵƉͲ
ƚĞƌ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐŽƵƟĞŶ�ƉƌĠĐŝĞƵǆ�ĚĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ĚĞ�s/��Ğƚ�ĚƵ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�ĐŽŶͲ
ƐĞƌǀĂƚĞƵƌ͘� >ĂƵƌĞŶĐĞ͕� :ĞĂŶ-&ƌĠĚĠƌŝĐ͕� ũĞ� ǀŽƵƐ� ƌĞŵĞƌĐŝĞ� ĚƵ� ĨŽŶĚ� ĚƵ�
ĐƈƵƌ�͊ 

KƵŝ͕�ůĂ�ZĞĐŽŶƋƵġƚĞ�ĞƐƚ�ůĂŶĐĠĞ�͊ 

>Ă�ƌĞĐŽŶƋƵġƚĞ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĠĐŽŶŽŵŝĞ͕�>Ă�ƌĞĐŽŶƋƵġƚĞ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ͕�
ůĂ�ƌĞĐŽŶƋƵġƚĞ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ŝĚĞŶƟƚĠ͕�ůĂ�ƌĞĐŽŶƋƵġƚĞ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ƐŽƵǀĞƌĂŝŶĞƚĠ͕�
ůĂ�ƌĞĐŽŶƋƵġƚĞ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ƉĂǇƐ�͊ 

͙��ĞƉƵŝƐ�ĚĞƐ�ŵŽŝƐ͕� ũĞ� ƐŝůůŽŶŶĞ� ůĂ�&ƌĂŶĐĞ͕� ũĞ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ� ůĞƐ� &ƌĂŶĕĂŝƐ͘�
�ĞƵǆ�ĐƌĂŝŶƚĞƐ�ůĞƐ�ŚĂŶƚĞŶƚ�͗ 

�ĞůůĞ�ĚƵ�ŐƌĂŶĚ�ĚĠĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ͕�ĂǀĞĐ�ů͛ĂƉƉĂƵǀƌŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�&ƌĂŶĕĂŝƐ͕�ůĞ�
ĚĠĐůŝŶ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ƉƵŝƐƐĂŶĐĞ�Ğƚ� ů͛ĞīŽŶĚƌĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĠĐŽůĞ͘��ƚ� ĐĞůůĞ�
ĚƵ�ŐƌĂŶĚ� ƌĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ͕� ĂǀĞĐ� ů͛ŝƐůĂŵŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ� ůĂ� &ƌĂŶĐĞ͕� ů͛ŝŵŵŝŐƌĂͲ
ƟŽŶ�ĚĞ�ŵĂƐƐĞ�Ğƚ�ů͛ŝŶƐĠĐƵƌŝƚĠ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ͘ 

EŽƵƐ� ƐĂǀŽŶƐ� ƋƵĞ� ůĂ� &ƌĂŶĐĞ� Ɛ͛ĞƐƚ� ĂƉƉĂƵǀƌŝĞ� ĐĞƐ� ĚĞƌŶŝğƌĞƐ� ĂŶŶĠĞƐ͘�
EŽƵƐ�ƌĞƐƐĞŶƚŽŶƐ�ůĞƐ�ĚŝĸĐƵůƚĠƐ�ĚĞ�ƚĂŶƚ�ĚĞ�&ƌĂŶĕĂŝƐ�ă�ďŽƵĐůĞƌ�ůĞƵƌƐ�ĮŶƐ�
ĚĞ�ŵŽŝƐ͘�EŽƵƐ� ĐŽŵƉƌĞŶŽŶƐ� ůĞ�ŵĂů�ƋƵ͛ŽŶƚ� ůĞƐ� ĐŚĞĨƐ�Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ� ĂƵ�
ŵŝůŝĞƵ� ĚĞƐ� ŝŵƉƀƚƐ͕� ĚĞƐ� ƚĂǆĞƐ͕� ĚĞƐ� ůŽŝƐ� Ğƚ� ĚĞƐ� ƌğŐůĞŵĞŶƚƐ͘� EŽƵƐ�
ƐŽƵīƌŽŶƐ�ĚƵ�ĚĠĐůŝŶ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ƉƵŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ͘ 

 

 

 
WŽƵƌ�ƋƵĞ�ůĂ�&ƌĂŶĐĞ�ƐŽƌƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐƉŝƌĂůĞ�ĚƵ�ĚĠĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĂƋƵĞůůĞ�
ŶŽƐ� ĠůŝƚĞƐ� ů͛ŽŶƚ� ĞŶĨĞƌŵĠĞ͕� ĞůůĞ� ĚŽŝƚ� ƌĞŶŽƵĞƌ� ĂǀĞĐ� ƐĂ� ƚƌĂĚŝƟŽŶ�
Ě͛ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶĐĞ͘ 

�͛ĞƐƚ�ƉŽƵƌƋƵŽŝ͕� ũĞ�ǀĞƵǆ�ƋƵĞ�ůĂ�&ƌĂŶĐĞ�ƐŽƌƚĞ�ĚƵ�ĐŽŵŵĂŶĚĞŵĞŶƚ�ŵŝůŝͲ
ƚĂŝƌĞ�ŝŶƚĠŐƌĠ�ĚĞ�ů͛Kd�E͘ 

�͛ĞƐƚ� ƉŽƵƌƋƵŽŝ� ŶŽƵƐ� ĚĞǀŽŶƐ� ũĂůŽƵƐĞŵĞŶƚ� ƉƌŽƚĠŐĞƌ� ŶŽƐ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ�
Ě͛ŽƵƚƌĞ� ŵĞƌ͘� �͛ĞƐƚ� ƉŽƵƌƋƵŽŝ� ůĂ� EŽƵǀĞůůĞ-�ĂůĠĚŽŶŝĞ� ĚŽŝƚ� ƌĞƐƚĞƌ�
ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ͘�:Ğ�ĚŝƐ�ŶŽŶ�ĂƵǆ�ƌĞŶŽŶĐĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ĐĞ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ͘ 

:Ğ� ǀĞƵǆ� ƋƵĞ� ůĂ� &ƌĂŶĐĞ� ƌĞƚƌŽƵǀĞ� ƵŶĞ� ƉŽƐŝƟŽŶ� Ě͛ĠƋƵŝůŝďƌĞ� ĚĂŶƐ� ůĞ�
ŵŽŶĚĞ� ͗�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ� ůĂ�&ƌĂŶĐĞ� ͊�EŽƵƐ�ŶĞ�ƐŽŵŵĞƐ�ƉĂƐ� ůĞƐ�ǀĂƐƐĂƵǆ�
ĚĞƐ� �ƚĂƚƐ-hŶŝƐ͕� ŶŽƵƐ� ŶĞ� ƐŽŵŵĞƐ� ƉĂƐ� ůĞƐ� ǀĂƐƐĂƵǆ� ĚĞ� ů͛Kd�E� ŽƵ� ĚĞ�
ů͛hŶŝŽŶ�ĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞ͘�EŽƵƐ�ĚĞǀŽŶƐ�ƉĂƌůĞƌ�ĂǀĞĐ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƉĂǇƐ�͊�>ĞƐ��ƚĂƚƐ
-hŶŝƐ͕�ůĂ��ŚŝŶĞ͕�ůĂ�ZƵƐƐŝĞ͘�DĂŝƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ŶŽƵƐ�ŵĠĮĞƌ�ĚĞ�ƚŽƵƐ͕�ĐĂƌ�ůĂ�
ŐĠŽƉŽůŝƟƋƵĞ�Ŷ͛ĞƐƚ� ũĂŵĂŝƐ�ƵŶ� ůŽŶŐ�ŇĞƵǀĞ� ƚƌĂŶƋƵŝůůĞ͘�EŽƵƐ�ĚĞǀŽŶƐ� ƌĞͲ
ƚƌŽƵǀĞƌ�ŶŽƚƌĞ�ƌĂŶŐ͕�ƌĞŶŽƵĞƌ�ĂǀĞĐ�ŶŽƚƌĞ�ƉƵŝƐƐĂŶĐĞ͘ 

 

 
͙��ƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵĞ͕�ƉƵŝƐƐĂŶĐĞ�ƌŝŵĞ�ĂǀĞĐ��ĚƵĐĂƟŽŶ�͗�ƉŽƵƌ�ů͛ ĠĐŽůĞ͕�
ŶŽƵƐ�ƐĞƌŽŶƐ�ĚƵ�ĐƀƚĠ�ĚĞ�ů͛ĞǆĐĞůůĞŶĐĞ͘�>Ğ�ŵŽĚğůĞ�ƐĐŽůĂŝƌĞ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ�ĚŽŝƚ�
ƌĞǀĞŶŝƌ�ă� ƐĞƐ� ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂƵǆ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞ�ƉŽƵƌ� ůĞƐ�
ŵĂƚŚĠŵĂƟƋƵĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŚƵŵĂŶŝƚĠƐ͘ 

EŽƵƐ�ĚĞǀŽŶƐ�ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ�ĐĞ�ŵŽĚğůĞ�ƋƵŝ�Ă� ĨĂŝƚ�ŶŽƚƌĞ�ƐƵĐĐğƐ�ŚŝĞƌ�Ğƚ�ƋƵŝ�

ĨĂŝƚ� ůĂ� ƌĠƵƐƐŝƚĞ� ĚĞƐ� ƉĂǇƐ� ĂƐŝĂƟƋƵĞƐ� ƋƵŝ� ŶŽƵƐ� ŽŶƚ� ŝŵŝƚĠ� ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ� ͗�
ĐƵůƚƵƌĞ� ĐůĂƐƐŝƋƵĞ͕� ĠƚƵĚĞƐ� ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞƐ͕� ǀĂůŽƌŝƐĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ƐĂǀŽŝƌ-ĨĂŝƌĞ�
ŵĂŶƵĞůƐ͕� ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ� ĚĞƐ� ƐĂǀŽŝƌƐ� Ğƚ� ĐƵůƚĞ� ĚƵ� ŵĠƌŝƚĞ� Ğƚ� ĚĞ� ů͛ĞǆĐĞůͲ
ůĞŶĐĞ͘ 

�ğƐ� ůĂ� ƌĞŶƚƌĠĞ� ƉƌŽĐŚĂŝŶĞ͕� ŶŽƵƐ� ƌĞĨĞƌŽŶƐ� ĚĞ� ů͛ĠĐŽůĞ� ů͛ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ� ĚĞ�
ů͛ĂƐƐŝŵŝůĂƟŽŶ� ă� ůĂ� ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ� Ğƚ� ŶŽƵƐ� ĐŚĂƐƐĞƌŽŶƐ� ĚĞƐ� ĐůĂƐƐĞƐ� ĚĞ� ŶŽƐ�
ĞŶĨĂŶƚƐ�ůĞ�ƉĠĚĂŐŽŐŝƐŵĞ͕�ů͛ŝƐůĂŵŽ-ŐĂƵĐŚŝƐŵĞ͕�Ğƚ�ů͛ŝĚĠŽůŽŐŝĞ�>'�d�͊ 

EŽƵƐ� ƌĞĚŽŶŶĞƌŽŶƐ� ĂƵǆ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ� ůĞƐ� ŵŽǇĞŶƐ� ĚĞ� ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ͕� ŶŽƵƐ�
ƌĠƚĂďůŝƌŽŶƐ� ůĞƵƌ�ĂƵƚŽƌŝƚĠ͕�ŶŽƵƐ� ŝŶƚĞƌĚŝƌŽŶƐ� ů͛ƵƐĂŐĞ�ĚĞ� ů͛ĠĐƌŝƚƵƌĞ� ŝŶĐůƵͲ
ƐŝǀĞ�Ğƚ�ŶŽƵƐ�ďĂŶŶŝƌŽŶƐ�ƚŽƵƚĞ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ�ƉŽƐŝƟǀĞ͘ 

 

 

EŽƚƌĞ� ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ� ĞŶ� ƚĂŶƚ� ƋƵĞ� ƉĞƵƉůĞ� ĨƌĂŶĕĂŝƐ� Ŷ͛ĞƐƚ� ƉĂƐ� ŶĠŐŽĐŝĂďůĞ͘�
EŽƚƌĞ�ƐƵƌǀŝĞ�ĞŶ� ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ŶĂƟŽŶ� ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ� ƐŽƵŵŝƐĞ�ĂƵ�ďŽŶ�
ǀŽƵůŽŝƌ� ĚĞƐ� ƚƌĂŝƚĠƐ� ŽƵ� ĚĞƐ� ũƵŐĞƐ� ĞƵƌŽƉĠĞŶƐ͘� ZĞƉƌĞŶŽŶƐ� ŶŽƚƌĞ� ĚĞƐƟŶ�
ĞŶ�ŵĂŝŶ�͊ 

:Ğ� ǀĞƵǆ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ�ƉĂƌůĞƌ� ă� ĐĞƵǆ�ƋƵŝ� ƐŽŶƚ� &ƌĂŶĕĂŝƐ͘�KƵŝ͕� ũĞ� ĨĂŝƐ� ƵŶĞ�
ĚŝƐƟŶĐƟŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�&ƌĂŶĕĂŝƐ�Ğƚ�ƋƵŝ�ŶĞ� ů͛ĞƐƚ�ƉĂƐ͘�EŽŶ͕� ũĞ�ŶĞ�ƌĞŶͲ
ǀĞƌƌĂŝ�ƉĂƐ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�&ƌĂŶĕĂŝƐ�͊�KƵŝ͕�ũĞ�ƚĞŶĚƐ�ůĂ�ŵĂŝŶ�ĂƵǆ�ŵƵƐƵůŵĂŶƐ�ƋƵŝ�
ǀĞƵůĞŶƚ�ĚĞǀĞŶŝƌ�ŶŽƐ�ĨƌğƌĞƐ�͊��ĞĂƵĐŽƵƉ�ůĞ�ƐŽŶƚ�ĚĠũă͘ 

WŽƵƌ�ƚŽƵƐ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ǀĞƵůĞŶƚ�ġƚƌĞ�&ƌĂŶĕĂŝƐ�Ğƚ�ƋƵŝ�ŵŽŶƚƌĞŶƚ�ĂƵ�ƋƵŽƟĚŝĞŶ�
ůĞƵƌ�ĂƩĂĐŚĞŵĞŶƚ�ă�ůĂ�&ƌĂŶĐĞ͘�WŽƵƌ�ƚŽƵƐ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ǀĞŶƵƐ�ĞŶ�
&ƌĂŶĐĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ŐĠŶĠƌŽƐŝƚĠ�ĚĞ�ƐŽŶ�ŵŽĚğůĞ�ƐŽĐŝĂů͕�ƉĂƌ�ŚĂďŝƚƵĚĞ�ŽƵ�ƉĂƌ�
ĚĠƉŝƚ͘ 

WŽƵƌ� ƚŽƵƐ� ĐĞƵǆ� ĚŽŶƚ͕� ĐŽŵŵĞ� ŵŽŝ͕� ůĞƐ� ĂŶĐġƚƌĞƐ� ǀŝĞŶŶĞŶƚ� Ě͛ĂŝůůĞƵƌƐ�
ŵĂŝƐ�ƋƵŝ�ǀĞƵůĞŶƚ�ƋƵĞ�ůĞ�ĨƵƚƵƌ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�Ɛ͛ĠĐƌŝǀĞ�ŝĐŝ͘ 

��ƚŽƵƐ�ĐĞƵǆ-ůă͕�ũĞ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ů͛ĂƐƐŝŵŝůĂƟŽŶ͘ 

KƵŝ͕� ů͛ĂƐƐŝŵŝůĂƟŽŶ� ĞƐƚ� ĞǆŝŐĞĂŶƚĞ͘� DĂŝƐ� ƉŽƵƌƋƵŽŝ� ĞǆĞŵƉƚĞƌ� ůĞƐ� �ůͲ
ŐĠƌŝĞŶƐ͕� ůĞƐ�DĂůŝĞŶƐ� ŽƵ� ůĞƐ� dƵƌĐƐ� ĚĞƐ� ĞīŽƌƚƐ� ĐŽŶƐĞŶƟƐ� ĂƵƚƌĞĨŽŝƐ� ƉĂƌ�
ůĞƐ��ƐƉĂŐŶŽůƐ͕�ůĞƐ�WŽůŽŶĂŝƐ�ŽƵ�ůĞƐ�/ƚĂůŝĞŶƐ�͍ 

WŽƵƌƋƵŽŝ� ůĞƐ�ŵƵƐƵůŵĂŶƐ�ƐĞƌĂŝĞŶƚ-ŝůƐ� ŝŶĐĂƉĂďůĞƐ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ĐĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞ�
ƐĠƉĂƌĂƟŽŶ�ĚƵ�ƐƉŝƌŝƚƵĞů�Ğƚ�ĚƵ�ƚĞŵƉŽƌĞů�ƋƵ͛ŽŶƚ� ĨĂŝƚ�ĂǀĂŶƚ�ĞƵǆ� ůĞƐ� ũƵŝĨƐ�
Ğƚ�ůĞƐ�ĐŚƌĠƟĞŶƐ�͍ 

KƵŝ͕�ŶŽƵƐ�ƚĞŶĚŽŶƐ�ůĂ�ŵĂŝŶ�ĂƵǆ�&ƌĂŶĕĂŝƐ�ĚĞ�ĐŽŶĨĞƐƐŝŽŶ�ŵƵƐƵůŵĂŶĞ�ƋƵŝ�
ǀĞƵůĞŶƚ�ĚĞǀĞŶŝƌ�ŶŽƐ�ĨƌğƌĞƐ�͊�/ů�Ǉ�ĞŶ�Ă�͊��ƚ�ŶŽƚƌĞ�ŵĂŝŶ�ĞƐƚ�ĨĞƌŵĞ�Ğƚ�ƐĂŶƐ�
ĐŽŵƉƌŽŵŝƐƐŝŽŶ�͗�Ɛŝ�ǀŽƵƐ�ĨĂŝƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�&ƌĂŶĐĞ�ǀŽƚƌĞ�ŵğƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�
&ƌĂŶĕĂŝƐ�ǀŽƚƌĞ�ĨƌğƌĞ͕�ǀŽƵƐ�ġƚĞƐ�ŶŽƐ�ĐŽŵƉĂƚƌŝŽƚĞƐ͘ 

 

 

͙���ůĂ�ĨĂĐĞ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�ƚŽƵƚ�ĞŶƟĞƌ�ŶŽƵƐ�ƉŽƵǀŽŶƐ�ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ�ůĞǀĞƌ�ůĞƐ�
ǇĞƵǆ�Ğƚ�ĐƌŝĞƌ�ŚĂƵƚ�Ğƚ�ĨŽƌƚ�͗�ůĂ�&ƌĂŶĐĞ�ĞƐƚ�ĚĞ�ƌĞƚŽƵƌ�͊ 

�Ğ� ƉĂǇƐ� ĚĞ� ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞƐ� ƋƵŝ� ŽŶƚ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĠ� ůĞ� ŵŽŶĚĞ� Ğƚ� ĐĞ� ƉĂǇƐ�
Ě͛ĠĐƌŝǀĂŝŶƐ�ƋƵŝ�ů͛ŽŶƚ�ĨĂŝƚ�ƌġǀĞƌ�͊ 

�Ğ�ƉĂǇƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƵƌƐ�ĐŽƵƌĂŐĞƵǆ�Ğƚ�Ě͛ŝŶŶŽǀĂƚĞƵƌƐ�ŝŶŐĠŶŝĞƵǆ�͊ 

�Ğ�ƉĂǇƐ�ƵŶŝƋƵĞ�ĂƵ�ŵŽŶĚĞ͕�ĐĞ�ƉĂƌĨĂŝƚ�ĠƋƵŝůŝďƌĞ�ĞŶƚƌĞ� ůĂ�ďĞĂƵƚĠ�Ğƚ� ůĂ�
ĨŽƌĐĞ͕� ĞŶƚƌĞ� ů͛ĠůĠŐĂŶĐĞ� Ğƚ� ůĂ� ǀŝŐƵĞƵƌ͕� ĞŶƚƌĞ� ů͛ŝŶƐƟŶĐƚ� ĚĞ� ƐƵƌǀŝĞ� Ğƚ� ůĂ�
ŐĠŶĠƌŽƐŝƚĠ͕�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�ůŝďĞƌƚĠ�Ğƚ�ů͛ĠŐĂůŝƚĠ͕�ĞŶƚƌĞ�ůĞ�ŐĠŶŝĞ�Ğƚ�ůĂ�ůĠŐğƌĞƚĠ�͊ 

KƵŝ͕�ůĂ�&ƌĂŶĐĞ�ĞƐƚ�ĚĞ�ƌĞƚŽƵƌ͕�ĐĂƌ�ůĞ�ƉĞƵƉůĞ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ�Ɛ͛ĞƐƚ�ůĞǀĠ�͊ 

>Ğ�ƉĞƵƉůĞ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ�ƐĞ�ƟĞŶƚ�ĨĂĐĞ�ă�ƚŽƵƐ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ǀĞƵůĞŶƚ�ůĞ�ĨĂŝƌĞ�ĚŝƐƉĂͲ
ƌĂŠƚƌĞ͘ 

&ĂĐĞ�ă�ƚŽƵƐ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ǀĞƵůĞŶƚ�ƉƌŝǀĞƌ�ƐĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�Ě͛ŚĠƌŝƚĂŐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ŐƌĂŶͲ
ĚĞƵƌ�͊ 

�Ğ�ƉĞƵƉůĞ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ�ƋƵŝ�ŶĞ�ďĂŝƐƐĞƌĂ�ũĂŵĂŝƐ�ůĞƐ�ǇĞƵǆ�ĨĂĐĞ�ă�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�
ũƵƌĠ�ƐĂ�ƉĞƌƚĞ�͊�KƵŝ�ůĂ�&ƌĂŶĐĞ�ĞƐƚ�ĚĞ�ƌĞƚŽƵƌ�͊ 

 

sŝǀĞ�ůĂ�ZĠƉƵďůŝƋƵĞ͕�Ğƚ�ƐƵƌƚŽƵƚ͕�ǀŝǀĞ�ůĂ�&ƌĂŶĐĞ�͊ 

 

ͨ ͙�ĐƵůƚĞ�ĚƵ�ŵĠƌŝƚĞ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ĞǆĐĞůůĞŶĐĞ͘ ͩ 

ͨ KƵŝ͕�ůĂ�ƌĞĐŽŶƋƵġƚĞ�ĞƐƚ�ůĂŶĐĠĞ�  ͊ͩ 
ͨ EŽƵƐ�ƚĞŶĚŽŶƐ�ůĂ�ŵĂŝŶ�ĂƵǆ�&ƌĂŶĕĂŝƐ�ŵƵƐƵůͲ

ŵĂŶƐ�ƋƵŝ�ǀĞƵůĞŶƚ�ĚĞǀĞŶŝƌ�ŶŽƐ�ĨƌğƌĞƐ�͊ ͩ 

ͨ >Ă�&ƌĂŶĐĞ�ĞƐƚ�ĚĞ�ƌĞƚŽƵƌ�͊ ͩ 

ͨ WŽƵƌ�ƋƵĞ�ůĂ�&ƌĂŶĐĞ�ƐŽƌƚĞ�ĚĞ�
ůĂ�ƐƉŝƌĂůĞ�ĚƵ�ĚĠĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ͙ͩ 

Ϭ͕ϬϬ�Φ�–�ÖÙ�Ã®�Ù����®ã®ÊÄ�–��W�ÄΣ�Ϭϭϰ��ç�ϭϮ�¹�Äò®�Ù�ϮϬϮϮ� 



ϱͬϲ 

 

 

>��Ö�ãÙ®Êã®ÝÃ�͕�çÄ��ò�½�çÙ�Ý�½®� 
��Öç®Ý�Ö½çÝ®�çÙÝ�¦�Ä�Ù�ã®ÊÄÝ 

 �ůŽƌƐ�ƋƵĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƉĂǇƐ�Ě͛�ĨƌŝƋƵĞ�ƋƵŝ�ĂůŝŵĞŶƚĞŶƚ�
ůĞƐ� ŇƵǆ� ŵŝŐƌĂƚŽŝƌĞƐ� ǀĞƌƐ� ů͛�ƵƌŽƉĞ� ĞŶƚƌĞƟĞŶŶĞŶƚ�
ĐŚĞǌ� ĞƵǆ� ĚĞƐ� ƉŽůŝƟƋƵĞƐ� ƉƌŽƚĞĐƟŽŶŶŝƐƚĞƐ͕� ŝů� Ŷ͛ĞƐƚ�
ƉĂƐ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ĞŶ� &ƌĂŶĐĞ� ĚĞ� ĨĂŝƌĞ� ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ� ă� ƵŶĞ�
ƋƵĞůĐŽŶƋƵĞ�ƉƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�ŶĂƟŽŶĂůĞ�ƐĂŶƐ�ġƚƌĞ�ĐůĂƐƐĠ�
ă� ů͛ĞǆƚƌġŵĞ�ĚƌŽŝƚĞ͘��ŝŶƐŝ͕� ŝů� Ŷ͛ĞƐƚ�ƉůƵƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĞ�
ĨĂŝƌĞ� ƌĞƐƉĞĐƚĞƌ� ŶŽƐ� ĨƌŽŶƟğƌĞƐ� Ŷŝ� ĚĞ� ĚĠĐůĂƌĞƌ� ƋƵĞ�
ůĞƐ� ĞŵƉůŽŝƐ͕� ůĞƐ� ƐŽŝŶƐ� ŐƌĂƚƵŝƚƐ͕� ůĞƐ� ůŽŐĞŵĞŶƚƐ͕� ůĞƐ�
ĂŝĚĞƐ� ƐŽĐŝĂůĞƐ͕� ĞƚĐ͕͘� ĚĞǀƌĂŝĞŶƚ� ġƚƌĞ� ƌĠƐĞƌǀĠƐ� ĞŶ�
ƉƌŝŽƌŝƚĠ�ĂƵǆ�&ƌĂŶĕĂŝƐ͘� 
 �Ŷ�ĂůůĂŶƚ�ă�ů͛ĠĐŽůĞ͕�ĞŶ�ƌĞŐĂƌĚĂŶƚ�ůĂ�ƚĠůĠǀŝƐŝŽŶ͕�ĞŶ�
ĠĐŽƵƚĂŶƚ� ůĞƵƌƐ� ĐŚĂŶƚĞƵƌƐ� ƉƌĠĨĠƌĠƐ͕� ůĞƐ� ũĞƵŶĞƐ�
&ƌĂŶĕĂŝƐ� ŽŶƚ� ĂƉƉƌŝƐ� ă� ĂƐƐŽĐŝĞƌ� ƐǇƐƚĠŵĂƟƋƵĞŵĞŶƚ�
ƉĂƚƌŝŽƟƐŵĞ� Ğƚ� ĨĂƐĐŝƐŵĞ͘� >Ğ� ůĂǀĂŐĞ� ĚĞ� ĐĞƌǀĞĂƵ� Ă�
ĠƚĠ�ƚĞů�ƋƵ͛ƵŶ�ĠƚƌĂŶŐĞƌ͕�ƋƵŝ�Ŷ͛Ă� ũĂŵĂŝƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵĠ�ă�
ůĂ�ďŽŶŶĞ�ŵĂƌĐŚĞ�ĚƵ�ƉĂǇƐ͕�ƋƵŝ�ƉĞƵƚ�ĂǀŽŝƌ�ĚĠŶŝŐƌĠ�
ŽƵ�ŝŶƐƵůƚĠ�ůĞƐ�ǀĂůĞƵƌƐ�ĚĞ�ůĂ�&ƌĂŶĐĞ�Ğƚ�ůĞƐ�&ƌĂŶĕĂŝƐ͕�
ƉĞƵƚ� ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ� ƉƌĠƚĞŶĚƌĞ� ă� ĚĞƐ� ĂŝĚĞƐ� ŝŶĂĐĐĞƐͲ
ƐŝďůĞƐ�ă�ĚĞƐ�ŶĂƟŽŶĂƵǆ�ĞŶ�ĚĠƚƌĞƐƐĞ͘ 

 >ĞƐ� &ƌĂŶĕĂŝƐ� ƉĂƌƟƐĂŶƐ� Ě͛ƵŶ� ŵŽŶĚĞ� ƐĂŶƐ� ĨƌŽŶͲ
ƟğƌĞƐ� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� Ě͛ƵŶĞ� ǀĞŶŐĞĂŶĐĞ� ĚĞƐ� ĂŶĐŝĞŶƐ�
ƉĞƵƉůĞƐ�ĐŽůŽŶŝƐĠƐ�ƐƵƌ�ů͛KĐĐŝĚĞŶƚ�ƐĞ�ĨĠůŝĐŝƚĞŶƚ�ĚĞ�ĐĞ�
ƌĠƐƵůƚĂƚ�ƵďƵĞƐƋƵĞ�Ğƚ�ĞŵƉġĐŚĞŶƚ�ƚŽƵƚ�ĚĠďĂƚ�ƐƵƌ�ůĞ�
ƐƵũĞƚ͘��ǇĂŶƚ�ďŝĞŶ�ĐŽŵƉƌŝƐ�ůĞƐ�ĨĂŝďůĞƐƐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞŶͲ
ƐĠĞ� ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ͕� ůĞƐ�ŵĂƐƐĞƐ� ĂĨƌŝĐĂŝŶĞƐ� ĂǇĂŶƚ� ŝŶǀĞƐƟ�
ŝůůĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ůĞ� ƉĂǇƐ� ĂĚŽƉƚĞŶƚ� ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ� ƵŶ� ĚŝƐͲ
ĐŽƵƌƐ�ǀŝĐƟŵĂŝƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ũƵƐƟĮĞƌ�ůĞƵƌ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�Ğƚ�ůĞ�
ĚĠƉĞĕĂŐĞ� ĚĞ� ƐŽŶ� ƐǇƐƚğŵĞ� ĚĞ� ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠ� –� ƋƵ͛ŝůƐ�
ĮŶŝƌŽŶƚ�ƉĂƌ� ĨĂŝƌĞ�ĚŝƐƉĂƌĂŠƚƌĞ͕�ă� ůĂ�ŐƌĂŶĚĞ�ƐĂƟƐĨĂĐͲ
ƟŽŶ�ĚĞƐ�ŶĠŽ-ůŝďĠƌĂƵǆ͘ 

 �ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕� ŝů�ŶĞ�ĨĂƵĚƌĂŝƚ�ƉĂƐ�ĐƌŽŝƌĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ĚŝĂͲ
ďŽůŝƐĂƟŽŶ� ƌĠƵƐƐŝĞ� ĚƵ� ƉĂƚƌŝŽƟƐŵĞ� ĞƐƚ� ůĞ� ƌĠƐƵůƚĂƚ�
Ě͛ƵŶ� ĐŽŵƉůŽƚ� ĠůĂďŽƌĠ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ĞŶŶĞŵŝƐ� ŝŶƚĠƌŝĞƵƌƐ�
Ğƚ�ĞǆƚĠƌŝĞƵƌƐ�ĚĞ�ůĂ�&ƌĂŶĐĞ͘�>Ğ�ƉĂƚƌŝŽƟƐŵĞ�Ă�ƌĞĐƵůĠ�
ĞŶ� &ƌĂŶĐĞ� ĂǀĂŶƚ� ƚŽƵƚ� ƉĂƌĐĞ� ƋƵĞ� ů͛ĞŶƚƌĠĞ� ĚĂŶƐ� ůĂ�
WƌĞŵŝğƌĞ�'ƵĞƌƌĞ�ŵŽŶĚŝĂůĞ͕�ƋƵŝ� ƚŽƵƌŶĂ�ǀŝƚĞ�ă�ƵŶĞ�
ǀĂƐƚĞ�ďŽƵĐŚĞƌŝĞ͕�ĂǀĂŝƚ�ĠƚĠ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĠĞ�ĂƵ�ŶŽŵ�ĚƵ�
ƉĂƚƌŝŽƟƐŵĞ͘� ^ŽƵƐ� ů͛ŽĐĐƵƉĂƟŽŶ� ĞŶƐƵŝƚĞ͕� ůĂ� &ƌĂŶĐĞ�
Ɛ͛ĠƚĂŝƚ� ŵŝƐĞ� ĂƵ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ĚĞ� ů͛ŝĚĠŽůŽŐŝĞ� ŶĂǌŝĞ͕� Ğƚ�
ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ĚĞ� ƐĞƐ� ƚŚğƐĞƐ� ƌĂĐŝƐƚĞƐ͕� ĂƵ� ŶŽŵ� ĚƵ�
ƉĂƚƌŝŽƟƐŵĞ͘� >Ă� ŐĠŶĠƌĂƟŽŶ� ŶĠĞ� ƉĞŶĚĂŶƚ� ĐĞƩĞ�
ƉĠƌŝŽĚĞ� ƐŽŵďƌĞ� ĂǀĂŝƚ� ĞŶƐƵŝƚĞ� ĠƚĠ� ĞŶǀŽǇĠĞ� ĞŶ�
�ůŐĠƌŝĞ͕� ĂƵ� ŶŽŵ� ĚƵ� ƉĂƚƌŝŽƟƐŵĞ� ƚŽƵũŽƵƌƐ͕� ƉŽƵƌ�
ŵĞŶĞƌ� ƵŶĞ� ŐƵĞƌƌĞ� ƋƵŝ� ƐĞ� ƌĠǀĠůĂ� ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�
ƐŽƌĚŝĚĞ� Ğƚ� ĚĠĐĂůĠĞ� ĂǀĞĐ� ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ� ĚƵ� ŵŽŶĚĞ͘�
�ŝŶƐŝ͕�ĂǀĂŶƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ͨ ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůŝƐƚĞƐ ͩ�ŶĞ�Ɛ͛ĞŵͲ
ƉůŽŝĞŶƚ�ă� ůĞ�ƉŝĠƟŶĞƌ�Ğƚ� ůĞƐ�ŶĠŽ-ůŝďĠƌĂƵǆ�ă� ůĞ�ŐŽŵͲ
ŵĞƌ�ƉĂƌ� ƚŽƵĐŚĞƐ� ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞƐ͕� ůĞ�ƉĂƚƌŝŽƟƐŵĞ�ĂǀĂŝƚ�
ĚĠũă� ĠƚĠ� ŐĂůǀĂƵĚĠ� ƉĂƌ� ĐĞƵǆ-ůă�ŵġŵĞ� ƋƵŝ� ĂǀĂŝĞŶƚ�
ƵŶĞ�ŚĂƵƚĞ�ŝĚĠĞ�ĚĞ�ůĂ�&ƌĂŶĐĞ͘� 

 /ů� ŶĞ� ĨĂƵĚƌĂŝƚ� ĚŽŶĐ� ƉĂƐ� ƌĞŶŽƵĞƌ� ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�
ĂǀĞĐ�ĐĞƩĞ�ǀĂůĞƵƌ͕�ǀŝƚĂůĞ�ƉŽƵƌ� ů͛ĂǀĞŶŝƌ�ĚƵ�ƉĂǇƐ͕�ĞŶ�
ŽƵďůŝĂŶƚ�ĐĞ�ƋƵŝ� ů͛ĂǀĂŝƚ� ĨƌĂŐŝůŝƐĠ͘�>Ğ�ƉĂƚƌŝŽƟƐŵĞ�ƋƵŝ�
ĂƉƉĞůůĞ� ĂƵǆ� ĂƌŵĞƐ͕� ƐĂůƵƚĂŝƌĞ� Ğƚ� ŶŽďůĞ� ůŽƌƐƋƵĞ� ůĂ�
ƉĂƚƌŝĞ�ĞƐƚ� ƌĠĞůůĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ĚĂŶŐĞƌ͕�ŶĞ�ĚŽŝƚ�ƉĂƐ�ġƚƌĞ�
ĐŽŶĨŽŶĚƵ� ĂǀĞĐ� ůĞ� ƉĂƚƌŝŽƟƐŵĞ� ĞŵƉůŽǇĠ͕� ƐŽŝƚ� ă�
ũƵƐƟĮĞƌ� ůĞ� ƌĞĐŽƵƌƐ� ƉƌĠĐŝƉŝƚĠ� ă� ůĂ� ǀŝŽůĞŶĐĞ͕� ƐŽŝƚ� ă�
ůĠŐŝƟŵĞƌ� ĚĞƐ� ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ� ĐŽŶƋƵĠƌĂŶƚĞƐ� ă� ů͛ĞǆƚĠͲ
ƌŝĞƵƌ�ĚĞƐ�ĨƌŽŶƟğƌĞƐ͘ 

 >Ğ�ƉĂƚƌŝŽƟƐŵĞ�ƐĂŝŶ͕�ĐĞŶƚƌĠ�ƐƵƌ�ůĂ�ĚĠĨĞŶƐĞ�ĚĞ� ůĂ�
&ƌĂŶĐĞ͕� ĨƵƚ� ŝŶĐĂƌŶĠ�ƉĂƌ�ƵŶ� ŝůůƵƐƚƌĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĂŐĞ�ĚĞ�
ŶŽƚƌĞ�,ŝƐƚŽŝƌĞ�͗�sĂƵďĂŶ͘� 

ZŽůĂŶĚ�>Ğ��Žƌ 
^ŽĐŝŽůŽŐƵĞ 

�ƉƌğƐ� ůĂ� 'ƌğĐĞ� Ğƚ� ů͛�ƐƉĂŐŶĞ� ;Ğƚ� ƚŽƵƚĞ�
ů͛hŶŝŽŶ� ĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞ� ă� ƚƌĂǀĞƌƐ� ĐĞƐ� ƉĂǇƐͿ͕� ůĂ�
WŽůŽŐŶĞ� Ă� ĠƚĠ� ĐŽŶĨƌŽŶƚĠĞ� ĂƵ� ĐŽƵƌƐ� ĚƵ�ŵŽŝƐ�
ĚĞ� ŶŽǀĞŵďƌĞ� ϮϬϮϭ� ă� ů͛ĂƌŵĞ� ŵŝŐƌĂƚŽŝƌĞ͘� /ů�
Ɛ͛ĞƐƚ�ĂŐŝ�ĐĞƩĞ�ĨŽŝƐ͕�ƉŽƵƌ�ů͛ĂŐƌĞƐƐĞƵƌ͕�ůĂ��ŝĠůŽͲ
ƌƵƐƐŝĞ͕� ŶŽŶ� ƉĂƐ� ĚĞ� ƉƌŽĮƚĞƌ� Ě͛ƵŶĞ� ƉŽƵƐƐĠĞ�
ŵŝŐƌĂƚŽŝƌĞ� ƉŽƵƌ� ů͛ƵƟůŝƐĞƌ� ĐŽŶƚƌĞ� ƵŶ� ƉĂǇƐ�
ĨƌŽŶƚĂůŝĞƌ͕�ĐŽŵŵĞ�ů͛ĂǀĂŝƚ�ĚŽŶĐ�ĨĂŝƚ�ůĂ�dƵƌƋƵŝĞ�
Ğƚ� ůĞ� DĂƌŽĐ͕� ŵĂŝƐ� Ě͛ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ� ůĂ� ǀĞŶƵĞ� ĚĞ�
ŵŝůůŝĞƌƐ� ĚĞ� ŵŝŐƌĂŶƚƐ� ƉĂƌ� ĂǀŝŽŶ� ũƵƐƋƵĞ� ĚĂŶƐ�
ƐŽŶ� ƉĂǇƐ� ƉŽƵƌ� ĞŶƐƵŝƚĞ� ůĞƐ�ŵĂƐƐĞƌ� ă� ůĂ� ĨƌŽŶͲ
ƟğƌĞ�ĚƵ�ƉĂǇƐ�ĐŝďůĞ͘� 

:ƵƐƋƵ͛ă� ϰϬϬϬ� ŚŽŵŵĞƐ͕� ĨĞŵŵĞƐ� Ğƚ� ĞŶͲ
ĨĂŶƚƐ� ĚƵ� >ŝďĂŶ͕� ĚĞ� ^ǇƌŝĞ� Ğƚ� Ě͛/ƌĂŬ� ŽŶƚ� ĂŝŶƐŝ�
ĨĂĐŝůĞŵĞŶƚ� ŽďƚĞŶƵ� ĚĞƐ� ǀŝƐĂƐ� ƚŽƵƌŝƐƟƋƵĞƐ�
ƉŽƵƌ�ŐĂŐŶĞƌ� ůĂ�ĐĂƉŝƚĂůĞ�ĚĞ��ŝĠůŽƌƵƐƐŝĞ�ĂǀĂŶƚ�
Ě͛ġƚƌĞ� ĐŽŶĚƵŝƚƐ͕� ŵŝ-ŶŽǀĞŵďƌĞ͕� ũƵƐƋƵ͛ă� ůĂ�
ĨƌŽŶƟğƌĞ�ƉŽůŽŶĂŝƐĞ͘ 

�ŽŶƚƌĞ� ƚŽƵƚĞ� ĂƩĞŶƚĞ� ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ͕� ĚĞ� ĨĂͲ
ĕŽŶ� ƉĂƌĨĂŝƚĞŵĞŶƚ� ĂŶĂĐŚƌŽŶŝƋƵĞ� ĞŶ� ĐĞƐ�
ƚĞŵƉƐ� ĚĞ� ďŝĞŶ-ƉĞŶƐĂŶĐĞ͕� ůĂ� WŽůŽŐŶĞ� Ă� ĞŵͲ
ƉůŽǇĠ�ƐĂ�ƉŽůŝĐĞ�Ğƚ�ƐŽŶ�ĂƌŵĠĞ�ă�ĚĠĨĞŶĚƌĞ�ƐĞƐ�
ĨƌŽŶƟğƌĞƐ͘� DĂůŐƌĠ� ůĞƐ� ǀŽŝǆ� ƉƐĞƵĚŽ-
ŚƵŵĂŶŝƐƚĞƐ� ƋƵŝ� Ɛ͛ĠůĞǀğƌĞŶƚ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ŵŽŶĚĞ�
ƉŽƵƌ� ĞǆŝŐĞƌ� Ě͛ĞůůĞ� ů͛ĂĐĐƵĞŝů� ĚĞƐ� ŵŝŐƌĂŶƚƐ� ĞŶ�
ƉƌŽŝĞ�ă�ůĂ�ĨĂŝŵ�Ğƚ�ĂƵ�ĨƌŽŝĚ͕�ůĂ�WŽůŽŐŶĞ�Ă�ĂũŽƵͲ
ƚĠ� ă� ƐŽŶ� ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ� ĚĞ� ĚĠĨĞŶƐĞ� ƵŶ� ŵƵƌ� ĚĞ�
ďĂƌďĞůĠƐ�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ĚĠŶŽŶĕĂŶƚ�ůĂ�ĐǇŶŝƋƵĞ�ŵĂŶŝͲ
ƉƵůĂƟŽŶ�ĚĞ�ƐŽŶ�ǀŽŝƐŝŶ͘ 

�ĞǀĂŶƚ�ƐĂ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ͕�ůĂ��ŝĠůŽƌƵƐƐŝĞ�Ă�
ĂďĂŶĚŽŶŶĠ� ƐŽŶ� ŽīĞŶƐŝǀĞ� Ğƚ� ƌĞŶǀŽǇĠ� ůĞƐ�
ŵŝŐƌĂŶƚƐ�ĐŚĞǌ�ĞƵǆ͘ 

dŚŝďĂƵƚ�DŽƵůŝŶ 
�ŚĞƌĐŚĞƵƌ�ĞŶ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�ŵŝůŝƚĂŝƌĞ 

�Ê½Ê¦Ä�͕�ò®½½��Ã�ÙãùÙ��Êç�ò®½½���Ê½½��Ê ͍ 

 �ƉƌğƐ� ĂǀŽŝƌ� ĠƚĠ� ǀŝĐƟŵĞ͕� ĚĂŶƐ� ůĂ� ƐŽŝƌĠĞ� ĚƵ� ϯϭ�
ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϲ͕�Ě͛ĂŐƌĞƐƐŝŽŶƐ�ƐĞǆƵĞůůĞƐ�ĚĞ�ŵĂƐƐĞ�
ƉĞƌƉĠƚƌĠƐ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ŵŝŐƌĂŶƚƐ�ŵƵƐƵůŵĂŶƐ͕�ůĂ�ǀŝůůĞ�ĚĞ�
�ŽůŽŐŶĞ� Ă� ĚĠĐŝĚĠ͕� ĞŶ� ŽĐƚŽďƌĞ� ϮϬϮϭ͕� Ě͛ĂƵƚŽƌŝƐĞƌ�
ůĞƐ�ŵŽƐƋƵĠĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝůůĞ�ă�ĚŝīƵƐĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌ�ĞŶǀŝͲ
ƌŽŶŶĞŵĞŶƚ� ŝŵŵĠĚŝĂƚ� ů͛ĂƉƉĞů� ă� ůĂ� ƉƌŝğƌĞ� ĚƵ� ǀĞŶͲ
ĚƌĞĚŝ͘� �ĞƩĞ� ŝŶŝƟĂƟǀĞ� ĞƐƚ� ƉƌĠƐĞŶƚĠĞ� ƉĂƌ� ƐŽŶ� ĂƵͲ
ƚĞƵƌĞ͕�ůĂ�ŵĂŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝůůĞ͕�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ŵĂƌƋƵĞ�ĚĞ�
ƌĞƐƉĞĐƚ�Ğƚ�ĚĞ�ƚŽůĠƌĂŶĐĞ͘� 

 �Ŷ� ƌĠĂůŝƚĠ͕�ĚĂŶƐ� ĐĞƩĞ�ĂŐŐůŽŵĠƌĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ŵŝůͲ
ůŝŽŶ� Ě͛ŚĂďŝƚĂŶƚƐ͕� ůĞƐ� ŵƵƐƵůŵĂŶƐ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�
ϭϮ й� ĚĞƐ� ǀŽŝǆ͘� dŽƵƚ� ĐŽŵŵĞ� ĞŶ� &ƌĂŶĐĞ͕� ƐĂĐƌŝĮĞƌ�
ů͛ŚŽŶŶĞƵƌ� ĚĞƐ� ĨĞŵŵĞƐ� Ğƚ� ĐŽŵƉƌŽŵĞƩƌĞ� ů͛ĂǀĞŶŝƌ�
ĚĞ� ƐŽŶ� ƉƌŽƉƌĞ� ƉĂǇƐ� ƐĞŵďůĞ� ƉĂƌĨĂŝƚĞŵĞŶƚ� ĐŽŶĐĞͲ
ǀĂďůĞ� ĚğƐ� ůŽƌƐ� ƋƵ͛ŝů� Ɛ͛ĂŐŝƚ� ĚĞ� ƐĞ� ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ� ƵŶĞ�
ĐĂƌƌŝğƌĞ�ƉŽůŝƟƋƵĞ͘�� 

^ĂŵƵĞů�>Ğǀŝ 
WŽůŝƚŽůŽŐƵĞ 

>��ãÙ®ÊÃÖ«�����½��WÊ½Ê¦Ä��¥������½͛�ÙÃ��Ã®¦Ù�ãÊ®Ù�� 

&ŝŶ� ĨĠǀƌŝĞƌ� ϮϬϮϬ͕� ĂĮŶ� ĚĞ� ĐŽŶƚƌĂŝŶĚƌĞ� ů͛�ƵƌŽƉĞ� ă� ůĞ�
ƐŽƵƚĞŶŝƌ� ĨĂĐĞ�ĂƵ�ƌĠŐŝŵĞ�ƐǇƌŝĞŶ͕� ůĞ�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ� ƚƵƌĐ�Ă�
ůĂŶĐĠ� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ŵŝůůŝĞƌƐ� ĚĞ�ŵŝŐƌĂŶƚƐ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ƌŽƵƚĞƐ�
ĚĞ�ůĂ�'ƌğĐĞ͘��ĞƩĞ�ĚĞƌŶŝğƌĞ�Ă�ĚĠŶŽŶĐĠ�ƵŶĞ�ŵĞŶĂĐĞ�
ĂƐǇŵĠƚƌŝƋƵĞ� ƚŽƵƚ� ĞŶ� ŵŽďŝůŝƐĂŶƚ� ƉŽůŝĐŝĞƌƐ� Ğƚ� ŵŝůŝͲ
ƚĂŝƌĞƐ� ƐƵƌ� ƐĞƐ� ĨƌŽŶƟğƌĞƐ͘� �ĞƐ� ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞƐ� ĐŝǀŝůƐ� ƐĞ�
ƐŽŶƚ�ũŽŝŶƚƐ�ĂƵǆ�ĨŽƌĐĞƐ�ĂƌŵĠĞƐ�ĚƵ�ƉĂǇƐ�ƉŽƵƌ�ŽďůŝŐĞƌ�
ůĞƐ�ŵŝŐƌĂŶƚƐ�ă�ƌĞďƌŽƵƐƐĞƌ�ĐŚĞŵŝŶ͘ 

�Ŷ�ŵĂŝ� ϮϬϮϭ͕� ĞŶ� ƌĠƉŽŶƐĞ� ă� ů͛ĂĐĐƵĞŝů͕�
ƉĂƌ� ů͛�ƐƉĂŐŶĞ͕�ĚƵ� ůĞĂĚĞƌ�ĚƵ�WŽůŝƐĂƌŝŽ͕�
ůĞ�DĂƌŽĐ� Ă� ƌĞůąĐŚĠ� ůĞ� ĐŽŶƚƌƀůĞ� ĚĞ� ƐĂ�
ĨƌŽŶƟğƌĞ͕� ƉƌŽǀŽƋƵĂŶƚ� ů͛ĂŋƵǆ� ĚĞ�
ϴ ϬϬϬ� ŵŝŐƌĂŶƚƐ� ĚĂŶƐ� ů͛ĞŶĐůĂǀĞ� ĞƐƉĂͲ
ŐŶŽůĞ�ĚĞ��ĞƵƚĂ͘ 

sĂƵďĂŶ�;ϭϲϯϯ�-�ϭϳϬϳͿ 

^ĠďĂƐƟĞŶ� >Ğ� WƌĞƐƚƌĞ͕� ŵĂƌƋƵŝƐ� ĚĞ� sĂƵďĂŶ͕� ĨƵƚ͕�
ƐŽƵƐ�ůĞ�ƌğŐŶĞ�ĚĞ�>ŽƵŝƐ�y/s͕�ƵŶ�ŝŶŐĠŶŝĞƵƌ�Ğƚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚĞ�
ŵŝůŝƚĂŝƌĞ͘� �ƌŝƟƋƵĞ� ă� ů͛ĠŐĂƌĚ� ĚĞ� ƐŽŶ� ƌŽŝ� ƋƵŝ� ĂŝŵĂŝƚ� ůĂ�
ŐƵĞƌƌĞ� Ğƚ� ŶĠŐůŝŐĞĂŝƚ� ƐŽŶ� ƉĞƵƉůĞ͕� ŵĂŝƐ� ƉĂƚƌŝŽƚĞ� ĐŽŶͲ
ǀĂŝŶĐƵ͕�ŝů�ĚŽƚĂ�ůĂ�&ƌĂŶĐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĐĞŝŶƚƵƌĞ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�
ĞŶ� ĠĚŝĮĂŶƚ� ŽƵ� ĞŶ� ƌĞŶĨŽƌĕĂŶƚ� ƵŶĞ� ĐĞŶƚĂŝŶĞ� ĚĞ� ĐŝƚĂͲ
ĚĞůůĞƐ͘ 

>͛®ÃÃ®¦Ù�ã®ÊÄ�Ã�ÝÝ®ò� 
�Ýã�çÄ���ÙÃ�������ÝãÙç�ã®ÊÄ�Ã�ÝÝ®ò� 

 ^ŝ� ůĂ� dƵƌƋƵŝĞ͕� ůĞ�DĂƌŽĐ� ƉƵŝƐ� ůĂ� �ŝĠůŽƌƵƐƐŝĞ� ŽŶƚ�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂůŝƐĠ� ůĞƐ� ŇƵǆ� ŵŝŐƌĂƚŽŝƌĞƐ� ă� ů͛ĞŶĐŽŶƚƌĞ�
ĚĞ�ƉĂǇƐ�ƋƵ͛ŝůƐ�ŽŶƚ� ǀŽƵůƵ� ĐŽŶƚƌĂŝŶĚƌĞ�ŽƵ�ĂīĂŝďůŝƌ͕�
Đ͛ĞƐƚ� ďŝĞŶ� ƉĂƌĐĞ� ů͛ŝŵŵŝŐƌĂƟŽŶ�ŵĂƐƐŝǀĞ� ĞƐƚ͕� ƉŽƵƌ�
ůĞ�ƉĂǇƐ�ͨ ŚƀƚĞ ͕ͩ�ŶŽŶ�ƉĂƐ�ƵŶĞ�ͨ ƌŝĐŚĞƐƐĞ ͩ�ĐŽŵŵĞ�
ůĞ�ŵĂƌƚğůĞ� ůĂ�ďŝĞŶ-ƉĞŶƐĂŶĐĞ͕�ŵĂŝƐ�ƵŶ�ƌĞĚŽƵƚĂďůĞ�
ĨĂĐƚĞƵƌ� ĚĞ� ĚĠƐƚĂďŝůŝƐĂƟŽŶ͕� ǀŽŝƌĞ� ƵŶĞ� ĂƌŵĞ� ĚĞ�
ĚĞƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŵĂƐƐŝǀĞ͘ 

 /ů� ĞƐƚ� ĚŽŶĐ� ůĠŐŝƟŵĞ�ĚĞ�ǀŽƵůŽŝƌ� ĞŵƉġĐŚĞƌ� ů͛ŝŵͲ
ŵŝŐƌĂƟŽŶ�ŵĂƐƐŝǀĞ� ƚŽƵĐŚĂŶƚ� ůĂ� &ƌĂŶĐĞ� Ğƚ� ĞŶĐŽƌĞ�
ƉůƵƐ�ůĠŐŝƟŵĞ�ĚĞ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĞƌ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŶƚ�
ůĂ� ǀĞŶƵĞ� Ğƚ� ů͛ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ� ĚĞ� ĐůĂŶĚĞƐƟŶƐ� ƐƵƌ� ůĞ�
ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ� ĐŽŵŵĞ� ĚĞƐ� ͨ ŝĚŝŽƚƐ� ƵƟůĞƐ ͩ� ŽƵ� ĚĞƐ�
ƚƌĂŝƚƌĞƐ͘�YƵĂŶƚ�ĂƵ�ƉĂĐƚĞ�ĚĞ�DĂƌƌĂŬĞĐŚ͕�ƵƟůĞ�ƉŽƵƌ�
ĂĐĐĠůĠƌĞƌ� ůĞƐ� ŇƵǆ� ŵŝŐƌĂƚŽŝƌĞƐ� ǀĞƌƐ� ů͛�ƵƌŽƉĞ͕� ŝů�
Ŷ͛ĞƐƚ�ƌŝĞŶ�Ě͛ĂƵƚƌĞ�ƋƵ͛ƵŶ�ůĂŶĐĞ-ŵŝƐƐŝůĞƐ�ŵƵůƟƉůĞ͘ 

dŚŝďĂƵƚ�DŽƵůŝŶ 
�ŚĞƌĐŚĞƵƌ�ĞŶ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�ŵŝůŝƚĂŝƌĞ 

Ϭ͕ϬϬ�Φ�–�ÖÙ�Ã®�Ù����®ã®ÊÄ�–��W�ÄΣ�Ϭϭϰ��ç�ϭϮ�¹�Äò®�Ù�ϮϬϮϮ� 



ϲͬϲ 

 

^ĞůŽŶ�ƵŶĞ�ĠƚƵĚĞ�ĚĞ�ůΖ/ĨŽƉ�ŵĞŶĠĞ�ĞŶ�ũĂŶǀŝĞƌ�
ϮϬϮϭ�ƉŽƵƌ� ůĂ�>/�Z�͕�ϲϱ й� ĚĞƐ� ůǇĐĠĞŶƐ�ŵƵƐƵůͲ
ŵĂŶƐ�ĚĞ�&ƌĂŶĐĞ�ĐŽŶƐŝĚğƌĞŶƚ�ƋƵĞ�ͨ ůĞƐ�ŶŽƌŵĞƐ�
Ğƚ� ƌğŐůĞƐ� ĠĚŝĐƚĠĞƐ� ƉĂƌ� ůĞƵƌ� ƌĞůŝŐŝŽŶ� ƐŽŶƚ� ƉůƵƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ ƋƵĞ� ůĞƐ� ůŽŝƐ� ĚĞ� ůĂ� ZĠƉƵďůŝƋƵĞ ͩ͘�
ϲϱ й�ĚĞƐ�ůǇĐĠĞŶƐ�ŵƵƐƵůŵĂŶƐ�ĞŶĐŽƌĞ�ĚĠĐůĂƌĞŶƚ�
ƋƵĞ�ůĞƵƌ�ƌĞůŝŐŝŽŶ�ͨ ĞƐƚ�ůĂ�ƐĞƵůĞ�ǀƌĂŝĞ�ƌĞůŝŐŝŽŶ ͕ͩ�
ůă�Žƶ�ƐĞƵůƐ�Ϯϳ й�ĚĞƐ� ũĞƵŶĞƐ�ĐĂƚŚŽůŝƋƵĞƐ� ůΖĂĸƌͲ
ŵĞŶƚ͘ 

DĞƐ� ĐŚĞƌƐ� ĂŵŝƐ͕� ŵĞƐ� ƐƈƵƌƐ͕� ŵĞƐ� ĨƌğƌĞƐ͕�
ŵĞ� ǀŽŝĐŝ� ă� ŶŽƵǀĞĂƵ� ĚĞǀĂŶƚ� ǀŽƵƐ� ĂƉƌğƐ� ŵĂ�
ƚŽƵƌŶĠĞ� ĚĞ� ϮϬϭϯ͘� YƵĞ� ĚĞ� ĐŚĞŵŝŶ� ƉĂƌĐŽƵƌƵ�
ĚĞƉƵŝƐ� ͊� YƵĞ� ĚĞ� ǀŝĐƚŽŝƌĞƐ� ĞŵƉŽƌƚĠĞƐ� ͊� >ĞƐ�
ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ� ĠĐŚĂƉƉĂŶƚ� ă� ŶŽƚƌĞ� ZĠƉƵďůŝƋƵĞ�
ďŽƵƌŐĞŽŝƐĞ� ƋƵ͛ŝů� ŶŽƵƐ� ĨĂƵƚ� ĂďĂƩƌĞ� ƐĞ� ƐŽŶƚ�
ĠƚĞŶĚƵƐ͘� >ĞƐ� ŇƵǆ� ŵŝŐƌĂƚŽŝƌĞƐ� ǀĞƌƐ� ůĂ� &ƌĂŶĐĞ�
Ŷ͛ŽŶƚ�ĐĞƐƐĠ�Ě͛ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ͘��ĞůĂ�ĞƐƚ�ǀŝƐŝďůĞ�ĚĂŶƐ�
ůĂ�ƌƵĞ͕�ŵĂŝƐ�Ŷ͛ĂƉƉĂƌĂŠƚ�ƉƌĂƟƋƵĞŵĞŶƚ�ƉĂƐ�ĚĂŶƐ�
ůĞƐ� ƐƚĂƟƐƟƋƵĞƐ� ŽĸĐŝĞůůĞƐ͕� ĐĂƌ� ŶŽƵƐ� ǀĞŝůůŽŶƐ� ă�
ĐŽŵƉƚĞƌ� ĐŽŵŵĞ� &ƌĂŶĕĂŝƐ� ĚĞ� ƐŽƵĐŚĞ� ƚŽƵƚ�
ŵŝŐƌĂŶƚ� ŶĂƚƵƌĂůŝƐĠ͘� ;ZŝƌĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ƐĂůůĞ͘Ϳ� �ĮŶ�
Ě͛ĂĐĐĠůĠƌĞƌ� ů͛ŝŵŵŝŐƌĂƟŽŶ� ĐůĂŶĚĞƐƟŶĞ� ĚĞ�
ŵĂƐƐĞ�ĞŶ�ƉƌĠǀĞŶĂŶƚ�ůĞƐ�ƌĞĐŽŶĚƵŝƚĞƐ�ĂƵǆ�ĨƌŽŶͲ
ƟğƌĞƐ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĐƌĠĠ� ůĞ� ƐƚĂƚƵƚ�ĚĞ�ͨ ŵŝŶĞƵƌ�
ŶŽŶ� ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠ ͩ� ƋƵŝ� ŝŵƉŽƐĞ� ůĂ� ƉƌŝƐĞ� ĞŶ�
ĐŚĂƌŐĞ� ŝŵŵĠĚŝĂƚĞ� Ğƚ� ŝŶƚĠŐƌĂůĞ� ĚĞ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ�
ĐůĂŶĚĞƐƟŶƐ� ƐĞ� ĚĠĐůĂƌĂŶƚ�ŵŝŶĞƵƌƐ͕�ŵġŵĞ� Ɛ͛ŝůƐ�
ŽŶƚ� ĚĞƐ� ĨĂĐŝğƐ� Ě͛ŚŽŵŵĞƐ� ŵƵƌƐ͕� ǀŽŝƌĞ� ĚĞƐ�
ƌŝĚĞƐ͘� ;ZŝƌĞƐ͘Ϳ� >ĞƐ� ĨĂƵǆ-ŵŝŶĞƵƌƐ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�
ů͛ĠĐƌĂƐĂŶƚĞ� ŵĂũŽƌŝƚĠ� Ě͛ĞŶƚƌĞ� ĞƵǆ͕� ŵĂŝƐ� ŶŽƵƐ�
ĮŶĂŶĕŽŶƐ�ĚĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ĐŚĂƌŐĠĞƐ�ĚĞ�ĐƌŝĞƌ�ă�
ů͛ĂƩĞŝŶƚĞ� ĂƵǆ� ĚƌŽŝƚƐ� ĚĞ� ů͛ŚŽŵŵĞ� ĚğƐ� ƋƵ͛ŝů�
Ɛ͛ĂŐŝƚ�ĚĞ�ǀĠƌŝĮĞƌ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞŵĞŶƚ�ůĞƵƌ�ąŐĞ�ŽƵ�
ĚĞ�ƌĞĐŽƵƉĞƌ�ůĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ͘�;�ƉƉůĂƵĚŝƐƐĞŵĞŶƚƐ͘Ϳ�
EŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ŽƵǀĞƌƚ� ĚĞƐ� ĮůŝğƌĞƐ� Ě͛ŝŵŵŝŐƌĂƟŽŶ�
ƉĂƐƐĂŶƚ� ƉĂƌ� ůĂ�DĠĚŝƚĞƌƌĂŶĠĞ� ĂǀĞĐ� ů͛ŝŶĚŝƐƉĞŶͲ
ƐĂďůĞ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ� ĚĞ� ŶĂǀŝƌĞƐ� ĞƵƌŽƉĠĞŶƐ� ĮͲ
ŶĂŶĐĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĚŽŶƐ�ĚĞƐ�&ƌĂŶĕĂŝƐ�ĞƵǆ-ŵġŵĞƐ͘�
;�ĐůĂƚ�ĚĞ� ƌŝƌĞƐ͘Ϳ��ŚĂƋƵĞ�ĂŶŶĠĞ�ĂƵƐƐŝ͕� ĚĞƐ�ŵŝůͲ
ůŝŽŶƐ�Ě͛ĞƵƌŽƐ�ƚƌĂǀĞƌƐĞŶƚ�ůĂ�DĠĚŝƚĞƌƌĂŶĠĞ�ĚĂŶƐ�
ů͛ĂƵƚƌĞ� ƐĞŶƐ� ƉŽƵƌ� ġƚƌĞ� ǀĞƌƐĠƐ� ƐĂŶƐ� ĐŽŶƚƌƀůĞ� ă�
ĚĞƐ� ƌĞƚƌĂŝƚĠƐ� ƋƵŝ� ƐŽŶƚ�ĚĞƉƵŝƐ�ďŝĞŶ� ůŽŶŐƚĞŵƉƐ�
ƐŽƵƐ� ƚĞƌƌĞ͘� WŽƵƌ� ǀŽƐ� ƐŽŝŶƐ� ŵĠĚŝĐĂƵǆ� ƚƌğƐ�
ůŽƵƌĚƐ� Ğƚ� ĐŽƸƚĞƵǆ͕� ŝů� ĞǆŝƐƚĞ� ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ� ĚĞƐ�
ĮůŝğƌĞƐ� Ě͛ŝŵŵŝŐƌĂƟŽŶ� ŽƌŐĂŶŝƐĠĞƐ͘� �ŚĂƋƵĞ�
ĂŶŶĠĞ͕� ƵŶ� ŵŝůůŝĂƌĚ� Ě͛ĞƵƌŽƐ� ƉƌŝƐ� ĂƵǆ� &ƌĂŶĕĂŝƐ�
ĞƐƚ� ĐŽŶƐĂĐƌĠ� ă� ǀŽƚƌĞ� ƐĞƵůĞ� ƐĂŶƚĠ� ƉŽƵƌǀƵ� ƋƵĞ�
ǀŽƵƐ� ƉĂƌǀĞŶŝĞǌ� ă� ŵĞƩƌĞ� ůĞ� ƉŝĞĚ� ƐƵƌ� ŶŽƚƌĞ�
ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͘�DŽŝ�hďƵ-ůĞ-ďŝĞŶĨĂŝƚĞƵƌ�Ğƚ� ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�
ƉĂƌƚĂŐĞŶƚ� ŵĞƐ� ŝĚĠĂƵǆ� ƐŽŵŵĞƐ� ŚĞƵƌĞƵǆ� ĚĞ�
ƉĂƌƚĂŐĞƌ�ĂǀĞĐ�ǀŽƵƐ� ůĞ�ĚĠůŝĐŝĞƵǆ�ŵŝĞů�ĚĞƐ�ŐĞŶͲ
ƟůůĞƐ�ĂďĞŝůůĞƐ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞƐ͘�;ZŝƌĞƐ�Ğƚ�ĂƉƉůĂƵĚŝƐƐĞͲ
ŵĞŶƚƐ͘Ϳ� 

�ŝĞŶ� ĠǀŝĚĞŵŵĞŶƚ͕� ƚŽƵƚ� ĐĞůĂ� Ă� ĠƉƵŝƐĠ� ůĞƐ�
ĮŶĂŶĐĞƐ� ĚƵ� ƉĂǇƐ� Ğƚ� Ă� ůĂƌŐĞŵĞŶƚ� ĐŽŶƚƌŝďƵĠ� ă�
ů͛ĂƉƉĂƵǀƌŝƐƐĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ŵĠŶĂŐĞƐ� ĨƌĂŶĕĂŝƐ͕� ĞŶ�
ĨĂŝƐĂŶƚ�ĚĠĮŶŝƟǀĞŵĞŶƚ�ƉůŽŶŐĞƌ� ůĞƐ�ƉůƵƐ�ǀƵůŶĠͲ
ƌĂďůĞƐ͘� /ů�Ǉ�Ă�Ě͛ĂďŽƌĚ�ĞƵ�ĚĞƐ�ƐƵŝĐŝĚĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�
ĐĂŵƉĂŐŶĞƐ�Ğƚ�ůĂ�ĐůŽĐŚĂƌĚŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ŵŝůůŝĞƌƐ�ĚĞ�
&ƌĂŶĕĂŝƐ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�ǀŝůůĞƐ͘�WƵŝƐ͕�ĮŶ�ϮϬϭϴ͕�ĞƐƚ�ŶĠ�
ůĞ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�ĐŽŶƚĞƐƚĂƚĂŝƌĞ�ĚĞƐ�'ŝůĞƚƐ�ũĂƵŶĞƐ�
–�ůĞ�ũĂƵŶĞ�Ŷ͛ĞƐƚ-ŝů�ƉĂƐ�ůĂ�ĐŽƵůĞƵƌ�ĚĞƐ�ĂďĞŝůůĞƐ ͍�
;ZŝƌĞƐ͘Ϳ�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĞƵ�ƉĞƵƌ�ƵŶ� ŝŶƐƚĂŶƚ� ͕�ŵĂŝƐ�
ĂǀŽŶƐ� ƌĠƵƐƐŝ� ă� ĐĂƐƐĞƌ� ĐĞ� ĚĠďƵƚ� ĚĞ� ƌĠǀŽůƚĞ͘�
'ƌąĐĞ�ă�ů͛ƵƐĂŐĞ�ĚĞƐ�ŇĂƐŚ-ďĂůů͕�ĚĞƐ�ĚŝǌĂŝŶĞƐ�ĚĞ�
ŐĞŶƟůůĞƐ� ĂďĞŝůůĞƐ� ũĂƵŶĞƐ� ŽŶƚ� ĠƚĠ� ĠďŽƌŐŶĠĞƐ�
ůŽƌƐƋƵ͛ĞůůĞƐ� Ŷ͛ŽŶƚ� ƉĂƐ� ĞƵ� ůĞƐ�ŵĂŶĚŝďƵůĞƐ� ďƌŝͲ
ƐĠĞƐ͘� WĂƌĂůůğůĞŵĞŶƚ͕� ŶŽƐ� ŵŝůŝĐĞƐ� Ě͛ƵůƚƌĂ�
ŐĂƵĐŚĞ� ŽŶƚ� ŝŶĮůƚƌĠ� ůĞƵƌƐ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶƐ� ƉŽƵƌ�
ůĞƐ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞƌ� ĞŶ� ĐŚĂŵƉƐ� ĚĞ� ďĂƚĂŝůůĞ͘� �ƚ͕�
ƉĞŶĚĂŶƚ�ƋƵĞ�ĐĞƐ�ƉĂƵǀƌĞƐ�ĨŽůůĞƐ�Ɛ͛ŽďƐƟŶĂŝĞŶƚ�ă�

ĚĠĮůĞƌ�ƉĂƌ�ĐĞŶƚĂŝŶĞƐ�ĚĞ�ŵŝůůŝĞƌƐ͕�ĐƌŝĂŶƚ�ĨĂŵŝŶĞ�
Ğƚ�ƌĠĐůĂŵĂŶƚ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ĚĠŵŽĐƌĂƟĞ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�
ƐŝŐŶĠ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌ�ĚŽƐ�ůĞ�ƉĂĐƚĞ�ĚĞ�DĂƌƌĂŬĞĐŚ�ƋƵŝ�
ǀĂ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ�Ğƚ�ƐǇƐƚĠŵĂƟƐĞƌ�ůĞƐ�ŵŝŐƌĂƟŽŶƐ�ĚĞ�
ŵĂƐƐĞ� ĚĞ� ǀŽƚƌĞ� ĐŽŶƟŶĞŶƚ� ǀĞƌƐ� ů͛�ƵƌŽƉĞ͕� ă�
ůĞƵƌƐ�ĨƌĂŝƐ͘�;�ĐůĂƚ�ĚĞ�ƌŝƌĞƐ�ŐĠŶĠƌĂů͘Ϳ 

>ĞƐ� ǀŝŽůƐ͕� ĂƐƐĂƐƐŝŶĂƚƐ� Ğƚ� ĂƩĞŶƚĂƚƐ� ŝŵƉƵͲ
ƚĂďůĞƐ�ă�ĐĞƵǆ�ĚĞ�ǀŽƐ�ĐŽŵƉĂƚƌŝŽƚĞƐ�ƉƌĠƐĞŶƚƐ�ĞŶ�
&ƌĂŶĐĞ͕�ƋƵĞ� ũ͛ĂǀĂŝƐ�ĚĠŶŽŶĐĠ� ůŽƌƐ�ĚĞ�ŵĂ� ƚŽƵƌͲ
ŶĠĞ� ĚĞ� ϮϬϭϯ͕� ĐĂƌ� ŝůƐ� ĂƵƌĂŝĞŶƚ� ƉƵ� ĂŵĞŶĞƌ� ůĞƐ�
&ƌĂŶĕĂŝƐ�ă�ŽƵǀƌŝƌ�ůĞƐ�ǇĞƵǆ͕�Ŷ͛ŽŶƚ�ĮŶĂůĞŵĞŶƚ�ĞƵ�
ĂƵĐƵŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ŶĠŐĂƟĨ�ƐƵƌ�ůĂ�ďŽŶŶĞ�ŵĂƌĐŚĞ�ĚĞ�
ŶŽƚƌĞ� ƉƌŽũĞƚ� ĐŽŵŵƵŶ͘� �ŝĞŶ� ĂƵ� ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ͘� ��
ĐŚĂƋƵĞ� ĐƌŝŵĞ� ĐŽŵŵŝƐ� ĐŽŶƚƌĞ� ĚĞƐ� &ƌĂŶĕĂŝƐ͕�
ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƌĠƵƐƐŝ�ă�ĨĂŝƌĞ�ĐƌŽŝƌĞ�ƋƵĞ�ƚŽƵƚ�ĠƚĂŝƚ�
ĚĞ�ůĂ�ĨĂƵƚĞ�ĚĞƐ�&ƌĂŶĕĂŝƐ�͊�;�ĐůĂƚ�ĚĞ�ƌŝƌĞƐ�ŐĠŶĠͲ
ƌĂů� ƐƵŝǀŝ� Ě͛ĂƉƉůĂƵĚŝƐƐĞŵĞŶƚƐ͘Ϳ� �ƉƌğƐ� ĐŚĂƋƵĞ�
ĂƩĞŶƚĂƚ� ƚĞƌƌŽƌŝƐƚĞ� ĚĞ� ŵĂƐƐĞ� ƋƵŝ� ĞŶ� ƚƵĞ� ƉĂƌ�
ĚŝǌĂŝŶĞƐ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĮŶĂŶĐĠ�ĂǀĞĐ�ůĞƵƌ�ĂƌŐĞŶƚ�
ĚĞƐ�ĐĂŵƉĂŐŶĞƐ�ĚĞ�ůƵƩĞ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞƵƌ�ƌĂĐŝƐŵĞ�͊�
;ZŝƌĞƐ�Ě͛hďƵ-ůĞ-ďŝĞŶĨĂŝƚĞƵƌ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůůĞ͘Ϳ��ğƐ�
ƋƵ͛ƵŶ� &ƌĂŶĕĂŝƐ� ůğǀĞ� ůĂ� ǀŽŝǆ� ƉŽƵƌ� ƉƌŽƚĞƐƚĞƌ͕�
ŶŽƵƐ� ůĞ� ĨĂŝƐŽŶƐ� ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ� ƉĂƌ� ƐĂ�ƉƌŽƉƌĞ� ũƵƐͲ
ƟĐĞ͕�ƋƵ͛ŝů�ĮŶĂŶĐĞ�ĂǀĞĐ�ƐĞƐ�ŝŵƉƀƚƐ͕�ƉŽƵƌ�ŝŶĐŝƚĂͲ
ƟŽŶ� ă� ůĂ� ŚĂŝŶĞ͘� ;WŽƵƌƐƵŝƚĞ� ĚĞƐ� ƌŝƌĞƐ͘Ϳ� hŶĞ� ĚĞ�
ŶŽƐ�ƉůƵƐ�ďƌŝůůĂŶƚĞƐ�ĂĐƟǀŝƐƚĞƐ�Ă�ŵġŵĞ�ƌĠƵƐƐŝ�ă�
ĨĂŝƌĞ� ĐƌŽŝƌĞ� ƋƵĞ� ůĂ� ƉŽůŝĐĞ� ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ� Ŷ͛ĂŐŝƚ�
ĐŽŶƚƌĞ� ůĞƐ� ŵŝŐƌĂŶƚƐ� Ğƚ� ĞŶĨĂŶƚƐ� ĚĞ� ŵŝŐƌĂŶƚƐ͕�
ĐŽƵƉĂďůĞƐ� ĚĞ� ŐƌĂǀĞƐ� ĨŽƌĨĂŝƚƐ͕� ƋƵĞ� ƉĂƌĐĞ�
ƋƵ͛ĞůůĞ� ĞƐƚ� ƌĂĐŝƐƚĞ͘� ;>ŽŶŐƵĞ� ŽǀĂƟŽŶ� ĚĞ� ůĂ�
ƐĂůůĞ͘Ϳ 

DĞƐ� ĐŚĞƌƐ� ĂŵŝƐ͕� ŵĞƐ� ƐƈƵƌƐ͕� ŵĞƐ� ĨƌğƌĞƐ͕�
ŶŽƵƐ� ĂƵƌŝŽŶƐ� ƉƵ� ŶŽƵƐ� ĨĠůŝĐŝƚĞƌ� ĚĞƐ� ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�
ŽďƚĞŶƵƐ� Ğƚ� ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ� ŶŽƐ� ĂĐƟŽŶƐ� ĂƵ�ŵġŵĞ�
ƌǇƚŚŵĞ͘�DĂŝƐ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĚĠĐŝĚĠ�ĚĞ�ƌĞĚŽƵďůĞƌ�
Ě͛ĞīŽƌƚƐ�ĐĂƌ�ĚĞƐ�&ƌĂŶĕĂŝƐ�ĐŽŵŵĞŶĐĞŶƚ�ă�ŽƌŐĂͲ
ŶŝƐĞƌ� ůĞƵƌ� ƌĠƐŝƐƚĂŶĐĞ� ĂůŽƌƐ� ƋƵ͛ĂƉƉƌŽĐŚĞ� ůĞ�
ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ŶŽŶ-ƌĞƚŽƵƌ�ƋƵŝ�ŵĞƩƌĂ�ůĞƵƌ�ƉĂǇƐ�ĚĠĮͲ
ŶŝƟǀĞŵĞŶƚ�ă�ŶŽƚƌĞ�ŵĞƌĐŝ͘ 

&ĂŝƚĞƐ-ŵŽŝ� ĐŽŶĮĂŶĐĞ͕� ĨĂŝƚĞƐ� ĐŽŶĮĂŶĐĞ� ă�
ĐĞƵǆ� ƋƵŝ� ƉĂƌƚĂŐĞŶƚ� ŵĞƐ� ŝĚĠĂƵǆ͕� Ğƚ� ƚŽƵƚ� ƐĞ�
ƉĂƐƐĞƌĂ�ďŝĞŶ͘��ĞŵĂŝŶ͕�ǀŽƵƐ�ƐĞƌĞǌ�ĞŶĐŽƌĞ�ƉůƵƐ�
ŶŽŵďƌĞƵǆ� ƉĂƌŵŝ� ŶŽƵƐ� Ğƚ� ŝů� Ǉ� ĂƵƌĂ� ƚŽƵũŽƵƌƐ�
ƉůƵƐ�ĚĞ�&ƌĂŶĕĂŝƐ�ŵĠĐŽŶƚĞŶƚƐ�ĚĞǀĂŶƚ�ůĞƐ�ƚƌŝďƵͲ
ŶĂƵǆ� ŽƵ� ũĞƚĠƐ� ĂƵǆ� ŽƵďůŝĞƩĞƐ� ĚĞ� ůĞƵƌ� ƉƌŽƉƌĞ�
ƐŽĐŝĠƚĠ͘�YƵĂŶƚ�ĂƵǆ�ǀŝĐƟŵĞƐ�ĚĞ�ǀŽƐ�ƚƵƌƉŝƚƵĚĞƐ͕�
ĚŽŶƚ� ůĞ� ŶŽŵďƌĞ� ŶĞ� ĐĞƐƐĞƌĂ� ĚĞ� ĐƌŽŠƚƌĞ͕� ĞůůĞƐ�
ƌĞƐƚĞƌŽŶƚ� ƉŽƵƌ� ůĂ� ƉůƵƉĂƌƚ� ŝŶǀŝƐŝďůĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ�
ŵĠĚŝĂƐ�ĂǀĂŶƚ�ƋƵĞ�ů͛,ŝƐƚŽŝƌĞ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĠĐƌŝƌŽŶƐ�
ĞŶƐĞŵďůĞ�ĞīĂĐĞ�ĐŽŵƉůğƚĞŵĞŶƚ�ůĞƵƌ�ƐŽƵǀĞŶŝƌ͘�
;>ŽŶŐƐ�ĂƉƉůĂƵĚŝƐƐĞŵĞŶƚƐ͘Ϳ 

�/^�KhZ^��h�ϮϮ�:h/>>�d�ϮϬϮϭ��͛h�h->�-�/�E&�/d�hZϭ 

ZĞƚƌŽƵǀĞǌ� ůĞƐ� ŶƵŵĠƌŽƐ� ƉƌĠĐĠĚĞŶƚƐ� ĚƵ� �ĂŶĂƌĚ� ƉĂƚƌŝŽƚĞ�
ƐƵƌ�͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬůĞ-ĐĂŶĂƌĚ-ƉĂƚƌŝŽƚĞ͘Ĩƌ� 

>�Ý��ãã�Äã�ãÝ�®Ý½�Ã®Ýã�Ý� 
���½͛�ÄÄ���ϮϬϮϭ��Ä�&Ù�Ä�� 

��ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ƋƵŝ�ǀŝĞŶƚ�ĚĞ�Ɛ͛ĠĐŽƵůĞƌ͕�
ůĂ� &ƌĂŶĐĞ�Ŷ͛Ă� ĐŽŶŶƵ�ƋƵ͛ƵŶ� ƐĞƵů� ĂƩĞŶƚĂƚ� ŝƐůĂͲ
ŵŝƐƚĞ�ƌĠƵƐƐŝ�Ğƚ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ƐĞƵůĞ�ǀŝĐƟŵĞ͕�ůĂ�ĨŽŶĐͲ
ƟŽŶŶĂŝƌĞ�ĚĞ�ƉŽůŝĐĞ�^ƚĠƉŚĂŶŝĞ�DŽŶĨĞƌŵĠ͘ 

>͛ĂŐƌĞƐƐĞƵƌ͕� :ĂŵĞů� '͕͘� ĠƚĂŝƚ� ƵŶ� dƵŶŝƐŝĞŶ�
ĞŶƚƌĠ� ŝůůĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ�ĞŶ�ϮϬϬϵ͘��ƉƌğƐ�
ġƚƌĞ� ƌĞƐƚĠ� ƵŶĞ� ĚĠĐĞŶŶŝĞ� ĞŶ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ� ŝƌƌĠŐƵͲ
ůŝğƌĞ͕�ƐĂŶƐ�ĂƵĐƵŶ�ĚŽƵƚĞ�ĂǀĞĐ�ů͛ĂƉƉƵŝ�ĚĞ�ƉĂƌƟͲ
ƐĂŶƐ� ĚĞ� ů͛ŝŵŵŝŐƌĂƟŽŶ� ŵĂƐƐŝǀĞ͕� ŝů� Ă� ĮŶŝ� ƉĂƌ�
ġƚƌĞ� ƌĠŐƵůĂƌŝƐĠ͘� /ů� ĠƚĂŝƚ� ů͛Ăŵŝ� Ě͛ĞŶĨĂŶĐĞ� ĚƵ�
dƵŶŝƐŝĞŶ�DŽŚĂŵĞĚ�>-�͕�ů͛ĂƵƚĞƵƌ�ĚĞ�ů͛ĂƩĞŶƚĂƚ�
ĚĞ� EŝĐĞ� ĚƵ� ϭϰ� ũƵŝůůĞƚ� ϮϬϭϲ͕� ƋƵŝ� ĂǀĂŝƚ� ĨĂŝƚ� ϴϲ�
ŵŽƌƚƐ�Ğƚ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϰϬϬ�ďůĞƐƐĠƐ�;ǀŽŝƌ��W�ŶΣ�ϳ�ĚƵ�
ϭϮ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϭϳͿ͘ 

>Ğ�Ϯϯ�Ăǀƌŝů� ϮϬϮϭ͕�ĞŶ�ĚĠďƵƚ�Ě͛ĂƉƌğƐ-ŵŝĚŝ͕�
:ĂŵĞů�'͘�Ɛ͛ĞƐƚ�ĂƉƉƌŽĐŚĠ�ĚĞ� ů͛ĞŶƚƌĠĞ�ĚƵ�ĐŽŵͲ
ŵŝƐƐĂƌŝĂƚ� ĚĞ� ZĂŵďŽƵŝůůĞƚ� ;ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ�
zǀĞůŝŶĞƐͿ͕� Žƶ� ŝů� Ă� ƌĞƉĠƌĠ� ƐĂ� ǀŝĐƟŵĞ͘� /ů� Ɛ͛ĞƐƚ�
ĂƉƉƌŽĐŚĠ� Ě͛ĞůůĞ͕� ů͛Ă� ƐĂŝƐŝĞ� ĂƵ� ďƌĂƐ� ƉŽƵƌ� ůƵŝ�
ƉŽƌƚĞƌ�ƵŶ� ĐŽƵƉ�ĚĞ� ĐŽƵƚĞĂƵ�ĂƵ�ǀĞŶƚƌĞ�ƉƵŝƐ� ă�
ůĂ� ŐŽƌŐĞ͘� /ů� Ă� ĠƚĠ� ĂďĂƩƵ� ƉĂƌ� ƵŶ� ĂƵƚƌĞ� ĨŽŶĐͲ
ƟŽŶŶĂŝƌĞ� ĚĞ� ƉŽůŝĐĞ� ƉƌĠƐĞŶƚ͘� dƌĂŶƐƉŽƌƚĠĞ� ă�
ů͛ŚƀƉŝƚĂů�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƐĞĐŽƵƌƐ͕�ůĂ�ǀŝĐƟŵĞ�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ƉƵ�
ġƚƌĞ�ƐĂƵǀĠĞ͘��ůůĞ�ĂǀĂŝƚ�ϰϵ�ĂŶƐ�Ğƚ�ĠƚĂŝƚ�ŵğƌĞ�ĚĞ�
ĚĞƵǆ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞƐ͘ 

�ŽŵŵĞ�Ě͛ŚĂďŝƚƵĚĞ͕�ĂƵĐƵŶĞ�ĞŶƋƵġƚĞ�Ŷ͛Ă�
ĠƚĠ�ĐŽŶĚƵŝƚĞ�ƉŽƵƌ�ƐĂǀŽŝƌ�ƋƵŝ�Ă�ĂŝĚĠ�ĐĞƚ�ŝŶĚŝǀŝͲ
ĚƵ�ă�ĞŶƚƌĞƌ� ŝůůĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ͕�ă�Ǉ�ǀŝǀƌĞ�
ĞŶ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ� ŝƌƌĠŐƵůŝğƌĞ� ƉĞŶĚĂŶƚ� ƵŶĞ� ĚĠĐĞŶͲ
ŶŝĞ͕� ă� ġƚƌĞ� ƌĠŐƵůĂƌŝƐĠ͘� >ĞƐ� ƉƐĞƵĚŽ-ŚĠƌŽƐ� ƋƵŝ�
ǀŝĞŶŶĞŶƚ� ĞŶ� ĂŝĚĞ� ĂƵǆ� ĐůĂŶĚĞƐƟŶƐ� ŶĞ� Ɛ͛ĞƐƟͲ
ŵĞŶƚ�ƉĂƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ�ĚĞƐ�ĐƌŝŵĞƐ�ƉĞƌƉĠƚƌĠƐ�
ƉĂƌ� ůĞƵƌƐ� ƉƌŽƚĠŐĠƐ͘� �ƚ� ƉĞƌƐŽŶŶĞ� ŶĞ� ůĞƵƌ� ĚĞͲ
ŵĂŶĚĞ�ĚĞ�ĐŽŵƉƚĞ͘͘͘ 

>Ă�ƌĠĚĂĐƟŽŶ 

,ÊÃÃ�¦� 

 >Ğ� �ĂŶĂƌĚ� WĂƚƌŝŽƚĞ� ƐŽƵŚĂŝƚĞƌĂŝƚ� ƌĞŶĚƌĞ�
ŚŽŵŵĂŐĞ�ĂƵǆ�ƉĂǇƐ�ĞƵƌŽƉĠĞŶƐ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�
ůĂ�,ŽŶŐƌŝĞ�Ğƚ�ůĂ�WŽůŽŐŶĞ͕�ƋƵŝ�ƌĠƐŝƐƚĞŶƚ�ĐŽƵƌĂͲ
ŐĞƵƐĞŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ƉƵŝƐƐĂŶƚƐ�ĂŐĞŶƚƐ�ĚƵ�ŵŽŶĚŝĂͲ
ůŝƐŵĞ͘� 

�Êò®�-ϭϵ�͗ 
½��ÝãÙ�ã�¦®��ò���®Ä�½���Ä�Øç�Ýã®ÊÄ 

>Ă�ǀĂĐĐŝŶĂƟŽŶ�ĞƐƚ�ŝŶĚĠŶŝĂďůĞŵĞŶƚ�ĞĸĐĂĐĞ�Ğƚ�
ŶŽƵƐ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŽŶƐ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ǀƵůŶĠƌĂďůĞƐ�ă�ƐĞ�
ĨĂŝƌĞ�ǀĂĐĐŝŶĞƌ�;ƉůƵƐ�ĚĞ�ϲϬ�ĂŶƐ͕�ĚŝĂďĠƟƋƵĞƐ͕�ŚǇƉĞƌͲ
ƚĞŶĚƵƐ͕�ŽďğƐĞƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘ 

�ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕� ŶŽƵƐ� ĚŽƵƚŽŶƐ� ĚƵ� ƌĂƉƉŽƌƚ� ďĠŶĠͲ
ĮĐĞƐͬƌŝƐƋƵĞƐ�ĐŚĞǌ�ůĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ŶĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ�ƉĂƐ�ĚĞ�
ĐŽŵŽƌďŝĚŝƚĠ� ĐŽŵƉƚĞ� ƚĞŶƵ� ĚĞƐ� ƌŝƐƋƵĞƐ� ŝŶĐŽŶŶƵƐ�
ĂƵǆƋƵĞůƐ�ůĞƐ�ǀĂĐĐŝŶƐ�ŝƐƐƵƐ�ĚĞƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ƚĞĐŚŶŽůŽͲ
ŐŝĞƐ�ůĞƐ�ĞǆƉŽƐĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵĞ͘ 

WĂƌ� ĂŝůůĞƵƌƐ͕� ů͛ĂŶĂƚŚğŵĞ� ũĞƚĠ� ƐƵƌ� ĐĞƵǆ� ƋƵŝ�
ƌĞĨƵƐĞŶƚ� ůĂ� ǀĂĐĐŝŶĂƟŽŶ� ŶŽƵƐ� ƉĂƌĂŠƚ� ĂďƵƐŝĨ͘� /ů� Ă�
ů͛ĂůůƵƌĞ� Ě͛ƵŶĞ� ŵĂŶŝƉƵůĂƟŽŶ� ǀŝƐĂŶƚ� ă� ŵĂƐƋƵĞƌ� ůĂ�
ŐĞƐƟŽŶ�ĐĂůĂŵŝƚĞƵƐĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌŝƐĞ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ƉĂƌĐĞ�
ƋƵĞ� ůĞ� ĚĠŵĂŶƚğůĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ů͛ŚƀƉŝƚĂů� ƉƵďůŝĐ� Ă� ĠƚĠ�
ƉŽƵƌƐƵŝǀŝ� ůă� ŝů� ĂƵƌĂŝƚ� ĨĂůůƵ� ŽƵǀƌŝƌ� ĚĞƐ� ůŝƚƐ� Ğƚ� ĚĠǀĞͲ
ůŽƉƉĞƌ� ƵŶĞ� ƉŽůŝƟƋƵĞ� ĚĞ� ƐŽƵƟĞŶ� ĂƵǆ� ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�
ƐŽŝŐŶĂŶƚƐ͘ 

>Ă�ƌĠĚĂĐƟŽŶ 

>Ă�ƉŚŽƚŽ�ĚĞ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ƉĂŐĞ͕�ͨ DĞƐ�ϱ�ƉƌŝŽƌŝƚĠƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�&ƌĂŶĐĞ ͕ͩ�ͨ >ĞƐ�
ƉƌĞŵŝĞƌƐ� ƉŝůŝĞƌƐ� ĚƵ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĚΖ�ƌŝĐ� �ĞŵŵŽƵƌ ͩ� Ğƚ� ůĞƐ� ĞǆƚƌĂŝƚƐ� ĚƵ�
ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ĚĞ�sŝůůĞƉŝŶƚĞ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĞŵƉƌƵŶƚĠƐ�ĂƵ�ƐŝƚĞ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉĂƌƟ-
ƌĞĐŽŶƋƵĞƚĞ͘Ĩƌ 
>Ă�ŐƌĂǀƵƌĞ�Ɖ͘�Ϯ�Ğƚ�ůĂ�ƉŚŽƚŽ�Ɖ͘�ϱ�ƐŽŶƚ�ƉƌŽƚĠŐĠĞƐ�ƉĂƌ�ƵŶ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ͘ 

ϭ �ŝƐĐŽƵƌƐ� ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĠ� ĞŶ� ŵŝĐƌŽ-ĐĂĐŚĠ� ƉĂƌ� ŶŽƚƌĞ� ĞŶǀŽǇĠ�
ƐƉĠĐŝĂů�DŽŬƚĂƌ�;ƉƐĞƵĚŽŶǇŵĞ 
>ĞƐͿ͕� ŝŶĮůƚƌĠ� ŝŶĐŽŐŶŝƚŽ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ƉƵďůŝĐ� ůŽƌƐ� ĚĞ� ůĂ� ƚŽƵƌŶĠĞ�
ĂĨƌŝĐĂŝŶĞ� Ě͛hďƵ-ůĞ-�ŝĞŶĨĂŝƚĞƵƌ� ĞŶ� ũƵŝůůĞƚ� ϮϬϮϭ� ;ǀŽŝƌ� ůĂ� ƌĞͲ
ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƟŽŶ�ĚƵ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ϮϬϭϯ�ĚĂŶƐ�ůĞ��W�ŶΣ�ϭͿ͘ 
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