
faire vivre les droits et les libertés 

>���>�ddZ��ĚĞ�ůĂ�>͘�͘,͘�ĞŶ�DK^�>>� EΣ�ϴϵ�ͬ�ũĂŶǀŝĞƌ-ĨĠǀƌŝĞƌ–�ŵĂƌƐ�ϮϬϮϭ 

>Ă�ǀŝĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟǀĞ�ĞƐƚ�ƵŶ�ĚĞƐ�ŵŽƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ƐŽĐŝĠƚĠ͘�>ĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ƐŽŶƚ�ĨƌĂŐŝůĞƐ͘��ůůĞƐ�ĚĠƉĞŶĚĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�
ďŽŶŶĞ�ƉĂƌƚ�ĚĞ�ƐƵďǀĞŶƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�ƉƵďůŝĐƐ͘�>Ă�ůŝďĞƌƚĠ�Ě͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĞƐƚ�ŐĂƌĂŶƟĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ĚƌŽŝƚ͘� 

>͛ĂƌƟĐůĞ�ϲ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ůŽŝ�ǀŝƐĂŶƚ�ă�ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ�ůĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ZĠƉƵďůŝƋƵĞ�ĞƐƚ�ŝŶƋƵŝĠƚĂŶƚ�ĐĂƌ�ŝů�ƉŽƐĞ�ůĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ĚĞ�
ƐĂƵǀĞŐĂƌĚĞ�ĚĞ� ů͛ŽƌĚƌĞ�ƉƵďůŝĐ͘�EŽƵƐ� ůĞ� ƐĂǀŽŶƐ�ďŝĞŶ͕�ƉŽƵƌ�ĠǀŽůƵĞƌ�ŶŽƐ� ƐŽĐŝĠƚĠƐ�ŽŶƚ�ďĞƐŽŝŶ�ĚĞ�ĚĠƐŽƌĚƌĞ͘��ƐƐŽĐŝĂͲ
ƟŽŶƐ͕�ƐǇŶĚŝĐĂƚƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞŶƚ�ă�ĞŶƚƌĞƚĞŶŝƌ�ĐĞƐ�ĚĠƐŽƌĚƌĞƐ�ŐĠŶĠƌĂƚĞƵƌƐ�Ě͛ŝĚĠĞƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƐŽůƵƟŽŶƐ͘ 
WŽƵƌƌŽŶƐ-ŶŽƵƐ�ĐŽŶƟŶƵĞƌ�ă�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ĚĞƐ�ƉůĂŝĚŽǇĞƌƐ͕�ŝŶƚĞƌƉĞůĞƌ�ůĞƐ�ĚĠĐŝĚĞƵƌƐ͕�ƉŽƌƚĞƌ�ƵŶĞ�ƉĂƌŽůĞ�ĚŝƐƐŽŶĂŶƚĞ�ĚĂŶƐ�
ů͛ĞƐƉĂĐĞ�ƉƵďůŝĐ�ƉŽƵƌ�ĞŶƌŝĐŚŝƌ� ůĞ�ĚĠďĂƚ�ĚĠŵŽĐƌĂƟƋƵĞ͕� ƌĞǀĞŶĚŝƋƵĞƌ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ĚƌŽŝƚƐ͕� ƉƌŽƚĞƐƚĞƌ� ĐŽŶƚƌĞ� ůĞƐ�ǀŝŽͲ
ůĞŶĐĞƐ�ƉŽůŝĐŝğƌĞƐ͕�ƌĠĐůĂŵĞƌ�ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ�ĚĞ�ũƵƐƟĐĞ�ƐŽĐŝĂůĞ͕�ĚĞŵĂŶĚĞƌ�ƵŶĞ�ŵĞŝůůĞƵƌĞ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞ�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞͲ
ŵĞŶƚ͕�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĠƚƌĂŶŐğƌĞƐ�ĞŶ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŝƌƌĠŐƵůŝğƌĞ ͍ 

YƵ͛ĞƐƚ-ĐĞ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ĂƩĞŝŶƚĞ�ă�ů͛ŽƌĚƌĞ�ƉƵďůŝĐ ͍ 

>Ğ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ůŽŝ�Ŷ͛ĞŶ�Ěŝƚ�ƌŝĞŶ͘�/ů�ŶĞ�ƉƌĠǀŽŝƚ�ƋƵ͛ƵŶ�ĐĂĚƌĞ�ŐĠŶĠƌĂů͘�/ů�ĐŽŶĮĞ�ă�ů͛ĞǆĠĐƵƟĨ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ůĞ�ƐŽŝŶ�Ě͛ĞŶ�ĚŽŶŶĞƌ�ůĂ�
ĚĠĮŶŝƟŽŶ�ƉĂƌ�ŽƌĚŽŶŶĂŶĐĞ͕�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�Ğƚ�ă�ů͛ĂǀĞŶŝƌ͘ 

>Ă�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ� ƌĞǀŝĞŶƚ�ĂƵǆ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶƐ͕� ĂƵǆ�ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠƐ� ůŽĐĂůĞƐ�ƋƵŝ�ĚŽŝǀĞŶƚ� ƌĞƉĠƌĞƌ�ͨ ůĞƐ� ŽďũĞƚƐ� ŝůůŝĐŝƚĞƐ�
ƉŽƵƌƐƵŝǀŝƐ ͩ�ƉĂƌ�ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ͨ ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ƉĂƐ�ĐŽŵƉĂƟďůĞƐ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ĐŽŶƚƌĂƚ�ƌĠƉƵďůŝĐĂŝŶ͘ 

ZĂƉƉĞůŽŶƐ-ŶŽƵƐ͕�ĐĞƩĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ�Ě͛ĞǆƚƌġŵĞ�ĚƌŽŝƚĞ�ƋƵŝ� Ɛ͛ĞŶ�ĞƐƚ�ƉƌŝƐ�ă�ƵŶĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŚƵŵĂŶŝƚĂŝƌĞ�ƋƵŝ� ĨĂŝƚ�ĚĞ�
ů͛ĂĐĐƵĞŝů�ŝŶĐŽŶĚŝƟŽŶŶĞů͘�sĞŶŝƌ�ĞŶ�ĂŝĚĞ�ĂƵǆ�ĠƚƌĂŶŐĞƌƐ�;ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞŵĞŶƚ�ĐůĂŶĚĞƐƟŶƐͿ�ĐŽŶƐƟƚƵĂŝƚ�ƵŶ�ƚƌŽƵďůĞ�ă�ů͛ŽƌĚƌĞ�
ƉƵďůŝĐ͘� 

ZĂƉƉĞůŽŶƐ-ŶŽƵƐ� ůĂ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ�Ě͛�ŝǆ�ĞŶ�WƌŽǀĞŶĐĞ͕�ƋƵŝ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ĐŚĂƌƚĞ�ĚĞ� ůĂ� ůĂŢĐŝƚĠ�ǀŽƵůĂŝƚ� ŝŵƉŽƐĞƌ� ůĂ�ŶĞƵƚƌĂůŝƚĠ�
ĂƵǆ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ͘�>Ğ�ƚƌŝďƵŶĂů�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĨ�ĚĞ�DĂƌƐĞŝůůĞ�Ă�ũƵŐĠ�ƋƵ͛ŝů�Ǉ�ĂǀĂŝƚ�ĂƩĞŝŶƚĞ�ŝůůĠŐĂůĞ�ĂƵ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ĚĞ�ůŝďĞƌƚĠ�
ĚĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ͕�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂů�ĚĞ�ůĂ�ZĠƉƵďůŝƋƵĞ͘ 

�ĞƐ�ĚĞƵǆ�ĞǆĞŵƉůĞƐ�ƉŽƵƌ�ƌĂƉƉĞůĞƌ�ĐŽŵŵĞ�ƐŽŶƚ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ůĞƐ�ƚĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ŵĞƩƌĞ�ĐĞƩĞ�ůŝďĞƌƚĠ�ƐŽƵƐ�ƚƵƚĞůůĞ͘ 

dŽƵƚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ƐĞ�ĚŽŝƚ�ĚĠũă�ĚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚĞƌ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ůĠŐĂů�ĚĠĮŶŝ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ůŽŝƐ�Ğƚ�ůĂ�ĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶ͘�WŽƵƌƋƵŽŝ�ĐĞ�ŶŽƵͲ
ǀĞĂƵ�ĐŽŶƚƌĂƚ�Ě͛ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͍� 

/ů�ĞƐƚ�ůĞ�ƐŝŐŶĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚĠĮĂŶĐĞ�ĚĞ�ů͛ĠƚĂƚ�ǀŝƐ-ă-ǀŝƐ�ĚĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ͘� 

>Ă�ĚĠŵŽĐƌĂƟĞ�ŶĞ�ƐĞ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƚ�ƉĂƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ĚĠĮĂŶĐĞ͘��Ğ�ƉƌŽũĞƚ�ŶĞ�ǀĂ�ƉĂƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐĞŶƐ�Ě͛ƵŶ�ƌĞŶŽƵǀĞĂƵ�ĚĠŵŽĐƌĂƟƋƵĞ�
Ğƚ�ƌĠƉƵďůŝĐĂŝŶ͘� 

�ĞƌŶĂƌĚ�>��>�Z� 

/ŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞƐ�Ğƚ�ĨƌĂŐŝůĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ 



hŶ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ůŽŝ�ƋƵŝ�ĠƚĞŶĚ�ůĞƐ�ƉŽƵǀŽŝƌƐ�ĚĞ�
ƉŽůŝĐĞ�ĚĞƐ�ŵĂŝƌĞƐ͘� 
/ů�ĂƩƌŝďƵĞ�ă�ůĂ�ƉŽůŝĐĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůĞ�ĚĞƐ�ƉŽƵͲ
ǀŽŝƌƐ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ũƵƐƋƵ͛ŝĐŝ�ĚĞ� ůĂ�ƉŽůŝĐĞ�ŶĂƟŽͲ
ŶĂůĞ͘�>Ğ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ŵĂŝƌĞ�ƌĞŵƉůĂĐĞ�ůĞ�
ĐŽŶƚƌƀůĞ�ũƵĚŝĐŝĂŝƌĞ ͘� 
/ů� ŝŶƚĞƌĚŝƚ� Ě͛ŽďƐĞƌǀĞƌ� Ğƚ� ĚĞ� ĮůŵĞƌ� ůĞƐ�
ĨŽƌĐĞƐ�ĚĞ� ů͛ŽƌĚƌĞ͘�:ŽƵƌŶĂůŝƐƚĞƐ�Ğƚ�ŽďƐĞƌǀĂͲ
ƚĞƵƌƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ŽďƚĞŶŝƌ�ƵŶĞ�ĂƵƚŽƌŝƐĂƟŽŶ�;ƐƵƌ� ůĞƐ�ƚĞƌƌĂŝŶƐ�ĚĞ�ŐƵĞƌƌĞ͕�ŽŶ�ǀŽǇĂŝƚ�ĐĞ�ƉĞƟƚ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ͨ ĞŵďĞĚĞĚ ͩ�ƉŽƵƌ�
ƐŝŐŶŝĮĞƌ�ƋƵĞ�ůĞ�ƌĞƉŽƌƚĂŐĞ�ĠƚĂŝƚ�ƌĠĂůŝƐĠ�ƐŽƵƐ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ĚĞ�ů͛ĂƌŵĠĞͿ͘� 
/ů�ĂƵƚŽƌŝƐĞ�ů͛ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ĚƌŽŶĞƐ͕�Ě͛ŽƵƟůƐ�ĚĞ�ǀŝĚĠŽ�ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ�ŽƵǀƌĂŶƚ�ă�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�Ě͛ƵƟůŝƐĞƌ�ůĂ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�
ĨĂĐŝĂůĞ͘ 

�ƚƌĂŶŐĞƌƐ 

WŽƵƌ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ͕�ƵŶ�ĠƚƌĂŶŐĞƌ�ĚŽŝƚ�ĂǀŽŝƌ�ƵŶĞ�ĂƵƚŽƌŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ƐĠũŽƵƌ�ƋƵ͛ŝů�Ǉ�ĂƵƚŽƌŝƐĞ͘�>ĞƐ�ĂƵƚŽƌŝƐĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ƐĠͲ
ũŽƵƌ�ŽŶƚ� ƵŶĞ� ĚƵƌĠĞ� ůŝŵŝƚĠĞ� ƚƌğƐ� ƐŽƵǀĞŶƚ� ă� ƵŶ� ĂŶ͘� /ů� ĨĂƵƚ� ĚŽŶĐ� ĞŶ� ĚĞŵĂŶĚĞƌ� ůĞ� ƌĞŶŽƵǀĞůůĞŵĞŶƚ͘�YƵĂŶĚ� ĐĞƩĞ�ĚĞͲ
ŵĂŶĚĞ�ĞƐƚ�ĚĠƉŽƐĠĞ�ă� ůĂ�ƉƌĠĨĞĐƚƵƌĞ͕�ĐĞůůĞ�Đŝ�ĚĠůŝǀƌĞ�ƵŶ�ƌĠĐĠƉŝƐƐĠ�ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ŶĞ�ƉĂƐ� ŝŶƚĞƌƌŽŵƉƌĞ�ƵŶ�ĐŽŶƚƌĂƚ�ĚĞ�
ƚƌĂǀĂŝů�ŽƵ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞ͘��ĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ͕�ƵŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŶŽŵďƌĞ�Ě͛ĠƚƌĂŶŐĞƌƐ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ƌĞƚƌŽƵǀĠƐ�ƐĂŶƐ�ĐĞ�ƌĠĐĠƉŝƐƐĠ�Ğƚ�ŽŶƚ�
ĠƚĠ�ĞŶ�ĚŝĸĐƵůƚĠ�ƉŽƵƌ�ŐĂƌĚĞƌ�ůĞƵƌ�ĞŵƉůŽŝ͘��ƚ�ƐĂŶƐ�ƟƚƌĞ�ĚĞ�ƐĠũŽƵƌ͕�ƉĂƐ�Ě͛ŝŶĚĞŵŶŝƐĂƟŽŶ�ĐŚƀŵĂŐĞ͕�ƉĂƐ�Ě͛ĂŝĚĞ�ƐŽĐŝĂůĞ͙�
EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĠƚĠ�ĂŵĞŶĠƐ�ă�ƐŽƵƚĞŶŝƌ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ĚĞŵĂŶĚĞƐ͘͘͘ 

>Ă� >�,͕� ĂǀĞĐ� ůĂ� &ŽŶĚĂƟŽŶ� �ďďĠ� WŝĞƌƌĞ͕� Ă� ŽďƚĞŶƵ� ĚƵ� ũƵŐĞ�
ĚĞƐ� ƌĠĨĠƌĠƐ� ůĂ� ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ� ĚĞƐ� ĂƌƌġƚĠƐ� ĂŶƟ�ŵĞŶĚŝĐŝƚĠ� ƉƌŝƐ�
ƉĂƌ�ůĞ�DĂŝƌĞ�ĚĞ�DĞƚǌ͘ 

>Ă� ĐƌŝƐĞ� ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ� ĨƌĂŐŝůŝƐĞ� ůĞƐ� ƉůƵƐ� ĚĠŵƵŶŝƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ƉŽƉƵůĂͲ
ƟŽŶƐ� ůĞƐ� ƉůƵƐ� ƉĂƵǀƌĞƐ͘� �ĞĂƵĐŽƵƉ� Ě͛ĞŵƉůŽŝƐ� ŽŶƚ͕� ĚŝƐƉĂƌƵ�
ĚĞƐ� ĞŵƉůŽŝƐ� ƋƵŝ� ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ� ůĂ� ƐƵƌǀŝĞ͕� ƐŽƵǀĞŶƚ� ĂǀĞĐ� ĚĞƐ�
ĐŽŶƚƌĂƚƐ�ƚƌğƐ�ĐŽƵƌƚƐ͘� 

>Ă�ƉĂƵǀƌĞƚĠ�ĞƐƚ�ŝŶƐƵƉƉŽƌƚĂďůĞ͕�ŵĂŝƐ�ŽŶ�ŶĞ�ůĂ�ĨĂŝƚ�ƉĂƐ�ĚŝƐƉĂͲ
ƌĂŝƚƌĞ� ƉĂƌ� ĚĞƐ�ŵĠƚŚŽĚĞƐ� ĚĞ� ƉŽůŝĐĞ͘� >Ă� ŵĞŶĚŝĐŝƚĠ� ĞƐƚ� ƵŶĞ�
ƋƵĞƐƟŽŶ�ĚĞ�ƐƵƌǀŝĞ͘͘� 

�͛ĞƐƚ�ůĂ�ƉĂƵǀƌĞƚĠ�ƋƵ͛ŝů�ĨĂƵƚ�ĐŽŵďĂƩƌĞ͕�ƉĂƐ�ůĞƐ�ƉĂƵǀƌĞƐ͘ 

>Žŝ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ŐůŽďĂůĞ�͗�ƵŶ�ƉƌŽũĞƚ�ĂƩĞŶƚĂƚŽŝƌĞ�ĂƵǆ�ůŝďĞƌƚĠƐ 



�ƉƉƌĞŶĚƌĞ�ƐĂŶƐ��ĐŽůĞ ͍ 

�ĞůĂ�Ă�ĠƚĠ�ůĞ�ĐĂƐ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĞƐ�ŵŽŝƐ�ĚĞ�ĐŽŶĮŶĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĐĞůĂ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ũĞƵŶĞƐ�ĚƵ�ĨĂŝƚ�ĚĞƐ�
ĨĞƌŵĞƚƵƌĞƐ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞƐ�Ğƚ�Ě͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�͕�ƉŽŶĐƚƵĞůůĞƐ�ŵĂŝƐ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ă�ƌĠƉĠƟƟŽŶ�͘ 

�Ŷ�ƚĞŵƉƐ�ŶŽƌŵĂů�͕�ůĂ�ŵĂŝƐŽŶ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ůĞ�ůŝĞƵ�Ě͛ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƐĂǀŽŝƌƐ͕�ŵĂŝƐ�ĐĞůƵŝ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠǀŝƐŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ŵĠŵŽƌŝͲ
ƐĂƟŽŶ͘� /ů�ĞƐƚ�ĚŝĸĐŝůĞ�ƉŽƵƌ� ůĂ�ƉůƵƉĂƌƚ�ĚĞƐ� ũĞƵŶĞƐ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶĚƌĞ�ƐĂŶƐ� ůĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐůĂƐƐĞ�Ğƚ�Đ͛ĞƐƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ƉůƵƐ�ǀƌĂŝ�
ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĞ�ĨĂŵŝůůĞƐ�ƋƵŝ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĞŶƚ�ĚĞƐ�ĚŝĸĐƵůƚĠƐ�Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞƐ�Ğƚ�ͬ�ŽƵ�ƐŽĐŝŽ-�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ͘ 

dŽƵƐ�ůĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�Ɛ͛ĂĐĐŽƌĚĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ĨĂŝƚ�ƋƵĞ�ůĂ�ĐƌŝƐĞ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ�ũŽƵĞ�ĂƵǆ�ĚĠƉĞŶƐ�ĚĞƐ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ůĞƐ�ŵŽŝŶƐ�ĨĂǀŽͲ
ƌŝƐĠĞƐ͕�ĐƌĞƵƐĂŶƚ�ƵŶ�ƉĞƵ�ƉůƵƐ�ůĞƐ�ŝŶĠŐĂůŝƚĠƐ�ƐĐŽůĂŝƌĞƐ͘��ƚ�ĐŽŵŵĞ�ŽŶ�ůĞ�ƐĂŝƚ͕��ůĂ�&ƌĂŶĐĞ�ĞƐƚ�ĚĠũă�ƵŶ�ƉĂǇƐ�Žƶ�ůĞƐ�ŝŶĠŐĂůŝƚĠƐ�
ƐŽĐŝĂůĞƐ�ƉğƐĞŶƚ�ůŽƵƌĚĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ĚĞƐƟŶ�ƐĐŽůĂŝƌĞ ͘ 

�Ğ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ� ĐƌĂŝŐŶĞŶƚ�ƋƵĞ� ůĞ� ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĮƚĞ�ĚĞ� ůĂ� ĐƌŝƐĞ� ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ� ĂĐĐĠůĠƌĞƌ� ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞͲ
ŵĞŶƚ�ă�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�͕�ƋƵŝ�ĂĐĐĞŶƚƵĞ�ůĞƐ�ŝŶĠŐĂůŝƚĠƐ�ĞŶƚƌĞ�ĠůğǀĞƐ ͘�� 

ͨ ��ĞƩĞ� ĨŽĐĂůŝƐĂƟŽŶ�ƐƵƌ� ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ă�ĚŝƐƚĂŶĐĞ͕�ĞŶ�ĚĠƉŝƚ�ĚĞ� ƐŽŶ�ĐĂƌĂĐƚğƌĞ� ŝŶĠŐĂůŝƚĂŝƌĞ͕� ƚƌĂĚƵŝƚ� ůĂ� ůŽŐŝƋƵĞ�ƉƌŽͲ
ĨŽŶĚĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ� ĐĞůůĞ�ĚĞ� :ĞĂŶ-DŝĐŚĞů��ůĂŶƋƵĞƌ͕�Ğƚ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĐŽƵƌĂŶƚ�ƉŽůŝƟƋƵĞ ͩϭ ͗� ĂůůĞƌ�ĂƵ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ǀĞƌƐ� ůĞ�ĚŝƐƚĂŶĐŝĞů͕�
ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ƵŶĞ�ƉƌŝǀĂƟƐĂƟŽŶ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘ 

YƵĞ�ǀŽŶƚ�ĚĞǀĞŶŝƌ� ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ƋƵŝ�Ŷ͛ŽŶƚ�ƉĂƐ�ƵŶĞ�ĐŚĂŵďƌĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ͕� ůĞƵƌ�ƉƌŽƉƌĞ�ŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌ͕�ĚĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĚŝƐƉŽͲ
ŶŝďůĞƐ�ƉŽƵƌ� ůĞƐ�ĂŝĚĞƌ ͍� ůĂ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞůůĞ�ŶĞ�ƐĞŵďůĞ�ƉĂƐ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ĐĞůĂ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ� ͕� ƚĠŵŽŝŐŶĂŶƚ�ĂŝŶƐŝ� �Ě͛ƵŶĞ�
ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ŵĠƉƌŝƐ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞ͘� 

�ƉƉƌĞŶĚƌĞ�ƐĂŶƐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĠ ͍� 

KŶ�ƉĞƵƚ�ƐĞ�ĨĂŝƌĞ�ĚƵ�ƐŽƵĐŝ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ũĞƵŶĞƐƐĞ�ĠƚƵĚŝĂŶƚĞ�ƋƵŝ�ƉĂǇĞ�ƚƌğƐ�ĐŚĞƌ�ĐĞƩĞ�ĐƌŝƐĞ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ�͘��ŽŵďŝĞŶ�ĚĞ�ƚĞŶƚĂƟǀĞƐ�
ĚĞ�ƐƵŝĐŝĚĞƐ ͍� 

>ĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�ƉƌŝǀĠƐ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĐŽƵƌƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ă�ůĞƵƌ�ĠƋƵŝůŝďƌĞ�ƐŽŶƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ĚĠͲ
ƉƌĞƐƐŝŽŶ�͘� 

�>ĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�ĚĞ�ϭğƌĞ�ĂŶŶĠĞ�ĚĞ�ůŝĐĞŶĐĞ�ŽŶƚ�ƐƵďŝ�ůĞ�ϭĞƌ�ĐŽŶĮŶĞŵĞŶƚ�ůŽƌƐƋƵ͛ŝůƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ĞŶ�ƚĞƌŵŝŶĂůĞ͘�>Ğ�ƐĞĐŽŶĚ�ĐŽŶĮͲ
ŶĞŵĞŶƚ�ĞƐƚ�ĚĞǀĞŶƵ�ƉŽƵƌ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ƵŶ�ĞŶĨĞƌ�ĚĞ�ƐŽůŝƚƵĚĞ͘� 

�ĞƐ�ĚĠĐƌŽĐŚĂŐĞƐ�ƌŝƐƋƵĞŶƚ�ĚĞ�ƐĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞƌ�ĞŶ�ĂďĂŶĚŽŶ�Ě͛ĠƚƵĚĞ�Ğƚ�ĞŶ�ƉĂƚŚŽůŽŐŝĞƐ�ŐƌĂǀĞƐ͘ 

��͛ĞƐƚ�ƵŶ�ĚĠƐĂƐƚƌĞ�ŚƵŵĂŝŶ͕�ƐŽĐŝĂů͕�ĐƵůƚƵƌĞů͕�ĠĚƵĐĂƟĨ͕�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ͕�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƚĞ�ƵŶĞ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ũĞƵŶĞƐƐĞ͘ 

�-ƚ-ŽŶ�ĞŶĐŽƌĞ�ƵŶĞ�ǀŽůŽŶƚĠ�ĚĞ�ŵŝǆŝƚĠ�ƐŽĐŝĂůĞ�Ğƚ�ƐĐŽůĂŝƌĞ ͍� 

/ů�ƐĞŵďůĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ŵŽƚ�Η�ŵŝǆŝƚĠ ͩ�Ŷ͛ĂƉƉĂƌĂŝƐƐĞ�ƋƵΖƵŶĞ�ƐĞƵůĞ�ĨŽŝƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ůŽŝ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ�ƌĠƉƵďůŝĐĂŝŶƐ�͘��Ğ�
Ŷ͛ĞƐƚ�ƚŽƵƚ�ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƉůƵƐ�ƵŶ�ƐƵũĞƚ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�͘ 

>Ă�ƉƌĠŽĐĐƵƉĂƟŽŶ�ĚĞ�ŵŝǆŝƚĠ�Ă�ĚŝƐƉĂƌƵ�ĚĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞůƐ͘�>Ğ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�ǀĂ�ĚĂŶƐ� ůĞ� ƐĞŶƐ�ĚĞ� ů͛ŽƉŝŶŝŽŶ�ƉƵͲ
ďůŝƋƵĞ�͗�ƚŽƵƚ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ĞƐƚ�Ě͛ĂĐĐŽƌĚ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ�ĚĞ�ŵŝǆŝƚĠ�͕�ŵĂŝƐ�ƉĂƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŽůůğŐĞ�ĚĞ�ƐĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ͘ 

�ƚ�ĐĞ�ƐĞƌĂ�ŶŽƌŵĂů�ƚĂŶƚ�ƋƵ͛ŝů�Ŷ͛Ǉ�ĂƵƌĂ�ƉĂƐ�ƵŶĞ�ŽīƌĞ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĠƋƵŝǀĂůĞŶƚĞ�ĚĂŶƐ�ƚŽƵƐ� ůĞƐ�ĐŽůůğŐĞƐ�Ğƚ�ƚĂŶƚ�ƋƵ͛ŝů�Ǉ�
ĂƵƌĂ�ĚĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ŵĂů�ĨŽƌŵĠƐ�Ğƚ�ŵĂũŽƌŝƚĂŝƌĞŵĞŶƚ���ũĞƵŶĞƐ�͕�ĚŽŶĐ�ŵŽŝŶƐ�ƉĂǇĠƐ�ƋƵĞ�ůĞƵƌƐ�ĐŽůůğŐƵĞƐ�ƉůƵƐ�ĂŶĐŝĞŶƐ͕���
ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐŽůůğŐĞƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ĚŝĸĐŝůĞƐ͘� 

�ƚ�ƉŽƵƌƚĂŶƚ�͕�ŽŶ�ƐĂŝƚ�ďŝĞŶ�ƋƵĞ�ů͛ĂďƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ŵŝǆŝƚĠ�ƐŽĐŝĂůĞ�Ğƚ�ƐĐŽůĂŝƌĞ�ĞƐƚ�ƵŶ�ŽďƐƚĂĐůĞ�ŵĂũĞƵƌ�ƉŽƵƌ�ůƵƩĞƌ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞƐ�
ŝŶĠŐĂůŝƚĠƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͘ 

>Ğ�ŵŽƚ�ĚĞ�ůĂ�ĮŶ�ƐĞƌĂ�ƉŽƵƌ�:ĞĂŶ�WĂƵů���>�,�z�͕�ĂŶĐŝĞŶ�/ŶƐƉĞĐƚĞƵƌ�ŐĠŶĠƌĂů�ĚĞ�ů͛�ĚƵĐĂƟŽŶ�ŶĂƟŽŶĂůĞ�Ğƚ�ĂƵƚĞƵƌ�Ě͛ƵŶ�
ƌĂƉƉŽƌƚ�ĞŶ�ϮϬϭϱ�ƐƵƌ��ͨ �ůĂ�ŐƌĂŶĚĞ�ƉĂƵǀƌĞƚĠ�ă�ů͛ĠĐŽůĞ ͩ ͗ 

ͨ �dĂŶƚ�ĚĞ�ƉƌŝǀŝůğŐĞƐ�Ě͛ƵŶ�ĐƀƚĠ͕�Ğƚ�ĚĞ�ƐĐŽůĂƌŝƚĠƐ�ĚŝĸĐŝůĞƐ͕�Ě͛ĠĐŚĞĐƐ�ŚƵŵŝůŝĂŶƚƐ�ĚĞ�ů͛ĂƵƚƌĞ͕�ŵĞƩĞŶƚ�ĞŶ�ĚĂŶŐĞƌ�ŶŽƚƌĞ�
ƉĂĐƚĞ�ƌĠƉƵďůŝĐĂŝŶ͘��ĞƵǆ�ƋƵŝ͕�ă�ƚŽƌƚ�ŽƵ�ă�ƌĂŝƐŽŶ͕�ĞƐƟŵĞŶƚ�ƋƵ͛ŝůƐ�Ŷ͛ŽŶƚ�ƉĂƐ�ĂĐĐğƐ�ĂƵǆ�ŵġŵĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ͕�
ĂƵƌŽŶƚ�ĚĞƐ�ĚŝĸĐƵůƚĠƐ�ă�ĂĐĐĞƉƚĞƌ�ůŽŶŐƚĞŵƉƐ�Ě͛ĂǀŽŝƌ�ůĞƐ�ŵġŵĞƐ�ĚĞǀŽŝƌƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ͘ ͩ 

,ĠůğŶĞ�>ĞĐůĞƌĐ͕�ĂŶŝŵĂƚƌŝĐĞ�ĚƵ�'ƚ�:ĞƵŶĞƐƐĞ�Ğƚ�ĚƌŽŝƚƐ�ĚĞ�ů͛ĞŶĨĂŶƚ 

ϭ�^ƚĠƉŚĂŶĞ��ŽŶŶĠƌǇ�ĞƐƚ�WƌŽĨĞƐƐĞƵƌ�ĞŶ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ů͛ĠĚƵĐĂƟŽŶ�ă�ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�WĂƌŝƐ�ϴ͘�/ů�ĞƐƚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ů͛ĂƵƚĞƵƌ�ĚĞ�͗�ͨ�>͛ĠĐŽůĞ�Ğƚ�ůĂ��Ks/�-ϭϵ�͕ͩ�
>Ă�WĞŶƐĠĞ͕�ŶΣϰϬϮ͕�Ăǀƌŝů-ũƵŝŶ�ϮϬϮϬ�͖�>͛ĠĚƵĐĂƟŽŶ�ĂƵǆ�ƚĞŵƉƐ�ĚƵ�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ͕�ĠĚŝƟŽŶƐ�>Ă��ŝƐƉƵƚĞ͕�ϮϬϮϬ�;ĐŽĚŝƌŝŐĠ�ĂǀĞĐ��ƟĞŶŶĞ��ŽƵĂƚͿ�͖��ŽŵͲ
ƉƌĞŶĚƌĞ�ů͛ĠĐŚĞĐ�ƐĐŽůĂŝƌĞ͕�ĠĚŝƟŽŶƐ�>Ă��ŝƐƉƵƚĞ͕�ϮϬϬϳ͘ 

�Z/^��^�E/d�/Z���d�/E�'�>/d�^�^�K>�/Z�^ 



/ů�Ǉ�Ă�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ŐĞŶƐ�ƋƵŝ�ĐŝƌĐƵůĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ĂůůĞƌ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�Ğƚ�ĨĂŝƌĞ�ůĞƵƌƐ�ĐŽƵƌƐĞƐ͘�/ůƐ�ŚĂďŝƚĞŶƚ�Ě͛ƵŶ�ĐŽƚĠ�ƐŽŶƚ�ĞŵƉůŽǇĠƐ�
ĚĞ�ů͛ĂƵƚƌĞ͘�>Ğ�ƉĂǇƐ�ĠƚƌĂŶŐĞƌ�ĞƐƚ�ƐƵƌ�ů͛ĂƵƚƌĞ�ƚƌŽƩŽŝƌ͕�ĞŶ�ĨĂĐĞ͕�ĂƵ�ďŽƵƚ�ĚĞ�ůĂ�ƌƵĞ͕�ĂƉƌğƐ�ůĞ�ƉŽŶƚ͘ 

>Ğ�ͨ ĐŽƌŽŶĂ ͩ�ĞƐƚ�ĐŚŝŶŽŝƐ͕�ĂŶŐůĂŝƐ͕�ƐƵĚ-ĂĨƌŝĐĂŝŶ͕�ďƌĠƐŝůŝĞŶ͙�hŶ�ĠŵŝŶĞŶƚ�ĐĂƌĚŝŽůŽŐƵĞ�ĂŶŶŽŶĐĞ�ƋƵ͛ŝů�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ġƚƌĞ�ŵŽͲ
ƐĞůůĂŶ ͊�KŶ�Ă�ĚƵ�ŵĂů�ă�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ŵĂŝƐ�ŝů�ĨĂƵƚ�ƐĞ�ƉƌŽƚĠŐĞƌ͘��ůŽƌƐ�ŽŶ�ĨĞƌŵĞƌĂ�
ůĞƐ�ƉŽƌƚĞƐ͕�ƉĂƐ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĚĞ�ƉĂƐƐĞƌ�ĞŶ�ĨĂĐĞ͘�^ĂƵĨ�ƉŽƵƌ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ƚƌĂǀĂŝůůĞŶƚ͕�ŝůƐ�
ƐŽŶƚ� ƉůƵƐ� ĚĞ� ϭϬϬ ϬϬϬ� ĐŚĂƋƵĞ� ũŽƵƌ� ă� ƉƌŽĚƵŝƌĞ͕� ďąƟƌ͕� ƐŽŝŐŶĞƌ͕� ĞŶƚƌĞƚĞŶŝƌ͕�
ǀĞŶĚƌĞ͕�ĐŽŶƐĞŝůůĞƌ�Ğƚ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĚƌĞ͘�KŶ�ůĞƐ�ĂƉƉĞůůĞ�ůĞƐ�ƚƌĂŶƐĨƌŽŶƚĂůŝĞƌƐ͘�/ůƐ�ĐŝƌͲ
ĐƵůĞŶƚ�Ğƚ�ǀŝǀĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ĞŵƉůŽŝ͕�ƐŽƵǀĞŶƚ�ŵŝĞƵǆ�ƉĂǇĠ�ƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌ�ƌĠŐŝŽŶ�ƋƵŝ�Ŷ͛Ă�
ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚ-ĐŚŽƐĞ�ă�ůĞƵƌ�Žīƌŝƌ͘�>ĞƐ�ǀŝƌƵƐ�ƉŽƵƌ�ƐƵƌǀŝǀƌĞ͕�Ɛ͛ĂĐĐƌŽĐŚĞŶƚ�ă�ŶŽƐ�ĐĞůͲ
ůƵůĞƐ�Ğƚ�ƐĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŶƚ͕�ŝůƐ�ƉƌŽůŝĨğƌĞŶƚ�ĐŚĞǌ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ĨƌĂŐŝůĞƐ�Ğƚ�ƐĞ�ĮĐŚĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�
ŶĂƟŽŶĂůŝƚĠ�ĚĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐŵĞƐ�ƋƵ͛ŝůƐ� ŝŶĨĞĐƚĞŶƚ͕� ůĂ� ĨĂĕŽŶ�ĚĞ� ůĞƐ�ŶŽŵŵĞƌ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�
ĂīĂŝƌĞ� Ě͛ĠƉŝĚĠŵŝŽůŽŐŝƐƚĞƐ͕� ĐĞƌƚĂŝŶƐ� ƐŽŶƚ� ƉůƵƐ� ƌĂƉŝĚĞƐ� Ğƚ� ŵĠĐŚĂŶƚƐ� ƋƵĞ�
Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ŵĂŝƐ�ĐĞůĂ�ŶĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ƉĂƐ�ŐƌĂŶĚ-ĐŚŽƐĞ�ă�ůĂ�ƌĠĂůŝƚĠ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ƉĂŶĚĠŵŝĞ͘ 

KŶ�ŶĞ�ƐĂŝƚ�ƌŝĞŶ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĞ�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�Ğƚ�ŚŽŵŵĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƵƐŝŶĞƐ͕�ůĞƐ�ĐŚĂŶƟĞƌƐ�
Ğƚ� ůĞƐ� ĐŽŵŵĞƌĐĞƐ�Ě͛ƵŶ� ĐƀƚĠ�ŽƵ�ĚĞ� ů͛ĂƵƚƌĞ�ĚĞ� ůĂ� ĨƌŽŶƟğƌĞ͘� &ĂƵƚ�ďŝĞŶ� ƐĂƵǀĞƌ�

ů͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ ͊�WŽƵƌ� ů͛ĠĚƵĐĂƟŽŶ�Ğƚ� ůĂ� ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐŚĂĐƵŶ� ũŽƵĞ�ƐĂ�ƉĂƌƟƟŽŶ͕� ůĞƐ� ĨƌĂŶĕĂŝƐ�ŶĞ�ǀŽŶƚ�ƉůƵƐ�ă� ů͛ĠĐŽůĞ�ĞŶ��ůůĞͲ
ŵĂŐŶĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ĂůůĞŵĂŶĚƐ�ǀŽŶƚ�ă�ů͛ĠĐŽůĞ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ͘�>ĞƐ�ŐŽƵǀĞƌŶĂŶƚƐ�ĚĞƐ�ƉĂǇƐ�ĞǆƉůŝƋƵĞŶƚ�ă�ůĞƵƌƐ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ƋƵ͛ŝůƐ�ƐĞ�
ĚĠďƌŽƵŝůůĞŶƚ�ŵŝĞƵǆ�ƋƵĞ�ůĞƵƌƐ�ǀŽŝƐŝŶƐ͘ 

>Ă�ĐĂƚĂƐƚƌŽƉŚĞ�ĞĸůŽĐŚĞ� ůĞƐ� ĨĂŝďůĞƐ� ůŝĞŶƐ�ƋƵŝ� ũƵƐƋƵ͛ă�ƉƌĠƐĞŶƚ�ƉŽƵǀĂŝĞŶƚ�ŶŽƵƐ� ĨĂŝƌĞ�ĞƐƉĠƌĞƌ�Ě͛ƵŶĞ��ƵƌŽƉĞ�ƐŽůŝĚĂŝƌĞ͕�
ƵŶĞ�ƐŽƌƚĞ�ĚĞ�ĚĠƚƌŝĐŽƚĂŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĞ�ĞŶ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ƐĞ�ƉŽƵƌƐƵŝƚ�ĞŶ�ĨĂŝƐĂŶƚ�ĚƵ��hy�Ğƚ�EKh^�ƵŶĞ�ĂƉƉĂƌƚĞŶĂŶĐĞ�ŝĚĞŶƟƚĂŝƌĞ�
ŶĂƟŽŶĂůĞ�ĂůŽƌƐ�ƋƵ͛ŝů�ĚĞǀƌĂŝƚ�ġƚƌĞ�ůĞ�ĐŽůůĞĐƟĨ�ƐŽůŝĚĂŝƌĞ�ĚƵ�EKh^�dKh^ ͊�>ĞƐ�ƚƌŝďƵƐ�ƋƵŝ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ĂǀĞĐ�ůĞƵƌƐ�ŐŽƵƌŽƵƐ�ůĞƐ�
ĂŶŝŵĂƚĞƵƌƐ� ĚĞƐ� ͨ ƌĠƐĞĂƵǆ� ƐŽĐŝĂƵǆ ͕ͩ� ƉƌĞŶŶĞŶƚ� ů͛ĂǀĂŶƚĂŐĞ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ� ƉĂƌ� ůĞƵƌƐ� ƉŽƐŝƟŽŶƐ� ƐĞĐƚĂŝƌĞƐ͘� hŶ�
ͨ ƚǁĞĞƚ ͩ�ĐŽŵƉƚĞ�ƉůƵƐ�ƋƵ͛ƵŶ�ĞǆƉŽƐĠ�ĂƌŐƵŵĞŶƚĠ�Ğƚ�ƚŽƵƚ�ĚŽŝƚ�ƐĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĞƌ�ƐƵƌ�ͨ ů͛ĞƐƉƌŝƚ�ĚĞ�ŐƵĞƌƌĞ ͩ�ƉŽƵƌ�ŵŽďŝůŝƐĞƌ�
ƵŶĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĠƉƵŝƐĠĞ�ƉĂƌ�ĐĞƩĞ�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ�ƐƵƌĞŶĐŚğƌĞ�ƋƵŝ�ƐĞ� ũŽƵĞ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ĐŽŶŇŝƚƐ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌƐ�ĂƵǆ�ĞŶũĞƵǆ�ƉŽůŝƟͲ
ĐŝĞŶƐ�ă�ƉĞŝŶĞ�ŵĂƐƋƵĠƐ�–�ŵĂůŐƌĠ�ƐŽŶ�ƉŽƌƚ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ ĚĂŶƐ�ƚŽƵƚ�ůĞ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ͘ 

>Ğ�EŽƵƐ�ĐŽůůĞĐƟĨ�ĞƐƚ�ĂƵƚƌĞ�ĐŚŽƐĞ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ŵĂƐƐĞ͕�ĚĞƐ�ƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌƐ͕�ĚĞƐ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƚĞƵƌƐ͕�ĚĞ�ƉŽƚĞŶƟĞůƐ�ŵĂůĂĚĞƐ�ƋƵ͛ŝů�
ƐƵĸƚ�ĚĞ�ďŝĞŶ�ĚŝƌŝŐĞƌ͘�WĞƵƚ-ġƚƌĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ͨ ĂƵƚŽƌŝƚĠƐ ͩ�ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚ�ƐĞ�ĚŝƌĞ�ƋƵ͛ĞůůĞƐ�Ɛ͛ĂĚƌĞƐƐĞŶƚ�ă�ĚĞƐ�ĐŝƚŽǇĞŶƐ͕�ĚĞƐ�ƚƌĂͲ
ǀĂŝůůĞƵƌƐ͕�ĚĞƐ�ĠĚƵĐĂƚĞƵƌƐ͕�ĚĞƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟǀĞƐ�ƋƵŝ�ĂŐŝƐƐĞŶƚ�ƉĂƌ�ĐŽŶǀŝĐƟŽŶ�Ğƚ�ďĠŶĠǀŽůĞŵĞŶƚ͘��ŝĞŶ�
ƐƸƌ͕�ůĞƐ�ĐŚŽƐĞƐ�ƐŽŶƚ�ĐŽŵƉůĞǆĞƐ�Ğƚ�ũĂŵĂŝƐ�ŽŶ�ŶĞ�ƚƌŽƵǀĞƌĂ�ƵŶĞ�ƵŶĂŶŝŵŝƚĠ�Ě͛ŽƉŝŶŝŽŶ�Ğƚ�Ě͛ĂĚŚĠƐŝŽŶ�ĨĂĐĞ�ĂƵǆ�ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ�
ƋƵ͛ŝů�ĨĂƵƚ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ƉŽƵƌ�ĂƐƐƵƌĞƌ�ůĂ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�Ě͛ƵŶĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘��͛ĞƐƚ�ůĞ�ƉƌŽƉƌĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĚĠŵŽĐƌĂƟĞ�ĚĞ�ƌĞĐŽŶŶĂŠƚƌĞ�ůĂ�ƉůƵͲ
ƌĂůŝƚĠ�Ğƚ�Ě͛ĂĚŵĞƩƌĞ�ůĂ�ĐƌŝƟƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ƐŽŶ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�ŵĂŝƐ�ů͛ĞƐƉƌŝƚ�ĚĞ�ŐƵĞƌƌĞ͕�ů͛ĠƚĂƚ�Ě͛ƵƌŐĞŶĐĞ͕�ůĞƐ�ůŽŝƐ�
Ě͛ĞǆĐĞƉƟŽŶƐ�ŶĞ�ƉĞƵǀĞŶƚ�Ɛ͛ŝŶǀŽƋƵĞƌ�ŽƵ�Ɛ͛ĂƉƉůŝƋƵĞƌ�ƐĂŶƐ�ƵŶĞ�ĞǆƉůŝĐĂƟŽŶ�ƋƵŝ�ĂƐƐŽĐŝĞ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ĐŽƌƉƐ�ŝŶƚĞƌŵĠͲ
ĚŝĂŝƌĞƐ�ƋƵŝ�ĐŽŶƐƟƚƵĞŶƚ�ĐĞ�EŽƵƐ�ĐŽůůĞĐƟĨ�ĨŽƌŵĂŶƚ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘ 

>ĞƐ�ĨƌŽŶƟğƌĞƐ�ĨĞƌŵĠĞƐ͕� ůĞƐ�ƉŽƌƚĞƐ�Ğƚ� ůĞƐ�ĨĞŶġƚƌĞƐ�ĐůŽƐĞƐ�Ŷ͛ĂƌƌġƚĞƌŽŶƚ�ƉĂƐ� ůĞƐ�ǀŝƌƵƐ͕�ƌĂůĞŶƟƌŽŶƚ�ƐĂ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ�ŵĂŝƐ�
ƐĞƵůƐ͕�ůĂ�ǀĂĐĐŝŶĂƟŽŶ�Ğƚ�ůĞƐ�ƐŽŝŶƐ�ƉŽƐƐŝďůĞƐ�ă�ĂƉƉŽƌƚĞƌ�ĂƵǆ�ŵĂůĂĚĞƐ�ƉŽƵƌƌŽŶƚ�ďůŽƋƵĞƌ�ĐĞƩĞ�ƉĂŶĚĠŵŝĞ�ŵŽŶĚŝĂůĞ�ĚŽŶƚ�
ŽŶ�ŝŐŶŽƌĞ�ůĞ�ĚĠƐĂƐƚƌĞ�ĚĂŶƐ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ƉĂǇƐ ͖ 

>Ă�ůƵĐŝĚŝƚĠ�Ğƚ�ƵŶ�ƌĞƚŽƵƌ�ǀĞƌƐ�ůĞƐ�ŐƌĂŶĚƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ�ƵŶŝǀĞƌƐĞůƐ͕�ĞƵƌŽƉĠĞŶƐ�Ğƚ�ŶĂƟŽŶĂƵǆ�ă�ů͛ŽƌŝŐŝŶĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶ�ĚĞƐ�
ƉĂǇƐ� ĚĠŵŽĐƌĂƟƋƵĞƐ� ƌĞƐƉĞĐƚƵĞƵǆ� ĚĞ� ůĂ� ĐŝƚŽǇĞŶŶĞƚĠ�ĚĞǀŝĞŶŶĞŶƚ� ĚĞƐ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ŵĠĚŝƚĂƟŽŶƐ� ƚƌğƐ� ƵƟůĞƐ�ĞŶ� ĐĞƩĞ�
ƉĠƌŝŽĚĞ�Ě͛ŝƐŽůĞŵĞŶƚ� 

ZĂǇŵŽŶĚ��ĂǇĞƌ 

�h�W�z^���^�dZK/^�&ZKEd/�Z�^ 



��ůĂ�:ĞƵŶĞƐƐĞ͕�Ğƚ�ă�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ͙ 

 

^ŝ�ƵŶĞ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ĚĞǀĂŝƚ�ġƚƌĞ�ũƵŐĠĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉůĂĐĞ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ĂĐĐŽƌĚĞ�ĂƵǆ�ƉůƵƐ�ĨĂŝďůĞƐ͕�ƋƵĞ�ĚŝƌŝŽŶƐ-ŶŽƵƐ�ĚĞ�ůĂ�ŶƀƚƌĞ ͍�>Ă�ƋƵĞƐͲ
ƟŽŶ�ƌĞƐƚĞ�ŽƵǀĞƌƚĞ� 
�ĂŶƐ�ĐĞ ͨ �ŵĂů�ƋƵŝ�ƌĠƉĂŶĚ�ůĂ�ƚĞƌƌĞƵƌ ͩ�ƉŽƵƌ�ƌĞƉƌĞŶĚƌĞ�ůĞ�ŵŽƚ�ĚĞ�>Ă�&ŽŶƚĂŝŶĞ ĚĂŶƐ�ů͛ƵŶĞ�ĚĞ�ƐĞƐ�&ĂďůĞƐ͕�ũ͛Ăŝ�ĞŶƚĞŶĚƵ�
ďŝĞŶ�ĚĞƐ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƟŽŶƐ�ǀŽƵƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ ͗ 
����������ͨ >Ă�ũĞƵŶĞƐƐĞ�Ă-ƚ�–ĞůůĞ�ĠƚĠ�ƐĂĐƌŝĮĠĞ�ĚĂŶƐ�ĐĞƩĞ�ĐƌŝƐĞ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ ͍ ͩ 
����������ͨ �-ƚ-ŽŶ�ƉƌŝǀŝůĠŐŝĠ�ůĞƐ�ĂŶĐŝĞŶƐ�ĂƵ�ĚĠƚƌŝŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƉůƵƐ�ũĞƵŶĞƐ ͍ ͩ 
KƵ�ďŝĞŶ�ĞŶĐŽƌĞ͕ ͨ�sŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ĞƵ�ǀŽƚƌĞ�ũĞƵŶĞƐƐĞ͕�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͕�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ƉƌŝǀĠƐ�ĚĞ�ůĂ�ŶƀƚƌĞ ͩ�DĂŝƐ�ůĂ�ũĞƵŶĞƐƐĞ�Ă�
ĚĞ�ŵƵůƟƉůĞƐ�ǀŝƐĂŐĞƐ͕�ĂŝŶƐŝ�͙ 
:Ğ�ǀŽƵƐ�Ăŝ�ǀƵƐ͕�ƌĞŵƉůŝƐ�ĚĞ�ĐŽůğƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĠǀŽůƚĞ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ƚŽƵƚĞƐ�ƐŽƌƚĞƐ�ĚĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶƐ͕� 
:Ğ�ǀŽƵƐ�Ăŝ�ĞŶƚĞŶĚƵƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ƋƵĂƌƟĞƌƐ�ĐƌŝĞƌ�ǀŽƚƌĞ�ƌĞĨƵƐ�Ě͛ƵŶĞ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ĚŽŶƚ�ǀŽƵƐ�ŶĞ�ǀŽƵƐ�ƐĞŶƟĞǌ�ƉĂƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�
ƌĞĐŽŶŶƵƐ͘͘ 
:Ğ�ǀŽƵƐ�Ăŝ�ǀƵƐ�ŵĂƌĐŚĞƌ�ƉŽƵƌ�ĚĠĨĞŶĚƌĞ�ŶŽƚƌĞ�ƚĞƌƌĞ�ă�ƚŽƵƐ�Ğƚ�ĂƉƉĞůĞƌ�ă�ǀŝǀƌĞ�ĂƵƚƌĞŵĞŶƚ�ŶŽƚƌĞ�ƌĞůĂƟŽŶ�ă�ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ�͙ 
:Ğ�ǀŽƵƐ�Ăŝ�ǀƵƐ�ƐŝůĞŶĐŝĞƵǆ͕�ƚƌŝƐƚĞƐ͕�ĚĞďŽƵƚ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ĮůĞƐ�Ě͛ĂƩĞŶƚĞ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ĚĞ�ƌĞƉĂƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�͙ 
:Ğ�ǀŽƵƐ�Ăŝ�ǀƵƐ�ĚŝƐĐƌĞƚƐ͕�ƌĞŵƉůŝƐ�ĚĞ�ďŝĞŶǀĞŝůůĂŶĐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ĨƌĂƚĞƌŶŝƚĠ͕�ǀĞŶŝƌ�ĞŶ�ĂŝĚĞ�ĂƵǆ�ƉůƵƐ�ĚĠŵƵŶŝƐ͕�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌƵĞ͕�ĂƵƉƌğƐ�
ĚĞƐ�ƐĂŶƐ�–ůŽŐŝƐ�͙ 
:Ğ�ǀŽƵƐ�Ăŝ�ǀƵƐ�ƐŽƵĐŝĞƵǆ͕�ĚĠƐĞŵƉĂƌĠƐ�ƋƵĂŶĚ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�Ě͛ĞŶƚƌĞ�ǀŽƵƐ�ŽŶƚ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚ�ĐĞ�ƋƵ͛ŝůƐ�ŶĞ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŝĞŶƚ�ƉĂƐ�Ğƚ�ƋƵŝ�
Ɛ͛ĂƉƉĞůůĞ��͚�ůĞ�ŵĂŶƋƵĞ�͚�ŵĂŶƋƵĞ�ĚĞ�ďŝĞŶƐ�ĞƐƐĞŶƟĞůƐ͕�ĚĞ�ůŝďĞƌƚĠƐ ͊ 

�ĞƌƚĞƐ͕� ǀŽƚƌĞ� ũĞƵŶĞƐƐĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĐĞůůĞ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ĂǀŝĞǌ� ŝŵĂŐŝŶĠĞ͕� ƐŽƵŚĂŝƚĠĞ�͙ĐĞƌƚĞƐ͕� ŝů�ĞƐƚ� ŝŶĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ĚĞ�ŶĞ�ƉůƵƐ�
ƉŽƵǀŽŝƌ�ĨĂŝƌĞ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĚĞ�ǀŝĞ͕�ŝŶĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ĚĞ�ǀŝǀƌĞ�ƐĂŶƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƌ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ͕�ĚĞ�ŶĞ�ƉůƵƐ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ŐĂŐŶĞƌ�ĚĞ�ƋƵŽŝ�
ǀŝǀƌĞ ƉŽƵƌ�ĮŶŝƌ�ƐĞƐ�ĮŶƐ�ĚĞ�ŵŽŝƐ͕��ĚĞ�ĚĞǀŽŝƌ�ŝŶƚĞƌƌŽŵƉƌĞ�ƐĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ�ƉĂƌĨŽŝƐ͕�Ğƚ�ůĂ�ůŝƐƚĞ�ĚĞƐ�ŝŶĂĐĐĞƉƚĂďůĞƐ�ĞƐƚ�ďŝĞŶ�ƉůƵƐ�
ĐƌƵĞůůĞ�ƐĂŶƐ�ĚŽƵƚĞ�͘� 

KŶ�ŶĞ�ĐŚŽŝƐŝƚ�Ŷŝ�ƐŽŶ�ĠƉŽƋƵĞ��Ŷŝ�ƐŽŶ�ŵŝůŝĞƵ�ƐŽĐŝĂů��ŵĂŝƐ�ŽŶ�ƉĞƵƚ�ĚĠĐŝĚĞƌ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ƌĞƐƚĞƌ�ĚĞďŽƵƚ��Ğƚ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĠ�ĚĂŶƐ�
ĐĞ�ŇĠĂƵ�ƋƵŝ�ƚŽƵĐŚĞ�ůĂ�ƉůĂŶğƚĞ�ĞŶƟğƌĞ ͖����ǀĂŶƚ�ǀŽƵƐ͕�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ŐĠŶĠƌĂƟŽŶƐ�ŽŶƚ�ĚƸ�ǀŝǀƌĞ�ĞůůĞƐ�ĂƵƐƐŝ�ƵŶĞ�ũĞƵŶĞƐƐĞ�ďŽƵͲ
ůĞǀĞƌƐĠĞ͕�ĂŝŶƐŝ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ĂŶĐŝĞŶƐ͕�ůĞƵƌ�ͨ ��ŽǀŝĚ ͩ��Ɛ͛ĂƉƉĞůĂŝƚ��EĂǌŝƐŵĞ͕�ƉůƵƐ�ƚĂƌĚ͕�ŐƵĞƌƌĞ�Ě͛�ůŐĠƌŝĞ͕�ŝů�Ǉ�Ă�ƋƵĞůƋƵĞƐ�
ĂŶŶĠĞƐ�^ŝĚĂ͕�ŽƵ�ĞŶĐŽƌĞ�dĞƌƌŽƌŝƐŵĞ͘ 

�Ƶ�Įů�ĚĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ͕� ũ͛Ăŝ�ĂƉƉƌŝƐ�ƋƵ͛ƵŶ�ŵŽƚ�Ě͛ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚ͕�ŵġŵĞ�ƐŝůĞŶĐŝĞƵǆ�ǀĂůĂŝƚ�ƉůƵƐ�ƋƵĞ� ůĞ�ĐŽŶƐĞŝů� ůĞ�ƉůƵƐ� ũƵĚŝͲ
ĐŝĞƵǆ͕�ĂůŽƌƐ�ĐĞ�ƋƵĞ�ũ͛Ăŝ�ă�ǀŽƵƐ�ĚŝƌĞ�ƟĞŶƚ�ĞŶ�ƉĞƵ�ĚĞ�ŵŽƚƐ ͗ 

>Ğ�ŵŽŶĚĞ�ĚĂŶƐ� ůĞƋƵĞů�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ĞƐƚ�ă�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ͕� �Đ͛ĞƐƚ�ă�ǀŽƵƐ�ƋƵĞ�ƌĞǀŝĞŶƚ�ĐĞƩĞ�ůŽƵƌĚĞ�Ğƚ�ŵĂŐŶŝĮƋƵĞ�ƚąĐŚĞ͕��
ů͛ĂǀĞŶŝƌ�ĞƐƚ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ďŽŶŶĞ�ƉĂƌƟĞ�ĞŶƚƌĞ�ǀŽƐ�ŵĂŝŶƐ͕�ĂůŽƌƐ͕�ƵŶ�ĐĂĚĞĂƵ�ă�ǀŽƵƐ�ĨĂŝƌĞ ͍�hŶĞ�ƉĂŐĞ�ďůĂŶĐŚĞ͕�ƉĂƌĐĞ�ƋƵĞ�
ƌŝĞŶ�Ŷ͛ĞƐƚ�ĠĐƌŝƚ�Ě͛ĂǀĂŶĐĞ ͊ 

hŶĞ�ůĞĐƚƵƌĞ�ă�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ ͍�^ĂŶƐ�ŚĠƐŝƚĞƌ͕�ůĞ��ŝƐĐŽƵƌƐ�ă�ůĂ�:ĞƵŶĞƐƐĞ�ĚĞ�:ĞĂŶ�:ĂƵƌğƐ ͊ 

^ĂĐƌŝĮĠĞ�ǀŽƚƌĞ�ũĞƵŶĞƐƐĞ ͍��EŽŶ ͊�DĞƵƌƚƌŝĞ͕�ďŽƵůĞǀĞƌƐĠĞ͕�ŵĂŝƐ�ǀŝǀĂŶƚĞ͕�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ŶĞ�ƉŽƵƌƌĂ�ǀŽƵƐ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ĐĞƩĞ�ũĞƵͲ
ŶĞƐƐĞ ͊�ŶĞ�ƚŽŵďŽŶƐ�ƉĂƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉŝğŐĞ�ƋƵŝ�ĐŽŶƐŝƐƚĞƌĂŝƚ�ă�ŶŽƵƐ�ŽƉƉŽƐĞƌ�ůĞƐ�ƵŶƐ�ĂƵǆ�ĂƵƚƌĞƐ͕�ůĂ�ũĞƵŶĞƐƐĞ�ĞƐƚ�ƵŶ�ąŐĞ�ĚĞ�
ůĂ�ǀŝĞ�Ğƚ�ůĂ�ǀŝĞŝůůĞƐƐĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƵŶĞ�ŵĂůĂĚŝĞ͕�Đ͛ĞƐƚ�ĂƵƐƐŝ�ƵŶ�ąŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĞ�͕�ŶŽƵƐ�ǀŽŝůă�ĚŽŶĐ�ĂǀĞĐ�ƋƵĞůƋƵĞ�ĐŚŽƐĞ�ĞŶ�ĐŽŵͲ
ŵƵŶ�ƐĂŶƐ�ůĞ�ǀŽƵůŽŝƌ� 

:ƵƐƚĞ�ĞŶĐŽƌĞ�ƵŶ�ŵŽƚ ͗�ŶĞ�ǀŽƵƐ�ŚĂďŝƚƵĞǌ�ũĂŵĂŝƐ�ă�ů͛ŝŶĂĐĐĞƉƚĂďůĞ ͊� 

sŽƵƐ�ƚƌŽƵǀĞƌĞǌ� ůĞƐ�ĐŚĞŵŝŶƐ͕� �Ɛ͛ŝůƐ�Ŷ͛ĞǆŝƐƚĞŶƚ�ƉĂƐ�ǀŽƵƐ� ůĞƐ� ŝŶǀĞŶƚĞƌĞǌ͕� ũĞ�ǀŽƵƐ�ĐƌŽŝƐ�ĐĂƉĂďůĞƐ�ĚĞ�ƐŽƵůĞǀĞƌ�ĚĞƐ�ŵŽŶͲ
ƚĂŐŶĞƐ�Ğƚ�ƉůƵƐ�ĞŶĐŽƌĞ�Ɛ͛ŝů�ůĞ�ĨĂůůĂŝƚ͙͘/ů�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ŝŶƚĞƌĚŝƚ�ĚĞ�ƌġǀĞƌ ͊ 

�ůŽƌƐ͕�ƉŽƵƌ�ĮŶŝƌ͕�ũ͛Ăŝ�ũƵƐƚĞ�ĞŶǀŝĞ�ĚĞ�ǀŽƵƐ�ĚŝƌĞ��ͨ ���ŽŶ�ǀĞŶƚ ͩ��������������&ƌĂŶĕŽŝƐĞ�DĂŝǆ 

>�ddZ��ă�>��:�hE�^^� 



�ŽŵŵĞŶƚ� ĂďŽƌĚĞƌ� ĐĞƩĞ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ� ŝŶĠĚŝƚĞ� ƉŽƵƌ� ƉĂƌƚĂŐĞƌ� ƵŶĞ� ƌĠŇĞǆŝŽŶ� ƐƵƌ� ůĞƐ� �ƌŽŝƚƐ� ĚĞ� ů͛,ŽŵŵĞ� Ğƚ� ĚƵ� �ŝƚŽǇĞŶ�
ƋƵĂŶĚ�ƵŶ�ǀŝƌƵƐ�ƐĞ�ĮĐŚĞ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞ�ŚƵŵĂŶŝƚĠ͕�Ɛ͛ĂŐƌŝƉƉĞ�ă�ŶŽƐ�ĐĞůůƵůĞƐ�ƉŽƵƌ�ĚĞǀĞŶŝƌ�ƵŶĞ�ƉĂŶĚĠŵŝĞ�ŵŽƌƚĞůůĞ�ă�ů͛ĠĐŚĞůůĞ�
ĚĞ�ůĂ�ƉůĂŶğƚĞ ͍ 

�ŽŵŵĞŶƚ�ůĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂƵǆ�ĚĞ�ůĂ��ĠĐůĂƌĂƟŽŶ�hŶŝǀĞƌƐĞůůĞ�ĚĞ�ϭϵϰϴ͕�ĐĞůůĞ�ĚƵ�Ϯϰ�ĂŽƸƚ�ϭϳϴϵ͕�ůĞ�ƉƌĠĂŵďƵůĞ�
ĚĞ�ůĂ��ŽŶƐƟƚƵƟŽŶ�ĚƵ�Ϯϳ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϭϵϰϲ͕�ƉĞƵǀĞŶƚ-ŝůƐ�ŶŽƵƐ�ĂŝĚĞƌ�ă�ǀŽŝƌ�ƉůƵƐ�ĐůĂŝƌ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŚĂƌŝǀĂƌŝ�ĚƵ�ƚŽƵƚ�Ğƚ�Ŷ͛ŝŵƉŽƌƚĞ�
ƋƵŽŝ�ƋƵ͛ĞŶƚƌĂŠŶĞ�ůĞ�ĚĠĐŚĂŝŶĞŵĞŶƚ�ŵĠĚŝĂƟƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂŶĚĠŵŝĞ ͍ 

�ŶĮŶ͕�ƋƵ͛ĞŶ�ĞƐƚ-ŝů�ĚƵ�ƋƵŽƟĚŝĞŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠ͕�ĚĞ�ůĂ�ůƵƩĞ�ĐŽŶƚƌĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĨŽƌŵĞƐ�Ě͛ĞǆĐůƵƐŝŽŶƐ͕�ĚĞ�ůĂ�ǆĠŶŽƉŚŽďŝĞ�
ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ƉŽƵƌ�ĂĐĐƵƐĞƌ�ů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌ͕�ů͛ĂƵƚƌĞ͕�ĐŽŵŵĞ�ĠƚĂŶƚ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞ�ŶŽƐ�ŵĂƵǆ ͍� 

YƵĞ� ĚĞǀŝĞŶŶĞŶƚ� ůĞƐ� ĞŶĨĞƌŵĠƐ� ĚĞ� ƚŽƵƚĞƐ� ƐŽƌƚĞƐ͕� ůĞƐ� ĞǆƉƵůƐĠƐ� ƐĂŶƐ� ĞƐƉŽŝƌ� ĚĞ� ƌĞƚŽƵƌ͕� ůĞƐ� ƐĂŶƐ-ƉĂƉŝĞƌƐ͕� ůĞƐ� ƐĂŶƐ-
ůŽŐĞŵĞŶƚƐ͕�ůĞƐ�ƐĂŶƐ-ĞŵƉůŽŝƐ͕�ůĞƐ�ͨ ƐĂŶƐ ƌŝĞŶ�ĚƵ�ƚŽƵƚ ͩ�ĞƌƌĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ǀŝůůĞƐ�Žƶ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ůŝĞƵǆ�ŝŶĐĞƌƚĂŝŶƐ�ƐŽƵƐ�ĐŽƵǀƌĞ-
ĨĞƵ�Ğƚ�ŐƵĞƩĂŶƚ�ůĂ�ŵĂƌĂƵĚĞ�ƋƵŝ�ƉŽƵƌƌĂ�ůĞƐ�ŶŽƵƌƌŝƌ�Ğƚ�ůĞƐ�ĐŽƵǀƌŝƌ�ƉŽƵƌ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ƚĞŵƉƐ ͍� 

EŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ŶŽŵďƌĞƵǆ͕�ƉĂƐ�ĂƐƐĞǌ�ƐĂŶƐ�ĚŽƵƚĞ͕�ă�ŶŽƵƐ�ƉŽƐĞƌ�ĐĞƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͕�ĞŶ�ĠƚĂŶƚ�ůŝŵŝƚĠƐ�ĚĂŶƐ�ŶŽƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ĂǀĞĐ�
ůĞƐ�ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐ�ŝŵƉŽƐĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ͨ �ƵƚŽƌŝƚĠƐ ͩ�ƉŽƵƌ�ĨĂŝƌĞ�ĨĂĐĞ�ă�ĐĞƩĞ�ĠƉŝĚĠŵŝĞ͘� 

�ůůĞ�Ɛ͛ĂƩĂƋƵĞ�ă�ůĂ�ǀŝĞ͕�ĠƉƵŝƐĞ�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĠƐ�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ă�ĞůůĞ͕�ƉƌŝǀĞ�ĚĞƐ�ŵŝůůŝŽŶƐ�
ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞ�ĂĐƟǀŝƚĠ�ŽƵ�ůĞƵƌ�ŝŵƉŽƐĞ�ĚĞ�Ɛ͛ŝƐŽůĞƌ�ĚĞƌƌŝğƌĞ�ůĞƵƌƐ�ĐůĂǀŝĞƌƐ�Ğƚ�ůĞƵƌƐ�ĠĐƌĂŶƐ͘�>ĞƐ�ƵƐŝŶĞƐ͕�ůĞƐ�ĂƚĞͲ
ůŝĞƌƐ͕�ůĞƐ�ĐŚĂŶƟĞƌƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŵĂŐĂƐŝŶƐ�ŶĞ�Ɛ͛ĂƌƌġƚĞŶƚ�ƉĂƐ͕�ŵġŵĞ�Ɛ͛ŝů�ĨĂƵƚ�ƌĠŽƌŐĂŶŝƐĞƌ�ůĞƐ�ĐǇĐůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀĞŶƚĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽͲ
ĚƵĐƟŽŶ͘��ĞůĂ�ŶĞ� ĨĂŝƚ� ƉĂƐ� ů͛ŽďũĞƚ�ĚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĠ�ĚĞ�ƉƌĞƐƐĞ͕� ůĞƐ� ŐĞŶƐ� ĐŽŶƟŶƵĞŶƚ� ă� ƐĞ�ƉƌĞƐƐĞƌ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƐ�
ƉŽƵƌ�ŐĂŐŶĞƌ�ůĞƵƌ�ǀŝĞ�ƋƵ͛ŝůƐ�ƌŝƐƋƵĞŶƚ�ĚĞ�ƉĞƌĚƌĞ�ĞŶ�ǀŽǇĂŶƚ�ƵŶ�ŵŽŶĚĞ�ĂƵǆ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ǀŝƌƚƵĞůƐ�Ğƚ�ĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞƐ�ĂŶŐŽŝƐͲ
ƐĂŶƚƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ƉĠƌŝůƐ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ǀŝŽůĞŶĐĞƐ͕�ĚƵ�ƌĠĐŚĂƵīĞŵĞŶƚ�ĐůŝŵĂƟƋƵĞ�Ğƚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ�ĚĞ�ůĂ��Ks/��Ğƚ�ƐĞƐ�ƐƚĂƟƐͲ
ƟƋƵĞƐ�ƋƵŽƟĚŝĞŶŶĞƐ�ŵŽƌďŝĚĞƐ͘ 

EKh^�^KDD�^��E�'h�ZZ� ͍� 

>Ă�ĨŽƌŵƵůĞ�ĞƐƚ�ůĂŶĐĠĞ�Ğƚ�ů͛�d�d��͛hZ'�E���ĞƐƚ�ƉƌŽĐůĂŵĠ͕�ŝŶƐĐƌŝƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ůŽŝ�ĞŶ�ϭϵϱϱ�
ĂƵ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐĞ�ƋƵ͛ŽŶ�ĂƉƉĞůĂŝƚ� ůĞƐ�ͨ ĠǀğŶĞŵĞŶƚƐ�Ě͛�ůŐĠƌŝĞ ͩ͘��ĞƩĞ�ůŽŝ�ŵŽĚŝĮĠĞ�
ĂƉƌğƐ� ůĞƐ�ŚŽƌƌŝďůĞƐ�Ğƚ�ƚĞƌƌŝďůĞƐ�ĂƩĞŶƚĂƚƐ�ƉĞƌƉĠƚƌĠƐ� ůĞ�ϭϯ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϭϱ͕�ƐĞƌƚ�ĂƵͲ
ũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ� ĚĞ� ĨŽŶĚĞŵĞŶƚ� ũƵƌŝĚŝƋƵĞ� ă� ů͛�ƚĂƚ� Ě͛hƌŐĞŶĐĞ� ƋƵĂůŝĮĠ� ĚĞ� ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ� ;ǀŽŝƌ� ůĞ�
ƐŝƚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ĚƵ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞ�ĚĞ�ů͛ŝŶƚĠƌŝĞƵƌĞͿ͘� 

>ĞƐ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞƐ�ŐƵĞƌƌŝğƌĞƐ�ƐĞ�ŵƵůƟƉůŝĞŶƚ͘�>Ă�ǀĞƌƟĐĂůŝƚĠ�ĚĞ�ů͛ŽƌĚƌĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƉŽƵǀŽŝƌƐ�ĞƐƚ�
ĐŽŶĮĠĞ�ĂƵǆ�ͨ ĠƚĂƚƐ-ŵĂũŽƌƐ ͩ͘�hŶ�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ͕�ĚĞƵǆ�ĐŽŶƐĞŝůƐ ͗�ĚĞ�ĚĠĨĞŶƐĞ�Ğƚ�ƐĐŝĞŶƟͲ
ĮƋƵĞ͕�ƵŶ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�Ğƚ� ƐŽŶ� ĐŚĞĨ�ƋƵŝ� ĐŽŵŵĂŶĚĞ� ůĞƐ�ƉƌĠĨĞƚƐ�ĚĞ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ�
ĂƐƐŝƐƚĠƐ� ĚĞƐ� �ŐĞŶĐĞƐ� ZĠŐŝŽŶĂůĞƐ� ĚĞ� ^ĂŶƚĠ ͊� WŽƵƌ� ůĞ� ƌĞƐƚĞ� ŽŶ� ĐŽŶƐƵůƚĞ� ƉŽƵƌ� ĨĂŝƌĞ�
ŵĂƌĐŚĞƌ�ůĂ�ŵĂĐŚŝŶĞ�Žƶ�ĐŚĂĐƵŶ�ǀŝƐĞ�ă�ƐĞ�ƉƌŽƚĠŐĞƌ͕�Ğƚ�ă�ŵŽŶƚƌĞƌ�ƐŽŶ�ĞĸĐĂĐŝƚĠ�͗ ƉĂƐ�
ĚƌƀůĞ�ĚĞ�ǀŝǀƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉĂǇƐ�ĚĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ĨƌŽŶƟğƌĞƐ�ĂƵǆ�ǀĂƌŝĂŶƚƐ�ŵƵůƟƉůĞƐ�ĚŽŶƚ�ƵŶ�ĠǀĞŶͲ
ƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ͨ ŵŽƐĞůůĂŶ ͩ ͊ 

>͛ŝŵŵƵŶŝƚĠ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ĐŽŶƚƌĞ�ů͛ĞƐƉƌŝƚ�ŐƵĞƌƌŝĞƌ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĂƩĞŝŶƚĞ͘� 

�ƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ůĂ�ŵĠƚĂƉŚŽƌĞ��ŐƵĞƌƌŝğƌĞ�ĐŽŶƚƌĞ�ů͛ĠƉŝĚĠŵŝĞ�ƐĞ�ƉŽƵƌƐƵŝƚ�ĚĂŶƐ�ů͛ĞƐƉĂĐĞ�ƉƵďůŝĐ͕�Đ͛ĞƐƚ�ƵŶ�ĐŚĂŵƉ�ĚĞ�ďĂƚĂŝůůĞ�
ĚĂŶƐ� ůĂ� ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ� ĚĞƐ� ƉƌŽĐŚĂŝŶĞƐ� ĠĐŚĠĂŶĐĞƐ�ĠůĞĐƚŽƌĂůĞƐ͘� �͛ĞƐƚ� ƵŶĞ� ŐƵĞƌƌĞ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞ� ƉŽƵƌ� ĂĐƋƵĠƌŝƌ� ă� ͨ ƚŽƵƚ�
Ɖƌŝǆ ͩ�ůĞ�ǀĂĐĐŝŶ�ĞŶ�ƌĞŶĨŽƌĕĂŶƚ�ůĞƐ�ŶĂƟŽŶĂůŝƐŵĞƐ�ĂƵ�ĚĠƚƌŝŵĞŶƚ�Ě͛ƵŶĞ�ĐŽŽƉĠƌĂƟŽŶ�ƉŽƵƌƚĂŶƚ�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ�ă�ů͛ĠĐŚĞůůĞ�
ĚĞ�ůĂ�ƉůĂŶğƚĞ͘� 

�ůůĞ�ĚĞǀŝĞŶƚ�ƵŶĞ�ŐƵĞƌƌĞ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ ͨ ƋƵŽŝ�ƋƵ͛ŝů�ĞŶ�ĐŽƸƚĞ ͩ�ƉŽƵƌ�ĨĂŝƌĞ�ďĂƐĐƵůĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐŽŵƉƚĞƐ�ĚĞ�ů͛�ƚĂƚ�ůĞƐ�ƉĞƌƚĞƐ�
ŽĐĐĂƐŝŽŶŶĠĞƐ�ƉĂƌ�ů͛Ăƌƌġƚ�Ě͛ĂĐƟǀŝƚĠƐ�Ğƚ�ůĞ�ĐŚƀŵĂŐĞ�ĐŽŶƚƌĂŝŶƚ�ĚĞ�ŵŝůůŝĞƌƐ�ĚĞ�ƐĂůĂƌŝĠƐ��� 

�͛ĞƐƚ�ĂƵƐƐŝ�ƵŶĞ�ŐƵĞƌƌĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�ƋƵŝ�ŶĞ�Ěŝƚ�ƉĂƐ�ƐŽŶ�ŶŽŵ�ĐĂƌ�ĞůůĞ�ƌĞŶĨŽƌĐĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ŝŶĠŐĂůŝƚĠƐ�Ğƚ�ĂĐĐĞŶƚƵĞ�ů͛ŝƐŽůĞŵĞŶƚ�
ƐŽĐŝĂů͕�ĐƵůƚƵƌĞů�Ğƚ�ƐƉŽƌƟĨ�ĚĞ� ůĂ� ũĞƵŶĞƐƐĞ�ĠƚƵĚŝĂŶƚĞ�Ğƚ�ĐĞůůĞ�ĚĞƐ�ĐŝƚĠƐ͕�ĚĞƐ�ƋƵĂƌƟĞƌƐ�ƉĠƌŝƉŚĠƌŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ƉŽƉƵůĂŝƌĞƐ�ƋƵŝ�
ǀŽŝĞŶƚ�ĚĞƐ�ďĂŶĚĞƐ�Ɛ͛ĂīƌŽŶƚĞƌ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ�ŽƵďůŝĠƐ͘ 

�ƚƌĞ�ĞŶ�ŐƵĞƌƌĞ�Đ͛ĞƐƚ� ƚƌŽƵǀĞƌ�ĚĞƐ�ŚĠƌŽƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĐŚĞĨƐ͕�ĂĐƟǀĞƌ� ůĞƐ�ĐƌĂŝŶƚĞƐ�Ğƚ� ůĞƐ�ĐŽŶƚƌƀůĞƐ͕�ĚĠƉĞŶĚƌĞ�Ě͛ĠƚĂƚƐ-ŵĂũŽƌƐ�
ŝŶĐŽŶŶƵƐ�Ğƚ�ǀŽŝƌ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ů͛ĂƵƚƌĞ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ĚĂŶŐĞƌ�Ğƚ�ƵŶ�ĂĚǀĞƌƐĂŝƌĞ͘�/ů�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĚƵ�ƉĂǇƐ͕�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ġƚƌĞ�ƉƌŽƉĂŐĂƚĞƵƌ�
Ě͛ƵŶ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ͨ ǀĂƌŝĂŶƚ ͩ�ĨĞƌŵŽŶƐ�ůĞƐ�ĨƌŽŶƟğƌĞƐ�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ĐŽŶƟŶƵĂŶƚ�ă�ƐĞ�ĚĠƉůĂĐĞƌ�ĂƵ�>ƵǆĞŵďŽƵƌŐ�Ğƚ�ĞŶ��ůůĞŵĂŐŶĞ�

 

 

�ƚƌĞ�ĞŶ�ŐƵĞƌƌĞ͕�Đ͛ĞƐƚ�ƚƌŽƵǀĞƌ�
ĚĞƐ�ŚĠƌŽƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĐŚĞĨƐ͕�
ĂĐƟǀĞƌ�ůĞƐ�ĐƌĂŝŶƚĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�
ĐŽŶƚƌƀůĞƐ͕�ĚĠƉĞŶĚƌĞ�Ě͛ĠƚĂƚƐ
-ŵĂũŽƌƐ�ŝŶĐŽŶŶƵƐ�Ğƚ�ǀŽŝƌ�
ƚŽƵũŽƵƌƐ�ů͛ĂƵƚƌĞ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�
ĚĂŶŐĞƌ�Ğƚ�ƵŶ�ĂĚǀĞƌƐĂŝƌĞ͘� 

�Ks/��Ğƚ��/dKz�EE�d� 



ƉŽƵƌ�ŐĂŐŶĞƌ�ƐĂ�ǀŝĞ͘�>͛ŝĚĠŽůŽŐŝĞ�ĚĞ�ůĂ�ŐƵĞƌƌĞ�ĐŽŶĚƵŝƚ�ĂƵ�ĚĠƐĂƐƚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞŶƐĠĞ�ĐƌŝƟƋƵĞ�Ğƚ�ŶŽƵƐ�ŝŶǀŝƚĞ�ă�ƌĞŐĂƌĚĞƌ�ůĂ�ǀŝĞ�
ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ƐĠƌŝĞ�Ě͛,ŽůůǇǁŽŽĚ͘� 

EŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ĚĞƐ�ĐŝƚŽǇĞŶƐ ͍ 

EŽƚƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞ�Ğƚ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ĞŶ�ĨĂĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌŝƐĞ�ĠƉŝĚĠŵŝƋƵĞ�ĞƐƚ�ĞŶŐĂŐĠĞ�ƉŽƵƌ�ĨĂŝƌĞ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĐĂƚĂƐͲ
ƚƌŽƉŚĞ�ƵŶ�ĂĐƚĞ�ĐŝǀŝƋƵĞ͘ 

/ů�ŶĞ�Ɛ͛ĂŐŝƚ�ƉĂƐ�Ě͛ƵŶ�ŵǇƚŚĞ͕�Ě͛ƵŶ�ĐŽŶƚĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŶĂŢĨƐ�ͨ ĚƌŽŝƚ�ĚĞ�ů͛ŚŽŵŵŝƐƚĞ ͩ ͊�'ĂŐŶĞƌ�>Ă�ĐŽŶĮĂŶĐĞ�ĚĞƐ�ŐĞŶƐ�Đ͛ĞƐƚ�
ůĞƐ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ĞŶ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĂƟŽŶ�ĐŽŵŵĞ�ŵĞŵďƌĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ ͖�ĐĞůůĞ�ĚĞƐ�ĐŝƚŽǇĞŶƐ ͊� 

�ĂƉĂďůĞƐ� Ě͛ġƚƌĞ� ĂƵ� ƌĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ� ĞŶƚƌĞ� ĐĞƵǆ� ƋƵŝ� ĐŚĞƌĐŚĞŶƚ͕� ƐŽŝŐŶĞŶƚ͕�
ƉƌŽƚğŐĞŶƚ͕� ƚĞŶƚĞŶƚ� ĚĞ� ƚƌŽƵǀĞƌ� ĚĞƐ� ƌĠƉŽŶƐĞƐ� ă� ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ� ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�
ĐŽŵƉůĞǆĞƐ�ĞŶŐĞŶĚƌĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ŵĂůĂĚŝĞ�Ğƚ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ă�ůĂ�ĨŽŝƐ�ůĞƐ�ǀŝĐͲ
ƟŵĞƐ�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ůĞƐ�ĂŐĞŶƚƐ�ŝŶĨĞĐƟĞƵǆ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ƉĂŶĚĠŵŝĞ͘� 

�ĞƩĞ�ĐŽŶĮĂŶĐĞ�ƐĞƌĂ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ͕�ĐŽŵŵĞ�ů͛ĞƐƚ�ůĂ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�ĚĞƐ�ǀĂĐĐŝŶƐ͕�
ůĞƵƌƐ�ĨĂďƌŝĐĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ůĞƵƌ�ĂĐŚĞŵŝŶĞŵĞŶƚ͘�>ĞƐ�ƐŽŝŶƐ͕�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�Ğƚ�ůĞ�
ĚĠƉůŽŝĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ǀĂĐĐŝŶĂƟŽŶ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĂīĂŝƌĞ�Ě͛ĠƋƵŝƉĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŵƉĠͲ
ƚĞŶĐĞƐ�ƉĂƌƚĂŐĠƐ͘� 

>Ğ� ƉĂŝĞŵĞŶƚ� ƉĂƌ� ůĂ� ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ� ͕� Đ͛ĞƐƚ-ă-ĚŝƌĞ� ůĞƐ� ŝŵƉƀƚƐ͕� ůĞƐ� ĐŽƟƐĂͲ
ƟŽŶƐ͕�ůĞƐ�ƚĂǆĞƐ�͕��ͨ ƌĠƉĂƌƟĞ�ĞŶƚƌĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĐŝƚŽǇĞŶƐ͕�ĞŶ�ƌĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�
ĨĂĐƵůƚĠƐ ͩ�ĞƐƚ-ŝů�ĠƋƵŝƚĂďůĞ�Ğƚ�ďŝĞŶ�ů͛ĂīĂŝƌĞ�ĚĞ�ƚŽƵƐ ͍� 

>͛ĂƉƉĞů�ĂƵ�ĐŽůůĞĐƟĨ�ƉĞƵƚ�ƐĞŵďůĞƌ�ŶĂŢĨ�Ğƚ�ƵƚŽƉŝƋƵĞ͘�EŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ƉƌŝƐ�
ĚĂŶƐ� ĐĞƩĞ�ƉĂŶĚĠŵŝĞ� ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�ĞŶĨĞƌŵĞ͘� /ů� ŶŽƵƐ� ĨĂƵƚ� ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ� ĨĂŝƌĞ�
ĨĂĐĞ͕�ƉƌĞŶĚƌĞ�ƉĂƟĞŶĐĞ͕�ĨĂŝƌĞ�ĐŽŶĮĂŶĐĞ�ĂǀĞĐ�ĞƐƉƌŝƚ�ĐƌŝƟƋƵĞ�ă�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�
ƈƵǀƌĞŶƚ�ƚƌğƐ�ĐŽŶĐƌğƚĞŵĞŶƚ�ĐŽŶƚƌĞ�ĐĞƩĞ�ŵĂůĂĚŝĞ͘� 

�͛ĞƐƚ�ƵŶ�ƉĂƌŝ�ƉĂƐĐĂůŝĞŶ�ƋƵŝ�ƐĞ�ŚĞƵƌƚĞ�ă�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ŵĂŶŝƉƵůĂƟŽŶƐ͕�ůĞƐ�ŵĞŶƐŽŶŐĞƐ͕�ůĞƐ�ŵĂŶŝğƌĞƐ�ĚĞ�ƟƌĞƌ�ƉƌŽĮƚ�ĚƵ�ŵĂůͲ
ŚĞƵƌ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�ĨƌĂƉƉĞ͘� 

ZŽŵƉƌĞ� ů͛ŝƐŽůĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ĠƚĂŶƚ�ĐŽŶĮŶĠ͕�ŽďůŝŐĠ�ĚĞ�Ɛ͛ĞŶĨĞƌŵĞƌ�ƐŽƵƐ�ͨ ĐŽƵǀƌĞ-ĨĞƵ ͩ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ĠƉƌĞƵǀĞƐ�ƋƵŝ�ĞǆŝŐĞŶƚ�ƵŶ�
ƐŽƵƟĞŶ�Ğƚ�ƵŶĞ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞ�ŶŽƵƐ�ƚŽƵƐ͕�ŶŽŶ�ƉĂƐ�ĐŽŵŵĞ�ŽďũĞƚƐ�ĚĞǀĂŶƚ�ƐĞ�ƐŽƵŵĞƩƌĞ�ĂƵǆ�ǀŽůŽŶƚĠƐ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞƐ͕�
ŵĂŝƐ�ĐŽŵŵĞ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ĐŽŶƐĐŝĞŶƚƐ�Ğƚ�ůƵĐŝĚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŐƌĂǀŝƚĠ�Ě͛ƵŶĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ƋƵŝ�ĞǆŝŐĞ�ĚĂŶƐ�ů͛ŝŶƚĠƌġƚ�ŐĠŶĠƌĂů�ĚĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�
Ğƚ�ĚĞƐ�ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ͘��ƌĞĨ͕�Đ͛ĞƐƚ�ƉĂƐƐĞƌ�ĚƵ�ƐƚĂĚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐĠƌŝĞ�ĚĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ�ă�ĐĞůƵŝ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�
ĚĞƐ�ĐŝƚŽǇĞŶƐ͕�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŚĂďŝƚĂƟŽŶ�ă�ůĂ�ĐŽŽƉĠƌĂƟŽŶ  

/ů�ĞƐƚ�ƚĞŵƉƐ͕�ŐƌĂŶĚ�ƚĞŵƉƐ�ƋƵĞ�ů͛ĞƐƉĂĐĞ�ƉƵďůŝĐ�Ɛ͛ŽƵǀƌĞ�ă�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ƉŽƌƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌŽůĞ�ĚĞ�ƚŽƵƐ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ĂŐŝƐƐĞŶƚ�
ƐƵƌ�ĐĞ�ƋƵ͛ŽŶ�ĂƉƉĞůůĞ�ͨ ůĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ ͩ ͗�ůĞƐ�ĐŝƚĠƐ͕�ůĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ͕�ůĞƐ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�Ğƚ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĨŽƌŵĞƐ�Ě͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ƋƵŝ�
ƌĂƐƐĞŵďůĞŶƚ�Ğƚ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�ĐĞƩĞ�ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠ�ŚƵŵĂŝŶĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĂƵƚƌĞ�ĐŚŽƐĞ�ƋƵ͛ƵŶ�ͨ ƌĠƐĞĂƵ�ƐŽĐŝĂů ͩ�ŽƵ�ƵŶ�ĐŽŵƉƚĞ�
ͨ ƚǁŝƩĞƌ ͩ ͊� 

ZĂǇŵŽŶĚ��ĂǇĞƌ 

 

 

 

/ů�ĞƐƚ�ƚĞŵƉƐ͕�ŐƌĂŶĚ�ƚĞŵƉƐ͕�ƋƵĞ�ů͛ĞƐƉĂĐĞ�
ƉƵďůŝĐ�Ɛ͛ŽƵǀƌĞ�ă�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ƉŽƌƚĞƵƌƐ�
ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌŽůĞ�ĚĞ�ƚŽƵƐ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ĂŐŝƐƐĞŶƚ�
ƐƵƌ�ĐĞ�ƋƵ͛ŽŶ�ĂƉƉĞůůĞ�ͨ ůĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ ͩ ͗�ůĞƐ�
ĐŝƚĠƐ͕�ůĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ͕�ůĞƐ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�Ğƚ�
ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĨŽƌŵĞƐ�Ě͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ƋƵŝ�
ƌĂƐƐĞŵďůĞŶƚ�Ğƚ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�ĐĞƩĞ�
ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠ�ŚƵŵĂŝŶĞ͘� 

�ŶĨĂŶƚƐ�ĚĞ�ĚũŝŚĂĚŝƐƚĞƐ ͗�ĐĞ�ƐŽŶƚ�Ě͛ĂďŽƌĚ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ ͊ 
>ĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ� ĚĞ� ĚũŝŚĂĚŝƐƚĞƐ� ǀŝǀĞŶƚ� ĚĂŶƐ� ĚĞƐ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ĐĂƵĐŚĞŵĂƌĚĞƐƋƵĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĐĂŵƉƐ� ƐǇƌŝĞŶƐ͘� >Ă� ƉůƵƉĂƌƚ� ŽŶƚ�
ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ϭϮ�ĂŶƐ͘� 
/ůƐ�ƐŽŶƚ�ĚŽƵďůĞŵĞŶƚ�ƐƟŐŵĂƟƐĠƐ ͗�ŝůƐ�ŽŶƚ�ǀĠĐƵ�ƵŶ�ĐŽŶŇŝƚ�Ğƚ�Ŷ͛ŽŶƚ�ƉůƵƐ�ĂƵĐƵŶ�ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ƉĂǇƐ͘ 
>Ă�&ƌĂŶĐĞ�ĞƐƚ�ĂƉƉĞůĠĞ�ă�ƉƌĞŶĚƌĞ�ƐĞƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠƐ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂƵǆ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ ͘ 
>͛KEh� ƌĂƉƉĞůůĞ� ƋƵ͛ŝů� ŝŶĐŽŵďĞ� ă� ĐŚĂƋƵĞ� ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ƌĂƉĂƚƌŝĞƌ� ƐĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ͕� ĐŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ� ă� ͨů͛ŝŶƚĠƌġƚ�
ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�ĚĞ�ů͛ĞŶĨĂŶƚ͘��Ŷ�ŶĞ�ůĞ�ĨĂŝƐĂŶƚ�ƉĂƐ͕�ŽŶ�ĨĂǀŽƌŝƐĞ�ůĞƐ�ƌŝƐƋƵĞƐ�ĚĞ�ŵĂůƚƌĂŝƚĂŶĐĞ͕�Ě͛ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĂĚŝĐĂůŝƐĂƟŽŶ�
ĂĐĐƌƵĞ�ͩ͘ 
^Ğ�ƉŽƐĞ�ĂƵƐƐŝ� ůĞ�ƉƌŽďůğŵĞ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ� ĨƌĂŶĕĂŝƐ�ŶĠƐ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ĐŽŶƚƌƀůĠĞƐ�ƉĂƌ� ů͛ĠƚĂƚ� ŝƐůĂŵŝƋƵĞ ͗� ŝů� ƐĞŵďůĞ�ƋƵĞ�
ůĞƵƌ�ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞŵĞŶƚ�ă� ů͛ĠƚĂƚ� Đŝǀŝů�ŶĞ� ƐŽŝƚ�ƉĂƐ� ĨĂĐŝůĞ͕� ĐĂƌ� ůĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ� ĨŽƵƌŶŝƐ�ƉĂƌ� ůĞƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ�ĂƌŵĠƐ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�
ƌĞĐŽŶŶƵƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĂƵƚŽƌŝƚĠƐ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚĂůĞƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶƚĞƐ͘ 
�ĞůĂ�ƉƌŝǀĞ�ĐĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĚƌŽŝƚ�ă�ƵŶĞ�ŶĂƟŽŶĂůŝƚĠ�Ğƚ��ă�ƵŶĞ�ŝĚĞŶƟƚĠ͘ 
>ĞƐ�ĞŶƋƵġƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ů͛KEh�ĚĞŵĂŶĚĞŶƚ�ĂƵǆ�ƉĂǇƐ�Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ�ĚĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�͕�Ğƚ�ĚŽŶĐ�ă�ůĂ�&ƌĂŶĐĞ͕�ĚĞ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ͨ�ĚĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�
ƉŽƵƌ�ƐŝŵƉůŝĮĞƌ�ů͛ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ƌĞƐƐŽƌƟƐƐĂŶƚƐ�ŶĠƐ�ĞŶ�^ǇƌŝĞ͕�ĚĂŶƐ�ůĞ�ďƵƚ�ĚĞ�ůĞƐ�ƌĂƉĂƚƌŝĞƌ�ĚğƐ�ƋƵĞ�ƉŽƐƐŝďůĞͩ͘ 
/ů�ĨĂƵƚ�ƉƌŽƚĠŐĞƌ�ĐĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĐŽŶƚƌĞ�ů͛ĂƉĂƚƌŝĚŝĞ͘� 

,> 



>Ğ�ĚƌŽŝƚ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂů�ĚĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ�ă�ǀŝǀƌĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ƐĂŝŶ�ƉƌŽŐƌĞƐƐĞ�ĚĞǀĂŶƚ�ůĞƐ�ƚƌŝďƵŶĂƵǆ ͊��ĞƉƵŝƐ�ĚĠͲ
ĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϴ͕�ůĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�Ky&�D�&ƌĂŶĐĞ͕�EŽƚƌĞ��īĂŝƌĞ�ă�dŽƵƐ͕�'ƌĞĞŶƉĞĂĐĞ�&ƌĂŶĐĞ�Ğƚ�ůĂ�&ŽŶĚĂƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ŶĂͲ
ƚƵƌĞ�Ğƚ�ů͛ŚŽŵŵĞ�ŽŶƚ�ĞŶŐĂŐĠ�ƵŶĞ�ĐĂŵƉĂŐŶĞ�ĚĞ�ũƵƐƟĐĞ�ĐůŝŵĂƟƋƵĞ͘��ůůĞƐ�ŽŶƚ�ƐĂŝƐŝ�ůĞ�dƌŝďƵŶĂů�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĨ�ĚĞ�WĂƌŝƐ�
ĂĮŶ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ĐŽŶƐƚĂƚĞƌ�ůĞƐ�ŵĂŶƋƵĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ů͛�ƚĂƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ůƵƩĞ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞ�ƌĠĐŚĂƵīĞŵĞŶƚ�ĐůŝŵĂƟƋƵĞ�Ğƚ�Ě͛ĞŶŐĂŐĞƌ�ƐĂ�
ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ͘� 

>Ă�ĚĠĐŝƐŝŽŶ�ƌĞŶĚƵĞ�ůĞ�ϯ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϭ�ŵĂƌƋƵĞ�ĂŝŶƐŝ�ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĠƚĂƉĞ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĂŶƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ůƵƩĞ�
ĐŽŶƚƌĞ�ůĞ�ƌĠĐŚĂƵīĞŵĞŶƚ�ĐůŝŵĂƟƋƵĞ͘�>Ğ�ũƵŐĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĨ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƚ�Ě͛ĂďŽƌĚ�ů͛ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�Ě͛ƵŶ�ƉƌĠũƵĚŝĐĞ�ĠĐŽůŽŐŝƋƵĞ͘�
>͛�ƚĂƚ Ă�ĞŶƐƵŝƚĞ�ĠƚĠ�ũƵŐĠ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞ�ŶĞ�ƉĂƐ�ĂǀŽŝƌ�ƐƵĸƐĂŵŵĞŶƚ�ƌĠĚƵŝƚ�ůĞƐ�ĠŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĚĞ�ŐĂǌ�ă�ĞīĞƚƐ�ĚĞ�ƐĞƌƌĞ�ƋƵŝ�
ĐŽŶƚƌŝďƵĞŶƚ�ĂƵ�ƌĠĐŚĂƵīĞŵĞŶƚ�ĐůŝŵĂƟƋƵĞ͘�/ů�ƉĞƵƚ�ĚŽŶĐ�ġƚƌĞ�ĐŽŶĚĂŵŶĠ�ă�ƌĠƉĂƌĞƌ�ƵŶ�ƉƌĠũƵĚŝĐĞ�ĠĐŽůŽŐŝƋƵĞ͘�>ĞƐ�ĂƐƐŽͲ
ĐŝĂƟŽŶƐ�ĚĞŵĂŶĚĂŝĞŶƚ�ĂƵƐƐŝ�ƋƵĞ�ůĞ�dƌŝďƵŶĂů�ĞŶũŽŝŐŶĞ�ă�ů͛�ƚĂƚ�ĚĞ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ůĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ă�ůĂ�ƌĠƉĂƌĂƟŽŶ�ĚĞ�
ĐĞ�ƉƌĠũƵĚŝĐĞ�ĠĐŽůŽŐŝƋƵĞ�Ğƚ�ă�ůĂ�ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ĂŐŐƌĂǀĂƟŽŶ͘�>Ğ�dƌŝďƵŶĂů�Ɛ͛ĞƐƚ�ůĂŝƐƐĠ�ƵŶ�ĚĠůĂŝ�ĚĞ�ĚĞƵǆ�ŵŽŝƐ�
ƉŽƵƌ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĞƌ�ƋƵĞůůĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ƐĞƌĂŝĞŶƚ�ŽƌĚŽŶŶĠĞƐ͙��īĂŝƌĞ�ă�ƐƵŝǀƌĞ ͊� 

�ĞƩĞ�ĚĠĐŝƐŝŽŶ�ĞƐƚ�ƌĠũŽƵŝƐƐĂŶƚĞ�ƉŽƵƌ�ů͛ĞīĞĐƟǀŝƚĠ�ĚƵ�ĚƌŽŝƚ�ă�ǀŝǀƌĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ƐĂŝŶ͕�ŵĂŝƐ�ĞůůĞ�ŝŶǀŝƚĞ�ă�ŶĞ�
ƉĂƐ�ƌĞůąĐŚĞƌ�ůĂ�ƉƌĞƐƐŝŽŶ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĂƵƚŽƌŝƚĠƐ�ƉƵďůŝƋƵĞƐ͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕�ůĞ�ũƵŐĞ�ĠĐĂƌƚĞ�ůĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ů͛�ƚĂƚ�ĞŶ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĐŽŶͲ
ĐĞƌŶĞ�ƐŽŶ� ŝŶĞĸĐĂĐŝƚĠ�ĠŶĞƌŐĠƟƋƵĞ�Ğƚ� ůĂ�ĨĂŝďůĞ�ƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ĠŶĞƌŐŝĞƐ�ƌĞŶŽƵǀĞůĂďůĞƐ�ĚĂŶƐ� ůĂ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƟŽŶ�ĮŶĂůĞ�ďƌƵƚĞ�
Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞ͘�>Ğ� ũƵŐĞ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƚ�ƉŽƵƌƚĂŶƚ� ůĞƐ�ĐĂƌĞŶĐĞƐ�ĚĞ� ů͛�ƚĂƚ�Ğƚ� ůĞƐ� ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ĐĞůůĞƐ-Đŝ�ĚĂŶƐ� ůĞ� ƌĠĐŚĂƵīĞŵĞŶƚ�
ĐůŝŵĂƟƋƵĞ͘�/ů�ĐŽŶĐůƵƚ�ƚŽƵƚĞĨŽŝƐ�ƋƵĞ�ĐĞƐ�ĐĂƌĞŶĐĞƐ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ă�ĞůůĞƐ�ƐĞƵůĞƐ�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ�ĚƵ�ƉƌĠũƵĚŝĐĞ�
ĠĐŽůŽŐŝƋƵĞ�Ğƚ�ĚĞ� ƐŽŶ�ĂŐŐƌĂǀĂƟŽŶ͘��ŽƵƉĂďůĞ�ŵĂŝƐ�ƉĂƐ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ ͊��ĞƩĞ�ĚĠĐŝƐŝŽŶ�ŶŽƵƐ� ŝŶƚĞƌƌŽŐĞ�ƐƵƌ� ůĂ�ŵĂŶŝğƌĞ�
Ě͛ĞŶŐĂŐĞƌ�ůĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂůĞ�ĚĞƐ�ƉŽƵǀŽŝƌƐ�ƉƵďůŝĐƐ͘�>Ă�ůƵƩĞ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞ�ƌĠĐŚĂƵīĞŵĞŶƚ�ĐůŝŵĂƟƋƵĞ�ĚĞͲ
ǀĂŶƚ�ůĞƐ�ƚƌŝďƵŶĂƵǆ�ŶĞ�ĚĞǀƌĂŝƚ�ƉĂƐ�ƉąƟƌ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĚŝĸĐƵůƚĠƐ͕�Ě͛ĂƵƚĂŶƚ�ƉůƵƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĐĂƌĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ů͛�ƚĂƚ�ƐŽŶƚ�ƌĞĐŽŶŶƵĞƐ͘��� 

�ĂǀŝĚ�WŽŝŶƐŝŐŶŽŶ� 

>͛ĂīĂŝƌĞ�ĚƵ�ƐŝğĐůĞ͗�ůĞ�ũƵŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĐĞ�ƋƵĞ�ĐĞůĂ�ĐŚĂŶŐĞ 

>ĞƐ�ϭϵ�Ğƚ�ϮϬ�ŵĂƌƐ�ϮϬϮϭ͕�ůĞ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�zŽƵƚŚ�&Žƌ��ůŝŵĂƚĞ�ƐĞ�ŵŽďŝůŝƐĞƌĂ�
ƉĂƌƚŽƵƚ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ͕�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ďƌĂŶĐŚĞ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ�ĚƵ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�ŝŶƚĞƌͲ
ŶĂƟŽŶĂů�&ƌŝĚĂǇƐ�&Žƌ�&ƵƚƵƌĞ͘ 
>Ğ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ůŽŝ��ůŝŵĂƚ͕�ƉƌĠƐĞŶƚĠ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ĂǀĂŶĐĠĞ͕�Ŷ͛ĂƉƉŽƌƚĞ�
ĂƵĐƵŶĞ�ƐŽůƵƟŽŶ�ĨĂĐĞ�ĂƵ�ƌĂǀĂŐĞ�ĠĐŽůŽŐŝƋƵĞ�͗�ŝů�ŶĞ�Ɛ͛ĂŐŝƚ�ƋƵĞ�ĚĞ�
͞ŵĞƐƵƌĞƩĞƐ͘͟�>ĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞ�ůĂ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ��ŝƚŽǇĞŶŶĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ��ůŝŵĂƚ͕�
ƐŽƵƌĐĞ�ŝŶŝƟĂůĞ�ĚĞ�ĐĞ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ůŽŝ͕�Ŷ͛ĂƵƌŽŶƚ�ĮŶĂůĞŵĞŶƚ�ĠƚĠ�ƋƵ͛ƵŶ�ŽƵƟů�ĚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�͗�ϴϬй�ĚĞ�ƐĞƐ�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĠĐĂƌƚĠĞƐ͘ 
dĞŶƚĂƟǀĞ�Ě͛ŝŶƚĞƌĚŝĐƟŽŶ�ĚƵ�ďůŽĐĂŐĞ�ĚĞƐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĠƐ͕�ůŝďĠƌĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�
ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ͕�ƉƌĠĐĂƌŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ĐŚĞƌĐŚĞƵƌͼĞƐ�Ğƚ�ĞŶͲ
ƐĞŝŐŶĂŶƚͼĞƐ�ǀŝĂ�ůĂ�ůŽŝ�͞WƌŽŐƌĂŵŵĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ZĞĐŚĞƌĐŚĞ͕͟�ƌĠĨŽƌŵĞ�ŝŶĐŽŵͲ
ƉƌĠŚĞŶƐŝďůĞ�ĚƵ�ůǇĐĠĞ͕�ƌĠĨŽƌŵĞ�ĚĞƐ��W>͙ 
WĂƌ�ĐĞƩĞ�ŵŽďŝůŝƐĂƟŽŶ͕�ŶŽƵƐ�ǀŽƵůŽŶƐ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĞƌ�ŶŽƚƌĞ�ƉƌŽĨŽŶĚ�ĚĠƐĂĐͲ
ĐŽƌĚ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�;ŝŶͿĚĠĐŝƐŝŽŶƐ�ĠĐŽůŽŐŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ĚĞ�ĐĞ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�
ƋƵŝ�ŵĠƉƌŝƐĞ�ůĞƐ�ũĞƵŶĞƐ͘ 
/ů�ŶĞ�Ɛ͛ĂŐŝƚ�ůă�ƋƵĞ�ĚĞ�ů͛ƵŶ�ĚĞƐ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ƌĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ�ƉŽƵƌ�ƐŽƌƟƌ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�
ƐŽůŝƚƵĚĞ�Ğƚ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĚĠƐĂƌƌŽŝ͘�EŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĞƌŝŽŶƐ�ƋƵ͛ŝů�ƉĞƌŵĞƩĞ�ĚĞ�ƉŽͲ
ƐĞƌ�ůĞƐ�ďĂƐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ĠĐŽůŽŐŝƋƵĞ�ă�ůĂƋƵĞůůĞ�ŶŽƵƐ�ĂƐƉŝƌŽŶƐ�Ğƚ�ĚĞ�
ĐŽŶƚƌĂŝŶĚƌĞ�ůĞ�͞ǀŝĞƵǆ�ŵŽŶĚĞ͟�ă�ĚŝƐƉĂƌĂŠƚƌĞ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵũŽƵƌƐ͘ 



>Ğ�ĚƌŽŝƚ�ă�ů͛ĂǀŽƌƚĞŵĞŶƚ�͗�ƉĞƟƚ�ƉŽŝŶƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ůĠŐŝƐůĂƟŽŶ�ƉŽůŽŶĂŝƐĞ 

 

WĂƌ�ƵŶĞ�ĚĠĐŝƐŝŽŶ�ĚƵ�ϮϮ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϮϬ͕�ůĞ�dƌŝďƵŶĂů�ĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶŶĞů�ƉŽůŽŶĂŝƐ�Ă�ƉŽƌƚĠ�ƵŶ�ĐŽƵƉ�ƚƌğƐ�ĚƵƌ�ĂƵǆ�ĚƌŽŝƚƐ�ĚĞƐ�
ĨĞŵŵĞƐ�ĞŶ�ƌĞƐƚƌĞŝŐŶĂŶƚ�ĚƌĂƐƟƋƵĞŵĞŶƚ�ů͛ĂĐĐğƐ�ă�ů͛ĂǀŽƌƚĞŵĞŶƚ͘��ĞƩĞ�ĚĠĐŝƐŝŽŶ�Ă�ĠƚĠ�ƉƵďůŝĠĞ�ůĞ�Ϯϳ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϭ͕�ĨĂŝͲ
ƐĂŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ĞŶƚƌĞƌ�ĞŶ�ǀŝŐƵĞƵƌ�ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ůĠŐŝƐůĂƟŽŶ�ůŝďĞƌƟĐŝĚĞ͘�� 

>Ă�ůŽŝ�ƉŽůŽŶĂŝƐĞ�ĠƚĂŝƚ�ĚĠũă�ĞǆĐĞƐƐŝǀĞŵĞŶƚ�ƌĞƐƚƌŝĐƟǀĞ�Ğƚ�ĞůůĞ�ƉƌŝǀĂŝƚ�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ĚƌŽŝƚƐ͘��ĞƩĞ�ƉƌŝǀĂƟŽŶ�Ŷ͛ĠƚĂŝƚ�
ĂƉƉĂƌĞŵŵĞŶƚ�ƉĂƐ�ƐƵĸƐĂŶƚĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�dƌŝďƵŶĂů�ĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶŶĞů͘��ǀĂŶƚ�ůĞ�ϮϮ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϮϬ͕�ůĂ�ůŽŝ�ƉŽůŽŶĂŝƐĞ�ĂƵƚŽƌŝƐĂŝƚ�ůĞ�
ƌĞĐŽƵƌƐ�ă�ů͛ĂǀŽƌƚĞŵĞŶƚ�ůŽƌƐƋƵĞ�ůĞ�ĨƈƚƵƐ�ƌŝƐƋƵĂŝƚ�ĚĞ�ƐƵďŝƌ�ƵŶ�ŚĂŶĚŝĐĂƉ�ŐƌĂǀĞ�Ğƚ�ŝƌƌĠǀĞƌƐŝďůĞ͕�ŽƵ�ůŽƌƐƋƵ͛ŝů�ĠƚĂŝƚ�ĂƩĞŝŶƚ�
Ě͛ƵŶĞ�ŵĂůĂĚŝĞ�ŝŶĐƵƌĂďůĞ�ŵĞŶĂĕĂŶƚ�ƐĂ�ǀŝĞ͘�>Ğ�dƌŝďƵŶĂů�Ă�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠ�ƋƵĞ�ů͛ĂǀŽƌƚĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ĐĞƐ�ŵŽƟĨƐ�ĠƚĂŝƚ�ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ�ă�
ůĂ��ŽŶƐƟƚƵƟŽŶ�ƉŽůŽŶĂŝƐĞ�Ğƚ�ĂƵǆ�ƚĞǆƚĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂƵǆ͕�ĂƵ�Ɖƌŝǆ�Ě͛ƵŶĞ�ĚĠĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�Ě͛ƵŶĞ�ŵĂŶŝƉƵůĂƟŽŶ�ƚŽƚĂůĞ�ĚĞƐ�
ĚƌŽŝƚƐ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝŐŶŝƚĠ�ŚƵŵĂŝŶĞ�ƉƌŽƚĠŐĠƐ�ƉĂƌ�ĐĞƐ�ƚĞǆƚĞƐ͘�>͛ĂǀŽƌƚĞŵĞŶƚ�ĞŶ�WŽůŽŐŶĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�
ă�ƉƌĠƐĞŶƚ�ĂƵƚŽƌŝƐĠ�ƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ĐĂƐ�ĞǆĐĞƉƟŽŶŶĞůƐ͕�ůŽƌƐƋƵĞ�ůĂ�ŐƌŽƐƐĞƐƐĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�ƵŶĞ�ŵĞŶĂĐĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ǀŝĞ�ĚĞ�ůĂ�
ŵğƌĞ͕�ŽƵ�ůŽƌƐƋƵ͛ĞůůĞ�ƌĠƐƵůƚĞ�Ě͛ƵŶ�ǀŝŽů�ŽƵ�Ě͛ƵŶ�ŝŶĐĞƐƚĞ͘ 

>Ă�ĚĠĐŝƐŝŽŶ�ĚƵ�dƌŝďƵŶĂů�ĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶŶĞů�Ă�ƐŽƵůĞǀĠ�ĚĞ�Ě͛ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�ŵŽďŝůŝƐĂƟŽŶƐ�ĞŶ�WŽůŽŐŶĞ͕�Ğƚ�ƵŶĞ�ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠ�ĞƵƌŽͲ
ƉĠĞŶŶĞ�Ă�ĠŵĞƌŐĠ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶƐ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͘�&ĂĐĞ�ă�ĐĞƐ�ŵŽďŝůŝƐĂƟŽŶƐ͕�ůĂ�ĚĠĐŝƐŝŽŶ�ĚƵ�dƌŝďƵŶĂů�
Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ĠƚĠ�ŝŵŵĠĚŝĂƚĞŵĞŶƚ�ƉƵďůŝĠĞ�ĂƵ�ũŽƵƌŶĂů�ŽĸĐŝĞů͘��͛ĞƐƚ�ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ�ĐŚŽƐĞ�ĨĂŝƚĞ͘�>Ğ�Ϯϳ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϭ͕�ĞůůĞ�Ă�ĠƚĠ�
ƉƵďůŝĠĞ�ŵĂƌƋƵĂŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ů͛ĞŶƚƌĠĞ�ĞŶ�ǀŝŐƵĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ůĠŐŝƐůĂƟŽŶ�ƉŽůŽŶĂŝƐĞ�ƌĞƐƚƌĞŝŐŶĂŶƚ�ů͛ĂĐĐğƐ�ă�ů͛ĂǀŽƌƚĞŵĞŶƚ͘� 

�ĞƩĞ�ĚĠĐŝƐŝŽŶ�ĚƵ�dƌŝďƵŶĂů�Ŷ͛ĞƐƚ�ŵĂůŚĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ�ƉĂƐ�ĠƚŽŶŶĂŶƚĞ� ůŽƌƐƋƵ͛ŽŶ�ǀŽŝƚ� ů͛ĠƚĂƚ�ĚĞ� ůĂ� ũƵƐƟĐĞ�ƉŽůŽŶĂŝƐĞ͘� >Ğ�
ƉĂƌƟ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�Wŝ^�;ĐŽŶƐĞƌǀĂƚĞƵƌͿ�ĂƌƌŝǀĠ�ĂƵ�ƉŽƵǀŽŝƌ�Ă�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƌĠĨŽƌŵĞƐ�ƉŽƌƚĂŶƚ�ĂƩĞŝŶƚĞ�ă�ů͛ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶĐĞ�
ĚĞ�ůĂ�ũƵƐƟĐĞ͘�>Ğ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ĚĞ�ůĂ�ũƵƐƟĐĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĚŝƌŝŐĞĂŶƚƐ�ƉŽůŽŶĂŝƐ�ĞƐƚ�Ě͛ĂŝůůĞƵƌƐ�ǀŝǀĞŵĞŶƚ�ĐƌŝƟƋƵĠ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�
ĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞƐ͘��ĞůůĞƐ-Đŝ�ŽŶƚ�ĞŶƚĂŵĠ�ĚĞƐ�ƉƌŽĐĠĚƵƌĞƐ�ĚĞ�ƐĂŶĐƟŽŶ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĂ�WŽůŽŐŶĞ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĞŶ�ƌĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝŽůĂͲ
ƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ũƵƐƟĐĞ͘�^ŝ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ƉƌŽĐĠĚƵƌĞƐ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĞŶƚ�ĚĞƐ�ďůŽĐĂŐĞƐ͕�ůĂ��ŽƵƌ�ĚĞ�ũƵƐƟĐĞ�ĚĞ�ů͛hŶŝŽŶ�
ĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞ�Ă�ũƵŐĠ�ƋƵĞ�ĐĞƐ�ƌĠĨŽƌŵĞƐ�ƉŽƌƚĂŝĞŶƚ�ĂƩĞŝŶƚĞ�ă�ů͛ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ũƵƐƟĐĞ�ƉŽůŽŶĂŝƐĞ͘� 

�ĂǀŝĚ�WK/E^/'EKE 



>��>�ddZ��ĚĞ�ůĂ�>͘�͘,—EŽƚĞ�ĚΖŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�>�,�DŽƐĞůůĞ 
>ŝŐƵĞ�ĚĞƐ��ƌŽŝƚƐ�ĚĞ�ůΖ,ŽŵŵĞ�Ğƚ�ĚƵ��ŝƚŽǇĞŶ�ϭϯϴ͕�ƌƵĞ�DĂƌĐĂĚĞƚ�ϳϱϬϭϴ�W�Z/^ 
WƌĠƐŝĚĞŶƚ�͗�DĂůŝŬ�^ĂůĞŵŬŽƵƌ 
�ŝƌĞĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�͗��ŚĂƌůĞƐ�ZŽĞĚĞƌĞƌ 
WƵďůŝĐĂƟŽŶ�͗�ϭ͕�ƌƵĞ�ĚƵ�WƌĠ��ŚĂƵĚƌŽŶ���W�ϰϱϭϰϳ�ϱϳϬϳϰ�DĞƚǌ��ĞĚĞǆ�Ϭϯ 
EƵŵĠƌŽ�ϴϵ�ŵĂƌƐ�ϮϬϮϭ 
/^^E�͗�ϮϭϬϯ-ϯϮϭϴ 

�ŽŶƚĂĐƚ�͗�>�,�DĞƚǌ 
ϭ�ƌƵĞ�ĚƵ�WƌĠ��ŚĂƵĚƌŽŶ�ϱϳϬϳϬ�D�d� 
�ŽƵƌƌŝĞů�͗�ůĚŚ͘ŵĞƚǌΛůĚŚ-&ƌĂŶĐĞ�͘ŽƌŐ 
ĚĞ�ϵŚ�ă�ϭϮŚ�ĚƵ�ůƵŶĚŝ�ĂƵ�ǀĞŶĚƌĞĚŝ�͗� 
Ϭϲ�ϰϭ�ϵϰ�ϭϮ�ϲϵ 

>Ğ�ĐĂŶŶĂďŝƐ�ĞƐƚ�ŚĂďŝƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠ�ĐŽŵŵĞ�
ƚƌğƐ�ĚĂŶŐĞƌĞƵǆ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ƋƵŝ�ůĞ�ĐŽŶƐŽŵŵĞ�
;ŚĂƌŵ�ƚŽ�ƵƐĞƌƐͿ�Ğƚ�ƐŽĐŝĂůĞŵĞŶƚ�;ŚĂƌŵ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌƐͿ͘�
WŽƵƌƚĂŶƚ͙ 

 

&ŽƌƵŵ�ĚĞ�ůƵƩĞ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĂ�dŽƌƚƵƌĞ 

>Ă�ǀŝůůĞ�ĚĞ�DĞƚǌ�ĐŽŵƉƚĞ�ƵŶ�ůŝĞƵ�ĚĞ�ŵĠŵŽŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ďĂƌďĂͲ
ƌŝĞ�EĂǌŝĞ͕�ůĞ�&Žƌƚ�ĚĞ�YƵĞƵůĞƵ͘� 

�ĞƩĞ� ĂŶŶĠĞ͕� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ� ƐĞ� ƐŽŶƚ� ŐƌŽƵƉĠĞƐ�
ƉŽƵƌ�ƋƵĞ�ĐĞ� ůŝĞƵ�ĚĞ�ŵĠŵŽŝƌĞ� ƐŽŝƚ� ĂƵƐƐŝ� ƵŶ� ůŝĞƵ�ƉŽƵƌ� ůĞ�
ƉƌĠƐĞŶƚ͘��ůůĞƐ�ŽŶƚ�ĚĠĐŝĚĠ�Ě͛ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ�ƵŶ� ĨŽƌƵŵ�ĚĞ� ůƵƩĞ�
ĐŽŶƚƌĞ� ůĂ� ƚŽƌƚƵƌĞ� ůĞ�Ϯϲ� ũƵŝŶ͕� ũŽƵƌŶĠĞ�ŵŽŶĚŝĂůĞ� ĚĞ� ůƵƩĞ�

EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĂŝŵĠ�͗ 

:Ğ�ƐŽƵŚĂŝƚĞ�ĂĚŚĠƌĞƌ�ă�ůĂ�>�,͘�>Ğ�ĐŽŵďĂƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ůŝďĞƌƚĠƐ�Ğƚ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶƐ�ŵĞ�ƟĞŶƚ�ă�ĐƈƵƌ�ŵĂŝƐ�Đ͛ĞƐƚ�
ŵĂ�ϯΣ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĂǀĞĐ�ůĂ�>�,͘ 
>Ă�ƉƌĞŵŝğƌĞ͕�Đ͛ĞƐƚ�ƋƵĂŶĚ�ůĂ�>�,�Ă�ƐƵ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ƉŽƐŝƟǀĞŵĞŶƚ�ă�ůĂ�ƐŽůůŝĐŝƚĂƟŽŶ�ƋƵĞ�ũ͛ĂǀĂŝƐ�ƐƵŐŐĠƌĠĞ�ă�ŵŽŶ�ĐŚĞĨ�Ě͛ĠƚĂͲ
ďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ĠƉŽƋƵĞ͗�ǀŽƚƌĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ĚĞƐ�ŵŝŐƌĂŶƚƐ�Ă�ĠƚĠ�ďŝĞŶ�ƵƟůĞ͘ 
>Ă�ƐĞĐŽŶĚĞ͕�Đ͛ĞƐƚ�ů͛ĂƉƉƵŝ�ĚĞ�ůĂ�>�,�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĚĠĨĞŶƐĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĚƌŽŝƚ�ĚĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĞƌ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ĐŚŽƌĂůĞ�ƌĠǀŽůƵƟŽŶŶĂŝƌĞ͘ 
�ƚ� ůĂ� ƚƌŽŝƐŝğŵĞ͕�Đ͛ĠƚĂŝƚ�ĞŶ�ŵĂƌƐ�ϮϬϮϬ�ƵŶĞ�ŵĂŶŝĨ�ƚƌğƐ�ƌĠƉƌŝŵĠĞ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ǀŝŽůĞŶĐĞƐ�ƉŽůŝĐŝğƌĞƐ͕�ĚĞƐ�ĂƌƌĞƐƚĂƟŽŶƐ�ă� ůĂ�
ĐŚĂŠŶĞ͕�ĚĞƐ�ŐĞŶƐ�ă�ŵġŵĞ�ůĞ�ƐŽů�ĨƌŽŝĚ�Ğƚ�ŚƵŵŝĚĞ͕�ă�ĚĞŵŝ�ĐŽŶƐĐŝĞŶƚƐ͕�ƐĞƌŇĞǆ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚŽƐ�Ğƚ�ĐĞ�ĚĠƐĞƐƉŽŝƌ͕�ĐĞ�ƐĞŶƟŵĞŶƚ�
Ě͛ŝŵƉƵŝƐƐĂŶĐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ŚŽŶƚĞ͕�ƌŝĞŶ�Ě͛ĂƵƚƌĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ǀŽŝǆ͘�:͛Ăŝ�ĨĂŝƚ�ƵŶ�ĐŽŶƐƚĂƚ�ĐĞ�ũŽƵƌ�ůă͗�ũĞ�ƐƵŝƐ�ĂůůĠĞ�ĐŚĞƌĐŚĞƌ�ƵŶĞ�ĚĂŵĞ�
ĂǀĞĐ�ƵŶ�ŐŝůĞƚ�>�,͕�ũĞ�ƐĂǀĂŝƐ�ƋƵ͛ŝů�Ǉ�ĂǀĂŝƚ�ƵŶĞ�ĐĂŵƉĂŐŶĞ�Ě͛ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ͕�ă�ŵĂ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĞůůĞ�Ɛ͛ĞƐƚ�ĂƉƉƌŽĐŚĠĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĚĞƐ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ă�ĚĞŵŝ�ĐŽŶƐĐŝĞŶƚĞ͕� ůĞƐ�ƉŽůŝĐŝĞƌƐ� ů͛ŽŶƚ�ĚƵ�ĐŽƵƉ�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ĐŽƵǀĞƌƚĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĐŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĚĞ� ƐƵƌǀŝĞ͘��͛ĞƐƚ� ůĂ�
ƐĞƵůĞ�ƉƌĞƐƐŝŽŶ�ƋƵĞ�ũ͛Ăŝ�ƉƵ�ĐŽŶƐƚĂƚĞƌ�ĐĞ�ũŽƵƌ�ůă͘ 

^ŽƉŚŝĞ 

^ŝ�ǀŽƵƐ�ĂƵƐƐŝ�ǀŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĞǌ�ĂĚŚĠƌĞƌ͕�ĨĂŝƚĞƐ�ĐŽŵŵĞ�^ŽƉŚŝĞ͕�ĠĐƌŝǀĞǌ�ŶŽƵƐ�͊ 

EŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ĚŝƌŽŶƐ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ĨĂŝƌĞ͙͘� 

WĠƟƟŽŶ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĂ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĨĂĐŝĂůĞ�;/ŶŝƟĂƟǀĞ�ĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞ�Ϳ 

EŽƵƐ�ĚĞŵĂŶĚŽŶƐ�ă�ůĂ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�Ě͛ŝŶƚĞƌĚŝƌĞ͕�ĞŶ�ĚƌŽŝƚ�Ğƚ�ĞŶ�ƉƌĂƟƋƵĞ͕�ůĞƐ�ƵƟůŝƐĂƟŽŶƐ�
ŝŶĚŝīĠƌĞŶĐŝĠĞƐ�ŽƵ�ĂƌďŝƚƌĂŝƌĞŵĞŶƚ�ĐŝďůĠĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ďŝŽŵĠƚƌŝĞ�ƉŽƵǀĂŶƚ�ĐŽŶĚƵŝƌĞ�ă�ƵŶĞ�ƐƵƌͲ
ǀĞŝůůĂŶĐĞ�ĚĞ�ŵĂƐƐĞ�ŝůůĠŐĂůĞ͘��ĞƐ�ƐǇƐƚğŵĞƐ�ŝŶƚƌƵƐŝĨƐ�ŶĞ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠƐ͕�ŵŝƐ�ĞŶ�
ƉůĂĐĞ� ;ŵġŵĞ� ă� ƟƚƌĞ� ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂůͿ� ŽƵ� ƵƟůŝƐĠƐ� ƉĂƌ� ĚĞƐ� ĞŶƟƚĠƐ� ƉƵďůŝƋƵĞƐ� ŽƵ� ƉƌŝǀĠĞƐ�
ĚĂŶƐ� ůĂ�ŵĞƐƵƌĞ�Žƶ� ŝůƐ�ƐŽŶƚ�ƐƵƐĐĞƉƟďůĞƐ�Ě͛ĞŶƚƌĂŠŶĞƌ�ƵŶĞ�ĂƩĞŝŶƚĞ� ŝŶƵƟůĞ�ŽƵ�ĚŝƐƉƌŽƉŽƌͲ
ƟŽŶŶĠĞ�ĂƵǆ�ĚƌŽŝƚƐ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂƵǆ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ͘� 

^ŝŐŶĞǌ�ůĂ�ƉĠƟƟŽŶ�͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬƌĞĐůĂŝŵǇŽƵƌĨĂĐĞ͘ĞƵͬĨƌͬ 


