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DĂĚĂŵĞ�ů͛/ŶƐƉĞĐƚƌŝĐĞ�Ě͛�ĐĂĚĠŵŝĞ͕ 
DĞƐĚĂŵĞƐ�Ğƚ�DĞƐƐŝĞƵƌƐ 
�� ƋƵĞůƋƵĞƐ� ũŽƵƌƐ� ĚƵ� ƐĐƌƵƟŶ� ƉƌĠƐŝĚĞŶƟĞů͕� ůĞ� WƌĠƐŝĚĞŶƚͬ
ĐĂŶĚŝĚĂƚ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ůĞƐ�ĂŶŶŽŶĐĞƐ�ĚĞ�ŵĂƵǀĂŝƐ�ĐŽƵƉƐ�ă�ů͛ĠŐĂƌĚ�
ĚĞ�ů͛ĠĐŽůĞ�ƉƵďůŝƋƵĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ  ͘
/ů�Ă�ƉƌĠƐĞŶƚĠ�ƐŽŶ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ƉƌŝǀĂƟƐĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ĚĞƐƚƌƵĐƟŽŶ�
ĚĞ� ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ƉƵďůŝĐ͕�ǀŽƵůĂŶƚ� ƌĞŵƉůĂĐĞƌ� ůĞƐ� ĨŽŶĐƟŽŶͲ
ŶĂŝƌĞƐ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĞůƐ͕�Ğƚ� ƌĞŶĨŽƌĕĂŶƚ� ů͛ĂƵƚŽŶŽŵŝĞ� ůŽͲ
ĐĂůĞ�ĚĞƐ�ĠĐŽůĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ͘� 
/ů� ǀĞƵƚ� ŐĠŶĠƌĂůŝƐĞƌ� ů͛ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶ� ŵĂƌƐĞŝůůĂŝƐĞ͕� ŝů� ƉƌŽͲ
ƉŽƐĞ�Ě͛ĞŶ�ĮŶŝƌ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ƐƚĂƚƵƚƐ͕�ƉŽƵƌ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐĞƌ�ůĞ�ƐĂůĂŝƌĞ�ͨ�
ĂƵ�ŵĠƌŝƚĞ�ͩ� 
 /ů� ĂƐƐƵŵĞ� ǀŽŝƌ� ĐĂƐƐĞƌ� ůĞ� ƐƚĂƚƵƚ� Ğƚ� ƉƌŝǀĂƟƐĞƌ� ů͛ĠĐŽůĞ� ĞŶ� ůĂ�
ŵĞƩĂŶƚ�ĂƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ͘ 
�ĂŶƐ�ůĞ�ŵġŵĞ�ƚĞŵƉƐ͕�ŝů�ǀĞƵƚ�ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ�ůĞ�ďƵĚŐĞƚ�ŵŝůŝƚĂŝƌĞ�
ƉŽƵƌ�ůĞ�ƉŽƌƚĞƌ�ĚĞ�ϰϬ�ŵŝůůŝĂƌĚƐ�ă�ϱϬ�ŵŝůůŝĂƌĚƐ�Ě͛ĞƵƌŽƐ�ƉĂƌ�ĂŶ͘�
/ů� ĨĂŝƚ� ůĞ�ĐŚŽŝǆ�ĚĞ� ů͛ĞŶƌƀůĞŵĞŶƚ�ƉůƵƚƀƚ�ƋƵĞ�ĚĞ� ů͛ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͕�
ĚĞ�ů͛ĞŶĐĂĚƌĞŵĞŶƚ�ŵŝůŝƚĂŝƌĞ�ƉůƵƚƀƚ�ƋƵĞ�ĚĞ�ů͛ ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ͘� 
��ů͛ŚĞƵƌĞ�Žƶ͕�ů͛ĂĐƚƵĂůŝƚĠ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ůĞ�ƐĐĂŶĚĂůĞ�DĐ<ŝŶƐĞǇ�ŵĞƚ�
ĞŶ�ĞǆĞƌŐƵĞ� ůĂ�ƉƌŝǀĂƟƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĚĞ� ů͛�ƚĂƚ͕� ůĞƐ�ƉĞƌͲ
ƐŽŶŶĞůƐ� Ğƚ� ůĞƵƌƐ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ� ĨŽŶƚ� ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞŵĞŶƚ� ůĞ� ƉĂͲ
ƌĂůůğůĞ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ŵŽĚĞ�ĚĞ�ŐĞƐƟŽŶ�ĐŚŽŝƐŝ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ͘ 
/ůƐ�ĚĠŶŽŶĐĞŶƚ�ƵŶ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů� ƐŽƵƐ� ůĞ�ƐŝŐŶĞ�
ĚĞ�ů͛ŽƉĂĐŝƚĠ͕�ĚƵ�ĨĂŝƚ�ĚƵ�ƉƌŝŶĐĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƉĂƐƐĞ-ĚƌŽŝƚƐ͘ 
/ůƐ�ĞǆŝŐĞŶƚ�Ğƚ� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ� ůĞƵƌƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ƐǇŶĚŝĐĂůĞƐ�
ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂůĞƐ� ĂǀĞĐ� ĞƵǆ͕� ůĞ� ƌĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ƌğŐůĞƐ�
ĐůĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ĠƋƵŝƚĂďůĞƐ�Ě͛ƵŶ�ďĂƌğŵĞ�ďĂƐĠ�ƐƵƌ�ů͛ĂŶĐŝĞŶŶĞƚĠ�Ğƚ�
ůĞ� ƌĞƚŽƵƌ�ă�ƵŶ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ĚĞƐ�ĚĠůĠŐƵĠƐ�ĚƵ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ƐƵƌ� ůĞƐ�
ŽƉĠƌĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ͘ 
WƵŝƐƋƵĞ� ĐĞ��,^�d�ĞƐƚ�ĚĠĚŝĠ� ĂƵǆ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĚĞ� ƚƌĂǀĂŝů� ĚĞƐ�
ĂŐĞŶƚƐ͕� ůĂ�&E���&W�&K�ĚĠŶŽŶĐĞ� ŝĐŝ�ƵŶ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ� ĨĞƌŵĠ͕�
ďůŽƋƵĠ͕�ƋƵŝ�Ŷ�ƉĞƌŵĞƩƌĂ�ƋƵ͛ă�ƉĞƵ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�Ě͛ġƚƌĞ�ƐĂͲ
ƟƐĨĂŝƚ�ƐƵƌ�ůĞƵƌƐ�ĐŚŽŝǆ�ĚƵ�ĨĂŝƚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƐƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�
ĚĞ�ƉŽƐƚĞƐ�Ğƚ�ĚƵ�ƌĞĐŽƵƌƐ�ĂƵǆ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĞůƐ͘ 
 �ǀĂŶƚ͕� ƉĞŶĚĂŶƚ� Ğƚ� ĂƉƌğƐ� ůĞƐ� ĠůĞĐƟŽŶƐ� ŝů� Ŷ͛Ǉ� ĂƵƌĂ� ƉĂƐ� ĚĞ�
ƚƌġǀĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƌĞǀĞŶĚŝĐĂƟŽŶƐ͘ 
>Ă�&E���&W-&K�ƌĞǀĞŶĚŝƋƵĞ�ƉůƵƐ�ƋƵĞ�ũĂŵĂŝƐ�͗� 
-� >Ğ� ƌĞĐƌƵƚĞŵĞŶƚ� ŝŵŵĠĚŝĂƚ� ĚĞ� ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ� ƐŽƵƐ� ƐƚĂƚƵƚ� ă�
ŚĂƵƚĞƵƌ�ĚĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�͊� 

-��ƵĐƵŶĞ�ĨĞƌŵĞƚƵƌĞ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞƐ�ŽƵ�ĚĞ�ƉŽƐƚĞƐ�ă� ůĂ� ƌĞŶͲ
ƚƌĠĞ�͊��ƌĠĂƟŽŶ�ĚĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƉŽƐƚĞƐ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�͊� 
-��ƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ϮϮй�ĚĞ�ůĂ�ǀĂůĞƵƌ�ĚƵ�ƉŽŝŶƚ�Ě͛ŝŶĚŝĐĞ�͊ 
�-� �ƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ� ŝŵŵĠĚŝĂƚĞ� ŝŶĚŝĐŝĂŝƌĞ� ĚĞ� ϭϴϯΦ� ŶĞƚƐ�
ƉĂƌ�ŵŽŝƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�ů͛ �ĚƵĐĂƟŽŶ�ŶĂƟŽŶĂůĞ͕�
ĐŽŵŵĞ�ů͛ŽŶƚ�ŽďƚĞŶƵ�ůĞƐ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝĞƌƐ�͊� 
-� >Ğ� ZĞƚƌĂŝƚ� ĚĞ� ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ� ŵĞƐƵƌĞƐ� ĚĞ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
;'ƌĞŶĞůůĞ-WW�Z͕� ĠǀĂůƵĂƟŽŶƐ� Ě͛ĠĐŽůĞƐ͕� ĨŽƌŵĂƟŽŶƐ-
ĨŽƌŵĂƚĂŐĞƐ͕Ϳ�͊� 
-� >Ğ� ZĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ� ĚƵ� ĐĂĚƌĞ� ŶĂƟŽŶĂů� ĚĞ� ů͛�ĐŽůĞ͕� ă�
ĐŽŵŵĞŶĐĞƌ�ƉĂƌ�ůĞ��ĂĐĐĂůĂƵƌĠĂƚ�͊� 
WŽƵƌ� ĐĞ�ƋƵŝ� ĞƐƚ�ĚĞ� ů͛ŽƌĚƌĞ�ĚƵ� ũŽƵƌ�ĚĞ� ĐĞƩĞ� ƌĠƵŶŝŽŶ͕� ŝů�
ĂƵƌĂ� ĨĂůůƵ� ƵŶĞ� ĂŶŶĠĞ� ƉŽƵƌ� ƋƵ͛ƵŶ� ƐŝŵƉůĞ� ƌĂƉƉŽƌƚ� ƐƵƌ�
ů͛ĞŶƋƵġƚĞ� ůĂ�ŵĂůĂĚŝĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĐŽůůğŐƵĞ�
ĚĞ� ů͛ĠĐŽůĞ� ƉƵďůŝƋƵĞ� :ƵůĞƐ� &ĞƌƌǇ� ƐŽŝƚ� ƉƌĠƐĞŶƚĠ� ĚĞǀĂŶƚ�
ĐĞƩĞ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͘ 
EŽƵƐ� ĂƩĞŶĚŽŶƐ� ĚŽŶĐ� ĂǀĞĐ� ŝŵƉĂƟĞŶĐĞ� ĐŽŵŵĞŶƚ� ǀŽƵƐ�
ŵĞƩƌĞǌ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ůĞƐ�ƉƌĠĐŽŶŝƐĂƟŽŶƐ�ƋƵŝ�Ǉ�ƐŽŶƚ�ĨĂŝƚĞƐ  ͘
>Ă� &E��� &W� &K� ĞǆŝŐĞ� ůĞ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ĚĞ� ůĂ� ƚŽƚĂůŝƚĠ� ĚƵ� ĚƌŽŝƚ�
ƐǇŶĚŝĐĂů�ƋƵŝ�ǀŝĞŶƚ�Ě͛ġƚƌĞ�ĐŽŶƚĞƐƚĠ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ�
ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ� ůĂ�ĚŝīƵƐŝŽŶ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ� ƐǇŶĚŝĐĂůĞƐ�ĚĂŶƐ�
ůĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘ 
�ůůĞ�ĚĠŶŽŶĐĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�Ğƚ�ƚĞŶƚĂƟǀĞƐ�Ě͛ŝŶƟŵŝͲ
ĚĂƟŽŶ�ă�ů͛ĠŐĂƌĚ�ĚĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚƐ�ƐǇŶĚŝĐĂƵǆ͘ 

dĞŶƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠƵŶŝŽŶ͗ 
 

hŶĞ� ŶŽƵǀĞůůĞ� ĨŽŝƐ� ů͛/�� Ă� ƚĞŶƚĠ� ĚĞ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞƌ� ůĂ� ƌĠƵͲ
ŶŝŽŶ�ĞŶ�KE��tKD�E�^,Kt͕�ŵŽŶŽƉŽůŝƐĂŶƚ� ůĂ�ƉĂƌŽůĞ�
ĂǀĞĐ� ĚĞƐ� ƉƌŝƐĞƐ� ĚĞ� ƉĂƌŽůĞ� ŝŶŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚĞƐ� Ğƚ� ŝŶƚĞƌŵŝͲ
ŶĂďůĞƐ͕� ŝŶƚĞƌƌŽŵƉĂŶƚ� ă� ƚŽƵƚ� ďŽƵƚ� ĚĞ� ĐŚĂŵƉ� ůĞƐ� ĚĠůĠͲ
ŐƵĠƐ͘� 
>Ğ�ƐĞĐƌĠƚĂŝƌĞ�ĚƵ��,^�d�Ă�ĚƸ�ŝŶƚĞƌǀĞŶŝƌ�ƉŽƵƌ�ƋƵĞ�ĐĞƐƐĞ�
ĐĞƩĞ�ŵĂƐĐĂƌĂĚĞ�Ğƚ�ƋƵĞ�ů͛/��ůĂŝƐƐĞ�Ɛ͛ĞǆƉƌŝŵĞƌ�ůĞƐ�ƌĞƉƌĠͲ
ƐĞŶƚĂŶƚƐ�ƚŽƵƚĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ĐŽŶĨŽŶĚƵĞƐ͕�Ě͛ĂŝůůĞƵƌƐ͘ 
 
>Ă� ĚĠŵŽĐƌĂƟĞ� Ŷ͛ĞƐƚ� ƉĂƐ� ůĞ� ĨŽƌƚ� ĚĞ� ĐĞƩĞ� ĚĂŵĞ͘�KŶ� ůĞ�
ƐĂǀĂŝƚ͕�ŽŶ�ůĞ�ĐŽŶƐƚĂƚĞ�ƵŶ�ƉĞƵ�ƉůƵƐ�ă�ĐŚĂƋƵĞ�ƌĠƵŶŝŽŶ͘ 
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(FROH�-XOHV�)HUU\�GH�%5,28'( 
/H�&+6&7�DGRSWH�GHV�SUpFRQLVDWLRQV�PDLV�O¶,$�QH�IDLW�DXFXQH�DQQRQFH� 

ZĂƉƉĞů�͗�ŶŽƚƌĞ�ĐŽůůğŐƵĞ�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽůĞ�ƉƵďůŝƋƵĞ�:ƵůĞƐ�&ĞƌƌǇ�ĞƐƚ�ĞŶ��ƵƌŶ�ŽƵƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�ƌĞĐŽŶŶƵ͘�>͛ĞŶƋƵġƚĞ�
ƌĠĂůŝƐĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ��,^�d���ŶĞ�ůĂŝƐƐĞ�ĂƵĐƵŶ�ĚŽƵƚĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĐĂƵƐĞƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĚĠŐƌĂĚĠ�ůĂ�ƐĂŶƚĠ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĐŽůůğŐƵĞ�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�
ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ĚĞƐ�ĂĚũŽŝŶƚƐ͘ 
/ů�ĂƵƌĂ�ĨĂůůƵ�ƵŶ�ĂŶ�ƉŽƵƌ�ƋƵĞ�ůĞ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ƐŽŝƚ�ƉƌĠƐĞŶƚĠ�ĂƵ��,^�d��͘�>͛/��ƉƌĂƟƋƵĂŶƚ�ů͛ŽďƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƐǇƐƚĠŵĂƟƋƵĞ͘ 
>Ğ��,^�d���Ă�ĚŽŶĐ�ĞŶĮŶ�ƉƵ�ĂĚŽƉƚĞƌ� ůĞƐ�ƉƌĠĐŽŶŝƐĂƟŽŶƐ�Đŝ-ĚĞƐƐŽƵƐ͘�>͛/��Ă�ƚĞŶƚĠ�ĚĞ�ĚŽŶŶĞƌ� ůĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĞŶ�Ɛ͛ĂƐƐŽĐŝĂŶƚ�
ĂƵǆ�ĂŵĞŶĚĞŵĞŶƚƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĨĂŝƚƐ�ŵĂŝƐ�ůŽƌƐƋƵ͛ŝů�Ă�ĨĂůůƵ�ƉĂƐƐĞƌ�ĂƵǆ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ͕�ůĞ�ŶĂƚƵƌĞů�ĞƐƚ�ƌĞǀĞŶƵ�ĂƵ�ŐĂůŽƉ͘ 
ͨ >͛ĠĐŽůĞ�:ƵůĞƐ�&ĞƌƌǇ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƵŶĞ���W͕�ůĞ�ƚĂƵǆ�Ě͛ĞŶĐĂĚƌĞŵĞŶƚ�ĞƐƚ�ƚƌğƐ�ĨĂǀŽƌĂďůĞ͕�ůĞƐ�ĐŽůůğŐƵĞƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ĂƌƌġƚĞƌ�ĚĞ�ƐĞ�
ƉůĂŝŶĚƌĞ�Ğƚ�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�ŝŶŶŽǀĂŶƚƐ�͘͘͘ ͩ 
� 
hŶĞ� ǀĠƌŝƚĂďůĞ� ůŽŐŽƌƌŚĠĞ� ĠĐƈƵƌĂŶƚĞ� ƉŽƵƌ� ĂďŽƵƟƌ� ĂƵ� ĨĂŝƚ� ƋƵĞ� ĐĞ� ƐŽŶƚ� ůĞƐ� ĐŽůůğŐƵĞƐ� ƋƵŝ� ƐĞƌĂŝĞŶƚ� ĮŶĂůĞŵĞŶƚ�
ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͘ 
 
&KZ���KhsZ/�Z��Ŷ͛ĂĐĐĞƉƚĞ�ƉĂƐ�ĕĂ͊ 
 
��ů͛ĠǀŝĚĞŶĐĞ͕�ů͛/ŶƐƉĞĐƚƌŝĐĞ�Ě͛�ĐĂĚĠŵŝĞ�Ŷ͛Ă�ŽƵ�ŶĞ�ǀĞƵƚ�ƉĂƐ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͘��͛ĞƐƚ�ů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�
ƋƵŝ�ĞƐƚ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞ�ů͛ĠƚĂƚ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĐŽůůğŐƵĞ� ͗�ĨƵƐŝŽŶͬƐƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ĠĐŽůĞƐ�ĚĞ��ƌŝŽƵĚĞ͕�^ƵƌĐŚĂƌŐĞƐ�ĚĞ�
ƚąĐŚĞƐ͕�ŽƵƟůƐ�ĚĠĨĂŝůůĂŶƚƐ͕�ŵĂŶƋƵĞ�ĚĞ�ƐŽƵƟĞŶ�ĚĞ�ůĂ�ŚŝĠƌĂƌĐŚŝĞ͕�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ƚŽƵƐ�ĂǌŝŵƵƚƐ͙͘�ů͛ĞŶƋƵġƚĞ�ů͛ĠƚĂďůŝĞ�ĐůĂŝƌĞŵĞŶƚ͘ 
 
ZŝĞŶ�ŶĞ�ƉŽƵƌƌĂ�ƌĠƉĂƌĞƌ�ůĞ�ŵĂů�ĨĂŝƚ�ŵĂŝƐ�ůĂ�&E���&W�&K��Ɛ͛ĂƩĂĐŚĞƌĂ�ă�ĐĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƉƌĠĐŽŶŝƐĂƟŽŶƐ�ĚƵ��,^�d���
ƐŽŝĞŶƚ�ƐƵŝǀŝĞƐ�Ě͛ĞīĞƚ�ă�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ŶŝǀĞĂƵǆ͘�DŝŶŝƐƚğƌĞ͕�/��Ğƚ�ŵĂŝƌŝĞ͘ 

sŽŝĐŝ�ůĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ƉƌĠĐŽŶŝƐĂƟŽŶƐ�ĚƵ��,^�d� 



YƵ͛ĞƐƚ�ĐĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ�ĚĞƐ�ƌŝƐƋƵĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ  ͍
 
DĞƐƵƌĞƐ�ĚĞ�ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ�ƉƌŝŵĂŝƌĞƐ�͗�ĐĞ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ƋƵĞ�ĚĞǀƌĂŝĞŶƚ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ů͛ĞŵƉůŽǇĞƵƌ�ƉŽƵƌ�ƐƵƉƉƌŝŵĞƌ�ĞŶ�ĂŵŽŶƚ�ůĞƐ�ƌŝƐƋƵĞƐ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ͘�WĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ŝů�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉůƵƐ�Ă�ĚĠŵŽŶƚƌĞƌ�ƋƵĞ�ůĂ�ŵƵůƟƚƵĚĞ�ĚĞƐ�ƚąĐŚĞƐ�ĚĞŵĂŶĚĠĞƐ�ĂƵǆ�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌƐ�ĞƐƚ�ĨĂĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�
ƌŝƐƋƵĞƐ͘��Ğ�ƋƵŝ�ůĞƐ�ŐĠŶğƌĞ͕�ĐĞ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ƌĠĨŽƌŵĞƐ�ŵŝƐĞƐ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ͘��ůůĞƐ�ĚĞǀƌĂŝĞŶƚ�ĚŽŶĐ�ġƚƌĞ�ƐƚŽƉƉĠĞƐ͘ 
 
DĞƐƵƌĞƐ�ĚĞ�ƉƌĠǀĞŶƟŽŶƐ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞƐ�͗��Ğ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ƉƌŝƐĞƐ�ƉĂƌ�ů͛ĞŵƉůŽǇĞƵƌ�ƉŽƵƌ�ĨĂŝƌĞ�ĐĞƐƐĞƌ�ůĞ�ƌŝƐƋƵĞ͘�WĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�
ů͛ĂīĞĐƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ���^,�ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ƉĞƌŵĞƩƌĂŝƚ�ĚĞ�ƐŽƵůĂŐĞƌ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�Ğƚ�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ͘ 
 
>Ă�ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ�ƚĞƌƟĂŝƌĞ�͗�ĐĞ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ĐƵƌĂƟǀĞƐ͘�>͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�Ă�ƉƌŽǀŽƋƵĠ�ĚĞƐ�ĚĠŐąƚƐ͘�>͛ĞŵƉůŽǇĞƵƌ�ĚŽŝƚ�ƚĞŶƚĞƌ�
ĚĞ�ůĞƐ�ůŝŵŝƚĞƌ͘��ĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ŵĠĚŝĐĂů�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͘ 

3 



3 

DĞƐƵƌĞƐ�Ě͛ĂĐƚƵĂůŝƚĠ�ƉƌŽƉŽƐĠĞƐ�
ƉĂƌ�ůĂ�&E���&W�&K�Ğƚ�ĂĚŽƉƚĠĞƐ 

 
· ZĠŽƵǀĞƌƚƵƌĞ� ĚĞ� ůĂ� ĐůĂƐƐĞ� ĨĞƌͲ
ŵĠĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƌĞŶƚƌĠĞ�ϮϬϮϮ 

 
· ZĠĂīĞĐƚĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ϱ� ��^,� ƐƵƌ�
ů͛ĠĐŽůĞ 

 
ZĞĨƵƐ�ĚĞ�ů͛/��ĚĞ�Ɛ͛Ǉ�ĂƐƐŽĐŝĞƌ 



�ƚƵĚĞƐ�ĚĞƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�Ě͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ 

EŽƵƐ�ƉƌĠƐĞŶƚŽŶƐ�ŝĐŝ�ůĞƐ�ĚŽƐƐŝĞƌƐ�ĚĠƉŽƐĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĐŽůůğŐƵĞƐ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ƐǇŶĚŝĐĂƚ͘�EŽƵƐ�ĐŽŶƐƚĂƚŽŶƐ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ĮͲ
ŶŝƐƐĞŶƚ�ƉĂƐ�ġƚƌĞ�ĞŶƚĞŶĚƵĞƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ŚŝĠƌĂƌĐŚŝĞ�ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞ͘���ů͛ŝŶǀĞƌƐĞ�ĚĞ�ů͛/ŶƐƉĞĐƚƌŝĐĞ�Ě͛�ĐĂĚĠŵŝĞ�ƉĠƚƌŝĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĐĞƌƟͲ
ƚƵĚĞƐ�Ğƚ�ƐƵƌƚŽƵƚ�ĨĞƌŵĠĞ�ă�ƚŽƵƚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͕� ůĞƐ�/�E�ƉƌĞŶŶĞŶƚ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ĚŽƐƐŝĞƌƐ�Ğƚ�&KZ���KhsZ/�Z��Ɛ͛ĞŶ�
ĨĠůŝĐŝƚĞ͘ 

�ŽůůğŐĞ�Ě͛�ůůğŐƌĞ͗�ĞŶĮŶ�ĞŶƚĞŶĚƵ͊ 
�ĞƉƵŝƐ� ϯ� ĂŶŶĠĞƐ͕� ůĞ� ƐǇŶĚŝĐĂƚ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĂŝƚ� ƉŽƵƌ�
ĞǆŝŐĞƌ� ƵŶĞ� ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ� ĚĞ� ĐůĂƐƐĞ͕� ĂĮŶ� ƋƵĞ� ůĞƐ�
ĠůğǀĞƐ͕�ĞŶƚĂƐƐĠƐ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ă�ϯϭ�ƉĂƌ�ĐůĂƐƐĞ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�
ĠůğǀĞƐ�ă�ďĞƐŽŝŶƐ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌƐ�ƉĂƐ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĂĐĐŽŵͲ
ƉĂŐŶĠƐ͕� ƉƵŝƐƐĞŶƚ� ďĠŶĠĮĐŝĞƌ� Ě͛ƵŶ� ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�
ĚŝŐŶĞ͘ 
&K� Ă� ĠƚĠ� ĞŶĮŶ� ĞŶƚĞŶĚƵĞ� Ğƚ� ƵŶĞ� ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ� ĚĞ�
ĐůĂƐƐĞ�Ă�ĠƚĠ�ĚĠĐŝĚĠĞ�ĞŶ�ϯĠŵĞ� �ă� ůĞ� ƌĞŶƚƌĠĞ�ƉƌŽͲ
ĐŚĂŝŶĞ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƩƌĂ�ĚĞ�ƌĠŐůĞƌ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͘ 
 
>͛/��ĂŶŶŽŶĐĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�Ϭ͕ϱ��W��
ƐƵƌ�ůĞ�ĐŽůůğŐĞ�,ĞŶƌŝ�WŽƵƌƌĂƚ͘� 

�ĐŽůĞ�ƉƵďůŝƋƵĞ�ĚĞ�^ƚĞ�^ŝŐŽůğŶĞ͗ 
>ĞƐ�ĐŽůůğŐƵĞƐ�ĂǀĂŝĞŶƚ�ƐĂŝƐŝ� ůĞ��,^�d�ƉŽƵƌ� ůĞ�ƉƌŽďůğŵĞ�Ě͛ƵŶ�ĞŶͲ
ĨĂŶƚ�>Ğ�ƉƌŽďůğŵĞ�ĞƐƚ�ƌĠŐůĠ͕�ů͛ĞŶĨĂŶƚ�Ă�ƋƵŝƩĠ�ů͛ĠĐŽůĞ� 
 
�ĐŽůĞ� WƵďůŝƋƵĞ� >Ă��ŽƌŝĞ� Ě͛�ƌůĞƐ��Z/Kh��� ͗�WƌŽďůğŵĞ�Ě͛ƵŶ�ĞŶͲ
ĨĂŶƚ�ƚƌğƐ�ƉĞƌƚƵƌďĂƚĞƵƌ͘�hŶ�ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƐĐŽůĂƌŝƚĠ�Ă�ĠƚĠ�ĨĂŝƚ�
;ϭ,ϮϬ� ͬũŽƵƌͿ� ƵŶ� ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ� ŵĠĚŝĐĂů� ĞƐƚ� ĞŶ� ĐŽƵƌƐ͘� &K� ƌĞůĂƚĞ�
ƋƵĂŶĚ� ŵġŵĞ� ƋƵĞ� ůŽƌƐƋƵ͛ŝů� ĞƐƚ� ƉƌĠƐĞŶƚ� ů͛ĞŶĨĂŶƚ� ŵŽďŝůŝƐĞ� ƵŶ�
ĂĚƵůƚĞ�ĞŶ�ƉĞƌŵĂŶĞŶĐĞ͘�&K�ĚĞŵĂŶĚĞ�ă�ĐĞ�ƋƵĞ�ů͛/�E���^,�ŝŶƚĞƌͲ
ǀŝĞŶŶĞ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂŵŝůůĞ�ĂĮŶ�ĚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĠ�ƵŶĞ�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ͘� 
 
�ĐŽůĞ�WƵďůŝƋƵĞ�ĚĞ�DĠŐĞĐŽƐƚĞ�^ƚĞ�&>KZ/E�͗� 
WƌŽďůğŵĞ�Ě͛ĞŶĨĂŶƚ�ŝŶŐĠƌĂďůĞ͘�>͛/�E�ĂŶŶŽŶĐĞ�ƵŶĞ�ĠƋƵŝƉĞ�ĠĚƵĐĂͲ
ƟǀĞ� ĂǀĞĐ� ůĞ� ƉƐǇĐŚŽ� ƐĐŽůĂŝƌĞ� ŵĂŝƐ� ĂƵƐƐŝ� ůĞ� ŶĞƵƌŽƉƐǇĐŚŽůŽŐƵĞ͘�
>͛/�E��^,�ĞƐƚ�ƐĂŝƐŝ�ƉŽƵƌ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƌ�ůĂ�ĨĂŵŝůůĞ�ă�ĂĐĐĞƉƚĞƌ�ůĞƐ�ƉƌĠͲ
ĐŽŶŝƐĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ů͛ĠƋƵŝƉĞ͘ 
 
�ĐŽůĞ� WƵďůŝƋƵĞ� ĚĞ� ZŽĐŚĞ� ĞŶ� ZĞŝŐŶĞƌ͗� ĞŶĨĂŶƚ�ă� ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚ�
ƉĞƌƚƵƌďĂƚĞƵƌ͘� >͛ĠƋƵŝƉĞ� DŽďŝůĞ� ŝŶƚĞƌǀŝĞŶĚƌĂ� ůĞ� ůĞŶĚĞŵĂŝŶ� ĚƵ�
�,^�d͕�ƵŶĞ�ĠƋƵŝƉĞ�ĠĚƵĐĂƟǀĞ�ĂƵƌĂ�ůŝĞƵ�ůĞ�ϳ�Ăǀƌŝů͘ 
 
�ĐŽůĞ�WƵďůŝƋƵĞ�^ƚ�'ĞŽƌŐĞƐ�Ě͛�ƵƌĂĐ� ͗�DĂůŐƌĠ�ůĞ�ƌĞĨƵƐ�ŝŶĐŽŵƉƌĠͲ
ŚĞŶƐŝďůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌƚ�ĚƵ�ƌĞĐƚĞƵƌ�Ě͛ĂĐĐŽƌĚĞƌ�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĨŽŶĐƟŽŶͲ
ŶĞůůĞ� ă� ůĂ� ĐŽůůğŐƵĞ͕� ů͛/�E� Ă� ĨĂŝƚ� ůĞƐ� ĚĠŵĂƌĐŚĞƐ� ĞŶǀĞƌƐ� ƵŶ� ƉğƌĞ�
Ě͛ĠůğǀĞ� ƋƵŝ� Ɛ͛ĞƐƚ� ŵŽŶƚƌĠ� ƉůƵƐ� ƋƵ͛ŝƌƌĞƐƉĞĐƚƵĞƵǆ� ĂǀĞĐ� ƵŶĞ� ĐŽůͲ
ůğŐƵĞ͘ 
 
�ĐŽůĞ�DĂƚĞƌŶĞůůĞ� ĚĞ� ^ƚ� 'ĞƌŵĂŝŶ� >ĂƉƌĂĚĞ� ͗�hŶĞ�ĐŽůůğŐƵĞ�Ă�ĠƚĠ�
ĚŝīĂŵĠĞ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�ĐŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ĚĞ��ŽŽŵϰϯ͘�>͛/�E�Ă�ƉŽƌƚĠ�ƐŽŶ�
ƐŽƵƟĞŶ�ă�ůĂ�ĐŽůůğŐƵĞ͘�hŶĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�Ă�ĠƚĠ�ĨĂŝƚĞ�ă�ů͛ĞŶĐŽŶƚƌĞ�ĚƵ�
ŵĠĚŝĂ͘�>Ğ�ĐŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞ�Ă�ĠƚĠ�ƌĞƟƌĠ͘�/ů�Ŷ͛Ǉ�Ă�ƉĂƐ�ĚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�
ƉŽƵƌƐƵŝƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵğƌĞ�ƋƵŝ�Ă�ƋƵŝƩĠ�ůĞ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ͘ 
 
�ĐŽůĞ�:ƵůĞƐ�&ĞƌƌǇ�ĚĞ��Z/Kh���͗�hŶ�ĞŶĨĂŶƚ�ŵĂůĂĚĞ�Ă�ǀŽŵŝ�ĚĞ�ŵĂͲ
ŶŝğƌĞ�ƚƌğƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ůŽĐĂƵǆ͘�>Ă�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŝͲ
ƌŝĞ� Ă� ƌĞĨƵƐĠ� ĚĞ� ĨĂŝƌĞ� ĂƐƐƵƌĞƌ� ůĞ� ŶĞƩŽǇĂŐĞ� ĂƵǆ� ĂŐĞŶƚƐ� ĐŽŵŵƵͲ
ŶĂƵǆ͘� �ůůĞ� Ɛ͛ĞƐƚ� ŵġŵĞ� ŵŽŶƚƌĠĞ� ŝŶĐŽƌƌĞĐƚĞ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ĐŽůůğŐƵĞƐ͘�
>͛/�E�Ěŝƚ�ĂǀŽŝƌ�ƉƌŝƐ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ�Ğƚ�ƌĂƉƉĞůĠ�ƋƵĞ�ů͛ĞŶƚƌĞͲ
ƟĞŶ�ĚĞƐ�ůŽĐĂƵǆ�ĞƐƚ�ĚĞ�ƐĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ͘ 
 
&ŝĐŚĞƐ�ůŝĠĞƐ�ă�ůĂ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ�͗� 
�Ğ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ů͛ĞƐƚ�ĚƵ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ�ĂǀĂŝĞŶƚ�ƌĞŶƐĞŝͲ
ŐŶĠ�ĚĞƐ�ĮĐŚĞƐ�^^d� ƐƵƌ� ůĞƵƌ�ĚŝĸĐƵůƚĠ�ă�ĂƉƉůŝƋƵĞƌ� ůĞƐ�ƉƌŽƚŽĐŽůĞƐ�
ĚĞ��>�EYh�Z͘ 
>Ă�ƌĠƉŽŶƐĞ�ĚĞ�ů͛/��Ă�ĠƚĠ�ŐĠŶĠƌŝƋƵĞ͘�EŽƵƐ�ĐŽŵƉƌĞŶŽŶƐ�ůĂ�ĚŝĸĐƵůͲ
ƚĠ�ĚĞƐ�ĐŽůůğŐƵĞƐ�ŵĂŝƐ�ůĞƵƌƐ�ƉƌŽďůğŵĞƐ�ƐŽŶƚ�ĚĞƌƌŝğƌĞ�ĞƵǆ͘�&ĞƌŵĞǌ�
ůĞ�ďĂŶ͘ 
hŶĞ�ĚŝƌĞĐƚƌŝĐĞ�Ă�ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ�ĠƚĠ�ŽƌŝĞŶƚĠĞ�ǀĞƌƐ�ů͛ĂƐƐŝƐƚĂŶƚĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�
Ğƚ�ůĞ�ƌĠƐĞĂƵ�W�^͘ 

�ŽůůğŐĞ�ĚĞ�ZĞƚŽƵƌŶĂĐ 
 

>Ğ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�Ě͛ƵŶĞ�ǀŝƐŝƚĞ�ĚĞ� ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�Ă�ĠƚĠ�
ƌĞƚĞŶƵĞ� ƐƵŝƚĞ� ă� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ƐŝŐŶĂůĞŵĞŶƚƐ� ĨĂŝƚƐ� ƉĂƌ�
ĚĞƐ����͘ 
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WĂƵůŚĂŐƵĞƚ͗�>Ă�ĐĂƐƐĞ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐĠĞ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽůĞ�ƉƵďůŝƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ͊ 

�ŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚƵ�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ͗ 
ZĂƉƉĞůŽŶƐ�ƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ͨ ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ ͩ�ů͛ĠĐŽůĞ�ƉƵďůŝƋƵĞ�
ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ĚĞ�WĂƵůŚĂŐƵĞƚ͕�ů͛/��ƌĞŐƌŽƵƉĞ�ů͛ĠĐŽůĞ�
ŵĂƚĞƌŶĞůůĞ�Ğƚ�ĠůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ͘��ĞůĂ�ůƵŝ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ŶĞ�
ƉĂƐ�ŽƵǀƌŝƌ�ůĂ�ϯ�ğŵĞ�ĐůĂƐƐĞ�ă�ů͛ĠĐŽůĞ�ĠůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ͕�
ƵŶĞ�ĠĐŽůĞ�ă�ϰ�ĐůĂƐƐĞƐ�ĂǇĂŶƚ�ĚĞƐ�ƐĞƵŝůƐ�ďŝĞŶ�ƐƵƉĠͲ
ƌŝĞƵƌ�ă�ƵŶĞ�ĠĐŽůĞ�ă�Ϯ�ĐůĂƐƐĞƐ͘ 
��ĞƐ�Ϯ�ĠĐŽůĞƐ�ƐŽŶƚ�ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ƐĠƉĂƌĠĞƐ�ĚĞ�ϱϬϬ�ŵ͘��
hŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ůŽĐĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽůĞ�ƉƌŝŵĂŝƌĞ�ĐƌĠĠ�
ĞƐƚ�ƉƌĠǀƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ůŽĐĂƵǆ�ĚƵ�ĐŽůůğŐĞ͘�DĂŝƐ�ƉĂƐ�
ĂǀĂŶƚ�ϮϬϮϯ͘���ůĞ�ƌĞŶƚƌĠĞ�ϮϬϮϮ͕�ůĂ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĚŝƌĞĐͲ
ƚƌŝĐĞ�ĚĞǀƌĂ�ĂƐƐƵƌĞƌ�ůĂ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ĚĞƐ�Ϯ�ƐŝƚĞƐ͘ 
�͛ĞƐƚ�ă�ĐĞ�ƉŽŝŶƚ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ƋƵĞ�ů͛/��ƉƌŽƉŽƐĞ�ϭϮ�
ũŽƵƌƐ�ĚĞ�ĚĠĐŚĂƌŐĞƐ�ă�ƵŶ�ĂĚũŽŝŶƚ�ƋƵŝ�ĂĐĐĞƉƚĞƌĂŝƚ�ĚĞ�
ĨĂŝƌĞ�ůĞƐ�ƚąĐŚĞƐ�ĚĞ�ͨ ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ĂĚũŽŝŶƚ ͩ�ƉŽƵƌ�ƌĞͲ
ƉƌĞŶĚƌĞ�ƐĞƐ�ŵŽƚƐ͘�DĂŝƐ�ĂƩĞŶƟŽŶ͕�ƐĂŶƐ�ůĂ�ŵŽŝŶĚƌĞ�
ŝŶĚĞŵŶŝƚĠ͘��ƚ�Ɛ͛ŝů�ƌĞĨƵƐĞ͕�Ě͛ĂƉƌğƐ�ů͛/��ŝů�ƉŽƌƚĞƌĂŝƚ�ůĂ�
ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ůĂŝƐƐĞƌ�ă�ůĂ�ĚŝƌĞĐƚƌŝĐĞ�ůĂ�ƚŽƚĂůŝƚĠ�ĚĞ�
ƐĞƐ�ƚąĐŚĞƐ͘ 
 
YƵĞůůĞ�ƉĞƌǀĞƌƐŝƚĠ͘ 
 

WWD^�͗�ĚƵ�ŶŽƵǀĞĂƵ 
 

>Ă�>Žŝ�Z/>,���ĚŽŶƚ�&K�ĚĞŵĂŶĚĞ�ů͛ĂďƌŽŐĂƟŽŶ�ĐŽŵͲ
ƉŽƌƚĞ�ƵŶ�ĂƌƟĐůĞ�ϲ�ƋƵŝ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ůĞƐ�WWD^͗ 
ͨ� �ƌƚ͘� >͘� ϰϭϭ-ϰ͘-�ŚĂƋƵĞ� ĠĐŽůĞ� ĚŝƐƉŽƐĞ� ĚΖƵŶ� ƉůĂŶ�
ƉŽƵƌ�ƉĂƌĞƌ�ĂƵǆ�ƌŝƐƋƵĞƐ�ŵĂũĞƵƌƐ� ůŝĠƐ�ă� ůĂ�ƐƸƌĞƚĠ�ĚĞƐ�
ĠůğǀĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ͘��Ğ�ƉůĂŶ�ĞƐƚ�ĠƚĂďůŝ�Ğƚ�ǀĂůŝĚĠ�
ĐŽŶũŽŝŶƚĞŵĞŶƚ� ƉĂƌ� ůΖĂƵƚŽƌŝƚĠ� ĂĐĂĚĠŵŝƋƵĞ͕� ůĂ� ĐŽŵͲ
ŵƵŶĞ� ŽƵ� ůΖĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ� ƉƵďůŝĐ� ĚĞ� ĐŽŽƉĠƌĂƟŽŶ� ŝŶͲ
ƚĞƌĐŽŵŵƵŶĂůĞ�ŐĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ĚƵ�ďąƟŵĞŶƚ�Ğƚ�ůĞƐ�ƉĞƌͲ
ƐŽŶŶĞůƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶƚƐ�ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ�ĚĞ�ƐƸƌĞƚĠ͘�>Ğ�ĚŝƌĞĐͲ
ƚĞƵƌ�ĚŽŶŶĞ�ƐŽŶ�ĂǀŝƐ�Ğƚ�ƉĞƵƚ�ĨĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ�ĚĞ�
ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶƐ� ĂƵ� ƌĞŐĂƌĚ� ĚĞƐ� ƐƉĠĐŝĮĐŝƚĠƐ� ĚĞ� ƐŽŶ�
ĠĐŽůĞ͘� WŽƵƌ� ĐĞůĂ͕� ŝů� ƉĞƵƚ� ĐŽŶƐƵůƚĞƌ� ůĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�
ĐŽŵƉĠƚĞŶƚƐ� ĞŶ� ŵĂƟğƌĞ� ĚĞ� ƐĠĐƵƌŝƚĠ͘� /ů� ĂƐƐƵƌĞ� ůĂ�
ĚŝīƵƐŝŽŶ�ĚĞ�ĐĞ�ƉůĂŶ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ĠĚƵͲ
ĐĂƟǀĞ�Ğƚ� ůĞ�ŵĞƚ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ͘� /ů�ŽƌŐĂŶŝƐĞ� ůĞƐ�ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ�
ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ĂƵ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĞĸĐĂĐŝƚĠ͘�ͩ� 
 
�Ğƚ�ĂƌƟĐůĞ�ƋƵŝ�Ŷ͛Ă�ƌŝĞŶ�ă�ǀŽŝƌ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ƐƚĂƚƵƚ�ĚĞ�ĚŝƌĞĐͲ
ƚĞƵƌ�ƌĞƉƌĞŶĚ�ƵŶĞ�ǀŝĞŝůůĞ�ƌĞǀĞŶĚŝĐĂƟŽŶ�ĚĞ�&K�ĚĞƉƵŝƐ�
ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚĞƐ�WWD^͘�/ů�ƌĞƟƌĞ�ůĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝͲ
ůŝƚĠ�ĚƵ�WWD^�ĂƵ�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ͘ 
/ŶƚĞƌƌŽŐĠĞ� ƐƵƌ� ůĞ� ƐƵũĞƚ͕� ů͛/�� ƋƵŝ� ƉĂƌ� ĂŝůůĞƵƌƐ� Ɛ͛ĞŵͲ
ƉƌĞƐƐĞ� ĚĞ� ĐŽŶƐŝĚĠƌĞƌ� ůĞƐ� ĚŝƌĞĐƚĞƵƌƐ� ĐŽŵŵĞ� ĚĞƐ�
ĐĂĚƌĞƐ�ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞƐ�Ă�Ěŝƚ�ĂƩĞŶĚƌĞ�ůĞ�ĚĠĐƌĞƚ�Ě͛ĂƉͲ
ƉůŝĐĂƟŽŶ͘ 

�ƌĠĂƟŽŶ�ĚƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ��D/>�� 
ƚŽƵũŽƵƌƐ�ă�W�h>,�'h�d�͗ 
�Ƶ�ůŝĞƵ�ĚĞ�ďĂƐĐƵůĞƌ�ůĞ�ƉŽƐƚĞ�ĚĞ�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ĨĞƌŵĠ�ƐƵƌ�ƵŶ�ƉŽƐƚĞ�
Ě͛ĂĚũŽŝŶƚ� ĐůĂƐƐŝƋƵĞ͕� ů͛/�� ĐƌĠĠ� ƵŶ� ƉŽƐƚĞ� �D/>�� ;ă� ƉƌŽĮůͿ͘� �͛ĞƐƚ�
ƵŶ� ƉŽƐƚĞ� Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ� ƋƵŝ� ĚŝƐƉĞŶƐĞƌĂ� ƐŽŶ� ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ� ĞŶ�
ĂŶŐůĂŝƐ͘ 
�ƉƌğƐ�ƉƌğƐ�Ě͛ƵŶĞ�ĚĞŵŝ�ŚĞƵƌĞ�Ě͛ƵŶ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ŽŶĞ�ǁŽŵĞŶ�ƐŚŽǁ�
Žƶ�ů͛/��ŶŽƵƐ�Ă�ƐĞƌǀŝ͕�ůĞ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ů͛ ĠůğǀĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂƚĞƌŶĞůůĞ�ă�
ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ͕� ůĞ� ƉĂƌĐŽƵƌƐ� Ě͛ĞǆĐĞůůĞŶĐĞ͕� ůĞ� ĚĠƐĞŶĐůĂǀĞŵĞŶƚ� ĚƵ�
ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͕�ďƌĞĨ��ůĂ�ĐĂƚĠĐŚğƐĞ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚĂůĞ͕�&K�Ă�ĞǆƉůŝƋƵĠ�
ƋƵĞ�͗�ůĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�Ŷ͛ŽŶƚ�ƉĂƐ�ĠƚĠ�ĐŽŶƐƵůƚĠƐ�ƉĂƐ�ŵġŵĞ�ŝŶĨŽƌͲ
ŵĠƐ͕�ƋƵĂŶĚ�ů͛/�E�ĚĞ�ůĂ�ĐŝƌĐŽŶƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŵĞŶĂŝƚ�ƉĂƐ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ϭϬ�
ƌĠƵŶŝŽŶƐ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ĠůƵƐ� ĚĞ� WĂƵůŚĂŐƵĞƚ͘� >ĞƐ� ƉĂƌĞŶƚƐ� ŶĞ� ƐŽŶƚ�
ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƉĂƐ�ĂƵ�ĐŽƵƌĂŶƚ͘ 
&K�Ă�ƉƌĠƐĞŶƚĠ�ƵŶ� ƚĂďůĞĂƵ� ĨĂŝƐĂŶƚ� ĂƉƉĂƌĂŠƚƌĞ�ƋƵĞ� Ɛŝ� ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�
ĠƚĂŝƚ�ŵŝƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ͕� ůĞƐ� ĐůĂƐƐĞƐ�ƐĞ� ƌĞƚƌŽƵǀĞƌĂŝĞŶƚ�ĞŶƚƌĞ�Ϯ�Ğƚ�ϱ�
ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ƉĂƌ�ƐĞŵĂŝŶĞ͘�;ZĂƉƉĞůŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ŵĠŵŽŝƌĞ�ƋƵĞ�ů͛ĂĚͲ
ŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ƌĞĨƵƐĞ�ůĞƐ�ƚĞŵƉƐ�ƉĂƌƟĞůƐ�ĚĞƐ�ĐŽůůğŐƵĞƐ�ƋƵĂŶĚ�ŝůƐ�
ƐĞ�ƚƌĂĚƵŝƐĞŶƚ�ƉĂƌ�ϯ�ŵĂŠƚƌĞƐ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ĐůĂƐƐĞͿ͘���WĂƵůŚĂŐƵĞƚ�ƉĂƐ�
ĚĞ�ƉƌŽďůğŵĞ͘ 
 
�ŚĂĐƵŶ�ů͛ĂƵƌĂ�ĐŽŵƉƌŝƐ͕�ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ƐŽŶƚ�ďŝĞŶ�ůŽŝŶ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ŶŽƵͲ
ǀĞůůĞ�ůƵďŝĞ͘� 
 
�ŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ŝŶĂĐĐĞƉƚĂďůĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĐŽůůğŐƵĞƐ͕�ƌĞƚƌĂŝƚ�
Ě͛ƵŶ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ƉŽƐƚĞ�Ě͛ĂĚũŽŝŶƚ�ĚƵ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ͕�͙�ƉĂƐƐĂŐĞ�ĞŶ�
ĨŽƌĐĞ͕� &K� ĂůĞƌƚĞ� ƵŶĞ� ŶŽƵǀĞůůĞ� ĨŽŝƐ� ƐƵƌ� ůĞ� ƐĂĐĐĂŐĞ� ĚĞ� ů͛ĠĐŽůĞ�
ƉƵďůŝƋƵĞ�ƋƵĞ�ŵğŶĞ�ů͛/ŶƐƉĞĐƚƌŝĐĞ�Ě͛�ĐĂĚĠŵŝĞ͘ 

Ws�ĚĞƐ��,^�d�� 
hŶĞ� ĨŽŝƐ� Ŷ͛ĞƐƚ� ƉĂƐ� ĐŽƵƚƵŵĞ͕� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚĞƐ� ĚĠůĠŐƵĠƐ� ĚƵ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞů�Ɛ͛ĞƐƚ�ƉƌŽŶŽŶĐĠ��KEdZ��ƵŶ�Ws�ĚĞ��,^�d͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕�
ů͛/��Ă�ĚƌĞƐƐĠ�ƵŶ�Ws�Ě͛ƵŶĞ�ƌĠƵŶŝŽŶ�ĞŶ�ǀŝƐŝŽ�ă�ůĂƋƵĞůůĞ�ůĞƐ�ĚĠůĠͲ
ŐƵĠƐ�ĚƵ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�Ŷ͛ŽŶƚ�ƉĂƐ�ƉƵ�ƐĞ�ĐŽŶŶĞĐƚĞƌ͘��ƵĐƵŶ�ůŝĞŶ�ŶĞ�
ůĞƵƌ�ĂǇĂŶƚ�ĠƚĠ�ƚƌĂŶƐŵŝƐ͘� 
 
�Ă� Ŷ͛ĞŵƉġĐŚĞ� ƉĂƐ� ů͛/�� ĚĞ� ĨĂŝƌĞ� ƵŶ� Ws� Ğƚ� ĚĞ� ƌĞĨƵƐĞƌ� ĚĞ� ůĞ�
ŵĞƩƌĞ�ĂƵǆ�ǀŽŝǆ͘�hŶĞ� ĚĠĐůĂƌĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ĠůƵƐ� ĚƵ� ƉĞƌƐŽŶŶĞů� Ă�
ĚŽŶĐ� ƌĠƚĂďůŝ� ůĂ� ǀĠƌŝƚĠ� Ğƚ� ĚĠŶŽŶĐĠ� ĐĞƩĞ� ƉƌĂƟƋƵĞ� ĨƌĂƵĚƵͲ
ůĞƵƐĞ͘ 


