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��/dK 
 

�ǀĂŶƚ�ĚĞ� ĨĂŝƌĞ�ƵŶ�ŶŽƵǀĞů�ĠĚŝƚŽ͕� ũ͛Ăŝ� ũĞƚĠ�ƵŶ�ĐŽƵƉ�
Ě͛ƈŝů� ƐƵƌ� ůĞƐ� ĠĐƌŝƚƐ� ƉƌĠĐĠĚĞŶƚ� ĚĞƐ� WƌĂĚ͛ĠĐŚŽƐ� ŽƵ�
ZĞŶĐŽŶƚƌĞƐ͕� ĂǀĞĐ� ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ� ů͛ŝŶƚĞŶƟŽŶ� ĚĞ� ŶĞ� ƉĂƐ� ĨĂŝƌĞ�
ĚĞ�ͨ ƌĞĚŝƚĞ ͩ͘ 

^Ƶƌ� ůĞƐ�ĚĞƌŶŝĞƌƐ�ĠĐƌŝƚƐ͕� ũ͛Ăŝ�ƌĞůĞǀĠ�ĞƐƐĞŶƟĞůůĞŵĞŶƚ�
ĚĞƐ� ĐŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞƐ� ĂƵƚŽƵƌ� ĚĞƐ� ŵŽƚƐ͕� ũĞ� ĐŝƚĞ ͗� ͨ ŐƵĞƌƌĞ͕�
ƚĞƌƌŽƌŝƐŵĞ͕� ĚĠĐğƐ͕� ďĂŝƐƐĞ� ĚĞƐ� ĚŽƚĂƟŽŶƐ� ŶĂƟŽŶĂůĞƐ͕� ĐƌŝƐĞ�
ĮŶĂŶĐŝğƌĞ͕� ĐŚƀŵĂŐĞ͕� ƉŽůůƵƟŽŶ ͩ� Ğƚ� ƉůƵƐ� ƌĠĐĞŵŵĞŶƚ�
ͨ ĠƉŝĚĠŵŝĞ ͩ͘ 

/ŶĐƌĠĚƵůĞ͕� ũ͛Ăŝ� ƌĞŐĂƌĚĠ� ĚĞ� ƉůƵƐ� ƉƌğƐ ͗� ƋƵĞůůĞ�
ĞƌƌĞƵƌ ͊� ZĞƐƐĂƐƐĞƌ� ƐĂŶƐ� Ăƌƌġƚ� ůĞƐ� ƉƌŽďůğŵĞƐ� Ğƚ� ŵĂůŚĞƵƌƐ�
ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�ĂĐĐĂďůĞŶƚ ͊�ŵĂŝƐ�ƋƵĞůůĞ�ĞƌƌĞƵƌ ͊ 

�ŝĞŶ� ƐƸƌ� Đ͛ĞƐƚ� ƵŶĞ� ƌĠĂůŝƚĠ� Ğƚ� ůĞƐ� ĨĂŵŝůůĞƐ� ƐŽŶƚ�
ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ƚŽƵĐŚĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ŵĂůĂĚŝĞ͕�ůĞ�ŵĂůŚĞƵƌ�ŽƵ�ůĞƐ�
ĚŝĸĐƵůƚĠƐ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ͘ 

�ƚ� Ɛŝ͕� ƉŽƵƌ� WƌĂĚĞƐ� ŽŶ� ƉĂƌůĂŝƚ� ŵŽŵĞŶƚĂŶĠŵĞŶƚ�
Ě͛ĂƵƚƌĞ�ĐŚŽƐĞ ͗�Ě͛ƵŶĞ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ƋƵŝ�ǀĂ�ďŝĞŶ ͊ 
�͛ƵŶ�ĐĞŶƚƌĞ�ďŽƵƌŐ�ďŝĞŶ�ĂŵĠŶĂŐĠ�Ğƚ�ďŝĞŶ�ĞŶƚƌĞƚĞŶƵ  ͕
�͛ƵŶ�ƌĠƐĞĂƵ�Ě͛ĂƐƐĂŝŶŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĐŽŵŵƵŶĂů�ƚĞƌŵŝŶĠ͕ 
�ĞƐ�ǀŝůůĂŐĞƐ�ƌƵƌĂƵǆ�ƌĞĨĂŝƚƐ�ă�ŶĞƵĨ͕�Ğƚ�ĠĐůĂŝƌĠƐ�ĂƵ�ŵŽŝŶĚƌĞ�
ĐŽƸƚ͕ 
�͛ƵŶ�ƌĠƐĞĂƵ�ƌŽƵƟĞƌ�ĞŶ�ďŽŶ�ĠƚĂƚ͕� 
�͛ƵŶĞ� ĠĐŽůĞ� ƋƵĞ� ů͛ŽŶ� ǀĂ� ġƚƌĞ� ŽďůŝŐĠ� Ě͛ĂŐƌĂŶĚŝƌ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ�
ŵŽŝƐ�ƋƵŝ�ǀŝĞŶŶĞŶƚ͕ 

�Ğ� ƉƌŽũĞƚƐ� ĞŶ� ĐŽƵƌƐ� ĚĞ� ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ� ƋƵŝ� ǀŽŶƚ�
ĂŵĠůŝŽƌĞƌ� ĞŶĐŽƌĞ� ůĞƐ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ĚĞ� ǀŝĞ� ĚĞƐ� ŐĞŶƐ� ĚƵ� ůŝĞƵ ͗�
ƉƌĞŵŝğƌĞ� ƚƌĂŶĐŚĞ� ĚĞ� ůĂ� ƐĠĐƵƌŝƐĂƟŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ƚƌĂǀĞƌƐĠĞ� ĚƵ�
ǀŝůůĂŐĞ͕�ĂŝƌĞ�ĚĞ�ũĞƵǆ�;ĨŽŽƚ͕�ŚĂŶĚ͕�ďĂƐŬĞƚ͙Ϳ�ĞŶ�ƉůĞŝŶ�ĐĞŶƚƌĞ�
Ğƚ� ă� ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ� ŝŵŵĠĚŝĂƚĞ� ĚĞ� ů͛ĠĐŽůĞ͕� ũĂƌĚŝŶ� ĚĞ� ůŽŝƐŝƌƐ͕�
ƉŝŶŐ�ƉŽŶŐ͙ 

�͛ƵŶ�ƚĞƌƌĂŝŶ�ĂŵĠŶĂŐĠ�ĂƵ�ďŽƌĚ�ĚƵ�ůĂĐ�ĚĞ�WĂƌĞůŽƵƉ�
ƋƵŝ� ƉĞƌŵĞƩƌĂ� ĂƵǆ� ŚĂďŝƚĂŶƚƐ� ĚĞ� ůĂ� �ŽŵŵƵŶĞ� ĚĞ� ƉĂƐƐĞƌ�
Ě͛ĂŐƌĠĂďůĞƐ�ũŽƵƌŶĠĞƐ�ůŽƌƐ�ĚĞƐ�ďĞĂƵǆ�ũŽƵƌƐ�ƐĂŶƐ�Ŷ͛ĂǀŽŝƌ�ƌŝĞŶ�
ă�ĚĞŵĂŶĚĞƌ�ă�ƉĞƌƐŽŶŶĞ͕� 

�ĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ƋƵŝ�ƌĞŵƉůŝƐƐĞŶƚ�ă�ĨŽŶĚ�ůĞƵƌ�ƌƀůĞ�
Ğƚ�ĂŶŝŵĞŶƚ�ůĂ�ǀŝĞ�ĚƵ�ǀŝůůĂŐĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĂůĞŶƚŽƵƌƐ ͗ 
>Ğ� WƌĂĚĞů� ƚŽƵũŽƵƌƐ� ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ� ĂƵ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ĚĞƐ� ƉĂƌĞŶƚƐ�
ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĞƐ�ǀĂĐĂŶĐĞƐ�ƐĐŽůĂŝƌĞƐ͕ 

�ĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĚĞƐ�Ϯϳ�ĠůğǀĞƐ�ĚĞ�ŵĂƚĞƌŶĞůůĞ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽůĞ͕ 
�Ğ� ů͛�ŐĞ�Ě͛Kƌ�ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ�ƋƵŝ�ƐĞ� ƌĞƚƌŽƵǀĞ�ƚŽƵƐ� ůĞƐ�ŵĂƌĚŝƐ�ă�
ůĂ�ƐĂůůĞ�ĚĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ͕ 
�Ƶ�ĨŽŽƚďĂůů�ƋƵŝ�ŵĂůŐƌĠ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ƉĞƌƚĞƐ�ĞŶ�ĞīĞĐƟĨƐ�ƉĞƌĚƵƌĞ�
ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚĞ͕ 
�ĞƐ� ƋƵŝůůĞƐ͕� ƐƉŽƌƚ� ĂǀĞǇƌŽŶŶĂŝƐ� ƉĂƌ� ĞǆĐĞůůĞŶĐĞ͕� ƋƵŝ� ĐŽŶŶĂŝƚ�
ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĂƵƚĂŶƚ�ĚĞ�ƐƵĐĐğƐ͕ 
KŶ�ƉĂƌůĞ�ĂƵƐƐŝ�Ě͛ĞŶ�ĐƌĠĞƌ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ ͗�ƵŶ�ĐůƵď�ĚĞ�ŵĂƌĐŚĞ�
Ğƚ�ƵŶ�ĐůƵď�ĚĞ�ŵĂŝůůĞƚ ͊ 
�͛ĂƵƚƌĞƐ�ĞŶĐŽƌĞ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ĞŶ�ĂƩĞŶƚĞ ͗�ĚĞƐ�ĚŝǌĂŝŶĞƐ�ĚĞ� ůŝǀƌĞƐ�
ƋƵŝ� ŶĞ� ĚĞŵĂŶĚĞŶƚ� ƋƵ͛ă� ƐŽƌƟƌ� ĚĞ� ůĞƵƌ� ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ� ă� ůĂ�
DĂŝƌŝĞ�ŽƵ�ƵŶĞ� ƐĂůůĞ� ;ƉƌĞƐƋƵĞͿ� ǀŝĚĞ�ƋƵŝ� ĂƩĞŶĚ�ƵŶĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�
ŵĂŝƐŽŶ� ĚĞƐ� ũĞƵŶĞƐ� Ğƚ� ƉŽƵƌƋƵŽŝ� ŶĞ� ƉĂƐ� ĠǀŽƋƵĞƌ�
ĠǀĞŶƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ƵŶĞ�ŵĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŚĂƐƐĞ ͍ 

:Ğ�ĐƌŽŝƐ�ƋƵ͛ŽŶ�ƉĞƵƚ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĞƌ�ƋƵĂŶĚ�ŵġŵĞ�ƋƵĞ�ůĞ�
ǀĞƌƌĞ�ĞƐƚ�ă�ŵŽŝƟĠ�ƉůĞŝŶ͕�ŶŽŶ ͍ 

�ůŽƌƐ� ŶĞ� ƉĞƵƚ-ŽŶ� ƉĂƐ� ƉĂƌůĞƌ� Ě͛ƵŶĞ� ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�
ƐŽůŝĚĂŝƌĞ͕�ă�ů͛ĠĐŽƵƚĞ�ůĞƐ�ƵŶƐ�ĚĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ͕� 

 
�ůŽƌƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞƩĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚŝĸĐŝůĞ͕�ĚŽŶŶŽŶƐ�ƚŽƵƐ�ƵŶ�

ŶŽƵǀĞů�ĠůĂŶ�ă�ŶŽƚƌĞ��ŽŵŵƵŶĞ͘ 
 
 
     >Ğ�DĂŝƌĞ 

>Ğ�DĂŝƌĞ͕�ůĞƐ��ŽŶƐĞŝůůĞƌƐ�DƵŶŝĐŝƉĂƵǆ�Ğƚ�ůĞ�WĞƌƐŽŶŶĞů�
DƵŶŝĐŝƉĂů�ǀŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĂŶŶĠĞ�ǀŽƵƐ�

ĂƉƉŽƌƚĞ�ƐĂŶƚĠ͕�ďŽŶŚĞƵƌ�Ğƚ�ũŽŝĞ͘ 

0(,//(856 
9ÿ8;� 



�Ks/��ϭϵ 
 

>Ă� WƌĠĨĞĐƚƵƌĞ� ĚĞ� ů͛�ǀĞǇƌŽŶ� ŝŶƚĞƌĚŝƚ�
ŵŽŵĞŶƚĂŶĠŵĞŶƚ� ;͍Ϳ� ůĞ�Ɖƌġƚ� ĚĞƐ� ƐĂůůĞƐ� ĐŽŵŵƵŶĂůĞƐ� ă�ĚĞƐ�
ĮŶƐ� ĚĞ� ƌĞƉĂƐ� ŽƵ� ĚĞ� ĚĠůŝǀƌĂŶĐĞ� ĚĞ� ďŽŝƐƐŽŶ� ŽƵ� ĞŶĐŽƌĞ� ĚĞ�
ĚĂŶƐĞ͘� �ůůĞ� ĚĞŵĂŶĚĞ� ů͛ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ� ƐƚƌŝĐƚĞ� ĚƵ� WĂƐƐ� ĞŶ�
ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉŽƌƚ�ĚƵ�ŵĂƐƋƵĞ͘ 

�ĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶƐ�ǀŝƐĞŶƚ�ă�ŝŶƚĞƌĚŝƌĞ�ůĂ�ƋƵĂƐŝ-ƚŽƚĂůŝƚĠ�
ĚĞƐ�ĂŶŝŵĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĮŶ�Ě͛ĂŶŶĠĞ͘ 

 
 
 
W�dZ�^zE�/��d�D/yd��>�s��Kh  
 

>Ğ� ƐǇŶĚŝĐĂƚ� ŵŝǆƚĞ� ǀŝĞŶƚ� ĚĞ� ƚĞƌŵŝŶĞƌ� ƵŶĞ� ƚąĐŚĞ�
ůŽŶŐƵĞ� Ğƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ ͗� ůĂ� ƌĠĚĂĐƟŽŶ� ĚĞƐ� ^�Kd� ĚƵ� >ĠǀĞǌŽƵ�
;ϭϵ�ĐŽŵŵƵŶĞƐͿ�Ğƚ�Ă�ƉĂƌƟĐŝƉĠ�ĂƵ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚƵ�W>hŝ�ĚƵ�WĂǇƐ�ĚĞ�
^ĂůĂƌƐ͘� >ĞƐ�ĚĞƵǆ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ƋƵŝ� ǀŽŶƚ�ĚŝƌŝŐĞƌ� ů͛ƵƌďĂŶŝƐĂƟŽŶ�
ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�Ěŝǆ�ĂŶŶĠĞƐ�ă�ǀĞŶŝƌ�
ƐŽŶƚ�ă�ů͛ĂƉƉƌŽďĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛�ƚĂƚ͘ 
WŽƵƌ� WƌĂĚĞƐ� ĚĞ� ^ĂůĂƌƐ� ůĞ� ƉůƵƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚƌĂǀĂŝů� ĂǀĂŝƚ� ĠƚĠ�
ĞīĞĐƚƵĠ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ů͛ĠůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĚƵ�W>h�ĐŽŵŵƵŶĂů�ƋƵŝ�Ă�ĠƚĠ͕�ă�
ƚƌğƐ�ƉĞƵ�ĚĞ�ĐŚŽƐĞƐ�ƉƌğƐ͕�ƌĞƉƌŝƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�W>h�ŝŶƚĞƌĐŽŵŵƵŶĂů͘� 
 
 
 
�KDDhE�hd�� ��� �KDDhE�^� W�z^� ���
^�>�Z^ 
 
 �ŶƚƌĞƟĞŶ�ĚĞƐ�ƌŽƵƚĞƐ͕ 
��ŚĂƋƵĞ� ĂŶŶĠĞ� ůĂ� �ŽŵŵƵŶĂƵƚĠ� ĐŽŶƐĂĐƌĞ� ƵŶĞ� ƉĂƌƚ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ĚĞ� ƐŽŶ� ďƵĚŐĞƚ� ă� ů͛ĞŶƚƌĞƟĞŶ� ĚĞƐ� ƌŽƵƚĞƐ� ĚĞƐ�
ŶĞƵĨƐ� ĐŽŵŵƵŶĞƐ� ;ϳϱϬ ϬϬϬ� ΦͿ͘� >ĞƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ� � ƉƌĠƉĂƌĂƚŽŝƌĞƐ�
ƉĞƵǀĞŶƚ�ŝŶĐŽŵďĞƌ�ă�ůĂ��ŽŵŵƵŶĞ�Ɛŝ�ĞůůĞ�ĚĠƐŝƌĞ�ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ůĂ�
ƋƵĂůŝƚĠ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�ĨŽƵƌŶŝ͕�ĐĞ�ƋƵ͛Ă�ĨĂŝƚ�ŶŽƚƌĞ��ŽŵŵƵŶĞ�ĐĞƩĞ�
ĂŶŶĠĞ͘ 
>ĞƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞ� ǀŽŝƌŝĞ� ĂŶŶŽŶĐĠƐ� ĞŶ�ĚĠďƵƚ�Ě͛ĂŶŶĠĞ�ŽŶƚ� ĠƚĠ�
ƌĠĂůŝƐĠƐ ͗� ůĞƐ� ƌŽƵƚĞƐ� ĚĞ� 'ĂƵũĂĐ� ĂƵ� �ŽƵƐƋƵĞƚ͕� ĚĞ� WƌĂĚĞƐ� ă�
DĞƚĂůůŝƐ͕� �ƵƐĐĂƐƚĞů� ŽŶƚ� ĠƚĠ� ƌĞŵŝƐĞƐ� ă�ŶĞƵĨ� Ğƚ� ůĞƐ� ƚƌŽƵƐ� ůĞƐ�
ƉůƵƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ǀŽŝĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ďŽƵĐŚĠƐ͘ 
 
 
�Es/ZKEE�D�Ed 
 
dƌŽŝƐ� ĞƐƉĂĐĞƐ� ƉƌŽƉƌĞƚĠ� ŽŶƚ�
ǀƵ� ůĞ� ũŽƵƌ ͗� ĂƵǆ� ƐŽƌƟĞƐ� ĚĞ�
WƌĂĚĞƐ� ;ĐĂŵƉ� ĨƌĂŶĐ� Ğƚ� ůĞƐ�
ůĂŶĚĞƐͿ� Ğƚ� ă� ůĂ� ƐĂůůĞ� ĚĞƐ�
ĨġƚĞƐ͘� �ĮŶ� ĚĞ� ĚŝŵŝŶƵĞƌ� ůĞƐ�
ĐŽŶƚĞŶĞƵƌƐ� ĚƵ� ĐƈƵƌ� ĚƵ�
ǀŝůůĂŐĞ͕�ŵĞƌĐŝ� ĚĞ� ƉƌŝǀŝůĠŐŝĞƌ�
ĐĞƐ� ĞƐƉĂĐĞƐ͘� >Ğ� ďƵƚ� ĠƚĂŶƚ�
Ě͛ĞŵďĞůůŝƌ�ůĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ƚŽƵƚ�ĞŶ�
ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ� ůĞƐ� ĐŽŶƚĞŶĞƵƌƐ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ă�ŵŽďŝůŝƚĠ�
ƌĠĚƵŝƚĞ͘ 
sŝŐŝůĂŶĐĞ ͗� �ĞƐ� ĞƐƉĂĐĞƐ� ƉƌŽƉƌĞƚĠ� ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ� ĚĞ� ĐŽůůĞĐƚĞƌ�
ůĞƐ� ŽƌĚƵƌĞƐ� ŵĠŶĂŐğƌĞƐ͕� ůĞ� � ƌĞĐǇĐůĂŐĞ� Ğƚ� ůĞ� ǀĞƌƌĞ͘� /ůƐ� ŶĞ�
ĚŽŝǀĞŶƚ�ƉĂƐ�ġƚƌĞ�ƵƟůŝƐĠƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĞŶĐŽŵďƌĂŶƚƐ͕�ůĞ�ŵĂƚĠƌŝĞů�
ĠůĞĐƚƌŝƋƵĞ͕� ŵĠŶĂŐĞƌ͙� �ĞƵǆ-Đŝ� ĚŽŝǀĞŶƚ� ġƚƌĞ� ĚĠƉŽƐĠƐ� ă� ůĂ�
ĚĠĐŚğƚĞƌŝĞ͘� 
 

 
 
ZĂƉƉĞů ͗��Ğ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ĐŽŶƐŝŐŶĞƐ�
ĚĞ� ƚƌŝ� ƐŽŶƚ�ĞŶ�ǀŝŐƵĞƵƌ�ĚĞƉƵŝƐ� ůĞ�
ϭĞƌ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ĞŶ��ǀĞǇƌŽŶ ͗��dŽƵƐ�
ŶŽƐ� ĞŵďĂůůĂŐĞƐ� ƐŽŶƚ�
ƌĞĐǇĐůĂďůĞƐ͘� >ĞƐ� ŶŽƵǀĞůůĞƐ�
ĐŽŶƐŝŐŶĞƐ� ŽŶƚ� ĠƚĠ� ĚŝƐƚƌŝďƵĠĞƐ�
ĚĂŶƐ�ǀŽƐ�ďŽŠƚĞƐ�ĂƵǆ�ůĞƩƌĞƐ͘ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
��,K^��'Z/�K>� 
 
 �ĂŶƐ� ůĂ�
ƌƵďƌŝƋƵĞ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�
ĚĞ� ĐĞ� ŶŽƵǀĞĂƵ�
WƌĂĚ͛ĠĐŚŽ͕� ŶŽƵƐ�
ĂůůŽŶƐ�ǀŽƵƐ�ƉĂƌůĞƌ�ĚĞ�
ůĂ� WŽůŝƟƋƵĞ� �ŐƌŝĐŽůĞ�
�ŽŵŵƵŶĞ͕� ĐŽŶŶƵĞ�
ƐŽƵƐ� ůĞ� ŶŽŵ�ĚĞ� W���
ƌĞŶĠŐŽĐŝĠĞ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ�
ĐŝŶƋ�ĂŶƐ�ă��ƌƵǆĞůůĞƐ͘ 
 
 DŝƐĞ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ� ĞŶ� ϭϵϲϮ͕� Ğƚ� ũƵƐƋƵ͛ĞŶ� ϭϵϵϯ� ĞůůĞ� Ă�
ƉŽƵƌ� ďƵƚ� ĚĂŶƐ� ƵŶ� ƉƌĞŵŝĞƌ� ƚĞŵƉƐ� ĚĞ� ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ�
ů͛ĂƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚĠ� ĚƵ� ƐĞĐƚĞƵƌ� ĂŐƌŝĐŽůĞ� ĞŶ�
ŐĂƌĂŶƟƐƐĂŶƚ� ůĂ� ƐĠĐƵƌŝƚĠ� ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ� ĚƵ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ� ĚĞ�
ů͛hŶŝŽŶ� �ƵƌŽƉĠĞŶŶĞ� ƐĂĐŚĂŶƚ� ƋƵĞ� ůĂ� ƐŽƵǀĞƌĂŝŶĞƚĠ�
ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ�ĞƐƚ�ƵŶ�ĚƌŽŝƚ�ĚĞƐ��ƚĂƚƐ͘ 
�ůůĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĂŝƚ� ĞƐƐĞŶƟĞůůĞŵĞŶƚ� ƐƵƌ� ƵŶ� ƐŽƵƟĞŶ� ĚĞƐ� Ɖƌŝǆ�
ĐĂƌ� ĞŶ� ƉĠƌŝŽĚĞ� Ě͛ĞǆĐĠĚĞŶƚ� ĚƵĞ� ĂƵ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ĚƵ�
ŵĂĐŚŝŶŝƐŵĞ� ĂŐƌŝĐŽůĞ� ĞůůĞ� ƉŽƵǀĂŝƚ� ƐƚŽĐŬĞƌ� ůĞƐ� ƉƌŽĚƵŝƚƐ�
ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞƐ� ŵĂŝƐ� ĐĞƐ� ŽƉĠƌĂƟŽŶƐ� ĂǀĂŝĞŶƚ� ƵŶ� ĐŽƸƚ�
ƌĞůĂƟǀĞŵĞŶƚ�ĠůĞǀĠ͘� 
 
 �� ƉĂƌƟƌ� ĚĞ� ϭϵϵϯ͕� ů͛KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ� DŽŶĚŝĂůĞ� ĚƵ�
�ŽŵŵĞƌĐĞ� Ă� ĚĞŵĂŶĚĠ� ă� ů͛hŶŝŽŶ� �ƵƌŽƉĠĞŶŶĞ� ĚĞ� ŵŽŝŶƐ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶŝƌ� ƐƵƌ� ůĞƐ� Ɖƌŝǆ� ĚĞƐ� ƉƌŽĚƵŝƚƐ͘� � >Ă� W��� ǀĂ� ĚŽŶĐ�
Ɛ͛ŽƌŝĞŶƚĞƌ� ǀĞƌƐ� ƵŶ� ůŝďƌĞ� ĠĐŚĂŶŐĞ� Ğƚ� ĚĞƐ� ĂŝĚĞƐ� ĮŶĂŶĐŝğƌĞƐ�
ĂĐĐŽƌĚĠĞƐ� ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ� Ě͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ� ůĞƐ� ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ�
ĚĂŶƐ�ůĞƵƌ�ƚƌĂǀĂŝů�ĞŶ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ�ĞǆƉůŽŝƚĠĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�
ůĞƵƌ� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ� ĂŶŝŵĂůĞ͘� hŶĞ� ƉĂƌƟĞ� ĚĞƐ� ĂŝĚĞƐ� ĞƐƚ� ĂƵƐƐŝ�
ƌĠƐĞƌǀĠĞ� ă� ůĂ� ŵŽĚĞƌŶŝƐĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶƐ͘� >Ă� W���
ƉĞƵƚ�ĂƵƐƐŝ�ĂŵĞŶĞƌ�ƵŶ�ƐŽƵƟĞŶ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐ�
ŝŵƉŽƐĠĞƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶƐ� ƋƵŝ� ƐŽŶƚ� ƉƌŝƐĞƐ� ƉŽƵƌ� ůĞ�
ǀĞƌĚŝƐƐĞŵĞŶƚ͕�ůĂ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�Ğƚ�ůĞ�ďŝĞŶ�ġƚƌĞ�ĂŶŝŵĂů͘ 
 
 >Ă�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�Ğƚ� ůĞ�ǀĞƌƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĂŝĚĞƐ�ŐĠƌĠĞƐ�
ƉĂƌ�ůĂ�W���Ă�ĨĂŝƚ�ĐŽƵůĞƌ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�Ě͛ĞŶĐƌĞ͕�ŝů�ĞƐƚ�ĚŝĸĐŝůĞ�Ğƚ�
ĐŽŵƉůŝƋƵĠ�Ě͛ĂďŽƌĚĞƌ�ĞŶ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ŵŽƚƐ�ƵŶ�ƐƵũĞƚ�ƋƵŝ�ǀŝĞŶƚ�
Ě͛ġƚƌĞ�ƌĞŶĠŐŽĐŝĠ�Ğƚ�ƋƵŝ�ĞŶƚƌĞƌĂ�ĞŶ�ǀŝŐƵĞƵƌ�ĞŶ�ϮϬϮϯ͘ 



��K>��WZ/D�/Z��D�d�ZE�>>���KDDhE�>� 
 

�Ğ�ďĞĂƵǆ�ƉƌŽũĞƚƐ�ƉŽƵƌ�ů͛ĠĐŽůĞ 
'ƌąĐĞ� ĂƵ� ĚǇŶĂŵŝƐŵĞ�

ĚĞ� ůĂ� ĚŝƌĞĐƚƌŝĐĞ͕� DĂƌŝĞ->ĂƵƌĞ�
�ŽŝƐƐŝğƌĞ͕� � ů͛ĠĐŽůĞ� ŵĂƚĞƌŶĞůůĞ�
ĚĞ� WƌĂĚĞƐ� ĂǀĂŝƚ� ĠƚĠ� ƌĞƚĞŶƵĞ�
ƉŽƵƌ� ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ� ĂƵ� ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ�
ͨ ĐůĂƐƐĞƐ�ďůĞƵĞƐ ͩ͘�>ĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�
ŽŶƚ�ďĠŶĠĮĐŝĠ�ĚĞ�ĚĞƵǆ�ƐĠĂŶĐĞƐ�
ĚĞ� ŶĂƚĂƟŽŶ� ƉĂƌ� ũŽƵƌ� ă� ůĂ�
ƉŝƐĐŝŶĞ� 'ĠƌĂůĚŝŶŝ� Ě͛KŶĞƚ� ůĞ�
�ŚąƚĞĂƵ͕�ĚƵƌĂŶƚ�ƵŶĞ�ƐĞŵĂŝŶĞ͘�>ĞƐ�ĐůĂƐƐĞƐ��ůĞƵĞƐ�ƐŽŶƚ�ƵŶ�
ƉůĂŶ�ŶĂƟŽŶĂů�ĚĞ�ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞƐ�ŶŽǇĂĚĞƐ͘� 

hŶĞ�ĐůĂƐƐĞ�ĚĞ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚŚğŵĞ�ĚƵ�ĐŝƌƋƵĞ�
ĞƐƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ƉƌĠǀƵĞ͘� >Ă� �ŽŵƉĂŐŶŝĞ� ZĞŐ͛ĂƌƚƐ�
ŝŶƚĞƌǀŝĞŶĚƌĂ� ĚĂŶƐ� ů͛ĠĐŽůĞ͕� ĚƵƌĂŶƚ� ĚĞƵǆ� ƐĞŵĂŝŶĞƐ͘� >ĞƐ�
ĞŶĨĂŶƚƐ� Ɛ͛ĞǆĞƌĐĞƌŽŶƚ� ĂƵǆ� ĂƌƚƐ� ĚƵ� �ŝƌƋƵĞ͘� ^ŝ� ůĂ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ�
ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ�ůĞ�ƉĞƌŵĞƚ͕�ůĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚĞ�WƌĂĚĞƐ�Ğƚ�ĚĞ��ĂŶĞƚ�
ĞƐƉğƌĞŶƚ�ƉŽƵǀŽŝƌ�Žīƌŝƌ�ƵŶĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĂƵǆ�ĨĂŵŝůůĞƐ�ĞŶ�
ĮŶ� Ě͛ĂŶŶĠĞ� ƐĐŽůĂŝƌĞ͕� ĞŶ� ƌĠƵŶŝƐƐĂŶƚ� ůĞƐ� ĚĞƵǆ� ĠĐŽůĞƐ� ĚƵ�
Z͘W͘/͘� 

WŽƵƌ� ĐŽŵƉůĠƚĞƌ� ĐĞƐ� ƉƌŽũĞƚƐ͕� ůĞƐ� ĠůğǀĞƐ�
ǀŽǇĂŐĞƌŽŶƚ͕� ƚŽƵƚ� ĂƵ� ůŽŶŐ� ĚĞ� ĐĞƩĞ� ĂŶŶĠĞ͕� ă� ƚƌĂǀĞƌƐ� � ůĞƐ�
ĐŽŶƟŶĞŶƚƐ͘�/ůƐ� �ƐƵŝǀƌŽŶƚ�ůĞ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ůĂ�dƌĂŶƐĂƚ�:ĂĐƋƵĞƐ�
sĂďƌĞƐ� Ğƚ� ĨĂďƌŝƋƵĞƌŽŶƚ� ƵŶ� ŝŵĂŐŝĞƌ� ĚĞƐ� ĂŶŝŵĂƵǆ� ĚƵ�
DŽŶĚĞ͕� ĂǀĞĐ� ů͛ŝůůƵƐƚƌĂƚƌŝĐĞ� ^ŽƉŚŝĞ� dŝĞƌƐ͘� >ĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ�
ƐĞƌŽŶƚ�ŚĞƵƌĞƵǆ�ĚĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�ůĞ�ůŝǀƌĞ�ĐƌĠĠ�ĂƵǆ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ĚĞ�
WƌĂĚĞƐ�ĞŶ�ĮŶ�Ě͛ĂŶŶĠĞ�ƐĐŽůĂŝƌĞ͘� 

�,/�E^ 
 

 �ĞƐ� ĞīŽƌƚƐ� ƐŝŐŶŝĮĐĂƟĨƐ� ŽŶƚ� ĠƚĠ� ĨĂŝƚƐ� ƉĂƌ� ůĞƐ�
ƉƌŽƉƌŝĠƚĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ŶŽƐ�ĂŵŝƐ� ůĞƐ�ĐŚŝĞŶƐ͘�WĞƵ�ĚĞ�ƉůĂŝŶƚĞƐ�ă� ůĂ�
DĂŝƌŝĞ� ŽƵ� ă� ůĂ� 'ĞŶĚĂƌŵĞƌŝĞ� ĐĞƚ� ĠƚĠ͘� YƵĞůƋƵĞƐ� ƉŽŝŶƚƐ�
ͨ ĐŚĂƵĚƐ ͩ� ƉĞƌĚƵƌĞŶƚ� ƚŽƵƚĞĨŽŝƐ� ĂǀĞĐ� ĚĞƐ� ĐŚŝĞŶƐ� ͨ ƉĞƵ�
ĚĂŶŐĞƌĞƵǆ ͩ� ;Ěŝǆŝƚ� ůĞƐ� ƉƌŽƉƌŝĠƚĂŝƌĞƐͿ� ŵĂŝƐ� ƚƌğƐ�
ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶŶĂŶƚƐ͘�sŝŐŝůĂŶĐĞ�ƚŽƵƚĞĨŽŝƐ͘ 

 
 
 

/>>hD/E�d/KE^ 
 

�� ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ� ĚĞƐ� ĨġƚĞƐ� ĚĞ� ĮŶ� Ě͛ĂŶŶĠĞ͕� ůĂ�
ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ� Ă� ƉƌŝƐ� ůĞ� ƌĞůĂŝƐ� ĚƵ� ĐŽŵŝƚĠ� Ě͛ĂŶŝŵĂƟŽŶ� ƉŽƵƌ�
ů͛ŝůůƵŵŝŶĂƟŽŶ� ĚƵ� ǀŝůůĂŐĞ͘� >͛ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚĞ� ů͛ĠĐůĂŝƌĂŐĞ� Ă� ĠƚĠ�
ƌĞŶŽƵǀĞůĠ� Ğƚ� ŶŽƵƐ� ƉƌĠǀŽǇŽŶƐ� ĚĞƐ� ĠĐůĂŝƌĂŐĞƐ�
ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ͘� 

 
 
�>�'�'� 
 
 >Ă� ƚĂŝůůĞ� ĚĞƐ� ŚĂŝĞƐ� ĞŶ� ďŽƌĚƵƌĞ� ĚĞƐ� ƌŽƵƚĞƐ�
ĐŽŵŵƵŶĂůĞƐ�ĞƐƚ�ĂƐƐƵƌĠĞ� ƚƌĂĚŝƟŽŶŶĞůůĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ� ůĞ� ĐƀƚĠ�
ǀŽŝĞ�ƉĂƌ�ůĂ��ŽŵŵƵŶĞ�;ϯϲ�Ŭŵ�ǆ�Ϯ͕�ĚĞƵǆ�ĨŽŝƐ�ĚĂŶƐ�ů͛ĂŶŶĠĞͿ͘�
>Ğ� ĐƀƚĠ� ĐŚĂŵƉ� ĞƐƚ� ƉĂƌ� ĐŽŶƚƌĞ� ĞŶƚƌĞƚĞŶƵ� ƉĂƌ� ůĞƐ�
ƉƌŽƉƌŝĠƚĂŝƌĞƐ� Ğƚ� ŝů� ĞƐƚ� ĚĞŵĂŶĚĠ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ĐŽƵƉĞƐ� ƐŽŝĞŶƚ�
ĞŶůĞǀĠĞƐ�Ɛŝ�ĞůůĞƐ�ĞŶĐŽŵďƌĞŶƚ�ůĂ�ĐŚĂƵƐƐĠĞ͘ 

�Ğ� ŵġŵĞ͕� ůĞƐ� ƉƌŽƉƌŝĠƚĂŝƌĞƐ� ĚĞƐ� ƉĂƌĐĞůůĞƐ� ĚƵ� ďŽŝƐ� ĚĞ�
^ĂƵŐĂŶĞƐ� ŽƵ� ĂŝůůĞƵƌƐ� ƐŽŶƚ� ƚĞŶƵƐ� ă� ů͛ĞŶƚƌĞƟĞŶ� ĚĞ� ůĞƵƌ�
ƉƌŽƉƌŝĠƚĠ͘� dŽƵƐ� ůĞƐ� ĂŶƐ� ůĂ� DĂŝƌŝĞ� ŝŶƚĞƌǀŝĞŶƚ� ůŽƌƐ� ĚĞƐ�
ƚĞŵƉġƚĞƐ�ĚĞ�ǀĞŶƚ�ŽƵ�ĚĞ�ŶĞŝŐĞ�ƉŽƵƌ�ĚĠŐĂŐĞƌ�ĚĞƐ�ĂƌďƌĞƐ�ƋƵŝ�
ĂƵƌĂŝĞŶƚ�ĚƸ�ġƚƌĞ�ĐŽƵƉĠƐ�ĐĂƌ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉůƵƉĂƌƚ�ŵŽƌƚƐ�Ğƚ�ƋƵŝ�ĞŶ�
ƚŽŵďĂŶƚ�ďůŽƋƵĞŶƚ�ƚŽƵƚ�ƉĂƐƐĂŐĞ͘ 
�ĞǀĂŶƚ�ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ƉůƵƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�Ě͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�
ĚĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĚĞ� ůĂ�DĂŝƌŝĞ͕� ƵŶĞ� ƐŽůƵƟŽŶ� ĚĞ� ĨĂĐƚƵƌĂƟŽŶ� ĚĞƐ�
ƚƌĂǀĂƵǆ� Ě͛ĞŶůğǀĞŵĞŶƚ� ĞƐƚ� ĞŶǀŝƐĂŐĠĞ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ĂŶŶĠĞƐ� ă�
ǀĞŶŝƌ͘ 
 
 
 
�W�s���hdKDK�/>� 
 

WƌğƐ�ĚĞ��ƵƐĐĂƐƚĞůƐ�ů͛ĠƉĂǀĞ�Ě͛ƵŶĞ�ǀŽŝƚƵƌĞ�ĞƐƚ�ƌĞƐƚĠĞ�
ůŽŶŐƚĞŵƉƐ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĨŽƐƐĠ͘� 'ĞŶĚĂƌŵĞƌŝĞ͕� DĂŝƌŝĞ͕�
�ĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ�Ğƚ�WƌĠĨĞĐƚƵƌĞ�ŽŶƚ�ƈƵǀƌĠƐ�ă�ů͛ĞŶůğǀĞŵĞŶƚ͘�>ĞƐ�
ĚĠŵĂƌĐŚĞƐ� ƐŽŶƚ� ůŽŶŐƵĞƐ� Ğƚ� ĚŽŝǀĞŶƚ� ƌĞƐƉĞĐƚĞƌ� ĚĞƐ� ĚĠůĂŝƐ�
ŵŝŶŝŵƵŵ� ƉŽƵƌ� ƉŽƵǀŽŝƌ� ƉƌŽĐĠĚĞƌ� Ğƚ� ĐĞ� Ě͛ĂƵƚĂŶƚ� ƋƵĞ� ůĞ�
ƉƌŽƉƌŝĠƚĂŝƌĞ� ƌĞƐƚĞ� ͨ ŝŶƚƌŽƵǀĂďůĞ ͩ� ŽƵ� ƋƵ͛ŝů� ŶĞ� ǀĞƵƚ� ƉĂƐ� ƐĞ�
ŵĂŶŝĨĞƐƚĞƌ͘�� 

 
 

WZK:�d^ 
 

dƌĂǀĞƌƐĠĞ�ĚĞ�WƌĂĚĞƐ�͗� 
�Ƶ� �ĂŵƉ� &ƌĂŶĐ� ă� ůĂ� ƌŽƵƚĞ� ĚĞƐ� >ĂŶĚĞƐ� ƵŶ�

ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ǀĂ�ġƚƌĞ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐ�ĂĮŶ ͗ 
WŽƵƌ�ƚŽƵƐ� ůĞƐ�ǀĠŚŝĐƵůĞƐ͕�ĚĞ�ƌĠĚƵŝƌĞ� ůĞƵƌ�ǀŝƚĞƐƐĞ�ĚĞ�

ƉĂƐƐĂŐĞ͕� 
WŽƵƌ�ůĞƐ�ƉŝĠƚŽŶƐ͕�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƐĞƌ�ůĂ�ŵĂƌĐŚĞ�ůĞ�ůŽŶŐ�ĚĞ�

ĐĞƩĞ�ĂǀĞŶƵĞ͘ 
�ĞĐŝ� ƐĞƌĂ� ŽďƚĞŶƵ� ƉĂƌ� ůĂ� ƉŽƐĞ� ĚĞ� ͨ ĐŽƵƐƐŝŶƐ�

ďĞƌůŝŶŽŝƐ ͩ� ;ůĠŐğƌĞ� ƐƵƌĠůĠǀĂƟŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ĐŚĂƵƐƐĠĞͿ� ĞŶ� ƚƌŽŝƐ�
ĞŶĚƌŽŝƚƐ͕� ƌĠƚƌĠĐŝƐƐĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ĐŚĂƵƐƐĠĞ� ĞŶ� ƐŽŶ� ŵŝůŝĞƵ� Ğƚ�
ĚĠůŝŵŝƚĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ĐŚĞŵŝŶ�ƉŝĠƚŽŶ�ƐƵƌ�ƚŽƵƚĞ�ůĂ� ůŽŶŐƵĞƵƌ͘�>ĞƐ�
ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ƐŽŶƚ�ĐŽŶƚĂĐƚĠĞƐ�Ğƚ�ǀŽŶƚ�ĨĂŝƌĞ�ůĞƵƌƐ�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶƐ�
ĚĞ�Ɖƌŝǆ͘ 

 
 
�ŝƚǇ�^ƚĂĚĞ�͗� 
WĂƌŵŝ� ůĞƐ� ƉƌŽũĞƚƐ� ĐŽŵŵƵŶĂƵǆ͕� ůĂ� ĐƌĠĂƟŽŶ� Ě͛ƵŶ�

ͨ ĐŝƚǇ� ƐƚĂĚĞ ͩ� ;ĂŝƌĞ�ĚĞ� ůŽŝƐŝƌƐͿ� ĞƐƚ� ĞŶ� ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ĮŶĂůŝƐĂƟŽŶ͘�
>͛ŝĚĠĞ� ĞƐƚ� ĚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞƌ� ƵŶ� ůŝĞƵ� Ě͛ĠĐŚĂŶŐĞ͕� ĚĞ� ƉĂƌƚĂŐĞ� Ğƚ�
ůƵĚŝƋƵĞ� ĂƵƚŽƵƌ� ĚĞ� ŶŽƚƌĞ� ũĞƵŶĞƐƐĞ͘� �ĞƩĞ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ� ůĂ� ƉƌĂƟƋƵĞ� ĚĞ� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ƐƉŽƌƚƐ� ;ĨŽŽƚ͕� ďĂƐŬĞƚ͕�
ŚĂŶĚ� Ğƚ� ďŝĞŶ� Ě͛ĂƵƚƌĞƐͿ� ƐĞƌĂ� ƵŶ� ĂƚŽƵƚ� ĨŽƌŵŝĚĂďůĞ� ƉŽƵƌ� ůĂ�
ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ǀŝůůĂŐĞ͘ 



�ĠŵĂƌĐŚĞƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞƐ ŶŽƵǀĞůůĞƐ�͗ 
 
hƌďĂŶŝƐŵĞ͗� �� ƉĂƌƟƌ� ĚƵ� ϭĞƌ� ũĂŶǀŝĞƌ� ϮϬϮϮ͕� ŶŽƵƐ� ƐĞƌŽŶƐ�
ƉƌġƚƐ� ă� ƌĞĐĞǀŽŝƌ� ǀŽƐ� ĚĞŵĂŶĚĞƐ� ĚĞ� ƉĞƌŵŝƐ� ĚĞ� ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ͕�
ĚĠĐůĂƌĂƟŽŶ� ƉƌĠĂůĂďůĞ� Ğƚ� ĐĞƌƟĮĐĂƚƐ� Ě͛ƵƌďĂŶŝƐŵĞ� ĞŶ� ůŝŐŶĞ͕�
ŐƌĂƚƵŝƚĞŵĞŶƚ͕�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ƉůƵƐ�ƐŝŵƉůĞ�Ğƚ�ƉůƵƐ�ƌĂƉŝĚĞ͘� 
�ĞƌƟĮĐĂƚ� Ě͛ƵƌďĂŶŝƐŵĞ͕� ĚĠĐůĂƌĂƟŽŶ� ƉƌĠĂůĂďůĞ� ĚĞ� ƚƌĂǀĂƵǆ͕�
ƉĞƌŵŝƐ� ĚĞ� ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ͕� ĚĞ� ĚĠŵŽůŝƌ͕� Ě͛ĂŵĠŶĂŐĞƌ͕� ƚŽƵƚĞƐ� ĐĞƐ�
ĚĞŵĂŶĚĞƐ� ĚŽŝǀĞŶƚ� ĨĂŝƌĞ� ů͛ŽďũĞƚ� Ě͛ƵŶĞ� ĂƵƚŽƌŝƐĂƟŽŶ�
ƉƌĠĂůĂďůĞ� ĚĠůŝǀƌĠĞ� ƉĂƌ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĞ� ĂǀĂŶƚ� Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĚƌĞ�
ůĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ͘ 
WŽƵƌ�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ǀŽƐ�ĚĠŵĂƌĐŚĞƐ�Ě͛ƵƌďĂŶŝƐŵĞ͕�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ŵĞƚ�
ă�ǀŽƚƌĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�ƵŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĞŶ� ůŝŐŶĞ͕�ƐĠĐƵƌŝƐĠ͕�ŐƌĂƚƵŝƚ�Ğƚ�
ĨĂĐŝůĞŵĞŶƚ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ͘ 
WŽƵƌ� ĂĐĐĠĚĞƌ� ĂƵ� 'ƵŝĐŚĞƚ� ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ� ĚĞƐ� ĂƵƚŽƌŝƐĂƟŽŶƐ�
Ě͛ƵƌďĂŶŝƐŵĞ� ƌĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ� ƐƵƌ� ůĞ� ƐŝƚĞ� ŝŶƚĞƌŶĞƚ� ĚĞ� ůĂ�
ĐŽŵŵƵŶĞ� ͗� ǁǁǁ͘ƉƌĂĚĞƐĚĞƐĂůĂƌƐ͘Ĩƌ� � ƌƵďƌŝƋƵĞ� ĚĠŵĂƌĐŚĞƐ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞƐ͘ 
 
�ůĞĐƟŽŶƐ�͗� 
sŽƵƐ� Ŷ͛ġƚĞƐ� ƉĂƐ� ĞŶĐŽƌĞ� ŝŶƐĐƌŝƚ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ůŝƐƚĞƐ� ĠůĞĐƚŽƌĂůĞƐ�
ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ƉƌŽĐŚĂŝŶĞƐ� ĠůĞĐƟŽŶƐ� ƉƌĠƐŝĚĞŶƟĞůůĞƐ� Ğƚ�
ůĠŐŝƐůĂƟǀĞƐ� ĚĞ� ϮϬϮϮ ͍� WŽƵƌ� ůΖĠůĞĐƟŽŶ� ƉƌĠƐŝĚĞŶƟĞůůĞ͕� ǀŽƵƐ�
ĂǀĞǌ� ũƵƐƋƵΖĂƵ�ŵĞƌĐƌĞĚŝ Ϯ ŵĂƌƐ ϮϬϮϮ� ƉŽƵƌ� ůĞ� ĨĂŝƌĞ� ĞŶ� ůŝŐŶĞ�
Ğƚ� ũƵƐƋƵΖĂƵ� ǀĞŶĚƌĞĚŝ ϰ ŵĂƌƐ� ƉŽƵƌ� ĨĂŝƌĞ� ůĂ� ĚĠŵĂƌĐŚĞ� ĞŶ�
ŵĂŝƌŝĞ�ŽƵ�ƉĂƌ�ĐŽƵƌƌŝĞƌ͘��ĞƩĞ�ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶ�ĞƐƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ�
ĨĂŝƌĞ�ǀĂůŽŝƌ�ǀŽƚƌĞ�ĚƌŽŝƚ�ĚĞ�ǀŽƚĞ͘ 
sŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ǀŽƵƐ�ŝŶƐĐƌŝƌĞ ͗ 
-� ĞŶ� ůŝŐŶĞ͕� ŐƌąĐĞ� ĂƵ� ƚĠůĠƐĞƌǀŝĐĞ� ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ� ƐƵƌ� ^ĞƌǀŝĐĞ-
WƵďůŝĐ͘Ĩƌ�ƐƵƌ�ƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĚΖƵŶ�ũƵƐƟĮĐĂƟĨ�ĚΖŝĚĞŶƟƚĠ�Ğƚ�ĚΖƵŶ�
ũƵƐƟĮĐĂƟĨ�ĚĞ�ĚŽŵŝĐŝůĞ�ŶƵŵĠƌŝƐĠƐ ͖ 
-� ĞŶ�ŵĂŝƌŝĞ͕� ƐƵƌ� ƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ� ĚΖƵŶ� ũƵƐƟĮĐĂƟĨ� ĚĞ� ĚŽŵŝĐŝůĞ͕�
ĚΖƵŶ� ũƵƐƟĮĐĂƟĨ� ĚΖŝĚĞŶƟƚĠ� Ğƚ� ĚƵ� �ĞƌĨĂ� ŶΣϭϮϲϲϵΎϬϮ� ĚĞ�
ĚĞŵĂŶĚĞ�ĚΖŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶ ͖ 
-� ƉĂƌ� ĐŽƵƌƌŝĞƌ� ĂĚƌĞƐƐĠ� ă� ǀŽƚƌĞ� ŵĂŝƌŝĞ͕� ĞŶ� ũŽŝŐŶĂŶƚ� ƵŶ�
ũƵƐƟĮĐĂƟĨ�ĚĞ�ĚŽŵŝĐŝůĞ͕� ƵŶ� ũƵƐƟĮĐĂƟĨ�ĚΖŝĚĞŶƟƚĠ�Ğƚ� ůĞ��ĞƌĨĂ�
ŶΣ�ϭϮϲϲϵΎϬϮ�ĚĞ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĚΖŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶ͘ 

dƌĠƐŽƌĞƌŝĞ�͗�>Ă�dƌĠƐŽƌĞƌŝĞ�ĚƵ�>ĠǀĠǌŽƵ�ă�WŽŶƚ�ĚĞ�^ĂůĂƌƐ�Ă�
ĨĞƌŵĠ� ƐĞƐ� ƉŽƌƚĞƐ� ĂƵ� ϯϭ� ĚĠĐĞŵďƌĞ� ϮϬϮϭ͕� ŶŽƵƐ� ƐŽŵŵĞƐ�
ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ�ƌĂƩĂĐŚĠ�ĂƵ�^'��;^ĞƌǀŝĐĞ�ĚĞ�'ĞƐƟŽŶ��ŽŵƉƚĂďůĞͿ�
Ě͛�ƐƉĂůŝŽŶ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ũŽŝŶĚƌĞ�ĂƵ�Ϭϱ͘ϲϱ͘ϰϰ͘ϬϮ͘Ϭϱ͘� 

�Ƶ-ĚĞůă�Ě͛ƵŶ�ƌƀůĞ�ƐƉŽƌƟĨ͕�ŝů�ƐĞƌĂŝƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƵŶ�ŽƵƟů�
ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ� ĂƵ� ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ů͛ĠĐŽůĞ� Ğƚ� ĚƵ� ĐĞŶƚƌĞ�
ĚĞ� ůŽŝƐŝƌƐ͘� >Ğ� ƐŝƚĞ�Ě͛ŝŵƉůĂŶƚĂƟŽŶ�ă�ĠƚĠ� ƌĞƚĞŶƵ͕� ůĞ� ĨŽŶĐŝĞƌ� ĞƐƚ�
ĞŶ� ĐŽƵƌƐ� Ě͛ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ͕� ŝů� Ɛ͛ĂŐŝƚ� ĚƵ� ũĂƌĚŝŶ� ĚĞ� D͘� �ĂƵƌĞƐ�
ĚĞƌƌŝğƌĞ� ůĂ�DĂŝƌŝĞ͘� �ĞƐ� ĚĞŵĂŶĚĞƐ� ĚĞ� ƐƵďǀĞŶƟŽŶ� ƐŽŶƚ� ĨĂŝƚĞƐ�
Ğƚ� ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ� ŽŶƚ� ĚĠũă� ƌĞĕƵ� ƵŶ� ĂĐĐŽƌĚ͘� >ĞƐ� ĚĞǀŝƐ� ƉŽƵƌ� ůĂ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� Ğƚ� ůĞƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ� ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ� ǀŽŶƚ� ĨĂŝƌĞ� ů͛ŽďũĞƚ� Ě͛ƵŶĞ�
ĂŶĂůǇƐĞ͘ 

 
 
�ĐŽůĞ ͗ 
>͛ĠĐŽůĞ� ƐĞ� ƚƌŽƵǀĞ� ƵŶ� ƉĞƵ� ă� ů͛ĠƚƌŽŝƚ� ĚĂŶƐ� ƐĞƐ� ůŽĐĂƵǆ�

ĂĐƚƵĞůƐ͘� Ϯϳ� ĠůğǀĞƐ� ŽĐĐƵƉĞŶƚ� ů͛ĠĐŽůĞ� Ğƚ� ůĂ� ĐĂŶƟŶĞ͘� �ĞƌƚĂŝŶƐ�
ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ� ĚŽŝǀĞŶƚ� ġƚƌĞ� ŵŝƐ� ĞŶ� ƈƵǀƌĞ� ă� ůĂ� ƐĂůůĞ� ĚĞƐ�
ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ŽƵ�ă�ůĂ�ƐĂůůĞ�ĚĞƐ�ĨġƚĞƐ͘� 

hŶ�ĂƉƉĞů�Ě͛ŽīƌĞ�ƉŽƵƌ�ĐŚŽŝƐŝƌ�ƵŶĞ�ĠƋƵŝƉĞ�ĚĞ�ŵĂŝƚƌŝƐĞ�
Ě͛ƈƵǀƌĞ� ă� ĞƵ� ůŝĞƵ� ĞŶ� ĚĠĐĞŵďƌĞ͕� ĐŝŶƋ� ĐĂďŝŶĞƚƐ� Ě͛ĂƌĐŚŝƚĞĐƚĞ�
ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠƐ� ĚĞƐ� ďƵƌĞĂƵǆ� Ě͛ĠƚƵĚĞƐ� ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ� ŽŶƚ�
ƌĠƉŽŶĚƵƐ͘� >͛ĂŶĂůǇƐĞ� ĚĞƐ� ŽīƌĞƐ� ĂƵƌĂ� ůŝĞƵ� ĞŶ� ũĂŶǀŝĞƌ� ĂĮŶ� ĚĞ�
ƌĞƚĞŶŝƌ͕� ƐƵƌ� ůĂ� ďĂƐĞ� ĚĞƐ� ĐƌŝƚğƌĞƐ� ĠƚĂďůŝƐ͕� ůĞ� ĐĂďŝŶĞƚ� ůĞ�ŵŝĞƵǆ�
ĚŝƐĂŶƚ�ƉŽƵƌ�ŵĞŶĞƌ�ă�ďŝĞŶ�ĐĞƩĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ͘� 

hŶĞ� ĨŽŝƐ� ƌĞƚĞŶƵ� ů͛ĠƋƵŝƉĞ� ĚĞ� DĂŝƚƌŝƐĞ� Ě͛ƈƵǀƌĞ�
ƌĞŵĞƩƌĂ�ƵŶ��W^�;�ǀĂŶƚ�ƉƌŽũĞƚ�ƐŽŵŵĂŝƌĞͿ�ĚĞ�ů͛ŽƉĠƌĂƟŽŶ͘� 

>Ğ� ƉƌŽũĞƚ� ĂǀĂŶĐĞ� ŵĂŝƐ� ůĞƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ� ŶĞ� ƉĞƵǀĞŶƚ� ġƚƌĞ�
ƉƌĠǀƵƐ�ƉŽƵƌ�ĚĞŵĂŝŶ͘�>Ğ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ƐĞƌĂ�ĨĂŝƚ�ƉŽƵƌ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ŶĞ�
ƐŽǇŽŶƐ�ƉĂƐ�ĐŽŶƚƌĂŝŶƚƐ�ĚĞ�ƌĞĨƵƐĞƌ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ă�ů͛ĠĐŽůĞ͘� 

 
 
:ĂƌĚŝŶ�ƉƵďůŝĐ ͗ 
>Ğ� ƌĠĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĚƵ� ũĂƌĚŝŶ� ƉƵďůŝĐ� Ɛ͛ĂǀğƌĞ�

ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ͘� �� ĐĞ� ƐƵũĞƚ� ƵŶĞ� ƚĂďůĞ� ĚĞ� ƉŝŶŐ-ƉŽŶŐ� ĚĞ� ƉůĞŝŶ� Ăŝƌ�
ǀŝĞŶĚƌĂ� ĚğƐ� ůĞ� ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ� ĐŽŵƉůĠƚĞƌ� ů͛ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚ� ĞǆŝƐƚĂŶƚ͘�
WŽŶŐŝƐƚĞƐ�ă�ǀŽƐ�ƌĂƋƵĞƩĞƐ͘ 

 
 
dĞƌƌĂŝŶ�ĚĞ�ĨŽŽƚ ͗ 
�ĞƐ�ĐƌĠĚŝƚƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƉƌĠǀƵƐ�ƉŽƵƌ�ĨĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ƌĠƉĂƌĂƟŽŶƐ��

ĂƵǆ� ǀĞƐƟĂŝƌĞƐ� ĚƵ� ƚĞƌƌĂŝŶ� ĚĞ� ƐƉŽƌƚ͘� >ĞƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ� ƐŽŶƚ�
ĐŽŵŵĂŶĚĠƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƌĞŵŝƐĞ�ĞŶ�ĠƚĂƚ�ĚĞƐ�ĚŽƵĐŚĞƐ͘   

�ĂůĞŶĚƌŝĞƌ�ĚĞƐ�ĠůĞĐƟŽŶƐ�ĞŶ�ϮϬϮϮ ͗ 
 
 

  
3UpVLGHQWLHOOH �HU�WRXU �����DYULO����� 

�G�WRXU �����DYULO����� 

/pJLVODWLYHV �HU�WRXU �����MXLQ����� 
�G�WRXU �����MXLQ����� 

D�/Z/�����WZ���^����^�>�Z^ 
ϱ��ǀĞŶƵĞ�ĚĞ�ůĂ�^ĂƵǀĞƚĠ 
ϭϮϮϵϬ�WZ���^����^�>�Z^ 
 
dĠů͘�Ϭϱ͘ϲϱ͘ϰϲ͘ϴϯ͘ϵϬ 
�-ŵĂŝů�͗�ŵĂŝƌŝĞ-ƉƌĂĚĞƐĚĞƐĂůĂƌƐΛǁĂŶĂĚŽŽ͘Ĩƌ 
 
,ŽƌĂŝƌĞƐ�Ě͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�͗� 
DĂƌĚŝ�͗�ϭϰŚ�ă�ϭϲŚ 
:ĞƵĚŝ�Ğƚ�sĞŶĚƌĞĚŝ�͗�ϴŚϯϬ�ă�ϭϮŚ 

>Ğ�ƐŝƚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ă�ĨĂŝƚ�ƉĞĂƵ�ŶĞƵǀĞ�
Ŷ͛ŚĠƐŝƚĞǌ�ƉĂƐ�ă�ĂůůĞƌ�ůƵŝ�ƌĞŶĚƌĞ�ǀŝƐŝƚĞ�͊ 

 
ǁǁǁ͘ƉƌĂĚĞƐĚĞƐĂůĂƌƐ͘Ĩƌ 


