
ƉĂŐĞ�ϳϵ�

�ĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ƵƌďĂŝŶƐ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ǀŝůůĞ�ƉůƵƐ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�

DĂŐŐŝĞ�����>͕�ĨŽŶĚĂƚƌŝĐĞ�Ě͛ͨ�hƌďĂŶŝƐƚĞƐ�^ĂŶƐ�&ƌŽŶƚŝĞƌĞƐ�ͩ��

&ƌĂŶĕŽŝƐ� EŽŝƐĞƚƚĞ�͗� EŽƵƐ� ĂůůŽŶƐ� ĞŶƚĞŶĚƌĞ� DĂŐŐŝĞ� �ĂǌĂů͕� ƉƌĠƐŝĚĞŶƚĞ� Ě͛hƌďĂŶŝƐƚĞƐ� ^ĂŶƐ�
&ƌŽŶƚŝğƌĞƐ͕�ƐƵƌ�ĐĞƚƚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ĚĞ�ͨ�WƌŽũĞƚƐ�hƌďĂŝŶƐ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ǀŝůůĞƐ�ƉůƵƐ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞƐ�ͩ͘��Ŷ�ĞĨĨĞƚ͕�
ůĞ�ďƵƚ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ĞƐƚ�ĚĞ�ƉƌŽŵŽƵǀŽŝƌ�ĚĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ͨ�ƉƌĠĨĂďƌŝƋƵĠƐ�͕ͩ�Ğƚ�ŽŶ�ǀŽƵĚƌĂŝƚ�
ǀŽƵƐ�ĞŶƚĞŶĚƌĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞǌ͘��

DĂŐŐŝĞ� �ĂǌĂů�͗� �ŽŶũŽƵƌ� ă� ƚŽƵƐ͘� >Ă� ƉƌĞƵǀĞ� ƋƵĞ� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ĚĞƐ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ� Đ͛ĞƐƚ� ƋƵ͛ŝů� Ŷ͛Ǉ� Ă�
ĂƵĐƵŶ�ƉƌŽũĞƚ�ƋƵŝ�ŝŶĐůƵƚ�ůĞƐ�ŝŵŵŝŐƌĠƐ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�Ğƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ŵŽŝŶƐ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĚĠĨĂǀŽƌŝƐĠĞ�
ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ͘��ĂŶƐ�ŵĂ�ƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ͕�ũĞ�ǀĂŝƐ�ƚŽƵƚ�Ě͛ĂďŽƌĚ�ǀŽƵƐ�ƉĂƌůĞƌ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝůůĞ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�
ĞŶũĞƵǆ�ƋƵŝ�Ǉ�ƐŽŶƚ�ůŝĠƐ͘��ŶƐƵŝƚĞ͕�ũ͛ĂďŽƌĚĞƌĂŝ�ůĂ�ĨĂĕŽŶ�ĚŽŶƚ�ŽŶ�ƉĞƵƚ�ĐŽŶĐĞǀŽŝƌ�ůĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ƵƌďĂŝŶƐ�
ĚĂŶƐ�ƵŶĞ� ƌĠĨůĞǆŝŽŶ�ĚĞ� ůĂ� ǀŝůůĞ� ŝŶĐůƵƐŝǀĞ͘�WƵŝƐ͕� ũĞ�ƉŽƵƌƌĂŝ� ĂďŽƌĚĞƌ� ůĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ� ůĂ� ǀŝůůĞ�Ğƚ� ůĞ�
ƌƀůĞ�ĚĞ� ůĂ�ŵĂŠƚƌŝƐĞ�Ě͛ŽƵǀƌĂŐĞ�ĚĂŶƐ� ĐĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ͘� :Ğ� ǀŽƵƐ�ƉĂƌůĞƌĂŝ�ĚĞ� ƚŽƵƚ� ĐĞ�ƋƵŝ� ƐĞ�ƉƌĠƉĂƌĞ�
ƉŽƵƌ�ůĂ�ǀŝůůĞ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ă�ů͛ĠĐŚĞůůĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐĂĚƌĞ�Ě͛,ĂďŝƚĂƚ�///͕�Ğƚ�ƐƵƌ�
ůĂ� ĨĂĕŽŶ�ĚŽŶƚ�ŽŶ�ƉĞƵƚ� ůƵƚƚĞƌ�ĐŽŶƚƌĞ� ůĂ� ƐĠŐƌĠŐĂƚŝŽŶ�ƐƉĂƚŝĂůĞ�Ğƚ�ƉƌŽŵŽƵǀŽŝƌ� ůĞ�ĚƌŽŝƚ�ă� ůĂ�ǀŝůůĞ�
ƉŽƵƌ�ƚŽƵƐ͘� :Ğ�ǀŽƵƐ�ŵŽŶƚƌĞƌĂŝ�ƉĂƌ� ůĂ� ƐƵŝƚĞ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĞǆĞŵƉůĞƐ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ� ŝŶĐůƵƐŝǀĞ͕�
ƉŽƵƌ� ů͛ŝŶƚĠŐƌĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ� ŝŵŵŝŐƌĠƐ͕�Ğƚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĞǆĞŵƉůĞƐ�ĂƵ��ĂŶĂĚĂ�ĞŶ� ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ƉĂǇƐ�
ĞǆĞŵƉůĂŝƌĞ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ĞǆĞŵƉůĞƐ�&ƌĂŶĕĂŝƐ͘��ŶĨŝŶ͕�ũĞ�ĚŽŶŶĞƌĂŝ�ĚĞƐ�ƉŝƐƚĞƐ�
ĚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ�ă�ĚĠďĂƚƚƌĞ�ĂǀĞĐ�ǀŽƵƐ͘��

>Ă�ǀŝůůĞ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�Ğƚ�ƐĞƐ�ĞŶũĞƵǆ�

>͛ŝĚĠĞ�ĞƐƚ�ĚĞ�ĐƌĠĞƌ�ƵŶĞ�ǀŝůůĞ�ͨ�ĂĐĐƵĞŝůůĂŶƚĞ�͕ͩ�ƐŽůŝĚĂŝƌĞ͘��Ŷ�&ƌĂŶĐĞ�ŽŶ�Ă�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ƉĂƌůĠ�ĚĞ�ůĂ�
ĐŽŚĠƐŝŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ͘�>Ă�ǀŝůůĞ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ǀŝĞŶƚ�ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ŶŽƚŝŽŶ�ĂŶŐůŽͲƐĂǆŽŶŶĞ͘�>͛ŝĚĠĞ�ĞƐƚ�ĚĞ�
ƉĞŶƐĞƌ� ă� ůĂ� ŵĂŶŝğƌĞ� ĚŽŶƚ� ŽŶ� ƉĞƵƚ� ŝŶƚĠŐƌĞƌ� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚĞ� ůĂ� ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĚĂŶƐ� ĐĞƚ� ĞƐƉĂĐĞ�
ƵƌďĂŝŶ�͍� /ŶĐůƵƐŝǀĞ� ǀĞƵƚ� ĚŝƌĞ� ͨ�ĐŽŶƚƌĞ� ů͛ĞǆĐůƵƐŝŽŶ�ͩ͘� �͛ĞƐƚ� ƚĞŶŝƌ� ĐŽŵƉƚĞ� ĚĞ� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚĞƐ�
ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ů͛ĞƐƉĂĐĞ�ƵƌďĂŝŶ͕�ŝŶƚĠŐƌĞƌ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝǀĞ�Ğƚ�ĐƌĠĞƌ�ƵŶĞ�
ǀŝůůĞ� ƉůƵƐ� ĠĐŽůŽŐŝƋƵĞ͘� �ĂŶƐ� ĐĞ� ĚŽŵĂŝŶĞ͕� ůĞƐ� ĠĐŽͲƋƵĂƌƚŝĞƌƐ� ƐŽŶƚ� ƵŶĞ� ƐŽƌƚĞ� ĚĞ� ƌĠƉŽŶƐĞ͕� Ğƚ�
ĚŽŶŶĞŶƚ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ă�ůĂ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝůůĞ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ͘��ĞůĂ�ǀĞƵƚ�ĚŝƌĞ�ƋƵĞ�
ů͛ƵƌďĂŝŶ�Ğƚ�ůĂ�ƉƌŽďůĠŵĂƚŝƋƵĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�ƐŽŶƚ�ůŝĠƐ͘�>Ă�ǀŝůůĞ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ƚƌĂŝƚĞ�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ůĂ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�
ĚĞ�ů͛ŝŶƚĠŐƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ǀŝůůĞ�͗�ŽŶ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ƉĂƌůĞƌ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ�ƵƌďĂŝŶ�ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ�
ĞŶ� ƚĂŶƚ�ƋƵ͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ� ů͛ĞƐƉĂĐĞ͕�Đ͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ�Ě͛ƵŶ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ǀƵĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞů� ;ďąƚŝŵĞŶƚƐ͕�
ǀŽŝƌŝĞƐ͕� ƉĂǇƐĂŐĞͿ͕� ŵĂŝƐ� ƉůƵƚƀƚ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ƐĞŶƐ� ĚĞ� ůĂ� ƉŽůŝƚŝƋƵĞ� ĚĞ� ůĂ� ǀŝůůĞ͘� �ĞůĂ� ƐŽƵƐͲĞŶƚĞŶĚ�
ĂƉƉůŝƋƵĞƌ� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚĞƐ� ƐŽůƵƚŝŽŶƐ� ƐŽĐŝĂůĞƐ͕� Ǉ� ĐŽŵƉƌŝƐ� ĚĞ� ů͛ĞŵƉůŽŝ͕� ĚĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ůŝĠƐ� ă� ĐĞƚ�
ĞƐƉĂĐĞ� ƵƌďĂŝŶ͘� �ŝĞŶ� ƐƸƌ� ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ� ĐĞƚƚĞ� ƋƵĞƐƚŝŽŶ� ĞƐƚ� ĐƌƵĐŝĂůĞ͕� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ƉĂƌĐĞ� ůĂ�
ƉĂƵǀƌĞƚĠ�ĂƵŐŵĞŶƚĞ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ�Ğƚ�ƉĂƌƚŽƵƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ͕�Ğƚ�ĞŶ�ŵġŵĞ�ƚĞŵƉƐ�ůĞ�ƉŚĠŶŽŵğŶĞ�
ĚĞƐ�ŵŝŐƌĂƚŝŽŶƐ� ĞƐƚ� ƚƌğƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕� ƋƵ͛ĞůůĞƐ� ƐŽŝĞŶƚ� ĐůŝŵĂƚŝƋƵĞƐ͕� ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ� Ğƚ� ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ�
ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ� ůŝĠĞƐ� ĂƵǆ� ĐŽŶĨůŝƚƐ͘� �ƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ� ă� ů͛ĠĐŚĞůůĞ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞ͕� ůĞ� ĚĠďĂƚ� ƐƵƌ�
ů͛ĠŵŝŐƌĂƚŝŽŶ� ĞƐƚ� ƚƌğƐ� ƉŽůŝƚŝƋƵĞ͘� >ŽƌƐƋƵ͛ŽŶ� Ă� ĞƐƐĂǇĠ� ĚĞ� ĚŝƐĐƵƚĞƌ� ĚĞ� ĐĞƐ� ŝĚĠĞƐ� ĂƵƉƌğƐ� ĚƵ�
ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ� ĞǆĠĐƵƚŝĨ� Ě͛KEh� ,ĂďŝƚĂƚ͕� ŝů� ŶŽƵƐ� Ă� Ěŝƚ� ƋƵ͛ŝů� Ɛ͛ĂŐŝƐƐĂŝƚ� Ě͛ƵŶ� ƐƵũĞƚ� ĠŵŝŶĞŵŵĞŶƚ�
ƉŽůŝƚŝƋƵĞ� ƋƵ͛ŽŶ� ŶĞ� ƉŽƵƌƌĂŝƚ� ŝŶƚĠŐƌĞƌ� ĐŽŵŵĞ� ŽďũĞĐƚŝĨ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ� ƋƵŝ� ĂƵƌĂ� ůŝĞƵ� ĞŶ�
ŽĐƚŽďƌĞ�ƉƌŽĐŚĂŝŶ�ƉŽƵƌ�,ĂďŝƚĂƚ� ///� ă�YƵŝƚŽ͘� >Ğ� ƐƵũĞƚ� ĚĞ� ů͛ŝŵŵŝŐƌĂƚŝŽŶ� ƐĞƌĂ�ƵŶ� ƐƵũĞƚ� ƉƌĞƐƋƵĞ�
ƚĂďŽƵ�ůĞ�ŵŽŝƐ�ƉƌŽĐŚĂŝŶ�ă�YƵŝƚŽ͘��

�Ŷ�ƚĂŶƚ�ƋƵ͛KE'͕� ŝů�ŶŽƵƐ�ŝŵƉŽƌƚĞ�Ě͛ĂůůĞƌ�ĂƵͲĚĞůă�ĚĞ�ĐĞƐ�ƚĂďŽƵƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƉĂƌůĞƌ�ƐŝŶĐğƌĞŵĞŶƚ�ĚĞ�
ĐĞƐ� ƐƵũĞƚƐ͘� EŽƚƌĞ� KE'� Ă� ďĞĂƵĐŽƵƉ� ƚƌĂǀĂŝůůĠ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ďŝĚŽŶǀŝůůĞƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ƋƵĂƌƚŝĞƌƐ� ŝŶĨŽƌŵĞůƐ͕�
Đ͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ�ĚĞƐ� ƋƵĂƌƚŝĞƌƐ� ĚĠĨĂǀŽƌŝƐĠƐ� Žƶ� ũƵƐƚĞŵĞŶƚ� ůĂ� ŶŽƚŝŽŶ�ĚĞ� ǀŝůůĞ� ŝŶĐůƵƐŝǀĞ� ĞƐƚ� ĐƌƵĐŝĂůĞ�



ƉĂŐĞ�ϴϬ�

ƉƵŝƐƋƵĞ� ů͛ŝĚĠĞ�ĞƐƚ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ� ůĂ� ǀŝůůĞ�Ğƚ� ůĞƐ�ƋƵĂƌƚŝĞƌƐ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ŚŽŵŽŐğŶĞ�Ğƚ�ĂŝŶƐŝ�ĚĞ�
ůƵƚƚĞƌ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĂ�ƐĠŐƌĠŐĂƚŝŽŶ�ƐŽĐŝŽͲƐƉĂƚŝĂůĞ͘�>ĞƐ�ǀŝůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ƉůƵƐ�ĚĞŶƐĞƐ͕�Ğƚ�ƉůƵƐ�ĚĞ�
ϱϬй�ĚĞ� ůĂ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ŵŽŶĚŝĂůĞ� ĞƐƚ� ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ƵƌďĂŝŶĞ͕� Ğƚ� ĐĞ�ƉŚĠŶŽŵğŶĞ� ǀĂ� Ɛ͛ĂĐĐĞŶƚƵĞƌ͘�
^ĞůŽŶ� ůĞƐ� ĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶƐ� Ě͛KEh� ,ĂďŝƚĂƚ͕� ĞŶ� ϮϬϱϬ͕� ϲϲй� ĚĞ� ůĂ� ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ� ŵŽŶĚŝĂůĞ� ƐĞƌĂŝƚ�
ĐŽŶĐĞŶƚƌĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ǀŝůůĞƐ͘��͛Žƶ�ůĞƐ�ƉƌŽďůğŵĞƐ�ůŝĠƐ�ĂƵǆ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ă�ůĂ�ĚĞŶƐŝƚĠ͕�Ğƚ�ă�ů͛ŝŶƚĠŐƌĂƚŝŽŶ�
ĚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĐŽŚĠƌĞŶĐĞ�ĚĂŶƐ�ĐĞƚ�ĞƐƉĂĐĞ͘��

>ĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ƵƌďĂŝŶƐ�Ğƚ�ůĂ�ǀŝůůĞ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�

�ŽŵŵĞŶƚ� ƚƌĂŝƚĞͲƚͲŽŶ� ĞŶ� &ƌĂŶĐĞ� ůĂ� ǀŝůůĞ� ŝŶĐůƵƐŝǀĞ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐĂĚƌĞ� ĚĞ� ƉƌŽũĞƚƐ� ƵƌďĂŝŶƐ�͍� KŶ� ůĂ�
ƚƌĂŝƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽůŝƚŝƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝůůĞ͕�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĚĞ�ƌĠŶŽǀĂƚŝŽŶ�ƵƌďĂŝŶĞ͘�KŶ�ůĂ�
ƚƌĂŝƚĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞƐ�����ĚĂŶƐ�ůĂƋƵĞůůĞ�ůĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĞƐƚ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ƉůƵƐ�ŵŝǆƚĞ�
ƋƵĞ� ƉŽƵƌ� ƵŶĞ� ŽƉĠƌĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ůŽŐĞŵĞŶƚ� ă� ƉĂƌƚ͘� DĂŝƐ� ŽŶ� ƉĞƵƚ� ůĂ� ƚƌĂŝƚĞƌ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐĂĚƌĞ� ĚĞ�
ƌĠŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ƚĞůƐ�ĞŶ�ĞƐƐĂǇĂŶƚ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ůĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�
ƋƵĂƌƚŝĞƌƐ�ƋƵŝ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ůŝĠƐ�ă�ů͛ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ͘��ŝĞŶ�
ƐƸƌ�ŝů�Ǉ�Ă�ů͛ĠĐŚĞůůĞ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝůůĞ͕�ĚƵ�ƋƵĂƌƚŝĞƌ͕�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ĂŐŐůŽŵĠƌĂƚŝŽŶ͕�Ğƚ�ƉĂƌ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚ�ůĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�
ǀĂƌŝĞŶƚ� Ě͛ƵŶ� ƉƌŽũĞƚ� ă� ů͛ĂƵƚƌĞ� ƐĞůŽŶ� ů͛ĠĐŚĞůůĞ� ĚƵ� ƉƌŽũĞƚ͘� �Ğ� ƋƵĞ� ů͛ŽŶ� ĐŽŶƐƚĂƚĞ� ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͕� Ǉ�
ĐŽŵƉƌŝƐ� ĞŶ� &ƌĂŶĐĞ͕� ĚĂŶƐ� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ŵĞŶĠƐ�ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐĂĚƌĞ�ĚĞ� ůĂ�ƉŽůŝƚŝƋƵĞ�ĚĞ� ůĂ�
ǀŝůůĞ͕� Đ͛ĞƐƚ�ƋƵ͛ŝů� Ǉ�Ă�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ĠĐŚĞĐƐ�͗�ƵŶ�ďŽŶ�ŶŽŵďƌĞ�Ě͛ŽƉĠƌĂƚŝŽŶƐ�ŶĞ� ƌĠƉŽŶĚ�ƉĂƐ�ĂƵǆ�
ďĞƐŽŝŶƐ�ĚĞ� ůĂ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘�YƵĂŶĚ�ŽŶ�ƉĂƌůĞ�ĚĞ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĚĞ� ůĂ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͕�ŽŶ� ĨĂŝƚ� ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�ă�
ůĞƵƌ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�Ě͛ĞŵƉƌƵŶƚ�ĚĂŶƐ� ůĞ�ĐĂƐ�Žƶ� ůĞƐ�ŐĞŶƐ�ǀĞƵůĞŶƚ�ĂĐŚĞƚĞƌ͕�ŽƵ�ĚĞ� ůĞƵƌ�ƐŽůǀĂďŝůŝƚĠ�Ɛ͛ŝůƐ�
ƐŽƵŚĂŝƚĞŶƚ� ůŽƵĞƌ͘� /ů� Ǉ� Ă� ƵŶĞ� ƉĠŶƵƌŝĞ� ĚĞ� ůŽŐĞŵĞŶƚƐ� ĞŶ� &ƌĂŶĐĞ� Ğƚ� ƉůƵƐ� ĚĞ� ůĂ�ŵĂũŽƌŝƚĠ� ĚĞ� ůĂ�
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĞŶ�/ůĞͲĚĞͲ&ƌĂŶĐĞ͕�ĞƐƚ�ĠůŝŐŝďůĞ�ĂƵǆ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ͘�hŶ�
ƉƌŽďůğŵĞ� ƋƵŝ� ƐĞ� ƉŽƐĞ� ă� ů͛ĠĐŚĞůůĞ� ĚĞ� ůĂ� &ƌĂŶĐĞ� Đ͛ĞƐƚ� ĐŽŵŵĞŶƚ� ŝŶƚĠŐƌĞƌ� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚĞ� ĐĞƐ�
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ� Ğƚ� ĐƌĠĞƌ� ƵŶĞ� ǀŝůůĞ� ŝŶĐůƵƐŝǀĞ� Žƶ� ů͛ŽŶ� ƉĞƵƚ� ƉƌŽƉŽƐĞƌ� ĚĞƐ� ůŽŐĞŵĞŶƚƐ� ĚĠĐĞŶƚƐ� ă�
ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘��ƉƌğƐ͕�ŽŶ�ĐŽŶƐƚĂƚĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĚǇƐĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚƐ�ůŝĠƐ�ĂƵǆ�
ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ� ƋƵŝ� ǀŽŶƚ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ŽƉĠƌĂƚŝŽŶƐ� ĚĞ� ƌĞůŽŐĞŵĞŶƚ͘� /ů� Ǉ� Ă� ĂƵƐƐŝ� ĚĞƐ� ƉƌŽďůğŵĞƐ� ĚĞ�
ŐƌĞĨĨĞƐ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ĞŶƚƌĞ�ů͛ĂŶĐŝĞŶ�Ğƚ�ůĞ�ŶŽƵǀĞĂƵ͕�Ğƚ�ĂƵƐƐŝ�ů͛ĂƌƌŝǀĠĞ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ�ƐƵƌ�ƵŶ�
ƐŝƚĞ͘� >Ă� ƋƵĞƐƚŝŽŶ� ƐĞ�ƉŽƐĞƌĂ� ĂůŽƌƐ� ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ� ů͛ĂĐĐƵĞŝů� ĚĞƐ� ĠŵŝŐƌĠƐ� ĚĂŶƐ� ĚĞƐ� ƋƵĂƌƚŝĞƌƐ� ĚĠũă�
ĐŽŶƐƚŝƚƵĠƐ͕�ă�ů͛ŝŶƐƚĂƌ�ĚĞƐ�ƉŽůĠŵŝƋƵĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ƌƵƌĂůĞƐ�Žƶ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ůŽĐĂůĞ�Ă�ƚŽƵũŽƵƌƐ�
ƉĞƵƌ�ĚĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ŝŶĐŽŶŶƵĞƐ� ƋƵŝ� ĂƌƌŝǀĞŶƚ� ƐƵƌ� ůĞ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͘� �ǀŝĚĞŵŵĞŶƚ� ĐĞƐ� ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ� ƐĞ�
ƉŽƐĞŶƚ� ă� ů͛ĠĐŚĞůůĞ�ĚĞ� ůĂ� &ƌĂŶĐĞ͕� Ğƚ� ďŝĞŶ� ĞŶƚĞŶĚƵ� ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� Đ͛ĞƐƚ� ĞŶĐŽƌĞ� ƉůƵƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘��

�Ŷ� ƚĂŶƚ� ƋƵ͛KE'͕� ŝů� ŶŽƵƐ� ŝŵƉŽƌƚĞ� ĚĞ� ƌĞƚƌĂǀĂŝůůĞƌ� ůĞ� ƉƌŽũĞƚ� ƵƌďĂŝŶ� ĞŶ�ŵĞƚƚĂŶƚ� ĚĞƐ� ŽďũĞĐƚŝĨƐ�
ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞƐ͕� Ğƚ� ĞŶ� ŶĞ� ŵĞƚƚĂŶƚ� ƉĂƐ� ů͛ŽďũĞĐƚŝĨ� ĚĞ� ůĂ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ� ŽƵ�
ů͛ŽďũĞĐƚŝĨ� ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů� ĞŶ� ƉƌŝŽƌŝƚĠ͘� �Ƶ� ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ͕� ůĂ� ƉƌŝŽƌŝƚĠ� ĚĞƐ� ƉƌŽũĞƚƐ� ƵƌďĂŝŶƐ� ĚŽŝƚ� ġƚƌĞ�
ů͛ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ă�ůĞƵƌƐ�ďĞƐŽŝŶƐ͘�>Ă�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ͕�
ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƋƵŝ� ǀŽŶƚ� ĂǀĞĐ�ĚŽŝǀĞŶƚ� ġƚƌĞ�ƉƌŝŽƌŝƚĂŝƌĞƐ� ĞŶ�ƉƌĞŶĂŶƚ�ĞŶ� ĐŽŵƉƚĞ�ŶŽŶ�
ƐĞƵůĞŵĞŶƚ� ůĂ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĂĐƚƵĞůůĞ�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ� ůĂ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĨƵƚƵƌĞ͘�>Ă�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ƐĞ�ƉŽƐĞ�ĂƵƐƐŝ�
ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ŝŵŵŝŐƌĠƐ� ĐůŝŵĂƚŝƋƵĞƐ͕� Ğƚ�ŵġŵĞ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ŝŵŵŝŐƌĠƐ� ĚĞ� ĐĂƚĂƐƚƌŽƉŚĞƐ� ŶĂƚƵƌĞůůĞƐ� ĞŶ�
&ƌĂŶĐĞ͘�WĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ŝů�Ǉ�Ă�ĞƵ�ĚĞƐ�ŝŶŽŶĚĂƚŝŽŶƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�ĞŶ�ƌĂŝƐŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ĐƌƵĞ�ĚĞ�ůĂ�^ĞŝŶĞ�
ƌĠĐĞŵŵĞŶƚ͘� �ĂŶƐ� ůĂ� ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ� ĚĞ� ĐƌƵĞƐ� ƉůƵƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ͕� ƵŶĞ� ƉĂƌƚŝĞ� ĚĞ� ůĂ� ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�
ƉĂƌŝƐŝĞŶŶĞ� ĚŽŝƚ� ƐĞ� ĚĠƉůĂĐĞƌ͘� �ƐƚͲĐĞ� ƋƵ͛ŽŶ� Ă� ůĂ� ĐĂƉĂĐŝƚĠ� Ě͛ŽĨĨƌŝƌ� ĚĞƐ� ůŽŐĞŵĞŶƚƐ� ă� ĐĞƚƚĞ�
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ƉĂƌŝƐŝĞŶŶĞ�ĂŝůůĞƵƌƐ�͍��͛ĞƐƚ� ůĂ� ƌĂŝƐŽŶ�ƉŽƵƌ� ůĂƋƵĞůůĞ�ͨ�hƌďĂŶŝƐƚĞƐ�^ĂŶƐ�&ƌŽŶƚŝğƌĞƐ�ͩ�
ƉƌŽƉŽƐĞ� ĚĞ� ĐŽŶƐĂĐƌĞƌ� ϱй� ĚƵ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� ă� ů͛ĂĐĐƵĞŝů� Ě͛ƵƌŐĞŶĐĞƐ� ůŝĠĞƐ� ĂƵǆ� ĐĂƚĂƐƚƌŽƉŚĞƐ�
ŶĂƚƵƌĞůůĞƐ͕�ă�ĚĞƐ�ĠŵŝŐƌĠƐ�ŽƵ�ă�ĚĞƐ� ƌĠĨƵŐŝĠƐ�ƋƵŝ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ� ůă�ŵŽŵĞŶƚĂŶĠŵĞŶƚ�ŽƵ�ƉĂƌ� ůĂ�
ƐƵŝƚĞ�ŝŶƚĠŐƌĠƐ�ĚĠĨŝŶŝƚŝǀĞŵĞŶƚ͘��ĞƐ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ĞǆŝƐƚĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ĨĂďƌŝƋƵĞƌ�ůĂ�ǀŝůůĞ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ͘��



ƉĂŐĞ�ϴϭ�

>Ğ�ƌƀůĞ�ĚĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝůůĞ��

>Ă�ĐŽůůĞĐƚŝǀŝƚĠ�ůŽĐĂůĞ�ĞƐƚ�ů͛ĂĐƚĞƵƌ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ͕�ŵĂŝƐ�ƋƵĂŶĚ�ŽŶ�ƌĠĨůĠĐŚŝƚ�ƉŽƵƌ�ůĞ�
ĐĂƐ�ĚĞ�ůĂ�&ƌĂŶĐĞ͕�ŽŶ�ƉĂƌůĞ�ĂƵƐƐŝ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŠƚƌŝƐĞ�Ě͛ŽƵǀƌĂŐĞ�ƋƵŝ�ĐŽŵƉƌĞŶĚ�ůĞƐ�ĂŵĠŶĂŐĞƵƌƐ͕� ůĞƐ�
ƉƌŽŵŽƚĞƵƌƐ͕� Ğƚ� ůĞƐ� ďĂŶƋƵĞƐ͘� �Ğ� ĐĞ� ĨĂŝƚ͕� ŝů� ĨĂƵƚ� ƐĂǀŽŝƌ� ĐŽŵŵĞŶƚ� ŐĠƌĞƌ� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ� ĞŶ� ƚĂŶƚ�
ƋƵ͛ƵƌďĂŶŝƐƚĞƐ�ƋƵŝ�ƐŽŵŵĞƐ�ůă�ƐŽŝƚ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ƉƌĂƚŝĐŝĞŶƐ͕�ƐŽŝƚ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ĐŽŶƐĞŝůůĞƌƐ͕�ƐŽŝƚ�ĞŶ�
ƚĂŶƚ� ƋƵ͛ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ� ƋƵŝ� ĞƐƐĂŝĞ� ĚĞ� ƐĞŶƐŝďŝůŝƐĞƌ� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚĞ� ĐĞƐ� ĂĐƚĞƵƌƐ͘� �ĞĂƵĐŽƵƉ� ĚĞ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ� ƐĞ� ƉŽƐĞŶƚ͕� ů͛ŝĚĠĞ� ĠƚĂŶƚ� ĚĞ� ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ� ƐƵƌ� ĐĞƐ� ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ� ĂǀĞĐ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ĂĐƚĞƵƌƐ�
ĐŽŶĐĞƌŶĠƐ͘��Ŷ� ƚĂŶƚ� ƋƵ͛KE'͕� ŶŽƵƐ� ƉƌŽƉŽƐŽŶƐ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐĂĚƌĞ� Ě͛,ĂďŝƚĂƚ� ///͕� ĚĞ� ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ� ĂǀĞĐ�
ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚĞƐ� ĂĐƚĞƵƌƐ� ĚĞ� ůĂ� ǀŝůůĞ� ƉŽƵƌ� ůƵƚƚĞƌ� ĐŽŶƚƌĞ� ůĂ� ƐĠŐƌĠŐĂƚŝŽŶ� ƐƉĂƚŝĂůĞ� Ğƚ� ă� ů͛ĠĐŚĞůůĞ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞ͕�ă�ůĂ�ĨŽŝƐ�ƉŽƵƌ�ŐĂƌĂŶƚŝƌ�ůĞ�ĚƌŽŝƚ�ă�ůĂ�ǀŝůůĞ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƐ�Ğƚ�ĂƵƐƐŝ�ă�ƵŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�
ƐĂŝŶ�ƉŽƵƌ� ƚŽƵƐ͘�YƵĂŶĚ�ŽŶ�ƉĂƌůĞ�ĚƵ�ĚƌŽŝƚ� ă� ůĂ� ǀŝůůĞ� ƉŽƵƌ� ƚŽƵƐ͕� ĐĞůĂ� ƐŝŐŶŝĨŝĞ�ĚŽŶŶĞƌ� ů͛ĂĐĐğƐ� ă�
ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĞƐƐĞŶƚŝĞůƐ� ƋƵŝ� ŶĞ� ƐĞ� ƌĠĚƵŝƐĞŶƚ� ƉĂƐ� ă� ů͛ĞĂƵ� ƉŽƚĂďůĞ� Ŷŝ� ă�
ů͛ĂƐƐĂŝŶŝƐƐĞŵĞŶƚ�͗� ŝů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂŶƚĠ͕�ĚĞ�ů͛ĠĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ůĂ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ͕�ů͛ĞŵƉůŽŝ͕� ůĞƐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƐ�ĞŶ�
ĐŽŵŵƵŶ͕� ƐĂŶƐ� ƉĂƌůĞƌ� ĚĞƐ� ůŽŐĞŵĞŶƚƐ� ĚĠĐĞŶƚƐ͘� KŶ� ŶĞ� ƉĞƵƚ� ƉĂƐ� ŝŶĐůƵƌĞ� ĚĞƐ� ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ�
ĚĠĨĂǀŽƌŝƐĠĞƐ� ŽƵ� ĚĞƐ�ŵŝŐƌĂŶƚƐ� Ɛŝ� ŶŽƵƐ� Ŷ͛ĂǀŽŶƐ� ƉĂƐ� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚĞ� ĐĞƐ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ŽƉƚŝŵĂůĞƐ�
ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ĂĐĐƵĞŝůůŝƌ͘� �Ğ� Ŷ͛ĞƐƚ� ƉĂƐ� ĞŶ� ĐŽŶƐƚƌƵŝƐĂŶƚ� ĚĞƐ� ĐĂŵƉƐ� ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞƐ� ƋƵĞ� ů͛ŽŶ� ƉĞƵƚ�
ŝŶƚĠŐƌĞƌ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ͘��

YƵĞůƋƵĞƐ�ŵŽƚƐ� ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ� ů͛/ůĞͲĚĞͲ&ƌĂŶĐĞ͕� ƵŶ� ĐŽŶƚĞǆƚĞ� ƋƵĞ� ů͛ŽŶ� ĐŽŶŶĂŝƚ�͗� ĚĂŶƐ� ůĞ� ^ĐŚĠŵĂ�
�ŝƌĞĐƚĞƵƌ� ĚĞ� ůĂ� ZĠŐŝŽŶ� /ůĞͲĚĞͲ&ƌĂŶĐĞ� ;ůĞ� ^�Z/&Ϳ͕� ŽŶ� ƉƌŽƉŽƐĞ� ƐĞƵůĞŵĞŶƚ� ϳϬ�ϬϬϬ� ŶŽƵǀĞĂƵǆ�
ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌĠŐŝŽŶ͘��ĂŶƐ�ĐĞƚƚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ͕�ŽŶ�ĐŽŶĕŽŝƚ�ƵŶĞ�ƉĂƌƚ�ĚĞ�
ůŽŐĞŵĞŶƚ�ƐŽĐŝĂƵǆ͘�DĂŝƐ�ƉŽƵƌ�ů͛ŝŶƐƚĂŶƚ͕�ŝů�Ŷ͛Ǉ�ƉĂƐ�ĚĞ�ƌĠĨůĞǆŝŽŶ�ƐƵƌ�ů͛ĂĐĐƵĞŝů�ĚĞƐ�ƌĠĨƵŐŝĠƐ�ŽƵ�ĚĞƐ�
ŝŵŵŝŐƌĠƐ� ĚĞ� ĐĂƚĂƐƚƌŽƉŚĞƐ� ŶĂƚƵƌĞůůĞƐ͘� :͛ĞƐƉğƌĞ� ƋƵ͛ĂǀĞĐ� ǀŽƵƐ� Ğƚ� ůĂ� ĨƵƚƵƌĞ� ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶ�
Ě͛ƵƌďĂŶŝƐƚĞƐ͕�ŶŽƵƐ�ƐĞƌŽŶƐ͕�ĂƵǆ�ĐƀƚĠƐ�ĚĞƐ�ĠůƵƐ͕�ĚĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�ŽƵ�ĚĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ͕�ƉŽƵƌ�
ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ĐĞƐ�ŝĚĠĞƐ͘��

/ů� Ǉ� Ă� ĚĞƐ� ĚĠƐĠƋƵŝůŝďƌĞƐ� ƐŽƵǀĞŶƚ� ĐŽŶƐƚĂƚĠƐ� ă� ů͛ĠĐŚĞůůĞ� ŶĂƚŝŽŶĂůĞ͕� ĐŽŵŵĞ� ĞŶ� &ƌĂŶĐĞ�͗� ƉĂƌ�
ĞǆĞŵƉůĞ͕�ϯϬй�ĚƵ�W/��ĚĞ� ůĂ�&ƌĂŶĐĞ�ĞƐƚ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĠ�ĞŶ� /�&͕� ĐŽŵŵĞ�Đ͛ĞƐƚ� ůĞ� ĐĂƐ�ĚĂŶƐ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�
ƉĂǇƐ͘��͛Žƶ�ů͛ĂĐĐƵĞŝů�ĚĞƐ�ĠŵŝŐƌĠƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞƚƚĞ�ƌĠŐŝŽŶ�͗�ůĞƐ�ƌĠĨƵŐŝĠƐ�ǀŝĞŶŶĞŶƚ�ĞŶ�/ůĞͲĚĞͲ&ƌĂŶĐĞ͕�ă�
�ĂůĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ŵĂŝƐ�Đ͛ĞƐƚ�ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞ�ƉƵŝƐƋƵ͛ŝůƐ�ĞƐƉğƌĞŶƚ�ƌĞũŽŝŶĚƌĞ�ůĞ�ZŽǇĂƵŵĞͲhŶŝ͘��͛ĞƐƚ�ůă�Žƶ�ŽŶ�
Ă� ǀƵ� ůĂ� ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ĚĞ�ďŝĚŽŶǀŝůůĞƐ͕� ă� ^ĂŝŶƚͲ�ĞŶŝƐ� ĂǀĞĐ� ůĂ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ƵŶ�ƉĞƵ� ĐŚĂŽƚŝƋƵĞ�Ğƚ�
ĚŝƐƉĞƌƐĠĞ� ĚĞ� ĐĂŵƉƐ� ĚĞ� ƌĠĨƵŐŝĠƐ͕� ŵĂŝƐ� ĂƵƐƐŝ� ă� WĂƌŝƐ͘� >Ă� ƋƵĞƐƚŝŽŶ� ƐĞ� ƉŽƐĞ� ă� ů͛ĠĐŚĞůůĞ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞ�ĞŶ�ĚŝƐĂŶƚ�͗�ůŽƌƐƋƵ͛ŽŶ�ĨĂŝƚ�ƉĂƌƚŝĞ�ĚĞƐ�ƉĂǇƐ�ƋƵŝ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĞŶƚ�ϴϬй�ĚĞƐ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�
ƐŽŝƚ� ƵŶĞ� ƌŝĐŚĞƐƐĞ� ĠŶŽƌŵĞ͕� ĚĞ� ƋƵĞůůĞ� ĨĂĕŽŶ� ƉŽƵƌƌĂŝƚͲŽŶ� ġƚƌĞ� ƐŽůŝĚĂŝƌĞƐ� ĂǀĞĐ� Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ� ƋƵŝ� ǀŝĞŶĚƌŽŶƚ� ĞŶ� &ƌĂŶĐĞ� ƉŽƵƌ� ĚĞƐ� ƌĂŝƐŽŶƐ� ĚŝǀĞƌƐĞƐ� Ğƚ� ǀĂƌŝĠĞƐ�͍� � �ƚ� ĐŽŵŵĞŶƚ�
ƉŽƵƌƌĂŝƚͲŽŶ�ƚƌĂŝƚĞƌ�ĂƵƐƐŝ�ůĞƐ�ĚŽƐƐŝĞƌƐ�ĚĞƐ�ŝŵŵŝŐƌĠƐ�͍��Ğ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ůĞ�ƐƵũĞƚ�ĚĞƐ�ƵƌďĂŶŝƐƚĞƐ�ŵĂŝƐ�
ŝů� ĞƐƚ�ĞŶ� ůŝĞŶ�ƉƵŝƐƋƵ͛ŽŶ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ƉĂƐ� ƚƌĂŝƚĞƌ�ĚĞƐ�ĚŽƐƐŝĞƌƐ� ƐĂŶƐ�ŽĨĨƌŝƌ�ĚĞƐ�ƉůĂĐĞƐ� ƌĂŝƐŽŶŶĂďůĞƐ�
ĂƵǆ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ă� ƋƵŝ� ů͛ŽŶ� ĚŽŶŶĞ� ůĞ� ĚƌŽŝƚ� ĚĞ� ƌĞƐƚĞƌ� ĞŶ� &ƌĂŶĐĞ͘� �ĞůĂ� ǀĞƵƚ� ĚŝƌĞ� ƋƵ͛ŝů� ĞƐƚ�
ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ĚĞ�ŐĠƌĞƌ�ůĞƐ�ĨůƵǆ�ŵŝŐƌĂƚŽŝƌĞƐ�ĐŽƌƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ƌĠŐůĞƌ�ůĞƐ�ƉƌŽďůğŵĞƐ�ĚĞ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�
ŝŶĨŽƌŵĞůƐ͘��Ğ�ƉƌŽďůğŵĞ�ĞǆŝƐƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ĞŶƚŝĞƌ͘��Ŷ�&ƌĂŶĐĞ͕�Ɛŝ�ů͛ŽŶ�ŶĞ�ĨĂŝƚ�ƌŝĞŶ͕�Ɛŝ�ů͛ŽŶ�ŶĞ�
ŵĞƚ�ƉĂƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĐĞƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕�ŽŶ�ǀĂ�ĨŝŶŝƌ�ĐŽŵŵĞ�ůĞƐ�
ĂƵƚƌĞƐ�ƉĂǇƐ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�ʹ�ůĞƐ�ƉĂǇƐ�ĠŵĞƌŐĞŶƚƐͲ�ă�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ�ĚĞƐ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ŝŶĨŽƌŵĞůƐ�
ƉŽƵƌ�ů͛ĂĐĐƵĞŝů�ĚĞƐ�ŝŵŵŝŐƌĠƐ͘��ĂŶƐ�ů͛ĂŐĞŶĚĂ�ƵƌďĂŝŶ�ƋƵŝ�ƐĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞ�ă�ů͛ĠĐŚĞůůĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞ͕�
ĐĞƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƐĞ�ƉŽƐĞŶƚ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĂǀĞĐ�KEh�,ĂďŝƚĂƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ů͛ŽďũĞĐƚŝĨ�ŶƵŵĠƌŽ�ϭ�
ĚƵ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ĚƵƌĂďůĞ͘� >Ğ� ϭϬĞ� ŽďũĞĐƚŝĨ� ƉŽƵƌ� ůĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ĚƵƌĂďůĞ� ĐŽŶĐĞƌŶĞ� ůĂ�
ĨĂĕŽŶ�ĚĞ�ƚƌĂŝƚĞƌ� ůĞƐ� ŝŶĠŐĂůŝƚĠƐ�ă� ů͛ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ�ŵġŵĞ�Ě͛ƵŶ�ƉĂǇƐ͘� �EŽƵƐ�ƉƌŽƉŽƐŽŶƐ�ĚĞƐ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�
ĚŝǀĞƌƐĞƐ͕�ĚŽŶƚ�ƵŶĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ�͗�ĂŶƚŝĐŝƉĞƌ�Ğƚ�ŐĠƌĞƌ�ůĞƐ�ĨůƵǆ�ŵŝŐƌĂƚŽŝƌĞƐ�ĂƵ�ƌĞŐĂƌĚ�ĚĞƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�
Ě͛ĂĐĐƵĞŝů�Ğƚ�Ě͛ŝŶƐĞƌƚŝŽŶ�ƵƌďĂŝŶĞ�Ğƚ�ƐŽĐŝĂůĞ͘�EŽƵƐ�ĂůůŽŶƐ�ĚĠďĂƚƚƌĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ŝĚĠĞƐ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞŵĞŶƚ�
ă�YƵŝƚŽ͕�ũ͛ĞƐƉğƌĞ�ƋƵĞ�ů͛ŽŶ�ĂƵƌĂ�ůĞ�ƐŽƵƚŝĞŶ�ĚĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚƵ�W&sd�ƉƌĠƐĞŶƚƐ͘��ŽŵŵĞ�ũĞ�ů͛Ăŝ�Ěŝƚ͕�



ƉĂŐĞ�ϴϮ�

Đ͛ĞƐƚ� ƵŶ� ƐƵũĞƚ� ƚƌğƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕� Ğƚ� ƚĂďŽƵ� ƉŽůŝƚŝƋƵĞŵĞŶƚ͘� �͛ĞƐƚ� ƉŽƵƌƋƵŽŝ� ă� ů͛ĠĐŚĞůůĞ� ĚĞƐ�
ŶĠŐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ͕�ĐĞƐ�ƐƵũĞƚƐ�ŶĞ�ǀŽŶƚ�ƉĂƐ�ġƚƌĞ�ĂďŽƌĚĠƐ�ŵĂŝƐ�ĐĞůĂ�ǀĂƵƚ� ůĂ�ƉĞŝŶĞ�ĚĞ� ůĞƐ�ĐŝƚĞƌ�Ğƚ�ĚĞ�
ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ă�ƐĞŶƐŝďŝůŝƐĞƌ�ůĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ă�ĐĞ�ƐƵũĞƚ͘��

�ĞƐ�ĞǆĞŵƉůĞƐ��ĂŶĂĚŝĞŶƐ�Ğƚ�&ƌĂŶĕĂŝƐ�

YƵĞůƋƵĞƐ� ĞǆĞŵƉůĞƐ�ƉŽƵƌ� ŵŽŶƚƌĞƌ� ƋƵ͛ŝů� Ɛ͛ĂŐŝƚ� Ě͛ƵŶĞ� ŝĚĠĞ� ƌĠĂůŝƐĂďůĞ� Ğƚ� ƋƵ͛ŝů� ĞƐƚ� ĨĂŝƐĂďůĞ�
Ě͛ĂĐĐƵĞŝůůŝƌ� ůĞƐ� ŝŵŵŝŐƌĠƐ� Ğƚ� ĚĞ� ůĞƐ� ŝŶĐůƵƌĞ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ǀŝůůĞ� ĐŽŶĐƌğƚĞŵĞŶƚ͘� WĞƵƚͲġƚƌĞ� ƋƵĞ� ǀŽƵƐ�
ĐŽŶŶĂŝƐƐĞǌ�ĚĠũă�ůĞ�ƌĠƐĞĂƵ�ͨ��ŝƚŝĞƐ�ŽĨ�DŝŐƌĂƚŝŽŶ�͕ͩ�ƐŽƵƚĞŶƵ�ƉĂƌ�ƵŶ�ďŽŶ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ĨŽŶĚĂƚŝŽŶƐ�
ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ŵŽŶĚŝĂů�͗�ĞŶ��ůůĞŵĂŐŶĞ͕�ĂƵ�ZŽǇĂƵŵĞͲhŶŝ͕�ĞŶ��ƐƉĂŐŶĞ͕�ĂƵǆ��ƚĂƚƐͲhŶŝƐ͘��Ŷ��ƵƌŽƉĞ͕�
ůĞ� ƌĠƐĞĂƵ� ĞƐƚ� ƐŽƵƚĞŶƵ� ƉĂƌ� ͨ��ƚ� ŚŽŵĞ� ŝŶ� �ƵƌŽƉĞ�ͩ� ƋƵŝ�ŵğŶĞ� ƵŶ� ƉƌŽũĞƚ� ŝŶƚŝƚƵůĠ� ͨ�dŚĞ� ŽƉĞŶ�
ƐŽĐŝĞƚŝĞƐ� ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�ͩ� ;ͨ�&ŽŶĚĂƚŝŽŶ� ƉŽƵƌ� ĚĞƐ� ƐŽĐŝĠƚĠƐ� ŽƵǀĞƌƚĞƐ�ͩͿ͘� /ů� Ǉ� Ă� ĚĞƐ� ĠůĠŵĞŶƚƐ� ƐƵƌ�
ůĞƐƋƵĞůƐ�ŽŶ�ƉĞƵƚ�ƐĞ�ĨŽŶĚĞƌ�ƉŽƵƌ�ĂďŽƵƚŝƌ�ă�ĐĞƐ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ͘��

�Ƶ��ĂŶĂĚĂ͕�ŝů�ƐĞŵďůĞ�ƋƵĞ�ĐĞ�ƐŽŝƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�>Ğ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ĚĞƐ��ĂŶĂĚŝĞŶƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ă�ĚŝƌĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�
ŵŝŐƌĂŶƚƐ� ƐŽŶƚ� ĞƐƐĞŶƚŝĞůƐ� ĂƵ�ŵĂŝŶƚŝĞŶ� ĚĞ� ůĂ� ǀŝƚĂůŝƚĠ� ĚĞƐ� ĐŽůůĞĐƚŝǀŝƚĠƐ� Ğƚ� ĚĞ� ůĂ� ƉƌŽƐƉĠƌŝƚĠ� ĚƵ�
�ĂŶĂĚĂ͘��ŝĚĞƌ�ůĞƐ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ĂƌƌŝǀĂŶƚƐ�ă�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ůĞƵƌ�ƉŽƚĞŶƚŝĞů�ĞƐƚ�ƵŶ�ƌƀůĞ�ƋƵĞ�ũŽƵĞŶƚ�ƚƌğƐ�ďŝĞŶ�
ĚĞ� ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ� ĐŽůůĞĐƚŝǀŝƚĠƐ� ĐĂŶĂĚŝĞŶŶĞƐ� ƉŽƵƌ� ƌĞŶĚƌĞ� ůĞƵƌ� ǀŝůůĞ� ĞŶĐŽƌĞ� ƉůƵƐ� ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ� Ğƚ�
ŝŶĐůƵƐŝǀĞ͘� WŽƵƌ� ůĞ� �ĂŶĂĚĂ͕� ůĞƐ� ŝŵŵŝŐƌĠƐ� ƐŽŶƚ� ƵŶĞ� ĐŚĂŶĐĞ� ƉŽƵƌ� ƌĞĚǇŶĂŵŝƐĞƌ� ůĂ� ǀŝůůĞ͘� �͛ĞƐƚ�
ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ�ĚĞ�ŶŽƚĞƌ�ůĞ�ĐŽŶƚƌĂƐƚĞ�ĞŶƚƌĞ�ĐĞƚƚĞ�ǀŝƐŝŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ƌĠĂĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ƋƵŝ�ƌĞĨƵƐĞ�
ůĞƐ�ŝŵŵŝŐƌĠƐ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ͘��

:Ğ� ǀĂŝƐ� ǀŽƵƐ� ĚŽŶŶĞƌ� ĚĞƵǆ� ĞǆĞŵƉůĞƐ� ĂƵ� �ĂŶĂĚĂ͕� ƐƵƌ� ůĞ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ� ĚĞ� 'ƌĂŶĚ� DĞŶƚŽŶ� Ğƚ� ă�
DŽŶƚƌĠĂů�͗��

^Ƶƌ� ůĞ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ� ĚĞ� 'ƌĂŶĚͲDĞŶƚŽŶ͕� ƋƵŝ� Ɛ͛ĠƚĞŶĚ� ĂƵͲĚĞůă� ĚĞ� ůĂ� ǀŝůůĞ� ĚĞ�DĞŶƚŽŶ� ;ĐŽŵŵĞ� ůĞ�
'ƌĂŶĚ�WĂƌŝƐͿ�͗� ůĂ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�Ě͛ĠŵŝŐƌĂƚŝŽŶ�ŵŝƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ϮϬϭϰ�ă�ϮϬϭϴ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ�
ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞ�ǀĞƌƐ�ƵŶĞ�ǀŝůůĞ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ͘�>ĞƐ��ĂŶĂĚŝĞŶƐ͕�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ĐŝƚŽǇĞŶƐ�ĚĞ�ďĂƐĞ͕�ƐĂǀĞŶƚ�
ĐĞ�ƋƵ͛ĞƐƚ�ůĂ�ǀŝůůĞ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ͕�ŽŶƚ�ĚĞƐ�ƌĞĨĞƌĞŶĚƵŵƐ͕�ŽŶƚ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶƐ�ĞŶ�ůĂ�ŵĂƚŝğƌĞ͘��ĂŶƐ�ĐĞ�
ƉůĂŶ͕�ŝů�Ǉ�Ă�ƚƌŽŝƐ�ŽďũĞĐƚŝĨƐ�ŵĂũĞƵƌƐ�͗��

ʹ ĂƚƚƌĂĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ŝŵŵŝŐƌĂŶƚƐ͕�Đ͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ�ƋƵ͛ŝůƐ�ĨŽŶƚ�ƚŽƵƚ�ƉŽƵƌ�ĂƚƚŝƌĞƌ�ůĞƐ�ŝŵŵŝŐƌĂŶƚƐ�

ʹ ƌĠƚĞŶƚŝŽŶͲŝŶƚĠŐƌĂƚŝŽŶ͕��

ʹ ŝŵŵŝŐƌĂƚŝŽŶ� Ğƚ� ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĂƌŝĂƚ͕� ŝůƐ� ĂŝĚĞŶƚ� ůĞƐ� ŝŵŵŝŐƌĠƐ� ă� ŵĞƚƚƌĞ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ� ĚĞƐ� ƐŽĐŝĠƚĠƐ� Ğƚ�
ŽƵǀƌŝƌ�ĚĞƐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĞƚĐ͘�KŶ�ĞƐƚ�ůŽŝŶ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ͕�ŵĂŝƐ�ŽŶ�ƉĞƵƚ�ĞŶ�ƚŝƌĞƌ�ĚĞƐ�ůĞĕŽŶƐ�Ğƚ�ġƚƌĞ�
ŽƉƚŝŵŝƐƚĞƐ͘��

�� DŽŶƚƌĠĂů͕� ĞŶ� ϮϬϭϱ͕� ƵŶĞ� ĂƵƚƌĞ� ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ� ĞƐƚ� ŵŝƐĞ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ͕� ŝŶƚŝƚƵůĠĞ� ͨ�sĞƌƐ� ƵŶĞ� ŶŽƵǀĞůůĞ�
ƉŽůŝƚŝƋƵĞ�ƋƵĠďĠĐŽŝƐĞ�ĞŶ�ŵĂƚŝğƌĞ�Ě͛ŝŵŵŝŐƌĂƚŝŽŶ͕�ĚĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�Ğƚ�Ě͛ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ͩ͘�>Ğ�ƚĞƌŵĞ�ͨ� ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ͩ�
Ğƚ�ͨ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ͩ�ĞƐƚ�ƚƌğƐ�ă�ůĂ�ŵŽĚĞ�ůăͲďĂƐ͘�sŝůůĞ�ĐŽƐŵŽƉŽůŝƚĞ͕�DŽŶƚƌĠĂů�ĞƐƚ�ƵŶ�ŵŽĚğůĞ�ĚĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ�
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘�/ůƐ�ŽŶƚ�ƚƌĂǀĂŝůůĠ�ƐƵƌ�ƚƌŽŝƐ�ĞŶũĞƵǆ�͗��

ϭͿ� ƵŶĞ� ƐŽĐŝĠƚĠ� ŝŶĐůƵƐŝǀĞ� ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ� ůĂ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ� ƉĂƌ� ƵŶ� ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ĐŽůůĞĐƚŝĨ� Ğƚ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĞů�͗� ŝůƐ� ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĞŶƚ� ƋƵĞ� ůĂ� ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ͕� ůĞƐ� ĐŝƚŽǇĞŶƐ� ƐŽŶƚ� ĂƵ� ĐƈƵƌ� ĚĞƐ� ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ�
ŵƵŶŝĐŝƉĂůĞƐ͕�ŝůƐ�ůƵƚƚĞŶƚ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĂ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ͕�Ğƚ�ĨŽŶƚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĞƌ�ůĞƐ�ŝŵŵŝŐƌĠƐ�ă�ů͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ�
ůŽĐĂůĞ͘��

ϮͿ� ƵŶĞ� ŝŵŵŝŐƌĂƚŝŽŶ� ƌĞĨůĠƚĂŶƚ� ůĞƐ� ĐŚŽŝǆ� ĚĞƐ� ƐŽĐŝĠƚĠƐ�͗� ŝůƐ� ƚƌĂǀĂŝůůĞŶƚ� ƐƵƌ� ƵŶ� ƐǇƐƚğŵĞ�
Ě͛ŝŵŵŝŐƌĂƚŝŽŶ�ĐŽŵƉĠƚŝƚŝĨ͕�ƵŶ�ĂĐĐƵĞŝů�ŚƵŵĂŶŝƚĂŝƌĞ͕�Ğƚ�ůĂ�ƌĠƵŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĨĂŵŝůŝĂůĞ͘��͛ĞƐƚ�ĂƵƐƐŝ�ƵŶ�
ƐƵũĞƚ�ƚƌğƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘��



ƉĂŐĞ�ϴϯ�

ϯͿ�hŶĞ�ŐŽƵǀĞƌŶĂŶĐĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ͕�ĐŽŚĠƌĞŶƚĞ�Ğƚ�ĞĨĨŝĐĂĐĞ�͗�ŽƌŝĞŶƚĞƌ�DŽŶƚƌĠĂů�ǀĞƌƐ�ƵŶĞ�ǀŝůůĞ�ĚĞ�
ŐŽƵǀĞƌŶĂŶĐĞ�ĞŶ�ŵĂƚŝğƌĞ�Ě͛ŝŶƚĠŐƌĂƚŝŽŶ͕�ĚĞǀŝĞŶƚ�ů͛ĞŵďůğŵĞ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ĐŽůůĞĐƚŝǀŝƚĠ͘��

YƵĞ�ƐĞ�ƉĂƐƐĞͲƚͲŝů�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ�͍�hŶ�ĞǆĞŵƉůĞ�ƉŽƵƌ�ƉĂƌůĞƌ�ĚĞ�WĂƌŝƐ͘�:͛Ăŝ�ƉĂƌůĠ�ĚĞƐ�ďŝĚŽŶǀŝůůĞƐ�ĚĞ�
^ĂŝŶƚͲ�ĞŶŝƐ͕�ĚĞƐ�ƐƋƵĂƚƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĐĂŵƉƐ�ă�WĂƌŝƐ͘�>Ğ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ĐĞŶƚƌĞ�Ě͛ĂĐĐƵĞŝů�ŽĨĨŝĐŝĞů�ă�WĂƌŝƐ�Ă�ĠƚĠ�
ŽƵǀĞƌƚ� ůĞ� Ϯϵ� ũƵŝůůĞƚ͘� WŽƵƌ� ůĞƐ�ŵŝŐƌĂŶƚƐ� ƋƵŝ� ĠƚĂŝĞŶƚ� ĂƵƐƐŝ� ĂƵ� ůǇĐĠĞ͕� ůĂ� ǀŝůůĞ� ĚĞ� WĂƌŝƐ� Ă� ƉƌŝƐ� ůĂ�
ĚĠĐŝƐŝŽŶ�ĚĞ�ůĞƐ�ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ�Ğƚ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ƉƌŽƉŽƐĞƌ�ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞŵĞŶƚ�ƵŶ�ĐĞŶƚƌĞ�Ě͛ĂĐĐƵĞŝů͘�>Ă�ŵĂŝƌĞ�
ĚĞ�WĂƌŝƐ�ƚƌĂǀĂŝůůĞ�ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ĐĞƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ƉƌŽƉŽƐĞƌ�ĚĞƐ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ǀĂĐĂŶƚƐ�ŽƵ�ĞŶ�
ƚŽƵƚ�ĐĂƐ�ĚĞƐ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ŝŶƚĠŐƌĞƌ�ůĞƐ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ�ŝŵŵŝŐƌĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ǀŝůůĞ͘�KŶ�ĞƐƚ�ďŝĞŶ�ůŽŝŶ�
ĚĞƐ�ƉŽůŝƚŝƋƵĞƐ�ƋƵ͛ŽŶ�Ă�ǀƵĞƐ�ĂƵ��ĂŶĂĚĂ�ŵĂŝƐ�ĐĞƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ŵĠƌŝƚĞŶƚ�Ě͛ġƚƌĞ�ƉŽƐĠĞƐ͘��

WŽƵƌ�ĐŽŶĐůƵƌĞ͕�Ğƚ�ƉŽƵƌ�ĚĠďĂƚƚƌĞ�ĂǀĞĐ�ǀŽƵƐ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ�ĨƵƚƵƌĞƐ͕�ŽŶ�ƉĞƵƚ�ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ĚŝƌĞ�
ƋƵĞ� ůĂ�ƉůĂŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ƐƚƌĂƚĠŐŝƋƵĞ�Ğƚ� ůĂ� ƉŽůŝƚŝƋƵĞ�ĚĞ� ůĂ� ǀŝůůĞ� ĚŽŝǀĞŶƚ� ƌĞŶĚƌĞ� ă� ů͛ƵƌďĂŶŝƐŵĞ� ƐĞƐ�
ůĞƚƚƌĞƐ�ĚĞ�ŶŽďůĞƐƐĞ͘��ĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ƵƌďĂŝŶƐ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ŽƵƚŝůƐ�ƉŽƵƌ�ƌĠŐƵůĞƌ�ůĞƐ�ŝŶĠŐĂůŝƚĠƐ�Ğƚ�ĂũƵƐƚĞƌ�
ůĂ�ƐĠŐƌĠŐĂƚŝŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĚĂŶƐ�ů͛ĞƐƉĂĐĞ�ƵƌďĂŝŶ͕�ĞŶ�ĨĂǀĞƵƌ�ĚĞ�ů͛ĠŵĞƌŐĞŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŚĠƐŝŽŶ�ĚƵƌĂďůĞ�
Ğƚ� ƐŽĐŝĂůĞ͘�>Ă�ǀŝůůĞ� ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĞ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ƵŶĞ�ƉůĂĐĞ�ă� ƚŽƵƐ� ůĞƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ƐƵƌ� ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͕�
ďŝĞŶ�ĞŶƚĞŶĚƵ�ĂƵƐƐŝ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ƌĠĨƵŐŝĠƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŝŵŵŝŐƌĠƐ͕�ĞŶ�ůĞƵƌ�ŽĨĨƌĂŶƚ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
;ƐĂŶƚĠ͕� ĠĚƵĐĂƚŝŽŶ͕� Ğƚ� ƐĠĐƵƌŝƚĠͿ͘� �Ğƚ� ŽďũĞĐƚŝĨ� ŶĠĐĞƐƐŝƚĞ� ůĂ� ŵŝƐĞ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ� Ě͛ĂĐƚŝŽŶƐ͕� Ğƚ� ĐĞƐ�
ĂĐƚŝŽŶƐ� ĚŽŝǀĞŶƚ� ġƚƌĞ� ĨŽŶĚĠĞƐ� ƐƵƌ� ĚĞƐ� ŶŽƌŵĞƐ� Ğƚ� ĚĞƐ� ǀĂůĞƵƌƐ� Ě͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ͘� /ů� ĨĂƵƚ� ĠǀĂůƵĞƌ�
ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ�ůĞƐ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ƋƵĞ�ů͛ŽŶ�ŵĞƚ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ƉŽƵƌ�ǀŽŝƌ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ĐĞůĂ�ƐĞ�ĨĂŝƚ͘��ƚ�ďŝĞŶ�ĞŶƚĞŶĚƵ͕�
ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵ͛KE'͕�ůĞƐ�ƌĠĨĠƌĞŶƚŝĞůƐ�ŽƵ�ůĞƐ�ǀĂůĞƵƌƐ�ƋƵĞ�ů͛ŽŶ�ŵĞƚ͕�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ĚĞƐ�ǀĂůĞƵƌƐ�ĐŚŝĨĨƌĠĞƐ�
ŵĂŝƐ�ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ� ůĞ�ďŝĞŶ�ĐŽŵŵƵŶ�Ğƚ� ů͛ĠƋƵŝƚĠ͕� ůĞ�ďŽŶŚĞƵƌ͕� ůĞ�ǀŝǀƌĞͲĞŶƐĞŵďůĞ�ƋƵŝ�Ɛ͛ĂũŽƵƚĞŶƚ�ă�
ĚĞƐ�ƌĠĨĠƌĞŶƚŝĞůƐ�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝĨƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ů͛ĂĐĐğƐ�ĂƵ�ůŽŐĞŵĞŶƚ͕�ă�ů͛ĞŵƉůŽŝ�Ğƚ�ĂƵǆ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�EŽƵƐ�
ƐŽŵŵĞƐ� ƉŽƵƌ� ů͛ŝŶƚĠŐƌĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ŝŵŵŝŐƌĠƐ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ǀŝůůĞ͕� ƋƵŝ� ĞƐƚ� ƵŶĞ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ� ĐŝǀŝůĞ� Ğƚ�
ĠĐŽůŽŐŝƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉŽůŝƚŝƋƵĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ŶŽƵƐ�ůĞƐ�ƉƌĂƚŝĐŝĞŶƐ͘��


