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EŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ĂƉƉƌŽĐŚŽŶƐ�ă�ŐƌĂŶĚƐ�ƉĂƐ�ĚĞ��ŚĂǀŽƵŽƚĞ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĠƚĂƉĞ�ŝŶĐŽŶƚŽƵƌŶĂďůĞ�ĚĂŶƐ�ĐĞƩĞ�ĠĐŚĞůůĞ�ĚƵ�KŵĞƌ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�ĂŵğŶĞ�ă�ůĂ�
dŽƌĂŚ�Ğƚ�ĐĞƌƚĂŝŶĞŵĞŶƚ�ĂƵ�>ĂŐ��Ă͛KŵĞƌ�;ůĞ�ϯϯĞ�ũŽƵƌ�ĚƵ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚƵ�KŵĞƌͿ͘�>Ă�'ƵĞŵĂƌĂ�ĚĂŶƐ�zĞďĂŵŽƚ�;ϲϮďͿ�ĞŶƐĞŝŐŶĞ�ƋƵĞ�ĚŽƵǌĞ�ŵŝůůĞ�
ĐŽƵƉůĞƐ�Ě͛ĠůğǀĞƐ�ĚĞ�ZĂďďŝ��ƋƵŝǀĂ�ƐŽŶƚ�ŵŽƌƚƐ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ĐĞƩĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚƵ�KŵĞƌ�ĞŶƚƌĞ�WĞƐƐĂ͛Ś�Ğƚ��ŚĂǀŽƵŽƚĞ�ƉĂƌĐĞ�ƋƵ͛ŝůƐ�ŶĞ�ƐĞ�ĨĂŝƐĂŝĞŶƚ�
ƉĂƐ�ƐƵĸƐĂŵŵĞŶƚ�ĚĞ�<ĂǀŽĚ�;ƌĞƐƉĞĐƚ͕�ŚŽŶŶĞƵƌͿ�ůĞƐ�ƵŶƐ�ĂƵǆ�ĂƵƚƌĞƐ͘��Ğ�ŵŽŶĚĞ�ĠƚĂŝƚ�ĂůŽƌƐ�ŽďƐĐƵƌ͕�ƐĂŶƐ�dŽƌĂŚ�ũƵƐƋƵ͛ă�ĐĞ�ƋƵĞ�ZĂďďŝ�
�ƋƵŝǀĂ�ƐĞ�ƌĞŶĚĞ�ĐŚĞǌ�ůĞƐ�ZĂďďĂŶŝŵ�ĚƵ�ĚĂƌŽŵ ͗��ZĂďďŝ�DĠŢƌ͕�ZĂďďŝ��ŚŝŵŽŶĞ͕�ZĂďďŝ�zĞŚŽƵĚĂ͕�ZĂďďŝ�zŽƐƐŝ͕�ZĂďďŝ��ůĂǌĂƌ�Ğƚ�ƌĞĨĂƐƐĞ�ďƌŝůͲ
ůĞƌ�ůĂ�dŽƌĂŚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ŐƌąĐĞ�ă�ĞƵǆ͘��͛ĂƉƌğƐ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ƐŽƵƌĐĞƐ͕�Đ͛ĞƐƚ�ůĞ�ũŽƵƌ�ĚĞ�>ĂŐ�ďĂKŵĞƌ�ƋƵĞ�ZĂďďŝ��ŬŝǀĂ�ůĞƵƌ�Ă�ƚƌĂŶƐŵŝƐ�ůĂ�
^ŵŝŬŚĂ͘� 
-�͛ĂƉƌğƐ�ƵŶĞ�ŐƵŝƌƐĂ�;ǀĞƌƐŝŽŶͿ�ĚĂŶƐ�ůĂ�'ƵĞŵĂƌĂ͕�ůĞƐ�dĂůŵŝĚŝŵ�ĚĞ�ZĂďďŝ��ƋƵŝǀĂ�ƐĞƌĂŝĞŶƚ�ŵŽƌƚƐ�ũƵƐƋƵ͛ă�ƉƌŽƐƐ�Ă͛ƚƐĠƌğƚĞ�;ůĞƐ�Ϯͬϯ�ĚƵ�
KŵĞƌͿ�Đ͛ĞƐƚ-ă-ĚŝƌĞ�ũƵƐƋƵ͛ĂƵ�ϯϮĞ�ũŽƵƌ ͖�ůĞ�ϯϯĞ�ũŽƵƌ�ŝůƐ�ƐĞ�ƐĞƌĂŝĞŶƚ�ĂƌƌġƚĠƐ�ŵŝƌĂĐƵůĞƵƐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ƐƵďŝƚĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ŵŽƵƌŝƌ͘��ĞƩĞ�ĞǆƉůŝĐĂƟŽŶ�
ĞƐƚ�ƌĂƉƉŽƌƚĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�dŽƵƌ�;�ŚŽƵůŚ͛ĂŶĞ��ƌŽƵŬŚ�ͺ�ĐŚĂƉ͘ϰϵϯͿ�ƉŽƵƌ�ũƵƐƟĮĞƌ�ůĞ�ĨĂŝƚ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ůĞ�ŵŝŶŚĂŐ�;ĐŽƵƚƵŵĞͿ�ůĞ�ũŽƵƌ�ĚĞ�>ĂŐ�
�ĂK͛ŵĞƌ͕�ĚĞ�ŶĞ�ƉĂƐ�ĚŝƌĞ�ůĞƐ�dĂŚ͛ĂŶŽƵŶŝŵ͕�Ŷŝ�,ĞƐƉĠĚŝŵ͘��>Ğ�DĠŢƌŝ�ƌĂƉƉŽƌƚĞ�ĚĂŶƐ�zĠďĂŵŽƚĞ�ƋƵĞ�Đ͛ĞƐƚ�ƵŶĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞƉƵŝƐ�
ů͛ĠƉŽƋƵĞ�ĚĞƐ�'ƵĠŽŶŝŵ�ƋƵĞ�ůĞ�ũŽƵƌ�ĚƵ�>ĂŐ��ĂK͛ŵĞƌ�ůĞƐ�dĂůŵŝĚŝŵ�ĚĞ�ZĂďďŝ��ƋƵŝǀĂ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ĂƌƌġƚĠƐ�ĚĞ�ŵŽƵƌŝƌ͘�;�͛ĂƉƌğƐ�ů͛ĂǀŝƐ�ĚƵ�ZĂŵĂ͕�
ŽŶ�ƉŽƵƌƌĂ�ƐĞ�ĐŽƵƉĞƌ�ůĞƐ�ĐŚĞǀĞƵǆ�ĞŶ�ĐĞ�ũŽƵƌ�ŵĂŝƐ�Ě͛ĂƉƌğƐ�ůĞ��ŚŽƵůŚ͛ĂŶĞ��ƌŽƵŬŚ�ŝů�ĨĂƵĚƌĂ�ĂƩĞŶĚƌĞ�ůĞ�ŵĂƟŶ�ĚƵ�ϯϰĞŵĞ�ũŽƵƌͿ͘� 
-�Ğ�ũŽƵƌ�ĚƵ�>ĂŐ��ĂKŵĞƌ͕�Ěŝƚ�ůĞ��ƌŽƵŬŚ�,Ă�ŚŽƵůŚĂŶĞ͕�ĞƐƚ�ĂƵƐƐŝ�ůĞ�ũŽƵƌ�Žƶ�ZĂďďŝ��ŚŝŵŽŶĞ��Ăƌ�zŽŚ͛ĂŢ��ĞƐƚ�ƐŽƌƟ�ĚĞ�ůĂ�ŐƌŽƩĞ͕�ƐĂŝŶ�Ğƚ�ƐĂƵĨ͕�
ŵĂůŐƌĠ�ůĂ�ŵĞŶĂĐĞ�ĚĞƐ�ZŽŵĂŝŶƐ�ƋƵŝ�ƉĞƐĂŝƚ�ƐƵƌ�ůƵŝ͘ 
-��ŶĮŶ͕�Ě͛ĂƉƌğƐ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ǀĞƌƐŝŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�<ŝƚǀĠ�ŚĂ�ƌŝ͕�ĐĞ�ƐĞƌĂŝƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ůĞ�ũŽƵƌ�ĚĞ�ůĂ�,ŝůŽƵůĂ͕�ǀŽŝƌ�ŵġŵĞ�ĚƵ�ĚĠƉĂƌƚ�ĚĞ�ZĂďďŝ��ŚŝͲ
ŵŽŶĞ��Ăƌ�zŽŚ͛ĂŢ�ǀĞƌƐ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ĨƵƚƵƌ͕�ũŽƵƌ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĞƋƵĞů�ŝů�Ă�ƌĠǀĠůĠ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚƐ�ƐĞĐƌĞƚƐ�ĚĞ�ůĂ�<ĂďďĂůĂ�;ĐŽŵŵĞ�ĐĞůĂ�ĞƐƚ�ƌĂƉƉŽƌƚĠ�
ĞǆƉůŝĐŝƚĞŵĞŶƚ�ĂƵ�ĚĠďƵƚ�ĚĞ�ůĂ�/ĚƌĂ��ŽƵƚĂͿ͘� 
EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĚŽŶĐ�ĞŶ�ĨĂĐĞ�ĚĞ�ŶŽƵƐ�ƵŶ�ũŽƵƌ�ƚƌğƐ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ͕�ƵŶ�ƚŽƵƌŶĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚƵ�KŵĞƌ͘�ZĂďďĞŶŽƵ�zĞƌŽƵŚ͛Ăŵ�ƌĂƉƉŽƌƚĞ�ƋƵĞ�
ůĞƐ�ũŽƵƌƐ�ĚƵ�KŵĞƌ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ũŽƵƌƐ�ĚĞ�ƌŝŐƵĞƵƌ�ŵĂŝƐ�ůĞ��ƌŝ�ǌĂů�ŶŽƵƐ�ƌĠǀğůĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ��ŚĂĂƌ�,ĂŬĂǀĂŶŽƚĞ�;�ƌŽƵĐŚ�ƐĞĮƌĂƚ�,ĂŽŵĞƌͿ�ƋƵĞ�ĐĞůĂ�
ĞƐƚ�ǀƌĂŝ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ũƵƐƋƵ͛ĂƵ�>ĂŐ��ĂK͛ŵĞƌ͘���ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�>ĂŐ��ĂK͛ŵĞƌ͕�ŶŽƵƐ�ĞŶƚƌŽŶƐ�ĂůŽƌƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�ZĂŚ͛Ăŵŝŵ�;ŵŝƐĠƌŝĐŽƌĚĞͿ͘ 
YϭΣͿ��͛ĞƐƚ�ƵŶ�ũŽƵƌ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ�Žƶ�ŶŽƵƐ�ĐĠůĠďƌŽŶƐ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĠǀğŶĞŵĞŶƚƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĞƵ�ůŝĞƵ�ĞŶ�ĐĞ�ũŽƵƌ͘ 
KŶ�ĞƐƐĂŝĞƌĂ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ůĞƐ�ƌĂŝƐŽŶƐ�Ğƚ�ůĂ�ƌĂĐŝŶĞ�ĚĞ�ůĂ�ŐƌĂŶĚĞƵƌ�ĚĞ�ĐĞ�ũŽƵƌ�Ğƚ�ƉŽƵƌƋƵŽŝ�ŝů�Ă�ŵĠƌŝƚĠ�ĚĞ�ǀŽŝƌ�ƚŽƵƚĞƐ�ĐĞƐ�ƌĠƵƐƐŝƚĞƐ͘� 
 

YϮΣͿ�>Ğ��ƌŝ�ǌĂů�ĚĂŶƐ�ůĞ��ŚĂĂƌ�,ĂŬĂǀĂŶŽƚĞ�;�ƌŽƵĐŚ�ƐĞĮƌĂƚ�,ĂŽŵĞƌͿ�ĂũŽƵƚĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ƌĂŝƐŽŶ�ƉŽƵƌ�ůĂƋƵĞůůĞ�ů͛ĠƉŝĚĠŵŝĞ�ŶĞ�Ɛ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƉƌŽůŽŶͲ
ŐĠĞ�ĂƉƌğƐ�>ĂŐ��ĂK͛ŵĞƌ͕�Đ͛ĞƐƚ�ƋƵ͛ŝů�Ǉ�ĂǀĂŝƚ�ƵŶ�͚͛ŵƵƌ͛͛�ƋƵŝ�ĞŵƉġĐŚĂŝƚ�ů͛ĠƉŝĚĠŵŝĞ�ĚĞ�ƐĞ�ƉƌŽůŽŶŐĞƌ͘��Ğ�ŵƵƌ�Đ͛ĞƐƚ�͚͛ŐĂů�ĞĚ͛͛�ŵŽŶƟĐƵůĞ�ĚĞ�
ƉŝĞƌƌĞƐ�ƋƵŝ�Ă�ĠƚĠ�ĠƚĂďůŝ�ƉĂƌ�zĂĂĐŽǀ��ǀŝŶŽƵ�Ğƚ�ƉĂƌ�ůĞƋƵĞů�zĂĂĐŽǀ�Ğƚ�>ĂǀĂŶĞ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ƉƌŽŵŝƐ�ĚĞ�ŶĞ�ƉĂƐ�Ɛ͛ĞŶĚŽŵŵĂŐĞƌ�ů͛ƵŶ�ů͛ĂƵƚƌĞ͘�΀�ĞůĂ�
ĞƐƚ�ƌĂƉƉŽƌƚĠ�ĚĂŶƐ��ĠƌĠĐŚŝƚ�;ϯϭ͘ϱϭͿ ͗�>ĂǀĂŶĞ�Ă�Ěŝƚ�ă�zĂĂŬŽǀ ͗�ǀŽŝĐŝ�ƵŶ�ŐĂů�;ŵŽŶƟĐƵůĞͿ�Ğƚ�ƵŶ�ĠĚŝĮĐĞ�ƋƵŝ�ƐĞƌĂ�ƚĠŵŽŝŶ͕�Ɛŝ�ũĞ�ƉĂƐƐĞ�
ĐĞ ŵŽŶƟĐƵůĞ�ǀĞƌƐ�ƚŽŝ�ŽƵ�Ɛŝ�ƚŽŝ�ƚƵ�ƉĂƐƐĞƐ�ĐĞ ŵŽŶƟĐƵůĞ�ǀĞƌƐ�ŵŽŝ�ƉŽƵƌ�ĨĂŝƌĞ�ĚƵ�DĂů�ů͛ƵŶ�ă�ů͛ĂƵƚƌĞ ͙͊΁��>Ğ��ƌŝ�ǌĂů�ĂũŽƵƚĞ ͗�͚͛'Ăů͕�Đ͛ĞƐƚ�ďŝĞŶ�
ƐƸƌ�ůĞƐ�ŵġŵĞƐ�ůĞƩƌĞƐ�ƋƵĞ�>ĂŐ�Ğƚ�Đ͛ĞƐƚ�ĐĞ�ŵŽŶƟĐƵůĞ�ƋƵŝ�Ă�ĞŵƉġĐŚĠ�ů͛ĠƉŝĚĠŵŝĞ�ĚĞ�ƉĂƐƐĞƌ�>ĂŐ�ďĂKŵĞƌ͛͛͘��ǀŝĚĞŵŵĞŶƚ͕�ĐĞƐ�ƉĂƌŽůĞƐ�ĚĞͲ
ŵĂŶĚĞŶƚ�ĚĞƐ�ĞǆƉůŝĐĂƟŽŶƐ͘ 
 

YϯΣͿ�>Ğ�'ĂŽŶ�ĚĞ�sŝůŶĂ�;dŝŬŽƵŶĠ�,ĂǌŽŚĂƌͿ�ĞƐƟŵĞ�ƋƵ͛ŝů�Ǉ�Ă�ƵŶ�ůŝĞŶ�ƉƌŽĨŽŶĚ�ĞŶƚƌĞ�ů͛ĠƉŝƐŽĚĞ�ĚĞ�zĂĂŬŽǀ�ĐŚĞǌ�>ĂǀĂŶĞ�Ğƚ�ůĂ�ƐŽƌƟĞ�Ě͛�ŐǇƉƚĞ�
ũƵƐƋƵ͛ă�DĂƌĂŶĞ�dŽƌĂŚ͘��Ğ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƉŽƵƌ�ƌŝĞŶ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĚĠďƵƚŽŶƐ�ůĂ�,ĂŐŐĂĚĂ�ĚĞ�WĞƐƐĂ͛Ś�ĞŶ�ƌĂĐŽŶƚĂŶƚ�ůĞƐ�ŝŶƚĞŶƟŽŶƐ�ĚĞ�>ĂǀĂŶĞ�Ğƚ�ůĂ�
ĨƵŝƚĞ�ĚĞ�zĂĂĐŽǀ͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ĚŝƐĞŶƚ�ŶŽƐ�^ĂŐĞƐ�DĂĂƐƐĠ��ǀŽƚ�ƐŝŵĂŶĞ�ůĂďĂŶŝŵ�͕�dŽƵƚ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĂƌƌŝǀĠ��ă�ŶŽƐ�WĂƚƌŝĂƌĐŚĞƐ͕�Đ͛ĞƐƚ�ůĂ�
ƌĂĐŝŶĞ�ĚĞ�ƚŽƵƚ�ĐĞ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƉĂƐƐĞƌĂ��ƉŽƵƌ�ůĞ�<ůĂů�/ƐƌĂģů͘�EŽƵƐ�ĞƐƐĂŝĞƌŽŶƐ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ĐĞ�ƉĂƌĂůůğůĞ�ĂĮŶ�ĚĞ�ŵŽŶƚƌĞƌ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ůĞ�'Ăů�ĞĚ�
ĚĞ�zĂĂĐŽǀ�ĞƐƚ�ƚƌğƐ�ƉƌŽĐŚĞ�ĚĞ�>ĂŐ�ďĂKŵĞƌ͘ 
 

YϰΣͿ��ŶĮŶ͕�ůĞ�DŝĚƌ͛ĂĐŚ�dĂŶŚ͛ŽƵŵĂ�Ěŝƚ�ƋƵĞ�ů͛ąŶĞƐƐĞ�ĚĞ��ŝů͛Ăŵ�ƋƵŝ�Ă�ĠĐƌĂƐĠ�ƐŽŶ�ƉŝĞĚ�ƐƵƌ�ůĞ�ŵƵƌ͕�Ă�ĂŐŝ�ĂŝŶƐŝ�ĐĂƌ�ĐĞ�ŵƵƌ�ĠƚĂŝƚ�'Ăů�ĞĚ͕�ůĞ�
ŵŽŶƟĐƵůĞ�ĚĞ�ƉŝĞƌƌĞƐ�ƋƵĞ�zĂĂĐŽǀ��ǀŝŶŽƵ�ĂǀĂŝƚ�ĠƚĂďůŝ�ĂǀĞĐ�>ĂǀĂŶĞ�ĐĂƌ��ŝů͛Ăŵ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�Ě͛ĂƵƚƌĞ�ƋƵĞ�>ĂǀĂŶĞ�;ĚŝƐĞŶƚ�ŶŽƐ�^ĂŐĞƐͿ͘� 
>ĞƐ�Ϯϰ�ϬϬϬ�ŚŽŵŵĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƚƌŝďƵ�ĚĞ��ŚŝŵŽŶĞ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ƉĠƌŝ�ă�ĐĂƵƐĞ�ĚĞ��ŝů͛Ăŵ�ƐŽŶƚ�ƉĂƌĂůůğůĞƐ�ĂƵǆ�Ϯϰ�ϬϬϬ�ĠůğǀĞƐ�ĚĞ�ZĂďďŝ��ƋƵŝǀĂ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�
ŵŽƌƚƐ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ĐĞƩĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ũƵƐƋƵ͛ă�>ĂŐ��ĂK͛ŵĞƌ�;DĠŐĂůĠ��ŵŽƵŬŽƚĞͿ͘�>ă�ĞŶĐŽƌĞ͕�ĐĞ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ƐŽĚŽƚĞ�;ƐĞĐƌĞƚƐͿ�ƐƵƌ�ĐĞƩĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ƋƵŝ�
ĚĞŵĂŶĚĞŶƚ�ĚĞƐ�ĞǆƉůŝĐĂƟŽŶƐ͘ 
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��»«�Ù�½®ãÝ®�ã�͙�Ö���Ä��Ù�Ã�–��Ä�ÝÊçò�Ä®Ù����½��ÝÊÙã®����͙�Ö���Ä��Ù�Ã 
Zϯ͘��ĂŶƐ�ůĞƐ�ĐŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ĚƵ�'ĂŽŶ�ĚĞ�sŝůŶĂ�ƐƵƌ�ůĞ��ŽŚĂƌ�,͛ĂĚĂĐŚ͕�ŶŽƵƐ�ƚƌŽƵǀŽŶƐ�ƵŶĞ�ĐŚŽƐĞ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚĞ ͗�͚͛ů͛ĠƉŝƐŽĚĞ�ĚĞ�
zĂĂĐŽǀ�ĐŚĞǌ�>ĂǀĂŶĞ ͗�ůĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚŝĸĐŝůĞ�ƋƵ͛ŝů�Ă�ĨŽƵƌŶŝ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ǀŝŶŐƚ�ĂŶƐ�ũŽƵƌ�Ğƚ�ŶƵŝƚ͕�ůĂ�ĨƵŝƚĞ�ĚĞ�ĐŚĞǌ�>ĂǀĂŶĞ͕�ũƵƐƋƵ͛ă�ĐĞ�ƋƵ͛ŝů�
ƌĞƚŽƵƌŶĞ�ĞŶĮŶ�ĐŚĞǌ�ƐŽŶ�ƉğƌĞ͕�ƚŽƵƚ�ĐĞůĂ�ĞƐƚ�ƉĂƌĂůůğůĞ�ă�ů͛ĞƐĐůĂǀĂŐĞ�ĚĞƐ��ŶĠ�/ƐƌĂģů�ĞŶ��ŐǇƉƚĞ͕�ă�ůĂ�ƐŽƌƟĞ�Ě͛�ŐǇƉƚĞ͕�ũƵƐƋƵ͛ă�DĂͲ
ƚĂŶĞ�dŽƌĂŚ͘��͚͛DĂĂƐƐĠ��ǀŽƚĞ�ƐŝŵĂŶĞ�ůĠ�ĂŶŝŵ -��Ğ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƉĂƚƌŝĂƌĐŚĞƐ�ŽŶƚ�ĞƵ�ĐŽŵŵĞ�ĠƉƌĞƵǀĞ�ĞƐƚ�ƵŶ�ƐŝŵĂŶĞ�ĚĞ�ĐĞ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƉĂƐͲ
ƐĞƌĂ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ͕�ĚŝƐĞŶƚ�ŶŽƐ�^ĂŐĞƐ͘ 
��ŝŶƐŝ͕�ŶŽŶ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ůĞ�ŵŽŶƟĐƵůĞ�ĚĞ�ƉŝĞƌƌĞƐ�ĞƐƚ�ƉĂƌĂůůğůĞ�ă�>ĂŐ��ĂK͛ŵĞƌ ŵĂŝƐ�ŝů�ƐĞƌĂŝƚ�ŵġŵĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƋƵĞ�ƚŽƵƚĞ�ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĚĞ�
zĂĂĐŽǀ��ǀŝŶŽƵ�ƐŽŝƚ�ƉĂƌĂůůğůĞ�ă�ĐĞƩĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ǀŝǀŽŶƐ�ĚĞƉƵŝƐ�ůĂ�^ŽƌƟĞ�Ě͛�ŐǇƉƚĞ�ũƵƐƋƵ͛ă�DĂƚĂŶĞ�dŽƌĂŚ͕�Ě͛ĂƉƌğƐ�ůĞ�'ĂŽŶ�
ĚĞ�sŝůŶĂ͘�ZĞŵĂƌƋƵŽŶƐ�ďŝĞŶ�ĐŽŵŵĞŶƚ�zĂĂĐŽǀ��ǀŝŶŽƵ�Ă�ƚƌĂǀĂŝůůĠ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ĞƐĐůĂǀĞ�ĐŚĞǌ�>ĂǀĂŶĞ�ŚĂ�ƌĂŵŝ͘��ŽŵŵĞ�zĂĂĐŽǀ��ǀŝͲ
ŶŽƵ�ůƵŝ-ŵġŵĞ�ůĞ�ĚĠĐƌŝƚ ͗�ŝů�Ă�ƐƵďŝ�ůĞ�ĨƌŽŝĚ�ƌƵĚĞ͕�ůĂ�ĐŚĂůĞƵƌ�ĂƌŝĚĞ͕�ŝů�Ŷ͛ĂǀĂŝƚ�ƉĂƐ�ůĞ�ĚƌŽŝƚ�ĚĞ�ƐĞ�ƌĞƉŽƐĞƌ�Ŷŝ�ůĞ�ũŽƵƌ�Ŷŝ�ůĂ�ŶƵŝƚ�ƉŽƵƌ�ǀĞŝůͲ
ůĞƌ�ƐƵƌ�ůĞ�ďŝĞŶ-ġƚƌĞ�ĚƵ�ƚƌŽƵƉĞĂƵ�ĚĞ�>ĂǀĂŶĞ͘��Ğ�ƉůƵƐ͕�ƉĞŶĚĂŶƚ�ĐĞƐ�ƋƵĂƚŽƌǌĞ�ƉƌĞŵŝğƌĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ŝů�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ĠƚĠ�ƉĂǇĠ�ĚƵ�ƚŽƵƚ͘��ĞůĂ�
ƌĂƉƉĞůůĞ�ǀƌĂŝŵĞŶƚ�ůĞ�ĚƵƌ�ůĂďĞƵƌ�Ě͛�ŐǇƉƚĞ͘�EŽƵƐ�ǀŽǇŽŶƐ�ĂƵƐƐŝ�ƋƵĞ͕�ƉĞŶĚĂŶƚ�ĐĞƐ�ĚƵƌĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ͕�zĂĂĐŽǀ��ǀŝŶŽƵ�Ă�ǀƌĂŝŵĞŶƚ�ƉƵůůƵͲ
ůĠ�Ğƚ�ŝů�Ă�ƉƵ�ĨŽŶĚĞƌ�ůĂ�ƐŽƵĐŚĞ�ĚƵ�<ůĂů�/ƐƌĂģů�ŵĂůŐƌĠ�ůĂ�ĚŝĸĐƵůƚĠ�ĚĞ�ůΖĞƐĐůĂǀĂŐĞ�Ğƚ�ĐĞ�ă�ů͛ŝŵĂŐĞ�ĚĞƐ��ŶĠ�/ƐƌĂģů��ĞŶ��ŐǇƉƚĞ�ƋƵŝ͕�ĚĞ�
ƐŽŝǆĂŶƚĞ-Ěŝǆ�ąŵĞƐ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐƐĠƐ�ă�ϲϬϬ�ϬϬϬ�ĨĂŵŝůůĞƐ ͊�>Ă�ƐĞƵůĞ�ĚŝīĠƌĞŶĐĞ͕�Ěŝƚ�ůĂ�,ĂŐŐĂĚĂ͕�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ĠƉŝƐŽĚĞƐ�Đ͛ĞƐƚ�ƋƵĞ�WĂƌŽ�
ŶĞ�ǀŽƵůĂŝƚ�ƚƵĞƌ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŵąůĞƐ�;ůĞƐ�ŐĂƌĕŽŶƐͿ�ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�>ĂǀĂŶĞ�ǀŽƵůĂŝƚ�ƚŽƵƚ�ĚĠƌĂĐŝŶĞƌ͘� 
�Ğ�ƉůƵƐ͕�zĂĂĐŽǀ��ǀŝŶŽƵ�ĞƐƚ�ƉĂƌƟ�ĚĞ�ĐŚĞǌ�>ĂǀĂŶĞ�ĂǀĞĐ�ĚĞ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ƌŝĐŚĞƐƐĞƐ�ĞŶ�ŶĞ�ůƵŝ�ůĂŝƐƐĂŶƚ�ĂƵĐƵŶ�ďŝĞŶ͘�>ă�ĂƵƐƐŝ͕�Đ͛ĞƐƚ�ůĂ�ƌĂͲ
ĐŝŶĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽƌƟĞ�Ě͛�ŐǇƉƚĞ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ŐƌĂŶĚƐ�ƚƌĠƐŽƌƐ�ĞŶ�ůĂŝƐƐĂŶƚ�ů͛�ŐǇƉƚĞ�ǀŝĚĞ�ĚĞ�ƚŽƵƚ�ďŝĞŶ�Ğƚ�ĚĞ�ƚŽƵƚ�ĂƌŐĞŶƚ͘��ŶĮŶ͕�>ĂǀĂŶĞ�Ɛ͛ĞƐƚ�
ůĂŶĐĠ�ă�ůĂ�ƉŽƵƌƐƵŝƚĞ�ĚĞ�zĂĂĐŽǀ�ĐŽŵŵĞ�WĂƌŽ�Ğƚ�ů͛�ŐǇƉƚĞ�ƋƵŝ�Ŷ͛ŽŶƚ�ƉĂƐ�ĂĐĐĞƉƚĠ�ůĞ�ĚĠƉĂƌƚ�ĚĞƐ��ŶĠ�/ƐƌĂģů͕�Ğƚ�ůĞƐ�ŽŶƚ�ƌĂƩƌĂƉĠƐ�ũƵƐͲ
ƋƵ͛ă�ůĂ�DĞƌ�ƌŽƵŐĞ͘� 
 

>Ğ�ZĂŵĂ�DŝWĂŶŽ�ĂũŽƵƚĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŵŝƌĂĐůĞƐ�ĨĂďƵůĞƵǆ��ƋƵ͛,ĂĐŚĞŵ�Ă�ĨĂŝƚƐ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƚƌŽƵƉĞĂƵ�ĚĞ�zĂĂĐŽǀ��ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĞƐ�Ɛŝǆ�ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�
ĂŶŶĠĞƐ�ĚĞ�ƐŽŶ�ƚƌĂǀĂŝů�ĐŚĞǌ�>ĂǀĂŶĞ͕�ƚĂŶĚŝƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƚƌŽƵƉĞĂƵǆ�ĚĞ�>ĂǀĂŶĞ�Ŷ͛ĂǀĂŝĞŶƚ�ƉĂƐ�ĚĞ�ŚĂƚƐůĂŚ͛Ă͕�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�Ɛ͛ĞŶ�ƌĂƉƉĞůĞƌ�
ůĞƐ�ŵŝƌĂĐůĞƐ�ƋƵ͛,ĂĐŚĞŵ�Ă�ĨĂŝƚƐ�ĞŶ��ŐǇƉƚĞ�ĞŶ�ĨĂǀĞƵƌ�ĚĞƐ��ŶĠ�/ƐƌĂģů�Ğƚ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĠŐǇƉƟĞŶƐ�;Ğƚ�ĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ�ůĂ�ƉůĂŝĞ�ĚĞ��ĞǀĞƌ�
ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂƋƵĞůůĞ�ůĞƐ�ƚƌŽƵƉĞĂƵǆ�ĚĞƐ��ŶĠ�/ƐƌĂģů�ĠƚĂŝĞŶƚ�ƐĂƵǀĠƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƚƌŽƵƉĞĂƵǆ�ĚĞƐ�ĠŐǇƉƟĞŶƐ�ƚŽƵĐŚĠƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ŇĠĂƵ�ƐĂŶƐ�ĂƵĐƵŶĞ�
ĞǆĐĞƉƟŽŶͿ͘�dŽƵƚ�ĐĞůĂ�ĞƐƚ�ƌĂƉƉŽƌƚĠ�ĚĂŶƐ�ů͛ĞǆƉůŝĐĂƟŽŶ�ĚƵ�'ĂŽŶ�ƋƵŝ�ƌĂũŽƵƚĞ�ƋƵĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĚĠƚĂŝůƐ�ĚĞ�ůĂ�WĂƌĂĐŚĂ�sĂǇĠƚƐĠ�ƐŽŶƚ�ƉĂͲ
ƌĂůůğůĞƐ�ĂƵǆ�ĚĠƚĂŝůƐ�ĚĞ�ůĂ�^ŽƌƟĞ�Ě͛�ŐǇƉƚĞ͘ 
 
ZĂǀ��ŚĂƉŝƌĂ�Ěŝƚ�ƋƵĞ͕�ĂƉƌğƐ�ĐĞƩĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�ĂǀĞĐ�>ĂǀĂŶĞ͕�,ĂĐŚĞŵ�Ă�ĚĞŵĂŶĚĠ�ă�zĂĂĐŽǀ�ĚĞ�ŵŽŶƚĞƌ�ă��ĞƚŚ-�ů�͕�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ĂǀĞĐ�ƐĞƐ�
ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĞƐ�<ŽƌďĂŶŽƚĞ͕�ƉƌğƐ�ĚƵ�DŝǌďĠĂ͛Ś��ƋƵ͛ŝů�ĂǀĂŝƚ�ĠĚŝĮĠ ͖�ĂůŽƌƐ�zĂĂĐŽǀ�Ă�Ěŝƚ�ă�ƐĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ ͗�ĞŶůĞǀĞǌ�ƚŽƵƚĞ�ŝŵƉƵƌĞƚĠ�ƋƵĞ�
ǀŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ƉƵ�ĐŽŶƚƌĂĐƚĞƌ�-ĞŶ�ƉĂƐƐĂŶƚ�ƉĂƌ�ůĂ�ǀŝůůĞ�ĚĞ��ŚŬŚĞŵͿ͕�ƉƵƌŝĮĞǌ�ǀŽƐ�ǀġƚĞŵĞŶƚƐ͕�Ğƚ�ĞŶƚĞƌƌĞǌ�ƚŽƵƚ�ĐĞ�ƋƵŝ�Ă�ƚƌĂŝƚ�ă�ůĂ��ǀŽĚĂ�
ǌĂƌĂ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƐĂŶƐ�ƌĂƉƉĞůĞƌ�ůĂ�ƉƌĠƉĂƌĂƟŽŶ�ă�DĂƚĂŶĞ�dŽƌĂŚ ͗�ǀĠŬŝĚĂĐŚƚĂŵ�ǀĠŬŚŝďĞƐƐŽƵ�ƐŝŵůŽƚĂŵ͕�ƐƵƌƚŽƵƚ�ůŽƌƐƋƵĞ�ů͛ŽŶ�
ƐĂŝƚ�ƋƵĞ�ůĂ�WƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ��ŚĞŬŚŝŶĂ�ƋƵŝ�ĠƚĂŝƚ�ĂƵ�,Ăƌ�^ŝŶĂŢ��ĞƐƚ�ůĂ�ŵġŵĞ�ƋƵŝ�ƌĠƐŝĚĞ��ă�ů͛ĞŶĚƌŽŝƚ�ĚƵ�DŝĐŚŬĂŶĞ�Ğƚ�ĚƵ�DŝǌďĠĞĂ͛Ś��
;ZĂŵďĂŶͿ͘� 
 
,ĂĐŚĞŵ�Ă�Ěŝƚ�ĂƵǆ��ŶĠ�/ƐƌĂģů�Ğƚ�ă�DŽĐŚĠ�ZĂďĞŶŽƵ ͗�͚͛sŽƵƐ�ŶĞ�ƌĞƚŽƵƌŶĞƌĞǌ�ƉůƵƐ�ĞŶ��ŐǇƉƚĞ�͕�Đ͛ĞƐƚ�ůĂ�ĚĞƌŶŝğƌĞ�ĨŽŝƐ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ůĞƐ�
ǀŽǇĞǌ͛͛�Ğƚ�ĚĞ�ŵġŵĞ�zĂĂĐŽǀ��ǀŝŶŽƵ�Ă�ƉƌŽŵŝƐ�ă�>ĂǀĂŶĞ�ĚĞ�ŶĞ�ƉůƵƐ�ƌĞǀĞŶŝƌ�ǀĞƌƐ�ůƵŝ�ă�WĂĚĂŶ��ƌĂŵ͘�/ůƐ�ŽŶƚ�ŵġŵĞ�ĠĚŝĮĠ�ƵŶ�ŵŽŶƵͲ
ŵĞŶƚ�͚͛'Ăů�ĞĚ͕͛͛�ƋƵŝ�ŶĞ�ĚĞǀƌĂ�ƉĂƐ�ġƚƌĞ�ĨƌĂŶĐŚŝ�Ŷŝ�ƉĂƌ�ů͛ƵŶ͕�Ŷŝ�ƉĂƌ�ů͛ĂƵƚƌĞ͘�ZĞƐƚĞ�ă�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ƋƵĞů�ĞƐƚ�ůĞ�ůŝĞŶ�ĞŶƚƌĞ�ĐĞ�DŽŶƵͲ
ŵĞŶƚ�ƋƵŝ�Ɛ͛ĂƉƉĞůůĞ�'Ăů�Ğƚ�ů͛ĠƚĂƉĞ�ĞŶƚƌĞ�ů͛�ŐǇƉƚĞ�Ğƚ�ůĞ�^ŝŶĂŢ�ƋƵĞ�ů͛ŽŶ�ĂƉƉĞůůĞ�>ĂŐ��Ă�KŵĞƌ�ƋƵŝ͕�ĂƉƉĂƌĞŵŵĞŶƚ͕�Ě͛ĂƉƌğƐ�ůĞ��ƌŝ�ǌĂů�
ƐĞƌĂŝĞŶƚ�ƉĂƌĂůůğůĞƐ͘ 
 

D®�çø�Øç��>��DçÙ������Ù½®Ä� 
�ĂŶƐ�ůĞ�^ĞĨĞƌ�ƐƵƌ�ůĞ�,͛ŽƵŵĂĐŚ�ĚƵ�EĠƟǀŽƚĞ�;EĂŚ͛ĂůĂƚ�zĂĂĐŽǀ͕�ŝů�ĞƐƚ�ĠĐƌŝƚ ͗�ͨ >͛ĞǆƉůŝĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞ�ŵŽŶƟĐƵůĞ�ĚĞ�ƉŝĞƌƌĞƐ�ƋƵŝ�ƐĠƉĂƌĞͲ
ƌĂ͕�ĚğƐ�ă�ƉƌĠƐĞŶƚ͕�zĂĂĐŽǀ�ĚĞ�>ĂǀĂŶĞ�ĞƐƚ�ůĂ�ƐƵŝǀĂŶƚĞ ͗�zĂĂĐŽǀ��ǀŝŶŽƵ�ĞƐƚ�ůĂ�ƌĂĐŝŶĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞ�<ĞĚŽƵĐŚĂ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ͘�
>ĂǀĂŶĞ�ůƵŝ͕�ĂƵ�ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ͕�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�ůĞƐ�ĨŽƌĐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƚŽƵŵĂ�;ŝŵƉƵƌĞƚĠͿ ͖�ĚĞ�ŵġŵĞ��ƌĞƚƐ�/ƐƌĂģů�ƋƵŝ�ƐĞƌĂ�ů͛ĞŶĚƌŽŝƚ�Ě͛ŚĂďŝƚĂƟŽŶ�ĚĞ�
zĂĂĐŽǀ�ĞƐƚ�ů͛ĞŶĚƌŽŝƚ�Žƶ�ƌĠƐŝĚĞ�ůĂ�<ĞĚŽƵĐŚĂ ͖�ůĂ�ƚĞƌƌĞ�ĚĞ�>ĂǀĂŶĞ͕�WĂĚĂŶ��ƌĂŵ͕�ĞŶ�ĚĞŚŽƌƐ�Ě͛�ƌĞƚƐ�/ƐƌĂģů�ĞƐƚ�ƵŶ�ĞŶĚƌŽŝƚ�ƉƌŽƉŝĐĞ�
ƉŽƵƌ�ůĂ�ƚŽƵŵĂ͘ 
DĂŝŶƚĞŶĂŶƚ�ƋƵĞ�zĂĂĐŽǀ�Ğƚ�>ĂǀĂŶĞ�ƐĞ�ƐĠƉĂƌĞŶƚ͕�ů͛ƵŶ�ƉƌŽŵĞƚ�ă�ů͛ĂƵƚƌĞ�ĚĞ�ŶĞ�ƉĂƐ�ĞŵƉŝĠƚĞƌ�ƐƵƌ�ƐŽŶ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͘�>Ă�<ĞĚŽƵĐŚĂ�ĚĞ�
zĂĂĐŽǀ�ŶĞ�ǀŝĞŶĚƌĂ�ƉĂƐ�ĚĠƚƌƵŝƌĞ�ůĂ�ƚŽƵŵĂ�ĚĞ�>ĂǀĂŶĞ�Ğƚ�ĚĞ�ŵġŵĞ�>ĂǀĂŶĞ�Ɛ͛ĞŶŐĂŐĞ�ă�ĐĞ�ƋƵĞ�ƐĂ�ƚŽƵŵĂ�ŶĞ�ǀŝĞŶŶĞ�ƉĂƐ�ƐĂůŝƌ�ůĂ�
ŬĞĚŽƵĐŚĂ�ĚĞ�zĂĂĐŽǀ͘� 
KŶ�ƉĞƵƚ�ƌĞŵĂƌƋƵĞƌ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƋƵĞ�zĂĂĐŽǀ�Ă�ƉƌŝƐ�ƵŶĞ�ƵŶŝƋƵĞ�ƉŝĞƌƌĞ�;ĞǀĞŶͿ�ĂůŽƌƐ�ƋƵ͛ĞŶ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ůĞƐ�ĨƌğƌĞƐ�ĚĞ�>ĂǀĂŶĞ�
;Ě͛ĂƉƌğƐ�ů͛ĞǆƉůŝĐĂƟŽŶ�ĚƵ�ZĂŵďĂŶ�ƋƵ͛ŝů�Ɛ͛ĂŐŝƐƐĂŝƚ�ĚĞƐ�ĨƌğƌĞƐ�ĚĞ�>ĂǀĂŶĞͿ��ŝůƐ�ŽŶƚ�ƉƌŝƐ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƉŝĞƌƌĞƐ͘��ĞůĂ�ĨĂŝƚ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�ĂƵ�ĨĂŝƚ�
ƋƵĞ�ůĂ�<ĞĚŽƵĐŚĂ�ŶĞ�ƌĠƐŝĚĞ�ƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ů͛ƵŶŝƚĠ�ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ƚŽƵŵĂ�ŶĞ�ƌĠƐŝĚĞ�ƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĚŝƐƉĞƌƐŝŽŶ͘� 
�͛ĂƉƌğƐ�ZĂĐŚŝ͕�zĂĂĐŽǀ�Ŷ͛Ă�ƉƌŝƐ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ƐĞƵůĞ�ƉŝĞƌƌĞ�ŵĂŝƐ�ĐĞ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ůĞƐ�ĨƌğƌĞƐ�ĚĞ�>ĂǀĂŶĞ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ƌĂŵĂƐƐĠ�ůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�
ƉŝĞƌƌĞƐ͕�ĐĞ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ĮůƐ�ĚĞ�zĂĂĐŽǀ͘��ĞůĂ�ĨĂŝƚ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�ĂƵǆ�ĚŽƵǌĞ�ƉŝĞƌƌĞƐ�ƋƵĞ�zĂĂĐŽǀ��ǀŝŶŽƵ�ĂǀĂŝƚ�ŵŝƐ�ƐŽƵƐ�ƐĂ�ƚġƚĞ�Ğƚ�ƋƵŝ�
Ɛ͛ĠƚĂŝĞŶƚ�ƵŶŝĮĠĞƐ�ĞŶ�ƵŶĞ͘�zĂĂĐŽǀ�Ă͕�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵ͕�ĚĞŵĂŶĚĠ�ă�ƐĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĞ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ĚŽƵǌĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĞƐ�ƵŶŝƌ�ă�ů͛ŝŵĂŐĞ�ĚƵ�ŵŝƌĂĐůĞ�
ƋƵŝ�Ɛ͛ĠƚĂŝƚ�ƉƌŽĚƵŝƚ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ĂƵƉĂƌĂǀĂŶƚ͘ 
 
/ů�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĠƚŽŶŶĂŶƚ͕�ĚğƐ�ůŽƌƐ͕�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĨŽƌĐĞƐ�ĚĞ�ů͛ŝŵƉƵƌĞƚĠ�Ğƚ�ů͛ĠƉŝĚĠŵŝĞ�Ŷ͛ĂŝĞŶƚ�ƉĂƐ�ƉƵ�ĚĠƉĂƐƐĞƌ�>ĂŐ��ĂKŵĞƌ�ĐĂƌ�ůĂ�ƌĂĐŝŶĞ�ĚĞ�
ĐĞƩĞ�ĠƚĂƉĞ͕�ĚĂŶƐ�ůĂ�^ŽƌƟĞ�Ě͛�ŐǇƉƚĞ͕�Đ͛ĞƐƚ�ĐĞƌƚĂŝŶĞŵĞŶƚ�ůĞ 'Ăů�;ŵŽŶƟĐƵůĞͿ�ĚĞ�zĂĂĐŽǀ�ƋƵŝ�Ă�ĠƚĠ�ĠĚŝĮĠ�ƉŽƵƌ�ĞŵƉġĐŚĞƌ� 

S� 



S� ů͛ŝŵƉƵƌĞƚĠ�ĚĞ�ƉĂƐƐĞƌ ͊͊��Ğ�ŵġŵĞ͕�Ěŝƚ�ůĞ��ƌŝ͕�ůĞƐ�ĨŽƌĐĞƐ�ĚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌŝŐƵĞƵƌ�Ŷ͛ĂŐŝƐƐĞŶƚ�ƋƵĞ�ũƵƐƋƵ͛ă�>ĂŐ��ĂŽŵĞƌ͕�ƐƸƌĞŵĞŶƚ�ďůŽƋƵĠĞƐ�
ƉĂƌ�ĐĞƚ�ĠĚŝĮĐĞ�ƋƵŝ�ŵĂƌƋƵĞ�ůĂ�ĚŝīĠƌĞŶĐĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�dŽƵŵĂ�Ğƚ�ůĂ�<ĞĚŽƵĐŚĂ ͗�ůĂ�ĚŝƐƉĞƌƐŝŽŶ�Ğƚ�ů͛ƵŶŝŽŶ͘ 
EŽƵƐ�ŶĞ�ƐŽŵŵĞƐ�ƉůƵƐ�ĠƚŽŶŶĠƐ͕�ŶŽŶ�ƉůƵƐ͕�ĚĞ�ǀŽŝƌ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ĚĞ�ZĂďďŝ��ƋƵŝǀĂ�ƋƵŝ�ĂǀĂŝĞŶƚ�ƵŶ�ŵĂŶƋƵĞ�Ě͛ƵŶŝŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ĞƵǆ�Ğƚ�
ƵŶĞ�ŽŶĐĞ�ĚĞ�ƚŽƵŵĂ͕�ă�ůĞƵƌ�ŶŝǀĞĂƵ�ŝŵŵĞŶƐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ĚĞ�ďĞŶ��ĚĂŵ�ůĂ,͛ĂǀĠƌŽ͕�Ŷ͛ŽŶƚ�ƉĂƐ�ƉƵ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƉĂƐƐĞƌ�ůĂ�ĚĂƚĞ�ĚĞ�
>ĂŐ��ĂK͛ŵĞƌ͘���ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ĐĞ�ũŽƵƌ͕�ŽŶ�ƌĞŶƚƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�<ĞĚŽƵĐŚĂ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ů͛hŶŝŽŶ͘�ZĞƐƚĞ�ă�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞ�ĐĞ�'Ăů�
�Ě͘ 

 

hÄ���ÙÙ�çÙ����ù½ÊÄ®�ÄÄ� 
>Ă�'ƵĞŵĂƌĂ�Ěŝƚ͕�ă�ůĂ�ĮŶ�ĚĞ��ƌĂŬŚŽƚĞ ͗�ͨ ĐŽŵďŝĞŶ�ƐŽŶƚ�ďġƚĞƐ�ĐĞƐ�ŐĞŶƐ�ĚĞ��ĂǀĞů͘�/ůƐ�ƐĞ�ůğǀĞŶƚ�ĚĞǀĂŶƚ�ƵŶ�^ĞĨĞƌ�dŽƌĂŚ�;ŝůƐ�ů͛ĞŵďƌĂƐͲ
ƐĞŶƚ͕�ŝůƐ�ůĞ�ƌĞƐƉĞĐƚĞŶƚͿ�ŵĂŝƐ�ŝůƐ�ŶĞ�ĨŽŶƚ�ƉĂƐ�ĕĂ�ĚĞǀĂŶƚ�ƵŶ�dĂůŵŝĚ�,͛ĂŬŚĂŵ͘�sŽŝĐŝ�ƋƵ͛ƵŶ�^ĞĨĞƌ�dŽƌĂŚ�ĐŽŶƟĞŶƚ�ĞŶ�ůƵŝ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĐŽŶͲ
ŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�dŽƌĂŚ��ŚĠďŝŬŚƚĂǀ�ŵĂŝƐ�ŝů�Ŷ͛Ǉ�ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĠĐƌŝƚ�ůĞƐ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�dŽƌĂŚ��ŚĠďĠ͛Ăů�WĠ͘��Ğ�ƉůƵƐ͕�ůĞ�^ĞĨĞƌ�dŽƌĂŚ�
Ŷ͛ĂƉƉůŝƋƵĞ�ƉĂƐ�ůĂ�dŽƌĂŚ�Ğƚ�ůĞƐ�DŝƚƐǀŽƚĞ͘�>Ğ�dĂůŵŝĚ�,͛ĂŬŚĂŵ͕�ůƵŝ͕�ĐŽŶŶĂŠƚ�ƚŽƵƚĞ�ůĂ�dŽƌĂŚ��ŚĠďŝŬŚƚĂǀ͕�ůĂ�dŽƌĂŚ��ŚĠďĠĂů�WĠ��;dŽƌĂŚ�
ĠĐƌŝƚĞ͕�dŽƌĂŚ�ŽƌĂůĞͿ�Ğƚ�ĞŶ�ƉůƵƐ�ŝů�ů͛ĂƉƉůŝƋƵĞ͕�ă�ĐŽŵďŝĞŶ�ƉůƵƐ�ĨŽƌƚĞ�ƌĂŝƐŽŶ�ĚĞǀŽŶƐ-ŶŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ůĞǀĞƌ�ĚĞǀĂŶƚ�ůƵŝ�͕�ůĞ�ƌĞƐƉĞĐƚĞƌ͕�ů͛ŚŽŶŽͲ
ƌĞƌ�Ğƚ�ů͛ĂŝŵĞƌ�ĐŽŵŵĞ�ŶŽƵƐ�ůĞ�ĨĂŝƐŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�^ĞĨĞƌ�dŽƌĂŚ͘ 
�ĞƌƚĂŝŶƐ�ƐŽŶƚ�ƉƌġƚƐ�ă�ĚĠƉĞŶƐĞƌ�ĐŝŶƋƵĂŶƚĞ�ŵŝůůĞ�ĞƵƌŽƐ�ƉŽƵƌ�ĨĂŝƌĞ�ĠĐƌŝƌĞ�ƵŶ�^ĞĨĞƌ�dŽƌĂŚ�Ğƚ�ŝůƐ�ůĞ�ĨŽŶƚ�ĂǀĞĐ�ůĂƌŐĞƐƐĞ͕�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶƚ�ůĂ�
ǀĂůĞƵƌ�ĚĞ�ĐĞƚ�ŽďũĞƚ͘�>ŽƌƐƋƵ͛ŝů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�Ě͛ĂŝĚĞƌ�ƵŶ�ǀƌĂŝ�dĂůŵŝĚ�,͛ĂŬŚĂŵ͕�ŵġŵĞ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ĚŝǆŝğŵĞ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ƐŽŵŵĞ͕�ŝůƐ�ŽŶƚ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�
ƉůƵƐ�ĚĞ�ŵĂů�ă�ůĞ�ĨĂŝƌĞ͘��͛ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĞƌƌĞƵƌ�ƐŝŵŝůĂŝƌĞ�ĂƵǆ�ƟƉĐŚĂĠ�ďĂďůĂŚĠ�;ůĞƐ�ŐĞŶƐ�ĚĞ��ĂǀĞů�ƋƵŝ�ĂŐŝƐƐĂŝĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ďġƟƐĞͿ�ĚŽŶƚ�ƉĂƌůĞ�ůĂ�
'ƵĞŵĂƌĂ͘� 
 

>Ğ�DĂŚĂƌĂů�ĨĂŝƚ�ƌĞŵĂƌƋƵĞƌ�ƋƵĞ�ĐĞƩĞ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ƉĂƌƟĞ�ĚƵ�K͛ŵĞƌ�ũƵƐƋƵ͛ă�>ĂŐ͕�ĐŽŶƟĞŶƚ�ϯϮ�ũŽƵƌƐ�ĚŽŶƚ�ůĂ�'ƵĞŵĂƚƌŝĂ�ĞƐƚ�ũƵƐƚĞŵĞŶƚ�
<ĂǀŽĚ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĨĂŝƚ�ĂůůƵƐŝŽŶ�ĂƵ�ĨĂŝƚ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĚĞǀŽŶƐ�ŶŽƵƐ�ĞīŽƌĐĞƌ�ĚĞ�ĚŽŶŶĞƌ�ĚƵ�<ĂǀŽĚ�ă�ůĂ�dŽƌĂŚ�Ğƚ�ĂƵǆ�dĂůŵŝĚĠ�,͛ĂŬŚĂŵŝŵ�Ğƚ�
Đ͛ĞƐƚ�ĐĞ�ƋƵŝ�Ă�ŵĂŶƋƵĠ�ĂƵǆ�ĠůğǀĞƐ�ĚĞ�ZĂďďŝ��ƋƵŝǀĂ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ũƵƐƚĞŵĞŶƚ�ŵŽƌƚƐ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ĐĞƩĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ͘�� 
>Ğ�>ĂŐ��ĂKŵĞƌ�ŵĂƌƋƵĞ�ůĂ�ĮŶ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ��ŝŶ͕�ĐĞƩĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�Žƶ�,ĂĐŚĞŵ�ĞƐƚ�ƉŽŝŶƟůůĞƵǆ�ƐƵƌ�ůĞ�ŵĂŶƋƵĞ�ĚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĞŶͲ
ǀĞƌƐ�ůĂ�dŽƌĂŚ͘�ZĞƐƚĞ�ă�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ƉŽƵƌƋƵŽŝ ͍ 
 

'�½���KÃ�Ù�-½��Ù�ò�½�ã®ÊÄ��ç�ÊÃ�Ù 
>Ğ�ũŽƵƌ�ĚĞ�>ĂŐ��ĂK͛ŵĞƌ͕�Ě͛ĂƉƌğƐ�ůĞƐ�^ĞĮƌŽƚĞ�͕�ĞƐƚ�ůĞ�ũŽƵƌ�ĚĞ�͚͛KĚ�ĐŚĠďĂKĚ͛͛�ůĂ�^ƉůĞŶĚĞƵƌ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐĞŵĂŝŶĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐƉůĞŶĚĞƵƌ��;ϱĞŵĞ�
ũŽƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ĐŝŶƋƵŝğŵĞ�ƐĞŵĂŝŶĞͿ͘��͛ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ƵŶ�ũŽƵƌ�ƋƵŝ�ŝŶĐĂƌŶĞ�ůĂ�ƌĠǀĠůĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐƉůĞŶĚĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�dŽƌĂŚ͘��͛ĞƐƚ�ƵŶ�ũŽƵƌ͕�ŶŽƵƐ�ůĞ�
ƐĂǀŽŶƐ͕�Žƶ�ZĂďďŝ��ŚŝŵŽŶĞ��Ăƌ�zŽŚ͛ĂŢ�Ă�ũƵƐƚĞŵĞŶƚ�ƌĠǀĠůĠ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚƐ�ƐĞĐƌĞƚƐ�ĚĞ�ůĂ�dŽƌĂŚ͘��͛ĞƐƚ�ƉŽƵƌ�ĐĞƩĞ�ƌĂŝƐŽŶ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�
ĂǀŽŶƐ�ůĞ�ŵŝŶŚĂŐ�Ě͛ĂůůƵŵĞƌ�ĚĞƐ�ŵĠĚŽƵƌŽƚĞ�;ĨĞƵǆͿ�ĚĂŶƐ�ƚŽƵƚ�/ƐƌĂģů��ĂĮŶ�ĚĞ�ƌĂƉƉĞůĞƌ�ů͛ŝŶƚĞŶƐŝƚĠ�ĚĞƐ�,͛ŝĚŽƵĐŚŝŵ�ĚĞ�dŽƌĂŚ�ĚĞ�ĨĂĕŽŶ�
ŐĠŶĠƌĂůĞ�Ğƚ�ĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ��ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƌĠǀĠůĠƐ�ĐĞ�ũŽƵƌ-ůă͘� 
>Ğ�ŵŽƚ�͚͛ůĂŐ͛͛�ĞƐƚ�ůĞ�ŵġŵĞ�ŵŽƚ�ƋƵĞ�͚͛ŐĂů͕͛͛�ƋƵŝ�ǀĞƵƚ�ĚŝƌĞ�͚͛ŵŽŶƟĐƵůĞ�͚͛�ŵĂŝƐ�ƋƵŝ�ƐŝŐŶŝĮĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ��͚͛ƌĠǀĠůĞƌ͛͛��;ŐƵŝůŽƵǇĞͿ�ĐŽŵŵĞ�
ŝů�ĞƐƚ�ĠĐƌŝƚ ͗�͚͛ŐĂů�ĠŶĂǇĞ�ǀĠĂďŝƚĂ�ŶŝŇĂŽƚĞ�ŵŝdŽƌĂƚĠŬŚĂ�-�ƌĠǀğůĞ�ă�ŵĞƐ�ǇĞƵǆ�ůĞƐ�ďĞĂƵƚĠƐ�ĚĞ�ƚĂ�dŽƌĂŚ͛͛͘�>ĂŐ��ĂK͛ŵĞƌ�ŵĂƌƋƵĞ�ƵŶ�:ŽƵƌ�
ĚĞ�ƌĠǀĠůĂƟŽŶ��ĚĞ�ĐĞƩĞ�ŝŶƚĠƌŝŽƌŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�dŽƌĂŚ��ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ŶĞ�ǀŽǇŽŶƐ�ƉĂƐ�ă�ů͛ƈŝů�ŶƵ͘� 
>Ă�'ƵĞŵĂƌĂ�Ěŝƚ�ĚĂŶƐ�,͛ĂŐƵŝŐĂ�ƋƵĞ�ůĞƐ�dĂůŵŝĚĠ�,͛ĂŬŚĂŵŝŵ͕�ŵġŵĞ�Ɛ͛ŝůƐ�ĚĞƐĐĞŶĚĞŶƚ�ĂƵ�'ƵĠŚŝŶĂŵ͕�ă�ĐĂƵƐĞ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ĨĂƵƚĞƐ͕�ŵĂŝƐ�
ůĞ�ĨĞƵ�ŶĞ�ƉŽƵƌƌĂ�ƉĂƐ�ůĞƐ�ďƌƸůĞƌ�ĐĂƌ�ŝůƐ�ƐŽŶƚ�ĞƵǆ-ŵġŵĞƐ͕�ĞŶƟğƌĞŵĞŶƚ�ĨĂŝƚƐ�ĚĞ�ĨĞƵ͘��ŽŵŵĞŶƚ�ůĞ�ĨĞƵ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ-ŝů�ďƌƸůĞƌ�ůĞ�ĨĞƵ ͍�
;,͛ĂŐƵŝŐĂ�ϮϳĂͿ͘� 
>Ă�'ƵĞŵĂƌĂ�ĚĂŶƐ�dĂĂŶŝƚ�Ěŝƚ�͚͛Ɛŝ�ƚƵ�ǀŽŝƐ�ƵŶ�dĂůŵŝĚ�,͛ĂŬŚĂŵ ƋƵŝ�ĐƌŝĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�dŽƌĂŚ͕�ŶĞ�ůĞ�ũƵŐĞ�ƉĂƐ�ŶĠŐĂƟǀĞŵĞŶƚ�ĐĂƌ�Đ͛ĞƐƚ�ůĂ�dŽƌĂŚ�
ƋƵŝ�ďƌƵůĞ�ĞŶ�ůƵŝ͘�ZĂĐŚŝ�Ěŝƚ ͗�ůĞ�ĨĞƵ�ĚĞ�ůĂ�dŽƌĂŚ�ĞƐƚ�ŵĠŚ͛ĂŵĞŵ�ƐŽŶ�ŐŽƵĨ�;ĐŚĂƵīĞ�ƐŽŶ�ĐŽƌƉƐͿ͘�>Ă�'ƵĞŵĂƌĂ�Ěŝƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ��ĂďĂ�
�ĂƚƌĂ ͗�ĐĞůƵŝ�ƋƵŝ�Ɛ͛ĠůŽŝŐŶĞ�ĚĞ�ůĂ�dŽƌĂŚ͕�ůĞ�ĨĞƵ�ǀŝĞŶĚƌĂ�ƐĞ�ǀĞŶŐĞƌ�ĚĞ�ůƵŝ͘�KƵ�ĞŶĐŽƌĞ ͗�ŝů�ƚŽŵďĞƌĂ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĨĞƵ�ĚƵ�'ƵĠŚŝŶĂŵ ͊ 
 

>Ă�ƌĂĐŝŶĞ�ĚĞ�ƚŽƵƐ�ĐĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ�ĞƐƚ�ƋƵĞ�ͨ DŝŵŝŶŽ�ĂĐŚĚĂƚĞ�ůĂŵŽ��,ĂĐŚĞŵ�ŶŽƵƐ�Ă�ĚŽŶŶĠ�ĂǀĞĐ�^Ă�ĚƌŽŝƚĞ�ƵŶ�ĨĞƵ�ĚĞ�>ŽŝƐ ͕ͩ�Ěŝƚ�
ůĂ�dŽƌĂŚ͘�ŶŽŶ�ƉĂƐ�ĚĞƐ�ůŽŝƐ�ĚĞ�ĨĞƵ�ŵĂŝƐ�ƵŶ�ĨĞƵ�ĚĞ�ůŽŝƐ�ƌĞŵĂƌƋƵĞ�ZĂǀ��ŚĂŬŚ͘���͛ĞƐƚ-ă-ĚŝƌĞ�ƋƵ͛ĞŶ�ĞƐƐĞŶĐĞ�ůĂ�dŽƌĂŚ�ĞƐƚ�ƵŶ�ĨĞƵ�Ğƚ�
ƋƵ͛ĞůůĞ�Ɛ͛ŚĂďŝůůĞ�ĞǆƚĠƌŝĞƵƌĞŵĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ůŽŝƐ ͗�ƵŶ�ĨĞƵ�ĚĞ�ůŽŝƐ͘� 
�͛ĞƐƚ�ũƵƐƚĞŵĞŶƚ�ĐĞƩĞ�ƌĠǀĠůĂƟŽŶ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�ĞƐƚ�ƉƌĠƐĞŶƚĠĞ�ĚĞǀĂŶƚ�ŶŽƐ�ǇĞƵǆ�ůĞ�ũŽƵƌ�ĚĞ�>ĂŐ��ĂK͛ŵĞƌ͘��dŽƵƚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ͕�ŶŽƵƐ�ĐƀƚŽǇŽŶƐ�
ůĂ�dŽƌĂŚ�ŵĂŝƐ�ƉĞƵƚ-ġƚƌĞ�ĞŶ�ŽƵďůŝĂŶƚ�ƐŽŶ�ĞƐƐĞŶĐĞ͕�ƐŽŶ�ŝŶƚĠƌŝŽƌŝƚĠ�ĚŝǀŝŶĞ�Ğƚ�ƉƵŝƐƐĂŶƚĞ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ƉĞƵƚ�ĞŶƚƌĂŠŶĞƌ�ƵŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŵĂŶƋƵĞ�
ĚĞ�<ĂǀŽĚ͘�/ů�ĞƐƚ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƋƵĞ�Ɛŝ�ŶŽƵƐ�ƉŽƵǀŝŽŶƐ�ǀŽŝƌ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ůĞ�ĐŽƌƉƐ�ĚĞƐ�dĂůŵŝĚĠ�,͛ĂŬŚĂŵŝŵ�;ĠƌƵĚŝƚƐͿ�ĠĐůĂŝƌĞŶƚ�ĚĞ�ŵŝůůĞ�ĨĞƵǆ͕�
ĂůŽƌƐ�ŶŽƵƐ�ĂĐĐĞƉƚĞƌŝŽŶƐ�ĚĞ�ůĞƐ�ŚŽŶŽƌĞƌ͕�ĚĞ�ůĞƐ�ĂŝĚĞƌ�͕�ĚĞ�ůĞƐ�ĐŚĠƌŝƌ��ĐŽŵŵĞ�ŶŽƵƐ�ůĞ�ĨĂŝƐŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�^ĞĨĞƌ�dŽƌĂŚ͘�>ĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ĚĞ�
ZĂďďŝ��ƋƵŝǀĂ�ŽŶƚ�ĐĞƌƚĂŝŶĞŵĞŶƚ�ŽƵďůŝĠ�ĚĞ�ƉĞƌĐĞǀŽŝƌ�ůĞƵƌƐ�ĂŵŝƐ�ĂǀĞĐ�ĐĞƚ�ƈŝů�ƉŽƐŝƟĨ͕�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�Ěŝƚ�ůĞ�DŝĚƌĂĐŚ͕�ŝůƐ�ĂǀĂŝĞŶƚ�ƵŶ�ƈŝů�
ŶĠŐĂƟĨ�;ĂŢŶ�ƚƐĂƌĂͿ�ůĞƐ�ƵŶƐ�ĞŶǀĞƌƐ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ͘� 
 

ZϮ͘��Ğ�ŵŽŶƟĐƵůĞ�ĚĞ�ƉŝĞƌƌĞƐ͕�ĠĚŝĮĠ�ƉĂƌ�zĂĂĐŽǀ͕�Ɛ͛ĂƉƉĞůůĞ�'Ăů�ĞĚ ͗�ĞĚ�ǀĞƵƚ�ĚŝƌĞ�ůŝƩĠƌĂůĞŵĞŶƚ�ƵŶ�ƚĠŵŽŝŶ͕�Ğƚ�ŐĂů�ƐŽŐŶŝĮĞ ͗�ƋƵŝ�ǀŝĞŶƚ�
ƌĠǀĠůĞƌ͘�^ŽŶ�ďƵƚ�ĞƐƚ�ĚĞ�ƌĠǀĠůĞƌ�ůĂ�ĨƌŽŶƟğƌĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�<ĞĚŽƵĐŚĞ�Ě͛/ƐƌĂġů�Ğƚ�ů͛ŝŵƉƵƌĞƚĠ�ĚĞƐ�ŶĂƟŽŶƐ͘ 
�>Ă�ŬĞĚŽƵĐŚĂ�Ă�ĐĞƩĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌŝƚĠ�Ě͛ġƚƌĞ�ĐĂĐŚĠĞ�ĚĂŶƐ�ů͛ŝŶƚĠƌŝŽƌŝƚĠ�ĚĞƐ�ĐŚŽƐĞƐ ͗�ů͛ŝŶƚĠƌŝŽƌŝƚĠ�ĚĞ�ů͛ŚŽŵŵĞ͕�ů͛ŝŶƚĠƌŝŽƌŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�dŽƌĂŚ͕�
ƐĞƵůĞ�ůĂ�dŽƵŵĂ�ĞƐƚ�Ś͛ŝƚƐŽŶŝƚĞ ͗�ĞǆƚĠƌŝĞƵƌĞ�Ğƚ�ĨĂĐŝůĞŵĞŶƚ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ͘��ŝŶƐŝ͕�ů͛ŚŽŵŵĞ�ƉĞƵƚ�ĂǀŽŝƌ�ƚĞŶĚĂŶĐĞ�ă�ŵĂŶƋƵĞƌ�ĚĞ�<ĂǀŽĚ�ă�
ůĂ�<ĞĚŽƵĐŚĂ͕�Ğƚ�ă�ŽƵďůŝĞƌ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ĞƐƚ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�Ğƚ�ĐĞ�ƐĞƌĂ�ůĂ�ƉŽƌƚĞ�ŽƵǀĞƌƚĞ�ă�ƚŽƵƚĞƐ�ƐŽƌƚĞƐ�Ě͛ĂƩĂƋƵĞƐ�ĞǆƚĠƌŝĞƵƌĞƐ�ĚƵ�DĂů͘� 



�Ğ�ŵŽŶƟĐƵůĞ͕�Đ͛ĞƐƚ�ůĞ�ƚĠŵŽŝŶ�;ĞĚͿ�Ğƚ�ůĞ�ƌĠǀĠůĂƚƌƵƚ�;'ĂůͿ�ƋƵĞ�ůĂ�ŬĞĚŽƵĐŚĂ�ĞƐƚ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ĞŶ��ƌĞƚƐ�/ƐƌĂģů͕�ƋƵĞ�ůĂ�<ĞĚŽƵĐŚĂ�ĞƐƚ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�
ĐŚĞǌ�zĂĂĐŽǀ��ǀŝŶŽƵ�Ğƚ�ĚĞ�ŶŽƐ�ũŽƵƌƐ͕�ĂǀĞĐ�>ĂŐ��ĂK͛ŵĞƌ͕��Đ͛ĞƐƚ�ůĂ�ƌĠǀĠůĂƟŽŶ�ƋƵĞ�ůĞ�ĨĞƵ�Ğƚ�ůĂ�<ĞĚŽƵĐŚĂ�ƐŽŶƚ�ƉƌĠƐĞŶƚƐ�ƉƵƌ�ƚŽƵƚ�ĐĞůƵŝ�ƋƵŝ�
ĠƚƵĚŝĞ�ůĂ�dŽƌĂŚ ͊͊�� 
>ŽƌƐƋƵ͛ƵŶ�ŚŽŵŵĞ�ǀĂ�ĂƉĞƌĐĞǀŽŝƌ�ůĞ�ĨĞƵ�ĚƵ�>ĂŐ��Ă͛KŵĞƌ͕�ŝů�ǀĂ�ƐĞ�ƌĂƉƉĞůĞƌ�ƋƵĞ�ĐĞ�ĨĞƵ�ĞƐƚ�ƉƌĠƐĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ĐŚĂƋƵĞ�ŵŽƚŶ�ĐŽŝƌ�ĐŚĂƋƵĞ�ůĞƩƌĞ�
ĚĞ�ůĂ�dŽƌĂŚ͘��ŽŵŵĞ�ůĞ�Ěŝƚ�ůĂ�ŵŝĐŚŶĂ ͗�ƵŶ�ŚŽŵŵĞ�ƋƵŝ�ĐŽŶŶĂŠƚ�ƵŶĞ�ůĞƩƌĞ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĞŶ�dŽƌĂŚ�;Đ͛ĞƐƚ-ă-ĚŝƌĞ�ƵŶĞ�ĚƌĂĐŚĂ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�
ůĞƩƌĞ�ĚĞ�ůĂ�dŽƌĂŚͿ�Ğƚ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�ů͛Ă�ĞŶƐĞŝŐŶĠĞ͕�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ĂƉƉĞůĠ�ZĂďďŝ��ůŽƵĮ�ŽƵDĞǇŽƵĚĂǇŝ�;ĚĂŶƐ�WŝƌƋƵĠ��ǀŽƚĞͿ͕�ĂůŽƌƐ�ƋƵ͛ŝů�ĐŽŶŶĂŠƚ�ƐĞƵůĞͲ
ŵĞŶƚ�ƵŶĞ�ůĞƩƌĞ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĐĂƌ�Đ͛ĞƐƚ�ůă�ůĂ�ǀĂůĞƵƌ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ůĞƩƌĞ�ƋƵŝ�ǀŝĞŶƚ�Ě͛,ĂĐŚĞŵ�Ğƚ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ƵŶ�&ĞƵ��ŝǀŝŶ͘� 
 
�ƉƌğƐ�ƵŶĞ�ƚĞůůĞ�ƌĠǀĠůĂƟŽŶ͕�ůŽƌƐ�ĚĞ�>ĂŐ�Ğƚ�ŐƌąĐĞ�ĂƵ�DƵƌ�;ŐĂůͿ�ĚĞ�zĂĂŬŽǀ͕�ůĂ�ƚŽƵŵĂ�Ŷ͛Ă�ƉůƵƐ�Ě͛ĞŵƉƌŝƐĞ�ƐƵƌ�ůĂ�<ĞĚŽƵĐŚĂ͕�ůĂ�ZŝŐƵĞƵƌ�Ŷ͛ĞŶ�
ǀĞƵƚ�ƉůƵƐ�ă�/ƐƌĂģů͘�Zϰ͘��ĞǀĂŶƚ�ƵŶĞ�ƚĞůůĞ�ďĂƌƌŝğƌĞ�>ĂǀĂŶĞ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ƉĂƐ�ĂƉƉƌŽĐŚĞƌ�ǀĞƌƐ�zĂĂĐŽǀ�Ğƚ�ŵġŵĞ��ŝůĂĂŵ�;ƋƵŝ�Ŷ͛ĠƚĂŝƚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�
Ě͛ĂƵƚƌĞ�ƋƵĞ�>ĂǀĂŶĞͿ�Ğƚ�ƋƵŝ�Ă�ǀŽƵůƵ�ŵĂƵĚŝƌĞ�ůĞ�<ůĂů�/ƐƌĂģů͕�Ɛ͛ĞƐƚ�ĨĂŝƚ�ĠĐƌĂƐĞƌ�ůĞ�ƉŝĞĚ�ĐŽŶƚƌĞ�ĐĞ�ŵƵƌ͘�>ĞƐ�Ϯϰ ϬϬϬ�ĠůğǀĞƐ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ƌĞƐƚĠ͕�ă�
ĐĂƵƐĞ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĚĠƐƵŶŝŽŶ͕�ĚƵ�ŵĂƵǀĂŝƐ�ĐƀƚĠ�ƐƵ�ŵƵƌ͕�ƉĂƌ�ĐŽŶƚƌĞ͕�Ŷ͛ŽŶƚ�ƉĂƐ�ĠƚĠ�ŝŵŵƵŶŝƐĠ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞ�DĂů�Ğƚ�ƐŽŶƚ�ƉĂƌĂůůğůĞƐ�ĂƵ�Ϯϰ ϬϬϬ�
ŚŽŵŵĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƚƌŝďƵ�ĚĞ��ŚŝŵŽŶĞ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ƚƌŽƉ�ĂƉƉƌŽĐŚĠ�ůĂ�dŽƵŵĂ͕�ĞŶ�ĨƌĂŶĐŚŝƐƐĂŶƚ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ďĂƌƌŝğƌĞƐ�ƋƵ͛ŝůƐ�Ŷ͛ĂƵƌĂŝĞŶƚ�ƉĂƐ�ĚƵ�ĨƌĂŶĐŚŝƌ͘� 
>Ă�ƌĂŝƐŽŶ�ĞƐƚ�ƋƵ͛ŽŶ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ƉĂƐ�ƚŽƵĐŚĞƌ�ă�ƵŶ�ƉĞƵƉůĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĐŽŶƐĐŝĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƌƚĠĞ�ĚĞ�ůĂ�<ĞĚŽƵĐŚĂ�Ğƚ�ƋƵŝ�ŵŽŶƚƌĞ�ďŝĞŶ�ůĂ�ŐƌĂŶĚĞƵƌ�Ğƚ�ůĂ�
ďĞĂƵƚĠ�ĚĞ�ůĂ�dŽƌĂŚ͘ 
 
>Ğ�ŵĂŶƋƵĞ�ĚĞ�<ĂǀŽĚ�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ƌĠƐĞƌǀĠ�ĂƵǆ�ϯϮ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ũŽƵƌƐ�ĚƵ�KŵĞƌ�;ĚŽŶƚ�ůĂ�ŐƵĂŵĂƚƌŝĂ�ĞƐƚ�ŬĂǀŽĚͿ�ŵĂŝƐ͕�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�Ěŝǆ-ƐĞƉƚ�ĚĞƌŶŝĞƌƐ�
ũŽƵƌƐ�ĚŽŶƚ�ůĂ�ǀĂůĞƵƌ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ĞƐƚ�dŽǀ͕�ŝů�Ŷ͛Ǉ�ĂƵƌĂ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ďŽŶƚĠƐ�;dŽǀŽƚĞͿ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ZĂŚ͛Ăŵŝŵ�ƉĂƌ�ůĞ�ŵĠƌŝƚĠ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ǀƵ�Ğƚ�ŵŽŶͲ
ƚƌĠ�ůĞ�dŽǀ�ĚĞ�ůĂ�dŽƌĂŚ͘����� 

—————————————————————————-WŽƵƌ�ůĂ�ƉĞƟƚĞ�ŚŝƐƚŽŝƌĞ———————————–———————————————————— 

0HUFL�GH�YRXV�HVVX\HU�OHV�SLHGV�VXU�OD�WDSLVVHULH�HQ�HQWUDQW� 
&HWWH�KLVWRLUH�VH�SDVVH�MXVWH�DYDQW�OD�&KRDK��/¶pOqYH�GX�µ+DIHWV�+¶DwP�5HE�(O¶KDQDQH�:DVVHUPDQQ��+DFKHP�LNRP�GDPR�-�TX¶+DFKHP�YHQJH�VRQ�VDQJ��
pWDLW�j�O¶pSRTXH�OH�5RFK�<pFKLYD��GLULJHDQW��GH�OD�<HFKLYD�GH�%UDQRYLWFK��WUqV�FRQQXH�j�O¶pSRTXH��HW�TXH�OHV�DOOHPDQGV�RQW�HPPHQpH�HQWLqUHPHQW�YHUV�
OHV�FDPSV�GH�OD�PRUW���WRXV�OHV�RFFXSDQWV�VRQW�SDUWLV�HQ�FKDQWDQW�HW�HQ�DFFHSWDQW�OH�GpFUHW�G¶+DFKHP��2Q�UDFRQWH�TXH�5DY�(OKDQDQH�:DVVHUPDQQ�VH�
WURXYD��XQ�MRXU��HQ�JUDQGH�GLIILFXOWp�ILQDQFLqUH�GDQV�VD�<HFKLYD��,O�GHYDLW�UHPERXUVHU�GH�ORXUGHV�GHWWHV�HW�VH�SURFXUHU�GH�TXRL�QRXUULU�VHV�pOqYHV��,O�GpFL�
GD�GRQF�G¶DOOHU��HQ�SOHLQ�KLYHU��UHQFRQWUHU�XQ�GH�VHV�SOXV�JUDQGV�GRQDWHXUV���XQ�KRPPH�ULFKH�TXL�KDELWDLW�OD�5XVVLH��&HW�KRPPH�IRUW�DLVp�WUDYDLOODLW�DYHF�
O¶(WDW�HW�OHV�SOXV�LPSRUWDQWHV�SHUVRQQDOLWpV�UXVVHV��LO�KDELWDLW�GDQV�XQ�WUqV�EHDX�SDODLV�DVVH]�UHWLUp�GH�OD�YLOOH��5DY�(O¶KDQDQH�SULW�OH�WUDLQ�SDU�XQ�PDWLQ�
JODFLDO��$UULYp�j�OD�JDUH��LO�GXW�PDUFKHU�TXHOTXHV�ERQV�NLORPqWUHV�j�SLHGV��VRXV�OD�QHLJH�PDLV�5HE�(O¶KDQDQH�pWDLW�FRPSOqWHPHQW�GpYRXp�j�VD�<HFKLYD�HW�
OH�ILW�EpVLPK¶D��DYHF�MRLH���$UULYp�DX[�DOHQWRXUV�GX�SDODLV��OH�5DY�(O¶KDQDQH�VH�GHPDQGD�FRPPHQW�LO�DOODLW�UHQWUHU�FKH]�FH�JpQpUHX[�GRQDWHXU�DYHF�VHV�
ERWWHV�UHPSOLHV�GH�ERXH��LO�DOODLW�VDOLU�WRXV�OHV�EHDX[�WDSLV�URXJHV�TXL�RUQDLHQW�VD�GHPHXUH��,O�UpIOpFKLW�ORQJXHPHQW�HW�VH�VRXYLQW�TX¶LO�\�DYDLW�XQH�HQWUpH�
SDU�OD�SRUWH�GH�OD�FXLVLQH�SDU�ODTXHOOH�O¶LQWHQGDQW�IDLVDLW�SDVVHU�WRXV�OHV�SURGXLWV�GX�PDUFKp��,O�IUDSSD�GRQF�j�OD�SRUWH�GH�OD�FXLVLQH�HW�FH�IXUHQW�OHV�GHX[�
ILOOHV�GH�OD�PDLVRQ�TXL�YLQUHQW�OXL�RXYULU��(OOHV�OH�UHoXUHQW�FKDOHXUHXVHPHQW�HW�DYHF�KRQQHXU�FDU�HOOHV�OH�FRQQDLVVDLHQW�WUqV�ELHQ��(OOHV�DSSHOqUHQW�OHXU�
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