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6200$,5( 
 

�ƌŐƵŵĞŶƚĂŝƌĞ          Ɖ͘�ϯ 
�ĠĐŝůĞ�WŝŶĞĂƵ��ŚĂŶƚĞůŽƚ͕�ƉƐǇĐŚŽůŽŐƵĞ�ĂƵ��DW����ůğƐ    

 

ZĞŵĞƌĐŝĞŵĞŶƚƐ͕�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ       Ɖ͘ϰ 
  EŽĠŵŝ��ŽŶŝĨĂƐ��ŽƌƌŝŽů͕�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚƌŝĐĞ�ĚƵ�ZĠƐĞĂƵ��ŝŶŝƋƵĞ�ĚƵ�>ŝĞŶ   
 

KƵǀĞƌƚƵƌĞ          Ɖ͘ϱ 
�ƌ��ŚĂƌůǇ��ĂƌĂǇŽŶ͕�ƉĠĚŽƉƐǇĐŚŝĂƚƌĞ͕�ƉƌĂƟĐŝĞŶ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝĞƌ�   
�ĞŶƚƌĞ�,ŽƐƉŝƚĂůŝĞƌ��ůĞƐ��ĠǀĞŶŶĞƐ 

 

WƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĂƚĞůŝĞƌƐ        Ɖ͘ϵ 
 

�ŽŶĨĠƌĞŶĐĞ          Ɖ͘�ϭϭ 
:ĞĂŶ->ƵĐ�DŝŶĂƌƚ 

  �ĚƵĐĂƚĞƵƌ�Ğƚ�ĨŽƌŵĂƚĞƵƌ�ĞŶ�ƚƌĂǀĂŝů�ƐŽĐŝĂů 
WĂƐ�ĚĞ�ƐƵũĞƚ�ƐĂŶƐ�ŽďũĞƚ͘ 
�ĂŶƐ�ůĂ�ƉƌĂƟƋƵĞ�ĚĞƐ�ŵĠĚŝĂƟŽŶƐ�ĠĚƵĐĂƟǀĞƐ�ŽƵ�ƚŚĠƌĂƉĞƵƟƋƵĞƐ�ŽŶ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ŐƵğƌĞ�ƐĞ�ƉĂƐƐĞƌ�
Ě͛ŽďũĞƚƐ͕�ƋƵ͛ŝůƐ�ƐŽŝĞŶƚ�ŵĂƚĠƌŝĞůƐ�ŽƵ�ƐǇŵďŽůŝƋƵĞƐ͘ 
ZġǀĞƌ͕�ƚƌŽƵǀĞƌ͕�ďƌŝĐŽůĞƌ�Ŷ͛Ă�ĚĞ�ƐĞŶƐ�ƋƵ͛ĂǀĞĐ�ƵŶ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚ�Ě͛ŽďũĞƚ͘��͛ĞƐƚ�ůƵŝ�ƋƵŝ�ƐŝŶŐƵůĂͲ
ƌŝƐĞ�ů͛ĂĐƟŽŶ�ĚƵ�ƐƵũĞƚ�Ğƚ�ƉĂƌƚĂŶƚ�ůĞ�ƐƵũĞƚ�ůƵŝ-ŵġŵĞ͘��ğƐ�ůŽƌƐ�ĞƐƚ-ĐĞ�ůĞ�ƐƵũĞƚ�ƋƵŝ�ĨĂŝƚ�ů͛ŽďũĞƚ�ŽƵ�
ů͛ŝŶǀĞƌƐĞ ͍ 
:Ğ�ǀŽƵƐ�ƉƌŽƉŽƐĞ�Ě͛ĞǆƉůŽƌĞƌ�ĐĞƩĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ͘��ǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ƋƵŝ�ƐĞ�ŶŽƵƌƌŝƚ�ĚĞ�ů͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�Ě͛ƵŶ�
ĂƚĞůŝĞƌ�ĚĞ�ďƌŝĐŽƐŽƉŚŝĞ͘� 

 

�ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ          Ɖ͘ϭϳ 
 

dĂďůĞ�ƌŽŶĚĞ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞƐ�ĂƚĞůŝĞƌƐ�ĂŶŝŵĠĞ�ƉĂƌ�      Ɖ͘ϭϵ 
WĂƚƌŝĐŬ�s�E�Z/E͕�ĐŽŵĠĚŝĞŶ͕�ĂƌƟƐƚĞ�ƉůƵƌŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞ�ĚƵ�ƐƉĞĐƚĂĐůĞ�ǀŝǀĂŶƚ� 

  Ğƚ�tŝůĨƌŝĞĚ�'KEdZ�E͕�ƉƐǇĐŚĂŶĂůǇƐƚĞ�ĨŽƌŵĂƚĞƵƌ 
 �ŽŶƚĞ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ�Ğƚ�ƉĂůĞƩĞ       Ɖ͘ϭϵ 
 >ĂŶĚ��ƌƚ         Ɖ͘ϭϵ 
 �ƌŐŝůĞ�Ğƚ�ďƌŝƐͬĐŽůůĂŐĞ        Ɖ͘ϮϬ 
 �ĂƌƚŽŶ�ĚĂŶƐ�ƚŽƵƐ�ƐĞƐ�ĠƚĂƚƐ       Ɖ͘ϮϬ 
 �ŽŶƚĞ�Ğƚ�ŵĂƌŝŽŶŶĞƩĞƐ        Ɖ͘Ϯϭ 
 �ĠƚŽƵƌŶĞŵĞŶƚ�Ě͛ŽďũĞƚƐ�ƉŽƵƌ�ŝŵƉƌŽǀŝƐĂƟŽŶƐ�ƐŽŶŽƌĞƐ    Ɖ͘ϮϮ 
 dŚĠąƚƌĞ          Ɖ͘Ϯϯ 
 :ĂƌĚŝŶ          Ɖ͘Ϯϰ 
 

�ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�Ğƚ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ        Ɖ͘Ϯϱ 
  

>ĞƐ�/ŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚƐ         Ɖ͘Ϯϲ 
 

�ŝďůŝŽŐƌĂƉŚŝĞ          Ɖ͘ϯϬ 
   

  ����   
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&pFLOH�3LQHDX�&KDQWHORW 

 

 

ͨ �ŽŵŵĞŶƚ� ĨĂŝƌĞ�Ě͛ƵŶ� ƚƌŽƉ�ĚĞ�ƉƵůƐŝŽŶ�ƵŶ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ĚĠƐŝƌ� ͍ ͕ͩ� ǀŽŝĐŝ� ůĂ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ƋƵŝ� ŐƵŝĚĞ͕�

ĚĞƉƵŝƐ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ�Ɛŝǆ�ĂŶƐ͕� ůĞ�ƌĠƐĞĂƵ�ĐůŝŶŝƋƵĞ�ĚƵ� ůŝĞŶ�ĚĂŶƐ� ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞƐ�ũŽƵƌŶĠĞƐ͘��ůŽƌƐ�

ƋƵĞ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĠĚŝƟŽŶ�ƉŽƐĂŝƚ�ůĞƐ�ĨŽŶĚĞŵĞŶƚƐ�ĚƵ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ĚĞ�ƐƵďůŝŵĂƟŽŶ͕�ůĞ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ĐŽůůŽƋƵĞ�

ŝŶƐŝƐƚĂŝƚ� ƐƵƌ� ůĂ� ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ� ĚĞ� ůĂ� ƉĂƌŽůĞ͕� ƋƵĂŶĚ� ůĞ� ƚƌŽŝƐŝğŵĞ� ĞŶǀŝƐĂŐĞĂŝƚ� ů͛ĂŵŽƵƌ� ĐŽŵŵĞ� ůĂ�

ƐƵƉƉůĠĂŶĐĞ�ƉĂƌ�ĞǆĐĞůůĞŶĐĞ͘�WŽƵƌ�ĐĞƩĞ�ƋƵĂƚƌŝğŵĞ�ĠĚŝƟŽŶ�ů͛ĂĐĐĞŶƚ�ĞƐƚ�ŵŝƐ�ƐƵƌ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĠĐŚĂƉƉĞ͕�ƐƵƌ�

ĐĞ�ƋƵŝ� ƐƵƌƉƌĞŶĚ͕� ƐƵƌ� ĐĞ�ƋƵŝ�ŶĂŠƚ� ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ� ĐĞ�ƋƵĞ� ů͛ŽŶ� ĐƌŽǇĂŝƚ� ŽďƐŽůğƚĞ ͗� ƌġǀĞƌŝĞ͕� ƚƌŽƵǀĂŝůůĞ� Ğƚ�

ďƌŝĐŽůĂŐĞ͘� 

�ĂŶƐ� ůĂ� ǀĞŝŶĞ� ŐĠŶŝĂůĞŵĞŶƚ� ŝŶĂƵŐƵƌĠĞ� ƉĂƌ� &ƌĞƵĚ͕� ŝů� Ɛ͛ĂŐŝƚ� ĚŽŶĐ� ƉŽƵƌ� ĐĞƩĞ� ĂŶŶĠĞ�ĚĞ� ƐĞ�

ƌĂƉƉĞůĞƌ�ĐŽŵďŝĞŶ�Đ͛ĞƐƚ�ă�ŶŽƚƌĞ�ŝŶƐƵ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĠǀğůĞ�ůĂ�ƐŝŶŐƵůĂƌŝƚĠ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĚĠƐŝƌ͘��>͛ĂĐĐĞŶƚ�ĞƐƚ�ĂŝŶƐŝ�

ŵŝƐ�ƐƵƌ�ĐĞ�ƋƵŝ�ƐƵƌŐŝƚ�ŵĂůŐƌĠ�ŶŽƵƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĨƵŐĂĐĞ�Ğƚ�ů͛ŝŶƐŝŐŶŝĮĂŶĐĞ�ƋƵŝ�ůĞ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĞ͕�ƐƵƌ�ů͛ĂĐĐƵĞŝů�

ĚĞ�ĐĞ�ƋƵŝ�ƉĞƵƚ�ŶŽƵƐ�ƐĞŵďůĞƌ�ŵĠƉƌŝƐĂďůĞ͘�ͨ �ĞƩĞ�ŵĂůĂĚƌĞƐƐĞ͕�Đ͛ĞƐƚ�ŵŽŝ͘��ƚ�Đ͛ĞƐƚ�ůă-ĚĞĚĂŶƐ�ƋƵĞ�ũĞ�

ĚŽŝƐ�ŵ͛ĞŶĨŽŶĐĞƌ ͩ�ĠĐƌŝǀĂŝƚ�'ĞŽƌŐĞƐ��ƌĂƋƵĞ͘�^Ğ�ƌĂƉƉĞůĞƌ�ĞŶĐŽƌĞ�ĐŽŵďŝĞŶ�ůĞƐ�ĂůĠĂƐ�ĚĞ�ů͛ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�

ŶŽƵƐ�ĐŽŶǀŽƋƵĞŶƚ�ƐĂŶƐ�ĐĞƐƐĞ�ĚƵ�ĐƀƚĠ�ĚƵ�ďƌŝĐŽůĂŐĞ͕�ă�ĨĂŝƌĞ�ĐŽŵŵĞ�ŽŶ�ƉĞƵƚ�ĂǀĞĐ�ĐĞ�ƋƵ͛ŽŶ�Ă ͖�Ğƚ�

ƋƵĞ�ŶĂŝƐƐĞ�ĐĞƩĞ�ƈƵǀƌĞ�ƵŶŝƋƵĞ�ƋƵ͛ĞƐƚ�ůĂ�ǀŝĞ�ĚĞ�ĐŚĂĐƵŶ͘ 

WĂƌĐĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĂƌƟƐƚĞƐ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ŶŽƵƐ�ƉƌĠĐğĚĞŶƚ͕�ĚĞƐ�ĂƚĞůŝĞƌƐ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�&ĂŝƌĞ�ĐŽŵŵĞ�ĂƵƚĂŶƚ�

ĚĞ� ŵĠĚŝĂƟŽŶƐ� ĚĂŶƐ� ĐĞ� ƉĂƐƐĂŐĞ� ĚĞ� ůĂ� ƉƵůƐŝŽŶ� ĂƵ� ĚĠƐŝƌ͕� ĐŽŵŵĞ� ĂƵƚĂŶƚ� Ě͛ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ� ĚĞ� ͨ ďƌŝƐ-

ĐŽůůĞƌ ͕ͩ�ĨĂŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵƌŝŽƐŝƚĠ�ƵŶĞ�ŐĞŶƟůůĞ�ƋƵĂůŝƚĠ͕�ǀŝǀƌĞ�ů͛ĠƉŚĠŵğƌĞ͕�ĂůůĞƌ�ă�ůĂ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�

ŵĂůĂĚƌĞƐƐĞ�Ğƚ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ă�ů͛ŝŶĂƩĞŶĚƵ�ĚĞ�ŐĞƌŵĞƌ͘ 
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5(0(5&,(0(176 

&$'5(�'8�&2//248( 
1RpPL�%RQLIDV�&RUULRO 

�Ŷ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ĐŚĂƌŐĠĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ĚƵ�ZĠƐĞĂƵ��ůŝŶŝƋƵĞ�ĚƵ�>ŝĞŶ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ZĞƐĞĚĂ�;ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�

ĚĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�ƐƵƌ�ůĞ�ďĂƐƐŝŶ�ĂůĠƐŝĞŶ͕�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞ�ů͛ĂŶŝŵĂƟŽŶ�ĚƵ��ŽŶƚƌĂƚ�>ŽĐĂů�ĚĞ�

^ĂŶƚĠ�ĚƵ�WĂǇƐ��ĠǀĞŶŶĞƐͿ͕�ũĞ�ƌĞŵĞƌĐŝĞ�ĐŚĂůĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ�ĂƵ�ŶŽŵ�ĚƵ�ƌĠƐĞĂƵ�ůĞ�ůǇĐĠĞ�:ĞĂŶ��ĂƉƟƐƚĞ��ƵŵĂƐ�

ƋƵŝ� ĂĐĐƵĞŝůůĞ� ĞŶĐŽƌĞ� ƵŶĞ� ĨŽŝƐ� Ğƚ� ƉŽƵƌ� ůĂ� ϰğŵĞ� ĠĚŝƟŽŶ� ŶŽƚƌĞ� ĐŽůůŽƋƵĞ͕� ĞŶ� ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ� Dƌ� DĂƌƟŶĞǌ͕� ůĞ�

ƉƌŽǀŝƐĞƵƌ͕�Ğƚ�DŵĞ�DĂůŵďŽƌŐ͕�ĐŚĂƌŐĠĞ�Ě͛ŝŶƚĞŶĚĂŶĐĞ͕�ƉŽƵƌ�ůĞƵƌ�ĂŝĚĞ�ĚĂŶƐ�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ũŽƵƌŶĠĞ�

ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ� ůΖĠƋƵŝƉĞ�ĚƵ���/�Žƶ�ǀŽŶƚ�ƐĞ�ĚĠƌŽƵůĞƌ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĂƚĞůŝĞƌƐ͘�^ŽŶƚ�ǀŝǀĞŵĞŶƚ�ƌĞŵĞƌĐŝĠƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ůĞƐ�

ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�ĮŶĂŶĐŝĞƌƐ ĚĞ�ĐĞ�ƉƌŽũĞƚ�ĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ͕�ůĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ��E��͕��ůĂƌĞŶĐĞ�Ğƚ�>Ă�'ĞƌďĞ͕�ůĂ�DĂŝƐŽŶ�

ĚĞƐ��ĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ�ĚƵ�'ĂƌĚ͕� ů͛/d�W��ůğƐ��ĠǀĞŶŶĞƐ�Ğƚ� ůĞ��DWW�ĚƵ�'ĂƌĚ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ͕�ƋƵŝ�

ŽŶƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĠ�ă� ůĂ� ƌĠŇĞǆŝŽŶ�Ğƚ�ă� ůĂ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞ�ƉƌŽũĞƚ͕�ƋƵŝ� ƐĞ� ƐŽŶƚ� ŝŶǀĞƐƟƐ�ĚĞƉƵŝƐ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ŵŽŝƐ�

ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉƌĠƉĂƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ũŽƵƌŶĠĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĚĞ�ĐĞ�ĐŽůůŽƋƵĞ�ƋƵŝ�ůĞ�ĨĞƌŽŶƚ�ǀŝǀƌĞ�ƚŽƵƚ�ĂƵ�ůŽŶŐ�ĚĞ�

ůĂ�ũŽƵƌŶĠĞ͘ 

EŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ƌĞƚƌŽƵǀŽŶƐ�ĚŽŶĐ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ĚĂŶƐ� ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚƵ�ZĠƐĞĂƵ�ĐůŝŶŝƋƵĞ�ƉůƵƌŝ-ŝŶƐƟƚƵƟŽŶŶĞů�ĚƵ�

ůŝĞŶ͕�ĚƵ�ŶŽƵƌƌŝƐƐŽŶ͕�ĚĞ�ů͛ĞŶĨĂŶƚ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚ�ƋƵŝ�Ă�ĠƚĠ�ĐƌĠĠ�ĞŶ�ϮϬϭϭ�ă�ůΖŝŶŝƟĂƟǀĞ�ĚƵ��ƌ��ĂƌĂǇŽŶ�ĚĂŶƐ�

ƵŶĞ�ďĞůůĞ�ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ�ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂůĞ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ͘ 

>͛ŽďũĞĐƟĨ� ƉƌŝŶĐŝƉĂů� ĚĞ� ĐĞ� ƌĠƐĞĂƵ� ĞƐƚ� ĚĞ� ĐƌĠĞƌ� ĚĞƐ� ůŝĞŶƐ� ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ� ĚĞ� ĚŝīĠƌĞŶƚƐ� ĐŚĂŵƉƐ�

ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ƋƵŝ�ŝŶƚĞƌǀŝĞŶŶĞŶƚ�ĂƵƉƌğƐ�Ě͛ĞŶĨĂŶƚƐ�Ğƚ�Ě͛ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ�ƉŽƵǀĂŶƚ�ġƚƌĞ�

ĞŶ�ƐŽƵīƌĂŶĐĞ�ƉƐǇĐŚŝƋƵĞ�ŽƵ�ƌĞůĂƟŽŶŶĞůůĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĨĂŵŝůůĞ͕�ƉŽƵƌ�ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ůĞƵƌ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ůĞƵƌ�

ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ͘ 

�Ğ�ĐŽůůŽƋƵĞ�ĞƐƚ�ƵŶ�ĚĞƐ�ŽƵƟůƐ�ŝŵĂŐŝŶĠƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ƌĠƐĞĂƵ�ƉŽƵƌ�ƐĞƌǀŝƌ�ĐĞƚ�ŽďũĞĐƟĨ Ğƚ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ĚĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ĚĞ�

ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ͕� ĚĞ� ƌĠŇĞǆŝŽŶƐ͕� Ě͛ĠĐŚĂŶŐĞƐ͕� ĚĞ� ƉĂƌƚĂŐĞ� ĚĞ� ƉƌĂƟƋƵĞƐ� ĞŶƚƌĞ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ� ĚĞƐ� ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�

ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�Ğƚ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ĐŚĂŵƉƐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚ�ĂƵƉƌğƐ�Ě͛ĞŶĨĂŶƚƐ�Ğƚ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ͘ 

>Ğ� ƚŚğŵĞ�ĐŚŽŝƐŝ� ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ͕� ͚�ŶƚƌĞ� ů͛ĞŶĨĂŶƚ� Ğƚ� ů͛ĂĚƵůƚĞ͕� ƌġǀĞƌŝĞ͕� ƚƌŽƵǀĂŝůůĞ� Ğƚ� ďƌŝĐŽůĂŐĞ͛�ƉĂƌƚ�ĚƵ�

ĐŽŶƐƚĂƚ� ƉŽƌƚĠ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ƌĠƐĞĂƵ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ũĞƵŶĞƐ� ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ� ŶĞ� ƌġǀĞŶƚ� ƉůƵƐ� ďĞĂƵĐŽƵƉ͕� ƉĂƐ� ƉůƵƐ� ƋƵĞ� ůĞƐ�

ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ƋƵŝ�ůĞƐ�ĂĐĐƵĞŝůůĞŶƚ͕�Ğƚ�ƋƵĞ�ƉĞƵ�ĚĞ�ƉůĂĐĞ�ĞƐƚ�ůĂŝƐƐĠĞ�ă�ů͛ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶ͕�ĂƵ�ƚąƚŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�

ůĞƐ� ƉƌĂƟƋƵĞƐ͘� �Ğ� ƚŚğŵĞ� Ğƚ� ůĞƐ� ĂƚĞůŝĞƌƐ� ƉƌŽƉŽƐĠƐ� ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ� ŶŽƵƐ� ŝŶǀŝƚĞ� ĚŽŶĐ� ă� ƌĠŇĠĐŚŝƌ� ĞŶƐĞŵďůĞ� ă�

ĐŽŵŵĞŶƚ�ŝů�ĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĞ�Ɛ͛ĂƵƚŽƌŝƐĞƌ�ă�ďƌŝĐŽůĞƌ�ĂǀĞĐ�ů͛ĞŶĨĂŶƚ͕�ă�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ�ĂǀĞĐ�ůƵŝ�Ğƚ�ůĂŝƐƐĞƌ�ƉůƵƐ�Ě͛ĞƐƉĂĐĞ�

ă�ůĂ�ƌġǀĞƌŝĞ�ƉŽƵƌ�ůĂŝƐƐĞƌ�ũĂŝůůŝƌ�ů͛ŝŶĂƩĞŶĚƵ͘�� 
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�ŽŶũŽƵƌ�ă�ƚŽƵƐ͕ 
�ŝĞŶ� ĠǀŝĚĞŵŵĞŶƚ� ũĞ� ƐƵŝƐ� ƚƌğƐ� ŚĞƵƌĞƵǆ� Ě͛ŽƵǀƌŝƌ� ĐĞ� ϰğŵĞ� ĐŽůůŽƋƵĞ� ĚƵ� ZĠƐĞĂƵ� �ůŝŶŝƋƵĞ� ĚƵ� >ŝĞŶ� WůƵƌŝ�

ŝŶƐƟƚƵƟŽŶŶĞů�ĚƵ��ĠďĠ͕�ĚĞ�ů͛�ŶĨĂŶƚ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛�ĚŽůĞƐĐĞŶƚ͘ 
�Ŷ�ƉƌĞŵŝĞƌ� ůŝĞƵ� ũ͛ĂĚƌĞƐƐĞ� ůĞƐ� ƌĞŵĞƌĐŝĞŵĞŶƚƐ�Ě͛ƵƐĂŐĞ�ă� ƚŽƵƐ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ĞŶ�ŽŶƚ�ƉĞƌŵŝƐ� ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�Ğƚ� ůĂ�

ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ ͗ 
dŽƵƚ� Ě͛ĂďŽƌĚ� ũĞ� ƟĞŶƐ� ă� ƌĞŵĞƌĐŝĞƌ� ƚƌğƐ� ǀŝǀĞŵĞŶƚ� EŽĠŵŝ� �ŽŶŝĨĂƐ� Ğƚ� ƚŽƵƚĞ� ů͛ĠƋƵŝƉĞ� ĚĞ� Z�^���� ƐĂŶƐ�

ůĞƐƋƵĞůůĞƐ�ĐĞƩĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�Ŷ͛ĂƵƌĂŝƚ�ƉƵ�ĂǀŽŝƌ�ůŝĞƵ͘ 
:Ğ� ƌĞŵĞƌĐŝĞ� DŽŶƐŝĞƵƌ� DĂƌƟŶĞǌ͕� ƉƌŽǀŝƐĞƵƌ� ĚƵ� ůǇĐĠĞ� :͘�͘� �ƵŵĂƐ� ƋƵŝ� ŶŽƵƐ� ĂĐĐƵĞŝůůĞ͘� EŽƵƐ� ƐŽŵŵĞƐ�

ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ� ƐĞŶƐŝďůĞƐ�ă� ů͛ĂƩĞŶƟŽŶ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ƉŽƌƚĞ� ů͛�ĚƵĐĂƟŽŶ�EĂƟŽŶĂůĞ�ƉĂƌĐĞ�ƋƵĞ�Đ͛ĞƐƚ�ă� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ũĞƵŶĞƐ�
ƋƵ͛ĞůůĞ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĚĠĚŝŽŶƐ�ůĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ƉŽƌƚĠ�ƉĂƌ�ůĞ�ƌĠƐĞĂƵ�ĐůŝŶŝƋƵĞ�ĚƵ�ůŝĞŶ ͗�ă�ƐĂǀŽŝƌ�ƵŶ�ĂƉƌŝŽƌŝ�ƌĂĚŝĐĂů�
ĚĞ�ĐŽŶĮĂŶĐĞ�ĞŶ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ƉŽƵƌ�ĐŚĂĐƵŶ�Ě͛ŝŶǀĞŶƚĞƌ�ŽƵ�ĚĞ�ďƌŝĐŽůĞƌ�ƵŶ�ƐĂǀŽŝƌ�ǀŝǀƌĞ�ƐŝŶŐƵůŝĞƌ�ă�ŵġŵĞ�ĚĞ�ŶŽƵƌƌŝƌ�
ƵŶ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ƐĂǀŽŝƌ�ǀŝǀƌĞ�ĞŶƐĞŵďůĞ͘ 

EŽƵƐ� ƐŽŵŵĞƐ� ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶƚƐ� ă� ů͛ĠŐĂƌĚ� ĚĞƐ� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ� ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ� Ğƚ� ĂŵŝĞƐ� ƋƵŝ� Ɛ͛ŝŵƉůŝƋƵĞŶƚ� Ğƚ�
ƐŽƵƟĞŶŶĞŶƚ�ĐĞ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƉůƵƐ� ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ� ůĞƐ� ůŝĞŶƐ�ĞŶƚƌĞ� ƚŽƵƐ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŶƚ� ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�Ğƚ� ůĞƐ�
ĨĂŵŝůůĞƐ�ĞŶ�ĚŝĸĐƵůƚĠ ͗� ũĞ�ƉĞŶƐĞ�ă� ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ��ůĂƌĞŶĐĞ�ĂǀĞĐ�ƋƵŝ� ůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞ�ƉĠĚŽƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĞ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƚ�ĚĞƉƵŝƐ�
ůŽŶŐƚĞŵƉƐ� ĚĞƐ� ůŝĞŶƐ� ƌĞƐƐĞƌƌĠƐ� Ğƚ� ƌĞŵĞƌĐŝĞ� ĞŶ� ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ� EĂƚŚĂůŝĞ� �ŽůůĂĚŽƐ͕� ĚŝƌĞĐƚƌŝĐĞ� ĂĚũŽŝŶƚĞ͘� :͛Ăŝ� ůĞƐ�ŵġŵĞƐ�
ƉĞŶƐĠĞƐ�ĂŵŝĐĂůĞƐ�ƉŽƵƌ�ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ĚĞ�ů͛/d�W��ůğƐ-�ĠǀĞŶŶĞƐ�Ğƚ�ƐŽŶ�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ͕�Dƌ͘�>ŝƉŝŶƐŬŝ͘�DĞƌĐŝ�ă�ůĂ�D���ϯϬ�Ğƚ�ƐŽŶ�
ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�WŚŝůŝƉƉĞ�ZŝŐŽƵůŽƚ͘�DĞƌĐŝ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ��E���Ğƚ�>Ă�'ĞƌďĞ͘ 

:Ğ�ƌĞŵĞƌĐŝĞ�ǀŝǀĞŵĞŶƚ�ƚŽƵƐ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ǀŽŶƚ�ĂŶŝŵĞƌ�ŽƵ�ĐŽĂŶŝŵĞƌ�ůĞƐ�ĂƚĞůŝĞƌƐ͕�ůĞƐ�ĂƌƟƐƚĞƐ͕�ůĞƐ�ŝŶǀĞŶƚĞƵƌƐ͕�ůĞƐ�
ƉƐǇƐ�ĞŶ�ƚŽƵƚ�ŐĞŶƌĞ͕�ďƌĞĨ�ƚŽƵƐ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ďƌŝĐŽůĞŶƚ�ƐĂŶƐ�ƌĠƐĞƌǀĞ͘� 

sŽƵƐ�ġƚĞƐ�ŶŽŵďƌĞƵǆ͕�ũĞ�ŶĞ�ƉĞƵǆ�ƚŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ĐŝƚĞƌ�ŵĂŝƐ�ũ͛Ăŝ�ƵŶĞ�ƉĞŶƐĠĞ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶƚĞ�Ğƚ�
ĂŵŝĐĂůĞ� ƉŽƵƌ� WĂƚƌŝĐŬ� sĞŶĚƌŝŶ� Ğƚ�tŝůĨƌŝĞĚ�'ŽŶƚƌĂŶ͕� ůĞƐ� ĚĞƵǆ�ĮůƐ� ƌŽƵŐĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ũŽƵƌŶĠĞ� ƋƵŝ� ƐĞ� ƐŽŶƚ� ĞŶŐĂŐĠƐ� ƐĂŶƐ�
ƌĠƐĞƌǀĞ�Ğƚ�ĚğƐ�ůĞ�ĚĠďƵƚ�ĚĂŶƐ�ĐĞƩĞ�ĂǀĞŶƚƵƌĞ�ĚƵ�ZĠƐĞĂƵ��ůŝŶŝƋƵĞ�ĚƵ�>ŝĞŶ͘ 

�ŶĮŶ�ũĞ�ƌĞŵĞƌĐŝĞ�Dƌ�:ĞĂŶ->ƵĐ�DŝŶĂƌƚ�ƋƵŝ�ǀĂ�ŶŽƵƐ�ĠĐůĂŝƌĞƌ�ƚŽƵƚ�ă� ů͛ŚĞƵƌĞ�ƐƵƌ� ůĞƐ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ĐŽŵƉůĞǆĞƐ�ĚƵ�
ƐƵũĞƚ� ĂǀĞĐ� ƐŽŶ� ŽďũĞƚ� ĂǀĞĐ� ů͛ŚǇƉŽƚŚğƐĞ� ƋƵĞ� Đ͛ĞƐƚ� ů͛ŽďũĞƚ� ƋƵŝ� ĐƌĠĞ� ůĞ� ƐƵũĞƚ� ŽƵ� ƋƵĞ� ĐĞůƵŝ-Đŝ� ƐĞ� ĐŽŶƐƚƌƵŝƚ� ĂǀĞĐ� ůĂ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞƚ�ŽďũĞƚ�ƋƵŝ�ĞŶ�ĮŶ�ĚĞ�ĐŽŵƉƚĞ�ůƵŝ�ĚŽŶŶĞ�ƐŽŶ�ŝĚĞŶƟƚĠ�ĚĞ�ƐƵũĞƚ�͙ 

�ƚĂŶƚ͕� ũĞ� ĚŽŝƐ� ů͛ĂǀŽƵĞƌ� Ɛŝ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ĞŶ� ƚŽƵƚĞ� ŵŽĚĞƐƟĞ͕� ůĞ� ĨŽŶĚĂƚĞƵƌ� ĚƵ� ƌĠƐĞĂƵ� ĐůŝŶŝƋƵĞ� ĚƵ� >ŝĞŶ͕� ŝů�
ŵ͛ĂƉƉĂƌƟĞŶƚ�Ě͛ĞŶ�ƌĂƉƉĞůĞƌ�ůĞƐ�ĐŽŶǀŝĐƟŽŶƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ĨŽŶĚĂƚƌŝĐĞƐ͘� 
DĂŝƐ� ŶŽŶ͕� ũĞ� ŶĞ� ƐĞƌĂŝ� ƉĂƐ�ŵŽĚĞƐƚĞ͘� �� ĐĞƚ� ĞŶĚƌŽŝƚ� ũĞ� ƐƵŝƐ� ĐŚĂůĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ� ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶƚ� ă� ů͛ĠŐĂƌĚ� Ě͛�ƵŐƵƐƟŶ�
DĠŶĂƌĚ͕�ƉƐǇĐŚĂŶĂůǇƐƚĞ͕�ĞŶŐĂŐĠ�Ğƚ�ƉƌĠƐĞŶƚ� ůƵŝ�ĂƵƐƐŝ�ĚĠƐ� ůĞ�ĚĠďƵƚ�ă� ĨĂŝƌĞ�ǀŝǀƌĞ�ĐĞ� ƌĠƐĞĂƵ�Ğƚ�ƋƵŝ͕�ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ� ũĞ� ůƵŝ�
ĨĂŝƐĂŝƐ�ƉĂƌƚ�ĚĞ�ĐĞ�ƉƌŽũĞƚ�ĂŵďŝƟĞƵǆ͕�ŵ͛Ă�ƌĂƐƐƵƌĠ ͗ ͨ WŽƵƌ�ĐĞůĂ�ŽŶ�Ŷ͛ĞƐƚ�ũĂŵĂŝƐ�ĂƐƐĞǌ�ŵĠŐĂůŽ ͩ͘ 

/ů�ƉĞƵƚ�ĂƌƌŝǀĞƌ�ă�ĐŚĂĐƵŶ�Ě͛ĞŶƚƌĞ�ŶŽƵƐ�Ě͛ġƚƌĞ�ƚƌĂǀĞƌƐĠ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ŝĚĠĞ�ŐĠŶŝĂůĞ͕�ŽŶ�ĞŶ�ĞƐƚ�Ě͛ĂŝůůĞƵƌƐ�ůĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�
ĠƚŽŶŶĠ͙��ƚ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ĞŶĐŽƌĞ�ũĞ�ƐƵŝƐ�ƉĞƌƐƵĂĚĠ�ƋƵĞ�ů͛ŝĚĠĞ�ĚĞ�ĐĞ�ƌĠƐĞĂƵ�ĞŶ�ĞƐƚ�ƵŶĞ͘ 



5pVHDX�&OLQLTXH�3OXUL-,QVWLWXWLRQQHO�GX�/LHQ��GX�1RXUULVVRQ��GH�O
(QIDQW�HW�GH�O
$GROHVFHQW 
$VVRFLDWLRQ�5HVHGD��SRXU�OD�FRRUGLQDWLRQ�GHV�UpVHDX[�GH�VDQWp�GX�EDVVLQ�DOpVLHQ 

 0DLVRQ�GH�OD�VDQWp����%�DY��-%�'XPDV��������$OqV�–����������������–�FRQWDFW#UHVHGD-VDQWHFHYHQQHV�IU� � 

 

�Ŷ�ĞīĞƚ�ũ͛Ăŝ�ĨĂŝƚ�ƵŶ�ƌġǀĞ͙��ƚ�ĐĞ�ƌġǀĞ�Đ͛ĞƐƚ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ĐŚĂŶŐĞƌ�ůĞ�DŽŶĚĞ ͊�YƵĂŶĚ�ũĞ�ǀŽƵƐ�ƉĂƌůĂŝƐ�ĚĞ�ŵĂ�ŵĠŐĂůŽ͙ ͊��ƚ�
Đ͛ĞƐƚ�ĐĞ�ƌġǀĞ�ƋƵĞ�ũĞ�ǀŽƵĚƌĂŝƐ�ƉĂƌƚĂŐĞƌ�ĂǀĞĐ�ǀŽƵƐ�ƉŽƵƌ�ƋƵ͛ĞŶƐƵŝƚĞ�ǀŽƵƐ-ŵġŵĞ�ƉƵŝƐƐŝĞǌ�ůĞ�ƚƌĂŶƐŵĞƩƌĞ�ă�ǀŽƐ�ƉƌŽĐŚĞƐ͕�
ĂŵŝƐ�ŽƵ�ĐŽůůğŐƵĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�Ğƚ�ƐƵƌƚŽƵƚ�ă�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐƋƵĞůƐ�ŽŶ�ǀŽƵƐ�Ă�ĐŽŶĮĠ�ůĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ�Ě͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ�
ĚĂŶƐ�ůĞƵƌ�ǀŝĞ�ĚĠďƵƚĂŶƚĞ͘ 
>ĞƐ�ŐĞƌŵĞƐ�ĚĞ�ĐĞ�ƌġǀĞ�ƌĞŵŽŶƚĞŶƚ�ă�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĚŝǌĂŝŶĞƐ�Ě͛ĂŶŶĠĞƐ�ĂƵ�ƚŽƵƚ�ĚĠďƵƚ�ĚĞ�ŵĂ�ĐĂƌƌŝğƌĞ�ĚĞ�ƉĠĚŽƉƐǇĐŚŝĂƚƌĞ ͗�
DŝĐŚĞů�^ŽƵůĠ�Ğƚ�^ĞƌŐĞ�>ĠďŽǀŝĐŝ͕�ĨŽŶĚĂƚĞƵƌƐ�ĂǀĞĐ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉĠĚŽƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĞ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ͕�ŽƵǀƌĂŝĞŶƚ�ůĞƐ�ǀŽŝĞƐ�ĚĞ�ůĂ�
ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĞ�ĚƵ�ŶŽƵƌƌŝƐƐŽŶ͕�ƵŶĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ĚĞ�ů͛ĞŶĨĂŶƚ�Ğƚ�ƐĂ�ĨĂŵŝůůĞ�ƉƌĠǀĞŶƟǀĞ�ĚĞ�ƐŽƵīƌĂŶĐĞƐ�ƉƐǇĐŚŝƋƵĞƐ�ƵůƚĠƌŝĞƵƌĞƐ�
ƉůƵƐ�ůŽƵƌĚĞƐ�Ğƚ�ƉůƵƐ�ĚŝĸĐŝůĞƐ�ă�ƐŽŝŐŶĞƌ͘ 

&ƌĂŶĕŽŝƐĞ� �ŽůƚŽ� ƉĂƌůĂŝƚ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ũŽƵƌƐ� ă� ůĂ� ZĂĚŝŽ� Ğƚ� ĠƚĂŝƚ� ů͛ŝŶǀŝƚĠĞ� ĞǆĐĞƉƟŽŶŶĞůůĞ� ĚĞ� �ĞƌŶĂƌĚ� WŝǀŽƚ� ĚĂŶƐ�
�ƉŽƐƚƌŽƉŚĞ͘��ůůĞ�Ă�ƐƵ�ĐŽŶǀĂŝŶĐƌĞ�ĚĞ�ĨĂĕŽŶ�ůƵŵŝŶĞƵƐĞ�ƋƵ͛ŽŶ�ƉŽƵǀĂŝƚ�ƉĂƌůĞƌ�ĂƵǆ�ďĠďĠƐ͕�ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĞƌ�ůĞƵƌƐ�ƐǇŵƉƚƀŵĞƐ�
ă�ƐĂǀŽŝƌ�ƋƵ͛ŝůƐ�ƉŽƵǀĂŝĞŶƚ��ĞƵǆ�ĂƵƐƐŝ�ƉĂƌůĞƌ�ƉŽƵƌ�ƉĞƵ�ƋƵ͛ŽŶ�ƐŽŝƚ�ă�ůĞƵƌ�ĠĐŽƵƚĞ�Ğƚ�ƋƵĞ�ĐĞƩĞ�ƉĂƌŽůĞ�ƉĂƌƚĂŐĠĞ�ĂǀĂŝƚ�ĚĞƐ�
ĞīĞƚƐ�ŝŵŵĠĚŝĂƚƐ�Ğƚ�ƉƌĞƐƋƵĞ�ŵĂŐŝƋƵĞƐ͘ 
:͛ĞŶ�Ăŝ�ŵŽŝ-ŵġŵĞ�ĨĂŝƚ� ů͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ĞŶ�ĂůůĂŶƚ�ĠĐŽƵƚĞƌ�ůĞƐ�ŵĂŵĂŶƐ͕�Ğƚ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĨŽŝƐ�ůĞƐ�ƉĂƉĂƐ͕�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŵĂƚĞƌŶŝƚĠƐ͕�
ůĞƐ�ĐĞŶƚƌĞƐ�ŵĂƚĞƌŶĞůƐ�Ğƚ�ĂƵƚƌĞƐ�ůŝĞƵǆ�Ě͛ĂĐĐƵĞŝů�ĚĞ�ŵğƌĞƐ�ĞŶ�ĚĠƚƌĞƐƐĞ͘�>͛ĠŵŝƐƐŝŽŶ ͨ �ůĞ��ĠďĠ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ ͩĂǀĂŝƚ�
ďĂƩƵ�ĚĞƐ�ƌĞĐŽƌĚƐ�Ě͛ĂƵĚŝĞŶĐĞ͘�KŶ�Ǉ�ĚĠĐŽƵǀƌĂŝƚ��ƌĂǌĞůƚŽŶ�ƋƵŝ�ŵĞƩĂŝƚ�ĞŶ�ůƵŵŝğƌĞ�ůĞƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ĚƵ�ďĠďĠ͕��ĂŶŝĞů�
^ƚĞƌŶ�ƋƵŝ�ĠǀŽƋƵĂŝƚ�ůĞƐ�ƉƌĞŵŝğƌĞƐ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ĐŽŵŵĞ�ĚĞƐ�ƐǇŵƉŚŽŶŝĞƐ�ŽƵ�ĚĞƐ�ĐŚŽƌĠŐƌĂƉŚŝĞƐ͘�KŶ�ĠƚĂŝƚ�ůŽŝŶ�ĚƵ�ĐĂƚĂůŽŐƵĞ�
ĚĞƐ�ͨ �ǇƐ �Ě͛ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͘�DŝĐŚĞů�^ŽƵůĠ�ĂƉƉĞůĂŝƚ�ĚĞ�ƚŽƵƐ�ƐĞƐ�ǀƈƵǆ�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�ĚƵ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ƵŶŝĮĠ�ĚĞ�ů͛�ŶĨĂŶĐĞ�Ğƚ�ũĞ�ĚŽŝƐ�
ĚŝƌĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ƌĠƐĞĂƵ�ĐůŝŶŝƋƵĞ�ĚƵ�>ŝĞŶ�ĞŶ�ĞƐƚ�ů͛ŚĠƌŝƟĞƌ͘ 
:Ğ� ƉĞŶƐĂŝƐ� ĂůŽƌƐ� ƋƵ͛ĂǀĞĐ� ƚŽƵƚ� ĐĞ� ƐĂǀŽŝƌ� ƋƵŝ� ŶŽƵƐ� ĠƚĂŝƚ� ĚŽŶŶĠ� ŶŽƵƐ� ĂůůŝŽŶƐ� ƉŽƵǀŽŝƌ� ĐŚĂŶŐĞƌ� ůĞ�DŽŶĚĞ� ƉƵŝƐƋƵĞ� ůĞ�
DŽŶĚĞ�ĚĞ�ĚĞŵĂŝŶ�ĐĞ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�Ě͛ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ƋƵŝ�ǀŽŶƚ�ůĞ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ͕�ƌŝĐŚĞƐ�ĚĞ�ƚŽƵƐ�ĐĞƐ�ŽƵƟůƐ�Ğƚ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�
ƌĠǀĠůĠƐ�Ğƚ�ƋƵ͛ŝů�Ŷ͛ĠƚĂŝƚ�ƉĂƐ�Ɛŝ�ĨŽƵ�ƋƵĞ�ĕĂ�Ě͛ĂƩĞŶĚƌĞ�ƵŶ�DŽŶĚĞ�ŵĞŝůůĞƵƌ͘ 
DĂŝƐ� ůĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ƉĂƐƐğƌĞŶƚ�ĂŵĞŶĂŶƚ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĚĠƐŝůůƵƐŝŽŶƐ ͗� >͛ĠĚƵĐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĞƐƚ�ĞŶ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ� ůĞ� ĐƈƵƌ�Ě͛ƵŶ�
ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ƐŽĐŝĠƚĠ͕�Ě͛ƵŶ�ǀƌĂŝ�ƉƌŽũĞƚ�ƉŽůŝƟƋƵĞ͘�DĂŝƐ�ͨ ŶŽƐ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ ͩ�Ŷ͛ŽŶƚ�ũĂŵĂŝƐ�ƐŽƵƚĞŶƵ͕�Ŷŝ�ŵġŵĞ�ƉĞŶƐĠ�ƵŶ�ǀƌĂŝ�
ƉƌŽũĞƚ�ƐŽĐŝĠƚĂů�ĚĞ�ƐŽŝŶƐ�Ğƚ�Ě͛ĠĚƵĐĂƟŽŶ͘�>͛ƵŶ�ĚĞƐ�ĚĞƌŶŝĞƌƐ�ƋƵŝ�ĞŶ�ĂǀĂŝƚ�ĨĂŝƚ�ůĂ�ƉƌŝŽƌŝƚĠ�ĚĞ�ƐŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�Ŷ͛ĞŶ�Ă�ĠƚĠ�
ƋƵĞ� ƉůƵƐ� ĚĠĐĞǀĂŶƚ͘� /ů� ƉĞƵƚ� Ǉ� ĂǀŽŝƌ� ĚĞ� ďĞůůĞƐ� ůŽŝƐ� ĐŽŵŵĞ� ůĞƐ� ĐŽŶƚƌĂƚƐ� ůŽĐĂƵǆ� ŽƵ� ůĞƐ� ƉƌŽũĞƚƐ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂƵǆ� ĚĞ� ƐĂŶƚĠ�
ŵĞŶƚĂůĞ�ŵĂŝƐ�ĐĞůůĞƐ-Đŝ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ũĂŵĂŝƐ�ĂƉƉůŝƋƵĠĞƐ�ŽƵ�ŵŝƐĞƐ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ͘�:Ğ�ƉĂƐƐĞƌĂŝ�ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�ĚĞ�ůĂ�
ƉĠĚŽƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĞ� ƚŽƵũŽƵƌƐ� ŝĚĞŶƟƋƵĞƐ� ŵĂůŐƌĠ� ĚĞƐ� ĚĞŵĂŶĚĞƐ� ƚŽƵũŽƵƌƐ� ĐƌŽŝƐƐĂŶƚĞƐ͕� ƐŝƚƵĂƟŽŶ� ƚƌğƐ� ĂŐŐƌĂǀĠĞ� ƉĂƌ�
ů͛ĂŶĠŵŝĞ�ŽƵ�ŵġŵĞ�ů͛ĂƉůĂƐŝĞ�ĞŶ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ůĂ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ƉĠĚŽƉƐǇĐŚŝĂƚƌĞƐ͘� 
KŶ� ĐŽŶƐƚĂƚĞ� ůĞ�ŵġŵĞ� ĚĠƐĂƐƚƌĞ� ĐŚĞǌ� ŶŽƐ� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ� ĂŵŝĞƐ� Ğƚ� ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ ͗� ů͛�^�͕� ůĂ� WD/͕� Ğƚ� ŵġŵĞ� ů͛�ĚƵĐĂƟŽŶ�
EĂƟŽŶĂůĞ�ŽƵ�ůĞƐ�ĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ĞŶ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĞ�Ğƚ�ƉƐǇĐŚŽƉĂƚŚŽůŽŐŝĞ�ĚĞ�ů͛�ŶĨĂŶƚ�ƐŽŶƚ�ƋƵĂƐŝ�ŶƵůůĞƐ͘ 

/ů�Ǉ�Ă�ϴ�ĂŶƐ�ũ͛Ăŝ�ĞƵ�ƵŶĞ�ǀŝƐŝŽŶ�ƚĞƌƌŝĮĂŶƚĞ ͗�ũ͛Ăŝ�ǀƵ�ůĞ�ďĂƐƐŝŶ�ĚĞ�ů͛�ĚƵĐĂƟŽŶ�EĂƟŽŶĂůĞ�ƋƵŝ�ĂĐĐƵĞŝůůĞ�ŶŽƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�
ƐĞ�ĮƐƐƵƌĞƌ�ƚĞů�ƵŶ�ďĂƌƌĂŐĞ�ĚĠďŽƌĚĠ�ƉĂƌ�ůĂ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ŇŽƚƐ�ƉƵůƐŝŽŶŶĞůƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ĞŶ�ĂǀĂů͕�ƐŽĐŝĂůĞƐ͕�ŵĠĚŝĐŽ-
ƐŽĐŝĂůĞƐ�Ğƚ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ͕��ŝŶŽŶĚĠĞƐ�Ğƚ�ďĂůĂǇĠĞƐ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ǀĂŐƵĞƐ�Ě͛ĞŶĨĂŶƚƐ�Ğƚ�ĚĞ�ĨĂŵŝůůĞ�ĞŶ�ĚĠƚƌĞƐƐĞ͘ 
DĂŝƐ� ĚĞǀĂŶƚ� ĐĞƩĞ� ǀŝƐŝŽŶ� Ě͛ŚŽƌƌĞƵƌ� ƉĂƌĐĞ� ƋƵĞ� ͨ >ă� Žƶ� ĐƌŽŠƚ� ůĞ� ĚĂŶŐĞƌ� ĐƌŽŠƚ� ĂƵƐƐŝ� ĐĞ� ƋƵŝ� ƐĂƵǀĞ ͩ ͕� ĐĞ� ƌġǀĞ� Ě͛ƵŶ�
ŶŽƵǀĞĂƵ�ŵŽŶĚĞ�ƋƵĞ�ũĞ�ĐƌŽǇĂŝƐ�ĞŶŐůŽƵƟ�Ă�ƌĞĨĂŝƚ�ƐƵƌĨĂĐĞ͕�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ƌĠǀĠůĂƟŽŶ�ŚĞƵƌĞƵƐĞ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ƌĠƉĠƚĠĞ�Ğƚ�
ĚŽŶĐ�ǀĠƌŝĮĠĞ�ƋƵĞ�ƚŽƵƚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ� ŝŵƉůŝƋƵĠĞ�ĚĂŶƐ� ůĞ�ƐŽŝŶ�Ğƚ� ů͛ĠĚƵĐĂƟŽŶ�ĂǀĂŝƚ�ĚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚĠƐ�ƐŽŝŐŶĂŶƚĞƐ͕�ƐŽŝŐŶĂŶƚĞƐ�
ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐĞŶƐ�Žƶ�ġƚƌĞ�ĞŶ�ƐŽƵīƌĂŶĐĞ�ƉƐǇĐŚŝƋƵĞ�Đ͛ĞƐƚ�ġƚƌĞ�ĞŶ�ĐŽŶŇŝƚ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�Ğƚ�ƐƵƌƚŽƵƚ�ĂǀĞĐ�ƐŽŝ-ŵġŵĞ ͖�ĐŚĂĐƵŶ�
Ă�ĚŽŶĐ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƐŝŶŐƵůŝğƌĞƐ��ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ƉĂĐŝĮĞƌ�ƵŶ�ĞŶĨĂŶƚ�ĞŶ�ŐƵĞƌƌĞ͕�ƋƵ͛ĞůůĞ�ƐŽŝƚ�ŽƵǀĞƌƚĞ͕�
ĨƌŽŝĚĞ�ŽƵ�ƋƵ͛ŝů�Ɛ͛ĞŶĨĞƌŵĞ�ĚĂŶƐ�ů͛ŝƐŽůĞŵĞŶƚ͘ 

hŶ�ĂĚƵůƚĞ�ƉĞƵƚ�ƉĂĐŝĮĞƌ�ƵŶ�ĞŶĨĂŶƚ�ƋƵĂŶĚ�ŝů�ĞŶƚĞŶĚ�ƋƵĞ�ĚĞƌƌŝğƌĞ�ƐĞƐ�ĂƩĂƋƵĞƐ͕�ƐĞƐ�ƉƌŽǀŽĐĂƟŽŶƐ͕�ƐĞƐ�ĚĠĮƐ�ŽƵ�
ƵŶĞ� ƐŝŵƉůĞ� ŽƉƉŽƐŝƟŽŶ� ƉĂƐƐŝǀĞ͕� ŝů� Ǉ� Ă� ĞŶ� ƌĠĂůŝƚĠ� ďĞĂƵĐŽƵƉ� ĚĞ� ƉĞƵƌ� ŽƵ� Ě͛ĂŶŐŽŝƐƐĞ� Ğƚ� ƋƵĞ� ƚŽƵƚ� ƐǇŵƉƚƀŵĞ� ĞƐƚ� ƵŶ�
ŵĠĐĂŶŝƐŵĞ�ĚĞ�ĚĠĨĞŶƐĞ�ĐŽŶƚƌĞ�ƵŶ�ĂƵƚƌĞ�ǀĠĐƵ�ĐŽŵŵĞ�ƉŽƐƐŝďůĞŵĞŶƚ�ĚĂŶŐĞƌĞƵǆ͘ 
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DĂŝƐ�Ɛŝ�ĐŚĂĐƵŶ�ƉĞƵƚ�ĂǀŽŝƌ�ĐĞ�ĚĠƐŝƌ�Ğƚ�ĐĞƐ�ĐĂƉĂĐŝƚĠƐ�ĚĞ�ƐŽŝŶƐ�ƉƐǇĐŚŝƋƵĞƐ�ĂƵƉƌğƐ�Ě͛ƵŶ�ĞŶĨĂŶƚ͕�ŝů�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ůĞƐ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�
ƋƵ͛ĞŶ�Ɛ͛ĂƉƉƵǇĂŶƚ�ůƵŝ-ŵġŵĞ�ƐƵƌ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ŵğƌĞ�ƐĞ�ƐŽƵƟĞŶƚ�ĚƵ�ƉğƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĞƐ�ƉƌŽĐŚĞƐ͘� 

 :͛Ăŝ�ĚŽŶĐ�ƉƌŽƉŽƐĠ�Ě͛ĠƚĞŶĚƌĞ�ůĞƐ�ŽƵƟůƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĨĂŝƚ�ůĞƵƌƐ�ƉƌĞƵǀĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞƐ͕�ă�ƐĂǀŽŝƌ�
ůĞƐ�ƌĠƵŶŝŽŶƐ�ĐůŝŶŝƋƵĞƐ͕�ůĞƐ�ƌĠƵŶŝŽŶƐ�ĚĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�ŽƵ�ĚĞ�ƌĠŐƵůĂƟŽŶ͕�ůĞƐ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�Ă�ƵŶĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ŝŶƚĞƌ�
ŝŶƐƟƚƵƟŽŶŶĞůůĞ͘� 
EŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ĚŽŶĐ� ĐƌĠĠ ͗� ůĞƐ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ� ĐůŝŶŝƋƵĞƐ� ƉůƵƌŝ� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶŶĞůůĞƐ͕� ůĞƐ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ� ĨŽƌŵĂƟŽŶƐ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞƐ͕�
ƉƌŽƉŽƐĠ� ĚĞƐ� ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶƐ� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶŶĞůůĞƐ� Ğƚ� ĞŶĮŶ� ŵŝƐ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ� ĚĞƐ� ĐŽůůŽƋƵĞƐ� ĐŽŵŵĞ� ĐĞůƵŝ-Đŝ� ƋƵŝ� ĞŶ� ĞƐƚ� ůĞ�
ƋƵĂƚƌŝğŵĞ͘�WŽƵƌ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ŶĞ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĞŶƚ�ƉĂƐ�ƚŽƵƚĞ�ůĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĚƵ�ƌĠƐĞĂƵ�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ǀŽƵƐ�ĞŶ�ŝŶĨŽƌŵĞƌ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞ�
EŽĠŵŝ��ŽŶŝĨĂƐ�Ğƚ�ĚĞ�Z�^��� ͖ 
:Ğ�ǀŽƵƐ� ŝŶǀŝƚĞ�ă�Ǉ�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƉůƵƐ͕�ă�ǀŽƵƐ�Ǉ� ŝŵƉůŝƋƵĞƌ�ĐĂƌ� ůĞ�ƌĠƐĞĂƵ�ŶĞ�ƉŽƵƌƌĂ�ǀŝǀƌĞ�Ğƚ�ƐĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ƋƵ͛ă�
ƉĂƌƟƌ�ĚĞ� ĐĞƐ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ� ŝŶƚĞƌŝŶƐƟƚƵƟŽŶŶĞůůĞƐ�ƋƵĞ� ũĞ� ƐŽƵŚĂŝƚĞƌĂŝƐ�ƋƵŽƟĚŝĞŶŶĞƐ͕� ĐĂƌ� ůĞ� ƌĠƐĞĂƵ� Đ͛ĞƐƚ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ũŽƵƌƐ�
ƋƵ͛ŽŶ�ƉĞƵƚ�ůĞ�ǀŝǀƌĞ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ĠǀŝĚĞŶƚĞ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ͘ 

/ů� ĨĂƵƚ�ĚŝƌĞ�ƋƵĞ�ŚƵŝƚ�ĂŶƐ�ĂƉƌğƐ� ƐĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ŽŶ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ĠƉƌŽƵǀĞƌ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĚĠƐŝůůƵƐŝŽŶƐ ͖� ũĞ�ƉĞŶƐĞ�ĞŶ�
ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ� ĂƵǆ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ�ĐůŝŶŝƋƵĞƐ�ƋƵŝ� ƐŽŶƚ�ƋƵĞůƋƵĞ� ĨŽŝƐ�ƵŶ�ƉĞƵ�ĚĠƐĞƌƚĠĞƐ͘� >Ğ� ƌĠƐĞĂƵ�Ŷ͛ĂƌƌŝǀĞ�ƉĂƐ� ă� ƌĂƐƐĞŵďůĞƌ�
ĂƵƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ũĞ�ů͛ĂǀĂŝƐ�ƌġǀĠ͘�WŽƵƌƋƵŽŝ ͍� 
hŶĞ�ĨŽŝƐ�ĞŶĐŽƌĞ�ŶŽƵƐ�Ŷ͛ĂǀŽŶƐ�ƉĂƐ�ĠƚĠ�ƐŽƵƚĞŶƵƐ�ƉĂƌ�ŶŽƐ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ�ŵĂůŐƌĠ�ŶŽƐ�ĚĠŵĂƌĐŚĞƐ�ƉŽƵƌ�ŶŽƵƐ�ĨĂŝƌĞ�ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ�
ĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ�ƉĂƌ�ů͛�Z^͘ 
/ů�Ǉ�Ă�ĚĞƵǆ�ĂŶƐ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�Ě͛ƵŶĞ�ĞŶƋƵġƚĞ�ƐĠŶĂƚŽƌŝĂůĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĞ�ĚĞƐ�ŵŝŶĞƵƌƐ�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ĂůůĠƐ�ă�WĂƌŝƐ�dŚŝĞƌƌǇ�
&ŽƵƋƵĞƐ͕��ŵŵĂŶƵĞů�>ĂĨĂǇ�Ğƚ�ŵŽŝ-ŵġŵĞ�ƉŽƵƌ�ƉĂƌůĞƌ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ƉƌŽũĞƚ�ĐŽŵŵƵŶ�Ğƚ�ƉĂƌƚĂŐĠ�ĚĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͘� /ů�ĞƐƚ� ƌĂƌĞ�
ƋƵĞ�ĚĞƐ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ�Ɛ͛ĞŶƚĞŶĚĞŶƚ�ĂƵƐƐŝ�ďŝĞŶ͕�ŵĂŝƐ�ĂǀŽŶƐ-ŶŽƵƐ�ĠƚĠ�ĞŶƚĞŶĚƵƐ ͍�^Ƶƌ�ůĞ�ĐŚĞŵŝŶ�ĚƵ�ƌĞƚŽƵƌ͕�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƚƌĂŝŶ͕�
ũ͛Ăŝ� Ěŝƚ� ă� �ŵŵĂŶƵĞů� >ĂĨĂǇ ͗ ͨ ŶŽƵƐ� ƐŽŵŵĞƐ� ă� ů͛ŝŵĂŐĞ� ĚĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ� ĚŽŶƚ� ŽŶ� Ɛ͛ŽĐĐƵƉĞ͕� ŶŽƵƐ� ƐŽŵŵĞƐ� ĚĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ�
ĂďĂŶĚŽŶŶĠƐ ͩ ͊ 

:Ğ�ƌĂƉƉĞůůĞ�ĕĂ�ŶŽŶ�ƉŽƵƌ�ŵĞ�ƉůĂŝŶĚƌĞ�ŽƵ�ŶŽƵƐ�ƉůĂŝŶĚƌĞ͕�ŵĂŝƐ�ƉŽƵƌ�ĂĸƌŵĞƌ�ĂǀĞĐ�ĨŽƌĐĞ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĐŽŵƉƚŽŶƐ�
ƚƌŽƉ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ĂƵƚƌĞƐ� Ğƚ� ũĂŵĂŝƐ� ĂƐƐĞǌ� ƐƵƌ� ŶŽƵƐ-ŵġŵĞƐ͘� �ŚĂĐƵŶ� ĚĞ� ŶŽƵƐ� ƉŽƐƐğĚĞ� ƵŶ� ƉŽƚĞŶƟĞů� ĐƌĠĂƟĨ͕� ĂƌƟƐƟƋƵĞ͕�
ŝŶǀĞŶƟĨ�ŽƵ�ĚĞ�ƐŝŵƉůĞ�ďƌŝĐŽůĞƵƌ�Ğƚ�ƋƵĞ�ĐĞ�ƉŽƚĞŶƟĞů�ŶĞ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ƋƵ͛ă�ƐĞ�ƌĠǀĠůĞƌ͘�/ů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ�Ě͛Ǉ�ĐƌŽŝƌĞ͘�:Ğ�ŶĞ�
ƉĂƌůĞ�ƉĂƐ�Ě͛ƵŶĞ� ĨŽŝ�ŵǇƐƟƋƵĞ�ŵĂŝƐ�Ě͛ƵŶĞ�ĐŽŶǀŝĐƟŽŶ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƚĞ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ĐůŝŶŝƋƵĞ�ƋƵŽƟĚŝĞŶŶĞ͘��ƚ�Đ͛ĞƐƚ�ĕĂ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�
ĚĞǀŽŶƐ� ƚƌĂŶƐŵĞƩƌĞ� ĂƵǆ� ĞŶĨĂŶƚƐ� ƋƵĞ� ŶŽƵƐ� ĂĐĐŽŵƉĂŐŶŽŶƐ͕� ƋƵĞ� ŵĂůŐƌĠ� ůĞƵƌ� ƐĞŶƟŵĞŶƚ� Ě͛ġƚƌĞ� ŶƵůƐ͕� ŵĂƵǀĂŝƐ͕�
ŝŶĐĂƉĂďůĞƐ�Ě͛ĂƉƉŽƌƚĞƌ�ĚƵ�ďŝĞŶ�ă�ĂƵƚƌƵŝ�ŽƵ�ă�ĞƵǆ-ŵġŵĞƐ͕�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ĐŽŶǀĂŝŶĐƵƐ�ƋƵ͛ŝů�Ǉ�Ă�ĞŶ�ĞƵǆ�ůĞƐ�ŐĞƌŵĞƐ�Ě͛ƵŶ�
ƚƌĠƐŽƌ͕�ƵŶ�ƐĂǀŽŝƌ�ĞŶ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͘ 

:Ğ�ǀĂŝƐ�ĚŝƌĞ�ĐĞ�ƋƵŝ�ƉĞƵƚ�ƌĞƐƐĞŵďůĞƌ�ă�ƵŶĞ�ĠǀŝĚĞŶĐĞ ͗�ġƚƌĞ�ŚĞƵƌĞƵǆ�Ğƚ�ĞŶ�ƉĂŝǆ�Đ͛ĞƐƚ�ƐĂǀŽŝƌ�ǀŝǀƌĞ͘�DĂŝƐ�ĐĞ�ƐĂǀŽŝƌ�
ǀŝǀƌĞ�ĞƐƚ�ƉůƵƐ�ƉƌĠĐŝƐĠŵĞŶƚ�ĐĞ�ƐĂǀŽŝƌ� ũŽƵŝƌ�ĚĞ� ůĂ�ǀŝĞ͕�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ� ŝŶŶĠ͕� ŝŶƐĐƌŝƚ�ĚĂŶƐ�ŶŽƐ�ŐğŶĞƐ͕�ŵĂŝƐ� ůĞŶƚĞŵĞŶƚ�ĂĐƋƵŝƐ͘�
WŽƵƌ�ƵŶĞ�ƉĂƌƚ�ŝů�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƐ�ƉĂƌ�ů͛�ƵƚƌĞ�ŽƵ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ͕�ͨ Đ͛ĞƐƚ�ůĞ�ƐĂǀŽŝƌ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�͕ͩ�ŵĂŝƐ�ŝů�ƌĞƐƚĞ�ă�ĐŚĂĐƵŶ�
ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�ƐŽŶ�ƉƌŽƉƌĞ�ƐĂǀŽŝƌ�ƵŶ�ƐĂǀŽŝƌ�ƋƵŝ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ƋƵĞ�ƐŝŶŐƵůŝĞƌ͘�EŽƵƐ�ŶĞ�ƐŽŵŵĞƐ�ƉĂƐ�ĚĞƐ�ġƚƌĞƐ�ĚĞ�ďĞƐŽŝŶ�
ŵĂŝƐ�ĚĞƐ�ġƚƌĞƐ�ĚĞ�ĚĠƐŝƌ͕�ŶĞ�ƐĞƌĂŝƚ-ĐĞ�ƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ĚĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ͕�ůĂ�ŶŽƵƌƌŝƚƵƌĞ͘�EŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ŶŽƵƌƌŝƐƐŽŶƐ�ŶŽŶ�ƉĂƐ�
ƉĂƌ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ� -ů͛ĂŶŽƌĞǆŝĞ�ĞƐƚ� ůă�ƉŽƵƌ�ŶŽƵƐ� ůĞ� ƌĂƉƉĞůĞƌ-�ŵĂŝƐ�ƉĂƌĐĞ�ƋƵ͛ŝů� Ǉ�Ă�ĚĠƐŝƌ�Ğƚ� ũŽƵŝƐƐĂŶĐĞ͕�Ğƚ�ƋƵĂŶĚ� ůĞ� ƌĞƉĂƐ�
ƉĂƌƚĂŐĠ�ĞƐƚ�ƌĠƵƐƐŝ�ŽŶ�ƉĞƵƚ�ƉĂƌůĞƌ�Ě͛ƵŶĞ�ũŽƵŝƐƐĂŶĐĞ�ĂƉĂŝƐĂŶƚĞ�Ğƚ�ĐŽŶǀŝǀŝĂůĞ͘� 
�͛ĞƐƚ�ƉŽƵƌ�ŝůůƵƐƚƌĞƌ�ĐĞƐ�ƉƌŽƉŽƐ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŝŽŶƐ�ƉƌŽũĞƚĠ�ĂƵ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ĐŽůůŽƋƵĞ�ůĞ�Įůŵ ͨ �>Ğ�ĨĞƐƟŶ�ĚĞ��ĂďĞƩĞ ͩ͘��ĂďĞƩĞ�
Ă�ĨĂŝƚ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ�ǀŝƚĂůĞ�ƵŶ�Ăƌƚ�ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƚ�Ě͛ĂĐĐĠĚĞƌ�ă�ůĂ�ŐƌąĐĞ�ƐŽŝƚ� ůĞ�ƐŝŵƉůĞ�ĨĂŝƚ�Ě͛ĂĐĐƵĞŝůůŝƌ� ůĂ�ǀŝĞ�Ğƚ�ƉĂƌ�ůă�
ů͛ĂŵŽƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĞ�Ğƚ�ů͛ĂŵŽƵƌ�ĚĞ�ů͛ĂƵƚƌĞ͘�&ƌĞƵĚ�ŶŽƵƐ�Ă�ƌĠǀĠůĠ�ĐĞƩĞ�ǀĠƌŝƚĠ�ůƵŵŝŶĞƵƐĞ ͗�ů͛ŚŽŵŵĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ŐŽƵǀĞƌŶĠ�ƉĂƌ�
ƐĂ�ƌĂŝƐŽŶ�ŵĂŝƐ�ƉĂƌ�ƐŽŶ�ĚĠƐŝƌ͕�ƐŽŝƚ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ�ĚĞ�ũŽƵŝƐƐĂŶĐĞ͘� 
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EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĞƵ�ůĂ�ĐŚĂŶĐĞ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ƵŶƐ�Ě͛ĞŶƚƌĞ-ŶŽƵƐ�ŝĐŝ�ƉƌĠƐĞŶƚƐ�Ě͛ĂƐƐŝƐƚĞƌ�ůĂ�ƐĞŵĂŝŶĞ�ĚĞƌŶŝğƌĞ�ă�ƵŶĞ�ĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�
Ě͛�ƐƚĞůůĂ� ^ŽůĂŶŽ͕� ƉƐǇĐŚĂŶĂůǇƐƚĞ͘� �ĞůůĞ-Đŝ� ŶŽƵƐ� Ă� ƌĂƉƉĞůĠ� ĚĞƵǆ� ĚĞƐ� ǀŽŝĞƐ� ƉŽƐƐŝďůĞƐ� ĚĞ� ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ� ƉƵůƐŝŽŶŶĞůůĞ�
ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞƐ�ƉĂƌ�&ƌĞƵĚ ͗�Ě͛ƵŶĞ�ƉĂƌƚ�ůĞ�ƌĞĨŽƵůĞŵĞŶƚ�ƋƵŝ�ĐŽŶĚƵŝƚ�ă�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ƐǇŵƉƚƀŵĞ�ǀĠĐƵ�ĐŽŵŵĞ�ĠƚƌĂŶŐĞƌ�
Ğƚ�ĚŽƵůŽƵƌĞƵǆ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƐƵũĞƚ͕�Ě͛ĂƵƚƌĞ�ƉĂƌƚ�ůĂ�ǀŽŝĞ�ƉůƵƐ�ŚĞƵƌĞƵƐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐƵďůŝŵĂƟŽŶ͘�>Ğ�ƚƌĂǀĂŝů�Ě͛ƵŶĞ�ƉƐǇĐŚĂŶĂůǇƐĞ�ĞƐƚ�
ĚĞ�ƉĂƐƐĞƌ�ĚƵ�ƐǇŵƉƚƀŵĞ�ă�ůĂ�ƐƵďůŝŵĂƟŽŶ͕�ƐŽŝƚ�ĨĂŝƌĞ�ĚĞ�ƐŽŶ�ƐǇŵƉƚƀŵĞ�ƵŶ�ƐǇŶƚŽŵĞ�;ƐĂŝŶƚ�ŚŽŵŵĞͿ͘ 

^ŽŝŐŶĞƌ�ŽƵ�ĠĚƵƋƵĞƌ͕�Đ͛ĞƐƚ�ĂĐĐƵĞŝůůŝƌ�ƵŶ�ƐƵũĞƚ͕� ůĞ�ƐŽƵƚĞŶŝƌ�ƉĂƌ�ůĂ�ĐŽŶĮĂŶĐĞ�ƋƵ͛ŽŶ�ƉŽƌƚĞ�ă�ƐŽŶ�ĚĠƐŝƌ�Ğƚ�ă�ƐĞƐ�
ĐĂƉĂĐŝƚĠƐ� Ě͛ŝŶǀĞŶƟŽŶ� ƉŽƵƌ� ƋƵ͛ŝů� ƉƵŝƐƐĞ� ĂĐĐĠĚĞƌ� ă� ůĂ� ǀŽŝĞ� ĚĞ� ůĂ� ƐƵďůŝŵĂƟŽŶ͕� ƐŽŝƚ� ůĂ� ĐƌĠĂƟŽŶ� Ě͛ƵŶ� ƐĂǀŽŝƌ� ǀŝǀƌĞ�
ƐŝŶŐƵůŝĞƌ�ƋƵŝ͕�ŽƵƚƌĞ�ůĞƐ�ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶƐ�ƋƵ͛ŝů�ĂƉƉŽƌƚĞ�ĂƵ�ƐƵũĞƚ͕�ĞŶƌŝĐŚŝƚ�ůĞ�ƐĂǀŽŝƌ�ĐŽůůĞĐƟĨ͘�^ŽŝŐŶĞƌ�Đ͛ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ƉƌŽƉŽƐĞƌ�ă�
ů͛ĞŶĨĂŶƚ� ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ĚŽŶŶĞƌ͕�Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞƌ�ĐĞůƵŝ�ŽƵ�ĐĞůůĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĐĞŶƐĠ� ůƵŝ�ĂƉƉƌĞŶĚƌĞ͘���ĐĞƚ�ĞŶĚƌŽŝƚ� ũĞ�ŶĞ�ƉĞƵǆ�
ŵ͛ĞŵƉġĐŚĞƌ� ĚĞ� ǀŽƵƐ� ƌĂƉƉĞůĞƌ� ĐĞƩĞ� ďĞůůĞ� ƉŚƌĂƐĞ� ĚĞ� >ĂĐĂŶ ͗� ͨ >͛�ŵŽƵƌ� Đ͛ĞƐƚ� ůĂ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ� ĞŶƚƌĞ� ĚĞƵǆ� ƐĂǀŽŝƌƐ�
ŝŶĐŽŶƐĐŝĞŶƚƐ ͩ͘�>Ă�WƐǇĐŚĂŶĂůǇƐĞ�Ă�ĨĂŝƚ�ĐĞƩĞ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�ƋƵ͛ŽŶ�ƐĂŝƚ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ƉůƵƐ�ƋƵ͛ŽŶ�ŶĞ�ĐƌŽŝƚ͕�ƋƵ͛ŝů�Ǉ�Ă�ƵŶ�ƐĂǀŽŝƌ�
ŝŶĐŽŶƐĐŝĞŶƚ͕� ƵŶ� ƐĂǀŽŝƌ� ĞŶ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͕� ƋƵŝ� ƉĞƵƚ� ƐĞ� ƌĠǀĠůĞƌ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�ĞŶƚƌĞ� ĚĞƵǆ� ƐƵũĞƚƐ͕� ĐŚĂĐƵŶ�ĠƚĂŶƚ� ă�
ů͛ĠĐŽƵƚĞ� ĚĞ� ů͛ĂƵƚƌĞ� ĐŽŵŵĞ͕� ĂƵ� ƚĞŵƉƐ� ĚĞ� ůĂ� ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚŝĞ� ĂƌŐĞŶƟƋƵĞ͕� ůĞ� ƌĠǀĠůĂƚĞƵƌ� ƌĞŶĚĂŝƚ� ǀŝƐŝďůĞ� ů͛ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�
ũƵƐƋƵ͛ă�ůŽƌƐ�ŝŶǀŝƐŝďůĞ�ĚĞ�ůĂ�ůƵŵŝğƌĞ�ůĂŝƐƐĠĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ƐĞŶƐŝďůĞ͘� 

>Ğ�ƌĠǀĠůĂƚĞƵƌ�ƉŽƵƌ�ĐĞ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ĞƐƚ�ĐĞƩĞ�ƉĂƌŽůĞ�ƋƵŝ�ĐŚĞƌĐŚĞ�ƐĂ�ǀŽŝĞ�ŵĂůŐƌĠ�ŶŽƵƐ͕�ă�ŶŽƚƌĞ� ŝŶƐƵ͕�
ƉŽƵƌ�ƉĞƵ�ƋƵ͛ŽŶ�ǀĞƵŝůůĞ�ďŝĞŶ�ƐĞ�ůĂŝƐƐĞƌ�ƐƵƌƉƌĞŶĚƌĞ͘ 

:Ğ�ŵ͛ŝŶƚĞƌƌŽŐĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ůŽŶŐƚĞŵƉƐ�ĂǀĞĐ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ƐƵƌ�ĐĞ�ƋƵĞ�&ƌĞƵĚ�Ă�ƌĞƉĠƌĠ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌĠĂĐƟŽŶ�ƚŚĠƌĂƉĞƵƟƋƵĞ�
ŶĠŐĂƟǀĞ͕�ƐƵƌ�ĐĞ�ƋƵ͛ŝů�Ă�ĂƉƉĞůĠ�ůĞƐ�ƉƵůƐŝŽŶƐ�ĚĞ�ŵŽƌƚ͕�ƐƵƌ�ůĂ�ĐŽŵƉůĂŝƐĂŶĐĞ�ĚĞ�ů͛ŚŽŵŵĞ�ă�ĞŶƚƌĞƚĞŶŝƌ�ƐĂ�ƐŽƵīƌĂŶĐĞ͘ 
�ĞƩĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĞƐƚ�ƉƌŝŵŽƌĚŝĂůĞ�ƉŽƵƌ�ŶŽƵƐ͘�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ůĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�ĚĞ�ƐŽŝŐŶĞƌ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�Ě͛ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͕�ůĞƐ�ĐŝƚŽǇĞŶƐ�
ĚĞ�ĚĞŵĂŝŶ�Ğƚ�ĐĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�ŽŶ�ŶŽƵƐ�ůĞƐ�ƌĞĨƵƐĞ͘�^ĂŶƐ�ĚŽƵƚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉŽŶƐ-ŶŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ĂƵƐƐŝ�ă�ĐĞƩĞ�ŝŶĞƌƟĞ�ĂůŝŵĞŶƚĠĞ�ƉĂƌ�
ů͛ŝĚĠĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ĞƐƚ�ĂŝŶƐŝ�ĚĞƉƵŝƐ�ƚƌŽƉ�ůŽŶŐƚĞŵƉƐ�ƉŽƵƌ�ƋƵ͛ŝů�ƉƵŝƐƐĞ�ĐŚĂŶŐĞƌ͘� 
�͛Žƶ�ǀŝĞŶŶĞŶƚ�ĐĞƐ�ƌĠƐŝƐƚĂŶĐĞƐ�ĂƵ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ ͍�/ů�ƐĞŵďůĞ�ƋƵĞ� ůĞ�ŶĂƌĐŝƐƐŝƐŵĞ�΀ƵŶ�ͨ ŵŽŝ ͩ�ƚƌŽƉ�ǀĂŶŝƚĞƵǆ� ůƵŝ-ŵġŵĞ�
ƐŽƵŵŝƐ�ă�ƵŶ�ŝĚĠĂů�ĚƵ�ŵŽŝ�ƚƌŽƉ�ĞǆŝŐĞĂŶƚ͕�ǀŽŝƌĞ�ă�ƵŶ�ͨ ƐƵƌŵŽŝ ͩ�ƚǇƌĂŶŶŝƋƵĞ΁�ƐŽŝƚ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ƉĂƌƚ�ĐĞ�ĨƌĞŝŶ�ƋƵŝ�ĂƌƌġƚĞ�ůĞ�
ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ǀŝĞ͕� ƋƵŝ� ŶŽƵƐ� ƐŝĚğƌĞ� ũƵƐƋƵ͛ă� ĐĞ� ƋƵĞ� ů͛ĠŵĞƌŐĞŶĐĞ� ĚƵ� �ĠƐŝƌ� ŶŽƵƐ� ĚĠ� ƐŝĚğƌĞ� ĚĞ� ĐĞƚ� ĞīĞƚ�
Ě͛ĂǀĞƵŐůĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ů͛ŝŵĂŐĞ�ƚƌŽƉ�ďƌŝůůĂŶƚĞ�Ě͛ƵŶ�ŵŽŝ�ƋƵŝ�ƐĞƌĂŝƚ�ŝĚĠĂů͘� 

DĂŝƐ� �ƐƚĞůůĞ� ^ŽůĂŶŽ� ŶŽƵƐ� ƉƌĠĐŝƐĂŝƚ� ƋƵĞ� Ɛ͛ŝů� ĨĂƵƚ� ůĞ� ƉůƵƐ� ƐŽƵǀĞŶƚ� ĂŝĚĞƌ� ůĞ� ƐƵũĞƚ� ă� ƌĠĚƵŝƌĞ� ƐĞƐ� ĞǆŝŐĞŶĐĞƐ�
ŶĂƌĐŝƐƐŝƋƵĞƐ�ƉŽƵƌ�ƋƵ͛ŝů�ƉƵŝƐƐĞ�ũŽƵŝƌ�ĚĞƐ�ƉůĂŝƐŝƌƐ�ƐŝŵƉůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĞ͕�ĂŝůůĞƵƌƐ�ŽŶ�ƉĞƵƚ�ůĞƐ�ƐŽƵƚĞŶŝƌ�ƋƵĂŶĚ�ĞůůĞƐ�ƐĞƌǀĞŶƚ�ůĞ�
�ĠƐŝƌ�Ğƚ�ůĂ�ƐƵďůŝŵĂƟŽŶ͘ 

WŽƵƌ�ĐŽŶĐůƵƌĞ�ƐƵƌ�ĐĞ�ƉŽŝŶƚ�ũĞ�ĚŝƌĂŝƐ�ƋƵ͛ŝů�Ǉ�Ă�ƵŶ�ďŽŶ�ŶĂƌĐŝƐƐŝƐŵĞ�ƋƵĂŶĚ�ĐĞůƵŝ-Đŝ�ƐĞƌƚ�ŶŽƚƌĞ�ĚĠƐŝƌ�ă�ů͛ŽƉƉŽƐĠ�
ĚƵ�ŵŽŝŶƐ�ďŽŶ�ƋƵŝ�ĂƐƐĞƌǀŝƚ͘�KŶ�ƉĞƵƚ�ƐĂŶƐ�ĚŽƵƚĞ�ƚƌŽƵǀĞƌ� ůă� ůĞƐ� ƌĂĐŝŶĞƐ�ĚĞ�ĐĞƚ�ĞīƌĂǇĂŶƚ�ͨ ĂŵŽƵƌ�ƉŽƵƌ� ůĂ�ƐĞƌǀŝƚƵĚĞ�
ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞ ͩ�ŵĂŐŝƐƚƌĂůĞŵĞŶƚ�ŵŝƐ�ĞŶ�ůƵŵŝğƌĞ�ƉĂƌ�>Ă��ŽĠƟĞ�ŝů�Ǉ�Ă�ĚĠũă�ĐŝŶƋ�ƐŝğĐůĞƐ ͊ 

�ƐƚĞůůĂ�^ŽůĂŶŽ�Ă�ĐŽŶĐůƵ�ƐĂ�ĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�ƐƵƌ�ĐĞƩĞ�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶ ͗�ă�ůĂ�ĮŶ�Ě͛ƵŶĞ�ĂŶĂůǇƐĞ͕�ůĞ�ƐƵũĞƚ�ŵŽŝŶƐ�ƉƌŝƐ�ƉĂƌ�
ůĞƐ� ůĞƵƌƌĞƐ͕� ůĞƐ� ƐĞŵďůĂŶƚƐ�ĚĞƐ� ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶƐ� ŝŵĂŐŝŶĂŝƌĞƐ�Ğƚ� ƐǇŵďŽůŝƋƵĞƐ͕� ůŝďĠƌĠ�ĚĞ� ƐŽŶ�ͨ DŽŝ ͩ�Ğƚ�ĚĞ� ƐŽŶ ͨ :Ğ ͕ͩ�
Ɛ͛ŝĚĞŶƟĮĞ�ƚŽƵƚ�ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ă�ůĂ�ǀŝĞ͙ 

&ŝŶĂůĞŵĞŶƚ�ũĞ�ƐƵŝƐ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ƉůƵƐ�ƋƵĞ�ͨ ŵŽŝ ͕ͩ�ũĞ�ƐƵŝƐ�ůĂ�ǀŝĞ͙�EŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ůĂ�ǀŝĞ͙ 
 
:Ğ�ŶŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĞ�ĚĞ�ƉĂƌƚĂŐĞƌ�ĐĞƩĞ�ŚĞƵƌĞƵƐĞ�ŵĠŐĂůŽŵĂŶŝĞ͕�ă�ƐĂǀŽŝƌ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂůůŽŶƐ�ĐŚĂŶŐĞƌ�ůĞ�DŽŶĚĞ�ŶĞ�

ƐĞƌĂŝƚ-ĐĞ� ƋƵĞ� ŶŽƚƌĞ� ƉĞƟƚ� ŵŽŶĚĞ� Ě͛�ůğƐ� Ğƚ� ƐĞƐ� ĂůĞŶƚŽƵƌƐ� ĞŶ� ĮŶ� ĚĞ� ĐŽŵƉƚĞ� ƉůĞŝŶ� ĚĞ� ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ͕� ĚĞ� ĚĠƐŝƌƐ� Ğƚ�
Ě͛ĂǀĞŶŝƌ͙ 



5pVHDX�&OLQLTXH�3OXUL-,QVWLWXWLRQQHO�GX�/LHQ��GX�1RXUULVVRQ��GH�O
(QIDQW�HW�GH�O
$GROHVFHQW 
$VVRFLDWLRQ�5HVHGD��SRXU�OD�FRRUGLQDWLRQ�GHV�UpVHDX[�GH�VDQWp�GX�EDVVLQ�DOpVLHQ 

 0DLVRQ�GH�OD�VDQWp����%�DY��-%�'XPDV��������$OqV�–����������������–�FRQWDFW#UHVHGD-VDQWHFHYHQQHV�IU� � 

 

 
    
   (QWUH�O¶(1IDQ7�HW�O¶DGXOWH 
     5rYHULH��7URXYDLOOH�HW�%ULFRODJH� 

 
 

$7(/,(56 

 $UJLOH�HW�%ULV���&ROODJH� 
  
$QLPp�SDU )UDQoRLVH�*526��FpUDPLVWH�� 
HW�$OOL�$%'22/5$0$1��DUW-WKpUDSHXWH 

  
,QYHQWLRQ�G¶XQH�PpWDSKRUH 

 
-H�YRXV� LQYLWH�j�XQ�DWHOLHU�GH�© %ULV� ��FROODJH ª��R�� LO� VHUD�
TXHVWLRQ�GH�FUpHU��HQ�DUJLOH��XQ�EDV-UHOLHI�RX�XQ� WRWHP�TXL�
VHUD�GpFRUp�j�SDUWLU�G¶REMHWV�FDVVpV�RX�GpFODVVpV� 
,O� HVW�GHPDQGp�j�FKDTXH�SDUWLFLSDQW�H��G¶DSSRUWHU���RX���
REMHWV�GH�SHWLWH�WDLOOH��GH�WRXWH�PDWLqUH��EULVpV�RX�QRQ��TXH�
QRXV�PHWWURQV�SrOH-PrOH�GDQV�XQH�JUDQGH�FDLVVH� 
(Q� SLRFKDQW� GDQV� FHWWH� FDLVVH� j� WURXYDLOOHV�� VLJQLILDQW� OH�
FRIIUH� j� MRXHWV�� OD� ERLWH� GH� 3DQGRUH� RX� OH� IRXUUHWRXW� GH�
QRWUH� LPDJLQDLUH�� HW� YRXV� ODLVVDQW� LQVSLUHU� GHV� FUpDWLRQV�
G¶DUWLVWHV� GH� O¶$UW� EUXW�� GHV� LQVWDOODWLRQV� G¶$QQHWWH�
0HVVDJHU�RX�GHV�*ODQHXUV�G¶$JQqV�9DUGD��YRXV�UpDOLVHUH]�
XQH�FUpDWLRQ�VLQJXOLqUH��LQGLYLGXHOOH�RX�FROOHFWLYH� 
&¶HVW�XQ�MHX�G¶DMRXWV��O¶XQ�LQVSLUDQW�O¶DXWUH��FDGDYUH�H[TXLV�
SRXU� XQH� °XYUH� FRPPXQH�� 6DQV� FRPSpWLWLRQ�� IDFLOLWDWHXU�
GH� SDUROH�� UpYpODWHXU� GH� VRXYHQLUV� pYRTXpV� SDU� O¶REMHW�
GpFODVVp�UHFODVVp��FUpDWLRQ�DUWLVWLTXH�WRXWH�FKDUJpH�GH�UrYHV�
HW�GH�V\PEROHV�pFKDQJpV� 
   
 
 
 
 
/H�&DUWRQ�GDQV�WRXV�VHV�pWDWV 
 
$QLPp�SDU�6WHOOD�&(5,21,͕�ĂƌƟƐƚĞ�ƉůĂƐƟĐŝĞŶŶĞ͕�Ăƌƚ-
ƚŚĠƌĂƉĞƵƚĞ� 
HW�$JQqV�%($8/,(8��SV\FKRORJXH�FOLQLFLHQQH 

  
&DUWRQ�DQLPp 

 
8Q�WHO�PDWpULDX�EUXW�HW�OpJHU�HW�DXVVL�XQ�PDWpULDX�SUpFLHX[�
HW� ULFKH�HQ�SRVVLELOLWpV�GH� WUDQVIRUPDWLRQ���$YHF�TXHOTXHV�
WHFKQLTXHV� VLPSOHV�� FH� PDWpULDX� SHXW� rWUH� PRGHOp� SRXU�
FUpHU�GHV�YROXPHV�HW�GHV�IRUPHV�RULJLQDOHV� 
1DvWURQW� GHV� VFXOSWXUHV� HW� GHV� DUFKLWHFWXUHV� PRELOHV�� GHV�
SHUVRQQDJHV�HW�GHV�SD\VDJHV�IDQWDVWLTXHV� 
1RXV� YHUURQV� FRPPHQW� FKDFXQ� GH� QRXV� D� XQ� SRWHQWLHO�
FUpDWLI� HW� FRPPHQW� OD� FUpDWLYLWp� SHXW� QDvWUH� j� SDUWLU� GH�
PDWpULHO� VLPSOH�UpFXSpUp��-RXHU�DYHF� OHV� IRUPHV�DOpDWRLUHV�
SRXU� QRXUULU� O
LPDJLQDLUH� SRpWLTXH� HW� QDWXUHOOHPHQW�
GpURXOHU�OH�SURFHVVXV�GH�FUpDWLRQ� 

&RQWH�VFLHQWLILTXH�SXLV�3DOHWWH 
 
$QLPp� SDU� -XOLH� %28&+$5'� HW� &ODUD� 0(1$5'��
PpGLDWHXUV�VFLHQWLILTXHV� 
HW�-HQQLIHU�%(575$1'��SV\FKRORJXH�FOLQLFLHQQH 

  
/H�VRXIIOH�GH�%RQDYHQWXUH 

  
7RXW�FRPPHQFH�SDU�XQ�°XI�GXTXHO�YD�pFORUH�%RQDYHQWXUH��
XQ�KpURV�TXL�FKHUFKH�j�GpFRXYULU�TXL�LO�HVW��&H�FRQWH�HVW�D[p�
VXU�OD�GpFRXYHUWH�GH�O
DLU�HW�GH�VHV�SURSULpWpV� 
/H� FRQWH� VFLHQWLILTXH� HVW� XQ� RXWLO� LGpDO� SRXU� pYHLOOHU� OD�
FXULRVLWp�GHV�HQIDQWV�GH���j���DQV�� 
,O� SHUPHW� G¶LQWURGXLUH� GHV� H[SpULHQFHV� VFLHQWLILTXHV� HW�
G¶LQLWLHU� OHV� HQIDQWV�� PrPH� OHV� SOXV� MHXQHV�� j� OD� GpPDUFKH�
VFLHQWLILTXH� �� O¶pFRXWH�� O¶REVHUYDWLRQ�� OD� PDQLSXODWLRQ�� OHV�
K\SRWKqVHV�� OH� TXHVWLRQQHPHQW�� OHV� HVVDLV�� OD� UpIOH[LRQ��
O¶LPDJLQDWLRQ�«�&HWWH�DFWLYLWp�HVW�XQ�pOpPHQW�GH� WUDQVLWLRQ�
HQWUH�OH�PRQGH�OLWWpUDLUH�HW�OH�PRQGH�VFLHQWLILTXH� 
/
DFWLYLWp� SHUPHW� DXVVL� GH� IDYRULVHU� O
pFKDQJH� HQWUH� HQIDQWV�
HW� DGXOWHV� GDQV� XQH� GHX[LqPH� SKDVH�� R�� GHV� FRQVWUXFWLRQV�
VLPSOHV� HQ� OLHQ� DYHF� OHV� H[SpULHQFHV� HW� OD� WKpPDWLTXH� GX�
FRQWH�VRQW�SURSRVpHV�DX[�HQIDQWV�HW�j�OHXUV�SDUHQWV� 
  

)DEULFDWLRQ�GH�MDUGLQLqUHV�HW�EDFV�j�SODQWHV 
  

&UpHU�VHV�SURSUHV�MDUGLQLqUHV�GH�$�j�=�HW�OHV�GpFRUHU�j�SDUWLU�GH�ERLV�
GH�SDOHWWHV�UpFXSpUpHV��HQ�ODLVVDQW�OLEUH�FRXUV�j�O
LPDJLQDWLRQ�HW�DX�
IDLUH�VRL-PrPH� 
$X-GHOj�GX�SURFHVVXV�GH�FUpDWLRQ�DYHF�GX�PDWpULHO�GH�UpFXSpUDWLRQ��
OD�UHODWLRQ�HQWUH�HQIDQWV�HW�DGXOWHV�SUHQG�XQH�DXWUH�FRXOHXU�j�WUDYHUV�
O
DSSUHQWLVVDJH� GH� O
XVDJH� G
RXWLOV� �SLHGV� GH� ELFKH�� PDUWHDX[��
YLVVHXVHV��VFLHV«��HW�GDQV�OD�WUDQVPLVVLRQ�GHV�UqJOHV�GH�VpFXULWp�� 
  
 
 
 
'pWRXUQHPHQW� G
REMHWV� SRXU� LPSURYLVDWLRQV�
VRQRUHV� 
 
$QLPp� SDU� 6RSKLH� %28',(8;� HW� 3LHUUH� /$66$,//<���
PXVLFRWKpUDSHXWHV 
HW�1DGLD�/$&(8.��SV\FKRORJXH�FOLQLFLHQQH 
  
&HW�DWHOLHU�LQYLWH�j�VH�PHWWUH�j�O¶pFRXWH�G¶REMHWV�GX�TXRWLGLHQ�
HW�� SDU� O¶H[SORUDWLRQ� OXGLTXH�� j� PHWWUH� HQ� pYLGHQFH� OHXU�
SRWHQWLHO�VRQRUH��$�SDUWLU�GH�FH�PDWpULDX�SRXUUD�pPHUJHU�XQH�
LQVWDOODWLRQ�PXVLFDOH��HVSDFH�GH�MHX��GH�FRPPXQLFDWLRQ�QRQ-
YHUEDOH�HW�G¶LPSURYLVDWLRQ�FROOHFWLYH� 
&KDTXH� SDUWLFLSDQW� HVW� LQYLWp� j� DSSRUWHU� XQ� j� GHX[� REMHWV�
�KRUV� LQVWUXPHQWV� GH� PXVLTXH�� D\DQW� j� VHV� \HX[� GHV�
FDUDFWpULVWLTXHV�VRQRUHV�LQWpUHVVDQWHV� 
  



5pVHDX�&OLQLTXH�3OXUL-,QVWLWXWLRQQHO�GX�/LHQ��GX�1RXUULVVRQ��GH�O
(QIDQW�HW�GH�O
$GROHVFHQW 
$VVRFLDWLRQ�5HVHGD��SRXU�OD�FRRUGLQDWLRQ�GHV�UpVHDX[�GH�VDQWp�GX�EDVVLQ�DOpVLHQ 
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&RQWH�HW�PDULRQQHWWHV 
 
$QLPp� SDU� ,VDEHOOH� &=(5%$.2))�� SODVWLFLHQQH��
FRQWHXVH�FRPpGLHQQH 
HW�-pUpP\�0$5025(7��SV\FKRORJXH�FOLQLFLHQ 
  

5rYHU��FRQVWUXLUH�HW�LQYHQWHU 
  
-RXHU� DYHF� FHV� SURSUHV� FUpDWLRQV� GpYHORSSH� O
H[SUHVVLRQ��
O
LPDJLQDLUH�HW�OD�FUpDWLYLWp�WRXW�HQ�DLJXLVDQW�OH�VHQV�FULWLTXH�
VDQV�RXEOLHU�OD�QRWLRQ�GH�SODLVLU�HW�GH�YDORULVDWLRQ� 
$�SDUWLU�GH�SDSLHU��GH�FDUWRQ��GH�FROOH��GH�SHLQWXUH��GH�ERXWV�
GH� WLVVX�� MH� SURSRVH� GH� FRQVWUXLUH� GHV� PDULRQQHWWHV�� GHV�
DFFHVVRLUHV� HW� GHV� GpFRUV�� 1RXV� GpFRXYULURQV� TX
DYHF� SHX�
GH�PR\HQV�HW� XQ�SHX�G
LPDJLQDWLRQ�� QRXV�SRXYRQV� UpDOLVHU�
GH�EHOOHV�FKRVHV�HW�VXUWRXW�QRXV�DPXVHU�HW�SUHQGUH�GX�SODLVLU 
3XLV� HQ� VH� VHUYDQW� GX� VXSSRUW� GX� FRQWH� WUDGLWLRQQHO� QRXV�
QRXV� ODQFHURQV� GDQV� XQ� WUDYDLO� GH� MHX� HW� UpLQYHQWHURQV� DX�
JUp�GHV�SRVVLELOLWpV�GH�QRWUH�LPDJLQDLUH��QRWUH�SURSUH�UpFLW� 
/D�PDQLSXODWLRQ�GH�PDULRQQHWWHV�SHUPHW�GH�FUpHU�XQ�MHX�GH�
VFqQH� HQ� pWDQW� DFWHXU�PDLV� HQ� UHVWDQW� FDFKp� © FH� Q
HVW� SDV�
QRXV�TXL�SDUORQV�F
HVW�OD�PDULRQQHWWH ª� 
/D� PDULRQQHWWH� SHXW� OLEpUHU� O
H[SUHVVLRQ� HW� GHPDQGH�
pJDOHPHQW�XQ�WUDYDLO�GH�MHX�DYHF�OH�FRUSV�HW�OD�YRL[� 
  
 
 
 
 
  
  
-DUGLQ� 
 
$QLPp�SDU�)UpGpULTXH�:$848,(5��DQLPDWULFH�GHV�
MDUGLQV�FROOHFWLIV 
1DWKDOLH�*28/3$8'�HW�,VDEHOOH�1(6328/286��
LQILUPLqUHV�SV\FKLDWULTXHV 

  
/LHX�G¶HQWUDLGH�HW�GH�SDUWDJH��G¶R��TXH�O¶RQ�YLHQQH��DX�

MDUGLQ�RQ�GHYLHQW�MDUGLQLHU� 
  

&LQT�WKqPHV�VRQW�SURSRVpV�GDQV�FHW�DWHOLHU � 
/HV� VHPLV �� VRUWLU� XQH� JUDLQH� GH� VD� GRUPDQFH�� OD� SURWpJHU��
OXL�GRQQHU�OHV�ERQV�PDWpULDX[�SRXU�JHUPHU�HW�VH�GpYHORSSHU� 
/H� MHX�GHV�FKDXVVHWWHV �� UHFRQQDvWUH�XQH�SODQWH�DURPDWLTXH�
SDU� OH� WRXFKHU�� OD� IRUPH�� O¶RGHXU�� OH� JR�W� �SRXU� OHV� SOXV�
DYHQWXUHX[�� 
/D� SHLQWXUH� YpJpWDOH �� FUpHU� XQ� QXDQFLHU� GH� FRXOHXUV� GH�
SHLQWXUHV� j� SDUWLU� G¶XQ� OpJXPH�� G¶XQH� IOHXU�� G¶XQH� KHUEH�
VDXYDJH� 
/HV�SHWLWHV�ErWHV�GX�FRPSRVW ��]RRP�VXU�OHV�FROOHPEROHV�HW�
OHV� YHUV� VSpFLDOLVpV� TXL� IDEULTXHQW� XQ�ERQ� WHUUHDX� DYHF� OHV�
GpFKHWV�YHUWV�GX�MDUGLQ� 
8Q� PLQL� MDUGLQ� VXVSHQGX �� RX� FRPPHQW� IDLUH� UHQDvWUH� XQ�
SHWLW�FRLQ�GH�YHUGXUH�GDQV�GHV�FRQWHQDQWV�UHF\FOpV� 
  

  
  
  

/DQG�$UW 
  
$QLPp�SDU�6DUDK�&$*1$7��DUWLVWH�SODVWLFLHQQH 
HW�3LHUUH�0(-($1��SV\FKRORJXH�FOLQLFLHQ 

  
0DQGDOD�JpDQW« 

  
/D� SURSRVLWLRQ� �� FUpHU� VXU� SODFH� j� SDUWLU� GHV� pOpPHQWV�
QDWXUHOV� RIIHUWV� SDU� OD� VDLVRQ�� SRXU� GHV� LQVWDOODWLRQV�
pSKpPqUHV� HW� SRpWLTXHV�� 8QH� ,PPHUVLRQ� GDQV� XQ� DWHOLHU�
JUDQGHXU� QDWXUH�� SDU� XQH� DSSURFKH� VHQVRULHOOH� GX� OLHX��
REVHUYHU� OH� SD\VDJH�� VD� OXPLQRVLWp�� VHV� FRQWUDVWHV�� UHSpUHU�
OHV� WRQDOLWpV�� LQYHQWRULHU� OHV�PDWpULDX[�EUXWV�j�GLVSRVLWLRQ��
&¶HVW� DXVVL� SUHQGUH� VRQ� WHPSV�� VHQWLU�� WRXFKHU�� REVHUYHU��
LPDJLQHU�HQ�H[SORUDQW�OD�ULFKHVVH�GHV�PDWpULDX[� 
&HW�DWHOLHU�SHXW�rWUH�HQYLVDJp�FRPPH�XQH�DSSURFKH�GX�ODQG�
DUW�� PDLV� HVW� DYDQW� WRXW� XQH� LQYLWDWLRQ� j� YLYUH� XQH�
H[SpULHQFH� DUWLVWLTXH� pWRQQDQWH�� VLPSOH�� GLUHFWH� HW�
DFFHVVLEOH�j�WRXV� 
 
 
 
 
 
7KpkWUH�HW�&RPPXQLFDWLRQ 
  
$QLPp�SDU�-HDQ-1RsO�6&+:,1*528%(5��FRPpGLHQ 
HW�(OLVDEHWK�'2,61($8��SV\FKDQDO\VWH 

  
-RXHU��6¶H[SULPHU��&UpHU  

  
&HW� DWHOLHU� SUpVHQWH� XQ� GRXEOH� HQMHX �� G¶XQH� SDUW� VH� IDLUH�
SODLVLU��HQ�V¶RFFXSDQW�GH�VRL��WUDYDLO�VXU�OH�SHUVRQQDJH�HW�OH�
OkFKHU-SULVH�� HW� G¶DXWUH� SDUW� HQ� H[SORUDQW� OHV� PXOWLSOHV�
IDFHWWHV�GX�WKpkWUH�G¶LPSURYLVDWLRQ�� 
$X� SURJUDPPH �� PLVHV� HQ� VLWXDWLRQ�� GLVFXVVLRQ-IRUXP��
WUDYDLO�VXU�OHV�pPRWLRQV«�'DQV�WRXV�OHV�FDV��O¶LGpH�HVW�TXH�
FKDFXQ�SXLVVH�UHSDUWLU�DYHF�GDQV� OD�© PXVHWWH ª�GHV�HQYLHV�
HW�GHV�LGpHV�SRXU�IDLUH�ERXJHU�OHV�OLJQHV�HQ�GRXFHXU�GDQV�XQ�
SURMHW�JpQpUDO�RX�GDQV�VRQ�SURMHW�SHUVRQQHO� 

)DXWH�GH�SDUWLFLSDQWV�DX�FROORTXH��O¶DWHOLHU�7H[WLOH�SURSRVp�SDU�6\OYLH�5R]LHU��FRXWXULqUH�� 
LQWHUYHQDQWH�GH�OD�5HF\FOHULH�G¶$QGX]H��D�PDOKHXUHXVHPHQW�G��rWUH�DQQXOp� 

  



5pVHDX�&OLQLTXH�3OXUL-,QVWLWXWLRQQHO�GX�/LHQ��GX�1RXUULVVRQ��GH�O
(QIDQW�HW�GH�O
$GROHVFHQW 
$VVRFLDWLRQ�5HVHGD��SRXU�OD�FRRUGLQDWLRQ�GHV�UpVHDX[�GH�VDQWp�GX�EDVVLQ�DOpVLHQ 
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   (QWUH�O¶(1IDQ7�HW�O¶DGXOWH 

     5rYHULH��7URXYDLOOH�HW�%ULFRODJH� 
 
 

&21)(5(1&( 
���3DV�GH�VXMHW�VDQV�REMHW  

   -HDQ�/XF�0LQDUW 

^Ğ�ƐŽŶƚ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠƐ�ĚĞƉƵŝƐ�ĚĞƵǆ�ŽƵ�ƚƌŽŝƐ�ĚĠĐĞŶŶŝĞƐ� ůĞƐ�ŵĠƟĞƌƐ�ĚΖĂƌƚ� ƚŚĠƌĂƉĞƵƚĞƐ͕�ĚĞ�ŵƵƐŝĐŽƚŚĠƌĂƉĞƵƚĞƐ͕�
ĚΖĂŶŝŵĂƚĞƵƌƐ� ĚΖĂƚĞůŝĞƌƐ� ĚĞ�ŵĠĚŝĂƟŽŶƐ� ĠĚƵĐĂƟǀĞƐ� ŽƵ� ƚŚĠƌĂƉĞƵƟƋƵĞƐ͘͘͘� �ƵƉĂƌĂǀĂŶƚ� ůĞƐ� ƚƌĂǀĂŝůůĞƵƌƐ� ƐŽĐŝĂƵǆ� Ğƚ� ůĞƐ�
ƐŽŝŐŶĂŶƚƐ�ĂƐƐƵŵĂŝĞŶƚ�ƐƉŽŶƚĂŶĠŵĞŶƚ�ĐĞƩĞ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞ�ƐŽƵƟĞŶ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƉĂƌ�ůĞ�ƚƌƵĐŚĞŵĞŶƚ�ĚΖƵŶ�ŽďũĞƚ�ŽƵ�ĚΖƵŶĞ�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͘�KŶ�ĚŝƐĂŝƚ�ƉůƵƐ�ŚƵŵďůĞŵĞŶƚ ͗�ĂĐƟǀŝƚĠ͘ 

�ƵũŽƵƌĚΖŚƵŝ� ƐĞ� ĐƀƚŽŝĞŶƚ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ƉƌĂƟƋƵĞ� ŵĠĚŝĂƟǀĞ͕� ƚƌĂǀĂŝůůĞƵƌƐ� ƐŽĐŝĂƵǆ͕� ƐŽŝŐŶĂŶƚƐ͕� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ͕�
ƚŚĠƌĂƉĞƵƚĞƐ�Ğƚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚƐ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌ�ŵĠĚŝƵŵ͘�/ůƐ�ŽŶƚ�ƉŽƵƌ�ƉŽŝŶƚ�ĐŽŵŵƵŶ�ƵŶ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ�ŵŝƐ�
ĞŶ� ƉůĂĐĞ� ƉŽƵƌ� ƌĠƉŽŶĚƌĞ� ĂƵǆ� ĚŝĸĐƵůƚĠƐ� ƋƵĞ� ƉĞƵǀĞŶƚ� ĂǀŽŝƌ� ĐĞƌƚĂŝŶƐ� ƉĂƟĞŶƚƐ� ă� ƐǇŵďŽůŝƐĞƌ� Ğƚ� ;ƋƵŝͿ� ĂŝĚĞƌĂŝƚ� ůĞ�
ƚŚĠƌĂƉĞƵƚĞ�ă�ƉƌŝǀŝůĠŐŝĞƌ�ƵŶ�ƚƌĂǀĂŝů� ĨĂǀŽƌŝƐĂŶƚ� ůĞƐ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ƐǇŵďŽůŝƐĂƟŽŶ�ĚŝĸĐŝůĞƐ�ă�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�
ƉĂƌ� ĚĞƐ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ� ǀĞƌďĂůĞƐ͘� ͨ� �ƚƌĞ� ĞŶƐĞŵďůĞ� ƉĂƌ� ů͛ŽďũĞƚ� Ğƚ� ƉŽƵƌ� ů͛ŽďũĞƚ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ� ůĞ� ĐĂĚƌĞ� ĞǆŝƐƚĞŶƟĞů� ůĞ� ƉůƵƐ�
ĂĚĠƋƵĂƚ�ă�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�͕ͩ�ŶŽƵƐ�Ěŝƚ��͘��ŚŽƵǀŝĞƌ�;ϮϬϬϮ͕�ĚĞ�ůΖŽďũĞƚ�ă�ůĂ�ŵĠĚŝĂƟŽŶͿ͘ 

:Ğ� ƐƵŝƐ� ĠĚƵĐĂƚĞƵƌ� ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠ͕� ĨŽƌŵĂƚĞƵƌ� ĞŶ� ƚƌĂǀĂŝů� ƐŽĐŝĂů� Ğƚ� ďƌŝĐŽůĞƵƌ͘� :ΖĂŶŝŵĞ� ƵŶ� ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ� ĚĞ�ŵĠĚŝĂƟŽŶ�
ŶŽŵŵĠ� ͨ ĂƚĞůŝĞƌ� ĚĞ� ďƌŝĐŽƐŽƉŚŝĞ ͩ͘� �ĂŶƐ�ŵŽŶ� ƉĂƌĐŽƵƌƐ͕� ũΖĂŝ� ůŽŶŐƚĞŵƉƐ� ĠƚĠ� ĚĂŶƐ� ůΖĂŵďŝǀĂůĞŶĐĞ͕� ĚĂŶƐ� ůΖŚĠƐŝƚĂƟŽŶ�
ĞŶƚƌĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ŵĂŶƵĞů͕�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�Ğƚ�ƚƌĂǀĂŝů�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞ͕�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĞů͘�&ŝŶĂůĞŵĞŶƚ�ũĞ�ŵĞ�ƐƵŝƐ�ŝŶƐƚĂůůĠ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ĚĂŶƐ�
ĚĞƐ� ůŝĞƵǆ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�ƋƵŝ�ĐŽŶĚƵŝƐĞŶƚ�ă�ĚĞƐ�ĂůůĞƌ�Ğƚ�ǀĞŶƵĞƐ͕�ƋƵŝ�ĚĞŵĂŶĚĞŶƚ�ă�ƉƌĞŶĚƌĞ�ƉŽƐŝƟŽŶ� ůă�Žƶ� ůĞ�ĐŽƵƌĂŶƚ�
ƉĂƐƐĞ�ĞŶƚƌĞ�ŵĂŝŶ�Ğƚ�ƚġƚĞ͕�ĞƐƉƌŝƚ�Ğƚ�ŵĂƟğƌĞ͕�ŽďũĞƚ�Ğƚ�ƐƵũĞƚ͕�ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ�Ğƚ�ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ͘��ΖĞƐƚ�ƉĞƵƚ-ġƚƌĞ�ďŝĞŶ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĨĂŝƚ�ĐĞƐ�
ƚƌŽŝƐ�ŵĠƟĞƌƐ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞƐ�ĚŽŶƚ�ƉĂƌůĞ�&ƌĞƵĚ�;ŐŽƵǀĞƌŶĞƌ͕�ĠĚƵƋƵĞƌ͕�ĂŶĂůǇƐĞƌͿ͕�ƉĂƌĐĞ�ƋƵĞ�ƉƌŝƐ�ĞŶƚƌĞ�ƵŶ�ƌĠĞů�ŝŶĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�
Ğƚ�ƐĂ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŝŵƉĂƌĨĂŝƚĞ͘�DĠƟĞƌƐ�ĚĞ�ůΖŝŶĐĞƌƟƚƵĚĞ�Žƶ�ŝů�ĨĂƵƚ�ĐŽŵƉƚĞƌ�ƐƵƌ�ůĂ�ƚƌŽƵǀĂŝůůĞ�ĚΖƵŶ�ƌġǀĞ�Ğƚ�ůĞ�ďƌŝĐŽůĂŐĞ�
ĚΖƵŶĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƟŽŶ͘ 

�ĂŶƐ� ůĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ĚĞ�ŵĠĚŝĂƟŽŶ� ŝů�Ǉ�Ă�ĚĞƐ� ƐƵũĞƚƐ�ĞŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƉĂƌ� ůΖŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞ�ĚΖŽďũĞƚƐ͘� >Ğ�ŵĠĚŝĂƚĞƵƌ�Ă�
ĚŽŶĐ� ďĞƐŽŝŶ� ĚĞ� ĨŽŶĚĞƌ� ƐĂ� ƉƌĂƟƋƵĞ� ƐƵƌ� ĚĞƐ� ďĂƐĞƐ� ƚŚĠŽƌŝƋƵĞƐ� ƋƵŝ� ůƵŝ� ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ� ĚĞ� ƉĞŶƐĞƌ� ĐĞƐ� ŶŽƟŽŶƐ� Ğƚ� ĐĞƩĞ�
ƌĞůĂƟŽŶ͘�^Ζŝů�ĞƐƚ�ƚŚĠƌĂƉĞƵƚĞ͕�ŝů�ĨĞƌĂ�ĂƉƉĞů�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ă�ůĂ�ƉƐǇĐŚĂŶĂůǇƐĞ�ƋƵŝ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞ�ůĂƌŐĞŵĞŶƚ�ĐĞƐ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ͘�^Ζŝů�
ĞƐƚ�ƉůĂƐƟĐŝĞŶ�ŽƵ�ŵƵƐŝĐŝĞŶ�ŝů�ƐΖĂƉƉƵŝĞƌĂ�ƐƵƌ�ůĂ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�Ğƚ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĚĞ�ƐĂ�ƉƌĂƟƋƵĞ�;ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĚĞ�ůΖĂƌƚ͕�ŵƵƐŝĐŽůŽŐŝĞ͕�
ĨƌĠƋƵĞŶƚĂƟŽŶ� ĚĞ� ƐĞƐ� ƉĂŝƌƐ͘͘͘Ϳ͘� ^Ζŝů� ĞƐƚ� ĠĚƵĐĂƚĞƵƌ� ŽƵ� ƐŽŝŐŶĂŶƚ� ŝů� ƐΖĂƉƉƵŝĞƌĂ� ƐƵƌ� ůĞ� ĐĂƚĂůŽŐƵĞ� ŚĠƚĠƌŽŐğŶĞ� ĚĞ� ƐĂ�
ĨŽƌŵĂƟŽŶ� ŝŶŝƟĂůĞ� Ğƚ� ĐŽŶƟŶƵĞ͘͘͘� ^ŽƵǀĞŶƚ� ĐĞƐ� ƐĂǀŽŝƌƐ� Ğƚ� ĐƵůƚƵƌĞƐ� ƐŽŶƚ� ĐŽĞǆŝƐƚĂŶƚĞƐ� ĐŚĞǌ� ůĞƐ� ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�ŵĂŝƐ� ŶĞ�
ƚƌĂǀĂŝůůĞŶƚ�ƉĂƐ�ǀƌĂŝŵĞŶƚ�ĞŶƐĞŵďůĞ͘� 

�ŽŵŵĞŶƚ� ĐŽŶĐŝůŝĞƌ� ĐĞƐ� ĠƉŝƐƚĠŵŽůŽŐŝĞƐ� ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ� ƐĂŶƐ� ůĞƐ� ŽƉƉŽƐĞƌ ͍� �ŽŵŵĞŶƚ� ůĞƐ� ĐŽŶĐŝůŝĞƌ� ƐĂŶƐ� ƚŽŵďĞƌ�
ĚĂŶƐ� ƵŶ� ŵĂŐŵĂ� ƐǇŶĐƌĠƟƋƵĞ ͍� �ΖĞƐƚ� ůĞ� ƟƚƌĞ� ĚΖƵŶ� ĐŚĂƉŝƚƌĞ� ĚĞ� DĂƌƟŶĞ� 'ŝƌĂƌĚ� ƋƵŝ� ƐΖĞŵƉĂƌĞ� ũƵƐƚĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ĐĞƩĞ�
ƋƵĞƐƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ͨ �ƐƐĂŝƐ�ĚΖĠƉŝƐƚĠŵŽůŽŐŝĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĞ�ĚĞ�ĚĞŵĂŝŶ ͕ͩ�ƐŽƵƐ�ůĂ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ĚĞ��ďĞů�'ƵŝůůĞŶ�ĐŚĞǌ��ƌĞƐ͘� 

/ů�ŵĞ�ƐĞŵďůĞ�ƋƵĞ�ĐĞ�ƋƵŝ�ǀŽƵƐ�ƌĠƵŶŝƚ� ŝĐŝ�ĚĞƉƵŝƐ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ͕�ĐΖĞƐƚ�ďŝĞŶ�ĚĞ�ƉĂƌƚĂŐĞƌ�Ğƚ� ƚƌŽƵǀĞƌ�ĐĞ�ƋƵŝ�
ƉĞƵƚ�ĨĂŝƌĞ�ĐŽŵŵƵŶ�ƉŽƵƌ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ĞŶƐĞŵďůĞ͘�WŽƵƌ�ŵĂ�ƉĂƌƚ͕�ũĞ�ǀŽƵƐ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ŝĐŝ�ŵĂ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ă�ĐĞƩĞ�ƚĞŶƚĂƟǀĞ�ĚĞ�
ĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶ͘ 

 



5pVHDX�&OLQLTXH�3OXUL-,QVWLWXWLRQQHO�GX�/LHQ��GX�1RXUULVVRQ��GH�O
(QIDQW�HW�GH�O
$GROHVFHQW 
$VVRFLDWLRQ�5HVHGD��SRXU�OD�FRRUGLQDWLRQ�GHV�UpVHDX[�GH�VDQWp�GX�EDVVLQ�DOpVLHQ 

 0DLVRQ�GH�OD�VDQWp����%�DY��-%�'XPDV��������$OqV�–����������������–�FRQWDFW#UHVHGD-VDQWHFHYHQQHV�IU� �� 

 

hŶ�ƌĠĐŝƚ�ĚĞ�ĐŽ-ŶŶĂŝƐƐƐĂŶĐĞ 

 
>ĞƐ�ǀĞƌďĞƐ�ƌġǀĞƌ͕�ƚƌŽƵǀĂŝůůĞƌ͕�ďƌŝĐŽůĞƌ�ĂƉƉĞůůĞŶƚ�ƵŶ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚ�ĚΖŽďũĞƚ͕� ƐĂŶƐ�ƋƵŽŝ� ŝůƐ�ŶĞ�ĚŝƐĞŶƚ�ƉĂƐ�ŐƌĂŶĚ�

ĐŚŽƐĞ�Ŷŝ�ĚĞ�ůΖĂĐƟŽŶ�Ŷŝ�ĚĞ�ĐĞůƵŝ�ƋƵŝ�ůĂ�ĨĂŝƚ͘�dƵ�ƌġǀĞƐ�ă�ƋƵŽŝ͕�ĚĞ�ƋƵŽŝ͕�ƚƵ�ĂƐ�ƚƌŽƵǀĂŝůůĠ�ƋƵŽŝ ͍�YƵΖĞƐƚ-ĐĞ�ƋƵĞ�ƚƵ�ďƌŝĐŽůĞƐ�͍�
:Ğ�ĨĂďƌŝƋƵĞ�ƵŶ�ĠƚƵŝ�ă� ůƵŶĞƩĞƐ�ƉŽƵƌ�ŵĂ�ŵğƌĞ͘��ΖĞƐƚ� ůΖŽďũĞƚ�ĠƚƵŝ�ƋƵŝ�ŵĞ�ĚŝƐƟŶŐƵĞ�ĚΖƵŶ�ĂƵƚƌĞ�ďƌŝĐŽůĞƵƌ͘��͛ĞƐƚ� ůƵŝ�ƋƵŝ�
ƐŝŶŐƵůĂƌŝƐĞ�ů͛ĂĐƟŽŶ�ĚƵ�ƐƵũĞƚ�Ğƚ�ƉĂƌƚĂŶƚ�ƋƵŝ�ƐŝŶŐƵůĂƌŝƐĞ�ůĞ�ƐƵũĞƚ�ůƵŝ-ŵġŵĞ͘ 

/ů�Ǉ�Ă�ĚĞ�ůΖŽďũĞƚ�ƉĂƌƚŽƵƚ͘��ƚ�ĚğƐ�ƋƵΖŝů�Ǉ�Ă�ƵŶ�ŽďũĞƚ͕�ĐΖĞƐƚ�ƋƵΖŝů�Ǉ�Ă�ĞƵ�ƵŶ�ƐƵũĞƚ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ǀŽŝƌ͕�ůĞ�ĨĂďƌŝƋƵĞƌ�ŽƵ�ĞŶ�
ƉĂƌůĞƌ͘��ƚ�ĚğƐ�ƋƵΖŝů�Ǉ�Ă�ƐƵũĞƚ͕�ŝů�ǀĂ�ƐĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ŵƵůƟƚƵĚĞ�ĚΖŽďũĞƚƐ͕�ǀŽŝƌĞ�ŵġŵĞ�ĚĞǀĞŶŝƌ�ůΖŽďũĞƚ�ĚΖƵŶ�ĂƵƚƌĞ͘�
�ĞƉƵŝƐ� ůĂ�ŶƵŝƚ� ĚĞƐ� ƚĞŵƉƐ͕� ĐĞƐ�ĚĞƵǆ� ůă� ƐŽŶƚ� ůĞƐ�ŽďũĞƚƐ�ĚĞƐ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚĞƐ� ĐŽŵŵĞ�ĚĞƐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉƚŽŝƌ͕� ƐĂŶƐ�
ƉĂƌůĞƌ�ĚĞƐ�ƐƵũĞƚƐ�ă�ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐĞ͘ 

�ğƐ� ůŽƌƐ͕� ĞƐƚ-ĐĞ� ůĞ� ƐƵũĞƚ� ƋƵŝ� ĨĂŝƚ� ů͛ŽďũĞƚ� ŽƵ� ů͛ŝŶǀĞƌƐĞ ͍� WŽƵůĞ� Ğƚ� ƈƵĨ͘͘͘� :Ğ� ǀŽƵƐ� ƉƌŽƉŽƐĞ� Ě͛ĞǆƉůŽƌĞƌ� ĐĞƩĞ�
ƋƵĞƐƟŽŶ�ĞŶ�ŶŽƵƐ�ďƌŝĐŽůĂŶƚ�ƵŶĞ�ƉĞƟƚĞ�ĐŽƐŵŽŐŽŶŝĞ�ƉŽƌƚĂƟǀĞ�ĚĞ�ůΖŽďũĞƚ͘��Ğ�ƐĞƌĂ�ƵŶĞ�ĞŶƚƌĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ĐŝŶĠŵĂ�Ğƚ�ͨ >ΖĂƵďĞ�
ĚĞ�ůΖŚƵŵĂŶŝƚĠ ͩ�ƵŶĞ�ƐŽƌƚĞ�ĚĞ�ƉƌĠĂŵďƵůĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�Įůŵ�ĚĞ�^ƚĂŶůĞǇ�<ƵďƌŝĐŬ ͗�ͨ ϮϬϬϭ�KĚǇƐƐĠĞ�ĚĞ�ůΖĞƐƉĂĐĞ ͩ͘��ΖĞƐƚ�ƵŶĞ�
ŵĂŐŶŝĮƋƵĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ŽƌŝŐŝŶĞƐ�ĚĞ�ůΖŚŽŵŵĞ�ƋƵŝ�ǀĂ�ŶŽƵƐ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ůĂ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ƐƵũĞƚͬŽďũĞƚ͘ 

^ŽǇŽŶƐ�ĂƩĞŶƟĨƐ�ĂƵ�ŵŽŝŶĚƌĞ�ĚĠƚĂŝů�ĐĂƌ�ůĞ�ĐŝŶĠŵĂ�ĚĞ�<ƵďƌŝĐŬ�ŶΖĞƐƚ�ƉĂƐ�ƚƌŽƉ�ĚĂŶƐ�ůΖĞǆƉůŝĐĂƟĨ͕�ĐΖĞƐƚ�ă�ŶŽƵƐ�ĚĞ�
ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ͘ 

 
;sŝƐŝŽŶŶĂŐĞͿ 

 
YƵĞ� ŶŽƵƐ� Ěŝƚ� ĐĞ� ƉƌĠůƵĚĞ ͍� �ΖĞƐƚ� ƵŶ� Įůŵ� Ěŝƚ� ĚĞ� ƐĐŝĞŶĐĞ� ĮĐƟŽŶ͘� <ƵďƌŝĐŬ� Ă� ũƵŐĠ� ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ� ĚĞ� ƌĞǀĞŶŝƌ� ĂƵǆ�

ŽƌŝŐŝŶĞƐ�ĚĞ�ůΖŚŽŵŵĞ͘��Ă�ŶŽƵƐ�ŵŽŶƚƌĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĚĞƐ�ŽƌŝŐŝŶĞƐ�ĞƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƉŽƵƌ�ƉĞŶƐĞƌ�ůΖĂǀĞŶŝƌ�Ğƚ�ĚŽŶĐ�ůĞ�
ƉƌĠƐĞŶƚ͘͘͘ 

WŽƵƌ�ĐŽŶƟŶƵĞƌ�ă�ďƌŝĐŽůĞƌ�ƵŶĞ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ă�ͨ ŽďũĞƚ-ƐƵũĞƚ ͩ�ŝů�ǀĂ�ĨĂůůŽŝƌ�ĂƉƉĞůĞƌ�ĂƵ�ƐĞĐŽƵƌƐ�ĚΖĂƵƚƌĞƐ�ŶŽƟŽŶƐ�Ğƚ�
ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ůĞ�ƌĠĞů͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕�ůĞ�ƐƵũĞƚ�Ğƚ�ůΖŽďũĞƚ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�Ğǆ�ŶŝŚŝůŽ͕�ŝůƐ�ƐΖĠďĂƩĞŶƚ�Ğƚ�ƐĞ�ĚĠďĂƩĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ŵŽŶĚĞ͘�
�Ğ� ŵŽŶĚĞ� <ƵďƌŝĐŬ� ůĞ� ĮŐƵƌĞ� ƉĂƌ� ůΖƵŶŝǀĞƌƐ͕� ůĞƐ� ĠƚŽŝůĞƐ� Ğƚ� ƉůĂŶğƚĞƐ͕� ůĞ� ŵĂŐŶŝĮƋƵĞ� ůĞǀĞƌ� ĚĞ� ƐŽůĞŝů� ƐƵƌ� ůĂ� ƚĞƌƌĞ� ǀƵ�
ĚΖĂŝůůĞƵƌƐ͕� ƵŶ� ƉĞƵ� ĐŽŵŵĞ� ƵŶ� ƵŶŝǀĞƌƐĞů͘͘͘� ƵŶĞ� ŶĂƚƵƌĞ͘� �ŽŶĐ� ƵŶ�ŵŝůŝĞƵ� ƋƵŝ� ĞƐƚ͕� ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŵŵĞŶƚ� ĚƵ� ƐƵũĞƚ� Ğƚ� ĚĞ�
ůΖŽďũĞƚ͕�ĚĞ�ƚŽƵƚĞ�ĨĂĕŽŶ͘�YƵĞ�ůΖŚŽŵŵĞ�ĞǆŝƐƚĞ�ŽƵ�ƉĂƐ͕�ŝů�ĞƐƚ͘��Ğ�ƌĠĞů͕�ŽŶ�ƐĞ�ůĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�ĚĞ�ƉůĞŝŶ�ĚĞ�ĨĂĕŽŶƐ�ƐĞůŽŶ�ƐĞƐ�
ĐƌŽǇĂŶĐĞƐ͘�^ŝ�ŽŶ�ƉƌĞŶĚ�ůĂ�ƉůƵƐ�ĐĞƌƚĂŝŶĞ�ĂƵũŽƵƌĚΖŚƵŝ�;ůĂ�ƐĐŝĞŶĐĞͿ͕�ŽŶ�ƉĞƵƚ�ƌĂĐŽŶƚĞƌ�ůĞ�ďŝŐ�ďĂŶŐ͕�ƵŶĞ�ƐŽƵƉĞ�ŽƌŝŐŝŶĞůůĞ�
ƋƵŝ�ƐĞ�ĐŽŵƉůĞǆŝĮĞ͕�Žƶ�ĂƉƉĂƌĂŝƐƐĞŶƚ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ƉůƵƐ�ĚΖĠůĠŵĞŶƚƐ͕�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ĐŚŽƐĞƐ͘�ZĞƚĞŶĞǌ�ďŝĞŶ͕�ŝů�ƐΖĂŐŝƚ�ĚĞ�
ĐŚŽƐĞƐ�Ğƚ�ŶŽŶ-ƉĂƐ�ĚΖŽďũĞƚƐ͘��ŽŶĐ�ŽŶ�Ă�ƵŶ�ƌĠĞů�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĐŽŶƐƟƚƵĠ�ĚĞ�ĐŚŽƐĞƐ͕�ĐΖĞƐƚ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ƐƚĞůůĂŝƌĞ�Ğƚ�ŵŝŶĠƌĂů�ƋƵĞ�
ŵŽŶƚƌĞ�ůĞ�Įůŵ�ĂƵ�ĚĠďƵƚ͘�WĂƌŵŝ�ĐĞƐ�ĐŚŽƐĞƐ�ĠǀŽůƵĂŶƚ͕�ƐĞ�ĐŽŵƉůĞǆŝĮĂŶƚ ͗�ĚĞƐ�ĂĐŝĚĞƐ�ĂŵŝŶĠƐ�ƉƵŝƐ�ĂŶŝŵĠƐ͕�ĚĞƐ�ŵŝĐƌŽ-
ŽƌŐĂŶŝƐŵĞƐ� ǀŝǀĂŶƚƐ͕� ĚĞƐ� ƐŝŶŐĞƐ͘� hŶ� ĚĞ� ĐĞƐ� ƐŝŶŐĞƐ� ĞƐƚ� ůĞ� ƌĠĐĞƉƚĂĐůĞ͕� ƵŶ� ũŽƵƌ͕� ĚΖƵŶĞ� ĚĠĐŝƐŝǀĞ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ͘�
dƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƋƵŝ�ƐĞ� ĨĞƌĂ�ĂƵƐƐŝ�ĐŚĞǌ�ƐĞƐ�ĐŽŶŐĠŶğƌĞƐ͕�Ğƚ� ůĞƵƌƐ�ĚĞƐĐĞŶĚĂŶƚƐ͘�dƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƋƵŝ� ůĞƐ� ĨĞƌĂ�ƐŽƌƟƌ�ĚƵ�
ƌğŐŶĞ�ĂŶŝŵĂů�ƉŽƵƌ�ĚĞǀĞŶŝƌ�ĚĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ͘ 

�Ƶ�ĚĠďƵƚ�ĚĞ�ůĂ�ƐĠƋƵĞŶĐĞ͕�ŝůƐ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ĂŶŝŵĂƵǆ�ƉĂƌŵŝ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ĂŶŝŵĂƵǆ͕�ƐŽƵŵŝƐ�ă�ůĞƵƌ�ŝŶƐƟŶĐƚ͕�ĚĞƐ�ƉĂƌƟĞƐ�
ĚƵ�ŐƌĂŶĚ�ƚŽƵƚ�ĚƵ�ĐŽƐŵŽƐ͕�ĚĞƐ�ĐŚŽƐĞƐ�ƉĂƌŵŝ�ůĞƐ�ĐŚŽƐĞƐ͘�>ΖĂŶŝŵĂů�ĠǀŽůƵĠ�ĂƵ�ŵġŵĞ�ƟƚƌĞ�ƋƵĞ�ůΖĂƌďƌĞ͕�ĂƵ�ŵġŵĞ�ƟƚƌĞ�
ƋƵĞ�ůΖĞĂƵ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂƌĞ͘�>Ă�ƐĐğŶĞ�ŶŽƵƐ�ŵŽŶƚƌĞ�ƵŶ�ƐŝŶŐĞ͘�/ů�ŐƌĂƩĞ�ůĞ�ƐŽů�Ğƚ�ũŽƵĞ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ŽƐƐĞŵĞŶƚƐ͘�WƵŝƐ�ƚŽƵƚ�ă�ĐŽƵƉ�
ƵŶĞ� ͨ ƉƵůƐŝŽŶ ͩ ͗� ă� ůΖŝŵĂŐĞ� ĚƵ� ĐƌąŶĞ� ŝŶĞƌƚĞ� ƋƵΖŝů� ĨƌĂƉƉĞ� ŝŶŶŽĐĞŵŵĞŶƚ͕� ƐĞ� ƐƵƉĞƌƉŽƐĞ� ĚĂŶƐ� ƐĂ� ƚġƚĞ� ůΖŝŵĂŐĞ� ĚΖƵŶ�
ƉŚĂĐŽĐŚğƌĞ� ǀŝǀĂŶƚ͘� �ƚ� ŝů� ĨƌĂƉƉĞ�ƵŶĞ� ƐĞĐŽŶĚĞ� ĨŽŝƐ� ĐŽŵŵĞ�ƉŽƵƌ� ƌĠƉĠƚĞƌ� ů͛ŚĂůůƵĐŝŶĂƟŽŶ͘� �Ğ� ĐƌąŶĞ͕� ũƵƐƋƵΖĂůŽƌƐ͕� ŝů� ůĞ�
ƉĞƌĐĞǀĂŝƚ�ƉŽƵƌ�ĐĞ�ƋƵΖŝů� ĞƐƚ͕�ƵŶ�ŽƐ� ŝŶĞƌƚĞ� ƚƌĂŠŶĂŶƚ�ƉĂƌƚĞƌƌĞ�ƉĂƌŵŝ�ĚΖĂƵƚƌĞƐ�ŽƐ� ŝŶĞƌƚĞƐ͕�ƵŶĞ�ĐŚŽƐĞ�ƉĂƌŵŝ� ůĞƐ� ĐŚŽƐĞƐ͕�
ĚĂŶƐ� ůĞ�ƌĠĞů͘��ƚ�ǀŽŝůă�ƋƵΖŝů�ƉƌĞŶĚ�ĐĞƩĞ�ĐŚŽƐĞ�ƉŽƵƌ�ĂƵƚƌĞ�ĐŚŽƐĞ͘� /ů�ƐĞ� ůĂ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ͘� /ů�ƐĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ� ůΖĂŶŝŵĂů�ǀŝǀĂŶƚ�
ŚŝĞƌ� ƋƵŝ� ƚŽŵďĞ� ƐŽƵƐ� ƐĞƐ� ĐŽƵƉƐ� ĂƵũŽƵƌĚΖŚƵŝ͘� �Ğ� ůă� ă� ŝŶǀĞƌƐĞƌ� ůΖĞŶĐŚĂŠŶĞŵĞŶƚ� ĞŶ� ƚĂƉĂŶƚ� ƐƵƌ� ůĞ� ǀŝǀĂŶƚ� ƉŽƵƌ� ůĞ�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞƌ�ĞŶ�ƐƋƵĞůĞƩĞ�ŝů�ŶΖǇ�Ă�ƋƵΖƵŶ�ƉĂƐ�ƋƵĞ�ŵŽŶƚƌĞ�ůĂ�ƐƵŝƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐĠƋƵĞŶĐĞ͘� 
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�Ğ�ŵŽŵĞŶƚ͕�ĐΖĞƐƚ�ůĂ�ŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞ�ůΖŚŽŵŵĞ͘��ΖĞƐƚ�ůĞ�ŵŽŵĞŶƚ�Žƶ�ŝů�ƐŽƌƚ�ĚĞ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ͘�WůƵƐ�ũĂŵĂŝƐ�ŝů�ŶĞ�ǀĞƌƌĂ�
ůĞƐ�ĐŚŽƐĞƐ�ĚƵ�ƌĠĞů�ĐŽŵŵĞ�ĞůůĞƐ�ƐŽŶƚ͕�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ŝů�ůĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĞƌĂ�ă�ĚΖĂƵƚƌĞƐ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ͘�hŶ�ƉĞƵ�ĐŽŵŵĞ�
Ɛŝ͕�ĂǇĂŶƚ�ŐŽƸƚĠ�ĂƵǆ�ũŽŝĞƐ�ĚĞ�ůΖĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͕�ŝů�ŶĞ�ƉŽƵǀĂŝƚ�ƉůƵƐ�ƐΖĞŶ�ƉĂƐƐĞƌ͘�>ΖĠǀŽůƵƟŽŶ�ƋƵŝ�ƐƵŝǀƌĂ�ŶŽƵƐ�ŵğŶĞ�ƚŽƵƚ�ĚƌŽŝƚ�
ĂƵ� ůĂŶŐĂŐĞ� ƉƵŝƐƋƵ͛ă� ƚŽƵƚĞ� ĐŚŽƐĞ�ŽŶ� ƉŽƵƌƌĂ� ĂƐƐŽĐŝĞƌ� ƵŶ� ƐŽŶ͕� ƵŶ� ƐŝŐŶĞ͕� ƵŶ�ŵŽƚ͙�WĂƌ� ĐĞƚ� ĠǀĠŶĞŵĞŶƚ͕� ůĂ� ĐŚŽƐĞ�Ğƚ�
ůΖĂŶŝŵĂů� ƐΖĞŶŐĞŶĚƌĞ� ŵƵƚƵĞůůĞŵĞŶƚ� ĞŶ� ŽďũĞƚ� Ğƚ� ƐƵũĞƚ͘� >Ğ� ŚĂƐĂƌĚ� ĚĞ� ůĂ� ůĂŶŐƵĞ� ƉĞƌŵĞƚ� ĚĞ� ĚŝƌĞ� ƋƵĞ� ĐΖĞƐƚ� ƵŶĞ� ĐŽ-
ŶĂŝƐƐĂŶĐĞ͘ 

 
DĂŝƐ�ŝů�Ǉ�Ă�ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ĐŚŽƐĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ƋƵΖŽŶ�ǀŝĞŶƚ�ĚĞ�ǀŽŝƌ͘��ΖĞƐƚ�ůĞ�ŵŽŶŽůŝƚŚĞ�ŶŽŝƌ͘�<ƵďƌŝĐŬ�ŶΖĞŶ�Ěŝƚ�

ƉĂƐ�ƉůƵƐ͕�ă�ŶŽƵƐ�ĚΖĞŶ�ĨĂŝƌĞ�ƋƵĞůƋƵĞ�ĐŚŽƐĞ͘�WůƵƚƀƚ�ă�ŶŽƵƐ�ĚΖĞŶ�ĨĂŝƌĞ�ƋƵĞůƋƵΖŽďũĞƚ͘�EŽƚƌĞ�ĐƌŽǇĂŶĐĞ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ�ŶŽƵƐ�
ĨĂŝƚ�ƌĞŵŽŶƚĞƌ�ůĂ�ĐŚĂŠŶĞ�ĚĞƐ�ĐĂƵƐĂůŝƚĠƐ͘�WŽƵƌƋƵŽŝ�ĐĞ�ƐŝŶŐĞ�ƐΖĞƐƚ-ŝů�ŵŝƚ�ă�ǀŽŝƌ� ůĞƐ�ĐŚŽƐĞƐ�ĂƵƚƌĞŵĞŶƚ ͍�>Ğ�Įůŵ�ƐƵŐŐğƌĞ�
ƋƵĞ� ĐΖĞƐƚ� ƐƵŝƚĞ� ă� ůΖĂƉƉĂƌŝƟŽŶ� ƐŽƵĚĂŝŶĞ� ĚĞ� ĐĞ� ƉĂƌĂůůĠůĠƉŝƉğĚĞ� ŶŽŝƌ͘� hŶ� ĚŝĞƵ ͍� hŶĞ� ŵĂƟğƌĞ� ĞǆƚƌĂƚĞƌƌĞƐƚƌĞ�
ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚĞ ͍�/ů�ĞƐƚ�ƉĂƌĨĂŝƚĞŵĞŶƚ�ƌĠŐƵůŝĞƌ͕�ĨŽƌŵĞ�ŝŶĞǆŝƐƚĂŶƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ͘�/ů�Ǉ�Ă�ƵŶ�ĞīĞƚ�ĚΖĠƉŝƉŚĂŶŝĞ͕�ĚĞ�ƌĠǀĠůĂƟŽŶ͕�
ĚĞ�ƚƌĂŶƐĐĞŶĚĂŶĐĞ͘͘͘ 

YƵĞůƋƵĞ� ĐŚŽƐĞ� ĚΖĠƚƌĂŶŐĞ͕�ĚΖĠƚƌĂŶŐĞƌ� Ă� ĨĂŝƚ� ƋƵ͛ƵŶĞ� ĐŚŽƐĞ� ĚƵ�ŵŽŶĚĞ͕� ůĞ� ƐŝŶŐĞ͕� Ă� ƉƌŝƐ� ƵŶĞ� ĂƵƚƌĞ� ĐŚŽƐĞ� ;ůĞ�
ƐƋƵĞůĞƩĞͿ͕�ƉŽƵƌ�ĂƵƚƌĞ�ĐŚŽƐĞ͕�ůĞ�ƉŚĂĐŽĐŚğƌĞ͘��ΖĞƐƚ�ůĂ��ƚƌĂŶƐŵƵƚĂƟŽŶ�ƉĂƌ�ůĂƋƵĞůůĞ�ůĞ�ƐŝŶŐĞ�ĚĞǀŝĞŶƚ�ƐƵũĞƚ�Ğƚ�ůĂ�ĐŚŽƐĞ�
ƵŶ�ŽďũĞƚ͘ 
 

�ŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ƌĠĐŝƚƐ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĐĞŶĚĂŶĐĞ 
 

EŽƵƐ�ǀĞŶŽŶƐ�ĚĞ�ŶŽƵƐ�ĂƩĂƌĚĞƌ�ƐƵƌ�ůĞ�ƌĠĐŝƚ�ĚĞƐ�ŽƌŝŐŝŶĞƐ�ƋƵĞ�ĨĂŝƚ�<ƵďƌŝĐŬ͘�/ů�Ǉ�ĞŶ�Ă�ďŝĞŶ�ƐƸƌ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�
ƋƵŝ�ŽŶƚ�ŽĐĐƵƉĠ�ůĂ�ŵǇƚŚŽůŽŐŝĞ͕�ůĂ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞ͕�ůĞƐ�ƌĞůŝŐŝŽŶƐ͕�ůĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ͘͘͘��ĂŶƐ�ĐĞƩĞ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ƉĂƌƟĞ�ũĞ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ĚĞ�
ĐƌŽŝƐĞƌ�ůĞ�ƌĠĐŝƚ�ĐŽŵŵĞ�ŶŽƵƐ�ůĞ�ĨĂŝƚ�<ƵďƌŝĐŬ�ĂǀĞĐ�ĚΖĂƵƚƌĞƐ�ƌĠĐŝƚƐ͘ 

>Ă�ŐĞŶğƐĞ͕�ĐŚĂƉŝƚƌĞ�Ϯ͕�ǀĞƌƐĞƚƐ�ϭϱ�ă�ϭϳ�͗�zĂŚǀĠ��ŝĞƵ�Ɖƌŝƚ� ůΖŚŽŵŵĞ�Ğƚ� ůΖĠƚĂďůŝƚ�ĚĂŶƐ� ůĞ� ũĂƌĚŝŶ�ĚΖ�ĚĞŶ�ƉŽƵƌ� ůĞ�
ĐƵůƟǀĞƌ�Ğƚ�ůĞ�ŐĂƌĚĞƌ͘��ƚ�zĂŚǀĠ��ŝĞƵ�Įƚ�ă�ůΖŚŽŵŵĞ�ĐĞ�ĐŽŵŵĂŶĚĞŵĞŶƚ͗�ΗdƵ�ƉĞƵǆ�ŵĂŶŐĞƌ�ĚĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĂƌďƌĞƐ�ĚƵ�ũĂƌĚŝŶ͘�
DĂŝƐ� ĚĞ� ůΖĂƌďƌĞ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ� ĚƵ� ďŝĞŶ� Ğƚ� ĚƵ�ŵĂů� ƚƵ� ŶĞ�ŵĂŶŐĞƌĂƐ� ƉĂƐ͕� ĐĂƌ͕� ůĞ� ũŽƵƌ� Žƶ� ƚƵ� ĞŶ�ŵĂŶŐĞƌĂƐ͕� ƚƵ�
ŵŽƵƌƌĂƐ͘Η 

�ŚĂƉŝƚƌĞ�ϯ�ǀĞƌƐĞƚƐ�ϰ�ă�ϳ�͗�>Ğ�ƐĞƌƉĞŶƚ�ƌĠƉůŝƋƵĂ�ă�ůĂ�ĨĞŵŵĞ͗�ΗWĂƐ�ĚƵ�ƚŽƵƚ͊�sŽƵƐ�ŶĞ�ŵŽƵƌƌĞǌ�ƉĂƐ�͊�DĂŝƐ��ŝĞƵ�
ƐĂŝƚ�ƋƵĞ͕�ůĞ�ũŽƵƌ�Žƶ�ǀŽƵƐ�ĞŶ�ŵĂŶŐĞƌĞǌ͕�ǀŽƐ�ǇĞƵǆ�ƐΖŽƵǀƌŝƌŽŶƚ�Ğƚ�ǀŽƵƐ�ƐĞƌĞǌ�ĐŽŵŵĞ�ĚĞƐ�ĚŝĞƵǆ͕�ƋƵŝ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĞŶƚ�ůĞ�ďŝĞŶ�Ğƚ�
ůĞ�ŵĂů͘Η�>Ă�ĨĞŵŵĞ�ǀŝƚ�ƋƵĞ�ůΖĂƌďƌĞ�ĠƚĂŝƚ�ďŽŶ�ă�ŵĂŶŐĞƌ�Ğƚ�ƐĠĚƵŝƐĂŶƚ�ă�ǀŽŝƌ͕�Ğƚ�ŝů�ĠƚĂŝƚ͕�ĐĞƚ�ĂƌďƌĞ͕�ĚĠƐŝƌĂďůĞ�ƉŽƵƌ�ĂĐƋƵĠƌŝƌ�
ůĞ�ĚŝƐĐĞƌŶĞŵĞŶƚ͘��ůůĞ�Ɖƌŝƚ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĨƌƵŝƚ�Ğƚ�ŵĂŶŐĞĂ͘��ůŽƌƐ�ůĞƐ�ǇĞƵǆ�ă�ƚŽƵƐ�ĚĞƵǆ�ƐΖŽƵǀƌŝƌĞŶƚ�Ğƚ�ŝůƐ�ĐŽŶŶƵƌĞŶƚ�ƋƵΖŝůƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�
ŶƵƐ�͖�ŝůƐ�ĐŽƵƐŝƌĞŶƚ�ĚĞƐ�ĨĞƵŝůůĞƐ�ĚĞ�ĮŐƵŝĞƌ�Ğƚ�ƐĞ�ĮƌĞŶƚ�ĚĞƐ�ƉĂŐŶĞƐ͘ 

KŶ�ĐŽŶŶĂŠƚ� ůĂ�ƐƵŝƚĞ͕� ůĂ�ĐŽůğƌĞ�ĚĞ�ĚŝĞƵ͕� ů͛ĞǆƉƵůƐŝŽŶ�ĚƵ�ƉĂƌĂĚŝƐ͘�>ΖŚŽŵŵĞ�ĞƐƚ�ŶĠ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ŵĂůĠĚŝĐƟŽŶ͕� ŝů�ĞƐƚ�
ĐŽŶĚĂŵŶĠ�ă�ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ ͗�Đ͛ĞƐƚ-ă-ĚŝƌĞ�ƐĞ�ĚĠďƌŽƵŝůůĞƌ�ĂǀĞĐ� ůĞ� ĨĂŝƚ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ŵġŵĞ�ĐŚŽƐĞ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ƵŶ�ďŽŶ�ŽďũĞƚ�Ğƚ�ƵŶ�
ŵĂƵǀĂŝƐ� ŽďũĞƚ� ă� ůĂ� ĨŽŝƐ� ;ă� ůĂ� ĨŽŝ ͍Ϳ͘� /ů� ĞƐƚ� ĐŽŶĚĂŵŶĠ� ă� ĞŶ� ũƵŐĞƌ� ƉĂƌ� ůƵŝ-ŵġŵĞ͕� ă� ĂǀŽŝƌ� ƵŶ� ůŝďƌĞ� ĂƌďŝƚƌĞ͕� ă� ġƚƌĞ�
ĠŵĂŶĐŝƉĠ͘� �ΖĞƐƚ� ĚŽŶĐ� ĂƵƐƐŝ� ƵŶĞ� ďĠŶĠĚŝĐƟŽŶ͘��ŽŵŵĞ�ĚĂŶƐ� ůĞ� ƌĠĐŝƚ� ĚĞ�<ƵďƌŝĐŬ͕� ŽŶ� ƌĞƚƌŽƵǀĞ� ƵŶ� ƚƌŝƉƚǇƋƵĞ�ͨ ŽďũĞƚ͕�
ƐƵũĞƚ�Ğƚ�ƚƌĂŶƐĐĞŶĚĂŶĐĞ ͩ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƌĠĐŝƚ�ďŝďůŝƋƵĞ͘ 

�͛ĞƐƚ� ƉĂƌ� ů͛ĞīĞƚ� Ě͛ƵŶĞ� ƚƌĂŶƐĐĞŶĚĂŶĐĞ� ƋƵĞ� ĚĞƵǆ� ĐŚŽƐĞƐ͕� ĂǀĂŶƚ� ĐŽŶĨŽŶĚƵĞƐ� ĚĂŶƐ� ƵŶ�ŵŽŶĚĞ� ĨƵƐŝŽŶŶĞů͕� ƐĞ�
ƐŝŶŐƵůĂƌŝƐĞŶƚ�Ğƚ�ĚĞǀŝĞŶŶĞŶƚ�ŽďũĞƚ�Ğƚ�ƐƵũĞƚ͘��ĂŶƐ�ͨ ƚƌĂŶƐĐĞŶĚĂŶĐĞ ͩ�ŝů�ĨĂƵƚ�ĞŶƚĞŶĚƌĞ�ͨ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ƌĠĂůŝƚĠ͕�
Ě͛ƵŶ�ĂƵƚƌĞ�ŵŽŶĚĞ ͩ�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ĞŶƚƌĞ�ĐĞƐ�ŵŽŶĚĞƐ͕�ĚŽŶĐ�ƚƌĂŶƐŐƌĞƐƐŝŽŶ͕�ƉĂƐƐĞƌ�ă�ĂƵƚƌĞ�ĐŚŽƐĞ͘��ŽŶŶĂŠƚƌĞ�Đ͛ĞƐƚ�
ƉĂƐƐĞƌ�ă�ĂƵƚƌĞ�ĐŚŽƐĞ͕�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ĂǀĞĐ�ĂƵƚƌĞ�ĐŚŽƐĞ͘�WĂƐƐĞƌ�ă�ĂƵƚƌĞ�ĐŚŽƐĞ�;ƚƌĂŶƐĐĞŶĚĞƌ͕�ƚƌĂŶƐŐƌĞƐƐĞƌͿ�ƐĞŵďůĞ�
ďŝĞŶ� ġƚƌĞ� ƵŶ� ƉƌŽƉƌĞ� ĚĞ� ů͛ŚŽŵŵĞ�ĚĂŶƐ� ƵŶĞ� ůŽŶŐƵĞ� ŐĠŶĠĂůŽŐŝĞ� ĨĂŝƚĞ� ĚĞ� ĐƵƌŝŽƐŝƚĠ͕� ĚĞ� ĐŽƵƉƐ� ĚĞ� ĨŽƌĐĞ͕� ĚĞ� ƌġǀĞƐ� ĚĞ�
ƚƌŽƵǀĂŝůůĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ďƌŝĐŽůĂŐĞƐ͕�Ğƚ�ĚĞ�ĚĠƐŝƌƐ�Ğƚ�ĚĠƐŝƌƐ�ĚĞ�ů͛ĂƵƚƌĞ͘� 
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�ůŽƌƐ� ŶŽƵǀĞůůĞ� ĠƚĂƉĞ� ĚĂŶƐ� ĐĞƩĞ� ƚĞŶƚĂƟǀĞ� ĚĞ� ĐƌŽŝƐĞƌ� ůĞƐ� ƌĠĐŝƚƐ͕� ũ͛ŝŵĂŐŝŶĞ� ƋƵĞ� ǀŽƵƐ� ů͛ĂǀŝĞǌ� ƚŽƵƐ� ĚĠũă�
ƉƌĞƐƐĞŶƟĞ͕�ůĞ�ƌĠĐŝƚ�ĚĞ�&ƌĞƵĚ͘� 

�ĞƌŶĂƌĚ��ĂĂƐ͕�ƉŚŝůŽƐŽƉŚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƐǇĐŚĂŶĂůǇƐĞ�ŶŽƵƐ�ĞŶ�ƉĂƌůĞ�ĂŝŶƐŝ͘�&ƌĞƵĚ�ĚĠƐŝŐŶĂŝƚ�ĚƵ�ŶŽŵ�ĚĞ�ͨ �ŚŽƐĞ ͩ�;ĚĂƐ�
�ŝŶŐͿ�ůĞ�ŶŽǇĂƵ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ͕� ŝƌƌĠĚƵĐƟďůĞ�Ğƚ�ŝŶĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĚƵ�ƐƵũĞƚ ͖� ůĂ��ŚŽƐĞ�ƐĞƌĂŝƚ͕�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐƵũĞƚ�Ğƚ�ă�ƐŽŶ�ŝŶƐƵ͕� ůĞ�ƌĞƐƚĞ�
ĚΖƵŶĞ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ŽƌŝŐŝŶĂŝƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĂƋƵĞůůĞ�ůĞ�ƐƵũĞƚ�ŶĞ�ƐĞ�ĚŝƐƟŶŐƵĂŝƚ�ĚΖĂƵĐƵŶ�ŽďũĞƚ͘�>ΖŝĚĠĞ�ĚΖƵŶ�ƚĞů�ŶŽǇĂƵ�ƐĞ�ƌĞƚƌŽƵǀĞ�
ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ƚĞǆƚĞƐ�ƉůƵƐ�ƚĂƌĚŝĨƐ�ĚĞ�&ƌĞƵĚ�Žƶ�ŝů�ĞƐƚ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĚĞ�ůΖƵŶŝŽŶ�ŽƌŝŐŝŶĂŝƌĞ�ĚƵ�DŽŝ�Ğƚ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�ĞŶ�ƵŶ�ŵġŵĞ�ƚŽƵƚ�
ŝŶĚŝīĠƌĞŶĐŝĠ�;DĂůĂŝƐĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐŝǀŝůŝƐĂƟŽŶ�/Ϳ 

WŽƵƌ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ĐĞƩĞ�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶ�ĚĞ�&ƌĞƵĚ͕�/ů�ŶŽƵƐ�ĨĂƵƚ�ĂĐĐĞƉƚĞƌ�ƋƵ͛ŝů�Ǉ�Ă�ƵŶĞ�ĮůŝĂƟŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ƉŚǇůŽŐĠŶğƐĞ�
Ğƚ� ŽŶƚŽŐĠŶğƐĞ͕� Đ͛ĞƐƚ-ă-ĚŝƌĞ� ĞŶƚƌĞ� ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ� ĚĞ� ů͛ŚƵŵĂŶŝƚĠ� ĚĞƉƵŝƐ� ƐŽŶ� ŽƌŝŐŝŶĞ� Ğƚ� ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ� ƐŝŶŐƵůŝğƌĞ� ĚĞ� ĐŚĂƋƵĞ�
ŚƵŵĂŝŶ͘�EŽƵƐ�ƉŽƌƚŽŶƐ�ĐŚĂĐƵŶ�ĞŶ�ŶŽƵƐ�ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĚĞ�ů͛ĞƐƉğĐĞ͙�>͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚĞ�ĐŚĂĐƵŶ�ĚĞƉƵŝƐ�ƐĂ�ŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ƌĞƉƌĞŶĚ�
ĚĞƐ�ƐĐŚğŵĞƐ͕�ĚĞƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĚĞ�ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ŚƵŵĂŝŶĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ƐŽŶ�ĚĠďƵƚ͘��ƵƐƐŝ�ďŝĞŶ�ůĞ��ŝĞƵ�ĚĞ�ůĂ�ďŝďůĞ�ƋƵĞ�ĐĞůƵŝ�ĚĞ�
ϮϬϬϭ�ŶŽƵƐ�ƉĂƌůĞ�Ě͛ƵŶ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ĚĠƉĂƌƚ�ƋƵŝ�Ă�ƵŶ�ĂǀĂŶƚ�ŝŶĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�Ğƚ�ƋƵĞ�ŵĂůŐƌĠ�ƚŽƵƚ�ĐŚĂƋƵĞ�ĚĞƐĐĞŶĚĂŶƚ�ĐŚĞƌĐŚĞ�ă�
ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ͙ 

�ƚ�ŽŶ�ĐŽŶƟŶƵĞƌĂ�ĂǀĞĐ��ĞƌŶĂƌĚ��ĂĂƐ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�ĞŵŵğŶĞ�ǀĞƌƐ�>ĂĐĂŶ�ƋƵŝ�ƌĂĚŝĐĂůŝƐĞ�ůĞ�ƌĠĐŝƚ͕�ƉŽƵƌ�ůƵŝ�ĂƵƐƐŝ�ƐĞ�
ƌĂƉƉƌŽĐŚĞƌ�ĚĞ�ĐĞ�ƉŽŝŶƚ�Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ͘� /ů�ĨĂƵƚ�ĚŽŶĐ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ͕�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞůůĞŵĞŶƚ͕� ůĞ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĚƵ�ĚĠƐŝƌ�ă�ůĂ��ŚŽƐĞ͘��ĂŶƐ�
ƐŽŶ� ĂĐƟǀŝƚĠ� ĚĠƐŝƌĂŶƚĞ͕� ůĞ� ƐƵũĞƚ� ǀŝƐĞ� ƵŶ� ŽďũĞƚ� ĞŵƉŝƌŝƋƵĞ� ĐŽŵŵĞ� ĚĠƐŝƌĂďůĞ� ƉĂƌĐĞ� ƋƵĞ� ĐĞƚ� ŽďũĞƚ� ĞŶ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�
ƐǇŵďŽůŝƋƵĞŵĞŶƚ�ƵŶ�ĂƵƚƌĞ͘�^ŝ�ůΖĂĐƟǀŝƚĠ�ĚĠƐŝƌĂŶƚĞ�ŶĞ�ĐĞƐƐĞ�ĚĞ�ƐĞ�ƉŽƌƚĞƌ�ƐƵƌ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ŽďũĞƚƐ�ĞŵƉŝƌŝƋƵĞƐ͕�ĐΖĞƐƚ�ďŝĞŶ�
ƉĂƌĐĞ�ƋƵΖĂƵĐƵŶ�ĚΖĞƵǆ�ŶΖĞƐƚ�ă� ůĂ�ŚĂƵƚĞƵƌ�ĚĞ� ůΖŚŽƌŝǌŽŶ�ƵůƟŵĞ�ĚƵ�ĚĠƐŝƌ ͗� ůĂ� ũŽƵŝƐƐĂŶĐĞ͕�ĐŽŵŵĞ�ĨƵƐŝŽŶ�ĚƵ�ƐƵũĞƚ�Ğƚ�ĚĞ�
ůΖŽďũĞƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ƐĂŶƐ�ĠĐĂƌƚ ͖�ĂƵƚƌĞŵĞŶƚ�Ěŝƚ ͗�ũŽƵŝƌ�ĚĞ�ůĂ��ŚŽƐĞ͘��Ăƌ͕�ƉŽƵƌ�>ĂĐĂŶ͕�ůĂ��ŚŽƐĞ�ŶΖĞƐƚ�ũƵƐƚĞŵĞŶƚ�
ƉĂƐ�ƋƵĞůƋƵĞ�ĐŚŽƐĞ ͖�ĞůůĞ�ŶΖĞƐƚ�ƉĂƐ�ƵŶ�ŽďũĞƚ�ĞŵƉŝƌŝƋƵĞ͕�ƉĂƐ�ŵġŵĞ�ůΖŽďũĞƚ�ĚΖƵŶĞ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ŽƌŝŐŝŶĂŝƌĞ ͖�ĞůůĞ�ĞƐƚ�ůĞ�ƉƵƌ�
ŵĂŶƋƵĞ͘ 

KŶ�Ŷ͛ĂƵƌĂ�ƉĂƐ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ�ŵĂŝƐ�ŽŶ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ĂƵƐƐŝ�ƉĂƌůĞƌ� 
ĂǀĞĐ�'ŝůďĞƌƚ�^ŝŵŽŶĚŽŶ͕�ĐĞ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚĞ-ŝŶŐĠŶŝĞƵƌ�ƋƵŝ�Ă�ĠƚƵĚŝĠ�ůĞ�ŵŽĚĞ�ĚΖĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ŽďũĞƚƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕ 
ĂǀĞĐ�ƉŚŝůŝƉƉĞ��ĞƐĐŽůĂ͕�ĂŶƚŚƌŽƉŽůŽŐƵĞ͕�ƋƵŝ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ƵŶĞ�ƐǇƐƚĠŵĂƟƋƵĞ�ĚĞƐ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ĞŶƚƌĞ�ŚƵŵĂŝŶ�Ğƚ�ŶŽŶ�

ŚƵŵĂŝŶ͕ 
ĂǀĞĐ�&ƌĂŶĕŽŝƐ��ĂŐŽŐŶĞƚ͕�ŵĠĚĞĐŝŶ͕�ĐŚŝŵŝƐƚĞ͕�ƉŚŝůŽƐŽƉŚĞ͕�ŽďũĞĐƚŽůŽŐƵĞ�ĚŽŶƚ�ů͛ƈƵǀƌĞ�Ěŝƚ�ƋƵĞ�ĐΖĞƐƚ�ͨ ĚĂŶƐ�ůĞƐ�

ĐŚŽƐĞƐ�ƋƵĞ�ů͛ĞƐƉƌŝƚ�ƐĞ�ĚŽŶŶĞ�ůĞ�ŵŝĞƵǆ�ă�ǀŽŝƌ ͩ͘ 
�ǀĞĐ��ůůƵů͕�/ůůŝĐŚ͕�>ĂƚŽƵƌ͕��Ζ�ƐƉĂŐŶĂƚ͕�ƋƵŝ�ƚŽƵƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ƉĂƌƟĞ�ĚƵ�yyğŵĞ�ƐŝğĐůĞ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĠ�ĂƵ�
ƉĂƌĂĚŽǆĞ�ƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ĠŵŝŶĞŵŵĞŶƚ�ŵĂƚĠƌŝĂůŝƐƚĞ�ŽŶ�ƐĞ�ƐŽŝƚ�Ɛŝ�ƉĞƵƚ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĠ�ă�ůΖŽďũĞƚ͕�ƋƵΖŽŶ�ůΖĂŝƚ�
Ɛŝ�ƉĞƵ�ƌĞƐƉĞĐƚĠ͘ 

�ƚ�ŵġŵĞ� ƌĞŵŽŶƚĞƌ� ă�WĂƌŵĠŶŝĚĞ� ĚΖ�ůĠĞ ͗� >Ă� ĐŚŽƐĞ�ŶĞ� ƉŽƵƌƌĂ� ƉůƵƐ� ġƚƌĞ�hŶĞ͕� ĞůůĞ� ƐĞƌĂ�ŵƵůƟƉůĞ͕� ŽīĞƌƚĞ� ă�
ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƟŽŶƐ͘�Η͙��Ăƌ�Ɛŝ�ũĞ�ĚŝƐ�ΗůΖhŶ�ĞƐƚ͕�ŝů�ĞƐƚ�ă�ůĂ�ĨŽŝƐ�hŶ�Ğƚ�ġƚƌĞ͕�ŝů�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ĚĞƵǆ�ĐŚŽƐĞƐ�Ğƚ�ŝů�
ŶΖĞƐƚ�ƉůƵƐ�ůΖhŶ͘Η� 

sŽŝůă�ŐƌŽƐƐŽ�ŵŽĚŽ�ůΖĂƌŐƵŵĞŶƚĂŝƌĞ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞ�ƋƵŝ�ƐŽƵƟĞŶƚ�ůΖĂƚĞůŝĞƌ�ĚĞ�ďƌŝĐŽƐŽƉŚŝĞ͘ 
DĂŝƐ� ũĞ�ŶĞ�ƐƵŝƐ�Ŷŝ�ƉƐǇĐŚĂŶĂůǇƐƚĞ͕�Ŷŝ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚĞ͕�Ŷŝ� ƐŽĐŝŽůŽŐƵĞ�ƉĂƐ�ƉůƵƐ�ƋƵΖĂƐƚƌŽƉŚǇƐŝĐŝĞŶ͘� :Ğ�ŵĞ�ĚĠĨĞŶĚƐ�

ĚŽŶĐ�ĚΖĂůůĞƌ�ƉůƵƐ�ůŽŝŶ�ĚĂŶƐ�ĐŚĂĐƵŶĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ͘�DĂŝƐ�ũĞ�ƌĞǀĞŶĚŝƋƵĞ�ůĞ�ĚƌŽŝƚ�Ğƚ�ůĂ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ�ƉŽƵƌ�ůΖĂŶŝŵĂƚĞƵƌ�
ĚΖĂƚĞůŝĞƌ� ĚĞ� ŵĠĚŝĂƟŽŶ͕� ĚĞ� ƐĞ� ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ� ƵŶĞ� ƚŽŝůĞ� ĚΖĂƌĂŝŐŶĠĞ� ƚŚĠŽƌŝƋƵĞ� ĨĂŝƚĞ� ĚĞ� ƉĂƐƐĞƌĞůůĞƐ� ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ� ŐƌĂŶĚƐ�
ŚĠƌŝƚĂŐĞƐ�ĚĞ�ƉĞŶƐĠĞ͘��Ğ�ƋƵŽŝ�ŵĞ� ƌĂƐƐƵƌĞƌ͘��ƚ� ũĞ� ƐƵŝƐ� ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ƌĂƐƐƵƌĠ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚĂƚĞƌ�ƋƵĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ� ůĞ� ƚƌŝŽ�
ͨ ƐƵũĞƚ-ŽďũĞƚ-ƚƌĂŶƐĐĞŶĚĂŶĐĞ ͩ�ŝů�ĞŶ�ǀĂ�ĚΖƵŶĞ�ƐŽƌƚĞ�ĚĞ�ƉĞƌŵĂŶĞŶĐĞ͕�ĚΖƵŶŝǀĞƌƐĞů͕�ĚΖĂƌĐŚĂŢƋƵĞ�ƋƵŝ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ŵĂŶƋƵĞƌ�
ĚΖĞīĞƚ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞƐ�ďƌŝĐŽůĞƵƌƐ͕�ƌġǀĞƵƌƐ�Ğƚ�ƚƌŽƵǀĂŝůůĞƵƌƐ͘ 

>Ă�ƐĐŚŝǌŽƉŚƌĠŶŝĞ�ĐΖĞƐƚ�ůĞ�ĐŽůůĂƉƐƵƐ�ĚĞ�ůĂ�ƚƌĂŶƐĐĞŶĚĂŶĐĞ�ĚŝƐĂŝƚ�&ƌĂŶĕŽŝƐ�dŽƐƋƵĞůůĞƐ͘ 
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YƵĞůƋƵĞƐ�ŵŽƚƐ� ƐƵƌ� ůΖĂƚĞůŝĞƌ͘� /ů� Ă�ƉŽƵƌ�ƐůŽŐĂŶ ͗�ͨ ƉŽƵƌ� ƐΖŽĐĐƵƉĞƌ�ĚĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ� ŝů� ĨĂƵƚ�ƉƌĞŶĚƌĞ� ƐŽŝŶ�ĚĞ� ƐĞƐ�
ŽďũĞƚƐ ͩ͘��ůŽƌƐ�ŽŶ�ůĞƐ�ƌĂŶŐĞ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ƟƌŽŝƌƐ͕�ŵĠƟĐƵůĞƵƐĞŵĞŶƚ͕�ŽŶ�ůĞƐ�ĐůĂƐƐĞ�ƉĂƌ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ͕�ŽŶ�ŵĞƚ�ĚĞƐ�ĠƟƋƵĞƩĞƐ͘�
KŶ� Ă� ĨĂŝƚ� ĚĞƐ� ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ� ƐĞůŽŶ� ůĞƐ�ŽƉĠƌĂƟŽŶƐ� ƐƵƌ� ůĂ�ŵĂƟğƌĞ͘� WĂƌ� ĞǆĞŵƉůĞ͕� ĂũŽƵƚĞƌ� ĚĞ� ůĂ�ŵĂƟğƌĞ� ĂǀĞĐ� ƵŶ�ƟƌŽŝƌ�
ĐŽƵĚƌĞ͕�ƵŶ�ĂƵƚƌĞ�ƟƐƐĞƌ͕�ƵŶ�ĂƵƚƌĞ�ǀŝƐƐĞƌ͕�ĐůŽƵĞƌ͕�ĞŶĚƵŝƌĞ͕�ĐŽůůĞƌ͕�ƐĂŶŐůĞƌ͘�hŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ ͗�ƐŽƵƐƚƌĂŝƌĞ͕�ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ�
ĐŽŶƚĞŶŝƌ͕�ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ŵĞƐƵƌĞƌ�ĞƚĐ͘��ΖĞƐƚ�ƵŶ�ƉĞƵ�ĐŽŵƉƵůƐŝĨ�ŵĂŝƐ�ĕĂ�ĨĂŝƚ�ƉŽƐĞƌ�ĚĞƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ ͗�ƐĐƵůƉƚĞƌ�ĐΖĞƐƚ�ĂũŽƵƚĞƌ�
ŽƵ�ƐŽƵƐƚƌĂŝƌĞ ͍���ŽƵƉĞƌ�ĐΖĞƐƚ�ƀƚĞƌ�ĚΖƵŶ�ĐƀƚĠ�ŵĂŝƐ�ĕĂ�ƌĂũŽƵƚĞ�ĚĞƐ�ŵŽƌĐĞĂƵǆ�ĚĞ�ů͛ĂƵƚƌĞ͘͘͘ 

/ů�Ǉ�Ă�Ϯϲ�ŵĞƵďůĞƐ�ĚĞ�Ɛŝǆ�ƟƌŽŝƌƐ�ĐŚĂĐƵŶ�ƐŽŝƚ�ϭϱϲ͕�ĐŽŶƚĞŶĂŶƚ�ĐŚĂĐƵŶ�ĞŶǀŝƌŽŶ�ϱϬ�ŽďũĞƚƐ ͗�ĐůŽƵƐ͕�ǀŝƐ͕�Įů͕�ĨĞƵŝůůĞƐ͕�
ƐƉŚğƌĞƐ͕�ĐƵďĞƐ͕�ďĂůĂŶĐĞ͕�ĂƉƉĂƌĞŝů�ƉŚŽƚŽ͕�ŐƌĂŝŶƐ�ĚĞ�ƌŝǌ͕�ĚĞ�ƐĂďůĞ͕�ĂŵƉŽƵůĞƐ͕�ƉŝůĞƐ͕�ŽƵƟůƐ͕�ďŽŠƚĞƐ͘� 

�Ŷ�ĞŶƚƌĂŶƚ�ŽŶ�ĞƐƚ� ŝŵŵĞƌŐĠ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƵŶŝǀĞƌƐ͕�ƵŶĞ�ŵƵůƟƚƵĚĞ͕�ƵŶĞ�ĐŽŶƐƚĞůůĂƟŽŶ͕�ƵŶ�ŵŽŶĚĞ͘�DĂŝƐ�ĐΖĞƐƚ�ƵŶ�
ƉĞƵ�ĨƌŽŝĚ�ƚŽƵƚĞƐ�ĐĞƐ�ĐĂƐĞƐ͕�ĕĂ�ƉĞƵ�ŝŶƋƵŝĠƚĞƌ͕�ƋƵĞ�ĐĂĐŚĞŶƚ�ĐĞƐ�ƟƌŽŝƌƐ ͍�/ů�Ǉ�Ă�ĚƵ�ŵǇƐƚğƌĞ͘�/ů�Ǉ�ĂƵƐƐŝ�ĚĞ�ůΖŝŶƚĠƌŝĞƵƌ�Ğƚ�
ĚĞ�ůΖĞǆƚĠƌŝĞƵƌ͕�ĚƵ�ǀŝƐŝďůĞ͕�ĚƵ�ĐĂĐŚĠ͕�ĚƵ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĞ�Ğƚ�ĚƵ�ůĂƚĞŶƚ͘͘͘�KŶ�ƉĞƵƚ�Ǉ�ĨĂŝƌĞ�ůΖĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚĠ�ĚƵ�
ŵŽŶĚĞ͘ 

�Ŷ�ŐĠŶĠƌĂů͕�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ƐĠĂŶĐĞ�ƐĞ�ƉĂƐƐĞ�ĂŝŶƐŝ ͗�ͨ ��ůůĞǌ-Ǉ�ŽƵǀƌĞǌ�ůĞƐ�ƟƌŽŝƌƐ͕�ĐŚĞƌĐŚĞǌ͕�ũƵƐƋƵΖă�ĐĞ�ƋƵΖƵŶ�ŽďũĞƚ�
ǀŽƵƐ�ƉĂƌůĞ͘�YƵĞ�ƚΖĂ-ƚ-ŝů�Ěŝƚ ͍�YƵΖĞƐƚ-ĐĞ�ƋƵΖŽŶ�ĨĂŝƚ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ĂǀĞĐ�ůƵŝ ͍�hŶĞ�ƐĞƵůĞ�ƌğŐůĞ͕�Ɛŝ�ǀŽƵƐ�ƐŽƌƚĞǌ�ƵŶ�ŽďũĞƚ�ĚĞ�
ĐŚĞǌ�ůƵŝ͕�ƐĞ�ƌĂƉƉĞůĞƌ�ĚΖŽƶ�ŝů�ǀŝĞŶƚ�Ğƚ�ůĞ�ƌĞŵĞƩƌĞ͘��ŽŵŵĞ�ĕĂ�ŝů�ĞƐƚ�ƌĂƐƐƵƌĠ�Ğƚ�ŶŽƵƐ�ĂƵƐƐŝ͘ ͩ 

>Ă�ƐƵŝƚĞ�ƐĞƌĂ�ĨĂŝƚĞ�ĚĞ�ůΖĂůĐŚŝŵŝĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ƐƵũĞƚƐ͕�ůĞƐ�ŽďũĞƚƐ�Ğƚ�ůĂ�ƚƌĂŶƐĐĞŶĚĂŶĐĞ�ĚĞƐ�ŝŶĐŽŶƐĐŝĞŶƚƐ͘ 
 
WŽƵƌ�ĐŽŶĐůƵƌĞ͕�ĕĂ�ŵΖĂ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĠ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ĐĞƩĞ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ƉĂƌĐĞ�ƋƵΖŝů�ŵĞ�ƐĞŵďůĞ�ƋƵĞ�ĕĂ�ĂǀĂŝƚ�ă�ǀŽŝƌ�ĂǀĞĐ�ůĂ�

ƋƵĞƐƟŽŶ� ĚĞ� ůĂ�ŵĠĚŝĂƟŽŶ͕� ůĞƐ� ŽďũĞƚƐ� ĚĞ�ŵĠĚŝĂƟŽŶ� Ğƚ� ĕĂ� Ă� ă� ǀŽŝƌ� ĂǀĞĐ� ůΖĂĐƚƵĂůŝƚĠ͘� WĞƵƚ� ġƚƌĞ� ƋƵĞ� Ɛŝ� ŽŶ� ƐĞ� ƉŽƐĞ�
ĚΖĂǀĂŶƚĂŐĞ�ůĂ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĚĞ�ůΖŽďũĞƚ�ĐŽŵŵĞ�ƉĂƌƟĞ�ĐŽŶƐƟƚƵĂŶƚĞ�ĚΖƵŶ�ƚŽƵƚ�ƐƵũĞƚ-ŽďũĞƚ͕�ƉĞƵƚ�-ġƚƌĞ�ƋƵĞ�ĕĂ�ƉĞƌŵĞƩƌĂ�ĚĞ�
ƉĞŶƐĞƌ�ƵŶĞ�ƐŽƌƟĞ�ĚƵ�ƚŽƵƚ�ă�ůΖĞŐŽ͘ 
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(QIDQW�HW�GH�O
$GROHVFHQW 
$VVRFLDWLRQ�5HVHGD��SRXU�OD�FRRUGLQDWLRQ�GHV�UpVHDX[�GH�VDQWp�GX�EDVVLQ�DOpVLHQ 

 0DLVRQ�GH�OD�VDQWp����%�DY��-%�'XPDV��������$OqV�–����������������–�FRQWDFW#UHVHGD-VDQWHFHYHQQHV�IU� �� 

 

WĂƚƌŝĐŬ� sĞŶĚƌŝŶ� ͗ �� ůĂ� ĚĞŵĂŶĚĞ� ĚĞ� :ĞĂŶ� >ƵĐ͕� ƵŶĞ� ĨŽƌŵĞ� ĚĞ� ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ� ŽƵ� ĚΖŽƵǀĞƌƚƵƌĞ� ă� ůΖĠĐŚĂŶŐĞ͕� ƵŶĞ�

ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ĚĞ�&ƌĂŶĐŝƐ�WŽŶŐĞ�͗�>Ă�ƌĂŐĞ�ĚĞ�ůΖĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�͗ 

ΗYƵĞ�ƌŝĞŶ�ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ�ŶĞ�ŵĞ�ĨĂƐƐĞ�ƌĞǀĞŶŝƌ�ĚĞ�ŵĂ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�͗�ŶĞ�ƐĂĐƌŝĮĞƌ�ũĂŵĂŝƐ�ů͛ŽďũĞƚ�ĚĞ�ŵŽŶ�ĠƚƵĚĞ�ă�ůĂ�

ŵŝƐĞ�ĞŶ�ǀĂůĞƵƌ�ĚĞ�ƋƵĞůƋƵĞ�ƚƌŽƵǀĂŝůůĞ�ǀĞƌďĂůĞ�ƋƵĞ�ũ͛ĂƵƌĂŝ�ĨĂŝƚĞ�ă�ƐŽŶ�ƉƌŽƉŽƐ͕�Ŷŝ�ă�ů͛ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ƉŽğŵĞ�ĚĞ�

ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƚƌŽƵǀĂŝůůĞƐ͘ 

�Ŷ�ƌĞǀĞŶŝƌ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ă�ů͛ŽďũĞƚ�ůƵŝ-ŵġŵĞ͕�ă�ĐĞ�ƋƵ͛ŝů�Ă�ĚĞ�ďƌƵƚ͕�ĚĞ�ĚŝīĠƌĞŶƚ�͗�ĚŝīĠƌĞŶƚ�ĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ�ĚĞ�ĐĞ�ƋƵĞ�ũ͛Ăŝ�

ĚĠũă�;ă�ĐĞ�ŵŽŵĞŶƚͿ�ĠĐƌŝƚ�ĚĞ�ůƵŝ͘ 

YƵĞ�ŵŽŶ�ƚƌĂǀĂŝů�ƐŽŝƚ�ĐĞůƵŝ�Ě͛ƵŶĞ�ƌĞĐƟĮĐĂƟŽŶ�ĐŽŶƟŶƵĞůůĞ�ĚĞ�ŵŽŶ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�;ƐĂŶƐ�ƐŽƵĐŝ�Ă�ƉƌŝŽƌŝ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƌŵĞ�

ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶͿ�ĞŶ�ĨĂǀĞƵƌ�ĚĞ�ů͛ŽďũĞƚ�ďƌƵƚ͘ 

�ŝŶƐŝ͕�ĠĐƌŝǀĂŶƚ�ƐƵƌ�ůĂ�>ŽŝƌĞ�Ě͛ƵŶ�ĞŶĚƌŽŝƚ�ĚĞƐ�ďĞƌŐĞƐ�ĚĞ�ĐĞ�ŇĞƵǀĞ͕�ĚĞǀƌĂŝ-ũĞ�Ǉ�ƌĞƉůŽŶŐĞƌ�ƐĂŶƐ�ĐĞƐƐĞ�ŵŽŶ�ƌĞŐĂƌĚ͕�

ŵŽŶ�ĞƐƉƌŝƚ͘��ŚĂƋƵĞ�ĨŽŝƐ�ƋƵ͛ŝů�ĂƵƌĂ�ƐĠĐŚĠ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͕�ůĞ�ƌĞƉůŽŶŐĞƌ�ĚĂŶƐ�ů͛ĞĂƵ�ĚƵ�ŇĞƵǀĞ͘ 

ZĞĐŽŶŶĂŠƚƌĞ�ůĞ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚ�ĚƌŽŝƚ�ĚĞ�ů͛ŽďũĞƚ͕�ƐŽŶ�ĚƌŽŝƚ�ŝŵƉƌĞƐĐƌŝƉƟďůĞ͕�ŽƉƉŽƐĂďůĞ�ă�ƚŽƵƚ�ƉŽğŵĞ͙��ƵĐƵŶ�ƉŽğŵĞ�

Ŷ͛ĠƚĂŶƚ�ũĂŵĂŝƐ�ƐĂŶƐ�ĂƉƉĞů�Ă�ŵŝŶŝŵĂ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌƚ�ĚĞ�ů͛ŽďũĞƚ�ĚƵ�ƉŽğŵĞ͕�Ŷŝ�ƐĂŶƐ�ƉůĂŝŶƚĞ�ĞŶ�ĐŽŶƚƌĞĨĂĕŽŶ͘ 

>͛ŽďũĞƚ�ĞƐƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƉůƵƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕�ƉůƵƐ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ͕�ƉůƵƐ�ĐĂƉĂďůĞ�;ƉůĞŝŶ�ĚĞ�ĚƌŽŝƚƐͿ�͗�ŝů�Ŷ͛Ă�ĂƵĐƵŶ�ĚĞǀŽŝƌ�ǀŝƐ-ă-

ǀŝƐ�ĚĞ�ŵŽŝ͕�Đ͛ĞƐƚ�ŵŽŝ�ƋƵŝ�Ăŝ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĚĞǀŽŝƌƐ�ă�ƐŽŶ�ĠŐĂƌĚ͘ 

�Ğ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ůŝŐŶĞƐ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞƐ�ŶĞ�ĚŝƐĞŶƚ�ƉĂƐ�ĂƐƐĞǌ�͗�ĞŶ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ͕�ŶĞ�ũĂŵĂŝƐ�ŵ͛ĂƌƌġƚĞƌ�ă�ůĂ�ĨŽƌŵĞ�ƉŽĠƟƋƵĞ�

—�ĐĞůůĞ-Đŝ�ĚĞǀĂŶƚ�ƉŽƵƌƚĂŶƚ�ġƚƌĞ�ƵƟůŝƐĠĞ�ă�ƵŶ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĞ�ŵŽŶ�ĠƚƵĚĞ�ƉĂƌĐĞ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ĚŝƐƉŽƐĞ�ƵŶ�ũĞƵ�ĚĞ�ŵŝƌŽŝƌƐ�

ƋƵŝ�ƉĞƵƚ�ĨĂŝƌĞ�ĂƉƉĂƌĂŠƚƌĞ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ĚĞŵĞƵƌĠƐ�ŽďƐĐƵƌƐ�ĚĞ� ů͛ŽďũĞƚ͘�>͛ĞŶƚƌĞĐŚŽĐ�ĚĞƐ�ŵŽƚƐ͕� ůĞƐ�ĂŶĂůŽŐŝĞƐ�

ǀĞƌďĂůĞƐ� ƐŽŶƚ�ƵŶ�ĚĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�ĚĞ� ƐĐƌƵƚĞƌ� ů͛ŽďũĞƚ͘�EĞ� ũĂŵĂŝƐ�ĞƐƐĂǇĞƌ�Ě͛ĂƌƌĂŶŐĞƌ� ůĞƐ� ĐŚŽƐĞƐ͘� >ĞƐ� ĐŚŽƐĞƐ�Ğƚ� ůĞƐ�

ƉŽğŵĞƐ�ƐŽŶƚ�ŝŶĐŽŶĐŝůŝĂďůĞƐ͘ 

/ů� Ɛ͛ĂŐŝƚ� ĚĞ� ƐĂǀŽŝƌ� Ɛŝ� ů͛ŽŶ� ǀĞƵƚ� ĨĂŝƌĞ� ƵŶ� ƉŽğŵĞ� ŽƵ� ƌĞŶĚƌĞ� ĐŽŵƉƚĞ� Ě͛ƵŶĞ� ĐŚŽƐĞ� ;ĚĂŶƐ� ů͛ĞƐƉŽŝƌ� ƋƵĞ� ů͛ĞƐƉƌŝƚ� Ǉ�

ŐĂŐŶĞ͕�ĨĂƐƐĞ�ă�ƐŽŶ�ƉƌŽƉŽƐ�ƋƵĞůƋƵĞ�ƉĂƐ�ŶŽƵǀĞĂƵͿ͘ 

�͛ĞƐƚ�ůĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƚĞƌŵĞ�ĚĞ�ů͛ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ƋƵĞ�ŵŽŶ�ŐŽƸƚ�;ƵŶ�ŐŽƸƚ�ǀŝŽůĞŶƚ�ĚĞƐ�ĐŚŽƐĞƐ͕�Ğƚ�ĚĞƐ�ƉƌŽŐƌğƐ�ĚĞ�ů͛ĞƐƉƌŝƚͿ�

ƐĂŶƐ�ŚĠƐŝƚĂƟŽŶ�ŵĞ�ĨĂŝƚ�ĐŚŽŝƐŝƌ͘ 

DĂ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ƉƌŝƐĞ͘ 

WĞƵ�ŵ͛ŝŵƉŽƌƚĞ�ĂƉƌğƐ� ĐĞůĂ�ƋƵĞ� ů͛ŽŶ�ǀĞƵŝůůĞ�ŶŽŵŵĞƌ�ƉŽğŵĞ�ĐĞ�ƋƵŝ� ǀĂ�ĞŶ� ƌĠƐƵůƚĞƌ͘�YƵĂŶĚ�ă�ŵŽŝ͕� ůĞ�ŵŽŝŶĚƌĞ�

ƐŽƵƉĕŽŶ�ĚĞ�ƌŽŶƌŽŶ�ƉŽĠƟƋƵĞ�ŵ͛ĂǀĞƌƟƚ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ƋƵĞ� ũĞ� ƌĞŶƚƌĞ�ĚĂŶƐ� ůĞ�ŵĂŶğŐĞ͕�Ğƚ�ƉƌŽǀŽƋƵĞ�ŵŽŶ�ĐŽƵƉ�ĚĞ�

ƌĞŝŶƐ�ƉŽƵƌ�ĞŶ�ƐŽƌƟƌ͘Η 
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�ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�͗ 
 

 -��ΖĠƚĂŝƚ� ĨŽƌŵŝĚĂďůĞ�ĚĞ�ǀŽŝƌ�ĐĞ�ƉƌŽůŽŐƵĞ�ĚĞ�ϮϬϬϭ�ůΖKĚǇƐƐĠĞ�ŵĂŝƐ� ũĞ�ƌĞƟĞŶƐ�ƋƵĂŶĚ�ŵġŵĞ�ƋƵΖŝů�ƐΖĂŐŝƚ�ĚΖƵŶĞ�
ŽĚǇƐƐĠĞ͕� ĐΖĞƐƚ� ĐŽŵŵĞ� ĕĂ� ƋƵĞ� <ƵďƌŝĐŬ� ůΖĂ� ĂƉƉĞůĠ͕� Ğƚ� ĚŽŶĐ� ŝů� Ɛ͛ĂŐŝƚ� ĚĞ� ƋƵĞůƋƵĞ� ĐŚŽƐĞ� ĚΖŝŵĂŐŝŶĂŝƌĞ͕� ƋƵŝ� ƚĞŶƚĞ� ĚĞ�
ƌĞŶĚƌĞ�ĐŽŵƉƚĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŵŽƚƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŝŵĂŐĞƐ�ĚĞ�ĐĞ�ƋƵĞ�ƐĞƌĂŝƚ�ůΖŽƌŝŐŝŶĞ�ĚĞ�ůΖŚŽŵŵĞ͘�/ů�Ǉ�ĞŶ�Ă�ĞƵ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�Ě͛ŽĚǇƐƐĠĞƐ͕�
ĐĞůůĞ�ĚĞ�:ŽǇĐĞ͕͘͘͘�Ğƚ�ƉƵŝƐ�ůĞƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ŽĚǇƐƐĠĞƐ�ĚĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƉĞƵƉůĞƐ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�ĞŶƟĞƌ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ƌĠĐŝƚƐ�ŵǇƚŚŝƋƵĞƐ͘� 
�ŽŶĐ� ůă� ŽŶ� Ă� ƵŶ� ŵǇƚŚĞ͕� ƋƵŝ� ƐΖŽƉƉŽƐĞ� ƌĂĚŝĐĂůĞŵĞŶƚ� ĂƵ� ƌĠĞů� ũƵƐƚĞŵĞŶƚ͕� ƋƵŝ� ĞƐƚ� ĚĞ� ůΖŽƌĚƌĞ� ĚĞ� ůΖŝŶĚŝĐŝďůĞ͕� ĚĞ�
ůΖŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ƉŽƵƌ�>ĂĐĂŶ͕�ĚĞ�ůΖŽƌĚƌĞ�ĚƵ�ƌŽĐ�ƉŽƵƌ�&ƌĞƵĚ͕�ĚƵ�ΗŬĞƌŶ�ƵŶƐĞƌĞƐ�ǁĞƐĞŶΗ�ĐΖĞƐƚ�ă�ĚŝƌĞ�ĚƵ�ŶŽǇĂƵ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ġƚƌĞ�
Ğƚ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ƉƌŽƉƌĞŵĞŶƚ�ŶŽŶ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂďůĞ͘�hŶĞ�ĐŚŽƐĞ�ƋƵŝ�Ă�ĠƚĠ�ŶŽŵŵĠĞ�ƉĂƌ�&ƌĞƵĚ�Ğƚ�ĂƵƐƐŝ�ƉĂƌ�>ĂĐĂŶ�ƋƵŝ�ĚŝƐĂŝƚ�ĂƵ�
ĚĠďƵƚ� ĚĞ� ƐŽŶ�ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ� ƋƵĞ� ĐΖĞƐƚ� ĐĞ� ƋƵŝ� ŐƌŽƵŝůůĞ� ƐŽƵƐ� ůΖŝŶĚŝĐŝďůĞ͘��ŽŶĐ� ǀŽŝůă� ĚĞƐ� ƚĞŶƚĂƟǀĞƐ� ƉŽƵƌ� ĞƐƐĂǇĞƌ� ĚĞ�
ƌĞŶĚƌĞ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞ�ĐĞ�ƌĠĞů�ƋƵŝ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ƉĂƐ�ƐΖĂƩĞŝŶĚƌĞ͕�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ƉĂƐ�ƐĞ�ĚŝƌĞ�ŵĂŝƐ�ƉĞƵƚ�ƐŽƌƟƌ�ƉĂƌ�ůĞ�ĐŽƌƉƐ͘� 
DĂ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĞƐƚ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ĂƌƟĐƵůĞǌ-ǀŽƵƐ ĐĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�͍ 
 -��Ŷ�ĞƐƐĂǇĂŶƚ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ĐĞ�ƋƵĞ�ũΖĂŝ�ĨĂŝƚ�ůă�͗�ĐΖĞƐƚ�ă�ĚŝƌĞ�ũΖĂƩƌĂƉĞ�ĚĞƐ�ŵŽƌĐĞĂƵǆ͕�ũĞ�ůĞƐ�ŵĞƚƐ�ĞŶƐĞŵďůĞ�Ğƚ�ũΖĞƐƐĂŝĞ�
ĚĞ�ǀŽŝƌ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ĕĂ�ƌĞƐŽŶŶĞ͘�WŽƵƌ�ŵŽŝ͕�ůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ŇĂƐŚƐ�ƋƵĞ�ũĞ�ǀŽƵƐ�Ăŝ�ƉƌŽƉŽƐĠ͕�ĕĂ�Ă�ƌĞƐŽŶŶĠ͘��ƚ�ĐΖĞƐƚ�ƌĂƐƐƵƌĂŶƚ͘ 
 -��Ƶ�ĐƀƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ƌĂŝƐŽŶ�ĂƵ�ƐĞŶƐ�ĚĞ�ƌĂŝƐŽŶŶĞƌ�͍ 
 -�>ĞƐ�Ϯ�ŽƌƚŚŽŐƌĂƉŚĞƐ͕�ůĞƐ�Ϯ�ƐĞŶƐ͘� 
 -�/ů�ĨĂƵƚ�ƋƵĞ�ĕĂ�ƉĂƐƐĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ĐŽƌƉƐ͘ 
 -�WĂƌ�ůĞ�ĐŽƌƉƐ�Ğƚ�ůΖĞƐƉƌŝƚ͘ 
 -��ΖĞƐƚ�ă�ĚŝƌĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ůĂŶŐĂŐĞ͘ 
 -�KƵŝ�ďŝĞŶ-ƐƸƌ͘�>ĂŶŐĂŐĞ�ƋƵŝ�ůƵŝ�ŵġŵĞ�Ă�ĚĠũă�ĠƚĠ�ĨĂďƌŝƋƵĠ�ă�ůΖŽƌŝŐŝŶĞ͕�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĂƌƌŝǀĠ͘ 
 -�DĂŝƐ�ŽŶ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ƉĂƐ�ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ�ůΖŽƌŝŐŝŶĞ͘ 
 -�^ŝ�ŵŽŝ�ũĞ�ůĂ�ĐŽŶŶĂŝƐ͘  
 -�WĂƌĐĞ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ůΖĂǀĞǌ�ĂƉƉƌŝƐ͘ 
 -� �Ğ� ƋƵĞ� ũĞ� ƉƌŽƉŽƐĞ� ĐΖĞƐƚ� ƋƵΖŽŶ� ƐĞ� ĨĂďƌŝƋƵĞ� ĐŚĂĐƵŶ� ƐĞƐ� ĐĞƌƟƚƵĚĞƐ� Ğƚ� ƐƵƌƚŽƵƚ� ƋƵΖŽŶ� ĨĂƐƐĞ� ƵŶ� ĞīŽƌƚ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĞů͕�Ğƚ�ĐŽƌƉŽƌĞů�Ɛŝ�ŽŶ�ǀĞƵƚ͕�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ĐĞ�ƋƵΖŽŶƚ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƚ�ĚΖĂƵƚƌĞƐ͘��ĞƉƵŝƐ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ�ƋƵĞ�
ůΖŚƵŵĂŝŶ�ĞǆŝƐƚĞ͕�ĚĞƐ�ĐĞƌƟƚƵĚĞƐ͕�ŝů�Ǉ�ĞŶ�Ă�ĞƵ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƚĞƐ͕�ĞīĞĐƟǀĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ŵǇƚŚĞƐ͕�ůĂ�ŵǇƚŚŽůŽŐŝĞ͕�ůĂ��ŝďůĞ͕�>ĂĐĂŶ͕�
&ƌĞƵĚ͕� ĞƚĐ͘͘͘� Ğƚ� ũĞ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ƋƵĞ� ĐŚĂĐƵŶ� ƌĂũŽƵƚĞ� ƐĂ�ŵƵƐŝƋƵĞ͕� ƐĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŵĂŝƐ� ĞŶ�ĞƐƐĂǇĂŶƚ�ĚĞ� ƌĂĐĐƌŽĐŚĞƌ� ĂƵǆ�
ĂƵƚƌĞƐ�ƌĠĐŝƚƐ͘��ŽŶĐ�ũĞ�ŶĞ�ƐĂŝƐ�ƉĂƐ�Ɛŝ�ũĞ�ƌĠƉŽŶĚƐ�ă�ůĂ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŵĂŝƐ�ũĞ�ƉĞŶƐĞ�ƋƵĞ�ĐΖĞƐƚ�ĐŽŵŵĞ�ĕĂ�ƋƵĞ�ĕĂ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞ͘ 
 -��Ğ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ĚŠƚĞƐ�ĐΖĞƐƚ�ƋƵĞ�ĐŚĂĐƵŶ͕�ĐŚĂƋƵĞ�ƵŶ͕�Ă�ƐĂ�ŵǇƚŚŽůŽŐŝĞ�ŝŶƟŵĞ͘ 
 -�KƵŝ�ĨŽƌĐĠŵĞŶƚ͘�:ΖĂŝ�ƚƌĂǀĂŝůůĠ�ůŽŶŐƚĞŵƉƐ�ă�DĂƌǀĞũŽůƐ�ƉƌğƐ�ĚĞ�^ĂŝŶƚ��ůďĂŶ�Žƶ�ŝů�ƐΖĞƐƚ�ƉĂƐƐĠ�ĚĞƐ�ĐŚŽƐĞƐ�ŝů�Ǉ�Ă�
ƚƌğƐ�ůŽŶŐƚĞŵƉƐ͕�Ğƚ�ůă�ďĂƐ�ƵŶ�ŵŽŶƐŝĞƵƌ�ƋƵŝ�ƐΖĂƉƉĞůůĞ�&ƌĂŶĕŽŝƐ�dŽƐƋƵĞůůĞƐ�Ă�Ěŝƚ�ƵŶ�ũŽƵƌ�ƋƵĞůƋƵĞ�ĐŚŽƐĞ�ƋƵĞ�ũΖĂŝ�ŵŝƐ�ϭϬ�
ĂŶƐ�ă�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�Ğƚ�ƋƵĞ�ũΖĂŝ�ĐŽŵƉƌŝƐ�ŝů�ŶΖǇ�Ă�ƉĂƐ�ůŽŶŐƚĞŵƉƐ͕ ĚŽŶƚ�ũΖĂŝ�ĨĂŝƐ�ŵĂ�ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ ͗�ůĂ�ƐĐŚŝǌŽƉŚƌĠŶŝĞ�ĞƐƚ�
ůĞ�ĐŽůůĂƉƐƵƐ�ĚĞ�ůĂ�ƚƌĂŶƐĐĞŶĚĂŶĐĞ͕�ĐΖĞƐƚ�ůΖĞīŽŶĚƌĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƚƌĂŶƐĐĞŶĚĂŶĐĞ͘� 
��ƉĂƌƟƌ�ĚƵ�ŵŽŵĞŶƚ�Žƶ�ŽŶ�Ŷ͛Ă�ƉůƵƐ�ůĂ�ĨŽƌĐĞ�ĚΖĂĐĐĞƉƚĞƌ�ƋƵΖŝů�Ǉ�Ă�ůĂ�ƚƌĂŶƐĐĞŶĚĂŶĐĞ͕�ƋƵΖŝů�Ǉ�Ă�ƋƵĞůƋƵĞ�ĐŚŽƐĞ�ƋƵŝ�ĂƌƌŝǀĞ�
ĚΖŽŶ� ŶĞ� ƐĂŝƚ� Žƶ͕� ƋƵΖŝů� Ǉ� Ă� ƵŶ� ŵǇƐƚğƌĞ͕� ƵŶ� ŝŶĂĐĐĞƐƐŝďůĞ͕� ĐΖĞƐƚ� ůă� ƋƵĞ� ůĂ� ƚƌĂŶƐĐĞŶĚĂŶĐĞ� ƐΖĞīŽŶĚƌĞ͕� ĐĞ� ƋƵŝ� ĞƐƚ� ůĂ�
ĚĠĮŶŝƟŽŶ�ƉŽƵƌ�dŽƐƋƵĞůůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĐŚŝǌŽƉŚƌĠŶŝĞ͘� 
�ŽŶĐ�ĐΖĞƐƚ�ĐĞ�ŐĞŶƌĞ�ĚĞ�ůŝĞŶ�ƋƵŝ�ŵĞ�ĨĂŝƚ�ǀŽƵůŽŝƌ�ĐŽŶƟŶƵĞƌ�ĂƵ�ĚĞůă�ĚĞ�ĐĞ�ƋƵĞ�ũΖĂŝ�ĂƉƉƌŝƐ�ŝů�Ǉ�Ă�ƚƌğƐ�ůŽŶŐƚĞŵƉƐ�ă�ůΖĠĐŽůĞ�
ĚΖĠĚƵĐĂƚĞƵƌ�ĚĞ�^ƚƌĂƐďŽƵƌŐ͘ 
 -� :͛Ăŝ� ƋƵĞůƋƵĞƐ� ƌĞŵĂƌƋƵĞƐ� Ğƚ� ƋƵĞƐƟŽŶƐ� ͗� :Ğ� ŵΖĂƩĞŶĚĂŝƐ� ă� ĐĞ� ƋƵĞ� ǀŽƵƐ� ƉĂƌůŝĞǌ� ƵŶ� ƉĞƵ� ƉůƵƐ� ĚƵ� ĐƀƚĠ�
ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ƚƌĂǀĂŝů͘�sŽƵƐ�ƉƌŽƉŽƐĞǌ�ƵŶĞ�ĠůĂďŽƌĂƟŽŶ�ƋƵĞ�ũĞ�ƚƌŽƵǀĞ�ƚŽƵƚ�ă�ĨĂŝƚ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚĞ�Ğƚ�ƋƵŝ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�
ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐĞŶƐ�ĚĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ŝĚĠĞƐ�ƋƵĞ�ũĞ�ƉĞƵǆ�ĂǀŽŝƌ�ĚĞƐ�ĂƚĞůŝĞƌƐ�ă�ŵĠĚŝĂƟŽŶ͕�ũΖĞŶ�ĂǀĂŝƐ�ĚĠũă�ƉĂƌůĠ�ŝĐŝ͘� 
^Ƶƌ�ůΖKĚǇƐƐĠĞ�Ğƚ�ůĞ�ŵŽŵĞŶƚ �ĚĞ�ůĂ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚĞ�ůΖŽƐ�ĞŶ�ŽƵƟů͕�ũĞ�ǀŽƵůĂŝƐ�ǀŽƵƐ�ůŝǀƌĞƌ�ƵŶ�ŵŽŵĞŶƚ�ƋƵĞ�ũΖĂŝ�ƐĂŝƐŝ�Ğƚ�
ĚŽŶƚ�ǀŽƵƐ�ŶΖĂǀĞǌ�ƉĂƐ�ƉĂƌůĠ͕�ƐƵƌ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ůΖŝĚĠĞ�Ă�ƐƵƌŐŝ�ƋƵΖŝů�ƉƵŝƐƐĞ�Ǉ�ĂǀŽŝƌ�ƵŶ�ŽƵƟů�ĚĂŶƐ�ůΖŽƐ͘�/ů�Ǉ�Ă�ƵŶ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�
ůĞ�Įůŵ͕�ũĞ�ƉĞŶƐĞ�ƋƵĞ�ũĞ�ŶĞ�ŵĞ�ƚƌŽŵƉĞ�ƉĂƐ͕�ůĞ�ƐŽůĞŝů�ƉĂƐƐĞ�ĚĞƌƌŝğƌĞ�ůĞ�ŵŽŶŽůŝƚŚĞ�ĚŽŶƚ�ŽŶ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĚŝƌĞ�ƋƵ͛ĞŶ�
ĞīĞƚ�ĐΖĞƐƚ�ƵŶĞ�ĮŐƵƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ůΖĂƵƚƌĞ͕�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĂůƚĠƌŝƚĠ͕�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ƚƌĂŶƐĐĞŶĚĂŶĐĞ͕�ĞŶ�ƚĞƌŵĞ�ůĂĐĂŶŝĞŶ�ŽŶ�ǀĂ�ĚŝƌĞ�ůĞ�ŐƌĂŶĚ�
ĂƵƚƌĞ͕� ůĂ�ĮŐƵƌĞ�ĚĞ�ůΖĂƵƚƌĞ͘��ƚ� ůă�ŝů�Ǉ�Ă�ƋƵĞůƋƵĞ�ĐŚŽƐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞͬĂďƐĞŶĐĞ�ƋƵŝ�ƐΖŝŶƐĐƌŝƚ�ĚĂŶƐ�ůΖŝŵĂŐĞ�ĐΖĞƐƚ�ă�ĚŝƌĞ�
ƋƵĞ� ƋƵĂŶĚ� ůĞ� ƐŽůĞŝů� ĚŝƐƉĂƌĂŠƚ� ƉŽƵƌ� ƋƵĞ� ůĂ� ŶƵŝƚ� ĂƉƉĂƌĂŝƐƐĞ͕� ĕĂ� ĐΖĞƐƚ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ŶĂƚƵƌĞ�ŵĂŝƐ� ůĞ� ŵŽŵĞŶƚ� Žƶ� ůĞ� ƐŽůĞŝů�
ĚŝƐƉĂƌĂŠƚ� ĚĞƌƌŝğƌĞ� ůĞ�ŵŽŶŽůŝƚŚĞ͕� ůă� ŝů� Ǉ� Ă�ƋƵĞůƋƵĞ� ĐŚŽƐĞ�ĚĞ� ůĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞͬĂďƐĞŶĐĞ�ƋƵŝ� ĐŽŵŵĞŶĐĞ�ă� ƐΖŝŶƐĐƌŝƌĞ͘� �ƚ� ůĞ�
ƐǇŵďŽůŝƋƵĞ�ĂƌƌŝǀĞ͘� >Ă�ŵŝƐĞ�ĞŶ� ƐĐğŶĞ�ĞƐƚ�ƋƵĂƐŝŵĞŶƚ�ƉƐǇĐŚĂŶĂůǇƟƋƵĞ�ƉĂƌĐĞ�ƋƵĞ�ĐΖĞƐƚ�ă� ĐĞ�ŵŽŵĞŶƚ� ůă�ƋƵĞ� ůΖŽďũĞƚ�
ƉĞƵƚ�ĚĞǀĞŶŝƌ�ƵŶ�ŽƵƟů͘��Ƶ�ŵŽŵĞŶƚ�ƉƌĠĐŝƐ�Žƶ�ŝů�Ǉ�Ă�ůΖŝĚĠĞ�ƋƵŝ�ĠŵĞƌŐĞ�ĚĞ�ůΖŽƵƟů͕�ŝů�Ǉ�ĂǀĂŝƚ�ũƵƐƚĞ�ĂǀĂŶƚ�ĐĞƩĞ�ŝŵĂŐĞ�ĚƵ�
ƐŽůĞŝů� ƋƵŝ� ƉĂƐƐĞ� ĚĞƌƌŝğƌĞ� ůĞ�ŵŽŶŽůŝƚŚĞ͘� �ΖĂŝůůĞƵƌƐ� ŽŶ� ŶĞ� ƐĂŝƚ� ƉĂƐ� ƐΖŝů� ƉĂƐƐĞ� ĚĞƌƌŝğƌĞ� ůĞ�ŵŽŶŽůŝƚŚĞ� ŽƵ� ƐΖŝů� ĂƉƉĂƌĂŠƚ�
ĚĞƌƌŝğƌĞ�ůĞ�ŵŽŶŽůŝƚŚĞ͘��Ă�ĐΖĠƚĂŝƚ�ũƵƐƚĞ�ƵŶĞ�ƌĞŵĂƌƋƵĞ͘ 
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� �ŶƐƵŝƚĞ� ƐƵƌ� ůĂ� ƋƵĞƐƟŽŶ� ĚĞƐ� ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ� ĚĞ� ƐǇŵďŽůŝƐĂƟŽŶ͘� �Ğ� ƋƵŝ� ŶŽƵƐ� ŝŶƚĠƌĞƐƐĞ� ĐΖĞƐƚ� ĚĞ� ǀŽŝƌ� ĐĞ� ƋƵĞ� ĚĞƐ�
ĂƚĞůŝĞƌƐ�ă�ŵĠĚŝĂƟŽŶ͕�ůĞ�ŵĠĚŝĂ͕�ƉĞƵǀĞŶƚ�ƉƌŽƉŽƐĞƌ�ĂƵǆ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƋƵŝ�ƐŽƵīƌĞŶƚ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ͕�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�
ĚĠƚƌĞƐƐĞƐ͘� �ůŽƌƐ� ĞƐƚ-ĐĞ� ƋƵĞ� ƉŽƵƌ� ǀŽƵƐ͕� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĂƚĞůŝĞƌƐ� ă�ŵĠĚŝĂƟŽŶ� ŝů� Ǉ� Ă� ƚŽƵũŽƵƌƐ� ĐĞƩĞ� ǀŝƐĠĞ� ĚƵ� ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ� ĚĞ�
ƐǇŵďŽůŝƐĂƟŽŶ�͍�WĂƌĐĞ�ƋƵĞ�ŵŽŶ�ŝĚĠĞ͕�ĂǀĂŶƚ�ĚĞ�ǀĞŶŝƌ�ŝĐŝ͕�ĐΖĠƚĂŝƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĂƚĞůŝĞƌƐ�ă�ŵĠĚŝĂƟŽŶ�ĕĂ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ƵŶĞ�ĨĂĕŽŶ�
ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ůĂ�ĐŚŽƐĞ�ƐĂŶƐ�ƉĂƐƐĞƌ�ƉĂƌ�ůΖŽďũĞƚ͘�^Žŝƚ�Đ͛ĞƐƚ�ĞƐƐĂǇĞƌ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĚĞ�ĐƌĠĞƌ�ĚĞ�ůΖŽďũĞƚ͕�ƐŽŝƚ�Đ͛ĞƐƚ�ĐƌĠĞƌ�ƵŶ�ĂŐŝƌ͕�
ƵŶ�ĨĂŝƌĞ�ƋƵŝ�ŶĞ�ƉĂƐƐĞ�ƉĂƐ�ƉĂƌ�ůΖŽďũĞƚ͕�ƉĂƌĐĞ�ƋƵĞ�ƚŽƵƚ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ŶΖĞƐƚ�ƉĂƐ�ă�ĠŐĂůŝƚĠ�ĚĞǀĂŶƚ�ůΖŽďũĞƚ͘� 
sŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ƉĂƌůĠ�ĚĞ�dŽƐƋƵĞůůĞƐ�Ğƚ�ƐŽŶ�ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƟŽŶ�ƉĂƌ�ůĂ�ƚƌĂŶƐĐĞŶĚĂŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐĐŚŝǌŽƉŚƌĠŶŝĞ͕�ĐΖĞƐƚ�ǀƌĂŝ�ƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�
ƉƐǇĐŚŽƐĞ�ŝů�Ǉ�Ă�ƋƵĞůƋƵĞ�ĐŚŽƐĞ�ƋƵŝ�ŝŶĠůƵĐƚĂďůĞŵĞŶƚ�ŶĞ�ƐĞƌĂ�ƉĂƐ�ƉĞƌĚƵ�ĚĞ�ůΖŽďũĞƚ�Ğƚ�ĚŽŶĐ�ĕĂ�ƉŽƐĞ�ƵŶ�ƉƌŽďůğŵĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�
ƉƐǇĐŚŽƐĞ�ĚĞ�ƉĂƌůĞƌ�ĚΖŽďũĞƚ�ƉƌŽƉƌĞŵĞŶƚ�Ěŝƚ͘� 
�ŽŶĐ�ǀŽƵƐ�ƋƵŝ�ġƚĞƐ�ƵŶ�ŐƌĂŶĚ�ƉƌĂƟĐŝĞŶ�ĚĞƐ�ĂƚĞůŝĞƌƐ�ă�ŵĠĚŝĂ�ĞƐƚ-ĐĞ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĞǌ�ƋƵΖĞŶ�ŐƌŽƐ�ĚĂŶƐ�ůΖĠĐŽůĞ�ĚĞ�
>ǇŽŶ͕��ŚŽƵǀŝĞƌ�ĞƚĐ͕͘͘͘�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ǀƌĂŝŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ƐǇŵďŽůŝƐĂƟŽŶ͕�ůĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ă�ŵĠĚŝĂ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ƉĂƌĨŽŝƐ�
ƉůƵƚƀƚ�ĚƵ�ĐƀƚĠ�ĚƵ�ŵŽŶŽůŝƚŚĞ�͍��ΖĞƐƚ�ă�ĚŝƌĞ�ĚĞ�ƌĞƐƚĂƵƌĞƌ�ƵŶ�ƉůĂŶ�ƋƵŝ�ŶΖĞƐƚ�ƉĂƐ�ůă�ĐŚĞǌ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ͘�ZĞƐƚĂƵƌĞƌ�ĐΖĞƐƚ�ŵĂů�
ĚŝƌĞ͕�ŵĂŝƐ�ƉůƵƚƀƚ�ĨĂŝƌĞ�ƋƵĂŶĚ�ŵġŵĞ�ƐĂŶƐ�ůĞ�ŵŽŶŽůŝƚŚĞ͕�ĨĂŝƌĞ�ĂǀĞĐ�ƋƵĞůƋƵĞ�ĐŚŽƐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ƚƌğƐ�ĚĠĨĂŝůůĂŶƚ�ĚƵ�ĐƀƚĠ�ĚƵ�
ŵŽŶŽůŝƚŚĞ͕�Ğƚ�ŶŽŶ�ƉĂƐ�ĚƵ�ĐƀƚĠ�ĚĞ�ůΖŽďũĞƚ�ĐΖĞƐƚ�ă�ĚŝƌĞ�ĚĞ�ůΖŽƐ͘�YƵΖĞƐƚ�ĐĞ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ĞŶ�ƉĞŶƐĞǌ�͍ 
 -�DĞƌĐŝ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ƌĞŵĂƌƋƵĞ͕�ůΖŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĚƵ�ƐŽůĞŝů͕�ƋƵĞ�ũĞ�ƉĞƵǆ�ƌĂũŽƵƚĞƌ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ�ă�ŵĂ�ĐŽƐŵŽŐŽŶŝĞ͘  
:ΖĂƵƌĂŝ�ƉƵ�ƉĂƌůĞƌ�ĚĞ� ůΖĂƚĞůŝĞƌ�ĚĞ�ďƌŝĐŽƐŽƉŚŝĞ�ŵĂŝƐ� ũΖĂŝ�ĐŚŽŝƐŝ�ĚĞ�ƉĂƌůĞƌ�ĚĞ�ĐĞ�ƋƵŝ�ŵĞ�ƉƌĠŽĐĐƵƉĂŝƚ� ůĞ�ƉůƵƐ͘� :Ğ�ǀŽƵƐ�Ăŝ�
ĚŽŶŶĠ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĠƚĂŝƚ�ůĞ�ƉůƵƐ�ĐŚĞƌ�ĐŚĞǌ�ŵŽŝ�ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ͕�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĚĞ�ŵĞ�ĐŽŶƐƟƚƵĞƌ�ƵŶ�ĂƌƌŝğƌĞ�ƉůĂŶ�ƉŽƵƌ�ƉƌĂƟƋƵĞƌ͕�ƉŽƵƌ�
ŵĞ� ƌĂƐƐƵƌĞƌ͘� �īĞĐƟǀĞŵĞŶƚ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ƉƌĂƟƋƵĞƐ� ĚĞ�ŵĠĚŝĂƟŽŶƐ͕� ŽŶ� Ă� ďĞƐŽŝŶ� ĚĞ� ƐΖĂƉƉƵǇĞƌ� ƐƵƌ� ƋƵĞůƋƵĞ� ĐŚŽƐĞ͘� hŶ�
ƉƐǇĐŚĂŶĂůǇƐƚĞ͕�ƵŶ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐƵĞ͕ ƐΖĂƉƉƵŝĞ ƐƵƌ� ůĞƐ� ĐŚŽƐĞƐ�ƋƵΖŝů� ƐĂŝƚ͕�ƋƵΖŝů� ĐŽŶŶĂŝƚ�ĚŽŶĐ�ŵŽŝ� ũĞ�ǀŽƵƐ�Ăŝ�ŵŽŶƚƌĠ�ĐĞ� ƐƵƌ�
ƋƵŽŝ�ũĞ�ŵΖĂƉƉƵǇĂŝƐ͘  
 WŽƵƌ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ă�ůĂ�ƋƵĞƐƟŽŶ͕�ƚƌğƐ�ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ͕�ůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ�ĚĞ�ůΖĂƚĞůŝĞƌ�ƋƵĞ�ũΖĂŶŝŵĞ�ĐΖĞƐƚ�ƵŶ�ĞŶĚƌŽŝƚ�Žƶ�ŝů�Ǉ�Ă�
Ϯϲ�ŵĞƵďůĞƐ�ĂǀĞĐ�ϲ�ƟƌŽŝƌƐ�ĐŚĂĐƵŶ͕�ĕĂ�ĨĂŝƚ�ϭϱϲ�ƟƌŽŝƌƐ�ƌĞŵƉůŝƐ�ĚĞ�ϱ�ŽƵ�ϲϬϬϬ�ŽďũĞƚƐ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ƐŽƌƚĞƐ͕�ŽďũĞƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĞ�
ĐŽƵƌĂŶƚĞ�ŽƵ�ƵŶ�ƉĞƵ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌƐ͘��ƚ�ĐΖĞƐƚ�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�ĚΖƵŶ�ƵŶŝǀĞƌƐ�Žƶ�ůĞƐ�ĐŚŽƐĞƐ�ƐŽŶƚ�ƉŽƐƐŝďůĞƐ͕�ŵŽǇĞŶŶĂŶƚ�ƋƵĞůƋƵĞ�
ƌğŐůĞƐ�ĚĞ�ďĂƐĞ�͗�ůĞƐ�ŽďũĞƚƐ�ŝůƐ�ŽŶƚ�ĚĞƐ�ƉůĂĐĞƐ͕�ŽŶ�Ă�ůĞ�ĚƌŽŝƚ�ĚĞ�ůĞƐ�ƐŽƌƟƌ�ĚĞƐ�ƟƌŽŝƌƐ͕�ĚĞ�ĨŽƵŝůůĞƌ͕�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ƚŽƵƚ�ĐĞ�ƋƵΖŽŶ�
ǀĞƵƚ�ŵĂŝƐ� ŝů� ĨĂƵƚ�ƐĞ�ƌĂƉƉĞůĞƌ�Žƶ� ŝůƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�Ğƚ� ŝů� ĨĂƵƚ� ůĞƐ� ƌĞŵĞƩƌĞ�ă� ůĞƵƌ�ƉůĂĐĞ�ĐŽŵŵĞ�ĕĂ� ŝůƐ� ƐŽŶƚ� ƌĂƐƐƵƌĠƐ�Ğƚ�ŶŽƵƐ�
ĂƵƐƐŝ�ŽŶ�ĞƐƚ� ƌĂƐƐƵƌĠ͘��ŽŶĐ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ� ůă� ĐΖĞƐƚ�ƉůƵƐ� ůĂ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĚΖƵŶ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ�ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƚ�ă�ŵŽŶ�ƐĞŶƐ�ĚĞ� ĨĂŝƌĞ�ŽƵ�
ƌĞĨĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ�ƋƵŝ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĞŶƚ�ůĂ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ƐƵũĞƚ-ŽďũĞƚ-ĐŚŽƐĞ͘�DĂŝƐ�ũĞ�ŶΖĂŝ�ƉĂƐ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�ă�ĂůůĞƌ�ƉůƵƐ�ůŽŝŶ�
ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ƚŚĠŽƌŝƐĂƟŽŶ͕�ŵġŵĞ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�ůĂ�ƐǇŵďŽůŝƐĂƟŽŶ͘�:Ğ�ƐĂŝƐ�ďŝĞŶ�ƋƵΖŝů�Ǉ�Ă�ĚĞ�ůĂ�ƐǇŵďŽůŝƐĂƟŽŶ͕�ũĞ�ƐĂŝƐ�ďŝĞŶ�
ƋƵΖŝů�Ǉ�Ă�ůĞƐ�ĐŚŽƐĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŵŽƚƐ�ĞƚĐ͘͘͘� ũĞ�ƉĞƌĕŽŝƐ�ĚĞƐ�ƚĂƐ�ĚĞ�ĐŚŽƐĞƐ�ƉĂƌ�ŵĂ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŵĂŝƐ�ũĞ�ŶĞ�ƉĞƵǆ�ƉĂƐ�ĂůůĞƌ�ƉůƵƐ�
ůŽŝŶ͘�WĂƌ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ�ƋƵĞ�ũΖĂŝ�ŵŝƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ũΖĂŝ�ĞƐƐĂǇĠ�ĚĞ�ůĞ�ƌĞŶĚƌĞ�ƐƵĸƐĂŵŵĞŶƚ�ƌŝĐŚĞ�ƉŽƵƌ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ĐŚŽƐĞƐ�
ƉƵŝƐƐĞŶƚ�ƐĞ�ƉĂƐƐĞƌ�ĞŶƚƌĞ�ĐĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ-ůă�ĞŶ�ŵĞ�ĚŝƐĂŶƚ�ƋƵΖŝů�ƌĞƐƚĞ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĚƵ�ŵǇƐƚğƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƚƌĂŶƐĐĞŶĚĂŶĐĞ�
Ğƚ�ĚŽŶĐ�ũĞ�ŶĞ�ƐƵŝƐ�ƉĂƐ�ƚƌŽƉ�ĞǆŝŐĞĂŶƚ�ŽƵ�ĂŵďŝƟĞƵǆ�ƐƵƌ�ĐĞ�ƉůĂŶ�ůă͘ 
 -� �Ŷ� ĨĂŝƚ� ũĞ� ƉŽƐĂŝƐ� ĐĞƩĞ� ƋƵĞƐƟŽŶ� ƉĂƌĐĞ� ƋƵĞ� ƉŽƵƌ�ŵŽŝ� ĐΖĞƐƚ� ƚƌğƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĚĞ� ĐŽŶƐŝĚĠƌĞƌ� ƋƵĞ� ĚĂŶƐ� ĐĞƐ�
ĂƚĞůŝĞƌƐ�ă�ŵĠĚŝĂ͕�ŝů�Ǉ�Ă�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ĞŶũĞƵǆ�ƋƵĞ�ĐĞůƵŝ�ĚĞ�ů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͘��ŽŶƚƌĂŝƌĞŵĞŶƚ�ă�ĐĞ�ƋƵĞ�ũΖĞŶƚĞŶĚƐ�ƚƌğƐ�ƐŽƵǀĞŶƚ͕�ůĞ�
ĨĂŝƚ�ĚĞ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĞƌ�ƋƵĞ�ĐĞ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ĂƚĞůŝĞƌƐ�ĚΖĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͕�ƋƵĞ�ĕĂ�ƐĞƌǀŝƌĂŝƚ�ă�ĐĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŐĞŶƐ�ƐΖĞǆƉƌŝŵĞŶƚ͘�:Ğ�ƉĞŶƐĞ�ƋƵΖŝů�
Ǉ�Ă�ĚΖĂƵƚƌĞƐ�ĞŶũĞƵǆ͕� ŝů�ŶΖǇ�Ă�ƉĂƐ�ƋƵĞ� ůΖĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͘��ƚ�ĐΖĠƚĂŝƚ�ƉŽƵƌ�ĞƐƐĂǇĞƌ�ĚĞ�ĚĠŵĂƌƋƵĞƌ�ĕĂ͕�ƉĂƌĐĞ�ƋƵΖŽŶ�ĞƐƐĂŝĞ�ĚĞ�
ƐĂǀŽŝƌ�ĐĞ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƉĂƐƐĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞƐ�ĂƚĞůŝĞƌƐ͕�ƋƵĂŶĚ�ŽŶ�ůĞƐ�ĞŶĐĂĚƌĞ͕�ŽŶ�ůĞƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞ�ŝů�ĨĂƵƚ�ƐĞ�ĨĂŝƌĞ�
ƵŶĞ�ŝĚĠĞ�ĚĞ�ĐĞ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƉĂƐƐĞ�ƉŽƵƌ�ĞůůĞƐ�Ğƚ�ŶĞ�ƉĂƐ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĞƌ�ƚƌŽƉ�ǀŝƚĞ͕�ĐŽŵŵĞ�ũĞ�ƉĞƵǆ�ůΖĞŶƚĞŶĚƌĞ�ƐŽƵǀĞŶƚ͕�ƋƵΖŝů�ƐΖĂŐŝƚ�
ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĚĞ�ǀŝƐĞƌ�ă�ĐĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ƐΖĞǆƉƌŝŵĞ͕�ŝů�Ǉ�Ă�ůΖĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�Ğƚ�ĚΖĂƵƚƌĞƐ�ĐŚŽƐĞƐ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƉĂƐƐĞŶƚ͘ 
 -�DŽŝ�ũĞ�ŶΖĂŝ�ƉĂƐ�ƉĂƌůĠ�ĚΖĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͘ 
 -�EŽŶ�ŵĂŝƐ�ũĞ�ƉŽƐĞ�ĐĞƩĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ƉĂƌĐĞ�ƋƵΖŝů�Ǉ�Ă�ĚĞƐ�ĞŶũĞƵǆ�ĐůŝŶŝƋƵĞƐ�ĚĞƌƌŝğƌĞ�ƋƵŝ�ŵĞ�ƐĞŵďůĞŶƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐ͘ 
 -�:Ğ�ƐƵŝƐ�ĚΖĂĐĐŽƌĚ�Ğƚ�ĕĂ�ŵĞ�ƉůĂŝƌĂŝƚ�ĚΖŝŶǀŝƚĞƌ�ĚΖĂƵƚƌĞƐ�ƉƌĂƟĐŝĞŶƐ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ƉƐǇĐŚĂŶĂůǇƐƚĞƐ�ƋƵŝ�ƵƟůŝƐĞƌĂŝĞŶƚ�
ůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ�ƉŽƵƌ�ƋƵΖŝůƐ�ƉƵŝƐƐĞŶƚ�ĐŽŶƟŶƵĞƌ�ă�ĨĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ƉĂƐƐĞƌĞůůĞƐ�ŵĂŝƐ�ũĞ�ƌĞǀĞŶĚŝƋƵĞ�ĚĞ�ƌĞƐƚĞƌ�ă�ŵĂ�ƉůĂĐĞ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�
ƋƵĞ�ũĞ�ĨĂŝƐ͘�DĞƌĐŝ͘ 
 
 
 
 WĞƵƚ-ġƚƌĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ƚĂďůĞ�ƌŽŶĚĞ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞƐ�ĂƚĞůŝĞƌƐ�ŶŽƵƐ�ƉĞƌŵĞƩƌĂ�ĚΖĂůůĞƌ�ƉůƵƐ�ůŽŝŶ�ƐƵƌ�ĐĞ�ƋƵΖŝů�ƐĞ�ƉĂƐƐĞ�ĚĂŶƐ�
ĐĞƐ�ĂƚĞůŝĞƌƐ�ĂƵ�ĚĞůă�ĚĞ�ůΖĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͘͘͘  
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7$%/(�521'(�$87285�'(6�$7(/,(56 

�ƚĞůŝĞƌ �ŽŶƚĞ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ�Ğƚ�WĂůĞƩĞ ͗ 
 
 �Ŷ�ĨĂŝƚ�>ĞƐ�ƉĞƟƚƐ�ĚĠďƌŽƵŝůůĂƌĚƐ�ŽŶƚ�ĚƸ�ƉĂƌƟƌ͕�ŝůƐ�ŵ͛ŽŶƚ�ĂďĂŶĚŽŶŶĠĞ�Ğƚ�ŵĞƐ�ĐŽůůğŐƵĞƐ�Ě͛ĂƚĞůŝĞƌ�ŶĞ�ƐĞ�ƐĞŶƚĞŶƚ�
ƉĂƐ�ĞŶĐŽƌĞ�ĂƐƐĞǌ�ĚĠďƌŽƵŝůůĂƌĚƐ�ƉŽƵƌ�ǀĞŶŝƌ�ĂǀĞĐ�ŵŽŝ�ĨĂŝƌĞ�ĐĞ�ƌĞƚŽƵƌ͘� 
�ŽŶĐ�ĕĂ�ǀĂ�ġƚƌĞ�ƵŶĞ�ƉĞƟƚĞ�ƌĞƐƟƚƵƟŽŶ�ĚĞƐ�ĠŵĞƌŐĞŶĐĞƐ�ĂƌƌŝǀĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ů͛ĂƚĞůŝĞƌ͕�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ƚĞƌŵĞƐ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ƌĞǀĞŶƵƐ�Ğƚ�
ƋƵŝ�ǀŽŶƚ�ƉĞƵƚ-ġƚƌĞ�ŶŽƵƐ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ĚĞ�ƌĞďŽŶĚŝƌ�ĞŶƐĞŵďůĞ͘ 
�͛ĂďŽƌĚ͕� ůΖĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ� ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ�ĂƵ�ĚĠƉĂƌƚ͕� ĐΖĠƚĂŝƚ�ĚƌƀůĞŵĞŶƚ� ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ�ƉĂƌĐĞ�ƋƵ͛ĞůůĞ� ĂƵƐƐŝ� Ă�ĠƚĠ� ƐŽƵŵŝƐĞ�ĂƵǆ�
ĂůĠĂƐ͕�ĂƵũŽƵƌĚΖŚƵŝ�ĐΖĠƚĂŝƚ�ůĞ�ǀĞŶƚ͘� 
�ƚ� ĨĂŝƌĞ�ĚƵ� ĨĞƵ�ĂǀĞĐ� ůĞ� ǀĞŶƚ� ĕĂ�ŶΖĂ�ƉĂƐ�ĠƚĠ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚŽŶĐ� ůΖĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ͕� ĂƵƐƐŝ� ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ� ƐŽŝƚ�ĞůůĞ͕� Ă� ĠĐŚŽƵĠ�ŵĂŝƐ�
ĮŶĂůĞŵĞŶƚ�ĕĂ�Ă�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ƉĂƌůĞƌ�Ğƚ�ƉĞƵƚ-ġƚƌĞ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞ͘ 
�Ŷ�ƚŽƵƚ�ĐĂƐ�ŽŶ�Ă�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĠƉƌŽƵǀĠ�ůĂ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĠǀğŶĞŵĞŶƚ͕�ůĂ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĚĞƐ�ĠŵĞƌŐĞŶĐĞƐ�ĂƵƐƐŝ͘  
WĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ŽŶ�Ă�ĞƵ�ƵŶĞ�ƚƌğƐ�ďĞůůĞ�ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�ĞƐƚ�ĂƌƌŝǀĠĞ�ůă�ĚΖƵŶĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚĞ�ƉŽƵƌ�ƋƵŝ�ůĞ�ďƌƵŝƚ�ĚĞ�ů͛ŽďũĞƚ�Ă�
ĚĠĐůĞŶĐŚĠ�ƵŶĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŝŶĂƩĞŶĚƵĞ͕�ƵŶ�ƐŽƵǀĞŶŝƌ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ƐŽŶ�ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞ�Ğƚ�ƋƵ͛ĞůůĞ�Ă�ƉƵ�ƉĂƌƚĂŐĞƌ�ĂǀĞĐ�
ŶŽƵƐ͕�ƐƵƌƉƌŝƐĞ�ĞůůĞ-ŵġŵĞ�ĚĞ�ĐĞ�ƋƵĞ�ĐĞůĂ�ůƵŝ�ĠǀŽƋƵĂŝƚ͘ 
KŶ�Ă�ĂƵƐƐŝ�ĠǀŽƋƵĠ� ůĂ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĚƵ� ůŝĞŶ͕�ĚĞ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ĕĂ�ŶŽƵƐ�Ă� ůŝĠ ͗� ůĞ�ĨĂŝƚ�ƋƵ͛ŽŶ�ĠƚĂŝƚ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ůĞƐ�ƵŶƐ�ă�ĐƀƚĠ�ĚĞƐ�
ĂƵƚƌĞƐ͕�ƋƵ͛ŝů�Ǉ�Ă�ĞƵ�ĚĞ� ůĂ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ͕�ƋƵ͛ŽŶ�ƐΖĞƐƚ�ĂŝĚĠ͕�ƋƵ͛ŽŶ�ƐΖĞƐƚ�ĠĐŽƵƚĠ�Ğƚ�ƋƵ͛ŽŶ�Ă�ďŝĞŶ�ƌŝŐŽůĠ͘�sŽŝůă�Ğƚ� ũĞ�ǀĂŝƐ�
ƉĂƐƐĞƌ�ůĞ�ŵŝĐƌŽ�ă�ŵĞƐ�ĐŽůůğŐƵĞƐ͘ 
 
 

�ƚĞůŝĞƌ�>ĂŶĚ��ƌƚ�͗ 
 
 >ΖĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ� ƋƵŝ� ŶŽƵƐ� Ă� ĠƚĠ� ƉƌŽƉŽƐĠĞ� ƉĂƌ� ^ĂƌĂŚ� ƐƵŝǀĂŝƚ� ƵŶĞ� ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞ͕� ƵŶĞ� ƌğŐůĞ� ƋƵŝ� ĞƐƚ� ƉĂƐƐĠĞ� ƚƌğƐ�
ĨĂĐŝůĞŵĞŶƚ ͗�ƵŶ�ŽďũĞƚ�ă�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ŵĂŝƐ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ŵŽĚĂůŝƚĠƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞƐ͘� 
KŶ�Ă�ƚƌğƐ�ƉĞƵ�ĠĐŚĂŶŐĠ�ĂƵ�ĚĠƉĂƌƚ͕�^ĂƌĂŚ�Ă�ŽƵǀĞƌƚ�ŶŽƚƌĞ�ƌĞŐĂƌĚ͕�ŶŽƵƐ�Ă�ŝŶǀŝƚĠ�ă�ŽďƐĞƌǀĞƌ�ůĞƐ�ĐŚŽƐĞƐ�Ğƚ�ă�ĂůůĞƌ�ĚĂŶƐ�
ůΖĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ Ğƚ�ă�ƌĠĐŽůƚĞƌ�ĐĞ�ƋƵΖŽŶ�ǀŽƵůĂŝƚ͘�KŶ�ĂǀĂŝƚ�ũƵƐƚĞ�ă�ƐƵŝǀƌĞ�ƵŶĞ�ŝŶǀŝƚĂƟŽŶ͕�ƵŶ�ĂĐĐƵĞŝů͘ 
�ŽŶĐ� ŝů�Ǉ�Ă�ĞƵ�ĚĞƐ� ƚƌĂũĞƚƐ�ƐŝůĞŶĐŝĞƵǆ͕�ĚĂŶƐ� ůĞ�ƐĞŶƐ�Žƶ� ŝů�ŶΖǇ�ĂǀĂŝƚ�ƉĂƐ�ĚĞ�ƉĂƌƚĂŐĞ�ĚŝĂůŽŐƵĠ� ŝŶƚĞƌƐƵďũĞĐƟĨ͕�ĚĞƐ�ĂůůĞƌƐ�
ƌĞƚŽƵƌƐ͕�ĚĞƐ�ĚĠŵĂƌĐŚĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞƐ͕�ƚŽƵƚ�ă�ĨĂŝƚ�ĂůĠĂƚŽŝƌĞƐ�ƉƵŝƐƋƵΖŽŶ�ƉŽƵǀĂŝƚ�ĂůůĞƌ�ĐŚĞƌĐŚĞƌ�ĐĞ�ƋƵΖŽŶ�ǀŽƵůĂŝƚ�ΖdŝĞŶƐ�
ĕĂ͕�ĕĂ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ġƚƌĞ�ƵƟůĞ͕�Žƶ�ĞƐƚ�ĐĞ�ƋƵΖŽŶ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ� ůĞ�ŵĞƩƌĞ�͍Ζ�ŵĂŝƐ�ĂƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚΖƵŶĞ�ĮŶĂůŝƚĠ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ͕�ŽŶ�ƐĂǀĂŝƚ�
ƋƵΖŽŶ�ĂǀĂŝƚ�ƋƵĞůƋƵĞ�ĐŚŽƐĞ�ă�ĨĂŝƌĞ�ĞŶƐĞŵďůĞ͘� 
�Ă�Ă�ĠƚĠ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĐĞ�ƋƵĞ�ƚƵ�ŶŽƵƐ�ĂƐ�ƚƌĂŶƐŵŝƐ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ĂĐĐƵĞŝů�ƉĂŝƐŝďůĞ͕�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶƚ͕�ĐŽŶĨŽƌƚĂďůĞ͘���ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ůă͕�ŽŶ�
Ă�ƉƵ�ƉĂƌƚĂŐĞƌ�ůĞƐ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ƋƵĞ�ĐŚĂĐƵŶ�ĞƐƚ�ĂůůĠ�ĐŚĞƌĐŚĞƌ�Ğƚ�ƉƵŝƐ�ƚƵ�ŶŽƵƐ�ĂƐ�ƉƌŽƉŽƐĠ�ƵŶ�ŵŽĚğůĞ�ĚΖŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�
ĐĞƐ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ͕�ƵŶ�ŵĂŶĚĂůĂ͘� 
�Ğ�ƋƵŝ�Ɛ͛ĞƐƚ�Ěŝƚ�ĐΖĞƐƚ�ƋƵĞ�ĕĂ�Ă�ĠƚĠ�ƵŶĞ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ĂƉĂŝƐĂŶƚĞ͕�ĂŐƌĠĂďůĞ͕�ĐŽŶĨŽƌƚĂďůĞ͘�KŶ�ƐΖĞƐƚ�ƚƌŽƵǀĠ�ă�ġƚƌĞ�ĐŚĂĐƵŶ�
ĐŽŶĐĞŶƚƌĠ�ƐƵƌ�ƐĂ�ƉĂƌƚ�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ƚƌĂǀĂŝůůĂŶƚ�ĞŶƐĞŵďůĞ͘��ĂŶƐ�ĐĞ�ŵĂŶĚĂůĂ�ĐŚĂĐƵŶ�ƐΖŽĐĐƵƉĂŝƚ�ĚΖƵŶĞ�ƉĂƌƚ�ƋƵŝ�ĚĞǀĞŶĂŝƚ�ƐĂ�
ƉĂƌƚ͘��ƚ�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ƚƌĂǀĂŝůůĂŶƚ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ƚƌğƐ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĠĞ͕�ŽŶ�ƌĞŐĂƌĚĂŝƚ�ĐĞ�ƋƵĞ�ĨĂŝƐĂŝĞŶƚ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ă�ĐƀƚĠ͕�ĕĂ�ĚŽŶŶĂŝƚ�
ĚĞƐ�ŝĚĠĞƐ�ƐĂŶƐ�ġƚƌĞ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ƐŽƵĐŝƐ�ŵĂŝƐ�ŽŶ�ƉŝŽĐŚĂŝƚ�ƵŶ�ƉĞƵ�ĚĂŶƐ�ƚŽƵƚ�ĐĞ�ƋƵŝ�ƐΖŽīƌĂŝƚ�ă�ŶŽƵƐ͕�ĐŚĂĐƵŶ�ďŝĞŶ�ƐƸƌ�ă�ƐĂ�
ĨĂĕŽŶ͘�KŶ�Ă�ĠƚĠ�ƌĞŶǀŽǇĠ�ă�ƚŽƵƚ�ƵŶ�ƚĂƐ�ĚĞ�ĐŚŽƐĞƐ͕�ă�ĚĞƐ�ŵĂŶŝğƌĞƐ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ͘ 
>Ă�ƐŽƌƟĞ�ĚĞ� ůΖĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�͗�ĕĂ� ĨĂŝƚ�ĚƵ�ďŝĞŶ͕�ŽŶ�Ă� ƚƌĂǀĞƌƐĠ�ƵŶĞ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ĂǀĞĐ� ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ƉĂĐŝĮĂŶƚĞ͘�KŶ�ƐĞ�Ěŝƚ�ƋƵĞ�
ĐΖĞƐƚ� ƚŽƵƚ� ďġƚĞ͕� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ĐŚŽƐĞƐ� ƚŽƵƚĞƐ� ƐŝŵƉůĞƐ͕� ĞŶ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ� ĂƵƚŽƵƌ� ĚĞ� ŶŽƵƐ͕�ŽŶ� Ă� ĨĂŝƚ� ĚĞƐ� ĐŚŽƐĞƐ� ƋƵŝ� ŶŽƵƐ� ŽŶƚ�
ĞŵŵĞŶĠ�ĂŝůůĞƵƌƐ�Ğƚ ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�ŝŶǀŝƚĞ�ă�ƌĠŇĠĐŚŝƌ͘�KŶ�ƐΖĞƐƚ�Ěŝƚ�ΗƟĞŶƐ�ũĞ�ƉŽƵƌƌĂŝ�ůĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƐĞƌ�ĚĂŶƐ�ŵŽŶ�ďŽƵůŽƚ�ŽƵ�ũΖĠƚĂŝƐ�
ǀĞŶƵ�ŝĐŝ�ƌŝĞŶ�ƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ƉĞŶƐĞƌ�ă�ŵŽŝ͕�ƋƵĞ�ĕĂ�ŵĞ�ĨĂƐƐĞ�ĚƵ�ďŝĞŶ͕�ũĞ�ůΖĂŝ�ƚƌŽƵǀĠ͕�ĐΖĠƚĂŝƚ�ƐƵƉĞƌΗ͘�/ů�Ǉ�Ă�ĞƵ�ƵŶĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�
Ğƚ�ůĞ�Įů�ƉĞƵƚ�ĐŽŶƟŶƵĞƌ͘ 
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�ƚĞůŝĞƌ��ƌŐŝůĞ�Ğƚ�ďƌŝƐͬĐŽůůĂŐĞ͘ 

 
 �ǀĂŶƚ�ƚŽƵƚ�ũĞ�ǀŽƵůĂŝƐ�ƌĞŵĞƌĐŝĞƌ�&ƌĂŶĕŽŝƐĞ�ƉĂƌĐĞ�ƋƵΖĞůůĞ�Ă�ďŽƌĚĠ�ůĞƐ�ĐŽŶƚŽƵƌƐ�ĚĞ�ĐĞƚ�ĂƚĞůŝĞƌ�ƉĂƌ�ƐĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ͘�
�ĞƩĞ� ŚŝƐƚŽŝƌĞ� ĚĞ� ĐŽŶƚŽƵƌ� ĞƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ƉĂƌĐĞ� ƋƵĞ� ƚŽƵƚ� ƵŶ� ĐŚĂĐƵŶ� ĞƐƚ� ǀĞŶƵ� ǀĠƌŝĮĞƌ� ĚĂŶƐ� ůΖĂƚĞůŝĞƌ� ƵŶĞ� ĨŽƌŵĞ�
ĚΖĠƉƌŽƵǀĠ� ƉĂƌ� ƌĂƉƉŽƌƚ� ă� ƵŶĞ� ŵĂƟğƌĞ͕� ůΖĂƌŐŝůĞ͕� ƉĂƌ� ƌĂƉƉŽƌƚ� ă� ĚĞƐ� ĚĠďƌŝƐ� ĠƉĂƌƐĞƐ͕� ĐĂƐƐĠƐ� Ğƚ� ƉĂƌ� ƌĂƉƉŽƌƚ� ĂƵ� ĨĂŝƚ�
ĚΖĂƌƌŝǀĞƌ�ă�ĐŽŶũƵŐƵĞƌ�ůĞƐ�ĚĠďƌŝƐ�Ğƚ�ůĂ�ŵĂƟğƌĞ�ƉŽƵƌ�ĞƐƐĂǇĞƌ͕�ůĞ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ůΖĂƚĞůŝĞƌ͕�ĚĞ�ǀŝǀƌĞ�ƵŶĞ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ͘�DŽŝ�ĐΖĞƐƚ�
ĐĞ�ƋƵĞ�ũΖĂŝ�ƌĞƐƐĞŶƟ�ĚĞ�ŵĂ�ƉůĂĐĞ͘� 
:Ğ�ƉĂƌůĞ�ĚĞ�ƉůĂĐĞ�ƉĂƌĐĞ�ƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĚĞ�ůΖĠƉƌŽƵǀĠ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ůΖĂƌŐŝůĞ�ĐΖĞƐƚ�ĂƵƐƐŝ�ĚğƐ�
ůĞ�ĚĠƉĂƌƚ�ƵŶĞ�ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĚĞ�ƉůĂĐĞ͘��͛ĞƐƚ�ĐĞ�ƋƵĞ�ũΖĂŝ�ŽďƐĞƌǀĠ�ƋƵĂŶĚ�ũĞ�ƐƵŝƐ�ƌĞŶƚƌĠ�ĚĂŶƐ�ůΖĂƚĞůŝĞƌ͘� 
WŽƵƌ�ůĞ�ƌĂƩĂĐŚĞƌ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ƚŚĠŵĂƟƋƵĞ�ƌġǀĞƌŝĞ͕�ƚƌŽƵǀĂŝůůĞ�Ğƚ�ĐĞ�ŵŽŶĚĞ�ĚĞ�ůΖĞŶĨĂŶĐĞ͕�ƋƵĂŶĚ�ŽŶ�ĞƐƚ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ�
ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ͕�ĐŽŵŵĞ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ĂĚƵůƚĞƐ͕ ĐΖĞƐƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƵŶĞ�ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĚĞ�ƉůĂĐĞ͕�ĚĞ�ƐĞ�ŵĞƩƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�
ĐƌĠĂƟŽŶ͘�WŽƵƌ�ĐŚĂĐƵŶ�Ğƚ�ĐŚĂĐƵŶĞ͕�ŝů�ĨĂůůĂŝƚ�ƚƌŽƵǀĞƌ�ƐĂ�ƉůĂĐĞ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĨŽŝƐ�ƋƵΖŽŶ�ů͛Ă�ƚƌŽƵǀĠĞ͕�ŝů�ĨĂƵƚ�ƐĞ�ĚĠŵĞƌĚĞƌ͕�ŵĂŝƐ�
ĂǀĞĐ�ƋƵŽŝ�͍��ǀĞĐ�ĐĞƩĞ�ŵĂƟğƌĞ�ƋƵŝ�ŶĞ�ǀŽƵƐ�ŽďĠŝƚ�ƉĂƐ͘� 
�ƚ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ƚƌğƐ� ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ�ĚĞ�ĐĞ�ƋƵĞ�ũΖĂŝ�ƉƵ�ƉĞƌĐĞǀŽŝƌ�ĐΖĞƐƚ�ƋƵĞ�&ƌĂŶĕŽŝƐĞ�ŶŽƵƐ�ƚŽƵƌŶĂŝƚ�ĂƵƚŽƵƌ�ĞŶ�ĨĂŝƐĂŶƚ�ƵŶĞ�
ĨŽƌŵĞ�ĚΖĞŶǀĞůŽƉƉĞ�ƉŽƵƌ�ĐŝƌĐŽŶƐĐƌŝƌĞ�ĞŶĐŽƌĞ�ƵŶĞ�ĨŽŝƐ�ĐĞ�ƋƵŝ�ƉŽƵǀĂŝƚ�ƉĂƌ�ŵŽŵĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĚĞƐ�ĐƌĂŝŶƚĞƐ͕�ŶĞ�ƉĂƐ�ŽƐĞƌ͕�ŶĞ�
ƉĂƐ�ƐĞ�ƌŝƐƋƵĞƌ͕�ĞůůĞ�ǀĞŶĂŝƚ�ŝŵƉƵůƐĞƌ�ƋƵĞůƋƵĞ�ĐŚŽƐĞ�͗�ΖǀĂƐ-Ǉ�ĐƌĞƵƐĞΖ͘�KŶ�ŚĠƐŝƚĞ�ƋƵĂŶĚ�ŵġŵĞ�ƉĂƌ�ƉĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƐƐĞ�ŽƵ�
ĚĞ�ƐŽƌƟƌ�ĚƵ�ĐĂĚƌĞ͘��ƚ�ĞŶ�ĨĂŝƚ͕�ĐĞ�ŶΖĞƐƚ�ƉĂƐ�ƋƵΖŽŶ�ĚĠďŽƌĚĞ�ŵĂŝƐ�ĐΖĞƐƚ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ƋƵŝ�ƐΖĠůĂƌŐŝƚ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚΖĂƵƚƌĞƐ�
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐ͘��Ă�ŶĞ�ǀĞƵƚ�ƉĂƐ�ĚŝƌĞ�ƋƵΖŽŶ�ĞƐƚ�ŚŽƌƐ�ĐĂĚƌĞ͕�ŵĂŝƐ�ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ŽŶ�ǀĂ�ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĞƌ͘� 
�ŽŶĐ�ĮŶĂůĞŵĞŶƚ�ůĂ�ĐŽůůğŐƵĞ�Ă�ƉƵ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�ƵŶĞ�ƐŽƌƚĞ�ĚĞ�ƉĂƐƐĞƌĞůůĞ�ƋƵŝ�ƌĞƐƐĞŵďůĞ�ă�ƵŶĞ�ƐŽƌƚĞ�ĚĞ�ďĠƋƵŝůůĞ͙��Ŷ�ƚŽƵƚ�
ĐĂƐ�ĐŚĂƋƵĞ�ŽďũĞƚ�ĞƐƚ�ƐŝŶŐƵůŝĞƌ͕�ƌĂĐŽŶƚĞ�ĠǀĞŶƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ƵŶĞ�ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ŵĂŝƐ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĐŽŵƉƚĞ�ĞŶ�ĨĂŝƚ�ĐΖĞƐƚ�ƋƵĞ�ĕĂ�ĚŽŶŶĞ�
ůĂ�ƉůĂĐĞ�ă�ƋƵĞůƋƵĞ�ĐŚŽƐĞ͘� 
�Ƶ�ĮŶĂů�ĐŚĂĐƵŶĞ�ĚĞƐ�ĐŽůůğŐƵĞƐ�ƋƵŝ�Ă�ƉĂƌƟĐŝƉĠ�ă�ĐĞƚ�ĂƚĞůŝĞƌ�Ğƚ�ƉĞŶƐĂŝƚ�ŶΖĂǀŽŝƌ�ƌŝĞŶ�ă�ƌĂĐŽŶƚĞƌ͕�Ğƚ�ďŝĞŶ�ůĞƵƌ�ŽďũĞƚ�Ă͕�
ůƵŝ͕�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ƌĂĐŽŶƚĠ͘ 
sŽŝůă�ƉŽƵƌ�ĐĞƚ�ĠƉƌŽƵǀĠ�Ğƚ�ĐΖĞƐƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ƵŶĞ� ĨŽŝƐ� ůŝĠ�ă� ůĂ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĚŽŶƚ�&ƌĂŶĕŽŝƐĞ�ŶŽƵƐ�Ă� ƚŽƵƌŶĠ�ĂƵƚŽƵƌ�Ğƚ�ŶŽƵƐ�Ă�
ďŽƌĚĠ͕�ĞŶĐŽƵƌĂŐĠ�ă�ĂůůĞƌ�ƵŶ�ƉĞƵ�ƉůƵƐ�ůŽŝŶ͘� 
�ΖĞƐƚ�ĂƵƐƐŝ� ůŝĠ�ĂƵ�ĨĂŝƚ�ĚĞ�ĚŝƌĞ� ΖƐŝ�ĕĂ�ĐĂƐƐĞ͕�ĐΖĞƐƚ�ƉĂƐ�ŐƌĂǀĞ͕�ĕĂ�ƐĞ�ƌĠƉĂƌĞ�Ğƚ�ŵġŵĞ�Ɛŝ�ĕĂ�ŶĞ�ƐĞ�ƌĠƉĂƌĞ�ƉĂƐ͕�ĐΖĞƐƚ�ƉĂƐ�
ŐƌĂǀĞ͛͘� 
�ƚ�ŝů�Ǉ�Ă�ĞƵ�ĂƵƐƐŝ�ůĂ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĚƵ�ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůΖŽďũĞƚ�ƉŽƵƌ�ǀĞŶŝƌ�ůΖĞǆƉŽƐĞƌ͕�ůĞ�ĚĠƚĂĐŚĞƌ�ĚƵ�ƐŽĐůĞ͕�ůĂ�ĐƌĂŝŶƚĞ�ƋƵĞ�ĕĂ�
ĐĂƐƐĞ� ă� ĐĞ�ŵŽŵĞŶƚ-ůă͘� �ΖĞƐƚ� ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ� ĂƵƐƐŝ� ĐĞƩĞ� ŶŽƟŽŶ� ĚĞ� ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ůΖŽďũĞƚ͕� ůĂ�ŵĂƟğƌĞ�ŵĂŝƐ� ĂƵƐƐŝ� ůĞ�
ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ƋƵĞ�ĕĂ�ƉƌŽĚƵŝƚ�ĞŶ�ĐŚĂĐƵŶ͕�ŝů�Ǉ�Ă�ƵŶĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ŵĂƟğƌĞ͕�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ŽďũĞƚƐ͕�ĂǀĞĐ�ĐĞ�ƋƵĞ�ĕĂ�ƉĞƵƚ�
ĠǀĞŝůůĞƌ�ĞŶ�ŶŽƵƐ͕�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�ĚĞƐ�ŚŝƐƚŽŝƌĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞƐ͘� 
sŽŝůă�ƵŶ�ƉĞƵ�ĐĞ�ƋƵĞ�ũΖĂŝ�ƉƵ�ŽďƐĞƌǀĞƌ�ƐƵƌ�ĐĞƚ�ĂƚĞůŝĞƌ͘ 
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ŝů�Ǉ�ĂǀĂŝƚ�ĠĐƌŝƚ�Ζ�ƉƉŽƌƚĞǌ�ĚƵ�ƌĞĐǇĐůĂďůĞΖ�ĚŽŶĐ�ũΖĂŝ�ĂƉƉŽƌƚĠ�ŵŽŶ�ƚƌŝ�Ğƚ�ũĞ�ǀŽǇĂŝƐ�ŵŽŶ�ƐĂĐ�ĐĂďĂƐ͕�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ŐĞŶƐ�ƋƵĞ�ũĞ�
ĐŽŶŶĂŝƐ�ƵŶ�ƉĞƵ�ƉŽƵƌ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ͕�ƉĂƐ�ĚƵ�ƚŽƵƚ�ƉŽƵƌ�ĚΖĂƵƚƌĞƐ�Ğƚ�ũĞ�ŵĞ�ĚŝƐĂŝƐ�͚ƋƵΖĞƐƚ-ĐĞ�ƋƵΖŽŶ�ǀĂ�ĨĂŝƌĞ�͍͛͘� 
�ƚ�ũĞ�ŵĞ�ƐƵŝƐ�ƌĞŶĚƵ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚΖƵŶ�ƚƌƵĐ�ƚŽƵƚ�ďġƚĞ͕�ĐΖĞƐƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ũŽƵƌƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ůŝĞƵ�Žƶ�ũĞ�ƚƌĂǀĂŝůůĞ͕�ŽŶ�ůĞƵƌ�
Ěŝƚ�ΖǀŝĞŶƐ͕�ĨĂŝƐ�ĕĂ͕�ƌĞŐĂƌĚĞ�ĐΖĞƐƚ�ƐŝŵƉůĞ͘Ζ�KƵŝ�ďŝĞŶ�ƐƸƌ�ĐΖĞƐƚ�ƐŝŵƉůĞ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ƵŶ�ƚƌƵĐ�ŵĂŝƐ�ĚĞ�ƐĞ�ƌŝƐƋƵĞƌ�ă�ĨĂŝƌĞ�ƋƵĞůƋƵĞ�
ĐŚŽƐĞ�ĚĞǀĂŶƚ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ͕�ĐΖĞƐƚ�ƵŶ�ƚŽƵƚ�ƉĞƟƚ�ƉĞƵ�ĚŝīĠƌĞŶƚ�ĞŶ�ĨĂŝƚ͘� 
�ŽŶĐ� ũΖĂŝ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĠ� ĐĞƩĞ� ƋƵĞƐƟŽŶ-ůă͕� ă� ůĂƋƵĞůůĞ� ũĞ� ŶĞ� ŵΖĞǆƉŽƐĂŝƐ� ƉůƵƐ� Ğƚ� ĚŽŶĐ� ĂƵ� ĚĠďƵƚ� ũΖĠƚĂŝƐ� ůă� ĂǀĞĐ� ĐĞƩĞ�
ĨĂŵĞƵƐĞ�ƉŚƌĂƐĞ�ĞŶ�ƚġƚĞ�͗�ΗĐƌĠĠ͕�ŵĂŝƐ�ǀĂƐ-Ǉ͕�ĐƌĠĠ�͊Η�ŵĂŝƐ�ĕĂ�ŶĞ�ŵĂƌĐŚĞ�ƉĂƐ�ďŝĞŶ-ƐƸƌ͘� 
�ůŽƌƐ�ĚƵ�ĐŽƵƉ�ĐŽŵŵĞ�ũĞ�ƐƵŝƐ�ƵŶ�ƚŽƵƚ�ƉĞƟƚ�ƉĞƵ�ƉůƵƐ�ă�ůΖĂŝƐĞ�ă�ůΖŽƌĂů͕�ũΖĂŝ�ĐŽŵŵĞŶĐĠ�ă�ƉĂƌůĞƌ͘��ƚ�ƉƵŝƐ�ĞŶ�ƉůƵƐ�ĐΖĠƚĂŝƚ�
ŵŽŶ�ƌƀůĞ�ĚĞ�ĐŽ-ĂŶŝŵĂƚĞƵƌ͘��ůŽƌƐ�͚ƋƵŝ�ƚΖĞƐ�ƚŽŝ͍͛͘͘͘� 
�ƚ�ĚƵ�ĐŽƵƉ͕�ŽŶ�ƐΖĞƐƚ�ƉĂƐ�ƚƵ͕�ŽŶ�Ă�ƉĂƌůĠ͘��ƚ�ĞŶ�ƉĂƌůĂŶƚ͕�ũΖĂŝ�ƌĞǀƵ�ŵŽŶ�ƐĂĐ�ĐĂďĂƐ�ƵŶ�ƉĞƵ�ĚŝīĠƌĞŵŵĞŶƚ͕�ŝů�Ǉ�ĂǀĂŝƚ�ĚĞƐ�
ĚĠĐŚĞƚƐ ĚĞĚĂŶƐ ĞŶĮŶ�ǀŽƵƐ�ƐĂǀĞǌ�ĚĞƐ�ĐĂƌƚŽŶƐ͕�ĚĞƐ�ƐĂĐƐ�ƉůĂƐƚŽĐ͘͘͘�Ğƚ�ĞŶ�ĨĂŝƚ�ũĞ�ŵĞ�ƐƵŝƐ�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ŶĞ�ƉůƵƐ�ůĞ�ƌĞŐĂƌĚĞƌ�
ĐŽŵŵĞ� ŝů� ĠƚĂŝƚ�ŵĂŝƐ� ĚĞ� ůĂŝƐƐĞƌ�ŵĂ�ŵĂŝŶ� ĐŽƵƌŝƌ� ůă-ĚĞĚĂŶƐ� Ğƚ� ĐŽŵŵĞŶĐĞƌ� ă� ƉƌĞŶĚƌĞ� ĚĞƐ�ŵĂĐŚŝŶƐ�Ğƚ� ă� ůĞƐ�ŵĞƩƌĞ�
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ĐĞ�ďƌĞĨ�ŝŶƐƚĂŶƚ͕�ĐĞƚ�ĂŝůůĞƵƌƐ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ůă�ŵĂŝƐ�ƋƵĞ�ũĞ�ŶĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĂŝƐ�ƉůƵƐ�ĚĞƉƵŝƐ�ƵŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƚĞŵƉƐ�Ğƚ�ƋƵĞ�ũΖĂŝ�
ƌĞƚƌŽƵǀĠ͘�WĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ůΖŝŵĂŐĞ�ĚĞ�ƋƵĂŶĚ�ũΖĠƚĂŝƐ�ŐĂŵŝŶ�Ğƚ�ůĞ�ƉůĂŝƐŝƌ�ĚƵ�ĐĂƌƚŽŶ�ƐĐŽƚĐŚ͕�ĐΖĠƚĂŝƚ�ŐĠŶŝĂů͘� 
�ƚ�ĚŽŶĐ�ũĞ�ŵĞ�ĚŝƐĂŝƐ�ƋƵĞ�ƋƵĂŶĚ�ŽŶ�ƉƌĂƟƋƵĞ�ĐĞƐ�ĂƚĞůŝĞƌƐ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ŐĞŶƐ�ƉůƵƐ�ŽƵ�ŵŽŝŶƐ�ĞŶ�ĚŝĸĐƵůƚĠƐ�ŽƵ�ĞŶ�ƐŽƵīƌĂŶĐĞ͕�
ƐŽŝƚ�ĐĞƐ�ĂƚĞůŝĞƌƐ�ă�ŵĠĚŝĂƟŽŶ�ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ�ĐĞ�ƌĞƐƐĞŶƟ-ůă͕�ĐĞƚ�ĠƉƌŽƵǀĠ�ƚƌğƐ�ĨŽƌƚ͕�ƋƵĞůƋƵĞ�ĐŚŽƐĞ�ĚĞ�ĐĞƚ�ŽƌĚƌĞ͕�ƐŽŝƚ� ŝůƐ�
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ĐΖĞƐƚ�ĕĂ͕�ũΖĂŝ�ƌĞƚƌŽƵǀĠ�ĐĞ�ƋƵĞ�ƉĂƌ�ŝŶĂĚǀĞƌƚĂŶĐĞ�ũΖĂǀĂŝƐ�ƵŶ�ƉĞƵ�ŵŝƐ�ůŽŝŶ͘��ΖĞƐƚ�ĚŝŶŐƵĞ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĐŝƐĞĂƵǆ͕�ĚƵ�ĐĂƌƚŽŶ�
Ğƚ�ĚƵ�ƐĐŽƚĐŚ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ĕĂ͘� 
sŽŝůă͕� /ƐĂďĞůůĞ� ĚĠƐŽůĠĞ͕� ŽŶ� ƐΖĞƐƚ� ŵƵƟŶĠ� ŽŶ� Ŷ͛Ă� ĂďƐŽůƵŵĞŶƚ� ƉĂƐ� ĨĂŝƚ� ĚĞ� ƉĂƉŝĞƌ� ŵąĐŚĠ͕� ĞŶĮŶ� ƚƌğƐ� ƉĞƵ� Ğƚ� ŽŶ� ƚĞ�
ƌĞŵĞƌĐŝĞ�ĚΖĂǀŽŝƌ�ĠƚĠ�ƐƵƉĞƌ�ƚŽůĠƌĂŶƚĞ͘�sŽŝůă͘ 
 
 

�ƚĞůŝĞƌ��ĂƌƚŽŶ�ĚĂŶƐ�ƚŽƵƐ�ƐĞƐ�ĠƚĂƚƐ͘ 
 
 -��Ŷ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ͕�Ɛŝ�ǀŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ǀĞŶŝƌ�ĚĂŶƐ�ǀŽƚƌĞ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ�^ƚĞůůĂ��ĞƌŝŽŶŝ͕�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ŶĞ�
ůΖŽŶƚ�ƉĂƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĠĞ͕�ĐƌŽǇĞǌ-ŵŽŝ�ǀŽƵƐ�ƐĞƌĞǌ�ĞŶĐŚĂŶƚĠƐ͕�ĕĂ�ĐĂƌƚŽŶŶĞ͊ 
KŶ� Ă� ǀĠĐƵ� ĚĂŶƐ� ĐĞ� ŐƌŽƵƉĞ� ƵŶĞ� ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ� ǀƌĂŝŵĞŶƚ� ŵĞƌǀĞŝůůĞƵƐĞ� Ğƚ� ƉŽĠƟƋƵĞ͕� ũĞ� ƉĞŶƐĞ� ƋƵĞ� ůĂ� ƉƌĠƐĞŶĐĞ� ĚĞƐ�
ĂŶŝŵĂƚĞƵƌƐ͕�ĕĂ�Ă�ĠƚĠ�Ěŝƚ͕�ĕĂ�ĐŽŵƉƚĞ�ĂƵƐƐŝ͘��ĞůůĞ�ĚĞ�^ƚĞůůĂ�Ă�ĞƵ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ǀĂůĞƵƌ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ͘ 
�ΖĂďŽƌĚ�ŝů�Ǉ�Ă�ĞƵ�ĚĞƐ�ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶƐ͕�Ɛŝ�ǀŽƵƐ�ǀŽƵůĞǌ�ƚŽƵƚ�ă�ůΖŚĞƵƌĞ�ůĞƐ�ƌĞŐĂƌĚĞƌ�Ğƚ�ƋƵΖŽŶ�ĞŶ�ƉĂƌůĞ�ĞŶƐĞŵďůĞ͕�ĐΖĞƐƚ�ƉůƵƐ�
ĐŽŶĐƌĞƚ͘� 
�ŶƐƵŝƚĞ�ŝů�Ǉ�Ă�ĞƵ�ĚĞ�ůĂ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ͕�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐĞŶƐ�Žƶ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ŝů�Ǉ�ĂǀĂŝƚ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƋƵŝ�ĂŶŝŵĞŶƚ�
ĚĠũă� ĚĞƐ� ĂƚĞůŝĞƌƐ� ĂǀĞĐ� ĚĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ͕� ďĞĂƵĐŽƵƉ� ĚĞ� ƉƌĂƟĐŝĞŶƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ŽŶƚ� Ěŝƚ� ƋƵΖŝůƐ� ĂůůĂŝĞŶƚ� ƐŽŝƚ� ƉŽƵǀŽŝƌ�
ĐŽŶƟŶƵĞƌ�ĐĞ�ƋƵΖŝůƐ�ĨĂŝƐĂŝĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ĐĞ�ŶŽƵǀĞů�ŽƵƟů�ƐŽŝƚ�ŝůƐ�ĂůůĂŝĞŶƚ�ůĞ�ĐƌĠĞƌ͘� 
sŽŝůă� ŝů� Ǉ�Ă�ĞƵ� ũĞ� ĐƌŽŝƐ�ƵŶ�ǀĠƌŝƚĂďůĞ�ĞŶƚŚŽƵƐŝĂƐŵĞ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ� ůΖĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ŵĂƟğƌĞ͕� ůĞ� ĐĂƌƚŽŶ�ƋƵĞ�ŵŽŝ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞŵĞŶƚ�ũΖĂŝ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ͘� 
�ΖĞƐƚ�ƚƌğƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƋƵΖŽŶ�Ăŝƚ�ƉƵ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ĂƵũŽƵƌĚΖŚƵŝ�ĞŶƚƌĞ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�Ğƚ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ŵŽƚƐ͕�ĐĞƩĞ�ĨŽŝƐ�Đŝ�ĐΖĠƚĂŝƚ�ďŝĞŶ�
ƐĠƉĂƌĠ�ĐΖĞƐƚ�ă�ĚŝƌĞ�ĂǀĞĐ�Ϯ� ƚĞŵƉƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ� ͗� ůĞ� ƚĞŵƉƐ�ĚΖĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ͕�ĞǆƚƌġŵĞŵĞŶƚ� ƌŝĐŚĞ͕� ůĞ�ŵĂƟŶ�Ğƚ� ůĞ� ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�
ŵŝƐĞ�ĞŶ�ŵŽƚƐ�ƐƵƌ� ůĞƐ�ĠƉƌŽƵǀĠƐ͘��Ğ�ŵŽƚ� ůă�ĂƵƐƐŝ�ĞƐƚ� ƚƌğƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�Ğƚ�ĕĂ�ƉĂƌĂŝƚ�ĞƐƐĞŶƟĞů�ĚĞ� ĨĂŝƌĞ�ƵŶĞ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�
ĂǀĂŶƚ�ĚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞƌ�ĚΖĂŶŝŵĞƌ�ƐŽŝ-ŵġŵĞ�ƵŶ�ĂƚĞůŝĞƌ�ƉĂƌĐĞ�ƋƵĞ�ĐΖĞƐƚ�ĂǀĞĐ�ĐĞƩĞ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ƋƵΖŽŶ�ƚƌĂǀĂŝůůĞ�ĐΖĞƐƚ�ă�ĚŝƌĞ�
ĂǀĞĐ�ůĞ�ƉƌŽƉƌĞ�ĐŚĞŵŝŶ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƉĂƌĐŽƵƌƵ͘� 
�ŶŝŵĞƌ� ĚĞƐ� ĂƚĞůŝĞƌƐ� Ɛŝ� ƐŽŝ-ŵġŵĞ� ŽŶ� ŶĞ� ƐΖĞƐƚ� ƉĂƐ� ŵŝƐ� ĂƵ� ƚƌĂǀĂŝů͕� ĕĂ� ƐΖĂƉƉĂƌĞŶƚĞ͕� ĚĞ� ŵŽŶ� ƉŽŝŶƚ� ĚĞ� ǀƵĞ͕� ă� ĚĞ�
ůΖŝŵƉŽƐƚƵƌĞ͘��ŽŶĐ�ũĞ�ƚƌŽƵǀĞ�ƋƵĞ�ĐĞ�ĐŽůůŽƋƵĞ�Ɛ͛ĞƐƚ�ďŝĞŶ�ƉŽƐŝƟŽŶŶĠ�ĚĞ�ĐĞ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ǀƵĞ�ůă�ĂƵƐƐŝ͘ 
KŶ�Ă�ĂƵƐƐŝ�ĠǀŽƋƵĠ�ůĂ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĚƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ͕�ĚƵ�ĐĂĚƌĞ�ƉŽƵƌ�ƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�ĂĚǀŝĞŶŶĞ�ŵĂŝƐ�ũĞ�ŶĞ�ƉĞƵǆ�ƉĂƐ�ƌĞŶƚƌĞƌ�
ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚĠƚĂŝů�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ͘ 
�Ŷ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ� ůĞƐ�ĞīĞƚƐ�ĚĞ� ůΖĂƚĞůŝĞƌ͕�ĕĂ�Ă�ĠƚĠ� ůĂƌŐĞŵĞŶƚ�ƉĂƌƚĂŐĠ͕�ƵŶĞ� ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƉƌĞŵŝĞƌ� ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�
ĐƌĠĞƌ�ĚƵ�ǀŝĚĞ�ĂǀĂŶƚ�ƋƵĞ�ĐŚĂĐƵŶ�ƐĞ�ŵĞƩĞ�ĞŶ�ƚƌĂǀĂŝů͕�ƉĂƌĐĞ�ƋƵΖŽŶ�Ŷ͛ĂǀĂŝƚ�ƉĂƐ�ƵŶ�ŽďũĞƚ�ă�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ƉƌĠĐŝƐĠŵĞŶƚ�ĚŽŶĐ�ŝů�
ĨĂůůĂŝƚ�ƐΖĂǀĞŶƚƵƌĞƌ͘��ƚ�ĐŚĂĐƵŶ�Ă�ĠƚĠ�ƋƵĞůƋƵĞ�ƉĂƌƚ�ŵĂŝƐ�ƐĂŶƐ�ƐĂǀŽŝƌ�Žƶ�ĚŽŶĐ�ŝů�Ă�ĠƚĠ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĚΖĂǀĞŶƚƵƌĞ͕�ŵĂŝƐ�ĂǀĞĐ�
ďĞĂƵĐŽƵƉ� ĚΖĂŵƵƐĞŵĞŶƚ͕� ƵŶĞ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ� ůƵĚŝƋƵĞ� ƋƵŝ� ĨĂŝƚ� ĚƵ� ďŝĞŶ͘� >Ă� ĚŝīĠƌĞŶĐĞ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ĂĐƟǀŝƚĠƐ� Žƶ� ŝů� Ǉ� Ă� ĚĞƐ�
ĚŝƌĞĐƟŽŶƐ�ĐΖĞƐƚ�ƋƵΖŽŶ�ƉĞƵƚ�ƉĞƌĚƌĞ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ă�ƋƵŝ�ŽŶ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĚĞ�ƐĂǀŽŝƌ�ĚĠũă�ĐĞ�ƋƵΖŝůƐ�ǀĞƵůĞŶƚ�ĨĂŝƌĞ�ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�ůă�
ũƵƐƚĞŵĞŶƚ�ŽŶ�ĞƐƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƌĞŐŝƐƚƌĞ�ůƵĚŝƋƵĞ�Ğƚ�ŝŶǀĞŶƟĨ͘�KŶ�Ă�ǀƌĂŝŵĞŶƚ�ǀĠĐƵ�ĐĞƩĞ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ĂǀĞĐ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ũŽŝĞ͘ 
�Ŷ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ĐĞ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�Ă�ƉƌŽƉŽƐĠ�^ƚĞůůĂ͕�ŝů�Ǉ�ĂǀĂŝƚ�Ϯ�ƐŽƵƐ-ŐƌŽƵƉĞƐ�͗�ƵŶ�ƋƵŝ�ƚƌĂǀĂŝůůĂŝƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚĞ�
ƉĂǇƐĂŐĞƐ�Ğƚ�ƵŶ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĂŐĞƐ͘��ŶƐƵŝƚĞ�ĂƉƌğƐ�ĐĞ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ĨĂďƌŝĐĂƟŽŶ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞ͕�^ƚĞůůĂ�ŶŽƵƐ�Ă�
ƉƌŽƉŽƐĠ�ĚĞ�ĐƌĠĞƌ�ƵŶĞ�ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĂǀĞĐ�ƚŽƵƚĞƐ�ĐĞƐ�ĐƌĠĂƟŽŶƐ͘�dƵ�ǀĞƵǆ�ĂũŽƵƚĞƌ�ƋƵĞůƋƵĞ�ĐŚŽƐĞ�^ƚĞůůĂ͍ 
 
 -� dƵ� ĂƐ� ďŝĞŶ� ĞǆƉůŝƋƵĠ� ĐĞ� ƋƵĞ� ůΖŽŶ� Ă� ǀĠĐƵ͘� WĞƵƚ-ġƚƌĞ� ũƵƐƚĞ� ƉŽƐĞƌ� ůΖĂĐĐĞŶƚ� ƐƵƌ� ůĞ� ƚŚğŵĞ� ĚƵ� ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ� Ğƚ�
ů͛ĂƚŵŽƐƉŚğƌĞ�ƉŽƵƌ�ĐƌĠĞƌ�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ƋƵĞ�ůĂ�ĐƌĠĂƟǀŝƚĠ�ǀŝĞŶŶĞ�ƉŽƵƌ�ĂŝŶƐŝ�ĚŝƌĞ�ŶĂƚƵƌĞůůĞŵĞŶƚ͘��ΖĞƐƚ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ�
ĚĞ�ǀŽŝƌ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ŽŶ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ůĞ�ƚŚğŵĞ͕�ƐŽŝƚ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ŽŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĞ�ůΖĞƐƉĂĐĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ĠƚĂƉĞƐ�ƋƵΖŽŶ�ĨĂŝƚ͘�>Ğ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ�Ă�
ƵŶ� ĚĠďƵƚ� Ğƚ� ƵŶĞ� ĮŶ� ďŝĞŶ� ĐůĂŝƌƐ͕� ƵŶ� ƉĞƵ� ƐǇŵďŽůŝƋƵĞƐ� ĂƵƐƐŝ͘� � WĞƌƐŽŶŶĞůůĞŵĞŶƚ� ũĞ� ƚƌŽƵǀĞ� ƋƵĞ� ĐΖĞƐƚ� ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ� ĚĞ�
ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ� ă� ƉĂƌƟƌ� ĚĞ� ĨŽƌŵĞƐ� ĂůĠĂƚŽŝƌĞƐ� ƉŽƵƌ� ƌĞŶŽƵǀĞůĞƌ� ƵŶ� ƉĞƵ� ůĞ� ƐĞŶƐ� ĞƐƚŚĠƟƋƵĞ�ŵĂŝƐ� ĂƵƐƐŝ� ƉŽƵƌ� ŶĞ� ƉĂƐ� ġƚƌĞ�
ƐƚƌĞƐƐĠ� ƉĂƌ� ůĞ� ΖƋƵΖĞƐƚ-ĐĞ� ƋƵĞ� ũĞ� ǀĂŝƐ� ĨĂŝƌĞ͍Ζ� ŽƵ� ďŝĞŶ� ůĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ� ƋƵŝ� ĚŝƐĞŶƚ� ΖũĞ� ǀĂŝƐ� ĨĂŝƌĞ� ƵŶĞ�ŵĂŝƐŽŶΖ� Ğƚ� ƋƵŝ� ƐŽŶƚ�
ƐƚƌĞƐƐĠƐ�Ɛŝ� ůĂ�ŵĂŝƐŽŶ�ŶΖĂƌƌŝǀĞ�ƉĂƐ�ă�ġƚƌĞ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƚĞ͘��Ƶ�ĐŽƵƉ�ĐΖĞƐƚ� ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ�ĚĞ� ũŽƵĞƌ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ� ĨŽƌŵĞƐ�ĂƵ�ĚĠďƵƚ�
ƉŽƵƌ�ǀŽŝƌ�ĐĞ�ƋƵĞ�ĕĂ�ĚŽŶŶĞ�ĚĂŶƐ�ůΖŝŵĂŐŝŶĂŝƌĞ͘�sŽŝůă�ũĞ�ŶĞ�ƉƌĞŶĚƐ�ƉĂƐ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ƚĞŵƉƐ͘ 
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 -� /ů� ǀĂ� ĨĂůůŽŝƌ� ƋƵĞ� ũĞ� ĨĂƐƐĞ�ƉƌĞƵǀĞ� ĚΖŚŽŶŶġƚĞƚĠ� ƉĂƌĐĞ� ƋƵĞ� ũΖĂŝ� ĐŚŽŝƐŝ� Ğƚ� ũĞ� ƐƵŝƐ� ĂůůĠĞ� ĚĂŶƐ� ĐĞƚ� ĂƚĞůŝĞƌ� ĞŶ�
ƉĞŶƐĂŶƚ�ƌĞƉĂƌƟƌ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ŵĂƋƵĞƩĞ�ĚĞ�ŐƵŝƚĂƌĞ�ƉŽƵƌ�ŵĂ�ĮůůĞ�ĐĞ�ƐŽŝƌ͘�^ĂƵĨ�ƋƵĞ�ũĞ�ǀĂŝƐ�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ĐĞ�ĐŽůůŽƋƵĞ�ĂǀĞĐ�
ďŝĞŶ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ƌŝĐŚĞƐƐĞ�ƋƵĞ�ĐĞ�ƋƵĞ�ũĞ�ƉĞŶƐĂŝƐ�ƚƌŽƵǀĞƌ͘��ŽŶĐ�ĚĠũă�ŵĞƌĐŝ�ĂƵǆ�Ϯ�ĂŶŝŵĂƚĞƵƌƐ͘�:Ğ�ǀĂŝƐ�ĞƐƐĂǇĞƌ�ĚĞ�ŶĞ�ƉĂƐ�
ƉůĞƵƌĞƌ͕�ũĞ�ŶĞ�ƉůĞƵƌĞ�ƉĂƐ�ĚΖŚĂďŝƚƵĚĞ͘� 
�ŽŶĐ�ŽŶ�ŶŽƵƐ�Ă�ĚĞŵĂŶĚĠ�ĚĞ�ŶŽƵƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ŽďũĞƚƐ͕� ũĞ�ŶΖĂŝ� ũĂŵĂŝƐ�ĨĂŝƚ�ĕĂ�ĚĞ�ŵĂ�ǀŝĞ͕� ũĞ�ŵĞ�ƐƵŝƐ�Ěŝƚ� ΖũĞ�
ǀĂŝƐ�ĂǀŽŝƌ�ůΖĂŝƌ�ƌŝĚŝĐƵůĞ�ŵĂŝƐ�ũĞ�ŵΖĞŶ�ĨŽƵƐ͕�ŽŶ�ŶĞ�ƐĞ�ĐŽŶŶĂŠƚ�ƉĂƐ͕�ŽŶ�ŶĞ�ǀĂ�ƉĂƐ�ƐĞ�ƌĞǀŽŝƌ�ĚŽŶĐ�ŶŽƌŵĂůĞŵĞŶƚ�ĕĂ�ŶĞ�
ĚĞǀƌĂŝƚ�ƉĂƐ�ƉŽƐĞƌ�ĚĞ�ƉƌŽďůğŵĞ�ĚĂŶƐ� ůΖĂǀĞŶŝƌΖ͘��ŽŶĐ� ũĞ�ŵĞ�ƐƵŝƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĠĞ�ĂǀĞĐ�Ϯ�ƉĞƟƚĞƐ�ďŽƵƚĞŝůůĞƐ� ƌŝĚŝĐƵůĞƐ�Ğƚ�
ĞŶƐƵŝƚĞ�ŽŶ�Ă�ĐŽŵŵĞŶĐĠ�ă�ĨĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ƐŽŶƐ͘�DŽŝ�ũΖĂƩĞŶĚĂŝƐ�ŵĂ�ŵĂƋƵĞƩĞ�ĚĞ�ŐƵŝƚĂƌĞ�ƋƵŝ�ŶĞ�ǀĞŶĂŝƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƉĂƐ�ŵĂŝƐ�
ŝů� Ǉ�ĂǀĂŝƚ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ƐŽƵƌŝƌĞƐ͕�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚΖĠĐŚĂŶŐĞƐ͕�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ďŝĞŶǀĞŝůůĂŶĐĞ͘��ΖĞƐƚ� ůĞ� ĨƵƚƵƌ� ƐŽŝŐŶĂŶƚ�ƋƵĞ�
ũΖĂƐƉŝƌĞ�ă�ġƚƌĞ�ƋƵŝ�ůĞ�Ěŝƚ�ƉĂƌĐĞ�ƋƵĞ�ĕĂ�ƐĞŶƚĂŝƚ�ǀƌĂŝŵĞŶƚ�ůĂ�ďŝĞŶǀĞŝůůĂŶĐĞ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ŐƌŽƵƉĞ͘� 
KŶ�Ă�ĐŽŵŵĞŶĐĠ�ă�ĨĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ƐŽŶƐ͘��ůŽƌƐ�ũĞ�ƉĂƌůĞ�ƉŽƵƌ�ŵŽŝ͕�ƐƵƌ�ŵŽŶ�ƌĞƐƐĞŶƟ�ƉĂƌĐĞ�ƋƵĞ�ũĞ�ŶΖĂŝ�ƉĂƐ�ůĂ�ƉƌĠƚĞŶƟŽŶ�
ĚΖġƚƌĞ� ůĞ� ƉŽƌƚĞ� ƉĂƌŽůĞ� ĚƵ� ŐƌŽƵƉĞ� ŵĂŝƐ� ũĞ� ŵĞ� ƐĞŶƚĂŝƐ� ƚƌğƐ� ƌŝĚŝĐƵůĞ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ƐŽŶƐ� ƋƵĞ� ũĞ� ĨĂŝƐĂŝƐ͘� �ƚ� ƉƵŝƐ� ĕĂ� Ă�
ĐŽŵŵĞŶĐĠ�ă�ŵĞ�ĨĂŝƌĞ�ĚƵ�ďŝĞŶ�Ğƚ�ĚƵ�ĐŽƵƉ�ũĞ�ŵĞ�ƐƵŝƐ�Ěŝƚ�ƋƵĞ�ũΖĠƚĂŝƐ�ƉĂƐ�ƚƌŽƉ�ŶƵůůĞ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ƋƵĞ�ũĞ�ĨĂŝƐĂŝƐ͘��ƚ�ũĞ�ĐƌŽŝƐ�
ƋƵ͛ă�ƉĂƌƟƌ�ĚƵ�ŵŽŵĞŶƚ�Žƶ�ŽŶ�ƉƌĞŶĚ�ĚƵ�ƉůĂŝƐŝƌ͕�ĐĞ�ƋƵΖŽŶ�ĨĂŝƚ�Ğƚ�ĐĞ�ƋƵĞ�ĨŽŶƚ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ͕�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ƋƵĞ�ďĞĂƵ͘� 
�ƉƌğƐ�ŽŶ�ŶŽƵƐ�Ă�ĚĞŵĂŶĚĠ�ĚĞ�ĐƌĠĞƌ�ƵŶ�ŽďũĞƚ�ƉŽƵƌ�ĨĂŝƌĞ�ƵŶ�ƉĞƟƚ�ĐŽŶĐĞƌƚ�ĚŽŶĐ�ŽŶ�Ɛ͛ĞƐƚ�ŵŝƐ�ă�ĐƌĠĞƌ�ĚĞƐ�ŽďũĞƚƐ͘�:Ğ�
ŵĞ�ƐƵŝƐ�Ěŝƚ�ũĞ�ǀĂŝƐ�ĨĂŝƌĞ�ŵĂ�ŵĂƋƵĞƩĞ͕�ŵĂŝƐ�ũΖĠƚĂŝƐ�ƵŶ�ƉĞƵ�ĚĠŵƵŶŝĞ͕�ŝů�Ǉ�Ă�ĂǀĂŝƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĚĞƐ�ďŽƵƚĞŝůůĞƐ͘͘͘�Ğƚ�ƉƵŝƐ�
ũΖĂŝ�ĞƵ�ƵŶ�ƌĞƚŽƵƌ�ƐƵƌ�ůΖĞŶĨĂŶĐĞ�ƐƵƌ�ƵŶ�ǆǇůŽƉŚŽŶĞ͕�ũĞ�ŶĞ�ƐĂŝƐ�ƉĂƐ�ƉŽƵƌƋƵŽŝ�ŶĞ�ŵĞ�ĚĞŵĂŶĚĞǌ�ƉĂƐ͘��ŽŶĐ�ũĞ�ŵĞ�ƐƵŝƐ�
Ěŝƚ�ũĞ�ǀĂŝƐ�ĐƌĠĞƌ�ƵŶ�ǆǇůŽƉŚŽŶĞ͘�:ΖĂŝ�ĐŽŵŵĞŶĐĠ͕�ũΖĂŝ�ĨĂŝůůŝ͕�ƉƵŝƐƋƵΖŽŶ�ŶĞ�ƌĠƵƐƐŝ�ƉĂƐ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ŵĂŝƐ�ĐΖĠƚĂŝƚ�ƐǇŵƉĂ͕�ĕĂ�
ŵΖĂ�ƉƌŽĐƵƌĠ�ĚƵ�ƉůĂŝƐŝƌ� ǀƌĂŝŵĞŶƚ͘��ƚ� ĕĂ� ĨĂŝƐĂŝƚ� ƚƌğƐ� ůŽŶŐƚĞŵƉƐ͕� ĕĂ�ǀĂ�ŵĞ� ĨĂŝƌĞ�ƉůĞƵƌĞƌ�ƉŽƵƌƚĂŶƚ� ũĞ� ƐƵŝƐ�ƉĂƐ� ƚƌğƐ�
ŵĂůŚĞƵƌĞƵƐĞ�ĐŽŵŵĞ�ĮůůĞ�ŶŽƌŵĂůĞŵĞŶƚ͕�ŵĂŝƐ�ŝů�Ǉ�ĂǀĂŝƚ�ƚƌğƐ�ůŽŶŐƚĞŵƉƐ�ƋƵĞ�ũĞ�ŶΖĂǀĂŝƐ�ƉĂƐ�ƉƌŝƐ�ĚƵ�ƉůĂŝƐŝƌ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�
ŐĞŶƐ�ƋƵĞ�ũĞ�ŶĞ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŝƐ�ƉĂƐ�ůĞ�ŵĂƟŶ͘��ƚ�ũΖĂŝ�ĨĂŝƚ�ĚĞ�ůĂ�ŵƵƐŝƋƵĞ͊�:Ğ�ƐƵŝƐ�ƉƌĞƐƋƵĞ�ŵƵƐŝĐŝĞŶŶĞ͘�DŽŶ�ǆǇůŽƉŚŽŶĞ�
ĠƚĂŝƚ�ƌŝĚŝĐƵůĞ͕�ŚĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ�ŶŽƵƐ�ŝů�ŶΖǇ�Ă�ƌŝĞŶ�ĚΖĞǆƉŽƐĠ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĂƚĞůŝĞƌ͘� 
�Ğ� ƋƵĞ� ũΖĂŝ� ĂŝŵĠ� ĂƵƐƐŝ� ĐΖĞƐƚ� ƋƵΖă� ƵŶ� ŵŽŵĞŶƚ� ĚŽŶŶĠ� ŽŶ� ŶŽƵƐ� Ă� ĂƵƚŽƌŝƐĠ� Ğƚ� ŵġŵĞ� ĐŽŶƐĞŝůůĠ� ĚΖĂůůĞƌ� ũŽƵĞƌ� ůĞƐ�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ĚĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ͘��ůŽƌƐ�ŵŽŝ�ũĞ�ŶΖĂǀĂŝƐ�ƉĂƐ�ĚĞ�ĐƌĂŝŶƚĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ŵŝĞŶ�ƐŽŝƚ�ĂďŠŵĠ͕�ŝů�ĠƚĂŝƚ�ĚĠũă�ƉĂƐ�ŵĂů�ĂŵŽĐŚĠ�
ŵĂŝƐ�ũĞ�ƌĞŐĂƌĚĂŝƐ�ĐĞƵǆ�ĚĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ͘�YƵĂŶĚ�ũĞ�ŵΖĂƉƉƌŽĐŚĂŝƐ�ũĞ�ŵĞ�ĚŝƐĂŝƐ�ŝůƐ�ǀŽŶƚ�ƚ͛ĞŶŐƵĞƵůĞƌ�ƉĞƵƚ-ġƚƌĞ�ŵĂŝƐ�ŶŽŶ�ŝůƐ�
ĠƚĂŝĞŶƚ�ďŝĞŶǀĞŝůůĂŶƚƐ͕�ŝůƐ�ŵĞ�ƐŽƵƌŝĂŝĞŶƚ�Ğƚ�ŝůƐ�ŵΖŽŶƚ�ůĂŝƐƐĠ�ƚŽƵĐŚĞƌ�ůĞƵƌƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ŵƵƐŝƋƵĞ͘��ΖĠƚĂŝƚ�ďŝĞŶ͕�ũΖĂŝ�
ƉƌŝƐ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ƉůĂŝƐŝƌ�Ğƚ�ĞŶ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ĕĂ�ũΖĂŝ�ũŽƵĠ�ĚĞƐ�ŶŽƚĞƐ͊ 
�ŽŶĐ�ŽŶ�Ă�ĨĂŝƚ�ĚĞ�ůĂ�ŵƵƐŝƋƵĞ�ƉƵŝƐ�ŽŶ�ŶŽƵƐ�Ă�ĚĞŵĂŶĚĠ�Ɛŝ�ŽŶ�ǀŽƵůĂŝƚ�ĂǀŽŝƌ�ůĞƐ�ǇĞƵǆ�ďĂŶĚĠƐ͘�DŽŝ�ũΖĂŝ�ƚƌŽƵǀĠ�ĕĂ�ĂƐƐĞǌ�
ŝŶƟŵĞ�ĚŽŶĐ�ũĞ�ƐƵŝƐ�ůĂ�ƐĞƵůĞ�ƋƵŝ�Ăŝƚ�ƌĞĨƵƐĠ͕�ũĞ�ǀŽƵƐ�ů͛ĂǀŽƵĞ�ǀŽŝůă͘�:ΖĂŝ�ĞƵ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ƌĞŐƌĞƚ�ĂƉƌğƐ�ůĞ�ƌĞƉĂƐ͕�ũĞ�ůΖĂŝ�
ĂǀŽƵĠ� ŵĂŝƐ� ŽŶ� ŵΖĂ� Ěŝƚ� ƋƵĞ� ĐΖĠƚĂŝƚ� ƚƌŽƉ� ƚĂƌĚ� ŵĂŝƐ� ďŽŶ� ũΖĞƐƉğƌĞ� ƋƵΖŝů� Ǉ� ĂƵƌĂ� ƵŶ� ĂƵƚƌĞ� ĐŽůůŽƋƵĞ� ďŝĞŶƚƀƚ͕� ũĞ�
ŵĂŶƋƵĞƌĂŝ�ƉĂƐ�ĚĞ�ŵΖǇ�ŝŶƐĐƌŝƌĞ͘  
�ŽŶĐ� ĐĞ� ĨƵƚ� ƵŶ� ƚƌğƐ� ďŽŶ�ŵŽŵĞŶƚ͘� :Ğ� ŶĞ� ƐƵŝƐ� ƉĂƐ� ƵŶ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů� ĐŽŵŵĞ� ǀŽƵƐ͕� ũĞ� ŶĞ� ƚƌĂǀĂŝůůĞ� ƉĂƐ� ĂǀĞĐ� ĚĞƐ�
ĞŶĨĂŶƚƐ͕�ũΖĞŶ�Ăŝ͕�ƚƌŽƉ͕�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ƚƌŽƉ͕�ĐΖĞƐƚ�ƉĞƵƚ-ġƚƌĞ�ĕĂ�ĞŶ�ĨĂŝƚ�ůĂ�ƌĂŝƐŽŶ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĚĞ�ŵĂ�ǀĞŶƵĞ͘ 
sŽŝůă�ĕĂ�ŵΖĂ�ĂƉƉŽƌƚĠ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĞŶ�ŵĞ�ĚŝƐĂŶƚ�ƋƵ͛ĞŶ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ŽŶ�ƉĞƵƚ�ĐƌĠĞƌ�ƵŶ�ůŝĞŶ͘� 
>Ğ�Įů�ƌŽƵŐĞ�ĚĞ�ƚŽƵƚ�ă�ů͛ŚĞƵƌĞ�ŵΖĂ�ĨĂŝƚ�ƌŝƌĞ͕�ũĞ�ƐƵŝƐ�ƉĂƌƟĞ�ĂƵ�ƚŽŝůĞƩĞ�ĞŶ�ĞƐƉĠƌĂŶƚ�ƋƵĞ�ƋƵĂŶĚ�ũĞ�ƌĞǀŝĞŶŶĞ�ĐĞ�ƐŽŝƚ�ĮŶŝ�
ŵĂŝƐ�ŶŽŶ�ůĂ�ďŽďŝŶĞ�ĠƚĂŝƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ůă͘� 
�ŽŶĐ�ůĞ�Įů�ƌŽƵŐĞ�ĠƚĂŝƚ�ďŝĞŶ�ůă͕�ŝů�ĠƚĂŝƚ�ƉĂůƉĂďůĞ͕�Ğƚ�ĞŶ�ƉůƵƐ�ŝů�ĠƚĂŝƚ�ďŝĞŶǀĞŝůůĂŶƚ͕�ũΖĂŝŵĞ�ĐĞ�ƚĞƌŵĞ�ƉĂƌĐĞ�ƋƵΖŝů�ŵΖĂ�ĨĂŝƚ�
ĚƵ�ďŝĞŶ�ĂƵũŽƵƌĚΖŚƵŝ�Ğƚ�ũĞ�ǀŽƵƐ�ƌĞŵĞƌĐŝĞ͘ 
 
 -�DĞƌĐŝ�ƉŽƵƌ�ĐĞ�ƚĠŵŽŝŐŶĂŐĞ�ƋƵŝ�Ă�Ă�ƚŽƵƚ�Ěŝƚ�ĚĞ�ĐĞ�ƚĞŵƉƐ�ƐƵƐƉĞŶĚƵ�Žƶ�ŽŶ�ĞƐƚ�ƌĞĚĞǀĞŶƵ�ƵŶ�ƉĞƟƚ�ƉĞƵ�ĚĞƐ�
ĞŶĨĂŶƚƐ͕�Žƶ�ĞŶ�ƚŽƵƚ�ĐĂƐ�ŽŶ�ĞƐƚ� ƚŽƵƐ�ĂůůĠ�ĚƵ�ĐƀƚĠ�ĚĞ� ůΖĞŶĨĂŶĐĞ�Ğƚ�ŵĞƌĐŝ�ĂƵƐƐŝ�ĞīĞĐƟǀĞŵĞŶƚ�ă�ŶŽƐ�ŐƵŝĚĞƐ͘� :Ğ�ŶĞ�
ƉĞƵǆ�ƉĂƐ�ĞŶ�ĚŝƌĞ�ƉůƵƐ�ƐŝŶŽŶ�ĐĞ�ƐĞƌĂŝƚ�ƌĞƉƌĞŶĚƌĞ�ƚŽƵƚ�ĐĞ�ƋƵŝ�Ă�ĚĠũă�ĠƚĠ�Ěŝƚ͘ 
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�ƚĞůŝĞƌ�dŚĠąƚƌĞ 
 
 -��ƉƌğƐ�ƵŶĞ�ƚĞůůĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĐΖĞƐƚ�ƵŶ�ƉĞƵ�ĚŝĸĐŝůĞ�ĚĞ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ůĞ�ŵŝĐƌŽ͘ 
EŽƵƐ�ĠƟŽŶƐ�ĚŽŶĐ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ƵŶĞƐ͕�ƉƵŝƐƋƵΖŝů�ŶΖǇ�ĂǀĂŝƚ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ͕�ĚĂŶƐ�ůΖĂƚĞůŝĞƌ�dŚĠąƚƌĞ͘� 
�Ğ�ƋƵŝ�Ă�ĠƚĠ�ĚΖĞŵďůĠĞ�ŵŝƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ƉĂƌ�:ĞĂŶ-EŽģů�ĐΖĠƚĂŝƚ�ƵŶĞ�ĞƐƉğĐĞ�ĚĞ�ƉŝĞĚ�ĚΖĠŐĂůŝƚĠ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐŝŶŐƵůĂƌŝƚĠ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƐ�
Ğƚ� ŽŶ� ĠƚĂŝƚ� ůă� ĂǀĞĐ� ƵŶ� ĐĂĚƌĞ� ƚƌğƐ� ƐŝŵƉůĞ� Ğƚ� ĚĂŶƐ� ĚĞƐ� ĐŝƌĐŽŶƐƚĂŶĐĞƐ� Žƶ� ůĞƐ� ŵŽƟǀĂƟŽŶƐ͕� ůĞƐ� ĞŶǀŝĞƐ� ĚĞ� ĨĂŝƌĞ�
ƐƉĠĐŝĂůĞŵĞŶƚ�ĐĞƚ�ĂƚĞůŝĞƌ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ƚƌğƐ�ĚŝǀĞƌƐĞƐ�͗�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ƵŶĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ƋƵŝ�ĚŝƐĂŝƚ�ΖŵŽŝ�ũΖĂŝ�ƉĂƐ�ǀƌĂŝŵĞŶƚ�ĐŚŽŝƐŝ�ĚĞ�
ǀĞŶŝƌ�ůă͕�ũΖĂǀĂŝƐ�ĐŚŽŝƐŝ�ĚΖĂďŽƌĚ�ƵŶ�ĂƵƚƌĞ�ĂƚĞůŝĞƌ�ŵĂŝƐ�ďŽŶ�ũĞ�ƐƵŝƐ�ůă͕�Ğƚ�ũĞ�ǀĞƵǆ�ďŝĞŶ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ůĞ�ƌŝƐƋƵĞ͛͘  
�ƚ� ĚΖĂƵƚƌĞƐ� ƋƵŝ� ǀĞŶĂŝĞŶƚ� ƉŽƵƌ� ĚĞƐ� ƌĂŝƐŽŶƐ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞƐ� ŽƵ� ĚĞƐ�ŵŽƟǀĂƟŽŶƐ�ƉůƵƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞƐ�ŵĂŝƐ� ĐŚĂĐƵŶ� ƐĞ�
ƉůĂĕĂŝƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ĚĞ�ΖũĞ�ŶĞ�ƐĂŝƐ�ƉĂƐΖ�ĐΖĞƐƚ�ă�ĚŝƌĞ�ΖũĞ�ŶĞ�ƐĂŝƐ�ƉĂƐ�ĐĞ�ƋƵĞ�ĐΖĞƐƚ�ƋƵĞ�ůĞ�ƚŚĠąƚƌĞ͕͛�ĂƵ�ƐĞŶƐ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�
ŶΖĂǀĂŝƚ�ũĂŵĂŝƐ�ƉƌĂƟƋƵĠ�Ğƚ�ĚŽŶĐ�ŽŶ�ĠƚĂŝƚ�ůă�ƉŽƵƌ�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ�Ğƚ�ĂƉƉƌĞŶĚƌĞ�ƋƵĞůƋƵĞ�ĐŚŽƐĞ͘� 
�ƚ�ƉƵŝƐ�ůĂ�ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůΖĂƚĞůŝĞƌ�Ă�ĠƚĠ�ƚĞůůĞ�ƋƵ͛ĂƉƌğƐ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ŵŝŶƵƚĞƐ͕�ƚŽƵƚ�ĂďƐŽůƵŵĞŶƚ�ĞƐƚ�ƚŽŵďĠ͘�/ů�Ǉ�Ă�ƋƵĞůƋƵĞ�
ĐŚŽƐĞ�ƋƵŝ�ƐΖĞƐƚ�ĨĂŝƚ�ƚƌğƐ�ǀŝƚĞ�ĚĞ�ů͛ŽƌĚƌĞ�ĚƵ�ůąĐŚĞƌ�ƉƌŝƐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƐΖĂƉƉƵǇĞƌ�ĮŶĂůĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƚŽƵƚĞƐ�ƉĞƟƚĞƐ�ŝŶĚŝĐĂƟŽŶƐ�
ĚĞ�:ĞĂŶ-EŽģů�ƉŽƵƌ�Ɛ͛ĞǆƉƌŝŵĞƌ�ƵŶ�ƉĂƌ�ƵŶ͕�ĐŚĂĐƵŶ͘��ƚ�ĐĞ�ƋƵĞ�ũΖĂŝ�ƚƌŽƵǀĠ�ĨŽƌŵŝĚĂďůĞ�ĐΖĞƐƚ�ƋƵĞ�ĚğƐ�ůĞ�ĚĠďƵƚ�ƋƵĂŶĚ�ůĂ�
ƉƌĞŵŝğƌĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�Ă�ĐŽŵŵĞŶĐĠ�Ğƚ�ă�ĐŚĂƋƵĞ�ĨŽŝƐ�ƋƵΖƵŶĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ƐĞ�ĚĠƚĂĐŚĂŝƚ�ĚƵ�ŐƌŽƵƉĞ�Ğƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�
ƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌƐ͕�ŽŶ�Ă�ĠƚĠ�ƐĐŽƚĐŚĠƐ͘� /ů�Ǉ�ĞƵ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ŵĂŐŝĞ� ũĞ� ƚƌŽƵǀĞ�Žƶ�ŽŶ�ĠƚĂŝƚ�ǀƌĂŝŵĞŶƚ�ă� ůΖĠĐŽƵƚĞ�ĚĞ�ĐĞ�ƋƵΖĞůůĞ�
ĚŝƐĂŝƚ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ĞůůĞ�ůĞ�ĚŝƐĂŝƚ͕�ůĞƐ�ŝŶƚŽŶĂƟŽŶƐ͕�ĐŽŵŵĞŶƚ�ĞůůĞ�ĞǆƉƌŝŵĂŝƚ�ƋƵĞůƋƵĞ�ĐŚŽƐĞ�ƉŽƵƌ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�ƵŶĞ�ŚŝƐƚŽŝƌĞ͘��ƚ�
ĐĞ�ƋƵŝ�ŶĞ�ŶŽƵƐ�Ă�ƉĂƐ�ĠƚĠ�Ěŝƚ� ƚŽƵƚ�ĚĞ�ƐƵŝƚĞ͕�ŵĂŝƐ� ũĞ�ƉĞŶƐĞ�ƋƵĞ�ĐΖĠƚĂŝƚ�ǀŽƵůƵ͕�Đ͛ĞƐƚ�ƋƵ͛ŝů�Ɛ͛ĂŐŝƐƐĂŝƚ� �ĚΖĞŶƚƌĞƌ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�
ƉĞƌƐŽŶŶĂŐĞ�ĐΖĞƐƚ�ă�ĚŝƌĞ�ĞŶ�ƉĂƌůĂŶƚ�ĚĞ�ĐŚŽƐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĞ�ƋƵŽƟĚŝĞŶŶĞ͕�ĞŶ�ĚŝĂůŽŐƵĂŶƚ�ƉĂƌ�ĚĞƵǆ͕�ĐΖĠƚĂŝƚ�ă�ĐŚĂƋƵĞ�ĨŽŝƐ�ƵŶĞ�
ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ƋƵŝ�ƐƵƌŐŝƐƐĂŝƚ͕�ƵŶ�ŵŽƌĐĞĂƵ�ĚĞ�ǀŝĞ͕�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ŵŝŶƵƐĐƵůĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ͘� 
�ƚ�ŝů�Ǉ�Ă�ƵŶ�ŵŽƚ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ƌĞǀĞŶƵ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĨŽŝƐ͕�ĐΖĠƚĂŝƚ�͗�ΖũΖĂŝ�ĨĂŝƚ�ůĞ�ǀŝĚĞΖ͘�/ů�Ǉ�Ă�ƵŶ�ŵŽŵĞŶƚ�Žƶ�ĚΖƵŶ�ƐĞƵů�ĐŽƵƉ͕�ůĞ�ǀŝĚĞ͕�ŽŶ�
ŶΖĂ�ƉůƵƐ�ĚΖŝŶƚĞŶƟŽŶ͕�ŽŶ�ŶΖĂ�ƉĂƐ�ůΖŝŶƚĞŶƟŽŶ�ĚĞ�ĚŝƌĞ�Ŷŝ�ĚĞ�ŵŽŶƚƌĞƌ�ŵĂŝƐ�ŽŶ�ƉĂƌůĞ͕�ĐΖĞƐƚ�ƵŶ�ƉĞƵ�ůĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ůŝďƌĞƐ͕�
ĐΖĞƐƚ�ƵŶ�ƉĞƵ�ĚƵ�ƚĂĐ�ĂƵ�ƚĂĐ͘�DĂŝƐ�ƉŽƵƌ�ĕĂ� ŝů� ĨĂƵƚ�ġƚƌĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ĚĞ�ƌŝĞŶ�ƐĂǀŽŝƌ͕�ĚĞ�ĐƌĠĞƌ�ƵŶ�ǀŝĚĞ�ƉŽƵƌ�ĨĂŝƌĞ�
ďŽƵŐĞƌ�ůĞƐ�ĐŚŽƐĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ũĞƵ�ĚĞ�ƚĂƋƵŝŶ͘��ƚ�ũĞ�ƉĞŶƐĞ�ƋƵĞ�ĕĂ͕�ĕĂ�Ă�ĠƚĠ�ƚƌğƐ�ĨŽƌƚ͘  
/ů�Ǉ�Ă�ĚΖĂƵƚƌĞƐ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ǀĞŶƵĞƐ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�͗�ΖĐΖĠƚĂŝƚ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ƐĂƐ�ĚĞ�ĚĠĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶΖ͕�ůĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ă�ĐĞƚ�
ĞŶĚƌŽŝƚ͘�KŶ�ĞŶ�ƌĞǀŝĞŶƚ�ă�ůĂ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉůĂĐĞƐ�ƋƵŝ�ĠƚĂŝƚ�ĠǀŝĚĞŵŵĞŶƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͕�ƉƵŝƐƋƵΖŝů�Ǉ�ĂǀĂŝƚ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ĠƚĂŝĞŶƚ�
ĐŽŵŵĞ�ƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌƐ�ŵĂŝƐ�ƋƵŝ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ƉƌĠǀĞŶƵƐ�ƋƵΖŝůƐ�ǀŝĞŶĚƌĂŝĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐŝğŐĞ�ĚĞ�ůΖĂĐƚĞƵƌ͘�KŶ�ƐĂǀĂŝƚ�ƚŽƵƐ�ƋƵĞ�ĐĞƩĞ�
ƉůĂĐĞ� ůă�ĚΖĂĐƚĞƵƌ͕�ŽŶ�ĂůůĂŝƚ� ůĂ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ĚŽŶĐ�ĕĂ�ƉŽƵǀĂŝƚ�ġƚƌĞ�ĚŝĸĐŝůĞ�ŵĂŝƐ�ĐŚĂĐƵŶ�Ă�ƉƌŝƐ� ůĞ� ƌŝƐƋƵĞ͘��Ğƚ�ĞƐƉĂĐĞ�Ă�ĠƚĠ�
ĂĚŵŝƌĂďůĞŵĞŶƚ�ŵĞŶĠ�ƉĂƌ�:ĞĂŶ-EŽģů�ƋƵŝ�Ă�ĨĂŝƚ�ĕĂ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ĮŶĞƐƐĞ�ĚĞ�ĚĞŶƚĞůůŝğƌĞ͕�ŽŶ�ƉĂƌůĂŝƚ�ĚĞ�ĨĠŵŝŶŝƚĠ�Ğƚ�ĚƵ�ƌĞĨƵƐ�
ĚĞ�ůĂ�ĨĠŵŝŶŝƚĠ�ƋƵĞ�ƚƵ�ŶΖĂƐ�ƉĂƐ͘�/ů�ĂǀĂŝƚ�ƵŶĞ�ĮŶĞƐƐĞ�ĞŶ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂĕŽŶ�ĚŽŶƚ�ůĞƐ�ŐĞŶƐ�ƐΖĞŶŐĂŐĞŶƚ͕�ĐŽŵŵĞŶĐĞŶƚ�ă�
ƉĂƌůĞƌ͕�ƚƵ�ĂƩƌĂƉĞƐ�ƋƵĞůƋƵĞ�ĐŚŽƐĞ�Ğƚ�ƚƵ�ůĞ�ƌĞƉůĂĐĞƐ�ĂƵƚƌĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ŚŽƉ�ĕĂ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ƚƵ�ǀĂƐ�ŶŽƵƐ�ĞǆƉůŝƋƵĞƌ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ƚƵ�
ĨĂŝƐ͘ 
 
 -��īĞĐƟǀĞŵĞŶƚ͕�ƉŽƵƌ�ĨĂŝƌĞ�ĠĐŚŽ�ă�ĐĞ�ƋƵΖŽŶ�Ă�ĞŶƚĞŶĚƵ͕�ŽŶ�Ă�ĂƵƐƐŝ�ƚƌĂǀĂŝůůĠ�ĂǀĞĐ�ďŝĞŶǀĞŝůůĂŶĐĞ͕�ĐΖĞƐƚ�ĞƐƐĞŶƟĞů�
ĚĂŶƐ� ůĂ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĚŽŶƚ� ũĞ�ĐŽŶĕŽŝƐ� ůΖĂĐƟǀŝƚĠ�ƚŚĠąƚƌĞ�Ğƚ�ĐΖĞƐƚ�ǀƌĂŝ�ƋƵΖŽŶ�Ă�ĞƵ�ƵŶ�ďŽŶ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĞ�ďƵůůĞ�ĐŽŵŵĞ�ƚƵ� ůΖĂƐ�
ƚƌğƐ� ďŝĞŶ� Ěŝƚ͘� �ƉƌğƐ� ůĂ�ŵĠƚŚŽĚĞ�ŶĞ�ŵĂƌĐŚĞ� ƋƵĞ� Ɛŝ� ůĞƐ� ŐĞŶƐ� ƐŽŶƚ� ƌĠĐĞƉƟĨƐ� Ğƚ� ůĞ� ƌŝƐƋƵĞ� ĞƐƚ� ĂƵƐƐŝ� ůă͘�KŶ�ƉĂƌůĂŝƚ� ĚĞ�
ƉƌĞŶĚƌĞ�ĚĞƐ�ƌŝƐƋƵĞƐ͕�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵΖĂŶŝŵĂƚĞƵƌ�ƋƵĂŶĚ�ŽŶ�ƐΖĞŶŐĂŐĞ�Ğƚ�ĂǀĂŶƚ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ůĞ�ĚĠĐůŝŶĞƌ�ĂǀĞĐ�ĚΖĂƵƚƌĞƐ�ƉƵďůŝĐƐ͕�
ŝů� ĨĂƵƚ�ĚΖĂďŽƌĚ�ġƚƌĞ�ĐĞ�ƋƵΖŽŶ�ĚĞŵĂŶĚĞ͘�KŶ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ƉĂƐ�ĚĞŵĂŶĚĞƌ�ă�ĚĞƐ�ŐĞŶƐ͕�ƋƵŝ�ƋƵĞ�ĐĞ�ƐŽŝƚ͕�ĚĞ�ƐĞ�ůąĐŚĞƌ�Ɛŝ�ƐŽŝ-
ŵġŵĞ�ŽŶ�ŶĞ�ĚĠŐĂŐĞ�ƉĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ďŝĞŶǀĞŝůůĂŶĐĞ�Ğƚ�ƋƵΖŽŶ�ŶΖĞƐƚ�ƉĂƐ�ůă͘�WŽƵƌ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ůΖŝŵĂŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉŝƐĐŝŶĞ͕�ŽŶ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ƉĂƐ�
ĚŝƌĞ� ũĞ�ǀĂŝƐ� ƚΖĂƉƉƌĞŶĚƌĞ�ă�ŶĂŐĞƌ�ĞŶ�ĚŝƐĂŶƚ�ŶΖĂŝĞƐ�ƉĂƐ�ƉĞƵƌ�ĚĞ� ůΖĞĂƵ�ŵĂŝƐ� ĞŶ� ƌĞƐƚĂŶƚ� ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĞŶ�ĚĞŚŽƌƐ� ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�
ƉĞƌĐŚĞ�Ğƚ�ŵġŵĞ�ƉĂƐ�ƵŶ�ƉŝĞĚƐ�ĚĂŶƐ�ůΖĞĂƵ͘��ŽŶĐ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ĕĂ�ƐΖĞƐƚ�ďŝĞŶ�ŐŽƵƉŝůůĠ�ŵĂŝƐ�Đ͛ĞƐƚ�ĂƵƐƐŝ�ůŝĠ�ă�ů͛ĠƚĂƚ�ĚΖĞƐƉƌŝƚ�
ĚƵ�ĐŽůůŽƋƵĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ŵŝƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�Ğƚ�ƋƵŝ�ƌĠǀĞŝůůĞ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ͘�:Ğ�ǀĂŝƐ�ƚĞ�ůĂŝƐƐĞƌ�ĐŽŶĐůƵƌĞ͘ 
 
 -� �Ğ�ƋƵŝ� ƌĞƐƐŽƌƚ�ĚĞ� ĕĂ͕� Ǉ� ĐŽŵƉƌŝƐ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ� ƚŽƵƚĞ� ũĞƵŶĞ� ĨĞŵŵĞ�ƋƵŝ� ĐŽŵŵĞŶĐĞ�ƐĂ�ƉƌĂƟƋƵĞ͕� ĐΖĞƐƚ�ƋƵΖŽŶ�Ă�
ĂƉƉƌŝƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ƋƵΖŽŶ�ŽĐĐƵƉĞ͕�ƉŽƵƌ�ƌĞƐƚĞƌ�ƵŶĞ�ĨŽŶĐƟŽŶ�Ğƚ�ŶĞ�ƉĂƐ�ƚŽŵďĞƌ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĚĞ�ŵŽŝ�ă�ŵŽŝ͕�ĐΖĞƐƚ�
ƚƌğƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ů͛ĞŶƚƌĞƌ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ůŽŐŝƋƵĞ�ĚĞ�ƚŚĠąƚƌĞ͕�ĚĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ƐŽŝ-ŵġŵĞ�ƐĞ�ĚĠŐĂŐĞƌ�ĚĞƐ�
ƉŽƐŝƟŽŶƐ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ� ĨĞƌĂŝĞŶƚ�ǀĞƌƐĞƌ�ĚƵ�ĐƀƚĠ�ĚĞ� ůΖĂŵŽƵƌ͕�ĚĞ� ůΖĞŶƚŚŽƵƐŝĂƐŵĞ�ŽƵ�ĚĞ� ůĂ�ƉŝƟĠ͕�ĐĞƐ�ƐŽƌƚĞƐ�ĚĞ�ƐĞŶƟŵĞŶƚƐ�
ƋƵΖŽŶ� ƉĞƵƚ� ĂǀŽŝƌ � ǀŝƐ� ă� ǀŝƐ� ĚĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ�ŵĂŝƐ� ƉĂƌ� ƌĂƉƉŽƌƚ� ĂƵǆƋƵĞůƐ� ŝů� ĨĂƵĚƌĂŝƚ� ƐĞ�ŵĞƩƌĞ� ĞŶ� ƌĞƚƌĂŝƚ� Ğƚ� ƉůƵƚƀƚ� ĨĂŝƌĞ�
ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ĐŽŵƉĂŐŶŽŶŶĂŐĞ͘� 
�ΖĞƐƚ�ă�ĚŝƌĞ�ŽŶ�ĞƐƚ�ĞŶ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�Ğƚ�ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ĂƚĞůŝĞƌƐ�ƚŚĠąƚƌĞ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ůŝĞƵǆ�Žƶ�ŝů�ƉĞƵǀĞŶƚ�
ĂƌƌŝǀĞƌ͕�ă�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ĚΖƵŶ�ĂŶŝŵĂƚĞƵƌ�ƚĂůĞŶƚƵĞƵǆ͕�ă�ƐĞ�ĚĠŐĂŐĞƌ�ĚΖƵŶĞ�ĞŵƉƌŝƐĞ͕�ĚΖƵŶĞ�ĚŝĸĐƵůƚĠ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉĂƌŽůĞ͕�ĚĂŶƐ�ůĂ�
ƉĞŶƐĠĞ͕�ĚĂŶƐ�ůĞ�ΖƐĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞƌΖ͘ 



5pVHDX�&OLQLTXH�3OXUL-,QVWLWXWLRQQHO�GX�/LHQ��GX�1RXUULVVRQ��GH�O
(QIDQW�HW�GH�O
$GROHVFHQW 
$VVRFLDWLRQ�5HVHGD��SRXU�OD�FRRUGLQDWLRQ�GHV�UpVHDX[�GH�VDQWp�GX�EDVVLQ�DOpVLHQ 

 0DLVRQ�GH�OD�VDQWp����%�DY��-%�'XPDV��������$OqV�–����������������–�FRQWDFW#UHVHGD-VDQWHFHYHQQHV�IU� �� 

 

 
�ƚĞůŝĞƌ�:ĂƌĚŝŶ͗ 

 
 -��ĂŶƐ�ĐĞƚ�ĂƚĞůŝĞƌ�ŽŶ�Ă�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĨĂďƌŝƋƵĠ�ůĞƐ�ƉĞƟƚĞƐ�ũĂƌĚŝŶŝğƌĞƐ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ǀŽǇĞǌ�ůă�ďĂƐ͘�KŶ�Ă�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�
ƉĞŝŶƚ� ĚĞƐ� ƉĂƉŝůůŽŶƐ͕� ĚĠĐŽƵǀĞƌƚ� ĚĞƐ� ŐƌĂŝŶĞƐ� Ğƚ� ƉĂƌƚĂŐĠ� ƐƵƌƚŽƵƚ� ƵŶ� ďŽŶ�ŵŽŵĞŶƚ� ĚĞ� ĐŽŶǀŝǀŝĂůŝƚĠ� ƚƌğƐ� ĂŐƌĠĂďůĞ� Ğƚ�
ĂƉĂŝƐĂŶƚ͕�ĕĂ�ƌĞũŽŝŶƚ�ĐĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ŽŶƚ�ƉƵ�ĚŝƌĞ͘� 
�ΖĠƚĂŝƚ� ǀƌĂŝŵĞŶƚ� ƵŶ�ŵŽŵĞŶƚ� ĂŐƌĠĂďůĞ� Ğƚ� ũĞ� ǀŽƵůĂŝƐ� ƌĞŵĞƌĐŝĞƌ� ůĞƐ� ĂŶŝŵĂƚĞƵƌƐ� ĚĞ� ůΖĂƚĞůŝĞƌ� &ƌĠĚĠƌŝƋƵĞ͕� /ƐĂďĞůůĞ� Ğƚ�
EĂƚŚĂůŝĞ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ƚƌĂǀĂŝůůĠ�ă�ƉƌĠƉĂƌĞƌ�ĂǀĞĐ�ďƌŝŽ�ůΖĂƚĞůŝĞƌ�ĚĞ�ĐĞ�ŵĂƟŶ�ĚŽŶĐ�ŵĞƌĐŝ�ă�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ƚƌŽŝƐ͘� 
:Ğ�ǀŽƵůĂŝƐ�ĐŽŵƉůĠƚĞƌ�ůĞƐ�ƉƌŽƉŽƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƚĞŶƵ�Ğƚ�ƋƵĞ�ũĞ�ƌĞũŽŝŶƐ͕�Ğƚ�ĂƉƌğƐ�ũĞ�ƉĂƐƐĞƌĂŝ�ůĂ�ƉĂƌŽůĞ�ă��ĠĐŝůĞ͕�ĐŽŵƉůĠƚĞƌ�
ƐƵƌ� ůΖŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ĚƵ� ůŝĞƵ�͗�ƉĂƌĐĞ�ƋƵĞ�ŶŽƚƌĞ�ĂƚĞůŝĞƌ�ƐĞ�ĚĠƌŽƵůĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ� ůŝĞƵ�ƋƵŝ�ŶΖĞƐƚ�ƉĂƐ�ƵŶ� ůŝĞƵ�ĚĞ�ƐŽŝŶ�Ŷŝ�ƵŶ� ůŝĞƵ�
ĚĠĚŝĠ�ă�ůΖĠĚƵĐĂƟŽŶ�ŵĂŝƐ�ƵŶ�ůŝĞƵ�ŝŶƐĐƌŝƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƋƵĂƌƟĞƌ�ĚΖ�ůğƐ͕�ĂƵǆ�WƌĠƐ�^ĂŝŶƚ�:ĞĂŶ͘��Ğ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ũĂƌĚŝŶƐ�ƉĂƌƚĂŐĠƐ͕�
ƉĂƌƚĂŐĠƐ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ĚƵ�ƋƵĂƌƟĞƌ͕�ĚĞƐ�ũĂƌĚŝŶŝĞƌƐ�ƋƵŝ�ŶĞ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĞŶƚ�Ŷŝ�ůĞ�ŵŝůŝĞƵ�ĚĞ�ůĂ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĞ�Ŷŝ�ůĞ�ŵŝůŝĞƵ�
ĚƵ�ƐŽŝŶ͘� 
�ğƐ� ƋƵĞ� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ƉĠŶĠƚƌĠ� ƐƵƌ� ĐĞ� ũĂƌĚŝŶ� ĨĞƌŵĠ� ĂǀĞĐ� ƵŶĞ� ƚƌĞŶƚĂŝŶĞ� ĚĞ� ƉĂƌĐĞůůĞƐ͕� ĐĞ� ũĂƌĚŝŶ� ƚƌğƐ� ĂƉĂŝƐĂŶƚ͕� ƚƌğƐ�
ƌĞƉŽƐĂŶƚ͕�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĂŵďŝĂŶĐĞ�ĐĂůŵĞ�ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƚ�ůΖĠĐŚĂŶŐĞ�Ğƚ�ůĞ�ƉĂƌƚĂŐĞ͕�ŽŶ�Ă�ŽƵďůŝĠ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ�ƋƵŝ�ƉĂƐƐĞ͕�ŽŶ�Ă�ŽƵďůŝĠ�
ůĞƐ�ŝŵŵĞƵďůĞƐ�ĂƵƚŽƵƌ͕�ůĞƐ�ǀŽŝƚƵƌĞƐ�ƋƵŝ�ƉĂƐƐĞŶƚ͕�ƉŽƵƌ�ƉĂƌƚĂŐĞƌ�ƵŶ�ŵŽŵĞŶƚ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ƉůĂŶƚĂƟŽŶ͕�ĚĞ�ůĂ�ƉĞŝŶƚƵƌĞ�
ǀĠŐĠƚĂůĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�ĚĞ�ĐĞ�ũĂƌĚŝŶ�Ğƚ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƉůĂŶƚĞƐ͘� 
>ĞƐ�ĠĐŚĂŶŐĞƐ�ĞŶ�ĚĠďƵƚ�ĚΖĂƉƌğƐ-ŵŝĚŝ�ŽŶƚ�ƚŽƵƌŶĠ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ĕĂ�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ůΖŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞƐ�
ĂŶŝŵĂƚĞƵƌƐ� ĚĞƐ� ĂƚĞůŝĞƌƐ� ƋƵŝ� ƐŽŶƚ� ůă� ƉŽƵƌ� ĂƉƉŽƌƚĞƌ� ůĞƵƌ� ƐĂǀŽŝƌ� Ğƚ� ůĞƵƌƐ� ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ� ŵĂŝƐ� ĂƵƐƐŝ� ƉŽƵƌ� ƉŽƵǀŽŝƌ�
ĂƉƉƵǇĞƌ� ĐĞ�ŵŽŵĞŶƚ� ĚƵ� ƐŽŝŶ� ƋƵŝ� ǀŝĞŶƚ� ƉƌĞƐƋƵĞ� ƉĂƌ� ŝŶƚĞƌƐƟĐĞƐ� ƋƵĂŶĚ�ŽŶ� ůĞƵƌ� ĂƉƉƌĞŶĚ� ůĂ� ƚĞƌƌĞ͘� >Ğ� ƐŽŝŶ� ǀŝĞŶƚ� ƐĞ�
ƉůĂĐĞƌ�ă�ĐĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ůă�ĚĂŶƐ�ůΖĠĐŚĂŶŐĞ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ƉĂƟĞŶƚƐ͘� 
>ĞƐ�ƐŽŝŐŶĂŶƚƐ�ƋƵŝ�ĂŶŝŵĞŶƚ�ĐĞƚ�ĂƚĞůŝĞƌ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĞŶƚ�ƵŶ�ƉĞƵ�ůĞ�ũĂƌĚŝŶ͕�ŵĂŝƐ�ŝůƐ�ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ�ƐƵƌƚŽƵƚ�Ě͛ĂŝĚĞƌ�ůĞƐ�ƉĂƟĞŶƚƐ͕�
ƋƵŝ�ƉŽƵƌ�ŶŽƵƐ�ƐŽŶƚ�ĂĚƵůƚĞƐ͕�ă�ƐĞ�ƉůĂĐĞƌ�ƉŽƵƌ�ƉĂƌƚĂŐĞƌ�ĐĞƚ�ĂŵŽƵƌ�ŽƵ�ĐĞƩĞ�ĞŶǀŝĞ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ĚƵ�ũĂƌĚŝŶ�ĂǀĞĐ�ůΖĂƉƉƵŝ�ĚĞƐ�
ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ƋƵŝ�ǀŝĞŶƚ�ĚĞ &ƌĠĚĠƌŝƋƵĞ͕�ůΖŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚĞ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�ĂƉƉŽƌƚĞ�ƚŽƵƚ�ƐŽŶ�ƐĂǀŽŝƌ�ĚƵ�ũĂƌĚŝŶ�Ğƚ�ƐĞƐ�
ĐŽŶƐĞŝůƐ͘ �sŽŝůă�ĚŽŶĐ�ũĞ�ƚĞ�ƉĂƐƐĞ�ůĂ�ƉĂƌŽůĞ��ĠĐŝůĞ͘ 
 
 -� �Ŷ�ĠĐŚŽ�ă� ĐĞ�ƋƵŝ� Ă� ĠƚĠ�Ěŝƚ� ƐƵƌ� ůΖĂůĠĂ͕� ůĂ� ƐƵƌƉƌŝƐĞ͕� ůĞ� ǀŝĚĞ͕�ĚƵ�ĐƀƚĠ�ĚĞ�ĐĞ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�ĠĐŚĂƉƉĞ͕� ũΖĂŝ� ĠƚĠ� ƚƌğƐ�
ƐĞŶƐŝďůĞ�ă�ůĂ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ĚĞ�&ƌĠĚĠƌŝƋƵĞ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�ĕĂ�͗�ƐƵƌ�ĐĞƩĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ƋƵΖŝů ĐŽŶǀŝĞŶƚ�ă�ůĂ�ĨŽŝƐ�ĚĞ�ŐƵŝĚĞƌ͕�ĚĞ�ĐŽŶƚĞŶŝƌ�
ƉŽƵƌ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ĞŶ�ŽďƚĞŶŝƌ�ƋƵĞůƋƵĞ�ĐŚŽƐĞ�Ğƚ�ĞŶ�ŵġŵĞ�ƚĞŵƉƐ͕�ƋƵΖŝů�ĨĂƵƚ�ĂƵƐƐŝ�ůĂ�ůĂŝƐƐĞƌ�ĨĂŝƌĞ͘� 
:ΖĂŝ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĂŝŵĠ�ĐĞƩĞ�ůĞĕŽŶ�ĚĞ�ǀŽŝƌ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ƐĞŶƐĠĞ�ƉƌŽĚƵŝƌĞ�ƋƵĂŶĚ�ŵġŵĞ͕�ƉĂƐ�ƋƵĞ�ĨĂŝƌĞ�ũŽůŝ�ŵĂŝƐ�ŝů�Ǉ�Ă�
ǀƌĂŝŵĞŶƚ�ĂƵƐƐŝ�ĐĞ�ůĂŝƐƐĞƌ�ĨĂŝƌĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĂƵƚŽƌŝƐĠ�ĚĂŶƐ�ĐĞƩĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĚĞ�ƉĞŶƐĞƌ�ůĞ�ũĂƌĚŝŶ͘��ŽŶĐ�ŵĞƌĐŝ�&ƌĠĚĠƌŝƋƵĞ͘ 
�ƚ� ĚƵ� ĐŽƵƉ� ũΖĂŝ� ƵŶ� ũĞƵ� ĚĞ� ŵŽƚ� ƵŶ� ƉĞƵ� ĨŽŝƌĞƵǆ� ƋƵŝ� ŵĞ� ǀŝĞŶƚ� ƉŽƵƌ� ĐŽŶĐůƵƌĞ� ƉĞƵƚ-ġƚƌĞ͗� ΗWŽƵƌ� ƋƵĞ� ůĂ� ƚƌŽƵǀĂŝůůĞ�
ĂĚǀŝĞŶŶĞ͕�ŝů�ŶΖǇ�Ă�ƋƵĞ�ůĞ�ƚƌŽƵ�ƋƵŝ�ǀĂŝůůĞΗ͘ 
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�ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ 
 

-� /ů�ŶŽƵƐ�ƌĞƐƚĞ�ϱ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ŽƵ�ĚĞƵǆ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƋƵŝ�ďƌƸůĞƌĂŝĞŶƚ� ůĞƐ� ůğǀƌĞƐ͕�ƋƵĞůƋƵĞ�ĐŚŽƐĞ�ĚΖŽďƐĐƵƌ͕�ƵŶ�
ƚƌŽƵ�͍�hŶ�ƚƌŽƵ�ă�ĐĞƌŶĞƌ�ŽƵ�ĚĂŶƐ�ůĞƋƵĞů�ƐĂƵƚĞƌ�͍�WŽƵƌ�ďƌŝĐŽůĞƌ�ƵŶ�ƉĞƟƚ�ĠĐŚĂŶŐĞ͘͘͘ 
 
-�KŶ�Ă�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ƌŝƚ�ŶŽƵƐ�ĂƵƐƐŝ͕�ĐΖĠƚĂŝƚ�ǀƌĂŝŵĞŶƚ�ƚƌğƐ�ŐĂŝ͕�ůĂ�ŐĂŝĞƚĠ�Ě͛ĂĐƋƵĠƌŝƌ�ƋƵĞůƋƵĞ�ĐŚŽƐĞ�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ƐĂǀŽŝƌ͘ 
 
-��īĞĐƟǀĞŵĞŶƚ�ŶŽƵƐ�ĂƵƐƐŝ�ŽŶ�Ă�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ƌŝƚ͕�ƚƵ�ƉĂƌůĂŝƐ�ĚĞ�ĐĞ�ΖŐĂŝ�ƐĂǀŽŝƌΖ͘͘͘ ��ĂŶƐ�ΖƐĂǀŽŝƌΖ�ŝů�Ǉ�Ă�ΖĕĂ�ǀŽŝƌΖ͕�ǀŽŝƌ�ĐĞ�
ƋƵŝ�ĞƐƚ�ůă͘ 
 
-�sŽŝƌ�Ğƚ�ƐĞ�ůĂŝƐƐĞƌ�ĂǀŽŝƌ͘ 
 
-��Ġũă�ǀŽŝƌ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ƌĠĞů͕�ůĞ�ƚŽƵĐŚĞƌ͕�Ǉ�ŵĞƩƌĞ�ůĞƐ�ŵĂŝŶƐ͘�WĂƌĐĞ�ƋƵĞ�ĐΖĞƐƚ�ĂƵƐƐŝ�ĚĞ�ĕĂ�ĚŽŶƚ�ŝů�Ă�ĠƚĠ�ƋƵĞƐƟŽŶ͕�
ĐŽŵŵĞŶƚ�ůĞƐ�ŵĂŝŶƐ�ŶŽƵƐ�ŐƵŝĚĞŶƚ�͍��ƚ�ĐΖĞƐƚ�ĐĞ�ƋƵĞ�ĨĂŝƚ�ůΖĞŶĨĂŶƚ͕�ŝů�ĐŽŵŵĞŶĐĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŵĂŝŶƐ͕�ĚΖĂŝůůĞƵƌƐ�ƐŽƵǀĞŶƚ�
ŽŶ�ůƵŝ�Ěŝƚ�ĚĞ�ŶĞ�ƉĂƐ�ƚŽƵĐŚĞƌ�ŵĂŝƐ�ĐΖĞƐƚ�ďŝĞŶ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŵĂŝŶƐ�ƋƵΖŝů�ĚĠĐŽƵǀƌĞ͘�WƵŝƐ�ŝů�ĐŽŵŵĞŶĐĞ�ă�ƐĞ�ƌĠǀŽůƚĞƌ�ƉĂƌ�ůĞƐ�
ŵŽƚƐ͘�KŶ�ůƵŝ�Ěŝƚ�ĚĞ�ŶĞ�ƉĂƐ�ƚŽƵĐŚĞƌ�ŵĂŝƐ�ŝů�Ěŝƚ�ΖŶŽŶ͕�Ɛŝ͕�ũĞ�ǀĞƵǆ͘͘͘Ζ�Ğƚ�ŝů�Ǉ�ǀĂ�ĚğƐ�ƋƵΖŽŶ�Ă�ůĞ�ĚŽƚ�ƚŽƵƌŶĠ͘�:Ğ�ŶĞ�ƐĂŝƐ�
ƉůƵƐ�ƋƵŝ�ƉĂƌůĞ�ĚĞ�ͨ ůΖŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ŵĂŝŶƐ ͕ͩ�ĐΖĞƐƚ�'ŽĚĂƌĚ͘ 
WŽƵƌ�ƌĞǀĞŶŝƌ�ƐƵƌ�ůĞ�ƉĞƟƚ�Įů�ƌŽƵŐĞ͕�ĐΖĠƚĂŝƚ�ƵŶĞ�ŝĚĠĞ�ĐŽŵŵĞ�ĕĂ͕�ƉŽƵƌ�ƐǇŵďŽůŝƐĞƌ�ůĞ�ĨĂŵĞƵǆ�Įů�ƌŽƵŐĞ�ĚŽŶƚ�ŝů�ĠƚĂŝƚ�
ƋƵĞƐƟŽŶ�ŵĂŝƐ�ĐΖĠƚĂŝƚ�ĂƵƐƐŝ�ƵŶ�ĐůŝŶ�Ě͛ƈŝů�ĂƵ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ĐŽůůŽƋƵĞ�ƋƵĞ��ŚĂƌůǇ�ĂǀĂŝƚ�ĞŶŐĂŐĠ�ƐƵƌ�ůΖŝĚĠĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽƌĚĠĞ͘�
sŽŝůă��ĚŽŶĐ�Ě͛ƵŶ�ĐŽůůŽƋƵĞ�ă�ů͛ĂƵƚƌĞ͕�ŽŶ�Ă�ĞƐƐĂǇĠ�ĚΖĂĐĐŽƌĚĞƌ�ůĞƐ�ƉĂƌŽůĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ĞůůĞƐ͘ 
 
-�:Ğ�ǀŽƵůĂŝƐ�ĚŝƌĞ�ƵŶĞ�ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞ͕�ũĞ�ŶĞ�ƐƵŝƐ�ƉůƵƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ƉĂƐ�ŵĂů�ĚĞ�ƚĞŵƉƐ�ŵĂŝƐ�ũĞ�
ƐƵŝƐ�ďĠŶĠǀŽůĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵŝůŝĞƵ�ĂƐƐŽĐŝĂƟĨ�Ğƚ�ũΖĂŝ�ĞŶƚĞŶĚƵ�ĚĂŶƐ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ǀŽƐ�ƚĠŵŽŝŐŶĂŐĞƐ�ƋƵĞ�ĐĞƐ�ŵŽŵĞŶƚƐ�
ĠƚĂŝĞŶƚ� ƵŶ� ƉĞƵ� ƵŶĞ� ĠĐŚĂƉƉĠĞ� ă� ůĂ� ďƌƵƚĂůŝƚĠ� ĚƵ� ƋƵŽƟĚŝĞŶ͕� ă� ƚŽƵƚĞ� ůΖŝŶƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ� ƋƵĞ� ǀŽƵƐ�
ƉŽƵǀĞǌ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƌ�ůĞƐ�ƵŶƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ƉĂƌ�ŵĂŶƋƵĞ�ĚĞ�ŵŽǇĞŶƐ͕�ƉĂƌ�ƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ĚŝǀĞƌƐĞƐ�Ğƚ�ǀĂƌŝĠĞƐ�Ğƚ�ƋƵĞ�ĞŶĮŶ�
ůă�ǀŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ƉƵ�ǀŝǀƌĞ�ƵŶ�ŵŽŵĞŶƚ�Žƶ�ŝů�Ǉ�Ă�ă�ůĂ�ĨŽŝƐ�ĚƵ�ůŝĞŶ͕�ĚĞ�ůĂ�ďŽŶŶĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ͕�ĚĞ�ůĂ�ĐƌĠĂƟǀŝƚĠ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�DŽŝ�
ũΖĂŝ�ǀƌĂŝŵĞŶƚ�ĞŶƚĞŶĚƵ�ĕĂ� ƚƌğƐ� ĨŽƌƚ�ĂƵũŽƵƌĚΖŚƵŝ�ĚĂŶƐ� ůΖĂƚĞůŝĞƌ�Ğƚ�ƉƵŝƐ�ĚĂŶƐ�ǀŽƐ� ƚĠŵŽŝŐŶĂŐĞƐ�ĂƉƌğƐ�ĚŽŶĐ͕� ũĞ�ŶĞ�
ǀĞƵǆ� ƉĂƐ� ƉŽůůƵĞƌ� ůΖĂƉƌğƐ-ŵŝĚŝ� ŵĂŝƐ� ƋƵĂŶĚ� ŵġŵĞ� ƌĞŵĂƌƋƵĞƌ� ƋƵΖŽŶ� ǀŝƚ� ƵŶĞ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ� ƚƌğƐ� ĚŝĸĐŝůĞ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ�
ŵĠƟĞƌƐ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ĞǆĞƌĐĞǌ͘��ΖĞƐƚ�ũƵƐƚĞ�ŵŽŶ�ƚĠŵŽŝŐŶĂŐĞ͘ 
 
-�:Ğ�ŵĞ�ĚŝƐĂŝƐ�ĞŶ�ǀŽƵƐ�ĠĐŽƵƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ĮŶĂůĞŵĞŶƚ�ŽŶ�ĂǀĂŝƚ�ĠƚĠ�ă�ůĂ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�ĚĞ�ŶŽƐ�ĚŽŶƐ͕�ŶŽƐ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐ͕�ŶŽƐ�
ĐĂƉĂĐŝƚĠƐ�ƐĂŶƐ�ƚƌĂĐĞ�ĚĞ�ŶŽƐ�ĐƌŽǇĂŶĐĞƐ�ůŝŵŝƚĂŶƚĞƐ�Ğƚ�ŐƌąĐĞ�ă�ĐĞůĂ�ũΖĂŝ�ƉƌŝƐ�ĐĞ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�Ă�ĠƚĠ�ƉĞƌŵŝƐ�Ğƚ�ĂƵƐƐŝ�ƉĂƌ�ůĞ�
ĨĂŝƚ�ƋƵΖŽŶ�ĠƚĂŝƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĞƐƉƌŝƚ�ĚĞ�ďŝĞŶǀĞŝůůĂŶĐĞ͕�ƐĂŶƐ�ĞǆŝŐĞŶĐĞ�Ğƚ�ƐĂŶƐ�ĞƐƉƌŝƚ�ĚĞ�ĐŽŵƉĠƟƟŽŶ͘��ƚ�ŽŶ�ƉĞƵƚ�ĚŝƌĞ�
ƋƵĞ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ĞƐƚ�ƌĂƌĞŵĞŶƚ�ĂƵƐƐŝ�ũŽǇĞƵǆ�Ğƚ�ĚŽƵǆ�ƉŽƵƌ�ŶŽƵƐ�ĚŽŶĐ�ĐΖĠƚĂŝƚ�ĨŽƌĐĠŵĞŶƚ�ƵŶ�ďŽŶ�ŵŽŵĞŶƚ͘ 
 
-� DŽŝ� ũΖĂŝ� ĠƚĠ� ƚƌğƐ� ƚŽƵĐŚĠ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ� ĂǀĞĐ� ůĞ� ŐƌŽƵƉĞ� /ŵƉƌŽǀŝƐĂƟŽŶƐ� ƐŽŶŽƌĞƐ� Ğƚ� ũΖĂŝ� ĞƵ� ĂƵƐƐŝ� ĚĞƐ�
ĠĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĞůƐ�ĂǀĞĐ��ŚĂƌůǇ�Ğƚ�ĂǀĞĐ�EĂĚŝĂ�ƋƵĞ�ũĞ�ŶĞ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŝƐ�ƉĂƐ�Ğƚ�ĐĞ�ƋƵ͛ŝů�ĞŶ�ĠƚĂŝƚ�ƐŽƌƟ�ĂƵƐƐŝ�ƉŽƵƌ�ŵŽŝ�
ĂƵũŽƵƌĚΖŚƵŝ�ĐΖĞƐƚ�ƋƵΖŝů�Ǉ�Ă�ƵŶĞ�ƵƌŐĞŶĐĞ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ĞīĞĐƟǀĞŵĞŶƚ͕�ĐŽŵŵĞ�ĕĂ�ǀŝĞŶƚ�ĚΖġƚƌĞ�ĞƐƋƵŝƐƐĠ�ŵĂŝƐ�ƋƵΖĞůůĞ�
ƉĂƐƐĞ� ĂƵƐƐŝ� ĐŽŶĐƌğƚĞŵĞŶƚ� ƉĂƌ� ůĞ� ĨĂŝƚ� ĚĞ� ƌĞƐƚĞƌ� ǀŝǀĂŶƚ� ĐŽŵŵĞ� ŽŶ� ůΖĂ� ĠƚĠ� ĂƵũŽƵƌĚΖŚƵŝ͕� ĐĞ� ƋƵŝ� ŶΖĞǆĐůƵ� ƉĂƐ� ƵŶ�
ĐŽŵďĂƚ�ƉůƵƐ�ƉŽůŝƟƋƵĞ͕�ƉůƵƐ�ďĂƐŝƋƵĞ͕�ƉůƵƐ�ĞǆƉůŝĐŝƚĞ�ƉĞƵƚ-ġƚƌĞ�ŵĂŝƐ�ă�ůΖŝŶƚĠƌŝĞƵƌ�ƉŽƵƌ�ŵŽŝ�ĂƵƐƐŝ͕�ĂƌƌŝǀĞƌ�ă�ŶŽƵƐ�
ĐƵůƟǀĞƌ͕� Đ͛ĞƐƚ� ĐĞ� ƋƵΖŽŶ� Ă� ĨĂŝƚ� ĂƵũŽƵƌĚΖŚƵŝ͕� ĞŶ� ĠƚĂŶƚ� ĐƌĠĂƟĨƐ͕� ďƌŝĐŽůĞƵƌƐ͕� ĞŶ� ƐĞ� ƚƌŽŵƉĂŶƚ͕� Ğƚ� ĞŶ� ƐĞ� ƚƌŽŵƉĂŶƚ�
ŵŝĞƵǆ�ĞŶƐĞŵďůĞ͘�:Ğ�ƚƌŽƵǀĂŝƐ�ƋƵĞ�ĐΖĠƚĂŝƚ�ƐŽƵƌĐĞ�ĚĞ�ǀŝƚĂůŝƚĠ�ĚĂŶƐ�ĐĞƩĞ�ĠƉŽƋƵĞ�ƵŶ�ƉĞƵ�ŵŽƌƟĨğƌĞ�Ğƚ�ƋƵĞ�ĕĂ�ƉĞƵƚ�
ġƚƌĞ�ƵŶĞ�ĚĞƐ�ŵĂŶŝğƌĞƐ�ĚΖġƚƌĞ�ƵŶ�ƉĞƵ�ƉůƵƐ�ǀŝǀĂŶƚ�ũΖĂŝ�ůΖŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ͘ 
 
 

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ĚĞ��ŚĂƌůǇ��ĂƌĂǇŽŶ 
 
:Ğ�ǀŽƵƐ�ƌĞŵĞƌĐŝĞ�ƚŽƵƐ�ƉŽƵƌ�ǀŽƚƌĞ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͕�ǀŽƐ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ͕�ĕĂ�ǀĂ�ĂƵ-ĚĞůă�ĚĞ�ŵĞƐ�ĂƩĞŶƚĞƐ�Ğƚ�ĚĞƉƵŝƐ�ƵŶ�
ŵŽŵĞŶƚ�ũĞ�ŵĞ�ĚŝƐ�ƋƵ͛ŝů�ĨĂƵĚƌĂŝƚ�ĨĂŝƌĞ�ƵŶ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ�ƉŽƵƌ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ĨĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ƉĞƟƚƐ�ĐŽůůŽƋƵĞƐ�ĂƵ�ƋƵŽƟĚŝĞŶ�ĞŶĮŶ�
ĞŶ�ƚŽƵƚ�ĐĂƐ�ƉůƵƐ�ĨƌĠƋƵĞŶƚƐ�ƋƵĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�Ϯ�ĂŶƐ͘ :͛Ǉ�ƌĠŇĠĐŚŝ͘͘͘ 
�ŽŶĐ�ŵĞƌĐŝ�ă�ƚŽƵƐ�Ğƚ�ă�ƚƌğƐ�ďŝĞŶƚƀƚ�͊ 
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�ůůŝ����KK>�Z�D�E�;�ƌƚ�ƚŚĠƌĂƉĞƵƚĞ�EŠŵĞƐͿ 
�ŽŵŵĞŶƚ�ŵĞ�ĚĠĮŶŝƌ ͍��ŽŵŵĞŶƚ�ŵĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ ͍�:Ğ�ŵĞ�ĚĠĮŶŝƌĂŝƐ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵ͛ƵŶ�ͨ ĞǆŝůĠ�ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞ ͩ͘�hŶ�ũŽƵƌ͕�ũ͛Ăŝ�ƋƵŝƩĠ�ŵŽŶ�ŠůĞ�ƉŽƵƌ�ǀĞŶŝƌ�
ĠƚƵĚŝĞƌ�ůĞƐ�ĂƌƚƐ�ƉůĂƐƟƋƵĞƐ�ă�ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�Ě͛�ŝǆ-DĂƌƐĞŝůůĞ͘�:͛Ăŝ�ƋƵŝƩĠ�ŵŽŶ�ŠůĞ�ĚĞ�ŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�–�ŵĂƚƌŝĐĞ�-�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĚĞǀĞŶƵĞ�ĂƵ�Įů�ĚƵ�ƚĞŵƉƐ͕�ŵŽŶ�
Ğǆ͙ŠůĞ ͊� �Ƶ� ŚĂƐĂƌĚ� ĚĞ�ŵĞƐ� ��W>���D�Ed^͕� ũ͛Ăŝ� ĞƐƐĂǇĠ� ĚĞ� ĚŽŶŶĞƌ� &KZD�� ă�ŵŽŶ� ƚƌĂũĞƚ� ĚĞ� ǀŝĞ͘� :͛Ăŝ� ĞƐƐĂǇĠ� ă�ŵĂ�ŵĂŶŝğƌĞ� ĚĞ�ŵĞ� ĐƌĠĞƌ�
Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ĂƌĐŚŝƉĞůƐ�ĚĞ�ůŝĞŶ�Ğƚ�ĚĞ�ĐƌĠĂƟŽŶƐ͘��ƚƌĂŶŐĞŵĞŶƚ͕�ũ͛Ăŝ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚ�ĚĞƐ�ŵŽƚƐ͕�ĚĞƐ�ƐŽŶƐ ͊�:͛Ăŝ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚ�ůĞ�ƐŽŶ�Ě͛ƵŶ�ŵĠƟĞƌ�ŝŶĐŽŶŶƵ�ĚĂŶƐ�
ŵŽŶ�ͨ ůă�Ě͛Žƶ� ũĞ�ǀŝĞŶƐ ͩ ͗� -� ĐĞůƵŝ�Ě͛ĠĚƵĐĂƚĞƵƌ ͍͊� :Ğ� ů͛Ăŝ�ĠƚĠ�ƉĂƌ� ůĂ�ƐƵŝƚĞ͘� :Ğ� ů͛Ăŝ�ĞǆĞƌĐĠ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ƵŶ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ƚĞŵƉƐ�ĚĂŶƐ� ů͛/d�W� ůĞ�'Z���E�ă�
EŠŵĞƐ͘� � ^ĂƵĨ� ƋƵĞ͕� ũĞ� ů͛Ăŝ� ƚƌĂǀĂŝůůĠ� ĂƵ� ĐŽƌƉƐ� ĐĞ� ŵĠƟĞƌ͕� ĂǀĞĐ� ŵŽŶ� ŝĚĞŶƟƚĠ� Ě͛Ăƌƚ� ƉůĂƐƟĐŝĞŶ͕� ũ͛ĞŶ� Ăŝ� ĨĂŝƚ� ƵŶ� ŵĠƟĞƌ� –� ŵĠƟƐƐĞ͕� ũ͛Ăŝ� ĠƚĠ� ƵŶ�
ͨ ĠĚƵĐĂƚĞƵƌ�ƉůĂƐƟĐŝĞŶ ͩ�ƋƵŝ�Ă�ƉĞƌŵŝƐ�ă�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĞ�ů͛/ƚĞƉ�ĚĞ�ƐĞ�ƌĠĐŽŶĐŝůŝĞƌ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ŵŽƚƐ͕�ůĂ�ƉĂƌŽůĞ͕�ů͛ĠĐƌŝƚƵƌĞ͘ 
DĞ� ĨŽƌŵĞƌ� ƉŽƵƌ� ĚĞǀĞŶŝƌ� �Zd� d,�Z�W�hd�� ĂƵƉƌğƐ� ĚĞ� WƐǇĐŚĂƐŽĐ� ĚĞ� :ŽƐĞƉŚ� ZKh��>� Ğƚ� ĚĞ� 'ĞŶĞǀŝğǀĞ� �/E��Zd� Ă� ĠƚĠ� ůĂ� ƐƵŝƚĞ� ĚĞ� ĐĞ�
ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ͘�DĂ�ŵŽŶŽŐƌĂƉŚŝĞ�ͨ �ĂƌŶĞƚ�ĚĞ�ǀŽǇĂŐĞ�Ě͛ƵŶ�ĂǀĞŶƚƵƌŝĞƌ�ƐĠĚĞŶƚĂŝƌĞ ͩ�ƉƵďůŝĠ�ĐŚĞǌ��ŚĂŵƉ�ƐŽĐŝĂů�ĠĚŝƟŽŶ�;ϮϬϭϴͿ͕�ƋƵŝ�ǀŝĞŶƚ�ƌĞŶĚƌĞ�
ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞ�ŵĞƐ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƟŽŶƐ͕�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ͕�ůĞƐ�ŵĠĚŝĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƉŽŝŶƚƐ�Ě͛ĠŶŝŐŵĞƐ�ĞŶ�Ăƌƚ�ƚŚĠƌĂƉŝĞ�ĞƐƚ�ůĞ�ĨƌƵŝƚ�ĚĞ�ĐĞ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�
ĚĞ�ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚ͘��ĂŶƐ�ů͛ĞƐƉĂĐĞ�ĚĞ�ů͛ĂƚĞůŝĞƌ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ů͛/ƚĞƉ͕�ũĞ�ƐƵŝƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞƩĞ�ƉŽƐƚƵƌĞ�Ě͛ĂĐĐƵĞŝůůĞƵƌ�Ě͛ŚŝƐƚŽŝƌĞƐ͕�ĚĞ�ƐŝůĞŶĐĞ͕�Ğƚ�ďŝĞŶ�ƐŽƵǀĞŶƚ�
ĚĞ�Z/�E͕�ǀŽŝƌĞ�ĚĞ�s/��͘��� ůĂ� ůŽŶŐƵĞ͕� ũ͛Ăŝ�ĂƉƉƌŝƐ�ă�ĐŽŵƉŽƐĞƌ�ĂǀĞĐ� ů͛ŝĚĠĞ�ƋƵĞ�ĕĂ�ƉƵŝƐƐĞ�ŵ͛ĠĐŚĂƉƉĞƌ͘�WĂƌĐĞ�ƋƵĞ� ů͛ĂĐƚĞ�ĚĞ�ĐƌĠĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ� ůĂ�
ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�ĂǀĞĐ�ů͛ĂƵƚƌĞ�ƉĂƐƐĞ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ƉĂƌ�ĐĞƐ�ŝŶƚĞƌƐƟĐĞƐ�ĚĞƐ�ĠĐŚĂƉƉĠĞƐ͕�ĐĞƐ�ůĂƉƐƵƐ�ŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ͘ 
 
 

�ŐŶğƐ����h>/�h�;�ůğƐͿ 
WƐǇĐŚŽůŽŐƵĞ�ĐůŝŶŝĐŝĞŶŶĞ�ĂƵ��ĞŶƚƌĞ�,ŽƐƉŝƚĂůŝĞƌ�Ě͛�ůğƐ-�ĠǀĞŶŶĞƐ�ĚĞƉƵŝƐ� ů͛ĂŶŶĠĞ�ϮϬϬϬ͕�ĞůůĞ�Ă�ĞǆĞƌĐĠ�ă�ŵŝ-ƚĞŵƉƐ�ĞŶ�ƉĠĚŽƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĞ�Ğƚ�ŵŝ-
ƚĞŵƉƐ�ĞŶ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĞ�ĚĞƐ� ĂĚƵůƚĞƐ�Ğƚ� ƚƌĂǀĂŝůůĞ� ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ă�ƉůĞŝŶ� ƚĞŵƉƐ� ĞŶ� ƉĠĚŽƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĞ� ĚĂŶƐ� ů͛ĠƋƵŝƉĞ� ĚƵ��ƌ��ĂƌĂǇŽŶ͘� ^ŽŶ�ĂĐƟǀŝƚĠ�
ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ĚĞƐ�ƉƐǇĐŚŽƚŚĠƌĂƉŝĞƐ�ă�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�ƉƐǇĐŚĂŶĂůǇƟƋƵĞ�Ɛ͛ĂĚƌĞƐƐĂŶƚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ă�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĂƩĞŝŶƚƐ�ĚĞ�ƚƌŽƵďůĞƐ�
ŐƌĂǀĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂƟŽŶ�ƉƐǇĐŚŝƋƵĞ͘��ĞƐ�ƐŽŝŶƐ�ƐŽŶƚ�ƉƌŽƉŽƐĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�Ě͛ƵŶ�ƚƌĂǀĂŝů�ƉůƵƌŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞ͘� 
�ůůĞ�Ɛ͛ĞƐƚ�ĨŽƌŵĠĞ�ĚƵƌĂŶƚ�Ěŝǆ�ĂŶƐ�ă�ů͛�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�>͛�ƵƚƌĞ�^ĐğŶĞ�ĨŽŶĚĠĞ�ƉĂƌ�ZŽŐĞƌ�'ĞŶƟƐ͘�>͛�ƵƚƌĞ�^ĐğŶĞ�ĨŽƌŵĂŝƚ�ĚĞƐ�ƉƐǇĐŚŽƚŚĠƌĂƉĞƵƚĞƐ�ĂƵǆ�
ƚŚĠƌĂƉŝĞƐ�ŐƌŽƵƉĂůĞƐ�ă�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶ�ĐŽƌƉŽƌĞůůĞ�Ğƚ�ă�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�ƉƐǇĐŚĂŶĂůǇƟƋƵĞ͘��ůůĞ�ƐĞ�ƌĠĨğƌĞ͕�ĂǀĞĐ�ůĂ�ƉƐǇĐŚĂŶĂůǇƐĞ͕�ă�ůĂ�ƉƐǇĐŚŽƚŚĠƌĂƉŝĞ�
ŝŶƐƟƚƵƟŽŶŶĞůůĞ͘ 
�ĞƉƵŝƐ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ͕�ĞůůĞ�ĞƐƚ�ŝŶƐĐƌŝƚĞ�ĂƵ��ŽůůğŐĞ��ůŝŶŝƋƵĞ�ĚĞ�DŽŶƚƉĞůůŝĞƌ͕�ƐŽƵƐ�ů͛ĠŐŝĚĞ�ĚƵ��ĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ�ĚĞ�WƐǇĐŚĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞ�WĂƌŝƐ�s///�Ğƚ�
ĚĞ�ů͛�ĐŽůĞ�ĚĞ�ůĂ��ĂƵƐĞ�&ƌĞƵĚŝĞŶŶĞ͘��ůůĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĞ�ĂƵǆ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĠĞƐ�ƉĂƌ�ů͛�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ��ĂƵƐĞ�&ƌĞƵĚŝĞŶŶĞ͕�sŽŝĞ��ŽŵŝƟĞŶŶĞ͘ 
 
 
:ĞŶŶŝĨĞƌ���ZdZ�E��;^ĂŝŶƚ��ŚƌŝƐƚŽů�>Ğǌ��ůğƐͿ� 
WƐǇĐŚŽůŽŐƵĞ�ĐůŝŶŝĐŝĞŶŶĞ�ĞǆĞƌĕĂŶƚ�ĂƵ�&ŽǇĞƌ�Ě͛�ĐĐƵĞŝů�DĠĚŝĐĂůŝƐĠ�ĚĞ�>Ă�WƌĂĚĞůůĞ͕�ă�^ĂƵŵĂŶĞ͕� ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ŵĠĚŝĐŽ-ƐŽĐŝĂů�ĂĐĐƵĞŝůůĂŶƚ�ĚĞƐ�
ͨ ĞŶĨĂŶƚƐ�ĂƵƟƐƚĞƐ�ĚĞǀĞŶƵƐ�ĂĚƵůƚĞƐ ͩ͘ 
�ĂŶƐ�ĐĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚƵ�ƋƵŽƟĚŝĞŶ͕�ŝů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�ďŝĞŶ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ͕�ĞŶƐĞŵďůĞ͕�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĠƋƵŝƉĞƐ͕�ĐŽŶƟŶƵĞƌ�ĚĞ�ƉĞŶƐĞƌ͕�Ě͛ŝŶǀĞŶƚĞƌ͕�ĚĞ�ƌġǀĞƌ͘ 
�ĂŶƐ� ĐŚĂƋƵĞ� ĨŽƌŵĞ�ĚĞ� ĐƌĠĂƟŽŶ͕�ƋƵ͛ĞůůĞ� ƐŽŝƚ� ŝƐƐƵĞ� Ě͛ƵŶĞ� ĨŽůŝĞ�ŽƌĚŝŶĂŝƌĞ�ŽƵ�Ě͛ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ƉůƵƐ�ĠƚƌĂŶŐĞ͕� ƐĞ� ůŽŐĞ� ƵŶĞ� ƐŽƌƚĞ� Ě͛ĠĐŚĂƉƉĠĞ�ƋƵŝ�
ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ƉĂƌůĞƌ�ĚĞ�ĐĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŵŽƚƐ�ŶĞ�ƐƵĸƐĞŶƚ�ƉĂƐ�ă�ĚŝƌĞ͙�>Ă�ĐƌĠĂƟŽŶ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ƉŽƌƚĞ�ŽƵǀĞƌƚĞ�ĂƵǆ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ůă�Žƶ͕�ă�
ĨŽƌƟŽƌŝ͕�ůĂ�ƌĠƉĠƟƟŽŶ�Ɛ͛ŝŵƉŽƐĞ ͍ 

 
 

^ŽƉŚŝĞ��Kh�/�hy�;�ĞƐƐğŐĞƐͿ 
^ŽƉŚŝĞ� �ŽƵĚŝĞƵǆ� Ă� ĠƚƵĚŝĠ� ůĂ�ŵƵƐŝƋƵĞ� ;ĚŝƉůƀŵĠĞ�ĚĞ� ŇƸƚĞ ƚƌĂǀĞƌƐŝğƌĞ� ă� ůĂ� ZŽǇĂů� ^ĐŚŽŽů� ŽĨ�DƵƐŝĐ� ŽĨ� >ŽŶĚŽŶ͕� ĂĐĐŽƌĚĠŽŶͿ� Ğƚ� ůĂ� ƐŽĐŝŽůŽŐŝĞ�
;ůŝĐĞŶĐĞ� ă ůΖƵŶŝǀĞƌƐŝƚĠ� ĚĞ� �ŽƌĚĞĂƵǆͿ͘� �ůůĞ� ƐΖĞƐƚ� ĨŽƌŵĠĞ ă ůĂ ŵƵƐŝĐŽƚŚĠƌĂƉŝĞ� ă� ůΖ�ƚĞůŝĞƌ� ĚĞ DƵƐŝĐŽƚŚĠƌĂƉŝĞ� ĚĞ� �ŽƌĚĞĂƵǆ͘� �ůůĞ� Ă� ĞŶƐĞŝŐŶĠ� ůĂ�
ŇƸƚĞ͕�ůĞ�ƐŽůĨğŐĞ͕�Ğƚ�ĂŶŝŵĠ�ĚĞƐ ĂƚĞůŝĞƌƐ�ĚΖĠǀĞŝů�ŵƵƐŝĐĂů�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĠĐŽůĞƐ�ĚĞ�ŵƵƐŝƋƵĞƐ͘��ůůĞ�ƐĞ�ƉƌŽĚƵŝƚ�ĂǀĞĐ�^ŽůŽŵĂůĠ͕�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞƐ�
�ĠǀĞŶŶĞƐ� ƋƵŝ� ĂƌƌĂŶŐĞ� ĚĞƐ� ŵƵƐŝƋƵĞƐ� ĚΖĂŝůůĞƵƌƐ� ƉŽƵƌ� ĚĞƐ� ĚĂŶƐĞƐ� ĚΖŝĐŝ͘� �ůůĞ� ĐƌĠĞ� ĚĞƐ� ƐƉĞĐƚĂĐůĞƐ� ŵġůĂŶƚ� ůĂ� ŵƵƐŝƋƵĞ� ă� ĚΖĂƵƚƌĞƐ�
ĨŽƌŵĞƐ ĂƌƟƐƟƋƵĞƐ�;ĚĂŶƐĞ͕�ĐŝƌƋƵĞ͕�ĐůŽǁŶͿ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ƐƉĞĐƚĂĐůĞ��ĠǀŝĂƟŽŶƐ͘ ��Ƶ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵƉĂŐŶŝĞ�ůĂ�DƵƐĞ͕�ĞůůĞ�ĐƌĠĞ͕�ĂǀĞĐ�WŝĞƌƌĞ�>ĂƐƐĂŝůůǇ ͗�
ZĞƐƉŝƌŽ͕�ϯ�ƐƉĞĐƚĂĐůĞƐ�ŵƵƐŝĐĂƵǆ�ũĞƵŶĞ�ƉƵďůŝĐ�;�ŽŵƉƟŶĞƐ�ĂƵ�ďĞƵƌƌĞ�ƐĂůĠ͕��ŵŽĐŝŽŶ͕�&ƌĂŝƐĞ�Ğƚ�WĞƟƚ�WŽŝƐͿ͕�ƵŶ�ďĂů�ĞŶĨĂŶƟŶ�Ğƚ�ŝůƐ�ŝŶƚĞƌǀŝĞŶŶĞŶƚ�
ĞŶ�ĐƌğĐŚĞƐ͕�ĠĐŽůĞƐ�Ğƚ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ąŐĠĞƐ͘ 
 
 
 
 



5pVHDX�&OLQLTXH�3OXUL-,QVWLWXWLRQQHO�GX�/LHQ��GX�1RXUULVVRQ��GH�O
(QIDQW�HW�GH�O
$GROHVFHQW 
$VVRFLDWLRQ�5HVHGD��SRXU�OD�FRRUGLQDWLRQ�GHV�UpVHDX[�GH�VDQWp�GX�EDVVLQ�DOpVLHQ 

 0DLVRQ�GH�OD�VDQWp����%�DY��-%�'XPDV��������$OqV�–����������������–�FRQWDFW#UHVHGD-VDQWHFHYHQQHV�IU� �� 

 

^ĂƌĂŚ���'E�d�;'ĠŶĠƌĂƌŐƵĞƐͿ 
�ƌƟƐƚĞ�ƉůĂƐƟĐŝĞŶŶĞ͕� ũ͛ĞŶƐĞŝŐŶĞ� ůĞƐ�ĂƌƚƐ�ĚĞƉƵŝƐ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϭϱ�ĂŶƐ�ĂǀĞĐ� ůĂ�ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶ��Z��͕�ƋƵŝ�ŵĞ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ĞŶ�ŵŝůŝĞƵ�ƐĐŽůĂŝƌĞ͕�
ĂƵƉƌğƐ�ĚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�Ğƚ�Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠ͘ 
^ŽƵƐ�ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ��/Wdz<͕�ƋƵĞ�ũ͛Ăŝ�ĐƌĠĠĞ�ĞŶ�ϮϬϭϳ͕�ŵŽŶ�ƉƌŽũĞƚ�Ă�ĠǀŽůƵĠ�ƉĂƌ�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ůŝĞƵ�Ě͛ĂĐĐƵĞŝů�ĚĠĚŝĠ�ĂƵǆ�ĂƌƚƐ�ǀŝƐƵĞůƐ͘�:͛ĂŝŵĞ�ĨĂŝƌĞ�
ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ� ĚĞƐ� ƉƌŽĐĠĚĠƐ� Ě͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ� ĚŝǀĞƌƐĞƐ͕� ũŽƵĞƌ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ĨŽƌŵĞƐ͕� ůĞƐ� ĐŽƵůĞƵƌƐ͕� ůĞƐ� ŵĂƟğƌĞƐ͘� dƌĂŶƐŵĞƩƌĞ͕� ĐƌĠĞƌ͕� ŝŵĂŐŝŶĞƌ͕�
ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ�Đ͛ĞƐƚ�ĐĞ�ƋƵŝ�ŵŽƟǀĞ�ŵĂ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�Ğƚ�ŵ͛ĂƉƉŽƌƚĞ�ƵŶ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�Ğƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů͘ 
 
 
�ŚĂƌůǇ���Z�zKE�;�ůğƐͿ 
WĠĚŽƉƐǇĐŚŝĂƚƌĞ͕�ŵĠĚĞĐŝŶ-ĐŚĞĨ�ĚƵ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ƉĠĚŽƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞ�ĚƵ�EŽƌĚ-KƵĞƐƚ�ĚƵ�'ĂƌĚ͕��ŚĂƌůǇ��ĂƌĂǇŽŶ�ĞƐƚ�ůĞ�ĨŽŶĚĂƚĞƵƌ�ĚƵ�ZĠƐĞĂƵ�ĐůŝŶŝƋƵĞ�
ƉůƵƌŝ-ŝŶƐƟƚƵƟŽŶŶĞů�ĚƵ�ůŝĞŶ͕�ĚƵ�ŶŽƵƌƌŝƐƐŽŶ͕�ĚĞ�ů͛ĞŶĨĂŶƚ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚ�Ğƚ�ů͛ŝŶŝƟĂƚĞƵƌ�ĚƵ�ƉƌĠƐĞŶƚ�ĐŽůůŽƋƵĞ͘ 
/ů�ĚĠĮŶŝƚ�ƐŽŶ�ĐŚĞŵŝŶĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ŶŽƵĂŐĞ�ĚĞ�ƚƌŽŝƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ�ĚĠĐŝƐŝǀĞƐ ͗ 
-�>Ă�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚŝĞ�Ğƚ�ůĞ�ĐŝŶĠŵĂ͕�ĂǀĞĐ��ůŽǁ�ƵƉ͕�ůĞ�Įůŵ�ĚĞ�DŝĐŚĞůĂŶŐĞůŽ��ŶƚŽŶŝŽŶŝ͕�Ğƚ�ƉůƵƐ�ƚĂƌĚ�ůĂ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞ�ĚĞ�DĂƵƌŝĐĞ�DĞƌůĞĂƵ-WŽŶƚǇ�;ůĞ�
ǀŝƐŝďůĞ�Ğƚ�ů͛ŝŶǀŝƐŝďůĞ͕�ů͛ƈŝů�Ğƚ�ů͛ĞƐƉƌŝƚͿ͘ 
-�>͛ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĐŽƌƉŽƌĞů�ĂǀĞĐ� ůĂ�ĚĂŶƐĞ͕� ů͛ĂůƉŝŶŝƐŵĞ�;ŝů�ĞƐƚ� ŝŶŝƟĂƚĞƵƌ�ĚŝƉůƀŵĠ�ĚĞ�ŚĂƵƚĞ�ŵŽŶƚĂŐŶĞ�Ğƚ�ƉŽƐƐğĚĞ�ƵŶ�ĚŝƉůƀŵĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞ�ĚĞ�
ŚĂƵƚĞ�ŵŽŶƚĂŐŶĞͿ͕�Ğƚ�ůĂ�ŵĠƚŚŽĚĞ�ĚĞ�DŽƐŚĞ�&ĞůĚĞŶŬƌĂŝƐ͕�ďĂƐĠĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉƌŝƐĞ�ĚĞ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ�ĚƵ�ĐŽƌƉƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�ĚŽŶƚ�ŝů�ĞƐƚ�ƉƌĂƟĐŝĞŶ͘ 
-�>Ă�ďŝŽůŽŐŝĞ͕�ůĂ�ŵĠĚĞĐŝŶĞ�Ğƚ�ůĂ�ƉƐǇĐŚĂŶĂůǇƐĞ͕�ƉƵŝƐ�ůĞ�Wƌ�^ŽƵůĠ�Ğƚ�ƐŽŶ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ�ƉůƵƌŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞ�ĚƵ�ͨ ƐĞĐƚĞƵƌ�ƵŶŝĮĠ�ĚĞ�ů͛ĞŶĨĂŶĐĞ ͕ͩ�
ĐŽŶĚƵŝƌŽŶƚ��ŚĂƌůǇ��ĂƌĂǇŽŶ�ă�Ɛ͛ĞŶŐĂŐĞƌ�Ě͛ĂďŽƌĚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĞ�ĚƵ�ŶŽƵƌƌŝƐƐŽŶ͘ 
ͨ >Ğ� ƌĠƐĞĂƵ� ĐůŝŶŝƋƵĞ� ĚƵ� ůŝĞŶ� ĞƐƚ͕� Ěŝƚ-ŝů͕� ůĂ� ĚĠĐůŝŶĂŝƐŽŶ� ĚĞ� ĐĞƐ� ƚƌŽŝƐ� ĂǆĞƐ ͩ� -� Ě͛Žƶ� ůĂ�ŵĠƚĂƉŚŽƌĞ� ƋƵŝ� ůƵŝ� ĞƐƚ� ĐŚğƌĞ� ĚĞ�ͨ ů͛ĞŶĨĂŶƚ͕� ƉƌĞŵŝĞƌ� ĚĞ�
ĐŽƌĚĠĞ ͩ͘ 

 
 

^ƚĞůůĂ���Z/KE/�;dŚŽŝƌĂƐͿ 
�Ğ� ƋƵĞ� ũΖĂŝŵĞ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ΗĨĂŝƌĞ� ĚĞ� ůΖĂƌƚΗ͕� ůŝďĠƌĠ� ĚĞ� ĮŶƐ� ƉƵƌĞŵĞŶƚ� ĞƐƚŚĠƟƋƵĞƐ͕� Đ͛ĞƐƚ� ůΖĞīĞƚ� ĚĞ� ůĂ� ĐƌĠĂƟŽŶ͕� ĚĞ� ĚŽŶŶĞƌ� ǀŝĞ� ă� ƋƵĞůƋƵĞ� ĐŚŽƐĞ�
Ě͛ŝŶĂƩĞŶĚƵ͘�YƵĞůƋƵĞ�ĐŚŽƐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƋƵĞů�ŶŽƵƐ�ƉŽƵǀŽŶƐ�ŶŽƵƐ�ƌĠǀĠůĞƌ�ŽƵ�ŵġŵĞ͕�ƉŽƵƌƋƵŽŝ�ƉĂƐ͕�ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƌĞƐƐĞŶƟƌ�ĚƵ�ƉůĂŝƐŝƌ�ă�ĨĂŝƌĞ͕�ĞŶ�ůĞ�
ƉĂƌƚĂŐĞĂŶƚ͘��ΖĞƐƚ�ƵŶĞ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ŐĠŶĠƌĂƚƌŝĐĞ�Ğƚ�ƌĠŐĠŶĠƌĂƚƌŝĐĞ͘ 
:ΖĂŝ�ĠƚƵĚŝĠ�ůĞ�ĚĞƐŝŐŶ�Ğƚ�ůĂ�ƌĞƐƚĂƵƌĂƟŽŶ�ĚƵ�ůŝǀƌĞ�ă�ůΖ/ŶƐƟƚƵƚ�ĚĞƐ�ĂƌƚƐ�ĚΖhƌďŝŶŽ�ĂǀĂŶƚ�ĚĞ�ŵĞ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐĞƌ�ĚĂŶƐ�ů͛Ăƌƚ�ƚŚĠƌĂƉŝĞ͕�ŝŶƚĠƌĞƐƐĠĞ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�
ƉĂƌ�ůĂ�ƉĠĚĂŐŽŐŝĞ�Ğƚ�ůΖĠĚƵĐĂƟŽŶ͘���ƚƌĂǀĞƌƐ�ĚĞ�ŵƵůƟƉůĞƐ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ�Ğƚ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ĨŽƌŵĂƟŽŶƐ͕�ũĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ŵĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞ�ĂƵƚŽƵƌ�
ĚĞ�ůΖĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͕�ĚƵ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĐƌĠĂƟĨƐ͘ 
�ĞƉƵŝƐ� ϮϬϭϬ� ũΖĂŶŝŵĞ� ĚĞƐ� ĂƚĞůŝĞƌƐ� ĚΖĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ� ĐƌĠĂƟǀĞƐ� ƵƟůŝƐĂŶƚ� ĚŝīĠƌĞŶƚƐ� ůĂŶŐĂŐĞƐ� ĂƌƟƐƟƋƵĞƐ͘� �ĞƐ� ĚĞƌŶŝĞƌƐ� ƐΖĂĚƌĞƐƐĞŶƚ� ĂƵǆ� ĠĐŽůĞƐ�
ŵĂƚĞƌŶĞůůĞƐ� Ğƚ� ƉƌŝŵĂŝƌĞƐ͕� ĂƵǆ� ĂĚƵůƚĞƐ� Ğƚ� ĐŽŽƉĠƌĂƟǀĞƐ� ƐŽĐŝĂůĞƐ� ĂŝŶƐŝ� ƋƵΖĂƵǆ�ŵƵƐĠĞƐ� Ğƚ� ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞƐ͘� �ĚƵƋƵĞƌ� ă� ůĂ� ĐƌĠĂƟǀŝƚĠ� ƉŽƵƌ�ŵŽŝ�
ƐŝŐŶŝĮĞ� ĂƵƐƐŝ� ĚĞ� ĨĂŝƌĞ�ŵĂ� ƉĂƌƚ� ƉŽƵƌ� ƵŶĞ�ŵĞŝůůĞƵƌĞ� ƐŽĐŝĠƚĠ� ŚƵŵĂŝŶĞ͕� ĚĠďĂƌƌĂƐƐĠĞ� ĚĞƐ� ƐƚĠƌĠŽƚǇƉĞƐ� Ğƚ� ŽīƌĂŶƚ� ă� ĐŚĂĐƵŶ� ůĂ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ� ĚĞ�
ƌĠĂůŝƐĞƌ�ƐŽŶ�ƉŽƚĞŶƟĞů͘ 
 
 

/ƐĂďĞůůĞ����Z��<K&&�;dŽƌŶĂĐͿ 
�ƌƟƐƚĞ�ĐŽŶƚĞƵƐĞ�Ğƚ�ƉůĂƐƟĐŝĞŶŶĞ�ũĞ�ŵĞƚƐ�ŵĞƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ĂƵǆ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĚΖĂĐĐƵĞŝů�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵΖĠĚƵĐĂƚƌŝĐĞ͘�>ΖĂƌƚ�ĐŽŵŵĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ă�ůĂ�ƌĞůĂƟŽŶ�ĞƐƚ�ĚĞǀĞŶƵ�ŵŽŶ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĐŚĂŵƉ�ĚΖĂĐƟŽŶ͘�:ΖĂŝ�ĞǆĞƌĐĠ�ă�ůĂ�WƌĂĚĞůůĞ͕�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�/D��Ğƚ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ĂƵũŽƵƌĚΖŚƵŝ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚΖƵŶĞ�D��^�Ğƚ�
ĂƵƉƌğƐ�ĚΖĂĚƵůƚĞƐ�ĂƵƟƐƚĞƐ͘�>ΖĂƌƚ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ĚŝƌĞ͕�ĚĞ�ƐĞ�ĚŝƌĞ�ĚĂŶƐ�ĐĞƐ�ƉĞƟƚƐ�ŝŶƚĞƌƐƟĐĞƐ͕�ĐĞƐ�ŝŶƐƚĂŶƚƐ�ƉƌŝǀŝůĠŐŝĠƐ�ĐŽŵŵĞ�ƐƵƐƉĞŶĚƵƐ�Žƶ�ůĂ�ŶŽƟŽŶ�
ĚĞ�ƉůĂŝƐŝƌ�ƉƌĞŶĚ�ĐŽƌƉƐ͘��ΖĞƐƚ�ƵŶĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�ĂǀĞĐ�ůΖĂƵƚƌĞ͕�ĂǀĞĐ�ĐĞƚ�ĂƵƚƌĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ŵŝƐ�ĞŶ�ũĞƵ͘�Kīƌŝƌ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ƐĞ�ƌĞŶĚƌĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƵŶŝǀĞƌƐ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞů͕�ĚĞ�ƐĞ�ƌĞĐĞŶƚƌĞƌ͙��ǀĞĐ�ůĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĚĞƐ�ĐŽŶƚĞƐ�ƚƌĂĚŝƟŽŶŶĞůƐ�ŶŽƵƐ�ƉĂƌƚŽŶƐ�ă�ůĂ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�ĚĞ�ŶŽƵƐ-ŵġŵĞƐ͕�ŶŽƵƐ�ůĞƐ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵŽŶƐ�
ƉŽƵƌ�ŵŝĞƵǆ�ůĞƐ�ŝŶƚĠŐƌĞƌ�Ğƚ�ůĞƐ�ĨĂŝƌĞ�ŶŽƚƌĞ͘�EŽƵƐ�ũŽƵŽŶƐ�ĂǀĞĐ�ĐĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĂŐĞƐ�ŝƐƐƵƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉƐǇĐŚĠ�ŚƵŵĂŝŶĞ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�ƌĂĐŽŶƚĞŶƚ�ŶŽƚƌĞ�ƉƌŽƉƌĞ�
ŚŝƐƚŽŝƌĞ͘��ƌĠĞƌ�Ğƚ�ũŽƵĞƌ�ĂǀĞĐ�ŶŽƐ�ĐƌĠĂƟŽŶƐ�ƉĞƵƚ�ĚŽŶŶĞƌ�ůΖŽĐĐĂƐŝŽŶ�ĚΖŽƵǀƌŝƌ�ůĞƐ�ƉŽƌƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞ�ŵŽŝ͕�ĚĞ�ƚŽƵƌŶĞƌ�ůĞƐ�ǇĞƵǆ�
ǀĞƌƐ�ƐŽŶ�ƉĂƐƐĠ͕�ĚĞ�ƌġǀĞƌ͕�ĚĞ�ƐΖĠƉĂŶĐŚĞƌ͕�ĞŶ�ĚΖĂƵƚƌĞƐ�ƚĞƌŵĞƐ�ĚĞ�ƐĞ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ͘ 
 
 

�ůŝƐĂďĞƚŚ��K/^E��h�;�ůğƐͿ 
WƐǇĐŚĂŶĂůǇƐƚĞ� ůŝďĠƌĂůĞ� ă� �ůğƐ� Ğƚ� 'ĠŶŽůŚĂĐ͕� ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶƐ͕� ŵĞŵďƌĞ� ĚĞ� ůĂ� ĚĠůĠŐĂƟŽŶ� ƌĠŐŝŽŶĂůĞ� ĚĞ� >͛�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� �ĂƵƐĞ� &ƌĞƵĚŝĞŶŶĞ� sŽŝĞ�
�ŽŵŝƟĞŶŶĞ͕�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚĞ�ĂƵ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ƉƐǇĐŚĂŶĂůǇƟƋƵĞ�Ě͛�ǀŝŐŶŽŶ�;ŚƀƉŝƚĂů�ĚĞ�DŽŶƞĂǀĞƚͿ͕�ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ĞŶ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ�;/d�W�>Ğ�
'ƌĠǌĂŶ͕�EŠŵĞƐͿ͘ 

 
 

tŝůĨƌŝĞĚ�'KEdZ�E�;dŽƵůŽƵƐĞͿ 
WƐǇĐŚĂŶĂůǇƐƚĞ͕�&ŽƌŵĂƚĞƵƌ͕�^ƵƉĞƌǀŝƐĞƵƌ͕��ŚĂƌŐĠ�Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĞ�ă�ů͛ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ�dŽƵůŽƵƐĞ�:ĞĂŶ-:ĂƵƌğƐ͕�tŝůĨƌŝĞĚ�'ŽŶƚƌĂŶ�Ă�
ƌĠĐĞŵŵĞŶƚ� ƉƵďůŝĠ ͗ ͨ >͛ĂŶĂůǇƐĞ� ĚĞ� ƉƌĂƟƋƵĞƐ ͗� ƵŶ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ůŝĞƵ� ƉŽƵƌ� ĂĐĐƵĞŝůůŝƌ� ů͛ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ ͕ͩ� ŝŶ� >ĞƐ�D��^� ĂƵ� ĐƈƵƌ� ĚĞƐ� ĠǀŽůƵƟŽŶƐ� ĚĞ� ůĂ�
ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĞŶĨĂŶĐĞ�;ƐŽƵƐ�ůĂ�Ěŝƌ�ĚĞ�D͘��ŚĞŶƵƚ�Ğƚ�>͘�sŝĂůůĞŝǆͿ͕��Žůů�dƌĂŵĞƐ͕��ƌĞƐ͕�dŽƵůŽƵƐĞ͕�ϮϬϭϴ͘ 
/ů�ĞǆĞƌĐĞ�ĐŽŵŵĞ�ƉƐǇĐŚĂŶĂůǇƐƚĞ�ă�dŽƵůŽƵƐĞ͘��ǇĂŶƚ�ƵŶĞ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ƐŽƵƚĞŶƵĞ�ĚĂŶƐ� ů͛ĂĐĐƵĞŝů�ĚĞƐ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ�ĞŶ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĞ͕� ŝů� ƐĞ�ĐŽŶƐĂĐƌĞ�
ĂƵƐƐŝ�ă�ĚĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�;ĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ͕�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ĚĞ�ƉƌĂƟƋƵĞ͕�ƌĠŐƵůĂƟŽŶ�Ě͛ĠƋƵŝƉĞͿ͘��ĞƉƵŝƐ�ϮϬϭϲ�ŝů�ĚĠǀĞůŽƉƉĞ�ĐĞ�ƚǇƉĞ�
Ě͛ĂĐƟŽŶƐ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ů͛���W�^��;ĂĚĞƉĂƐĞ͘ŽƌŐͿ�ĚĂŶƐ�ĚŝǀĞƌƐĞƐ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ĂƵ��ĂŵďŽĚŐĞ�Ğƚ�ĂƵ�sŝġƚŶĂŵ�Žƶ�ŝů�Ă�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ŝŶŝƟĠ�ƵŶ�^ĠŵŝŶĂŝƌĞ�
/ƟŶĠƌĂŶƚ� ĚĞ� WƐǇĐŚĂŶĂůǇƐĞ� Ğƚ� ĚĞƐ� :ŽƵƌŶĠĞ� Ě͛�ƚƵĚĞƐ� ;ĂŶŶƵĞůůĞƐͿ� ĞŶ� ƉĠĚŽƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĞ� ;,ĂŶŽŝͿ� ;�ŽŶĨĠƌĞŶĐĞƐ� ŝŶƚƌŽĚƵĐƟǀĞƐ ͗� >Ă� ƐĞǆƵĂůŝƚĠ�
ŝŶĨĂŶƟůĞ ͗� ƵŶĞ� ͨ ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ ͩ� ĂƵǆ� ŽƌŝŐŝŶĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ƉƐǇĐŚŽƉĂƚŚŽůŽŐŝĞ� ĨƌĞƵĚŝĞŶŶĞ� ;ϬϰͬϮϬϭϲͿ ͖� >Ğ� ĐŽŶĐĞƉƚ� ĨƌĞƵĚŝĞŶ� ĚĞ� ƉƵůƐŝŽŶ ͗� ůĂ� ĚĠůŝĐĂƚĞ�
ĂƌƟĐƵůĂƟŽŶ� ĞŶƚƌĞ� ƐŽŵĂ� Ğƚ� ƉƐǇĐŚĠ� ;ϬϰͬϮϬϭϳͿ ͖� >Ă� ĚĠƉƌĞƐƐŝŽŶ� ă� ů͛ĂĚŽůĞƐĐĞŶĐĞ ͗� ƵŶĞ� ƌĠƉŽŶƐĞ� ă� ů͛ĠŵĞƌŐĞŶĐĞ� ĚƵ� ĚĠƐŝƌ� ;ϬϰͬϮϬϭϴͿ ͖� WĞƵƌƐ� Ğƚ�
ĂŶŐŽŝƐƐĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉƌĂƟƋƵĞ�ĐůŝŶŝƋƵĞ�ĂǀĞĐ�ů͛ĞŶĨĂŶƚ�Ğƚ�ů͛ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚ�;ϬϱͬϮϬϭϵͿͿ͘ 
 
 



5pVHDX�&OLQLTXH�3OXUL-,QVWLWXWLRQQHO�GX�/LHQ��GX�1RXUULVVRQ��GH�O
(QIDQW�HW�GH�O
$GROHVFHQW 
$VVRFLDWLRQ�5HVHGD��SRXU�OD�FRRUGLQDWLRQ�GHV�UpVHDX[�GH�VDQWp�GX�EDVVLQ�DOpVLHQ 

 0DLVRQ�GH�OD�VDQWp����%�DY��-%�'XPDV��������$OqV�–����������������–�FRQWDFW#UHVHGD-VDQWHFHYHQQHV�IU� �� 

 

EĂƚŚĂůŝĞ�'Kh>W�h��Ğƚ�/ƐĂďĞůůĞ�E�^WKh>Kh^�;�ůğƐͿ 
EĂƚŚĂůŝĞ�'ŽƵůƉĂƵĚ�Ğƚ�/ƐĂďĞůůĞ�EĞƐƉŽƵůŽƵƐ�ƐŽŶƚ�ŝŶĮƌŵŝğƌĞƐ�ĞŶ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĞ�ĂĚƵůƚĞ�ĂƵ��͘,͘�͘�͘��ůůĞƐ�ĐƵŵƵůĞŶƚ�ă�ĞůůĞ�ĚĞƵǆ�ƉƌğƐ�ĚĞ�ϰϬ�ĂŶŶĠĞƐ�
Ě͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ͘ 
�ůůĞƐ�ĂŶŝŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĂƚĞůŝĞƌƐ�ă�ŵĠĚŝĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ƵŶ��ĞŶƚƌĞ�Ě͛�ĐĐƵĞŝů�dŚĠƌĂƉĞƵƟƋƵĞ�ă�dĞŵƉƐ�WĂƌƟĞů�;�͘�͘d͘d͘W͘Ϳ͕�ĚĂŶƐ�ůĞƐƋƵĞůƐ�ƐŽŶƚ�ĂĐĐƵĞŝůůŝĞƐ�ĚĞƐ�
ĂĚƵůƚĞƐ�ƐŽƵīƌĂŶƚƐ�ĚĞ�ƉĂƚŚŽůŽŐŝĞƐ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞƐ�ĚŝǀĞƌƐĞƐ͘ 
WĂƌŵŝ� ůĂ� ŐƌĂŶĚĞ� ǀĂƌŝĠƚĠ� ĚĞƐ� ŵĠĚŝĂƟŽŶƐ� ƵƟůŝƐĠĞƐ� ;ĐƵŝƐŝŶĞ͕� ƉŽƚĞƌŝĞ͕� ƉĞŝŶƚƵƌĞ͕� ŵŽƐĂŢƋƵĞ͕� ĐŚĞǀĂů͕� ĐŚŽƌĂůĞ͙Ϳ͕� ůĞ� ũĂƌĚŝŶ� ƟĞŶƚ� ƵŶĞ� ƉůĂĐĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͘� 
�͛ĞƐƚ� ĞŶ� ƐƵŝǀĂŶƚ� ůĞ� ƌǇƚŚŵĞ�ĚĞƐ� ƐĂŝƐŽŶƐ͕� ĞŶ�ĂƩĞŶĚĂŶƚ�ƋƵĞ� ůĞƐ� ůĠŐƵŵĞƐ�ŐƌĂŶĚŝƐƐĞŶƚ�ŽƵ�ĞŶ� ƚƌĂǀĂŝůůĂŶƚ� ůĞ� ƐŝŵƉůĞ� ĐŽŶƚĂĐƚ� ĂǀĞĐ� ůĂ� ƚĞƌƌĞ�Ğƚ� ůĞƐ�
ƉůĂŶƚĞƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ƐŽŝŶ�ƐĞ�ƌĠĂůŝƐĞ͘�>Ğ�ũĂƌĚŝŶ�ĞƐƚ�ƐŝƚƵĠ�ĂƵ�ĐƈƵƌ�ĚƵ�ƋƵĂƌƟĞƌ�ĚĞƐ�WƌğƐ�^ĂŝŶƚ�:ĞĂŶ͕�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĞƐƉĂĐĞ�ƉĂƌƚĂŐĠ�ƌĞŐƌŽƵƉĂŶƚ�ĞŶǀŝƌŽŶ�ϯϬ�
ƉĂƌĐĞůůĞƐ�Ğƚ�ůŽƵĠ�ƉĂƌ�ůĞ��͘�͘�͘^͘�ĚĞ�ůĂ�ǀŝůůĞ�Ě͛�ůğƐ͘��ƀƚŽǇĞƌ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ũĂƌĚŝŶŝĞƌƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ĚƵ�ƋƵĂƌƟĞƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĞ�ă�ƌĞƟƐƐĞƌ�ƵŶ�ůŝĞŶ�ƐŽĐŝĂů�
ĨƌĂŐŝůŝƐĠ�ƉĂƌ�ůĂ�ŵĂůĂĚŝĞ�Ğƚ�ƋƵŝ�ĨĂŝƚ�ƚĂŶƚ�ĚĠĨĂƵƚ�ĂƵǆ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƐŽƵīƌĂŶƚ�ĚĞ�ƉƐǇĐŚŽƐĞ͘ 
�ŶĮŶ͕� ůĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĚĞ�&ƌĠĚĠƌŝƋƵĞ�tĂƵƋƵŝĞƌ͕� ĞŶ� ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞ� ů͛ĂŶŝŵĂƟŽŶ�ĚĞƐ� ũĂƌĚŝŶƐ�ƉĂƌƚĂŐĠƐ͕�ƉĞƌŵĞƚ�Ě͛ĂǀŽŝƌ�ƵŶĞ�ĂŝĚĞ�ƉƌĠĐŝĞƵƐĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�
ĐŽŶƐĞŝůƐ� ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞƐ� ă� ůĂ� ƌĠƵƐƐŝƚĞ�ĚĞ� ĐĞƚ� ĂƚĞůŝĞƌ͘�KďƚĞŶŝƌ�ĚĞ�ďĞĂƵǆ� ůĠŐƵŵĞƐ�ŽƵ�ĚĞ�ďĞůůĞƐ�ƉůĂŶƚĞƐ͕�ĚĂŶƐ� ůĞ� ƐŽƵĐŝ�ĚƵ� ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚĞ� ůĂ� ƚĞƌƌĞ͕�
ǀĂůŽƌŝƐĞ�ůĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞƐ�ũĂƌĚŝŶŝĞƌƐ͘�WƌĞŶĚƌĞ�ƉůĂŝƐŝƌ�ă�ĨĂŝƌĞ�ĞŶƐĞŵďůĞ�Ğƚ�ƉƌŽĮƚĞƌ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ĨƌƵŝƚƐ�ĚĞ�ƐŽŶ�ƚƌĂǀĂŝů͕�Đ͛ĞƐƚ�ĐĞ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚŽŶƐ�
ǀŽƵƐ�ĨĂŝƌĞ�ƉĂƌƚĂŐĞƌ͘ 
 
 
&ƌĂŶĕŽŝƐĞ�'ZK^�;DŽŶŽďůĞƚͿ 
�ĠƌĂŵŝƐƚĞ͕�Ăƌƚ-ƚŚĠƌĂƉĞƵƚĞ� 
�ŝƉůƀŵĠĞ�ĞŶ��ƌƚƐ�ƉůĂƐƟƋƵĞƐ�ă�WĂƌŝƐ͕�ĞŶ�ĐĠƌĂŵŝƋƵĞ�ă� ů͛ĂĐĂĚĠŵŝĞ�ĚĞƐ��ĞĂƵǆ-ĂƌƚƐ�ĚĞ�dŽƵƌŶĂŝ� ;�ĞůŐŝƋƵĞͿ͕�ƵŶ�DĂƐƚĞƌ� //�ĞŶ�ĞƚŚŶŽůŽŐŝĞ�ă�>ŝůůĞ͘�
WůƵƐŝĞƵƌƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ůŽĐĂů�ĞŶ��ĨƌŝƋƵĞ�Ğƚ�ĞŶ��ƐŝĞ͕�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĂƌƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌƵĞ�Ğƚ�ůĞ�ƐƉĞĐƚĂĐůĞ�ǀŝǀĂŶƚ�ĂƵ�YƵĠďĞĐ͕�ĚĞ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�
ĂƌƟƐƟƋƵĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ůŝĞŶ�ƐŽĐŝĂů�ă�'ƌĞŶŽďůĞ͕�ƉƵŝƐ�ĐŽŵŵĞ�ĂŶŝŵĂƚƌŝĐĞ�Ě͛ĂƚĞůŝĞƌ�ĚĞ�ŵŽĚĞůĂŐĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�'�D�ĚƵ�EŽƌĚ�WĂƐ�ĚĞ��ĂůĂŝƐ͘��ƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͕�
Ăƌƚ-ƚŚĠƌĂƉĞƵƚĞ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ĞŶĨĂŶƚƐ�Ğƚ�ĂĚƵůƚĞƐ�ƚŽƵĐŚĠƐ�ƉĂƌ�ů͛ĂƵƟƐŵĞ͘��ƚ�ĂŶŝŵĂƚƌŝĐĞ�ĚĞ�ƐƚĂŐĞƐ�ĚĞ�ĐƌĠĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ŵŽŶ�ĂƚĞůŝĞƌ͕�ă�
DŽŶŽďůĞƚ͘ 
 
 

EĂĚŝĂ�>���h<�;�ŶĚƵǌĞͿ 
WƐǇĐŚŽůŽŐƵĞ�ĐůŝŶŝĐŝĞŶŶĞ� ƐƵƌ� ůĞ� ƚĂƌĚ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ� ƐŽƵǀĞŶƚ�ƋƵĂůŝĮĠ�Ě͛ĂƚǇƉŝƋƵĞ͘��ƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͕� ũ͛ĠǀŽůƵĞ�ĂƵ� ƐĞŝŶ�Ě͛ƵŶĞ�DĂŝƐŽŶ�Ě͛�ŶĨĂŶƚƐ�ă�
�ĂƌĂĐƚğƌĞ�^ŽĐŝĂů͕��Ŷ͘��͘�;�ŶŐĠůŝŶĞ��ĂǀĂůŝĠͿ�ă��ŶĚƵǌĞ�Ğƚ�ă�ů͛/ŶƐƟƚƵƚ�dŚĠƌĂƉĞƵƟƋƵĞ��ĚƵĐĂƟĨ�Ğƚ�WĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞ�ĚĞƐ�'ĂƌƌŝŐƵĞƐ͕�ă�^ĂŶŝůŚĂĐ-^ĂŐƌŝğƐ͘�
:͛Ăŝ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĞǆĞƌĐĠ�ĂƵ� ^ĞƌǀŝĐĞ�Ě͛�ĚƵĐĂƟŽŶ�^ƉĠĐŝĂůĞ� Ğƚ�ĚĞ� ^ŽŝŶ�ă��ŽŵŝĐŝůĞ�ĚĞ� ů͛�ƌĞƌĂŵ͕�ă�sĂƵǀĞƌƚ� Ğƚ� ĞŶ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĞ� Ğƚ�ƉĠĚŽƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĞ�
;KƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĚĞ�ů͛hŶŝƚĠ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ͕��DW/͕��ƌğĐŚĞƐͿ�ă�ů͛,ƀƉŝƚĂů��ĂƌĠŵĞĂƵ͘� 
WŽƵƌ�ŵĂ� ƉĂƌƚ͕� ůĞ� ͨ ƉŚĠŶŽŵğŶĞ ͩ� ĐƌĠĂƟĨ� ĨĂŝƚ� ƉĂƌƟĞ� ŝŶƚĠŐƌĂŶƚĞ� ĚĞ�ŵĂ� ƉƌĂƟƋƵĞ� ă� ƚƌĂǀĞƌƐ� ůĂ�ŵĠĚŝĂƟŽŶ͕� ƚĞů� ƋƵĞ� ůĞ� ĐŽŶƚĞ͕� ůĞ�ŵŽĚĞůĂŐĞ͕� ůĂ�
ŵƵƐŝƋƵĞ͙��ƵƌŝĞƵƐĞ�ĚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ƚŽƵƚ�ƌĞƐƚĞ�ĞŶĐŽƌĞ�ă�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ ͊ 
 
 

WŝĞƌƌĞ�>�^^�/>>z�;�ĞƐƐğŐĞƐͿ 
WŝĞƌƌĞ�>ĂƐƐĂŝůůǇ�ĐůĂƌŝŶĞƫƐƚĞ͕�ƐΖĞƐƚ�ĨŽƌŵĠ�ĂƵ��ŽŶƐĞƌǀĂƚŽŝƌĞ�ĚĞ�^ƚƌĂƐďŽƵƌŐ͕�ĂǀĂŶƚ�ĚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ�ă�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĐƌĠĂƟŽŶƐ�ĚƵ�ĐŽŵƉŽƐŝƚĞƵƌ�'ĞŽƌŐĞƐ�
�ƉĞƌŐŚŝƐ�;ͨ >Ğ�ƉĞƟƚ�ĐŚĂƉĞƌŽŶ�ƌŽƵŐĞ ͩ�ĞŶ�ƚŽƵƌŶĠĞ�ĚĞ�ϭϵϵϵ�ă�ϮϬϭϮͿ͘�/ů�Ă�ĐƌĠĠ�ͨ ZġǀĞ��ĞďŽƵƚ ͕ͩ�ƐƉĞĐƚĂĐůĞ�ƐŽŶŽƌĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƚŽƵƚ-ƉĞƟƚƐ͘�//�ƐΖĞƐƚ�
ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĨŽƌŵĠ�ă�ůĂ�DƵƐŝĐŽƚŚĠƌĂƉŝĞ�ƋƵΖŝů�Ă�ĞǆĞƌĐĠ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚƵ���D^W�Ğƚ�ĂƵ�^�^^���ĚΖ�ůğƐ�ĂƵƉƌğƐ�ĚΖĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĞ�Ϭ�ă�ϲ�ĂŶƐ͘ 
/ů� ƐĞ� ƉƌŽĚƵŝƚ� ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ� ĂǀĞĐ� ^ĠƌĞŶĚŝƉŝĂ� ;ƚƌŝŽ� ĂǀĞĐ� ĂĐĐŽƌĚĠŽŶ� Ğƚ� ǀŝďƌĂƉŚŽŶĞͿ͕� ,ĂƌƚĂŶŝ� ;ƋƵĂƌƚĞƚ� ĚĞ� ũĂǌǌ� ŽƌŝĞŶƚĂůͿ͕� >ŝŵŽŶĐĞůůŽ� ;ĂǀĞĐ� ůĞ�
ŵƵƐŝĐŝĞŶ-ĐŽŵĠĚŝĞŶ�dŚŝĞƌƌǇ�<ƺƩĞůͿ͕�ĂǀĞĐ�ůΖĠĐƌŝǀĂŝŶ�^ĠďĂƐƟĞŶ�:ŽĂŶŶŝĞǌ�Ğƚ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ĐŚŽƌĠŐƌĂƉŚĞ�ĚĂŶƐĞƵƌ��ƵƚŽŚ�/ŵƌĞ�dŚŽƌŵĂŶŶ͘�� 
�ǀĞĐ�^ŽƉŚŝĞ��ŽƵĚŝĞƵǆ�ŝů�ĐƌĠĞ�ůĞ�ĚƵŽ�ZĞƐƉŝƌŽ�Ğƚ�ĚŝǀĞƌƐĞƐ�ĨŽƌŵĞƐ�ĞŶ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ĚƵ�ũĞƵŶĞ�ƉƵďůŝĐ͘ 
 
 

:ĠƌĠŵǇ�D�ZDKZ�d�;�ůğƐͿ 
WƐǇĐŚŽůŽŐƵĞ�ĐůŝŶŝĐŝĞŶ�ĂƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĞ�ĚĞ�ů͛ĞŶĨĂŶƚ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚ�ĚƵ��ĞŶƚƌĞ�,ŽƐƉŝƚĂůŝĞƌ�Ě͛�ůğƐ-�ĠǀĞŶŶĞƐ͕�ĐŽ-ĂŶŝŵĂƚĞƵƌ�Ě͛ĂƚĞůŝĞƌƐ�
ƚŚĠƌĂƉĞƵƟƋƵĞ ͗ 
ͨ �͛ĞƐƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚ͕�ƉŚǇƐŝƋƵĞ͕�ƉƐǇĐŚŝƋƵĞ͕�ƋƵ͛ƵŶ�ĂŝůůĞƵƌƐ�ĚĞ�ƐŽŝ͕�ĞŶ�ƐŽŝ͕�ƉĞƵƚ�ĂĚǀĞŶŝƌ ͩ͘ 
 
 

:ĞĂŶ->ƵĐ�D/E�Zd�;sŝĂůĂ�ĚƵ�dĂƌŶͿ 
�ƌŝĐŽƐŽƉŚĞ͘ 
�ĚƵĐĂƚĞƵƌ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠ�ϭϵϳϳ-ϭϵϴϱ�;/DW��ŚĂƵǆ͕�&ŽŶĚĂƟŽŶ�sĂůůĠĞ�'ĞŶƟůůǇ͕��ĞŶƚƌĞ�ƉƐǇĐŚŽƚŚĠƌĂƉŝƋƵĞ�ůĞ��ŽƚĞĂƵ�sŝƚƌǇ�ƐƵƌ�^ĞŝŶĞͿ 
^ĐĠŶŽŐƌĂƉŚĞ�ϭϵϴϱ-ϭϵϵϴ�;�ƚĞůŝĞƌ�DĂĐŚŝŶĞƐ�Ğƚ�KďũĞƚƐ�>ŽĚğǀĞͿ 
&ŽƌŵĂƚĞƵƌ�ϮϬϬϬ-ϮϬϭϴ�;WĞƵƉůĞ�Ğƚ�ĐƵůƚƵƌĞ�DŽŶƚƉĞůůŝĞƌ͕��ĐŽůĞ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�ĠĚƵĐĂƟĨ�Ğƚ�ƐŽĐŝĂů�DĂƌǀĞũŽůƐͿ 
�ƵƚĞƵƌ�;:->�DŝŶĂƌƚ͕�>ŝĞƵǆ�ĚĞ�ǀŝĞ�Ğƚ�ĚΖĂĐĐƵĞŝů͕�ƌĠŚĂďŝůŝƚĞƌ�ůΖƵƚŽƉŝĞ͕�dŽƵůŽƵƐĞ͕�ĠƌğƐ͕�ϮϬϭϯͿ 
 
 

WŝĞƌƌĞ�D�:��E�;^ĂŝŶƚ��ƀŵĞ�Ğƚ�DĂƌƵĠũŽůƐͿ 
WƐǇĐŚŽůŽŐƵĞ� ĐůŝŶŝĐŝĞŶ� ĞǆĞƌĕĂŶƚ� ĞŶ� WƌŽƚĞĐƟŽŶ� ĚĞ� ů͛�ŶĨĂŶĐĞ� ;�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� ^ĂŵƵĞů� sŝŶĐĞŶƚͿ� Ğƚ� ƉŽƵƌ� ƵŶ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ĚĞ� ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ� ĂƵƉƌğƐ� ĚĞ� ůĂ�
DĂŝƐŽŶ�ĚĞƐ��ĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ�ĚƵ�'ĂƌĚ͘���ĞǆĞƌĐĠ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĂƵ��ĞŶƚƌĞ�ĚĞ�ZĠĠĚƵĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛KƵŢĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�WĂƌŽůĞ�;'ĂƌĚͿ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŚĂŵƉ�ĚƵ�ŚĂŶĚŝĐĂƉ�
ĂƵĚŝƟĨ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƚƌŽƵďůĞƐ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞƐ�ĚƵ�ůĂŶŐĂŐĞ͘ 
�ĚĞƉƚĞ�ĚĞƐ�ĐŽŶƚĞƐ͕�ĚĞƐ�ďŽŠƚĞƐ�ă�ŽƵƟůƐ͕�ĚĞƐ�ǀĂůŝƐĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƐĂĐŽĐŚĞƐ ͗�ůĞƐ�ŽƵǀĞƌƚƵƌĞƐ�Ğƚ�ůĂ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�ĚĞƐ�ŵĂƚĠƌŝĂƵǆ�ŚĠƚĠƌŽĐůŝƚĞƐ�ƋƵŝ�Ɛ͛Ǉ�ŽīƌĞŶƚ�
ƐŽŶƚ�ĂƵƚĂŶƚ�Ě͛ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ă�ͨ ƚƌĂĮƋƵĞƌ ͕ͩ�ă�ĐŽ-ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�Ğƚ�ŶŽƵĞƌ� ůĂ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ͘�dƌĂŶƐĨŽƌŵĞƌ� ůĂ�ŵĂƟğƌĞ�ŶŽƵƐ�ĂŵğŶĞ�ă�ŶŽƵƐ�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞƌ�ĐŽŵŵĞ�ĚŝƐĂŝƚ�ƵŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�'ĂƐƚŽŶ�͙ 
 
 
 



5pVHDX�&OLQLTXH�3OXUL-,QVWLWXWLRQQHO�GX�/LHQ��GX�1RXUULVVRQ��GH�O
(QIDQW�HW�GH�O
$GROHVFHQW 
$VVRFLDWLRQ�5HVHGD��SRXU�OD�FRRUGLQDWLRQ�GHV�UpVHDX[�GH�VDQWp�GX�EDVVLQ�DOpVLHQ 

 0DLVRQ�GH�OD�VDQWp����%�DY��-%�'XPDV��������$OqV�–����������������–�FRQWDFW#UHVHGD-VDQWHFHYHQQHV�IU� �� 

 

�ĠĐŝůĞ�W/E��h��,�Ed�>Kd�;�ůğƐͿ 
WƐǇĐŚŽůŽŐƵĞ�ĐůŝŶŝĐŝĞŶŶĞ�ĂƵ��DW���ĚΖ�ůğƐ͘��ŶŝŵĂƚƌŝĐĞ�ĚΖĂƚĞůŝĞƌƐ�ĚΖĠĐƌŝƚƵƌĞ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϭϱ�ĂŶƐ͕�ĐΖĞƐƚ�ĐĞƩĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ƉƵŝƐƐĂŶĐĞ�ĚƵ�
ǀĞƌďĞ�ƋƵŝ� ůΖĂ� ŐƵŝĚĠĞ�ǀĞƌƐ� ůĞ� ƐŽŝŶ� ĐůŝŶŝƋƵĞ͘�WĂƌ� ĂŝůůĞƵƌƐ͕� ƐĂ�ƉƌĂƟƋƵĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞ�ĚƵ� ĐŚĂŶƚ͕� ĚĞ� ůĂ�ĚĂŶƐĞ͕�ĚƵ� ĚĞƐƐŝŶ�Ğƚ�ĚĞ� ůΖĠĐƌŝƚƵƌĞ� ĨĂŝƚ� ĚĞ� ƐĂ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ă�ĐĞ�ĐŽůůŽƋƵĞ�ƵŶĞ�ĠǀŝĚĞŶĐĞ͘ 
 
 

�ŽƐŝŵŽ�^�Ed�^��;�ůğƐͿ 
WƐǇĐŚŽůŽŐƵĞ�ĐůŝŶŝĐŝĞŶ�Ğƚ�ƉƐǇĐŚĂŶĂůǇƐƚĞ͕�ŵĞŵďƌĞ�Ě͛�ƐƉĂĐĞ�ĂŶĂůǇƟƋƵĞ͕�ŝů�ƉƌĂƟƋƵĞ�ƐŽŶ�Ăƌƚ�ă�ů͛ŚƀƉŝƚĂů�ĚĞ�ũŽƵƌ�ůĞ�ΗDĂƐ��ŚĂůŽŶΗ�Ğƚ�ĞŶ��DW�ĂƵƉƌğƐ�
ĚΖĂĚƵůƚĞƐ͘ 
/ů�ĨĂŝƚ�ƉĂƌƟĞ�ĚƵ�ĐŽŵŝƚĠ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ�ĚĞƐ�ũŽƵƌŶĠĞƐ�ĚĞ�ƉƐǇĐŚŽƚŚĠƌĂƉŝĞ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶŶĞůůĞ�ĚĞ�^ĂŝŶƚ-�ůďĂŶ͘ 
�ƵƐƐŝ�ƐŽŶ�ƚƌĂǀĂŝů�ƋƵŽƟĚŝĞŶ�ůĞ�ƉŽƌƚĞ-ƚ-ŝů�ă�ƐĞ�ĚĞŵĂŶĚĞƌ�Ɛŝ�ƵŶĞ�–�Ğƚ�ƋƵĞůůĞ ͍�–�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ�ƐŽŝŐŶĂŶƚĞ�ƉĞƵƚ�ͨ ĂĐĐƵĞŝůůŝƌ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĨŽůŝĞƐ ͩ͘ 
 
 

:ĞĂŶ-EŽģů�^�,t/E'ZKh��Z�;^ĂŝŶƚ-�ŚƌŝƐƚŽů-ůĞǌ-�ůğƐͿ 
WĠĚĂŐŽŐƵĞ�ƚŚĠąƚƌĂů͕�ĐŽŵĠĚŝĞŶ�Ğƚ�ŵĞƩĞƵƌ�ĞŶ�ƐĐğŶĞ͕�:ĞĂŶ-EŽģů�Ă�ĠƚĠ�ĨŽƌŵĠ�ĂƵ��ŽŶƐĞƌǀĂƚŽŝƌĞ�Ě͛Ăƌƚ�ĚƌĂŵĂƟƋƵĞ�Ě͛�ǀŝŐŶŽŶ͘�^Ă�ƉƌĂƟƋƵĞ�Ě͛ƵŶ�
ƚŚĠąƚƌĞ�Ě͛ŝŵƉƌŽǀŝƐĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ͨ ǀƌĂŝĞƐ ͩ�ĠŵŽƟŽŶƐ͕� ůƵŝ�ǀĂůĞŶƚ�ĚĞ� ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ĚĞƉƵŝƐ�ƉƌğƐ�ĚĞ�ǀŝŶŐƚ�ĂŶƐ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�ŵŝůŝĞƵǆ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠƐ�ƚĞůƐ�ƋƵĞ� ůĞƐ�
��ddW͕�D��^͕�^�'W�͕�&>�͕�h>/^�ŽƵ�ĞŶĐŽƌĞ�ĞŶ�^�^^��͘� /ů�ƉƌŽƉŽƐĞ�ĚĞƐ�ĂƚĞůŝĞƌƐ�ŵġůĂŶƚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕� ƐƉĞĐƚĂĐůĞƐ�Ğƚ�ǀŝĚĠŽ͕�ĂƵǆ�ĐŽůůğŐĞƐ�Ğƚ�
ůǇĐĠĞƐ�ĚƵ�ďĂƐƐŝŶ��ůĠƐŝĞŶ͕�Ğƚ�ŝŶƐĐƌŝƚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĐĞƩĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ�ĚĞƐ�WƌŽũĞƚƐ�ĚĞ�ZĠƵƐƐŝƚĞ��ĚƵĐĂƟǀĞ�ŽƵ�ĞŶĐŽƌĞ��ĚƵĐĂƟĨ�>ŽĐĂů͘�
&ŽŶĚĠĞ� ƐƵƌ� ƵŶ� ĞƐƉĂĐĞ� ĚĞ� ďŝĞŶǀĞŝůůĂŶĐĞ� Ğƚ� ĚĞ� ůŝďƌĞ� ƉĂƌŽůĞ͕� ƐĂ� ƉĠĚĂŐŽŐŝĞ� Ɛ͛ĂĚĂƉƚĞ� ĐŽŶƟŶƵĞůůĞŵĞŶƚ͕� ƉŽƵƌ� Ěŝƚ-ŝů� ͨ �Ŷ� ĂƉƉƌĞŶĚƌĞ� ĂƵƚĂŶƚ� ĚĞƐ�
ƉƵďůŝĐƐ�ƋƵ͛ŝů�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ ͊ ͩ͘ 
 
 
>�^�W�d/d^����ZKh/>>�Z�^�;KĐĐŝƚĂŶŝĞͿ 
>͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� >ĞƐ� WĞƟƚƐ� �ĠďƌŽƵŝůůĂƌĚƐ� ĞƐƚ� ƵŶ� ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ� ĚΖĠĚƵĐĂƟŽŶ� ƉŽƉƵůĂŝƌĞ� ă� ůĂ� ƐĐŝĞŶĐĞ� Ğƚ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ƐĐŝĞŶĐĞƐ� ƋƵŝ� ƚƌĂǀĂŝůůĞ� ĚĞƉƵŝƐ� ĚĞ�
ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ĂƵƉƌğƐ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƉƵďůŝĐƐ͕�ĞŶ�ůĞƵƌ�ƉƌŽƉŽƐĂŶƚ�ĚĞƐ�ĂŶŝŵĂƟŽŶƐ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞƐ�ůƵĚŝƋƵĞƐ͘ 
WĂƌ�ĚĞƐ� ƉĠĚĂŐŽŐŝĞƐ� ĂĐƟǀĞƐ�Ğƚ� ůĂ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂůĞ͕�ŶŽƵƐ� ĂďŽƌĚŽŶƐ�ĚĞƐ� ƚŚĠŵĂƟƋƵĞƐ� ƚƌğƐ� ǀĂƌŝĠĞƐ� ůŝĂŶƚ� ůĞƐ� ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĚŝƚĞƐ� ĚƵƌĞƐ� ĂƵǆ�
ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĚĞ� ůĂ� ƐŽĐŝĠƚĠ͕�ĂĮŶ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ� ůĂ�ĐƵƌŝŽƐŝƚĠ�Ğƚ� ůΖĞƐƉƌŝƚ� ĐƌŝƟƋƵĞ�ĐŚĞǌ� ůĞƐ� ũĞƵŶĞƐ�Ğƚ� ůĞƐ�ŵŽŝŶƐ� ũĞƵŶĞƐ�ƉŽƵƌ�ŵŝĞƵǆ�ĂŐŝƌ�ĞŶ� ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�
ĐŝƚŽǇĞŶ�ĂĐƟĨ�Ğƚ�ƌĂŝƐŽŶŶĠ͘ 
>ĞƐ�ĂŶŝŵĂƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ĂŶŝŵĂƚƌŝĐĞƐ�ĚĞƐ�WĞƟƚƐ��ĠďƌŽƵŝůůĂƌĚƐ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ŝƐƐƵĞƐ�ĚĞ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ƚƌğƐ�ĚŝǀĞƌƐ͕�ĨŽƌŵĠĞƐ�ă�ůĂ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ�
Ğƚ� ă� ůΖĂŶŝŵĂƟŽŶ� ĂƵƉƌğƐ� ĚĞ� ĚŝīĠƌĞŶƚƐ� ƉƵďůŝĐƐ͘� >Ă� ƌŝĐŚĞƐƐĞ� ĚĞƐ� ƉƌŽĮůƐ� ƉĞƌŵĞƚ� ĚΖĂďŽƌĚĞƌ� ƵŶĞ� ƉĂŶŽƉůŝĞ� ĚĞ� ƚŚĠŵĂƟƋƵĞƐ� ĂǀĞĐ� ŚŽƌŝǌŽŶƚĂůŝƚĠ͕�
ŚƵŵŝůŝƚĠ�Ğƚ�ďŝĞŶǀĞŝůůĂŶĐĞ͘ 
DĠƚŚŽĚĞƐ� ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞƐ ͗� >Ă�ŵĠƚŚŽĚĞ� ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂůĞ͕� ĂĐƟǀĞ͕� ƉƌŽƉƌĞ� ĂƵǆ� WĞƟƚƐ� �ĠďƌŽƵŝůůĂƌĚƐ� ƉĞƌŵĞƚ� ĚΖĂďŽƌĚĞƌ� ĚĞƐ� ŶŽƟŽŶƐ� ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞƐ�
ĐŽŵƉůĞǆĞƐ�ƉĂƌ� ůĂ�ŵĂŶŝƉƵůĂƟŽŶ�Ğƚ� ůĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ĞŶ� ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ� ůĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ŽďƚĞŶƵƐ͘�>ΖƵƟůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ� ůΖĞƌƌĞƵƌ�ĐŽŵŵĞ�ĠƚĂƉĞ�
ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�ĚΖĂǀĂŶĐĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƌĂŝƐŽŶŶĞŵĞŶƚ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ƌĞŶǀĞƌƐĞƌ�ůĞ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ĨƌŝůĞƵǆ�ĚĞƐ�ƉƵďůŝĐƐ�ǀŝƐ-ă-ǀŝƐ�ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ͘ 
>Ă�ƉŽƐƚƵƌĞ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂůĞ�ĚĞƐ�ĂŶŝŵĂƚĞƵƌƐ�Ğƚ� ůΖĂƐƉĞĐƚ� ůƵĚŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ƉƌŽƉŽƐĠĞƐ�ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ�ĚĞ�ŵĞƩƌĞ� ůĞƐ�ƉƵďůŝĐƐ�ĞŶ�ĐŽŶĮĂŶĐĞ�Ğƚ�ĚĞ� ůĞƐ�
ƌĞŶĚƌĞ�ĐŽŶƐĐŝĞŶƚƐ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ƉƌŽƉƌĞƐ�ĐĂƉĂĐŝƚĠƐ͘ 
>ΖĂĐĐĞŶƚ�ĞƐƚ�ŵŝƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐŽŽƉĠƌĂƟŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�Ğƚ�ůΖĠĐŚĂŶŐĞ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĂŶŝŵĂƚĞƵƌƐ�ƉŽƵƌ�ĂǀĂŶĐĞƌ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĂŶƐ�ůΖĠůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ŵŝŶŝ-
ƉƌŽũĞƚƐ͘ 
�ŽŶƚĂĐƚ ͗�Ϭϵ�ϴϭ�ϯϲ�ϵϳ�ϬϮ���F�PHQDUG#OHVSHWLWVGHEURXLOODUGV�RUJ 
 
 

WĂƚƌŝĐŬ�s�E�Z/E�;DŽŶƚƉĞůůŝĞƌͿ 
�ŽŵĠĚŝĞŶ͕� ůĞĐƚĞƵƌ͕�ĚĂŶƐĞƵƌ͕�ďĂůĂĚŝŶ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�yy/Ğ�ƐŝğĐůĞ͕� ŝů�ƚƌĂǀĂŝůůĞ�ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ͕�ĂǀĞĐ�ůĞƐ��ƌŝŐĂĚĞƐ�Ě͛/ŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�WŽĠƟƋƵĞƐ�;ĐŽŵƉĂŐŶŝĞ�
�ŝŐǌĂŐƐͿ͕�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐƉĞĐƚĂĐůĞ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƐ�ůŝĞƵǆ�ͨ WŽġƚƌĞ ͩ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵΖă�ůĂ�ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚΖĠŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƌĂĚŝŽƉŚŽŶŝƋƵĞƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ǀŝĞ�ĚĞƐ�ƉŽğƚĞƐ͘� 
�ǀĞĐ�ůĂ�ĐŽŵƉĂŐŶŝĞ�&ĂŝƚƐ��ŝǀĞƌƐ͕�ŝů�ĨĂŝƚ�ĚĞƐ�ůĞĐƚƵƌĞƐ�ƚŚĠąƚƌĂůŝƐĠĞƐ�ĞƚͬŽƵ�ŵƵƐŝĐĂůŝƐĠĞƐ͕�ĚĞƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ�ŝŵƉƌŽƐ͕�Ğƚ�ŵĞƚ�ĞŶ�ƐĐğŶĞ�ĚĞƐ�ƐƉĞĐƚĂĐůĞƐ�
ƉŽĠƟƋƵĞƐ͕�ŵƵƐŝĐĂƵǆ͕�ĐŚŽƌĠŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĞĐƚƵƌĞ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ĞŶ�ǀƵĞ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĂƵƚĞƵƌƐ͘ 
�ǀĞĐ�ůĂ��ŽŵƉĂŐŶŝĞ��ĂƌĂŵďŽůĞ͕�ŝů�ĞƐƚ�ĐŽŵĠĚŝĞŶ�ĚĂŶƐ�>ĞƐ�ũĂƌĚŝŶŝĞƌƐ͕�ͨ ƐƉĞĐƚĂĐůĞƐ�ĚĠĂŵďƵůĂƚŽŝƌĞ�ĞŶ�ƚŽƵƚĞƐ�ƐĂŝƐŽŶƐ�ĚĞ�ƉŽĠƐŝĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŚĂŶƐŽŶƐ ͩ�
Ğƚ�ĚĂŶƐ�EŽŵ�ĚĞ�ĐŽĚĞ ͗�WŽƉĠ͕�ͨ ĐƌĠĂƟŽŶ�ƚŽƵƚ�ƉƵďůŝĐ͕�ƌǇƚŚŵŝƋƵĞ͕�ďƵƌůĞƐƋƵĞ�Ğƚ�ƉŽĠƟƋƵĞ ͩ͘ 
�ǀĞĐ� ůĂ�ĐŽŵƉĂŐŶŝĞ��ŽƵďůĞ�:ĞƵ� ŝů� ŝŶƚĞƌƉƌğƚĞ��ĐŚŝůůĞ͕�ƉĞƌƐŽŶŶĂŐĞ�ĞŶ�ŵĂƐƋƵĞ�ĚĂŶƐ� ůĞ� ƐƉĞĐƚĂĐůĞ�ĚĠĂŵďƵůĂƚŽŝƌĞ�ͨ hŶ�ƉĂƐ�ĚĞ�ĐƀƚĠ ͕ͩ�ĐĞ�ŵġŵĞ�
ƉĞƌƐŽŶŶĂŐĞ�ĠƚĂŶƚ�ƉƌĠƐĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ͨ WĞƟƚƐ�WĂƐ ͩ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŵĠĚŝĂƚŚğƋƵĞƐ�Ğƚ�ĂƵƚƌĞƐ�ŝŶƚĠƌŝĞƵƌƐ͘ 
/ů�ƉĂƌƟĐŝƉĞ�ĂƵ�ĨĞƐƟǀĂů�sŽŝǆ�ǀŝǀĞƐ�ĚĞ�^ğƚĞ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ůĞĐƚĞƵƌ�ĚĞƐ�ƚƌĂĚƵĐƟŽŶƐ͘ 
�Ƶ�dŚĠąƚƌĞ�ĚĞ��ůĞƌŵŽŶƚ� ů͛,ĠƌĂƵůƚ͕� ŝů� ĨƵƚ� ůŽŶŐƚĞŵƉƐ� ĐŽŵĠĚŝĞŶ� ;ͨ >Ğ�ŵŽŶĚĞ�ǀƵ�ƉĂƌ� ůĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ ͩͿ͕� ŝŵƉƌŽǀŝƐĂƚĞƵƌ�Ğƚ�ŵĞƩĞƵƌ� ĞŶ� ƐĐğŶĞ�ƉŽƵƌ�
WŽĞŵ��ǆƉƌĞƐƐ�Ğƚ�ůĞ��ŚƈƵƌ�ĚĞ�ů͛,ĠƌĂƵůƚ͕�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶƐ�ƉŽĠƟƋƵĞƐ�ŝƐƐƵĞƐ�Ě͛ĂƚĞůŝĞƌƐ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĠĐƌŝǀĂŝŶƐ͕�ƉůĂƐƟĐŝĞŶƐ͕�ĐŽŵĠĚŝĞŶƐ͕�
ŵƵƐŝĐŝĞŶƐ͕� ĚĂŶƐĞƵƌƐ͙� /ů� ĂŶŝŵĞ� ƵŶ� ĂƚĞůŝĞƌ� ůĂďŽƌĂƚŽŝƌĞ� Η�ĂŶƐĞ� Ğƚ� ƚĞǆƚĞƐ� ĞŶ� ǀŽŝǆΗ� ĂǀĞĐ� ^ŽŶŝĂ� KŶĐŬĞůŝŶǆ͕� Ğƚ� ŵĞƚ� ĞŶ� ƐĐğŶĞ� ĚĞƐ� ƐƉĞĐƚĂĐůĞƐ�
ŵƵƐŝĐĂƵǆ�;�ŝĞ��ƐƚĂƵĚĞů͕�'ƌŽƵƉĞ�^ŽůŝŶŝƚŽƌĞŵ͘͘͘Ϳ͘ 

 
 

&ƌĠĚĠƌŝƋƵĞ�t�hYh/�Z ;�ůğƐͿ  
ZĠĨĠƌĞŶƚĞ�Ğƚ�ĂŶŝŵĂƚƌŝĐĞ�ĚĞƐ�ũĂƌĚŝŶƐ�ĨĂŵŝůŝĂƵǆ�ŐĠƌĠƐ�ƉĂƌ�ůĞ����^�;ĐĞŶƚƌĞ�ĐŽŵŵƵŶĂů�Ě͛ĂĐƟŽŶƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐͿ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝůůĞ�Ě͛�ůğƐ͘�WŽƵƌ�ƚƌĂŶƐŵĞƩƌĞ�ŵĞƐ�
ƐĂǀŽŝƌƐ-ĨĂŝƌĞ� ĂƵǆ� ũĂƌĚŝŶŝĞƌƐ͕� ƉĞƟƚƐ� Ğƚ� ŐƌĂŶĚƐ͕� ũ͛Ăŝ� ƐƵŝǀŝ� ůĂ� ĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĚĞ� ͨ :ĂƌĚŝŶŝĞƌƐ� ĨŽƌŵĂƚĞƵƌƐ ͩ� ĚƵ� ƉŽƚĂŐĞƌ� ĂƵ� ŶĂƚƵƌĞů͘� �ĂŶƐ� ůĞ� ďƵƚ� ĚĞ�
ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ƵŶĞ�ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶ�ĚƵƌĂďůĞ�ĚĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ĚĞƐ�ũĂƌĚŝŶŝĞƌƐ͕�ũĞ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ƉĂƌ�ů͛ĞǆĞŵƉůĞ͕�Ě͛ĂĚŽƉƚĞƌ�ĚĞƐ�ŵĠƚŚŽĚĞƐ�ĚĞ�ũĂƌĚŝŶĂŐĞ�ĂĚĂƉƚĠĞƐ ͗�
ƌŽƚĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ĐƵůƚƵƌĞƐ͕� ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ƉůĂŶƚĞƐ� ĂŵŝĞƐ͕� ƉĂŝůůĂŐĞ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ŵĂƚĠƌŝĂƵǆ� ƋƵŝ� ŶŽƵƐ� ĞŶƚŽƵƌĞŶƚ͕� ĐŽŵƉŽƐƚĂŐĞ� ĚĞƐ� ĚĠĐŚĞƚƐ� ǀĞƌƚƐ͕�
ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚƐ�ĂůƚĞƌŶĂƟĨƐ�ŽƵ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ƐŽŝŐŶĞƌ�ůĞƐ�ůĠŐƵŵĞƐ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ƉůĂŶƚĞƐ�ă�ŽĚĞƵƌ�ĨŽƌƚĞ͙ 
�ŚĂĐƵŶ�ƉĞƵƚ�ĂŝŶƐŝ�ġƚƌĞ�ĮĞƌ�Ě͛ĠǀŽůƵĞƌ�ǀĞƌƐ�ĚĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ƌĞƐƉĞĐƚƵĞƵƐĞƐ�ĚĞ�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ŽďƐĞƌǀĂŶƚ�Ğƚ�ĞŶ�ĐƌĠĂŶƚ�ĚĞƐ�ŝŶƐƚĂŶƚƐ�͚ŶĂƚƵƌĞ͛�
ĠƉŚĠŵğƌĞƐ�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ĨĂŝƐĂŶƚ�ƵŶ�ůŝĞƵ�ĚĞ�ĐŽŶǀŝǀŝĂůŝƚĠ�ŝŶĐŽŶƚŽƵƌŶĂďůĞ͘� 
 



5pVHDX�&OLQLTXH�3OXUL-,QVWLWXWLRQQHO�GX�/LHQ��GX�1RXUULVVRQ��GH�O
(QIDQW�HW�GH�O
$GROHVFHQW 
$VVRFLDWLRQ�5HVHGD��SRXU�OD�FRRUGLQDWLRQ�GHV�UpVHDX[�GH�VDQWp�GX�EDVVLQ�DOpVLHQ 

 0DLVRQ�GH�OD�VDQWp����%�DY��-%�'XPDV��������$OqV�–����������������–�FRQWDFW#UHVHGD-VDQWHFHYHQQHV�IU� �� 

 

 
�ƌƚ��ƌƵƚ 
�,�DW�EK/^��͘�ϮϬϭϳ�YƵĞ�ƐĂŝƐ-ũĞ ͍�>͛Ăƌƚ�ďƌƵƚ͕�Wh&��� 
>h^�Z�z�D͘�ϮϬϭϴ�>͛Ăƌƚ�ďƌƵƚ͕��ŝƚĂĚĞůůĞƐ�Θ�DĂǌĞŶŽĚ� 
 
�ƌƚƐ�ƉůĂƐƟƋƵĞƐ 
�>��/�d�͕� ϭϵϵϳ͕�  >͛ĞŶĨĂŶĐĞ� ĚĞ� ů͛Ăƌƚ͕� �ƌůĞƐ͕� ĠĚŝƟŽŶƐ� ĚƵ�
ZŽƵĞƌŐƵĞ� 
'���z�'͕͘�s/D�E�d��͕͘�ϭϵϳϮ͕��ŶĨĂŶƚ�ĐƌĠĂƚĞƵƌ͕��WĂƌŝƐ͕��ĂůŵĂŶŶ
->ĠǀǇ 
Z�E�s�z�&Zz��͕͘��KddK^��͘�;Ěŝƌ͘Ϳ͕�ϮϬϬϲ͕��Ğ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ� 
ĐŽƵůĞƵƌƐ͘�hŶ�ƐŝğĐůĞ�ĚĞ�ĚĞƐƐŝŶƐ�ă�ů͛ĠĐŽůĞ͕�'ĞŶğǀĞ͕�>Ă��Z/��ͬ
^Z��͕�DƵƐĠĞ�Ě͛ĞƚŚŶŽŐƌĂƉŚŝĞͬ/ŶĨŽůŝŽ��ĚŝƟŽŶƐ 
^d�ZE��͕͘�ϭϵϲϲ͕�hŶĞ�ŐƌĂŵŵĂŝƌĞ�ĚĞ�ů͛Ăƌƚ�ĞŶĨĂŶƟŶ͕�WĂƌŝƐ͕� 
ĠĚŝƟŽŶƐ��ĞůĂĐŚĂƵǆ-EŝĞƐƚůĞ 
^d�ZE��͕͘�ϮϬϭϭ͕�>Ğ�ũĞƵ�ĚĞ�ƉĞŝŶĚƌĞ͕��ƌůĞƐ͕��ĐƚĞƐ�^ƵĚ 
 
�ĂƌƚŽŶ 
DhE�Z/��͘�&ĂŶƚĂƐŝĂ�;ŚƩƉƐ͗ͬͬůĞƐƚƌŽŝƐŽƵƌƐĞƐ͘ĐŽŵͬĂƌƟƐƚĞͬϳ-
ďƌƵŶŽ-ŵƵŶĂƌŝͿ 
^/>�/�&͘��ĂƌƚĂƌƚĞ�;WĂƉŝĞƌ�Ğƚ�ĐĂƌƚŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ũĞƵ�Ğƚ�ĐƌĠĂƟǀŝƚĠͿ�
�ĚŝƟŽŶ�ŝƚĂůŝĞŶŶĞ��ƌƚĞďĂŵďŝŶŝ͘�;ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶƐ� 
ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ͕�ƚƌğƐ�ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝďůĞ�ŵġŵĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ�
ůĂŶŐƵĞͿ 
'Z/'EK>/�>͘��ƌƚ-ĐƌĠĂƟŽŶ�ƚŚĠƌĂƉŝĞ͘��ŝƐĐŽƵƌƐ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ĐĞ�
ƋƵ͛ŽŶ�ĂƉƉĞůůĞ�Ăƌƚ-ƚŚĠƌĂƉŝĞ͘�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂƌƚĞůŝĞƵ͘ŝƚͬĨƌͬĂƌƚ-
ƚŚĞƌĂƉŝĞͬƉĂƌƵƟŽŶƐ͘Śƚŵů   
 
�ŽŶƚĞƐ�Ğƚ��ŽŵƉƟŶĞƐ� 
�ŽŶƚĞƐ�ƚƌĂĚŝƟŽŶŶĞůƐ 
>�&KZ'h��W͘�ϮϬϬϮ͕�WĞƟƚ�WŽƵĐĞƚ�ĚĞǀŝĞŶĚƌĂ�ŐƌĂŶĚ͘�^ŽŝŐŶĞƌ�
ĂǀĞĐ�ůĞ�ĐŽŶƚĞ ͕�WĂǇŽƚ 
�Z>�K��͕͘���!d�EK�D͘->͕͘�'h/�,�Z��Z͕͘�ϮϬϬϴ͕��ŶƚŚŽůŽŐŝĞ�ĚĞ�
ůĂ�ĐŽŵƉƟŶĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶŶĞůůĞ�ĨƌĂŶĐŽƉŚŽŶĞ͕�ůŝǀƌĞ-��͕��ŚĂůŽŶ�ƐƵƌ�
^ĂƀŶĞ͕��ǀĞŝů�Ğƚ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞƐ 
��h�KDKEd�:͕͘�'h/��d�&͕͘�W/EKE�Z͕͘�^KhW�h>d�W͕͘�ϭϵϲϭ͕�
>ĞƐ�ĐŽŵƉƟŶĞƐ�ĚĞ�ůĂŶŐƵĞ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ͕�WĂƌŝƐ͕�^ĞŐŚĞƌƐ 
�h^d�ZZ�d��͕͘���E�^Kh^^�E�W͕͘�����>�d�D͘-,͕͘��>/K�W͕͘�
�KEd�^^��D͕͘�DKZ��h�D͕͘�ϮϬϬϳ͕�ϭ͕�Ϯ͕�ϯ͘��ŽŵƉƟŶĞƐ ͕͊� 
dŽƵůŽƵƐĞ͕�ϭϭϬϭ����-�>ĞƐ�ďĠďĠƐ�Ğƚ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ͕��ƌĞƐ 
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%,%/,2*5$3+,( 

 
�ƌŝĐŽƐŽƉŚŝĞ 
���,�>�Z�͕�'͘�ϭϵϰϳ͘�>Ă�ƚĞƌƌĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ƌġǀĞƌŝĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀŽůŽŶƚĠ͕�
ĞƐƐĂŝ�ƐƵƌ�ůΖŝŵĂŐŝŶĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂƟğƌĞ͕�WĂƌŝƐ͕�:ŽƐĠ��ŽƌƟ͘ 
�>�E�/E͕��͘�ϮϬϬϮ͘�>Ă�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚƵ�ƐŽĐŝĂů�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŽďũĞƚƐ͕�
WĂƌŝƐ͕�Wh&͘ 
�,Khs/�Z͕��͘�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϮ͘�>ĞƐ�ĨŽŶĐƟŽŶƐ�ŵĠĚŝĂƚƌŝĐĞƐ�ĚĞ�ů͛ŽďũĞƚ�
ĚĂŶƐ�>ĞƐ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ƉƐǇĐŚŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵĠĚŝĂƟŽŶ͕�WĂƌŝƐ͕��ƵŶŽĚ͘ 
�>Kd͕�z͘�ϮϬϬϭ͘�WƐǇĐŚŽƉĂƚŚŽůŽŐŝĞ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�Ğƚ�ĐůŝŶŝƋƵĞ�ĚĞ� 
ů͛ĂĐƟǀŝƚĠ͕��ĚƵĐĂƟŽŶ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ͕�ŶΣ�ϭϰϲ͘ 
��'K'E�d͕�&͘�ϭϵϴϵ͘��ůŽŐĞ�ĚĞ�ůΖŽďũĞƚ͕�WĂƌŝƐ͕�sƌŝŶ͘ 
��'K'E�d͕�&͘�ϭϵϴϵ͘�ZĞŵĂƚĠƌŝĂůŝƐĞƌ͕�WĂƌŝƐ͕�sƌŝŶ͘ 
���Z�z͕�Z͘�ϭϵϵϰ͘�DĂŶŝĨĞƐƚĞƐ�ŵĠĚŝŽůŽŐŝƋƵĞƐ͕�WĂƌŝƐ͕��ƵŶŽĚ 
�K�/�Z͕�E͘�ϭϵϵϱ͘�>ĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ͕�WĂƌŝƐ͕� 
DĠƚĂŝůŝĠ͘ 
�>>h>͕�:͘�ϭϵϳϳ͘�>Ğ�ƐǇƐƚğŵĞ�ƚĞĐŚŶŝĐŝĞŶ͕�WĂƌŝƐ͕��ĂůŵĂŶŶ->ĠǀǇ͘ 
&�z�Z���E�͕�W͘�ϭϵϳϵ͘��ŽŶƚƌĞ�ůĂ�ŵĠƚŚŽĚĞ͕�WĂƌŝƐ͕�>Ğ�^ĞƵŝů͘ 
>�/E'͕�Z͘'͘�ϭϵϲϵ͘�>Ă�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ĚĞ�ůΖĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ͕�WĂƌŝƐ͕�^ƚŽĐŬ 
>�dKhZ͕��͘�ϮϬϬϭ͘�>ΖĞƐƉŽŝƌ�ĚĞ�WĂŶĚŽƌĞ͕�WĂƌŝƐ͕�>Ă��ĠĐŽƵǀĞƌƚĞ͘ 
>�ZK/-'KhZ,�E͕��͘�ϭϵϰϯ͘�>ΖŚŽŵŵĞ�Ğƚ�ůĂ�ŵĂƟğƌĞ͕�WĂƌŝƐ͕� 
�ůďŝŶ�DŝĐŚĞů͘ 
>�s/-^dZ�h^^͕��͘�ϭϵϲϮ͘�>Ă�ƉĞŶƐĠĞ�ƐĂƵǀĂŐĞ͕�WĂƌŝƐ͕�WůŽŶ͘ 
D���͕��͘�ϭϵϵϴ͘�>Ă�ŵĂƟğƌĞ͕�WĂƌŝƐ͕�&ůĂŵŵĂƌŝŽŶ͘ 
D/E�Zd͕�:>͘��ϮϬϭϯ�>ŝĞƵǆ�ĚĞ�ǀŝĞ�Ğƚ�ĚΖĂĐĐƵĞŝů͕�ƌĠŚĂďŝůŝƚĞƌ� 
ůΖƵƚŽƉŝĞ͕�dŽƵůŽƵƐĞ͕��ƌğƐ 
E�&͕�&͘�ϭϵϵϴ͘�>ΖŽďũĞƚ�ƋƵĞůĐŽŶƋƵĞ͕�WĂƌŝƐ͕�sƌŝŶ 
WKE'�͕�&͘�ϭϵϰϮ͘�>Ğ�ƉĂƌƟ�ƉƌŝƐ�ĚĞƐ�ĐŚŽƐĞƐ͕�WĂƌŝƐ͕�'ĂůůŝŵĂƌĚ͘ 
^/DKE�KE͕�'͘�ϭϵϱϴ͘��Ƶ�ŵŽĚĞ�ĚΖĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ŽďũĞƚƐ� 
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕�WĂƌŝƐ͕��ƵďŝĞƌ͘ 
d�^^KE͕�^͘�ϭϵϵϵ͘��ŽŵŵĞŶƚ�ůΖĞƐƉƌŝƚ�ǀŝĞŶƚ�ĂƵǆ�ŽďũĞƚƐ͕�WĂƌŝƐ͕�
�ƵďŝĞƌ͘ 
dK^Yh�>>�^͕�&͘�ϮϬϬϵ͘�>Ğ�ƚƌĂǀĂŝů�ƚŚĠƌĂƉĞƵƟƋƵĞ�ĞŶ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĞ͕�
dŽƵůŽƵƐĞ͕�ĠƌğƐ͕�ϭƌĞ�ĠĚ͘�ϭϵϲϳ͘ 
t�:�D�E͕�'͘�ϭϵϵϴ͘�>ΖŽďũĞƚ�ĚƵ�ƐŝğĐůĞ͕�WĂƌŝƐ͕�sĞƌĚŝĞƌ͘ 
 
dŚĠąƚƌĞ 
'�dd/��͕͘�ϭϵϵϵ͕�>Ă�ƉĂƌŽůĞ�ĞƌƌĂŶƚĞ͕�WĂƌŝƐ͕�sĞƌĚŝĞƌ�;�ŽŶŶƵ�ĂƵƐƐŝ�
ƉŽƵƌ�ƐŽŶ�ƚƌĂǀĂŝů�ƚŚĠąƚƌĂů�ă�ůĂ�ƉƌŝƐŽŶ�ĚĞ�&ůĞƵƌǇ-DĠƌŽŐŝƐ͕� 
ĐĨ͘��s�Ϳ� 
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:ĂƌĚŝŶ�Ğƚ�>ĂŶĚ�Ăƌƚ 
,ĞůĞŶĂ� �Z�E�d͕� ϮϬϭϬ͕� WĞŝŶƚƵƌĞƐ� ǀĠŐĠƚĂůĞƐ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ͕�
ĠĚŝƟŽŶ�>Ă�WůĂŐĞ͕� 
�ŶĚƌĞĂƐ� 'hd,>�Z͕� <ĂƚŚƌŝŶ� >��,�Z͕� ^ƚĠƉŚĂŶŝĞ� �>'>�s�͕�
ϮϬϬϵ͕�>ĂŶĚ��ƌƚ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ͕�ĠĚŝƟŽŶ� 
>Ă�WůĂŐĞ���  
:ĞŶŶǇ�,�E�z͕�ϮϬϭϰ͕�:ĂƌĚŝŶĞƌ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ͕�ĠĚŝƟŽŶ� 
�ĞůĂĐŚĂƵǆ�Ğƚ�EŝĞƐƚůĠ 
DĂƌĐ�WKhz�d͕�ϮϬϭϰ͕��ƌƟƐƚĞƐ�ĚĞ�ŶĂƚƵƌĞ͘�WƌĂƟƋƵĞƌ� ůĞ�>ĂŶĚ��ƌƚ�
ĂƵ�Įů�ĚĞƐ�ƐĂŝƐŽŶƐ͕�WůƵŵĞ�ĚĞ�ĐĂƌŽƩĞ�ĞĚƐ 
WĂƚƌŝĐŬ�^dZ�h�͕�ϮϬϭϲ͕��ƌƚ�dĞƌƌĞ͘�ϰ�ă�ϭϮ�ĂŶƐ͘��ĐĐğƐ�ĠĚŝƟŽŶƐ 
 
�ƌƚ�Ğƚ�ƉƐǇĐŚĂŶĂůǇƐĞ 
�ůůŝ����KK>�Z�D�E͕�ϮϬϭϴ͕��ĂƌŶĞƚ�ĚĞ�ǀŽǇĂŐĞ�ĚΖƵŶ�ĂǀĞŶƚƵƌŝĞƌ� 
ƐĠĚĞŶƚĂŝƌĞ͕��ŽůůĞĐƟŽŶ�DĠĚŝĂƟŽŶ��ƌƟƐƟƋƵĞ͕��ŚĂŵƉ�ƐŽĐŝĂů� 
ĠĚŝƟŽŶ� 
:ĞĂŶ��ZKh^dZ�͕�ϮϬϬϬ͕��ďĠĐĞĚĂŝƌĞ�ĚĞ�ůΖĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͕��ƌğƐ� 
:ĞĂŶ��ZKh^dZ�͕�'ƵǇ�>�&�Z'h�͕�ϭϵϵϱ͕�>ΖĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĐƌĠĂƚƌŝĐĞ͕� 
�ĞƌƚƌĂŶĚ�DŽƌŝƐƐĞƚ 
�ŶŶĞ��ZhE͕�ϮϬϭϰ͕�DĠĚŝĂƟŽŶƐ�ƚŚĠƌĂƉĞƵƟƋƵĞƐ�Ğƚ�ƉƐǇĐŚŽƐĞ�
ŝŶĨĂŶƟůĞ͕��ƵŶŽĚ� 
ZŽŐĞƌ�'�Ed/^͕�ϭϵϴϮ͕�WƌŽũĞƚ��ůŽŢƐĞ͕��ĚŝƟŽŶƐ�ĚƵ�ƐĐĂƌĂďĠĞ� 
��D��� 
DĂƌŝĞ-�ŐŶğƐ�,K&&D�E^-'K^^�d͕��ƉƉƌĞŶĚƌĞ�ůΖĂƵƚŽŶŽŵŝĞ͕�
�ƉƉƌĞŶĚƌĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĂůŝƐĂƟŽŶ͕��ĚŝƟŽŶ��ŚƌŽŶŝƋƵĞ�ƐŽĐŝĂůĞ 
dŽŶǇ�>�/E�͕�ũĂŶǀŝĞƌ�ϭϵϵϯ͕�>ΖĂŐŝƌ ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌĞǀƵĞ�s�E-��D��� 
�ŽŵŝŶŝƋƵĞ�K��Z>�͕�ŵĂŝ�ϭϵϵϵ͕�>Ğ�ŐƌŽƵƉĞ�ĞŶ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĞ� 
ƐŽĐŝĂůĞ͕�ZĞǀƵĞ�^ĐŝĞŶĐĞƐ�ŚƵŵĂŝŶĞƐ�ŶΣϵϰ� 
:ĞĂŶ�KhZz͕�ϭϵϴϵ͕��ƌĠĂƟŽŶ�Ğƚ�ƐĐŚŝǌŽƉŚƌĠŶŝĞ͕�'ĂůŝůĠĞ 
,ĂŶƐ�WZ/E�,KZE͕�ϭϵϴϰ͕��ǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽůŝĞ͕��ĞƐƐŝŶƐ͕� 
ƉĞŝŶƚƵƌĞƐ͕�ƐĐƵůƉƚƵƌĞƐ�ĚΖĂƐŝůĞ͕��ŽůůĞĐƟŽŶ �ŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞ� 
ůΖ/ŶĐŽŶƐĐŝĞŶƚ͕�'ĂůůŝŵĂƌĚ� 
,ĞŶƌǇ�Z�z-&>�h�͕�ϮϬϭϲ͕�>͛ĂƵƟƐƚĞ�Ğƚ�ƐŽŶ�ŵŝƌŽŝƌ�-��ůŝĐĞ�ƉĂƌŵŝ�
ŶŽƵƐ͕��ĂŵƉĂŐŶĞ�WƌĞŵŝğƌĞ� 
:ĞĂŶ�ZKh��>͕�ϮϬϭϲ͕�>Ă�ĨŽůŝĞ�ĐƌĠĂƚƌŝĐĞ͕��ƌğƐ� 
:ŽƐĞƉŚ�ZKh��>͕�ϮϬϭϴ͕�>Ă�ĨŽůŝĞ�ĚŽƵĐĞ͕�WƐǇĐŚŽƐĞ�Ğƚ�ĐƌĠĂƟŽŶ͕�
�ƌğƐ� 
:ŽƐĞƉŚ�ZKh��>͕�ϮϬϬϮ͕�WƐǇĐŚĂŶĂůǇƐĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ�ƉƌĠƐĞŶƚ͕�
�ƌğƐ 
DŝĐŚĞů�d,�sK�͕�ϮϬϭϳ͕�>Ζ�ƌƚ�ĐŽŵŵĞ�ŵĂůĞŶƚĞŶĚƵ͕�ůĞƐ��ĚŝƟŽŶƐ�
ĚĞ�DŝŶƵŝƚ�� 
&ƌĂŶĕŽŝƐ�dK^Yh�>>�^͕�ϭϵϴϱ͕�&ŽŶĐƟŽŶ�ƉŽĠƟƋƵĞ�Ğƚ� 
ƉƐǇĐŚŽƚŚĠƌĂƉŝĞ͕��ƌğƐ� 
�͘t͘�t/EE/�Kdd͕�ϮϬϭϳ͕�:ĞƵ�Ğƚ�ƌĠĂůŝƚĠ͕�ĞƐƐĂŝƐ�&ŽůŝŽ͕�'ĂůůŝŵĂƌĚ� 
 
�ƐƐĂŝƐ͕�ƌĠĐŝƚƐ�ͬ�ƉĠĚĂŐŽŐŝĞ͕�ĠĚƵĐĂƟŽŶ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠĞ� 
�KEE�&��D͕͘��/�d</E��Z͘� ;ƉƌĠĨ͘Ϳ͕�ϮϬϬϯ͕�>ĞƐ�>ŝǀƌĞƐ͕�ĐΖĞƐƚ�ďŽŶ�
ƉŽƵƌ�ůĞƐ��ĠďĠƐ͕�sĂŶǀĞƐ͕�,ĂĐŚĞƩĞ�ůŝƩĠƌĂƚƵƌĞ 
��>/'Ez� &͕͘� ϮϬϬϰ͕� 'ƌĂŝŶĞ� ĚĞ� ĐƌĂƉƵůĞ� ƐƵŝǀŝ� ĚĞ� >ĞƐ� ǀĂŐĂďŽŶĚƐ�
ĞĸĐĂĐĞƐ͕�WĂƌŝƐ͕��ƵŶŽĚ 
'hz�Z�� �͕͘� ϮϬϭϯ͕� ϯϯ� ůĞĕŽŶƐ� ĚĞ� ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞ� ƉĂƌ� Ğƚ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ�
ŵĂƵǀĂŝƐ�ŐĂƌĕŽŶƐ͕�WĂƌŝƐ͕�ĠĚŝƟŽŶƐ�>Ğ��ŝůĞƩĂŶƚĞ� 
:��E�'͕͘� ϭϵϵϭ͕�WŽƵƌ� ƵŶĞ� ƉĠĚĂŐŽŐŝĞ� ĚĞ� ůΖŝŵĂŐŝŶĂŝƌĞ͕� dŽƵƌŶĂŝ͕�
�ĂƐƚĞƌŵĂŶ 
D����'͕͘�ϭϵϵϵ͕�>ΖĂƌƚ�ƐĂŶƐ�ƉĂƌŽůĞƐ͕�WĂƌŝƐ͕�ĠĚŝƟŽŶ�>Ğ�ƉƌŽŵĞŶĞƵƌ
-'ĂůůŝŵĂƌĚ� 
d�E/��</�ũ͕͘�ϮϬϭϱ͕��ůŽŐĞ�ĚĞ�ůΖŽŵďƌĞ͕�WĂƌŝƐ͕�sĞƌĚŝĞƌ� 
 
 

WƐǇĐŚŽůŽŐŝĞ͕�ƉƐǇĐŚĂŶĂůǇƐĞ͕�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĞ 
�E�/�h��͕͘�ϭϵϴϱ͕�>Ğ�DŽŝ�WĞĂƵ͕�WĂƌŝƐ͕��ƵŶŽĚ 
�E�/�h��͕͘�ϭϵϵϰ͕��>Ğ�ƉĞŶƐĞƌ͘��Ƶ�ŵŽŝ-ƉĞĂƵ�ĂƵ�ŵŽŝ-ƉĞŶƐĂŶƚ͕�
WĂƌŝƐ͕��ƵŶŽĚ 
�E�/�h� �͘� Ğƚ� Ăů͕͘� ϭϵϵϳ͕� >Ă� ^ƵďůŝŵĂƟŽŶ͕� ůĞƐ� ƐĞŶƟĞƌƐ� ĚĞ� ůĂ�
ĐƌĠĂƟŽŶ͕�WĂƌŝƐ͕�^ĂŶĚ�Θ�dĐŚŽƵ� 
�KEE�h��,͕͘�ϮϬϭϱ͕�>Ğ�ĐŽƌƉƐ�ƉƌŝƐ�ĂƵ�ŵŽƚ͕�WĂƌŝƐ͕�EĂǀĂƌŝŶͬ>Ğ�
�ŚĂŵƉ�ĨƌĞƵĚŝĞŶ� 
&�ZZKE��͕͘�>��E/<�D͘-�͕͘�ϮϬϭϱ͕��ĐŽƵƚĞ͕�ƀ�ďĠďĠ͕�ůĂ�ǀŽŝǆ�ĚĞ�ƚĂ�
ŵğƌĞ͘͘͘�>Ă�ƉƵůƐŝŽŶ�ŝŶǀŽĐĂŶƚĞ͕�dŽƵůŽƵƐĞ͕��ƌğƐ 
&Z�h��^͕͘�ƌĠĠĚŝƟŽŶ�ϮϬϭϬ͕��Ƶ�ĚĞůă�ĚƵ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ĚĞ�ƉůĂŝƐŝƌ͕� 
WĂƌŝƐ͕�WĂǇŽƚ 
&Z�h��^͕͘ ϮϬϭϮ͕�ƚƌĂĚƵĐƟŽŶ�ŝŶĠĚŝƚĞ͕�WƵůƐŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞƐƟŶ�ĚĞƐ� 
ƉƵůƐŝŽŶƐ͕�WĂƌŝƐ͕�WĂǇŽƚ 
'�Ed/>^�Z͕͘�ϭϵϳϯ͕�>Ă�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĞ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ĨĂŝƚĞ�ĚĠĨĂŝƚĞ�ƉĂƌ�
ƚŽƵƐ͕�WĂƌŝƐ͕�DĂƐƉĞƌŽ� 
'�Ed/>^�Z͕͘�ϭϵϵϵ͕��>ĞĕŽŶƐ�ĚƵ�ĐŽƌƉƐ͕�WĂƌŝƐ͕�&ůĂŵŵĂƌŝŽŶ� 
<KE/�,��</^��͘�Ğƚ�<KZ&&�^�h^^��^͕͘�ϮϬϭϱ͕�>Ğ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ͕�
ĞŶƚƌĞ�ƉƐǇĐŚŽƉĂƚŚŽůŽŐŝĞ�Ğƚ�ĐƌĠĂƟǀŝƚĠ͕�/Ŷ�ƉƌĞƐƐ 
>���E� :͕͘� ϭϵϲϬ-ϭϵϲϭ͕� >Ğ� ^ĠŵŝŶĂŝƌĞ͕� ůŝǀƌĞ� s/// ͗� >Ğ� ƚƌĂŶƐĨĞƌƚ͕�
WĂƌŝƐ͕�^ĞƵŝů͕�;ĠĚŝƟŽŶ�ϮϬϬϭͿ͘ 
>���E�:͕͘�ϭϵϳϯ͕��>Ğ�^ĠŵŝŶĂŝƌĞ͕�ůŝǀƌĞ�y/ ͗�>ĞƐ�ƋƵĂƚƌĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�
ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂƵǆ�ĚĞ�ůĂ�ƉƐǇĐŚĂŶĂůǇƐĞ͕�WĂƌŝƐ͕�^ĞƵŝů 
>���E�:͕͘�ϭϵϳϱ͕�>Ğ�^ĠŵŝŶĂŝƌĞ͕�>ŝǀƌĞ�yy ͗��ŶĐŽƌĞ͕�WĂƌŝƐ͕�^ĞƵŝů 
D�E�Z�� �͕͘� ϮϬϭϰ͕� sŽǇĂŐĞ� ĂƵ� ƉĂǇƐ� ĚĞƐ� ƉƐǇĐŚŽƐĞƐ͕� EŠŵĞƐ͕�
�ŚĂŵƉ�ƐŽĐŝĂů 
D�E�Z���͕͘�ϮϬϭϲ͕�>Ğ�^ǇŵƉƚƀŵĞ͘��ŶƚƌĞ�ĂŵŽƵƌ�Ğƚ� ŝŶǀĞŶƟŽŶ͕�
EŠŵĞƐ͕��ŚĂŵƉ�ƐŽĐŝĂů 
E�^/K�:͘�͕͘�ϭϵϵϲ͕�>Ğ�ůŝǀƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚŽƵůĞƵƌ�Ğƚ�ĚĞ�ůΖĂŵŽƵƌ͕�WĂƌŝƐ͕�
WĂǇŽƚ 
^�D/-�>/�D͕͘�ϮϬϭϬ�ϯğŵĞ�ĠĚŝƟŽŶ͕��ŽƌƉƐ�ƌĠĞů͕�ĐŽƌƉƐ�ŝŵĂŐŝŶĂŝƌĞ͕�
�ŽůůĞĐƟŽŶ�WƐǇĐŚŝƐŵĞƐ��ƵŶŽĚ� 
 
ZĞǀƵĞƐ 
&ŝŐƵƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�WƐǇĐŚĂŶĂůǇƐĞ�ϮϬϬϲͬϭ͕�ŶΣ�ϭϯ͕ >ŽŐŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ĐŽƌƉƐ͕�
dŽƵůŽƵƐĞ͕��ƌĞƐ 
>Ă�ĐĂƵƐĞ�ĚƵ��ĠƐŝƌ͕�ϮϬϭϲ͕�ŶΣϵϯ͕��īĞĐƚƐ�Ğƚ�ƉĂƐƐŝŽŶƐ͕�WĂƌŝƐ͕� 
EĂǀĂƌŝŶ�ĠĚŝƚĞƵƌ 
 
^ŝƚĞƐ�ĚŝǀĞƌƐ 
>Ă� &ŽŶĚĂƟŽŶ� ĚƵ� ĐŚĂŵƉ� ĨƌĞƵĚŝĞŶ ͗� ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŚ-ĨƌĞƵĚŝĞŶ-
ďĞ͘ŽƌŐͬĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ-Ğƚ-ĞĐŽůĞƐͬĐŚĂŵƉ-ĨƌĞƵĚŝĞŶͬ 
>͛�ĐŽůĞ�ĚĞ�ůĂ��ĂƵƐĞ�&ƌĞƵĚŝĞŶŶĞ ͗� 
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐĂƵƐĞĨƌĞƵĚŝĞŶŶĞ͘ŶĞƚͬ 
>Ğ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ƉƐǇĐŚĂŶĂůǇƟƋƵĞ�Ě͛�ǀŝŐŶŽŶ͗� 
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ-ƉƐǇĐŚĂŶĂůǇƟƋƵĞ-ĂǀŝŐŶŽŶ͘ĐŽŵͬ 
^ŽƉŚŝĞ��ŽƵĚŝĞƵǆ�Ğƚ�WŝĞƌƌĞ�>ĂƐƐĂŝůůǇ�–��ŝĞ��ƵŽĚƵŶĞ ͗� 
ŚƩƉ͗ͬͬďŽƵĚŝĞƵǆƐŽƉŚŝĞ͘ǁŝǆƐŝƚĞ͘ĐŽŵͬĐŽŵƉƟŶĞƐĂƵďĞƵƌƌĞͬ
ĚƵŽĚƵŶĞ 
�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ��ŝƉƚǇŬ�͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶĚŝƉƚǇŬ͘ĐŽŵͬ� 
�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�>ĞƐ�ƉĞƟƚƐ�ĚĠďƌŽƵŝůůĂƌĚƐ�͗� 
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ůĞƐƉĞƟƚƐĚĞďƌŽƵŝůůĂƌĚƐ͘ŽƌŐͬ� 
>Ă�ZĞĐǇĐůĞƌŝĞ�Ě͛�ŶĚƵǌĞ�͗� 
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌĞĐǇĐůĞƌŝĞ-ĂŶĚƵǌĞ͘ĐŽŵͬ� 
dŚĠąƚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ZĠƉůŝƋƵĞ�^ĂŝŶƚ��ŚƌŝƐƚŽů�ůĞǌ��ůğƐ�͗� 
ŚƩƉƐ͗ͬͬƚŚĞĂƚƌĞĚĞůĂƌĞƉůŝƋƵĞ͘ũŝŵĚŽ͘ĐŽŵͬ� 


