
�'d�͗�ǁǁǁ͘ĐŐƚ͘Ĩƌ h'/�d-�'d�͗�ǁǁǁ͘ƵŐŝĐƚ͘ĐŐƚ͘Ĩƌ &E^����͗�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͘ĐŐƚ͘Ĩƌ 

DĂƟğƌĞ�ă�ĚĠďĂƚ 

�ŶǀŽǇĞǌ-ŶŽƵƐ� ǀŽƐ� ĂƌƟĐůĞƐ͕� ĨĂŝƚĞƐ� ĐŽŶͲ
ŶĂŠƚƌĞ�ǀŽƐ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ�Ğƚ�ǀŽƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ĚĞ�
ǀƵĞ͘��ƚ�Ŷ͛ŚĠƐŝƚĞǌ�ƉĂƐ�ă�ĞŶŐĂŐĞƌ�ůĞ�ĚĠďĂƚ�
ŽƵ� ă� ƵƐĞƌ� ĚĞ� ǀŽƚƌĞ� ĚƌŽŝƚ� ĚĞ� ƌĠƉŽŶƐĞ� ͗�
Đ͛ĞƐƚ�ĚĂŶƐ�ů͛ĠĐŚĂŶŐĞ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĨŽƌŵĞŶƚ�ůĞƐ�
ŵĞŝůůĞƵƌĞƐ� ĂŶĂůǇƐĞƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ŵĞŝůůĞƵƌĞƐ�
ƉƌĂƟƋƵĞƐ͘ 

�ďŽŶŶĞŵĞŶƚƐ͕ 
ĂŶĐŝĞŶƐ�ŶƵŵĠƌŽƐ 

ZĞĐĞǀĞǌ� ŶŽƐ� ŶƵŵĠƌŽƐ� ĞŶ� W�&� ĚğƐ�
ůĞƵƌ�ƐŽƌƟĞ͕�ĐŽŵŵĂŶĚĞǌ�ůĞƐ�ĂŶĐŝĞŶƐ�
ŶƵŵĠƌŽƐ͙ 

ĞŶ�ŶŽƵƐ�ĠĐƌŝǀĂŶƚ�ă�ů͛ĂĚƌĞƐƐĞ�ŵĂŝů�Đŝ-
ĐŽŶƚƌĞ͘ 

�������������� 
>ŝǀƌĞ͕��� 
�ƵƚĞƵƌ�͗�DŝĐŚĞů�W/Yh�D�>� 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

hŶ� ŵĂƟŶ͕� ƵŶ� ĞŶĨĂŶƚ� ǀŽŝƚ� ƐŽŶ�
ƉğƌĞ� ƌĞƐƚĞƌ�ă� ůĂ�ŵĂŝƐŽŶ� ͖� ĐĞůƵŝ-Đŝ�
ůƵŝ�ĞǆƉůŝƋƵĞ�ƋƵĞ�ƐŽŶ�ƵƐŝŶĞ�ĞƐƚ�ĞŶ�
ŐƌğǀĞ͘�>Ă�ǀŝĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŝƐŽŶ�ĞŶ�ĞƐƚ�
ĐŚĂŵďŽƵůĠĞ͘� 

>ΖĞŶĨĂŶƚ� ĂƉƉƌĞŶĚ� ůĂ� ůƵƩĞ� ĚĞƐ�
ŽƵǀƌŝĞƌƐ� ƉŽƵƌ� ůĂ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ 
ĚĞ� ůĞƵƌ� ŽƵƟů� ĚĞ� ƚƌĂǀĂŝů� Ğƚ� ůĞƐ�
ĚŝĸĐƵůƚĠƐ�ƋƵΖĞŶƚƌĂŠŶĞ�ĐĞƩĞ�ůƵƩĞ͘�
�ƉƌğƐ� ƵŶ� ŵŽŝƐ� ĚĞ� ŐƌğǀĞ� Ğƚ� ĚĞ�
ƉƌŝǀĂƟŽŶƐ͕� ůĞ� ƉğƌĞ� ĂŶŶŽŶĐĞ� ůĂ�
ǀŝĐƚŽŝƌĞ�ĚĞƐ�ŽƵǀƌŝĞƌƐ�Ğƚ�ŝŶĐŝƚĞ�ƐŽŶ�
ĮůƐ�ă�ƐƵŝǀƌĞ�ůĞ�ŵġŵĞ�ĐŚĞŵŝŶ�ƋƵĞ�
ůƵŝ͘� ^ƵũĞƚ� ƉĞƵ� ŽƵ� ƉĂƐ� ĂďŽƌĚĠ� ĞŶ�
ůŝƩĠƌĂƚƵƌĞ� ĞŶĨĂŶƟŶĞ͕� ůĂ� ŐƌğǀĞ�
ƌǇƚŚŵĞ�ƉŽƵƌƚĂŶƚ� ůĂ� ǀŝĞ� ĚĞ� ůĂ� ŶĂͲ
ƟŽŶ͘� �Ğƚ� ĂůďƵŵ� ĞƐƚ� ƵŶĞ� ĞǆĐĞůͲ
ůĞŶƚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ă�ůĂ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�
ĂƵƚŽƵƌ� ĚĞ� ĐĞ� ƚŚğŵĞ͕� ƉŽƵƌ� ƌĠͲ
ƉŽŶĚƌĞ� ĂƵǆ� ƋƵĞƐƟŽŶƐ� ƋƵĞ� ƐĞ�
ƉŽƐĞŶƚ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ͘ n 

 

�ĂŶƐ�ĐĞ�ŶƵŵĠƌŽ 

�ĚŝƚŽƌŝĂů ............................................. ϭ 

ZW^ .................................................... Ϯ 

^ƵŝƚĞ�ZW^ ........................................ ϯ 

^ƐŽƵƐ-ƚƌĂŝƚĂŶĐĞ ............................... ϰ 

^ƵŝƚĞ��^ŽƵƐ-ƚƌĂŝƚĂŶĐĞ ......................... ϱ 

&ŝůŵ—>ĞƐ�EŽƵǀĞĂƵǆ��ŚŝĞŶƐ�ĚĞ�ŐĂƌĚĞ� ... ϱ 

ZĠĨĠƌĞŶĚƵŵ�ͨ òÊã�þ ͩ� ..................... ϲ 

WƌŽůĠƚĂŝƌĞƐ�ƐĂĐƌŝĮĠƐ ......................... ϳ 

>Ă�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�^ĂŶƚĠ��^ĠĐƵƌŝƚĠ�ĚĞƐ�
ŵĞŵďƌĞƐ�ĚƵ��^� ............................. ϳ 

>ŝǀƌĞ�͗��>Ă�ŐƌğǀĞ ................................. ϴ 

L’ECHO des salariés 
de VINCI 

͵������Ǥ�ʹͲͳͻ 

�ι�ʹͳ 
ͨ >�Ý�¦Ù�Ä�Ý�Ä��ÝÊÄã�¦Ù�Ä�Ý�Øç��Ö�Ù���Øç��ÄÊçÝ�ÝÊÃÃ�Ý���¦�ÄÊçø ͗� 

½�òÊÄÝ-ÄÊçÝ ͊ ͩ�W®�ÙÙ��s�Ù¦Ä®�ç� 

 

�Ŷ�ĐĞƩĞ�ƌĞŶƚƌĠĞ�ĚĞ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ů͛ĂĐƟŽŶ�s/E�/�ă�ůĂ��ŽƵƌƐĞ�ĚĞ�WĂƌŝƐ�Ă�ĂƩĞŝŶƚ�ůĂ�ďĂƌƌĞ�ĚĞƐ�
ϭϬϬ�Φ ͗�ͨ ŶŽƵǀĞĂƵ�ƌĞĐŽƌĚ�ƉŽƵƌ�sŝŶĐŝ�ĞŶ��ŽƵƌƐĞ ͊ ͩ�Ă�ƟƚƌĠ�ůĞ�ũŽƵƌŶĂů�>ĞƐ��ĐŚŽƐ͘ 
�ŝŶƐŝ�ƉŽƵƌ� ůĂ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ĚƵ�'ƌŽƵƉĞ�s/E�/� ƚŽƵƚ�ǀĂ�ƉŽƵƌ� ůĞ�ŵŝĞƵǆ�Ğƚ� ůĞƐ�ŐƌŽƐ�ĂĐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ�
ǀŽŶƚ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ĐŽŶƟŶƵĞƌ�ă�ƐĞ�ŐŽŝŶĨƌĞƌ͘ 
WĂƌ�ĐŽŶƚƌĞ�ƉŽƵƌ� ůĞƐ�ƐĂůĂƌŝĠƐ͕�ĞŶ�ĐĞƐ�ƌĞƚŽƵƌƐ�ĚĞ�ĐŽŶŐĠƐ� ůĞƐ�ĮŶƐ�ĚĞ�ŵŽŝƐ�ƐŽŶƚ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĞŶ�
ƉůƵƐ�ĚŝĸĐŝůĞƐ ͗�ŝů�ƐĞƌĂŝƚ�ƚĞŵƉƐ�ƋƵ͛ŝůƐ�ƉĞƌĕŽŝǀĞŶƚ�ĞŶĮŶ�ůĞ�ĨƌƵŝƚ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ƚƌĂǀĂŝů͘ 

 

�͛ĞƐƚ�ĐĞ�ƋƵĞ�ůĂ��'d�ǀĂ�ĐŽŶƟŶƵĞƌ�Ě͛ĞǆŝŐĞƌ�ă�ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ�

ĚĞƐ� ƉƌŽĐŚĂŝŶĞƐ� E�K� ;ŶĠŐŽĐŝĂƟŽŶƐ� ĂŶŶƵĞůůĞƐ� ŽďůŝŐĂͲ

ƚŽŝƌĞƐͿ� ƋƵŝ� ǀŽŶƚ� ďŝĞŶƚƀƚ� Ɛ͛ĞŶŐĂŐĞƌ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĞŶƚƌĞͲ

ƉƌŝƐĞƐ� ĚƵ� ŐƌŽƵƉĞ ͗� ĚĞƐ� ĂƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶƐ� ŐĠŶĠƌĂůĞƐ� ĚĞ�

ƐĂůĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƐ ͊ 

 
>Ă�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĐŽŶƚƌĞ-ƌĠĨŽƌŵĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƌĞƚƌĂŝƚĞƐ�͗ 
�ůůĞ�ĞƐƚ�ĚĠĐŝĚĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�DĂĐƌŽŶ͕�ŝůƐ�ǀĞƵůĞŶƚ�ĞŶ�ĮŶŝƌ�ĂǀĞĐ� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�
ƌĠŐŝŵĞƐ�ĚĞ�ƌĞƚƌĂŝƚĞ�ƐŽůŝĚĂŝƌĞƐ�ĞǆŝƐƚĂŶƚƐ͕�ĞŶ� ŝŶƐƚĂƵƌĂŶƚ�ƵŶĞ�ƌĞƚƌĂŝƚĞ�ͨ ƵŶŝǀĞƌƐĞůůĞ�ƉĂƌ�
ƉŽŝŶƚƐ ͩ͘� ZĂƉƉĞůŽŶƐ� ƋƵĞ� &ƌĂŶĕŽŝƐ� &ŝůůŽŶ͕� ĐĂŶĚŝĚĂƚ�ŵĂůŚĞƵƌĞƵǆ� ă� ůĂ� ĚĞƌŶŝğƌĞ� ĠůĞĐƟŽŶ�
ƉƌĠƐŝĚĞŶƟĞůůĞ͕� ĚĞǀĂŶƚ� ƵŶ� ƉĂƌƚĞƌƌĞ� ĚĞ� ƉĂƚƌŽŶƐ� ĞŶ� ϮϬϭϲ͕� ĂǀĂŝƚ� ǀĞŶĚƵ� ůĂ�ŵğĐŚĞ� ƐƵƌ� ĐĞ�
ƐǇƐƚğŵĞ ͗�ͨ >Ğ�ƐǇƐƚğŵĞ�ƉĂƌ�ƉŽŝŶƚƐ�ĞŶ�ƌĠĂůŝƚĠ�ƉĞƌŵĞƚ�ƵŶĞ�ĐŚŽƐĞ�ƋƵ͛ĂƵĐƵŶ�ŚŽŵŵĞ�ƉŽůŝͲ
ƟƋƵĞ�Ŷ͛ĂǀŽƵĞ ͗�ďĂŝƐƐĞƌ�ĐŚĂƋƵĞ�ĂŶŶĠĞ�ůĂ�ǀĂůĞƵƌ�ĚĞƐ�ƉŽŝŶƚƐ�Ğƚ�ĚŝŵŝŶƵĞƌ�ůĞ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞƐ�ƉĞŶͲ
ƐŝŽŶƐ͘ ͩ͘��Ğ�ƋƵŝ�ĐŽŶƚƌĂŝŶĚƌĂŝƚ�ďŽŶ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƐĂůĂƌŝĠƐ�ă�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ďŝĞŶ�ĂƵ-ĚĞůă�ĚĞƐ� 
ϲϮ�ĂŶƐ ͊� 
DĂŝƐ�ŵŝƐĞ�ă�ƉĂƌƚ�ůĞ�ƐŽƵƟĞŶ�ĚĞ�>ĂƵƌĞŶƚ��ĞƌŐĞƌ�;ƐĞĐƌĠƚĂŝƌĞ�ŐĠŶĠƌĂů�ĚĞ�ůĂ��&�dͿ͕�DĂĐƌŽŶ�
ŶĞ�ƌĠƵƐƐŝƌĂ�ƉĂƐ�ă�ŶŽƵƐ�ĐŽŶǀĂŝŶĐƌĞ�ƋƵĞ�ƐĂ�ƌĠĨŽƌŵĞ�ǀĂ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ďŽŶ�ƐĞŶƐ ͊ 
�Ăƌ�ŶŽƵƐ�ŶĞ� ůąĐŚĞƌŽŶƐ�ƉĂƐ�ƐƵƌ�ŶŽƐ�ƌĠŐŝŵĞƐ�ĚĞ�ƌĞƚƌĂŝƚĞ ͗�EŽŶ�ă� ůĂ� ƌĞƚƌĂŝƚĞ�ƉĂƌ�ƉŽŝŶƚƐ͕�
ƌĞƚƌĂŝƚ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ�ƐĐĠůĠƌĂƚ�ĚĞ�DĂĐƌŽŶ-�ĞůĞǀŽǇĞ ͊  
�͛ĞƐƚ�ĐĞ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĞǆŝŐĞƌŽŶƐ�ă�ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ũŽƵƌŶĠĞ�ŝŶƚĞƌƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ�ĚĞ�ŐƌğǀĞ�
Ğƚ�ĚĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶ͕�ă�ů͛ĂƉƉĞů�ĚĞ�ůĂ��'d͕�ůĞ�Ϯϰ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ͘ 

>Ğ�ƉƌŽũĞƚ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚĂů�ĚĞ�ƉƌŝǀĂƟƐĂƟŽŶ�Ě͛�ĠƌŽƉŽƌƚƐ�ĚĞ�WĂƌŝƐ�;��WͿ ͗� 

sŽƵƐ�ƉƌĞŶĚƌĞǌ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞ� ůĂ�ĚĞƌŶŝğƌĞ�ƉƌŝƐĞ�ĚĞ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ĚĞƐ� ƐǇŶĚŝĐĂƚƐ��'d�s/E�/�
;ƉĂŐĞ�ϲͿ͘��ĞƉƵŝƐ�ĚĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ͕�ŽŶ�ĂƐƐŝƐƚĞ�ă�ƵŶĞ�ǀĂƐƚĞ�ŽīĞŶƐŝǀĞ�ĐŽŶƚƌĞ�ŶŽƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉƵͲ
ďůŝĐƐ͕�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞƐ�ďŝĞŶƐ�ƋƵŝ�ĂƉƉĂƌƟĞŶŶĞŶƚ�ă�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĐŝƚŽǇĞŶƐ͘��ƉƌğƐ�ůĞƐ��ƵƚŽƌŽƵƚĞƐ͕�s/EͲ
�/� ƐĞ�ƉŽƐŝƟŽŶŶĞ�ƉŽƵƌ� ƌĠĐƵƉĠƌĞƌ���W͕� ĂĮŶ�Ě͛ĞŶ� ƌĞƟƌĞƌ�ĚĞ� ĨƌƵĐƚƵĞƵǆ�ďĠŶĠĮĐĞƐ�͙� ƚŽƵͲ
ũŽƵƌƐ�ĂƵ�ĚĠƚƌŝŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƐĂůĂƌŝĠƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵĂďůĞƐ͘�DĂŝƐ�ĐĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĞŶĐŽƌĞ�ĨĂŝƚ͘�>Ğ�
ƉƌŽũĞƚ�Ă�ƉƌŝƐ�ĚƵ�ƉůŽŵď�ĚĂŶƐ�ů͛ĂŝůĞ�Ğƚ�ƌŝĞŶ�Ŷ͛ĞƐƚ�ũŽƵĠ ͊ 

�͛ĞƐƚ�ƉŽƵƌƋƵŽŝ�ůĞ�ĐŽůůĞĐƟĨ�ĚĞƐ�ƐǇŶĚŝĐĂƚƐ��'d�s/E�/�ǀŽƵƐ�ŝŶǀŝƚĞ�ă�ƐŝŐŶĞƌ�ŵĂƐƐŝǀĞŵĞŶƚ�ůĂ�
ƉĠƟƟŽŶ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ͕�ƉŽƵƌ�ĞǆŝŐĞƌ�ƵŶ�ƌĠĨĠƌĞŶĚƵŵ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĂ�ƉƌŝǀĂƟƐĂƟŽŶ�Ě͛��W ͊ 

 



ZW^�WĠƚĂŐĞƐ�ĚĞ�ƉůŽŵď�ĞŶ�ƚŽƵƚ�ŐĞŶƌĞ͙ 

ͨ ZW^ ͍  ͩ� �WŽƵƌƋƵŽŝ� ůĞƐ� ŝŶƚĠŐƌĞƌ�ĚĂŶƐ� ůĂ�
ƉŽůŝƟƋƵĞ� ĚĞ� ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ� ƉƵŝƐƋƵĞ� ŶŽƵƐ� ŶĞ�
ƐŽŵŵĞƐ� ƉĂƐ� ĐŽŶĐĞƌŶĠƐ͘͘ ͩ͘� �ĞƩĞ� ƉŚƌĂƐĞ�
ƚƌŽƉ� ƐŽƵǀĞŶƚ�ƉƌŽŶŽŶĐĠĞ� ĚĂŶƐ� ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�
ĞŶƟƚĠƐ�ĚƵ�ŐƌŽƵƉĞ�s/E�/�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ƉƌġƚĞƌ�ă�
ƐŽƵƌŝƌĞ�Ɛŝ�ůĞ�ƐƵũĞƚ�Ŷ͛ĠƚĂŝƚ�ƉĂƐ�ĂƵƐƐŝ�ŐƌĂǀĞ͘�/ů�
ĞƐƚ� ƚĞŵƉƐ�ƉŽƵƌ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ĐŽƵƚƵŵŝĞƌƐ�
ĚĞ�ůĂ�ƚġƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐĂďůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞůĞǀĞƌ�Ğƚ�ĚĞ�
ƉƌĞŶĚƌĞ� ĞŶ� ĐŽŵƉƚĞ� ů͛ĂŵƉůĞƵƌ� ĚĞ� ůĂ� ƉƌŽͲ
ďůĠŵĂƟƋƵĞ͘��ƚ�ƚĂŶƚ�ƉŝƐ�Ɛŝ�ĐĞůĂ�ĚŽŝƚ�ĞŶƚƌĂŝͲ
ŶĞƌ�ƵŶĞ�ƌĠŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů ͊ 
�ǀĂŶƚ� ƚŽƵƚĞ� ĐŚŽƐĞ͕� ƉŽƐŽŶƐ� ůĞ� ĐĂĚƌĞ� ĚĞƐ�
ĚĠĮŶŝƟŽŶƐ� ƌĞƚĞŶƵĞƐ� ƉĂƌ� ů͛/EZ^ ͗� ͨ ůĞƐ�
ƌŝƐƋƵĞƐ� ƉƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂƵǆ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ� ă�
ĚĞƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�Žƶ�ƐŽŶƚ�ƉƌĠƐĞŶƚƐ�
;ĐŽŵďŝŶĠƐ� ŽƵ� ŶŽŶͿ� ĚƵ� ƐƚƌĞƐƐ͕� ĚĞƐ� ǀŝŽͲ
ůĞŶĐĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĞƐ͕�ĚĞƐ�ǀŝŽůĞŶĐĞƐ�ĞǆƚĞƌŶĞƐ͘ 
�ĞƐ�ƌŝƐƋƵĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ŝŶĚƵŝƚƐ�ƉĂƌ�ů͛ĂĐƟͲ
ǀŝƚĠ�ĞůůĞ-ŵġŵĞ�ŽƵ�ŐĠŶĠƌĠƐ�ƉĂƌ�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂͲ
ƟŽŶ� ĚƵ� ƚƌĂǀĂŝů͘� >͛ĞǆƉŽƐŝƟŽŶ� ă� ĐĞƐ� ƐŝƚƵĂͲ
ƟŽŶƐ� ĚĞ� ƚƌĂǀĂŝů� ƉĞƵƚ� ĂǀŽŝƌ� ĚĞƐ� ĐŽŶƐĠͲ
ƋƵĞŶĐĞƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ƐĂŶƚĠ�ĚĞƐ�ƐĂůĂƌŝĠƐ͕�ŶŽƚĂŵͲ
ŵĞŶƚ� ĞŶ� ƚĞƌŵĞƐ� ĚĞ� ŵĂůĂĚŝĞƐ� ĐĂƌĚŝŽ-
ǀĂƐĐƵůĂŝƌĞƐ͕� ĚĞ� ƚƌŽƵďůĞƐ� ŵƵƐĐƵůŽ-
ƐƋƵĞůĞƫƋƵĞƐ͕� ĚĞ� ƚƌŽƵďůĞƐ� ĂŶǆŝŽ-
ĚĠƉƌĞƐƐŝĨƐ͕� Ě͛ĠƉƵŝƐĞŵĞŶƚ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů͕�
ǀŽŝƌĞ�ĚĞ�ƐƵŝĐŝĚĞ͘ 
/ů�ĞƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞ�ďŝĞŶ�ĚŝƐƟŶŐƵĞƌ ͗ 
Þ >ĞƐ� ZW^ ͗�ƉƌŽďĂďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ƐƵƌǀĞŶƵĞ�ĚĞ�

ƚƌŽƵďůĞƐ�ƉƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂƵǆ�ƌĞůĂƟǀĞ�ă�ƵŶĞ�
ĞǆƉŽƐŝƟŽŶ� ă� ĚĞƐ� ĨĂĐƚĞƵƌƐ� ĚĞ� ƌŝƐƋƵĞƐ�
ƉƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂƵǆ͘ 

Þ >ĞƐ�dW^� ;ƚƌŽƵďůĞƐ�ƉƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂƵǆͿ�ŽƵ�
ĂīĞĐƟŽŶƐ� ƉƐǇĐŚŝƋƵĞƐ� ůŝĠĞƐ� ĂƵ� ƚƌĂͲ
ǀĂŝů ͗�ƚƌŽƵďůĞƐ�ƉƐǇĐŚŝƋƵĞƐ�ĂǀĠƌĠƐ�ĐŚĞǌ�
ƵŶ� ƚƌĂǀĂŝůůĞƵƌ͕� ĚŽŶƚ� ů͛ŽƌŝŐŝŶĞ� ĞƐƚ� ĚŝͲ
ƌĞĐƚĞŵĞŶƚ� ůŝĠĞ� ă� ƐŽŶ� ŵŝůŝĞƵ� ƉƌŽĨĞƐͲ
ƐŝŽŶŶĞů͘ ͩ 

>Ă� ƐƵƌĐŚĂƌŐĞ� ĚĞ� ƚƌĂǀĂŝů͕� ůĂ� ƉŽůǇǀĂůĞŶĐĞ�
ŝŵƉŽƐĠĞ� ŽƵ� ƚŽƵƚ� ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ� Ğƚ� ƉůƵƐ� ůĂƌͲ
ŐĞŵĞŶƚ� ůĂ� ĐŽƵƌƐĞ� ĐŽŶƚƌĞ� ůĞ� ƚĞŵƉƐ� ƐŽŶƚ�

ĂƵƚĂŶƚ� Ě͛ĠůĠŵĞŶƚƐ� ĂŶǆŝŽŐğŶĞƐ� ďŝĞŶ� ĐŽŶͲ
ŶƵƐ�ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ�Ě͛ĂĐƟǀŝƚĠ͘��Ƶ-ĚĞůă�
ĚĞƐ� ĂīĞĐƟŽŶƐ� ƉƐǇĐŚŝƋƵĞƐ� ƋƵĞ� ĐĞůĂ� ƉĞƵƚ�
ĞŶŐĞŶĚƌĞƌ͕� ŶŽƵƐ� ƉŽƵǀŽŶƐ� ĚŝƌĞ� ƋƵĞ� ĐĞůĂ�
ĨĞƌƟůŝƐĞ�ůĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ�ĚĞƐ�ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů͘�
DĂŶŝĨĞƐƚĞŵĞŶƚ͕� ĐĞƚ� ĂƐƉĞĐƚ� ƌĞĐŽŶŶƵ� ĞƐƚ�
ƌĂƌĞŵĞŶƚ�ƉƌŝƐ�ă�ƐĂ�ũƵƐƚĞ�ŵĞƐƵƌĞ͘�>ĞƐ�ŝŶĚŝͲ
ĐĂƚĞƵƌƐ� ĞŶ� ŵĂƟğƌĞ� ĚĞ� ƐĠĐƵƌŝƚĠ� ĞŶ� ĂƩĞƐͲ
ƚĞŶƚ�ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ͘�>ĞƐ�ǀŝĐƟŵĞƐ�ĚĞƐ�dW^͕�
ďŝĞŶ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ĚĠƐĞŵƉĂƌĠĞƐ͕�ŵĞƩĞŶƚ�ůĞƵƌƐ�
ƉĂƚŚŽůŽŐŝĞƐ� ƐƵƌ� ůĞ� ĐŽŵƉƚĞ� ĚĞ� ƉƌŽďůğŵĞƐ�
ůŝĠƐ� ă� ůĞƵƌ� ǀŝĞ� ƉƌŝǀĠĞ͕� ĚĞ� ĐƌĂŝŶƚĞ� Ě͛ġƚƌĞ�
ĐŽŶƐŝĚĠƌĠ� ĐŽŵŵĞ� ĚĞƐ� ĨĂŝďůĞƐ� ŽƵ� ĚĞƐ�
ͨ ĞŵŵĞƌĚĞƵƌƐ ͩ�ĐŚĞƌĐŚĂŶƚ�ă�ŶƵŝƌĞ�ă�ůĞƵƌ�
ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͘�>Ă�ĐƵůƉĂďŝůŝƐĂƟŽŶ�ŽƵ�ůĞ�ƌĞƉŽƌƚ�
ŝŶƐŝĚŝĞƵǆ�ĚĞƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠƐ�ƌĞƐƚĞŶƚ�ĚĞƐ�
ĂƌŵĞƐ�ƌĞĚŽƵƚĂďůĞƐ͙��KŶ�ůĞƵƌ�ĐŽŶƐĞŝůůĞ�ĚĞ�
ƌĞƐƚĞƌ� ƋƵĞůƋƵĞƐ� ƐĞŵĂŝŶĞƐ� ǀŽŝƌĞ� ƋƵĞůƋƵĞƐ�
ŵŽŝƐ�ĂƵ�ĐĂůŵĞ�ă�ůĂ�ŵĂŝƐŽŶ�ĂǀĞĐ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�
ŵĠĚŝĐĂůĞ�ďŝĞŶ�ĞŶƚĞŶĚƵ�͘�WĂƌĨŽŝƐ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�
ĐŽƵƉƐ� ĚĞ� ƚĠůĠƉŚŽŶĞ� ĚĞ� ůĂ� ŚŝĠƌĂƌĐŚŝĞ� ĞŶ�
ŐƵŝƐĞ� ĚĞ� ƐŽƵƟĞŶ� ŵŽƌĂů� Ğƚ� ƐƵƌƚŽƵƚ� ƉŽƵƌ�
Ɛ͛ĞŶƋƵĠƌŝƌ�ĚĞ�ůĂ�ĚĂƚĞ�ĚĞ�ƌĞƉƌŝƐĞ�Ğƚ�ůĞ�ƚŽƵƌ�
ĞƐƚ�ũŽƵĠ͘�^ƵƌƚŽƵƚ�ƉĂƐ�ĚĞ�ǀĂŐƵĞ͙ 
�ƵƚƌĞĨŽŝƐ� ů͛ĂƉĂŶĂŐĞ� ĚĞ� ů͛ĞŶĐĂĚƌĞŵĞŶƚ͕� ůĞ�
ďƵƌŶ-ŽƵƚ͕� ďŽƌĞ-ŽƵƚ� ŽƵ� ĂƵƚƌĞ� ďƌŽǁŶ-ŽƵƚ�
ĐŽŶĐĞƌŶĞŶƚ� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚĞƐ� ƐĂůĂƌŝĠƐ� ĚĞ�
ŶŽƐ� ũŽƵƌƐ� ;ŵġŵĞ� Ɛŝ� ůĂ� ĐŝďůĞ� ƉƌŝǀŝůĠŐŝĠĞ�
ƌĞƐƚĞ� ůĞ� ŵĂŶĂŐĞƌ� ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞͿ͘� �ĞƐ�
ĠƚƵĚĞƐ� ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞƐ� ƚĞŶƚĞŶƚ� ă�ĚĠŵŽŶƚƌĞƌ�
ƋƵĞ� ƉůƵƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞ� Ŷ͛ĞƐƚ� ĠƉĂƌŐŶĠ� Ğƚ� ƋƵĞ�
ĐĞ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƉƌĠŵŝĐĞƐ�Ě͛ƵŶĞ�ĠƉŝĚĠͲ
ŵŝĞ� Ɛ͛ĠƚĞŶĚĂŶƚ� ă� ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ� ƐƚƌĂƚĞƐ� ĚƵ�
ŵŽŶĚĞ�ĚĞ�ů͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͘�^ŝ�ŶŽƵƐ�ĂũŽƵƚŽŶƐ�ůĂ�
ƉŽůǇ� ĞǆƉŽƐŝƟŽŶ� ĂƵǆ� ĨĂĐƚĞƵƌƐ� ĚĞ� ƌŝƐƋƵĞ�
ĐŚŝŵŝƋƵĞ͕� ďŝŽůŽŐŝƋƵĞ� ŽƵ� ƉŚǇƐŝƋƵĞ� ůŝĠĞ� ă�
ŶŽƐ�ŵĠƟĞƌƐ͕�ĐĞůĂ�ĐŽŵŵĞŶĐĞ�ă�ĨĂŝƌĞ�ďĞĂƵͲ
ĐŽƵƉ͘�E͛ŽƵďůŝŽŶƐ�ƉĂƐ� ůĞ� ĐŽĞĸĐŝĞŶƚ�ŵƵůƟͲ
ƉůŝĐĂƚĞƵƌ� ĚĞ� ů͛ąŐĞ� ĚĞ� ĚĠƉĂƌƚ� ă� ůĂ� ƌĞƚƌĂŝƚĞ�
ƐĂŶƐ� ĐĞƐƐĞ� ƌĞƉŽƵƐƐĠ͘͘͘� ^ƚŽƉ ͊� >Ă� ĐŽƵƌ� ĞƐƚ�
ƉůĞŝŶĞ͙ 

 

Ϯ 

>ĞƐ� ZW^� ƐŽŶƚ� ĚĞƐ� ƌŝƐƋƵĞƐ� ƉƌŽĨĞƐͲ
ƐŝŽŶŶĞůƐ͘� �� ĐĞ� ƟƚƌĞ͕� ůĞƵƌ� ƉƌŝƐĞ� ĞŶ�
ĐŽŵƉƚĞ� ĚŽŝƚ� ġƚƌĞ� ŝƐƐƵĞ� ĚĞ� ůĂ�
ŵġŵĞ� ĚĠŵĂƌĐŚĞ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ĂƵƚƌĞƐ͘�
>ĞƐ� ŽƵƟůƐ� ĐŽŵŵĞ� ůĞƐ� ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ�
ŐĠŶĠƌĂƵǆ� ĚĞ� ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ� ŽƵ� ůĞ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚ� ƵŶŝƋƵĞ� Ě͛ĠǀĂůƵĂƟŽŶ�
ĚĞƐ� ƌŝƐƋƵĞƐ� ĚŽŝǀĞŶƚ� ġƚƌĞ� ƵƟůŝƐĠ�
ĂĮŶ�Ě͛ĠƚĂďůŝƌ�ƵŶĞ�ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ�ĐŽŶͲ
ĐƌğƚĞ� Ğƚ� ĞĸĐĂĐĞ͘� &ŽƌĐĞ� ĞƐƚ� ĚĞ�
ĐŽŶƐƚĂƚĞƌ�ƋƵĞ� ůĂ� ƌĠƉŽŶƐĞ�ĞƐƚ�ƉůƵͲ
ƚƀƚ�Ě͛ĠůƵĚĞƌ�ůĂ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĞŶ�ĨĂŝƐĂŶƚ�
Į� ĚĞƐ� ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ� ĚĞ� ů͛ĞŵƉůŽǇĞƵƌ�
ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĂŶͲ
ƚĠ�ĚĞ� ƐĞƐ� ƐĂůĂƌŝĠƐ͘� ^ĞƵůĞ� ůĂ� ƌĞŶƚĂͲ
ďŝůŝƚĠ� ŝŵŵĠĚŝĂƚĞ� ĞƐƚ� ƐŽƵǀĞƌĂŝŶĞ͘�
WŽƵƌ�ŵŝĞƵǆ�ƐĞ�ƐŝƚƵĞƌ͕�ŝů�ĨĂƵƚ�ƐĂǀŽŝƌ�
ƋƵĞ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϭϬϬϬϬ�ĂīĞĐƟŽŶƐ�ƉƐǇͲ
ĐŚŝƋƵĞƐ� ŽŶƚ� ĠƚĠ� ƌĞĐŽŶŶƵĞƐ� ŽĸͲ
ĐŝĞůůĞŵĞŶƚ� ĞŶ� ϮϬϭϲ� ĂƵ� ƟƚƌĞ� ĚĞƐ�
ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů� ƚŽƵƐ� ƐĞĐƚĞƵƌƐ�
Ě͛ĂĐƟǀŝƚĠ� ĐŽŶĨŽŶĚƵƐ͘� �ĞůĂ� ƌĞƉƌĠͲ
ƐĞŶƚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶ�ϭ͕ϲ�й�ĚĞƐ�ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ�
ĚƵ� ƚƌĂǀĂŝů� ĂǀĞĐ� Ăƌƌġƚ͘� �Ğ� ƋƵ͛ŝů� ĞƐƚ�
ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ� ĚĞ� ƌĞƚĞŶŝƌ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�
ĞƐƚ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ĂīĞĐƟŽŶƐ�ƉƐǇͲ
ĐŚŝƋƵĞƐ�ĚĂŶƐ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ĂĐĐŝͲ
ĚĞŶƚƐ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�Ă�ƉƌŽŐƌĞƐƐĠ�ĞŶƚƌĞ�
ϮϬϭϭ� Ğƚ� ϮϬϭϲ� ĚĞ� ϭй� ă� ϭ͕ϲй͘� WĂƌ�
ĂŝůůĞƵƌƐ͕� ůĂ� ƉĂƌƚ� ĚĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�
ĂǇĂŶƚ� ƵŶĞ� ͨ ŝŶĐĂƉĂĐŝƚĠ� ƉĞƌŵĂͲ
ŶĞŶƚĞ ͩ�ĞŶ� ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ŵĂůĂĚŝĞ�
ƉƐǇĐŚŝƋƵĞ� ƌĞĐŽŶŶƵĞ� ĂƵ� ƟƚƌĞ� ĚĞƐ�
�d� Ɛ͛ĠůĞǀĂŝƚ� ă� Ϯ͕ϲ� й� ĚƵ� ƚŽƚĂů� ĚĞƐ�
�d� ĞŶ� ϮϬϭϮ� Ğƚ� ă� ϰ͕ϲй� ĞŶ� ϮϬϭϲ͘�
�ƌĞĨ͕� ŶŽƵƐ� ǀŽǇŽŶƐ� ĚĠũă� ƋƵĞ� ůĂ�
ƚĞŶĚĂŶĐĞ� Ŷ͛ĞƐƚ� ƉĂƐ� ă� ůĂ� ďĂŝƐƐĞ͘�
DĂůŐƌĠ�ĐĞůĂ͕��ĚĞ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ƉůƵƐ�Ě͛ĞŶͲ
ƚƌĞƉƌŝƐĞƐ͕�ƚŽƵƚĞƐ�ďƌĂŶĐŚĞƐ�ƉƌŽĨĞƐͲ
ƐŝŽŶŶĞůůĞƐ� ĐŽŶĨŽŶĚƵĞƐ͕� ƉƌĞŶŶĞŶƚ�
ůĂ�ÖÙÊ�½�Ã�ã®Øç� � ĂƵ�ƐĠƌŝĞƵǆ͘� /ů�
ĞƐƚ� ǀƌĂŝ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ĐŽƸƚƐ� ĚŝƌĞĐƚƐ� Ğƚ�
ƐƵƌƚŽƵƚ�ŝŶĚŝƌĞĐƚƐ�ƐŽŶƚ�ĚŝƐƐƵĂƐŝĨƐ͘ 

ϳ 

 

�YƵĞůůĞ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ůĂ�ĐƌĠĚŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ĐĞƚ�ĞǆĠĐƵƟĨ�ƐŽƵƐ�ƐƵďŽƌĚŝͲ
ŶĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ĮŶĂŶĐŝĂƌŝƐĠĞƐ�ƋƵŝ�ĂĸĐŚĞƌĂŝƚ�ƵŶĞ�ƉƌĠͲ
ŽĐĐƵƉĂƟŽŶ�ƐƵƌ� ůĂ�ƐĂŶƚĠ�ĚĞƐ� ƚƌĂǀĂŝůůĞƵƌƐ͕� ƚŽƵƚ�ĞŶ�ĂůůŽŶŐĞĂŶƚ�
ůĞƐ� ƚĞŵƉƐ� ĚĞ� ƉŽůǇ� ĞǆƉŽƐŝƟŽŶ͕� ĂƵ� ƋƵŽƟĚŝĞŶ� Ğƚ� ƐƵƌ� ĚĞƐ� ĐĂƌͲ
ƌŝğƌĞƐ� ƌĂůůŽŶŐĠĞƐ� ĂǀĞĐ� ĐĞƩĞ� ŶŽƵǀĞůůĞ� ƌĠͲ
ĨŽƌŵĞ�  ŐĠŶŽĐŝĚĂŝƌĞ � ĚĞƐ� ƌĞƚƌĂŝƚĞƐ͕� Ɛ͛ĂŐŝƐƐĂŶƚ� ĚĞ� ŶŽƐ� ŵĠͲ
ƟĞƌƐ ͍��ƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͕�ϳ�ŽƵǀƌŝĞƌƐ�ƐƵƌ�ϭϬ�Ŷ͛ĂƩĞŝŐŶĞŶƚ�ƉĂƐ� ů͛ąŐĞ�
ĚĞ�ϲϬ�ĂŶƐ�ĞŶ�ĂĐƟǀŝƚĠ�ĚĂŶƐ�ůĞ��dW͘���͛ĂŝůůĞƵƌƐ�ƐƵƌ�ĐĞ�ĐŽŶƐƚĂƚ͕�ŝů�
Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ� ƌĂƌĞ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ĐŚĞĨƐ�Ě͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ͕�ĞŶ�Žī͕�ŶŽƵƐ�
ĨĂƐƐĞŶƚ� ƌĞŵŽŶƚĞƌ� ůĞƵƌƐ� ƉƌĠŽĐĐƵƉĂƟŽŶƐ� ƐƵƌ� ůĂ� ŐĞƐƟŽŶ� ĚĞƐ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ� ąŐĠƐ�Ğƚ� ĐĂŶƚŽŶŶĠƐ� ă� ƵŶ� ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĨĞƐͲ
ƐŝŽŶŶĞů�ĚĂŶŐĞƌĞƵǆ�Ğƚ�ƉĠŶŝďůĞ͕�ĐĂƌ�ƐĂŶƐ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ƌĞĐůĂƐͲ
ƐĞŵĞŶƚ͘͘͘�>ĞƐ�ůŝĐĞŶĐŝĞŵĞŶƚƐ�ƉŽƵƌ�/ŶǀĂůŝĚŝƚĠ�ĂƵ�ƉŽƐƚĞ�ĚĞ�ƚƌĂͲ
ǀĂŝů�ă�ĐŚĂƌŐĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠ�ŽŶƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ĚĞ�ďĞĂƵǆ� ũŽƵƌƐ�
ĚĞǀĂŶƚ�ĞƵǆ�͊�>Ă�&Z�E���ĚĞŵĞƵƌĞ͕�Ğƚ�ĐĞ�ŵĂůŐƌĠ� ůĂ�ƐŽƵƐ�ĚĠͲ
ĐůĂƌĂƟŽŶ�ĚĞ� ůĂ�ƐŝŶŝƐƚƌĂůŝƚĠ�ĚĂŶƐ�ŶŽƐ�ŵĠƟĞƌƐ�ĠƌŝŐĠĞ�ĞŶ�ƌğŐůĞ�
ĂďƐŽůƵĞ͕� ĐŚĂŵƉŝŽŶŶĞ� Ě͛�hZKW�� � ĞŶ� ŶŽŵďƌĞ� ĚĞ� ŵŽƌƚƐ� Ğƚ�
Ě͛ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ�ĂƵ�ƚƌĂǀĂŝů ͊ 
�ĞƵǆ� ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ� ƌĠĐĞŶƚĞƐ�ĚĞ� ůĂ�&EdW� ŝůůƵƐƚƌĞ�ĐĞƩĞ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞ�
ƉŽŬĞƌ-ŵĞŶƚĞƵƌ͕� ĂƌƟĮĐĞ� ĚĞ� ǀŝƚƌŝŶĞ� ƉŽƵƌ� ůĂ� ďŝĞŶ� ƐĠĂŶĐĞ� ĚĞƐ�
ƐĂůŽŶƐ� ƉĂƌŝƐŝĞŶƐ͘� hŶĞ� ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ� ƐƵƌ� ůĂ� ƐĂŶƚĠ� ĂƵ� ƚƌĂǀĂŝů�
ĞŶƚƌĞ�ůĂ�&EdW�Ğƚ�ůĂ�DŝŶŝƐƚƌĞ�ĚƵ�dƌĂǀĂŝů�ĨƵƚ�ĮŶĂůŝƐĠĞ�ĮŶ�ϮϬϭϴ͘�
EŽƵƐ� ƉŽƵƌƌŝŽŶƐ� ǀĂůŝĚĞƌ� ƚŽƵƚ� ĞŶ� ƌĞůĂƟǀŝƐĂŶƚ͕�ŵĂŝƐ� ƉŽƵƌƋƵŽŝ�
ĠĐĂƌƚĞƌ� ƵŶ� ƐŝŐŶĞ� ƉŽůŝƟƋƵĞ� ƋƵŝ� ŝƌĂŝƚ� ĚĂŶƐ� ŶŽƚƌĞ� ƐĞŶƐ� ͍� ^ĂƵĨ�
ƋƵĞ͕� ůŽƌƐ� ĚĞ� ůĂ� ƐĠĂŶĐĞ� ĚƵ� Ϯϭ� ĨĠǀƌŝĞƌ� ϮϬϭϵ� ĞŶ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�
WĂƌŝƚĂŝƌĞ� ă� ůĂ� &EdW͕� ůĞƐ� ƉĂƚƌŽŶƐ� ƌĞĨƵƐĞŶƚ� Ě͛ŝŶƐĐƌŝƌĞ� ă� ŶŽƚƌĞ�
ĚĞŵĂŶĚĞ͕� ůĞƐ� ƉƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞƐ� ĚĞ� ƐŝŶŝƐƚƌĂůŝƚĠ� ƐƵƌ� ů͛ĂŐĞŶĚĂ�
ƐŽĐŝĂů�ϮϬϭϵ͘�ͨ EŽƵƐ�ĂůůŽŶƐ�ƚĞŶƚĞƌ�Ě͛ŝŵƉƵůƐĞƌ�ƵŶĞ�ŚĂƌŵŽŶŝƐĂͲ
ƟŽŶ� ĞŶƚƌĞ� ŶŽƐ� ĂĚŚĠƌĞŶƚƐ� ƐƵƌ� ů͛ĞǆŝƐƚĂŶƚ ͩ͘� dƌĂĚƵĐƟŽŶ� ͗� ŽŶ�
ƌŝƐƋƵĞ� ĚĞ� ǀŽŝƌ� Ϯ� ǀŝƌŐƵůĞƐ� ĐŚĂŶŐĞƌ� ĚĞ� ƉůĂĐĞ͘� �ŽŵŵĞ� ă� ů͛ŽƌŝͲ
ŐŝŶĞ�ŽŶ�ƉĂƌƚ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ďĂƐĞƐ�ĚĞ�ƚĞǆƚĞƐ� ŝŶĐĂŶƚĂƚŽŝƌĞƐ�ƐĂŶƐ�ŽďͲ
ũĞĐƟĨ��ĂƵ�ŶŽŵ�ĚĞ�ů͛ĞŵƉůŽŝ�Ğƚ�ĚƵ�ďŝĞŶ�ĐŽŵŵƵŶ͕�ĐĞůĂ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�
ƉƌğƐ�ĚĞ�ďŽƵŐĞƌ͘� 
�Ŷ�ŵġŵĞ�ƚĞŵƉƐ�ŝů�ŶŽƵƐ�ĞƐƚ�ĚŝĸĐŝůĞ�Ě͛ŝŐŶŽƌĞƌ�ŶŽƚƌĞ�ƌĞƐƉŽŶͲ
ƐĂďŝůŝƚĠ� ĐŽůůĞĐƟǀĞ͘� :Ğ� ŶĞ� ƉĂƌůĞ� ƉĂƐ� ĚĞƐ� ĐĂŵĂƌĂĚĞƐ� ĠůƵƐ͕� ƋƵŝ�
ĚĂŶƐ� ůĂ� ƉůƵƉĂƌƚ� ĚĞƐ� ĐĂƐ� Ğƚ� ƐƉĠĐŝĂůĞŵĞŶƚ� ƉŽƵƌ� ĐĞƵǆ� ƋƵŝ� ƐĞ�
ƉƌĠŽĐĐƵƉĞŶƚ� ƌĠĞůůĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ƐĂŶƚĠ� ĂƵ� ƚƌĂǀĂŝů͕�
ͨ ďĠŶĠĮĐŝĞŶƚ ͩ� Ě͛ƵŶ� ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ� ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ� ĚĞ� ůĂ� ƉĂƌƚ� ĚĞƐ�
ĨĂŝƐĞƵƌƐ�ĚĞ�ǀĞƵǀĞƐ͘�EŽŶ͕�ŶŽƚƌĞ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ�ĞƐƚ�ŐĠŶĠƌĂůĞ͘�
dĂŶƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƐĂůĂƌŝĠƐ�ĐŽŶĮĞƌŽŶƚ�ůĞƵƌ�ƉƌŽƉƌĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�Ğƚ�ůĞƵƌ�
ǀŝĞ� ă� ĚĞƐ� ĐŚĂŠŶĞƐ�ĚĞ� ĐŽŵŵĂŶĚĞŵĞŶƚ�ƋƵŝ� ĂĸĐŚĞŶƚ� ƵŶ�ŵĠͲ
ƉƌŝƐ� ĐŽŶƐƚĂŶƚ� ĂƵǆ� ǀŝĐƟŵĞƐ͕� ƌŝĞŶ� ŶĞ� ďŽƵŐĞƌĂ͘� >Ă�ŵŽƌƚ� Ě͛ƵŶ�
ƉƌŽůĠƚĂŝƌĞ�Ă�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĠƚĠ�ĂĚŵŝƐĞ�ƉĂƌ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĠͲ
ƚĠ͘�ͨ �Ă�ĨĂŝƚ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ďŽƵůŽƚ͘ ͩ��Ğ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƋƵĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ƋƵĞ�
ĐĞ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ��ĂĚƌĞƐ�ƋƵŝ�ƐĞ�ĚĠĨĞŶĞƐƚƌĞŶƚ�ƋƵĞ�ůĞ�ƐƉĞĐƚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�
ŵŽƌƚ�ĂƵ�ƚƌĂǀĂŝů�Ă�ƉƵ�ƌĞƐƐƵƌŐŝƌ͘ 
>Ğ� ĐƵŵƵů� ĚĞ� ĐĞƩĞ� ƐŝŶŝƐƚƌĂůŝƚĠ� ĂǀĞĐ� ůĞ� ŶŝǀĞĂƵ� ĚĞƐ� ƐĂůĂŝƌĞƐ�
ƉƌĂƟƋƵĠƐ� ĚĂŶƐ� ŶŽƐ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐ� ĮŶŝƐƐĞŶƚ� ƉĂƌ� ĂďŽƵƟƌ� ă� ƵŶĞ�
ĚĠƐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ� ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ� ĂƵ� ƐĞŝŶ� ĚĞƐ� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶƐ͘� >ĞƐ� ĞŶͲ
ƐĞŝŐŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ZŽƵƟğƌĞ�ƉĞŝŶĞŶƚ�ă�ƌĞĐƌƵƚĞƌ�Ğƚ�ĐĞ�ŶĞ�ƐŽŶƚ��ƉĂƐ�
ůĞƐ� ƐŽŵŵĞƐ� ĐŽŶƐŝĚĠƌĂďůĞƐ� ŝŶǀĞƐƟĞƐ� ƉĂƌ� ĐĞƐ� ŵġŵĞƐ� ĞŶͲ
ƐĞŝŐŶĞƐ�ĚĂŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĚĠŽ�ǇŽƵƚƵďĠ͕�ĚƵ�ƐŚŽǁƌŽŽŵ�ŽƵ�ĞŶ�ƚƌĂŝͲ
ƚĂŶƚ�ůĞƐ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ�ĚĞ�ĨĞŝŐŶĂŶƚƐ�ƋƵ͛ŝůƐ�ŝŶǀĞƌƐĞƌŽŶƚ�ůĂ�ƚĞŶĚĂŶĐĞ͘�
�͛ĂƵƚĂŶƚ͕�ƋƵĞ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĠĐŚĂƉƉĞ�ă�ůĂ�ĐĂƐƚĞ��Z,�ĂǀĞĐ�ůĞƵƌ�ƉƌĂͲ
ƟƋƵĞ� ŵĂŶĂŐĠƌŝĂůĞ͕� ŶŽŶ� ƉůƵƐ� ďĂƐĠĞ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�
ŵĂŝƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŶŝǀĞĂƵǆ�ĚĞ�ƐŽƵŵŝƐƐŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽƌǀĠĂďŝůŝƚĠ͕�Ă�ĮŶŝ�
ƉĂƌ�ĚĠƚƌƵŝƌĞ�ĞŶ�ƋƵĂƐŝ-ƚŽƚĂůŝƚĠ� ůĞ�ƚƵƌŶŽǀĞƌ�ŐĠŶĠƌĂƟŽŶŶĞů͘��Ŷ�
ĞīĞƚ͕� ŝů� Ŷ͛ĠƚĂŝƚ� ƉĂƐ� ƌĂƌĞ� Ě͛ŽďƐĞƌǀĞƌ� ĚĂŶƐ� ĚĞ� ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�

ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ� ƌŽƵƟğƌĞƐ͕� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ŐĠŶĠƌĂƟŽŶƐ� ĚĞ� ůĂ� ŵġŵĞ�
ĨĂŵŝůůĞ͘��Ğ�ƋƵŝ�ƉŽƵǀĂŝƚ�ŽĐĐĂƐŝŽŶŶĞƌ�ƉĂƌĨŽŝƐ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ĚŝĸĐƵůͲ
ƚĠƐ͕�ŵĂŝƐ�ůĞ�ƌĞĐƌƵƚĞŵĞŶƚ�ĠƚĂŝƚ�ĂƐƐƵƌĠ͘���ůĂ�ŵĞƐƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞƐͲ
ƚƌƵĐƟŽŶ� ƚŽƚĂůĞ� ĚĞ� ŶŽƐ� ǀĂůĞƵƌƐ͕� ĚĞ� ů͛ĞƐƉƌŝƚ� Ě͛ĠƋƵŝƉĞ͕� ĚĞ� ůĂ�
ǀŽůŽŶƚĠ� ĐŽůůĞĐƟǀĞ� ĚĞ� ƌĠƵƐƐŝƌ� ů͛ŽƵǀƌĂŐĞ͕� ĚƵ� ƚƌĂǀĂŝů� ďŝĞŶ� ĨĂŝƚ͕�
ĞƚĐ͘͘͘�ůĞƐ�ƉğƌĞƐ�ĨŽŶƚ�ĚŽƌĠŶĂǀĂŶƚ�ƚŽƵƚ��ĂĮŶ�Ě͛ĠǀŝƚĞƌ�ă�ůĞƵƌƐ�ĮůƐ�
Ě͛ĞŶƚƌĞƌ�ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ďƌĂŶĐŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů͕�ĚĞǀĞŶƵ�ĂƵũŽƵƌͲ
Ě͛ŚƵŝ� ůĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ�Ě͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�Ě͛ĠŐŽƐ�ƐƵƌĚŝŵĞŶƐŝŽŶŶĠƐ͕�Ě͛ƵŶ�
ŵĠƉƌŝƐ�ĂĸĐŚĠ�Ğƚ� ƌĞǀĞŶĚŝƋƵĠ�ƉƵŝƐƋƵĞ�ŵŽƚĞƵƌ�Ě͛ƵŶĞ�ĂƐĐĞŶͲ
ƐŝŽŶ� ƐŽĐŝĂůĞ� ĐĞƌƚĂŝŶĞ� ĐŽŵƉƌĞŶĂŶƚ� ůĂ� ŵŝƐĞ� ĞŶ� ĚĂŶŐĞƌ� ƉŚǇͲ
ƐŝƋƵĞ� Ğƚ� ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƋƵĞ� ƉŽƵƌ� ĂƵƚƌƵŝ� ĚĞǀĞŶƵĞ� ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ͕�
ƉƵŝƐƋƵĞ�ĚŽƌĠŶĂǀĂŶƚ�ĂƵƚŽƌŝƐĠĞ�Ğƚ�ƐĂŶƐ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ�ƉĠŶĂůĞ�͊�
;ZĠƋƵŝƐŝƚŽŝƌĞ�ĚƵ�WƌŽĐƵƌĞƵƌ͘��ŽƐƐŝĞƌ�KƌĂŶŐĞ ͊Ϳ͘ 
�ƚ�ůă�ĂƵƐƐŝ�ůĞƐ�ƌĠƉŽŶƐĞƐ�ŶŽƵƐ�ŝŶĐŽŵďĞŶƚ͘�WĂƌ�ƵŶĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�
ǀŝĞ� ƐǇŶĚŝĐĂůĞ� ƉĞƌƟŶĞŶƚĞ� Ğƚ� ĞŶ� ĚĞŚŽƌƐ� ĚĞ� ƚŽƵƚĞ� ĂƐƉŝƌĂƟŽŶ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ� ĮŐƵƌĂŶƚ� ƐƵƌ�ƵŶĞ�ĐĂƌƚĞ�ĚĞ� ǀŝƐŝƚĞ͕�ŶŽƐ�ŵĠƚŚŽĚĞƐ�
ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŶƚ� ͊� WĂƌƚŽƵƚ� Žƶ� ůĞƐ� ĐĂŵĂƌĂĚĞƐ� ĐŽŶƐƚƌƵŝƐĞŶƚ� ĚĞƐ�
ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠƐ͕�Ɛ͛ĂƩĂĐŚĞŶƚ�ă�ƵŶĞ�ĐŽŚĠƌĞŶĐĞ�ƌĞǀĞŶĚŝĐĂƟǀĞ�ĚĂŶƐ�
ůĞ� ƚĞŵƉƐ͕�ƉƌŝǀŝůĠŐŝĞŶƚ� ů͛ĂǀĞŶƚƵƌĞ�ŚƵŵĂŝŶĞ�ĠůĂďŽƌĠĞ�ĐŽůůĞĐƟͲ
ǀĞŵĞŶƚ͘͘͘�ůĞ�ƋƵŽƟĚŝĞŶ�Ɛ͛ĞŶ�ƚƌŽƵǀĞ�ďŝĞŶ�ƉůƵƐ�ĨĂĐŝůĞ͕�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƚ�
ůĞ�ŵŽŶĚĞ͘�WĞƵƚ-ġƚƌĞ�ƵŶ�ƉĞƵ�ŵŽŝŶƐ�ƉŽƵƌ�ŶŽƐ�ĂĚǀĞƌƐĂŝƌĞƐ�ĚĞ�
ĐůĂƐƐĞ͕� ŵĂŝƐ� ŶŽƵƐ� ŶĞ� ƐŽŵŵĞƐ� ƉĂƐ� ĞŶ� ĐŚĂƌŐĞ� ĚĞ� ĚĠĨĞŶĚƌĞ�
ůĞƵƌƐ�ŝŶƚĠƌġƚƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ͘ 
EŽƵƐ� ƐŽŵŵĞƐ� ŶŽŵďƌĞƵǆ� ă� ŽďƚĞŶŝƌ� ĚĞƐ� ǀŝĐƚŽŝƌĞƐ͕� ŝů� Ŷ͛ĞŶ�
ĞǆŝƐƚĞ� ƉĂƐ� ĚĞ�ƉĞƟƚĞƐ� ͘͘͘� ŶŽƵƐ� ƐŽŵŵĞƐ�ŶŽŵďƌĞƵǆ� ă� ŽďƚĞŶŝƌ�
ƵŶĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞ�ƐƚĂďŝůŝƚĠ� ůŽƌƐ�ĚĞ�ŶŽƐ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĂƟŽŶƐ�ĂǀĞĐ�ů͛ĞŵͲ
ƉůŽǇĞƵƌ͕�ƐƚĂďŝůŝƚĠ�ĂŶĐƌĠĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĚĞ�ĨŽƌĐĞ͘�ZĂƉƉŽƌƚ�ĚĞ�
ĨŽƌĐĞ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ƉĂƌƚŽƵƚ� ͊� �ƵĐƵŶĞ� ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ� Ŷ͛ĞƐƚ� ƉĂƌƟĐƵͲ
ůŝğƌĞ͕�ĂƵĐƵŶ�ŵĠƟĞƌ�ŶŽŶ�ƉůƵƐ͘�dŽƵƚ�ĞƐƚ�ƋƵĞƐƟŽŶ�Ě͛ĞŶǀŝĞ͕�ĚĞ�
ĐŽƵƌĂŐĞ�Ğƚ�Ě͛ĂďŶĠŐĂƟŽŶ͘�>Ă�ƌĠƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĂŶƟ��'d�ĞƐƚ�ďŝĞŶ�ƐƸƌ�
ŵŽŶŶĂŝĞ� ĐŽƵƌĂŶƚĞ� ĐŚĞǌ� �ƵƌŽǀŝĂ� ĐŽŵŵĞ� ĂŝůůĞƵƌƐ͕� Ğƚ� ƌŝĞŶ�
Ŷ͛ĞƐƚ�ƐŝŵƉůĞ�ƉŽƵƌ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ĐŽƉĂŝŶƐ�ƋƵŝ� ůŝǀƌĞŶƚ�ďĂƚĂŝůůĞ͘�
>ĞƐ� ĐŽƵƉƐ� ƉĂƌĨŽŝƐ� ƐŽŶƚ� ĚŝĸĐŝůĞƐ� ă� ĞŶĐĂŝƐƐĞƌ͘� �ŶĐŽƌĞ� ƉůƵƐ�
ƋƵĂŶĚ�ŝůƐ�ǀŝĞŶŶĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ�;͊Ϳ͘�DĂŝƐ�ƉŽƵƌƋƵŽŝ�Ɛ͛ĠƚŽŶŶĞ
-ƚ-ŽŶ�Ě͛ġƚƌĞ�ƚĂŶƚ�ĚŝĂďŽůŝƐĠ͕�ƌŝŶŐĂƌĚŝƐĠ�Ğƚ�ĂƩĂƋƵĠ�ƐƵƌ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�
ĨƌŽŶƚƐ� ƚŽƵƚ�ĂƵ� ůŽŶŐ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ� ƚĞŵƉƐ�ŵŝůŝƚĂŶƚ�͍�WŽƵƌ� ƌĂƉƉĞů͕�
ŶŽƵƐ� ƐŽŵŵĞƐ� ĞŶ� ĐŚĂƌŐĞ� ĚĞ� ĚĠĨĞŶĚƌĞ� ůĞƐ� ŝŶƚĠƌġƚƐ� ĠĐŽŶŽͲ
ŵŝƋƵĞƐ�ĚĞƐ�ĨĂŵŝůůĞƐ�ĚĞƐ�ƐĂůĂƌŝĠƐ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�ŽŶƚ�ĠůƵƐ͘�EŽƐ�ŝŶƚĠͲ
ƌġƚƐ�ĐŽŶƐƟƚƵĞŶƚ�ƵŶĞ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƟŽŶ�ƚŽƚĂůĞ�;�ƚ�ƐĂŶƐ�ƉĂƌƚĂŐĞ�͊Ϳ�
ĨĂĐĞ� ĂƵǆ� ŝŶƚĠƌġƚƐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƐ� ĚĞƐ� ĞŵƉůŽǇĞƵƌƐ͘� �Ŷ� ƚĂŶƚ� ƋƵĞ�
�'d͕� ŶŽƵƐ� ƐŽŵŵĞƐ� ĐŽŶĚĂŵŶĠƐ� ă� ĐŽŵďĂƩƌĞ͘� dŽƵƐ� ůĞƐ�
ũŽƵƌƐ͘͘͘�WŽƵƌ�ƵŶĞ�ǀŝĞ�ŵŝůŝƚĂŶƚĞ�ƉůƵƐ�ĂƉĂŝƐĠĞ͕�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ŽƌŐĂŶŝͲ
ƐĂƟŽŶƐ�ƐŽŶƚ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ƉŽŝŶƚĞ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ͘���ĐŚĂĐƵŶ�ƐĞƐ�ƉƌŽƉƌĞƐ�
ĐŚŽŝǆ�ĚĞ�ǀŝĞ͘͘͘� � �ƚ�ŶŽƵƐ�Ŷ͛ĂǀŽŶƐ�ĚĞ� ůĞĕŽŶƐ�ă�ŶĞ� ƌĞĐĞǀŽŝƌ�ĚĞ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞ�͊�^ƵƌƚŽƵƚ�ƉĂƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ͨ ĐŽƵƌĂŐĞƵǆ ͩ�ĚĞ�ďŝƐƚƌŽƚƐ�ƋƵŝ�
ƐĞ� ŵĠƚĂŵŽƌƉŚŽƐĞŶƚ� ĞŶ� ĮŽƩĞ� ĚğƐ� ƋƵĞ� ůĞ� ƉŽƌƚĂŝů� ĚĞ� ůĞƵƌ�
ďŽŠƚĞ�ĞƐƚ�ĨƌĂŶĐŚŝ͘�EŽŶ͕�ŶŽƵƐ�Ŷ͛ŚĂďŝƚŽŶƐ�ƉĂƐ�ƵŶĞ�ŐƌŽƩĞ�ƐĂŶƐ�
ĠůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ͕� ŶŽƵƐ� ƉĂǇŽŶƐ� ĂƵƐƐŝ� ƵŶ� ůŽǇĞƌ͘� EŽŶ͕� ŶŽƵƐ� ŶĞ�
ŵĞƩŽŶƐ� ƉĂƐ� ŶŽƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ� ĚĂŶƐ� ĚĞƐ� ĐŽŶŐĠůĂƚĞƵƌƐ͕� ŶŽƵƐ� ůĞƐ�
ĂǀŽŶƐ� ĂƵƐƐŝ� ĞŶ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠƐ͘� ZĞĨƵƐŽŶƐ� ĐĞƐ� ĞǆĐƵƐĞƐ� ĚĞ�
ůąĐŚĞƐ�͊�WƌŝǀŝůĠŐŝŽŶƐ�ůĞƐ�ĚĠƐĂĐĐŽƌĚƐ�ĨƌĂŶĐƐ�Ğƚ�ŚŽŶŶġƚĞƐ�ĚĂŶƐ�
ůĂ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĂƟŽŶ͕�ĂƉƉƌĞŶŽŶƐ�ĚĞƐ�ĞƌƌĞƵƌƐ�ƋƵĞ�ů͛ŽŶ�ƉĞƵƚ�ĐŽŵͲ
ŵĞƩƌĞ� Ğƚ� ƋƵĞ� ů͛ŽŶ� ĐŽŵŵĞƚ͘� �͛ĞƐƚ� ƵŶĞ� ƐŽƵƌĐĞ� ŝŶƚĂƌŝƐƐĂďůĞ�
Ě͛ĠŵĂŶĐŝƉĂƟŽŶ͘� >Ğ� ĐŽŶĨŽƌƚ� ĚĞ� ůĂ� ƐŽƵŵŝƐƐŝŽŶ�ĞƐƚ� ƵŶ� ĐĂŶĐĞƌ�
ƋƵŝ� ƌŽŶŐĞ� ů͛ąŵĞ͘� >ĞƐ� ůĂƌŵĞƐ�Ğƚ� ůĞƐ� ƌĞŐƌĞƚƐ� ƐƵƌŐŝƐƐĞŶƚ�ĞŶ�ĮŶ�
ĚĞ�ƌŽƵƚĞ�Ğƚ� ůĞ�ƐŽůĚĞ�ĚĞ�ƚĂŶƚ�Ě͛ĂŶŶĠĞƐ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝƚƵĚĞ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�
ġƚƌĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĠ͘�:�Ã�®Ý͘�n &ƌĠĚĠƌŝĐ�D�h�   
�^���'d��ƵƌŽǀŝĂ��ƌĞƚĂŐŶĞ 
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�EŽƵƐ�ŶĞ�ƐŽŵŵĞƐ�ƉĂƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ůŝƐƚĞ�ĚĞƐ�ƐĞĐƚĞƵƌƐ�Ě͛ĂĐƟǀŝƚĠ�ĠĐŽͲ
ŶŽŵŝƋƵĞƐ� ůĞƐ� ƉůƵƐ� ŝŵƉĂĐƚĠƐ͘� EĠĂŶŵŽŝŶƐ͕� ĐĞůĂ� ŶĞ� ĚŽŝƚ� ƉĂƐ�
ŶŽƵƐ� ĞǆŽŶĠƌĞƌ� Ě͛ƵŶĞ� ĚĠŵĂƌĐŚĞ� ƉƌĠǀĞŶƟǀĞ� ĞĸĐĂĐĞ͘� WŽƵƌ�
ĐĞůĂ͕� ƵŶ� ƚƌĂǀĂŝů� ĞŶ� ĐŽŶĐĞƌƚĂƟŽŶ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ� ƌĞƉƌĠͲ
ƐĞŶƚĂƟǀĞƐ� ĚƵ� ƉĞƌƐŽŶŶĞů� ĞƐƚ� ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ͘�ZĂƉƉĞůŽŶƐ�ƋƵĞ�
ů͛ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ĚĞƐ� ƐĂůĂƌŝĠƐ� ƐƵƌ� ůĞƵƌƐ�ƉƌŽƉƌĞƐ�ŵĠƟĞƌƐ�ĞƐƚ� ŝŶĐŽŶͲ
ƚŽƵƌŶĂďůĞ͘� /ů� Ǉ� Ă� ĚĞ� ƋƵŽŝ� ĂǀŽŝƌ� ƋƵĞůƋƵĞƐ� ŝŶƋƵŝĠƚƵĚĞƐ� ƋƵĂŶƚ�
ĂƵǆ�ƉĞƵ�ĚĞ�ŵŽǇĞŶƐ�ĂĐĐŽƌĚĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŶĠŐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ŵŝƐĞ�
ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĞƐ��^��ĚƵ�ŐƌŽƵƉĞ�s/E�/͙ 
>ĞƐ� ĨƌĞŝŶƐ� Ɛ͛ĂĐƟǀĞŶƚ� ďŝĞŶ� ƐŽƵǀĞŶƚ� ůŽƌƐƋƵĞ� ĚĞƐ� ƐƵũĞƚƐ� ƐĞŶͲ
ƐŝďůĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ůĞ�ƌĞĐƌƵƚĞŵĞŶƚ�ŽƵ�Ě͛ƵŶĞ�ŵĂͲ
ŶŝğƌĞ� ŐĠŶĠƌĂůĞ� ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ� ĚƵ� ƚƌĂǀĂŝů� ƐŽŶƚ�ŵŝƐ� ĞŶ� ĐĂƵƐĞ͘�
DĂůŐƌĠ�ĐĞůĂ͕�ĐĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƋƵ͛ĂƵ�Ɖƌŝǆ�Ě͛ƵŶĞ�ƉƌŽĨŽŶĚĞ�ƌĞŵŝƐĞ�ĞŶ�
ĐĂƵƐĞ�ƋƵĞ�ů͛ŽŶ�ĂƌƌŝǀĞ�ă�ĐĞƌŶĞƌ�ůĞƐ�ǀƌĂŝƐ�ƉƌŽďůğŵĞƐ͘�hŶ�Ăƌƌġƚ�
ƐƵƌ� ŝŵĂŐĞ� ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠ� Ě͛� ƵŶ� ƚĞŵƉƐ� ƉŽƵƌ� ůĂ� ƌĠŇĞǆŝŽŶ� ƐŽŶƚ�
ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞƐ͘� /ů� ĞƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĚĞ� ĚĠĮŶŝƌ� ĚĞƐ� ĂĐƟŽŶƐ� ă�
ĐŽƵƌƚ�Ğƚ�ă�ŵŽǇĞŶ�ƚĞƌŵĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĞƐ�ŝŶŝƟĞƌ�ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ�ĂĮŶ�ƋƵĞ�
ůĞƐ� ƐĂůĂƌŝĠƐ� ĐŽŶƐƚĂƚĞŶƚ� ĚĞƐ� ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ͘� /ů� ĞƐƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�
ƉƌŝŵŽƌĚŝĂů�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĚŽŶŶĞƌ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝƐŝďŝůŝƚĠ͘ 
WŽƵƌ�ġƚƌĞ�ĚƵƌĂďůĞƐ͕� ůĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ĚĞ�ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�
Ě͛ĂďŽƌĚ�ƉƌŝŵĂŝƌĞƐ�ƉƵŝƐ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞƐ�Ɛŝ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ͘��ĂŶƐ�ĐĞƌͲ
ƚĂŝŶƐ� ĐĂƐ͕� ŝů�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ĚĞ� ƌĠŇĠĐŚŝƌ�Ğƚ�Ě͛ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ�
ůĂ� ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ� ƚĞƌƟĂŝƌĞ� ĂĮŶ� ĚĞ� ƉŽƵǀŽŝƌ� ĂƐƐƵƌĞƌ� ůĂ� ƉƌŝƐĞ� ĞŶ�
ĐŚĂƌŐĞ� Ě͛ƵŶĞ� ǀŝĐƟŵĞ� ;ƐŝŐŶĞƐ� Ě͛ĂĐƚĞƐ� ƐƵŝĐŝĚĂŝƌĞ͕� ĐƌŝƐĞ� ĚĞ�
ŶĞƌĨƐ͕�ĐŚŽĐ�ƉŽƐƚ-ƚƌĂƵŵĂƟƋƵĞ͙Ϳ͘ 
�ƌƌġƚ�ƐƵƌ�ŝŵĂŐĞ ͗ 
WƌĠǀĞŶƟŽŶ�ƉƌŝŵĂŝƌĞ ͗��ŽŵďĂƩƌĞ�ůĞ�ƌŝƐƋƵĞ�ă�ůĂ�ƐŽƵƌĐĞ͘ 
WƌĠǀĞŶƟŽŶ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ ͗�ZĞŶĨŽƌĐĞƌ�ůĂ�ƌĠƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĚĞƐ�ƐĂůĂƌŝĠƐ�
ĂƵ�ƐƚƌĞƐƐ͘ 
WƌĠǀĞŶƟŽŶ� ƚĞƌƟĂŝƌĞ ͗� WƌĞŶĚƌĞ� ĞŶ� ĐŚĂƌŐĞ� ůĞƐ� ƐĂůĂƌŝĠƐ� ĞŶ�
ƐŽƵīƌĂŶĐĞ͘ 
�ĂŶƐ�ůĂ�ŵĂũŽƌŝƚĠ�ĚĞƐ�ĐĂƐ͕�ǀŽƵƐ�ů͛ĂƵƌĞǌ�ĚĞǀŝŶĠ͕�ƐĞƵůƐ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�
ĚĞƌŶŝĞƌƐ�ŶŝǀĞĂƵǆ�ĚĞ�ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ�ƐŽŶƚ�ƉƌŝƐ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�
ƉŽůŝƟƋƵĞ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ͘ 
�ĞƵǆ�ƚǇƉĞƐ�Ě͛ŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ĚĞ�ůĠŐŝƟŵĞƌ�ƵŶ�
ƉƌŽũĞƚ� ĚĞ� ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ� ĚĞƐ� ZW^� ŵĂŝƐ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ƐƵŝǀƌĞ�
ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞ�ĚĞƌŶŝĞƌ�Ğƚ� ů͛ĞĸĐĂĐŝƚĠ�ĚĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ĚĞ�ƉƌĠͲ
ǀĞŶƟŽŶ ͗ 
>ĞƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌƐ�ůŝĠƐ�ĂƵ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ ͗ 
� dĞŵƉƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů 
� DŽƵǀĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů 
� �ĐƟǀŝƚĠ�ĚĞ�ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ 
� ZĞůĂƟŽŶƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ 
� &ŽƌŵĂƟŽŶͬƌĠŵƵŶĠƌĂƟŽŶ 
� KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů 
>ĞƐ� ŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌƐ� ůŝĠƐ� ă� ůĂ� ƐĂŶƚĠ� Ğƚ� ůĂ� ƐĠĐƵƌŝƚĠ� ĚĞƐ� ƚƌĂǀĂŝůͲ
ůĞƵƌƐ ͗ 
� �ĐĐŝĚĞŶƚƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů 
� DĂůĂĚŝĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞƐ 
� ^ŝƚƵĂƟŽŶƐ�ŐƌĂǀĞƐ 
� ^ŝƚƵĂƟŽŶƐ�ĚĠŐƌĂĚĠĞƐ 
� ^ƚƌĞƐƐ�ĐŚƌŽŶŝƋƵĞ 
� WĂƚŚŽůŽŐŝĞƐ�ĚŝĂŐŶŽƐƟƋƵĠĞƐ�Ğƚ�ƉƌŝƐĞƐ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ 
� �ĐƟǀŝƚĠ�ĚƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�ĂƵ�ƚƌĂǀĂŝů 
'ĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ͕� ůĂ� ŵĂũŽƌŝƚĠ� ĚĞƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ� ĞƐƚ� ƉƌĠƐĞŶƚĞ�
ĚĂŶƐ� ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ� ;ďŝůĂŶ� ƐŽĐŝĂů͕� Ws� ĚĞ� �,^�d͕� ŽƵƟůƐ� ĚĞ�

ƐƵŝǀŝ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͙Ϳ 
>ĞƐ�ĚĠŵĂƌĐŚĞƐ�Ě͛ĂŶĂůǇƐĞƐ�ƐŽŶƚ�ďŝĞŶ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ůŽŶŐƵĞƐ�Ğƚ�ĨĂƐͲ
ƟĚŝĞƵƐĞƐ͘� �ůůĞƐ� ƌĞƋƵŝğƌĞŶƚ� ĚƵ� ƚĞŵƉƐ͕� ĚĞƐ� ŵŽǇĞŶƐ� Ğƚ� ĚĞ� ůĂ�
ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞ͘� >ĞƐ� /ZW� ƐŽŶƚ� ďŝĞŶ� ƐŽƵǀĞŶƚ� ĚĠŵƵŶŝƐ� ĨĂĐĞ� ĂƵ�
ƐƵũĞƚ�Ğƚ�ŶĞ�ƐĂǀĞŶƚ�ƉĂƐ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ů͛ĂďŽƌĚĞƌ�ĨĂĐĞ�ă�ƵŶĞ��ŝƌĞĐͲ
ƟŽŶ�ĐĞŶƚƌĠĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘�>ĞƐ�ĂĐĐŽƌĚƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�
ǀŝĞ�ĂƵ�ƚƌĂǀĂŝů�ŽƵ�ůĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƵŶŝƋƵĞ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƵŶĞ�ƉƌĞͲ
ŵŝğƌĞ�ĠƚĂƉĞ�Ğƚ�ƐĞƌǀŝƌ�ĚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů͘ 
�Ŷ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ůĂ�Ysd͕�ĐĞůĂ�ƉĞƌŵĞƚ�Ě͛ĞŶƌŝĐŚŝƌ�ůĞƐ�ĚĠďĂƚƐ�
Ğƚ�ůĞƐ�ƚŚĠŵĂƟƋƵĞƐ�ďŝĞŶ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ƐƚĠƌŝůĞƐ͙ 
�ƚĂŶƚ�ĚŽŶŶĠ�ƋƵĞ�ƚŽƵƚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƉĞƵƚ�ƐĞ�ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ�ĐŽŶĨƌŽŶͲ
ƚĠĞ�ă�ƚŽƵƚ�ŵŽŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ZW^͕� ůĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƵŶŝƋƵĞ�ĚŽŝƚ� ůŽŐŝͲ
ƋƵĞŵĞŶƚ�ŝŶƚĠŐƌĞƌ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ƐǇƐƚĠŵĂƟƋƵĞ�ĐĞ�ƌŝƐƋƵĞ͘ 
WĂƌŵŝ� ƵŶĞ� ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ� ĚĠũă� ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚĞ͕� ĚĞƐ� ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�
ĚĞ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ƌĂƉƉŽƌƚ�>ĂĐŚŵĂŶ�ƐƵƌ�ůĞ�ďŝĞŶ-ġƚƌĞ�Ğƚ�
ů͛ĞĸĐĂĐŝƚĠ� ĂƵ� ƚƌĂǀĂŝů� ƉĞƌŵĞƚ� Ě͛ŝĚĞŶƟĮĞƌ� ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ� ƉŝƐƚĞƐ�
Ě͛ĂŵĠůŝŽƌĂƟŽŶ͘� /ů� Ɛ͛ĂƌƟĐƵůĞ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�Ěŝǆ�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶƐ�ƉŽƵƌ�
ĂŵĠůŝŽƌĞƌ� ůĂ� ƐĂŶƚĠ� ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƋƵĞ� ĂƵ� ƚƌĂǀĂŝů� ƉŽƌƚĂŶƚ� ĂƵƐƐŝ�
ďŝĞŶ�ƐƵƌ�ůĂ�ŐŽƵǀĞƌŶĂŶĐĞ�ĚĞ�ů͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ƋƵĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ŵĂŶĂŐĞͲ
ŵĞŶƚ�Ğƚ�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĞ�ƐŽĐŝĂůĞ͘ 
�Ŷ� ƚŽƵƚ� ĠƚĂƚ� ĚĞ� ĐĂƵƐĞ͕� ŶŽƵƐ� ĚĞǀŽŶƐ� ġƚƌĞ� ĂƩĞŶƟĨƐ� ĂƵǆ� ƐŝͲ
ŐŶĂƵǆ�Ě͛ĂůĞƌƚĞ͘� WŽƵƌ� ĐĞůĂ͕� ŝů� ĞƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞ� ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ� ůĞƐ�
ĐŝŶƋ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ�ĚĞ�ĨĂĐƚĞƵƌƐ ƋƵŝ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ŐĠŶĠƌĞƌ�ƵŶ�
ƐƚƌĞƐƐ�ĐŚƌŽŶŝƋƵĞ�͗� 
� >ĞƐ�ĨĂĐƚĞƵƌƐ�ůŝĠƐ�ă�ůĂ�ƚąĐŚĞ�ŽƵ�ůŝĠƐ�ĂƵ�ĐŽŶƚĞŶƵ�ŵġŵĞ�ĚƵ�

ƚƌĂǀĂŝů�ă�ĞīĞĐƚƵĞƌ 
� >ĞƐ�ĨĂĐƚĞƵƌƐ�ůŝĠƐ�ă�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů͘ 
� >ĞƐ�ĨĂĐƚĞƵƌƐ�ůŝĠƐ�ĂƵǆ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů͘ 
� >ĞƐ� ĨĂĐƚĞƵƌƐ� ůŝĠƐ� ă� ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ� ƉŚǇƐŝƋƵĞ� Ğƚ� ƚĞĐŚͲ

ŶŝƋƵĞ͘ 
>ĞƐ� ĨĂĐƚĞƵƌƐ� ůŝĠƐ� ă� ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ� ƐŽĐŝŽ-ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ� ĚĞ�
ů͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͘�ZŝĞŶ�Ŷ͛ĂƌƌŝǀĞ�ƉĂƌ�ŚĂƐĂƌĚ�Ğƚ�ůĞ�ƚĞƌŵĞ�ĚĞ ͨ �ĨƌĂŐŝůŝͲ
ƚĠ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƋƵĞ�ͨ Ě͛ƵŶ�ƐĂůĂƌŝĠ�ƚƌŽƉ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ĞŵƉůŽǇĠ�ƉŽƵƌ�
ĐůŽƌĞ�ůĞ�ĚŽƐƐŝĞƌ�ŶĞ�ĚŽŝƚ�ƉĂƐ�ĐŽŶƐƟƚƵĞƌ�ůĞ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ĚĠƉĂƌƚ�ĚĞ�
ů͛ĂƌďƌĞ�ĚĞƐ�ĐĂƵƐĞƐ͘�EŽƵƐ�ĂůŝŵĞŶƚĞƌŝŽŶƐ�ĂŝŶƐŝ�ƵŶĞ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ă�
ďƌŽǇĞƌ�ĚĞǀĞŶƵĞ�ŝŶƐĂƟĂďůĞ͙ 

EŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ĞŶ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�ŐƌąĐĞ�ĂƵ�ƌĠƐĞĂƵ�ĚĞ�ůĂ��'d�Ğƚ�ĚĞƐ�
ĐĂŵĂƌĂĚĞƐ�ĨŽƌŵĠƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐƵũĞƚ�Ě͛ĂǀŽŝƌ�ĚĞƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ƉĞƌͲ
ƟŶĞŶƚĞƐ�ƋƵŝ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĨĂŝƌĞ�ĠǀŽůƵĞƌ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͘�>͛ĞŶũĞƵ�ƐŽĐŝĠͲ
ƚĂů�ŵĂũĞƵƌ�ƋƵĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�ůĞ�ƐƵũĞƚ�ĚĞƐ�ZW^�ĚŽŝƚ�ĐŽŶƟŶƵĞƌ�ă�
ŽĐĐƵƉĞƌ�ƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ƉůĂĐĞ�ĚĂŶƐ�ŶŽƐ�ƌĞǀĞŶĚŝĐĂƟŽŶƐ͘ 

�Ŷ�ŐƵŝƐĞ�ĚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ͕�ŶŽƵƐ�ƉŽƵǀŽŶƐ�ĚŝƌĞ�ƋƵ͛/ů�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�
ĠǀŝĚĞŶƚ�ĚĞ�ƚƌĂŝƚĞƌ�Ě͛ƵŶ�ƐƵũĞƚ�ĂƵƐƐŝ�ǀĂƐƚĞ�Ğƚ�ĐŽŵƉůĞǆĞ�ƋƵĞ�
ĐĞůƵŝ�ĚĞƐ�ZW^�ĂƵ�ƐĞŝŶ�Ě͛ƵŶ�ƐŝŵƉůĞ�ĂƌƟĐůĞ͘�>͛ĠĐĞƵŝů�ĚƵ�ůĂŶŐĂŐĞ�
ƉƵƌĞŵĞŶƚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ũĂŵĂŝƐ�ďŝĞŶ�ůŽŝŶ͘�>Ă�ǀƵůŐĂƌŝƐĂƟŽŶ�
Ğƚ�ůĂ�ƐǇŶƚŚğƐĞ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ�Ě͛ĂƵƚĂŶƚ�ƉůƵƐ�ƉĠƌŝůůĞƵǆ͘� 
�Ƶ-ĚĞůă�ĚĞ�ĐĞƐ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ůŝŐŶĞƐ͕�ŝů�ĐŽŶǀŝĞŶƚ�ĚĞ�ĚŝƌĞ�ƐŝŵƉůĞͲ
ŵĞŶƚ�ƋƵĞ�ů͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ĞƐƚ�ƵŶ�ůŝĞƵ�Ě͛ĠƉĂŶŽƵŝƐƐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ŶŽŶ�
ĚĞ�ĚĞƐƚƌƵĐƟŽŶ͘�EŽƵƐ�ĚĞǀŽŶƐ�ůƵƩĞƌ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ĂŶǆŝŽͲ
ŐğŶĞƐ�ĚĞ�ĐĞ�ŵŝůŝĞƵ͘�/ů�ŶŽƵƐ�ĂƉƉĂƌƟĞŶƚ�ă�ŶŽƵƐ͕�ƐǇŶĚŝĐĂƚƐ��'d͕�
ĚĞ�ĚĠŶŽŶĐĞƌ�ůĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ƚŽǆŝƋƵĞƐ�ĂĮŶ�ĚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞƌ�ĚĞƐ�
ĂǆĞƐ�Ě͛ĂŵĠůŝŽƌĂƟŽŶ�ĞŶĚŝŐƵĂŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ůĞ�ŵĂů-ġƚƌĞ�ĂƵ�ƚƌĂǀĂŝů͘�n 
�ŚƌŝƐƚŽƉŚĞ�>�hE�z 
&ŽƌŵĂƚĞƵƌ�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ�ĚĞƐ�ZW^ 



ϰ 
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�͛�Ä¦Ù�Ä¦�Ù�½�Ý�ÖÙÊ¥®ãÝ��ç�Ö�ãÙÊÄ�ã 

�ƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͕�ƐƵƌ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĐŚĂŶƟĞƌƐ͕�ůĞƐ�
ƐŽƵƐ-ƚƌĂŝƚĂŶƚƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŝŶƚĠƌŝŵĂŝƌĞƐ�ƌĞƉƌĠͲ
ƐĞŶƚĞŶƚ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϱϬй�ĚĞ� ůĂ�ŵĂƐƐĞ� ƐĂůĂͲ
ƌŝĂůĞ͘�dŽƵƚĞĨŽŝƐ͕�ŝů�ĂƌƌŝǀĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƐĂůĂƌŝĠƐ�
ĚĞ� ů͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ� ĚŽŶŶĞƵƐĞ� Ě͛ŽƌĚƌĞ� ŶĞ�
ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ� ƋƵĞ� Ϯϱй� ĚĞƐ� ƚƌĂǀĂŝůůĞƵƌƐ�
ƐƵƌ�ƐŝƚĞ͘� 
>Ă�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĐĂƵƐĞ͕�Đ͛ĞƐƚ�ĚĞ�ŶĞ�ƉĂƐ�ǀŽƵͲ
ůŽŝƌ� Ɛ͛ĞŶŐĂŐĞƌ� ǀŝƐ-ă-ǀŝƐ� ĚĞƐ� ƚƌĂǀĂŝůůĞƵƌƐ͘�
�ĞŵĂŝŶ͕� Ɛŝ� ůĞ� 'ƌŽƵƉĞ� ǀĞƵƚ� ĐŚĂŶŐĞƌ� ĚĞ�
ƐĞĐƚĞƵƌ� ĞƚͬŽƵ� ĚĞ� ƉĂǇƐ͕� ŝů� ĂƵƌĂ� ŵŽŝŶƐ�
Ě͛ŽďƐƚĂĐůĞƐ�ƐƵƌ�ƐŽŶ�ĐŚĞŵŝŶ�Ğƚ�ƉĂƌ�ǀŽŝĞ�
ĚĞ� ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ� ŝů� ƐĞƌĂ� ƉůƵƐ� ƐŝŵƉůĞ� ĚĞ�
ƐĞ�ĚĠďĂƌƌĂƐƐĞƌ�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƵƌƐ͘� 
/ů�Ǉ�Ă�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ĞǆĞŵƉůĞƐ�W^�͕��ƌĐĞͲ
ůŽƌDŝƩĂů͕� &ŽƌĚ͕� �ĂƌƌĞĨŽƵƌ� Ğƚ� ĂƵƚƌĞƐ͘�
�ĞƌƚĞƐ͕� ũƵƌŝĚŝƋƵĞŵĞŶƚ͕�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ƐŽĐŝĠͲ
ƚĠ�ĐĂƉŝƚĂůŝƐƚĞ� ŝů�Ǉ�Ă�ŵŝůůĞ�ŵŽǇĞŶƐ�ĚĞ�ƐĞ�
ĚĠďĂƌƌĂƐƐĞƌ� ĚĞƐ� ƚƌĂǀĂŝůůĞƵƌƐ͘� �Ğ� ƋƵŝ�
ƉĞƵƚ�ĞǆƉůŝƋƵĞƌ�ůĞ�ĐŚŽŝǆ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ�ĚĞ�ůĂ�
ƐŽƵƐ-ƚƌĂŝƚĂŶĐĞ͕� Đ͛ĞƐƚ� ůĂ� ƋƵĞƐƟŽŶ� ĚƵ�
ƚĞŵƉƐ ͗� ĐĞƩĞ� ǀŽůŽŶƚĠ� ĚĞ� ƉŽƵǀŽŝƌ� ĂůůĞƌ�
ǀŝƚĞ͕� ĂǀĞĐ� ůĞ�ŵŽŝŶƐ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ĚĞ� ƉƌŽĐĠͲ
ĚƵƌĞƐ͕�ƋƵŝ�ĨĂŝƚ�ĚŝƌĞ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ă�ǀŽƚƌĞ�ƉĂͲ
ƚƌŽŶ� ͨ ůĂ� ĐŽŶĐƵƌƌĞŶĐĞ� ĞƐƚ� ĚƵƌĞ͕� ŽŶ� ĞƐƚ�
ƐŽƵƐ� ůĂ� ƉƌĞƐƐŝŽŶ� ĚƵ� ƚĞŵƉƐ ͩ͘� �Ğ� Ŷ͛ĞƐƚ�
ƉĂƐ� ĨĂƵǆ ͗� ůĂ� ĐŽŶĐƵƌƌĞŶĐĞ� ĞŶƚƌĞ� ĐĂƉŝͲ
ƚĂƵǆ�Ă�ĠƚĠ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĂƐƐĞǌ�ƐĂƵǀĂŐĞ͘��ůůĞ�
ŶĞ�ƉĂƌĚŽŶŶĞ�ƉĂƐ͘�^ŝ�ĚĞƐ�ŵŝůůŝĞƌƐ�Ě͛ĂƌƟͲ
ƐĂŶƐ� ƐŽŶƚ� ƐƵƉƉƌŝŵĠƐ͕� Ğƚ� Ɛŝ� ĚĞƐ�ŵŝůůŝĞƌƐ�
Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ƉĂƐƐĞŶƚ�ƐŽƵƐ�ůĂ�ĐŽƵƉĞ�ĚĞ�

ŐƌĂŶĚƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ͕�ĐĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƵŶ�ŚĂƐĂƌĚ͘�
�͛ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ͘ 
�Ŷ�ƌĠƐƵŵĠ͕� ůĞƐ�ŐƌĂŶĚƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ�ŽŶƚ�ďĞͲ
ƐŽŝŶ�ĚĞ�ƐŽƵƐ-ƚƌĂŝƚĂŶƚ�ƉŽƵƌ�ƚƌŽŝƐ�ƌĂŝƐŽŶƐ�
ĞƐƐĞŶƟĞůůĞƐ ͗ 
ϭ͘ �WŽƵƌ�ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ�ůĞƵƌƐ�ƉƌŽĮƚƐ ͖ 
Ϯ͘ WŽƵƌ�ĠǀŝƚĞƌ�Ě͛ĞŶŐĂŐĞƌ�ĚĞƐ�ƐĂůĂƌŝĠƐ͕�

Ğƚ� ĂǀŽŝƌ� ƉůƵƐ� ĚĞ� ůŝďĞƌƚĠ� ƉŽƵƌ� ĞŶ�
ĐŚĂŶŐĞƌ�ĞƚͬŽƵ�ŽƌŝĞŶƚĞƌ�ůĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�
ǀĞƌƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ĚŽŵĂŝŶĞƐ ͖� 

ϯ͘ WŽƵƌ� ĂǀŽŝƌ� ŵŽŝŶƐ� ĚĞ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝͲ
ƚĠƐ�ƐŽĐŝĂůĞ͕�ũƵƌŝĚŝƋƵĞ͕�ĞƚĐ͙ 

 

�ĞƌƚĂŝŶƐ� ƉĂƚƌŽŶƐ͕� ǀŽŝƌĞ� ƚŽƵƐ͕� ƉĞƵǀĞŶƚ�
ĐŽŶƚĞƐƚĞƌ� ĐĞƐ� ĐƌŝƟƋƵĞƐ͘� ^Ƶƌ� ůĞ� ĨŽŶĚ͕� ĕĂ�
ŶĞ� ĐŚĂŶŐĞ� ƌŝĞŶ͘�DġŵĞ� ƋƵĂŶĚ� ĚĞƐ� ůŽŝƐ�
ŽďůŝŐĞŶƚ� ůĞƐ� ĞŵƉůŽǇĞƵƌƐ� ĚŽŶŶĞƵƌƐ�
Ě͛ŽƌĚƌĞ� ă� ġƚƌĞ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ͕� ĚĂŶƐ� ůĞƐ�
ĐĂƐ�ĚĞ�ŶŽŶ-ƉĂŝĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƐĂůĂŝƌĞ�Ğƚ�ŶŽŶ-
ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�ƉĂƌ�ƵŶ�
ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ƐŽƵƐ-ƚƌĂŝƚĂŶƚƐ͕�ŝůƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�Ɛ͛ĞŶ�
ĚĠďĂƌƌĂƐƐĞƌ�Ğƚ� ĐŽŶƚƌĂĐƚĞƌ�ƵŶ�ĂƵƚƌĞ͘��Ă�
ůĞƵƌ�ĐŽƸƚĞ�ƵŶ�ƉĞƵ�ƉůƵƐ�Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞ͕�Đ͛ĞƐƚ�
ƚŽƵƚ͘ 
 

�ůŽƌƐ�ƉŽƵƌƋƵŽŝ�sŝŶĐŝ�ǀĞƵƚ-ŝů�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�
ƐĞ� ƌĠĂƉƉƌŽƉƌŝĞƌ� ĐĞƌƚĂŝŶƐ� ŵĠƟĞƌƐ͕� ŶŽͲ
ƚĂŵŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ďĂƐƐŝŶ�Ě͛ĞŵƉůŽŝƐ�Ě͛/ůĞ�
ĚĞ�&ƌĂŶĐĞ ͍� 
 
 

>Ğ� ŐƌŽƵƉĞ� sŝŶĐŝ� Ă� ĚĠĐŝĚĠ� ƐƵŝƚĞ� ă� ůĂ�
ŐƌğǀĞ�ĚĞ��ŚąƚĞůĞƚ-ůĞƐ-,ĂůůĞƐ�ĚĞ� ƌĞǀŽŝƌ�
ƐĂ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ĚĞ� ƐŽƵƐ-ƚƌĂŝƚĂŶĐĞ͘�sŝŶĐŝ�Ă�
ƉƌŝƐ� ůĂ� ĚĠĐŝƐŝŽŶ� ĚĞ� ůŝŵŝƚĞƌ� ĐĞůůĞ-Đŝ� ă� Ϯ�
ŶŝǀĞĂƵǆ�ĚĞ�ƐŽƵƐ-ƚƌĂŝƚĂŶƚƐ͘� 
�ŶƐĞŵďůĞ͕� ŶŽƵƐ� ĂůůŽŶƐ� ĞƐƐĂǇĞƌ� Ě͛ĂŶĂͲ
ůǇƐĞƌ� ĐĞƩĞ� ĚĠŵĂƌĐŚĞ͘� EŽƵƐ� ĚĞǀŽŶƐ�
ĂďƐŽůƵŵĞŶƚ� ŶŽƵƐ� ƌĠĂƉƉƌŽƉƌŝĞƌ� ŶŽƐ�
ŵĠƟĞƌƐ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͕� ĚĂŶƐ�
ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ� Ğƚ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ� ƉƵďůŝĐƐ�
ĂĮŶ� ĚĞ� ƉŽƵǀŽŝƌ� ƐƵƉƉƌŝŵĞƌ� ůĂ� ƐŽƵƐ-
ƚƌĂŝƚĂŶĐĞ�ĂƵƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘ 
�ĞƉĞŶĚĂŶƚ�ŽŶ�ƐĂŝƚ� ƚƌğƐ�ďŝĞŶ�ƋƵĞ�ĚĂŶƐ�
ƵŶĞ� ƐŽĐŝĠƚĠ� ĐĂƉŝƚĂůŝƐƚĞ� ĐĞ� Ŷ͛ĞƐƚ� ƉĂƐ�
ƌĠĂůŝƐĂďůĞ� ũƵƐƋƵΖĂƵ�ďŽƵƚ͕� ĠƚĂŶƚ�ĚŽŶŶĠ�
ƋƵĞ�ůĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ŽďƐƚĂĐůĞ�ƐĞƌĂ� �ůĞƐ�ĐŽŶͲ
ƚƌĂŝŶƚĞƐ� ŝŵƉŽƐĠĞƐ� ĞŶ� ŵĂƟğƌĞ� ĚĞ�
�KDW�d/d/s/d�͘� >Ğ� ĨŽŶĚĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ�
ƐŽĐŝĠƚĠ�ĐĂƉŝƚĂůŝƐƚĞ͕�Đ͛ĞƐƚ�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�ĚĞ�
ƉůƵƐ-ǀĂůƵĞ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ƚƌĂǀĂŝůůĞƵƌƐ� ĂĮŶ� ĚĞ�
ƉŽƵǀŽŝƌ�ŽďƚĞŶŝƌ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ƉƌŽĮƚ͘��ΖĞƐƚ�ůĞ�
ŵĠĐĂŶŝƐŵĞ� ƋƵŝ� ƐĞ� ĐĂĐŚĞ� ĚĞƌƌŝğƌĞ� ĐĞ�
ƋƵĞ͕� ĞŶ� ůĂŶŐĂŐĞ� ƉĂƚƌŽŶĂů� Ě͛ĂƵũŽƵƌͲ
Ě͛ŚƵŝ͕�ƐΖĂƉƉĞůůĞ�ůĂ�ͨǀĂůĞƵƌ�ĂũŽƵƚĠĞ͕ͩ�ůĞ�
ͨ ƌĠƐƵůƚĂƚ� ŶĞƚ  ͩ� Ğƚ� ů͛ĂĐƟŽŶ�
ͨŐƌĂƚƵŝƚĞͩ͊͊͊ 
�Ŷ� &ƌĂŶĐĞ͕� ϳϲ� й� ĚĞƐ� ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ� ĚĞ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ� ŽŶƚ� ƌĞĐŽƵƌƐ� ă� ůĂ� ƐŽƵƐ-
ƚƌĂŝƚĂŶĐĞ� Ğƚ� ĐĞůĂ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ� Ϯϭй� ĚĞ�
ů͛ĂĐƟǀŝƚĠ�ŐůŽďĂůĞ�ĚĂŶƐ� ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͘�
>Ğ� ŐƌŽƵƉĞ� s/E�/� Ğƚ� ůĞƐ� ĂƵƚƌĞƐ͕� ĞīĞĐͲ
ƚƵĞƌŽŶƚ� ĚĞƐ� ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚƐ� ƵŶŝƋƵĞͲ
ŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵĞƐƵƌĞ�Žƶ�ŝů�ƉƌĠǀŽŝƚ�ƋƵĞ�
ůĞ� ĐĂƉŝƚĂů� ƐĞƌĂ� ΗĐŽŵƉĞŶƐĠΗ� ƉĂƌ� ƵŶ�
ƉƌŽĮƚ͘� �ŽŶĐƌğƚĞŵĞŶƚ͕� ƋƵĞůƐ� ƐŽŶƚ� ůĞƐ�
ĨĂĐƚĞƵƌƐ� ƋƵŝ� ĂŵğŶĞŶƚ� ůĞƐ� ŐƌĂŶĚƐ�
ŐƌŽƵƉĞƐ� ;Ǉ� ĐŽŵƉƌŝƐ� s/E�/Ϳ� � ă� ĂǀŽŝƌ�
ƌĞĐŽƵƌƐ�ă�ůĂ�ƐŽƵƐ-ƚƌĂŝƚĂŶĐĞ͕�ă�ů͛ŝŶƚĠƌŝŵ͕�
ĂƵǆ� ƐĂůĂƌŝĠƐ� ĚĠƚĂĐŚĠƐ� Ğƚ� ĂƵǆ��ŽŶƚƌĂƚƐ�
ĚĞ��ŚĂŶƟĞƌ�;��/-�Ϳ ͍� 
 

ϱ 

&®½Ã—�Ê�çÃ�Äã�®Ù� 

>ĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ�ƐĞ�ƉƌŽĐůĂŵĞŶƚ� 
ͨ��ÊÄãÙ�-ÖÊçòÊ®Ùͩ͘� 

WŽƵƌƚĂŶƚ͕� ůĂ� ŐƌĂŶĚĞ� ŵĂũŽƌŝƚĠ�
ĚĞƐ� ũŽƵƌŶĂƵǆ͕� ĚĞƐ� ƌĂĚŝŽƐ� Ğƚ�
ĚĞƐ� ĐŚĂŠŶĞƐ� ĚĞ� ƚĠůĠǀŝƐŝŽŶ� ĂƉͲ
ƉĂƌƟĞŶŶĞŶƚ� ă� ĚĞƐ� ŐƌŽƵƉĞƐ�
ŝŶĚƵƐƚƌŝĞůƐ� ŽƵ� ĮŶĂŶĐŝĞƌƐ� ŝŶƟͲ
ŵĞŵĞŶƚ� ůŝĠƐ� ĂƵ� ƉŽƵǀŽŝƌ͘� �Ƶ�
ƐĞŝŶ� ĚΖƵŶ� ƉĠƌŝŵğƚƌĞ� ŝĚĠŽůŽͲ
ŐŝƋƵĞ�ŵŝŶƵƐĐƵůĞ�ƐĞ�ŵƵůƟƉůŝĞŶƚ�
ůĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ƉƌĠ-ŵąĐŚĠĞƐ͕�
ůĞƐ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚƐ� ƉĞƌŵĂŶĞŶƚƐ͕�
ůĞƐ� ŶŽƚŽƌŝĠƚĠƐ� ŝŶĚƵĞƐ͕� ůĞƐ�
ĂīƌŽŶƚĞŵĞŶƚƐ� ĨĂĐƟĐĞƐ� Ğƚ� ůĞƐ�
ƌĞŶǀŽŝƐ� ĚΖĂƐĐĞŶƐĞƵƌ͘� �Ŷ� ϭϵϯϮ͕�
ůΖĠĐƌŝǀĂŝŶ� WĂƵů� EŝǌĂŶ� ƉƵďůŝĂŝƚ�
>ĞƐ� ĐŚŝĞŶƐ� ĚĞ� ŐĂƌĚĞ� ƉŽƵƌ� ĚĠͲ
ŶŽŶĐĞƌ� ůĞƐ� ƉŚŝůŽƐŽƉŚĞƐ� Ğƚ� ůĞƐ�
ĠĐƌŝǀĂŝŶƐ� ĚĞ� ƐŽŶ� ĠƉŽƋƵĞ� ƋƵŝ͕�
ƐŽƵƐ� ĐŽƵǀĞƌƚ� ĚĞ� ŶĞƵƚƌĂůŝƚĠ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĞůůĞ͕� ƐΖŝŵƉŽƐĂŝĞŶƚ� ĞŶ�
ǀĠƌŝƚĂďůĞƐ� ŐĂƌĚŝĞŶƐ� ĚĞ� ůΖŽƌĚƌĞ�
ĠƚĂďůŝ͘� �ƵũŽƵƌĚΖŚƵŝ͕� ůĞƐ� ĐŚŝĞŶƐ�
ĚĞ� ŐĂƌĚĞ� ƐŽŶƚ� ũŽƵƌŶĂůŝƐƚĞƐ͕�
ĠĚŝƚŽƌŝĂůŝƐƚĞƐ͕� ĞǆƉĞƌƚƐ� ŵĠĚŝĂͲ
ƟƋƵĞƐ͕� ŽƵǀĞƌƚĞŵĞŶƚ� ĚĞǀĞŶƵƐ�
ĠǀĂŶŐĠůŝƐƚĞƐ� ĚƵ� ŵĂƌĐŚĠ� Ğƚ�
ŐĂƌĚŝĞŶƐ�ĚĞ� ůΖŽƌĚƌĞ� ƐŽĐŝĂů͘� ^Ƶƌ�
ůĞ� ŵŽĚĞ� ƐĂƌĚŽŶŝƋƵĞ͕� ͨ� >ĞƐ�
ŶŽƵǀĞĂƵǆ� ĐŚŝĞŶƐ� ĚĞ� ŐĂƌĚĞ� ͩ�
ĚĠŶŽŶĐĞ� ĐĞƩĞ� ƉƌĞƐƐĞ� ƋƵŝ͕� ƐĞ�
ƌĞǀĞŶĚŝƋƵĂŶƚ� ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚĞ͕�
ŽďũĞĐƟǀĞ�Ğƚ�ƉůƵƌĂůŝƐƚĞ͕�ƐĞ�ƉƌĠͲ
ƚĞŶĚ�ĐŽŶƚƌĞ-ƉŽƵǀŽŝƌ�ĚĠŵŽĐƌĂͲ
ƟƋƵĞ͘��ǀĞĐ�ĨŽƌĐĞ�Ğƚ�ƉƌĠĐŝƐŝŽŶ͕�
ůĞ�Įůŵ�ƉŽŝŶƚĞ�ůĂ�ŵĞŶĂĐĞ�ĐƌŽŝƐͲ
ƐĂŶƚĞ� ĚΖƵŶĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ƉƌŽͲ
ĚƵŝƚĞ� ƉĂƌ� ĚĞƐ� ŐƌĂŶĚƐ� ŐƌŽƵƉĞƐ�
ŝŶĚƵƐƚƌŝĞůƐ� ĚƵ� �ĂĐϰϬ� Ğƚ� ƉĞƌͲ
ǀĞƌƟĞ�ĞŶ�ŵĂƌĐŚĂŶĚŝƐĞ͘�n 

�ĞǀĂŶƚ� ŶŽƵƐ͕� ŝů� Ǉ� Ă� ĚĞƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ� ƋƵŝ� ǀŽŶƚ�
ĚƵƌĞƌ� ĂƵ� ŵŽŝŶƐ� ϭϱ� ĂŶƐ͘� >Ă� ƋƵĞƐƟŽŶ� ĚƵ�
ƚĞŵƉƐ�ŶĞ�ƐĞ�ƉŽƐĞ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵġŵĞ�ĨĂĕŽŶ ͗�
ĂǀĞĐ� ƵŶĞ� ďŽŶŶĞ� ŐĞƐƟŽŶ͕� ůĞ� ŐƌŽƵƉĞ� ŶĞ�
ƉƌĞŶĚ�ƉĂƐ�ĚĞ�ƌŝƐƋƵĞ͕� ƚĂŶĚŝƐ�ƋƵĞ� ůĞƐ� ƐŽƵƐ-
ƚƌĂŝƚĂŶƚƐ�ĚĞǀŝĞŶŶĞŶƚ�ĐŚĞƌƐ�Ğƚ�ŶĞ�ĚŽŶŶĞŶƚ�
ƉĂƐ�ůĂ�ŐĂƌĂŶƟĞ�ĚĞ�ƚĞƌŵŝŶĞƌ�ůĂ�ƚąĐŚĞ͘ 
�Ŷ� ƉƌĂƟƋƵĞ͕� ĚĂŶƐ� ůĂ� ƐŽƵƐ-ƚƌĂŝƚĂŶĐĞ͕� ůĞƐ�
ĐŚŽƐĞƐ� ƐŽŶƚ� ƚƌğƐ� ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ� ĚĞ� ĐĞ� ƋƵ͛ŽŶ�
ĞŶƚĞŶĚ͘� >ĞƐ� ƐŽƵƐ-ƚƌĂŝƚĂŶƚƐ� Ŷ͛ŽŶƚ� ũĂŵĂŝƐ�
ƌĞƐƉĞĐƚĠ� ůĞƐ� ŚŽƌĂŝƌĞƐ� ĚĞ� ĐŚĂŶƟĞƌ͘� ^ŽƵͲ
ǀĞŶƚ͕� ŝůƐ� ĨŽŶƚ� ĐŽŵŵĞŶĐĞƌ� ůĞƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ�
ĂǀĂŶƚ� ƚŽƵƚ� ůĞ� ŵŽŶĚĞ͕� Ğƚ� ĨŽŶƚ� ƚĞƌŵŝŶĞƌ�
ĂƉƌğƐ� ƚŽƵƚ� ůĞ� ŵŽŶĚĞ͘� �ƵĐƵŶ� ŵŽǇĞŶ� ĚĞ�
ƐĂǀŽŝƌ� Ɛŝ� ůĞƐ� ŚĞƵƌĞƐ� ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ� ŽŶƚ�
ĠƚĠ� ƉĂǇĠĞƐ͘� >Ğ� ƚƌĂǀĂŝů� ůĞ� ƐĂŵĞĚŝ͕� ůĞ� ĚŝͲ
ŵĂŶĐŚĞ� ŽƵ� ůĞƐ� ũŽƵƌƐ� ĨĠƌŝĠƐ͘͘͘E͛ĞŶ� ƉĂƌůŽŶƐ�
ƉĂƐ͘�hŶ�ĞǆĞŵƉůĞ�ƚǇƉŝƋƵĞ ͗�s/E�/�Ă�ĚĠĐŝĚĠ�
ƋƵĞ� ůĞƐ� ƋƵĂƌƚƐ� Ě͛ŚĞƵƌĞ� ƐĠĐƵƌŝƚĠ� ĚŽŝǀĞŶƚ�
ġƚƌĞ� ŽƌŐĂŶŝƐĠƐ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ƐŽƵƐ-ƚƌĂŝƚĂŶƚƐ͘�
DĂŝƐ�ĐĞůĂ�Ɛ͛ĂƉƉůŝƋƵĞ�ƐƵƌ�ƚƌğƐ�ƉĞƵ�ĚĞ�ĐŚĂŶͲ
ƟĞƌƐ͘ 
>Ğ�ƚƌĂǀĂŝů�ĞƐƚ�ĚŝĸĐŝůĞ�ă�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ͕�ĐĂƌ�ůĞƵƌƐ�
ƚąĐŚĞƐ�ƐŽŶƚ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ͕�ŽƵ� ůĞƵƌƐ�ĚĠƉůĂĐĞͲ
ŵĞŶƚƐ͕�ĞƚĐ͘�YƵĂŶĚ�ůĞƐ�ƐŽƵƐ-ƚƌĂŝƚĂŶƚƐ�ǀŝĞŶͲ
ŶĞŶƚ� Ě͛ĂƵƚƌĞƐ� ƉĂǇƐ͕� ůĂ� ƋƵĞƐƟŽŶ� ĚĞ� ůĂ�
ůĂŶŐƵĞ� Ğƚ� ůĞƐ� ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞƐ�
ĞŵƉġĐŚĞŶƚ� Ě͛ĂƉƉůŝƋƵĞƌ� ĐŽƌƌĞĐƚĞŵĞŶƚ� ůĞƐ�
ůŽŝƐ� ĨƌĂŶĕĂŝƐĞƐ͘� �Ğ� ƚǇƉĞ� Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ� ĨĂŝƚ�
ƐŽƵǀĞŶƚ� ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ� ĚĞƐ� ƚƌĂǀĂŝůůĞƵƌƐ�
ͨ ĚĠƚĂĐŚĠƐ ͩ� ;ůĂ� ůŽŝ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ƚƌĂǀĂŝůůĞƵƌƐ�
ĚĠƚĂĐŚĠƐ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ƌĞĐŽƵƌŝƌ�ă�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŝŶ�
Ě͛ƈƵǀƌĞ� ůĂ� ŵŽŝŶƐ� ĐŚğƌĞ� ƉŽƐƐŝďůĞͿ͘� �ĞůĂ�
ĐƌĠĞ� ƵŶĞ� ĐŽŶĐƵƌƌĞŶĐĞ� ĞŶƚƌĞ� ƚƌĂǀĂŝůůĞƵƌƐ͕�
ƉŽƵƌ� ƟƌĞƌ� ĐŽŶƐƚĂŵŵĞŶƚ� ǀĞƌƐ� ůĞ� ďĂƐ� ůĞ�
ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�Ğƚ�ĚĞ�ǀŝĞ͕�
Ǉ� ĐŽŵƉƌŝƐ� ůĞƐ� ĂŵĠůŝŽƌĂƟŽŶƐ� ƋƵŝ� ŽŶƚ� ƉƵ�
ġƚƌĞ� ŽďƚĞŶƵƐ� ă� ƵŶ�ŵŽŵĞŶƚ� ĚŽŶŶĠ͘� �ĞƩĞ�
ŵŽƟǀĂƟŽŶ�Ă�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĞǆŝƐƚĠĞ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƚĞƐ�
ĨŽƌŵĞƐ� Ě͛ĞŵƉůŽŝ ͗� ƐŽƵƐ-ƚƌĂŝƚĂŶƚƐ͕� ŝŶƚĠƌŝŵ͕�
ǀĂĐĂƚĂŝƌĞ�ŽƵ����͘��Ƶ�ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ�ĚĞ�ĐĞ�ƋƵĞ�
ƉƌĠƚĞŶĚ� ů͛ĞǆƚƌġŵĞ� ĚƌŽŝƚĞ� ƌĂĐŝƐƚĞ͕� ĐĞƩĞ�
ĐŽŶĐƵƌƌĞŶĐĞ� Ŷ͛ĞƐƚ� ƉĂƐ� ůĞ� ĨĂŝƚ� ĚĞƐ� ƚƌĂǀĂŝůͲ
ůĞƵƌƐ�ŝŵŵŝŐƌĠƐ�ŽƵ�ƉƌĠĐĂŝƌĞƐ͕�ŵĂŝƐ�ĐĞůƵŝ�ĚĞ�
ĐĞƩĞ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ĐĂƉŝƚĂůŝƐƚĞ͘ 
WŽƵƌ� ƚĞƌŵŝŶĞƌ͕� ƋƵĞů� ĞƐƚ� ůĞ� ƌƀůĞ� ĚƵ� ƌĞƉƌĠͲ
ƐĞŶƚĂŶƚ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ƐǇŶĚŝĐĂƚ ͍�>Ă��'d�ĚĠĨĞŶĚ�
ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƐĂůĂƌŝĞƐ�ƐĂŶƐ�ĚŝƐƟŶĐƟŽŶ�Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞƐ�
ŽƵ�ĚĞ�ƐƚĂƚƵƚƐ͘���ƚƌĂǀĂŝů�ĠŐĂů͕� ƐĂůĂŝƌĞ�ĠŐĂů ͗�
ƚĞů�ĞƐƚ�ŶŽƚƌĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ͘� 
hŶ� ƉĞƟƚ� ƌĂƉƉĞů ͗� ůĞ� ƐŽƵƐ-ƚƌĂŝƚĂŶƚ� ƐƵƌ� ůĞƐ�
ĐŚĂŶƟĞƌƐ͕�Đ͛ĞƐƚ� ůƵŝ�ƋƵŝ�ǀŝĞŶƚ�ĂǀĞĐ� ƐĞƐ�ŵĂͲ
ƚĠƌŝĞůƐ͕� ă� ů͛ŝŶǀĞƌƐĞ� ĚĞƐ� ŝŶƚĠƌŝŵĂŝƌĞƐ͕� ĚĞƐ�
ƐĂůĂƌŝĠƐ� ĚĠƚĂĐŚĠƐ� ŽƵ� ĚĞƐ� ���͕� ƉŽƵƌ� ůĞƐͲ
ƋƵĞůƐ� ŝů� ƐΖĂŐŝƚ� ĚĞ� ĐŽŶƚƌĂƚƐ� ĚĞ� ŵĂŝŶ�

Ě͛ƈƵǀƌĞ� ƐĞƵůĞŵĞŶƚ͘� EŽƚƌĞ� ƌƀůĞ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ĚĞ� ƚƌĂǀĂŝů� ĞƐƚ� Ě͛ġƚƌĞ� ĞǆŝŐĞĂŶƚƐ�
ĂƵƉƌğƐ� ĚĞ� ŶŽƚƌĞ� ĞŵƉůŽǇĞƵƌ� ƉŽƵƌ� ƚŽƵƚ� ůĞ�
ŵŽŶĚĞ͕� Ğƚ� ĚĞ� ƐƵƌǀĞŝůůĞƌ� ůĂ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ� ĚĞƐ�
ƐĂůĂƌŝĠƐ�ŶŽŶ�ĞŵďĂƵĐŚĠƐ͘ 
>ĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ƐŽƵƐ-ƚƌĂŝƚĂŶƚĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞŶƚ�
ƐŽƵǀĞŶƚ�ůĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚŝƐƐŝŵƵůĠ�ƐŽƵƐ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�
ĨŽƌŵĞƐ͘�WŽƵƌ�ĨĂŝƌĞ�ƌĞƐƉĞĐƚĞƌ�ůĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ĚĞƐ�
ƐĂůĂƌŝĠƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ͕� ŝů� ĨĂƵƚ�ĚĠŶŽŶͲ
ĐĞƌ� ĐĞůĂ� Ğƚ� ŝŶĨŽƌŵĞƌ� ůĞƐ� ƐĂůĂƌŝĠƐ� ƐƵƌ� ůĞƵƌƐ�
ĚƌŽŝƚƐ͘� �ƚƌĞ� ŽƵǀĞƌƚ� ă� ůĞƵƌƐ� ĚĞŵĂŶĚĞƐ�
Ě͛ĂŝĚĞ͘� 
//� ĨĂƵƚ� ůƵƩĞƌ� ĐŽŶƚƌĞ� ůĂ� ĚŝƐƐŝŵƵůĂƟŽŶ� ĚĞ�
ƐŽƵƐ-ƚƌĂŝƚĂŶƚƐ� ŵĂŝƐ� ĞŶ� ǀĞŝůůĂŶƚ� ă� ŶĞ� ƉĂƐ�
ĨĂŝƌĞ� ĐŽƵƌŝƌ� ĚĞ� ƌŝƐƋƵĞƐ� ĂƵǆ� ƐĂůĂƌŝĠƐ� ĚĞƐ�
ƐŽƵƐ-ƚƌĂŝƚĂŶƚƐ͘ 
EŽƚƌĞ� ƌĞǀĞŶĚŝĐĂƟŽŶ� ĚŽŝƚ� ġƚƌĞ ͗� ƚŽƵƚ� ůĞ�
ŵŽŶĚĞ�ĚŽŝƚ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ġƚƌĞ�ĞŶ���/͘�>ĞƐ�ĐŽŶͲ
ǀĞŶƟŽŶƐ� ĐŽůůĞĐƟǀĞƐ� ĚĞ� ŶŽƚƌĞ� ďƌĂŶĐŚĞ�
ĚŽŝǀĞŶƚ�Ɛ͛ĂƉƉůŝƋƵĞƌ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƚ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ͘ 
hŶ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ƉŽŝŶƚ ͗� ůĞƐ� ŝŶƚĠƌġƚƐ�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂŝůͲ
ůĞƵƌƐ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ŵġŵĞƐ͕�ƋƵ͛ŝůƐ�ƐŽŝĞŶƚ�ĞŶ���/͕�
ĞŶ� ŝŶƚĠƌŝŵ� ŽƵ� ƐŽƵƐ-ƚƌĂŝƚĂŶƚƐ͘� YƵĂŶĚ� ƵŶ�
ĞŵƉůŽǇĞƵƌ�ǀŽŝƚ�ƋƵ͛ŝů�ĨĂŝƚ�ƚŽƵƌŶĞƌ�ƐĞƐ�ĐŚĂŶͲ
ƟĞƌƐ�ƐĂŶƐ�ƐĂůĂƌŝĠƐ�ĞŶ���/�Ğƚ�ŵŽŝŶƐ�ĐŚĞƌ͕�ŝů�
Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ďĞƐŽŝŶ�ĚĞ�ƚŽŝ͘� 
�ůŽƌƐ�ŶŽƚƌĞ� ŝŶƚĠƌġƚ͕� ĐĞůƵŝ� ĚĞ� ůĂ� ĐůĂƐƐĞ�ŽƵͲ
ǀƌŝğƌĞ�ŶĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ƉĂƐ�ă�ĐĞůƵŝ�ĚƵ�ƉĂƚƌŽͲ
ŶĂƚ͕�ĐΖĞƐƚ-ă-ĚŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐůĂƐƐĞ�ĐĂƉŝƚĂůŝƐƚĞ͘� 
EŽƚƌĞ� ƌĞǀĞŶĚŝĐĂƟŽŶ� ĚŽŝƚ� ġƚƌĞ� Ě͛ƵŶŝĮĞƌ�
ƉŽƵƌ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƵƌƐ͘� 
sŝǀĞ�ů͛ƵŶŝƚĠ�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƵƌƐ 
sŝǀĞ�ůĂ��'ddn 
�ůŝ�dK>h 
 
 

 
 

 

 


