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/D�UHYDORULVDWLRQ�GȇXQH�ILOLªUH�WUDGLWLRQQHOOH
WǇƌĠŶĠĞƐ��ƌĠĂƚŝŽŶ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ƉĞƚŝƚĞ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ĚĞƐ�WǇƌĠŶĠĞƐ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞƐ�ƋƵŝ�Ă�ƌĠƵƐƐŝ͕�ĂǀĞĐ�
ƵŶ� ĚĞƐŝŐŶ�ŵŽĚĞƌŶĞ� Ğƚ� ĚĞƐ� ĐƌĠĂƚŝŽŶƐ� ŝŶŶŽǀĂŶƚĞƐ� ;ĐŚĂƵƐƐŽŶƐ͕� ƐĂĐƐ͕� ƉůĂŝĚƐ� Ğƚ� ƚĂƉŝƐͿ͕ ă�
ƌĞŵĞƚƚƌĞ�ůĂ�ůĂŝŶĞ�ĚĞƐ�ŵŽƵƚŽŶƐ�ƉǇƌĠŶĠĞŶƐ�ĂƵ�ŐŽƸƚ�ĚƵ�ũŽƵƌ͘��ĨŝŶ�ĚĞ�ƌĞĚǇŶĂŵŝƐĞƌ�ůĂ�ĨŝůŝğƌĞ�
ƋƵŝ�ĞǆŝƐƚĂŝƚ�ĚĂŶƐ ůĂ�ƌĠŐŝŽŶ�KĐĐŝƚĂŶŝĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ϭϴϴϮ͕�WǇƌĠŶĠĞƐ��ƌĠĂƚŝŽŶ�ƚƌĂǀĂŝůůĞ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�
ĠůĞǀĞƵƌƐ�ĂĨŝŶ�ĚĞ�ŵŝĞƵǆ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ůĞ�ĐǇĐůĞ Ğƚ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞƐ�ƚŽŶƚĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĠůĞĐƚŝŽŶŶĞƌ�
ůĞƐ�ďĞůůĞƐ�ůĂŝŶĞƐ�ƉŽƵǀĂŶƚ�ƐĞƌǀŝƌ�ă�ƐĂ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘�>Ğ�ůĂǀĂŐĞ͕� ůĞ�ĨŝůĂŐĞ�Ğƚ�ůĞ�ƚŝƐƐĂŐĞ�ĚĞ�ůĂ�
ůĂŝŶĞ�ƐĞ�ĨŽŶƚ�ĞŶ�ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ůŽĐĂůĞƐ�ĂƵ�ƉůƵƐ�ƉƌŽĐŚĞ�ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͘

/D�TXDOLW«�DYDQW�WRXW
>Ă�ŵĂƌƋƵĞ�WǇƌĠŶĠĞƐ��ƌĠĂƚŝŽŶ�Ɛ͛ŝŶƐĐƌŝƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ͕�ă�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ŶŝǀĞĂƵǆ�ĞŶ�ƐĠůĞĐƚŝŽŶŶĂŶƚ�ƐĂ�
ůĂŝŶĞ�ĂƵƉƌğƐ�Ě͛ƵŶĞ�ĚŝǌĂŝŶĞ�Ě͛ĠůĞǀĞƵƌƐ�ƌĞƐƉĞĐƚƵĞƵǆ�ĚĞ� ůĂ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ� ůĂŝŶŝğƌĞ�Ğƚ�ĞŶ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ĂƵǆ�
ĂƚĞůŝĞƌƐ�ĚĞ�ƚŽŶƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ůĂŝŶĞ͘
>Ă� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĚĞƐ� ƚŽŝƐŽŶƐ� ƉĂƌ� ůĂ� ĨŝůŝğƌĞ� ƚĞǆƚŝůĞ� ĚƵ� ƐƵĚͲŽƵĞƐƚ� ĞƐƚ� ĂƐƐƵƌĠĞ� ƉĂƌ� ƵŶĞ� ĚŝǌĂŝŶĞ� Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�
ƉƌĞƐƚĂƚĂŝƌĞƐ�ĚŽŶƚ�ů͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�WĂƐƐĞ�dƌĂŵĞ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞ�ƉƌŝǀŝůĠŐŝĠ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƌĠĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƚŝƐƐĂŐĞƐ͘
>Ă�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ƐĞ�ĨĂŝƚ�ƐƵƌƚŽƵƚ�ĞŶ�ǀĞŶƚĞ�ĚŝƌĞĐƚĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ƐŝƚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ͕�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ďŽƵƚŝƋƵĞƐ�Ě͛ĂƌƚŝƐĂŶƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�
ŵĂƌĐŚĠƐ�ĠǀğŶĞŵĞŶƚŝĞůƐ͘��ĞƚƚĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ĚĞ�ĐŽŵŵĞƌĐĞ�ĠƚŚŝƋƵĞ�ďĠŶĠĨŝĐŝĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂƌƋƵĞ�ͨ �ƐƉƌŝƚ�WĂƌĐ�
EĂƚŝŽŶĂů ͩ�ƋƵŝ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƚ�ů͛ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͕�ů͛ĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚĠ͕�ůĞ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚĞ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ͕�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ĂƐƐƵƌĂŶƚ�ůĂ�ƉƌĠƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�
Ğƚ�ůĂ�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�Ě͛ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ͘
�ĐƚŝǀĞ� ĂƵ� ƐĞŝŶ� ĚĞ� ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ� �d�>/�Z� >ĂŝŶĞ� Ě͛�ƵƌŽƉĞ ;�ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ� dĞǆƚŝůĞ� �ƵƌŽƉĠĞŶŶĞ� ĚĞ� >ŝĂŝƐŽŶ͕�
Ě͛/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͕�Ě͛�ĐŚĂŶŐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ZĞĐŚĞƌĐŚĞͿ͕�WǇƌĠŶĠĞƐ��ƌĠĂƚŝŽŶ� ƌĞƐƉĞĐƚĞ� ƐĂ� ĐŚĂƌƚĞ�ĚĞƐ�ǀĂůĞƵƌƐ� ;ƚƌĂĕĂďŝůŝƚĠ� Ğƚ�
ĠĐŽůŽŐŝĞͿ͘

/D�WUDQVPLVVLRQ�GȇXQ�SURGXLW�DQFLHQ�HW�DXWKHQWLTXH
�ŽŶŶƵĞ�ĚĞ�ƚŽƵƐ͕ ůĂ�ůĂŝŶĞ�Ă�ďĞƐŽŝŶ�Ě͛ġƚƌĞ�ƌĞĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�ƉŽƵƌ�ġƚƌĞ�ĂƉƉƌĠĐŝĠĞ�ă�ƐĂ�ũƵƐƚĞ�ǀĂůĞƵƌ͘ �ŝŶƐŝ͕ WǇƌĠŶĠĞƐ�
�ƌĠĂƚŝŽŶ�ĨĂŝƚ�ƌĞǀŝǀƌĞ�ůĂ�ƌŝĐŚĞ�ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ůĂŝŶĞ�ĞŶ�ƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ�ůĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ĠƚĂƉĞƐ�ĚĞ�ƐĂ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ĚĞ�
ůĂ�ƚŽŝƐŽŶ�ĂƵ�ƉƌŽĚƵŝƚ�ĨŝŶŝ͕�ĂƵƉƌğƐ�ĚƵ�ŐƌĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ĨŽŝƌĞƐ�ĂŐƌŝĐŽůĞƐ͕�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĞ�ĚĞƵǆ�ă�ĚŽƵǌĞ�
ĂŶƐ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůǇĐĠĞŶƐ͘
hŶ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�ŝŶƚĞƌͲůǇĐĠĞ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ĐƌĠĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ƌĠĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐŚĂƵƐƐŽŶƐ�ĞŶ�ĨĞƵƚƌĞ�ĚĞ�ůĂŝŶĞ�ůŽĐĂůĞ͘�>Ă�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�Ă�ĠƚĠ�ƐƵŝǀŝĞ�ŝŶƚĠŐƌĂůĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ĚĞ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ĂŐƌŝĐŽůĞ�ĚƵ�ůǇĐĠĞ�ĚĞ�^ĂŝŶƚ�'ĂƵĚĞŶƐ�Ğƚ�ůĞ�

ƌĞůĂŝƐ Ă�ĠƚĠ�ĂƐƐƵƌĠ�ƉĂƌ� ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ĚƵ� ůǇĐĠĞ�ĚĞƐ�
ŵĠƚŝĞƌƐ� Ě͛Ăƌƚ� ĚĞ� �ŽĂƌƌĂǌĞ� ĂǀĞĐ� ĚĞƐ� ĐƌĠĂƚŝŽŶƐ�
ƚƌğƐ� ŽƌŝŐŝŶĂůĞƐ͘� �ĞƚƚĞ� ĂĐƚŝŽŶ� Ă� ƉĞƌŵŝƐ� ă� ƵŶĞ�
ĐĞŶƚĂŝŶĞ�ĚĞ� ůǇĐĠĞŶƐ�ĚĞ�Ɛ͛ŽƵǀƌŝƌ�ă�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�
ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶƐ�Ğƚ�ĐƌĠĂƚŝŽŶƐ͘

>ŽĐĂƚŝŽŶ
,ĂƵƚĞƐ�WǇƌĠŶĠĞƐ͕�&ƌĂŶĐĞ

WŽŝŶƚƐ ĐůĠƐ
x hŶ ƉƌŽĚƵŝƚ�ĂƵƚŚĞŶƚŝƋƵĞ�
ŵŽĚĞƌŶŝƐĠ

xhŶĞ ĚĠŵĂƌĐŚĞ ƋƵĂůŝƚĠ

^ŝƚĞ ŝŶƚĞƌŶĞƚ
ǁǁǁ͘ƉǇƌĞŶĞĞƐͲĐƌĞĂƚŝŽŶ͘ĐŽŵ

$XWKHQWLFLW«�HW�4XDOLW«

3\U«Q«HV�&U«DWLRQ���5HGRQQHU�VHV�OHWWUHV�GH�QREOHVVH�
¢�OD�ODLQH

�ƐƉĞĐƚ�ŝŶŶŽǀĂŶƚ
WǇƌĠŶĠĞƐ��ƌĠĂƚŝŽŶ�Ă�ƌĠƵƐƐŝ�ă�ũŽƵĞƌ�ƐƵƌ�ů͛ĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚĠ�Ğƚ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�Ě͛ƵŶ�ƉƌŽĚƵŝƚ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶŶĞů�ŽƵďůŝĠ�
ƉŽƵƌ�ĞŶ�ĨĂŝƌĞ�ƵŶ�ƉƌŽĚƵŝƚ�ƉůƵƐ�ŵŽĚĞƌŶĞ�Ğƚ�ĂƚƚƌĂĐƚŝĨ͕�ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƚ�Ě͛ĂŝĚĞƌ�ă�ůĂ�ƌĞǀĂůŽƌŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĨŝůŝğƌĞ͘�
>Ğ�ĨŽƌƚ�ĂĐĐĞŶƚ�ƉŽƌƚĠ�ƐƵƌ�ůĂ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ ĚƵ�ƐĂǀŽŝƌ͕�Ǉ�ĐŽŵƉƌŝƐ�ĂƵǆ�ƉůƵƐ�ũĞƵŶĞƐ�ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶƐ͕�ƉĞƌŵĞƚ�
ĚĞ�ƌĞĐƌĠĞƌ�ƵŶ�ĠĐŽƐǇƐƚğŵĞ�ĨĂǀŽƌĂďůĞ�ƉŽƵƌ�ƌĞĚǇŶĂŵŝƐĞƌ�ůĂ�ůĂŝŶĞ͘

WŚŽƚŽ�WǇƌĠŶĠĞƐ��ƌĠĂƚŝŽŶ


