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É DITO S OMMAIRE 

ZOOM   TERRITORIAL 

Lettre interne d’information destinée à l’ensemble des acteurs de APF 
France handicap | adhérents | élus | salariés | usagers | bénévoles 

Merci de veiller à sa bonne diffusion >>> par mail >>> imprimée >>> affichée >>> sur les réseaux…  N° 15    Eté 2020 

�ƉƌğƐ� ůĞƐ� ŵŽŝƐ� ƉĂƐƐĠƐ� Ě͛ŝŶĐĞƌƟƚƵĚĞ͕� ĚĞ� ƉĞƵƌ͕�
Ě͛ŝŶĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞ� ƌĞƉůŝ� ƐƵƌ� ƐŽŝ͕� ůĞ�ĚĠĐŽŶĮŶĞͲ
ŵĞŶƚ� ĂŶŶŽŶĐĠ� ĚĞƉƵŝƐ�ŵŝ-ŵĂŝ� Ɛ͛ŝŶƐƚĂůůĞ� ƉĞƟƚ� ă� ƉĞƟƚ�
ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŚĂďŝƚƵĚĞƐ�Ğƚ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ů͛ŝŵŵĞŶƐĞ�ďŽŶŚĞƵƌ�
ĚĞ�ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ�ĚĂŶƐ�ŶŽƐ�ĚĠůĠŐĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ŶŽƐ�ƐŽƌƟĞƐ�ĞǆͲ
ƚĠƌŝĞƵƌĞƐ�͗�ůĞƐ�ĂĚŚĠƌĞŶƚƐ͘ 

�ůŽƌƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉĂƐƐĞ-ƚ-ŝů�͍�>Ă�ǀŝĞ�ƌĞƉƌĞŶĚ-ĞůůĞ�ǀƌĂŝŵĞŶƚ�
ĐŽŵŵĞ�ĂǀĂŶƚ�͍��Ɛƚ-ĐĞ�ƋƵĞ�Đ͛ĞƐƚ�ĐĞ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝͲ

ƚŽŶƐ�͍��Ăƌ�ĐĞƚ�Ăƌƌġƚ�ƐƵƌ�ŝŵĂŐĞ͕�ĐĞƐ�ŚƵŝƚ�ƐĞŵĂŝŶĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶĮŶĞŵĞŶƚ�ŽŶƚ�ĚĠŐĂŐĠ�
ƚĂŶƚ�Ě͛ŚĞƵƌĞƐ͕�ĚŽŶŶĂŶƚ� ůĞ� ƚĞŵƉƐ�ă� ĐĞƵǆ�ƋƵŝ� ůĞ� ƐŽƵŚĂŝƚĂŝĞŶƚ�ĚĞ� Ɛ͛ŝŶƚĞƌƌŽŐĞƌ�
ƐƵƌ�ŶŽƐ�ŵĂŶŝğƌĞƐ�ĚĞ�ǀŝǀƌĞ͕�ŶŽƐ�ďĞƐŽŝŶƐ͕�ŶŽƐ�ĞŶǀŝĞƐ͕� ůĞƐ� ůŝĞŶƐ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�ůŝĞŶƚ͕�
ů͛ĞƐƐĞŶƟĞů͕�ůĞ�ĐŽŶƐƵŵĠƌŝƐŵĞ͕� ůĞ�ŐĂƐƉŝůůĂŐĞ͕� ů͛ĠĐŽůŽŐŝĞ͕� ůĂ�ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠ�ŵŽŶĚŝĂůĞ�
ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ͕� ůĞƐ� ƌĠĨƵŐŝĠƐ͕� ů͛��K>K'/�͕� ŶŽƐ� ůŝŵŝƚĞƐ͕� ůĞƐ� ĞǆĐğƐ͕� ŶŽƚƌĞ�ƉůĂŶğƚĞ͕�
ůĞƐ� ŐĠŶĠƌĂƟŽŶƐ� ĨƵƚƵƌĞƐ� Ğƚ� ͙͘͘ĮŶĂůĞŵĞŶƚ� ƋƵĂŶĚ� ŽŶ� ŶŽƵƐ� ƉƌŝǀĞ� ĚĞ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ�
ĚƌŽŝƚƐ�͗�ƋƵ͛ĞƐƚ�ĐĞ�ƋƵŝ�ŵĂŶƋƵĞ�ůĞ�ƉůƵƐ�͍͍͍͍�ďĞŶ͙ůĞ�ůŝĞŶ͕�ůĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ͕�ůĂ�ĨƌĂƚĞƌŶŝͲ
ƚĠ͙͘ŶŽŶ�͍ 

:͛Ăŝ� ďĞĂƵĐŽƵƉ�ŵĂƌĐŚĠ�ƉĞŶĚĂŶƚ� ĐĞ� ĐŽŶĮŶĞŵĞŶƚ͕�ŵŽŵĞŶƚ�ƉƌŝǀŝůĠŐŝĠ� ĚĂŶƐ� ůĂ�
ŶĂƚƵƌĞ͕�ĚĂŶƐ�ŵĞƐ�ƉĞŶƐĠĞƐ͕�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�Ğƚ�ƐƵƌƚŽƵƚ�ĞŶ� ůŝĞŶ�ĂƵ�ƚĠůĠƉŚŽŶĞ�ĂǀĞĐ�
ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĂĚŚĠƌĞŶƚƐ�;ũ͛ĂǀĂŝƐ�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞƐ�ϰϱ�ĠĐŽƵƚĂŶƚƐ͕�ƵŶĞ�ůŝƐƚĞ�ĚĞ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĚŽŶƚ� ũĞ�ĚĞǀĂŝƐ�ŵ͛ĂƐƐƵƌĞƌ�ƋƵ͛ŝůƐ�ĂůůĂŝĞŶƚ�ďŝĞŶͿ͘� :Ğ�ŵĞ�ƐƵŝƐ�ƌĞŶĚƵĞ�
ĐŽŵƉƚĞ�ĐŽŵŵĞ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ƐĂůĂƌŝĠƐ�ƋƵĞ�ĐĞƩĞ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠ�ĠƚĂŝƚ�ŵĂůŚĞƵƌĞƵƐĞͲ
ŵĞŶƚ�ĞǆĐĞƉƟŽŶŶĞůůĞ�Ğƚ�ƉŽƵƌ�ĂƵƚĂŶƚ� ĐŽŵŵĞŶƚ�ĚĠĨĞŶĚƌĞ� ůĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ĚĞƐ�ƉĞƌͲ
ƐŽŶŶĞƐ�Ɛŝ�ŶŽƵƐ�ŶĞ�ƐŽŵŵĞƐ�ƉĂƐ�ĂƵ�ƉůƵƐ�ƉƌğƐ�ĚĞ� ůĞƵƌ�ƋƵŽƟĚŝĞŶ͍��ŝŶƐŝ͕� ĐĞƩĞ�
ƉĠƌŝŽĚĞ�ƚŽƵƚ�ă�ĨĂŝƚ�ĞǆĐĞƉƟŽŶŶĞůůĞ�Ğƚ�ƉĞƌƚƵƌďĠĞ�ŶŽƵƐ�Ă�ƉĞƌŵŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ĚĞ�ƌĞǀĞͲ
Ŷŝƌ�ĂƵ�ĐƈƵƌ�ĚĞƐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�Ě͛�W&�&ƌĂŶĐĞ�ŚĂŶĚŝĐĂƉ͕�ĚĞ�ƌĠŝŶƚĞƌƌŽŐĞƌ�ůĞ�ůŝĞŶ�ƋƵŝ�
ŶŽƵƐ�ůŝĞ�Ğƚ�ĞŶĮŶ�Ğƚ�ƐƵƌƚŽƵƚ�ĚĞ�ƌĞǀĞŶŝƌ�ă� ůĂ�ďĂƐĞ͕� ů͛ĞƐƐĞŶƟĞů�͗� ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ͕�
ůĞƵƌƐ�ĚŝĸĐƵůƚĠƐ�Ğƚ�ĚĞ�ĐĞ�ĨĂŝƚ�͗�ůĂ�ĚĠĨĞŶƐĞ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ĚƌŽŝƚƐ͘ 

:͛ĞƐƉğƌĞ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂƵƌŽŶƐ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞŵĞŶƚ�ƚŽƵƚ�ůŽŝƐŝƌ�Ě͛ĠĐŚĂŶŐĞƌ�ƐƵƌ�ĐĞ�ƐƵũĞƚ�͖�
ĞŶ�ĂƩĞŶĚĂŶƚ͕�ů͛ĠƚĠ�ďĂƚ�ƐŽŶ�ƉůĞŝŶ�Ğƚ�ůĞƐ�ĚĠůĠŐĂƟŽŶƐ�Ě͛�ŶŶĞĐǇ�Ğƚ�ĚĞ��ŚĂŵďĠƌǇ�
ǀŽƵƐ�ƉƌŽƉŽƐĞŶƚ�ƵŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ƚƌğƐ�ĐŚŽƵĞƩĞ�ďĂƐĠ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ŵŝŶŝ-ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ�͗�
ũ͛ĞƐƉğƌĞ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ƐĂƵƌĞǌ�ǀŽƵƐ�ƐĂŝƐŝƌ�ĚĞ�ĐĞƐ�ďĞůůĞƐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚĠƐ�ƉŽƵƌ�ƐŽƌƟƌ�ĚĞ�
ĐŚĞǌ�ǀŽƵƐ�Ğƚ�ĂůůĞƌ�ă�ůĂ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�ĚĞ�ů͛ĂƵƚƌĞ͘��Ğů�ĠƚĠ�͊ 

      Perrine MERGAULT  
      Directrice Territoriale  
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A CTUALITÉS 

&ĞƌŵĞƚƵƌĞ�ĚĞƐ�ĚĠůĠŐĂƟŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ů͛ĠƚĠ͗� 
�ŚĂŵďĠƌǇ͗�ĚƵ�ϭϬ�ĂŽƸƚ�ĂƵ�Ϯϴ�ĂŽƸƚ�ŝŶĐůƵƐ͘�
WŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�Z�s�ƉĂƌ�ƚĠůĠƉŚŽŶĞ͘ 
�ŶŶĞĐǇ͗�ĚƵ�Ϯϳ�ũƵŝůůĞƚ�ĂƵ�ϯϭ�ũƵŝůůĞƚ 
&ĞƌŵĞƚƵƌĞ�ůĞ�ϭϯ�ũƵŝůůĞƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�Ϯ�ĚĠůĠŐĂƟŽŶƐ 
E͛ŚĠƐŝƚĞǌ�ƉĂƐ�ă�ŶŽƵƐ�ƚĠůĠƉŚŽŶĞƌ͊ Z�WZ/^����^���d/s/d�^��E�

��>�'�d/KE 
>��D�Z�/�Ϭϴ�^�Wd�D�Z�� Z�W�^����Z�EdZ��͗� 

DĞƌĐƌĞĚŝ�Ϯϯ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ă�^�s/'Ez 
 
�^^�D�>�����W�Zd�D�Ed�>�� 
�^ĂŵĞĚŝ�ϭϳ�ŽĐƚŽďƌĞ�ă�^d�:�K/Z�� 

sKz�'��ϳϰ�� 
ĚƵ�ϭϰ�ĂƵ�ϮϬ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ��ƌƀŵĞ�;ϮϲͿ 

&KZhD���^��^^K�/�d/KE^�� 
��EE��z��d��,�D��Zz��ůĞ�^ĂŵĞĚŝ�ϭϮ�
ƐĞƉƚĞŵďƌĞ͘�ZĞũŽŝŐŶĞǌ-ŶŽƵƐ͊ 

�EE��z�͗�Ϭϰ͘ϱϬ͘ϰϲ͘ϱϯ͘ϱϯ 
�,�D��Zz͗�Ϭϰ͘ϳϵ͘ϲϵ͘ϰϭ͘ϴϭ 

ͨ >Ğ�ŵŽŶĚĞ�Ě͛ĂƉƌğƐ ͩ 
dŽƵƐ� ĐŽŶĐĞƌŶĠƐ ͊� ƚŽƵƐ� ůĞƐ�
ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ� ŽŶƚ� ĚĞƐ� ĐŽƸƚƐ͕�
ĚĞƐ� ĐŽƸƚƐ� ƐŽĐŝĂƵǆ� Ğƚ� ĮŶĂŶͲ
ĐŝĞƌƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƌŝƐƋƵĞƐ ͊ 
KŶ� Ă� ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĠ� ĂǀĞĐ� ĐĞ�
ŵŽƚ�ͨ ŐƵĞƌƌĞ ͕ͩ�ƉŽƵƌ�ĂƵƚĂŶƚ͕�
ĂǀĞǌ-ǀŽƵƐ� ĞƵ� ů͛ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�
Ě͛ƵŶĞ� ƉƌŝƐĞ� ĞŶ� ĐŚĂƌŐĞ� ĚĞ�
ĐĞƩĞ�ĐƌŝƐĞ�ƉĂƌ� ůĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝͲ
ůŝƚĠ�ŶĂƟŽŶĂůĞ ͍�ă�ĐŚĂĐƵŶ�Ě͛ĞŶ�
ĨĂŝƌĞ� ůĂ� ƐǇŶƚŚğƐĞ͕� ĂƵ� ŶŝǀĞĂƵ�
ĚĞƐ� ^ĂǀŽŝĞ͕� ĚĞƐ� ĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞƐ�
ƐŽĐŝĂůĞƐ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ϭϱ�ũŽƵƌƐ�ŽŶƚ�
ĠƚĠ� ĂĐƚĠĞƐ� Ğƚ� ĐĞůĂ� Ă� ƉĞƌŵŝƐ�
ĚĞ� ƉĂƌƚĂŐĞƌ� ůĞƐ� � ĚŝǀĞƌƐ� ƉƌŽͲ
ďůğŵĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƐŽůƵƟŽŶƐ͕�ŝů�ĂƉͲ

ƉĂƌĂŝƚ�ƋƵĞ�ĞĸĐĂĐĞŵĞŶƚ�ŶŽƵƐ�
ĂǀŽŶƐ� ƈƵǀƌĠ� ĞŶƐĞŵďůĞ͕� ůĞƐ�
ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ͕� ůĞƐ� ĠƚĂďůŝƐƐĞͲ
ŵĞŶƚƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĠůƵƐ�Ğƚ�ĐŽůůĞĐƟǀŝͲ
ƚĠƐ� ĞŶ� ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�
ąŐĠĞƐ� Ğƚ� ŚĂŶĚŝĐĂƉĠĞƐ͕� ƚŽƵƐ�
ĐŽŶĐĞƌŶĠƐ ͊ 
�ĞŵĂŝŶ͕� ĂǀĞĐ� ĐĞƩĞ� ĨŽŝƐ� ůĂ�
ĐƌŝƐĞ� ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ͕� ŶŽƵƐ� ĚĞͲ
ǀƌŽŶƐ�ġƚƌĞ�ƚƌğƐ�ǀŝŐŝůĂŶƚƐ�ƉĂƌƟͲ
ĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ƉĞƌͲ
ƐŽŶŶĞƐ� ŝƐŽůĠĞƐ� Ğƚ� ĨƌĂŐŝůĞƐ� ă�
ƚŽƵƐ� ůĞƐ�ŶŝǀĞĂƵǆ͕� ĐŽŵŵĞŶƚ ͍�
ĚŝĸĐŝůĞ� ĚĞ� ƉƌĠĚŝƌĞ� ů͛ĂǀĞŶŝƌ͕ �
ŵĂŝƐ� Đ͛ĞƐƚ� ă� ŶŽƵǀĞĂƵ� ĞŶͲ
ƐĞŵďůĞ� ƋƵĞ� ŶŽƵƐ� ĨĞƌŽŶƐ� ůĞ�
ĐŚĞŵŝŶ͊ 

EŽƵƐ� ƐŽŵŵĞƐ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ�
ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�ǀĂůĞƵƌƐ�ƋƵĞ�
ŶŽƵƐ� ůĠŐƵŽŶƐ� ĂƵǆ� ŐĠŶĠƌĂͲ
ƟŽŶƐ� ĨƵƚƵƌĞƐ͘� �ŚĂĐƵŶ� ĚĞ�
ŶŽƵƐ� ƉĞƵƚ� ĨĂŝƌĞ� ƐĂ� ͨ� ƉĂƌƚ� ĚƵ�
ĐŽůŝďƌŝ�ͩ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�
ƉůƵƐ�ŐůŽďĂů�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ͘ 
ͨ� >Ğ� ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ� ŶĞ� ƉĞƵƚ�
ĐŽŵŵĞŶĐĞƌ�ƋƵ͛ĞŶ�ĐŚĂĐƵŶ�ĚĞ�
ŶŽƵƐ�ͩ͘ 

DŝĐŚğůĞ��Z�h�Z�;��W&��ϳϯͿ 

ZĞƚƌŽƵǀĞǌ� ůĂ� ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ� �W&�
&ƌĂŶĐĞ�ŚĂŶĚŝĐĂƉ�ƐƵƌ͗� 

�ǁǁǁ͘ĂƉĨ-ĨƌĂŶĐĞŚĂŶĚŝĐĂƉ͘ŽƌŐ�� 
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>ŽƌƐ� ĚƵ� ĐŽŶĮŶĞŵĞŶƚ͕� ĞŶ� ƚĠůĠĐŽŶĨĠͲ
ƌĞŶĐĞ͕�Ɛ͛ĞƐƚ�ƌĠƵŶŝĞ�ŶŽƚƌĞ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�
ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĂĚŚĠƌĞŶƚƐ�Ğƚ�
ĞŶ�Ă� ƌĠƐƵůƚĠ�ĚĞ� ƐŽƌƟƌ�ƵŶ�ŇǇĞƌ͕ � ĞǆƉůŝͲ
ƋƵĂŶƚ� ƉŽƵƌƋƵŽŝ� ĂĚŚĠƌĞƌ� ă� �W&�

&ƌĂŶĐĞ�,ĂŶĚŝĐĂƉ�ϳϰ͕�ƋƵŝ�ŵŽĚŝĮĠ�Ă�ĠƚĠ�ĠƚĞŶĚƵ�ƉŽƵƌ�
ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĚĞƐ�Ϯ�^ĂǀŽŝĞ͘�/ů�ƐĞƌĂ�ĚŝƐƚƌŝͲ
ďƵĠ�ă�ŐƌĂŶĚĞ�ĠĐŚĞůůĞ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ĠƚĂďůŝƐƐĞͲ
ŵĞŶƚƐ� ͗� ŚƀƉŝƚĂƵǆ͕� ŵĠĚŝĐŽ-ƐŽĐŝĂů͕� ŬŝŶĠƐ͕� ĐĂďŝŶĞƚƐ�
ŵĠĚŝĐĂƵǆ͕�ĞƚĐ͙͘͘� 

�ŽŵŵĞ� ǀŽƵƐ� ůĞ� ƐĂǀĞǌ͕� ƵŶ� ƐĠŝƐŵĞ�
Ɛ͛ĞƐƚ�ƉĂƐƐĠ�ă��ŶŶĞĐǇ�ŶŽƵǀĞůůĞ� ĐŽŵͲ
ŵƵŶĞ� ůĞ� ϮϴͬϬϲ͕� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ĠůĞĐƟŽŶƐ�
ŵƵŶŝĐŝƉĂůĞƐ͕�ƵŶ�ĠĐŽůŽŐŝƐƚĞ͕�&ƌĂŶĕŽŝƐ�
�ƐƚŽƌƐ� ĞƐƚ� ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ� ŵĂŝƌĞ� Ě͛�EͲ
E��z͕ �Ğƚ�ƋƵŝ�ĚĞ�ƉĂƌƚ�ŶŽƚƌĞ�ĞŶƚƌĞƟĞŶ͕�
ĞƐƚ� ƚƌğƐ� ƐĞŶƐŝďůĞ� ă� ŶŽƚƌĞ� ĐĂƵƐĞ͕� ůƵŝ-
ŵġŵĞ� ĂǇĂŶƚ� ƵŶ� ƉƌŽďůğŵĞ� ă� ƵŶĞ�
ũĂŵďĞ͘� 
�ŽŶĐ� ƉŽƵƌ� ŶŽƵƐ͕� ĚĞƐ� ͨ� ůĞŶĚĞŵĂŝŶƐ�
Ě͛ĞƐƉŽŝƌ�ͩ͘͘͘� �ĞƌŶŝğƌĞ� ŵŝŶƵƚĞ� ͗� ůĞ�

ĐŽůůĞĐƟĨ�ŚĂŶĚŝĐĂƉ�Ă�ĚĠͲ
ĐŝĚĠ�ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ�ĚĞ�ŶĞ�
ƉĂƐ� ĨĂŝƌĞ� ůĂ� ͨ� ĨġƚĞ� ĚƵ�

ƐŽƵƌŝƌĞ� ͕ͩ� ĐĂƵƐĞ� �ŽǀŝĚ-ϭϵ͘� �ƚĂŶƚ� ă� ů͛ŝŶŝƟĂͲ
ƟǀĞ� ĚĞ� ĐĞƩĞ� ĨġƚĞ͕� ŶŽƵƐ� ƐŽŵŵĞƐ� ŐƌĂŶĚĞͲ
ŵĞŶƚ� ƉĞŝŶĠ� ĚĞ� ĐĞƩĞ� ĚĠĐŝƐŝŽŶ� ͘� ^ŝ� ƚŽƵƚ� ǀĂ�
ďŝĞŶ�ĞůůĞ�ƐĞ�ĨĞƌĂ�ĞŶ�ϮϬϮϭ͘� 

�KEd��d ͗�EŽĞů�WKEd,h^ 
ZĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ��ĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂů� 

�W&�&ƌĂŶĐĞ�ŚĂŶĚŝĐĂƉ� 
,ĂƵƚĞ-^ĂǀŽŝĞ 

�������1�',5(&7�'(6�&216(,/6 

hE���E�/��d�,�hd-^�sKz�Z���h��� 
�Ŷ� ĂŽƸƚ� ǀŽŶƚ� ĂǀŽŝƌ� ůŝĞƵ� ůĞƐ� ĠůĞĐƟŽŶƐ� ĚƵ� �ŽŶƐĞŝů�
Ě͛�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ��W&�&ƌĂŶĐĞ�ŚĂŶĚŝĐĂƉ͕�ŝŶƐƚĂŶĐĞ�ŶĂͲ
ƟŽŶĂůĞ� ĚĞ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ĂĚŚĠƌĞŶƚƐ͘� �ŚĂĐƵŶ�
Ě͛ĞŶƚƌĞ�ǀŽƵƐ�ƐĞƌĂ�ŝŶǀŝƚĠ�ă�ǀŽƚĞƌ͘  
EŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ƚƌğƐ�ĮĞƌƐ�Ě͛ĂŶŶŽŶĐĞƌ� ůĂ�ĐĂŶĚŝĚĂƚƵƌĞ�
ĚĞ� &ƌĂŶĕŽŝƐ��h�,>�Z͕� ĂĚŚĠƌĞŶƚ�ŚĂƵƚ-ƐĂǀŽǇĂƌĚ�ĚĞͲ
ƉƵŝƐ�ϭϵϳϬ͊��ƌĂǀŽ�ă�ůƵŝ�ƉŽƵƌ�ƐŽŶ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ƐŽŶ�
ŵŝůŝƚĂŶƟƐŵĞ͘ 

�ŚĂĐƵŶ�Ě͛ĞŶƚƌĞ�ŶŽƵƐ͗�ĠůƵ�ďĠŶĠͲ
ǀŽůĞ͕�ďĠŶĠǀŽůĞ͕�ƐĂůĂƌŝĠ͕�ĂĚŚĠƌĞŶƚ�
ĚŽŝƚ�ĂƉƉŽƌƚĞƌ�ƐĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�
ƉŽƵƌ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�
ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�͖�ĐĂƌ�ĐŽŵŵĞ�ǀŽƵƐ�ůĞ�
ƐĂǀĞǌ͕�ͨ�ů͛ƵŶŝŽŶ�ĨĂŝƚ�ůĂ�ĨŽƌĐĞ�ͩ�͊�
EŽƚƌĞ�ƐůŽŐĂŶ�͗�ϭ���,�Z�Ed�с�ϭ�
EKhs�>���,�Z�Ed�͊͊ 
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>Ğ���W&��^ĂǀŽŝĞ�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ĐĞƐƐĠ�ƐŽŶ�ĂĐƟͲ
ǀŝƚĠ� ƉĞŶĚĂŶƚ� ůĂ� ƉĠƌŝŽĚĞ� ĚĞ� ĐŽŶĮŶĞͲ
ŵĞŶƚ͗� ĐŽŶĨĞĐƟŽŶ� ĚĞ� ŵĂƐƋƵĞƐ͕� ĂƉƉĞůƐ�
ƚĠůĠƉŚŽŶŝƋƵĞƐ͕�ƌĠƵŶŝŽŶ�ĞŶ�ǀŝƐŝŽ�ƉŽƵƌ�ůĞ�
ƐƵŝǀŝ� Ğƚ� ůĂ� ďŽŶŶĞ� ƉƌŝƐĞ� ĞŶ� ĐŚĂƌŐĞ� ĚĞƐ�
ĚŝĸĐƵůƚĠƐ� ĚĞ� ĐŚĂĐƵŶ͕� ůĞƐ� ĠůƵƐ;ĞƐͿ� ŽŶƚ�
ĠƚĠ�ĂĐƟĨƐ�͊ 

�ƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͕� ŶŽƵƐ� ƐŽŵŵĞƐ� ƐĂƟƐĨĂŝƚƐ�
ĚĞƐ� ĂĐƟŽŶƐ� ƋƵŝ� ƐŽŶƚ� ŵŝƐĞƐ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ�
ƉŽƵƌ� ǀŽƵƐ� ĂƉƉŽƌƚĞƌ� ůĂ� ŵĞŝůůĞƵƌĞ� ƉƌŝƐĞ�
ĞŶ� ĐŽŵƉƚĞ� ĚĞƐ� ďĞƐŽŝŶƐ� ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂƵǆ�
ŵĂŝƐ�ŝů�ĨĂƵƚ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ǀŝŐŝůĂŶĐĞ͘�^ŽǇĞǌ�ĂƩĞŶƟĨƐ�Ğƚ�ĨĂŝƚĞƐ-ŶŽƵƐ�ƉĂƌƚ�ĚĞ�ǀŽƐ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĞͲ
ŵĞŶƚƐ�ĂƵ�ƉůƵƐ�ƚƀƚ͘ 

�Ƶ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�͗ 

hŶ�ďŽŶ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƐŽŝŶƐ�ŽŶƚ�ĚƸ�ġƚƌĞ�ƌĞƉŽƌƚĠƐ�
Ğƚ� ĐĞůĂ� ŝŵƉůŝƋƵĞ� ĚĞƐ� ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ� ĚŝƌĞĐƚĞƐ�
ƐƵƌ� ůĂ� ƐĂŶƚĠ͕� ƐŽǇĞǌ� ĂƩĞŶƟĨ� ĂƵǆ� ƌŝƐƋƵĞƐ� Ě͛ĞƐͲ
ĐĂƌƌĞƐ͕� ĂƵǆ� ŝŶĨĞĐƟŽŶƐ͕� ůĞƐ� ƌĞƉŽƌƚƐ� Ğƚ� ůĞƐ�
ŵĂŶƋƵĞƐ� ĚĞ� ƐŽŝŶƐ� ĨƌĂŐŝůŝƐĞŶƚ� Ğƚ� ƌĞŶĚĞŶƚ� ĞŶͲ
ĐŽƌĞ�ƉůƵƐ�ǀƵůŶĠƌĂďůĞƐ�͙ 

>Ğ�ŵĂŶƋƵĞ�Ě͛ĂŝĚĞƐ�ă�ĚŽŵŝĐŝůĞ�ĚĞǀŝĞŶƚ�ƵŶ�ǀĠͲ
ƌŝƚĂďůĞ� ŇĠĂƵ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ƋƵŝ� ĞŶ� ŽŶƚ�
ďĞƐŽŝŶ͘� >ĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ƐŽĐŝĂƵǆ� Ğƚ� ůĞƐ� ĂƐƐŽĐŝĂͲ
ƟŽŶƐ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞƐ�ƐŽŝŶƐ�ƐŽŶƚ�ĚĠĮĐŝͲ
ƚĂŝƌĞƐ�ĞŶ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�Ğƚ�ŶĞ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĂƐƐƵƌĞƌ�ůĞƐ�
ĚĞŵĂŶĚĞƐ͘�>ĞƐ�ĚŝĸĐƵůƚĠƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĠĞƐ�ŽŶƚ�ůĂƌͲ
ŐĞŵĞŶƚ�ĠƚĠ�ĞǆƉŽƐĠĞƐ�ƉĂƌ�ĐŽƵƌƌŝĞƌ�ă�DŵĞ�ZŽͲ
ǌĞŶŶ�,ĂƌƐ͕�ǀŝĐĞ�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚĞ�ĚƵ��ŽŶƐĞŝů��ĠƉĂƌͲ
ƚĞŵĞŶƚĂů� Ğƚ�DŵĞ� �ĂƌĚĂŐŽƚ͕� ĚŝƌĞĐƚƌŝĐĞ� ĚĞ� ůĂ�
D�W,͘� >Ğ� ƉƌŽďůğŵĞ� ĞƐƚ� ƐŽĐŝĠƚĂů� Ğƚ� ĚĞ� ŶŽƵͲ
ǀĞůůĞƐ� ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶƐ� ĚĞ� ƌĞǀĂůŽƌŝƐĂƟŽŶƐ� Ğƚ� ĚĞ�
ĨŽƌŵĂƟŽŶƐ� ĚĞƐ� ĂŝĚĞƐ� ă� ĚŽŵŝĐŝůĞ� ĚĞǀƌĂŝĞŶƚ�
ġƚƌĞ� ŝŶƚĠŐƌĠĞƐ�ĚĂŶƐ� ůĂ� ůŽŝ�'ƌĂŶĚ��ŐĞ͘�E͛ŚĠƐŝͲ
ƚĞǌ�ƉĂƐ�ă�ŶŽƵƐ�ĨĂŝƌĞ�ƉĂƌƚ�ĚĞ�ǀŽƐ�ĚŝĸĐƵůƚĠƐ͘ 

�͛ĂƵƚƌĞƐ�ƉĂƌƚ�ĞŶ�ƚĞƌŵĞ�ĚĞ�ƐŽŝŶƐ͗��ƵŶĞ�ĚŝĸĐƵůͲ
ƚĠ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ƵŶ�ĂĐƚĞ�ĚĞ�ƐŽŝŶ�ŝŶĮƌŵŝĞƌ�ĚĂŶƐ�
ŶŽƚƌĞ� ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ� ŶŽƵƐ� Ă� ĠƚĠ� ƌĞŵŽŶƚĠĞ͕�

ŵĞƌĐŝ� ĚĞ� ŶŽƵƐ� ŝŶĚŝƋƵĞƌ� ĐŽŵŵĞŶƚ� ƐĞ� ƉĂƐƐĞ�
ƉŽƵƌ� ǀŽƵƐ� ůĞ� ƐŽŝŶ� ĚĞ� ǀŝĚĂŶŐĞ� Ğƚ� ƌŝŶĕĂŐĞ� ĚĞ�
ǀĞƐƐŝĞ͕� ĂǀĞǌ-ǀŽƵƐ�ďĞƐŽŝŶ�ĚĞ�ǀŽƵƐ� ƌĞŶĚƌĞ�ĂƵǆ�
ƵƌŐĞŶĐĞƐ�ƉŽƵƌ�ĐĞ�ƐŽŝŶ�͍�/ů�ƉĞƌŵĞƚ�Ě͛ĠǀŝƚĞƌ�ůĞƐ�
ŝŶĨĞĐƟŽŶƐ�ƵƌŝŶĂŝƌĞƐ͕�ĠǀŝƚĞƌ�ĚĞƐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƐ�ĨĂƟͲ
ŐĂŶƚƐ͕� ĚĞƐ� ĂƩĞŶƚĞƐ� ŝŶƚĞƌŵŝŶĂďůĞƐ� ĚĂŶƐ� ĚĞƐ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĚŝĸĐŝůĞƐ͙�ĐŽŵŵĞŶƚ�ĐĞůĂ�ƐĞ�ƉĂƐƐĞ-
ƚ͛ŝů� ƉŽƵƌ� ǀŽƵƐ� ͍� ŵĞƌĐŝ� ƉŽƵƌ� ǀŽƐ� ƌĠƉŽŶƐĞƐ͕�
Đ͛ĞƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�͊ 

>ĞƐ� ZYd,� ůĞƐ� W�,� ůĞƐ� ƚĂƵǆ� Ě͛ŝŶǀĂůŝĚŝƚĠ� ƉĞƵͲ
ǀĞŶƚ� ġƚƌĞ� ƌĞŵŝƐ� ĞŶ� ƋƵĞƐƟŽŶ� ă� ĐŚĂƋƵĞ� ĂŶŶŝͲ
ǀĞƌƐĂŝƌĞ͕� ƐƵƌǀĞŝůůĞǌ� ůĞƐ� ĐŽƵƌƌŝĞƌƐ͕� ůĞƐ� ĚĂƚĞƐ� Ğƚ�
Ɛŝ� ďĞƐŽŝŶ� ǀĞŶĞǌ� ŶŽƵƐ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƌ� ƉŽƵƌ� ƉůƵƐ�
Ě͛ĞǆƉůŝĐĂƟŽŶƐ͘ 

�������1�',5(&7�'(6�&216(,/6 

�Ƶ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ͨ ƌŽŵƉƌĞ�ů͛ŝƐŽͲ
ůĞŵĞŶƚ ͕ͩ�ĐĞ�ƐĞƌĂŝƚ�ĨŽƌŵŝĚĂďůĞ�ĚĞ�ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ�
ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ďĠŶĠǀŽůĞƐ�ĚĂŶƐ�
ůĞƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ�ƌĞůĂŝƐ�Ğƚ�ă��ŚĂŵďĠƌǇ�;ĂůĞŶƚŽƵƌƐͿ�
ƋƵŝ�ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚ�ĂǀŽŝƌ�ƵŶĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ă�
ů͛ĠĐŽƵƚĞ͕�ƵŶ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ͘ 
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�Ƶ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚĠ͕�ƵŶ�ďŽŶ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƐƵũĞƚƐ�ă�ƚƌĂŝƚĞƌ�
ƐŽŶƚ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ�Ğƚ�ů͛ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ĐŽŵŵĞŶĐĞ�ă�ġƚƌĞ�ƌĞĐŽŶŶƵĞ͕�ůă�ĂƵƐƐŝ͕�ĨĂŝƚĞƐ-ŶŽƵƐ�
ƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ĚŝĸĐƵůƚĠƐ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞǌ͕�ĚĞƐ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƐŽŶƚ�ă�ƚƌŽƵǀĞƌ͕ �ă�ƉƌŽƉŽͲ
ƐĞƌ�Ğƚ�ă�ĨĂŝƌĞ�ǀĂůŝĚĞƌ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĠůƵƐ͘ 
 
WŽƵƌ�ġƚƌĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶƚ�ƐƵƌ�ĐĞƐ�ƐƵũĞƚƐ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƐŽůůŝĐŝƚĞƌ�ƵŶ�ďŽŶ�ŶŽŵďƌĞ�Ě͛ĞŶƚƌĞ�ǀŽƵƐ�ƉŽƵƌ�
ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ͕�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞƐ�����
;�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ��ŽŵŵƵŶĂůĞ�ƉŽƵƌ�ů͛�ĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚĠͿ�Ğƚ�ĚĞƐ����^�;�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ��ŽŵŵƵŶĂůĞ��ĐƟŽŶ�
ƐŽĐŝĂůĞͿ�͘�^ŝ�ǀŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĞǌ�ǀŽƵƐ�ŝŵƉůŝƋƵĞƌ�ǀŽƵƐ�ġƚĞƐ�ůĞƐ�ďŝĞŶǀĞŶƵƐ͘��ĞƐ�ĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�
ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚƐ�ƐŽŶƚ�ƉƌĠǀƵƐ�ƉŽƵƌ�ġƚƌĞ�ƌĠĞůůĞŵĞŶƚ�ĂƉƚĞƐ�ă�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�
ĚĞ�ŚĂŶĚŝĐĂƉ�ĂƵ�ƉůƵƐ�ƉƌğƐ�ĚĞ�ĐŚĞǌ�ǀŽƵƐ�ĂƵ�ƉůƵƐ�ƉƌğƐ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ͘ 
DĞƌĐŝ�ă�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĂĚŚĠƌĞŶƚƐ�ĞŶŐĂŐĠƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ͘ 

�WŽƵƌ� ƚŽƵƚĞƐ� ĐĞƐ� ŵŝƐƐŝŽŶƐ� ĞƐƐĞŶƟĞůůĞƐ͕� ƵŶĞ� ƉŽŝŐŶĠĞ�
Ě͛ĠůƵƐ�ŶĞ�ƐƵĸƚ�ƉĂƐ͕�ŽŶ�Ă�ďĞƐŽŝŶ�ĚĞ�ǀŽƵƐ͕�ǀĞŶĞǌ�ŶŽƵƐ�ƌĞͲ
ũŽŝŶĚƌĞ͕� ůĞ�ĐŽŶƐĞŝů�ĞƐƚ�ŽƵǀĞƌƚ�ă�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƋƵŝ�
ƐŽƵŚĂŝƚĞŶƚ� ġƚƌĞ� ĂĐƚƌŝĐĞ͕� ƉĂƌƚĂŐĞƌ� ůĞƐ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠƐ� ŽƵ�
ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ� ǀĞŶŝƌ� ĠĐŽƵƚĞƌ� ͕� Ğƚ� ƉĂƌƚĂŐĞƌ� ƵŶ�ŵŽŵĞŶƚ͕� ůĞ�
ƉƌŽĐŚĂŝŶ� ĐŽŶƐĞŝů� ĂƵƌĂ� ůŝĞƵ� ůĞ�ϴ� ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ă� ůĂ�ĚĠůĠŐĂͲ
ƟŽŶ�ă��ŚĂŵďĠƌǇ�ă�ϵŚϯϬ͘��/ů�ƐƵĸƚ�ĚĞ�ƉƌĠǀĞŶŝƌ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�
ƉƌĠƐĞŶĐĞ͊� 
EŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ĚĞƐ� ƉƌŽũĞƚƐ� ƋƵŝ� ŽŶƚ� ĞŶĐŽƌĞ� ďĞƐŽŝŶ� ĚĞ� ƌĠͲ
ŇĞǆŝŽŶ� ͕� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ů͛ĂĐĐğƐ� ĂƵ� ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ� ŽƵ� ƋƵŝ� ƐŽŶƚ�
ĞŶ�ĂƩĞŶƚĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ƵŶ�ƚĞŵƉƐ�ƚƌŽƉ�ůŽŶŐ͕�ů͛ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�
ůŽŝ�>KD�;ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƚ�ă�ĐŚĂĐƵŶ�ĚĞ�ďĠŶĠĮĐŝĞƌ�ĚĞƐ�d���ƉĂƌͲ
ƚŽƵƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚͿ͘ 
>͛�ƐƐĞŵďůĠĞ� ŐĠŶĠƌĂůĞ� ĚĞ� ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� ƐĞƌĂ� ůĞ� Ϯϲ� ƐĞƉͲ
ƚĞŵďƌĞ� Ğƚ� ǀŽƵƐ� ƉŽƵǀĞǌ� ǀĞŶŝƌ� ǀŽŝƌ� ůĂ� ƌĞƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ� ĞŶ�
ĚŝƌĞĐƚ� ĞŶ� ǀŝƐŝŽ� ă� ůĂ� ĚĠůĠŐĂƟŽŶ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ĂĚŚĠƌĞŶƚƐ� ĚĞ� ůĂ�
,ĂƵƚĞ�^ĂǀŽŝĞ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ϭϰ,�ŽƵ�ƐƵƌ�ǇŽƵƚƵďĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ĐŚĞǌ�
ǀŽƵƐ͘� 

>͛ĂƐƐĞŵďůĠĞ� ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂůĞ�
ĂƵƌĂ� ůŝĞƵ� ă� ^d� :ĞŽŝƌĞ� WƌŝĞƵƌĠ͕�
ƌĠƐĞƌǀĞǌ� ůĂ� ũŽƵƌŶĠĞ� ĚƵ� ϭϳ� ŽĐͲ
ƚŽďƌĞ͕� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ĚĞƐ� ƐƵƌƉƌŝƐĞƐ�
ă� ǀŽƵƐ� ƉƌŽƉŽƐĞƌ� Ğƚ� ǀŽƚƌĞ� ƉƌĠͲ
ƐĞŶĐĞ�ĞƐƚ�ŶŽƚƌĞ�ƌĠĐŽŵƉĞŶƐĞ�ƉŽƵƌ�
ůĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĞīĞĐƚƵĠ�ƚŽƵƚ�ĂƵ�ůŽŶŐ�ĚĞ�
ů͛ĂŶŶĠĞ͕� Đ͛ĞƐƚ� ƵŶ� ƚĞŵƉƐ�
Ě͛ĠĐŚĂŶŐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŶǀŝǀŝĂůŝƚĠ�ƉŽƵƌ�
ƚŽƵƐ͕� Ŷ͛ŚĠƐŝƚĞǌ� ƉĂƐ� ă� ŝŶǀŝƚĞƌ� ǀŽƐ�
ĂŵŝƐ;ĞƐͿ�ƉŽƵƌ�ůĞƵƌ�ĨĂŝƌĞ�ĐŽŶŶĂŝƚƌĞ�
�W&� &Ś͕� Đ͛ĞƐƚ� ĞŶƐĞŵďůĞ� ƋƵ͛ŽŶ�
ĂǀĂŶĐĞ� Ğƚ� ůĞ� ĐŚĞŵŝŶ� ĞƐƚ� ĞŶĐŽƌĞ�
ůŽŶŐ� ƉŽƵƌ� ů͛ĠŐĂůŝƚĠ� ĚĞƐ� ĐŚĂŶĐĞƐ�
ƉŽƵƌ�ƚŽƵƐ͘ � 

DĞƌĐŝ�ă�ƚŽƵƚĞƐ�Ğƚ�ƚŽƵƐ͕�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ďĠŶĠǀŽůĞƐ�
ƉŽƵƌ� ǀŽƵƐ� ĂŝĚĞƌ� ĂƵ� ŵŝĞƵǆ͕� ŶŽƚƌĞ� ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�
ƉŽƵƌ� ĚĠĨĞŶĚƌĞ� ǀŽƐ� ĚƌŽŝƚƐ� ŶĞ� ƉĞƵƚ� ƐĞ� ĨĂŝƌĞ� ƐĂŶƐ�
ǀŽƵƐ͕�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ƐŽƵƟĞŶ�ĂƵǆ�ŝŶĮƌŵŝğƌĞƐ�ĂƵǆ�ĂƵǆŝͲ
ůŝĂŝƌĞƐ� ĚĞ� ǀŝĞ͕� ĂƵǆ� ��^,� ƋƵŝ� ƐƵďŝƐƐĞŶƚ� ůĞƐ�
ŵĂŶƋƵĞƐ�Ě͛ĞīĞĐƟĨƐ�Ğƚ�ůĂ�ƐƵƌĐŚĂƌŐĞ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů͘� 
EĞ�ďůąŵĞǌ�ƉĂƐ� ĐĞůůĞƐ� Ğƚ� ĐĞƵǆ�ƋƵŝ� ŝŶƚĞƌǀŝĞŶŶĞŶƚ͕�
Ŷŝ�ůĞƐ�ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞƐ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ͕�ŝů�ĞƐƚ�ŐƌĂŶĚ�
ƚĞŵƉƐ� ĚĞ� ƌĠƉŽŶĚƌĞ� ă� ůĞƵƌƐ� ďĞƐŽŝŶƐ� ĂĮŶ� ĚĞ� ůĞƐ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƌ�ă�ƌĞƐƚĞƌ�ĚĂŶƐ�ĐĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐ�ĂĮŶ�ĚĞ�
ŐĂƌĂŶƟƌ�ĚĞƐ�ƐŽŝŶƐ�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƐŽͲ

ůŝĚĞƐ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�ƉĂƌƚŽƵƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚĠƉĂƌƚĞͲ
ŵĞŶƚ͘ 
 
�� ǀŽƚƌĞ� ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ� ƉŽƵƌ� ƌĠƉŽŶĚƌĞ� ă� ǀŽƐ� ĚĞͲ
ŵĂŶĚĞƐ͕� Ğƚ� ĚĂŶƐ� ů͛ĂƩĞŶƚĞ� ĚĞ� ǀŽƐ� ƌĠƉŽŶƐĞƐ� ĂƵǆ�
ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͕�ƉƌĞŶĞǌ�ƐŽŝŶ�ĚĞ�ǀŽƵƐ�Ğƚ�ĚĞ�
ǀŽƐ� ƉƌŽĐŚĞƐ͕� ƐŽƌƚĞǌ͕�ŵŽŶƚƌĞǌ�ƋƵĞ� ůĞƐ� W^,� ƐŽŶƚ�
ĚĞƐ�ĐŝƚŽǇĞŶƐ�ĐŽŵŵĞ� ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�Ğƚ�ƉĂƐƐĞǌ�ƵŶ�ďĞů�
ĠƚĠ ͊�������� 
 
DŝĐŚğůĞ��Z�h�Z͕�ƉŽƵƌ�ůĞ���W&��ϳϯ͘ 

�������1�',5(&7�'(6�&216(,/6 
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D OSSIER 

�ƉƌğƐ� ĚĞƐ� ůŽŶŐƐ� ŵŽŝƐ� ĚĞ� ŶĠŐŽĐŝĂƟŽŶ� ĂǀĞĐ�
�E��/^͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĂƉƉƌŝƐ�ůĂ�ďŽŶŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�
ĚĞ� ůĞƵƌ� ƐŽƵƟĞŶ� ĮŶĂŶĐŝĞƌ� ;ϰ� ϬϬϬ� ĞƵƌŽƐͿ� ĐŽƵͲ
ƌĂŶƚ�ũƵŝŶ͘��Ğ�ŵĠĐĠŶĂƚ�ƐĞƌǀŝƌĂ�ă�ĮŶĂŶĐĞƌ�ŶŽƚƌĞ�
ĨƵƚƵƌ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ůƵƩĞ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĂ�ĨƌĂĐƚƵƌĞ�ŶƵŵĠͲ
ƌŝƋƵĞ͘���ĐĞƐ�ϰ�ϬϬϬ�ĞƵƌŽƐ͕�Ɛ͛ĂũŽƵƚĞŶƚ�ϭ�ϱϬϬ�ĞƵͲ
ƌŽƐ�ĚĞ� ůĂ� ǀŝůůĞ�Ě͛�ŶŶĞĐǇ� ;ůƵƩĞ�ĐŽŶƚƌĞ� ůĂ� ĨƌĂĐͲ
ƚƵƌĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞͿ�Ğƚ�ƵŶ�ĚŽŶ�ĚĞ�ů͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�d�Ͳ
&�>� ĚĞ� ϭ� ϬϬϬ� ĞƵƌŽƐ͘� �ŝŶƐŝ͕� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ĚĠũă�
ƉŽƵƌ� ĚĠŵĂƌƌĞƌ� ĐĞ� ƉƌŽũĞƚ� ĂŵďŝƟĞƵǆ� Ğƚ� ƋƵŝ�
ƌŝƐƋƵĞ� ĚĞ� Ɛ͛ĠƚĂůĞƌ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ƚĞŵƉƐ� ;ϮϬϮϬ-Ϯϭ-
ϮϮͿ�͗�ϲ�ϱϬϬ�ĞƵƌŽƐ͘� 

�� ĐĞ� ƐƚĂĚĞ͕� ŝů� ƌĞƐƚĞ� ĞŶĐŽƌĞ� ĚĞ� ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�
ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠƐ� Ğƚ� ĚĞ� ŶŽŵďƌĞƵǆ�ŵĠĐğŶĞƐ� ă� ĚĠͲ
ŵĂƌĐŚĞƌ�Ğƚ�ǀŽƵƐ�ĐŚĞƌ�ĂĚŚĠƌĞŶƚ�ă�ǀŽƵƐ� ŝŶƚĞƌͲ
ƌŽŐĞƌ� ƐƵƌ� ǀŽƐ� ƉƌĂƟƋƵĞƐ� ͖� ĞŶ�
ĞīĞƚ͕� ƋƵĞůƐ� ƐŽŶƚ� ǀŽƐ� ƐŽƵŚĂŝƚƐ�
ĚĂŶƐ� ĐĞ� ĚŽŵĂŝŶĞ� ͗� ĐƌĠĂƟŽŶ�
Ě͛ƵŶĞ� ďŽŠƚĞ� ŵĂŝů͍� ĠĐŚĂŶŐĞƌ�
ĂǀĞĐ� ƐĂ� ĨĂŵŝůůĞ� ƉĂƌ� ƐŬǇƉĞ͍�
ĨĂŝƌĞ� ĚĞƐ� ĂĐŚĂƚƐ� ƐƵƌ� ŝŶƚĞƌŶĞƚ͍�
ƐĞ�ĐƌĠĞƌ�ƵŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƌĠͲ
ƐĞĂƵǆ�ƐŽĐŝĂƵǆ�ĞƚĐ͘� 

�ŝŶƐŝ͕� ǀŽƵƐ� ġƚĞƐ� ƉƌĠǀĞŶƵƐ� Ğƚ�
ĚŽŶĐ� ŶĞ� ƐĞƌĞǌ� ƉĂƐ� ĠƚŽŶŶĠƐ� Ɛŝ�
ĐŽƵƌĂŶƚ� ƐĞƉƚĞŵďƌĞ� ͬŽĐƚŽďƌĞ�
ƵŶ� ĂĐƚĞƵƌ� �W&� &ƌĂŶĐĞ� ŚĂŶĚŝͲ
ĐĂƉ� ǀŽƵƐ� ĐŽŶƚĂĐƚĞ� ƉŽƵƌ� ǀŽƵƐ�
ƉŽƐĞƌ� ƉůĞŝŶ� ĚĞ� ƋƵĞƐƟŽŶƐ� ƐƵƌ�

ǀŽƐ� ŚĂďŝƚƵĚĞƐ� Ğƚ� ďĞƐŽŝŶƐ� ĞŶ� ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ� Ğƚ�
ŵġŵĞ�Ɛŝ�ƉĂƌĨŽŝƐ�;ƐŽƵǀĞŶƚͿ�ĕĂ�ŶŽƵƐ�ĠŶĞƌǀĞ͕�ĕĂ�
ŶĞ� ĨŽŶĐƟŽŶŶĞ� ũĂŵĂŝƐ͕� ƐĂĐŚĞǌ� ƋƵ͛ŽŶ� ĞƐƚ� ůă�
ƉŽƵƌ� ǀŽƵƐ� ĂŝĚĞƌ� Ğƚ� ǀŽƵƐ� ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ� ă� ĂƉͲ
ƉƌŝǀŽŝƐĞƌ� ůĞ� ŵĂƚĠƌŝĞů͕� ůĞƐ� ůŽŐŝĐŝĞůƐ͕� ůĞƐ� ďƌĂŶͲ
ĐŚĞŵĞŶƚƐ�Ğƚ�ĞŶĮŶ�ů͛ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�͊͊͊͊� 

WĂƌ�ĐŽŶƚƌĞ͕�ĐĞ�ƉƌŽũĞƚ�ŝŶŝƟĠ�ƉŽƵƌ�ǀŽƵƐ�Ğƚ�ƌĠĂůŝͲ
ƐĠ� ŐƌąĐĞ� ĂƵ� ƐŽƵƟĞŶ�ĚĞ�ďĠŶĠǀŽůĞƐ�ŶĞ�ƉŽƵƌƌĂ�
ƐĞ�ĨĂŝƌĞ�ƐĂŶƐ�ƵŶĞ�ƐĠƌŝĞƵƐĞ�ĠƚƵĚĞ�ĚĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ͕�
ĂůŽƌƐ� Ɛ͛ŝů� ǀŽƵƐ� ƉůĂŠƚ� W�Z>��� EKh^� ��� sK^�
WZK�>�D�^�EhD�Z/Yh�^͊ 

�ŽŶƚĂĐƚ͗�WĞƌƌŝŶĞ�D�Z'�h>d 
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Z�dKhZ�^hZ�>��dZ�/>��W&�/^�Z���h�Ϭϲ�:h/E�ϮϬϮϬ� 
>Ğ�ƐĂŵĞĚŝ�ϲ�ũƵŝŶ�Ă�ĞƵ�ůŝĞƵ�ůĂ�ϮŝğŵĞ�ĠĚŝƟŽŶ�ĚƵ�
ƚƌĂŝů��W&�&ƌĂŶĐĞ�ŚĂŶĚŝĐĂƉ�ŽƌŐĂŶŝƐĠ�ƉĂƌ�ůĂ�ĚĠͲ
ůĠŐĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛/ƐğƌĞ͘� 

�ĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ͕�ůĞ�ƐŽƵŚĂŝƚ�ƌĠŐŝŽŶĂů�ĠƚĂŝƚ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�
ĚĞ�ĐĞƚ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚ�ƵŶ�ŵŽŵĞŶƚ�Žƶ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƐĂͲ
ůĂƌŝĠƐ͕�ĠůƵƐ͕�ĂĚŚĠƌĞŶƚƐ͕�ďĠŶĠǀŽůĞƐ��W&�&ƌĂŶĐĞ�
ŚĂŶĚŝĐĂƉ� ƐĞ� ƌĞƚƌŽƵǀĞŶƚ� ĂƵƚŽƵƌ� ĚĞ� ǀĂůĞƵƌƐ�
ĐŽŵŵƵŶĞƐ� Ğƚ� ƚŽƵƚ� ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ� ůĞƐ� ǀĂͲ
ůĞƵƌƐ�ƉƌŽŵƵĞƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ƐƉŽƌƚ͘�&Žƌƚ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĂŵͲ
ďŝƟŽŶ͕� ĚĞ� ĐĞƩĞ� ĠŵƵůĂƟŽŶ͕� ĚĞ� ĐĞ� ƉƌŽũĞƚ� ĨŽƌƚ�
ƐǇŵƉĂƚŚŝƋƵĞ͙ŶŽƵƐ� ǀŽŝůă� ƚŽƵƐ� ĨƌĂƉƉĠƐ� ĚĂŶƐ�
ŶŽƚƌĞ� ĠůĂŶ� ƉĂƌ� ůĞ� ĐŽǀŝĚ-
ϭϵ͕�ůĞ�ĐŽŶĮŶĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ůĞƐ�
ŝŶƚĞƌĚŝĐƟŽŶƐ� ĚĞ� ƌĂƐƐĞŵͲ
ďůĞŵĞŶƚ͘� 

>Ă� ƚĞŶƵĞ� ĚƵ� ƚƌĂŝů� ĚƵ� Ϭϲ�
ũƵŝŶ͕� ŝŶŝƟĂůĞŵĞŶƚ�ƉƌĠǀƵĞ�
ĂƵ�^ĂƉƉĞǇ�ĞŶ��ŚĂƌƚƌĞƵƐĞ�
ƐĞŵďůĂŝƚ� ƉůƵƐ� ƋƵĞ� ĐŽŵͲ
ƉƌŽŵŝƐĞ͘� �ŝŶƐŝ͕� ĐŽŶƐƚĂͲ
ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ů͛ĠǀĠŶĞŵĞŶƚ�ŶĞ�
ƉŽƵƌƌĂŝƚ� ƉĂƐ� ƉƌĞŶĚƌĞ� ůĂ�
ĨŽƌŵĞ� Ě͛ƵŶ� ƌĂƐƐĞŵďůĞͲ
ŵĞŶƚ� ĐŽŶǀŝǀŝĂů͕� ů͛ĠƋƵŝƉĞ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƚƌŝĐĞ� ďĂƐĠĞ� ĞŶ�
/ƐğƌĞ� Ă� ĐŚĞƌĐŚĠ� ƵŶĞ� ĂůͲ
ƚĞƌŶĂƟǀĞ͘� >͚ĂŶŶƵůĂƟŽŶ�ŽƵ� ůĞ� ƌĞƉŽƌƚ�ŽŶƚ� ĠƚĠƐ�
ĠĐĂƌƚĠƐ� ƉŽƵƌ� ůĂŝƐƐĞƌ� ƉůĂĐĞ� ă� ƵŶ� ͨ� ƚƌĂŝů� ă� ĚŝƐͲ
ƚĂŶĐĞ�ͩ�ŝŶŶŽǀĂŶƚ�Žƶ�ƚŽƵƚ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ƉĞƵƚ�ƉĂƌͲ
ƟĐŝƉĞƌ͕ � ĂǀĞĐ� ŵŽƚ� Ě͛ŽƌĚƌĞ� ͗� ͨ� sŽƵƐ� ĐŽƵƌĞǌ͕�
ŶŽƵƐ�ĂŐŝƐƐŽŶƐ�͊�ͩ͘� 

�ŝŶƐŝ͕�ůĞ�ϲ�ũƵŝŶ͕�ĚĂŶƐ�ƚŽƵƚĞ�ůĂ�&ƌĂŶĐĞ�ĚĞƐ�ƚƌĂŝͲ
ůĞƌƐ�ƐŽŶƚ�ƉĂƌƟƐ�ĐŽƵƌŝƌ�ƉŽƵƌ�ĂƩĞŝŶĚƌĞ�ůĞƵƌ�ŽďͲ
ũĞĐƟĨ�Ğƚ�ƐƵƌƚŽƵƚ�ƉĂƌ�ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠ�ƉŽƵƌ�ŶŽƚƌĞ�ĂƐͲ
ƐŽĐŝĂƟŽŶ͘� �Ŷ�,ĂƵƚĞ-^ĂǀŽŝĞ͕� ƵŶĞ�ĠƋƵŝƉĞ� ĚĞ�ϴ�
ĐŽƵƌĞƵƌƐ�ŵĞŶĠĞ�ƉĂƌ�dŚŽŵĂƐ��ĞƌƌƵĞǆ�Ğƚ�WĞƌͲ
ƌŝŶĞ� DĞƌŐĂƵůƚ� Ă� ŐƌĂǀŝ� ůĞƐ� ƉĞŶƚĞƐ� ĞƐĐĂƌƉĠĞƐ�

ĚĞƐ��ĂƵŐĞƐ�ă�^ƚ�&ƌĂŶĕŽŝƐ�ĚĞ�^ĂůĞƐ�ƉŽƵƌ�ƚŽƚĂůŝͲ
ƐĞƌ� ϵϮ͘ϰϯ� ŬŵƐ� Ğƚ� ϯϬϳϵ� ŵğƚƌĞ� ĚĞ� ĚĠŶŝǀĞůĠƐ͘�
�ƵƐƐŝ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĞŶ�^ĂǀŽŝĞ͕�ĐĞƩĞ�ĨŽŝƐ-Đŝ�ĂƵ�ĨŽǇĞƌ�
ĚĞƐ�ŚŝƌŽŶĚĞůůĞƐ͕�^ǇůǀĂŝŶ��ĞƌŐĞƌ�Ă�ŽƌŐĂŶŝƐĠ�ƵŶ�
ĠǀĠŶĞŵĞŶƚ�ƐƉŽƌƟĨ�;ŵƵůƟ-ĂĐƟǀŝƚĠƐͿ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚƵ�
ůĂĐ�ŵŽďŝůŝƐĂŶƚ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ƵƐĂŐĞƌƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�
ĞƐƉƌŝƚ�ƐƉŽƌƟĨ�Ğƚ�Ě͛ĠƋƵŝƉĞ͘� 

�ŶĮŶ͕� ƉƌŽĮƚŽŶƐ-ĞŶ� ƉŽƵƌ� ƐĂůƵĞƌ� ZĂƉŚĂĞů�DĠͲ
ǌŝĂƚ� Ğƚ� DĂƌƟŶĞ� &ĂǀƌĞ� ƋƵŝ� ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠƐ� ĚĞ�
ůĞƵƌ� ĨĂŵŝůůĞ� Ŷ͛ŽŶƚ� ƉĂƐ� ĞƵ� ƉĞƵƌ� ĚĞ� ƐĞ� ĮǆĞƌ� ůĞ�
ĚĠĮ� ĚĞ� ƌĠĂůŝƐĞƌ� ϲ� ŬŵƐ� ĞŶ� ĨĂƵƚĞƵŝů� ĂƵƚŽƵƌ� ĚƵ�

ůĂĐ� Ě͛�ŶŶĞĐǇ� ͗� ƵŶ�
ŝŵŵĞŶƐĞ� �Z�sK� ă�
ĞƵǆ� ƉŽƵƌ� ůĞƵƌ� ƉƵͲ
ŐŶĂĐŝƚĠ� Ğƚ� ů͛ĞƐƉƌŝƚ�
ƐƉŽƌƟĨ� Ğƚ� ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞ�
ĚŽŶƚ� ŝůƐ� ŽŶƚ� ƐƵ� ĨĂŝƌĞ�
ƉƌĞƵǀĞ͘� �ƌĞĨ͕ � ƵŶĞ�
ďŝĞŶ� ďĞůůĞ� ũŽƵƌŶĠĞ�
ƋƵŝ� ŝůůƵƐƚƌĞ� ďŝĞŶ� ůĞ�
ĨĂŝƚ� ƋƵ͛ŽŶ� ƉƵŝƐƐĞ�
ĨĂŝƌĞ� Ě͛ƵŶĞ� ĐŽŶͲ
ƚƌĂŝŶƚĞ͕� ƵŶĞ� ŽƉƉŽƌͲ
ƚƵŶŝƚĠ� ƉƵŝƐƋƵĞ� ůĞ�
ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ĐŽƵƌĞƵƌƐ�
ĚĞ� ů͛ĠĚŝƟŽŶ� ϮϬϮϬ�
ĠƚĂŝƚ� ĚĞ� ϳϱϬ� ĐŽŶƚƌĞ�

ϮϱϬ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ĚĞƌŶŝğƌĞ͘�EŽƵƐ�ĞŶ�ƉƌŽĮƚŽŶƐ�ƉŽƵƌ�
ƌĞŵĞƌĐŝĞƌ�DĂƫĞƵ�Ğƚ�ƐŽŶ�ĠƋƵŝƉĞ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�
ŐƌĂŶĚƐ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƚĞƵƌƐ� ĚĞ� ĐĞ� ŵŽŵĞŶƚ� ƐƉŽƌƟĨ�
ĐŽŶǀŝǀŝĂů�ƋƵŝ�Ă�ĨĂŝƚ�ůĂ�ũŽŝĞ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ƐƉŽƌͲ
ƟĨƐ͘� 
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ZĞƚŽƵƌ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐŚĂŠŶĞ�ĚĞ�ƐŽůŝĚĂͲ
ƌŝƚĠ� ƉĞŶĚĂŶƚ� ůĞ� ĐŽŶĮŶĞŵĞŶƚ� ͗�
ĚĞƐ�ĐŽƵƚƵƌŝğƌĞƐ�ĂƵǆ�ĚŽŝŐƚƐ�ŵĂͲ
ŐŝƋƵĞƐ  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
>Ă� ƉĠƌŝŽĚĞ� ĚĞ� ĐŽŶĮŶĞŵĞŶƚ� ;ŵŝ-ŵĂƌƐ� ͬ� ŵŝ-
ŵĂŝͿ� Žƶ� ů͛ĞƐƐĞŶƟĞů� ĚĞ� ů͛ĂĐƟǀŝƚĠ� ĚĞƐ� ĚĠůĠŐĂͲ
ƟŽŶƐ�ĚĞ�^ĂǀŽŝĞ�Ğƚ�ĚĞ�,ĂƵƚĞ-^ĂǀŽŝĞ�Ɛ͛ĞƐƚ�ĐŽŶͲ
ĐĞŶƚƌĠ� ă�ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ� ƵŶĞ� ĐŚĂŠŶĞ� ĚĞ� ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠ�
ĂĐƟǀĞ�ĞŶǀĞƌƐ�ůĞƐ�ϱϮϳ�ĂĚŚĠƌĞŶƚƐ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ĚĠͲ
ƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ� Ɛ͛ĞƐƚ� ĂĐŚĞǀĠĞ� ƐƵƌ�ƵŶĞ�ĚĞŵĂŶĚĞ�
ƉƌĞƐƐĂŶƚĞ�ĚĞ�ŶŽƐ�ĂĚŚĠƌĞŶƚƐ�ĚĞ�ůĞƐ�ĨŽƵƌŶŝƌ�ĞŶ�
ŵĂƐƋƵĞƐ͘�YƵĞůůĞ�ĚĞŵĂŶĚĞ ͊͊͊� 

^ĞƌŝŽŶƐ-ŶŽƵƐ� ĐĂƉĂďůĞƐ� Ě͛Ǉ� ƌĠƉŽŶĚƌĞ ͍� YƵĞů�
ƉĂƚƌŽŶ ͍� �Ɛƚ-ĐĞ� ŶŽƚƌĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ ͍�YƵĞů� ƉƵďůŝĐ�
ƉƌŝŽƌŝƐĞƌ� Ɛŝ� ŶŽƵƐ� Ŷ͛ĂƌƌŝǀŝŽŶƐ� ƉĂƐ� ă� ĞŶ� ĨĂŝƌĞ�
ƉŽƵƌ�ƚŽƵƚ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ ͗�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĞŶ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�
ĚĞ� ŚĂŶĚŝĐĂƉ͕� ƉůƵƐ� ĚĞ� ϲϬ� ĂŶƐ͕� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ŶĞ�
ƌĞĐĞǀĂŶƚ� ƉĂƐ�ĚĞ�ŵĂƐƋƵĞƐ�ĚĞ� ůĞƵƌ� ĐŽŵŵƵŶĞ�
Ě͛ŚĂďŝƚĂƟŽŶ� ĞƚĐ͘� �ƉƌğƐ� ƋƵĞůƋƵĞƐ� ŚĞƵƌĞƐ� ĚĞ�
ƌĠŇĞǆŝŽŶ͕� &�h͕� ŶŽƵƐ� ŶŽƵƐ� ĚĞǀŽŶƐ� Ě͛ĞƐƐĂǇĞƌ�
ĚĞ� ƌĠƉŽŶĚƌĞ� ă� ĐĞƩĞ� ĚĞŵĂŶĚĞ� ƉƌĞƐƐĂŶƚĞ� Ğƚ�
ůŝĠĞ�ă� ů͛ĂŶŐŽŝƐƐĞ�ĚƵ�ǀŝƌƵƐ͕�ĚƵ�ĚĠĐŽŶĮŶĞŵĞŶƚ�
ŵĂŝƐ� ĂƵƐƐŝ� ů͛ĞŶǀŝĞ�ĚĞ� ƐŽƌƟƌ͕ � ƌĞǀŝǀƌĞ͕� ƌĞŶŽƵĞƌ�

ƐĞƐ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͕�ĂŵŝĐĂůĞƐ͕�ĨĂŵŝůŝĂůĞƐ�ƋƵŝ�
ŶŽƵƐ�ĂǀĂŝĞŶƚ�ƚŽƵƐ�ƚĂŶƚ�ŵĂŶƋƵĠ͘� 

�ƉƌğƐ�ƵŶ�ĂƉƉĞů�ă�ĐŽƵƚƵƌŝğƌĞƐ͕�WĞƌƌŝŶĞ�Ğƚ�DŝͲ
ĐŚĞůůĞ� �ƌĂƵĞƌ� ƐĞ� ƐŽŶƚ� ǀƵĞƐ� ĐŽŽƌĚŽŶŶĞƌ� ůĞƐ�
ĚŽŝŐƚƐ�ĚĞ� ĨĠĞƐ�ƋƵŝ� ĐŽŵŵĞŶĕĂŝĞŶƚ�ă�ĠŵĞƌŐĞƌ�

ƐƵƌ� ůĞ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ ͗� ĚĞ� dŚƀŶĞƐ͕�
ĞŶ� ƉĂƐƐĂŶƚ� ƉĂƌ� >ǇŽŶ͕� �ůďĞƌƚͲ
ǀŝůůĞ͕� ZƵŵŝůůǇ͕� sŝƌǇ͕� WƵǇŐƌŽƐ͕�
�ŚĂŵďĠƌǇ͕� dŚŽŶŽŶ͕��ŚĂŵďĠͲ
ƌǇ͕� ^ĂŝŶƚ� :ĞĂŶ� ĚĞ�DĂƵƌŝĞŶŶĞ͕�
�ŽƌĚĞĂƵǆ�Ğƚ��ŝǆ�ůĞƐ��ĂŝŶƐ͘� 

 

 

EŽƵƐ� ƉƌŽĮƚŽŶƐ� ĚĞ� ĐĞƚ� ĂƌƟĐůĞ�
ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ƌĞŵĞƌĐŝĞƌ� ĐĂƌ� ĞůůĞƐ�
ŽŶƚ� ĞīĞĐƚƵĠ� ƵŶ� ƚƌĂǀĂŝů� ĐŽŶƐŝͲ
ĚĠƌĂďůĞ� Ğƚ� Ě͛ƵŶĞ� ƋƵĂůŝƚĠ�

ŝŶŽƵŢĞ͘�DĞƌĐŝ�ă ͗��ŶƚŽŶĞůůĂ͕��ŶĚƌĠĞ͕��ŽƵĂƚĞĨ͕ �
ZĞŶĠ͕�&ƌĂŶĐŝƐ�Ğƚ�sĠƌŽŶŝƋƵĞ͕�^ĂďŝŶĞ͕��ĞƌŶĂƌĚ͕�
�ůĂƵĚĞ͕� �ŽŵŝŶŝƋƵĞ͕� /ƐĂďĞůůĞ͕� :ĂĐƋƵĞůŝŶĞ͕� :ŽͲ
ƐĞƩĞ͕� ZĠŐŝŶĞ͕� �ŚĂŶƚĂů� Ğƚ� DŝĐŚĞůůĞ� Ğƚ� ŵĞƌĐŝ�
ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ĂƉƉƌŽǀŝƐŝŽŶŶĞƵƌƐ�ĞŶ�ĚƌĂƉƐ͕�ũĞ�
ƉĞŶƐĞ� ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ� ă� �ĚŽƵĂƌĚ͘� �Ƶ� ƚƌĂͲ
ǀĞƌƐ�ĚĞ�ĐĞ�ƉƌŽũĞƚ͕�Đ͛ĞƐƚ�ůĞ�Įů�ĚĞ�ůĂ�ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠ�Ğƚ�
ĚĞƐ� ǀĂůĞƵƌƐ� ĚĞ ŶŽƚƌĞ� ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� ƋƵĞ� ŶŽƵƐ�
ĂǀŽŶƐ�ƟƐƐĠ͘  WĞƌƌŝŶĞ�D�Z'�h>d 
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>Ğ� ĐŽŶĮŶĞŵĞŶƚ� ǀƵ�
ĚƵ�^�s^�Ğƚ�ĚĞ�^�DͲ
^�,� ĚĞ� ,ĂƵƚĞ� ^ĂͲ
ǀŽŝĞ 
 
YƵĞůůĞ�ƉůĂĐĞ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�^ĞƌͲ
ǀŝĐĞ�Ě͛�ĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ă�
ůĂ�sŝĞ�^ŽĐŝĂůĞ�;^�s^Ϳ�ŽƵ�ƵŶ�

^ĞƌǀŝĐĞ� Ě͛�ĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ� DĠĚŝĐŽ-^ŽĐŝĂů�
ƉŽƵƌ� �ĚƵůƚĞƐ� ,ĂŶĚŝĐĂƉĠƐ� ;^�D^�,Ϳ� ĞŶ� ƉĠͲ
ƌŝŽĚĞ�ĚĞ�ĐŽŶĮŶĞŵĞŶƚ ͍ 
��ů͛ŝŶǀĞƌƐĞ�ĚĞƐ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�Ě͛�ŝĚĞ�ă�ĚŽŵŝĐŝůĞ͕�ƋƵŝ�
ƉƌŽĚŝŐƵĞŶƚ�ƵŶĞ�ĂŝĚĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĂĐƚĞƐ�ĞƐƐĞŶƟĞůƐ�
ĚĞ� ůĂ� ǀŝĞ� ƋƵŽƟĚŝĞŶŶĞ͕� ŽƵ� ĚĞƐ� ^ĞƌǀŝĐĞƐ� ĚĞ�
^ŽŝŶƐ�/ŶĮƌŵŝĞƌƐ�ă��ŽŵŝĐŝůĞ�;^^/��Ϳ͕�ƋƵŝ�ƌĠĂůŝͲ
ƐĞŶƚ� ĚĞƐ� ƐŽŝŶƐ� ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞƐ͕� ŶŽƐ� ŵŝƐƐŝŽŶƐ�
Ŷ͛ĠƚĂŝĞŶƚ�ƉĂƐ�ǀŝƚĂůĞƐ�ĂƵǆ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�
ĂĐĐŽŵƉĂŐŶŽŶƐ͘ 
WŽƵƌ� ĂƵƚĂŶƚ͕� ŶŽƵƐ� ŶŽƵƐ� ĚĞǀŝŽŶƐ� ĚĞ� ŐĂƌĂŶƟƌ�
ƋƵĞ�ůĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶŽŶƐ�ďĠͲ
ŶĠĮĐŝĂŝĞŶƚ� ďŝĞŶ� ĚĞƐ� ĂŝĚĞƐ� Ğƚ� ƐŽŝŶƐ� ƌĞƋƵŝƐ͕�
ƋƵ͛ŝůƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ƐƵĸƐĂŵŵĞŶƚ�ĞŶƚŽƵƌĠƐ�Ğƚ�ƋƵ͛ŝůƐ�
Ŷ͛ĂǀĂŝĞŶƚ�ďĞƐŽŝŶ�ĚĞ� ƌŝĞŶ�ĚƵƌĂŶƚ� ƚŽƵƚĞ� ůĂ� ƉĠͲ
ƌŝŽĚĞ�ĚĞ�ĐŽŶĮŶĞŵĞŶƚ͘ 
  
EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĚŽŶĐ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĠ�ŶŽƐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�Ğƚ�
ůĞƐ�ĂǀŽŶƐ�ĂĚĂƉƚĠĞƐ�ĂƵ�ĐŽŶĮŶĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĂƵ�ƚĠͲ
ůĠƚƌĂǀĂŝů ͗ �ůĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�ŽŶƚ�ĚĠƉůĂĐĠ�ƚŽƵƐ�
ůĞƵƌƐ�ŽƵƟůƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ă�ĚŽŵŝĐŝůĞ�;ŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌƐͿ�
ŽƵ� ă� ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ� ;ǀŽŝƚƵƌĞƐ� ĚĞ� ƐĞƌǀŝĐĞͿ� Ğƚ� ƐĞ�
ƐŽŶƚ�ĂĚĂƉƚĠƐ�ĚƵ�ũŽƵƌ�ĂƵ�ůĞŶĚĞŵĂŝŶ͘ 
EŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĠ� ŶŽƐ� ŚĂďŝƚƵĞůůĞƐ� ǀŝͲ
ƐŝƚĞƐ�ă�ĚŽŵŝĐŝůĞ�ĞŶ�ĂƉƉĞů�ƚĠůĠƉŚŽŶŝƋƵĞƐ�ƉŽƵƌ�
ƉƌĞŶĚƌĞ� ĚĞƐ� ŶŽƵǀĞůůĞƐ� ĚĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ă� ƵŶĞ�
ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ� ŶĠŐŽĐŝĠĞ� ĂǀĞĐ� ĐŚĂĐƵŶĞ� ĚĞƐ� ƉĞƌͲ
ƐŽŶŶĞƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠĞƐ�;ĚĞ�ϭ�ĨŽŝƐ�ƉĂƌ�ƐĞŵĂŝŶĞ�
ă�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ũŽƵƌƐͿ͘ 
�ŝŶƐŝ͕�ĚğƐ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ĞǆƉƌŝŵĂŝƚ�ƵŶ�ďĞͲ
ƐŽŝŶ͕� ŶŽƵƐ� ƉŽƵǀŝŽŶƐ� ŝŶƚĞƌǀĞŶŝƌ� ƉŽƵƌ� ƉĂůůŝĞƌ�
ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ƵŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�Ě͛ĂŝĚĞ�ă�ĚŽŵŝĐŝůĞ�ĚĠͲ
ĨĂŝůůĂŶƚ͕�ƉŽƵƌ�ŐĠƌĞƌ�ƵŶ� ĐĂƐ� ƐƵƐƉĞĐƚ�ĚĞ��ŽǀŝĚ͕�

ŽƵ�ƉŽƵƌ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ă�ƵŶ�ďĞƐŽŝŶ�ƵƌŐĞŶƚ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�
Ɛ͛ĞƐƚ�ƉƌŽĚƵŝƚ�ă�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ƌĞƉƌŝƐĞƐ͘ 
  
^Ƶƌ� ůĞ�^�D^�,͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ƉƌŽĐĠĚĠ�
ă�Ϯ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƐŽƌƟĞƐ�ĚĞ�ƐƚƌƵĐͲ
ƚƵƌĞƐ�ĚĞ� ƐŽŝŶ� ĞŶ�ƉůĞŝŶ� ĐŽŶĮŶĞŵĞŶƚ͕� Ğƚ� ƉŽƵƌ�
ůĞƐƋƵĞůůĞƐ�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƵĞƐ�ϳũͬϳ�ĞŶ�
ĂƩĞŶĚĂŶƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ƐŽŝĞŶƚ�
ŝŶƐƚĂůůĠƐ͙��Ğ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĂƌƌŝǀĠ�ĂƉƌğƐ� ůĞ�ĐŽŶĮŶĞͲ
ŵĞŶƚ͘ 
  
�ŶĮŶ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ� ƌĞĕƵ� ůĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞ� ĨŽƵƌŶŝƌ�
ĚĞƐ� ƌĞŶĨŽƌƚƐ� ĂƵǆ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĚĞ� ƐŽŝŶ� ;ŚƀƉŝƚĂůͿ�
ŽƵ�ĂƵǆ��,W���ĞŶ�ĚŝĸĐƵůƚĠ͘�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĚŽŶĐ�
ƚƌĂŶƐŵŝƐ�ƵŶĞ� ůŝƐƚĞ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ŵŽďŝůŝƐĂďůĞƐ�
ĞŶ�ĐĂƐ�ĚĞ�ďĞƐŽŝŶ͕�Ğƚ�Ϯ��,W���ŽŶƚ�ĞƵ�ƌĞĐŽƵƌƐ�
ă�ŶŽƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉŽƵƌ�ĐŽŵƉůĠƚĞƌ�ůĞƵƌ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�
ƐƵŝƚĞ�ă�ĚĞƐ�ĂƌƌġƚƐ�ŵĂůĂĚŝĞ͘ 
  
�Ŷ� ƌĠƐƵŵĠ͕� ĞŶƚƌĞ� ƚĠůĠƚƌĂǀĂŝů� ƉŽƵƌ� ƉƌĞŶĚƌĞ�
ĚĞƐ� ŶŽƵǀĞůůĞƐ� ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ͕� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�
ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƐŽŝŶƐ�Ğƚ�ĂŝĚĞƐ�ĚĞ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ͕�
Ğƚ�ŵŝƐĞ�ă�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĞŶ�
ĚŝĸĐƵůƚĠƐ� ĚĞ� ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ͕� ŶŽƐ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�
ŽŶƚ�ƐƵ�ƌĠŝŶǀĞŶƚĞƌ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƵƌƐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ͕�Ğƚ�ƐĞ�
ƐŽŶƚ�ĂĚĂƉƚĠƐ�ĞŶ�ƵŶ� ƚĞŵƉƐ� ƌĞĐŽƌĚ͘� :Ğ�ƟĞŶƐ�ă�
ƐĂůƵĞƌ� ĐĞƩĞ� ĨŽƌŵŝĚĂďůĞ� ĂĚĂƉƚĂďŝůŝƚĠ� Ğƚ� ĐĞƩĞ�
ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶ�ƐĂŶƐ�ĨĂŝůůĞ�ĚĞƐ�ĠƋƵŝƉĞƐ�ĚƵ�^�s^�Ğƚ�
ĚƵ� ^�D^�,� ĚĞ� ů͛�W&� &ƌĂŶĐĞ� ŚĂŶĚŝĐĂƉ͕� ƋƵŝ�
ŽŶƚ� ĨĂŝƚ� ƚŽƵƚ� ůĞƵƌ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ƉŽƵƌ� ƋƵĞ� ůĞƐ�ƉĞƌͲ
ƐŽŶŶĞƐ� ĞŶ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ� ĚĞ� ŚĂŶĚŝĐĂƉ� ƋƵĞ� ŶŽƵƐ�
ĂĐĐŽŵƉĂŐŶŽŶƐ� ƚƌĂǀĞƌƐĞŶƚ� ĐĞƩĞ� ƉĠƌŝŽĚĞ� ĚƵ�
ŵŝĞƵǆ� ƉŽƐƐŝďůĞ͘� �ƚ� ũĞ� ƟĞŶƐ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ă� ƌĞͲ
ŵĞƌĐŝĞƌ� ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠĞƐ�
ƉŽƵƌ� ůĞƵƌ�ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ƉŽƵƌ� ůĞƐ�
ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ĚĞ�ŐƌĂƟƚƵĚĞ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƌĞĕƵ͕�
Ğƚ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�ŽŶƚ�ĨĂŝƚ�ĐŚĂƵĚ�ĂƵ�ĐƈƵƌ͙ 
 

dŚŽŵĂƐ���ZZh�y� 
�ŝƌĞĐƚĞƵƌ�^�s^�Ğƚ�^�D^�,�ϳϰ  
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>Ğ�ĐŽŶĮŶĞŵĞŶƚ�ǀƵ�ĚƵ�&ŽǇĞƌ�Ě͛�ĐĐƵĞŝů�DĠĚŝĐĂůŝƐĠ�>ĞƐ�,ŝƌŽŶĚĞůůĞƐ�ă��/y�
>�^���/E^�-��ƌƟĐůĞ�ƉĂƌƵ�ĚĂŶƐ�>Ğ��ĂƵƉŚŝŶĠ�>ŝďĠƌĠ�ůĞ�ϭϰ�ŵĂŝ�ϮϬϮϬ 

$�&211$,75(��� 

/(�6(&2856�3238/$,5(�� 

>Ă�ƉůƵƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�
ƋƵŝ�ƉŽƵƐƐĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉƌĞͲ
ŵŝğƌĞ�ĨŽŝƐ�ůĂ�ƉŽƌƚĞ�Ě͛ƵŶĞ�
ƉĞƌŵĂŶĞŶĐĞ�Ě͛ĂĐĐƵĞŝů�ĚĞ�
ůΖĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� ƐŽůůŝĐŝƚĞŶƚ�
ĞŶ� ƉƌŝŽƌŝƚĠ� ƵŶĞ� ĂŝĚĞ� ĂůŝͲ
ŵĞŶƚĂŝƌĞ͘  

hŶ� ĚŝĂŐŶŽƐƟĐ� ĚĞ� ůĂ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�
Ğƚ�ĮŶĂŶĐŝğƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂŵŝůůĞ�ĞƐƚ�ĠůĂďŽƌĠ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�
ŵĞŵďƌĞ�ĚĞ�ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĨŽƌŵĠ�ă�ĐĞƚ�ĂĐĐƵĞŝů͘�
�ƵƐƐŝ͕�ůĞƐ�ĠƋƵŝƉĞƐ�ĚƵ�^ĞĐŽƵƌƐ�ƉŽƉƵůĂŝƌĞ�ŶĞ�ƐĞ�
ĐŽŶƚĞŶƚĞŶƚ� ƉĂƐ� ĚĞ� ůĞƵƌ� ĂƉƉŽƌƚĞƌ� ƵŶ� ƐŽƵƟĞŶ�
ƉŽƵƌ�ƐĞ�ŶŽƵƌƌŝƌ� ͗�ĞůůĞƐ�ǀŽŶƚ� ůĞƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ�

ƐƵƌ� ůĞƐ� ĂƵƚƌĞƐ� ƉƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞƐ� ;ƐĂŶƚĠ͕� ůŽŐĞͲ
ŵĞŶƚ͕� ĞŶĚĞƩĞŵĞŶƚ͕� ĂĐĐğƐ� ĂƵǆ� ůŽŝƐŝƌƐ͕� ĂƵǆ�
ƐƉŽƌƚƐ� Ğƚ� ĂƵǆ� ǀĂĐĂŶĐĞƐ͙Ϳ� ĂƵǆƋƵĞůůĞƐ� ĞůůĞƐ�
ƐŽŶƚ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĠĞƐ͘ 

>͛ĂŝĚĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ�ĞƐƚ�ƉƌŽƉŽƐĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�
ĚĞ�ͨ�ůŝďƌĞƐ-ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ͩ�Žƶ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĚĠŵƵͲ
ŶŝĞƐ� ĨŽŶƚ� ůĞƵƌƐ�ĐŽƵƌƐĞƐ͕�ĐŽŵŵĞ�ƚŽƵƚ�ƵŶ�ĐŚĂͲ
ĐƵŶ͕�ŽƵ�ƐŽƵƐ�ůĂ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ƉĂŶŝĞƌƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�
ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞƐ͘�>ĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĂŝĚĠĞƐ�ƐŽŶƚ�ŝŶǀŝͲ
ƚĠĞƐ�ă�ĐŽŶƚƌŝďƵĞƌ�ĂƵǆ�ĂĐƟŽŶƐ�ĚĞ�ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠ�ĚƵ�
^W&� ƉĂƌ� ƵŶĞ� ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ� ĮŶĂŶĐŝğƌĞ� ƐǇŵďŽͲ
ůŝƋƵĞ͘ 

��WZ/E'z�;ϳϰͿ͗��Ϭϰ͘ϱϬ͘ϱϳ͘ϵϳ͘ϰϳ 

���,�D��Zz�;ϳϯͿ͗�Ϭϰ͘ϳϵ͘ϯϯ͘ϰϯ͘ϱϵ� 

Ě͛ŝŶĨŽ͗�ǁǁǁ͘ƐĞĐŽƵƌƐƉŽƉƵůĂŝƌĞ͘Ĩƌ� 
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����(66285&(6 5 
��DW�'E�����&/E�E��D�Ed 

W�Zd/�/W�d/& 
DĞƌĐŝ�ĂƵǆ�ĚŽŶĂƚĞƵƌƐ�͊� 

 
�ĂŶƐ�ůĂ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌŝƐĞ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ͕�ůĞƐ�WĞƟƚĞƐ�
WŝĞƌƌĞƐ͕�ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ĐƌŽǁĚĨƵŶĚŝŶŐ ƉŽƵƌ�ůĞƐ�
ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ� Ă� ůĂŶĐĠ� ƵŶ� ĂƉƉĞů� ĂƵǆ� ĂƐƐŽĐŝĂͲ
ƟŽŶƐ�ƋƵŝ�ƐŽƵŚĂŝƚĂŝƚ�ĮŶĂŶĐĞƌ�ƵŶ�ƉƌŽũĞƚ�ĐƌĠĂŶƚ�
ĚƵ� ůŝĞŶ� ƐŽĐŝĂů� Ğƚ� �ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ă� ůĂ� ƌƵƉƚƵƌĞ�ĚĞ�
ů͛ŝƐŽůĞŵĞŶƚ͘� 

 
>Ă� ĚĠůĠŐĂƟŽŶ� ĚĞ� ^ĂͲ
ǀŽŝĞ� ƐĞ� ƚƌŽƵǀĂŶƚ� ƐĂŶƐ�
ŵŝŶŝďƵƐ�ĂĚĂƉƚĠ�ƐƵŝƚĞ�ă�
ƵŶĞ� ƉĂŶŶĞ� ŵŽƚĞƵƌ�
ƚƌğƐ� ĐŽƸƚĞƵƐĞ� ă� ƌĠƉĂͲ
ƌĞƌ͕ �ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�ĠƚĂŝƚ�ƚŽƵƚ�
ƚƌŽƵǀĠ�Ğƚ�Ă�ĠƚĠ� ŝŵŵĠͲ
ĚŝĂƚĞŵĞŶƚ�ĂĐĐĞƉƚĠ�ƉĂƌ�
>ĞƐ�WĞƟƚĞƐ�WŝĞƌƌĞƐ͘� 

 
>͛ŽďũĞĐƟĨ� ĚĞƐ� ϭϬ͘ϬϬϬ� Φ� Ă� ĠƚĠ� ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ�
ĂƩĞŝŶƚ� ŐƌąĐĞ� ă� ůĂ� ŐĠŶĠƌŽƐŝƚĠ� ĚĞ� ŶŽƐ� ĂĚŚĠͲ
ƌĞŶƚƐ� Ğƚ� ƐǇŵƉĂƚŚŝƐĂŶƚƐ�ŵĂŝƐ� ĂƵƐƐŝ� ŐƌąĐĞ� ĂƵ�
ĨĂŝƚ�ƋƵĞ� ůĞƐ�ĚŽŶƐ�ƐƵƌ�ĐĞƩĞ�ƉůĂƚĞ-ĨŽƌŵĞ�ƐŽŶƚ�
ĚŽƵďůĠƐ� ƉĂƌ� ůĂ� ĨŽŶĚĂƟŽŶ� ;ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚĞ�
ŐƌĂŶĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐͿ͘� 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
�Ğ�ƐŽŶƚ�ĚŽŶĐ�ϱ͘ϬϬϬ�ĞƵƌŽƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƌĠĐŽůƚĠ�
ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ƌĠƐĞĂƵ�Ğƚ�ϱ͘ϬϬϬ�ĞƵƌŽƐ�ŽīĞƌƚƐ�ƉĂƌ�
ůĂ�ĨŽŶĚĂƟŽŶ͘ 
��ĐĞůĂ� Ɛ͛ĂũŽƵƚĞ�ƉƌğƐ�ĚĞ�ϮϱϬϬ�ĞƵƌŽƐ�ĚĞ�ĚŽŶƐ�
ĨĂŝƚƐ� ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ� ă� �W&� &ƌĂŶĐĞ� ŚĂŶĚŝĐĂƉ�
ƉŽƵƌ�ůĞ�ŵŝŶŝďƵƐ͘� 
 
hŶ� ŐƌĂŶĚ� ŵĞƌĐŝ� ă� ƚŽƵƐ� ŶŽƐ� ĚŽŶĂƚĞƵƌƐ� Ğƚ� ă�
ƚŽƵƐ� ĐĞƵǆ� ƋƵŝ� ŽŶƚ� ƐŽƵƚĞŶƵ� ůĂ� ĐĂŵƉĂŐŶĞ� ĞŶ�
ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĂŶƚ�ĂƵƚŽƵƌ�Ě͛ĞƵǆ͘� 
�͛ĂƵƚƌĞƐ� ƐŽƵƌĐĞƐ� ĚĞ� ĮŶĂŶĐĞŵĞŶƚƐ� ƐŽŶƚ� ĞŶ�
ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ƉŽƵƌ�ĂƩĞŝŶĚƌĞ�ůĞƐ�ϮϬ͘ϬϬϬ�
ĞƵƌŽƐ͕� ǀĂůĞƵƌ� Ě͛ƵŶ� ŵŝŶŝďƵƐ� ĂĚĂƉƚĠ� Ě͛ŽĐĐĂͲ
ƐŝŽŶ� ĞŶ� ďŽŶ� ĠƚĂƚ͘� EŽƵƐ� ĞƐƉĠƌŽŶƐ� ƉŽƵǀŽŝƌ�
ů͛ĂĐƋƵĠƌŝƌ�ă�ůĂ�ƌĞŶƚƌĠĞ͘�     

�ŽŶƚĂĐƚ͗� 
>ĂĞƟƟĂ��,�ZsK�͕��ƐƐŝƐƚĂŶƚĞ�dĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ 

,�E�/�KE�Z�WKZd���E�ϮϬϮϭ� 
 

^ƵŝƚĞ� ă� ů͛ĠĚŝƟŽŶ� ĚĞ� ϮϬϮϬ͕� ƵŶĞ� ƌĠŇĞǆŝŽŶ� ŶĂƟŽŶĂůĞ� Ă� ĠƚĠ� ůĂŶĐĠĞ�
ƉŽƵƌ� ĨĂŝƌĞ� ĠǀŽůƵĞƌ͕ � ǀŽŝƌ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞƌ� ĐĞƚ� ĠǀğŶĞŵĞŶƚ� ĂĮŶ� ĚĞ� ůƵŝ�
ĚŽŶŶĞƌ�ƵŶ�ƐĞĐŽŶĚ�ƐŽƵŋĞ͘� 
 
�Ŷ�ĞīĞƚ͕�/ů�ĞƐƚ�ĞŶ�ĞīĞƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ĚĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĞƌ�ƵŶ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚ�ŶĂͲ
ƟŽŶĂů�ĨĠĚĠƌĂƚĞƵƌ�ƉŽƵƌ�ŶŽƚƌĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ ƉŽƵƌ�ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ�ŶŽƚƌĞ�ƉƌĠͲ
ƐĞŶĐĞ�ă�ů͛ĞƐƉƌŝƚ�ĚƵ�ŐƌĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĚŽŶĂƚĞƵƌƐ͘� 
>Ă�ƌĠŇĞǆŝŽŶ�ĂǇĂŶƚ�ƉƌŝƐ�ĚƵ�ƌĞƚĂƌĚ�ĞŶ�ƌĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌŝƐĞ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ͕�ůĞ�
ŶŽƵǀĞů�ĠǀğŶĞŵĞŶƚ�ƐĞƌĂ�ůĂŶĐĠ�ĞŶ�ϮϬϮϭ͘� 
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ZĞƉƌŝƐĞ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�Ğƚ�ƐŽƌƟĞƐ ͗�
ͨ hŶ�ĠƚĠ�ƉĂƐ�ĐŽŵŵĞ�ůĞƐ�

ĂƵƚƌĞƐ ͩ  
 
>ĞƐ� ĚĠůĠŐĂƟŽŶƐ� �͛�ŶŶĞĐǇ� Ğƚ� �ŚĂŵďĠƌǇ� ŽŶƚ�
ƌŽƵǀĞƌƚ�ůĞƵƌƐ�ƉŽƌƚĞƐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞŵĞŶƚ�ĚĞƉƵŝƐ�
ĚĠďƵƚ� ũƵŝŶ͕� ĂǀĞĐ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ĚĞƐ� ŐĞƐƚĞƐ� ďĂƌͲ
ƌŝğƌĞƐ͘� 
 
 
ͨ hŶ�ĠƚĠ�ƉĂƐ�ĐŽŵŵĞ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ ͩ͗� 
-� ĚĞƐ� ƚĞŵƉƐ� ĐŽŶǀŝǀŝĂƵǆ� ĞŶ� ĚĠůĠŐĂƟŽŶ� ŽƵ� ă�
ů͛ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ͕  
-�ůĞƐ�ĂƉƌğƐ-ŵŝĚŝ͕�ƉĞŶĚĂŶƚ�Ϯ�ŚĞƵƌĞƐ͕� 
-ƉůĂĐĞƐ� ůŝŵŝƚĠĞƐ� ă� ϭϬ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ;ƌğŐůĞŵĞŶƚ�
ƐĂŶŝƚĂŝƌĞͿ 
-�ĂǀĞĐ�Ğƚ�ŐƌąĐĞ�ă�ŶŽƐ�ďĠŶĠǀŽůĞƐ͕� 
-�ĂĚŚĠƐŝŽŶ�Ğƚ�ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ͕�� 
-� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ� ĞŶ� ĂƵƚŽŶŽŵŝĞ� ;,ĂŶĚŝďƵƐ� ƐƵƌ�'Ě�
�ŶŶĞĐǇͬ�^ǇŶĐŚƌŽ��ĐĐĞƐƐ�ƐƵƌ�'Ě��ŚĂŵďĠƌǇͿ 
-�н�Ě͛ŝŶĨŽƐ͗�ĐŽŶƚĂĐƚĞǌ�:ĞĂŶ-WŝĞƌƌĞ�;ϳϯͿ�Ğƚ�EĂͲ
ƚŚĂůŝĞ�;ϳϰͿ 
 
���EE��z� 
>ĞƐ�ŵĂƌĚŝƐ�ĂƉƌğƐ-ŵŝĚŝƐ͗��ƐŽƌƟĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ă��ŶͲ
ŶĞĐǇ͕� ƉŽƵƌ� ƐĞ� ƉƌŽŵĞŶĞƌ͕ � ƐĞ� ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ͕ � ŽƵ�
ƐƵŝǀƌĞ� ƵŶĞ� ĞǆƉŽƐŝƟŽŶ� ĞŶ� ƉůĞŝŶ� Ăŝƌ͘ � ZĞŶĚĞǌ-
ǀŽƵƐ�ĞŶ�ƉĞƟƚ�ŐƌŽƵƉĞ�ĞŶ�ƵŶ�ƉŽŝŶƚ�ĚŽŶŶĠ͘��ŶͲ
ŶƵůĂƟŽŶ�ĞŶ�ĐĂƐ�ĚĞ�ŵĂƵǀĂŝƐ�ƚĞŵƉƐ�'ƌĂƚƵŝƚ 
>ĞƐ�ŵĞƌĐƌĞĚŝƐ� ĂƉƌğƐ-ŵŝĚŝƐ͕�ŶŽƵƐ�ƉƌŽƉŽƐŽŶƐ�
ƵŶ� ĂƚĞůŝĞƌ� ĐƌĠĂƟĨ� ă� ůĂ� ĚĠůĠŐĂƟŽŶ� ĂŶŝŵĠ� ƉĂƌ�
ƵŶĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ͘�dĂƌŝĨ ĂĐƟǀŝƚĠ�͗�ϱ�Φ 
>ĞƐ� ũĞƵĚŝƐ� ŶŽƵƐ� ŶŽƵƐ� ƌĞƚƌŽƵǀŽŶƐ� ĂƵ� ^ĂůŽŶ�
ĚĞ� ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ� ƉŽƵƌ� ũŽƵĞƌ� ;ƉĞŶĚƵ͕� ƉĞƟƚ�
ďĂĐ͕�ƋƵŝǌǌ�ŵƵƐŝĐĂů͕�ĞƚĐ͘͘͘Ϳ͕�ƉĂƉŽƚĞƌ͕ �Ğƚ�ƉĂƌƚĂͲ
ŐĞƌ�ƵŶ�ŐŽƸƚĞƌ͘ � 
>ĞƐ� ǀĞŶĚƌĞĚŝƐ͕� ůĞƐ� ďĠŶĠǀŽůĞƐ� ĂƵǆ� ďĞĂƵǆ�
ŵŽůůĞƚƐ�ǀŽƵƐ�ƉƌŽƉŽƐĞŶƚ�ĚĞƐ�ƐŽƌƟĞƐ�ǀĠůŽ ͗�ƉĞͲ
ƟƚĞƐ� ďĂůĂĚĞƐ� ĚĞ� ĚĞƵǆ� ŚĞƵƌĞƐ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ƉŝƐƚĞƐ�

ĐǇĐůĂďůĞƐ� ĂƵƚŽƵƌ�ĚƵ� ůĂĐ� ă��ŶŶĞĐǇ͘�EŽƵƐ�ĚŝƐͲ
ƉŽƐŽŶƐ�ĚĞ�ĚĞƵǆ�ǀĠůŽƐ�ĂĚĂƉƚĠƐ�ĂǀĞĐ�ƉĠĚĂůĞƵƌ�
ďĠŶĠǀŽůĞ͕� Ğƚ� Ě͛ƵŶ� ƚƌŝĐǇĐůĞ� ĠůĞĐƚƌŝƋƵĞ� ƉŽƵƌ�
ƵŶĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ƉůƵƐ�ĂƵƚŽŶŽŵĞ͘�  dĂƌŝĨ ͗��ĐƟǀŝͲ
ƚĠ�͗�ϱ�Φ� 
�ĞƐ� ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĚĞǀƌĂŝĞŶƚ� ƐĞ�ƉƌŽůŽŶŐĞƌ� ũƵƐƋƵ͛ă�
ĮŶ� ĂŽƸƚ͕� ĞŶ� ĨŽŶĐƟŽŶ� ĚĞƐ� ĚĞŵĂŶĚĞƐ� Ğƚ� ĚĞƐ�
ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠƐ�ĚĞƐ�ďĠŶĠǀŽůĞƐ͘ 
 
 
���,�D��Zz 
�ĐƟǀŝƚĠƐ�ƌĠŐƵůŝğƌĞƐ�ůĞƐ�ĂƉƌğƐ-ŵŝĚŝƐ�͗�^ĐƌĂďďůĞ�
ůĞ�ŵĂƌĚŝ͕�WĞŝŶƚƵƌĞ�ůĞ�ũĞƵĚŝ͕�WŽƚĞƌŝĞ�ůĞ�sĞŶĚƌĞͲ
Ěŝ͘��ůůĞƐ� ƐĞ�ĚĠƌŽƵůĞƌŽŶƚ� ƚŽƵƚ� ůĞ�ŵŽŝƐ�ĚĞ� ũƵŝůͲ
ůĞƚ͘�>Ğ�^ĐƌĂďďůĞ�Ğƚ�ůĂ�ƉŽƚĞƌŝĞ�ƐĞ�ƉŽƵƌƐƵŝǀƌŽŶƚ�
ũƵƐƋƵ͛ĂƵ�ϭϰ��ŽƸƚ͘� 
 
^ŽƌƟĞƐ� ůŽĐĂůĞƐ� ă� ů͛ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ� ƵŶĞ� ă� ĚĞƵǆ� ĨŽŝƐ�
ƉĂƌ�ƐĞŵĂŝŶĞ͕�ĚĞƉƵŝƐ� ůĂ�ŵŝ-ũƵŝŶ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ƉĞͲ
ƟƚƐ� ŐƌŽƵƉĞƐ� ũƵƐƋƵ͛ă� Ěŝǆ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ͘� �ůůĞƐ� ƐĞ�
ĚĠƌŽƵůĞƌŽŶƚ� ũƵƐƋƵ͛ĂƵ� Ϭϯ� �ŽƸƚ͘� �ŚĂĐƵŶ� ĞƐƚ�
ŝŶǀŝƚĠ�ƉĂƌ� ƐĞƐ�ƉƌŽƉƌĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�ŽƵ�ĂǀĞĐ�^ǇŶͲ
ĐŚƌŽ�ĂĐĐĞƐƐ͘�YƵĞůƋƵĞƐ�ƉŝƋƵĞ-ŶŝƋƵĞƐ�ƟƌĠƐ�ĚĞƐ�
ƐĂĐƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ƉƌĠǀƵƐ͘� 
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����5283(�5(/$,6 * 
�ŽŵŵĞ�ƚŽƵƚ�ƵŶ�ĐŚĂĐƵŶ͕�ůĞƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ�ƌĞůĂŝƐ�ƐŽƌƚĞŶƚ�ĚŽƵĐĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ĐŽŶͲ
ĮŶĞŵĞŶƚ͕�Ğƚ�ĐŽŵŵĞŶĐĞŶƚ�ă�ƌĞƉƌĞŶĚƌĞ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ͘� 

'ZKhW���h�'�E�sK/^� 
>Ğ�ƉĞƟƚ� ũĞƵŶĞ�ĚƵ�ŐĞŶĞǀŽŝƐ͕�ƋƵŝ� ĨġƚĞƌĂ�ƐĞƐ�ϯ�ĂŶƐ�ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ͕�  Ă�ĚĠũă�ƵŶ�
ƉŝĞĚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌĞŶƚƌĠĞ�ŐƌąĐĞ�ă�ƐŽŶ�ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚ�ĂǀĞĐ�ůĂ�DĂŝƐŽŶ�ĚĞƐ�,ĂďŝƚĂŶƚƐ�
ă�^ĂŝŶƚ-:ƵůŝĞŶ-ĞŶ-'ĞŶĞǀŽŝƐ͘� 
�Ŷ�ĞīĞƚ͕�DĂƌǇƐĞ���ZKE�/�Z͕�ƌĠĨĠƌĞŶƚĞ�ĚƵ�ŐƌŽƵƉĞ͕ �Ă�ƌĠĐĞŵŵĞŶƚ�ƉĂƌƟĐŝͲ
ƉĠ�ă�ƵŶĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�ĂǀĞĐ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�ĚƵ�ƐĞĐƚĞƵƌ͕ �ƉŽƵƌ�ĞŶǀŝͲ
ƐĂŐĞƌ�ĚĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�Ğƚ�ƉƌŽũĞƚƐ�ă�ǀĞŶŝƌ͘ �EŽƵƐ�ĂƵƌŽŶƐ�ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ�Ě͛ĞŶ�ĚŝƐĐƵƚĞƌ�
ĂǀĞĐ� ůĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚƵ�ŐƌŽƵƉĞ� ůŽƌƐ�Ě͛ƵŶ� ƌĞƉĂƐ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ƉƌĠǀŽǇŽŶƐ� ůĞ�ϮϬ�
ũƵŝůůĞƚ�ƉƌŽĐŚĂŝŶ͕�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚĞƐ�ŐĞƐƚĞƐ�ďĂƌƌŝğƌĞ�ŝŵƉŽƐĠƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ƌğŐůĞͲ
ŵĞŶƚĂƟŽŶ͘�EŽƵƐ�ĚĠĐŝĚĞƌŽŶƐ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĂƵǆ�ĠǀğŶĞͲ
ŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝůůĞ͕�Ğƚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ůĂ�ĨġƚĞ�ĚĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ĞŶ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ͕�Ğƚ�
ůĞ�ƌĂůůǇĞ�ƐĂŶƚĠ�ĞŶ�ŵĂƌƐ�;ů͛ĠĚŝƟŽŶ�ϮϬϮϬ�ĂǀĂŝƚ�ĠƚĠ�ĂŶŶƵůĠĞ�ŝŶ�ĞǆƚƌĞŵŝƐͿ͘ � 

'ZKhW�����d,KE�^ 
>Ğ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞ�dŚƀŶĞƐ�ƌĠŇĠĐŚŝƚ�ƋƵĂŶƚ�ă�ůƵŝ�ă�ƐĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ă�:ĞƵǆ�D͛ĂŵƵƐĞƐ͕�ůĞ�
ĨĞƐƟǀĂů�ĚĞƐ�ũĞƵǆ�ŐĠĂŶƚƐ�ĞŶ�ƉůĞŝŶ�Ăŝƌ͘ ��ĞƩĞ�ϴğŵĞ�ĠĚŝƟŽŶ�ĚĞǀĂŝƚ�ƐĞ�ƚĞŶŝƌ�ůĞƐ�Ϯϵ�Ğƚ�ϯϬ�
ũƵŝůůĞƚ͕�ŵĂŝƐ�ă�ĐĂƵƐĞ�ĚĞ�ůĂ��ŽǀŝĚ-ϭϵ͕�ŝů�ŶĞ�ƉŽƵƌƌĂ�ĂǀŽŝƌ�ůŝĞƵ�ĞŶ�ů͛ĠƚĂƚ͘�^ĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂͲ
ƚĞƵƌƐ�ĞŶǀŝƐĂŐĞŶƚ�ĚĞ� ů͛ĠĐůĂƚĞƌ� ƐƵƌ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ŵĞƌĐƌĞĚŝ� ĂƵ� ĐŽƵƌƐ�ĚĞ� ů͛ĠƚĠ͕� Ğƚ� ŶŽƵƐ�
ŽŶƚ�ĚĞŵĂŶĚĠ�ŶŽƚƌĞ�ĂǀŝƐ͘�hŶ�ƉĞƟƚ�ĐŽŵŝƚĠ�Ɛ͛ĞƐƚ�ĚĠũă�ƌĠƵŶŝ�Ğƚ�ĞŶǀŝƐĂŐĞ�ĚĞ�ƉĂƌƟĐŝͲ
ƉĞƌ�ƐƵƌ�Ϯ�ŵĞƌĐƌĞĚŝ͕�ĞŶ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ďĠŶĠǀŽůĞƐ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ͘��īĂŝƌĞ�ă�ƐƵŝǀƌĞ�ĐĂƌ�ůĂ�
ŵĂŝƌŝĞ�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ĞŶĐŽƌĞ�ĚŽŶŶĠ�ƐŽŶ�ĂĐĐŽƌĚ͘ 

 

'ZKhW�����>͛�Zs� 
4ƵĂŶƚ� ĂƵ� ŐƌŽƵƉĞ� ĚĞ� ů͛�ƌǀĞ͕� ŝů� Ŷ͛Ă� ƉĂƐ�
ƉƌĠǀƵ� ĚĞ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ� ƉŽƐƚ-ĐŽŶĮŶĞŵĞŶƚ�
ĂǀĂŶƚ�ůĂ�ƌĞŶƚƌĠĞ͕�ŵĂŝƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌĂ�ĂƵ�&ŽͲ
ƌƵŵ� ĚĞƐ� �ƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ� ůĞ� ƐĂŵĞĚŝ� ϱ� ƐĞƉͲ
ƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϬ�ă��ůƵƐĞƐ͘��ƚ�ƉŽƵƌ� ůĂŶĐĞƌ� ůĂ�
ƐĂŝƐŽŶ� ϮϬϮϬ-ϮϬϮϭ͕� ƵŶĞ� ƌĠƵŶŝŽŶ� ĚƵ�
ŐƌŽƵƉĞ� ƐĞ� ĨĞƌĂ� ůĞ� ŵĞƌĐƌĞĚŝ� ϭϮ� ƐĞƉͲ
ƚĞŵďƌĞ͘ 

�ŽŶƚĂĐƚ͗�EĂƚŚĂůŝĞ�>���ZhE� 
�ŚĂƌŐĠ�ĚĞƐ��ĐƟŽŶƐ��ƐƐŽĐŝĂƟǀĞƐ�ĞŶ�,ĂƵƚĞ-
^ĂǀŽŝĞ 
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����5283(�5(/$,6 * 

'ZKhW���͛�>��Zds/>>�� 
WŽƵƌ�ůĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ƌĞůĂŝƐ�Ě͛�ůďĞƌƚǀŝůůĞ͕�DĂƵƌŝĐĞ�ƌĠĨĠƌĞŶƚ�
ůŽĐĂů͕�ƉƌŽƉŽƐĞƌĂ�ƵŶĞ�ƌĠƵŶŝŽŶ�ă� ůĂ�ƌĞŶƚƌĠĞ͘��ǀĞĐ�WĂͲ
ƚƌŝĐŬ͕� ŝů� ĂĚƌĞƐƐĞ�ƐĞƐ�ĂŵŝƟĠƐ�ă� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ĂĚŚĠͲ
ƌĞŶƚƐ� ĚƵ� ďĂƐƐŝŶ� �ůďĞƌƚǀŝůůŽŝƐ� Ğƚ� ƌĞŵĞƌĐŝĞ� ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƋƵŝ�ůƵŝ�ŽŶƚ�ƌĠƉŽŶĚƵ�ƐƵŝƚĞ�ă�ĐĞƐ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�
ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ĚĞ�ƐŽƵƟĞŶ�ĚƵƌĂŶƚ�ůĞ�ĐŽŶĮŶĞŵĞŶƚ͘� 
DĂƵƌŝĐĞ�Ğƚ�WĂƚƌŝĐŬ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ƵŶ�ĂƉƌğƐ�ŵŝĚŝ�ƚĞƌƌĂƐƐĞ͕�
ĚĂŶƐ� ƵŶ� ďĂƌ� ĚΖ�ůďĞƌƚǀŝůůĞ͕ ĞŶƚƌĞ� ůĞ� ϭϳ� Ğƚ� Ϯϵ� �ŽƸƚ͘�
>ΖŝĚĠĞ� ĞƐƚ� ĚĞ� ƐĞ� ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ� ƉŽƵƌ� ĠĐŚĂŶŐĞƌ͕ � ƉƌĞŶĚƌĞ�
ĚĞƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ĚĞƐ�ƵŶƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ͘�/ŶƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŽďůŝͲ
ŐĂƚŽŝƌĞ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞ�DĂƵƌŝĐĞ�ĂƵ�Ϭϲ͘ϳϵ͘ϰϳ͘ϱϰ͘ϰϬ� 

'ZKhW���͛�/y�>�^�
��/E^ 

WŽƵƌ�ůĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ƌĞůĂŝƐ�Ě͛�ŝǆ�ůĞƐ�
�ĂŝŶƐ͕� DŝĐŚğůĞ� Ă� ƐŽůůŝĐŝƚĠ� ůĞƐ�
ĂĚŚĠƌĞŶƚƐ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ� ŝĚĠĞƐ�ŽƵ�
ĚĞƐ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ͘��͛ŽƌĞƐ�Ğƚ�ĚĠũă͕�
ƵŶ� ƉŝƋƵĞ-ŶŝƋƵĞ� ƐĞƌĂ� ŽƌŐĂŶŝͲ
ƐĠĞ� ƉĂƌ� ůĂ� ĚĠůĠŐĂƟŽŶ� ƐƵƌ� ůĞ�
ƐŝƚĞ�ĚĞƐ�DŽƩĞƚƐ�ĂƵ�sŝǀŝĞƌƐ�ĚƵ�
>ĂĐ͘ 

'ZKhW�����D�hZ/�EE�� 
>Ğ�ŐƌŽƵƉĞ�ƌĞůĂŝƐ�ĚĞ�DĂƵƌŝĞŶŶĞ�Ă�ĠƚĠ�ƚƌğƐ�ƐŽůŝĚĂŝƌĞ�ƉĞŶĚĂŶƚ� ůĞ�ĐŽŶĮŶĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĞŶͲ
ĐŽƌĞ�ĂƉƌğƐ͘ 
>Ă� ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ� Ă� ĞƵ� ůŝĞƵ� ĂǀĞĐ� ůĞ� �ŽŶƐĞŝů� �ĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂů͕� ůĂ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚĞ� ĚĠƉĂƌƚĞͲ
ŵĞŶƚĂůĞ�Ğƚ� ůĂ�ĚŝƌĞĐƚƌŝĐĞ�Ě͛�W&�&ƌĂŶĐĞ�ŚĂŶĚŝĐĂƉ�ƉŽƵƌ� ůĂ� ƌĞŵŝƐĞ�ĚĞ� ů͛ĞŶƋƵġƚĞ�ƐƵƌ� ůĞ�
ůŽŐĞŵĞŶƚ͘�>Ğ�ŐƌŽƵƉĞ�ĂǀĂŝƚ�ƉƌĠǀƵ�ƵŶ�ƌĞƉĂƐ�ƋƵŝ�Ă�ĚƸ�ġƚƌĞ�ĂŶŶƵůĠ�ĞŶ�ƌĂŝƐŽŶ�ĚƵ�ƚĞŵƉƐ͘ 

WŽƵƌ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ�ƌĞůĂŝƐ͕�ůĞƐ�ĚĂƚĞƐ�ĚĞ�ƌĞƉƌŝƐĞ�ƐĞƌŽŶƚ�ĐŽŵͲ
ŵƵŶŝƋƵĠĞƐ�ă�ůĂ�ƌĞŶƚƌĠĞ͘�>ĞƐ�ĐŽŶƚĂĐƚƐ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠƐ�ŽƵ�ĂƐƐŽĐŝĂͲ
ƟŽŶƐ�Ŷ͛ŽŶƚ�ƉĂƐ�ƚŽƵƐ�ĂďŽƵƟ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠƐ�ĚĞ�ƐĂůůĞƐ�Ğƚ�ƉŽƵƌ�
Ě͛ĂƵƚƌĞƐ͕�ĚĞƐ�ĐŚŽŝǆ�ƌĞƐƚĞŶƚ�ă�ĚĠĮŶŝƌ͘  

�ŽŶƚĂĐƚ͗�:ĞĂŶ-WŝĞƌƌĞ��^WKZ� 
�ŚĂƌŐĠ�ĚĞƐ��ĐƟŽŶƐ��ƐƐŽĐŝĂƟǀĞƐ�
ĞŶ�^ĂǀŽŝĞ� 

'ZKhW�����d�Z�Ed�/^�� 

WůƵƐŝĞƵƌƐ� ďĠŶĠǀŽůĞƐ� ƐĞ� ƐŽŶƚ� ďŝĞŶ� ŵŽďŝůŝƐĠƐ� ĂƵǆ�
ĐƀƚĠƐ�ĚĞ�:ĞĂŶ-DŝĐŚĞů͕�ůĞ�ƌĠĨĠƌĞŶƚ͕�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĞ�ĐŽŶͲ
ĮŶĞŵĞŶƚ� ƉŽƵƌ� ŐĂƌĚĞƌ� ůĞ� ůŝĞŶ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ŵĞŵďƌĞƐ�
ĚƵ� ŐƌŽƵƉĞ͘� �ĞƌŶŝğƌĞŵĞŶƚ͕� ůĞ� ŐƌŽƵƉĞ� ƌĞůĂŝƐ� ĚĞ�
DŽƸƟĞƌƐ�Ă�ƌĠƵƐƐŝ�ă�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ� ůĂ�ĚĞƌŶŝğƌĞ�ƐĠĂŶĐĞ�
ĚĞ�ƐŽƉŚƌŽůŽŐŝĞ͘ 

�/ů�ǀŝĞŶƚ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶĚƌĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ƚŽŵďŽůĂ�ĚƵ�ƉƌŽĐŚĂŝŶ�
ƐĂůŽŶ�ĚƵ�ďŝĞŶ-ġƚƌĞ�ƉƌĠǀƵ�ă�DŽƸƟĞƌƐ�ůĞƐ�ϭϵ�Ğƚ�ϮϬ�
^ĞƉƚĞŵďƌĞ͕�ƐĞƌĂ�ĂƵ�ƉƌŽĮƚ�Ě͛�W&�&ƌĂŶĐĞ�ŚĂŶĚŝĐĂƉ͘ 
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����2575$,7 
DĂƌŐĂƵǆ� ĞƐƚ�ĂƌƌŝǀĠĞ�ă�ůĂ�
ĚĠůĠŐĂƟŽŶ� ĚĞ� �ŚĂŵďĠƌǇ�
ĞŶ� ^ĞƉƚĞŵďƌĞ� ϮϬϭϵ� ƉŽƵƌ�
ƵŶ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ĐŝǀŝƋƵĞ� ƋƵ͛ĞůůĞ�
ƚĞƌŵŝŶĞƌĂ�ůĞ�ϯϭ�ũƵŝůůĞƚ͘� 
 
�ƌƌŝǀĠĞ� Ğƚ� ƚŽƵƚ� ĚĞ� ƐƵŝƚĞ�
ĚĂŶƐ� ůĞ� ďĂŝŶ� ƉƵŝƐƋƵ͛ĞůůĞ� Ă�
ƉĂƌƟĐŝƉĠ�ĂƵ�ǀŽǇĂŐĞ�ĚĞ�ĚĠͲ
ůĠŐĂƟŽŶ� ĞŶ� >ŽǌğƌĞ͘� hŶĞ�
ďĞůůĞ� ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐƵƌ� ůĞ� ƚĞƌͲ
ƌĂŝŶ͊ 
 
�ůůĞ� Ă� ĠƚĠ� ƚƌğƐ� ƉƌĠƐĞŶƚĞ�
ĚĂŶƐ� ů͛ĂĐĐƵĞŝů� Ğƚ� ů͛ĂĐĐŽŵͲ
ƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĂĚŚĠƌĞŶƚƐ�
ůŽƌƐ� ĚĞƐ� ĂĐƟǀŝƚĠƐ� ƌĠŐƵͲ
ůŝğƌĞƐ� Ğƚ� Ɛ͛ĞƐƚ� ďĞĂƵĐŽƵƉ�
ĞŶŐĂŐĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ǀĞŶƚĞ�ĚĞƐ�
ĐŚŽĐŽůĂƚƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ďƌŝŽĐŚĞƐ͘�

�ůůĞ� Ă� ĠƚĠ� ĂƵƐƐŝ� ƚƌğƐ� ƉƌĠͲ
ƐĞŶƚĞ� ĚƵƌĂŶƚ� ůĞ� ĐŽŶĮŶĞͲ
ŵĞŶƚ�ĞŶ�ĂƉƉĞůĂŶƚ� ƌĠŐƵůŝğͲ
ƌĞŵĞŶƚ� ƵŶ� ŐƌĂŶĚ� ŶŽŵďƌĞ�
Ě͛ĂĚŚĠƌĞŶƚƐ͘ 
 
DĂƌŐĂƵǆ� Ă� ĠƚĠ� ďĞĂƵĐŽƵƉ�
ĂƉƉƌĠĐŝĠĞ� ƉŽƵƌ� ƐĂ� ŐĞŶƟůͲ
ůĞƐƐĞ͕� ƐĂ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠ͕� ƐŽŶ�
ĐĂůŵĞ�Ğƚ�ƐĞƐ�ƋƵĂůŝƚĠƐ�ĚĂŶƐ�
ůĂ�ƌĞůĂƟŽŶ�ŚƵŵĂŝŶĞ͘ 
 
EŽƵƐ�ůƵŝ�ƐŽƵŚĂŝƚŽŶƐ�ďŽŶŶĞ�
ĐŚĂŶĐĞ� ƉŽƵƌ� ůĂ� ƐƵŝƚĞ� ĚĞ�
ƐĞƐ� ĠƚƵĚĞƐ͕� ă� 'ƌĞŶŽďůĞ͕�
ƉŽƵƌ� ƐĞ� ĚŝƌŝŐĞƌ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ�
ŵĠƟĞƌƐ�ĂůůŝĂŶƚ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ�Ğƚ�
ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ͘ 

DĂƌǇƐĞ���ZKE�/�Z��� 

�ĞƉƵŝƐ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϭϯ�ũĞ�ƐƵŝƐ�ďĠŶĠǀŽůĞ͘�:Ğ�
ƐƵŝƐ�ĂƌƌŝǀĠĞ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ů͛�W&�&ƌĂŶĐĞ�,�EͲ
�/��W͕ � ƐƵŝƚĞ�ĂƵ�ĚĠĐğƐ�ĚĞ�ŵĂ�ŵĂŵĂŶ͘���
ůĂ� ƌĂĚŝŽ� ũ͛Ăŝ� ĞŶƚĞŶĚƵ� ƵŶ� ĂƉƉĞů� ă� ďĠŶĠͲ
ǀŽůĞƐ͘� :Ğ� ƐƵŝƐ� ŵĂƌŝĠĞ͕� ŵĂŵĂŶ� ĚĞƵǆ� ĞŶͲ
ĨĂŶƚƐ͕�ƋƵĂƚƌĞ�ƉĞƟƚƐ-ĞŶĨĂŶƚƐ͘ 
 
:͛ŚĂďŝƚĞ� sŝƌǇ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ďĂƐƐŝŶ� ŐĞŶĞǀŽŝƐ͘�
�ƉƌğƐ� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ĂŶŶĠĞƐ� ĂƵ� ƐĞŝŶ� ĚĞ�
ů͛�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͕�ũĞ�ƐƵŝƐ�ĚĞǀĞŶƵĞ�ͨ�ĂĚĚŝĐƚ�ͩ͘�
:Ğ� ŵĞ� ƐƵŝƐ� Ě͛ĂďŽƌĚ� ŽĐĐƵƉĠ� ĚĞƐ� ĂĚŚĠͲ
ƐŝŽŶƐ� Ğƚ� ĚŽŶƐ͕� ŝŶƚĠŐƌĞƌ� ůĞ� ŐƌŽƵƉĞ� ĚĞ� ůĂ�
ĐŚŽƌĂůĞ;ůĞ� ũĞƵĚŝ� ĂƉƌğƐ-ŵŝĚŝͿ͕� ŝŶǀĞƐƟ� ĞŶ�
ƚĂŶƚ� ƋƵĞ� ĐŚĂƵīĞƵƌ� Ğƚ� ũĞ� ŵ͛ŽĐĐƵƉĞ� ĚĞ�
ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƐĠũŽƵƌƐ�ĚĞ�ĚĠůĠŐĂƟŽŶ͘ 
������������������������������������������������������������͙ͬ͘͘͘ 

DĂƌŐĂƵǆ��ůĂŝŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐŝǀŝƋƵĞ�ă 
�ůĂ�ĚĠůĠŐĂƟŽŶ�ĚĞ�^ĂǀŽŝĞ 

DĂƌǇƐĞ��ĞƌŽŶǌŝĞƌ͕ � 
ďĠŶĠǀŽůĞ�ĞŶ�,ĂƵƚĞ-^ĂǀŽŝĞ� 
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ͨ �ŝĞŶǀĞŝůůĂŶĐĞ͕� ĞŵƉĂƚŚŝĞ͕� ƐĂǀŽŝƌ-ġƚƌĞ͕� ŐĠŶĠͲ
ƌŽƐŝƚĠ͕� ĐĞ� ƐŽŶƚ� ĐĞƐ� ŵŽƚƐ� ĨŽƌƚƐ� Ğƚ� ŶŽďůĞƐ� ƋƵŝ�
ŵĞ� ǀŝĞŶŶĞŶƚ� ă� ů͛ĞƐƉƌŝƚ� ă� ů͛ĠǀŽĐĂƟŽŶ�
ĚĞ DĂƌǇƐĞ͘ 
�ƌƌŝǀĠĞ�ĚŝƐĐƌğƚĞŵĞŶƚ�ă��W&�&ƌĂŶĐĞ�,ĂŶĚŝĐĂƉ͕�
Đ͛ĞƐƚ�ĞŶ�ƚŽƵƚĞ�ĚĠůŝĐĂƚĞƐƐĞ�ƋƵ͛ĞůůĞ�Ɛ͛ĞƐƚ�ĨĂŝƚ�ƐĂ�
ƉůĂĐĞ͕� ĂǀĞĐ� ŐĞŶƟůůĞƐƐĞ͕� Ğƚ� ĞŶ� ĂĐĐĞƉƚĂŶƚ� ůĞƐ�
ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƋƵŝ�ůƵŝ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞŵĞŶƚ�ƉƌŽͲ
ƉŽƐĠĞƐ͕� ĂǀĞĐ� ƵŶĞ� ĂŵƉůĞ� ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ� ƉƌŽĨĞƐͲ
ƐŝŽŶŶĞůůĞ͘ 
&ŽƌŵĠĞ�ă�ůĂ�ĐŽŶĚƵŝƚĞ�ĚĞƐ�ŵŝŶŝďƵƐ͕�ĞůůĞ�ĂƐƐƵƌĞ�
ĨƌĠƋƵĞŵŵĞŶƚ� ůĞ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ� ĚĞƐ� ĂĚŚĠƌĞŶƚƐ͕�
ŵĂŝƐ�ƉĂƐ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ͕�ĞůůĞ�ĞƐƚ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ů͛ƵŶ�
ĚĞƐ�ƉŝůŝĞƌƐ�ƋƵŝ�ĨŽŶƚ�ůĞ�ƐƵĐĐğƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŚŽƌĂůĞ�ĚĞƐ�
�ŶĐŚĂŶƚĞƵƌƐ͕�Ě͛ƵŶ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ǀƵĞ�ůŽŐŝƐƟƋƵĞ�ĂƵͲ
ƚĂŶƚ� ƋƵ͛ĂƌƟƐƟƋƵĞ� ;ŝů� ƐƵĸƚ� Ě͛ĞŶƚĞŶĚƌĞ� ů͛ĞŶͲ
ƚŚŽƵƐŝĂƐŵĞ� ƋƵ͛ĞůůĞ� ŵĞƚ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐŚĂŶƚ� ƉŽƵƌ�
ĂǀŽŝƌ� ĞŶǀŝĞ� ĚĞ� ƌĞũŽŝŶĚƌĞ� ůĞ� ŐƌŽƵƉĞ͊Ϳ͕� ƌĞƉƌĠͲ
ƐĞŶƚĞ� ĂǀĞĐ� ĞĸĐŝĞŶĐĞ� ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� ĚĂŶƐ� ĐĞƌͲ

ƚĂŝŶĞƐ� ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ� ƉŽůŝƟƋƵĞƐ� ŽƵ� ĂƐƐŽĐŝĂƟǀĞƐ͕�
Ɛ͛ĞƐƚ� ǀƵĞ� ĐŽŶĮĞƌ� ůĂ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ� ĚƵ� ƐĠũŽƵƌ�
ĚĞ� ĚĠůĠŐĂƟŽŶ� ;Ğƚ� ĐĞ� Ŷ͛ĞƐƚ� ƉĂƐ� ƵŶĞ� ŵŝŶĐĞ�
ĂīĂŝƌĞ ͊Ϳ� ƋƵ͛ĞůůĞ� ŽƌŐĂŶŝƐĞ� ĞŶ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�
ĂǀĞĐ� ůĂ� ĚŝƌĞĐƚƌŝĐĞ͕� ůĞƐ� ďĠŶĠǀŽůĞƐ͕� Ğƚ� ĐĞ� Ŷ͛ĞƐƚ�
ƉĂƐ� ƚŽƵƚ ͗� ĞůůĞ� ƉŝůŽƚĞ� ĂǀĞĐ� ďƌŝŽ� ůĞ� ĚĞƌŶŝĞƌ�
ŐƌŽƵƉĞ�ƌĞůĂŝƐ�ŶĠ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͕�ĐĞůƵŝ�ĚƵ�'ĞͲ
ŶĞǀŽŝƐ͕� ůƵŝ� ŝŵƉƵůƐĂŶƚ� ƵŶĞ� ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ� ƌĂͲ
ĚŝĞƵƐĞ͕� Ğƚ� ŵĞƩĂŶƚ� ƵŶĞ� ĠŶĞƌŐŝĞ� ĨŽƌŵŝĚĂďůĞ�
ƉŽƵƌ�ĂŝĚĞƌ�Ğƚ�ƐŽƵƚĞŶŝƌ�ŶŽƐ�ĂĚŚĠƌĞŶƚƐ͘ 
/ů� ĨĂƵƚ� ĚŝƌĞ� ĂƵƐƐŝ͕� Ğƚ� Đ͛ĞƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕�
ƋƵĞ DĂƌǇƐĞ ĞƐƚ� ů͛ƵŶĞ� ĚĞ� ŶŽƐ� ďĠŶĠǀŽůĞƐ�
ĮĂďůĞƐ͕� ƐƵƌ� ƋƵŝ� ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ � ƉĞƵƚ� Ɛ͛ĂƉƉƵǇĞƌ�
ĞŶ�ƚŽƵƚĞ�ĐŽŶĮĂŶĐĞ͘ 
:͛ĞŶ� ŽƵďůŝĞ� Đ͛ĞƐƚ� ĐĞƌƚĂŝŶ͕� ŵĂŝƐ� ƋƵĞ� ǀŽƵůĞǌ-
ǀŽƵƐ͕� ũĞ� ŶĞ� ǀŽƵĚƌĂŝƐ� ƉĂƐ� ŚĞƵƌƚĞƌ� ƐĂ� ŵŽĚĞƐͲ
ƟĞ͙ ͩ 

EĂƚŚĂůŝĞ >Ğ��ƌƵŶ������Ϯ��,ĂƵƚĞ-^ĂǀŽŝĞ 

>͛�W&� Đ͛ĞƐƚ� ƵŶĞ� ĨĂŵŝůůĞ� ĂƵ�
ƐĞŶƐ� ůĂƌŐĞ� ĚƵ� ƚĞƌŵĞ͕� ůĞƐ�
ůŝĞŶƐ� ƟƐƐĠƐ� ĞŶƚƌĞ� ďĠŶĠǀŽůĞƐ�
ŽƵ�ĂĚŚĠƌĞŶƚƐ͕� ƐĂůĂƌŝĠƐ�Ğƚ�ĚŝͲ
ƌĞĐƚƌŝĐĞ�ƐŽŶƚ�ƚƌğƐ�ĨŽƌƚƐ͘�EŽƵƐ�
ƉĂƌƚĂŐĞŽŶƐ� ŶŽƐ� ũŽŝĞƐ͕� ŶŽƐ�
ƉĞŝŶĞƐ͕� ŶŽƐ� ĚŽƵƚĞƐ͕� ŝů� Ŷ͛Ǉ� Ă�
ƉĂƐ� ĚĞ� ũƵŐĞŵĞŶƚƐ͕� ŝů� Ǉ� Ă�
ů͛ĠĐŽƵƚĞ͕� ůĂ� ďŝĞŶǀĞŝůůĂŶĐĞ͕�
ƋƵĞůƋƵĞƐ� ĨŽŝƐ� ĚĞƐ� ĚŝǀĞƌͲ
ŐĞŶĐĞƐ� ŵĂŝƐ� Đ͛ĞƐƚ� ĐŽŵŵĞ�
ĐĞůĂ� ƋƵ͛ĞǆŝƐƚĞ� ƵŶĞ� ĞŶƚĞŶƚĞ�
Ğƚ�ƋƵĞ�ů͛ŽŶ�ĐƌĠĞ�ƵŶĞ�ĠƋƵŝƉĞ͘ 
>Ğ�ŵŝůŝĞƵ�ĚƵ�ŚĂŶĚŝĐĂƉ�ũĞ� ů͛Ăŝ�
ĐŽŶŶƵ� ĂǀĞĐ� ŵŽŶ� ƉĂƉĂ� ƋƵŝ�
ĠƚĂŝƚ� ĚĞǀĞŶƵ� ĚĠƉĞŶĚĂŶƚ� ĞŶ�
ƉƌĞŶĂŶƚ�ĚĞ�ů͛ąŐĞ͘ 
�ǀĂŶƚ�ĐĞůĂ�ũ͛Ăŝ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĠ�ƵŶĞ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞ� ĞŶ� ĨĂƵƚĞƵŝů� ƋƵŝ�
ŵ͛ĂǀĂŝƚ� ƐĞŶƐŝďŝůŝƐĠ� Ğƚ� ŐƌĂŶͲ
ĚĞŵĞŶƚ� ĠƚŽŶŶĠ� ƉĂƌ� ƐĂ� ǀŝĞ�
ĨĂŵŝůŝĂůĞ͕� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ͕�

ƐŽĐŝĂůĞ͕�ͨ�ŽŶ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ŚĂŶͲ
ĚŝĐĂƉĠ�Ğƚ�ġƚƌĞ�ƵŶĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�
ă� ƉĂƌƚ� ĞŶƟğƌĞ� ͩ� Yh/� �d�/d�
>�� W�Z^KEE�� ,�E�/��Ͳ
W���͍͍͍ 
 
�ƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ� ũĞ� ĚŝƐ� ŵĞƌĐŝ͕�
ŵĞƌĐŝ� ĂƵǆ� ďĠŶĠǀŽůĞƐ� ĨŽƌŵŝͲ
ĚĂďůĞƐ�ƋƵĞ� ũĞ� ĐƀƚŽŝĞ�ĂƵǆ�ĚŝͲ
ǀĞƌƐĞƐ� ĂĐƟǀŝƚĠƐ͕� ă� ĐĞƵǆ� ƋƵŝ�
ŵĞ� ƐĞĐŽŶĚĞŶƚ� ŵĂŐŶŝĮƋƵĞͲ
ŵĞŶƚ� ďŝĞŶ� ƉĞŶĚĂŶƚ� ůĞƐ� ƐĠͲ
ũŽƵƌƐ͕�ŵĞƌĐŝ�EĂƚŚĂůŝĞ�ƉŽƵƌ�ƚĂ�
ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠ͕� ŵĞƌĐŝ� WĞƌƌŝŶĞ�
ƉŽƵƌ�ƚĂ�ĐŽŶĮĂŶĐĞ͕�ŵĞƌĐŝ�ĂƵǆ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ă�ŵŽďŝůŝƚĠ�ƌĠĚƵŝƚĞ�
ƋƵĞ� ũ͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞ�ƉŽƵƌ� ůĞƵƌ�
ƐŽƵƌŝƌĞ͕�ůĞƵƌ�ŐĞŶƟůůĞƐƐĞ͕�ůĞƵƌ�
ďŽŶŶĞ�ŚƵŵĞƵƌ͕ � ůĞƵƌ� ƐĞŶƐŝďŝͲ
ůŝƚĠ͕� ůĞƵƌ� ĠĐŽƵƚĞ͕� ŵĞƌĐŝ� ĚĞ�
ŵ͛ĂƉƉƌĞŶĚƌĞ� ůĂ� ƉĂƟĞŶĐĞ͕�
ŵĞƌĐŝ� ĂƵǆ� ĂŝĚĂŶƚƐ� ƉŽƵƌ�

ů͛ĂŵŽƵƌ�ƋƵ͛ŝůƐ�ƉŽƌƚĞŶƚ�ă�ůĞƵƌ�
ĐŽŶũŽŝŶƚ͕� ůĞƵƌ� ĞŶĨĂŶƚ͕� ůĞƵƌ�
ƉĂƌĞŶƚ͘ 
 
DĞƌĐŝ� ă� ĐĞƵǆ� ƋƵŝ� ŽŶƚ� ĐŽŵͲ
ƉƌŝƐ� ŵŽŶ� ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ĂƵ�
ƐĞŝŶ�ĚĞ�ů͛�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͕�ƋƵŝ�ŵĞ�
ĚŽŶŶĞ� ůĞ� ƚĞŵƉƐ� ĚĞ� ĚŽŶŶĞƌ�
ĚƵ� ƚĞŵƉƐ͘�WĂƌĚŽŶ�ƉŽƵƌ�ŵĞƐ�
ŵĂůĂĚƌĞƐƐĞƐ͕� ŵĞƐ� ŝŵƉĞƌĨĞĐͲ
ƟŽŶƐ͘ 
'ƌąĐĞ� ă� ǀŽƵƐ� ƚŽƵƐ� ũ͛ĂƉͲ
ƉƌĞŶĚƐ͕� Ğƚ� ĐĞ� Ŷ͛ĞƐƚ� ƉĂƐ� ƚĞƌͲ
ŵŝŶĠ͘ 
��ů͛�W&�ũ͛Ǉ�ƐƵŝƐ�ďŝĞŶ͘�^ĞƵů�ŽŶ�
ǀĂ�ƉůƵƐ�ǀŝƚĞ͕�ĞŶƐĞŵďůĞ�ŽŶ�ǀĂ�
ƉůƵƐ�ůŽŝŶ͘ 
:Ğ� ŶŽƵƐ� ƐŽƵŚĂŝƚĞ� ĚĞ� ďĞůůĞƐ�
ĂŶŶĠĞƐ�ĚĞ�ƉĂƌƚĂŐĞƐ͘� 
���DĂƌǇƐĞ 

����2575$,7 
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>ĞƐ�ĂŝĚĞƐ�ĮŶĂŶĐŝğƌĞƐ�ĂƵ�ůŽŐĞŵĞŶƚ 

>ĞƐ�ƉƌġƚƐ�ĂŝĚĠƐ�ĚĞ�ůĂ���&͗� 
n Wƌġƚ� ĚĞ� ů͛ĂŵĠůŝŽƌĂƟŽŶ� ĚĞ� ů͛ŚĂďŝƚĂƚ� ;ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĂƵǆ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ĂƵǆ� ůŽĐĂƚĂŝƌĞƐ͘� >Ğ�

ŵŽŶƚĂŶƚ�ŵĂǆŝŵĂů� ĚƵ� Ɖƌġƚ� ŶĞ� ƉĞƵƚ� ĞǆĐĠĚĞƌ� ϭϬϲϳ� ΦͿ͘� WĂƐ� ĚĞ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ĚĞ� ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ͕�
ƚĂƵǆ�Ě͛ŝŶƚĠƌġƚ�ƉůĂĨŽŶŶĠ�ă�ϭй͘�^ĞƵů�Ɖƌġƚ�ĂƵǆ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƵŶŝĨŽƌŵŝƐĠĞƐ�ă�ů͛ĠĐŚĞůůĞ�ŶĂƟŽŶĂůĞ͘ 

n Wƌġƚ�ƉŽƵƌ�ů͛ĂĐŚĂƚ�Ě͛ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĚĞ�ŵŽďŝůŝĞƌ͘ ��Ğ�Ɖƌġƚ�ĚĠƉĞŶĚ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�Ě͛ĂĐƟŽŶ�
ƐŽĐŝĂůĞ�ĚƵ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ͘��ŽŶĕƵ�ƉŽƵƌ�ĂĐƋƵĠƌŝƌ�ĚĞƐ�ŵĞƵďůĞƐ�ŽƵ�ŵĂƚĠƌŝĞů�ĚĞ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ŶĠͲ
ĐĞƐƐŝƚĠ͘���ǀŽŝƌ�ƐĞůŽŶ�ůĞƐ�ƌğŐůĞƐ�ĚƵ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ�;ƉůĂĨŽŶŶĠ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ϭϬϬϬ�ĞƵƌŽƐͿ 

n Wƌġƚ�ĞŶ�ĐĂƐ�ĚĞ�ĚŝĸĐƵůƚĠ�ƉĂƐƐĂŐğƌĞ�ŽƵ�ͨ Ɖƌġƚ�Ě͛ŚŽŶŶĞƵƌ ͕ͩ�Ɖƌġƚ�Ě͛ƵƌŐĞŶĐĞ�ŽƵ�Ɖƌġƚ�ĚĞ�ƐĞͲ
ĐŽƵƌƐ͘� WĞƌŵĞƚ� ĚĞ� ƉƌĞŶĚƌĞ� ĞŶ� ĐŚĂƌŐĞ� ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ� ĨĂĐƚƵƌĞƐ� ŝŵƉĂǇĠĞƐ� ŽƵ� ǀŽƵƐ� ĂŝĚĞ� ƉŽƵƌ�
ů͛ĂĐŚĂƚ�;ŽƵ�ůĂ�ƌĠƉĂƌĂƟŽŶͿ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ǀŽŝƚƵƌĞ�ůŽƌƐƋƵĞ�ĐĞůůĞ-Đŝ�ĞƐƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ă�ǀŽƚƌĞ�ƚƌĂǀĂŝů͘��
�ƌĠĚŝƚ� ƐĂŶƐ� ŝŶƚĠƌġƚ͕� ƐŽƵŵŝƐ� ă� ůĂ� ƉŽůŝƟƋƵĞ� ůŽĐĂůĞ� ƐŽĐŝĂůĞ͘� ^ŽŶƚ� ĞǆĐůƵƐ� ĚĞ� ĐĞ� Ɖƌġƚ͗� ůĞƐ�
ĂŵĞŶĚĞƐ͕�ůĞƐ�ŝŵƉƀƚƐ͕�ůĞƐ�ĚĞƩĞƐ�ŽƵ�ůĞƐ�ƚƌŽƉ-ƉĞƌĕƵƐ�ĚƵƐ�ă�ůĂ���&͘ � 

 
>���,�Yh���E�Z'/�͗� 
�ƩƌŝďƵĠ�ĐŚĂƋƵĞ�ĂŶŶĠĞ�ĞŶ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ƌĞǀĞŶƵƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ŵĠŶĂŐĞ͘��ĚƌĞƐͲ
ƐĠ�ĂƵƚŽŵĂƟƋƵĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ƚƌĂŶƐŵŝƐĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƌĞǀĞŶƵƐ�ĮƐĐĂƵǆ͘ 
 
�/�����>͛�D�E�'�D�Ed��h�>K'�D�Ed͗� 
���� -��s�Ed�dKhd���WK^�Z�hE����D�E������W�,�;WƌĞƐƚĂƟŽŶ�ĚĞ��ŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶͿ�Ɛŝ�ůĂ�ƉĞƌͲ
ƐŽŶŶĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĠĞ�ĞƐƚ�ĠůŝŐŝďůĞ͘ 
 -��Ŷ�ƉĂƌĂůůğůĞ͕�ĐŽŶƚĂĐƚĞǌ�^K>/,��ƋƵŝ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�Ě͛ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ĂƵ�ůŽŐĞͲ
ŵĞŶƚ͘�^ŽůŝŚĂ�ƉŽƐƐğĚĞ�ĚĞƐ�ĂŶƚĞŶŶĞƐ�ĚĂŶƐ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ͘� 
 -��ĐĐğƐ�ƐŝŵƉůĞ�;ǁǁǁ͘ĂĐĐĞƐƐ-ƐŝŵƉůĞ͘ŽƌŐͿ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ůŽŝ�ϭϵϬϭ�ƋƵŝ�ƚƌĂǀĂŝůůĞ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�
ĂƌƟƐĂŶƐ�ͨ ,ĂŶĚŝďĂƚ ͩ�;ĨŽƌŵĠƐ�ă�ů͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐͿ͘�>͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĐŽŽƌĚŽŶŶĞ�ůĞƐ�
ƚƌĂǀĂƵǆ͕�ĨĂŝƚ�ůĞ�ůŝĞŶ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĞƌŐŽƚŚĠƌĂƉĞƵƚĞƐ͕�ů͛ƵƐĂŐĞƌ͕ �ůĞƐ�ĂƌƟƐĂŶƐ�Ğƚ�ŝŶĨŽƌŵĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĂŝĚĞƐ͘�� 
 
 
 

>����&͗� 
>Ğ�ĨŽŶĚƐ�ĚĞ�ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ůŽŐĞŵĞŶƚ�;&^>Ϳ�
ĂĐĐŽƌĚĞ�ĚĞƐ�ĂŝĚĞƐ�ĮŶĂŶĐŝğƌĞƐ�ĂƵǆ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�
ƋƵŝ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞŶƚ�ĚĞƐ�ĚŝĸĐƵůƚĠƐ�ƉŽƵƌ�ƉĂǇĞƌ�
ůĞƵƌƐ�ĚĠƉĞŶƐĞƐ�ůŝĠĞƐ�ĂƵ�ůŽŐĞŵĞŶƚ�;ĨĂĐƚƵƌĞƐ͕�
ůŽǇĞƌ͙Ϳ͘ 
 

>Ğ�ĚŽƐƐŝĞƌ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ĐŽŶƐƟƚƵĠ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ĂƐƐŝƐͲ
ƚĂŶƚĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�;ƐĞ�ƌĂƉƉƌŽĐŚĞƌ�ĚƵ����^�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�
ĐŽŵŵƵŶĞͿ� 
>͛�W>�;�ŝĚĞ�WĞƌƐŽŶŶĂůŝƐĠĞ�ĂƵ�>ŽŐĞŵĞŶƚͿ͗�ĂŝĚĞ�
ƉŽƵƌ�ƉĂǇĞƌ�ƵŶĞ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞ�ƐŽŶ�ůŽǇĞƌ�;ůŽŐĞŵĞŶƚ�
ŶĞƵĨ�ŽƵ�ĂŶĐŝĞŶͿ�ŽĐƚƌŽǇĠĞ�ƉĂƌ�ůĂ���&�ŽƵ�ůĂ�
D^�͘�^ŽƵƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĚĞ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ͘� 

�ŽŶƚĂĐƚ͗� 
�ƋƵŝƉĞ��ƌŽŝƚƐ� 
,ĂƵƚĞ-^ĂǀŽŝĞ�ĂƵ�Ϭϰ͘ϱϬ͘ϰϲ͘ϱϯ͘ϱϯ 
^ĂǀŽŝĞ�ĂƵ�Ϭϰ͘ϳϵ͘ϲϵ͘ϰϭ͘ϴϭ� 
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6RUWLH�6NL��� 

6RUWLH�9pOR��� 

7Kp�GDQVDQW��� 

5HVWDXUDQW��� 

$WHOLHU�3RWHULH��� 

5HSULVH�$FWLYLWpV���-���
�3RVW�&29,'-��� 

5HSDV�GH�1RsO��� 

5HSDV�GH�1RsO��� 

+DQGLVSRUW��� 
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0DQLIHVWDWLRQ��� 

5HQFRQWUH�SROLWLTXH��� 
 

&$3)'���-��� 
�3RVW�&29,'-��� 

0HVVDJH�VDODULpV� 
�&29,'-��� 

&ROORTXH��� 
 

5HQFRQWUH�SROLWLTXH��� 
 

6RUWLH�QDWXUH��� 
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,��/d�d�/E�>h^/&�͗�Z�WKE�����h�
Yh�^d/KEE�/Z���/-:K/Ed 

>͛ŚĂďŝƚĂƚ� ŝŶĐůƵƐŝĨ� ƉŽƵƌƌĂŝƚ� ġƚƌĞ� ƵŶĞ� ƐŽůƵƟŽŶ�
ƉĞƌƟŶĞŶƚĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƋƵŝ�ƐŽƵŚĂŝƚĞŶƚ�
ƐĠĐƵƌŝƐĞƌ�ůĞƵƌ�ǀŝĞ�ă�ĚŽŵŝĐŝůĞ�ĞƚͬŽƵ�ƋƵŝ�ƐŽƵŚĂŝͲ
ƚĞŶƚ�ŶĞ�ƉĂƐ�ƐŽƵīƌŝƌ�Ě͛ŝƐŽůĞŵĞŶƚ͘�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�
ďĞƐŽŝŶ�ă�ĐĞƩĞ�ĠƚĂƉĞ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ƌĠĂůŝͲ
ƐĞƌ� ƵŶĞ� ĠƚƵĚĞ� ĚĞ� ďĞƐŽŝŶƐ� Ğƚ� Đ͛ĞƐƚ� ƉŽƵƌ� ĐĞůĂ�
ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĐŽŵƉƚŽŶƐ�ƐƵƌ�ĐŚĂĐƵŶ�Ě͛ĞŶƚƌĞ�ǀŽƵƐ�
ƉŽƵƌ� ƌĞŵƉůŝƌ� ůĞ� ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ� ũŽŝŶƚ� ă� ĐĞ�
ǌŽŽŵ͘� 

�ŽŵƉƚĂŶƚ� ƐƵƌ� ǀŽƵƐ� Ğƚ� ǀŽƚƌĞ� ĐĂƉĂĐŝƚĠ� Ě͛ĂŐŝƌ�
ƉŽƵƌ�ĞǆƉƌŝŵĞƌ�ǀŽƐ�ƐŽƵŚĂŝƚƐ�͊� 

^ŝ� ƉĞƌƐŽŶŶĞ� ŶĞ� ƌĠƉŽŶĚ͕� ŶŽƵƐ� ĞŶ� ĚĠĚƵŝƌŽŶƐ�
ƋƵĞ� ǀŽƵƐ͕� ĂĚŚĠƌĞŶƚƐ� �W&� &ƌĂŶĐĞ� ŚĂŶĚŝĐĂƉ͕�
Ŷ͛ġƚĞƐ� ƉĂƐ� ŝŶƚĠƌĞƐƐĠƐ� ƉĂƌ� ƵŶ� ŵŽĚğůĞ� ĚĞ� ͨ�
ǀŝǀƌĞ� ĞŶƐĞŵďůĞ� ͩ� ƋƵŝ� ĂůůŝĞƌĂŝƚ� ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚĠ͕�
ĐŽŶĨŽƌƚ͕�ƐĠĐƵƌŝƚĠ͕�ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠ�Ğƚ�ĐŝƚŽǇĞŶŶĞƚĠ͘� 

�Ğ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ� Ɛ͛ĂĚƌĞƐƐĞ�ă� ƚŽƵƐ� ůĞƐ�ĂĚŚĠͲ
ƌĞŶƚƐ�^ĂǀŽŝĞ�Ğƚ�,ĂƵƚĞ-^ĂǀŽŝĞ͘�DĞƌĐŝ�ĚĞ�ůĞ�ƌĞͲ
ƚŽƵƌŶĞƌ�ă�ǀŽƐ�ĚĠůĠŐĂƟŽŶƐ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞƐ͘�  

>͛ŚĂďŝƚĂƚ�ŝŶĐůƵƐŝĨ͘ ͘͘�<ĞƐĂŬŽ͍� 

>͛ŚĂďŝƚĂƚ� ŝŶĐůƵƐŝĨ�ĐŽŶƐƟƚƵĞ�ƵŶĞ�ƌĠƉŽŶƐĞ�
ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ� ĂƵ� ůŽŐĞŵĞŶƚ� ŽƌĚŝŶĂŝƌĞ�
Ğƚ� ƵŶĞ� ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ� ă� ů͛ŚĠďĞƌŐĞŵĞŶƚ� ĞŶ�
ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ͘�/ů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�ĚĞ�ƉĞƟƚƐ�ĞŶƐĞŵďůĞƐ�
ĚĞ� ůŽŐĞŵĞŶƚƐ� ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚƐ͕� ĐĂƌĂĐƚĠƌŝͲ
ƐĠƐ� ƉĂƌ�ĚĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ� ĚĞ� ǀŝĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ�
ĂƐƐŽĐŝĠƐ�ă�ĚĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ĚĞ�ǀŝĞ�ƉĂƌƚĂŐĠĞ͕�
ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĂĚĂƉƚĠ�Ğƚ�ƐĠĐƵͲ
ƌŝƐĠ͘� 


