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ϭϵϳϵ�͗�ĐƌĠĂƟŽŶ� Ě͛ƵŶ� 'ƌŽƵƉĞŵĞŶƚ� &ŽŶĐŝĞƌ� �ŐƌŝĐŽůĞ�DƵƚƵĞů�
;'&�DͿ�>ƵƌƌĂ͕�ă�ů͛ŝŶŝƟĂƟǀĞ�Ě͛ƵŶ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞ�ƉĂǇƐĂŶͼŶĞͼƐ�Ğƚ�ĚĞ�
ĐŝƚŽǇĞŶͼŶĞͼƐ͕� ĚĂŶƐ� ů͛ŽďũĞĐƟĨ� Ě͛ĂĐƋƵĠƌŝƌ� ĐŽůůĞĐƟǀĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ�
ƚĞƌƌĞƐ�ĂŐƌŝĐŽůĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĞƐ�ŵĞƩƌĞ�ă�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�ĚĞ�ĨĞƌŵŝĞƌͼĞͼƐ͘� 

 ϯϬ�ĂŶƐ�Ě͛ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ 
ϮϲϬ�ŚĂ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞƐ�ĂĐƋƵŝƐĞƐ 
ϮϱϬϬ�ƉŽƌƚĞƵƌͼĞƵƐĞͼƐ�ĚĞ�ƉĂƌƚƐ 
ϮϬ�ƉĂǇƐĂŶͼŶĞͼƐ�ďĠŶĠĮĐŝĂŝƌĞƐ 

ůĞ� ƐƚĂƚƵƚ� ĚƵ� '&�D� ĞƐƚ� ůŝŵŝƚĂŶƚ� ƉŽƵƌ� ů͛ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ� ĚĞ� ďąƟ���
ĂŐƌŝĐŽůĞ� Ğƚ� ďąƟ� Ě͛ŚĂďŝƚĂƟŽŶ� ĂůŽƌƐ� ƋƵĞ� ĐĞƩĞ� ƋƵĞƐƟŽŶ� ĞƐƚ�
ĐĞŶƚƌĂůĞ�ƉŽƵƌ�ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ�ĚĞƐ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶƐ�ĂŐƌŝĐŽůĞƐ͘ 

ƚŽƵͼƚĞͼƐ� ůĞƐ� ƐŽĐŝĠƚĂŝƌĞƐ� ĚŽŝǀĞŶƚ� ĂƉƉƌŽƵǀĞƌ� ĐŚĂƋƵĞ� ĚĠĐŝƐŝŽŶ�
Ě͛ĂĐŚĂƚ͕� ƐǇƐƚğŵĞ�ďůŽƋƵĂŶƚ�ƉĂƌ� ůĞ� ŶŽŵďƌĞ�ĂƩĞŝŶƚ� ĂƵ�ďŽƵƚ�ĚĞ�
ϯϬ�ĂŶŶĠĞƐ�Ě͛ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͕�ƋƵŝ�ĚŝŵŝŶƵĞ�ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ�ůĂ�ƌĠĂĐƟǀŝƚĠ�ĚƵ�
'&�D͘� 

�ǀĞĐ� ů͛ĞǆƉůŽƐŝŽŶ�ĚƵ� ƚŽƵƌŝƐŵĞ͕� ůĂ� ƐƉĠĐƵůĂƟŽŶ� ĨŽŶĐŝğƌĞ� ƐĞ�
ĨĂŝƚ� ĚĞ� ƉůƵƐ� ĞŶ� ƉůƵƐ� ĨŽƌƚĞ� ĚĂŶƐ� ůĞ� WĂǇƐ� �ĂƐƋƵĞ͕� Ğƚ� ĚĞ�
ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ� ƚĞƌƌĞƐ� ƐŽŶƚ�ŵĞŶĂĐĠĞƐ� ƉĂƌ� ůĂ� ƉĞƌƚĞ� ĚĞ� ůĞƵƌ�
ǀŽĐĂƟŽŶ�ĂŐƌŝĐŽůĞ͘ 

ϮϬϭϭ�͗� ƐƵƌ� ůĂ� ďĂƐĞ� ĚĞ� ĐĞƐ� ĐŽŶƐƚĂƚƐ͕� ĚĞƐ� ƌĠƵŶŝŽŶƐ� ƐŽŶƚ�
ŽƌŐĂŶŝƐĠĞƐ� ĞŶƚƌĞ� ůĞ� '&�D� >ƵƌƌĂ� Ğƚ� ƐĞƐ� ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ� ͗� ůĂ�
ĐŽŶĨĠĚĠƌĂƟŽŶ� ƉĂǇƐĂŶŶĞ� �ĂƐƋƵĞ� �>�� ;�ƵƐŬĂů� >ĂďŽƌĂƌŝĞŶ�
�ĂƚĂƐƵŶĂͿ͕� ů͛ŝŶƚĞƌ-�D�W� WĂǇƐ� �ĂƐƋƵĞ͕� ůĂ� ĐŚĂŵďƌĞ�
Ě͛ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� ĚƵ� ƉĂǇƐ� �ĂƐƋƵĞ� �,>'� ;�ƵƐŬĂů� ,ĞƌƌŝŬŽ�
>ĂďŽƌĂŶƚǆĂ�'ĂŶďĂƌĂͿ͕� ůĂ� ĨĠĚĠƌĂƟŽŶ� �ƌƌĂƉŝƚǌ� ƌĞŐƌŽƵƉĂŶƚ�ƵŶĞ�
ǀŝŶŐƚĂŝŶĞ� Ě͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ� ĚĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ĂŐƌŝĐŽůĞ͘� >Ă�
&ŽŶĐŝğƌĞ� dĞƌƌĞ� ĚĞ� >ŝĞŶƐ� Ğƚ�,ĞƌƌŝŬŽĂ� ŝŶƚĞƌǀŝĞŶŶĞŶƚ� ƉŽƵƌ� ƵŶ�
ĂƉƉƵŝ�ƐƵƌ�ůĞ�ǀŽůĞƚ�ũƵƌŝĚŝƋƵĞ 

ϮϬϭϯ� ͗� ĐƌĠĂƟŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ^ŽĐŝĠƚĠ� ĞŶ� �ŽŵŵĂŶĚŝƚĞ� ƉĂƌ� �ĐƟŽŶƐ�
>ƵƌǌĂŝŶĚŝĂ�;^��Ϳ͕�ĨƵƐŝŽŶ—ĂďƐŽƌƉƟŽŶ�ĚƵ�'&�D�>ƵƌƌĂ�ĚĂŶƐ�ůĂ�^�� 
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KĐƚŽďƌĞ�ϮϬϮϭ 



>Ă� ƉƌĠƐĞŶĐĞ� ĚƵ� ƐǇŶĚŝĐĂƚ� �>�� ĚĂŶƐ� ůĂ� ŐĠƌĂŶĐĞ� � Ğƚ� ƵŶ�
ƌĠƐĞĂƵ�Ě͛ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ƉĂǇƐĂŶŶĞ�ƚƌğƐ�ƐŽƵĚĠ 

>Ğ�ƐƚĂƚƵƚ�ĚĞ�^���ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƚ�Ě͛ĂǀŽŝƌ�ƵŶĞ�ƌĠĂĐƟǀŝƚĠ�ƚƌğƐ�
ĨŽƌƚĞ� ĨĂĐĞ� ĂƵǆ� ǀĞŶƚĞƐ� ;ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚƐ� ƉŽƐƐŝďůĞƐ� ĂǀĞĐ� ůĂ�
^�&�Z͕� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ� Ě͛ĂĐĐĠĚĞƌ� ă� ĚĞ� ůĂ� ƚƌĠƐŽƌĞƌŝĞ�
ŝŵŵĠĚŝĂƚĞ�ƉĂƌ�ů͛ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ďĂŶƋƵĞƐͿ 

  ĚğƐ�ƋƵ͛ƵŶͼĞ�ǀĞŶĚĞƵƌͼĞƵƐĞ�ŵĞƚ�ĞŶ�ǀĞŶƚĞ�ƵŶ�ďŝĞŶ�
ĂŐƌŝĐŽůĞ͕�ůĂ�^�&�Z�ĞƐƚ�ŝŶĨŽƌŵĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ŶŽƚĂŝƌĞ͘� 

>hZ��/E�/��ĚŝƐƉŽƐĞ�ĚĞ�ϯ�ƐĞŵĂŝŶĞƐ�ƉŽƵƌ�ƌĞŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ĐĂƵƐĞ�ůĂ�ǀĞŶƚĞ 

>Ğ�ĐŽŵďĂƚ�ƐǇŶĚŝĐĂů�ĐŽŵŵĞŶĐĞ�ĚğƐ�ůŽƌƐ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ƚĞƌƌĞ�ĞƐƚ�ƐƵƐĐĞƉƟďůĞ�
ĚĞ�ƉĞƌĚƌĞ�ƐĂ�ǀŽĐĂƟŽŶ�ĂŐƌŝĐŽůĞ�ŽƵ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ƚĞƌƌĞ�ĂŐƌŝĐŽůĞ�ĞƐƚ�ǀĞŶĚƵĞ�
ă�ƵŶ�Ɖƌŝǆ�ƐƉĠĐƵůĂƟĨ 

>ĞƐ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚͼĞͼƐ� ĚĞƐ� ƐǇŶĚŝĐĂƚƐ� ĂŐƌŝĐŽůĞƐ� ƐŽŶƚ� ŝŶĨŽƌŵĠͼĞͼƐ� ĚĞ�
ĐĞƐ� ŶŽƟĮĐĂƟŽŶƐ� ƉĂƌ� ĐĂŶƚŽŶƐ͕� Ğƚ� ůĞƐ� ĚĠůĠŐƵĠͼĞͼƐ� ŵĞŵďƌĞƐ� ĚĞƐ����
ƐǇŶĚŝĐĂƚƐ�Ğƚ�ďĠŶĠǀŽůĞƐ�ĚĞ�>ƵƌǌĂŝŶĚŝĂ�ǀŝƐŝƚĞŶƚ�ůĞƐ�ďŝĞŶƐ�ă�ůĂ�ǀĞŶƚĞ 

 

 

 
ͨ �Ğ� ũĞƵ� Ě͛ĂĐƚĞƵƌͼƌŝĐĞͼƐ� ĞƐƚ� ĐƌƵĐŝĂů� ĚĂŶƐ� ůĂ� ĐĂƉĂĐŝƚĠ� ĚĞ� ƌĠĂŐŝƌ�
ƵƌŐĞŵŵĞŶƚ� ă� ĐĞƐ� ǀĞŶƚĞƐ ͩ� ĞǆƉůŝƋƵĞ� /ƐĂďĞůůĞ� �ĂƉĚĞǀŝůůĞ͕�
ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚĞ�ĚĞ�ů͛ŝŶƚĞƌ-�ŵĂƉ�ƉĂǇƐ�ďĂƐƋƵĞ͘�ͨ ůĂ��ŐĠƌĂŶĐĞ�ŝŶƚğŐƌĞ�
ĚĞƐ� ĚĠůĠŐƵĠƐ� ĚĞ� ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ� ^�&�Z͘� �ĞƐ� ĚĠůĠŐƵĠƐ� ŽŶƚ� ĚĞƵǆ�
ĐĂƐƋƵĞƩĞƐ͕�ŝůƐ�ĨŽŶƚ�ĂƵƐƐŝ�ƉĂƌƟĞ�ĚƵ�ƐǇŶĚŝĐĂƚ��>�͕�ŝůƐ�ŽŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ƚŽƵƐ�
ůĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ĚŽƐƐŝĞƌ�ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ�ă�>ƵƌǌĂŝŶĚŝĂ�Ě͛ŝŶƚĞƌǀĞŶŝƌ�ͩ 

�ůůĞ�ĞƐƚ�ĞŶ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�ĚĞ�ƉƌŽƵǀĞƌ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ĚŝƐƉŽƐĞƌĂ�ĚĞƐ�
ĨŽŶĚƐ�ĂƵ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ĂĐŚĂƚ 

�ůůĞ�Ă�ƵŶͼĞ�ƉŽƌƚĞƵƌͼĞƵƐĞ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚ�ƉƌġƚͼĞ�ă�Ɛ͛ŝŶƐƚĂůůĞƌ 

�͛ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĚĞƐ�ůŝŵŝƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ ͗�ͨ ŽŶ�Ŷ͛Ă�ũĂŵĂŝƐ�ůĞƐ�ĨŽŶĚƐ�
ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ� Ğƚ� ŽŶ� ĚŽŝƚ� ƐŽƵǀĞŶƚ� ƉĂƐƐĞƌ� ƉĂƌ� ĚĞƐ� ƉƌġƚƐ� ĂƵƉƌğƐ� ĚĞƐ�
ďĂŶƋƵĞƐ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ůĂ�ĐŽůůĞĐƚĞ ͩ͘ 

 
ƉĞƵƚ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�

ƵŶĞ� ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ� ĞŶ� ϰ� ŵŽŝƐ� � ;ͨ ůŽƌƐƋƵĞ� ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ� ĠƚŽŝůĞƐ� ƐŽŶƚ�
ĂůŝŐŶĠĞƐ�͊ ͩͿ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ǀĞŶƚĞ�Ě͛ƵŶ�ďŝĞŶ�Ğƚ�ů͛ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ĚƵͬĚĞ�
ůĂ� ĐĂŶĚŝĚĂƚͼĞ� ƐƵƌ� ůĂ� ĨĞƌŵĞ� ͨ ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ� Ě͛ĂƩĞŝŶĚƌĞ� ĚĞ� ƚĞůƐ� ĚĠůĂŝƐ�
ĂǀĞĐ� ůĞ� '&�D ͩ͘� �ĂŶƐ� ůĂ� ƉƌĂƟƋƵĞ͕� ůĂ� ƐĂůĂƌŝĠĞ� ĚĞ� ůĂ� ^��� ƚƌĂǀĂŝůůĞ�
ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚͼĞͼƐ� Ě͛ĂƵƚƌĞƐ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� ;�,>'��ƌƌĂƉŝƚǌ͕� �>�Ϳ�
ĐŽŵŵĞ�Ɛ͛ŝůƐͼĞůůĞƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ƐĞƐ�ƉƌŽƉƌĞƐ�ĐŽůůğŐƵĞƐ͘�ͨ EŽƵƐ�ƚƌĂǀĂŝůůŽŶƐ�
ĂƵƐƐŝ�ĠƚƌŽŝƚĞŵĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ůĂ�^�&�Z�ůŽƌƐƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĞǆĂŵŝŶŽŶƐ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�
ǀĞŶƚĞƐ� ͗� ŶŽƵƐ� ůƵŝ� ĚĞŵĂŶĚŽŶƐ� ƐŽŶ� ĞƐƟŵĂƟŽŶ� Ğƚ� ƐŽŵŵĞƐ�
ŵĂũŽƌŝƚĂŝƌĞŵĞŶƚ� ĞŶ� ĂĐĐŽƌĚ� ĂǀĞĐ� ĞůůĞ͘� DĂŝƐ� ƉĂƌĨŽŝƐ͕� ĐĞ� ƐŽŶƚ� ůĞƐ�
ĚŽŵĂŝŶĞƐ�ƋƵŝ�ĞǆŝŐĞŶƚ�ƵŶ�Ɖƌŝǆ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ͘ ͩ� 
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Ύ�sŽŝƌ�ů͛ĂƌƟĐůĞ�ͨ �Ƶ�WĂǇƐ�ďĂƐƋƵĞ͕�ĚĞƐ�
ƉĂǇƐĂŶƐ�ŽĐĐƵƉĞŶƚ�ĚĞƐ�ƚĞƌƌĞƐ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĂ�
ƐƉĠĐƵůĂƟŽŶ�ĨŽŶĐŝğƌĞ ͩ�ƐƵƌ�ƌĞƉŽƌƚĞƌƌĞ͘ŶĞƚͿ 

 

 



>Ă� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ĞŶ� ĐŽŵŵĂŶĚŝƚĞ� ƉĞƌŵĞƚ� ĚĞ� ƐĠƉĂƌĞƌ� ůĞ� ĐĂƉŝƚĂů� ĚƵ�
ƉŝůŽƚĂŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ͘�>ĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĠͼĞͼƐ�ƐŽŶƚ�ĚĞ�ĚĞƵǆ�ƚǇƉĞƐ�͗� 

>Ă� ^ŽĐŝĠƚĠ� ƉĂƌ� �ĐƟŽŶƐ� ^ŝŵƉůŝĮĠĞ�
;^�^Ϳ��ZE��;ͨ ǀŝŐŝůĂŶĐĞ ͩ�ĞŶ�ďĂƐƋƵĞͿ 

�ůůĞ�Ɛ͛ĞŶŐĂŐĞ�ă�ĨĂŝƌĞ�ƌĞƐƉĞĐƚĞƌ�ůĞƐ�ŽďũĞĐƟĨƐ�ĚĞ�ůĂ�^���
;ƉƌĠƐĞƌǀĞƌ�ůĂ�ǀŽĐĂƟŽŶ�ĂŐƌŝĐŽůĞ�ĚĞƐ�ƚĞƌƌĞƐ�ͬ�ĨĂĐŝůŝƚĞƌ�
ů͛ĂĐĐğƐ�ĂƵ�ĨŽŶĐŝĞƌ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉŽƌƚĞƵƌͼĞƵƐĞͼƐ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚͿ 

>ĞƐ�ĂĐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ�ƐŽůŝĚĂŝƌĞƐ 

�ůůĞ�ƉŽƐƐğĚĞ�ůĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ĚĞ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�^���>ƵƌǌĂŝŶĚŝĂ 

�ůůĞ�ĞƐƚ�ĐŽŵƉŽƐĠĞ�ƉĂƌ�ƉůƵƐŝĞƵƌͼĞͼƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚͼĞͼƐ�ĚĞ�
ĐŚĂƋƵĞ�ŵĞŵďƌĞ�ĨŽŶĚĂƚĞƵƌͼƌŝĐĞ�ĚĞ�>ƵƌǌĂŝŶĚŝĂ 

/ůƐͼĞůůĞƐ�Ŷ͛ŝŶƚĞƌǀŝĞŶŶĞŶƚ�ƉĂƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŐĞƐƟŽŶ 

/ůƐͼĞůůĞƐ�ŝŶƚğŐƌĞŶƚ�ůĂ�ƉƌŝƐĞ�ĚĞ�ĚĠĐŝƐŝŽŶ�ĞŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ĂƵǆ�
�ƐƐĞŵďůĠĞƐ�'ĠŶĠƌĂůĞƐ 

 



ͼ ͼ

ͼ ͼ  

�ŽŵŵĞ� dĞƌƌĞ� ĚĞ� >ŝĞŶƐ͕� >ƵƌǌĂŝŶĚŝĂ� ĂĐƋƵŝĞƌƚ� ĚĞƐ� ƚĞƌƌĞƐ�
ĂŐƌŝĐŽůĞƐ� ŐƌąĐĞ� ă� ĚĞ� ů͛ĠƉĂƌŐŶĞ� ƐŽůŝĚĂŝƌĞ� ;^��Ϳ� ŽƵ� ĚĞƐ� ĚŽŶƐ�
;ĨŽŶĚƐ�ĚĞ�ĚŽƚĂƟŽŶͿ�ƉƌŽǀĞŶĂŶƚ�ŵĂũŽƌŝƚĂŝƌĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐŝƚŽǇĞŶͼĞͼƐ͘ 

>Ğ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ƉŽƵƌ� ƵŶĞ� ƐŽƵƐĐƌŝƉƟŽŶ� Ě͛ĂĐƟŽŶƐ� ĞƐƚ� ĚĞ�
ϮϬΦ� ƉŽƵƌ� ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ� ů͛ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶ� ĚĞ� ƚŽƵͼƚĞͼƐ͘� >Ă�
ƐŽƵƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŽƵǀƌĞ�ĚƌŽŝƚ�ă�ƵŶĞ�ƌĠĚƵĐƟŽŶ�Ě͛ŝŵƉƀƚƐ͘ 

>ĞƐ� ĐŝƚŽǇĞŶͼŶĞͼƐ� ƚŽƵƚ� ĐŽŵŵĞ� ůĞƐ� ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ� Ğƚ�
ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ� ƉĞƵǀĞŶƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ƌĠĂůŝƐĞƌ� ĚĞƐ� ĚŽŶƐ�
ĚĠĮƐĐĂůŝƐĂďůĞƐ�ǀŝĂ�ůĞ�&ŽŶĚƐ�ĚĞ��ŽƚĂƟŽŶ͘ 

ͼ ͼ ͼ ͼ  

>Ă�ĐŽůůĞĐƚĞ�Ě͛ĠƉĂƌŐŶĞ�ƉĞƌŵĞƚ�Ě͛ĂĐƋƵĠƌŝƌ�ĚĞƐ�ĨĞƌŵĞƐ͕�ĞŶ�ŐƌĂŶĚĞ�
ŵĂũŽƌŝƚĠ� ĚĞƐ� ƚĞƌƌĞƐ͘� � �ůůĞƐ� ƐŽŶƚ� ŵŝƐĞƐ� ă� ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ� ă� ĚĞƐ�
ĨĞƌŵŝĞƌͼĞͼƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ďŝĂŝƐ�ĚĞ��ĂƵǆ�ZƵƌĂƵǆ��ŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂƵǆ�;�Z�Ϳ͘�
�ĞƩĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ� ƐŽůŝĚĂŝƌĞ�ƉĞƌŵĞƚ�ĂƵǆ�ƉŽƌƚĞƵƌͼƐĞͼƐ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�
Ɛ͚ĠŵĂŶĐŝƉĞƌ� ĚƵ� ƉŽŝĚƐ� ĚƵ� ĨŽŶĐŝĞƌ͕� ƵŶ� ĚĞƐ� ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ� ĨƌĞŝŶƐ� ă�
ů͛ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ� ĂŐƌŝĐŽůĞ͘� >ĞƐ� ƚĞƌƌĞƐ� ĂĐƋƵŝƐĞƐ� ƉĂƌ� >ƵƌǌĂŝŶĚŝĂ� ŶĞ�
ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƌĞǀĞŶĚƵĞƐ͕�ĞůůĞƐ�ƐŽƌƚĞŶƚ�ĚƵ�ŵĂƌĐŚĠ�ƐƉĠĐƵůĂƟĨ͘ 

>͛ĞŶƚƌĂŝĚĞ�ĞƐƚ�ĂƵ�ĐƈƵƌ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�>ƵƌǌĂŝŶĚŝĂ͕�ĐŽŵŵĞ�ů͛ŝůůƵƐƚƌĞ�
ů͛ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ� ĚĞ� DĂƌŝĞ-�ůĂŝƌĞ͕� ĠůĞǀĞƵƐĞ� ĚĞ� ǀĂĐŚĞƐ� ĚĞ� ƌĂĐĞ�
ďůŽŶĚĞ� Ě͛ĂƋƵŝƚĂŝŶĞ� ƋƵŝ� Ɛ͛ŝŵƉůŝƋƵĞ� ĚĂŶƐ� ůĞ� '&�D� >ƵƌƌĂ� ĚĞ�
ŵĂŶŝğƌĞ�ďĠŶĠǀŽůĞ�ă�ƐĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ͕�ĂǀĂŶƚ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ĂƉƉĞů�ă�ů͛ĂŝĚĞ�ĚĞ�
ůĂ� ^��� ĞŶ� ϮϬϭϰ� ůŽƌƐƋƵĞ� ůĞ� ƉƌŽƉƌŝĠƚĂŝƌĞ� ĚĞ� ϴŚĂ� ĚĞ� ƚĞƌƌĞƐ� ĞŶ�
ĨĞƌŵĂŐĞ� ĚĠĐŝĚĞ� ĚĞ� ůĞƐ� ŵĞƩƌĞ� ă� ůĂ� ǀĞŶƚĞ͘� /ŶĐĂƉĂďůĞ� ĚĞ� ůĞƐ�
ĂĐŚĞƚĞƌ� ƐĂŶƐ� ĞŶĚĞƩĞƌ� ƚŽƵƚĞ� ƐĂ� ĨĞƌŵĞ͕� Đ͛ĞƐƚ� ůĂ� ^��� >ƵƌǌĂŝŶĚŝĂ�
ƋƵŝ�ƐĞ�ƉŽƌƚĞ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ă�ů͛ĂĐŚĂƚ͘� 

 

ϭϮ�ƉĂǇƐĂŶͼŶĞͼƐ�ďĠŶĠĮĐŝĂŝƌĞƐ͕�ĚŽŶƚ�ϳ�Ŷ͛ĠƚĂŶƚ�ƉĂƐ�
ŝƐƐƵͼĞͼƐ�ĚƵ�ŵŝůŝĞƵ�ĂŐƌŝĐŽůĞ 

ĚĞƐ� ƉƌŽĮůƐ� ǀĂƌŝĠƐ� ;ŵĂƌąŝĐŚĞƌͼĞͼƐ͕� ĠůĞǀĞƵƌͼƐĞͼƐ�
ĨƌŽŵĂŐĞƌͼĞƐ͕� ƉĂǇƐĂŶ� ďƌĂƐƐĞƵƌ͕� ǀŝŐŶĞƌŽŶƐ͕��������
ďĞƌŐĞƌͼĞƐ͙Ϳ 

ƚŽƵͼƚĞͼƐ� ƐŽƵƐ� ƐŝŐŶĞ� ĚĞ� ƋƵĂůŝƚĠ� ;��͕� /�K</͕� �KW�
KƐƐĂƵ�/ƌĂƚǇ͙Ϳ 

ͼ ͼ

>Ă� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ĂĐŚğƚĞ�ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ� ƚĞƌƌĞƐ� Ğƚ� ĚƵ�ďąƟ�ĂŐƌŝĐŽůĞ͕�
ĞůůĞ� Ŷ͛ĞƐƚ� ƉĂƐ� ĞŶ� ĐĂƉĂĐŝƚĠ� Ě͛ĂĐƋƵĠƌŝƌ� ĚƵ� ďąƟ� Ě͛ŚĂďŝƚĂƟŽŶ� ƉŽƵƌ�
ĚĞƐ�ƌĂŝƐŽŶƐ�ĮŶĂŶĐŝğƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ŵŽŵĞŶƚ͘��Ğ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ƉŽƌƚĞƵƌͼƐĞͼƐ�
ĚĞ�ƉƌŽũĞƚ�ƋƵŝ�ĂĐŚğƚĞŶƚ�ůĞ�ďąƟ�Ě͛ŚĂďŝƚĂƟŽŶ͘�ͨ �ĞƩĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ƐĞƌĂ�
ĚŝĸĐŝůĞ�ă�ŐĠƌĞƌ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ͕�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂƐ�
Žƶ�ůĞƐ�ƐƵĐĐĞƐƐĞƵƌƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ƌĂĐŚĞƚĞƌ�ůĞ�ďąƟ�Ğƚ�ůĞƐ�ĐĠĚĂŶƚƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�
ƋƵŝƩĞƌ�ƵŶ�ůŝĞƵ�ĂƵƋƵĞů�ŝůƐ�ƐŽŶƚ�ĂƩĂĐŚĠƐ ͩ͘ 

 

 

 

 



ͼ ͼ

ͨ >Ğ�ƌĠƐĞĂƵ͕�Đ͛ĞƐƚ�ǀƌĂŝŵĞŶƚ�ůĞ�ƉŽƵŵŽŶ�ĚĞ�>ƵƌǌĂŝŶĚŝĂ͕�ŝů�ƚĠŵŽŝŐŶĞ�
ďŝĞŶ�Ě͛ƵŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĞ�WĂǇƐ��ĂƐƋƵĞ ͩ 

>Ğ� ƉƌŽũĞƚ� ĚĞ� >ƵƌǌĂŝŶĚŝĂ� Ɛ͛ŝŶƐğƌĞ� ĚĂŶƐ� ƵŶ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ� ĞŶŐĂŐĠ� ĚĞƉƵŝƐ�
ƉůƵƐ�ĚĞ�ϰϬ�ĂŶƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ƚĞƌƌĞƐ�ĂŐƌŝĐŽůĞƐ͘�>͛ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�
ďĂƐƋƵĞ�Đ͛ĞƐƚ�ϴϬй� ĚĞ� ǌŽŶĞ� ĚĞ�ŵŽŶƚĂŐŶĞ͕� ϳϱϬϬ� ĂĐƟĨͼǀĞͼƐ� ĂŐƌŝĐŽůĞƐ�
ƐƵƌ�ĚĞƐ�ĨĞƌŵĞƐ�ĚĞ�ϯϬ�ŚĂ�ĞŶ�ŵŽǇĞŶŶĞ͘� 

>Ğ�ƉĂǇƐ��ĂƐƋƵĞ�ƉƌƀŶĞ�ƐŽŶ�ŝĚĞŶƟƚĠ�ƉĂǇƐĂŶŶĞ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�Ě͛�>��
ĞŶ� ϭϵϴϬ͕� ĚĞ� ůĂ� ĨĠĚĠƌĂƟŽŶ� Ě͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ� ĂŐƌŝĐŽůĞƐ� ĞŶ� ϭϵϵϭ� Ğƚ� ƵŶĞ�
ŵĂƌƋƵĞ� ĐŽůůĞĐƟǀĞ� ͨ /�K</ ͩ͘� �ĞƩĞ� ĚĠŵĂƌĐŚĞ͕� ƵŶŝƋƵĞ� ĞŶ� &ƌĂŶĐĞ͕�
ǀŝƐĂŝƚ� ă� ǀĂůŽƌŝƐĞƌ� ůĞ� ůĂŝƚ� Ğƚ� ƐĂ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ� ƉŽƵƌ� Ɛ͛ŽƉƉŽƐĞƌ� ă� ůĂ�
ĐŽƵƌƐĞ� ĂƵǆ� ǀŽůƵŵĞƐ� ƉƌŽǀŽƋƵĠĞ� ƉĂƌ� ůĂ� ĐƌŝƐĞ� ĚƵ� ůĂŝƚ� ĚĞ� ďƌĞďŝƐ� ĚĞƐ�
ĂŶŶĠĞƐ�ϵϬ͘� >Ă� ĐƌĠĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ� ĐŚĂŵďƌĞ�Ě͛ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ĞŶ�
ϮϬϬϱ� ;�,>'Ϳ� ƚĠŵŽŝŐŶĞ� ĚĞ� ů͛ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ƉĂǇƐĂŶͼŶĞͼƐ� Ğƚ� ĚĞƐ�
ĐŝƚŽǇĞŶͼŶĞͼƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͘� 

>͛ŝŶƚĞƌ-�D�W� ƌĞŐƌŽƵƉĞ� ϯϲ� �D�W� ĚĂŶƐ� ůĞ� WĂǇƐ-�ĂƐƋƵĞ� ĐƌĠĞƐ�
ĞŶ�ϲ�ĂŶƐ�Ğƚ�ƵŶ�ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚ�ĂǀĞĐ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϭϱϬ�ƉĂǇƐĂŶͼŶĞͼƐ�ĚŽŶƚ�
ƉůƵƐŝĞƵƌͼĞͼƐ� ŝŶƐƚĂůůĠͼĞͼƐ� ƉĂƌ� >ƵƌǌĂŝŶĚŝĂ͘� �ůůĞ� ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞ� ůĞƐ�
ĨĞƌŵŝĞƌͼĞͼƐ�ĚĞ�>ƵƌǌĂŝŶĚŝĂ�ƐƵƌ�ůĂ�ǀĂůŽƌŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘� 

>Ă� &ĠĚĠƌĂƟŽŶ� �ƌƌĂƉŝƚǌ� ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞ� ůĞƐ� ĨĞƌŵŝĞƌͼĞͼƐ� ĚĂŶƐ� ůĂ�
ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ� ĞŶ� �ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� �ŝŽůŽŐŝƋƵĞ� Ğƚ� ĚĂŶƐ� ůĞƵƌ� ĂĐƟǀŝƚĠ� ĚĞ�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ 

>Ă� �ŽŶĨĠĚĠƌĂƟŽŶ� WĂǇƐĂŶŶĞ� �ĂƐƋƵĞ� ƉŽƌƚĞ� ůĂ� ǀŽŝǆ� ĚĞƐ�
ƉĂǇƐĂŶͼŶĞͼƐ� ĂƵ� ƐĞŝŶ� ĚĞ� ůĂ� ŐĠƌĂŶĐĞ� ĚĞ� >ƵƌǌĂŝŶĚŝĂ͘� �ĞƌƚĂŝŶƐ�
ĐŽŵƉƌŽŵŝƐ͕� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ� ůĞƐ�ŵŽĚĂůŝƚĠƐ� ĚĞ�ŵŝƐĞ� ă�
ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ŶĠŐŽĐŝĠƐ�ͨ ŽŶ�Ă�ĚĠĐŝĚĠ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ�ŶĞ�ƉĂƐ�
ŝŵƉŽƐĞƌ� ůĞ� ďĂŝů� ƌƵƌĂů� ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂů� ĂƵǆ ĂŶĐŝĞŶƐ ĨĞƌŵŝĞƌƐ�
ŝŶƐƚĂůůĠƐ� ƉĂƌ� ůĞ� '&�D ͩ� ƉŽƵƌ� ŶĞ� ƉĂƐ� ĨŽƌĐĞƌ� ƵŶ� ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�
Ě͛ĂĐƟǀŝƚĠ�ƚƌŽƉ�ĚƌĂƐƟƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉĂǇƐĂŶͼŶĞͼƐ͘ 

 

�ĞƐ� ĐŽŶƐƚĂƚƐ� ĨŽŶƚ� ĚƵ� WĂǇƐ� �ĂƐƋƵĞ� ƵŶĞ� ƌĠŐŝŽŶ��������������������������
ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ� ƉƌŽƚĞĐƚƌŝĐĞ� ĚĞ� ů͛ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� ƉĂǇƐĂŶŶĞ� Ğƚ���
ƉƌŽƉŝĐĞ� ă� ů͛ĞŶƚƌĂŝĚĞ͕� ĐŽŵŵĞ� ů͛ĞǆƉůŝƋƵĞ� ůĂ� ƉƌĠƐŝĚĞŶƚĞ� ĚĞ�����
ů͛ŝŶƚĞƌ-�D�W� ͗�ͨ KŶ�ŵƵƚƵĂůŝƐĞ� ůĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�ƉŽƵƌ�ƐĞ�ĐŽŵƉůĠƚĞƌ͕�
ĐĞůĂ�ĚĠĐƵƉůĞ�ŶŽƐ�ĨŽƌĐĞƐ͘ ͩ� 

>ĞƐ� ŵĞŵďƌĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ŐĠƌĂŶĐĞ� ĚĞ� >ƵƌǌĂŝŶĚŝĂ� ƚĠŵŽŝŐŶĞŶƚ� ĚĞ�
ů͛ŝŶƚĠƌġƚ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĂůůŝĂŶĐĞƐ�ůŽĐĂůĞƐ�͗� 

ͼ ͼ >Ğ� ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�
Ě͛ĂŐŐůŽŵĠƌĂƟŽŶ� Ğƚ� ůĞ� ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ� ĚƵ� ĐŽŶƐĞŝů� ƌĠŐŝŽŶĂů� Ɛ͛ĂĸĐŚĞŶƚ�
ƉƵďůŝƋƵĞŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ĐƀƚĠƐ�ĚĞ�>ƵƌǌĂŝŶĚŝĂ�ƐƵƌ�ů͛ŽĐĐƵƉĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƚĞƌƌĞƐ�ă�
�ƌďŽŶŶĞ�ĞŶ�ϮϬϮϭ͘� 

 

 



�ĞƐ�ƉŽŶƚƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĠƚĂďůŝƐ�ĞŶƚƌĞ�dĞƌƌĞ�ĚĞ�>ŝĞŶƐ�Ğƚ�>ƵƌǌĂŝŶĚŝĂ͕�
ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĞƐ�ƐƚĂƚƵƚƐ�ŵŽďŝůŝƐĠƐ�͗� 

 

 

^Ƶƌ�ůĂ�ƌĠĂĐƟǀŝƚĠ͗� ůĂ�&ŽŶĐŝğƌĞ�dĞƌƌĞ�ĚĞ�>ŝĞŶƐ�ĂŐŝƚ�ă�ů͛ĠĐŚĞůůĞ�
ŶĂƟŽŶĂůĞ͘� >ĞƐ� ĚŽƐƐŝĞƌƐ� ƐŽŶƚ� ŝŶƐƚƌƵŝƚƐ� ĂƵ� ŶŝǀĞĂƵ� ŶĂƟŽŶĂů�
ƚĂŶĚŝƐ� ƋƵĞ� ůĞƵƌ� ĠůĂďŽƌĂƟŽŶ� ƐĞ� ĨĂŝƚ� ĂƵ� ŶŝǀĞĂƵ� ůŽĐĂů͘� >ĞƐ���
ŵŽĚĂůŝƚĠƐ� Ě͛ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ� ĚĞƐ� ƉƌŽũĞƚ� ĞŶ� ĨŽŶƚ� ƵŶ� ŽƵƟů����������
ŝŶĂĚĂƉƚĠ� ƉŽƵƌ� ƌĠĂŐŝƌ� ĚĂŶƐ� ů͛ƵƌŐĞŶĐĞ͕� ĂůŽƌƐ� ƋƵĞ� Đ͛ĞƐƚ� ƵŶĞ�
ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ�ƉŽƵƌ�>ƵƌǌĂŝŶĚŝĂ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĞƐ�ƉƌĠĞŵƉƟŽŶƐ͘ 

^Ƶƌ� ůĂ� ƉůĂĐĞ� ĚĞƐ� ƉĂǇƐĂŶͼŶĞͼƐ� ͗� ůĞƐ� ĨĞƌŵŝĞƌͼĞͼƐ� ŶĞ� ƐŽŶƚ� ƉĂƐ�
ŝŶƚĠŐƌĠͼĞͼƐ� ă� ůĂ� ŐŽƵǀĞƌŶĂŶĐĞ� ĚĞ� ůĂ� &ŽŶĐŝğƌĞ͕� ĐĞ� ĐƌŝƚğƌĞ�
Ŷ͛ĠƚĂŝƚ�ƉĂƐ�ŶĠŐŽĐŝĂďůĞ�ĚƵ�ĐƀƚĠ�ĚĞ�>ƵƌǌĂŝŶĚŝĂ�ƋƵŝ�ůĞƐ�ŝŶƚğŐƌĞ�
ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŐĠƌĂŶĐĞ 

^Ƶƌ�ůĞƐ�ĂůůŝĂŶĐĞƐ�͗�ůĂ�ŐŽƵǀĞƌŶĂŶĐĞ�ĚĞ�>ƵƌǌĂŝŶĚŝĂ�ĂƐƐŽĐŝĞ�ůĞƐ�
ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�ůŽĐĂƵǆ͕�ƚĂŶĚŝƐ�ƋƵĞ�ĐĞůůĞ�ĚĞ�ůĂ�&ŽŶĐŝğƌĞ�dĞƌƌĞ�ĚĞ�
>ŝĞŶƐ�ĞƐƚ��ĚŝƌŝŐĠĞ�ƉĂƌ�ƐĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ŵŽƌĂůĞƐ�ĨŽŶĚĂƚƌŝĐĞƐ 
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