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ϱ�ƐĂůĂƌŝĠƐ�ĞŶ�ŝŶƐĞƌƟŽŶ�ĐŚĞǌ�ZĞƐƉŝƌĞ�ŽŶƚ�ƐŝŐŶĠ�ƵŶ���/�ŽƵ�ƐŽŶƚ�
ĞŶƚƌĠƐ�ĞŶ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĞŶ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�͊ 

�ƵƌĠůŝĞŶ�,͘ 
�ƉƌğƐ�ƵŶĞ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ĂƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ��ŚĂŶƟĞƌ�ǀĞƌƚ͕��ƵƌĠůŝĞŶ�ĞƐƚ�ĞŶƚƌĠ�ĞŶ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ŽƵǀƌŝĞƌ�ĚƵ�ƉĂǇƐĂŐĞ�ă�ů͛�&W�͘ 
 

�ĞŶŝƐ�^͘ 
�Ƶ�ƐĞƌǀŝĐĞ��ŚĂŶƟĞƌ�sĞƌƚ�ă�ů͛ĞŵďĂƵĐŚĞ�ĞŶ���/�ĐŚĞǌ�ƵŶ�ƉĂǇƐĂͲ

ŐŝƐƚĞ�ă�KůŝǀĞƚ͕�Đ͛ĞƐƚ�ůĞ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ĚĞ��ĞŶŝƐ�ĚĂŶƐ�ů͛ĞŵƉůŽŝ�ĚƵƌĂďůĞ͘ 
 
/ďƌĂŚŝŵĂ��͘ 
/ďƌĂŚŝŵĂ�ĞŶƚƌĞ�ĞŶ� ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽƵǀƌŝĞƌ�ŵĠĐĂŶŝĐŝĞŶ� ǀĞƌƌĞƌŝĞ� ĐŚĞǌ�
�ƵƌĂůĞǆ�ĂǀĞĐ�ƵŶ���/�ă�ůĂ�ĐůĠ͘�/ů�Ă�ƚƌĂǀĂŝůůĠ�ƵŶ�ĂŶ�Ğƚ�ĚĞŵŝ�ĂƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ��ŚĂŶƟĞƌ�sĞƌƚ�
ĂǀĂŶƚ͘ 
 

>ǇĚŝĞ�D͘ 
KƉĠƌĂƚƌŝĐĞ�ĚƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ��ŽůůĞĐƚĞ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ŵŽŝƐ͕�>ǇĚŝĞ�Ă�ĠƚĠ�ĞŵďĂƵĐŚĠĞ�

ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ĐŚĞĨ�Ě͛ĠƋƵŝƉĞ�ŵĠŶĂŐĞ�ă�ZĞƐƉŝƌĞ�ĞŶ���/͘ 
 

DŽŚĂŵĞĚ�z͘ 
DŽŚĂŵĞĚ�z͘�ǀĂ�ĞŶƚƌĞƌ�ă�ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�Ě͛KƌůĠĂŶƐ�ƉŽƵƌ�ǀĂůŝĚĞƌ�ůĞ�
��>&͕�ĚŝƉůƀŵĞ�Ě͛ĠƚƵĚĞƐ�ĚĞ�ůĂŶŐƵĞ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ͕�ĚĂŶƐ�ůĞ�ďƵƚ�Ě͛ŝŶƚĠŐƌĞƌ�ƉĂƌ�ůĂ�ƐƵŝƚĞ�
ƵŶĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĞŶ�ůŽŐŝƐƟƋƵĞ�ŚƵŵĂŶŝƚĂŝƌĞ͘ 

 
 
>Ğ� ZĞƉĂŝƌ� �ĂĨĠ� ϰϱϴϬϬ� Ɛ͛ĞƐƚ� ƚĞŶƵ� ĞǆĐĞƉƟŽŶŶĞůůĞŵĞŶƚ� ă� KƌůĠĂŶƐ͕� ă�
ůΖŽĐĐĂƐŝŽŶ�ĚƵ�tŽƌůĚ��ůĞĂŶ�hƉ��ĂǇ�͊��ĞƩĞ�ũŽƵƌŶĠĞ�ĚĞ�ŶĞƩŽǇĂŐĞ�ĚĞ�ůĂ�
ƉůĂŶğƚĞ�Ă�ĠƚĠ�ŽƌŐĂŶŝƐĠĞ�ĚĂŶƐ�ϭϱϬ�ƉĂǇƐ͕�ŵŽďŝůŝƐĂŶƚ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ŵŝůůŝŽŶƐ�
ĚĞ� ĐŝƚŽǇĞŶƐ͕� ƉŽƵƌ� ƐĞŶƐŝďŝůŝƐĞƌ� ă� ůĂ� ƌĠĚƵĐƟŽŶ� ĚĞƐ� ĚĠĐŚĞƚƐ͘� WůƵƐ� ĚĞ�
ϭϮϬϬ�ĂĐƟŽŶƐ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ƚĞŶƵĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ͘� 
>ĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ĐŽůůĞĐƟĨƐ�ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ƐĞŶƐŝďůĞƐ�ă�ůĂ�ĐĂƵƐĞ�͗�DŽƵͲ
ǀĞŵĞŶƚƐ��ĠƌŽ͕�ZĞƉĂŝƌ��ĂĨĠ͕�:Ğ�EĞƩŽŝĞ�DĂ�>ŽŝƌĞ͕�'ĞƐƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚĠĐŚĞƚƐ�
Ě͛KƌůĠĂŶƐ� DĠƚƌŽƉŽůĞ� ĞƚĐ͘� ƐĞ� ƐŽŶƚ� ƌĂƐƐĞŵͲ
ďůĠĞƐ�ƋƵĂŝ�ĚƵ��ŚąƚĞůĞƚ͘� 
�͛ĞƐƚ� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ƐĂŵĞĚŝ� ϭϱ� ƐĞƉƚĞŵďƌĞ͕� ƵŶĞ�
ǀŝŶŐƚĂŝŶĞ� ĚĞ� ƌĠƉĂƌĂƟŽŶƐ� Ă� ĠƚĠ� ĞīĞĐƚƵĠĞ� ĂƵ�
ZĞƉĂŝƌ��ĂĨĠ͕�ĂǀĞĐ�ůΖĂŝĚĞ�ĚĞƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͕�ƉĂƌ�
ůĞƐ�ďĠŶĠǀŽůĞƐ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĚĞ�ďŽŶŶĞ�ŚƵŵĞƵƌ�͊� 
 
WƌŽĐŚĂŝŶĞƐ�ĚĂƚĞƐ�ĚƵ�ZĞƉĂŝƌ��ĂĨĠ�͗�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ůĞ�
ϯğŵĞ�ƐĂŵĞĚŝ�ĚƵ�ŵŽŝƐ͕�ĚĞ�ϭϰŚ�ă�ϭϴŚ͘ 
>ŝĞƵ�͗�WƀůĞ��^^͕�ϲ-ϭϬ�ƌƵĞ�&ƌĂŶĕŽŝƐ�ZĂďĞůĂŝƐ�ă�
^ĂŝŶƚ�:ĞĂŶ�ĚĞ��ƌĂǇĞ͘� 
ZĞƐƚĞǌ�ŝŶĨŽƌŵĠƐ�͗�&ĂĐĞďŽŽŬ�Ğƚ�ƐŝƚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�͊ 



�ĠďƵƚ� ƐĞƉƚĞŵďƌĞ͕� ůĂ� �ĂŝƐƐĞ� Ě͛�Ͳ
ƉĂƌŐŶĞ� Ă�ŽƌŐĂŶŝƐĠ�ƵŶĞ� ǀĂƐƚĞ�ŽƉĠͲ
ƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ĚŽŶ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĂŶĐŝĞŶ�ŵŽďŝͲ
ůŝĞƌ͕� ĚŽŶƚ� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�
ŽŶƚ�ďĠŶĠĮĐŝĠ͘�hŶ�ŐƌĂŶĚ�ŵĞƌĐŝ�  ͊
ZĞƐƉŝƌĞ� Ă� ĂŝŶƐŝ� ƌĠĐƵƉĠƌĠ� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�
ĂƌŵŽŝƌĞƐ͕� ďƵƌĞĂƵǆ� Ğƚ� ŵĞƵďůĞƐ� ĚĞ�
ƌĂŶŐĞŵĞŶƚ� ĂĮŶ� ĚĞ� ƌĠĂŵĠŶĂŐĞƌ�
ů͛ĞƐƉĂĐĞ� ĂƵ� ƐĞŝŶ� ĚĞ� ůĂ� ƌĠŐŝĞ� Ğƚ�
Ě͛ŝŶƐƚĂůůĞƌ� ĚĞ� ŶŽƵǀĞĂƵǆ� ďƵƌĞĂƵǆ� ͗�
ů͛ĂƌƌŝǀĠĞ� Ě͛�ůŝŶĞ͕� ĚĞƐ� ĨƵƚƵƌƐ� ĞŶĐĂͲ
ĚƌĂŶƚƐ� ĞƐƉĂĐĞƐ� ǀĞƌƚ� Ğƚ� ĐŚĂŶƟĞƌ�
ǀĞƌƚ͕� ĚĞƐ� ĐŚĞĨƐ� Ě͛ĠƋƵŝƉĞ� ŵĠŶĂŐĞ�
ŶĠĐĞƐƐŝƚĂŶƚ� ƵŶ� ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĚĞ�
ů͛ĞƐƉĂĐĞ͘ 
>͛ĠƋƵŝƉĞ�ĚĞ�ĐŽůůĞĐƚĞ�Ă� ƌĠĐƵƉĠƌĠ� ůĞƐ�ŵĞƵďůĞƐ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞ��ĞŵĞĐŽ�
Žƶ�ŝůƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ƐƚŽĐŬĠƐ͕� ũƵƐƚĞ�ĞŶ�ĨĂĐĞ�ĚĞƐ�ůŽĐĂƵǆ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽůůĞĐƚĞ�ĚĞ�
ZĞƐƉŝƌĞ͘� �ĞůĂ� Ă� ƌĞŶĚƵ� ů͛ ŽƉĠƌĂƟŽŶ� ƌĂƉŝĚĞ͕� Ě͛ĂƵƚĂŶƚ� ƉůƵƐ� ƋƵĞ� ůĞƐ�
ĠƋƵŝƉĞƐ��ĞŵĞĐŽ�ŶŽƵƐ�ŽŶƚ�ĂƉƉŽƌƚĠ�ůĞƵƌ�ĂŝĚĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĐŚĂƌŐĞŵĞŶƚ  ͘

 
�ĂǀŝĚ�'͕͘� ƐĂůĂƌŝĠ�ĞŶ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ĂƵ� ƐĞƌǀŝĐĞ��ŚĂŶƟĞƌ�sĞƌƚ�ĚĞƉƵŝƐ�
ůĞ�ϯ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϭϳ͕�Ă�ƚĞƌŵŝŶĠ�ƐŽŶ�ĐŽŶƚƌĂƚ�ĚĠďƵƚ�
ũƵŝŶ�ϮϬϭϴ�Ğƚ�ĞƐƚ�ĞŶƚƌĠ�ĞŶ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ͨ ŽƵǀƌŝĞƌ�
ĚƵ�ƉĂǇƐĂŐĞ�ͩ�ă�ů͛�&W�͘�/ů�ƚĠŵŽŝŐŶĞ�͗ 
ͨ �� ZĞƐƉŝƌĞ͕� ũ͛ĠƚĂŝƐ� ĞŶ� ƉĂƌĐŽƵƌƐ� ĂƵ� �ŚĂŶƟĞƌ�
sĞƌƚ͘� :͛Ăŝ� ƵƟůŝƐĠ� ůĂ� ĚĠďƌŽƵƐƐĂŝůůĞƵƐĞ� ĞƚĐ͘� :͛Ăŝ�
ƚƌĂǀĂŝůůĠ� ĂǀĞĐ� ĚĞƐ� ŐĞŶƐ� ƐǇŵƉĂƐ͕� Đ͛ĞƐƚ� ƵŶĞ�
ďŽŶŶĞ�ĠƋƵŝƉĞ�ĨƌĂŶĐŚĞŵĞŶƚ͘�:Ğ�ƐƵŝƐ�ĚĠŐŽƸƚĠ�ĚĞ�
ƉĂƌƟƌ͘�^ŝ�ŽŶ�ŵĞ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ƵŶ�ďŽƵůŽƚ�ůă͕�ũĞ�ƐŝŐŶĞ�
ĚŝƌĞĐƚ͘�:͛ĂŝŵĞ�ďŝĞŶ�ĨĂŝƌĞ�ů͛ĞŶƚƌĞƟĞŶ͕�ƵƟůŝƐĞƌ�ůĞƐ�
ŵĂĐŚŝŶĞƐ� ͗� ĚĠďƌŽƵƐƐĂŝůůĞƵƐĞ͕� ƚƌĂĐƚĞƵƌ͕� ƚƌŽŶͲ
ĕŽŶŶĞƵƐĞ͙�:Ğ�ŶĞ�ƐĂǀĂŝƐ�ƉĂƐ� ůĞƐ�ƵƟůŝƐĞƌ�ĂƵ�ĚĠďƵƚ͘�DĂŝŶƚĞŶĂŶƚ�
ůĞƐ� ĐŚĞĨƐ�ĚŝƐĞŶƚ�ƋƵĞ� ũ͛Ăŝ�ďŝĞŶ�ĐŚĂŶŐĠ͕�ƋƵĞ� ũĞ� ƐĂŝƐ� ĐĞ�ƋƵ͛ŝů� ĨĂƵƚ�
ĨĂŝƌĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ĐŚĂŶƟĞƌ͘�:Ğ�ǀĞƵǆ�ĐŽŶƟŶƵĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ǀĞƌƚƐ͘�
�ǀĂŶƚ� ũ͛ĠƚĂŝƐ� ĐĂƌŝƐƚĞ͕�ŵĂŝƐ� ũĞ�ƉƌĠĨğƌĞ� ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ� ĚĞŚŽƌƐ�ƋƵ͛ġƚƌĞ�
ĞŶĨĞƌŵĠ�ƚŽƵƚĞ�ůĂ�ũŽƵƌŶĠĞ͘ 
:Ğ� ǀĂŝƐ� ƌĞŶƚƌĞƌ� ĞŶ� ĨŽƌŵĂƟŽŶ� ŽƵǀƌŝĞƌ� ƉĂǇƐĂŐŝƐƚĞ� ă� ů͛�&W�� ůĞ� Ϯ�
ũƵŝůůĞƚ͘ 
:͛Ăŝ�ĨĂŝƚ�ƵŶĞ�ƌĞŵŝƐĞ�ă�ŶŝǀĞĂƵ�ƉĞŶĚĂŶƚ�Ϯ�ŵŽŝƐ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ũĞƵĚŝƐ�ƐƵƌ�
ůĞƐ�ŵĂƚŚƐ�Ğƚ�ůĂ�ŐĠŽŵĠƚƌŝĞ�ă�ů͛�&W�͘ 
:Ğ�ƉĂƐƐĞ�ƵŶĞ�ĠǀĂůƵĂƟŽŶ�ũĞƵĚŝ�ϭϰ�ũƵŝŶ�ƉŽƵƌ�ĞŶƚƌĞƌ�ă�ů͛�&W�͘ 
:Ğ�ƐƵŝƐ�ŝŶƐĐƌŝƚ�ĂƵ�ĐŽĚĞ�ă�ZĞƐƉŝƌĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ũĂŶǀŝĞƌ͘ ͩ� 
�ĞƉƵŝƐ� ĐĞƩĞ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ� ;ϭϮͬϬϲͿ͕��ĂǀŝĚ� Ă� ƌĠƵƐƐŝ� ƐĞƐ� ƚĞƐƚƐ�ƉŽƵƌ�
ĞŶƚƌĞƌ� ă� ů͛�&W�� Ğƚ� ĞƐƚ� ĞŶƚƌĠ� ĞŶ� ĨŽƌŵĂƟŽŶ� ͊��Ğ� ƉůƵƐ͕� ŝů� Ă� ƐŽŶ�
ĐŽĚĞ�ĞŶ�ƉŽĐŚĞ�͊�EŽƵƐ�ůƵŝ�ƐŽƵŚĂŝƚŽŶƐ�ůĂ�ƌĠƵƐƐŝƚĞ�ĚĞ�ƐŽŶ�ƉƌŽũĞƚ�͊ 

>Ă�ϮğŵĞ�ďŽŠƚĞ�ă�ůŝǀƌĞƐ�ZĞƐƉŝƌĞ�ĞƐƚ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�͊��ĠƉŽƐĞǌ�ůĞƐ�ůŝǀƌĞƐ�
ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĞǌ�ƉĂƌƚĂŐĞƌ�ĞƚͬŽƵ�ƉƌĞŶĞǌ�ĚĞƐ� ůŝǀƌĞƐ�ƉŽƵƌ� ůĞƐ�
ůŝƌĞ͘� 
>Ă� ďŽŠƚĞ� ĞƐƚ� ĞŶ� ĂĐĐğƐ� ůŝďƌĞ� ĚĞƉƵŝƐ� ůĞ� ϯ� ƐĞƉƚĞŵďƌĞ͕� ĚĞǀĂŶƚ� ůĂ�
ƌĠŐŝĞ͕�ƌƵĞ�&ƌĂŶĕŽŝƐĞ�'ŝƌŽƵĚ�ă�^ƚ�:ĞĂŶ�ĚĞ�ůĂ�ZƵĞůůĞ͘��ĂŶƐ�ůĂ�ƉĂƌͲ
ƟĞ�ŚĂƵƚĞ�ǀŽƵƐ�ƚƌŽƵǀĞƌĞǌ�ůĞƐ�ůŝǀƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ĂĚƵůƚĞƐ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉĂƌͲ
ƟĞ�ďĂƐƐĞ͕�ůĞƐ�ůŝǀƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ĞŶĨĂŶƚƐ͘ 
�ůůĞ�ĞƐƚ�ŝƐƐƵĞ�ĚΖƵŶĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĞŶƚƌĞ��ŶǀŝĞ͕�WůĞǇĂĚĞƐ�Ğƚ�ZĞƐͲ
ƉŝƌĞ͘ 

WŽƵƌ� ƌĂƉƉĞů͕� ůĂ� ϭğƌĞ�

ďŽŠƚĞ� ă� ůŝǀƌĞƐ� Ă� ĠƚĠ�
ŝŶƐƚĂůůĠĞ� ĮŶ� ŵĂŝ� ĂƵ�
Ϯϲ�ƌƵĞ�ĚĞƐ�DĂƌĐŚĂŝƐ�
ƐƵƌ� ůĞ� ƉĂƌŬŝŶŐ� ĚĞͲ
ǀĂŶƚ�ůĂ�ĐŽůůĞĐƚĞ�Ğƚ�ůĞ�
ŐĂƌĂŐĞ͘� 
�ŽŶŶĞ�ůĞĐƚƵƌĞ�͊� 

 
�ůŝŶĞ�DĂƌƟŶ� ƐĞ� ũŽŝŶƚ� ă� �ƵƌĠůŝĞ�DŽƵͲ
ŐŝŶ� ƉŽƵƌ� ů͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ� ƐŽĐŝŽ-
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů� ĚĞƐ� ƐĂůĂƌŝĠ ĞƐ� ĚĞ� ZĞƐͲ
ƉŝƌĞ͕�ĚĞƉƵŝƐ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ  ͘
>ĞƐ� ĚĞƵǆ��/W� ƐĞ� ƐŽŶƚ� ƌĠƉĂƌƟ� ůĞƐ� ĚŽƐͲ
ƐŝĞƌƐ� ƉĂƌ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ĂĮŶ� ĚĞ� ƉŽƵǀŽŝƌ� ĂĐͲ
ĐŽŵƉĂŐŶĞƌ� ĐŽŶǀĞŶĂďůĞŵĞŶƚ� ĐŚĂƋƵĞ�
ƐĂůĂƌŝĠ Ğ�ĞŶ� ŝŶƐĞƌƟŽŶ�ĚĞ� ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ƋƵŝ�
Ɛ͛ĠƚŽīĞ͕� ƌĠƐŽƵĚƌĞ� ůĞƐ� ĨƌĞŝŶƐ� ă� ů͛ĞŵƉůŽŝ� Ğƚ� ůĞƐ� ƌĞŶĚƌĞ� ĂƵƚŽͲ
ŶŽŵĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ǀĞƌƐ�ů͛ ĞŵƉůŽŝ͘ 
�ůŝŶĞ�ƚƌĂǀĂŝůůĞ�ă�ŵŝ-ƚĞŵƉƐ�ă�ZĞƐƉŝƌĞ�Ğƚ�ă�ŵŝ-ƚĞŵƉƐ�ĂƵǆ��ƚĞůŝĞƌƐ�
>ŝŐĠƚĞƌŝĞŶƐ͕�ůĂ�ZĞƐƐŽƵƌĐĞƌŝĞ�ĚĞ�dĂǀĞƌƐ͘� 
^ŽŶ�ĂĚƌĞƐƐĞ�ĞŵĂŝů��͗�ĐƐƉϮΛƌĞƐƉŝƌĞ͘ŽƌŐ� 

>Ğ� ƉĂƌĐ� ĚΖĂĐƟǀŝƚĠ� ���>/^� ĨġƚĞ� ĐĞƩĞ�
ĂŶŶĠĞ�ƐĞƐ ϰϬ� ĂŶƐ͘�WŽƵƌ�ůΖŽĐĐĂƐŝŽŶ͕�Ă�
ůĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚĞ�ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĚƵ�ƉĂƌĐ�
ŽŶƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĠ�ƵŶĞ�ƐŽŝƌĠĞ�ŐƌĂŶĚŝŽƐĞ�ĂƵ�
>Ăď͛K�ŵĂƌĚŝ�ϭϴ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϭϴ  ͘

>ĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ĂĚŚĠƌĞŶƚĞƐ�ƐĞ�
ƐŽŶƚ� ƌĞƚƌŽƵǀĠĞƐ� ƉŽƵƌ� ƵŶĞ�
ƐŽŝƌĠĞ� ĐŽŶǀŝǀŝĂůĞ͕� ĂǀĞĐ� ŵƵͲ
ƐŝƋƵĞ͕� ĚĠŐƵƐƚĂƟŽŶ� ĚĞ� ďŽŝƐͲ
ƐŽŶƐ� Ğƚ� ƋƵĞůƋƵĞƐ� ũŽůŝƐ� ĐĂͲ
ĚĞĂƵǆ͘� 
>Ğ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ůŽŐŽ�ĚĞ�ů͛���>/^�Ă�
ĠƚĠ�ĚĠǀŽŝůĠ͘ 



>ĞƐ�ũŽƵƌŶĠĞƐ�ŶĂƟŽŶĂůĞƐ�Ě͛ĂĐƟŽŶ� ĐŽŶƚƌĞ� ů͛ŝůůĞƩƌŝƐŵĞ͕�ĚƵ�ϴ�ĂƵ�ϭϱ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ͕�
ĠƚĂŝĞŶƚ�ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ĚĞ�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ĂǀĂŶƚ�ůĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞ�ĨŽŶĚ�ĚĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ�
ĐŽŵŵĞ�ůĞ��Z/��ϰϱ͕�ůĂďĞůůŝƐĠ�ƉĂƌ�ů͛ĂŐĞŶĐĞ�ŶĂƟŽŶĂůĞ�ĚĞ�ůƵƩĞ�ĐŽŶƚƌĞ�ů͛ŝůůĞƩƌŝƐŵĞ͘�
>ƵŶĚŝ�ϭϬ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ĂƉƌğƐ-ŵŝĚŝ͕�ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ĚƵ��Z/��ϰϱ�Ă�ĂŝŶƐŝ�ŽƌŐĂŶŝƐĠ͕�ĞŶ�ƉĂƌƚĞͲ
ŶĂƌŝĂƚ�ĂǀĞĐ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�Ě͛ŝŶƐĞƌƟŽŶ�ƉĂƌ�ů͛ĂĐƟǀŝƚĠ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�ĚƵ�ƚĞƌƌŝͲ
ƚŽŝƌĞ͕�ƵŶ�ĂƚĞůŝĞƌ�ƐƵƌ�ůĂ�ŵŽďŝůŝƚĠ�ă�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƐĂůĂƌŝĠƐ�ĚĞƐĚŝƚĞƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͘ 
hŶĞ�ƋƵŝŶǌĂŝŶĞ�ĚĞ�ƐĂůĂƌŝĠƐ�Ě͛�ĂďƌĂǇƐŝĞ��ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ͕�Ě͛�ƌƚĞĨĂĐƚƐ͕�Ğƚ�ĚĞƐ� 
:ĂƌĚŝŶƐ�ĚƵ��ƈƵƌ�Ă�ƉĂƌƟĐŝƉĠ�ă�ů͛ĂƚĞůŝĞƌ�  ͨKŶ�ŶĞ�ŶĂŠƚ�ƉĂƐ�ŵŽďŝůĞ͕ ŽŶ�ůĞ�ĚĞǀŝĞŶƚ�ͩ�
ă�ůĂ�DĂŝƐŽŶ�ĚĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ĚĞ�^ĂŝŶƚ�:ĞĂŶ�ĚĞ��ƌĂǇĞ͘���������������������������Ź 
EƵŵĠƌŽ�Ě͛ĂŝĚĞ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�Ě͛ŝůůĞƩƌŝƐŵĞ�͗�Ϭ�ϴϬϬ�ϭϭ�ϭϬ�ϯϱ� 

�Ğƚ�ĠƚĠ͕�ŝů�Ǉ�Ă�ĞƵ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϰϬ�ĂŶŝŵĂƟŽŶƐ�ĚŽŶƚ�Ϯϭ�ĐŽŶĐĞƌƚƐ͘ 
�sĠƌŽŶŝƋƵĞ�Ğƚ�ƐŽŶ�ĠƋƵŝƉĞ�ŽŶƚ�ƐĞƌǀŝ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϯϬϬϬ�ĐůŝĞŶƚƐ�͗ 

ϯϬϬϬ�ďŽŝƐƐŽŶƐ�-�ϯϬϬϬ�ĠĐŽ-�ƵƉ͕�ĚŽŶƚ�ϯϬϬ�ƐŵŽŽƚŚŝĞƐ 
ϭϬϬϬ�ĚĞƐƐĞƌƚƐ�ĚŽŶƚ�ϲϬϬ�ĐƌġƉĞƐ 

ϮϬϬϬ�ƉůĂƚƐ�ĚĞ� ƐŶĂĐŬŝŶŐ 
ĚŽŶƚ�ϲϬϬ�ƉĂƌƚƐ�ĚĞ�ĨƌŝƚĞƐ�Ğƚ�ϰϬϬ�ƚĂƌƟŶĞƐ� 

�ƚ�ƐƵƌƚŽƵƚ�ĚĞƐ�ƐŽƵƌŝƌĞƐ�ă�ĨŽŝƐŽŶƐ�-�ĚĞƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�
ĐŽŶǀŝǀŝĂůŝƚĠ ă�ǀŽůŽŶƚĠ�͊� 

DĞƌĐŝ�Ě͛ġƚƌĞ�ǀĞŶƵƐ�ĂƵƐƐŝ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�͊ ���ů͛ĂŶŶĠĞ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞ�͊ 

 
>Ğ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ZĠƐĂ�dĂŽ�ĐŽŶŶĂŠƚ�ƵŶĞ�ĨŽƌƚĞ�ĂƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ƵƟůŝƐĂͲ
ƟŽŶ�ĚĞƉƵŝƐ�ůĞ�ĚĠďƵƚ�ĚĞ�ů͛ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĞŶ�Ăǀƌŝů�ϮϬϭϴ͘��ĞƌƚĂŝŶƐ�
ĐůŝĞŶƚƐ�ŽŶƚ�ŵġŵĞ�Ěŝƚ�ĂǀŽŝƌ�ƌĠŇĠĐŚŝ�ă�ƐĞ�ƐĠƉĂƌĞƌ�ĚĞ��ůĞƵƌ�ǀĠŚŝĐƵůĞ͕�
ůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ZĠƐĂ�dĂŽ�ĠƚĂŶƚ�ƐƵĸƐĂŶƚ�ƉŽƵƌ�ƉŽƵƌǀŽŝƌ�ă�ůĞƵƌƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�
ĚĞ�ŵŽďŝůŝƚĠ͘�/ů�ƌĞƐƚĞ�ƚŽƵƚĞĨŽŝƐ�ĚĞƐ�ĂũƵƐƚĞŵĞŶƚƐ�ă�ĂƉƉůŝƋƵĞƌ�ƉŽƵƌ�

ŽďƚĞŶŝƌ�ƵŶ� ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽƉͲ
ƟŵĂů͘ 
�ĞƉƵŝƐ� ũƵŝůůĞƚ͕� ůĞ� ƐĞƌͲ
ǀŝĐĞ� ĞƐƚ� ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�
ůƵŶĚŝ� ĂƵ� ǀĞŶĚƌĞĚŝ� ĚĞ�
ϲŚϭϱ�ă�ϭϵŚϯϬ� ;ĂƵ� ůŝĞƵ�
ĚĞ�ϳŚ-ϭϵŚϯϬ�ĂǀĂŶƚͿ͕�Ğƚ�
ůĞ� ƐĂŵĞĚŝ� ĚĞ� ϳŚ� ă�
ϭϵŚϯϬ͘ 

ZĠƵŶŝŽŶ�ƉƵďůŝƋƵĞ�ZĞƐĂ��Ɛƚ�͗� 
>Ğ�ϭϴ�ŽĐƚŽďƌĞ�ă�ϭϴŚϯϬ�ă�ůĂ�ƐĂůůĞ�ĚĞƐ�ĨġƚĞƐ�ĚĞ�^ĂŝŶƚ�:ĞĂŶ�ĚĞ��ƌĂǇĞ 

 
WƌŽƉƌĞƚĠ� ƵƌďĂŝŶĞ͕�
ŶĞƩŽǇĂŐĞ� ĚĞƐ� ŚĂůůƐ� ĚĞƐ�
ŝŵŵĞƵďůĞƐ� Ě͛ŚĂďŝƚĂƟŽŶ�
ĚĞƐ� ,ĂƵƚƐ� ĚĞ� ^ĂŝŶƚ�
>ŽƵƉ͕��ůŽƐ�ĚƵ�DŽƵůŝŶ�Ğƚ�
Ě͛ĂƵƚƌĞƐ� ůŝĞƵǆ� ĚĞ� ^ĂŝŶƚ�
:ĞĂŶ� ĚĞ� �ƌĂǇĞ͕� ĞŶůğǀĞͲ
ŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĞŶĐŽŵďƌĂŶƚƐ͕�
ƌĠƉƵƌŐĂƟŽŶ� ;ĞŶƚƌĠĞͬ
ƐŽƌƟĞ� Ğƚ� ŶĞƩŽǇĂŐĞ� ĚĞƐ�
ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐͿ͙� ͗� �ŵĂƌ� Ğƚ�
DƵƐƚĂĨĂ� ƐŽŶƚ� ƚŽƵũŽƵƌƐ�
ƐƵƌ�ůĞ�ƉŽŶƚ�͊ 
ŸDƵƐƚĂĨĂ� �͘� ĞƐƚ� ă� �ĂͲ
ďƌĂǇƐŝĞ� ĚĞƉƵŝƐ� ϮϬϭϲ͘� /ů�
ĞƐƚ� ƉĂƐƐĠ� ĞŶ� ��/� ůĞ� ϭϱ�
ĂŽƸƚ�ϮϬϭϴ͘ 
Ż� �ŵĂƌ� d͘� ƚƌĂǀĂŝůůĞ� ă�
�ĂďƌĂǇƐŝĞ� ĚĞƉƵŝƐ� ƉƌğƐ�
ĚĞ� ϮϬ� ĂŶƐ͘� /ů� ĞƐƚ� ĐŚĞĨ�
Ě͛ĠƋƵŝƉĞ�ŵĠŶĂŐĞ͘� 

 
>Ğ� Z�s� ƉŽƵƌ� ů͛ĞŵƉůŽŝ� ͨ�
�Ɛƚ� DĠƚƌŽƉŽůŝƚĂŝŶ� ͩ�
ǀŽƵƐ� ĂĐĐƵĞŝůůĞ� ĂƵƚŽƵƌ�
ĚĞ ϰ�ĞƐƉĂĐĞƐ�͗ 
Ύ� �^W���� �EdZ�WZ/^�^�
WůƵƐ� ĚĞ� ϯϬ� ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�
ĚĞ�ůΖ�Ɛƚ�ĚĞ�ůĂ�DĠƚƌŽƉŽůĞ͕�
ϯϬϬ�ƉŽƐƚĞƐ�ă�ƉŽƵƌǀŽŝƌ͘ 
Ύ�WK>��DK�/>/d� 
��ŝĚĞƐ� ă� ůĂ� ŵŽďŝůŝƚĠ� ;ϱ�
ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐͿ 
Ύ��^W����EhD�Z/Yh���͗�
ŽƵƟůƐ� ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ� ĚĞ�
ůĂ ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�Ě͛ĞŵƉůŽŝ 
Ύ��^W�����K��,/E' 
Ύ� �^W���^� �Z��d/KE�
�͛�EdZ�WZ/^� 
 
>ĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ƐŽůŝĚĂŝƌĞƐ��ĂďƌĂǇƐŝĞ��ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ͕� ůĞƐ�:ĂƌͲ
ĚŝŶƐ�ĚƵ��ƈƵƌ͕��ŽŵŝĐŝůĞ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ϰϱ�Ğƚ�^ĂǀĞƵƌƐ�Ğƚ�dĂůĞŶƚƐ�ƉĂƌͲ
ƟĐŝƉĞŶƚ�ƐƵƌ�ƵŶ�ƐƚĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶ͘���ŵĞŶĞǌ�ǀŽƐ��s�͊� 
 
�ǀĠŶĞŵĞŶƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĠ�ƉĂƌ�KƌůĠĂŶƐ�DĠƚƌŽƉŽůĞ�ĂǀĞĐ� ůĞ� ƐŽƵƟĞŶ�
ĚƵ�'��/͕� >Ă�DŝƐƐŝŽŶ� >ŽĐĂůĞ͕� WƀůĞ� �ŵƉůŽŝ͕� ůĂ� ǀŝůůĞ� ĚĞ� ^ĞŵŽǇ͕�
ů͛�ƌĐŚĞ��ďƌĂǇƐŝĞŶŶĞ͕�ůĞ����^�ĚĞ �ŽŝŐŶǇ�^Ƶƌ��ŝŽŶŶĞ�Ğƚ�>Ğ�ƌĞͲ
ůĂŝƐ�ĞŵƉůŽŝ�ĚĞ��ŚĠĐǇ  ͘ 

Z�s�͗�D�Z�/�Ϯ�K�dK�Z��ĚĞ�ϭϲŚ�ă�ϮϬŚ��ă�^ĞŵŽǇ 
�ĞŶƚƌĞ��ƵůƚƵƌĞů�ĚĞƐ�,ĂƵƚĞƐ��ŽƌĚĞƐ��ϭϰϭ�ƌƵĞ�ĚƵ��ŚĂŵƉ�>ƵŶĞĂƵ  

���� �̂�h �̂͗ �ϵ�Kh�ϯϳ��ZZ�d�&͘D/dd�Z�E��ŽƵ��,�DW^�>hE��h 



... 

��������)RUXP�GHV�DVVRFLDWLRQV�j�6DLQW�-HDQ�GH�OD�5XHOOH 
��������5pXQLRQ�%LODQ�DYHF�OHV�SDUWHQDLUHV�© (QVHPEOH�OHV�6DOPRQ¶WULHQW��OHV�6DOPRQ¶ULHQW ª 
��������5'9�&HQWUH�6RFLDO�5RO�7DQJX\�HW�5HVSLUH���SRLQW�PRELOLWp�HW�QXPpULTXH 
�����������DQV�G¶$'(/,6�DX�/DE¶2 

    �ŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ƐŽůŝĚĂŝƌĞ͕� 
    ���Z�z^/����s�>KWW�D�Ed� 
    ƉƌŽƉŽƐĞ�ƵŶĞ�ŽīƌĞ� 
    ĚŝǀĞƌƐŝĮĠĞ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�͗ 
 
· dƌĂŶƐƉŽƌƚ�ă�ůĂ�ĚĞŵĂŶĚĞ�;Z�^��d�KͿ 
· �ŶƚƌĞƟĞŶ�Ě͛ĞƐƉĂĐĞƐ�ǀĞƌƚƐ�Ğƚ�ƉƌŽƉƌĞƚĠ�ƵƌďĂŝŶĞ 
· �ŶƚƌĞƟĞŶ�ŵĠŶĂŐĞƌ�Ğƚ�ƌĠƉƵƌŐĂƟŽŶ 
· �ĠďĂƌƌĂƐ�Ě͛ĞŶĐŽŵďƌĂŶƚƐ�Ğƚ�ƉĞƟƚƐ�ĚĠŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚƐ 
· WĞƟƚƐ�ďƌŝĐŽůĂŐĞƐ 
· 'ĞƐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ŐƵŝŶŐƵĞƩĞ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝůůĞ 
 
 

ZĞƚƌŽƵǀĞǌ-ŶŽƵƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ŶĞƚ�͗ 
ǁǁǁ͘ĂĂďƌĂǇƐŝĞ͘Ĩƌ 

�ƚ�ƐƵƌ�ĨĂĐĞďŽŽŬ�͗��ĂďƌĂǇƐŝĞ��ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ 

  �Z�^W/Z��ƉƌŽƉŽƐĞ�ĂƵǆ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌƐ͕� 
  ����ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�Ğƚ�ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠƐ�ĚĞ� 
  ����ů͛ĂŐŐůŽŵĠƌĂƟŽŶ͕�ƵŶ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�͗  
  
· �ĐŽůĞ�ĚĞ�ĐŽŶĚƵŝƚĞ 
· 'ĂƌĂŐĞ�ƐŽůŝĚĂŝƌĞ�;�͘�͘/͘�DĠĐĂŶŝƋƵĞͿ 
· �ŽůůĞĐƚĞ�ĚĞ�ƉĂƉŝĞƌƐ͕�ĐĂƌƚŽŶƐ͕�ǀġƚĞŵĞŶƚƐ͘͘͘ 
· �ĠďĂƌƌĂƐ�Ě͛ĞŶĐŽŵďƌĂŶƚƐ�Ğƚ�ƉĞƟƚƐ�ĚĠŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚƐ 
· ^ĞƌǀŝĐĞ��ƐƉĂĐĞƐ�sĞƌƚƐ 
· ^ĞƌǀŝĐĞ��ŚĂŶƟĞƌ�sĞƌƚ 
· DĠŶĂŐĞ�Ğƚ�ƌĠƉƵƌŐĂƟŽŶ   

ZĞƚƌŽƵǀĞǌ-ŶŽƵƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ŶĞƚ�͗ 
ǁǁǁ͘ƌĞƐƉŝƌĞ͘ŽƌŐ 

�ƚ�ƐƵƌ�ĨĂĐĞďŽŽŬ�͗�ZĞŐŝĞ�ZĞƐƉŝƌĞ 

��������9LVLWH�)6( 
��������7HPSV�G¶pFKDQJH�DYHF�OHV�KDELWDQWV�DX�3RQW�%RUGHDX 
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