
 

>ĞƐ�ŐŝƌĂĨĞƐ�ƐŽŶƚ�ƉĂƌŵŝ�ŶŽƐ�ĂŶŝŵĂƵǆ�ƉƌĠĨĠƌĠƐ͘�
KŶ�ůĞƐ�ĂŝŵĞ�ďĞĂƵĐŽƵƉ͕�ƐƵƌƚŽƵƚ�ůĞ�ĨĂŝƚ�ƋƵ͛ĞůůĞƐ�
ƐŽŶƚ�ƚƌğƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ͕�ĐĞƌƚĂŝŶĞŵĞŶƚ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ�
ƋƵĞ�ŶŽƵƐ͊ 
 >Ğ�ĐŽŝŶ�ĚĞƐ�ĐƌĠĂƚƵƌĞƐ�Ă�ĐŚŽŝƐŝ�ůĂ�ŐŝƌĂĨĞ�
ĐŽŵŵĞ�ĂŶŝŵĂů�ƉŽƵƌ�ĐĞ�ŶƵŵĠƌŽ͕�ĐĂƌ�ĞůůĞƐ�ƐŽŶƚ�
ĚĞƐ�ĂŶŝŵĂƵǆ�ĨĂƐĐŝŶĂŶƚƐ͊�� 
 
^ĂǀŝĞǌ-ǀŽƵƐ�ƋƵĞ͙͍ 
· >ĞƐ�ŐŝƌĂĨĞƐ�ŽŶƚ�ĚĞƐ�ůĂŶŐƵĞƐ�ďůĞƵĞƐ͘� 
· �ŚĂƋƵĞ�ŐŝƌĂĨĞ�Ă�ĚĞƐ�ƚĂĐŚĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ͘� 
· >ĞƐ�ŐŝƌĂĨĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ŵĞƐƵƌĞƌ�ĞŶƚƌĞ�ϰ͘ϯ�Ğƚ�

ϱ͘ϵ�ŵğƚƌĞƐ͘� 
· >Ă�ǀŝƚĞƐƐĞ�ŵĂǆŝŵĂůĞ�ƋƵ͛ĞůůĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�

ĂƩĞŝŶĚƌĞ�ĞƐƚ�ĚĞ�ϲϬ�ŬŵͬŚĞƵƌĞ͘� 
· �Ŷ�ĐĂƉƟǀŝƚĠ͕�ůĞƐ�ŐŝƌĂĨĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�

ĂƩĞŝŶĚƌĞ�ů͛ąŐĞ�ĚĞ�ϮϬ�Ğƚ͕�ă�ů͛ĠƚĂƚ�ƐĂƵǀĂŐĞ͕�
ĞůůĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĂƩĞŝŶĚƌĞ�ů͛ąŐĞ�ĚĞ�ϭϬ�ĂŶƐ͘ 

eFULW�SDU��=RH�'URYHU�HW�7H\OD�6PLWK 

�ĠůŝĞƌ� ;Ϯϭ�ŵĂƌƐ� ĂƵ� ϮϬ� ĂǀƌŝůͿ� ͗� &ĂŝƐ� ĂƩĞŶƟŽŶ�ƉĂƌĐĞ� ƋƵĞ� ƚĞƐ�
ĨƌğƌĞƐ� Ğƚ� ƚĞƐ� ƐƈƵƌƐ� ƐŽŶƚ� ĨąĐŚĠƐ� ƋƵĞ� ƚƵ� ůĞƵƌƐ� ĂŝĞƐ� ĨĂŝƚ� ƉĞƵƌ�
ƉĞŶĚĂŶƚ�ů͛,ĂůůŽǁĞĞŶ͊�/ůƐ�ǀĞƵůĞŶƚ�ƐĞ�ǀĞŶŐĞƌ͊� 

dĂƵƌĞĂƵ�;Ϯϭ�Ăǀƌŝů�ĂƵ�ϮϬ�ŵĂŝͿ͗��>Ă�ŐƌğǀĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ůĞƐ�
ĐŚŽƐĞƐ�ă�ů͛ĠĐŽůĞ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ƚĂ�ǀŝĞ�ĂƵƐƐŝ͊�'ƌąĐĞ�ă�ůĂ�ŐƌğǀĞ͕�ƚƵ�ŶĞ�
ƐĞƌĂƐ�ƉůƵƐ�ũĂŵĂŝƐ�ĞŶ�ƌĞƚĂƌĚ�ă�ů͛ĠĐŽůĞ͊� 

'ĠŵĞĂƵǆ� ;Ϯϭ� ŵĂŝ� ĂƵ� Ϯϭ� ũƵŝŶͿ͗� dƵ� ǀĂƐ� ĚĞǀĞŶŝƌ� ƌŝĐŚĞ͊� dŽŶ�
ĐĞƌǀĞĂƵ� Ě͛ŝŶǀĞŶƚĞƵƌ� ĨŽŶĐƟŽŶŶĞ� ă� ϭϬϬй� Ğƚ� ƚƵ� ƐĞƌĂƐ� ůĞ�
ƉƌŽĐŚĂŝŶ��ůŽŶ�DƵƐŬ͊� 

�ĂŶĐĞƌ�;ϮϮ�ũƵŝŶ�ĂƵ�ϮϮ�ũƵŝůůĞƚͿ�͗�&ĠůŝĐŝƚĂƟŽŶƐ͊�dƵ�ƐĞƌĂƐ�ůĞ�ŐƌĂŶĚ�
ŐĂŐŶĂŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ůŽƚĞƌŝĞ͊� dŽƵƚ� ůĞ� ŵŽŶĚĞ� ǀĂ� ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ� ƚĞ�
ĚĞŵĂŶĚĞƌ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ƉƌġƚĞƌ�ĚĞ�ů͛ĂƌŐĞŶƚ͘� 

>ŝŽŶ�;Ϯϯ�ũƵŝůůĞƚ�ĂƵ�ϮϮ�ĂŽƸƚͿ�͗�dƵ�ǀĂƐ�ĚĞŵĂŶĚĞƌ�ƵŶ�ĂŶŝŵĂů�ĚĞ�
ĐŽŵƉĂŐŶŝĞ͕�ŵĂŝƐ�ŝů�Ǉ�Ă�ĞƵ�ƵŶ�ƉƌŽďůğŵĞ�ă�ů͛ĂŶŝŵĂůĞƌŝĞ͘��Ƶ�ůŝĞƵ�
Ě͛ƵŶ�ĐŚŝĞŶ͕�ŝůƐ�ǀŽŶƚ�ƚĞ�ĚŽŶŶĞƌ�ƵŶ�ůŝŽŶ͊� 

sŝĞƌŐĞ� ;Ϯϯ�ĂŽƸƚ�ĂƵ�ϮϮ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞͿ� ͗�dƵ�ƉĞƌĚƌĂƐ�ůĞ�ĐŚĂƌŐĞƵƌ�
ĚĞ� ƚŽŶ� ŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌ͘� �ŽŶŶĞ� ŶŽƵǀĞůůĞ ͗� ƚƵ� ŶĞ� ƉŽƵƌƌĂƐ� ƉůƵƐ�
ĂƐƐŝƐƚĞƌ� ă� ƚĞƐ� ĐŽƵƌƐ͘� DĂƵǀĂŝƐĞ� ŶŽƵǀĞůůĞ ͗� ƚƵ� ŶĞ� ƉĞƵǆ� ƉůƵƐ�
ũŽƵĞƌ�ă�&ŽƌƚŶŝƚĞ͘� 

�ĂůĂŶĐĞ� ;Ϯϯ� ƐĞƉƚĞŵďƌĞ� ĂƵ� ϮϮ� ŽĐƚŽďƌĞͿ� ͗�^ŝ� ƚƵ� ĨĂŝƐ� ƚŽƵƐ� ƚĞƐ�
ƚƌĂǀĂƵǆ�Ě͛ĠĐŽůĞ͕� ũĞ�ƉĞƵǆ�ƚĞ�ŐĂƌĂŶƟƌ� ;ă�ϵϵ͕ϵϵйͿ�ƋƵĞ� ůĞ�WğƌĞ-
EŽģů�ƚ͛ŽīƌŝƌĂ�ƵŶ�ƐƵƉĞƌ�ďĞĂƵ�ĐĂĚĞĂƵ͊� 

^ĐŽƌƉŝŽŶ� ;Ϯϯ� ŽĐƚŽďƌĞ� ĂƵ� ϮϮ� ŶŽǀĞŵďƌĞͿ� ͗� � >͛,ĂůůŽǁĞĞŶ�ĞƐƚ�
ƉĂƐƐĠĞ͕�ŵĂŝƐ�ƚƵ�ĞƐ�ĞŶĐŽƌĞ�ŚĂŶƚĠ͘�dƵ�ǀĂƐ�ĞŶƚĞŶĚƌĞ�ĚĞƐ�ďƌƵŝƚƐ�
ďŝǌĂƌƌĞƐ�ĚĂŶƐ�ƚĂ�ŵĂŝƐŽŶ͙� 

^ĂŐŝƩĂŝƌĞ� ;Ϯϯ� ŶŽǀĞŵďƌĞ� ĂƵ� Ϯϭ� ĚĠĐĞŵďƌĞͿ� ͗�,Ž�ŚŽ�ŚŽ͊� dĂ�
ĨġƚĞ� ƐΖĂƉƉƌŽĐŚĞ�Ğƚ�EŽģů� ĂƵƐƐŝ͊� �Ŷ� ĚĠĐŽƌĂŶƚ� ƚĂ�ŵĂŝƐŽŶ�ƉŽƵƌ�
EŽģů͕�ƚƵ�ƚƌŽƵǀĞƌĂƐ�ĚĞ�ů͛ĂƌŐĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ďŽŠƚĞ�ĚĞ�ĚĠĐŽƌĂƟŽŶƐ͊� 

�ĂƉƌŝĐŽƌŶĞ� ;ϮϮ� ĚĠĐĞŵďƌĞ� ĂƵ� ϮϬ� ũĂŶǀŝĞƌͿ� ͗� �KŶ� ƐĂŝƚ� ƋƵĞ� ƚƵ�
ƚƌĂǀĂŝůůĞƐ�ďŝĞŶ�ă� ů͛ĠĐŽůĞ͕�ŵĂŝƐ�Ɛŝ� ƚƵ�ĞƐƐĂǇĞƐ�ƵŶ�ƉĞƵ�ƉůƵƐ�ĨŽƌƚ͕�
ƚĂ�ŶŽƚĞ�ĚĞ�ďƵůůĞƟŶ�ǀĂ�ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ͊� 

sĞƌƐĞĂƵ� ;Ϯϭ� ũĂŶǀŝĞƌ� ĂƵ� ϭϴ� ĨĠǀƌŝĞƌͿ� ͗� 'ƌĂŶĚ� ŵĂůŚĞƵƌ͊�
�ƌƌĞƚŽŶŶ�ŶĞ�ǀĞƵƚ�ƉĂƐ�ƚĞ�ĚŝƌĞ�ůĞ�ĚĂŶŐĞƌ�ƋƵŝ�ƚ͛ĂƩĞŶĚ͕�Đ͛ĞƐƚ�ƚƌŽƉ�
ƚƌĂŐŝƋƵĞ͊�^ŽŝƐ�ǀŝŐŝůĂŶƚ�Ğƚ�ĞƐƉğƌĞ�ƋƵĞ�ƚƵ�ƉƵŝƐƐĞƐ�ů͛ĠǀŝƚĞƌ͊��� 

WŽŝƐƐŽŶƐ�;ϭϵ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ĂƵ�ϮϬ�ŵĂƌƐͿ�͗��^ŝ�ƚƵ�ĂƐ�ĠƚĠ�ŵĠĐŚĂŶƚ�ĐĞƩĞ�
ĂŶŶĠĞ͕�ůĞ�WğƌĞ-EŽģů�ŶĞ�ƚ͛ĂƉƉŽƌƚĞƌĂ�ƉĂƐ�ĚƵ�ĐŚĂƌďŽŶ͕�ŵĂŝƐ�ƵŶ�
ďĂƐ�ĚĞ�EŽģů�ƌĞŵƉůŝ�ĚĞ�ƉŽŝƐƐŽŶƐ͊�WŽƵĂŚ͊� 

eFULW�SDU��(UUHWRQQ�OH�YR\DQW 
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�ůŽƌƐ� ƋƵΖƵŶ� ĂƵƚƌĞ� ƚƌŝŵĞƐƚƌĞ� ĚΖĂƵƚŽŵŶĞ� ƐĞ�
ƚĞƌŵŝŶĞ͕� ŽŶ� ǀŽŝƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ůĂ� ĮŶ� ĚĞ� ŶŽƚƌĞ�
ƐĂŝƐŽŶ� ĚĞ� ƐŽĐĐĞƌ͘ � EŽƐ� ĠƋƵŝƉĞƐ� ĚĞ� ƐŽĐĐĞƌ� ĚĞ�
ů͛�ĐŽůĞ�>ĞƐ��ĐůĂŝƌĞƵƌƐ�ŽŶƚ�ĞƵ�ƵŶĞ�ƐĂŝƐŽŶ�ĨŽƌƚĞ͘�
>͛ĠƋƵŝƉĞ� ĨĠŵŝŶŝŶĞ� ;ϲĞ� ă� ϴĞͿ� Ă� ŐĂŐŶĠ� ůĂ�
ƉƌĞŵŝğƌĞ�ƉůĂĐĞ�Ğƚ�ůΖĠƋƵŝƉĞ�ŵĂƐĐƵůŝŶĞ�;ϳĞ�Ğƚ�ϴĞͿ�
Ă�ŐĂŐŶĠ�ůĂ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ƉůĂĐĞ͘��ĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ƐŽŶƚ�
ĨĂŶƚĂƐƟƋƵĞƐ͊ 
 >ĞƐ� ĠůğǀĞƐ� ĚĞ� ů͛ĠƋƵŝƉĞ� ĨĠŵŝŶŝŶĞ�
ŶΖĂƵƌĂŝĞŶƚ� ƉĂƐ� ƉƵ� ġƚƌĞ� ƉůƵƐ� ĮğƌĞƐ� ĚĞ� ůĞƵƌ�
ǀŝĐƚŽŝƌĞ͘� >ĞƐ� ĮůůĞƐ� ŽŶƚ� ŐĂŐŶĠ� ůĂ� ĮŶĂůĞ� ϯ� -� Ϭ͘�
�ůůĞƐ�ŽŶƚ�ĞƵ�ƵŶĞ�ĞǆĐĞůůĞŶƚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�Ğƚ�ĐĞ�
ĨƵƚ� ƵŶ� ŵĂƚĐŚ� ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶŶĂŶƚ͘� >ĞƐ� ĮůůĞƐ� ŽŶƚ�
ũŽƵĠ� ƵŶ� ũĞƵ� ŝŶĐƌŽǇĂďůĞ� Ğƚ� ĠƚĂŝĞŶƚ� ǀƌĂŝŵĞŶƚ�
ĞǆĐŝƚĠĞƐ͘ 
 �ŶŶĂďĞůůĞ� >ƵĐĂƐ�ŶŽƵƐ�Ěŝƚ ͗� ͨ� :ΖĂŝ�ƉůƵƐ�ĚĞ�
ĐŽŶĮĂŶĐĞ� ĞŶ� ŵŽŝ� Ğƚ� ĕĂ� ŵΖĂ� ƉĞƌŵŝƐ�
ĚΖĂƉƉƌĞŶĚƌĞ� ă� ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ĂƵƚƌĞƐ� Ğƚ�
ĚΖĂƉƉĞŶĚƌĞ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ͕�ƐƵƌƚŽƵƚ�ĚĞ�
ƌĞƐƚĞƌ�ƉŽƐŝƟǀĞ͕�ĚΖĞŶĐŽƵƌĂŐĞƌ� ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ͕�Ğƚ�ĚĞ�

ƐŽƵƚĞŶŝƌ� ŶŽƚƌĞ� ĠƋƵŝƉĞ͕� ƉĞƵ� ŝŵƉŽƌƚĞ� ůĞƐ�
ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĚĞƐ�ŵĂƚĐŚƐ͘�ͩ 
 >ĞƵƌ� ĞŶƚƌĂŠŶĞƵƐĞ͕�DŵĞ� :ƵĚŝƚŚ��ĞƐũĂƌĚŝŶƐ͕�
ƐĞ�Ěŝƚ� ƚƌğƐ�ĮğƌĞ�ĚĞƐ� ũŽƵĞƵƐĞƐ� Ğƚ� ĚĞ� ůĞƵƌ� ĞƐƉƌŝƚ�
Ě͛ĠƋƵŝƉĞ͘�ͨ�,ŽŶŶġƚĞŵĞŶƚ͕�ũĞ�ƉĞŶƐĞ�;ƐƵŝƚĞ�ƉŐ͘�ϮͿ�

�ǯ±�����������������±������ǡ�͞����͠�����±��ȋ����Ȍ�����ǯ±���������
����������������ǡ�͟����͠�����±��ȋ���ȌǤ�ȋ�����ǣ������������������Ȍ 

�������������±� 

ϭ ϲ 



 

>Ğ� ĐŽŵŝƚĠ� Ě͛ĂŝĚĞ� ŚƵŵĂŶŝƚĂŝƌĞ� Ă� ƌĂŵĂƐƐĠ� ĚĞƐ�
ĂůŝŵĞŶƚƐ�ƉŽƵƌ�ĚŽŶŶĞƌ�ă�ůĂ�ďĂŶƋƵĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ�
ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĂ�ĐĂŵƉĂŐŶĞ�ͨ�^ŽƵƉĞ�ŽƵ�&ƌŝĂŶĚŝƐĞ�ͩ͘�
>ĞƐ� ĠůğǀĞƐ� ĂĐĐĞƉƚĂŝĞŶƚ� ĚĞƐ� ĚŽŶƐ� Ě͛ĂůŝŵĞŶƚƐ�
ŶŽŶ� ƉĠƌŝƐƐĂďůĞƐ͕� ŝŶĐůƵĂŶƚ� ĚƵ� ƐƉĂŐŚĞƫ͕� ůĂ�
ƐŽƵƉĞ͕� ĚĞƐ� ƉƌŽĚƵŝƚƐ� ĞŶ� ĐŽŶƐĞƌǀĞ͕� ĞƚĐ͘� >ĞƐ�

eFULW�SDU��+DIVDK�6HLIHOGLQ ĠůğǀĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŽŵŝƚĠ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ŽĐĐƵƉĠƐ�ƚŽƵƚĞ�ůĂ�
ƐĞŵĂŝŶĞ� ĞŶ� ĐŽŵƉƚĂŶƚ� Ğƚ� ĞŶ� ŽƌŐĂŶŝƐĂŶƚ� ůĞƐ�
ĂůŝŵĞŶƚƐ�ƋƵ͛ŝůƐ�ĂǀĂŝĞŶƚ�ƌĞĕƵƐ͘ 
 ͨ :͛ĂŝŵĞ� ġƚƌĞ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐůƵď� Ě͛ĂŝĚĞ�
ŚƵŵĂŶŝƚĂŝƌĞ͕ Ă�Ěŝƚ�'ĞŶĞǀŝğǀĞ�WĂƌƐŽŶƐ͕�ĠůğǀĞ�ĚĞ�
ůĂ� ϴĞ� ĂŶŶĠĞ͘� �Ăƌ� ũĞ� ƐĂŝƐ� ƋƵ͛ŽŶ� ĂŝĚĞ� ĚĞƐ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ďĞƐŽŝŶ�ĚĞ�ŶŽƵƌƌŝƚƵƌĞ͘ ͩ 
 �͛ĂƵƚƌĞƐ� ĠůğǀĞƐ� Ğƚ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚĞƐ� ĂĸƌŵĞŶƚ�
ƋƵ͛ŝůƐ� ŽŶƚ� ĂŝŵĠ� ƋƵĞ� ůĞ� ĐŽŵŝƚĠ� ĨĂƐƐĞ� ĚĞƐ�
ĐĂŵƉĂŐŶĞƐ� ƋƵŝ� ŽŶƚ� ƵŶ� ŝŵƉĂĐƚ� ƉŽƐŝƟĨ� ƉŽƵƌ� ůĂ�
ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ͘� 
 �ĞƩĞ� ƉƌĞŵŝğƌĞ� ĐĂŵƉĂŐŶĞ� ĨƵƚ� ƵŶ� ŐƌĂŶĚ�
ƐƵĐĐğƐ͘�>Ğ�ĐŽŵŝƚĠ�ĞƐƚ�ĮĞƌ�ĚĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ƉŽƵƌ�ĂǀŽŝƌ�
ĂŵĂƐƐĠ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϭϮϬϬ�ĂůŝŵĞŶƚƐ�ƉŽƵƌ�ĚŽŶŶĞƌ�ă�ůĂ�
ďĂŶƋƵĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ͕�ĚĠƉĂƐƐĂŶƚ�ĚĞ�ůŽŝŶ�ůĞƵƌ�ďƵƚ�
ĚĞ�ϱϬϬ�ĂůŝŵĞŶƚƐ͊�&ĠůŝĐŝƚĂƟŽŶƐ�ĂƵǆ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚƵ�
ĐŽŵŝƚĠ� Ě͛ĂŝĚĞ� ŚƵŵĂŶŝƚĂŝƌĞ� Ğƚ� ă� ƚŽƵƐ� ĐĞƵǆ� ƋƵŝ�
ŽŶƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĠ͊ ��������������������±��ǯ�����������������������������������

�����±�Ǥ�ȋ�����ǣ�������������������Ȍ 

;ƐƵŝƚĞ� ƉŐ͘� ϭͿ� ƋƵĞ� ĐĞ� ĨƵƚ� ƵŶ� ƐƚƌĞƐƐ� ƉŽƵƌ� ƚŽƵƐ�
ůŽƌƐ�ĚƵ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ŵĂƚĐŚ͊��ůůĞƐ�ĂǀĂŝĞŶƚ�ĚĠũă�ũŽƵĠ�
ĐŽŶƚƌĞ� ů͛ĠƋƵŝƉĞ� ĂĚǀĞƌƐĞ� Ğƚ� ĞůůĞƐ� ƐĞ� ƐŽŶƚ�
ĂŵĠůŝŽƌĠĞƐ͘� DĂŝƐ͕� ĕĂ� Ŷ͛Ă� ƉĂƐ� ĠƚĠ� ƵŶ� ŐƌĂŶĚ�
ƉƌŽďůğŵĞ� ă� ƐƵƌŵŽŶƚĞƌ� ƉŽƵƌ� ů͛ĠƋƵŝƉĞ�
ĨĠŵŝŶŝŶĞ͘�ͩ 
 �ŝĞŶ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŐĂƌĕŽŶƐ�ĂŝĞŶƚ�ĠƚĠ�ĚĠĕƵƐ�ĚĞ�
ŶĞ� ƉĂƐ� ĂǀŽŝƌ� ƌĞŵƉŽƌƚĠ� ůĂ� ƉƌĞŵŝğƌĞ� ƉůĂĐĞ͕� ŝůƐ�
ŽŶƚ�ĠƚĠ�ŝŶĐƌŽǇĂďůĞƐ�ƚŽƵƚ�ĂƵ�ůŽŶŐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂŝƐŽŶ͘� 
 ͨ�DĂůŐƌĠ� ůĂ� ĚĠĨĂŝƚĞ͕� ũĞ� ƉĞŶƐĞ� ƋƵĞ� ƚŽƵƐ�
ůĞƐ� ũŽƵĞƵƌƐ� ŽŶƚ� ĠƚĠ� ƐĂƟƐĨĂŝƚƐ� ĚĞ� ůĞƵƌ�

ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕� ͩ� ŶŽƵƐ� Ěŝƚ� �ĂŬĂƌŝĂ� �ů-�ĂŝŬ͕�
ĐĂƉŝƚĂŝŶĞ�ĚĞ� ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ŵĂƐĐƵůŝŶĞ͘�ͨ�KŶ�Ă�ĞƵ�ƵŶ�
ĠĐŚĞĐ� ƚƀƚ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ƐĂŝƐŽŶ͕�ŵĂŝƐ� ůĞƐ� ũŽƵĞƵƌƐ� ŽŶƚ�
ƐƵ�ƌĞďŽŶĚŝƌ�Ğƚ�ŽŶƚ�ĐŽŵŵĞŶĐĠ�ă�ũŽƵĞƌ�ĚĞ�ŵŝĞƵǆ�
ĞŶ�ŵŝĞƵǆ͊�ͩ 
 D͘� &ƌĂŶĐŝƐ� ^ŝƌŽŝƐ͕� ĞŶƚƌĂŝŶĞƵƌ� ĚĞ� ů͛ĠƋƵŝƉĞ�
ŵĂƐĐƵůŝŶĞ͕�ŶŽƵƐ�Ěŝƚ�ƋƵĞ ͗ ͨ ^Ğ�ƌĞŶĚƌĞ�ĞŶ�ĮŶĂůĞ�
dŝĞƌ� ϭ� ĞƐƚ� ƚŽƵƚ� ƵŶ� ĂĐĐŽŵƉůŝƐƐĞŵĞŶƚ� Ğƚ� ũĞ� ƐƵŝƐ�
ĮĞƌ�ĚΖĞƵǆ͘�/ůƐ�ŽŶƚ�ũŽƵĠ�ĂǀĞĐ�ĚƵ�ĐƈƵƌ͕ �ĞŶ�ĠƋƵŝƉĞ͕�
ĂǀĞĐ� ĮĞƌƚĠ͕� ŵĂŝƐ͕� ƐƵƌƚŽƵƚ͕� ŝůƐ� ŶΖŽŶƚ� ũĂŵĂŝƐ�
ĂďĂŶĚŽŶŶĠ͘�ͩ� 
 &ĠůŝĐŝƚĂƟŽŶƐ� ă� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ũŽƵĞƵƌƐ ͗� ŶŽƵƐ�
ƐŽŵŵĞƐ�ĮĞƌƐ�ĚĞ�ǀŽƵƐ͊ 

WůƵƐ�ĚĞ�ϮϬരϬϬϬ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚƵ ^ǇŶĚŝĐĂƚ�ĐĂŶĂĚŝĞŶ�
ĚĞ� ůĂ� ĨŽŶĐƟŽŶ� ƉƵďůŝƋƵĞ� ;^�&WͿ� ĠƚĂŝĞŶƚ� ĞŶ�
ŐƌğǀĞ� ĚƵ� Ϯϵ� ŽĐƚŽďƌĞ� ĂƵ� ϭϰ� ŶŽǀĞŵďƌĞ͘� >ĞƐ�
ŶĠŐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚƵ�^�&W�Ğƚ�ůĞ�
ƉƌĞŵŝĞƌ� ŵŝŶŝƐƚƌĞ� �ůĂŝŶĞ� ,ŝŐŐƐ� ƐĞ� ƐŽŶƚ�
ĞīŽŶĚƌĠĞƐ͕�ĂǀĞĐ��ůĂŝŶĞ�,ŝŐŐƐ�ƐĞ�ƌĞƟƌĂŶƚ�ĚĞ�ůĂ�
ƚĂďůĞ�ĚĞ�ŶĠŐŽĐŝĂƟŽŶƐ͘�� 
 �Ƶ� ĚĠďƵƚ� ĚĞ� ůĂ� ŐƌğǀĞ͕� ůĞ� ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�
ĚĞ� ,ŝŐŐƐ� Ă� ĚĠĐůĂƌĠ� ƵŶ� ͨ� ůŽĐŬ-ŽƵƚ� ͩ� ĚĞ� ŶŽŶ�
ƐĞƵůĞŵĞŶƚ� ůĞƐ� ƚƌĂǀĂŝůůĞƵƌƐ� ĚĞƐ� ĠĐŽůĞƐ͕� ŵĂŝƐ�
ĂƵƐƐŝ� Ě͛ĂƵƚƌĞƐ� ƚƌĂǀĂŝůůĞƵƌƐ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĚŽŵĂŝŶĞƐ�
ĚĞ� ůĂ� ƐĂŶƚĠ� Ğƚ� ĚĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ƉƵďůŝĐƐ͘� �ĞĐŝ� Ă�

ŵĞŶĠ� ă� ƵŶ� ƐŽƵƟĞŶ� ƉŽƉƵůĂŝƌĞ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ�
ŐƌĠǀŝƐƚĞƐ͕�ƋƵŝ�ĚĞŵĂŶĚĂŝĞŶƚ�ĚƵ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�
ƵŶĞ� ĂƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ� ĚĂŶƐ� ůĞƵƌ� ƐĂůĂŝƌĞ� Ğƚ� ĚĞƐ�
ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ă�ůĞƵƌ�ƉĞŶƐŝŽŶ͘�� 
 ,ĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ͕� ůĞ� ƐĂŵĞĚŝ� ϭϯ� ŶŽǀĞŵďƌĞ͕�
ů͛ĂŶŶŽŶĐĞ�Ă�ĠƚĠ�ĨĂŝƚĞ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ƌĞǀĞŶŽŶƐ�ĞŶĮŶ�
ă�ů͛ĠĐŽůĞ͊�DġŵĞ�Ɛŝ�ĐĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ůĂ�ũŽŝĞ�ĚĞ�ƚŽƵƐ͕�
ů͛ĠĐŽůĞ� ƌĞƐƚĞ� ƋƵĂŶĚ� ŵġŵĞ� ƉƌŝŽƌŝƚĂŝƌĞ͘� ZĂĚŝŽ-
�ĂŶĂĚĂ�ƌĂƉƉŽƌƚĞ�ƋƵĞ ͗�ͨ�>Ğ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�ĚƵ�
EŽƵǀĞĂƵ-�ƌƵŶƐǁŝĐŬ� ƐΖĞƐƚ� ĞŶƚĞŶĚƵ� ƐĂŵĞĚŝ�
ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚƐ� ĚĞƐ� ƐǇŶĚŝƋƵĠƐ� ĚĞ� ůĂ�
ĨŽŶĐƟŽŶ� ƉƵďůŝƋƵĞ� ΀͘͘͘΁͘� dŽƵƐ� ƌĞƉƌĞŶĚƌŽŶƚ� ůĞ�
ďŽƵůŽƚ�͚ĚğƐ�ƋƵĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ͛͘ ͩ 
 DĞƌĐŝ� ĂƵǆ� ĞŵƉůŽǇĠƐ� ĚƵ� ^�&W Ě͛ġƚƌĞ�
ƉƌĠƐĞŶƚƐ�ĂǀĞĐ�ŶŽƵƐ͊ 
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>ĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐůĂƐƐĞ�ĚĞ�ŵĂƚĞƌŶĞůůĞ�ĚĞ�DŵĞ�
�ƌŝŬĂ� ŽŶƚ� ŐĂŐŶĠ� ůĞ� ĐŽŶĐŽƵƌƐ� ĚĞƐ� ĐŝƚƌŽƵŝůůĞƐ�
ZŝǀĞƌǀŝĞǁ� &ŽƌĚ͊� >ĞƵƌ� ĐŝƚƌŽƵŝůůĞ—ƵŶĞ�
ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ� Ě͛�ĐůĂŝƌ͕ � ĨĂŝƚ� ĂǀĞĐ� ƚŽƵƚĞ� ůĂ�
ĐůĂƐƐĞ�ĞŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ—Ă�ĂĐĐƵŵƵůĠ�ůĞ�ƉůƵƐ�ĚĞ�
ǀŽƚĞƐ�ĚĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͘� 
 WŽƵƌ� ůĞƵƌ� ďĞĂƵ� ƚƌĂǀĂŝů͕� ŝůƐ� ŽŶƚ� ĠƚĠ� ƌĞĕƵ�
ƵŶĞ� ĐĂƌƚĞ� ĐĂĚĞĂƵ� ĚĞ� ϮϱϬΨ� ĂƵ�ŵĂŐĂƐŝŶ� dŚŝŶŬ�
ĂŶĚ� WůĂǇ� ĚĞ� ůĂ� ƉĂƌƚ� ĚĞ� ůĂ� ŵĂƐĐŽƩĞ� ĚĞ�

����±�°������������������������������������������ȋ������������
����������	���Ȍ����2�����Ǥ�ȋ�����ǣ�����������������Ȍ 

ZŝǀĞƌǀŝĞǁ�&ŽƌĚ͕�^ŚĞůďǇ�ůĞ�ĐŚĞǀĂů͘��&ĠůŝĐŝƚĂƟŽŶƐ�
ă�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ�Ğƚ�ă�DŵĞ��ƌŝŬĂ͊� 

Ϯ ϱ 


