
 

 

'ŝƌůƐ͕� ŐŝƌůƐ͕� ŐŝƌůƐ� � ͙� ĐĞ� ƉŽƵƌƌĂŝƚ� ġƚƌĞ� ůĞ� ŶŽƵǀĞů�
ŚǇŵŶĞ�ĚƵ�ZƵƐŚƚĞĂŵ�ƉŽƵƌ� ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ă�^ĂďƌŝŶĂ ͊�
�ĞƩĞ�ƐĞĐŽŶĚĞ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞ�ƐĂŝƐŽŶ�ĞƐƚ�ĞŶ�ĞīĞƚ�ŵĂƌͲ
ƋƵĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ƐĐĞĂƵ�ĚĞ�ŶŽƐ�ĮůůĞƐ ͊�&ĂŶŶǇ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�
ĂƵǆ� ĐŚĂŵƉŝŽŶŶĂƚƐ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ� ůŽŶŐƵĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ă�
EŝĐĞ͕� Ğƚ� ĞŶƐƵŝƚĞ�DĂƌŝĞůůĞ� Ğƚ� :ƵĚŝƚŚ� ďƌŝůůĂŶƚĞƐ� ĂƵ�
ŵǇƚŚŝƋƵĞ� /ƌŽŶŵĂŶ� Ě͛,ĂǁĂŢ͕� ƋƵĞ� ĚĞŵĂŶĚĞƌ� ĚĞ�
ƉůƵƐ͘ 

�Ś� ďŝĞŶ� ŽƵŝ͕� ŶŽƵƐ� ƉŽƵǀŽŶƐ� ĚĞŵĂŶĚĞƌ� ƉůƵƐ ͊�
�Ăƌ�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ĚŝƐĂŝƚ�ƵŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ďĂƌŽŶ͕�ů͛ĞƐƐĞŶƟĞů�
Đ͛ĞƐƚ�ĚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ�Ğƚ�ĚĞ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ĚƵ�ƉůĂŝƐŝƌ͘�:Ğ�ŵĞ�
ƌĠũŽƵŝƐ� ĂƵƐƐŝ� ƐƵƌ� ĐĞ� ƉŽŝŶƚ� ĐĂƌ�ŶŽƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ŽŶƚ�
ĠƚĠ� ƚƌğƐ� ĂĐƟĨƐ� ŶŽŶ� ƐĞƵůĞŵĞŶƚ� ĞŶ� ƚƌŝĂƚŚůŽŶ�
;>ĂƵƐĂŶŶĞ͕� �ĞƌǀŝĂ͕� >ŝǀŝŐŶŽ͕� EǇŽŶ͕� <ĂůŵĂƌ͕� ͙Ϳ�
ŵĂŝƐ�ƐƵƌ� ƚŽƵƚĞƐ�ƐŽƌƚĞƐ�ĚĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ͗� ƐǁŝŵƌƵŶƐ͕�
ƚƌĂŝůƐ͕� ŽƉĞŶ-ǁĂƚĞƌ͕� ĐŝƌĐƵŝƚƐ� ǀĠůŽ͕� ƵůƚƌĂĨŽŶĚŽ� Ğƚ�
ƚŽƵƌ�ĚĞƐ��ůƉĞƐ͕�ĐǇĐůŽ-ĐƌŽƐƐ�Ğƚ� ũ͛ĞŶ�ŽƵďůŝĞ�ĐĞƌƚĂŝͲ
ŶĞŵĞŶƚ͘� �ƚ� ĐŚĂƋƵĞ�ǁĞĞŬ-ĞŶĚ͕� ŶŽƚƌĞ�tŚĂƚƐ�ƉƉ�
ĚĠďŽƌĚĞ� ĚĞ� ƐŽƵƌŝƌĞƐ� ă� ů͛ĂƌƌŝǀĠĞ͘� �Ğ� dƌŝĐǇĐůĞ� ǀĂ�
ŶŽƵƐ� ĨĂŝƌĞ� ƉĂƌƚĂŐĞƌ� ůĞƐ� ƌĠĐŝƚƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ĂǀĞŶƚƵƌĞƐ�
Ě͛ƵŶĞ� ƉĂƌƟĞ� ĚĞ� ĐĞƐ� ĂĐƟǀŝƚĠƐ͘�DĞƌĐŝ� ă� ůĞƵƌƐ� ĂƵͲ
ƚĞƵƌƐ͘ 

>Ă�ĮŶ�ĚĞ�ƐĂŝƐŽŶ�ĞƐƚ�ĐŽŵŵĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ĂŶŶĠĞ�ĐŽŶͲ
ƐĂĐƌĠĞ� ă� ůĂ� ĐŽƵƌƐĞ� ă� ƉŝĞĚ͘� �ĞƌƚĂŝŶƐ� ƐĞ� ƐŽŶƚ� ĂůŝͲ
ŐŶĠƐ�ă�DŽƌĂƚ�-&ƌŝďŽƵƌŐ�Ğƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ƉĂƌͲ
ĐŽƵƌƐ� ĚƵ�ŵĂƌĂƚŚŽŶ�ĚĞ� >ĂƵƐĂŶŶĞ͕� Ě͛ĂƵƚƌĞƐ� ǀŝĞŶͲ
ŶĞŶƚ�ĚĞ� ĨĂŝƌĞ� ůĞƐ�ϭϬ<ŵ�ĚĞ�DŽƌŐĞƐ͕� ŝů� Ǉ�ĂƵƌĂ�ĞŶͲ
ĐŽƌĞ� ůĂ�DŝĚŶŝŐŚƚ� ZƵŶ� ĞŶ�ĚĠĐĞŵďƌĞ͘� � �� ƉĂƌƚ� ĕĂ͕�
ůĞƐ�ĞŶƚƌĂŝŶĞŵĞŶƚƐ�Ě͛ŚŝǀĞƌ�ǀŝĞŶŶĞŶƚ�ĚĞ�ĚĠďƵƚĞƌ ͗�
ŶĂƚĂƟŽŶ�ĞŶ�ƉŝƐĐŝŶĞ�ĂƵ�WŽŶƚĞƚ�Ğƚ�ƐĂůůĞ�ĚĞ�ŐǇŵ�ă�

�ƉĞŶĞǆ͘��ŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĂ�ƉŝƐĐŝŶĞ͕�ĞůůĞ�ƐĞƌĂ�ƌĠŶŽǀĠĞ͕�
ĐĞůĂ� ĚĞǀŝĞŶƚ� ǀƌĂŝŵĞŶƚ� ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ� ŵĂŝƐ� ĐĞůĂ� ĞŶͲ
ƚƌĂŝŶĞƌĂ� ĂƵƐƐŝ� ƐĂ� ĨĞƌŵĞƚƵƌĞ� ă� ƉĂƌƟƌ� ĚĞ� ĨĠǀƌŝĞƌ�
ƉƌŽĐŚĂŝŶ͘� �Ŷ� ϮϬϮϬ͕� ůĂ� ŶĂƚĂƟŽŶ� ĚĂŶƐ� ůĞ� >ĠŵĂŶ�
ƌŝƐƋƵĞ�ĚĞ�ĚĠďƵƚĞƌ�ƚƌğƐ�ƚƀƚ ͊�� 

�ŽŵŵĞ� ă� ĐŚĂƋƵĞ� ƌĞƉƌŝƐĞ� Ě͛ĂƵƚŽŵŶĞ͕� ŶŽƵƐ�
ǀŽǇŽŶƐ�ĂƌƌŝǀĞƌ�ĚƵ�ƐĂŶŐ�ŶĞƵĨ͘�:Ğ�ƐŽƵŚĂŝƚĞ�ůĂ�ďŝĞŶͲ
ǀĞŶƵĞ�ă�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ŵĞŵďƌĞƐ͘�:Ğ�ƐƵŝƐ�ĐĞƌͲ
ƚĂŝŶ� ƋƵ͛ŝůƐ� ƚƌŽƵǀĞƌŽŶƚ� ĐŚĞǌ� ŶŽƵƐ� ůĞƐ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�
ƉŽƵƌ� Ɛ͛ĠƉĂŶŽƵŝƌ� ĞŶ� ƚƌŝĂƚŚůŽŶ͘� WŽƵƌ� ƉƌĞƵǀĞ͕� ůĂ�
ƉĂƐƚĂ�ƉĂƌƚǇ�ĂƉƌğƐ�ůĞ�ŵĂƌĂƚŚŽŶ�Ă�ĂĐĐƵĞŝůůŝ�ƉĂƐ�ŵĂů�
ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ƚġƚĞƐ ͊ 

�ƀƚĠ� ĨĠĚĠƌĂƟŽŶ͕� ƵŶĞ� ĂƐƐĞŵďůĞ� ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂŝƌĞ�
ĂƵƌĂ� ůŝĞƵ� ǀĞŶĚƌĞĚŝ� ƉƌŽĐŚĂŝŶ͘� >Ă� ƐŝƚƵĂƟŽŶ� ĮŶĂŶͲ
ĐŝğƌĞ� Ğƚ� ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ� ŐĠŶĠƌĂůĞ� ůĂŝƐƐĞ� ă� ĚĠƐŝƌĞƌ͕�
Ğƚ� Đ͛ĞƐƚ� ƉĞƵ� ĚŝƌĞ ͊� :͛ĞƐƉğƌĞ� ƋƵĞ� ĐĞůĂ� Ŷ͛ĂƵƌĂ� ƉĂƐ�
ĚĞƐ�ƌĞƚŽŵďĠĞƐ�ŶĠŐĂƟǀĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĐůƵďƐ͘�:Ğ�ǀŽƵƐ�ĞŶ�
ĚŝƌĂŝ�ƉůƵƐ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ů͛�'͘� 

>͛�'�ϮϬϭϵ͕�Đ͛ĞƐƚ� ůĞ�ϯϬ�ŶŽǀĞŵďƌĞ͘�WĂƌ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ�
ĂƵ�ZƵƐŚƚĞĂŵ͕�ů͛�'�Đ͛ĞƐƚ�ŶŽŶ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ƵŶĞ�ƉĂƌͲ
ƟĞ� ŽĸĐŝĞůůĞ� ĂǀĞĐ� ƵŶĞ� ƌĠƚƌŽƐƉĞĐƟǀĞ� ϮϬϭϵ� ƵŶ�
ĂǀĂŶƚ-ŐŽƸƚ� ĚĞ� ůĂ� ƐĂŝƐŽŶ� ϮϬϮϬ͕� ŵĂŝƐ� ĂǀĂŶƚ� ƚŽƵƚ�
ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ� Ě͛ƵŶ� ƐŽƵƉĞƌ� ĞŶ� ĐŽŵŵƵŶ� Ğƚ� ƐƵƌƚŽƵƚ�
Ě͛ƵŶĞ� ĨġƚĞ� ĮŶĂůĞ͘� EŽƐ� �'� ƐŽŶƚ� ŵĠŵŽƌĂďůĞƐ� Ğƚ�
ũ͛ĞƐƉğƌĞ� ďŝĞŶ� ƋƵĞ� ϮϬϭϵ� ŶĞ� ĨĞƌĂ� ƉĂƐ� ĞǆĐĞƉƟŽŶ͘�
sĞŶĞǌ� ŶŽŵďƌĞƵǆ͕� ĂǀĞĐ� ĨĂŵŝůůĞ� Ğƚ� ĂŵŝƐ͕� ƐƵƌ� ůĞ�
ƚŚğŵĞ�ͨ ĚƵŽƐ�ĐĠůğďƌĞƐ ͩ͘� 

�ŽŶŶĞ�ĮŶ�ĚĞ�ƐĂŝƐŽŶ�ă�ƚŽƵƚĞƐ�Ğƚ�ƚŽƵƐ 

>Ğ �DŽƚ �ĚƵ � W ƌĠ Ɛ ŝ ĚĞŶƚ  �ĚŝƚŽ�͗ 

�ĞƌŶŝğƌĞ�ĠĚŝƟŽŶ�ĚĞ�

ů͛ĂŶŶĠĞ�ϮϬϭϵ͘� 

hŶĞ�ŵĂŐŶŝĮƋƵĞ��ĂŶͲ

ŶĠĞ�ĐŽƵƌŽŶŶĠĞ�ĚĞ�ŶŽŵͲ

ďƌĞƵǆ�ƐƵĐĐğƐ�ƐƉŽƌƟĨƐ͕��

ŵĂŝƐ�ƐƵƌƚŽƵƚ�ĚĞ�ĐĂŵĂƌĂͲ

ĚĞƌŝĞ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŵƉůŝĐŝƚĠ�ĂƵǆ�

ĞŶƚƌĂŠŶĞŵĞŶƚƐ�Ğƚ�ĞŶ����

ĐĐŵƉĠƟƟŽŶ͘ 

>ĞƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ�ǀĂƌŝĞŶƚ�

ƐĞůŽŶ�ůĞƐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�

ĂĐƟǀŝƚĠƐ͘��ŚĂĐƵŶ�ĐŚĞƌĐŚĞ�

ƐŽŶ�ƉƌŽƉƌĞ�ĚĠĮ͕�ŵĂŝƐ�ůĞ�

ƉĂƌƚĂŐĞ�ĚĞ�ů͛ĞīŽƌƚ�ĞƐƚ�

ĂƵƐƐŝ�ďŝĞŶ�ƉƌĠƐĞŶƚ͘� 

�ŽŶŶĞ�ĮŶ�Ě͛ĂŶŶĠĞ�ă�

ƚŽƵƐ�Ğƚ�ă�ďŝĞŶƚƀƚ 

'ŝĂŶŶĂ 

Pierre-André 

�ĂŶƐ�ĐĞ�ŶƵŵĠƌŽ ͗ 

�������±� ͞ 

�������Ȁ���� ͠-ͥ 

�������� ͢͝-͜͞ 

����������� ͞͝-͞͞  

��������� ͜͝-͝͡ WƌŽĐŚĂ ŝ ŶĞƐ � ĚĂ ƚĞ Ɛ � ŝŵƉŽƌ ƚĂŶƚĞ Ɛ �  
ϯϬ ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ ���ƐƐĞŵďůĠĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ 
ϭϮ��ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ ��DŽŶƚĠĞ�ă�ůĂ��ĂƚŚĠĚƌĂůĞ 
ϭϰ��-�Ϯϯ�ŵĂƌƐ�ϮϬϮϬ��� ���ĂŵƉ��ŶĚĂůŽƵƐŝĞ 
ϵ�-�ϭϯ��Ăǀƌŝů�ϮϬϮϬ ���ĂŵƉ�ĚĞ�WŽƌƌĞŶƚƌƵǇ�� 
Ϯϰ-Ϯϳ�Ăǀƌŝů�ϮϬϮϬ ���ĂŵƉ�ZŽĐŚĞŐƵĚĞ 
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INVITATION À L’ASSEMBLÉE GÉNÉRALE 2019 

DU RUSHTEAM ECUBLENS 
 

sŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ƌĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ�ůĞ�ƐĂŵĞĚŝ�ϯϬ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ�ă�ϭϴŚϰϱ�ĂƵ�ƌĞĨƵŐĞ�ă��ĐƵďůĞŶƐ 

 

	²����±����±�����������°�������� 

Ǽ ����������±�°�����ǽ 

����������� ���� ���� � 

 

KƌĚ ƌĞ � ĚƵ � ũ ŽƵ ƌ �ĚĞ � ů ͛ �' � ϮϬϭϵ  
ϭ���WŽŝŶƚƐ�ĂŶĐŝĞŶ�Ws 

Ϯ���DĞŵďƌĞƐ 

ϯ����ŽŵƉƚĂďŝůŝƚĠ� 

ϰ����ůĞĐƟŽŶ�ǀĠƌŝĮĐĂƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉƚĞƐ 

ϱ���ZĠƚƌŽƐƉĞĐƟǀĞ�ĚĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ϮϬϭϵ 

ϲ ZĠĐŽŵƉĞŶƐĞƐ�Ğƚ�ƚƌŽƉŚĠĞ�h�,/ 

ϳ����ůĞĐƟŽŶ�ĚƵ�ĐŽŵŝƚĠΎ 

ϴ���^ǁŝƐƐƚƌŝĂƚŚůŽŶ 

ϵ���WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ϮϬϮϬ 

ϭϬ���ŝǀĞƌƐ 

 

������ΎDĂƩŚŝĞƵ�ZƺĞŐŐ�Ă�ĂŶŶŽŶĐĠ�ƐĂ�ĚĠŵŝƐƐŝŽŶ�ĚƵ�ĐŽŵŝƚĠ͘�>ĞƐ�ĐĂŶĚŝĚĂƚ;ĞͿƐ�ƉŽƵƌ�ƌĞƉƌĞŶĚƌĞ�ƐĂ�ƉůĂĐĞ�ƐŽŶƚ�ƉƌŝĠ;ĞͿƐ�ĚĞ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�
ĂǀĞĐ�ůĞ�ĐŽŵŝƚĠ͘�>Ă�ƌĠƉĂƌƟƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉŽƐƚĞƐ�ƉŽƵƌƌĂ�ġƚƌĞ�ƌĞǀƵĞ͘� 

 >͛�'�ĚĞǀƌĂŝƚ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ĮŶ�ĂƵǆ�ĂůĞŶƚŽƵƌƐ�ĚĞ�ϮϬŚϬϬ͘��ŶƐƵŝƚĞ�Đ͛ĞƐƚ�ďƵīĞƚ͕�ďŽŝƐƐŽŶƐ�Ğƚ�ŵƵƐŝƋƵĞ�ă�ŐŽŐŽ ͊� 

 

������WŽƵƌ�ŵĂŶŐĞƌ ͗�ƐŽƵƉĞƌ�ĐĂŶĂĚŝĞŶ�–�/ŶƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�ƐŽƵƐ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŽĚůĞ͘ĐŽŵͬƉŽůůͬϰŶǆĚƵϵǆϱϲƵŬϲŵĞĨϮ� 

�������WŽƵƌ�ďŽŝƌĞ ͗�ďŽŝƐƐŽŶƐ�ŽīĞƌƚĞƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ĐůƵď͊ 

 �ŵŝĞƐ�Ğƚ�ĂŵŝƐ�ďŝĞŶǀĞŶƵƐ͊  

 

Votre Comité 
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                      SEMI DE MORAT 

 ��������������������±���������������������������������������Ǥ��������������������������������������
��������������������������������Ǥ 

 

ϭϰ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ ͗�^ƵīĞƌĨĞƐƚ 

 

�Ƶ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͕� ůĞ� ƚƌŝĂƚŚůŽŶ�ŵŽǇĞŶŶĞ� ĚŝƐƚĂŶĐĞ� ă�DŽƌĂƚ� ;ϭ͕ϵ-ϴϬ-ϭϴ͕ϲͿ� ƉŽƵƌ� ĮŶ� ĚĞ� ƐĂŝƐŽŶ͕� ϲ� ũŽƵƌƐ� ĂƉƌğƐ�ŵĂ� ǀŝĐƚŽŝƌĞ� ĂƵ� �K� ƐĂŶƐ�
ĚƌĂŌŝŶŐ�;ŽĸĐŝĞůůĞŵĞŶƚ�ĂǀĞĐͿ�Ě͛zǀĞƌĚŽŶ-ůĞƐ-�ĂŝŶƐ͘ 

 

�ƉƌğƐ�ƵŶ�ƉĞƟƚ�ƚƌŝƉ�ĞŶ�ƚƌĂŝŶ�ĚĞ�>ĂƵƐĂŶŶĞ�ă�DŽƌĂƚ�Ğƚ�ůĞƐ�ŚĂďŝƚƵĞůƐ�ƉƌĠƉĂƌĂƟĨƐ�Ě͛ĂǀĂŶƚ�
ĐŽƵƌƐĞ͕�ƌĚǀ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ůĂĐ�ĚĞ�DŽƌĂƚ͘� 

hŶ�ƉĞƵ�ĚĞ�ƌĞƚĂƌĚ�ŚŝƐƚŽŝƌĞ�Ě͛ġƚƌĞ�ƐƸƌ�ĚĞ�ŶĞ�ƉĂƐ�Ɛ͛ĠĐŚĂƵīĞƌ�Ğƚ� ůĞ�ĚĠƉĂƌƚ�ĞƐƚ�ĚŽŶŶĠ͘�
hŶĞ�ďŽƵĐůĞ�ƉƌĠǀƵĞ�ƉŽƵƌ� ůĂ�ƉĂƌƟĞ�ŶĂƚĂƚŽŝƌĞ͕� ũĞ�ŵ͛ĞŶůŝƐĞ�ĚĂŶƐ� ůĂ�ŵĂƐƐĞ�ĚĞƐ�ĐŽŶĐƵƌͲ
ƌĞŶƚƐ͘� ϯ� Ě͛ĞŶƚƌĞ� ĞƵǆ� ƉĂƌǀŝĞŶŶĞŶƚ� ă� Ɛ͛ĞǆƚƌĂŝƌĞ� ĚĞ� ůĂ� ŵĂƐƐĞ͘� WĂƐ� ŵŽŝ͙� �ŝĞŶ� ďŝĞŶ�
ů͛ĠĐŚĂƵīĞŵĞŶƚ͘� 

:Ğ� ĨĂŝƐ� ůĞ� ĨŽƌĐŝŶŐ� ĞŶƐƵŝƚĞ�ƉŽƵƌ� ƌĞǀĞŶŝƌ͕� ů͛ƵŶ�ĚĞƐ�ϯ�Ă�ĚĠũă� ůąĐŚĠ͕� ũĞ� ƌĞǀŝĞŶƐ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�
ƉŝĞĚƐ� ĚƵ�ϮğŵĞ� ă�ŵŝ-ƉĂƌĐŽƵƌƐ͘�DĂŝƐ� ů͛ŚŽŵŵĞ�ĚĞ� ƚġƚĞ� ǀŝĞŶƚ� ĚĞ� ůĞ� ůąĐŚĞƌ͘� :Ğ� ĐŽŵƉƚĞ�
ĚĂŶƐ�ŵĂ�ƚġƚĞ�ů͛ĠĐĂƌƚ�ă�ůĂ�ďŽƵĠĞ ͗�ϭϭ�ƐĞĐŽŶĚĞƐ͘�:Ğ�ůĂŝƐƐĞ�ĨĂŝƌĞ�ůĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ƉĂƌ�ŵŽŶ�ĂĐŽͲ
ůǇƚĞ�;ĨĂƵƚ�ƵŶ�ƉĞƵ�ƉƌŽĮƚĞƌ�ĚƵ�ƐĞƵů�ƐƉŽƌƚ�Žƶ� ůĞ�ĚƌĂŌŝŶŐ�ĞƐƚ�ĂƵƚŽƌŝƐĠͿ�ĞŶ�ĞƐƉĠƌĂŶƚ�ŶĞ�
ƉĂƐ�ĂǀŽŝƌ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϯϬ-ϰϬ�ƐĞĐŽŶĚĞƐ�ĚĞ�ƌĞƚĂƌĚ�ă� ůĂ�ƐŽƌƟĞ�ĚĞ� ů͛ĞĂƵ͘�>Ă�ďŽƵĠĞ�ƐƵŝǀĂŶƚĞ�
ĞƐƚ�ă�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϴϬϬŵ͕�ĚŝĸĐŝůĞ�ĚĞ�Ɛ͛ŽƌŝĞŶƚĞƌ͕�ůĞ�ƌǇƚŚŵĞ�ƌĂůĞŶƟƚ͕�ŵĂŝƐ�ũĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ă�ŵĞ�
ĐĂĐŚĞƌ�;ůąĐŚĞ�ƋƵĞ�ũĞ�ƐƵŝƐͿ͘�>͛ĂĚĚŝƟŽŶ�ĞƐƚ�ƐĂůĠĞ͕�ƉƌğƐ�Ě͛ƵŶĞ�ŵŝŶƵƚĞ�ƉĞƌĚƵĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ϮğŵĞ�
ŵŽŝƟĠ�ĚĞ�ůĂ�ŶĂƚĂƟŽŶ͘ 

�ĚƌŝĞŶ�,ĂůůĞƌ�ĞƐƚ�ĚĠũă�ůŽŝŶ�ĚĞǀĂŶƚ͕�ũĞ�ŶĞ�ůĞ�ƌĞǀĞƌƌĂŝ�ƉůƵƐ͘��ŽŶ�ƚƌĂǀĂŝů�ŵĞŶƚĂů�ĚĞ�ƌŽƵͲ
ůĞƌ�ƐĞƵů�ĚƵƌĂŶƚ�ƚŽƵƚ�ůĞ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ͘�DĂůŐƌĠ�ĚĞ�ƉĞƟƚƐ�ƐŽƵĐŝƐ�ŵĠĐĂŶŝƋƵĞƐ͕�ũĞ�ĨĂŝƐ�ůĞ�ϮğŵĞ�
ƚĞŵƉƐ�ǀĠůŽ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ϴϬ�ŬŵƐ͕�ă�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϰϬ�ĚĞ�ŵŽǇĞŶŶĞ͘�DĂŝƐ�ũ͛Ăŝ�ĞŶĐŽƌĞ�ƉĞƌĚƵ�Ϯ�ŵŝͲ
ŶƵƚĞƐ͘���ŵŽŝŶƐ�ƋƵ͛ŝů�ŶĞ�Ɛ͛ĠĐƌŽƵůĞ͕�ĕĂ�ǀĂ�ġƚƌĞ�ĚƵƌ�Ě͛ĂůůĞƌ�ůĞ�ĐŚĞƌĐŚĞƌ�;ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƚŽƉ�ϱ�
ƐƵƌ�/ƌŽŶŵĂŶ�ϳϬ͘ϯ�WZK͕�ůĞƐ�ƐƚĂƟƐƟƋƵĞƐ�ƉĂƌůĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůƵŝͿ͘� 

 

:Ğ� ƉĂƌƐ� ƐƵƌ� ůĂ� ĐŽƵƌƐĞ� ă� ƉŝĞĚ� ƚŽƵƚĞ� ƉůĂƚĞ� ŵĂŝƐ� ĞŶ� ŵĂũŽƌŝƚĠ� ƚǇƉĠĞ� Žī-ƌŽĂĚ� ƐĂŶƐ� ƌĞŐĂƌĚĞƌ� ă� ůĂ� ŵŽŶƚƌĞ͕� ũƵƐƚĞ� ĂƵǆ� ƐĞŶƐĂƟŽŶƐ�
;ĚŽƵůŽƵƌĞƵƐĞƐ�Ě͛ĂƉƌğƐ�ůĂ�ƉŚŽƚŽ�;ǀĠůŽ�ŽƵǀƌĞƵƌ�ƉŽƵƌ�ƌĂƉƉĞůĞƌ�ůĞ�ZƵƐŚƚĞĂŵ�ŚĂŚĂͿͿ͘��ůůĞƐ�ƐĞ�ĐŽŵƉŽƐĞŶƚ�ĚĞ�ϰ�ƚŽƵƌƐ�ĞŶ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ϴ�ĂǀĞĐ�
ƐĞƵůĞƐ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐ�ĚĞ�ũĂƵŐĞƌ�ůĞƐ�ĠĐĂƌƚƐ�ĂƵ�ŵŝůŝĞƵ�ĚƵ�ϴ�Žƶ�ůĞƐ�ĐŚĞŵŝŶƐ�ƐĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞŶƚ͘��ƵĐƵŶĞ�ŝĚĠĞ�ĚĞƐ�ĠĐĂƌƚƐ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ƉŽƵƌƐƵŝǀĂŶƚƐ͘�
DĂŝƐ�ůĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�Ɛ͛ĠůŽŝŐŶĞ͘�>͛ĠĐĂƌƚ�ŐƌĂŶĚŝƚ�ĂƵ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ƚŽƵƌ͘�/ĚĞŵ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƐĞĐŽŶĚ͘��Ś͕�ůĂ�ƚĞŶĚĂŶĐĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ϯğŵĞ͕�ŵĂŝƐ�ŝů�ĞƐƚ�ƚƌŽƉ�
ƚĂƌĚ�ƉŽƵƌ�ƌĞƉƌĞŶĚƌĞ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϯ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ĞŶ�ϱŬŵ�ŵĂůŚĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ͘� 

ϮğŵĞ�ƚĞŵƉƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ă�ƉŝĞĚ͕�ũƵƐƚĞ�ĚĞǀĂŶƚ�ůĞ�ǀĂŝŶƋƵĞƵƌ͘��WůƵƐ�ĚĞ�ϭϱ͕ϱ�ŬŵͬŚ�ĚĞ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ƐƵƌ�ĐĞ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ŵĞ�ƐĂƟƐĨĂŝƚ�ƉůĞŝŶĞŵĞŶƚ͘ 

 

�ƵƚƌĞ�ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ ͗�Ŷŝ�ĐƌĞǀĂŝƐŽŶ͕�ǀŽŵŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�ŽƵ�ŶĂƵƐĠĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ϮğŵĞ�ĨŽŝƐ�ĚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ�Ğƚ�ĚĞƉƵŝƐ�ϰ�ĂŶƐ͕�ůĞƐ�ǀŽǇĂŶƚƐ�ƐŽŶƚ�ĂƵ�ǀĞƌƚ�ƉŽƵƌ�
ůĂ�ƐĂŝƐŽŶ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞ�ĂǀĞĐ�ĐĞƌƚĂŝŶĞŵĞŶƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ĚĞƐ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ďĞĂƵ�ƉĂǇƐ :� 

 

ZĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ�ĞŶ�ϮϬϮϬ ͊ 

́DŝĐŚĞů��ĞƌƚƐĐŚǇ� 

Thibaut 
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��������ͤ͜͞͝Ǥ  

^ŚŝĞůĚĂŝŐ͘�ϯ͕ϰ�Ŭŵ�ĚĞ�ŶĂƚĂƟŽŶ͘��ĂƵ�ϭϭΣ͘��ŶŶŽŶĐĞ�ŵĠƚĠŽ�ŵŽĐŚĞ�ŵĂŝƐ�ĕĂ�Ɛ͛ĂƌƌĂŶŐĞ�ĞŶ�ũŽƵƌŶĠĞ͘ 

 �ĞƐ�ϯ͕ϰ�Ŭŵ�ĚĞ�ŶĂƚĂƟŽŶ �ƐĞƌŽŶƚ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ƌĂƉŝĚĞƐ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ŵŽŶ�ͨ ŚŝƐƚŽŝƌĞ ͩ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƚƌŝĂƚŚůŽŶ͘�:Ğ�Ŷ͛ĂǀĂŝƐ�ƉĂƐ�ŝĚĠĞ�ĚĞ�ĐĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ŵĂƌĠĞ�
ŵŽŶƚĂŶƚĞ͕�ƐƵƌƚŽƵƚ�ŽĐĠĂŶŝƋƵĞ͕�ƉĞƵƚ�ĂŝĚĞƌ �Ɛŝ�ĞůůĞ�ĞƐƚ�ĞŶ�ŶŽƚƌĞ�ĨĂǀĞƵƌ͘ 

dŽƚĂůĞŵĞŶƚ�ďŽŽƐƚĠ�ƉĂƌ�ĐĞƩĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕ �ũĞ�ƐƵŝƐ�ƌĞƉĂƌƟ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ϮϬϬ�Ŭŵ�ĚĞ�ǀĠůŽ�Ğƚ�ϰϮ�Ŭŵ�ĚĞ�ƚƌĂŝů͕�ĞŶ�ŵĞ�ĚŝƐĂŶƚ�ƋƵĞ�Ɛŝ�ĐĞůĂ�ĐŽŶƟͲ
ŶƵĂŝƚ�ĐŽŵŵĞ�ĕĂ͕�ũĞ�ƉŽƵƌƌĂŝƐ�ŵŽŶƚĞƌ�ĂƵ��ĞŝŶŶ��ŝŐŚĞ�;ƐŽŵŵĞƚ�Ě͛ƵŶ�DƵŶƌŽ�ă�ĞŶǀŝƌŽŶ�ϵϬϬŵͿ�ƐĂŶƐ�ƚƌŽƉ�ĚĞ�ƐŽƵĐŝƐ͙ 

�͛ĠƚĂŝƚ�ƐĂŶƐ�ĐŽŵƉƚĞƌ�ƐƵƌ �ůĞƐ�,ŝŐŚůĂŶĚƐ͘�>Ă�ƉĂƌƟĞ�ŶĂƚĂƟŽŶ�Ŷ͛ĂůůĂŝƚ�ƉĂƐ�ġƚƌĞ�ůĂ�ƉĂƌƟĞ�ůĂ�ƉůƵƐ�ŚƵŵŝĚĞ�ĚĞ�ŵĂ�ũŽƵƌŶĠĞ͘ 

:Ğ�ůĂ�ĨĂŝƐ�ĐŽƵƌƚĞ�ƉŽƵƌ�ϮϬϭϴ͘�EŽŶ�ƉĂƐ�ƉĂƌĐĞ�ƋƵĞ�ũĞ�ŶĞ�ǀĞƵǆ�ƉĂƐ�ĞŶ�ƉĂƌůĞƌ�ŵĂŝƐ�ƉĂƌĐĞ �ƋƵ͛ŝů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�ĚĠũă�ĚĞ�ƉĂƌůĞƌ�ĚĞƐ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ĚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ�
ϮϬϭϵ͘��ŽŶ�ŽŬ�ũ͛ĂǀŽƵĞ�ƋƵĞ�ĐĞ�Ŷ͛ĠƚĂŝƚ�ƉĂƐ�ŵĂ�ƉůƵƐ�ďĞůůĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐĞ�ŵĂŝƐ�ũĞ�ƉƌĠĨğƌĞ�ĚĠƚĂŝůůĞƌ�ƐƵƌ�ůĞ��ĞůƚŵĂŶ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ͘ 

�ƌĞĨ͕�ϮϬϭϴ͕�ϮϬϬŬŵ�ĚĞ�ǀĠůŽ�Ğƚ �ĚĞ�ƉůƵŝĞ�ă�ϭϰΣ-ϭϱΣ͕�ǀĞŶƚ�ĚĞ�ĨĂĐĞ�ƐƵƌ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϭϬϬŬŵ͘�:Ğ�ŶĞ�ŵĂŶŐĞ�ƋƵĂƐŝŵĞŶƚ�ƉĂƐ�Ğƚ�ũĞ�ĐŽŵŵĞŶĐĞ�ă�
ĂǀŽŝƌ�ĨƌŽŝĚ͘ ��ƚ�ƉůƵƐ�ũĞ�ŵĞ�ƐĞŶƐ�ŵĂů͕�ŵŽŝŶƐ�ũĞ�ŵĂŶŐĞ�Ğƚ�ƉůƵƐ�ũ͛Ăŝ�ĨƌŽŝĚ͘  

<ŵ�ϭϱϬ͕�ĨƌŝŶŐĂůĞ�Ğƚ�ŚǇƉŽƚŚĞƌŵŝĞ�ĐĂƌĂďŝŶĠĞ͘ �:Ğ�ĨƌŝƐƐŽŶŶĞ�ĐŽŵŵĞ�ũĂŵĂŝƐ�ũ͛Ăŝ�ĨƌŝƐƐŽŶŶĠ�Ğƚ�ŵĞƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞƌƐ�ŵĞ�ĨŽƌĐĞŶƚ�ă�ŵĞ�ŵĞƩƌĞ�ĂƵ�
ƐĞĐ͕�ŵĞ�ĐŚĂŶŐĞƌ�Ğƚ�ŵĞ�ŶŽƵƌƌŝƌ͘� 
�Ƶ�dϮ͕�ũĞ�ǀĂŝƐ�ĚĞǀŽŝƌ�ĚŝƌĞ�ͨ ďǇĞ�ďǇĞ͕��ĞŝŶŶ��ŝŐŚĞ͕�ũĞ�Ŷ͛Ǉ�ĂƌƌŝǀĞƌĂŝ�ƉĂƐ ͩ͘�>Ğ�ĐŽƌƉƐ�Ă�ƉĂƐ�ŵĂů�ƉƌŝƐ͕�ůĞ�ŵĞŶƚĂů�ĞŶ�Ă�ƉƌŝƐ�ƵŶ�ĐŽƵƉ͘�DĂŝƐ�ũĞ�ƐƵŝƐ�
ĐŽŶƚĞŶƚ�ĚĞ�ĮŶŝƌ�ůĞ��ĞůƚŵĂŶ�ĞŶ�ŵĂŝůůŽƚ�ďůĂŶĐ�ƉĂƌ�ůĂ�>Žǁ��ŽƵƌƐĞ͘ 

́��������Ǥ 

������������ǡ�����±����������������������������������������������������������²���Ǥ�����������������Ǧ
����������������������ǯ����������������������ȋ�����������������������������������Ȍ��������������
������������������������������������ǯ�����±������Ǥ 

́��������Ǥ 
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��������ͥ͜͞͝ ǣ  

/Đŝ�ũĞ�ǀĂŝƐ�ġƚƌĞ�ƵŶ�ďƌŝŶ�ƉůƵƐ�ĐĂƵƐĂŶƚ͕�Ɛŝ�ǀŽƵƐ�ůĞ�ƉĞƌŵĞƩĞǌ͘ 

>Ğ��ĞůƚŵĂŶ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĨĂŵŝůůĞ�ĚĂŶƐ� ůĂ�ĨĂŵŝůůĞ�ĚĞƐ�yƚƌŝ͘��ĞĂƵĐŽƵƉ�
ĚĞ�ŐĞŶƐ�ƌĞǀŝĞŶŶĞŶƚ�ƌĞĨĂŝƌĞ�ĐĞƩĞ�ĐŽƵƌƐĞ�Ě͛ĂŶŶĠĞ�ĞŶ�ĂŶŶĠĞ͕�Ğƚ�ƐĞ�
ƌĞǀŽŝĞŶƚ͘� /ů� Ǉ� Ă� ǀƌĂŝŵĞŶƚ� ƵŶ� ĂƐƉĞĐƚ� ĨĂŵŝůůĞͬ� ĂŵŝƐ� ĚĂŶƐ� ĐĞƩĞ�
ĐŽƵƌƐĞ͘ 

>ĞƐ�yƚƌŝ�ŽŶƚ�ƵŶĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌŝƚĠ�ă�ƉĂƌƚ� ůĞ�ĨĂŝƚ�Ě͛ĂǀŽŝƌ�ƵŶ�ĐƀƚĠ�ĞǆͲ
ƚƌġŵĞ͕� Ğƚ� Đ͛ĞƐƚ� ĐĞůůĞ� ĚƵ� ŽƵ� ĚĞƐ� ƐƵƉƉŽƌƚĞƌƐ� ůĞƐƋƵĞůƐ� ƐŽŶƚ� ƵŶĞ�
ƉŝğĐĞ�ŵĂŝƚƌĞƐƐĞ�Ğƚ�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ͘� 

>Ğ�ŽƵ�ůĞƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂŶƚƐ�ƉƌĞŶŶĞŶƚ�ƉĂƌƚ�ƚŽƚĂůĞŵĞŶƚ�ă�ůĂ�ĐŽƵƌƐĞ�
ĚĂŶƐ�ĐĞ�ƐĞŶƐ�ƋƵĞ�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ŶĞ�Ɛ͛ŽĐĐƵƉĞ�ƋƵĞ�ƉĞƵ�ĚĞƐ�ƌĂǀŝƚĂŝůͲ
ůĞŵĞŶƚƐ͘�/ůƐ�ƐƵŝǀĞŶƚ�ůĞƵƌ�ĂƚŚůğƚĞ�ĚƵƌĂŶƚ�ƚŽƵƚ�ůĞ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ͕� ůĞ�ƌĂǀŝƚĂŝůůĞŶƚ͕�Ɛ͛ŽĐĐƵƉĞŶƚ�ĚĞ�ƉƌĠƉĂƌĞƌ�ůĞƐ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶƐ͕�ĚĞ�ƌĂŶŐĞƌ�ůĞ�ŵĂƚĠƌŝĞů�
ĂƉƌğƐ͘��ƚ�ůĂƐƚ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ůĞĂƐƚ͕�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ů͛ƵŶ�ĚĞƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂŶƚƐ�;ŶŽƌŵĂůĞŵĞŶƚ�ů͛ŽĸĐŝĞůͿ�ĚŽŝƚ�ĨĂŝƌĞ�ůĂ�ĚĞƌŶŝğƌĞ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞ�ƚƌĂŝů�ĂǀĞĐ�ůĞ�ƉĂƌƟͲ
ĐŝƉĂŶƚ�Ğƚ�ƉĂƐƐĞƌ�ůĂ�ůŝŐŶĞ�Ě͛ĂƌƌŝǀĠĞ�ĂǀĞĐ�ůƵŝ͕�ƐĂŶƐ�ƋƵŽŝ�ůĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ĮŶŝƌ͘�/ů�Ǉ�Ă�ĚŽŶĐ�ƵŶĞ�ŐƌŽƐƐĞ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ĂĐͲ
ĐŽŵƉĂŐŶĂŶƚƐ�ƋƵŝ� ĨŽŶƚ�ƋƵĞ� ůĞƐ�yƚƌŝ�ƐŽŶƚ�ǀƌĂŝŵĞŶƚ�ƵŶŝƋƵĞƐ�ĚĂŶƐ� ůĞƵƌ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞ͘�DĞƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞƌƐ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ƚĞůůĞŵĞŶƚ�ƐĞŶƟƐ� ŝŵƉůŝƋƵĠƐ�
ƋƵ͛ŝůƐ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ƐĞŶƟƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ďĞƐŽŝŶ�ĚĞ�Ɛ͛ĞŶƚƌĂŝŶĞƌ�ĞƵǆ�ĂƵƐƐŝ�Ğƚ �ƋƵĞ�ůĞ�ƐƚƌĞƐƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽƵƌƐĞ�ĞƐƚ�ĂƵƐƐŝ�ŐƌĂŶĚ�ƉŽƵƌ�ĞƵǆ�ƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ů͛ĂƚŚůğƚĞ͘ 

�ŽŶ�ƌĞǀĞŶŽŶƐ�ă�ŶŽƚƌĞ�ũŽƵƌŶĠĞ͘ 

/ů�ĞƐƚ�ϭŚϯϬ�ĚƵ�ŵĂƟŶ͘��ƉƌğƐ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ŚĞƵƌĞƐ�ĚĞ�ƐŽŵŵĞŝů�ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ĐĂďĂŶĞ�ă��ŝĂďĂŝŐ͕��ĂƌŵĞŶ� ;ŵĂ�ĐŽŵƉĂŐŶĞͿ�Ğƚ�WŚŝůŝƉƉĞ� ;ŵŽŶ�
ƉŚǇƐŝŽ�Ğƚ�ĂŵŝͿ͕�ŶŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ƌĠǀĞŝůůŽŶƐ�Ğƚ�ƉĂƌƚŽŶƐ�ă�ϮŚϬϬ�ƉŽƵƌ�^ŚŝĞůĚĂŝŐ͕�ůŝĞƵ�ĚĞ�ůĂ�dϭ�ƋƵŝ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƋƵ͛ă�ϯϬ�ŬŵƐ�ŵĂŝƐ�ůĞƐ�ƌŽƵƚĞƐ�ƐŽŶƚ�ƚĞůůĞͲ
ŵĞŶƚ�ƐŝŶƵĞƵƐĞƐ�ƋƵĞ�ĐĂ�ƉƌĞŶĚ�ƉĂƐ�ŵĂů�ĚĞ�ƚĞŵƉƐ�ƉŽƵƌ�Ǉ�ĂƌƌŝǀĞƌ͘ 

^ŚŝĞůĚĂŝŐ͘�ϯ͕ϰ�Ŭŵ�ĚĞ�ŶĂƚĂƟŽŶ͘��ĂƵ�ϭϭΣ͘��ŶŶŽŶĐĞ�ŵĠƚĠŽ�ŵŽĐŚĞ�ŵĂŝƐ�ĕĂ�Ɛ͛ĂƌƌĂŶŐĞ�ĞŶ�ũŽƵƌŶĠĞ͘ ��ƵŚ͙�ŶĞ�ŵĞ�ĚŝƚĞƐ�ƉĂƐ�ƋƵĞ�ĕĂ�ǀĂ�ġƚƌĞ�
ƉĂƌĞŝů�ƋƵĞ�ϮϬϭϴ͙ ͍ 

KŶ� ŶĞ�ƉŽƵƌƌĂ� ƉůƵƐ� ĐŽŵƉƚĞƌ� ƐƵƌ� ůĂ�ŵĂƌĠĞ� ĐĞƩĞ� ĨŽŝƐ-Đŝ� ĐĂƌ� ĞůůĞ� ƐĞƌĂ� ă� ƐŽŶ� ĂƉŽŐĠĞ͘� �ŽŶĐ� Ŷŝ�ŵŽŶƚĂŶƚĞ� Ŷŝ� ĚĞƐĐĞŶĚĂŶƚĞ͘� WĂƌ� ĐŽŶƚƌĞ�
ƉůƵŝĞ͙͘ĚğƐ�ůĞ�ŵĂƟŶ�Ğƚ�ϭϱΣ͘ 

>Ă�dϭ�ŽƵǀƌĞ�ĚĞ�ϯŚϬϬ�ă�ϰŚϬϬ�Ğƚ�Đ͛ĞƐƚ�ă�ϰŚϬϬ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĂƚŚůğƚĞƐ�ƐĂŶƐ�ůĞƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞƌƐ�ƉĂƌƚĞŶƚ �ĞŶ�ďƵƐ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ůŝĞƵ�ĚĞ�ĚĠƉĂƌƚ�ĚĞ�ůĂ�ŶĂƚĂƟŽŶ�
ƋƵŝ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞ�ă�ϯϰϬϬŵ͕�ŵĂŝƐ�ďŝĞŶ�ůĞ�ĚŽƵďůĞ�ĞŶ�ďƵƐ͘ 

/ů�ĞƐƚ�ϰŚϯϬ͘�>Ă�ǌŽŶĞ�ĚĠƉĂƌƚ�ĞƐƚ�ŵǇƚŚŝƋƵĞ͙�WůĞŝŶĞ�Ğƚ�ƉƌŽĨŽŶĚĞ��ĐŽƐƐĞ͙� 

^ĂƵǀĂŐĞ͕�ŝŶĨĞƐƚĠĞ�ĚĞ�ŵŝĚŐĞƐ͕�ƐŽŶƐ�ĚĞ�ĐŽƌŶĞŵƵƐĞ�Ğƚ�ƌŽƵůĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƚĂŵďŽƵƌƐ�ĂǀĞĐ�ĞŶ�ĐŽŶƚƌĞ�ĨŽŶĚ͕�ƵŶ�ŝŵŵĞŶƐĞ�ƚƌŝƐŬğůĞ�ĐĞůƟƋƵĞ�ĞŶ�
ĨĞƵ͘�/ŵƉƌĞƐƐŝŽŶŶĂŶƚ͘ 

ϱŚϬϬ͘�:Ğ�ƐĂǀĂŝƐ�ĚĠũă�ƋƵ͛ŽŶ�ĂůůĂŝƚ�ŶĂŐĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŵĠĚƵƐĞƐ�ĚğƐ�ůĞƐ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ĐŽƵƉƐ�ĚĞ�ĐƌĂǁů͘�KŶ�Ă�ďĞĂƵ�ĚŝƌĞ�ƋƵ͛ĞůůĞƐ�ŶĞ�ďƌƸůĞŶƚ�ŽƵ�ŶĞ�
ƉŝƋƵĞŶƚ�ƉĂƐ͕�ũ͛Ăŝ�ƋƵĂŶĚ�ŵġŵĞ�ǀƵ�ĚĞƵǆ�ŽƵ�ƚƌŽŝƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƐŽƌƟƌ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ǀŝƐĂŐĞƐ�ƚƵŵĠĮĠƐ�Ğƚ�ƌŽƵŐĞƐ͘��Ğ�ƋƵĞ�ũĞ�ƉĞƵǆ�ĚŝƌĞ�Đ͛ĞƐƚ�ƋƵĞ�ũĞ�
ŶĞ�ƐƵŝƐ�ƉĂƐ�ĂůůĞƌŐŝƋƵĞ�ă�ĐĞ�ŐĞŶƌĞ�ĚĞ�ŵĠĚƵƐĞ͘ �WĂƌ�ĐŽŶƚƌĞ͕�ũĞ�ƉĞƵǆ�ĚŝƌĞ�ƋƵĞ�Đ͛ĞƐƚ�ĠƚƌĂŶŐĞ�ĚĞ�ĚĞǀŽŝƌ�ŶĂŐĞƌ�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ĞŶƌŽƵůĂŶƚ�Ğƚ�ƉŽƵƐƐĂŶƚ�
ůĞƐ�ŵĠĚƵƐĞƐ͘�:Ğ�ǀŽƵƐ�ƌĂƐƐƵƌĞ͘��Ğ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�Ɛŝ�ĚƵƌ�ƋƵĞ�ĕĂ͘�/ů�ĨĂƵƚ�ũƵƐƚĞ�ĨĂŝƌĞ�ůĞ�ƉĂƐ͘ 

>Ă�ŶĂƚĂƟŽŶ�Ŷ͛Ă�ũĂŵĂŝƐ�ĠƚĠ�ŵŽŶ�ĨŽƌƚ͕�ŵĂŝƐ�ĂǀĞĐ�ϭϭ͛�ĚĞ�ƉůƵƐ�ƋƵĞ�ů͛ĂŶ�ƉĂƐƐĠ�ũĞ�ƐƵŝƐ�ƚŽƵƚ�ĚĞ�ŵġŵĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ͘��Ś�ůĂ�ŵĂƌĠĞ�ŵŽŶƚĂŶƚĞ�ŵ͛Ă�
ŵĂŶƋƵĠ͙�DĂŝƐ�Đ͛ĞƐƚ�ĂƵƐƐŝ�ƉĞƵƚ-ġƚƌĞ�ƉĂƌĐĞ�ƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ŐƌĂŶĚ�łŽƌĚ͕�ϮϬϬ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƐĞ�ĚŝƐƉĞƌƐĞŶƚ�ƚƌğƐ�ǀŝƚĞ�Ğƚ�ũĞ�ŵĞ�ƐƵŝƐ�ǀƵ�ƉĂƌ�ŵŽŵĞŶƚ�
ŵĞ�ĚŝƌĞ ͗�ͨ ŵĂŝƐ�ũĞ�ƐƵŝƐ�ƉĞƌĚƵ�ŽƵ�ƋƵŽŝ ͍ ĂŚ�ŶŽŶ�ŝů�Ǉ�Ă�ƵŶ�ďŽŶŶĞƚ�ƌŽƐĞ�ă�ϯϬŵ͙ ͩ͘ 

�ƌƌŝǀĠ�ĂƵ�dϭ͕�ŵĞƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞƌƐ��ĂƌŵĞŶ�Ğƚ �WŚŝůŝƉƉĞ�ŵĞ�ƐğĐŚĞŶƚ͕�ŵĞ�ƌĠĐŚĂƵīĞŶƚ�ĂƵ�ƉƌŽƉƌĞ�ĐŽŵŵĞ�ĂƵ�ĮŐƵƌĠ͕�Ğƚ�ũĞ�ƌĞƉĂƌƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉĂƌƟĞ�
ƋƵŝ�ŵ͛ĂǀĂŝƚ�ĠƚĠ�ŵĂƵĚŝƚĞ�ů͛ĂŶ�ƉĂƐƐĠ͕�ůĞƐ�ϮϬϬŬŵ�ĚĞ�ǀĠůŽ͘ 

:͛Ăŝ�ďĞĂƵ�ŵĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƌ�ƉŽƵƌ�ŵĂŶŐĞƌ�Ğƚ�ďŽŝƌĞ�ŵĂŝƐ�ŝů�Ǉ�Ă�ƋƵĞůƋƵĞ�ĐŚŽƐĞ�ă�ƌĞǀŽŝƌ�ůă-ĚĞƐƐƵƐ͙� 

>Ğ� ǀĞŶƚ� ĞƐƚ� ůă͕� ŵĂŝƐ� ůĂ� ƉůƵŝĞ� ŶĞ� ĨĂŝƚ� ƐŽŶ� ĂƉƉĂƌŝƟŽŶ� ƋƵĞ� ƉĂƌ� ƉĞƟƚƐ�ŵŽŵĞŶƚƐ͘� /ů� Ǉ� ŵġŵĞ� ůĞ� ƐŽůĞŝů� ƋƵŝ� ďƌŝůůĞ� ĚĞ� ƚĞŵƉƐ� ĞŶ� ƚĞŵƉƐ͘ 
ZŽƵůĞƌ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ,ŝŐŚůĂŶĚƐ͕� ƵƉ� ĂŶĚ� ĚŽǁŶ͕� ƐƵƌ� ĚĞƐ� ƌŽƵƚĞƐ� ƉƌĞƐƋƵĞ� ĞǆĞŵƉƚĞƐ� ĚĞ� ƚƌĂĮĐ͕� ĂǀĞĐ� ĚĞƐ� ŵŽƵƚŽŶƐ� ƉĂƌƚŽƵƚ͕� Đ͛ĞƐƚ� ůĞ� ƉŝĞĚ͘ 
:Ğ�ŵ͛ĂƌƌġƚĞ�ĚĞ�ƚĞŵƉƐ�ă�ĂƵƚƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ƌĞŵƉůŝƌ�ŵĞƐ�ŐŽƵƌĚĞƐ�Ğƚ�ƌĂƐƐƵƌĞƌ�ŵŽŶ�ĠƋƵŝƉĞ͘��Ŷ�ŵġŵĞ�ƚĞŵƉƐ͕�ŝůƐ�ŵ͛ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŶƚ�Ğƚ�ŵĞ�ƐŽƵƟĞŶͲ
ŶĞŶƚ�ƵŶ�ŵĂǆ͙ 

 

́��������Ǥ 
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�ƌƌŝǀĠ�ĂƵ�dϮ͕�ũĞ�ƐĞŶƐ�ƋƵĞ�ũĞ�ƐƵŝƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƚĞŵƉƐ�ƉŽƵƌ�ĂƩĞŝŶĚƌĞ�ůĞ�dϮ��;ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ĐƵƚ�Žī�>Žǁ�ǀƐ�,ŝŐŚ��ŽƵƌƐĞͿ�ă�ϭϴŬŵ�ĂǀĂŶƚ�ϭϲŚϬϬ͘�
>͛ĂŶŶĠĞ�ƉĂƐƐĠĞ�ĂǀĞĐ�ƚŽƵƐ�ŵĞƐ�ĚĠďŽŝƌĞƐ�ũĞ�ů͛ĂǀĂŝƐ�ƌĂƚĠ�ĚĞ�ϰϬŵŝŶƵƚĞƐ�Ğƚ�ĐĞƩĞ�ĨŽŝƐ�Đŝ͕�ũ͛ĂŝŵĞƌĂŝƐ�ů͛ĂƩĞŝŶĚƌĞ�ƉŽƵƌ�ĂǀŽŝƌ�ĂĐĐğƐ�ă�ůĂ�,ŝŐŚ�
�ŽƵƌƐĞ�Ğƚ�ŵŽŶƚĞƌ�ůĞ��ĞŝŶŶ��ŝŐŚĞ͘ 
:Ğ�ƉĂƌƐ�ĂǀĞĐ�ŵŽŶ�ďĞĂƵ-ĨƌğƌĞ�ĂŶŐůĂŝƐ�ă�ů͛ĂƐƐĂƵƚ�Ě͛ƵŶ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ƚƌĂŝů�ƋƵŝ�ǀĂ�ĚĞǀŽŝƌ�ŶŽƵƐ�ŵĞŶĞƌ�ĂƵ�dϮ�͘�:Ğ�ƐĞŶƐ�ƋƵĞ�ũĞ�ƉĞƵǆ�ůĞ�ĨĂŝƌĞ�ŵĂŝƐ�
Đ͛ĞƐƚ�ƚƌğƐ�ƐŚŽƌƚ͙�dĞůůĞŵĞŶƚ�ƐŚŽƌƚ�ƋƵĞ�ũ͛ĂƌƌŝǀĞƌĂŝƐ�ă�ƉĂƐƐĞƌ�ůĞ�dϮ�͕�ϱ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ĂǀĂŶƚ�ůĂ�ĨĞƌŵĞƚƵƌĞ͕�ĂƉƌğƐ�ƵŶ�ƐƉƌŝŶƚ�ĚĞ�ϯ�ŬŵƐ�ĚƵ�ĨĞƵ�ĚĞ�
�ŝĞƵ͕�ůĂŝƐƐĂŶƚ�ĞŶ�ĂƌƌŝğƌĞ�ŵŽŶ�ďĞĂƵ-ĨƌğƌĞ͙��ƚ�ũĞ�ŶĞ�ƐƵŝƐ�ƉĂƐ�ůĞ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ă�ů͛ĂǀŽŝƌ�ƉĂƐƐĠ�ĂǀĂŶƚ�ϭϲŚϬϬ ͊ 
>͛ĂƌƌŝǀĠĞ�ĂƵ�dϮ��ă�ϭϲŚϬϬ�ĞƐƚ�ĞǆĐĞƉƟŽŶŶĞůůĞ͘��ŝŐŶĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĂƌƌŝǀĠĞ�ĚĞ�ĐŽƵƌƐĞ͘�>ĞƐ�ŐĞŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠŐŝŽŶ�Ğƚ�ůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞƌƐ�ƐĂǀĞŶƚ�
ƋƵĞ�ϭϲŚϬϬ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ŚĞƵƌĞ�ĨĂƟĚŝƋƵĞ�Ğƚ�ƐĞ�ƌĞŐƌŽƵƉĞŶƚ�ƚŽƵƐ�ă�ĐĞƐ�ŚĞƵƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ĂĐĐůĂŵĞƌ�ůĞƐ�ĚĞƌŶŝĞƌƐ�ƋƵŝ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĂƩĞŝŶĚƌĞ�ůĂ�,ŝŐŚ�
�ŽƵƌƐĞ͙�&Žƌƚ�ŵŽŵĞŶƚƐ�Ě͛ĠŵŽƟŽŶƐ͘ 
:Ğ�ƌĞƚƌŽƵǀĞ�ůĞƐ�ŵŝĞŶƐ͘��͛ĞƐƚ�ƚƌŽƉ�ďĞĂƵ͘ 

:Ğ�ŵ͛ĞŶ�ƌĞŶĚƌĂŝƐ�ĐŽŵƉƚĞ�ƵŶ�ƉĞƵ�ƉůƵƐ�ƚĂƌĚ͕�ŵĂŝƐ�ƉŽƵƌ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ� ůĂ�ĐŽƵƌƐĞ�ĞƐƚ�ƋƵĂƐŝŵĞŶƚ�ĨĂŝƚĞ�ă�ĐĞ�ŶŝǀĞĂƵ� ůă͙͘��Ŷ�
ĞīĞƚ͕� ůĞƐ� ĐƵƚ� ŽīƐ� ǀĞŶĂŶƚ� ĞŶƐƵŝƚĞ � ƐŽŶƚ� ƉůƵƐ� ĨĂĐŝůĞƐ� ă� ĂƩĞŝŶĚƌĞ� Ğƚ� ƐŽƵǀĞŶƚ� ůĞƐ� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĚŝƐĐƵƚĞŶƚ� ĞŶƚƌĞ� ĞƵǆ͙� >Ğ� ƚƌĂŝů� ĚĞ� ůĂ�,ŝŐŚ�
�ŽƵƌƐĞ��ĞƐƚ�Ɛŝ�ƉĞŶƚƵ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ďŽŶŶĞ�ƉĂƌƟĞ͕�ƋƵĞ��ƚŽƵƚ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ŵĂƌĐŚĞ �Ğƚ��Đ͛ĞƐƚ�ĐŽŵŵĞ�Ɛŝ�ŝů�Ǉ�ĂǀĂŝƚ�ƵŶĞ�ĂŵďŝĂŶĐĞ�ĐŽƵƌƐĞ�Ě͛ĠĐŽůĞ�͕�ĐĞ�
ƋƵŝ�Ŷ͛ĞƐƚ�ĞŶ�ƌŝĞŶ�ă�ĐŽŵƉĂƌĞƌ�ă�ůĂ�>Žǁ��ŽƵƌƐĞ�ĚĞ�ϮϬϭϴ�Žƶ�ůă͕�ůĞ�ƚƌĂŝů�ƉĞƌŵĞƩĂŝƚ�ĚĞ�ĐŽƵƌŝƌ�ƐŽƵǀĞŶƚ͘ 

�Ƶ�dϮ�͕ � ůĂ� ůŝŐŶĞ�Ě͛ĂƌƌŝǀĠĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĞŶĐŽƌĞ�ĨƌĂŶĐŚŝĞ͙͘�/ů�ƌĞƐƚĞ�Ϯϰ�Ŭŵ�ĚĞ�ƚƌĂŝů�ƐƵƌ�ĚĞƐ�DƵŶƌŽƐ�;��Žƌ��Ŷ�>ĂŽŝŐŚ�ƉƵŝƐ�ZƵĂĚ�^ƚĂĐ�DŽƌͿ�
ďŝĞŶ�ƉůƵƐ�ŚĂƵƚƐ͙��ƚ�ƉŽƵƌƚĂŶƚ�ŝů�Ǉ�ƌğŐŶĞ�ƵŶĞ�ĂŵďŝĂŶĐĞ�ĚĞ�ĮŶŝƐŚůŝŶĞ͙ 

́��������Ǥ 

́��������Ǥ ́����������Ǥ 



 

 7 

ICON LIVIGNO 2019 

������������ǡ���������������������������������
����Ǥ 

hŶ�ƚƌŝĂƚŚůŽŶ�ƋƵŝ�ũŽƵĞ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĨƌŽŶƟğƌĞƐ�ŐƌŝƐŽŶŶĞƐ͕� ŝƚĂůŝĞŶŶĞƐ�Ğƚ�
ŵĞŶƚĂůĞƐ͘ 

�ǀĞĐ�ƐŽŶ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ĚĠƉĂƌƚ�ƵŶĞ�ŶĂƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ϯϴϬϬŵ�ă�ϭϴϬϬŵ�Ě͛ĂůƟͲ
ƚƵĚĞ͕�ƵŶĞ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞ�ǀĠůŽ�ĚĞ�ϭϵϱ�Ŭŵ�Ğƚ �ϱϬϬϬŵ�ĚĞ�ĚĠŶŝǀĞůĠ͕�ƐƵƌ��ůĞƐ�
ĐŽůƐ�ĚƵ�&ŽƌĐŽůĂ͕��ĞƌŶŝŶĂ͕�&ƵŽƌŶ͕�^ƚĞůǀŝŽ�Ğƚ�&ŽƐĐĂŐŶŽ͕�Ğƚ�ƵŶ�ƚƌĂŝů�ĚĞ�
ϰϮ͕ϮŬŵ�ƋƵŝ�ŽƐĐŝůůĞ�ĞŶƚƌĞ � ϭϴϬϬ�Ğƚ�ϯϬϬϬŵ͕� ů͛/�KE�Ă� ĠƚĠ�ƉƌŽďĂďůĞͲ
ŵĞŶƚ�ůĂ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ŝƌŽŶŵĂŶ�ůĂ�ƉůƵƐ�ĚƵƌĞ�ƋƵĞ�ũ͛ĂŝĞ�ĨĂŝƚĞ͘ 

/�KE�>ŝǀŝŐŶŽ�ϮϬϭϵ�ĞƐƚ�ůĂ�ϰğŵĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ĚƵ�ŶŽŵ�ŵĂŝƐ�ƐĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�yƚƌŝ͘ 

>ĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞƐ͕�ŝů�Ŷ͛Ǉ�ĂǀĂŝƚ�ŐƵğƌĞ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ĐŝŶƋƵĂŶƚĂŝŶĞ�ĚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĂŝĞŶƚ͕�Ğƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ƵŶĞ�ŵĠƚĠŽ�ĐĂͲ
ƚĂƐƚƌŽƉŚŝƋƵĞ͘� 

^ĞůŽŶ��ŶĚƵ͘ŶĞƚ�͕�ĐŚƌŽŶŽŵĠƚƌĞƵƌ�ŽĸĐŝĞů�ĚĞ�ůĂ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ŵĂŝƐ�ƋƵŝ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƚƌğƐ�ĮĂďůĞ�ƋƵĂŶƚ�ĂƵǆ��E&�Ğƚ��^Y�Ğƚ��E^�ĚĂŶƐ�ƐĞƐ�ůŝƐƚĞƐ�͗ 

ϮϬϭϲ͗�Ϯϳ�ĮŶŝƐŚĞƌƐ�ĂƵ��ĂƌŽƐĞůůŽ��ϯϬϬϬŵ͕�ϱ�ĮŶŝƐŚĞƌƐ�ă�>ŝǀŝŐŶŽ��ϭϴϬϬŵ͕�ϲ��E&͘� 

ϮϬϭϳ͗�ϱϯ�ĮŶŝƐŚĞƌƐ�ĂƵ��ĂƌŽƐĞůůŽ��ϯϬϬϬŵ͕�ϳ�ĮŶŝƐŚĞƌƐ�ă�>ŝǀŝŐŶŽ��ϭϴϬϬŵ͕ ͍��E&͘� 

ϮϬϭϴ͗�Ϯϵ�ĮŶŝƐŚĞƌƐ�ĂƵ��ĂƌŽƐĞůůŽ��ϯϬϬϬŵ͕ Ϯϭ��E&�ŽƵ�ĮŶŝƐŚĞƌƐ�ă�>ŝǀŝŐŶŽ��ϭϴϬϬŵ͘� 

ϮϬϭϵ �;ϭĞƌĞ�ĞŶ�yƚƌŝͿ͗�ϵϵ�ĮŶŝƐŚĞƌƐ�ĂƵ��ĂƌŽƐĞůůŽ��ϯϬϬϬŵ͕ �Ϯϰ�ĮŶŝƐŚĞƌƐ�ă�>ŝǀŝŐŶŽ�ϭϴϬϬŵ͕�Ϯ��^Y͕��E& ͍ 

WŽƵƌ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĨŽŝƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�yƚƌŝ͕�ů͛/�KE�>ŝǀŝŐŶŽ�Ă�ďƌŝůůĠ�ƉĂƌ�ƐŽŶ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�;ĞŶǀ͘�ϮϬϬͿ�Ğƚ�ƉĂƌ�ůĂ�ŵĠƚĠŽ�ĞŶƐŽůĞŝůůĠĞ�ƋƵ͛ŝů�
Ă�ĨĂŝƚ�ƚŽƵƚ�ĂƵ�ůŽŶŐ�ĚĞ�ůĂ�ũŽƵƌŶĠĞ͘�hŶĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ĚŽŶĐ�ŵĂŐŶŝĮƋƵĞ͕�ŵĂŝƐ͙ 

>ŝǀŝŐŶŽ�Ϯϵ�ĂŽƸƚ͘�EŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ĂƌƌŝǀĠƐ�ŚŝĞƌ�ĚĂŶƐ�ĐĞƩĞ�ďŽƵƌŐĂĚĞ�ƚĂǆ�ĨƌĞĞ͘�EŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ƵŶ�ƉĞƵ�ƐƚƌĞƐƐ�ƉĂƌĐĞ�ƋƵĞ�ĚĞ�ŵŽŶ�ĐƀƚĠ͕ �ũĞ�Ŷ͛Ăŝ�
ƉĂƐ�ƉƵ�ŵ͛ĞŶƚƌĂŝŶĞƌ�ĞŶ�ĂůƟƚƵĚĞ�ĐŽŵŵĞ�ũĞ�ůĞ�ǀŽƵůĂŝƐ�ĐĞƐ�ĚĞƌŶŝĞƌƐ�ũŽƵƌƐ͕�Ğƚ�ĚƵ�ĐƀƚĠ��ĂƌŵĞŶ͕�ŵŽŶ�ĂŵŝĞ͕�Đ͛ĞƐƚ�ƉĂƌĐĞ�ƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�
ĨŽŝƐ͕�ĞůůĞ�ĨĞƌĂ�ůĂ�ƐƵƉƉŽƌƚƌŝĐĞ�ƐĞƵůĞ͘���ƚ�ĐĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƵŶĞ�ŵŝŶĐĞ�ĂīĂŝƌĞ͙ 

�ĂŶƐ�ŵŽŶ�ƌĠĐŝƚ�ĚƵ��ĞůƚŵĂŶ͕�ũĞ�Ŷ͛Ăŝ�ƉĂƐ�ƉĂƌůĠ�ĚĞ�ů͛ĂƐƉĞĐƚ�ůŽŐŝƐƟƋƵĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƚĞůůĞ�ĐŽƵƌƐĞ͘��ŚĂĐƵŶ�ĨĂŝƚ�ƵŶ�ƉĞƵ�ĐŽŵŵĞ�ŝů�ůĞ�ƐĞŶƚ͕�ŵĂŝƐ�ƌŝĞŶ�
ƋƵĞ�ĚĞ�ĚŝƌĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞƌ�ĚŽŝƚ�Ɛ͛ŽĐĐƵƉĞƌ�ĚĞ�ŵŽŶƚĞƌ�Ğƚ�ƌĂŶŐĞƌ�ůĞƐ�ƉůĂĐĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�dϭ�Ğƚ�dϮ͕�Ě͛ĂŝĚĞƌ�ů͛ĂƚŚůğƚĞ�ĚĂŶƐ�ƐĞƐ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶƐ͕�
ĚƵ�ƌĂǀŝƚĂŝůůĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ƐƵƌ�ƚŽƵƚ�ŽƵ�ƉĂƌƟĞ�ĚƵ�ƚƌĂũĞƚ�Ğƚ�ĮŶĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐŽƵƌŝƌ�ĞŶ�ƚƌĂŝů�ůĂ�ƉĂƌƟĞ�ĮŶĂůĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ũĞ�ƉĞƵǆ�
ďŝĞŶ�ƐĞŶƟƌ�ƋƵĞ�Đ͛ĞƐƚ�ƐƚƌĞƐƐĂŶƚ͘� 

>Ă�ǀŽŝƚƵƌĞ�ĞƐƚ�ƉůĞŝŶĞ�ă�ĐƌĂƋƵĞƌ�ĚĞ�ďŽŝƚĞƐ�Ğƚ�ƐĂĐƐ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞ�ƐŽƌƚĞ͕�Ě͛ĞĂƵ͕�ĚĞ�ƉŽƵĚƌĞƐ�ĠŶĞƌŐŝƐĂŶƚĞƐ�ƐĠƉĂƌĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ƐĂĐŚĞƚƐ͕�ĚĞ�ŶŽƵƌͲ
ƌŝƚƵƌĞ�ƉŽƵƌ�ƚĞů�ŽŝŶƚ�ĚĞ�ƌŽƵƚĞ�ŽƵ�ƚĞů�ĂƵƚƌĞ͕�ĚƵ�ǀĠůŽ͕�ĚĞƐ�ŚĂďŝƚƐ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ŵĠƚĠŽƐ͕�ĚĞƐ�ŽƵƟůƐ�ƉŽƵƌ�ƌĠƉĂƌĂƟŽŶ͕�Ğƚ�Đ͛ĞƐƚ�ůĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞƌ�
ƋƵŝ�ŵĂŶĂŐĞ�ƚŽƵƚ�ĕĂ͕�ĞŶ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�Ğƚ�ůƵŝ�ĞŶ�ů͛ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ�͕�ĞůůĞ͕��ĂƌŵĞŶ͕�ŽŶƚ�ĐŽŶǀĞŶƵ͘�/ů�ŶĞ�ĨĂƵƚ�ƉĂƐ�ĂǀŽŝƌ�ĚĞ�ƉƌŽͲ
ďůğŵĞƐ�Ě͛ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�Ğƚ�Ɛŝ�ƉƌŽďůğŵĞƐ�ƌĞĐŽƵƌŝƌ�ă�ƐŽŶ�ŝŵĂŐŝŶĂƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ŶĞ�ƉĂƐ�ůĂŝƐƐĞƌ�ůĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ƐĂŶƐ�ƌĂǀŝƚĂŝůůĞŵĞŶƚ�ŽƵ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�
Ě͛ŚĂďŝƚƐ͘ 
�Ŷ�ƉůƵƐ�ĞůůĞ�ƐĞ�ĚŽŝƚ�Ě͛ġƚƌĞ�ĞŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚĠůĠƉŚŽŶŝƋƵĞ�ĂǀĞĐ�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�Ğƚ�ůĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ĞŶ�ƚŽƵƚ�ƚĞŵƉƐ͕�ĞŶ�ĂŶŐůĂŝƐ�ŽƵ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ůĂŶŐƵĞ�ĚƵ�
ƉĂǇƐ͘ 

�ƌĞĨ�Đ͛ĞƐƚ�ƐƚƌĞƐƐĂŶƚ͘͘͘ 

>ŝǀŝŐŶŽ�ϯϬ�ĂŽƵƚ͘� :͛Ăŝ� ƚƌğƐ�ŵĂů�ĚŽƌŵŝ͘�dĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ�ϱΣ͕�ĞĂƵ�ϭϱΣ͘��Ă�ĐĂŝůůĞ�ĚĞŚŽƌƐ �Ğƚ�ĚŝƌĞ�ƋƵĞ� ũ͛ĠƚĂŝƐ�ƵŶĞ�ƐĞŵĂŝŶĞ�ĞŶ�ĂƌƌŝğƌĞ�ĞŶ��ƐͲ
ƉĂŐŶĞ͙��/ů�ĨĂƵƚ�ƋƵĞ�ů͛ŽŶ�ƐŽŝƚ�ă�ϰŚϬϬ�ĚĂŶƐ�dϭ�ƉŽƵƌ�ƉŽƐŝƟŽŶŶĞƌ�ůĞ�ǀĠůŽ�Ğƚ�ƐĞ�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ƚĞŶƵĞ͘ 

/ů�ĨĂŝƚ�ǀƌĂŝŵĞŶƚ�ĨƌŽŝĚ�Ğƚ�ŝůƐ�ŽŶƚ�ŝŶƐƚĂůůĠ�ƵŶĞ�ƚĞŶƚĞ�Žƶ�ƚŽƵƚ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ƐĞ�ŵĞƚ�ĚĞĚĂŶƐ͘�EŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ĞŶǀŝƌŽŶ�ϮϬϬ�ĐŽŶĐƵƌƌĞŶƚƐ�ŝŶƐĐƌŝƚƐ͘�
hŶĞ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ƉŽƵƌ�ů͛/�KE͘� 

�ƚ�ŝů�ĨĂŝƚ�ŶƵŝƚ�ŶŽŝƌĞ͘�:Ğ�ƉĞŶƐĂŝƐ�ďŝĞŶ�ƋƵĞ�ůĂ�ŶĂƚĂƟŽŶ�ƐĞ�ĨĞƌĂŝƚ�ĚĞ�ŶƵŝƚ�ŵĂŝƐ�ũĞ�ŶĞ�ƉĞŶƐĂŝƐ�ƉĂƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ƚĞůůĞ�ŽďƐĐƵƌŝƚĠ͘��ƚ�ĚŽŶĐ͕�ŵĂ�ƉƌĞͲ
ŵŝğƌĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĞƐƚ ͗�ͨ ŵĂŝƐ�Žƶ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ďŽƵĠĞƐ ͍�WĂƐ�ĚĞ�ďŽƵĠĞƐ�ĠĐůĂŝƌĠĞƐ ͍ ͩ��ƚ�ŽŶ�ŵĞ�ƌĠƉŽŶĚ�ƋƵ͛ĂƵ�ĨƵƌ�Ğƚ�ă�ŵĞƐƵƌĞ�ƋƵĞ�ů͛ŽŶ�ĂǀĂŶĐĞƌĂ�
ůĞƐ�ďŽƵĠĞƐ�Ɛ͛ŝůůƵŵŝŶĞƌŽŶƚ�ŽƵ�ƋƵ͛ŝů�Ǉ�ĂƵƌĂ�ĚĞƐ�ͨ ůƵŵŝğƌĞƐ ͩ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�ŐƵŝĚĞƌŽŶƚ͙ 

ϱŚϭϱ͘��ĠƉĂƌƚ͘�DĂŝƐ�Žƶ�ŽŶ�ǀĂ ͍�KŬ�ũĞ�ƐƵŝƐ�ůĂ�ĨŽƵůĞ�Ğƚ�ĂƵ�ďŽƵƚ�Ě͛ƵŶ�ŵŽŵĞŶƚ�ƵŶĞ�ŐƌŽƐƐĞ�ůƵŵŝğƌĞ�ŶŽƵƐ�ĠďůŽƵŝƚ�ƉƵŝƐ�ƚŽƵƚ�ă�ĐŽƵƉ�ĚŝƐƉĂƌĂŝƚ�
ĂƵ�ďŽƵƚ�ĚĞ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ŵŝŶƵƚĞƐ͙��ƚ�ĂŝŶƐŝ�ĚĞ�ƐƵŝƚĞ͕�ƚŽƵƚ�ůĞ�ůŽŶŐ�ĚƵ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ĂůůĞƌ�ĚĞ�ŶĂƚĂƟŽŶ͘�>Ğ�ƌĞƚŽƵƌ�ĞƐƚ�ďŝĞŶ�ƉůƵƐ�ƐŝŵƉůĞ�ĂƵ�ǀƵ�ĚĞƐ�
ůƵŵŝğƌĞƐ�ĚĞ�>ŝǀŝŐŶŽ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�ŐƵŝĚĞŶƚ͘ 
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dƌğƐ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĚƵ�ƟŵŝŶŐ�ĚĞ�ŵĂ�ŶĂƚĂƟŽŶ�ŵĂŝƐ�ƵŶ�ďƌŝŶ�ĨƌŝŐŽƌŝĮĠ͕��ĂƌŵĞŶ�ŵ͛ĂƩĞŶĚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƚĞŶƚĞ�Žƶ�ĞůůĞ�Ă�ƉƌĠǀƵ�ƵŶĞ�ƉůĂĐĞ�ƚƌĂŶƋƵŝůůĞ�Žƶ�
ŵĞ�ƐĠĐŚĞƌ�Ğƚ�ŵ͛ŚĂďŝůůĞƌ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ǀĠůŽ͘� 

:Ğ�ƉĂƌƐ�ďŝĞŶ�ĞŵŵŝƚŽƵŇĠ�ƚĞůůĞŵĞŶƚ�ůĞ�ĨƌŽŝĚ�ƐĞ�ĨĂŝƚ�ƌĞƐƐĞŶƟƌ͘�:Ğ�ƐŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�dϭ�Ğƚ�ũĞ�ŵŽŶƚĞ�ƐƵƌ�ŵŽŶ�ǀĠůŽ͘� 

YƵĞůƋƵĞ�ĐŚŽƐĞ�ŶĞ�ǀĂ�ƉĂƐ͙�dƌŽƉ�ĚƵƌ�ĐĞƩĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ͙�ũĞ�ĨĂŝƐ�ϯ�ŵ�Ğƚ�ũĞ�ŵĞ�ƌĞŶĚƐ�ĐŽŵƉƚĞ�ƋƵĞ�ŵŽŶ�ƉŶĞƵ�ĂǀĂŶƚ�ĞƐƚ�ĚĠŐŽŶŇĠ�ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�
ũĞ�ů͛ĂǀĂŝƐ�ŐŽŶŇĠ�ĂǀĂŶƚ�ůĂ�ĐŽƵƌƐĞ͙�:Ğ�ƐƵŝƐ�ŚŽƌƐ�ĚĞ�ŵŽŝ�Ğƚ�ũĞ�ƌĞĨĂŝƐ�ĚĞŵŝ-ƚŽƵƌ�ĞŶ�ĞƐƉĠƌĂŶƚ�ǀŽŝƌ��ĂƌŵĞŶ�ĂƌƌŝǀĞƌ�Ğƚ�ĞůůĞ�ĞƐƚ�ůă͘��ůůĞ�Ă�ĚĠũă�
ƚŽƵƚ�ƌĂŵĂƐƐĠ�ůĞƐ�ĂīĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ŶĂƚĂƟŽŶ�Ğƚ�ă�ŵŽŶ�ĂƉƉĞů͕�ĞůůĞ�ĐŽƵƌƚ�ƉŽƵƌ�ǀĞŶŝƌ�ă�ŵŽŶ�ƐĞĐŽƵƌƐ͘ 

�ƌƌŝǀĠƐ�ă�ůĂ�ǀŽŝƚƵƌĞ�ũĞ�ŵĞ�ƌĞŶĚƐ�ĐŽŵƉƚĞ�ƋƵĞ�ũ͛Ăŝ�ǀƌĂŝŵĞŶƚ�ĐƌĞǀĠ͘ �dƌğƐ�ĠŶĞƌǀĠ͕�ũĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ƵŶĞ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĐŚĂŵďƌĞ�ă�Ăŝƌ�Ğƚ�ũĞ�ŵĞ�ƌĞŶĚ�
ĐŽŵƉƚĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ǀĂůǀĞ�ĞƐƚ�ƚƌŽƉ�ĐŽƵƌƚĞ�Ğƚ�ƋƵĞ�ũĞ�ŶĞ�ƉŽƵƌƌĂŝ�ũĂŵĂŝƐ�ůĂ�ŐŽŶŇĞƌ͙�:Ğ�ƌĞŐĂƌĚĞ�Ğƚ�ũĞ�Ŷ͛Ăŝ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ǀĂůǀĞƐ�ĐŽƵƌƚĞƐ͙�WƵŝƐ�ă�ƚŽƵƚ�
ŚĂƐĂƌĚ�ũĞ�ƌĞŐĂƌĚĞ�ĚĂŶƐ�ŵĂ�ƉŽĐŚĞƩĞ�ĂƌƌŝğƌĞ�ĚĞ�ǀĠůŽ͕�Ğƚ�ŵŝƌĂĐůĞ�ũ͛ĞŶ�Ăŝ�ƵŶĞ�ŵĂŝƐ�Đ͛ĞƐƚ�ůĂ�ƐĞƵůĞ͙��ŽŶĐ�Ɛŝ�ũĞ�ĐƌğǀĞ�ƐƵƌ�ĐĞƐ�ϭϵϱ�Ŭŵ͕�ĐĞ�ƐĞƌĂ�
ĮŶŝ͘��ĞƩĞ�ƉĞƟƚĞ�ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ŵ͛ĂƵƌĂ�ĐŽƵƚĠ�ϰϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ͙ 

�ŶĮŶ�ũĞ�ƉĞƵǆ�ƉĂƌƟƌ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉĂƌƟĞ�ǀĠůŽ͘ �dŽƵƚ�ƐĞ�ƉĂƐƐĞ�ďŝĞŶ͘�:Ğ�ƐĞŶƐ�ƋƵĞ�ũĞ�ƐƵŝƐ�ƵŶ�ďƌŝŶ�ĨĂƟŐƵĠ�ŵĂŝƐ�ũĞ�ƚĞŶƚĞ�ĚĞ�ŵĞ�ƌĞŵŽŶƚĞƌ�ůĞ�ŵŽͲ
ƌĂů͘�:Ğ�ƉĂƐƐĞ�ůĞ�&ŽƌĐŽůĂ�Ğƚ�ůĞ��ĞƌŶŝŶĂ͘�:ƵƐƚĞ�ĂƉƌğƐ�ůĞ��ĞƌŶŝŶĂ͕��ĂƌŵĞŶ�ŵ͛ĂƩĞŶĚ�ƉŽƵƌ�ǀŽŝƌ�Ɛŝ�ũĞ�ĚŽŝƐ�ĐŚĂŶŐĞƌ�Ě͛ŚĂďŝƚƐ͘�:Ğ�ĐŽŶƟŶƵĞ�Ğƚ�ůƵŝ�
ĚĞŵĂŶĚĞ�ĚĞ�ŵĞ�ƌĞũŽŝŶĚƌĞ�ĞŶƚƌĞ��ĞƌŶĞǌ�Ğƚ�ůĞ�&ƵŽƌŶ͘ 

>Ğ�ƉĂǇƐĂŐĞ�ĞƐƚ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞ�ďĞĂƵƚĠ�Ğƚ�ůĞ�ĨƌŽŝĚ�Ă�ůĂŝƐƐĠ�ƐĂ�ƉůĂĐĞ�ĂƵ�ƐŽůĞŝů͘�dŽƵƚ�ĂƵƌĂŝƚ�ĠƚĠ�ƐƉůĞŶĚŝĚĞ͘�DġŵĞ�ůĞ��ĞƌŶŝŶĂ��ǆƉƌĞƐƐ͕�Ɛŝ�ĐĞůƵŝ-Đŝ�
Ŷ͛ĂǀĂŝƚ�ƉĂƐ�ĨĂŝƚ�ĚĞƐĐĞŶĚƌĞ�ůĞƐ�ďĂƌƌŝğƌĞƐ�ĚĞƐ�ƉĂƐƐĂŐĞƐ�ă�ŶŝǀĞĂƵ͙��ƚ�ůĞ�ƉŝƌĞ�Đ͛ĞƐƚ�ƋƵĞ�ůĂ�ǀŽŝĞ�ƚƌĂǀĞƌƐĞ�ƉĂƐƐĂďůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĨŽŝƐ�ůĂ�ƌŽƵƚĞ�Ğƚ�
ƋƵĞ�ůĞƐ�ďĂƌƌŝğƌĞƐ�ĚĞƐĐĞŶĚĞŶƚ�ă�ĐŚĂƋƵĞ�ĨŽŝƐ͘͘͘Ğƚ�ƉĂƐ�Ϯ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ŵĂŝƐ�ϱ-ϴ�ŵŝŶƵƚĞƐ ͊ 

�ƌĞĨ͕�ůĞ�ŵĞŶƚĂů�ƵŶ�ƉĞƵ�ĚŽǁŶ�ũ͛ĂƌƌŝǀĞ�ă��ĞƌŶĞǌ�Ğƚ�ũĞ�ƌĞǀŽŝƐ��ĂƌŵĞŶ�ƋƵŝ�ŵ͛ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ͕�ŵĞ�ƌĂǀŝƚĂŝůůĞ�Ğƚ�ŵĞ�ĐŚĂŶŐĞ͘ �>Ă�ĨŽƌŵĞ�ǀĂ͙�ƉŽƵƌ�
ů͛ŝŶƐƚĂŶƚ͙��ƚ�ũ͛ĞŶƚĂŵĞ�ůĞ�&ƵŽƌŶ͘ 

WŽƵƌ�ů͛ĂǀŽŝƌ�ĚĠũă�ĨĂŝƚ͕�ĐĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƵŶ�ƚƌğƐ�ŐƌŽƐ�ĐŽů͕�ŵĂŝƐ�ũĞ�ƐƵŝƐ�ĂƌƌŝǀĠ�ĞŶ�ŚĂƵƚ�ĚƵ�&ƵŽƌŶ�Ğƚ�ũĞ�ŵĞ�ƐƵŝƐ�Ěŝƚ�ƋƵĞ�ũĞ�Ŷ͛ĂƌƌŝǀĞƌĂŝƐ�ũĂŵĂŝƐ�ă�
ĨĂŝƌĞ�ůĞ�^ƚĞůǀŝŽ�Ŷŝ�ůĞ�&ŽƐĐĂŐŶŽ͘�:͛ĠƚĂŝƐ�ƉƌĞƐƋƵĞ�ǀŝĚĠ͙͘�>Ă�ŶŽƵƌƌŝƚƵƌĞ ͍�>Ğ�ĐŚĂƵĚͬĨƌŽŝĚ ͍�DĂƵǀĂŝƐ�ĞŶƚƌĂŝŶĞŵĞŶƚ ͍ �>Ğ��ĞůƚŵĂŶ ͍͘͘͘�ƉĞƵƚ-
ġƚƌĞ�ƚŽƵƚ�ĕĂ�Ğƚ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ƉĂƐ͙� 

^ƵƉĞƌďĞ�ďĞůůĞ�ĚĞƐĐĞŶƚĞ�ƐƵƌ�ůĞ�sĂů�DƵƐƚĂŝƌ�Ğƚ�ũ͛ĂƌƌŝǀĞ�ĂƵ�WƌĂƚŽ�ĚƵ�^ƚĞůǀŝŽ͙��ĂƌŵĞŶ�ŵ͛ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ŵĂŝƐ�ŚŽŶŶġƚĞŵĞŶƚ�ũĞ�ŵĞ�ĚŝƐ�ͨ ďŽŶ�
ďĞŶ�ƚƵ�ǀĞƌƌĂƐ�Ɛŝ�ƚƵ�Ǉ�ĂƌƌŝǀĞƐ͙ ͙ͩ�:͛Ǉ�ƐƵŝƐ�ĂƌƌŝǀĠ�ŵŝĞƵǆ�ƋƵĞ�ũĞ�ŶĞ�ůĞ�ƉĞŶƐĂŝƐ͘ �:Ğ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĕĂŝƐ�ă�ĐĂůĐƵůĞƌ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ�ƋƵ͛ŝů�ŵĞ�ƌĞƐƚĂŝƚ�ƉŽƵƌ�
ƉŽƵǀŽŝƌ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ůĂ�ǀŽŝĞ�ĚƵ��ĂƌŽƐĞůůŽ͙�DĂŝƐ�Đ͛ĠƚĂŝƚ�ƐĂŶƐ�ĐŽŵƉƚĞƌ�ƐƵƌ�ůĞ�ĐŽů�ƋƵĞ�ů͛ŽŶ�ŽƵďůŝĞ�Ğƚ�ƋƵŝ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĚĞƐ�ŵŽŝŶĚƌĞƐ�ƐƵƌƚŽƵƚ�ĂǀĞĐ�
ůĞƐ�ŬŵƐ�ƋƵĞ�ů͛ŽŶ�Ă�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ũĂŵďĞƐ͙�>Ğ�&ŽƐĐĂŐŶŽ͘ 

/ů�Ŷ͛ĂƌƌġƚĞ�ƉĂƐ�ĚĞ�ŵŽŶƚĞƌ͙�/ů�ĞƐƚ�ůŽŶŐ�Ğƚ�ŽŶ�ƉĂƌƚ�ĚĞ��ŽƌŵŝŽ�ũƵƐƋƵ͛ă�ƐŽŶ�ƐŽŵŵĞƚ͕�ĚŽŶĐ�ϵϬϬ-ϭϬϬϬŵ�ĚĞ�ĚĠŶŝǀĞůĠ͘ 

	������ 

������� 

	���� 

	������� 

������� 
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�ƌƌŝǀĠ�ĂƵ�dϮ͕�ũĞ�ŵĞ�ƐĞŶƐ�ďŝĞŶ�ǀŝĚĠ͙�DĂŝƐ�ũĞ�ŵĞ�ƌĠũŽƵŝƐ�ĚĞ�ĐŚĂŶŐĞƌ�ĚĞ�ƐƉŽƌƚ�Ğƚ�ĂƵ�ǀƵ�ĚƵ�ƉƌŽĮů�ƋƵĞ�ũ͛ĂǀĂŝƐ�ĞǆĂŵŝŶĠ͕�ŝů�Ŷ͛Ǉ�Ă�ƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�
ĚĞƐĐĞŶƚĞ� ũƵƐƋƵ͛ă�>ŝǀŝŐŶŽ͙ �Ğƚ�ƉƵŝƐ�Ɛŝ� ũĞ� ĨĂŝƐ� ƚĂŶƚ�ĚĞ�ŵŽǇĞŶŶĞ͕� ũĞ�ƉĞƵǆ�ƉĞƵƚ-ġƚƌĞ�ƉƌĠƚĞŶĚƌĞ�ă� ĨĂŝƌĞ� ůĂ��ĂƌŽƐĞůůŽ ͍� /ů�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ϭϵŚϬϬ�
ƋƵĂŶĚ�ũĞ�ƉĂƌƐ�ĚƵ�dϮ͘�:͛Ăŝ�ĞŶĐŽƌĞ�ϮŚϰϱ�ƉŽƵƌ�ĂƌƌŝǀĞƌ�ĂƵ�dϯ͕�ůĞ�Ϯϵ͕ϱŬŵ͘�:Ğ�ŵĞ�ĚŝƐ�ƋƵĞ�Đ͛Ɛƚ�ĨĂŝƐĂďůĞ͙�ŵĂŝƐ͙�ĨĂƵǆ͘��Ğ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞƐͲ
ĐĞŶƚĞ͙��͛ĞƐƚ�ŵĂũŽƌŝƚĠ�ĞŶ�ĚĞƐĐĞŶƚĞ�ŵĂŝƐ�Đ͛ĞƐƚ�ǀĂůůŽŶŶĠ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĞŶĚƌŽŝƚƐ�ă�ƌĞŵŽŶƚĞƌ͙ 

�ƚ�ƉƵŝƐ�ůĂ�ƉĂƌƟĞ�ƋƵĞ�ũĞ�ƐƵƉƉŽƐĂŝƐ�ƉůĂƚĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�Ɛŝ�ƉůĂƚĞ�ƋƵĞ�ĕĂ͘ 

/ů�ĞƐƚ�ϮϯŚϭϱ�ƋƵĂŶĚ�ũ͛ĂƌƌŝǀĞ�ĂƵ�dϯ�Ğƚ�ůĞ�ĐƵƚ�Žī�ĚĞ�ůĂ�ĐŽƵƌƐĞ�ĞƐƚ�ă�ϭŚϬϬ�ĚƵ�ŵĂƟŶ͘��ŽŶĐ�ƉĂƐ�ĚĞ��ĂƌŽƐĞůůŽ�ƉŽƵƌ�ŵŽŝ�ŵĂŝƐ�ũĞ�ƉĞƵǆ�ĨĂŝƌĞ�
ů͛ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ƉŽƵƌ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ŶĞ�ŵŽŶƚĞŶƚ�ƉĂƐ�ĂƵ��ĂƌŽƐĞůůŽ�ŵĂŝƐ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐĞ͘�/ů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�ĚĞ�ƉĂƐƐĞƌ�ƉĂƌ�ůĂ�ǀŝůůĞ�ĚĞ�>ŝǀŝŐŶŽ͕�ƌĞͲ
ĨĂŝƌĞ�ƵŶ�ƚƌĂŝů�ƉƵŝƐ�ƌĞĚĞƐĐĞŶĚƌĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉůĂĐĞ�ĐĞŶƚƌĂůĞ͘� 

:Ğ�ƐĂŝƐ�ă�ĐĞ�ƐƚĂĚĞ�ƋƵĞ�ƉůƵƐ�ĚƵ�ƟĞƌƐ�ĚĞƐ�ĐŽŶĐƵƌƌĞŶƚƐ�ŽŶƚ�ĂďĂŶĚŽŶŶĠ͘ 

�ĂƌŵĞŶ�ĞƐƚ� ůă�ĂƵ�dϯ�Ğƚ�ŵ͛ĂƩĞŶĚ͘� :͛ĂŝŵĞƌĂŝƐ�ǀƌĂŝŵĞŶƚ�ƉĂƐƐĞƌ� ůĂ� ůŝŐŶĞ�Ě͛ĂƌƌŝǀĞƌ�ă� ůĂ�WŝĂǌǌĂ�WůĂĐĐŚĞĚĂ�ĂǀĞĐ�ĞůůĞ͘� �ƋƵŝƉĠĞ�ĞůůĞ�ĂƵƐƐŝ͕�
ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ƌğŐůĞŵĞŶƚ�ůĞ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĚĞ�ƐŽŶ�ƐĂĐ�ƚƌĂŝů�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚ�ĞǆŝŐĠ͕�ŶŽƵƐ�ůĞƐ�ĨĂŝƐŽŶƐ�ĐŽŶƚƌƀůĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚĞƵƌƐ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�
ĚŽŶŶĞŶƚ�ůĞ�ĨĞƵ�ǀĞƌƚ�ƉŽƵƌ�ĨĂŝƌĞ�ů͛ƵůƟŵĞ�ƉĂƌƟĞ͘ 

�ĞƩĞ�ƉĂƌƟĞ�Ă�ĠƚĠ�ů͛ĂďŽƵƟƐƐĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ��ĂƌŵĞŶ�Ğƚ�ŵŽŝ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞ�ƵŶĞ�ĂŶŶĠĞ�Ě͛ĞīŽƌƚƐ͕�Ě͛ĞŶƚƌĂŝŶĞŵĞŶƚƐ͕�ĚĞ�ƉĂƌƚĂŐĞƐ͙��͛ĠƚĂŝƚ�ŵĂŐŶŝͲ
ĮƋƵĞ�ŵĂůŐƌĠ�ƚŽƵƚ͘ 

EŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ĂƌƌŝǀĠƐ�ĂƵ�ďŽƵƚ�ĚĞ�ů͛/ĐŽŶ�>ŝǀŝŐŶŽ�ă�ůĂ�WŝĂǌǌĂ�WůĂĐĐŚĞĚĂ�ă�ϬϬŚϰϱ͘ 

 

�����������������������������������������hŶ�ƚŽƵƚ�ŐƌĂŶĚ�D�Z�/�ă��ĂƌŵĞŶ�ƉŽƵƌ�ƐŽŶ�ƐŽƵƟĞŶ͘ 

Julio 

́��������Ǥ 
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WĂƌ�Žƶ�ĐŽŵŵĞŶĐĞƌ͙�ů͛ĂǀĞŶƚƵƌĞ�ĐŽŵŵĞŶĐĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ƉĂƐƐĠĞ�ůĞ�ϮϮ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϭϴ�ă�ů͛/ƌŽŶŵĂŶ�Ě͛/ƚĂůŝĞ�Žƶ�ũĞ�ŵĞ�ƌĞƚƌŽƵǀĞ�ĠůŝŐŝďůĞ�ƉŽƵƌ�
,ĂǁĂŝŝ͙�:͛ŚĠƐŝƚĞ�;ƉĂƐ�ůŽŶŐƚĞŵƉƐͿ�Ğƚ�ƉƵŝƐ�ũĞ�ĐƌŝĞ�ůĞ�ĨĂŵĞƵǆ�ͨ�z�^�ͩ�ůŽƌƐ�ĚƵ�ďĂŶƋƵĞƚ�ůĞ�ůĞŶĚĞŵĂŝŶ� 

YƵĞůƋƵĞƐ� ƐĞŵĂŝŶĞƐ� ƉůƵƐ� ƚĂƌĚ͕� ũ͛ŽƌŐĂŶŝƐĞ� ů͛ŚĂďŝƚƵĞůůĞ� ƐŽŝƌĠĞͬŶƵŝƚ�,ĂǁĂŝŝ� ĞŶƚƌĞ� ĨĂŶƐ� ƉŽƵƌ� ǀŝƐŝŽŶŶĞƌ� ůĂ� ĐŽƵƌƐĞ͘� WĞƟƚĞ� ƌĠǀĠůĂƟŽŶ� ͗� ͨ�
DĞƌĚĞ͕�ĐĞ�ƐĞƌĂ�ă�ŵŽŶ�ƚŽƵƌ�ĚĞ�ĐƵŝƌĞ�ůă-ďĂƐ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞ�ͩ͘��ƚ�ƉƵŝƐ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ�ƉĂƐƐĞ͕�ũĞ�ĐŚĞƌĐŚĞ�ƵŶ�ũŽď͕�ũ͛ĞŶ�ƚƌŽƵǀĞ�ƵŶ�ĞŶ�^ƵŝƐƐĞ͕�ũĞ�
ŵ͛ĞŶƚƌĂŝŶĞ͕�ũĞ�ĚĠŵĠŶĂŐĞ�Ğƚ�ũ͛ŽƵďůŝĞ͘͘͘ 

hŶĞ�ĨŽŝƐ�ă�>ĂƵƐĂŶŶĞ͕�ŽŶ�ƚƌŽƵǀĞ�ƵŶ�ƉĞƟƚ�ĐůƵď�ƐǇŵƉĂ�;ηZƵƐŚƚĞĂŵͿ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�ĂĐĐƵĞŝůůĞ�ă�ďƌĂƐ�ŽƵǀĞƌƚƐ�ƐĂŶƐ�ƉŽƐĞƌ�ĚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�;ƐĂƵĨ�
ĐĞůůĞ�ĚĞ�ƐĂǀŽŝƌ�Ɛŝ�ŽŶ�ƐĂŝƚ�ŶĂŐĞƌ͕�ŵĂŝƐ�ĕĂ�ũĞ�ĐƌŽŝƐ�ƋƵĞ�ĕĂ�ǀĂͿ͘� 

>ĞƐ� ũŽƵƌƐ͕� ůĞƐ� ƐĞŵĂŝŶĞƐ� Ğƚ� ůĞƐ�ŵŽŝƐ� ƉĂƐƐĞŶƚ͘� :Ğ� ƚĞŶƚĞ� ĚĞ� ŐĠƌĞƌ� ůĂ� ĨĂƟŐƵĞ� ĚƵ�ďŽƵůŽƚ� Ğƚ� ĐĞůůĞ� ĚĞƐ� ĞŶƚƌĂŝŶĞŵĞŶƚƐ�ŵĂŝƐ�ŵŽŶ� ŐĞŶŽƵ�
ŐĂƵĐŚĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĞŶ�ĂĐĐŽƌĚ�ĞŶ�ĚĠďƵƚ�ĚĞ�ƐĂŝƐŽŶ͘�:Ğ�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌĂŝ�ă�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĚĞŵŝƐ�;ϭ͕ϵ-ϵϬ-ϮϭͿ�͗��ŝũŽŶ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ĐůƵď͕�'ĞŶğǀĞ�ĂǀĞĐ�dŚŝďĂƵƚ�
�Ž�Ğƚ�ƵŶ�Ăŵŝ�Ğƚ�ũĞ�ĚĠĐŝĚĞ�ĐŽŵŵĞ�ů͛ĂŶ�ƉĂƐƐĠ͕�ĚĞ�ƌĞĨĂŝƌĞ��ŚĂŶƟůůǇ�ŵĂŝƐ�ĐĞƩĞ�ĨŽŝƐ�ĂǀĞĐ�dŚŝďĂƵƚ͘� 

EŽƵƐ�ǀŽŝůă�ĚĠũă�ŵŝ-ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�Ğƚ�ũĞ�ƌĠĂůŝƐĞ͙�ͨ�:Ğ�ĚŽŝƐ�ƌĞĨĂŝƌĞ�ƵŶ�ŝƌŽŶ�ůă�Đ͛ĞƐƚ�ĕĂ�͍͊ ͩ�'ůŽƵƉƐ͘�>Ă�ƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŵŽŶƚĞ͕�ũ͛Ăŝ�ƵŶĞ�ƉĞƟƚĞ�ŝŶͲ
ŇĂŵŵĂƟŽŶ�ĂƵ�ƉƐŽĂƐ�Ğƚ�ƚŽƵƚĞ�ŵĂ�ũĂŵďĞ�ĚƌŽŝƚĞ�ĞƐƚ�ƚƌğƐ� ƚĞŶĚƵĞ͘�DĂŝƐ� ŝů�ĞƐƚ�ƚĞŵƉƐ͕� ůĞ�ǀŽǇĂŐĞ�ĐŽŵŵĞŶĐĞ�Ğƚ�ŽŶ�ĂƌƌŝǀĞ�ă�,ĂǁĂŝŝ�ĂǀĞĐ�
ŵĂŵĂŶ�Ϯ�ƐĞŵĂŝŶĞƐ�ĂǀĂŶƚ�ůĂ�ĐŽƵƌƐĞ͘�WƌĞŵŝğƌĞ�ĚĠĐĞƉƟŽŶ�͗�ůĞ�ůŽŐĞŵĞŶƚ�ƌĠƐĞƌǀĠ�ŶĞ�ƌĞƐƐĞŵďůĞ�ƉĂƐ�ĚƵ�ƚŽƵƚ�ă�ů͛ŽīƌĞ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ�;�ŽŽŬŝŶŐ�͗�
ƉůƵƐ�ũĂŵĂŝƐͿ͘�dŽƵƚ�ĞƐƚ�ĚĠŐƵĞƵůĂƐƐĞ͕�ĐĂƐƐĠ�ŽƵ�ďŝĞŶ�ƉůƵƐ�ǀŝĞƵǆ�ƋƵĞ�ŵŽŝ͕�ŝů�ĞƐƚ�ĂƵƐƐŝ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĞ�ĐƵŝƐŝŶĞƌ�;ůĞƐ�ƉůĂƋƵĞƐ�ĚĞ�ĐƵŝƐƐŽŶ�ƐŽŶƚ�ƵŶ�
ďĂƌďĞĐƵĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ďĂůĐŽŶ�ŶŽŶ�ĠĐůĂŝƌĠ͕�Ğƚ�ŽƵŝ�ůĞ�ƐŽůĞŝů�ƐĞ�ĐŽƵĐŚĞ�ă�ϭϴŚ�ůă-ďĂƐͿ͘�,ĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ�ŽŶ�ƚƌŽƵǀĞƌĂ�ƵŶ�ĂƵƚƌĞ�ůŽŐĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ĚĞƌŶŝğƌĞ�
ŵŝŶƵƚĞ�Ğƚ�ŽŶ�ĂƌƌŝǀĞƌĂ�ă�ďŽƵŐĞƌ�ĚĞ�ůă�ƚƌğƐ�ǀŝƚĞ͘� 

>Ğ�ůĞŶĚĞŵĂŝŶ͕�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ă�ƉŝĞĚ�ƐƵƌ�ů͛ŠůĞ͘��ŽŶƐƚĂƚĂƟŽŶ�͗�ͨ�:Ğ�ǀĂŝƐ�ŵŽƵƌŝƌ�ŝĐŝ�
Đ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ� ͊� ͩ� �YƵĞůƋƵĞƐ� ũŽƵƌƐ�ƉůƵƐ� ƚĂƌĚ� ƐƵƌ� ůĞ� ǀĠůŽ͕� ƵŶ�ǀĞŶƚ�ĚĞ�ŵĂůĂĚĞ�
ƐŽƵŋĞ�Ğƚ� ũĞ�ŵĂŶƋƵĞ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ĨŽŝƐ�ĚĞ� ƚŽŵďĞƌ͘��ƚ�ƉŽƵƌ�ďŽŽƐƚĞƌ�ƵŶ�ƉĞƵ�ƉůƵƐ�ŵĂ�
ĐŽŶĮĂŶĐĞ� ĞŶ� ŵŽŝ͕� ůĞƐ� ŐĞŶƐ� ĐŽƵƌĞŶƚ� ĐŽŵŵĞ� ĚĞƐ� ĂĐŚĂƌŶĠƐ� ƐƵƌ� �ůŝŝ� �ƌŝǀĞ͘� DĂŝƐ�
ƋƵ͛ĞƐƚ-ĐĞ� ƋƵĞ� ũĞ� ĨĂŝƐ� ŝĐŝ͙� WůƵƐ� ůĞƐ� ũŽƵƌƐ� ƉĂƐƐĞŶƚ� Ğƚ� ƉůƵƐ� ůĞƐ� ƋƵĞƐƟŽŶƐ� ƚŽƵƌŶĞŶƚ�
ĚĂŶƐ�ŵĂ�ƚġƚĞ͘��ƌĞĨ͕� ũ͛Ăŝ�ƉĂƐƐĠ� ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ƐĞŵĂŝŶĞ�ă� ƌĞǀĞŶŝƌ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĂŠŶĞŵĞŶƚƐ�
ĚĠƉƌŝŵĠĞ͕�ă�ĂǀŽŝƌ�ƵŶĞ�ƉĞƵƌ�ŵŽŶƐƚƌĞ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĐŽƵƌƐĞ�Ğƚ�ă�ŵĞ�ƉŽƐĞƌ�ĚĞƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�
ƐƵƌ�ŵĂ�ůĠŐŝƟŵŝƚĠ�Ě͛ġƚƌĞ�ŝĐŝ͘� 

dŚŝďĂƵƚ�ĂƌƌŝǀĞ�ůĞ�ƐĂŵĞĚŝ�ƐƵŝǀĂŶƚ͕�ϭ�ƐĞŵĂŝŶĞ�ĂǀĂŶƚ�ůĂ�ĐŽƵƌƐĞ͘��Ă�ŵĞ�ĨĂŝƚ�ĚƵ�ďŝĞŶ�Ğƚ�
ŵĞ�ĐĂůŵĞ�ƵŶ�ƉĞƵ͘�:Ğ�ĚĠĐŝĚĞ�ĚĞ�ŵĞ�ƌĞƉƌĞŶĚƌĞ�ƵŶ�ƉĞƵ�ĞŶ�ŵĂŝŶ͘��ĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ŐĞŶƐ�
ƌġǀĞŶƚ�Ě͛ġƚƌĞ�ă�ŵĂ�ƉůĂĐĞ�Ğƚ�ũĞ�ŶĞ�ƉĞƵǆ�ƉĂƐ�ĂǀŽŝƌ�ĐĞƩĞ�ĂƫƚƵĚĞ͘��ƉƌğƐ�ƵŶ�ĞŶƚƌĂŝͲ
ŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ŶĂƚĂƟŽŶ�ŽŶ�ƉĂƌƚ� ůĂ� ũŽƵƌŶĠĞ�ĚĞ� ů͛ĂƵƚƌĞ�ĐƀƚĠ�ĚĞ� ů͛ŝůĞ�ƉŽƵƌ�ĚĠĐŽŵƉƌĞƐͲ
ƐĞƌ͘� :͛ĞŶ� ĂǀĂŝƐ� ƉƌĞƐƋƵĞ� ŽƵďůŝĠ� ƋƵĞ� ũ͛ĠƚĂŝƐ� ĞŶ� ǀĂĐĂŶĐĞƐ͘� �Ă� ĨĂŝƚ� ƵŶ� ďŝĞŶ� ĨŽƵ͘ 
:ĞƵĚŝ� ũĞ� ĨĂŝƐ� ůĞ� ĐŚĞĐŬ� ŝŶ�Ğƚ� ũĞ�ŵĞ� ƌĞƚƌŽƵǀĞ�ĚƵ�ĐŽƵƉ�ĂǀĞĐ� ůĞ�ďƌĂĐĞůĞƚ�ͨ�ĂƚŚůğƚĞ� ͩ�
ĂƵƚŽƵƌ�ĚƵ�ƉŽŝŐŶĞƚ�Ğƚ� ůĞ�ĚŽƐƐĂƌĚ�Ϯϯϰϵ�ĚĂŶƐ� ůĞ�ƐĂĐ͘��ŽŶ� ůă͕�Đ͛ĞƐƚ� ƐƸƌ͕�ŽŶ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�
ƉůƵƐ�ĨĂŝƌĞ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ĂƌƌŝğƌĞ͘� 

>Ă�ǀĞŝůůĞ�ĚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽŶ�ĨĂŝƚ�ƵŶĞ�ĚĞƌŶŝğƌĞ�ŵŝŶŝ�ŶĂƚĂƟŽŶ�Ğƚ�ũĞ�ƚŽƵƌŶĞ�ƵŶ�ƉĞƵ�ůĞƐ�ũĂŵďĞƐ�
ĂǀĂŶƚ�ĚĞ�ĚĠƉŽƐĞƌ�ůĞ�ǀĠůŽ͘�/ů�ĨĂŝƚ�ŵŽƵƌĂŶƚ�ĚĞ�ĐŚĂƵĚ͘�:Ğ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ă�dŚŝďĂƵƚ�Ɛŝ�ƚŽƵƚ�ĞƐƚ�
K<�Ğƚ�Ɛŝ�ũĞ�ŶĞ�ĚŽŝƐ�ƉĂƐ�ƉůƵƐ�ĚĠŐŽŶŇĞƌ�ůĞƐ�ƉŶĞƵƐ�ĚŽŶƚ�ŝů�ĂǀĂŝƚ�ĚĠũă�ƌĞƟƌĠ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĞƐƐŝŽŶ�
ĂƵ�ǀƵ�ĚƵ�ƌŝƐƋƵĞ�Ě͛ĠĐůĂƚĞŵĞŶƚ�ĚƸ�ă� ůĂ� ĐŚĂůĞƵƌ͕� ŝů�ŵĞ� ƌĠƉŽŶĚ�ƋƵĞ� ƚŽƵƚ�ĞƐƚ�ďŽŶ�Ğƚ� ũ͛Ăŝ�
ũƵƐƚĞ�ă�ƚŽƵƚ�ĚĠƉŽƐĞƌ͘�/Đŝ�Đ͛ĞƐƚ�ƵŶ�ĂƵƚƌĞ�ůĞǀĞů�ůĂ�ƉŽƐĞ�ĚƵ�ǀĠůŽ�͗�ĐŚĂƋƵĞ�ĂƚŚůğƚĞ�ĞƐƚ�ƉƌŝƐ�ĞŶ�
ĐŚĂƌŐĞ�ƉĂƌ�ƵŶ�ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞ�ƋƵŝ�ƉƌĞŶĚ�ůĞƐ�ƐĂĐƐ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�Ğƚ�ů͛ĂŵğŶĞ�ũƵƐƋƵ͛ă�ƐĂ�ƉůĂĐĞ�Ğƚ�
ĨĂŝƚ�ůĞ�ƚŽƵƌ�ĚƵ�ƉĂƌĐ�ĂǀĞĐ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƚ�ĞǆƉůŝƋƵĞƌ͘�>Ă�ĐůĂƐƐĞ�͊�KŶ�ƌĞŶƚƌĞ͕�ƵŶĞ�ƉĞƟƚĞ�ƉŝǌǌĂ�Ğƚ�
ŚŽƉ�ĂƵ�ůŝƚ͕�ƵŶĞ�ůŽŶŐƵĞ�ũŽƵƌŶĠĞ�ŵ͛ĂƩĞŶĚ�ĚĞŵĂŝŶ͘ 

�ŽŶ�ũĞ�ŶĞ�ĚŽƌƐ�ƉĂƐ�ǀƌĂŝŵĞŶƚ�ďŝĞŶ�ŵĂŝƐ�ũ͛ĂƌƌŝǀĞ�ƋƵĂŶĚ�ŵġŵĞ�ă�ĂǀŽŝƌ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ƉĞƟƚĞƐ�
ŚĞƵƌĞƐ�ĚĞ�ƐŽŵŵĞŝů͘�ZĠǀĞŝů�ă�ϰŚϰϱ�ƉŽƵƌ�ġƚƌĞ�ĂƵ�ďŽĚǇ�ŵĂƌŬŝŶŐ�ă�ϱŚϯϬ�ǀƵ�ƋƵĞ�ůĞ�ƉĂƌĐ�ă�
ǀĠůŽ� ĨĞƌŵĞ�ƋƵĂŶĚ� ůĞƐ�ƉƌŽƐ�ĚĠŵĂƌƌĞŶƚ͘� :Ğ�ƉƌĞŶĚƐ�ŵŽŶ� ƚĞŵƉƐ� ũ͛Ăŝ� ũƵƐƚĞ�ă�ŵĞƩƌĞ�ŵĞƐ�
ŐŽƵƌĚĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ǀĠůŽ�Ğƚ�ŐŽŶŇĞƌ�ůĞƐ�ƉŶĞƵƐ͘�KŶ�ŵĞ�ƚĂƚŽƵĞ͕�ŽŶ�ŵĞ�ƉğƐĞ�Ğƚ�ƉƵŝƐ�ũĞ�ŵĞ�ƌĞͲ

����������������ǡ������������������ǡ��������������±����������������������������������������������Ǥ 

������͝���������������ǡ��������������͝°������͜͝�͜͝������������Ƥ��������������������������ͥ͜͞͝Ǥ 

́���������� 

́���������� 
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ƚƌŽƵǀĞ�ĨĂĐĞ�ă�ŵŽŶ�ǀĠůŽ͙��͛ĞƐƚ�ůĞ�ĐŚŽĐ͕�ƉƵƌĠĞ�ĚĞ�ĐƌŽƩĞ�ĚĞ�ďŝƋƵĞƩĞ͕�ůĞ�ƉŶĞƵ�ĂǀĂŶƚ�ĞƐƚ�ă�ƉůĂƚ͘�:Ğ�ůĞ�ŐŽŶŇĞ�Ğƚ�ũĞ�ƌĞŐĂƌĚĞ�Ɛŝ�ĕĂ�ƟĞŶƚ�ŵĂŝƐ�
ũĞ�Ŷ͛Ăŝ�ƉĂƐ�ĐŽŶĮĂŶĐĞ͙�ũĞ�ŶĞ�ƐĂŝƐ�ƉĂƐ�ƋƵŽŝ�ĨĂŝƌĞ͘�>Ă�ǀĞŝůůĞ�ũ͛ĂǀĂŝƐ�ĚĞŵĂŶĚĠ�ă�dŚŝďĂƵƚ�ĐĞ�ƋƵĞ�ũĞ�ĚĞǀĂŝƐ�ĨĂŝƌĞ�Ɛŝ�ũĞ�ƌĞƚƌŽƵǀĂŝƐ�ŵĞƐ�ƉŶĞƵƐ�ă�
ƉůĂƚ�Ğƚ�ůĂ�ƐĞƵůĞ�ĐŚŽƐĞ�ƋƵ͛ŝů�ŵ͛Ă�ƌĠƉŽŶĚƵ�Đ͛ĞƐƚ�ƋƵ͛ŝů�Ŷ͛Ǉ�ĂǀĂŝƚ�ƉĂƐ�ĚĞ�ƌĂŝƐŽŶ�ƋƵĞ�ĕĂ�ĂƌƌŝǀĞ�ǀƵ�ůĂ�ƉůƵŝĞ�ĚĞ�ůĂ�ǀĞŝůůĞ͘�/ů�ŵĞ�ƌĞƐƚĞ�ϭϬŵŝŶ�ĂǀĂŶƚ�
ůĂ�ĨĞƌŵĞƚƵƌĞ�ĚƵ�ƉĂƌĐ͘�:Ğ�ŵĞ�ĚĠƉġĐŚĞ�ĚĞ�ƐŽƌƟƌ͕�ůĞ�ƌĞƚƌŽƵǀĞ�Ğƚ�ůƵŝ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ƋƵŽŝ�ĨĂŝƌĞ͘�KŶ�ĚĠĐŝĚĞ�ĚĞ�ĐŚĂŶŐĞƌ�ůĂ�ĐŚĂŵďƌĞ�ă�Ăŝƌ�ŽŶ�ŶĞ�ǀĂ�
ƉĂƐ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ĚĞ�ƌŝƐƋƵĞ�ŵĂŝƐ�ŝů�ĨĂƵƚ�ƋƵĞ�ũĞ�ƚƌŽƵǀĞ�ĚĞ�ů͛ĂŝĚĞ�ŝů�ŶĞ�ŵĞ�ƌĞƐƚĞ�ƋƵĞ�ϭϬŵŝŶ͘�:Ğ�ĐŽƵƌƐ͕�ƉƌĞŶĚƐ�ŵĂ�ƌŽƵĞ͕�ƌĞĐŽƵƌƐ�Ğƚ�ƚƌŽƵǀĞ�ƵŶ�
ŵĠĐĂŶŽ͘�/ů�ŵĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ůĂ�ĐŚĂŵďƌĞ�ĞŶ�ϱŵŝŶ͕�ũĞ�ƌĞĐŽƵƌƐ�ǀĞƌƐ�ŵŽŶ�ǀĠůŽ͕�ŝů�ŵĞ�ƌĞƐƚĞ�ϯŵŝŶ͘�hŶ�ďĠŶĠǀŽůĞ�ǀŝĞŶƚ�ŵ͛ĂŝĚĞƌ͕�ŵĞ�ƉƌĞŶĚ�ůĂ�ƌŽƵĞ�
ĚĞƐ�ŵĂŝŶƐ�Ğƚ�ŵĞ�Ěŝƚ�ƋƵ͛ŝů�Ɛ͛ĞŶ�ŽĐĐƵƉĞ�ũĞ�ƉĞƵǆ�ƐŽƌƟƌ�ĚƵ�ƉĂƌĐ�ƚƌĂŶƋƵŝůůĞ�;^ŽƵƉŝƌ�ĚĞ�ƐŽƵůĂŐĞŵĞŶƚ�ŵĂŝƐ�ũĞ�ŶĞ�ƐƵŝƐ�ƉĂƐ�ƐĞƌĞŝŶĞͿ͘�:Ğ�ƌĞũŽŝŶƐ�
ŵĂŵĂŶ�Ğƚ�dŚŝďĂƵƚ͕�ƵŶ�ƉĞƟƚ�ĂƵ�ƌĞǀŽŝƌ�Ğƚ�ũĞ�ŵĞ�ŵĞƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĮůĞ�ƉŽƵƌ�ŵŽŶ�ĚĠƉĂƌƚ�ĐĂƌ�ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ�ŝů�Ǉ�Ă�ƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵƚĠ�͗�ƵŶ�ĚĠͲ
ƉĂƌƚ�ƉĂƌ�ǀĂŐƵĞ�ă�,ĂǁĂŝŝ�͊�>ĞƐ�ƉƌŽƐ�ƉĂƌƚĞŶƚ�ĐŽŵŵĞ�Ě͛ŚĂďŝƚƵĚĞ�Ğƚ�ƉƵŝƐ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ϲŚϱϱ�ůĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�ĞŶ�ϭϴ-ϯϵ�ƉĂƌƚĞŶƚ�ƉƵŝƐ�ϱŵŝŶ�ƉůƵƐ�
ƚĂƌĚ�ůĞƐ�ϰϬ-ϰϱ͕�ă�ϳŚϬϱ�ůĞƐ�ϰϱ-ϱϬ͕�ϳŚϭϬ�ůĞƐ�ϱϬ�Ğƚ�н�Ğƚ�ƉƵŝƐ�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ϭϴ-ϯϵ�ă�ϳŚϭϱ�;ĚŽŶĐ�ŵŽŝͿ͘��ĂŶƐ�ůĂ�ĮůĞ�ũĞ�ƌĞǀŽŝƐ�dŚŝďĂƵƚ�ĂƵ�ůŽŝŶ͕�ƵŶ�
ĚĞƌŶŝĞƌ�ĐŽƵĐŽƵ͕�ƵŶĞ�ƉĞƟƚĞ�ůĂƌŵĞ�Ğƚ�ƉƵŝƐ�ŽŶ�ƌĞŶƚƌĞ�ĚĂŶƐ�ů͛ĞĂƵ͘� 

>ĞƐ�ͨ�ǀŝĞƵǆ�ͩ�ŽŶƚ�ĚĠŵĂƌƌĠ�ŵĂŝƐ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ƐĞ�ƌĞƚƌŽƵǀĞŶƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ĂǀĞĐ�ŶŽƵƐ�ĐĂƌ�ŝůƐ�ŶΖŽŶƚ�ƉĂƐ�ĞƵ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ƌĞũŽŝŶĚƌĞ�ůĂ�ůŝŐŶĞ�ĚĞ�ĚĠƉĂƌƚ�
;ă�ϭϬϬŵͿ�ĞŶ�ϱŵŝŶ͙��ŽŶ�ĕĂ�ƉƌŽŵĞƚ͙�>ĞƐ�ƉůĂŶĐŚĞƐ�ƚŽƵƌŶĞŶƚ�ĚĞǀĂŶƚ�ŶŽƵƐ�ƉŽƵƌ�ŶŽƵƐ�ĞŵƉġĐŚĞƌ�ĚĞ�ƉĂƐƐĞƌ͕�ũĞ�ŵĞ�ƉůĂĐĞ�ĂƵ�ŵŝůŝĞƵ�ƐĂƵĨ�
ƋƵĞ�ƐĂŶƐ�Ǉ�ƉƌġƚĞƌ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ũĞ�ŵĞ�ƌĞƚƌŽƵǀĞ�ƉŽƌƚĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ĐŽƵƌĂŶƚ�ƚŽƚĂůĞŵĞŶƚ�ă�ĚƌŽŝƚĞ͘�:Ğ�ŵĞ�ƌĞƉůĂĐĞ�ĐĂƌ�ŝů�Ǉ�Ă�ƚƌŽƉ�ĚĞ�ŵŽŶĚĞ�ůă-ďĂƐ͕�
ƉůƵƐ�ƋƵĞ�ϯϬ�ƐĞĐŽŶĚĞƐ͕�ũ͛ĞŶƚĞŶĚƐ�ƵŶ�ďƌƵŝƚ͕�ƚŽƵƚ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�Ɛ͛ĠůĂŶĐĞ͕�ũĞ�ŵ͛ĠůĂŶĐĞ�ĂƵƐƐŝ�ĕĂ�ďĂƚĂŝůůĞ�ƵŶ�ƉĞƵ�ŵĂŝƐ�ũĞ�ŵ͛ĂƩĞŶĚĂŝƐ�ă�ƉŝƌĞ͕�ũ͛ĂƌͲ
ƌŝǀĞ�ă�ŵĞ�ĚĠŐĂŐĞƌ�Ğƚ�ũĞ�ǀŽŝƐ�ƋƵĞ�ĕĂ�ƉĂƌƚ�ǀŝƚĞ�ă�ĚƌŽŝƚĞ͕�ũĞ�ŵĞ�ĚŝƌŝŐĞ�ƉĂƌ�ůă�Ğƚ�ƉƵŝƐ�ũĞ�ŵĂŶƋƵĞ�ĚĞ�ƌĞŶƚƌĞƌ�ĚĂŶƐ�ƋƵĞůƋƵ͛ƵŶ�ĚĞǀĂŶƚ�ŵŽŝ͘��Ś�
ŽƵĂŝƐ�ŽŶ�ĐŽŵŵĞŶĐĞ�ĚĠũă�ă�ĚĠƉĂƐƐĞƌ�ůĞƐ�ǀŝĞƵǆ�ƉĂƌƟ�ϱŵŝŶ�ĂǀĂŶƚ͙��Ă�ǀĂ�ġƚƌĞ�ĐŽŵƉůŝƋƵĠ�ă�ŐĠƌĞƌ͘�/ů�Ǉ�Ă�ĚĞƐ�ǀĂŐƵĞƐ�ĚĞ�ĚŝŶŐƵĞ�Ğƚ�ƵŶ�ďŽŶ�
ƉĞƟƚ�ĐŽƵƌĂŶƚ�ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĚĞ�ŶĞ�ƉĂƐ�ŶŽƵƐ�ĨĂĐŝůŝƚĞƌ�ůĂ�ƚąĐŚĞ͘�>Ă�ƌĞŵŽŶƚĠĞ�ĚĞƐ�ŶĂŐĞƵƌƐ�ƐĞ�ƉĂƐƐĞ�ŵĂŝƐ�Đ͛ĞƐƚ�ĚŝĸĐŝůĞ�ă�ŐĠƌĞƌ�ũĞ�ŶĞ�ŶĂŐĞ�ƉĂƐ�
ĂƵƐƐŝ�ďŝĞŶ�ƋƵĞ�ũĞ�ǀŽƵĚƌĂŝƐ͕�ũĞ�ĚŽŝƐ�ŵ͛ĂƌƌġƚĞƌ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĨŽŝƐ�ƉŽƵƌ�ĐŽŶƚŽƵƌŶĞƌ�ĚĞƐ�ǀŝĞƵǆ�ƋƵŝ�ŶĂŐĞŶƚ�ĐƀƚĞ�ă�ĐƀƚĞ�ŽƵ�ƋƵŝ�ĚĠĐŝĚĞŶƚ�Ě͛ƵŶ�ĐŽƵƉ�
ĚĞ�ƐĞ�ŵĞƩƌĞ�ă�ĨĂŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ďƌĂƐƐĞ͘�>ĞƐ�ǀĂŐƵĞƐ�ƐŽŶƚ�ĠŶŽƌŵĞƐ�Ğƚ�ů͛ĞĂƵ�ĞƐƚ�ƚƌğƐ�ƐĂůĠĞ͕�ƵŶĞ�ĮůůĞ�ƋƵŝ�ŶĂŐĞ�ă�ĐƀƚĠ�ĚĞ�ŵŽŝ�ŵ͛ĠŶĞƌǀĞ�ă�ĨŽƌĐĞ�ĚĞ�
ŵĞ�ĐŽŐŶĞƌ͘�KŶ�ĂƌƌŝǀĞ�ĂƵ�ďĂƚĞĂƵ͕�ĞŶĮŶ�ůĞ�ĚĞŵŝ-ƚŽƵƌ͕�ŵĂŝƐ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ŵŽŶĚĞ�ă�ĚĠƉĂƐƐĞƌ͘��ŽŶ�ũĞ�ŶĞ�ĨĞƌĂŝ�ƉĂƐ�ůĂ�ŶĂƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ŵĂ�ǀŝĞ�
Đ͛ĞƐƚ�ƐƸƌ͘�>Ă�ĚŽƵůĞƵƌ�ĂƵ�ƉƐŽĂƐ�ĐŽŵŵĞŶĐĞ�ă�ƐĞ�ƌĠǀĞŝůůĞƌ�ă�ĨŽƌĐĞ�ĚĞ�ŵĞ�ƌĞůĞǀĞƌ�ƉŽƵƌ�ƌĞŐĂƌĚĞƌ�ĚĞǀĂŶƚ͕�ũΖĂƌƌġƚĞ�ůĞƐ�ũĂŵďĞƐ�Ğƚ�ŽŶ�ĨĞƌĂ�ă�ůĂ�
ĨŽƌĐĞ�ĚĞƐ�ďƌĂƐ�ĞŶ�ĞƐƉĠƌĂŶƚ�ƋƵĞ�ĕĂ�ƉĂƐƐĞ�͊�:͛ĂƉĞƌĕŽŝƐ�ůĞ�ƉŝĞƌ�ĂƵ�ůŽŝŶ�Đ͛ĞƐƚ�ďŽŶ�ϭ�ƐƉŽƌƚ�ĚĞ�ĨĂŝƚ�ƉůƵƐ�ƋƵĞ�Ϯ͘��ĞƌƚĂŝŶƐ�ŵĂƌĐŚĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ƐŽƌƟƌ�
ĚĞ�ů͛ĞĂƵ�ǀŝĂ�ůĞƐ�ĞƐĐĂůŝĞƌƐ�Ğƚ�ďůŽƋƵĞŶƚ�ůĞ�ĐŚĞŵŝŶ͕�ĨƌƵƐƚƌĂŶƚ�Ě͛ġƚƌĞ�ďůŽƋƵĠĞ͘͘͘�;:͛ĂƉƉƌĞŶĚƌĂŝ�ƉůƵƐ�ƚĂƌĚ�ƋƵĞ�ŵŽŶ�ƚĞŵƉƐ�ĞŶ�ŶĂƚĂƟŽŶ�ĞƐƚ�ĚĞ�
ϭŚ͙�Ğƚ�ϱ�ƐĞĐŽŶĚĞƐ�͘ 

sŝĞŶƚ�ůĂ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ͕�ůĞƐ�ĚŽƵĐŚĞƐ�ă�ůĂ�ƐŽƌƟĞ�ĚĞ�ů͛ĞĂƵ�ĨŽŶƚ�ĚƵ�ďŝĞŶ�ŵĂŝƐ�ƉĂƐ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ�Ě͛Ǉ�ƌĞƐƚĞƌ͕�ũ͛ĂƩƌĂƉĞ�ŵŽŶ�ƐĂĐ�Ğƚ�ũĞ�ŵĞ�ĚŝƌŝŐĞ�ǀĞƌƐ�ůĂ�
ƚĞŶƚĞ͘�YƵĞůƋƵ͛ƵŶ�ŵ͛ĂŝĚĞ�ă�ůĂ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ŵĂŝƐ�ĕĂ�ŵĞ�ƉĞƌƚƵƌďĞ�ƉůƵƐ�ƋƵ͛ĂƵƚƌĞ�ĐŚŽƐĞ͕�ŽŶ�ŵĞ�ŵĞƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌğŵĞ�ƐŽůĂŝƌĞ͕�ũĞ�ŵĞƚƐ�ŵĞƐ�ĐŚĂƵƐͲ
ƐƵƌĞƐ�Ğƚ�ũĞ�ƐŽƌƐ�ĚĞ�ůă͘�:Ğ�ĐŽƵƌƐ�ũƵƐƋƵĞ�ŵŽŶ�ǀĠůŽ͕�ůĂ�ƌŽƵĞ�Ă�ů͛Ăŝƌ�ĚĞ�ŶĞ�ƉĂƐ�Ɛ͛ġƚƌĞ�ƌĞĚĠŐŽŶŇĠĞ�ŽƵƵƵƵĨ͘� 

:Ğ�ƐŽƌƐ�ĚƵ�ƉĂƌĐ͕�ĞŶĨŽƵƌĐŚĞ�ŵĂ�ďĠĐĂŶĞ�Ğƚ�Đ͛ĞƐƚ�ƉĂƌƟ�͊�/ů�Ǉ�Ă�ƉůĞŝŶ�ĚĞ�ŵŽŶĚĞ�ă�ůĂ�ƐŽƌƟĞ�
ĚƵ�ƉĂƌĐ�Ğƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ĚĞŵŝ-ƚŽƵƌ͕�Đ͛ĞƐƚ�ƚƌŽƉ�ďŝĞŶ�ũĞ�ƐŽƵƌŝƐ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ĞŶĨĂŶƚ�ůĞ�ũŽƵƌ�
ĚĞ�EŽģů͘�:Ğ�ƉƌŽĮƚĞ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚƐ͘�:Ğ�ĐƌŽŝƐĞ�ĞŶĐŽƌĞ�ƵŶĞ�ĨŽŝƐ�dŚŝďĂƵƚ�
ƋƵŝ�ŵ͛ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƵŶĞ�ĚĞƌŶŝğƌĞ�ĨŽŝƐ�ĂǀĂŶƚ�Ě͛ĂƩĂƋƵĞƌ�ů͛ĂƵƚŽƌŽƵƚĞ�Žƶ�ũĞ�ƐĞƌĂŝ�ƐĞƵůĞ�ƉĞŶͲ
ĚĂŶƚ�ůĞƐ�ϭϲϱ�ďŽƌŶĞƐ�ƌĞƐƚĂŶƚĞƐ͘�:Ğ�ƐƵŝƐ�ƚƌğƐ�ƚƌğƐ�ƐŽƵůĂŐĠĞ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚĂƚĞƌ�ƋƵ͛ŝů�Ŷ͛Ǉ�Ă�ĂƵĐƵŶ�
ƉĞůŽƚŽŶ͕�ĚƵ�ŵŽŝŶƐ�ƉĂƐ�ĚĞǀĂŶƚ�ŵŽŝ͘�:͛ĂƉĞƌĕŽŝƐ�ũƵƐƚĞ�ƵŶĞ�ƚƌğğğğƐ�ůŽŶŐƵĞ�ĮůĞ�Ě͛ĂƚŚůğƚĞƐ�ůĞ�
ůŽŶŐ�ĚĞ�ůĂ�YƵĞĞŶ�<͘�:͛ĂƉƉƌĠŚĞŶĚĂŝƐ�ĠŶŽƌŵĠŵĞŶƚ�ůĞ�ǀĠůŽ�ă�ĐĂƵƐĞ�ĚĞƐ�ĠŶŽƌŵĞƐ�ƉĞůŽƚŽŶƐ�
ĚĞ�ĐĞƐ�ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ͘�>Ğ� ƚƌŝĂƚŚůŽŶ� ůŽŶŐƵĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĠƚĂŶƚ�ƵŶĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ƐĂŶƐ�ĚƌĂŌŝŶŐ͕�
ũ͛ĂůůĂŝƐ� ĂǀŽŝƌ� ĚƵ�ŵĂů� ă� ŐĂƌĚĞƌ�ŵŽŶ� ĐĂůŵĞ� Ɛŝ� ũ͛ĠƚĂŝƐ� ĞŶƚŽƵƌĠĞ� ĚĞ� ƚƌŝĐŚĞƵƌƐ͘� �ŽŶ� ƐŽǇŽŶƐ�
ƌĠĂůŝƐƚĞƐ͕�ŝů�Ǉ�Ă�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĚĞƐ�ŐĞŶƐ�ƋƵŝ�ƚƌŝĐŚĞŶƚ͕�ƐƵƌƚŽƵƚ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ďŽŶ�ŐƌŽƐ�ǀĞŶƚ�ĚĞ�ĨĂĐĞ�ƋƵĞ�
ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĞƵ�ƉĂƌ�ŵŽŵĞŶƚƐ͘�DĂŝƐ�ŶŽƵƐ�ĠƟŽŶƐ�ƉůƵƚƀƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ĚĞ�ƚƌŝĂƚŚůŽŶ�ƋƵĞ�
ĚĞ�ĐǇĐůŝƐŵĞ�͘�>Ă�ŵŽŶƚĠĞ�ǀĞƌƐ�,Ăǁŝ�ƐĞ�ƉĂƐƐĞ�ďŝĞŶ͕�ũĞ�ŵŽŶƚĞ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ĐĂƉƚĞƵƌ�ƐŽƵƐ�ůĞƐ�ǇĞƵǆ�
Ğƚ�ũĞ�ƌĞŵŽŶƚĞ�ůĞƐ�ĮůůĞƐ�ƋƵŝ�ŵ͛ĂǀĂŝĞŶƚ�ĚĠƉĂƐƐĠĞ�ĐŽŵŵĞ�ĚĞƐ�ĨƵƐĠĞƐ�ĂƵ�ĚĠďƵƚ͘�:͛ĂƌƌŝǀĞ�ă�
ŐĠƌĞƌ�ůĞƐ�ƌĂĨĂůĞƐ�ĚĞ�ǀĞŶƚ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�ĂƩĂƋƵĞŶƚ�ĚĞ�ĐƀƚĠ͘�>Ğ�ĚĞŵŝ-ƚŽƵƌ�ă�,Ăǁŝ�;ŬŵϵϱͿ�ĞƐƚ�ůă�
Ğƚ�ũ͛ĞŶƚĂŵĞ�ůĂ�ĚĞƐĐĞŶƚĞ͘�:Ğ�ƌĞƐƚĞ�ƚƌğƐ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĠĞ�ƐƵƌ�ĐĞƩĞ�ƉĂƌƟĞ�ƌĠƉƵƚĠĞ�ƉŝĠŐĞƵƐĞ�ĂǀĞĐ�
ůĞ�ǀĞŶƚ�Ğƚ� ũ͛ĞƐƐĂŝĞ�ĚĞ� ƚŽƵƚ� ĨĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ� ƌĞƐƚĞƌ� ůĞ�ƉůƵƐ�ĂĠƌŽ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�WĞƵƚ-ġƚƌĞ�ŵġŵĞ�ƵŶ�
ƉĞƵ�ƚƌŽƉ�ĐĂƌ�ŵŽŶ�ďƌĂƐ�ŐĂƵĐŚĞ�ƐĞ�ƚĠƚĂŶŝƐĞƌĂ�ƵŶ�ƉĞƵ�ƉůƵƐ�ƚĂƌĚ�ƐƵƌ�ůĞ�ƌĞƚŽƵƌ͘� 

:Ğ�ŶĞ�ƉĂŶŝƋƵĞ�ƉĂƐ�Ğƚ�ũĞ�ƉƌŽĮƚĞ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ƌĂǀŝƚŽ�ŽƵ�ƉĞƟƚĞ�ĐƀƚĞ�ƉŽƵƌ�ŵŽďŝůŝƐĞƌ�ŵŽŶ�ďƌĂƐ�Ğƚ�ĂƩĠŶƵĞƌ�ĂǀĞĐ�ƐƵĐĐğƐ�ůĂ�ŐġŶĞ͘�WůƵƐ�ƋƵĞ�
ϰϬŬŵ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ŐƌŽƐ�ǀĞŶƚ�ĚĞ�ĨĂĐĞ�Ğƚ�ƉƵŝƐ�ůĂ�ŵġŵĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ă�ƉŝĞĚ�͊�>Ğ�ŵŽƌĂů�ŇĂŶĐŚĞ�ƵŶ�ƉĞƵ�ůŽƌƐƋƵĞ�ƋƵĞ�ũĞ�ŵĞ�ƌĞƚƌŽƵǀĞ�ƐĞƵůĞ�ă�ĐĂƵƐĞ�
Ě͛ƵŶ�ƌĂǀŝƚŽ�ŵĂů�ŐĠƌĠ�Žƶ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĞŶ�ǀŝƐƵĞů�ŽŶƚ�ƉƌŝƐ�ůĂ�ƉŽƵĚƌĞ�Ě͛ĞƐĐĂŵƉĞƩĞ�Ğƚ�ůĂ�ǀŝůůĞ�ĚĞ�<ŽŶĂ�Ŷ͛ĞƐƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ƋƵ͛ƵŶ�ƉĞƟƚ�ƉŽŝŶƚ�ĂƵ�
ůŽŝŶ͘�YƵĞůƋƵĞƐ�ĮůůĞƐ�ŵĞ�ĚĠƉĂƐƐĞŶƚ�ŵĂŝƐ�ũĞ�ŶĞ�ŵ͛ĞŵďĂůůĞ�ƉĂƐ͘�dĂŶƚ�ƉŝƐ�Ɛŝ�ũĞ�ƉĞƌĚƐ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ƉůĂĐĞƐ�ũĞ�ŶĞ�ƐƵŝƐ�ƉĂƐ�ůă�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�
ŵĂŝƐ�ƉŽƵƌ�ĮŶŝƌ�ŵĂ�ĐŽƵƌƐĞ�Ğƚ�ũĞ�ŶĞ�ǀĞƵǆ�ƉĂƐ�ŵĞ�ĐƌĂŵĞƌ�ůĞƐ�ũĂŵďĞƐ͘�/ů�ƌĞƐƚĞ�ƵŶ�ŵĂƌĂƚŚŽŶ�ă�ĐŽƵƌŝƌ�ƚŽƵƚ�ĚĞ�ŵġŵĞ�͊� 
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:͛ĂƌƌŝǀĞ�ĞŶĮŶ�ĂƵ�ƉĂƌĐ�ă�ǀĠůŽƐ͕�ũĞ�ƉŽƐĞ�ůĞ�ƉŝĞĚ�ă�ƚĞƌƌĞ�Ğƚ�ƵŶ�ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞ�ŵĞ�ƉƌĞŶĚ�ůĞ�ǀĠůŽ�ĚĞƐ�ŵĂŝŶƐ͕�ĐŽŽů�͊  

KŶ�ŵĞ�ƉƌĠƉĂƌĞ�ŵŽŶ�ƐĂĐ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ͕�ũĞ�ŵĞƚƐ�ŵĞƐ�ĐŚĂƵƐƐƵƌĞƐ͕�ůĞ�ĐĂŵĞůďĂĐŬ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĠƉĂƵůĞƐ͕�ůĂŶĐĞ�ůĂ�ŵŽŶƚƌĞ�Ğƚ�Đ͛ĞƐƚ�ƉĂƌƟ�ƉŽƵƌ�ůĞ�
ŵĂƌĂƚŚŽŶ�͊�>ĞƐ�ŐĞŶƐ�ƐŽŶƚ�ůă�Ğƚ�ŶŽƵƐ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŶƚ�ĐŽŵŵĞ�Ɛŝ�ŽŶ�ĠƚĂŝƚ�ĚĞƐ�ƉƌŽƐ͕�ĕĂ�ĨĂŝƚ�ƵŶ�ďŝĞŶ�ĨŽƵ�ĚĞ�ƌĞǀŽŝƌ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�͊�:͛Ăŝ�ůĞ�ƐŽƵƌŝƌĞ�
ũƵƐƋƵ͛ĂƵǆ�ŽƌĞŝůůĞƐ͘�:͛ĂƉĞƌĕŽŝƐ�ŵĂŵĂŶ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĨŽƵůĞ�ƋƵŝ�ŵ͛ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ĚŝŶŐƵĞ�Ğƚ�ƵŶ�ƉĞƵ�ƉůƵƐ�ůŽŝŶ�ũĞ�ƌĞƚƌŽƵǀĞ�dŚŝďĂƵƚ�͊��Ă��
ƌĞďŽŽƐƚĞ�ůĞ�ŵŽƌĂů͊��ůůĞƌ͕�ƉůƵƐ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ƉĂƌƟĞ�Ğƚ�Đ͛ĞƐƚ�ĮŶŝ�͊�^Ƶƌ��ůŝŝ��ƌŝǀĞ�Đ͛ĞƐƚ�ůĂ�ĨŽůŝĞ�͊�:Ğ�ĐƌŽŝƐĞ�ƵŶĞ�ĂŵŝĞ�ƋƵŝ�ŵĞ�ĐƌŝĞ�ƋƵĞ�ũĞ�ƐƵŝƐ�ϰğŵĞ�
ĚĞ�ĐĂƚĠ͕�ǁŽǁ�ĐŽŽů�͊�;DĂŝƐ�ĞŶ�ǀƌĂŝ�ũĞ�ŵ͛ĞŶ�ĮĐŚĞ�ƵŶ�ƉĞƵ�ũĞ�ƐĂŝƐ�ƋƵĞ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ĮůůĞƐ�ŵĞ�ĚĠƉĂƐƐĞƌŽŶƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐŽƵƌƐĞ�ă�ƉŝĞĚ͕�ŵŽŶ�ƉůƵƐ�
ŐƌŽƐ�ƉŽŝŶƚ�ĨĂŝďůĞͿ�:Ğ�ƉĂƌƐ�ĞŶ�ŵŽĚĞ�ŐĞƐƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ŶĞ�ƉĂƐ�ĨĂŝƌĞ�ůĂ�ŵġŵĞ�ĞƌƌĞƵƌ�ƋƵ͛ĞŶ�/ƚĂůŝĞ�Žƶ�ũ͛ĠƚĂŝƐ�ƉĂƌƟĞ�ďŝĞŶ�ƚƌŽƉ�ǀŝƚĞ�ŵĂůŐƌĠ�ůĞƐ�ƌĠͲ
ƉƌŝŵĂŶĚĞƐ�ĚĞ�dŚŝďĂƵƚ�ĂƵ�ĚĠƉĂƌƚ�ĚƵ�ŵĂƌĂƚŚŽŶ͘��:Ğ�ƉĞŶƐĞ�ƋƵĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƉĂƌƟĞƐ�ƉůĂƚĞƐ�ƵŶ�ϱ͛ϭϱ�ĚĞ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚŽŶĐ�ŽŶ�ƉĂƌƚ�ĐŽŽů�
ă�ĐĞƩĞ�ĂůůƵƌĞ͘�:Ğ�ƐŽƵƌŝƐ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ŝĚŝŽƚĞ�ŵĂŝƐ�ũĞ�ŵ͛ĞŶ�ĮĐŚĞ͕�ƋƵĂŶĚ�ŽŶ�ƐŽƵƌŝƚ�ĕĂ�ƉĂƐƐĞ�ŵŝĞƵǆ�Ğƚ�ůĞƐ�ŐĞŶƐ�ŶŽƵƐ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŶƚ�
ĚĞƵǆ�ĨŽŝƐ�ƉůƵƐ͕�Đ͛ĞƐƚ�ƉƌĞƐƋƵĞ�ƚƌŝĐŚĠ�ĞŶ�ĨĂŝƚ���dŚŝďĂƵƚ�Ă�ƉƌŝƐ�ƵŶ�ǀĠůŽ�Ğƚ�ŵĞ�ƌĞƚƌŽƵǀĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ϭ-Ϯ�ŬŝůŽŵğƚƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ŵ͛ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƌ�Ğƚ�ŵĞ�
ĚŝƌĞ�ĚĞ�ďŝĞŶ�ďŽŝƌĞ͕�ďŝĞŶ�ŵĂŶŐĞƌ�Ğƚ�ŵĞ�ƌĞĨƌŽŝĚŝƌ�ƵŶ�ŵĂǆ�Ğƚ�ĐŽŵŵĞ�ũĞ�ƐƵŝƐ�ƵŶĞ�ďŽŶŶĞ�ĠůğǀĞ�ũ͛ĂƉƉůŝƋƵĞ�ƚŽƵƐ�ƐĞƐ�ĐŽŶƐĞŝůƐ�;,Ƶŵ,ƵŵͿ͘��ƚ�ŝů�
Ă�ƌĂŝƐŽŶ�ĐĂƌ�ŝů�ĨĂŝƚ�ĠƚŽƵīĂŶƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ĚĞŵŝ-ƚŽƵƌ�ƐƵƌ��ůŝŝ��ƌŝǀĞ͘�hŶĞ�ĨŽŝƐ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĐŽƵƚƵŵĞ͕�ůĂ�ďƌŝƐĞ�ĚĞ�ů͛ŽĐĠĂŶ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�
ŵĂŝƐ�ůĂ�ĐŚĂůĞƵƌ�ů͛ĞƐƚ�ďŝĞŶ͘�hŶ�ŐĂƌƐ�ŵĞ�ĐƌŝĞ�ͨ�ĐŽŵĞ�ŽŶ�Őŝƌů�ǇŽƵ͛ƌĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚĐŚĂŵƉŝŽŶƐĐŚŝƉ͕�ĞŶũŽǇ�͕ͩ�ŝů�Ă�ĞŶƟğƌĞŵĞŶƚ�ƌĂŝƐŽŶ�Ğƚ�ũĞ�ƉƌŽͲ
ĮƚĞ�ƵŶ�ŵĂǆ͘�>ĞƐ�ϭϮ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�Ŭŵ�ƉĂƐƐĞŶƚ�ƌĞůĂƟǀĞŵĞŶƚ�ďŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ƚŽƵƚ�ĐĞ�ŵŽŶĚĞ͕�ŵĂŝƐ�ĐĞ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ĨĂĐŝůĞƐ͙�:͛ĂƌƌŝǀĞ�ă�ůĂ�ƉůƵƐ�ŐƌŽƐƐĞ�
ĐƀƚĞ�ĚƵ�ũŽƵƌ�;ĚƵ�ŵŽŝŶƐ�Đ͛ĞƐƚ�ĐĞ�ƋƵĞ�ũĞ�ƉĞŶƐĂŝƐ�ĂǀĂŶƚ�ƋƵĞ�ŵĞƐ�ũĂŵďĞƐ�ŶĞ�ƐŽŝĞŶƚ�ĐƵŝƚĞƐ�Ϳ�ĚĞ�WĂůĂŶŝ�ŵĂŝƐ�ũĞ�ŶĞ�ŵ͛ĞŵďĂůůĞ�ƉĂƐ�ůĞ�ďƵƚ�ĞƐƚ�
ĚĞ�ůĂ�ŵŽŶƚĞƌ�ĐĂůŵĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ŶĞ�ƉĂƐ�ĨĂŝƌĞ�ŵŽŶƚĞƌ�ůĞƐ�ƉƵůƐĞƐ�ƐƵŝǀĂŶƚ�ůĞƐ�ĐŽŶƐĞŝůƐ�ĚƵ�ĐŽĂĐŚ͕�ĚĞ�>ŝŽŶĞů͕�ĚĞ�WĂƚƌŝĐŬ�Ğƚ�ĚĞ�^ĂƌĂŚ�;,ŝŚŝͿ�Ğƚ�
Đ͛ĞƐƚ�ŵŽƟǀĂŶƚ�ĚĞ�ĚĠƉĂƐƐĞƌ�ĚĞƐ�ŐĞŶƐ�ƋƵŝ�ŵĂƌĐŚĞŶƚ�ĚĠũă͘͘�DĂŝŶƚĞŶĂŶƚ�ŝů�ŶĞ�ŵĞ�ƌĞƐƚĞ�ƋƵ͛ƵŶ�ĂůůĞƌ�ƌĞƚŽƵƌ�ƐƵƌ�ů͛ĂƵƚŽƌŽƵƚĞ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ĞŶĞƌŐǇ�
ůĂď�ƉŽƵƌ�ŵĞƩƌĞ�ĮŶ�ă�ŵĂ�ũŽƵƌŶĠĞ͙� 

DĂůŚĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ� ĂƉƌğƐ� ϯ-ϰ� Ŭŵ� ƐƵƌ� YƵĞĞŶ� <� ůĞ� ƉƵďůŝĐ� ŶĞ�
ƉĞƵƚ�ƉůƵƐ�ĐŽŶƟŶƵĞƌ�;�ƚ�dŚŝďĂƵƚ�ŶŽŶ�ƉůƵƐ�͗͛;�Ϳ�Ğƚ�ũĞ�ĚŽŝƐ�ĚŽŶĐ�
ĨĂŝƌĞ�ƵŶ�ƉĞƵ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϮϬŬŵ�ƐĞƵůĞ�ĚĂŶƐ� ůĞ�ĨŽƵƌ͘�DĂŝƐ�ƉŽƵƌ� ůĞ�
ŵŽŵĞŶƚ�ĕĂ�ǀĂ͕�ũĞ�ŐğƌĞ͕�ũ͛Ăŝ� ũƵƐƚĞ�ƵŶ�ƉĞƵ�ŵĂů�ĂƵ�ǀĞŶƚƌĞ�ă�ůĂ�
ƐƵŝƚĞ�ĚƵ�ϮğŵĞ�ŐĞů͘��Ƶǆ�ĞŶǀŝƌŽŶƐ�ĚƵ�ϮϭğŵĞ�Ŭŵ�ũĞ�ĨĞƌĂŝ�ƵŶĞ�
ƉĞƟƚĞ� ƉĂƵƐĞ� ƚŽŝůĞƩĞ� ƉŽƵƌ� ƋƵĞ� ĕĂ� ƉĂƐƐĞ� Ğƚ� ĕĂ� ĨŽŶĐƟŽŶŶĞ͘�
:͛ĞƐƐĂŝĞ� ĚĞ�ĚĠǀĂůŝƐĞƌ� ůĞƐ� ƌĂǀŝƚŽƐ� ă� ĐŚĂĐƵŶ�ĚĞ�ŵĞƐ�ƉĂƐƐĂŐĞƐ�
;ǀŝĚĠŽ�ă� ů͛ĂƉƉƵŝͿ�Ğƚ� ƐƵƌƚŽƵƚ�ĚĞ�ŶĞ�ƉĂƐ�ŵ͛ĂƌƌġƚĞƌ͘� /ů� ĨĂŝƚ� ƚƌğƐ�
ĐŚĂƵĚ� ƐƵƌ� ů͛ĂƵƚŽƌŽƵƚĞ�ŵĂŝƐ� ƵŶ� ƉĞƵ� ĚĞ�ŶƵĂŐĞƐ� ŶŽƵƐ�ƉƌŽƚğͲ
ŐĞŶƚ� ĚƵ� ƐŽůĞŝů͘� WĂƌ� ĐŽŶƚƌĞ� ĚĂŶƐ� �ŶĞƌŐǇ>Ăď� Đ͛ĞƐƚ� ƵŶĞ� ĂƵƚƌĞ�
ĂīĂŝƌĞ͕� ũ͛Ăŝ� ů͛ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚĞ� ĐƵŝƌĞ� ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ� ͗�ƉĂƐ�ĚĞ�ǀĞŶƚ�Ğƚ�
ƵŶ�ďŽŶ�ŐƌŽƐ�ƐŽůĞŝů�ƋƵŝ�ƚĂƉĞ�ďŝĞŶ�ĨŽƌƚ͘�/ů�ŵĠƌŝƚĞ�ƐĂ�ƌĠƉƵƚĂƟŽŶ�
ŵĂŝƐ͕� ũĞ�ŵ͛Ǉ� ĠƚĂŝƐ� ƉƌĠƉĂƌĠĞ� ;ĂǀĞĐ� ƋƵĞůƋƵĞƐ� ĞŶƚƌĂŠŶĞŵĞŶƚƐ�
ƐƵƌ�ƉůĂĐĞͿ͊�:͛ĂƌƌŝǀĞ�ĞŶĮŶ�ĂƵ�ĚĞŵŝ-ƚŽƵƌ͕�ŽŬ�ŝů�ŶĞ�ŵĞ�ƌĞƐƚĞ�ƉůƵƐ�
ƋƵĞ� ϭϱŬŵ͕� ũ͛Ăŝ� ĨĂŝƚ� ĕĂ� ƉůĞŝŶƐ� ĚĞ� ĨŽŝƐ͘� ;ŵĂŝƐ� ĂƉƌğƐ� Ϯϳ� Ŭŵ͕�
ƋƵ͛ƵŶĞ�ƐĞƵůĞ�ĨŽŝƐ�ĞŶ�ĨĂŝƚ�͗͛Ϳ�Ϳ�>ĞƐ�ŵĂĐŚŽƐ�ƌąůĞŶƚ�ƋƵĂŶĚ�ũĞ�ůĞƐ�
ĚĠƉĂƐƐĞ͕� ĕĂ�ŵĞ�ŵŽƟǀĞ�ŚŝŚŝ͘�DĂŝƐ� ůĂ� ƌĞŵŽŶƚĠĞ� ǀĞƌƐ� ů͛ĂƵƚŽͲ
ƌŽƵƚĞ�ƉƵŝƐ�ǀĞƌƐ�WĂůĂŶŝ� ĨĂŝƚ�ƚƌğƐ�ƚƌğƐ�ŵĂů�ĂƵǆ� ũĂŵďĞƐ�Ğƚ�ŵŽŶ�
ĂůůƵƌĞ� ďĂŝƐƐĞ� ĚĞ� ƉůƵƐ� ĞŶ� ƉůƵƐ� ŵĂůŐƌĠ� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ƚĞŶƚĂƟǀĞƐ�
Ě͛ĂƵƚŽƉĞƌƐƵĂƐŝŽŶ�ƋƵĞ�ƚŽƵƚ�ǀĂ�ďŝĞŶ�ĞŶ�ƌĞůĂŶĕĂŶƚ� ů͛ĂůůƵƌĞ�;ĞŶ�
ͨ�ƚĞŶƚĂŶƚ�ͩ�ĞƐƚ�ƉůƵƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĠ͘� 

DġŵĞ�ůĞ�ŐŽƵĚƌŽŶ�ĨĂŝƚ�ĚĞƐ�ďƌƵŝƚƐ�ďŝǌĂƌƌĞƐ�ƐŽƵƐ�ůĞƐ�ĐŚĂƵƐƐƵƌĞƐ͕�ŽŶ�ĚŝƌĂŝƚ�ƋƵΖŝů�ĨŽŶĚ�ĐŽŵŵĞ�ŵŽŝ͘�:͛ĂƌƌŝǀĞ�ƉĞƟƚ�ă�ƉĞƟƚ�ĂƵ�Ŭŵ�ϯϱ�Ğƚ�ƉƵŝƐ�
ĂƵ�ůŽŝŶ�ũĞ�ƐĂŝƐ�ƋƵĞ�dŚŝďĂƵƚ�ŵ͛ĂƩĞŶĚ͘�:Ğ�ƌĞŐĂƌĚĞ�ůĞ�ƐŽůĞŝů͕�ƚƌŽƉ�ĐŽŽů�ŝů�ĞƐƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ĂƐƐĞǌ�ŚĂƵƚ�ũĞ�ĨĞƌĂŝ�ƉĞƵƚ-ġƚƌĞ�ƵŶĞ�ĂƌƌŝǀĠĞ�ĚĞ�ũŽƵƌ�-х�
Đ͛ĞƐƚ�ůă�ƋƵĞ�ĐŽŵŵĞŶĐĞ�ŵŽŶ�ĐŽŵďĂƚ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ůƵŵŝğƌĞ�ĚƵ�ũŽƵƌ͘�>Ğ�ƐĞƵů�ƉƌŽďůğŵĞ�Đ͛ĞƐƚ�ƋƵ͛ĂƉƌğƐ�ŵŽŶ�ϮğŵĞ�ŐĞů�ƋƵŝ�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ďŝĞŶ�ƉĂƐƐĠ�ũ͛Ăŝ�
ŽƵďůŝĠ�ĚĞ�ŵĂŶŐĞƌ͘�>Ğ�ĐŽĕĂ�ƐĞƌĂ�ĚŽŶĐ�ŵĂ�ͨ�ďŽƵƚĞŝůůĞ�ͩ�ĚĞ�ƐĞĐŽƵƌƐ�ũƵƐƋƵ͛ă�ů͛ĂƌƌŝǀĠĞ͘�:͛ĂƌƌŝǀĞ�ĞŶĮŶ�ă�ů͛ĞŶĚƌŽŝƚ�Žƶ�ůĞ�ƉƵďůŝĐ�ƉĞƵƚ�ĞŶĐŽƵƌĂͲ
ŐĞƌ�Ğƚ�ũĞ�ǀŽŝƐ�dŚŝďĂƵƚ�ĮĚğůĞ�ĂƵ�ƉŽƐƚĞ͘�/ů�ǀŽŝƚ�ƋƵĞ�Đ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĠǀŝĚĞŶƚ�Ğƚ�ŵ͛ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ĂƵƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŵĂŝƐ�ĐĞƩĞ�ĨŽŝƐ�ũĞ�ůƵŝ�ƌĠƉŽŶĚƐ�
ĂǀĞĐ�ƵŶ�ƐŽƵƌŝƌĞ�ƵŶ�ƉĞƵ�ĨŽƌĐĠ�Ğƚ�ƉƵŝƐ�ůĂ�ĚĞƌŶŝğƌĞ�ĐƀƚĞ�ĂƌƌŝǀĞ͘�KůĂůĂ�ƋƵ͛ĞƐƚ�ĐĞ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ĨĂŝƚ�ŵĂů�͊�dŽƵƐ�ŵĞƐ�ŵƵƐĐůĞƐ�ŵĞ�ĐƌŝĞŶƚ�ĨĂƟŐƵĞ�ŵĂŝƐ�
ũĞ�ŵ͛ĞŶ�ĮĐŚĞ͕�ũĞ�ǀĂŝƐ�ġƚƌĞ�ƵŶĞ�ŝƌŽŶǁŽŵĂŶ�ă�,ĂǁĂŝŝ�ĂůŽƌƐ�ŝůƐ�Ŷ͛ŽŶƚ�ƋƵ͛ă�ĨĂŝƌĞ�ƐŝůĞŶĐĞ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�Ŭŵ�ĞŶĐŽƌĞ͊�:͛ĂƌƌŝǀĞ�ƉƌĞƐƋƵĞ�ĞŶ�ŚĂƵƚ�ůĂ�
ŵƵƐŝƋƵĞ�ƌĠƐŽŶŶĞ͕�ƵŶ�ƐƚĂŶĚ�ĚĞ�ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞƐ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ůĞƐ�ĂƚŚůğƚĞƐ͕�ũĞ�ƐŽƵƌŝƐ�Ğƚ�ũ͛Ăŝ�ĚƌŽŝƚ�ă�ƵŶĞ�ŚĂŝĞ�Ě͛ŚŽŶŶĞƵƌ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĂŵďŝĂŶĐĞ�ĚĞ�ĨĞƵ͕�
ĕĂ�Ǉ�ĞƐƚ�ĕĂ�ƐĞŶƚ�ůĂ�ĮŶ�͊�:͛Ăŝ�ƵŶ�ƐŽƵƌŝƌĞ�ĞŶĐŽƌĞ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚ�ƋƵ͛ĂƵ�ĚĠďƵƚ͕�ũ͛ĂƌƌŝǀĞ�ƉĂƐ�ă�ŵ͛ĞŶ�ĞŵƉġĐŚĞƌ�ĕĂ�Ǉ�ĞƐƚ�͊�DġŵĞ�dŝŵ��ŽŶ�ŵĞ�ĨĠůŝͲ
ĐŝƚĞ�Ğƚ�ŵ͛ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƉŽƵƌ� ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ĚĞƌŶŝĞƌƐ�ƉĞƟƚƐ�ŬŝůŽŵğƚƌĞƐ� ͊� :Ğ�ĚĠǀĂůĞ�WĂůĂŶŝ�ĐŽŵŵĞ�Ɛŝ� ũĞ�Ŷ͛ĂǀĂŝƐ�ƉĂƐ�ŶĂŐĠ�ϯ͕ϴŬŵ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ŽĐĠĂŶ�
ĚĠĐŚĂŝŶĠ͕�ƌŽƵůĠ�ϭϴϬŬŵ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ǀĞŶƚ�ĚĞ�ƚĂƉĠ�Ğƚ�ĐŽƵƌƵ�ϰϬ�ďŽƌŶĞƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĨŽƵƌ͘�dŽƵƚ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ŵ͛ĂƉƉůĂƵĚŝƚ�Ğƚ�ŵ͛ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĮŶ�͊�
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WůƵƐ�ƋƵ͛ƵŶ�ǀŝƌĂŐĞ�ƐƵƌ��ůŝŝ��ƌŝǀĞ�Ğƚ�Đ͛ĞƐƚ�ĮŶŝ͘�:Ğ�ƉƌŽĮƚĞ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ĚŝŶŐƵĞ�ũĞ�ĐŽƵƌƐ͕�ũĞ�
ƐŽƵƌŝƐ͕�ũĞ�ƐĂƵƚĞ͕�ũĞ�ƚĂƉĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŵĂŝŶƐ͕�ũĞ�ĐƌŝĞ͕�ũĞ�ƉůĞƵƌĞ�ŵĂŝƐ�ũĞ�ĐŽƵƌƐ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƉůƵƐ�
ǀŝƚĞ�ǀĞƌƐ�ĐĞƩĞ�ůŝŐŶĞ�Ě͛ĂƌƌŝǀĠĞ�͊�ũĞ�ǀŽŝƐ�ŵĂŵĂŶ�Ğƚ�ƉƵŝƐ�dŚŝďĂƵƚ�͗�ĕĂ�Ǉ�ĞƐƚ�ũĞ�ů͛Ăŝ�ĨĂŝƚ�͊�:Ğ�
ƉĂƐƐĞ�ůĂ�ůŝŐŶĞ͕�Đ͛ĞƐƚ�ŽĸĐŝĞů͕�ũ͛Ăŝ�ƚĞƌŵŝŶĠ�ů͛/ƌŽŶŵĂŶ�Ě͛,ĂǁĂŝŝ�͊�:Ğ�ǀŽŝƐ�ĞŶ�ĂƌƌŝǀĂŶƚ�ƉůƵƐ�
ƚĂƌĚ�ă�ůĂ�ǌŽŶĞ�ĚĞ�ƌĠĐƵƉĠƌĂƟŽŶ�ƋƵ͛ŝů�ĞƐƚ�ϭϳŚϰϬ͙��Ă�ŵĞ�ƉĂƌĂŝƚ�ƚƀƚ�ŵĂŝƐ�ũĞ�Ŷ͛ĂƌƌŝǀĞ�ƉĂƐ�
ă�ĨĂŝƌĞ�ůĞ�ĐĂůĐƵů�ƉŽƵƌ�ǀŽŝƌ�ĐŽŵďŝĞŶ�ĚĞ�ƚĞŵƉƐ�ũ͛Ăŝ�ŵŝƐ�;ŚĠ�ŽƵŝ�ůĞ�ĐĞƌǀĞĂƵ�ĞƐƚ�ƉĂƐ�ŵĂů�
ĞŶ�ĐŽŵƉŽƚĞ�ă�ĐĞ�ŵŽŵĞŶƚ-ůăͿ͕�ďŽĂƌĨ�ƉĂƐ�ŐƌĂǀĞ͘�KŶ�ŵĞ�ƉĂƐƐĞ�ůĂ�ŵĠĚĂŝůůĞ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚƵ�
ĐŽƵ�ƐŽƵƐ�ĚĞ�ŐƌĂŶĚƐ�ĂƉƉůĂƵĚŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�Ğƚ�ũĞ�ŵĞ�ƌĞŶĚƐ�ĐŽŵƉƚĞ�ƋƵĞ�ũĞ�ƐƵŝƐ�ƐƵƉĞƌ�ĮğƌĞ�
ĚĞ�ĐĞƩĞ�ũŽƵƌŶĠĞ͘�:Ğ�ƌĞƚƌŽƵǀĞ�dŚŝďĂƵƚ͕�ŽŶ�ƐĞ�ƐĂƵƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ďƌĂƐ�Ğƚ�ŽŶ�ĐŽŵŵĞŶĐĞ�ă�
ƉĂƌůĞƌ�ĚĞ� ůĂ�ĐŽƵƌƐĞ�Ğƚ�ƉƵŝƐ� ũ͛ĂƉƉƌĞŶĚƐ�ƋƵĞ� ũ͛Ăŝ� ĨĂŝƚ�ϭϬŚϮϮ�͙�ĂŚ�ŽƵĂŝƐ�Đ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ŵĂů�
ĕĂ�͊� :͛ĂƉƉƌĞŶĚƌĂŝ�ĚĂŶƐ� ůĂ�ƐŽŝƌĠĞ�ƋƵĞ�ĐĞ�ƚĞŵƉƐ�ŵĞ�ĚŽŶŶĞ�ĚŽŶĐ� ůĂ�ϴğŵĞ�ƉůĂĐĞ�ĚĂŶƐ�
ŵĂ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ�Ğƚ�ƵŶĞ�ϳϭğŵĞ�ƉůĂĐĞ�ƐƵƌ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƐ�ĐĞ�ƐĂŵĞĚŝ͘�WĂƐ�
ŵĂů�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ŝƌŽŶ�͊���;ũƵƐƚĞ�ĚŽŵŵĂŐĞ�ƋƵ͛ŽŶ�ŶĞ�ƌĞƐƚĞ�ƉĂƐ�ĚĂŶƐ� ůĂ�ŵġŵĞ�
ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ�ƋƵĞ�ĐĞůůĞ�ĚĂŶƐ�ůĂƋƵĞůůĞ�ŽŶ�Ɛ͛ĞƐƚ�ƋƵĂůŝĮĠĞ�ŵĂŝƐ�ĕĂ͕�Đ͛ĞƐƚ�ƵŶ�ĚĠƚĂŝů͘��ƚ�ƉŽƵƌ�
ƚĞƌŵŝŶĞƌ� ĐĞƩĞ� ũŽƵƌŶĠĞ͕� ĞŶ� ƌĠĐƵƉĠƌĂŶƚ� ŵŽŶ� ǀĠůŽ� ũĞ� ĐŽŶƐƚĂƚĞ� ƋƵĞ� ůĂ� ƌŽƵĞ� ĂǀĂŶƚ�
ŶΖĠƚĂŝƚ� ƉĂƐ� ƐĞƌƌĠĞ͕� ůĞ� ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞ� ŶĞ� ĚĞǀĂŝƚ� ƉĂƐ� ġƚƌĞ� ŚĂďŝƚƵĠ� ĂƵ� ƐĞƌƌĂŐĞ� ĚĞƐ� �d�
ƐǁŝƐƐ͊͘͘͘�DǇ�ŐŽĚ�ĐĞƩĞ�ũŽƵƌŶĠĞ�ĂƵƌĂŝƚ�ƚĞůůĞŵĞŶƚ�ƉƵ�ŵĂů�ƚŽƵƌŶĞƌ�͊� 

�ƌĞĨ͕�ĐĞ�ďŝĞŶ�ƚƌŽƉ�ůŽŶŐ�ƌĠĐŝƚ�ǀŽƵƐ�Ă�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ƉĂƌƚĂŐĞƌ�ĂǀĞĐ�ŵŽŝ�ƵŶĞ�ůŽŶŐƵĞ�ũŽƵƌͲ
ŶĠĞ�ĚĞ�ŵĂ�ǀŝĞ�ĚĞ� ƚƌŝĂƚŚůğƚĞ�Ğƚ�ƉƌŽďĂďůĞŵĞŶƚ� ůĂ�ƉůƵƐ�ďĞůůĞ͘�DĂŝƐ� ĐĞůůĞ-Đŝ�Ŷ͛ĞƐƚ� ƌŝĞŶ�
ƐĂŶƐ�ůĞ�ƐŽƵƟĞŶ�ĚĞ�ƐĞƐ�ƉƌŽĐŚĞƐ͘�:Ğ�ŶĞ�ƌĞŵĞƌĐŝĞƌĂŝ�ũĂŵĂŝƐ�ĂƐƐĞǌ�dŚŝďĂƵƚ-ĐŽƉĂŝŶ�ƉŽƵƌ�
ƐĂ� ĐŽŶĮĂŶĐĞ� Ğƚ� ƐŽŶ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ;ƉƌĞƐƋƵĞͿ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ũŽƵƌƐ͕� dŚŝďĂƵƚ-ĐŽĂĐŚ� ƉŽƵƌ� ƐĂ� ĐŽŶͲ
ĮĂŶĐĞ� Ğƚ� ƐĞƐ� ĞŶƚƌĂŝŶĞŵĞŶƚƐ͕� ŵĂŵĂŶ� ƉŽƵƌ� ƐƵƉƉŽƌƚĞƌ�ŵĞƐ� ƉĞƌƚĞƐ� ĚĞ� ĐŽŶĮĂŶĐĞ� ĞŶ�
ŵŽŝ�Ğƚ�ŵĞƐ�ƐĂƵƚĞƐ�Ě͛ŚƵŵĞƵƌ�ůŽƌƐ�ĚƵ�ǀŽǇĂŐĞ͕�ŵĞƌĐŝ�ă�ŵĂ�ĨĂŵŝůůĞ�Ğƚ�ŵĞƐ�ĂŵŝƐ�ƋƵŝ�ŶĞ�ĐŽŵƉƌĞŶŶĞŶƚ�ƉĂƐ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ă�ƋƵĞů�ƉŽŝŶƚ�ũĞ�ƐƵŝƐ�ĨŽůůĞ�
ĚĞ�ƐƉŽƌƚ�ŵĂŝƐ�ƋƵŝ�ŵ͛ĂĐĐĞƉƚĞŶƚ�ĐŽŵŵĞ�ĕĂ���DĞƌĐŝ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƐ�ǀŽƐ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�Ě͛ĂǀĂŶƚ�ĐŽƵƌƐĞ�͗�ũ͛Ăŝ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ƉĞŶƐĠ�ă�ǀŽƵƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƌĞƚŽƵƌ�
Ě͛ĞŶĞƌŐǇ�ůĂď�͊�DĞƌĐŝ�ĂƵ�ZƵƐŚƚĞĂŵ�ƉŽƵƌ�ů͛ĂĐĐƵĞŝů�Ğƚ�ůĞƐ�ĞŶƚƌĂŝŶĞŵĞŶƚƐ͘�DĞƌĐŝ�ă�ƚŽƵƐ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ŵ͛ŽŶƚ�ĂŝĚĠ�ă�ǀĞŶŝƌ�ũƵƐƋƵ͛ŝĐŝ͕�ƐĂŶƐ�ǀŽƵƐ�
ƌŝĞŶ�Ŷ͛ĂƵƌĂŝƚ�ĠƚĠ�ƉŽƐƐŝďůĞ�͊ 

�D�Z�/͊� 

 
DĂŝŶƚĞŶĂŶƚ�ƉůĂĐĞ�ĂƵ�ƌĞƉŽƐ�Ğƚ�ƉƵŝƐ�Ɛŝ�ũĂŵĂŝƐ�ǀŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ĚĞƐ�ŝĚĠĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƐĂŝƐŽŶ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞ�ũĞ�ƐƵŝƐ�ƉƌĞŶĞƵƐĞ�͊�D�Z�/�͊͊  
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,ĂǁĂŝŝ�ĞŶ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĠƉŝƐŽĚĞƐ J 

�ƌƌŝǀĠƐ�ƐĂŵĞĚŝ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵĂƟŶĠĞ͕�ƐŽŝƚ�ƵŶĞ�ƉĞƟƚĞ�ƐĞŵĂŝŶĞ�ĂǀĂŶƚ͘�hŶĞ�ďŽŶŶĞ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĂƌƌŝǀĞŶƚ�;ďŝĞŶͿ�ƉůƵƐ�ƚƀƚ͕�ŵĂŝƐ�ƉĂƐ�
ƉŽƐƐŝďůĞ�ƉŽƵƌ�ŵŽŝ�Ğƚ�ĕĂ�ĂǀĂŝƚ�ďŝĞŶ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĠ�ƉŽƵƌ�ů͛�ĨƌŝƋƵĞ�ĚƵ�^ƵĚ�;ďŽŶ�Ě͛ĂĐĐŽƌĚ͕�ϭϮǆ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ĚĠĐĂůĂŐĞ�ŚŽƌĂŝƌĞ�Ğƚ�Ϯǆ�ŵŽŝŶƐ�ůŽŝŶ͕�
ŵĂŝƐ� ďŽŶ ͖-Ϳ͘� :͛Ăŝ� ƚŽƵƚ� ĚĞ� ƐƵŝƚĞ� ů͛ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ� ƋƵ͛ŽŶ� Ă� ďŝĞŶ� ƌĠĐƵƉĠƌĠ� ĚƵ� ĚĠĐĂůĂŐĞ� ŚŽƌĂŝƌĞ͙ƉĂƐ� ƐƵƌƉƌĞŶĂŶƚ� ĞŶ� ĨĂŝƚ͕� ŽŶ� ĞƐƚ�
ͨ ŶĂƚƵƌĞůůĞŵĞŶƚ ͩ�ĂƵ�ůŝƚ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƐŽŝƌƐ�ă�ϮϭŚϯϬ�ĂƵ�ƉůƵƐ�ƚĂƌĚ͘�WůƵƐŝĞƵƌƐ�ƉĞƟƚĞƐ�ƐĠĂŶĐĞƐ�Ě͛ĞŶƚƌĂŠŶĞŵĞŶƚ͕�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚƵ�ǀĠůŽ͕�ƉĞƟƚĞƐ�
ƐŽƌƟĞƐ�ĞŶ� ĐŽƵƌƐĞ�ă�ƉŝĞĚ͘��ŝŐ� /ƐůĂŶĚ�ƟĞŶƚ� ƚŽƵƚĞƐ� ƐĞƐ�ƉƌŽŵĞƐƐĞƐ ͗� ŝů� Ǉ� Ă�ĚƵ�ǀĞŶƚ͕� ůĞ� ƐŽůĞŝů� ƚĂƉĞ� ĨŽƌƚ͕� ŝů� ƉůĞƵƚ�ĂƐƐĞǌ� ƐŽƵǀĞŶƚ�ŵĂŝƐ� ĕĂ�Ă�
ƉƌĞƐƋƵĞ�ƚĞŶĚĂŶĐĞ�ă� ƌĞŶĚƌĞ� ů͛ĞŶĚƌŽŝƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ƉůƵƐ�ĐŚĂƵĚ͕� ůĞƐ� ƌĂƌĞƐ� ĨŽŝƐ�Žƶ� ŝů�Ŷ͛Ǉ�Ă�ƉĂƐ�ĚĞ�ǀĞŶƚ�ă�ǀĠůŽ�ŽŶ�ĞƐƚ�ĐŽŵƉůğƚĞŵĞŶƚ� ƚƌĞŵƉĠƐ�
ĂƉƌğƐ�ϱŵŝŶ�ĚĞ�ŵŽŶƚĠĞ�ă�Ϯй͘� 

>ĞƐ�ƐŽƌƟĞƐ�ŵĂƟŶĂůĞƐ ͗�ŶĂƚĂƟŽŶƐ�ƚƌŽƉ�ďĞůůĞƐ�Ğƚ�ĐŽŶǀŝǀŝĂůĞƐ͕�ƐŽŝƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ƐŽŝƚ�ũƵƐƚĞ�ĚĞǀĂŶƚ�ĐŚĞǌ�ŶŽƵƐ͘�/ů�ĨĂŝƚ�ďŽŶ�
ƋƵĂŶĚ�ŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ĚĂŶƐ�ů͛ĞĂƵ͕�ůĞ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ƐŽƌƟƌ�ǀĞƌƐ�ůĞƐ�ϳŚϰϬ-ϴŚ�ůĞ�ƐŽůĞŝů�ƚĂƉĞ�ĚĠũă͕�ŝů�ĞƐƚ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ƐĞ�ŵĞƩƌĞ�ă�ů͛ŽŵďƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�ŵĂŶŐĞƌ�ƵŶ�
ďŽŶ�Ğƚ�ŐƌŽƐ�ƉĞƟƚ�ĚĠũ ͊�:͛ĂĚŽƌĞ͕�ũĞ�ƉŽƵƌƌĂŝƐ�ĨĂŝƌĞ�ĕĂ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ũŽƵƌƐ�ĚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ͘�YƵĞůƋƵĞƐ�ŵĂƟŶƐ�ŽŶ�Ă�ƌĞŵƉůĂĐĠ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ƉĞƟƚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ă�
ƉŝĞĚ͕�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ůĂ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞ�ů͛�ŶĞƌŐǇ�>Ăď�͙�ƵŶĞ�ĐŽŶĮƌŵĂƟŽŶ ͗�ŝů�ĨĂŝƚ�ĚĠũă�ǀƌĂŝŵĞŶƚ�ĐŚĂƵĚ�ĚğƐ�ůĞ�ŵĂƟŶ͕�ĚŽŶĐ�ŵŝĞƵǆ�ǀĂƵƚ�ŶĞ�
ƉĂƐ�ƚƌŽƉ�ƉĞŶƐĞƌ�ă�ĐĞ�ƋƵĞ�ĐĞ�ƐĞƌĂ�ĂƵǆ�ĂůĞŶƚŽƵƌƐ�ĚĞƐ�ϭϲŚ�ůŽƌƐƋƵĞ�ũ͛Ǉ�ƉĂƐƐĞƌĂŝ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĂ�ĐŽƵƌƐĞ͙�Ğƚ�ů͛ŝŶĨŽ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚĞ�ĚƵ�ũŽƵƌ ͗��ŶĞƌŐǇ�
>Ăď�ĞƐƚ�ůĞ�ǀƌĂŝ�ŶŽŵ�ĚĞ�ĐĞƚ�ĞŶĚƌŽŝƚ͕�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ƵŶ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͘�WŽƵƌ�ƵŶĞ�ĨŽŝƐ�ƋƵĞ�ĐĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƵŶĞ�ŝŶǀĞŶƟŽŶ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞ�Ě͛ƵŶĞ�
ŵĂƌƋƵĞ�ĚĞ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ�ŽƵ�ĂƵƚƌĞ͕�ĕĂ�ǀĂƵƚ�ůĞ�ĐŽƵƉ�Ě͛ġƚƌĞ�ƐŽƵůŝŐŶĠ ͊ 

EƵƚƌŝƟŽŶ�ũƵƐƚĞŵĞŶƚ͕�ůĞƐ�ŐĞůƐ ͗�ĚĞƌŶŝĞƌƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ůŽŐŝƐƟƋƵĞƐ͕�ĚŽŶƚ�ŵĞƐ�ŐĞůƐ͕�Ğƚ�ůă͕�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚĞ ͗�ůŽƌƐ�ĚĞ�ŵŽŶ�ǀŽǇĂŐĞ�ĞŶ�
�ĨƌŝƋƵĞ�ĚƵ�^ƵĚ͕�ũ͛ĂǀĂŝƐ�ƚƌŝŵďĂůůĠƐ�ůĞƐ�ƋƵĞůƋƵĞ�ϮϬ�ŐĞůƐ�ƋƵ͛ŝů�ŵĞ�ĨĂůůĂŝƚ�ĚĞƉƵŝƐ�ůĂ�^ƵŝƐƐĞ͕�ƚŽƵƚ�ĕĂ�ƉŽƵƌ�ĚĠďĂƌƋƵĞƌ�ă�ů͛ĞǆƉŽ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽƵƌƐĞ�Ğƚ�
ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ�ůĂ�ŵġŵĞ�ŐĂŵŵĞ�ĚĞ�ŐĞůƐ�ĂǀĞĐ�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ϭϬ�ĂƌƀŵĞƐ�ĞŶ�ƉůƵƐ͕�ƚŽƵƐ�ƉůƵƐ�ͨ ƚĞŶƚĂŶƚƐ ͩ�ůĞƐ�ƵŶƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ͘��ŽŶĐ�ũĞ�ŵĞ�ƐƵŝƐ�Ěŝƚ�
ƋƵĞ� ũ͛ĂƵƌĂŝƐ� ĚƸ� ƌĠŇĠĐŚŝƌ� ĂǀĂŶƚ͕� Đ͛ĠƚĂŝƚ� ůŽŐŝƋƵĞ�ƋƵ͛ŝů� Ǉ� ĂƵƌĂŝƚ� ĚĞƐ� ƉŽǁĞƌŐĞůƐ� ă� ů͛ĞǆƉŽ� ;ŵġŵĞ� Ɛŝ� WŽǁĞƌďĂƌ� Ŷ͛ĠƚĂŝƚ� ƉůƵƐ� ůĞ� ĨŽƵƌŶŝƐƐĞƵƌ�
Ě͛/ƌŽŶŵĂŶͿ͘��ŽŶĐ�ũĞ�ŵĞ�ƉƌŽŵĞƚƐ�ĚĞ�ŶĞ�ƉĂƐ�ƌĠƉĠƚĞƌ�ů͛ĞƌƌĞƵƌ͕�Ğƚ�ĚĞ�ŵ͛ĠĐŽŶŽŵŝƐĞƌ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĐĞŶƚĂŝŶĞƐ�ĚĞ�ŐƌĂŵŵĞƐ�ĚĂŶƐ�ŵĞƐ�ďĂŐĂŐĞƐ͘�
^ĂƵĨ�ƋƵĞ͕�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ͕�ƉĂƐ�ĚĞ�WŽǁĞƌŐĞů͙�ŽŶ�ŵĞ�Ěŝƚ�ƋƵĞ�ůĞ�ŵĂŐĂƐŝŶ�Žƶ�ũĞ�ƐƵŝƐ�ƉĂƐƐĠĞ�ĂǀĞĐ�ŵŽŶ�ǀĠůŽ�ĞŶ�Ă�ƉĞƵƚ-ġƚƌĞ͘�:͛Ǉ�ǀĂŝƐ�ĚŝƌĞĐƚ͕�ĞīĞĐƟͲ
ǀĞŵĞŶƚ�ŝůƐ�ĞŶ�ŽŶƚ͕�ŵĂŝƐ�ƉĂƐ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�Ğƚ�ƵŶ�ƐĞƵů�ĂƌƀŵĞ ͗�ũĞ�ůĞƐ�ƉƌĞŶĚƐ�ƚŽƵƐ͕�ă�ĐĂƵƐĞ�ĚĞ�ŵŽŝ�ŝů�Ŷ͛Ǉ�Ă�ƉůƵƐ�ƵŶ�ƉŽǁĞƌ�ŐĞů�ă�ĂĐŚĞƚĞƌ�ƐƵƌ��ŝŐ�
/ƐůĂŶĚ�;Đ͛ĞƐƚ�ǀƌĂŝ�ĞŶ�ƉůƵƐ ͊Ϳ͕�Ğƚ�ŵĞ�ĨĂŝƐ�ă�ů͛ŝĚĠĞ�ƋƵĞ�ũĞ�ǀĂŝƐ�ŵĂŶŐĞƌ�ĚĞ�ůĂ�ǀĂŶŝůůĞ�ƚŽƵƚĞ�ůĂ�ũŽƵƌŶĠĞ�ĚĞ�ƐĂŵĞĚŝ L�KƵĨ͕�ă�ƋƵĞůƋƵĞ�ƉĂƌƚ�ũ͛Ăŝ�ĞƵ�
ĚĞ�ůĂ�ĐŚĂŶĐĞ ͊ 

'ƌŽƐƐĞ�ƉůƵŝĞ� ůĂ� ŶƵŝƚ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽƵƌƐĞ ͗� ŽŶ� ĨĂŝƚ� ůĞ� ĐŚĞĐŬ� ŝŶ� ĚĞ�ŶŽƐ� ǀĠůŽƐ� ǀĞŶĚƌĞĚŝ� ĮŶ�
Ě͛ĂƉƌğƐ-ŵŝĚŝ͕�ŝů�Ǉ�Ă�ĚĞ�ŐƌŽƐ�ŶƵĂŐĞƐ�ŐƌŝƐ�ƚƌğğğğƐ�ĨŽŶĐĠ�ă�ů͛ŚŽƌŝǌŽŶ͘�>Ă�ƌğŐůĞ�ĚĞƐ�ŽƌͲ
ŐĂŶŝƐĂƚĞƵƌƐ� ĞƐƚ� ĐůĂŝƌĞ ͗� ŝŶƚĞƌĚŝĐƟŽŶ� ĚĞ� ĐŽƵǀƌŝƌ� ƐŽŶ� ǀĠůŽ� ĂǀĞĐ� ƋƵŽŝ� ƋƵĞ� ĐĞ� ƐŽŝƚ�
;ĂƉƉĂƌĞŵŵĞŶƚ� ĐĞƌƚĂŝŶƐ� ů͛ŽŶƚ� ĨĂŝƚ� ƋƵĂŶĚ�ŵġŵĞ͕� Ğƚ� ůĞƐ� ƉƌŽƚĞĐƟŽŶƐ� ŽŶƚ� ĠƚĠ� ƌĞƟͲ
ƌĠĞƐͿ͘��ŽŶĐ�ŵġŵĞ�ƉĂƐ�ďĞƐŽŝŶ�ĚĞ�ƐĞ�ƉŽƐĞƌ�ƚƌŽƉ�ĚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͘��Ŷ�ĨĂŝƚ� ŝů�ƉůĞƵƚ�ƚƌğƐ�
ĨŽƌƚ� ƚŽƵƚĞ� ůĂ� ŶƵŝƚ͕� Ğƚ� ũĞ� ƌĞƉĞŶƐĞ� ă� ƋƵĞůƋƵĞƐ� /ƌŽŶŵĂŶ� ƉƌĠĐĠĚĞŶƚƐ� Ğƚ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�
ĂǀĞĐ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚƵ�ZƵƐŚƚĞĂŵ͙ƚƵ�ĐŽƵǀƌĞƐ�ƚŽŶ�ǀĠůŽ�ŽƵ�ŶŽŶ ͍�KƵŝ�ŽŶ�ƐĂŝƚ�
ũĂŵĂŝƐ͙� ƚƵ� ůĞ� ĐŽƵǀƌĞƐ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ� ƐƵƉĞƌ�ďąĐŚĞ�ŽƵ�ƵŶĞ�ƐƵƉĞƌ�ŵĠŐĂ�ďąĐŚĞ ͍�^ƵƉĞƌ�
ŵĠŐĂ�ďąĐŚĞ͕�ŽŶ�ŶĞ�ƐĂŝƚ�ũĂŵĂŝƐ͙�ŝĐŝ�ƉĂƐ�ůĞ�ĐŚŽŝǆ ͊͊�/ů�Ă�ǀƌĂŝŵĞŶƚ�ƉůƵ�ĨŽƌƚ͕�ĚŽŶĐ�ĐŽŶͲ
ƚĞŶƚĞ�ĚĞ�ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ�ŵŽŶ�ǀĠůŽ�ĞŶ�ĨŽƌŵĞ�ůĞ�ůĞŶĚĞŵĂŝŶ͕�ĂǀĞĐ�ĨƌĞŝŶƐ�Ğƚ��ŝϮ�ƋƵŝ�ĨŽŶĐͲ
ƟŽŶŶĞŶƚ�ƉĂƌĨĂŝƚĞŵĞŶƚ͘ 

DĞƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞƌƐ ͗�ƐƵƉĞƌ�ŚĞƵƌĞƵƐĞ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ƉĂƌƚĂŐĞƌ�ĐĞƩĞ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ŝŶĐƌŽǇĂďůĞ�ĂǀĞĐ�ŵĞƐ�ƉƌŽĐŚĞƐ͕�Ğƚ�ƚƌğƐ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶƚĞ�ƋƵ͛ŝůƐ�
ƐŽŝĞŶƚ�ǀĞŶƵƐ�ĂƵƐƐŝ�ůŽŝŶ�ƉŽƵƌ�ŵŽŝ ͊�<ĂŝǌĂĚ͕�ŵĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ͕�ŵĂ�ƐƈƵƌ͕�ƵŶĞ�ƐƵƉĞƌ�ĂŵŝĞ͕�ŵĂ�ĐŽĂĐŚ�Ğƚ�ĂŵŝĞ�DŽŶŝƋƵĞ�;ďŽŶ͕�ĞůůĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ǀĞͲ
ŶƵĞ�ƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ŵŽŝ͕�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ƉŽƵƌ�ĨĂŝƌĞ�ůĂ�ĐŽƵƌƐĞ ͖-Ϳ͘�WĞŶĚĂŶƚ�ƋƵ͛ŽŶ�Ɛ͛ĞŶƚƌĂŠŶĂŝƚ͕�ŝůƐ�ŽŶƚ�ĂůƚĞƌŶĠ�ƉĞƟƚĞƐ�ĞƐĐĂƉĂĚĞƐ͕�ƉůŽŶŐĠĞ�Ğƚ�ƉĞƟƚĞƐͬ
ŐƌĂŶĚĞƐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ůŽŐŝƐƟƋƵĞƐ�ƉƌĠĐŝĞƵƐĞƐ�ƉŽƵƌ�ŶŽƵƐ͘��ƚ�ďŝĞŶ�ƐƸƌ�ŝůƐ�ŽŶƚ�ƉĞĂƵĮŶĠ�ůĞƵƌƐ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ�Ě͛ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ůĞƵƌ�ͨ ĨĂŶ-Ŭŝƚ ͩ J�
dƌŽƉ�ŐĠŶŝĂů�ĚĞ�ůĞƐ�ĂǀŽŝƌ�ă�ŶŽƐ�ĐƀƚĠƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĞƐ�ǀŽŝƌ�Ğƚ�ĞŶƚĞŶĚƌĞ�ůĞ�ũŽƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽƵƌƐĞ ͊�^ŝŶŽŶ�ũĞ�ĐƌŽŝƐĞ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƋƵĞ�ũĞ�ĐŽŶŶĂŝƐ�
Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�/ƌŽŶŵĂŶ͕�Ğƚ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�^ƵŝƐƐĞƐ͘��ƚ�dŚŝďĂƵƚ ͊��ǀĞĐ�DĂƌŝĞůůĞ�ŽŶ�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ƌĠƵƐƐŝ�ă�ƐĞ�ǀŽŝƌ͕�ŵĂŝƐ�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ũĞ�ƚŽŵďĞ�ƐƵƌ�dŚŝďĂƵƚ�ƉĂƌ�
ŚĂƐĂƌĚ͕�ƐǇŵƉĂ ͊�/ů�ĠƚĂŝƚ�ĞŶ�ƚƌĂŝŶ�Ě͛ŽďƐĞƌǀĞƌ�ůĞƐ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ�ĚĞƐ�ƉƌŽƐ�ƋƵŝ�ĂǀĂŝĞŶƚ�ĚĠũă�ĨĂŝƚ�ůĞƵƌ�ĐŚĞĐŬ-ŝŶ ͖-Ϳ 

>Ă�ĐŽƵƌƐĞ͕�ϭͬϯ ͗�>Ă�ŶĂƚĂƟŽŶ ͗�ĂƉƌğƐ�ĚĞƐ�ĚĞƌŶŝĞƌƐ�ƉƌĠƉĂƌĂƟĨƐ�ƐĂŶƐ�ƐƚƌĞƐƐ͕�ŝů�ĨĂƵƚ�ƐĞ�ŵĞƩƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ďůŽĐ�ĚĞ�ĚĠƉĂƌƚ�ĚĞ�ƐĂ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ͕�ƉƵŝƐ�
ŽŶ�ŶĂŐĞ�ϭϱϬŵ�ƉƵŝƐ�ŽŶ�ĂƩĞŶĚ͕�ƚŽƵƚ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ĚĠƌŝǀĞ�ƵŶ�ƉĞƵ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ĐŽƵƌĂŶƚ͕�ŽŶ�ƐĞ�ĨĂŝƚ�ƌĞƉŽƵƐƐĞƌ�ĞŶ�ĂƌƌŝğƌĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƐƵƌĨĞƌƐ�ĐŽƵĐŚĠƐ�ƐƵƌ�
ůĞƵƌƐ�ƉůĂŶĐŚĞƐ͘�>ă�ŽŶ�ƐĞ�ƌĞŶĚ�ĐŽŵƉƚĞ�ƋƵĞ�ǁĂǀĞ�ƐƚĂƌƚ�Ŷ͛Ă�ƌŝĞŶ�ă�ǀŽŝƌ�ĂǀĞĐ�ƌŽůůŝŶŐ�ƐƚĂƌƚ͘��Ğ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĚƵ�ƚŽƵƚ�ƵŶ�ĚĠƉĂƌƚ�ĂŐƌĠĂďůĞ͕�ŵĂŝƐ�
ďŝĞŶ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĐĞŶƚĂŝŶĞƐ�ĚĞ�ŶĂŶĂƐ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĠĞƐ�Ğƚ�ƐĞƌƌĠĞƐ�ƐƵƌ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĚŝǌĂŝŶĞƐ�ĚĞ�ŵğƚƌĞƐ�ĐĂƌƌĠƐ͘��ĂƩĞŵĞŶƚƐ�ǀĞƌƟĐĂƵǆ�ůĞƐ�ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�

�����ǡ������������°�������������±���������ǯ����������������������������������Ƥ������������������
�������ȋ����������±����������������������ϓ�͟͠Ȍ�Ǥ� 

́��������Ǥ 
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ŵŝŶƵƚĞƐ�ƉƵŝƐ�ĚĠƉĂƌƚ͘��ĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ŵŽŶĚĞ�ĚĂŶƐ�ů͛ĞĂƵ͕�ƉůƵƐ�ĞŶĐŽƌĞ�ƋƵĂŶĚ�ŽŶ�ĐŽŵŵĞŶĐĞ�ă�ƌĂƩƌĂƉĞƌ�ůĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�ƉĂƌƟƐ�ĚĞǀĂŶƚ�ŶŽƵƐ͕�Ğƚ�
ƉůƵƐ�ĞŶĐŽƌĞ�ƋƵĂŶĚ�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ�ŶŽƵƐ�ƌĂƩƌĂƉĞŶƚ͙�ůĞ�ƚŽƵƚ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ĞĂƵǆ�ďŝĞŶ�ĂŐŝƚĠĞƐ͘�WĂƐ�ŐƌĂǀĞ͕�ĞŶ�ĨĂŝƚ�ũ͛Ăŝ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĂƉƉƌĠͲ
ĐŝĠ�ĐĞƩĞ�ŶĂƚĂƟŽŶ͕�ďŝĞŶ�ǀƵ�ůĞƐ�ďŽƵĠĞƐ�Ğƚ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ĨŽŝƐ�ƉĂƐ�ĞƵ�ĚĞ�ďƵĠĞ�ĚĂŶƐ�ŵĞƐ�ůƵŶĞƩĞƐ͘��DŽŵĞŶƚ�ŐĠŶŝĂů�ƋƵĂŶĚ�ŽŶ�ĐŽŵŵĞŶĐĞ�ă�ĞŶͲ
ƚĞŶĚƌĞ�ůĂ�ĨŽƵůĞ͕�ĕĂ�ǀĞƵƚ�ĚŝƌĞ�ƋƵ͛ŽŶ�ĞƐƚ�ͨ ĚĠũă ͩ�ĂƵ�ďŽƵƚ�ĚĞ�ůĂ�ŶĂƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛/D�Ě͛,ĂǁĂŝŝ ͍� 

�ŽƵƌƐĞ�Ϯͬϯ ͗�ă�ǀĠůŽ͕�Ě͛ĂďŽƌĚ�ƵŶĞ�ƉĞƟƚĞ�ďŽƵĐůĞ�Žƶ�ŝů�Ǉ�Ă�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌƐ͕�ƉƵŝƐ�
ůĂ�ŐƌŽƐƐĞ�ŵŽŶƚĠĞ�ĚĞ�WĂůĂŶŝ͕�ƉƵŝƐ�Đ͛ĞƐƚ�ƉĂƌƟ�ƉŽƵƌ�ϭϲϱ�Ŭŵ�ƐŽůŝƚĂŝƌĞƐ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ůĞƐ�ĐŚĂŵƉƐ�
ĚĞ�ůĂǀĞ�ƉƵŝƐ�ƵŶĞ�ǀĠŐĠƚĂƟŽŶ�ǀĞƌƚĞ�ĚĞ�ƉĞƟƚƐ�ďƵŝƐƐŽŶƐ͘�sĞŶƚ�ŶŽƌŵĂů�ƐƵƌ�ůĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ƋƵĂƌƚ͕�
ƉƵŝƐ�ĚĞƵǆ�ƋƵĂƌƚƐ�ĚĞ� ĨŽƌƚ�ǀĞŶƚ� ůĂƚĠƌĂů ͗�Ě͛ĂďŽƌĚ�ŽŶ�ƐĞ�Ěŝƚ�ĂŢĞ�ĕĂ�ƐŽƵŋĞ�ĨŽƌƚ�Ğƚ�ŵĞ� ĨĂŝƚ�
ƌĂůĞŶƟƌ͕�ŵĂŝƐ� ũĞ�Ŷ͛Ăŝ�ƉĂƐ� ĨĂŝƚ� ƚŽƵƐ� ĐĞƐ�ĞŶƚƌĂŠŶĞŵĞŶƚƐ�ƉŽƵƌ� ƌŝĞŶ͕� ĕĂ�ǀĂ�ĂůůĞƌ ͊�WƵŝƐ�ƉĂƌ�
ŵŽŵĞŶƚƐ�ŽŶ�ƉĂƐƐĞ�ă�ͨ Őƌƌƌ�ŽŶ�ƐĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĞ�ƉŽƵƌ�ŶĞ�ƉĂƐ�ƚŽŵďĞƌ͕�ĐĞ�ƐĞƌĂŝƚ�ƋƵĂŶĚ�ŵġŵĞ�
ĚŽŵŵĂŐĞ� ƉŽƵƌ� ůĞ� ǀĠůŽ͕� ƉŽƵƌ�ŵĞƐ� ƐƵƉƉŽƌƚĞƌƐ� Ğƚ� ƉŽƵƌ�ŵŽŝ ͩ͘� �ǀĞĐ� ƚŽƵƚ� ĕĂ͕� ĐŽŶƚĞŶƚĞ�
Ě͛ĂīƌŽŶƚĞƌ�ůĞ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ƋƵĂƌƚ�Žƶ�ůĞ�ǀĞŶƚ�ƐŽƵŋĞ�ĚĞ�ĨĂĐĞ͘�:Ğ�ƉĞŶƐĞ�ă�'ŝůďĞƌƚ�Ğƚ��ĂŶŝĞů�ƋƵŝ�
ŵ͛ĂǀĂŝĞŶƚ�Ěŝƚ�ƋƵĞ� ůĂ�ĮŶ�ĠƚĂŝƚ�ĂƐƐĞǌ� ůŽŶŐƵĞ͙�ũĞ�ĐŽŶĮƌŵĞ ͊� :Ğ� ƌŽƵůĞ�ƐĞƵůĞ͕�ĐŽŶƟŶƵĞ�ĚĞ�
ƌĞŵŽŶƚĞƌ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ͕�ƉĂƌĨŽŝƐ�ŵĞ�ĨĂŝƐ�ƉĂƐƐĞƌ͕�ƉƵŝƐ�ƌĞƉĂƐƐĞ͕�ĨĂƵǆ�ƉůĂƚ�ŵŽŶƚĂŶƚ͕�ƵŶ�ƉĞƵ�ĚĞ�
ĚĞƐĐĞŶƚĞ͘�YƵĂŶĚ�ŽŶ�ĞŶƚĞŶĚ�ƵŶ�ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞ�ĚŝƌĞ�ͨ tĞůĐŽŵĞ�ďĂĐŬ�ƚŽ�<ŽŶĂ ͕ͩ�ůĞƐ�ŵŽƚƐ�ƉƌĞŶŶĞŶƚ�ƚŽƵƚ�ůĞƵƌ�ƐĞŶƐ͕�Đ͛ĞƐƚ�ǀƌĂŝŵĞŶƚ�ĕĂ ͊ 

�ŽƵƌƐĞ�ϯͬϯ ͗�ϯ͘ϱ�ŵŽŝƐ�ƐĂŶƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ă�ƉŝĞĚ͕�ĚĞƐ�ŵŝŶŝ�ƐŽƌƟĞƐ�ĞŶ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ͕�ƋƵĂŶĚ�ŵġŵĞ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ďŽŶŶĞƐ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƌǇƚŚŵĞƐ�
ƋƵŝ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ůĞƐ�ŵŝĞŶƐ�ĂƵ�ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ͙ƐĞƵůĞƐ�ĐĞƌƟƚƵĚĞƐ ͗�ŝů�ǀĂ�ĨĂŝƌĞ�ĐŚĂƵĚ�Ğƚ�ĕĂ�ǀĂ�ġƚƌĞ�ĚƵƌ ͊�hŶ�ŵĂƌĂƚŚŽŶ�ƚŽƵƚ�ƐĂƵĨ�ƉůĂƚ͕�ůĂ�ƉůƵƉĂƌƚ�ĚƵ�
ƚĞŵƉƐ�ǀĂůůŽŶŶĠ͕�ĂǀĞĐ�ƋƵĂŶĚ�ŵġŵĞ�ƵŶĞ�ŐƌŽƐƐĞ�ƌĂŵƉĞ�ă�ŵŽŶƚĞƌ�ĂƉƌğƐ�ϭϬŬŵ͘��Ƶ�ǀƵ�ĚĞ�ŵŽŶ�ŵĂŶƋƵĞ�ĚĞ�Ŭŵ͕�ŝů�ĨĂƵƚ�ƋƵĞ�ũĞ�ƉĂƌƚĞ�ǀƌĂŝͲ
ŵĞŶƚ� ƉƌƵĚĞŵŵĞŶƚ͕� ĚŽŶĐ� ŵĞ� ƟĞŶƐ� ă� ϱ-ϱ͛ϭϬ� ƉĂƌ� Ŭŵ͘� �Ă� ǀĂ� ƉůƵƚƀƚ� ďŝĞŶ͕� ŵĂŝƐ� ũĞ� ƐĞŶƐ� ƋƵĞ� ũĞ� ŶĞ� ƉŽƵƌƌĂŝ� ƉĂƐ� ŵĞ� ŵŽŶƚƌĞƌ� ƉůƵƐ�
ͨ ĐŽŶƋƵĠƌĂŶƚĞ ͩ͘��Ğ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƉŽƵƌ�ƌŝĞŶ�ƋƵĞ�ũ͛ĂŝŵĞ�ĨĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ĞŶĐŚĂŠŶĞŵĞŶƚƐ�ǀĠůŽ-ĐŽƵƌƐ�ă�ƉŝĞĚ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ŬŵƐ�ĂƵ�ƌǇƚŚŵĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝĨ�ƋƵŝ�
ŵĞƩĞŶƚ�ĞŶ�ĐŽŶĮĂŶĐĞ͘��ŽŶĐ�ůŽŐŝƋƵĞ͕�ƋƵĂŶĚ�ŽŶ�ŶĞ�ůĞƐ�ĨĂŝƚ�ƉĂƐ�ŽŶ�ĂǀĂŶĐĞ�ŵŽŝŶƐ͘��ŶĐŽƌĞ�ŚĞƵƌĞƵǆ�ƋƵ͛ŝů�Ǉ�Ăŝƚ�ĐĞƩĞ�ůŽŐŝƋƵĞ�ƋƵĂŶĚ�ŵġŵĞ͕�
ŵġŵĞ�Ɛŝ�ũ͛ĂƵƌĂŝƐ�ďŝĞŶ�ǀŽƵůƵ�ůĂ�ĚĠĮĞƌ ͖-Ϳ�:Ğ�ŵĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƉŽƐŝƟĨ ͗�ŵŽŶ�ƉŝĞĚ�ŶĞ�ŵĞ�ĚĠƌĂŶŐĞ�ƉĂƐ�ďĞĂƵĐŽƵƉ͕�ŵĞƐ�ũĂŵďĞƐ�ƟĞŶŶĞŶƚ�
ƉĂƐ�Ɛŝ�ŵĂů͕�Ɛŝ�ŽŶ�ůĞƐ�ƉƌĞŶĚ�ƵŶ�ă�ƵŶ�ůĞƐ�ŬŵƐ�ĚĠĮůĞŶƚ�ƋƵĂŶĚ�ŵġŵĞ͕�ũĞ�ŵ͛ĂŵƵƐĞ�ă�Ǉ�ĂũŽƵƚĞƌ�ůĞƐ�ĐĂůĐƵůƐ�ĞŶ�ŵŝůĞƐ͕�ŝů�Ǉ�Ă�ƋƵĂŶĚ�ŵġŵĞ�ƚŽƵͲ
ũŽƵƌƐ�ƵŶ�ƐƚĂŶĚ�ĚĞ�ƌĂǀŝƚŽƐ�ĞŶ�ǀƵĞ͕�ŵġŵĞ�Ɛŝ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ŝů�Ă�ĚĞƐ�ĂŝƌƐ�Ě͛ŽĂƐŝƐ͕�ůĞ�ƚŽƵƚ�ĞƐƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƵŶ�ƉĞƵ�ďƌƵŵĞƵǆ�ĂƵ�ůŽŝŶ͕�ŵĂŝƐ�ŽŶ�ƐĂŝƚ�ƋƵ͛ŝů�Ǉ�
ĞŶ�Ă�ƵŶ͕�Ğƚ�Đ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ũŽƵƌƐ�ƋƵ͛ŽŶ�Ă�ůĂ�ͨ ĐŚĂŶĐĞ ͩ�ĚĞ�ĐŽƵƌŝƌ�ƵŶ�ŵĂƌĂƚŚŽŶ�ă�,ĂǁĂŝŝ�ĞŶ�ƉůĞŝŶ�ƐŽůĞŝů͕�ĂůŽƌƐ�ĂƵƚĂŶƚ�ͨ ĂƉƉƌĠĐŝĞƌ ͩ�ĐĞ�
ŵŽŵĞŶƚ J� :Ğ�ĐƌŽŝƐĞ�ĞŶĮŶ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƋƵĞ� ũĞ�ĐŽŶŶĂŝƐ ͗�DĂƌŝĞůůĞ�ƋƵŝ�Ă� ů͛Ăŝƌ� ƐƵƉĞƌ�ďŝĞŶ͕�DŽŶŝƋƵĞ�ƋƵŝ�ŵĞ�ĚĠƉĂƐƐĞ͕�ƋƵĞůƋƵĞƐ�
ĂƵƚƌĞƐ͘�>Ă�ƉůƵƉĂƌƚ�ŽŶƚ�ů͛Ăŝƌ�ƋƵĂŶĚ�ŵġŵĞ�ĨĂƟŐƵĠƐ�;͊Ϳ͕�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ŵĂƌĐŚĞŶƚ͙�ƚŽƵƚ�ĐĞůĂ�ŵĞ�ĨĂŝƚ�ƐŽƌƟƌ�ĚĞ�ŵĂ�ďƵůůĞ�Ğƚ�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ƋƵĞ�ũĞ�ŶĞ�ƐƵŝƐ�
ƉĂƐ�ůĂ�ƐĞƵůĞ�ă�ĨĂƟŐƵĞƌ͘�:Ğ�ƌĂůĞŶƟƐ͕�ŵĂŝƐ�ĐŽŶƟŶƵĞ�Ě͛ĂǀĂŶĐĞƌ�Ğƚ�ŵĞ�ĚŝƐ�ƋƵĞ�ĐĞ�ƐĞƌĂŝƚ�ƋƵĂŶĚ�ŵġŵĞ�ĐŚŽƵĞƩĞ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ϰ�ŚĞƵƌĞƐ͘�:Ğ�
ƌĞǀŽŝƐ�<ĂŝǌĂĚ͕�DĂĚĞůĞŝŶĞ͕��ƵƌĠůŝĂ͕�ƉƵŝƐ�ŵĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ͘�>Ğ�ƌĞƚŽƵƌ�ĞƐƚ�ůŽŶŐ͕�ĂůŽƌƐ�ƋƵĂŶĚ�ĂƌƌŝǀĞ�ĞŶĮŶ�ůĂ�ĚĞƐĐĞŶƚĞ͕�ƉƵŝƐ�ůĞƐ�ϭ͕ϱŬŵ�ă�ƉůĂƚ�ǀĞƌƐ�
ů͛ŽĐĠĂŶ͕�ũĞ�ŵĞ�ĚŝƐ�ƋƵĞ�ũĞ�ǀĂŝƐ�ƋƵĂŶĚ�ŵġŵĞ�ƌĠƵƐƐŝƌ�ă�ƌĠĂĐĐĠůĠƌĞƌ�ƵŶ�ƉĞƵ͘�:Ğ�ǀŽŝƐ�ĞŶĐŽƌĞ�<ĂŝǌĂĚ�Ğƚ�ŵĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĚĞƌŶŝĞƌƐ�ŵğƚƌĞƐ͕�
ƉƵŝƐ�Đ͛ĞƐƚ�ĨĂŝƚ ͊�>ă�ƉĂƐ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĚĞ�ƐĞ�ƌĞƉŽƐĞƌ͕�ĐŚĂƋƵĞ�ĮŶŝƐŚĞƌ�ĞƐƚ�ĞƐĐŽƌƚĠ�ƉĂƌ�ƵŶ�ďĠŶĠǀŽůĞ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�ĞŵŵğŶĞ�ĐŚĞƌĐŚĞƌ�ŶŽƚƌĞ�ŵĠĚĂŝůůĞ͕�
ƚ-ƐŚŝƌƚ�ĚĞ�ĮŶŝƐŚĞƌ͕�ĞƚĐ͘��ƩĞŶĚĞǌ͕�ƉĂƐ�Ɛŝ�ǀŝƚĞ ͖-Ϳ� 

WŽƐƚ�ĐŽƵƌƐĞ ͗�ĂƉƌğƐ�ĐĞƐ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ŵğƚƌĞƐ�ĂƵ�ƉĂƐ�ĚĞ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ũ͛ĂƌƌŝǀĞ�ĞŶĮŶ�ă�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ ͗�ũĞ�ŵĞ�ĐŽƵĐŚĞ�ĚĂŶƐ�ů͛ŚĞƌďĞ�ĂƵ�ďŽƌĚ�ĚĞ�ů͛ĞĂƵ͘�
�ŢĞ͕�ĕĂ� ĨĂŝƚ� ƚŽƵũŽƵƌƐ�ŵĂů�Ě͛ĞŶůĞǀĞƌ� ůĞƐ�ĐŚĂƵƐƐƵƌĞƐ͕�ŵĂŝƐ�ƋƵĞů�ďŽŶŚĞƵƌ�Ě͛ġƚƌĞ� ůă͘�ϭϭŚϬϰ͕�ϯϭğŵĞ�ƐƵƌ�ϴϬ�ĚĂŶƐ�ŵĂ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ͕�ƉƌĞŵŝğƌĞ�
ŵŽŝƟĠ�ŽǀĞƌĂůů͕�ĐŽŶƚĞŶƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ŶĂƚĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚƵ�ǀĠůŽ͕�Ğƚ�ƐƵƉĞƌ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶƚĞ�Ě͛ĂǀŽŝƌ�ƉƵ�ĨĂŝƌĞ�ƵŶĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ă�ƉŝĞĚ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ͘�DġŵĞ�Ɛŝ�ũ͛Ăŝ�
ĚĞƐ�ŝĚĠĞƐ�ƉŽƵƌ�ĨĂŝƌĞ�ŵŝĞƵǆ J��ƉƌğƐ�ƵŶĞ�ƉĞƟƚĞ�ƐŝĞƐƚĞ�ĂƵ�ďŽƌĚ�ĚƵ�ůĂŐŽŶ͕�ũĞ�ƌĞƚƌŽƵǀĞ�ŵĞƐ�ƉƌŽĐŚĞƐ͕�ŐĠŶŝĂů ͊�DĞƌĐŝ�ă�ĞƵǆ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƐŽƵƟĞŶ�
ŝŶĐŽŶĚŝƟŽŶŶĞů�ƚŽƵƚ�ůĞ�ůŽŶŐ͕�Ğƚ�ƚƌğƐ�ďƌƵǇĂŶƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ ͊�/ůƐ�ŽŶƚ�ĨĂŝƚ�ƐŽƵƌŝƌĞ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ĐŽŶĐƵƌƌĞŶƚƐ ͊� 

�ƚ�ŵĞƌĐŝ� ă� ǀŽƵƐ� ƚŽƵƐ�ƉŽƵƌ� ƚŽƵƐ�ǀŽƐ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�
Ě͛ĂǀĂŶƚ� Ğƚ� Ě͛ĂƉƌğƐ� ĐŽƵƌƐĞ� ƋƵŝ�ŵ͛ŽŶƚ� ĨĂŝƚ� ƚƌğƐ�
ƉůĂŝƐŝƌ͕� Ğƚ� ƉŽƵƌ� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŝƌ� ƐƵŝǀŝƐ ͊� hŶ� ŐƌĂŶĚ�
ďƌĂǀŽ� ă� DŽŶŝƋƵĞ͕� DĂƌŝĞůůĞ� ƉŽƵƌ� ůĞƵƌ� ŵĠŐĂ�
ĐŽƵƌƐĞ͕�Ğƚ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĮŶŝƐŚĞƌƐ͘�/ů�Ŷ͛Ǉ�Ă�ĂƉƉĂƌĞŵͲ
ŵĞŶƚ� ƉĂƐ� ĚĞ� ĨŽƌŵƵůĂŝƌĞ� ƉŽƵƌ� Ɛ͛ŝŶƐĐƌŝƌĞ� ĂƵƚŽͲ
ŵĂƟƋƵĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞ�ĨŽŝƐ ͖-Ϳ͙�ŵĂŝƐ�
ũĞ� ƐƵŝƐ�ƉĂƌƚĂŶƚĞ�ƉŽƵƌ� ƌĞǀŝǀƌĞ� ƚŽƵƚĞƐ� ĐĞƐ�ĠŵŽͲ
ƟŽŶƐ ͊� 

Judith 

́��������Ǥ 

́��������Ǥ ́��������Ǥ 
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�ŶĮŶ� Ɛ͛ĞƐƚ� ƉƌĠƐĞŶƚĠĞ� ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ĚĞ� ĨĂŝƌĞ� ƵŶ� ƐǁŝŵƌƵŶ� ĂǀĞĐ� �ƐƚĞůůĞ͊�EŽƐ� ĐƌŝƚğƌĞƐ�
ĠƚĂŝĞŶƚ� ƉŽƵƌƚĂŶƚ� ƐŝŵƉůĞƐ ͗�ǁĞĞŬ-ĞŶĚ� ůŝďƌĞ͕� ƉĂƐ� ƚƌŽƉ� ůŽŶŐ͕�ƉĂƐ� ƚƌŽƉ� ůŽŝŶ͘��Ƶ�ĚĠͲ
ƉĂƌƚ͕�ŝů�Ǉ�Ă�ƉƌğƐ�ĚĞ�ϮϬϬ�ďŝŶƀŵĞƐ�ƉŽƵƌ�ϭϲŬŵ�ĚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ă�ƉŝĞĚ�Ğƚ�ϰŬŵ�ĚĞ�ŶĂƚĂƟŽŶ͘ 
�ƉƌğƐ�ĂǀŽŝƌ� ƌĠĐƵƉĠƌĠ�ŶŽƐ�ĂīĂŝƌĞƐ͕�ŽŶ�ƉƌĞŶĚ� ůĂ� ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ�ĚĞ� ů͛Ăŝƌ� ;ĨƌĂŠĐŚĞͿ�Ğƚ�
ĚĞ� ů͛ĞĂƵ� ;ďŽŶŶĞͿ͕� ĠĐŚĂŶŐĞ� ƋƵĞůƋƵĞƐ� ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶƐ� ĂǀĞĐ� Ě͛ĂƵƚƌĞƐ� ďŝŶƀŵĞƐ� ĂǀĂŶƚ�
ƋƵĞ�ůĞƐ�ŶĂǀĞƩĞƐ�ŶĞ�ŶŽƵƐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞŶƚ�ǀĞƌƐ�ůĞ�ĚĠƉĂƌƚ͕�ƐƵƌ�ů͛ĂƵƚƌĞ�ƌŝǀĞ�ă��ƵŝŶŐƚ͘ 
�� ů͛ĠĐŚĂƵīĞŵĞŶƚ͕��ƐƚĞůůĞ� ƐğŵĞ� ůĞ�ďĂůůŽŶ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ� ;ƋƵĞ� ũ͛ĂǀĂŝƐ�ĂƩĂĐŚĠ ͖-Ϳ͘�KŶ�
ĐŽŵŵĞŶĐĞ�ůĞ�ƚƌĂǀĂŝů�Ě͛ĠƋƵŝƉĞ ͗�ĞůůĞ�ǀĂ�ůĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƌ͕�ũĞ�ǀĂŝƐ�ƌĞĐŽŶŶĂŠƚƌĞ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ă�
ů͛ĞĂƵ͘�/ů�Ŷ͛Ǉ�Ă�ƉůƵƐ�ĚĞ�ĚŽƵƚĞ ͗�ĚĂŶƐ�ůĂ�ǀŝĞŝůůĞ�ǀŝůůĞ͕�Đ͛ĞƐƚ�ͨ ă�ĨŽŶĚ�ůĞƐ�ďĂůůŽŶƐ ͩ�ƋƵ͛ŝů�
ĨĂƵĚƌĂ�ƉĂƌƟƌ͘� �ŽŵŵĞ� ũ͛ĂǀĂŝƐ� ĐŽŵŵĞŶĐĠ� ă� ĐŽŶǀĂŝŶĐƌĞ� �ƐƚĞůůĞ� ƐƵĸƐĂŵŵĞŶƚ� ƚƀƚ�
ůĞƐ�ƐĞŵĂŝŶĞƐ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞƐ͕�ĞůůĞ�Ŷ͛ŽďũĞĐƚĞ�ƉĂƐ͘ 
 
�Ƶ� ďƌŝĞĮŶŐ͕� ŽŶ� ĂƉƉƌĞŶĚ� ƋƵĞ� ůĞ� ƉĂƌĐŽƵƌƐ� ĞƐƚ� ƌĂďŽƚĠ� ĚĞ� ϱϬϬŵ� ĞŶ� ƌĂŝƐŽŶ� Ě͛ƵŶĞ�
ĂƵƚŽƌŝƐĂƟŽŶ� ŶŽŶ� ĚĠůŝǀƌĠĞ� Ğƚ� ƋƵĞ� ů͛ĠůĂƐƟƋƵĞ� ĞƐƚ� ĮŶĂůĞŵĞŶƚ� ĂƵƚŽƌŝƐĠ� ƐƵƌ� ůĂ� ϭğƌĞ�
ŶĂƚĂƟŽŶ͘�KŶ�Ă�ũƵƐƚĞ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ůĞ�ƐŽƌƟƌ͕�ďŝĞŶ�ĞŶĨŽƵŝ�ƋƵ͛ŝů�ĠƚĂŝƚ�ƐŽƵƐ�ŵĂ�ĐŽŵďŝͲ
ŶĂŝƐŽŶ͕�Ğƚ�ŽŶ�ƐĞ�ƉůĂĐĞ�ĚĞǀĂŶƚ�ƐƵƌ� ůĂ� ůŝŐŶĞ�ĚĞ�ĚĠƉĂƌƚ�ǀŝƌƚƵĞůůĞ� ;с�ĞŶƚƌĞ�ĚĞƵǆ�ƉŽͲ
ƚĞĂƵǆ�ĚĞ�ƐŝŐŶĂůŝƐĂƟŽŶͿ͘��ĞƵǆ�ĚƵŽƐ�Ě͛ĂƌŵŽŝƌĞƐ�ă�ŐůĂĐĞ�ƐĞ�ŵĞƩĞŶƚ�ĚĞǀĂŶƚ͘�:͛ŚĠƐŝƚĞ�
ă�ůĞ�ůĞƵƌ�ĨĂŝƌĞ�ƌĞŵĂƌƋƵĞƌ�ŵĂŝƐ�ŵĞ�ƌĂǀŝƐĞ͙�KŶ�ŶĞ�ǀĂ�ƉĂƐ�ůĞƐ�ĐŚĂƚŽƵŝůůĞƌ͙͘ 
KŶ�ƉĂƌƚ�ǀŝƚĞ�ŵĂŝƐ�ƉĂƐ�ĂƐƐĞǌ�ƉŽƵƌ�ĠǀŝƚĞƌ�ĚĞ�ƐĞ�ĨĂŝƌĞ�ĚĠƉĂƐƐĞƌ�ƉĂƌ�ĚĞƵǆ�ĚƵŽƐ�ĨĠŵŝͲ
ŶŝŶƐ� –� ĐĞĐŝ-Ěŝƚ� ũĞ� Ŷ͛ĂƵƌĂŝƐ� ƉĂƐ� ƉƵ� ĨĂŝƌĞ� ƉůƵƐ� ǀŝƚĞ ͊� �� ůĂ� ŵŝƐĞ� ă� ů͛ĞĂƵ͕� ƉĂƐ� ĚĞ�
ͨ ƉĞƌƚĞ ͩ�ĚĞ�ƐĞĐŽŶĚĞƐ�ƉŽƵƌ�ů͛ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ͕�ůĂ�ƐŽƌƟĞ�ĞƐƚ�ůă-ďĂƐ ͊�hŶĞ�ŵĂƐƐĞ�ĚĞ�ŶĂͲ
ŐĞƵƌƐ�ĞƐƚ�ĚĞǀĂŶƚ�ŵĂŝƐ�ĂƵ�ĨƵƌ�Ğƚ�ă�ŵĞƐƵƌĞ�ůĞƵƌ�ŶŽŵďƌĞ�ĚŝŵŝŶƵĞ�ũƵƐƋƵ͛ă�ŶĞ�ƉůƵƐ�
ǀŽŝƌ�ƋƵĞ�Ϯ-ϯ�ďŝŶƀŵĞƐ͘��ƉƌğƐ�ϲϬϬŵ͕��ƐƚĞůůĞ�ŵĞ�ƌĞŵŽŶƚĞ�ƉŽƵƌ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ůĞ�ƌĞůĂŝƐ͘� 
 

�ŽŶŶĞ�ŝĚĠĞ͕�ũ͛ĂǀĂŝƐ�ũƵƐƚĞŵĞŶƚ�ů͛ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ƌĂůĞŶƟƌ͘��Ŷ�ƐŽƌƚĂŶƚ͕�ĞůůĞ�ŵĞ�ůĂŶĐĞ�ͨ ƚƵ�ŵ͛ĂƐ�ďŝĞŶ�ĚĞŵĂŶĚĠ�ĚĞ�ƉĂƐƐĞƌ ͍ ͩ�ͨ �ĞŶ�ŶŽŶ͙ ͩ͘�
��ŶŽƚĞƌ�ƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ƉĂƐƐĞƌ͕�ŽŶ�ĂǀĂŝƚ�ĐŽŶǀĞŶƵ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ďĂƩĞŵĞŶƚƐ͘��ǀĂŶƚ�ĐĞƩĞ�ĐŽƵƌƐĞ͕��ƐƚĞůůĞ�ŶĞ�ƉĂƌǀĞŶĂŝƚ�ƉĂƐ�ă�ĚŝƐƟŶŐƵĞƌ�ƋƵĂŶĚ�ũĞ�
ďĂƩĂŝƐ�ĚĞƐ�ƉŝĞĚƐ�;ĚĠƐŽůĠĞ͕�ũĞ�ŶĞ�ƐƵŝƐ�ƉĂƐ�ƵŶĞ�ŶĂŐĞƵƐĞͿ�Ğƚ�ǀŽŝůă�ƋƵ͛ĞůůĞ�ĐƌŽŝƚ�ƋƵĞ�ũĞ�ůĞ�ĨĂŝƐ�ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�ĐĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ůĞ�ĐĂƐ�͖-Ϳ�:Ğ�ŵĞ�ƐƵŝƐ�
ďŝĞŶ�ĚĠďĂƩƵĞ�ĂǀĞĐ�ĐĞ�ďĂůůŽŶ�ƋƵŝ�Ɛ͛ĞŶƌŽƵůĂŝƚ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ŵŽŶ�ďƌĂƐ�ŐĂƵĐŚĞ ͊� :Ğ�ƐƵŝƐ�ǀŝƚĞ�ƌĞƉĂƐƐĠĞ�ĚĞƌƌŝğƌĞ ͖���ŶĐŽƌĞ�ŚĞƵƌĞƵǆ�ĐĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�
ƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ŶĂƚĂƟŽŶ�ƋƵ͛ŝů�ĨĂůůĂŝƚ�ů͛ĂǀŽŝƌ͘ 
KŶ�ŶĞ�ƐŽƌƚ�ƉĂƐ�ůŽŝŶ�ĚĞƐ�ƉƌĞŵŝğƌĞƐ�ĠƋƵŝƉĞƐ͘�>ĞƐ�ϭĞƌƐ�ŵŝǆƚĞƐ�ŶŽƵƐ�ƌĞƉƌĞŶŶĞŶƚ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĐĞŶƚĂŝŶĞƐ�ĚĞ�ŵğƚƌĞƐ�ƉůƵƐ�ůŽŝŶ�Ğƚ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ƵŶ�ďŝͲ
ŶƀŵĞ�ĨĠŵŝŶŝŶ͕�ƐƵƌƉƌŝƐĞƐ�ĚĞ�ǀŽŝƌ�ƋƵĞ�ĐĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ��ŚƌŝƐƟŶĂ�^ƉĞƌƌĞƌ�Ğƚ�DĂƌŝŶĞ��ŶƟůůĞ�ĚƵ�ddW͕�ĨĂǀŽƌŝƚĞƐ�ǀƵ�ůĞƵƌ�ŵĞŝůůĞƵƌ�ŶŝǀĞĂƵ�ă�ƉŝĞĚ͘�
DĂŝƐ�Đ͛ĞƐƚ�ĚƵ�ƐǁŝŵƌƵŶ͙�KŶ�Ɛ͛ŽƌŐĂŶŝƐĞ�ă�ƉĞƵ�ƉƌğƐ�ĐŽŵŵĞ�ƉƌĠǀƵ ͖��ƐƚĞůůĞ�ĞƐƚ�ĂƵ�ƚĂƋƵĞƚ�Ğƚ�ďŝĞŶ�ůŽŝŶ�ĚĞ�ŵŽŝ�ů͛ĞŶǀŝĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨƌĞŝŶĞƌ͕�ũĞ�ůĂ�
ůĂŝƐƐĞ�ŵĞŶĞƌ�ƋƵĂŶĚ�ĞůůĞ�ůĞ�ƐŽƵŚĂŝƚĞ͘���ƉŝĞĚ͕�ĞůůĞ�ĂŝŵĞƌĂŝƚ�ďŝĞŶ�ƐĂƵƚĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉŝĞĚƐ�ĚĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ĮůůĞƐ͕�ũĞ�ůĂ�ƌĞƟĞŶƐ�ƵŶ�ƉĞƵ�Ğƚ�ĞƐƉğƌĞ�ŶĞ�
ƉĂƐ�ůĂ�ĨƌƵƐƚƌĞƌ�-�ŵĂŝƐ�ŶŽŶ ͖Ϳ 
�ƌƌŝǀĞ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ůŽŶŐƵĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ă�ƉŝĞĚ�ĂŵƉƵƚĠĞ�ĚĞ�
ƐĞƐ� ϱϬϬŵ͘� �ƉƌğƐ� ƵŶ� ƌĂŝĚŝůůŽŶ� ƋƵŝ� Ă� ƉĞƌŵŝƐ� ĂƵǆ� ƉƌĞͲ
ŵŝğƌĞƐ� ĚĞ� ƉƌĞŶĚƌĞ� ĚĞ� ů͛ĂǀĂŶĐĞ͕� ŶŽƵƐ� ǀŽŝůă� ƐƵƌ� ƵŶĞ�
ƉŝƐƚĞ�ĐǇĐůĂďůĞ�ĞŶ�ĨĂƵǆ�ƉůĂƚ�ĚĞƐĐĞŶĚĂŶƚ͕�Đ͛ĞƐƚ�ƌŽƵůĂŶƚ ͊�
hŶ� ďŝŶƀŵĞ� ŚŽŵŵĞƐ� ŶŽƵƐ� ƉĂƐƐĞ� ĞŶ� ůĂŶĕĂŶƚ� ͗� ͨ ůĞƐ�
ϭğƌĞƐ� ƐŽŶƚ� ũƵƐƚĞ� ĚĞǀĂŶƚ͕� ǀŽƵƐ� ǀŽƵůĞǌ� ƋƵ͛ŽŶ� ǀŽƵƐ� ƌĂͲ
ŵğŶĞ ͍ ͩ͘�>Ă�ĐŽƵƌƐĞ�ĞƐƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ůŽŶŐƵĞ͕�ŽŶ�ĚĠĐůŝŶĞ͘�>Ă�
ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶ�ĠƚĂŝƚ�ƉŽƵƌƚĂŶƚ�ƐǇŵƉĂ͘ 
 
 
��ůĂ�ƐŽƌƟĞ�Ě͛ĞĂƵ�ƐƵŝǀĂŶƚĞ͕�ũĞ�Ŷ͛Ǉ�ĐƌŽŝƐ�ƉĂƐ ͗�ͨ �ůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ůă ͊ ͩ͘�>ĞƐ�ƉƌĞŵŝğƌĞƐ�ƐŽƌƚĞŶƚ�ũƵƐƚĞ�ĚĞǀĂŶƚ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ďŝŶƀŵĞ�ŵŝǆƚĞ ͖�ůĂ�ĐŽƵƌƐĞ�ĞƐƚ�
ƌĞůĂŶĐĠĞ ͊� �Ğ� ƐĞƌĂ� ƵŶ� ĐŚĂƐƐĠ-ĐƌŽŝƐĠ� ĂǀĞĐ� ĐĞƐ� ĚĞƵǆ� ĠƋƵŝƉĞƐ͘� �Ŷ�ŶĂƚĂƟŽŶ͕� ŽŶ�ƉƌŽĮƚĞ�ƋƵĞ� ĐĞ� ƐŽŝĞŶƚ� ĚĞƐ� ƚƌŝĂƚŚůğƚĞƐ� ;ŶŽƵƐ� ĂƵƐƐŝ͕�ŵĂŝƐ�
ĞƵŚ͙Ϳ ͗�ĂůŽƌƐ�ƋƵ͛ĞŶ�ƚƌŝĂƚŚůŽŶ�ŽŶ�ǀĂ�ĐŚĞƌĐŚĞƌ�ƵŶĞ�ďŽƵĠĞ͕�ĞŶ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ƵŶĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ĚƌŽŝƚĞ�ŽƵ�ůĂ�ŐĂƵĐŚĞ͕�ĞŶ�ƐǁŝŵƌƵŶ�ŝů�Ŷ͛Ǉ�Ă�ƐŽƵǀĞŶƚ�ƋƵ͛ƵŶĞ�
ĞŶƚƌĠĞ�Ğƚ�ƵŶĞ� ƐŽƌƟĞ͘��ŚĂƋƵĞ�ďŝŶƀŵĞ�ĐŚŽŝƐŝƚ� ƐĂ� ƚƌĂũĞĐƚŽŝƌĞ ͗� ĞŶƚƌĞ�ƵŶ�ƉŽŶƚŽŶ�Ğƚ�ƵŶ�ďĂƚĞĂƵ͕� ƐŽƵƐ�ƵŶ�ƉŽŶƚŽŶ͕�ĞŶ�ŶĂŐĞĂŶƚ�ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�
Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ŵĂƌĐŚĞŶƚ͙�ŝů�ĨĂƵƚ�ĂǀŽŝƌ�ĐŽŶĮĂŶĐĞ�ĞŶ�ƐĂ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƐƵŝǀƌĞ͙�ũ͛ĞƐƉğƌĞ�ƋƵ͛�ƐƚĞůůĞ�ŵĞ�ĨĞƌĂ�ĐŽŶĮĂŶĐĞ͙�ĞůůĞ�ƐƵŝƚ͘��ŽŶ͕�ĕĂ�
ƉĞƵƚ�ĂƵƐƐŝ�ĚŽŶŶĞƌ�ĚĞƐ�ďĂŶĂŶĞƐ�ŵĂŝƐ�Đ͛ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ŚŝƐƚŽŝƌĞ ͖-Ϳ 
sŽŝůă�ƋƵ͛ĂƌƌŝǀĞ�ůĂ�ϮĞ�ůŽŶŐƵĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ă�ƉŝĞĚ�;ϰϰϬϬŵͿ�Ğƚ�ĕĂ�ĐŽŵŵĞŶĐĞ�ĨŽƌƚ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ͨ ĚƌŽŝƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉĞŶƚƵ ͩ͘�WĞƵ�ĂƉƌğƐ͕�ŽŶ�ƉĂƐƐĞ�ůĞƐ�ƉƌĞͲ
ŵŝğƌĞƐ� ĮůůĞƐ� ƉŽƵƌ� ůĂ� ƉƌĞŵŝğƌĞ� ĨŽŝƐ� ă� ƉŝĞĚ͕� ůĞƐ� ϭĞƌƐ�ŵŝǆƚĞƐ� ŶŽƵƐ�ƉĂƐƐĞŶƚ͕� ůƵŝ� ƟƌĂŶƚ� ĐŽŵŵĞ�ƵŶ� ĨŽƵ� ;ĂŚ� ĕĂ� ĚŽŶŶĞ� ĕĂ ͊Ϳ͘� >ĞƐ� ĮůůĞƐ� ƐŽŶƚ�
ƉƌŽĐŚĞƐ͕�ŽŶ�ůĞƐ�ĞŶƚĞŶĚ�ƐŽƵŋĞƌ�Ğƚ�ĠĐŚĂŶŐĞƌ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ŵŽƚƐ͕�ĕĂ�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ů͛Ăŝƌ�Ě͛ĂůůĞƌ͕�ĕĂ�ŶŽƵƐ�ďŽŽƐƚĞ͕�ůĂ�ŐƵĞƌƌĞ�Ě͛ƵƐƵƌĞ�Ă�ĐŽŵŵĞŶĐĠ͙ 
>ĞƐ�ůĂĐĞƚƐ�ŶŽƵƐ�ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞƌ�ů͛ĠĐĂƌƚ ͗�ŽŶ�ŐƌĂƉƉŝůůĞ�ĚĞƐ�ŵğƚƌĞƐ�ũƵƐƋƵ͛ă�ŶĞ�ƉůƵƐ�ůĞƐ�ǀŽŝƌ͘ 
WŽƵƌ�ůĂ�ĚĞƐĐĞŶƚĞ͕�ŽŶ�ĚĠƚĂĐŚĞ�ů͛ĠůĂƐƟƋƵĞ ͖�ǀƵ�ůĂ�ŵŽŶƚĠĞ͕�ĞůůĞ�ǀĂ�ġƚƌĞ�ĂďƌƵƉƚĞ͙��ƐƚĞůůĞ�ĞƐƚ�ă�ů͛ĂŝƐĞ͘�KŶ�ŵŽŶƚĞ͕�ĚĞƐĐĞŶĚ͕�ƌĞ-ŵŽŶƚĞ͙ 
 
 

�����������������������������������������������������ǯ��������Ǥ����������������������������ǯ��Ǧ
�������������������������ǡ��������������������ǡ�����������������ǯ�ơ���Ǥ 

>Ă�ĨŽƌġƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌƟĞ�ƚƌĂŝů� 

́���������
Ǥ 

́�Ǥ��������Ǥ 
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>Ă�ƋƵĞƐƟŽŶ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�ƚĂƌĂƵĚĞ�ĞƐƚ ͗�ƋƵĂŶĚ�ĞƐƚ-ĐĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ͨ ǀƌĂŝĞ ͩ�ĚĞƐĐĞŶƚĞ�ǀĂ�ĂƌƌŝǀĞƌ ͍�>ĞƐ�ŬŝůŽŵğƚƌĞƐ�ŶĞ�ĚĠĮůĞŶƚ�ƉůƵƐ�ƚƌğƐ�ǀŝƚĞ͕�ŽŶ�ǀŽŝƚ�
ůĞ�ůĂĐ�ĞŶ�ĐŽŶƚƌĞďĂƐ�Ğƚ�ŝů�ĞƐƚ�ďŝĞŶ�ďĂƐ͙��ŶĮŶ ͊�dĞĐŚŶŝƋƵĞ͕�ƌŽĐĂŝůůĞƵƐĞ͕�ŐůŝƐƐĂŶƚĞ�;ƵŶĞ�ƐĞƵůĞ�ĐŚƵƚĞ�ă�ů͛ĂĐƟĨ�Ě͛�ƐƚĞůůĞͿ͕�ƉůƵƐ�ĚĞ�ĚŽƵƚĞ͕�ŽŶ�ǀĂ�
ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ�ůĞ�ůĂĐ :� 
 
�͛ĞƐƚ�ĂǀĞĐ�ƐŽƵůĂŐĞŵĞŶƚ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ƉŽƐŽŶƐ�ůĞ�ƉŝĞĚ�ƐƵƌ�ůĞ�ďŝƚƵŵĞ�ƐĂŶƐ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ĠƋƵŝƉĞ�ĨĠŵŝŶŝŶĞ�ŶĞ�ŶŽƵƐ�Ăŝƚ�ƌĞũŽŝŶƚĞ͙��ŽŵŵĞ�ŶŽƵƐ�ĂƩĞŶͲ
ĚĞŶƚ�ĚĞƵǆ�ƉŽƌƟŽŶƐ�ĚĞ�ŶĂƚĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞƵǆ�ƐĞĐƟŽŶƐ�ĚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ă�ƉŝĞĚ�Ě͛ƵŶ�ŬŝůŽŵğƚƌĞ�ĐŚĂĐƵŶĞ͕�ůĞ�ĚŽƵƚĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ŵŝƐĞ͗�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ŶĞ�
ƌĞǀŝĞŶĚƌĂ ͊��ƐƚĞůůĞ�Ă�ƵŶ�ƉĞƟƚ�ĐŽƵƉ�ĚĞ�ŵŽŝŶƐ�ďŝĞŶ�ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�Đ͛ĞƐƚ�ĞŶ�ĚĠďƵƚ�ĚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ƋƵĞ�ũĞ�Ŷ͛ĠƚĂŝƐ�ƉĂƐ�ďŝĞŶ͕�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ�ũĞ�ŵĞ�ƐĞŶƐ�ĚĞ�
ŵŝĞƵǆ�ĞŶ�ŵŝĞƵǆ͙�ǀŝǀĞ�ůĞ�ƚƌĂǀĂŝů�Ě͛ĠƋƵŝƉĞ ͊ 
��ϮϬϬŵ�ĚĞ�ů͛ĂƌƌŝǀĠĞ͕�ŽŶ�ƐĞ�ŵĞƚ�Ě͛ĂĐĐŽƌĚ�ƐƵƌ�ůĂ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĚŽŶƚ�ŽŶ�ƉĂƐƐĞƌĂ�ůĂ�ůŝŐŶĞ ͗�ƋƵĞů�ůƵǆĞ�͊�KŶ�ůğǀĞ�ůĂ�ďĂŶĚĞƌŽůĞ�ƚŽƵƚ�ƐŽƵƌŝƌĞ͊ :�ϮŚϱϰ�
Ě͛ĞīŽƌƚ�ĂǀĞĐ�ĞŶ�ƉƌŝŵĞ�ƵŶĞ�ϭϬĞ�ƉůĂĐĞ�ƐĐƌĂƚĐŚ�Ğƚ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϯ͛�Ě͛ĂǀĂŶĐĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ϮĞ ͊��ƉƌğƐ�ŝů�Ǉ�Ă�ĞƵ�ϰ�ŚĞƵƌĞƐ�Ě͛ĂƩĞŶƚĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƉŽĚŝƵŵ͙�ŵĂŝƐ�
ŽŶ�ŶĞ�ǀĂ�ƉĂƐ�ƐĞ�ƉůĂŝŶĚƌĞ͙ 

 
 

ͨ �͛ĞƐƚ�ƋƵĂŶĚ�ŵġŵĞ�ďŝĞŶ�ĚĞ�ƉĂƐƐĞƌ�ůĂ�ůŝŐŶĞ�ĞŶ�ƚġƚĞ ͩ�ŵĞ�Ěŝƚ��ƐƚĞůůĞ�ũƵƐƚĞ�
ĂƉƌğƐ�ů͛ĂƌƌŝǀĠĞ͘��͛ĞƐƚ�ǀƌĂŝ͕�ŵĂŝƐ�Đ͛ĞƐƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ŵŝĞƵǆ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ƉĂƌƚĂŐĞƌ�ĐĞƐ�
ŝŶƐƚĂŶƚƐ ͊��Ğ�ƐŽŶƚ�ĐĞƐ�ŵŽŵĞŶƚƐ�Ě͛ĞīŽƌƚ͕�ĚĞ�ĐŽŵƉůŝĐŝƚĠ�ƋƵŝ�ĚŽŶŶĞŶƚ�ĞŶǀŝĞ�
ĚĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĐĞƌ�Ğƚ�ĚĞ�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ƚĞƌƌĂŝŶƐ�ĚĞ�ũĞƵǆ : 

�ŚŽƵĞƩĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĞ�ƉĂƌƚĂŐĞ�ĂǀĞĐ��ĞŶĚƌŝŶĞ͕�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ă�ƌĞďŽŶĚŝƐͲ
ƐĞŵĞŶƚƐ ͊ 
 
 
DĞƌĐŝ�ă�ǀŽƵƐ�ƚŽƵƐ�ƉŽƵƌ�ǀŽƐ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ͕�ǀŽƐ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĞŶƚƌĂŠŶĞͲ
ŵĞŶƚƐ�ƉĂƌƚĂŐĠƐ�ƚŽƵƚ�ĂƵ�ůŽŶŐ�ĚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ ͊ 
,ŽƌŵŝƐ�ůĂ�ĐŽƵƌƐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ƉůƵƐ�ůƵĚŝƋƵĞ�ƋƵ͛ƵŶ�ƚƌŝĂƚŚůŽŶ�Ğƚ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ƵŶ�ŵŽŵĞŶƚ�
ĚĞ�ƉĂƌƚĂŐĞ�ă�ĚĞƵǆ͕� ůĞƐ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĞŶƚƌĂŠŶĞŵĞŶƚƐ�ƌĠĂůŝƐĠƐ�ĂǀĞĐ� ůĞ�ZƵƐŚƚĞĂŵ�
ƐŽŶƚ�ĂƵƐƐŝ�ƚƌğƐ�ƐǇŵƉĂƐ ͊ 

Estelle et Cendrine 

́��������Ǥ 

́���������
Ǥ 

�����Á�������������������������������±�������� 
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PƟůůƂ͘��ĂŶƐ� ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ĚƵ�ƐǁŝŵƌƵŶ͕�ĐĞůĂ�ƐŽŶŶĞ�ĐŽŵŵĞ�,ĂǁĂŢ�ĚĂŶƐ�ĐĞůƵŝ�ĚƵ�ƚƌŝĂƚŚůŽŶ͘���ĐŚĂƋƵĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ƐŽŶ�ĠƉƌĞƵǀĞ�ƉŚĂƌĞ͕�ƐĞƐ�
ĐŚĂŵƉŝŽŶŶĂƚƐ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ͘�>Ğ�ŵǇƚŚĞ�ƋƵŝ�ĞŶƚŽƵƌĞ�ĐĞƩĞ�ĠƉƌĞƵǀĞ�ĞǆƚƌġŵĞ�ĞƐƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ŝŶƚĂĐƚ͘��Ğ�ƐĞƌĂ�ŵĂ�ϯğŵĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�Ğƚ�ŵĂ�ϮĞ͘� 

�ŚĂƋƵĞ�PƟůůƂ� ă� ƐŽŶ� ŚŝƐƚŽŝƌĞ͘� �ůůĞ� ƉĞƵƚ� ġƚƌĞ� ǀĠĐƵĞ� ĚŝīĠƌĞŵŵĞŶƚ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ĚĞƵǆ� ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ͘� WĞƵ� ĚĞ� ĐŚŽƐĞ� ĚŝīĠƌĞŶƟĞ� ƉĂƌĨŽŝƐ� ƵŶĞ�
ĐŽƵƌƐĞ�ƌĠƵƐƐŝĞ�Ě͛ƵŶ�ĐĂƵĐŚĞŵĂƌ͘�>͛ĠƚĂƚ�Ě͛ĞƐƉƌŝƚ�ĞƐƚ�ƉƌŝŵŽƌĚŝĂů�Ğƚ�Đ͛ĞƐƚ�ƉŽƵƌ�ĕĂ�ƋƵ͛ŽŶ�ǀŽƵƐ�ĐŽŶƚĞƌĂ�ĐĞƩĞ�ĨŽŝƐ�ŶŽƚƌĞ�ĂǀĞŶƚƵƌĞ�ĂƵ�ƚƌĂǀĞƌƐ�
ĚĞ�ĮůƚƌĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ͕�ĞŶ�ĨĂŝƐĂŶƚ�ƌĞƐƐŽƌƟƌ�ůĞ�ƉŽƐŝƟĨ͕�Ğƚ�ƵŶĞ�ĨŽŝƐ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĐŽƵƚƵŵĞ͕�ƵŶ�ďƌŝŶ�ĚĞ�ĐǇŶŝƐŵĞ͕�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĨƵŶ ͊ 

�ŝŵĂŶĐŚĞ�ϭĞƌ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�-�PƟůůƂ�:-ϭ 

sĞŝůůĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ůĞ�ƌĠǀĞŝů�ƐŽŶŶĞ�ă�ϯŚϱϱ͘� 

>Ă� ĐŽƵƌƐĞ� ĐŽŵŵĞŶĐĞ� ŵġŵĞ� ĂǀĂŶƚ� Ě͛ĂƩĞŝŶĚƌĞ� ƐŽŶ� ƉŽŝŶƚ� ĚĞ� ĚĠƉĂƌƚ͘� 'ĞͲ
ŶğǀĞ͕� &ƌĂŶŬĨƵƌƚ͕� ^ƚŽĐŬŚŽůŵ͕��ƌůĂŶĚĂ��ǆƉƌĞƐƐ͘�EŽƵƐ�ƉƌŽĮƚŽŶƐ�ĚĞ� ů͛ĞƐĐĂůĞ�ă�
&ƌĂŶŬĨƵƌƚ�ƉŽƵƌ�ĨĂŝƌĞ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚƵ�dĞĂŵ�'ƌĂǀŝƚǇ�ZĂĐĞ�dĂůŽŶ�Ě͛�ĐŚŝůůĞ�ƋƵŝ�
ƐĞ�ƌĞƚƌŽƵǀĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵġŵĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ͘��ƉƌğƐ�ĂǀŽŝƌ�ĐŽƵƌƵ�ĚĂŶƐ�ƚŽƵƐ�
ůĞƐ� ƐĞŶƐ� ă� ůĂ� ŐĂƌĞ� ĐĞŶƚƌĂůĞ� ĚĞ� ^ƚŽĐŬŚŽůŵ͕� ĐĞ� ƐĞƌĂ� ƵŶ� ƚĂǆŝ� ƉŽƵƌ� ƌĞũŽŝŶĚƌĞ�
ů͛ŚƀƚĞů�Žƶ�ƐĞ�ĚĠƌŽƵůĞ�ůĞ�ďƌŝĞĮŶŐ͕�ĐĂƌ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƌĂƚĠ�ůĞ�ďƵƐ�PƟůůƂ͘� 

 

 

 

 

 

������������������ǡ��������������Ø�±��������������������������������������������������°�ǡ���������
����������������������±�������������������������������������������°��ǡ��������������Ƥ����
�±��������������±Ǥ 

�Ŷ� ĚĠũĞƵŶĂŶƚ� ũĞ� ƌĞŵĂƌƋƵĞ� ůĞ� ŵĞƐƐĂŐĞ� ĚĞ� �ĞŶĚƌŝŶĞ� ƋƵŝ�
ŵ͛ĂŶŶŽŶĐĞ�ƋƵĞ�ŶŽƚƌĞ�ǀŽů�;ƚƌğƐͿ�ŵĂƟŶĂů�ƉŽƵƌ�^ƚŽĐŬŚŽůŵ͕�ǀŝĂ�
DƵŶŝĐŚ͕�ĞƐƚ�ĂŶŶƵůĠ͘ 

WĂƐ�ŐƌĂǀĞ͕� ůĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ� ƌĞĕƵ�ĂƵ�ŵŝůŝĞƵ�ĚĞ� ůĂ�ŶƵŝƚ�ŵ͛Ă�
ĚŽŶŶĠ� ůĞ� ƚĞŵƉƐ� ĚĞ� ĐŽŶƚƌƀůĞƌ� ůĞƐ� ϯϲ� ĂƵƚƌĞƐ� ŽƉƟŽŶƐ�
ƉŽƵƌ�ƌĞũŽŝŶĚƌĞ�^ƚŽĐŬŚŽůŵ͘ 

>Ğ�ƚƌĂŝůĞƌ�Ě͛ĂǀĂŶƚ�ĐŽƵƌƐĞ�ƉƌŽũĞƚĠ�ĂƵ�ďƌŝĞĮŶŐ�ĠůĞĐƚƌŝƐĞ�
ůĂ�ƐĂůůĞ͘�>ĞƐ�ĠŵŽƟŽŶƐ�ƐŽŶƚ�ă�ŇĞƵƌ�ĚĞ�ƉĞĂƵ͘ 

>ĞƐ�ŐĞƐƚĞƐ�Ě͛ĂǀĂŶƚ� ĐŽƵƌƐĞ� ƐŽŶƚ� ƌƀĚĠƐ͘� /ů� Ǉ� Ă� ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĚĞƐ�ĠůĠͲ
ŵĞŶƚƐ� ĂǀĞĐ� ůĞƐƋƵĞůƐ� ŽŶ�ĚŽŝƚ� ĨĂŝƌĞ� ĂǀĞĐ͘� >Ă� ƉůƵŝĞ͕� ůĂ� ƚĞŵƉĠƌĂͲ
ƚƵƌĞ�ĚĞ�ů͛ĞĂƵ�ĞŶ�ĨŽŶƚ�ƉĂƌƟĞ͘�KŶ�Ă�ĨĂŝƚ�ƚŽƵƚ�ŶŽƚƌĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƉŽƵƌ�
ġƚƌĞ�ƉƌġƚƐ� ůĞ� ũŽƵƌ� :͕�ĂůŽƌƐ�ƋƵŽŝ�ƋƵ͛ŝů�ĞŶ�ƐŽŝƚ͕� ŝů�Ŷ͛Ǉ�ĂƵƌĂ�ƉĂƐ�ĚĞ�
ƌĞŐƌĞƚƐ͘�KŶ�ǀĂ�ĚŽŶŶĞƌ�ůĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�Ğƚ͕�ƐƵƌƚŽƵƚ͕�ƐĞ�ĨĂŝƌĞ�ƉůĂŝƐŝƌ͘ 

WŽƵƌƚĂŶƚ� ƉĞƵ� ĚĞ� ŶĞƌǀŽƐŝƚĠ͕� ů͛ĞŶǀŝĞ� Ě͛ġƚƌĞ� ĂƵ� ĚĠͲ
ƉĂƌƚ�ĞƐƚ�ƉůƵƐ�ĨŽƌƚĞ͘ 
�ǀĂŶƚ�ĚĞ�ƌĞŵĞƩƌĞ�ƵŶ�ƌĠǀĞŝů�ă�ϯŚϰϬ͕��ĞŶĚƌŝŶĞ�Ɛ͛ĞƐĐƌŝŵĞ�ă�
ĞƐƐĂǇĞƌ�ĚĞ�ƉŽƐĞƌ�ĚĞƐ�ƚĂƉĞƐ�ƐƵƌ�ŵŽŶ�ĠƉĂƵůĞ�ĚŽƵůŽƵƌĞƵƐĞ͕�
ƉƌĠƚĞǆƚĂŶƚ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ŶĞ�ǀŽŝƚ�ƉĂƐ�ŵĞƐ�ƚƌŝĐĞƉƐ͕�ƉŽƵƌƚĂŶƚ�ďŝĞŶ�
ĂƉƉĂƌĞŶƚƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ŵŽĚğůĞ�ƋƵŝ�ƉŽƐĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƚƵƚŽƌŝĂů�<-dĂƉĞ�
ƐƵƌ�zŽƵƚƵďĞ ͊�>Ă�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞ�ĨŽŝƐ�ũĞ�ĨĞƌĂŝ�ƵŶ�ƉĞƵ�ĚĞ�ŵƵƐĐƵ ͊ 

   
:Ğ�ƐĞƌĂŝ�ůĞ�ƐĞƵů�ƉĂƌŵŝ�ůĞƐ�ϯϮϬ�ĐŽŶĐƵƌƌĞŶƚƐ�ă�ŶĂŐĞƌ�ƐĂŶƐ�ƉůĂƋƵĞƩĞƐ͕�Ğƚ�ũĞ�Ŷ͛Ăŝ�ƉĂƐ�
ƉƵ�ŶĂŐĞƌ�ĐŽŵŵĞ�ŝů�ů͛ĂƵƌĂŝƚ�ĨĂůůƵ�ĐĞƐ�ϲ�ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�ƐĞŵĂŝŶĞƐ͘ 
 
/ů�Ă�ƐŽŶ�ƉƌŽďůğŵĞ�Ě͛ĠƉĂƵůĞ͕�ŵŽŝ�ůĂ�ŚĂŶĐŚĞ�ŵĞ�ƟƌĞ͕�ĐŚĂĐƵŶ�ƐĞƐ�ďŽďŽƐ 
 
 
�͛ĞƐƚ�ƉĂƌƟ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ůŽŶŐƵĞ�ũŽƵƌŶĠĞ�ĚĞ�ƐƉŽƌƚ�ƐŽƵƐ�ůĂ�ƉůƵŝĞ͊�WůĂĐĠƐ�ĂƵ�ŵŝůŝĞƵ�ĚƵ�ƉĞůŽͲ
ƚŽŶ͕�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ŵŝƐĞ�ă�ů͛ĞĂƵ�ĞƐƚ�ĂƐƐĞǌ�ĐŚĂŽƟƋƵĞ͘� 
WůƵƐŝĞƵƌƐ�ĠƋƵŝƉĞƐ�ŶŽƵƐ�ƉĂƐƐĞŶƚ�ĚĞƐƐƵƐ͘ 

ZĞƐƚĞƌ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĠ� ƐƵƌ� ƐĞƐ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚƐ� ůŽƌƐ� ĚĞ� ůĂ� ƉƌĞŵŝğƌĞ� ŶĂƚĂƟŽŶ�
ŚŽƵůĞƵƐĞ͕� ŐĂƌĚĞƌ� ƐĂ� ůƵĐŝĚŝƚĠ� ƉŽƵƌ� ƐĞ� ĚĠƐĞŶĐŚĞǀġƚƌĞƌ� ĚĞ� ů͛ĠůĂƐƟƋƵĞ͕�
ƉƌĞŶĚƌĞ�ƐŽŶ�ŵĂů�ĞŶ�ƉĂƟĞŶĐĞ�ĚĞƌƌŝğƌĞ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ĠƋƵŝƉĞƐ͘��ĐŽŶŽŵŝƐĞƌ�
ƐŽŶ�ĠŶĞƌŐŝĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ĚĠďƵƚ�ĚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ƐĞƌĂ�ďĠŶĠĮƋƵĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ĮŶ͘ 
>ĞƐ�ƌŽĐŚĞƌƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƉƌĞŵŝğƌĞƐ�ŠůĞƐ�ƐŽŶƚ�ƚƌğƐ�ŐůŝƐƐĂŶƚƐ�Ğƚ�ĕĂ�ďŽƵĐŚŽŶŶĞ�
ĂǀĂŶƚ�ĐŚĂƋƵĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͘ 

:Ğ�ŵ͛ĞŵŵġůĞ�ƉĂƌ�ĚĞƵǆ�ĨŽŝƐ�ĂǀĞĐ�ů͛ĠůĂƐƟƋƵĞ͘ 
�͛ĞƐƚ� ƵŶĞ� ŶĂƚĂƟŽŶ� ƉůƵƚƀƚ� ƚƌĂŶƋƵŝůůĞ� ƉĂƌ� ƌĂƉƉŽƌƚ� ă�
ů͛ĂŶŶĠĞ� ƉĂƐƐĠĞ� ŵĂŝƐ� ƉĞƵ� ĚĞ� ďƵůůĞƐ� ă� ƉƌĞŶĚƌĞ͘� �ĞƵǆ�
ƋƵŝ� ƉĂƐƐĞŶƚ� ƐŽŶƚ� ƚƌŽƉ� ƌĂƉŝĚĞƐ� Ğƚ� ůĂ� ŚŽƵůĞ� ŵĞ� ĨĂŝƚ�
ƉĞƌĚƌĞ�ůĞƵƌƐ�ƉŝĞĚƐ͘ 
  
EĞ�ƉĂƐ�ƐĞ�ďůĞƐƐĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŵƵůƟƉůĞƐ�ŐůŝƐƐĂĚĞƐ�ĠƚĂŝƚ�ů͛ŽďũĞĐͲ
ƟĨ͕�ŝů�ĞƐƚ�ĂƩĞŝŶƚ͘ 

́���������
Ǥ 
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>ĞƐ� ƉƌĞŵŝğƌĞƐ� ŚĞƵƌĞƐ� ĚĞ� ĐŽƵƌƐĞƐ� ƐĞ� ĚĠƌŽƵůĞŶƚ� ƐƵƌ� ƵŶ� ƌǇƚŚŵĞ� ĂƐƐĞǌ�
ƚƌĂŶƋƵŝůůĞ͘�>ĞƐ�ƐĞĐƟŽŶƐ�ƚƌĂŝůƐ�ƉĂƌĂŝƐƐĞŶƚ�ŵŽŝŶƐ�ĚŝĸĐŝůĞƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�
ĂŶŶĠĞƐ͘� >Ğ� ĨĂŝƚ� ĚĞ� ĐŽƵƌŝƌ� ƐŽƵƉůĞ� ƉƌŽĐƵƌĞ� ƐƸƌĞŵĞŶƚ� ĐĞ� ƐĞŶƟŵĞŶƚ� ĚĞ�
ĨĂĐŝůŝƚĠ͘ 
  
EŽƵƐ�ĠĐŚĂŶŐĞŽŶƐ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ŵŽƚƐ�ĂǀĞĐ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ďŝŶƀŵĞƐ͘��ĂŶƐ�ůĂ�ƚġƚĞ͕�
ůĂ�ĐŽƵƌƐĞ�ĐŽŵŵĞŶĐĞƌĂ�ĂǀĞĐ�WŝŐ�^ǁŝŵ�Ğƚ�ů͛ŽďũĞĐƟĨ�ƵůƟŵĞ�ƐĞƌĂ�ĚĞ�ƉŽƵͲ
ǀŽŝƌ�ĐŽƵƌŝƌ�ă�ŶŽƚƌĞ�ŶŝǀĞĂƵ�ƐƵƌ�PƌŶƂ͘ 
KŶ�ƉƌĞŶĚ�ůĞƐ�ŠůĞƐ�ůĞƐ�ƵŶĞƐ�ĂƉƌğƐ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ͘ 
KŶ�Ɛ͛ĞŵŵġůĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĚŝƐƚĂŶĐĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŠůĞƐ�ă�ƉĂƌĐŽƵƌŝƌ�ĂǀĂŶƚ�WŝŐ�^ǁŝŵ�
Ğƚ�ŶŽƵƐ�ĨĂŝƐŽŶƐ�ĨĂĐĞ�ă�ƵŶĞ�ďĞůůĞ�ĚĠƐŝůůƵƐŝŽŶ�ƋƵĂŶĚ�ŽŶ�ƐĞ�ƌĞŶĚ�ĐŽŵƉƚĞ�
ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ŵŽŝŶƐ�ĂǀĂŶĐĠƐ�ƋƵĞ�ƉƌĠǀƵ͘�DĂŝƐ�ĐĞůĂ�ŶĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ƌŝĞŶ�
ă�ů͛ĠƋƵĂƟŽŶ ͗�PƟůůƂ�Đ͛ĞƐƚ�ϳϱŬŵ͕�ĚŽŶƚ�ϭϬŬŵ�ĚĞ�ŶĂƚĂƟŽŶ͘ 

  
:͛Ăŝ�ƉĞƵƌ�ĚĞ�ŐƌŝůůĞƌ��ĞŶĚƌŝŶĞ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ƐĞĐƟŽŶƐ� ƚƌĂŝůƐ� ĐŽŵŵĞ�
ů͛ĂŶŶĠĞ�ƉĂƐƐĠĞ͘ 
WĂƌĨŽŝƐ� ŽŶ� ŶĞ� ǀŽŝƚ� ƉĞƌƐŽŶŶĞ ͖� Đ͛ĞƐƚ� ŵĂŐŝƋƵĞ� ĚĞ� ƐĞ� ĚŝƌĞ�
ƋƵ͛ŽŶ� ĞƐƚ� ĂƵ� ĐŚĂŵƉŝŽŶŶĂƚ� ĚƵ� ŵŽŶĚĞ� Ğƚ� ƋƵ͛ŝů� Ŷ͛Ǉ� Ă� ƉĞƌͲ
ƐŽŶŶĞ�ĚĞǀĂŶƚ�ŽƵ�ĚĞƌƌŝğƌĞ͙ 
  
>ĞƐ�ƐĞĐƟŽŶƐ�ŶĂƚĂƟŽŶ�ĂƉƌğƐ�ůĞƐ�ůŽŶŐƵĞƐ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ŵĞ�ƉĂƌĂŝƐͲ
ƐĞŶƚ�ůĞŶƚĞƐ�Ğƚ�ũĞ�ƉƌĞŶĚƐ�ƵŶ�ƉĞƵ�ĨƌŽŝĚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ďƵůůĞƐ�-�ĂǀĞĐ�
ĐĞ�ŐĞŶƌĞ�ĚĞ�ƌĞŵĂƌƋƵĞ�ƚƵ�ƚĞ�ĚŽƵƚĞƐ�ďŝĞŶ�ƋƵĞ� ůĂ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞ�
ĨŽŝƐ�ƚƵ�ŶĂŐĞƌĂƐ�ĚĞǀĂŶƚ�Ğƚ�ǀŝƚĞ ͊ 
  
:͛Ăŝ�ƉĂƐ�ĞŶĐŽƌĞ�ĐŽŵƉƌŝƐ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ŵĞƐ�ƉůĂƋƵĞƩĞƐ�ŽŶƚ�ƌĠƵƐͲ
Ɛŝ�ă�ŵĠůĂŶŐĞƌ�ůĞƐ�ĚŝƐƚĂŶĐĞƐ͙ 
  

:Ğ� ƐĂŝƐ� ƋƵĞ� �ĞŶĚƌŝŶĞ� ĨĂŝƚ� ĚĞ� ƐŽŶ�ŵŝĞƵǆ� ƉŽƵƌ� ƚƌĂǀĞƌƐĞƌ� ĐĞƐ�
ϭΖϰϬϬŵ�ƚƌğƐ�ĞǆƉŽƐĠƐ͘�WĂƐ�ĠǀŝĚĞŶƚ�ĚĞ�ŶĞ�ƉĂƐ�ƚĂƉĞƌ�ƐĞƐ�ĐŚĂƵƐͲ
ƐƵƌĞƐ͕� ďĂůůŽƩĠ� ƉĂƐ� ůĞƐ� ǀĂŐƵĞƐ͘� :Ğ� ƉĞƵǆ� ƋƵĂƐŝŵĞŶƚ� ĨĂŝƌĞ� ůĂ�
ƉůĂŶĐŚĞ� ĚĞƌƌŝğƌĞ� Ğƚ� ů͛ĠůĂƐƟƋƵĞ� Ŷ͛ĞƐƚ� ũĂŵĂŝƐ� ƚĞŶĚƵ͘� :Ğ� ƚĂƉĞ�
ƐĞƐ�ĐŚĂƵƐƐƵƌĞƐ�ĨƌĠƋƵĞŵŵĞŶƚ�;ƚ͛ĞƐ�ƐƸƌ�ƋƵĞ�ĕĂ�Ěŝƚ�ĂƐƐĞǌ�ĐŽŵͲ
ďŝĞŶ�ĚĞ� ĨŽŝƐ� ƚƵ� ů͛ĂƐ� ĨĂŝƚ ͍Ϳ� Ğƚ� ĕĂ� ĐŽŵŵĞŶĐĞ� ă�ŵĞ� ŐƌŝīĞƌ� ƐĠͲ
ƌŝĞƵƐĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ŵĂŝŶƐ ͊ 
WŽƵƌ�ŵĞ�ĐŽŶǀĂŝŶĐƌĞ�ƋƵĞ�ĕĂ�ĂǀĂŶĐĞ�ƋƵĂŶĚ�ŵġŵĞ͕�ũĞ�ŵĞ�ĚĠͲ
ĐĂůĞ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĨŽŝƐ�Ğƚ͕�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ĐǇĐůŝƐƚĞ�ƋƵŝ�ŵĞƚ�ůĞ�ŶĞǌ�ă�ůĂ�
ĨĞŶġƚƌĞ�ĂǀĂŶƚ�ĚĞ�ƉƌĞŶĚƌĞ� ůĞ�ƌĞůĂŝƐ͕� ũĞ�ǀŽŝƐ�ďŝĞŶ�ƋƵĞ� ũĞ�Ŷ͛ŝƌĂŝ�
ƐĂŶƐ� ĚŽƵƚĞ� ƉĂƐ� ƉůƵƐ� ǀŝƚĞ ͊� :Ğ� ǀŽŝƐ� ĞŶĮŶ� ůĞƐ� ŽƌŝŇĂŵŵĞƐ� ƋƵŝ�
ŝŶĚŝƋƵĞŶƚ�ůĂ�ƐŽƌƟĞ�ĚĞ�ů͛ĞĂƵ͘ 
:͛Ăŝ�ĨƌŽŝĚ�Ğƚ�ũĞ�ƉƌĞŶĚƐ�ŵŽŶ�ŵĂů�ĞŶ�ƉĂƟĞŶĐĞ͘ 

�ĞƩĞ� ĨŽŝƐ͕� ũĞ�ĚĠĐŽƵǀƌĞ�WŝŐ� ^ǁŝŵ͕�ďĂƉƟƐĠ�ĂŝŶƐŝ� ă� ĐĂƵƐĞ�ĚĞ�
ƐŽŶ�ĐĂƌĂĐƚğƌĞ�ĚĞ�ĐŽĐŚŽŶ͘�hŶ�ƉĂƌĂĚŝƐ�ĐŽŵŵĞ� ů͛ĂŶŶĠĞ�ƉĂƐͲ
ƐĠĞ͕�ů͛ĞŶĨĞƌ�ŽƵ�ƉĂƐ�ůŽŝŶ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͘ 
dŽƵƚ� ĐŽŵŵĞŶĐĞ� ă�ŵĞ� ƉĞƐĞƌ ͗� ĚĞǀĂŶƚ� ůĞƐ� ǀĂŐƵĞƐ͕� ĚĞƌƌŝğƌĞ�
WŚŝůŝƉ�ƋƵŝ�ŵĞ�ƚĂƉĞ�ůĞƐ�ƉŝĞĚƐ�ŽƵ�ůĞƐ�ĐŚĞǀŝůůĞƐ͕�ă�ĐŚĂƋƵĞ�ĨŽŝƐ�
ůĞ�ƉƵůů�ďŽǇ�ƋƵŝ�ŐůŝƐƐĞ�Ğƚ�ũĞ�ĚĠǀŝĞ�ĚĞ�ůĂ�ƚƌĂũĞĐƚŽŝƌĞ�ƋƵ͛ŝů�ĨĂƵƚ�
ƚĞŶŝƌ�ĂǀĞĐ�ĐĞ�ĐŽƵƌĂŶƚ͊ 
�͛ĞƐƚ� ă� ƐĞ� ĚĞŵĂŶĚĞƌ� ĐĞ� ƋƵ͛ŽŶ� ĨĂŝƚ� ůă͕� ŽŶ� ŶĞ� ƐĞ� ƐĞŶƚ� ƉĂƐ�
ŐƌĂŶĚ� ĐŚŽƐĞ͊� :Ğ� ŶĞ� ǀŽŝƐ� ƋƵ͛ƵŶĞ� ƐŽůƵƟŽŶ ͗� ĞŶ� ƚĞƌŵŝŶĞƌ� ĂƵ�
ƉůƵƐ�ǀŝƚĞ�ƐƵƌƚŽƵƚ�ƋƵĞ�ũĞ�ŵĞ�ĚŽƵƚĞ�ďŝĞŶ�ƋƵĞ�WŚŝůŝƉ�ĚŽŝƚ�ĂǀŽŝƌ�
ĨƌŽŝĚ͘ 
  

WŝŐ�^ǁŝŵ͘�'ƌŽƐƐĞ�ŚŽƵůĞ͘��͛ĞƐƚ�ůŽŶŐ͘ 

>Ă�ůŽŶŐƵĞ�ŶĂƚ͛�ƋƵŝ�ĂǀĂŝƚ�ƉƌĠĐĠĚĠ�ŶŽƵƐ�ĂǀĂŝƚ�ĚĠũă�ǀƵ�ĐůĂƋƵĞƌ�ĚĞƐ�ĚĞŶƚƐ�ĞŶ�ƐŽƌƚĂŶƚ�Ğƚ�Đ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĠǀŝĚĞŶƚ�ĚĞ�ƐĞ�ƌĠĐŚĂƵīĞƌ͘���ůĂ�ƐŽƌƟĞ�ĚĞ�
ů͛ĞĂƵ�ůĞƐ�ĠƋƵŝƉĞƐ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŝŽŶƐ�ƉĂƐƐĠĞƐ�ƉƌĠĐĠĚĞŵŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ŶĂƚĂƟŽŶ�ͨ ƉůĂƚĞ ͩ�ŶŽƵƐ�ƐŽŶƚ�ƌĞǀĞŶƵĞƐ�ĚĞƐƐƵƐ�Ğƚ�ůĞ�ŵŽƌĂů�ĞŶ�ƉƌĞŶĚ�

ƵŶ�ƉĞƟƚ�ĐŽƵƉ͘ 
>Ğ�ƌĂǀŝƚŽ�ƋƵŝ�ĚŝƐƚƌŝďƵĞ�ĚĞƐ�dǁŝǆ�ă�ůĂ�ƐŽƌƟĞ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ǀƌĂŝĞ�ďĠŶĠĚŝĐƟŽŶ ͊�hŶ�dǁŝǆ�Ğƚ�Đ͛ĞƐƚ�ƌĞƉĂƌƟ ͊ 

>Ă�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ�ĞƐƚ�ĚŝĸĐŝůĞ�ƐƵƌ�DƂƌƚƂ�Ğƚ�<ǇŵŵĞŶĚƂ͕�ůĞƐ�ŠůĞƐ�ĂǀĂŶƚ�PƌŶƂ�
ƐŽŶƚ� ƚƌğƐ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕� ŵĂŝƐ� ĐŽŶƚƌĂŝƌĞŵĞŶƚ� ă� ů͛ĂŶŶĠĞ� ƉĂƐƐĠĞ͕� ŶŽƵƐ�
Ŷ͛ĂǀŽŶƐ�ƉĂƐ�ůĞƐ�ƋƵĂĚƌŝĐĞƉƐ�ĞǆƉůŽƐĠƐ ͊ 
�ƚ�Đ͛ĞƐƚ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ŐƌŽƐ�ƐŽƵůĂŐĞŵĞŶƚ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂĐĐŽƐƚŽŶƐ�ƐƵƌ�PƌŶƂ�;ĞƵŚ͘͘Ϳ�
hŶ�ƐĞŵŝ-ŵĂƌĂƚŚŽŶ�ă�ĐŽƵƌŝƌ͕�ƌŝĞŶ�ƋƵĞ�ĕĂ ͊ 

  
�Ŷ�ƐŽƌƟĞ�ĚĞ�ů͛ĞĂƵ͕�ũĞ�ŵ͛ĂƩĞŶĚƐ�ă�ƚŽƵƚ�ŵŽŵĞŶƚ�ă�ġƚƌĞ�ĐŽŝŶͲ
ĐĠĞ�ĞŶ�ǀŽƵůĂŶƚ�ŵĞ�ƌĞůĞǀĞƌ�ŵĂŝƐ͙͘�ƌŝĞŶ ͊ 

�ƌƌŝǀĠƐ�ƐƵƌ�PƌŶƂ͕��ĞŶĚƌŝŶĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ůĞ�ŵŝŶĚƐĞƚ�ƐƵƌ�ͨ ĐŽƵƌƐĞ ͩ�Ğƚ�ůĂ�ŵĂͲ
ĐŚŝŶĞ�ĞƐƚ�ůĂŶĐĠĞ͘ 
EŽƵƐ�ƌĂŵĂƐƐŽŶƐ�ůĞƐ�ŵŽƌƚƐ�ůĞƐ�ƵŶƐ�ĂƉƌğƐ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ͘�EŽƵƐ�ĠƟŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�
ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŝŶǀĞƌƐĞ�ŝů�Ǉ�Ă�ϭϮ�ŵŽŝƐ͕�Ğƚ�Đ͛ĞƐƚ�ũƵƐƚĞ�ŐƌŝƐĂŶƚ ͊ 
DġŵĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚƌĂŝů�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ĮŶĂů͘ 
tĂŽǁ ͊ 

KŶ�ĚĠƚĂĐŚĞ�ŵġŵĞ�ů͛ĠůĂƐƟƋƵĞ͕�ũĞ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞǀĂŶƚ�ĂǀĂŶƚ�ĚĞ�ŵĞ�
ĐĂůĞƌ�ĚĞƌƌŝğƌĞ͕�ůĂŝƐƐĂŶƚ�ă�WŚŝůŝƉ�ůĞ�ƐŽŝŶ�ĚĞ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ůĞ�ǀĞŶƚ�;ŝů�
ĨĂƵƚ�ďŝĞŶ�ƋƵĞ�ĕĂ�ƐĞƌǀĞ�ă�ƋƵĞůƋƵĞ�ĐŚŽƐĞ�Ě͛ġƚƌĞ�ƉůƵƐ�ƉĞƟƚĞͿ͘�
/ů�ĚŽŶŶĞ�ůĞ�ƌǇƚŚŵĞ͕�ũ͛Ăŝ�ũƵƐƚĞ�ă�ƐƵŝǀƌĞ͘ 
  
DĂůŐƌĠ�ƚŽƵƚ� ůĞ�ĐǇŶŝƐŵĞ�ĚŽŶƚ� ũĞ�ƐƵŝƐ�ĐĂƉĂďůĞ͕� ũĞ�Ŷ͛Ăŝ�ƌŝĞŶ�ă�
ĠĐƌŝƌĞ�;Đ͛ĞƐƚ�ůĞ�ƉůƵƐ�ĠƚŽŶŶĂŶƚ͕�ŶŽŶ ͍Ϳ�Ě͛ĂƵƚƌĞ�ƋƵĞ��ĞŶĚƌŝŶĞ�
ŵ͛Ă�ĨƌĂŶĐŚĞŵĞŶƚ�ĠƉĂƚĠ�ƐƵƌ�ĐĞƩĞ�ƐĞĐƟŽŶ�Žƶ�ĞůůĞ�ĂǀĂŝƚ�ĐƌĂͲ
ƋƵĠ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ĚĞƌŶŝğƌĞ ͊ 

^͛ĞŶ�ƐƵŝƚ�ƵŶ�ĞŶĐŚĂŠŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƉĞƟƚĞƐ�ŠůĞƐ�ƚƌğƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĞŶƚƌĞĐŽƵƉĠĞƐ�ĚĞ�ŶĂƚĂƟŽŶ�ĐŽƵƌƚĞƐ�ĂǀĞĐ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ĐŽƵƌĂŶƚ͘ 

^Ƶƌ� ů͛ƵŶĞ�Ě͛ĞŶƚƌĞ� ĞůůĞ͕� ŶŽƵƐ� ĨĂŝƐŽŶƐ�ƵŶĞ� ƚĞůůĞ� ͨ ďĂŶĂŶĞ ͩ�ƋƵĞ� ũ͛ĂƌƌġƚĞ�
�ĞŶĚƌŝŶĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ůƵŝ�ĨĂŝƌĞ�ƌĞŵĂƌƋƵĞƌ͘�^ƸƌĞ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĨĂŝƚ͕�ĞůůĞ�ŶĞ�ĚĠŵŽƌĚ�
ƉĂƐ�ĚĞ�ƐĂ�ƚƌĂũĞĐƚŽŝƌĞ�ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ďŝŶƀŵĞƐ�ŶŽƵƐ�ƌĞƉĂƐƐĞŶƚ�ƵŶĞ�
ƚƌĞŶƚĂŝŶĞ�ĚĞ�ŵğƚƌĞƐ�ƐƵƌ�ŶŽƚƌĞ�ĚƌŽŝƚĞ͘�^͛ŝů�ĞŶ�ĠƚĂŝƚ�Ɛŝ�ƐƸƌ͕�ŝů�ĂƵƌĂŝƚ�ƉĂƐƐĠ�
Ğƚ�ĐŽŵŵĞ�ŝů�ŶĞ�ůĞ�ĨĂŝƚ�ƉĂƐ͕�ũĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ͘�:Ğ�ŶĞ�ĚŝƌĂŝƐ�ƌŝĞŶ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�
ŐƉƐ�Ě͛ĂƉƌğƐ�ĐŽƵƌƐĞ͙�ŵĂŝƐ�ƉŽƵƌ�ƌĠƐƵŵĞƌ ͗�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ƉĞƵ�ĚĞ�ĐŚŽĐŽůĂƚ͕� ůĞ�
ĚĞƐƐĞƌƚ�ĂƵƌĂŝƚ�ĠƚĠ�ƉĂƌĨĂŝƚ ͊ 
WŽƵƌ�ŶĞ�ƌŝĞŶ�ĂƌƌĂŶŐĞƌ͕�ĞůůĞ�ƉĞƌĚ�ƐĞƐ�Ϯ�ůĞŶƟůůĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĚĂŶƐ�ů͛ĞĂƵ�Ğƚ�
ůĂ�ĮŶ�Ŷ͛ĞŶ�ĞƐƚ�ƋƵĞ�ƉůƵƐ�ĚŝĸĐŝůĞ͘�:Ğ�ůĂŝƐƐĞ�ĂůŽƌƐ�ů͛ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�ƐƵƌ�ƚĞƌƌĞ�Ğƚ�
ƐƵƌ�ŵĞƌ�ă�WŚŝůŝƉ͕�ƉƌĞŶĂŶƚ�ŐĂƌĚĞ�ă�ŶĞ�ƉĂƐ�ŵ͛ĞŶĐŽƵďůĞƌ͘ 
  

:Ğ� ŶĞ� ƌĞĐŽŶŶĂŝƐ� ƉĂƐ� ůĞƐ� ĚĞƌŶŝğƌĞƐ� ƐĞĐƟŽŶƐ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ� ĚĞ�
ů͛PƟůůƂ͘� �� ĐŚĂƋƵĞ� ĨŽŝƐ� ĐĞůĂ� ŵ͛ĂǀĂŝƚ� ƉĂƌƵ� ƵŶ� ŝŶƚĞƌŵŝŶĂďůĞ�
ƚŽƌƟůůĂƌĚ� ă� ƚƌĂǀĞƌƐ� ƉŝĞƌƌĞƐ� Ğƚ� ƌĂĐŝŶĞƐ͕� ƐƵƌ� ůĞƐƋƵĞůƐ� ŶŽƵƐ�
ŵĂƌĐŚŝŽŶƐ�ƉƌĞƐƋƵĞ�ƚŽƵƚ�ĚƵ�ůŽŶŐ͘��ĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ͕�ƌŝĞŶ�ĚĞ�ƚĞů ͗�
ũ͛Ǉ� Ăŝ� ƉƌŝƐ� ĚƵ� ƉůĂŝƐŝƌ ͊� DŽŝ� ĂƵƐƐŝ͕� ũ͛ĂƌƌŝǀĞ� ĞŶĐŽƌĞ� ă� ƐĂƵƚĞƌ�
Ě͛ƵŶ� ƌŽĐŚĞƌ� ă� ů͛ĂƵƚƌĞ ͊� hŶ� ƉĞƵ� ŐƌŝƐĠ� ƉĂƌ� ĐĞ� ƐĞŶƟŵĞŶƚ� ĚĞ�
ƉůĠŶŝƚƵĚĞ͕�ũ͛Ăŝ�ƚĞŶĚĂŶĐĞ�ă�ƚƌŽƉ�ĂĐĐĠůĠƌĞƌ͘�:Ğ�ŶĂŐĞ�ĚĞǀĂŶƚ�ůĂ�
ŵĂũŽƌŝƚĠ� ĚĞƐ� ƐĞĐƟŽŶƐ� ƌĞƐƚĂŶƚĞƐ� Ğƚ� ƐƵŝƐ� ƐƵƌƉƌŝƐ�Ě͛ĂǀŽŝƌ� ĞŶͲ
ĐŽƌĞ�ƵŶĞ�ǀĂŐƵĞ�ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ŐůŝƐƐĞ ͊ 
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mƚƂ͘��ŶĮŶ͘��Ġũă ͊ 
KŶ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ŵġŵĞ�ĐŽŶĮƌŵĂƟŽŶ�ĂƵ�ďĠŶĠǀŽůĞ ͊ 
�ŝĸĐŝůĞ�ĚĞ�ŶĞ�ƉĂƐ�Ɛ͛ĞŶŇĂŵŵĞƌ͕�ŵĂŝƐ�ŽŶ�ŐĂƌĚĞ�ů͛ŽďũĞĐƟĨ�ĚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ĚĞ�
ͨĐŽƵƌŝƌ� ƚŽƵƚ� ĚƵ� ůŽŶŐ ͩ� Ğƚ� ŶŽƵƐ� ŶĞ� ƐŽŵŵĞƐ� ƉĂƐ� ă� ϯϬ� ƐĞĐ� ƉƌğƐ ͊� EŽƵƐ�
ƐŽƌƚŽŶƐ�ĚĞ�ů͛ĞĂƵ�ŵŽŝŶƐ�Ě͛ƵŶĞ�ŵŝŶƵƚĞ�ĚĞƌƌŝğƌĞ�ƵŶ�ĂƵƚƌĞ�ďŝŶƀŵĞ�ŵŝǆƚĞ͕�
ŵĂŝƐ�ƵŶĞ�ĨŽŝƐ�ă�ƉŽƌƚĠĞ�ĚĞ�Ɵƌ�ũĞ�ŵĞ�ĨĂŝƐ�ƌĞŵĞƩƌĞ�ă�ů͛ŽƌĚƌĞ͘�/ŶƚĞƌĚŝĐƟŽŶ�
Ě͛ĂĐĐĠůĠƌĞƌ͘��ĞŶĚƌŝŶĞ�ĞƐƚ�ă�ůĂ�ůŝŵŝƚĞ�ĚĞ�ů͛ŚǇƉĞƌ-ǀĞŶƟůĂƟŽŶ�Ğƚ�ůŽƌƐƋƵĞ�ũĞ�
ůƵŝ�ĨĂŝƐ�ƉĂƌƚ�ĚĞ�ŵĂ�ũŽŝĞ�Ě͛ĞŶ�ĮŶŝƌ͕�ĞůůĞ�ŵĞ�ƌĠƉŽŶĚ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ƌĞƐƚĞ�ĐŽŶĐĞŶͲ
ƚƌĠĞ�ƐƵƌ�ƐŽŶ�ĞīŽƌƚ�ũƵƐƋƵ͛ă�ůĂ�ĮŶ�͊ 
  
KŶ�ĞŶƚĞŶĚ�ůĞ�ƐƉĞĂŬĞƌ�ĂƵ�ůŽŝŶ�Ğƚ�ŵġŵĞ�ůĞƐ�ĚĞƌŶŝĞƌƐ�ŚĞĐƚŽŵğƚƌĞƐ�ƐĞŵͲ
ďůĞŶƚ�ŵŽŝŶƐ�ƉĞŶƚƵƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞƐ ͊ 

  
:͛Ăŝ�ǀƌĂŝŵĞŶƚ�ůĂ�ďĂŶĂŶĞ ͊�>Ă�ƚƌĂĐĞ�ŐƉƐ�ŶĞ�ů͛Ă�ŵġŵĞ�ƉĂƐ�ŶŽͲ
ƚĠĞ ͖-Ϳ 
  
^ŝ� ũĞ� ǀĞƵǆ� ƌĞƐƚĞƌ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĠĞ� Đ͛ĞƐƚ� ƐƵƌƚŽƵƚ� ƉŽƵƌ� ĠǀŝƚĞƌ� ůĞƐ�
ůĂƌŵĞƐ�ƉĂƌĐĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĠŵŽƟŽŶƐ�ƐŽŶƚ�ůă ͊�:Ğ�ƌĞƉĞŶƐĞ�ă�ĐĞƩĞ�
ũŽƵƌŶĠĞ͕�ĂƵ�ƉůĂŝƐŝƌ�ƋƵĞ� ũ͛Ăŝ�ĞƵ�ĚĞ� ũŽƵĞƌ�ĂǀĞĐ� ůĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ͕�
Ě͛ĂůůĞƌ� ĂƵ�ďŽƵƚ� Ğƚ� ĚĞ�ƉĂƌƚĂŐĞƌ� ůĞ�ŵġŵĞ�ƉůĂŝƐŝƌ� ĚĂŶƐ� ĐĞƩĞ�
ĚŽƵĐĞ�ĨŽůŝĞ ͊ 
  
DĞ�ƌĞǀŝĞŶƚ�ĂƵƐƐŝ�ŵŽŶ�ƉƌĞŵŝĞƌ� ƐŽƵǀĞŶŝƌ�ĚƵ� ƐǁŝŵƌƵŶ ͗�'ŝůͲ
ďĞƌƚ�ƐĂƵƚĂŶƚ�ă�ƉŝĞĚƐ�ũŽŝŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ŇĂƋƵĞ�ă�WƌĠǀĞƌĞŶŐĞƐ͕�
ŐƌĂŶĚ�ƐŽƵƌŝƌĞ͘��ƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ũ͛Ăŝ�ƌĞƚƌŽƵǀĠ�ůĞ�ƉůĂŝƐŝƌ�ĚƵ�ŐĂŵŝŶ�
ƋƵŝ� ƐĂƵƚĞ� Ě͛ƵŶ� ĐĂŝůůŽƵ� ă� ů͛ĂƵƚƌĞ͕� ĚĂŶƐ� ůĂ� ďŽƵĞ͕� ĚĂŶƐ� ůĞƐ�
ŇĂƋƵĞƐ͘� ^ŝ� ůĞ� ƐǁŝŵƌƵŶ� ƉĞƵƚ� ġƚƌĞ� ĚƵƌ͕� Đ͛ĞƐƚ� ĂǀĂŶƚ� ƚŽƵƚ� ƵŶ�
ũĞƵ ͊���ƉĂƌƚĂŐĞƌ͊ 
  

WĂƐƐĂŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ůŝŐŶĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐŚƌŽŶŽ�ĂƵ-ĚĞůă�ĚĞ�ŶŽƐ�ĞƐƉĠƌĂŶĐĞƐ�Ğƚ�Đ͛ĞƐƚ�ƵŶĞ�ƐŽƌƚĞ�Ě͛ĞƵƉŚŽƌŝĞ�ƋƵŝ�Ɛ͛ĞŵƉĂƌĞ�ĚĞ�ŶŽƵƐ͘ 
&ŝŶŝƐŚĞƌƐ ͊�dŽƉϮϬ ͊��ƚ�ĞŶ�;ƌĞůĂƟǀĞŵĞŶƚͿ�ďŽŶ�ĠƚĂƚ ͊ 

^ĞƵůĞ�ůĂ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ůŽŐĠƐ�ă�ϰŬŵ�ĚĞ�ůă�Ğƚ�ƉĂƐ�ĚĂŶƐ�ů͛ŚƀƚĞů�ĐŽŵŵĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ƉĂƐƐĠĞ�ŶŽƵƐ�ĨĂŝƐ�ƟƌĞƌ�ƵŶĞ�ĚƌƀůĞ�ĚĞ�ƚġƚĞ�;ĂƵ�
ŵŽŝŶƐ�Ǉ�Ă�ƉĂƐ�Ě͛ĠĐŚĞůůĞ�ă�ŵŽŶƚĞƌͿ͕�ŵĂŝƐ�ƋƵ͛ŝŵƉŽƌƚĞ͕�ŝů�Ǉ�Ă�ĚĞƐ�ĚŽƵĐŚĞƐ�ĨƌŽŝĚĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐŝƚĞ�ĚĞ�ů͛ĂƌƌŝǀĠĞ ͊ 

 
 
 
�� ĐŽƵƌƐĞ� ĞǆĐĞƉƟŽŶŶĞůůĞ͕� ƌĂǀŝƚŽ� ĞǆĐĞƉƟŽŶŶĞů ͗�
�ĞŶĚƌŝŶĞ� Ă� ďƵ� Ϯ� ďŝğƌĞƐ� ͨ PƟůůƂ ͩ� ƐƉĠĐŝĂůĞŵĞŶƚ�
ďƌĂƐƐĠĞƐ�ƉŽƵƌ�ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ ͊ 

 
 

 
 
 
dƵ�ƉŽƵǀĂŝƐ�ƉĂƐ�ƉĂƐƐĞƌ�ă�ĐƀƚĠ�ĚĞ�ĐĞůůĞ-
ůă ͍ 
ƉƐ ͗� ϭ� ďƵĞ� Ğƚ� ƵŶĞ� ŽƵǀĞƌƚĞ� ŵĂŝƐ� ƉĂƐ�
ĮŶŝĞ͙ 

>͛ĂŶŶĠĞ�ƉĂƐƐĠĞ͕�ũĞ�ŵ͛ĠƚĂŝƐ�ĚĞŵĂŶĚĠ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ŽŶ�ƉŽƵǀĂŝƚ�ǀŽƵůŽŝƌ�ƌĞƉĂƌƟƌ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ƚĞůůĞ�ĐŽƵƌƐĞ͘�>͛PƟůůƂ�ĠƚĂŝƚ�ƉŽƵƌ�ŵŽŝ�ƐǇŶŽŶǇŵĞ�ĚĞ�
ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƐƵƉĞƌůĂƟĨƐ�ĞŶ�ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ƐŽƵīƌĂŶĐĞ͕�ĚŽƵůĞƵƌ͕�ĨŽůŝĞ͙ 

�ĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ͕�ũ͛Ăŝ�ĐŽŵƉƌŝƐ͘�>͛PƟůůƂ�ĠǀŽƋƵĞƌĂ�ĚŽƌĠŶĂǀĂŶƚ�ůĞ�ũĞƵ͕�ůĞ�ƉůĂŝƐŝƌ͕�ůĞ�ƉĂƌƚĂŐĞ�Ğƚ�ƵŶ�ƉĞƵ�ĚĞ�ƐŽƵīƌĂŶĐĞ͕�Ǉ�Ă�ƚŽƵƚ�ĚĞ�ŵġŵĞ�ĞƵ�
ĚĞƐ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ĚŝĸĐŝůĞƐ ͖-Ϳ 

 
>Ğ�ƌĞƉĂƐ�ĚĞ�ĐůƀƚƵƌĞ�ĞƐƚ�ŐĂƌŐĂŶƚƵĞƐƋƵĞ�Ğƚ�Đ͛ĞƐƚ�ůĞƐ�ǇĞƵǆ�ĞŶĐŽƌĞ�ƉůĞŝŶƐ�Ě͛ĠƚŽŝůĞ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉŽŶĐƚƵĞ�ĐĞ�ƌĠĐŝƚ�ĚĞ�ĐŽƵƌƐĞ ͊ 
DĞƌĐŝ�ă�ƚŽƵƐ�ƉŽƵƌ�ǀŽƐ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�Ğƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĞŶƚƌĂŠŶĞŵĞŶƚƐ�ƉĂƌƚĂŐĠƐ ƚŽƵƚ�ĂƵ�ůŽŶŐ�ĚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ͊ 

Philip et Cendrine 

́����������Ǥ ́����������Ǥ 
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�ƉƌğƐ�ƉƌğƐ�Ě͛ƵŶĞ�ĂŶŶĠĞ�ĂƵ�ZƵƐŚƚĞĂŵ͕�ũĞ�ĨĂŝƐ�ĞŶĐŽƌĞ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ŶĠŽƉŚǇƚĞƐ�ĚƵ�ƚƌŝĂƚŚůŽŶ�ƋƵŝ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĐŽŵƉƚĞƌ�ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƚƌŝĂͲ
ƚŚůŽŶ�ƋƵ͛ŝůƐ�ŽŶƚ�ĨĂŝƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĚŽŝŐƚƐ͙�Ě͛ƵŶĞ�ŵĂŝŶ͘��ůŽƌƐ�ĂƵƚĂŶƚ�ĚŝƌĞ�ƋƵĞ�ƋƵĂŶĚ�ũĞ�ŵĞ�ƐƵŝƐ�ŝŶƐĐƌŝƚĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƐƉƌŝŶƚ�ĚƵ�ƚƌŝĂƚŚůŽŶ�ĚĞ�>ĂƵƐĂŶŶĞ�
ϮϬϭϴ�ƐƵƌ�ƵŶ�ĐŽƵƉ�ĚĞ�ƚġƚĞ�ƋƵĞůƋƵĞƐ� ũŽƵƌƐ�ĂǀĂŶƚ� ůĂ�ĐŽƵƌƐĞ͕� ũ͛ĠƚĂŝƐ� ůŽŝŶ�Ě͛ŝŵĂŐŝŶĞƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ�ă� ůĂ�'ƌĂŶĚĞ�&ŝŶĂůĞ�ĚƵ��ŝƌĐƵŝƚ� /dh�ϮϬϭϵ�ă�
>ĂƵƐĂŶŶĞ͕�ĂƵƚƌĞŵĞŶƚ�Ěŝƚ�ůĞƐ�ĐŚĂŵƉŝŽŶŶĂƚƐ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�ƐƵƌ�ĚŝƐƚĂŶĐĞƐ�ƐƉƌŝŶƚ�Ğƚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƉĂƌ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ�Ě͛ąŐĞ͘�WŽƵƌƚĂŶƚ͕�ƵŶ�ŵĂŝů�ĚĞ�^ǁŝƐƐ�
dƌŝĂƚŚůŽŶ�ŵ͛ŝŶǀŝƚĞ�ă�ǀĞŶŝƌ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�ůĂ�^ƵŝƐƐĞ͘��ŽŶƚƌĞ�ƚŽƵƚĞ�ĂƩĞŶƚĞ͕�ŵĞ�ǀŽŝůă�ŵĞŵďƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐĠůĞĐƟŽŶ�ƐƵŝƐƐĞ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ�Ě͛ƵŶ�ǁĞĞŬĞŶĚ͘ 

�͛ĞƐƚ�ŵĂ�ďŽŠƚĞ�ŵĂŝů�ƋƵŝ�ŵĞ�ƌĂƉƉĞůůĞ�ů͛ĠĐŚĠĂŶĐĞ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ĐĂĚĞŶĐĞ�ĚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ƋƵŝ�ǀĂ�ĐƌĞƐĐĞŶĚŽ�ũƵƐƋƵ͛ĂƵ�ĐŚĂŵƉŝŽŶŶĂƚ͘��ŶƚƌĞ�ůĞƐ�ŝŶƐͲ
ĐƌŝƉƟŽŶƐ͕�ůĂ�ĐŽŵŵĂŶĚĞ�ĚĞ�ƚƌŝĨŽŶĐƟŽŶ͕�ůĞƐ�ƌğŐůĞŵĞŶƚƐ�ĞŶ�ƚŽƵƚ�ŐĞŶƌĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ĚĞƌŶŝğƌĞ�ŵŝŶƵƚĞ͕�ũĞ�ƐƵŝƐ�ĐĞƌƚĂŝŶĞ�ĚĞ�ŶĞ�ƉĂƐ�
ŽƵďůŝĞƌ�ůĂ�ĐŽƵƌƐĞ͘�:Ğ�ƉĂƐƐĞ�ŵŽŶ�ĠƚĠ�ă�ũŽŶŐůĞƌ�ĞŶƚƌĞ�ĠĐƌŝƚƵƌĞ�ĚĞ�ƚŚğƐĞ�Ğƚ�ĞŶƚƌĂŠŶĞŵĞŶƚƐ͕�ƚĞŶƚĂŶƚ�ĚĞ�ƐŽůůŝĐŝƚĞƌ�ĞŶ�ĂůƚĞƌŶĂŶĐĞ�ŵŽŶ�ĐĞƌͲ
ǀĞĂƵ�Ğƚ�ŵĞƐ�ŵƵƐĐůĞƐ͘�KŶ�Ă�ĂƉƉƌŝƐ�ĂǀĞĐ�^ƚĠƉŚĂŶĞ�Ğƚ��ůĂŝƐĞ�ƋƵĞ�ĕĂ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ĚŝŵŝŶƵĞƌ�ůĞ�ƐƚƌĞƐƐ͘��Ŷ�ƚŽƵƚ�ĐĂƐ͕�ĕĂ�ŵĞ�ƉĞƌŵĞƚ�Ě͛ġƚƌĞ�ůĂ�
ŵŽŝŶĚƌĞ�ĨƌĂŠĐŚĞ�Ğƚ�ĚŝƐƉŽ�ƚĂŶƚ�ă�ŵĂ�ƚŚğƐĞ�ƋƵ͛ĂƵ�ĚĠƉĂƌƚ�ĚƵ�ƚƌŝĂƚŚůŽŶ͕�ĚŽŶĐ�ŽŶ�ǀĂůŝĚĞ͘�;͗ 

>Ă�ĚĞƌŶŝğƌĞ�ƐĞŵĂŝŶĞ�Ě͛ĂŽƸƚ͕�ůĞ�ƚƌŝĂƚŚůŽŶ�ĞƐƚ�ă�ůĂ�ĨġƚĞ�ă�>ĂƵƐĂŶŶĞ͘�^ŝ�ůĞƐ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ƐĞ�ĚĠƌŽƵůĞŶƚ�ĂƵ�ďŽƌĚ�ĚƵ�ůĂĐ͕�Đ͛ĞƐƚ�ĚĞǀĞŶƵ�ƉƌĞƐƋƵĞ�
ƵƐƵĞů�ĚĞ�ĐƌŽŝƐĞƌ�ĚĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚĞƐ�ĚĠůĠŐĂƟŽŶƐ�ĠƚƌĂŶŐğƌĞƐ�ĂƵ�ĐĞŶƚƌĞ-ǀŝůůĞ͘�/ů�Ǉ�Ă�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ŶĂƟŽŶƐ�ĂƵǆƋƵĞůůĞƐ�ŽŶ�Ɛ͛ĂƩĞŶĚ�;�ƵƐƚƌĂůŝĞ͕�
�ŶŐůĞƚĞƌƌĞ͕�h^�Ϳ͕�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ĚĞƐ�ƉĂǇƐ�ƋƵ͛ŽŶ�ŶĞ�ƉĞŶƐĂŝƚ�ƉĂƐ�ĂƵƐƐŝ�ĂĚĞƉƚĞƐ�ĚĞ�ƚƌŝĂƚŚůŽŶ͕�ĚŽŶƚ�ůĞ�DĞǆŝƋƵĞ�Ğƚ�ůĂ��ŽůŽŵďŝĞ͘��Ŷ�ƌĂŝƐŽŶ�ĚĞ�
ŵŽŶ� ƟŵŝŶŐ� ĚĞ� ĮŶ�ĚĞ� ƚŚğƐĞ͕� ũĞ� ƉĂƌƟĐŝƉĞ� ƉĞƵ� ĂƵǆ� ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ� ĞŶ�ŵĂƌŐĞ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵƉĠƟƟŽŶ͘�DĂŝƐ� ă� ĞŶ� ũƵŐĞƌ� ůĞƐ� ƉŚŽƚŽƐ� Ğƚ� ǀŝĚĠŽƐ͕�
ů͛ĂŵďŝĂŶĐĞ�ĠƚĂŝƚ�ƉůƵƚƀƚ�ďŽŶŶĞ�Ğƚ�ũŽǇĞƵƐĞ͘ 

^ĂŵĞĚŝ�ŵĂƟŶ͕�ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ƐŽůĞŝů�ƉĞŝŶĞ�ă�ƐĞ�ůĞǀĞƌ͕�ũĞ�ƐƵŝƐ�ĚĠũă�ĞŶ�ƌŽƵƚĞ�ƉŽƵƌ�ĚĠƉŽƐĞƌ�ŵĞƐ�ĂīĂŝƌĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ǌŽŶĞ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ͘�DĞƐ�
ĐŽŶĐƵƌƌĞŶƚĞƐ�ƌĞŐŽŶŇĞŶƚ� ůĞƵƌƐ�ƉŶĞƵƐ�Ğƚ�ƉůĂĐĞŶƚ� ůĞƵƌƐ�ĐŚĂƵƐƐƵƌĞƐ�ĚĞ�ƌŽƵƚĞ�ƐƵƌ� ůĞƐ�ĐĂůĞƐ�ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ� ũĞ�ĚĠƉŽƐĞ�ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ŵĞƐ�ĐŚĂƵƐͲ
ƐƵƌĞƐ�ĚĞ�sdd�ă�ĐƀƚĠ�ĚĞ�ŵŽŶ�ǀĠůŽ͘��ĠĐŝĚĠŵĞŶƚ͕�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĚĠƚĂŝůƐ�ƚƌĂŚŝƐƐĞŶƚ�ŵŽŶ�ŵĂŶƋƵĞ�Ě͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ĞŶ�ƚƌŝĂƚŚůŽŶ͘��Ŷ�ƉĂƌĂůůğůĞ͕� ůĞƐ�
ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ŚŽŵŵĞƐ�Ɛ͛ĠůĂŶĐĞŶƚ�ĚĂŶƐ� ůĞ�>ĠŵĂŶ͘�>ĞƐ�ĚĠƉĂƌƚƐ�Ɛ͛ĞŶĐŚĂŠŶĞŵĞŶƚ�ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ�ĐŝŶƋ�ă�Ěŝǆ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�ĂƵǆ�ƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌƐ�
Ě͛ĂǀŽŝƌ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĚĞƐ�ĐŽŶĐƵƌƌĞŶƚƐ�ă�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƌ͘� 

�ƉƌğƐ�ĚĞƵǆ�ŚĞƵƌĞƐ͕� ŝů�ĞƐƚ�ƚĞŵƉƐ�ƉŽƵƌ�ŵŽŝ�ĚĞ�ŵĞ�ĚŝƌŝŐĞƌ�ǀĞƌƐ�ůĞ�
ďŽǆ�ĚĞ�ĚĠƉĂƌƚ͘�>͛ĂƚŵŽƐƉŚğƌĞ�ĞƐƚ�ƉůƵƚƀƚ�ĚĠĐŽŶƚƌĂĐƚĠĞ͘�>ĞƐ�ĐŽŶͲ
ĐƵƌƌĞŶƚĞƐ�ƐĞ�ƌĞƚƌŽƵǀĞŶƚ�ĞŶƚƌĞ�ĐŽŵƉĂƚƌŝŽƚĞƐ�ƉŽƵƌ�ĚŝƐĐƵƚĞƌ͘�^ĂƵĨ�
ůĞƐ� ƐƵŝƐƐĞƐƐĞƐ͘�KŶ� ƐĞ� ĨĂŝƚ� ƵŶ� ƉĞƟƚ� ƐŽƵƌŝƌĞ� ĐƌŝƐƉĠ� ŝŶĐĂƉĂďůĞƐ� ĚĞ�
ƐĂǀŽŝƌ� ƋƵĞůůĞ� ůĂŶŐƵĞ� ŶĂƟŽŶĂůĞ� ĐŚŽŝƐŝƌ� ƉŽƵƌ� ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞƌ͘� >Ğ�
ĐŽƵƉ�ĚĞ�ƉŝƐƚŽůĞƚ�ŶŽƵƐ�ƐĂƵǀĞ�Ğƚ�ŶŽƵƐ�ǀŽŝůă�ƉĂƌƟĞƐ͘��Ŷ�ƚĂŶƚ�ƋƵ͛ĂŶͲ
ĐŝĞŶŶĞ�ŶĂŐĞƵƐĞ͕� ůĂ�ŶĂƚĂƟŽŶ�ĞƐƚ� ůĂ�ƉĂƌƟĞ�ƉůƵƚƀƚ�ͨ ĨĂĐŝůĞ ͩ�ƉŽƵƌ�
ŵŽŝ͘� ^ƵƌƚŽƵƚ� ƋƵĞ� ĐĞƩĞ� ĨŽŝƐ-Đŝ͕� ũĞ� ƉĞƵǆ� ŶĂŐĞƌ� ƉůƵƐ� ŽƵ�ŵŽŝŶƐ� ă�
ŵŽŶ�ƌǇƚŚŵĞ�ĚğƐ�ůĞ�ĚĠƉĂƌƚ�ƐĂŶƐ�ĚĞǀŽŝƌ�;ƚƌŽƉͿ�ǌŝŐǌĂŐƵĞƌ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�
ĐŽŶĐƵƌƌĞŶƚĞƐ͘�EĠĂŶŵŽŝŶƐ͕�ůĂ�ŶĂǀŝŐĂƟŽŶ�ĞŶ�ĞĂƵ�ůŝďƌĞ�Ŷ͛ĠƚĂŶƚ�ƉĂƐ�
ŵŽŶ� ĨŽƌƚ͕� ũĞ� ĨĂŝƐ� ƋƵĞůƋƵĞƐ� ǀŝƌĂŐĞƐ� ĞŶ� ƚƌŽƉ͕� ŵĂŝƐ� ĂƌƌŝǀĞ� ƋƵĂŶĚ�
ŵġŵĞ�ƐĂŶƐ�ƉĞƌĚƌĞ�ƚƌŽƉ�ĚĞ�ƚĞŵƉƐ�ĂƵ�ďŽƵƚ�ĚĞ�ůĂ�ŶĂƚĂƟŽŶ͘ 

 

�ŽŶƚƌĂŝƌĞŵĞŶƚ�ă� ůĂ�ŶĂƚĂƟŽŶ͕� ůĞ�ǀĠůŽ�ĞƐƚ�ĐůĂŝƌĞŵĞŶƚ�ŵĂ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ĨĂŝďůĞ͘� :Ğ�ŵĞ�ƉƌĠƉĂƌĞ�ŵĞŶƚĂůĞŵĞŶƚ�ă�ǀŽŝƌ�ŵĞƐ�ĐŽŶĐƵƌƌĞŶƚĞƐ�ŵĞ�
ĚĠƉĂƐƐĞƌ� ůĞƐ�ƵŶĞƐ�ĂƉƌğƐ� ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ͘�DĂŝƐ� ũĞ�ĚĠĐŽƵǀƌĞ�ĚğƐ� ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ŵŽŶƚĠĞ�Ě͛KƵĐŚǇ�ƋƵĞ� ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ� ƚƌŝĂƚŚůğƚĞƐ�ŶĞ� ƐĞŵďůĞŶƚ�ƋƵĞ�
ŵŽǇĞŶŶĞŵĞŶƚ�ă�ů͛ĂŝƐĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƉĞŶƚĞƐ�ůĂƵƐĂŶŶŽŝƐĞƐ͘�>Ğ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ŵĞ�ĐŽŶǀŝĞŶƚ�ƉůƵƚƀƚ�ďŝĞŶ�Ğƚ͕�ă�ŵĂ�ŐƌĂŶĚĞ�ƐƵƌƉƌŝƐĞ͕�ũĞ�ƌĞŵŽŶƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�
ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ͘� :͛ĞŶƚĞŶĚƐ�ŵĂ� ĨĂŵŝůůĞ� Ğƚ�ŵĞƐ� ĂŵŝƐ�ŵ͛ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƌ͕�ŵĂŝƐ� ĂƵƐƐŝ�ĚĞƐ� ŝŶĐŽŶŶƵƐ� ĐƌŝĞƌ� ͨ ĂůůĞǌ� ůĂ� ^ƵŝƐƐĞ ͩ͘� �͛ĞƐƚ� ƋƵĂŶĚ�ŵġŵĞ�
ĐŚŽƵĞƩĞ�ĚĞ�ĐŽŶĐŽƵƌŝƌ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ƚƌŝĨŽŶĐƟŽŶ�ŶĂƟŽŶĂůĞ͘�;͗� 

^Ƶƌ�ůĂ�ƉĂƌƟĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ă�ƉŝĞĚ͕�ũ͛Ăŝ�ƚĞŶĚĂŶĐĞ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĂƵ�ƐƉƌŝŶƚ�Ğƚ�ă�ĐĂůĞƌ�ă�ŵŝ-ĐŽƵƌƐĞ͘�:͛ĞƐƐĂŝĞ�ĚŽŶĐ�ĚĞ�ƚƌŽƵǀĞƌ�ƵŶ�ďŽŶ�ƌǇƚŚŵĞ�ƋƵŝ�ŵĞ�
ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ƚĞŶŝƌ�ũƵƐƋƵ͛ĂƵ�ďŽƵƚ�ƐĂŶƐ�ŇĠĐŚŝƌ͘���ůĂ�ƐŽƌƟĞ�ĚĞ�ůĂ�ǌŽŶĞ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ͕�ũĞ�ǀŽŝƐ�:ƵůŝĞŶ�ƋƵŝ�ŵ͛ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ͘��Ă�ĨĂŝƚ�ƉůĂŝƐŝƌ�ĚĞ�ǀŽŝƌ�ĚĞƐ�
ƌƵƐŚƟƐƚĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ͘�:Ğ�ŶĞ�ƐĂŝƐ�ƉĂƐ�Ɛŝ�ĐĞ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚƐ͕�ůĞ�ĨĂŝƚ�ĚĞ�ƉŽƌƚĞƌ�ůĂ�ƚƌŝĨŽŶĐƟŽŶ�ŶĂƟŽŶĂůĞ�ŽƵ�ůĞ�ƉůĂŶ�Ě͛ĞŶƚƌĂŠŶĞͲ
ŵĞŶƚ�ĐŽƵƌƐĞ�ă�ƉŝĞĚ�ĚƵ�ƌƵƐŚ�;ŵĞƌĐŝ�:ŽƐƵĠͿ͕�ŵĂŝƐ�ũĞ�ŵĞ�ƐĞŶƐ�ƉŽƵƐƐĞƌ�ĚĞƐ�ĂŝůĞƐ͘��Ğ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƋƵ͛ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚƵ�ĐŚąƚĞĂƵ�ƋƵĞ�ũĞ�ĐŽŵŵĞŶĐĞ�ă�
ĨĂŝďůŝƌ͘�:Ğ�ƐĞƌƌĞ�ůĞƐ�ĚĞŶƚƐ�Ğƚ�ĂĐĐĠůğƌĞ�ĞŶĐŽƌĞ�ƚĂŶƚ�ďŝĞŶ�ƋƵĞ�ŵĂů�ũƵƐƋƵ͛ă�ů͛ĂƌƌŝǀĠĞ͘�:Ğ�ƉĂƐƐĞ�ůĂ�ůŝŐŶĞ�Ğƚ�ŵĞ�ƌĞƚŽƵƌŶĞ�ƉŽƵƌ�ǀŽŝƌ�ŵŽŶ�ƚĞŵƉƐ͘�
:͛Ăŝ�ĞŶůĞǀĠ�ϱ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ă�ŵŽŶ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞ�Ğƚ�ũĞ�ĮŶŝƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƚŽƉ�ϮϬ�ĚĞ�ŵĂ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ�Ě͛ąŐĞ͘�hŶ�ƌĠƐƵůƚĂƚ�ďŝĞŶ�ĂƵ-ĚĞůă�ĚĞ�
ŵĞƐ�ĞƐƉĠƌĂŶĐĞƐ͘ 
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�ĞƐ�ĐŚĂŵƉŝŽŶŶĂƚƐ�ĨƵƌĞŶƚ�ƐƵƌƚŽƵƚ�ƵŶ�ďĞů�ŽďũĞĐƟĨ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�
ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ĚƵ�ƚƌŝĂƚŚůŽŶ͘�:Ğ�ŶĞ�ƉĂƌƟƌĂŝƐ�ƉĂƐ�ă�ů͛ĂƵƚƌĞ�ďŽƵƚ�ĚĞ�ůĂ�ƚĞƌƌĞ�ƉŽƵƌ�
ƵŶ�ƚƌŝĂƚŚůŽŶ�ƐƉƌŝŶƚ͕�ŵĂŝƐ�ƋƵ͛ĞƐƚ-ĐĞ�ƋƵĞ�Đ͛ĠƚĂŝƚ�ĐŚŽƵĞƩĞ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ĐĞƩĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ă�
ůĂ�ŵĂŝƐŽŶ ͊�;͗�:Ğ�ƟĞŶƐ�ă�ĨĠůŝĐŝƚĞƌ�:ƵĚŝƚŚ͕�DĂƩŚŝĞƵ�Ğƚ�DĂƌƟŶ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�
ƉŽƌƚĠ�ŚĂƵƚ�ůĞƐ�ĐŽƵůĞƵƌƐ�ĚƵ�ZƵƐŚƚĞĂŵ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�^ƵŝƐƐĞ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĐŚĂŵƉŝŽŶŶĂƚƐ͘�
DĞƌĐŝ�ă�ǀŽƵƐ�ƚŽƵƐ͕�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚƵ�ZƵƐŚƚĞĂŵ͕�ƉŽƵƌ�ǀŽƚƌĞ�ĂĐĐƵĞŝů͕�ǀŽƐ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞͲ
ŵĞŶƚƐ�Ğƚ�ƉŽƵƌ�ġƚƌĞ�ů͛ŝŶĐƌŽǇĂďůĞ�ĠƋƵŝƉĞ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ġƚĞƐ͘� 
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