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ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� �ůďŝ� sŝůůĞ� �ŽŵĞƐƟďůĞ� ƐĞ�
ĨŽƌŵĞ �ă�ů͛ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ĚĞ�ĐŝƚŽǇĞŶͼŶĞͼƐ͕�Ě͛ĂĐƚĞƵƌͼƌŝĐĞͼƐ�ĚƵ�ƌĠƐĞĂƵ�
ĚĞƐ� �D�W͕� Ě͛�ůďŝ� ǀŝůůĞ� ĞŶ� ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ � Ğƚ� ĚĞƐ� ŝŶĐƌŽǇĂďůĞƐ�
ĐŽŵĞƐƟďůĞƐ͘� >͛ŽďũĞĐƟĨ� ĞƐƚ� ƐŝŵƉůĞ� ͗� ĂŐŝƌ� ƉŽƵƌ� ůĂ� ƌĠƐŝůŝĞŶĐĞ�
ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ� ĚƵ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ� �ůďŝŐĞŽŝƐ͘� �ŽŶƐƚĂƚĂŶƚ� ƋƵĞ� ůĞƐ�
ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ� ĂĐƟŽŶƐ� ŵĞŶĠĞƐ� ƐƵƌ� ůĞ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ� ŵĂŶƋƵĞŶƚ� ĚĞ�
ůŝĞŶ� ĞŶƚƌĞ� ĞůůĞƐ͕� ůĞ� ĐŽůůĞĐƟĨ� ĚĠĐŝĚĞ� ĚĞ � Ɛ͛ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ� ƉŽƵƌ�
ĨĠĚĠƌĞƌ� ůĞƐ� ĂĐƚĞƵƌƐͼƌŝĐĞͼƐ� ĂƵƚŽƵƌ� ĚĞ� ůĂ� ƉƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞ�
ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ͕� Ğƚ� ƉĞƌŵĞƩƌĞ� ĂƵǆ � ĐŝƚŽǇĞŶͼŶĞͼƐ� Ě͛ŝŶƚĠŐƌĞƌ� ůĂ�
ƌĠŇĞǆŝŽŶ͘� 

ůĂ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ� ĂǀĞĐ� DĂƌŝŽŶ� Ğƚ� �ƵŐƵƐƚ͕� ĚĞƵǆ� ũĞƵŶĞƐ�
ŵĂƌĂŠĐŚĞƌͼĞͼƐ� ĚŽŶŶĞ� ƵŶĞ� ŝŵƉƵůƐŝŽŶ� ă� ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͘� >Ğ�
ĐŽƵƉůĞ͕� ĞŶ� ĐŽƵƌƐ� Ě͛ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ� ƐƵƌ� ůĂ� ƉůĂŝŶĞ� ĚĞ� >ĞƐĐƵƌĞ�
Ě͛�ůďŝŐĞŽŝƐ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ĚĞ�ŵĞƩƌĞ�ă�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�
ƵŶ� ůŝĞƵ� ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ� ƐŝƚƵĠ� ƐƵƌ� ůĞƵƌ� ĨĞƌŵĞ� ;ůĂ� ŐƌĂŶŐĞ� ĚƵ�
^ĞƌĂǇŽůͿ͘� >͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� ĐŚĂŶŐĞ� ĚĞ� ŶŽŵ� Ğƚ� ĚĞǀŝĞŶƚ� ͨ� dĞƌƌĞƐ�
�ŝƚŽǇĞŶŶĞƐ��ůďŝŐĞŽŝƐĞƐ�ͩ�;d��Ϳ͘ 

>͛ŝĚĠĞ� ĚĞ� ĐƌĠĞƌ� ƵŶĞ� ĨŽŶĐŝğƌĞ� ŶĂŠƚ� ă� ůĂ� ƐƵŝƚĞ� Ě͛ƵŶĞ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚĠ�͗�WĂƚƌŝĐĞ͕�ĐĠƌĠĂůŝĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉůĂŝŶĞ�ĚĞ�>ĞƐĐƵƌĞ͕�ƐƵƌ�
ůĞ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ƉƌĞŶĚƌĞ� ƐĂ� ƌĞƚƌĂŝƚĞ͕� ƐŽƵŚĂŝƚĞ� ǀĞŶĚƌĞ�ƵŶĞ�ƉĂƌƟĞ�
ĚĞ�ƐĞƐ�ƚĞƌƌĞƐ�ă�DĂƌŝŽŶ�Ğƚ��ƵŐƵƐƚ͘�>͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĚĠĐŝĚĞ�ĂůŽƌƐ�
ĚĞ� ƐĞ� ůĂŶĐĞƌ� ĚĂŶƐ� ů͛ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ƚŽƚĂůŝƚĠ� ĚĞƐ� ƚĞƌƌĞƐ� ă�
ǀĞŶĚƌĞ͕� ƚŽƵƚĞƐ� ƐŝƚƵĠĞƐ� ƐƵƌ� ƵŶĞ� ǌŽŶĞ� ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞŵĞŶƚ�
ŵĂƌĂŠĐŚğƌĞ͘� >Ğ� ƉƌŽũĞƚ� ĚĞ� ƌĞĚŽŶŶĞƌ� ƐĂ� ǀŽĐĂƟŽŶ�ŵĂƌĂŠĐŚğƌĞ�
ĐŽŵŵĞŶĐĞ�ă�ƉƌĞŶĚƌĞ�ĨŽƌŵĞ�͖�dĞƌƌĞƐ��ŝƚŽǇĞŶŶĞƐ��ůďŝŐĞŽŝƐĞƐ�
ĞŶǀŝƐĂŐĞ�ĚĞ�ƌĞĨĂĕŽŶŶĞƌ�ĐĞƩĞ�ƉůĂŝŶĞ�ƉŽƵƌ�Ǉ�ĐƌĠĞƌ�ƵŶ�ƉƀůĞ�ĚĞ�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ� ĚĞ� ůĠŐƵŵĞƐ͕� ĂƐƐŽĐŝĠ� ă� ĚĞƐ� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶƐ�
ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ� ƐƵƌ� ĚĞ� ƉĞƟƚĞƐ� ƐƵƌĨĂĐĞƐ� ;ĠůĞǀĂŐĞ� ĚĞ�
ǀŽůĂŝůůĞƐ͕�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ƉĞƟƚƐ�ĨƌƵŝƚƐ�͙Ϳ͘� 
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ϭ�

>Ğ�ĐĠĚĂŶƚ�ƐŽƵŚĂŝƚĞ�ƐĞ�ƐĠƉĂƌĞƌ�ĚĞ�ƐĞƐ�ƚĞƌƌĞƐ�ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ͘�ͨ KŶ�ŶĞ�
ƉŽƵǀĂŝƚ�ƉĂƐ�ƉĂƐƐĞƌ�ă�ĐƀƚĠ ĚĞ�ĐĞƩĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚĠ�ͩ�ƉƌĠĐŝƐĞ�DĂƌŝĞ͕�
ƵŶĞ�ĂƐƐŽĐŝĠĞ͘ 

>ĞƐ� ŵĞŵďƌĞƐ� ĚĞ� ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� ĐŚĞƌĐŚĞŶƚ� ĂůŽƌƐ� ůĂ� ŵĂŶŝğƌĞ�
Ě͛ĂĐƋƵĠƌŝƌ� ĐĞƐ� ƚĞƌƌĞƐ� ĐŽůůĞĐƟǀĞŵĞŶƚ͕� ĞŶ� ĨĂŝƐĂŶƚ� ĂƉƉĞů� ă� ĚĞ�
ů͛ĠƉĂƌŐŶĞ� ĐŝƚŽǇĞŶŶĞ͘� ͨEŽƵƐ� ĂǀŝŽŶƐ� ƉĞŶƐĠ� ă� ĂĐƋƵĠƌŝƌ� ůĞƐ� ƚĞƌƌĞƐ�
ŐƌąĐĞ� ă� dĞƌƌĞ� ĚĞ� >ŝĞŶƐ͕�ŵĂŝƐ� ĂƉƌğƐ� ĂǀŽŝƌ� ĠĐŚĂŶŐĠ͕� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ�
ƉŽŝŶƚĠ�ĞŶƐĞŵďůĞ� ůĂ� ǀŽůŽŶƚĠ�ĚĞ�ŐĠƌĞƌ� ƚƌğƐ� ůŽĐĂůĞŵĞŶƚ� ůĞ� ĨŽŶĐŝĞƌ͘�
WĂƌ� ĂŝůůĞƵƌƐ͕� ŝů� ĨĂůůĂŝƚ� ŐĠƌĞƌ� ĚĞƐ� ĚĠůĂŝƐ� ƚƌğƐ� ƌĂƉŝĚĞƐ͕� ĐĞ� ƋƵŝ� Ŷ͛ĞƐƚ�
ƉĂƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƚĞŵƉŽƌĂůŝƚĠ�ĚĞ�dĞƌƌĞ�ĚĞ�>ŝĞŶƐ�ͩ͘�� 

WůƵƐŝĞƵƌƐ� ƐŽůƵƟŽŶƐ� ũƵƌŝĚŝƋƵĞƐ� ƐŽŶƚ�ĠĐĂƌƚĠĞƐ͕� ƐŽŝƚ�ƉĂƌĐĞ�ƋƵ͛ĞůůĞƐ�
ŶĞ�ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ�ƉĂƐ�Ě͛ĂƐƐŽĐŝĞƌ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ŵŽƌĂůĞƐ� ;'&�Ϳ�ŽƵ�
ĚĞƐ�ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠƐ�ůŽĐĂůĞƐ�;'&�͕�^�^Ϳ͕�ƐŽŝƚ�ƉĂƌĐĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�
ƐŽĐŝĠƚĂŝƌĞƐ�ĞƐƚ�ůŝŵŝƚĠ�;^�Z>Ϳ 

ĞƐƚ�ĮŶĂůĞŵĞŶƚ�ĐŚŽŝƐŝĞ�ƉŽƵƌ�ĚĞƵǆ�ƌĂŝƐŽŶƐ�͗� 

>ĞƐ� ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠƐ� ƉĞƵǀĞŶƚ� ġƚƌĞ� ĂƐƐŽĐŝĠĞƐ� ĂƵ� ƉƌŽũĞƚ� Ğƚ�
ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ��ĂƵ�ĐĂƉŝƚĂů�ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ� 

>Ă� ŐŽƵǀĞƌŶĂŶĐĞ͕� ǀŝĂ� ĚĞƐ� ĐŽůůğŐĞƐ͕� ƉĞƵƚ� ġƚƌĞ� ĂĚĂƉƚĠĞ� ă� ůĂ�
ĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚƐ�;ǀŽŝƌ�ƉĂŐĞ�ϱͿ��� 

^Ƶƌ� ůĞ� ŵġŵĞ� ƉƌŝŶĐŝƉĞ� ĚĞ� ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ� ƋƵĞ� ůĂ� &ŽŶĐŝğƌĞ�
dĞƌƌĞ� ĚĞ� >ŝĞŶƐ͕� ĞƐ� ĐŝƚŽǇĞŶͼŶĞͼƐ� Ğƚ� ĂƵƚƌĞƐ� ĂĐƚĞƵƌͼƌŝĐĞͼƐ� ĚƵ�
ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ƐŽŶƚ� ŝŶǀŝƚĠͼĞͼƐ�ă�ƐŽƵƐĐƌŝƌĞ�ĚĞƐ�ƉĂƌƚƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�Ě͛ƵŶĞ�
ǀĂůĞƵƌ�ĚĞ�ϭϬϬΦ͘ 

>ĞƐ�ƐŽĐŝĠƚĂŝƌĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƉŚǇƐŝƋƵĞƐ�
ŽƵ�ŵŽƌĂůĞƐ 

ů͛ĂŐƌĠŵĞŶƚ� �^h^� ůĞƵƌ� ƉĞƌŵĞƚ� ĚĞ� ĚĠĮƐĐĂůŝƐĞƌ� ůĞ�
ŵŽŶƚĂŶƚ�ƐŽƵƐĐƌŝƚ�;ă�ŚĂƵƚĞƵƌ�ĚĞ�ϮϱйͿ�Ɛŝ� ůĞƐ�ƉĂƌƚƐ�ƐŽŶƚ�
ĐŽŶƐĞƌǀĠĞƐ�ĂƵ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ϳ�ĂŶƐ͘� 

>ĞƐ�ƉĂƌƚƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ƐŽƵŵŝƐĞƐ�ă�ĚĞƐ�ŝŶƚĠƌġƚƐ�
ĮŶĂŶĐŝĞƌƐ͕� ůĂ� ĚĠŵĂƌĐŚĞ� Ɛ͛ŝŶƐĐƌŝǀĂŶƚ� ĚĂŶƐ� ƵŶĞ� ĂĐƟŽŶ�
ƐŽůŝĚĂŝƌĞ� ƉŽƵƌ� ĂĐƋƵĠƌŝƌ� ĚĞƐ� ƚĞƌƌĂŝŶƐ� ĂŐƌŝĐŽůĞƐ� ĚĞ�
ŵĂŶŝğƌĞ�ƉĠƌĞŶŶĞ͘� 

^ŝ� ƵŶͼĞ� ĂƐƐŽĐŝĠͼĞ� ƐŽƵŚĂŝƚĞ� ƐĞ� ƌĞƟƌĞƌ� ĚƵ� ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ͕� ƵŶ�
ƌĞŵďŽƵƌƐĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ƉĂƌƚƐ� ƐŽĐŝĂůĞƐ� ĞƐƚ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ƐŽƵƐ�
ƵŶĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�͗�ůĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ƐŽĐŝĂů�ĚĞ�ůĂ�^�/��ŶĞ�ƉĞƵƚ�ƉĂƐ�
ĚĞƐĐĞŶĚƌĞ�ĞŶ�ĚĞƐƐŽƵƐ�ĚƵ�ƋƵĂƌƚ�ĚĞ�ƐŽŶ�ŵŽŶƚĂŶƚ�ŝŶŝƟĂů͘� 

 
 

ϭ�^ŽĐŝĠƚĠ��ŝǀŝůĞ��Ě͛�ǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ��ŐƌŝĐŽůĞ 



>ĂŶĐĞŵĞŶƚ� Ě͛ƵŶĞ� ƉƌĞŵŝğƌĞ� ĐĂŵƉĂŐŶĞ� ĚĞ�
ƐŽƵƐĐƌŝƉƟŽŶ͘� >Ă� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ� ĞƐƚ� ŵĂũŽƌŝƚĂŝƌĞŵĞŶƚ�
ƌĠĂůŝƐĠĞ� ă� ƚƌĂǀĞƌƐ� ůĂ� ƉƌĞƐƐĞ� ůŽĐĂůĞ� Ğƚ� ůĞ� ƌĠƐĞĂƵ� ĂƐƐŽĐŝĂƟĨ�
ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ŵŽďŝůŝƐĞƌ�ůĞƐ�ĐŝƚŽǇĞŶͼŶĞͼƐ�ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͘� 

ůĂ� ƐŽŵŵĞ� ĞƐƚ� ƌĠƵŶŝĞ� Ğƚ� ϭϱ� ŚĞĐƚĂƌĞƐ�
ƐŽŶƚ� ĂĐŚĞƚĠƐ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ƉůĂŝŶĞ� ĚĞ� >ĞƐĐƵƌĞ͘� hŶ� ŚĞĐƚĂƌĞ�
ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ�ƐĞƌĂ�ĂĐŚĞƚĠ�ůĞ�ŵŽŝƐ�ƐƵŝǀĂŶƚ�Ğƚ�ůĂ�^�/��ůĂŶĐĞ�
ĞŶ� ϮϬϮϭ� ƐĂ� ĚĞƵǆŝğŵĞ� ĐĂŵƉĂŐŶĞ� ĚĞ� ƐŽƵƐĐƌŝƉƟŽŶ� ĂĮŶ� ĚĞ�
ĐŽůůĞĐƚĞƌ� ϭϱϬ� ϬϬϬΦ͕� ƋƵŝ� ƐĞƌŽŶƚ� ŝŶǀĞƐƟƐ� ĚĂŶƐ� ůĞ�
ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ĚƵ� ƉƀůĞ� ŵĂƌĂŠĐŚĞƌ� ;ĨŽŶĐŝĞƌ͕� ƐǇƐƚğŵĞ�
Ě͛ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ͕�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ďąƟŵĞŶƚ͕�ŵĂƚĠƌŝĞů�ĂŐƌŝĐŽůĞ͙Ϳ 

ͼ ͼ

 

�ƉƌğƐ� ĂǀŽŝƌ� ĐƌĠĠ� ůĂ� ^�/�͕� ůĂ� ĐŽŽƉĠƌĂƟǀĞ� ĨĂŝƚ� ĨĂĐĞ� ă� ƵŶĞ�
ƉƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞ� ͗� ͨ KŶ�ƐŽƵŚĂŝƚĞ� ĐƌĠĞƌ�ƵŶ�ƉƀůĞ�ŵĂƌĂŠĐŚĞƌ�ĂůŽƌƐ�
ƋƵĞ� ůĂ� ƉůĂŝŶĞ� ĞƐƚ� ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ� ĐĠƌĠĂůŝğƌĞ͕� ĕĂ� ŶĠĐĞƐƐŝƚĞ� ĚĞ�
ŵŽĚŝĮĞƌ� ůĞƐ� ƉĂƌĐĞůůĞƐ͕� Ě͛ŝŶƐƚĂůůĞƌ� ůĞ� ƐǇƐƚğŵĞ�Ě͛ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�Ğƚ� ĚĞ�
ƉĞŶƐĞƌ�ĂƵ�ĐŝƌĐƵŝƚ�ĚĞ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝƐĂƟŽŶ�͙�ĕĂ�ƉƌĞŶĚ�ĚƵ�ƚĞŵƉƐ�ͩ͘� 

 

WŽƵƌ�ĞŶƚƌĞƚĞŶŝƌ�ƚƌĂŶƐŝƚŽŝƌĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ƚĞƌƌĞƐ 

WŽƵƌ�ĞŶŐĂŐĞƌ�ůĂ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�ĞŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ďŝŽůŽŐŝƋƵĞ�
ĚĞƐ�ƚĞƌƌĂŝŶƐ 

ͼ ͼ  

-�DĂƌŝŽŶ͕�ĂƐƐŽĐŝĠĞ�ĚĞ�ůĂ�^�/� 

-�^ǇůǀĂŝŶ�Ğƚ��ůĞǆĂŶĚƌĞ͕�ĚĞƵǆ�ƉĂǇƐĂŶƐ�ďŽƵůĂŶŐĞƌƐ 

-�^ƚĠƉŚĂŶŝĞ͕�ĠůĞǀĞƵƐĞ�ĚĞ�ǀŽůĂŝůůĞƐ�ůĂďĞůůŝƐĠĞƐ�EĂƚƵƌĞ�Ğƚ�
WƌŽŐƌğƐ 

Ϯ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ŵŽƌĂůĞƐ�;ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�Ğƚ�ůĂ�^�/�Ϳ 

ϰ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƉŚǇƐŝƋƵĞƐ�ĞǆƉůŽŝƚĂŶƚ͘ĞƐ�ĂŐƌŝĐŽůĞƐ��ƋƵŝ�
ƚƌĂǀĂŝůůĞŶƚ�ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ƚĞƌƌĞƐ�ĂǀĂŶƚ�ů͛ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�
ĚĞƐ�ĨƵƚƵƌͼĞͼƐ�ŵĂƌĂŠĐŚĞƌͼĞͼƐ͘ 

ĚĞ� ƚĞƌƌĞƐ� ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ� ƐĞƌŽŶƚ� ƉĂƌ� ĂŝůůĞƵƌƐ�
ƉƌŝƐĞƐ�ĞŶ�ĨĞƌŵĂŐĞ�ƉĂƌ�ůĂ�^����ƐƵƌ�ůĂ�ƉůĂŝŶĞ͘ 

>ĞƐ�ƉĂǇƐĂŶͼŶĞͼƐ�ͨ ƚƌĂŶƐŝƚŽŝƌĞƐ ͩ�ƉĂƌƚĂŐĞŶƚ�ůĞ�ŵĂƚĠƌŝĞů�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�
ĂƐƐŽĐŝĠͼĞͼƐ�Ğƚ�ďĠŶĠǀŽůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�^�/��ƋƵŝ�ƵƟůŝƐĞŶƚ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ŽƵƟůƐ�
ůŽƌƐ�ĚĞ�ĐŚĂŶƟĞƌƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟĨƐ͘�^ǇůǀĂŝŶ͕�ĞǆƉůŽŝƚĂŶƚ�ĚĞ� ůĂ�^���͕�
ĞǆƉŽƐĞ� ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ� ĚŝĸĐƵůƚĠƐ� ĚƵ� ƉĂƌƚĂŐĞ� ĚƵ� ŵĂƚĠƌŝĞů� ͨ ŽŶ�
ĠĐŚĂŶŐĞ� ĠŶŽƌŵĠŵĞŶƚ� Ğƚ� ŽŶ� ĞƐƐĂŝĞ� ĚĞ� ĨĂŝƌĞ� ĚĞƐ� ƉůĂŶŶŝŶŐƐ͕�
ŵĂŝƐ�Đ͛ĞƐƚ�ĚŝĸĐŝůĞ�ă�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ͘��ƚ�Ɛ͛ŝů�ĨĂƵƚ�ƐĞŵĞƌ�Ğƚ�ƋƵĞ�
ůĞ� ƚƌĂĐƚĞƵƌ� Ŷ͛ĞƐƚ� ƉĂƐ� ůă� ͙� � �͛ĞƐƚ� ƵŶ� ĚĞƐ� ĚĠĮƐ͘� �Ğ� Ŷ͛ĞƐƚ� ƉĂƐ�
ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĠǀŝĚĞŶƚ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ĐŽŚĂďŝƚĞƌ�ƵŶ�ŵŽŶĚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟĨ�ĂǀĞĐ�
ƵŶ�ŵŽŶĚĞ�ƉĂǇƐĂŶ ͩ͘� 



ͼ ͼ

>Ă�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�Ă�ĠƚĠ�ƌĠĂůŝƐĠĞ�ĞŶ�Ăǀƌŝů�ϮϬϮϭ͘�/ů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�
ĚĞ� ůĂ� ƉĠƉŝŶŝğƌĞ� ĨƌƵŝƟğƌĞ� ^ĞďƚĂŶ͕� ƚĞŶƵĞ� ƉĂƌ� �ĠĐŝůĞ� Ğƚ�
^ĠďĂƐƟĞŶ�ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ�ĨĞƌŵŝĞƌͼĞͼƐ�ĚĞ�ůĂ�^�/�—^�͘ 

ͼ ͼ ͼĞͼ

hŶĞ�ĚĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĠͼĞͼƐ�ƌĞůğǀĞ�ƚŽƵƚ�ĚĞ�ŵġŵĞ�ƋƵĞ�ͨ ĐĞ�ĚĠůĂŝ�ƚƌğƐ�
ĐŽƵƌƚ� ŶŽƵƐ� Ă� ĨĂŝƚ� ĨĂŝƌĞ� ƋƵĞůƋƵĞƐ� ĞƌƌĞƵƌƐ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ͘�
�ĞƌƚĂŝŶĞƐ�ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƉƌŝƐĞƐ�ƵŶ�ƉĞƵ�ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ ͩ͘� 

>Ğ� ďĂŝů� ĐŽŶĐůƵ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ĨĞƌŵŝĞƌͼĞͼƐ� ĞƐƚ� ƵŶ� �Ăŝů� ZƵƌĂů�
�ŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂů� ;�Z�Ϳ͕� Đ͛ĞƐƚ� ƵŶ� ďĂŝů� ƌƵƌĂů� ĚĞ� ůŽŶŐ� ƚĞƌŵĞ�
ŝŶĐůƵĂŶƚ� ĚĞƐ� ĐůĂƵƐĞƐ� ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂůĞƐ͘� �͛ĞƐƚ� ƵŶ� ƉŽŝŶƚ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ� Ě͛ĂƐƐƵƌĞƌ� ƵŶ� ďŽŶ� ƵƐĂŐĞ� ĚĞƐ� ƚĞƌƌĞƐ�
ĠƚĂŶƚ�ĚŽŶŶĠ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƉĠƉŝŶŝğƌĞƐ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ĞŶĐŽƌĞ�ĐĞƌƟĮĠĞƐ�
ĞŶ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ��ŝŽůŽŐŝƋƵĞ͘� 

�Ğ� ƉƌĞŵŝĞƌ� ďĂŝů� Ă� ĠƚĠ� ĠůĂďŽƌĠ� ĞŶ� ĐŽŶĐĞƌƚĂƟŽŶ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ�
ĨĞƌŵŝĞƌͼĞͼƐ�ŵĂŝƐ� ŝů�ĞƐƚ� ƐƵƐĐĞƉƟďůĞ�Ě͛ġƚƌĞ�ĚŝīĠƌĞŶƚ�ĚĞƐ�ďĂƵǆ�
ĚĞƐ�ĨƵƚƵƌͼĞͼƐ�ƉĂǇƐĂŶͼŶĞͼƐ�ŝŶƐƚĂůůĠ͘ĞƐ�ƉĂƌ�ůĂ�^�/��͗�ͨ ƵŶ�ŐƌŽƵƉĞ�
ĚĞ� ƚƌĂǀĂŝů� ĠůĂďŽƌĞ� ĞŶ� ĐĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ƵŶ�ďĂŝů� ĂĚĂƉƚĠ�ĂƵǆ� ĨƵƚƵƌƐ�
ŵĂƌĂŠĐŚĞƌƐ͕�ĞŶ�ƉƌĞŶĂŶƚ� ůĞ� ƚĞŵƉƐ�ĐĞƩĞ�ĨŽŝƐ-Đŝ ͩ͘� �>ŽƌƐ�Ě͛ƵŶĞ�
ƌĠƵŶŝŽŶ� ŵĞŶƐƵĞůůĞ� ĚĞ� ůĂ� ^�/�͕� :ĠƌƀŵĞ͕� ƵŶ� ĚĞƐ� ĂƐƐŽĐŝĠͼĞͼƐ�
ƐŽƵůğǀĞ�ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�Ě͛ŝŶƚĠŐƌĞƌ�ůĞƐ�ĨƵƚƵƌͼĞͼƐ�ŵĂƌĂŠĐŚĞƌͼĞͼƐ�ă�
ůĂ�ƌĠŇĞǆŝŽŶ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŵŽĚĂůŝƚĠƐ�ĚĞ�ŵŝƐĞ�ă�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ͕�ƉŽƵƌ�ŶĞ�
ƉĂƐ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ĚĞ�ĚĠĐŝƐŝŽŶ�ƵŶŝůĂƚĠƌĂůĞŵĞŶƚ͘ 

ͼ ͼ  

�Ğ�ƉƀůĞ�ŵĂƌĂŠĐŚĞƌ�Ɛ͛ŝŶƐĐƌŝƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�͗� 

hŶĞ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ĐŝƚŽǇĞŶͼŶĞͼƐ�Ě͛�ůďŝ 

hŶĞ�ƉůĂŝŶĞ�ŝĚĠĂůĞŵĞŶƚ�ƐŝƚƵĠĞ�;ƚƌğƐ�ƉƌŽĐŚĞ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝůůĞͿ�Ğƚ�ŚŝƐͲ
ƚŽƌŝƋƵĞŵĞŶƚ�ŵĂƌĂŠĐŚğƌĞ 

hŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶŶĞů�ĨĂǀŽƌĂďůĞ�͗�ůĂ�ƉůĂŝŶĞ�Ɛ͛ŝŶƐğƌĞ�
ĚĂŶƐ�ƵŶĞ��ŽŶĞ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ��ŝīĠƌĠ�ĚĞ�ϭϯϴ�ŚĂ�ĚŽŶƚ�
ů͛ŽďũĞƚ�ĞƐƚ�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ǀŽĐĂƟŽŶ�ĂŐƌŝĐŽůĞ�Ğƚ�ŶĂƚƵƌĞůůĞ�
ŝŶƚĠŐƌĠĞ�ĂƵ�WůĂŶ�>ŽĐĂů�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�/ŶƚĞƌĐŽŵŵƵŶĂů�;W>h/Ϳ 

   

DĂƌĂŠĐŚĂŐĞ͕�
ƉĠƉŝŶŝğƌĞ͕�ĨƌƵŝƚƐ͕�ƉĞƟƚ�
ĠůĞǀĂŐĞ�;ǀŽůĂŝůůĞƐ�͙Ϳ� 

&ŽŶĐŝĞƌ�ĞŶ�ůŽĐĂƟŽŶ� 
/ŶƐƚĂůůĂƟŽŶƐ�
Ě͛ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ͕�
ďąƟŵĞŶƚƐ�Ğƚ�
ŵĂƚĠƌŝĞůƐ�ŵƵƚƵĂůŝƐĠƐ 

WůĂŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�
ƌĠƐĞĂƵǆ�ĚĞ�ŚĂŝĞƐ͕�
ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ĚĞ�
ŶŽŵďƌĞƵǆ�
ŶŝĐŚŽŝƌƐ͘͘ 

 

 



ͼ ͼ

>Ğ� �ŽŶƐĞŝů� Ě͛�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ� ;��Ϳ� ƐĞƌƚ� ĚĞ� ĐŚĂŵďƌĞ�
Ě͛ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ� ƉƌŝƐĞƐ� ĂƵ� ƐĞŝŶ� ĚĞƐ� ŐƌŽƵƉĞƐ� ĚĞ�
ƚƌĂǀĂŝů�ƚŚĠŵĂƟƋƵĞƐ͘��/ů�ĞƐƚ�ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ĐŽŵƉŽƐĠ�ĚĞ�ϭϯ�ŵĞŵďƌĞƐ͕�
ƚŽƵͼƚĞͼƐ�ďĠŶĠǀŽůĞƐ͘ 

>͛ĂƐƐĞŵďůĠĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�;�'Ϳ�Ă�ƵŶ�ĨŽƌƚ�ƉŽŝĚƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŽƌŝĞŶƟŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�
^�/�͕� ĞůůĞ� Ă� ůŝĞƵ� ƵŶĞ� ĨŽŝƐ� ƉĂƌ� ĂŶ� Ğƚ� ƐĞƌƚ� ă� ĂƉƉƌŽƵǀĞƌ� ůĞ� ďŝůĂŶ� ĚĞ�
ů͛ĂŶŶĠĞ�ĠĐŽƵůĠĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶƐ�ƐƚƌĂƚĠŐŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ͘� 

ͼ ͼ

ͼ ͼ

ͼ ͼ

�ŚĂƋƵĞ�ĐŽůůğŐĞ�ƉŽƐƐğĚĞ�ϮϬй�ĚĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ĚĞ�ǀŽƚĞ�ůŽƌƐ�ĚĞƐ��'͘��Ƶ�
ƐĞŝŶ� ĚĞ� ĐŚĂƋƵĞ� ĐŽůůğŐĞ͕� ĐŚĂƋƵĞ� ĂƐƐŽĐŝĠͼĞ� Ă� ƵŶĞ� ǀŽŝǆ͕�
ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŵŵĞŶƚ� ĚĞ� ƐŽŶ� ĂƉƉŽƌƚ� ĞŶ� ĐĂƉŝƚĂů͘� �ĞƐ� ĐŽůůğŐĞƐ�
ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ� ĚĞ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞƌ� ůĂ� ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ� ĚĞƐ� ƉƌŽĮůƐ� ĚĞƐ�
ĂƐƐŽĐŝĠͼĞͼƐ͘ 

>ĞƐ� ƚąĐŚĞƐ� ƐŽŶƚ� ĞǆĐůƵƐŝǀĞŵĞŶƚ� ƌĠĂůŝƐĠĞƐ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ĂƐƐŽĐŝĠͼĞͼƐ� ĚĞ�
ŵĂŶŝğƌĞ�ďĠŶĠǀŽůĞ� ă� ƚƌĂǀĞƌƐ�ĚĞƐ� ŐƌŽƵƉĞƐ�ĚĞ� ƚƌĂǀĂŝů� ͗� ƌĠĚĂĐƟŽŶ�
ĚĞƐ� ďĂƵǆ͕� ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ� ƐƵƌ� ůĞ� ďąƟ͕�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘͘͘��ĞƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ�ĚĠĮŶŝƐƐĞŶƚ�ĞƵǆ-ŵġŵĞ�ůĞƵƌ�ŵŽĚĞ�
Ě͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͘ 

DĂƌŝĞ͕�ů͛ƵŶĞ�ĚĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĠͼĞͼƐ�ĞǆƉůŝƋƵĞ�ƋƵ͛�ͨ ƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�
ĚĞ� ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ� ĞǆŝƐƚĞ� ĂƵ� ƐĞŝŶ� ĚĞ� ůĂ� ^�/�͕� ĐĞ� ƋƵŝ� ĠǀŝƚĞ� ĚĞ�
ĐŚĞƌĐŚĞƌ�ĚĞƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ĞǆƚĞƌŶĞƐ͘��͛ĞƐƚ�ĐƌƵĐŝĂů�ĐĂƌ�ĐĞůĂ�ĂƵƌĂŝƚ�
ĠƚĠ�ƵŶ�ĨƌĞŝŶ�ĮŶĂŶĐŝĞƌ�ƋƵŝ�ĂƵƌĂŝƚ��ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ�ƌĂůĞŶƟƚ�ůĞ�ƉƌŽũĞƚ ͩ͘� 

hŶĞ� ͨ ƌĠƵŶŝŽŶ� ĨŽŶĐŝğƌĞ ͩ� ĞƐƚ� ŽƌŐĂŶŝƐĠĞ� ĐŚĂƋƵĞ� ŵŽŝƐ� ƉŽƵƌ�
ŵĞƩƌĞ� ĞŶ� ĐŽŵŵƵŶ� ůĞƐ� ƌĠŇĞǆŝŽŶƐ͘� �ŚĂƋƵĞ� ƌĠƵŶŝŽŶ� ĚĞ�
ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ� ĞƐƚ� ƉƌĠĐĠĚĠĞ� Ě͛ƵŶ� ƚĞŵƉƐ� Ě͛ĠĐŚĂŶŐĞ� ŽƵǀĞƌƚ� ĂƵǆ�
ĐŝƚŽǇĞŶͼŶĞͼƐ͘� ͨ�ĞƐ� ƚĞŵƉƐ� Ě͛ĠĐŚĂŶŐĞ� ŶŽƵƐ� ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ� ĚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞƌ�ƐƵƌ�ŶŽƐ�ĂĐƟŽŶƐ͕�ĚĞ�ůĞǀĞƌ�ůĞƐ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƟŽŶƐ͕�Ğƚ�
ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ĚƵ�ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĂŶƚƐ ͩ 

 

 

 

 



 

>Ğ� ƉƌŽũĞƚ� ĚĞ� dĞƌƌĞƐ� �ŝƚŽǇĞŶŶĞƐ� �ůďŝŐĞŽŝƐĞƐ� ǀĂ� ďŝĞŶ� ĂƵ-ĚĞůă� ĚƵ�
ƉƌĞŵŝĞƌ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉůĂŝŶĞ�ŵĂƌĂŠĐŚğƌĞ�ĚĞ�>ĞƐĐƵƌĞ͘�>Ğ�ĚŝĂŐŶŽƐƟĐ�
ƌĠĂůŝƐĠ� ƉŽƵƌ� ůĂ� ƌĠǀŝƐŝŽŶ� ĚƵ� WůĂŶ� >ŽĐĂů� Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�
/ŶƚĞƌĐŽŵŵƵŶĂů� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ� Ě͛ĂŐŐůŽŵĠƌĂƟŽŶ� ĚĞ�
ů͛�ůďŝŐĞŽŝƐ� Ă� ŵŽŶƚƌĠ� ů͛ĞŶũĞƵ� ĚƵ� ƌĞŶŽƵǀĞůůĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ĂĐƟĨͼǀĞͼƐ�
ĂŐƌŝĐŽůĞƐ� ͗�ϭͬϰ�ĚĞƐ�ĞǆƉůŽŝƚĂŶƚͼĞͼƐ� ƐĞƌŽŶƚ�ĞŶ�ąŐĞ�ĚĞ�ƉƌĞŶĚƌĞ� ůĞƵƌ�
ƌĞƚƌĂŝƚĞ� ĞŶ� ϮϬϮϱ� ͖� Ϯͬϯ� ĚĞ� ĐĞƐ� ƉĂǇƐĂŶͼŶĞͼƐ� Ŷ͛ŽŶƚ� ƉĂƐ� ĚĞ�
ƐƵĐĐĞƐƐĞƵƌͼĞƵƐĞ�ĐŽŶŶƵͼĞ͘� 

>Ğ� ƉƌŽũĞƚ� ĚĞ� ůĂ� ^�/�� ĞƐƚ� ĚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞƌ� ĚĞƐ� ƌĠƉŽŶƐĞƐ� ĨĂĐĞ� ă� ĐĞƐ�
ĐŽŶƐƚĂƚƐ� ĞŶ� ƉƌŽƉŽƐĂŶƚ� ĚĞƐ� ͨ ŽƉĠƌĂƟŽŶƐ� ƚĞƐƚƐ͕� ĞǆĞŵƉůĂŝƌĞƐ� Ğƚ�
ƌĞƉƌŽĚƵĐƟďůĞƐ ͩ͘ 

&+$17,(5�3$57,&,3$7,)�/256�'(�/$�3/$17$7,21�'(�+$,(6���7(55(6�&,72<(11(6�$/%,*(2,6(6  
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