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�ůŽƌƐ� ƋƵĞ� ůĂ� ŵŽƌƚĂůŝƚĠ� Ŷ͛Ă� ũĂŵĂŝƐ� ĠƚĠ� ĂƵƐƐŝ� ĠůĞǀĠĞ�
ĐŚĞǌ� ůĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ� ĚĞƐ� ƐĞĐƚĞƵƌƐ� ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ� Ğƚ� ƐŽͲ
ĐŝĂƵǆ͕�DĂĐƌŽŶ�Ɛ͛ĞŶŐĂŐĞ�ĞŶĐŽƌĞ�ƉůƵƐ�ĨĠƌŽĐĞŵĞŶƚ�ǀĞƌƐ�
ĚĞƐ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ� ĚĞ� ƚƌĂǀĂŝů� ƚŽƵũŽƵƌƐ� ƉůƵƐ� ĚĠůĠͲ
ƚğƌĞƐ ĨĂĐŝůŝƚĠĞƐ� ƉĂƌ� ůĂ� ĚĠƌĠŐůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ� ŽƌŐĂŶŝƐĠĞ�
ĐĞƚ�ĠƚĠ͕�ŵĂŝƐ�ĞīĞĐƟǀĞ�ă�ů͛ĂƵƚŽŵŶĞ͘ 

:ŽƵƌŶĠĞƐ� ĚĞ� ϭϮŚ͕� ƉŽůǇǀĂͲ
ůĞŶĐĞ͕� ŶŽŶ� -ƌĞƐƉĞĐƚ� ĚĞƐ�
ũŽƵƌƐ�ĚĞ�ƌĞƉŽƐ͕�ƐŽƵƐ-ĞīĞĐƟĨƐ�
Ğƚ� ƉƌŽĐĠĚƵƌĞƐ� ĚĠŐƌĂĚĠĞƐ�
ƐŽŶƚ�ĚĠũă�ůĞ�ůŽƚ�ĚĞƐ�ƐĂůĂƌŝĠ-ĞƐ�
ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ͘�^ŝ�ǀŽƵƐ�ƉĞŶͲ
ƐŝĞǌ� ƋƵĞ� ů͛ŽŶ� Ă� ĂƩĞŝŶƚ� ůĞ� ƉŝƌĞ͕� ůĂ� ƐƵŝƚĞ� ĚĞǀƌĂŝƚ�
ǀŽƵƐ�ƉƌŽƵǀĞƌ�ůĞ�ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ͘�  >Ă�ƌĠŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚƵ�
ũŽƵƌ� ĚĞ� ĐĂƌĞŶĐĞ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ĂŐĞŶƚ-ĞƐ� ĚƵ� ƐĞĐƚĞƵƌ�
ƉƵďůŝĐ͙�ƋƵĂŶĚ�ŽŶ�ǀŽŝƚ͕�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŚƀƉŝƚĂƵǆ�ƉƌŝǀĠƐ͕�
ĚĞƐ�ƐĂůĂƌŝĠ-ĞƐ�ĮĠǀƌĞƵǆ-ĞƵƐĞƐ�ƐĞ� ƚƌĂŝŶĞƌ�ůĞƵƌ�ĐĂƌͲ
ĐĂƐƐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƵŶŝƚĠƐ�ĚĞ�ƐŽŝŶƐ�ŽƵ�ůĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ŽŶ�
ĞŶǀŝƐĂŐĞ� ĂƐƐĞǌ� ďŝĞŶ� ůĞƐ� ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ� ƋƵĞ� ĕĂ� ǀĂ�
ĂǀŽŝƌ�ƐƵƌ� ůĂ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞƐ�ƉĂƟĞŶƚ-ĞƐ�Ğƚ� ůĞƐ�
ĞīĞĐƟĨƐ�ƋƵĂŶĚ�ŝůƐ�ĂƵƌŽŶƚ�ƚŽƵƐ�ĠƚĠ�ĐŽŶͲ
ƚĂŵŝŶĠƐ͘�  DĂůŐƌĠ� ůĂ� ƚĞŶƚĂͲ
ƟǀĞ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞ�ĚĞ�ƐƵƉƉƌĞƐͲ
ƐŝŽŶ�ĚƵ�ũŽƵƌ�ĚĞ�ĐĂƌĞŶĐĞ�ĚĂŶƐ�
ůĞ� ƉƵďůŝĐ� ƋƵŝ� Ă� ĚŝŵŝŶƵĠ� ůĞƐ�
ĂƌƌġƚƐ� ĚĞ� ĐŽƵƌƚĞ� ĚƵƌĠĞ͕� ŵĂŝƐ�
ĂƵŐŵĞŶƚĠ� ĐĞƵǆ� ĚĞ� ůŽŶŐƵĞ�ĚƵͲ
ƌĠĞ͕�ŽŶ� ƉĞƵƚ� ƐĞ� ƉŽƐĞƌ� ůĂ� ƋƵĞƐͲ ƟŽŶ� ĚĞƐ� ĠĐŽŶŽͲ
ŵŝĞƐ� ĚĂŶƐ� ĐĞ� ĐĂƐ-ůă͕� ƐĂƵĨ� ă� ƉĞŶƐĞƌ� ŵĞƐƋƵŝŶĞŵĞŶƚ�
ƋƵĞ� ůĞƐ� ĂƌƌġƚƐ� ĚĞ� ƚƌĂǀĂŝů� ŶŽŶ-ƌĞŵƉůĂĐĠƐ� ƐĞƌŽŶƚ� ůĠͲ
ŐŝŽŶƐ�ĞŶ�ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ�ͨ ŚǇƉĞƌ ͩĚĠŐƌĂĚĠĞ ͍ 

�ǀĞĐ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ƐƚƌĞƐƐ�Ğƚ�Ě͛ĠƉƵŝƐĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĨĞƐͲ
ƐŝŽŶŶĞů͙�  ŽŶ� ƐĂŝƚ� ĐĞ� ƋƵĞ� ĐĞůĂ� ƐŝŐŶŝĮĞ͕� ĞŶ� ƚĞƌŵĞ� ĚĞ�
ŵĂũŽƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƌŝƐƋƵĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉĂƟĞŶƚ-ĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƐŽŝͲ
ŐŶĂŶƚ-ĞƐ͙�DĂŝƐ� ĐŽŵŵĞ� ŶŽƚƌĞ�DŝŶŝƐƚƌĞ� ĚĞ� ůĂ� ƐĂŶƚĠ�
ĂƵƌĂ�ǀĂĐĐŝŶĠ�ƚŽƵƚ� ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ĐŽŶƚƌĞ�ƚŽƵƚ�;ƉĞƟƚ�ŐĞƐƚĞ�
ĞŶ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ůĂďŽƐͿ͕�ƌŝĞŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽƌƚĞ�ŶĞ�ĚĞǀƌĂŝƚ�ƐĞ�
ƉƌŽĚƵŝƌĞ͙�Ğƚ�ƉƵŝƐ͕�ĚĞ� ůă�ă� ŝŵĂŐŝŶĞƌ�ƋƵĞ� ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶͲ
ŶĞůƐ� ƋƵŝ� Ŷ͛ĂƵƌŽŶƚ� ƉĂƐ� ǀŽƵůƵ� ƐĞ� ǀĂĐĐŝŶĞƌ� ĐŽŶƚƌĞ� ůĂ�
ŐƌŝƉƉĞ� ƐĞ� ǀŽŝĞŶƚ� ƌĞĨƵƐĞƌ� ůĞƐ� ĂƌƌġƚƐ�ŵĂůĂĚŝĞ� ĚĂŶƐ� ĐĞ�
ĐĂƐ-ůă͘ 

&ĂƵƚ�ƋƵĂŶĚ�ŵġŵĞ�ĂĚŵĞƩƌĞ�ƋƵĞ� ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ŽŶƚ�
ĠƚĠ�ƉĠŶŝďůĞƐ�ĂǀĞĐ�DĂƌŝƐŽůĚĞ͕�ƐĞ�ƐƵŝĐŝĚĞƌ�ĚĞ� ĨĂĕŽŶ�Ɛŝ�
ǀŝƐŝďůĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŚŽƐƚŽ͙�  

�Ă�ƌĞůĞǀĂŝƚ�ƉƌĞƐƋƵĞ�ĚƵ�ŚĂƌĐğůĞŵĞŶƚ ͊ 

EŽƐ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ� ĚƵ� ƚƌĂǀĂŝů� ƐŽƵŵŝƐĞƐ� ĂƵǆ� ƐĞƵůĞƐ�
ƌğŐůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚĠ�ƐĞƌŽŶƚ�ƉůƵƐ�ĨŽůůĞƐ�Ğƚ�ĨĞƌŽŶƚ�
ǀƌĂŝƐĞŵďůĂďůĞŵĞŶƚ� ĞǆƉůŽƐĞƌ� ůĞ� ƚĂƵǆ� Ě͛ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ� ĚƵ�

ƚƌĂǀĂŝů� Ğƚ� ĚĞ� ŵĂůĂĚŝĞƐ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶͲ
ŶĞůůĞƐ͘�^ĂƵĨ�ƋƵ͛ŝůƐ�ƐŽŶƚ� ĚĠũă�ůĂƌŐĞŵĞŶƚ�
ƐŽƵƐ-ĞƐƟŵĠƐ͕�ƉƵŝƐƋƵĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ďŽŝƚĞƐ�
ƉĂŝĞŶƚ� ĚĞƐ� ĐĂďŝŶĞƚƐ� ƉƌŝǀĠƐ� ƉŽƵƌ� ĚĠͲ
ĐůĂƐƐŝĮĞƌ� ůĞƐ� ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ� ůĞ� ƉůƵƐ� ƐŽƵͲ
ǀĞŶƚ� ƐƵƌ� ůĂ� ĨŽƌŵĞ͕� ĂƵƚĂŶƚ� ĚĂŶƐ� ůĞ�

ƐĞĐƚĞƵƌ� ƉƌŝǀĠ� ƋƵĞ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ƉƵďůŝĐ�
ĐŽŵŵĞ�Ɛ͛Ǉ�ĞƐƐĂŝĞŶƚ�ĚĠũă�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌƐ�Ě͛ŚƀͲ

ƉŝƚĂƵǆ͘� �ƚ� Ɛŝ� ĐĞůĂ� Ŷ͛ĠƚĂŝƚ� ƉĂƐ� ƐƵĸƐĂŶƚ͕� ůĞ� ĨĂďƵůĞƵǆ�
ĐŽŵƉƚĞ�ƉĠŶŝďŝůŝƚĠ͕�ĨƌƵŝƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĂĐƟǀĞ�
ĚĞ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ƐǇŶĚŝĐĂƚƐ�Ğƚ�ĚƵ�ƉĂƚƌŽŶĂƚ�ƉŽƵƌ� ĨĂŝƌĞ�
ĂǀĂůĞƌ�ůĂ�ĚĞƌŶŝğƌĞ�ƉŝůƵůĞ�ĂŵğƌĞ�ĚĞ�ƌĠĨŽƌŵĞ�ĚĞƐ�
ƌĞƚƌĂŝƚĞƐ� ĞŶ� ũĂŶǀŝĞƌ� ϮϬϭϰ� ŶĞ� ƐĞƌĂ� ƉůƵƐ� ĂůŝͲ
ŵĞŶƚĠ�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ĐŽƟƐĂƟŽŶƐ�ƉĂͲ

ƚƌŽŶĂůĞƐ� ĚĠĚŝĠĞƐ� ă� ĐĞ�
ĐŽŵƉƚĞ͘��͛ĠƚĂŝƚ�ůĞ�ŐƌĂŶĚ�
ƐŽƵŚĂŝƚ� ĚƵ� D���&͙�
ŵĂŝƐ� ůă� Žƶ� ůĞ� ƚƌƵĐ� ĚĞͲ
ǀŝĞŶƚ� ƉƌŽƉƌĞŵĞŶƚ�
ƐĐĂŶĚĂůĞƵǆ͕�Đ͛ĞƐƚ�ƋƵĞ�
ͨ ĐĞ� ĐŽŵƉƚĞ� ƉĠŶŝďŝůŝͲ

ƚĠ ͩ� ƌĞďĂƉƟƐĠ� ͨ ĐŽŵƉƚĞ� ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ ͩ�
ƐĞƌĂ�ĂůŝŵĞŶƚĠ�ƉĂƌ�ůĂ�ƐĞƵůĞ�ďƌĂŶĐŚĞ�ĞǆĐĠĚĞŶƚĂŝƌĞ�ĚĞ�
ů͛ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ŵĂůĂĚŝĞ͕�Đ͛ĞƐƚ-ă-ĚŝƌĞ�ĐĞůůĞ�ĚĞƐ�ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ�
ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�Ğƚ�ĚĞƐ�ŵĂůĂĚŝĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞƐ͙ 

>ă͕� ůĞ� ĐĞƌĐůĞ͕� ŝů� ĞƐƚ� ůŽŝŶ� Ě͛ġƚƌĞ� ǀĞƌƚƵĞƵǆ͕� ƉůƵƚƀƚ� ǀŝͲ
ĐŝĞƵǆ�ĂƵ�ƐĞŶƐ�ƐƚƌŝĐƚ�ĚƵ�ƚĞƌŵĞ͘��ŽŵŵĞ�ŝů�ĞƐƚ�ĞǆƉůŝƋƵĠ�
ƉůƵƐ� ŚĂƵƚ͕� ĐĞƌƚĂŝŶƐ� ƉĂƚƌŽŶƐ� ŽƵ� ĚŝƌĞĐƚĞƵƌƐ� ŽŶƚ� ƌĞͲ
ĐŽƵƌƐ�ă�ĚĞƐ�ĐĂďŝŶĞƚƐ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠƐ�ƉŽƵƌ�ĚĠĐůĂƐƐŝĮĞƌ�ůĞƐ�
ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ǀŽŝƌĞ͕�Ğƚ�Đ͛ĞƐƚ�ĐŽŶŶƵ͕�ĨŽŶƚ�ƉƌĞƐͲ
ƐŝŽŶ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ƐĂůĂƌŝĠ-ĞƐ� ƉŽƵƌ� ƋƵ͛ŝůƐ� ĚĠĐůĂƌĞŶƚ� ůĞƵƌƐ�
ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ�ĞŶ�ŵĂůĂĚŝĞ�ƐŝŵƉůĞ͘�ZĠƐƵůƚĂƚƐ�ŝůƐ�ǀŽŶƚ�ĠĐŽͲ
ŶŽŵŝƐĞƌ� ƐƵƌ� ůĞ� ĐŽŵƉƚĞ�ƉĠŶŝďŝůŝƚĠ� ĞŶ� ƌĠĐƵƉĠƌĂŶƚ� ůĞƐ�
ĨƌƵŝƚƐ� ĚĞ� ůĞƵƌ� ĨƌĂƵĚĞ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ� ĚĞ� ƚƌĂǀĂŝů͘�
�Y&�͘ 

�ƚ�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ĐǇŶŝƐŵĞ�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ĚĞ� ůŝŵŝƚĞƐ͕� ůĂ�ƉƌĠǀĞŶͲ
ƟŽŶ�ƐĞƌĂ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĠĞ�ǀŝĂ�ĚĞƐ�ĂĐĐŽƌĚƐ�ĐŽůůĞĐƟĨƐ�Ğƚ�ůĂ�
ďŽƵĐůĞ�ĞƐƚ�ďŽƵĐůĠĞ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ƐŝůĞŶĐĞ�ĂƐƐŽƵƌĚŝƐƐĂŶƚ�ŽƵ�
ůĂ�ĐŽŵƉůŝĐŝƚĠ�ĚĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ƐǇŶĚŝĐĂůĞƐ͙ 



 

ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐƵĚƐĂŶƚĞƐŽĐŝĂƵǆ͘ŽƌŐ 

ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐŽůŝĚĂŝƌĞƐ͘ŽƌŐ 

>͛hŶŝŽŶ�ƐǇŶĚŝͲ
ĐĂůĞ�^ŽůŝĚĂŝƌĞƐ�
ĞƐƚ� ĐŽŵƉŽƐĠĞ�
ĚĞ� ĨĠĚĠƌĂͲ
ƟŽŶƐ�Ğƚ�ƐǇŶĚŝͲ
ĐĂƚƐ� ŶĂƟŽͲ

ŶĂƵǆ͕�Ğƚ�Ě͛hŶŝŽŶƐ�ůŽĐĂůĞƐ�Ğƚ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ͘� 

�ůůĞ� ĚĠĨĞŶĚ� ůĞƐ� ƚƌĂǀĂŝůůĞƵƌƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ƚƌĂǀĂŝůůĞƵƐĞƐ� ĞŶ�
&ƌĂŶĐĞ͕�ƋƵĞůůĞ�ƋƵĞ�ƐŽŝƚ�ůĞƵƌ�ŽƌŝŐŝŶĞ�Ğƚ�ůĞƵƌ�ĐƵůƚƵƌĞ͕�
Ğƚ� ƚƌĂǀĂŝůůĞ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ� ĚĞ� ũĞƵŶĞƐ͕� ĚĞ�
ĐŚƀŵĞƵƌƐ�Ğƚ�ĐŚƀŵĞƵƐĞƐ͕�ĚĞ�ƉĂǇƐĂŶƐ͕�Ě͛ŚĂďŝƚĂŶƚƐ͘ 

�ůůĞ� ĞŶƚƌĞƟĞŶƚ� ĚĞƐ� ƌĞůĂƟŽŶƐ� ĨƌĂƚĞƌŶĞůůĞƐ� ĂǀĞĐ� ĚĞ�
ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ƐǇŶĚŝĐĂůĞƐ�Ğƚ�Ě͛ĂƐƐŽĐŝĂͲ
ƟŽŶƐ� ă� ů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌ� ƉŽƵƌ� ĨĂŝƌĞ� ǀŝǀƌĞ� ůĂ� ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠ� ŝŶͲ
ƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ͘ 

^h�� ^ĂŶƚĠ� ^ŽĐŝĂƵǆ� ĨĂŝƚ� ůĞ�
ĐŚŽŝǆ� Ě͛ƵŶ� ƐǇŶĚŝĐĂůŝƐŵĞ�
ĚŝīĠƌĞŶƚ�ƋƵŝ�ƈƵǀƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�
ƐĞĐƚĞƵƌ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ�Ğƚ�ƐŽĐŝĂů�ă�
ƌĂƐƐĞŵďůĞƌ�ůĞƐ�ĨŽƌĐĞƐ�ƐǇŶĚŝͲ
ĐĂůĞƐ� Ğƚ� ĂƐƐŽĐŝĂƟǀĞƐ� ƋƵŝ�
ǀĞƵůĞŶƚ� ĂŐŝƌ� ƉŽƵƌ� ĐŽŵͲ
ďĂƩƌĞ� ƚŽƵƚĞƐ� ĨŽƌŵĞƐ� Ě͛ĞǆͲ
ƉůŽŝƚĂƟŽŶ͕� Ě͛ĞǆĐůƵƐŝŽŶ� ƐŽͲ

ĐŝĂůĞ͕�ĚĞ�ƌĂĐŝƐŵĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĞǆŝƐŵĞ͘� 

�Ğ�ƐǇŶĚŝĐĂůŝƐŵĞ�ĨĂǀŽƌŝƐĞ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĞŶ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�
ĚĞƐ� ƐĂůĂƌŝĠƐ͕� ĐŽŶĚŝƟŽŶ� ƉŽƵƌ� ƋƵ͛ŝůƐ� ƉƌĞŶŶĞŶƚ� ĞƵǆ-
ŵġŵĞƐ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ůĞƵƌƐ�ƌĞǀĞŶĚŝĐĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ĚĠǀĞůŽƉͲ
ƉĞŶƚ� ĚĞƐ� ŵŽĚĞƐ� Ě͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ� ĚĠŵŽĐƌĂƟƋƵĞƐ͕�
ƵŶŝƚĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ĂƵƚŽ-ŐĠƌĠƐ ͗��'͕�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶƐ͕�ĐŽŵŝƚĠ�
ĚĞ�ŐƌğǀĞ͕�ĐŽůůĞĐƟĨƐ�͘͘͘� 


