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KƉǀƌĂŐŝŶŐ�ďĂĐŬ-ƵƉ�ǀĂŶ�
ďŽĞŬŚŽƵĚďĞƐƚĂŶĚĞŶ� 

KƉǀƌĂŐŝŶŐ�ďĂĐŬ-ƵƉ�ǀĂŶ�
ďŽĞŬŚŽƵĚďĞƐƚĂŶĚĞŶ� 

I Ŷ�ƐĂŵĞŶŚĂŶŐ�ŵĞƚ�ĚĞ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ�ǀĂŶ�ŶŝĞƵǁĞ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞģŶ�ǀĞƌǌŽĞŬƚ�ĚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĞ�ƚĞƌ�
ǀŽŽƌďĞƌĞŝĚŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĮƐĐĂůĞ�ĐŽŶƚƌŽůĞ�ƐƚĞĞĚƐ�

ǀĂŬĞƌ�ĚĞ�ďĂĐŬ-ƵƉ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĞůĞŬƚƌŽŶŝƐĐŚ�ďŝũŐĞŚŽƵĚĞŶ�
ďŽĞŬŚŽƵĚŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ƚĞ�ĚƌĂŐĞŶ�Žŵ�ĚĂĂƌŶĂ�ŚĂĂƌ�ĞŝŐĞŶ�
ĐŽŶƚƌŽůĞƐŽŌǁĂƌĞ�ƚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞŶ͘ 

,Ğƚ�/d���ĞŶ�ĚĞ�&K��&ŝŶĂŶĐŝģŶͬ�&ŝƐĐĂůŝƚĞŝƚͬ�
�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĞ�<DK�ǌŝũŶ�ƐĂŵĞŶ�ĞĞŶ�ŬĂĚĞƌ�ǀŽŽƌ�
ďĞƚĞƌĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟĞ�ŽǀĞƌĞĞŶŐĞŬŽŵĞŶ͘ 

�ŽŶƚĞǆƚ�ĞŶ�ƌĞĂĐƟĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�/d�� 

,Ğƚ�/d���ŚĞĞŌ�–�ŶĂĂƌ�ĂĂŶůĞŝĚŝŶŐ�ǀĂŶ�ŬůĂĐŚƚĞŶ�ǀĂŶ�
ǌŝũŶ�ůĞĚĞŶ�–�ďĞƉĂĂůĚĞ�ŽƉ�ƉƌŝŶĐŝƉŝĞĞů�ǀůĂŬ�
ƚǁŝũĨĞůĂĐŚƟŐĞ�ƉƌĂŬƟũŬĞŶ�ǀĂƐƚŐĞƐƚĞůĚ�ďŝũ�ĚĞ�ĮƐĐĂĂů�
ĐŽŶƚƌŽůĞƵƌƐ͗ 

-��Ğ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĞ�ĐŽŶƚĂĐƚĞĞƌƚ�ĚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝƐĐŚĞ�
ďĞƌŽĞƉƐďĞŽĞĨĞŶĂĂƌ�ǀĂĂŬ�ĂůƐ�ĞĞƌƐƚĞ͕�ǌŽŶĚĞƌ�ĚĂƚ�ĚĞ�
ďĞůĂƐƟŶŐƉůŝĐŚƟŐĞ�ǌĞůĨ�ǁĞĞƚ�ĚĂƚ�ĚĞ�ĮƐĐƵƐ�ŚĞŵ�ǌĂů�
ĐŽŶƚƌŽůĞƌĞŶ͘��Ğ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĞ�ůŝũŬƚ�Ğƌ�ĚƵƐ�ǀĂŶ�Ƶŝƚ�ƚĞ�
ŐĂĂŶ�ĚĂƚ�ĚĞ�ďĞƌŽĞƉƐďĞŽĞĨĞŶĂĂƌ�ǀĂŶ�ƌĞĐŚƚƐǁĞŐĞ�
ŐĞŵĂĐŚƟŐĚ�ŝƐ�ǌŝũŶ�ĐůŝģŶƚ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŬĂĚĞƌ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�
ĮƐĐĂůĞ�ĐŽŶƚƌŽůĞ�ƚĞ�ǀĞƌƚĞŐĞŶǁŽŽƌĚŝŐĞŶ͕�ǁĂƚ�ŶŝĞƚ�
ĂůƟũĚ�ŚĞƚ�ŐĞǀĂů�ŝƐ͘ 

-�^ŽŵŵŝŐĞ�ďƌŝĞǀĞŶ�ǀĂŶ�ĐŽŶƚƌŽůĞƵƌƐ�ǌŝũŶ�ĂůƐ�
ĚƵƐĚĂŶŝŐ�ŽƉŐĞƐƚĞůĚ�ĚĂƚ�ǌĞ�ĚĞ�ŝŶĚƌƵŬ�ǁĞŬŬĞŶ�ĚĂƚ�
ŵĞŶ�ǀĞƌƉůŝĐŚƚ�ŵŽĞƚ�ŝŶŐĂĂŶ�ŽƉ�ĞĞŶ�ǀĞƌǌŽĞŬ�ƚŽƚ�

ŽǀĞƌŵĂŬĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ĞůĞŬƚƌŽŶŝƐĐŚĞ�ďĂĐŬ-ƵƉ�ŝŶĚŝĞŶ�
ŵĞŶ�ǁŝů�ǀĞƌŵŝũĚĞŶ�ĚĂƚ�ŵĞŶ�ĞĞŶ�ƐĂŶĐƟĞ�ŽƉŐĞůĞŐĚ�
ŬƌŝũŐƚ͘ 

,Ğƚ�/d���ŚĞĞŌ�ǁŝůůĞŶ�ƌĞĂŐĞƌĞŶ͕�ĞŶ�Ěŝƚ�ŽŽŬ�ƌĞŬĞŶŝŶŐ�
ŚŽƵĚĞŶĚ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ŬůŝŵĂĂƚ�ǀĂŶ�ǁĂŶƚƌŽƵǁĞŶ�ƚĞŶ�
ŽƉǌŝĐŚƚĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĞ�ǁĂĂƌŽǀĞƌ�ďĞƉĂĂůĚĞ�
ƌĞĐĞŶƚĞ�ƉĞƌƐďĞƌŝĐŚƚĞŶ�ŚĞƚ�ŚĞďďĞŶ�ĞŶ�ǁĂĂƌƵŝƚ�ďůŝũŬƚ�
ĚĂƚ�Ğƌ�ŐĞĞŶ�ĚŝĂůŽŽŐ�ŵĞƚ�ĚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĞ�ŵĞĞƌ�ǌŽƵ�
ǌŝũŶ͘ 

,Ğƚ�ƚŚĞŵĂ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĂĐŬ-ƵƉƐ�ǀĂŶ�
ďŽĞŬŚŽƵĚďĞƐƚĂŶĚĞŶ�ǁĞƌĚ�ĂĂŶŐĞŐƌĞƉĞŶ�Žŵ�ĚĞ�
ďĞƐƉƌĞŬŝŶŐ�ŵĞƚ�ĚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĞ�ĂĂŶ�ƚĞ�ǀĂŶŐĞŶ�ĞŶ�
ĞĞŶ͕�ǀŽŽƌ�ĂůůĞ�ďĞƚƌŽŬŬĞŶ�ƉĂƌƟũĞŶ͕�ŐĞƐĐŚŝŬƚĞ�
ǁĞƌŬǁŝũǌĞ�ƚĞ�ǀŝŶĚĞŶ�ǁĂĂƌďŝũ�ƚĞŐĞůŝũŬĞƌƟũĚ�ƌĞŬĞŶŝŶŐ�
ǁŽƌĚƚ�ŐĞŚŽƵĚĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ�ǀĂŶ�ŶŝĞƵǁĞ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞģŶ͘ 

�Ğ�ĂĨŐĞůŽƉĞŶ�ŵĂĂŶĚĞŶ�ŚĞďďĞŶ�ŚĞƚ�/d���ĞŶ�ĚĞ�
&K��&ŝŶĂŶĐŝģŶͬ�&ŝƐĐĂůŝƚĞŝƚͬ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĞ�<DK�
ƌĞŐĞůŵĂƟŐ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŵĞƚ�ĞůŬĂĂƌ�ŐĞŚĂĚ͘�,Ğƚ�ŐŝŶŐ�
ĞƌŽŵ�ĞĞŶ�ŐĞƐĐŚŝŬƚĞ�ŵĂŶŝĞƌ�ǀĂŶ�ǁĞƌŬĞŶ�ƚĞ�ǀŝŶĚĞŶ�
ǀŽŽƌ�ĚĞ�ǀĞƌǌŽĞŬĞŶ�Žŵ�ĞĞŶ�ďĂĐŬ-ƵƉ�ǀĂŶ�
ďŽĞŬŚŽƵĚďĞƐƚĂŶĚĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŬĂĚĞƌ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ǀŽŽƌďĞƌĞŝĚŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĮƐĐĂůĞ�ĐŽŶƚƌŽůĞƐ͘ 

�ĞƌĞŝŬƚ�ƉƌŝŶĐŝƉĞĂŬŬŽŽƌĚ�ŵĞƚ�ĚĞ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĞ�–�
ƐƚĂŶĚĂĂƌĚ�Ğ-ŵĂŝůŵŽĚĞů 

KƉ�ƉƌŝŶĐŝƉŝĞĞů�ǀůĂŬ�ǁĞƌĚ�ĞĞŶ�ĂŬŬŽŽƌĚ�ďĞƌĞŝŬƚ�ŵĞƚ�
ĚĞ�&K��&ŝŶĂŶĐŝģŶͬ�&ŝƐĐĂůŝƚĞŝƚͬ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĞ�<DK͕�
ǁĂĂƌďŝũ�ĚĞ�ĂĂŶŬŽŶĚŝŐŝŶŐ�ƉĞƌ�Ğ-ŵĂŝů�ǀĂŶ�ĚĞ�
ǀŽŽƌďĞƌĞŝĚŝŶŐ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ĮƐĐĂůĞ�ĐŽŶƚƌŽůĞ�ŵĞƚ�ǀĞƌǌŽĞŬ�

<s����-��Z������-�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŬǀĂďď͘ďĞ�-�ϬϵϬϬ�ϭϬ�ϰϲϱ 

E/�ht^�Z/�&�<s��� 

Ϭϱ͘Ϭϱ͘ϮϬϮϭ 



�� 

<s����-��Z������-�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŬǀĂďď͘ďĞ�-�ϬϵϬϬ�ϭϬ�ϰϲϱ 

ƚŽƚ�ďĂĐŬ-ƵƉ�ƌĞĐŚƚƐƚƌĞĞŬƐ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ďĞůĂƐƟŶŐƉůŝĐŚƟŐĞ�
ǁŽƌĚƚ�ŐĞƐƚƵƵƌĚ͕�ŵĞƚ�ĚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝƐĐŚĞ�
ďĞƌŽĞƉƐďĞŽĞĨĞŶĂĂƌ�ŝŶ�ŬŽƉŝĞ�;ǀŽŽƌ�ǌŽǀĞƌ�ŵĞŶ�ŚĞƚ�Ğ-
ŵĂŝůĂĚƌĞƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞůĂƐƟŶŐƉůŝĐŚƟŐĞ�ŚĞĞŌͿ͘ 

sŽŽƌƚƐ�ŚĞĞŌ�ĚĞ�&K��&ŝŶĂŶĐŝģŶͬ�&ŝƐĐĂůŝƚĞŝƚͬ�
�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĞ�<DK�ƐĂŵĞŶ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�/d���ĞĞŶ�
ƐƚĂŶĚĂĂƌĚ�Ğ-ŵĂŝůŵŽĚĞů�ŵĞƚ�ǀĞƌǌŽĞŬ�Žŵ�ĞĞŶ�ďĂĐŬ-
ƵƉ�ǀĂŶ�ďŽĞŬŚŽƵĚďĞƐƚĂŶĚĞŶ�ŽƉŐĞƐƚĞůĚ�ǁĂĂƌŝŶ�
ƵŝƚĚƌƵŬŬĞůŝũŬ�ǁŽƌĚƚ�ǀĞƌŵĞůĚ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ǀĞƌǌŽĞŬ�Žŵ�
ďĂĐŬ-ƵƉ�ĞĞŶ�ŝŶĨŽƌŵĞĞů�ǀĞƌǌŽĞŬ�ŝƐ�ĞŶ�ĚĂƚ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŽŶ�
ĚŝĞ�ŚĞƚ�ŶŝĞƚ�ŝŶǁŝůůŝŐƚ�ŐĞĞŶ�ĞŶŬĞůĞ�ƐĂŶĐƟĞ�ŬĂŶ�ŬƌŝũŐĞŶ͘�
�ŝƚ�Ğ-ŵĂŝůŵŽĚĞů�ŝƐ�ďĞĚŽĞůĚ�Žŵ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ĮƐĐĂůĞ�
ĐŽŶƚƌŽůĞƵƌƐ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŬŵŽ͛Ɛ�ƚĞ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞďƌƵŝŬƚ͘��Ğ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĞ�ŚĞĞŌ�ŽŶƐ�ŵĞĞŐĞĚĞĞůĚ�ĚĂƚ�ǌĞ�ŚĂĂƌ�
ĂŵďƚĞŶĂƌĞŶ�ƌŝĐŚƚůŝũŶĞŶ�ŝŶ�ĚŝĞ�ǌŝŶ�ǌĂů�ǀĞƌƐƚƌĞŬŬĞŶ͘ 

�ŝƚ�ŝƐ�ŚĞƚ�ƐƚĂŶĚĂĂƌĚ�Ğ-ŵĂŝůŵŽĚĞů�ŵĞƚ�ǀĞƌǌŽĞŬ�Žŵ�
ďĂĐŬ-ƵƉ�ǀĂŶ�ďŽĞŬŚŽƵĚďĞƐƚĂŶĚĞŶ͕�ĚĂƚ�ĚĞ�ĮƐĐĂĂů�
ĐŽŶƚƌŽůĞƵƌƐ�<DK�ƐŝŶĚƐ�ϭ�ĂƉƌŝů�ϮϬϮϭ�ǌƵůůĞŶ�ŐĞďƌƵŝŬĞŶ�
ŝŶ�ŚĞƚ�ŬĂĚĞƌ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĂĂŶŬŽŶĚŝŐŝŶŐ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ĮƐĐĂůĞ�
ĐŽŶƚƌŽůĞ͗ 

͞�ĞƚƌĞŌ͗�ŽƉǀƌĂŐŝŶŐ�ĚĂƚĂ�ďŽĞŬŚŽƵĚŝŶŐ�ǀĂŶ�͞EĂĂŵ�
ŽŶĚĞƌŶĞŵŝŶŐ�yyy�ͩ�–�ͨKŶĚĞƌŶĞŵŝŶŐƐŶƵŵŵĞƌ�yyyͩ 

'ĞĂĐŚƚĞ͕ 

�Ğ�ŽŶĚĞƌŶĞŵŝŶŐ�ǀĞƌŵĞůĚ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŽŶĚĞƌǁĞƌƉ�ŝƐ�
ŐĞƐĞůĞĐƚĞĞƌĚ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ĮƐĐĂůĞ�ĐŽŶƚƌŽůĞ�;ƉĞƌŝŽĚĞ�
ǀĞŶďͬW��ĂĂŶƐůĂŐũĂƌĞŶ�͙�ďŽĞŬũĂƌĞŶ�͙�ĞŶ�ƉĞƌŝŽĚĞ�
ďƚǁ�ǀĂŶ�͙�ƚŽƚ�ĞŶ�ŵĞƚ͘͘͘Ϳ͘ 

Kŵ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽůĞ�ǀůŽƩĞƌ�ƚĞ�ůĂƚĞŶ�ǀĞƌůŽƉĞŶ�ĞŶ�
ĞǀĞŶƚƵĞůĞ�ĐŽŶƚƌŽůĞƐ�ƚĞƌ�ƉůĂĂƚƐĞ�ƚĞ�ǀĞƌŬŽƌƚĞŶ�ŽĨ�ǌĞůĨƐ�
ƚĞ�ǀĞƌŵŝũĚĞŶ͕�ǀĞƌǌŽĞŬĞŶ�ǁŝũ�Ƶ�Žŵ�ĞĞŶ�ďĂĐŬ-ƵƉ�ǀĂŶ�
ĚĞ�ďŽĞŬŚŽƵĚŝŶŐ�ŵĞƚ�ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ�ƚŽƚ�ĚĞ�
ďŽǀĞŶǀĞƌŵĞůĚĞ�ƉĞƌŝŽĚĞ;ƐͿ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�ĞŶ�ĚĞǌĞ�ŽƉ�
ĞůĞŬƚƌŽŶŝƐĐŚĞ�ǁŝũǌĞ�ǀŝĂ�Ğ-ŵĂŝů�ƉĞƌ�ŬĞƌĞŶĚĞ�ŽǀĞƌ�ƚĞ�
ŵĂŬĞŶ͘�h�ŬĂŶ�ĚĞ�ďĂĐŬ-ƵƉ;ƐͿ�ǌŝƉƉĞŶ�ĂůǀŽƌĞŶƐ�ĚĞǌĞ�ƚĞ�
ŵĂŝůĞŶ͘ 

sĂŶĂĨ�ŚŝĞƌ�ƵŝƚůĞŐ�ĚŝĞ�ŬĂŶ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶ�ƉĞƌ�ƉĂŬŬĞƚ�ĞŶ�
ĂĬĂŶŬĞůŝũŬ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉĂŬŬĞƚ�ŵĞƚ�ŽĨ�ǌŽŶĚĞƌ�ďŝũůĂŐĞ͗ 

sŽŽƌ�ŚĞƚ�ǀŽĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďŽĞŬŚŽƵĚŝŶŐ�ŐĞďƌƵŝŬƚ�Ƶ�
ǀŽůŐĞŶƐ�ŽŶǌĞ�ŐĞŐĞǀĞŶƐ�ŚĞƚ�ƉĂŬŬĞƚ�y͘�DĞƚ�Ěŝƚ�ƉĂŬŬĞƚ�

ŬĂŶ�ĚĞ�ďĂĐŬ-ƵƉ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ŝŶ�ĚĞ�ǀŽƌŵ�ǀĂŶ�
ĞĞŶ�ǆŵů-ďĞƐƚĂŶĚ͘ 

/Ŷ�ďŝũůĂŐĞ�ǀŝŶĚƚ�Ƶ�ĞĞŶ�ŚĂŶĚůĞŝĚŝŶŐ�Žŵ�Ƶ�ŚŝĞƌďŝũ�ƚĞ�
ŚĞůƉĞŶ͘ 

�ĂƌǌĞů�ŶŝĞƚ�Žŵ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŽƉ�ƚĞ�ŶĞŵĞŶ�ǀŽŽƌ�
ďŝũŬŽŵĞŶĚĞ�ŝŶůŝĐŚƟŶŐĞŶ�ŽĨ�ĂůƐ�ĚĞ�ďĂĐŬ-ƵƉ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�
ŽŵǀĂŶŐ�ŶŝĞƚ�ŬĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞŵĂŝůĚ͘��ůƐ�Ƶ�ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞ�
ƉƌŽďůĞŵĞŶ�ŽŶĚĞƌǀŝŶĚƚ�ďŝũ�ŚĞƚ�ŵĂŬĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĂĐŬ-
ƵƉ͕�ŐĞůŝĞǀĞ�ĚĂŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŽƉ�ƚĞ�ŶĞŵĞŶ�ŵĞƚ�Ƶǁ�
ƐŽŌǁĂƌĞůĞǀĞƌĂŶĐŝĞƌ͘ 

tĞ�ǀĞƌƐƚƵƌĞŶ�ĚĞǌĞ�Ğ-ŵĂŝů�ǌŽǁĞů�ŶĂĂƌ�ĚĞ�
ďĞůĂƐƟŶŐĂĚǀŝƐĞƵƌͬĂĐĐŽƵŶƚĂŶƚ�ĂůƐ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�
ďŽǀĞŶǀĞƌŵĞůĚĞ�ŽŶĚĞƌŶĞŵŝŶŐ͘��ůƐ�ĚĞǌĞ�Ğ-ŵĂŝů�ĞŶŬĞů�
ĚĞ�ďĞůĂƐƟŶŐĂĚǀŝƐĞƵƌͬĂĐĐŽƵŶƚĂŶƚ�ĂůƐ�ďĞƐƚĞŵŵĞůŝŶŐ�
ǀĞƌŵĞůĚƚ͕�ĚĂŶ�ďĞƐĐŚŝŬƚ�ĚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĞ�ŵŽŵĞŶƚĞĞů�
ŶŝĞƚ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ŽĸĐŝĞĞů�Ğ-ŵĂŝůĂĚƌĞƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ŽŶĚĞƌŶĞŵŝŶŐ͘�/Ŷ�ĚĂƚ�ŐĞǀĂů�ǀĞƌǌŽĞŬĞŶ�ǁŝũ�ĚĞ�
ďĞůĂƐƟŶŐĂĚǀŝƐĞƵƌͬĂĐĐŽƵŶƚĂŶƚ�Žŵ�ĚĞǌĞ�
ŽŶĚĞƌŶĞŵŝŶŐ�ǌĞůĨ�ƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĞƌĞŶ�ĞŶ�Žŵ�ďŝũ�ŚĞƚ�
ŝŶĚŝĞŶĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĞĞƌƐƚǀŽůŐĞŶĚĞ�ĂĂŶŐŝŌĞ�ŚĞƚ�Ğ-
ŵĂŝůĂĚƌĞƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶĚĞƌŶĞŵŝŶŐ�ƚĞ�ǀĞƌŵĞůĚĞŶ�ďŝũ�ĚĞ�
ƉĞƌŝŽĚŝĞŬĞ�ĂĂŶŐŝŌĞ�ďƚǁ�;ǀĞƌƉůŝĐŚƚĞ�ǀĞƌŵĞůĚŝŶŐ�
/ŶƚĞƌǀĂƚͿ�ĞŶͬŽĨ�ŝŶ�ĚĞ�ĂĂŶŐŝŌĞ�
ǀĞŶŶŽŽƚƐĐŚĂƉƐďĞůĂƐƟŶŐ�;ǀĂŬ�͞�ŽŶƚĂĐƚƉĞƌƐŽŽŶ͟Ϳ͘�
�ůůĞĞŶ�ŽƉ�ĚĞǌĞ�ǁŝũǌĞ�ŬĂŶ�ĚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĞ�ĚĞǌĞ�
ŽŶĚĞƌŶĞŵŝŶŐ�ŝŶ�ĚĞ�ƚŽĞŬŽŵƐƚ�ƌĞĐŚƚƐƚƌĞĞŬƐ�
ŝŶĨŽƌŵĞƌĞŶ͘ 

sŽŽƌŵĞůĚĞ�ǀĞƌǌŽĞŬĞŶ�ǌŝũŶ�ŝŶĨŽƌŵĞĞů͘�tĞ�ůĞŐŐĞŶ�
ŐĞĞŶ�ƐĂŶĐƟĞ�ŽƉ�ĂůƐ�Ƶ�ǁĞŝŐĞƌƚ�ŚŝĞƌĂĂŶ�ŐĞǀŽůŐ�ƚĞ�
ŐĞǀĞŶ͘�tĞ�ŬŽŶĚŝŐĞŶ�ĚĂŶ�ĞĞŶ�ďĞǌŽĞŬ�ƚĞƌ�ƉůĂĂƚƐĞ�ĂĂŶ�
ŽƉ�ĚĞ�ŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞ�ǌĞƚĞů�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶĚĞƌŶĞŵŝŶŐ�
ǁĂĂƌ�ǁĞ�ĨŽƌŵĞĞů�ǌƵůůĞŶ�ǀĞƌǌŽĞŬĞŶ�Žŵ�ŽŶƐ�ĞĞŶ���
ďĂĐŬ-ƵƉ�ƚĞƌ�ďĞƐĐŚŝŬŬŝŶŐ�ƚĞ�ƐƚĞůůĞŶ͘ 

�ĞĚĂŶŬƚ�ǀŽŽƌ�Ƶǁ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟĞǀĞ�ŵĞĚĞǁĞƌŬŝŶŐ͘͟ 

<ĂĚĞƌ�ǀŽŽƌ�ďĞƚĞƌĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟĞ�–�ĚƌĂĂŐǁŝũĚƚĞ�
ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĂŬŬŽŽƌĚ 

�ŽĂůƐ�Ƶ�ŬƵŶƚ�ǀĂƐƚƐƚĞůůĞŶ�ǁĂŶŶĞĞƌ�Ƶ�ŚĞƚ�ƐƚĂŶĚĂĂƌĚ�Ğ-
ŵĂŝůŵŽĚĞů�ůĞĞƐƚ͕�ŬŽŶ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ďĞƐƉƌĞŬŝŶŐĞŶ�ƚƵƐƐĞŶ�
ĚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĞ�ĞŶ�ŚĞƚ�/d���ĞĞŶ�ŬĂĚĞƌ�ǀŽŽƌ�ďĞƚĞƌĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟĞ�ǁŽƌĚĞŶ�ŝŶŐĞǀŽĞƌĚ�ĚĂƚ�ĚĞ�ďĞŐŝŶƐĞůĞŶ�
ǀĂŶ�ďĞŚŽŽƌůŝũŬ�ďĞƐƚƵƵƌ�ŝŶ�ĂĐŚƚ�ŶĞĞŵƚ͘ 



�� 

<s����-��Z������-�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŬǀĂďď͘ďĞ�-�ϬϵϬϬ�ϭϬ�ϰϲϱ 

�Ğ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĞ�ŚĞĞŌ�ǌŝĐŚ�ƚŽƚ�ĚŽĞů�ŐĞƐƚĞůĚ�Žŵ�
ƚƌĂŶƐƉĂƌĂŶƚĞƌ�ƚĞ�ǁĞƌŬĞŶ͘�^ŝŶĚƐ�ϭ�ĂƉƌŝů�ϮϬϮϭ͕�ǌĂů�ĚĞ�
Ğ-ŵĂŝů�ŵĞƚ�ĚĞ�ĂĂŶŬŽŶĚŝŐŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĮƐĐĂůĞ�ĐŽŶƚƌŽůĞ�
ŶĂĂƌ�ĚĞ�ďĞůĂƐƟŶŐƉůŝĐŚƟŐĞ�;ǀŽŽƌ�ǌŽǀĞƌ�ĚĞ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĞ�ǌŝũŶ�Ğ-ŵĂŝůĂĚƌĞƐ�ŚĞĞŌͿ�ĞŶ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�
ĞĐŽŶŽŵŝƐĐŚĞ�ďĞƌŽĞƉƐďĞŽĞĨĞŶĂĂƌ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞƐƚƵƵƌĚ͘�
/Ŷ�ĚĞ�Ğ-ŵĂŝů�ǌĂů�ƵŝƚĚƌƵŬŬĞůŝũŬ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀĞƌŵĞůĚ�ĚĂƚ�
ŚĞƚ�ǀĞƌǌŽĞŬ�Žŵ�ďĂĐŬ-ƵƉ�ŝŶĨŽƌŵĞĞů�ŝƐ�ĞŶ�ĚĂƚ�Ğƌ�ŝŶ�
ŐĞĞŶ�ŐĞǀĂů�ĞĞŶ�ƐĂŶĐƟĞ�ǌĂů�ǀŽůŐĞŶ�ǁĂŶŶĞĞƌ�ŵĞŶ�Ğƌ�
ŶŝĞƚ�ŽƉ�ŝŶŐĂĂƚ͘ 

�Ğ�ǌƵŝǀĞƌ�ũƵƌŝĚŝƐĐŚĞ�ĂĂŶŐĞůĞŐĞŶŚĞĚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ŶŝĞƚ�
ďĞƐƉƌŽŬĞŶ�ŽŵĚĂƚ�ŚĞƚ�ĚĞ�ďĞĚŽĞůŝŶŐ�ǁĂƐ�Žŵ�ƐŶĞů�
ĞĞŶ�ĚŽĞůƚƌĞīĞŶĚĞ�ĞŶ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽůĞƵƌƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�
&K��&ŝŶĂŶĐŝģŶͬ�&ŝƐĐĂůŝƚĞŝƚͬ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĞ�<DK�
ŐĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬ�ƚŽĞ�ƚĞ�ƉĂƐƐĞŶ�ŽƉůŽƐƐŝŶŐ�ƚĞ�
ǀŝŶĚĞŶ͘ 

�Ğ�ŽƉĞŶ�ŐĞĚĂĐŚƚĞǁŝƐƐĞůŝŶŐ�ŵĞƚ�ĚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĞ�
ŚĞĞŌ�ŐĞĞŶ�ŝŶǀůŽĞĚ�ŽƉ�ĚĞ�ŚƵŝĚŝŐĞ�ũƵƌŝĚŝƐĐŚĞ�
ǀĞƌƉůŝĐŚƟŶŐĞŶ�ŽĨ�ŽƉ�ĚĞ�ŶŝĞƵǁĞ�ƐƚĂŶĚƉƵŶƚĞŶ�ĚŝĞ�
ŬƵŶŶĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŝŶŐĞŶŽŵĞŶ�;ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ĚĞ�ŝŶ�
ďĞƐƉƌĞŬŝŶŐ�ǌŝũŶĚĞ�ĞǀĞŶƚƵĞůĞ�ǁŝũǌŝŐŝŶŐ�ǀĂŶ�ĂƌƟŬĞů�
ϯϭϱďŝƐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�t/�Ϳ͘�DĞƚ�ĂŶĚĞƌĞ�ǁŽŽƌĚĞŶ͕�ĚĞ�
ďĞƐƉƌĞŬŝŶŐ�ŵĞƚ�ĚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĞ�ĚŽĞƚ�ŝŶ�ŐĞĞŶ�ŐĞǀĂů�
ĂĩƌĞƵŬ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ďĞŐŝŶƐĞů�ĚĂƚ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽůĞƐ�ŝŶ�
ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ƚĞƌ�ƉůĂĂƚƐĞ�ŵŽĞƚĞŶ�ƉůĂĂƚƐǀŝŶĚĞŶ͘ 

^ƚĂŶĚƉƵŶƚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�/d���ŽǀĞƌ�ĚĞ�ǀĞƌǌŽĞŬĞŶ�Žŵ�
ďĂĐŬ-ƵƉƐ�ǀĂŶ�ďŽĞŬŚŽƵĚďĞƐƚĂŶĚĞŶ 

/Ŷ�ĚĞ�ŚƵŝĚŝŐĞ�ƐƚĂŶĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁĞƚŐĞǀŝŶŐ͕�ĚŝĞŶƚ�ŵĞŶ�
ŶŝĞƚ�ǀĞƌƉůŝĐŚƚ�ŝŶ�ƚĞ�ŐĂĂŶ�ŽƉ�ĞĞŶ�ǀĞƌǌŽĞŬ�Žŵ�ďĂĐŬ-ƵƉ�
ǀĂŶ�ďŽĞŬŚŽƵĚďĞƐƚĂŶĚĞŶ�ŝŶ�ĞůĞŬƚƌŽŶŝƐĐŚ�ĨŽƌŵĂĂƚ͘�
�Ğ�ĞŝŶĚďĞƐůŝƐƐŝŶŐ�Žŵ�ĚĞ�ďĂĐŬ-ƵƉ�Ăů�ĚĂŶ�ŶŝĞƚ�ŵĞĞ�ƚĞ�
ĚĞůĞŶ�ůŝŐƚ�ďŝũ�ĚĞ�ďĞůĂƐƟŶŐƉůŝĐŚƟŐĞ͘ 

,Ğƚ�/d���ďĞǀĞĞůƚ�ŚŽĞ�ĚĂŶ�ŽŽŬ�ĂĂŶ�ĞĞŶ�ĂŶĂůǇƐĞ�ƚĞ�
ŵĂŬĞŶ�ǀŽŽƌĂůĞĞƌ�ĞĞŶ�ďĂĐŬ-ƵƉ�ǀĂŶ�
ďŽĞŬŚŽƵĚďĞƐƚĂŶĚĞŶ�ŽǀĞƌ�ƚĞ�ĚƌĂŐĞŶ͘��Ğ�
ďĞƐƚĞŵŵĞůŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ǀĞƌǌŽĞŬ�Žŵ�ďĂĐŬ-ƵƉ�ŝŶ�
ĞůĞŬƚƌŽŶŝƐĐŚ�ĨŽƌŵĂĂƚ�ŵŽĞƚ�ǌŝĐŚ�Ğƌ�ǌŽ�ǀĂŶ�
ǀĞƌŐĞǁŝƐƐĞŶ�ĚĂƚ�ĚĞ�ŽǀĞƌŐĞŵĂĂŬƚĞ�ŐĞŐĞǀĞŶƐ�ŐĞĞŶ�
ĞůĞŵĞŶƚĞŶ�ďĞǀĂƩĞŶ�ĚŝĞ�ŽŶĚĞƌ�ŚĞƚ�ďĞƌŽĞƉƐŐĞŚĞŝŵ�
ǀĂůůĞŶ�ĞŶ�ĚĂƚ�ĚĞ�ŐĞŐĞǀĞŶƐ�ĚŝĞ�ŝŶ�ĚĞ�
ĐŽŵƉƵƚĞƌƚŽĞƉĂƐƐŝŶŐ�ǁŽƌĚĞŶ�ŝŶŐĞǀŽĞƌĚ�ŐĞĞŶ�

ůĂŶŐĞƌĞ�ƉĞƌŝŽĚĞ�ďĞƐƚƌŝũŬĞŶ�ĚĂŶ�ĚĞ�ďŽĞŬũĂƌĞŶ�ĚŝĞ�
ĂĂŶ�ĚĞ�ĮƐĐĂůĞ�ĐŽŶƚƌŽůĞ�ŽŶĚĞƌǁŽƌƉĞŶ�ǌŝũŶ͘ 

�ůƐ�Ěŝƚ�ǀŽŽƌĂĨŐĂĂŶĚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ĚƌĂĂŐǁŝũĚƚĞ�
ǀĂŶ�ĚĞ�ďĂĐŬ-ƵƉ�ŝŶ�ĂĐŚƚ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞŶŽŵĞŶ͕�ŝƐ�ŚĞƚ�/d���
ŐĞǁŽŶŶĞŶ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ŽǀĞƌĚƌĂĐŚƚ�ĂĂŶ�ĚĞ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĂĐŬ-ƵƉƐ�ǀĂŶ�
ďŽĞŬŚŽƵĚďĞƐƚĂŶĚĞŶ�ŝŶ�ĞůĞŬƚƌŽŶŝƐĐŚ�ĨŽƌŵĂĂƚ͘��Ğ�
ĞĐŽŶŽŵŝƐĐŚĞ�ďĞƌŽĞƉƐďĞŽĞĨĞŶĂĂƌƐ�ŵŽĞĚŝŐĞŶ�ŚƵŶ�
ĐůŝģŶƚĞŶ�ďĞƚĞƌ�ŶŝĞƚ�ĂĂŶ�ǌŝĐŚ�ƚĞ�ǀĞƌǌĞƩĞŶ�ƚĞŐĞŶ�ĚĞ�
ĞůĞŬƚƌŽŶŝƐĐŚĞ�ŵĞĚĞĚĞůŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞŶ͘��Ğ�
ŽǀĞƌĚƌĂĐŚƚ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ďĂĐŬ-ƵƉ�ǀĂŶ�
ďŽĞŬŚŽƵĚďĞƐƚĂŶĚĞŶ�ǁĞŝŐĞƌĞŶ�ŚĞĞŌ�ǀĞĞů�ǁĞŐ�ǀĂŶ�
ĞĞŶ�ĂĐŚƚĞƌŚŽĞĚĞŐĞǀĞĐŚƚ͘�EŝĞƚƐ�ďĞůĞƚ�ĚĂƚ�ŵĞŶ�ǌŝĐŚ�
ďŝũ�ĞĞŶ�ĐŽŶƚƌŽůĞ�ƐĐŚŝŬƚ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ�ĚŝĞ�
ĚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝƐĐŚĞ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ�ďŝĞĚƚ͘�EŝĞƩĞŵŝŶ�
ǌŽĂůƐ�ŚŝĞƌďŽǀĞŶ�ƌĞĞĚƐ�ĂĂŶŐĞŐĞǀĞŶ�ůŝŐƚ�ĚĞ�
ĞŝŶĚďĞƐůŝƐƐŝŶŐ�ƐƚĞĞĚƐ�ďŝũ�ĚĞ�ŬůĂŶƚ�ĞŶ�ŶŝĞƚ�ďŝũ�ĚĞ�
ƵŝƚǀŽĞƌĚĞƌ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŵĂŶĚĂĂƚ͘ 

,Ğƚ�ŐĞďƌƵŝŬ�ǀĂŶ�ŵŽĚĞƌŶĞ�ĚŝŐŝƚĂůĞ�ƚĞĐŚŶŝĞŬĞŶ�ůŝŐƚ�ŝŶ�
ĚĞ�ůŝũŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ�ǁĂĂƌĂĂŶ�ŝĞĚĞƌĞĞŶ�ŝŶ�
ŽŶǌĞ�ƐĂŵĞŶůĞǀŝŶŐ�ǌŝĐŚ�ŵĂŐ�ǀĞƌǁĂĐŚƚĞŶ͘�tĞ�ǌƵůůĞŶ�
Ğƌ�ĚƵƐ�ŽŽŬ�ŝŶ�ŽŶǌĞ�ĐŽŶƚĂĐƚĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĞ�
ŶŝĞƚ�ŽŵŚĞĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ͘�/Ŷ�Ěŝƚ�ŬĂĚĞƌ�ŝƐ�ĚĞ�ǁĞƚ�ǀĂŶ�Ϯϲ�
ũĂŶƵĂƌŝ�ϮϬϮϭ�ďĞƚƌĞīĞŶĚĞ�ĚĞ�ĚĞŵĂƚĞƌŝĂůŝƐĂƟĞ�ǀĂŶ�
ĚĞ�ƌĞůĂƟĞƐ�ƚƵƐƐĞŶ�ĚĞ�&ĞĚĞƌĂůĞ�KǀĞƌŚĞŝĚƐĚŝĞŶƐƚ�
&ŝŶĂŶĐŝģŶ͕�ĚĞ�ďƵƌŐĞƌƐ͕�ƌĞĐŚƚƐƉĞƌƐŽŶĞŶ�ĞŶ�ďĞƉĂĂůĚĞ�
ĚĞƌĚĞŶ�ĞŶ�ƚŽƚ�ǁŝũǌŝŐŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĮƐĐĂůĞ�
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