
 

 

 

dĂůŵĂŶƵƐ�ĨƂƌ�ŝŶůĞĚŶŝŶŐ�ŝ�ŵƵŶƚůŝŐ���^/-ĊƚĞƌŬŽƉƉůŝŶŐ�Ăǀ�ĐĞƌƟĮĞƌĂĚ�ĂŶǀćŶĚĂƌĞ�
;ŶŽƚĞƌĂ�ĂƩ�ƵƚǀĞĐŬůŝŶŐƐĚŝĂůŽŐĞƌ�ŵĞĚ���^/�ƐŽŵ�ƵŶĚĞƌůĂŐ͕�Ěćƌ�ŝŶŐĞŶ�Ăǀ�ƉĂƌƚĞƌŶĂ�ćƌ�ĐĞƌƟĮĞƌĂĚĞ͕�ŝŶƚĞ�ŚĂƌ�ƐĂŵŵĂ�ŬƌĂǀ�
ƉĊ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ƚ�Ğǆ�ŵĞůůĂŶ�ĐŚĞĨ�ŽĐŚ�ŵĞĚĂƌďĞƚĂƌĞͿ 

 
sŝ�ƐŬĂ�ŶƵ�ŐĞŶŽŵĨƂƌĂ�ĞŶ�ĊƚĞƌŬŽƉƉůŝŶŐ�Ăǀ�ĚŝƩ�ƌĞƐƵůƚĂƚ�ŝ���^/͘ 

,Ƶƌ�ŬćŶĚĞƐ�ĚĞƚ�ĂƩ�ĨǇůůĂ�ŝ���^/͍�;Ύ�ĞŬƌćŌĂ�ŬćŶƐůŽƌ͕�ĨƌĊŐĂ�Žŵ�ŵŝůũƂ͕�ŬŽŶƚƌŽůůĞƌĂ�ƟĚĞŶ�ĚĞƚ�ƚŽŐͿ 

:ĂŐ�ǀŝůů�ďƂƌũĂ�ŵĞĚ�ĂƩ�ďĞƌćƩĂ�ĂƩ�ũĂŐ�ćƌ�ĐĞƌƟĮĞƌĂĚ�ĂŶǀćŶĚĂƌĞ�ŝ�ƚĞƐƚĞƚ�ǀŝůŬĞƚ�ćƌ�ĞƩ�ŬƌĂǀ�ĨƂƌ�ĂƩ�ĨĊ�
ŵƂũůŝŐŚĞƚ�ĂƩ�ŐĞ�ĞŶ�ŵƵŶƚůŝŐ�ĊƚĞƌŬŽƉƉůŝŶŐ͘� 

��^/�ćƌ�ĞŶ�ƉĞƌƐŽŶůŝŐŚĞƚƐƚĞƐƚ�ƐŽŵ�ŵćƚĞƌ�ĚŝƩ�ƚǇƉŝƐŬĂ�ďĞƚĞĞŶĚĞ�ŽĐŚ�ĚŝŶ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ�ŝ�ĂƌďĞƚƐƐŝƚƵͲ
ĂƟŽŶĞƌ͘��ǀƐ�ĚĞƚ�ĚƵ�ŽŌĂƐƚ�ŐƂƌ�ŽĐŚ�ĚĞƚ�ĚƵ�ƚƌŝǀƐ�ĂƩ�ŐƂƌĂ�ƉĊ�ũŽďďĞƚ͘�sŝ�ĂŶǀćŶĚĞƌ�ĚĞƚ�Śćƌ�ƵŶĚĞƌůĂͲ
ŐĞƚ�ĨƂƌ�ĂƩ�͙͘;ďĞƐŬƌŝǀ�ƐǇŌĞƚͿ 

,ćƌ�ćƌ�ƐũćůǀĂ�ƌĞƐƵůƚĂƚĞƚ�;Ύ>ćŐŐ�ĨƌĂŵ�ǀĂůĚ�ŐƌĂĨ͕�ƚ�Ğǆ�ŐĂƉĂŶĂůǇƐĞŶ͕�ƵƚĂŶ��ƌŝƚĞƌŝĂͿ͘��Ğƚ�ĮŶŶƐ�ŝŶŐĂ�
ƌćƩ�ĞůůĞƌ�ĨĞů�ŝ�ƌĞƐƵůƚĂƚĞƚ�ƵƚĂŶ�ĂůůĂ�ćƌ�ŽůŝŬĂ͘�:ƵƐƚ�ĨƂƌ�ĂƩ�ǀŝƐĂ�ƉĊ�ŽůŝŬŚĞƚĞŶ�ƐĊ�ũćŵĨƂƌƐ�ĚŝƩ�ƌĞƐƵůƚĂƚ�
ŵĞĚ�ĞŶ�ŶŽƌŵŐƌƵƉƉ͘�/�ĚĞƩĂ�ĨĂůů�ćƌ�ĚĞƚ�ĞŶ�ƐǀĞŶƐŬ�ĂƌďĞƚƐĨƂƌ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ƐŽŵ�ďĞƐƚĊƌ�Ăǀ�ĚƌǇŐƚ�ϯ ϬϬϬ�
ƉĞƌƐŽŶĞƌ�ƐŽŵ�ĚƵ�ũćŵĨƂƌƐ�ŵŽƚ͘�EŽƌŵĞŶ�ƐĂŵůĂĚĞƐ�ŝŶ�ƵŶĚĞƌ�ϮϬϭϵ�ŽĐŚ�ĨƂƌĚĞůĂƌ�ƐŝŐ�ĞŶůŝŐƚ�ĞŶ�ŶŽƌͲ
ŵĂůĨƂƌĚĞůŶŝŶŐ͕�Ěćƌ�ǀĂƌũĞ�ƌŝŶŐ�ŝ�ŐƌĂĨĞŶ�ŵŽƚƐǀĂƌĂƌ�ϮϬй�Ăǀ�ŶŽƌŵŐƌƵƉƉĞŶ͘�ϮϬй�ďĞĮŶŶĞƌ�ƐŝŐ�ůćŶŐƐƚ�
ŝŶ�ŝ�ĚĞŶ�ŝŶŶĞƌƐƚĂ�ƌŝŶŐĞŶ͕�ĚćƌĞŌĞƌ�ϰϬ͕�ϲϬ͕�ϴϬ�ŽĐŚ�ůćŶŐƐƚ�Ƶƚ�ϭϬϬй͘��Ğƚ�ǀĂŶůŝŐĂƐƚĞ�ďĞƚĞĞŶĚĞƚ�ŚŝƩĂƌ�
ŵĂŶ�ŵŝƩ�ĞŵĞůůĂŶ�ϰϬ�ŽĐŚ�ϲϬй�ŵĞŶ�ĚĞƚ�ŝŶŶĞďćƌ�ŝŶƚĞ�ĂƩ�ĚĞƚ�ćƌ�ŬŽŶƐƟŐƚ�ĞůůĞƌ�ĂǀǀŝŬĂŶĚĞ�ĂƩ�
ŚĂŵŶĂ�ŝŶŶĂŶĨƂƌ�ĞůůĞƌ�ƵƚĂŶĨƂƌ͕�ƵƚĂŶ�ƐĞ�ĚĞƚ�ŵĞƌ�ƐŽŵ�ĂƩ�ďĞƚĞĞŶĚĞƚ�ćƌ�ŵĞƌ�ĞůůĞƌ�ŵŝŶĚƌĞ�ƚŽŶŐŝͲ
ǀĂŶĚĞ�ŽĐŚ�ƚǇĚůŝŐƚ͘��ĞŶ�ŚĞůĚƌĂŐŶĂ�ŐƌĂĨĞŶ�ŵćƚĞƌ�ďĞƚĞĞŶĚĞƚ͕�ǀĂĚ�ĚƵ�ŐƂƌ�ŽĐŚ�ĚĞŶ�ƐƚƌĞĐŬĂĚĞ�ŵćƚĞƌ�
ŵŽƟǀĂƟŽŶĞŶ͕�ǀĂĚ�ĚƵ�ƚƌŝǀƐ�ŵĞĚ͘�Kŵ�ĚĞƐƐĂ�ƚǀĊ�ƐĂŵŵĂŶĨĂůůĞƌ�ƐĊ�ŐƂƌ�ŵĂŶ�ĚĞƚ�ŵĂŶ�ƚƌŝǀƐ�ŵĞĚ�ŽĐŚ�
ǀŝ�ŬĂŶ�ĂŶƚĂ�ĂƩ�ĚĞƚ�ĮŶŶƐ�ĞŶ�ŐĂŶƐŬĂ�ŐŽĚ�ƐĂŵƐƚćŵŵŝŐŚĞƚ�ŵĞůůĂŶ�ǀĂĚ�ĚƵ�ĨƂƌǀćŶƚĂƐ�ŐƂƌĂ�ƉĊ�ũŽďďĞƚ�
ŽĐŚ�ĚĞƚ�ĚƵ�ƚƌŝǀƐ�ŵĞĚ͘� 

'ƌĂĨĞŶ�ŝŶŶĞŚĊůůĞƌ�ĨǇƌĂ�ŽůŝŬĂ�ƉĞƌƐŽŶƚǇƉĞƌ�–�ĚĞŶ�ƚǇƉ�ƐŽŵ�ĚƵ�ŚĂƌ�ŚƂŐƐƚ�ǀćƌĚĞ�ŝ�;ĞŶůŝŐƚ�ŶŽƌŵĞŶͿ�
ŬŽŵŵĞƌ�ĂƩ�ǀĂƌĂ�ĚŝŶ�ƉƌŝŵćƌĂ�ƉĞƌƐŽŶƚǇƉ͕�ĚĞŶ�ŶćƐƚ�ŚƂŐƐƚĂ�ĚĞŶ�ƐĞŬƵŶĚćƌĂ͘��Ğ�ĨǇƌĂ�ƉĞƌƐŽŶƚǇƉĞƌŶĂ�
ćƌ��ŶƚƵƐŝĂƐƚĞŶ͕��ŶĂůǇƟŬĞƌŶ͕�^ƵƉƉŽƌƚĞƌŶ�ŽĐŚ�/ŵƉůĞŵĞŶƚĞƌĂƌĞŶ͘�sĂƌũĞ�ƚǇƉ�ŚĂƌ�ĞŶ�ƵƉƉƐćƩŶŝŶŐ�ďĞͲ
ƐŬƌŝǀĂŶĚĞ�ďĞƚĞĞŶĚĞŶ�ŬŽƉƉůĂĚĞ�Ɵůů�ƐŝŶ�ƚǇƉ͘�,Ăƌ�ŵĂŶ�ĞŶ�ǀćůĚŝŐƚ�ƐƚĂƌŬ�Ɖƌŝŵćƌ�ƚǇƉ�ćƌ�ĚĞƚ�ƚƌŽůŝŐƚ�ĂƩ�
ŝŐĞŶŬćŶŶŝŶŐĞŶ�ćƌ�ŚƂŐƌĞ͘��Ğƚ�ŬĂŶ�ŽĐŬƐĊ�ŚćŶĚĂ�ĂƩ�ŵĂŶ�ćƌ�ůŝƚĞ�ŵĞƌ�͟ũćŵŶ͟�ƂǀĞƌ�ĂůůĂ�ƚǇƉĞƌ�ƐŽŵ�
ŐƂƌ�ĂƩ�ŵĂŶ�ŬĂŶƐŬĞ�ŬćŶŶĞƌ�ŝŐĞŶ�ƐŝŐ�ŝ�ůŝƚĞ�Ăǀ�ĂůůĂ͘�sŝ�ŬŽŵŵĞƌ�ĂƩ�ĚŝƐŬƵƚĞƌĂ�ĚĞƩĂ�ůŝƚĞ�ŶćƌŵĂƌĞ�ŽĐŚ�
ŚƵƌ�ĚĞƚ�ƉĊǀĞƌŬĂƌ�ĚŝƩ�ĂƌďĞƚĞ͘� 

ZĞƐƵůƚĂƚĞƚ�ŬŽŵŵĞƌ�ĂƩ�ĚĞůĂƐ�ŵĞĚ�y�ƐŽŵ�ŬŽŵŵĞƌ�ĂƩ�ĨĊ�ƚĂ�ĚĞů�Ăǀ�ĞŶ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ŽĐŚ�ŵŝŶĂ�ŬŽŵŵĞŶͲ
ƚĂƌĞƌ�ĨƌĊŶ�ĚĞŶŶĂ�ĚŝĂůŽŐ͘�ZĞƐƵůƚĂƚĞƚ�ŬŽŵŵĞƌ�ĂƩ�ƐƉĂƌĂƐ�ŝ�yy�ŵĊŶĂĚĞƌ�ŝ�ĞŶ�ĚĂƚĂďĂƐ�ƐŽŵ�ĮŶŶƐ�ŚŽƐ�
ŽƐƐ͕�ĚćƌĞŌĞƌ�ƌĂĚĞƌĂƐ�ĚĞƚ͘�Kŵ�ĚƵ�ǀŝůů�ĂƩ�ĚŝƩ�ƌĞƐƵůƚĂƚ�ŽĐŚ�ĚŝŶĂ�ƉĞƌƐŽŶƵƉƉŐŝŌĞƌ�ŬŽƉƉůĂĚĞ�Ɵůů�
ƚĞƐƚĞƚ�ƐŬĂ�ƌĂĚĞƌĂƐ�ƟĚŝŐĂƌĞ�ćŶ�ƐĊ�ćƌ�ĚĞƚ�ďĂƌĂ�ĂƩ�ŚƂƌĂ�Ăǀ�ĚŝŐ�Ɵůů�ŵŝŐ�ƐĊ�ƌĂĚĞƌĂƌ�ũĂŐ�ĚĞƚ�ĚŝƌĞŬƚ͘ 

sŝ�ŬŽŵŵĞƌ�ĂƩ�ĚŝƐŬƵƚĞƌĂ�ĚŝƩ�ƌĞƐƵůƚĂƚ�ŐĞŶŽŵ�ĂƩ�ĚƵ�ŬŽŵŵĞƌ�ĂƩ�ĨĊ�ďĞƐǀĂƌĂ�ĞƩ�ĂŶƚĂů�ĨƌĊŐŽƌ�ŽĐŚ�
ŐŝǀĞƚǀŝƐ�ćƌ�ĚƵ�ŽĐŬƐĊ�ǀćůŬŽŵŵĞŶ�ĂƩ�ƐƚćůůĂ�ĨƌĊŐŽƌ͘� 
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,Ăƌ�ĚƵ�ŚĂŌ�ŵƂũůŝŐŚĞƚ�ĂƩ�ůćƐĂ�ŝŐĞŶŽŵ�ĚĞŶ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ƐŽŵ�ĚƵ�ŬƵŶĚĞ�ůĂĚĚĂ�ŶĞƌ�ĚŝƌĞŬƚ�ĞŌĞƌ�ŝĨǇůůĂŶͲ
ĚĞƚ͍�;Ύ>ǇƐƐŶĂ�ŝŶ�Žŵ�ĚĞƚ�ĮŶŶƐ�ĨƌĊŐŽƌ�ŬŽƉƉůĂĚĞ�Ɵůů�ƌĂƉƉŽƌƚĞŶ�ŽĐŚ�ĂƩ�ĚƵ�ŬŽŵŵĞƌ�ĂƩ�ŚĂ�ŵƂũůŝŐŚĞƚ�
ĂƩ�ďĞƐǀĂƌĂ�ĚĞŵͿ͘��Ğƚ�ćƌ�ĞŶ�ƐŬ�ƵƚƂŬĂĚ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ŽĐŚ�ďĞƐŬƌŝǀĞƌ�ŵĞĚ�ƚĞǆƚ�ĚĞƚ�ĚƵ�ƐĞƌ�Śćƌ͕�ĚǀƐ�ďĞƚĞͲ
ĞŶĚĞ�ŽĐŚ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ�ƉĊ�ũŽďďĞƚ͘��ĞŶ�ĂǀƐůƵƚĂƐ�ŵĞĚ�ĞŶ�ƵƚǀĞĐŬůŝŶŐƐƉůĂŶ�ƐŽŵ�ŵĂŶ�ŬĂŶ�ĨǇůůĂ�ŝ�ƟůůͲ
ƐĂŵŵĂŶƐ�ŽĐŚ�ŚŝƩĂ�ǀŝƐƐĂ�ŽŵƌĊĚĞŶ�ƐŽŵ�ĚƵ�ĂŶƐĞƌ�ĂƩ�ĚƵ�ǀŝůů�ĨƂƌďćƩƌĂ͘��ĞŶ�ŬĂŶ�ǀŝ�ƐĞĚĂŶ�ĨƂůũĂ�ƵƉƉ�ŝ�
ĞƩ�ŶǇƩ�ŵƂƚĞ�ƐŽŵ�ǀŝ�ďŽŬĂƌ�Ŷćƌ�ǀŝ�ćƌ�ŬůĂƌĂ�Śćƌ�ŝĚĂŐ͘ 

ΎKŵ�ĚĞƚ�ĮŶŶƐ�ďĞŚŽǀ͕�ďĞƌćƩĂ�Žŵ�ǀĂƌ�ŝ�ƉƌŽĐĞƐƐĞŶ�Ŷŝ�ďĞĮŶŶĞƌ�Ğƌ�ŽĐŚ�ŚƵƌ���^/�ĂŶǀćŶĚƐ͘ 

,Ăƌ�ĚƵ�ŶĊŐƌĂ�ĨƌĊŐŽƌ�ŝŶŶĂŶ�ǀŝ�ƐćƩĞƌ�ŝŐĊŶŐ͍� 
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