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>Ă�ƉĂŶĚĞŵŝĂ�Ěŝ��Ks/�-ϭϵ�ĐĂƵƐĂƌĂ�ĚĂů�ǀŝƌƵƐ�
^ĂƌƐ��Žǀ-Ϯ��ŚĂ�ŵĞƐƐŽ�Ă�ĚƵƌĂ�ƉƌŽǀĂ�ů͛ĞĐŽŶŽͲ
ŵŝĂ͕� ůĂ� ƐŽĐŝĞƚă�Ğ�ƐŽƉƌĂƩƵƩŽ� ŝ� ƐŝƐƚĞŵŝ�ƐĂŶŝͲ
ƚĂƌŝ�Ěŝ�ƚƵƫ�ŝ�WĂĞƐŝ͕�ĐŽŵƉƌĞƐŝ�ƋƵĞůůŝ�Ɖŝƶ�ĞǀŽͲ
ůƵƟ͕� ƐĐŽŵƉĞŶƐĂŶĚŽ� ůĂ� ĐĂƉĂĐŝƚă� Ěŝ� ƌŝƐƉŽƐƚĂ�
ƐĂŶŝƚĂƌŝĂ� Ă� ƚƵƫ� ŝ� ůŝǀĞůůŝ� ĚĂůůĂ� ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�
Ăůů͛ĂƐƐŝƐƚĞŶǌĂ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�Ğ�ŽƐƉĞĚĂůŝĞƌĂ�ĮŶŽ�
ĂůůĂ� ƐĂƚƵƌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ƚĞƌĂƉŝĞ� ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ� � Ğ�
ĚĞůůĞ�ƉƌĂƟĐŚĞ�ƉĞƌ� ŝ�ĚĞĨƵŶƟ͘� >Ğ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞ�Ěŝ�
ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĚŝīƵƐŝŽŶĞ�ĚĞů� ǀŝƌƵƐ�ŚĂŶͲ
ŶŽ� ƵƟůŝǌǌĂƚŽ� ĂŶƟĐŚŝ� ƐƚƌƵŵĞŶƟ� ĚĞůů͛ŝŐŝĞŶĞ͗�
ůĞ� ŵŝƐƵƌĞ� Ěŝ� ĚŝƐƚĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ� ĮƐŝĐŽ� Ğ� ͕� Ěŝ�
ƚƌĂĐĐŝĂŵĞŶƚŽ�Ğ� ŝƐŽůĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ĐĂƐŝ�Ğ�Ěŝ� ŝŶͲ
ĚĞŶƟĮĐĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ĐŽŶƚĂƫ� ƐƚƌĞƫ� ƉĞƌ� ůĂ�
ƋƵĂƌĂŶƚĞŶĂ͕� ŽůƚƌĞ� ĂůůĂ� ĂĚŽǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ĐŽƌƌĞƫ�
ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƟ� Ěŝ� ŝŐŝĞŶĞ� ƉĞƌƐŽŶĂůĞ� Ğ� ĂŵͲ
ďŝĞŶƚĂůĞ͘ 

 

/Ŷ�ƋƵĞƐƚĂ�ƉĂŶĚĞŵŝĂ��ğ�ĐƌĞƐĐŝƵƚĂ�ůĂ�ĐŽŶƐĂƉĞͲ
ǀŽůĞǌǌĂ�ƉƵďďůŝĐĂ�ĚĞů�ƌƵŽůŽ�ĚĞŝ���ŝƉĂƌƟŵĞŶƟ�
Ěŝ� WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ� ͕� ƐŽƉƌĂƩƵƩŽ� ĚĞŝ� ^Ğƌǀŝǌŝ� Ěŝ�
/ŐŝĞŶĞ�Ğ�^ĂŶŝƚă�WƵďďůŝĐĂ� ;^/^WͿ͕� ůĂ� ƐƚƌƵƩƵƌĂ�
ĐŚŝĂŵĂƚĂ� � ŝŶ�ŽŐŶŝ� �^>� Ă�ŵŽŶŝƚŽƌĂƌĞ�ĞĚ� ŝŶͲ
ƚĞƌƌŽŵƉĞƌĞ� ůĂ� ĐĂƚĞŶĂ� Ěŝ� ƚƌĂƐŵŝƐƐŝŽŶĞ� ĚĞů�
ǀŝƌƵƐ͘�WƵƌƚƌŽƉƉŽ�ŶĞů�ƉŝĐĐŽ�ĚĞůůĞ�ĚƵĞ�ŽŶĚĂƚĞ�
ĮŶŽƌĂ�ǀŝƐƐƵƚĞ�ƋƵĞƐƚĂ�ǀŝƐŝďŝůŝƚă�ƉƵďďůŝĐĂ�ĚĞŝ�
^/^W�ŚĂ�ĂŶĐŚĞ�ŵĞƐƐŽ�ŝŶ�ůƵĐĞ�ƚƵƩĂ�ůĂ�ĨƌĂŐŝůŝͲ
ƚă�Ěŝ� ƵŶ� ƐŝƐƚĞŵĂ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƟǀŽ�Ğ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽͲ
ŶĂůĞ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ĞƌĂ�ĂĚĞŐƵĂƚĂŵĞŶƚĞ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŽ�
ƉĞƌ�ĞŵĞƌŐĞŶǌĞ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚĂ�ƉŽƌƚĂƚĂ͘ 

EĞůůĂ�ZĞŐŝŽŶĞ�WŝĞŵŽŶƚĞ͕�ĂŶĐŚĞ�ĐŽŶ�ů͛ ŝƐƟƚƵͲ
ǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ŶƵŽǀŽ� ͞�ŝƉĂƌƟŵĞŶƚŽ� ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�
DĂůĂƫĞ� ĞĚ� ĞŵĞƌŐĞŶǌĞ� ŝŶĨĞƫͲ
ǀĞΗ�;�͘/͘Z͘D͘�͘/͘Ϳ�ğ�ŝŶŝǌŝĂƚŽ�ƵŶ�ƵŶŽ�ƐĐĂŵďŝŽ�
Ěŝ� ƌŝŇĞƐƐŝŽŶŝ� ĞĚ� ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝŵĞŶƟ� ƚƌĂ� ŝ� ^/^W�
ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŝ� ƉĞƌ� ŝĚĞŶƟĮĐĂƌĞ͕� ĂŶĂůŝǌǌĂƌĞ� Ğ� ƌŝͲ
ƐŽůǀĞƌĞ� ŝ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ� ƉƵŶƟ� ĚĞďŽůŝ� Ă� ůŝǀĞůůŽ�
ƐƚƌƵƩƵƌĂůĞ͕� ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƟǀŽ� Ğ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ� ͕�
ĂŶĐŚĞ� ĂůůĂ� ůƵĐĞ� ĚĞŝ� ƌŝƐƵůƚĂƟ� ĚĞůůĂ� ŝŶĚĂŐŝŶĞ�
ĐŽŶĚŽƩĂ� ĚĂůů͛�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ� /ƚĂůŝĂŶĂ� Ěŝ� �ƉŝͲ
ĚĞŵŝŽůŽŐŝĂ� ƐƵůůŽ� ƐƚĂƚŽ� � Ğ� ůĂ� ƌŝƐƉŽƐƚĂ� ĂůůĂ�
ƉĂŶĚĞŵŝĂ�ĚĞŝ�^/^W�ŝƚĂůŝĂŶŝ�Ϯ 

 

/Ŷ� ƋƵĞƐƚŽ� ĨƌĂŶŐĞŶƚĞ� ĚŝǀĞƌƐĞ� ĮŐƵƌĞ� ƉƌŽĨĞƐͲ
ƐŝŽŶĂůŝ�ĚĞŝ�^Ğƌǀŝǌŝ�ĂīĞƌĞŶƟ�Ăů��ŝƉĂƌƟŵĞŶƚŽ�
Ěŝ� WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ� ;^ƉƌĞƐĂů͕� ^ŝĂŶ͕� ^ǀĞƚͿ� ƚƌĂ� ĐƵŝ�
ŵŽůƟ�dĞĐŶŝĐŝ�ĚĞůůĂ�WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ŚĂŶŶŽ�ĂǀƵͲ
ƚŽ�ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶĞ��Ěŝ�ŝŶƚĞŐƌĂƌƐŝ�ƚƌĂ�ůŽƌŽ�ŶĞůů͛ŝŵͲ
ƉĞŐŶŽ� ĐŽŵƵŶĞ� Ěŝ� ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌĞ� Ăů� ĐŽŶƚƌŽůůŽ�
ĚĞůůĂ�ĚŝīƵƐŝŽŶĞ�ĚĞů�ǀŝƌƵƐ͕�ĐŽŶ�ƵŶ�ĐŽŶƟŶƵŽ�Ğ�
ƉƌŽƉŽƐŝƟǀŽ� ƐĐĂŵďŝŽ�Ěŝ�͞ƐĂƉĞƌŝ͟� Ğ� � ĐŽŵƉĞͲ
ƚĞŶǌĞ͕� ĐŚĞ� ŚĂ� ĐƌĞĂƚŽ� ƵŶ� ĐůŝŵĂ� ĨĂǀŽƌĞǀŽůĞ�
ƉĞƌ� ů͛ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ� ĐŚĞ� ƌŝĐŚŝĞĚĞƌĂŶŶŽ� Őůŝ� ŝŶͲ
ǀĞƐƟŵĞŶƟ�ĚĞů�ƉŝĂŶŽ�Ěŝ� ƌŝƉƌĞƐĂ�Ğ� ƌĞƐŝůŝĞŶǌĂ�
EĞǆƚ� 'ĞŶĞƌĂƟŽŶ� �h� ŶĞŝ� ƉƌŽƐƐŝŵŝ� ĐŝŶƋƵĞ�
ĂŶŶŝ͘ 

^ŝĂŵŽ�ĚƵŶƋƵĞ�ŝŶ�ŵĞǌǌŽ�Ă�ƚĂŶƟ�ƉƵŶƟ�ĐƌŝƟĐŝ�
ƉĞƌ� ůĂ� ŐĞƐƟŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ĞŵĞƌŐĞŶǌĞ� ĐŚĞ� ŶŽŶ�
ƐŽŶŽ�ĂŶĐŽƌĂ�ƌŝƐŽůƟ�ŵĂ�ƉŽƐƐŝĂŵŽ�ĐŽŶƚĂƌĞ�ƐƵ�
ƵŶ� ƌŝŶŶŽǀĂƚĂ�ďĂƐĞ�Ěŝ� ŝŵƉĞŐŶŽ�Ğ�ĐŽůůĂďŽƌĂͲ
ǌŝŽŶĞ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ͕� ƵŶĂ� ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ� ĐŚĞ�
ƉĞƌŵĞƩĞ�Ěŝ� ůĂǀŽƌĂƌĞ� ĂĚ�ƵŶ�ŶƵŽǀŽ� ƐŝƐƚĞŵĂ�
ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƟǀŽ�ĚĞŝ�ĚŝƉĂƌƟŵĞŶƟ�Ěŝ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽͲ
ŶĞ�Ɖŝƶ�ďĂƐĂƚŽ�ƐƵŝ�ƉƌŽďůĞŵŝ�ŵĞŶŽ�ŝŶŐĞƐƐĂƚŽ�
ƐƵůůĞ� ĂƩƌŝďƵǌŝŽŶŝ� Ěŝ� ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ� Ğ� � ƐƵůůĞ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŝ͘ 

 

/Ŷ� ƋƵĞƐƚŽ� ĐŽŶƚĞƐƚŽ� ůĂ� ZŝǀŝƐƚĂ�͞WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�
ŝŶ��ŽƌƐŽ͟�ĐŽŶĨĞƌŵĂ�ŝů�ƉƌŽƉƌŝŽ�ƉƌŽƉŽƐŝƚŽ��Ěŝ�
ĞƐƐĞƌĞ�ƵŶŽ�ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ŽƉĞƌĂƟǀŽ�Ěŝ�ƵŶĂ�ĐƌĞͲ
ƐĐĞŶƚĞ� ĐĂƉĂĐŝƚă�Ěŝ� ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ� ƐĐŝĞŶƟĮͲ
ĐĂ�ĚĞŝ�dĞĐŶŝĐŝ�ĚĞůůĂ�WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ͕�ĐŚĞ�Ěă�ƌŝͲ
ƐĂůƚŽ�Ăŝ�ůĂǀŽƌŝ�ĞƐƉĞƌŝĞŶǌŝĂůŝ�Ğ�ŝŶ�ƋƵĂůĐŚĞ�ĐĂͲ
ƐŽ�Ěŝ�ƌŝĐĞƌĐĂ�ƐƵůůĞ�dĞĐŶŝĐŚĞ�ĚĞůůĂ�WƌĞǀĞŶǌŝŽͲ



 ǁǁǁ͘ŽũƐ͘ƵŶŝƚŽ͘ŝƚ�  ������������ƉĂŐ͘�ϯ 

�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������/dKZ/�>� 
ŶĞ͖�ƋƵĞƐƟ�ůĂǀŽƌŝ�ĚŝŵŽƐƚƌĂŶŽ�ƋƵĂŶƚŽ�ƋƵĞƐƚĂ�
ĐŽŶƚĂŵŝŶĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ� ƟƉŝĐĂ� ĚĞů�
ƌƵŽůŽ�ĚĞů� dĞĐŶŝĐŽ�ĚĞůůĂ�WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ƉŽƐƐĂ�
ĂŝƵƚĂƌĞ�Ă�ĨŽƌŵĂƌĞ� ůĞ�ďĂƐŝ�Ěŝ�ƵŶ�ƐƵŽ�ƐĂƉĞƌĞ�
ĐŽŵƵŶĞ 

/Ŷ�ƋƵĞƐƚŽ�ĐŽŶƚĞƐƚŽ�ů͛ĂŐĞŶĚĂ�Ěŝ�WŝŶ��Ɛŝ�ƉƌŽͲ
ƉŽŶĞ� Ěŝ� ĂůůĂƌŐĂƌĞ� ůŽ� ƐŐƵĂƌĚŽ� ŽůƚƌĞ� ůĞ� ƌĞͲ
ƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă�ĚĞůůĞ�ǀĂƌŝĞ�ĮŐƵƌĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝ�
ĚĞů�ŵŽŶĚŽ�ĚĞůůĂ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶ͕�ƉĞƌ�ĐŽŵƉƌĞŶͲ
ĚĞƌĞ� Őůŝ� Ăůƚƌŝ� ĂƩŽƌŝ� ĚĞůůĂ� ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ� ĚĞůůĂ�
ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ͕�Ă�ƉĂƌƟƌĞĚĂůů͛ŽƉŝŶŝŽŶĞ�ƉƵďďůŝͲ
ĐĂ͕� ƋƵĞůůĂ� ĐŚĞ� Ɛŝ� ĞƐƉƌŝŵĞ� ŶĞů� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ� Ěŝ�
ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ�Ěŝ�ŽŐŶŝ�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�Ěŝ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�
ĐŽŶ� ůĞ� ƉƌŽƉƌŝĞ� ƉĞĐƵůŝĂƌŝĞƚă� ĞĚ� ĞƐŝŐĞŶǌĞ�
ƐƉĞĐŝĮĐŚĞ� Ğ� Őůŝ� Ăůƚƌŝ� ƉƌŽƚĂŐŽŶŝƐƟ� ůŽĐĂůŝ� ĐŽͲ
ŵĞ�ŝ�ŵĞĚŝĐŝ�Ěŝ�ŵĞĚŝĐŝŶĂ�ŐĞŶĞƌĂůĞ͕�ŝ�ƉĞĚŝĂƚƌŝ�
Ěŝ� ůŝďĞƌĂ� ƐĐĞůƚĂ͕� Őůŝ� ĞŶƟ� ůŽĐĂůŝ� Ğ� ŝů� dĞƌǌŽ�
ƐĞƩŽƌĞ͕� ƚƵƫ� ŝŶ� ƉƌŝŵĂ� ůŝŶĞĂ� ŶĞůůĂ� ŐĞƐƟŽŶĞ�
ĚĞůů͛ĞŵĞƌŐĞŶǌĂ͘ 

/Ŷ�ƋƵĞƐƚŽ�ƐĨŽƌǌŽ�Ěŝ�ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝŵĞŶƚŽ�ŝŶƚĞƌͲ
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌĞ� Ğ� ŝŶƚĞƌƐĞƩŽƌŝĂůĞ� � ĐŚĞ� ğ� ƐƚĂƚŽ�
ĂĐĐĞůĞƌĂƚŽ� ĚĂůůĂ� ŐĞƐƟŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ƉĂŶĚĞŵŝĂ͕�
Ěŝ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ�ƌŝůĞǀĂŶǌĂ�ƉĞƌ�WŝŶ��ƐĂƌĂŶŶŽ�ůĞ�
ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶŝ�ĚĞůůĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ�ĐŽŵĞ�
ŝ�ƉƌŽƚŽĐŽůůŝ�Ğ�ůĞ�ůŝŶĞĞ�ŐƵŝĚĂ�Ğ�ĚĞůůĞ�ƉƌŽĐĞĚƵͲ
ƌĞ�ŽƉĞƌĂƟǀĞ�ĐŽŵĞ�ůĞ�ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶŝ�ĚĞŝ�ƐŝƐƚĞͲ
ŵŝ�ŝŶĨŽƌŵĂƟǀŝ�Ğ�ĚĞůůĂ�ůŽƌŽ�ĚŝŐŝƚĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͘ 

/ŶĮŶĞ� ŝů�ŶƵŽǀŽ�WŝĂŶŽ�EĂǌŝŽŶĂůĞ�Ěŝ�WƌĞǀĞŶͲ
ǌŝŽŶĞ�ϮϬϮϬ-ϮϬϮϱϯ��ŵĞƩĞ� ŝŶ�ƉƌŝŵŽ�ƉŝĂŶŽ� ůĂ�
ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă� ĚĞŝ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŝƐƟ� ĚĞůůĂ� ƉƌĞͲ
ǀĞŶǌŝŽŶĞ� ŶĞůůĂ� ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ƐĂůƵƚĞ͕�
ĐŚĞ�ĚĞǀĞ�ĚŝǀĞŶƚĂƌĞ�ƵŶ�ƉŝůĂƐƚƌŽ�ŶŽŶ�ĂŶĐŝůůĂͲ
ƌĞ� ĚĞůůĂ� ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ͕� ƐŝĂ� ƉĞƌ� ůŽ� ƐĐŽƉŽ� Ěŝ�
ƉƌĞǀĞŶŝƌĞ� ůĞ� ŵĂůĂƫĞ� ĐƌŽŶŝĐŚĞ� Ğ� ƉƌŽŵƵŽͲ
ǀĞƌĞ�ƵŶ� ŝŶǀĞĐĐŚŝĂŵƚŽ� ŝŶ� ƐĂůƵƚĞ� ƐŝĂ�ƉĞƌ� ĨĂƌ�
ĐƌĞƐĐĞƌĞ�ŝů�ůŝǀĞůůŽ�Ěŝ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ�Ğ�ĐĂƉĂĐŝƚă�
Ěŝ� ĐŽŶƚƌŽůůŽ� ƐƵŝ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƟ� Ěŝ� ƐĂůƵƚĞ�
;ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚͿ� ĚĞůůĞ� ƉĞƌƐŽŶĞ� Ğ� ĚĞůůĞ� ĐŽͲ
ŵƵŶŝƚă͘� 

 
>Ă�ƌĞĚĂǌŝŽŶĞ 
 
 

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ  ͅ

ϭ͘�WŝĂŶŽ�EĂǌŝŽŶĂůĞ�ĚĞůůĂ�WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ϮϬϮϬ-ϮϬϮϱ 

Ϯ͘�>ΖĞƉŝĚĞŵŝŽůŽŐŝĂ�ƉĞƌ�ůĂ�ƐĂŶŝƚă�ƉƵďďůŝĐĂ�/ƐƟƚƵƚŽ�^ƵƉĞƌŝŽͲ
ƌĞ�Ěŝ�^ĂŶŝƚă͗ 
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞƉŝĐĞŶƚƌŽ͘ŝƐƐ͘ŝƚͬĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐͬƐĂƌƐ-ĐŽǀ-Ϯ-
ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ-ƐĞƌǀŝǌŝ-ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ 


