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WKhZ  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
WKhZ�ELLES�/E&K� 

:�Es/�Z�ϮϬϮϬ 
^KDD�/Z� 
W͘ϰ����ĚŝƚŽ 
W͘Ϯ���hŶ�ĐŽŶŐƌğƐ�ĨĠĚĠƌĂů�ϮϬϭϵ�
ƐŽƵƐ�ůĞ�ƐŝŐŶĞ�ĚĞ�ů͛ĠŐĂůŝƚĠ͕�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�&ĞŵŵĞƐ͕��ĞůůƵůĞ�ĚĞ�
ǀĞŝůůĞ 
W͘ϯ����ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�&ĞŵŵĞƐ͕�
�ĞůůƵůĞ�ĚĞ�ǀĞŝůůĞ͕�:ŽƵƌŶĠĞ�
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ�ĚĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ĚĞ�
ĨĞŵŵĞƐ 
W͘ϰ���dƌĂĐƚ�&ĞŵŵĞƐ�ZĞƚƌĂŝƚĞƐ 

 

�KD/d�����Z����d/KE  
�ŵĂŶĚŝŶĞ� �ŽƌŵŝĞƌ͕� ^ŝŐƌŝĚ� 'ĠƌĂƌĚŝŶ͕�
>ĂƵƌĞŶĐĞ�>Ğ�>ŽƵģƚ͕��ƵƌĠůŝĂ�^ĂƌƌĂƐŝŶ͕� 
��ŶŶĞ�ZŽŐĞƌ͕��^ŽƉŚŝĞ��ďƌĂŚĂŵ 
 

Z�dZKhs����d�d�>��,�Z'���
>�^�EhD�ZK^�WZ�����Ed^�
���ΗWKhZ�ELLES /E&K 

 

 
 
 
 
 
&ƐƵ-��E'�'�-�^��h�YhKd/�/�E 

ΛWZ�^^�&^ 
 
&ĠĚĠƌĂƟŽŶ�^ǇŶĚŝĐĂůĞ�hŶŝƚĂŝƌĞ 
ϭϬϰ�ƌƵĞ�ZŽŵĂŝŶ�ZŽůůĂŶĚ� 
ϵϯϮϲϬ�>ĞƐ�>ŝůĂƐ 
dĠů͘�Ϭϭ�ϰϭ�ϲϯ�Ϯϳ�ϯϬ 
ǁǁǁ͘ĨƐƵ͘Ĩƌ�-�ĨƐƵ͘ŶĂƟŽŶĂůĞΛĨƐƵ͘Ĩƌ 

��/dK 
 

�����ǀĞĐ�ůĂ�&^h�͗�ƚŽƵƚĞƐ�Ğƚ�ƚŽƵƐ�ĚĂŶƐ�ůΖĂĐƟŽŶ͕� 
����ƚŽƵƚĞƐ�Ğƚ�ƚŽƵƐ�ĞŶ�ŐƌğǀĞ�ůĞ�ϴ�ŵĂƌƐ� 

 

͛ĂŶŶĠĞ� ϮϬϭϵ� Ă� ŝŶĐŽŶƚĞƐƚĂďůĞŵĞŶƚ� ĠƚĠ�ŵĂƌƋƵĠĞ� ƉĂƌ� ƵŶĞ� ƉůƵƐ� ŐƌĂŶĚĞ� ƉƌŝƐĞ� ĞŶ� ĐŽŵƉƚĞ� ĚĞƐ�
ŝŶĠŐĂůŝƚĠƐ� ĞǆŝƐƚĂŶƚĞƐ� ĞŶƚƌĞƐ� ůĞƐ� &ĞŵŵĞƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ,ŽŵŵĞƐ� ĚĂŶƐ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ĚŽŵĂŝŶĞƐ� ĚĞ� ůĂ�
ƐŽĐŝĠƚĠ ͗� ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ͕� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů͕� ƐǇŶĚŝĐĂů͕� ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ� ůĞƐ� ǀŝŽůĞŶĐĞƐ� ƐƵďŝĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĂ�
ƐƉŚğƌĞ� ƉƌŝǀĠĞ� ĐŽŵŵĞ�ĚĂŶƐ� ůĂ� ƌƵĞ͙�DĂůŐƌĠ� ĐĞƩĞ� ƉƌŝƐĞ� ĚĞ� ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ� ƌĠĞůůĞ͕� ůĞƐ� ƐŽůƵƟŽŶƐ�
ƉƌŽƉŽƐĠĞƐ͕� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ƉĂƌ� ůĞ� ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ� � ƌĞƐƚĞŶƚ� ŝŶƐŝŐŶŝĮĂŶƚĞƐ� ĂƵ� ƌĞŐĂƌĚ� ĚĞƐ� ĞŶũĞƵǆ�

ƉŽƵƌ� ůĂ�ŵŽŝƟĠ� ĚĞ� ůĂ� ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘� ^ŝ� ůĞƐ� &ĞŵŵĞƐ� ŽŶƚ� ĨĂŝƚ� ĞŶƚĞŶĚƌĞ� ůĞƵƌƐ� ǀŽŝǆ� ĚƵƌĂŶƚ� ů͛ĂŶŶĠĞ� ƉĂƐƐĠĞ͕�
ŐĂŐĞŽŶƐ�ƋƵ͛ĞůůĞƐ�ůĞ�ĨĞƌŽŶƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ƉůƵƐ�ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ�ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ͕�ĨŽƌƚĞƐ�ĚĞƐ�ĐŽŵďĂƚƐ�ŐĂŐŶĠƐ�Ğƚ�ŵŽƟǀĠĞƐ�
ƉĂƌ�ů͛ĂŵƉůĞƵƌ�ĚƵ�ĐŚĂŶƟĞƌ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ͘ 

�Ğ�ŵġŵĞ͕�ůĞ�ĐŽŶŐƌğƐ�ĚĞ�ůĂ�&^h�ĞŶ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ĚĞƌŶŝĞƌ͕�ă�ů͛ŝŶƐƚĂƌ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ƐǇŶĚŝĐĂƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ĨĠĚĠƌĂƟŽŶ�Ă�ƐƵ�
ƉŽƌƚĞƌ�ƵŶĞ�ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶ�ƐƚĂƚƵƚĂŝƌĞ�ĨĂǀŽƌŝƐĂŶƚ�ůĂ�ƉůĂĐĞ�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ƐŽŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�Ğƚ�ŶŽƵƐ�
ŶĞ�ƉŽƵǀŽŶƐ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĞŶ�ĨĠůŝĐŝƚĞƌ͘�WŽƵƌ�ĂƵƚĂŶƚ͕�ĚĞƐ�ƌĠƐŝƐƚĂŶĐĞƐ͕�ĐŽŶƐĐŝĞŶƚĞƐ�ŽƵ�ŶŽŶ�ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ�Ğƚ�ŝů�ƐĞƌĂ�
ĚĞ� ŶŽƚƌĞ� ĚĞǀŽŝƌ� ă� ƚŽƵƚĞƐ� Ğƚ� ƚŽƵƐ� Ě͛ġƚƌĞ� ĂƩĞŶƟĨ-ǀĞƐ͕� ǀŝŐŝůĂŶƚ-ĞƐ� ă� ĐĞ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ŵĂƵǀĂŝƐĞƐ� ŚĂďŝƚƵĚĞƐ�
ŝŶĐƵůƋƵĠĞ�ƉĂƌ�ŶŽƚƌĞ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƉĂƚƌŝĂƌĐĂůĞ�ŶĞ�ƌĞǀŝĞŶŶĞŶƚ�ĂƵ�ŐĂůŽƉ͘ 

>ŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵŽďŝůŝƐĂƟŽŶ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĂ�ƌĠĨŽƌŵĞ�ĚĞƐ�ƌĞƚƌĂŝƚĞƐ͕�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ŽŶƚ�ƐƵ�ĨĂŝƌĞ�ĐŽŶǀĞƌŐĞƌ�ůĞƵƌƐ�ĨŽƌĐĞƐ͕�
ĐƌĠĞƌ� ĚĞƐ� ĐŽůůĞĐƟĨƐ͕� ŝŶǀĞŶƚĞƌ� Ě͛ĂƵƚƌĞƐ� ŵŽĚĂůŝƚĠƐ� Ě͛ĂĐƟŽŶƐ� ƉŽƵƌ� ƌĞŶĚƌĞ� ǀŝƐŝďůĞ� ůĞƐ� ŝŶĠŐĂůŝƚĠƐ� ƋƵŝ�
ƐƵďƐŝƐƚĞŶƚ� ĂƵ� ŵŽŵĞŶƚ� ĚĞ� ƌĞƚƌĂŝƚĞ ͗� ϰϮ й� ĚĞ� ƉĞŶƐŝŽŶ� ĚĞ� ĚƌŽŝƚ� ĞŶ� ŵŽŝŶƐ� ƋƵĞ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ŚŽŵŵĞƐ͘�
/ŶĠŐĂůŝƚĠƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ƌĠĨŽƌŵĞ�ƉƌŽƉŽƐĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�ŶĞ�ǀŝĞŶĚƌĂ�ŶŽŶ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ƉĂƐ�ĠůŝŵŝŶĞƌ�ŵĂŝƐ�
ďŝĞŶ�ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ͘�>ă�ĞŶĐŽƌĞ͕�ůĞ�ĐŽŵďĂƚ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƚĞƌŵŝŶĠ�Ğƚ�ŝů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�ďŝĞŶ�ĚĞ�ů͛ŝŶƚĠƌġƚ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞƐ�Ğƚ�ƚŽƵƐ͕�
ĚƵ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ƉƌŝǀĠ�ĐŽŵŵĞ�ĚƵ�ƉƵďůŝĐ͘ 

^ŝ�ůĂ�ŐƌĂŶĚĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶ�ĚƵ�Ϯϯ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞƐ�ǀŝŽůĞŶĐĞƐ�ĨĂŝƚĞƐ�ĂƵǆ�ĨĞŵŵĞƐ�Ă�ĠƚĠ�Ě͛ƵŶĞ�
ĂŵƉůĞƵƌ�ũĂŵĂŝƐ�ĠŐĂůĠĞ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ͕�ůĞ�ĚĠĐŽŵƉƚĞ�ŵĂĐĂďƌĞ�ĚĞƐ�ĨĠŵŝŶŝĐŝĚĞƐ�Ă�ƌĞƉƌŝƐ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ďĞů�ĚğƐ�ůĞ�ϭĞƌ�
ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬ͘�EŽƵƐ�ŶĞ�ƉŽƵǀŽŶƐ�ĂĐĐĞƉƚĞƌ�ĐĞƩĞ� ĨĂƚĂůŝƚĠ͕�ƋƵ͛ƵŶĞ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞ� ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ� ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ� ƐŽŝƚ�
ƚƵĠĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ũŽƵƌƐ�Ğƚ�ĚĞŵŝ�͊�>Ă�&^h�ĚŽŝƚ�ƉĞƐĞƌ�ĚĞ�ƚŽƵƚ�ƐŽŶ�ƉŽŝĚƐ͕�ƌĞĐŽŶŶƵĞ�ƉŽƵƌ�ƐŽŶ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�
ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ĚĞ�ů͛ĠŐĂůŝƚĠ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�&ĞŵŵĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�,ŽŵŵĞƐ�ƉŽƵƌ�ŝŶƚĞƌƉĞůůĞƌ�ůĞ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ůƵŝ�
ŝŵƉŽƐĞƌ� ĚĞƐ� ĂĐƟŽŶƐ� ĂƵƚƌĞŵĞŶƚ� ƉůƵƐ� ƉĞƌƟŶĞŶƚĞƐ� Ğƚ� ĞĸĐĂĐĞƐ� ƋƵĞ� ĐĞůůĞƐ� ĚĠŐĂŐĠĞƐ� ůŽƌƐ� ĚƵ� 'ƌĞŶĞůůĞ�
ĐŽŶƚƌĞ�ůĞƐ�ǀŝŽůĞŶĐĞƐ�ĐŽŶũƵŐĂůĞƐ͘�>ĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ƐǇŶĚŝĐĂůĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ĨĠŵŝŶŝƐƚĞƐ�ĚĠƟĞŶŶĞŶƚ�
ĚĞƐ�ƐŽůƵƟŽŶƐ͕�ŶŽƵƐ�ů͛ĂǀŽŶƐ�ĚĠũă�Ěŝƚ͕�ĞůůĞƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĞŶƚĞŶĚƵĞƐ ͊ 

>Ğ� ϴ�ŵĂƌƐ� ƉƌŽĐŚĂŝŶ͕� ũŽƵƌŶĠĞ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ� ĚĞƐ� ĚƌŽŝƚƐ� ĚĞƐ� &ĞŵŵĞƐ͕� ŶŽƵƐ� ĂƵƌŽŶƐ� ƵŶĞ� ŶŽƵǀĞůůĞ� ĨŽŝƐ�
ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ĚĞ�ĚŝƌĞ�ƚŽƵƚĞƐ�Ğƚ�ƚŽƵƐ�ĞŶƐĞŵďůĞ�^dKW ͊ 

^͛ŝů�ĨĂƵƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ůĞ�ƌĂƉƉĞůĞƌ͕�ĐĞƩĞ�ũŽƵƌŶĠĞ�ĐĠůĠďƌĠĞ�ĚĂŶƐ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ƉĂǇƐ͕�ŵĞƚ�ĞŶ�ĂǀĂŶƚ�ůĂ�ůƵƩĞ�ƉŽƵƌ�
ůĞƐ ĚƌŽŝƚƐ�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ Ğƚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƌĠĚƵĐƟŽŶ�ĚĞƐ ŝŶĠŐĂůŝƚĠƐ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂƵǆ�ŚŽŵŵĞƐ͘ 

�ůŽƌƐ�ƚŽƵƚĞƐ�Ğƚ�ƚŽƵƐ�ĞŶƐĞŵďůĞ͕�ŶŽƵƐ�ƌĞĚŝƌŽŶƐ�ƐƚŽƉ�ă�ůĂ�ƉƌĠĐĂƌŝƚĠ͕�ă�ůĂ�ƐƵƌĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ͕�ĂƵǆ�ďĂƐ�ƐĂůĂŝƌĞƐ�
Ğƚ� ƉĞŶƐŝŽŶƐ͕� ĂƵǆ� ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶƐ͘� >ĞƐ� ĨĞŵŵĞƐ� ĂƐƐƵŵĞŶƚ� ĞŶĐŽƌĞ� ƉƌĞƐƋƵĞ� ƐĞƵůĞƐ� ůĞƐ� ƚąĐŚĞƐ�
ĚŽŵĞƐƟƋƵĞƐ͕� ů͛ĠĚƵĐĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ͕� ůĞ� ƐŽŝŶ� ĂƵǆ� ƉůƵƐ� ĂŶĐŝĞŶ-ŶĞƐ͕� ƐƵďŝƐƐĞŶƚ� ŝŶũƵƌĞƐ͕� ĐŽƵƉƐ͕�
ŚĂƌĐğůĞŵĞŶƚ͕�ǀŝŽůƐ�Ğƚ�ĂƐƐĂƐƐŝŶĂƚƐ͘ 

EŽƵƐ�Ŷ͛ĂĐĐĞƉƚĞƌŽŶƐ�ƉůƵƐ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ĂĐƋƵŝƐ�ĚĞ�ŚĂƵƚĞ� ůƵƩĞ�ƉĂƌ�ŶŽƐ�ĂŠŶĠĞƐ�ƐŽŝĞŶƚ� ŝŶƐŝĚŝĞƵƐĞŵĞŶƚ�
ƌĞŵŝƐ�ĞŶ�ĐĂƵƐĞ͕�ƚĞů�ůĞ�ĚƌŽŝƚ�ă�ů͛ĂǀŽƌƚĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĨĞƌŵĞƚƵƌĞƐ�ĚĞƐ�ĐĞŶƚƌĞƐ�Ě͛ŝŶƚĞƌƌƵƉƟŽŶ�ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞ�ĚĞ�
ŐƌŽƐƐĞƐƐĞ 

>Ğ�ƌƀůĞ�ĚĞƐ�&ĞŵŵĞƐ�ĞƐƚ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂů�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�Ğƚ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ĚĠŶŝŐƌĠ͘ 

^ŝ�ŶŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ĂƌƌġƚŽŶƐ͕�ƚŽƵƚ�Ɛ͛ĂƌƌġƚĞ ͊ 

�ůŽƌƐ�ĂǀĞĐ�ůĂ�&^h�͗�ƚŽƵƚĞƐ�Ğƚ�ƚŽƵƐ�ĚĂŶƐ�ůΖĂĐƟŽŶ͕�ƚŽƵƚĞƐ�Ğƚ�ƚŽƵƐ�ĞŶ�ŐƌğǀĞ�ůĞ�ϴ�ŵĂƌƐ�  ƉŽƵƌ�ƋƵĞ�ůΖĠŐĂůŝƚĠ�
ƌĠĞůůĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�ĚĞǀŝĞŶŶĞ� ƵŶĞ�ƌĠĂůŝƚĠ�͊ 

        >ĂƵƌĞŶĐĞ�>Ğ�>ŽƵģƚ���◼ 



 WKhZ��>>�^�/E&K�-�Ϯ�-�:hŝE�ϮϬϭϵ 

 

hŶ�ĐŽŶŐƌğƐ�ĨĠĚĠƌĂů�ϮϬϭϵ�ƐŽƵƐ�ůĞ�ƐŝŐŶĞ�ĚĞ�ů͛ĠŐĂůŝƚĠ 

�ĞƐ�ŵĂŶĚĂƚƐ�ƌĞŶĨŽƌĐĠƐ 
>ŽƌƐ�ĚĞ�ĐĞ�ĐŽŶŐƌğƐ͕�ůĂ�&^h�Ă�ƌĞŶĨŽƌĐĠ�ƐĞƐ�ŵĂŶĚĂƚƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ƋƵĞƐƟŽŶ�

ĚĞ� ů͛ĠŐĂůŝƚĠ� ĨĞŵŵĞƐ� ŚŽŵŵĞƐ͕� ƐƵƌ� ů͛ĠĚƵĐĂƟŽŶ� Ğƚ� ů͛ĠŐĂůŝƚĠ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ƉůƵƐ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ǀŝŽůĞŶĐĞƐ͘ 

>Ă�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĚĞƐ�ǀŝŽůĞŶĐĞƐ� ĨĂŝƚĞƐ� ĂƵǆ� ĨĞŵŵĞƐ�Ă� ĨĂŝƚ� ů͛ŽďũĞƚ�Ě͛ƵŶĞ�
ƉƌŝƐĞ�ĚĞ� ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ� ĐŽůůĞĐƟǀĞ͕�ƉŽƵƌƚĂŶƚ� ůĞƵƌ� ŶŽŵďƌĞ� ŶĞ� ĚŝŵŝŶƵĞ�ƉĂƐ͘�
WŽƵƌ�ĐŽŶƟŶƵĞƌ�ă�ĐŽŵďĂƩƌĞ�ĐĞ�ŇĠĂƵ͕�ůĂ�&^h�ƌĠĐůĂŵĞ�ƵŶĞ�ůŽŝ�ĐĂĚƌĞ�ĂǀĞĐ�
ƵŶ�ďƵĚŐĞƚ�ŵŝŶŝŵĂů�Ě͛ƵŶ�ŵŝůůŝĂƌĚ�Ě͛ĞƵƌŽƐ�Ğƚ�ƐĞ�ĚŽƚĞƌĂ�ĞŶ�ŝŶƚĞƌŶĞ�Ě͛ƵŶĞ�
ĐŚĂƌƚĞ� ĐŽŶƚƌĞ� ůĞƐ� ǀŝŽůĞŶĐĞƐ͘� �ůůĞ� ƚƌĂǀĂŝůůĞƌĂ� ĂƵƐƐŝ� ă� ůĂ� ŵŝƐĞ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ�
Ě͛ƵŶĞ�ĐĞůůƵůĞ�ĚĞ�ǀĞŝůůĞ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞ�ŚĂƌĐğůĞŵĞŶƚ͘ 

�ůůĞ� ĞǆŝŐĞ� ĂƵƐƐŝ� ĚŽƌĠŶĂǀĂŶƚ� ů͛ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶ�ĚƵ� ĚƌŽŝƚ� ă� ů͛/s'�ĚĂŶƐ� ůĂ�
ĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶ͘ 

 

�ĞƐ�ƐƚĂƚƵƚƐ�ŵŽĚŝĮĠƐ 
>ĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ƐǇŶĚŝĐĂůĞƐ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ĞǆĞŵƉƚĞƐ�ĚĞƐ�ŝŶĠŐĂůŝƚĠƐ�

ĨĞŵŵĞƐ-ŚŽŵŵĞƐ͘�>Ă�&^h�ŶŽŶ�ƉůƵƐ͕� ůĞƐ�ĚĠďĂƚƐ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ĐĞ�ĐŽŶŐƌğƐ�ů͛ŽŶƚ�

ŵŽŶƚƌĠ͕� ůĞƐ� ƉƌŝƐĞƐ� ĚĞ� ƉĂƌŽůĞ� ŽŶƚ� ĞŶĐŽƌĞ� ĠƚĠ� ŵĂũŽƌŝƚĂŝƌĞŵĞŶƚ�
ŵĂƐĐƵůŝŶĞƐ͘� >Ă� ƉůĂĐĞ� ĚĞƐ� ĨĞŵŵĞƐ� ĚĂŶƐ� ŶŽƚƌĞ� ĨĠĚĠƌĂƟŽŶ� Ă� ƉƌŽŐƌĞƐƐĠ͘�
WŽƵƌƚĂŶƚ� ĂůŽƌƐ� ƋƵ͛ĞůůĞƐ� ƐŽŶƚ� ŵĂũŽƌŝƚĂŝƌĞƐ� ĚĂŶƐ� ŶŽƐ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐ͕� ĞůůĞƐ�
ƌĞƐƚĞŶƚ� ĞŶĐŽƌĞ� ŵŝŶŽƌŝƚĂŝƌĞƐ� ĐŚĞǌ� ůĞƐ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ� ĚĞ� ^�� Ğƚ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ�
ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ� ƐƚĂƚƵƚĂŝƌĞƐ� ŶĂƟŽŶĂůĞƐ� ;��&E� Ğƚ� ��&EͿ͘� >Ă� ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶ�
ƐƚĂƚƵƚĂŝƌĞ� ĂĚŽƉƚĠĞ� ůŽƌƐ� ĚĞ� ĐĞ� ĐŽŶŐƌğƐ� ŶŽƵƐ� ŝŵƉŽƐĞ� ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ� ĚĞƐ�
ŵĞƐƵƌĞƐ� ĐŽŶƚƌĂŝŐŶĂŶƚĞƐ� ĐĂƌ� ŝů� ĞƐƚ� ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ� ĂǀĠƌĠ� ƋƵĞ� ƐĞƵůĞƐ� ĚĞƐ�
ŵĞƐƵƌĞƐ� ĐŽŶƚƌĂŝŐŶĂŶƚĞƐ� ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ� ĚĞ� ĨĂŝƌĞ� ĠǀŽůƵĞƌ� ůĂ� ƉůĂĐĞ� ĚĞƐ�
ĨĞŵŵĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ͘� /ů� Ɛ͛ĂŐŝƚ� ĚĞ� ƐĞ� ĚŽŶŶĞƌ� ůĞƐ� ŵŽǇĞŶƐ� ĚĞ�
ĚĠƉĂƐƐĞƌ� ůĞ� ƉůĂĨŽŶĚ� ĚĞ� ǀĞƌƌĞ� ĚĞƐ� ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ� ĚĠĐŝƐŝŽŶŶĞůůĞƐ� ĚĞ� ůĂ�
ĨĠĚĠƌĂƟŽŶ͕� ĚĞ� ĚĠƉĂƐƐĞƌ� ƵŶĞ� ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ĨĞŵŵĞƐ� Ɛ͛ŝŵƉŽƐĞŶƚ�
ƚƌŽƉ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ĞůůĞƐ-ŵġŵĞƐ͕�ĐĞůůĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞ�ƋƵŝ�ŶĞ�ƐĞƌĂŝƚ�ũĂŵĂŝƐ�
ĂƐƐĞǌ�ĨŽƌƚĞ�ƉŽƵƌ�ŝŶƚĠŐƌĞƌ�ůĞƐ�ƐƉŚğƌĞƐ�ĚƵ�ƉŽƵǀŽŝƌ͘�WĂƌ�ĐĞƩĞ�ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶ�
ƐƚĂƚƵƚĂŝƌĞ͕� ůĂ�&^h�ƐĞ�ĚŽŶŶĞ� ůĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�ƉŽƵƌ�ƋƵĞ� ůĞƐ� ĨĞŵŵĞƐ�ƉƵŝƐƐĞŶƚ�
ĂĐĐĠĚĞƌ�ŵĂƐƐŝǀĞŵĞŶƚ�ă�ĚĞƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠƐ͕�ă�ůĂ�ŚĂƵƚĞƵƌ�ĚĞ�ĐĞ�ƋƵ͛ĞůůĞƐ�
ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�Ğƚ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ͘ 

:�Es/�Z�ϮϬϮϬ 

�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĨĞŵŵĞƐ 

EŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ƉƌŽĮƚĠ� ĚĞ� ĐĞ� ĐŽŶŐƌğƐ� ƉŽƵƌ�
ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ� ƵŶĞ� ͨĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ĨĞŵŵĞƐ͕ͩ� ůĞƐ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ� ŽŶƚ� ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ� ƉŽƌƚĠ� ƐƵƌ� ůĞƐ�
ĂĐƟŽŶƐ� ŵĞŶĠĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ^�� Ğƚ� ůĞƐ� ŵŽďŝůŝƐĂƟŽŶƐ�
ƐƵƌ�ůĞƐ�ƌĞƚƌĂŝƚĞƐ͘ 

�ĞƐ� ͨ ŐƌŽƵƉĞƐ� ĨĞŵŵĞƐ ͩ� ĞǆŝƐƚĞŶƚ� ĚĂŶƐ�
ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�^��Ğƚ� ůĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ� ůŽĐĂůĞƐ�ƚƌğƐ�ĨƌĠƋƵĞŶƚĞƐ�
Ğƚ�ĚŝǀĞƌƐĞƐ ͗� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ� ƐƚĂŐĞƐ͕�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�
ĂƵ� ĐŽůůĞĐƟĨ� EŽƵƐ� dŽƵƚĞƐ� Ğƚ� ă� ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ� ĚĞƐ�
ŵĂƌĐŚĞƐ� ĐŽŶƚƌĞ� ůĞƐ� ǀŝŽůĞŶĐĞƐ͕� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ� ĚĞ�
ŵĞĞƟŶŐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƌĞƚƌĂŝƚĞƐ͕�ĞƚĐ͙ 

YƵĂŶƚ�ĂƵǆ�ƐǇŶĚŝĐĂƚƐ�ŶĂƟŽŶĂƵǆ͕� ůĞ�^E�d�W�Ă�
ŽƌŐĂŶŝƐĠ�ƵŶ�ĐŽŶŐƌğƐ�ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂŝƌĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉĂƌŝƚĠ�ĞŶ�
ŵĂƌƐ�Ğƚ�ůĞ�^E�^�Ă�ĐƌĠĞ�ƵŶĞ�ĐĞůůƵůĞ�ĚĞ�ǀĞŝůůĞ�ĐŽŶƚƌĞ�
ůĞƐ�ǀŝŽůĞŶĐĞƐ�ƐĞǆŝƐƚĞƐ�Ğƚ�ƐĞǆƵĞůůĞƐ͘ 

>ĞƐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ŽŶƚ�ĂƵƐƐŝ�ƉŽƌƚĠ� ƐƵƌ� ů͛ĂĐƟǀŝƚĠ�ĚƵ�
ƐĞĐƚĞƵƌ� ĨĞŵŵĞƐ͘� >Ă� ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ� ĚĞ� ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ� ůĞ� ůŝĞŶ�
ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ�ĐŽůůĞĐƟĨƐ� ůŽĐĂƵǆ�Ğƚ� ůĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ŶĂƟŽŶĂů�ĞƐƚ�
ĂƉƉĂƌƵĞ͕�ƵŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĚŝƌĞĐƚ�ĂǀĞĐ�ůĞ����ĨĞŵŵĞƐ��;ƵŶĞ�
ĂĚƌĞƐƐĞ�ŵĂŝů� ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞͿ� ƐĞƌĂŝƚ� ƚƌğƐ�ƵƟůĞ͘� >ĞƐ� ^��
ĚŽŝǀĞŶƚ�ĂƵƐƐŝ�ĚŝīƵƐĞƌ�ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ�ůĞ�ŵĂƚĠƌŝĞů�ƉƌŽĚƵŝƚ�
ƉĂƌ�ůĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ͕� ůĞ�WŽƵƌ��ůůĞƐ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ͘�/ů�ĨĂƵĚƌĂŝƚ�
ĂƵƐƐŝ� ƉŽƵǀŽŝƌ� ŵƵƚƵĂůŝƐĞƌ� ůĞƐ� ĚŝīĠƌĞŶƚƐ� ŽƵƟůƐ�
ƉƌŽĚƵŝƚƐ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ^�� Ğƚ� ŶĂƟŽŶĂůĞŵĞŶƚ͘� >Ğ� ƐĞĐƚĞƵƌ�
ĚŽŝƚ� ĂƵƐƐŝ� ĐŽŶƟŶƵĞƌ� ă� ƉƌŽĚƵŝƌĞ� ĚĞƐ� ĂƌŐƵŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�
Ğƚ� ĚĞƐ� ŽƵƟůƐ� ũƵƌŝĚŝƋƵĞƐ� ƉŽƵƌ� ĨĂĐŝůŝƚĞƌ� ůĞƐ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ůŽĐĂůĞŵĞŶƚ͘ 

>Ă� ƋƵĞƐƟŽŶ� ĚĞ� ů͛ĞŶƋƵġƚĞ� ŵĞŶĠĞ� ĂƵƉƌğƐ� ĚĞƐ�
ĚĠůĠŐƵĠ-ĞƐ� ĂƵ� ĐŽŶŐƌğƐ� Ă� ĂƵƐƐŝ� ĠƚĠ� ĂďŽƌĚĠĞ͘� >ĞƐ�
ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�Ğƚ�ůĞƵƌ�ĂŶĂůǇƐĞ�ĨĞƌĂ�ů͛ŽďũĞƚ�Ě͛ƵŶ�WŽƵƌ��ůůĞƐ�
ƐƉĠĐŝĂů͘ 

�ĞůůƵůĞ�ĚĞ�ǀĞŝůůĞ�͗�ƵŶ�ŶŽƵǀĞů�ŽƵƟů�ƐǇŶĚŝĐĂů͍ 

>ĞƐ� ĂīĂŝƌĞƐ�ĚĞ� ǀŝŽůĞŶĐĞƐ� ƐĞǆŝƐƚĞƐ�Ğƚ� ƐĞǆƵĞůůĞƐ� ĂƵ� ƚƌĂǀĂŝů� ŶĞ� ƐŽŶƚ�
ƉĂƐ� ƋƵĞ� ů͛ĂƉĂŶĂŐĞ� ĚƵ� ĐŝŶĠŵĂ� ŚŽůůǇǁŽŽĚŝĞŶ͘� �ůůĞƐ� ƐŽŶƚ� ƌĠĞůůĞƐ͕�
ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ͕� Ğƚ� ĂƵĐƵŶĞ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͕� ĨƵƚ-ĞůůĞ� ƐǇŶĚŝĐĂůĞ� Ğƚ� ƌĠƐŽůƵŵĞŶƚ�
ĨĠŵŝŶŝƐƚĞ�ĐŽŵŵĞ� ůĂ�&^h͕�Ŷ͛ĞŶ�ĞƐƚ�ĞǆĞŵƉƚĞ͘��ŽŶƐĐŝĞŶƚĞ�ĚĞƐ�ĞŶũĞƵǆ͕� ůĂ�
&^h� Ă� ĚŽŶĐ� ĚĠĐŝĚĠ� ůŽƌƐ� ĚƵ� ĐŽŶŐƌğƐ� ĚĞ� �ůĞƌŵŽŶƚ-&ĞƌƌĂŶĚ� ĚĞ� ƐĞ� ĚŽƚĞƌ�
Ě͛ŽƵƟůƐ� ŝŶƚĞƌŶĞƐ�ĚĞ�ůƵƩĞ�ĐŽŶƚƌĞ� ůĞƐ�ǀŝŽůĞŶĐĞƐ�ƐĞǆŝƐƚĞƐ�Ğƚ�ƐĞǆƵĞůůĞƐ�Ğƚ�Ă�
ĂĐƚĠ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚΖƵŶĞ�ĐĞůůƵůĞ�ĚĞ�ǀĞŝůůĞ�ƐƵƌ�ĐĞƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͘ 
 

YƵĞ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ǀŝŽůĞŶĐĞƐ�ƐĞǆŝƐƚĞƐ�Ğƚ�ƐĞǆƵĞůůĞƐ�ĂƵ�ƚƌĂǀĂŝů ͍ 
dŽƵƚĞ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ƐĞǆŝƐƚĞ�ĞƚͬŽƵ�ƐĞǆƵĞůůĞ�ĞŶǀĞƌƐ�ƵŶĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ͕�ĚĂŶƐ�

ƵŶ� ĐĂĚƌĞ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů ͗� ŚĂƌĐĞůĞƌ� ƐĞǆƵĞůůĞŵĞŶƚ� ƵŶ-Ğ� ĐŽůůğŐƵĞ� ŽƵ�
ƐƵďŽƌĚŽŶŶĠ-Ğ� ;ͨ ďůĂŐƵĞƐ ͕ͩ� ƐŽƵƐ-ĞŶƚĞŶĚƵƐ� ƐĞǆƵĞůƐͿ͕� ĞǆƉŽƐĞƌ� ĚĞƐ�
ĂĸĐŚĞƐ� ŽƵ� ŵĂŐĂǌŝŶĞƐ� ƉŽƌŶŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ� ĚĂŶƐ� ů͛ĞŶĐĞŝŶƚĞ� ĚĞ�
ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ͕� ƉŽƐĞƌ� ĚĞƐ� ƋƵĞƐƟŽŶƐ� ƐƵƌ� ƐĂ� ƐĞǆƵĂůŝƚĠ� ŽƵ� ĨĂŝƌĞ� ĚĞƐ�
ĐŽŶĮĚĞŶĐĞƐ� ŶŽŶ� ĚĞŵĂŶĚĠĞƐ� ƐƵƌ� ƐĂ� ƉƌŽƉƌĞ� ƐĞǆƵĂůŝƚĠ͕� ĂƩŽƵĐŚĞƌ�
ƐĞǆƵĞůůĞŵĞŶƚ͕�ǀŝŽůĞƌ͘ 

�ƚ� ƉŽƵƌ� ůĂ� &^h ͍� >Ğ� ŐƌĂŶĚ� ŝŵƉĞŶƐĠ� ĚĞƐ� ǀŝŽůĞŶĐĞƐ� ĞŶƚƌĞ�
ŵŝůŝƚĂŶƚ͘Ğ͘Ɛ 

�Ŷ� ƚĂŶƚ�ƋƵΖŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ƌĞƉŽƐĂŶƚ� ƐƵƌ�ĚĞƐ�ŵŝůŝƚĂŶƚ͘Ğ͘Ɛ͕�ŶŽƐ� ƌğŐůĞƐ�
ƐŽŶƚ� ĚĞ� ůΖŽƌĚƌĞ� ĚĞ� ůΖŝŵƉůŝĐŝƚĞ ͗� ůĂ� ǀŝĞ� ƋƵŽƟĚŝĞŶŶĞ� ƌĞƉŽƐĞ� ƐƵƌ� ƵŶ�
ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŵŝůŝƚĂŶƚ�ĚŽŶƚ� ůĞƐ�ƌğŐůĞƐ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ĮǆĠĞƐ͕�Ğƚ� ůĂ�ƋƵĞƐƟŽŶ�
ĚƵ� ŚĂƌĐğůĞŵĞŶƚ� ĞƐƚ� ǀĠĐƵĞ� ĐŽŵŵĞ� ĞǆƚĞƌŶĞ ͗� ďŝĞŶ� ƚƌŽƉ� ƐŽƵǀĞŶƚ͕� ŶŽƵƐ�
ĐŽŶƐŝĚĠƌŽŶƐ� ƋƵĞ� ŶŽƐ� ĐŽůůğŐƵĞƐ� ƉĞƵǀĞŶƚ� ĞŶ� ġƚƌĞ� ǀŝĐƟŵĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĞƵƌ�
ĐĂĚƌĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů͕�ƋƵĞ�ŶŽƚƌĞ�ƌƀůĞ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ƐǇŶĚŝĐĂůŝƐƚĞƐ�ĞƐƚ�ĚĞ�ůĞƐ�
ĚĠĨĞŶĚƌĞ͕�ŵĂŝƐ� ŶŽƵƐ� Ŷ͛ĞŶǀŝƐĂŐĞŽŶƐ� ũĂŵĂŝƐ� ƋƵĞ� ŶŽƐ�ŵŝůŝƚĂŶƚƐ� ƉĞƵǀĞŶƚ�
ŵĂůŚĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ� � ĂƵƐƐŝ� ƐĞ� ƌĠǀĠůĞƌ� ġƚƌĞ� ĚĞƐ� ĂŐƌĞƐƐĞƵƌƐ͘� Kƌ� ůĞ� ĨĂŝƚ� ĚĞ�
ĐŽŶƐŝĚĠƌĞƌ� ƋƵĞ� ĐĞůĂ� ŶĞ� ƉĞƵƚ� ƉĂƐ� ĂƌƌŝǀĞƌ� ĐŚĞǌ� ŶŽƵƐ� ĞƐƚ� ĨĂƵǆ͕� ĐĂƌ� ůĞ�
ŚĂƌĐğůĞŵĞŶƚ� ƐĞǆƵĞů� Ɛ͛ĞǆĞƌĐĞ� ĂƵƚĂŶƚ� ĞŶƚƌĞ� ƉĂŝƌƐ� ƋƵĞ� ĚĂŶƐ� ƵŶ� ĐĂĚƌĞ�
ŚŝĠƌĂƌĐŚŝƋƵĞ͕� Ğƚ� ĚŽŶĐ� ĂƵƐƐŝ� ĚĂŶƐ� ƵŶ� ĐĂĚƌĞ� ŵŝůŝƚĂŶƚ� ŽƵ� ĂƐƐŽĐŝĂƟĨ� ƉĂƌ�
ĞǆĞŵƉůĞ͘��Ğ�ƉůƵƐ͕�ŝŐŶŽƌĞƌ�ĐĞ�ƌŝƐƋƵĞ�ĂďĂŝƐƐĞ�ůĞ�ƚĂƵǆ�ĚĞ�ǀŝŐŝůĂŶĐĞ�Ğƚ�ŵĞƚ�
ĚŽŶĐ�ůĞƐ�ĂƵƚĞƵƌƐ�ƉůƵƐ�ă�ů͛Ăďƌŝ�Ě͛ġƚƌĞ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚƐ͕�Ğƚ� ŝƐŽůĞ�ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ�ůĞƐ�
ǀŝĐƟŵĞƐ͘�;ƐƵŝƚĞ�Ɖ͘ϯͿ 



 WKhZ��>>�^�/E&K�-�ϯ�-�:hŝE�ϮϬϭϵ 

 

:�Es/�Z�ϮϬϮϬ 

:ŽƵƌŶĠĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ�ĚĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ĚĞƐ�&ĞŵŵĞƐ 

hŶ�ƉĞƟƚ�ĚĠƚŽƵƌ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ 

/ů�Ǉ�Ă�ϭϭϬ�ĂŶƐ͕�ă�ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�//ğŵĞ�ĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ�
ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ƐŽĐŝĂůŝƐƚĞƐ͕�ůĂ�ĚĠĐŝƐŝŽŶ�ĚĞ�ŵŽďŝůŝƐĞƌ�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ͨ ĞŶ�ĂĐĐŽƌĚ�
ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ�Ğƚ�ƐǇŶĚŝĐĂůĞƐ�ĚƵ�ƉƌŽůĠƚĂƌŝĂƚ�ĚŽƚĠĞƐ�ĚĞ�
ůĂ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞ ͩ�ŶĂŝƐƐĂŝƚ͘�>Ğ�ϭϵ�ŵĂƌƐ�ϭϵϭϭ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�:ŽƵƌŶĠĞ�
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ� ĚĞƐ� ĨĞŵŵĞƐ� ĨƵƚ� ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ� ĚĞ� ƌĞǀĞŶĚŝƋƵĞƌ� ůĞ� ĚƌŽŝƚ� ĚĞ�
ǀŽƚĞ� ĚĞƐ� ĨĞŵŵĞƐ͕� ůĞ� ĚƌŽŝƚ� ĂƵ� ƚƌĂǀĂŝů� Ğƚ� ůĂ� ĮŶ� ĚĞƐ� ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶƐ� ĂƵ�
ƚƌĂǀĂŝů͘�DĂŝƐ�ĐĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƋƵ͛ĞŶ�ϭϵϳϳ�ƋƵĞ�ůĞƐ�EĂƟŽŶƐ�hŶŝĞƐ�ŽĸĐŝĂůŝƐĂŝĞŶƚ�ůĂ�
ũŽƵƌŶĠĞ͕� ŝŶǀŝƚĂŶƚ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ƉĂǇƐ� ĚĞ� ůĂ� ƉůĂŶğƚĞ� ă� ĐĠůĠďƌĞƌ� ƵŶĞ� ũŽƵƌŶĠĞ�
ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ͘ 

 
�ŚĂƋƵĞ� ĂŶŶĠĞ� ƉĂƌƚŽƵƚ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ŵŽŶĚĞ͕� ůĞƐ� ĨĠŵŝŶŝƐƚĞƐ� Ğƚ� ĚĞƐ�

ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ� ƐǇŶĚŝĐĂůĞƐ� ĂƉƉĞůůĞŶƚ� ůĞƐ� ĨĞŵŵĞƐ� ă� ƐĞ� ŵŽďŝůŝƐĞƌ� ƉŽƵƌ�
ĐĠůĠďƌĞƌ� ůĞƐ�ĂǀĂŶĐĠĞƐ�ŽďƚĞŶƵĞƐ�ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ�ĚĞ�ĚƌŽŝƚ�ĚĞƐ� ĨĞŵŵĞƐ�ŵĂŝƐ�
ƐƵƌƚŽƵƚ� ƉŽƵƌ� ƉŽƌƚĞƌ� ůĞƵƌƐ� ƌĞǀĞŶĚŝĐĂƟŽŶƐ� ĂĮŶ� Ě͛ĂŵĠůŝŽƌĞƌ� ůĂ� ĐŽŶĚŝƟŽŶ�
ĚĞƐ� ĨĞŵŵĞƐ� Ğƚ� ĐŽŶƋƵĠƌŝƌ� ĚĞ� ŶŽƵǀĞĂƵǆ� ĚƌŽŝƚƐ͘� �ĞƉƵŝƐ� ůŽŶŐƚĞŵƉƐ͕� ůĂ�
&^h͕� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ� ƐǇŶĚŝĐĂůĞƐ� ĚĞ�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ� ƐŽĐŝĂůĞ� Ğƚ� ůĞƐ� ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�
ĨĠŵŝŶŝƐƚĞƐ͕� ŵğŶĞŶƚ� ůĞƐ� ůƵƩĞƐ� ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ� ƉŽƵƌ�
ĨĂŝƌĞ� ƉƌŽŐƌĞƐƐĞƌ� ůĞƵƌƐ� ĚƌŽŝƚƐ� Ğƚ� ƌĠĚƵŝƌĞ� ůĞƐ�
ŝŶĠŐĂůŝƚĠƐ�ă�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ŶŝǀĞĂƵǆ͘ 

 
�Ƶ-ĚĞůă� ĚĞƐ� ĚŝƐĐŽƵƌƐ� ĚĞ� ĨĂĕĂĚĞ� ĚĞƐ�

ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚƐ� ƐƵĐĐĞƐƐŝĨƐ͕� ĨŽƌĐĞ� ĞƐƚ� ĚĞ� ĐŽŶƐƚĂƚĞƌ�
ƋƵĞ�ůĞƐ�ŝŶĠŐĂůŝƚĠƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�
ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ͕� Ğƚ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ĨĞŵŵĞƐ� ƐŽŶƚ� ůĞƐ� ǀŝĐƟŵĞƐ�
ĐŽůůĂƚĠƌĂůĞƐ�ĚĞƐ�ƌĠĨŽƌŵĞƐ�ĂŶƟ-ƐŽĐŝĂůĞƐ� ;>Žŝ� ƚƌĂǀĂŝů͕�
ůŽŝ� ĚĞ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĚĞ� ůĂ� &W͕� ƌĠĨŽƌŵĞ� ĚĞƐ�
ƌĞƚƌĂŝƚĞƐ͙Ϳ� ŵĞŶĠĞƐ� ƚĂŵďŽƵƌ� ďĂƩĂŶƚ� ĐŽŶƚƌĞ� ůĞƐ� ƐĂůĂƌŝĠ-ĞƐ� ĚĞƉƵŝƐ� ĐĞƐ�
ĚĞƌŶŝğƌĞƐ� ĂŶŶĠĞƐ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ĚŝīĠƌĞŶƚƐ� ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚƐ͘� >ĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ� ƉŽƵƌ�
ůƵƩĞƌ� ĐŽŶƚƌĞ� ůĞƐ� ŝŶĠŐĂůŝƚĠƐ�Ğƚ� ůĞƐ� ǀŝŽůĞŶĐĞƐ� ĨĂŝƚĞƐ� ĂƵǆ� ĨĞŵŵĞƐ�ŶĞ� ƐŽŶƚ�
ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƉĂƐ�ă�ůĂ�ŚĂƵƚĞƵƌ�ĚĞƐ�ĞŶũĞƵǆ͘ 

 
^ŽƵƐ� ĐŽƵǀĞƌƚ� ĚĞ� ĐƌĠĞƌ� ƵŶ� ƐǇƐƚğŵĞ� ĚĞ� ƌĞƚƌĂŝƚĞƐ� ͨ ƵŶŝǀĞƌƐĞů͕�

ĠƋƵŝƚĂďůĞ� Ğƚ� ĠŐĂůŝƚĂŝƌĞ ͕ͩ� ůĞ� ƉƌŽũĞƚ� ĚĞ� ƌĠĨŽƌŵĞ� ĚĞƐ� ƌĞƚƌĂŝƚĞƐ� ǀĂ͕� ĂƵ�
ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ͕� ĂĐĐĞŶƚƵĞƌ� ůĞƐ� ŝŶĠŐĂůŝƚĠƐ͘� >ĞƐ� ĨĞŵŵĞƐ� ƋƵŝ� ŽĐĐƵƉĞŶƚ�
ŵĂũŽƌŝƚĂŝƌĞŵĞŶƚ� ůĞƐ�ĞŵƉůŽŝƐ� ůĞƐ�ŵŽŝŶƐ�ƋƵĂůŝĮĠƐ͕�ŽƵ�ĞŶ� ƚĞŵƉƐ�ƉĂƌƟĞůƐ͕�
ĂǇĂŶƚ� ĚĞƐ� ĐĂƌƌŝğƌĞƐ� ĚŝƐĐŽŶƟŶƵĞƐ� ƐĞƌŽŶƚ� ůĞƐ� ŐƌĂŶĚĞƐ� ƉĞƌĚĂŶƚĞƐ� ĚĞ� ůĂ�
ƌĠĨŽƌŵĞ�Ğƚ�ůĞƵƌ�ƉĞŶƐŝŽŶ�ĚĞ�ƌĞƚƌĂŝƚĞƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ƵŶĞ�ĨŽŝƐ�ƉůƵƐ�ĂŵƉƵƚĠĞƐ͘ 

 
�ůŽƌƐ� ƋƵĞ� ϭϱϬ� ĨĞŵŵĞƐ� ƐŽŶƚ� ŵŽƌƚĞƐ� ƐŽƵƐ� ůĞƐ� ĐŽƵƉƐ� ĚĞ� ůĞƵƌ�

ĐŽŶũŽŝŶƚ� ŽƵ� Ğǆ-ĐŽŶũŽŝŶƚ͕� ůĞ� 'ƌĞŶĞůůĞ� ĚĞƐ� ǀŝŽůĞŶĐĞƐ� ĨĂŝƚĞƐ� ĂƵǆ� ĨĞŵŵĞƐ͕�
ŽƉĠƌĂƟŽŶ� ĚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ� ĚĞ� ĐĞ� ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ͕� Ă� ĂĐĐŽƵĐŚĠ� Ě͛ƵŶĞ�
ƐŽƵƌŝƐ�Ğƚ�ŽŶ�ƉĞƵƚ�ůĠŐŝƟŵĞŵĞŶƚ�Ɛ͛ŝŶƚĞƌƌŽŐĞƌ�ƐƵƌ�ů͛ĞīĞĐƟǀŝƚĠ�ĚĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�
ĂŶŶŽŶĐĠĞƐ� ĂƵ� ƌĞŐĂƌĚ� ĚĞ� ů͛ŝŶƐƵĸƐĂŶĐĞ� ĚƵ� ďƵĚŐĞƚ͘� WŽƵƌƚĂŶƚ͕� ůĂ�

ŵŽďŝůŝƐĂƟŽŶ� ĚƵ� Ϯϯ� ŶŽǀĞŵďƌĞ� ĚĞƌŶŝĞƌ� ;ϭϱϬ� ϬϬϬ� ŵĂŶŝĨĞƐƚĂŶƚ-ĞƐͿ�
ĚĠŵŽŶƚƌĞ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ĨĞŵŵĞƐ� ŶĞ� ƐŽŶƚ� ƉĂƐ� ĚƵƉĞƐ� ĚĞƐ� ŝŵƉŽƐƚƵƌĞƐ� ĚƵ�
ĚŝƐĐŽƵƌƐ� ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚĂů� Ğƚ� ů͛ĠŵĞƌŐĞŶĐĞ� ƐƵƌ� ƚŽƵƚ� ůĞ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ� ĚĞ�
ĐŽůůĞĐƟĨƐ� ͨ EŽƵƐ� ƚŽƵƚĞƐ ͩ� ŵĂŶŝĨĞƐƚĞ� Ě͛ƵŶ� ƌĞŐĂŝŶ� ĚĞ� ǀŝƚĂůŝƚĠ� ĚƵ�
ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�ĨĠŵŝŶŝƐƚĞ͘ 

 
�� ů͛ĠĐŚĞůůĞ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ͕� ůĂ� ŵŽŶƚĠĞ� ĞŶ� ƉƵŝƐƐĂŶĐĞ� ĚĞƐ� ŐƌğǀĞƐ�

ĨĠŵŝŶŝƐƚĞƐ�ĚĞƉƵŝƐ�ĐĞƐ�ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ͕�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ďŝĞŶ�ĚŽŶŶĞƌ�ĂƵ�ϴ�ŵĂƌƐ�
ƉƌŽĐŚĂŝŶ� ƵŶĞ� ŶŽƵǀĞůůĞ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ͘� >ĞƐ� ĞƐƉĂŐŶŽůĞƐ͕� ůĞƐ� ŝƚĂůŝĞŶŶĞƐ͕� ůĞƐ�
ƐƵŝƐƐĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĂƌŐĞŶƟŶĞƐ�ŽŶƚ�ŵŽŶƚƌĠ�ůĂ�ǀŽŝĞ�ă�ƐƵŝǀƌĞ͘��ƚ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ͕�Ɛŝ�ů͛ĂŶ�
ĚĞƌŶŝĞƌ�ƵŶ�ĂƉƉĞů�ĐŽŵŵƵŶ�ĚĞƐ�ƐǇŶĚŝĐĂƚƐ�Ğƚ�ĚĞƐ� ĨĠŵŝŶŝƐƚĞƐ�ĂƉƉĞůĂŝƚ� ůĞƐ�
ĨĞŵŵĞƐ�ă�ƐĞ�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ŐƌğǀĞ͕�ĐĞ�ŵŽƚ�Ě͛ŽƌĚƌĞ�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ĠƚĠ�ŵĂƐƐŝǀĞŵĞŶƚ�
ƐƵŝǀŝ͘�>͛ĞŶũĞƵ�Ŷ͛ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ƉůƵƐ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�Ě͛ĂƉƉĞůĞƌ�ă�ůĂ�ŐƌğǀĞ�ĨĠŵŝŶŝƐƚĞ�
ůĞ� ϴ� ŵĂƌƐ� ŵĂŝƐ� ƉůƵƚƀƚ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ� ƉŽƵƌ� ƋƵ͛ĞůůĞ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ� ŝĐŝ� ůĂ�
ŵġŵĞ�ƌĠƵƐƐŝƚĞ�ƋƵĞ�ĚĂŶƐ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ƉĂǇƐ͘ 

 
WŽƵƌ� ĐĞůĂ͕� ŝů� ĨĂƵƚ� ƉƌĞŶĚƌĞ� ĂƉƉƵŝ� ƐƵƌ� ůĂ� ƌĠƵƐƐŝƚĞ�
ĚĞƐ� ŵŽďŝůŝƐĂƟŽŶƐ� ĐŽŶƚƌĞ� ůĞƐ� ǀŝŽůĞŶĐĞƐ� ƐĞǆŝƐƚĞƐ�
Ğƚ� ƐĞǆƵĞůůĞƐ͕� ĐŽŶƚƌĞ� ůĂ� ƌĠĨŽƌŵĞ� ĚĞƐ� ƌĞƚƌĂŝƚĞƐ�
ƉŽƵƌ�ƌĞŶĚƌĞ�ǀŝƐŝďůĞƐ�ůĞƐ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶƐ�ĚŽŶƚ�ůĞƐ�
ĨĞŵŵĞƐ� ƐŽŶƚ� ǀŝĐƟŵĞƐ�Ğƚ�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ĂǀĂŶƚ� ůĞƵƌƐ�
ƌĞǀĞŶĚŝĐĂƟŽŶƐ͘� �ǀĞĐ� ůĞ� ĐŽůůĞĐƟĨ� ͨ KŶ� ĂƌƌġƚĞ�
ƚŽƵƚĞƐ ͕ͩ� ŶĂƟŽŶĂůĞŵĞŶƚ� Ğƚ� ůŽĐĂůĞŵĞŶƚ͕� ůĂ� &^h�
ƉĂƌƟĐŝƉĞ� ĂĐƟǀĞŵĞŶƚ� ă� ůĂ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ� Ě͛ƵŶĞ�
ŐƌğǀĞ�ƚŽƚĂůĞ ͗�ĂƵ�ƚƌĂǀĂŝů͕�ă�ůĂ�ŵĂŝƐŽŶ͕�ƐƵƌ�ůĞƐ�ůŝĞƵǆ�
Ě͛ĠƚƵĚĞ� ͙� �ůŽƌƐ� ůĞ� ϴ� ŵĂƌƐ� ƉƌŽĐŚĂŝŶ͕� ŽŶ� ĂƌƌġƚĞ�
dKhd�^� ƉŽƵƌ�ŵŽŶƚƌĞƌ� ƋƵĞ� ůĞ� ƌƀůĞ� ĚĞƐ� ĨĞŵŵĞƐ�

ĚĂŶƐ� ůĂ� ƐŽĐŝĠƚĠ� ĞƐƚ� ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂů� Ğƚ� ƋƵĞ� ƐĂŶƐ� ĞůůĞƐ� ƚŽƵƚ� ĐĞƐƐĞ� ĚĞ�
ĨŽŶĐƟŽŶŶĞƌ�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ƉŽƵƌ ĚŝƌĞ�͗ 

· ^ƚŽƉ�͊�ă�ůĂ�ƉƌĠĐĂƌŝƚĠ͕�ĂƵǆ�ďĂƐ�ƐĂůĂŝƌĞƐ 
· ^ƚŽƉ ͊�ĂƵǆ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶƐ͕�ĂƵ�ƐĞǆŝƐŵĞ͕�ĂƵ�ƌĂĐŝƐŵĞ 
· ^ƚŽƉ�͊�ă�ůĂ�ĐŚĂƌŐĞ�ƉƌĞƐƋƵĞ�ƚŽƚĂůĞ�ĚĞƐ�ƚąĐŚĞƐ�ĚŽŵĞƐƟƋƵĞƐ͕�

ů͛ĠĚƵĐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ͕�ůĞ�ƐŽŝŶ�ĂƵǆ�ĂƐĐĞŶĚĂŶƚ-ĞƐ 
· ^ƚŽƉ� ͊� ă� ůĂ� ĚŝƐƉĂƌŝƟŽŶ� ĚĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ƉƵďůŝĐƐ� ͗� ŚƀƉŝƚĂƵǆ͕�

ŵĂƚĞƌŶŝƚĠƐ͕�ĠĐŽůĞƐ͘͘͘ 
· ^ƚŽƉ�͊�ĂƵǆ�ǀŝŽůĞŶĐĞƐ�ƐĞǆŝƐƚĞƐ�Ğƚ�ƐĞǆƵĞůůĞƐ͕�ĂƵǆ�ĨĠŵŝŶŝĐŝĚĞƐ 
· ^ƚŽƉ�͊�ĂƵǆ�ĂƩĂƋƵĞƐ�ŝŶĐĞƐƐĂŶƚĞƐ�ĐŽŶƚƌĞ�ů͛ĂǀŽƌƚĞŵĞŶƚ 
· ^ƚŽƉ� ͊� ĂƵ� ƌĞĨŽƵůĞŵĞŶƚ� ĂƵǆ� ĨƌŽŶƟğƌĞƐ� ĚĞ� ů͛�ƵƌŽƉĞ� ĚĞƐ�

ĨĞŵŵĞƐ͕�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�ĞǆŝůĠͼĞͼƐ 
· ^ƚŽƉ� ͊� ă� ƵŶĞ� ƉůĂŶğƚĞ� ůŝǀƌĠĞ� ĂƵǆ� ŵƵůƟŶĂƟŽŶĂůĞƐ� Ğƚ� ĂƵǆ�

ůŽďďŝĞƐ�ƉƌĠĚĂƚĞƵƌƐ�ĐĂƉŝƚĂůŝƐƚĞƐ 
WĂƌĐĞ� ůĞƐ� ůƵƩĞƐ� ĚĞƐ� ĨĞŵŵĞƐ� ŶŽƵƌƌŝƐƐĞŶƚ� ůĞƐ� ůƵƩĞƐ� ŐůŽďĂůĞƐ͕�

ĨĂŝƐŽŶƐ-ĞŶ�ƐŽƌƚĞ�ĚĞ�ůĞƐ�ĨĂŝƌĞ�ǀŝǀƌĞ�ƌĠƐŽůƵŵĞŶƚ͘ 

�ĞůůƵůĞ�ĚĞ�ǀĞŝůůĞ�͗�ƵŶ�ŶŽƵǀĞů�ŽƵƟů�ƐǇŶĚŝĐĂů͍�;ƐƵŝƚĞͿ 

;ƐƵŝƚĞ�Ɖ͘ϮͿ� 
>Ă� &^h� Ă� ĚŽŶĐ� ĚĠĐŝĚĠ� Ě͛ĂŐŝƌ͘� �ůůĞ� ƐŽƵŚĂŝƚĞ� ŵĞƩƌĞ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ� ƵŶ�

ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ� ƋƵŝ� ĂƵƌĂ� ƉŽƵƌ� ǀŽĐĂƟŽŶ� Ě͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ� Ğƚ� ĚĞ� ƐŽƵƚĞŶŝƌ� ůĞƐ�
ǀŝĐƟŵĞƐ͕� ŵĂŝƐ� ĂƵƐƐŝ� ůĞƐ� ƐǇŶĚŝĐĂƚƐ� ƋƵŝ� ƐŽƵŚĂŝƚĞƌĂŝĞŶƚ� ŵĞƩƌĞ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ�
ƵŶĞ� ĐĞůůƵůĞ� ĚĞ� ǀĞŝůůĞ� ĞŶ� ůĞƵƌ� ƐĞŝŶ͘� �ůůĞ� Ɛ͛ĂƉƉƵŝĞƌĂ� ƐƵƌ� ů͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�

ŵŝůŝƚĂŶƚĞ� ĚĞƐ� ĐĂŵĂƌĂĚĞƐ͕� ŵĂŝƐ� ĂƵƐƐŝ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ƐǇŶĚŝĐĂƚƐ� ƋƵŝ� ŽŶƚ� ĚĠũă�
ŵŽŶƚĠ�ĐĞ� ƚǇƉĞ�ĚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͕� ĐŽŵŵĞ� ůĞ�^E�^͕�Ğƚ�ƉŽƵƌƌĂ�ĞŶǀŝƐĂŐĞƌ�ƵŶ�
ƚƌĂǀĂŝů� ĐŽŵŵƵŶ� ĂǀĞĐ� ĚĞƐ� ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ� ĐŽŵŵĞ� ů͛�s&d� ŽƵ� ĚĞƐ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ� ƐǇŶĚŝĐĂůĞƐ� ĐŽŵŵĞ� ůĂ� �'d� ƋƵŝ� ŵğŶĞŶƚ� ĐĞ� ƚƌĂǀĂŝů� ĂǀĞĐ�
ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ĐŽŶǀŝĐƟŽŶ�ĚĞƉƵŝƐ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĂŶŶĠĞƐ͘ 
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