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ĐǇĐůŝ�ǀĂŶ�ƉŝĞŬŵŽŵĞŶƚĞŶ�ĞŶ�ƌƵƐƟŐĞƌĞ�ƉĞƌŝŽĚĞƐ�ŽƉ�ŬŽƌƚĞ͕�ŵŝĚĚĞůůĂŶŐĞ�ĞŶ�ůĂŶŐĞ�ƚĞƌŵŝũŶ͕�ĚĞ�ǌŽŐĞŶĂĂŵĚĞ�ŵŝĐƌŽ-͕�ŵĞƐŽ-�ĞŶ�ŵĂĐƌŽĐǇĐůƵƐ͘��ŝĞ�ŽƉďŽƵǁ�ŝƐ�ŶƵ�ǀŽůůĞĚŝŐ�ǀĞƌƐƚŽŽƌĚ͘��ŽǀĞŶĚŝĞŶ�ďĞͲ
ƚĞŬĞŶƚ�ϭ�ǁĞĞŬ�ŶŝĞƚ�ƚƌĂŝŶĞŶ�ĞĞŶ�ƚĞƌƵŐǀĂů�ǀĂŶ�ϯ�ǁĞŬĞŶ�ŝŶ�ũĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐƐƐĐŚĞŵĂ͘�'ĞŵŝĚĚĞůĚ͘�sŽŽƌ�ǌǁĞŵŵĞƌƚũĞƐ�ďŝũ�ĚĞ�ǌĞĞƐƚĞƌƌĞŶ�ŽĨ�ĚĞ�ĚŽůĮũŶĞŶ�ŝƐ�ĚĂƚ�ŶŝĞƚ�ǌŽ͛Ŷ�ƉƌŽďůĞĞŵ͘�EĂ�ĠĠŶ�ŽĨ�ƚǁĞĞ�ŬĞĞƌ�
ĚĞ�ƚĞĐŚŶŝĞŬ�ƚĞ�ŚĞďďĞŶ�ŽƉŐĞĨƌŝƐƚ͕�ǌŝũŶ�ĚŝĞ�ǁĞĞƌ�ǀĞƌƚƌŽŬŬĞŶ͘��Ğ�ŐĞǀŽůŐĞŶ�ǌŝũŶ�ǀŽŽƌĂů�ŐƌŽŽƚ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞƟƟĞǌǁĞŵŵĞƌƐ�ŽƉ�ŚŽŐĞƌ�ŶŝǀĞĂƵ͘�,ŽĞ�ǀĞƌĚĞƌ�ũĞ�ƐƚĂĂƚ͕�ŚŽĞ�ƐƚĞƌŬĞƌ�ĚĞ�ƚĞƌƵŐǀĂů�ǁĂŶͲ
ŶĞĞƌ�ũĞ�ĞĞŶ�ƟũĚ�ŶŝĞƚ�ƚƌĂŝŶƚ͘͟� 
 
DĂĂƌ�Ğƌ�ŝƐ�ŚŽŽƉ͘�͞�ŝũ�ĚĞ�ǀŽƌŝŐĞ�ƋƵĂƌĂŶƚĂŝŶĞ�ŝƐ�ĚĞ�ƐĐŚĂĚĞ�ďĞƉĞƌŬƚ�ŐĞďůĞǀĞŶ͕͟�ǌĞŐƚ��ŚĂŶƚĂů͘�͞dŽĞŶ�ǁĞ�ŝŶ�ĚĞ�ůŽŽƉ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǌŽŵĞƌǀĂŬĂŶƟĞ�ĞĞŶ�ŬůĞŝŶ�ǁĞĚƐƚƌŝũĚũĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĞƌĚĞŶ͕�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ĨƵŶ͕�ǀŝĞů�
ŵŝũ�ŽƉ�ĚĂƚ�ĚĞ�ƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ�ďĞƚĞƌ�ǁĂƌĞŶ�ĚĂŶ�ŐĞĚĂĐŚƚ͘�KŽŬ�ƟũĚĞŶƐ�ĚĞ�ǁĞĚƐƚƌŝũĚĞŶ�ŝŶ�ƐĞƉƚĞŵďĞƌ�ĞŶ�ŽŬƚŽďĞƌ͕�ŝŶ�KŽƐƚĞŶĚĞ�ŽŶĚĞƌ�ŵĞĞƌ�ĞŶ�ŝŶ�'ĞŶƚ͕�ŚĞďďĞŶ�ĞĞŶ�ĂĂŶƚĂů�ǌǁĞŵŵĞƌƐ�ƐƚĞƌŬĞ�ƟũĚĞŶ�
ŐĞŚĂĂůĚ͘�tĞ�ŵŽŐĞŶ�ŽŶƐ�ĚĂĂƌ�ŶŝĞƚ�ŽƉ�ďůŝŶĚ�ƐƚĂƌĞŶ͗�ĚŝĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĞŶ�ǌŝũŶ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ĚĞĞů�ƚĞ�ĚĂŶŬĞŶ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůĞ�ƚĂůĞŶƚ�ǀĂŶ�ĚŝĞ�ǌǁĞŵŵĞƌƐ�ĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ƐƚĞƌŬĞ�ďĂƐŝƐ�ĚŝĞ�ǌĞ�ŚĞďďĞŶ�ŽƉŐĞͲ
ďŽƵǁĚ�ŝŶ�ĚĞ�ůŽŽƉ�ǀĂŶ�ĚĞ�ũĂƌĞŶ͘�,ŽĞ�ǀĂŬĞƌ�ǌĞ�ĞĞŶ�ƟũĚůĂŶŐ�ŶŝĞƚ�ŬƵŶŶĞŶ�ƚƌĂŝŶĞŶ͕�ŚŽĞ�ŵŝŶĚĞƌ�ĚĂƚ�ĞīĞĐƚ�ǌĂů�ƐƉĞůĞŶ͘�DĂĂƌ�ƚŽĐŚ�ďĞŶ�ŝŬ�Ğƌ�ǀĂŶ�ŽǀĞƌƚƵŝŐĚ�ĚĂƚ�ŽŽŬ�ŽŶǌĞ�ĂĂŶƉĂŬ͕�ĚĞ�ŵĂŶŝĞƌ�ǁĂĂƌŽƉ�
ǁĞ�ŽƉŶŝĞƵǁ�ŐĞƐƚĂƌƚ�ǌŝũŶ͕�ĞĞŶ�ƌŽů�ŚĞĞŌ�ŐĞƐƉĞĞůĚ͘�tĞ�ŚĞďďĞŶ�ŐĞŬŽǌĞŶ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ƌƵƐƟŐĞ�ŽƉďŽƵǁ͗�ůŝĐŚƚĞƌĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐĞŶ͕�ƐƉĞĞůƐ�ŽƉŐĞǀĂƚ�ĞŶ�ŵĞƚ�ǀĞĞů�ǀĂƌŝĂƟĞ�ĚŝĞ�Ğƌ�ǀŽŽƌĂů�ĚĞ�ŐŽĞƐƟŶŐ�ŵŽĞƐƚĞŶ�
ŝŶŚŽƵĚĞŶ͘��Ŷ�ĚĂƚ�ŝƐ�ĚĞ�ũƵŝƐƚĞ�ŬĞƵǌĞ�ŐĞďůĞŬĞŶ͘͟ 
 

tĂƚ-ĂůƐ-ƐĐĞŶĂƌŝŽ͛Ɛ� 
KŽŬ�ŶƵ͕�ŶĂ�ĚĞ�ƚǁĞĞĚĞ�ƋƵĂƌĂŶƚĂŝŶĞ͕�ǌĂů�ĞĞŶ�ŐƌŽŽƚ�ĚĞĞů�ǀĂŶ�ĚĞ�ĂĂŶĚĂĐŚƚ�ŶĂĂƌ�ŵŽƟǀĂƟĞ�ŐĂĂŶ͘�͞tĞ�ŵŽŐĞŶ�ǌĞ�ŶŝĞƚ�ůŽƐůĂƚĞŶ͕͟�ǌĞŐƚ��ŚĂŶƚĂů�ǀĂƐƚďĞƐůŽͲ
ƚĞŶ͘�͞�ŽŽƌ�ĚĞ�ƋƵĂƌĂŶƚĂŝŶĞ�ǌŝũŶ�ŚĞĞů�ǁĂƚ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ĞŶ�ũŽŶŐĞƌĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ĐůƵď�ŚƵŶ�ƐƚƌƵĐƚƵƵƌ�Ŭǁŝũƚ͘�,Ğƚ�ƌŝƚŵĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĚĂŐ�ŝƐ�ǌŽĞŬ͕�ĚĞ�ĚŽĞůĞŶ�ǁĂĂƌ�ǌĞ�ǌŽ�
ŚĂƌĚ�ǀŽŽƌ�ƚƌĂŝŶĞŶ�ůŝũŬĞŶ�ŽŶǌĞŬĞƌ͘�tĞ�ǌƵůůĞŶ�Ğƌ�ĂůůĞƐ�ĂĂŶ�ĚŽĞŶ�Žŵ�ǌĞ�ǌŽ�ƐŶĞů�ŵŽŐĞůŝũŬ�ǁĞĞƌ�ďŝũ�ĚĞ�ĐůƵď�ƚĞ�ďĞƚƌĞŬŬĞŶ�ĞŶ�ŚƵŶ�ĨŽĐƵƐ�ǁĞĞƌ�ŽƉ�ŚĞƚ�ǌǁĞŵͲ
ŵĞŶ�ƚĞ�ƌŝĐŚƚĞŶ͘�tĞ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞŶ�ŽŶĚĞƌ�ŵĞĞƌ�ŽĨ�ǁĞ�ŐĞĞŶ�ĚƌŽŽŐƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŬƵŶŶĞŶ�ŐĞǀĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞƟƟĞǌǁĞŵŵĞƌƐ�ũŽŶŐĞƌ�ĚĂŶ�ϭϮ͘��Ğ�ŽƵĚĞƌĞ�
ǌǁĞŵŵĞƌƐ�ŐĂĂŶ�ǁĞ�ƉƌŽďĞƌĞŶ�ƚĞ�ďĞůůĞŶ͕�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ďĂďďĞů͘��Ŷ�Ğƌ�ǌŝũŶ�ǌĞůĨƐ�ƉůĂŶŶĞŶ�Žŵ�ŽŶůŝŶĞ�ƚŚĞŽƌŝĞůĞƐƐĞŶ�ƚĞ�ŐĞǀĞŶ͕�ŽǀĞƌ�ŬĞĞƌƉƵŶƚĞŶ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ͕�
ǌǁĞŵƚĞĐŚŶŝĞŬ�ŽĨ�ŚŽĞ�ũĞ�ĞĞŶ�ŐŽĞĚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŶĞĞŵƚ͘͟� 
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,ŽŽĨĚƚƌĂŝŶĞƌ��ŚĂŶƚĂů��ƵĐŬ� 

<�<-ŶŝĞƵǁƚũĞƐ�ǀĂŶ�ŝŶ�ĞŶ�ƌŽŶĚ�ŚĞƚ�ǌǁĞŵďĂĚ�� ŶŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ�ͬͬ�ũĂĂƌŐĂŶŐ�ϭ͕�ŶƵŵŵĞƌ�ϭ 



͞KǀĞƌ�ŵŽƟǀĂƟĞ�ŐĞƐƉƌŽŬĞŶ͗�ŽŶůĂŶŐƐ�ůĂƐ�ŝŬ�ĞĞŶ�ŬŶĂƉ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ŵĞƚ�ĞĞŶ��ĞůŐŝƐĐŚĞ�ƚŽƉĂƚůĞƚĞ�ĚŝĞ�ŐŝŶŐ�ĚĞĞůŶĞŵĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�KůǇŵƉŝƐĐŚĞ�^ƉĞůĞŶ�ŝŶ�dŽŬǇŽ͘��Ğ�ũŽƵƌŶĂůŝƐƚ�ǀƌŽĞŐ�ŚĂĂƌ�ǁĂƚ�ǌĞ�ǌŽƵ�
ĚŽĞŶ�ĂůƐ�ĚĞ�ƐƉĞůĞŶ�ŽŽŬ�ŝŶ�ϮϬϮϭ�ǌŽƵĚĞŶ�ĂĨŐĞůĂƐƚ�ǁŽƌĚĞŶ͘�,ĂĂƌ�ĂŶƚǁŽŽƌĚ�ǁĂƐ�ƐŝŵƉĞůǁĞŐ�ĚĂƚ�ǌĞ�ĚĂĂƌ�ŶŝĞƚ�ǀĂŶ�Ƶŝƚ�ŐŝŶŐ͘��Ŷ�ĚĂƚ�ǀŝŶĚ�ŝŬ�ĚĞ�ũƵŝƐƚĞ�ŝŶŐĞƐƚĞůĚŚĞŝĚ͗�ŐĞĞŶ�ǁĂƚ-ĂůƐ-ƐĞŶĂƌŝŽ͛Ɛ͕�ŵĂĂƌ�ũĞ�
ĚĂŐ�ŶĂ�ĚĂŐ�ďůŝũǀĞŶ�ŝŶǌĞƩĞŶ�ǀŽůŐĞŶƐ�ĚĞ�ŝŶǌŝĐŚƚĞŶ�ĞŶ�ŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĂƚ�ŵŽŵĞŶƚ͘͟ 
 

^ĐŚĞƌƉĞƌĞ�ŬĞƵǌĞƐ 
,ŽĞǁĞů�<�<�ĂůůĞƐ�ŝŶ�ŚĞƚ�ǁĞƌŬ�ǁŝů�ƐƚĞůůĞŶ�Žŵ�ǌŝũŶ�ĐŽŵƉĞƟƟĞǌǁĞŵŵĞƌƐ��ĂĂŶ�ďŽŽƌĚ�ƚĞ�ŚŽƵĚĞŶ͕�ǁŽƌĚƚ�Ğƌ�ƌĞŬĞŶŝŶŐ�ŐĞŚŽƵĚĞŶ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ŵŽŐĞůŝũŬĞ�ůŝĐŚƚĞ�ƚĞƌƵŐǀĂů͘�͞/ŶĚĞƌĚĂĂĚ͕͟�ďĞǀĞƐƟŐƚ��ŚĂŶͲ
ƚĂů͘�͞�ŝƚ�ŝƐ�ĞĞŶ�ƵŝƚĚĂŐĞŶĚĞ�ƉĞƌŝŽĚĞ͘��Ŷ�ŝŬ�ǀŽĞů�ŶƵ�Ăů�ĚĂƚ�ƐŽŵŵŝŐĞŶ�ŚĞƚ�ŵŽĞŝůŝũŬ�ŚĞďďĞŶ�Žŵ�ǌŝĐŚ�ŶŽŐ�ŽƉ�ƚĞ�ůĂĚĞŶ�ǀŽŽƌ�ŚƵŶ�ƐƉŽƌƚ͘�tĞ�ǌƵůůĞŶ�ĚŝĞ�ũŽŶŐĞƌĞŶ�ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶĞŶ͕�ŵĂĂƌ�ǌĞ�ŵŽĞƚĞŶ�ŽŽŬ�
ǌĞůĨ�ŵĞĞ�ǁŝůůĞŶ͘��Ğ�ĐŽƌŽŶĂĐƌŝƐŝƐ�ǌĂů�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ĂĂŶƚĂů�ǌǁĞŵŵĞƌƐ͕�ĚŝĞ�ƚǁŝũĨĞůĞŶ͕�ĚĞ�ŬĞƵǌĞ�ƐĐŚĞƌƉĞƌ�ƐƚĞůůĞŶ͘�DĂĂƌ�ŵŝƐƐĐŚŝĞŶ�ŝƐ�ĚĂƚ�ŶĞƚ�ŐŽĞĚ͘�KĨ�ǌĞ�ŐĂĂŶ�ĚŽŽƌ͕�ďĞǁƵƐƚĞƌ�ĞŶ�ŵĞƚ�ŶŝĞƵǁĞ�ŐŽĞƐͲ
ƟŶŐ͕�ŽĨ�ǌĞ�ƐůĂĂŶ�ĞĞŶ�ĂŶĚĞƌ�ƉĂĚ�ŝŶ�ĞŶ�ǌŽĞŬĞŶ�ĚĂĂƌ�ŚƵŶ�ŐĞůƵŬ͘�^ŽǁŝĞƐŽ͗�ŚĂůĨƐůĂĐŚƟŐĞ�ŬĞƵǌĞƐ�ǌŝũŶ�ǀŽŽƌ�ŶŝĞŵĂŶĚ�ůĞƵŬ͕�ŶŝĞƚ�ǀŽŽƌ�ŚĞŶ�ĞŶ�ŶŝĞƚ�ǀŽŽƌ�ŽŶƐ͘͟� 
 

&ŝŶĂŶĐŝĞĞů� 
�Ăƚ�ĐŽƌŽŶĂ�ǌŝĐŚ�ŽŽŬ�ŝŶ�ĚĞ�ĐůƵďŬĂƐ�ůĂĂƚ�ǀŽĞůĞŶ�ǌĂů�ŐĞĞŶ�ŐĞŚĞŝŵ�ǌŝũŶ͘��ƌ�ǁĂƌĞŶ�ŝŶ�ƐĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϱй�ŵŝŶĚĞƌ�ŝŶƐĐŚƌŝũǀŝŶŐĞŶ͕�Ğƌ�ǌŝũŶ�ŐĞĞŶ�ŝŶŬŽŵƐƚĞŶ�ǀĂŶ�ƐƚĂƌƚŐĞůĚĞŶ�ŽƉ�ǁĞĚƐƚƌŝũĚĞŶ�ĞŶ�Ğƌ�ŬƵŶŶĞŶ�
ŽŽŬ�ĂŵƉĞƌ�ĂĐƟĞƐ�ŐĞŽƌŐĂŶŝƐĞĞƌĚ�ǁŽƌĚĞŶ�Žŵ�ĨŽŶĚƐĞŶ�ŝŶ�ƚĞ�ǌĂŵĞůĞŶ�;ǌŝĞ�ŽŽŬ�ŚĞƚ�ĂƌƟŬĞů�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ƐƉĂŐŚĞƫ-ĂĐƟĞͿ͘��ĂŶ�ĚĞ�ĂŶĚĞƌĞ�ŬĂŶƚ�ǀŝĞůĞŶ�Ğƌ�ǁĞů�ŬŽƐƚĞŶ�ǁĞŐ͕�ŵĂĂƌ�ĚŝĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĞƌĞŶ�ŚĞƚ�
ǀĞƌůŝĞƐ�ŶŝĞƚ͘�͞sŽŽƌůŽƉŝŐ�ƌĞĚĚĞŶ�ǁĞ�ŚĞƚ͕͟�ƐƚĞůƚ�ǀŽŽƌǌŝƩĞƌ�DĂƌƟŶĞ�DĂƌƋƵŝůůŝĞ�ŐĞƌƵƐƚ͕�͞ŽƉ�ǀŽŽƌǁĂĂƌĚĞ�ĚĂƚ�ǁĞ�ǌƵŝŶŝŐ�ǌŝũŶ͘�DĂĂƌ�ŽŽŬ�ŚĞƚ�ŬŽŵĞŶĚĞ�ũĂĂƌ�ŝƐ�ŶŽŐ�ŚĞĞů�ŽŶǌĞŬĞƌ�ĞŶ�ĚĂŶ�ĚƌĞŝŐĞŶ�Ğƌ�
ĞǀĞŶƚƵĞĞů�ǁĞů�ƉƌŽďůĞŵĞŶ͘�tĞ�ŚŽƉĞŶ�ĚĂƚ�Ğƌ�ĞĞŶ�ƚŽĞůĂŐĞ�ŬŽŵƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƐƚĂĚ�ŽĨ�ǀĂŶ�ĚĞ�sůĂĂŵƐĞ�ǌǁĞŵĨĞĚĞƌĂƟĞ͘�DĂĂƌ�ǀŽŽƌůŽƉŝŐ�ŝƐ�ĚĂƚ�ŽŶĚƵŝĚĞůŝũŬ͘͟ 

hƉĚĂƚĞ�ǀĂŶƵŝƚ�ŚĞƚ�ďĞƐƚƵƵƌ 

EĂ�ŐĞƌƵŝŵĞ�ƟũĚ�ĂůƐ�ĂĐƟĞĨ�ďĞƐƚƵƵƌƐůŝĚ�ŚĞĞŌ��ƌĞĐŚƚ�WĂƌŵĞŶƟĞƌ�ďĞƐůŽƚĞŶ�Žŵ�ŚĞƚ�ďĞƐƚƵƵƌ�ǀĂŶ�<�<�ƚĞ�ǀĞƌůĂƚĞŶ͘�tĞ�ǁŝůůĞŶ�ŚŝĞƌďŝũ�ĂůƐ�ďĞƐƚƵƵƌ��ƌĞĐŚƚ�ŶŽŐ�ĞĞŶƐ�ďĞĚĂŶŬĞŶ�ǀŽŽƌ�ǌŝũŶ�ƚƌŽƵǁĞ�ŝŶǌĞƚ�
ĞŶ�ŝŶďƌĞŶŐ�ďŝŶŶĞŶ�ŚĞƚ�ďĞƐƚƵƵƌ�ĚĞ�ĂĨŐĞůŽƉĞŶ�ũĂƌĞŶ͘�EĂƚƵƵƌůŝũŬ�ďůŝũŌ��ƌĞĐŚƚ�ǀĞƌĚĞƌ�ůŝĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�<�<-ĨĂŵŝůŝĞ�ĞŶ�ǌĂů�Śŝũ�ŽŽŬ�ǀĞƌĚĞƌ�ĂĐƟĞĨ�ǌŝũŶ�ŽƉ�ĂŶĚĞƌĞ�ǀůĂŬŬĞŶ�ďŝŶŶĞŶ�ĚĞ�ĐůƵď͘� 

^ŝŶĚƐ�ŽŬƚŽďĞƌ�ǀĂŶ�Ěŝƚ�ũĂĂƌ�ǀĞƌǀŽĞŐƚ��ŶĚƌĞǁ��ĞƌƵŵĞĂƵǆ�ŚĞƚ�ďĞƐƚƵƵƌ͘��ŶĚƌĞǁ�ŚĞĞŌ�Ğƌ�ǌĞůĨ�ĞĞŶ�͚ǌǁĞŵĐĂƌƌŝğƌĞ͛�ǀĂŶ�ǌŽ͛Ŷ�ǀŝũŌŝĞŶ�ũĂĂƌ�ŽƉǌŝƩĞŶ�ďŝũ�<�<͘�EĂ�ĞŶŬĞůĞ�ũĂƌĞŶ�ƐƚƵĚŝĞƉĂƵǌĞ�ŬǁĂŵ�Śŝũ�
ƚĞƌƵŐ�ďŝũ�ŽŶƐ�ƚĞƌĞĐŚƚ�ĂůƐ�ƚƌĂŝŶĞƌ͘�^ŝŶĚƐ�ĞĞŶ�ǀŝĞƌƚĂů�ũĂĂƌ�ŵĂĂŬƚ�Śŝũ�ĚĞĞů�Ƶŝƚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�<�<-ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐƚĞĂŵ�ĞŶ�ĚƵƐ�ŝƐ�ĚĞ�ĚŽŽƌŐƌŽĞŝ�ŶĂĂƌ�ŚĞƚ�ďĞƐƚƵƵƌ�ĚĂŶ�ŽŽŬ�ŐĞĞŶ�ŐĞŚĞĞů�ŽŶůŽŐŝƐĐŚĞ�ƐƚĂƉ͘� 

tŽƌŬŽƵƚ�Λ�ŚŽŵĞ͗�ĚĞ�ϱ�ůĞƵŬƐƚĞ�ĮƚŶĞƐƐŬĂŶĂůĞŶ�ŽƉ�ǇŽƵƚƵďĞ 

dƌĂŝŶĞŶ�ǌŝƚ�Ğƌ�ǀŽŽƌůŽƉŝŐ�ŶŝĞƚ�ŝŶ͕�ŵĂĂƌ�ĚĂƚ�ŚŽĞŌ�ŶŝĞƚ�ƚĞ�ďĞƚĞŬĞŶĞŶ�ĚĂƚ�ũĞ�ĚĞ�ŐŽĚŐĂŶƐĞ�ĚĂŐ�ƵŝƚŐĞƐƚƌĞŬƚ�ŝŶ�ĚĞ�ǌĞƚĞů�ŵŽĞƚ�ůŝŐŐĞŶ�Žŵ�
WůĂǇƐƚĂƟŽŶ�ƚĞ�ƐƉĞůĞŶ�ŽĨ�ŬĂƩĞŶĮůŵƉũĞƐ�ƚĞ�ŬŝũŬĞŶ͘�KƉ�zŽƵƚƵďĞ�ǀŝŶĚ�ũĞ�ĞĞŶ�ƐĐŚĂƚ�ĂĂŶ�ŝŶƐƉŝƌĞƌĞŶĚĞ�ŬĂŶĂůĞŶ�Žŵ�ƚŚƵŝƐ͕�ŝŶ�ũĞ�ĞŝŐĞŶ�
ǁŽŽŶŬĂŵĞƌ͕�ŝŶ�ĐŽŶĚŝƟĞ�ƚĞ�ďůŝũǀĞŶ͘�,ŝĞƌŽŶĚĞƌ�ĞĞŶ�ƉĂĂƌ�ůĞƵŬĞ�ŬĂŶĂůĞŶ͕�ŐĞƚĞƐƚ�ĞŶ�ŐŽĞĚŐĞŬĞƵƌĚ͊� 
 
dŚĞ�&ŝƚŶĞƐƐ�DĂƌƐŚĂůů�–�ƉƵƌĞ�ĨƵŶ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ŚĞůĞ�ŐĞǌŝŶ͊� 

KƉ�ŚĞƚ�ŬĂŶĂĂů�ǀĂŶ�ĮƚŶĞƐƐŐŽĞƌŽĞ��ĂůĞď�DĂƌƐŚĂůů�ǀŝŶĚ�ũĞ�ĞĞŶ�ŚĞůĞ�ƌĞĞŬƐ�ƉŽƉƐŽŶŐƐ͕�ǌŽĂůƐ�͞>ĞǀŝƚĂƟŶŐ͟�ǀĂŶ��ƵĂ�>ŝƉĂ�ŽĨ�͞>ŽǀĞ�^ŚĂĐŬ͟�ǀĂŶ�ĚĞ��ϱϮ͛Ɛ͘��Ğ�ďĞĚŽĞůŝŶŐ�ŝƐ�ĚĂƚ�ũĞ�ŵĞĞ�ĚĂŶƐƚ�ŵĞƚ��ĂůĞď�
ĞŶ�ǌŝũŶ�ĐƌĞǁ͘��Ğ�ŵŽǀĞƐ�ǌŝũŶ�ƌĞĚĞůŝũŬ�ďĂƐŝĐ͕�ĚƵƐ�ŵĂ�ĞŶ�ƉĂ�ŬƵŶŶĞŶ�ŐĞƌƵƐƚ�ŵĞĞĚŽĞŶ͘�DĂĂƌ�ǀĞƌŐŝƐ�ũĞ�ŶŝĞƚ͗�ŶĂ�ĞĞŶ�ƉĂĂƌ�ŶƵŵŵĞƌƚũĞƐ�ƐƚĂ�ũĞ�ǁĞů�ĚĞŐĞůŝũŬ�ƚĞ�ƉƵīĞŶ͕�͙ƚƵƐƐĞŶ�ĚĞ�ůĂĐŚďƵŝĞŶ�ĚŽŽƌ͘� 
 
zŽŐĂ�ǁŝƚŚ�ŬĂƐƐĂŶĚƌĂ�–�ĞĞŶ�ĨƌŝƐƐĞ�ƐƚĂƌƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĚĂŐ͘� 

�ĞŶ�ŐŽĞĚĞ�ĐŽŶĚŝƟĞ�ďĞƚĞŬĞŶƚ�ŽŽŬ�ŇĞǆŝďŝůŝƚĞŝƚ͘��Ŷ�ĚĂƚ�ŝƐ�ǁĂĂƌ�ŬĂƐƐĂŶĚƌĂ�ŽƉ�ĨŽĐƵƐƚ�ŵĞƚ�ŚĂĂƌ�͞ĚĂŝůǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ǇŽŐĂ͘͟�,Ğƚ�ŝĚĞĞ�ŝƐ�Žŵ�ĚĂŐĞůŝũŬƐ͕�ŶĂ�ŚĞƚ�ŽƉƐƚĂĂŶ͕�ϭϬ�ŵŝŶƵƵƚũĞƐ�ǇŽŐĂ�ƚĞ�ĚŽĞŶ͘���Ğ�
ŝŶƚĞŶƐŝƚĞŝƚ�ŝƐ�ůĂĂŐ͕�ŵĂĂƌ�ĚĂĂƌ�ŝƐ�ŶŝŬƐ�ĨŽƵƚ�ŵĞĞ͘��Ğ�ďĞĚŽĞůŝŶŐ�ŝƐ�ǀŽŽƌĂů�Žŵ�ũĞ�ůŝĐŚĂĂŵ�ĞŶ�ŐĞĞƐƚ�ǁĂŬŬĞƌ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�ĚŽŽƌ�ŐŽĞĚ�ƚĞ�ƌĞŬŬĞŶ�ĞŶ�ƚĞ�ƐƚƌĞŬŬĞŶ͘�/ĞĚĞƌĞ�ƐĞƐƐŝĞ�ǁŽƌĚƚ�ŽŽŬ�ŐĞĐŽŵďŝŶĞĞƌĚ�
ŵĞƚ�ĞĞŶ�ƉŽƐŝƟĞǀĞ�ŐĞĚĂĐŚƚĞ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ĚĂŐ͗�͞�ůůĞƐ�ŝƐ�ŽŬ�ĞŶ�ŝŬ�ďĞŶ�ǀĞŝůŝŐ͟�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ͕�ŽĨ�͗�͟/Ŭ�ůĂĂƚ�ŵĞǌĞůĨ�ƚŽĞ�Žŵ�ƚĞ�ƐƉĞůĞŶ�ĞŶ�ŐĞŬ�ƚĞ�ĚŽĞŶ͘͟�<ůŝŶŬƚ�ǌǁĞǀĞƌŝŐ͍�WƌŽďĞĞƌ�ŚĞƚ�ŐĞǁŽŽŶ͘� 



�ĂƌŽůŝŶĞ�:ŽƌĚĂŶ�–��ƵŝƚĚĂŐĞŶĚĞ�ǁŽƌŬŽƵƚ�ŵĞƚ�ŚǇƉĞƌŬŝŶĞƟƐĐŚ�ĮƚŶĞƐƐŬŽŶŝũŶ�� 

sŝŶĚ�ũĞ�ĚĞ�ĚƌŽŽŐƚƌĂŝŶŝŶŐ�ǀĂŶ�<Ƶƌƚ�ƵŝƚĚĂŐĞŶĚ͍��WƌŽďĞĞƌ�ĚĂŶ�ĞĞŶƐ�ĞĞŶ�ƐĞƐƐŝĞ�ŵĞƚ��ĂƌŽůŝŶĞ�:ŽƌĚĂŶ͘�EŝĞƚ�ŵĞƚĞĞŶ�ŵŝũŶ�ĚŝŶŐ͕�ǁĞŐĞŶƐ�ŶĞƚ�ŝĞƚƐ�ƚĠ�ƐĐŚƌĞĞƵǁĞƌŝŐ�ĞŶ�ƚĞ�ŽƉŐĞǁĞŬƚ͗�͞ŬĞĞƉ�ƐŵŝůŝŶŐ͕�
ŬĞĞƉ�ƐŵŝůŝŶŐ͕͟�ŵĂĂƌ�ŚĞƚ�ŝƐ�ĞĞŶ�ƚŽīĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ǀŽŽƌ�ǁŝĞ�ĞĞŶ�ƚĂŶĚũĞ�ďŝũ�ǁŝů�ƐƚĞŬĞŶ͘��EĂ�ŚĂĂƌ�͞�ƵƩ�ŚŽŵĞ�ǁŽƌŬŽƵƚ͟�ŬŽŶ�ŝŬ�ĞĞŶ�ĚĂŐ�ŶŝĞƚ�ŵĞĞƌ�ůŽƉĞŶ͘�͞&ĞĞů�ƚŚĂƚ�ďƵƩ�ďƵƌŶ͊�&ĞĞů�ŝƚ�ďƵƌŶŝŶŐ͊͊͊͟ 
 
&ŝƚŶĞƐƐďůĞŶĚĞƌ�–�ŐĞǀĂƌŝĞĞƌĚĞ�ǁĂĂŝĞƌ�ĂĂŶ�ƚƌĂŝŶŝŶŐĞŶ 

&ŝƚŶĞƐƐďůĞŶĚĞƌ�ŝƐ�ŚĞƚ�ŬĂŶĂĂů�ǀĂŶ��ĂŶŝĞů�ĞŶ�<ĞůůǇ͕�ĞĞŶ�ĞĐŚƚƉĂĂƌ�ĚĂƚ�ĚĞ�ǀŽŽƌďŝũĞ�ũĂƌĞŶ�ŵĞĞƌ�ĚĂŶ�ϱϬϬ�ĮůŵƉũĞƐ�ŵĂĂŬƚĞ�ǀŽŽƌ�ŚƵŶ�zŽƵƚƵďĞŬĂŶĂĂů͘��ĞŶ�ŬŽƌƚĞ͕�ŬƌĂĐŚƟŐĞ�ƐĞƚ�ǀĂŶ�ϳ�ŵŝŶƵƚĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�
ďƵŝŬƐƉŝĞƌĞŶ͕�ŽĨ�ůŝĞǀĞƌ�ϰϬ�ŵŝŶƵƵƚũĞƐ�ǀĞƚ�ǀĞƌďƌĂŶĚĞŶ͍�Kŵ�ŚĞƚ�ĞǀĞŶ�ǁĂƚ�ũĞ�ĚŽĞů�ŝƐ͕�ǁĞůŬĞ�ƐƉŝĞƌĞŶ�ũĞ�ǁŝů�ƚƌĂŝŶĞŶ�ŽĨ�ŚŽĞǀĞĞů�ƟũĚ�ũĞ�ŚĞďƚ͕�ũĞ�ǀŝŶĚƚ�ŚĞƚ�ŚŝĞƌ�ƚĞƌƵŐ͘� 
 
ZŽďĞƌƚĂ�ŐǇŵ�–�ĚĞ�^ŝƌŝ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĮƚŶĞƐƐǁĞƌĞůĚ� 

<ĞŶ�ũĞ�^ŝƌŝ͍��Ğ�ƐƉƌĞŬĞŶĚĞ�ĂƌƟĮĐŝģůĞ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƟĞ�ǀĂŶ�ŽƉ�ŝWŚŽŶĞ͍�tĞů͕�ŚĂĂƌ�ƐƉŽƌƟĞǀĞƌĞ�ǌƵƐũĞ�ŚĞĞƚ�ZŽďĞƌƚĂ�ĞŶ�ŚĞĞŌ�ĞĞŶ�ŬĂŶĂĂů�ŽƉ�zŽƵƚƵďĞ͘�sĞĞů�ƉĞƌƐŽŽŶůŝũŬŚĞŝĚ�ŚĞĞŌ�ǌĞ�ŶŝĞƚ͕�ĚĞǌĞ�ϯ�-
ŐĞĂŶŝŵĞĞƌĚĞ�ĮƚŶĞƐƐĐŽĂĐŚ͘�DĂĂƌ�ĚĞ�ŽĞĨĞŶŝŶŐĞŶ�ĚŝĞ�ǌĞ�ŐĞĞŌ�ǌŝũŶ�ĚĞŐĞůŝũŬ�ĞŶ�ĚƵŝĚĞůŝũŬ͘�KŽŬ�ŚĂŶĚŝŐ͗�ŽƉ�ŚĞƚ�ƐĐŚĞƌŵ�ǌŝĞ�ũĞ�ŚŽĞǀĞĞů�ƌĞƉƐ�ũĞ�ŶŽŐ�ƚĞ�ŐĂĂŶ�ŚĞďƚ͕�ŚŽĞǀĞĞů�ŬĐĂů�ũĞ�Ăů�ǀĞƌďƌĂŶĚĚĞ�ĞŶ�

tĞĚƐƚƌŝũĚ͊� 
tŝů�ũĞ�ŐƌĂĂŐ�ŐŽĞĚ�ƵŝƚŐĞƌƵƐƚ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ďĂĚ�ǀĞƌƐĐŚŝũŶĞŶ�ǀĂŶ�ǌŽĚƌĂ�ǁĞ�ǁĞĞƌ�ŚĞƚ�ǁĂƚĞƌ�ŝŶ�ŵŽŐĞŶ͍�DĂĂŬ�ĚĞ�ŬŽŵĞŶĚĞ�ǁĞŬĞŶ�ĚĂŶ�ĞĞŶ�ůĞƵŬĞ�ĨŽƚŽ�ǀĂŶ�ũĞǌĞůĨ�Ăů�ĚĂŶ�ŶŝĞƚ�ŵĞƚ�ĂŶĚĞƌĞ�ůĞĚĞŶ�ǀĂŶ�ũĞ�
ĨĂŵŝůŝĞ�ŝŶ�ĚĞ�ŬůĞƵƌĞŶ�ǀĂŶ�<�<͘ ^ƚƵƵƌ�ĚĞ�ĨŽƚŽ�ŶĂĂƌ�ŬǌŬĨĞĞƐƚΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ͘�tĞ�ƉƵďůŝĐĞƌĞŶ�ũĞ�ŝŶǌĞŶĚŝŶŐ�ĚĂŶ�ŽƉ�ŽŶǌĞ�&ĂĐĞďŽŽŬƉĂŐŝŶĂ͘��Ğ� ŐƌĂƉƉŝŐƐƚĞ͕�ŐĞŬƐƚĞ�ŽĨ�ŽƌŝŐŝŶĞĞůƐƚĞ�ŝŶǌĞŶĚŝŶŐ�ǁŽƌĚƚ�ďĞͲ
ůŽŽŶĚ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ĐĂĚĞĂƵƚũĞ�ǀĂŶ�^ƉĞĞĚŽ͘  

KƉŐĞůĞƚ͊��ĞǌĞ�ǁĞĚƐƚƌŝũĚ�ƚĞůƚ�ĞǀĞŶŐŽĞĚ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞƟƟĞǌǁĞŵŵĞƌƐ�ĂůƐ�ĚĞ�ŶŝĞƚ-ĐŽŵƉĞƟƟĞǌǁĞŵŵĞƌƐ�ďŝũ�ĚĞ�ŬĂƌƉĞƌƐ͕�ǌĞĞƐƚĞƌƌĞŶ͕͙�ĞŶ�ǌĞůĨƐ�ŽŶǌĞ�͞ƐĞŶŝŽƌĞŶǁĞƌŬŝŶŐ͟�dŝƚĂŶŝĐƐ�͗-W͘��tĞ�ǌŝũŶ�
ĠĠŶ�ŐƌŽƚĞ�<�<-ĨĂŵŝůŝĞ�ĞŶ�ƐůĂĂŶ�ŽŶƐ�ƐĂŵĞŶ�ĚŽŽƌ�ĚĞǌĞ�ĐƌŝƐŝƐ͊ 

tĂĂƌŽŵ�ŐĞĞŶ�^ƉĂŐŚĞƫ�dĂŬĞ��ǁĂǇ�ŽƉ�Ϯϴ�ĞŶ�Ϯϵ�ŶŽǀĞŵďĞƌ͍� 
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