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�
tĂƐ�ďĞĚĞƵƚĞƚ�ĞƐ͕�ͣŝŶ��ŚƌŝƐƚƵƐ͞�ǌƵ�ƐĞŝŶ͍��
sŽŶ�EĞŝů��ĂƌůĞ�
�
�ŝŶ��ƵƐĚƌƵĐŬ͕�ĚĞŶ�ǁŝƌ�ĂůůĞ�ƐĐŚŽŶ�ĞŝŶŵĂů�ŐĞŚƂƌƚ�ŚĂďĞŶ͘��ůďĞƌƚ�̂ ĐŚǁĞŝƚͲ
ǌĞƌ�ďĞǌĞŝĐŚŶĞƚĞ�ĚĂƐ�ͣ/ŶͲ�ŚƌŝƐƚƵƐͲ^ĞŝŶ͞�ĂůƐ�,ĂƵƉƚŵǇƐƚĞƌŝƵŵ�ĚĞƌ�>ĞŚƌĞ�
ĚĞƐ��ƉŽƐƚĞůƐ�WĂƵůƵƐ͘�hŶĚ�^ĐŚǁĞŝƚǌĞƌ�ŵƵƐƐƚĞ�ĞƐ�ƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ�ǁŝƐƐĞŶ͘��ůƐ�
ďĞƌƺŚŵƚĞƌ�dŚĞŽůŽŐĞ͕�DƵƐŝŬĞƌ�ƵŶĚ�ďĞĚĞƵƚĞŶĚĞƌ�DŝƐƐŝŽŶƐĂƌǌƚ�ǁĂƌ�ĚĞƌ��ůƐćƐƐĞƌ�ĞŝŶĞƌ�ĚĞƌ�
ŚĞƌĂƵƐƌĂŐĞŶĚƐƚĞŶ��ĞƵƚƐĐŚĞŶ�ĚĞƐ�ϮϬ͘�:ĂŚƌŚƵŶĚĞƌƚƐ͘�
�
ϭϵϱϮ�ǁƵƌĚĞ�ŝŚŵ�ĚĞƌ�EŽďĞůƉƌĞŝƐ�ǀĞƌůŝĞŚĞŶ͘�/Ŷ�ƐĞŝŶĞŵ�ϭϵϯϭ�ĞƌƐĐŚŝĞŶĞŶĞŶ��ƵĐŚ��ŝĞ�DǇƐƚŝŬ�ĚĞƐ�
�ƉŽƐƚĞůƐ�WĂƵůƵƐ�ƐƚƌĞŝĐŚƚ�^ĐŚǁĞŝƚǌĞƌ�ĚĞŶ�ǁŝĐŚƚŝŐĞŶ��ƐƉĞŬƚ�ŚĞƌĂƵƐ͕�ĚĂƐƐ�ĐŚƌŝƐƚůŝĐŚĞƐ�>ĞďĞŶ�ŝŶ�
�ŚƌŝƐƚƵƐ�ŶŝĐŚƚ�'ŽƚƚͲDǇƐƚŝŬ�ƐĞŝ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ͕�ǁŝĞ�Ğƌ�ĞƐ�ƐĞůďƐƚ�ďĞǌĞŝĐŚŶĞƚ͕��ŚƌŝƐƚƵƐͲDǇƐƚŝŬ͘��ŶĚĞƌĞ�
ZĞůŝŐŝŽŶĞŶ͕�ĂƵĐŚ�WƌŽƉŚĞƚĞŶ͕�tĂŚƌƐĂŐĞƌ�ŽĚĞƌ�WŚŝůŽƐŽƉŚĞŶ�ƐƵĐŚĞŶ�ʹ�ŝŶ�ǁĞůĐŚĞƌ�&Žƌŵ�ĂƵĐŚ�ŝŵͲ
ŵĞƌ�ʹ�ŶĂĐŚ�ͣ'Žƚƚ͘͞�^ĐŚǁĞŝƚǌĞƌ�ĂďĞƌ�ĞƌŬĂŶŶƚĞ͕�ĚĂƐƐ�Ĩƺƌ�WĂƵůƵƐ�ĚĞƐ��ŚƌŝƐƚĞŶ�,ŽĨĨŶƵŶŐ�ƵŶĚ�ƚćŐͲ
ůŝĐŚĞƐ�>ĞďĞŶ�ĞŝŶĞ�ƐƉĞǌŝĞůůĞƌĞ�ƵŶĚ�ŐĞǁŝƐƐůŝĐŚĞƌĞ��ƵƐƌŝĐŚƚƵŶŐ�ďĞƐŝƚǌƚ�ʹ�ŶćŵůŝĐŚ�ŶĞƵĞƐ�>ĞďĞŶ�ŝŶ�
�ŚƌŝƐƚƵƐ͘��
�
/Ŷ�ƐĞŝŶĞŶ��ƌŝĞĨĞŶ�ǀĞƌǁĞŶĚĞƚ�WĂƵůƵƐ�ĚĞŶ��ƵƐĚƌƵĐŬ�ͣŝŶ��ŚƌŝƐƚƵƐ͞�ŶŝĐŚƚ�ǁĞŶŝŐĞƌ�ĂůƐ�ǌǁƂůĨŵĂů͘�
�ŝŶ�ŐƵƚĞƐ��ĞŝƐƉŝĞů�ŚŝĞƌĨƺƌ�ŝƐƚ�ĚŝĞ�ƐŽ�ĞƌďĂƵůŝĐŚĞ�dĞǆƚƐƚĞůůĞ�ŝŵ�Ϯ͘�<ŽƌŝŶƚŚĞƌďƌŝĞĨ�ϱ͕ϭϳ͗�ͣ�ĂƌƵŵ͗�/Ɛƚ�
ũĞŵĂŶĚ�ŝŶ��ŚƌŝƐƚƵƐ͕�ƐŽ�ŝƐƚ�Ğƌ�ĞŝŶĞ�ŶĞƵĞ�<ƌĞĂƚƵƌ͖�ĚĂƐ��ůƚĞ�ŝƐƚ�ǀĞƌŐĂŶŐĞŶ͕�ƐŝĞŚĞ͕�EĞƵĞƐ�ŝƐƚ�ŐĞǁŽƌͲ
ĚĞŶ͘͞��
�
�ůďĞƌƚ�^ĐŚǁĞŝƚǌĞƌ�ǁĂƌ�ůĞƚǌƚĞŶĚůŝĐŚ�ŬĞŝŶ�ŽƌƚŚŽĚŽǆĞƌ��ŚƌŝƐƚ͕�ŶƵƌ�ǁĞŶŝŐĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ƐĐŚŝůĚĞƌƚĞŶ�
ũĞĚŽĐŚ� ĚĞŶ� ĐŚƌŝƐƚŐĞŵćƘĞŶ�'ĞŝƐƚ� ĞŝŶĚƌƵĐŬƐǀŽůůĞƌ� ĂůƐ� Ğƌ͘� �ŝĞ� ĚŝĞƐďĞǌƺŐůŝĐŚĞŶ�'ĞĚĂŶŬĞŶ�ĚĞƐ�
�ƉŽƐƚĞůƐ� WĂƵůƵƐ� ĨĂƐƐƚĞ� Ğƌ�ŵŝƚ� ĨŽůŐĞŶĚĞŶ�
tŽƌƚĞŶ� ǌƵƐĂŵŵĞŶ͗� ͣ�ƌůƂƐƚ� ƐŝŶĚ� Ĩƺƌ� ŝŚŶ�
΀WĂƵůƵƐ΁�ĚŝĞ�'ůćƵďŝŐĞŶ�ĚĂĚƵƌĐŚ͕�ĚĂƐƐ�ƐŝĞ�
ŝŶ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂĨƚ�ŵŝƚ��ŚƌŝƐƚŽ�ĚƵƌĐŚ�ĞŝŶ�
ŐĞŚĞŝŵŶŝƐǀŽůůĞƐ� ^ƚĞƌďĞŶ� ƵŶĚ� �ƵĨĞƌƐƚĞͲ
ŚĞŶ� ŵŝƚ� ŝŚŵ� ƐĐŚŽŶ� ŝŶ� ĚĞƌ� ŶĂƚƺƌůŝĐŚĞŶ�
tĞůƚǌĞŝƚ� ŝŶ� ĚĞŶ� ƺďĞƌŝƌĚŝƐĐŚĞŶ� �ƵƐƚĂŶĚ�
ĞŝŶŐĞŚĞŶ͕�ŝŶ�ĚĞŵ�ƐŝĞ�ŝŵ�ZĞŝĐŚĞ�'ŽƚƚĞƐ�ƐĞŝŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ƵƌĐŚ��ŚƌŝƐƚƵŵ�ǁĞƌĚĞŶ�ǁŝƌ�ĚŝĞƐĞƌ�tĞůƚ�
ĞŶƚŚŽďĞŶ�ƵŶĚ� ŝŶ�ĚŝĞ�^ĞŝŶƐǁĞŝƐĞ�ĚĞƐ�ZĞŝĐŚĞƐ�'ŽƚƚĞƐ�ǀĞƌƐĞƚǌƚ͕�ŽďǁŽŚů�ĚŝĞƐĞƐ�ŶŽĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ĞƌͲ
ƐĐŚŝĞŶĞŶ�ŝƐƚ�͘͘͘͞�;�ŝĞ�DǇƐƚŝŬ�ĚĞƐ��ƉŽƐƚĞůƐ�WĂƵůƵƐ͕�^͘�ϯϲϵͿ͘�
�
DĂŶ�ďĞĂĐŚƚĞ͕�ǁŝĞ�^ĐŚǁĞŝƚǌĞƌ�ĂƵĨǌĞŝŐƚ͕�ĚĂƐƐ�WĂƵůƵƐ�ĚŝĞ�ďĞŝĚĞŶ��ƐƉĞŬƚĞ�ĚĞƐ�<ŽŵŵĞŶƐ��ŚƌŝƐƚŝ�
ŝŶ�ĞŝŶĞŵ��ŶĚǌĞŝƚͲ^ƉĂŶŶƵŶŐƐďŽŐĞŶ�ŵŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ�ǀĞƌďƵŶĚĞŶ�ƐŝĞŚƚ�ʹ�ZĞŝĐŚ�'ŽƚƚĞƐ� ŝŵ�ũĞƚǌŝŐĞŶ�
>ĞďĞŶ�ƵŶĚ�ƐĞŝŶĞ�sŽůůĞŶĚƵŶŐ�ŝŵ�ŬƺŶĨƚŝŐĞŶ�>ĞďĞŶ͘��ŝŶŝŐĞ�ŵƂŐĞŶ�ĞƐ�ǀŝĞůůĞŝĐŚƚ�ŶŝĐŚƚ�ŐƵƚŚĞŝƘĞŶ͕�
ǁĞŶŶ� �ŚƌŝƐƚĞŶ�ŵŝƚ� �ƵƐĚƌƺĐŬĞŶ�ǁŝĞ� ͣDǇƐƚŝŬ͞� ƵŶĚ� ͣ�ŚƌŝƐƚƵƐͲDǇƐƚŝŬ͞� ŚĞƌƵŵƐĐŚǁĂĚƌŽŶŝĞƌĞŶ�
ƵŶĚ�ƐŝĐŚ�ĞŚĞƌ�ĂŵĂƚĞƵƌŚĂĨƚ�ŵŝƚ��ůďĞƌƚ�^ĐŚǁĞŝƚǌĞƌ�ďĞƐĐŚćĨƚŝŐĞŶ͖�ƵŶƐƚƌŝƚƚŝŐ�ŝƐƚ�ũĞĚŽĐŚ͕�ĚĂƐƐ�WĂƵͲ
ůƵƐ�ŵŝƚ�^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚ�ƐŽǁŽŚů�ĞŝŶ�sŝƐŝŽŶćƌ�ĂůƐ�ĂƵĐŚ�ĞŝŶ�DǇƐƚŝŬĞƌ�ǁĂƌ͘��ƌ�ŚĂƚƚĞ�ŵĞŚƌ�sŝƐŝŽŶĞŶ�ƵŶĚ�

�ƌůƂƐƚ� ƐŝŶĚ� Ĩƺƌ� ŝŚŶ� ΀WĂƵůƵƐ΁� ĚŝĞ� 'ůćƵďŝŐĞŶ�
ĚĂĚƵƌĐŚ͕� ĚĂƐƐ� ƐŝĞ� ŝŶ� ĚĞƌ� 'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂĨƚ� ŵŝƚ�
�ŚƌŝƐƚŽ�ĚƵƌĐŚ�ĞŝŶ�ŐĞŚĞŝŵŶŝƐǀŽůůĞƐ�^ƚĞƌďĞŶ�ƵŶĚ�
�ƵĨĞƌƐƚĞŚĞŶ�ŵŝƚ� ŝŚŵ� ƐĐŚŽŶ� ŝŶ� ĚĞƌ�ŶĂƚƺƌůŝĐŚĞŶ�
tĞůƚǌĞŝƚ� ŝŶ� ĚĞŶ� ƺďĞƌŝƌĚŝƐĐŚĞŶ� �ƵƐƚĂŶĚ� ĞŝŶŐĞͲ
ŚĞŶ͕�ŝŶ�ĚĞŵ�ƐŝĞ�ŝŵ�ZĞŝĐŚ�'ŽƚƚĞƐ�ƐĞŝŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘�
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KĨĨĞŶďĂƌƵŶŐĞŶ�ĂůƐ�ũĞĚĞƐ�ƐĞŝŶĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŐůŝĞĚĞƌ�;Ϯ<Žƌ�ϭϮ͕ϭͲϳͿ͘�
�
tŝĞ�ŚćŶŐƚ�Ăůů�ĚŝĞƐ�ŶƵŶ�ĂďĞƌ�ŬŽŶŬƌĞƚ�ǌƵƐĂŵŵĞŶ�ƵŶĚ�ǁŝĞ�ŝƐƚ�ĞƐ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�ǁŝĐŚƚŝŐƐƚĞŶ��ƌĞŝŐŶŝƐ�
ĚĞƌ�DĞŶƐĐŚŚĞŝƚƐŐĞƐĐŚŝĐŚƚĞ�ʹ�ĚĞƌ��ƵĨĞƌƐƚĞŚƵŶŐ�:ĞƐƵ��ŚƌŝƐƚŝ�ʹ�ŝŶ��ŝŶŬůĂŶŐ�ǌƵ�ďƌŝŶŐĞŶ͍�
�
�Ğƌ�,ŝŵŵĞů�ƐĐŚŽŶ�ũĞƚǌƚ͍�
hŵ�ĞƐ�ŐůĞŝĐŚ�ǀŽƌǁĞŐ�ǌƵ�ƐĂŐĞŶ͕�ĚĂƐ�dŚĞŵĂ�DǇƐƚŝŬ�ŝƐƚ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�sĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�ƐŽ�ǁŽƌƚŐĞǁĂůƚŝŐĞƌ�
dĞǆƚƐƚĞůůĞŶ�ǁŝĞ�ZƂŵĞƌ�ϲ͕ϯͲϴ�ǀŽŶ�ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶĚĞƌ��ĞĚĞƵƚƵŶŐ͗�
ͣKĚĞƌ�ǁŝƐƐƚ�ŝŚƌ�ŶŝĐŚƚ͕�ĚĂƐƐ�ĂůůĞ͕�ĚŝĞ�ǁŝƌ�ĂƵĨ��ŚƌŝƐƚƵƐ�:ĞƐƵƐ�ŐĞƚĂƵĨƚ�ƐŝŶĚ͕�ĚŝĞ�ƐŝŶĚ�ŝŶ�ƐĞŝŶĞŶ�dŽĚ�
ŐĞƚĂƵĨƚ͍�^Ž�ƐŝŶĚ�ǁŝƌ�ũĂ�ŵŝƚ�ŝŚŵ�ďĞŐƌĂďĞŶ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�dĂƵĨĞ�ŝŶ�ĚĞŶ�dŽĚ͕�ĚĂŵŝƚ͕�ǁŝĞ��ŚƌŝƐƚƵƐ�ĂƵĨͲ
ĞƌǁĞĐŬƚ�ŝƐƚ�ǀŽŶ�ĚĞŶ�dŽƚĞŶ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�,ĞƌƌůŝĐŚŬĞŝƚ�ĚĞƐ�sĂƚĞƌƐ͕�ĂƵĐŚ�ǁŝƌ�ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�ŶĞƵĞŶ�>ĞďĞŶ�
ǁĂŶĚĞůŶ͘��ĞŶŶ�ǁĞŶŶ�ǁŝƌ�ŵŝƚ�ŝŚŵ�ǀĞƌďƵŶĚĞŶ�ƵŶĚ�ŝŚŵ�ŐůĞŝĐŚŐĞǁŽƌĚĞŶ�ƐŝŶĚ�ŝŶ�ƐĞŝŶĞŵ�dŽĚ͕�ƐŽ�
ǁĞƌĚĞŶ�ǁŝƌ�ŝŚŵ�ĂƵĐŚ�ŝŶ�ĚĞƌ��ƵĨĞƌƐƚĞŚƵŶŐ�ŐůĞŝĐŚ�ƐĞŝŶ�͘͘͘�^ŝŶĚ�ǁŝƌ�ĂďĞƌ�ŵŝƚ��ŚƌŝƐƚƵƐ�ŐĞƐƚŽƌďĞŶ͕�
ƐŽ�ŐůĂƵďĞŶ�ǁŝƌ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ĂƵĐŚ�ŵŝƚ�ŝŚŵ�ůĞďĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�͘͘͘͞�
�
�ĂƐ�ŝƐƚ�WĂƵůƵƐ͕�ǁŝĞ�ǁŝƌ�ŝŚŶ�ŬĞŶŶĞŶ͘��ƌ�ďĞƚƌĂĐŚƚĞƚĞ�ĚŝĞ��ƵĨĞƌƐƚĞŚƵŶŐ�ĂůƐ��ƌĞŚͲ�ƵŶĚ��ŶŐĞůƉƵŶŬƚ�
ĚĞƌ�ĐŚƌŝƐƚůŝĐŚĞŶ�>ĞŚƌĞ͘�^Ž�ǁĞƌĚĞŶ��ŚƌŝƐƚĞŶ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�dĂƵĨĞ�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�ƐǇŵďŽůŝƐĐŚ�ŵŝƚ��ŚƌŝƐƚƵƐ�
ďĞŐƌĂďĞŶ͕�ƐŝĞ�ƚĞŝůĞŶ�ŵŝƚ�ŝŚŵ�ĂƵĐŚ�ƐǇŵďŽůŝƐĐŚ�ĚŝĞ��ƵĨĞƌƐƚĞŚƵŶŐ͘�EƵƌ�ŐĞŚƚ�ĞƐ�ŚŝĞƌ�ĚŽĐŚ�ĞŝŶ�ďŝƐƐͲ
ĐŚĞŶ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ�ƌĞŝŶĞŶ�̂ ǇŵďŽůŐĞŚĂůƚ�ŚŝŶĂƵƐ͘��ŝĞƐĞƐ�ĂďŐĞŚŽďĞŶĞ�dŚĞŽůŽŐŝƐŝĞƌĞŶ�ŐĞŚƚ�ƐĐŚŽŶ�ŵŝƚ�
ĞŝŶĞƌ�ŐĞŚƂƌŝŐĞŶ�WŽƌƚŝŽŶ�ŬŶĂůůŚĂƌƚĞƌ�ZĞĂůŝƚćƚ�ĞŝŶŚĞƌ͘�^ĐŚĂƵĞŶ�^ŝĞ͕�ǁŝĞ�WĂƵůƵƐ�ĚŝĞƐĞƐ�dŚĞŵĂ�ŝŶ�
ƐĞŝŶĞŵ��ƌŝĞĨ�ĂŶ�ĚŝĞ��ƉŚĞƐĞƌ�ŝŵ�Ϯ͘�<ĂƉŝƚĞů͕�sĞƌƐĞ�ϰͲϲ�ǁĞŝƚĞƌ�ĂƵƐĨƺŚƌƚ͗�ͣ�ďĞƌ�'Žƚƚ͕�ĚĞƌ�ƌĞŝĐŚ�ŝƐƚ�
ĂŶ��ĂƌŵŚĞƌǌŝŐŬĞŝƚ͕�ŚĂƚ�ŝŶ�ƐĞŝŶĞƌ�ŐƌŽƘĞŶ�>ŝĞďĞ�͘͘͘�ĂƵĐŚ�ƵŶƐ͕�ĚŝĞ�ǁŝƌ�ƚŽƚ�ǁĂƌĞŶ�ŝŶ�ĚĞŶ�^ƺŶĚĞŶ͕�
ŵŝƚ��ŚƌŝƐƚƵƐ�ůĞďĞŶĚŝŐ�ŐĞŵĂĐŚƚ�ʹ�ĂƵƐ�'ŶĂĚĞ�ƐĞŝĚ�ŝŚƌ�ƐĞůŝŐ�ŐĞǁŽƌĚĞŶ�ʹ͕�ƵŶĚ�Ğƌ�ŚĂƚ�ƵŶƐ�ŵŝƚ�ĂƵĨͲ
ĞƌǁĞĐŬƚ�ƵŶĚ�ŵŝƚ�ĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚ�ŝŵ�,ŝŵŵĞů�ŝŶ��ŚƌŝƐƚƵƐ�:ĞƐƵƐ͘͞�
�
tŝĞ�ǁĂƌ�ĚĂƐ͍�>ĞƐĞŶ�^ŝĞ�ĚĂƐ�ŶŽĐŚ�ĞŝŶŵĂů͗�tŝƌ�ƐŝŶĚ�ĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚ�ŝŵ�,ŝŵŵĞů�ŝŶ��ŚƌŝƐƚƵƐ͍�
�
tŝĞ�ŬĂŶŶ�ĚĂƐ�ƐĞŝŶ͍�EƵŶ͕�ŶŽĐŚ�ĞŝŶŵĂů͕�ĚŝĞ�tŽƌƚĞ�ĚĞƐ��ƉŽƐƚĞůƐ�WĂƵůƵƐ�ƐŝŶĚ�ŚŝĞƌ�ŶŝĐŚƚ�ǁƂƌƚůŝĐŚ�
ƵŶĚ�ŬŽŶŬƌĞƚ�ŐĞŵĞŝŶƚ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ǀŽŶ�ŵĞƚĂƉŚŽƌŝƐĐŚĞƌ͕� ũĂ�ŵǇƐƚŝƐĐŚĞƌ��ĞĚĞƵƚƵŶŐ͘��ƌ� ĨƺŚƌƚ�ĂƵƐ͕�
ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ĚĂŶŬ�'ŽƚƚĞƐ�ŝŶ�ĚĞƌ��ƵĨĞƌƐƚĞŚƵŶŐ��ŚƌŝƐƚŝ�ŵĂŶŝĨĞƐƚŝĞƌƚĞŶ�DĂĐŚƚ͕��ƌůƂƐƵŶŐ�ǌƵ�ƐĐŚĞŶͲ
ŬĞŶ͕�ƐĐŚŽŶ�ũĞƚǌƚ�ĚƵƌĐŚ�ĚĞŶ�,ĞŝůŝŐĞŶ�'ĞŝƐƚ�ĚĞƌ�dĞŝůŚĂďĞ�Ăŵ�,ŝŵŵĞůƌĞŝĐŚ͕�ĚĞƌ�tŽŚŶƐƚĂƚƚ�'ŽƚƚĞƐ�
ƵŶĚ��ŚƌŝƐƚŝ͕�ĞƌĨƌĞƵĞŶ�ĚƺƌĨĞŶ͘��ŝĞƐ�ŝƐƚ�ƵŶƐ�ĚƵƌĐŚ�ĚĂƐ�>ĞďĞŶ�ͣŝŶ��ŚƌŝƐƚƵƐ͕͞�ƐĞŝŶĞ��ƵĨĞƌƐƚĞŚƵŶŐ�
ƵŶĚ�,ŝŵŵĞůĨĂŚƌƚ�ǀĞƌŚĞŝƘĞŶ͘�ͣ/Ŷ��ŚƌŝƐƚƵƐ͞�ǌƵ�ƐĞŝŶ�ŵĂĐŚƚ�Ăůů�ĚŝĞƐ�ŵƂŐůŝĐŚ͘�tŝƌ�ŬƂŶŶƚĞŶ�ĚŝĞƐĞ�
�ŝŶƐŝĐŚƚ�ĂůƐ��ƵĨĞƌƐƚĞŚƵŶŐƐƉƌŝŶǌŝƉ�ďǌǁ͘��ƵĨĞƌƐƚĞŚƵŶŐƐĨĂŬƚŽƌ�ďĞǌĞŝĐŚŶĞŶ͘�
�
�Ğƌ��ƵĨĞƌƐƚĞŚƵŶŐƐĨĂŬƚŽƌ�
tŝĞĚĞƌ�ĞŝŶŵĂů�ŬƂŶŶĞŶ�ǁŝƌ�ŶƵƌ�ǀŽůůĞƌ��ŚƌĨƵƌĐŚƚ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ŝŵŵĞŶƐĞ�dƌŝĞďŬƌĂĨƚ�ďůŝĐŬĞŶ͕�ĚŝĞ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�
�ƵĨĞƌƐƚĞŚƵŶŐ� ƵŶƐĞƌĞƐ� ,ĞƌƌŶ� ƵŶĚ� ,ĞŝůĂŶĚƐ�
ĂƵƐŐĞŚƚ͕�ǁŽŚů�ǁŝƐƐĞŶĚ͕�ĚĂƐƐ�ƐŝĞ�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�ĚĂƐ��
ďĞĚĞƵƚĞŶĚƐƚĞ� ŐĞƐĐŚŝĐŚƚůŝĐŚĞ� �ƌĞŝŐŶŝƐ� ĚĂƌͲ
ƐƚĞůůƚ͕� ƐŽŶĚĞƌŶ� ĚĂƌƺďĞƌ� ŚŝŶĂƵƐ� ůĞŝƚŵŽƚŝǀŝƐĐŚ�
Ĩƺƌ�Ăůů�ĚĂƐ�ƐƚĞŚƚ͕�ǁĂƐ�ĚĞƌ�'ůćƵďŝŐĞ�ŝŵ��ŝĞƐƐĞŝƚƐ�
ŚŽĨĨĞŶ�ƵŶĚ�ĞƌǁĂƌƚĞŶ�ĚĂƌĨ͘� ͣ/Ŷ��ŚƌŝƐƚƵƐ͞� ŝƐƚ�ĞŝŶ�ŵǇƐƚŝƐĐŚĞƌ��ƵƐĚƌƵĐŬ͕�ĚĞƌ� ũĞĚŽĐŚ�ŵŝƚ� ƐĞŝŶĞƌ�
ǁĞŝƚĂƵƐ�ƚŝĞĨŐƌƺŶĚŝŐĞƌĞŶ��ĞĚĞƵƚƵŶŐ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ�ƌĞŝŶ�ƐǇŵďŽůŝƐĐŚĞŶ͕�ĞŚĞƌ�ǀĞƌŐůĞŝĐŚĞŶĚĞŶ��ŚĂƌĂŬͲ
ƚĞƌ�ŚŝŶĂƵƐŐĞŚƚ͘��ƌ�ƐƚĞŚƚ�ŝŵ�ĞŶŐĞŶ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ŵǇƐƚŝƐĐŚĞŶ�tĞŶĚƵŶŐ�ͣ ĞŝŶͲ
ŐĞƐĞƚǌƚ�ŝŵ�,ŝŵŵĞů͘͞��
�
&ƺŚƌĞŶ� ^ŝĞ� ƐŝĐŚ� ĚŝĞ� ďĞĚĞƵƚĞŶĚĞŶ� �ƵƐĨƺŚƌƵŶŐĞŶ� ĞŝŶŝŐĞƌ� ŚĞƌĂƵƐƌĂŐĞŶĚĞƌ� �ŝďĞůĞǆĞŐĞƚĞŶ� ǌƵ�

ͣ/Ŷ��ŚƌŝƐƚƵƐ͞�ŝƐƚ�ĞŝŶ�ŵǇƐƚŝƐĐŚĞƌ��ƵƐĚƌƵĐŬ͘��ƌ�
ƐƚĞŚƚ�ŝŵ�ĞŶŐĞŶ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�ĂŶͲ
ĚĞƌĞŶ�ŵǇƐƚŝƐĐŚĞŶ�tĞŶĚƵŶŐ�ͣĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚ�ŝŵ�
,ŝŵŵĞů͘͞�
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�ƉŚĞƐĞƌ�Ϯ͕ϲ�ǀŽƌ��ƵŐĞŶ͘�/ŵ�&ŽůŐĞŶĚĞŶ�DĂǆ�dƵƌŶĞƌ�ŝŶ�dŚĞ�EĞǁ��ŝďůĞ��ŽŵŵĞŶƚĂƌǇ�ŝŶ�ĚĞƌ�&ĂƐƐƵŶŐ�
ĚĞƐ�Ϯϭ͘�:ĂŚƌŚƵŶĚĞƌƚƐ͗�ͣ�Ƶ�ƐĂŐĞŶ͕�ǁŝƌ�ƐĞŝĞŶ�ŵŝƚ��ŚƌŝƐƚƵƐ�ůĞďĞŶĚŝŐ�ŐĞŵĂĐŚƚ�ǁŽƌĚĞŶ͕�ƐĐŚĞŝŶƚ�ĚŝĞ�
<ƵƌǌǀĞƌƐŝŽŶ�ĚĞƌ��ƵƐƐĂŐĞ�ǌƵ�ƐĞŝŶ�͕ǁŝƌ�ƐŽůůĞŶ�ŵŝƚ��ŚƌŝƐƚƵƐ�ǌƵ�ŶĞƵĞŵ�>ĞďĞŶ�ǁŝĞĚĞƌĂƵĨĞƌƐƚĞŚĞŶ͕͛�
ƵŶĚ�ǁŝƌ�ŬƂŶŶĞŶ�ĚĂǀŽŶ�ƐŽ�ƐƉƌĞĐŚĞŶ͕�ĂůƐ�ƐĞŝ�ĚŝĞƐ�ďĞƌĞŝƚƐ�ŐĞƐĐŚĞŚĞŶ͕�ǁĞŝů�ĚĂƐ�ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶĚĞ�
�ƌĞŝŐŶŝƐ�ĚĞƌ��ƵĨĞƌƐƚĞŚƵŶŐ�΀�ŚƌŝƐƚŝ΁�ĞƌƐƚĞŶƐ�ŝŶ�ĚĞƌ�sĞƌŐĂŶŐĞŶŚĞŝƚ�ůŝĞŐƚ�ƵŶĚ�ǁŝƌ�ǌǁĞŝƚĞŶƐ�ďĞƌĞŝƚƐ�
ĂŶƐĂƚǌǁĞŝƐĞ�ĂŶ�ũĞŶĞŵ�ŶĞƵ�ĞƌƐĐŚĂĨĨĞŶĞŶ�>ĞďĞŶ�ĚƵƌĐŚ�ƵŶƐĞƌĞ�ŐĞŐĞŶǁćƌƚŝŐĞ�'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂĨƚ�ŵŝƚ�
ŝŚŵ�ƚĞŝůŚĂďĞŶ͞�;^͘�ϭϮϮϵͿ͘�
�
sĞƌĞŝŶƚ�ŵŝƚ��ŚƌŝƐƚƵƐ�ƐŝŶĚ�ǁŝƌ�ŶĂƚƺƌůŝĐŚ�ĚƵƌĐŚ�ĚĞŶ�,ĞŝůŝŐĞŶ�'ĞŝƐƚ͘��ĞƐŚĂůď�ĞƌƐĐŚůŝĞƘƚ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�
ŚŝŶƚĞƌ�ĚŝĞƐĞŶ�ƐŽ�ƺďĞƌĂƵƐ�ĞƌŚĂďĞŶĞŶ�sŽƌƐƚĞůůƵŶŐĞŶ�ƐƚĞŚĞŶĚĞ�'ĞĚĂŶŬĞŶǁĞůƚ�ĚĞŵ�'ůćƵďŝŐĞŶ�
ŶƵƌ�ĚƵƌĐŚ�ĚĞŶ�,ĞŝůŝŐĞŶ�'ĞŝƐƚ�ƐĞůďƐƚ͘�̂ ĐŚĂƵĞŶ�̂ ŝĞ�ƐŝĐŚ�ŶƵŶ�&ƌĂŶĐŝƐ�&ŽƵůŬĞƐ͛�<ŽŵŵĞŶƚĂƌ�ǌƵ��ƉŚĞͲ
ƐĞƌ�Ϯ͕ϲ�ŝŶ�dŚĞ�dǇŶĚĂůĞ�EĞǁ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ�ĂŶ͗�ͣ/Ŷ��ƉŚĞƐĞƌ�ϭ͕ϯ�ĨƺŚƌƚĞ�ĚĞƌ��ƉŽƐƚĞů�ĂƵƐ͕�'Žƚƚ�ŚĂďĞ�
ƵŶƐ�ŝŶ��ŚƌŝƐƚƵƐ�ŵŝƚ�ĂůůĞŵ�ŐĞŝƐƚůŝĐŚĞŶ�^ĞŐĞŶ�ŝŵ�,ŝŵŵĞů�ŐĞƐĞŐŶĞƚ͘�:Ğƚǌƚ�ƉƌćǌŝƐŝĞƌƚ�Ğƌ͕�ƵŶƐĞƌ�>ĞͲ
ďĞŶ�ƐĞŝ�ũĞƚǌƚ�ĚŽƌƚ͕�ŝŶ�ĚŝĞ�ŚŝŵŵůŝƐĐŚĞ�,ĞƌƌƐĐŚĂĨƚ�ĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚ�ŵŝƚ��ŚƌŝƐƚƵƐ�͘͘͘��ŝĞ�DĞŶƐĐŚŚĞŝƚ�ŝƐƚ�
ĚĂŶŬ��ŚƌŝƐƚŝ�^ŝĞŐ�ƺďĞƌ�^ƺŶĚĞ�ƵŶĚ�dŽĚ�ƐŽǁŝĞ�ĚƵƌĐŚ�ƐĞŝŶĞ��ƌŚƂŚƵŶŐ�͕ĂƵƐ�ĚĞƌ�ƚŝĞĨƐƚĞŶ�,ƂůůĞ�ŝŶ�
ĚĞŶ�,ŝŵŵĞů� ƐĞůďƐƚ� ŐĞŚŽďĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ͛� ;�ĂůǀŝŶͿ͘��ƺƌŐĞƌƌĞĐŚƚ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ŶƵŶ� ŝŵ�,ŝŵŵĞů� ;WŚŝů�
ϯ͕ϮϬͿ͖�ƵŶĚ�ĚŽƌƚ͕�ĚĞƌ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�tĞůƚ�ĂƵĨĞƌůĞŐƚĞŶ��ĞƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�'ƌĞŶǌĞŶ�ůĞĚŝŐ�͘ ͘͘�ĨŝŶĚĞƚ�ƐŝĐŚ�
ĚĂƐ�ǁĂŚƌĞ�>ĞďĞŶ͞�;^͘�ϴϮͿ͘�
�
/Ŷ�ƐĞŝŶĞŵ��ƵĐŚ�dŚĞ�DĞƐƐĂŐĞ�ŽĨ��ƉŚĞƐŝĂŶƐ�;�ŝĞ��ŽƚƐĐŚĂĨƚ�ĚĞƐ��ƉŚĞƐĞƌďƌŝĞĨƐͿ�ćƵƘĞƌƚ�ƐŝĐŚ�:ŽŚŶ�
^ƚŽƚƚ�ŝŶ�,ŝŶďůŝĐŬ�ĂƵĨ��ƉŚĞƐĞƌ�Ϯ͕ϲ�ĨŽůŐĞŶĚĞƌŵĂƘĞŶ͗�ͣtĂƐ�ƵŶƐ�ũĞĚŽĐŚ�ŝŶ��ƌƐƚĂƵŶĞŶ�ǀĞƌƐĞƚǌƚ͕�ŝƐƚ�
ĚŝĞ�dĂƚƐĂĐŚĞ͕�ĚĂƐƐ�WĂƵůƵƐ�ŚŝĞƌ�ŶŝĐŚƚ�ƺďĞƌ��ŚƌŝƐƚƵƐ�ƐĐŚƌĞŝďƚ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ƺďĞƌ�ƵŶƐ͘��ƌ�ďĞƐƚćƚŝŐƚ�ŶŝĐŚƚ�
ĞƚǁĂ͕�ĚĂƐƐ�'Žƚƚ��ŚƌŝƐƚƵƐ�ĞƌǁĞĐŬƚĞ͕�ĞƌŚƂŚƚĞ�ƵŶĚ�ŝŶ�ĚŝĞ�ŚŝŵŵůŝƐĐŚĞ�,ĞƌƌƐĐŚĂĨƚ�ĞŝŶƐĞƚǌƚĞ͕�ƐŽŶͲ
ĚĞƌŶ�ĚĂƐƐ�Ğƌ�ƵŶƐ�ŵŝƚ��ŚƌŝƐƚƵƐ�ĞƌǁĞĐŬƚĞ͕�ĞƌŚƂŚƚĞ�ƵŶĚ�ŝŶ�ĚŝĞ�ŚŝŵŵůŝƐĐŚĞ�,ĞƌƌƐĐŚĂĨƚ�ĞŝŶƐĞƚǌƚĞ�͘͘͘�
�ŝĞƐĞƌ�'ĞĚĂŶŬĞ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂĨƚ�ǀŽŶ�'ŽƚƚĞƐ�sŽůŬ�ŵŝƚ��ŚƌŝƐƚƵƐ�ŝƐƚ�'ƌƵŶĚůĂŐĞ�ĚĞƐ�ŶĞƵƚĞƐƚĂͲ
ŵĞŶƚůŝĐŚĞŶ��ŚƌŝƐƚĞŶƚƵŵƐ͘��ůƐ�sŽůŬ͕�ĚĂƐ�͕ŝŶ��ŚƌŝƐƚƵƐ͛�ŝƐƚ͕�΀ďĞƐŝƚǌƚ�ĞƐ΁�ĞŝŶĞ�ŶĞƵĞ�^ŽůŝĚĂƌŝƚćƚ͘�<ƌĂĨƚ�
ƐĞŝŶĞƌ�'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂĨƚ�ŵŝƚ��ŚƌŝƐƚƵƐ�ŚĂƚ�ĞƐ�ƚĂƚƐćĐŚůŝĐŚ�ƚĞŝů�ĂŶ�ƐĞŝŶĞƌ��ƵĨĞƌƐƚĞŚƵŶŐ͕�,ŝŵŵĞůĨĂŚƌƚ�
ƵŶĚ��ŝŶƐĞƚǌƵŶŐ͘͞�
�
Dŝƚ�ͣ�ŝŶƐĞƚǌƵŶŐ͞�ďĞǌŝĞŚƚ�ƐŝĐŚ�^ƚŽƚƚ�ŝŵ�ƚŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞŶ�^ŝŶŶĞ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ŐĞŐĞŶǁćƌƚŝŐĞ�,ĞƌƌƐĐŚĂĨƚ�
�ŚƌŝƐƚŝ�ƺďĞƌ�ĂůůĞ�^ĐŚƂƉĨƵŶŐ͘�^Ž�ƐĞŝ�ĚŝĞƐĞƐ�ŐĂŶǌĞ�ZĞĚĞŶ�ǀŽŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶ�,ĞƌƌƐĐŚĂĨƚ�
ŵŝƚ��ŚƌŝƐƚƵƐ�ŶĂĐŚ�^ƚŽƚƚƐ��ƵĨĨĂƐƐƵŶŐ�ĂƵĐŚ�ŬĞŝŶĞ�ͣďĞĚĞƵƚƵŶŐƐůŽƐĞ�ĐŚƌŝƐƚůŝĐŚĞ�DǇƐƚŝŬ͘͞��Ɛ� ƐĞŝ�
ǀŝĞůŵĞŚƌ�ďĞĚĞƵƚƐĂŵĞƌ��ĞƐƚĂŶĚƚĞŝů�ĐŚƌŝƐƚůŝĐŚĞƌ�DǇƐƚŝŬ�ƵŶĚ�ŐŝŶŐĞ�ƐŽŐĂƌ�ĚĂƌƺďĞƌ�ŚŝŶĂƵƐ͘�^ƚŽƚƚ�
ĨƺŐƚ�ŚŝŶǌƵ͗�͕ͣ/ŵ�,ŝŵŵĞů͕͛�ĚĞƌ�ƵŶƐŝĐŚƚďĂƌĞŶ�tĞůƚ�ŐĞŝƐƚůŝĐŚĞƌ�ZĞĂůŝƚćƚ͕�ǁŽ�ĚŝĞ�DćĐŚƚĞ�ƵŶĚ�'ĞͲ
ǁĂůƚĞŶ�ŚĞƌƌƐĐŚĞŶ�;ϯ͕ϭϬ͖ϲ͕ϭϮͿ�ƵŶĚ�ǁŽ��ŚƌŝƐƚƵƐ�ƺďĞƌ�ĂůůĞƐ�ŚĞƌƌƐĐŚƚ�;ϭ͕ϮϬͿ͕�ŚĂƚ�'Žƚƚ�ƐĞŝŶ�sŽůŬ�ŝŶ�
�ŚƌŝƐƚƵƐ�ŐĞƐĞŐŶĞƚ�;ϭ͕ϯͿ�ƵŶĚ�ĞƐ�ŵŝƚ��ŚƌŝƐƚƵƐ�ŝŶ�ĚŝĞ�ŚŝŵŵůŝƐĐŚĞ�,ĞƌƌƐĐŚĂĨƚ�ĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚ�͘͘͘��Ɛ�ŝƐƚ�
ůĞŝďŚĂĨƚŝŐ�ďĞǌĞƵŐƚ͕�ĚĂƐƐ��ŚƌŝƐƚƵƐ�ƵŶƐ�ĞŝŶĞƌƐĞŝƚƐ�ĞŝŶ�ŶĞƵĞƐ�>ĞďĞŶ�ŐĞƐĐŚĞŶŬƚ�ŚĂƚ�ƵŶĚ�ĂŶĚĞƌĞƌͲ
ƐĞŝƚƐ�ĞŝŶĞŶ�ŶĞƵĞŶ�^ŝĞŐ͘�tŝƌ�ǁĂƌĞŶ�ƚŽƚ͕�ǁƵƌĚĞŶ�ĂďĞƌ�ŐĞŝƐƚůŝĐŚ�ůĞďĞŶĚŝŐ�ƵŶĚ�ǁĂĐŚƐĂŵ�ŐĞŵĂĐŚƚ͘�
tŝƌ�ǁĂƌĞŶ�ŝŶ�'ĞĨĂŶŐĞŶƐĐŚĂĨƚ͕�ǁƵƌĚĞŶ�ĂďĞƌ�ŝŶ�ĚŝĞ�ŚŝŵŵůŝƐĐŚĞ�,ĞƌƌƐĐŚĂĨƚ�ĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚ͘͞�
�
DĂǆ�dƵƌŶĞƌ�ŚĂƚ�ZĞĐŚƚ͘�/Ŷ�ĚŝĞƐĞŶ�tŽƌƚĞŶ�ůŝĞŐƚ�ŵĞŚƌ�ĂůƐ�ƌĞŝŶĞƌ�^ǇŵďŽůŝƐŵƵƐ�ʹ�ƐŽ�ŵǇƐƚŝƐĐŚ͕�ǁŝĞ�
ĚŝĞƐĞ�>ĞŚƌĞ�ĂŶŵƵƚĞƚ͘�tĂƐ�WĂƵůƵƐ�ŚŝĞƌ�ĞƌůćƵƚĞƌƚ͕�ŝƐƚ�ĚŝĞ�ĞŝŐĞŶƚůŝĐŚĞ��ĞĚĞƵƚƵŶŐ͕�ĚĞƌ�ƚŝĞĨĞƌĞ�^ŝŶŶ�
ƵŶƐĞƌĞƐ�ŶĞƵĞŶ�>ĞďĞŶƐ�ŝŶ��ŚƌŝƐƚƵƐ͘�/Ŷ�ĚŝĞƐĞŵ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�ƐŝŶĚ�ǌƵŵŝŶĚĞƐƚ�ĚƌĞŝ��ƐƉĞŬƚĞ�ǌƵ�
ďĞůĞƵĐŚƚĞŶ͘��
�
�ŝĞ�ƉƌĂŬƚŝƐĐŚĞŶ��ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ�
�ƵŶćĐŚƐƚ�ĞŝŶŵĂů�ƐŝŶĚ��ŚƌŝƐƚĞŶ͕�ǁĂƐ�ŝŚƌĞ��ƌůƂƐƵŶŐ�ĂŶďĞůĂŶŐƚ͕�ͣ ƐĐŚŽŶ�ƐŽ�ŐƵƚ�ǁŝĞ�Ăŵ��ŝĞů͘͞�/ŚŶĞŶ͕�
ĚŝĞ�ũĂ�ͣŝŶ��ŚƌŝƐƚƵƐ͞�ƐŝŶĚ͕�ƐŝŶĚ�ŝŚƌĞ�^ƺŶĚĞŶ�ĚƵƌĐŚ��ŚƌŝƐƚƵƐ�ƐĞůďƐƚ�ǀĞƌŐĞďĞŶ͘�^ŝĞ�ƚĞŝůĞŶ�ŵŝƚ�ŝŚŵ�
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dŽĚ͕��ĞŐƌćďŶŝƐ͕��ƵĨĞƌƐƚĞŚƵŶŐ�ƵŶĚ�,ŝŵŵĞůĨĂŚƌƚ�ƵŶĚ�ůĞďĞŶ�ŐĞǁŝƐƐĞƌŵĂƘĞŶ�ƐĐŚŽŶ�ũĞƚǌƚ�ŵŝƚ�ŝŚŵ�
ŝŵ�,ŝŵŵĞůƌĞŝĐŚ͘��ŝĞƐĞ�>ĞŚƌĞ�ƐŽůůƚĞ�ŶŝĐŚƚ�ĂůƐ�ŝĚĞĂůŝƐƚŝƐĐŚĞ�sĞƌůŽĐŬƵŶŐ�ĚŝĞŶĞŶ͘�^ŝĞ�ǁĂŶĚƚĞ�ƐŝĐŚ�
ƵƌƐƉƌƺŶŐůŝĐŚ�ĂŶ��ŚƌŝƐƚĞŶ͕�ĚŝĞ�ƵŶƚĞƌ�ƐĐŚƌĞĐŬůŝĐŚƐƚĞŶ��ĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ�ŝŶ�ŬŽƌƌƵƉƚĞŶ�^ƚćĚƚĞŶ�ŽŚŶĞ�
ũĞŶĞ�ďƺƌŐĞƌůŝĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ƉŽůŝƚŝƐĐŚĞŶ�ZĞĐŚƚĞ�ůĞďƚĞŶ͕�ĚŝĞ�ǁŝƌ�ŽĨƚ�Ĩƺƌ�ƐĞůďƐƚǀĞƌƐƚćŶĚůŝĐŚ�ŚĂůƚĞŶ͘��Ğƌ�
dŽĚ�ĚƵƌĐŚ�ĚĂƐ�ƌƂŵŝƐĐŚĞ�̂ ĐŚǁĞƌƚ�ůĂŐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�>ĞƐĞƌ�ĚĞƐ��ƉŽƐƚĞůƐ�WĂƵůƵƐ�ĚƵƌĐŚĂƵƐ�ŝŵ��ĞƌĞŝĐŚ�ĚĞƐ�
DƂŐůŝĐŚĞŶ͕�ǁŽďĞŝ�ŵĂŶ�ŶŝĐŚƚ�ĂƵƘĞƌ��ĐŚƚ� ůĂƐƐĞŶ�ĚĂƌĨ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�ŵĞŝƐƚĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ũĞŶĞƌ��Ğŝƚ�
ŽŚŶĞŚŝŶ�ŐĞƌĂĚĞ�ĞŝŶŵĂů�ϰϬ�ŽĚĞƌ�ϰϱ�:ĂŚƌĞ�Ăůƚ�ǁƵƌĚĞŶ͘�
�
^Žŵŝƚ�ŵĂĐŚƚ�WĂƵůƵƐ�ƐĞŝŶĞŶ�>ĞƐĞƌŶ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�ǁĞŝƚĞƌĞŶ�ĚĞƌ�<ĞƌŶůĞŚƌĞ�ĞŶƚůĞŚŶƚĞŶ�ƵŶĚ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�
ŶĞƵĞŶ�'ůĂƵďĞŶ�ĐŚĂƌĂŬƚĞƌŝƐƚŝƐĐŚĞŶ�'ĞĚĂŶŬĞŶ�DƵƚ�ʹ�ĚĞƌ��ƵĨĞƌƐƚĞŚƵŶŐ��ŚƌŝƐƚŝ͘�ͣ/Ŷ��ŚƌŝƐƚƵƐ͞�ǌƵ�
ƐĞŝŶ�ŚĞŝƘƚ͕�ĚĂƐƐ�'Žƚƚ͕�ǁĞŶŶ�Ğƌ�ƵŶƐ�ĂŶƐĐŚĂƵƚ͕�ŶŝĐŚƚ�
ƵŶƐĞƌĞ�^ƺŶĚĞŶ�ƐŝĞŚƚ͘��ƌ�ƐŝĞŚƚ��ŚƌŝƐƚƵƐ͘�<ĞŝŶĞ�>ĞŚƌĞ�
ŬƂŶŶƚĞ� ƵŶƐ� ŚŽĨĨŶƵŶŐƐǀŽůůĞƌ� ƐƚŝŵŵĞŶ͊� /Ŷ� <ŽůŽƐƐĞƌ�
ϯ͕ϯ�ǁŝƌĚ�ĚŝĞƐ�ŶŽĐŚ�ĞŝŶŵĂů�ŚĞƌǀŽƌŐĞŚŽďĞŶ͗�ͣ �ĞŶŶ�ŝŚƌ�
ƐĞŝĚ�ŐĞƐƚŽƌďĞŶ͕�ƵŶĚ�ĞƵĞƌ�>ĞďĞŶ�ŝƐƚ�ŵŝƚ��ŚƌŝƐƚƵƐ�ŝŶ�'Žƚƚ�ǀĞƌďŽƌŐĞŶ͞�;�ƺƌĐŚĞƌ��ŝďĞůͿ͘�
�
�ǁĞŝƚĞŶƐ�ďĞĚĞƵƚĞƚ�ͣŝŶ��ŚƌŝƐƚƵƐ͞�ǌƵ�ƐĞŝŶ͕�ĂůƐ��ŚƌŝƐƚ�ŝŶ�ǌǁĞŝ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶ�tĞůƚĞŶ�ǌƵ�ůĞďĞŶ�
ʹ�ŝŵ��ŝĞƐƐĞŝƚƐ�ĚĞƌ�ĂůůƚćŐůŝĐŚĞŶ�tŝƌŬůŝĐŚŬĞŝƚ�ƵŶĚ�ŝŶ�ĚĞƌ�ͣƵŶƐŝĐŚƚďĂƌĞŶ�tĞůƚ͞�ŐĞŝƐƚůŝĐŚĞƌ�ZĞĂůŝƚćƚ͕�
ǁŝĞ�^ƚŽƚƚ�ƐŝĞ�ŶĞŶŶƚ͘��ŝĞƐ�ŚĂƚ��ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ�ĂƵĨ�ĚŝĞ��ƌƚ�ƵŶĚ�tĞŝƐĞ͕�ǁŝĞ�ǁŝƌ�ĚŝĞƐĞ�tĞůƚ�ƐĞŚĞŶ͘�
^Ž�ƐŽůůĞŶ�ǁŝƌ�ĞŝŶ�ĚŝĞƐĞŶ�ďĞŝĚĞŶ�tĞůƚĞŶ�ŐĞƌĞĐŚƚ�ǁĞƌĚĞŶĚĞƐ�>ĞďĞŶ�ĨƺŚƌĞŶ͕�ǁŽďĞŝ�ƵŶƐĞƌĞ�ĂůůĞƌͲ
ĞƌƐƚĞ�dƌĞƵĞƉĨůŝĐŚƚ�ĚĞŵ�ZĞŝĐŚ�'ŽƚƚĞƐ�ƵŶĚ�ƐĞŝŶĞŶ�tĞƌƚĞŶ�Őŝůƚ͕�ǁŝƌ�ĂŶĚĞƌĞƌƐĞŝƚƐ�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�ŶŝĐŚƚ�
ƐŽ�ũĞŶƐĞŝƚƐŐĞƌŝĐŚƚĞƚ�ƐĞŝŶ�ƐŽůůƚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ĚĞŵ�ŝƌĚŝƐĐŚĞŶ�tŽŚů�ŶŝĐŚƚ�ĚŝĞŶĞŶ͘��Ɛ�ŝƐƚ�ƐĐŚŽŶ�ĞŝŶĞ�
'ƌĂƚǁĂŶĚĞƌƵŶŐ�ƵŶĚ�ũĞĚĞƌ��ŚƌŝƐƚ�ďĞĚĂƌĨ�ĚĞƌ�,ŝůĨĞ�'ŽƚƚĞƐ͕�Ƶŵ�ƐŝĞ�ƐŝĐŚĞƌĞŶ�&ƵƘĞƐ�ǌƵ�ďĞƐƚĞŚĞŶ͘�
�
�ƌŝƚƚĞŶƐ�ďĞĚĞƵƚĞƚ�ͣŝŶ��ŚƌŝƐƚƵƐ͞�ǌƵ�ƐĞŝŶ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�^ŝĞŐĞƐǌĞŝĐŚĞŶ�ĚĞƌ�'ŶĂĚĞ�'ŽƚƚĞƐ�ƐŝŶĚ͘�tĞŶŶ�
ĚĞƌ�ŚŝŵŵůŝƐĐŚĞ�sĂƚĞƌ�Ăůů�ĚŝĞƐ�Ĩƺƌ�ƵŶƐ�ŐĞƚĂŶ�ŚĂƚ͕�ƵŶƐ�ŐĞǁŝƐƐĞƌŵĂƘĞŶ�ďĞƌĞŝƚƐ�ŝŵ�,ŝŵŵĞůƌĞŝĐŚ�
ĞŝŶĞŶ�WůĂƚǌ�ĞŝŶŐĞƌćƵŵƚ�ŚĂƚ͕�ďĞĚĞƵƚĞƚ�ĚŝĞƐ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ĂůƐ��ŽƚƐĐŚĂĨƚĞƌ��ŚƌŝƐƚŝ�ůĞďĞŶ�ƐŽůůƚĞŶ͘��
�
&ƌĂŶĐŝƐ�&ŽƵůŬĞƐ�ĚƌƺĐŬƚ�ĞƐ�ĨŽůŐĞŶĚĞƌŵĂƘĞŶ�ĂƵƐ͗�ͣtĂƐ�'Žƚƚ�ŶĂĐŚ�ĚĞŵ�sĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�ĚĞƐ��ƉŽƐƚĞůƐ�
WĂƵůƵƐ�ŵŝƚ�ƐĞŝŶĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ǀŽƌŚĂƚ͕�ƌĞŝĐŚƚ�ǁĞŝƚ�ƺďĞƌ�ƐŝĞ�ƐĞůďƐƚ͕�ĚŝĞ��ƌůƂƐƵŶŐ͕�ĚŝĞ��ƌůĞƵĐŚƚƵŶŐ�
ƵŶĚ�ĚŝĞ�EĞƵƐĐŚƂƉĨƵŶŐ�ĚĞƐ��ŝŶǌĞůŶĞŶ͕�ƺďĞƌ�ŝŚƌĞ��ŝŶŚĞŝƚ�ƵŶĚ�ŝŚƌĞ�EĂĐŚĨŽůŐĞ͕�ũĂ�ƐĞůďƐƚ�ƺďĞƌ�ŝŚƌ�
�ĞƵŐŶŝƐ�ŐĞŐĞŶƺďĞƌ�ĚŝĞƐĞƌ�tĞůƚ�ŚŝŶĂƵƐ͘��ŝĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ƐŽůů�ĚĞƌ�ŐĂŶǌĞŶ�^ĐŚƂƉĨƵŶŐ�ŐĞŐĞŶƺďĞƌ�
ǀŝĞůŵĞŚƌ��ĞƵŐŶŝƐ�ĂďůĞŐĞŶ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�tĞŝƐŚĞŝƚ͕�>ŝĞďĞ�ƵŶĚ�'ŶĂĚĞ�'ŽƚƚĞƐ�ŝŶ��ŚƌŝƐƚƵƐ͞�;^͘�ϴϮͿ͘��
�
tŝĞ�ǁĂŚƌ͘�ͣ/Ŷ��ŚƌŝƐƚƵƐ͞�ǌƵ�ƐĞŝŶ͕�ĚĂƐ�'ĞƐĐŚĞŶŬ�ŶĞƵĞŶ�>ĞďĞŶƐ�ŝŶ��ŚƌŝƐƚƵƐ�ǌƵ�ĞŵƉĨĂŶŐĞŶ͕�ĚƵƌĐŚ�
ŝŚŶ�ǀŽƌ�'Žƚƚ�ƵŶƐĞƌĞ�^ƺŶĚĞŶ�ǀĞƌďŽƌŐĞŶ�ǌƵ�ǁŝƐƐĞŶ�ʹ�Ăůů�ĚĂƐ�ďĞĚĞƵƚĞƚ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ŐĞŐĞŶƺďĞƌ�
ĚĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ͕�ŵŝƚ�ĚĞŶĞŶ�ǁŝƌ�hŵŐĂŶŐ�ƉĨůĞŐĞŶ͕�ĐŚƌŝƐƚŐĞŵćƘ�ǀĞƌŚĂůƚĞŶ�ƐŽůůƚĞŶ͘�tŝƌ��ŚƌŝƐƚĞŶ�
ŵƂŐĞŶ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞ�tĞŐĞ�ŐĞŚĞŶ͕�ĂďĞƌ�ĚĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ŐĞŐĞŶƺďĞƌ͕�ŵŝƚ�ĚĞŶĞŶ�ǁŝƌ�ŚŝĞƌ�ĂƵĨ�
�ƌĚĞŶ�ǌƵƐĂŵŵĞŶůĞďĞŶ͕�ďĞŐĞŐŶĞŶ�ǁŝƌ�ŝŵ�^ŝŶŶĞ��ŚƌŝƐƚŝ͘�Dŝƚ�ĚĞƌ��ƵĨĞƌƐƚĞŚƵŶŐ�ĚĞƐ�,ĞŝůĂŶĚƐ�ŚĂƚ�
'Žƚƚ�ƵŶƐ�ŶŝĐŚƚ�ĞŝŶ��ĞŝĐŚĞŶ�ƐĞŝŶĞƌ��ůůŵĂĐŚƚ�ŐĞƐĞƚǌƚ͕�ĚĂŵŝƚ�ǁŝƌ�ĞƌŚŽďĞŶĞŶ�,ĂƵƉƚĞƐ�ĞŝƚĞů�ĚĂŚĞƌͲ
ŐĞŚĞŶ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ũĞĚĞŶ�dĂŐ�ĂƵĨƐ�EĞƵĞ��ĞƵŐŶŝƐ�ǀŽŶ�ƐĞŝŶĞƌ�'ƺƚĞ�ĂďůĞŐĞŶ�ƵŶĚ�ĚƵƌĐŚ�ƵŶƐĞƌĞ�ŐƵƚĞŶ�
dĂƚĞŶ�ĞŝŶ��ĞŝĐŚĞŶ�ƐĞŝŶĞƌ��ǆŝƐƚĞŶǌ�ƵŶĚ�ƐĞŝŶĞƌ�ŐƌĞŶǌĞŶůŽƐĞŶ�&ƺƌƐŽƌŐĞ�Ĩƺƌ�ũĞĚĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ĂƵĨ�
ĚŝĞƐĞŵ��ƌĚďĂůů�ƐĞƚǌĞŶ͘��ŚƌŝƐƚŝ��ƵĨĞƌƐƚĞŚƵŶŐ�ƵŶĚ�,ŝŵŵĞůĨĂŚƌƚ�ďĞĞŝŶĨůƵƐƐĞŶ�ŵĂƘŐĞďůŝĐŚ�ƵŶƐĞƌĞ�
�ŝŶƐƚĞůůƵŶŐ�ĚĞƌ�tĞůƚ�ŐĞŐĞŶƺďĞƌ͘��ŝĞ�,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐ͕�ĚĞƌ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ǌƵ�ƐƚĞůůĞŶ�ŚĂďĞŶ͕�ůĂƵƚĞƚ͕�
ĚŝĞƐĞŵ�ZƵĨ�Ϯϰ�^ƚƵŶĚĞŶ�ƚćŐůŝĐŚ�ŐĞƌĞĐŚƚ�ǌƵ�ǁĞƌĚĞŶ͘���ප�
�
�
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