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KďũĞƚ ͗:Ğ�ůğǀĞ�ŵŽŶ�ǀĞƌƌĞ͘͘͘�Ě͛ĞĂƵ�ă�ǀŽƚƌĞ�ƐĂŶƚĠ�͊

WŽƵƌ�ǀŽƵƐ�ŝŶƐĐƌŝƌĞ͕�ƌĞŶĚĞǌͲǀŽƵƐ�ŝĐŝ͘
WŽƵƌ�ǀŽƵƐ�ĚĠƐŝŶƐĐƌŝƌĞ�͗ ĐůŝƋƵĞǌͲŝĐŝ

:Ğ�ůğǀĞ�ŵŽŶ�ǀĞƌƌĞ͘͘͘�Ě͛ĞĂƵ�ă�ǀŽƚƌĞ�ƐĂŶƚĠ ͊

�ŚğƌĞ�ĂŵŝĞ͕�ĐŚĞƌ�Ăŵŝ͕�

�ŽŵŵĞ�ǀŽƵƐ�ĚĞǀĞǌ�ůĞ�ƐĂǀŽŝƌ͕�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĠƐ�ĞŶ�ŵĂũŽƌŝƚĠ�Ě͛ĞĂƵ ͗�Đ͛ĞƐƚ�
ϲϱ й�ĚƵ�ƉŽŝĚƐ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĐŽƌƉƐ͘��Ğ�ƋƵĞ�ů͛ŽŶ�ŶŽƵƐ�Ěŝƚ�ŵŽŝŶƐ͕�Đ͛ĞƐƚ�ƋƵ͛ĞŶ�ƚĞƌŵĞƐ�ĚĞ�
ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶƐ͕�ů͛ĞĂƵ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞ�ϵϵ͕ϭ й�ĚĞ�ŶŽƐ�ŵŽůĠĐƵůĞƐ ͊�>Ğ�ƌĞƐƚĞ͕�Đ͛ĞƐƚ�
ĞƐƐĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŝŽŶƐ͘�

�ğƐ�ŶŽƚƌĞ�ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ͕�ĐĞƚƚĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ŵğƌĞ�ŶŽƵƐ�Ă�ƉƌŽƚĠŐĠ�Ğƚ͕�ƚŽƵƚ�ĂƵ�ůŽŶŐ�ĚĞ�
ŶŽƚƌĞ�ǀŝĞ͕�ĞůůĞ�ƉĞƌŵĞƚ�ŶŽƚƌĞ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͘�>͛ĞĂƵ�ĞƐƚ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�Ě͛ƵŶ�ŶŽŵďƌĞ�
ƐƵƌƉƌĞŶĂŶƚ�ĚĞ�ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ�ǀŝƚĂůĞƐ ͗�

x >͛ŝƌƌŝŐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ŶŽƐ�ƚŝƐƐƵƐ͕�ĚŽŶŶĂŶƚ�ă�ŶŽƚƌĞ�ƉĞĂƵ�ƐŽŶ�ĠůĂƐƚŝĐŝƚĠ ͖�

x >Ă�ĚŝŐĞƐƚŝŽŶ�ĞŶ�ĚŝƐƐŽůǀĂŶƚ�ůĞƐ�ĂůŝŵĞŶƚƐ ͖�

x >͛ĠƋƵŝůŝďƌĞ�ƚŚĞƌŵŝƋƵĞ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĐŽƌƉƐ ͖�

x >͛ĠǀĂĐƵĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĚĠĐŚĞƚƐ ͖�

x >Ğ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĚĞ�ů͛ŽǆǇŐğŶĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐ�ĂƵǆ�ĐĞůůƵůĞƐ͙�

x �ƚ�ĞůůĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĞ�ă�ŶŽƚƌĞ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĚĞ�ĚĠĨĞŶƐĞ͘�

�ƵǀĞǌ�ĚĞ�ů͛ĞĂƵ͙�ŵĂŝƐ�ĚĞ�ůĂ�ďŽŶŶĞ ͊

��ů͛ŝŶǀĞƌƐĞ͕�ƵŶ�ĂƉƉŽƌƚ�ĞŶ�ĞĂƵ�ŝŶƐƵĨĨŝƐĂŶƚ�ĞŶƚƌĂŠŶĞ�ƵŶ�ŵĂŶƋƵĞ�Ě͛ŽǆǇŐğŶĞ�Ğƚ�ůĞ�
ĚǇƐĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ŽƌŐĂŶĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ůĞƐ�ŵƵƐĐůĞƐ�Ğƚ�ůĞ�ĐĞƌǀĞĂƵ͘�

�ƚ�ůĞƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ�ƉŚǇƐŝƋƵĞƐ͕�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĞůůĞƐ�Ğƚ�ĐŽŐŶŝƚŝǀĞƐ�ĚŝŵŝŶƵĞŶƚ�ĚğƐ�
ů͛ĂƉƉĂƌŝƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽŝĨ͕�ĂǀĞĐ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ�ĚĞ�ŵŝƌĞ�ůĂ�ŵĠŵŽŝƌĞ�Ğƚ�ůĂ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ͘�

�ƚ�ďŝĞŶ�ĠǀŝĚĞŵŵĞŶƚ͕�ƐĂŶƐ�ĞĂƵ͕�ůΖŚŽŵŵĞ�ŵĞƵƌƚ�ĂƵ�ďŽƵƚ�ĚĞ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ũŽƵƌƐ͘�



/ů�ĨĂƵƚ�ĚŽŶĐ�ĂƚƚĂĐŚĞƌ�ƵŶĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ƉƌŝŵŽƌĚŝĂůĞ�ă�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�
ŚǇĚƌĂƚĂƚŝŽŶ ͊�

>Ğ�ƉƌŽďůğŵĞ͕�Đ͛ĞƐƚ�ƋƵĞ�ů͛ĞĂƵ�ĞƐƚ�ďŝĞŶ�ƚƌŽƉ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ƉŽůůƵĠĞ͘�

>ŽƌƐƋƵΖĞůůĞ�ĞĨĨĞĐƚƵĞ�ƐŽŶ�ĐǇĐůĞ͕�ĞůůĞ�ƚƌĂŶƐŝƚĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƐŽůƐ͕�ƉĂƌ�ůΖĂŝƌ�Ğƚ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ǀĠŐĠƚĂƵǆ͘�
�ĂŶƐ�ƵŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ƉŽůůƵĠ͕�ĞůůĞ�ĚĞǀŝĞŶƚ�ă�ůĂ�ĨŽŝƐ�ůΖŽďũĞƚ�Ğƚ�ůĞ�ƐƵũĞƚ�ĚĞ�ƉŽůůƵƚŝŽŶ͘�

�ůůĞ�ĞŵƉŽƌƚĞ�ĂůŽƌƐ�ĂǀĞĐ�ĞůůĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƉŽůůƵĂŶƚƐ�Ğƚ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƚŽǆŝƋƵĞƐ�ƋƵΖĞůůĞ�
ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�ƐƵƌ�ƐŽŶ�ƉĂƐƐĂŐĞ�;ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ƉŚǇƚŽƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ͕�ĐŚŝŵŝƋƵĞƐ͕�ŚŽƌŵŽŶĞƐ͕�
ĂƌƐĞŶŝĐ͕�ĐŚůŽƌĞ͕�ŵĠƚĂƵǆ�ůŽƵƌĚƐ͕�W��͕�ŵŝĐƌŽƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ͕�ŵĠĚŝĐĂŵĞŶƚƐ͕�ƌĂĚŝŽĂĐƚŝǀŝƚĠͿ͘�

DĞƐ�ĐŽŶƐĞŝůƐ�ƉŽƵƌ�ďŝĞŶ�ƌĞŵƉůŝƌ�ƐŽŶ�ǀĞƌƌĞ

�ůŽƌƐ͕�ƋƵĞůůĞ�ĞĂƵ�ĐŚŽŝƐŝƌ ͍�

>ĞƐ�ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐĞƐ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ůΖĞĂƵ�ŝĚĠĂůĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƐĂŶƚĠ�ƐŽŶƚ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ͘�

KŶ�ĂƚƚĞŶĚ�ĚΖĞůůĞ�ĂǀĂŶƚ�ƚŽƵƚ�ƋƵΖĞůůĞ�ŚǇĚƌĂƚĞ�ĂƵ�ŵŝĞƵǆ�ůĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƚŝƐƐƵƐ�ĚĞ�
ŶŽƚƌĞ�ĐŽƌƉƐ͘�>ΖĞĂƵ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĐŽŶƐŽŵŵŽŶƐ�ĂƵ�ƋƵŽƚŝĚŝĞŶ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ƉƵƌĞ�Ğƚ�ƉĞƵ�
ŵŝŶĠƌĂůŝƐĠĞ͘��͛ĂŝůůĞƵƌƐ͕�ůĞ�ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌ�,ĞŶƌŝ�^ĐŚƌŽĞĚĞƌ͕�ƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞ�ŵŽŶĚŝĂů�ĞŶ�
ŵĂƚŝğƌĞ�ĚĞ�ŵŝŶĠƌĂƵǆ͕ ĂĨĨŝƌŵĞ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ŶĞ�ƉŽƵǀŽŶƐ�ĂƐƐŝŵŝůĞƌ�ĂƵ�ƉůƵƐ�ƋƵΖϭ й�ĚĞƐ�
ŵŝŶĠƌĂƵǆ�ĐŽŶƚĞŶƵƐ�ĚĂŶƐ�ůΖĞĂƵ͕�Ğƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŵŝŶĠƌĂƵǆ�ŝŶĂƐƐŝŵŝůĂďůĞƐ�ĞŶĐƌĂƐƐĞŶƚ�ŶŽƚƌĞ�
ŽƌŐĂŶŝƐŵĞ͘�

>ΖĞĂƵ�ƋƵĂůŝĨŝĠĞ�ĚΖĞĂƵ�ĚĞ�ƐŽƵƌĐĞ ƌĠƉŽŶĚ�ĂƵ�ŵŝĞƵǆ�ĂƵǆ�ĞǆŝŐĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ͘��Ŷ�
ƌĞǀĂŶĐŚĞ͕�ůĞƐ�ĞĂƵǆ�ŵŝŶĠƌĂůĞƐ͕�ĚŽŶƚ�ůĞƐ�ǀĞƌƚƵƐ�ŶŽƵƐ�ƐŽŶƚ�ǀĂŶƚĠĞƐ�ă�ĐŽƵƉƐ�ĚĞ�
ďƵĚŐĞƚƐ�ƉƵďůŝĐŝƚĂŝƌĞƐ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĂďůĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŐĠĂŶƚƐ�ĚƵ�ƐĞĐƚĞƵƌ͕�ĐŽŶƚŝĞŶŶĞŶƚ�ďŝĞŶ�
ĚĞƐ�ŵŝŶĠƌĂƵǆ͕�ŵĂŝƐ�ƉĞƵ�ŽƵ�ƉĂƐ�ĂƐƐŝŵŝůĂďůĞƐ͕�ĐĂƌ�ŝůƐ�ƐŽŶƚ�ŝŶŽƌŐĂŶŝƋƵĞƐ͘�

>ĞƐ�ĞĂƵǆ�ĚĞ�ƐŽƵƌĐĞ ĚŽŝǀĞŶƚ ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ĚĞ�ĨĂĕŽŶ�ŶĂƚƵƌĞůůĞ�ĂƵǆ�ŶŽƌŵĞƐ�ĚĞ�ƉŽƚĂďŝůŝƚĠ�
ƐĂŶƐ�ĂƵĐƵŶ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ͘��ůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ůĞ�ƉůƵƐ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ĚΖŽƌŝŐŝŶĞ�ƐŽƵƚĞƌƌĂŝŶĞ͕�
ŵŝĐƌŽďŝŽůŽŐŝƋƵĞŵĞŶƚ�ƐĂŝŶĞƐ͕�ƉƌŽƚĠŐĠĞƐ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞƐ�ƌŝƐƋƵĞƐ�ĚĞ�ƉŽůůƵƚŝŽŶ͕�
ďĂĐƚĠƌŝŽůŽŐŝƋƵĞŵĞŶƚ�ƉƵƌĞƐ�Ğƚ�ĐŽŶĨŽƌŵĞƐ�ă�ůĂ�ůĠŐŝƐůĂƚŝŽŶ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĞĂƵǆ�ĚĞƐƚŝŶĠĞƐ�ă�ůĂ�
ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ�ŚƵŵĂŝŶĞ͘�^ĞƵůƐ�ƐŽŶƚ�ƉĞƌŵŝƐ�ůĞƐ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚƐ�ƐƵŝǀĂŶƚƐ ͗�ĂĠƌĂƚŝŽŶ͕�
ƐĠĚŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ŵĂƚŝğƌĞƐ�ĞŶ�ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ͘�

>ĞƐ�ĞĂƵǆ�ŵŝŶĠƌĂůĞƐ�ŶĂƚƵƌĞůůĞƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ ůĂ�ĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƉŚǇƐŝĐŽͲĐŚŝŵŝƋƵĞ�ůĂ�ƉůƵƐ�
ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ�ĐĂƌ�ĞůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ŝƐƐƵĞƐ�ĚĞ�ŶĂƉƉĞƐ�ƐŽƵƚĞƌƌĂŝŶĞƐ�ă�ůΖĂďƌŝ�ĚĞƐ�ƌŝƐƋƵĞƐ�ĚĞ�
ƉŽůůƵƚŝŽŶ͘��ůůĞƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ĂƵƐƐŝ�ĨĂŝƌĞ�ůΖŽďũĞƚ�ĚΖĠƚƵĚĞƐ�ƉŚĂƌŵĂĐŽůŽŐŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ŵĠĚŝĐĂůĞƐ�
ƉŽƵƌ�ďĠŶĠĨŝĐŝĞƌ�ĚΖƵŶĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶ�ƚŚĠƌĂƉĞƵƚŝƋƵĞ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ůĞƐ�ĚŝƐƚŝŶŐƵĞ�ĚĞƐ�ĞĂƵǆ�ĚĞ�
ƐŽƵƌĐĞ͘�sŝǀĂŶƚĞ͕�ůΖĞĂƵ�ŵŝŶĠƌĂůĞ�ƉĞƵƚ�ĐŽŶƚĞŶŝƌ�ĚĞƐ�ŐĞƌŵĞƐ�ŶŽŶ�ƉĂƚŚŽŐğŶĞƐ͘�>ĞƐ�
ĞĂƵǆ�ŵŝŶĠƌĂůĞƐ�ƐŽŶƚ͕�ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ͕�ƉůƵƐ�ŵŝŶĠƌĂůŝƐĠĞƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĞĂƵǆ�ĚĞ�ƐŽƵƌĐĞ�Ğƚ�ŶĞ�
ĚŽŝǀĞŶƚ�ƉĂƐ�ġƚƌĞ�ĐŽŶƐŽŵŵĠĞƐ�ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ͘�

'ĂƌĞ�ĂƵǆ�ďŽƵƚĞŝůůĞƐ�ĞŶ�ƉůĂƐƚŝƋƵĞ ͊

DġŵĞ�Ɛŝ�ůΖŽŶ�ĐŚŽŝƐŝƚ�ĚĞ�ĐŽŶƐŽŵŵĞƌ�ĚĞ�ůΖĞĂƵ�ŵŝŶĠƌĂůĞ�;ϱϬϬϬ�ĨŽŝƐ�ƉůƵƐ�ĐŚğƌĞ�ƋƵĞ�
ůΖĞĂƵ�ĚƵ ƌŽďŝŶĞƚͿ�Ğƚ�ĂƵƚƌĞƐ�ĞĂƵǆ�ĚĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ĞŵďŽƵƚĞŝůůĠĞƐ�;ƐŽƵǀĞŶƚ�ĞŶ�ƉůĂƐƚŝƋƵĞͿ͕�ŝů�
ĐŽŶǀŝĞŶƚ�ŵĂůŐƌĠ�ƚŽƵƚ�ĚĞ�ƐĞ�ƉƌĠŽĐĐƵƉĞƌ�ĚĞƐ�ĨĂŵĞƵǆ�ƉŚƚĂůĂƚĞƐ ĚĞƐ�ďŽƵƚĞŝůůĞƐ�ĞŶ�



ƉůĂƐƚŝƋƵĞ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ƉĞƌƚƵƌďĂƚĞƵƌƐ�ĞŶĚŽĐƌŝŶŝĞŶƐ͘�

YƵĂŶĚ�ŽŶ�ĐŽŶƐŝĚğƌĞ�ůĂ�ŵƵůƚŝƚƵĚĞ�Ě͛ĞĨĨĞƚƐ�ĚĠůĠƚğƌĞƐ ĚĞ�ĐĞƐ�ŵŽůĠĐƵůĞƐ�ƋƵŝ�ƐĞ�
ĐŽŵƉŽƌƚĞŶƚ�ĐŽŵŵĞ�ĚĞƐ�ŚŽƌŵŽŶĞƐ�;ĐĂŶĐĞƌƐ�ŚŽƌŵŽŶŽͲĚĠƉĞŶĚĂŶƚƐ�ĚƵ�ƐĞŝŶ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�
ƉƌŽƐƚĂƚĞ͕�ƉƵďĞƌƚĠƐ�ƉƌĠĐŽĐĞƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�

�ƚ�ƉŽƵƌ�ĐŽƵƌŽŶŶĞƌ�ůĞ�ƚŽƵƚ͕�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ŵĂƌƋƵĞƐ�ƐĞ�ŵĞƚƚĞŶƚ�ŵġŵĞ�ă�ŝƌƌĂĚŝĞƌ�;ŽŶ�Ěŝƚ�ͨ�
ŝŽŶŝƐĞƌ�ͩ�ƉŽƵƌ�ŶĞ�ƉĂƐ�ĂĨĨŽůĞƌ�ůĞ�ƉƵďůŝĐͿ�ůĞƐ�ďŽƵƚĞŝůůĞƐ�ƉůĞŝŶĞƐ�ĂǀĂŶƚ�ƐƚŽĐŬĂŐĞ�ĂĨŝŶ�
ĚΖĠǀŝƚĞƌ�ůĂ�ƉƌŽůŝĨĠƌĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ďĂĐƚĠƌŝĞƐ͕�ĂůŐƵĞƐ�Ğƚ�ĂƵƚƌĞƐ�ŵŝĐƌŽͲŽƌŐĂŶŝƐŵĞƐ͘�

�ƚ�ŶŽƵƐ�ŶĞ�ƉĂƌůĞƌŽŶƐ�ƉĂƐ�ĚĞƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ƐƚŽĐŬĂŐĞ�ĞŶ�ƉůĞŝŶ�Ăŝƌ�ĂƵ�ƐŽůĞŝů�;ŵĂůŐƌĠ�
ĚĞƐ�ĨŝůŵƐ�ƉůĂƐƚŝƋƵĞƐ�ŽƉĂƋƵĞƐͿ͕�ĨĂǀŽƌŝƐĂŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ůΖŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ŶĠĨĂƐƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂƚŝğƌĞ�
ƉůĂƐƚŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ďŽƵƚĞŝůůĞƐ�ƐƵƌ�ůΖĞĂƵ�ĐŽŶƚĞŶƵĞ͘�YƵĂŶĚ�ŽŶ�ĐŽŶŶĂŠƚ�ůĂ�ƌĠĂůŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�
ͨ ŵĠŵŽŝƌĞ�ĚĞ�ůΖĞĂƵ ͕ͩ�ƵŶĞ�ƚĞůůĞ�ŝŶĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ�ĨĂŝƚ�ĨƌĠŵŝƌ͘�>ΖĞĂƵ�ĚĞ�ĐĞƐ�ďŽƵƚĞŝůůĞƐ�Ă�
ĂŝŶƐŝ�ƉĞƌĚƵ�ƚŽƵƚĞ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĠ�ďĠŶĠĨŝƋƵĞ�Ğƚ�ƉƌĂƚŝƋƵĞŵĞŶƚ�ƚŽƵƚĞ ǀŝĞ͘�

�ƚ�ů͛ĞĂƵ�ĚƵ�ƌŽďŝŶĞƚ�ĚĂŶƐ�ƚŽƵƚ�ĕĂ ͍

KŶ�ƉĂƌůĞ�Ě͛ĞĂƵ ƉŽƚĂďůĞ�ĚğƐ�ůŽƌƐ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ďƵĞ�ƐĂŶƐ�ĚĂŶŐĞƌ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƐĂŶƚĠ͘��ƚ�
ƉŽƵƌƚĂŶƚ͕�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ůΖĞĂƵ�ĚƵ�ƌŽďŝŶĞƚ�ĞƐƚ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ƉůƵƐ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ĚĠĨĂƵƚ ͗�ĐĞƌƚĞƐ͕�
ĐĞƚƚĞ�ĞĂƵ�ŶĞ�ĐŽŶƚŝĞŶƚ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ŵŝĐƌŽͲŽƌŐĂŶŝƐŵĞƐ�ƉĂƌĐĞ�ƋƵΖĞůůĞ�ĞƐƚ�
ďĂĐƚĠƌŝŽůŽŐŝƋƵĞŵĞŶƚ�ƚƌĂŝƚĠĞ͘�

DĂŝƐ�ŚĠůĂƐ͕�ĞůůĞ�ƉĞƵƚ�ĐŽŶƚĞŶŝƌ�ĚĞƐ�ƌĠƐŝĚƵƐ�ĚΖĞŶŐƌĂŝƐ�ĂǌŽƚĠƐ͕�ĚĞƐ�ƚƌĂĐĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�
ƉŚǇƚŽƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ͕�ĚĞƐ�ŶŝƚƌĂƚĞƐ�;ƋƵŝ�ĞŶƌĂŝĞŶƚ�ůΖŽǆǇŐĠŶĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ƐĂŶŐͿ͕�ĚĞƐ�ŚĞƌďŝĐŝĚĞƐ�
ĐŽŵŵĞ�ůΖĂƚƌĂǌŝŶĞ�Ğƚ�ůĂ�ƐŝŵĂǌŝŶĞ͕�ĚĞƐ�ŝŶƐĞĐƚŝĐŝĚĞƐ͕�ĚƵ�ƉůŽŵď͕�ĚĞƐ�ǀŝƌƵƐ�ŽƵ�
ĠƋƵŝǀĂůĞŶƚƐ͕�ĚĞƐ�ŐĞƌŵĞƐ�ĨĠĐĂƵǆ͕�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ŵĠĚŝĐĂŵĞŶƚƐ�;ĂŶƚŝͲĐĂŶĐĞƌ͕�ƉŝůƵůĞƐ�
ĂŶƚŝĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶŶĞůůĞƐ�Ğƚ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƌĞŵğĚĞƐ�ĐŚŝŵŝƋƵĞƐͿ͘�

>Ă�ŶŽƌŵĞ�ĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞ�Ă�ĨŝǆĠ�ůĞ�ƚĂƵǆ�ĚĞ�ŶŝƚƌĂƚĞƐ�ă�ϱϬ�ŵŐ�ƉĂƌ�ůŝƚƌĞ͘�^ŝ�ůĞƐ�ƐƚĂƚŝŽŶƐ�
ĚΖĠƉƵƌĂƚŝŽŶ�ĚĠƉŽůůƵĞŶƚ�ůΖĞĂƵ�ă�ϱϬ й͕�ůĞ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ůƵŝͲŵġŵĞ�ŶΖĠƉƵƌĞ�ƋƵΖĞŶǀŝƌŽŶ�
ϳϬ й�ĚĞƐ�ŵĂƚŝğƌĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ϲϱ й�ĚĞƐ�ƌĞũĞƚƐ�ƚŽǆŝƋƵĞƐ͘��ŝŶƐŝ͕�ůΖĞĂƵ�ĞƐƚ�
ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚΖĞŶǀŝƌŽŶ�ϱϬ й�ĚĞƐ�ŝŶƚŽǆŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ŶŝƚƌĂƚĞ͕�ůΖĂƵƚƌĞ�ŵŽŝƚŝĠ�
ƉƌŽǀĞŶĂŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂƵǀĂŝƐĞ�ƋƵĂůŝƚĠ͘�

>Ă�ǀĠƌŝƚĠ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĨŝůƚƌĞƐ�ă�ĞĂƵ

^ŝ�ůΖŽŶ�ƐĞ�ƌĠƐŽƵƚ�ă�ĐŽŶƐŽŵŵĞƌ�ůΖĞĂƵ�ĚƵ�ƌŽďŝŶĞƚ�;ƐƵƉƉŽƐĠĞ�ƉŽƚĂďůĞͿ͕�ůΖƵƐĂŐĞ�ĚĞƐ�
ĨŝůƚƌĞƐ�ă�ĞĂƵ�ŶΖĞƐƚ�ƉĂƐ�ůĂ�ƉĂŶĂĐĠĞ�ŶŽŶ�ƉůƵƐ͘�>ĞƐ�ĨŝůƚƌĞƐ�ă�ĞĂƵ�;ƋƵŝ�ƵƚŝůŝƐĞŶƚ�
ĞƐƐĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƌĠƐŝŶĞƐ�ĠĐŚĂŶŐĞƵƐĞƐ�ĚΖŝŽŶƐͿ�ĨŝůƚƌĞŶƚ�ƐƵƌƚŽƵƚ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ŵĠƚĂƵǆ͕�
ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ƉĞƐƚŝĐŝĚĞƐ͕�ůĞ�ĐŚůŽƌĞ͕�ůĞƐ�ƉŚƚĂůĂƚĞƐ͕�ƉĂƌĨŽŝƐ�ůĞƐ�ŶŝƚƌĂƚĞƐ͕�Ğƚ�ďŝĞŶ�ƐƸƌ�ũĂŵĂŝƐ�
ůĞƐ�ŵĠĚŝĐĂŵĞŶƚƐ͕�Ŷŝ�ůĞƐ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ĐŚŝŵŝƋƵĞƐ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂƵǆ͘�

/ů�ĨĂƵƚ�ŶĠĂŶŵŽŝŶƐ�ƐΖĞĨĨŽƌĐĞƌ�ĚΖƵƚŝůŝƐĞƌ�ĐĞƐ�ĨŝůƚƌĞƐ�ƐƵƌƚŽƵƚ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĐƵŝƐŝŶĞ�Ğƚ�ůĂ�
ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ƚŚĠ�Ğƚ�ĂƵƚƌĞƐ�ďƌĞƵǀĂŐĞƐ ͗�ůΖĠǀĞŶƚƵĞůůĞ�ƉĞƌƚĞ�ĞŶ�ŵŝŶĠƌĂƵǆ�
ĐŽŶƐĠĐƵƚŝǀĞ�ă�ĐĞƚƚĞ�ŽƉĠƌĂƚŝŽŶ�ĞƐƚ�ĐŽŵƉĞŶƐĠĞ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ďŝŽůŽŐŝƋƵĞ�
ĠƋƵŝůŝďƌĠĞ�Ğƚ�ŚǇƉŽ�ƚŽǆŝƋƵĞ͘�

^ŝ�ůΖĞĂƵ�ŶΖĞƐƚ�ƉĂƐ�ƉĂƌĨĂŝƚĞŵĞŶƚ�ƉƵƌĞ�Ğƚ�ƋƵĞ�ůΖŽŶ�ĚĠƐŝƌĞ�ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ�ůĂ ĐŽŶƐŽŵŵĞƌ͕�ŝů�
ĞƐƚ�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ůΖĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ�ĚΖƵŶ�ƉƵƌŝĨŝĐĂƚĞƵƌ�ďĂƐĠ�ƐƵƌ�ůĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ĚĞ�
ůΖŽƐŵŽƐĞ�ŝŶǀĞƌƐĞ͘��Ğ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ŝŶǀĞƌƐĞ�ůĂ�ƚĞŶĚĂŶĐĞ�ŶĂƚƵƌĞůůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĞƐƐŝŽŶ�



ŽƐŵŽƚŝƋƵĞ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ĨŽƌĐĞ�ŵĠĐĂŶŝƋƵĞ�ĚĞ�ƉƌĞƐƐŝŽŶ͕�ůĂ�ƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ůΖĞĂƵ�ĚĂŶƐ�ůĂ�
ƚƵǇĂƵƚĞƌŝĞ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ŵĂŝƐŽŶ͘�>Ă�ƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽƐŵŽƚŝƋƵĞ͕�Đ͛ĞƐƚ�ůĂ�ĨŽƌĐĞ�ĚĞ�ĐŽŚĠƐŝŽŶ�
ŵŽůĠĐƵůĂŝƌĞ�ĚΖƵŶĞ�ƐŽůƵƚŝŽŶ�ůŝƋƵŝĚŝĞŶŶĞ�ƋƵŝ�ĐŽŵƉŽƌƚĞ�ĚĞƐ�ƐĞůƐ�ŵŝŶĠƌĂƵǆ�ŽƵ�
ŽƌŐĂŶŝƋƵĞƐ�ĞŶ�ƐŽůƵƚŝŽŶ͘�WůƵƐ�ŝů�Ǉ�Ă�ĚΖĠůĠŵĞŶƚƐ�ĚŝƐƐŽƵƐ�Ğƚ�ƉůƵƐ�ůĂ�ƐŽůƵƚŝŽŶ�ĂƚƚŝƌĞ�ůΖĞĂƵ�
ƉƵƌĞ͘�/Đŝ͕�ŝů�ƐΖĂŐŝƚ�ĚΖƵŶ�ĨŝůƚƌĞ�ĞǆƚƌġŵĞŵĞŶƚ�ĨŝŶ�ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚΖĠůŝŵŝŶĞƌ�ŵġŵĞ�ůĞƐ�ǀŝƌƵƐ�
ƵůƚƌĂŵŝĐƌŽƐĐŽƉŝƋƵĞƐ͘�

dŽƵƐ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ƐǇƐƚğŵĞƐ�ĚĞ�ĨŝůƚƌĂƚŝŽŶ�ĚΖĞĂƵ�ĚŽŵĞƐƚŝƋƵĞ�ƌĞƐƚĞŶƚ�ĚŝƐĐƵƚĂďůĞƐ ͗�ƚƌŽƉ�
ƐŽƵǀĞŶƚ͕�ŝůƐ�ŶΖĂƉƉŽƌƚĞŶƚ�ƉĂƐ�ŐƌĂŶĚͲĐŚŽƐĞ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�ůΖĞĂƵ�ĚƵ�ƌŽďŝŶĞƚ͘�

�ǀĞǌͲǀŽƵƐ�ĚĠũă�ďƵ�ĚĞ�ů͛ŽǆǇŐğŶĞ ͍

/ů�ĞǆŝƐƚĞ�ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ĨŽƌŵĞ�Ě͛ĞĂƵ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚĞ�ƉŽƵƌ�ů͛ĠƉƵƌĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ƌĞǀŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�
ů͛ŽƌŐĂŶŝƐŵĞ ͗�Đ͛ĞƐƚ�ͨ ůΖŽǆǇŐğŶĞ�ă�ďŽŝƌĞ ͕ͩ�ƵŶĞ�ƐŽůƵƚŝŽŶ�ŶĂƚƵƌĞůůĞ�ƋƵŝ�ĨĂǀŽƌŝƐĞ�Ğƚ�
ĂĐĐĠůğƌĞ�ůĂ�ĚĠƚŽǆŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůΖŽƌŐĂŶŝƐŵĞ�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ĚǇŶĂŵŝƐĂŶƚ�ůĞ�ŵĠƚĂďŽůŝƐŵĞ�
ŐĠŶĠƌĂů͘�

�ĞƚƚĞ�ĞĂƵ�ŚǇƉĞƌŽǆǇŐĠŶĠĞ�ĞƐƚ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝƐĠĞ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ�ƐŽƵƐ�ůĞ�ŶŽŵ�ĚΖĞĂƵ�<ĂƋƵŶ ͗�
ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ͕�ĚĂŶƐ�ĐĞƚƚĞ�ĞĂƵ�ŝů�ŶΖǇ�Ă�ƉĂƐ�ĚΖŽǆǇŐğŶĞ�ůŝďƌĞ�ŽƵ�ĚΖŽǆǇŐğŶĞ�ƐŽƵƐ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�
ďƵůůĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĞĂƵ�ŐĂǌĞƵƐĞ͘��͛ĞƐƚ�ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůΖĞĂƵ͕�ĂǀĞĐ�ƐĞƐ�ĚĞƵǆ�
ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĞƐƐĞŶƚŝĞůƐ�;,�Ğƚ�KͿ͕�ĚŽŶƚ�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�Ă�ĠƚĠ�ŵŽĚŝĨŝĠĞ�ƉŽƵƌ�ŵŝĞƵǆ�ƌĞŶĚƌĞ�
ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�ƐŽŶ�ŽǆǇŐğŶĞ͕�ĞƐƐĞŶƚŝĞů�ă�ůĂ�ƌĠŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ŶŽƐ�ĐĞůůƵůĞƐ͘�:Ğ�ǀŽƵƐ�
ĐŽŶƐĞŝůůĞ�Ě͛ĂũŽƵƚĞƌ�ĚĂŶƐ�ĐŚĂƋƵĞ�ĨůĂĐŽŶ�;ϭ͕ϱ�ůͿ�ϭ�ĐƵŝůůğƌĞ�ă�ƐŽƵƉĞ�ĚĞ�ǀŝƚĂŵŝŶĞ���ĞŶ�
ƉŽƵĚƌĞ͘�

dƌŽƵǀĞǌ�ů͛ĞĂƵ�ƋƵŝ�ǀŽƵƐ�ĐŽŶǀŝĞŶĚƌĂ�ůĞ�ŵŝĞƵǆ͕�ŵĂŝƐ�ƐŽǇĞǌ�ǀƌĂŝŵĞŶƚ�ĂƚƚĞŶƚŝĨƐ�ă�ů͛ĞĂƵ�
ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ďƵǀĞǌ ͊�

WŽƌƚĞǌͲǀŽƵƐ�ďŝĞŶ͘�

�ƌ�:ĞĂŶͲWŝĞƌƌĞ�tŝůůĞŵ�

�ĞƚƚĞ�ůĞƚƚƌĞ�ǀŽƵƐ�Ă�ƉůƵ�͍�WĂƌƚĂŐĞǌ�ůĂ�͊

EΖŚĠƐŝƚĞǌ�ƉĂƐ�ă�ƚƌĂŶƐĨĠƌĞƌ�ĐĞƚƚĞ�ůĞƚƚƌĞ�ă�ƵŶ�Ăŵŝ�ŽƵ�ă�ƵŶ�ƉƌŽĐŚĞ͘�sŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ĂƵƐƐŝ�ůĂ�
ƉĂƌƚĂŐĞƌ�ƐƵƌ�͗

sŽƵƐ�ŶΖġƚĞƐ�ƉĂƐ�ĂďŽŶŶĠ�͍�/ŶƐĐƌŝǀĞǌͲǀŽƵƐ�͊

WŽƵƌ�ǀŽƵƐ�ĂďŽŶŶĞƌ�ŐƌĂƚƵŝƚĞŵĞŶƚ�ă�>Ă�>ĞƚƚƌĞ�ĚƵ��ƌ�tŝůůĞŵ͕�ŵĞƌĐŝ�ĚĞ�ǀŽƵƐ�ƌĞŶĚƌĞ�ƐƵƌ�



ĐĞƚƚĞ�ƉĂŐĞ͘

sŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ƵŶ�ĐŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞ�͍�ZĠĂŐŝƐƐĞǌ�͊

WŽƵƌ�ƉŽƐƚĞƌ�ƵŶ�ĐŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞ͕�ŵĞƌĐŝ�ĚĞ�ǀŽƵƐ�ƌĞŶĚƌĞ�ƐƵƌ�ĐĞƚƚĞ�ƉĂŐĞ͘

^ŝ�ǀŽƵƐ�ŶΖġƚĞƐ�ƉĂƐ�ĚĠũă�ŝŶƐĐƌŝƚ�ƉŽƵƌ�ƌĞĐĞǀŽŝƌ�>Ă�>ĞƚƚƌĞ�ĚƵ��ƌ�tŝůůĞŵ͕�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ ǀŽƵƐ�
ŝŶƐĐƌŝƌĞ�ĞŶ�ĐůŝƋƵĂŶƚ�ƐƵƌ�ĐĞ�ůŝĞŶ͘

WŽƵƌ�ġƚƌĞ�ƐƸƌ�ĚĞ�ďŝĞŶ�ƌĞĐĞǀŽŝƌ�>Ă�>ĞƚƚƌĞ�ĚƵ��ƌ�tŝůůĞŵ ă�ĐŚĂƋƵĞ�ĞŶǀŽŝ͕�Ğƚ�ĠǀŝƚĞƌ�ƋƵΖĞůůĞ�
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