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/ĚĞŶƟĮĂŶƚ�͗� 

DŽƚ�ĚĞ�ƉĂƐƐĞ�͗� 

�ǀĂŶƚ�ĚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚĞƌ�ůĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĐůŝĞŶƚ͕�ŶŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ŝŶǀŝƚŽŶƐ�ă�ĐŽŶƐƵůƚĞƌ�ů͛ĞƐƉĂĐĞ�ĐůŝĞŶƚ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ƐŝƚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ǁǁǁ͘ŐĞŽƉŝǆĞů͘Ĩƌ�ƋƵŝ�
ĂƉƉŽƌƚĞ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ƌĠƉŽŶƐĞƐ�ĂƵǆ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ǀŽƵƐ�ƉŽƐĞƌ͘ 

�ƐƉĂĐĞ�ĐůŝĞŶƚ 
^ĂůůĞ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞ 

�Ğ� ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ� ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ� ƐŽŶƚ� ĞǆƉůŝƋƵĠĞƐ� ĞŶ� ƉĂƐ� ă� ƉĂƐ͘� >ĞƐ� ƐƵƉƉŽƌƚƐ� ƉƌŽƉŽƐĠƐ� ƐŽŶƚ� 
ŽƌŐĂŶŝƐĠƐ�ƉĂƌ�ƌƵďƌŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĨĂŝƌĞ�ů͛ŽďũĞƚ�Ě͛ƵŶĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ƉĂƌ�ŵŽƚƐ-ĐůĠƐ͘ 

dĠůĠĐŚĂƌŐĞŵĞŶƚƐ 

>ĞƐ� ĚĞƌŶŝğƌĞƐ� ŵŝƐĞƐ� ă� ũŽƵƌ� ĚƵ� ůŽŐŝĐŝĞů� ƐŽŶƚ� ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ� ĚĂŶƐ� ĐĞƩĞ� ƌƵďƌŝƋƵĞ͕� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ĚŝīĠƌĞŶƚƐ� 
ƵƟůŝƚĂŝƌĞƐ� ƉŽƵǀĂŶƚ� ġƚƌĞ� ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ� ĂƵ� ďŽŶ� ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ� ĚƵ� ůŽŐŝĐŝĞů͕� ůĞ�ŵĂŶƵĞů� ĚĞ� ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ͕� ůĞƐ� ƌĞůĞĂƐĞƐ�
ŶŽƚĞƐ�͘͘͘ 

&ŽŝƌĞ��Ƶǆ�YƵĞƐƟŽŶƐ 

sŽƵƐ� ƚƌŽƵǀĞƌĞǌ� ŝĐŝ� ůĞƐ� ƌĠƉŽŶƐĞƐ� ĂƵǆ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ� ƋƵĞƐƟŽŶƐ� ƋƵĞ� ǀŽƵƐ� ŶŽƵƐ� ƉŽƐĞǌ͕� ƋƵ͛ŝů� Ɛ͛ĂŐŝƐƐĞ� Ě͛ƵŶ� 
ŵĞƐƐĂŐĞ�Ě͛ĞƌƌĞƵƌ͕�Ě͛ƵŶ�ŶƵŵĠƌŽ�ĚĞ�ƚĠůĠƉŚŽŶĞ�ŽƵ�Ě͛ƵŶ�ƉƌŽďůğŵĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͘ 

>ŝĐĞŶĐĞƐ 

�ŽŶƐƵůƚĞǌ�ůĞƐ�ĐŽĚĞƐ�ĚĞ�ĚĠďƌŝĚĂŐĞ�ĚĞ�ǀŽƐ�ůŝĐĞŶĐĞƐ�;ǀĞƌƐŝŽŶƐ͕�ŽƉƟŽŶƐ͙Ϳ͘ 

�ƵŐƐ�Ğƚ�ĂŶŽŵĂůŝĞƐ 

WƌŝǀŝůĠŐŝĞǌ�ĐĞ�ŵŽĚĞ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ŶŽƵƐ�ĨĂŝƌĞ�ƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ĂŶŽŵĂůŝĞƐ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ƉŽƵƌƌŝĞǌ�ġƚƌĞ�ĂŵĞŶĠƐ�ă�ƌĞŶͲ
ĐŽŶƚƌĞƌ͘ 

�ƐƉĂĐĞ�ĐůŝĞŶƚ 

dĂďůĞƩĞ WŽƐƚĞ�ďƵƌĞĂƵ 

EΣ�ĚĞ�ĐůĠ��͗�� 

 

^ƵƉƉŽƌƚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ 
WůƵƐŝĞƵƌƐ�ŵŽĚĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ǀŽƵƐ�ƐŽŶƚ�ƉƌŽƉŽƐĠƐ�͗� 

���������>Ğ�ĐŚĂƚ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ǁǁǁ͘ŐĞŽƉŝǆĞů͘Ĩƌ������������������� >ĞƐ�ƌĂƉƉŽƌƚƐ�Ě͛ĂŶŽŵĂůŝĞƐ�ĚĞƉƵŝƐ�ǀŽƚƌĞ�ĞƐƉĂĐĞ�ĐůŝĞŶƚ 

���������>Ğ�ŵĂŝů�͗�ƐƵƉƉŽƌƚΛŐĞŽƉŝǆĞů͘ĐŽŵ������������� ����������������� >Ğ�ƚĠůĠƉŚŽŶĞ�͗�Ϭϰ͘ϴϯ͘Ϯϰ͘ϰϯ͘ϰϭ 

WƌŝƐĞ�ĚĞ�ŵĂŝŶ�ă�ĚŝƐƚĂŶĐĞ 
�Ŷ� ĐĂƐ� ĚĞ� ĚŝĸĐƵůƚĠƐ͕� ŶŽƵƐ� ƉŽƵǀŽŶƐ� Ɛŝ� ďĞƐŽŝŶ� ǀŽƵƐ� ĂƐƐŝƐƚĞƌ� ĞŶ� ƉƌĞŶĂŶƚ� ůĂ� ŵĂŝŶ� ƐƵƌ� ǀŽƚƌĞ� ŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌ� ďƵƌĞĂƵ� ŽƵ� ƐƵƌ� ǀŽƚƌĞ� 
ƚĂďůĞƩĞ͘�WŽƵƌ�ĐĞ�ĨĂŝƌĞ͕�ǀŽƵƐ�ĚĞǀĞǌ�ǀŽƵƐ�ĂƐƐƵƌĞƌ�ĚĞ�ĚŝƐƉŽƐĞƌ�Ě͛ƵŶĞ�ĐŽŶŶĞǆŝŽŶ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ͘� 

�ĞƵǆ�ƵƟůŝƚĂŝƌĞƐ�ƉŽƐƐŝďůĞƐ�͗����ͺǀϯ��Ğƚ��ŶǇ�ĞƐŬ͕�ŝĐƀŶĞƐ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞƐ�ĚĞƉƵŝƐ�ǀŽƚƌĞ�ďƵƌĞĂƵ�ŽƵ�ĚĞƉƵŝƐ�;�͗ͿͰdŽƉŽ�ĂůĐsǆǆ͘� 

hŶĞ�ĨĞŶġƚƌĞ�Ɛ͛ŽƵǀƌĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�/��ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞƌĞǌ�ƉŽƵƌ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉƌŝƐĞ�ĚĞ�ŵĂŝŶ�ă�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ƉƵŝƐƐĞ�Ɛ͛ĞīĞĐƚƵĞƌ͘ 



�ĠďƌŝĚĂŐĞ�ĚƵ�ůŽŐŝĐŝĞů 
�ĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ��ŽŶƚƌĂƚ��ǀĂŶƚĂŐĞƐ�WĂƌƚĞŶĂŝƌĞ͕�ŝů�ĞƐƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ĚĠďƵƚ�ĚĞ�ŵŽŝƐ�;ĂƵ�ƉůƵƐ�ƚĂƌĚ�ůĞ�ϭϬ�ĚƵ�ŵŽŝƐͿ�ĚĞ�
ƉƌŽĐĠĚĞƌ� ă� ůĂ� ƌĠĐƵƉĠƌĂƟŽŶ� ĚƵ� ĐŽĚĞ� ŽĸĐĞ� ƋƵŝ� ĞƐƚ� ƵŶ� ĐŽĚĞ� ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞ͘� sŽƵƐ� ƚƌŽƵǀĞƌĞǌ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ƐĂůůĞ� ĚĞ� ĐůĂƐƐĞ͕� ƵŶ� ĐŽƵƌƐ� 
ĞǆƉůŝƋƵĂŶƚ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ƌĠĐƵƉĠƌĞƌ�ĂƵƚŽŵĂƟƋƵĞŵĞŶƚ�ǀŽƐ�ĐŽĚĞƐ�ĚĞ�ĚĠďƌŝĚĂŐĞ�ƉĂƌ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ͘� 

^ŝ� ǀŽƚƌĞ� ƚĂďůĞƩĞ� ĞƐƚ� ĐŽŶŶĞĐƚĠĞ� ă� ŝŶƚĞƌŶĞƚ͕� ůĞ� ĐŽĚĞ� ͚ŽĸĐĞ͛� ĞƐƚ� ĂƵƚŽŵĂƟƋƵĞŵĞŶƚ� ƌĠĐƵƉĠƌĠ� ƐƵƌ� ůĞ� ƐĞƌǀĞƵƌ� ͚ŐĠŽƉŝǆĞů͛� ĚğƐ� ƋƵĞ� 
ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ͘� WŽƵƌ� ĐĞůĂ͕� ů͛ŽƉƟŽŶ� ͚�ĠďƌŝĚĂŐĞ� ĂƵƚŽŵĂƟƋƵĞ� ƉĂƌ� ĐŽŶŶĞǆŝŽŶ� ŝŶƚĞƌŶĞƚ͛� ĚŽŝƚ� ġƚƌĞ� ĐŽĐŚĠĞ� ;ƌƵďƌŝƋƵĞ� ͚�ƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͛� ĚĞƐ�
ŽƉƟŽŶƐͿ͘� 

KƉƟŽŶƐ�ĚƵ�ůŽŐŝĐŝĞů 

>ĞƐ�ŽƉƟŽŶƐ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ĐŚŽŝƐŝƐƐĞǌ�Ě͛ĂĐƟǀĞƌ�ŽƵ�ŶŽŶ�ƐĞƌŽŶƚ�ĐŽŶĮŐƵƌĠĞƐ� ƉŽƵƌ� ůĞ� ůŽŐŝĐŝĞů�Ğƚ�ŶŽŶ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ� ůĞ�ĐŚĂŶƟĞƌ�
ĠǀĞŶƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ŽƵǀĞƌƚ͘� 

WŽƵƌ�ŵŽĚŝĮĞƌ�ǀŽƐ�ŽƉƟŽŶƐ͕�ĐůŝƋƵĞǌ�ƐƵƌ�ůĞ�ďŽƵƚŽŶ� ƉƵŝƐ� 

WŽƵƌ� ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ� ůĞ� ĚĠƚĂŝů� ĚĞ� ĐŚĂĐƵŶĞ� ĚĞƐ� ŽƉƟŽŶƐ� ĚƵ� ůŽŐŝĐŝĞů͕� ĐŽŶƐƵůƚĞǌ� ůĞ� ŵĂŶƵĞů� ĚĞ� 
ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�ĞŶ�ĂƉƉƵǇĂŶƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ƚŽƵĐŚĞ�&ϭ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ĐůĂǀŝĞƌ�Ğƚ�ƌĞƉŽƌƚĞǌ�ǀŽƵƐ�ă�ůĂ�ƌƵďƌŝƋƵĞ��ͨ >ĞƐ�
ŽƉƟŽŶƐ ͩ͘� 

^ĂƵǀĞŐĂƌĚĞ 

WŽƵƌ�ĠǀŝƚĞƌ�ƚŽƵƚ�ƌŝƐƋƵĞ�ŵĂůĞŶĐŽŶƚƌĞƵǆ�ĚĞ�ƉĞƌƚĞ�ĚĞ�ĚŽŶŶĠĞƐ͕�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ƐĂƵǀĞŐĂƌĚĞƐ�ƐŽŶƚ�ƌĠĂůŝƐĠĞƐ�ĞŶ�ŵŽĚĞ�ƚĂďůĞƩĞ͘ 
 
��ĐŚĂƋƵĞ�ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ĐŚĂŶƟĞƌ͕�ƵŶ�ĮĐŚŝĞƌ�ĚĞ�ŵġŵĞ�ŶŽŵ�ƋƵĞ�
ǀŽƚƌĞ� ĠƚƵĚĞ� ĞƐƚ� ĂƵƚŽŵĂƟƋƵĞŵĞŶƚ� ĐƌĠĠ͘� /ů� Ɛ͛ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞ� ĚĂŶƐ� ůĞ� � ŵġŵĞ� 
ƌĠƉĞƌƚŽŝƌĞ�ƋƵĞ�ǀŽƚƌĞ�ĠƚƵĚĞ�ƐƉĠĐŝĮĠ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŽƉƟŽŶƐ�ĚƵ�ůŽŐŝĐŝĞů͘�WĂƌ�ĚĠĨĂƵƚ͕�
ůĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ�ƐŽŶƚ�ĐƌĠĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƌĠƉĞƌƚŽŝƌĞ�͚dƌĂǀĂŝů͛͘�/ů�ƉŽƌƚĞ�ů͛ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�͘ƐĂǀ�͘�
�Ğ�ĮĐŚŝĞƌ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ă�ů͛ĂǀĂŶƚ�ĚĞƌŶŝğƌĞ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĠĞ͘�� 
WŽƵƌ� ƌĠĐƵƉĠƌĞƌ� ƵŶĞ� ƐĂƵǀĞŐĂƌĚĞ͕� ŝů� ƐƵĸƚ� ĚĞ� ƌĞŶŽŵŵĞƌ� ůĞ� 
ĮĐŚŝĞƌ�͘ƐĂǀ�ĞŶ�͘ƚŽƉ�͘� 
 

�Ŷ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐĞ�ĮĐŚŝĞƌ�ĚĞ�ƐĂƵǀĞŐĂƌĚĞ͕�ĚĞƐ�ĮĐŚŝĞƌƐ�ĚĞ�ƐĞĐŽƵƌƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĐƌĠĠƐ͘�/ů�ĞƐƚ�ŝŵƉĠƌĂƟĨ�ƋƵĞ�ůĞ�ƌĠƉĞƌƚŽŝƌĞ�
ĚĞ�ƐĂƵǀĞŐĂƌĚĞ�ĂƵƚŽŵĂƟƋƵĞ�ĞǆŝƐƚĞ͕�ƐŝŶŽŶ�ĂƵĐƵŶĞ�ĐŽƉŝĞ�ĚĞ�ƐĞĐŽƵƌƐ�ŶĞ�ƐĞƌĂ�ƌĠĂůŝƐĠĞ͘ 
 
>ĞƐ� ĮĐŚŝĞƌƐ� ĚĞ� ƐĞĐŽƵƌƐ� ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĠƐ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĚŽƐƐŝĞƌ� ͚ƐĂƵǀĞ͛� ŽŶƚ� 
ů͛ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ� ͘ƚŽƉ͘� � /ůƐ� ƉŽƌƚĞŶƚ� ůĞ�ŵġŵĞ� ŶŽŵ� ƋƵĞ� ǀŽƚƌĞ� ĐŚĂŶƟĞƌ� Ğƚ� ƐŽŶƚ�
ŝŶĚĞǆĠƐ�ƉĂƌ�ů͛ĂũŽƵƚ�Ě͛ƵŶ�ĐŚŝīƌĞ�ă�ůĂ�ĮŶ�ĚƵ�ŶŽŵ�ĚĞ�ĮĐŚŝĞƌ͘�WĂƌ�ĚĠĨĂƵƚ͕�ĐĞƐ�
ĐŽƉŝĞƐ�ĚĞ�ƐĞĐŽƵƌƐ�ƐŽŶƚ�ƌĠĂůŝƐĠĞƐ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ϭϬ�ǀŝƐĠĞƐ�ĞŶ�ĂůƚĞƌŶĂŶĐĞ�ĚĂŶƐ�Ϯ�
ĮĐŚŝĞƌƐ͘� >Ğ� ĮĐŚŝĞƌ� ůĞ� ƉůƵƐ� ƌĠĐĞŶƚ� Ŷ͛ĞƐƚ� ĚŽŶĐ� ƉĂƐ� ĨŽƌĐĠŵĞŶƚ� ĐĞůƵŝ� ƋƵŝ� Ă�
ů͛ŝŶĚĞǆ�ůĞ�ƉůƵƐ�ĠůĞǀĠ�ŵĂŝƐ�ĐĞůƵŝ�ĚŽŶƚ�ůĂ�ĚĂƚĞ�ĞƐƚ�ůĂ�ƉůƵƐ�ƌĠĐĞŶƚĞ͘� 

�ŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ 

hŶĞ� � ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ� ĞƐƚ� ĐŽŶƐƟƚƵĠĞ� Ě͛ƵŶ� ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚĞ� ĚŽƐƐŝĞƌƐ� Ğƚ� ĮĐŚŝĞƌƐ� ;ĂǀĞĐ� ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ� ĞǆƚĞŶƐŝŽŶƐͿ͘� dŽƵƐ� 
ƉŽƌƚĞŶƚ�ůĞ�ŶŽŵ�ĚĞ�ůĂ�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ͘� 

WŽƵƌ� ƚƌĂŶƐŵĞƩƌĞ� ƵŶĞ� ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ͕� ŝů� ĞƐƚ� ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ� ĚĞ� ĨŽƵƌŶŝƌ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ĚŽƐƐŝĞƌƐ� ƉŽƌƚĂŶƚ� ůĞ� ŶŽŵ� ĚĞ� ůĂ� 
ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ͘ 


