
�ŽŵĞ�ĂĨĨƌŽŶƚĂƌĞ�ŝů�ĐĂůŽ�ĚĞů�ĚĞƐŝĚĞƌŝŽ�ƐĞƐƐƵĂůĞ�ŝŶ�ŵĞŶŽƉĂƵƐĂ͍
WĂƌůĂƌĞ�Ěŝ�ƐĞƐƐŽ�ŝŶ�ŵĞŶŽƉĂƵƐĂ�ŶŽŶ�ĚĞǀĞ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƌĞ�ƵŶ�ƚĂďƶ͕�ůŽ
ĐŽŶĨĞƌŵĂŶŽ�Őůŝ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƵƚŝ�ĂůůΖĞǀĞŶƚŽ�DĂŐĂƌŝ�^Ğǆ�WĂƐƐŝŽŶ
ZŝƐĐŽŶƚƌĂƌĞ�ƋƵĂůĐŚĞ�ƉƌŽďůĞŵĂ�ŶĞůůĂ�ƐĞƐƐƵĂůŝƚă�ĚŽƉŽ�ůലŝŶƐŽƌŐĞŶǌĂ�ĚĞůůĂ
ŵĞŶŽƉĂƵƐĂ�ğ�ŶŽƌŵĂůĞ�Ğ�ŶŽŶ�ĚĞǀĞ�ĨĂƌ�ƉĂƵƌĂ͘��ŽŶ�ůĂ�ĐĞƐƐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůലĂƚƚŝǀŝƚă
ŽǀĂƌŝĐĂ͕�ŝŶĨĂƚƚŝ͕�ĂŶĐŚĞ�ůĂ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĞƐƚƌŽŐĞŶŝ�Ğ�ƉƌŽŐĞƐƚŝŶŝĐŝ�ǀŝĞŶĞ
ŵĞŶŽ�Ğ�Đŝž�ƉƵž�ĐĂƵƐĂƌĞ�ĚŽůŽƌĞ�Ğ�ƐĞĐĐŚĞǌǌĂ�ǀĂŐŝŶĂůĞ͕�ŽůƚƌĞ�ĐŚĞ�ĚŝƐƚƵƌďŝ
ĚĞůůലƵŵŽƌĞ�Ğ�ĚĞů�ƐŽŶŶŽ͘�EŽŶ�ƐŽůŽ͗�ůĂ�ĨŝƐŝŽůŽŐŝĐĂ�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ůŝǀĞůůŝ�Ěŝ
ƚĞƐƚŽƐƚĞƌŽŶĞ͕�ůലŽƌŵŽŶĞ�ĐŚĞ�ǀŝĞŶĞ�ƉƌŽĚŽƚƚŽ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ŶĂƚƵƌĂůĞ�ƐŝĂ�ĚĂůůĞ
ŽǀĂŝĞ�ƐŝĂ�ĚĂůůĞ�ŐŚŝĂŶĚŽůĞ�ƐƵƌƌĞŶĂůŝ͕�ƉƵž�ƉŽƌƚĂƌĞ�Ă�ƵŶ�ĚŝƐŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ĚĞůůĂ�ĚŽŶŶĂ�ŶĞŝ�ĐŽŶĨƌŽŶƚŝ�ĚĞů�ƐĞƐƐŽ͘��ŝ�ƋƵĞƐƚŝ�ƚĞŵŝ�Ɛŝ�ğ
ĚŝƐĐƵƐƐŽ�Ă�DĂŐĂƌŝ�^Ğǆ�WĂƐƐŝŽŶ͕�ůലĞǀĞŶƚŽ�ƉƵďďůŝĐŽ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŽ�ĚĂů�ƉŽƌƚĂůĞ�ĨĞŵŵŝŶŝůĞ�sĞĚŝĂŵŽĐŝ�ŚŝĂƌĂ͕�ĐŚĞ�Ɛŝ�ğ�ƚĞŶƵƚŽ
ƋƵĂůĐŚĞ�ŐŝŽƌŶŽ�ĨĂ�Ăů�ƚĞĂƚƌŽ��ůĨŽ�WƵĐĐŝŶŝ�Ěŝ�DŝůĂŶŽ͘��ů�ƚĞƌŵŝŶĞ�ĚĞůůĂ�ŐŝŽƌŶĂƚĂ�Ɛŝ�ğ�ƐǀŽůƚŽ�ƵŶŽ�ƐƉĞĐŝĂůĞ�ŵŽŵĞŶƚŽ�Ěŝ
ĐŽŶĨƌŽŶƚŽ�ƚƌĂ�ůĞ�ĚŽŶŶĞ�ƉƌĞƐĞŶƚŝ�ŝŶ�ƐĂůĂ�Ğ�ƵŶ�ŶƵƚƌŝƚŽ�ŐƌƵƉƉŽ�Ěŝ�ĞƐƉĞƌƚŝ�ĐŚĞ�ŚĂ�ƌŝƐƉŽƐƚŽ�ĂůůĞ�ůŽƌŽ�ĚŽŵĂŶĚĞ͘�sĞĚŝĂŵŽ
ƋƵĂůŝ͘� /Ŷ�ƋƵĞƐƚŽ�ĂƌƚŝĐŽůŽ� /ů�ĐĂůŽ�ĚĞů�ĚĞƐŝĚĞƌŝŽ�ƐĞƐƐƵĂůĞ�ğ�ͨƵŶĂ�ĚĞůůĞ�ĚŝĨĨŝĐŽůƚă�ŵĂŐŐŝŽƌŵĞŶƚĞ�ƌŝƉŽƌƚĂƚĂ�ĚĂůůĞ�ĚŽŶŶĞ�ŝŶ
ƋƵĞƐƚĂ�ĨĂƐĞ�Ěŝ�ǀŝƚĂ͕�ŝŶƐŝĞŵĞ�Ăů�ĚŽůŽƌĞ�ŶĞŝ�ƌĂƉƉŽƌƚŝ�ĐŚĞ�ŝŶ�ƋƵĂůĐŚĞ�ŵŽĚŽ�ƉƵž�ŝŶĨůƵŝƌĞ�ĂŶĐŚĞ�ƐƵů�ĚĞƐŝĚĞƌŝŽ�ƐƚĞƐƐŽ͕ͩ�ƐƉŝĞŐĂ
ZŽďĞƌƚĂ�ZŽƐƐŝ͕�ƐĞƐƐƵŽůŽŐĂ�Ğ�WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�&ĞĚĞƌĂǌŝŽŶĞ�ŝƚĂůŝĂŶĂ�Ěŝ�ƐĞƐƐƵŽůŽŐŝĂ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐĂ͘�ͨ�ŝž�ğ�ĚŽǀƵƚŽ�Ăŝ�ĚŝǀĞƌƐŝ
ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŝ�ല�ŽƌŵŽŶĂůŝ͕�ĨŝƐŝĐŝ͕�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝ�Ğ�Ěŝ�ĐŽƉƉŝĂ�ല�ĐŚĞ�Ɛŝ�ǀĞƌŝĨŝĐĂŶŽ͘��ĨĨƌŽŶƚĂƌůŽ�ƉƌĞƐƵƉƉŽŶĞ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ƉƌĞŶĚĂŶŽ�ŝŶ
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶĞ�ƋƵĞƐƚĞ�ŵŽĚŝĨŝĐĂǌŝŽŶŝ�Ğ�Ɛŝ�ĂŝƵƚŝ�ůĂ�ĚŽŶŶĂ�Ă�ŶŽŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌĞ�ŝŶĞůƵƚƚĂďŝůĞ�ƋƵĞƐƚŽ�ĐĂůŽ͘�^ŝ�ƉƵž�ŝŶƚĞƌǀĞŶŝƌĞ
ĐŽŶ�ĨĂƌŵĂĐŝ�Ž�ŝŶƚĞŐƌĂƚŽƌŝ͕�Ɛŝ�ƉƵž�ůĂǀŽƌĂƌĞ�ƐƵŝ�ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŝ�ĚĞů�ĐŽƌƉŽ�ƉĞƌ�ƌĞŶĚĞƌůŝ�ŵĂŐŐŝŽƌŵĞŶƚĞ�ĂĐĐĞƚƚĂďŝůŝ͕�Ɛŝ�ƉƵž
ůĂǀŽƌĂƌĞ�ƐƵůůĂ�ĐŽƉƉŝĂ�ƉĞƌ�ĨĂƌ�ĐŽŵƉƌĞŶĚĞƌĞ�ĐŚĞ�ůĂ�ŵĞŶŽƉĂƵƐĂ�ŶŽŶ�ğ�ůĂ�ĨŝŶĞ�ĚĞůůĂ�ƐĞƐƐƵĂůŝƚăͩ͘�WŽĐŚŝ�ƐĂŶŶŽ͕�ŝŶĨĂƚƚŝ͕�ĐŚĞ�Ɛŝ
ƉƵž�ǀŝǀĞƌĞ�ůലŝŶƚŝŵŝƚă�ĂŶĐŚĞ�ŝŶ�ŵĂŶŝĞƌĂ�ĚŝǀĞƌƐĂ͘� ^ƚĂŶĚŽ�Ă�ĚĞůůĞ�ƌĞĐĞŶƚŝ�ŝŶĚĂŐŝŶŝ�ğ�ĞŵĞƌƐŽ�ĐŚĞ�ƐĞƚƚĞ�ĚŽŶŶĞ�ƐƵ�ĚŝĞĐŝ
ĨŝŶŐŽŶŽ�Ěŝ�ĂǀĞƌĞ�ůലŽƌŐĂƐŵŽ͘��ŽŵĞ�ŵĂŝ͍�ͨWŽĐŚŝ�ĂŶŶŝ�ĨĂ�ĂďďŝĂŵŽ�ĐŽŶĚŽƚƚŽ�ƵŶĂ�ƌŝĐĞƌĐĂ�ƐƵ�ƵŶ�ĐĂŵƉŝŽŶĞ�Ěŝ�ŽůƚƌĞ�ϭϮϬϬ
ĚŽŶŶĞ�ŝƚĂůŝĂŶĞ�Ğ�ƋƵĂŶĚŽ�ĂďďŝĂŵŽ�ƉŽƐƚŽ�ůŽƌŽ�ƋƵĞƐƚĂ�ĚŽŵĂŶĚĂ�ůĂ�ŵĂŐŐŝŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ŚĂ�ƌŝƐƉŽƐƚŽ͗�ലƉĞƌ�ŶŽŶ�ĚĞůƵĚĞƌĞ�ŝů
ƉĂƌƚŶĞƌല͘�'ůŝ�ƵŽŵŝŶŝ�ƐŽŶŽ�ĐŽŶǀŝŶƚŝ�ĐŚĞ�ƵŶĂ�ĚŽŶŶĂ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ƵŶ�ƌĂƉƉŽƌƚŽ�ƐĞƐƐƵĂůĞ�ĐŽŵƉůĞƚŽ�ĚĞďďĂ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂŵĞŶƚĞ
ƌĂŐŐŝƵŶŐĞƌĞ�ůലŽƌŐĂƐŵŽ͕ͩ�ŝŶƚĞƌǀŝĞŶĞ�ŝů�ŐŝŶĞĐŽůŽŐŽ�Ğ�ƐĞƐƐƵŽůŽŐŽ�ZŽďĞƌƚŽ��ĞƌŶŽƌŝŽ͘�ͨ/Ŷ�ƌĞĂůƚă�ƐĞŵƉƌĞ�ĚĂů�ŵĞĚĞƐŝŵŽ
ƐƚƵĚŝŽ�ĂďďŝĂŵŽ�ƐĐŽƉĞƌƚŽ�ĐŚĞ�ƉŽĐŽ�Ɖŝƶ�ĚĞů�ϱϬй�ĚĞůůĂ�ƉŽƉŽůĂǌŝŽŶĞ�ĨĞŵŵŝŶŝůĞ�ğ�ŝŶ�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�ƌĂŐŐŝƵŶŐĞƌĞ�ůലŽƌŐĂƐŵŽ�ƐŽůŽ
ĐŽŶ�ŝů�ƉĞŶĞ�ŝŶƚƌŽĚŽƚƚŽ�ŝŶ�ǀĂŐŝŶĂ�ƐĞŶǌĂ�ůĂ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŶĞĂ�ƐƚŝŵŽůĂǌŝŽŶĞ�ĐůŝƚŽƌŝĚĞĂ͘��ĐĐŽ�ƉĞƌĐŚĠ�ƉŽŝ�ŵŽůƚĞ�ĚŽŶŶĞ
ĨŝŶŐŽŶŽ͗�ğ�ƵŶ�ƚĞŶƚĂƚŝǀŽ�Ěŝ�ĂĚĞŐƵĂƌƐŝ�ĂůůĞ�ĂƐƉĞƚƚĂƚŝǀĞ�ĚĞŝ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ĐŚĞ�ƐƉĞƐƐŽ�ŝŐŶŽƌĂŶŽ�ŝů�ĨƵŶǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ƐĞƐƐƵĂůŝƚă
ĨĞŵŵŝŶŝůĞͩ͘��ŽŶƚƌŽ�ůലĂŶŽƌŐĂƐŵŝĂ͕�ĐŝŽğ�ůലŝŶĐĂƉĂĐŝƚă�Ěŝ�ƌĂŐŐŝƵŶŐĞƌĞ�ůലŽƌŐĂƐŵŽ͕�ůĂ�^Ğǆ�'Ǉŵ�ƉƵž�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƌĞ�ƵŶ�ǀĂůŝĚŽ
ƌŝŵĞĚŝŽ͘�^ŝ�ƚƌĂƚƚĂ�ĚĞůůĂ�ŐŝŶŶĂƐƚŝĐĂ�ƉĞƌ�ŝů�ƐĞƐƐŽ͕�ĐŚĞ�ƚƌĂĞ�ŝƐƉŝƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĂŝ�ĐĞůĞďƌŝ�ĞƐĞƌĐŝǌŝ�Ěŝ�<ĞŐĞů͕�ŝĚĞĂƚŝ�ĚĂů�ŐŝŶĞĐŽůŽŐŽ
ƐƚĂƚƵŶŝƚĞŶƐĞ��ƌŶŽůĚ�<ĞŐĞů�ĐŽŶ�ůലŽďŝĞƚƚŝǀŽ�Ěŝ�ĞƐĞƌĐŝƚĂƌĞ�ůĂ�ŵƵƐĐŽůĂƚƵƌĂ�ĚĞů�ƉĂǀŝŵĞŶƚŽ�ƉĞůǀŝĐŽ͘�WĞƌĨĞƚƚŝ�ƉĞƌ�ĐŽŶƚƌĂƐƚĂƌĞ
ůലŝŶĐŽŶƚŝŶĞŶǌĂ�ƵƌŝŶĂƌŝĂ͕�ƐŽŶŽ�ĂĚĂƚƚŝ�ĂŶĐŚĞ�ƉĞƌ�ƚŽŶŝĨŝĐĂƌĞ�ŝů�ŵƵƐĐŽůŽ�ƉƵďŽĐŽĐĐŝŐĞŽ�Ğ�ŵŝŐůŝŽƌĂƌĞ�ůĞ�ƐĞŶƐĂǌŝŽŶŝ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ŝů
ƌĂƉƉŽƌƚŽ�ƐĞƐƐƵĂůĞ͘�ZĞŶĚĞƌĞ�Ɖŝƶ�ĞůĂƐƚŝĐĂ�ůĂ�ŵƵƐĐŽůĂƚƵƌĂ�ǀĂŐŝŶĂůĞ�ƐĞƌǀĞ�Ă�ĐŽŶƚƌĂƐƚĂƌĞ�ŝů�ĐĞĚŝŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ƚĞƐƐƵƚŝ͕�ĐŚĞ�Ă
ƉĂƌƚŝƌĞ�ĚĂŝ�ƚƌĞŶƚലĂŶŶŝ�ƉƵž�ǀĞƌŝĨŝĐĂƌƐŝ�ƉĞƌ�ĨĂƚƚŽƌŝ�ǀĂƌŝ�;ŐƌĂǀŝĚĂŶǌĂ͕�ŽďĞƐŝƚă͕�ŵĞŶŽƉĂƵƐĂͿ�Ğ�Ă�ŵŝŐůŝŽƌĂƌĞ�ƉĞƌƚĂŶƚŽ�ůĂ
ƉĞƌĐĞǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉŝĂĐĞƌĞ�ĨĞŵŵŝŶŝůĞ͕�ŝŶĐůƵƐŽ�ƉĞƌ�ƌŝĨůĞƐƐŽ�ƋƵĞůůŽ�ŵĂƐĐŚŝůĞ͘� ��ǀŽůƚĞ͕�ƚƵƚƚĂǀŝĂ͕�ŝů�ŵĂŶĐĂƚŽ�ƌĂŐŐŝƵŶŐŝŵĞŶƚŽ
ĚĞůůലŽƌŐĂƐŵŽ�ƉƵž�ĚĞƌŝǀĂƌĞ�ĚĂ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĞĐĐĞƐƐŝǀŽ�ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ƚŽŶŽ�ŶĞůůĂ�ŵƵƐĐŽůĂƚƵƌĂ�ĚĞůůĂ�ĚŽŶŶĂ͘��ƵƌĂŶƚĞ�ůലĞǀĞŶƚŽ
DĂŐĂƌŝ�^Ğǆ�WĂƐƐŝŽŶ��ĂƌůĂ��ĂŶƚŝĂŶŝ͕�ĨŝƐŝŽƚĞƌĂƉŝƐƚĂ�ĞƐƉĞƌƚĂ�ĚĞů�ƉĂǀŝŵĞŶƚŽ�ƉĞůǀŝĐŽ�Ğ�ĚĞŝ�ŵƵƐĐŽůŝ�ĨĞŵŵŝŶŝůŝ�ŚĂ�ŝůůƵƐƚƌĂƚŽ
ĂůĐƵŶŝ�ƐĞŵƉůŝĐŝ�ĞƐĞƌĐŝǌŝ�ĐŚĞ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ŵŝŐůŝŽƌĂƌĞ�ŝů�ƉŝĂĐĞƌĞ�Ěŝ�ĐŽƉƉŝĂ͘� hƚŝůŝǌǌĂŶĚŽ�ůĂ�ƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ƐĞĚƵƚĂ͕�ŝŵŵĂŐŝŶĂƌĞ�Ěŝ
ĞƐƐĞƌĞ�ƐĞĚƵƚĞ�ƐƵ�Ěŝ�ƵŶ�ǀĂƐƐŽŝŽ�Ěŝ�ĐŝůŝĞŐŝĞ�ƌŽƐƐĞ�Ğ�ƉƌŽǀĂƌĞ�Ă�ƉƌĞŶĚĞƌŶĞ�ƵŶĂ�ĂůůĂ�ǀŽůƚĂ�ĐŽŶ�ůĂ�ǀƵůǀĂ�Ğ�ŵĂŶŐŝĂƌůĂ͘�&ĂƌĞ�ůŽ
ƐƚĞƐƐŽ�ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ�ĚĞƐĐƌŝƚƚŽ�ƐŽƉƌĂ͕�ŵĂ�ĨŽĐĂůŝǌǌĂŶĚŽ�ůലĂƚƚĞŶǌŝŽŶĞ�ƐƵů�ůĂƐĐŝĂƌĞ�ĐĂĚĞƌĞ�ŝů�ŶŽĐĐŝŽůŽ�ĚĞůůĂ�ĐŝůŝĞŐŝĂ�ŶĞůůĂ�ĐŝŽƚŽůĂ͘
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