
h�>��ŝƐ�ƌĂŶŬĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƚŽƉ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ƐĐŚŽŽů�

ĨŽƌ ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ŵŽďŝůŝƚǇ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ŶŽ�

ďĞƩĞƌ� ĞǆĂŵƉůĞ� ƚŚĂŶ� ƚŚĂƚ� ŽĨ� >ůŽǇĚ� 'ƌĞŝĨ͘�

KŶĐĞ�Ă�ĨƵůů-ƟŵĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇĞĞ͕�ŚĞ�

ǁŽƌŬĞĚ� ŚŝƐ� ǁĂǇ� ƵƉ� ƚŽ� ďĞĐŽŵĞ� ŽŶĞ� ŽĨ�

h�>�͛Ɛ�ŵŽƐƚ�ƉƌĞƐƟŐŝŽƵƐ�ĂůƵŵŶŝ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ŽĨ�

ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ͛Ɛ� ŵŽƐƚ� ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞĚ� ŝŶǀĞƐƚͲ

ŵĞŶƚ�ďĂŶŬĞƌƐ͘ 

�ĞĨŽƌĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ƚŽ�tĞƐƚǁŽŽĚ͕�'ƌĞŝĨ�ŐƌĞǁ�ƵƉ�

ŝŶ� Ă� ŚƵŵďůĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ũƵƐƚ� Ă� ĨĞǁ�ŵŝůĞƐ�

ĂǁĂǇ͘�dŚĞ�ƐŽŶ�ŽĨ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ƉĂƌĞŶƚ͕�ŚĞ�ƐŚĂƌĞĚ�

Ă�ŽŶĞ-ďĞĚƌŽŽŵ�ĂƉĂƌƚŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ŵŽƚŚĞƌ�

ĂŶĚ�ŽůĚĞƌ�ďƌŽƚŚĞƌ͘�tŚĞŶ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ĐĂŵĞ�ĨŽƌ�

'ƌĞŝĨ� ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ĐŽůůĞŐĞƐ͕�ŚĞ�ŬŶĞǁ�ŚŝƐ�ŽƉͲ

ƟŽŶƐ� ǁŽƵůĚ� ďĞ� ůŝŵŝƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ŚŝŐŚ� ƉƌŝĐĞ�

ƚĂŐƐ� ŽŶ�ŵĂŶǇ� ƉƌŝǀĂƚĞ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ͘� ,ŝƐ� ĐŽůͲ

ůĞŐĞ�ĐŽƵŶƐĞůŽƌ�ŵĂĚĞ�ŽŶĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ͗�

h�>�͘� ,Ğ� ĂƉƉůŝĞĚ� ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ� ƚŽ� ƚŚĞ�tĞƐƚͲ

ǁŽŽĚ� ƐĐŚŽŽů� ĂŶĚ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ŚŝƐ� ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ͘�

,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƵƉŽŶ� ĐŽŵŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�

'ƌĞŝĨ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ůŝǀĞ�ƚŚĞ�͚ƚǇƉŝĐĂů�ĐŽůůĞŐĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͛͘�,Ğ�ƐƉĞŶƚ�ŚŝƐ�h�>��ǇĞĂƌƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ϰϬ-ŚŽƵƌƐ-Ă-

ǁĞĞŬ� Ăƚ� ZĂůƉŚƐ� 'ƌŽĐĞƌǇ� �Ž͘� ǁŚŝůĞ� ŵĂŶĂŐŝŶŐ� Ă� ĨƵůů-ƟŵĞ� ĂĐĂĚĞŵŝĐ� ƉƌŽŐƌĂŵ͕� ĐŽŵŵƵƟŶŐ� ƚŽ�

ĐĂŵƉƵƐ�Ăůů�ĨŽƵƌ�ǇĞĂƌƐ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�ŚŝƐ�ďƵƐǇ�ǁŽƌŬ�ƐĐŚĞĚƵůĞ͘ 
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&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ǁĂŬŝŶŐ�ƵƉ�Ăƚ�ϭϭ�Ɖŵ͕�ŚĞ�ǁŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�ŚŝƐ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ZĂůƉŚƐ�ƐƚŽƌĞ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĞĂƌůǇ�

ŵŽƌŶŝŶŐ�ƐŚŝŌ͕�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͛Ɛ�ǁŽƌŬ͕�ŚĂǀŝŶŐ�ƚĂŬĞŶ�ŽŶ�Ă�

ƌŽůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚŶŝŐŚƚ-ƚŽ-ŶŝŶĞ�ŐƌĂǀĞǇĂƌĚ�ƐŚŝŌ͕�ĮƌƐƚ�ĂƐ�Ă�ĐůĞƌŬ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĂƐ�ŐƌŽĐĞƌǇ�ŵĂŶĂŐĞƌ͘�&ŝŶͲ

ŝƐŚĞĚ�ďǇ�ϵ�Ăŵ�ĂŶĚ�ŝŶ�Ă�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ďǇ�ϭϬ͕�ŚĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞŐŝŶ�ŚŝƐ�ĐůĂƐƐĞƐ�Ăƚ�h�>�͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�Ă�ƚǇƉŝĐĂů�

ĚĂǇ�ĨŽƌ�'ƌĞŝĨ�ĚƵƌŝŶŐ�ŚŝƐ�ĨŽƵƌ�ǇĞĂƌƐ�Ăƚ�h�>�͘�dŽĚĂǇ͕�ŚĞ�ũŽŬŝŶŐůǇ�ďŽĂƐƚƐ͕�͞/�ŶĞǀĞƌ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ƐůĞĞƉ�

Žƌ�ƐƚƵĚǇ�ŵƵĐŚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŐŽŽĚ�ŐƌĂĚĞƐ͊͟��Ƶƚ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƟŵĞƐ�ǁĞƌĞ�ƚŽƵŐŚ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ƐůĞĞƉ�ǁĂƐ�Ɛůŝŵ�ƚŽ�

ŶŽŶĞ͕�ƚŚĂƚ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ƐƚŽƉ�Śŝŵ�ĨƌŽŵ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�Ă�ƚŽƉ�ƉĞƌĨŽƌŵĞƌ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ŐƌĂĚƵĂƟŶŐ�ƌŝŐŚƚ�ŽŶ�

ƐĐŚĞĚƵůĞ͘ 

�Ƶƚ�'ƌĞŝĨ͛Ɛ�ƉĂƚŚ�Ăƚ�h�>��ǁĂƐŶ͛ƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ƐŝŵƉůĞ͖�ŚĞ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ĚĞĐŝĚĞ�ƵŶƟů�ŚŝƐ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŚŝƐ�

ĚĞŐƌĞĞ�ŝŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ͘��ŌĞƌ�ƚĞƐƟŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌƐ�ŽĨ�ƉŽůŝƟĐĂů�ƐĐŝĞŶĐĞ͕�'ƌĞŝĨ�ƌĞĂůŝǌĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�

ĞůĞĐƟŽŶ�ƚƌĞŶĚƐ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ĂƉƉĞĂů�ƚŽ�Śŝŵ�ĂŶĚ�ŚĞ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŽĨ�

ŚŝƐ�ZĂůƉŚ͛Ɛ�ƐƚŽƌĞ�ŵĂŶĂŐĞƌ͘�&Žƌ�'ƌĞŝĨ͕�ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ�ǁĂƐŶ͛ƚ�ũƵƐƚ�ĂŶ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƐƵďũĞĐƚ͖�ŝƚ�ǁĂƐ�Ă�ǁĂǇ�

ŽĨ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ŶĂǀŝŐĂƟŶŐ�ůŝĨĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘�dŚĞ�ƵŶĚĞƌŐŝƌĚŝŶŐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ƐƵƉƉůǇ�ĂŶĚ�ĚĞŵĂŶĚ�

ƌĞƐŽŶĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ŚĞ�ĨŽƵŶĚ�ŚŝŵƐĞůĨ�ƐƋƵĞĞǌŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌͲ

ŝƚǇ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƵƉƉĞƌ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ŚŝƐ�ƐĞŶŝŽƌ�ǇĞĂƌ�ƚŽ�ĮŶŝƐŚ�ŽŶ�ƟŵĞ͘ 

�ŌĞƌ� ŐƌĂĚƵĂƟŶŐ͕� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ�ŵĂŶĂŐĞƌ� ƚŽůĚ�'ƌĞŝĨ� ĂďŽƵƚ� ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ƚŽ� ƐƚƵĚǇ� ĨŽŽĚ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ�

ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ăƚ�h^��ŽŶ�Ă�ZĂůƉŚ͛Ɛ�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ͘�,Ğ�ĂƉƉůŝĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂŶĚ�ƵůƟŵĂƚĞůǇ�ŐƌĂĚͲ

ƵĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�D���ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�DĂƌƐŚĂůů�^ĐŚŽŽů�ŽĨ��ƵƐŝŶĞƐƐ͘�'ƌĞŝĨ�ƐĂǇƐ�ƚŚĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽƉĞŶĞĚ�ĚŽŽƌƐ�

ĨŽƌ�Śŝŵ�ĂƐ�ŚĞ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ǁŽƌůĚ�ĂŶĚ�ďĞĐĂŵĞ�Ă�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚ�Ăƚ�dŽƵĐŚĞ�

ZŽƐƐ�;ŶŽǁ��ĞůŽŝƩĞͿ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ͕�ŚĞ�ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ�ǁŽƌŬĞĚ�ĂƐ�Ă�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�

ĂŶĚ�ĞĂƌŶĞĚ�ŚŝƐ� ůĂǁ�ĚĞŐƌĞĞ�ĨƌŽŵ�>ŽǇŽůĂ�>Ăǁ�^ĐŚŽŽů�Ăƚ�ŶŝŐŚƚ͕�ĐŽŵƉůĞƟŶŐ�Ă�ƚƌŝĨĞĐƚĂ�ŽĨ�ĚĞŐƌĞĞƐ�

ĨƌŽŵ�>ŽƐ��ŶŐĞůĞƐ͛�ƚŽƉ�ƚŚƌĞĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ͘ 

�ŌĞƌ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ͕�'ƌĞŝĨ�ǁĂƐ�ƌĞĐƌƵŝƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ďĂŶŬŝŶŐ�Įƌŵ�ŽĨ�^ƵƚƌŽ�Θ��Ž͕͘�Ă�ŵĞƌŝƚŽͲ

ĐƌĂƟĐ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ĞŶĂďůĞ�Śŝŵ�ƚŽ�Đůŝŵď�ƚŚĞ�ůĂĚĚĞƌ�ŽĨ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ďĂŶŬŝŶŐ͘�'ƌĞŝĨ�ƐĂǇƐ�

ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ͗�͞/�ƚŽŽŬ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ďĂŶŬŝŶŐ�ůŝŬĞ�Ă�ĚƵĐŬ�ƚĂŬĞƐ�ƚŽ�ǁĂƚĞƌ͘�/�ŵĞĂŶ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�Ă�

ŚĂŶĚ-ŝŶ-ŐůŽǀĞ�Įƚ�ĨŽƌ�ŵĞ͘͟�tŝƚŚŝŶ�Ɛŝǆ�ŵŽŶƚŚƐ͕�ŚĞ�ďƌŽƵŐŚƚ� ŝŶ�ŚŝƐ�ĮƌƐƚ�ĐůŝĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ŚĞ�ƵƐŚĞƌĞĚ�ŝŶ�

ĂŶŽƚŚĞƌ�ĐůŝĞŶƚ�Ɛŝǆ�ŵŽŶƚŚƐ� ůĂƚĞƌ͕�Ă� ĨĞĂƚ� ƌĂƌĞůǇ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞĚ�ďǇ�ŶĞǁ͕� ũƵŶŝŽƌ-ůĞǀĞů�ŚŝƌĞƐ͘��ĞĨŽƌĞ�

ůŽŶŐ͕�'ƌĞŝĨ�ǁĂƐ� ƚŚĞ� ƚŽƉ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�Ăƚ� ^ƵƚƌŽ�ĂŶĚ�ďĞĐĂŵĞ�ƚŚĞ�Įƌŵ͛Ɛ�ǀŝĐĞ� ĐŚĂŝƌŵĂŶ�

ĂŶĚ�ŚĞĂĚ�ŽĨ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ďĂŶŬŝŶŐ͘�dŽĚĂǇ͕�'ƌĞŝĨ�ĂĚǀŝƐĞƐ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�

ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ŵĞƌŝƚŽĐƌĂƟĐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞǁĂƌĚĞĚ�ĂŶĚ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�

ǇŽƵƌ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ĞƚŚŝĐ͘ 

/Ŷ�ϭϵϵϮ͕�'ƌĞŝĨ�ůĞŌ�^ƵƚƌŽ�ƚŽ�ĨŽƌŵ�ŚŝƐ�ŽǁŶ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ďĂŶŬ͕�'ƌĞŝĨ�Θ��Ž͕͘�ǁŝƚŚ�Ă�ĨŽƵŶĚŝŶŐ�ƉƌŝŶĐŝͲ

ƉůĞ�ŽƌŝŐŝŶĂƟŶŐ�ĨƌŽŵ�>ƵŬĞ�ϲ͗ϯϭ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝďůĞ͗�͞�Ž�ƵŶƚŽ�ŽƚŚĞƌƐ�ĂƐ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞŵ�ĚŽ�ƵŶƚŽ�



ǇŽƵ͘͟��Ɛ�ĂŶ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ďĂŶŬ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌŝŶŐ� ŝŶ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ͕�ƐŽůĞůǇ� ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐůŝͲ

ĞŶƚ͛Ɛ�ďĞƐƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ďĞĐĂŵĞ�Ă�ĐƌŝƟĐĂů�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ĞƚŚŝĐƐ�ŽĨ�'ƌĞŝĨ͛Ɛ�Įƌŵ͘�'ƌĞŝĨ�

Θ��Ž͘�ŽīĞƌƐ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ� ŝƚƐ�ĐůŝĞŶƚƐ͕� ĨƌŽŵ�ƌĂŝƐŝŶŐ�ĚĞďƚ�ĂŶĚ�ĞƋƵŝƚǇ�ĮŶĂŶĐŝŶŐƐ�ƚŽ�ĂƌͲ

ƌĂŶŐŝŶŐ�ŵĞƌŐĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶƐ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�'ƌĞŝĨ͛Ɛ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ďĂŶŬ�ŚĂƐ�ĂŶ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ďƌĞĂĚƚŚ�

ŽĨ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ďŽĂƐƚ�ŽĨ͕�ŚĞ�ƚĂŬĞƐ�ĞǆĐĞƉƟŽŶĂů�ƉƌŝĚĞ�ŝŶ�ŝƚƐ�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ŵŽƌĂůŝͲ
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