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· ZĞĂĚ�Ă�ďůŽŐ�ƉŽƐƚ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�
ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�
ůŝĨĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ŵĞĞƩŚĞůĞĂƉ͘ĐŽŵͬϳ-ƚŚŝŶŐƐ-ƚŽ-
ŬŶŽǁ-ǁŚĂƚ-ŝƚ-ŵĞĂŶƐ-ƚŽ-ďĞ-ŝŶ-
ƐĞƌǀŝĐĞ-ƚŽ-ǇŽƵƌ-ƉƵƌƉŽƐĞͬ�� 

· ZĞŐŝƐƚĞƌ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĨƌĞĞ�ƟĐŬĞƚ�ĨŽƌ�
ŽƵƌ�ƐƵŵŵŝƚ�ŽŶ�ůŝĨĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ͗�
ŚƩƉƐ͗ͬͬŵĞĞƩŚĞůĞĂƉ͘ĐŽŵͬ
ƐƚƌŽŶŐĞƌ-ďƌŝŐŚƚĞƌ-ǁŝƐĞƌ-ĞǆƉĞƌƚ-
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ-ƐĞƌŝĞƐͬ� 

· �ŽŽŬ�ǇŽƵƌ�ĨƌĞĞ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƐĞƐƐŝŽŶ�
ƚŽ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ŵĂƐƚĞƌ�
ǇŽƵƌ�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ�
ƉƵƌƉŽƐĞ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ŵĞĞƩŚĞůĞĂƉĐŽŵƉĂͲ
ŶǇ͘ĐŽĂĐŚĞƐĐŽŶƐŽůĞ͘ĐŽŵͬ
ĐĂůĞŶĚĂƌͬĨƌĞĞ-ƐƚƌĂƚĞŐǇ-ƐĞƐƐŝŽŶ� 

· �ŽǁŶůŽĂĚ�ƚŚĞ��ĐƟǀĂƚĞ�zŽƵƌ�
WƵƌƉŽƐĞ��ůƵĞƉƌŝŶƚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�
ǁŝƚŚ�Ă�ƐƚĞƉ-ďǇ-ƐƚĞƉ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŽ�
ĨĞĞů�ŵŽƌĞ�ĨƵůĮůůĞĚ�ŝŶ�ŐƌĞĂƚĞƌ�
ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ�ƉƵƌͲ
ƉŽƐĞ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ŵĞĞƩŚĞůĞĂƉ͘ĐŽŵͬŐĞƚ-ƚŚĞ-ŚĞůƉ-
ǇŽƵ-ŶĞĞĚͬƐƚĂƌƚ-ŚĞƌĞͬǇŽƵƌ-ĨƌĞĞ-
ŐŝŌ-ĂĐƟǀĂƚĞ-ǇŽƵƌ-ƉƵƌƉŽƐĞ-
ďůƵĞƉƌŝŶƚͬ 

· EŽƚ�ƐƵƌĞ�ǁŚĞƌĞ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ǁŝƚŚ�
ƵƐ͍�^ƚĂƌƚ�ŚĞƌĞ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ŵĞĞƩŚĞůĞĂƉ͘ĐŽŵͬŐĞƚ-ƚŚĞ-ŚĞůƉ-
ǇŽƵ-ŶĞĞĚͬƐƚĂƌƚ-ŚĞƌĞͬ 

�������������������������������������������
�������ǫ 
tŚĞŶ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ƉƵƌƉŽƐĞ͕�ǇŽƵ�ĨĞĞů�ĨƵůĮůůĞĚ͘�/ƚ͛Ɛ�ĨƵŶ͘�zŽƵ�ĨĞĞů�ƉůĂǇĨƵů͘�zŽƵ�ĨĞĞů�ůŝŬĞ�ǇŽƵ�
ŚĂǀĞ�Ă�ƚŽŶ�ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ƚŽ�ƐƉĂƌĞ͘ 

zŽƵ�ĨĞĞů�ůŝŬĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ͘��DŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕�ǇŽƵ�ĨĞĞů�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�
ŝŵƉĂĐƚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ǁŽƌůĚ�ŝŶ�Ă�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƵŶŝƋƵĞ�ƚŽ�ǇŽƵ͘�zŽƵƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ĐĂůůŝŶŐ�ǁĞĂǀĞƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�
ǇŽƵƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕�ǇŽƵƌ�ƐŬŝůůƐ͕�ǇŽƵƌ�ƐƉĞĐŝĂů�ŐŝŌƐ�ĂŶĚ�ƚĂůĞŶƚƐ͕�ǇŽƵƌ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�ĂŶĚ�ƐŽ�
ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ͘ 

/ƚ͛Ɛ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐĐŽƌĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�͞ƉŽƐŝƟǀĞ͕͟�ŝŶ�ŵǇ�ǀŝĞǁ͘�/ƚ͛Ɛ�ŵǇ�ďĞůŝĞĨ�ƚŚĂƚ�ĞĂĐŚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƵƐ�ĂƌĞ�
ďŽƌŶ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƐĞƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƵƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘� 

tŚĞƚŚĞƌ�ǁĞ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ�ŝƐ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŝƐƐƵĞ͘�dŚŝƐ�ƟĞƐ�ŝŶƚŽ�ĨƌĞĞ�ǁŝůů�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ǁĞ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŽ�ĞǆĞƌͲ
ĐŝƐĞ�ŽƵƌ�ĨƌĞĞ�ǁŝůů�–�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�Žƌ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ŝŵƉĂĐƚ͘ 

,Žǁ�ĂƌĞ�ǇŽƵ�ĐŚŽŽƐŝŶŐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ǇŽƵƌ�ĨƌĞĞ�ǁŝůů�ƚŽ�ĂůŝŐŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƐĞƚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�
ǁĞƌĞ�ďŽƌŶ�ǁŝƚŚ͍ 

ZĞĂĚ�ƚŚŝƐ�ďůŽŐ�ƉŽƐƚ�/�ǁƌŽƚĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ƚŽ�Ž�ĂƉƉůǇ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝĚĞĂƐ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�
ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ͗�ϳ�dŚŝŶŐƐ�dŽ�<ŶŽǁ�tŚĂƚ�/ƚ�DĞĂŶƐ�ƚŽ��Ğ�/Ŷ�^ĞƌǀŝĐĞ�dŽ�zŽƵƌ�WƵƌƉŽƐĞ͘�^ĞĞ�ƚŚĞ�
͞^ƉĞĐŝĂů�WŽŝŶƚƐ�ŽĨ�/ŶƚĞƌĞƐƚ͟�ƐĞĐƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵŶŵĂƐŬĞĚ�ůŝŶŬ͕�ŝĨ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ͘ 

������������������������������������ǫ 
�Ǉ�'ŝƐĞůĞ�dŚŽŵƐŽŶ 

tŚĞŶ�/�ǁĂƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ĐĂůů�ƚŚĞ�ĚĂƌŬ�ŶŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽƵů͕�/�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ƚŚĞ�ĐĂůůŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�͞Ă�
ďƌŝĚŐĞ͕�Ă�ůŝŐŚƚ�ĂŶĚ�Ă�ŚĞĂůĞƌ͕͟�–�ĂƐ�/�ŚĞĂƌĚ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ƚŚĂƚ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ŵĞ͘�
�Ƶƚ�/�ŚĂĚ�ŶŽ�ĐůƵĞ�ǁŚĂƚ�ƚŚĂƚ�ŵĞĂŶƚ͕�ŶŽƌ�ǁŚĂƚ�/�ǁĂƐ�ƐƵƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ĚŽ͘ 

/�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĂŶ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ŝŶƐŝŐŚƚ�ƚŚĂƚ�ŚĞůƉĞĚ�ƐŚŝŌ�ŵǇ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�ĞůŝŵŝŶĂƚĞĚ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƐƚƌĞƐƐ�ĂŶĚ�
ŽǀĞƌǁŚĞůŵ�/�ǁĂƐ�ĨĞĞůŝŶŐ͘�^ŝŵƉůǇ�ƉƵƚ͗�͞:ƵƐƚ�ƐŚŽǁ�ƵƉ�ĂŶĚ�ǁƌŝƚĞ͘��ǀĞƌǇ�ĚĂǇ͘�dŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ƌĞĂĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ǁƌŝƚĞ�ǁŝůů�ĮŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͘͟�/�ĐŽƵůĚ�ĚŽ�ƚŚĂƚ͘�/�ůŽǀĞ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ͘� 

tŚĂƚ�ĚŽ�ǇŽƵ�ĨĞĞů�ǇŽƵƌ�ĐĂůůŝŶŐ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ͍ 

������ͳͶǡ�ʹͲʹͳ 
�������ͳǡ�������ͳ 



^ƚĂƌƚ�ƌĞĂĚŝŶŐ�^ƵĐĐĞƐƐ�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ďǇ�:ĂĐŬ��ĂŶĮĞůĚ�ŝĨ�ǇŽƵ͛ǀĞ�ŶŽƚ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƐƚĂƌƚĞĚ͘�/͛ŵ�ƐƟůů�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�Ăůů�ƚŚĞ�ĐŚĂƉƚĞƌƐ�ďƵƚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚŚƌĞĞ�ƉƵƚ�ŵĞ�ŽŶ�ŵǇ�ďƵƩ�ƚĂůŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ďĞŝŶŐ�ϭϬϬй�ƌĞƐƉŽŶƐŝͲ
ďůĞ�ĨŽƌ�ŵǇ�ůŝĨĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚŝŶŐƐ�ůŝŬĞ�ƚŚĂƚ͘ 

�ůƐŽ͕�ƌĞĂĚ�dŚĞ�tĂƌ�ŽĨ��ƌƚ�ďǇ�^ƚĞƉŚĞŶ�WƌĞƐƐĮĞůĚ͘�,Ğ�ƚĂůŬƐ�ĂďŽƵƚ�ĐĂƉŝƚĂů�͞Z͟�ZĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŐĞƫŶŐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ǇŽƵ�ĨƌŽŵ�ĨƵůĮůůŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƉƵƌƉŽƐĞ͕�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĚŽ�ĂďŽƵƚ�ŝƚ͘� 

 

dƵŶĞ�ŝŶ�ĨŽƌ�^ƚƌŽŶŐĞƌ��ƌŝŐŚƚĞƌ�tŝƐĞƌ͗�tŚĂƚ�zŽƵ��ĂŶ��Ž�dŽ��ƌĞĂƚĞ�ĂŶĚ�dĂŬĞ�ƚŚĞ�^ƚĞƉƐ�dŽ�>ŝǀĞ�Ă�
>ŝĨĞ�&ƵůĮůůŝŶŐ�zŽƵƌ�WƵƌƉŽƐĞ�ŚƩƉƐ͗ͬͬŵĞĞƩŚĞůĞĂƉ͘ĐŽŵͬƐƚƌŽŶŐĞƌ-ďƌŝŐŚƚĞƌ-ǁŝƐĞƌ-ĞǆƉĞƌƚ-ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ-
ƐĞƌŝĞƐͬ͘��ZĞŐŝƐƚĞƌ�ĨƌĞĞ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƚĞůĞƐƵŵŵŝƚ�ŽŶ�ůŝĨĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ��Ɖƌŝů�ϲ-Ϯϲ͘�dŚĞƐĞ�ĞǆƉĞƌƚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ŚĞůƉ�
ǇŽƵ�ƚŽ͗ 

· �Ğ�ŝŶ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ƚŽ�ĨĞĞů�ŵŽƌĞ�ĨƵůĮůůĞĚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ 

· �ƉƉůǇ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ƟƉƐ�ĂŶĚ�ŝĚĞĂƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ďŽŽƐƚ�ǇŽƵƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ĐĂůůŝŶŐ 

· �ĞĮŶĞ�ǇŽƵƌ�ďŝŐ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ǀŝƐŝŽŶ�ƚŽ�ŐƵŝĚĞ�ǇŽƵƌ�ǁŽƌŬ 

· �ĐĐĞƐƐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ƚŽ�ďŽŽƐƚ�ǇŽƵƌ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ�� 

���������������Ƭ���������������� ��������������������� 

tĞ�ŚŽůĚ�ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŝŶ�ĞĚƵĐĂͲ

ƟŽŶ�ƚŽ�ďŽŽƐƚ�ƚŚĞŝƌ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŝŶ�

ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ǁŚŝůĞ�ďĞŝŶŐ�ŝŶ�ĨƵůů�ĂůŝŐŶͲ

ŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ƉƵƌƉŽƐĞ�–�ĂƐ�ƚŚĞ�

ǁŽƌůĚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞŵ͘ 

dŚŝƐ�ŽŌĞŶ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŚĞůƉŝŶŐ�ǇŽƵ�

ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐƌŝƟĐĂů�ƚƵƌŶŝŶŐ�ƉŽŝŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�

ůŝǀĞƐ͘�dŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŬĞĞƉƐ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ͘�zŽƵƌ�

ůŝĨĞ�ŬĞĞƉƐ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ͘ 

dŚƌŽƵŐŚ�ŝƚ�Ăůů͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝŶ�ŐƌĞĂƚĞƌ�

ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�–�ŝŶ�

ǇŽƵƌ�ǁŽƌŬ͕�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŚŽďďŝĞƐ͕�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�

ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ͘ 

ǁǁǁ͘ŵĞĞƩŚĞůĞĂƉ͘ĐŽŵ 
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^d�DW� 
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