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,Ğƚ�ŝƐ�ĚŝŬǁŝũůƐ�ĂĂŶŐĞǁĞǌĞŶ�ĞŶ�ǌĞůĨƐ�ĞĐŽŶŽŵŝƐĐŚĞƌ��Žŵ�ĞĞŶ�ǀŽŽƌͲ
ĚĞƵƌ�ŝŶ�Ws��ŽĨ�ĂůƵŵŝŶŝƵŵ�ƚĞ�ƌĞŶŽǀĞƌĞŶ�ŝŶ�ƉůĂĂƚƐ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŶŝĞƵǁĞ�ƚĞ�
ƉůĂĂƚƐĞŶ͕�ŽƉ�ǀŽŽƌǁĂĂƌĚĞ�ŶĂƚƵƵƌůŝũŬ�ĚĂƚ�ĚĞ�ďĞƐƚĂĂŶĚĞ�ĚĞƵƌ�ƐƚƌƵĐƚƵͲ
ƌĞĞů�ŶŽŐ�ŝŶ�ŐŽĞĚĞ�ƐƚĂĂƚ�ŝƐ͘�DĞƚ�ĞĞŶ�ƌĞŶŽǀĂƟĞ�ŬĂŶ�ĚĞ�ůŽŽŬ�ĞŶ�ŬůĞƵƌ�
ǀĂŶ�ĞĞŶ�ĚĞƵƌ�ǀŽůůĞĚŝŐ�ŐĞƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĞƌĚ�ǁŽƌĚĞŶ͘��ŝƚ�ŬĂŶ�ĚŽŽƌ�ǌŽǁĞů�
ĚĞ�ŬůĞƵƌ�;ĨŽůŝĞ�ŽĨ�ůĂŬͿ�ĂůƐ�ŚĞƚ�ǀŽŽƌďůĂĚ�ƚĞ�ǀĞƌŶŝĞƵǁĞŶ  ͘ 

�ĞŶ�ǀŽŽƌĚĞƵƌƌĞŶŽǀĂƟĞ�ǀŽĞƌĞŶ�ǁŝũ�ĂůƟũĚ�Ƶŝƚ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ǀůĞƵŐĞůŽǀĞƌͲ
ĚĞŬŬĞŶĚ�ƉĂŶĞĞů͘��ŝƚ�ďĞƚĞŬĞŶƚ�ĚĂƚ�ĞĞŶ�ŶŝĞƵǁĞ�ƉůĂĂƚ�ĚĞ�ǀůĞƵŐĞůƉƌŽͲ
ĮĞůĞŶ�ŝŶ�Ws��ŽĨ�ĂůƵŵŝŶŝƵŵ�ǀŽůůĞĚŝŐ�ŽǀĞƌĚĞŬƚ͕�ǁĂĂƌĚŽŽƌ�ĚĞ�ǀŽŽƌͲ
ĚĞƵƌ�Ğƌ�ǀĞĞů�ŐƌŽƚĞƌ͕�ǀůĂŬŬĞƌ�ĞŶ�ƐƚƌĂŬŬĞƌ�ƵŝƚǌŝĞƚ͘��ŽǀĞŶĚŝĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ĚĞ�
ŝŶďƌĂĂŬǁĞƌĞŶĚŚĞŝĚ͕�ƐƚĞǀŝŐŚĞŝĚ�ĞŶ�ĚĞ�ŝƐŽůĂƟĞ�ŚŝĞƌĚŽŽƌ�ƐƚĞƌŬ�ǀĞƌďĞͲ
ƚĞƌĚ͘  

DĞĞƐƚĂů�ŝƐ�ĞĞŶ�ǀŽŽƌĚĞƵƌƌĞŶŽǀĂƟĞ�ŵĞĞƌ�ĚĂŶ�ĚĞ�ŚĞůŌ�ŐŽĞĚŬŽƉĞƌ�
ĚĂŶ�ĞĞŶ�ŶŝĞƵǁĞ�ĚĞƵƌ͕�ĞŶ�ďŽǀĞŶĚŝĞŶ�ŚŽĞŌ�Ğƌ�ŶŝŬƐ�ƵŝƚŐĞďƌŽŬĞŶ�ƚĞ�
ǁŽƌĚĞŶ͊ 

�ĞǌĞ�ďůĂƵǁĞ�ǀĞƌǁĞĞƌĚĞ�ƉǀĐ�ĚĞƵƌ�ǁĞƌĚ�ĚŽŽƌ�Z��
ZĞƉĂŝƌ�ŐĞƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĞƌĚ�ŝŶ�ĞĞŶ�ƐƚĂƟŐĞ�ƉĂƐƚŽƌŝĞͲ
ƐƟũů�ĚĞƵƌ�ŝŶ�ŬůĞƵƌ�ŐƌŝũǌĞ�ĐĞĚĞƌ�͞�ŶƚĞĂŬ͘͟���ĞŶ�
ŝĚĞĂůĞ�ŽƉůŽƐƐŝŶŐ�ǀŽŽƌ�ǁŝĞ�ŐƌĂĂŐ�ĞĞŶ�ĚĞƵƌ�ǁŝů�ŝŶ�
ĞĞŶ�ĞǆŽƟƐĐŚ�ŚŽƵƚƐŬůĞƵƌ�ǌŽŶĚĞƌ�ǌŽƌŐĞŶ�ĞŶ�ŽŶͲ
ĚĞƌŚŽƵĚ�͊���ƌ�ŝƐ�ŬĞƵǌĞ�Ƶŝƚ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ŬůĞƵƌĞŶ�͊ 

�ĞǌĞ�ďůĂƵǁĞ�ĚĞƵƌ�ŵĞƚ�ĨŽůŝĞ�ĞŶ�ǀĞƌŬůĞƵƌĚĞ�ƐŝĞƌůŝũƐƚĞŶ�ǁĞƌĚ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŶŝĞƵǁĞ�
ǀůĞƵŐĞůŽǀĞƌĚĞŬŬĞŶĚĞ�ǀŽŽƌƉůĂĂƚ�ŵĞƚ�ĚŽƌƉĞůƉůŝŶƚ�ǀŽŽƌǌŝĞŶ͕�ĚĞ�ĨŽůŝĞ�ǁĞƌĚ�
ǀĂŶ�ĚĞ�ƉƌŽĮĞůĞŶ�ǀĞƌǁŝũĚĞƌĚ�ĞŶ�ĚĞ�ĚĞƵƌ�ŝŶ�ŚĞƚ�ǌǁĂƌƚ�ŐĞůĂŬƚ͘��dĞƌǌĞůĨĚĞƌƟũĚ�
ǁĞƌĚ�ŚŝĞƌ�ŽŽŬ�ĚĞ�ŐĂƌĂŐĞƉŽŽƌƚ�ŝŶ�ŚĞƚǌĞůĨĚĞ�ǌǁĂƌƚ�ŐĞůĂŬƚ͘ 



�����tŝũ�ďŝĞĚĞŶ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ƐƟũůĞŶ�ǀĂŶ�ǀŽŽƌĚĞƵƌƌĞŶŽǀĂƟĞƐ�ĂĂŶ��͗� 
 

ϭ͘�sůĂŬŬĞ�ǀŽŽƌĚĞƵƌƌĞŶŽǀĂƟĞ�͗��Ğ�ĨƌŽŶƚƉůĂĂƚ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞǀŽƌŵĚ�ĚŽŽƌ�ĞĞŶ�ǀůĂŬŬĞ�ƉůĂĂƚ�ŝŶ�ĚĞ�ŐĞŬŽǌĞŶ�ŬůĞƵƌ�ĚŝĞ�ǀůĞƵŐĞůŽǀĞƌĚĞŬŬĞŶĚ�
ŐĞŵŽŶƚĞĞƌĚ�ǁŽƌĚƚ�ŽƉ�Ƶǁ�ĚĞƵƌ͘����ĞŶ�ŵŽŽŝĞ͕�ĞůĞŐĂŶƚĞ�ĞŶ�ǀŽŽƌĚĞůŝŐĞ�ŽƉůŽƐƐŝŶŐ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ǀĞƌŶŝĞƵǁĞŶ�ǀĂŶ�Ƶǁ�ǀŽŽƌĚĞƵƌ�͊���ĞŶ�
ŶŝĞƵǁ�ŐĞŬŽǌĞŶ�ƉĂƐƐĞŶĚĞ�ŝŶŽǆ�ĚĞƵƌŐƌĞĞƉ��ŐĞĞŌ�ĂůƟũĚ�ĞĞŶ�ĞǆƚƌĂ�ƵŝƚƐƚƌĂůŝŶŐ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ŐĞŚĞĞů�͊� 

Ϯ͘�<ůĂƐƐŝĞŬ�ŵĞƚ�ƐŝĞƌůŝũƐƚ�͗��Ğ�ĨƌŽŶƚƉůĂĂƚ�ŝƐ�ǀŽŽƌǌŝĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ĞůĞŐĂŶƚ�ŐĞǀŽƌŵĚĞ�ƐŝĞƌůŝũƐƚ�ǁĂĂƌǀĂŶ�ĚĞ�ĂĨŵĞƟŶŐĞŶ�ĂĂŶŐĞƉĂƐƚ�ǌŝũŶ�
ĂĂŶ�ĚŝĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĚĞƵƌ͘��KŶĚĞƌĂĂŶ�ŵŽŶƚĞƌĞŶ�ǁŝũ�ƐƚĞĞĚƐ�ĞĞŶ�ŵŽŽŝĞ�ďŝũƉĂƐƐĞŶĚĞ�ĚŽƌƉĞůƉůŝŶƚ͕�ŶĞƚ�ĂůƐ�ďŝũ�ŚŽƵƚĞŶ�ĚĞƵƌĞŶ�͊� 

ϯ͘�WĂƐƚŽƌŝĞƐƟũů�ͬ��Ğ�ĨƌŽŶƚƉůĂĂƚ�ŝƐ�ĞĞŶ�ĂůƵƉůĂĂƚ�ĚŝĞ�ǀŽŽƌǌŝĞŶ�ŝƐ�ǀĂŶ�ŽƉŐĞŬůĞĞĨĚĞ�ƉůĂŶĐŚĞƚǀŽƌŵ�ŝŶ�ϯ�ŵŵ�ĚŝŬ�ĂůƵŵŝŶŝƵŵ͘��KŶĚĞƌĂĂŶ�
ŝƐ�ĞǀĞŶĞĞŶƐ�ĞĞŶ�ďŝũƉĂƐƐĞŶĚĞ�ĚŽƌƉĞůƉůŝŶƚ�ǀŽŽƌǌŝĞŶ͘���ĞǌĞ�ƐƟũů�ƉĂƐƚ�ǌŽǁĞů�ďŝũ�ŬůĂƐƐŝĞŬĞ�ĂůƐ�ďŝũ�ŵŽĚĞƌŶĞ�ŚƵŝǌĞŶ͘ 
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ϰ͘�DŽĚĞƌŶĞ�ƌĞŶŽǀĂƟĞ�ŵĞƚ�ŝŶĨƌĞǌŝŶŐĞŶ�͗��ĞŶ�ĂůƵŵŝŶŝƵŵ�ĨƌŽŶƚƉůĂĂƚ�ĚŝĞ�ǀŽŽƌǌŝĞŶ�ŝƐ�ǀĂŶ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂůĞ�ŝŶĨƌĞǌŝŶŐĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ǀůĞƵͲ
ŐĞůŽǀĞƌĚĞŬŬĞŶĚ�ŽƉ�ĚĞ�ĚĞƵƌ�ĂĂŶŐĞďƌĂĐŚƚ͘���ĞǌĞ�ŝŶĨƌĞǌŝŶŐĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ĞǀĞŶƚƵĞĞů�ǁŽƌĚĞŶ�ƵŝƚŐĞůŝũŶĚ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ĚĞƐŝŐŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĂƌĂŐĞͲ
ƉŽŽƌƚ͘��ĞŶ�ďŝũƉĂƐƐĞŶĚĞ�ĚĞƵƌŐƌĞĞƉ�ŝŶ�ŝŶŽǆ�ŽĨ�ŝŶ�ĚĞǌĞůĨĚĞ�ŬůĞƵƌ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĚĞƵƌ�ǁĞƌŬƚ�ŚĞƚ�ŐĞŚĞĞů�ĂĨ�͊� 
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ϰ͘�DŽĚĞƌŶĞ�ƌĞŶŽǀĂƟĞ�ŵĞƚ�ŽƉŐĞůĞŐĚĞ�ĞůĞŵĞŶƚĞŶ�ŝŶ�ŚŽƵƚƐƚƌƵĐƚƵƵƌĨŽůŝĞ�͗��ĞŶ�ĂůƵŵŝŶŝƵŵ�ĨƌŽŶƚƉůĂĂƚ�ĚŝĞ�ǀŽŽƌǌŝĞŶ�ŝƐ�ǀĂŶ�ŵĞƚ�
ŚŽƵƚƐƚƌƵĐƚƵƵƌĨŽůŝĞ�ŽǀĞƌƚƌŽŬŬĞŶ�ƐŝĞƌĞůĞŵĞŶƚĞŶ͕�ŵĂƚĞŶ�ĞŶ�ǀŽƌŵĞŶ�ŶĂĂƌ�ǁĞŶƐ͕��ŚŽŶĚĞƌĚĞŶ�ŬůĞƵƌĞŶĐŽŵďŝŶĂƟĞƐ�ǌŝũŶ�ŵŽŐĞůŝũŬ͘��
DĞƚ�ĞĞŶ�ĂĂŶŐĞƉĂƐƚĞ�ĚĞƵƌŐƌĞĞƉ�ǁŽƌĚƚ�ĚĞ�ĚĞƵƌ�ŽŽŬ�ŶĞƚũĞƐ�ĂĨŐĞǁĞƌŬƚ�͊� 
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ϲ͘�dƌĂĚŝƟŽŶĞĞů�ĚĞƐŝŐŶ�ŝŶ�ďŽƐƐŝŶŐ�ƐƟũů͘���ĞǌĞ�ƐƟũů�ŝƐ�ƌĞĞĚƐ�ŵĞĞƌ�ĚĂŶ�ŚŽŶĚĞƌĚĞŶ�ũĂƌĞŶ�ƚŽĞŐĞƉĂƐƚ�ŝŶ�ďƵƌŐĞƌǁŽŶŝŶŐĞŶ͕�ŬůĂƐƐŝĞŬĞ�
ŚƵŝǌĞŶ�ĞŶ�ƉĂƐƚ�ǌĞůĨƐ�ƵŝƚƐƚĞŬĞŶĚ�ŝŶ�ĞĞŶ�ŵŽĚĞƌŶĞ�ǁŽŶŝŶŐ͘���Ğ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟĞ�ǀĂŶ�ŽŶǌĞ�ǀŽŽƌĚĞƵƌƌĞŶŽǀĂƟĞƐ�ůĞŶĞŶ�ǌŝĐŚ�ŽŽŬ�ŝŶ�ŚĞƚ�
ďŝũǌŽŶĚĞƌ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ƌĞŶŽǀĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞƵƌĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ŬůĞƵƌĞŶ�ǀĂŶ�ĞǆŽƟƐĐŚĞ�ŚŽƵƚƐŽŽƌƚĞŶ͘��,ŝĞƌǀŽŽƌ�ŚĞďďĞŶ�ǁŝũ�ĞŶŬĞůĞ�ĚĞŬŽƌĨŽůŝĞƐ�
ŐĞƐĞůĞĐƚĞĞƌĚ�ĚŝĞ�ďŝũŶĂ�ŶŝĞƚ�ǀĂŶ�ĞĐŚƚ�ŚŽƵƚ�ƚĞ�ŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶ�ǌŝũŶ͘��DĞƚ�ĚĞǌĞ�ĨŽůŝĞƐ�ŬƵŶŶĞŶ�ǁŝũ�ŝŶ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ǀĂŶ�ŝĞĚĞƌĞ�ĂůƵŵŝŶŝƵŵ�
ŽĨ�ƉǀĐ�ĚĞƵƌ�ĞĞŶ�ŬŽƉŝĞ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŚŽƵƚĞŶ�ĚĞƵƌ�ŵĂŬĞŶ�͊���ĞŬŝũŬ�ĞǀĞŶ�ĚĞ�ĨŽƚŽ͛Ɛ�ŚŝĞƌŽŶĚĞƌ�ĞŶ�ůĂĂƚ�Ƶ�ǀĞƌůĞŝĚĞŶ͙͘͘ 
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�Ž�ŬĂŶ�Ƶǁ�ǀŽŽƌĚĞƵƌ�ĞƌƵŝƚ�ŬĂŶ�ǌŝĞŶ�ŶĂ�ƌĞŶŽǀĂƟĞ�ŝŶ�ĞĞŶ�ďŽƐͲ
ƐŝŶŐ�ƐƟũů�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ŬůĞƵƌǁŝƐƐĞů�ŶĂĂƌ�ĨŽůŝĞ�ŝŶ�ŐƌŝũǌĞ�ĐĞĚĞƌ͘��h�
ŚŽĞŌ�ĚƵƐ�ǌĞŬĞƌ�ŐĞĞŶ�ŶŝĞƵǁĞ�ĚĞƵƌ�ƚĞ�ƉůĂĂƚƐĞŶ�͊� 

�ŝƚ�ŝƐ�ĞĞŶ��ĚĞƚĂŝůĨŽƚŽ�ĨŽƚŽ�ǀĂŶ�ŚŽĞ�ĚĞ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ĚĞŬŽƌ�
ĞůĞŵĞŶƚĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ǀŽŽƌĚĞƵƌƉĂŶĞĞů�ŵĞƚ�ĨŽůŝĞ�ďĞŬůĞĞĚ�ĞŶ�
ŐĞĂƐƐĞŵďůĞĞƌĚ�ǁŽƌĚĞŶ͘���ĞŶ�ƉĞƌĨĞĐƚĞ�ŬŽƉŝĞ�ǀĂŶ�ŚŽƵƚ�͊� 

sŽŽƌďĞĞůĚ�ǀĂŶ�ĨƌŽŶƚƉůĂƚĞŶ�ǀŽŽƌ�ǀŽŽƌĚĞƵƌƌĞŶŽǀĂƟĞƐ�ŝŶ�ĞĞŶ�
ŐĞůĂŬƚĞ�ďŽƐƐŝŶŐ�ƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐ�ĞŶ�ŵĞƚ�ĞǆƚƌĂ�ŬƌŽŽŶůŝũƐƚĞŶ�ďŽǀĞŶ�
ĚĞ�ƐŝĞƌůŝũƐƚĞŶ͘�� 

,K����E�sKKZ��hZZ�EKs�d/����EsZ�'�E�͍� 

^ƵƌĨ�ŶĂĂƌ��ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌĚƌĞƉĂŝƌ͘ďĞͬǀŽŽƌĚĞƵƌƌĞŶŽǀĂƟĞƐͬ�ĞŶ�ǀƵů�ŚĞƚ�ĐŽŶƚĂĐƞŽƌŵƵůŝĞƌ�ŝŶ͘��h�ŬƵŶƚ�ŽŽŬ�ƌĞĐŚƚƐƚƌĞĞŬƐ�ĞĞŶ�ŵĂŝů�
ǌĞŶĚĞŶ�ŶĂĂƌ�ƐĂůĞƐΛƌĚŐƌŽƵƉ͘ďĞ�ŽĨ�ďĞůůĞŶ�ŶĂĂƌ�ϬϱϲͬϮϬϬ�ϳϬϬ͘���EĂ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŽƌĚƚ�Ƶ�ǀƌŝũďůŝũǀĞŶĚ�ĞĞŶ�ĚŽƐƐŝĞƌ�Ŷƌ͘�ĚŽŽƌŐĞŐĞǀĞŶ͘��
�ĂŶƐůƵŝƚĞŶĚ�ǌĂů�ŽŶǌĞ�ƚĞĐŚŶŝƐĐŚ-ĐŽŵŵĞƌĐŝĞůĞ�ĂĨŐĞǀĂĂƌĚŝŐĚĞ�ĞĞŶ��-��ŽƉŶŝĞƵǁ�ǀƌŝũďůŝũǀĞŶĚĞ��-�ĂĨƐƉƌĂĂŬ�ŵĂŬĞŶ�Žŵ�ĚĞ�ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞ�
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