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tĞĞŬƐ�ĂŌĞƌ�ŚŝƐ�ĚŝƐĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁŝŶŐ�ŚŽǁ�Žƌ�ǁŚǇ͕��ůďĂŶǇ͛ Ɛ�ĨŽŽƚďĂůů� ĨƌĂƚĞƌŶŝƚǇ�ĨŽƵŶĚ�ŝƚ�ǀĞƌǇ�
ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ƚĞƌŵƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨĂƚĞ�ŽĨ�ĐŚĂŵƉŝŽŶ�ƉůĂǇĞƌ�,ĂƌƌǇ�͚�Ăď͛�tŚĞĞůĞƌ͘�dŚĞ�ϯϭ-ǇĞĂƌ-ŽůĚ�ǁĂƐ�ŝŶ�
ŚŝƐ�ĞůĞǀĞŶƚŚ�ĐŽŶƐĞĐƵƟǀĞ�ƐĞĂƐŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ��ůďĂŶǇ�&ŽŽƚďĂůů��ůƵď�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ĂŐĂŝŶƐƚ�
tĞƐƚ��ůďĂŶǇ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ĂŌĞƌ�ŚĞ�ǀĂŶŝƐŚĞĚ͕�ŽŶ�&ƌŝĚĂǇ�DĂǇ�Ϯϰ͕�ϭϵϮϵ  ͘
 
͚�Ăď͛�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ŵŽƚŚĞƌ�ůŝǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚƵď�ŽĨ�ƚŽǁŶ͕�ŶĞĂƌ�WĞƌƚŚ�ZŽĂĚ�;ŶŽǁ�ĐĂůůĞĚ��ůďĂŶǇ�,ŝŐŚǁĂǇͿ�ĂŶĚ�DĂƌǇ�
tŚĞĞůĞƌ�ŚĂĚ� ƐĞŶƐĞĚ� ƚŚĂƚ� ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ǁĂƐ�ďŽƚŚĞƌŝŶŐ�Śŝŵ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ�ƟŵĞ� ƚŚĞǇ� ƐƉŽŬĞ� -� ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚ�ŚĞ�ǁĞŶƚ�
ŵŝƐƐŝŶŐ͘�tŝůůŝĂŵ�EŽƩ�ŚĂĚ�Ă�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�Śŝŵ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŚŝƐ�zŽƌŬ�^ƚƌĞĞƚ�ŚŽŵĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ϭϬ͘ϯϬƉŵ�ƚŚĂƚ�
ƐĂŵĞ�ŶŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ŝƐ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƉĞƌƐŽŶ�ƚŽ�ƐĞĞ�͚ �Ăď͛�ďĞĨŽƌĞ�ŚĞ�ǀĂŶŝƐŚĞĚ͘� 
 
tŝůůŝĂŵ�ƚŽůĚ�ƉŽůŝĐĞ�ƚŚĂƚ�tŚĞĞůĞƌ�ŚĂĚ�ĐŽŶĮĚĞĚ�ŝŶ�Śŝŵ�ĂŶĚ�ƐĂŝĚ�ŚĞ�ŚĂĚ�ǁƌŝƩĞŶ�Ă�ůĞƩĞƌ�ƚŽ�Ă� ůĂĚǇ�ŚĞ�ǁĂƐ�
ŬĞĞŶ�ŽŶ�ďƵƚ�ĨŽƵŶĚ�ŽƵƚ�ƐŚĞ�ŚĂĚ�ďƵƌŶĞĚ�ƚŚĞ�ůĞƩĞƌ͘�hŶƟů�ƚŚĞŶ͕�ŶŽ�ŽŶĞ͕�ŶŽƚ�ĞǀĞŶ�ĂŶǇ�ŽĨ�ŚŝƐ�EŽƌƚŚ��ůďĂŶǇ�
ƚĞĂŵŵĂƚĞƐ͕� ŬŶĞǁ�͚�Ăď͛�ǁĂƐ� ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ� ŝŶ� Ă� ůĂĚǇ͘�tŝůůŝĂŵ� ŝŶĨŽƌŵĞĚ� ƚŚĞ� ƉŽůŝĐĞ� ƚŚĂƚ�tŚĞĞůĞƌ� ŚĂĚ�ďĞĞŶ�
ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ĂůĐŽŚŽů�ĂŶĚ�ǁĂƐ�͞ ůŽŽŬŝŶŐ�ŝůů͘͟�� 
 
KŶ�DŽŶĚĂǇ�:ƵŶĞ�ϭϳ�ƚŚĂƚ�ǇĞĂƌ͕�ůŽĐĂů�ƉŽůŝĐĞ�ǁĞƌĞ�ŶŽƟĮĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ�ŽĨ�Ă�ĐůŽƚŚĞĚ�ĚĞĐŽŵƉŽƐŝŶŐ�ďŽĚǇ�
Ăƚ�WƵůůĞŶ͛Ɛ��ƌĞĞŬ� ŝŶ�zĂŬĂŵŝĂ͕�ĮǀĞ�ŵŝůĞƐ�ĨƌŽŵ��ůďĂŶǇ͛Ɛ�ƚŽǁŶ�ĐĞŶƚƌĞ͘��ĂŝƌǇ�ǁŽƌŬĞƌ�:ŽŚŶ��ƵƌŶ�ǁĂƐ�ƌĂďďŝƚ�
ƐŚŽŽƟŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ǁŚĞŶ͕�ĂƌŽƵŶĚ�ϯƉŵ͕�ǁĂƐ�ĂƩƌĂĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ͛ Ɛ�ĞĚŐĞ�ďǇ�ŚŝƐ�ĚŽŐ͛Ɛ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ďĂƌŬŝŶŐ�
Ăƚ� Ă� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚ� ƐƉŽƚ͘� dŚĞ�ŵǇƐƚĞƌǇ�ŽĨ�ŵŝƐƐŝŶŐ�͚�Ăď͛�tŚĞĞůĞƌ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƐŽůǀĞĚ�ǁŚĞŶ��ƵƌŶ� ĨŽƵŶĚ�Śŝŵ�
ĚĞĐĞĂƐĞĚ�ďĞƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ĐƌĞĞŬ͘��ŽĐƚŽƌ��ůĨƌĞĚ�sŝǀŝĂŶ�ĚŝĚ�ƚŚĞ�ĂƵƚŽƉƐǇ�ĂŶĚ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ůďĂŶǇ�WŽůŝĐĞ��ŽƵƌƚ�
ŽŶ�&ƌŝĚĂǇ�:ƵŶĞ�Ϯϴ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚĞĂƚŚ�ǁĂƐ�ďǇ�ƐƵŝĐŝĚĞ͘��ŽŶƐƚĂďůĞ�'�&ůĂŶĚĞƌƐ�ŐĂǀĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŝŶĨŽƌŵŝŶŐ�ƚŚĞ��ŽƵƌƚ�
ƚŚĂƚ�͞tŚĞĞůĞƌ͛Ɛ�ŚĂƚ�ĂŶĚ�ĐŽĂƚ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĨŽƵŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂŶŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌĞĞŬ�ǁŝƚŚ�Ă�ŶŽƚĞ�ƉŝŶŶĞĚ�ƚŽ�ŚŝƐ�ŚĂƚ͘͟ 
� 
,ŝƐ�ĨƵŶĞƌĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�Ăƚ�^ƚ͘� :ŽŚŶ͛Ɛ��ŶŐůŝĐĂŶ��ŚƵƌĐŚ͕�>ŽǁĞƌ�zŽƌŬ�^ƚƌĞĞƚ͕�ŽŶ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�:ƵŶĞ�ϭϵ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ŵŽƵƌŶĞƌƐ�ŝŶ�ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ�ǁĞƌĞ�ĨƌŽŵ��ůďĂŶǇ�&ŽŽƚďĂůů��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͛ Ɛ�ƚŚƌĞĞ�ĐůƵďƐ�-��ĂƐƚ͕�
EŽƌƚŚ�ĂŶĚ�tĞƐƚ��ůďĂŶǇ͘�dŚĞ�ƉĂůůďĞĂƌĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ZŽŵĞƌŽ�DŝůůĞƌ�;�&��ƉƌĞƐŝĚĞŶƚͿ͕��ŚĂƌůĞƐ�DŝůŶĞ�;�&��ƐĞĐƌĞͲ
ƚĂƌǇͿ͕�&ƌĞĚ�:ĂĐŬĂ�;EŽƌƚŚ��ůďĂŶǇ�&ŽŽƚďĂůů��ůƵď�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚͿ͕���'ƌĂŚĂŵ�;E�&��ƐĞĐƌĞƚĂƌǇͿ͕��ĂƐŝů�,ĂƌƌŝƐ�;E�&��
ĐĂƉƚĂŝŶͿ�ĂŶĚ�:ŽŚŶ�EŽƩ�;E�&��ǀŝĐĞ�ĐĂƉƚĂŝŶͿ͘��ĂƐƚ��ůďĂŶǇ�ĨŽŽƚďĂůůĞƌ�ZĞǀĞƌĞŶĚ�tŝůůŝĂŵ�͚�ŝůů͛�,ĂůůŝĚĂǇ�ĐŽŶͲ
ĚƵĐƚĞĚ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘ 
 
͚�Ăď͛� ŝƐ� ƚŚĞ� ŽŶůǇ� ƉůĂǇĞƌ� ƚŽ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ� ƚŚĞ��ůďĂŶǇ� &ŽŽƚďĂůů� �ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� Ăƚ� ŝƚƐ� ĮƌƐƚ� ƐĞǀĞŶ�'ƌĞĂƚ� ^ŽƵƚŚĞƌŶ�
&ŽŽƚďĂůů��ŽƵŶĐŝů�ĐĂƌŶŝǀĂůƐ�ĂŶĚ�ƉůĂǇĞĚ�ŝŶ�ĮǀĞ�ŐƌĂŶĚ�ĮŶĂůƐ�ǁŚŝĐŚ� ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝƚƐ�ŝŶĂƵŐƵƌĂů�ϭϵϮϮ�ƉƌĞŵŝĞƌƐŚŝƉ�
ĂŶĚ�ĂŶŽƚŚĞƌ� ŝŶ�ϭϵϮϱ͘�,Ğ�ǁĂƐ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ��&��ƉůĂǇĞƌƐ�Ăƚ�ĐĂƌŶŝǀĂů� ůĞǀĞů�ďƵƚ͕� ŝŶ�ϭϵϮϱ͕�ǁĂƐ�
ǁƌŽŶŐůǇ-ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů͛Ɛ�ĨĂŝƌĞƐƚ�ĂŶĚ�ďĞƐƚ�ƉůĂǇĞƌ�ǁŚĞŶ�ƚŚĂƚ�ŚŽŶŽƵƌ�ďĞůŽŶŐƐ�ƚŽ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ƚĞĂŵͲ
ŵĂƚĞ�dŽŵŵǇ�͚EĂƉƉĞƌ͛��ŶŐŽǀĞ͘�͚�Ăď͛�ǁŽŶ�ƚŚĞ�͚DŽƐƚ�WƌŽŵŝƐŝŶŐ�WůĂǇĞƌ͛�ĂǁĂƌĚ͘ 
 
͚�Ăď͛�tŚĞĞůĞƌ͛Ɛ�ůĞĂŐƵĞ�ĚĞďƵƚ�ĨŽƌ�EŽƌƚŚ��ůďĂŶǇ�&ŽŽƚďĂůů��ůƵď�ĐĂŵĞ�ŝŶ�ϭϵϭϵ�ĂŶĚ�ŝƚ�ƚŽŽŬ�ŚŝƐ�ƵŶƟŵĞůǇ�ĚĞͲ
ŵŝƐĞ�ƚŽ�ĞŶĚ�ŚŝƐ�ĐĂƌĞĞƌ�ŝŶ�ϭϵϮϵ͘�/Ŷ�ŚŝƐ�ĞůĞǀĞŶ�ƐĞĂƐŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞĚ�ĂŶĚ�ǁŚŝƚĞƐ͕�ŚĞ�ǁĂƐ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ůƵď͛Ɛ�ϭϵϮϱ�ƉƌĞŵŝĞƌƐŚŝƉ͕�ǁĂƐ�ŝŶ�ƐĞǀĞŶ�ƌƵŶŶĞƌ-ƵƉ�ƚĞĂŵƐ�ĂŶĚ�ƚŚƌĞĞ�ƟŵĞƐ�ƚŚŝƌĚ͘�,Ğ�ǁĂƐ�E�&�͛Ɛ�ĐĂƉƚĂŝŶ�ŝŶ�
ϭϵϮϳ�ĂŶĚ�ƚǁŝĐĞ�Ă�ĐůƵď�ǀŝĐĞ�ĐĂƉƚĂŝŶ  ͘
 
WƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĂƐƚ��ůďĂŶǇ�ǀĞƌƐƵƐ�EŽƌƚŚ��ůďĂŶǇ�ůĞĂŐƵĞ�ŵĂƚĐŚ�ŽŶ�^ĂƚƵƌĚĂǇ� :ƵŶĞ�ϮϮ͕�ϭϵϮϵ͕�EŽƌƚŚ��ůďĂŶǇ͛Ɛ�
ůĞĂŐƵĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞƌǀĞ�ƉůĂǇĞƌƐ͕�Ăůů�ǁĞĂƌŝŶŐ�ďůĂĐŬ�ĂƌŵďĂŶĚƐ͕�ŵĂƌĐŚĞĚ�ƐŝŶŐůĞ-ĮůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ŽĨ��ĞŶƚĞŶŶŝĂů�
KǀĂů�ĂƐ�Ă�ŵĂƌŬ�ŽĨ�ƌĞƐƉĞĐƚ� ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ� ůŽƐƚ�ƚĞĂŵŵĂƚĞ͘�KŶĐĞ�Ăƚ�ĂƩĞŶƟŽŶ͕�ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͛ Ɛ�ŐƌĞĞŶ�ĂŶĚ�ŐŽůĚ�
ŝŶĂƵŐƵƌĂů�ƉƌĞŵŝĞƌƐŚŝƉ�ŇĂŐ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ϭϵϮϮ�'ƌĞĂƚ�^ŽƵƚŚĞƌŶ�ĐĂƌŶŝǀĂů�ǀŝĐƚŽƌǇ�ǁĂƐ� ůŽǁĞƌĞĚ�ƚŽ�ŚĂůĨ-ŵĂƐƚ�ŽŶ�
ƚŚĞ� ŇĂŐ� ƉŽůĞ͘�EŽ� ĚŽƵďƚ͕� ĞǀĞƌǇŽŶĞ� Ăƚ� ƚŚĞ� ŐƌŽƵŶĚ� ŽŶ� ƚŚĂƚ� ĚĂǇ�ǁŽƵůĚ� ŚĂǀĞ� ŬŶŽǁŶ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ� ƚŚĂƚ� ŇĂŐ�
ŵĞĂŶƚ�ƚŽ�͚�Ăď͛�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŚŝƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƚŽ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĂŶĚ��ůďĂŶǇ�ĨŽŽƚďĂůů�ŽǀĞƌĂůů͘� 
 
�Ƶƚ�ĞǀĞŶ�ŚŝƐ�ĐůŽƐĞƐƚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ǁĞƌĞ�ƵŶĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ĂŶ�ĞŵŽƟŽŶ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ŬĞƉƚ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ŚŝƐ�ŚĞĂƌƚ�ďƵƚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�
ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ǁŚǇ�ŚĞ�ƚĞƌŵŝŶĂƚĞĚ�ŚŝƐ�ůŝĨĞ͊�η 


