
ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�
ƚŚĞ� ĐŽŵƉůĞǆŝƟĞƐ� ŽĨ� ƐůĂǀĞƌǇ͕�
ƚŚĞ� ďƌĞĂŬƵƉ� ŽĨ� ďůĂĐŬ� ĨĂŵŝͲ
ůŝĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞŶƟŽŶĂů� ĚĞͲ
ŚƵŵĂŶŝǌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŶĞƵƚĞƌŝŶŐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ďůĂĐŬ�ŵĂůĞ�ůĞƚ�ŵĞ�ƐĂǇ�
ƚŚĂƚ� /� ĚŽ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� Ăůů� ŽĨ�
ƚŚĞƐĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶͲ
ƟŶƵĞ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ŽŶ� ďůĂĐŬ�
ŵĂůĞƐ͘� � ,ĂǀŝŶŐ� ƐĂŝĚ� ƚŚĂƚ� /�
ĂůƐŽ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ŝƐ�
ƟŵĞ�ƚŽ�ƐƚŽƉ�ǁĂŝƟŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�
ƉŽŝŶƚ� ŽĨ� ƉĞƌĨĞĐƟŽŶ� ǁŚĞƌĞ�
ƐŽŵĞŽŶĞ� ĐŽŵĞƐ� ĂůŽŶŐ� ƚŽ�
ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ĂŵĞŶĚƐ�
ĨŽƌ� ƚŚĞƐĞ�ŚŽƌƌŽƌƐ͘� �dŚĂƚ�ǁŝůů�
ŶŽƚ� ŚĂƉƉĞŶ� ƐŽ� ǁŚĞƌĞ� ĚŽĞƐ�
ŝƚ� ůĞĂǀĞ� ďůĂĐŬ�ŵĞŶ͍� � /� ƚŚŝŶŬ�
ƚŚĂƚ�ŝƚ�ůĞĂǀĞƐ�ďůĂĐŬ�ŵĞŶ�ŝŶ�Ă�
ƉůĂĐĞ�ǁŚĞƌĞ�ĞĂĐŚ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇ�
ŽŶĞ� ŽĨ� ƵƐ� ŵƵƐƚ� ĞǆĂŵŝŶĞ�
ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�
ĐĂŶ� ĚŽ� ƚŽ� ƌĞŐĂŝŶ� ŽƵƌ� ƉƌŝĚĞ�
ĂŶĚ� ƉŽƐŝƟŽŶ� ŝŶ� ĂŶ� ŝŶĐƌĞĂƐͲ
ŝŶŐůǇ� ŚŽƐƟůĞ� hŶŝƚĞĚ� ^ƚĂƚĞƐ�
ŽĨ� �ŵĞƌŝĐĂ͘� � tĞ� ŵƵƐƚ� ƉƵƚ�
ĚŽǁŶ�ƚŚŝƐ�ŵĂĐŚŽ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�
ŵĂŶŚŽŽĚ� ƚŚĂƚ� ŚĂƐ� ĚŽŶĞ�
ŶŽƚŚŝŶŐ� ďƵƚ� ůĞĂǀĞ� ďůĂĐŬ��
ďŽĚŝĞƐ� ŝŶ�ŽƵƌ�ƐƚƌĞĞƚƐ� ŝŶ� ƌĞĐͲ
ŽƌĚ� ŶƵŵďĞƌƐ�ǁŚŝůĞ� ĐƌĞĂƟŶŐ�
ƐŽ� ŵƵĐŚ� ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ� ŝŶ� ŽƵƌ�
ǇŽƵŶŐ�ŵĞŶ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ĚŽŶ͛ƚ�
ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�
ďůĂĐŬ� ŵĂŶ͘� � tĞ� ŵƵƐƚ� ƐƚŽƉ�
ĮŐŚƟŶŐ� ŽǀĞƌ� ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ� ƚŚĂƚ�
ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŶĞǀĞƌ�ŽǁŶĞĚ͘� �tĞ�
ŵƵƐƚ� ƐƚŽƉ� ƌĂǀĂŐŝŶŐ� ĂŶĚ� ƉŝůͲ
ůĂŐŝŶŐ� ŝŶŶĞƌ� ĐŝƚǇ� ŶĞŝŐŚďŽƌͲ
ŚŽŽĚƐ͘� � EĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐ�
ǁŚĞƌĞ� ŽƵƌ� ƉƌĞĐŝŽƵƐ� ĞůĚĞƌƐ�
ĂƌĞ�ŶŽǁ�ĂĨƌĂŝĚ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�
ŚŽŵĞƐ� ĂŌĞƌ� ĚĂƌŬ͘� � EĞŝŐŚͲ

/ƚ� ŝƐ� ƚŚĞ� ĚĂǇ� ĂŌĞƌ� �ŽƵŐ�
:ŽŶĞƐ�ĂŶĚ�ŚŝƐ� ƚĞĂŵ�ƉƵůůĞĚ�
Žī� Ă� ŚŝƐƚŽƌŝĐ� ǁŝŶ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ǀĞƌǇ� ƌĞĚ� ƐƚĂƚĞ�ŽĨ��ůĂďĂŵĂ�
ĂŶĚ�Ăůů�/�ĐĂŶ�ƚŚŝŶŬ�ŽĨ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ƉůŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�͞�ůĂĐŬ�DĂůĞ͘͟��
tŚŝůĞ� ƚŚŝƐ� ĐĞƌƚĂŝŶůǇ� ǁĂƐ� Ă�
ƌĞĨĞƌĞŶĚƵŵ� ŽŶ� ƉƌĞĚĂƚŽƌǇ�
ďĞŚĂǀŝŽƌ� ŝƚ�ĂůƐŽ�ǁĂƐ�Ă� ƌĞĨͲ
ĞƌĞŶĚƵŵ�ŽŶ�ďĞŝŶŐ��ůĂĐŬ�ŝŶ�
�ŵĞƌŝĐĂ� ŝŶ� ϮϬϭϳ͘� � :ƵĚŐĞ�
ZŽǇ� DŽŽƌĞ� ǁĂƐ� Ă� ĐĂŶĚŝͲ
ĚĂƚĞ� ǁŚŽ� ŽƉĞŶůǇ� ƐƚĂƚĞĚ�
ƚŚĂƚ� �ŵĞƌŝĐĂ� ǁĂƐ� ůĂƐƚ�
ŐƌĞĂƚ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ŚĞŝŐŚƚ� ŽĨ�
ƐůĂǀĞƌǇ͘� � �� ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ǁŚŽ�
ďĞůŝĞǀĞƐ� ƚŚĂƚ� ǁĞ� ƐŚŽƵůĚ�
ƵŶĚŽ�ƚŚĞ�ĂďŽůŝƟŽŶ�ŽĨ�ƐůĂǀͲ
ĞƌǇ͕� Ă� ǁŽŵĂŶ͛Ɛ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ�
ǀŽƚĞ�ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ�ǀŽƚĞ�
ŽĨ� Ăůů� ďůĂĐŬ� ƉĞŽƉůĞ� ŝŶ�
�ŵĞƌŝĐĂ͘� ��ůĂĐŬ��ŵĞƌŝĐĂŶƐ�
ŝŶ��ůĂďĂŵĂ�ŚĞůƉĞĚ�ƚŽ�ƉĂǀĞ�
ƚŚĞ� ǁĂǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� �ŽƵŐ�
:ŽŶĞƐ�ǀŝĐƚŽƌǇ͘� ��ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�
ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ��ůĂďĂŵĂ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�
ƉĂƐƐĞĚ�ǀĞƌǇ�ŽŶĞƌŽƵƐ�ǀŽƚĞƌ�
/�� ůĂǁƐ� ƚŚĞ� ƉƌŽƵĚ� �ůĂĐŬ�
�ŵĞƌŝĐĂŶƐ� ŝŶ� �ůĂďĂŵĂ�
ƉĞƌƐŝƐƚĞĚ͘��KŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ�ƚŚŝƐ�
ŵŽǀĞ� ǁĂƐ� ůĞĚ� ďǇ� ǀĂůŝĂŶƚ�
ĂŶĚ�ǀŝŐŝůĂŶƚ�bůĂĐŬ�wŽŵĞŶ͘�� 

zĞƐ� ͞�ůĂĐŬ� 'ŝƌůƐ͟� ƌŽĐŬ� ĂŶĚ�
͞�ůĂĐŬ� 'ŝƌůƐ͟� ĂůƐŽ� ǀŽƚĞ͘� � /ƚ�
ǁĂƐ� ŽƵƌ� �ĞĂƵƟĨƵů� �ůĂĐŬ�
^ŝƐƚĞƌƐ�ǁŚŽ�ŽǀĞƌǁŚĞůŵŝŶŐͲ
ůǇ� ůĞĚ�ƚŚĞ�ĞīŽƌƚ�ƚŽ�ƉƵƚ�ƚŚĞ�
ĮƌƐƚ� ĨĞŵĂůĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� tŚŝƚĞ�
,ŽƵƐĞ�ĂƐ�ƚŚĞ��ŽŵŵĂŶĚĞƌ-
�ŚŝĞĨ͘� � �ůƚŚŽƵŐŚ� ,ŝůůĂƌǇ�
ǁĂƐ� ŶŽƚ� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů� ƚŚĞ�
ŵĞƐƐĂŐĞ� ǁĂƐ� ůŽƵĚ� ĂŶĚ�
ĐůĞĂƌ͘� � bůĂĐŬ� wŽŵĞŶ� ĂƌĞ�
ŚĞƌĞ� ƚŽ� ƐƚĂǇ� ĂŶĚ�ŵƵƐƚ� ďĞ�
ǀĂůƵĞĚ� ĂŶĚ� ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ͘��
^Ž� ǁŚĞƌĞ� ĚŽĞƐ� ƚŚĂƚ� ůĞĂǀĞ�
ŽƵƌ�bůĂĐŬ�mĞŶ͍ 
/ƚ� ŝƐ� ŵǇ� ŚƵŵďůĞ� ŽƉŝŶŝŽŶ�
ƚŚĂƚ� bůĂĐŬ� mĞŶ� ĂƌĞ� Ăƚ� Ă�
ĐƌŝƟĐĂů� ƉŽŝŶƚ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ĐŽƵŶͲ
ƚƌǇ͘� � tĞ� ĂƌĞ� Ăƚ� Ă� ƉŽŝŶƚ�
ǁŚĞƌĞ� ǁĞ� ŵƵƐƚ� ĚĞĐŝĚĞ�
ǁŚĞƚŚĞƌ� ǁĞ� ǁŝůů� ƐƚĞƉ� ƵƉ�
ĂŶĚ�ũŽŝŶ��ŽƵƌ�bůĂĐŬ�wŽŵĞŶ�
ƚŽ� ůĞĂĚ� ƚŚĞ� �ůĂĐŬ� ƌĞŶĂŝƐͲ
ƐĂŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘��^ƚĞƉ�
ƵƉ� ĂŶĚ� ƐĂǀĞ� ƚŚŝƐ� ĐŽƵŶƚƌǇ�
ĨƌŽŵ� ŝƚƐ� ƐĞůĨ� Žƌ� ƐƚĞƉ� ĂƐŝĚĞ�
ĂŶĚ� ůĞƚ�bůĂĐŬ�wŽŵĞŶ�
ĐŽŶͲƟŶƵĞ� ƚŽ� ůĞĂĚ�ĂŶĚ� ƚĂŬĞ�
ĨƵůů�ĐŽŶƚƌŽů� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚŝƌĞĐƟŽŶ�
ŽĨ��ůĂĐŬ� �ƵůƚƵƌĞ� ĂŶĚ�
ůĞĂĚĞƌͲƐŚŝƉ�ƌŽůĞƐ͘��tŝƚŚŽƵƚ�
ŐĞƫŶŐ�
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ďŽƌŚŽŽĚƐ�ǁŚĞƌĞ�ŽƵƌ�ďĞĂƵͲ
ƟĨƵů� ďůĂĐŬ� ŐŝƌůƐ� ĂƌĞ� ůĞŌ�ƵŶͲ
ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ǁŚŝůĞ�ďĞŝŶŐ�ƐƵďͲ
ũĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŽďƐĐĞŶĞ�
ƚǇƉĞƐ� ŽĨ� ƉƌĞĚĂƚŽƌǇ� ďĞŚĂǀͲ
ŝŽƌ͘� � /ƚ� ŝƐ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƐƚĂŶĚ�ĂŶĚ�
ƌĞĨƵƐĞ� ƚŽ� ƚĂŬĞ� Ă� ƐƚĞƉ� ďĂĐŬ�
ŝŶƚŽ� ŽƵƌ� ďůŽŽĚ� ƐƚĂŝŶĞĚ�
ƉĂƐƚ͘� � /ƚ� ŝƐ� ƟŵĞ� ƚŽ� ƐƚĂŶĚ�
ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�
ĂƌĞ� ƌŝŐŚƞƵůůǇ� ŽƵƌƐ͘� � /ƚ� ŝƐ�
ƟŵĞ�ƚŽ�ĞŵďƌĂĐĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ŝŶƐŝƐƚ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ĚĞƐĞƌǀĞ� ƚŚĞ� ďĞƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ďĞƐƚ͘��/ƚ�ŝƐ�ƟŵĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ� ƐĂĐƌŝĮĐĞƐ� ƚŚĂƚ� ŽƵƌ�
ĨŽƌĞĨĂƚŚĞƌƐ� ƐŽ� ǁŝůůŝŶŐůǇ�
ŵĂĚĞ� ĨŽƌ� ƵƐ͘� � dŚĞƐĞ� ĂƌĞ�
ƚŚŝŶŐƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ǁŝƚŚŝŶ� ŽƵƌ�
ŐƌĂƐƉ͘� � dŚĞƐĞ� ĂƌĞ� ƚŚŝŶŐƐ�
ƚŚĂƚ� ŚĂǀĞ� ƚŽ� ŚĂƉƉĞŶ� ŶŽǁ�
ďĞĐĂƵƐĞ� ǁĞ� ƌĞĂůůǇ� ĂƌĞ� ŽŶ�
ƚŚĞ� ǀĞƌŐĞ� ŽĨ� ĞǆƟŶĐƟŽŶ͘��
zĞƐ͕�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŝƐ�ŶŽǁ͘��>Ğƚ͛Ɛ�
ƚŚĂŶŬ� ŽƵƌ� ͞^ŝƐƚĞƌƐ͟� ĨŽƌ�
ůĞĂĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐŚĂƌŐĞ� ƚŚĞŶ�
ĨŽůůŽǁ� ƚŚĞŝƌ� ůĞĂĚ� ĂŶĚ� ƚĂŬĞ�
ŽƵƌ� ƌŝŐŚƞƵů� ƉůĂĐĞ� ŝŶ� ƐŽĐŝĞͲ
ƚǇ͘ 

^ŚĂƌĞ�zŽƵƌ��ŽŵŵĞŶƚƐ 

ZĞƚƵƌŶ�ƚŽ�>WD 
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