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ϲ�D�Z�K����ϮϬϮϮ��/�>K���ϭǑ��KD/E'K�����h�Z�^D��
>ĞĐƚƵƌĂƐ͗�ϭǐ��ĞƵƚĞƌ͘Ϯϲ͕�ϰͲϭϬ͘�Ϯǐ�ZŽŵĂŶŽƐ�ϭϬ͕�ϴͲϭϯ͘��ǀĂŶŐĞůŝŽ͗�>ƵĐĂƐ�ϰ͕�ϭͲϭϯ͘�
�
ϭ͘�DĞĚŝƚĂŵŽƐ͗�,ŽǇ�ϭǑ��KD/E'K�����h�Z�^D��ǀƵĞůǀĞ�Ğů�ŐƌŝƚŽ�ĚĞ�ŐŽǌŽ�Ǉ�ĞƐƉĞƌĂŶǌĂ�
ĞŶ�ůĂ�>ŝƚƵƌŐŝĂ�ĚĞ�ůĂƐ�,ŽƌĂƐ͗�͋,ĂŶ�ůůĞŐĂĚŽ�ůŽƐ�ĚşĂƐ�ĚĞ�ůĂ�WĞŶŝƚĞŶĐŝĂ͊�WŽƌƋƵĞ͕�ƌĞŐƌĞƐĂŵŽƐ͕�
ĐŽŵŽ�Ğů�WƵĞďůŽ�ĚĞ� /ƐƌĂĞů͗� ͋YƵĠ�ĂůĞŐƌşĂ͕� ǇĂ�ĞƐƚĄŶ�ƉŝƐĂŶĚŽ�ŶƵĞƐƚƌŽƐ�ƉŝĞƐ� ƚƵƐ�ƵŵďƌĂůĞƐ͕�
:ĞƌƵƐĂůĠŶ͊�
� ,ŽǇ�ƚŽĐĂŶ�ůĂƐ�d�Ed��/KE�^����:�^j^��ĞŶ�Ğů�ĚĞƐŝĞƌƚŽ͘�WĂƌĂ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ƉĞƌĞŐƌŝŶŽƐ�
ƋƵĞ�ĞŵƉƌĞŶĚĞŵŽƐ� ůĂ�ĂǀĞŶƚƵƌĂ�ĚĞů�ZĞŝŶŽ͖� :ĞƐƷƐ�ĂďƌĞ�Ğů�ĐĂŵŝŶŽ͕�ĞŶ�ĐŽŶƚƌĂƐƚĞ� ĐŽŶ� ůŽƐ�
ƐĞĚƵĐƚŽƌĞƐ�ƋƵĞ͕�ƋƵŝĞƌĞŶ�ĂƌƌĞĂƌŶŽƐ�Ǉ� ůůĞǀĂƌŶŽƐ�ƉŽƌ�ŽƚƌĂƐ� ƌƵƚĂƐ�Ǉ�ŶŽƐ�ĚŝĐĞŶ͗��ƐƚĞ�ĞƐ�Ğů�
ĐĂŵŝŶŽ͕��ƉŽƌ�ĂŚş�ƐĞ�ǀĂ͘�z��ů�ŚŽǇ�ŶŽƐ�ĂĐŽŵƉĂŹĂ�Ǉ�ůůĞǀĂ�Ăů�ĚĞƐŝĞƌƚŽ�Ǉ�Ă�ůĂƐ�ƚĞŶƚĂĐŝŽŶĞƐ͘��
ϭǑ� /ƌŶŽƐ� Ăů� ĚĞƐŝĞƌƚŽ� ĐŽŶ� �ů� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂ͗� ĚĞƐĐĂƌŐĂƌƐĞ� ĚĞ� ƚĂŶƚĂƐ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶĞƐ͕� ƉƌĞǀŝƐŝŽŶĞƐ͕�
ĂĐŽŵŽĚŽƐ͕�ƉƌĞƚĞŶƐŝŽŶĞƐ͘��ůŐƵŶŽƐ�ĐƌŝƐƚŝĂŶŽƐ�ŶŽƐ�ĚĂŵŽƐ�ǇĂ�ƉŽƌ�ůůĞŐĂĚŽƐ�Ǉ�ĂƉŽƐĞŶƚĂĚŽƐ͘�
/ƌ� Ăů� ĚĞƐŝĞƌƚŽ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂ͗� ĐŽŶĨĞƐĂƌƐĞ� ĚĞ� ůŽƐ� ƉĞĐĂĚŽƐ͕� ĞǆƉŽŶĞƌƐĞ� Ă� �ŝŽƐ͕� ĂƌƌŝĞƐŐĂƌƐĞ͕�
ůŝďĞƌĂƌƐĞ� Ǉ�ĞŶƚƌĂƌ� ĞŶ�Ğů� ƐŝůĞŶĐŝŽ� ĚĞ� Ɛş�ŵŝƐŵŽ͕�ĚĞ�ŵŝƐ� ĂƉĞƚĞŶĐŝĂƐ͘��ů�ĚĞƐŝĞƌƚŽ� ŶŽ�ĞƐƚĄ�
ůĞũŽƐ� ĚĞ� ŶŽƐŽƚƌŽƐ͗� ďĂƐƚĂ� ĐŽŶ� ƋƵĞ� ŶŽƐ�ĚĞƐŶƵĚĞŵŽƐ�ĚĞ� ĐĂƉĂƐ͕� ĐŽƐƚƌĂƐ͕� ƉĞƌŝĨŽůůŽƐ� ĚĞ�
ĂƉĂƌŝĞŶĐŝĂ� Ǉ� ƐƵĨŝĐŝĞŶĐŝĂ͕� ƉĂƌĂ� ƋƵĞĚĂƌŶŽƐ� ƉŽďƌĞƐ͘� ͋YƵĠ� ďŝĞŶ� ŶŽƐ� ƐĞŶƚŝŵŽƐ� ĂƐş͕� ƚĂŶ�
ůŝďƌĞƐ͕�ƚĂŶ�ůŝŵƉŝŽƐ͕�ƚĂŶ�ůŝŐĞƌŽƐ�ĚĞ�ĞƋƵŝƉĂũĞ͊�
ϮǑ�/ƌ�Ă�ůĂƐ�dĞŶƚĂĐŝŽŶĞƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂ͗�ƌĞĐŽŶŽĐĞƌůĂƐ�Ǉ�ĂĨƌŽŶƚĂƌůĂƐ͘�WĞƌŽ�͎ĞƐƚĄŶ�ŵƵǇ�ůĞũŽƐ�ůĂƐ�
ƚĞŶƚĂĐŝŽŶĞƐ͍�^ŝ�ƉƌĞŐƵŶƚĄŝƐ�Ă�ůŽƐ�ŚŽŵďƌĞƐ�ŵŽĚĞƌŶŽƐ͕�ŽƐ�ĚŝƌĄŶ͗�ŶŽ�ŚĞŵŽƐ�ǀŝƐƚŽ�ŶŝŶŐƵŶĂ�
ƚĞŶƚĂĐŝſŶ� ƉŽƌ� ĂƋƵş͘� z� ĞƐ� ƋƵĞ� Ă� ůĂƐ� ƚĞŶƚĂĐŝŽŶĞƐ� ǇĂ� ŶŽ� ůĂƐ� ůůĂŵĂŶ� ĂƐş͗� ůĂƐ� � ůůĂŵĂŶ�
ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐ͘�z�ůĂƐ�ǀĞŶĚĞŶ͕�ĂůŐƵŶĂƐ�Ă�ďĂũŽ�ƉƌĞĐŝŽ�ĐŽŵŽ�ůĂƐ�ĚĞ�ƐĞǆŽ�ʹ�ĐŽŶĨŽƌƚĂďŝůŝĚĂĚ�
ʹ�ĨƌŝǀŽůŝĚĂĚ͘�KƚƌĂƐ͕�ĐŽŵŽ�ůĂƐ�ĚĞ�ƉŽĚĞƌ�ʹ�ĠǆŝƚŽ�ʹ�ƌŝƋƵĞǌĂƐ�ǇĂ�ĞƐƚĄŶ�ƉŽƌ�ůĂƐ�ŶƵďĞƐ͘��,ĂǇ�
ƵŶ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ƚĞůĞǀŝƐŝǀŽ͗�/ƐůĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ƚĞŶƚĂĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ŵƵǇ�ďŝĞŶ�ƚŽĚŽ�ĞƐƚŽ͘��
� >Ă� ƚĞŶƚĂĐŝſŶ� ŵŽĚĞƌŶĂ� ŶŽ� ĞƐ� ǀŝŽůĞŶƚĂ� Ž� ĂŐƌĞƐŝǀĂ͕� Ŷŝ� ĂƚĂĐĂ� Ă� ůŽƐ� ĨƌşǀŽůŽƐ� Ğ�
ŝŶĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ͕� Ă� ůŽƐ� ƋƵĞ� ǇĂ� ůŽƐ� ƚŝĞŶĞ� ĞŶ� Ğů� ďŽůƐŝůůŽ͖� ƐĞ� ĚĞĚŝĐĂ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌŵĞŶƚĞ� Ă� ůŽƐ�
ďƵĞŶŽƐ͕�Ǉ�ůŽƐ�ƐĞĚƵĐĞ�ƐŝďŝůŝŶĂ�Ǉ�ĐŽŵƉůĂĐŝĞŶƚĞ͗�EŽ�ƚĞ�ŚĂďůĂƌĄ�ĚĞ�ƐŽďĞƌďŝĂ͕�ƐŝŶŽ�ĚĞ�ůŽ�ƋƵĞ�
ƚĞ� ŵĞƌĞĐĞƐ͕� Ŷŝ� ĚĞů� ƉŽĚĞƌ͕� ƐŝŶŽ� ĚĞů� ƐĞƌǀŝĐŝŽ� ƋƵĞ� ƚƷ� ĐŽŵŽ� ŶĂĚŝĞ� ƐĂďĞƐ� ĚĞƐĞŵƉĞŹĂƌ͘�
dĂŵƉŽĐŽ�ƚĞ�ŚĂďůĂƌĄ�ĚĞ�ĐſůĞƌĂ�Ž�ǀŝŽůĞŶĐŝĂ͕�ƐŝŶŽ�ĚĞ�ĂƵƚŽƌŝĚĂĚ�ƋƵĞ�ĚĞƚĞŶƚĂƐ͘�Eŝ�ƐŝƋƵŝĞƌĂ�
ĚĞ�ĚŝŶĞƌŽ�Ž�ƉůĂĐĞƌĞƐ͕�ƐŝŶŽ�ĚĞ�ĐŽŶŐƌƵĂ�ƌĞƚƌŝďƵĐŝſŶ�Ǉ�ŽĐŝŽ͘��ŽŶ�ƌĂǌſŶ�:ĞƐƷƐ�ůůĂŵſ�ƵŶĂ�ǀĞǌ�
Ă� WĞĚƌŽ� ^ĂƚĂŶĄƐ͕�ƋƵĞ� ůŽ� ƚĞŶƚĂďĂ� ĂƐş͘��� ǀĞĐĞƐ� ^ĂƚĂŶĄƐ� ŶŽƐ�ĚĞĨŝĞŶĚĞ�ĚĞ� ůĂƐ� ĐƌşƚŝĐĂƐ� Ă�
ŶƵĞƐƚƌĂ�ƉŽďƌĞ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ŚĂĐŝĠŶĚŽŶŽƐ�ĐƌĞĞƌ�Ǉ�ĚĞĐŝƌ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ŚĂĐĞŶ�Ă�ůĂ�/ŶƐƚŝƚƵĐŝſŶ�Ž�Ă�ůĂ�
ŝŐůĞƐŝĂ�ƋƵĞ��ǇŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŽ͘��
� �ŚŽƌĂ� ŵŝƐŵŽ͕� ƐŽŵŽƐ� ƚƷ� Ǉ� ǇŽ� ůŽƐ� ƋƵĞ� ŚĞŵŽƐ� ĚĞ� ĚĞĐŝĚŝƌ͗� ͎EŽƐ� ǀĂŵŽƐ� Ăů�
�ĞƐŝĞƌƚŽ͍��ĂŝŐĂŵŽƐ�ĞŶ�ůĂ�ƚĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞů��ƐƉşƌŝƚƵ͕�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ŝŶǀŝƚĂ͗�>Ă�ůůĞǀĂƌĠ�Ăů�ĚĞƐŝĞƌƚŽ�
Ǉ�ŚĂďůĂƌĠ�Ă�ƐƵ�ĐŽƌĂǌſŶ͘�z�ĞůůĂ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞƌĄ�ĐŽŵŽ�ĞŶ�ůŽƐ�ĚşĂƐ�ĚĞ�ƐƵ� ũƵǀĞŶƚƵĚ͕�Ǉ�ŵĞ�
ůůĂŵĂƌĄ�ŵĂƌŝĚŽ͕�Ǉ�zŽ�ƚĞ�ĚĞƐƉŽƐĂƌĠ�ĐŽŶŵŝŐŽ�ƉĂƌĂ�ƐŝĞŵƉƌĞ͘�;KƐĞĂƐ͕Ϯ͕�ϭϲͿ͘�
�
Ϯ͘��ŽŵƉĂƌƚŝŵŽƐ͗�^ŝ�ĂůŐƵŶŽ�ŚĂďĠŝƐ�ǀŝƐƚŽ͗�>Ă� /ƐůĂ�ĚĞ� ůĂƐ�dĞŶƚĂĐŝŽŶĞƐ͕�ĐŽŵƉĂƌƚŝĚ�ǀƵĞƐƚƌĂ�
ŝŵƉƌĞƐŝſŶ͘�͎sĞƌĚĂĚ�ƋƵĞ�ŚŽǇ�ƐĞ�ŚĂĐĞ�ŵĄƐ�ĚŝĨşĐŝů�Ğů��ĞƐŝĞƌƚŽ͍��
�ϯ͘��ŽŵƉƌŽŵŝƐŽ͗�͎EŽ�ǀĞƐ�ĐŽŵŽ�ůĂ�ŵƵůƚŝƚƵĚ�ĚĞƐĐŝĞŶĚĞ�ĐƵĞƐƚĂ�ĂďĂũŽ͍�͋YƵĠ�ĚŝĨşĐŝů�ĞƐ�ŝƌ�ĞŶ�
ĚŝƌĞĐĐŝſŶ� ĐŽŶƚƌĂƌŝĂ͊� WĞƌŽ� ůĂ� DŽŶƚĂŹĂ� ĞƐƚĄ� ŚĂĐŝĂ� ĂƌƌŝďĂ͘� ͋^ƵďĞ͕� ŶŽ� ƚĞ� ĚĞũĞƐ͕� �ů� ǀĂ�
ĚĞůĂŶƚĞ͊�


