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>ŝǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌŝŶŐ�
�

�ƚŚĞ�ŐŽƐƉĞů�
�

�
�ĞůĞďƌĂƚĞ�ƚŚĞ�>ŝŐŚƚ�
�Ǉ�^ĂŶƚŝĂŐŽ�>ĂŶŐĞ�
�
/Ŷ�'ƌĞĞŬ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�ĨŽƌ�ΗǁŽƌĚΗ�ŝƐ�ůŽŐŽƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ƉůĂĐĞƐ͕�ďƵƚ�ŽĨ�ƐƉĞͲ
ĐŝĂů�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝƐ�ŚŽǁ�ŝƚ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ͘�/Ŷ�:ŽŚŶ�ϭ͗ϭ�ŝƚ�ƐĂǇƐ͕�Η/Ŷ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�
ǁĂƐ�ƚŚĞ�tŽƌĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�tŽƌĚ�ǁĂƐ�ǁŝƚŚ�'ŽĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�tŽƌĚ�ǁĂƐ�'ŽĚ͘Η�dŚĞ�
tŽƌĚ� ŝƐ� ĚŝǀŝŶĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�ǁŽƌĚ� ΗďĞĐĂŵĞ� ĨůĞƐŚ� ĂŶĚ�ĚǁĞůƚ� ĂŵŽŶŐ�ƵƐΗ� ;:ŽŚŶ�
ϭ͗ϭϰͿ͘�/Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕�:ĞƐƵƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�tŽƌĚ�ŽĨ�'ŽĚ�ǁŚŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�'ŽĚ�ƚŽ�ƵƐ�
ĂŶĚ�ƵƐ�ƚŽ�'ŽĚ͘�
�
tŚĞŶ�ǁĞ�ĚĞƐŝƌĞ� ƚŽ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ� ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ� ƚŽ� ƐŽŵĞŽŶĞ͕�ǁĞ� ƐƉĞĂŬ͘�tĞ�ŵƵƐƚ� ĐŽŶǀĞǇ�ŽƵƌ�
ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ǁŽƌĚƐ͘�tŽƌĚƐ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŽŶ�ŽƵƌ�ŚĞĂƌƚ͘�'ŽĚ�ƚŚĞ�&ĂƚŚĞƌ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�
,ŝƐ�^ŽŶ�ĂƐ�ΗdŚĞ�tŽƌĚΗ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŚĞ�&ĂƚŚĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞƐ�,ŝƐ�ůŽǀĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ŵĞ�ŝƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�,ŝƐ�ŽŶůǇ�ďĞŐŽƚƚĞŶ�̂ ŽŶ͕�ƚŚĞ�tŽƌĚ͘�,Ğ�ĐĂŵĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ďŽƐŽŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ĂƚŚĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďŽƐŽŵ�
ŽĨ�Ă�ǁŽŵĂŶ͘�,Ğ�ďĞĐĂŵĞ�ƚŚĞ�^ŽŶ�ŽĨ�DĂŶ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŵŝŐŚƚ�ďĞĐŽŵĞ�ƚŚĞ�^ŽŶƐ�ŽĨ�'ŽĚ͘�,Ğ�ǁĂƐ�ďŽƌŶ�
ĐŽŶƚƌĂƌǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂǁƐ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĞ͕�ůŝǀĞĚ�ŝŶ�ŚƵŵŝůŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ƌĂŝƐĞĚ�ŝŶ�ŽďƐĐƵƌŝƚǇ͘�,ŝƐ�ƌĞůĂƚŝǀĞƐ�ǁĞƌĞ�
ŝŶĐŽŶƐƉŝĐƵŽƵƐ�ĂŶĚ�ƵŶŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘� /Ŷ� ŝŶĨĂŶĐǇ͕�,Ğ� ƐƚĂƌƚůĞĚ�Ă� ŬŝŶŐ͕� ŝŶ�ďŽǇŚŽŽĚ�,Ğ�ƉƵǌǌůĞĚ� ƚŚĞ�
ůĞĂƌŶĞĚ�ĚŽĐƚŽƌƐ͘�,Ğ�ŚĞĂůĞĚ�ƚŚĞ�ŵƵůƚŝƚƵĚĞƐ�ĂŶĚ�ŵĂĚĞ�ŶŽ�ĐŚĂƌŐĞ�ĨŽƌ�,ŝƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�
�
dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ŚŝƐƚŽƌǇ͕�ŐƌĞĂƚ�ŵĞŶ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ŐŽŶĞ͕�ǇĞƚ�,Ğ�ůŝǀĞƐ�ŽŶ͘�,ĞƌŽĚ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�Ŭŝůů�,ŝŵ͕�
ƚŚĞ�Ğǀŝů�ŽŶĞ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ƐĞĚƵĐĞ�,ŝŵ͘��ĞĂƚŚ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĚĞƐƚƌŽǇ�,ŝŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐƌĂǀĞ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŚŽůĚ�
,ŝŵ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŽƵƌ��ŚƌŝƐƚ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŽƵƌ�:ĞƐƵƐ͘��
�
/Ŷ�ƚŚĞ�ϳϬ͛Ɛ�ƚŚĞ�ƉŽƉ�ĚƵŽ�^ŝŵŽŶ�ĂŶĚ�'ĂƌĨƵŶŬĞů�ŚĂĚ�Ă�ƐŽŶŐ�ĐĂůůĞĚ�ΗdŚĞ�^ŽƵŶĚƐ�ŽĨ�^ŝůĞŶĐĞ͘Η���ůŝŶĞ�
ŝŶ�ƚŚĂƚ�ƐŽŶŐ�ƐĂǇƐ͘͘͘Η,ĞůůŽ�ĚĂƌŬŶĞƐƐ͕�ŵǇ�ŽůĚ�ĨƌŝĞŶĚ͕�/ΖǀĞ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ƚĂůŬ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ�ĂŐĂŝŶ͘Η�dŚĂƚ�ŝƐ�Ă�
ǀŝǀŝĚ�ĂŶĚ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ĨĞĞů�ƚŽĚĂǇ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ĐŽŶƚŝŶƵĂů�
ĚĂƌŬŶĞƐƐ�ďůŝŶĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐůŽƌŝŽƵƐ�'ŽƐƉĞů�ŽĨ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͘��Ƶƚ�:ĞƐƵƐ�ǁĂŶƚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚ�ŝŶ�ŽƵƌ�
ůŝǀĞƐ͘�,ĞΖƐ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ŚƵŵĂŶŝƚǇ�ĨƌŽŵ�ŽƉƉƌĞƐƐŝŶŐ�ĚĂƌŬŶĞƐƐ͘�
�
>ŝŐŚƚ�ŝƐ�Ă�ŵĂũŽƌ�ƚŚĞŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŝďůĞ͘�dŚĞ��ŝďůĞ�ƐĂǇƐ�ŝŶ�ϭ�:ŽŚŶ�ϭ͗ϱ�Η'ŽĚ�ŝƐ�ůŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ŝŶ�,ŝŵ�ŝƐ�ŶŽ�
ĚĂƌŬŶĞƐƐ�Ăƚ�Ăůů͘Η�dŚĞ�ǀĞƌǇ�ĨŝƌƐƚ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ƚŚĂƚ�'ŽĚ�ŐĂǀĞ�ŝŶ�'ĞŶĞƐŝƐ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ǁĂƐ͕�Η>Ğƚ�ƚŚĞƌĞ�ďĞ�
ůŝŐŚƚ͗�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ůŝŐŚƚ�;'ĞŶĞƐŝƐ�ϭ͗ϯͿΗ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�ŽĨ�'ŽĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďƵƌŶŝŶŐ�ďƵƐŚ�ƚŚĂƚ�
ŐŽƚ�DŽƐĞƐ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�;�ǆŽĚƵƐ�ϯ͗ϮͿ͘��ǆŽĚƵƐ�ϭϯ͗Ϯϭ�͞�ŶĚ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ǁĞŶƚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞŵ�ďǇ�ĚĂǇ�ŝŶ�Ă�
ƉŝůůĂƌ�ŽĨ�Ă�ĐůŽƵĚ͕�ƚŽ�ůĞĂĚ�ƚŚĞŵ�ƚŚĞ�ǁĂǇ͖�ĂŶĚ�ďǇ�ŶŝŐŚƚ�ŝŶ�Ă�ƉŝůůĂƌ�ŽĨ�ĨŝƌĞ͕�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞŵ�ůŝŐŚƚ͖�ƚŽ�ŐŽ�
ďǇ�ĚĂǇ�ĂŶĚ�ŶŝŐŚƚ͟�;�ǆŽĚƵƐ�ϭϯ͗ϮϭͿ͘�:ĞƐƵƐ�ƐĂŝĚ͕�Η/�Ăŵ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͗�ŚĞ�ƚŚĂƚ�ĨŽůůŽǁƐ�ŵĞ�
ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ǁĂůŬ�ŝŶ�ĚĂƌŬŶĞƐƐ͕�ďƵƚ�ƐŚĂůů�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ�ůŝĨĞ�;:ŽŚŶ�ϴ͗ϭϮͿΗ͘�/Ŷ�:ŽŚŶ�ϭϮ͗ϰϲ�:ĞƐƵƐ�ƐĂŝĚ͕�
͞/�ŚĂǀĞ�ĐŽŵĞ�ĂƐ�Ă�ůŝŐŚƚ�ƚŽ�ƐŚŝŶĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĚĂƌŬ�ǁŽƌůĚ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ǁŚŽ�ƉƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌƵƐƚ�ŝŶ�ŵĞ�ǁŝůů�ŶŽ�
ůŽŶŐĞƌ�ǁĂŶĚĞƌ�ŝŶ�ĚĂƌŬŶĞƐƐ͘͟��
�
�ǀĞƌǇďŽĚǇ�ŚĂƐ�ĚĂƌŬ�ĚĂǇƐ͘��ƚ�ƚŝŵĞƐ�ǁĞ�ĚŽŶ͛ƚ�ĨĞĞů�ůŝŬĞ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ďĞĚ͘�tĞ�ĚŽŶ͛ƚ�ĂůǁĂǇƐ�ƌĞĂůůǇ�
ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĨĂĐĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�tĞ�ŵŝŐŚƚ�ĨĞĞů� ůŝŬĞ� ŝƚΖƐ�ŶŽƚ�ǁŽƌƚŚ�ƚŚĞ�ĞĨĨŽƌƚ͘�tĞ�ĚŽŶΖƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƐĞĞ�
ĂŶǇďŽĚǇ͘�^ŽŵĞƚŝŵĞƐ�ƚŚĞƐĞ�ĚĂƌŬ�ĚĂǇƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ŝŶ�ŶĂƚƵƌĞ͘�&ŝƌƐƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĚŝƐĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ͕�
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ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ĚŝƐƚƌĞƐƐ͕�ĚŽƵďƚ�ĂŶĚ�ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶ͘�tĞ�ƉƌŽďĂďůǇ�ĐĂŶ�Ăůů�ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�
ĨĞĞůŝŶŐƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝĨ�ǁĞ�ǁĂůŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ�'ŽĚ͛Ɛ�ůŽǀĞ�:ĞƐƵƐ͕�ƚŚĞ�>ŝǀŝŶŐ�tŽƌĚ͕�ǁŝůů�ƐŚĞĚ�,ŝƐ�
ůŝŐŚƚ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ĚĂƌŬ�ĚĂǇƐ͕�ďƌŝŐŚƚĞŶ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞŵ�ďĞĂƌĂďůĞ͘�>ŝŐŚƚ�ĐĂŶ�ƐŚŝŶĞ�ƚŚĞ�ďƌŝŐŚƚĞƐƚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂƌŬĞƐƚ�ŶŝŐŚƚ͘�
�
EŽ�ŵĂƚƚĞƌ�ǁŚĂƚ�ŽƵƌ�ƚƌŝĂůƐ͕�ƐŽƌƌŽǁƐ͕�Žƌ�ũŽǇƐ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ŵŽŵĞŶƚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ͕�ƚŚĞ�/ŶĐĂƌŶĂƚŝŽŶ�ƚŚƌŽǁƐ�
Ăůů�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐŚĂĚŽǁ͘�'K��ĞŶƚĞƌĞĚ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌůĚ�ĂƐ�Ă�ŵĂŶ͘��ŶĚ�ŝĨ�ǁĞ�ŬŶŽǁ�ĂŶĚ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�
ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ŽƌĚĞƌĞĚ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ�ŝŶ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĂƚ�ĨĂĐƚ͕�ƚŚĞŶ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŝŶ�ůŝǀŝŶŐ�ƚŽƵĐŚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�
WŽǁĞƌ�ĂŶĚ�ĐĞŶƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐĞ͘��
�
zĞƐ͕�ƉĞŽƉůĞ�ƐƉĞĂŬ�ǁŽƌĚƐ�Ăůů�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ͘��Ƶƚ�ǁĞ�ĐĂŶΖƚ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞůŝĞǀĞ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ǁĞ�ŚĞĂƌ͘�dŚĞƌĞ�
ĂƌĞ�ĨĂůƐĞ�ǁŽƌĚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚƌƵĞ�ǁŽƌĚƐ͘��Ƶƚ͕�'ŽĚ�ƚŚĞ�&ĂƚŚĞƌ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�,Ğ�ůŽǀĞƐ�
ƵƐ͕�,Ğ�ĂĐƚĞĚ�ƵƉŽŶ�ŝƚ͘�,Ğ�ƐĞŶƚ�,ŝƐ�^ŽŶ͘�'ŽĚΖƐ�tŽƌĚ�ďĞĐĂŵĞ�ĨůĞƐŚ͘�:ĞƐƵƐ�ƌĞǀĞĂůƐ�ƚŚĞ�ŐůŽƌǇ�ŽĨ�
'ŽĚ͘�/Ŷ�ƚŚĞ��ŝďůĞ�ΗŐůŽƌǇΗ�ŽĨƚĞŶ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĞ�ďƌŝŐŚƚ�ƐŚŝŶŝŶŐ�ůŝŐŚƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ƐĞĞŶ�ǁŚĞŶ�'ŽĚ�ǁĂƐ�
ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝŶ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ǁĂǇ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĞǆĐĞůůĞŶĐĞ�ŽĨ�'ŽĚ͘��
�
>Ğƚ͛Ɛ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�d,��>ŝŐŚƚ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ĐŽŵĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͊�
�
�


