
�������������������������������

�
Ξ�^ƚŝĨƚƵŶŐ�t<'��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ��������������������������������������ϭ����������������� ������ǁǁǁ͘ǁŬŐ͘ŐĐŝ͘ŽƌŐ�

�
� �

�

�
�

>ŝǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌŝŶŐ�
�

�ƚŚĞ�ŐŽƐƉĞů�
�

�

�
tŚŽ�/Ɛ�KƵƌ�DĂƐƚĞƌ͍�
�Ǉ�^ĂŶƚŝĂŐŽ�>ĂŶŐĞ�
�
/Ŷ�DĂƚƚŚĞǁ�ϲ͗ϭϵͲϮϭ�ǁĞ� ƌĞĂĚ͗�͞�Ž�ŶŽƚ� ůĂǇ�ƵƉ� ĨŽƌ� ǇŽƵƌƐĞůǀĞƐ� ƚƌĞĂƐƵƌĞƐ�
ƵƉŽŶ�ĞĂƌƚŚ͕�ǁŚĞƌĞ�ŵŽƚŚ�ĂŶĚ�ƌƵƐƚ�ĚĞƐƚƌŽǇ͕�ĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚŝĞǀĞƐ�ďƌĞĂŬ�ŝŶ�
ĂŶĚ�ƐƚĞĂů͘��Ƶƚ�ůĂǇ�ƵƉ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ƚƌĞĂƐƵƌĞƐ�ŝŶ�ŚĞĂǀĞŶ͕�ǁŚĞƌĞ�ŶĞŝƚŚĞƌ�
ŵŽƚŚ�ŶŽƌ�ƌƵƐƚ�ĚĞƐƚƌŽǇ͕�ĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚŝĞǀĞƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ďƌĞĂŬ�ŝŶ�Žƌ�ƐƚĞĂů͖�ĨŽƌ�
ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵƌ�ƚƌĞĂƐƵƌĞ�ŝƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ǇŽƵƌ�ŚĞĂƌƚ�ďĞ�ĂůƐŽ͘͟�
�
tŚĞŶ�:ĞƐƵƐ�ĞǆŚŽƌƚĞĚ�ƵƐ�ŶŽƚ�ƚŽ�ůĂǇ�ƵƉ�ĨŽƌ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ƚƌĞĂƐƵƌĞƐ�ƵƉŽŶ�ĞĂƌƚŚ͕�,Ğ�ƵƐĞĚ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚͲ
ŝŶŐ�ƉůĂǇ�ƵƉŽŶ�ǁŽƌĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�'ƌĞĞŬ͘�͞>ĂǇ�ƵƉ͟�ƚƌĂŶƐůĂƚĞƐ�ƚŚĞ�'ƌĞĞŬ�ǁŽƌĚ�ƚŚĞƐĂƵƌŝǌŽ͘�͞dƌĞĂƐƵƌĞƐ͟�
ƚƌĂŶƐůĂƚĞƐ�ƚŚĞ�'ƌĞĞŬ�ǁŽƌĚ�ƚŚĞƐĂƵƌŽƐ͘�^Ž͕�ǁĞ�ŵŝŐŚƚ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞ�ƚŚŝƐ�ƉŚƌĂƐĞ�ĂƐ͕�ΗĚŽ�ŶŽƚ�ƚƌĞĂƐƵƌĞ�
ƵƉ�ƚƌĞĂƐƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ŽŶ�ĞĂƌƚŚ͘Η�dŚĞ�ŝĚĞĂ�ŚĞƌĞ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŽĨƚĞŶ�ŐŝǀĞ�ŽƵƌ�ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ĞŶĞƌŐǇ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ĂŵĂƐƐŝŶŐ�ƚŚŝŶŐƐ͘��ŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ǁŚǇ�ǁĞ�ƐƉĞŶĚ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĞŶĚĞĂǀŽƌ�
ŝƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽƵƌ�ĚĞƐŝƌĞ�ŝƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ƚŚŝŶŐƐ͘�DĂƚĞƌŝĂů�ƚŚŝŶŐƐ�ŚŽůĚ�ŽƵƌ�ĂůůĞŐŝĂŶĐĞ͘�
�
^ŽŵĞŚŽǁ͕�ǁĞ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ŝĨ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ŐŽŽĚƐ�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĂƉƉǇ͘��Ƶƚ�ĚŽĞƐ�ŵŽŶĞǇ�
ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƌĞĂůůǇ�ƐĂƚŝƐĨǇ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ŚĞĂƌƚ͍��
�
�ŚƌŝƐƚŝŶĂ�KŶĂƐƐŝƐ͕�ĚƵƌŝŶŐ�ŚĞƌ�ƚŝŵĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝĐŚĞƐƚ�ǁŽŵĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�ĚŝĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐ�
ĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƌƚǇͲƐĞǀĞŶ͘�,Ğƌ�ƐƚĞƉͲƐŝƐƚĞƌ�,ĞŶƌŝĞƚƚĂ�'ĞůďĞƌ͕�ƐĂŝĚ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚŝŶĂ�ƚŚĂƚ�ΗƐŚĞ�ǁĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�
ƚŚŽƐĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ǁŽƵůĚ�ŶĞǀĞƌ�ďĞ�ŚĂƉƉǇ͘�^ŚĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞĐŽŵĞ�ŝŵƉĂƚŝĞŶƚ͘�/ƚ�ŚĂĚ�Ăůů�ĐŽŵĞ�ƚŽŽ�
ĞĂƐŝůǇ�Ͳ�Ăůů�ƚŚĞ�ŵŽŶĞǇ͕�ŚŽƵƐĞƐ�Ăůů�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�ĨĞǁ�ƌĞĂů�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ͘�^ŚĞ�ůĂĐŬĞĚ�Ă�ƐĞŶƐĞ�
ŽĨ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ͘�tŚĂƚ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ƐƚƌŝǀŝŶŐ�ĨŽƌ�ǁĂƐ�ǀŝƌƚƵĂůůǇ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ŝŶ�ŚĞƌ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͘�^ŚĞ�ŚĂĚ�
ŚŽƵƐĞƐ�Ăůů�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�ďƵƚ�ƐŚĞ�ŶĞǀĞƌ�ƌĞĂůůǇ�ŚĂĚ�Ă�ŚŽŵĞ͘Η��ŚƌŝƐƚŝŶĂ�KŶĂƐƐŝƐ�ĂĚŵŝƚƚĞĚ�ŚĞƌƐĞůĨ�
ƚŚĂƚ�ΗŚĂƉƉŝŶĞƐƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŵŽŶĞǇ͘͟�dŚĞŶ�ƐŚĞ�ǁĞŶƚ�ŽŶ�ƚŽ�ƉŽŝŶƚ�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƉƌŽŽĨ�ŽĨ�
ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ŚĞƌ�ŽǁŶ�ĨĂŵŝůǇ͊�
�
:ĞƐƵƐ�ŬŶĞǁ�ƚŚĂƚ�ŵŽŶĞǇ�ǁŽƵůĚ�ŶĞǀĞƌ�ƌĞĂůůǇ�ƐĂƚŝƐĨǇ͘�dŚĂƚ�ŝƐ�ǁŚǇ�,Ğ�ǁĂƌŶĞĚ�ƵƐ�ŶŽƚ�ƚŽ�ƐƚŽƌĞ�ƵƉ�
ŵĂƚĞƌŝĂů�ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ůŝĨĞ͘�,Ğ�ƐĂǁ�ĐůĞĂƌůǇ�ƚŚĂƚ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ͕�Ăƚ�ďĞƐƚ͕�ƚĞŵͲ
ƉŽƌĂƌǇ͘�/Ŷ�:ĞƐƵƐ͚�ĚĂǇ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬƐ�ŽĨ�ƉƌŽƐƉĞƌŝƚǇ�ǁĂƐ�ĨŝŶĞ�ĐůŽƚŚŝŶŐ͘�dŚĞ�ďĞƐƚ�ĐůŽƚŚŝŶŐ�ǁĂƐ�
ŵĂĚĞ�ŽĨ�ǁŽŽů͕�ĂŶĚ�ŽĨƚĞŶ�ŐŽůĚĞŶ�ƚŚƌĞĂĚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ǁŽǀĞŶ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂďƌŝĐ�ŝƚƐĞůĨ͘�^Ž͕�ǁŚĞŶ�:ĞƐƵƐ�
ƐƉŽŬĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƚŚ͕�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƚŽ�,ŝŵ�ŬŶĞǁ�ƚŚĂƚ�ŵŽƚŚƐ�ůŽǀĞ�ƚŽ�ĞĂƚ�ĨŝŶĞ�ǁŽŽůĞŶ�ĐůŽƚŚͲ
ŝŶŐ͘�DĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƌŝĐŚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŽƵůĚ�ǁŽƌŬ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ƉƌŽĐƵƌĞ�ƚŚŝƐ�ĨŝŶĞ�ĐůŽƚŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�
ǁŽƌŬ�ĞƋƵĂůůǇ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ŝƚ͘�
�
KĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ĂŶǇ�ƚƌĞĂƐƵƌĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐƚŽůĞŶ͘�dŚŝĞǀĞƐ�ŚĂǀĞ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�ďƌĞĂŬ�ŝŶ�ĂŶĚ�ƐƚĞĂů͘�^Ž͕�
:ĞƐƵƐ�ƉŽŝŶƚĞĚ�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŚĂǌĂƌĚ�ŽĨ�ĂŵĂƐƐŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ůŝĨĞ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĚŽŶΖƚ�
ůĂƐƚ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�Ă�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ǁŽƌƌǇ�ƚŽ�ƵƐ͘�KƵƌ�ůŝǀĞƐ�ĂƌĞ�ƐƉĞŶƚ�ŝŶ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ�
ƚŚĞŵ͘�:ĞƐƵƐ�ĂůƐŽ�ŐŝǀĞƐ�ƵƐ�ĂŶ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ͘�,Ğ�ƚĞůůƐ�ƵƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ŝƐ�ƚŽ�ůĂǇ�ƵƉ�ĨŽƌ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�
ƚƌĞĂƐƵƌĞƐ�͞ŝŶ�ŚĞĂǀĞŶ͘͟�/Ĩ�ǁĞ�ŝŶǀĞƐƚ�ŝŶ�ĞƚĞƌŶŝƚǇ͕�ǁĞ�ŝŶǀĞƐƚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂďƐŽůƵƚĞ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͘�/Ĩ�
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ŽƵƌ�ƚƌĞĂƐƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶǀĞƐƚĞĚ�͞ŝŶ�ŚĞĂǀĞŶ͕͟�ƚŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ŶĞŝƚŚĞƌ�ďĞ�ĐŽŶƐƵŵĞĚ�ŶŽƌ�ƐƚŽůĞŶ͘�^ŽŵĞͲ
ŽŶĞ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝŶƐĐƌŝďĞĚ�ŽŶ�Ă�ƚŽŵďƐƚŽŶĞ͗�ΗtŚĂƚ�/�ƐƉĞŶƚ͕�/�ůŽƐƚ͖�ǁŚĂƚ�/�ƐĂǀĞĚ͕�/�ůĞĨƚ͖�
ǁŚĂƚ�/�ŐĂǀĞ͕�/�ŚĂǀĞ͘Η��
�
dŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉŽǁĞƌĨƵů�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ŽĨ�'ŽĚ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ŽƵƌ�ƚƌĞĂƐƵƌĞ�ŝŶ�DĂƚƚŚĞǁ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ϲ�ŝƐ�ĨŽƵŶĚ�
ŝŶ�ǀĞƌƐĞ�Ϯϭ͘�,Ğ� ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ� ƚŚĂƚ�ǁŚĞƌĞ�ŽƵƌ� ƚƌĞĂƐƵƌĞ� ŝƐ͕� ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ŽƵƌ�ŚĞĂƌƚ�ďĞ�ĂůƐŽ͘� /Ŷ�ŽƚŚĞƌ�
ǁŽƌĚƐ͕�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ŝŶǀĞƐƚ�ŽƵƌ�ƚƌĞĂƐƵƌĞ�ǁŝůů�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ƐĞƚ�ŽƵƌ�ĂĨĨĞĐƚŝŽŶƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐŽ�
ŵƵĐŚ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ƚƌĞĂƐƵƌĞ�ĨŽůůŽǁƐ�ŽƵƌ�ŚĞĂƌƚƐ�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ŚĞĂƌƚƐ�ĨŽůůŽǁ�ŽƵƌ�ƚƌĞĂƐƵƌĞ͘�/Ŷ�ŽƚŚĞƌ�
ǁŽƌĚƐ͕�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ŝŶǀĞƐƚ�ŝŶ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ͘��
�
ZĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƚƚŝƚƵĚĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŚĞĂƌƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ǀŝƐŝŽŶ͘�tŚĂƚ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ŝƐ�Ă�ĐůĞĂƌ�ǀŝƐŝŽŶ�
ŽĨ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ�ĂƐ�ŽƵƌ�>ŽƌĚ͘�dŚŝƐ͕�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ƌĞůĂƚĞƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ǁĞ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ŽƵƌ�
ŵŽŶĞǇ͘�dŚĂƚ� ŝƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�:ĞƐƵƐΖ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ͘� /Ĩ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ��ŚƌŝƐƚ�ƚŚĞŶ�ǁĞ�ǁŝůů�ƵƐĞ�
ǁŚĂƚ�,Ğ�ŚĂƐ�ƉůĂĐĞĚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŚĂŶĚƐ�ĨŽƌ�,ŝƐ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘��Ƶƚ�ŝĨ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ͕�ƚŚĞŶ�ǁĞ�
ǁŝůů�ďĞĐŽŵĞ�ŐƌĞĞĚǇ�ĂŶĚ�ƐĞůĨͲŝŶĚƵůŐĞŶƚ͘�
�
͞EŽ�ŽŶĞ�ĐĂŶ�ƐĞƌǀĞ�ƚǁŽ�ŵĂƐƚĞƌƐ͖�ĨŽƌ�ĞŝƚŚĞƌ�ŚĞ�ǁŝůů�ŚĂƚĞ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ĂŶĚ�ůŽǀĞ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ͕�Žƌ�ŚĞ�ǁŝůů�
ŚŽůĚ�ƚŽ�ŽŶĞ�ĂŶĚ�ĚĞƐƉŝƐĞ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ͘�zŽƵ�ĐĂŶŶŽƚ�ƐĞƌǀĞ�'ŽĚ�ĂŶĚ�ŵĂŶ͘͟�;DĂƚƚŚĞǁ�ϲ͗ϮϰͿ�
�
EŽƚ�ŽŶůǇ�ŵƵƐƚ�ǁĞ�ďĞ�ĐůĞĂƌ�ĂďŽƵƚ�ŽƵƌ�ƚƌĞĂƐƵƌĞ�ĂŶĚ�ĐůĞĂƌ�ĂďŽƵƚ�ŽƵƌ�ĨŽĐƵƐ͕�ǁĞ�ĂůƐŽ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐůĞĂƌ�
ĂďŽƵƚ�ŽƵƌ�'ŽĚ͘�tĞ�ƐŝŵƉůǇ�ĐĂŶŶŽƚ�ƐĞƌǀĞ�ƚǁŽ�ŵĂƐƚĞƌƐ͘�dŚĞ�ǁŽƌĚ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ�ĂƐ�͞ŵĂƐƚĞƌƐ͟�ƌĞĨĞƌƐ�
ƚŽ�Ă�ƐůĂǀĞ�ŽǁŶĞƌ�ǁŝƚŚ�ĂďƐŽůƵƚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽǀĞƌ�ŚŝƐ�ƐůĂǀĞƐ͘�^Ž͕�ǁŚĞŶ�:ĞƐƵƐ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�Ă�ŵĂƐƚĞƌ͕�
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