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�
dŚĞ�WƌŽŵŝƐĞĚ�>ĂŶĚ��
�Ǉ�^ĂŶƚŝĂŐŽ�>ĂŶŐĞ�
�
dŚĞ�EĞǁ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƚŝĂŶ�ůŝĨĞ�ĂƌĞ�ŽĨƚĞŶ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�ĨŽƌ�
ƵƐ�ŝŶ�ďĞĂƵƚŝĨƵů�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�KůĚ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ�ŽĨ��ǆŽĚƵƐ͕�ǁĞ�
ƐĞĞ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�'ŽĚ�ŐŽŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽĨ��ŐǇƉƚ͘�dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ĚĞĂƚŚ�
ďǇ�ƚŚĞ�WĂƐƐŽǀĞƌ�ůĂŵď͘�dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝŶ�ĂŶĚ�ďŽŶĚĂŐĞ�ŽĨ�
�ŐǇƉƚŝĂŶ�ƐůĂǀĞƌǇ͘�dŚĞŝƌ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ǁĂƐ�ĂŶ�ĂĐƚ�ŽĨ�ĚŝǀŝŶĞ�ŐƌĂĐĞ͘�hŶĚĞƌ�ƚŚĞ�EĞǁ�
�ŽǀĞŶĂŶƚ��ŚƌŝƐƚŝĂŶƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƐĂǀĞĚ�ďǇ�'ŽĚΖƐ�ŐƌĂĐĞ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ďůŽŽĚ�ŽĨ�
:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͕�ƚŚĞ�ΗWĂƐƐŽǀĞƌ�ůĂŵďΗ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ƐůĂŝŶ�ĨŽƌ�ƵƐ͘�
�
�Ɛ�ǁĞ�ũŽƵƌŶĞǇ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĨĂůůĞŶ�ǁŽƌůĚ�ǁĞ�ŐŽ�ƐƉŝƌŝƚƵĂůůǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ΗǁŝůĚĞƌŶĞƐƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞΗ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�
'ŽĚ�ŝƐ�ǁĞĂŶŝŶŐ�ƵƐ�ŽĨĨ�ƐĞůĨͲĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�ƚŽ�Ă�ƉůĂĐĞ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ǁŝůů�ƚƌƵƐƚ� ŝŶ�,ŝŵ�ĂůŽŶĞ͘�'ŽĚ�ůĞĚ�
/ƐƌĂĞů�ĂƌŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŝůĚĞƌŶĞƐƐ͘�/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ũŽƵƌŶĞǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�WƌŽŵŝƐĞĚ�>ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŽŽŬ�Ă�ůŽŶŐ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�
ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ͊�tŚǇ͍��ĞĐĂƵƐĞ�/ƐƌĂĞů�ǁĂƐ�ŐŽŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ�ŝŶ�ĐŝƌĐůĞƐ�ŽĨ�ƵŶďĞůŝĞĨ�ĨŽƌ�͞ĨŽƌƚǇ�ǇĞĂƌƐ͘͟��Ɛ�
�ŚƌŝƐƚŝĂŶƐ�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�ĞĂƌŶĞƐƚůǇ�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ĂǁĂǇ�ĂƐ�ĨĂƌ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĂƚ�ďĂĚ�ĞǆĂŵƉůĞ͘�
'ŽĚ�ǁĂŶƚƐ�h^�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ΗWƌŽŵŝƐĞĚ�>ĂŶĚΗ͘�'ŽĚΖƐ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ĨŽƌ�/ƐƌĂĞů�ǁĂƐ�Ă�ůĂŶĚ�ĨŝůůĞĚ�
ǁŝƚŚ�ΗŵŝůŬ�ĂŶĚ�ŚŽŶĞǇ͘Η�,Ğ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨŽƌ�,ŝƐ�ƉĞŽƉůĞ�Ăůů�ƚŚĞŝƌ�ŶĞĞĚƐ͘�
�
dƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�Ă�EĞǁ��ŽǀĞŶĂŶƚ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŚĞƌĞ�Ă�ďĞĂƵƚŝĨƵů�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƉŝƌŝƚͲůĞĚ�ůŝĨĞ͕�
ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�'ŽĚ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇ��ŚƌŝƐƚŝĂŶ͘�'ŽĚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ŐŝǀĞ�ƵƐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƌĞĂĚǇ�
ĂŶĚ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ͘�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ�ŝƐ�ůĞĂĚŝŶŐ�,ŝƐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ĞƚĞƌŶŝƚǇ͕�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ΗWƌŽŵŝƐĞĚ�>ĂŶĚΗ͘�tĞ�
ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ĐŽŵƉůĂĐĞŶƚ�Žƌ�ďĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŝŶĨĞƌŝŽƌ�ΗǁŝůĚĞƌŶĞƐƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞΗ͘�tĞ�
ǁĞƌĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ŝŶƚŽ�Ă�ĐůŽƐĞ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�DĂŬĞƌ�ĂŶĚ�ŽƵŐŚƚ�ŶŽƚ�ďĞ�
ƐĂƚŝƐĨŝĞĚ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ΗŽŶ�ƚŚĞ�ĞĂƐǇ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�:ŽƌĚĂŶΗ͘�'ŽĚ�ŚĂƐ�ƌĞƐĞƌǀĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƐĞĞŬ�ĂŶĚ�
ĨŽůůŽǁ�,ŝŵ�Ă�ΗůĂŶĚΗ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĨůŽǁƐ�ΗŵŝůŬ�ĂŶĚ�ŚŽŶĞǇΗ͘�'ŽĚ�ŚĂƐ�ƌĞƐĞƌǀĞĚ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�
ǁŝůů�ǁĂůŬ�ďǇ�ĨĂŝƚŚ�ĂŶĚ�ĞŶƚĞƌ�ŝŶƚŽ�,ŝƐ�ĂďƵŶĚĂŶƚ�ůŝĨĞ͘�dŚĞ�ƌŝǀĞƌ�:ŽƌĚĂŶ�ŝƐ�Ă�ŵĂƌǀĞůŽƵƐ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ďĞůŝĞǀĞƌ�ĐƌŽƐƐŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ŽĨ�ĨƵůůŶĞƐƐ͕�ĂůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ�ƚŽ�ŽǁŶ�ŵŽƌĞ�ĂŶĚ�
ŵŽƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĞůŝĞǀĞƌ͘�dŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƚŝĂŶ�ůŝĨĞ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�'ŽĚ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ŝƚ�ƚŽ�ďĞ͘�/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƚͲ
ůŝĨĞ͘�
�
dŚĞ�ďŽŽŬ�ŽĨ�:ŽƐŚƵĂ�ŽƉĞŶƐ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ĐŽŵŵĂŶĚ͘�dŚĞ�ŐƌĞĂƚ�ŐŝǀĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�>Ăǁ͕�DŽƐĞƐ͕�
ǁĂƐ�ĚĞĂĚ�ĂŶĚ�'ŽĚ�ďƌŽƵŐŚƚ�ĂďŽƵƚ�Ă�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŶĂƚŝŽŶ͘�DŽƐĞƐ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�
Ă�ŐƌĞĂƚ� ůĂǁŐŝǀĞƌ�ĂŶĚ�ƐƚĂƚĞƐŵĂŶ͘�:ŽƐŚƵĂ͕�ŚŝƐ�ƐƵĐĐĞƐƐŽƌ͕�ǁĂƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĐŽŵŵĂŶĚŝŶŐ�ŐĞŶĞƌĂů͕�Ă�
ĨĞĂƌůĞƐƐ�ǁĂƌƌŝŽƌ͘�,Ğ�ǁĂƐ�Ă�ΗƚĂŬĞ�ĐŚĂƌŐĞΗ�ůĞĂĚĞƌ�ǁŚŽ�ĐŽŵŵĂŶĚĞĚ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ΗƌŝƐĞ͕�ĂŶĚ�ŐŽ�
ŽǀĞƌ�ƚŚŝƐ�:ŽƌĚĂŶ͘Η�DŽƐĞƐ�ǁĂƐ�ĚĞĂĚ͕�ďƵƚ�'ŽĚΖƐ�ǁŽƌŬ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĞŶĚ�ǁŝƚŚ�Śŝŵ͘�dŚĂƚ�ǁŽƌŬ�ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ�
ƚŽĚĂǇ͘��ŚƌŝƐƚŝĂŶƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŐŝǀĞŶ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�EĞǁ��ŽǀĞŶĂŶƚ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ĂŶĚ�ďĞƚƚĞƌ�
ƉƌŽŵŝƐĞƐ͘��
�
'ŽĚΖƐ�ƉƌŽŵŝƐĞƐ�ŵĞĂŶ�ƐƵƌĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ƵƐ͘�tĞ�ĐĂŶ�ĂƐŬ�'ŽĚ�ĨŽƌ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚ͘�
tĞ�Ăůů�ĨĂĐĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚƌŝĂůƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ͕�ďƵƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ĐŽŶƋƵĞƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽƵƌ�ĨĂŝƚŚĨƵů�ƚƌƵƐƚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŐƌĂĐĞ�ŽĨ�'ŽĚ͘�tĞ�ĐĂŶ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚůǇ�ƐĂǇ͕�ΗdŚĞ�>ŽƌĚ�ŝƐ�ŵǇ�ŚĞůƉĞƌ͕�/�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ĂĨƌĂŝĚ͘�tŚĂƚ�
ǁŝůů�ŵĂŶ�ĚŽ�ƚŽ�ŵĞ͍Η�:ĞƐƵƐ�ƐĂŝĚ͕�Η>Ž͕�/�Ăŵ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ�ĂůǁĂǇƐ͕�ĞǀĞŶ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŐĞ͘Η�'ŽĚ�
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ŝƐ�ĨĂŝƚŚĨƵů͘�'ŽĚ�ŝƐ�ĂďůĞ͘�,Ğ�ŚĂƐ�ƉƌŽŵŝƐĞĚ�ΗŶŽƚ�ƚŽ�ĨĂŝů�Žƌ�ĨŽƌƐĂŬĞ�ƵƐΗ�ŝŶ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�
ǁĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ĐŽŶĨƌŽŶƚŝŶŐ͘�KƵƌ�ũŽƵƌŶĞǇ�ŝƐ�Ă�ǁĂůŬ�ŽĨ�ĨĂŝƚŚ�ĂŶĚ�'ŽĚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƚĞůůŝŶŐ�ƵƐ�ƚŽĚĂǇ͕�ĂƐ�,Ğ�
ƚŽůĚ�:ŽƐŚƵĂ͕�ƚŽ�ďĞ�ƐƚƌŽŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽƵƌĂŐĞŽƵƐ͊�
�
KŶ�ǁŚĂƚ�ůĞǀĞů�ĂƌĞ�ǁĞ�ĐŚŽŽƐŝŶŐ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƚŝĂŶ�ůŝĨĞ͍��ŚƌŝƐƚ�ŝƐ�ĐĂůůŝŶŐ�Ăůů�ŽĨ�ƵƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�Ă�ƐĞůĨͲ
ĐĞŶƚĞƌĞĚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ŝŶƚŽ�Ă��ŚƌŝƐƚͲĐĞŶƚĞƌĞĚ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƵƐ�ŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ďĞ͗�ŽŶ�ǁŚĂƚ�
ůĞǀĞů�ĚŽ�/�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŽ�ůŝǀĞ��ŚƌŝƐƚ͍��
�
:ŽƐŚƵĂ�ƚĞĂĐŚĞƐ�ƵƐ�ƚŚĂƚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ĐŽŵĞƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ǁĞĂŬŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͘�dŚĞ�ŽŶůǇ�ƚŚŝŶŐ�
ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŬĞĞƉ�ƵƐ�ŽŶ�ĐŽƵƌƐĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ũŽƵƌŶĞǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ΗWƌŽŵŝƐĞĚ�>ĂŶĚΗ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ŶĞĞĚ�
ŽĨ�'ŽĚΖƐ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ͘�tĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ŚŽǁ�ǁĞ�ďĞŐŝŶ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƚŝĂŶ�ůŝĨĞ�ƚŚĂƚ�
ĐŽƵŶƚƐ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŚŽǁ�ǁĞ�ĞŶĚ�ŝƚ͘�tĞ�ǁĞƌĞ�Ăůů�ĚĞĂĚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƚƌĞƐƉĂƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ƐŝŶƐ͕�ĂŶĚ�ŶŽ�ŽŶĞ�ĐĂŶ�
ĞŶƚĞƌ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŬŝŶŐĚŽŵ�ŽĨ�'ŽĚ�ĞǆĐĞƉƚ�ďǇ�Ă�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ďŝƌƚŚ�ĂŶĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�:ĞƐƵƐ͘�'ŽĚ�ƌĂŝƐĞƐ�ƚŚĞ�
ĚĞĂĚ͊��
�
,ĞƌĞ�ĂƌĞ�Ă�ĨĞǁ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ŝŶ�ŵŝŶĚ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�<ŝŶŐĚŽŵ�ŽĨ�'ŽĚ͕�ŽƵƌ�
ΗWƌŽŵŝƐĞĚ�>ĂŶĚΗ͗�
/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ƌĞƉĞŶƚĂŶĐĞ͘�DĂƚƚ�ϰ͗ϭϳ�
/ƚ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ƐŽƵŐŚƚ�ĂďŽǀĞ�Ăůů�ĞůƐĞ͘�DĂƚƚ�ϲ͗ϯϯ�
/ƚ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ƚƌĞĂƐƵƌĞĚ�ĂďŽǀĞ�Ăůů�ĞůƐĞ͘�DĂƚƚ�ϭϯ͗ϰϰ�
/ƚƐ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĚĞŵĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŶŽďůĞ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĂŶǇŽŶĞ�ĐĂŶ�ĞŶŐĂŐĞ͘�>ƵŬĞ�ϵ͗ϲϮ�
/ƚƐ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƚŚĞŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚǁĞůǀĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞǀĞŶƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ͘�DĂƚƚ�ϭϬ͗ϳ͕�>ƵŬĞ�
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