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dĂŬŝŶŐ��ŶŽƚŚĞƌ�>ŽŽŬ�Ăƚ�tŽƌƐŚŝƉ�
�Ǉ�^ĂŶƚŝĂŐŽ�>ĂŶŐĞ�
�
^ŽƌĞŶ�<ŝĞƌŬĞŐĂĂƌĚ�ŽŶĐĞ�ǁƌŽƚĞ�Ă�ƉĂƌĂďůĞ�ƚŚĂƚ�ƚŽůĚ�ŽĨ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽĨ�ĚƵĐŬƐ�
ǁĂĚĚůŝŶŐ�ŽĨĨ�ƚŽ�ĚƵĐŬ�ĐŚƵƌĐŚ�ŽŶĞ�̂ ƵŶĚĂǇ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ƚŚĞŝƌ�ĚƵĐŬ�ƉƌĞĂĐŚĞƌ͘��ĨƚĞƌ�
ƚŚĞǇ�ǁĂĚĚůĞĚ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ�ĚƵĐŬ� ƐĂŶĐƚƵĂƌǇ͕� ƚŚĞ� ƐĞƌǀŝĐĞ�ďĞŐĂŶ�ĂŶĚ� ƚŚĞ�ĚƵĐŬ�
ƉƌĞĂĐŚĞƌ�ƐƉŽŬĞ�ĞůŽƋƵĞŶƚůǇ�ŽĨ�ŚŽǁ�'ŽĚ�ŚĂĚ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ĚƵĐŬƐ�ǁŝŶŐƐ�ǁŝƚŚ�
ǁŚŝĐŚ�ƚŽ�ĨůǇ͘�,Ğ�ƉŽƵŶĚĞĚ�ƚŚĞ�ƉƵůƉŝƚ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ďĞĂŬ�ĂŶĚ�ƐĂŝĚ͕�ΗtŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ǁŝŶŐƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽͲ
ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ĚƵĐŬƐ�ĐĂŶ�ŶŽƚ�ŐŽ͊�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�'ŽĚͲŐŝǀĞŶ�ƚĂƐŬ�ǁĞ�ĚƵĐŬƐ�ĐĂŶ�ŶŽƚ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ͊��
�
tŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ǁŝŶŐƐ�ǁĞ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ŶĞĞĚ�ǁĂůŬ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ůŝĨĞ͘�tĞ�ĐĂŶ�ƐŽĂƌ�ŚŝŐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŬǇ͊͟�^ŚŽƵƚƐ�
ŽĨ�ΗĂŵĞŶΗ�ǁĞƌĞ�ƋƵĂĐŬĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚƵĐŬ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ĚƵĐŬ�ƉƌĞĂĐŚĞƌ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ŚŝƐ�
ŵĞƐƐĂŐĞ�ďǇ�ĞǆĐůĂŝŵŝŶŐ͕�ΗtŝƚŚ�ŽƵƌ�ǁŝŶŐƐ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĨůǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ůŝĨĞ͊�t�͘͘͘͘͘͘��E͘͘͘͘͘&>z͊͊͊͊Η�DŽƌĞ�
ĚƵĐŬƐ�ƋƵĂĐŬĞĚ�ŽƵƚ�ůŽƵĚ�Η�D�E^͊Η�ŝŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘��ǀĞƌǇ�ĚƵĐŬ�ůŽǀĞĚ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�/Ŷ�ĨĂĐƚ�Ăůů�ƚŚĞ�
ĚƵĐŬƐ� ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ� ĐŽŵŵĞŶƚĞĚ�ŽŶ�ǁŚĂƚ� Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵůůǇ� ĐŽŶǀŝĐƚŝŶŐ�ŵĞƐƐĂŐĞ� ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�
ŚĞĂƌĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ĚƵĐŬ�ƉƌĞĂĐŚĞƌ͘͘͘͘ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ůĞĨƚ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�ǁĂĚĚůĞĚ�Ăůů�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŚŽŵĞ͘��
�
tŚĞŶ�ǁĞ�ŚĞĂƌ�ƚŚŝƐ�ƐƚŽƌǇ�ŝƚ�ŝƐ�ŶĂƚƵƌĂů�ƚŽ�ďĞ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ĚƵĐŬƐ͘��Ƶƚ͕�ŝĨ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŚŽŶĞƐƚ�ǁŝƚŚ�
ŽƵƌƐĞůǀĞƐ͕�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ǁŽƌƐŚŝƉ͕�Ăƚ�ƚŝŵĞƐ�ǁĞ�ĂƌĞ� ůŝŬĞ�ĚƵĐŬƐ͘�dŽŽ�ŽĨƚĞŶ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ǁŽƌͲ
ƐŚŝƉĞƌƐ�ǁĂĚĚůĞ�ĂǁĂǇ� ĨƌŽŵ�ǁŽƌƐŚŝƉ� ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ǁĂǇ�ƚŚĞǇ�ǁĂĚĚůĞĚ� ŝŶ͘͘͘͘ƵŶĐŚĂůůĞŶŐĞĚ�ĂŶĚ�ƵŶͲ
ĐŚĂŶŐĞĚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƵŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŐĞŶƵŝŶĞ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ŽƵƌ�ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ�'ŽĚ͛Ɛ�ŐƌĂĐĞ�
ďǇ�ŐŝǀŝŶŐ�,ŝŵ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ͘�/Ŷ�ZŽŵĂŶƐ�ϭϮ͗ϭͲϮ�WĂƵů�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ǁƌŽƚĞ͕�
͞dŚĞƌĞĨŽƌĞ�/�ƵƌŐĞ�ǇŽƵ͕�ďƌŽƚŚĞƌƐ͕� ŝŶ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�'ŽĚ͛Ɛ�ŵĞƌĐǇ�ƚŽ�ŽĨĨĞƌ�ǇŽƵƌ�ďŽĚŝĞƐ͕�ǇŽƵƌ� ůŝǀĞƐ͕�ĂƐ�
ůŝǀŝŶŐ�ƐĂĐƌŝĨŝĐĞƐ�ŚŽůǇ�ĂŶĚ�ƉůĞĂƐŝŶŐ�ƚŽ�'ŽĚ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŽƵƌ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ĂĐƚ�ŽĨ�tKZ^,/W͘��ŶĚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĐŽŶͲ
ĨŽƌŵ�ĂŶǇ�ůŽŶŐĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƚƚĞƌŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌůĚ͕�ďƵƚ�ďĞ�dZ�E^&KZD���ďǇ�ƚŚĞ�ƌĞŶĞǁŝŶŐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�
ŵŝŶĚ͘͟�dƌƵĞ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ƚŚĞŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ƚŝŵĞ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ǁĞůĐŽŵĞ�'ŽĚ�ƚŽ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĂŶĚ�ĐŚĂŶŐĞ�
ƵƐ͘�
�
tĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ŽǀĞƌƐƚĂƚĞ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ǁŽƌƐŚŝƉ͘�tŽƌƐŚŝƉ�ŝƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ůŝŬĞ�ďƌĞĂƚŚŝŶŐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ŽƌŐĂŶŝƐŵ͖�ŝƚ�ŝƐ�ĂŶ�ĂďƐŽůƵƚĞ�ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ͘�dŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŵƵƐƚ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ƚŽ�ůŝǀĞ͘��Ƶƚ�ŝƚ�ŵƵƐƚ�
ŶŽƚ�ƐƚŽƉ�ǁŝƚŚ�ǁŽƌƐŚŝƉ͘�tŽƌƐŚŝƉ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ŝŶƐƉŝƌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ĞůƐĞ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ĚŽĞƐ͘�
/Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕�ŝĨ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ŚĞĂůƚŚǇ�ĐŚƵƌĐŚ͕�ƚŚĞŶ�Ă�ƉƌŽƉĞƌ�ĂƚƚŝƚƵĚĞ�ĂďŽƵƚ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ŝƐ�ǀŝƚĂů�
ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ǁŝůů�ŬĞĞƉ�ƵƐ�ƐƚƌŽŶŐ�ŝŶ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ĞůƐĞ�ǁĞ�ĚŽ͗�ĞǀĂŶŐĞůŝƐŵ͕�ŵŝŶŝƐƚƌǇ͕�ĚŝƐĐŝƉůĞƐŚŝƉ͕�ĨĞůͲ
ůŽǁƐŚŝƉ�ĂŶĚ͕�ĂƐ�ǁĞ�ƌĞĂĚ�ŝŶ�ZŽŵĂŶƐ�ϭϮ͕�ŐƌĂĐĞ�ĂĨĨĞĐƚƐ�ŽƵƌ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ĂƐ�Ă�ĐŚƵƌĐŚ͘�
�
DŝƐĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ĂďŽƵŶĚ͘�tŽƌƐŚŝƉ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĂƚ�D�E�ŝƐ�ƚŽ�Ăůů�ƚŚĂƚ�
'K��ŝƐ�ĂŶĚ�ĚŽĞƐ͘�^Ž�ǁŽƌƐŚŝƉ�ŚĂƉƉĞŶƐ�ǁŚĞŶĞǀĞƌ�ŚƵŵĂŶ�ŝŶĂĚĞƋƵĂĐǇ�ŝƐ�ŵĞƚ�ďǇ�ĂŶĚ�ĞŵďƌĂĐĞƐ�
ƚŚĞ�ŐƌĂĐĞ�ŽĨ�'ŽĚ͘�tŽƌƐŚŝƉ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƐĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ�ǁŝƚŚ�'ŽĚ͛Ɛ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƉŽǁĞƌ͘�/Ŷ�
ǁŽƌƐŚŝƉ�ǁĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ƚƌƵƚŚ�ŽĨ�:ĂŵĞƐ�ϰ͗ϴ�ĂƐ�ǁĞ�ΗĚƌĂǁ�ŶĞĂƌ�ƚŽ�'ŽĚ�ĂŶĚ�,Ğ�ĚƌĂǁƐ�ŶĞĂƌ�ƚŽ�
ƵƐ͘Η�tŽƌƐŚŝƉ�ƚŚĞŶ�ŝƐ�ŵĂŶ�ĂŶĚ�'ŽĚ�ĐŽŵŵƵŶŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘�
�
tŚĂƚ�ĂƌĞĂƐ�ĂƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ĂƵƚŚĞŶƚŝĐ�ǁŽƌƐŚŝƉ͍�
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dŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĂƌĞĂ�ŝƐ�Ă�ƉƌŽƉĞƌ�ĂƚƚŝƚƵĚĞ�ĂďŽƵƚ�'ŽĚ͘�
^ŽŵĞ�ƚŚĞŽůŽŐŝĂŶƐ�ŚĂǀĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�'ŽĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉŚƌĂƐĞ͕�ΗǁŚŽůůǇ�ŽƚŚĞƌΗ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�'ŽĚ�ŝƐ�
ŶŽƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƵƐ͕�ŶŽƌ�ŝƐ�,Ğ�ůŝŬĞ�ƵƐ͘�'ŽĚ�ŝƐ�ďĞǇŽŶĚ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ŝŵĂŐŝŶĞ͘�,Ğ�ŝƐ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�
ǁĞ�ĐĂŶ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶĚ͕�ŵŽƌĞ�ŵĂŐŶŝĨŝĐĞŶƚ�ƚŚĂŶ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ĞǀĞƌ�ĚĞƐĐƌŝďĞ͘�,Ğ�ŝƐ�ŐŽŽĚ�ďĞǇŽŶĚ�ĚĞͲ
ƐĐƌŝƉƚŝŽŶ͕�ƉŽǁĞƌĨƵů�ďĞǇŽŶĚ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ͕�ŚŽůǇ�ďĞǇŽŶĚ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ͘�,Ğ�ŝƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ŝŶĚĞƉĞŶĚͲ
ĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌůĚ͕�ĂŶĚ�,ŝƐ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ŚƵŵĂŶŝƚǇ�ŝƐ�ƉƵƌĞůǇ�ďǇ�ĐŚŽŝĐĞ͕�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ĂŶǇ�
ŶĞĞĚ�Žƌ� ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶ�ŽŶ�,ŝƐ�ƉĂƌƚ͘�,Ğ� ŝƐ�͞ǁŚŽůůǇ�ŽƚŚĞƌ͘͟�^Ž�ǁĞ�ĞŶƚĞƌ�ƚŝŵĞƐ�ŽĨ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�
ĂƚƚŝƚƵĚĞ�ŽĨ�ƌĞǀĞƌĞŶĐĞ�Žƌ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĨŽƌ�'ŽĚ͘�dŚĞ�ƉƌŽƉŚĞƚ�/ƐĂŝĂŚ�ǁƌŽƚĞ�ŽĨ�Ă�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ŝŶ�
ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ůĞĂƌŶĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƌĞǀĞƌĞŶĐĞ�ĨŽƌ�'ŽĚ͘�/ƐĂŝĂŚ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ϲ�ƌĞĐŽƌĚƐ�Ă�ǀŝƐŝŽŶ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ǁĞŶƚ�
ƚŽ�ŚĞĂǀĞŶ�ĂŶĚ�ƐĂǁ�'ŽĚ�ŚŝŐŚ�ĂŶĚ�ůŝĨƚĞĚ�ƵƉ�ŽŶ�,ŝƐ�ƚŚƌŽŶĞ͘�tŚĞŶ�ƚŚŝƐ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�/ƐĂŝĂŚ�ǁĂƐ�ŽǀĞƌͲ
ĐŽŵĞ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�'ŽĚ͛Ɛ�ŵĂũĞƐƚǇ�ĂŶĚ�ŚŽůŝŶĞƐƐ͘�,Ğ�ŚĞĂƌĚ�ƚŚĞ�ĂŶŐĞůƐ�ƐĂǇŝŶŐ͕�͞,ŽůǇ͕�
ŚŽůǇ͕�ŚŽůǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ��ůŵŝŐŚƚǇ͖�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ĞĂƌƚŚ�ŝƐ�ĨƵůů�ŽĨ�,ŝƐ�ŐůŽƌǇ͊͟��
�
dŚĞ�,ĞďƌĞǁ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŚĂƐ�ŶŽ�ǁŽƌĚƐ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ͘�/Ŷ��ŶŐůŝƐŚ�;ĂŶĚ�'ĞƌŵĂŶͿ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�
ǁŽƌĚƐ�ůŝŬĞ�͞ŐŽŽĚ͕�ďĞƚƚĞƌ͕�ďĞƐƚ͟�Žƌ�͞ďŝŐ͕�ďŝŐŐĞƌ͕�ďŝŐŐĞƐƚ͘͟��Ƶƚ�ƚŚĞ�,ĞďƌĞǁƐ�ĚŽŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ǁŽƌĚƐ�
ůŝŬĞ�ƚŚŝƐ͕�ƐŽ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ƚŚĞǇ�ƵƐĞ�ƌĞƉĞƚŝƚŝŽŶ͘�DĂŶǇ�ƚŝŵĞƐ�ŝŶ�ďŽƚŚ�KůĚ�ĂŶĚ�EĞǁ�dĞƐͲ
ƚĂŵĞŶƚƐ͕�ǁĞ�ǁŝůů� ĨŝŶĚ�ǁŽƌĚƐ� ƌĞƉĞĂƚĞĚ� ƚŽ� ĞǆƉƌĞƐƐ� ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ� Žƌ� ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ͘� /Ĩ� ƚŚĞ� ,ĞďƌĞǁƐ�
ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ŐƌĞĂƚ�ũŽǇ͕�ƚŚĞǇ�ƐĂŝĚ͕�͞ũŽǇ͕�ũŽǇ͘͟�/Ĩ�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ŽĨ�ŐƌĞĂƚ�ĨĞĂƌ�ƚŚĞǇ�
ƐĂŝĚ͕�͞ĨĞĂƌ͕�ĨĞĂƌ͘͟�DĂŶǇ�ƚŝŵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŝďůĞ�:ĞƐƵƐ�ƐĂŝĚ͕�͞sĞƌŝůǇ͕�sĞƌŝůǇ�/�ƐĂǇ�ƵŶƚŽ�ǇŽƵ͘͘͘͟�tŚĞŶ�,Ğ�
ƐĂŝĚ�ƚŚŝƐ�,Ğ�ǁĂƐ�ƐĂǇŝŶŐ͕�͞tŚĂƚ�/�Ăŵ�ĂďŽƵƚ�ƚŽ�ƐĂǇ�ŝƐ�Z��>>z͕�Z��>>z͕�ƚƌƵĞ͊͟�
�
tŚĞŶ�ƚŚĞ�,ĞďƌĞǁƐ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�Ă�ƐƵƉĞƌůĂƚŝǀĞ�ƚŚĞǇ�ƌĞƉĞĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�ƚŚƌĞĞ�ƚŝŵĞƐ͘�dŚŝƐ�
ŽĐĐƵƌƐ�ŽŶůǇ�ƚǁŝĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŝďůĞ͕�ďŽƚŚ�ƚŝŵĞƐ�ŝŶ�ǀĞƌǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ�ƉůĂĐĞƐ͘�KŶĞ�ŝƐ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ZĞǀĞůĂƚŝŽŶ͕�
�ŚĂƉƚĞƌ�ϴ�ǁŚĞƌĞ�:ŽŚŶ�ƐĞĞƐ�ƚŚĞ�ũƵĚŐŵĞŶƚƐ�ŽĨ�'ŽĚ�ďĞŝŶŐ�ƉŽƵƌĞĚ�ŽƵƚ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ͘���ŐƌĞĂƚ�
ĂŶŐĞů�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ĂŶ�ĞĂŐůĞ�ĨůŝĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŚĞĂǀĞŶƐ�ĐƌǇŝŶŐ�ŽƵƚ͕�ΗtŽĞ͕�ǁŽĞ͕�ǁŽĞ͕�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŝŶŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ͘Η�;ZĞǀ͘�ϴ͗ϭϮͿ͘�dŚĞ�ĂŶŐĞů�ŝƐ�ƐĂǇŝŶŐ�ŚĞƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŶŽ�ŐƌĞĂƚĞƌ�
ƚŝŵĞ�ŽĨ�ƚƌŽƵďůĞ͕�ŶŽ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ǁŽĞ͘�dŚĞ�ŽŶůǇ�ŽƚŚĞƌ�ƚŝŵĞ�ƚŚŝƐ�ƐƵƉĞƌůĂƚŝǀĞ�ƌĞƉĞƚŝƚŝŽŶ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ŝƐ�ŚĞƌĞ�
ŝŶ�/ƐĂŝĂŚ�ϲ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĂŶŐĞůƐ�ĐƌǇ͕�Η,K>z͕�,K>z͕�,K>z�ŝƐ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�'ŽĚ��ůŵŝŐŚƚǇ͘�dŚĞ�ǁŚŽůĞ�ĞĂƌƚŚ�
ŝƐ�ĨŝůůĞĚ�ǁŝƚŚ�,ŝƐ�ŐůŽƌǇ͊Η�/Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐĂǇŝŶŐ͕�Η'ŽĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŚŽůŝĞƐƚ��ĞŝŶŐ�ŝŶ�Ăůů�ĐƌĞĂƚŝŽŶ͘�
tŽƌƐŚŝƉ�ďĞŐŝŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ĂƚƚŝƚƵĚĞ�ĂďŽƵƚ�'ŽĚ͕�ƚŚŝƐ�ĂǁĞ͕�ƚŚŝƐ�ƌĞǀĞƌĞŶĐĞ͕�ƚŚŝƐ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�'ŽĚ͛Ɛ�
ƐƵƉƌĞŵĞ�ŐƌĞĂƚŶĞƐƐ͘�
�
tŽƌƐŚŝƉ�ďĞŐŝŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ĂƚƚŝƚƵĚĞ�ŽĨ�ƌĞǀĞƌĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĨŽƌ�ǁŚŽ�'ŽĚ�ŝƐ͘��Ƶƚ�ŝƚ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ƐƚŽƉ�
ƚŚĞƌĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�Ă�ƉƌŽƉĞƌ�ĂƚƚŝƚƵĚĞ�ĂďŽƵƚ�'K��ůĞĂĚƐ�ƚŽ͘͘͘͘�
�
��ƉƌŽƉĞƌ�ĂƚƚŝƚƵĚĞ�ĂďŽƵƚ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ͘�
tŚĞŶ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚŽůǇ�ƉĞƌĨĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŽƵƌ�'ŽĚ͕�ǁĞ�ďĞĐŽŵĞ�ƉĂŝŶĨƵůůǇ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�
ŽƵƌ�ŽǁŶ�ƐŚŽƌƚĐŽŵŝŶŐƐ͘�^ŝŵŽŶ�WĞƚĞƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ƚŚŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŝŵĞ�ŚĞ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĨŝƐŚŝŶŐ�Ăůů�ŶŝŐŚƚ�
ĂŶĚ�:ĞƐƵƐ�ƚŽůĚ�Śŝŵ�ƚŽ�ƉƵƚ�ŚŝƐ�ŶĞƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞĞƉ�ǁĂƚĞƌ͘�dŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ŝƐ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ŝŶ�>ƵŬĞ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ϱ͘�
^ŝŵŽŶ�ĂŶƐǁĞƌĞĚ�:ĞƐƵƐ�ďǇ�ƐĂǇŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ǁŽƌŬĞĚ�Ăůů�ŶŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ŚĂĚ�ĐĂƵŐŚƚ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞŶ�ŝŶ�ĂŶ�ĂůŵŽƐƚ�ƐĂƌĐĂƐƚŝĐ�ƚŽŶĞ�,Ğ�ƐĂŝĚ͕�Η�Ƶƚ͕�ŝĨ�zŽƵ�ƐĂǇ�ƐŽ͕�/�ǁŝůů�ůĞƚ�ĚŽǁŶ�ŵǇ�ŶĞƚƐ͘Η�ŶĚ�ƚŚĞŶ�
ǁŚĞŶ�ŚĞ�ĨŽůůŽǁĞĚ�:ĞƐƵƐ͛�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ͕�ΗdŚĞǇ�ĐĂƵŐŚƚ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ĨŝƐŚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞƚƐ�ǁĞƌĞ�ďĞŐŝŶͲ
ŶŝŶŐ�ƚŽ�ďƌĞĂŬ͘Η�/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ďĞŐĂŶ�ƚŽ�ůŽĂĚ�ƚŚĞ�ĨŝƐŚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ďŽĂƚ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ďŽĂƚ�ďĞŐĂŶ�ƚŽ�ƐŝŶŬ͘��
�
�ůů�ƚŚŝƐ�ŵĂĚĞ�WĞƚĞƌ�ƌĞĂůŝǌĞ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ǁĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�Ă�ŵĂŶ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ůŝǀŝŶŐ��ŚƌŝƐƚ͘�
/Ŷ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�Η,Ğ�ĨĞůů�ĚŽǁŶ�Ăƚ�:ĞƐƵƐ͛�ŬŶĞĞƐ͕�ƐĂǇŝŶŐ͕�'Ž�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ŵĞ͕�>ŽƌĚ͕�ĨŽƌ�/�Ăŵ�Ă�ƐŝŶĨƵů�
ŵĂŶ͘Η�;>ƵŬĞ�ϱ͗ϴͿ͘�tŚĞŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŚĞƚ�/ƐĂŝĂŚ�ƐƚŽŽĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�,ŽůǇ͕�,ŽůǇ͕�,ŽůǇ�'ŽĚ�
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ŚĞ�ĞǆĐůĂŝŵĞĚ͕�ΗtŽĞ�ŝƐ�ŵĞ͕�ĨŽƌ�/�Ăŵ�Ă�ŵĂŶ�ŽĨ�ƵŶĐůĞĂŶ�ůŝƉƐ͕�ĂŶĚ�/�ůŝǀĞ�ĂŵŽŶŐ�Ă�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�ƵŶĐůĞĂŶ�
ůŝƉƐ͘Η�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ďĞŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�'ŽĚ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�ƵƐ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�
ƐŝŶĨƵůŶĞƐƐ͘�dŝŵĞ�ƐƉĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�'ŽĚ�ŽƉĞŶƐ�ŽƵƌ�ĞǇĞƐ�ĂŶĚ�ŐŝǀĞƐ�ƵƐ�Ă�ƉƌŽƉĞƌ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ�
ŽŶ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ͘�^ƚĂŶĚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ�'ŽĚ͛Ɛ�ůŽǀŝŶŐ�ƉĞƌĨĞĐƚŝŽŶ�ĞŶĂďůĞƐ�ƵƐ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ�ĐůĞĂƌůǇ�
ĂŐĂŝŶ͘�
�
tŚĞŶ�ǁĞ�ŽďƐĞƌǀĞ�Ă�ŵĂƐƚĞƌ�ƉĂŝŶƚĞƌ�Ăƚ�ǁŽƌŬ�ǁĞ�ŵĂǇ�ĨƌŽŵ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ƚŝŵĞ�ŶŽƚŝĐĞ�ŚŽǁ�ŚĞ�Žƌ�ƐŚĞ�
ƐƚĞƉƐ�ďĂĐŬ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐĂŶǀĂƐ�ƐŽ�ĂƐ�ƚŽ�ǀŝĞǁ�ŝƚ�ĨƌŽŵ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĂŶŐůĞƐ͘��ƌƚŝƐƚƐ�ĚŽ�ƚŚŝƐ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�
ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ͘�/Ĩ�ĂŶ�ĂƌƚŝƐƚ�ŽŶůǇ�ǁŽƌŬƐ�ƵƉ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐĂŶǀĂƐ�ŚĞ�ƌŝƐŬƐ�ůŽƐŝŶŐ�ŚŝƐ�ƐĞŶƐĞ�
ŽĨ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ�ĂŶĚ� ŝƐ� ŝŶ�ĚĂŶŐĞƌ�ŽĨ�ŵĂŐŶŝĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ� ůĞƐƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂŶĚ�ĚŝŵŝŶŝƐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ŚŝƐ�ǁŽƌŬ͘�tŚĞŶ�ǁĞ�ŐŽ�ĂďŽƵƚ�ŽƵƌ�ǁŽƌŬ�ĚĂǇ�ŝŶ�ĂŶĚ�ĚĂǇ�ŽƵƚ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ĂƉƚ�ƚŽ�
ŐŝǀĞ�ƚŚĞ�ǁƌŽŶŐ�ƚŚŝŶŐƐ�ĂŶ�ĞǆĂŐŐĞƌĂƚĞĚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ͘�tĞ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞ�ƚŚĞ�ƚƌŝǀŝĂů�Ăƚ�ƚŚĞ�
ĞǆƉĞŶƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝƚĂů͘�tĞ�ĚƌŝĨƚ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ŝŶƚŽ�ƐŝŶĨƵů�ĂĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƌĂƚŝŽŶĂůŝǌĞ�ƚŚĞŵ�ĂǁĂǇ͘��ĞĐĂƵƐĞ�
ŽĨ� ƚŚŝƐ� ĨƌŽŵ� ƚŝŵĞ� ƚŽ� ƚŝŵĞ�ǁĞ� ƐŚŽƵůĚ� ƐƚĞƉ� ĂƐŝĚĞ� ůŝŬĞ� Ă� ƉĂŝŶƚĞƌ� ĂŶĚ� ƚĂŬĞ� ƚŚĞ� ůŽŶŐ� ǀŝĞǁ͕� ƚŚĞ�
ďƌŽĂĚĞƌ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͕�ĂŶĚ� ůĞƚ� ƚŚĞ� ůŝŐŚƚ�ŽĨ�'ŽĚ�ƐŚŝŶĞ�ŽŶ�ŽƵƌ� ůŝǀĞƐ�ƐŽ�ǁĞ�ĐĂŶ�ƐĞĞ� ƚŚĞŵ�ŵŽƌĞ�
ĐůĞĂƌůǇ͘�
�
'ŽĚ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƉƵƌƉŽƐĞ͘�dŚƌŽƵŐŚ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ǁĞ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�͞ƚŚŝŶŐƐ͟�ĂƐ�'ŽĚ�ƐĞĞƐ�
ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞŚŽǁ�ƚŚĞ�ŐůĂŵŽƵƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĂŶĚ�ŶŽŶĞƐƐĞŶƚŝĂů�ǁŝůů�ůŽƐĞ�ŝƚƐ�ĂƚƚƌĂĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�
ĂŶĚ�Ă�ƉƌŽƉĞƌ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ�ŝƐ�ƌĞƐƚŽƌĞĚ͘�tŽƌƐŚŝƉ�ĂůůŽǁƐ�ƵƐ�ƚŽ�ƐƚŽƉ�ŽƵƌ�ŚĞĐƚŝĐ�ůŝĨĞƐƚǇůĞ�ůŽŶŐ�ĞŶŽƵŐŚ�
ƚŽ�ƌĞͲĞǀĂůƵĂƚĞ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ͘�
�
dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�Ă�ǁĞĂůƚŚǇ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌ�ǁŚŽ�ǁĞŶƚ�ŽŶ�Ă�ŚƵŶƚŝŶŐ�ƐĂĨĂƌŝ�ŝŶ��ĨƌŝĐĂ͘�,Ğ�ĐŚŽƐĞ�Ă�
ƐĞĂƐŽŶĞĚ�ŐƵŝĚĞ�ĂŶĚ�ŚŝƌĞĚ�ůŽĐĂů�ŶĂƚŝǀĞƐ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ŐĞĂƌ͘��ŐŐƌĞƐƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ĚƌŝǀĞŶ͕�ƚŚĞ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵŽŐƵů�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ŐŽ�ŵƵĐŚ�ĨĂƐƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŚŝƐ�ŐƵŝĚĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ĨŝƌƐƚ�ĚĂǇ͘��ŶĚ�ĞǀĞƌǇ�
ĚĂǇ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĂƚ͕�ŚĞ�ƉƵƐŚĞĚ�ĂŶĚ�ĚƌŽǀĞ�ŚŝƐ�ďĞǁŝůĚĞƌĞĚ�ƐĂĨĂƌŝ�ƚĞĂŵ�ĨƌŽŵ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ŶŝŐŚƚ͕�ƵŶƚŝů�
ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ŚĂƌĚůǇ�ƐƚĂŶĚ͘�&ŝŶĂůůǇ�ƚŚĞ�ďƵƌĚĞŶ�ďĞĂƌĞƌƐ�ƐƚŽƉƉĞĚ�ĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�ŐŽ�ŶŽ�ĨĂƌƚŚĞƌ͖�ƚŚĞǇ�
ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�Ɛƚŝƌ� ĨƌŽŵ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ƐƵůůĞŶůǇ�ƌĞĐůŝŶĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƐŚĂĚĞ͘�dŚĞ�ƚǇĐŽŽŶ͕�ƵƐĞĚ�ƚŽ� ŝŶƐƚĂŶƚ�
ŽďĞĚŝĞŶĐĞ͕�ǁĂƐ�ĨƵƌŝŽƵƐ͘�Η'Ğƚ�ƵƉ͕�'Ğƚ�ƵƉ͊Η�ŚĞ�ǇĞůůĞĚ͘�ΗWƵƐŚ�ŽŶΗ͊��Ƶƚ�ƚŚĞǇ�Ăůů�ũƵƐƚ�ƐĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŶŽƚ�
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