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�
tŚĂƚ��ďŽƵƚ�>ŝƚƵƌŐǇ͍�
�Ǉ�^ĂŶƚŝĂŐŽ�>ĂŶŐĞ�
�
>ŝƚƵƌŐŝĐĂů�ǁŽƌƐŚŝƉ͕� ŝƐ�ĂŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĞůĞŵĞŶƚ� ŝŶ�ŵĂŶǇ� ƌĞůŝŐŝŽŶƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ƚŚĞ� �ŚƌŝƐƚŝĂŶ� ĨĂŝƚŚ͘� dŚƌŽƵŐŚ�'ŽĚΖƐ� ŐƌĂĐĞ͕� �ŚƌŝƐƚŝĂŶƐ� ƐƚƌŝǀĞ� ƚŽ�ŵĂƚƵƌĞ� ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�:ĞƐƵƐ͘�dŚŝƐ�ĞŶĚĞĂǀŽƌ�ĚŽĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƵƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĂĚͲ
ũƵƐƚŵĞŶƚƐ� ŝŶ�ŽƵƌ�ǀŝĞǁƐ͘�KŶĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĂƌĞĂƐ�ǁŚĞƌĞ� ƚŚŝƐ�ŵŝŐŚƚ�ĂƉƉůǇ� ŝƐ�ŽƵƌ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƵƐĞĨƵůŶĞƐƐ� ĂŶĚ� ǀĂůƵĞ� ŽĨ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶƐ͘� ^ŽŵĞ�
�ǀĂŶŐĞůŝĐĂůƐ� ĐŽŶĚĞŵŶ�Ăůů� ͞ĐŚƵƌĐŚ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶƐ͟�ĂŶĚ�͞ůŝƚƵƌŐŝĐĂů�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͟� ;ǁŚĂƚĞǀĞƌ� ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�
ŵĞĂŶ�ďǇ�ƚŚĂƚͿ�ĂƐ�Ă�ĐůŽĂŬĞĚ�ĂƚƚĞŵƉƚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌŵŝŶĞ�ĂŶĚ�ǁĞĂŬĞŶ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�
,ŽůǇ�^ĐƌŝƉƚƵƌĞƐ͘��Ƶƚ͕�ŝƐ�ƚŚŝƐ�ƚƌƵĞ͍�
�
/Ŷ��ŶŐůĂŶĚ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�dŽǁĞƌ�ŽĨ�>ŽŶĚŽŶ͕�ĞǀĞƌǇ�ĂĨƚĞƌŶŽŽŶ�Ăƚ�ĞǆĂĐƚůǇ�ϰ�WD�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ�
ĐĞƌĞŵŽŶǇ͘�dŚĞ��ĞĞĨĞĂƚĞƌƐ͕��ƌŝƚŝƐŚ�ƌŽǇĂůƚǇΖƐ�ĐĞƌĞŵŽŶŝĂů�ŐƵĂƌĚƐ͕�ĐŽŵĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�dŽǁĞƌ�ĂŶĚ�
ĨĞĞĚ�ƚŚĞ�ƌĂǀĞŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ůĂǁŶ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ůĞŐĞŶĚ�ƚŚĂƚ�ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƌĂǀĞŶƐ�ĂƌĞ�ĨĞĚ͕�>ŽŶĚŽŶ�
ǁŽƵůĚ�ŶĞǀĞƌ� ĨĂůů� ƚŽ�ŚĞƌ�ĞŶĞŵŝĞƐ͘��ƵƌŝŶŐ�ttϮ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĂƚƚůĞ�ŽĨ��ƌŝƚĂŝŶ͕�ǁŚĞŶ�>ŽŶĚŽŶ�ǁĂƐ�
ďĞŝŶŐ� ďŽŵďĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�EĂǌŝƐ͕�ŵĂŶǇ� ƌĂǀĞŶƐ�ǁĞƌĞ� ĨƌŝŐŚƚĞŶĞĚ� ĂǁĂǇ͘� WƌŝŵĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ�tŝŶƐƚŽŶ�
�ŚƵƌĐŚŝůů�ŽƌĚĞƌĞĚ�ƚŚĞ��ĞĞĨĞĂƚĞƌƐ�ƚŽ�ƐĞĐƌĞƚůǇ�ĐůŝƉ�ƚŚĞ�ǁŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ƌĂǀĞŶƐ�ƐŽ�ƚŚĞǇ�
ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĨůǇ͘�tŚǇ͍�dŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƐƚĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƚŽ�>ŽŶĚŽŶĞƌƐ� ŝŶ�Ă�ƚƌŽƵďůĞĚ�
ƚŝŵĞ͘�
�
tĞ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�:ĞƐƵƐ�ŝƐ�ŽƵƌ�ƐƚƌŽŶŐ�ĂŶĐŚŽƌ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ŝĚĞŶƚŝƚǇ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŝŶ�,ŝŵ͘�tĞ�
ĚŽŶΖƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ǁŽƌƌǇ�ĂďŽƵƚ�ΗŽƵƌ�ƌĂǀĞŶƐ�ĨůǇŝŶŐ�ĂǁĂǇΗ͘�tĞ�ĂƌĞ�ƐĞĐƵƌĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�^ĂǀŝŽƌΖƐ�ŚĂŶĚƐ͘��ŶĚ�
ǇĞƚ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƉƌŽƉĞƌ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƚŝĂŶ�ĐŚƵƌĐŚ�ĨŽƌ�'ŽĚ�ŚŽŶŽƌŝŶŐ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶƐ͘�^ŝŵƉůǇ�ĚĞĨŝŶĞĚ�
Ă�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ�ŝƐ�ΗƚŚĂƚ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŚĂŶĚĞĚ�ĚŽǁŶ�ĨƌŽŵ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶΗ͘�KĨ�ĂŶĚ�ďǇ�ƚŚĞŵͲ
ƐĞůǀĞƐ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŶĞŝƚŚĞƌ�͞ŐŽŽĚ͟�Žƌ�͞ďĂĚ͘͟�dŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂŶĚ�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶƐ�ĚĞͲ
ƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ǀĂůƵĞ͘��
�
dŚĞ�EĞǁ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ�ĚŽĞƐ�ƐƉĞĂŬ�ŽĨ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ�ŝŶ�Ă�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ůŝŐŚƚ͘�/Ŷ�Ϯ͘�dŚĞƐƐĂůŽŶŝĂŶƐ�Ϯ͗ϭϱ�ƚŚĞ�
ĂƉŽƐƚůĞ�WĂƵů�ǁƌŝƚĞƐ͗�Η^ƚĂŶĚ�Ĩŝƌŵ�ĂŶĚ�ŚŽůĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�d���,/E'^�;Žƌ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶƐͿ�ǁĞ�ƉĂƐƐĞĚ�ŽŶ�ƚŽ�
ǇŽƵ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ďǇ�ǁŽƌĚ�ŽĨ�ŵŽƵƚŚ�Žƌ�ďǇ�ůĞƚƚĞƌΗ͘�:ĞƐƵƐ�ĚŝĚ�ŵĂŶǇ�ƚŚŝŶŐƐ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ĂƵƚŚŽƌͲ
ŝƚǇ�ŝƐ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�ŝŶ�Ă�ƐǇŶĂŐŽŐƵĞ�;>ƵŬĞ�ϰ͗ϭϲͿ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ŽŶĐĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�>Ăǁ�Žƌ�ĞŶƚŝƌĞ�KůĚ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ͘�'ŝǀŝŶŐ�ƚŚĂŶŬƐ�ďĞĨŽƌĞ�ĞĂƚŝŶŐ�;DĂƚƚŚĞǁ�ϭϰ͗ϭϵͿ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƉĂƌƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�>Ăǁ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ƉƵƌĞůǇ�Ă�:ĞǁŝƐŚ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ƐŝŶŐŝŶŐ�ŽĨ�Ă�ŚǇŵŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĂƐƐŽǀĞƌ�
ŵĞĂů�;DĂƚƚŚĞǁ�Ϯϲ͗ϯϬͿ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�>Ăǁ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƉƌŽƉĞƌ�WĂƐƐŽǀĞƌ�ŽďƐĞƌǀĂŶĐĞ͘�dŚĞ�
&ĞĂƐƚ�ŽĨ��ĞĚŝĐĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĂƚ��ŚƌŝƐƚ�ĂƚƚĞŶĚĞĚ�;:ŽŚŶ�ϭϬ͗ϮϮͿ�ǁĂƐ�Ă�:ĞǁŝƐŚ�ĐĞůĞďƌĂƚŝŽŶ͘��Ž�ƚŚĞƐĞ�ĨĂĐƚƐ�
ŚĂǀĞ�ĂŶǇ� ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�Ă� ůŝƚƵƌŐǇ�ƚŚĂƚ� ŝƐ�ŶŽƚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĐŽŵŵĂŶĚĞĚ�ĨŽƌ��ŚƌŝƐƚŝĂŶƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�
EĞǁ��ŽǀĞŶĂŶƚ͍�
�
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚǁŽ�ĞǆƚƌĞŵĞƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶƐ͘�dŚĞ�WŚĂƌŝƐĞĞƐ�ǁĞƌĞ�ŐƵŝůƚǇ�ŽĨ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ�
ĞƋƵĂů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ŽĨ�^ĐƌŝƉƚƵƌĞ͘�dŚĞ�WŚĂƌŝƐĞĞƐ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�KƌĂů�>Ăǁ͕�ĂŶ�ƵŶďƌŽŬĞŶ�ƐĞƚ�
ŽĨ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ�ďĞůŝĞǀĞĚ� ƚŽ�ďĞ� ŝŶ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ� ƐŝŶĐĞ� ƚŚĞ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�DŽƐĞƐ͘� dŚĞ�WŚĂƌŝƐĞĞƐ�
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ƚĂƵŐŚƚ�ƚŚĂƚ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�KƌĂů�ĂŶĚ�tƌŝƚƚĞŶ�>Ăǁ�ǁĂƐ�ďŝŶĚŝŶŐ͘��ŶĚ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƵŶĚĞƌͲ
ƐƚĂŶĚŝŶŐ͕�ƚŚĞǇ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�͞ůŝƚƵƌŐŝĐĂů�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͟�ƚŚĂƚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŚŽŶŽƌ�'ŽĚ͘�
�
�Ɛ�ĂůǁĂǇƐ͕�ĂŶ�ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚĞƌŵƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝǀĞ͘�KŶĞ�ƐĐŚŽůĂƌůǇ�ƐŽƵƌĐĞ�ĚĞĨŝŶĞƐ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�
͞ůŝƚƵƌŐǇ͟�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗�>ŝƚƵƌŐǇ�;'Ŭ͘�ʄ�ɸɿ�ʏʉʐʌɶʀɲ�ĨƌŽŵ�ʄ�ɸʙʎ�͚ƉĞŽƉůĞ͛�ĂŶĚ�ଜʌɶʉʆ�͚ǁŽƌŬ͛Ϳ͘�dŚĞ�ŽƌŝŐͲ
ŝŶĂů�'Ŭ͘�ǁŽƌĚ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ŽĨ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ĂŶǇ�ŬŝŶĚ͕�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ͕�ďƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ĞƉƚƵĂŐŝŶƚ͕�
ŝƚ� ŝƐ� ĂƉƉůŝĞĚ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�dĞŵƉůĞ͘� dŚĞ�ǁŽƌĚ� ŝŶ� �ŶŐůŝƐŚ� ŝƐ� ƵƐĞĚ� ŝŶ� ƚǁŽ�
ƐĞŶƐĞƐ͗�;ϭͿ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ͕�Ğ͘Ő͘�ŝŶĐů͘�ƚŚĞ�ĐĂŶŽŶŝĐĂů�ŚŽƵƌƐ͕�ĂƐ�ĐŽŶͲ
ƚƌĂƐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĚĞǀŽƚŝŽŶ͖�ĂŶĚ�;ϮͿ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ĂƐ�Ă�ƚŝƚůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵĐŚĂƌŝƐƚ�;ĂƐ�ƚŚĞ�ĐŚŝĞĨ�ĂĐƚ�ŽĨ�
ƉƵďůŝĐ�ǁŽƌƐŚŝƉͿ͘�/ƚ�ŝƐ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�ƐŽ�ƵƐĞĚ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ��ĂƐƚĞƌŶ��ŚƵƌĐŚĞƐ͙͘͟��ƌŽƐƐ͕�&͘�>͕͘�Θ�>ŝǀŝŶŐͲ
ƐƚŽŶĞ͕��͘��͘�;�ĚƐ͘Ϳ͘�;ϮϬϬϱͿ͘�/Ŷ�dŚĞ�KǆĨŽƌĚ�ĚŝĐƚŝŽŶĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƚŝĂŶ��ŚƵƌĐŚ�;ϯƌĚ�ĞĚ͘�ƌĞǀ͕͘�Ɖ͘�
ϵϵϰͿ͘�KǆĨŽƌĚ͖�EĞǁ�zŽƌŬ͗�KǆĨŽƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͘�
�
KǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƵƌŝĞƐ�ƐŽŵĞ��ŚƌŝƐƚŝĂŶƐ�ŚĂǀĞ�ĚĞĨĞŶĚĞĚ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶƐ�Žƌ�ĐĞƌƚĂŝŶ�͞ůŝƚƵƌŐŝĐĂů�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͟�
ĂƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ĂŶ�ĞƋƵĂů�ĨŽŽƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�^ĐƌŝƉƚƵƌĞ͘��Ɛ��ǀĂŶŐĞůŝĐĂůƐ�ǁĞ�ďĞůŝĞǀĞ�ĂŶĚ�ĂƐƐĞƌƚ�ƚŚĂƚ�'ŽĚΖƐ�
tŽƌĚ�ŝƐ�ŽƵƌ�ĨŝŶĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ŝŶ�ŵĂƚƚĞƌƐ�ŽĨ�ĨĂŝƚŚ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘�dŚĞ�ŵŽƐƚ�ŶŽƚĂďůĞ�ͣůŝƚƵƌŐŝĐĂů�ĐĞůĞͲ
ďƌĂƚŝŽŶ͟�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ŝŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ďǇ�ŽƵƌ�>ŽƌĚ�ƚŽ�,ŝƐ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ŝƐ�ƚŚĞ��ƵĐŚĂƌŝƐƚ͕�ŽĨƚĞŶ�ĐĂůůĞĚ�ƚŚĞ�͞ >ŽƌĚ͛Ɛ�
^ƵƉƉĞƌ͘͟��Ƶƚ͕�ƚŚŝƐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƉƌŽŚŝďŝƚ��ŚƌŝƐƚŝĂŶƐ�ĨƌŽŵ�ĨƌĂŵŝŶŐ͕�ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ͕�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŚĞƌŝƐŚͲ
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