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ďǇ�'ĞŶĞ�DĐ�ŽǇ 

 /�ĂŐƌĞĞ�ǁŝƚŚ�:ĞƐƵƐ͕�tŚŽ�ƚǁŝĐĞ�ƐĂŝĚ͕�͘͞�͘�͘�hŶůĞƐƐ�ǇŽƵ�
ƌĞƉĞŶƚ͕� ǇŽƵ�ǁŝůů� Ăůů� ůŝŬĞǁŝƐĞ� ƉĞƌŝƐŚ͟� ;>ƵŬĞ� ϭϯ͗ϯ͕ϱͿ͘� ,Ğ�
ĂůƐŽ� ƐĂŝĚ͕� ͞,Ğ�ǁŚŽ� ŚĂƐ� ďĞůŝĞǀĞĚ� ĂŶĚ� ŝƐ� ďĂƉƟǌĞĚ� ƐŚĂůů�
ďĞ� ƐĂǀĞĚ͖� ďƵƚ� ŚĞ� ǁŚŽ� ŚĂƐ� ĚŝƐďĞůŝĞǀĞĚ� ƐŚĂůů� ďĞ�
ĐŽŶĚĞŵŶĞĚ͟� ;DĂƌŬ� ϭϲ͗ϭϲͿ͘� �ƚ� ƚŚĞ� ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ� ŽĨ�
DĂƩŚĞǁ͛Ɛ� ƌĞĐŽƌĚ� ŽĨ� :ĞƐƵƐ͛� ŐƌĞĂƚ� ƐĞƌŵŽŶ͕� :ĞƐƵƐ� ƐĂŝĚ͕�
͞�ǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ŚĞĂƌƐ�ƚŚĞƐĞ�ǁŽƌĚƐ�ŽĨ�DŝŶĞ�ĂŶĚ�ĂĐƚƐ�ŽŶ�
ƚŚĞŵ͕�ŵĂǇ�ďĞ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ� Ă�ǁŝƐĞ�ŵĂŶ�ǁŚŽ�ďƵŝůƚ�ŚŝƐ�
ŚŽƵƐĞ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƌŽĐŬ͘� �ŶĚ� ƚŚĞ� ƌĂŝŶ� ĨĞůů͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŇŽŽĚƐ�
ĐĂŵĞ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ�ǁŝŶĚƐ� ďůĞǁ� ĂŶĚ� ƐůĂŵŵĞĚ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ƚŚĂƚ�
ŚŽƵƐĞ͖�ĂŶĚ�ǇĞƚ� ŝƚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ� ĨĂůů� ĨŽƌ� ŝƚ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ� ĨŽƵŶĚĞĚ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŽĐŬ͘��ǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ŚĞĂƌƐ�ƚŚĞƐĞ�ǁŽƌĚƐ�ŽĨ�DŝŶĞ�
ĂŶĚ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ĂĐƚ� ŽŶ� ƚŚĞŵ͕�ǁŝůů� ďĞ� ůŝŬĞ� Ă� ĨŽŽůŝƐŚ�ŵĂŶ�
ǁŚŽ�ďƵŝůƚ�ŚŝƐ�ŚŽƵƐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĂŶĚ͘�dŚĞ�ƌĂŝŶ�ĨĞůů͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŇŽŽĚƐ�ĐĂŵĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚƐ�ďůĞǁ�ĂŶĚ�ƐůĂŵŵĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�
ƚŚĂƚ� ŚŽƵƐĞ͖� ĂŶĚ� ŝƚ� ĨĞůů� –� ĂŶĚ� ŐƌĞĂƚ� ǁĂƐ� ŝƚƐ�
ĨĂůů͟� ;DĂƩŚĞǁ� ϳ͗Ϯϰ-ϮϳͿ͘� &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� :ĞƐƵƐ� ƐĂŝĚ͕�
͞�ǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŚŽ� ĐŽŶĨĞƐƐĞƐ�DĞ� ďĞĨŽƌĞ� ŵĞŶ͕� /� ǁŝůů� ĂůƐŽ�
ĐŽŶĨĞƐƐ� Śŝŵ� ďĞĨŽƌĞ�DǇ� &ĂƚŚĞƌ�ǁŚŽ� ŝƐ� ŝŶ� ŚĞĂǀĞŶ͘� �Ƶƚ�
ǁŚŽĞǀĞƌ� ĚĞŶŝĞƐ�DĞ�ďĞĨŽƌĞ�ŵĞŶ͕� /�ǁŝůů� ĂůƐŽ� ĚĞŶǇ� Śŝŵ�
ďĞĨŽƌĞ� DǇ� &ĂƚŚĞƌ� ǁŚŽ� ŝƐ� ŝŶ� ŚĞĂǀĞŶ͟� ;DĂƩŚĞǁ�
ϭϬ͗ϯϮ͕ϯϯͿ͘� 
 /� ĂŐƌĞĞ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĂƉŽƐƚůĞ� WĂƵů͕� ǁŚŽ� ƉƌĞĂĐŚĞĚ� ͞ƚŚĞ�
ǁŽƌĚ� ŽĨ� ĨĂŝƚŚ͕͟� ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ͕� ͞ƚŚĂƚ� ŝĨ� ǇŽƵ� ĐŽŶĨĞƐƐ� ǁŝƚŚ�
ǇŽƵƌ� ŵŽƵƚŚ� :ĞƐƵƐ� ĂƐ� >ŽƌĚ͕� ĂŶĚ� ďĞůŝĞǀĞ� ŝŶ� ǇŽƵƌ� ŚĞĂƌƚ�
ƚŚĂƚ�'ŽĚ�ƌĂŝƐĞĚ�,ŝŵ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĞĂĚ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ƐĂǀĞĚ͖�
ĨŽƌ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŚĞĂƌƚ� Ă� ƉĞƌƐŽŶ� ďĞůŝĞǀĞƐ͕� ƌĞƐƵůƟŶŐ� ŝŶ�
ƐĂůǀĂƟŽŶ͘�͘�͘�͘�&Žƌ�ǁŚŽĞǀĞƌ�ǁŝůů�ĐĂůů�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
>ŽƌĚ� ǁŝůů� ďĞ� ƐĂǀĞĚ͟� ;ZŽŵĂŶƐ� ϭϬ͗ϴď-ϭϬ͕ϭϯͿ͘� dŚŝƐ�
ƉĂƌĂůůĞůƐ� WĂƵů͛Ɛ� ŽǁŶ� ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ͘� 'ŽĚ͛Ɛ� ŵĞƐƐĞŶŐĞƌ� ŝŶ�
�ĂŵĂƐĐƵƐ͕��ŶĂŶŝĂƐ͕�ŝŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�^ĂƵů͕�ƐĂǇŝŶŐ͕�͞EŽǁ�ǁŚǇ�
ĚŽ�ǇŽƵ�ĚĞůĂǇ͍�'Ğƚ�ƵƉ�ĂŶĚ�ďĞ�ďĂƉƟǌĞĚ͕�ĂŶĚ�ǁĂƐŚ�ĂǁĂǇ�
ǇŽƵƌ�ƐŝŶƐ͕�ĐĂůůŝŶŐ�ŽŶ�,ŝƐ�ŶĂŵĞ͟�;�ĐƚƐ�ϮϮ͗ϭϲͿ͘� 
 /� ĂŐƌĞĞ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĂƉŽƐƚůĞ� WĂƵů� ƚŚĂƚ�ǁĞ� ͞ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ�
ƐĂǀĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ĨĂŝƚŚ͖� ĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ŶŽƚ� ŽĨ� ǇŽƵƌƐĞůǀĞƐ͕� ŝƚ� ŝƐ�
ƚŚĞ�ŐŝŌ�ŽĨ�'ŽĚ͖�ŶŽƚ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ǁŽƌŬƐ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ŶŽ�ŽŶĞ�
ŵĂǇ� ďŽĂƐƚ͟� ;�ƉŚ͘� Ϯ͗ϴ͕ϵͿ͘� �ŶĚ� ƚŚĂƚ� ͞ŝŶ� ,ŝŵ� ǇŽƵ� ǁĞƌĞ�
ĂůƐŽ� ĐŝƌĐƵŵĐŝƐĞĚ� ǁŝƚŚ� Ă� ĐŝƌĐƵŵĐŝƐŝŽŶ� ŵĂĚĞ� ǁŝƚŚŽƵƚ�
ŚĂŶĚƐ͕� ŝŶ� ƚŚĞ�ƌĞŵŽǀĂů�ŽĨ� ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŇĞƐŚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ĐŝƌĐƵŵĐŝƐŝŽŶ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ͖�ŚĂǀŝŶŐ�ďĞĞŶ�ďƵƌŝĞĚ�ǁŝƚŚ�,ŝŵ�ŝŶ�
ďĂƉƟƐŵ͕� ŝŶ� ǁŚŝĐŚ� ǇŽƵ� ǁĞƌĞ� ƌĂŝƐĞĚ� ƵƉ� ǁŝƚŚ� ,ŝŵ�
ƚŚƌŽƵŐŚ� ĨĂŝƚŚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ� ŽĨ�'ŽĚ͕�ǁŚŽ� ƌĂŝƐĞĚ�,ŝŵ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĞĂĚ͟�;�Žů͘�Ϯ͗ϭϭ͕ϭϮͿ͘ 
 /� ĂŐƌĞĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĂƉŽƐƚůĞ� WĞƚĞƌ͕� ǁŚŽƐĞ� ĚŝƌĞĐƚ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĚŝƌĞĐƚ� ŝŶƋƵŝƌǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� :ĞǁƐ� ǁŚŽ�
ĐƌƵĐŝĮĞĚ� :ĞƐƵƐ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ� ƚŚĞǇ�ŵƵƐƚ�ĚŽ� ƚŽ�ďĞ� ƐĂǀĞĚ͕�

ǁĂƐ͕� ͛͞ZĞƉĞŶƚ͕� ĂŶĚ� ĞĂĐŚ� ŽĨ� ǇŽƵ� ďĞ� ďĂƉƟǌĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ŶĂŵĞ�ŽĨ� :ĞƐƵƐ� �ŚƌŝƐƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĨŽƌŐŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ� ǇŽƵƌ� ƐŝŶƐ͖�
ĂŶĚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞ�ŐŝŌ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ͛͘� ͘� ͘� ͘�^Ž�
ƚŚĞŶ͕�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŚŝƐ�ǁŽƌĚ�ǁĞƌĞ�ďĂƉƟǌĞĚ͖�
ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ĚĂǇ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ĂĚĚĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚƌĞĞ�ƚŚŽƵƐĂŶĚ�
ƐŽƵůƐ͟�;�ĐƚƐ�Ϯ͗ϯϴ͕ϰϭͿ͘ 
 /� ĂŐƌĞĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĂƉŽƐƚůĞ� WĞƚĞƌ͕� ǁŚŽ� ƐĂŝĚ͕�
͞�ŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ� ƚŽ� ΀ƚŚĞ� ƐĂůǀĂƟŽŶ� ŽĨ� EŽĂŚ͛Ɛ� ĨĂŵŝůǇ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ΁͕�ďĂƉƟƐŵ�ŶŽǁ�ƐĂǀĞƐ�ǇŽƵ�–�ŶŽƚ� ƚŚĞ�
ƌĞŵŽǀĂů� ŽĨ� Ěŝƌƚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ŇĞƐŚ͕� ďƵƚ� ĂŶ� ĂƉƉĞĂů� ƚŽ�'ŽĚ�
ĨŽƌ� Ă� ŐŽŽĚ� ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ� –� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ƌĞƐƵƌƌĞĐƟŽŶ� ŽĨ�
:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͟�;ϭ�WĞƚĞƌ�ϯ͗ϮϭͿ͘ 

dŚĞ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� >ŽƌĚ� ĂŶĚ� ,ŝƐ� ĂƉŽƐƚůĞƐ�
ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ŽƵƌ�ũƵƐƟĮĐĂƟŽŶ�ŝƐ�ĐůĞĂƌ͘�&ĂŝƚŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶƐ�
ďǇ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ĂƌĞ� ƐĂǀĞĚ͖� ĨĂŝƚŚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ďůŽŽĚ�ŽĨ� :ĞƐƵƐ�ĂƐ�
ŽƵƌ� ƉƌŽƉŝƟĂƟŽŶ� ;ZŽŵĂŶƐ� ϯ͗ϮϱͿ͘� &ĂŝƚŚ� ŝƐ� ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ� ďǇ�
ŽƵƌ� ƌĞƉĞŶƚĂŶĐĞ͕� ĐŽŶĨĞƐƐŝŽŶ͕� ďĂƉƟƐŵ� ĂŶĚ� ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�
ůŝĨĞ� ŽĨ� ĚĞǀŽƟŽŶ͘� /ŶĂƐŵƵĐŚ� ĂƐ� :ĞƐƵƐ� ĂŶĚ� ,ŝƐ� ĂƉŽƐƚůĞƐ�
ŝŶĐůƵĚĞ� ĞĂĐŚ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ĂƐ� ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ� ŽĨ� ĨĂŝƚŚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ďůŽŽĚ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ͕�ƐŽ�ŵƵƐƚ�ǁĞ͘� 

/ƚ� ŝƐ� ŝƌŽŶŝĐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ŽŶůǇ� ŽŶĞ� ĂŵŽŶŐ� ƚŚĞƐĞ�
ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ĨĂŝƚŚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĞǀĞƌ�ĐĂůůĞĚ�ŝŶƚŽ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŝƐ�
ƚŚĞ�ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐŝǀĞ�ǀŽŝĐĞ͘�EŽ�ŽŶĞ�
ĞǀĞƌ� ĚŝƐĐŽƵŶƚƐ� ĂƐ� ƵŶŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ƚŚŽƐĞ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂĐƟǀĞ�ǀŽŝĐĞ͘ 

WĂƵů� ƐĂǇƐ� ĨĂŝƚŚ� ĐŽŵĞƐ� ĨƌŽŵ� ŚĞĂƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ǁŽƌĚ� ŽĨ�
�ŚƌŝƐƚ�;ZŽŵĂŶƐ�ϭϬ͗ϭϳͿ͘�,ĞĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐŽƐƉĞů�ŝƐ�ĐůĞĂƌůǇ�ĂŶ�
ĂĐƟǀĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĂŐƌĞĞƐ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�
ďĞ�ƐĂǀĞĚ͘� /ƚ� ŝƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŵĂŶ�ŵƵƐƚ�ĚŽ͘�&Žƌ�͞ŚŽǁ�ǁŝůů�
ƚŚĞǇ�ďĞůŝĞǀĞ� ŝŶ�,ŝŵ�ǁŚŽŵ� ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ŚĞĂƌĚ͍��ŶĚ�
ŚŽǁ� ǁŝůů� ƚŚĞǇ� ŚĞĂƌ� ǁŝƚŚŽƵƚ� Ă� ƉƌĞĂĐŚĞƌ͍͟� ;ZŽŵĂŶƐ�
ϭϬ͗ϭϰͿ�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƉĂƐƐĂŐĞ�;ǀĞƌƐĞƐ�ϭϯ-ϭϱͿ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�
ŚƵŵĂŶ�ĂĐƟŽŶƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƉĞŽƉůĞ�ďĞŝŶŐ�ƐĂǀĞĚ�ďǇ�ĨĂŝƚŚ͘�
dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŚĞĂƌŝŶŐ͕�ĐĂůůŝŶŐ͕�ƉƌĞĂĐŚŝŶŐ͕�ƐĞŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŐŽŝŶŐ͘ 

ZĞƉĞŶƟŶŐ� ŝƐ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ďǇ�ŚƵŵĂŶ�ĂĐƟŽŶ͘� :ŽŚŶ͕� ƚŚĞ�
ŽŶĞ�ǁŚŽ� ĐĂŵĞ�ďĂƉƟǌŝŶŐ͕� ĐŚĂƐƟƐĞĚ� ƚŚĞ�WŚĂƌŝƐĞĞƐ� ĂŶĚ�
^ĂĚĚƵĐĞĞƐ͕�ĚĞŵĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�͞ďĞĂƌ�ĨƌƵŝƚ�ŝŶ�ŬĞĞƉŝŶŐ�
ǁŝƚŚ� ƌĞƉĞŶƚĂŶĐĞ͟� ;DĂƩŚĞǁ� ϯ͗ϴͿ͘� �ĞĂƌŝŶŐ� ĨƌƵŝƚ� ŝƐ� ĂŶ�
ĂĐƟǀĞ� ŚƵŵĂŶ� ƌĞƐƉŽŶƐĞ͖� ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ� ŵĂŶ� ŵƵƐƚ� ĚŽ͘�
WĞƚĞƌ� ƐƚĂƚĞƐ� ƚŚĂƚ� ƌĞƉĞŶƚĂŶĐĞ� ŝŶǀŽůǀĞƐ� Ă�
͞ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ͟�;�ĐƚƐ�ϯ͗ϭϵͿ͘�:ĞƐƵƐ�ƐĞŶƚ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ƚǁĞůǀĞ͕�ǁŚŽ�
͞ƉƌĞĂĐŚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŵĞŶ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞƉĞŶƚ͟�;DĂƌŬ�ϲ͗ϭϮͿ͘�:ĞƐƵƐ�
ŝŶƐƚƌƵĐƚĞĚ� ,ŝƐ� ĚŝƐĐŝƉůĞƐ͕� ƐĂǇŝŶŐ͕� ͞/Ĩ� ǇŽƵƌ� ďƌŽƚŚĞƌ� ƐŝŶƐ͕�
ƌĞďƵŬĞ� Śŝŵ͖� ĂŶĚ� ŝĨ� ŚĞ� ƌĞƉĞŶƚƐ͕� ĨŽƌŐŝǀĞ� Śŝŵ͟� ;>ƵŬĞ�
ϭϳ͗ϯͿ͘� ,Žǁ� ǁĞƌĞ� ƚŚĞ� ĚŝƐĐŝƉůĞƐ� ƚŽ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ� ƚŚĞŝƌ�
ďƌŽƚŚĞƌ͛Ɛ�ƌĞƉĞŶƚĂŶĐĞ͕�ĞǆĐĞƉƚ�ďǇ�ƐŽŵĞ�ƚĂŶŐŝďůĞ�ŵĞĂŶƐ�

�ŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�^ĂůǀĂƟŽŶ�ďǇ�'ƌĂĐĞ�dŚƌŽƵŐŚ�&ĂŝƚŚ 



–� ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ� ƚŚĞ� ďƌŽƚŚĞƌ� ĚŝĚ� ;ďĞĂƌŝŶŐ� ĨƌƵŝƚ� ŽĨ�
ƌĞƉĞŶƚĂŶĐĞͿ͍� dŚŝƐ� ŝƐ� ƐƵĸĐŝĞŶƚ� ƚŽ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ� ƚŚĂƚ�
ƌĞƉĞŶƚĂŶĐĞ� ŝƐ� ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŵĂŶ�ŵƵƐƚ�ĚŽ� ŝŶ�ŽƌĚĞƌ� ƚŽ�ďĞ�
ƐĂǀĞĚ͘ 

�ŽŶĨĞƐƐŝŽŶ� –� ĐŽŶĨĞƐƐŝŽŶ� ŽĨ� ĨĂŝƚŚ� ŝŶ� :ĞƐƵƐ� –� ŝƐ�
ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�͞ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ŵŽƵƚŚ͟�;ZŽŵĂŶƐ�ϭϬ͗ϵͿ͘�tĞ�ŵƵƐƚ�
ĚĞĐůĂƌĞ� ƚŚĂƚ� :ĞƐƵƐ� ŝƐ� >ŽƌĚ� ĂŶĚ� ͞ƚŚĂƚ� 'ŽĚ� ƌĂŝƐĞĚ� ,ŝŵ�
ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĚĞĂĚ͟� ;ZŽŵĂŶƐ� ϭϬ͗ϵͿ͘� dŚĞ� ĐŽŶĨĞƐƐŝŽŶ� ƚŚĂƚ�
ƌĞƐƵůƚƐ� ŝŶ� ƐĂůǀĂƟŽŶ� ŝƐ� Ă� ǀĞƌďĂů� ĂĸƌŵĂƟŽŶ� ;ZŽŵĂŶƐ�
ϭϬ͗ϭϬͿ͘�dŚŝƐ�ĐŽŶĨĞƐƐŝŽŶ� ŝƐ�ĂůƐŽ�ǀĞƌďĂůŝǌĞĚ�ďǇ�ĐĂůůŝŶŐ�ŽŶ�
ƚŚĞ� ŶĂŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� >ŽƌĚ� ;ZŽŵĂŶƐ� ϭϬ͗ϭϯͿ͕� ǁŚŝĐŚ� 'ŽĚ͕�
ƚŚƌŽƵŐŚ� �ŶĂŶŝĂƐ͕� ƚŽůĚ� ^ĂƵů� ƚŽ� ĚŽ� ŝŶ� ŚŝƐ� ďĂƉƟƐŵ͘�
�ŽŶĨĞƐƐŝŽŶ͕�ƚŚĞŶ͕�ŝƐ�ĂŶ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ĂĐƟǀĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐŝŶŶĞƌ�ǁŚŽ�ƐĞĞŬƐ� ƐĂůǀĂƟŽŶ͘� /ƚ� ŝƐ� ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐŝŶŶĞƌ�
ŵƵƐƚ�ĚŽ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞ�ŐŝŌ�ŽĨ�ƐĂůǀĂƟŽŶ͘ 

�ĂƉƟƐŵ͕� ƚŚĞ� ƌĞ-ĞŶĂĐƚŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŐŽƐƉĞů� –� ƚŚĞ�
ĚĞĂƚŚ͕� ďƵƌŝĂů� ĂŶĚ� ƌĞƐƵƌƌĞĐƟŽŶ� ŽĨ� :ĞƐƵƐ� –� ŝƐ� ƚŚĞ� ŽŶůǇ�
ŽŶĞ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ŐŽƐƉĞů� ĐŽŵŵĂŶĚƐ�ƚŚĂƚ� ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�
ŝŶ� ƚŚĞ� ƉĂƐƐŝǀĞ� ǀŽŝĐĞ͘� dŚĂƚ� ŝƐ͕� ďĂƉƟƐŵ� ŝƐ� ĂůǁĂǇƐ�
ƉŽƌƚƌĂǇĞĚ� ĂƐ� ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ� ƚŽ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ� ƐŝŶŶĞƌ� ƐƵďŵŝƚƐ�
ŚŝŵƐĞůĨ͕� ĂŶ� ĂĐƟŽŶ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ� ƵƉŽŶ� Śŝŵ� ďǇ�
ĂŶŽƚŚĞƌ͘� � ͞ZĞƉĞŶƚ� ;ĂĐƟǀĞ� ǀŽŝĐĞͿ� ĂŶĚ� ďĞ� ďĂƉƟǌĞĚ�
;ƉĂƐƐŝǀĞ� ǀŽŝĐĞͿ͕͟� ƐĂŝĚ� WĞƚĞƌ͘� ͞'Ğƚ� ƵƉ� ĂŶĚ� ďĞ� ďĂƉƟǌĞĚ�
;ƉĂƐƐŝǀĞ�ǀŽŝĐĞͿ͕͟�ƐĂŝĚ��ŶĂŶŝĂƐ͘�͞,Ğ�ƚŚĂƚ�ďĞůŝĞǀĞƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�
ďĂƉƟǌĞĚ� ;ƉĂƐƐŝǀĞ� ǀŽŝĐĞͿ� ƐŚĂůů� ďĞ� ƐĂǀĞĚ͕͟� ƐĂŝĚ� :ĞƐƵƐ͘�
WĂƵů�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ďĂƉƟƐŵ�ĂƐ�ĂŶ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ĨĂŝƚŚ� ŝŶ�ƚŚĞ�
ǁŽƌŬŝŶŐ� ŽĨ� 'ŽĚ� ;�ŽůŽƐƐŝĂŶƐ� Ϯ͗ϭϮͿ͘� �ŵŽŶŐ� Ăůů� ƚŚĞƐĞ�
ŐŽƐƉĞů�ĐŽŵŵĂŶĚƐ͕�ďĂƉƟƐŵ�ŝƐ�ƵŶĂƌŐƵĂďůǇ�ƚŚĞ�ƐŝŵƉůĞƐƚ͕�
ĞĂƐŝĞƐƚ� ĂŶĚ� ŵŽƐƚ� ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ͕� ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ůĞĂƐƚ�
ĂŵŽƵŶƚ� ŽĨ� ĞīŽƌƚ� ;ĂŬĂ� ǁŽƌŬͿ͘� /ƚ� ŝƐ� ƚŚĞ� ƐŝŶŶĞƌ͛Ɛ�
ĐŽŶĨĞƐƐŝŽŶ� ŽĨ� ĨĂŝƚŚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉƌŽŵŝƐĞ� ŽĨ� 'ŽĚ͕�tŚŽ� ƚŚĞŶ�
ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ƉƌŽŵŝƐĞƐ�ƚŽ�ǁĂƐŚ�ĂǁĂǇͬďůŽƚ�ŽƵƚͬĨŽƌŐŝǀĞ�ƐŝŶ�

ĂŶĚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�,ŝƐ�ŐŝŌ�ŽĨ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƉŽǁĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�
^Ɖŝƌŝƚ͕� tŚŽ� ƌĞŐĞŶĞƌĂƚĞƐ� ĂŶĚ� ƐĂŶĐƟĮĞƐ� ;ϭ� WĞƚĞƌ� ϭ͗ϮͿ͘�
dŚĞ� ŽŶĞ� ďĞůŝĞǀŝŶŐ� :ĞƐƵƐ͛� ƉƌŽŵŝƐĞ� ǁŝůů� ƌĞĂĚŝůǇ� ƉƌĞƐĞŶƚ�
ŚŝŵƐĞůĨ�ĨŽƌ�͞ƚŚĞ�ǁĂƐŚŝŶŐ�ŽĨ�ƌĞŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞŶĞǁŝŶŐ�
ďǇ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ͕�ǁŚŽŵ�,Ğ�ƉŽƵƌĞĚ�ŽƵƚ�ƵƉŽŶ�ƵƐ�ƌŝĐŚůǇ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ�ŽƵƌ�^ĂǀŝŽƌ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ďĞŝŶŐ�ũƵƐƟĮĞĚ�
ďǇ�,ŝƐ�ŐƌĂĐĞ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ŚĞŝƌƐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŚŽƉĞ�ŽĨ�ĞƚĞƌŶĂů�ůŝĨĞ͟�;dŝƚƵƐ�ϯ͗ϱ-ϳͿ͘ 

hŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ŶŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ŐŽƐƉĞů� ĐŽŵŵĂŶĚƐ�
ďĞůŽŶŐƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐĂƚĞŐŽƌǇ� ŽĨ� ͞ǁŽƌŬƐ� ƐĂůǀĂƟŽŶ͕͟� ĚĞƐƉŝƚĞ�
ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ďƵƚ�ŽŶĞ�ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĂƐ�Ă�ŚƵŵĂŶ�ǁŽƌŬ͘�
�ůů�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŵƉƌŝƐĞ�ƚŚĞ�ďŝďůŝĐĂů�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�
ƐĂǀĞĚ� ďǇ� ŐƌĂĐĞ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ĨĂŝƚŚ͘� /ƚ� ŝƐŶ͛ƚ� ƚŚĞ� ĂĐƟŽŶ� ŽĨ�
ŚĞĂƌŝŶŐ� ĂŶĚ�ďĞůŝĞǀŝŶŐ� ƚŚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ� ƚŚĂƚ� ƐĂǀĞƐ͘� /ƚ� ŝƐŶ͛ƚ�
ƚŚĞ� ĐŚĂŶŐĞĚ� ďĞŚĂǀŝŽƌ� ŽĨ� ƌĞƉĞŶƚĂŶĐĞ� ƚŚĂƚ� ƐĂǀĞƐ͘�
EĞŝƚŚĞƌ�ŝƐ�ŝƚ�ƚŚĞ�ƵƩĞƌĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ͕�͞:ĞƐƵƐ�ŝƐ�>ŽƌĚ͕͟�
ƚŚĂƚ�ƐĂǀĞƐ͘� /ƚ� ŝƐ�ƚŚĞ�ĨĂŝƚŚ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĞǆƉƌĞƐƐ͕�ƚŚĞ�
ĨĂŝƚŚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ƚŚĞƌĞďǇ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ǁĂǇ͕�ŝƚ�ŝƐŶ͛ƚ�
ƚŚĞ�ĂĐƟŽŶ�ŽĨ�ďĂƉƟƐŵ�ƚŚĂƚ�ƐĂǀĞƐ͕�ĂŶǇ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞƌĞ�
ŝƐ�ĂŶǇ�ƉŽǁĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ͘�/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĨĂŝƚŚ�ƚŚĂƚ�ůĞĂĚƐ�ŽŶĞ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ǁŚĞƌĞ�ŚĞ�ĐĂůůƐ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ƚŽ�ĨƵůĮůů�,ŝƐ�
ŐƌĂĐŝŽƵƐ�ƉƌŽŵŝƐĞ�ƚŽ�ƐĂǀĞ�;ƌĞĚĞĞŵ͕� ũƵƐƟĨǇ͕�ƌĞŐĞŶĞƌĂƚĞ͕�
ƐĂŶĐƟĨǇͿ͘� /ƚ� ŝƐ� ƚŚĞ� ĨĂŝƚŚ� ĚŝƐƉůĂǇĞĚ� ďǇ� ŽďĞĚŝĞŶĐĞ�
;ZŽŵĂŶƐ�ϭ͗ϱ͖�ϭϲ͗ϮϲͿ�ƚŚĂƚ�ƐĂǀĞƐ͘ 

/�ŚĂǀĞ�ŶĞŝƚŚĞƌ� ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĞ�ŶŽƌ� ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ� ƚŽ�ŐŝǀĞ�
ŵŽƌĞ� Žƌ� ůĞƐƐ� ǁĞŝŐŚƚ� ƚŽ� ĂŶǇ� ĂƐƉĞĐƚ� ŽĨ� 'ŽĚ͛Ɛ� ŽīĞƌ� ŽĨ�
ƉĂƌĚŽŶ͘� ^ŝŶŶĞƌƐ� ĂƌĞ� ŝŶ� ŶŽ� ƉŽƐŝƟŽŶ� ƚŽ� ŶĞŐŽƟĂƚĞ� ƚŚĞ�
ƚĞƌŵƐ͘� tĞ� ĂƌĞ� ďĂŶŬƌƵƉƚ� ƉĂƵƉĞƌƐ� ƐĞĞŬŝŶŐ� ĨĂǀŽƌ� ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ� <ŝŶŐ� ŽĨ� ŬŝŶŐƐ� ĂŶĚ� >ŽƌĚ� ŽĨ� ůŽƌĚƐ͘� /� Ăŵ� ŚĂƉƉǇ� ĂŶĚ�
ĞĂŐĞƌ� ƚŽ� ŵĞĞƚ� ,ŝŵ� ŽŶ� ǁŚĂƚĞǀĞƌ� ƚĞƌŵƐ� ,Ğ� ƐĞƚƐ͘�
^ĂůǀĂƟŽŶ�ŝƐ�,ŝƐ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ĂŶĚ�ŵŝŶĞ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ͘�tŚǇ�ǁŽƵůĚ�
Ă�ďĞŐŐĂƌ�ůŝŬĞ�ŵĞ�ƌĞƐŝƐƚ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�Žƌ�ĂƌŐƵĞ�ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ͍� 


