
108 K&&/��ͲW�Zdz

tŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂͲĚƌŝǀĞŶ�ĚĞůŝƌŝƵŵ�ŽĨ�ŝŵŵĂƚĞƌŝĂů�ůĂďŽƌͶŇŽǁƐ�
ŽĨ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕� ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ� ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ͕� ĂŶĚ� ĞĸĐŝĞŶĐǇ�
ĂŶĂůǇƟĐƐ� ĚĞŵĂŶĚĞĚ� ďǇ� ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͕� ŵĂŶĂŐĞƌŝĂů�
ĐŽŶƐƵůƚĂŶĐŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ŽĸĐĞ�ĨƵƌŶŝƚƵƌĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐͶƚŚŝƐ�ƉƌŽƉŽƐĂů�
ƐĞĞŬƐ�ƚŽ�ĐŽͲŽƉƚ�ƚŚĞƐĞ�ƚĂĐƟĐƐ�ŽĨ�ĚŝŐŝƚĂů�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ƉƌŽͲ
ĚƵĐĞ�ĂŶ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ĞƚŚŽƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬ͘�dŚĞ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�
ƚĞĐŚŶŽͲĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ� ĚĞǀŝĐĞƐ� ŽŶ� ƚŚĞ�ďŽĚŝĞƐ� ĂŶĚ� ĂĐƟŽŶƐ� ŽĨ�
ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂƌĞ�ďŽƚŚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ĂĞƐƚŚĞƟĐ͕�ĂŶĚ�ĂƐ�ƐƵĐŚ�
ĐĂŶ�ďĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞͲĞŵƉŽǁĞƌ�ƚŚŽƐĞ�ƐƵƌǀĞŝůůĞĚ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƋƵĂŶƟĮĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ŶĞǁ�ƐƉĂĐĞƐͶďŽƚŚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ�
ǀŝƌƚƵĂůͶŽĨ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ͘�

dƌĂĚŝƟŽŶĂůůǇ͕�ŽĸĐĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ĨƵƌŶŝƚƵƌĞ�ŝƐ�ƐŽůĚ�ĂƐ�Ă�ĮǆĞĚ�ƐǇƐͲ
ƚĞŵ�ǁŝƚŚ�Ă�ůĂǇŽƵƚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂͲĚƌŝǀĞŶ�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ�ŽĨ�
ĞĸĐŝĞŶĐǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘�dŽĚĂǇ͕�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ůŝŬĞ�,ĞƌŵĂŶ�DŝůůĞƌ�
ĂŶĚ�<ŶŽůů�ĂƌĞ�ƌĂƉŝĚůǇ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŶŐ�ĚĂƚĂͲŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�
ĂƵƚŽŵĂƟŽŶ�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĨƵƌŶŝƚƵƌĞ�ŝƚƐĞůĨ�ƚŽ�ƚƌĂĐŬ�ǁŽƌŬĞƌ�
ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ͕�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞ�ĞƌŐŽŶŽŵŝĐ�ĚĞƐŝƌĞƐ͕�ĂŶĚ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵŝͲ
ĐĂůůǇ�ƉƌĞĚŝĐƚ�ŽƉƟŵĂů�ůĂǇŽƵƚƐ�ĂŶĚ�ƉŽƐƚƵƌĞƐ͘�

�ŽƌƉŽƌĂƟŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�'ŽŽŐůĞ�ĂŶĚ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ĂĚǀĞƌƟƐĞ�ƚŚĞŝƌ�
ŽĸĐĞƐ� ƐƵĐŚ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ŝƐ� ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ� ƚŽ� ĚŝƐƟŶŐƵŝƐŚ� ďĞƚǁĞĞŶ�
ůĞŝƐƵƌĞ�ĂŶĚ�ůĂďŽƌ͕ �ŝĚĞŽůŽŐŝĐĂůůǇ�ĐŽŶŇĂƟŶŐ�ŽĸĐĞ�ŚŽƵƌƐ�ǁŝƚŚ�
ĂŌĞƌͲŚŽƵƌƐ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘� /Ŷ� ǁŚĂƚ� ǁĂǇƐ� ĐĂŶ� ƚŚĞƐĞ� ĚŝŐŝƚĂůůǇͲ
ĂŶĂůǇǌĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉƵƚĂƟŽŶĂůůǇ�ĂƌƌĂŶŐĞĚ�ƚĞƌƌĂŝŶƐ�ŽĨ�ůĂďŽƌ�ďĞ�
ƌĞĨƌĂŵĞĚ�ƚŽ�ĚĞŶǇ�ǁŽƌŬ͕�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƵŶƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉůĂǇ͕�
ĂŶĚ�ŝŶƐŝƐƚ�ƵƉŽŶ�Ă�ŶĞǁ�ŵĞƚƌŝĐ�ŽĨ�ƋƵĂŶƚĂ�ĂŶĚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�
ǁŚŝůĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ƐŝƚƵĂƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƌŚĞƚŽƌŝĐ�ŽĨ�
ĐŽƌƉŽƌĂƚĞͲƵƚŽƉŝĂŶ�͞ ƉůĂǇďŽƌ͟�ŽĸĐĞƐ͘�K&&/��ͲW�Zdz�ƉƌŽƉŽƐĞƐ�
ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽĸĐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƌŽŐƵĞ��;/ͿD͕�Ă�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ƚŚĂƚ�
ĞǆŝƐƚƐ�ƉĂƌĂůůĞů�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŵĞƐ�ŽĨ�ĚĂƚĂͲĚƌŝǀĞŶ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ƉĂƌĂĚŝŐŵƐ͕�ƚŽ�ĞŶĂĐƚ�Ă�ŵŽƌĞ�ƌĂĚŝĐĂů��ƵŝůĚŝŶŐ�;ŵŝƐͿ
/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�DŽĚĞůŝŶŐ�ƉůĂƞŽƌŵ͘�dŚŝƐ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ĂůůŽǁƐ�ƵƐĞƌƐͬ
ǁŽƌŬĞƌƐ�ƚŽ�ĂůƚĞƌ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞƐĞ�ĨƵƌŶŝƚƵƌĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŽ�
ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ĂďƐƵƌĚ�ƉƌŽůŝĨĞƌĂƟŽŶƐ͕�ƵŶĨĂŵŝůŝĂƌ�ƌĞͲĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ͕�
ĂŶĚ�ŝŶĞĸĐŝĞŶƚ�ĐůƵŵƉŝŶŐƐ͕�ĐŚŽƌĞŽŐƌĂƉŚŝĞƐ�ĂŶĚ�ŽƌĐŚĞƐƚƌĂƟŽŶƐ�
ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ďǇ�ƐŚĂĚŽǁ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ�ĂŶĚ�ŚĂĐŬĞĚ�ĞĸĐŝĞŶĐǇ�ƉƌŽƚŽͲ
ĐŽůƐ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ƐĞĐƌĞƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞŝƌ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͘�

͙� /ƚ͛Ɛ�ϱ͗ϰϱ�ĂŶĚ�ĂůŵŽƐƚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŚĂƐ� ůĞŌ͘͘͘� dŚĞ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�
ƐĐƌĞĞŶƐ�ŚĂǀĞ�ŇŝĐŬĞƌĞĚ�ŝŶƚŽ�ƐƚĂƟĐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŚƵŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽĸĐĞ�
ŚĂƐ�ĚŝĞĚ�ĚŽǁŶ͘͘͘�K&&/��ͲW�Zdz�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ƉƌŽƉŽƐĂů�ďƵƚ�Ă�ŚŝĚͲ
ĚĞŶ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ͕�Ă�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ� ŝůůŝĐŝƚ�ŐůĂŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚŽůĞŶ�
ĚĂŶĐĞƐ͘�/ƚ͛Ɛ�ƚŚĂƚ�ŵŽŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĂŶŽŵŝĐ�ĂďĂŶĚŽŶͶĂ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ŽĨ�ůĂǁůĞƐƐŶĞƐƐ͕�ĚŝƐŽďĞĚŝĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ĚŝƐŽƌĚĞƌ͘ �/ƚ͛Ɛ�Ă�
ŵŽŵĞŶƚ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞƚ�ĂƐŝĚĞ͕�ƚŚĞ�ĚĞƐŬƐ�ĚŝŐŝƚĂůůǇ�

ƌĞĐŽŶĮŐƵƌĞ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕�ĂŶĚ�ƵƐĞƌƐ�ĐĂŶ�ƐƵƌƌĞŶĚĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŚĞ�
ƐƵƉƉƌĞƐƐĞĚ�ĚĞƐŝƌĞ�ĨŽƌ�ĐŚĂŽƐ�ĂŶĚ�ŵŽƟŽŶ͘��ĞĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐǇďĞƌͲ
ŶĞƟĐ�ŇŽǁƐ�ŽĨ�ĞĸĐŝĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ůŽŐŝƐƟĐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƺƌŽůĂŶĚƐĐŚĂŌ�
ŽĸĐĞ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ͕�ƚŚĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĐĂŶ�ƌĞŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ĨƌĞŶĞƟĐ�ũƵŵďůĞ�
ŽĨ�ĚĞƐŬƐ�ĂŶĚ�ĮůŝŶŐ�ĐĂďŝŶĞƚƐ͕�ĐƌĞĂƟŶŐ�Ă�ĐůĞĂƌŝŶŐ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�Ă�
ĐĂƌĞĨƵů�ƌŽǁ͘��Ɛ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ŐĂƚŚĞƌ͕ �Ăƚ�ĮƌƐƚ�ƐŚĞĞƉŝƐŚůǇ�ďƵƚ�ǁŝƚŚ�
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĞĂŐĞƌŶĞƐƐ͕�ƚŚĞ�ŇƵŽƌĞƐĐĞŶƚƐ�ŇŝĐŬ�Žī�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵƵƐŝĐ�
ƐƚĂƌƚƐ͙�͞ ��Įƚ�ŽĨ�ƐŚĂŬŝŶŐ�ƉĂƐƐĞƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ͟�;�ĂŶ�'ƌĂŚĂŵ͕�
ZŽĐŬ�DǇ�ZĞůŝŐŝŽŶͿ͘�dŚĞ�ĚĂŶĐĞ�ďĞŐŝŶƐ͘��Ɛ�ƚŚĞ�ĚĞŵĂƌĐĂƟŽŶ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ƐůŝƉƐ�ďĂĐŬ�ĂŶĚ�ĨŽƌƚŚ͕�ƚŚĞ�ŽĸĐĞ�ƉĂƌƚǇ�
ŝƐ�Ă�ƌĂĚŝĐĂů�ƌĞĨŽƌŵĂƫŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŽĨ�ŝŵŵĂƚĞƌŝĂů�ůĂďŽƌ͘ �
dŚĞ� ĚĂǇͲƟŵĞ� ƐƉĂƟĂů� ŽďĞĚŝĞŶĐĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĚŝŐŝƚĂů� ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ�
ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�Ăůŝďŝ�ĨŽƌ�Ă�ŶŝŐŚƚ�ŽĨ�ƉůĞĂƐƵƌĞ͘�
WƵƐŚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆƚƌĞŵĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝͲ
ĂŶƚ͕�ƚŚĞ�K&&/��ͲW�Zdz�ŽīĞƌƐ�Ă�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƌĞĨƵƐĂů�ǁŝƚŚŝŶ�
ƚŚĞ�ƌĞŐŝŵĞƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬ͘
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