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THE NET OF THE NEW WORLD ORDER REVEALED! 
/�ŚĂĚ�ďĂƌůĞǇ�ĮŶŝƐŚĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĂƌƟĐůĞ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ� ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ� ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ϭϱϯ͕�ǁŚĞŶ�ŵǇ�ĂƩĞŶƟŽŶ�
ǁĂƐ�ĚƌĂǁŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�hE�ϮϬϯϬ�ĂŐĞŶĚĂ͘�/�ũƵƐƚ�ŚĂĚ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚŝƐ�ĨŽůůŽǁ�ƵƉ�ĂƌƟĐůĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŵĂŐĂͲ
ǌŝŶĞ͘�/ƚ�ŝƐ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ŚŽǁ�zĂŚǁĞŚ�ŚĞůƉƐ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝƐ�ƐƵĐŚ�Ă�ƟŵĞůǇ�ĨĂƐŚŝŽŶ͊ 

�Ǉ�:ĞƌƌǇ�,ĞĂůĂŶ 
tŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ǁĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ĐƌŝƉƚƵƌĂů�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ǁŽƌůĚ͍�tĞ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ĨŽƵƌ�ǁŽƌůĚ�
ƌƵůŝŶŐ� ŬŝŶŐĚŽŵƐ� ƐƉĂǁŶĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� 'ƌĞĂƚ� ^ĞĂ�
ǁŚŝĐŚ� ŝƐ�ǁŚĂƚ� ƚŚĞ�DĞĚŝƚĞƌƌĂŶĞĂŶ� ^ĞĂ�ǁĂƐ� ĐĂůůĞĚ�
ĂŶĐŝĞŶƚůǇ͘� �ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� zĂŚǁĞŚ� tŚŽ� ŝŶƐƉŝƌĞĚ�
�ĂŶŝĞů� ƚŽ�ǁƌŝƚĞ� ŚŝƐ� ƉƌŽƉŚĞĐŝĞƐ͕� ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ� ƚŽ� ďĞ�
ĨŽƵƌ�ŬŝŶŐĚŽŵƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ƌƵůŝŶŐ�ƚŚĞ�DĞĚŝƚĞƌͲ
ƌĂŶĞĂŶ�ĂƌĞĂ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ĂƌŽƵŶĚ�:ĞƌƵƐĂůĞŵ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ�ŽĨ��ĂŶĂĂŶ͘�dŚĞǇ�ǁĞƌĞ��ĂďǇůŽŶ͕�DĞĚŽ
-WĞƌƐŝĂ͕�'ƌĞĐŽ-DĂĐĞĚŽŶŝĂ͕�ĂŶĚ�ZŽŵĞ͘ 

zĂŚǁĞŚ�ŝƐƐƵĞĚ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ƉƌŽƉŚĞĐǇ�ƚŽ��ĞůƐŚĂǌͲ
ǌĂƌ�ŽĨ��ĂďǇůŽŶ�ŝŶ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ĮǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ�ŽĨ��ĂŶͲ
ŝĞů͕� ͞ϭ�ĞůƐŚĂǌǌĂƌ� ƚŚĞ�ŬŝŶŐ�ŵĂĚĞ�Ă�ŐƌĞĂƚ� ĨĞĂƐƚ� ƚŽ�Ă�
ƚŚŽƵƐĂŶĚ�ŽĨ�ŚŝƐ� ůŽƌĚƐ͕�ĂŶĚ�ĚƌĂŶŬ�ǁŝŶĞ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�
ƚŚŽƵƐĂŶĚ͘�Ϯ�ĞůƐŚĂǌǌĂƌ͕�ǁŚŝůĞƐ�ŚĞ�ƚĂƐƚĞĚ�ƚŚĞ�ǁŝŶĞ͕�
ĐŽŵŵĂŶĚĞĚ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐŽůĚĞŶ�ĂŶĚ�ƐŝůǀĞƌ�ǀĞƐƐĞůƐ�
ǁŚŝĐŚ�ŚŝƐ�ĨĂƚŚĞƌ�EĞďƵĐŚĂĚŶĞǌǌĂƌ�ŚĂĚ�ƚĂŬĞŶ�ŽƵƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƚĞŵƉůĞ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ŝŶ�:ĞƌƵƐĂůĞŵ͖�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŬŝŶŐ͕�
ĂŶĚ� ŚŝƐ� ƉƌŝŶĐĞƐ͕� ŚŝƐ� ǁŝǀĞƐ͕� ĂŶĚ� ŚŝƐ� ĐŽŶĐƵďŝŶĞƐ͕�
ŵŝŐŚƚ�ĚƌŝŶŬ�ƚŚĞƌĞŝŶ͘�ϯdŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŚĞ�ŐŽůĚͲ
ĞŶ� ǀĞƐƐĞůƐ� ƚŚĂƚ� ǁĞƌĞ� ƚĂŬĞŶ� ŽƵƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚĞŵƉůĞ� ŽĨ�
ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ�ŽĨ�zĂŚǁĞŚ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�Ăƚ�:ĞƌƵƐĂůĞŵ͖�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ŬŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ƉƌŝŶĐĞƐ͕�ŚŝƐ�ǁŝǀĞƐ͕�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ĐŽŶĐƵͲ
ďŝŶĞƐ͕� ĚƌĂŶŬ� ŝŶ� ƚŚĞŵ͘� ϰdŚĞǇ� ĚƌĂŶŬ� ǁŝŶĞ͕� ĂŶĚ�
ƉƌĂŝƐĞĚ�ƚŚĞ�ĞůŽŚŝŵ�ŽĨ�ŐŽůĚ͕�ĂŶĚ�ŽĨ�ƐŝůǀĞƌ͕�ŽĨ�ďƌĂƐƐ͕�
ŽĨ� ŝƌŽŶ͕�ŽĨ�ǁŽŽĚ͕�ĂŶĚ�ŽĨ�ƐƚŽŶĞ͘�ϱ/Ŷ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŚŽƵƌ�
ĐĂŵĞ� ĨŽƌƚŚ� ĮŶŐĞƌƐ� ŽĨ� Ă� ŵĂŶΖƐ� ŚĂŶĚ͕� ĂŶĚ� ǁƌŽƚĞ�
ŽǀĞƌ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ƚŚĞ� ĐĂŶĚůĞƐƟĐŬ� ƵƉŽŶ� ƚŚĞ� ƉůĂŝƐƚĞƌ� ŽĨ�
ƚŚĞ�ǁĂůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŬŝŶŐΖƐ�ƉĂůĂĐĞ͗�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŬŝŶŐ�ƐĂǁ�ƚŚĞ�
ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŚĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ǁƌŽƚĞ͘� ϲdŚĞŶ� ƚŚĞ� ŬŝŶŐΖƐ�
ĐŽƵŶƚĞŶĂŶĐĞ�ǁĂƐ�ĐŚĂŶŐĞĚ͕�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ƚƌŽƵͲ
ďůĞĚ� Śŝŵ͕� ƐŽ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ũŽŝŶƚƐ� ŽĨ� ŚŝƐ� ůŽŝŶƐ� ǁĞƌĞ�
ůŽŽƐĞĚ͕�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ŬŶĞĞƐ�ƐŵŽƚĞ�ŽŶĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĂŶŽƚŚĞƌ͕͟�
�ĂŶ͘�ϱ͗ϭ-ϲ͘ 

,Ğ�ĐĂůůĞĚ� ĨŽƌ�Ăůů�ŽĨ�ŚŝƐ�ĂƐƚƌŽůŽŐĞƌƐ͕� ƐŽŽƚŚƐĂǇͲ
ĞƌƐ͕�ĂŶĚ��ŚĂůĚĞĂŶƐ� ƚŽ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ� ƚŚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ͕�ďƵƚ�
ŶŽŶĞ� ĐŽƵůĚ� ĞǀĞŶ�ďĞŐŝŶ� ƚŽ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ� ŝƚ͘� &ŝŶĂůůǇ͕� ŚĞ�

ǁĂƐ� ƉĞƌƐƵĂĚĞĚ� ďǇ� ŚŝƐ� ŵŽƚŚĞƌ� ƚŽ� ĐĂůů� ĨŽƌ� �ĂŶŝĞů�
ǁŚŽ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ� ŝƚ� ĨŽƌ� Śŝŵ͘� dŚĞ� ŵĞƐƐĂŐĞ� ƌĞĂĚ�
͞DĞŶĞ͕�DĞŶĞ͕�dĞŬĞů͕�hƉŚĂƌƐŝŶ͘��ĂŶŝĞů�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ�
ŝƚ� ĂƐ͕� ͞ϮϲdŚŝƐ� ŝƐ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚŚŝŶŐ͗�
D�E�͖� �ůŽŚŝŵ� ŚĂƚŚ� ŶƵŵďĞƌĞĚ� ƚŚǇ� ŬŝŶŐĚŽŵ͕� ĂŶĚ�
ĮŶŝƐŚĞĚ� ŝƚ͘� Ϯϳd�<�>͖� dŚŽƵ�Ăƌƚ�ǁĞŝŐŚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ďĂůͲ
ĂŶĐĞƐ͕� ĂŶĚ� Ăƌƚ� ĨŽƵŶĚ�ǁĂŶƟŶŐ͘�ϮϴW�Z�^͖� dŚǇ� ŬŝŶŐͲ
ĚŽŵ� ŝƐ�ĚŝǀŝĚĞĚ͕�ĂŶĚ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ� ƚŚĞ�DĞĚĞƐ�ĂŶĚ�WĞƌͲ
ƐŝĂŶƐ͕͟�ǀǀ͘�Ϯϲ-Ϯϴ͘ 

dŚŝƐ� ƉƌŽƉŚĞĐǇ� ǁĂƐ� ŶŽƚ� ŽŶůǇ� ĨŽƌ� �ĞůƐŚĂǌǌĂƌ͛Ɛ�
ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ� ŬŝŶŐĚŽŵ͕� ďƵƚ� ŝƚ� ǁĂƐ� ĂůƐŽ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƐƵĐͲ
ĐĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ŬŝŶŐĚŽŵƐ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŐĞ  ͘

dŚĞ� ŝŵĂŐĞ� ƚŚĂƚ� EĞďƵĐŚĂĚŶĞǌǌĂƌ� ǁĂƐ� ƐŚŽǁŶ�
ŚĂĚ�Ă�ŚĞĂĚ�ŽĨ�ŐŽůĚ͕�ďƌĞĂƐƚ�ĂŶĚ�ĂƌŵƐ�ŽĨ�ƐŝůǀĞƌ͕�ďĞůůǇ�
ĂŶĚ� ƚŚŝŐŚƐ� ŽĨ� ďƌĂƐƐͬďƌŽŶǌĞ͕� ůĞŐƐ� ŽĨ� ŝƌŽŶ͕� ĨĞĞƚ� ŽĨ�
ŝƌŽŶ� ĂŶĚ� ƉŽƩĞƌ͛Ɛ� ĐůĂǇ͕� ĂŶĚ� ƚŽĞƐ� ŽĨ� ŝƌŽŶ� ĂŶĚ�ŵŝƌǇ�
ĐůĂǇ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�Ă� ƚŚƵŵďŶĂŝů� ƐŬĞƚĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚůǇ�ǁŽƌůĚ�ƌƵůͲ
ŝŶŐ�ŬŝŶŐĚŽŵƐ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�Ă� ƚŚƵŵďŶĂŝů� ƐŬĞƚĐŚ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ŝĚŽůĂƚƌǇ͘�dŚĞ�ŚĞĂĚ�ŽĨ�ĂŶǇ�ďŽĚǇ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�
ƚŚĞ�ďŽĚǇ͛Ɛ�ĐŽŶƚƌŽů�ĐĞŶƚĞƌ͕�ƐŽ� ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ�ŬŝŶŐͲ
ĚŽŵƐ� ĨŽůůŽǁĞĚ� ƚŚĞŝƌ� ŚĞĂĚ� ;�ĂďǇůŽŶͿ� ŝŶ� ŚĞƌ� ŝĚŽůĂͲ
ƚƌŽƵƐ�ǁĂǇƐ͘ 

�ĂŶŝĞů� ϳ� ƌĞǀĞĂůƐ� ƚŚĞ� ďĞĂƐƚůǇ� ŶĂƚƵƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŬŝŶŐĚŽŵƐ�ǁŚŝůĞ��ĂŶŝĞů�ϴ�ŝƐ�Ă�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉŚĞͲ
ĐǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞĂƐƚĞƌŶ� ŚĂůĨ� ŽĨ� ƚŚĞ� ZŽŵĂŶ� �ŵƉŝƌĞ� ;ƚŚĞ�
ƚǁŽ� ůĞŐƐ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ƚŚĞ� ĚŝǀŝƐŝŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� ĞĂƐƚ�
ĂŶĚ�ǁĞƐƚͿ͘ 

dŚĞ� ŵĞƐƐĂŐĞ� ŝŶ� �ĂŶŝĞů� ϱ� ǁĂƐ� ŶŽƚ� ŽŶůǇ� ƚŚĞ�
ŵĞƐƐĂŐĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ� ŝŶƐƚĂŶƚĂŶĞŽƵƐ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�
ŬŝŶŐĚŽŵ�ŽĨ��ĂďǇůŽŶ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚĞŵŝƐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ĮŶĂů� ŬŝŶŐĚŽŵ� ŽĨ� ZŽŵĞ͘� dŚĞ� ǁŚŽůĞ� ŬŝŶŐĚŽŵ�
;ďŽĚǇ�ĨƌŽŵ�ŚĞĂĚ�ƚŽ�ĨŽŽƚͿ�ǁĂƐ�ƚŽ�ƌĞŵĂŝŶ�ŝŶƚĂĐƚ�ƵŶͲ
Ɵů�ƚŚĞ�ůĂƩĞƌ�ǇĞĂƌƐ͘ 

�� ĚĞĞƉĞƌ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ� ƌĞǀĞĂůƐ� ƚŚĞ� ĞŶĚ� ŽĨ�
ƚŚĞ� ĨŽƵƌƚŚ�ŬŝŶŐĚŽŵ�ĂƐ�Ă�ŬŝŶŐĚŽŵ�ŽĨ�ŽƌĚĞƌ� ƚŽ�ƚŚĞ�
ĮŶĂů� ƐǇƐƚĞŵ� ŽĨ� ĚŝƐŽƌĚĞƌ� ďĞĐĂƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝƌŽŶ� ĂŶĚ�
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ŵŝƌǇ�ĐůĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽĞƐ͘�dŚĞ�ŝƌŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞŐƐ�ƚǇƉŝĮĞĚ�
ƚŚĞ�ZŽŵĂŶ�ŬŝŶŐĚŽŵ�ĂŶĚ�ŚĞƌ� ƌƵůĞ� ŝŶ�ƉŽǁĞƌ͘�dŚĞŶ�
ƚŚĞ�ĨĞĞƚ�ďĞĐŽŵĞ�ŝƌŽŶ�ĂŶĚ�ƉŽƩĞƌ͛Ɛ�ĐůĂǇ͘�tŚŝůĞ�ŝƌŽŶ�
ĂŶĚ� ĐůĂǇ� ĚŽŶ͛ƚ� ŵŝǆ� ĂŶĚ� ďŽŶĚ� ǀĞƌǇ� ǁĞůů͕� ƚŚĞ�
ƉŽƩĞƌ͛Ɛ� ĐůĂǇ͕� ǁŚŝůĞ� ĨƌĂŐŝůĞ͕� ĚŽĞƐ� ŚŽůĚ� ŝƚƐ� ĨŽƌŵ�
ƋƵŝƚĞ�ǁĞůů�ĂƐ�ƉŽƩĞƌǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƵƟůŝǌĞĚ�ĨŽƌ�ĐĞƌƚĂŝŶ�
ĐƵƉƐ͕� ďŽǁůƐ͕� ŝŵĂŐĞƐ͕� ĞƚĐ͘� ĨŽƌ� ŵŝůůĞŶŶŝĂ͘� �Ƶƚ� ŵŝƌǇ�
ĐůĂǇ� ŚĂƐ� ŶŽ� ĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ� ďĞ� ĨŽƌŵĞĚ� ŝŶƚŽ� ĂŶǇƚŚŝŶŐ͘� /ƚ�
ŚĂƐ�ůŽƐƚ�ĂŶǇ�ĨŽƌŵ͘�>ŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵŝŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�
ĂƌĞ� ĚĞŵĂŶĚŝŶŐ� ƐŽĐŝĂůŝƐŵ� ŝŶ� ƚŽĚĂǇ͛Ɛ� ǁŽƌůĚ͘� dŚĞǇ�
ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĚĞƐƚƌŽǇ�ĂŶǇ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ŽƌĚĞƌ͕�ŶŽ�ƉŽůŝĐĞ�ĨŽƌĐĞ͕�
ŶŽ�ůĂǁƐ͕�ŶŽ�ƐƚĂďŝůŝƚǇ͘�dŚĞǇ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĚĞƐƚƌŽǇ�ŚŝƐƚŽƌǇ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ� ůŝǀĞ� ŝŶ�ƚŽƚĂů�ĂďƐŽůƵƚĞ�
ŝŐŶŽƌĂŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ďĞůŝƩůĞ�ĂŶĚ�
ĚĞƐƚƌŽǇ� ƚŚĞ� ^ĐƌŝƉƚƵƌĞƐ� ƐŽ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ŶŽ� ŐƌĞĂƚ�
ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ƉŽǁĞƌ�ƚŽ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŽ͘ 

ϮϱϮϬ 

D�E�͕� D�E�͕� d�<�>͕� hW,�Z^/E� ǁĂƐ� ĂůƐŽ� Ă�
ƉƌŽƉŚĞĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZŽŵĂŶ�ŬŝŶŐĚŽŵ�ƵŶĚĞƌ�
ƚŚĞ� ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ� ŽĨ� ŚĞƌ� ŚĞĂĚƐ͕� ƚŚĞ� �ĂĞƐĂƌƐ͊� /ƚ� ŝƐ� Ă�
ŬĞǇ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ƟŵĞƐ�ďĞŐĂŶ�ĂŶĚ�
ŚŽǁ͘� /Ŷ� ƌĞĂůŝƚǇ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ĂƉƉŽƌƟŽŶƐ͘� D�E�� ŝƐ�
ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ� ƚŽ� ĮŌǇ� ;ϱϬͿ� ƐŚĞŬĞůƐ͕� ƚŚĞ� d�<�>� ǁĂƐ�
ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ� ƚŽ� ŽŶĞ� ;ϭͿ� ƐŚĞŬĞů͕� ĂŶĚ�hW,�Z^/E�ǁĂƐ�
ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ� ƚŽ� ŽŶĞ-ŚĂůĨ� D�E�� Žƌ� ƚǁĞŶƚǇ-ĮǀĞ� ;ϮϱͿ�
ƐŚĞŬĞůƐ͘���ƐŚĞŬĞů�ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ�ŽĨ�ƚǁĞŶƚǇ�;ϮϬ�ŐĞƌĂŚƐͿ͕�
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ϭϮϲ�ƐŚĞŬĞůƐ�ǆ�ϮϬ�с�ϮϱϮϬ͘ 

dŚĞ� ŬŝŶŐĚŽŵ� ŽĨ� �ĂďǇůŽŶ� ĐĂŵĞ� ƚŽ� ƌĞĂůŝƚǇ�
ĂƌŽƵŶĚ�ϲϭϮ�����ǁŚĞŶ� ƚŚĞǇ�ŽǀĞƌƚŚƌĞǁ� ƚŚĞ��ƐƐƌǇͲ
ŝĂŶ��ŵƉŝƌĞ�ĂŶĚ�ĚĞƐƚƌŽǇĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌƵůŝŶŐ�ĐŝƚǇ�ŽĨ�EŝŶĞͲ
ǀĞŚ͘� �Ƶƚ� ƚŚĞǇ� ĚŝĚŶ͛ƚ� ĂĐŚŝĞǀĞ� ǁŽƌůĚ� ƌƵůŝŶŐ� ƐƚĂƚƵƐ�
ƵŶƟů�ƚŚĞǇ�ŝŶǀĂĚĞĚ�:ƵĚĂŚ�ĂŶĚ�ƐƵďũƵŐĂƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ŬŝŶŐ�
ĂŶĚ� ĐŚŝĞĨ� ĐŝƚǇ� :ĞƌƵƐĂůĞŵ͘� dŚŝƐ� ƚŽŽŬ� ƉůĂĐĞ� ŝŶ� ϲϬϳ-
ϲϬϯ����͘�>Ğƚ͛Ɛ�ƐƵďƚƌĂĐƚ�ϲϬϳ-ϲϬϯ�ĨƌŽŵ�ϮϱϮϬ�ƚŽ�ƐĞĞ�
ǁŚĂƚ� ƚŚĞ� ƌĞƐƵůƚ�ǁŝůů�ďĞ͗�ϮϱϮϬ� -� �ϲϬϳ-ϲϬϯ�с�ϭϵϭϯ� -��
ϭϵϭϳ͘��ĚĚŝŶŐ�ϭ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ǇĞĂƌ�Ϭ� ƚŚĞ� ƌĞƐƵůƚ� ŝƐ�ϭϵϭϰ-
ϭϵϭϴ͘ 

dŚŝƐ� ŝƐ� ƚŚĞ� ĞǀĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ͞'ƌĞĂƚ� tĂƌ͟� ǁŚĞŶ�
ďŽƚŚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞĂƐƚĞƌŶ� ĂŶĚ� � ŚĞĂĚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞŶĚ� ƟŵĞ�
ZŽŵĂŶ��ŵƉŝƌĞ�ĨĞůů͘�dŚĞ�ZƵƐƐŝĂŶ��ǌĂƌ�;�ĂĞƐĂƌͿ�ǁĂƐ�
ŽǀĞƌƚŚƌŽǁŶ�ĂŶĚ�ĚĞƐƚƌŽǇĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƐƚ�ďǇ�ƐŽĐŝĂůŝƐͲ
ƟĐ� �ŽŵŵƵŶŝƐƟĐ� ĨŽƌĐĞƐ� ǁŚŝůĞ� ƚŚĞ� ǁĞƐƚĞƌŶ� <ĂŝƐĞƌ�
;�ĂĞƐĂƌͿ�ŽĨ�'ĞƌŵĂŶǇ�ǁĂƐ�ŽǀĞƌƚŚƌŽǁŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ǁĞƐƚͲ

ĞƌŶ�ĂůůŝĞĚ�ĨŽƌĐĞƐ͘�dŚŝƐ�ĞŶĚĞĚ�ƚŚĞ�ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŐŽĚ-ŬŝŶŐ��ĂĞƐĂƌƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ŬŝŶŐĚŽŵ�ĂŶĚ�ŐŽǀͲ
ĞƌŶŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ZŽŵĂŶ� �ŵƉŝƌĞ͘� dŚŝƐ� ĞŶĚĞĚ� ƚŚĞ�
ƉĞƌŝŽĚƐ�ŽĨ�ŝƌŽŶ͕�ĂŶĚ�ŝƌŽŶ�ĂŶĚ�ƉŽƩĞƌ͛Ɛ�ĐůĂǇ�ĂŶĚ�ďĞͲ
ŐĂŶ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝƌŽŶ�ĂŶĚ�ŵŝƌǇ�ĐůĂǇ  ͘

dŚĞ� �ĂĞƐĂƌƐ� ǁĞƌĞ� ƚŚĞ� ůĂǁŵĂŬĞƌƐ� ƚǇƉŝĨǇŝŶŐ�
ƚŚĞ� ŝƌŽŶ� ǁŚŝůĞ� ƚŚĞ� ƉŽƩĞƌ͛Ɛ� ĐůĂǇ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ƚŚĞ�
ƟŵĞ�ĨƌŽŵ��ŽŶƐƚĂŶƟŶĞ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ǁŚŝĐŚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�
Ă� �ŚƌŝƐƟĂŶ� �ŵƉŝƌĞ͘� ^ŝŶĐĞ� ƚŚĞ� ƟŵĞ� ƚŚĂƚ� �ŽŶƐƚĂŶͲ
ƟŶĞ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� �ŽŶƐƚĂŶƟŶŽƉůĞ� ĂŶĚ� ŵŽǀĞĚ� ƚŚĞ�
ZŽŵĂŶ�ĐĞŶƚĞƌ�ŽĨ�ƉŽǁĞƌ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƐĞŵďůĂŶĐĞ�ŽĨ�Ă�
�ŚƌŝƐƟĂŶ� ŬŝŶŐĚŽŵ� ƚŽ� �ŽŶƐƚĂŶƟŶŽƉůĞͬ�ǇǌĂŶƟƵŵͬ
ZŽŵĂ�EŽǀĂ͕� Ă��ǌĂƌͬdƐĂƌ�ŚĂĚ� ƌƵůĞĚ�ŽǀĞƌ� ƚŚĞ�ĞĂƐƚ͘�
�ǀĞŶ� ǁŚĞŶ� �ŽŶƐƚĂŶƟŶŽƉůĞ� ĨĞůů� ƚŽ� ƚŚĞ� KƩŽŵĂŶ�
dƵƌŬƐ͕�ƚŚĞ��ǌĂƌ͛ƐͬdƐĂƌ͛Ɛ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ�
DŽƐĐŽǁ͕� ZƵƐƐŝĂ͕� ƚŚĞ� dŚŝƌĚ� ZŽŵĞ͕� ĂŶĚ� ĐŽŶƟŶƵĞĚ�
ƚŽ�ƌƵůĞ͘ 

dŚĞ�ǁĞƐƚ� ǁĂƐ� ďĂƐŝĐĂůůǇ� Ă� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ͘�
&ƌŽŵ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�:ƵƐƟŶŝĂŶ͕�ƚŚĞ�WŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ZŽŵĂŶ� �ĂƚŚŽůŝĐ� �ŚƵƌĐŚ� ďĞĐĂŵĞ� ĞŵƉŽǁĞƌĞĚ� ĂŶĚ�
ƚŽŽŬ� ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ� ƚŽ� ĐƌŽǁŶ� ƚŚĞ�ǁĞƐƚĞƌŶ��ĂĞƐĂƌͬ
<ĂŝƐĞƌ�ƵŶƟů�ƚŚŝƐ�Ăůů�ĞŶĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�͞ 'ƌĞĂƚ�tĂƌ͘͟ 

dŚĞ� ŶĂƟŽŶƐ� ŽĨ� �ƵƌŽƉĞ� ƐŽƵŐŚƚ� ƚŽ� ĞƐƚĂďůŝƐŚ� Ă�
͞>ĞĂŐƵĞ� ŽĨ� EĂƟŽŶƐ͟� ƚŽ� ŐŽǀĞƌŶ� ƚŚĞ� ǁŽƌůĚ� ĂŌĞƌ�
tt/͕�ďƵƚ� ŝƚ� ĨĂŝůĞĚ� ƚŽ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝǌĞ�ƵŶƟů�ĂŌĞƌ�tt//�
ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶƐ�ǁĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ  ͘

�Ɛ�/�ŚĂǀĞ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ŝŶ�ƟŵĞƐ�ƉĂƐƚ͕�ƚŚĞ�ĨƵůĮůůŵĞŶƚ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ^ĐƌŝƉƚƵƌĞƐ͕� ͞�ĂďǇůŽŶ� ŝƐ� ĨĂůůĞŶ͕� ŝƐ� ĨĂůůĞŶ͟�
ĐĂŵĞ�ƚŽ�ƉĂƐƐ�;ƐĞĞ�ZĞǀ͘�ϭϴ͗ϭ-ϮͿ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨĂůů�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŚĞĂĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂďǇůŽŶŝĂŶͬZŽŵĂŶ�ŬŝŶŐĚŽŵƐ�ŽĨ�ĞĂƐƚ�
ĂŶĚ�ǁĞƐƚ�ŝŶ�ϭϵϭϰ-ϭϵϭϴ͕�ϮϱϮϬ�ǇĞĂƌƐ�ůĂƚĞƌ͘ 

tŚĂƚ� ĚŽĞƐ� ZĞǀĞůĂƟŽŶ� ƐĂǇ͍� ͞ϭ�ŶĚ� ĂŌĞƌ� ƚŚĞƐĞ�
ƚŚŝŶŐƐ�/�ƐĂǁ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĂŶŐĞů�ĐŽŵĞ�ĚŽǁŶ�ĨƌŽŵ�ŚĞĂǀͲ
ĞŶ͕� ŚĂǀŝŶŐ� ŐƌĞĂƚ� ƉŽǁĞƌ͖� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĞĂƌƚŚ�ǁĂƐ� ůŝŐŚƚͲ
ĞŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ŐůŽƌǇ͘�Ϯ�ŶĚ�ŚĞ�ĐƌŝĞĚ�ŵŝŐŚƟůǇ�ǁŝƚŚ�Ă�
ƐƚƌŽŶŐ�ǀŽŝĐĞ͕�ƐĂǇŝŶŐ͕��ĂďǇůŽŶ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚ�ŝƐ�ĨĂůůĞŶ͕�ŝƐ�
ĨĂůůĞŶ͕� ĂŶĚ� ŝƐ� ďĞĐŽŵĞ� ƚŚĞ� ŚĂďŝƚĂƟŽŶ� ŽĨ� ĚĞǀŝůƐ͕�
ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŚŽůĚ� ŽĨ� ĞǀĞƌǇ� ĨŽƵů� ƐƉŝƌŝƚ͕� ĂŶĚ� Ă� ĐĂŐĞ� ŽĨ�
ĞǀĞƌǇ�ƵŶĐůĞĂŶ�ĂŶĚ�ŚĂƚĞĨƵů�ďŝƌĚ͘͟� 

dŚŝƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ�ĂĚǀĞŶƚ�ŽĨ�ĂƚŚĞŝƐƟĐ� ƐŽͲ
ĐŝĂůŝƐŵ͕� �ŽŵŵƵŶŝƐŵ͕� ĂŶĚ� ŚƵŵĂŶŝƐŵ� ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ�
ĚĞŵŽŶŝĐ͕�ĚĞǀŝůŝƐŚ͕�ĨŽƵů͕�ƵŶĐůĞĂŶ͕�ĂŶĚ�ŚĂƚĞĨƵů  ͘

&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� :ĞƌƵƐĂůĞŵ� ǁĂƐ� ĚĞƐƚƌŽǇĞĚ� ďǇ�



Y.E.A. 

ϯ 

EĞďƵĐŚĂĚŶĞǌǌĂƌ�ŝŶ�ϱϴϳ-ϱϴϱ�����ǁŚŝĐŚ�ǇŝĞůĚƐ�ϮϱϮϬ�
-� �ϱϴϳͬϱϴϱ�с�ϭϵϯϯ-ϭϵϯϱ͕� ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƌŝƐŝŶŐ�ŽĨ�
EĂƟŽŶĂů�^ŽĐŝĂůŝƐŵ�ŝŶ�'ĞƌŵĂŶǇ�ǁŚŝůĞ��ŽŵŵƵŶŝƐŵ�
ŚĂĚ�ƉƌĞǀĂŝůĞĚ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƐƚ͘�>ŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚĂƚƌĞĚ͕�ƚŚĞ�
ĚĞŵŽŶŝĐ͕�ĚĞǀŝůŝƐŚ�ǁĂƌ�ƚŚĂƚ�ĐĂŵĞ�ĂďŽƵƚ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�
ŚŽƉĞůĞƐƐůǇ� ĚĞƐƚƌŽǇŝŶŐ� ŵŝůůŝŽŶƐ� ŽĨ� ůŝǀĞƐ͕� ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕�
ĐŝƟĞƐ͕�ǁŚŽůĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ďĞŝŶŐ�ĨŽƵŐŚƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�
ŚŽƌƌŝďůĞ�ŽĨ�ǁĞĂƉŽŶƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŽƵƌ�ǁŽƌůĚ�ƚŽĚĂǇ�ŝƐ�
ĨƵůů� ŽĨ� ǁĞĂƉŽŶƐ͕� ƐŽŵĞ� ƐŽ� ŚŽƌƌĞŶĚŽƵƐ� ƚŚĂƚ� ǁĞ�
ĚŽŶ͛ƚ�ĞǀĞŶ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ŬĞƉƚ�ƐĞĐƌĞƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵĂƐƐĞƐ͘ 

tĞ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞŶ�ƚŽĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŝƌŽŶ� ;ZŽŵĂŶ� ǀĂůƵĞƐͿ� ĂŶĚ� ŵŝƌǇ� ĐůĂǇ� ;ĚĞŵŽŶŝĐ� ƐŽͲ
ĐŝĂůŝƐƟĐ͕��ŽŵŵƵŶŝƐƟĐ͕�ŚƵŵĂŶŝƐƟĐ�ǀĂŶŝƚǇͿ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�
ŽŶůǇ�Ă�ůŝƩůĞ�ƟŵĞ�ůĞŌ�ďĞĨŽƌĞ�zĂŚƐŚƵĂ�ŚĂƐ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌͲ
ǀĞŶĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌůĚ͛Ɛ�ĂīĂŝƌƐ�ƚŽ�ƐĂǀĞ�ƚŚĞ�ƌĞŵŶĂŶƚƐ�
ŽĨ�,ŝƐ�ŇŽĐŬ͕�,ŝƐ�ĞůĞĐƚ͕�ĂŶĚ�Ăůů�ŇĞƐŚ�ĨƌŽŵ�ƉĞƌŝƐŚŝŶŐ͘ 

d,��hE/d���E�d/KE^ 

dŚĞ� hŶŝƚĞĚ� EĂƟŽŶƐ� ǁĂƐ� ĨŽƌŵĞĚ� ĂŌĞƌ� tŽƌůĚ�
tĂƌ�//�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƐĞĚůǇ�ďƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ŝŶƚŽ�ŽŶĞ�ƉĞĂĐĞĨƵů�ďŽĚǇ͘� /Ŷ�ƌĞͲ
ĂůŝƚǇ͕� ŝƚ�ǁĂƐ�Ă�ĚĞĐĞƉƟǀĞ�ďŽĚǇ�ƵƟůŝǌĞĚ�ĂƐ�Ă�ƚŽŽů�ƚŽ�
ƐƉƌĞĂĚ�ƐŽĐŝĂůŝƐŵ�ĂŶĚ��ŽŵŵƵŶŝƐŵ  ͘

zĞĂƌƐ� ĂŐŽ͕� ďĞĨŽƌĞ� ǁĞ� ĐĂŵĞ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ƚƌƵƚŚ� ŽĨ�
ƚŚĞ� ^ĂĐƌĞĚ� EĂŵĞƐ͕� ǁĞ� ŚĂĚ� Ă� ŵŝŶŝƐƚĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĐŚƵƌĐŚ� ǁĞ� ǁĞƌĞ� ĂƩĞŶĚŝŶŐ� ǁŚŽ� ǁĂƐ� ŽĨ� ZƵƐƐŝĂŶ�
ĚĞƐĐĞŶƚ͘�/Ŷ�Ă�ŵĞƐƐĂŐĞ�ŚĞ�ŐĂǀĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�&ĞĂƐƚ�ŽĨ�dĂďͲ
ĞƌŶĂĐůĞƐ�ŝŶ�ϭϵϴϲ͕�,Ğ�ŚĞůĚ�ƵƉ�Ă�ƌĞƉůŝĐĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚͲ
ƵĞ� ƉůĂĐĞĚ� ŝŶ� ĨƌŽŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� hE� ĚĞƉŝĐƟŶŐ� Ă� ŵĂŶ�
ďĞĂƟŶŐ�Ă�ƐǁŽƌĚ�ŝŶƚŽ�Ă�ƉůŽǁƐŚĂƌĞ͘�,Ğ�ƉƌŽƵĚůǇ�ƉƌŽͲ
ĐůĂŝŵĞĚ͕� ͞dŚŝƐ͕� ƚŽ�ŵĞ͕� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ� :ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͘͟� /͕�
ĨŽƌ�ŽŶĞ͕�ǁĂƐ�ĚƵŵďĨŽƵŶĚĞĚ͘�,Ğ�ǁĞŶƚ�ŽŶ�ƚŽ�ƉƌŽƵĚͲ
ůǇ� ƐĂǇ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƐƚĂƚƵĞ� ǁĂƐ� ŝŶƐƉŝƌĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ƉůĂĐĞĚ�
ƚŚĞƌĞ� ďǇ� ƚŚĞ� ĂƚŚĞŝƐƟĐ� �ŽŵŵƵŶŝƐƚ� ZƵƐƐŝĂŶƐ� ;ŚŝƐ�
ƉĞŽƉůĞͿ͘ 

dŚĞǇ�ŚĂĚ�/ƐĂŝĂŚ�Ϯ͗ϰ͕�͞�ŶĚ�ŚĞ�ƐŚĂůů�ũƵĚŐĞ�ĂŵŽŶŐ�
ƚŚĞ� ŶĂƟŽŶƐ͕� ĂŶĚ� ƐŚĂůů� ƌĞďƵŬĞ� ŵĂŶǇ� ƉĞŽƉůĞ͗� ĂŶĚ�
ƚŚĞǇ�ƐŚĂůů�ďĞĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ƐǁŽƌĚƐ� ŝŶƚŽ�ƉůŽǁƐŚĂƌĞƐ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞŝƌ�ƐƉĞĂƌƐ�ŝŶƚŽ�ƉƌƵŶŝŶŐŚŽŽŬƐ͗�ŶĂƟŽŶ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ůŝŌ�
ƵƉ� ƐǁŽƌĚ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ŶĂƟŽŶ͕� ŶĞŝƚŚĞƌ� ƐŚĂůů� ƚŚĞǇ� ůĞĂƌŶ�
ǁĂƌ�ĂŶǇ�ŵŽƌĞ͕͟�ĞŵďŽƐƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵĞ͘ 

DǇ� ĮƌƐƚ� ƋƵĞƐƟŽŶ� ǁĂƐ͕� ͞dŚĞ� ƚŚŝƌĚ� ĐŽŵŵĂŶĚͲ
ŵĞŶƚ�ƐƚĂƚĞƐ͕� ͚dŚŽƵ�ƐŚĂůƚ�ŶŽƚ�ŵĂŬĞ�ƵŶƚŽ�ƚŚĞĞ�ĂŶǇ�
ŐƌĂǀĞŶ� ŝŵĂŐĞ͕�Žƌ�ĂŶǇ� ůŝŬĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ� ŝƐ�
ŝŶ�ŚĞĂǀĞŶ�ĂďŽǀĞ͕�Žƌ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ�ďĞŶĞĂƚŚ͕�
Žƌ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ͗�ϱdŚŽƵ�ƐŚĂůƚ�
ŶŽƚ� ďŽǁ� ĚŽǁŶ� ƚŚǇƐĞůĨ� ƚŽ� ƚŚĞŵ͕� ŶŽƌ� ƐĞƌǀĞ� ƚŚĞŵ͗�
ĨŽƌ�/�zĂŚǁĞŚ�ƚŚǇ��ůŽŚŝŵ�Ăŵ�Ă�ũĞĂůŽƵƐ��ůŽŚŝŵ͕�ǀŝƐͲ
ŝƟŶŐ�ƚŚĞ� ŝŶŝƋƵŝƚǇ�ŽĨ� ƚŚĞ� ĨĂƚŚĞƌƐ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ƵŶƚŽ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ĂŶĚ�ĨŽƵƌƚŚ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ƚŚĂƚ�
ŚĂƚĞ�ŵĞ͖� ϲ�ŶĚ�ƐŚĞǁŝŶŐ�ŵĞƌĐǇ�ƵŶƚŽ� ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ�
ƚŚĞŵ�ƚŚĂƚ�ůŽǀĞ�ŵĞ͕�ĂŶĚ�ŬĞĞƉ�ŵǇ�ĐŽŵŵĂŶĚŵĞŶƚƐ͕͛ �
ƐŽ�ǁŚǇ�ǁŽƵůĚ� ǇŽƵ� ƌĞůĂƚĞ� ƚŚĂƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ^ĂǀŝŽƌ͕� ŝƐŶ͛ƚ�
ƚŚŝƐ�ĨŽƌďŝĚĚĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚŵĞŶƚ  ͍

DǇ� ƐĞĐŽŶĚ� ƋƵĞƐƟŽŶ� ǁĂƐ͕� ͞dŚĞ� ŵĂŶ� ŝƐ� ŶĂŬĞĚ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ĂǀŝŽƌ�ŝƐ�ŶŽǁŚĞƌĞ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŶĂŬĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�^ĐƌŝƉƚƵƌĞƐ͘�tŚǇ�ŝƐ�ŚĞ�ŶĂŬĞĚ͍͟ 

DǇ�ƚŚŝƌĚ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ǁĂƐ͕�͞dŚŝƐ�ƐƚĂƚƵĞ�ŝƐ�ƉůĂĐĞĚ�ŝŶ�
ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�ŵĞŶ͕�ƚŽ�ƚƌƵƐƚ�ŝŶ�
ŵĞŶ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ĂŶ�ĞŶĚ�ƚŽ�ǁĂƌ͘�,Žǁ�ĚŽĞƐ�ƚŚŝƐ�ƌĞůĂƚĞ�
ƚŽ�ƚŚĞ�^ĂǀŝŽƌ͍͟ ^ƚĂƚƵĞ�ƉůĂĐĞĚ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�h͘�E͘ 



Y.E.A. 

ϰ 

DǇ� ĨŽƵƌƚŚ� ƋƵĞƐƟŽŶͬĐŽŵƉůĂŝŶƚ� ǁĂƐ͕� ͞/ƐŶ͛ƚ� ŝƚ�
ďůĂƐƉŚĞŵŽƵƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�^ĐƌŝƉƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĞŵďŽƐƐ�ŝƚ�ŽŶ�Ă�
ĨĂůƐŝĮĞĚ͕� ĨĂŬĞ� ƐƚĂƚƵĞ� ŵĂĚĞ� ďǇ� ŵĞŶ͕� ƚƌƵƐƟŶŐ� ŝŶ�
ŵĞŶ�ƚŽ�ĨƵůĮůů�ŝƚ�ǁŚĞŶ�ŽŶůǇ�zĂŚǁĞŚ�ĐĂŶ�ĚŽ�ƐŽ͍͟ 

/�ŚĂǀĞ�ƐŝŶĐĞ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�h͘�E͘�ŝƐ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĂͲ
ƟŽŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ďĂŶŬƐƚĞƌƐ� ƚŽ�
ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƐŽǁ�ƚŚĞ�ƐĞĞĚƐ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂůŝƐƟĐ��ŽŵŵƵŶŝƐŵ͕�
ďƵƚ� ƚŽ� ďƌŝŶŐ� ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ǁŽƌůĚ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞŝƌ� ƐůĂǀŝƐŚ�
ǇŽŬĞ�ŽĨ�ďŽŶĚĂŐĞ͘�/ƚ�ŝƐ�Ă�DĂƐŽŶŝĐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͘�dŚĞ�
DĂƐŽŶ͛Ɛ� ůŽŐŽ� ŝƐ� ͞KƌĚŽ� �ď� �ŚĂŽ͕͟� ;ŽƌĚĞƌ� ŽƵƚ� ŽĨ�
ĐŚĂŽƐͿ͘�dŚĞǇ�ĐƌĞĂƚĞ�ĐŚĂŽƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�Ă�ŵŽƌĞ�
ŽƉƉƌĞƐƐŝǀĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĨŽƌƚŚ�ĨŽƌ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƐƐĞƐ�
;ǁŝƚŶĞƐƐ�ƚŚĞ�'ƌĞĂƚ��ĞƉƌĞƐƐŝŽŶͿ͘��ŌĞƌ�Ăůů͕� ŝĨ�ŽŶĞ� ŝƐ�
ŶŽƚ�Ă�DĂƐŽŶ͕�ƚŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŵͲ
ŵŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽĨĂŶĞ͘ 

ZĞĐĞŶƚůǇ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ƐƚĂƚƵĞ͕�ďĞŝŶŐ�
DĂƐŽŶŝĐ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ͕�ŝƐ�ĂĐƚƵĂůůǇ�dƵďĂůĐĂŝŶ͕�Ă�^ĐƌŝƉƚƵƌͲ
Ăů� ĚĞƐĐĞŶĚĂŶƚ�ŽĨ��ĂŝŶ�ǁŚŽ�ǁĂƐ͕� ͞ĂŶ� ŝŶƐƚƌƵĐƚĞƌ�ŽĨ�
ĞǀĞƌǇ�ĂƌƟĮĐĞƌ�ŝŶ�ďƌĂƐƐ�ĂŶĚ�ŝƌŽŶ͕͟�'ĞŶ͘�ϰ͗ϮϮ͘�,Ğ�ŝƐ�
ŚĞƌĂůĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�DĂƐŽŶƐ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ďůĂĐŬƐŵŝƚŚ͘�
,Ğ͕� ŝŶ� ƌĞĂůŝƚǇ͕� ƉƌŽĚƵĐĞĚ� ƚŚĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚƐ� ŽĨ� ǁĂƌ�
ŵĂĚĞ�ŝŶ�ďƌĂƐƐ�ĂŶĚ�ŝƌŽŶ͘�,ŝƐ�ŶĂŵĞ�ǁĂƐ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ƚŽ�
�ĂůŬĂŶͬsƵůĐĂŶ�ďǇ�ƌĞŵŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�͞dƵ͕͟� ƚŚĞ�͞�͟�ĐĂŶ�
ďĞ�ƐƉŽŬĞŶ�ĂƐ�Ă�͞�͟�Žƌ�Ă�͞s͟�ĂƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�,ĞͲ
ďƌĞǁ�ůĞƩĞƌ�͞ďĞŝƚ͟�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ĐĂƌƌǇ�ĞŝƚŚĞƌ�ƐŽƵŶĚ͘ 

dŚĞ�͞ŚĂŵŵĞƌ͟�ǁĂƐ�ŚŝƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ��;ĂƐ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�
ŽŶ� ƚŚĞ� ƐƚĂƚƵĞͿ�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ�ƉƌŽƵĚůǇ�ĞǆŚŝďŝƚĞĚ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�
ZƵƐƐŝĂŶ�ŇĂŐ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐŝĐŬůĞ͕�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĚĂǇ͊ 

d,��^/�<>� 

dŚĞ� � ƐŝĐŬůĞ� ǁĂƐ� ĂŶ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ZŽŵĂŶ�
ŐŽĚ�^ĂƚƵƌŶ͘�,Ğ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŐŽĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĂƌǀĞƐƚ͘�ZŽŵĞ͕�
ŝƚƐĞůĨ͕�ǁĂƐ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ĐĂůůĞĚ�^ĂƚƵƌŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨĞĂƐƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ^ĂƚƵƌŶĂůŝĂ͕� ŚĞůĚ� ŝŶ� ǁŚĂƚ� ǁŽƵůĚ� ŶŽǁ� ďĞ� ƚŚĞ�
ŵŽŶƚŚ� ŽĨ� �ĞĐĞŵďĞƌ�ǁĂƐ� ƚŚĞ�ŵŽƐƚ� ƉŽƉƵůĂƌ͕� ƌŝŽƚͲ
ŽƵƐ͕� ŽƌŐŝĂƐƟĐ� ĨĞĂƐƚ� ŽĨ� ŝƚƐ� ƟŵĞ͘� /ƚ� ŚĂƐ� ŶŽǁ� ďĞĞŶ�
ƌĞĚƵĐĞĚ�ƚŽ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϱƚŚ�ĂŶĚ�ĐĂůůĞĚ�ďǇ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁ�
ŶĂŵĞ͘ 

^ĂƚƵƌŶ� ŝƐ� ƚŚĞ� ͞ŚŝĚĚĞŶ� ŐŽĚ͟� ĐŽŵŝŶŐ� ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�
ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ,ĞďƌĞǁ� ǁŽƌĚ� ͞ƐĂƚƌ͟� ;rtsͿ͘� dŚŝƐ� ƚƌĂĐĞƐ�
^ĂƚƵƌŶ�ďĂĐŬ�ƚŽ��ĂŝŶ�ǁŚŽ�ƐĂŝĚ͕�͞�ĞŚŽůĚ͕� ƚŚŽƵ�ŚĂƐƚ�
ĚƌŝǀĞŶ�ŵĞ�ŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ĚĂǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨĂĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ͖�
ĂŶĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚǇ� ĨĂĐĞ� ƐŚĂůů� /�ďĞ�ŚŝĚ͖� ĂŶĚ� /� ƐŚĂůů� ďĞ�Ă�

ĨƵŐŝƟǀĞ�ĂŶĚ�Ă�ǀĂŐĂďŽŶĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ͖�ĂŶĚ� ŝƚ� ƐŚĂůů�
ĐŽŵĞ�ƚŽ�ƉĂƐƐ͕�ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇ�ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ĮŶĚĞƚŚ�ŵĞ�ƐŚĂůů�
ƐůĂǇ�ŵĞ͕͟�'ĞŶ͘�ϰ͗ϭϰ͘ 

dŚĞ�,ĞďƌĞǁ�ǁŽƌĚ�ŚĞƌĞ� ŝƐ�ĞŚƐĂƚĞƌ� ;rtes๋a,Ϳ͘� dŚĞ�
ĂůĞƉŚ� ;aͿ� ŝƐ� Ă� ƉƌĞĮǆ� ĨŽƌ� ͞/͕͟� ƐĂƚĞƌ� ŵĞĂŶƐ� ŚŝĚͬ
ŚŝĚĚĞŶ͘�dŽ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ŝŶƚŽ�͞ŚĞ�ŝƐ�ŚŝĚĚĞŶ͟�Ă�ǁĂǁͬǀĂǀ�
ǁŽƵůĚ� ďĞ� ĂĚĚĞĚ� ĂƐ� Ă� ƐƵĸǆ� ;wrotes๋Ϳ� ǁŚŝĐŚ� ǁŽƵůĚ�
ĞƋƵĂů�ƚŽ�ϲϲϲ�;s�с�ϲϬ�н�t�с�ϰϬϬ�н�r�с�ϮϬϬ�н�w�с�ϲ�с�
ϲϲϲͿ͘ 

dŚĞ� ƐŝĐŬůĞ�ǁŽƵůĚ� ďĞ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ� �ĂŝŶ͕� ƚŚĞ�
ĮƌƐƚ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ŚƵŵĂŶ�ŵƵƌĚĞƌĞƌ͕�ǁŚŽ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŚĞ�
ƉƌŽĚƵĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞĂƌƚŚ� ;Ă� ŐƌĂŝŶ� ŽīĞƌŝŶŐͿ� ǁŚŝĐŚ� ŚĞ�
ŚĂĚ�ƉƌŽƵĚůǇ�ŐƌŽǁŶ͕�ďƵƚ�zĂŚǁĞŚ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�Ă�ďůŽŽĚ�
ƐĂĐƌŝĮĐĞ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƚǇƉŝĨǇ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ĚĞĂƚŚ�ŽĨ�,ŝƐ�
^ŽŶ�zĂŚƐŚƵĂ͕�ǁŚŝĐŚ��ďĞů�ŬŶŽǁŝŶŐůǇ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͘��ĂŝŶ�
ǁĂƐ� ƐŽ� ĂŶŐƌǇ� ĂŶĚ� ĞǀŝĚĞŶƚůǇ� ũĞĂůŽƵƐ� ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�
zĂŚǁĞŚ͛Ɛ�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�ŽĨ��ďĞů͛Ɛ�ƐĂĐƌŝĮĐĞ�ĂŶĚ�ƌĞũĞĐͲ
ƟŽŶ�ŽĨ�ŚŝƐ�ŽǁŶ͕� ƚŚĂƚ�ŚĞ� ůĂƚĞƌ� ƌĂŝƐĞĚ�ƵƉ�ĂŶĚ� ƐůĞǁ�
ŚŝƐ�ďƌŽƚŚĞƌ͘ 

dŚŝƐ� ĞǀĞŶƚ� ŝƐ� ĞǀĞŶ� Ă� ŵŽƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƉĂƌƚ� ŽĨ�
ZŽŵĂŶ�ŚŝƐƚŽƌǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐƚŽƌǇ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƚǁŝŶƐ�ZŽŵƵůƵƐ�
ĂŶĚ� ZĞŵƵƐ͘� �ĂŝŶ� ƐůĞǁ� �ďĞů͕� ǁĂƐ� ďĂŶŝƐŚĞĚ� ĨƌŽŵ�
zĂŚǁĞŚ͛Ɛ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ�ŽĨ�EŽĚ͕�ƚŚĞ�ůĂŶĚ�ŽĨ�
ǁĂŶĚĞƌŝŶŐ͘� �Ƶƚ� �ĂŝŶ� ƌĞĨƵƐĞĚ� ƚŽ� ǁĂŶĚĞƌ� ĂŶĚ͕� ŝŶͲ
ƐƚĞĂĚ͕�ďƵŝůƚ� ƚŚĞ�ĮƌƐƚ� ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ĐŝƚǇ�ŶĂŵŝŶŐ� ŝƚ�ĂŌĞƌ�
ŚŝƐ� ƐŽŶ� �ŶŽĐŚ͘� �ĂŝŶ� ǁĂƐ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� DĂƐŽŶ� ĂŶĚ� ŚĞ�
ĂŶĚ�ŚŝƐ�ůŝŶĞĂŐĞ�ŝƐ�ƋƵŝƚĞ�ǁĞůů�ŬŶŽǁŶ�ĂŶĚ�ĚĞŝĮĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ� ůĞŐĞŶĚƐ� ŽĨ� &ƌĞĞŵĂƐŽŶƌǇ͘� �ƐƉĞĐŝĂůůǇ͕� �ĂŝŶ� ĂƐ�
^ĂƚƵƌŶ͕�ĂŶĚ�dƵďĂůĐĂŝŶ�ĂƐ�sƵůĐĂŶ  ͘

ZŽŵƵůƵƐ� ƐůĞǁ� ŚŝƐ� ƚǁŝŶ� ZĞŵƵƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞŶ� ďƵŝůƚ�
ƚŚĞ� ĐŝƚǇ� ŽĨ� ZŽŵĞ͘�,Ğ�ǁĂƐ�ĚĞŝĮĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ�ZŽŵĂŶƐ�
ǁŚŽ� ŶŽƚ� ŽŶůǇ� ĐĂůůĞĚ� ƚŚĞ� ĐŝƚǇ� ZŽŵĞ͕� ďƵƚ� ĂůƐŽ� ^ĂƚͲ
ƵƌŶ͘ 

dŚƵƐ͕��ŽŵŵƵŶŝƐŵ�ŝƐ�Ă�ĚĞŝĮĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞŵĞŵͲ
ďƌĂŶĐĞ�ŽĨ��ĂŝŶ�ĂŶĚ�dƵďĂůĐĂŝŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƐǇŵďŽůƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĂŵŵĞƌ�ĂŶĚ�ƐŝĐŬůĞ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŇĂŐ�ĂŶĚ�ŵŽŶƵͲ
ŵĞŶƚƐ͘ 

EŽƟĐĞ� ƚŚĞ� ŚĂŵŵĞƌ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŚĂŶĚ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƚĂƚƵĞ�
ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĐƵƌǀĂƚƵƌĞ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƐǁŽƌĚ͘� dŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�Ă�
ƐĞĐƌĞƟǀĞ� ƐǇŵďŽů� ŽĨ� ƚŚĞ� ŚĂŵŵĞƌ� ĂŶĚ� ƐŝĐŬůĞ͕� Ăůů�
ŝŶƐƉŝƌĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ƉůĂĐĞĚ� ƚŚĞƌĞ� ďǇ� ŶŽŶĞ� ŽƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ�
ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƐƚ�ZƵƐƐŝĂŶ�ƉĂƌƚǇ  ͊

^ŝŶĐĞ��ŶƟĨĂ�ĂŶĚ��ůĂĐŬ�>ŝǀĞƐ�DĂƩĞƌ�ĂƌĞ�ƐŽ�ďƵƐǇ�
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ĚĞƐƚƌŽǇŝŶŐ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�h^�͛Ɛ�ŵŽŶƵŵĞŶƚƐ͕�ŚĂǀĞ�ƚŚĞǇ�
ĞǀĞŶ�ďĞŐƵŶ�ƚŽ�ƚŽƵĐŚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵĞ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�h͘�
E͍͘ 

d,��E�d 

^Ž� ůĞƚ͛Ɛ� ŶŽǁ� ĞǆĂŵŝŶĞ� ƚŚĞ� ŶĞƚ͕� ƚŚĞ� ƐŶĂƌĞ� ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�h͘�E͘�ŚĂƐ� ĐŽŶĐŽĐƚĞĚ� ƚŽ� ƐŶĂƌĞ� ƚŚĞ� ŝŶŚĂďŝƚĂŶƚƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ͘ 

dŚŝƐ�ŝƐ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ŶĞǁƐ�ĂƌƟĐůĞ�ĞŶƟƚůĞĚ͗ 
͞tŚĂƚ��ƌĞ�ƚŚĞ�'ůŽďĂů�'ŽĂůƐ��ŶĚ��ƌĞ�tĞ��ůŽƐĞ�

dŽ��ĐŚŝĞǀŝŶŐ�dŚĞŵ͍͟ 
�ǆƉĞƌƚƐ� ƐĂǇ� ƚŚĞ� ǁŽƌůĚ� ŶĞĞĚƐ� ƚŽ� ƉŝĐŬ� ƵƉ� ƚŚĞ�

ƉĂĐĞ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞ�ŐŽĂůƐ�ďǇ�ϮϬϯϬ͘ 
/ƚ͛Ɛ�ŶŽƚ�ŽŌĞŶ�ƚŚĂƚ�ƉŽůŝƟĐŝĂŶƐ�Ăůů�ĂŐƌĞĞ�ŽŶ�ƐŽŵĞͲ

ƚŚŝŶŐ͘��Ƶƚ�ŝŶ�ϮϬϭϱ͕�ůĞĂĚĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�
ũŽŝŶĞĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂŐƌĞĞĚ�
ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĂĐƟŽŶ͘ 

dŚĞǇ� ĐƌĞĂƚĞĚ� Ă� ƉůĂŶ� ƚŽ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵ� ƚŚĞ� ǁŽƌůĚ�
ŝŶƚŽ�ŽŶĞ�ĨƌĞĞ�ŽĨ�ƉŽǀĞƌƚǇ�ĂŶĚ�ŚƵŶŐĞƌ͕�ǁŚĞƌĞ�ĞǀĞƌǇ�
ĐŚŝůĚ� ĐĂŶ�ŐŽ� ƚŽ� ƐĐŚŽŽů͕�ǁŚĞƌĞ�ŽĐĞĂŶƐ�ĂŶĚ� ĨŽƌĞƐƚƐ�
ǁŝůů� ďĞ� ĂƌŽƵŶĚ� ĨŽƌ� ĨƵƚƵƌĞ� ŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐ� ƚŽ� ĞŶũŽǇ͕�
ĂŶĚ� ǁŚĞƌĞ� ĞǀĞƌǇŽŶĞ� ŝƐ� ĞƋƵĂů� — Ăůů� ďǇ� ƚŚĞ� ǇĞĂƌ�
ϮϬϯϬ͘ 

/Ŷ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ƌĞĂůŝǌĞ� ƚŚĂƚ� ǀŝƐŝŽŶ͕� ƚŚĞǇ� ƐĞƚ� ϭϳ�
ŐŽĂůƐ͕ ŬŶŽǁŶ� ĂƐ� ƚŚĞ� ^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
'ŽĂůƐ� ;^�'^Ϳ�Žƌ�'ůŽďĂů�'ŽĂůƐ͘��ŶĚ�ǁŚŝůĞ�ϭϳ�ŐŽĂůƐ�
ŝŶ�ϭϱ�ǇĞĂƌƐ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ƐŽƵŶĚƐ�ĂŵďŝƟŽƵƐ͕�ĞǀĞƌǇ�ŽŶĞ�
ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ŐŽĂůƐ�ŝƐ�ĐƌƵĐŝĂů�ƚŽ�ĞŶĚŝŶŐ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ƉŽǀĞƌƚǇ�
ďǇ�ϮϬϯϬ͘� 

dŚĞ� ϭϳ� 'ůŽďĂů� 'ŽĂůƐ� — ǁŚŝĐŚ� ďƵŝůĚ� Žī� ƚŚĞ�
ĞŝŐŚƚ�DŝůůĞŶŶŝƵŵ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�'ŽĂůƐ� ƐĞƚ� ŝŶ� ϮϬϬϬ�

ƚŽ�ďĞ�ĨƵůĮůůĞĚ�ďǇ�ϮϬϭϱ�— Ăŝŵ�ƚŽ�ƚĂĐŬůĞ�ƉŽǀĞƌƚǇ�Ăƚ�
ŝƚƐ�ƌŽŽƚ�ĐĂƵƐĞƐ͘�dŚĞ�ŐŽĂůƐ�ƌĂŶŐĞ�ĨƌŽŵ�ĞŶĚŝŶŐ�ŚƵŶͲ
ŐĞƌ� ĂŶĚ� ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ� ĨŽŽĚ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ� ƚŽ� ƉƌŽŵŽƟŶŐ�
ƉĞĂĐĞĨƵů�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ƐŽĐŝĞƟĞƐ  ͘

�ĂĐŚ� ŐŽĂů� ŝƐ� ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ� ďǇ� ƐĞǀĞƌĂů� ƐƉĞĐŝĮĐ�
ƚĂƌŐĞƚƐ� ƚŚĂƚ� ŚŽŶĞ� ŝŶ� ŽŶ� ƐƉĞĐŝĮĐ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ƚŽ�
ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞ�'ůŽďĂů�'ŽĂůƐ͘�dŚĞƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�
ůŝŬĞ�ĞůŝŵŝŶĂƟŶŐ�ĨŽƌĐĞĚ�ŵĂƌƌŝĂŐĞ�ĂŶĚ�ŐĞŶŝƚĂů�ŵƵƟͲ

ůĂƟŽŶ͕� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ƚŚĞ�
ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ƋƵĂůŝĮĞĚ�
ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ǁŽƌůĚǁŝĚĞ͕�ĂŶĚ�
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ĞŶĞƌŐǇ� ĞĸͲ
ĐŝĞŶĐǇ͘ 
dŚĞ�'ůŽďĂů�'ŽĂůƐ�ĐĂůů�ŽŶ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͕� ĐŽŵƉĂͲ
ŶŝĞƐ͕� ĂŶĚ� ĞǀĞƌǇĚĂǇ� ĐŝƟͲ
ǌĞŶƐ� ƚŽ� ũŽŝŶ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ƚŽ�
ĂĚĚƌĞƐƐ� ƚŚĞƐĞ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ĂŶĚ� ƐŽĐŝĂů� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ŝƐƐƵĞƐ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ�
ĞǀĞƌǇŽŶĞ� ŚĂƐ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ�

ŶƵƚƌŝƟŽƵƐ� ĨŽŽĚ͕� ƋƵĂůŝƚǇ� ŚĞĂůƚŚ� ĐĂƌĞ͕� ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�
ĐůĞĂŶ�ǁĂƚĞƌ͕�ĂŶĚ�ĚĞĐĞŶƚ�ƉĂǇŝŶŐ�ǁŽƌŬ  ͘

>ŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŝŵĂŐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƉĂŐĞ�ǁŚŝĐŚ�
ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ŝĐŽŶƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŐŽĂůƐ͘� /ƐŶ͛ƚ� ŝƚ� ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�
ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ϭϳ� ŐŽĂůƐ͍͊� ^ĞǀĞŶƚĞĞŶ� ǇŝĞůĚƐ� ϭϱϯ�
ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĮƐŚ�ĐĂƵŐŚƚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƉŽƐƚůĞ͛Ɛ�
ŶĞƚ͘� >ŽŽŬ� Ăƚ� ŐŽĂů� ηϭϯ͘� /ƚ� ŝƐ� ƚŚĞ� ͞ǀĞƐŝĐĂ� ƉŝͲ
ƐĐĞƐ͟�;ŝŵĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŶĐŝĞŶƚ�ŶĞƚͿ�ǁŚŝůĞ�ηϭϰ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�
ĮƐŚ͊ 

&ŝŐƵƌĞ�ηϭϮ�ŝƐ͕� ŝŶ�ĨĂĐƚ͕�ƚŚĞ�ŽƵƌŽďŽƌŽƐ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�
ĚŽƵďůĞ�ƐĞƌƉĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ƚĂŝů� ŝŶ�ŝƚƐ�ŵŽƵƚŚ͘�/Ŷ�ĂůĐŚĞͲ
ŵǇ͕�ƚŚĞ�ŽƵƌŽďŽƌŽƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ƐƉŝƌŝƚ�ŽĨ�DĞƌĐƵͲ
ƌǇ�;ƚŚĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ƉĞƌŵĞĂƚĞƐ�Ăůů�ŵĂƩĞƌͿ͕�ĂŶĚ�
ƐǇŵďŽůŝǌĞƐ�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�ƌĞŶĞǁĂů�;Ă�ƐŶĂŬĞ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�Ă�
ƐǇŵďŽů�ŽĨ�ƌĞƐƵƌƌĞĐƟŽŶ͕�ĂƐ�ŝƚ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶƟŶͲ
ƵĂůůǇ� ƌĞďŽƌŶ�ĂƐ� ŝƚ� ƐŚĞĚƐ� ŝƚƐ�ƐŬŝŶ͘Ϳ͕� ƚŚĞ�ĐǇĐůĞ�ŽĨ� ůŝĨĞ�
ĂŶĚ� ĚĞĂƚŚ͕� ĂŶĚ� ŚĂƌŵŽŶǇ� ŽĨ� ŽƉƉŽƐŝƚĞƐ͘� �� ĚŽƵďůĞ�
ŽƵƌŽďŽƌŽƐ� ;ƚǁŽ� ĐƌĞĂƚƵƌĞƐ� ƐǁĂůůŽǁŝŶŐ� ŽŶĞ� ĂŶŽƚŚͲ
ĞƌͿ�ŝŶ�ĂůĐŚĞŵǇ�ƐŝŐŶŝĮĞƐ�ǀŽůĂƟůŝƚǇ͘�^ƉŝƌŝƚƵĂůůǇ͕�ŝƚ�ƐŝŐͲ
ŶŝĮĞƐ�ƚŚĞ�ďĂůĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵƉƉĞƌ�ĂŶĚ�ůŽǁĞƌ�ŶĂƚƵƌĞƐ͘�
;ƐĞĞ�ďĞůŽǁͿ 
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&ŝŶĂůůǇ͕�ηϭϳ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�͞ƵŶŝƚǇ͕͟�ƚŚĞ�ĮŶŝƐŚĞĚ�
ƉƌŽĚƵĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŐŽĂů�ŝŶ�ĞŶƐŶĂƌŝŶŐ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ͘�
�ĞŝŶŐ�ĮǀĞ�ĐŝƌĐůĞƐ�ǁŝƚŚ�ĮǀĞ�ǀĞƐŝĐĂ�ƉŝƐĐĞƐ͕͛�ĮǀĞ�ďĞͲ
ŝŶŐ� ƚŚĞ� ŶƵŵďĞƌ� ĨŽƌ� ͞ŐƌĂĐĞ͕͟� ƚŚŝƐ� ŝƐ� ƚŚĞŝƌ� ŝĚĞĂ� ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�ĮŶŝƐŚĞĚ�ǁŽƌůĚ�ďĞƐƚŽǁŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ�ďĞŶĞǀŽůĞŶĐĞ�
ĂŶĚ�ŐƌĂĐĞ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ͘ 

tŚŽ͕�ŝŶ�ƌĞĂůŝƚǇ͕�ĐŽŶĐŽĐƚĞĚ�ƚŚŝƐ͍ 
�/Ŷ� Ă� ƌĞůĂƚĞĚ� ĂƌƟĐůĞ� ǁƌŝƩĞŶ� ďǇ� �ůĞǆ� EĞǁŵĂŶ�

ĞŶƟƚůĞĚ� ͞hE� �ŐĞŶĚĂ� ϮϬϯϬ͗� �� ZĞĐŝƉĞ� ĨŽƌ� 'ůŽďĂů�
^ŽĐŝĂůŝƐŵ͟� 

;dŚŝƐ� ǁĂƐ� ǁƌŝƩĞŶ� ŝŶ� :ĂŶƵĂƌǇ� ŽĨ� ϮϬϭϲ� ǁŚŝůĞ�
KďĂŵĂ�ǁĂƐ�ƐƟůů�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚͿ�,Ğ�ǁƌŝƚĞƐ͕�͞dŚĞ�hŶŝƚĞĚ�
EĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŵŽƐƚůǇ�ĂƵƚŽĐƌĂƟĐ�ŵĞŵďĞƌ�ƌĞŐŝŵĞƐ�
ŚĂǀĞ� ďŝŐ� ƉůĂŶƐ� ĨŽƌ� ǇŽƵƌ� ůŝĨĞ͕� ǇŽƵƌ� ĐŚŝůĚƌĞŶ͕� ǇŽƵƌ�
ĐŽƵŶƚƌǇ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ǁŽƌůĚ͘��ŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ƉůĂŶƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�
ůŝŵŝƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŽĞƌĐŝǀĞ� ͞ĐůŝŵĂƚĞ͟� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ� ƌĞͲ
ĐĞŶƚůǇ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�WĂƌŝƐ͘ 

tŚŝůĞ� ƚŚĞ� ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŵĞĚŝĂ� ŝŶ� ƚŚĞ� hŶŝƚĞĚ�
^ƚĂƚĞƐ� ǁĂƐ� ŚǇƉŝŶŐ� /^/^͕� ĨŽŽƚďĂůů͕� ĂŶĚ� ŽĨ� ĐŽƵƌƐĞ�
͞ŐůŽďĂů�ǁĂƌŵŝŶŐ͕͟�ǀŝƌƚƵĂůůǇ�ĞǀĞƌǇ�ŶĂƟŽŶĂů�ŐŽǀĞƌŶͲ
ŵĞŶƚͬĚŝĐƚĂƚŽƌƐŚŝƉ�ŽŶ� ƚŚĞ�ƉůĂŶĞƚ�ŵĞƚ� Ăƚ� ƚŚĞ�ϳϬƚŚ�
ĂŶŶƵĂů� 'ĞŶĞƌĂů� �ƐƐĞŵďůǇ� Ăƚ� hE� ŚĞĂĚƋƵĂƌƚĞƌƐ� ŝŶ�
EĞǁ� zŽƌŬ� ƚŽ� ĂĚŽƉƚ� Ă� ĚƌĂĐŽŶŝĂŶ� ϭϱ-ǇĞĂƌ� ŵĂƐƚĞƌ�
ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉůĂŶĞƚ͘�dŽƉ�ŐůŽďĂůŝƐƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĨŽƌŵĞƌ�
E�dK� ĐŚŝĞĨ� :ĂǀŝĞƌ� ^ŽůĂŶĂ͕� Ă� ƐŽĐŝĂůŝƐƚ͕� ĂƌĞ� ĐĞůĞͲ
ďƌĂƟŶŐ� ƚŚĞ� ƉůĂŶ͕�ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ� ƐƵŵŵŝƚ� ƵŶĂŶŝŵŽƵƐůǇ�
͞ĂƉƉƌŽǀĞĚ͕͟�ĂƐ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�͞'ƌĞĂƚ�>ĞĂƉ�&ŽƌǁĂƌĚ͟�—�
ǇĞƐ͕�ƚŚĞ�ŽůĚ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ�ƐůŽŐĂŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚŝŶĞƐĞ��ŽŵͲ
ŵƵŶŝƐƚ�WĂƌƚǇ͘ 

dŚĞ�ŵĂƐƚĞƌ�ƉůĂŶ�ŝƐ�ĐŽŵƉƌŝƐĞĚ�ŽĨ�ϭϳ�͞WŽƐƚ-ϮϬϭϱ�
^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�'ŽĂůƐ͟� ;^�'ƐͿ�ǁŝƚŚ�ϭϲϵ�
ƐƉĞĐŝĮĐ�͞ƚĂƌŐĞƚƐ͟�ƚŽ�ďĞ�ĨŽŝƐƚĞĚ�ŽŶ�Ăůů�ŽĨ�ŚƵŵĂŶŝƚǇ�
—�ůŝƚĞƌĂůůǇ�Ăůů�ŽĨ�ŝƚ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ�ŝƚƐĞůĨ�ƐƚĂƚĞƐ�ĞǆƉůŝĐŝƚͲ
ůǇ͘� ͞�Ɛ�ǁĞ� ĞŵďĂƌŬ� ŽŶ� ƚŚŝƐ� ĐŽůůĞĐƟǀĞ� ũŽƵƌŶĞǇ͕�ǁĞ�
ƉůĞĚŐĞ�ƚŚĂƚ�ŶŽ�ŽŶĞ�ǁŝůů�ďĞ�ůĞŌ�ďĞŚŝŶĚ͕͟�ƌĞĂĚƐ�ƚŚĞ�
hE�ŵĂŶŝĨĞƐƚŽ͕� ĞŶƟƚůĞĚ� dƌĂŶƐĨŽƌŵŝŶŐ� KƵƌ�tŽƌůĚ͗�

ƚŚĞ� ϮϬϯϬ� �ŐĞŶĚĂ� ĨŽƌ� ^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘ �
�Ƶƚ� ŝĨ� ǇŽƵ� ůŽǀĞ� ůŝďĞƌƚǇ͕� ƐĞůĨ-ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕� ĨƌĞĞ�
ŵĂƌŬĞƚƐ͕�Žƌ�ƚŚĞ�h͘^͘��ŽŶƐƟƚƵƟŽŶ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĂůŵŽƐƚ�
ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ďĞ�ǁŝƐŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�hE�ǁŽƵůĚ�ůĞĂǀĞ�ǇŽƵ�
ďĞŚŝŶĚ͘ 

KĸĐŝĂůůǇ�ĚƵďďĞĚ�͞�ŐĞŶĚĂ�ϮϬϯϬ͕͟�ƚŚĞ�hE�ƉůŽƚ͕�
ĂƐ�ŝƚƐ�ĨƵůů�ƟƚůĞ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ͕�ŝƐ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�͞ƚƌĂŶƐĨŽƌŵŝŶŐ͟�
ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�dŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ� ŝƐ�Ă� ĨŽůůŽǁ-ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ� ůĂƐƚ�
ϭϱ-ǇĞĂƌ�hE�ƉůĂŶ͕� ƚŚĞ�ĚĞĨƵŶĐƚ�͞DŝůůĞŶŶŝƵŵ��ĞǀĞůͲ
ŽƉŵĞŶƚ�'ŽĂůƐ͕͟� Žƌ�D�'Ɛ͘� /ƚ� ĂůƐŽ� ĚŽǀĞƚĂŝůƐ� ŶŝĐĞůǇ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚĞĞƉůǇ�ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĂů�hE��ŐĞŶĚĂ�Ϯϭ͕�ĞǀĞŶ�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƌŚĞƚŽƌŝĐ�ĂŶĚ�ĂŐĞŶĚĂ͘�
�Ƶƚ� ƚŚĞ� ĐŽŵďŝŶĞĚ��ŐĞŶĚĂ�ϮϬϯϬ�ŐŽĂůƐ� ĨŽƌ� ĂĐŚŝĞǀͲ
ŝŶŐ� ǁŚĂƚ� ŝƐ� ĞƵƉŚĞŵŝƐƟĐĂůůǇ� ĐĂůůĞĚ� ͞ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͟� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ� ƉƌĞǀŝŽƵƐ� hE� ƉůĂŶƐ� ŽŶ�
ƐƚĞƌŽŝĚƐ�—�ĚĞĞƉĞƌ͕�ŵŽƌĞ� ƌĂĚŝĐĂů͕�ŵŽƌĞ� ĚƌĂĐŽŶŝͲ
ĂŶ͕�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ͘�;EKd�͗�tŚŽ�ǁŝůů�ƉĂǇ�ĨŽƌ�
ƚŚŝƐ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�ƉůĂŶ͍͊�tŝůů�ŝƚ�ďĞ�ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ͛Ɛ�ďŝůůŝŽŶͲ
ĂŝƌĞƐ� ĂŶĚ� ƚƌŝůůŝŽŶĂŝƌĞƐ͍� dŚĞ� ŽŶĞƐ� ǁŚŽ� ŶŽǁ� ŽǁŶ�
ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ƚŚƌĞĞ�ƋƵĂƌƚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ͛Ɛ�ǁĞĂůƚŚ͍���:,Ϳ 

͞dŚŝƐ� �ŐĞŶĚĂ� ŝƐ� Ă� ƉůĂŶ� ŽĨ� ĂĐƟŽŶ� ĨŽƌ� ƉĞŽƉůĞ͕�
ƉůĂŶĞƚ� ĂŶĚ� ƉƌŽƐƉĞƌŝƚǇ͕͟� ƌĞĂĚƐ� ƚŚĞ� ƉƌĞĂŵďůĞ͘� ͞�ůů�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�Ăůů�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͕�ĂĐƟŶŐ�ŝŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂͲ
ƟǀĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͕�ǁŝůů� ŝŵƉůĞŵĞŶƚ� ƚŚŝƐ�ƉůĂŶ͘͟ � /ƌŽŶŝͲ
ĐĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ƉƌĞĂŵďůĞ�ĞǀĞŶ�ĐůĂŝŵƐ�ƚŚĞ�hE�ŐŽĂůƐ�ǁŝůů�
͞ĨƌĞĞ� ƚŚĞ� ŚƵŵĂŶ� ƌĂĐĞ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƚǇƌĂŶŶǇ� ŽĨ� ƉŽǀͲ
ĞƌƚǇ͟�ĂŶĚ�͞ŚĞĂů͟�ƚŚĞ�ƉůĂŶĞƚ�—�Žƌ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉůĂŶĞƚ�ŝƐ�
ĂůƐŽ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ͕�͞DŽƚŚĞƌ��ĂƌƚŚ͘͟�
EŽƚ-ƐŽ-ƐƵďƚůǇ�ƉƵƌƉŽƌƟŶŐ�ƚŽ�ƵƐƵƌƉ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�'ŽĚ͕�
ƚŚĞ�hE�ĞǀĞŶ�ĐůĂŝŵĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�͞ĨƵƚƵƌĞ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶŝƚǇ�
ĂŶĚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƉůĂŶĞƚ�ůŝĞƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŚĂŶĚƐ͘͟  

^ƉĞĂŬŝŶŐ�ŽŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�Ϯϱ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ĐĞƌͲ
ĞŵŽŶǇ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĐŽŶĨĂď�ƚŚĂƚ�ĂĚŽƉƚĞĚ��ŐĞŶĚĂ�ϮϬϯϬ͕�
^ĞĐƌĞƚĂƌǇ-'ĞŶĞƌĂů��ĂŶ�<ŝ-ŵŽŽŶ�ŚŝŶƚĞĚ�Ăƚ�ũƵƐƚ�ŚŽǁ�
ĨĂƌ-ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉůŽƚ�ƌĞĂůůǇ�ŝƐ͘�͞dŚĞ�ŶĞǁ�ĂŐĞŶĚĂ�ŝƐ�
Ă� ƉƌŽŵŝƐĞ� ďǇ� ůĞĂĚĞƌƐ� ƚŽ� Ăůů� ƉĞŽƉůĞ� ĞǀĞƌǇǁŚĞƌĞ͕͟ �
ŚĞ� ĞǆƉůĂŝŶĞĚ͕� ƉƌĞƐƵŵĂďůǇ� ĐŽŶŇĂƟŶŐ� ͞ůĞĂĚĞƌƐ͟�
ǁŝƚŚ�ŵĂƐƐ-ŵƵƌĚĞƌŝŶŐ�ŐĂŶŐƐƚĞƌƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�<ŝŵ�:ŽŶŐ-
ƵŶ͕� ZĂƵů� �ĂƐƚƌŽ͕� ZŽďĞƌƚ�DƵŐĂďĞ͕� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ĚĞƐͲ
ƉŽƚƐ� ǁŚŽ� ŚŽůĚ� ŐƌĞĂƚ� ƐǁĂǇ� ǁŝƚŚ� ŵŽƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞͲ
ŐŝŵĞƐ�ĐŽŵƉƌŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶƐ͘�;EKd�͗�dŚĞ�
ŵŝǆƚƵƌĞ�ŽĨ� ŝƌŽŶ�ĂŶĚ�ŵŝƌǇ�ĐůĂǇ͘� �:,Ϳ�͞/ƚ� ŝƐ�Ă�ƵŶŝǀĞƌͲ
ƐĂů͕� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ� ĂŶĚ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟǀĞ� ǀŝƐŝŽŶ� ĨŽƌ� Ă�
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ϳ 

ďĞƩĞƌ� ǁŽƌůĚ͘͟� ͞tĞ� ŶĞĞĚ� ĂĐƟŽŶ� ĨƌŽŵ� ĞǀĞƌǇŽŶĞ͕�
ĞǀĞƌǇǁŚĞƌĞ͕͟� �ĂŶ� ƐĂŝĚ͕� ƉŽŝŶƟŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ͞ŐƵŝĚĞ͟�
ŽīĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ϭϳ�^�'Ɛ�;EKd�͗�dŚĞ�ŶĞƚ͘�:,Ϳ͘�͞dŚĞǇ�
ĂƌĞ�Ă�ƚŽ-ĚŽ�ůŝƐƚ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ƉůĂŶĞƚ͕�ĂŶĚ�Ă�ďůƵĞͲ
ƉƌŝŶƚ� ĨŽƌ� ƐƵĐĐĞƐƐ͘͟� ͞tĞ� ŵƵƐƚ� ƵƐĞ� ƚŚĞ� ŐŽĂůƐ� ƚŽ�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕͟��ĂŶ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ͘�͞/ŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�
ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�Įƚ�ĨŽƌ�Ă�ŐƌĂŶĚ�ŶĞǁ�ƉƵƌƉŽƐĞ͘͟ 

dŚĞ��ŐĞŶĚĂ�ϮϬϯϬ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŵĂŬĞƐ�ƚŚĞ�ĂƵĚĂĐͲ
ŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚĞŵĞ�ĐůĞĂƌ͕�ƚŽŽ͘�͞dŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶ��ŐĞŶĚĂ�ŽĨ�
ƵŶƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞĚ� ƐĐŽƉĞ� ĂŶĚ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ͕͟� ďŽĂƐƚƐ�
ƚŚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ͘ �͞EĞǀĞƌ�ďĞĨŽƌĞ�ŚĂǀĞ�ǁŽƌůĚ�ůĞĂĚĞƌƐ�
ƉůĞĚŐĞĚ� ĐŽŵŵŽŶ� ĂĐƟŽŶ� ĂŶĚ� ĞŶĚĞĂǀŽƌ� ĂĐƌŽƐƐ�
ƐƵĐŚ� Ă� ďƌŽĂĚ� ĂŶĚ� ƵŶŝǀĞƌƐĂů� ƉŽůŝĐǇ� ĂŐĞŶĚĂ͕͟� ƚŚĞ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ� ĐŽŶƟŶƵĞƐ͘� ͞tŚĂƚ� ǁĞ� ĂƌĞ� ĂŶŶŽƵŶĐŝŶŐ�
ƚŽĚĂǇ�—�ĂŶ��ŐĞŶĚĂ�ĨŽƌ�ŐůŽďĂů�ĂĐƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�
ĮŌĞĞŶ�ǇĞĂƌƐ�—�ŝƐ�Ă�ĐŚĂƌƚĞƌ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ƉůĂŶĞƚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƚǁĞŶƚǇ-ĮƌƐƚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͘͟ 

dŚĞ��ŐĞŶĚĂ 

WĞƌŚĂƉƐ� ƚŚĞ� ƐŝŶŐůĞ� ŵŽƐƚ� ƐƚƌŝŬŝŶŐ� ĨĞĂƚƵƌĞ� ŽĨ�
�ŐĞŶĚĂ� ϮϬϯϬ� ŝƐ� ƚŚĞ� ƉƌĂĐƟĐĂůůǇ� ƵŶĚŝƐŐƵŝƐĞĚ�
ƌŽĂĚŵĂƉ� ƚŽ� ŐůŽďĂů� ƐŽĐŝĂůŝƐŵ� ĂŶĚ� ĐŽƌƉŽƌĂƟƐŵͬ
ĨĂƐĐŝƐŵ͕�ĂƐ� ĐŽƵŶƚůĞƐƐ�ĂŶĂůǇƐƚƐ�ŚĂǀĞ�ƉŽŝŶƚĞĚ�ŽƵƚ͘�
dŽ� ďĞŐŝŶ� ǁŝƚŚ͕� ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ƚŚĞ� ĂŐĞŶĚĂ͛Ɛ� 'ŽĂů� ϭϬ͕�
ǁŚŝĐŚ�ĐĂůůƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�hE͕�ŶĂƟŽŶĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�
ĞǀĞƌǇ�ƉĞƌƐŽŶ�ŽŶ��ĂƌƚŚ�ƚŽ�͞ƌĞĚƵĐĞ�ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ�ǁŝƚŚͲ
ŝŶ� ĂŶĚ� ĂŵŽŶŐ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘͟� dŽ� ĚŽ� ƚŚĂƚ͕� ƚŚĞ� ĂŐƌĞĞͲ
ŵĞŶƚ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ͕�ǁŝůů�͞ŽŶůǇ�ďĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŝĨ�ǁĞĂůƚŚ�ŝƐ�
ƐŚĂƌĞĚ� ĂŶĚ� ŝŶĐŽŵĞ� ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ� ŝƐ� ĂĚͲ
ĚƌĞƐƐĞĚ͘͟� ;EKd�͗� DŽĚĞƌŶ� ĚĂǇ� ZŽďŝŶ� ,ŽŽĚ͕� ƌŽď�
ƚŚĞ� ƌŝĐŚĞƌ� ƚŽ� ŐŝǀĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉŽŽƌĞƌ͘� �ŝĚŶ͛ƚ� zĂŚƐŚƵĂ�
ƐĂǇ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ� ĂůǁĂǇƐ� ŚĂǀĞ� ƚŚĞ� ƉŽŽƌ�ǁŝƚŚ� ƵƐ͍� :Ŷ͘�
ϭϮ͗ϴ��:,Ϳ 

�Ɛ�ƚŚĞ�hE�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĂůƐŽ�ŵĂŬĞƐ�ĐůĞĂƌ͕�ŶĂƟŽŶͲ
Ăů� ƐŽĐŝĂůŝƐŵ�ƚŽ�͞ĐŽŵďĂƚ� ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ͟�ĚŽŵĞƐƟĐĂůůǇ�
ŝƐ�ŶŽƚ�ĞŶŽƵŐŚ�—� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƐŽĐŝĂůŝƐŵ�ŝƐ�ŶĞĞĚͲ
ĞĚ� ƚŽ� ďĂƩůĞ� ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ� ĞǀĞŶ� ͞ĂŵŽŶŐ͟� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�
͞�Ǉ�ϮϬϯϬ͕�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ŵĞŶ�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ͕�ŝŶ�ƉĂƌͲ
ƟĐƵůĂƌ� ƚŚĞ� ƉŽŽƌ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ǀƵůŶĞƌĂďůĞ͕� ŚĂǀĞ� ĞƋƵĂů�
ƌŝŐŚƚƐ� ƚŽ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕͟� ƚŚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĚĞͲ
ŵĂŶĚƐ͘� /Ŷ� ƐŝŵƉůĞƌ� ƚĞƌŵƐ͕� tĞƐƚĞƌŶ� ƚĂǆƉĂǇĞƌƐ�
ƐŚŽƵůĚ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ŇĞĞĐĞĚ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ǁĞĂůƚŚ�
ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůůǇ�ĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�
ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ� ĂƌĞ� ĐƵƚ� ĚŽǁŶ� ƚŽ� ƐŝǌĞ� ďǇ� �ŝŐ� 'ŽǀĞƌŶͲ

ŵĞŶƚ͘�KĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ĂƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ĨŽƌ�ŐĞŶĞƌĂͲ
ƟŽŶƐ͕�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĞĂůƚŚ�ĞǆƚƌĂĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌŽͲ
ĚƵĐƟǀĞ� ƐĞĐƚŽƌ� ǁŝůů� ďĞ� ƌĞĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� hE�
ĂŶĚ� dŚŝƌĚ� tŽƌůĚ� ƌĞŐŝŵĞƐ�—� ŶŽƚ� ƚŚĞ� ǀŝĐƟŵƐ� ŽĨ�
ƚŚŽƐĞ�ƌĞŐŝŵĞƐ͕�ŝŵƉŽǀĞƌŝƐŚĞĚ�ůĂƌŐĞůǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚŽͲ
ŵĞƐƟĐ� ƐŽĐŝĂůŝƐƚͬƚŽƚĂůŝƚĂƌŝĂŶ� ƉŽůŝĐŝĞƐ� ŝŵƉŽƐĞĚ� ďǇ�
ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĐŽƌƌƵƉƚ�ƌĞŐŝŵĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌŽƉƉĞĚ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�
ŵŽƌĞ�tĞƐƚĞƌŶ�ĂŝĚ�ƵŶĚĞƌ��ŐĞŶĚĂ�ϮϬϯϬ͘ 

tĞĂůƚŚ�ƌĞĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ĂůŽŶĞ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ǁŝůů�ŶŽƚ�
ďĞ�ĞŶŽƵŐŚ͘�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ĂůƐŽ�ƐĞŝǌĞ�ĐŽŶƚƌŽů�
ŽĨ� ƚŚĞ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�—� ĞŝƚŚĞƌ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�Žƌ�
ƚŚƌŽƵŐŚ� ĨĂƐĐŝƐƚ-ƐƚǇůĞ� ŵĂŶĚĂƚĞƐ͘� ͞tĞ� ĐŽŵŵŝƚ� ƚŽ�
ŵĂŬŝŶŐ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�
ƐŽĐŝĞƟĞƐ� ƉƌŽĚƵĐĞ� ĂŶĚ� ĐŽŶƐƵŵĞ� ŐŽŽĚƐ� ĂŶĚ� ƐĞƌͲ
ǀŝĐĞƐ͕͟� ƚŚĞ� ĚŽĐƵŵĞŶƚ� ƐƚĂƚĞƐ͘� /ƚ� ĂůƐŽ� ƐĂǇƐ� ƚŚĂƚ�
͞ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͕� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͕� ƚŚĞ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ� ƐĞĐƚŽƌ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ŶŽŶ-ƐƚĂƚĞ� ĂĐƚŽƌƐ� ĂŶĚ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ŵƵƐƚ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ� ƚŽ� ĐŚĂŶŐŝŶŐ� ƵŶƐƵƐͲ
ƚĂŝŶĂďůĞ� ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ� ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƉĂƩĞƌŶƐ�͙�
ƚŽ� ŵŽǀĞ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ŵŽƌĞ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ƉĂƩĞƌŶƐ� ŽĨ�
ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘͟  

/Ŷ�ƉůĂŝŶ��ŶŐůŝƐŚ͕�ƚŚĞ��ŐĞŶĚĂ�ϮϬϯϬ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ŝƐ�
ĐůĂŝŵŝŶŐ�ƚŚĂƚ� ƚŽĚĂǇ͛Ɛ�͞ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐͲ
ƟŽŶ͟�ƉĂƩĞƌŶƐ�ĂƌĞ�ƵŶƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ͕�ƐŽ�ǁĞ͛ůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ŐĞƚ�ďǇ�ǁŝƚŚ�ůĞƐƐ͘�,Žǁ�ŵƵĐŚ�ůĞƐƐ͍�/ƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŚĂƌĚ�
ƚŽ�ĮŶĚ�Ă�ŵŽƌĞ�ĐůĞĂƌ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐŝƐĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƚŚĂŶ�
ƚŚĂƚ� ŽīĞƌĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ůĂƚĞ�DĂƵƌŝĐĞ� ^ƚƌŽŶŐ͕� ƚŚĞ� ƌĞͲ
ĐĞŶƚůǇ� ĚĞĐĞĂƐĞĚ� �ĂŶĂĚŝĂŶ� ďŝůůŝŽŶĂŝƌĞ � ĂŶĚ� ůŽŶŐͲ
ƟŵĞ� hE� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ŐƵƌƵ� ǁŚŽ� ůĞĚ� ƚŚĞ� ϭϵϵϮ�
�ĂƌƚŚ� ^Ƶŵŵŝƚ͕� ŝŶ� Ă� ƉƌĞ-�ĂƌƚŚ� ^Ƶŵŵŝƚ� ĚŽĐƵŵĞŶƚ͗�
͞/ƚ� ŝƐ� ĐůĞĂƌ� ƚŚĂƚ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ůŝĨĞƐƚǇůĞƐ� ĂŶĚ� ĐŽŶƐƵŵƉͲ
ƟŽŶ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŋƵĞŶƚ�ŵŝĚĚůĞ-ĐůĂƐƐ�;EKd�͗�/�
ǁŽŶĚĞƌ�ǁŚǇ�ŚĞ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ� ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�ŽǁŶ�
ƐƚĂƚƵƐ͕�ƚŚĂƚ� ŝƐ͙�ƚŚĞ�ƐƵƉĞƌ�ǁĞĂůƚŚǇ͍͊�:,Ϳ�͙� ŝŶǀŽůǀͲ
ŝŶŐ� ŚŝŐŚ� ŵĞĂƚ� ŝŶƚĂŬĞ͕� ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ� ŽĨ� ůĂƌŐĞ�
ĂŵŽƵŶƚƐ�ŽĨ�ĨƌŽǌĞŶ�ĂŶĚ�͚ĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞ͛�ĨŽŽĚƐ͕�ŽǁŶͲ
ĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�ŵŽƚŽƌ�ǀĞŚŝĐůĞƐ͕�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ĂƉͲ
ƉůŝĂŶĐĞƐ͕�ŚŽŵĞ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�Ăŝƌ-ĐŽŶĚŝƟŽŶŝŶŐ� ͘͘͘�
ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ� ƐƵďƵƌďĂŶ� ŚŽƵƐŝŶŐ�͙� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ƐƵƐƚĂŝŶĂͲ
ďůĞ͘͟�;EKd�͗�^Ž͕�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ŚĂǀĞƐ͕�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ͛Ɛ͘�dŚĞŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƚŽ�
ĞƋƵĂůŝƚǇ� ŝŶ� ƉŽǀĞƌƚǇ͕� ĞǆĐĞƉƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƐƵƉĞƌ� ƌŝĐŚ͕� ŽĨ�
ĐŽƵƌƐĞ͘�:,Ϳ 



Y.E.A. 

ϴ 

/Ŷ� ƚƌƵƚŚ͕� ƐƵĐŚ� ͞ůŝĨĞƐƚǇůĞƐ� ĂŶĚ� ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ�
ƉĂƩĞƌŶƐ͟�ĂƌĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ͕�ƐŽ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĨƌĞĞĚŽŵ�
ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ� ƉƌŽƐƉĞƌŝƚǇ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ŝƐ� ŶŽƚ� ĚĞƐƚƌŽǇĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�͞ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘͟�dŚĞ�hE�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ůŽďďǇ�ĐůĂŝŵ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŵƵƐƚ�
ŐĞƚ�ďǇ�ǁŝƚŚ�ůĞƐƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ƚŽŽ�ŵĂŶǇ�
ƉĞŽƉůĞ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƉůĂŶĞƚ� ĐŽŶƐƵŵŝŶŐ� ƚŽŽ� ŵĂŶǇ� ƌĞͲ
ƐŽƵƌĐĞƐ͘� �Ƶƚ� ƚŚŝƐ� ƌĂƟŽŶĂůĞ� ĨŽƌ� ĂĐĐĞƉƟŶŐ� hE-
ŝŵƉŽƐĞĚ�ƐĐĂƌĐŝƚǇ�ŝƐ�ƉĂƚĞŶƚůǇ�ĨĂůƐĞ͘ 

KĨ� ĐŽƵƌƐĞ͕� ƚŚĞ� ƉƌŽŵŽƚĞƌƐ� ŽĨ� �ŐĞŶĚĂ� ϮϬϯϬ�
ǁŽƵůĚ� ĐůĂŝŵ� ƚŚĂƚ� ƌĂƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ŝŵƉŽǀĞƌŝƐŚ� ƵƐ͕� ƚŚĞ�
ŐůŽďĂů�ƌĞŐŝŵĞ�ƚŚĞǇ�ĞŶǀŝƐŝŽŶ�ǁŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�ŐŽŽĚ�ĐĂƌĞ�
ŽĨ� ƵƐ� —� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƵŶŝǀĞƌƐĂů� ŚĞĂůƚŚ� ĐŽǀĞƌĂŐĞ͕� ĨŽƌ�
ŝŶƐƚĂŶĐĞ͘�KŶĞ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƚĂƌŐĞƚƐ� ĨŽƌ�'ŽĂů� ϯ͕�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�
͞ŚĞĂůƚŚǇ� ůŝǀĞƐ͟�ĂŶĚ�͞ǁĞůů-ďĞŝŶŐ͕͟� ŝƐ͗�͞�ĐŚŝĞǀĞ�ƵŶŝͲ
ǀĞƌƐĂů� ŚĞĂůƚŚ� ĐŽǀĞƌĂŐĞ͕͟� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ͞ǀĂĐĐŝŶĞƐ� ĨŽƌ�
Ăůů͘͟� hŶŝǀĞƌƐĂů� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ͞ŵĞŶƚĂů� ŚĞĂůƚŚ͕͟� ĂůŽŶŐ�
ǁŝƚŚ� ͞ƐĞǆƵĂů� ĂŶĚ� ƌĞƉƌŽĚƵĐƟǀĞ� ŚĞĂůƚŚ-ĐĂƌĞ� ƐĞƌͲ
ǀŝĐĞƐ͟�—�ĐŽĚĞ�ǁŽƌĚƐ�ĨŽƌ�ĂďŽƌƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌĂĐĞƉͲ
ƟŽŶ�—�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞĚ͘��ůů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĞǆͲ
ƉĞĐƚĞĚ� ƚŽ� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ� ƐƵĐŚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞŝƌ�
͞ŶĂƟŽŶĂů�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͕͟�ƚŚĞ�ĂŐƌĞĞͲ
ŵĞŶƚ�ĚĞŵĂŶĚƐ͘ 

/ƚ� ŝƐ�ǁŽƌƚŚ�ŶŽƟŶŐ�ƚŚĂƚ�ŵĂƐƐ-ŵƵƌĚĞƌŝŶŐ�^ŽǀŝĞƚ�
ĚŝĐƚĂƚŽƌ� sůĂĚŝŵŝƌ� >ĞŶŝŶ� ŵĂĚĞ� ĐůĞĂƌ� ƚŚĂƚ� ĐŽŶͲ
ƚƌŽůůĞĚ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�͞ŬĞǇƐƚŽŶĞ͟�ŽĨ�ƐŽĐŝĂůŝƐŵ͘�
dŚĞ�hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶƐ�ŽďǀŝŽƵƐůǇ�ĂŐƌĞĞƐ͘��ŶĚ�ƚŚŽƵŐŚ�
ŚĞ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ĐĂůů�ŝƚ�͞ƐŽĐŝĂůŝƐŵ͕͟�KďĂŵĂ�ƵŶĚŽƵďƚĞĚͲ
ůǇ�ĂůƐŽ�ǀŝĞǁƐ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ĂƐ�
ŬĞǇ͘� /ŶĚĞĞĚ͕�ĞŶĂĐƚŵĞŶƚ� ŽĨ�KďĂŵĂ�ĂƌĞ� ĐŽƵůĚ� ďĞ�
ǀŝĞǁĞĚ�ĂƐ�Ă� ͞ŐƌĞĂƚ� ůĞĂƉ� ĨŽƌǁĂƌĚ͟�ďǇ� ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�
^ƚĂƚĞƐ� ƚŽǁĂƌĚ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ� ŽĨ� Ă� ŬĞǇ� ĐŽŵƉŽͲ
ŶĞŶƚ� ŽĨ� �ŐĞŶĚĂ� ϮϬϯϬ͕� ďĞĨŽƌĞ� �ŐĞŶĚĂ� ϮϬϯϬ�ǁĂƐ�
ĞǀĞŶ�͞ĂƉƉƌŽǀĞĚ͘͟ 

�Ƶƚ� ĂƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĂƐ� ƚĂƌŐĞƟŶŐ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ� ŝƐ� ƚŽ�
ƚŚĞ�ŐůŽďĂůŝƐƚ�ƐĐŚĞŵĞƌƐ͕�ĂŶǇ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŝŶƚĞƌͲ
ŶĂƟŽŶĂů� ƐŽĐŝĂůŝƐŵ�ǁŽƵůĚ� ďĞ� ůĂĐŬŝŶŐ� ǁŝƚŚŽƵƚ� ĂůƐŽ�
ƚĂƌŐĞƟŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ŐůŽďĂů-ƐŽĐŝĂůŝƐƚ�
ƉƌŽƉĂŐĂŶĚĂ͘� �ŶĚ� ƐŽ� ĂŶ� ĞŶƟƌĞ� ŐŽĂů� ŽĨ� �ŐĞŶĚĂ�
ϮϬϯϬ�ŝƐ�ĚĞǀŽƚĞĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ĞǀĞͲ
ƌǇǁŚĞƌĞ͕� ĂƌĞ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ� ŝŶƚŽ�ǁŚĂƚ� ƚŚĞ�hE�ĐĂůůƐ�
͞ĂŐĞŶƚƐ� ŽĨ� ĐŚĂŶŐĞ͕͟� ƌĞĂĚǇ� ƚŽ� ƉƵƐŚ� ĨŽƌǁĂƌĚ� ƚŚĞ�
ƉůĂŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŶĞǁ� ŐůŽďĂů� ŽƌĚĞƌ͘� ͞�ŚŝůĚƌĞŶ� ĂŶĚ�

ǇŽƵŶŐ� ǁŽŵĞŶ� ĂŶĚ� ŵĞŶ� ĂƌĞ� ĐƌŝƟĐĂů� ĂŐĞŶƚƐ� ŽĨ�
ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ĮŶĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŶĞǁ�'ŽĂůƐ�Ă�ƉůĂƞŽƌŵ�
ƚŽ� ĐŚĂŶŶĞů� ƚŚĞŝƌ� ŝŶĮŶŝƚĞ� ĐĂƉĂĐŝƟĞƐ� ĨŽƌ� ĂĐƟǀŝƐŵ�
ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ĐƌĞĂƟŽŶ� ŽĨ� Ă� ďĞƩĞƌ� ǁŽƌůĚ͕͟ � ƚŚĞ� ĂŐƌĞĞͲ
ŵĞŶƚ�ĞǆƉůĂŝŶƐ͘ 

dŚĞ�ƐŽƌƚ�ŽĨ�ĂĐƟǀŝƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�hE�ŚŽƉĞƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�
ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ� ŝŶƚŽ� ŝƐ�ĂůƐŽ�ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ�ĚĞĮŶĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘�͞�Ǉ�ϮϬϯϬ͕�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�Ăůů� ůĞĂƌŶĞƌƐ�ĂĐͲ
ƋƵŝƌĞ�ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͕� ĂŵŽŶŐ� ŽƚŚͲ
ĞƌƐ͕� ƚŚƌŽƵŐŚ� ĞĚƵĐĂƟŽŶ� ĨŽƌ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ĚĞǀĞůŽƉͲ
ŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ůŝĨĞƐƚǇůĞƐ͕� ŚƵŵĂŶ� ƌŝŐŚƚƐ͕�
ŐĞŶĚĞƌ�ĞƋƵĂůŝƚǇ͕�ƉƌŽŵŽƟŽŶ�ŽĨ�Ă� ĐƵůƚƵƌĞ�ŽĨ�ƉĞĂĐĞ�
ĂŶĚ�ŶŽŶ-ǀŝŽůĞŶĐĞ͕�ŐůŽďĂů�ĐŝƟǌĞŶƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌĞĐŝĂͲ
ƟŽŶ�ŽĨ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ŽĨ�ĐƵůƚƵƌĞ͛Ɛ�ĐŽŶƚƌŝďƵͲ
ƟŽŶ�ƚŽ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕͟ �ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ƉůĂŶ�
ĨŽƌ�ϮϬϯϬ� ƐƚĂƚĞƐ͘��ŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ǁŚĂƚ� ƚŚĞ�hE�ŵĞĂŶƐ�
ďǇ�͞ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͟�—�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĐŽŶͲ
ƚƌŽů͕� ĐĞŶƚƌĂů� ƉůĂŶŶŝŶŐ͕� ŐůŽďĂů� ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕� ĂŶĚ�
ŵŽƌĞ�—�ƚŚĞ�ĂŐĞŶĚĂ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚĂŬĞƐ�ŽŶ�ĂŶ�
ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ƐŝŶŝƐƚĞƌ�ƚŽŶĞ  ͘

͞^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ͟�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĨŽƌ�ŐůŽďĂů�ĐŝƟǌĞŶƐŚŝƉ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŽƌĚĞƌ�ǁŝůů�ďĞ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞĚ�ǀŝĂ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�
hE�ŵŝƐůĞĂĚŝŶŐůǇ� ƌĞĨĞƌƐ� ƚŽ�ĂƐ�͞ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘͟� /Ŷ� ƚŚĞ�
hE�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�͞ĞĚƵĐĂƟŽŶ͟�ĂůŽŶĞ�ŝƐ�ŵĞŶͲ
ƟŽŶĞĚ�ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� ϮϬ� ƟŵĞƐ͘� �ŶĚ� ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ƚŚĞ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͕� ƚŚĞ�hE�ŽƉĞŶůǇ�ĂĚǀŽĐĂƚĞƐ� ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�
ƐĐŚŽŽůƐ� ƚŽ� ŝŶĚŽĐƚƌŝŶĂƚĞ� Ăůů� ŽĨ� ŚƵŵĂŶŝƚǇ� ŝŶƚŽ� Ă�
ŶĞǁ�ƐĞƚ�ŽĨ�ǀĂůƵĞƐ͕�ĂƫƚƵĚĞƐ͕�ĂŶĚ�ďĞůŝĞĨƐ�ŝŶ�ƉƌĞƉĂͲ
ƌĂƟŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŶĞǁ� ͞ŐƌĞĞŶ͟� ĂŶĚ� ͞ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ͟�
ǁŽƌůĚ�ŽƌĚĞƌ͘�dŚĞ�hE͛Ɛ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŐĞŶĚĂ�ĂůƐŽ�ƉƵƚƐ�
ƐĞǆ� ͞ĞĚƵĐĂƟŽŶ͟� ĨƌŽŶƚ� ĂŶĚ� ĐĞŶƚĞƌ͘� ͞�Ǉ� ϮϬϯϬ͕� ĞŶͲ
ƐƵƌĞ� ƵŶŝǀĞƌƐĂů� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ƐĞǆƵĂů� ĂŶĚ� ƌĞƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�
ŚĞĂůƚŚ-ĐĂƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂďŽƌƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌĂĐĞƉƟŽŶ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ĨĂŵŝůǇ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞĚͲ
ƵĐĂƟŽŶ͕͟�ƚŚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĞǆƉůĂŝŶƐ͘ 

,Žǁ�ŵƵĐŚ�ǁŝůů��ŐĞŶĚĂ�ϮϬϯϬ�ĐŽƐƚ͍�sĂƌŝŽƵƐ�ĮŐͲ
ƵƌĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚŚƌŽǁŶ�ĂƌŽƵŶĚ�ďǇ�hE�ďƵƌĞĂƵĐƌĂƚƐ�
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽŶĞƚĂƌǇ�ĐŽƐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ͕�ŐĞŶĞƌĂůͲ
ůǇ�ƌĂŶŐŝŶŐ�ďĞƚǁĞĞŶ�Ψϯ�ƚƌŝůůŝŽŶ�ĂŶĚ�Ψϱ�ƚƌŝůůŝŽŶ�ƉĞƌ�
ǇĞĂƌ͘ 

zĞƐ͕�ƚƌŝůůŝŽŶƐ͘� /Ŷ� ƚŚĞ�͞&ƌŽŵ��ŝůůŝŽŶƐ� ƚŽ�dƌŝůůŝŽŶƐ͟�
ƌĞƉŽƌƚ� ƌĞůĞĂƐĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�tŽƌůĚ��ĂŶŬ� ŝŶ� :ƵůǇ� ϮϬϭϱ͕�
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ϵ 

ƚŚĞ�ŐůŽďĂůŝƐƚ� ŽƵƞŝƚ͕� Ă� ŬĞǇ�ƉůĂǇĞƌ� ŝŶ��ŐĞŶĚĂ�ϮϬϯϬ͕�
ĐŽŶĐĞĚĞĚ͗�͞dŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�'ŽĂůƐ͕� ƚŚĞ� ŐůŽďĂů� ĐŽŵͲ
ŵƵŶŝƚǇ� ŶĞĞĚƐ� ƚŽ� ŵŽǀĞ� ƚŚĞ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ� ĨƌŽŵ�
͚�ŝůůŝŽŶƐ͛� ŝŶ� K��� KĸĐŝĂů� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� �ƐƐŝƐͲ
ƚĂŶĐĞ� ƚŽ� ͚dƌŝůůŝŽŶƐ͛� ŝŶ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ� ŽĨ� Ăůů� ŬŝŶĚƐ͗�
ƉƵďůŝĐ� ĂŶĚ� ƉƌŝǀĂƚĞ͕� ŶĂƟŽŶĂů� ĂŶĚ� ŐůŽďĂů͕� ŝŶ� ďŽƚŚ�
ĐĂƉŝƚĂů�ĂŶĚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͘͟�;EKd�͗�tŚŽ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶ�ĐŽŶͲ
ƚƌŽů�ŽĨ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƚƌŝůůŝŽŶƐ͍�tŚǇ͕�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
�ĂŶŬƐƚĞƌƐ͕�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͊�:,Ϳ 

�Ƶƚ� ƚŚĞ�ŵŽŶĞǇ� ŶĞĞĚĞĚ� ƚŽ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚ� �ŐĞŶĚĂ�
ϮϬϯϬ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� hE� ƐĐŚĞŵĞƐ� ŝƐ� ŽŶůǇ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĐŽƐƚ͘�KƚŚĞƌ�ƉĂƌƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŶĂƟŽŶĂů�
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌŝƐĞ�ŽĨ�ŐůŽďͲ
Ăů�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŐůŽďĂů�ƐŽĐŝĂůŝƐŵ�ǁŽƵůĚ�ƐƵƌĞůǇ�
ĞŶƚĂŝů͘�ZĞǀĞĂůŝŶŐůǇ͕�ĞŵƉŽǁĞƌŝŶŐ�ĚŝĐƚĂƚŽƌƐ� ƚŽ�ŚĞůƉ�
ŝŶ�ŐůŽďĂů�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ� ŝƐ�ŽƉĞŶůǇ� ƚŽƵƚĞĚ�ďǇ��ŐĞŶĚĂ�
ϮϬϯϬ͘� dŚĞ� ĚŽĐƵŵĞŶƚ� ƐƚĂƚĞƐ͕� ͞tĞ� ƌĞĐŽŵŵŝƚ� ƚŽ�
ďƌŽĂĚĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀŽŝĐĞ�ĂŶĚ�ƉĂƌͲ
ƟĐŝƉĂƟŽŶ� ŽĨ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝŵĞƐ�
ƌƵůŝŶŐ� ƚŚŽƐĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�—� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ��ĨƌŝĐĂŶ�ĐŽƵŶͲ
ƚƌŝĞƐ͕� ůĞĂƐƚ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕� ůĂŶĚ-ůŽĐŬĞĚ� ĚĞͲ
ǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ƐŵĂůů-ŝƐůĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�^ƚĂƚĞƐ�
ĂŶĚ� ŵŝĚĚůĞ-ŝŶĐŽŵĞ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� —� ŝŶ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĚĞĐŝƐŝŽŶ-ŵĂŬŝŶŐ͕� ŶŽƌŵ-ƐĞƫŶŐ� ĂŶĚ�
ŐůŽďĂů�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͘͟ 

WŽǁĞƌĨƵů�WƌŽŵŽƚĞƌƐ 

tŚĞŶ��ŐĞŶĚĂ� ϮϬϯϬ�ǁĂƐ� ĂĚŽƉƚĞĚ� Ăƚ� ƚŚĞ� ϳϬƚŚ�
ĂŶŶƵĂů�hE�'ĞŶĞƌĂů��ƐƐĞŵďůǇ�ĐŽŶĨĂď� ŝŶ�EĞǁ�zŽƌŬ�
�ŝƚǇ�ŽŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�Ϯϱ͕�ƚŚĞ�hE�ƉůŽƚ�ƚŽ�ƌĞ-ĞŶŐŝŶĞĞƌ�
ĐŝǀŝůŝǌĂƟŽŶ� ǁĂƐ� ƵƐŚĞƌĞĚ� ŝŶ� ǁŝƚŚ� Ă� ͞ƚŚƵŶĚĞƌŽƵƐ�
ƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŽǀĂƟŽŶ͕͟� ƚŚĞ� hE� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ� WƵďůŝĐ�
/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ƌĞƉŽƌƚĞĚ͘� �ǀĞƌǇ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ϭϵϯ� hE�
ŵĞŵďĞƌ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉůĂŶĞƚ�—�ĨƌŽŵ�ŵƵƌͲ
ĚĞƌŽƵƐ� ĐŽŵŵƵŶŝƐƚ� ĂŶĚ� /ƐůĂŵŝƐƚ� ĚŝĐƚĂƚŽƌƐŚŝƉƐ� ƚŽ�
ƚŚŽƐĞ�ƌƵůŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�͞&ƌĞĞ�tŽƌůĚ͟�—�
ǀŽǁĞĚ� ƚŽ� ŚĞůƉ� ŝŵƉŽƐĞ� ƚŚĞ� hE͛Ɛ� ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĂů�
ŐŽĂůƐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵďũĞĐƚƐ͘ 

/ƚ� Ăůů� ƐŽƵŶĚĞĚ� ƐŽ� ǁŽŶĚĞƌĨƵů� ƚŽ� ƐŽŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ͛Ɛ� ŵŽƐƚ� ďƌƵƚĂů� ĚŝĐƚĂƚŽƌƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ĐŽƵůĚ�
ŚĂƌĚůǇ�ĐŽŶƚĂŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŐůĞĞ͘�͞dŚŝƐ�ĂŐĞŶĚĂ�ƉƌŽŵŝƐĞƐ�Ă�
ďƌĂǀĞ�ŶĞǁ�ǁŽƌůĚ͕�Ă�ŶĞǁ�ǁŽƌůĚ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�
ĐŽŶƐĐŝŽƵƐůǇ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ͕�Ă�ŶĞǁ�ǁŽƌůĚ�ƚŚĂƚ�ĐĂůůƐ�ĨŽƌ�

ƚŚĞ� ĐƌĞĂƟŽŶ� ŽĨ� Ă� ŶĞǁ� ŐůŽďĂů� ĐŝƟǌĞŶ͕͟ � ŐƵƐŚĞĚ�
DĂƌǆŝƐƚ� ĚŝĐƚĂƚŽƌ� ZŽďĞƌƚ� DƵŐĂďĞ͕� ƚŚĞ� ŐĞŶŽĐŝĚĂů�
ŵĂƐƐ-ŵƵƌĚĞƌĞƌ� ĞŶƐůĂǀŝŶŐ� �ŝŵďĂďǁĞ� ǁŚŽ� ĂůƐŽ�
ƐĞƌǀĞƐ�ĂƐ�ĐŚĂŝƌŵĂŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĨƌŝĐĂŶ�hŶŝŽŶ͘�͞/�ǁĂŶƚ�
ƚŽ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƚĂƐŬ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�
ǀŽůƵŶƚĂƌŝůǇ� ĂŶĚ� ĐŽůůĞĐƟǀĞůǇ� ĐŽŵŵŝƩĞĚ� ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�
ƚŽ͘�KƵƌ�ƐƵĐĐĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽŵŝƐĞ�ŽĨ�Ă�
ŶĞǁ�ǁŽƌůĚ�ƚŚĂƚ�ĂǁĂŝƚƐ�ƵƐ͕�ĚĞƉĞŶĚƐ�ƵƉŽŶ�ƚŚŝƐ�ĐŽŵͲ
ŵŝƚŵĞŶƚ͘͟�,Ğ�ĂůƐŽ�ƉƌŽŵŝƐĞĚ�ƚŽ�ǀŝŐŽƌŽƵƐůǇ�ŝŵƉŽƐĞ�
ƚŚĞ�hE��ŐĞŶĚĂ�ϮϬϯϬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŵƉŽǀĞƌͲ
ŝƐŚĞĚ� ǀŝĐƟŵƐ� ŚŝƐ� ƌĞŐŝŵĞ� ůŽƌĚƐ� ŽǀĞƌ� ǁŝƚŚ� �ŐĞŶĚĂ�
ϮϬϯϬ-ƐƚǇůĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͘�dŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƐƚ��ĂƐƚƌŽ�ƌĞŐŝŵĞ�
ǀŽǁĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƐŽĐŝĂůŝƐƚ�sĞŶĞǌƵĞůĂŶ�ƐƚƌŽŶŐͲ
ŵĂŶ�EŝĐŽůĂƐ�DĂĚƵƌŽ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƚǇƌĂŶƚƐ�ƚŽ�ŝŵƉŽƐĞ�
ƚŚĞ�hE�ŐŽĂůƐ�ŽŶ� ƚŚĞŝƌ�ǀŝĐƟŵƐ͕� ƚŽŽ�—� Ăůů�ǁŝƚŚ�ĮͲ
ŶĂŶĐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�tĞƐƚĞƌŶ�ƚĂǆƉĂǇĞƌƐ͘ �  

dŚĞ� ďƌƵƚĂů� ƚǇƌĂŶƚƐ� ƌƵůŝŶŐ� �ŽŵŵƵŶŝƐƚ� �ŚŝŶĂ͕�
ŵĞĂŶǁŚŝůĞ͕� ŚĂǀĞ� ĂůƐŽ� ďĞĞŶ� ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƟĐ� ĐŚĞĞƌͲ
ůĞĂĚĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�hE�ŐŽĂůƐ�—�ŐŽĂůƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŵĞ�
ďŽĂƐƚĞĚ� ŝƚ� ƉůĂǇĞĚ� Ă� ͞ĐƌƵĐŝĂů� ƌŽůĞ͟� ŝŶ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ͘�
dŚĞ��ŚŝŶĞƐĞ�ĂƵƚŽĐƌĂĐǇ͕�ŝŶĨĂŵŽƵƐ�ĨŽƌ�ĨŽƌĐĞĚ�ĂďŽƌͲ
ƟŽŶƐ͕� ĐĞŶƐŽƌƐŚŝƉ͕� ƌĞůŝŐŝŽƵƐ� ĂŶĚ� ƉŽůŝƟĐĂů� ƉĞƌƐĞĐƵͲ
ƟŽŶ͕� ƚŚĞ� ͞ŽŶĞ-ĐŚŝůĚ� ƉŽůŝĐǇ͕͟� ƚĞƌƌŝďůĞ� ƉŽůůƵƟŽŶ͕�
ŬĂŶŐĂƌŽŽ� ĐŽƵƌƚƐ͕� ĂŶĚ�ŽĨ� ĐŽƵƌƐĞ͕�ŵƵƌĚĞƌŝŶŐ�ŵŽƌĞ�
ŚƵŵĂŶ�ďĞŝŶŐƐ� ƚŚĂŶ� ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ� ĞŶƟƚǇ� ŝŶ� Ăůů� ŽĨ� ŚƵͲ
ŵĂŶ�ŚŝƐƚŽƌǇ͕�ƵƐĞĚ�ŝƚƐ�ǀĂƐƚ͕�ŐůŽďĂů�ƉƌŽƉĂŐĂŶĚĂ�ŵĂͲ
ĐŚŝŶĞ�ƚŽ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ��ŐĞŶĚĂ�ϮϬϯϬ  ͘

͞�ŚŝŶĂ� ŚĂƐ� ŵĂĚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ� ƚŽ�
ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ĞīŽƌƚƐ� ŝŶ� ƌĞĂĐŚŝŶŐ�Ă� ĨĂŝƌ͕� ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ĂŶĚ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƉŽƐƚ-ϮϬϭϱ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŐĞŶĚĂ͕͟� ƚŚĞ�
ƌĞŐŝŵĞ͛Ɛ�ĚĞƉƵƚǇ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
hE͕�tĂŶŐ�DŝŶ͕�ǁĂƐ�ƋƵŽƚĞĚ�ĂƐ�ƐĂǇŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ƌĞƉŽƌƚ�
ďǇ� ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƐƚ� �ŚŝŶĞƐĞ� ŶĞǁƐ� ĂŶĚ� ĞƐƉŝŽŶĂŐĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞ� yŝŶŚƵĂ͘� ͞�ŚŝŶĂ� ŝƐ� ĂůƐŽ� ǀĞƌǇ� ĂĐƟǀĞ� ŝŶ�
ƉƵƫŶŐ� ĨŽƌǁĂƌĚ��ŚŝŶĞƐĞ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ͙͘�dŚĞ�ĂŐƌĞĞͲ
ŵĞŶƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ďǇ��ŚŝŶĂ�ĂŶĚ�
ŵĂŶǇ� ŽƚŚĞƌ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ŝŶ� ŶƵŵĞƌŽƵƐ�
ĂƐƉĞĐƚƐ͘͟�  

 �ŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌ�͞ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ͕͟��ŚŝŶĂ�ƉƌŽŵŝƐĞĚ�
ƚŽ� ƐƉĞŶĚ� ΨϮ� ďŝůůŝŽŶ� ŝŶ� ĨŽƌĞŝŐŶ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ƚŽ� ŵĞĞƚ�
ƚŚĞ�hE�ŐŽĂůƐ�ŝŶ�͞ĞĚƵĐĂƟŽŶ͟�ĂŶĚ�͞ŚĞĂůƚŚ͕͟�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�
ĨƵŶĚŝŶŐ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ƚŽ� ΨϭϮ� ďŝůůŝŽŶ� ďǇ� ϮϬϯϬ͘�tŚŝůĞ�
ŽŶůǇ� ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ� Ă� ƐŵĂůů� ƉŝĞĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉŝĞ͕� ƚŚĞ�
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ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ��ĞŝũŝŶŐ�ŝƐ�ƐŽ�ĞǆĐŝƚĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĂŐĞŶĚĂ�ŝƐ�
ƋƵŝƚĞ�ƌĞǀĞĂůŝŶŐ͘��ĐŚŽŝŶŐ��ŚĂŝƌŵĂŶ�DĂŽ͛Ɛ�ƌŚĞƚŽƌŝĐ͕�
�h�ĂŶĚ�E�dK�ŐůŽďĂůŝƐƚ�:ĂǀŝĞƌ�^ŽůĂŶĂ�ƐĂŝĚ͕�͞tŝƚŚ�Ă�
ƐƵƐƚĂŝŶĞĚ� ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ� ĨƌŽŵ� Ăůů� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕� ĚĞǀĞůͲ
ŽƉĞĚ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĂůŝŬĞ͕� ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ� ĐĂŶ�ĞŶƐƵƌĞ�
ƚŚĂƚ� ŝƚ� ĐĞůĞďƌĂƚĞƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ� ŐƌĞĂƚ� ůĞĂƉ� ĨŽƌǁĂƌĚ� ŝŶ�
ϮϬϯϬ͘͟� ;�ŵƉŚĂƐŝƐ� ĂĚĚĞĚ͘Ϳ� dŚĞ� ůĂƐƚ� ͞'ƌĞĂƚ� >ĞĂƉ�
&ŽƌǁĂƌĚ͕͟� ƉƌĞƐŝĚĞĚ� ŽǀĞƌ� ďǇ� �ŚĂŝƌŵĂŶ� DĂŽ� dƐĞ-
ƚƵŶŐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϭϵϱϴ�ĂŶĚ�ϭϵϲϯ͕�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵƵƌͲ
ĚĞƌ�ŽĨ�ĂŶ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ϰϱ�ŵŝůůŝŽŶ��ŚŝŶĞƐĞ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�
ǁŽƌŬĞĚ͕�ƐƚĂƌǀĞĚ͕�Žƌ�ďĞĂƚĞŶ�ƚŽ�ĚĞĂƚŚ͘ 

dŚĞ� KďĂŵĂ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ͕� ǁŚŝĐŚ� ĂƉƉĂƌĞŶƚůǇ�
ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ƉůĂŶ� ƚŽ� ƉƌĞƐĞŶƚ� ƚŚĞ� hE� ƐĐŚĞŵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ�
h͘^͘�^ĞŶĂƚĞ�ĨŽƌ�ƌĂƟĮĐĂƟŽŶ�ĂƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�h͘^͘�

�ŽŶƐƟƚƵƟŽŶ͕�ĂůƐŽ�ŽīĞƌĞĚ�Ă�ĨŽƌĐĞĨƵů�ĚĞĨĞŶƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
hE�ĂŐĞŶĚĂ͘�^ƉĞĂŬŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�hE�'ĞŶĞƌĂů��ƐƐĞŵďůǇ�
ŽŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�Ϯϳ͕�ϮϬϭϱ͕�ĂŌĞƌ�ƉƵƌƉŽƌƟŶŐ�ƚŽ�ĐŽŵͲ
ŵŝƚ� ƚŚĞ� hŶŝƚĞĚ� ^ƚĂƚĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŐůŽďĂů� ƉůŽƚ͕� KďĂŵĂ�
ĐůĂŝŵĞĚ� ƚŚĞ�hE�ďůƵĞƉƌŝŶƚ�͞ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƐŵĂƌƚĞƐƚ�
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ� ǁĞ� ĐĂŶ� ŵĂŬĞ� ŝŶ� ŽƵƌ� ŽǁŶ� ĨƵͲ
ƚƵƌĞ͘͟�;ĞŶĚ�ŽĨ�ĂƌƟĐůĞͿ 

dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ŶĞƚ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�Ğǀŝů�ǁŽƌůĚ�
ůĞĂĚĞƌƐ� ƚŽ� ĞŶƐŶĂƌĞ� ƚŚĞ� ǁŽƌůĚ͛Ɛ� ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘� dŚĞ�
ǁŽƌĚƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�WƌŽƉŚĞƚ� :ĞƌĞŵŝĂŚ� ĨƵůůǇ�ĚĞƐĐƌŝďĞ� ƚŚĞ�
ƌĞĂůŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ͕� ͞K� zĂŚǁĞŚ͕� /� ŬŶŽǁ� ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŽĨ�ŵĂŶ�ŝƐ�ŶŽƚ� ŝŶ�ŚŝŵƐĞůĨ͗� ŝƚ� ŝƐ�ŶŽƚ� ŝŶ�ŵĂŶ�
ƚŚĂƚ�ǁĂůŬĞƚŚ�ƚŽ�ĚŝƌĞĐƚ�ŚŝƐ�ƐƚĞƉƐ͕͟�:Ğƌ͘�ϭϬ͗Ϯϯ͘���:, 

7KLV�SXEOLFDWLRQ� LV�SURGXFHG�E\� WKH�Yahweh’S evangelical aSSemblY � �<��(��$���)RU�PRUH�
FRSLHV�RI�WKLV�RU�RWKHU�LQIRUPDWLRQ�VLPSO\�ZULWH�WR��<��(��$���3��2��%R[�����$WODQWD��7;��������$OO�
SXEOLFDWLRQV�DUH�)5((� 
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