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/DWKZd�Ed�d,/E'^�dK�<EKt

dŚĞ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ�ŝƐ�͞�ŚƌŝƐƚŝĂŶ��ĂƐƵĂů͕͟�ĂŶĚ�ǁĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ǁĂƌŵ�ĚĂǇ�Žƌ
�ŽŽů�ŵŽƌŶŝŶŐ�ĂŶ�ĞǀĞŶŝŶŐ͘���ůƐŽ͕�ŽƵƌ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ƌŽŽŵ�ŝƐ�Ăŝƌ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ͕�ƐŽ�Ă�ƐǁĞĂƚĞƌ�Žƌ�ǁƌĂƉ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ŶĞĞĚĞĚ͘
zŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ďƌŝŶŐ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŝƚĞŵƐ�;/ŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŽǁĞů�ĨŽƌ�ƐǁŝŵŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŽŝůĞƚƌŝĞƐͿ͕��ŝďůĞ͕�ĂŶĚ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ŵĂŬĞ�ǇŽƵƌ�ƐƚĂǇ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ͘��,ĂƌǀĞǇ��ĞĚĂƌƐ�ŝƐ�ĂŶ�ĂůĐŽŚŽů�ĂŶĚ�ƐŵŽŬŝŶŐͬƚŽďĂĐĐŽ�ĨƌĞĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞƐĞ�ŝƚĞŵƐ�ĂƌĞ�
ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ�ŽŶ�ŐƌŽƵŶĚƐ͘��dŚĞ�ďĂǇ�ĂŶĚ�ďĞĂĐŚ�ĂƌĞ�ŝŶ�ǁĂůŬŝŶŐ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ͘��Z�D�D��Z͙�dŚŝƐ�ǁĞĞŬĞŶĚ�ŝƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƌĞĐŚĂƌŐĞ�
ǇŽƵƌ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ďĂƚƚĞƌŝĞƐ͘��dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ĐĂƌĞ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵŶŐ�ŽŶĞƐ͕�ĂŶĚ�ŵŝŶŽƌƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ĂĚƵůƚ�Ăƚ�Ăůů�
ƚŝŵĞƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ���'/Z>^͘��tŚĞƚŚĞƌ�ĂƚƚĞŶĚŝŶŐ�ĞǀĞŶƚƐ�Žƌ�ŶŽƚ͕�ĂŶǇŽŶĞ�ŽŶ�ŐƌŽƵŶĚƐ�
ĐŽƵŶƚƐ�ĂƐ�ĂŶ�ĂĚƵůƚ�ĨŽƌ�ŵĞĂůƐ�ĂŶĚ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ŵƵƐƚ�ƉĂǇ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͘

�/Z��d/KE^Ͳ�dĂŬĞ�ƚŚĞ�'ĂƌĚĞŶ�^ƚĂƚĞ�WĂƌŬǁĂǇ�;EŽƌƚŚ�Žƌ�^ŽƵƚŚͿ�ƚŽ�Ğǆŝƚ�ϲϯ͘��&ŽůůŽǁ�ZŽƵƚĞ�ϳϮ��ĂƐƚ�ƚŽ�ĚĞĂĚͲĞŶĚ�ŽŶ�>ŽŶŐ�
�ĞĂĐŚ�/ƐůĂŶĚ͘��dƵƌŶ�ůĞĨƚ�ŽŶƚŽ�>ŽŶŐ��ĞĂĐŚ�/ƐůĂŶĚ��ŽƵůĞǀĂƌĚ�ĂŶĚ�ƚƌĂǀĞů�ŶŽƌƚŚ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϰ�ŵŝůĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƚƌĂĨĨŝĐ�
ůŝŐŚƚ�ŝŶ�,ĂƌǀĞǇ��ĞĚĂƌƐ͘��dƵƌŶ�ůĞĨƚ�Ăƚ�ůŝŐŚƚ�;�ĂŵĚĞŶ��ǀĞ͘Ϳ͕�ĐƌŽƐƐ�ƐŵĂůů�ǁŽŽĚĞŶ�ďƌŝĚŐĞ�ĂŶĚ�ƚƵƌŶ�ůĞĨƚ�ĂŐĂŝŶ�ŽĨ��ĞĚĂƌƐ��ǀĞ͘��
tĞ�ĂƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚͲŚĂŶĚ�ƐŝĚĞ͘����t�ƐŝŐŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƉŽƐƚĞĚ͘

���KDDK��d/KE��,K/��^�ʹ��ĂǇǀŝĞǁ�>ŽĚŐĞ�ŚĂƐ�ƚǁŽ�ĨůŽŽƌƐ�ĂŶĚ�ĞĂĐŚ�ƌŽŽŵ�ŚĂƐ�Ϯ�ƋƵĞĞŶ�ƐŝǌĞ�ďĞĚƐ�ĂŶĚ�ĨƵůů�ďĂƚŚ͘��dŚĞ�
�ĂǇǀŝĞǁ��ĚĚŝƚŝŽŶ�/Ɛ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ƚǁŽ�ŶŝŐŚƚƐ�ƐƚĂǇƐ�ŽŶůǇ͕�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚǁŽ�ƚǁŝŶ�ďĞĚƐ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ƋƵĞĞŶ�ƐŝǌĞ�ďĞĚ͕�ŵŝŶŝŵƵŵ�
ŽĐĐƵƉĂŶĐǇ�ϯ�ƉĞƌƐŽŶƐ͘���ŽƚŚ�ƚŚĞ�>ŽĚŐĞ�ĂŶĚ��ĚĚŝƚŝŽŶ�ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĂŶ�ĞůĞǀĂƚŽƌ͘����ůŝŵŝƚĞĚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĨƵůůǇ�ŚĂŶĚŝĐĂƉƉĞĚ�
ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƌŽŽŵƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�Ă�ĨŝƌƐƚ�ĐŽŵĞ͕�ĨŝƌƐƚ�ƐĞƌǀĞĚ�ďĂƐŝƐ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŶĞĞĚ�ŚĂŶĚŝĐĂƉƉĞĚ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ďĂƚŚƌŽŽŵƐ͘�
EK�^/E'>��K��hW�E�z�W�ZD/dd��͘��dŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĐŽŶĨŝƌŵĂƚŝŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶ�ĞŵĂŝů�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƐƉĂĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĂůƐŽ͕�ƚŚĞ�ĞŵĂŝů�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƵƉĚĂƚĞ�ĂŶĚ�ƌĞŵŝŶĚĞƌƐ�ŽĨ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͘�

��'/Z>^�ʹ�tĞ�ǁĞůĐŽŵĞ�ϳƚŚ�ƚŽ�ϭϮƚŚ�ŐƌĂĚĞ�ŐŝƌůƐ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ŽŶ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘��dŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ǁĞ�ĂƌĞ�
ŽĨĨĞƌŝŶŐ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ĚŝƐĐŽƵŶƚ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƐƚĂǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂƐ�ĐŚĂƉĞƌŽŶĞƐ�;ĂŶĚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĂƚƚĞŶĚ���t�ĞǀĞŶƚƐͿ͘��^ĞĞ�ƚŚĞ�
ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌŵ�ĨŽƌ�ĚĞƚĂŝůƐ͘��'ŝƌůƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƐƵďŵŝƚ�Ă�ƉĂƌĞŶƚͬŐƵĂƌĚŝĂŶ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ĨŽƌŵ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ďǇ�
ĐŽŶƚĂĐƚŝŶŐ�:ŽĂŶ�DŽǇĞƌ͘�

WhZ^���h�d/KE�Θ�&KZ'Kdd�E�dZ��^hZ�^Ͳ�tĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ĂŶ�ŝƚĞŵ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƉƵƌƐĞ�ĂĐƚŝŽŶ�ĂŶĚͬŽƌ�ĨŽƌŐŽƚƚĞŶ�
ƚƌĞĂƐƵƌĞ͘��WƵƌƐĞƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŶĞǁ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĂŝŶ�ŶĞǁ�ŝƚĞŵƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĂŶ�ĂƵĐƚŝŽŶ�ǀĂůƵĞ�ĂŶĚ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ͘��dŚĞ�ĨŽƌŐŽƚƚĞŶ�
ƚƌĞĂƐƵƌĞ�ŝƚĞŵƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŐĞŶƚůǇ�ƵƐĞĚ�ďƵƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ŽŶĞ�ĚŽŶĂƚŝŽŶ�ƉĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ͘

�KK<�^t�W�ʹ�,ĂǀĞ�ƐŽŵĞ�ŝŶƐƉŝƌĂƚŝŽŶĂů�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ũƵƐƚ�ƚĂŬŝŶŐ�ƵƉ�ƐƉĂĐĞ͍��ƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞŵ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ�ƐǁĂƉ�ƐŽ�
ƐŽŵĞŽŶĞ�ĐĂŶ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞŵ�ŚŽŵĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞŵ͘��'ĞŶƚůǇ�ƵƐĞĚ�ŶŽŶͲĨŝĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĨŝĐƚŝŽŶ�ďŽŽŬƐ͕��s�͛Ɛ͕�ĞƚĐ͘�ĂƌĞ�
ǁĞůĐŽŵĞ͘��WůĞĂƐĞ�ƚĂŬĞ�ĂŶǇ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ŝƚĞŵƐ�ďĂĐŬ�ŚŽŵĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ͘�

�KK<�d�><�ʹ�&ƌŝĚĂǇ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŝůů�ĚŝƐĐƵƐƐ�͞KŶĞ�>ŝŐŚƚ�^ƚŝůů�^ŚŝŶĞƐ͟�ďǇ�DĂƌŝĞ�DŽŶǀŝůůĞ͘�WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�
ďƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ďŽŽŬƐ͘

^E��<�ZKKD�ʹ�WůĞĂƐĞ�ďƌŝŶŐ�Ă�ĨĂǀŽƌŝƚĞ�ƐŶĂĐŬ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�tĞƐƚ�ZŽŽŵ

�KE&�Z�E��ͬ^d�d��WZK:��d�ʹ�dŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ��ĂƌďĂƌĂ͛Ɛ�WůĂĐĞ�Ăƚ�<ĞƐǁŝĐŬ͘�����ŽůůĞĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�
&ŽůůŽǁŝŶŐ�ŝƚĞŵƐ͗��EŝĐĞ�ũŽƵƌŶĂůƐ͕�>ĂƵŶĚƌǇ�ĚĞƚĞƌŐĞŶƚ�ĂŶĚ�ĚƌǇĞƌ�ƐŚĞĞƚƐ�ǁŝƚŚ�ŶŝĐĞ�ĨƌĂŐƌĂŶĐĞ͕�ƐŽĨƚ�ĨŽŽƚŝĞ�ƐŽĐŬƐ�ǁŝƚŚ�ŶŽŶͲ
ƐůŝƉ�ďŽƚƚŽŵƐ͕�ĨŽůĚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƉŽĐŬĞƚƐ͕�ůŽƚŝŽŶ�ŵŝůĚ�ĨƌĂŐƌĂŶĐĞ�;ůŝŬĞ�:ĞƌŐĞŶƐͿ͕�,ĂƌĚ��ĂŶĚǇ�;:ŽůůǇ�ZĂŶĐŚĞƌƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĨĂǀŽƌŝƚĞͿ͕�
ƉůĂƐƚŝĐ�ƐƉŽŽŶƐ�;ĚĞƐƐĞƌƚ�Žƌ�ƐŽƵƉ�ƐŝǌĞͿ




