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dŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ� ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĂŶ�ĂƐƐƵŵƉƟŽŶ�ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘�DŽƐƚ�ĨŽƌŵĂů�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�
ĐƵůŵŝŶĂƚĞƐ�ŝŶ�ƚǁŽ�ƉĂƚŚƐ͗�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƚŚĞƐŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�Žƌ�ƚŚĞ�
ƉƌĂĐƟĐĞͲďĂƐĞĚ�ŝŶƚĞƌŶƐŚŝƉ͘�dŚĞ�ůĂƩĞƌ�ƉĂƚŚ�ŝƐ�ǁƌŽƵŐŚƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƉƌĂĐƟĐĂůŝƟĞƐ�ŽĨ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĂŶƟĐŝƉĂƟŽŶ͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�ŝƐ�
ďŽƵŶĚ�ďǇ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ĂƌƟĐƵůĂƚĞ�ŶŽǀĞů�ƚŚĞŽͲ
ƌŝĞƐ͘�dŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�Ă�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƐƚƵĚŝŽ�ƚŚĂƚ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�
ŚŽǁ�ƚŽ�ĞŶĚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ďǇ�ĐŽŵďŝŶŝŶŐ�ƉƌŽĨĞƐͲ
ƐŝŽŶĂů�ƉƌĂĐƟĐĞ͕�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚ�ƐƚƵĚǇ͕�ĂŶĚ�ƐƉĞĐƵůĂƟǀĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘

dŚĞ�ǁŽƌŬ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚŝŽ�ŝƐ�Ă�ĨŽƌĞŶƐŝĐ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞǆĞĐƵƟŽŶ�ŽĨ�ĂŶ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ďƵŝůĚŝŶŐ͘� /Ŷ�
ƚŚĞŝƌ�ůĂƐƚ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ�ŽĨ�ƐƚƵĚǇ͕�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ�
ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�Įƌŵ�ƚŽ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŚĞ�ĐƌŝƟĐĂů�ǁŽƌŬŇŽǁƐ�
ŽĨ�ƚŚĂƚ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘�dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ŽĨ�ƟŵĞͲďĂƐĞĚ�ŝŵĂŐĞƐ͕�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ďǇ�ĨĞƟƐŚŝǌŝŶŐ�ƵďŝƋƵŝͲ
ƚŽƵƐ�ĂŶĚ�ƐĞĞŵŝŶŐůǇ�ĚƵůů�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ͕�ŵĞĞƟŶŐ�ŵŝŶƵƚĞƐ͕�
ĮĞůĚ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ͕�ƐƉĞĐŝĮĐĂƟŽŶƐ͕�ĞŵĂŝůƐ͕�ĞƚĐ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�
ĚĞĂů�ŽĨ� ͞ŶŽŶͲĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͟�ǁŽƌŬ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�
ĂŶĚ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ƚŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĐŽƵƌƐĞƐ͘�
DĂŶǇ�ĨĂĐƵůƚǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ƌĞŵĂƌŬ�ǁŝƚŚ�ĨƌƵƐƚƌĂƟŽŶ͕�͞/�
ǁŽƌŬĞĚ�ŽŶ�ĞŵĂŝůƐ͕�Z&/Ɛ͕�ƐƉĞĐƐ͕�ĞƚĐ͘�/�ĚŝĚŶ͛ƚ�ĚŽ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�
ƚŽĚĂǇ͘͟�tŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ŚĂƉƉĞŶ�ŝĨ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�
ĞǆĐůƵĚĞĚ�ĨƌŽŵ�ŐƌĂƉŚŝĐĂů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŚĂĚ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�
ĂƌƟĐƵůĂƚĞ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞǆĞĐƵƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ďƵŝůĚŝŶŐ͍
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ƉƌĂĐƟĐĞƐ͕�ĮŌĞĞŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚƌĞĞ�ĨĂĐƵůƚǇ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƐƚƵĚŝŽ͘�WƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƚŚĞ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ĚĂƚĂ͕�
ĂƌƌĂŶŐĞ�ƐŝƚĞ�ǀŝƐŝƚƐ͕�ĂŶĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƐƚƵĚŝŽ�ƌĞǀŝĞǁƐ͘�dŽ�ĨƌĂŵĞ�
ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŽƌŬ͕�&ŽƌĞŶƐŝĐƐ�ŝƐ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ŝŶ�ƚŚƌĞĞ�ǁĂǇƐ͗�ϭ͘�
ZĞĨĞƌƌŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽƌƵŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŽĨ�ŵĂŬŝŶŐ�ĂŶ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�
ďĞĨŽƌĞ�Ă�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�Žƌ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ͖�Ϯ͘�ZĞĨĞƌƌŝŶŐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟǀĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂŶĚ�
ƚĂĐƟĐƐ͖�ϯ͘�ZĞĨĞƌƌŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶŽŶͲůŝŶĞĂƌ�ƐĞƋƵĞŶĐŝŶŐ�ŽĨ�ĞǀĞŶƚƐ͘�
dŚĞƐĞ�ƚŚƌĞĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĂƌĞ�ƐǇŶƚŚĞƐŝǌĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚƌĞĞ�ƐƚĞƉƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶͲ
ŶĞĐƚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚŝŽ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƐĐŽƉĞ͘

dŚĞ�ĮƌƐƚ�ƐƚĞƉ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ͛Ɛ�ĞīĞĐƚƐ�ʹ�
ďĂƐŝĐ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ĂŵŽŶŐ�ŽǁŶĞƌ͕ �ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ͕�
ĮŶĂŶĐŝĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͘��ŌĞƌ�ďĞŝŶŐ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͛Ɛ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ͕�ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ͕�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ͕�ĂŶĚ�ĐůŝĞŶƚƐ͕�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƚĞ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŐƌĂƉŚŝĐĂůůǇ�ĚŝƐƐĞĐƚ�ƚŚĞ�
ďƵŝůĚŝŶŐ͘�dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƐƚĞƉ�ŝƐ�ĐŽŶŶĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũͲ
ĞĐƚ�ŝŶƚŽ�Ă�ƉůĂƵƐŝďůĞ�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ŝƚƐ�ĞŶĚ͘�
/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƉŚĂƐĞ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŐƌĂƉŚŝĐĂůůǇ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ŽƵƚ�ǁĞďƐ�ŽĨ�

ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƟǀŝƚǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉĞŽƉůĞ͕�ƚŽŽůƐ͕�ĂŶĚ�ƉůĂĐĞ͘�tĞďƐ�
ĂƌĞ�ŵĂƉƉĞĚ�ďǇ�ĂŶĂůǇǌŝŶŐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĚĂƚĂ�ƐŚĂƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĮƌŵƐ͘�dŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ƐƚĞƉ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŐƌĂƉŚŝĐĂů�ƚĞůůŝŶŐ�ŽĨ�
ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ŽĨ�Ă�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�
ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͛Ɛ�ƉƌŽŐĞŶŝƚŽƌƐ͘�dŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ƐƚĞƉƐ�ĂƌĞ�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ůŝŶŬŝŶŐ�ďƌŽĂĚ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌ�ĞǆĂŵͲ
ŝŶĞĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘

dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚŝŽ�ĂƌĞ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ĚĂƚĂͲĚƌŝǀĞŶ�ůĂŶĚͲ
ƐĐĂƉĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌƟĐƵůĂƚĞ�ƚŚĞ�ŝŵŵĂƚĞƌŝĂů�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂīĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�
ƉƌĂĐƟĐĞ�ŽĨ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ� ŝŶ�Ă� ƐƉĞĐŝĮĐ�ƉůĂĐĞ͘� /Ŷ�Ă� ƚĞĐŚŶŝĐĂů�
ĂŐĞ�ŽĨ�ĞǆƉĂŶƐŝǀĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƚŽŽůƐ͕�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�
ĚĂƚĂ� ůĂŶĚƐĐĂƉĞƐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƌŽŽƚĞĚ�ŝŶ�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͘�dŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ŚŝŶŐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�
ƚŚĞŽƌŝǌĞ�ĂďŽƵƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ǁŽƌŬ͕�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝǌŝŶŐ�
ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ǁŽƌŬ͘
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