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�ƌ͘��ĞĂŶ��ŚĞŶŐ͕
ZĞƐĞĂƌĐŚ�&ĞůůŽǁ�ĨŽƌ�
�ŚŝŶĞƐĞ�WŽůŝƟĐĂů�ĂŶĚ�
DŝůŝƚĂƌǇ��īĂŝƌƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�
,ĞƌŝƚĂŐĞ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ

�ƚ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŶƚ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�^ĞĐƵƌŝƚǇ�&ŽƌƵŵ�ŝŶ��ŽŶŶ͕�
ƐĞǀĞƌĂů�ĂŶĂůǇƐƚƐ�ƌĂŝƐĞĚ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ƉƌŽͲ
ũĞĐƚ͕�ĞǆĞŵƉůŝĮĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ͕�ǁĂƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�
ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ĂŶ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ƚŽ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ƉŽǁĞƌ�ƉŽůŝƟĐƐ͘�

'ŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ďůŽŽĚǇ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚǁĞŶƟĞƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͕�ŝƚ�ŝƐ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚĂďůĞ�ǁŚǇ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƐƵĐŚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ĂŶ�ĂůƚĞƌͲ
ŶĂƟǀĞ͘��Ƶƚ�ůŽŽŵŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨĂƌ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐůŽďĞ�ŝƐ�Ă�
ǀĞƌǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͕�ŚĞůĚ�ďǇ�Ă�ĐŝǀŝůŝǌĂƟŽŶ�ĂƐ�ŽůĚ�
ĂƐ��ƵƌŽƉĞ͛Ɛ�ʹ�ƚŚĂƚ�ŽĨ��ŚŝŶĂ͘�

tŚŝůĞ��ŚŝŶĂ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂƐ�ŵŽƌĞ�ŽĨ�Ă�͞ĐŝǀŝůŝǌĂͲ
ƟŽŶĂů�ƐƚĂƚĞ͟�ƚŚĂŶ�Ă�͞ŶĂƟŽŶ�ƐƚĂƚĞ͕͟�ƚŚĞ�ďŝƩĞƌ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�
�ŚŝŶĂ͛Ɛ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�tĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶŝŶĞƚĞĞŶƚŚ�
ĂŶĚ�ƚǁĞŶƟĞƚŚ�ĐĞŶƚƵƌŝĞƐ�ŚĂƐ�ŵĂĚĞ��ŚŝŶĂ�Ă�ĮĞƌĐĞ�
ĐŚĂŵƉŝŽŶ�ŽĨ�ŶĂƟŽŶĂů�ƐŽǀĞƌĞŝŐŶƚǇ͘�/ŶĚĞĞĚ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�
ĂƌŐƵĂďůǇ�ŶŽ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĚĞĨĞŶĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�tĞƐƚƉŚĂůŝĂŶ�
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŽƌĚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�WĞŽƉůĞ͛Ɛ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ��ŚŝŶĂ�
;WZ�Ϳ͘�

/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŝƌŽŶŝĐ�ƚŚĂƚ͕�ĞǀĞŶ�ĂƐ��ƵƌŽƉĞ�ƐƚƌŝǀĞƐ�ƚŽ�
ĚŽǁŶƉůĂǇ�ŶĂƟŽŶĂůŝƐŵ�ĂŶĚ�ŵŽǀĞ�ƚŽǁĂƌĚ�Ă�ƚƌĂŶƐͲŶĂͲ
ƟŽŶĂůŝƐƚ�Žƌ�ƉŽƐƚͲŶĂƟŽŶĂůŝƐƚ�ŽƌĚĞƌ͕ ��ŚŝŶĂ�ǁĂƌŵůǇ�
ĞŵďƌĂĐĞƐ�ŶĂƟŽŶĂůŝƐŵ͘�/ŶĚĞĞĚ͕��ĞŝũŝŶŐ�ŝƐ�ĐůĞĂƌůǇ�ŝŶƚĞŶƚ�
ŽŶ�ĚĞĨĞŶĚŝŶŐ�ŝƚƐ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂƐ�Ă�ŶĂƟŽŶ�ƐƚĂƚĞ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝŶ�

ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�ƐŽǀĞƌĞŝŐŶƚǇ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝƚƐ�ĐůĂŝŵƐ�
ƚŽ�dĂŝǁĂŶ͕�dŝďĞƚ͕�ĂŶĚ�yŝŶũŝĂŶŐͿ͕�Žƌ�ŝƚƐ�ƌŝŐŚƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�
ƐƉŚĞƌĞƐ�ŽĨ�ŽƵƚĞƌ�ƐƉĂĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ͘�

dŚŝƐ�ĚŝǀĞƌŐĞŶĐĞ�ŝŶ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ŝƐ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ĚŝǀĞƌŐĞŶĐĞ�ŝŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘��ƵƌŽƉĞ�ŝƐ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�Ă�
ƌƵůĞƐͲďĂƐĞĚ�ŽƌĚĞƌ͕ �ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ůŽŶŐƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĐŽŵͲ
ŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌƵůĞ�ŽĨ�ůĂǁ͘��ŚŝŶĂ͕�ďǇ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕�ŚĂƐ�
ŶĞǀĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�Ă�ƌƵůĞ�ŽĨ�ůĂǁ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�
ŝƚƐ�ĮǀĞ�ŵŝůůĞŶŶŝĂͲůŽŶŐ�ŚŝƐƚŽƌǇ͘�/ŶƐƚĞĂĚ͕�ŝƚ�ŚĂƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�
ǀŝĞǁĞĚ�ƚŚĞ�ůĂǁ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƉŽůŝƟĐĂů�ŐŽĂůƐ͖�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƌƵůĞͲďǇͲůĂǁ͕�ƌĂƚŚĞƌ�
ƚŚĂŶ�ƌƵůĞͲŽĨͲůĂǁ͘��ŽƵƉůĞĚ�ǁŝƚŚ��ŚŝŶĞƐĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ�;ĂƐ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚͲůĂƌŐĞƐƚ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚͿ 
ĂŶĚ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ƉƌŽǁĞƐƐ͕��ŚŝŶĂ�ƉŽƐĞƐ�Ă�
ŐƌŽǁŝŶŐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĂŶĚ�tĞƐƚĞƌŶ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ďĞŚĂǀŝŽƌ͘ �

dŚŝƐ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ĨƌŝĐƟŽŶ�ŝƐ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŚŝŶĞƐĞ�ĚŝƐƌĞͲ
ŐĂƌĚ�ĨŽƌ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕�ŝŶ�ŝƚƐ�ĞīŽƌƚƐ�ƚŽ�ĐŝƌĐƵŵͲ
ǀĞŶƚ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ŽŶ�ŝƚƐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�
ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŇŽǁ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐ͘�dŚŝƐ�
ƉĂƩĞƌŶ�ŽĨ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ƌĞŇĞĐƚƐ�Ă�ďƌŽĂĚĞƌ�ƉŽŝŶƚ͗�ƚŚĂƚ�
�ŚŝŶĂ�ŝƐ�ƵŶůŝŬĞ�ŵŽƐƚ�ƉĂƐƚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂͲ
ƟŽŶĂů�ƐǇƐƚĞŵ͘�
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tŚĞƚŚĞƌ�EĂƉŽůĞŽŶ͕�ŝŵƉĞƌŝĂů�'ĞƌŵĂŶǇ͕�Žƌ�ƚŚĞ�^ŽǀŝĞƚ�
hŶŝŽŶ͕�ƉĂƐƚ�ƌĞǀŝƐŝŽŶŝƐƚ�ƉŽǁĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ƌĞůǇ�
ŵŽƌĞ�ŽŶ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�WZ�͕�ƚŚĞ�
ŵĂŝŶ�ƚŽŽů�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶĂů͘�/ŶĚĞĞĚ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚŝŶĞƐĞ��ŽŵͲ
ŵƵŶŝƐƚ�WĂƌƚǇ͛Ɛ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚǁĞŶƚǇͲĮƌƐƚ�ĐĞŶͲ
ƚƵƌǇ�ŚĂƐ�ƐĞĞŶ�ƚŚĞ�ƌŝƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ��ŐĞ͕�ǁŚĞƌĞŝŶ�
ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ͕�ĂŶĂůǇǌĞ͕�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐŵŝƚ�ŝŶĨŽƌŵĂͲ
ƟŽŶ�ŵŽƌĞ�ƌĂƉŝĚůǇ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ͛Ɛ�
ĐŽŵƉĞƟƚŽƌƐ͕�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ĨŽĐĂů�ƉŽŝŶƚ�
ŽĨ�ŶĂƟŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�/ƚ�ŝƐ�ŶŽ�ĂĐĐŝĚĞŶƚ�ƚŚĂƚ��ŚŝŶĂ�
ŚĂƐ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶͲƌĞůĂƚĞĚ�ƚĞĐŚͲ
ŶŽůŽŐŝĞƐ͕�Žƌ�ŚĂƐ�ƐǇƐƚĞŵĂƟĐĂůůǇ�ƐŽƵŐŚƚ�ŽƵƚ�ŽƚŚĞƌƐ͛�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕�ŝ͘Ğ͕͘�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ĞŵďƌǇŽŶŝĐ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͘�dŚĞǇ�ƐĞĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ůŝĨĞďůŽŽĚ�ŽĨ�
ƚŚŝƐ�ŶĞǁ�ĂŐĞ͘�

dŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŽ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ��ŚŝŶĂ�ŚĂƐ�ŶĞŐůĞĐƚĞĚ�ƚŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŵŝůŝƚĂƌǇ͘�dŚĞ�ƌĞĐĞŶƚ��ŚŝŶĞƐĞ�
EĂƟŽŶĂů��ĂǇ�ƉĂƌĂĚĞ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ�
ĨƌŽŵ�ƵŶŵĂŶŶĞĚ�ĂĞƌŝĂů�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ƚŽ�ĮŐŚƚĞƌ�ũĞƚƐ�ƚŽ�
ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ŵŝƐƐŝůĞƐ͘�EŽƌ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ŽŶůǇ�ĨŽƌ�
ƉĂƌĂĚĞƐ͖��ŚŝŶĞƐĞ�ŶĂǀĂů�ĨŽƌĐĞƐ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĞŶŐĂŐĞĚ�
ŝŶ�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂůƟĐ�ĂŶĚ�DĞĚŝƚĞƌƌĂŶĞĂŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĮƌƐƚ�ƟŵĞ�ŝŶ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ŚŝƐƚŽƌǇ͘�

�Ƶƚ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞŵŽƐƚ�ƚŽŽůƐ��ŚŝŶĂ�ŚĂƐ�ƚŚƵƐ�ĨĂƌ�ƌĞůŝĞĚ�ŽŶ�ĂƌĞ�
ŵŽƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂůŵ�ŽĨ�ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ��Ğůƚ�ĂŶĚ�
ZŽĂĚ�/ŶŝƟĂƟǀĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�Žƌ�ůĂƌŐĞͲƐĐĂůĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞƐ�ŽĨ�
ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂůŵ�ŽĨ�ƉŽůŝƟĐĂů�ƉƌĞƐƐƵƌĞ͕�
ŽŌĞŶ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŶŽŶͲƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ŵĞĂŶƐ�ƐƵĐŚ�
ĂƐ��ŽŶĨƵĐŝƵƐ�/ŶƐƟƚƵƚĞƐ͘�dŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ��ŚŝŶĂ�
ƉŽƐĞƐ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ��ƵƌŽƉĞ͕�Žƌ�ƚŚĞ�
hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͕�ŚĂƐ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͘�

/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ĨŽƌ�ŶĂƟŽŶĂů�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĂůǇƐƚƐ�
ĂŶĚ�ƚŚŝŶŬĞƌƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚŽƐĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌͲ
ŶĂƟŽŶĂů�^ĞĐƵƌŝƚǇ�&ŽƌƵŵ͕�ƚŽ�ĂĚŽƉƚ�Ă�ĨƌĞƐŚ�ŽƵƚůŽŽŬ�ĂŶĚ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘�:ƵƐƚ�ĂƐ��ŚŝŶĂ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�^ŽǀŝĞƚ�hŶŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĨĂĐĞ�Ă�ƌĞƌƵŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽůĚ�tĂƌ͕ �ŝƚ�ǁŽƵůĚ�
ďĞ�Ă�ŵŝƐƚĂŬĞ�ƚŽ�ƌĞůǇ�ŽŶ�ƉĂƐƚ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚ͕�ďĞ�ŝƚ�ĐŽŶƚĂŝŶͲ
ŵĞŶƚ�Žƌ�ĂƌŵƐ�ĐŽŶƚƌŽů͕�ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�
ƉŽǁĞƌ͘ �tŚŝůĞ�ůŽŶŐƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƐŽǀĞƌͲ
ĞŝŐŶƚǇ͕�ŶĂƟŽŶĂůŝƐŵ͕�ĂŶĚ�ĚĞƚĞƌƌĞŶĐĞ�ƌĞŵĂŝŶ�ĐĞŶƚƌĂů͕�
ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŵŝůͲ
ŝƚĂƌǇ�ƌĞĂůŵƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ�ĂĚǀĂŶĐĞƐ�ŝŶ�ŝŶĨŽƌŵĂͲ
ƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐƉĂĐĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�ǁŝůů�ďĞ�ĞǀĞƌ�ŵŽƌĞ�ƐĂůŝĞŶƚ͘�

dŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŽĨ�Ă�ƌĞǀŝǀĞĚ��ŚŝŶĂ͕�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŶŽƚ�ƐĞĞŶ�
ŝŶ�ƐĞǀĞƌĂů�ĐĞŶƚƵƌŝĞƐ͕�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ĂŶƐǁĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ŽůĚ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͕�ďƵƚ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ŶĞǁ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŝĨ�ŽƚŚĞƌ�
ŶĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬ�ŽĨ�ŵĞĞƟŶŐ�ŝƚ͘�
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