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�

ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŽƌǇ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽŶ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�KƌŐĂŶŝǌŝŶŐ͘��/ƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŶŽƚĞĚ͕�
ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ůĞĂĚĞƌƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŽŶ�ƐĞǀĞƌĂů�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ǁŚŝĐŚ�tKZ��ĞŶƵŵĞƌĂƚĞƐ͘� �dŚŝƐ� ůĞƐƐĞŶƐ�ƚŚĞ�ůŽĂĚ�ŽŶ�ƐƚĂĨĨ�
ĂŶĚ�ĚĞĞƉĞŶƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ͕�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͘�



�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�KƌŐĂŶŝǌŝŶŐ�

ϭϳϯ�
�

͞tŚĂƚ�ĚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽƌŐĂŶŝǌĞƌƐ�ĚŽ͍��dŚĞ�ƐŚŽƌƚ�ĂŶƐǁĞƌ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŐĞƚ�
ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ƐŽůǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďĞƚƚĞƌ͘��

^ŽŵĞ�ůŝŬĞŶ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽƌŐĂŶŝǌĞƌ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽĂĐŚ�ŽĨ�ĂŶ�
ĂƚŚůĞƚŝĐ�ƚĞĂŵ͕�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĞƌ͛Ɛ�ũŽď�ƚŽ�ŐĞƚ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�
ƚŚĞ�ůĞĂĚ͘�KƚŚĞƌƐ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĞƌ�ďƵŝůĚƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉƵƌƉŽƐĞ͘�
^ƚŝůů� ŽƚŚĞƌƐ� ĚĞĨŝŶĞ� ĂŶ� ŽƌŐĂŶŝǌĞƌ� ĂƐ� ƐŽŵĞŽŶĞ� ǁŚŽ� ͞ďƵŝůĚƐ� Ă� ŐƌŽƵƉ� ŽĨ�
ƉĞŽƉůĞ�Žƌ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ƉƌŽďůĞŵ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�
ĂĐƚŝŽŶ͘͟�

͞,ĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ŽĨ�Ă�
ƉĂŝĚ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŽƌŐĂŶŝǌĞƌ� ŝŶ� Ă� ŐƌĂƐƐƌŽŽƚƐ� ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉͲďĂƐĞĚ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ůŝŬĞ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞ�ƵƉ�tKZ�͘�

͞KƌŐĂŶŝǌĞƌƐ� ďƵŝůĚ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ŵĂǆŝŵŝǌĞ� ƚŚĞ� ƉŽǁĞƌ� ĂŶĚ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞŵďĞƌƐ͘�dŚĞŝƌ�ƌŽůĞ�ŝƐ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� ĂƌĞ� ŝŶ� ƉůĂĐĞ� ƚŽ� ĐƌĞĂƚĞ� ĐŽŚĞƌĞŶĐĞ� ĂŶĚ� ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ� ǁŝƚŚŝŶ� ĂŶ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͘�KƌŐĂŶŝǌĞƌƐ�ĂƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�
ďĂƐĞ͕� ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ� Ă� ĨŽĐƵƐ� ŽŶ� ĂĐƚŝŽŶ͕� ĂŶĚ� ƉƌĞƐĞƌǀŝŶŐ� ĚĞŵŽĐƌĂƚŝĐ͕�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘��

͞KƌŐĂŶŝǌĞƌƐ�ďƵŝůĚ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͘��dŚĞ�
ŵĂŝŶ� ƚŽŽů� ĨŽƌ� ďƵŝůĚŝŶŐ� ƐƵĐŚ� ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ� ŝƐ� ĨĂĐĞͲƚŽͲĨĂĐĞ� ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶƐ�
;ŽĨƚĞŶ� ĐĂůůĞĚ� Ă� ͞ŽŶĞ� ŽŶ� ŽŶĞ͟Ϳ͕� ůŝƐƚĞŶŝŶŐ͕� ƐŚĂƌŝŶŐ͕� ĚŝƐĐŽǀĞƌŝŶŐ� ƐĞůĨͲ
ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͕�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƚƌƵƐƚ͕�ĂŶĚ�ŵŽǀŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ͘�

͞KƌŐĂŶŝǌĞƌƐ�ůŝƐƚĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŚŽ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ůĞƚ�
ƉĞŽƉůĞ�ŐŽ�Ăƚ� ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƉĂĐĞ�ǁŚŝůĞ�ĂůƐŽ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞ�ƐĞůĨͲ
ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�ƚŽ�ƚƌǇ�ŶĞǁ�ƚŚŝŶŐƐ͘��

͞/Ŷ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͕�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�ŝƐ�ǀĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ͘�
�ŝŐ� ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ŵĂĚĞ� ďǇ� ĂƐ� ŵĂŶǇ� ŵĞŵďĞƌƐ� ĂƐ� ƉŽƐƐŝďůĞ͘�
KƌŐĂŶŝǌĞƌƐ� ĂƌĞ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ĨŽƌ� ƐŚĂƌŝŶŐ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƌĂŝƐŝŶŐ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͕�ŽƉƚŝŽŶƐ͕�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ĂĨĨĞĐƚ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�
ƉŽǁĞƌ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ĐĂŶ�ǁŝĞůĚ͘�
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͞KƌŐĂŶŝǌĞƌƐ�ĚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŝƌ�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ͕�ǁŚŝůĞ�ĂůƐŽ�ƐƚƌŝǀŝŶŐ�ŶĞǀĞƌ�ƚŽ�ĚŽ�
ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ĚŽ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘�/Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕�ŽƌŐĂŶŝǌĞƌƐ�
ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ͕�ŶŽƚ�ĨŽƌ͕�ƚŚĞŝƌ�ŵĞŵďĞƌƐ͘�

͞�ŵƉŽǁĞƌĞĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƐƉĞĂŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘�KƌŐĂŶŝǌĞƌƐ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ĂŶĚ�
ĚĞǀĞůŽƉ� Ă� ĚŝǀĞƌƐĞ� ŐƌŽƵƉ� ŽĨ� ŵĞŵďĞƌƐ� ǁŚŽ� ĂŐƌĞĞ� ƚŽ� ƐĞƌǀĞ� ĂƐ� ƚŚĞ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͛Ɛ�ƉƵďůŝĐ�ǀŽŝĐĞ�ŽŶ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ŝƐƐƵĞƐ͘�

͞KƌŐĂŶŝǌĞƌƐ� ĂƌĞ� ĂƚƚƵŶĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉŽǁĞƌ� ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ� ĂŶĚ� ƉŽůŝƚŝĐĂů�
ĂŐĞŶĚĂƐ� ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ� ĂŶ� ŝƐƐƵĞ͕� ĂŶĚ� ĂŶĂůǇǌĞ� ƚŚĞ� ƐŽĐŝĂů͕� ƉŽůŝƚŝĐĂů� ĂŶĚ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĨŽƌĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐŚĂƉĞ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͕�ƐƚĂƚĞƐ͕�ŶĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ǁŽƌůĚ͘��
KƌŐĂŶŝǌĞƌƐ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ� ůĞĂĚĞƌƐ� ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ� ƐŽƵŶĚ�ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ƉŽǁĞƌ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘�

͞KƌŐĂŶŝǌĞƌƐ� ƌĞĐƌƵŝƚ� ĂŶĚ� ĚĞǀĞůŽƉ� ůĞĂĚĞƌƐ͕� ƐĞĞŬ� ƚŽ� ĚŝƐĐŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ƐŬŝůůƐ͕�
ƚĂůĞŶƚƐ͕� ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� ŽĨ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ĂŶĚ� ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ůĞĂĚĞƌƐ͕� ĂŶĚ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�
ƐŚĂƌĞĚ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͘�dŚĞǇ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƚŽ�ůĞĂĚ�ŝĨ�
ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ͘�

͞�ŶŽƚŚĞƌ� ƌŽůĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŽƌŐĂŶŝǌĞƌ� ŝƐ� ƚŽ� ǁŽƌŬ� ǁŝƚŚ� ƉĞŽƉůĞ� ƚŽ� ĚĞĨŝŶĞ�
ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂŶĚ�ŝƐƐƵĞƐ͕�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂŶĚ�
ƚĂĐƚŝĐƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ǁŝŶ͘�

͞KƌŐĂŶŝǌĞƌƐ� ƌĞĐƌƵŝƚ� ŵĞŵďĞƌƐ͕� ĂƐƐŝƐƚ� ǁŝƚŚ� ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ͕� ĂŶĚ� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�
ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ĞǀĞƌǇ�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ�ǁŽƌŬ͘�KƌŐĂŶŝǌĞƌƐ�ƚƌǇ�ƚŽ�
ďƵŝůĚ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽŶ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ĨƵŶĚƐ͘�

͞�ŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ� ĂƌĞ� ƐĐŚŽŽůƐ� ĨŽƌ� ĐŝǀŝĐ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
ƉĞƌƐŽŶĂů� ŐƌŽǁƚŚ͘� 'ŽŽĚ� ŽƌŐĂŶŝǌĞƌƐ� ƐĞĞ� ƚŚĞ� ĞƐƐĞŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ǁŽƌŬ� ĂƐ�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ŝŶ� ůŽĐĂů� ůĞĂĚĞƌƐ� ƚŚĞ� ƚĂůĞŶƚƐ� ĂŶĚ�ŐŝĨƚƐ� ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ͘�KƌŐĂŶŝǌĞƌƐ�
ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞŝƌ� ŵĞŵďĞƌƐ� ƌĞĐĞŝǀĞ� Ă� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ� ŚŝŐŚ� ƐƚĂŶĚĂƌĚ� ŽĨ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĂŶĚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘�

͞KŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŝŵĂƌǇ� ƚŽŽůƐ� ŽĨ� ŽƌŐĂŶŝǌĞƌƐ� ŝƐ� ĂŶ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� ŵĞĞƚŝŶŐ͘�
KƌŐĂŶŝǌĞƌƐ�ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ŚŽůĚ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ�
ĂŶĚ�ĨŽĐƵƐĞĚ͘��
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�Ɛ� ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ͕� ŽŶĞ� ƐƚƌŝŬŝŶŐ� ĨŝŶĚŝŶŐ� ĨƌŽŵ� �>W͛Ɛ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� Ă�
ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ĐƌĞĂƚŝǀĞ� ƵŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞ� ĐŽƵƌƐĞƐ� ĂŶĚ� ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĨĂĐƵůƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŽŶ�ŝƐƐƵĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�
ƚŽ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐŚĂŶŐĞ͘���

KŶĞ�ĞǆĂŵƉůĞ� ŝƐ�Ăƚ�,ĂƌǀĂƌĚ�ǁŚĞƌĞ�ƵŶĚĞƌŐƌĂĚƐ�ĐĂŶ� ƚĂŬĞ�ĂŶ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽŶ�
�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�KƌŐĂŶŝǌŝŶŐ�ďǇ�DĂƌƐŚĂůů�'ĂŶǌ͕�ĂŶ��ƐƐŽĐŝĂƚĞ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�<ĞŶŶĞĚǇ�
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