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:ĂŶƵĂƌǇ�DŝƐƐŝŽŶƐ��ǀĞŶƚƐ�ĂŶĚ�DĞĞƟŶŐƐ 

DŽŶĚĂǇƐ-dŚƵƌƐĚĂǇƐ͗��ŶŐůŝƐŚ�ĂƐ�Ă�^ĞĐŽŶĚ�>ĂŶŐƵĂŐĞ��ůĂƐƐĞƐ 
ϵ-ϭϭĂŵ�ŽŶ�^ĞĐŽŶĚ�&ůŽŽƌ�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ��ƵŝůĚŝŶŐ 
�ůĂƐƐĞƐ�ƌĞƐƵŵĞ�ŽŶ�dƵĞƐĚĂǇ͕�:ĂŶƵĂƌǇ�ϭϳƚŚ 

tĞĚŶĞƐĚĂǇƐ͗�^�&��,ŽƵƐĞ�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ��ůĂƐƐĞƐ 
�ůĂƐƐĞƐ�ƌĞƐƵŵĞ�ŽŶ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϭϭ�ŝŶ�tĞƐƚŵŝŶƐƚĞƌ�,Ăůů 

:ĂŶƵĂƌǇ�ϵ͗��ŽŵƉĂƐƐŝŽŶ�WĞĂĐĞ�ĂŶĚ�:ƵƐƟĐĞ 
 ϰƉŵ�ŝŶ�tĞƐƚŵŝŶƐƚĞƌ�,Ăůů 
:ĂŶƵĂƌǇ�ϭϬ͗�DŝƐƐŝŽŶ�dĞĂŵ 
 EŽŽŶ�ŝŶ�tĞƐƚŵŝŶƐƚĞƌ�,Ăůů 
:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϮ͗�DĂƌŝŽŶ�DĞĚŝĐĂů�DŝƐƐŝŽŶ� 
dĂůŬ�ǁŝƚŚ�,ĂƌƌǇ��ƌĞŵĞƌ 

 ϭϬ͗ϯϬĂŵ�ŝŶ��ĞŶƚĞŶŶŝĂů�,Ăůů 
:ĂŶƵĂƌǇ�Ϯϰ͗��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�DŝƐƐŝŽŶ��ĞĂĐŽŶƐ 
ϲ͗ϯϬƉŵ�ŝŶ�tĞƐƚŵŝŶƐƚĞƌ�,Ăůů 

� 

�ĚǀĞŶƚ�ĂŶĚ�:ŽǇ�KīĞƌŝŶŐ�
KƵƚĐŽŵĞƐ 

ϲ 

��>ĞƩĞƌ�ĨƌŽŵ��ůĞǆ͕� 
DŝƐƐŝŽŶƐ�/ŶƚĞƌŶ�&Ăůů�ϮϬϭϲ 

ϳ 

�ŶŐĞů�dƌĞĞ�KƵƚĐŽŵĞ ϲ 

�ĂŶƚĞĞŶ�ZƵŶ�&ƵŶĚƌĂŝƐĞƌ ϱ 

DĂƌŝŽŶ�DĞĚŝĐĂů�DŝƐƐŝŽŶ�ǁŝƚŚ�
,ĂƌƌǇ��ƌĞŵĞƌ 

Ϯ-ϯ 

DĞŶ͛Ɛ��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�^ŚĞůƚĞƌ�
&ƌĞƋƵĞŶƚůǇ��ƐŬĞĚ�YƵĞƐƟŽŶƐ 

ϰ-ϱ 

DŝƐƐŝŽŶ�WŽƐƐŝďůĞ�dƌŝƉ�ϮϬϭϳ͊ ϴ 

^ƵŶĚĂǇ�^ĐŚŽŽů��ŽŶĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�
&ĂŝƚŚ�ŝŶ��ĐƟŽŶ�ZĞƋƵĞƐƚĞĚ 

ϳ 

/ŶƐŝĚĞ�ƚŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ͗ 
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�ŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ŐŽ�ĨƌŽŵ�d,/^͘͘͘ 

͘͘͘ƚŽ�d,/^͊ 

:ŽŝŶ�ƵƐ�ĨŽƌ�,ĂƌƌǇ��ƌĞŵĞƌ͛Ɛ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽŶ ^ƵŶĚĂǇ͕�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϮ͕�Ăƚ ϭϬ͗ϯϬ�Ăŵ ŝŶ��ĞŶƚĞŶŶŝĂů�
,Ăůů͘  ,Ğ�ǁŝůů�ƐƉĞĂŬ�ĂďŽƵƚ�ŚŝƐ�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ-KĐƚŽďĞƌ͛Ɛ�DĂƌŝŽŶ�DĞĚŝĐĂů�
DŝƐƐŝŽŶ͛Ɛ�ƚƌŝƉ͘  zŽƵ�ǁŝůů�ůĞĂƌŶ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ŝƚƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŝƚ�ŚĞůƉƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�
ŽĨ��ĨƌŝĐĂŶƐ͘  tŚĂƚ�ŝƐ�Ă�ĚĂǇ�ůŝŬĞ�ĨŽƌ�Ă�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ǁŚĞŶ�ŝŶ��ĨƌŝĐĂ͍  �ŽŵĞ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ͘����ŽīĞĞ�ĂŶĚ�ůŝŐŚƚ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ƐŶĂĐŬƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͘�� 

:ŽŚŶ ϰ͗ϭϬ 

͞/Ĩ�ǇŽƵ�ŬŶĞǁ�ƚŚĞ�ŐŝŌ�ŽĨ�'ŽĚ�Θ�ǁŚŽ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ĂƐŬƐ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�Ă�ĚƌŝŶŬ͕�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ĂƐŬĞĚ�Śŝŵ�Θ�ŚĞ�
ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ŐŝǀĞŶ�ǇŽƵ�ůŝǀŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ͘ ͟  ;�Ɛ�ǁĞ�ƚŚŝƌƐƚ�ĨŽƌ�–�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ǁĂƚĞƌ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ-�ǁĂƚĞƌ͕ �ǁĞ�

ŶĞĞĚ�'ŽĚ͛Ɛ�ůŝǀŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ�ĂƐ�ǁĞ�ƚŚŝƌƐƚ�ĨŽƌ�ŚŝŵͿ͘ 
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/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǁĂƚĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞǁƐ�Žƌ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ƉĂƉĞƌ͕�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�

ŵĞŶ͛Ɛ�ƐŚĞůƚĞƌ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ŝŶ��ĞŶƚĞŶŶŝĂů�,Ăůů͊��dŚŝƐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ŵƵĐŚ�ũŽǇ�Ăƚ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ͊��KƵƌ�

ĐŚƵƌĐŚ�ŝƐ�ŶŽǁ�ĚŽŝŶŐ�ŽŶĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ŶĞĞĚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ďĞ��ŚƌŝƐƚ͛Ɛ�ŚĂŶĚƐ�ĂŶĚ�ĨĞĞƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘��

/ƚ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƵƉ�ƐĞǀĞƌĂů�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͘���,ŽƉĞĨƵůůǇ͕�ƚŚŝƐ�&�Y�ǁŝůů�ŝŶĨŽƌŵ�ĂŶĚ�ŝŶƐƉŝƌĞ͘ 

ϭ͘ tŚǇ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞ�Ă�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŵĞŶ͛Ɛ�ƐŚĞůƚĞƌ͍��dŚĞ�d/D�^��ĞŶƚĞƌ�ƐŚƵƚ�ĚŽǁŶ�>ĞǀĞů�ϭ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�

ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚŚŝƐ�ƐƵŵŵĞƌ�ĚƵĞ�ƚŽ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĨƵŶĚŝŶŐ͘��>ĞǀĞů�ϭ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŽǀĞƌŶŝŐŚƚ�ƐŚĞůƚĞƌ�ĨŽƌ�ŵĞŶ͘��

EŽ�ŽƚŚĞƌ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ĞǆŝƐƚĞĚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƐŚĞůƚĞƌ�ŵĞŶ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŵĞŶ�ǁŚŽ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�

ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�;ƐĞĞ�ηϳ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶͿ͘ 

Ϯ͘ tŚĞŶ�ĚŝĚ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ƐƚĂƌƚ͍��dŚŝƐ�ƐĞĞŵƐ�ƐƵĚĚĞŶ͊��dŚŝƐ�ƐƵŵŵĞƌ͕�Ă�ĐŽĂůŝƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�

ŵĞŵďĞƌƐ͕�ďŽƚŚ�ƐĞĐƵůĂƌ�ĂŶĚ�ĨĂŝƚŚ-ďĂƐĞĚ͕�ŵĞƚ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ͕�ǁŝƚŚ�ƐƉĞĐŝĂů�ĐŽŶĐĞƌŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�

ǁŝŶƚĞƌ�ŵŽŶƚŚƐ͘��tŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞƐĞ�ŵĞŶ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ĚŽ͍��EŽďŽĚǇ�ǁĂŶƚĞĚ�ŵĞŶ�ƚŽ�ĚŝĞ�ŽŶ�ŽƵƌ�ƐƚƌĞĞƚƐ͘��^ŽŵĞ�

ŽĨ�ŽƵƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐŚƵƌĐŚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ƚŚĞƐĞ�ŵĞĞƟŶŐƐ͕�ďƵƚ�ǁŝƚŚ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚ�

ǁŽƌŬůŽĂĚƐ�ŽŶ�ƐƚĂī͕�ĐŚƵƌĐŚ�ƐƚĂī�ŵĞŵďĞƌƐ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĂƩĞŶĚ͘��/Ŷ�EŽǀĞŵďĞƌ͕�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚ�ĂƐ�Ă�

ƉŽƐƐŝďůĞ�ůŽĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐŚĞůƚĞƌ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƉĂŝĚ�ƐƚĂī�ƌƵŶŶŝŶŐ�ŝƚ͘���ƚ�

ƚŚĂƚ�ƉŽŝŶƚ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�Ă�ďĂĐŬƵƉ�ƉůĂŶ͕�ĂƐ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŽƚŚĞƌ�ůŽĐĂƟŽŶƐ�ŽŶ�ďŽĂƌĚ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƐŝƚĞƐ͘��^ĞƐƐŝŽŶ�

ŚĞĂƌĚ�Ă�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�tĂǇ͕�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŝŶ�EŽǀĞŵďĞƌ͛Ɛ�

ŵĞĞƟŶŐ͘��/Ŷ��ĞĐĞŵďĞƌ͕�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�Ă�ǁĞĞŬ�ďĞĨŽƌĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ͕�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ĂƌŽƐĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ŝƚ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�

ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ůŽĐĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͘��/Ŷ��ĞĐĞŵďĞƌ͛Ɛ�

^ĞƐƐŝŽŶ�ŵĞĞƟŶŐ͕�^ĞƐƐŝŽŶ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ŽĨ�&W���ďĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ƐŝƚĞ�

ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƐŚĞůƚĞƌ͘��&ŽůŬƐ�ǁŽƌŬĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ďƌĞĂŬ�ƚŽ�ŐĞƚ�

ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƵƉ�ĂŶĚ�ƌƵŶŶŝŶŐ͘��KƵƌ�ĮƌƐƚ�ĞǀĞŶŝŶŐ��ŽƉĞŶ�ǁĂƐ�

^ƵŶĚĂǇ͕�:ĂŶƵĂƌǇ�ϴ͘� 

ϯ͘ /Ŷ�Ă�ďƵĚŐĞƚ�ǇĞĂƌ�ǁŝƚŚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƐŚŽƌƞĂůůƐ͕�ŚŽǁ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚƐ�

ďĞŝŶŐ�ĐŽǀĞƌĞĚ͍���ŚƵƌĐŚ�ƐƚĂī�ŚĂǀĞ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�

ĐŽƐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝŶ�ƵƟůŝƟĞƐ͕�ƐƵƉƉůŝĞƐ͕�ĞƚĐ͘��dŚĞƐĞ�ĐŽƐƚƐ�ĂƌĞ�

ďĞŝŶŐ�ŽīƐĞƚ�ďǇ�Ă�ƐŵĂůů�ƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�

ƐĞŶƚ�ƚŽ�hŶŝƚĞĚ�tĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘ 

ϰ͘ /Ɛ�ƚŚŝƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ŚĂƉƉĞŶ�ĞǀĞƌǇ�ǇĞĂƌ͍��tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ�ƉůĂŶ͍��

dŚĞ�ŚŽƉĞ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ǁŝŶƚĞƌ͕�Ă�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ͕�ƐĞǀĞŶ�ĚĂǇ�Ă�ǁĞĞŬ�ƐŽůƵƟŽŶ�ǁŝůů�

ĚĞǀĞůŽƉ�ďĞĨŽƌĞ�ŶĞǆƚ�ǁŝŶƚĞƌ͘��tĞ�ĞǆƉĞĐƚ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŚŝƐ�ǁŝŶƚĞƌ�ŽŶůǇ͘ 

ϱ͘ /Ɛ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ďĞŝŶŐ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ͍��zĞƐ͘��dŚƌŽƵŐŚ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ͕�ĞǆƚƌĂ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚĂŬĞŶ�ŽƵƚ�ƚŽ�ďĞƩĞƌ�

ƉƌŽƚĞĐƚ�&W��͕�ĞǆƚƌĂ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉƵƚ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ĂŶĚ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ��ĞŶƚĞŶŶŝĂů͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�

ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ƐƚĂīĞĚ�ďǇ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŚŽŵĞůĞƐƐ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ͘ 

���Ǥ��������ȋ	���Ȍǡ����Ǥ���������������������
��������������������������������������������� 
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ϲ͘�tŚŽ�ŝƐ�ŝŶ�ĐŚĂƌŐĞ͍��&ĂŝƚŚ�hŶŝƚĞĚ�DĞƚŚŽĚŝƐƚ��ŚƵƌĐŚ͛Ɛ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ͕�ůĞĚ�ďǇ�ZĞǀ͘�^ŚĞƌǇů�WĂůŵĞƌ͕�ŝƐ�  

ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘��&hD��ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĚŝƐĐĞƌŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĐĂůůĞĚ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞůĞƐƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�

ƚŚĞŝƌ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ͘��dŚƵƐ͕�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�� &hD��ŚŽƐƚƐ�

ƚŚĞ�ƐŚĞůƚĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ůŽĐĂƟŽŶ�ŽŶ�&ƌŝĚĂǇ�ĂŶĚ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ŶŝŐŚƚƐ͕�ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ŚŽƐƚ͘��dŚĞǇ�

ǁĞƌĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ŚŽƐƚ�ƚŚĞ�ƐŚĞůƚĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĮǀĞ�ĚĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚŽƐƚ�ŝƚ͘��dŚĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ�ǁŽƌŬĞĚ�ŝƚ�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ�

ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕�ƚŚĞ�ƐŚĞůƚĞƌ�ĐŽƵůĚ�ƐƟůů�ŽĐĐƵƌ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ͘ 

&ƵŶĚƐ�ĨƌŽŵ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�tĂǇ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƉĂǇ�ƐŚĞůƚĞƌ�ƐƚĂī�ƐĂůĂƌŝĞƐ͕�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ�

ƚŚƌŽƵŐŚ�&hD�͘��dŚƌĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞ� ƉĂŝĚ�ƐƚĂī�ĂƌĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĞĚ�ďǇ�ůĞĚ�ďǇ�Dƌ͘�:ŽƐŚƵĂ�&ŽƵƌŵĂŶ͕��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ƐŚĞůƚĞƌ͘���ůů�ƐƚĂī�ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ��ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘��KŶ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ͛Ɛ�ĞŶĚ� ŽĨ�

ƚŚĞ�ĞƋƵĂƟŽŶ͕�<ƌŝƐƟ��ŽƌďŝŶ�ŚĂƐ�ŚĞůƉĞĚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞůǇ͕�ƵŶĚĞƌ�WĂƐƚŽƌ��ĂƌůƐŽŶ͛Ɛ�

ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ͘���ŚƌŝƐ�WĞŶŶǇ͕� ǁŚŽ�ŝƐ�&ĂĐŝůŝƟĞƐ� DĂŶĂŐĞƌ͕�ŝƐ�ĞǆƉĞƌƚůǇ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ-ƌĞůĂƚĞĚ�ƉŽƌƟŽŶ�

ŽĨ�ƚŚĞ� ƉƌŽŐƌĂŵ͘�� 

ϳ͘ /�ŚĞĂƌĚ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�Ă�͞ĚĂŵƉ͟�ƐŚĞůƚĞƌ͍��tŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ƚŚŝƐ�ŵĞĂŶ͍��dŚĞ�ǁŽƌĚ�͞ǁĞƚ͟�ƐŚĞůƚĞƌ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�

ƉĞŽƉůĞ�ĐĂŶ�ƐƚĂǇ�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ĚƌƵŐƐ�Žƌ�ĂůĐŽŚŽů͘��>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ŚĂƐ�ƚĞƌŵĞĚ�ƚŚŝƐ�ƐŚĞůƚĞƌ�

͞ĚĂŵƉ͕͟�ŵĞĂŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ĂŶĚ�ŶŽ�ĂůĐŽŚŽů�Žƌ�

ĚƌƵŐƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝŶŐĞƐƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘��/ŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂƌĞ�ƐĐƌĞĞŶĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌ�ďǇ�ƐƚĂī�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚĞƌ͘��

^ƚĂī�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂůƐŽ�ǁŽƌŬ�ĐůŽƐĞůǇ�ǁŝƚŚ�ůĂǁ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ͕�ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĞĂĐŚ�ŐƵĞƐƚ�ŝƐ�ƉůĂĐĞĚ�Ăƚ�

ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ůŽĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞĞĚƐ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�Ăƚ�ŽƵƌ�ůŽĐĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƌŽŽŵ͕�Žƌ�ũĂŝů͘ 

ϴ͘ ,Žǁ�ĐĂŶ�/�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ͍���ŽŶƚĂĐƚ�:ŽƐŚƵĂ�&ŽƵƌŵĂŶ�Ăƚ�ũŬĨŽƵƌŵĂŶϰΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ�ƚŽ�ŝŶƋƵŝƌĞ�ĂďŽƵƚ�

ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ͘�� 

ϵ͘ ,Žǁ�ĐĂŶ�/�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ĨƵŶĚƐ͍��dŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ĚŽŶĂƚĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ƐŚĞůƚĞƌ�ĞīŽƌƚ�ĐĂŶ�ŐŝǀĞ�ƚŽ�

hŶŝƚĞĚ�tĂǇ�ŽĨ��ŚĂŵƉĂŝŐŶ��ŽƵŶƚǇ͛Ɛ�DĞŶ͛Ɛ��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�tŝŶƚĞƌ�^ŚĞůƚĞƌ�ĨƵŶĚ͘��WůĞĂƐĞ�ĚĞŶŽƚĞ�ƚŚĞ�ŐŝŌ�ŝƐ�

ĨŽƌ�DĞŶ͛Ɛ��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�tŝŶƚĞƌ�^ŚĞůƚĞƌ͘���Ǉ�ŵĂŝů͗�ϰϬϰ�t͘��ŚƵƌĐŚ�^ƚ͕��ŚĂŵƉĂŝŐŶ�/>�ϲϭϴϮϬ�Žƌ�

ŽŶůŝŶĞ͗ ǁǁǁ͘ƵǁĂǇŚĞůƉƐ͘ŽƌŐͬŐŝǀĞ 

/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ŵŽƌĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĨĞĞů�ĨƌĞĞ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�<ƌŝƐƟ��ŽƌďŝŶ�ďǇ�ǁŽƌŬ�ƉŚŽŶĞ�Žƌ�ĞŵĂŝů͘ 

�Ž�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞůĞƐƐ͍��
�ĂŶƚĞĞŶ�ZƵŶ�ƐĞƌǀĞƐ�ƉĞŽƉůĞ�ǇĞĂƌ-ƌŽƵŶĚ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ůŝǀŝŶŐ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚƐ͘��sŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ďƌŝŶŐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�dK�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ͘��dŚĞǇ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ƉƌĂǇĞƌ͕�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽͬĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ĂƌĞĂ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�
ƐĂŶĚǁŝĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĨŽŽĚƐ͕�ŚǇŐŝĞŶĞ�ŝƚĞŵƐ͕�ĂŶĚ�ĐůŽƚŚŝŶŐ�ƚŽ�
ƚŚŽƐĞ�ƚŚĞǇ�ƌĞĂĐŚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘���ƩĞŶĚ�ƚŚĞ�ĚŝŶŶĞƌ�ĂŶĚ�
ƐŝůĞŶƚ�ĂƵĐƟŽŶ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ďĞŶĞĮƚ�ƚŚĞ��ĂŶƚĞĞŶ�ZƵŶ͘ 



7KH�+HDUW�RI�0LVVLRQV�—�-DQXDU\�������3DJH�� 

�ĚǀĞŶƚ�KīĞƌŝŶŐ�KƵƚĐŽŵĞ͗ 

dŚĞ��ĚǀĞŶƚ�KīĞƌŝŶŐ�ĞǆĐĞĞĚĞĚ�ƚŚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�ϰ͕ϬϬϬ͊��tĞ�ƌĂŝƐĞĚ�Ψϰ͕ϯϲϲ͘ϴϴ͊��dŚĞ�ĨƵŶĚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�
ĨƵŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ��ĂĨĠ�:ƵƐƚŽ�Ǉ�ŵĂƐ�ŝŶ��ŐƵĂ�WƌŝĞƚĂ͕�DĞǆŝĐŽ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ�
ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�&ƌŽŶƚĞƌĂ�ĚĞ��ƌŝƐƚŽ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚǁŽ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĐŽ-ǁŽƌŬĞƌƐ�DĂƌŬ��ĚĂŵƐ�ĂŶĚ�DŝƌŝĂŵ�
DĂůĚŽŶĂĚŽ��ƐĐŽďĂƌ�ƐĞƌǀĞ͘ 

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ�DŝƐƐŝŽŶƐ�DŝŶŝƐƚƌǇ�dĞĂŵ͊ 

:ŽǇ�KīĞƌŝŶŐ�KƵƚĐŽŵĞ͗ 

dŚĞ�ƚŽƚĂů�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�:ŽǇ�KīĞƌŝŶŐ�ǁĂƐ�Ψϰ͕ϳϬϴ͘ϱϭ͊��tŚĂƚ�ĂŶ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ŽƵƚƉŽƵƌŝŶŐ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ĨŽƌ�ƌĂĐŝĂů-ĞƚŚŶŝĐ�ŵŝŶŽƌŝƚǇ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�W�;h^�Ϳ͊ 

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ͊ 

�ŶŐĞů�dƌĞĞ�KƵƚĐŽŵĞ͗ 

dŚĞ��ŶŐĞů�dƌĞĞ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů͊��/ŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ƐĞƌǀĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ���/ZD��͕�:ĞƐƵƐ�ŝƐ�
ƚŚĞ�tĂǇ�WƌŝƐŽŶ�DŝŶŝƐƚƌǇ͕��ŽƵƌĂŐĞ��ŽŶŶĞĐƟŽŶ͕��ƌŝƐŝƐ�EƵƌƐĞƌǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�EĞǁ��ŵĞƌŝĐĂŶƐ�ZĞůŽĐĂƟŽŶ�
DŝŶŝƐƚƌǇ�ǁĞƌĞ�Ăůů�ǀĞƌǇ�ǁĞůů�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǇŽƵƌ�ĞīŽƌƚƐ͘����ůĞǆ�ĂŶĚ�/�ƚŽŽŬ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƐĞƚ�ŽĨ�
ĚŽŶĂƟŽŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĮůůĞĚ�ƵƉ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ŵǇ�ǀĂŶ͕�ƚŽ�ƚŚƌĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ďĞĨŽƌĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ͘��dŚĞ�ůĂƐƚ�ƐĞƚ�
ŽĨ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ĚĂǇƐ͘ 

/ƚ�ŝƐ�ƐƵĐŚ�ĂŶ�ŚŽŶŽƌ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ĂŵŽŶŐ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ŐĞŶĞƌŽƵƐ�ƉĞŽƉůĞ͘��Ε<ƌŝƐƟ 

��������
����������
�����������
���������������
���������������
����������������
����������Ǥ 
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�ĞĂƌ�&W��͕ 
 
 &Žƌ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ǇŽƵ�/�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ƉůĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�ŵĞĞƟŶŐ͕�ůĞƚ�ŵĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ŵǇƐĞůĨ͘�DǇ�ŶĂŵĞ�ŝƐ��ůĞǆĂŶĚƌĂ�;�ůĞǆͿ��ƵƌƌŝƐ͘�/�

Ăŵ�Ă�^ŽĐŝĂů�tŽƌŬ�ŵĂũŽƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�/ůůŝŶŽŝƐ͘�/�ŚĂǀĞ�ƐƉĞŶƚ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ�ĂƐ�ƚŚĞ�DŝƐƐŝŽŶƐ�ŝŶƚĞƌŶ�ŚĞƌĞ�Ăƚ�&W��͘�

<ƌŝƐƟ��ŽƌďŝŶ͕�ƚŚĞ�DŝƐƐŝŽŶƐ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ͕�ŚĂƐ�ƐĞƌǀĞĚ�ĂƐ�ŵǇ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ͘��ƵƌŝŶŐ�ŵǇ�ƟŵĞ�ŚĞƌĞ�/�ĚŝĚ�Ă�ůŽƚ͖�

ƐŽŵĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ĂƌĞ��ĐƌĞĂƟŶŐ�Ă�ďŽŽŬůĞƚ�ŽĨ�ůŽĐĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĨŽƌ�ůŽǁ�ŝŶĐŽŵĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͕�ĐŽŵƉŝůŝŶŐ�ĂŶĚ�

ĞĚŝƟŶŐ�Ă�ǀŝĚĞŽ�ƐŚŽǁŝŶŐ�Ăůů�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ĚŽŶĞ�ďǇ�ƚŚĞ��^>�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ƟŵĞ�ĞĂĐŚ�

ǁĞĞŬ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ��^>�ĐůĂƐƐĞƐ͘�/�ǀŽůƵŶƚĞĞƌĞĚ�Ăƚ�ƐĞǀĞƌĂů�ŽĨ�&W��ΖƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͕�

ŚĞůƉĞĚ�<ƌŝƐƟ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^�&��,ŽƵƐĞ�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ�ĐůĂƐƐ͕�ĂŶĚ�ǁŽƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ�^ĂŶĚƌĂ��Ăƌƌ�ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝǌĞ�ĂŶĚ�

ĂƐƐĞŵďůĞ�ƚŚĞ��ŶŐĞů�dƌĞĞ͘�/�ĂůƐŽ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ƐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ƐƚĞƌĞŽƚǇƉŝĐĂůůǇ�ΗŝŶƚĞƌŶ-ǇΗ�ĚƵƟĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�

;ŽĐĐĂƐŝŽŶĂůůǇͿ�ŵĂŬŝŶŐ�ĐŽƉŝĞƐ͕�ĐůĞĂŶŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŝƐƐŝŽŶƐ�ĐůŽƐĞƚƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ǁŚĞƌĞ�

ŶĞĞĚĞĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ŽĸĐĞ͘� 

 DǇ�ŝŶƚĞƌŶƐŚŝƉ�Ăƚ�&W���ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŽǀĞƌǁŚĞůŵŝŶŐůǇ�ƉŽƐŝƟǀĞ͘�/�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌǇ�

ŬŝŶĚŶĞƐƐ͘�<ƌŝƐƟ�ŝƐ�ĂŶ�ĂǁĞƐŽŵĞ�ĞǆĂŵƉůĞ�ĂŶĚ�ŵĞŶƚŽƌ͕�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ŝŶǀĞƐƚĞĚ�Ă�ůŽƚ�ŝŶ�ŵǇ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĂŶĚ�

ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ŐƌŽǁƚŚ͘�dŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ƐƚĂī�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ǁĂƌŵ͕�ǁĞůĐŽŵŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƟĐ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�/Ζŵ�ĚŽŝŶŐ͘��ǀĞƌǇ�

ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�ŵĞŵďĞƌ�/ΖǀĞ�ŵĞƚ�ŚĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ŵǇ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ�ƉůĂŶƐ͖�/�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƟŵĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�

ĞĂĐŚ�ŽŶĞ�ĂŶĚ�ŐĞƫŶŐ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞŵ͘�/ΖǀĞ�ďĞĞŶ�ƐŚŽǁŶ�ŐƌĂƟƚƵĚĞ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇ�ƚĂƐŬ�ĂŶĚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ͘�/Ζŵ�ƚŚĂŶŬĨƵů�ƚŽ�

ĞǀĞƌǇŽŶĞ�/ΖǀĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ͘�/ΖǀĞ�ďĞĞŶ�ǀĞƌǇ�ďůĞƐƐĞĚ�ďǇ�ŵǇ�ƟŵĞ�ŚĞƌĞ͕�ĂŶĚ�ƚƌƵůǇ�ďĞůŝĞǀĞ�'ŽĚ�ŐƵŝĚĞĚ�ŵǇ�ƐƚĞƉƐ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�

ĚŽŽƌƐ͘�/Ζŵ�ĨƵůůǇ�ĐŽŶĮĚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�/ΖǀĞ�ůĞĂƌŶĞĚ�ŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶǀĂůƵĂďůĞ�ǁŚĞƌĞǀĞƌ�ƚŚĞ�

>ŽƌĚ�ůĞĂĚƐ�ŵĞ͘�/�ƉƌĂǇ�,Ğ�ďůĞƐƐĞƐ�ƚŚŝƐ�ĐŚƵƌĐŚ�ĨŽƌ�ďĞŝŶŐ�ƐŽ�ŽƉĞŶ�ĂŶĚ�ŚĞůƉŝŶŐ�ŵĞ�ƐŽ�ŵƵĐŚ͊                  

  

�ůĞƐƐŝŶŐƐ͕ 

�ůĞǆ��ƵƌƌŝƐ 

dŚĞ ^ƵŶĚĂǇ ƐĐŚŽŽů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĐŽůůĞĐƟŶŐ�ƵŶŽƉĞŶĞĚ ƚƌĂǀĞů�ƐŝǌĞ ƐŚĂŵƉŽŽƐ͕�ĐŽŶĚŝƟŽŶĞƌƐ͕�ďŽĚǇ�
ǁĂƐŚ͕�ůŽƟŽŶƐ͕�ƟƐƐƵĞ�ƉĂĐŬƐ͕�ĚĞŽĚŽƌĂŶƚ͕�ŚĂŶĚ�ƐĂŶŝƟǌĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŽŽƚŚƉĂƐƚĞ�ĂƐ�ŐŝŌƐ�ƚŽ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�

sĂůĞŶƟŶĞ�ŐŝŌ�ďĂŐƐ�ƚŽ�ďĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ƐĞŶŝŽƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ďǇ�&ĂŝƚŚ�ŝŶ��ĐƟŽŶ͘�tĞ�ŚŽƉĞ�
ƚŽ�ŵĂŬĞ�ϮϬ�ďĂŐƐ͕�ƐŽ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ�ƚŚĞ�ďĞƩĞƌ͊� 

tĞ�ĂƌĞ�ĂĐĐĞƉƟŶŐ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ŶŽǁ�ƵŶƟů &ĞďƌƵĂƌǇ�ϱƚŚ ŝŶ�ƚŚĞ��z&�ŽĸĐĞ͘��dŚĂŶŬƐ͊�DŝŶĚǇ 
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ƚƌĂŝŶĞĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŽŶ�ĐĂŵƉ�ǁŽƌŬƐŝƚĞƐ͘ 

dŚŝƐ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�ƚƌŝƉ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŽ��ĂŵƉ��ĂƌĞǁ͕�ũƵƐƚ�Ă�ĨĞǁ�ŚŽƵƌƐ�ƐŽƵƚŚ�ŽĨ��ŚĂŵƉĂŝŐŶ͘����Ŷ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶĂů�
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