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�ĞĂƌ�&ĂŝƚŚĨƵů�WƌĂǇĞƌ�tĂƌƌŝŽƌƐ͕ 
 tĞ�ĂƌĞ�ǁĞůů͕�ĂŶĚ� ƚŚĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ŽƵƚďƌĞĂŬ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ� ŝƐ� ŽŶůǇ� ĂīĞĐƟŶŐ� ƵƐ�
ďĞĐĂƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞĂĐƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĞŽƉůĞ͕�
ĂŶĚ� ŶŽƚ� ƚŚĞ� ŝůůŶĞƐƐ� ŝƚƐĞůĨ͘� >ŝŶĞƐ� ĨŽƌŵ�
ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ďůŽĐŬ͕�ƐƚŽƌĞ�ƐŚĞůǀĞƐ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�
ĞŵƉƟĞĚ͕� ŵŝůŬ� ĂŶĚ� ďƌĞĂĚ� ĂƌĞ� ďĞĐŽŵŝŶŐ�
ƐĐĂƌĐĞ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ƉƌĂĐƟĐĂůůǇ� ŶŽ�
ĐůĞĂŶŝŶŐ�ƐƵƉƉůŝĞƐ�ůĞŌ͘��tĞ�ĂƌĞ�ŚĞĂůƚŚǇ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ� ŵŽƐƚ� ƉĂƌƚ͕� ĂŶĚ� ĐŚƵƌĐŚ� ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ�
ŚĂƐ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ĂīĞĐƚĞĚ�ŵƵĐŚ�͘͘͘ǇĞƚ͘ 
 ZĞĐĞŶƚůǇ͕�ǁĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�
ďŝŐ�ƉƵƌĐŚĂƐĞƐ͘��KŶĞ�ǁĂƐ�ŽƵƌ�ĚƌǇĞƌ͘���ŌĞƌ�
ĮǆŝŶŐ� ŝƚ� ƚǁŝĐĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ� ůĂƐƚ� ƚǁĞůǀĞ�ǇĞĂƌƐ͕�
ǁĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƟŵĞ�ĨŽƌ�Ă�ŶĞǁ�ŽŶĞ͘� �/�
ŵĂĚĞ� ƐŽŵĞ� ƉĂƌƚƐ� ŽƵƚ� ŽĨ� ĂŶ� ŽůĚ� ƉĂŝŶƚ�
ďƵĐŬĞƚ�ƚŽ�ŐĞƚ� ŝƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂŐĂŝŶ�ƚŚĞŶ�ŐĂǀĞ�
ŝƚ�ƚŽ�ZŽď�'ƌĞĞŶĞ͛Ɛ�ĨĂŵŝůǇ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƵŶƟů�ƚŚĞǇ�
ĐŽƵůĚ� ŐĞƚ� ŽŶĞ� ;Žƌ� ŝƚ� ĨĂůůƐ� ĂƉĂƌƚ͘Ϳ� � �ŌĞƌ�
ƚŚĂƚ͕� Ă� ŐĂƐ� ƚĂŶŬ� ůĞĂŬĞĚ� ĂŶĚ� ĐĂƵŐŚƚ� ĮƌĞ�
ĂŶĚ� ĚĞƐƚƌŽǇĞĚ� ŽƵƌ� ŚŽƚ� ǁĂƚĞƌ� ƚĂŶŬ͘� � tĞ�
ĂƌĞ�ǁĂŝƟŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ŶĞǁ�ŽŶĞ�ƚŽ�ďĞ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�
ĂŶǇ�ĚĂǇ�ŶŽǁ͘�� 

 /� ŚĂǀĞ� Ă� ƐƉĞĐŝĂů� ƌĞƋƵĞƐƚ� ĨŽƌ� ǇŽƵ͘��
^ƚĞƉŚĂŶŝĞ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ� ĨŽƌ� Ă� ƋƵŝĐŬ�
ƚƌŝƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�h^�ƚŽ�ŐĞƚ�>ĂŶĚŽŶ�ŚŝƐ�ϭϮ-ŵŽŶƚŚ�
ĂŶĚ� ϭϱ-ŵŽŶƚŚ� ǀĂĐĐŝŶĞƐ͕� ƚĂŬŝŶŐ� ƟŵĞ� ƚŽ�
ǀŝƐŝƚ�<ĂŝƚůǇŶŶ�ǁŚŝůĞ�ƐŚĞ͛Ɛ�ƚŚĞƌĞ͘��dŚĞŶ͕�ǁĞ�
ƚŽŽŬ� ^ŝĞŶŶĂ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĚŽĐƚŽƌ� ďĞĐĂƵƐĞ� ǁĞ�
ƚŚŽƵŐŚƚ� ƐŚĞ� ǁĂƐ� ƌĞĂĐƟŶŐ� ƚŽ� ƐŽŵĞ�
ĂƐƚŚŵĂ� ŵĞĚŝĐŝŶĞ͘� dŚĞ� ĚŽĐƚŽƌ� ĨŽƵŶĚ� ĂŶ�

ĂƌƌŚǇƚŚŵŝĂ� ĂŶĚ� Ă� ůĞĂŬǇ� ĂŽƌƚĂ͘� � dŚĂƚ�ǁĂƐ�
ǁŚĂƚ� ŚĂĚ� ďĞĞŶ� ĐĂƵƐŝŶŐ� ŚĞƌ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ƚŚĞ�
ƐŚĂŬĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĨĞĞů�͞ǁĞŝƌĚ͘͟� 
 �ŶǇǁĂǇ͕�^ŝĞŶŶĂ�ǁĂƐ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚƌŝƉ�
Ă� ĐŽƵƉůĞ� ĚĂǇƐ� ĂŐŽ͘� � dŚĞǇ� ůĞĂǀĞ� DĂƌĐŚ�
ϮϯƌĚ͘� � WůĞĂƐĞ� ƉƌĂǇ� ĨŽƌ� ƐĂĨĞƚǇ͕� ĂŶĚ� ĨŽƌ�
ǁŝƐĚŽŵ͘� � �ůƐŽ͕� ƉƌĂǇ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ�
ƐŝƚƵĂƟŽŶ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ŚŝŶĚĞƌ� ƚŚĞŵ� ĨƌŽŵ�
ŐĞƫŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞƐ�;Žƌ�ďĂĐŬͿ�ĂƐ�WĞƌƵ�ŚĂƐ�
ƐƵƐƉĞŶĚĞĚ�ŇŝŐŚƚƐ� ĨƌŽŵ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�
ŝŶ�ĂŶ�ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�ĐƵƌƚĂŝů�ƚŚĞ�ƐƉƌĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ͘ 
 tĞ�ƐƟůů�ŚĂǀĞ� ĨŽŽĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨƌĞĞǌĞƌ͕�ĂŶĚ�
ƐŽŵĞ�ŵŽŶĞǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĂŶŬ͘��tĞ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�
ƚŽ� ƵƐĞ� ŽƵƌ� ƐĂǀŝŶŐƐ͕� ĂŶĚ� ǁĞ� ƚŽŽŬ� Ψϭ͕ϬϬϬ�
ŽƵƚ�ŽĨ�ŽƵƌ� ĨƵƌůŽƵŐŚ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�ƚŚĞ�
ĐŽƐƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞǆƚƌĂ� ƟĐŬĞƚ͕� ƚŚĞ� ŶĞǁ� ĚƌǇĞƌ�
ĂŶĚ� ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ� ƚĂŶŬ͘� �tĞ�ǁŽƵůĚ� ďĞ� ǀĞƌǇ�
ŐƌĂƚĞĨƵů� ŝĨ�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƵƐ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞƐĞ� ĞǆƉĞŶƐĞƐ͘� � /Ŷ� Ăůů͕� ǁĞ� ƐƉĞŶƚ� ĂďŽƵƚ�
Ψϰ͕ϬϬϬ�ĞǆƚƌĂ�ƚŚĞƐĞ�ůĂƐƚ�ƚǁŽ�ŵŽŶƚŚƐ͘��KƵƌ�
ŚŽŵĞ� ĐŚƵƌĐŚ� ĂŶĚ� ŵǇ� ƉĂƌĞŶƚƐ� ŚĂǀĞ�
ŐĞŶĞƌŽƵƐůǇ�ĐŽǀĞƌĞĚ�Ψϭ͕ϮϬϬ�ŽĨ�ƚŚĂƚ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�
ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ͕� ũƵƐƚ�ƐĞŶĚ� ŝƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ŶŽƚĞ�
ƚŽ��/D/͘�� 
 EŽǁ͕� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŐŽŽĚ� ŶĞǁƐ͊� � dŚŝƐ� ŶĞǆƚ�
&ƌŝĚĂǇ͕� ǁĞ� ďĞŐŝŶ� ŶŝŐŚƚ� ĐůĂƐƐĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ĐŚƵƌĐŚ�ƚŽ�ƐƚƵĚǇ��ŽĐƚƌŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�>ŝĨĞ�ŽĨ�
�ŚƌŝƐƚ͘� � dŚĞǇ� ĂƌĞ� ĞĂŐĞƌ� ƚŽ� ůĞĂƌŶ͕� ĂŶĚ� ĂƐ�
ŵĂŶǇ� ĂƐ� ϯϬ� ŚĂǀĞ� ƉƌŽŵŝƐĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ƚŚĞƌĞ͊��
:ĂŶƵĂƌǇ� ĂŶĚ� &ĞďƌƵĂƌǇ� ĂƌĞ� ďƵƐǇ� ŵŽŶƚŚƐ�
ĨŽƌ� ƵƐ� ǁŝƚŚ� s�^� ĂŶĚ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ĐĂŵƉƐ͘��
�ǇƐƐĂ�ĂŶĚ�^ĂǀĂŶŶĂ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�Ă�
DŝƐƐŝŽŶĂƌǇ� <ŝĚƐ͛� ĐĂŵƉ� ŝŶ� >ŝŵĂ͘� � /ƚ� ǁĂƐ�
ĞǆĐŝƟŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ŽƚŚĞƌ�ŬŝĚƐ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĨĂĐĞ�ĞĂĐŚ�ĚĂǇ͘��
dŚĞŶ�/�ƚŽŽŬ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�Ă�ǇŽƵƚŚ�ĐĂŵƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ũƵŶŐůĞ�ǁŝƚŚ�ƚĞŶ�ŽƚŚĞƌ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĨƌŽŵ�
ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ͘� �/�ǁĂƐ�ŚŽŶŽƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ũŽŝŶ� ƚŚĞ� ŐƌŽƵƉ�ŽĨ� ƉƌĞĂĐŚĞƌƐ� ďƌŝŶŐŝŶŐ� ƚŚĞ�
ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ĞĂĐŚ�ĚĂǇ͘�� 

 dŚĞ� ŶĞǆƚ� ǁĞĞŬ͕� /� ƉƌĞĂĐŚĞĚ� Ăƚ� Ă� �ĞĂĨ�
�ĂŵƉ� ďĂĐŬ� ŝŶ� >ŝŵĂ͘� � dŚĂƚ� ǁĂƐ� Ă�
ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ� ďƵƚ� ƐŽ� ƌĞǁĂƌĚŝŶŐ� ƟŵĞ� ĨŽƌ�
ŵĞ͘� � /ƚ� ǁĂƐ� ŽŶůǇ� ƚŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ� ƟŵĞ� /� ǁĂƐ�
ƚŚĞ� ŵĂŝŶ� ƉƌĞĂĐŚĞƌ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� ƟŵĞ� /�
ĞǀĞƌ�ƉƌĞĂĐŚĞĚ�ƚŽ�ƐŽ�ŵĂŶǇ��ĞĂĨ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�
ƟŵĞƐ͘� � /ƚ� ǁĂƐ� ƚŚƌŝůůŝŶŐ� ƚŽ� ƐĞĞ� ƚŚĞ� >ŽƌĚ�
ǁŽƌŬ͘� � �� ǇŽƵŶŐ� Őŝƌů� ;/͛Ě� ŐƵĞƐƐ� ϭϭ� ǇĞĂƌƐ�
ŽůĚͿ� ǁĂƐ� ƐĂǀĞĚ� ĚƵƌŝŶŐ� ĐĂŵƉ͕� ĂŶĚ� ƐŚĞ�
ũŽŝŶĞĚ� Ă� ŐƌŽƵƉ� ŽĨ� ϭϮ� ǇŽƵŶŐ� ƉĞŽƉůĞ� ƚŚĂƚ�
ƐƚĞƉƉĞĚ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚĞĚ�
ƚŽ� ƐƵƌƌĞŶĚĞƌ� ƚŽ� ƐĞƌǀĞ� ƚŚĞ� >ŽƌĚ͘� � ;�ŌĞƌ�
ĐĂŵƉ͕� �ĞĂĨ� ƉĂƐƚŽƌ� &ƌĂŶŬ� �ŚĄǀĞǌ�
ŝŶĨŽƌŵĞĚ� ŵĞ� ƚŚĂƚ� ĂŶŽƚŚĞƌ� ǇŽƵŶŐ� ŵĂŶ�
ĐĂŵĞ� ƚŽ� Śŝŵ� ƉƌŝǀĂƚĞůǇ� Ăƚ� ĐŚƵƌĐŚ� ƚŽ� ƐĂǇ�
ƚŚĂƚ�ŚĞ�ĂůƐŽ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͘�;/Ĩ�
ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŚĞ�ŐƌĂŝŶǇ�ƉŝĐƚƵƌĞ͕�ƐĞŶĚ�ŵĞ�ĂŶ�
ĞŵĂŝů͘Ϳ 
 
dŚĂŶŬ� ǇŽƵ� ĨŽƌ� ǇŽƵƌ� ĨĂŝƚŚĨƵůŶĞƐƐ͘� � dŚĂŶŬ�
ǇŽƵ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƉƌĂǇĞƌƐ͊ 
 
DĂƌŬŽƐ�Θ�^ƚĞƉŚĂŶŝĞ�>ŝŶĚƐĞǇ 
 <ĂŝƚůǇŶŶ͕��ůǇƐƐĂ͕�^ĂǀĂŶŶĂ͕� 
  ^ŝĞŶŶĂ�Θ�>ĂŶĚŽŶ 

 �ŽŶ͛ƚ�ĨŽƌŐĞƚ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƵƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŵĂŝů�ĂĚĚƌĞƐƐ�
ďĞůŽǁ�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ŽƵƌ�ŵŽƌĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ĞŵĂŝůƐ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ͘ 


