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^ŝŵ��ƵŚƌĂ͕�ƚŚĞ��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ�KĸĐĞƌ͕�Ăƚ�'ĞĚůŝŶŐ��ŽƵŶĐŝů�
ǀŝƐŝƚĞĚ�ϱ�DĂƉůĞ�ŽŶ�dŚƵƌƐĚĂǇ�ϮϲƚŚ�KĐƚŽďĞƌ͘�^ŝŵ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ϱ�DĂͲ
ƉůĞ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ͘�^ŚĞ�ƚĂůŬĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ŝƚĞŵƐ�
ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ƉƵƚ�ŝŶƚŽ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�ďŝŶƐ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƐŚŽƵůĚŶ͛ƚ�ŐŽ�ŝŶ͕�
ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŚĂƌĚ͕�ƉůĂƐƟĐ�ƌĞĮůůĂďůĞ�ǁĂƚĞƌ�ďŽƩůĞƐ�ĐĂŶ͛ƚ�ďĞ�ƌĞͲ
ĐǇĐůĞĚ�ƐŽ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŐŽ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ǁĂƐƚĞ�ďŝŶ͘ 

^ŝŵ�ƚŚĞŶ�ƐŚŽǁĞĚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�Ă�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ƌĞǀĞĂůŝŶŐ�ŚŽǁ�ƉĂͲ
ƉĞƌ�ŝƐ�ƌĞĐǇĐůĞĚ—ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚŝƐ͘�ϱ�DĂƉůĞ�ŚĂĚ�Ă�
ŐŽ�Ăƚ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƌĞĐǇĐůĞĚ�ƉĂƉĞƌ͘��ŶŶŝǇĂŚ�ƐĂŝĚ͕�͞�^ŝŵ�
ŐĂǀĞ�ƵƐ�ƐŚƌĞĚĚĞĚ�ƉĂƉĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ƉƵƚ�ŝŶ�Ă�ďŽǁů�ǁŝƚŚ�ǁĂƚĞƌ�
ĂŶĚ�ƐƟƌƌĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ͕�ƚŚĞŶ�ƐƋƵĞĞǌĞĚ�ĂŶĚ�ƉƵƚ�ŽŶ�Ă�ŐƌŝĚ͘�tĞ�ǁĞƌĞ�
ŝŶ�ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�ϯ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇ�ŐƌŽƵƉ�ŵĂĚĞ�ϭ�ƐŚĞĞƚ�ŽĨ�ƉĂƉĞƌ͘�͞ 

/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͘� 

ϭϬͬϭϬͬϮϯ��/ƐƐƵĞ�ϰ 
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,�>W�E�����͘��ĂŶ�ǇŽƵ�ŚĞůƉ�ƵƐ�ĐŽůůĞĐƚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͍ 

��K͛Ɛ�ĐŽƵŶĐŝůƐ��ƵƚƵŵŶ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƌƵŶ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�EŽǀĞŵďĞƌ͘��ŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌĞ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ��ƚŽ�ĚŽŶĂƚĞ�ƚŽǇƐ�ƚŽ�ĐŚĂƌŝƚǇ͕�ŐŽ�ŽŶ�Ă�
ǁĂůŬ͕�ůŝƩĞƌ�ƉŝĐŬ͕�ƉůĂŶƚ�Ă�ƚƌĞĞ�ƐĞĞĚ�ŝŶ�ƌĞĐǇĐůĞĚ�
ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�Ă�ďŝƌĚ�ĨĞĞĚĞƌ͘��ůů�ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ĐŽŵƉůĞƟŶŐ�ƚŚĞ�ϱ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�
ĐĞƌƟĮĐĂƚĞ͕�Ă�ƐƟĐŬĞƌ�ĂŶĚ�ϯ�ŚŽƵƐĞ�ƉŽŝŶƚƐ͘� 

dŚĞƐĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ǁŝůů�ĐŽƵŶƚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ŽƵƌ�ŶĞǁ�
'ƌĞĞŶ�&ůĂŐ��ǁĂƌĚ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�
ĨĂď��ƚŽ�ƐĞĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ǇĞĂƌ�ŐƌŽƵƉƐ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ͘�/ƚ͛Ɛ�ŐƌĞĂƚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ĂŶĚ�ƐĞĞ�
ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ��ƵƚƵŵŶ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ͘�EŽǁ�ŝƚ�ŝƐ�
ŐĞƫŶŐ�ŵƵĐŚ�ĐŽůĚĞƌ�ƚŚĞ�ďŝƌĚƐ�ǁŝůů�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�
ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�ǇŽƵ�ƉƵƚ�ŽƵƚ͘� 

DĂŬŝŶŐ�ƌĞĐǇĐůĞĚ�ƉĂƉĞƌ 

ϱ��hdhDE���K��,�>>�E'�^�—�'�d�/EsK>s��� 

tĞ�ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞ�ǀĞƌǇ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĐŽŵŝŶŐ�ƚŽ�ŽƵƌ�ŐƌŽƵŶĚƐ͘�tĞ�ĂƌĞ�ŚŽƉŝŶŐ�ƚŽ�ĂĚĚ�ƐŽŵĞ�
ĞǆƚƌĂ�ŽƵƚĚŽŽƌ�ĂƌĞĂƐ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĐĂŶ�ĚŽ͘��tĞ�ĚŽ�ŶĞĞĚ�
ƐŽŵĞ�ŚĞůƉ͘ 

tĞ�ŶĞĞĚ�ůŽƚƐ�;ŚƵŶĚƌĞĚƐ͊͊Ϳ�ŽĨ�ƉŝŶĞ�ĐŽŶĞƐ͕�ĂĐŽƌŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐŵĂůů�ƚǁŝŐƐ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŽƵƚ�
ĨŽƌ�Ă�ǁĂůŬ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ĐŽůůĞĐƚ�ƐŽŵĞ�;ŝĨ�ƚŚĞ�ůĂŶĚŽǁŶĞƌ�ĂůůŽǁƐͿ͕�ƉůĞĂƐĞ�ďƌŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ƚŽ�ƐĐŚŽŽů  ͘

tĞ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ŶĞĞĚ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ůŽŐƐ�ĂŶĚ�ƚƌĞĞ�ďƌĂŶĐŚĞƐ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞƐĞ�ƉůĞĂƐĞ�ůĞƚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŽĸĐĞ�
ŬŶŽǁ͘� 

�ůŝŵĂƚĞ�KĸĐĞƌ�ǀŝƐŝƚƐ�ϱ�DĂƉůĞ 

��K�d/W^��dƌǇ�ǁĂůŬŝŶŐ�ƚŽ�ƐĐŚŽŽů�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�Ϯ�ĚĂǇƐ�Ă�ǁĞĞŬ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ůŝǀĞ�ƚŽŽ�ĨĂƌ�ĂǁĂǇ�ĂŶĚ�ĐŽŵĞ�ďǇ�ĐĂƌ͕�ŐĞƚ�

ĚƌŽƉƉĞĚ�Žī�ƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽƌŶĞƌ��ĂŶĚ�ǁĂůŬ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂǇ͘��:ƵŶĂŝĚ�zĞĂƌ�ϲ��� 

DĂŬŝŶŐ�Ă�ďŝƌĚ�ĨĞĞĚĞƌ 


