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/EdZ�-�>h��D�d�,�hW^͊ 

>ŝŶǁŽŽĚ�Ϯ�ƐŚŽǁ�ŐƌĞĂƚ�ƌĞƐŽůǀĞ�ǁŚĞŶ�ƚĂŬŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐůƵď͛Ɛ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽŶĞ�ƚĞĂŵ͘͘͘ 

>ŝŶǁŽŽĚ�ϭ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵĞ�ŽƵƚ�ŽŶ�ƚŽƉ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƚĞƐƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�>ŝŶǁŽŽĚ�Ϯ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ�
ŝƚ�ǁĂƐ�ƐŽŵĞ�ĮŶĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�>ŝŶǁŽŽĚ�Ϯ�ƉůĂǇĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂƵŐŚƚ�ƚŚĞ�ĞǇĞ͘��/Ŷ�
ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŵĂƚĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚ͕�'ƌŝĸŶ��ƵĐŚĂŶĂŶ�ƐŚŽǁĞĚ�ĂŐĂŝŶ�ǁŚǇ�ŚĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌŝƐŝŶŐ�
ƐƚĂƌ�ŝŶ��ĂŶƚĞƌďƵƌǇ�ƚĂďůĞ�ƚĞŶŶŝƐ͕�ĂƐ�ŚĞ�ĚĞĨĞĂƚĞĚ�ĂŶ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƌŝƐŝŶŐ�ƐƚĂƌ�ŝŶ�:ŽƐŚ�<ŝŵ͘��
�ƵĐŚĂŶĂŶ�ǁĂƐ�ĚĞĐŝƐŝǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŝŶ͕�ƚĂŬŝŶŐ�ŝƚ�ϯ�ŐĂŵĞƐ�ƚŽ�Ŷŝů͘ 

dŚĂƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵƉƌĞƐƐŝǀĞ�ǁŝŶƐ�ĨŽƌ�>ŝŶǁŽŽĚ�Ϯ�ƚŚŽƵŐŚ͕�ĂƐ�ĐĂƉƚĂŝŶ��ŶͲ
ƚŚŽŶǇ�tŝůƐŽŶ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ŵĂƚƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉĂƟĞŶĐĞ͕�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�Ă�ŇƵƌƌǇ�ŽĨ�ŇƵĞŶƚ�ĨŽƌĞŚĂŶĚ�
ůŽŽƉƐ͕�ǁŚŝůƐƚ�ĚĞĨĞĂƟŶŐ�^ĂŶŐ-zŽŶŐ�WĂƌŬ�ŝŶ�ĨŽƵƌ�ŐĂŵĞƐ͘��/Ŷ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽ͕�tŝůƐŽŶ�ŚĂƐ�ĂŶͲ
ŶŽƵŶĐĞĚ�ŚŝŵƐĞůĨ�ĂƐ�Ă�ƉůĂǇĞƌ�ƚŽ�ďĞ�ǁĞĂƌǇ�ŽĨ͘ 

&Žƌ�>ŝŶǁŽŽĚ�ϭ͕��ĂǀŝĚ�tĂůůĞ�ƐŚŽǁĞĚ�ŽŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌŽĐŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ͕�ĂƐ�
ŚĞ�ǁŽŶ�Ăůů�ŚŝƐ�ŵĂƚĐŚĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚǁŽ�ƐŝŶŐůĞƐ�ĂŶĚ�Ă�ĚŽƵďůĞƐ͘��,ŝƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ�ŝƐ�Ă�
ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĮŐŚƟŶŐ�ŶĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŐƌĞĂƚ�ǁŽƌŬ�ĞƚŚŝĐ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�<ŝŵ�ĂŶĚ�WĂƌŬ�ŚĂǀĞ�
ŚĂĚ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ƐůŽǁ�ƐƚĂƌƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞĂƐŽŶ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�ǁĞ�ŬŶŽǁ�ĨƌŽŵ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ďŽƵŶĐĞ�ďĂĐŬ͕�ĂŶĚ�Ăůů�ŝŶ�Ăůů͕�>ŝŶǁŽŽĚ�ϭ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�ĚĂŶŐĞƌͲ
ŽƵƐ�ƚŚƌĞĂƚ�ƚŽ�ĂŶǇ�ƚĞĂŵ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ͘ 

dŚĞ�ĮŶĂů�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�͚�ĂƩůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŝŶǁŽŽĚƐ͛�ǁĂƐ�Ă�ϱ-ϯ�ǀŝĐƚŽƌǇ�ƚŽ�>ŝŶǁŽŽĚ�ϭ͘ 



<ŝƌǁĞĞ�ϭ�Ă�ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ĨŽƌĐĞ�ĞǀĞŶ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ŶƵŵďĞƌ�ŽŶĞ�
ƉůĂǇĞƌ͘ ͘͘ 

�ŽƚŚ�ƚĞĂŵƐ�ǁĞƌĞ�ŵŝƐƐŝŶŐ�ŬĞǇ�ƉůĂǇĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂƚĐŚ�ƵƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�<ŝƌǁĞĞ�ƚĞĂŵƐ͘�,ĂŶ�
:ŽŶŐ��Ƶď�ǁĂƐ�ĂďƐĞŶƚ�ĨŽƌ�<ŝƌǁĞĞ�ϭ�ĂƐ�ǁĂƐ�^ŝŵŽŶ�&ĞŶǁŝĐŬ�ĨŽƌ�<ŝƌǁĞĞ�Ϯ͘��,ŽǁĞǀĞƌ�
<ŝƌǁĞĞ�ϭ�ƉůĂǇĞƌƐ�^ŝŵŽŶ�tĂůůĂĐĞ�ĂŶĚ�:ŽŚŶ��ŽƌĚƵĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ǁŚǇ�ƚŚĞŝƌ�
ƚĞĂŵ�ŝƐ�ĂŶ�ŽŵŝŶŽƵƐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ͕�ĂƐ�ďŽƚŚ�ƉůĂǇĞƌƐ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ǁŝŶ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ůŽŽƐŝŶŐ�Ă�
ŐĂŵĞ�ŝŶ�ĂŶǇ�ƐŝŶŐůĞƐ�ŵĂƚĐŚ͘ 

:ĂĨĂĂƌ�DŽƵƐƐĂ�ƐŚŽǁĞĚ�ƉƌŽŵŝƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŵĂƚĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�:ŽŚŶ��ŽƌĚƵĞ͕�
ĂŶĚ�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�ŚŝƐ�ƐƚƌŽŶŐ�ĂƩĂĐŬƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽŶŐĞƌ�ƌĂůůŝĞƐ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕��ŽƌĚƵĞ͛Ɛ�ĚĞŌ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ǀĂƌŝĂƟŽŶƐ�ŵĞĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ĞŶŽƵŐŚ�ůŽŶŐ�ƌĂůůŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�
ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ŇƵĞŶƚ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ�ĂŶĚ�ŝŵƉĞĐĐĂďůĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ͕��ŽƌĚƵĞ�
ǁŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂƚĐŚ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ĞŶŽƵŐŚ͘ 

&Žƌ�<ŝƌǁĞĞ�Ϯ͕�>ǇŶĚŽŶ�tŚŝƚĞ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ŽŶĞ�ƐŝŶŐůĞƐ�ǁŝŶ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ŚŝŵƐĞůĨ�ŚŝŐŚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĂǀĞƌĂŐĞƐ͕�ĂƐ�ĚŝĚ�:ĂĨĂĂƌ�DŽƵƐƐĂ͘ 

'ƌĞŐŐ��ĂǀĞǇ�ŵĂĚĞ�ŚŝƐ�ĮƌƐƚ�^ƵƉĞƌ��ůƵď�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�^ŝŵŽŶ�tĂůͲ
ůĂĐĞ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�Ă�ŐŽŽĚ�ĚŽƵďůĞƐ�ǁŝŶ�ŽǀĞƌ�DŽƵƐƐĂ�ĂŶĚ�:ĂǇ��ŚƵ͘ 

dŚĞ�ĮŶĂů�ƌĞƐƵůƚ͕�ϲ-Ϯ�ƚŽ�<ŝƌǁĞĞ�ϭ͘ 

 

,ĂƌĞǁŽŽĚ�ƌŽůů�ŽŶ͘͘ 

:ĞƐƐĞ�tŝůƐŽŶ�ŵĂĚĞ�ŚŝƐ�ĮƌƐƚ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�ĨŽƌ�,ĂƌĞǁŽŽĚ͕�ĂŶĚ�ůĞĚ�ŚŝƐ�ƚĞĂŵ�ƚŽ�Ă�ƌĞͲ
ƐŽƵŶĚŝŶŐ�ϳ-ϭ�ǁŝŶ�ŽǀĞƌ�>ŝŶĐŽůŶ�hŶŝ͘��tŝůƐŽŶ�ǁŽŶ�ďŽƚŚ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƐŝŶŐůĞƐ�ŵĂƚĐŚĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�
ĂƐ�ĂƉƉĞĂƌŝŶŐ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ĚŽƵďůĞƐ�ǁŝŶƐ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ůŽƐŝŶŐ�Ă�ŐĂŵĞ�ŝŶ�ĂŶǇ�ŵĂƚĐŚ͘ 

>ŝŶĐŽůŶ�hŶŝ͛Ɛ�ŽŶůǇ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚ�ĐĂŵĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚƐ�ŽĨ��ĂŬĂƌǇ�DĐ<ĞůůĂƌ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�
ǁĂƐ�ŶŽ�ŽƌĚŝŶĂƌǇ�ǁŝŶ͘��DĐ<ĞůůĂƌ�ĚĞĨĞĂƚĞĚ��ĂŶƚĞƌďƵƌǇ�ĂŶĚ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂͲ
ƟǀĞ�zŝ�^ŝĞŶ�>ŝŶ�ŝŶ�ƐƚƌĂŝŐŚƚ�ƐĞƚƐ�;ϭϭ-ϲ͕�ϭϮ-ϭϬ͕�ϭϭ-ϲͿ͘��DĐ<ĞůůĂƌ͛Ɛ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�
ƚĂďůĞ�ŽĨ�ůĂƚĞ�ŝƐ�ŐƌĞĂƚ�ƚŽ�ƐĞĞ͕�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ǁŝŶƐ�ůŝŬĞ�ƚŚŝƐ͕�ǁĞ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƚŽ�ƐĞĞ�ĨƵůĮůͲ
ŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚĂůĞŶƚ�ŚĞ�ƐŽ�ŽďǀŝŽƵƐůǇ�ƉŽƐƐĞƐƐĞƐ͘��zŝ�^ŝĞŶ�>ŝŶ�ŵŝŐŚƚ�ĂůƐŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�Ă�
ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƚĂďůĞ�ƐŽŽŶ͍ 

dŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŶŽƚĂďůĞ�ĞīŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞƐƚ�ĐĂŵĞ�ĨƌŽŵ��ŶŶŝ�>ŝ͕�ǁŚŽ�ĨŽƵŐŚƚ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�
sůĂĚŝŵŝƌ�/ǀĂŶŽǀ�ƚŽ�ĮǀĞ�ŐĂŵĞƐ͘��dŚĞ�ĞǀĞƌ�ƉĂƟĞŶƚ�/ǀĂŶŽǀ�ǁĂƐ�ƚŽŽ�ƐƚƌŽŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŶĚ͕�
ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ĂƐ�ĂůǁĂǇƐ͕�>ŝ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ƚŽ�ƐĂǀŽƵƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞƐƚ�ŝŶ�ŚĞƌ�ƵƐƵĂů�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�
ŵĂŶŶĞƌ͊ 



^ŝŶŐůĞƐ�^ƚĂƟƐƟĐƐ  ͗

EĞǆƚ�tĞĞŬ͊ 
dŚĞ�ƚǁŽ�ŵŽƐƚ�ĨĂǀŽƵƌĞĚ͕�ĂŶĚ�ŽŶůǇ�ƵŶďĞĂƚĞŶ͕�ƚĞĂŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ͕�,ĂƌĞǁŽŽĚ�
ĂŶĚ�<ŝƌǁĞĞ�ϭ͕�ŐŽ�ĨĂĐĞ�ƚŽ�ĨĂĐĞ�ŶĞǆƚ�ǁĞĞŬ͘��tŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞĚ�ƌĞƚƵƌŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞͲ
ƐƉĞĐƟǀĞ�ƐƉĞĞƌ-ŚĞĂĚƐ͕�,ŽŶŐŝ�>ŝ�ĂŶĚ�,ĂŶ�:ŽŶŐ��Ƶď͕�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŵŽƵƚŚ�ǁĂƚĞƌŝŶŐ�
ŵĂƚĐŚ�ƵƉƐ͕�ƚŚŝƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ƚĞƌƌŝĮĐ�ƐƉĞĐƚĂĐůĞ͘��dŚŝƐ�ĐŽŶƚĞƐƚ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ŶŽ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ĮǀĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�Ɛŝǆ�ƉůĂǇĞƌƐ�ǇĞƚ�ƚŽ�ůŽƐĞ�Ă�ƐŝŶŐůĞƐ�ŵĂƚĐŚ͘ 

<ŝƌǁĞĞ�Ϯ�ǀƐ�>ŝŶǁŽŽĚ�Ϯ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ŝŶƚƌŝŐƵŝŶŐ�ŵĂƚĐŚĞƐ͘��dŚĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ĨŽƌŵ�
ŽĨ��ŶƚŚŽŶǇ�tŝůƐŽŶ�ĂŶĚ�'ƌŝĸŶ��ƵĐŚĂŶĂŶ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ďĞ�Ă�ŚĂŶĚĨƵů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�<ŝƌǁĞĞ�Ϯ�ůŝŶĞ�ƵƉ͘ 

>ŝŶĐŽůŶ�hŶŝ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŽĨ�>ŝŶǁŽŽĚ�ϭ͕�ǁŚŽ�ǁŝůů�ďĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ƚŽ�ĂƐƐĞƌƚ�ƐŽŵĞ�
ĚŽŵŝŶĂŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ͘ 










