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/ �ŚĂǀĞ� ŶŽǁ� ƌƵŶ� Ă� ƐĞĐŽŶĚ� ƐĞƚ� ŽĨ�ŽŶůŝŶĞ� ĞǆĂŵƐ͕� ŶŝŶĞ� ŝŶ� ƚŽƚĂů͕� Ăƚ�
ĞĂĐŚ� >ĞǀĞů� ĨƌŽŵ� ϭ� ƚŽ� ϱ͘� � dŚĞ� ƚǁŽ�
ĞǆƚĞƌŶĂů� �ǆĂŵŝŶĞƌƐ� ǁĞƌĞ� DĂƌǌĞŶĂ�
:ĂƐŝŶƐŬĂ-^ŝƵĚǌŝŶƐŬĂ� ĂŶĚ� <ƌŝƐƟŶŶ�
KƌŶ� <ƌŝƐƟŶƐƐŽŶ� ĂŶĚ͕� ďĞƚǁĞĞŶ� ƵƐ͕�
ǁĞ� ĂŐƌĞĞĚ�ŚŽǁ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ� ĐŽŶĚƵĐƚ�
ƚŚĞ� ĞǆĂŵƐ͘� � dŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ĨŽƌŵĂƚ�
ǁŽƌŬĞĚ�ǁĞůů�ĂŶĚ�/�ƚŚŽƵŐŚƚ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�
ďĞ�ƵƐĞĨƵů�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚŝƐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ͘ 
 

�ǆĂŵŝŶĞĞƐ� ǁĞƌĞ� ĂƐŬĞĚ� ƚŽ� ƌĞĐŽƌĚ�
ĂŶĚ� ƉƵƚ� ƵŶůŝƐƚĞĚ� ŽŶ� zŽƵdƵďĞ� ƚŚĞŝƌ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�dǁŝŶŬůĞ� ǀĂƌŝĂͲ
ƟŽŶƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŐƌĂĚƵĂƟŽŶ� ƉŝĞĐĞ͘��
dŚĞ� �ǆĂŵŝŶĞƌƐ� ĂůƐŽ� ĐŚŽƐĞ� Ă� ƉŝĞĐĞ�
ĨŽƌ� ĞǆĂŵŝŶĞĞƐ� ƚŽ� ƌĞĐŽƌĚ� ĂŶĚ� ƚĂůŬ�
ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ƉŽŝŶƚƐ͕�
ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐĂŵĞƌĂ͘ 
 

/� ĂůǁĂǇƐ� ĂƐŬ� ĞǆĂŵ� ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ� ƚŽ�
ŐŝǀĞ�Ă�>ĞǀĞů� ƌĞĐŝƚĂů�Ă�ĨĞǁ�ŵŽŶƚŚƐ�ŝŶ�
ĂĚǀĂŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞǆĂŵ͘� � dŚĞƐĞ� ƉĂƐƚ�
ƚǁŽ� ǇĞĂƌƐ͕� ƚŚĞƐĞ� ƌĞĐŝƚĂůƐ� ŚĂǀĞ� ŚĂĚ�
ƚŽ� ďĞ� ǀŝĚĞŽĞĚ͘� � dŚĞ� �ǆĂŵŝŶĞƌƐ�
ǁĂƚĐŚĞĚ� ƚŚĞƐĞ� ǀŝĚĞŽƐ� ǁŚŝĐŚ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ� � ƚŚĞ� ŽŶŐŽŝŶŐ� ŝŵͲ
ƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉůĂǇŝŶŐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ͘��
,ĂǀŝŶŐ� ŚĂĚ� ƚŚĞ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ƚŽ� ƐĞĞ�
ĂŶĚ� ŚĞĂƌ� ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ� ƉĞƌĨŽƌŵ� ƚŚĞŝƌ�
ĐŽŵƉůĞƚĞ� ƌĞƉĞƌƚŽŝƌĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� >ĞǀĞů͕�
�ǆĂŵŝŶĞƌƐ�ĚŝĚ�ŶŽƚ� ĨĞĞů� ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ŚĞĂƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƉŝĞĐĞƐ�ŽŶ��ŽŽŵ�ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĞǆĂŵ�–�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�
ĂƐŬĞĚ͕�ŚĂĚ�ƚŚĞǇ�ǁŝƐŚĞĚ͘ 
 

tĞ� ĂƌĞ� ŶŽǁ� ŵƵĐŚ� ŵŽƌĞ� ĂĚĞƉƚ� Ăƚ�
ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ŽŶůŝŶĞ͕� ƐŽ� ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ� Ă�
ƚƌĂŝŶĞĞ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ͕�ƐĂǇ͕�^ƉĂŝŶ�Žƌ�^ůŽǀĞͲ
ŶŝĂ͕� ƚĞĂĐŚŝŶŐ�Ă�ĐŚŝůĚ� ŝŶ͕� ƐĂǇ͕�EŽƌƚŚͲ
ƵŵďĞƌůĂŶĚ�Žƌ�<ĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<͕�ǁŚŝůĞ�
/� ǁĂƐ� ǁĂƚĐŚŝŶŐ� ŝŶ� �ĂŵďƌŝĚŐĞ͕� h<͕�
ĚŝĚŶ͛ƚ� ƐĞĞŵ� ƐƵĐŚ� Ă� ŵŽŶƵŵĞŶƚĂů�
ƚĂƐŬ�ĂƐ� ŝƚ� ŚĂĚ�ĚŽŶĞ� ŝŶ� ƐƉƌŝŶŐ�ϮϬϮϬ͘��
dŚĞ�zŽƵdƵďĞ� ůŝŶŬƐ� ƚŽ� ƚŚĞƐĞ� ƚĞĂĐŚͲ
ŝŶŐ� ƌĞĐŽƌĚŝŶŐƐ� ǁĞƌĞ� ƐĞŶƚ� ƚŽ� ƚŚĞ�
�ǆĂŵŝŶĞƌƐ͘ 
 

dŚĞ� �^�� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ǁƌŝƩĞŶ�ǁŽƌŬ�ĂƌĞ�ŚŝŐŚůǇ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ƚŽ�
^ƵǌƵŬŝ� ƚĞĂĐŚĞƌƐ͘� � &Žƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�
ǁƌŝƟŶŐ� ĂŶ� ĂƌƟĐůĞ� ŽŶ� ^h�h</Ρ� WŚŝͲ
ůŽƐŽƉŚǇ�–�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�
ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ǁŝƚŚ�ĞǀĞͲ
ƌǇ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŶĞǁ�^ƵǌƵŬŝ� ĨĂŵŝůǇ͕�ĂŶĚ�
ƐĞƫŶŐ� ƚŚĞŝƌ� ŝĚĞĂƐ� ĚŽǁŶ� ŝŶ� ǁƌŝƟŶŐ�

ŝƐ� ĂŶ� ĞǆĐĞůůĞŶƚ� ǁĂǇ� ŽĨ� ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ�
ƚŚĞŝƌ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ƐŽ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƉƌĞƐĞŶƚ�
ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ�ůŽŐŝĐĂůůǇ͘���ůů�
ƚŚĞ� ǁƌŝƩĞŶ� ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚƐ� ĂƌĞ� ŝŵͲ
ƉŽƌƚĂŶƚ�ĂŶĚ�ƵƐĞĨƵů͕�ƐŽ�/�ĂƐŬ�ĞǆĂŵŝͲ
ŶĞĞƐ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�ďƌŝĞŇǇ�–�ŽŌĞŶ�ũƵƐƚ�Ă�
ĨĞǁ�ďƵůůĞƚ�ƉŽŝŶƚƐ�–�ŽŶ�ĞĂĐŚ�ƚŽƉŝĐ�
ŝŶ� ƚŚĞ� ^ǇůůĂďƵƐ͘� � dŚĞǇ� ĐŽŵƉůĞƚĞ�
ƚŚĞŝƌ� ƉŽƌƞŽůŝŽ� ƚǁŽ�ŵŽŶƚŚƐ� ŝŶ� ĂĚͲ
ǀĂŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞǆĂŵƐ͕� ƐŽ� ƚŚĞǇ� ĐĂŶ�
ďĞ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ĂƐ�ŶĞĐͲ
ĞƐƐĂƌǇ͕�ĂŶĚ�ƐƟůů�ŐŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ��ǆĂŵŝŶͲ
ĞƌƐ� ƉůĞŶƚǇ� ŽĨ� ƟŵĞ� ƚŽ� ƐƚƵĚǇ� ƚŚĞ�
ǁƌŝƩĞŶ�ǁŽƌŬ͘ 
 

/� ŚĂĚ� ǁƌŝƩĞŶ� Ă� ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ� ĂďŽƵƚ�
ĞĂĐŚ� ĞǆĂŵ� ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ͕� ĂŶĚ� ƐĞŶƚ�
ƚŚĞƐĞ͕�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ��^��
ĞǆĂŵ� ƌĞƉŽƌƚƐ͕� ƚŽ� ƚŚĞ� �ǆĂŵŝŶĞƌƐ͘��
/ƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͕�ŝƚ�
ǁŽƵůĚ� ďĞ� ƵƐĞĨƵů� ĨŽƌ� ƚŚĞŵ� ĂůƐŽ� ƚŽ�
ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă� ďƌŝĞĨ� �s� ĨƌŽŵ� ĞĂĐŚ� ĞǆͲ
Ăŵ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ƐŽ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƐĞĞ͕�ĨŽƌ�
ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ŐĂŝŶĞĚ�ƚŚĞŝƌ�
ŝŶŝƟĂů�ŵƵƐŝĐĂů�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘ 
 

DĂƌǌĞŶĂ� ĂůƌĞĂĚǇ� ŚĂĚ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ŽĨ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ĞǆĂŵƐ�ŽŶůŝŶĞ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ��^�͛Ɛ�ƉŝůŽƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŽĨ��ŽŶƟŶƵͲ
ŽƵƐ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘��^ŚĞ�ŚĂĚ�ĨŽƵŶĚ�ŝƚ�
ƵƐĞĨƵů� ƚŽ� ĂƐŬ� ƚŚĞ� �ǆĂŵŝŶĞƌƐ� ƚŽ�
ǁƌŝƚĞ� ƚŚĞŝƌ� ŽǁŶ� ƌĞƉŽƌƚƐ� ŽŶ� ĞĂĐŚ�
ĞǆĂŵ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞŶ�
ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞĚ� ŝŶƚŽ� Ă� ƐŝŶŐůĞ� ƌĞƉŽƌƚ͘��
^Ž� /� ĨŽůůŽǁĞĚ� ƚŚŝƐ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚ͕�ĂƐŬͲ
ŝŶŐ� ƚŚĞ� �ǆĂŵŝŶĞƌƐ� ƚŽ� ƐĞŶĚ� ŵĞ�
ƚŚĞŝƌ� ƌĞƉŽƌƚƐ� Ă� ǁĞĞŬ� ŝŶ� ĂĚǀĂŶĐĞ�
ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�/�ƚŚĞŶ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ŝŶƚŽ�Ă�
ƐŝŶŐůĞ� ƌĞƉŽƌƚ͘� � /ƚ�ǁĂƐ� ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ�
ŚŽǁ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ǁĞƌĞ�
ŽŶ� ĞĂĐŚ� ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ͕� ĞǀĞŶ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ĞǆƚĞŶƚ� ŽĨ� ďŽƚŚ� ƵƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ�
ƐƉĞĐŝĮĐ� ĂĚũĞĐƟǀĞ� ƚŽ� ĚĞƐĐƌŝďĞ� ƚŚĞ�
ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ͛Ɛ� ƉůĂǇŝŶŐ� Žƌ� ǁƌŝƩĞŶ�
ǁŽƌŬ�;͞ƐƵďƚůĞ͕͟�͞ŶĂƚƵƌĂů͕͟�͞ĚĞĞƉůǇ�
ƐƚƵĚŝĞĚ͟Ϳ͊��dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŽŶůǇ�Ă�ĐŽƵͲ
ƉůĞ�ŽĨ� ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�
ĚŝīĞƌĞĚ�Ă�ůŝƩůĞ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�
ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚŽƐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĞǆĂŵƐ͘ 
 

tŝƚŚ�Ăůů�ƚŚŝƐ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ͕�
ǁĞ�ĂŐƌĞĞĚ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ŶĞĞĚ�ŽŶůǇ�ϯϬ�
ŵŝŶƵƚĞƐ� ĨŽƌ� ĞĂĐŚ� ĞǆĂŵ� –� ϭϱ�
ŵŝŶƵƚĞƐ� ǀŝǀĂ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�

ĂŶĚ� ϭϱ� ŵŝŶƵƚĞƐ� ƚŽ� ĮŶĂůŝƐĞ� ƚŚĞ�
ǁƌŝƩĞŶ� ƌĞƉŽƌƚ͘� � dŚĞ� �ǆĂŵŝŶĞƌƐ�
ƐƚĂƌƚĞĚ� ďǇ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ĚƌĂŌ� ƌĞͲ
ƉŽƌƚ� ĂŶĚ� ƚŚĞŶ� ƚĂůŬĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐĂŶĚŝͲ
ĚĂƚĞ�ďĞĨŽƌĞ�ĮŶĂůŝƐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƉŽƌƚ͘ 
 

�Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ƚŚŽƌŽƵŐŚ�ƉƌĞƉĂͲ
ƌĂƟŽŶ͕� ƚŚĞ� �ǆĂŵŝŶĞƌƐ� ĚŝĚŶ͛ƚ� ĨĞĞů�
ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƋƵŝǌ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ� ĞǆĂŵ͘� � dŚĞǇ� ǁĞƌĞ�ŵŽƌĞ� ŝŶƚĞƌͲ
ĞƐƚĞĚ� ŝŶ� ŐŝǀŝŶŐ� ĨĞĞĚďĂĐŬ� ƚŚĂŶ� ŽŶ�
ĚƌĂǁŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ŽƵƚ�ŽĨ� ƚŚĞ� ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�
–�ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ƚŚĞǇ�ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�ĐŚŽͲ
ƐĞŶ�ƚŽ� ŝŶŝƟĂƚĞ�ĂŶ� ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ĚŝƐĐƵƐͲ
ƐŝŽŶ� ŽŶ� ƐŽŵĞ� ĂƐƉĞĐƚ� ŽĨ� ^h�h</Ρ�
WŚŝůŽƐŽƉŚǇ͕� ƉĞƌŚĂƉƐ� ůŝŶŬĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ͛Ɛ�ŽǁŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘��^Ž͕�ŝŶ�
ƐŽŵĞ� ǁĂǇƐ͕� ƚŚĞ� ĞǆĂŵ� ĨĞůƚ� ůŝŬĞ� Ă�
ƐůŝŐŚƚ� ĂŶƟ-ĐůŝŵĂǆ� ƚŽ� ƚŚĞ�ĞǆĂŵŝŶĞĞƐ͘��
,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƉŽŝŶƚ� ǁĂƐ�
ƚŚĂƚ� ǁĞ� Ăůů� ĂŐƌĞĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĞǆĂŵŝͲ
ŶĞĞƐ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� Ă� ƌŝŐŽƌŽƵƐ� ĞǆĂŵ� –�
ƚŚĞǇ� ŚĂĚ� ƚŽ� ƐŚŽǁ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ĐŽƵůĚ�
ƉĞƌĨŽƌŵ� ƚŚĞ� ƌĞƉĞƌƚŽŝƌĞ͕� ŚĂĚ�ŵĂƐͲ
ƚĞƌĞĚ� ƚŚĞ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ƉŽŝŶƚƐ͕� ǁĞƌĞ�
ĂďůĞ� ƚŽ� ŐŝǀĞ� ĂŶ� ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ� ĂŶĚ�
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ůĞƐƐŽŶ�ƚŽ�Ă�ĐŚŝůĚ͕�ĂŶĚ�ŚĂĚ�
ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ� ^ƵǌƵŬŝ� ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͘��
DŽƌĞŽǀĞƌ͕� ƚŚĞƌĞ� ŚĂĚ� ďĞĞŶ� ŶŽ� ƉĂƌͲ
ƟĐƵůĂƌ� ƉƌŽďůĞŵ�ǁŝƚŚ� ƋƵĂůŝƚǇ� ŽĨ� ƌĞĐͲ
ŽƌĚĞĚ�ƐŽƵŶĚ͘ 
 

EŽƌŵĂůůǇ͕� ǁŚĞŶ� ŝŶ� ŵǇ� ƐƚƵĚŝŽ� ŝŶ�
�ĂŵďƌŝĚŐĞ͕� ǁĞ� ŚĂǀĞ� Ă� ƉĂƌƚǇ� ĂŌĞƌ�
ƚŚĞ� ĞǆĂŵƐ͘� � dŚŝƐ͕� ŽĨ� ĐŽƵƌƐĞ͕� ŝƐ� ŶŽƚ�
ƌĞĂůůǇ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŽŶůŝŶĞ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ǁĞ�
Ăůů� ŐĂƚŚĞƌĞĚ� ŽŶ� �ŽŽŵ� Ăƚ� ϲ͘ϬϬ� Ɖŵ�
ƚŚĂƚ� ĞǀĞŶŝŶŐ� ĨŽƌ� ĐŽŶŐƌĂƚƵůĂƟŽŶƐ͕�
ĐŚĂƚ͕� ŐƌŽƵƉ� ƉŚŽƚŽ� ĂŶĚ� ĂŶ� ŽŶůŝŶĞ�
ĚƌŝŶŬ͘� � dŚŝƐ� ǁĂƐ� ĂŶ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ĨŽƌ�
ĞǆĂŵ� ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ� ĂŶĚ� �ǆĂŵŝŶĞƌƐ� ƚŽ�
ŐĞƚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ďĞƩĞƌ͕�ĂŶĚ�/�
ƚŚŝŶŬ�ǁĂƐ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ�ďǇ�Ăůů͘ 
 

2QOLQH�([DPLQDWLRQV�-�$�<HDU�2Q��-HQQ\�0DFPLOODQ 


