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W�Z&KZD�E���KWd/KE^ 

YƵŝĞƚ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�tŽƌŬƐƚĂƟŽŶ 

WZKs/�/E'��E'/E��Z^�W�Z&KZD�E���t/d,/E�Z���, 

dŚĞ�ƋƵŝĞƚ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ǁŽƌŬƐƚĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ǁŝƚŚ�ŚĂƌĚ�ĐŽƌĞ�ƵƐĞƌƐ�ŝŶ�ŵŝŶĚ�ƚŚĂƚ�
ƌĞƋƵŝƌĞ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ĐŽŵƉƵƟŶŐ�ĐŽƌĞƐ͕�ďƵƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ďĞ�ĚĞƉůŽǇĞĚ�ŶĞĂƌ�ƚŚĞŝƌ�
ǁŽƌŬƐƉĂĐĞ͘��ŶŐŝŶĞĞƌƐ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉƵƟŶŐ�ƉŽǁĞƌ͕�ǁŚŝĐŚ�
ŶĞĞĚƐ�ŵŽƌĞ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ĐŽŽůŝŶŐ͘ �'ĞŶĞƌĂƟŶŐ�ĞŶŽƵŐŚ�ĐŽŽůŝŶŐ�ĐĂŶ�ďĞ�ǀĞƌǇ�ŶŽŝƐǇ�ŝŶ���
ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ǁŽƌŬƐƚĂƟŽŶƐ͘ �dŚĞ�ƋƵŝĞƚ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĚƵĂů�ƉƌŽĐĞƐƐŽƌ�ǁŽƌŬƐƚĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�
ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĚĞƉůŽǇĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ĐƵďŝĐůĞ�Žƌ�ŚŽŵĞ�ŽĸĐĞ͘ � ,ĂǀŝŶŐ�EŽƌ-dĞĐŚ͛Ɛ�ƋƵŝĞƚ�
ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ǁŽƌŬƐƚĂƟŽŶ�ŝŶ�ĐůŽƐĞ�ƉƌŽǆŝŵŝƚǇ�ƚŽ�ƐŽŵĞŽŶĞ͛Ɛ�ǁŽƌŬƐƉĂĐĞ�ŝƐ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�Ă�
ŚŝŶĚƌĂŶĐĞ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ũŽď͘ �tŝƚŚ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ϱϭ�ĚĞĐŝďĞůƐ�;Ě�Ϳ͘�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ƋƵŝĞƚ��ǁŽƌŬƐƚĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐƚĂƟŽŶ�ŽīĞƌƐ�ŶŽ�ŚĂƌŵĨƵů�ŝŵƉĂĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬͲ
ƐƉĂĐĞ͘ � �ŶŐŝŶĞĞƌƐ�ĂƌĞ�ĨƌĞĞ�ƚŽ�ƉƵƐŚ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ůŝŵŝƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�
ŶŽŝƐĞ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ǁŽƌŬƐƚĂƟŽŶƐ͘ �  

EŽƌ-dĞĐŚ�ŝƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ůĂƌŐĞ�ĐŽƌĞ�ĐŽƵŶƚ�ĚƵĂů�ƉƌŽĐĞƐƐŽƌƐ�ĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶƐ�ƚŽ�
ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚŝŶŐ�ĐŽŵƉƵƟŶŐ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƐŝŵƵůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵŽĚĞůŝŶŐ�ǁŽƌŬƐƚĂƟŽŶƐ͘�
&ŝŶŝƚĞ��ůĞŵĞŶƚ��ŶĂůǇƐŝƐ�;&��Ϳ�ĂŶĚ��ŽŵƉƵƚĂƟŽŶ�&ůƵŝĚ��ǇŶĂŵŝĐƐ�;�&�Ϳ�ĂƌĞ�ƚǁŽ�������
ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĚƌŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ƉŽǁĞƌĨƵů�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ǁŽƌŬͲ
ƐƚĂƟŽŶƐ͘ �EŽƌ-dĞĐŚ͛Ɛ�ƋƵŝĞƚ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ǁŽƌŬƐƚĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ƚǁŽ�
ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ŵŝŶĚ͘ �dŚĞ�ŝŶƚĞŶƐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�&���ĂŶĚ��&����������
ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĨŽƌĐŝŶŐ�ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ�ŽŶ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ǁŽƌŬƐƚĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚƌŽƩůĞ�ďĂĐŬ�ƚŚĞŝƌ�
ŵŽĚĞůŝŶŐ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞƌǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘� EŽƌ-dĞĐŚ͛Ɛ�ƋƵŝĞƚ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�����
ǁŽƌŬƐƚĂƟŽŶ�ĂůůŽǁƐ�ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ�ƚŽ�ƌƵŶ�ĨƵůů�ƚŚƌŽƩůĞ͘  

dŚĞ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ϱϭ�Ě��ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƋƵŝĞƚ�ǁŽƌŬƐƚĂƟŽŶ�ŝƐ�ũƵƐƚ�ĂďŽǀĞ�ϯϬĚ��ƚŽ�ϱϬĚ��
ƌĂŶŐĞ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�ĚĞŶŽƚĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐŽŵƉƵƚĞƌ͘ �ϳϬ�Ě��ŶŽŝƐĞ�ůĞǀĞů�ŝƐ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ƐŝŵƉůĞ�Žƌ�ŵĂŝŶůǇ�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶĂů�ŽĸĐĞ�ǁŽƌŬ͘ �ϱϱ�Ě��ŶŽŝƐĞ�
ůĞǀĞů�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ�ĨŽƌ�͞ŵĂŝŶůǇ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ǁŽƌŬ͘͟ 

ŇĞǆŝďůĞ�ĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ǇŽƵƌ�ŶĞĞĚƐ 

�E��dK��E��W�Z&KZD�E���Θ�WZK�h�d/s/dz 

�h^dKD�^K>hd/KE^ 

EŽƌ-dĞĐŚ�ĐĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨƵůůǇ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ǁŽƌŬƐƚĂƟŽŶ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƚŽ�ƐŚƌŝŶŬ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ĨƌŽŵ�

ƵŶďŽǆŝŶŐ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ͘��&Ƶůů�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ǁŝƚŚ�ũŽď�

ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ�ĨƵŶĐƟŽŶĂůŝƚǇ�ŽƉƟŽŶƐ͘��:ŽďƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƋƵĞƵĞĚ�ƵƉ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ�ƐŽŌǁĂƌĞ�

ƚŽ�ŵĂǆŝŵŝǌĞ�ĞǀĞƌǇ�ĐůŽĐŬ�ĐǇĐůĞ͘�� 

 


