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&Žƌ�W^,��ŽƵƌ�ƚŽƉŝĐ�ŝƐ��ĞŝŶŐ�,ĞĂůƚŚǇ͘�dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ƚŽƉŝĐ͕�
ǁĞ�ůĞĂƌŶ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ŽƵƌ�ďŽĚŝĞƐ�ĂŶĚ�ŵŝŶĚƐ�ŚĞĂůƚŚǇ͕�

ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ďĂůĂŶĐĞĚ�ůŝĨĞƐƚǇůĞ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ŐŽŽĚ�
ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ͘�tĞ�ĂůƐŽ�ůĞĂƌŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĐŚŽŝĐĞƐ�
ĂŶĚ�ƐĞƚ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ŐŽĂůƐ͘�KƵƌ�dŚƌŝǀĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ǁŝůů�ďĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�

ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ͕�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ǁĂǇƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ĂƌĞ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘�tĞ�ĂůƐŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŽƵƌ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�

ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ�ďǇ�ŚĂǀŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͘� 

dŚŝƐ�ŚĂůĨ�ƚĞƌŵ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƌĂĐĞ�
ďĞƚǁĞĞŶ�h^^Z�ĂŶĚ�h^��ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŶĂƟŽŶ�ƚŽ�
ŐĞƚ�ŝŶƚŽ�ƐƉĂĐĞ͖�^ƉƵƚŶŝŬ͖�>ĂŝŬĂ�ƚŚĞ�ĚŽŐ͖�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�
ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ƚƌĂǀĞůůĞĚ�ŝŶƚŽ�ƐƉĂĐĞ͖�ƚŚĞ�ŵŽŽŶ�

ůĂŶĚŝŶŐ͖�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶƐ�ŽĨ�ĂƐƚƌŽŶĂƵƚ�ƐƵŝƚƐ�
ĂŶĚ�ǁĞ�ǁŝůů�ĚĞƐŝŐŶ�Ă�ƐƉĂĐĞ�ďƵŐŐǇ͘ 

dŚŝƐ�ŚĂůĨ�ƚĞƌŵ�ŽƵƌ�ƚŽƉŝĐ�ŝƐ��ĂƌƚŚ�ĂŶĚ�^ƉĂĐĞ͘��Ɛ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂƌƚŚ�
ĂŶĚ�ƉůĂŶĞƚƐ�ƌĞůĂƟǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŽůĂƌ�ƐǇƐƚĞŵ͘�tĞ�ǁŝůů�
ůĞĂƌŶ�ƚŽ�ĞǆƉůĂŝŶ�ŚŽǁ�ƐĞĂƐŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ŝƐ�
ĐƌĞĂƚĞĚ͘�tĞ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŽŶ�ƌĞůĂƟǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĂƌƚŚ�ĂŶĚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĞǆƉůĂŝŶ�

ŚŽǁ�ĚĂǇ�ĂŶĚ�ŶŝŐŚƚ�ŽĐĐƵƌƐ͘ 

tĞ�ǁŝůů�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ůŝďĞƌƚǇ�ƚŚŝƐ�
ƚĞƌŵ͘ 

dŚŝƐ�ǁŝůů�ŝŶǀŽůǀĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŚŽǁ�ŶŽďŽĚǇ�ƐŚŽƵůĚ�ƚƌǇ�ĂŶĚ�
ŚĂƌŵ�ŽƵƌ�ŐŽŽĚ�ŶĂŵĞ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŶŽďŽĚǇ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�
ĐŽŵĞ�ŝŶƚŽ�ŽƵƌ�ŚŽŵĞ͕�ŽƉĞŶ�ŽƵƌ�ůĞƩĞƌƐ͕�Žƌ�ďŽƚŚĞƌ�ƵƐ�Žƌ�

ŽƵƌ�ĨĂŵŝůǇ�ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�ŐŽŽĚ�ƌĞĂƐŽŶ͘� 

KƵƌ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĂƌĞĂ�
ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ďĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ďǇ�ŽƵƌ�ƌĞŐƵůĂƌ�

ůĞƐƐŽŶƐ�Ăƚ�sŝĐƚŽƌŝĂ�WĂƌŬ�>ĞŝƐƵƌĞ��ĞŶƚƌĞ͘� 

tĞ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŽƵƌ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ͕�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�
ŶĂƚƵƌĂů�ǁŽƌůĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽƵƌ�&ŽƌĞƐƚ�^ĐŚŽŽůƐ�

ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͘ 

dŚŝƐ�ŚĂůĨ�ƚĞƌŵ�ǁĞ�ĞǆƉůŽƌĞ�ĂŶĚ�ƐĞĞŬ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŚŽǁ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ƚĞƌŵŝŶŽůŽŐǇ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�

ŝƚ͘ 

/Ŷ�Ăƌƚ�ƚŚŝƐ�ƚĞƌŵ�ǁĞ�ǁŝůů�ƵƐĞ�ƐŬĞƚĐŚŝŶŐ�ƚŽ�ĚƌĂǁ�
ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŽŶ�ĂŶĚ�ƉůĂŶĞƚƐ͘�tĞ�ǁŝůů�
ƵƐĞ�ƐŚĂĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŽŶĞ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ŵŽŽĚ�ĂŶĚ�ĨĞĞůͲ
ŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝƐĞ�ůŝŶĞ͕�ƚŽŶĞ͕�ƐŚĂƉĞ�ĂŶĚ�ĐŽůŽƵƌ�ƚŽ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͘�tĞ�ǁŝůů�ƉƌĂĐƟĐĞ�
ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ�ǁŚǇ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�

ĐŚŽƐĞŶ͘� 

tĞ�ǁŝůů�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŽƵƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ͕�
ƉƵƌƉŽƐĞ͕�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŽĨ�ŶĞǁƐƉĂƉĞƌ�ƌĞƉŽƌƚ�ďĞĨŽƌĞ�

ƉůĂŶ͕�ǁƌŝƟŶŐ͕�ĞĚŝƟŶŐ�ĂŶĚ�ĮŶĂůŝƐŝŶŐ�ŽƵƌ�ŽǁŶ͘� 
dŚĞŶ�ǁĞ�ǁŝůů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ŽĨ�Ă�ƌĞĨƵŐĞĞ�ďĞĨŽƌĞ�ǁƌŝƟŶŐ�Ă�
ƚĞǆƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͘�tĞ�ǁŝůů�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŽĨ�

ƚŚŝƐ�ƚĞǆƚ�ƚǇƉĞ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ŝƚ�ŝƐ�ƌĞĂůŝƐƟĐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͘� 
tĞ�ǁŝůů�ǁƌŝƚĞ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ƉŽĞƚƌǇ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�tĂƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�tŽƌůĚƐ͘ 

dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ůĞƐƐŽŶƐ�ǁĞ�
ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ��ĚĞǀĞůŽƉ�

ƚŚĞŝƌ�ƉƌŝĚĞ͕�ƐĞůĨ-ǁŽƌƚŚ͕�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĂŶĚ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ͘ 

,Q�UHODWLRQ�WR�RXU�VSDFH�WRSLF��ZH�ZLOO�H[SORUH�DQG�

VHHN�WR�XQGHUVWDQG�WKH�LPSDFW�RI�DLU�WUDYHO�RQ�WKH�

HQYLURQPHQW� 

�ůĂƐƐ�ĂƐƐĞŵďůŝĞƐ�ǁŝůů�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ĮƌƐƚ�ĂŝĚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ďůĞĞĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�

ƚŽ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĐĂůů�ĨŽƌ�ŚĞůƉ͘�tĞ�ǁŝůů�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƌŽůĞ�

ŽĨ�ĨŽŽĚďĂŶŬƐ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŽƵƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�

ƵƐŝŶŐ�ŽƵƌ�ĐŚŝůĚ-ĨƌŝĞŶĚůǇ�ƉŽůŝĐǇ͕�E^W��—^ƚĂǇ�^ĂĨĞ�ĂŶĚ�^ƉĞĂŬ�KƵƚ͘� 

DĂƚŚƐ 
dŚŝƐ�ŚĂůĨ�ƚĞƌŵ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ŽƵƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ�
ǁŝƚŚ�ĨƌĂĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŵŝǆĞĚ�ŶƵŵďĞƌƐ͘�tĞ�ǁŝůů�ƚŚĞŶ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ĚĞĐŝŵĂůƐ�
ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ǁŝůů�ůĞĂƌŶ�ƚŽ͕�ƌĞĂĚ͕�ǁƌŝƚĞ͕�ŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂƌĞ�ĚĞĐŝŵĂůƐ͕�

ƌŽƵŶĚ�ĚĞĐŝŵĂůƐ�ŶƵŵďĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞĂƌĞƐƚ�ǁŚŽůĞ�ŶƵŵďĞƌ�Žƌ�ƚŽ�ϭ�ĚĞĐŝŵĂů�
ƉůĂĐĞ�ĂŶĚ�ƐŽůǀĞ�ŶƵŵďĞƌ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ĚĞĐŝŵĂůƐ͘ 

W͘ �͘ 
tĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ƚĂŐ�ƌƵŐďǇ�ĂŶĚ�

ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ŽƵƌ�ŐǇŵŶĂƐƟĐƐ�ƐŬŝůůƐ͘� 


