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�6�7�(�9�(�1���7�����*�8�%�1�(�5���±���1�9���%�D�U���1�R��������������
�6�8�6�$�1���.�����6�(�)�/�,�1���±���&�$���%�D�U���1�R�������������������±���3�U�R���+�D�F���9�L�F�H���W�R���%�H���)�L�O�H�G��
�-�(�6�6�,�&�$���:�(�/�/�,�1�*�7�2�1���±���&�$���%�D�U���1�R�����������������������3�U�R���+�D�F���9�L�F�H���W�R���%�H���)�L�O�H�G��
�%�*���/�$�:���/�/�3��
���������6�������W�K���6�W�U�H�H�W�����6�X�L�W�H������������
�/�D�V���9�H�J�D�V�����1�9��������������
�7�H�O�H�S�K�R�Q�H���� ������������������������������
�)�D�F�V�L�P�L�O�H���� ������������������������������
�(�P�D�L�O���� �V�J�X�E�Q�H�U�#�E�J���O�D�Z��
�� �V�V�H�I�O�L�Q�#�E�J���O�D�Z��
�� �M�Z�H�O�O�L�Q�J�W�R�Q�#�E�J���O�D�Z��
��
�3�U�R�S�R�V�H�G���$�W�W�R�U�Q�H�\�V���I�R�U���&�K�D�S�W�H�U���������'�H�E�W�R�U����
�D�Q�G���'�H�E�W�R�U���L�Q���3�R�V�V�H�V�V�L�R�Q��������

�8�1�,�7�(�'���6�7�$�7�(�6���%�$�1�.�5�8�3�7�&�<���&�2�8�5�7��

�'�,�6�7�5�,�&�7���2�)���1�(�9�$�'�$��

��
��
��
�,�Q���U�H����
��
�)�U�R�Q�W���6�L�J�K�W���0�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���/�/�&����
��
��
��
��
��
��
��
��
��
��
��
��

�&�D�V�H���1�R����������

���&�K�D�S�W�H�U��������
��
��
�'�D�W�H���������2�6�7���5�(�4�8�(�6�7�(�'��
�7�L�P�H�������2�6�7���5�(�4�8�(�6�7�(�'��

�3�O�D�F�H�������&�R�X�U�W�U�R�R�P����
��

�2�0�1�,�%�8�6���'�(�&�/�$�5�$�7�,�2�1���2�)���,�*�1�$�7�,�8�6���3�,�$�=�=�$����
�,�1���6�8�3�3�2�5�7���2�)���)�,�5�6�7���'�$�<���0�2�7�,�2�1�6��

��

�,�����,�J�Q�D�W�L�X�V���3�L�D�]�]�D�����K�H�U�H�E�\���G�H�F�O�D�U�H���D�V���I�R�O�O�R�Z�V����

������ �,���D�P���R�Y�H�U���W�K�H���D�J�H���R�I���������D�Q�G���P�H�Q�W�D�O�O�\���F�R�P�S�H�W�H�Q�W�������,���D�P���W�K�H���P�D�Q�D�J�H�U���R�I���)�U�R�Q�W���6�L�J�K�W��

�0�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���/�/�&�����W�K�H���F�K�D�S�W�H�U���������G�H�E�W�R�U���L�Q���S�R�V�V�H�V�V�L�R�Q���K�H�U�H�L�Q�����W�K�H���³�'�H�E�W�R�U�´���������,���I�R�U�P�H�G���W�K�H���'�H�E�W�R�U���L�Q��

�����������D�Q�G���,���R�Z�Q�����G�L�U�H�F�W�O�\���D�Q�G���L�Q�G�L�U�H�F�W�O�\���������������R�I���W�K�H���'�H�E�W�R�U�������,���D�P���D�X�W�K�R�U�L�]�H�G���W�R���P�D�N�H���W�K�L�V��

�G�H�F�O�D�U�D�W�L�R�Q���R�Q���E�H�K�D�O�I���R�I���W�K�H���'�H�E�W�R�U�������,�I���F�D�O�O�H�G���X�S�R�Q���W�R���W�H�V�W�L�I�\���D�V���W�R���W�K�H���F�R�Q�W�H�Q�W���R�I���W�K�L�V���G�H�F�O�D�U�D�W�L�R�Q�����,��

�F�R�X�O�G���D�Q�G���Z�R�X�O�G���G�R���V�R����
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������ �,���P�D�N�H���W�K�L�V���G�H�F�O�D�U�D�W�L�R�Q���L�Q���V�X�S�S�R�U�W���R�I���W�K�H���'�H�E�W�R�U�¶�V���H�P�H�U�J�H�Q�F�\���I�L�U�V�W���G�D�\���P�R�W�L�R�Q�V��

���F�R�O�O�H�F�W�L�Y�H�O�\�����W�K�H���³�)�L�U�V�W���'�D�\���0�R�W�L�R�Q�V�´������

�L���� �W�K�H��Emergency Motion For Interim and Final Orders: (I) Authorizing Debtor 

to Obtain Post-Petition Financing, (II) Granting Priming Liens and Administrative Expense 

Claims, (III) Authorizing Debtors’ Use of Cash Collateral; (IV) Modifying the Automatic 

Stay and (V) Granting Related Relief �>�'�R�F���������@�����W�K�H���³�'�,�3���)�L�Q�D�Q�F�L�Q�J���0�R�W�L�R�Q�´��������

�L�L���� �W�K�H��Emergency Motion for Order: (I) Authorizing, but Not Requiring, Debtor 

to Pay or Honor (A) Prepetition Wages, Salaries, and Other Compensation Including 

Reimbursement of Expenses and (B) Prepetition Medical, Workers’ Compensation, Paid 

Time Off, and Similar Benefits; and (2) Authorizing and Directing Applicable Banks and 

Other financial Institutions to Receive, Process, Honor, and Pay Checks Presented for 

Payment and to Honor Fund Transfer Requests ���W�K�H���³�:�D�J�H�V���0�R�W�L�R�Q�´��������

�L�L�L���� �W�K�H��Debtor’s Emergency Motion for Order Authorizing Maintenance of 

Certain Prepetition Bank Accounts and Merchant Accounts and Cash Management System 

���W�K�H���³�&�D�V�K���0�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���0�R�W�L�R�Q�´����������

�L�Y���� �W�K�H��Debtor’s Emergency Motion for Entry of An Order Authorizing the Debtor 

to Honor and Continue Certain Customer Programs and Customer Obligations in the 

Ordinary Course of Business ���W�K�H���³�&�X�V�W�R�P�H�U���3�U�R�J�U�D�P�V���0�R�W�L�R�Q�´��������

�Y���� �W�K�H��Emergency Motion for Order Pursuant to 11 U.S.C. §§ 102, 105 and 

502(b)(9), Bankruptcy Rules 2002, 3003(c)(3), 9007, and 9036, and Local Rules 1007, and 

3003: (I) Authorizing the Establishment of Certain Notice Procedures; (II) Establishing Bar 

Dates and Procedures for Filing Proofs of Claim; (III) Authorizing the Debtor to Keep its 

Member List Confidential ���W�K�H���³�/�L�P�L�W���1�R�W�L�F�H���0�R�W�L�R�Q�´����������

�Y�L���� �W�K�H��Debtor’s Emergency Motion for Order Extending the Time to File 

Bankruptcy Schedules and Statements of Financial Affairs ���W�K�H���³�0�R�W�L�R�Q���W�R���(�[�W�H�Q�G��

�'�H�D�G�O�L�Q�H�´�������D�Q�G��

�Y�L�L���� �W�K�H��Debtor’s Emergency Motion for Order Authorizing Debtor to Pay Critical 

Vendors and Certain Prepetition Tax Liabilities ���W�K�H���³�3�U�H�S�H�W�L�W�L�R�Q���2�E�O�L�J�D�W�L�R�Q�V���0�R�W�L�R�Q�´�������D�Q�G��
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�Y�L�L�L���� �W�K�H��Debtor’s Emergency Application for Entry of an Order Authorizing the 

Debtor to Employ and Retain Stretto as Claims, Noticing, and Solicitation Agent ���W�K�H���³�6�W�U�H�W�W�R��

�(�P�S�O�R�\�P�H�Q�W���$�S�S�O�L�F�D�W�L�R�Q�´��������

������ �2�Q���0�D�\�����������������������W�K�H���³�3�H�W�L�W�L�R�Q���'�D�W�H�´�������W�K�H���'�H�E�W�R�U���I�L�O�H�G���L�W�V���Y�R�O�X�Q�W�D�U�\���S�H�W�L�W�L�R�Q���I�R�U��

�U�H�O�L�H�I���X�Q�G�H�U���F�K�D�S�W�H�U���������R�I���W�K�H���%�D�Q�N�U�X�S�W�F�\���&�R�G�H�����7�K�H���'�H�E�W�R�U���F�R�Q�W�L�Q�X�H�V���W�R���R�S�H�U�D�W�H���L�W�V���E�X�V�L�Q�H�V�V���D�Q�G��

�P�D�Q�D�J�H���L�W�V���D�I�I�D�L�U�V���D�V���D���G�H�E�W�R�U���L�Q���S�R�V�V�H�V�V�L�R�Q���S�X�U�V�X�D�Q�W���W�R���V�H�F�W�L�R�Q�V�������������D�����D�Q�G�������������R�I���W�K�H���%�D�Q�N�U�X�S�W�F�\��

�&�R�G�H�������1�R���W�U�X�V�W�H�H�����H�[�D�P�L�Q�H�U�����R�U���F�R�P�P�L�W�W�H�H���K�D�V���E�H�H�Q���D�S�S�R�L�Q�W�H�G���L�Q���W�K�H���'�H�E�W�R�U�¶�V���F�K�D�S�W�H�U���������F�D�V�H����

�$���� �'�H�V�F�U�L�S�W�L�R�Q���R�I���W�K�H���'�H�E�W�R�U�¶�V���%�X�V�L�Q�H�V�V��

������ �7�K�H���'�H�E�W�R�U���Z�D�V���R�U�L�J�L�Q�D�O�O�\���I�R�U�P�H�G���D�V���D���&�D�O�L�I�R�U�Q�L�D���E�X�V�L�Q�H�V�V���D�Q�G���R�S�H�U�D�W�H�G���Q�H�D�U��

�%�D�N�H�U�V�I�L�H�O�G�����&�D�O�L�I�R�U�Q�L�D���I�U�R�P���L�W�V���I�R�U�P�D�W�L�R�Q���L�Q�������������X�Q�W�L�O�����������������,�Q���������������W�K�H���'�H�E�W�R�U���S�X�U�F�K�D�V�H�G����������

�D�F�U�H�V���R�I���U�D�Z���O�D�Q�G���������P�L�Q�X�W�H�V���I�U�R�P���/�D�V���9�H�J�D�V�����D�F�T�X�L�U�H�G���D�S�S�U�R�[�L�P�D�W�H�O�\�����������D�F�U�H���I�H�H�W���R�I���Z�D�W�H�U���U�L�J�K�W�V��

�D�Q�G���E�H�J�D�Q���E�X�L�O�G�L�Q�J���Z�K�D�W���L�V���Q�R�Z���W�K�H���I�L�Q�H�V�W���D�Q�G���O�D�U�J�H�V�W���S�U�L�Y�D�W�H���I�L�U�H�D�U�P�V���W�U�D�L�Q�L�Q�J���I�D�F�L�O�L�W�\���L�Q���W�K�H���Z�R�U�O�G��

���W�K�H���³�)�U�R�Q�W���6�L�J�K�W���3�U�R�S�H�U�W�\�´��������

������ �,�Q���������������W�K�H���'�H�E�W�R�U���E�H�F�D�P�H���D���1�H�Y�D�G�D���O�L�P�L�W�H�G���O�L�D�E�L�O�L�W�\���F�R�P�S�D�Q�\�������7�K�H���'�H�E�W�R�U�¶�V��

�S�U�L�P�D�U�\���S�O�D�F�H���R�I���E�X�V�L�Q�H�V�V���L�V���W�K�H���)�U�R�Q�W���6�L�J�K�W���3�U�R�S�H�U�W�\���O�R�F�D�W�H�G���D�W�������)�U�R�Q�W���6�L�J�K�W���5�R�D�G�����3�D�K�U�X�P�S����

�1�H�Y�D�G�D����������������

������ �7�K�H���)�U�R�Q�W���6�L�J�K�W���3�U�R�S�H�U�W�\���L�V���D�F�F�H�V�V�H�G���E�\���D���I�R�X�U���P�L�O�H�����W�Z�R���O�D�Q�H���S�D�Y�H�G���U�R�D�G�����D�Q�G���L�V��

�F�X�U�U�H�Q�W�O�\���F�R�P�S�U�L�V�H�G���R�I���������R�X�W�G�R�R�U���I�L�U�H�D�U�P�V���W�U�D�L�Q�L�Q�J���U�D�Q�J�H�V�����O�L�Y�H���I�L�U�H���W�D�F�W�L�F�D�O���W�U�D�L�Q�L�Q�J���V�L�P�X�O�D�W�R�U�V�����D�Q��

�������������V�T�X�D�U�H���I�R�R�W���F�O�D�V�V�U�R�R�P���D�Q�G���S�U�R���V�K�R�S�����D�Q�G���D�V�V�R�U�W�H�G���D�F�F�H�V�V�R�U�\���E�X�L�O�G�L�Q�J�V�����E�D�W�K�U�R�R�P�V�����W�K�U�H�H���Z�D�W�H�U��

�Z�H�O�O�V���D�Q�G���W�K�R�X�V�D�Q�G�V���R�I���V�T�X�D�U�H���\�D�U�G�V���R�I���F�R�P�S�O�H�W�H�G���J�U�D�G�L�Q�J���I�R�U���I�X�W�X�U�H���G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W����

������ �7�K�H���'�H�E�W�R�U���S�U�R�Y�L�G�H�V���I�L�U�H�D�U�P�V���W�U�D�L�Q�L�Q�J���F�R�X�U�V�H�V���Z�K�L�F�K���S�U�R�P�R�W�H���W�K�H���G�H�I�H�Q�V�L�Y�H���X�V�H���R�I��

�Y�D�U�L�R�X�V���I�L�U�H�D�U�P�V�������&�R�X�U�V�H�V���D�U�H���R�I�I�H�U�H�G���W�R���W�K�H���J�H�Q�H�U�D�O���S�X�E�O�L�F�����P�H�P�E�H�U�V���R�I���O�D�Z���H�Q�I�R�U�F�H�P�H�Q�W���D�Q�G��

�P�L�O�L�W�D�U�\���P�H�P�E�H�U�V������

������ �7�K�H���)�U�R�Q�W���6�L�J�K�W���)�L�U�H�D�U�P�V���)�D�F�L�O�L�W�\���L�V���W�K�H���P�R�V�W���V�X�F�F�H�V�V�I�X�O���R�I���L�W�V���W�\�S�H���L�Q���W�K�H���8�Q�L�W�H�G��

�6�W�D�W�H�V�������7�K�H���'�H�E�W�R�U���S�U�R�Y�L�G�H�V���F�O�D�V�V�H�V���D�Q�G���L�Q�V�W�U�X�F�W�L�R�Q���D�Q�Q�X�D�O�O�\���W�R���X�S�Z�D�U�G���R�I�����������������J�X�Q���D�Q�G���Z�H�D�S�R�Q�V��

�H�Q�W�K�X�V�L�D�V�W�V�������7�K�H���'�H�E�W�R�U���L�V���F�R�Q�V�L�G�H�U�H�G���W�K�H���O�H�D�G�H�U���L�Q���L�W�V���I�L�H�O�G�����D�Q�G���S�U�R�Y�L�G�H�V���D�G�G�L�W�L�R�Q�D�O���W�U�D�L�Q�L�Q�J���D�Q�G��

��
�����$�O�O���F�D�S�L�W�D�O�L�]�H�G�����X�Q�G�H�I�L�Q�H�G���W�H�U�P�V���V�K�D�O�O���K�D�Y�H���W�K�H���P�H�D�Q�L�Q�J���D�V�F�U�L�E�H�G���W�R���W�K�H�P���L�Q���W�K�H���D�S�S�O�L�F�D�E�O�H���)�L�U�V�W��
�'�D�\���0�R�W�L�R�Q����
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�L�Q�V�W�U�X�F�W�L�R�Q���I�R�U���Q�X�P�H�U�R�X�V���F�L�W�\���D�Q�G���V�W�D�W�H���D�J�H�Q�F�L�H�V���V�H�H�N�L�Q�J���W�R���L�P�S�U�R�Y�H���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���R�I���W�K�H�L�U���U�H�V�S�H�F�W�L�Y�H��

�O�D�Z���H�Q�I�R�U�F�H�P�H�Q�W���G�H�S�D�U�W�P�H�Q�W�V����

������ �2�Y�H�U���W�K�H���O�D�V�W���������\�H�D�U�V�����W�K�H���'�H�E�W�R�U���K�D�V���W�U�D�L�Q�H�G���D���P�L�O�O�L�R�Q���V�W�X�G�H�Q�W�V���D�Q�G���F�X�U�U�H�Q�W�O�\���K�D�V��

�R�Y�H�U�������������������P�H�P�E�H�U�V��������
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�E�H�H�Q���V�S�H�Q�W���D�Q�G���D�S�S�D�U�H�Q�W�O�\���L�Q���U�H�W�D�O�L�D�W�L�R�Q���I�R�U���L�W�V���G�H�P�D�Q�G�V�����'�]�L�X�E�O�D���D�Q�G���)�O�H�P�L�Q�J���I�U�D�X�G�X�O�H�Q�W�O�\���F�O�D�L�P�H�G��

��
�����$�Q���³�(�%�����´���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���D�O�O�R�Z�V���T�X�D�O�L�I�L�H�G���I�R�U�H�L�J�Q���L�Q�Y�H�V�W�R�U�V���Z�K�R���P�H�H�W���V�S�H�F�L�I�L�F���F�D�S�L�W�D�O���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V��
�D�Q�G���M�R�E���F�U�H�D�W�L�R�Q���U�H�T�X�L�U�H�P�H�Q�W�V���W�R���S�R�W�H�Q�W�L�D�O�O�\���R�E�W�D�L�Q���S�H�U�P�D�Q�H�Q�W���U�H�V�L�G�H�Q�F�\����
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�W�K�D�W���W�K�H���'�H�E�W�R�U���Z�D�V���L�Q���G�H�I�D�X�O�W���R�Q���D���Q�X�P�E�H�U���R�I���W�H�U�P�V���R�I���W�K�H���F�R�Q�V�W�U�X�F�W�L�R�Q���O�R�D�Q���D�J�U�H�H�P�H�Q�W�����Z�K�L�F�K���W�K�H��

�'�H�E�W�R�U���Z�D�V���Q�R�W���L�Q���G�H�I�D�X�O�W����������

�������� �7�R���V�X�P���X�S���D���Y�H�U�\���F�R�P�S�O�H�[���K�L�V�W�R�U�\�����'�]�L�X�E�O�D�����)�O�H�P�L�Q�J���D�Q�G���/�9�'�)���G�H�I�D�X�O�W�H�G���R�Q���W�K�H�L�U��

�R�E�O�L�J�D�W�L�R�Q�V�����I�D�L�O�H�G���W�R���U�D�L�V�H���W�K�H���I�X�Q�G�V���Q�H�F�H�V�V�D�U�\���W�R���F�R�P�S�O�H�W�H���W�K�H���9�D�F�D�W�L�R�Q���&�O�X�E���	���5�H�V�R�U�W�����D�Q�G��

�O�L�W�L�J�D�W�L�R�Q���Z�D�V���F�R�P�P�H�Q�F�H�G���E�\���W�K�H���'�H�E�W�R�U���D�J�D�L�Q�V�W���'�]�L�X�E�O�D�����)�O�H�P�L�Q�J�����/�9�'�)���D�Q�G���U�H�O�D�W�H�G���D�I�I�L�O�L�D�W�H�V��

���F�R�O�O�H�F�W�L�Y�H�O�\�����W�K�H���³�/�9�'�)���3�D�U�W�L�H�V�´�����L�Q���$�X�J�X�V�W���R�I���������������V�W�\�O�H�G��Front Sight Management, LLC v. Las 

Vegas Development Fund LLC et al.�����&�D�V�H���1�R�����$�����������������������%�����Z�K�L�F�K���L�V���S�H�Q�G�L�Q�J���E�H�I�R�U�H���W�K�H���(�L�J�K�W�K��

�-�X�G�L�F�L�D�O���'�L�V�W�U�L�F�W���&�R�X�U�W���L�Q���&�O�D�U�N���&�R�X�Q�W�\�����1�H�Y�D�G�D�����W�K�H���³�/�9�'�)���/�L�W�L�J�D�W�L�R�Q�´����������

�������� �,�Q���W�K�H���/�9�'�)���/�L�W�L�J�D�W�L�R�Q�����W�K�H���'�H�E�W�R�U���D�V�V�H�U�W�V���F�O�D�L�P�V���I�R�U�����D�P�R�Q�J���R�W�K�H�U���W�K�L�Q�J�V�����I�U�D�X�G���L�Q��

�W�K�H���L�Q�G�X�F�H�P�H�Q�W�����L�Q�W�H�Q�W�L�R�Q�D�O���P�L�V�U�H�S�U�H�V�H�Q�W�D�W�L�R�Q�����E�U�H�D�F�K���R�I���I�L�G�X�F�L�D�U�\���G�X�W�\���D�Q�G���F�R�Q�Y�H�U�V�L�R�Q���D�J�D�L�Q�V�W���W�K�H��

�/�9�'�)���3�D�U�W�L�H�V�������'�]�L�X�E�O�D�����)�O�H�P�L�Q�J�����D�Q�G���/�9�'�)���W�K�H�Q���I�L�O�H�G���D���I�U�D�X�G�X�O�H�Q�W���I�R�U�H�F�O�R�V�X�U�H���D�F�W�L�R�Q���D�J�D�L�Q�V�W���W�K�H��

�'�H�E�W�R�U�����7�K�H���M�X�G�J�H���L�Q���W�K�H���F�L�Y�L�O���D�F�W�L�R�Q���L�Q�L�W�L�D�O�O�\���S�O�D�F�H�G���D���W�H�P�S�R�U�D�U�\���U�H�V�W�U�D�L�Q�L�Q�J���R�U�G�H�U���R�Q���W�K�H���I�R�U�H�F�O�R�V�X�U�H��

�D�F�W�L�R�Q���E�X�W���W�K�D�W���K�D�V���U�H�F�H�Q�W�O�\���E�H�H�Q���O�L�I�W�H�G���G�X�H���W�R���W�K�H���'�H�E�W�R�U�¶�V���L�Q�D�E�L�O�L�W�\���W�R���R�E�W�D�L�Q���D���E�R�Q�G��������

�������� �7�K�H���/�9�'�)���/�L�W�L�J�D�W�L�R�Q���K�D�V���E�H�H�Q���S�H�Q�G�L�Q�J���I�R�U���Q�H�D�U�O�\���I�R�X�U���\�H�D�U�V�����D�Q�G���W�K�H���/�9�'�)���3�D�U�W�L�H�V��

�U�H�F�H�Q�W�O�\���I�L�O�H�G���D���Q�R�W�L�F�H���R�I���I�R�U�H�F�O�R�V�X�U�H���D�J�D�L�Q�V�W���W�K�H���)�U�R�Q�W���6�L�J�K�W���3�U�R�S�H�U�W�\��������

�������� �:�K�L�O�H���,���E�H�O�L�H�Y�H���W�K�D�W���W�K�H���'�H�E�W�R�U���Z�L�O�O���X�O�W�L�P�D�W�H�O�\���S�U�H�Y�D�L�O���L�Q���W�K�H���O�L�W�L�J�D�W�L�R�Q�����W�K�H���'�H�E�W�R�U�¶�V��

�O�H�J�D�O���I�H�H�V���U�H�O�D�W�H�G���W�R���W�K�H���/�9�'�)���/�L�W�L�J�D�W�L�R�Q���D�Q�G���I�R�U�H�F�O�R�V�X�U�H���D�F�W�L�R�Q���K�D�Y�H���H�[�F�H�H�G�H�G���R�Q�H���P�L�O�O�L�R�Q���G�R�O�O�D�U�V���W�R��

�G�D�W�H���D�Q�G���Q�R�Z���W�K�H�U�H���L�V���D���O�R�R�P�L�Q�J���I�R�U�H�F�O�R�V�X�U�H���V�D�O�H�������)�X�U�W�K�H�U�P�R�U�H�����W�K�H���P�R�V�W���G�D�P�D�J�L�Q�J���F�R�Q�V�H�T�X�H�Q�F�H�V��

�D�U�L�V�L�Q�J���R�X�W���R�I���W�K�H���/�9�'�)���3�D�U�W�L�H�V���P�D�O�I�H�D�V�D�Q�F�H���D�U�H�����D�����W�K�H���O�R�V�V���R�I���P�R�P�H�Q�W�X�P���W�K�H���'�H�E�W�R�U���K�D�V���V�X�I�I�H�U�H�G���L�Q��

�F�R�P�S�O�H�W�L�Q�J���W�K�H���G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W���R�I���L�W�V���S�U�R�M�H�F�W�������E�����W�K�H���O�R�V�V���R�I���P�H�P�E�H�U���F�R�Q�I�L�G�H�Q�F�H���W�K�H���'�H�E�W�R�U���K�D�V���V�X�I�I�H�U�H�G��

�G�X�H���W�R���D�O�O���W�K�H���G�H�O�D�\�V���L�Q���W�K�H���S�U�R�M�H�F�W�������F�����W�K�H���U�H�V�X�O�W�L�Q�J���U�H�G�X�F�W�L�R�Q���L�Q���P�H�P�E�H�U�V�K�L�S���V�D�O�H�V�����D�Q�G�����G�����W�K�H��

�L�Q�F�U�H�D�V�H�G���G�L�I�I�L�F�X�O�W�\���I�R�U���W�K�H���'�H�E�W�R�U���W�R���R�E�W�D�L�Q���D�G�G�L�W�L�R�Q�D�O���I�L�Q�D�Q�F�L�Q�J���W�R���F�R�P�S�O�H�W�H���W�K�H���S�U�R�M�H�F�W��������

�������� �$�V�������������F�D�P�H���W�R���D�Q���H�Q�G�����W�K�H���'�H�E�W�R�U���V�R�O�L�F�L�W�H�G���L�W�V���P�H�P�E�H�U�V���W�R���S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�H���L�Q���D���Q�X�P�E�H�U��

�R�I���P�D�U�N�H�W�L�Q�J���R�I�I�H�U�V���L�Q���D�Q���D�W�W�H�P�S�W���W�R���U�D�L�V�H���V�X�I�I�L�F�L�H�Q�W���I�X�Q�G�V���W�R���F�R�P�S�O�H�W�H���W�K�H���D�I�R�U�H�P�H�Q�W�L�R�Q�H�G���O�L�W�L�J�D�W�L�R�Q����

�8�Q�I�R�U�W�X�Q�D�W�H�O�\�����W�K�H���'�H�E�W�R�U���Z�D�V���Q�R�W���D�E�O�H���W�R���U�D�L�V�H���V�X�I�I�L�F�L�H�Q�W���I�X�Q�G�V����������

�������� �%�H�F�D�X�V�H�����L�����W�K�H���9�D�F�D�W�L�R�Q���&�O�X�E���	���5�H�V�R�U�W���D�Q�G���U�H�O�D�W�H�G���S�U�R�M�H�F�W���K�D�V���Q�R�W���\�H�W���P�D�W�H�U�L�D�O�L�]�H�G����

���L�L�����W�K�H���'�H�E�W�R�U�¶�V���D�E�L�O�L�W�\���W�R���R�E�W�D�L�Q���W�U�D�G�L�W�L�R�Q�D�O���I�L�Q�D�Q�F�L�Q�J���W�R���F�R�P�S�O�H�W�H���W�K�H���F�R�Q�V�W�U�X�F�W�L�R�Q���L�V���L�P�S�R�V�V�L�E�O�H��

�Z�K�L�O�H���W�K�H���/�9�'�)���/�L�W�L�J�D�W�L�R�Q���L�V���S�H�Q�G�L�Q�J���D�Q�G�����L�L�L�����D���I�R�U�H�F�O�R�V�X�U�H���V�D�O�H���L�V���L�P�P�L�Q�H�Q�W�����,���E�H�O�L�H�Y�H���W�K�D�W���W�K�H��
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�'�H�E�W�R�U���P�X�V�W���U�H�R�U�J�D�Q�L�]�H���L�W�V���E�X�V�L�Q�H�V�V���W�R���J�H�Q�H�U�D�W�H���V�X�I�I�L�F�L�H�Q�W���F�D�V�K���I�O�R�Z���R�Q���D�Q���R�Q�J�R�L�Q�J���E�D�V�L�V���W�R���V�X�S�S�R�U�W��

�L�W�V�H�O�I���D�Q�G���W�R���F�R�Q�W�L�Q�X�H���W�R���O�L�W�L�J�D�W�H���W�K�H���/�9�'�)���/�L�W�L�J�D�W�L�R�Q������

�������� �:�K�L�O�H���W�K�H���'�H�E�W�R�U���K�D�V���Q�R�W���\�H�W���I�L�Q�D�O�L�]�H�G���D�O�O���W�K�H���G�H�W�D�L�O�V���R�I���L�W�V���S�O�D�Q���R�I���U�H�R�U�J�D�Q�L�]�D�W�L�R�Q�����W�K�H��

�'�H�E�W�R�U���L�Q�W�H�Q�G�V���R�Q���L�P�S�O�H�P�H�Q�W�L�Q�J���F�H�U�W�D�L�Q���D�Q�Q�X�D�O���I�H�H�V���D�Q�G���R�W�K�H�U���F�R�V�W�V���Z�K�L�O�H���J�L�Y�L�Q�J���P�H�P�E�H�U�V���D�Q��

�R�S�S�R�U�W�X�Q�L�W�\���I�R�U���S�U�R�I�L�W���S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�R�Q���L�Q���W�K�H���U�H�R�U�J�D�Q�L�]�H�G���'�H�E�W�R�U��������

�������� �7�K�H���'�H�E�W�R�U���K�R�S�H�V���W�K�D�W���W�K�H���D�E�L�O�L�W�\���W�R���S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�H���L�Q���S�U�R�I�L�W�V���S�R�V�W���E�D�Q�N�U�X�S�W�F�\���Z�L�O�O��

�L�Q�F�H�Q�W�L�Y�L�]�H���L�W�V���F�X�U�U�H�Q�W���P�H�P�E�H�U�V���W�R���F�R�Q�W�L�Q�X�H���W�K�H�L�U���P�H�P�E�H�U�V�K�L�S���Z�L�W�K���W�K�H���'�H�E�W�R�U������

�������� �:�L�W�K�R�X�W���W�K�H���I�L�O�L�Q�J���R�I���W�K�L�V���E�D�Q�N�U�X�S�W�F�\�����W�K�H���)�U�R�Q�W���6�L�J�K�W���3�U�R�S�H�U�W�\���Z�R�X�O�G���E�H���I�R�U�H�F�O�R�V�H�G��

�X�S�R�Q���D�Q�G���W�K�H���'�H�E�W�R�U���Z�R�X�O�G���K�D�Y�H���Q�R���F�K�R�L�F�H���E�X�W���W�R���L�P�P�H�G�L�D�W�H�O�\���I�L�U�H���D�O�O���R�I���L�W�V���H�P�S�O�R�\�H�H�V���D�Q�G���F�O�R�V�H���L�W�V��

�E�X�V�L�Q�H�V�V��������

�&���� �7�K�H���'�H�E�W�R�U�¶�V���3�U�H�S�H�W�L�W�L�R�Q���/�L�H�Q�K�R�O�G�H�U�V��

�������� �/�9�'�) �����/�9�'�)���L�V���W�K�H���'�H�E�W�R�U�¶�V���R�Q�O�\���S�U�H���S�H�W�L�W�L�R�Q���O�H�Q�G�H�U�����D�O�E�H�L�W���D���G�L�V�S�X�W�H�G���R�Q�H�������2�Q��

�0�D�\�����������������������/�9�'�)���U�H�F�R�U�G�H�G���D���Q�R�W�L�F�H���R�I���H�O�H�F�W�L�R�Q���W�R���V�H�O�O���D�J�D�L�Q�V�W���W�K�H���)�U�R�Q�W���6�L�J�K�W���3�U�R�S�H�U�W�\�������7�K�H��

�P�R�V�W���U�H�F�H�Q�W���V�W�D�W�H�P�H�Q�W���I�U�R�P���/�9�'�)���G�D�W�H�G���$�S�U�L�O���������������������L�V���I�R�U�����������������������������������Z�K�L�F�K���L�Q�F�O�X�G�H�V�����L����

�X�Q�S�D�L�G���S�U�L�Q�F�L�S�D�O���R�I�����������������������������L�L�����O�D�W�H���I�H�H�V���R�I�������������������������L�L�L�����L�Q�W�H�U�H�V�W���R�I�����������������������������L�Y�����D�W�W�R�U�Q�H�\�V�¶��

�I�H�H�V���R�I�������������������������������D�Q�G�����Y�����S�D�V�W���G�X�H���I�R�U�H�F�O�R�V�X�U�H���F�R�V�W�V���R�I��������������������������

�������� �,���E�H�O�L�H�Y�H���W�K�D�W���W�K�H���'�H�E�W�R�U���Z�L�O�O���X�O�W�L�P�D�W�H�O�\���E�H���V�X�F�F�H�V�V�I�X�O���L�Q���L�W�V���V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W���F�O�D�L�P�V���D�J�D�L�Q�V�W��

�/�9�'�)�������,�Q���-�D�Q�X�D�U�\���R�I�������������L�Q���F�R�Q�Q�H�F�W�L�R�Q���Z�L�W�K���G�H�Q�\�L�Q�J���D���P�R�W�L�R�Q���E�U�R�X�J�K�W���E�\���/�9�'�)�����W�K�H���1�H�Y�D�G�D���V�W�D�W�H��

�F�R�X�U�W���P�D�G�H���W�K�H���I�R�O�O�R�Z�L�Q�J���F�R�Q�F�O�X�V�L�R�Q�V���R�I���O�D�Z�������D�����W�K�H���'�H�E�W�R�U�¶�V���H�[�S�H�Q�V�H�V���R�Q���W�K�H���F�R�Q�V�W�U�X�F�W�L�R�Q���S�U�R�M�H�F�W��

�I�D�U���H�[�F�H�H�G���W�K�H���D�P�R�X�Q�W���R�I���W�K�H���/�9�'�)���O�R�D�Q�������E�����/�9�'�)�¶�V���D�V�V�H�U�W�L�R�Q���W�K�D�W���W�K�H���'�H�E�W�R�U���L�P�S�U�R�S�H�U�O�\���X�V�H�G���O�R�D�Q��

�S�U�R�F�H�H�G�V���L�V���Z�L�W�K�R�X�W���P�H�U�L�W�����D�Q�G�����F�����/�9�'�)���I�D�L�O�H�G���W�R���H�V�W�D�E�O�L�V�K���W�K�D�W���L�Q���-�D�Q�X�D�U�\���R�I�������������W�K�D�W���W�K�H���'�H�E�W�R�U��

�Z�D�V���L�Q���E�U�H�D�F�K���R�I���W�K�H���F�R�Q�V�W�U�X�F�W�L�R�Q���O�R�D�Q���D�J�U�H�H�P�H�Q�W����

�������� �,�Q���O�L�W�L�J�D�W�L�R�Q���E�U�R�X�J�K�W���E�\���F�H�U�W�D�L�Q���R�I���/�9�'�)�¶�V���L�Q�V�L�G�H�U�V���D�J�D�L�Q�V�W���W�K�H���'�H�E�W�R�U���D�Q�G���L�W�V���L�Q�V�L�G�H�U�V��

���L�Q�F�O�X�G�L�Q�J���P�H�����D�O�O�H�J�L�Q�J���L�Q�W�H�Q�W�L�R�Q�D�O���L�Q�I�O�L�F�W�L�R�Q���R�I���H�P�R�W�L�R�Q���G�L�V�W�U�H�V�V�����D���M�X�U�\���U�H�F�H�Q�W�O�\���I�R�X�Q�G�����R�Q���0�D�\����������

�������������W�K�H���I�R�O�O�R�Z�L�Q�J�������L�����W�K�H���'�H�E�W�R�U�¶�V���F�R�Q�G�X�F�W���Z�D�V���Q�R�W���R�X�W�U�D�J�H�R�X�V�������L�L�����P�\���F�R�Q�G�X�F�W���Z�D�V���Q�R�W��

�R�X�W�U�D�J�H�R�X�V�����D�Q�G�����L�L�L�����Q�H�L�W�K�H�U���W�K�H���'�H�E�W�R�U���Q�R�U���P�\�V�H�O�I���H�Q�J�D�J�H�G���L�Q���F�R�Q�G�X�F�W���Z�L�W�K���P�D�O�L�F�H�����R�S�S�U�H�V�V�L�R�Q���R�U��

�I�U�D�X�G����

��
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�������� �$�W�W�D�F�K�H�G���D�V���(�[�K�L�E�L�W���(���K�H�U�H�W�R���L�V���D���W�L�W�O�H���U�H�S�R�U�W���D�V���R�I���0�D�\���������������������R�Q���W�K�H���)�U�R�Q�W���6�L�J�K�W��

�3�U�R�S�H�U�W�\�������$�W�W�D�F�K�H�G���D�V���(�[�K�L�E�L�W���)���K�H�U�H�W�R���L�V���D���8�&�&�����M�X�G�J�P�H�Q�W���O�L�H�Q���V�H�D�U�F�K���R�I���1�\�H���&�R�X�Q�W�\���U�H�F�R�U�G�V���D�V���R�I��

�0�D�\�������������������������$�W�W�D�F�K�H�G���D�V���(�[�K�L�E�L�W���*���K�H�U�H�U�W�R���L�V���D���1�H�Y�D�G�D���8�&�&���V�H�D�U�F�K���D�V���R�I���$�S�U�L�O�����������������7�K�H��

�'�H�E�W�R�U���E�H�O�L�H�Y�H�V���W�K�D�W���E�H�W�Z�H�H�Q���(�[�K�L�E�L�W�V�������������D�Q�G���������D�O�O���H�Q�W�L�W�L�H�V���Z�K�L�F�K���D�V�V�H�U�W���D�Q�\���O�L�H�Q�V���R�U���P�D�\���D�V�V�H�U�W���D�Q�\��

�O�L�H�Q�V���D�U�H���G�L�V�F�O�R�V�H�G����

�������� ���0�H�F�K�D�Q�L�F�¶�V���/�L�H�Q���V�������2�Q���'�H�F�H�P�E�H�U�����������������������0�����(�3�&�����³�0���´�����I�L�O�H�G���D���P�H�F�K�D�Q�L�F�¶�V���O�L�H�Q��

�L�Q���1�\�H���&�R�X�Q�W�\���L�Q���W�K�H���D�P�R�X�Q�W���R�I�����������������������R�I���Z�K�L�F�K���������������������������U�H�P�D�L�Q�V���X�Q�S�D�L�G���D�V���R�I���W�K�H���3�H�W�L�W�L�R�Q��

�'�D�W�H�������0�����G�R�H�V���Q�R�W���K�D�Y�H���D�Q�\���L�Q�W�H�U�H�V�W���L�Q���W�K�H���'�H�E�W�R�U�¶�V���F�D�V�K���F�R�O�O�D�W�H�U�D�O�������2�Q���0�D�U�F�K���������������������7�R�S���5�D�Q�N��

�%�X�L�O�G�H�U�V���,�Q�F�����D�S�S�H�D�U�V���W�R���K�D�Y�H���I�L�O�H�G���D���P�H�F�K�D�Q�L�F�¶�V���O�L�H�Q���L�Q���1�\�H���&�R�X�Q�W�\���L�Q���W�K�H���D�P�R�X�Q�W���R�I�����������������������7�K�L�V��

�D�S�S�H�D�U�V���W�R���Q�R�W���E�H���U�H�I�O�H�F�W�H�G���R�Q���W�K�H���W�L�W�O�H���U�H�S�R�U�W���D�W�W�D�F�K�H�G���K�H�U�H�W�R���D�V���(�[�K�L�E�L�W���(����

�������� �%�D�Q�N�J�U�R�X�S���)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���6�H�U�Y�L�F�H�V���������2�Q���0�D�U�F�K�����������������������%�D�Q�N�J�U�R�X�S���)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���6�H�U�Y�L�F�H�V��

���³�%�)�6�´�������D�Q���H�Q�W�L�W�\���R�Z�Q�H�G���E�\���W�K�H���'�H�E�W�R�U�¶�V���I�R�U�P�H�U���&�)�2���0�L�F�K�D�H�O���0�H�D�F�K�H�U�����³�0�H�D�F�K�H�U�´�������S�X�U�V�X�D�Q�W���W�R��

�Z�K�L�F�K���%�)�6���D�V�V�H�U�W�V���D���V�H�F�X�U�L�W�\���L�Q�W�H�U�H�V�W���L�Q���F�H�U�W�D�L�Q���J�X�Q�V���H�L�W�K�H�U���R�Z�Q�H�G���R�U���P�D�L�Q�W�D�L�Q�H�G���E�\���W�K�H���'�H�E�W�R�U�������7�K�H��

�'�H�E�W�R�U���L�V���L�Q�Y�H�V�W�L�J�D�W�L�Q�J���W�K�H���D�O�O�H�J�H�G���V�H�F�X�U�L�W�\���L�Q�W�H�U�H�V�W���R�I���%�)�6���D�V���Z�H�O�O���D�V���Y�D�U�L�R�X�V���D�J�U�H�H�P�H�Q�W�V���H�Q�W�H�U�H�G��

�L�Q�W�R���E�\���W�K�H���'�H�E�W�R�U�����%�)�6�����0�H�D�F�K�H�U���D�Q�G���R�W�K�H�U���D�I�I�L�O�L�D�W�H�V���Z�K�L�O�H���0�H�D�F�K�H�U���Z�D�V���D�Q���L�Q�V�L�G�H�U���D�Q�G���&�)�2������

�%�D�Q�N�J�U�R�X�S���G�R�H�V���Q�R�W���K�D�Y�H���D�Q�\���L�Q�W�H�U�H�V�W���L�Q���W�K�H���'�H�E�W�R�U�¶�V���F�D�V�K���F�R�O�O�D�W�H�U�D�O����

�������� �2�W�K�H�U���W�K�D�Q���W�K�H���V�H�F�X�U�H�G���F�U�H�G�L�W�R�U�V���G�L�V�F�O�R�V�H�G���D�E�R�Y�H�����,���G�R���Q�R�W���E�H�O�L�H�Y�H���W�K�D�W���D�Q�\���R�W�K�H�U���S�D�U�W�\��

�K�D�V���D���V�H�F�X�U�H�G���F�O�D�L�P���D�J�D�L�Q�V�W���W�K�H���'�H�E�W�R�U���R�U���L�W�V���D�V�V�H�W�V����

�'���� �7�K�H���'�H�E�W�R�U�¶�V���2�W�K�H�U���,�Q�G�H�E�W�H�G�Q�H�V�V��

�������� �$�V�L�G�H���I�U�R�P���W�K�H���'�H�E�W�R�U�¶�V���V�H�F�X�U�H�G���R�E�O�L�J�D�W�L�R�Q�V���D�V���G�H�V�F�U�L�E�H�G���D�E�R�Y�H�����W�K�H���'�H�E�W�R�U���K�D�V���D�Q��

�D�G�G�L�W�L�R�Q�D�O���D�S�S�U�R�[�L�P�D�W�H�O�\�������������P�L�O�O�L�R�Q���L�Q���J�H�Q�H�U�D�O���X�Q�V�H�F�X�U�H�G���G�H�E�W���Z�K�L�F�K���L�V���R�Z�H�G���W�R���D�S�S�U�R�[�L�P�D�W�H�O�\��

�������������H�Q�W�L�W�L�H�V���R�U���L�Q�G�L�Y�L�G�X�D�O�V����

�,�,���� �)�,�5�6�7���'�$�<���0�2�7�,�2�1�6��

�������� �7�K�H���'�H�E�W�R�U���F�R�P�P�H�Q�F�H�G���L�W�V���F�K�D�S�W�H�U���������F�D�V�H���W�R���U�H�R�U�J�D�Q�L�]�H���L�W�V���E�X�V�L�Q�H�V�V�����S�U�R�W�H�F�W���L�W�V��

�D�V�V�H�W�V���D�Q�G���F�R�Q�W�L�Q�X�H���D�V���D���J�R�L�Q�J���F�R�Q�F�H�U�Q���W�R���N�H�H�S���W�K�H���'�H�E�W�R�U�¶�V���D�S�S�U�R�[�L�P�D�W�H�O�\�����������H�P�S�O�R�\�H�H�V��

�H�P�S�O�R�\�H�G�������7�K�H���'�H�E�W�R�U�¶�V���W�U�D�Q�V�L�W�L�R�Q���L�Q�W�R���L�W�V���F�K�D�S�W�H�U���������F�D�V�H���P�X�V�W���E�H���F�R�P�S�U�H�K�H�Q�V�L�Y�H�O�\���D�Q�G���H�I�I�H�F�W�L�Y�H�O�\��

�R�U�J�D�Q�L�]�H�G���W�R���D�Y�R�L�G���G�L�V�U�X�S�W�L�R�Q�V���R�I���L�W�V���E�X�V�L�Q�H�V�V���R�S�H�U�D�W�L�R�Q�V���D�Q�G���H�Q�D�E�O�H���L�W���W�R���R�S�H�U�D�W�H���V�P�R�R�W�K�O�\���L�Q��

�E�D�Q�N�U�X�S�W�F�\�����D�Y�R�L�G���O�R�V�V���R�I���H�P�S�O�R�\�H�H���P�R�U�D�O�H�����D�Q�G���V�X�V�W�D�L�Q���F�X�V�W�R�P�H�U���O�R�\�D�O�W�\����
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�������� �,���K�D�Y�H���U�H�Y�L�H�Z�H�G���D�Q�G���D�P���J�H�Q�H�U�D�O�O�\���I�D�P�L�O�L�D�U���Z�L�W�K���W�K�H���F�R�Q�W�H�Q�W�V���R�I���H�D�F�K���R�I���W�K�H���)�L�U�V�W���'�D�\��

�0�R�W�L�R�Q�V�������,���E�H�O�L�H�Y�H���W�K�D�W���W�K�H���U�H�O�L�H�I���V�R�X�J�K�W���L�Q���H�D�F�K���R�I���W�K�H���)�L�U�V�W���'�D�\���0�R�W�L�R�Q�V���L�V���Q�H�F�H�V�V�D�U�\���W�R���H�Q�D�E�O�H���W�K�H��

�'�H�E�W�R�U���W�R���R�S�H�U�D�W�H���L�Q���L�W�V���F�K�D�S�W�H�U���������F�D�V�H���Z�L�W�K���P�L�Q�L�P�D�O���G�L�V�U�X�S�W�L�R�Q���D�Q�G���O�R�V�V���R�I���S�U�R�G�X�F�W�L�Y�L�W�\���R�U���Y�D�O�X�H�������,��

�D�O�V�R���E�H�O�L�H�Y�H���W�K�D�W���W�K�H���)�L�U�V�W���'�D�\���0�R�W�L�R�Q�V���D�U�H���Y�L�W�D�O���W�R���W�K�H���'�H�E�W�R�U�¶�V���U�H�R�U�J�D�Q�L�]�D�W�L�R�Q���H�I�I�R�U�W�V���D�Q�G���D�U�H���L�Q���W�K�H��

�E�H�V�W���L�Q�W�H�U�H�V�W�V���R�I���W�K�H���'�H�E�W�R�U���D�Q�G���L�W�V���F�U�H�G�L�W�R�U�V����

�$���� �7�K�H���'�,�3���)�L�Q�D�Q�F�L�Q�J���0�R�W�L�R�Q��

�������� �7�K�H���'�H�E�W�R�U���G�R�H�V���Q�R�W���K�D�Y�H���V�X�I�I�L�F�L�H�Q�W���D�Y�D�L�O�D�E�O�H���V�R�X�U�F�H�V���R�I���Z�R�U�N�L�Q�J���F�D�S�L�W�D�O���D�Q�G��

�I�L�Q�D�Q�F�L�Q�J���W�R���F�D�U�U�\���R�Q���W�K�H���R�S�H�U�D�W�L�R�Q���R�I���L�W�V���E�X�V�L�Q�H�V�V���Z�L�W�K�R�X�W���W�K�H���'�,�3���)�L�Q�D�Q�F�L�Q�J���D�Q�G���D�X�W�K�R�U�L�]�H�G���X�V�H���R�I��

�F�D�V�K���F�R�O�O�D�W�H�U�D�O�������$�V���D���U�H�V�X�O�W���R�I���W�K�H���'�H�E�W�R�U�¶�V���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�����Z�K�L�F�K���G�H�W�H�U�L�R�U�D�W�H�G���I�R�U���D�Q���H�[�W�H�Q�G�H�G��

�S�H�U�L�R�G���R�I���W�L�P�H���S�U�L�R�U���W�R���W�K�H���3�H�W�L�W�L�R�Q���'�D�W�H���G�X�H���W�R���W�K�H���R�Q�J�R�L�Q�J���/�9�'�)���/�L�W�L�J�D�W�L�R�Q�����W�K�H���X�V�H���R�I���F�D�V�K��

�F�R�O�O�D�W�H�U�D�O���D�O�R�Q�H���Z�L�O�O���E�H���L�Q�V�X�I�I�L�F�L�H�Q�W���W�R���P�H�H�W���W�K�H���'�H�E�W�R�U�¶�V���L�P�P�H�G�L�D�W�H���S�R�V�W�S�H�W�L�W�L�R�Q���O�L�T�X�L�G�L�W�\���Q�H�H�G�V�������7�K�H��

�'�H�E�W�R�U�¶�V���D�E�L�O�L�W�\���W�R���F�R�Q�W�L�Q�X�H���W�R���R�S�H�U�D�W�H���L�W�V���E�X�V�L�Q�H�V�V�����S�D�\���L�W�V���H�P�S�O�R�\�H�H�V�����P�D�L�Q�W�D�L�Q���E�X�V�L�Q�H�V�V��

�U�H�O�D�W�L�R�Q�V�K�L�S�V���Z�L�W�K���L�W�V���P�H�P�E�H�U�V�����V�X�S�S�O�L�H�U�V���D�Q�G���F�X�V�W�R�P�H�U�V�����S�X�U�F�K�D�V�H���P�D�W�H�U�L�D�O�V���D�Q�G���S�U�R�Y�L�G�H���V�H�U�Y�L�F�H�V����

�D�Q�G���R�W�K�H�U�Z�L�V�H���I�L�Q�D�Q�F�H���L�W�V���R�S�H�U�D�W�L�R�Q�V���L�V���H�V�V�H�Q�W�L�D�O���W�R���W�K�H���'�H�E�W�R�U�¶�V���F�R�Q�W�L�Q�X�H�G���Y�L�D�E�L�O�L�W�\�������7�K�H���'�H�E�W�R�U�¶�V��

�D�E�L�O�L�W�\���W�R���I�L�Q�D�Q�F�H���L�W�V���R�S�H�U�D�W�L�R�Q�V���D�Q�G���L�W�V���F�K�D�S�W�H�U���������F�D�V�H���L�V���H�V�V�H�Q�W�L�D�O���W�R���S�U�H�V�H�U�Y�L�Q�J���W�K�H���J�R�L�Q�J���F�R�Q�F�H�U�Q��

�Y�D�O�X�H���R�I���W�K�H���'�H�E�W�R�U�¶�V���E�X�V�L�Q�H�V�V���D�Q�G���X�O�W�L�P�D�W�H�O�\���P�D�[�L�P�L�]�L�Q�J���W�K�H���Y�D�O�X�H���R�I���L�W�V���H�V�W�D�W�H���I�R�U���W�K�H���E�H�Q�H�I�L�W���R�I���D�O�O��

�V�W�D�N�H�K�R�O�G�H�U�V�����D�Q�G���D�S�S�U�R�Y�D�O���R�I���W�K�H���'�,�3���)�L�Q�D�Q�F�L�Q�J���L�V���L�Q���W�K�H���E�H�V�W���L�Q�W�H�U�H�V�W�V���R�I���W�K�H���'�H�E�W�R�U�����L�W�V���H�V�W�D�W�H�����D�Q�G��

�L�W�V���F�U�H�G�L�W�R�U�V����

�������� �7�K�H���'�H�E�W�R�U���L�V���X�Q�D�E�O�H���W�R���R�E�W�D�L�Q���V�X�I�I�L�F�L�H�Q�W���I�L�Q�D�Q�F�L�Q�J���I�U�R�P���V�R�X�U�F�H�V���R�W�K�H�U���W�K�D�Q���I�U�R�P���W�K�H��

�/�H�Q�G�H�U���R�Q���W�H�U�P�V���D�Q�G���V�X�E�M�H�F�W���W�R���F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V���P�R�U�H���I�D�Y�R�U�D�E�O�H���W�K�D�Q���X�Q�G�H�U���W�K�H���'�,�3���)�L�Q�D�Q�F�L�Q�J�����D�Q�G���L�V���Q�R�W��

�D�E�O�H���W�R���R�E�W�D�L�Q���X�Q�V�H�F�X�U�H�G���F�U�H�G�L�W���D�O�O�R�Z�D�E�O�H���D�V���D�Q���D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�Y�H���H�[�S�H�Q�V�H���X�Q�G�H�U���6�H�F�W�L�R�Q�V�����������E�����D�Q�G��

���������E�����������R�I���W�K�H���%�D�Q�N�U�X�S�W�F�\���&�R�G�H�������7�K�H���'�H�E�W�R�U���L�V���D�O�V�R���X�Q�D�E�O�H���W�R���R�E�W�D�L�Q���V�H�F�X�U�H�G���F�U�H�G�L�W���X�Q�G�H�U���6�H�F�W�L�R�Q�V��

���������F���������������������F���������������������F�����������D�Q�G�����������G�����Z�L�W�K�R�X�W���J�U�D�Q�W�L�Q�J���W�R���W�K�H���/�H�Q�G�H�U�����V�X�E�M�H�F�W���W�R���W�K�H���&�D�U�Y�H���2�X�W����

���L�����S�U�L�P�L�Q�J���I�L�U�V�W���S�U�L�R�U�L�W�\�����Y�D�O�L�G�����E�L�G�L�Q�J�����H�Q�I�R�U�F�H�D�E�O�H���D�Q�G���Q�R�Q���D�Y�R�L�G�D�E�O�H���S�R�V�W���S�H�W�L�W�L�R�Q���V�H�F�X�U�L�W�\���L�Q�W�H�U�H�V�W�V��

�D�Q�G���O�L�H�Q�V�����F�R�O�O�H�F�W�L�Y�H�O�\�����W�K�H���³�'�,�3���/�L�H�Q�V�´�������V�H�Q�L�R�U���D�Q�G���V�X�S�H�U�L�R�U���L�Q���S�U�L�R�U�L�W�\���W�R���D�O�O���R�W�K�H�U���O�L�H�Q�V���H�[�L�V�W�L�Q�J���R�Q��

�W�K�H���3�H�W�L�W�L�R�Q���'�D�W�H���L�Q���D�O�O���R�I���W�K�H���'�H�E�W�R�U�¶�V���D�V�V�H�W�V�������L�L�����D���V�X�S�H�U�S�U�L�R�U�L�W�\���F�O�D�L�P���X�Q�G�H�U���6�H�F�W�L�R�Q�����������F���������������L�L�L����

�D�X�W�R�P�D�W�L�F�D�O�O�\���S�H�U�I�H�F�W�H�G���O�L�H�Q�V���X�Q�G�H�U�����������F���������������������F���������������������F�����������D�Q�G�����������G�������D�Q�G�����L�L�L�������W�K�H���R�W�K�H�U��

�S�U�R�W�H�F�W�L�R�Q�V���V�H�W���I�R�U�W�K���L�Q���W�K�H���/�R�D�Q���'�R�F�X�P�H�Q�W�V��������
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�������� �,�Q���O�L�J�K�W���R�I���W�K�H���F�L�U�F�X�P�V�W�D�Q�F�H�V���R�I���W�K�L�V���F�D�V�H�����W�K�H���'�H�E�W�R�U���V�X�E�P�L�W�V���W�K�D�W���W�K�H���S�U�R�S�R�V�H�G���'�,�3��

�)�L�Q�D�Q�F�L�Q�J���L�V���I�D�L�U���D�Q�G���U�H�D�V�R�Q�D�E�O�H���D�Q�G���I�D�U���V�X�S�H�U�L�R�U���W�R���D�Q�\���I�L�Q�D�Q�F�L�Q�J���W�K�D�W���L�V���R�W�K�H�U�Z�L�V�H���D�Y�D�L�O�D�E�O�H���L�Q���W�K�H��

�P�D�U�N�H�W���S�O�D�F�H�������7�K�H���'�H�E�W�R�U���D�Q�G���L�W�V���S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�D�O�V���V�S�H�Q�W���V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W���W�L�P�H���S�U�H�S�H�W�L�W�L�R�Q���O�R�R�N�L�Q�J���I�R�U��

�I�L�Q�D�Q�F�L�Q�J���D�Q�G���W�K�H���R�Q�O�\���D�Y�D�L�O�D�E�O�H���I�L�Q�D�Q�F�L�Q�J�����R�W�K�H�U���W�K�D�Q���I�U�R�P���W�K�H���/�H�Q�G�H�U�����Z�D�V���V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W�O�\���P�R�U�H��

�H�[�S�H�Q�V�L�Y�H���L�Q���W�K�D�W���W�K�H���L�Q�W�H�U�H�V�W���U�D�W�H���D�Q�G���I�H�H�V���Z�H�U�H���K�L�J�K�H�U����

�������� �7�K�H���'�,�3���)�L�Q�D�Q�F�L�Q�J���K�D�V���E�H�H�Q���Q�H�J�R�W�L�D�W�H�G���L�Q���J�R�R�G���I�D�L�W�K���D�Q�G���D�W���D�U�P�¶�V���O�H�Q�J�W�K���D�P�R�Q�J���W�K�H��

�'�H�E�W�R�U���D�Q�G���W�K�H���/�H�Q�G�H�U�������7�K�H���S�U�R�S�R�V�H�G���I�L�Q�D�Q�F�L�Q�J���L�V���Q�R�W���S�U�H�G�D�W�R�U�\�����L�W�V���H�F�R�Q�R�P�L�F���W�H�U�P�V���D�U�H���E�H�Q�H�I�L�F�L�D�O��

�W�R���W�K�H���'�H�E�W�R�U�����D�Q�G���W�K�H���F�R�Q�W�H�P�S�O�D�W�H�G���I�L�Q�D�Q�F�L�Q�J���L�V���Q�H�F�H�V�V�D�U�\���W�R���S�U�H�V�H�U�Y�H���W�K�H���'�H�E�W�R�U�¶�V���E�X�V�L�Q�H�V�V���W�K�U�R�X�J�K��

�W�R���W�K�H���F�R�Q�V�X�P�P�D�W�L�R�Q���R�I���W�K�H���F�R�Q�W�H�P�S�O�D�W�H�G���U�H�R�U�J�D�Q�L�]�D�W�L�R�Q����

�������� �%�\���W�K�H���'�,�3���)�L�Q�D�Q�F�L�Q�J���0�R�W�L�R�Q�����W�K�H���'�H�E�W�R�U���L�V���V�H�H�N�L�Q�J���H�Q�W�U�\���R�I���D���&�R�X�U�W���R�U�G�H�U��

�D�X�W�K�R�U�L�]�L�Q�J���W�K�H���'�H�E�W�R�U���W�R���R�E�W�D�L�Q���F�U�H�G�L�W���D�Q�G���L�Q�F�X�U���G�H�E�W���L�Q���W�K�H���I�R�U�P���R�I���D���P�X�O�W�L�S�O�H���G�U�D�Z���V�H�F�X�U�H�G���F�U�H�G�L�W��

�I�D�F�L�O�L�W�\���L�Q���W�K�H���D�J�J�U�H�J�D�W�H���F�R�P�P�L�W�P�H�Q�W���R�I���X�S���W�R���������������������������Z�L�W�K�������������������������D�Y�D�L�O�D�E�O�H���R�Q���D�Q���L�Q�W�H�U�L�P��

�E�D�V�L�V�������$���W�U�X�H���D�Q�G���F�R�U�U�H�F�W���F�R�S�\���R�I���W�K�H���W�H�U�P���V�K�H�H�W���Z�L�W�K���W�K�H���/�H�Q�G�H�U���L�V���D�W�W�D�F�K�H�G���K�H�U�H�W�R���D�V���(�[�K�L�E�L�W���$������

�7�U�X�H���D�Q�G���F�R�U�U�H�F�W���F�R�S�L�H�V���R�I���W�K�H���S�U�R�S�R�V�H�G���V�H�F�X�U�H�G���S�U�R�P�L�V�V�R�U�\���Q�R�W�H���D�Q�G���V�H�F�X�U�L�W�\���D�J�U�H�H�P�H�Q�W��

���F�R�O�O�H�F�W�L�Y�H�O�\�����Z�L�W�K���D�O�O���U�H�O�D�W�H�G���O�R�D�Q���G�R�F�X�P�H�Q�W�V���D�Q�G���D�Q�\���D�P�H�Q�G�P�H�Q�W�V���R�U���P�R�G�L�I�L�F�D�W�L�R�Q�V���W�K�H�U�H�W�R�����W�K�H��

�S�U�R�S�R�V�H�G���³�/�R�D�Q���'�R�F�X�P�H�Q�W�V�´�����D�U�H���D�W�W�D�F�K�H�G���K�H�U�H�W�R���D�V���(�[�K�L�E�L�W���&������

�������� �,�Q���D�G�G�L�W�L�R�Q�����D�Q���L�P�P�H�G�L�D�W�H���D�Q�G���F�U�L�W�L�F�D�O���Q�H�H�G���H�[�L�V�W�V���I�R�U���W�K�H���'�H�E�W�R�U���W�R���X�V�H���W�K�H���&�D�V�K��

�&�R�O�O�D�W�H�U�D�O�����L�Q���D�G�G�L�W�L�R�Q���W�R���W�K�H���'�,�3���)�L�Q�D�Q�F�L�Q�J�����L�Q���D�F�F�R�U�G�D�Q�F�H���Z�L�W�K���W�K�H���%�X�G�J�H�W���W�R���F�R�Q�W�L�Q�X�H���W�R���R�S�H�U�D�W�H���L�W�V��

�E�X�V�L�Q�H�V�V�����S�D�\���Z�D�J�H�V�����P�D�L�Q�W�D�L�Q���E�X�V�L�Q�H�V�V���U�H�O�D�W�L�R�Q�V�K�L�S���Z�L�W�K���P�H�P�E�H�U�V�����V�X�S�S�O�L�H�U�V���D�Q�G���F�X�V�W�R�P�H�U�V�����P�D�N�H��

�F�D�S�L�W�D�O���H�[�S�H�Q�G�L�W�X�U�H�V�����J�H�Q�H�U�D�O�O�\���F�R�Q�G�X�F�W���L�W�V���E�X�V�L�Q�H�V�V���D�I�I�D�L�U�V���V�R���D�V���W�R���D�Y�R�L�G���L�P�P�H�G�L�D�W�H���D�Q�G���L�U�U�H�S�D�U�D�E�O�H��

�K�D�U�P���W�R���L�W�V���H�V�W�D�W�H���D�Q�G���W�K�H���Y�D�O�X�H���R�I���L�W�V���D�V�V�H�W�V�����D�Q�G���D�I�I�R�U�G���W�K�H���'�H�E�W�R�U���D�G�H�T�X�D�W�H���W�L�P�H���W�R���H�I�I�H�F�W�L�Y�H�O�\��

�U�H�R�U�J�D�Q�L�]�H������

�������� �$�W�W�D�F�K�H�G���K�H�U�H�W�R���D�V���(�[�K�L�E�L�W���%���L�V���W�K�H���������Z�H�H�N���F�D�V�K���I�O�R�Z���I�R�U�H�F�D�V�W���V�H�W�W�L�Q�J���I�R�U�W�K���D�O�O��

�S�U�R�M�H�F�W�H�G���F�D�V�K���U�H�F�H�L�S�W�V���D�Q�G���F�D�V�K���G�L�V�E�X�U�V�H�P�H�Q�W�V�����E�\���O�L�Q�H���L�W�H�P�����I�R�U���D���������Z�H�H�N���S�H�U�L�R�G�����W�K�H���³�%�X�G�J�H�W�´��������������

�7�K�H���%�X�G�J�H�W���L�Q�F�O�X�G�H�V���D�Q�G���F�R�Q�W�D�L�Q�V���W�K�H���'�H�E�W�R�U�¶�V���E�H�V�W���H�V�W�L�P�D�W�H���R�I���D�O�O���R�S�H�U�D�W�L�R�Q�D�O���U�H�F�H�L�S�W�V���D�Q�G���D�O�O�R�Z�V��

�I�R�U���R�S�H�U�D�W�L�R�Q�D�O���G�L�V�E�X�U�V�H�P�H�Q�W�V�����I�H�H�V�����F�R�V�W�V���D�Q�G���R�W�K�H�U���H�[�S�H�Q�V�H�V���W�K�D�W���Z�L�O�O���E�H���S�D�\�D�E�O�H�����L�Q�F�X�U�U�H�G���D�Q�G���R�U��

�D�F�F�U�X�H�G���E�\���D�Q�\���R�I���W�K�H���'�H�E�W�R�U���G�X�U�L�Q�J���W�K�H���S�H�U�L�R�G���F�R�Y�H�U�H�G���E�\���W�K�H���%�X�G�J�H�W���W�R���E�H���W�L�P�H�O�\���S�D�L�G���L�Q���W�K�H��

�R�U�G�L�Q�D�U�\���F�R�X�U�V�H���R�I���E�X�V�L�Q�H�V�V���S�X�U�V�X�D�Q�W���W�R�����D�Q�G���L�Q���D�F�F�R�U�G�D�Q�F�H���Z�L�W�K�����W�K�H���%�X�G�J�H�W������������
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�%���� �7�K�H���(�P�S�O�R�\�H�H���:�D�J�H�V���D�Q�G���%�H�Q�H�I�L�W�V���0�R�W�L�R�Q��

�������� �7�R���P�L�Q�L�P�L�]�H���W�K�H���K�D�U�G�V�K�L�S���W�K�D�W���W�K�H���(�P�S�O�R�\�H�H�V���Z�L�O�O���V�X�I�I�H�U���L�I���S�U�H�S�H�W�L�W�L�R�Q���R�E�O�L�J�D�W�L�R�Q�V���D�U�H��

�Q�R�W���S�D�L�G���Z�K�H�Q���G�X�H�����D�Q�G���W�R���D�Y�R�L�G���G�L�V�U�X�S�W�L�R�Q���R�I���W�K�H���'�H�E�W�R�U�¶�V���Z�R�U�N�I�R�U�F�H���D�Q�G���E�X�V�L�Q�H�V�V���D�V���W�K�H���'�H�E�W�R�U��

�S�X�U�V�X�H�V���L�W�V���U�H�R�U�J�D�Q�L�]�D�W�L�R�Q���H�I�I�R�U�W�V���L�Q���W�K�L�V���E�D�Q�N�U�X�S�W�F�\���F�D�V�H�����W�K�H���'�H�E�W�R�U���V�H�H�N�V���D�X�W�K�R�U�L�W�\���W�R���S�D�\���F�H�U�W�D�L�Q��

�S�U�H�S�H�W�L�W�L�R�Q���F�O�D�L�P�V���I�R�U�����D�P�R�Q�J���R�W�K�H�U���L�W�H�P�V�����Z�D�J�H�V�����V�D�O�D�U�L�H�V�����D�Q�G���R�W�K�H�U���F�R�P�S�H�Q�V�D�W�L�R�Q���L�Q�F�O�X�G�L�Q�J���I�H�G�H�U�D�O��
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�K�D�Y�H���Q�R�W���U�H�F�H�L�Y�H�G���D���V�D�O�D�U�\���V�L�Q�F�H���'�H�F�H�P�E�H�U���������������D�Q�G���Z�L�O�O���Q�R�W���V�H�H�N���D���V�D�O�D�U�\���I�U�R�P���W�K�H���F�R�P�S�D�Q�\���I�R�U���D�W��

�O�H�D�V�W���W�K�H���I�L�U�V�W���W�Z�R���P�R�Q�W�K�V���R�I���W�K�H���F�D�V�H�����:�K�L�O�H���W�K�H���'�H�E�W�R�U���G�R�H�V���O�H�D�V�H���S�U�R�S�H�U�W�\���I�U�R�P���R�Q�H���R�I���P�\���H�Q�W�L�W�L�H�V��

�L�Q���:�L�Q�G�V�R�U�����&�D�O�L�I�R�U�Q�L�D���D�Q�G���L�Q���$�O�D�V�N�D�����W�K�H���O�L�D�E�L�O�L�W�L�H�V���D�U�H���R�Q���D�Q���D�F�F�U�X�D�O���E�D�V�L�V���D�Q�G���W�K�H���'�H�E�W�R�U���K�D�V���Q�R�W��

�S�D�L�G���P�H���R�U���P�\���H�Q�W�L�W�\���I�R�U���W�K�H���O�H�D�V�H���R�I���H�L�W�K�H�U���S�U�R�S�H�U�W�\���S�U�H���S�H�W�L�W�L�R�Q�����D�Q�G���Z�L�O�O���Q�R�W���S�D�\���I�R�U���W�K�H���X�V�H���S�R�V�W��

�S�H�W�L�W�L�R�Q����
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�D�S�S�U�R�[�L�P�D�W�H�O�\�����������������������������H�[�F�O�X�V�L�Y�H���R�I���S�D�\�U�R�O�O���W�D�[���R�E�O�L�J�D�W�L�R�Q�V���G�L�V�F�X�V�V�H�G���E�H�O�R�Z�������$�V���R�I���W�K�H���3�H�W�L�W�L�R�Q��
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�������� �,�Q���D�G�G�L�W�L�R�Q�����L�Q���W�K�H���R�U�G�L�Q�D�U�\���F�R�X�U�V�H���R�I���L�W�V���E�X�V�L�Q�H�V�V�����W�K�H���'�H�E�W�R�U���K�D�V���H�V�W�D�E�O�L�V�K�H�G���D���Y�D�U�L�H�W�\��

�R�I���E�H�Q�H�I�L�W���S�O�D�Q�V���D�Q�G���S�U�R�J�U�D�P�V�����³�(�P�S�O�R�\�H�H���%�H�Q�H�I�L�W�V�´�����G�H�V�L�J�Q�H�G���W�R���D�V�V�L�V�W���L�W�V���(�P�S�O�R�\�H�H�V���D�Q�G���W�K�H��

�(�P�S�O�R�\�H�H�V�¶���H�O�L�J�L�E�O�H���G�H�S�H�Q�G�H�Q�W�V���L�Q���P�H�H�W�L�Q�J���F�H�U�W�D�L�Q���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���E�X�U�G�H�Q�V�����L�Q�F�O�X�G�L�Q�J���W�K�R�V�H���W�K�D�W���D�U�L�V�H���I�U�R�P��

�L�O�O�Q�H�V�V�����G�L�V�D�E�L�O�L�W�\�����D�Q�G���G�H�D�W�K�������7�K�H���(�P�S�O�R�\�H�H�V���U�H�F�H�L�Y�H���(�P�S�O�R�\�H�H���%�H�Q�H�I�L�W�V���S�X�U�V�X�D�Q�W���W�R���W�K�H���W�H�U�P�V���D�Q�G��
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�S�R�O�L�F�L�H�V���H�V�W�D�E�O�L�V�K�H�G���E�\���W�K�H���'�H�E�W�R�U�������7�K�H���'�H�E�W�R�U���V�H�H�N�V���D�X�W�K�R�U�L�]�D�W�L�R�Q�����E�X�W���Q�R�W���G�L�U�H�F�W�L�R�Q�����W�R���S�D�\���R�U��

�R�W�K�H�U�Z�L�V�H���K�R�Q�R�U���W�K�H�V�H���(�P�S�O�R�\�H�H���%�H�Q�H�I�L�W�V�����Z�K�L�F�K���D�U�H���G�H�V�F�U�L�E�H�G���E�H�O�R�Z����

�D���� Long-Term Disability, Basic Term Life Insurance�����7�K�H���'�H�E�W�R�U���V�H�H�N�V���D�X�W�K�R�U�L�W�\��

�W�R���S�D�\���D�Q�\���R�X�W�V�W�D�Q�G�L�Q�J���S�U�H�P�L�X�P�V�����G�H�G�X�F�W�L�E�O�H�V���D�Q�G���R�U���F�O�D�L�P�V���Z�L�W�K���U�H�V�S�H�F�W���W�R��

�D�Q�\���G�L�V�D�E�L�O�L�W�\���R�U���O�L�I�H���L�Q�V�X�U�D�Q�F�H���S�R�O�L�F�L�H�V�����L�Q�F�O�X�G�L�Q�J���E�X�W���Q�R�W���O�L�P�L�W�H�G���W�R��

�S�U�H�S�H�W�L�W�L�R�Q���F�K�H�F�N�V���V�H�Q�W���W�R���&�R�O�R�Q�L�D�O���3�H�Q�Q���/�L�I�H���,�Q�V�X�U�D�Q�F�H���&�R�P�S�D�Q�\���E�X�W���Q�R�W��

�F�D�V�K�H�G���E�\���W�K�H���3�H�W�L�W�L�R�Q���'�D�W�H��������

�E���� Worker’s Compensation Premiums�������$�G�G�L�W�L�R�Q�D�O�O�\�����W�K�H���'�H�E�W�R�U���L�V���R�E�O�L�J�D�W�H�G���W�R��

�S�D�\���Z�R�U�N�H�U�¶�V���F�R�P�S�H�Q�V�D�W�L�R�Q���L�Q�V�X�U�D�Q�F�H���S�U�H�P�L�X�P�V���I�R�U���L�W�V���(�P�S�O�R�\�H�H�V�������7�K�H��

�'�H�E�W�R�U���R�Z�H�V���D�S�S�U�R�[�L�P�D�W�H�O�\�����������������L�Q���P�R�Q�W�K�O�\���Z�R�U�N�H�U�¶�V���F�R�P�S�H�Q�V�D�W�L�R�Q��

�S�U�H�P�L�X�P�V�������7�K�H���'�H�E�W�R�U���V�H�H�N�V���D�X�W�K�R�U�L�W�\���W�R���S�D�\���W�K�L�V���R�E�O�L�J�D�W�L�R�Q���L�Q���W�K�H���R�U�G�L�Q�D�U�\��

�F�R�X�U�V�H���R�I���L�W�V���E�X�V�L�Q�H�V�V���D�V���S�D�U�W���R�I���L�W�V���(�P�S�O�R�\�H�H���2�E�O�L�J�D�W�L�R�Q�V����

�������� �,�Q���W�K�H���R�U�G�L�Q�D�U�\���F�R�X�U�V�H���R�I���W�K�H���'�H�E�W�R�U�¶�V���E�X�V�L�Q�H�V�V�����H�P�S�O�R�\�H�H�V���P�D�\���V�X�E�P�L�W���F�H�U�W�D�L�Q��

�E�X�V�L�Q�H�V�V���U�H�O�D�W�H�G���H�[�S�H�Q�V�H�V���W�R���W�K�H���'�H�E�W�R�U���I�R�U���U�H�L�P�E�X�U�V�H�P�H�Q�W�������7�K�H�V�H���H�[�S�H�Q�V�H�V���L�Q�F�O�X�G�H�����D�P�R�Q�J���R�W�K�H�U��

�W�K�L�Q�J�V�����F�D�U���U�H�Q�W�D�O�����P�H�D�O�V�����E�X�V�L�Q�H�V�V���V�X�S�S�O�L�H�V�����D�Q�G���R�W�K�H�U���E�X�V�L�Q�H�V�V���U�H�O�D�W�H�G���F�R�V�W�V�����L�Q�F�O�X�G�L�Q�J���W�K�R�V�H���F�K�D�U�J�H�G��

�E�\���(�P�S�O�R�\�H�H�V���R�Q�W�R���F�R�U�S�R�U�D�W�H���F�U�H�G�L�W���F�D�U�G�V�������$�V���R�I���W�K�H���3�H�W�L�W�L�R�Q���'�D�W�H�����W�K�H���'�H�E�W�R�U���E�H�O�L�H�Y�H�V���W�K�D�W���L�W���K�D�V��

�S�D�L�G���V�X�E�V�W�D�Q�W�L�D�O�O�\���D�O�O���U�H�L�P�E�X�U�V�H�P�H�Q�W�V���W�R���H�P�S�O�R�\�H�H�V�������,�Q���W�K�H���H�Y�H�Q�W���W�K�D�W���W�K�H���'�H�E�W�R�U���R�Z�H�V���D�Q�\��de 

minimis���D�P�R�X�Q�W���R�I���U�H�L�P�E�X�U�V�H�P�H�Q�W�V���W�R���D�Q�\���Q�R�Q���L�Q�V�L�G�H�U���H�P�S�O�R�\�H�H�����W�K�H���'�H�E�W�R�U���V�H�H�N�V���D�X�W�K�R�U�L�W�\�����E�X�W���Q�R�W��

�G�L�U�H�F�W�L�R�Q�����W�R���S�D�\���W�K�H�V�H���(�P�S�O�R�\�H�H���H�[�S�H�Q�V�H�V���D�Q�G���W�R���F�R�Q�W�L�Q�X�H���W�R���S�D�\���W�K�H�P���S�R�V�W���S�H�W�L�W�L�R�Q���L�Q���W�K�H���R�U�G�L�Q�D�U�\��

�F�R�X�U�V�H���R�I���E�X�V�L�Q�H�V�V������

�������� �$�G�G�L�W�L�R�Q�D�O�O�\�����W�K�H���'�H�E�W�R�U���V�H�H�N�V���D�X�W�K�R�U�L�W�\���I�R�U���D�Q�G���G�L�U�H�F�W�L�R�Q���W�R���D�S�S�O�L�F�D�E�O�H���E�D�Q�N�V���D�Q�G��

�R�W�K�H�U���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���L�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�V���Z�L�W�K���Z�K�R�P���W�K�H���'�H�E�W�R�U���G�R�H�V���E�X�V�L�Q�H�V�V�����L�Q���D�F�F�R�U�G�D�Q�F�H���Z�L�W�K���W�K�H���'�H�E�W�R�U�¶�V��

�L�Q�V�W�U�X�F�W�L�R�Q�V���D�V���P�D�\���E�H���S�U�R�Y�L�G�H�G���E�\���W�K�H���'�H�E�W�R�U�����W�R���U�H�F�H�L�Y�H�����S�U�R�F�H�V�V�����K�R�Q�R�U�����D�Q�G���S�D�\���D�O�O���F�K�H�F�N�V��

�S�U�H�V�H�Q�W�H�G���I�R�U���S�D�\�P�H�Q�W���D�Q�G���W�R���K�R�Q�R�U���D�O�O���H�O�H�F�W�U�R�Q�L�F���S�D�\�P�H�Q�W���U�H�T�X�H�V�W�V���P�D�G�H���E�\���W�K�H���'�H�E�W�R�U���Z�K�L�F�K���D�U�H���R�U��

�U�H�O�D�W�H���W�R���W�K�H���(�P�S�O�R�\�H�H���2�E�O�L�J�D�W�L�R�Q�V������

�&���� �&�D�V�K���0�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���0�R�W�L�R�Q����

�������� �7�K�H���'�H�E�W�R�U���V�H�H�N�V���D�X�W�K�R�U�L�]�D�W�L�R�Q���W�R���P�D�L�Q�W�D�L�Q���L�W�V���H�[�L�V�W�L�Q�J���&�D�V�K���$�F�F�R�X�Q�W�V�����&�'���$�F�F�R�X�Q�W��

�D�Q�G���0�H�U�F�K�D�Q�W���$�F�F�R�X�Q�W�����G�H�I�L�Q�H�G���E�H�O�R�Z�����I�R�U���D�O�O���S�X�U�S�R�V�H�V���L�Q���W�K�L�V���F�D�V�H���W�R���D�Y�R�L�G���L�P�P�H�G�L�D�W�H���D�Q�G��
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�L�U�U�H�S�D�U�D�E�O�H���K�D�U�P���D�Q�G���W�R���F�R�Q�W�L�Q�X�H���W�R���F�R�O�O�H�F�W���L�Q�F�R�P�L�Q�J���S�D�\�P�H�Q�W�V���W�R���D�Y�R�L�G���G�L�V�U�X�S�W�L�R�Q���L�Q���W�K�H���'�H�E�W�R�U�¶�V��

�F�R�O�O�H�F�W�L�R�Q�V���G�X�U�L�Q�J���W�K�H���F�K�D�S�W�H�U���������F�D�V�H����

�������� �6�S�H�F�L�I�L�F�D�O�O�\�����W�R���P�D�Q�D�J�H���L�W�V���E�X�V�L�Q�H�V�V�H�V���H�I�I�L�F�L�H�Q�W�O�\���D�Q�G���V�H�D�P�O�H�V�V�O�\�����'�H�E�W�R�U���X�W�L�O�L�]�H�V��

�F�H�U�W�D�L�Q���D�F�F�R�X�Q�W�V���W�R���F�R�O�O�H�F�W���D�Q�G���W�U�D�Q�V�I�H�U���I�X�Q�G�V���J�H�Q�H�U�D�W�H�G���E�\���L�W�V���R�S�H�U�D�W�L�R�Q�V���D�Q�G���G�L�V�E�X�U�V�H���W�K�R�V�H���I�X�Q�G�V���W�R��

�V�D�W�L�V�I�\���W�K�H���R�E�O�L�J�D�W�L�R�Q�V���U�H�T�X�L�U�H�G���W�R���R�S�H�U�D�W�H���L�W�V���E�X�V�L�Q�H�V�V��������

�������� �$�V���S�D�U�W���R�I���W�K�H���&�D�V�K���0�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���6�\�V�W�H�P�����W�K�H���'�H�E�W�R�U���S�U�R�S�R�V�H�V���W�R���P�D�L�Q�W�D�L�Q���W�K�H��

�I�R�O�O�R�Z�L�Q�J���H�[�L�V�W�L�Q�J���E�D�Q�N���D�F�F�R�X�Q�W�V�����Z�K�L�F�K���D�U�H���D�F�F�R�X�Q�W�V���X�W�L�O�L�]�H�G���I�R�U���'�H�E�W�R�U�¶�V���G�H�S�R�V�L�W�V���D�Q�G��

�G�L�V�E�X�U�V�H�P�H�Q�W�V�����%�D�Q�N���R�I���$�P�H�U�L�F�D�����$�F�F�W���1�R�����;�;�;�;�;�;�������������:�H�O�O�V���)�D�U�J�R�����$�F�F�W���1�R�����;�;�;�;�;������������

�Z�K�L�F�K���D�F�F�R�X�Q�W���V�H�F�X�U�H�V���D���������������������O�L�Q�H���R�I���F�U�H�G�L�W�����D�Q�G���D�F�F�R�X�Q�W�V���K�H�O�G���D�W���$�P�H�U�L�F�D�Q���)�L�U�V�W���1�D�W�L�R�Q�D�O���%�D�Q�N����

�$�F�F�W���1�R�����;�;�;�;�;�����������D�Q�G���$�F�F�W���1�R�����;�;�;�;�;�������������F�R�O�O�H�F�W�L�Y�H�O�\�����W�K�H���³�&�D�V�K���$�F�F�R�X�Q�W�V�´���������7�K�H���&�D�V�K��

�$�F�F�R�X�Q�W�V���D�U�H���H�V�V�H�Q�W�L�D�O���I�R�U���W�K�H���'�H�E�W�R�U�¶�V���F�R�Q�W�L�Q�X�H�G���R�S�H�U�D�W�L�R�Q�V��������

�������� �7�R���R�E�Y�L�D�W�H���W�K�H���G�L�V�U�X�S�W�L�R�Q���W�K�D�W���P�L�J�K�W���R�W�K�H�U�Z�L�V�H���R�F�F�X�U���L�Q���W�K�H���F�R�O�O�H�F�W�L�R�Q���S�U�R�F�H�V�V�����L�W���L�V���L�Q��

�W�K�H���E�H�V�W���L�Q�W�H�U�H�V�W���R�I���W�K�H���H�V�W�D�W�H���W�K�D�W���W�K�H���'�H�E�W�R�U���E�H���D�X�W�K�R�U�L�]�H�G���W�R���F�R�Q�W�L�Q�X�H���L�W�V���R�U�G�L�Q�D�U�\���F�R�X�U�V�H���X�V�H���R�I���W�K�H��

�&�D�V�K���$�F�F�R�X�Q�W�V�����U�D�W�K�H�U���W�K�D�Q���W�R���F�O�R�V�H���W�K�H�V�H���D�F�F�R�X�Q�W�V���D�Q�G���W�K�H�Q���R�S�H�Q���D���Q�H�Z���D�F�F�R�X�Q�W�V������

�������� �7�K�H���'�H�E�W�R�U���D�O�V�R���P�D�L�Q�W�D�L�Q�V���D���&�H�U�W�L�I�L�F�D�W�H���R�I���'�H�S�R�V�L�W���D�F�F�R�X�Q�W���D�W���&�L�W�\���1�D�W�L�R�Q�D�O���%�D�Q�N����

�Z�K�L�F�K���K�D�V���D���E�D�O�D�Q�F�H���R�I���������������������D�Q�G���V�H�F�X�U�H�V���W�K�H���'�H�E�W�R�U�¶�V���F�U�H�G�L�W���F�D�U�G�����W�K�H���³�&�'���$�F�F�R�X�Q�W�´������

�������� �)�X�U�W�K�H�U�P�R�U�H�����W�K�H���'�H�E�W�R�U���X�W�L�O�L�]�H�V���F�U�H�G�L�W���F�D�U�G���S�U�R�F�H�V�V�R�U�V�����Z�K�L�F�K���F�R�O�O�H�F�W���I�X�Q�G�V���D�Q�G��

�G�L�V�W�U�L�E�X�W�H���W�K�H�P���G�L�U�H�F�W�O�\���W�R���W�K�H���&�D�V�K���$�F�F�R�X�Q�W�V�������7�K�H���'�H�E�W�R�U�¶�V���0�H�U�F�K�D�Q�W���$�F�F�R�X�Q�W���L�V���D�W���%�D�Q�N���R�I���7�H�[�D�V����

�$�F�F�W���1�R�����;�;�;�;�;�;�������������W�K�H���³�0�H�U�F�K�D�Q�W���$�F�F�R�X�Q�W�´���������,�Q���W�K�H���R�U�G�L�Q�D�U�\���F�R�X�U�V�H���R�I���L�W�V���E�X�V�L�Q�H�V�V�����W�K�H��

�'�H�E�W�R�U���D�X�W�K�R�U�L�]�H�V���W�K�H���R�S�H�U�D�W�R�U�V���R�I���W�K�H���0�H�U�F�K�D�Q�W���$�F�F�R�X�Q�W���W�R���F�R�O�O�H�F�W���I�X�Q�G�V���D�Q�G���S�U�R�F�H�V�V���U�H�W�X�U�Q�V�������7�K�H��

�'�H�E�W�R�U���V�H�H�N�V���D�X�W�K�R�U�L�]�D�W�L�R�Q�����L�Q���L�W�V���V�R�O�H���G�L�V�F�U�H�W�L�R�Q�����W�R���S�H�U�P�L�W���W�K�H���0�H�U�F�K�D�Q�W���$�F�F�R�X�Q�W���W�R���F�R�Q�W�L�Q�X�H���W�R��

�S�U�R�F�H�V�V���V�X�F�K���W�U�D�Q�V�D�F�W�L�R�Q�V���L�Q���W�K�H���R�U�G�L�Q�D�U�\���F�R�X�U�V�H���R�I���E�X�V�L�Q�H�V�V�������3�U�H�S�H�W�L�W�L�R�Q�����W�K�H���'�H�E�W�R�U���D�O�V�R���X�V�H�G���W�K�L�V��

�0�H�U�F�K�D�Q�W���$�F�F�R�X�Q�W���D�V���D�Q���R�S�H�U�D�W�L�Q�J���D�F�F�R�X�Q�W���D�Q�G���S�D�\�U�R�O�O���L�V���F�X�U�U�H�Q�W�O�\���G�U�D�Z�Q���I�U�R�P���W�K�L�V���D�F�F�R�X�Q�W���E�\���$�'�3����

�W�K�H���F�R�P�S�D�Q�\���W�K�D�W���W�K�H���'�H�E�W�R�U���X�V�H�V���W�R���S�U�R�F�H�V�V���S�D�\�U�R�O�O�������3�R�V�W�S�H�W�L�W�L�R�Q�����W�K�H���'�H�E�W�R�U���Z�L�O�O���X�V�H���W�K�H���0�H�U�F�K�D�Q�W��

�$�F�F�R�X�Q�W���V�R�O�H�O�\���D�V���D���0�H�U�F�K�D�Q�W���$�F�F�R�X�Q�W�������+�R�Z�H�Y�H�U�����L�Q���W�K�L�V���L�Q�W�H�U�L�P���W�L�P�H���S�H�U�L�R�G���E�H�I�R�U�H���W�K�H���'�H�E�W�R�U��

�R�S�H�Q�V���D���J�H�Q�H�U�D�O���G�H�E�W�R�U���L�Q���S�R�V�V�H�V�V�L�R�Q���R�S�H�U�D�W�L�Q�J���D�F�F�R�X�Q�W���D�W���%�D�Q�N���R�I���7�H�[�D�V�����W�K�H���'�H�E�W�R�U���U�H�T�X�H�V�W�V��

�D�X�W�K�R�U�L�W�\���W�R���F�R�Q�W�L�Q�X�H���W�R���X�V�H���W�K�H���0�H�U�F�K�D�Q�W���$�F�F�R�X�Q�W���D�V���L�W���G�L�G���S�U�H���S�H�W�L�W�L�R�Q���W�R���H�Q�V�X�U�H���W�K�D�W�����D�����S�D�\�U�R�O�O���F�D�Q��
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�W�L�P�H�O�\���E�H���I�X�Q�G�H�G�����D�Q�G�����E�����W�R���H�Q�V�X�U�H���D���V�P�R�R�W�K���W�U�D�Q�V�L�W�L�R�Q���W�R���W�K�H���H�[�W�H�Q�W���W�K�D�W���W�K�L�V���D�F�F�R�X�Q�W���L�V���F�X�U�U�H�Q�W�O�\���V�H�W��

�X�S���I�R�U���D�X�W�R�P�D�W�L�F���S�D�\�P�H�Q�W�V�����H�W�F����

�������� �$�V���Q�R�W�H�G���D�E�R�Y�H�����L�W���L�V���L�P�S�H�U�D�W�L�Y�H���W�K�D�W���W�K�H���'�H�E�W�R�U�¶�V���&�D�V�K���0�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���6�\�V�W�H�P���E�H��

�D�S�S�U�R�Y�H�G���W�R���S�U�R�Y�L�G�H���D���V�P�R�R�W�K���W�U�D�Q�V�L�W�L�R�Q���L�Q�W�R���&�K�D�S�W�H�U���������Z�L�W�K�R�X�W���G�L�V�U�X�S�W�L�Q�J���W�K�H���'�H�E�W�R�U�¶�V���R�Q�J�R�L�Q�J��

�E�X�V�L�Q�H�V�V���R�S�H�U�D�W�L�R�Q�V�������'�X�U�L�Q�J���W�K�L�V���W�U�D�Q�V�L�W�L�R�Q���S�H�U�L�R�G�����W�K�H���'�H�E�W�R�U���Q�H�H�G�V���W�R���H�Q�V�X�U�H���W�K�D�W���L�W�V���H�P�S�O�R�\�H�H��

�S�D�\�F�K�H�F�N�V���F�D�Q���E�H���L�V�V�X�H�G���D�Q�G���F�D�V�K�H�G���L�Q���D���W�L�P�H�O�\���P�D�Q�Q�H�U�����W�K�D�W���F�X�V�W�R�P�H�U�V���P�D�\���X�V�H���F�U�H�G�L�W���F�D�U�G�V���W�R��

�S�X�U�F�K�D�V�H���W�K�H���'�H�E�W�R�U�¶�V���J�R�R�G�V���D�Q�G���V�H�U�Y�L�F�H�V���D�Q�G���S�D�\���R�X�W�V�W�D�Q�G�L�Q�J���L�Q�Y�R�L�F�H�V�����D�Q�G���W�K�D�W���E�X�V�L�Q�H�V�V���F�R�Q�W�L�Q�X�H�V��

�D�V���X�V�X�D�O��������

�������� �$�Q�\���F�K�D�Q�J�H�V���W�R���W�K�H���&�D�V�K���$�F�F�R�X�Q�W�V�����&�'���$�F�F�R�X�Q�W���D�Q�G���R�U���0�H�U�F�K�D�Q�W���$�F�F�R�X�Q�W���Z�R�X�O�G��

�U�H�V�X�O�W���L�Q���V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W���G�L�V�U�X�S�W�L�R�Q���L�Q���W�K�H���F�R�O�O�H�F�W�L�R�Q���D�Q�G���G�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q���R�I���W�K�H�V�H���I�X�Q�G�V������

�������� �&�O�R�V�L�Q�J���W�K�H���&�D�V�K���$�F�F�R�X�Q�W�V�����&�'���$�F�F�R�X�Q�W���D�Q�G���0�H�U�F�K�D�Q�W���$�F�F�R�X�Q�W���Z�R�X�O�G���U�H�T�X�L�U�H���W�K�D�W��

�W�K�H�V�H���D�X�W�R�P�D�W�L�F���S�D�\�P�H�Q�W�V���E�H���U�H�H�V�W�D�E�O�L�V�K�H�G���D�Q�G���Z�R�X�O�G���U�H�V�X�O�W���L�Q���V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W���G�H�O�D�\���L�Q���W�K�H���G�H�O�L�Y�H�U�\���R�I��

�Q�H�F�H�V�V�D�U�\���S�R�V�W���S�H�W�L�W�L�R�Q���J�R�R�G�V������

�������� �7�K�H���'�H�E�W�R�U�¶�V���X�V�H���R�I���W�K�H���&�D�V�K���$�F�F�R�X�Q�W�V�����&�'���$�F�F�R�X�Q�W���D�Q�G���0�H�U�F�K�D�Q�W���$�F�F�R�X�Q�W���L�V���D�Q��

�R�U�G�L�Q�D�U�\�����X�V�X�D�O�����D�Q�G���L�P�S�R�U�W�D�Q�W���E�X�V�L�Q�H�V�V���S�U�D�F�W�L�F�H�������7�K�H���F�R�Q�W�L�Q�X�H�G���X�V�H���R�I���W�K�H���&�D�V�K���$�F�F�R�X�Q�W�V�����&�'��

�$�F�F�R�X�Q�W���D�Q�G���0�H�U�F�K�D�Q�W���$�F�F�R�X�Q�W���H�Q�D�E�O�H�V���W�K�H���'�H�E�W�R�U���W�R���P�D�L�Q�W�D�L�Q���F�R�Q�W�U�R�O���R�Y�H�U���W�K�H���U�H�F�H�L�S�W���R�I���F�D�V�K�����D�Q�G��

�W�R���J�H�Q�H�U�D�W�H���W�L�P�H�O�\���D�Q�G���D�F�F�X�U�D�W�H���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���F�U�L�W�L�F�D�O���W�R���R�S�H�U�D�W�L�R�Q�V���G�X�U�L�Q�J���W�K�H���S�H�Q�G�H�Q�F�\���R�I��

�W�K�H���F�K�D�S�W�H�U���������F�D�V�H�������,�I���W�K�H�V�H���S�U�D�F�W�L�F�H�V���D�Q�G���S�U�R�F�H�G�X�U�H�V���D�U�H���G�L�V�U�X�S�W�H�G�����W�K�H���'�H�E�W�R�U�¶�V���H�I�I�R�U�W�V���W�R��

�U�H�R�U�J�D�Q�L�]�H���P�D�\���E�H���M�H�R�S�D�U�G�L�]�H�G������

�������� �7�K�H���'�H�E�W�R�U�¶�V���X�V�H���R�I���W�K�H���&�D�V�K���$�F�F�R�X�Q�W�V�����&�'���$�F�F�R�X�Q�W���D�Q�G���0�H�U�F�K�D�Q�W���$�F�F�R�X�Q�W�����L�V��

�V�L�P�L�O�D�U���W�R���W�K�R�V�H���F�R�P�P�R�Q�O�\���H�P�S�O�R�\�H�G���E�\���F�R�U�S�R�U�D�W�H���H�Q�W�H�U�S�U�L�V�H�V���R�I���F�R�P�S�D�U�D�E�O�H���V�L�]�H���D�Q�G���F�R�P�S�O�H�[�L�W�\����

�(�V�W�D�E�O�L�V�K�L�Q�J���Q�H�Z���&�D�V�K���$�F�F�R�X�Q�W�V���D�Q�G���0�H�U�F�K�D�Q�W���$�F�F�R�X�Q�W���Z�R�X�O�G���H�Q�W�D�L�O���V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W���G�H�O�D�\���D�Q�G���F�R�V�W�������$�W��

�D���P�L�Q�L�P�X�P�����V�X�E�V�W�D�Q�W�L�D�O���G�L�V�U�X�S�W�L�R�Q�V���W�R���W�K�H���'�H�E�W�R�U�¶�V���E�X�V�L�Q�H�V�V���Z�R�X�O�G���R�F�F�X�U���E�\�����D�P�R�Q�J���R�W�K�H�U���W�K�L�Q�J�V����

�G�H�O�D�\�L�Q�J���W�K�H���U�H�F�H�L�S�W���R�I���L�Q�F�R�P�L�Q�J���S�D�\�P�H�Q�W�V���D�Q�G���I�X�Q�G�L�Q�J���S�D�\�U�R�O�O�������7�K�L�V���Z�R�X�O�G���L�Q���W�X�U�Q���K�D�U�P���F�U�H�G�L�W�R�U�V����

�H�P�S�O�R�\�H�H�V���D�Q�G���F�R�Q�V�X�P�H�U���F�R�Q�I�L�G�H�Q�F�H�����D�Q�G���Z�R�X�O�G���K�L�Q�G�H�U���'�H�E�W�R�U�¶�V���F�K�D�Q�F�H���W�R���F�R�P�S�O�H�W�H���D���V�X�F�F�H�V�V�I�X�O��

�U�H�R�U�J�D�Q�L�]�D�W�L�R�Q������

�������� �)�X�U�W�K�H�U�����P�D�L�Q�W�D�L�Q�L�Q�J���W�K�H���H�[�L�V�W�L�Q�J���&�D�V�K���$�F�F�R�X�Q�W�V�����&�'���$�F�F�R�X�Q�W���D�Q�G���0�H�U�F�K�D�Q�W���$�F�F�R�X�Q�W��

�Z�R�X�O�G���Q�R�W���S�U�H�M�X�G�L�F�H���D�Q�\���S�D�U�W�\�������7�K�H���'�H�E�W�R�U���Z�L�O�O���P�D�L�Q�W�D�L�Q���V�W�U�L�F�W���U�H�F�R�U�G�V���Z�L�W�K���U�H�V�S�H�F�W���W�R���D�O�O���W�U�D�Q�V�I�H�U�V���R�I��
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�F�D�V�K���V�R���W�K�D�W���L�W���L�V���D�E�O�H���W�R���U�H�D�G�L�O�\���D�F�F�R�X�Q�W���I�R�U���D�O�O���W�U�D�Q�V�D�F�W�L�R�Q�V�������7�K�H���'�H�E�W�R�U�¶�V���P�D�L�Q�W�H�Q�D�Q�F�H���R�I���L�W�V���H�[�L�V�W�L�Q�J��

�&�D�V�K���$�F�F�R�X�Q�W�V�����&�'���$�F�F�R�X�Q�W���D�Q�G���0�H�U�F�K�D�Q�W���$�F�F�R�X�Q�W���L�V���Q�R�W���R�Q�O�\���R�I���F�U�L�W�L�F�D�O���L�P�S�R�U�W�D�Q�F�H���W�R���W�K�H��

�'�H�E�W�R�U�¶�V���E�X�V�L�Q�H�V�V���R�S�H�U�D�W�L�R�Q�V�����E�X�W���L�V���D�O�V�R���L�Q���W�K�H���E�H�V�W���L�Q�W�H�U�H�V�W���R�I���W�K�H���'�H�E�W�R�U�����L�W�V���H�V�W�D�W�H�����D�Q�G���F�U�H�G�L�W�R�U�V������

�������� �,�I���W�K�H���&�D�V�K���$�F�F�R�X�Q�W�V�����&�'���$�F�F�R�X�Q�W���D�Q�G���0�H�U�F�K�D�Q�W���$�F�F�R�X�Q�W���D�U�H���G�L�V�U�X�S�W�H�G�����W�K�H���'�H�E�W�R�U��

�Z�L�O�O���H�[�S�H�U�L�H�Q�F�H���L�P�P�H�G�L�D�W�H���D�Q�G���L�U�U�H�S�D�U�D�E�O�H���K�D�U�P������

�'���� �&�X�V�W�R�P�H�U���3�U�R�J�U�D�P�V���0�R�W�L�R�Q��

�������� �3�U�L�R�U���W�R���W�K�H���3�H�W�L�W�L�R�Q���'�D�W�H�����L�Q���W�K�H���R�U�G�L�Q�D�U�\���F�R�X�U�V�H���R�I���W�K�H���'�H�E�W�R�U�¶�V���E�X�V�L�Q�H�V�V�����W�K�H���'�H�E�W�R�U��

�R�I�I�H�U�H�G���I�L�Y�H���O�H�Y�H�O�V���R�I���O�L�I�H�W�L�P�H���P�H�P�E�H�U�V�K�L�S�V�������(�D�F�K���O�H�Y�H�O���R�I���P�H�P�E�H�U�V�K�L�S���F�R�P�H�V���Z�L�W�K���F�H�U�W�D�L�Q���E�H�Q�H�I�L�W�V����

�V�X�F�K���D�V���W�K�H���D�E�L�O�L�W�\���D�W�W�H�Q�G���F�H�U�W�D�L�Q���)�U�R�Q�W���6�L�J�K�W���F�R�X�U�V�H�V���Z�L�W�K�R�X�W���S�D�\�L�Q�J���W�K�H���Q�R�U�P�D�O���F�R�X�U�V�H���I�H�H����

�S�O�D�F�H�P�H�Q�W���L�Q���F�R�X�U�V�H�V���Z�L�W�K���W�Z�R���Z�H�H�N�V���D�G�Y�D�Q�F�H���H�Q�U�R�O�O�P�H�Q�W�����L�Q�Y�L�W�D�W�L�R�Q���W�R���W�K�H���-�X�O�\�����W�K���)�U�R�Q�W���6�L�J�K�W��

�0�H�P�E�H�U�V�¶���5�H�X�Q�L�R�Q���&�H�O�H�E�U�D�W�L�R�Q�����S�U�L�Y�D�W�H���W�U�D�L�Q�L�Q�J���D�W���D���U�H�G�X�F�H�G���U�D�W�H�����H�W�F�������7�K�H���F�R�V�W���R�I���W�K�H���O�L�I�H�W�L�P�H��

�P�H�P�E�H�U�V�K�L�S�V���U�D�Q�J�H�V���I�U�R�P���D���R�Q�H���W�L�P�H���S�D�\�P�H�Q�W���R�I�����������������S�O�X�V�����������D���P�R�Q�W�K���P�H�P�E�H�U�V�K�L�S���P�D�L�Q�W�H�Q�D�Q�F�H��

�I�H�H���W�R���D���R�Q�H���W�L�P�H���S�D�\�P�H�Q�W���R�I�����������������������G�H�S�H�Q�G�L�Q�J���R�Q���W�K�H���O�H�Y�H�O���R�I���P�H�P�E�H�U�V�K�L�S���S�X�U�F�K�D�V�H�G�����D�Q�G���D�Q��

�D�Q�Q�X�D�O���I�H�H�������7�K�H���'�H�E�W�R�U���F�X�U�U�H�Q�W�O�\���K�D�V���D�S�S�U�R�[�L�P�D�W�H�O�\�������������������P�H�P�E�H�U�V������

�������� �7�K�H���'�H�E�W�R�U���D�O�V�R���F�X�U�U�H�Q�W�O�\���R�I�I�H�U�V���W�K�H���D�E�L�O�L�W�\���W�R���S�X�U�F�K�D�V�H���F�H�U�W�L�I�L�F�D�W�H�V���W�K�D�W���F�D�Q���E�H���X�V�H�G��

�I�R�U�������R�U�������G�D�\���W�U�D�L�Q�L�Q�J���F�R�X�U�V�H�V�������7�K�H�������G�D�\���F�R�X�U�V�H�V���W�\�S�L�F�D�O�O�\���F�R�V�W�����������������D�Q�G���W�K�H�������G�D�\���F�R�X�U�V�H�V��

�W�\�S�L�F�D�O�O�\���F�R�V�W����������������������

�������� �$�G�G�L�W�L�R�Q�D�O�O�\�����W�K�H���'�H�E�W�R�U���F�X�U�U�H�Q�W�O�\���R�I�I�H�U�V���W�K�H���D�E�L�O�L�W�\���W�R���S�X�U�F�K�D�V�H���)�U�R�Q�W���6�L�J�K�W���%�X�F�N�V����

�Z�K�L�F�K���L�V���³�P�R�Q�H�\�´���W�K�D�W���F�D�Q���E�H���X�V�H�G���D�W���W�K�H���'�H�E�W�R�U�¶�V���I�D�F�L�O�L�W�\���I�R�U���W�K�L�Q�J�V���V�X�F�K���D�V���I�R�R�G�����P�H�U�F�K�D�Q�G�L�V�H���D�Q�G��

�D�P�P�X�Q�L�W�L�R�Q��������

�������� �3�U�H�S�H�W�L�W�L�R�Q�����L�Q���W�K�H���R�U�G�L�Q�D�U�\���F�R�X�U�V�H���R�I���E�X�V�L�Q�H�V�V�����W�K�H���'�H�E�W�R�U���K�R�Q�R�U�H�G���W�K�H���P�H�P�E�H�U�V�K�L�S�V����

�F�H�U�W�L�I�L�F�D�W�H�V���D�Q�G���)�U�R�Q�W���6�L�J�K�W���%�X�F�N�V�����W�K�H���³�&�X�V�W�R�P�H�U���3�U�R�J�U�D�P�V�´��������

�������� �7�K�H���'�H�E�W�R�U���E�H�O�L�H�Y�H�V���W�K�D�W���L�W�V���D�E�L�O�L�W�\���W�R���F�R�Q�W�L�Q�X�H���W�R���R�I�I�H�U���D�Q�G���K�R�Q�R�U���W�K�H���&�X�V�W�R�P�H�U��

�3�U�R�J�U�D�P�V���L�V���H�V�V�H�Q�W�L�D�O���W�R���W�K�H���V�D�W�L�V�I�D�F�W�L�R�Q���R�I���L�W�V���F�X�V�W�R�P�H�U�V���D�Q�G���W�K�H���P�D�L�Q�W�H�Q�D�Q�F�H���R�I���P�H�P�E�H�U���D�Q�G��

�F�X�V�W�R�P�H�U���U�H�O�D�W�L�R�Q�V�K�L�S�V������

�������� �7�R���H�I�I�H�F�W�X�D�W�H���D���V�P�R�R�W�K���W�U�D�Q�V�L�W�L�R�Q���L�Q�W�R���&�K�D�S�W�H�U�����������W�K�H���'�H�E�W�R�U���V�X�E�P�L�W�V���W�K�D�W���L�W���P�X�V�W��

�P�D�L�Q�W�D�L�Q���F�X�V�W�R�P�H�U���O�R�\�D�O�W�\���D�Q�G���J�R�R�G�Z�L�O�O���E�\���P�D�L�Q�W�D�L�Q�L�Q�J���D�Q�G���K�R�Q�R�U�L�Q�J���W�K�H���&�X�V�W�R�P�H�U���3�U�R�J�U�D�P�V�������7�K�H��

�'�H�E�W�R�U���L�P�S�O�H�P�H�Q�W�H�G���W�K�H���&�X�V�W�R�P�H�U���3�U�R�J�U�D�P�V���L�Q���W�K�H���R�U�G�L�Q�D�U�\���F�R�X�U�V�H���R�I���E�X�V�L�Q�H�V�V���S�U�L�R�U���W�R���W�K�H���3�H�W�L�W�L�R�Q��
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�'�D�W�H���D�V���D���P�H�D�Q�V���E�\���Z�K�L�F�K���W�R���P�D�L�Q�W�D�L�Q���S�R�V�L�W�L�Y�H�����S�U�R�G�X�F�W�L�Y�H�����D�Q�G���S�U�R�I�L�W�D�E�O�H���U�H�O�D�W�L�R�Q�V�K�L�S�V���Z�L�W�K���L�W�V��

�F�X�V�W�R�P�H�U�V�����H�Q�F�R�X�U�D�J�H���Q�H�Z���S�X�U�F�K�D�V�H�V�����H�Q�K�D�Q�F�H���F�X�V�W�R�P�H�U���V�D�W�L�V�I�D�F�W�L�R�Q�����D�Q�G���H�Q�V�X�U�H���W�K�D�W���W�K�H���'�H�E�W�R�U��

�U�H�P�D�L�Q�V���F�R�P�S�H�W�L�W�L�Y�H���L�Q���L�W�V���L�Q�G�X�V�W�U�\������

�������� �7�K�H���&�X�V�W�R�P�H�U���3�U�R�J�U�D�P�V���D�U�H���G�H�V�L�J�Q�H�G���D�Q�G���L�P�S�O�H�P�H�Q�W�H�G���W�R���H�Q�F�R�X�U�D�J�H���W�K�H���'�H�E�W�R�U�b�V��

�P�H�P�E�H�U�V���D�Q�G���F�X�V�W�R�P�H�U�V���W�R���L�Q�F�U�H�D�V�H���W�K�H�L�U���S�X�U�F�K�D�V�L�Q�J���I�U�H�T�X�H�Q�F�\���D�Q�G���Y�R�O�X�P�H�����U�H�V�X�O�W�L�Q�J���L�Q���O�D�U�J�H�U���Q�H�W��

�U�H�Y�H�Q�X�H�V���I�R�U���W�K�H���'�H�E�W�R�U���D�Q�G�����L�Q���U�H�W�X�U�Q�����J�U�H�D�W�H�U���V�D�W�L�V�I�D�F�W�L�R�Q���I�R�U���W�K�H���P�H�P�E�H�U�V���D�Q�G���F�X�V�W�R�P�H�U�V����

�������� �$�F�F�R�U�G�L�Q�J�O�\�����W�K�H���'�H�E�W�R�U�b�V���D�E�L�O�L�W�\���W�R���K�R�Q�R�U���W�K�H���&�X�V�W�R�P�H�U���3�U�R�J�U�D�P�V���L�Q���W�K�H���R�U�G�L�Q�D�U�\��

�F�R�X�U�V�H���R�I���E�X�V�L�Q�H�V�V���L�V���Q�H�F�H�V�V�D�U�\���W�R���U�H�W�D�L�Q���L�W�V���F�X�V�W�R�P�H�U���E�D�V�H���D�Q�G���U�H�S�X�W�D�W�L�R�Q���Z�L�W�K�L�Q���L�W�V���L�Q�G�X�V�W�U�\�������2�Q��

�D�F�F�R�X�Q�W���R�I���W�K�H���&�X�V�W�R�P�H�U���3�U�R�J�U�D�P�V�����W�K�H���'�H�E�W�R�U���P�D�\���R�Z�H���F�H�U�W�D�L�Q���R�E�O�L�J�D�W�L�R�Q�V���W�R���L�W�V���P�H�P�E�H�U�V���D�Q�G��

�F�X�V�W�R�P�H�U�V���D�U�L�V�L�Q�J���E�R�W�K���E�H�I�R�U�H���D�Q�G���D�I�W�H�U���W�K�H���3�H�W�L�W�L�R�Q���'�D�W�H�����W�K�H���³�&�X�V�W�R�P�H�U���2�E�O�L�J�D�W�L�R�Q�V�´��������

�������� �7�K�H���V�X�F�F�H�V�V���D�Q�G���Y�L�D�E�L�O�L�W�\���R�I���W�K�H���'�H�E�W�R�U�b�V���E�X�V�L�Q�H�V�V�����D�Q�G���X�O�W�L�P�D�W�H�O�\���W�K�H���'�H�E�W�R�U�b�V���D�E�L�O�L�W�\��

�W�R���P�D�[�L�P�L�]�H���W�K�H���Y�D�O�X�H���R�I���W�K�H���'�H�E�W�R�U�b�V���H�V�W�D�W�H�����D�U�H���G�H�S�H�Q�G�H�Q�W���X�S�R�Q���W�K�H���S�D�W�U�R�Q�D�J�H���D�Q�G���O�R�\�D�O�W�\���R�I���L�W�V��

�P�H�P�E�H�U�V���D�Q�G���F�X�V�W�R�P�H�U�V�������,�Q���W�K�L�V���U�H�J�D�U�G�����W�K�H���&�X�V�W�R�P�H�U���3�U�R�J�U�D�P�V���D�U�H���H�V�V�H�Q�W�L�D�O�����D�Q�G���D�Q�\���G�H�O�D�\���L�Q��

�K�R�Q�R�U�L�Q�J���&�X�V�W�R�P�H�U���2�E�O�L�J�D�W�L�R�Q�V���Z�L�O�O���V�H�Y�H�U�H�O�\���D�Q�G���L�U�U�H�S�D�U�D�E�O�\���L�P�S�D�L�U���F�X�V�W�R�P�H�U���U�H�O�D�W�L�R�Q�V�����W�K�H�U�H�E�\��

�K�D�U�P�L�Q�J���W�K�H���'�H�E�W�R�U�b�V���H�I�I�R�U�W�V���W�R���P�D�[�L�P�L�]�H���Y�D�O�X�H���I�R�U���D�O�O���L�Q�W�H�U�H�V�W�H�G���S�D�U�W�L�H�V����

�(���� �1�R�W�L�F�H���0�R�W�L�R�Q��

�������� �+�L�V�W�R�U�L�F�D�O�O�\�����W�K�H���'�H�E�W�R�U���K�D�V���U�H�J�X�O�D�U�O�\���F�R�P�P�X�Q�L�F�D�W�H�G���Y�L�D���H�P�D�L�O���Z�L�W�K���D�O�O���R�I���L�W�V���P�H�P�E�H�U�V��

�D�Q�G���L�Q���P�R�V�W���L�Q�V�W�D�Q�F�H�V�����W�K�H���V�R�O�H���I�R�U�P���R�I���F�R�P�P�X�Q�L�F�D�W�L�R�Q���L�V���Y�L�D���H�P�D�L�O�������,���D�P���F�R�Q�I�L�G�H�Q�W���W�K�D�W���W�K�H���P�D�M�R�U�L�W�\��

�R�I���W�K�H���H�P�D�L�O���D�G�G�U�H�V�V�H�V���W�K�D�W���W�K�H���'�H�E�W�R�U���K�D�V���I�R�U���L�W�V���P�H�P�E�H�U�V���D�U�H���F�R�U�U�H�F�W�������2�Q���W�K�H���R�W�K�H�U���K�D�Q�G�����W�K�H��

�'�H�E�W�R�U�¶�V���U�H�F�R�U�G�V���Z�L�W�K���U�H�V�S�H�F�W���W�R���P�D�L�O�L�Q�J���D�G�G�U�H�V�V�H�V���D�U�H���L�Q�F�R�P�S�O�H�W�H���D�Q�G���E�H�F�D�X�V�H���W�K�H���'�H�E�W�R�U���U�D�U�H�O�\��

�F�R�P�P�X�Q�L�F�D�W�H�V���Z�L�W�K���P�H�P�E�H�U�V���E�\���P�D�L�O�������,���E�H�O�L�H�Y�H���W�K�D�W���P�D�Q�\���R�I���W�K�H���P�D�L�O�L�Q�J���D�G�G�U�H�V�V�H�V���W�K�D�W���W�K�H���'�H�E�W�R�U��

�G�R�H�V���K�D�Y�H���D�U�H���R�X�W���R�I���G�D�W�H���D�Q�G���L�Q�F�R�U�U�H�F�W�������,���E�H�O�L�H�Y�H���W�K�H���E�H�V�W���Z�D�\���W�R���F�R�P�P�X�Q�L�F�D�W�H���H�I�I�H�F�W�L�Y�H�O�\���Z�L�W�K���W�K�H��

�'�H�E�W�R�U�¶�V���P�H�P�E�H�U�V���L�V���Y�L�D���H�P�D�L�O����

�������� �7�K�H���'�H�E�W�R�U�¶�V���P�H�P�E�H�U�V�K�L�S���O�L�V�W���L�V���S�U�R�S�U�L�H�W�D�U�\���D�Q�G���K�D�V���V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W���Y�D�O�X�H�������,���E�H�O�L�H�Y�H���W�K�D�W��

�S�X�E�O�L�F�O�\���G�L�V�F�O�R�V�L�Q�J���W�K�L�V���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���Z�R�X�O�G���V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W�O�\���G�H�F�U�H�D�V�H���W�K�H���Y�D�O�X�H���R�I���W�K�H���'�H�E�W�R�U�¶�V��

�P�H�P�E�H�U�V�K�L�S���O�L�V�W���D�Q�G���O�L�N�H�O�\���P�D�N�H���L�W���Z�R�U�W�K�O�H�V�V������

�������� �$�W���O�H�D�V�W�����������R�I���W�K�H���'�H�E�W�R�U�¶�V���P�H�P�E�H�U�V���D�U�H���F�X�U�U�H�Q�W���R�U���I�R�U�P�H�U���O�D�Z���H�Q�I�R�U�F�H�P�H�Q�W���D�Q�G���D�W��

�O�H�D�V�W�����������D�U�H���F�X�U�U�H�Q�W���R�U���I�R�U�P�H�U���P�L�O�L�W�D�U�\�����D�Q�G���L�W���Z�R�X�O�G���E�H���H�[�W�U�H�P�H�O�\���G�L�I�I�L�F�X�O�W���I�R�U���W�K�H���'�H�E�W�R�U���W�R���H�Q�V�X�U�H��
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�W�K�D�W���L�W���F�R�U�U�H�F�W�O�\���L�G�H�Q�W�L�I�L�H�V���D�O�O���V�X�F�K���P�H�P�E�H�U�V���D�Q�G���W�K�H�L�U���I�D�P�L�O�\���P�H�P�E�H�U�V���Z�K�R���D�U�H���P�H�P�E�H�U�V�������6�K�R�X�O�G���W�K�H��

�'�H�E�W�R�U���Q�R�W���E�H���D�E�O�H���W�R���F�R�U�U�H�F�W�O�\���L�G�H�Q�W�L�I�\���V�X�F�K���P�H�P�E�H�U�V�����W�K�H���'�H�E�W�R�U���U�L�V�N�V���V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W���O�L�D�E�L�O�L�W�\���I�R�U��

�S�X�E�O�L�F�O�\���G�L�V�F�O�R�V�L�Q�J���V�X�F�K���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�������$�F�F�R�U�G�L�Q�J�O�\�����W�K�H���'�H�E�W�R�U���U�H�T�X�H�V�W�V���W�K�D�W���W�K�H���&�R�X�U�W���D�O�O�R�Z���L�W���W�R��

�N�H�H�S���L�W�V���P�H�P�E�H�U���O�L�V�W���F�R�Q�I�L�G�H�Q�W�L�D�O���W�R���H�Q�V�X�U�H���W�K�D�W���L�W���F�R�P�S�O�L�H�V���Z�L�W�K���W�K�H���Y�D�U�L�R�X�V���V�W�D�W�H���O�D�Z�V���S�U�R�K�L�E�L�W�L�Q�J��

�S�X�E�O�L�F���G�L�V�F�O�R�V�X�U�H���R�I���O�D�Z���H�Q�I�R�U�F�H�P�H�Q�W�¶�V���S�H�U�V�R�Q�D�O���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���D�Q�G���W�K�D�W���R�I���W�K�H�L�U���I�D�P�L�O�\���P�H�P�E�H�U�V�������7�K�H��

�'�H�E�W�R�U���S�U�R�S�R�V�H�V���W�K�D�W���6�W�U�H�W�W�R�����W�K�H���'�H�E�W�R�U�¶�V���S�U�R�S�R�V�H�G���Q�R�W�L�F�L�Q�J���D�Q�G���F�O�D�L�P�V���D�J�H�Q�W�����E�H���U�H�V�S�R�Q�V�L�E�O�H���I�R�U��

�P�D�L�Q�W�D�L�Q�L�Q�J���W�K�H���'�H�E�W�R�U�¶�V���F�U�H�G�L�W�R�U���P�D�W�U�L�[���L�Q���R�U�G�H�U���W�R���N�H�H�S���V�X�F�K���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���F�R�Q�I�L�G�H�Q�W�L�D�O���D�Q�G���W�K�D�W���L�W��

�Q�R�W���E�H���U�H�T�X�L�U�H�G���W�R���S�X�E�O�L�F�O�\���I�L�O�H���V�X�F�K���P�D�W�U�L�[������

�������� �7�K�H���'�H�E�W�R�U���U�H�T�X�H�V�W�V���D�Q���R�U�G�H�U�������L�����D�X�W�K�R�U�L�]�L�Q�J���D�Q�G���D�S�S�U�R�Y�L�Q�J���W�K�H���3�U�R�F�H�G�X�U�H�V���I�R�U��

�3�U�R�Y�L�G�L�Q�J���1�R�W�L�F�H�V���L�Q���W�K�H���&�K�D�S�W�H�U���������&�D�V�H�V�����W�K�H���³�1�R�W�L�F�H���3�U�R�F�H�G�X�U�H�V�´���������L�L�����H�V�W�D�E�O�L�V�K�L�Q�J���E�D�U���G�D�W�H�V���I�R�U��

�I�L�O�L�Q�J���S�U�R�R�I�V���R�I���F�O�D�L�P���D�Q�G���S�U�R�F�H�G�X�U�H�V���I�R�U���I�L�O�L�Q�J���S�U�R�R�I�V���R�I���F�O�D�L�P���D�Q�G���D�S�S�U�R�Y�L�Q�J���W�K�H���%�D�U���'�D�W�H���1�R�W�L�F�H����

�D�Q�G�����L�L�L�����D�X�W�K�R�U�L�]�L�Q�J���W�K�H���'�H�E�W�R�U���W�R���N�H�H�S���L�W�V���P�H�P�E�H�U���O�L�V�W���F�R�Q�I�L�G�H�Q�W�L�D�O����

�������� �7�K�H���'�H�E�W�R�U���S�U�R�S�R�V�H�V���W�K�D�W���W�K�H���U�H�O�L�H�I���V�R�X�J�K�W���L�Q���W�K�H���1�R�W�L�F�H���0�R�W�L�R�Q�����D�����L�V���D���P�H�D�Q�V���R�I��

�O�L�P�L�W�L�Q�J���W�K�H���F�R�V�W���R�I���Q�R�W�L�F�L�Q�J���L�Q���W�K�L�V���F�K�D�S�W�H�U���������F�D�V�H���Z�K�L�O�H���V�L�P�X�O�W�D�Q�H�R�X�V�O�\���H�Q�V�X�U�L�Q�J���W�K�D�W���D�O�O���L�Q�W�H�U�H�V�W�H�G��

�S�D�U�W�L�H�V���D�U�H���D�I�I�R�U�G�H�G���G�X�H���S�U�R�F�H�V�V���D�Q�G���D�U�H���Q�R�W���S�U�H�M�X�G�L�F�H�G�����D�Q�G�����E�����H�Q�V�X�U�H�V���W�K�D�W���W�K�H���Y�D�O�X�H���R�I���W�K�H���'�H�E�W�R�U�¶�V��

�P�H�P�E�H�U�V�K�L�S���O�L�V�W���L�V���Q�R�W���J�U�H�D�W�O�\���G�H�F�U�H�D�V�H�G���E�\���P�D�N�L�Q�J���L�W���S�X�E�O�L�F����

�������� �7�K�H���'�H�E�W�R�U���E�H�O�L�H�Y�H�V���W�K�D�W���W�K�H���U�H�O�L�H�I���U�H�T�X�H�V�W�H�G���L�Q���W�K�H���1�R�W�L�F�H���0�R�W�L�R�Q���L�V���L�Q���W�K�H���E�H�V�W��

�L�Q�W�H�U�H�V�W���R�I���W�K�H���'�H�E�W�R�U�V�����L�W�V���H�V�W�D�W�H�����F�U�H�G�L�W�R�U�V���D�Q�G���R�W�K�H�U���S�D�U�W�L�H�V���L�Q���L�Q�W�H�U�H�V�W���D�Q�G�����W�K�H�U�H�I�R�U�H�����V�K�R�X�O�G���E�H��

�J�U�D�Q�W�H�G����

�)���� �7�K�H���0�R�W�L�R�Q���W�R���(�[�W�H�Q�G���'�H�D�G�O�L�Q�H��

�������� �'�X�H���W�R���W�K�H���O�D�U�J�H���Q�X�P�E�H�U���R�I���S�U�H�V�V�L�Q�J���P�D�W�W�H�U�V���S�U�H�V�H�Q�W���L�Q���W�K�H���H�D�U�O�\���V�W�D�J�H�V���R�I���W�K�H���'�H�E�W�R�U�¶�V��

�F�D�V�H�����,���D�Q�W�L�F�L�S�D�W�H���W�K�D�W���W�K�H���'�H�E�W�R�U���Z�L�O�O���E�H���X�Q�D�E�O�H���W�R���F�R�P�S�O�H�W�H���W�K�H���6�F�K�H�G�X�O�H�V���D�Q�G���6�2�)�$���L�Q���W�K�H���������G�D�\��

�W�L�P�H���S�H�U�L�R�G���H�V�W�D�E�O�L�V�K�H�G���X�Q�G�H�U���%�D�Q�N�U�X�S�W�F�\���5�X�O�H�������������F��������

�������� �7�R���S�U�H�S�D�U�H���L�W�V���6�F�K�H�G�X�O�H�V���D�Q�G���6�2�)�$�����W�K�H���'�H�E�W�R�U���P�X�V�W���F�R�P�S�L�O�H���D���O�D�U�J�H���D�P�R�X�Q�W���R�I��

�I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���I�U�R�P���E�R�R�N�V�����U�H�F�R�U�G�V�����D�Q�G���G�R�F�X�P�H�Q�W�V���U�H�O�D�W�L�Q�J���W�R���L�W�V���D�V�V�H�W�V�����F�R�Q�W�U�D�F�W�V���D�Q�G���F�O�D�L�P�V��

�R�I���F�U�H�G�L�W�R�U�V�������7�K�L�V���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���L�V���Y�R�O�X�P�L�Q�R�X�V���D�Q�G���D�V�V�H�P�E�O�L�Q�J���W�K�H���Q�H�F�H�V�V�D�U�\���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���U�H�T�X�L�U�H�V���D��

�V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W���H�[�S�H�Q�G�L�W�X�U�H���R�I���W�L�P�H���D�Q�G���H�I�I�R�U�W���R�Q���W�K�H���S�D�U�W���R�I���W�K�H���'�H�E�W�R�U���D�Q�G���L�W�V���H�P�S�O�R�\�H�H�V�������,�Q�G�H�H�G�����W�K�H��

�'�H�E�W�R�U���K�D�V���D�S�S�U�R�[�L�P�D�W�H�O�\�������������������P�H�P�E�H�U�V���Z�K�R���S�D�U�W�L�H�V���L�Q���L�Q�W�H�U�H�V�W���L�Q���W�K�L�V���E�D�Q�N�U�X�S�W�F�\���F�D�V�H�����D�Q�G���W�K�H��
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�'�H�E�W�R�U���E�H�O�L�H�Y�H�V���W�K�D�W���D�W���O�H�D�V�W�����������������R�I���L�W�V���P�H�P�E�H�U�V���D�U�H���D�O�V�R���F�U�H�G�L�W�R�U�V�������:�K�L�O�H���W�K�H���'�H�E�W�R�U���L�V���Z�R�U�N�L�Q�J��

�G�L�O�L�J�H�Q�W�O�\���D�Q�G���H�[�S�H�G�L�W�L�R�X�V�O�\���R�Q���W�K�H���S�U�H�S�D�U�D�W�L�R�Q���R�I���W�K�H���6�F�K�H�G�X�O�H�V���D�Q�G���6�2�)�$�����U�H�V�R�X�U�F�H�V���D�U�H���O�L�P�L�W�H�G������

�������� �,�Q���Y�L�H�Z���R�I���W�K�H���D�P�R�X�Q�W���R�I���Z�R�U�N���H�Q�W�D�L�O�H�G���L�Q���F�R�P�S�O�H�W�L�Q�J���W�K�H���6�F�K�H�G�X�O�H�V���D�Q�G���6�2�)�$���D�Q�G��

�W�K�H���F�R�P�S�H�W�L�Q�J���G�H�P�D�Q�G�V���X�S�R�Q���W�K�H���'�H�E�W�R�U�¶�V���H�P�S�O�R�\�H�H�V���D�Q�G���S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�D�O�V���G�X�U�L�Q�J���W�K�H���L�Q�L�W�L�D�O��

�S�R�V�W�S�H�W�L�W�L�R�Q���S�H�U�L�R�G�����W�K�H���'�H�E�W�R�U���Z�L�O�O���Q�R�W���E�H���D�E�O�H���W�R���S�U�R�S�H�U�O�\���D�Q�G���D�F�F�X�U�D�W�H�O�\���F�R�P�S�O�H�W�H���W�K�H���6�F�K�H�G�X�O�H�V��

�D�Q�G���6�2�)�$���Z�L�W�K�L�Q���W�K�H���������G�D�\���W�L�P�H���S�H�U�L�R�G���H�V�W�D�E�O�L�V�K�H�G���X�Q�G�H�U���%�D�Q�N�U�X�S�W�F�\���5�X�O�H�������������F����������

�������� �7�K�H���'�H�E�W�R�U���G�R�H�V���Q�R�W���E�H�O�L�H�Y�H���W�K�D�W���F�U�H�G�L�W�R�U�V���D�Q�G���R�W�K�H�U���S�D�U�W�L�H�V���L�Q���L�Q�W�H�U�H�V�W���Z�L�O�O���E�H���K�D�U�P�H�G��

�E�\���W�K�H���S�U�R�S�R�V�H�G���H�[�W�H�Q�V�L�R�Q���R�I���W�K�H���I�L�O�L�Q�J���G�H�D�G�O�L�Q�H�����E�H�F�D�X�V�H�����H�Y�H�Q���X�Q�G�H�U���W�K�H���H�[�W�H�Q�G�H�G���G�H�D�G�O�L�Q�H�����W�K�H��

�6�F�K�H�G�X�O�H�V���D�Q�G���6�2�)�$���Z�R�X�O�G���E�H���I�L�O�H�G���L�Q���D�G�Y�D�Q�F�H���R�I���D�Q�\���S�O�D�Q�Q�H�G���E�D�U���G�D�W�H���R�U���R�W�K�H�U���V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W���H�Y�H�Q�W���L�Q��

�W�K�L�V���F�D�V�H������

�������� �7�K�H���'�H�E�W�R�U���E�H�O�L�H�Y�H�V���W�K�D�W���W�K�H���U�H�O�L�H�I���U�H�T�X�H�V�W�H�G���L�Q���W�K�H���0�R�W�L�R�Q���W�R���(�[�W�H�Q�G���'�H�D�G�O�L�Q�H���L�V��

�Q�H�F�H�V�V�D�U�\���D�Q�G���D�S�S�U�R�S�U�L�D�W�H�����L�V���L�Q���W�K�H���E�H�V�W���L�Q�W�H�U�H�V�W�V���R�I���L�W�V���H�V�W�D�W�H���D�Q�G���D�O�O���R�W�K�H�U���L�Q�W�H�U�H�V�W�H�G���S�D�U�W�L�H�V�����D�Q�G��

�V�K�R�X�O�G���E�H���J�U�D�Q�W�H�G���L�Q���D�O�O���U�H�V�S�H�F�W�V����

�*���� �7�K�H���3�U�H�S�H�W�L�W�L�R�Q���2�E�O�L�J�D�W�L�R�Q�V���0�R�W�L�R�Q��

�������� �,�Q���W�K�H���R�U�G�L�Q�D�U�\���F�R�X�U�V�H���R�I���L�W�V���R�S�H�U�D�W�L�R�Q�V�����'�H�E�W�R�U���U�H�O�L�H�V���R�Q���Q�X�P�H�U�R�X�V���V�X�S�S�O�L�H�U�V�����V�H�U�Y�L�F�H��

�S�U�R�Y�L�G�H�U�V�����D�Q�G���Y�H�Q�G�R�U�V���I�R�U���W�K�H���G�H�O�L�Y�H�U�\���R�I���J�R�R�G�V���D�Q�G���R�U���V�H�U�Y�L�F�H�V�������&�U�L�W�L�F�D�O���9�H�Q�G�R�U�V�����D�O�O���O�L�V�W�H�G���R�Q��

�(�[�K�L�E�L�W���$���W�R���W�K�H���P�R�W�L�R�Q�����V�X�S�S�O�\���H�V�V�H�Q�W�L�D�O���J�R�R�G�V���D�Q�G���V�H�U�Y�L�F�H�V���Z�L�W�K�R�X�W���Z�K�L�F�K���'�H�E�W�R�U�
�V���E�X�V�L�Q�H�V�V���Z�R�X�O�G��

�V�X�I�I�H�U���V�H�U�L�R�X�V���G�L�V�U�X�S�W�L�R�Q�������,���K�D�Y�H���V�S�H�Q�W���\�H�D�U�V���F�X�O�W�L�Y�D�W�L�Q�J���U�H�O�D�W�L�R�Q�V�K�L�S�V���Z�L�W�K���W�K�H���'�H�E�W�R�U�¶�V���W�U�D�G�H���Y�H�Q�G�R�U�V��

�W�R���H�Q�V�X�U�H���W�K�H���K�L�J�K�H�V�W���T�X�D�O�L�W�\���J�R�R�G�V���D�Q�G���V�H�U�Y�L�F�H�V���D�W���W�K�H���E�H�V�W���S�U�L�F�H�V���V�R���O�R�V�L�Q�J���W�K�H�V�H���Y�H�Q�G�R�U�V���Z�L�O�O���E�H��

�G�H�Y�D�V�W�D�W�L�Q�J���W�R���W�K�H���'�H�E�W�R�U�¶�V���E�X�V�L�Q�H�V�V���P�R�G�H�O���D�Q�G���V�X�F�F�H�V�V�I�X�O���U�H�R�U�J�D�Q�L�]�D�W�L�R�Q�������7�K�L�V���O�L�V�W���L�V���Q�R�W���D���F�R�P�S�O�H�W�H��

�O�L�V�W���R�I���Y�H�Q�G�R�U�V���E�X�W���L�Q�F�O�X�G�H�V���W�K�R�V�H���Y�H�Q�G�R�U�V���W�K�D�W���D�U�H���F�U�X�F�L�D�O���W�R���W�K�H���'�H�E�W�R�U�¶�V���R�Q�J�R�L�Q�J���R�S�H�U�D�W�L�R�Q�V��������

�������� �7�K�R�X�J�K���'�H�E�W�R�U���U�H�O�L�H�V���R�Q���P�D�Q�\���Y�H�Q�G�R�U�V���W�R���R�S�H�U�D�W�H���L�W�V���E�X�V�L�Q�H�V�V�����,���K�D�Y�H���L�G�H�Q�W�L�I�L�H�G���W�K�R�V�H��

�J�R�R�G�V���D�Q�G���V�H�U�Y�L�F�H�V���D�E�V�R�O�X�W�H�O�\���H�V�V�H�Q�W�L�D�O���W�R���W�K�H���'�H�E�W�R�U�¶�V���V�X�F�F�H�V�V�I�X�O���F�R�Q�W�L�Q�X�H�G���R�S�H�U�D�W�L�R�Q�V�������%�D�V�H�G���R�Q��

�W�K�H�V�H���Y�H�Q�G�R�U�V�����,���E�H�O�L�H�Y�H���W�K�D�W���K�D�Y�L�Q�J���D�X�W�K�R�U�L�W�\���W�R���S�D�\���X�S���W�R�������������������L�Q���S�U�H���S�H�W�L�W�L�R�Q���F�U�L�W�L�F�D�O���W�U�D�G�H��

�F�O�D�L�P�V���Z�L�O�O���H�Q�V�X�U�H���W�K�D�W���L�W���F�D�Q���S�H�U�I�R�U�P���R�Q���L�W�V���F�X�V�W�R�P�H�U���F�R�P�P�L�W�P�H�Q�W�V�����W�K�H�����&�U�L�W�L�F�D�O���9�H�Q�G�R�U���&�O�D�L�P�V������������

�������� �7�K�H���'�H�E�W�R�U���K�D�V���F�D�U�H�I�X�O�O�\���U�H�Y�L�H�Z�H�G���D�Q�G���D�Q�D�O�\�]�H�G���L�W�V���E�R�R�N�V���D�Q�G���U�H�F�R�U�G�V�����F�R�Q�W�U�D�F�W�V���D�Q�G��

�V�X�S�S�O�\���D�J�U�H�H�P�H�Q�W�V�����D�Q�G���K�L�V�W�R�U�L�F���R�S�H�U�D�W�L�R�Q�D�O���Q�H�H�G�V���W�R���G�H�W�H�U�P�L�Q�H���Z�K�L�F�K���E�X�V�L�Q�H�V�V���U�H�O�D�W�L�R�Q�V�K�L�S�V���D�Q�G���R�U��

�V�X�S�S�O�L�H�U�V���R�I���J�R�R�G�V���D�Q�G���V�H�U�Y�L�F�H�V���D�U�H���P�R�V�W���F�U�L�W�L�F�D�O���W�R���L�W�V���R�S�H�U�D�W�L�R�Q�V�������,�I���W�K�H���&�U�L�W�L�F�D�O���9�H�Q�G�R�U�V���G�R���Q�R�W��
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�U�H�F�H�L�Y�H���S�D�\�P�H�Q�W���R�Q���D�F�F�R�X�Q�W���R�I���W�K�H�L�U���&�U�L�W�L�F�D�O���9�H�Q�G�R�U���&�O�D�L�P�V�����W�K�H���&�U�L�W�L�F�D�O���9�H�Q�G�R�U�V���Z�L�O�O���O�L�N�H�O�\��

�W�H�U�P�L�Q�D�W�H���R�U���G�L�V�U�X�S�W���W�K�H���V�H�U�Y�L�F�H�V���W�K�H�\���S�U�R�Y�L�G�H���W�R���W�K�H���'�H�E�W�R�U������

�������� �7�K�H���W�H�U�P�L�Q�D�W�L�R�Q���R�U���G�L�V�U�X�S�W�L�R�Q���R�I���W�K�H�V�H���J�R�R�G�V���D�Q�G���R�U���V�H�U�Y�L�F�H�V���Z�L�O�O���U�H�V�X�O�W���L�Q���P�D�W�H�U�L�D�O��

�K�D�U�P���W�R���W�K�H���'�H�E�W�R�U���D�Q�G���L�W�V���H�V�W�D�W�H�������7�K�H���'�H�E�W�R�U�
�V���E�X�V�L�Q�H�V�V���R�S�H�U�D�W�L�R�Q�V���D�Q�G���W�K�H���Y�D�O�X�H���R�I���L�W�V���H�Q�W�H�U�S�U�L�V�H���D�U�H��

�G�L�U�H�F�W�O�\���G�H�S�H�Q�G�H�Q�W���R�Q���W�K�H���F�R�Q�W�L�Q�X�H�G���S�U�R�Y�L�V�L�R�Q���R�I���J�R�R�G�V���D�Q�G���V�H�U�Y�L�F�H�V���W�R���W�K�H���'�H�E�W�R�U�
�V���F�X�V�W�R�P�H�U�V����

�3�D�\�P�H�Q�W���R�I���W�K�H���&�U�L�W�L�F�D�O���9�H�Q�G�R�U���&�O�D�L�P�V���Z�L�O�O���S�H�U�P�L�W���W�K�H���'�H�E�W�R�U���W�R���G�H�O�L�Y�H�U���W�K�H���V�H�U�Y�L�F�H���D�Q�G���T�X�D�O�L�W�\���X�S�R�Q��

�Z�K�L�F�K���L�W�V���F�X�V�W�R�P�H�U�V���U�H�O�\���D�Q�G���H�[�S�H�F�W����

�������� �,�Q���D�G�G�L�W�L�R�Q�����L�Q���W�K�H���R�U�G�L�Q�D�U�\���F�R�X�U�V�H���R�I���E�X�V�L�Q�H�V�V�����W�K�H���'�H�E�W�R�U���F�R�O�O�H�F�W�V���W�K�H���7�U�X�V�W���)�X�Q�G��

�7�D�[�H�V���I�U�R�P���L�W�V���H�P�S�O�R�\�H�H�V�����F�X�V�W�R�P�H�U�V���D�Q�G���R�W�K�H�U���S�D�U�W�L�H�V�����D�Q�G���V�X�E�V�H�T�X�H�Q�W�O�\���U�H�P�L�W�V���V�X�F�K���W�D�[�H�V���W�R���W�K�H��

�D�S�S�U�R�S�U�L�D�W�H���7�D�[�L�Q�J���$�X�W�K�R�U�L�W�\�������7�K�H���7�U�X�V�W���)�X�Q�G���7�D�[�H�V���L�Q�F�O�X�G�H������

�D���� �(�P�S�O�R�\�H�H���:�L�W�K�K�R�O�G�L�Q�J���7�D�[�H�V�����,�Q���W�K�H���R�U�G�L�Q�D�U�\���F�R�X�U�V�H���R�I���E�X�V�L�Q�H�V�V�����W�K�H���'�H�E�W�R�U����

�D�V���U�H�T�X�L�U�H�G���E�\���O�D�Z�����Z�L�W�K�K�R�O�G�V���I�U�R�P���L�W�V���H�P�S�O�R�\�H�H�V�¶���S�D�\�F�K�H�F�N�V�����D�V���D�S�S�O�L�F�D�E�O�H�����D�P�R�X�Q�W�V���U�H�O�D�W�H�G��

�W�R���I�H�G�H�U�D�O�����V�W�D�W�H���D�Q�G���O�R�F�D�O���L�Q�F�R�P�H���W�D�[�H�V�����W�K�H���H�P�S�O�R�\�H�H�V�¶���S�R�U�W�L�R�Q���R�I���)�,�&�$���D�Q�G���X�Q�H�P�S�O�R�\�P�H�Q�W��

�W�D�[�H�V���D�Q�G���V�R�F�L�D�O���V�H�F�X�U�L�W�\���D�Q�G���0�H�G�L�F�D�U�H���W�D�[�H�V�����F�R�O�O�H�F�W�L�Y�H�O�\�����W�K�H���³�(�P�S�O�R�\�H�H���:�L�W�K�K�R�O�G�L�Q�J��

�7�D�[�H�V�´���������7�K�H���'�H�E�W�R�U���I�R�U�Z�D�U�G�V���D�P�R�X�Q�W�V���H�T�X�D�O���W�R���W�K�H���(�P�S�O�R�\�H�H���:�L�W�K�K�R�O�G�L�Q�J���7�D�[�H�V���W�R���W�K�H��

�D�S�S�U�R�S�U�L�D�W�H���W�K�L�U�G���S�D�U�W�\���U�H�F�L�S�L�H�Q�W�V�������7�R���W�K�H���H�[�W�H�Q�W���W�K�H���'�H�E�W�R�U���K�D�V���Z�L�W�K�K�H�O�G���D�P�R�X�Q�W�V���S�H�U�W�D�L�Q�L�Q�J��

�W�R���V�D�L�G���W�D�[�H�V���Z�K�L�F�K���D�U�H���G�X�H�����E�X�W���Q�R�W���\�H�W���S�D�L�G���W�R���D�Q�\���J�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W�D�O���H�Q�W�L�W�\�����W�K�H���'�H�E�W�R�U���V�H�H�N�V��

�D�X�W�K�R�U�L�]�D�W�L�R�Q���W�R���S�D�\���W�K�H�P���W�R���V�X�F�K���J�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W�D�O���H�Q�W�L�W�L�H�V���L�Q���W�K�H���R�U�G�L�Q�D�U�\���F�R�X�U�V�H���R�I���E�X�V�L�Q�H�V�V������

�E���� �6�D�O�H�V���D�Q�G���8�V�H���7�D�[�H�V�������7�K�H���'�H�E�W�R�U���F�R�O�O�H�F�W�V���I�U�R�P���F�X�V�W�R�P�H�U�V���D�Q���D�V�V�R�U�W�P�H�Q�W���R�I��

�V�W�D�W�H���D�Q�G���O�R�F�D�O���V�D�O�H�V���D�Q�G���X�V�H���W�D�[�H�V�����F�R�O�O�H�F�W�L�Y�H�O�\�����W�K�H���³�6�D�O�H�V���D�Q�G���8�V�H���7�D�[�H�V�´�������L�Q���F�R�Q�Q�H�F�W�L�R�Q��

�Z�L�W�K���W�K�H���V�H�U�Y�L�F�H�V���W�K�H���'�H�E�W�R�U���S�U�R�Y�L�G�H�V���W�R���L�W�V���F�X�V�W�R�P�H�U�V�������6�D�O�H�V���D�Q�G���8�V�H���7�D�[�H�V���D�U�H���F�K�D�U�J�H�G���D�W��

�W�K�H���S�R�L�Q�W���R�I���S�X�U�F�K�D�V�H���I�R�U���F�H�U�W�D�L�Q���J�R�R�G�V���D�Q�G���V�H�U�Y�L�F�H�V���D�Q�G���V�H�W���E�\���W�K�H���D�S�S�O�L�F�D�E�O�H���W�D�[�L�Q�J���D�X�W�K�R�U�L�W�\��

�D�V���D���S�H�U�F�H�Q�W�D�J�H���R�I���W�K�H���W�R�W�D�O���S�X�U�F�K�D�V�H���S�U�L�F�H������

�������� �7�K�H���S�U�R�F�H�V�V���E�\���Z�K�L�F�K���W�K�H���'�H�E�W�R�U���U�H�P�L�W�V���W�K�H���7�U�X�V�W���)�X�Q�G���7�D�[�H�V���Y�D�U�L�H�V�����G�H�S�H�Q�G�L�Q�J���R�Q���W�K�H��

�Q�D�W�X�U�H���R�I���W�K�H���W�D�[���D�W���L�V�V�X�H���D�Q�G���W�K�H���7�D�[�L�Q�J���$�X�W�K�R�U�L�W�\���W�R���Z�K�L�F�K���W�K�H���U�H�O�H�Y�D�Q�W���W�D�[���L�V���W�R���E�H���S�D�L�G�������7�K�H�U�H���L�V��

�R�I�W�H�Q���D���O�D�J���W�L�P�H���E�H�W�Z�H�H�Q���W�K�H���W�L�P�H���Z�K�H�Q���W�K�H���'�H�E�W�R�U���L�Q�F�X�U�V���D�Q���R�E�O�L�J�D�W�L�R�Q���W�R���S�D�\���W�K�H���7�U�X�V�W���)�X�Q�G���7�D�[�H�V��

�D�Q�G���W�K�H���G�D�W�H���Z�K�H�Q���S�D�\�P�H�Q�W���R�I���V�X�F�K���W�D�[�H�V���L�V���G�X�H�������9�D�U�L�R�X�V���J�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W�D�O���X�Q�L�W�V���P�D�\���W�K�H�U�H�I�R�U�H���K�D�Y�H��

�F�O�D�L�P�V���D�J�D�L�Q�V�W���W�K�H���'�H�E�W�R�U���I�R�U���7�U�X�V�W���)�X�Q�G���7�D�[�H�V���W�K�D�W���K�D�Y�H���D�F�F�U�X�H�G�����E�X�W���D�U�H���X�Q�S�D�L�G���D�Q�G���Q�R�W���\�H�W���G�X�H�����D�V��
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�R�I���W�K�H���3�H�W�L�W�L�R�Q���'�D�W�H�������7�K�H���U�H�O�H�Y�D�Q�W���7�D�[�L�Q�J���$�X�W�K�R�U�L�W�\���P�D�\���D�O�V�R���P�D�N�H���U�H�W�U�R�V�S�H�F�W�L�Y�H���D�G�M�X�V�W�P�H�Q�W�V���W�R��

�G�H�W�H�U�P�L�Q�H���D�Q�\���S�D�\�P�H�Q�W���G�H�I�L�F�L�H�Q�F�\���R�U���V�X�U�S�O�X�V���I�R�U���D���S�D�U�W�L�F�X�O�D�U���S�H�U�L�R�G���U�H�V�X�O�W�L�Q�J���L�Q���D���G�H�P�D�Q�G���I�R�U���I�X�U�W�K�H�U��

�S�D�\�P�H�Q�W���I�U�R�P���R�U���U�H�I�X�Q�G���W�R���W�K�H���W�D�[�S�D�\�H�U��������

�������� �7�K�H���'�H�E�W�R�U���H�V�W�L�P�D�W�H�V���W�K�D�W���W�K�H���W�R�W�D�O���D�P�R�X�Q�W���R�I���S�U�H�S�H�W�L�W�L�R�Q���7�U�X�V�W���)�X�Q�G���7�D�[�H�V���R�Z�L�Q�J���W�R��

�W�K�H���Y�D�U�L�R�X�V���7�D�[�L�Q�J���$�X�W�K�R�U�L�W�L�H�V���D�V���R�I���W�K�H���3�H�W�L�W�L�R�Q���'�D�W�H���Z�L�O�O���Q�R�W���H�[�F�H�H�G�����������������������������$�Q�\���I�D�L�O�X�U�H���E�\��

�W�K�H���'�H�E�W�R�U���W�R���S�D�\���W�K�H���7�U�X�V�W���)�X�Q�G���7�D�[�H�V���F�R�X�O�G���K�D�Y�H���D���P�D�W�H�U�L�D�O���D�G�Y�H�U�V�H���L�P�S�D�F�W���R�Q���L�W�V���D�E�L�O�L�W�\���W�R��

�R�S�H�U�D�W�H��������

�+���� �6�W�U�H�W�W�R���(�P�S�O�R�\�P�H�Q�W���$�S�S�O�L�F�D�W�L�R�Q��

�������� �7�K�H���'�H�E�W�R�U�¶�V���F�K�D�S�W�H�U���������F�D�V�H���L�V���D���O�D�U�J�H���D�Q�G���F�R�P�S�O�H�[���F�D�V�H�����I�R�U���Z�K�L�F�K���6�W�U�H�W�W�R���K�D�V��

�V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W���H�[�S�H�U�W�L�V�H�������,�Q���Y�L�H�Z���R�I���W�K�H���V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W���Q�X�P�E�H�U���R�I���S�R�W�H�Q�W�L�D�O���F�O�D�L�P�D�Q�W�V���L�Q���W�K�H���'�H�E�W�R�U�¶�V��

�F�K�D�S�W�H�U���������F�D�V�H���D�Q�G���R�W�K�H�U���S�D�U�W�L�H�V���L�Q���L�Q�W�H�U�H�V�W�����,���E�H�O�L�H�Y�H���W�K�D�W���W�K�H���D�S�S�R�L�Q�W�P�H�Q�W���R�I���D���F�O�D�L�P�V���D�Q�G���Q�R�W�L�F�L�Q�J��

�D�J�H�Q�W���Z�L�O�O���S�U�R�Y�L�G�H���W�K�H���P�R�V�W���H�I�I�H�F�W�L�Y�H���D�Q�G���H�I�I�L�F�L�H�Q�W���P�H�D�Q�V���R�I�����D�Q�G���U�H�O�L�H�Y�H���W�K�H���'�H�E�W�R�U���D�Q�G���R�U���W�K�H��

�&�O�H�U�N�
�V���2�I�I�L�F�H���R�I���W�K�H���D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�Y�H���E�X�U�G�H�Q���R�I�����Q�R�W�L�F�L�Q�J�����D�G�P�L�Q�L�V�W�H�U�L�Q�J���F�O�D�L�P�V�����D�Q�G���V�R�O�L�F�L�W�L�Q�J���D�Q�G��

�W�D�E�X�O�D�W�L�Q�J���Y�R�W�H�V���D�Q�G���L�V���L�Q���W�K�H���E�H�V�W���L�Q�W�H�U�H�V�W�V���R�I���E�R�W�K���W�K�H���'�H�E�W�R�U�¶�V���H�V�W�D�W�H���D�Q�G���L�W�V���F�U�H�G�L�W�R�U�V������

�������� �$�G�G�L�W�L�R�Q�D�O�O�\�����X�Q�G�H�U���W�K�H���W�H�U�P�V���R�I���W�K�H���6�H�U�Y�L�F�H�V���$�J�U�H�H�P�H�Q�W�����'�H�E�W�R�U���K�D�V���D�J�U�H�H�G���W�R��

�L�Q�G�H�P�Q�L�I�\�����G�H�I�H�Q�G�����D�Q�G���K�R�O�G���K�D�U�P�O�H�V�V���6�W�U�H�W�W�R���D�Q�G���L�W�V���P�H�P�E�H�U�V�����R�I�I�L�F�H�U�V�����H�P�S�O�R�\�H�H�V�����U�H�S�U�H�V�H�Q�W�D�W�L�Y�H�V����

�D�Q�G���D�J�H�Q�W�V���X�Q�G�H�U���F�H�U�W�D�L�Q���F�L�U�F�X�P�V�W�D�Q�F�H�V���V�S�H�F�L�I�L�H�G���L�Q���W�K�H���6�H�U�Y�L�F�H�V���$�J�U�H�H�P�H�Q�W�����H�[�F�H�S�W���L�Q���F�L�U�F�X�P�V�W�D�Q�F�H�V��

�U�H�V�X�O�W�L�Q�J���V�R�O�H�O�\���I�U�R�P���6�W�U�H�W�W�R�
�V���J�U�R�V�V���Q�H�J�O�L�J�H�Q�F�H���R�U���Z�L�O�O�I�X�O���P�L�V�F�R�Q�G�X�F�W���R�U���D�V���R�W�K�H�U�Z�L�V�H���S�U�R�Y�L�G�H�G���L�Q���W�K�H��

�6�H�U�Y�L�F�H�V���$�J�U�H�H�P�H�Q�W���R�U���5�H�W�H�Q�W�L�R�Q���2�U�G�H�U�������7�K�H���'�H�E�W�R�U���E�H�O�L�H�Y�H�V���W�K�D�W���V�X�F�K���D�Q���L�Q�G�H�P�Q�L�I�L�F�D�W�L�R�Q��
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�^�µ�u�u���Œ���^���Z�����µ�o��

�&�Œ�}�v�š���^�]�P�Z�š���í�ï�r�t�����l�������•�Z�(�o�}�Á���~�h�^���• �t�����l���í �t�����l���î �t�����l���ï �t�����l���ð �t�����l���ñ �t�����l���ò �t�����l���ó �t�����l���ô �t�����l���õ �t�����l���í�ì �t�����l���í�í �t�����l���í�î �t�����l���í�ï �í�ï�r�t�����l
�t�����l�������P�]�v�v�]�v�P �ñ�l�î�ï�l�î�ì�î�î �ñ�l�ï�ì�l�î�ì�î�î �ò�l�ò�l�î�ì�î�î �ò�l�í�ï�l�î�ì�î�î �ò�l�î�ì�l�î�ì�î�î �ò�l�î�ó�l�î�ì�î�î �ó�l�ð�l�î�ì�î�î �ó�l�í�í�l�î�ì�î�î �ó�l�í�ô�l�î�ì�î�î �ó�l�î�ñ�l�î�ì�î�î �ô�l�í�l�î�ì�î�î �ô�l�ô�l�î�ì�î�î �ô�l�í�ñ�l�î�ì�î�î
�t�����l�����v���]�v�P �ñ�l�î�õ�l�î�ì�î�î �ò�l�ñ�l�î�ì�î�î �ò�l�í�î�l�î�ì�î�î �ò�l�í�õ�l�î�ì�î�î �ò�l�î�ò�l�î�ì�î�î �ó�l�ï�l�î�ì�î�î �ó�l�í�ì�l�î�ì�î�î �ó�l�í�ó�l�î�ì�î�î �ó�l�î�ð�l�î�ì�î�î �ó�l�ï�í�l�î�ì�î�î �ô�l�ó�l�î�ì�î�î �ô�l�í�ð�l�î�ì�î�î �ô�l�î�í�l�î�ì�î�î �d�}�š���o

�Z�������]�‰�š�•
�����•�Z���Z�������]�‰�š�•���(�Œ�}�u�����µ�•�š�}�u���Œ�• �í�õ�U�ð�ô�ô�¨���������������������� �í�ð�U�ï�ô�î�¨���������������������� �í�î�U�ì�ì�ì�¨���������������������� �í�î�U�ì�ì�ì�¨���������������������� �í�î�U�ì�ì�ì�¨���������������������� �ó�U�ó�î�õ�¨���������������������������� �ð�U�ì�ì�ì�¨���������������������������� �ð�U�ì�ì�ì�¨���������������������������� �ð�U�ì�ì�ì�¨���������������������������� �ð�U�ì�ì�ì�¨���������������������������� �ð�U�ì�ì�ì�¨���������������������������� �ð�U�ì�ì�ì�¨���������������������������� �ð�U�ì�ì�ì�¨���������������������������� �í�ì�ñ�U�ñ�õ�õ�¨������������������
�����]�o�Ç���&�����• �í�ì�î�U�ó�ì�ì���������������������� �ó�ñ�U�ó�õ�î���������������������������� �ò�ï�U�î�ð�ì���������������������������� �ò�ï�U�î�ð�ì���������������������������� �ò�ï�U�î�ð�ì���������������������������� �ð�ì�U�ó�ï�ï���������������������������� �î�í�U�ì�ô�ì���������������������������� �î�í�U�ì�ô�ì���������������������������� �î�í�U�ì�ô�ì���������������������������� �î�í�U�ì�ô�ì���������������������������� �î�í�U�ì�ô�ì���������������������������� �î�í�U�ì�ô�ì���������������������������� �î�í�U�ì�ô�ì���������������������������� �ñ�ñ�ò�U�ñ�ì�ñ����������������������
���Œ�����]�š�������Œ�����d�Œ���v�•�����š�]�}�v���&�µ�v���• �r�������������������������������������������������� �r�������������������������������������������������� �r�������������������������������������������������� �r�������������������������������������������������� �í�ó�ì�U�ì�ì�ì���������������������� �r�������������������������������������������������� �r�������������������������������������������������� �r�������������������������������������������������� �r�������������������������������������������������� �í�ó�ì�U�ì�ì�ì���������������������� �r�������������������������������������������������� �r�������������������������������������������������� �r�������������������������������������������������� �ï�ð�ì�U�ì�ì�ì����������������������
���/�W���W�Œ�}���������• �í�U�ì�ì�ì�U�ì�ì�ì���������������� �r�������������������������������������������������� �r�������������������������������������������������� �r�������������������������������������������������� �í�U�ì�ì�ì�U�ì�ì�ì���������������� �r�������������������������������������������������� �r�������������������������������������������������� �r�������������������������������������������������� �r�������������������������������������������������� �í�U�ì�ì�ì�U�ì�ì�ì���������������� �r�������������������������������������������������� �r�������������������������������������������������� �r�������������������������������������������������� �ï�U�ì�ì�ì�U�ì�ì�ì����������������

�d�}�š���o���Z�������]�‰�š�• �í�U�í�î�î�U�í�ô�ô�¨���������� �õ�ì�U�í�ó�ð�¨���������������������� �ó�ñ�U�î�ð�ì�¨���������������������� �ó�ñ�U�î�ð�ì�¨���������������������� �í�U�î�ð�ñ�U�î�ð�ì�¨���������� �ð�ô�U�ð�ò�î�¨���������������������� �î�ñ�U�ì�ô�ì�¨���������������������� �î�ñ�U�ì�ô�ì�¨���������������������� �î�ñ�U�ì�ô�ì�¨���������������������� �í�U�í�õ�ñ�U�ì�ô�ì�¨���������� �î�ñ�U�ì�ô�ì�¨���������������������� �î�ñ�U�ì�ô�ì�¨���������������������� �î�ñ�U�ì�ô�ì�¨���������������������� �ð�U�ì�ì�î�U�í�ì�ð�¨����������
���]�•���µ�Œ�•���u���v�š�•

�d�}�š���o���h�š�]�o�]�š�Ç�����]�•���µ�Œ�•���u���v�š�• �õ�î�ì�������������������������������������� �õ�î�ì�������������������������������������� �ð�U�ì�î�ì�������������������������������� �ô�U�ô�î�ì�������������������������������� �õ�î�ì�������������������������������������� �õ�î�ì�������������������������������������� �î�U�î�î�ì�������������������������������� �ô�U�ô�î�ì�������������������������������� �õ�î�ì�������������������������������������� �õ�î�ì�������������������������������������� �î�U�î�î�ì�������������������������������� �ô�U�ô�î�ì�������������������������������� �õ�î�ì�������������������������������������� �ð�í�U�ï�ò�ì����������������������������
�^�'�˜�������Æ�‰���v�•���• �ó�U�ò�ô�í�������������������������������� �ð�U�í�ò�ñ�������������������������������� �ð�U�ò�ì�ì�������������������������������� �ð�U�ò�ì�ð�������������������������������� �ð�U�ï�ð�í�������������������������������� �ô�U�ì�ò�í�������������������������������� �ð�U�ò�ì�ì�������������������������������� �ð�U�ò�ì�ð�������������������������������� �ï�U�ó�ô�ñ�������������������������������� �ð�U�í�ò�ñ�������������������������������� �ô�U�ð�õ�ò�������������������������������� �ð�U�ò�ì�ð�������������������������������� �ï�U�ó�ô�ñ�������������������������������� �ò�ó�U�ð�õ�ì����������������������������
�K���W���������}�µ�v�š���v�š���~���Æ�š���Œ�v���o�����W���• �r�������������������������������������������������� �r�������������������������������������������������� �í�ì�U�ì�ì�ì���������������������������� �r�������������������������������������������������� �r�������������������������������������������������� �r�������������������������������������������������� �í�ì�U�ì�ì�ì���������������������������� �r�������������������������������������������������� �r�������������������������������������������������� �r�������������������������������������������������� �ð�U�ñ�ò�ï�������������������������������� �r�������������������������������������������������� �r�������������������������������������������������� �î�ð�U�ñ�ò�ï����������������������������
�/�v�•�µ�Œ���v���� �r�������������������������������������������������� �r�������������������������������������������������� �ó�U�ò�ð�î�������������������������������� �r�������������������������������������������������� �r�������������������������������������������������� �r�������������������������������������������������� �ò�U�í�ó�ì�������������������������������� �r�������������������������������������������������� �r�������������������������������������������������� �î�ð�ð�������������������������������������� �ò�U�í�ó�ì�������������������������������� �r�������������������������������������������������� �r�������������������������������������������������� �î�ì�U�î�î�ò����������������������������
�W���Ç�Œ�}�o�o���Z���o���š���� �r�������������������������������������������������� �î�î�î�U�ô�ô�ò���������������������� �r�������������������������������������������������� �î�î�ñ�U�ì�ô�ò���������������������� �r�������������������������������������������������� �î�î�î�U�ô�ô�ò���������������������� �r�������������������������������������������������� �í�í�ô�U�í�ð�í���������������������� �r�������������������������������������������������� �í�í�ñ�U�õ�ð�í���������������������� �r�������������������������������������������������� �í�í�ô�U�í�ð�í���������������������� �r�������������������������������������������������� �í�U�ì�î�ï�U�ì�ô�í����������������
�D���Œ�l���š�]�v�P �ï�U�ñ�ì�ì�������������������������������� �ï�U�ñ�ì�ì�������������������������������� �ï�U�ñ�ì�ì�������������������������������� �í�ñ�U�õ�ì�ì���������������������������� �ï�U�ñ�ì�ì�������������������������������� �ï�U�ñ�ì�ì�������������������������������� �ï�U�ñ�ì�ì�������������������������������� �í�ñ�U�õ�ì�ì���������������������������� �ï�U�ñ�ì�ì�������������������������������� �ï�U�ñ�ì�ì�������������������������������� �ï�U�ñ�ì�ì�������������������������������� �í�ñ�U�õ�ì�ì���������������������������� �ï�U�ñ�ì�ì�������������������������������� �ô�î�U�ó�ì�ì����������������������������
�D�]�•�����o�o���v���}�µ�• �ô�U�ì�ì�ì�������������������������������� �ô�U�ì�ì�ì�������������������������������� �ô�U�ì�ì�ì�������������������������������� �ô�U�ì�ì�ì�������������������������������� �ô�U�ì�ì�ì�������������������������������� �ô�U�ì�ì�ì�������������������������������� �ô�U�ì�ì�ì�������������������������������� �ô�U�ì�ì�ì�������������������������������� �ô�U�ì�ì�ì�������������������������������� �ô�U�ì�ì�ì�������������������������������� �ô�U�ì�ì�ì�������������������������������� �ô�U�ì�ì�ì�������������������������������� �ô�U�ì�ì�ì�������������������������������� �í�ì�ð�U�ì�ì�ì����������������������

�K�š�Z���Œ�����]�•���µ�Œ�•���u���v�š�• �î�ì�U�í�ì�í�¨���������������������� �î�ï�õ�U�ð�ó�í�¨������������������ �ï�ó�U�ó�ò�ï�¨���������������������� �î�ò�î�U�ð�í�ì�¨������������������ �í�ò�U�ó�ò�í�¨���������������������� �î�ð�ï�U�ï�ò�ó�¨������������������ �ï�ð�U�ð�õ�ì�¨���������������������� �í�ñ�ñ�U�ð�ò�ð�¨������������������ �í�ò�U�î�ì�ñ�¨���������������������� �í�ï�î�U�ó�ó�ì�¨������������������ �ï�î�U�õ�ñ�ì�¨���������������������� �í�ñ�ñ�U�ð�ò�ð�¨������������������ �í�ò�U�î�ì�ñ�¨���������������������� �í�U�ï�ò�ï�U�ð�î�í�¨����������

�Z���v�P�����D���]�v�š���v���v�������˜���K�‰���Œ���š�]�}�v�•
�W�Œ�}���^�Z�}�‰���^�µ�‰�‰�o�]���•���l�����u�u�}���l���D���Œ���Z���v���]�•�� �í�ó�U�ï�ñ�ð���������������������������� �í�î�U�ô�ì�ó���������������������������� �í�ì�U�ò�ô�ò���������������������������� �í�ì�U�ò�ô�ò���������������������������� �í�ì�U�ò�ô�ò���������������������������� �ò�U�ô�ô�ï�������������������������������� �ï�U�ñ�ò�î�������������������������������� �ï�U�ñ�ò�î�������������������������������� �ï�U�ñ�ò�î�������������������������������� �ï�U�ñ�ò�î�������������������������������� �ï�U�ñ�ò�î�������������������������������� �ï�U�ñ�ò�î�������������������������������� �ï�U�ñ�ò�î�������������������������������� �õ�ð�U�ì�ï�ò����������������������������
���‹�µ�]�‰�u���v�š���Z���v�š���o���l���W�µ�Œ���Z���•�� �r�������������������������������������������������� �r�������������������������������������������������� �õ�õ�U�ì�ò�ï���������������������������� �r�������������������������������������������������� �r�������������������������������������������������� �r�������������������������������������������������� �r�������������������������������������������������� �r�������������������������������������������������� �r�������������������������������������������������� �r�������������������������������������������������� �r�������������������������������������������������� �r�������������������������������������������������� �r�������������������������������������������������� �õ�õ�U�ì�ò�ï����������������������������
�D���]�v�š���v���v�����l�Z���‰���]�Œ�•���r���&�����]�o�]�š�Ç �î�U�ñ�ì�ì�������������������������������� �î�U�ñ�ì�ì�������������������������������� �î�U�ñ�ì�ì�������������������������������� �î�U�ñ�ì�ì�������������������������������� �î�U�ñ�ì�ì�������������������������������� �î�U�ñ�ì�ì�������������������������������� �ò�U�ñ�ì�ì�������������������������������� �ò�U�ñ�ì�ì�������������������������������� �ò�U�ñ�ì�ì�������������������������������� �ò�U�ñ�ì�ì�������������������������������� �ò�U�ñ�ì�ì�������������������������������� �ò�U�ñ�ì�ì�������������������������������� �ò�U�ñ�ì�ì�������������������������������� �ò�ì�U�ñ�ì�ì����������������������������
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�/�v�š���Œ���•�š���˜���&�����•

�~�=�•���/�v�š���Œ���•�š�����Æ�‰���v�•�� �r�������������������������������������������������� �r�������������������������������������������������� �r�������������������������������������������������� �ó�U�õ�í�ó�������������������������������� �r�������������������������������������������������� �r�������������������������������������������������� �r�������������������������������������������������� �r�������������������������������������������������� �í�ñ�U�ô�ï�ï���������������������������� �r�������������������������������������������������� �r�������������������������������������������������� �r�������������������������������������������������� �r�������������������������������������������������� �î�ï�U�ó�ñ�ì����������������������������
���v���]�v�P�����/�W���K���o�]�P���š�]�}�v �í�U�ì�ì�ì�U�ì�ì�ì�¨���������� �í�U�ì�ì�ì�U�ì�ì�ì�¨���������� �í�U�ì�ì�ì�U�ì�ì�ì�¨���������� �í�U�ì�ì�ó�U�õ�í�ó�¨���������� �î�U�ì�ì�ó�U�õ�í�ó�¨���������� �î�U�ì�ì�ó�U�õ�í�ó�¨���������� �î�U�ì�ì�ó�U�õ�í�ó�¨���������� �î�U�ì�ì�ó�U�õ�í�ó�¨���������� �î�U�ì�î�ï�U�ó�ñ�ì�¨���������� �ï�U�ì�î�ï�U�ó�ñ�ì�¨���������� �ï�U�ì�î�ï�U�ó�ñ�ì�¨���������� �ï�U�ì�î�ï�U�ó�ñ�ì�¨���������� �ï�U�ì�î�ï�U�ó�ñ�ì�¨���������� �ï�U�ì�î�ï�U�ó�ñ�ì�¨����������
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�6�(�&�8�5�(�'���3�5�2�0�,�6�6�2�5�<���1�2�7�(��

�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������0�D�\���B�B��������������������������������������������������������������
�/�D�V���9�H�J�D�V�����1�H�Y�D�G�D��

��
�� �7�K�L�V���6�H�F�X�U�H�G���3�U�R�P�L�V�V�R�U�\���1�R�W�H�����W�K�L�V���³�1�R�W�H�´�����L�V���H�[�H�F�X�W�H�G���D�V���R�I���W�K�H���G�D�W�H���I�L�U�V�W���V�H�W���I�R�U�W�K���D�E�R�Y�H��
�E�\���)�5�2�1�7�� �6�,�*�+�7�� �0�$�1�$�*�(�0�(�1�7���� �/�/�&���� �D�� �1�H�Y�D�G�D�� �O�L�P�L�W�H�G�� �O�L�D�E�L�O�L�W�\�� �F�R�P�S�D�Q�\�� ���³�0�D�N�H�U�´������
�Z�L�W�K�� �D�� �P�D�L�O�L�Q�J�� �D�G�G�U�H�V�V�� �R�I�� �B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B���� �L�Q�� �I�D�Y�R�U�� �R�I���)�6�� �'�,�3����
�/�/�&���� �D�� �'�H�O�D�Z�D�U�H�� �O�L�P�L�W�H�G�� �O�L�D�E�L�O�L�W�\�� �F�R�P�S�D�Q�\�� ���³�/�H�Q�G�H�U�´������ �K�D�Y�L�Q�J�� �D�Q�� �D�G�G�U�H�V�V�� �R�I��
�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B����

� � � :� +� (� 5� (� $� 6� �� � � 0� D� N� H� U� �� L� V� �� D� �� ³�'�H�E�W�R�U�´���L�Q���W�K�D�W���F�H�U�W�D�L�Q���&�K�D�S�W�H�U�������� �E�D�Q�N�U�X�S�W�F�\�� �F�D�V�H���� �&�D�V�H���1�R����
�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�����W�K�H���³�%�D�Q�N�U�X�S�W�F�\���&�D�V�H�´�����F�X�U�U�H�Q�W�O�\���S�H�Q�G�L�Q�J���E�H�I�R�U�H���W�K�H���8�Q�L�W�H�G���6�W�D�W�H�V���%�D�Q�N�U�X�S�W�F�\��
�&�R�X�U�W���I�R�U���W�K�H���'�L�V�W�U�L�F�W���R�I���1�H�Y�D�G�D�����W�K�H���³�%�D�Q�N�U�X�S�W�F�\���&�R�X�U�W�´��������

�� �:�+�(�5�(�$�6���� �R�Q�� �B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�� �B�B���� ������������ �0�D�N�H�U�� �I�L�O�H�G�� �D�� �P�R�W�L�R�Q�� �I�R�U�� �H�Q�W�U�\�� �R�I�� �D�Q�� �R�U�G�H�U��
�D�X�W�K�R�U�L�]�L�Q�J���0�D�N�H�U���W�R���L�Q�F�X�U���S�R�V�W���S�H�W�L�W�L�R�Q���G�H�E�W���I�U�R�P���/�H�Q�G�H�U�����³�'�,�3���)�L�Q�D�Q�F�L�Q�J�´�����R�Q���D���S�U�L�P�L�Q�J���D�Q�G��
�V�X�S�H�U���S�U�L�R�U�L�W�\���E�D�V�L�V���S�X�U�V�X�D�Q�W���W�R���F�H�U�W�D�L�Q���S�U�R�Y�L�V�L�R�Q�V���R�I���W�K�H���8�Q�L�W�H�G���6�W�D�W�H�V���%�D�Q�N�U�X�S�W�F�\���&�R�G�H�����������8���6���&����
�†�†����������et seq.�����D�V���D�P�H�Q�G�H�G�����W�K�H���³�%�D�Q�N�U�X�S�W�F�\���&�R�G�H�´�������W�K�H���)�H�G�H�U�D�O���5�X�O�H�V���R�I���%�D�Q�N�U�X�S�W�F�\���3�U�R�F�H�G�X�U�H��
���W�K�H���³�%�D�Q�N�U�X�S�W�F�\���5�X�O�H�V�´�������D�Q�G���/�R�F�D�O���5�X�O�H����������������

�� �:�+�(�5�(�$�6�����R�Q���B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B���B�B�����������������W�K�H���%�D�Q�N�U�X�S�W�F�\���&�R�X�U�W�����K�D�Y�L�Q�J���I�R�X�Q�G���W�K�D�W���W�K�H��
�'�,�3�� �)�L�Q�D�Q�F�L�Q�J�� �L�V�� �F�U�L�W�L�F�D�O�� �L�Q�� �R�U�G�H�U�� �W�R�� �P�D�L�Q�W�D�L�Q�� �W�K�H�� �0�D�N�H�U�¶�V�� �E�X�V�L�Q�H�V�V�� �D�Q�G�� �W�K�H�� �5�H�D�O�� �3�U�R�S�H�U�W�\�� ���D�V��
�G�H�I�L�Q�H�G�� �E�H�O�R�Z������ �H�Q�W�H�U�H�G�� �D�Q�� �L�Q�W�H�U�L�P�� �R�U�G�H�U�� ���W�K�H�� �³�,�Q�W�H�U�L�P�� �2�U�G�H�U�´���� �J�U�D�Q�W�L�Q�J�� �W�K�H�� �P�R�W�L�R�Q�� �D�Q�G��
�D�X�W�K�R�U�L�]�L�Q�J���W�K�H���'�,�3���)�L�Q�D�Q�F�L�Q�J���R�Q���D�Q���L�Q�W�H�U�L�P���E�D�V�L�V�����D�Q�G��

�:�+�(�5�(�$�6�����D���I�L�Q�D�O���K�H�D�U�L�Q�J���R�Q���W�K�H���'�,�3���)�L�Q�D�Q�F�L�Q�J���P�R�W�L�R�Q���L�V���V�F�K�H�G�X�O�H�G���R�Q�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B����
�D�Q�G���W�K�H���S�D�U�W�L�H�V���H�[�S�H�F�W���W�K�D�W���W�K�H���%�D�Q�N�U�X�S�W�F�\���&�R�X�U�W���Z�L�O�O���H�Q�W�H�U���D���I�L�Q�D�O���R�U�G�H�U�����W�K�H���³�)�L�Q�D�O���2�U�G�H�U�´���D�Q�G��
�F�R�O�O�H�F�W�L�Y�H�O�\���Z�L�W�K���W�K�H���,�Q�W�H�U�L�P���2�U�G�H�U�����W�K�H���³�2�U�G�H�U�V�´�����J�U�D�Q�W�L�Q�J���W�K�H���P�R�W�L�R�Q���D�Q�G���D�X�W�K�R�U�L�]�L�Q�J���W�K�H���'�,�3��
�)�L�Q�D�Q�F�L�Q�J���R�Q���D���I�L�Q�D�O���E�D�V�L�V����

�� �1�2�:�� �7�+�(�5�(�)�2�5�(���� �L�Q�� �D�F�F�R�U�G�D�Q�F�H�� �Z�L�W�K�� �W�K�H�� �,�Q�W�H�U�L�P�� �2�U�G�H�U���� �D�Q�G�� �I�R�U�� �J�R�R�G�� �D�Q�G�� �Y�D�O�X�D�E�O�H��
�F�R�Q�V�L�G�H�U�D�W�L�R�Q���� �W�K�H�� �U�H�F�H�L�S�W�� �D�Q�G�� �V�X�I�I�L�F�L�H�Q�F�\�� �R�I�� �Z�K�L�F�K�� �L�V�� �K�H�U�H�E�\�� �D�F�N�Q�R�Z�O�H�G�J�H�G���� �D�Q�G�� �D�V�� �P�D�\�� �E�H��
�P�R�G�L�I�L�H�G���E�\���W�K�H���)�L�Q�D�O���2�U�G�H�U�����0�D�N�H�U���K�H�U�H�E�\���D�J�U�H�H�V���D�Q�G���S�U�R�P�L�V�H�V���D�V���I�R�O�O�R�Z�V������

������ �3�U�L�Q�F�L�S�D�O�� �$�P�R�X�Q�W���� �� �0�D�N�H�U�� �K�H�U�H�E�\�� �S�U�R�P�L�V�H�V�� �W�R�� �S�D�\�� �W�R�� �W�K�H�� �R�U�G�H�U�� �R�I�� �/�H�Q�G�H�U���� �W�K�H��
�S�U�L�Q�F�L�S�D�O���V�X�P���R�I���)�L�Y�H���0�L�O�O�L�R�Q���D�Q�G���1�R�����������'�R�O�O�D�U�V�����������������������������������R�U���V�R���P�X�F�K���W�K�H�U�H�R�I���D�V���P�D�\���I�U�R�P��
�W�L�P�H���W�R���W�L�P�H���E�H���G�L�V�E�X�U�V�H�G���D�Q�G���R�X�W�V�W�D�Q�G�L�Q�J�����R�Q���R�U���E�H�I�R�U�H���V�H�Y�H�Q�����������P�R�Q�W�K�V���I�U�R�P���W�K�H���&�O�R�V�L�Q�J���'�D�W�H��
���G�H�I�L�Q�H�G���E�H�O�R�Z�������R�U���B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B���B�B�B�����������������W�K�H���³�0�D�W�X�U�L�W�\���'�D�W�H�´�����D�W���W�K�H���S�O�D�F�H���D�Q�G���L�Q���W�K�H���P�D�Q�Q�H�U��
�K�H�U�H�L�Q�D�I�W�H�U���S�U�R�Y�L�G�H�G�����W�R�J�H�W�K�H�U���Z�L�W�K���L�Q�W�H�U�H�V�W���I�U�R�P���W�K�H���G�D�W�H���R�I���H�D�F�K���G�L�V�E�X�U�V�H�P�H�Q�W���R�Q���W�K�H���E�D�O�D�Q�F�H���R�I��
�S�U�L�Q�F�L�S�D�O���U�H�P�D�L�Q�L�Q�J���I�U�R�P���W�L�P�H���W�R���W�L�P�H���X�Q�S�D�L�G���D�W���D���U�D�W�H�����W�K�H���³�,�Q�W�H�U�H�V�W���5�D�W�H�´�����R�I���Q�L�Q�H���D�Q�G���R�Q�H���K�D�O�I��
�S�H�U�F�H�Q�W�����������������S�H�U���D�Q�Q�X�P�����W�K�H���³�/�R�D�Q�´������

������ �,�Q�W�H�U�H�V�W�������7�K�H���,�Q�W�H�U�H�V�W���5�D�W�H���V�K�D�O�O�������D�����E�H���F�R�P�S�X�W�H�G���R�Q���W�K�H���E�D�V�L�V���R�I���D���\�H�D�U���F�R�Q�V�L�V�W�L�Q�J��
�R�I�����������G�D�\�V�������E�����E�H���F�K�D�U�J�H�G���I�R�U���W�K�H���D�F�W�X�D�O���Q�X�P�E�H�U���R�I���G�D�\�V���Z�L�W�K�L�Q���W�K�H���S�H�U�L�R�G���I�R�U���Z�K�L�F�K���L�Q�W�H�U�H�V�W���L�V��
�E�H�L�Q�J���F�K�D�U�J�H�G�����D�Q�G�����F�����E�H���F�K�D�U�J�H�G���R�Q�O�\���R�Q���W�K�H���S�U�L�Q�F�L�S�D�O���D�P�R�X�Q�W���R�I���W�K�H���/�R�D�Q���W�K�H�Q���R�X�W�V�W�D�Q�G�L�Q�J�������$�O�O��
�L�Q�W�H�U�H�V�W���S�D�\�D�E�O�H���X�Q�G�H�U���W�K�L�V���1�R�W�H���L�V���F�R�P�S�X�W�H�G���X�V�L�Q�J���W�K�L�V���P�H�W�K�R�G�������7�K�H���F�D�O�F�X�O�D�W�L�R�Q���R�I���L�Q�W�H�U�H�V�W���R�Q���W�K�L�V��
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�E�D�V�L�V���Z�L�O�O���U�H�V�X�O�W���L�Q���D���K�L�J�K�H�U���L�Q�W�H�U�H�V�W���U�D�W�H���W�K�D�Q���L�I���V�X�F�K���L�Q�W�H�U�H�V�W���U�D�W�H���Z�H�U�H���F�D�O�F�X�O�D�W�H�G���I�R�U���D���W�K�U�H�H���K�X�Q�G�U�H�G��
�V�L�[�W�\���I�L�Y�H�� ������������ �G�D�\�� �S�H�U�L�R�G���� �� �,�Q�W�H�U�H�V�W�� �R�Q�� �W�K�L�V�� �1�R�W�H�� �V�K�D�O�O�� �E�H�� �S�D�L�G�� �L�Q�� �N�L�Q�G�� �R�Q�� �W�K�H�� �G�D�W�H�� �K�H�U�H�R�I�� ���W�K�H��
�³�&�O�R�V�L�Q�J�� �'�D�W�H�´�� �R�U�� �³�&�O�R�V�L�Q�J�´���� �W�K�U�R�X�J�K�� �D�Q�G�� �L�Q�F�O�X�G�L�Q�J�� �W�K�H�� �O�D�V�W�� �G�D�\�� �R�I�� �W�K�H�� �I�L�U�V�W�� �F�D�O�H�Q�G�D�U�� �P�R�Q�W�K��
�I�R�O�O�R�Z�L�Q�J���W�K�H���G�D�W�H���K�H�U�H�R�I���D�W���W�K�H���,�Q�W�H�U�H�V�W���5�D�W�H�����&�R�P�P�H�Q�F�L�Q�J���R�Q���W�K�H���&�O�R�V�L�Q�J���'�D�W�H�����D�Q�G���F�R�Q�W�L�Q�X�L�Q�J��
�R�Q���W�K�H���I�L�U�V�W���G�D�\���R�I���H�D�F�K���P�R�Q�W�K���W�K�H�U�H�D�I�W�H�U�����L�Q�W�H�U�H�V�W���V�K�D�O�O���D�F�F�U�X�H���R�Q���W�K�H���H�Q�W�L�U�H���E�D�O�D�Q�F�H���R�I���W�K�H���/�R�D�Q��
�G�L�V�E�X�U�V�H�G�� �W�R�� �0�D�N�H�U�� �D�Q�G�� �U�H�P�D�L�Q�L�Q�J�� �X�Q�S�D�L�G�� �X�Q�G�H�U�� �W�K�L�V�� �1�R�W�H�� �D�W�� �W�K�H��� ,�Q�W�H�U�H�V�W� � � 5�D�W�H� �� � � � � 7�K�H� � �S�U�L�Q�F�L�S�D�O� �
�E�D�O�D�Q�F�H���R�I���W�K�L�V���1�R�W�H���W�R�J�H�W�K�H�U���Z�L�W�K���D�O�O���D�F�F�U�X�H�G���D�Q�G���X�Q�S�D�L�G���L�Q�W�H�U�H�V�W�����L�I���Q�R�W���V�R�R�Q�H�U���G�H�F�O�D�U�H�G���W�R���E�H���G�X�H��
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���D���� �W�K�H���I�D�L�O�X�U�H���E�\���0�D�N�H�U���W�R���P�D�N�H���S�D�\�P�H�Q�W���R�I���S�U�L�Q�F�L�S�D�O���R�U���L�Q�W�H�U�H�V�W���Z�K�H�Q���D�Q�\���V�X�F�K��
�S�D�\�P�H�Q�W���L�V���G�X�H���L�Q���D�F�F�R�U�G�D�Q�F�H���Z�L�W�K���W�K�H���W�H�U�P�V���K�H�U�H�R�I����
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���E���� �W�K�H�� �I�D�L�O�X�U�H�� �R�I�� �0�D�N�H�U�� �W�R�� �G�X�O�\�� �N�H�H�S���� �S�H�U�I�R�U�P�� �D�Q�G�� �R�E�V�H�U�Y�H���� �Z�L�W�K�L�Q���I�L�Y�H�� ��������
�E�X�V�L�Q�H�V�V���G�D�\�V���I�R�O�O�R�Z�L�Q�J���Z�U�L�W�W�H�Q���Q�R�W�L�F�H���I�U�R�P���/�H�Q�G�H�U�����D�Q�\���F�R�Y�H�Q�D�Q�W�����F�R�Q�G�L�W�L�R�Q���R�U���D�J�U�H�H�P�H�Q�W���L�Q���W�K�L�V��
�1�R�W�H���R�U���D�Q�\���R�I���W�K�H���/�R�D�Q���'�R�F�X�P�H�Q�W�V��������

���F���� �W�K�H�� �R�F�F�X�U�U�H�Q�F�H�� �R�I�� �D�Q�\�� �R�Q�H�� �R�U�� �P�R�U�H�� �G�H�I�D�X�O�W�V�� �X�Q�G�H�U�� �D�Q�\�� �R�I�� �W�K�H�� �/�R�D�Q��
�'�R�F�X�P�H�Q�W�V���D�Q�G���W�K�H���H�[�S�L�U�D�W�L�R�Q���R�I���D�S�S�O�L�F�D�E�O�H���J�U�D�F�H���D�Q�G���R�U���F�X�U�H���S�H�U�L�R�G�V�����L�I���D�Q�\��������

���G���� �D�Q���R�U�G�H�U���V�K�D�O�O���K�D�Y�H���E�H�H�Q���H�Q�W�H�U�H�G���E�\���W�K�H���%�D�Q�N�U�X�S�W�F�\���&�R�X�U�W�����L�����G�L�V�P�L�V�V�L�Q�J���W�K�H��
�%�D�Q�N�U�X�S�W�F�\�� �&�D�V�H���� ���L�L���� �F�R�Q�Y�H�U�W�L�Q�J�� �W�K�H�� �%�D�Q�N�U�X�S�W�F�\�� �&�D�V�H�� �W�R�� �D�� �F�K�D�S�W�H�U�� ���� �F�D�V�H���� �R�U�� ���L�L�L���� �D�S�S�R�L�Q�W�L�Q�J�� �D��
�F�K�D�S�W�H�U���������W�U�X�V�W�H�H���R�U���H�[�D�P�L�Q�H�U���R�U���U�H�V�S�R�Q�V�L�E�O�H���R�I�I�L�F�H�U���I�R�U���W�K�H���R�S�H�U�D�W�L�R�Q�V���R�I���0�D�N�H�U�¶�V���E�X�V�L�Q�H�V�V������

���H���� �D�Q�\�� �I�D�L�O�X�U�H�� �W�R�� �W�L�P�H�O�\�� �F�R�P�S�O�\�� �Z�L�W�K�� �W�K�H�� �%�D�Q�N�U�X�S�W�F�\�� �&�D�V�H�� �%�H�Q�F�K�P�D�U�N�V�� �V�H�W��
�I�R�U�W�K���K�H�U�H�L�Q������

���I���� �D�Q�\���V�D�O�H���R�I���0�D�N�H�U�¶�V���D�V�V�H�W�V���R�X�W�V�L�G�H���R�I���W�K�H���R�U�G�L�Q�D�U�\���F�R�X�U�V�H���R�I���E�X�V�L�Q�H�V�V������

���J���� �D�Q�\�� �H�Q�F�X�P�E�H�U�L�Q�J�� �R�I�� �/�H�Q�G�H�U�¶�V�� �F�R�O�O�D�W�H�U�D�O�� �Z�L�W�K�R�X�W�� �/�H�Q�G�H�U�¶�V�� �F�R�Q�V�H�Q�W� � � D� Q� G� �
�%�D�Q�N�U�X�S�W�F�\���&�R�X�U�W���D�S�S�U�R�Y�D�O�����R�U����

���K���� �W�K�H���E�X�V�L�Q�H�V�V���R�S�H�U�D�W�H�G���E�\���0�D�N�H�U���D�W���W�K�H���5�H�D�O���3�U�R�S�H�U�W�\���F�H�D�V�H�V���R�S�H�U�D�W�L�R�Q�V����

�,�Q���W�K�H���F�D�V�H���R�I���W�K�H���R�F�F�X�U�U�H�Q�F�H���D�Q�G���G�X�U�L�Q�J���W�K�H���F�R�Q�W�L�Q�X�D�Q�F�H���R�I���D�Q�\���(�Y�H�Q�W���R�I���'�H�I�D�X�O�W�����W�K�H���K�R�O�G�H�U��
�R�U���K�R�O�G�H�U�V���K�H�U�H�R�I���V�K�D�O�O���K�D�Y�H���W�K�H���U�L�J�K�W���W�R���H�O�H�F�W�����X�S�R�Q���Q�R�W�L�F�H���W�R���0�D�N�H�U�����W�R�������L�����G�H�F�O�D�U�H���W�K�H���S�U�L�Q�F�L�S�D�O��
�E�D�O�D�Q�F�H���U�H�P�D�L�Q�L�Q�J���X�Q�S�D�L�G���X�Q�G�H�U���W�K�L�V���1�R�W�H�����D�Q�G���D�O�O���X�Q�S�D�L�G���L�Q�W�H�U�H�V�W���D�F�F�U�X�H�G���W�K�H�U�H�R�Q���D�Q�G���R�W�K�H�U���V�X�P�V��
�V�H�F�X�U�H�G���E�\���W�K�H���/�R�D�Q���'�R�F�X�P�H�Q�W�V�����L�P�P�H�G�L�D�W�H�O�\���G�X�H���D�Q�G���S�D�\�D�E�O�H���L�Q���I�X�O�O�������L�L�����X�S�R�Q���W�H�Q�������������G�D�\�V���Q�R�W�L�F�H��
�W�R�� �0�D�N�H�U�� �D�Q�G�� �0�D�N�H�U�� �K�D�Y�L�Q�J�� �W�K�H�� �U�L�J�K�W�� �W�R�� �V�H�H�N�� �H�P�H�U�J�H�Q�F�\�� �U�H�O�L�H�I�� �I�U�R�P�� �W�K�H�� �%�D�Q�N�U�X�S�W�F�\�� �&�R�X�U�W����
�I�R�U�H�F�O�R�V�H���H�L�W�K�H�U���R�Q���E�R�W�K���W�K�H���'�H�H�G���R�I���7�U�X�V�W���D�Q�G���W�K�H���V�H�F�X�U�L�W�\���L�Q�W�H�U�H�V�W�V���V�H�U�Y�L�Q�J���W�K�H���S�D�\�P�H�Q�W���R�I���W�K�H��
�1�R�W�H���� �D�Q�G���R�U�����L�L�L�����X�S�R�Q���W�H�Q������������ �G�D�\�V���Q�R�W�L�F�H���W�R���0�D�N�H�U���D�Q�G���0�D�N�H�U���K�D�Y�L�Q�J���W�K�H���W�R���V�H�H�N���H�P�H�U�J�H�Q�F�\��
�U�H�O�L�H�I���I�U�R�P���W�K�H���%�D�Q�N�U�X�S�W�F�\���&�R�X�U�W�����H�[�H�U�F�L�V�H���D�Q�\���D�Q�G���D�O�O���R�W�K�H�U���U�L�J�K�W�V���D�Q�G���U�H�P�H�G�L�H�V���D�Y�D�L�O�D�E�O�H���D�W���O�D�Z��
�R�U���L�Q���H�T�X�L�W�\���R�U���X�Q�G�H�U���W�K�H���'�H�H�G���R�I���7�U�X�V�W���R�U���W�K�H���R�W�K�H�U���/�R�D�Q���'�R�F�X�P�H�Q�W�V�������)�D�L�O�X�U�H���W�R���H�[�H�U�F�L�V�H���W�K�H�V�H��
�R�S�W�L�R�Q�V���V�K�D�O�O���Q�R�W���F�R�Q�V�W�L�W�X�W�H���D���Z�D�L�Y�H�U���R�I���W�K�H���U�L�J�K�W���W�R���H�[�H�U�F�L�V�H���W�K�H���V�D�P�H���L�Q���W�K�H���H�Y�H�Q�W���R�I���D�Q�\���V�X�E�V�H�T�X�H�Q�W��
�(�Y�H�Q�W���R�I���'�H�I�D�X�O�W����

�0�D�N�H�U���H�[�S�U�H�V�V�O�\���D�J�U�H�H�V���K�H�U�H�E�\���W�R���E�H���M�R�L�Q�W�O�\���D�Q�G���V�H�Y�H�U�D�O�O�\���E�R�X�Q�G�����D�Q�G���M�R�L�Q�W�O�\���D�Q�G���V�H�Y�H�U�D�O�O�\��
�Z�D�L�Y�H���D�Q�G���U�H�Q�R�X�Q�F�H���D�Q�\���D�Q�G���D�O�O���K�R�P�H�V�W�H�D�G���D�Q�G���H�[�H�P�S�W�L�R�Q���U�L�J�K�W�V���D�Q�G���D�Q�\���D�Q�G���D�O�O���U�H�G�H�P�S�W�L�R�Q���U�L�J�K�W�V��
�D�Q�G���W�K�H���E�H�Q�H�I�L�W���R�I���D�O�O���Y�D�O�X�D�W�L�R�Q���D�Q�G���D�S�S�U�D�L�V�H�P�H�Q�W���S�U�L�Y�L�O�H�J�H�V���D�V���D�J�D�L�Q�V�W���W�K�H���L�Q�G�H�E�W�H�G�Q�H�V�V���H�Y�L�G�H�Q�F�H�G��
�K�H�U�H�E�\���R�U���D�Q�\���U�H�Q�H�Z�D�O���R�U���H�[�W�H�Q�V�L�R�Q���W�K�H�U�H�R�I�����Z�D�L�Y�H���S�U�H�V�H�Q�W�P�H�Q�W���I�R�U���S�D�\�P�H�Q�W�����S�U�R�W�H�V�W���D�Q�G���G�H�P�D�Q�G����
�Q�R�W�L�F�H���R�I���S�U�R�W�H�V�W�����G�H�P�D�Q�G���D�Q�G���R�I���G�L�V�K�R�Q�R�U���D�Q�G���Q�R�Q�S�D�\�P�H�Q�W���R�I���W�K�L�V���1�R�W�H�����D�Q�G���H�[�S�U�H�V�V�O�\���D�J�U�H�H���W�K�D�W��
�W�K�L�V���1�R�W�H�����R�U���D�Q�\���S�D�\�P�H�Q�W���K�H�U�H�X�Q�G�H�U�����P�D�\���E�H���H�[�W�H�Q�G�H�G���I�U�R�P���W�L�P�H���W�R���W�L�P�H���E�H�I�R�U�H�����D�W���R�U���D�I�W�H�U���P�D�W�X�U�L�W�\��
�Z�L�W�K�R�X�W���L�Q���D�Q�\���Z�D�\���D�I�I�H�F�W�L�Q�J���W�K�H���O�L�D�E�L�O�L�W�\���R�I���0�D�N�H�U������

�������� �,�I���D�Q�\���(�Y�H�Q�W���R�I���'�H�I�D�X�O�W���X�Q�G�H�U���W�K�L�V���1�R�W�H���R�U���D�Q�\���/�R�D�Q���'�R�F�X�P�H�Q�W���V�K�D�O�O���R�F�F�X�U���R�U���L�I���V�X�L�W��
�L�V�� �I�L�O�H�G�� �K�H�U�H�L�Q�� �R�U�� �L�I�� �S�U�R�F�H�H�G�L�Q�J�V�� �D�U�H�� �K�H�O�G�� �L�Q�� �E�D�Q�N�U�X�S�W�F�\�� ���R�W�K�H�U�� �W�K�D�Q�� �W�K�H�� �%�D�Q�N�U�X�S�W�F�\�� �&�D�V�H������
�U�H�F�H�L�Y�H�U�V�K�L�S�����U�H�R�U�J�D�Q�L�]�D�W�L�R�Q���R�U���R�W�K�H�U���O�H�J�D�O���R�U���M�X�G�L�F�L�D�O���S�U�R�F�H�H�G�L�Q�J�V���I�R�U���W�K�H���F�R�O�O�H�F�W�L�R�Q���K�H�U�H�R�I�����0�D�N�H�U��
�S�U�R�P�L�V�H�V���W�R���S�D�\���D�O�O���F�R�V�W�V���R�I���F�R�O�O�H�F�W�L�R�Q���R�I���H�Y�H�U�\���N�L�Q�G�����L�Q�F�O�X�G�L�Q�J���E�X�W���Q�R�W���O�L�P�L�W�H�G���W�R���D�O�O���D�S�S�U�D�L�V�D�O���F�R�V�W�V����
�D�W�W�R�U�Q�H�\�V�¶���I�H�H�V�����L�Q�F�O�X�G�L�Q�J�����E�X�W���Q�R�W���O�L�P�L�W�H�G���W�R�����D�O�O���D�S�S�H�O�O�D�W�H���O�H�Y�H�O���D�Q�G���S�R�V�W���M�X�G�J�P�H�Q�W���S�U�R�F�H�H�G�L�Q�J�V������
�F�R�X�U�W���F�R�V�W�V�����D�Q�G���H�[�S�H�Q�V�H�V���R�I���H�Y�H�U�\���N�L�Q�G�����L�Q�F�X�U�U�H�G���E�\���/�H�Q�G�H�U���L�Q���F�R�Q�Q�H�F�W�L�R�Q���Z�L�W�K���V�X�F�K���F�R�O�O�H�F�W�L�R�Q���R�U��
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�W�K�H���S�U�R�W�H�F�W�L�R�Q���R�U���H�Q�I�R�U�F�H�P�H�Q�W���R�I���D�Q�\���R�U���D�O�O���R�I���W�K�H���V�H�F�X�U�L�W�\���I�R�U���W�K�L�V���1�R�W�H�����Z�K�H�W�K�H�U���R�U���Q�R�W���D�Q�\���O�D�Z�V�X�L�W��
�L�V���I�L�O�H�G���Z�L�W�K���U�H�V�S�H�F�W���W�K�H�U�H�W�R����

�������� �5�H�P�H�G�L�H�V�������8�S�R�Q���W�K�H���R�F�F�X�U�U�H�Q�F�H���R�I���D�Q���(�Y�H�Q�W���R�I���'�H�I�D�X�O�W�����/�H�Q�G�H�U���P�D�\���H�[�H�U�F�L�V�H���D�Q�\��
�R�U���D�O�O���R�I���W�K�H���I�R�O�O�R�Z�L�Q�J���U�H�P�H�G�L�H�V����������

���D���� �8�S�R�Q���Z�U�L�W�W�H�Q���Q�R�W�L�F�H���I�U�R�P���/�H�Q�G�H�U�����0�D�N�H�U���V�K�D�O�O���P�R�G�L�I�\���L�W�V���3�O�D�Q���W�R���D���V�D�O�H���D�Q�G��
�D�X�F�W�L�R�Q���R�I���D�O�O���L�W�V���D�V�V�H�W�V���Z�L�W�K�L�Q���V�L�[�W�\�������������G�D�\�V�����E�X�W���Q�R�W���W�R���H�[�F�H�H�G���P�R�U�H���W�K�D�Q���W�Z�R���K�X�Q�G�U�H�G���I�R�U�W�\���G�D�\�V��
�������������G�D�\�V���I�U�R�P���W�K�H���L�Q�L�W�L�D�O���I�X�Q�G�L�Q�J���R�I���W�K�H���/�R�D�Q�����D�Q�G���/�H�Q�G�H�U���Z�L�O�O���E�H�F�R�P�H���W�K�H���6�W�D�O�N�L�Q�J���+�R�U�V�H���%�L�G�G�H�U��
�I�R�U���W�K�H���&�R�P�S�D�Q�\�¶�V���D�V�V�H�W�V���D�Q�G���Z�L�O�O���E�H���H�Q�W�L�W�O�H�G���W�R���W�K�H���%�U�H�D�N���8�S���)�H�H���D�Q�G���W�K�H���(�[�S�H�Q�V�H���5�H�L�P�E�X�U�V�H�P�H�Q�W��
�L�I���L�W���L�V���Q�R�W���W�K�H���Z�L�Q�Q�L�Q�J���E�L�G�G�H�U���I�R�U���0�D�N�H�U�¶�V���D�V�V�H�W�V��������

���E���� �,�Q���W�K�H���H�Y�H�Q�W���0�D�N�H�U���I�D�L�O�V���W�R���F�R�P�S�O�\���Z�L�W�K���6�H�F�W�L�R�Q���������D�����D�E�R�Y�H���D�Q�G���X�S�R�Q���W�H�Q��
�����������G�D�\�V���Q�R�W�L�F�H���W�R���0�D�N�H�U�����/�H�Q�G�H�U���V�K�D�O�O���E�H���H�Q�W�L�W�O�H�G���W�R���H�[�H�U�F�L�V�H���D�Q�\���D�Q�G���D�O�O���R�W�K�H�U���U�H�P�H�G�L�H�V���X�Q�G�H�U��
�W�K�H���/�R�D�Q���'�R�F�X�P�H�Q�W�V����

���F���� �����7�K�H���0�D�N�H�U���D�J�U�H�H�V���W�K�H���S�U�R�Y�L�V�L�R�Q�V���R�I���6�H�F�W�L�R�Q�����������R�I���W�K�H���%�D�Q�N�U�X�S�W�F�\���&�R�G�H��
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���E���� �1�R���0�D�W�H�U�L�D�O���&�K�D�Q�J�H�������:�L�W�K�R�X�W���W�K�H���S�U�L�R�U���Z�U�L�W�W�H�Q���F�R�Q�V�H�Q�W���R�I���/�H�Q�G�H�U�����0�D�N�H�U��
�V�K�D�O�O���Q�R�W���P�D�N�H���D�Q�\���P�D�W�H�U�L�D�O���F�K�D�Q�J�H���L�Q���W�K�H���Q�D�W�X�U�H���R�I���L�W�V���E�X�V�L�Q�H�V�V���F�D�U�U�L�H�G���R�Q���D�V���R�I���W�K�H���G�D�W�H���K�H�U�H�R�I����
�L�Q�F�O�X�G�L�Q�J���E�X�W���Q�R�W���O�L�P�L�W�H�G���W�R���D�Q�\���F�K�D�Q�J�H���L�Q���P�D�Q�D�J�H�U�����P�D�Q�D�J�L�Q�J���S�D�U�W�Q�H�U�����J�H�Q�H�U�D�O���S�D�U�W�Q�H�U���R�U���V�L�P�L�O�D�U��
�S�R�V�L�W�L�R�Q�V����

���F���� �1�R���&�R�U�S�R�U�D�W�H���6�W�U�X�F�W�X�U�H���&�K�D�Q�J�H�������0�D�N�H�U���V�K�D�O�O���Q�R�W���E�H���D���S�D�U�W�\���W�R���D�Q�\���P�H�U�J�H�U����
�F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�L�R�Q�� �R�U�� �H�[�F�K�D�Q�J�H�� �R�I�� �R�Z�Q�H�U�V�K�L�S�� �L�Q�W�H�U�H�V�W�V���� �R�U�� �S�X�U�F�K�D�V�H�� �R�U�� �R�W�K�H�U�Z�L�V�H�� �D�F�T�X�L�U�H�� �D�O�O�� �R�U��
�V�X�E�V�W�D�Q�W�L�D�O�O�\���D�O�O���R�I���W�K�H���D�V�V�H�W�V���R�U���V�W�R�F�N���R�I���D�Q�\���F�O�D�V�V���R�I�����R�U���D�Q�\���S�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S���R�U���M�R�L�Q�W���Y�H�Q�W�X�U�H���L�Q�W�H�U�H�V�W��
�L�Q���� �D�Q�\�� �R�W�K�H�U���S�H�U�V�R�Q���R�U���H�Q�W�L�W�\���� �R�U���V�H�O�O���� �W�U�D�Q�V�I�H�U���� �F�R�Q�Y�H�\�� �R�U���O�H�D�V�H���D�O�O���R�U���D�Q�\�� �V�X�E�V�W�D�Q�W�L�D�O���S�D�U�W���R�I�� �L�W�V��
�D�V�V�H�W�V�����R�U���V�H�O�O���R�U���D�V�V�L�J�Q�����Z�L�W�K���R�U���Z�L�W�K�R�X�W���U�H�F�R�X�U�V�H�����D�Q�\���U�H�F�H�L�Y�D�E�O�H�V����
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���G���� �0�H�P�E�H�U�V�K�L�S���,�Q�W�H�U�H�V�W�V���L�Q���0�D�N�H�U�������0�D�N�H�U���V�K�D�O�O���Q�R�W���S�H�U�P�L�W���D�Q�\���S�H�U�V�R�Q���R�U���H�Q�W�L�W�\��
�W�R���E�H�F�R�P�H���D���V�K�D�U�H�K�R�O�G�H�U���R�I���0�D�N�H�U���R�U���D�Q�\���D�I�I�L�O�L�D�W�H���R�I���0�D�N�H�U���R�U���S�H�U�P�L�W���D�Q�\���V�K�D�U�H�K�R�O�G�H�U���W�R���D�V�V�L�J�Q����
�W�U�D�Q�V�I�H�U�����S�O�H�G�J�H�����K�\�S�R�W�K�H�F�D�W�H���R�U���V�H�O�O���D�Q�\���L�Q�W�H�U�H�V�W���L�Q���0�D�N�H�U���R�U���D�Q�\���D�I�I�L�O�L�D�W�H���R�I���0�D�N�H�U�����Z�L�W�K�R�X�W���W�K�H��
�S�U�L�R�U���Z�U�L�W�W�H�Q���F�R�Q�V�H�Q�W���R�I���/�H�Q�G�H�U���W�R���E�H���J�U�D�Q�W�H�G���R�U���G�H�Q�L�H�G���L�Q���W�K�H���V�R�O�H���G�L�V�F�U�H�W�L�R�Q���R�I���/�H�Q�G�H�U������

���H���� �2�W�K�H�U���$�J�U�H�H�P�H�Q�W�V�������0�D�N�H�U���V�K�D�O�O���Q�R�W���H�Q�W�H�U���L�Q�W�R���D�Q�\���D�J�U�H�H�P�H�Q�W���S�R�V�W���S�H�W�L�W�L�R�Q��
�F�R�Q�W�D�L�Q�L�Q�J�� �D�Q�\�� �S�U�R�Y�L�V�L�R�Q�� �Z�K�L�F�K�� �Z�R�X�O�G�� �E�H�� �Y�L�R�O�D�W�H�G�� �R�U�� �E�U�H�D�F�K�H�G�� �E�\� � �W�K�H� � �S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H� � �R� I� � �0�D�N�H�U�¶�V� �
�R�E�O�L�J�D�W�L�R�Q�V���X�Q�G�H�U���W�K�L�V���1�R�W�H���R�U���X�Q�G�H�U���D�Q�\���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W���R�U���G�R�F�X�P�H�Q�W���G�H�O�L�Y�H�U�H�G���R�U���W�R���E�H���G�H�O�L�Y�H�U�H�G���E�\���L�W��
�K�H�U�H�X�Q�G�H�U�� �R�U�� �L�Q�� �F�R�Q�Q�H�F�W�L�R�Q�� �Z�L�W�K�� �W�K�H�� �/�R�D�Q�� �R�U�� �Z�K�L�F�K�� �Z�R�X�O�G�� �P�D�W�H�U�L�D�O�O�\�� �Y�L�R�O�D�W�H�� �R�U�� �E�U�H�D�F�K�� �D�Q�\��
�S�U�R�Y�L�V�L�R�Q���R�I���W�K�H���/�R�D�Q���'�R�F�X�P�H�Q�W�V����

���I���� �,�Q�F�X�U�U�H�Q�F�H���R�I�� �'�H�E�W���� �� �3�R�V�W���S�H�W�L�W�L�R�Q���� �0�D�N�H�U���V�K�D�O�O���Q�R�W���� �G�L�U�H�F�W�O�\�� �R�U���L�Q�G�L�U�H�F�W�O�\����
�L�Q�F�X�U���D�Q�\���G�H�E�W���R�U���H�Q�W�H�U���L�Q�W�R���D�Q�\���J�X�D�U�D�Q�W�H�H�V�����K�\�S�R�W�K�H�F�D�W�L�R�Q�����F�R�Q�W�U�D�F�W�V���R�U���R�W�K�H�U���D�J�U�H�H�P�H�Q�W�V���Z�K�L�F�K��
�Z�R�X�O�G�� �P�D�N�H�� �0�D�N�H�U�� �O�L�D�E�O�H�� �I�R�U�� �D�Q�\���G�H�E�W�� �R�U�� �H�[�S�H�Q�V�H�� �R�X�W�V�L�G�H�� �W�K�H�� �R�U�G�L�Q�D�U�\�� �F�R�X�U�V�H�� �R�I�� �0�D�N�H�U�¶�V��
�R�S�H�U�D�W�L�R�Q�V���� �H�[�F�H�S�W�� �D�V�� �S�U�R�Y�L�G�H�G�� �E�\�� �0�D�N�H�U�¶�V�� �2�U�J�D�Q�L�]�D�W�L�R�Q�D�O�� �'�R�F�X�P�H�Q�W�V�� �S�U�R�Y�L�G�H�G�� �Q�R�� �(�Y�H�Q�W�� �R�I��
�'�H�I�D�X�O�W���H�[�L�V�W�V����

���J���� �(�Q�F�X�P�E�U�D�Q�F�H�V���� �� �0�D�N�H�U�� �V�K�D�O�O�� �Q�R�W���� �Z�L�W�K�R�X�W�� �W�K�H�� �S�U�L�R�U�� �Z�U�L�W�W�H�Q�� �F�R�Q�V�H�Q�W�� �R�I��
�/�H�Q�G�H�U�����V�H�O�O�����D�V�V�L�J�Q�����W�U�D�Q�V�I�H�U�����F�R�Q�Y�H�\�����P�R�U�W�J�D�J�H�����S�O�H�G�J�H�����O�H�D�V�H�����U�H�I�L�Q�D�Q�F�H�����R�U���R�W�K�H�U�Z�L�V�H���D�O�L�H�Q�D�W�H���R�U��
�H�Q�F�X�P�E�H�U���W�K�H���5�H�D�O���3�U�R�S�H�U�W�\���R�U���D�Q�\���L�Q�W�H�U�H�V�W���W�K�H�U�H�L�Q�����Z�K�H�W�K�H�U���O�H�J�D�O���R�U���H�T�X�L�W�D�E�O�H����

���K���� �3�U�R�S�H�U�W�\���0�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W�������0�D�N�H�U���V�K�D�O�O���Q�R�W���S�D�\���W�R���0�D�N�H�U���R�U���D�Q�\���D�I�I�L�O�L�D�W�H�V���R�I��
�0�D�N�H�U���D�Q�\���F�R�P�S�H�Q�V�D�W�L�R�Q���R�U���I�H�H�V���I�R�U���V�H�U�Y�L�F�H�V���U�H�Q�G�H�U�H�G���R�W�K�H�U���W�K�D�Q���W�K�H���S�D�\�P�H�Q�W�V���S�U�R�Y�L�G�H�G���I�R�U���L�Q���D�Q�\��
�D�S�S�U�R�Y�H�G���S�U�R�S�H�U�W�\���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���D�J�U�H�H�P�H�Q�W���D�Q�G���X�V�X�D�O���D�Q�G���F�X�V�W�R�P�D�U�\���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���I�H�H�V����

���L���� �/�R�D�Q�V���D�Q�G���*�X�D�U�D�Q�W�H�H�V�������0�D�N�H�U���V�K�D�O�O���Q�R�W���O�H�Q�G���R�U���D�G�Y�D�Q�F�H���P�R�Q�H�\���R�U���F�U�H�G�L�W���W�R��
�D�Q�\���S�H�U�V�R�Q���R�U���H�Q�W�L�W�\���R�U���S�X�U�F�K�D�V�H���R�U���U�H�S�X�U�F�K�D�V�H���W�K�H���L�Q�G�H�E�W�H�G�Q�H�V�V���R�I�����R�U���D�V�V�X�P�H�����J�X�D�U�D�Q�W�H�H�����G�L�U�H�F�W�O�\��
�R�U���L�Q�G�L�U�H�F�W�O�\���R�U���E�\���D�Q���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W���K�D�Y�L�Q�J���W�K�H���H�I�I�H�F�W���R�I���D�V�V�X�P�L�Q�J���D�Q�R�W�K�H�U�¶�V���S�D�\�P�H�Q�W���R�U���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H��
�R�I�� �D�Q�\�� �R�E�O�L�J�D�W�L�R�Q�� �R�U�� �F�D�S�D�E�L�O�L�W�\�� �R�I�� �V�R�� �G�R�L�Q�J���� �R�U�� �R�W�K�H�U�Z�L�V�H�� �R�W�K�H�U�� �W�K�D�Q�� �R�S�H�U�D�W�L�Q�J�� �H�[�S�H�Q�V�H�V�� �L�Q�� �W�K�H��
�R�U�G�L�Q�D�U�\���F�R�X�U�V�H���R�I���E�X�V�L�Q�H�V�V�������R�U���H�Q�G�R�U�V�H���R�U���R�W�K�H�U�Z�L�V�H���E�H�F�R�P�H���O�L�D�E�O�H�����G�L�U�H�F�W�O�\���R�U���L�Q�G�L�U�H�F�W�O�\�����Z�L�W�K��
�U�H�V�S�H�F�W���W�R���W�K�H���R�E�O�L�J�D�W�L�R�Q�V�����V�W�R�F�N���R�U���G�L�Y�L�G�H�Q�G�V���R�I���D�Q�\���S�H�U�V�R�Q���R�U���H�Q�W�L�W�\������

���M���� �2�W�K�H�U�� �0�D�W�H�U�L�D�O�� �'�R�F�X�P�H�Q�W�V���� �� �0�D�N�H�U�� �V�K�D�O�O�� �Q�R�W���� �Z�L�W�K�R�X�W�� �W�K�H�� �S�U�L�R�U�� �Z�U�L�W�W�H�Q��
�F�R�Q�V�H�Q�W���R�I���/�H�Q�G�H�U�����H�Q�W�H�U���L�Q�W�R���D�Q�\���P�D�W�H�U�L�D�O���G�R�F�X�P�H�Q�W�V���R�U���W�H�U�P�L�Q�D�W�H�����P�R�G�L�I�\�����R�U���D�P�H�Q�G���D�Q�\���P�D�W�H�U�L�D�O��
�G�R�F�X�P�H�Q�W�V���D�I�I�H�F�W�L�Q�J���R�U���F�R�Q�F�H�U�Q�L�Q�J���W�K�H���5�H�D�O���3�U�R�S�H�U�W�\��������

�������� �/�H�Q�G�H�U�¶�V���3�R�V�W���&�O�R�V�L�Q�J���(�[�S�H�Q�V�H�V�������0�D�N�H�U���V�K�D�O�O���S�U�R�P�S�W�O�\���S�D�\���D�O�O���U�H�D�V�R�Q�D�E�O�H���S�R�V�W��
�F�O�R�V�L�Q�J���F�R�V�W�V���� �H�[�S�H�Q�V�H�V���D�Q�G���I�H�H�V���L�Q���F�R�Q�Q�H�F�W�L�R�Q���Z�L�W�K���W�K�L�V���/�R�D�Q�����L�Q�F�O�X�G�L�Q�J���� �Z�L�W�K�R�X�W���O�L�P�L�W�D�W�L�R�Q���� �D�O�O��
�U�H�F�R�U�G�L�Q�J���I�H�H�V�����F�K�D�U�J�H�V���D�Q�G���W�D�[�H�V�����U�H�J�L�V�W�U�D�W�L�R�Q���W�D�[�H�V�����P�R�U�W�J�D�J�H���W�D�[�H�V�����F�K�D�U�J�H�V���I�R�U���F�H�U�W�L�I�L�H�G���F�R�S�L�H�V��
�R�I�� �L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�V���� �W�L�W�O�H�� �L�Q�V�X�U�D�Q�F�H�� �S�U�H�P�L�X�P�V���� �H�V�F�U�R�Z�� �I�H�H�V���� �S�U�L�Q�W�L�Q�J�� �D�Q�G�� �G�X�S�O�L�F�D�W�L�Q�J�� �F�R�V�W�V���� �I�H�H�V�� �R�I��
�/�H�Q�G�H�U�¶�V���F�R�X�Q�V�H�O�����S�U�L�P�D�U�\���D�Q�G���O�R�F�D�O�����U�H�O�D�W�L�Y�H���W�R���W�K�H���U�H�Y�L�H�Z���D�Q�G���H�Q�I�R�U�F�H�P�H�Q�W���R�I���W�K�L�V���1�R�W�H���D�Q�G���W�K�H��
�/�R�D�Q�� �'�R�F�X�P�H�Q�W�V���� �D�O�O�� �F�R�V�W�V�� �L�Q�F�X�U�U�H�G�� �L�Q�� �W�K�H�� �D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�R�Q�� �R�I�� �W�K�H�� �/�R�D�Q�� �R�Q�F�H�� �L�W�� �F�O�R�V�H�V���� �D�Q�G�� �D�O�O�� �R�I��
�/�H�Q�G�H�U�¶�V���D�W�W�R�U�Q�H�\�V�¶���I�H�H�V���I�R�U���V�H�U�Y�L�F�H�V���D�Q�G���F�R�V�W�V���L�Q�F�X�U�U�H�G���L�Q���F�R�Q�Q�H�F�W�L�R�Q���Z�L�W�K���W�K�H���U�H�S�U�H�V�H�Q�W�D�W�L�R�Q���R�I��
�/�H�Q�G�H�U���L�Q���W�K�H���%�D�Q�N�U�X�S�W�F�\���&�D�V�H�����L�Q�F�O�X�G�L�Q�J�����E�X�W���Q�R�W���O�L�P�L�W�H�G���W�R�����W�K�H���%�D�Q�N�U�X�S�W�F�\���&�R�X�U�W�¶�V���D�S�S�U�R�Y�D�O���R�I��
�W�K�H���'�,�3���)�L�Q�D�Q�F�L�Q�J���D�Q�G���W�K�H���D�O�O�R�Z�D�Q�F�H���R�I���/�H�Q�G�H�U�¶�V���V�H�F�X�U�H�G���F�O�D�L�P�������$�I�W�H�U���Q�R�W�L�F�H���W�R���0�D�N�H�U���D�Q�G���W�R���D�Q�\��
�R�I�I�L�F�L�D�O�� �F�R�P�P�L�W�W�H�H�� �D�S�S�R�L�Q�W�H�G�� �L�Q���W�K�H�� �E�D�Q�N�U�X�S�W�F�\�� �F�D�V�H�� �L�Q�� �D�F�F�R�U�G�D�Q�F�H�� �Z�L�W�K�� �W�K�H�� �/�R�D�Q�� �'�R�F�X�P�H�Q�W�V����
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�0�D�N�H�U���K�H�U�H�E�\���D�X�W�K�R�U�L�]�H�V���/�H�Q�G�H�U���W�R���P�D�N�H���D���G�L�V�E�X�U�V�H�P�H�Q�W���R�I���W�K�H���/�R�D�Q���W�R���S�D�\���V�X�F�K���H�[�S�H�Q�V�H�V���L�I���0�D�N�H�U��
�G�R�H�V���Q�R�W���S�D�\���R�U���U�H�L�P�E�X�U�V�H���/�H�Q�G�H�U���I�R�U���V�X�F�K���H�[�S�H�Q�V�H�V����
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Oblique Aerial View of Subject 

 
 
 

 
View to the north towards the classroom building and adjoining ranges in Phase 1 
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Looking north towards the main classroom and firing ranges in Phase 1 

 
 
 

 
Restroom building in Phase 1 
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Single-family residence under construction 

 
 
 

 
Modular offices 
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Temporary classroom building 

 
 
 

 
Rope, rappel and climb facility 
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Phase 1 firing ranges 

 
 
 

 
Parking area in Phase 1; firing ranges are at the left and restroom building in center 
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Phase 2 firing range 

 
 
 

 
View north at the Phase 2 firing ranges 

 

Case 22-11824-abl    Doc 14-4    Entered 05/24/22 19:41:56    Page 12 of 175



��

 
Britton-Adamo Group/ROI Appraisal     8 
File Number 22-014 

 
400-yard rifle range in Phase 2 

 
 
 

 
Phase 3 firing range 
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Phase 3 firing ranges 

 
 
 

 
Well in Phase 3 
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�� ��
Water tank 
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Main entrance from Front Sight Rd. 
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��
Interior of single-family residence Parking area; ranges and restroom building at right 
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�$�G�G�L�W�L�R�Q�D�O���3�K�R�W�R�J�U�D�S�K�V��(Phase 2) 
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Firing range 

��
Door entry simulators 

Case 22-11824-abl    Doc 14-4    Entered 05/24/22 19:41:56    Page 15 of 175



��

 
Britton-Adamo Group/ROI Appraisal     11 
File Number 22-014 

 
View south towards Phase 3 in distance from between Phases 1 & 2;  

graded land below is future development site 
 
 

 

 
View southwest towards Phase 3 in distance from between Phases 1 & 2;  

graded land below is future development site 
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Looking southwest from Phase 2; graded land in distance 

at center and right planned for resort development  
 
 

 
Looking west from Phase 2; graded land in distance 
at center and left  planned for resort development  
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�V�L�W�H�� �Z�R�U�N�� �K�D�V�� �E�H�H�Q�� �F�R�P�S�O�H�W�H�G���� �L�Q�F�O�X�G�L�Q�J�� �X�W�L�O�L�W�\�� �H�[�W�H�Q�V�L�R�Q�V���� �I�O�R�R�G�� �F�R�Q�W�U�R�O�� �F�K�D�Q�Q�H�O�V���� �V�X�E�V�W�D�Q�W�L�D�O��
�H�D�U�W�K���P�R�Y�L�Q�J�����D�Q�G���J�U�D�G�L�Q�J���R�I���D�S�S�U�R�[�L�P�D�W�H�O�\�����������D�F�U�H�V���W�K�D�W���D�U�H���S�O�D�Q�Q�H�G���I�R�U���I�X�W�X�U�H���G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W������
�7�K�H���W�R�W�D�O���F�R�V�W�V���R�I���W�K�H���H�[�L�V�W�L�Q�J���L�P�S�U�R�Y�H�P�H�Q�W�V���L�Q���W�R�G�D�\�¶�V���G�R�O�O�D�U�V�����L�V���R�Y�H�U����������������������������
��
�2�Q�� �0�D�U�F�K�� �������� ������������ �1�\�H�� �&�R�X�Q�W�\�� �D�S�S�U�R�Y�H�G�� �D�� �S�U�R�S�R�V�H�G�� �P�D�V�W�H�U�� �S�O�D�Q�Q�H�G�� �G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W�� �R�Q�� �W�K�H��
�V�X�E�M�H�F�W�����7�K�H���G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W���S�O�D�Q���L�Q�F�O�X�G�H���D�S�S�U�R�[�L�P�D�W�H�O�\���������������W�L�P�H�V�K�D�U�H���X�Q�L�W�V�������������F�R�Q�G�R�P�L�Q�L�X�P�V����
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�D�� �������D�F�U�H�� �5�9�� �S�D�U�N���� ������ �R�Q�H���D�F�U�H�� �V�L�Q�J�O�H���I�D�P�L�O�\�� �U�H�V�L�G�H�Q�W�L�D�O�� �O�R�W�V�����D�� ���������U�R�R�P�� �K�R�W�H�O���� �U�H�V�W�D�X�U�D�Q�W����
�F�R�Q�Y�H�Q�W�L�R�Q�� �I�D�F�L�O�L�W�L�H�V�� �D�Q�G�� �D�� �Y�D�U�L�H�W�\�� �R�I�� �V�X�S�S�R�U�W�L�Q�J�� �F�R�P�P�H�U�F�L�D�O�� �D�Q�G�� �U�H�W�D�L�O�� �X�V�H�V���� �� �7�K�H�� �D�S�S�U�R�Y�D�O�V��
�L�Q�F�O�X�G�H�G���D�� �]�R�Q�H���F�K�D�Q�J�H�� �R�I�� �������� �D�F�U�H�V���I�U�R�P�� �2�S�H�Q���8�V�H���'�L�V�W�U�L�F�W���W�R���W�K�H�� �0�L�[�H�G���8�V�H���'�L�V�W�U�L�F�W���D�Q�G��������
�D�F�U�H�V���W�R���W�K�H���*�H�Q�H�U�D�O���&�R�P�P�H�U�F�L�D�O���'�L�V�W�U�L�F�W�����D�Q�G���D�S�S�U�R�Y�D�O���R�I���W�K�H���W�H�Q�W�D�W�L�Y�H���P�D�S���I�R�U���W�K�H���V�X�E�G�L�Y�L�V�L�R�Q������
�7�K�H�� �W�L�P�L�Q�J�� �R�I�� �G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W�� �I�R�U�� �W�K�H�V�H�� �L�P�S�U�R�Y�H�P�H�Q�W�V�� �L�V�� �X�Q�G�H�W�H�U�P�L�Q�H�G���� �� �7�K�H�� �Y�D�V�W�� �P�D�M�R�U�L�W�\�� �R�I�� �W�K�H��
�V�X�E�M�H�F�W���V�L�W�H���L�V���F�X�U�U�H�Q�W�O�\���E�H�L�Q�J���X�W�L�O�L�]�H�G���I�R�U���W�K�H���H�[�L�V�W�L�Q�J���I�L�U�H�D�U�P�V���W�U�D�L�Q�L�Q�J���I�D�F�L�O�L�W�\����
��
�7�K�H���R�Z�Q�H�U�V���R�E�W�D�L�Q�H�G���S�H�U�P�L�V�V�L�R�Q���W�R���S�X�P�S���X�S���W�R�����������D�F�U�H���I�H�H�W���R�I���Z�D�W�H�U���R�Q���D���³�S�R�L�Q�W���R�I���G�L�Y�H�U�V�L�R�Q�´��
���Z�H�O�O���� �O�R�F�D�W�H�G�� �R�Q�� �W�K�H�� �S�U�R�S�H�U�W�\�� �L�Q�� ������������ �� �7�K�H�� �������� �D�F�U�H���I�H�H�W�� �R�I�� �Z�D�W�H�U�� �U�L�J�K�W�V�� �H�T�X�D�W�H�V�� �W�R��
�D�S�S�U�R�[�L�P�D�W�H�O�\�� ���������� �D�F�U�H���I�H�H�W�� �R�I�� �Z�D�W�H�U�� �U�L�J�K�W�V�� �S�H�U�� �D�F�U�H�� �R�I�� �O�D�Q�G������ �7�K�L�V�� �D�O�O�R�F�D�W�L�R�Q�� �R�I�� �Z�D�W�H�U�� �Z�D�V�� �D��
�U�H�V�X�O�W���R�I���I�L�Y�H���V�H�S�D�U�D�W�H���S�H�U�P�L�W�V�����������������������������������������������������������	�����������������D�Q�G���Z�D�V���D�S�S�U�R�Y�H�G���E�\���W�K�H��
�1�H�Y�D�G�D�� �6�W�D�W�H�� �(�Q�J�L�Q�H�H�U���� �� �7�K�H�� �I�D�F�L�O�L�W�\�� �F�X�U�U�H�Q�W�O�\�� �X�W�L�O�L�]�H�V�� �Z�D�W�H�U�� �I�U�R�P�� �D�� ������������ �I�R�R�W�� �������� �Z�H�O�O�� �W�K�D�W��
�U�H�S�R�U�W�H�G�O�\�� �S�U�R�G�X�F�H�V�� �D�S�S�U�R�[�L�P�D�W�H�O�\�� �������� �J�D�O�O�R�Q�V�� �S�H�U�� �P�L�Q�X�W�H���� �� �7�K�H���H�[�L�V�W�L�Q�J�� �Z�D�W�H�U�� �U�L�J�K�W�V�� �D�U�H��
�D�G�H�T�X�D�W�H���W�R���D�F�F�R�P�P�R�G�D�W�H���W�K�H���H�[�L�V�W�L�Q�J���D�Q�G���S�U�R�S�R�V�H�G���G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W���R�Q���W�K�H���S�U�R�S�H�U�W�\����
��
�7�R���W�K�H���E�H�V�W���R�I���P�\���N�Q�R�Z�O�H�G�J�H�����W�K�H���V�X�E�M�H�F�W���L�V���Q�R�W���F�X�U�U�H�Q�W�O�\���E�H�L�Q�J���P�D�U�N�H�W�H�G���I�R�U���V�D�O�H����
��
�/�H�J�D�O���'�H�V�F�U�L�S�W�L�R�Q��

�$�� �I�X�O�O�� �P�H�W�H�V�� �D�Q�G�� �E�R�X�Q�G�V�� �O�H�J�D�O�� �G�H�V�F�U�L�S�W�L�R�Q�� �Z�D�V�� �Q�R�W�� �D�Y�D�L�O�D�E�O�H�� �I�R�U�� �W�K�L�V�� �D�V�V�L�J�Q�P�H�Q�W���� �K�R�Z�H�Y�H�U���� �W�K�H��
�V�X�E�M�H�F�W�� �F�D�Q�� �E�H�� �D�G�H�T�X�D�W�H�O�\�� �G�H�V�F�U�L�E�H�G�� �I�R�U�� �S�X�U�S�R�V�H�V�� �R�I�� �W�K�L�V�� �D�S�S�U�D�L�V�D�O���� �� �7�K�H�� �V�X�E�M�H�F�W�� �S�U�R�S�H�U�W�\�� �L�V��
�O�R�F�D�W�H�G���Z�L�W�K�L�Q���6�H�F�W�L�R�Q�V�������������������������	�����������7�R�Z�Q�V�K�L�S���������6�R�X�W�K�����5�D�Q�J�H���������(�D�V�W���R�I���W�K�H���0�R�X�Q�W���'�L�D�E�O�R��
�%�D�V�H���D�Q�G���0�H�U�L�G�L�D�Q�����1�\�H���&�R�X�Q�W�\�����1�H�Y�D�G�D�������7�K�H���V�X�E�M�H�F�W���L�V���L�G�H�Q�W�L�I�L�H�G���E�\���L�W�V���1�\�H���&�R�X�Q�W�\���D�V�V�H�V�V�R�U�¶�V��
�S�D�U�F�H�O���Q�X�P�E�H�U�V�����������������������	�������������7�K�H���V�X�E�M�H�F�W���S�D�U�F�H�O�����������������������K�D�V���D���F�R�P�P�R�Q���V�W�U�H�H�W���D�G�G�U�H�V�V���R�I��
������������ �+�D�I�H�Q�� �5�D�Q�F�K�� �5�R�D�G�� �D�Q�G�� �S�D�U�F�H�O�� �������������������� �K�D�V�� �D�� �F�R�P�P�R�Q�� �V�W�U�H�H�W�� �D�G�G�U�H�V�V�� �R�I�� ������������ �)�U�R�Q�W��
�6�L�J�K�W�� �%�R�X�O�H�Y�D�U�G���� �1�\�H�� �&�R�X�Q�W�\���� �1�H�Y�D�G�D���� �� �7�K�H�� �V�X�E�M�H�F�W�� �S�U�R�S�H�U�W�\�� �L�V�� �D�G�H�T�X�D�W�H�O�\�� �G�H�V�F�U�L�E�H�G�� �E�\�� �W�K�L�V��
�L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���D�V���Z�H�O�O���D�V���E�\���W�K�H���P�D�S�V���D�Q�G���H�[�K�L�E�L�W�V���O�R�F�D�W�H�G���W�K�U�R�X�J�K�R�X�W���W�K�L�V���U�H�S�R�U�W����
��
�3�X�U�S�R�V�H���R�I���W�K�H���$�S�S�U�D�L�V�D�O��

�7�K�H���S�X�U�S�R�V�H���R�I���W�K�L�V���D�S�S�U�D�L�V�D�O���L�V���W�R���H�V�W�L�P�D�W�H���W�K�H���F�X�U�U�H�Q�W���P�D�U�N�H�W���Y�D�O�X�H���³�D�V���L�V�´���R�I���W�K�H���I�H�H���V�L�P�S�O�H���L�Q�W�H�U�H�V�W��
�L�Q�� �W�K�H�� �V�X�E�M�H�F�W���� �� �7�K�H�� �P�D�U�N�H�W�� �Y�D�O�X�H�� �³�D�V�� �L�V�´�� �L�V�� �D�Q�� �H�V�W�L�P�D�W�H�� �R�I�� �P�D�U�N�H�W�� �Y�D�O�X�H�� �R�I�� �D�� �S�U�R�S�H�U�W�\�� �L�Q�� �W�K�H��
�F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�� �R�E�V�H�U�Y�H�G�� �G�X�U�L�Q�J�� �W�K�H�� �L�Q�V�S�H�F�W�L�R�Q���� �D�Q�G�� �D�V�� �L�W�� �S�K�\�V�L�F�D�O�O�\���D�Q�G�� �O�H�J�D�O�O�\�� �H�[�L�V�W�V�� �Z�L�W�K�R�X�W�� �D�Q�\��
�K�\�S�R�W�K�H�W�L�F�D�O���F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V����������
��
�&�O�L�H�Q�W���D�Q�G���,�Q�W�H�Q�G�H�G���8�V�H�U���R�I���W�K�H���$�S�S�U�D�L�V�D�O����
�7�K�H�� �F�O�L�H�Q�W�� �D�Q�G�� �L�Q�W�H�Q�G�H�G�� �X�V�H�U�� �R�I�� �W�K�L�V�� �D�S�S�U�D�L�V�D�O�� �L�V�� �)�U�R�Q�W�� �6�L�J�K�W�� �0�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���� �,�Q�F������ �R�U�� �L�W�V�� �D�V�V�L�J�Q�V������
�7�K�L�V���D�S�S�U�D�L�V�D�O���U�H�S�R�U�W���L�V���S�U�H�S�D�U�H�G���I�R�U���W�K�H���V�R�O�H���D�Q�G���H�[�F�O�X�V�L�Y�H���X�V�H���R�I���W�K�H���V�W�D�W�H�G���F�O�L�H�Q�W���L�Q�W�H�Q�G�H�G���X�V�H�U��
�D�Q�G���L�V���Q�R�W���W�R���E�H���U�H�O�L�H�G���X�S�R�Q���E�\���D�Q�\���W�K�L�U�G���S�D�U�W�L�H�V���I�R�U���D�Q�\���S�X�U�S�R�V�H�����Z�K�D�W�V�R�H�Y�H�U����
��
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�,�Q�W�H�Q�G�H�G���8�V�H���R�I���W�K�H���$�S�S�U�D�L�V�D�O��

�7�K�H���L�Q�W�H�Q�G�H�G���X�V�H���R�I���W�K�L�V���D�S�S�U�D�L�V�D�O���L�V���W�R���D�V�V�L�V�W���L�Q���H�V�W�D�E�O�L�V�K�L�Q�J���Y�D�O�X�H���I�R�U���S�R�W�H�Q�W�L�D�O���W�D�[�L�Q�J���R�U���J�L�I�W�L�Q�J��
�S�X�U�S�R�V�H�V�������7�K�H���F�R�Q�F�O�X�V�L�R�Q�V���D�Q�G���R�S�L�Q�L�R�Q�V���L�Q���W�K�L�V���D�S�S�U�D�L�V�D�O���D�U�H���Q�R�W���W�R���E�H���U�H�O�L�H�G���X�S�R�Q���I�R�U���D�Q�\���R�W�K�H�U��
�X�V�H�� �R�W�K�H�U�� �W�K�D�Q�� �W�K�H�� �D�E�R�Y�H�� �V�W�D�W�H�G�� �L�Q�W�H�Q�G�H�G�� �X�V�H���� �� �7�K�H�� �D�S�S�U�D�L�V�H�U�� �D�Q�G�� �W�K�H�� �D�S�S�U�D�L�V�D�O�� �I�L�U�P�� �D�V�V�X�P�H�� �Q�R��
�U�H�V�S�R�Q�V�L�E�L�O�L�W�\���I�R�U���W�K�H���U�H�V�X�O�W�V���R�I���U�H�O�L�D�Q�F�H���R�Q���D�O�O���R�U���S�D�U�W���R�I���W�K�H���D�S�S�U�D�L�V�D�O���I�R�U���D�Q�\���R�W�K�H�U���X�V�H���R�W�K�H�U���W�K�D�Q��
�W�K�H���V�S�H�F�L�I�L�H�G���L�Q�W�H�Q�G�H�G���X�V�H����
��
�(�I�I�H�F�W�L�Y�H���'�D�W�H���R�I���9�D�O�X�D�W�L�R�Q���,�Q�V�S�H�F�W�L�R�Q���'�D�W�H��

�7�K�H�� �H�I�I�H�F�W�L�Y�H�� �G�D�W�H�� �R�I�� �P�D�U�N�H�W�� �Y�D�O�X�H�� �L�V�� �-�D�Q�X�D�U�\�� �������� ������������ �� �7�K�L�V�� �F�R�U�U�H�V�S�R�Q�G�V�� �W�R�� �W�K�H�� �G�D�W�H�� �R�I��
�L�Q�V�S�H�F�W�L�R�Q���R�I���W�K�H���V�X�E�M�H�F�W���S�U�R�S�H�U�W�\������

��
�'�D�W�H���R�I���5�H�S�R�U�W��

�7�K�H���G�D�W�H���R�I���W�K�L�V���U�H�S�R�U�W���L�V���-�D�Q�X�D�U�\����������������������
��
�8�6�3�$�3���&�R�P�S�H�W�H�Q�F�\���3�U�R�Y�L�V�L�R�Q��
�7�K�H���V�L�J�Q�H�U���R�I���W�K�L�V���U�H�S�R�U�W���K�D�V���W�K�H���N�Q�R�Z�O�H�G�J�H���D�Q�G���H�[�S�H�U�L�H�Q�F�H���W�R���F�R�P�S�O�H�W�H���W�K�L�V���D�S�S�U�D�L�V�D�O���D�V�V�L�J�Q�P�H�Q�W��
�L�Q�� �D�� �F�R�P�S�H�W�H�Q�W�� �P�D�Q�Q�H�U���� �+�H�� �K�D�V�� �F�R�P�S�O�H�W�H�G�� �D�� �Q�X�P�E�H�U�� �R�I�� �Y�D�O�X�D�W�L�R�Q�� �D�V�V�L�J�Q�P�H�Q�W�V�� �R�I�� �J�H�Q�H�U�D�O�O�\��
�V�L�P�L�O�D�U�� �S�U�R�S�H�U�W�L�H�V�� �L�Q�� �W�K�H�� �6�R�X�W�K�H�U�Q�� �1�H�Y�D�G�D�� �P�D�U�N�H�W�S�O�D�F�H���� �� �,�Q�F�O�X�G�H�G�� �L�Q�� �W�K�H�� �$�G�G�H�Q�G�D�� �L�V�� �W�K�H��
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�V�X�E�M�H�F�W���V�L�W�H�������$���F�R�S�\���R�I���W�K�H���V�X�P�P�D�U�\���O�H�W�W�H�U���L�V���O�R�F�D�W�H�G���L�Q���W�K�H���$�G�G�H�Q�G�D���W�R���W�K�L�V���U�H�S�R�U�W����
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�+�L�V�W�R�U�\��
�/�D�V�� �9�H�J�D�V�� �L�V�� �N�Q�R�Z�Q�� �D�V�� �W�K�H�� �³�H�Q�W�H�U�W�D�L�Q�P�H�Q�W�� �F�D�S�L�W�D�O�� �R�I�� �W�K�H�� �Z�R�U�O�G�´���D�Q�G�� �L�V�� �Z�R�U�O�G�� �U�H�Q�R�Z�Q�H�G�� �D�V�� �D��
�W�R�X�U�L�V�W�� �G�H�V�W�L�Q�D�W�L�R�Q�� �F�L�W�\�� �Z�L�W�K�� �D�� �������K�R�X�U���� �D�U�R�X�Q�G���W�K�H���F�O�R�F�N�� �O�L�I�H�V�W�\�O�H���� �� �7�K�H�� �D�U�H�D�� �R�Z�H�V�� �P�X�F�K�� �R�I�� �L�W�V��
�J�U�R�Z�W�K�� �W�R�� �W�K�H�� �O�H�J�D�O�L�]�D�W�L�R�Q�� �R�I�� �J�D�P�E�O�L�Q�J�� �L�Q�� ���������� �D�O�W�K�R�X�J�K���� �W�K�D�W�� �V�D�P�H�� �\�H�D�U�� �W�K�H�� �%�X�U�H�D�X�� �R�I��
�5�H�F�O�D�P�D�W�L�R�Q�� �V�W�D�U�W�H�G�� �F�R�Q�V�W�U�X�F�W�L�R�Q�� �R�I�� �%�R�X�O�G�H�U�� ���O�D�W�H�U�� �+�R�R�Y�H�U���� �'�D�P���R�Q�� �W�K�H�� �&�R�O�R�U�D�G�R�� �5�L�Y�H�U��
�D�S�S�U�R�[�L�P�D�W�H�O�\���������P�L�O�H�V���V�R�X�W�K�H�D�V�W���R�I���W�K�H���F�L�W�\���F�H�Q�W�H�U�������+�R�R�Y�H�U���'�D�P���Z�D�V���W�K�H�Q���W�K�H���O�D�U�J�H�V�W���G�D�P���L�Q���W�K�H��
�Z�R�U�O�G�� �D�Q�G�� �L�W�V�� �F�R�Q�V�W�U�X�F�W�L�R�Q�� �E�U�R�X�J�K�W�� �M�R�E�V���� �J�U�R�Z�W�K���� �F�L�W�\�� �G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W���� �D�Q�G�� �I�H�G�H�U�D�O�� �I�X�Q�G�V�� �W�R�� �/�D�V��
�9�H�J�D�V���� �� �7�K�H�� �S�R�S�X�O�D�W�L�R�Q�� �R�I�� �&�O�D�U�N�� �&�R�X�Q�W�\�� �J�U�H�Z�� �D�W�� �D�� �P�R�G�H�V�W�� �U�D�W�H�� �G�X�U�L�Q�J�� �W�K�H�� ���������¶�V�� �D�O�W�K�R�X�J�K�� �W�K�H��
�/�D�V�� �9�H�J�D�V�� �D�U�H�D�� �U�H�P�D�L�Q�H�G�� �O�D�U�J�H�O�\�� �X�Q�G�H�Y�H�O�R�S�H�G�� �G�H�V�H�U�W�� �X�Q�W�L�O�� �W�K�H�� �F�R�Q�V�W�U�X�F�W�L�R�Q�� �R�I�� �W�K�H�� �I�L�U�V�W�� �P�D�M�R�U��
�U�H�V�R�U�W�����W�K�H���(�O���5�D�Q�F�K�R���9�H�J�D�V�����L�Q��������������
��
�7�K�H���(�O���5�D�Q�F�K�R���/�D�V���9�H�J�D�V�����M�X�V�W���R�X�W�V�L�G�H���W�K�H���F�L�W�\���O�L�P�L�W�V���R�Q���W�K�H�������O�D�Q�H���K�L�J�K�Z�D�\���I�U�R�P���/�R�V���$�Q�J�H�O�H�V����
�Z�D�V�� �R�S�H�Q�H�G�� �E�\�� �7�K�R�P�D�V�� �+�X�O�O���� �D�� �E�X�V�L�Q�H�V�V�P�D�Q�� �Z�K�R�� �R�Z�Q�H�G�� �D�� �V�W�U�L�Q�J�� �R�I���P�R�W�R�U�� �L�Q�Q�V�� �L�Q�� �&�D�O�L�I�R�U�Q�L�D������
�7�K�H���(�O���5�D�Q�F�K�R���K�D�G�����������P�R�W�H�O���U�R�R�P�V�����D���Z�H�V�W�H�U�Q���V�W�\�O�H�G���F�D�V�L�Q�R�����D���O�D�U�J�H���S�D�U�N�L�Q�J���O�R�W�����D�Q�G���D�Q���L�Q�Y�L�W�L�Q�J��
�V�Z�L�P�P�L�Q�J���S�R�R�O���L�Q���W�K�H���P�L�G�G�O�H�������7�K�H���(�O���5�D�Q�F�K�R�¶�V���T�X�L�F�N���V�X�F�F�H�V�V���O�H�G���W�R���W�K�H���E�X�L�O�G�L�Q�J���R�I���R�W�K�H�U���U�H�V�R�U�W�V��
�D�O�R�Q�J�� �W�K�L�V�� �V�W�U�H�W�F�K���R�I�� �U�R�D�G���� �L�Q�F�O�X�G�L�Q�J�� �W�K�H�� �/�D�V�W���)�U�R�Q�W�L�H�U���+�R�W�H�O�����W�K�H�� �7�K�X�Q�G�H�U�E�L�U�G���D�Q�G���W�K�H���)�O�D�P�L�Q�J�R��
�+�R�W�H�O�����D�F�T�X�L�U�H�G���G�X�U�L�Q�J���L�W�V���F�R�Q�V�W�U�X�F�W�L�R�Q���E�\���%�H�Q�M�D�P�L�Q�����%�X�J�V�\�����6�L�H�J�H�O�������7�K�X�V���W�K�H���/�D�V���9�H�J�D�V���6�W�U�L�S��
�Z�D�V���E�R�U�Q������
��
�/�D�V���9�H�J�D�V���J�U�H�Z���G�X�U�L�Q�J���W�K�H�����������¶�V���Z�L�W�K���W�K�H���D�G�Y�H�Q�W���R�I���D�L�U���F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�L�Q�J���D�Q�G���W�K�H���J�U�R�Z�L�Q�J���S�R�S�X�O�D�U�L�W�\��
�R�I���W�K�H���D�X�W�R�P�R�E�L�O�H�����P�D�M�R�U���I�D�F�W�R�U�V���L�Q���W�K�H���H�[�S�O�R�V�L�Y�H���J�U�R�Z�W�K���R�I���1�H�Y�D�G�D�¶�V���J�D�P�L�Q�J���L�Q�G�X�V�W�U�\�������7�K�H���D�L�U��
�F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�H�U�� �P�D�G�H�� �W�K�H�� �F�D�V�L�Q�R�V�� �W�R�O�H�U�D�E�O�H�� �G�X�U�L�Q�J�� �W�K�H�� �V�X�P�P�H�U�V�� �L�Q�� �6�R�X�W�K�H�U�Q�� �1�H�Y�D�G�D�� �D�Q�G�� �W�K�H��
�D�X�W�R�P�R�E�L�O�H�� �W�U�D�Q�V�I�R�U�P�H�G�� �/�D�V�� �9�H�J�D�V�� �L�Q�W�R�� �D�� �Z�H�H�N�H�Q�G�� �S�O�D�\�J�U�R�X�Q�G�� �I�R�U���W�R�X�U�L�V�W�V�� �D�Q�G�� �J�D�P�E�O�H�U�V�� �I�U�R�P��
�6�R�X�W�K�H�U�Q���&�D�O�L�I�R�U�Q�L�D����
��
�7�K�H���R�X�W�E�U�H�D�N���R�I���:�R�U�O�G���:�D�U���,�,���E�U�R�X�J�K�W���V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W���L�Q�G�X�V�W�U�\���W�R���W�K�H���/�D�V���9�H�J�D�V���9�D�O�O�H�\�������7�K�H���L�V�R�O�D�W�H�G��
�O�R�F�D�W�L�R�Q���� �D�G�H�T�X�D�W�H�� �Z�D�W�H�U�� �V�X�S�S�O�\�� �D�Q�G�� �L�Q�H�[�S�H�Q�V�L�Y�H�� �H�Q�H�U�J�\���� �P�D�G�H�� �/�D�V�� �9�H�J�D�V�� �D�Q�� �L�G�H�D�O�� �V�L�W�H�� �I�R�U��
�P�L�O�L�W�D�U�\���D�Q�G���G�H�I�H�Q�V�H���U�H�O�D�W�H�G���L�Q�G�X�V�W�U�L�H�V�������1�H�O�O�L�V���$�L�U���)�R�U�F�H���%�D�V�H�����O�R�F�D�W�H�G���D�E�R�X�W���������P�L�O�H�V���Q�R�U�W�K�H�D�V�W��
�R�I�� �G�R�Z�Q�W�R�Z�Q�� �/�D�V�� �9�H�J�D�V���� �J�U�H�Z�� �L�Q�W�R�� �D�� �N�H�\�� �P�L�O�L�W�D�U�\�� �L�Q�V�W�D�O�O�D�W�L�R�Q�� �G�X�U�L�Q�J�� �W�K�L�V�� �W�L�P�H���� �� �7�K�H�� �E�D�V�H�� �Z�D�V��
�R�U�L�J�L�Q�D�O�O�\�� �E�X�L�O�W���W�R���W�U�D�L�Q���%�������� �J�X�Q�Q�H�U�V���� �D�Q�G�� �O�D�W�H�U���E�H�F�D�P�H�� �W�K�H���W�U�D�L�Q�L�Q�J�� �J�U�R�X�Q�G�� �I�R�U���W�K�H�� �Q�D�W�L�R�Q�
�V�� �W�R�S��
�I�L�J�K�W�H�U�� �S�L�O�R�W�V���� �� �0�D�Q�\�� �P�L�O�L�W�D�U�\�� �S�H�U�V�R�Q�Q�H�O�� �D�V�V�L�J�Q�H�G�� �W�R�� �1�H�O�O�L�V�� �G�X�U�L�Q�J�� �:�R�U�O�G�� �:�D�U�� �,�,�� �U�H�W�X�U�Q�H�G�� �D�V��
�F�L�Y�L�O�L�D�Q�V�� �W�R�� �W�D�N�H�� �X�S�� �S�H�U�P�D�Q�H�Q�W�� �U�H�V�L�G�H�Q�F�\�� �L�Q�� �/�D�V�� �9�H�J�D�V���� �� �7�K�H�� �I�H�G�H�U�D�O�� �J�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W�� �D�O�V�R�� �V�H�O�H�F�W�H�G��
�V�R�X�W�K�H�U�Q���1�H�Y�D�G�D���I�R�U���W�K�H���V�L�W�H���R�I���R�Q�H���R�I���W�K�H���Z�R�U�O�G�
�V���O�D�U�J�H�V�W���P�D�J�Q�H�V�L�X�P���S�O�D�Q�W�V���G�X�H���W�R���W�K�H���D�E�X�Q�G�D�Q�F�H��
�R�I�� �W�K�H�� �U�D�Z�� �P�D�W�H�U�L�D�O�� �L�Q�� �W�K�H�� �V�X�U�U�R�X�Q�G�L�Q�J�� �K�L�O�O�V���� �D�V�� �Z�H�O�O�� �D�V�� �W�K�H�� �D�F�F�H�V�V�L�E�L�O�L�W�\�� �W�R�� �U�R�D�G�V�� �D�Q�G�� �U�D�L�O�U�R�D�G�V����
�D�Q�G�� �W�K�H�� �S�U�R�[�L�P�L�W�\�� �W�R�� �Z�D�W�H�U�� �D�Q�G�� �H�O�H�F�W�U�L�F�D�O�� �S�R�Z�H�U�� �J�H�Q�H�U�D�W�H�G�� �E�\�� �+�R�R�Y�H�U�� �'�D�P���� �� �7�K�H�� �&�L�W�\�� �R�I��
�+�H�Q�G�H�U�V�R�Q�� �L�V�� �O�R�F�D�W�H�G�� �L�Q�� �W�K�H�� �V�R�X�W�K�H�D�V�W�� �S�R�U�W�L�R�Q�� �R�I�� �W�K�H�� �/�D�V�� �9�H�J�D�V���9�D�O�O�H�\���� �U�R�X�J�K�O�\�� ������ �P�L�O�H�V�� �I�U�R�P��
�/�D�V�� �9�H�J�D�V�� �D�Q�G�� �Z�D�V�� �F�U�H�D�W�H�G�� �G�X�U�L�Q�J�� �:�R�U�O�G�� �:�D�U�� �,�,�� �D�V�� �D�� �I�H�G�H�U�D�O�� �F�R�P�S�D�Q�\�� �W�R�Z�Q�� �I�R�U�� �W�K�H�� �%�D�V�L�F��
�0�D�J�Q�H�V�L�X�P���S�O�D�Q�W���D�Q�G���L�W�V���U�R�X�J�K�O�\�����������������Z�R�U�N�H�U�V���G�X�U�L�Q�J���W�K�L�V���S�H�U�L�R�G������
��
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�L�Q�G�X�V�W�U�\���� �� �/�X�[�X�U�L�R�X�V�O�\�� �G�H�F�R�U�D�W�H�G�� �U�H�V�R�U�W�� �K�R�W�H�O�V�� �D�Q�G�� �F�D�V�L�Q�R�V�� �W�K�D�W�� �R�I�I�H�U�H�G�� �W�R�S���Q�D�P�H�� �H�Q�W�H�U�W�D�L�Q�P�H�Q�W��
�D�Q�G�� �D�P�H�Q�L�W�L�H�V�� �E�H�F�D�P�H�� �F�R�P�P�R�Q�� �Z�L�W�K�� �W�K�H�� �J�U�R�Z�W�K�� �L�Q�� �W�R�X�U�L�V�P�� �D�Q�G�� �W�K�H���L�Q�F�U�H�D�V�L�Q�J�� �G�H�P�D�Q�G�V�� �R�I�� �W�K�H��
�F�X�V�W�R�P�H�U�������7�K�H���³�5�D�W���3�D�F�N�´���D�Q�G���P�X�V�K�U�R�R�P���F�O�R�X�G�V���I�U�R�P���D�W�R�P�L�F���E�R�P�E���W�H�V�W�L�Q�J���D�W���W�K�H���1�H�Y�D�G�D���7�H�V�W��
�6�L�W�H���Z�H�U�H���R�I�W�H�Q���V�H�H�Q���L�Q���/�D�V���9�H�J�D�V���G�X�U�L�Q�J���W�K�H�����������¶�V�������'�X�U�L�Q�J���W�K�H�����������¶�V�����J�D�P�L�Q�J���E�H�F�R�P�H���P�R�U�H��
�R�I�� �D�� �O�H�J�L�W�L�P�D�W�H�� �H�Q�W�H�U�S�U�L�V�H�� �Z�L�W�K�� �W�K�H�� �G�H�V�H�J�U�H�J�D�W�L�R�Q���� �L�Q�F�U�H�D�V�H�G�� �F�R�Q�W�U�R�O�� �E�\�� �W�K�H�� �1�H�Y�D�G�D�� �*�D�P�L�Q�J��
�&�R�P�P�L�V�V�L�R�Q���� �D�Q�G�� �W�K�H�� �F�U�D�F�N�G�R�Z�Q�� �E�\�� �W�K�H�� �)�%�,�� �R�Q�� �W�K�H�� �L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�� �R�I�� �W�K�H�� �0�R�E�� �L�Q�� �W�K�H�� �L�Q�G�X�V�W�U�\���� �� �7�K�H��
�F�D�V�L�Q�R���S�X�U�F�K�D�V�H�V���E�\���+�R�Z�D�U�G���+�X�J�K�H�V���G�X�U�L�Q�J���W�K�L�V���S�H�U�L�R�G���E�H�J�D�Q���W�K�H���W�U�H�Q�G���R�I���F�R�U�S�R�U�D�W�H���R�Z�Q�H�U�V�K�L�S��
�D�Q�G�� �V�W�U�R�Q�J�� �I�L�Q�D�Q�F�L�D�O�� �E�D�F�N�L�Q�J�� �W�K�D�W�� �Z�R�X�O�G�� �O�H�D�G�� �W�R�� �I�X�U�W�K�H�U�� �J�U�R�Z�W�K���R�I�� �W�R�X�U�L�V�P�� �L�Q�� �/�D�V�� �9�H�J�D�V���� �� �7�K�H��
�D�G�Y�H�Q�W���R�I���W�K�H���³�0�H�J�D�´���U�H�V�R�U�W���F�D�V�L�Q�R���L�Q���W�K�H���O�D�W�W�H�U���S�D�U�W���R�I���W�K�H�������W�K���F�H�Q�W�X�U�\���Z�R�X�O�G���I�X�U�W�K�H�U���W�U�D�Q�V�I�R�U�P��
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�D�E�R�X�W���D���������D�Q�Q�X�D�O���J�U�R�Z�W�K�������7�K�H�U�H���K�D�V���E�H�H�Q���E�H�W�Z�H�H�Q�� ���������������D�Q�G�����������������Q�H�Z���U�H�V�L�G�H�Q�W�V���W�R���&�O�D�U�N��
�&�R�X�Q�W�\���H�D�F�K���\�H�D�U���V�L�Q�F�H����������������
��
�$�F�F�R�U�G�L�Q�J���W�R���8�1�/�9�¶�V���&�H�Q�W�H�U���I�R�U���%�X�V�L�Q�H�V�V���D�Q�G���(�F�R�Q�R�P�L�F���5�H�V�H�D�U�F�K�����&�%�(�5�������S�R�S�X�O�D�W�L�R�Q���L�Q���&�O�D�U�N��
�&�R�X�Q�W�\���L�V���I�R�U�H�F�D�V�W�H�G���W�R���K�D�Y�H���D�Q���D�Q�Q�X�D�O���L�Q�F�U�H�D�V�H���R�I�������������L�Q���������������Z�L�W�K���D���J�U�D�G�X�D�O���G�H�F�U�H�D�V�H���L�Q���W�K�H��
�D�Q�Q�X�D�O���J�U�R�Z�W�K���U�D�W�H���W�R�������������S�H�U���\�H�D�U���E�\�������������������������S�H�U���\�H�D�U���E�\�������������������������S�H�U���\�H�D�U���E�\�������������D�Q�G��
���������� �S�H�U���\�H�D�U���E�\�����������������7�K�H�V�H���S�U�R�M�H�F�W�L�R�Q�V���H�T�X�D�W�H���W�R�����������������Q�H�Z���U�H�V�L�G�H�Q�W�V�� �G�X�U�L�Q�J����������������������������
�Q�H�Z�� �U�H�V�L�G�H�Q�W�V�� �L�Q�� ������������ �������������� �Q�H�Z�� �U�H�V�L�G�H�Q�W�V�� �L�Q�� ���������� �D�Q�G�� �E�H�W�Z�H�H�Q�� ������������ �D�Q�G�� �������������� �Q�H�Z��
�U�H�V�L�G�H�Q�W�V���S�H�U���\�H�D�U���E�H�W�Z�H�H�Q�������������D�Q�G��������������
��
�7�K�H�U�H�� �D�U�H�� �I�L�Y�H�� �L�Q�F�R�U�S�R�U�D�W�H�G�� �F�L�W�L�H�V�� �L�Q�� �&�O�D�U�N��
�&�R�X�Q�W�\���� �/�D�V�� �9�H�J�D�V���� �+�H�Q�G�H�U�V�R�Q���� �1�R�U�W�K�� �/�D�V��
�9�H�J�D�V���� �%�R�X�O�G�H�U�� �&�L�W�\�� �D�Q�G�� �0�H�V�T�X�L�W�H���� �� �7�K�H�� �R�Q�O�\��
�F�L�W�\���R�X�W�V�L�G�H���R�I���W�K�H���/�D�V���9�H�J�D�V���P�H�W�U�R�S�R�O�L�W�D�Q���D�U�H�D��
�L�V�� �0�H�V�T�X�L�W�H���� �Z�K�L�F�K�� �L�V�� �O�R�F�D�W�H�G�� �R�Q�� �W�K�H�� �$�U�L�]�R�Q�D��
�E�R�U�G�H�U���� �D�S�S�U�R�[�L�P�D�W�H�O�\�� ������ �P�L�O�H�V�� �Q�R�U�W�K�H�D�V�W�� �R�I��
�/�D�V���9�H�J�D�V�������7�K�H���/�D�V���9�H�J�D�V���P�H�W�U�R�S�R�O�L�W�D�Q���D�U�H�D���L�V��
�F�R�P�S�U�L�V�H�G�� �R�I�� �E�R�W�K�� �X�Q�L�Q�F�R�U�S�R�U�D�W�H�G�� �&�O�D�U�N��
�&�R�X�Q�W�\���D�Q�G���W�K�H���F�L�W�L�H�V���R�I���/�D�V���9�H�J�D�V�����+�H�Q�G�H�U�V�R�Q��
�D�Q�G���1�R�U�W�K���/�D�V���9�H�J�D�V������������

��
�$�E�R�X�W�� �������� �R�I�� �W�K�H�� �U�H�V�L�G�H�Q�W�V�� �R�I�� �&�O�D�U�N�� �&�R�X�Q�W�\��
�O�L�Y�H�� �L�Q�� �L�Q�F�R�U�S�R�U�D�W�H�G�� �F�L�W�L�H�V���� �Z�L�W�K�� �W�K�H�� �U�H�P�D�L�Q�L�Q�J��
�U�H�V�L�G�L�Q�J���L�Q���X�Q�L�Q�F�R�U�S�R�U�D�W�H�G���&�O�D�U�N���&�R�X�Q�W�\�������2�Y�H�U��
�������� �R�I�� �U�H�V�L�G�H�Q�W�V�� �L�Q�� �X�Q�L�Q�F�R�U�S�R�U�D�W�H�G�� �&�O�D�U�N��
�&�R�X�Q�W�\�� �D�U�H�� �L�Q�� �X�U�E�D�Q�� �D�U�H�D�V�� �D�Q�G�� �W�K�D�W�� �S�U�R�S�R�U�W�L�R�Q��
�K�D�V���E�H�H�Q���J�U�D�G�X�D�O�O�\���L�Q�F�U�H�D�V�L�Q�J��������
��
��
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�3�2�3�8�/�$�7�,�2�1���%�<���0�8�1�,�&�,�3�$�/�,�7�<�������&�O�D�U�N���&�R�X�Q�W�\�����1�9

�&�L�W�\ �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� ��������

�%�R�X�O�G�H�U���&�L�W�\ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������

�+�H�Q�G�H�U�V�R�Q �������������� �������������� ���������������������������� �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� ��������������

�/�D�V���9�H�J�D�V �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� ��������������

�0�H�V�T�X�L�W�H ������������ ������������ ������������ ������������������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������

�1�R�U�W�K���/�D�V���9�H�J�D�V �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� ��������������

�8�Q�L�Q�F���������5�X�U�D�O �� �� �� �� ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������

�8�Q�L�Q�F���������8�U�E�D�Q �� �� �� �� �������������� ���������������������������� �������������� �������������� �������������� ������������������ ������������������

� 8� Q� L� Q� F� �� �� 7� R� W� D� O � �� �� �� �� �� �� � � �� �� �� �� �� �� � � �� �� �� �� �� �� � � �� �� �� �� �� �� � � � � � � � � � � � � � � � � �
�6�R�X�U�F�H�����&�O�D�U�N���&�R�X�Q�W�\���'�H�S�D�U�W�P�H�Q�W���R�I���&�R�P�S�U�H�K�H�Q�V�L�Y�H���3�O�D�Q�Q�L�Q�J

��
��
�7�K�H���I�R�O�O�R�Z�L�Q�J�� �W�D�E�O�H�V�� �S�U�R�Y�L�G�H�� �I�X�U�W�K�H�U���G�H�W�D�L�O�V���R�Q���W�K�H�� �G�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q���R�I�� �W�K�H�� ���������� �S�R�S�X�O�D�W�L�R�Q���L�Q���&�O�D�U�N��
�&�R�X�Q�W�\�����1�H�Y�D�G�D����
��
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�(�P�S�O�R�\�P�H�Q�W���-�R�E�V��
�7�K�H���U�H�F�H�Q�W���K�L�V�W�R�U�L�F�D�O���V�W�D�W�L�V�W�L�F�V���I�R�U���W�K�H���O�D�E�R�U���I�R�U�F�H���L�Q���/�D�V���9�H�J�D�V���D�U�H���V�X�P�P�D�U�L�]�H�G���E�H�O�R�Z��������

�/�D�E�R�U���)�R�U�F�H��
�/�D�V���9�H�J�D�V���+�H�Q�G�H�U�V�R�Q���3�D�U�D�G�L�V�H�����1�9���0�H�W�U�R�S�R�O�L�W�D�Q���6�W�D�W�L�V�W�L�F�D�O���$�U�H�D�����0�6�$����

�<�H�D�U����/�D�E�R�U���)�R�U�F�H���'�' ��
�F�K�D�Q�J�H�� �(�P�S�O�R�\�H�G���'�' ��

�F�K�D�Q�J�H�� �8�Q�H�P�S�O�R�\�H�G���8�Q�H�P�S�O�R�\�P�H�Q�W��
�5�D�W�H��

���������� ���������������� �Q���D�� ���������������� �Q���D�� �������������� ����������
���������� ���������������� ���������� ���������������� ���������� �������������� ����������

���������� ���������������� ���������� ���������������� ������������ �������������� ����������

���������� ���������������� ������������ ���������������� ������������ ���������������� ������������

���������� ���������������� ���������� ���������������� ���������� ���������������� ������������

���������� ���������������� ���������� ���������������� ���������� ���������������� ������������

���������� �������������������� ���������� ���������������� ���������� ���������������� ������������

���������� �������������������� ���������� ���������������� ���������� �������������� ����������

���������� �������������������� ���������� ���������������� ���������� �������������� ����������

���������� �������������������� ���������� ���������������� ���������� �������������� ����������

���������� �������������������� ���������� ���������������� ���������� �������������� ����������

���������� �������������������� ���������� �������������������� ���������� �������������� ����������

���������� �������������������� ���������� �������������������� ���������� �������������� ����������
�� ��$�V���R�I���'�H�F�H�P�E�H�U���R�I���L�Q�G�L�F�D�W�H�G���\�H�D�U��
�� �6�R�X�U�F�H�����%�X�U�H�D�X���R�I���/�D�E�R�U���6�W�D�W�L�V�W�L�F�V��

��

��
�5�H�F�H�Q�W���W�U�H�Q�G�V���K�D�Y�H���E�H�H�Q���S�R�V�L�W�L�Y�H�����Z�L�W�K���V�W�H�D�G�\���J�U�R�Z�W�K���L�Q���H�P�S�O�R�\�P�H�Q�W���V�L�Q�F�H���������������I�R�O�O�R�Z�L�Q�J���D��
�V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W���G�H�F�O�L�Q�H���L�Q���M�R�E�V���E�H�J�L�Q�Q�L�Q�J���L�Q�������������������(�P�S�O�R�\�P�H�Q�W���K�D�V���E�H�H�Q���V�W�H�D�G�L�O�\���U�L�V�L�Q�J���I�R�U���Q�H�D�U�O�\���D��
�G�H�F�D�G�H���D�Q�G���W�K�H���X�Q�H�P�S�O�R�\�P�H�Q�W���U�D�W�H���G�U�R�S�S�H�G���E�H�O�R�Z���������L�Q���-�X�O�\�������������D�Q�G���K�D�V���U�H�P�D�L�Q�H�G���E�H�O�R�Z��������
�W�K�U�R�X�J�K���-�X�Q�H���R�I��������������
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�5�H�F�H�Q�W���(�P�S�O�R�\�P�H�Q�W���7�U�H�Q�G�V��
�7�K�H���I�R�O�O�R�Z�L�Q�J���V�X�P�P�D�U�L�]�H�V���W�K�H���U�H�F�H�Q�W���V�W�D�W�L�V�W�L�F�V���V�H�H�Q���L�Q���W�K�H���O�D�E�R�U���P�D�U�N�H�W���L�Q���1�H�Y�D�G�D�� �F�R�P�S�D�U�H�G���W�R��
�W�K�H���V�W�D�W�L�V�W�L�F�V���I�U�R�P���������P�R�Q�W�K�V���S�U�L�R�U������

�(�P�S�O�R�\�P�H�Q�W���6�W�D�W�L�V�W�L�F�V���±���/�D�V���9�H�J�D�V���0�6�$���
Change over Last 12 Months 

�0�R�Q�W�K�� �/�D�E�R�U���)�R�U�F�H���(�P�S�O�R�\�H�G���8�Q�H�P�S�O�R�\�H�G���8�Q�H�P�S�O�R�\�P�H�Q�W��
�5�D�W�H��

�$�S�U�L�O�������������������������������� �������������������� ���������������� ����������

�$�S�U�L�O�������������������������������� �������������������� �������������� ����������

�&�K�D�Q�J�H�����'�' ����
����������������
+2.6% 

����������������
+2.9% 

��������������
��������%��

����������
���S�H�U�F�H�Q�W�D�J�H���S�W�V����

* Las Vegas-Henderson-Paradise, NV Metropolitan Statistical Area (MSA) 
Source: Bureau of Labor Statistics 

��

�$�F�F�R�U�G�L�Q�J���W�R���W�K�H���1�H�Y�D�G�D���'�H�S�D�U�W�P�H�Q�W���R�I���(�P�S�O�R�\�P�H�Q�W�����7�U�D�L�Q�L�Q�J���D�Q�G���5�H�K�D�E�L�O�L�W�D�W�L�R�Q�����'�(�7�5�����-�X�O�\��
���������� �H�P�S�O�R�\�P�H�Q�W�� �S�U�H�V�V�� �U�H�O�H�D�V�H���� �1�H�Y�D�G�D�� �K�D�V�� �V�H�H�Q�� �D�Q�� �L�Q�F�U�H�D�V�H�� �R�I�� �������������� �M�R�E�V�� �R�Y�H�U�� �W�K�H�� �S�D�V�W�� ������
�P�R�Q�W�K�V�����D�Q���L�Q�F�U�H�D�V�H���R�I���������������P�R�U�H���W�K�D�Q���G�R�X�E�O�H���W�K�H���F�X�U�U�H�Q�W���8���6�����J�U�R�Z�W�K���U�D�W�H�����������������������7�K�H���V�W�D�W�H�¶�V��
�X�Q�H�P�S�O�R�\�P�H�Q�W�� �U�D�W�H�� �L�V�� �D�W�� ������ �D�Q�G�� �U�H�P�D�L�Q�H�G�� �X�Q�F�K�D�Q�J�H�G�� �I�U�R�P�� �0�D�\���� �D�Q�G�� �L�V�� �G�R�Z�Q�� ���������� �Z�K�H�Q��
�F�R�P�S�D�U�H�G�� �W�R�� ������ �P�R�Q�W�K�V�� �D�J�R���� �� �8�Q�H�P�S�O�R�\�P�H�Q�W�� �L�V�� �G�R�Z�Q�� �������� �S�H�U�F�H�Q�W�D�J�H�� �S�R�L�Q�W�V�� �I�U�R�P�� �L�W�V�� �D�O�O���W�L�P�H��
�K�L�J�K�� �R�I�� �������������� �Z�K�L�F�K�� �R�F�F�X�U�U�H�G�� �G�X�U�L�Q�J�� �W�K�H�� �U�H�F�H�V�V�L�R�Q���� �2�W�K�H�U�� �U�H�F�H�Q�W�� �W�U�H�Q�G�V�� �L�Q�� �V�W�D�W�H�Z�L�G�H��
�H�P�S�O�R�\�P�H�Q�W���F�D�Q���E�H���V�H�H�Q���L�Q���W�K�H���I�R�O�O�R�Z�L�Q�J���W�D�E�O�H�V���I�U�R�P���W�K�H���1�H�Y�D�G�D���/�D�E�R�U���0�D�U�N�H�W���2�Y�H�U�Y�L�H�Z���-�X�Q�H��
�����������I�U�R�P���W�K�H���'�(�7�5����

�� �������� ��
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�7�K�H�� �W�U�H�Q�G�V�� �L�Q�� �H�P�S�O�R�\�P�H�Q�W�� �L�Q�� �P�R�V�W�� �V�H�F�W�R�U�V�� �L�Q�� �/�D�V�� �9�H�J�D�V�� �K�D�Y�H�� �E�H�H�Q�� �S�R�V�L�W�L�Y�H���� �Z�L�W�K�� �W�K�H�� �O�D�U�J�H�V�W��
�L�Q�F�U�H�D�V�H�V���L�Q���M�R�E�V���R�Y�H�U���W�K�H���S�D�V�W���������P�R�Q�W�K�V���L�Q���&�R�Q�V�W�U�X�F�W�L�R�Q�����)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���$�F�W�L�Y�L�W�L�H�V�����3�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�D�O���D�Q�G��
�%�X�V�L�Q�H�V�V���6�H�U�Y�L�F�H�V���� �D�Q�G���/�H�L�V�X�U�H���	�� �+�R�V�S�L�W�D�O�L�W�\���F�D�W�H�J�R�U�L�H�V�����7�K�H���E�L�J�J�H�V�W���G�H�F�O�L�Q�H���L�Q���H�P�S�O�R�\�P�H�Q�W���L�Q��
�W�K�H���S�D�V�W���\�H�D�U���R�F�F�X�U�U�H�G���L�Q���W�K�H���5�H�W�D�L�O���V�H�J�P�H�Q�W�����Z�L�W�K���������������I�H�Z�H�U���M�R�E�V������
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�&�R�Q�V�L�G�H�U�L�Q�J�� �W�K�H�� �S�R�S�X�O�D�W�L�R�Q�� �J�U�R�Z�W�K�� �H�[�S�H�U�L�H�Q�F�H�G�� �L�Q�� �V�R�X�W�K�H�U�Q�� �1�H�Y�D�G�D���� �&�O�D�U�N�� �&�R�X�Q�W�\�� �K�D�V�� �D�Q��
�D�G�H�T�X�D�W�H�� �W�U�D�Q�V�S�R�U�W�D�W�L�R�Q�� �L�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H���� �� �7�K�H�� �5�H�J�L�R�Q�D�O�� �7�U�D�Q�V�S�R�U�W�D�W�L�R�Q�� �&�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�� �R�I�� �6�R�X�W�K�H�U�Q��
�1�H�Y�D�G�D�� �L�V�� �U�H�V�S�R�Q�V�L�E�O�H�� �I�R�U�� �W�K�H�� �R�Y�H�U�V�L�J�K�W�� �R�I�� �F�R�X�Q�W�\�Z�L�G�H�� �S�X�E�O�L�F�� �W�U�D�Q�V�L�W���� �K�L�J�K�Z�D�\�� �F�R�Q�V�W�U�X�F�W�L�R�Q�� �D�V��
�Z�H�O�O�� �D�V�� �H�Q�V�X�U�L�Q�J�� �P�R�E�L�O�L�W�\�� �D�Q�G�� �D�L�U�� �T�X�D�O�L�W�\���� �� �7�K�H�� �D�J�H�Q�F�\�¶�V�� �J�R�Y�H�U�Q�L�Q�J�� �E�R�G�\�� �L�V�� �F�R�P�S�U�L�V�H�G�� �R�I��
�U�H�S�U�H�V�H�Q�W�D�W�L�Y�H�V���I�U�R�P���&�O�D�U�N���&�R�X�Q�W�\�����D�V���Z�H�O�O���D�V���W�K�H���F�L�W�L�H�V���R�I���%�R�X�O�G�H�U���&�L�W�\�����+�H�Q�G�H�U�V�R�Q�����/�D�V���9�H�J�D�V����
�0�H�V�T�X�L�W�H�� �D�Q�G�� �1�R�U�W�K�� �/�D�V�� �9�H�J�D�V���� �� �7�K�H�� �5�7�&�� �L�V�� �U�H�F�R�J�Q�L�]�H�G�� �D�V�� �R�Q�H�� �R�I���W�K�H�� �O�H�D�G�L�Q�J�� �S�X�E�O�L�F�� �W�U�D�Q�V�L�W��
�D�J�H�Q�F�L�H�V���L�Q���W�K�H���F�R�X�Q�W�U�\���G�X�H���W�R���L�W�V���L�P�S�O�H�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q���R�I���Q�H�Z���W�H�F�K�Q�R�O�R�J�\���D�Q�G���L�Q�L�W�L�D�W�L�Y�H�V��������
��
�7�K�H�� �)�U�H�H�Z�D�\�� �D�Q�G�� �$�U�W�H�U�L�D�O�� �6�\�V�W�H�P�� �R�I�� �7�U�D�Q�V�S�R�U�W�D�W�L�R�Q�� ���)�$�6�7���� �L�V�� �D�Q���L�Q�W�H�J�U�D�W�H�G�� �W�U�D�Q�V�S�R�U�W�D�W�L�R�Q��
�V�\�V�W�H�P�� �G�H�V�L�J�Q�H�G�� �W�R�� �P�R�Q�L�W�R�U�� �D�Q�G�� �F�R�Q�W�U�R�O�� �W�U�D�I�I�L�F���� �� �)�$�6�7�� �D�Q�D�O�\�]�H�V���U�H�D�O���W�L�P�H�� �W�U�D�I�I�L�F�� �F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V�� �R�Q��
�W�K�H�� �I�U�H�H�Z�D�\���� �P�D�M�R�U�� �D�U�W�H�U�L�D�O�V�� �D�Q�G�� �U�R�D�G�Z�D�\�V�� �W�K�U�R�X�J�K�� �F�O�R�V�H�G���F�L�U�F�X�L�W�� �W�H�O�H�Y�L�V�L�R�Q�� �F�D�P�H�U�D�V�� �D�Q�G�� �U�R�D�G��
�V�H�Q�V�R�U�V���W�R���H�D�V�H���F�R�Q�J�H�V�W�L�R�Q���G�X�U�L�Q�J���K�H�D�Y�\���W�U�D�I�I�L�F���I�O�R�Z���W�L�P�H�������)�U�R�P���W�K�H���F�R�P�P�D�Q�G���F�H�Q�W�H�U�����V�W�D�I�I���F�D�Q��
�P�D�L�Q�W�D�L�Q�� �W�U�D�I�I�L�F�� �F�R�Q�W�U�R�O�� �E�\�� �F�R�R�U�G�L�Q�D�W�L�Q�J�� �W�U�D�I�I�L�F�� �V�L�J�Q�D�O�V���� �I�U�H�H�Z�D�\�� �U�D�P�S�� �P�H�W�H�U�V�� �D�Q�G�� �Q�X�P�H�U�R�X�V��
�G�\�Q�D�P�L�F���P�H�V�V�D�J�H���V�L�J�Q�V�������,�Q���������������W�K�H���V�\�V�W�H�P���E�H�J�D�Q���S�U�R�Y�L�G�L�Q�J���S�X�E�O�L�F���D�F�F�H�V�V���W�R���V�H�Y�H�U�D�O���R�I���W�K�H���O�L�Y�H��
�F�D�P�H�U�D�V���W�R���D�O�O�R�Z���G�U�L�Y�H�U�V���W�R���F�K�H�F�N���U�R�D�G���F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V��������
��
�7�K�H���E�X�V���V�\�V�W�H�P�����&�L�W�L�]�H�Q�V�¶���$�U�H�D���7�U�D�Q�V�L�W�����&�$�7�����K�D�V���E�H�H�Q���W�K�H���V�H�U�Y�L�Q�J���W�K�H���D�U�H�D���V�L�Q�F�H���O�D�W�H�����������������6�L�Q�F�H��
�W�K�D�W���W�L�P�H�����&�$�7���K�D�V���V�W�H�D�G�L�O�\���E�R�R�V�W�H�G���L�W�V���U�R�X�W�H���V�F�K�H�G�X�O�H���D�Q�G���I�O�H�H�W���V�L�]�H���W�R���F�R�L�Q�F�L�G�H���Z�L�W�K���W�K�H���J�U�R�Z�W�K���R�I��
�W�K�H���F�L�W�\�����Z�K�L�O�H���W�K�H���F�R�V�W���S�H�U���S�D�V�V�H�Q�J�H�U���K�D�V���G�H�F�U�H�D�V�H�G���S�U�R�S�R�U�W�L�R�Q�D�W�H�O�\�������7�K�L�V���K�D�V���P�D�G�H���L�W���R�Q�H���R�I���W�K�H��
�P�R�V�W���H�I�I�L�F�L�H�Q�W���W�U�D�Q�V�L�W���V�\�V�W�H�P�V���L�Q���W�K�H���Q�D�W�L�R�Q����
��
�$�Q�� �L�Q�Q�R�Y�D�W�L�R�Q�� �L�Q�� �W�K�H�� �I�R�U�� �S�X�E�O�L�F�� �W�U�D�Q�V�S�R�U�W�D�W�L�R�Q�� �V�\�V�W�H�P�� �L�Q�� �W�K�H�� �Y�D�O�O�H�\�� �L�V�� �W�K�H�� �0�H�W�U�R�S�R�O�L�W�D�Q�� �$�U�H�D��
�(�[�S�U�H�V�V�����D�O�V�R���N�Q�R�Z�Q���D�V���0�$�;�����W�K�H���I�L�U�V�W���E�X�V���W�R���X�V�H���D�Q���R�S�W�L�F�D�O�O�\���J�X�L�G�H�G���E�X�V���U�D�S�L�G���W�U�D�Q�V�L�W���W�H�F�K�Q�R�O�R�J�\��
�F�D�O�O�H�G���W�K�H���&�L�Y�L�V���V�\�V�W�H�P�������7�K�L�V���V�\�V�W�H�P���V�W�D�U�W�H�G���L�Q�������������D�Q�G���L�V���F�X�U�U�H�Q�W�O�\���L�Q���R�S�H�U�D�W�L�R�Q���D�Q�G���Z�D�V���L�Q�W�H�Q�G�H�G��
�W�R���F�R�Q�V�H�U�Y�H���H�Q�H�U�J�\���D�Q�G���P�L�Q�L�P�L�]�H���D�L�U���S�R�O�O�X�W�L�R�Q���L�Q���/�D�V���9�H�J�D�V�������0�$�;���H�[�S�D�Q�G�H�G���Z�L�W�K���W�K�H���Q�H�Z���$�&�(��
�%�5�7�� �V�\�V�W�H�P�� �L�Q�� ���������� �Z�K�L�F�K�� �W�U�D�Y�H�O�V�� �I�U�R�P�� �W�K�H�� �:�R�U�O�G�� �0�D�U�N�H�W���&�H�Q�W�H�U�����'�R�Z�Q�W�R�Z�Q�� �/�D�V�� �9�H�J�D�V���� �/�D�V��
�9�H�J�D�V���&�R�Q�Y�H�Q�W�L�R�Q���&�H�Q�W�H�U�����/�D�V���9�H�J�D�V���6�W�U�L�S�����E�H�I�R�U�H���I�L�Q�D�O�O�\���W�H�U�P�L�Q�D�W�L�Q�J���D�W���0�F�&�D�U�U�D�Q���$�L�U�S�R�U�W�������7�K�H��
�I�R�O�O�R�Z�L�Q�J�� �W�D�E�O�H�� �G�H�W�D�L�O�V�� �W�K�H�� �D�Q�Q�X�D�O�� �S�D�V�V�H�Q�J�H�U�V�� �W�R���I�U�R�P�� �0�F�&�D�U�U�D�Q���,�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O�� �$�L�U�S�R�U�W���� �W�K�H��
�S�U�L�P�D�U�\���D�L�U�S�R�U�W���L�Q���W�K�H���/�D�V���9�H�J�D�V���D�U�H�D����
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�0�F�&�D�U�U�D�Q���,�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O���$�L�U�S�R�U�W��
�7�R�W�D�O���$�Q�Q�X�D�O���3�D�V�V�H�Q�J�H�U�V�����������������S�U�H�V�H�Q�W��

�<�H�D�U�� �3�D�V�V�H�Q�J�H�U�V��
�(�Q�S�O�D�Q�H�G���'�H�S�O�D�Q�H�G�����W�K�R�X�V�D�Q�G�V���� �����&�K�D�Q�J�H����
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Source:  McCarran International Airport ��

�$�L�U���W�U�D�Y�H�O���L�V���D���S�U�L�P�D�U�\���P�H�W�K�R�G���R�I���W�U�D�Q�V�S�R�U�W�D�W�L�R�Q���I�R�U���Y�L�V�L�W�R�U�V���W�R���/�D�V���9�H�J�D�V���Z�L�W�K���W�K�H���Y�D�V�W���P�D�M�R�U�L�W�\��
�R�I�� �D�F�W�L�Y�L�W�\�� �V�H�U�Y�L�F�H�G�� �W�K�U�R�X�J�K�� �0�F�&�D�U�U�D�Q�� �,�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O�� �$�L�U�S�R�U�W���� �� �7�K�H�� �J�U�R�Z�W�K�� �R�I�� �6�R�X�W�K�H�U�Q�� �1�H�Y�D�G�D��
�D�Q�G���W�K�H���H�[�S�D�Q�V�L�R�Q���R�I���W�R�X�U�L�V�P���K�D�Y�H���F�D�X�V�H�G���W�K�H���F�R�Q�W�L�Q�X�H�G���H�[�S�D�Q�V�L�R�Q���R�I���0�F�&�D�U�U�D�Q���$�L�U�S�R�U�W���R�Y�H�U���W�K�H��
�O�D�V�W���������\�H�D�U�V�����Z�L�W�K���D�Q���L�Q�F�U�H�D�V�H���R�I���Q�H�D�U�O�\���������P�L�O�O�L�R�Q���D�Q�Q�X�D�O���S�D�V�V�H�Q�J�H�U�V���V�L�Q�F�H�����������������7�K�H���Q�X�P�E�H�U���R�I��
�S�D�V�V�H�Q�J�H�U�V���G�H�F�O�L�Q�H�G���V�K�D�U�S�O�\���I�U�R�P���W�K�H���K�L�J�K���R�I�������������������������L�Q���������������W�R���E�H�O�R�Z���������P�L�O�O�L�R�Q���L�Q���������������D��
�G�H�F�O�L�Q�H�� �R�I�� ������������ �R�Y�H�U�� �W�K�U�H�H�� �\�H�D�U�V���� �� �6�L�Q�F�H�� ������������ �W�K�H�� �Q�X�P�E�H�U�� �R�I�� �S�D�V�V�H�Q�J�H�U�V�� �K�D�V�� �L�Q�F�U�H�D�V�H�G�� �H�D�F�K��
�\�H�D�U���� �Z�L�W�K�� �W�K�H�� �O�D�U�J�H�V�W�� �D�Q�Q�X�D�O�� �L�Q�F�U�H�D�V�H�V�� �V�H�H�Q�� �L�Q�� ���������� �D�Q�G�� �������������� �7�K�H�� �Q�X�P�E�H�U�� �R�I�� �S�D�V�V�H�Q�J�H�U�V�� �L�Q��
���������� �K�D�G���D�Q���D�O�O���W�L�P�H���K�L�J�K���R�I�� ���������������������� �S�D�V�V�H�Q�J�H�U�V���� �V�X�U�S�D�V�V�L�Q�J������������ �E�\�� �Q�H�D�U�O�\�� �����P�L�O�O�L�R�Q���� � � � � � � �,�Q��
���������� �0�F�&�D�U�U�D�Q�� �$�L�U�S�R�U�W�� �Z�D�V�� �U�D�Q�N�H�G�� �D�V�� �W�K�H�� ���W�K�� �E�X�V�L�H�V�W�� �D�L�U�S�R�U�W�� �L�Q���W�K�H�� �8�Q�L�W�H�G�� �6�W�D�W�H�V�� �D�Q�G�� �����W�K��
�E�X�V�L�H�V�W���Z�R�U�O�G�Z�L�G�H�����E�D�V�H�G���R�Q���W�K�H���W�R�W�D�O���Q�X�P�E�H�U���R�I���S�D�V�V�H�Q�J�H�U�V������

�7�K�H���D�L�U�S�R�U�W���K�D�V���K�D�G���F�R�Q�W�L�Q�X�R�X�V���L�P�S�U�R�Y�H�P�H�Q�W�V���W�R���L�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H���W�R���K�D�Q�G�O�H���W�K�H���J�U�R�Z�L�Q�J���D�L�U���W�U�D�I�I�L�F��
�Z�K�L�F�K���K�D�V���R�F�F�X�U�U�H�G�������$�V���S�D�U�W���R�I���0�F�&�D�U�U�D�Q�¶�V���������E�L�O�O�L�R�Q���F�D�S�L�W�D�O���L�P�S�U�R�Y�H�P�H�Q�W���S�U�R�J�U�D�P�L�Q�F�O�X�G�H�G���W�K�H��
�0�F�&�D�U�U�D�Q�� �5�H�Q�W���$���&�D�U�� �&�H�Q�W�H�U���� �Z�K�L�F�K�� �S�O�D�F�H�G�� �F�D�U�� �U�H�Q�W�D�O�� �F�R�P�S�D�Q�L�H�V�� �L�Q�� �R�Q�H�� �I�D�F�L�O�L�W�\�� �V�R�X�W�K�� �R�I�� �W�K�H��
�D�L�U�S�R�U�W�������7�K�H���������J�D�W�H���'���F�R�Q�F�R�X�U�V�H�����F�R�P�S�O�H�W�H�G���L�Q�������������D�Q�G���7�H�U�P�L�Q�D�O���������Z�K�L�F�K���F�R�V�W���R�Y�H�U���������E�L�O�O�L�R�Q��
�D�Q�G���L�Q�F�O�X�G�H�V���W�K�H���L�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O���J�D�W�H�V�����R�S�H�Q�H�G���L�Q�������������D�Q�G���L�Q�F�U�H�D�V�H�G���W�K�H���Q�X�P�E�H�U���R�I���J�D�W�H�V���W�R������������

�0�F�&�D�U�U�D�Q�¶�V���V�X�V�W�D�L�Q�D�E�O�H���F�D�S�D�F�L�W�\���L�V���H�V�W�L�P�D�W�H�G���D�W�������������P�L�O�O�L�R�Q���D�Q�Q�X�D�O���S�D�V�V�H�Q�J�H�U�V�����7�K�H���D�L�U�I�L�H�O�G���F�D�Q��
�K�D�Q�G�O�H�� �W�K�D�W�� �Q�X�P�E�H�U�� �R�I�� �I�O�L�J�K�W�V���� �E�X�W�� �W�K�H�� �W�H�U�P�L�Q�D�O�� �D�Q�G�� �D�L�U�S�R�U�W�� �U�R�D�G�Z�D�\�� �V�\�V�W�H�P�� �U�H�T�X�L�U�H��
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�F�X�U�U�H�Q�W���D�Q�G���D�Q�W�L�F�L�S�D�W�H�G���J�U�R�Z�W�K����
��
�,�Q���D�G�G�L�W�L�R�Q���W�R���W�K�H���D�L�U�S�R�U�W�����V�H�Y�H�U�D�O���F�L�W�\�����F�R�X�Q�W�\���D�Q�G���V�W�D�W�H���U�R�D�G���S�U�R�M�H�F�W�V���D�U�H���X�Q�G�H�U���F�R�Q�V�W�U�X�F�W�L�R�Q�������7�K�H��
�F�R�Q�V�L�G�H�U�D�E�O�H���J�U�R�Z�W�K���W�K�D�W���L�V���R�F�F�X�U�U�L�Q�J���L�Q���P�H�W�U�R�S�R�O�L�W�D�Q���/�D�V���9�H�J�D�V���K�D�V���V�W�U�D�L�Q�H�G���W�K�H���F�X�U�U�H�Q�W���F�D�S�D�F�L�W�\��
�R�I�� �H�[�L�V�W�L�Q�J�� �U�R�D�G�V���� �D�Q�G�� �W�K�H�U�H�� �L�V�� �D�� �V�X�E�V�W�D�Q�W�L�D�O�� �D�P�R�X�Q�W�� �R�I�� �U�R�D�G�� �F�R�Q�V�W�U�X�F�W�L�R�Q�� �D�Q�G�� �P�D�L�Q�W�H�Q�D�Q�F�H��
�X�Q�G�H�U�Z�D�\���W�R���N�H�H�S���S�D�F�H���Z�L�W�K���W�K�H���J�U�R�Z�W�K�������7�K�H�U�H���D�U�H���Q�X�P�H�U�R�X�V���U�R�D�G���S�U�R�M�H�F�W�V���W�K�U�R�X�J�K�R�X�W���W�K�H���Y�D�O�O�H�\��
�G�H�G�L�F�D�W�H�G�� �W�R�� �W�K�H�� �P�D�L�Q�W�H�Q�D�Q�F�H�� �D�Q�G�� �H�[�S�D�Q�V�L�R�Q�� �R�I�� �H�[�L�V�W�L�Q�J�� �U�R�D�G�V���� �D�V�� �Z�H�O�O�� �D�V�� �F�R�Q�V�W�U�X�F�W�L�R�Q�� �R�I�� �Q�H�Z��
�U�R�D�G�V���D�Q�G���U�R�D�G���H�[�W�H�Q�V�L�R�Q�V��������
��
�7�K�H���+�L�J�K�Z�D�\���������+�R�R�Y�H�U���'�D�P���%�\�S�D�V�V���D�Q�G���W�K�H���0�L�N�H���2�
�&�D�O�O�D�J�K�D�Q�±�3�D�W���7�L�O�O�P�D�Q���0�H�P�R�U�L�D�O���%�U�L�G�J�H��
�R�S�H�Q�H�G�� �L�Q�� ������������ �� �7�K�L�V�� �V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W�O�\�� �O�R�Z�H�U�H�G�� �W�K�H�� �W�U�D�Y�H�O�� �W�L�P�H�� �W�R���D�Q�G�� �I�U�R�P�� �W�K�H�� �/�D�V�� �9�H�J�D�V��
�P�H�W�U�R�S�R�O�L�W�D�Q���D�U�H�D���L�Q�W�R���$�U�L�]�R�Q�D������ �7�K�H���,���������I�U�H�H�Z�D�\�����Z�K�L�F�K���F�L�U�F�X�P�Y�H�Q�W�V���%�R�X�O�G�H�U���&�L�W�\���D�Q�G���D�O�O�R�Z�V��
�X�Q�L�Q�W�H�U�U�X�S�W�H�G���Y�H�K�L�F�X�O�D�U���W�U�D�I�I�L�F���E�H�W�Z�H�H�Q���1�H�Y�D�G�D���D�Q�G���$�U�L�]�R�Q�D�����R�S�H�Q�H�G���L�Q�������������D�Q�G���U�H�G�X�F�H�G���W�U�D�Y�H�O��
�W�L�P�H�V�� �Z�L�W�K�� �$�U�L�]�R�Q�D�� �E�\�� �F�L�U�F�X�P�Y�H�Q�W�L�Q�J�� �W�K�H�� �F�L�W�\�� �R�I�� �%�R�X�O�G�H�U�� �&�L�W�\�� �D�Q�G�� �D�Y�R�L�G�L�Q�J�� �W�K�H�� �W�U�D�I�I�L�F�� �G�H�O�D�\�V��
�W�K�U�R�X�J�K���W�K�H���G�R�Z�Q�W�R�Z�Q���D�U�H�D����
��
�7�K�H���,�����������/�D�V���9�H�J�D�V���%�H�O�W�Z�D�\���L�V���D���P�D�M�R�U���U�R�D�G���F�R�Q�V�W�U�X�F�W�L�R�Q���S�U�R�M�H�F�W���W�K�D�W���V�W�D�U�W�H�G���L�Q���W�K�H���O�D�W�H�����������¶�V����
�H�D�V�H�G�� �W�K�H�� �W�U�D�I�I�L�F�� �W�K�U�R�X�J�K�R�X�W�� �W�K�H�� �/�D�V�� �9�H�J�D�V�� �9�D�O�O�H�\�� �D�Q�G�� �S�H�U�P�L�W�W�H�G�� �W�K�H�� �F�R�Q�W�L�Q�X�H�G�� �J�U�R�Z�W�K�� �L�Q�� �W�K�H��
�V�X�E�X�U�E�V���R�I���W�K�H���P�H�W�U�R�S�R�O�L�W�D�Q���D�U�H�D�������7�K�H���%�H�O�W�Z�D�\���D�O�P�R�V�W���H�Q�W�L�U�H�O�\���H�Q�F�L�U�F�O�H�V���W�K�H���P�H�W�U�R�S�R�O�L�W�D�Q���D�U�H�D���R�I��
�W�K�H���/�D�V���9�H�J�D�V���9�D�O�O�H�\���D�Q�G���K�D�V���E�H�H�Q���Q�H�F�H�V�V�D�U�\���W�R���D�F�F�R�P�P�R�G�D�W�H���W�K�H���G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W���D�Q�G���S�R�S�X�O�D�W�L�R�Q��
�J�U�R�Z�W�K���L�Q���W�K�H���R�X�W�O�\�L�Q�J���V�X�E�X�U�E�V���V�X�U�U�R�X�Q�G�L�Q�J���W�K�H���9�D�O�O�H�\�������7�K�H���V�R�X�W�K�H�U�Q���D�Q�G���Z�H�V�W�H�U�Q���V�H�J�P�H�Q�W���R�I���W�K�H��
�I�U�H�H�Z�D�\�� �K�D�V�� �E�H�H�Q�� �F�R�P�S�O�H�W�H�G�� �D�Q�G�� �W�K�H�� �Q�R�U�W�K�Z�H�V�W�� �D�Q�G�� �Q�R�U�W�K�� �S�R�U�W�L�R�Q�V�� �D�U�H�� �L�Q�� �Y�D�U�L�R�X�V�� �V�W�D�J�H�V�� �R�I��
�F�R�P�S�O�H�W�L�R�Q���� �� �7�K�H���F�R�Q�V�W�U�X�F�W�L�R�Q���L�V�� �S�O�D�Q�Q�H�G���W�R���D�F�F�R�P�P�R�G�D�W�H���W�K�H���P�R�V�W���X�U�J�H�Q�W���W�U�D�I�I�L�F�� �G�H�P�D�Q�G�V���W�K�D�W��
�H�[�L�V�W���L�Q���W�K�H���G�L�I�I�H�U�H�Q�W���V�H�F�W�R�U�V���R�I���W�K�H���9�D�O�O�H�\�������,�Q�L�W�L�D�O�O�\���W�K�H���%�H�O�W�Z�D�\���Z�D�V���S�O�D�Q�Q�H�G���W�R���E�H���F�R�P�S�O�H�W�H�G���L�Q��
�W�K�H���\�H�D�U�������������D�O�W�K�R�X�J�K���D�O�O���V�H�J�P�H�Q�W�V���R�I���W�K�H���U�R�D�G�Z�D�\���Z�H�U�H���R�S�H�Q���W�R���W�U�D�I�I�L�F�����D�O�E�H�L�W���Q�R�W���D�W���W�K�H�L�U���I�X�O�O��
�F�D�S�D�F�L�W�\���� �E�\�� �W�K�H���H�Q�G���R�I�������������� �� �$���³�I�O�\�R�Y�H�U�´�� �L�Q�W�H�U�F�K�D�Q�J�H���W�K�D�W���F�R�Q�Q�H�F�W�V���W�K�H���E�H�O�W�Z�D�\���D�Q�G���8�6�������� �L�Q��
�+�H�Q�G�H�U�V�R�Q�� �Z�D�V�� �F�R�P�S�O�H�W�H�G�� �L�Q�� ������������ �� �&�R�Q�V�W�U�X�F�W�L�R�Q�� �R�Q�� �W�K�H�� �1�R�U�W�K�H�U�Q���%�H�O�W�Z�D�\���,�������� �,�Q�W�H�U�F�K�D�Q�J�H�� �L�V��
�H�[�S�H�F�W�H�G�� �W�R�� �E�H�� �F�R�P�S�O�H�W�H�G�� �L�Q�� ������������ �� �&�R�Q�W�L�Q�X�H�G�� �L�P�S�U�R�Y�H�P�H�Q�W�V�� �D�Q�G�� �Z�L�G�H�Q�L�Q�J�� �S�U�R�M�H�F�W�V�� �W�R�� �W�K�H�� ��������
�%�H�O�W�Z�D�\���D�Q�G���R�W�K�H�U���D�U�H�D���I�U�H�H�Z�D�\�V���D�U�H���R�Q�J�R�L�Q�J����
��

�&�R�P�P�X�Q�L�W�\���3�X�E�O�L�F���6�H�U�Y�L�F�H�V��
�3�X�E�O�L�F�� �V�H�U�Y�L�F�H�V�� �D�U�H�� �D�� �N�H�\�� �H�O�H�P�H�Q�W�� �I�R�U�� �I�D�P�L�O�\�� �Z�H�O�O���E�H�L�Q�J���� �� �,�Q�� �/�D�V�� �9�H�J�D�V���� �W�K�H�� �S�R�O�L�F�H�� �D�Q�G�� �I�L�U�H��
�S�U�R�W�H�F�W�L�R�Q���D�U�H���P�R�U�H���W�K�D�Q���D�G�H�T�X�D�W�H���I�R�U���W�K�H���O�R�F�D�O���S�R�S�X�O�D�W�L�R�Q���D�Q�G���D�U�H���H�T�X�L�S�S�H�G���I�R�U���W�K�H���O�D�U�J�H���W�R�X�U�L�V�W��
�Y�R�O�X�P�H���D�V���Z�H�O�O�������7�K�H���S�X�E�O�L�F���V�F�K�R�R�O���V�\�V�W�H�P���L�V���F�R�Q�V�W�D�Q�W�O�\���E�X�L�O�G�L�Q�J���Q�H�Z���I�D�F�L�O�L�W�L�H�V���W�R���D�F�F�R�P�P�R�G�D�W�H��
�W�K�H���U�D�S�L�G�O�\���J�U�R�Z�L�Q�J���S�R�S�X�O�D�W�L�R�Q���E�D�V�H�������/�D�V���9�H�J�D�V���D�O�V�R���K�D�V���D�Q���D�E�X�Q�G�D�Q�F�H���R�I���F�R�P�P�X�Q�L�W�\���K�R�V�S�L�W�D�O�V��
�D�Q�G���S�U�L�Y�D�W�H���S�U�D�F�W�L�F�H���F�O�L�Q�L�F�V���S�U�R�Y�L�G�L�Q�J���P�H�G�L�F�D�O���W�U�H�D�W�P�H�Q�W���I�R�U���S�U�D�F�W�L�F�D�O�O�\���D�O�O���D�U�H�D�V���R�I���V�S�H�F�L�D�O�W�\��������
��

�$�� �Q�X�P�E�H�U�� �R�I�� �W�K�H�� �O�R�F�D�O�� �K�R�V�S�L�W�D�O�V�� �D�U�H�� �H�[�S�D�Q�G�L�Q�J�� �W�R�� �P�H�H�W�� �W�K�H�� �J�U�R�Z�L�Q�J�� �G�H�P�D�Q�G�V�� �R�I�� �W�K�H�� �F�R�Q�V�W�D�Q�W�O�\��
�H�[�S�D�Q�G�L�Q�J�� �S�R�S�X�O�D�W�L�R�Q���� �� �7�K�H�� �/�D�V�� �9�H�J�D�V�� �0�H�W�U�R�S�R�O�L�W�D�Q�� �D�U�H�D�� �K�D�V�� ������ �I�X�O�O���V�H�U�Y�L�F�H�� �K�R�V�S�L�W�D�O�V�� �Z�L�W�K��
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�Q�H�D�U�O�\�� ������������ �S�D�W�L�H�Q�W�� �E�H�G�V���� �D�Q�G�� �D�S�S�U�R�[�L�P�D�W�H�O�\�� �������� �P�L�O�O�L�R�Q�� �V�T�X�D�U�H�� �I�H�H�W�� �R�I�� �E�X�L�O�G�L�Q�J�� �D�U�H�D���� �� �7�K�H��
�I�R�O�O�R�Z�L�Q�J���W�D�E�O�H���G�H�W�D�L�O�V���W�K�H���I�X�O�O���V�H�U�Y�L�F�H���K�R�V�S�L�W�D�O�V���L�Q���W�K�H���/�D�V���9�H�J�D�V���0�H�W�U�R�S�R�O�L�W�D�Q���D�U�H�D��������
��

�/�D�V���9�H�J�D�V���0�H�W�U�R�S�R�O�L�W�D�Q���$�U�H�D���)�X�O�O���6�H�U�Y�L�F�H���+�R�V�S�L�W�D�O�V��
�)�D�F�L�O�L�W�\ �/�L�F�H�Q�V�H�G���%�H�G�V �(�P�S�O�R�\�H�H�V �(�5���%�H�G�V �6�T�X�D�U�H���)�H�H�W �<�H�D�U���(�V�W��

�%�R�X�O�G�H�U���&�L�W�\���+�R�V�S�L�W�D�O
���������$�G�D�P�V�����%�R�X�O�G�H�U���&�L�W�\
�&�H�Q�W�H�Q�Q�L�D�O���+�L�O�O�V���+�R�V�S�L�W�D�O
�����������1�����'�X�U�D�Q�J�R���'�U�������/�D�V���9�H�J�D�V
�'�H�V�H�U�W���6�S�U�L�Q�J�V���+�R�V�S�L�W�D�O
�����������(���)�O�D�P�L�Q�J�R���5�G�����/�D�V���9�H�J�D�V
�+�H�Q�G�H�U�V�R�Q���+�R�V�S�L�W�D�O
�����������:���*�D�O�O�H�U�L�D���5�G�������+�H�Q�G�H�U�V�R�Q�����1�9
�0�H�V�D���9�L�H�Z���5�H�J�L�R�Q�D�O���+�R�V�S�L�W�D�O
�����������%�H�U�W�K�D���+�R�Z�H���$�Y�H�����0�H�V�T�X�L�W�H
�0�L�N�H���2�¶�&�D�O�O�D�J�K�D�Q���)�H�G�H�U�D�O���+�R�V�S�L�W�D�O�����$�)���9�$���+�R�V�S�L�W�D�O��
�����������/�D�V���9�H�J�D�V���%�O�Y�G�����1�����/�D�V���9�H�J�D�V
�0�R�X�Q�W�D�L�Q�Y�L�H�Z���+�R�V�S�L�W�D�O
�����������1���7 �H�Q�D�\�D���:�\�����/�D�V���9�H�J�D�V
�1�R�U�W�K���9�L�V�W�D���+�R�V�S�L�W�D�O
�����������(���/�D�N�H���0�H�D�G���%�O�Y�G�����1�����/�D�V���9�H�J�D�V
�6�R�X�W�K�H�U�Q���+�L�O�O�V���+�R�V�S�L�W�D�O
�����������:���6�X�Q�V�H�W���5�G�����/�D�V���9�H�J�D�V
�6�S�U�L�Q�J���9�D�O�O�H�\���+�R�V�S�L�W�D�O
�����������6���5�D�L�Q�E�R�Z���%�O�Y�G�����/�D�V���9�H�J�D�V
�6�W�����5�R�V�H���'�R�P�L�Q�L�F�D�Q���+�R�V�S�L�W�D�O�V���5�R�V�H���'�H���/�L�P�D���&�D�P�S�X�V
���������(���/�D�N�H���0�H�D�G���'�U�����+�H�Q�G�H�U�V�R�Q
�6�W�����5�R�V�H���'�R�P�L�Q�L�F�D�Q���+�R�V�S�L�W�D�O�V�������6�L�H�Q�D���&�D�P�S�X�V
�����������6�W�����5�R�V�H���3�N�Z�\�����+�H�Q�G�H�U�V�R�Q
�6�W�����5�R�V�H���'�R�P�L�Q�L�F�D�Q���+�R�V�S�L�W�D�O�V���6�D�Q���0�D�U�W�L�Q���&�D�P�S�X�V
�����������:���:�D�U�P���6�S�U�L�Q�J�V���5�G�����/�D�V���9�H�J�D�V
�6�X�P�P�H�U�O�L�Q���+�R�V�S�L�W�D�O���0�H�G�L�F�D�O���&�H�Q�W�H�U
���������7 �R�Z�Q���&�H�Q�W�H�U���'�U�����/�D�V���9�H�J�D�V
�6�X�Q�U�L�V�H���+�R�V�S�L�W�D�O���D�Q�G���0�H�G�L�F�D�O���&�H�Q�W�H�U���&�K�L�O�G�U�H�Q�
�V���+�R�V�S�L�W�D�O
�����������6���0�D�U�\�O�D�Q�G���3�N�Z�\�����/�D�V���9�H�J�D�V
�8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\���0�H�G�L�F�D�O���&�H�Q�W�H�U
�����������:���&�K�D�U�O�H�V�W�R�Q���%�O�Y�G�����/�D�V���9�H�J�D�V
�9�D�O�O�H�\���+�R�V�S�L�W�D�O���0�H�G�L�F�D�O���&�H�Q�W�H�U
���������6�K�D�G�R�Z���/�Q�����/�D�V���9�H�J�D�V
�9�$���6�R�X�W�K�H�U�Q���1�H�Y�D�G�D���+�H�D�O�W�K�F�D�U�H���6�\�V�W�H�P
�����������1���3�H�F�R�V���5�G�������1�R�U�W�K���/�D�V���9�H�J�D�V
�6�R�X�U�F�H�����������������/�D�V���9�H�J�D�V���3�H�U�V�S�H�F�W�L�Y�H�����L�Q�G�L�Y�L�G�X�D�O���H�Q�W�L�W�L�H�V����
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�+�L�J�K�H�U���(�G�X�F�D�W�L�R�Q��
�7�K�H���8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\���R�I���1�H�Y�D�G�D�����/�D�V���9�H�J�D�V�����8�1�/�9�����K�H�O�G���W�K�H�L�U���I�L�U�V�W���F�O�D�V�V�H�V���L�Q�������������R�Q���W�K�H�L�U���0�D�U�\�O�D�Q�G��
�3�D�U�N�Z�D�\���F�D�P�S�X�V�����R�Q�H���P�L�O�H���H�D�V�W���R�I���W�K�H���/�D�V���9�H�J�D�V���V�W�U�L�S�������7�K�H���V�F�K�R�R�O���Z�D�V���Q�D�P�H�G���1�H�Y�D�G�D���6�R�X�W�K�H�U�Q��
�D�W���W�K�D�W���W�L�P�H���D�Q�G���X�Q�G�H�U���W�K�H���F�R�Q�W�U�R�O���R�I���8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\���R�I���1�H�Y�D�G�D�����5�H�Q�R���X�Q�W�L�O�������������Z�K�H�Q���W�K�H�\���Z�R�Q���W�K�H�L�U��
�D�X�W�R�Q�R�P�\���D�Q�G���F�K�D�Q�J�H�G���W�K�H�L�U���Q�D�P�H���W�R���8�1�/�9��������
��

�$�S�S�U�R�[�L�P�D�W�H�O�\�� �������� �X�Q�G�H�U�J�U�D�G�X�D�W�H���� �P�D�V�W�H�U�V�� �D�Q�G�� �G�R�F�W�R�U�D�O�� �S�U�R�J�U�D�P�V���D�U�H�� �R�I�I�H�U�H�G�� �W�R�� �L�W�V�� �H�Q�U�R�O�O�P�H�Q�W��
�R�I�� �������������� �V�W�X�G�H�Q�W�V���� �� �$�O�O�� �S�U�R�J�U�D�P�V�� �D�W�� �8�1�/�9�� �D�U�H�� �Q�D�W�L�R�Q�D�O�O�\�� �D�F�F�U�H�G�L�W�H�G�� �E�\�� �W�K�H�� �1�R�U�W�K�Z�H�V�W��
�$�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q���R�I���6�F�K�R�R�O�V���D�Q�G���&�R�O�O�H�J�H�V�������7�K�H���8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\���X�Q�G�H�U�Z�H�Q�W���D���I�X�O�O���V�F�D�O�H���U�H�Y�L�H�Z���L�Q�������������D�Q�G��
�L�W�V�� �D�F�F�U�H�G�L�W�D�W�L�R�Q�� �Z�D�V�� �U�H�D�I�I�L�U�P�H�G�� �E�\�� �W�K�H�� �D�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q�¶�V�� �&�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�� �R�Q�� �&�R�O�O�H�J�H�V���� �� �7�K�H�� �F�D�P�S�X�V�� �L�V��
�V�W�D�I�I�H�G�� �E�\�� �D�� �I�D�F�X�O�W�\�� �R�I�� �P�R�U�H�� �W�K�D�Q�� �������� �P�H�P�E�H�U�V���� �� �7�K�H�� �S�U�R�[�L�P�L�W�\�� �R�I�� �W�K�H�� �8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\�� �W�R�� �Q�X�P�H�U�R�X�V��
�Z�R�U�O�G���U�H�Q�R�Z�Q�H�G�� �U�H�V�R�U�W���F�D�V�L�Q�R�V�� �R�I�� �W�K�H�� �/�D�V�� �9�H�J�D�V�� �³�V�W�U�L�S�´�� �K�D�V�� �H�O�H�Y�D�W�H�G�� �W�K�H�� �V�F�K�R�R�O�¶�V�� �&�R�O�O�H�J�H�� �R�I��
�+�R�W�H�O���$�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�R�Q���W�R���L�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O���D�F�F�O�D�L�P����
��
��
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��
�7�K�H���I�R�O�O�R�Z�L�Q�J���W�D�E�O�H���V�X�P�P�D�U�L�]�H�V���W�K�H���H�Q�U�R�O�O�P�H�Q�W���I�R�U���8�1�/�9���R�Y�H�U���W�K�H���S�D�V�W���I�H�Z���\�H�D�U�V����
��
� � � �� � � �� � � ��8�1�/�9���6�W�X�G�H�Q�W�V���3�U�R�I�L�O�H�� ���� ���� ��

� � � �� �
Fall 2011 – 2018 Headcount by Demographic and Enrollment Variables 

���� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������

���� �7�R�W�D�O���(�Q�U�R�O�O�P�H�Q�W�������� �� ���� ���� ���� ����

�7�R�W�D�O�� �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� ��������������

�8�Q�G�H�U�J�U�D�G�X�D�W�H���������������� �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� ��������������

�*�U�D�G�X�D�W�H�� ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������

�3�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�D�O�� �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� ��������

���� �)�X�O�O���7�L�P�H��

�7�R�W�D�O�� �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� ��������������

�8�Q�G�H�U�J�U�D�G�X�D�W�H���������������� �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� ��������������

�/�R�Z�H�U�� �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� ��������������

�8�S�S�H�U�� ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������

�*�U�D�G�X�D�W�H�������������� ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������

�0�D�V�W�H�U�� ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������

�'�R�F�W�R�U�D�O�� �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� ��������

���� �6�W�D�W�X�V����
�)�X�O�O���7�L�P�H�� �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� ��������������

�3�D�U�W���7�L�P�H�� ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������

���� �5�H�V�L�G�H�Q�F�\����
�5�H�V�L�G�H�Q�W���������������� �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� ��������������

�1�R�Q���5�H�V�L�G�H�Q�W�������������� ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������

���� �*�H�Q�G�H�U����
�0�D�O�H�� �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� ��������������

�)�H�P�D�O�H�� �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� ��������������

���� �$�J�H�����
�8�Q�G�H�U�������� �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� ��������������

�������D�Q�G���2�Y�H�U�������������� ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������

�8�Q�G�H�U�������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� ��������

�������W�R�������� ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ �������������� �������������� ��������������

�������W�R�������� ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������

�������W�R�������� ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������

�������W�R�������� ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������

�������W�R�������� ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������

�������W�R�������� ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������

�������D�Q�G���2�Y�H�U�� �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� ��������
�� *Age information is not available for all students����

��
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�7�K�H���8�1�/�9���6�F�K�R�R�O���R�I���0�H�G�L�F�L�Q�H���K�D�V���E�H�H�Q���H�G�X�F�D�W�L�Q�J���W�K�H���1�H�Y�D�G�D���F�R�P�P�X�Q�L�W�\���I�R�U���R�Y�H�U���W�Z�R���G�H�F�D�G�H�V��
�D�Q�G�� �L�V�� �1�H�Y�D�G�D�¶�V�� �R�Q�O�\�� �S�R�V�W�J�U�D�G�X�D�W�H�� �L�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�� �G�H�G�L�F�D�W�H�G�� �W�R�� �W�U�D�L�Q�L�Q�J�� �Q�H�Z�� �S�K�\�V�L�F�L�D�Q�V���� �� �7�K�H�� �/�D�V��
�9�H�J�D�V�� �F�D�P�S�X�V�� �I�R�F�X�V�H�V�� �R�Q�� �W�K�H�� �F�O�L�Q�L�F�D�O�� �W�U�D�L�Q�L�Q�J�� �R�I�� �P�H�G�L�F�D�O�� �V�W�X�G�H�Q�W�V�� �D�Q�G�� �P�R�U�H�� �W�K�D�Q�� �������� �U�H�V�L�G�H�Q�W��
�S�K�\�V�L�F�L�D�Q�V���D�W���L�W�V���3�D�W�L�H�Q�W���&�D�U�H���D�Q�G���)�D�P�L�O�\���3�U�D�F�W�L�F�H���&�H�Q�W�H�U�V���D�Q�G���S�D�U�W�Q�H�U���K�R�V�S�L�W�D�O�V����
��
�7�K�H���:�L�O�O�L�D�P���6�����%�R�\�G���6�F�K�R�R�O���R�I���/�D�Z���H�Q�U�R�O�O�H�G���L�W�V���I�L�U�V�W���F�O�D�V�V���L�Q���W�K�H���I�D�O�O���R�I�������������Z�L�W�K�����������V�W�X�G�H�Q�W�V������
�,�Q�� ������������ �W�K�H�� �:�L�O�O�L�D�P���6���� �%�R�\�G���6�F�K�R�R�O���R�I�� �/�D�Z���� �W�K�H�� �R�Q�O�\�� �O�D�Z�� �V�F�K�R�R�O���L�Q���1�H�Y�D�G�D���� �Z�D�V���J�U�D�Q�W�H�G���I�X�O�O��
�D�F�F�U�H�G�L�W�D�W�L�R�Q���E�\���W�K�H���$�P�H�U�L�F�D�Q���%�D�U���$�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q���R�Q���W�K�H���8�1�/�9���F�D�P�S�X�V���D�Q�G���L�Q���W�K�H���I�D�O�O���R�I���������������W�K�H��
�6�F�K�R�R�O���R�I���'�H�Q�W�L�V�W�U�\���E�H�J�D�Q���R�I�I�H�U�L�Q�J���F�R�X�U�V�H�V���W�R���V�W�X�G�H�Q�W�V����
��
�7�K�H���&�R�O�O�H�J�H���R�I�� �6�R�X�W�K�H�U�Q���1�H�Y�D�G�D�����&�6�1���� �L�V�� �1�H�Y�D�G�D�¶�V�� �O�D�U�J�H�V�W���L�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q���R�I�� �K�L�J�K�H�U���H�G�X�F�D�W�L�R�Q���D�Q�G��
�W�K�H�� �W�K�L�U�G���O�D�U�J�H�V�W�� �F�R�O�O�H�J�H�� �R�I�� �L�W�V�� �W�\�S�H�� �L�Q�� �W�K�H�� �Q�D�W�L�R�Q���� �� �7�K�H�� �F�R�O�O�H�J�H�� �R�I�I�H�U�V�� �R�Y�H�U�� ������������ �F�R�X�U�V�H�V�� �H�D�F�K��
�V�H�P�H�V�W�H�U���D�W���P�R�U�H���W�K�D�Q���������F�R�Q�Y�H�Q�L�H�Q�W���O�R�F�D�W�L�R�Q�V�����L�Q�F�O�X�G�L�Q�J���L�W�V���W�K�U�H�H���P�D�L�Q���F�D�P�S�X�V�H�V�����W�K�H���&�K�D�U�O�H�V�W�R�Q��
�&�D�P�S�X�V���L�Q���/�D�V���9�H�J�D�V�����W�K�H���&�K�H�\�H�Q�Q�H���&�D�P�S�X�V���L�Q���1�R�U�W�K���/�D�V���9�H�J�D�V���D�Q�G���W�K�H���+�H�Q�G�H�U�V�R�Q���&�D�P�S�X�V���L�Q��
�+�H�Q�G�H�U�V�R�Q���� �� �&�6�1�� �H�G�X�F�D�W�H�V�� �P�R�U�H�� �W�K�D�Q�� �������������� �V�W�X�G�H�Q�W�V�� �D�Q�Q�X�D�O�O�\�� �L�Q���R�Y�H�U�� �������� �D�U�H�D�V�� �R�I�� �V�W�X�G�\��
�I�H�D�W�X�U�L�Q�J�� �P�R�U�H�� �W�K�D�Q�� �������� �G�H�J�U�H�H�V�� �D�Q�G�� �F�H�U�W�L�I�L�F�D�W�H�V���� �� �6�S�H�F�L�D�O�L�]�H�G���S�U�R�J�U�D�P�V�� �L�Q�F�O�X�G�H�� �D�X�W�R�P�R�W�L�Y�H��
�W�H�F�K�Q�R�O�R�J�\�����Q�X�U�V�L�Q�J�����D�Y�L�D�W�L�R�Q�����E�X�V�L�Q�H�V�V���� �F�R�P�S�X�W�L�Q�J���D�Q�G���H�Q�J�L�Q�H�H�U�L�Q�J���W�H�F�K�Q�R�O�R�J�\���� �G�H�Q�W�D�O���K�\�J�L�H�Q�H����
�O�D�Z���H�Q�I�R�U�F�H�P�H�Q�W�����K�R�V�S�L�W�D�O�L�W�\�����W�H�D�F�K�H�U���H�G�X�F�D�W�L�R�Q���D�Q�G���H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W�D�O���V�F�L�H�Q�F�H��������
��
�*�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W��
�&�O�D�U�N�� �&�R�X�Q�W�\�� �L�V�� �R�S�H�U�D�W�H�G�� �D�V�� �D�Q�� �L�Q�G�H�S�H�Q�G�H�Q�W�� �S�R�O�L�W�L�F�D�O�� �H�Q�W�L�W�\�� �D�Q�G�� �L�V�� �D�G�P�L�Q�L�V�W�H�U�H�G�� �E�\�� �D�� �&�R�X�Q�W�\��
�0�D�Q�D�J�H�U���Z�K�R���L�V���V�X�S�H�U�Y�L�V�H�G���E�\���W�K�H���V�H�Y�H�Q���P�H�P�E�H�U���E�R�D�U�G���R�I���&�R�X�Q�W�\���&�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�H�U�V�������7�K�H���&�L�W�\���R�I��
�/�D�V�� �9�H�J�D�V�� �J�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W�� �F�R�Q�V�L�V�W�V�� �R�I�� �D�Q�� �H�O�H�F�W�H�G�� �P�D�\�R�U���� �D�� �I�L�Y�H���P�H�P�E�H�U�� �%�R�D�U�G�� �R�I�� �&�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�H�U�V��
�D�Q�G�� �D�� �F�L�W�\�� �P�D�Q�D�J�H�U���� �� �$�V�� �D�� �S�R�O�L�W�L�F�D�O�� �I�R�U�F�H���� �W�K�H�� �O�R�F�D�O�� �F�L�W�L�H�V�� �R�I���/�D�V�� �9�H�J�D�V���� �1�R�U�W�K�� �/�D�V�� �9�H�J�D�V�� �D�Q�G��
�+�H�Q�G�H�U�V�R�Q���� �L�Q�� �F�R�Q�M�X�Q�F�W�L�R�Q�� �Z�L�W�K�� �&�O�D�U�N�� �&�R�X�Q�W�\�� �K�D�Y�H�� �P�D�G�H�� �D�� �F�R�R�U�G�L�Q�D�W�H�G�� �H�I�I�R�U�W�� �W�R�� �S�U�R�S�H�U�O�\�� �S�O�D�Q��
�D�Q�G���P�D�Q�D�J�H���W�K�H���D�Q�W�L�F�L�S�D�W�H�G���J�U�R�Z�W�K���R�I���W�K�H���/�D�V���9�H�J�D�V���9�D�O�O�H�\�������&�L�W�\���R�I���/�D�V���9�H�J�D�V���0�D�\�R�U���&�D�U�R�O�\�Q��
�*�R�R�G�P�D�Q���Z�D�V���S�U�H�F�H�G�H�G���E�\���K�H�U���K�X�V�E�D�Q�G�����2�V�F�D�U���*�R�R�G�P�D�Q�����D�Q�G���K�D�V���K�H�O�S�H�G���G�L�Y�H�U�V�L�I�\���W�K�H���F�L�W�\�¶�V���W�D�[��
�E�D�V�H���D�Q�G���D�F�K�L�H�Y�H�G���D���Q�X�P�E�H�U���R�I���G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W���V�X�F�F�H�V�V�H�V�����H�V�S�H�F�L�D�O�O�\���L�Q���G�R�Z�Q�W�R�Z�Q���/�D�V���9�H�J�D�V����
��
�7�D�[�D�W�L�R�Q��
�,�Q���F�R�P�S�D�U�L�V�R�Q���W�R���Q�H�L�J�K�E�R�U�L�Q�J���Z�H�V�W�H�U�Q���V�W�D�W�H�V�����1�H�Y�D�G�D���U�H�V�L�G�H�Q�W�V���D�Q�G���E�X�V�L�Q�H�V�V�H�V���H�Q�M�R�\���D���V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W��
�W�D�[���D�G�Y�D�Q�W�D�J�H�������1�H�Y�D�G�D���K�D�V���Q�R���F�R�U�S�R�U�D�W�H���L�Q�F�R�P�H���W�D�[�����S�H�U�V�R�Q�D�O���L�Q�F�R�P�H�����I�U�D�Q�F�K�L�V�H���W�D�[���R�Q���L�Q�F�R�P�H����
�L�Q�K�H�U�L�W�D�Q�F�H�����J�L�I�W�����D�G�P�L�V�V�L�R�Q�V�����R�U���X�Q�L�W�D�U�\���W�D�[�H�V�������7�D�[�H�V���D�U�H���N�H�S�W���O�R�Z���S�U�L�P�D�U�L�O�\���G�X�H���W�R���W�D�[���U�H�Y�H�Q�X�H�V��
�J�H�Q�H�U�D�W�H�G���I�U�R�P���W�R�X�U�L�V�W���D�Q�G���J�D�P�L�Q�J���H�[�S�H�Q�G�L�W�X�U�H�V���� �� �'�X�U�L�Q�J���W�K�H���S�D�V�W���W�K�U�H�H���G�H�F�D�G�H�V���� �1�H�Y�D�G�D�
�V���V�W�D�W�H��
�D�Q�G�� �O�R�F�D�O�� �W�D�[�� �E�X�U�G�H�Q�� �S�H�U�F�H�Q�W�D�J�H�� �K�D�V�� �F�R�Q�V�L�V�W�H�Q�W�O�\�� �U�D�Q�N�H�G�� �D�P�R�Q�J�� �W�K�H�� �Q�D�W�L�R�Q�
�V�� �O�R�Z�H�V�W���� �F�X�U�U�H�Q�W�O�\��
�H�V�W�L�P�D�W�H�G���D�W�������������R�I���L�Q�F�R�P�H���������W�K���Q�D�W�L�R�Q�D�O�O�\��������
��
�1�H�Y�D�G�D���K�D�V���D���)�U�H�H�S�R�U�W���O�D�Z�����Z�K�L�F�K���D�O�O�R�Z�V���J�R�R�G�V���W�R���H�V�F�D�S�H���W�D�[�D�W�L�R�Q���Z�K�L�O�H���Z�D�U�H�K�R�X�V�H�G�����D�V�V�H�P�E�O�H�G��
�R�U�� �U�H�S�D�F�N�D�J�H�G�� �L�Q�� �W�K�H�� �V�W�D�W�H���� �� �/�D�V�� �9�H�J�D�V�� �K�D�V�� �E�H�H�Q�� �G�H�V�L�J�Q�D�W�H�G�� �D�V�� �D�� �)�R�U�H�L�J�Q�� �7�U�D�G�H�� �=�R�Q�H�� ������ �Z�K�H�U�H��
�I�L�U�P�V���F�D�Q���E�U�L�Q�J���I�R�U�H�L�J�Q���U�D�Z���P�D�W�H�U�L�D�O�V���R�U���J�R�R�G�V���V�W�R�U�H�����P�D�Q�X�I�D�F�W�X�U�H�U�����D�V�V�H�P�E�O�H���R�U���U�H�S�D�L�U���J�R�R�G�V���I�R�U��
�V�K�L�S�S�L�Q�J���W�R���R�W�K�H�U���G�H�V�W�L�Q�D�W�L�R�Q�V���Z�L�W�K�R�X�W���S�D�\�L�Q�J���Y�D�U�L�R�X�V���W�D�[�H�V���R�U���G�X�W�\����
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�W�K�R�V�H���R�I���Q�H�L�J�K�E�R�U�L�Q�J���V�W�D�W�H�V�������7�D�[�H�V���D�U�H���N�H�S�W���O�R�Z���L�Q���/�D�V���9�H�J�D�V���S�U�L�P�D�U�L�O�\���G�X�H���W�R���W�K�H���V�D�O�H�V���D�Q�G���X�V�H��
�W�D�[���U�H�Y�H�Q�X�H�V���D�Q�G���W�K�H���W�D�[�H�V���J�H�Q�H�U�D�W�H�G���I�U�R�P���J�D�P�L�Q�J�����Z�K�L�F�K���F�R�P�E�L�Q�H�G���K�D�V���D�F�F�R�X�Q�W�H�G���I�R�U���R�Y�H�U���K�D�O�I��
�R�I�� �1�H�Y�D�G�D�¶�V�� �W�R�W�D�O�� �W�D�[�� �U�H�Y�H�Q�X�H���L�Q�� �U�H�F�H�Q�W�� �\�H�D�U�V���� �� �7�K�H�� �W�R�W�D�O�� �W�D�[�� �U�H�Y�H�Q�X�H�� �I�R�U�� �1�H�Y�D�G�D�� �L�Q�� ����������
�L�Q�F�U�H�D�V�H�G���W�R���������������%�L�O�O�L�R�Q���������������D�E�R�Y�H���W�K�H�������������I�L�J�X�U�H����������
��
�7�K�H���I�R�O�O�R�Z�L�Q�J���F�K�D�U�W���G�H�W�D�L�O�V���W�K�H���V�R�X�U�F�H���R�I���1�H�Y�D�G�D���W�D�[�H�V���D�Q�Q�X�D�O�O�\���L�Q���U�H�F�H�Q�W���\�H�D�U�V��������

��
�6�7�$�7�(���*�(�1�(�5�$�/���)�8�1�'���5�(�9�(�1�8�(��(in thousands)��

�7�D�[���5�H�Y�H�Q�X�H���6�R�X�U�F�H������������ ���������� ���������� ����������
�%�U�D�Q�F�K���%�D�Q�N���(�[�F�L�V�H���7�D�[�� �������������� �������������� �������������� ��������������

�%�X�V�L�Q�H�V�V���/�L�F�H�Q�V�H���7�D�[�� ������ ���������� ���������� ����������

�%�X�V�L�Q�H�V�V���/�L�F�H�Q�V�H���)�H�H�� ���������������� ������������������ ������������������ ������������������
�0�R�G�L�I�L�H�G���%�X�V�L�Q�H�V�V�� ������������������ ������������������ ������������������ ������������������

�&�D�V�L�Q�R���/�L�Y�H���(�Q�W�H�U�W�D�L�Q�P�H�Q�W�������������������� ������������������ ������������������ ������������������
�&�L�J�D�U�H�W�W�H���D�Q�G���7�R�E�D�F�F�R�������������������� ������������������ ������������������ ������������������

�&�R�P�P�H�U�F�H���7�D�[�� ������ ������������������ ������������������ ������������������

�*�D�P�L�Q�J�� ������������������ ������������������ ������������������ ������������������
�,�Q�V�X�U�D�Q�F�H���3�U�H�P�L�X�P�V�� ������������������ ������������������ ������������������ ������������������

�/�L�T�X�R�U�� ���������������� ���������������� ���������������� ����������������
�0�L�Q�L�Q�J�� ���������������� ���������������� ���������������� ����������������

�2�W�K�H�U���7�D�[�H�V�� ���������������� ���������������� ���������������� ����������������

�7�U�D�Q�V�S�R�U�W�D�W�L�R�Q���&�R�Q�Q�H�F�W�L�R�Q���(�[�F�L�V�H���7�D�[�������� ���������������� ���������������� ����������������

�5�H�D�O���3�U�R�S�H�U�W�\���7�U�D�Q�V�I�H�U������������������ ���������������� ���������������� ������������������

�6�D�O�H�V���D�Q�G���8�V�H�� ���������������������� ���������������������� ���������������������� ����������������������

�7�R�W�D�O���7�D�[�H�V�� ���������������������� ���������������������� ���������������������� ����������������������
Source: Fiscal Report – Eightieth Nevada Legislature – February 2019 

��

�7�K�H���F�X�U�U�H�Q�W���%�D�V�H���6�W�D�W�H���6�D�O�H�V���7�D�[���5�D�W�H���L�Q���1�H�Y�D�G�D���L�V�����������������7�K�H���F�X�U�U�H�Q�W���W�R�W�D�O���V�D�O�H�V���W�D�[���U�D�W�H���I�R�U��
�&�O�D�U�N���&�R�X�Q�W�\���L�V�������������������7�K�H���D�Q�Q�X�D�O���U�H�W�D�L�O���V�D�O�H�V���L�Q���&�O�D�U�N���&�R�X�Q�W�\���R�Y�H�U���W�K�H���S�D�V�W���������\�H�D�U���D�U�H���L�Q���W�K�H��
�W�D�E�O�H���E�H�O�R�Z����
��

�7�D�[�D�E�O�H���5�H�W�D�L�O���6�D�O�H�V��
Clark County, Nevada 

�<�H�D�U�� �7�D�[�D�E�O�H���6�D�O�H�V�������������¶�V���� �����F�K�D�Q�J�H��

���������� ������������������������ ����������
���������� ������������������������ ������������

���������� ������������������������ ��������������

���������� ������������������������ ������������

���������� ������������������������ ����������

���������� ������������������������ ����������

���������� ������������������������ ����������

���������� ������������������������ ����������

���������� ������������������������ ����������

���������� ������������������������ ����������

���������� ������������������������ ����������

���������� ������������������������ ����������
Source: State of Nevada, Department of Taxation 
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�9�L�V�L�W�R�U���9�R�O�X�P�H���	���$�L�U�S�R�U�W���3�D�V�V�H�Q�J�H�U�V�*�D�P�L�Q�J���5�H�Y�H�Q�X�H�����&�O�D�U�N���&�R������

�������� ��

�/�D�V���9�H�J�D�V���L�V���W�K�H���K�R�P�H���W�R���W�K�H���������O�D�U�J�H�V�W���K�R�W�H�O�V���L�Q���W�K�H���F�R�X�Q�W�U�\���E�D�V�H�G���R�Q���W�K�H���Q�X�P�E�H�U���R�I���U�R�R�P�V�������7�K�H��
�W�D�E�O�H�V �E�H�O�R�Z���S�U�R�Y�L�G�H���W�K�H������ �O�D�U�J�H�V�W���K�R�W�H�O�V���L�Q���W�K�H���8���6�����D�Q�G���R�W�K�H�U���O�D�U�J�H���K�R�W�H�O�V���L�Q���/�D�V���9�H�J�D�V��

�/�D�U�J�H�V�W���8���6�����+�R�W�H�O�V��
�5�D�Q�N���+�R�W�H�O�� �&�L�W�\�� �5�R�R�P�V��

���� �0�*�0���*�U�D�Q�G���+�R�W�H�O���D�Q�G���&�D�V�L�Q�R���/�D�V���9�H�J�D�V��������������
���� �/�X�[�R�U���+�R�W�H�O���D�Q�G���&�D�V�L�Q�R�� �/�D�V���9�H�J�D�V��������������
���� �7�K�H���9�H�Q�H�W�L�D�Q���5�H�V�R�U�W���+�R�W�H�O���&�D�V�L�Q�R���/�D�V���9�H�J�D�V��������������
���� �$�U�L�D���5�H�V�R�U�W���	���&�D�V�L�Q�R�� �/�D�V���9�H�J�D�V��������������
���� �(�[�F�D�O�L�E�X�U���+�R�W�H�O���D�Q�G���&�D�V�L�Q�R���/�D�V���9�H�J�D�V��������������
���� �%�H�O�O�D�J�L�R�� �/�D�V���9�H�J�D�V��������������
���� �&�D�H�V�D�U�¶�V���3�D�O�D�F�H�� �/�D�V���9�H�J�D�V��������������
�� �&�L�U�F�X�V���&�L�U�F�X�V �+�R�W�H�O�����&�D�V�L�Q�R���	���7�K�H�P�H���3�D�U�N�/�D�V���9�H�J�D�V ����������
���� �)�O�D�P�L�Q�J�R���/�D�V���9�H�J�D�V�� �/�D�V���9�H�J�D�V��������������
������ �0�D�Q�G�D�O�D�\���%�D�\���5�H�V�R�U�W���	���&�D�V�L�Q�R���/�D�V���9�H�J�D�V��������������

���6�R�X�U�F�H�������/�D�V���9�H�J�D�V���3�H�U�V�S�H�F�W�L�Y�H������������

�2�W�K�H�U���/�D�U�J�H���/�D�V���9�H�J�D�V���+�R�W�H�O�V��
�+�R�W�H�O�� �5�R�R�P�V��
�5�H�V�R�U�W�V���:�R�U�O�G���/�D�V���9�H�J�D�V�� �������������
�7�K�H���3�D�O�D�]�]�R���D�W���7�K�H���9�H�Q�H�W�L�D�Q���5�H�V�R�U�W���/�D�V���9�H�J�D�V��������������
�7�K�H���0�L�U�D�J�H���+�R�W�H�O���	���&�D�V�L�Q�R�� ������������
�7�K�H���&�R�V�P�R�S�R�O�L�W�D�Q���R�I���/�D�V���9�H�J�D�V��������������
�3�D�U�L�V���/�D�V���9�H�J�D�V�� ������������
�7�U�H�D�V�X�U�H���,�V�O�D�Q�G���±���7�,���+�R�W�H�O���	���&�D�V�L�Q�R��������������
�:�H�V�W�J�D�W�H���/�D�V���9�H�J�D�V���5�H�V�R�U�W���	���&�D�V�L�Q�R��������������
�%�D�O�O�\�¶�V���/�D�V���9�H�J�D�V�� ������������
�:�\�Q�Q���/�D�V���9�H�J�D�V�� ������������
�3�D�U�N���0�*�0���/�D�V���9�H�J�D�V�� ������������
�+�D�U�U�D�K�¶�V���/�D�V���9�H�J�D�V�� ������������
�5�L�R���$�O�O���6�X�L�W�H���+�R�W�H�O���	���&�D�V�L�Q�R��������������
�3�O�D�Q�H�W���+�R�O�O�\�Z�R�R�G���5�H�V�R�U�W���	���&�D�V�L�Q�R��������������
�7�K�H���6�7�5�$�7���+�R�W�H�O�����&�D�V�L�Q�R���	���6�N�\�3�R�G��������������
�*�R�O�G�H�Q���1�X�J�J�H�W�� ������������
�7�K�H���/�,�1�4���+�R�W�H�O���	���(�[�S�H�U�L�H�Q�F�H��������������
�6�R�X�W�K���3�R�L�Q�W���+�R�W�H�O���&�D�V�L�Q�R���	���6�S�D��������������
�(�Q�F�R�U�H���D�W���:�\�Q�Q���/�D�V���9�H�J�D�V�� ������������
�1�H�Z���<�R�U�N���1�H�Z���<�R�U�N���+�R�W�H�O���	���&�D�V�L�Q�R������������

*Opened in 2021 after the publication of the Top 10 Largest Hotels in U.S 
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�7�K�H���0�*�0���*�U�D�Q�G���K�R�W�H�O���L�Q���/�D�V���9�H�J�D�V���D�W���Q�H�D�U�O�\���������������U�R�R�P�V���D�Q�G���L�V���O�R�F�D�W�H�G���D�W���W�K�H���L�Q�W�H�U�V�H�F�W�L�R�Q���R�I��
�7�U�R�S�L�F�D�Q�D�� �$�Y�H�Q�X�H�� �D�Q�G�� �/�D�V�� �9�H�J�D�V�� �%�R�X�O�H�Y�D�U�G���� �� �7�K�L�V�� �V�W�U�H�H�W�� �F�R�U�Q�H�U�� �E�R�D�V�W�V�� �D�S�S�U�R�[�L�P�D�W�H�O�\�� ��������������
�U�R�R�P�V���� �Z�L�W�K�� �W�K�H�� �R�W�K�H�U�� �F�R�U�Q�H�U�V�� �K�R�P�H�� �W�R�� �W�K�H�� �1�H�Z�� �<�R�U�N���1�H�Z�� �<�R�U�N���� �(�[�F�D�O�L�E�X�U���� �D�Q�G�� �7�U�R�S�L�F�D�Q�D��
�K�R�W�H�O���F�D�V�L�Q�R���U�H�V�R�U�W�V�������7�K�L�V���L�V���P�R�U�H���W�K�D�Q���D�O�O���R�I���W�K�H���K�R�W�H�O���U�R�R�P�V���L�Q���$�W�O�D�Q�W�L�F���&�L�W�\�����1�H�Z���-�H�U�V�H�\��������
��

�7�K�H���W�U�H�Q�G�V���L�Q���W�R�X�U�L�V�P���D�Q�G���J�D�P�L�Q�J���V�W�D�W�L�V�W�L�F�V���S�U�L�R�U���W�R���W�K�H���&�R�Y�L�G���������S�D�Q�G�H�P�L�F���L�Q���W�K�H���I�L�U�V�W���T�X�D�U�W�H�U���R�I��
������������ �K�D�G�� �E�H�H�Q�� �V�W�U�R�Q�J�� �D�Q�G�� �Z�H�U�H�� �F�R�Q�W�L�Q�X�D�O�O�\�� �L�P�S�U�R�Y�L�Q�J�� �D�I�W�H�U�� �W�K�H���H�F�R�Q�R�P�L�F�� �F�U�L�V�L�V�� �R�I�� ������������ �� �7�K�H��
�����������D�Q�G�������������V�W�D�W�L�V�W�L�F�V���U�H�I�O�H�F�W�H�G���W�K�H���V�K�X�W�G�R�Z�Q�V���D�Q�G���J�U�D�G�X�D�O���U�H�W�X�U�Q���L�Q���W�K�H���W�R�X�U�L�V�P���D�Q�G���K�R�V�S�L�W�D�O�L�W�\��
�L�Q�G�X�V�W�U�L�H�V���G�X�U�L�Q�J���W�K�H���S�D�Q�G�H�P�L�F���D�Q�G���L�Q�G�L�F�D�W�H���W�K�H���Q�X�P�E�H�U���R�I���W�R�X�U�L�V�W�V���W�K�D�W���F�D�P�H���W�R���/�D�V���9�H�J�D�V���Z�D�V��
�O�H�V�V���W�K�D�Q���R�Q�H���K�D�O�I���R�I���W�K�H���I�L�J�X�U�H�V���I�U�R�P���������������Z�K�L�F�K���K�D�G���V�H�W���D�O�O���W�L�P�H���U�H�F�R�U�G�V���I�R�U���6�R�X�W�K�H�U�Q���1�H�Y�D�G�D��������
��

�7�K�H�� �I�R�O�O�R�Z�L�Q�J�� �L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�� �I�U�R�P�� �W�K�H�� �/�9�&�9�$�� �S�U�R�Y�L�G�H�V�� �D�Q�� �L�Q�G�L�F�D�W�L�R�Q�� �R�I�� �W�K�H�� �U�H�F�R�Y�H�U�\�� �R�I�� �W�K�H��
�W�R�X�U�L�V�P�����K�R�V�S�L�W�D�O�L�W�\���D�Q�G���J�D�P�L�Q�J���V�H�F�W�R�U�V���R�I���W�K�H���/�D�V���9�H�J�D�V���H�F�R�Q�R�P�\���I�U�R�P���W�K�H���&�R�Y�L�G���������S�D�Q�G�H�P�L�F������
�7�K�H�V�H���L�P�S�R�U�W�D�Q�W���H�F�R�Q�R�P�L�F���V�H�F�W�R�U�V���R�I���/�D�V���9�H�J�D�V���K�D�Y�H���E�H�H�Q���L�P�S�U�R�Y�L�Q�J���V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W�O�\���G�X�U�L�Q�J��������������
�Z�L�W�K���P�R�V�W���V�W�D�W�L�V�W�L�F�V���L�Q�G�L�F�D�W�L�Q�J���D���U�H�W�X�U�Q���W�R���S�U�H���S�D�Q�G�H�P�L�F���I�L�J�X�U�H�V���Z�L�O�O���R�F�F�X�U���E�\���W�K�H���H�Q�G���R�I���W�K�H���\�H�D�U����
��

��
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�7�K�H�� �I�R�O�O�R�Z�L�Q�J�� �W�D�E�O�H�� �L�V�� �D�� �F�X�U�U�H�Q�W�� �³�V�Q�D�S�V�K�R�W�´�� �R�I�� �W�K�H�� �W�R�X�U�L�V�P�� �L�Q�G�X�V�W�U�\�� �L�Q�� �/�D�V�� �9�H�J�D�V�� �D�Q�G�� �L�Q�F�O�X�G�H�V��
�Y�D�U�L�R�X�V�� �V�W�D�W�L�V�W�L�F�V�� �W�K�D�W�� �S�U�R�Y�L�G�H�� �L�Q�G�L�F�D�W�L�R�Q�V�� �R�I�� �W�K�H�� �F�X�U�U�H�Q�W�� �F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V�� �V�H�H�Q�� �L�Q�� �W�K�L�V�� �V�H�J�P�H�Q�W�� �R�I�� �W�K�H��
�P�D�U�N�H�W����

�7�R�X�U�L�V�P���0�D�U�N�H�W���6�W�D�W�L�V�W�L�F�V��
LVCVA Executive Summary– November 2021 & Recent Trends 

��
��
�7�K�H���P�R�V�W���U�H�F�H�Q�W���O�D�U�J�H���³�6�W�U�L�S�´���G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W���W�R���R�S�H�Q���Z�D�V���5�H�V�R�U�W�V���:�R�U�O�G�����Z�K�L�F�K���R�S�H�Q�H�G���L�W�V���G�R�R�U�V��
�L�Q���-�X�Q�H���R�I�������������G�X�U�L�Q�J���W�K�H���&�R�Y�L�G���������S�D�Q�G�H�P�L�F�������5�H�V�R�U�W�V���:�R�U�O�G���L�V���O�R�F�D�W�H�G���L�Q���W�K�H���Q�R�U�W�K���H�Q�G���R�I���W�K�H��
�³�6�W�U�L�S�´���D�Q�G���P�D�U�N�H�G���W�K�H���I�L�U�V�W���Q�H�Z���S�U�R�M�H�F�W���R�Q���W�K�H���/�D�V���9�H�J�D�V���%�R�X�O�H�Y�D�U�G���V�L�Q�F�H���&�L�W�\���&�H�Q�W�H�U���L�Q����������������
�&�L�W�\���&�H�Q�W�H�U���E�\���0�*�0���5�H�V�R�U�W�V���D�Q�G���'�X�E�D�L���:�R�U�O�G���L�V���D���P�L�[�H�G���X�V�H���X�U�E�D�Q���F�R�P�S�O�H�[���R�Q���������D�F�U�H�V���R�Q���W�K�H��
�Z�H�V�W���V�L�G�H���R�I���/�D�V���9�H�J�D�V���%�R�X�O�H�Y�D�U�G�����E�H�W�Z�H�H�Q���7�U�R�S�L�F�D�Q�D���$�Y�H�Q�X�H���D�Q�G���)�O�D�P�L�Q�J�R���5�R�D�G�������$�W���W�K�H���W�L�P�H����
�W�K�H���S�U�R�M�H�F�W���Z�D�V���W�K�H���O�D�U�J�H�V�W���S�U�L�Y�D�W�H�O�\���I�X�Q�G�H�G���F�R�Q�V�W�U�X�F�W�L�R�Q���S�U�R�M�H�F�W���L�Q���W�K�H���K�L�V�W�R�U�\���R�I���W�K�H���8���6�����Z�L�W�K���D��
�W�R�W�D�O�� �F�R�V�W�� �R�I�� �D�S�S�U�R�[�L�P�D�W�H�O�\�� ���������� �E�L�O�O�L�R�Q���� �� �7�K�H�� �S�U�R�M�H�F�W���R�S�H�Q�H�G�� �L�Q�� ���������� �Z�L�W�K�� �&�U�\�V�W�D�O�V���� �D�� ����������������
�V�T�X�D�U�H���I�R�R�W���U�H�W�D�L�O�� �D�Q�G�� �H�Q�W�H�U�W�D�L�Q�P�H�Q�W�� �G�L�V�W�U�L�F�W���� �W�K�H�� �������������U�R�R�P�� �$�U�L�D�� �K�R�W�H�O���D�Q�G�� �F�D�V�L�Q�R���� �D�� ���������U�R�R�P��
�E�R�X�W�L�T�X�H�� �K�R�W�H�O�� �Z�L�W�K�� �������� �U�H�V�L�G�H�Q�W�L�D�O�� �F�R�Q�G�R�� �X�Q�L�W�V�� �F�X�U�U�H�Q�W�O�\�� �W�K�H�� �:�D�O�G�R�U�I�� �$�V�W�R�U�L�D�� ���I�R�U�P�H�U�O�\��
�0�D�Q�G�D�U�L�Q���2�U�L�H�Q�W�D�O�������W�K�H�����������X�Q�L�W���9�H�H�U���7�R�Z�H�U�V���D�Q�G���W�K�H���9�G�D�U�D�����D���������������U�R�R�P���F�R�Q�G�R���K�R�W�H�O��������
��

�2�W�K�H�U�� �Q�R�W�D�E�O�H�� �G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W�V�� �L�Q���W�K�H�� �U�H�V�R�U�W�� �F�R�U�U�L�G�R�U�� �L�Q�F�O�X�G�H�� �W�K�H�� ���������������V�H�D�W�� �7���0�R�E�L�O�H�� �$�U�H�Q�D��
�F�R�P�S�O�H�W�H�G�� �L�Q�� ���������� �E�H�K�L�Q�G�� �W�K�H�� �1�H�Z�� �<�R�U�N���1�H�Z�� �<�R�U�N�� �K�R�W�H�O���F�D�V�L�Q�R���� �7�R�S�J�R�O�I�� �/�D�V�� �9�H�J�D�V���� �D�� �P�X�O�W�L��
�O�H�Y�H�O�� �G�U�L�Y�L�Q�J�� �U�D�Q�J�H�� �E�H�K�L�Q�G�� �W�K�H�� �0�*�0�� �*�U�D�Q�G���� �D�Q�G�� �W�K�H�� �$�K�H�U�Q�� �+�R�W�H�O�� �D�Q�G�� �&�R�Q�Y�H�Q�W�L�R�Q�� �&�H�Q�W�H�U��
���I�R�U�P�H�U�O�\���/�X�F�N�\���'�U�D�J�R�Q���+�R�W�H�O���	���&�D�V�L�Q�R�����R�Q���6�D�K�D�U�D���$�Y�H�Q�X�H���Q�H�[�W���W�R���W�K�H���$�O�O�X�U�H���F�R�Q�G�R�P�L�Q�L�X�P�V����
�E�H�W�Z�H�H�Q���/�D�V���9�H�J�D�V���%�R�X�O�H�Y�D�U�G���D�Q�G���,�Q�W�H�U�V�W�D�W�H������������
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�$�F�F�R�U�G�L�Q�J�� �W�R�� �W�K�H�� �/�9�&�9�$���� �� �D�V�� �R�I�� �-�X�O�\�� �������� ������������ �W�K�H�� �/�D�V�� �9�H�J�D�V�� �O�R�G�J�L�Q�J�� �L�Q�Y�H�Q�W�R�U�\�� �K�D�G�� �D�� �W�R�W�D�O�� �R�I��
���������������� �U�R�R�P�V�� �D�W�� �������� �K�R�W�H�O�V�� �D�Q�G�� �P�R�W�H�O�V���� �� �,�Q�F�O�X�G�L�Q�J�� �3�U�L�P�P���-�H�D�Q�� �D� Q� G� � � %� R� X� O� G� H� U� � � &� L� W� \� �� � � W� K� H� � � W� R� W� D� O� � � L� V� �
���������������� �U�R�R�P�V�� �D�W�� �������� �K�R�W�H�O�V�� �D�Q�G�� �P�R�W�H�O�V���� �� �3�U�L�R�U�� �W�R�� �W�K�H�� �R�S�H�Q�L�Q�J�� �R�I�� �5�H�V�R�U�W�V�� �:�R�U�O�G�� �/�D�V�� �9�H�J�D�V�� �L�Q��
������������ �W�K�H�� �U�R�R�P�� �L�Q�Y�H�Q�W�R�U�\�� �L�Q�� �/�D�V�� �9�H�J�D�V�� �K�D�G�� �E�H�H�Q�� �U�H�O�D�W�L�Y�H�O�\�� �I�O�D�W���� �D�Q�G�� �K�D�G�� �Q�R�W�� �K�D�G�� �D�� �P�D�M�R�U�� �K�R�W�H�O��
�R�S�H�Q�L�Q�J�� �V�L�Q�F�H�� ���������� �Z�K�H�Q�� �W�K�H�� �$�U�L�D�� �D�W�� �&�L�W�\�� �&�H�Q�W�H�U�� �������������� �U�R�R�P�V���� �D�Q�G�� �W�K�H�� �&�R�V�P�R�S�R�O�L�W�D�Q�� ��������������
�U�R�R�P�V�����R�S�H�Q�H�G��������
��

�7�K�H�� �I�R�O�O�R�Z�L�Q�J�� �W�D�E�O�H�� �I�U�R�P�� �W�K�H�� �/�9�&�9�$�� �L�V�� �D�� �V�X�P�P�D�U�\�� �R�I�� �W�K�H�� �S�O�D�Q�Q�H�G���K�R�W�H�O�� �D�Q�G�� �W�R�X�U�L�V�W���U�H�O�D�W�H�G��
�S�U�R�M�H�F�W�V���L�Q���/�D�V���9�H�J�D�V����

��
*NOTE: Not a comprehensive list of development 

��

��
�5�H�F�H�Q�W���&�R�P�S�O�H�W�L�R�Q�V���/�D�V���9�H�J�D�V���6�W�U�L�S���&�R�U�U�L�G�R�U��
 

Resorts World Las Vegas 
�7�K�H���P�R�V�W���H�[�S�H�Q�V�L�Y�H���U�H�V�R�U�W���H�Y�H�U���G�H�Y�H�O�R�S�H�G���L�Q���/�D�V���9�H�J�D�V�����W�K�H�������������E�L�O�O�L�R�Q���5�H�V�R�U�W�V���:�R�U�O�G���P�H�J�D�U�H�V�R�U�W��
�R�S�H�Q���L�Q���-�X�Q�H���R�I�������������L�Q���W�K�H���Q�R�U�W�K���H�Q�G���R�I���W�K�H���³�6�W�U�L�S�´�������7�K�H���$�V�L�D�Q���L�Q�V�S�L�U�H�G���U�H�V�R�U�W���L�Q�F�O�X�G�H�V���D���������������V�H�D�W��
�W�K�H�D�W�H�U�����D�����������������V�T�X�D�U�H���I�H�H�W���R�I���U�H�W�D�L�O���V�S�D�F�H�����D���Q�L�J�K�W�F�O�X�E���D�Q�G���G�D�\�F�O�X�E���F�R�Q�F�H�S�W�����D�������������������V�T�X�D�U�H���I�R�R�W��
�F�D�V�L�Q�R�� �I�O�R�R�U���� �� �7�K�H�� ������������ �U�R�R�P�V�� �D�Q�G�� �V�X�L�W�H�V�� �D�U�H�� �O�R�F�D�W�H�G�� �L�Q�� �W�K�H�� �U�H�G�� �������V�W�R�U�\�� �W�R�Z�H�U�� �D�Q�G�� �R�S�H�U�D�W�H�G�� �E�\��
�+�L�O�W�R�Q���� �� �7�K�H�� �+�L�O�W�R�Q�� �R�S�H�U�D�W�H�V�� �W�K�U�H�H�� �R�I�� �W�K�H�L�U�� �E�U�D�Q�G�V�� �K�H�U�H���� �W�K�H�� �V�W�D�Q�G�D�U�G�� �/�D�V�� �9�H�J�D�V�� �+�L�O�W�R�Q���� �W�R�� �W�K�H��
�V�R�S�K�L�V�W�L�F�D�W�H�G���&�R�Q�U�D�G���/�D�V���9�H�J�D�V�����W�R���W�K�H���O�X�[�X�U�\���&�U�R�F�N�I�R�U�G�V���/�D�V���9�H�J�D�V����
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Virgin Hotels Las Vegas 
�7�K�H�� �������������U�R�R�P�� �U�H�V�R�U�W�� �R�Q�� �3�D�U�D�G�L�V�H�� �5�R�D�G�� �Z�D�V�� �V�K�X�W�� �G�R�Z�Q�� �L�Q�� �H�D�U�O�\�� ���������� �D�Q�G�� �X�Q�G�H�U�Z�H�Q�W�� �D�� ����������
�P�L�O�O�L�R�Q�� �F�R�P�S�O�H�W�H�� �U�H�Q�R�Y�D�W�L�R�Q�� �D�Q�G�� �U�H�E�U�D�Q�G�L�Q�J�� �W�R�� �W�U�D�Q�V�I�R�U�P�� �W�K�H�� �I�R�U�P�H�U�� �+�D�U�G�� �5�R�F�N�� �+�R�W�H�O�� �L�Q�W�R�� �W�K�H��
�9�L�U�J�L�Q�� �+�R�W�H�O�V�� �/�D�V�� �9�H�J�D�V���� �� �7�K�H�� �U�H�Q�R�Y�D�W�L�R�Q�V�� �L�Q�F�O�X�G�H�� �W�K�H�� �H�[�S�D�Q�G�H�G������������������ �V�T�X�D�U�H�� �I�H�H�W�� �R�I�� �P�H�H�W�L�Q�J��
�D�Q�G�� �F�R�Q�Y�H�Q�W�L�R�Q�� �V�S�D�F�H���� �W�K�H�� ���������������V�T�X�D�U�H���I�R�R�W�� �0�R�K�H�J�D�Q�� �6�X�Q�� �&�D�V�L�Q�R�� �D�Q�G�� �W�K�H�� �P�R�U�H�� �W�K�D�Q�� � �� � �D�F�U�H�V�� �R�I� �
�S�R�R�O�V�L�G�H���V�S�D�F�H���D�Q�G���R�X�W�G�R�R�U���H�Y�H�Q�W���Y�H�Q�X�H�V�������7�K�H���K�R�W�H�O���L�V���S�D�U�W���R�I���W�K�H���&�X�U�L�R���&�R�O�O�H�F�W�L�R�Q���E�\���+�L�O�W�R�Q���D�Q�G��
�W�K�H���U�H�V�R�U�W���U�H�R�S�H�Q�H�G���L�W�V���G�R�R�U�V���L�Q���0�D�U�F�K���R�I��������������
 
Wynn Convention Center 
�7�K�H�� �����������������V�T�X�D�U�H���I�R�R�W�� �H�[�S�D�Q�G�H�G�� �F�R�Q�Y�H�Q�W�L�R�Q�� �D�Q�G�� �P�H�H�W�L�Q�J�� �V�S�D�F�H�����O�R�F�D�W�H�G�� �M�X�V�W�� �Q�R�U�W�K�� �R�I�� �6�D�Q�G�V��
�$�Y�H�Q�X�H�� �D�Q�G�� �H�D�V�W�� �R�I�� �W�K�H�� �:�\�Q�Q�� �/�D�V���9�H�J�D�V�� �W�R�Z�H�U���� �R�S�H�Q�H�G�� �L�Q�� �H�D�U�O�\�� �������������³�7�K�H�� �D�G�G�L�W�L�R�Q�� �R�I�� �P�H�H�W�L�Q�J��
�V�S�D�F�H�� �D�W�� �:�\�Q�Q�� �/�D�V�� �9�H�J�D�V���� �D�Q�G�� �W�K�U�R�X�J�K�R�X�W�� �W�K�H�� �F�L�W�\���� �Z�L�O�O�� �X�O�W�L�P�D�W�H� O� \� � � O� H� D� G� � � W� R� � � P� R� U� H� � � D� W� W� H� Q� G� H� H� V� � � D� Q� G� �
�L�Q�F�U�H�D�V�H�� �U�H�V�R�U�W�� �R�F�F�X�S�D�Q�F�\���´�� �&�K�U�L�V�� �)�O�D�W�W���� �H�[�H�F�X�W�L�Y�H�� �Y�L�F�H�� �S�U�H�V�L�G�H�Q�W�� �R�I�� �K�R�W�H�O�� �V�D�O�H�V�� �D�Q�G�� �P�D�U�N�H�W�L�Q�J�� �I�R�U��
�:�\�Q�Q�����W�R�O�G���W�K�H���5�H�Y�L�H�Z���-�R�X�U�Q�D�O���L�Q��������������
��
Caesars Forum 
�7�K�H�� ���������� �P�L�O�O�L�R�Q���� �����������������V�T�X�D�U�H���I�R�R�W���F�R�Q�I�H�U�H�Q�F�H���F�H�Q�W�H�U�� �Z�D�V���F�R�P�S�O�H�W�H�G�� �D�Q�G�� �R�S�H�Q�H�G�� �L�Q�� �0�D�U�F�K���R�I��
���������� �Q�H�D�U�� �W�K�H�� �/�L�Q�T�� �3�U�R�P�H�Q�D�G�H���� �7�K�H�� �V�S�D�F�H�� �K�D�V�� ���������������� �V�T�X�D�U�H�� �I�H�H�W�� �R�I�� �P�H�H�W�L�Q�J�� �V�S�D�F�H�� �D�Q�G�� �W�K�H�� �W�Z�R��
�O�D�U�J�H�V�W���F�R�O�X�P�Q���I�U�H�H���E�D�O�O�U�R�R�P�V���L�Q���W�K�H���Z�R�U�O�G�����D�V���Z�H�O�O���D�V���D�������������������V�T�X�D�U�H���I�R�R�W���R�X�W�G�R�R�U���S�O�D�]�D���D�Q�G���F�D�Q��
�D�F�F�R�P�P�R�G�D�W�H���D�E�R�X�W�����������������S�H�R�S�O�H���D�W���D���W�L�P�H������
 
Allegiant Stadium 
�7�K�H���������E�L�O�O�L�R�Q�������������������V�H�D�W���V�W�D�G�L�X�P���D�Q�G���K�R�P�H���R�I���W�K�H���1�)�/�¶�V���5�D�L�G�H�U�V���Z�D�V���F�R�P�S�O�H�W�H�G���L�Q�������������D�Q�G���K�D�V��
�K�R�V�W�H�G���J�D�P�H�V���L�Q���W�K�H���L�Q�D�X�J�X�U�D�O���V�H�D�V�R�Q���R�I���W�K�H���/�D�V���9�H�J�D�V���5�D�L�G�H�U�V�������:�K�H�Q���W�K�H���������E�L�O�O�L�R�Q���V�W�D�G�L�X�P���F�D�Q��
�R�S�H�U�D�W�H�� �D�W�� �I�X�O�O�� �L�Q�W�H�Q�G�H�G�� �F�D�S�D�F�L�W�\���� �L�W�� �L�V�� �S�U�R�M�H�F�W�H�G�� �W�R�� �J�H�Q�H�U�D�W�H���D�Q�� �H�F�R�Q�R�P�L�F�� �E�H�Q�H�I�L�W�� �R�I�� ���������� �P�L�O�O�L�R�Q��
�D�Q�Q�X�D�O�O�\���Z�K�L�O�H���F�U�H�D�W�L�Q�J���������������S�H�U�P�D�Q�H�Q�W���M�R�E�V����
��
The Boring Company - Underground People Mover 
�7�K�H���F�R�P�P�H�U�F�L�D�O���W�X�Q�Q�H�O���E�R�U�L�Q�J���F�R�P�S�D�Q�\���R�I���(�O�R�Q���0�X�V�N���K�D�V���F�R�P�S�O�H�W�H�G���D�Q���X�Q�G�H�U�J�U�R�X�Q�G���W�X�Q�Q�H�O���V�\�V�W�H�P��
�W�R�� �V�K�X�W�W�O�H�� �Y�L�V�L�W�R�U�V�� �L�Q�� �D�� �O�R�R�S�� �X�Q�G�H�U�Q�H�D�W�K�� �W�K�H�� �/�D�V�� �9�H�J�D�V�� �&�R�Q�Y�H�Q�W�L�R�Q�� �&�H�Q�W�H�U���� �Z�L�W�K�� �W�K�H�� �S�R�W�H�Q�W�L�D�O�� �I�R�U��
�H�[�S�D�Q�V�L�R�Q�� �W�R�� �W�K�H�� �/�D�V�� �9�H�J�D�V�� �6�W�U�L�S���� �7�K�H�� ���������� �P�L�O�O�L�R�Q�� �F�R�Q�Y�H�Q�W�L�R�Q�� �F�H�Q�W�H�U�� �S�R�U�W�L�R�Q�� �R�I�� �W�K�H�� �S�U�R�M�H�F�W�� �Z�D�V��
�F�R�P�S�O�H�W�H�G���L�Q���������������D�Q�G���K�D�V���X�Q�G�H�U�J�R�Q�H���W�H�V�W�L�Q�J���Z�L�W�K���H�O�H�F�W�U�L�F���Y�H�K�L�F�O�H�V���W�R���V�K�X�W�W�O�H���S�D�V�V�H�Q�J�H�U�V���E�H�W�Z�H�H�Q��
�W�Z�R���V�W�D�W�L�R�Q�V�������7�K�H���Y�H�K�L�F�O�H�V���D�U�H���H�[�S�H�F�W�H�G���W�R���K�D�Y�H���D���P�D�[�L�P�X�P���V�S�H�H�G���R�I���������P�S�K���D�Q�G���Z�L�O�O���W�U�D�Y�H�O���D�F�U�R�V�V��
�W�K�H���P�L�O�H���O�R�Q�J���W�X�Q�Q�H�O���L�Q���D���I�H�Z���P�L�Q�X�W�H�V�����V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W�O�\���U�H�G�X�F�L�Q�J���W�K�H���Z�D�O�N�L�Q�J���W�L�P�H���R�Q���W�K�H���V�X�U�I�D�F�H�����Z�K�L�F�K��
�W�D�N�H�V�� ������ �W�R�� ������ �P�L�Q�X�W�H�V���� �� �)�X�W�X�U�H�� �H�[�S�D�Q�V�L�R�Q�� �R�I�� �W�K�H�� �W�X�Q�Q�H�O�� �Q�H�W�Z�R�U�N�� �L�V�� �H�Q�G�R�U�V�H�G�� �E�\�� �W�K�H�� �&�L�W�\�� �R�I�� �/�D�V��
�9�H�J�D�V���D�Q�G���Y�D�U�L�R�X�V���5�H�V�R�U�W���&�D�V�L�Q�R�V���D�Q�G���Z�R�X�O�G���O�L�N�H�O�\���L�Q�F�O�X�G�H���D�F�F�H�V�V���W�R���Y�D�U�L�R�X�V���6�W�U�L�S���+�R�W�H�O���&�D�V�L�Q�R�V����
�$�O�O�H�J�L�D�Q�W���6�W�D�G�L�X�P�����G�R�Z�Q�W�R�Z�Q���/�D�V���9�H�J�D�V���D�Q�G���0�F�&�D�U�U�D�Q���,�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O���$�L�U�S�R�U�W������
��
Las Vegas Convention Center 
�7�K�H�� �V�H�F�R�Q�G�� �S�K�D�V�H�� �R�I�� �W�K�H�� �I�D�F�L�O�L�W�\�¶�V�� �������� �P�L�O�O�L�R�Q���V�T�X�D�U�H���I�R�R�W�� �H�[�S�D�Q�V�L�R�Q�� �D�Q�G�� �U�H�Q�R�Y�D�W�L�R�Q�� �D�G�G�H�G�� �D�E�R�X�W��
�����������������V�T�X�D�U�H���I�H�H�W���R�I���F�R�Q�Y�H�Q�W�L�R�Q���V�S�D�F�H�������7�K�H�������������P�L�O�O�L�R�Q���H�[�S�D�Q�V�L�R�Q���Z�D�V���F�R�P�S�O�H�W�H�G���L�Q���'�H�F�H�P�E�H�U��
�������������L�Q���W�L�P�H���I�R�U���&�(�6�����������������7�K�H���S�U�R�M�H�F�W���L�V���H�[�S�H�F�W�H�G���W�R���K�D�Y�H���D�Q���D�Q�Q�X�D�O���H�F�R�Q�R�P�L�F���L�P�S�D�F�W���R�I������������
�P�L�O�O�L�R�Q���D�F�F�R�U�G�L�Q�J���W�R���W�K�H���6�R�X�W�K�H�U�Q���1�H�Y�D�G�D���7�R�X�U�L�V�P���,�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H���&�R�P�P�L�W�W�H�H����
��
�7�K�H���/�D�V���9�H�J�D�V���&�R�Q�Y�H�Q�W�L�R�Q���D�Q�G���9�L�V�L�W�R�U�V���$�X�W�K�R�U�L�W�\���Z�R�U�N�H�G���F�O�R�V�H�O�\���Z�L�W�K���W�K�H���R�U�J�D�Q�L�]�H�U�V���R�I���&�(�6�����W�K�H��
�1�D�W�L�R�Q�D�O�� �$�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q�� �R�I�� �%�U�R�D�G�F�D�V�W�H�U�V���� �W�K�H�� �6�S�H�F�L�D�O�W�\�� �(�T�X�L�S�P�H�Q�W�� �0�D�U�N�H�W�� �$�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q���� �0�$�*�,�&�� �D�Q�G��
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�5�(�&�R�Q���W�R���S�O�D�Q���W�K�H���&�R�Q�Y�H�Q�W�L�R�Q���&�H�Q�W�H�U�¶�V���Q�H�Z���:�H�V�W���+�D�O�O�������7�K�D�W���F�R�O�O�D�E�R�U�D�W�L�R�Q���H�Q�V�X�U�H�G���W�K�D�W���F�R�Q�Y�H�Q�W�L�R�Q��
�R�U�J�D�Q�L�]�H�U�V���J�R�W���V�R�P�H���R�I���W�K�H���I�H�D�W�X�U�H�V���W�K�H�\���Z�D�Q�W�H�G���L�Q���W�K�H���E�X�L�O�G�L�Q�J���Z�K�L�O�H���D�V�V�X�U�L�Q�J���W�K�D�W���W�K�H���F�L�W�\�¶�V���O�D�U�J�H�V�W��
�D�Q�Q�X�D�O���V�K�R�Z�V���V�W�D�\���F�R�P�P�L�W�W�H�G���W�R���/�D�V���9�H�J�D�V����
��
�5�H�F�H�Q�W���&�R�P�S�O�H�W�L�R�Q�V���'�R�Z�Q�W�R�Z�Q���/�D�V���9�H�J�D�V��
�%�\���J�D�P�L�Q�J���Z�L�Q���Q�X�P�E�H�U�V�����R�F�F�X�S�D�Q�F�\���U�D�W�H�V���D�Q�G���D�Y�H�U�D�J�H���G�D�L�O�\���U�R�R�P���U�D�W�H�V�����G�R�Z�Q�W�R�Z�Q���/�D�V���9�H�J�D�V���Z�D�V��
�V�H�H�L�Q�J�� �F�R�Q�V�L�V�W�H�Q�W�� �J�U�R�Z�W�K�� �I�R�U�� �W�K�H�� �E�H�W�W�H�U�� �S�D�U�W�� �R�I�� �I�L�Y�H�� �\�H�D�U�V�� �X�Q�W�L�O�� �W�K�H�� �E�H�J�L�Q�Q�L�Q�J�� �R�I�� ���������� �Z�K�H�Q�� �W�K�H��
�&�R�Y�L�G���������S�D�Q�G�H�P�L�F���F�D�X�V�H�G���D���V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W���G�H�F�U�H�D�V�H���L�Q���W�R�X�U�L�V�P���D�Q�G���J�D�P�L�Q�J���L�Q���G�R�Z�Q�W�R�Z�Q���/�D�V���9�H�J�D�V����
�D�V�� �Z�H�O�O�� �D�V�� �D�O�O�� �R�I�� �1�H�Y�D�G�D���� �� �'�H�V�S�L�W�H�� �W�K�H�� �S�D�Q�G�H�P�L�F���� �W�K�H�U�H�� �K�D�Y�H�� �E�H�H�Q�� �V�R�P�H�� �Q�R�W�D�E�O�H�� �F�R�P�S�O�H�W�L�R�Q�V�� �D�Q�G��
�R�S�H�Q�L�Q�J�V���L�Q���G�R�Z�Q�W�R�Z�Q���/�D�V���9�H�J�D�V���V�L�Q�F�H��������������
��
Circa Resort & Casino 
�7�K�H���&�L�U�F�D���5�H�V�R�U�W���	�� �&�D�V�L�Q�R���R�S�H�Q�H�G���L�Q���2�F�W�R�E�H�U���������������D�Q�G���W�K�H���D�G�X�O�W�V���R�Q�O�\�� �S�U�R�S�H�U�W�\���L�V���W�K�H���I�L�U�V�W���Q�H�Z��
�I�U�R�P���W�K�H���J�U�R�X�Q�G���X�S���G�R�Z�Q�W�R�Z�Q���U�H�V�R�U�W���S�U�R�M�H�F�W���V�L�Q�F�H�����������������7�K�H���������V�W�R�U�\���&�L�U�F�D���W�R�Z�H�U���K�D�V�����������U�R�R�P�V��
�D�Q�G���D�������V�W�R�U�\���V�S�R�U�W�V�E�R�R�N�����W�K�H���O�D�U�J�H�V�W���L�Q���/�D�V���9�H�J�D�V�������7�K�H���S�U�R�S�H�U�W�\���D�O�V�R���L�Q�F�O�X�G�H�V�������V�Z�L�P�P�L�Q�J���S�R�R�O�V��
�R�S�H�Q�� �\�H�D�U���U�R�X�Q�G���� �D�Q�G�� �W�K�H�� �V�H�S�D�U�D�W�H�� �³�*�D�U�D�J�H�� �0�D�K�D�O�´�� �S�D�U�N�L�Q�J�� �J�D�U�D�J�H�� �D�Q�G�� �U�L�G�H���K�D�L�O�L�Q�J�� �W�U�D�Q�V�S�R�U�W�D�W�L�R�Q��
�K�X�E�����7�K�H���S�U�R�M�H�F�W���J�H�Q�H�U�D�W�H�G���������������F�R�Q�V�W�U�X�F�W�L�R�Q���M�R�E�V���D�Q�G���K�D�V���������������I�X�O�O���W�L�P�H���H�P�S�O�R�\�H�H�V����
��
Downtown Grand Hotel & Casino 
�$�Q�R�W�K�H�U�� �Q�H�Z�� �G�R�Z�Q�W�R�Z�Q�� �G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W�� �L�V�� �W�K�H�� �F�R�P�S�O�H�W�L�R�Q�� �R�I�� �W�K�H�� �*�D�O�O�H� U� \� � � 7� R� Z� H� U� � � D� W� � � W� K� H� � � '� R� Z� Q� W� R� Z� Q� �
�*�U�D�Q�G�� �+�R�W�H�O�� �	�� �&�D�V�L�Q�R���� �Z�K�L�F�K�� �D�G�G�H�G�� �������� �D�G�G�L�W�L�R�Q�D�O�� �U�R�R�P�V�� �W�R�� �W�K�H�� �H�[�L�V�W�L�Q�J�� ���������� �U�R�R�P�V�� �D�W�� �W�K�H��
�S�U�R�S�H�U�W�\���D�W���W�K�H���F�R�U�Q�H�U���R�I�����W�K���6�W�U�H�H�W���D�Q�G���2�J�G�H�Q���$�Y�H�Q�X�H����
 
Expo at World Market Center Las Vegas 
�7�K�H�����������P�L�O�O�L�R�Q���I�D�F�L�O�L�W�\���D�G�G�H�G���D�E�R�X�W�������������������V�T�����I�W�����R�I���F�R�Q�Y�H�Q�W�L�R�Q���V�S�D�F�H���W�R���G�R�Z�Q�W�R�Z�Q���L�Q���W�K�H���)�D�O�O���R�I��
�������������D�Q�G���R�I�I�H�U�V���H�[�K�L�E�L�W���V�S�D�F�H���I�R�U���W�K�H���E�L�D�Q�Q�X�D�O���:�R�U�O�G���0�D�U�N�H�W�����W�U�D�G�H���V�K�R�Z�V���D�Q�G���F�R�P�P�X�Q�L�W�\���H�Y�H�Q�W�V����
�7�K�H���(�[�S�R���U�H�S�O�D�F�H�V���W�K�H���3�D�Y�L�O�L�R�Q���W�H�Q�W���I�D�F�L�O�L�W�L�H�V���Q�H�D�U���:�H�V�W���6�\�P�S�K�R�Q�\���3�D�U�N���$�Y�H�Q�X�H�����$�W���I�X�O�O���R�F�F�X�S�D�Q�F�\����
�(�[�S�R���L�V���H�[�S�H�F�W�H�G���W�R���J�H�Q�H�U�D�W�H�����������P�L�O�O�L�R�Q���L�Q���D�Q�Q�X�D�O���Y�L�V�L�W�R�U���V�S�H�Q�G�L�Q�J���L�Q���G�R�Z�Q�W�R�Z�Q���/�D�V���9�H�J�D�V����
 
�/�D�V���9�H�J�D�V���7�R�X�U�L�V�W���5�H�O�D�W�H�G���3�U�R�M�H�F�W�V�������3�O�D�Q�Q�H�G���D�Q�G���8�Q�G�H�U���&�R�Q�V�W�U�X�F�W�L�R�Q��
�7�K�H�� �I�R�O�O�R�Z�L�Q�J�� �S�U�R�M�H�F�W�V�� �L�Q�F�O�X�G�H�� �W�K� H� � � P� R� V� W� � � D� Q� W� L� F� L� S� D� W� H� G� � � D� Q� G� � � X� Q� L� T� X� H� ��W�R�X�U�L�V�W�� �D�Q�G�� �Y�L�V�L�W�R�U�� �U�H�O�D�W�H�G��
�G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W�V���W�K�D�W���D�U�H���S�O�D�Q�Q�H�G���R�U���X�Q�G�H�U���F�R�Q�V�W�U�X�F�W�L�R�Q���D�O�R�Q�J���W�K�H���/�D�V���9�H�J�D�V���6�W�U�L�S���W�R�X�U�L�V�W���F�R�U�U�L�G�R�U���D�Q�G��
�G�R�Z�Q�W�R�Z�Q���/�D�V���9�H�J�D�V���D�U�H�D�������%�U�L�H�I���V�X�P�P�D�U�L�H�V���R�I���W�K�H���\�H�W���W�R���E�H���F�R�P�S�O�H�W�H�G���S�U�R�M�H�F�W�V���D�U�H���E�H�O�R�Z����
��
MSG Sphere 
�7�K�H���������������E�L�O�O�L�R�Q���0�6�*���6�S�K�H�U�H���D�W���7�K�H���9�H�Q�H�W�L�D�Q�����D�����������������V�H�D�W���H�Q�W�H�U�W�D�L�Q�P�H�Q�W���Y�H�Q�X�H���M�X�V�W���H�D�V�W���R�I���7�K�H��
�9�H�Q�H�W�L�D�Q�����3�D�O�D�]�]�R���D�Q�G���W�K�H���6�D�Q�G�V���(�[�S�R���D�Q�G���&�R�Q�Y�H�Q�W�L�R�Q���&�H�Q�W�H�U�����L�V���V�F�K�H�G�X�O�H�G���W�R���R�S�H�Q���L�Q���������������7�K�H��
���������I�R�R�W���W�D�O�O���V�W�U�X�F�W�X�U�H���Z�L�O�O���K�D�Y�H���Y�L�G�H�R���V�F�U�H�H�Q�V���R�Q���W�K�H���H�[�W�H�U�L�R�U���D�Q�G���H�[�W�H�U�L�R�U���R�I���W�K�H���V�S�K�H�U�H�����7�K�H���S�U�R�M�H�F�W��
�L�V���H�[�S�H�F�W�H�G���W�R���F�U�H�D�W�H���������������M�R�E�V���H�D�F�K���\�H�D�U���G�X�U�L�Q�J���F�R�Q�V�W�U�X�F�W�L�R�Q�����Z�L�W�K���D�Q���D�Q�Q�X�D�O���H�F�R�Q�R�P�L�F���R�X�W�S�X�W���R�I��
�����������P�L�O�O�L�R�Q���R�Q�F�H���W�K�H���Y�H�Q�X�H���L�V���R�S�H�U�D�W�L�Q�J����
��
Drew Las Vegas 
�7�K�H���I�D�W�H���R�I���W�K�H�������������E�L�O�O�L�R�Q�����������V�W�R�U�\���U�H�V�R�U�W���S�U�R�S�H�U�W�\���W�K�D�W���V�L�W�V���R�Q���W�K�H���6�W�U�L�S���M�X�V�W���Q�R�U�W�K���R�I���W�K�H���/�D�V���9�H�J�D�V��
�&�R�Q�Y�H�Q�W�L�R�Q���&�H�Q�W�H�U���H�[�S�D�Q�V�L�R�Q���L�V���D�J�D�L�Q���X�Q�F�H�U�W�D�L�Q���D�V���W�K�H���S�U�R�S�H�U�W�\���F�K�D�Q�J�H�G���K�D�Q�G�V���D�J�D�L�Q���L�Q�����������������7�K�H��
�Q�H�Z���R�Z�Q�H�U�V���D�U�H���.�R�F�K���,�Q�G�X�V�W�U�L�H�V���D�Q�G���W�K�H���R�U�L�J�L�Q�D�O���G�H�Y�H�O�R�S�H�U���-�H�I�I�U�H�\���6�R�I�I�H�U�����D�Q�G���L�V���S�O�D�Q�Q�H�G���W�R���L�Q�F�O�X�G�H��
�������������J�X�H�V�W���U�R�R�P�V���D�Q�G�������������������V�T�X�D�U�H���I�H�H�W���R�I���F�R�Q�Y�H�Q�W�L�R�Q���D�Q�G���P�H�H�W�L�Q�J���V�S�D�F�H�������7�K�H���S�U�H�Y�L�R�X�V���R�Z�Q�H�U����
�6�W�H�Y�H���:�L�W�N�R�I�I�����V�K�H�O�Y�H�G���F�R�Q�V�W�U�X�F�W�L�R�Q���R�I���W�K�H���S�U�R�M�H�F�W���D�W���W�K�H���R�X�W�E�U�H�D�N���R�I���W�K�H���&�R�Y�L�G���������S�D�Q�G�H�P�L�F�������7�K�H��
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�F�X�U�U�H�Q�W�� �S�U�R�M�H�F�W�H�G�� �R�S�H�Q�L�Q�J�� �L�V�� �L�Q�� ���������� �D�O�W�K�R�X�J�K���� �W�K�H�� �H�Y�H�Q�W�X�D�O�� �F�R�P�S�O�H�W�L�R�Q�� �G�D�W�H�� �R�I�� �W�K�H�� ���������� �E�L�O�O�L�R�Q��
�U�H�G�H�Y�H�O�R�S�H�G���U�H�V�R�U�W���L�V���V�S�H�F�X�O�D�W�L�Y�H���D�W���E�H�V�W����
��
Brightline West high-speed train 
�7�K�H�� �K�L�J�K���V�S�H�H�G�� �W�U�D�L�Q�� �E�H�W�Z�H�H�Q�� �/�D�V�� �9�H�J�D�V�� �D�Q�G�� �6�R�X�W�K�H�U�Q�� �&�D�O�L�I�R�U�Q�L�D���K�D�V�� �E�H�H�Q�� �V�O�R�Z�H�G�� �E�\�� �I�L�Q�D�Q�F�L�Q�J��
�H�I�I�R�U�W�V���W�R���E�X�L�O�G���W�K�H���S�U�R�M�H�F�W�����Z�K�L�F�K���U�H�F�H�Q�W�O�\���K�D�G���D���S�U�R�M�H�F�W�H�G���F�R�V�W���R�I���������E�L�O�O�L�R�Q�����Z�H�O�O���D�E�R�Y�H���W�K�H���S�U�H�Y�L�R�X�V��
�H�V�W�L�P�D�W�H���R�I�������������E�L�O�O�L�R�Q�������7�K�H���S�U�R�M�H�F�W���Z�D�V���U�H�F�H�Q�W�O�\���N�Q�R�Z�Q���D�V���9�L�U�J�L�Q���7�U�D�L�Q�V���8�6�$���K�R�Z�H�Y�H�U�����5�L�F�K�D�U�G��
�%�U�D�Q�V�R�Q���E�D�F�N�H�G���R�X�W���R�I���W�K�H���S�U�R�M�H�F�W���L�Q�������������������7�K�H���P�D�L�Q���O�L�Q�H���L�V�����������P�L�O�H�V���W�K�D�W���Z�L�O�O���F�R�Q�Q�H�F�W���9�L�F�W�R�U�Y�L�O�O�H����
�&�D�O�L�I�R�U�Q�L�D�� �W�R�� �/�D�V�� �9�H�J�D�V���� �1�H�Y�D�G�D�� �D�Q�G�� �L�V�� �W�D�U�J�H�W�L�Q�J�� �W�K�H�� ������ �P�L�O�O�L�R�Q� � � R� Q� H� �� Z� D� \� � � W� U� L� S� V� � � P� D� G� H� � � D� Q� Q� X� D� O� O� \� �
�E�H�W�Z�H�H�Q���/�D�V���9�H�J�D�V���D�Q�G���/�R�V���$�Q�J�H�O�H�V�������7�K�H���W�U�D�L�Q���L�V���H�[�S�H�F�W�H�G���W�R���W�U�D�Q�V�S�R�U�W�����������P�L�O�O�L�R�Q���Y�L�V�L�W�R�U�V���W�R���/�D�V��
�9�H�J�D�V�� �D�Q�Q�X�D�O�O�\�� �D�Q�G�� �U�H�P�R�Y�H�� �������� �P�L�O�O�L�R�Q�� �F�D�U�V�� �I�U�R�P�� �,�Q�W�H�U�V�W�D�W�H�� ������ �D�Q�Q�X�D�O�O�\���� �� �7�K�H�� �F�R�P�S�O�H�W�L�R�Q�� �R�I�� �W�K�H��
�P�D�L�Q���O�L�Q�H���Z�L�O�O���U�H�D�O�L�]�H���D���Q�H�D�U�O�\�� �W�K�U�H�H���G�H�F�D�G�H���O�R�Q�J�� �Y�L�V�L�R�Q���R�I�� �K�D�Y�L�Q�J�� �K�L�J�K���V�S�H�H�G���U�D�L�O���V�H�U�Y�L�F�H���E�H�W�Z�H�H�Q��
�/�D�V���9�H�J�D�V���D�Q�G���L�W�V���E�L�J�J�H�V�W���Y�L�V�L�W�R�U���P�D�U�N�H�W�������7�K�H���F�X�U�U�H�Q�W���H�V�W�L�P�D�W�H�G���F�R�P�S�O�H�W�L�R�Q���G�D�W�H���L�V���L�Q����������������
��

�&�R�Q�Y�H�Q�W�L�R�Q�V��
�&�R�Q�Y�H�Q�W�L�R�Q�V���L�Q���/�D�V���9�H�J�D�V���D�U�H���D���V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W���S�D�U�W���R�I���W�K�H���W�R�X�U�L�V�W���L�Q�G�X�V�W�U�\�����D�Q�G���F�R�Q�Y�H�Q�W�L�R�Q���D�W�W�H�Q�G�H�H�V��
�D�F�F�R�X�Q�W���I�R�U���R�Y�H�U�����������R�I���W�K�H���W�R�W�D�O���Q�X�P�E�H�U���R�I���Y�L�V�L�W�R�U�V���W�R���W�K�H���F�L�W�\�������/�D�V���9�H�J�D�V���L�V���K�R�P�H���W�R���W�K�R�X�V�D�Q�G�V��
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�6�W�U�L�S�� �&�D�V�L�Q�R�V���� �L�Q�F�O�X�G�L�Q�J�� �W�K�H�� �9�H�Q�H�W�L�D�Q���3�D�O�D�]�]�R���� �0�*�0�� �*�U�D�Q�G�� �+�R�W�H�O���� �0�D�Q�G�D�O�D�\�� �%�D�\�� �5�H�V�R�U�W�� �	��
�&�D�V�L�Q�R���� �:�\�Q�Q���/�D�V���9�H�J�D�V���� �%�H�O�O�D�J�L�R���� �&�D�H�V�D�U�V���3�D�O�D�F�H���� �7�K�H���0�L�U�D�J�H���� �7�K�H���&�R�V�P�R�S�R�O�L�W�D�Q���� �(�Q�F�R�U�H���D�Q�G��
�$�U�L�D�� �5�H�V�R�U�W�� �	�� �&�D�V�L�Q�R���� �� �7�K�H�V�H�� �L�Q�G�L�Y�L�G�X�D�O�� �S�U�R�S�H�U�W�L�H�V�� �K�D�Y�H�� �D�� �W�R�W�D�O�� �R�I�� �D�S�S�U�R�[�L�P�D�W�H�O�\�� ��������������
�H�P�S�O�R�\�H�H�V���R�Q���W�K�H���³�6�W�U�L�S�´�����D�O�O���R�Q���D�����������P�L�O�H���V�W�U�H�W�F�K���R�I���/�D�V���9�H�J�D�V���%�R�X�O�H�Y�D�U�G���E�H�W�Z�H�H�Q���5�X�V�V�H�O�O���5�R�D�G��
�D�Q�G�� �'�H�V�H�U�W�� �,�Q�Q�� �5�R�D�G���� �� �,�Q�F�O�X�G�L�Q�J�� �D�O�O�� �F�D�V�L�Q�R�� �D�Q�G�� �K�R�V�S�L�W�D�O�L�W�\�� �M�R�E�V�� �R�Q�� �W�K�H�� �6�W�U�L�S���� �W�K�H�U�H�� �L�V�� �D�� �W�R�W�D�O�� �R�I��
�D�S�S�U�R�[�L�P�D�W�H�O�\�������������������M�R�E�V���Z�L�W�K�L�Q���W�K�L�V���V�P�D�O�O���D�Q�G���F�R�Q�G�H�Q�V�H�G���D�U�H�D�������2�W�K�H�U���O�D�U�J�H���H�P�S�O�R�\�P�H�Q�W���F�H�Q�W�H�U�V��
�Q�H�D�U�E�\�� �L�Q�F�O�X�G�H�� �8�1�/�9�� �D�Q�G�� �0�F�&�D�U�U�D�Q�� �,�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O�� �$�L�U�S�R�U�W���� �� �7�K�L�V�� �U�H�V�R�U�W�� �F�R�U�U�L�G�R�U�� �L�Q�� �F�H�Q�W�U�D�O�� �/�D�V��
�9�H�J�D�V���D�F�F�R�X�Q�W�V���I�R�U���D���V�X�E�V�W�D�Q�W�L�D�O���S�H�U�F�H�Q�W�D�J�H���R�I���W�K�H���W�R�W�D�O���M�R�E�V���L�Q���W�K�H���/�D�V���9�H�J�D�V���9�D�O�O�H�\����

 

�5�H�V�L�G�H�Q�W�L�D�O���0�D�U�N�H�W���6�X�P�P�D�U�\��
�7�K�H���J�H�Q�H�U�D�O���P�D�U�N�H�W���V�W�D�W�L�V�W�L�F�V���I�R�U���W�K�H���V�L�Q�J�O�H���I�D�P�L�O�\���U�H�V�L�G�H�Q�W�L�D�O���P�D�U�N�H�W���L�Q���/�D�V���9�H�J�D�V���V�L�Q�F�H�������������D�U�H��
�L�Q�F�O�X�G�H�G���L�Q���W�K�H���I�R�O�O�R�Z�L�Q�J���W�D�E�O�H����
��

�/�D�V���9�H�J�D�V���$�U�H�D���5�H�V�L�G�H�Q�W�L�D�O���0�D�U�N�H�W��

�<�H�D�U��
�6�D�O�H�V���R�I�����1�H�Z��

�+�R�P�H�V��
�����¨ ��

�0�H�G�L�D�Q���3�U�L�F�H��
���1�H�Z����

�����¨ ��
�����6�D�O�H�V������
�(�[�L�V�W�L�Q�J��
�+�R�P�H�V��

�����¨ ��
�0�H�G�L�D�Q���3�U�L�F�H��

���5�H�V�D�O�H����������
�����¨ �� �6�)�5���3�H�U�P�L�W�V�������¨ ��

Case 22-11824-abl    Doc 14-4    Entered 05/24/22 19:41:56    Page 53 of 175



��

 
Britton-Adamo Group/ROI Appraisal     49 
File Number 22-014 

���������� �������������� �1���$�� ������������������ �1���$�� �1���$�� �1���$�� �1���$�� �1���$�� �������������� �1���$��

���������� �������������� �1���$�� �1���$�� �1���$�� �������������� �1���$�� �1���$�� �1���$�� �������������� �1���$��

���������� �������������� �1���$�� ������������������ �1���$�� �������������� �1���$�� �1���$�� �1���$�� �������������� �1���$��

���������� �������������� ������������ ������������������ ������������ �������������� ������������ �1���$�� �1���$�� �������������� ����������

���������� �������������� ������������ ������������������ ���������� �������������� ������������ ������������������ �1���$�� �������������� ����������

���������� �������������� ������������ ������������������ ������������ �������������� ������������ ������������������ ������������ �������������� ������������

���������� �������������� ������������ ������������������ ������������ �������������� ������������ ������������������ ������������ �������������� ������������

���������� �������������� ������������ ������������������ ������������ �������������� ������������ ������������������ ������������ �������������� ������������

���������� �������������� �������������� ������������������ ���������� �������������� �������������� ������������������ ���������� �������������� ��������������

���������� �������������� �������������� ������������������ ������������ �������������� �������������� ������������������ �������������� �������������� ��������������

���������� ������������ �������������� ������������������ �������������� �������������� ������������ ������������������ �������������� ������������ ��������������

���������� ������������ �������������� ������������������ �������������� �������������� ������������ ������������������ �������������� ������������ ��������������

���������� ������������ ���������� ������������������ ������������ �������������� ������������ ������������������ ������������ ������������ ������������

���������� ������������ �������������� ������������������ ������������ �������������� ������������ ������������������ �������������� ������������ ��������������

���������� ������������ ������������ ������������������ ���������� �������������� �������������� ������������������ ������������ ������������ ������������

���������� ������������ ������������ ������������������ ������������ �������������� ������������ ������������������ ������������ ������������ ������������

���������� ������������ �������������� ������������������ ������������ �������������� �������������� ������������������ ������������ ������������ ������������

���������� ������������ ������������ ������������������ ���������� �������������� ���������� ������������������ ���������� ������������ ������������

���������� ������������ ������������ ������������������ ���������� �������������� ���������� ������������������ ���������� ������������ ������������

���������� ������������ ������������ ������������������ ���������� �������������� ���������� ������������������ ������������ ������������ ����������

���������� ������������ ������������ ������������������ ���������� �������������� ������������ ������������������ ������������ �Q���D�� �Q���D��

 (1)    Includes SFRs & Condos��
 Source: Las Vegas Perspective (Las Vegas Global Economic Alliance (LVGEA), Sales Traq, municipal building departments)��

��

�7�K�H�� �V�L�Q�J�O�H���I�D�P�L�O�\�� �U�H�V�L�G�H�Q�W�L�D�O�� �P�D�U�N�H�W�� �L�Q�� �/�D�V�� �9�H�J�D�V�� �U�H�D�F�K�H�G�� �L�W�V�� �S�H�D�N�� �L�Q�� �Q�X�P�E�H�U�� �R�I�� �V�D�O�H�V�� �D�Q�G��
�P�H�G�L�D�Q���S�U�L�F�H���L�Q�������������	���������������Z�L�W�K���V�D�O�H�V���R�I���R�Y�H�U�����������������S�H�U���\�H�D�U���D�Q�G���P�H�G�L�D�Q���S�U�L�F�H�V���I�R�U���Q�H�Z���D�Q�G��
�H�[�L�V�W�L�Q�J���K�R�P�H�V���U�H�D�F�K�L�Q�J���D�S�S�U�R�[�L�P�D�W�H�O�\���������������������D�Q�G�����������������������U�H�V�S�H�F�W�L�Y�H�O�\�����)�U�R�P�������������W�R������������
�W�K�H���U�H�V�L�G�H�Q�W�L�D�O���K�R�P�H���P�D�U�N�H�W���L�Q���/�D�V���9�H�J�D�V���V�D�Z���V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W���G�H�F�O�L�Q�H�V���I�U�R�P���S�U�H�Y�L�R�X�V���\�H�D�U�V���L�Q���P�R�V�W��
�F�D�W�H�J�R�U�L�H�V���� �� �6�D�O�H�V�� �R�I�� �H�[�L�V�W�L�Q�J�� �K�R�P�H�V�� �H�[�S�H�U�L�H�Q�F�H�G�� �L�Q�F�U�H�D�V�H�V�� �G�X�U�L�Q�J�� �W�K�L�V�� �S�H�U�L�R�G�� �D�Q�G�� �F�D�Q�� �E�H��
�D�W�W�U�L�E�X�W�H�G���W�R���W�K�H���O�D�U�J�H���Q�X�P�E�H�U���R�I���I�R�U�H�F�O�R�V�X�U�H�V���L�Q���W�K�H���P�D�U�N�H�W�������7�K�H���P�H�G�L�D�Q���V�D�O�H�V���S�U�L�F�H���R�I���H�[�L�V�W�L�Q�J��
�K�R�P�H�V���K�R�Z�H�Y�H�U�����G�U�R�S�S�H�G���W�R���������������������L�Q���������������R�Y�H�U�����������I�U�R�P���W�K�H���S�H�D�N���S�U�L�F�H���R�I�������������������������7�K�H��
�G�R�Z�Q�Z�D�U�G���W�U�H�Q�G�V���I�U�R�P�������������W�R�������������Z�H�U�H���G�X�H���W�R���D���Y�D�U�L�H�W�\���R�I���I�D�F�W�R�U�V���L�Q���W�K�H���Z�D�N�H���R�I���W�K�H���I�U�H�Q�]�\���R�I��
�D�F�W�L�Y�L�W�\���I�U�R�P�������������W�R���������������7�K�H���J�O�R�E�D�O���U�H�F�H�V�V�L�R�Q�����I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���P�H�O�W�G�R�Z�Q���L�Q���W�K�H���V�H�F�R�Q�G�D�U�\���P�R�U�W�J�D�J�H��
�P�D�U�N�H�W���� �O�D�F�N�� �R�I�� �D�Y�D�L�O�D�E�O�H�� �F�U�H�G�L�W���� �R�Y�H�U�V�X�S�S�O�\�� �R�I�� �L�Q�Y�H�Q�W�R�U�\�� �D�Q�G�� �W�K�H�� �U�L�V�H�� �L�Q�� �I�R�U�H�F�O�R�V�X�U�H�� �U�D�W�H�V�� �D�O�O��
�F�R�Q�W�U�L�E�X�W�H�G���W�R���W�K�H���G�R�Z�Q�Z�D�U�G���W�U�H�Q�G����
��
�6�W�D�E�L�O�L�]�D�W�L�R�Q�� �D�Q�G�� �U�H�F�R�Y�H�U�\�� �K�D�Y�H�� �E�H�H�Q�� �H�Y�L�G�H�Q�W�� �L�Q�� �W�K�H�� �P�D�U�N�H�W�� �V�L�Q�F�H�� ������������ �� �5�H�F�H�Q�W�� �V�W�D�W�L�V�W�L�F�V�� �I�R�U��
�V�L�Q�J�O�H���I�D�P�L�O�\���K�R�P�H�V���L�Q���/�D�V���9�H�J�D�V���V�K�R�Z���U�L�V�L�Q�J���V�D�O�H�V���D�Q�G���P�H�G�L�D�Q���S�U�L�F�H�V���R�I���E�R�W�K���Q�H�Z���D�Q�G���H�[�L�V�W�L�Q�J��
�K�R�P�H�V���� �0�H�G�L�D�Q�� �S�U�L�F�H�V�� �K�D�Y�H�� �L�Q�F�U�H�D�V�H�G�� �H�D�F�K�� �\�H�D�U�� �V�L�Q�F�H�� ���������� �Z�K�L�O�H���W�R�W�D�O�� �V�D�O�H�V�� �R�I�� �Q�H�Z�� �D�Q�G�� �U�H�V�D�O�H��
�K�R�P�H�V�� �K�D�Y�H�� �U�D�Q�J�H�G�� �E�H�W�Z�H�H�Q�� ������ �D�Q�G�������� �W�K�R�X�V�D�Q�G�� �V�D�O�H�V�� �S�H�U�� �\�H�D�U���� �� �%�X�L�O�G�L�Q�J�� �S�H�U�P�L�W�V�� �L�Q�F�U�H�D�V�H�G�� �L�Q��
�I�R�X�U���R�X�W���R�I���W�K�H���O�D�V�W���I�L�Y�H���\�H�D�U�V���D�Q�G���K�D�Y�H���E�H�H�Q���E�H�W�Z�H�H�Q�������D�Q�G�������W�K�R�X�V�D�Q�G���S�H�U���\�H�D�U���V�L�Q�F�H�����������������7�K�L�V��
�L�V���D�E�R�Y�H���W�K�H���I�L�J�X�U�H�V���I�U�R�P�������������W�R�������������E�X�W���Z�H�O�O���E�H�O�R�Z���W�K�H�����������������S�H�U�P�L�W�V���L�Q��������������
��
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�H�F�R�Q�R�P�L�F���G�R�Z�Q�W�X�U�Q���W�K�D�W���E�R�W�W�R�P�H�G���R�X�W���L�Q���D�E�R�X�W�������������D�Q�G���K�D�V���E�H�H�Q���R�Q���D���U�R�D�G���W�R���U�H�F�R�Y�H�U�\���I�R�U���W�K�H��
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�L�Q�F�U�H�D�V�L�Q�J���V�L�Q�F�H�����������������7�K�H���J�U�D�S�K���D�E�R�Y�H���L�Q�G�L�F�D�W�H�V���W�K�H���K�L�J�K�H�V�W���S�U�L�F�H���L�Q�G�H�[���U�H�F�R�U�G�H�G���D�Q�G���W�K�H���O�R�Z��
�S�R�L�Q�W�� �I�R�O�O�R�Z�L�Q�J�� �W�K�H�� �U�H�F�H�Q�W�� �H�F�R�Q�R�P�L�F�� �F�U�L�V�L�V�� �D�Q�G�� �W�K�H�� �P�R�Q�W�K�� �L�Q�� �Z�K�L�F�K�� �L�W�� �R�F�F�X�U�U�H�G���� �D�V�� �Z�H�O�O�� �D�V�� �W�K�H��
�P�R�V�W���U�H�F�H�Q�W���D�Y�D�L�O�D�E�O�H���S�U�L�F�H���L�Q�G�H�[���I�U�R�P���0�D�\���R�I��������������
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�7�K�H�� �K�R�P�H�� �S�U�L�F�H�� �L�Q�G�H�[�� �K�D�V�� �V�H�H�Q�� �D�� �I�D�L�U�O�\�� �V�W�H�D�G�\�� �L�Q�F�U�H�D�V�H�� �L�Q�� �U�H�F�H�Q�W�� �\�H�D�U�V���� �� �7�K�H�� �P�R�V�W�� �U�H�F�H�Q�W�� �S�U�L�F�H��
�L�Q�G�H�[���I�R�U���/�D�V���9�H�J�D�V�����0�D�\���������������L�V�������������������Z�K�L�F�K���L�V���D�Q���L�Q�F�U�H�D�V�H���R�I�������������I�U�R�P���0�D�\���R�I�������������D�Q�G���D��
�������������L�Q�F�U�H�D�V�H���R�Y�H�U���W�Z�R���\�H�D�U�V���I�U�R�P���0�D�\���R�I��������������

�0�D�U�N�H�W�� �V�W�D�W�L�V�W�L�F�V�� �I�R�U�� �H�[�L�V�W�L�Q�J�� �K�R�P�H�V�� �D�U�H�� �S�U�R�Y�L�G�H�G�� �E�\�� �W�K�H�� �*�U�H�D�W�H�U�� �/�D�V�� �9�H�J�D�V�� �$�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q�� �R�I��
�5�H�D�O�W�R�U�V�� ���*�/�9�$�5������ �� �6�D�O�H�� �V�W�D�W�L�V�W�L�F�V�� �D�U�H�� �G�L�Y�L�G�H�G�� �L�Q�W�R�� �V�L�Q�J�O�H�� �I�D�P�L�O�\�� �U�H�V�L�G�H�Q�W�L�D�O�� �D�Q�G�� �F�R�Q�G�R�P�L�Q�L�X�P��
�X�Q�L�W�V���D�Q�G���W�K�H���W�D�E�O�H���E�H�O�R�Z���L�Q�G�L�F�D�W�H�V���W�K�H���W�U�H�Q�G�V���L�Q���V�D�O�H�V���D�F�W�L�Y�L�W�\���I�R�U���E�R�W�K���X�Q�L�W���W�\�S�H�V���V�L�Q�F�H��������������

�1�X�P�E�H�U���R�I���6�D�O�H�V�����U�H�V�D�O�H�V����

�� �6�)�5���� �&�R�Q�G�R���7�+���� �7�R�W�D�O��
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�)�X�Q�G���������������W�K�H���6�R�X�W�K�H�U�Q���1�H�Y�D�G�D���:�D�W�H�U���$�X�W�K�R�U�L�W�\�����������������Z�L�W�K���W�K�H���U�H�P�D�L�Q�L�Q�J���U�H�Y�H�Q�X�H���D�O�O�R�F�D�W�H�G��
�W�R���D���V�S�H�F�L�D�O���D�F�F�R�X�Q�W���D�Y�D�L�O�D�E�O�H���W�R���W�K�H���6�H�F�U�H�W�D�U�\���R�I���W�K�H���,�Q�W�H�U�L�R�U���I�R�U����
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�‡���3�D�U�N�V�����7�U�D�L�O�V�����D�Q�G���1�D�W�X�U�D�O���$�U�H�D�V��
�‡���&�D�S�L�W�D�O���,�P�S�U�R�Y�H�P�H�Q�W�V��
�‡���&�R�Q�V�H�U�Y�D�W�L�R�Q���,�Q�L�W�L�D�W�L�Y�H�V��
�‡���0�X�O�W�L���6�S�H�F�L�H�V���+�D�E�L�W�D�W���&�R�Q�V�H�U�Y�D�W�L�R�Q���3�O�D�Q�����0�6�+�&�3����
�‡���(�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W�D�O�O�\���6�H�Q�V�L�W�L�Y�H���/�D�Q�G���$�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q�V��
�‡���+�D�]�D�U�G�R�X�V���)�X�H�O�V���5�H�G�X�F�W�L�R�Q���D�Q�G���:�L�O�G�I�L�U�H���3�U�H�Y�H�Q�W�L�R�Q��
�‡���(�D�V�W�H�U�Q���1�H�Y�D�G�D���/�D�Q�G�V�F�D�S�H���5�H�V�W�R�U�D�W�L�R�Q���3�U�R�M�H�F�W��
�‡���/�D�N�H���7�D�K�R�H���5�H�V�W�R�U�D�W�L�R�Q���3�U�R�M�H�F�W�V��

�7�K�H�� �L�Q�W�H�Q�W�L�R�Q�� �R�I�� �W�K�H�� �6�1�3�/�0�$�� �Z�D�V�� �W�R�� �S�U�R�Y�L�G�H�� �I�R�U�� �W�K�H�� �W�U�D�Q�V�I�H�U�� �R�I���O�D�Q�G�V�� �W�R�� �W�K�H�� �S�X�E�O�L�F�� �I�R�U��
�G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W�� �R�I�� �I�H�G�H�U�D�O�� �O�D�Q�G�V�� �Z�L�W�K�L�Q�� �D�Q�G�� �Q�H�D�U�� �W�K�H�� �X�U�E�D�Q�L�]�H�G�� �D�U�H�D�� �R�I�� �/�D�V�� �9�H�J�D�V���� �� �7�K�H�� �D�F�W�� �K�D�V��
�V�H�U�Y�H�G���W�R���I�D�F�L�O�L�W�D�W�H���P�X�F�K���R�I���W�K�H���G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W���L�Q���W�K�H���R�X�W�O�\�L�Q�J���D�U�H�D�V���R�I���W�K�H���/�D�V���9�H�J�D�V���P�H�W�U�R�S�R�O�L�W�D�Q��
�D�U�H�D�� �D�Q�G�� �L�V�� �H�[�S�H�F�W�H�G�� �W�R�� �F�R�Q�W�L�Q�X�H�� �W�R�� �S�U�R�Y�L�G�H�� �D�Y�D�L�O�D�E�O�H�� �O�D�Q�G�� �L�Q�� �W�K�H�� �D�U�H�D�V�� �D�G�M�R�L�Q�L�Q�J�� �H�[�L�V�W�L�Q�J��
�F�R�P�P�X�Q�L�W�L�H�V���V�X�U�U�R�X�Q�G�L�Q�J���W�K�H���Y�D�O�O�H�\��������
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�V�L�Q�F�H�� �W�K�H�� �I�L�U�V�W�� �O�D�Q�G�� �V�D�O�H�� �L�Q�� ���������� �K�D�V�� �H�[�F�H�H�G�H�G�� ������ �%�L�O�O�L�R�Q�� �D�Q�G�� �K�D�V�� �S�D�L�G�� �I�R�U�� �R�Y�H�U�� ������������
�L�P�S�U�R�Y�H�P�H�Q�W���S�U�R�M�H�F�W�V���L�Q���W�K�H���6�W�D�W�H���R�I���1�H�Y�D�G�D�������7�K�H���I�L�Y�H���\�H�D�U�V���I�U�R�P�������������W�R�������������Z�H�U�H���W�K�H���P�R�V�W��
�V�X�F�F�H�V�V�I�X�O���I�R�U���W�K�H���6�1�3�/�0�$���D�Q�G���D�F�F�R�X�Q�W�H�G���I�R�U���Q�H�D�U�O�\�������������%�L�O�O�L�R�Q���R�I���W�K�H���U�H�Y�H�Q�X�H���I�U�R�P���O�D�Q�G���V�D�O�H�V��
�L�Q���W�K�H���/�D�V���9�H�J�D�V���D�U�H�D�������,�Q���������������W�K�H�U�H���Z�H�U�H���R�Y�H�U���������������D�F�U�H�V���V�R�O�G�����Z�K�L�F�K���J�H�Q�H�U�D�W�H�G���D�S�S�U�R�[�L�P�D�W�H�O�\��
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�1�\�H�� �&�R�X�Q�W�\���� �O�R�F�D�W�H�G�� �L�Q�� �W�K�H�� �V�R�X�W�K�H�D�V�W�H�U�Q�� �S�R�U�W�L�R�Q�� �R�I�� �1�H�Y�D�G�D���� �L�V�� �W�K�H�� �O�D�U�J�H�V�W�� �R�I�� �W�K�H�� �V�W�D�W�H�¶�V�� ������
�F�R�X�Q�W�L�H�V�� �Z�L�W�K�� �������������� �V�T�X�D�U�H�� �P�L�O�H�V���� �� �'�H�V�S�L�W�H�� �L�W�V�� �R�Y�H�U�D�O�O�� �V�L�]�H���� �R�Q�O�\�� ���������� �R�I�� �W�K�H�� �W�R�W�D�O�� �O�D�Q�G�� �L�V��
�S�U�L�Y�D�W�H�O�\���R�Z�Q�H�G�������5�R�X�J�K�O�\���������S�H�U�F�H�Q�W���R�I���1�\�H���&�R�X�Q�W�\���L�V���G�H�V�L�J�Q�D�W�H�G���I�R�U���I�H�G�H�U�D�O���U�H�V�W�U�L�F�W�H�G���D�F�F�H�V�V��
�R�U���I�R�U���W�K�H���8���6�����*�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W���F�O�D�V�V�L�I�L�H�G���D�F�W�L�Y�L�W�L�H�V�����L�Q�F�O�X�G�L�Q�J���W�K�H���1�H�Y�D�G�D���7�H�V�W���6�L�W�H�����1�H�O�O�L�V���$�L�U���)�R�U�F�H��
�5�D�Q�J�H�����D�Q�G���W�K�H���7�R�Q�R�S�D�K���7�H�V�W���5�D�Q�J�H��������
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�1�\�H�� �&�R�X�Q�W�\�� �L�Q�F�O�X�G�H�V�� �W�K�H�� �W�R�Z�Q�V�� �R�I�� �3�D�K�U�X�P�S���� �$�P�D�U�J�R�V�D�� �9�D�O�O�H�\���� �%�H�D�W�W�\���� �0�H�U�F�X�U�\���� �+�D�G�O�H�\����
�&�X�U�U�D�Q�W���� �6�X�Q�Q�\�V�L�G�H���� �7�R�Q�R�S�D�K���� �:�D�U�P�� �6�S�U�L�Q�J�V�� �D�Q�G�� �*�D�E�E�V���� �� �7�K�H�� �1�\�H�� �&�R�X�Q�W�\�� �V�H�D�W�� �L�V�� �O�R�F�D�W�H�G�� �L�Q��
�7�R�Q�R�S�D�K�����Z�K�L�F�K���L�V���W�K�H���V�H�F�R�Q�G���O�D�U�J�H�V�W���W�R�Z�Q���L�Q���1�\�H���&�R�X�Q�W�\���D�I�W�H�U���3�D�K�U�X�P�S�������3�D�K�U�X�P�S���D�F�F�R�X�Q�W�V���I�R�U��
�W�K�H�� �Y�D�V�W�� �P�D�M�R�U�L�W�\�� �R�I�� �W�K�H�� �U�H�V�L�G�H�Q�W�V�� �������������� �D�Q�G�� �L�V�� �O�R�F�D�W�H�G�� �D�W�� �W�K�H�� �H�[�W�U�H�P�H�� �V�R�X�W�K�H�U�Q�� �H�Q�G�� �R�I�� �W�K�H��
�F�R�X�Q�W�\�������7�R�Q�R�S�D�K���L�V���O�R�F�D�W�H�G���D�S�S�U�R�[�L�P�D�W�H�O�\�����������P�L�O�H�V���Q�R�U�W�K���R�I���3�D�K�U�X�P�S���D�Q�G���K�D�V���D���S�R�S�X�O�D�W�L�R�Q���R�I��
�Q�H�D�U�O�\���������������U�H�V�L�G�H�Q�W�V��������
 
�7�K�H�� �V�X�E�M�H�F�W�� �S�U�R�S�H�U�W�\�� �L�V�� �O�R�F�D�W�H�G�� �Z�L�W�K�L�Q�� �W�K�H�� �X�Q�L�Q�F�R�U�S�R�U�D�W�H�G�� �W�R�Z�Q���R�I�� �3�D�K�U�X�P�S���� �L�Q�� �W�K�H�� �3�D�K�U�X�P�S��
�9�D�O�O�H�\���L�Q���6�R�X�W�K�H�U�Q���1�H�Y�D�G�D�����D�O�R�Q�J���W�K�H���&�D�O�L�I�R�U�Q�L�D���V�W�D�W�H���E�R�U�G�H�U�����������7�K�H���3�D�K�U�X�P�S���9�D�O�O�H�\���L�V���������P�L�O�H�V��
�O�R�Q�J���D�Q�G���E�H�W�Z�H�H�Q���U�R�X�J�K�O�\�������W�R���������P�L�O�H�V���Z�L�G�H���Z�L�W�K���D�Q���H�O�H�Y�D�W�L�R�Q���R�I���������������W�R���������������I�H�H�W���D�E�R�Y�H���V�H�D��
�O�H�Y�H�O�������7�K�H���6�S�U�L�Q�J���0�R�X�Q�W�D�L�Q���5�D�Q�J�H���O�L�H�V���W�R���W�K�H���H�D�V�W���R�I���W�K�H���9�D�O�O�H�\�����D�Q�G���W�K�H���1�R�S�D�K���0�R�X�Q�W�D�L�Q�V���D�U�H��
�R�Q�� �W�K�H�� �Z�H�V�W�� �V�L�G�H�� �Z�L�W�K�L�Q�� �W�K�H�� �6�W�D�W�H�� �R�I�� �&�D�O�L�I�R�U�Q�L�D���� �� �3�D�K�U�X�P�S�� �K�D�V�� �D�� �K�R�W�� �D�Q�G�� �G�U�\�� �F�O�L�P�D�W�H�� �Z�L�W�K�� �O�L�W�W�O�H��
�U�D�L�Q�I�D�O�O�� �D�O�W�K�R�X�J�K���� �W�K�H�� �9�D�O�O�H�\�� �V�L�W�V�� �R�Q�� �W�K�H�� �W�K�L�U�G�� �O�D�U�J�H�V�W�� �D�T�X�L�I�H�U�� �L�Q�� �W�K�H�� �8�Q�L�W�H�G�� �6�W�D�W�H�V���� �S�U�R�Y�L�G�L�Q�J��
�U�H�V�L�G�H�Q�W�V���Z�L�W�K���D�Q���D�G�H�T�X�D�W�H���D�P�R�X�Q�W���R�I���D�U�W�H�V�L�D�Q���J�U�R�X�Q�G���Z�D�W�H�U��������
��

�1�\�H���&�R�X�Q�W�\���H�Q�F�R�P�S�D�V�V�H�V�����������������V�T�X�D�U�H���P�L�O�H�V���D�Q�G���L�V���W�K�H���O�D�U�J�H�V�W���F�R�X�Q�W�\���L�Q���1�H�Y�D�G�D���D�Q�G���W�K�H���W�K�L�U�G��
�O�D�U�J�H�V�W���L�Q���W�K�H���8�Q�L�W�H�G���6�W�D�W�H�V���� �3�D�K�U�X�P�S���L�V���L�Q���W�K�H���V�R�X�W�K�Z�H�V�W���F�R�U�Q�H�U���R�I�� �1�\�H���&�R�X�Q�W�\���� �D�S�S�U�R�[�L�P�D�W�H�O�\��
������ �P�L�O�H�V�� �Q�R�U�W�K�Z�H�V�W�� �R�I�� �/�D�V�� �9�H�J�D�V�� �D�Q�G�� �D�S�S�U�R�[�L�P�D�W�H�O�\�� �������� �P�L�O�H�V�� �V�R�X�W�K�� �R�I�� �W�K�H�� �F�R�X�Q�W�\�� �V�H�D�W�� �L�Q��
�7�R�Q�R�S�D�K���� �� �7�K�H�� �&�R�X�Q�W�\�� �P�D�L�Q�W�D�L�Q�V�� �R�I�I�L�F�H�V�� �L�Q�� �3�D�K�U�X�P�S�� �I�R�U�� �D�Q�G�� �G�L�V�W�U�L�F�W�� �F�R�X�U�W�� �L�V�� �K�H�O�G�� �L�Q�� �E�R�W�K��
�7�R�Q�R�S�D�K�� �D�Q�G�� �3�D�K�U�X�P�S���� �� �'�H�V�S�L�W�H�� �W�K�H�� �R�Y�H�U�D�O�O�� �V�L�]�H�� �R�I�� �1�\�H�� �&�R�X�Q�W�\���� �R�Q�O�\�� ���������� �R�I�� �W�K�H�� �O�D�Q�G�� �L�V��
�S�U�L�Y�D�W�H�O�\�� �R�Z�Q�H�G���� �Z�L�W�K�� ������ �S�H�U�F�H�Q�W�� �G�H�V�L�J�Q�D�W�H�G�� �I�R�U�� �I�H�G�H�U�D�O�� �U�H�V�W�U�L�F�W�H�G�� �D�F�F�H�V�V�� �R�U�� �I�R�U�� �W�K�H�� �8���6����
�*�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W�� �F�O�D�V�V�L�I�L�H�G�� �D�F�W�L�Y�L�W�L�H�V���� �Z�K�L�F�K�� �L�Q�F�O�X�G�H�� �W�K�H�� �1�H�Y�D�G�D�� �7�H�V�W�� �6�L�W�H���� �1�H�O�O�L�V�� �$�L�U�� �)�R�U�F�H�� �5�D�Q�J�H����
�D�Q�G���W�K�H���7�R�Q�R�S�D�K���7�H�V�W���5�D�Q�J�H��������
��

�1�\�H�� �&�R�X�Q�W�\�� �L�Q�F�O�X�G�H�V�� �W�K�H�� �W�R�Z�Q�V�� �R�I�� �3�D�K�U�X�P�S���� �$�P�D�U�J�R�V�D�� �9�D�O�O�H�\���� �%�H�D�W�W�\���� �0�H�U�F�X�U�\���� �+�D�G�O�H�\����
�&�X�U�U�D�Q�W���� �6�X�Q�Q�\�V�L�G�H���� �7�R�Q�R�S�D�K���� �:�D�U�P�� �6�S�U�L�Q�J�V�� �D�Q�G�� �*�D�E�E�V���� �� �3�D�K�U�X�P�S�� �D�F�F�R�X�Q�W�V�� �I�R�U�� �W�K�H�� �Y�D�V�W��
�P�D�M�R�U�L�W�\�� �R�I�� �W�K�H�� �U�H�V�L�G�H�Q�W�V�� ���������������� �Z�L�W�K�� �7�R�Q�R�S�D�K�� �D�� �G�L�V�W�D�Q�W�� �V�H�F�R�Q�G�� �Z�L�W�K�� �D�� �S�R�S�X�O�D�W�L�R�Q�� �R�I��
�D�S�S�U�R�[�L�P�D�W�H�O�\���������������U�H�V�L�G�H�Q�W�V��������
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�'�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W���+�L�V�W�R�U�\��
�(�V�W�D�E�O�L�V�K�H�G�� �L�Q�� ������������ �3�D�K�U�X�P�S�� �E�H�J�D�Q�� �D�V�� �D�� �S�U�H�G�R�P�L�Q�D�Q�W�O�\�� �I�D�U�P�L�Q�J�� �F�R�P�P�X�Q�L�W�\�� �Z�L�W�K�� �O�L�W�W�O�H��
�F�R�Q�Q�H�F�W�L�R�Q�� �W�R�� �/�D�V�� �9�H�J�D�V�� �X�Q�W�L�O�� �W�K�H�� �S�D�Y�L�Q�J�� �R�I�� �Z�K�D�W�� �L�V�� �Q�R�Z�� �+�L�J�K�Z�D�\�� �������� �L�Q�� ������������ �� �3�R�Z�H�U�� �D�Q�G��
�W�H�O�H�S�K�R�Q�H���V�H�U�Y�L�F�H�V���G�L�G���Q�R�W���D�U�U�L�Y�H���L�Q���3�D�K�U�X�P�S���9�D�O�O�H�\���X�Q�W�L�O�����������������7�K�H���I�D�U�P�L�Q�J���F�R�P�P�X�Q�L�W�\���V�K�R�Z�H�G��
�Q�R�� �V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W�� �F�K�D�Q�J�H�V�� �X�Q�W�L�O�� �W�K�H�� �H�D�U�O�\�� ���������V�� �Z�K�H�Q�� �3�U�H�I�H�U�U�H�G�� �(�T�X�L�W�L�H�V�� �&�R�U�S�R�U�D�W�L�R�Q�� �E�H�J�D�Q�� �L�W�V��
�G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W�� �R�I�� �R�Y�H�U�� �������������� �D�F�U�H�V�� �F�D�O�O�H�G�� �³�&�D�O�Y�D�G�D�´���� �� �&�D�O�Y�D�G�D�� �S�U�R�P�L�V�H�G�� �W�R�� �E�U�L�Q�J�� �W�K�H�� �Y�D�O�O�H�\�� �W�K�H��
�I�L�U�V�W���X�Q�L�I�L�H�G���Z�D�W�H�U���D�Q�G���V�H�Z�H�U���V�\�V�W�H�P�������3�U�L�R�U���W�R���W�K�H���D�U�U�L�Y�D�O���R�I���3�U�H�I�H�U�U�H�G���(�T�X�L�W�L�H�V���&�R�U�S�R�U�D�W�L�R�Q�����W�K�H��
�P�D�M�R�U�L�W�\���R�I���K�R�P�H�V���L�Q���W�K�H���Y�D�O�O�H�\���Z�H�U�H���E�X�L�O�W���R�Q���O�D�U�J�H���O�R�W�V���W�\�S�L�F�D�O�O�\�������������D�F�U�H�V�����Z�L�W�K���L�Q�G�L�Y�L�G�X�D�O���Z�H�O�O�V��
�D�Q�G���V�H�S�W�L�F���V�\�V�W�H�P�V����
��
�&�D�O�Y�D�G�D�� �F�U�H�D�W�H�G�� ������ �G�L�I�I�H�U�H�Q�W�� �V�X�E�G�L�Y�L�V�L�R�Q�V�� �W�K�U�R�X�J�K�R�X�W�� �W�K�H�� �3�D�K�U�X�P�S�� �9�D�O�O�H�\�� �D�Q�G�� �V�X�E�G�L�Y�L�G�H�G�� �L�W�V��
�D�F�U�H�D�J�H���L�Q�W�R�����������������O�R�W�V���Z�K�L�F�K���Z�H�U�H���D�J�J�U�H�V�V�L�Y�H�O�\���P�D�U�N�H�W�H�G���D�Q�G���V�R�O�G���W�R���E�X�\�H�U�V���I�U�R�P���D�O�O���R�Y�H�U���W�K�H��
�Z�R�U�O�G���� �� �3�D�U�W�� �R�I�� �W�K�H�� �S�U�R�P�L�V�H�� �R�I�� �3�U�H�I�H�U�U�H�G�� �(�T�X�L�W�L�H�V�� �&�R�U�S�R�U�D�W�L�R�Q�� ���3�(�&������ �Z�D�V�� �W�R�� �S�U�R�Y�L�G�H�� �L�W�V��
�G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W�V���Z�L�W�K���L�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H���L�P�S�U�R�Y�H�P�H�Q�W�V���L�Q�F�O�X�G�L�Q�J���Z�D�W�H�U���D�Q�G���V�H�Z�H�U���� �� �$�O�W�K�R�X�J�K���3�(�&���G�L�G��
�F�U�H�D�W�H���W�K�H���&�H�Q�W�U�D�O���1�H�Y�D�G�D���8�W�L�O�L�W�L�H�V���&�R�U�S�R�U�D�W�L�R�Q���D�Q�G���G�H�Y�H�O�R�S�H�G���V�R�P�H���R�I���W�K�H���D�U�H�D���Z�L�W�K���Z�D�W�H�U���D�Q�G��
�V�H�Z�H�U�����P�R�V�W���R�I���W�K�H���S�U�R�P�L�V�H�G���L�P�S�U�R�Y�H�P�H�Q�W�V���Q�H�Y�H�U���R�F�F�X�U�U�H�G�������,�Q���O�D�W�H���������������3�(�&���E�H�J�D�Q���W�R���V�H�O�O���R�I�I��
�L�W�V�� �D�V�V�H�W�V���� �L�Q�F�O�X�G�L�Q�J�� �L�W�V�� �X�W�L�O�L�W�\�� �F�R�P�S�D�Q�\�� �D�Q�G�� ���� �J�R�O�I�� �F�R�X�U�V�H�V���� ���%�\�� �-�X�O�\�� �R�I�� ������������ �3�(�&�� �G�H�F�O�D�U�H�G��
�E�D�Q�N�U�X�S�W�F�\���� �� �'�X�H�� �W�R�� �W�K�H�� �O�D�F�N�� �R�I�� �S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�� �E�\�� �3�(�&�� �L�Q�� �G�H�O�L�Y�H�U�L�Q�J�� �D�� �X�Q�L�I�L�H�G�� �Z�D�W�H�U�� �D�Q�G�� �V�H�Z�H�U��
�V�\�V�W�H�P�����W�K�H���G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W���R�I���K�R�P�H�V���U�H�Y�H�U�W�H�G���E�D�F�N���W�R���W�K�H���Z�H�O�O���D�Q�G���V�H�S�W�L�F���V�\�V�W�H�P������
��
�3�D�K�U�X�P�S�� �Z�D�V�� �V�W�H�D�G�L�O�\�� �J�U�R�Z�L�Q�J�� �W�K�U�R�X�J�K�� �W�K�H�� ���������¶�V�� �D�Q�G�� �H�D�U�O�\�� ���������¶�V�� �D�Q�G�� �H�[�S�H�U�L�H�Q�F�H�G�� �D��
�G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W���V�X�U�J�H���I�U�R�P�� ���������� �W�R�� ������������ �� �'�X�U�L�Q�J�� �W�K�L�V�� �S�H�U�L�R�G���� �L�Q�W�H�U�H�V�W���L�Q�� �W�K�H�� �D�U�H�D�� �Z�D�V�� �K�H�L�J�K�W�H�Q�H�G��
�G�X�H���L�Q���O�D�U�J�H���S�D�U�W���W�R���W�K�H���V�N�\�U�R�F�N�H�W�L�Q�J���O�D�Q�G���S�U�L�F�H�V���L�Q���W�K�H���/�D�V���9�H�J�D�V���D�U�H�D�����F�D�X�V�H�G���E�\���W�K�H���G�L�P�L�Q�L�V�K�L�Q�J��
�V�X�S�S�O�\�� �R�I�� �Y�D�F�D�Q�W�� �O�D�Q�G�� �D�Y�D�L�O�D�E�O�H�� �I�R�U�� �G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W���� �� �'�H�Y�H�O�R�S�H�U�V�� �E�H�J�D�Q�� �W�R�� �W�X�U�Q�� �W�R�� �V�X�U�U�R�X�Q�G�L�Q�J��
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�F�R�P�P�X�Q�L�W�L�H�V�� �L�Q�� �V�H�D�U�F�K�� �R�I�� �O�R�Z�H�U�� �S�U�L�F�H�G�� �O�D�Q�G�� �W�R�� �E�X�L�O�G�� �P�R�U�H�� �U�H�D�V�R�Q�D�E�O�\�� �S�U�L�F�H�G�� �K�R�X�V�L�Q�J�� �D�V�� �K�R�P�H��
�S�U�L�F�H�V���V�D�Z���D���V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W���L�Q�F�U�H�D�V�H�����Z�K�L�O�H���Z�D�J�H�V���G�L�G���Q�R�W���I�R�O�O�R�Z���W�K�L�V���W�U�H�Q�G�����U�H�G�X�F�L�Q�J���W�K�H���D�I�I�R�U�G�D�E�L�O�L�W�\��
�L�Q�G�H�[�� �L�Q�� �W�K�H�� �P�H�W�U�R�S�R�O�L�W�D�Q�� �D�U�H�D���� �� �3�D�K�U�X�P�S�� �E�H�F�D�P�H�� �D�Q�� �R�E�Y�L�R�X�V�� �F�K�R�L�F�H�� �I�R�U�� �G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W�� �Z�L�W�K�� �D��
�Q�H�Z�O�\���Z�L�G�H�Q�H�G���K�L�J�K�Z�D�\���D�Q�G���W�K�H���D�Y�D�L�O�D�E�L�O�L�W�\���R�I���O�D�U�J�H���X�Q�G�H�Y�H�O�R�S�H�G���W�U�D�F�W�V���R�I���O�D�Q�G�������7�K�H���L�Q�W�H�U�H�V�W���L�Q��
�3�D�K�U�X�P�S���F�D�X�V�H�G���V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W���O�D�Q�G���V�S�H�F�X�O�D�W�L�R�Q���D�Q�G���S�O�D�Q�Q�H�G���F�R�P�P�X�Q�L�W�L�H�V���D�Q�G�� �O�D�U�J�H���K�R�X�V�L�Q�J���W�U�D�F�W�V��
�Z�H�U�H���E�H�L�Q�J���S�O�D�Q�Q�H�G���D�U�R�X�Q�G���W�K�H���Y�D�O�O�H�\��������
��
�,�Q�� ������������ �W�K�H�� �0�R�X�Q�W�D�L�Q�� �)�D�O�O�V�� �S�U�R�M�H�F�W�� �Z�D�V�� �V�W�D�U�W�H�G�� �E�\�� �(���$���� �&�R�O�O�L�Q�V���� �D�� �S�U�R�P�L�Q�H�Q�W�� �/�D�V�� �9�H�J�D�V��
�G�H�Y�H�O�R�S�H�U���� �� �0�R�X�Q�W�D�L�Q�� �)�D�O�O�V���� �O�R�F�D�W�H�G�� �L�Q�� �W�K�H�� �V�R�X�W�K�H�U�Q�� �H�Q�G�� �R�I�� �W�K�H���3�D�K�U�X�P�S�� �9�D�O�O�H�\���� �Z�D�V�� �W�R�� �E�H�� �D��
�������������D�F�U�H�� �P�L�[�H�G�� �X�V�H�� �F�R�P�P�X�Q�L�W�\�� �Z�L�W�K�� �W�Z�R�� �J�R�O�I�� �F�R�X�U�V�H�V���� �� �+�R�Z�H�Y�H�U���� �E�\�� �W�K�H�� �\�H�D�U�� ������������ �W�K�H�� �S�O�D�Q��
�I�D�O�W�H�U�H�G�� �G�X�H�� �W�R�� �I�L�Q�D�Q�F�L�D�O�� �S�U�R�E�O�H�P�V�� �I�R�O�O�R�Z�H�G�� �E�\�� �W�K�H�� �G�H�D�W�K�� �R�I�� �&�R�O�O�L�Q�V���� �� �7�K�H�V�H�� �H�Y�H�Q�W�V�� �V�W�R�S�S�H�G�� �D�O�O��
�G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W���S�U�R�J�U�H�V�V�������7�K�H���E�D�Q�N���K�R�O�G�L�Q�J���W�K�H���Q�R�W�H���R�Q���W�K�H���S�U�R�M�H�F�W���I�R�U�H�F�O�R�V�H�G���R�Q���W�K�H���S�U�R�S�H�U�W�\���D�Q�G��
�K�L�U�H�G�� �*�U�X�E�E�� �	�� �(�O�O�L�V�� �W�R�� �P�D�Q�D�J�H�� �D�Q�G�� �P�D�U�N�H�W�� �W�K�H�� �S�U�R�M�H�F�W���� �� �'�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W�� �R�I�� �W�K�H�� �I�L�U�V�W�� �����K�R�O�H�� �J�R�O�I��
�F�R�X�U�V�H�� �D�Q�G�� �V�R�P�H�� �R�I�� �W�K�H�� �X�W�L�O�L�W�L�H�V�� �D�Q�G�� �U�R�D�G�Z�D�\�V�� �L�Q�� �W�K�H�� �S�U�R�M�H�F�W�� �D�U�H�D�� �K�D�G�� �D�O�U�H�D�G�\�� �E�H�H�Q�� �F�R�P�S�O�H�W�H�G������
�8�Q�G�H�U���*�U�X�E�E���	�� �(�O�O�L�V���� �D���V�H�F�R�Q�G�������K�R�O�H���J�R�O�I�� �F�R�X�U�V�H���Z�D�V���E�X�L�O�W���D�Q�G���Q�H�Z���U�R�D�G���F�R�Q�Q�H�F�W�L�R�Q�V���W�R���6�W�D�W�H��
�+�L�J�K�Z�D�\�� �������� �Z�H�U�H�� �I�L�Q�L�V�K�H�G���� �� �,�Q�� �D�G�G�L�W�L�R�Q���� �*�U�X�E�E�� �	�� �(�O�O�L�V�� �D�O�V�R�� �V�R�O�G�� �V�R�P�H�� �O�D�Q�G�� �D�Q�G�� �O�R�W�V�� �W�R�� �R�W�K�H�U��
�E�X�L�O�G�H�U�V�� �V�X�F�K�� �D�V�� �:�L�O�O�L�D�P�� �/�\�R�Q�V�� �D�Q�G�� �$�P�H�U�L�F�D�� �:�H�V�W�� �+�R�P�H�V���� �� �$�P�H�U�L�F�D�� �:�H�V�W�� �+�R�P�H�V�� �K�D�G�� �D�O�V�R��
�S�U�H�Y�L�R�X�V�O�\���D�F�T�X�L�U�H�G���V�R�P�H���O�R�W�V���S�U�L�R�U���W�R���W�K�H���G�H�D�W�K���R�I���(���$�����&�R�O�O�L�Q�V����
��
�'�X�U�L�Q�J�� �W�K�H�� �W�L�P�H�� �W�K�H�� �0�R�X�Q�W�D�L�Q�� �)�D�O�O�V�� �S�U�R�M�H�F�W�� �Z�D�V�� �X�Q�G�H�U�� �F�R�Q�V�W�U�X�F�W�L�R�Q���� �V�H�Y�H�Q�� �R�W�K�H�U�� �P�D�M�R�U��
�V�X�E�G�L�Y�L�V�L�R�Q�V�� �Z�H�U�H�� �V�W�D�U�W�H�G���� �� �7�K�H�� �O�D�U�J�H�V�W�� �R�I�� �W�K�H�V�H�� �Z�D�V�� �W�K�H�� �&�R�W�W�R�Q�� �:�R�R�G�V�� �D�Q�G�� �W�K�H�� �$�U�W�H�V�L�D���� �Z�K�L�F�K��
�Z�H�U�H�� �E�X�L�O�W�� �E�\�� �W�K�H�� �+�D�I�H�Q�� �I�D�P�L�O�\���� �D�� �O�R�Q�J���W�L�P�H�� �U�H�V�L�G�H�Q�W�� �R�I�� �3�D�K�U�X�P�S���� �� �7�K�H�� �&�R�W�W�R�Q�� �:�R�R�G�V�� �R�I�I�H�U�H�G��
���������D�F�U�H�V���R�I���K�R�P�H���O�R�W�V���W�\�S�L�F�D�O�O�\���R�Q�H���W�K�L�U�G���W�R���R�Q�H���K�D�O�I���D�F�U�H���L�Q���V�L�]�H���Z�L�W�K���S�D�Y�H�G���U�R�D�G�V���D�Q�G���X�W�L�O�L�W�L�H�V��
�L�Q�F�O�X�G�L�Q�J�� �Z�D�W�H�U���� �V�H�Z�H�U���� �S�R�Z�H�U�� �D�Q�G�� �W�H�O�H�S�K�R�Q�H���� �� �7�K�H�� �$�U�W�H�V�L�D�� �G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W�� �L�V�� �D�� ���������D�F�U�H�� �P�D�V�W�H�U��
�S�O�D�Q�Q�H�G���F�R�P�P�X�Q�L�W�\���Y�H�U�\���V�L�P�L�O�D�U���W�R���W�K�H���&�R�W�W�R�Q���:�R�R�G�V���S�U�R�M�H�F�W��������
��
�3�U�L�R�U�� �W�R�� ������������ �3�D�K�U�X�P�S�� �Z�D�V�� �X�Q�F�R�Q�V�W�U�D�L�Q�H�G�� �L�Q�� �W�K�H�� �D�U�H�D�V�� �R�I�� �O�D�Q�G�� �X�V�H���� �]�R�Q�L�Q�J���� �S�O�D�Q�Q�L�Q�J����
�G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W���� �D�Q�G�� �Z�D�W�H�U�� �U�H�V�W�U�L�F�W�L�R�Q�V���� �� �,�Q�� ������������ �3�D�K�U�X�P�S�� �E�H�J�D�Q�� �V�W�X�G�\�L�Q�J�� �G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W���V�W�D�Q�G�D�U�G�V��
�I�R�U�� �W�K�H�� �F�R�Q�W�L�Q�X�L�Q�J�� �J�U�R�Z�W�K�� �R�I�� �W�K�H�� �3�D�K�U�X�P�S�� �9�D�O�O�H�\���� �� �%�\�� ������������ �W�K�H���F�L�W�\�� �D�G�R�S�W�H�G�� �W�K�H�� �1�\�H�� �&�R�X�Q�W�\��
�&�R�P�S�U�H�K�H�Q�V�L�Y�H�� �3�O�D�Q�� �Z�K�L�F�K�� �E�U�R�X�J�K�W�� �L�Q�W�R�� �F�U�H�D�W�L�R�Q�� �W�K�H�� �3�D�K�U�X�P�S�� �5�H�J�L�R�Q�D�O�� �3�O�D�Q�Q�L�Q�J�� �'�L�V�W�U�L�F�W��
���3�5�3�'���� �D�Q�G�� �L�W�V�� �D�V�V�R�F�L�D�W�H�G�� �F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q���� �W�K�H�� �3�5�3�&���� �Z�K�L�F�K�� �V�W�X�G�L�H�G�� �D�Q�G�� �E�U�R�X�J�K�W�� �L�Q�W�R�� �F�U�H�D�W�L�R�Q�� �D��
�³�:�D�W�H�U���5�H�V�R�X�U�F�H�V���3�O�D�Q�´���D�Q�G���³�/�D�Q�G���8�V�H���3�O�D�Q�´�������7�K�H�V�H���F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�V���E�U�R�X�J�K�W���D�E�R�X�W���W�K�H���³�3�D�K�U�X�P�S��
�5�H�J�L�R�Q�D�O�� �3�O�D�Q�Q�L�Q�J�� �'�L�V�W�U�L�F�W�´�� �Z�K�L�F�K�� �H�V�W�D�E�O�L�V�K�H�G�� �R�U�G�L�Q�D�Q�F�H�V�� �D�Q�G�� �U�H�J�X�O�D�W�L�R�Q�V�� �F�R�Q�F�H�U�Q�L�Q�J�� �]�R�Q�L�Q�J��
�G�L�V�W�U�L�F�W�V���� �Y�D�U�L�D�Q�F�H�V���� �V�S�H�F�L�D�O�� �H�[�F�H�S�W�L�R�Q�V�� �D�Q�G�� �F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�D�O�� �X�V�H�� �S�H�U�P�L�W�V���� �� �7�K�H�V�H�� �F�K�D�Q�J�H�V�� �O�H�G�� �W�R�� �W�K�H��
�G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W���R�I���W�K�H���X�S�G�D�W�H�G�������������3�D�K�U�X�P�S���0�D�V�W�H�U���3�O�D�Q�����Z�K�L�F�K���D�G�G�U�H�V�V�H�G���P�D�Q�\���R�I���W�K�H�V�H���Q�H�H�G�V����
�D�Q�G���S�U�R�Y�L�G�H�G���W�K�H���E�D�V�L�V���I�R�U���W�K�H���F�X�U�U�H�Q�W���=�R�Q�L�Q�J���2�U�G�L�Q�D�Q�F�H���D�Q�G���W�K�H���6�W�U�H�H�W�V���D�Q�G���+�L�J�K�Z�D�\�V���3�O�D�Q��������
��
�%�H�J�L�Q�Q�L�Q�J���L�Q���������������W�K�H���5�H�J�L�R�Q�D�O���3�O�D�Q�Q�L�Q�J���&�R�P�P�L�V�V�L�R�Q���E�H�J�D�Q���D�Q���X�S�G�D�W�H���W�R���W�K�H�������������0�D�V�W�H�U���3�O�D�Q��
�W�R�� �N�H�H�S�� �X�S�� �Z�L�W�K�� �W�K�H�� �F�K�D�Q�J�H�V�� �L�Q�� �W�K�H�� �F�R�P�P�X�Q�L�W�\�� �D�Q�G�� �L�W�V�� �U�H�V�L�G�H�Q�W�V���� �D�Q�G�� �S�U�R�Y�L�G�H�� �I�R�U�� �W�K�H�� �R�U�G�H�U�O�\��
�J�U�R�Z�W�K���D�Q�G���G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W���L�Q���W�K�H���3�D�K�U�X�P�S���9�D�O�O�H�\���L�Q�W�R���W�K�H���I�R�U�H�V�H�H�D�E�O�H���I�X�W�X�U�H�������7�K�H�������������8�S�G�D�W�H���R�I��
�W�K�H�� �0�D�V�W�H�U�� �3�O�D�Q�� �Z�D�V�� �G�H�V�L�J�Q�H�G�� �W�R�� �E�H�� �D�� �I�O�H�[�L�E�O�H�� �O�D�Q�G�� �X�V�H�� �J�X�L�G�H�� �I�R�U�� �W�K�H�� �R�U�G�H�U�O�\�� �J�U�R�Z�W�K�� �D�Q�G��
�G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W�� �R�I�� �R�X�U�� �F�R�P�P�X�Q�L�W�\�� �L�Q�� �W�K�H�� �F�U�H�D�W�L�R�Q�� �R�I�� �Q�H�Z�� �E�X�V�L�Q�H�V�V�� �R�S�S�R�U�W�X�Q�L�W�L�H�V���� �S�U�R�P�R�W�L�Q�J�� �Q�H�Z��
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�G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W���� �S�U�R�Y�L�G�L�Q�J�� �D�G�H�T�X�D�W�H�� �K�R�X�V�L�Q�J�� �W�R�� �W�K�H�� �Q�H�Z�� �D�Q�G�� �H�[�L�V�W�L�Q�J�� �U�H�V�L�G�H�Q�W�V�� �D�Q�G�� �U�H�G�X�F�H�� �W�K�H��
�H�[�S�H�Q�G�L�W�X�U�H�V�� �I�R�U�� �S�X�E�O�L�F�� �V�H�U�Y�L�F�H�V�� �D�Q�G�� �L�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H���� �� �7�K�H�� �F�X�U�U�H�Q�W�� �P�D�V�W�H�U�� �S�O�D�Q�� �V�H�J�P�H�Q�W�V�� �W�K�H�� �O�D�Q�G��
�X�V�D�J�H���R�I���3�D�K�U�X�P�S���L�Q�W�R���W�K�H���I�R�O�O�R�Z�L�Q�J���F�D�W�H�J�R�U�L�H�V����
����

�����������0�D�V�W�H�U���3�O�D�Q���'�H�V�L�J�Q�D�W�L�R�Q�����$�O�O�R�W�W�H�G���$�F�U�H�D�J�H�V����

�5�'�5�����5�X�U�D�O���'�H�Q�V�L�W�\���5�H�V�L�G�H�Q�W�L�D�O�������������������D�F������
�/�'�5�����/�R�Z���'�H�Q�V�L�W�\���5�H�V�L�G�H�Q�W�L�D�O�����������������D�F������
�+�'�5�����+�L�J�K���'�H�Q�V�L�W�\���5�H�V�L�G�H�Q�W�L�D�O�����������������D�F������
�5�'�$�����5�X�U�D�O���'�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W���$�U�H�D�������������D�F������
�&�'�$�����&�R�P�P�X�Q�L�W�\���'�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W���$�U�H�D�����������������D�F������
�6�3�'�����6�S�H�F�L�D�O���3�O�D�Q���R�I���'�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W�����������������D�F������
�5�,�$�����5�X�U�D�O���,�Q�G�X�V�W�U�L�D�O���$�U�H�D���� ���������D�F������
�%�,�$�����%�X�V�L�Q�H�V�V���,�Q�G�X�V�W�U�L�D�O���$�U�H�D�����������������D�F������
�2�3�5�����2�S�H�Q���6�S�D�F�H�����3�D�U�N�V���D�Q�G���5�H�F�U�H�D�W�L�R�Q�������������D�F������

��
�$�W�� �W�K�H�� �V�D�P�H�� �W�L�P�H�� �W�K�H�� �F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�� �F�R�Q�W�U�D�F�W�H�G�� �W�K�H�� �V�H�U�Y�L�F�H�V�� �R�I�� �7�U�L���&�R�U�� �(�Q�J�L�Q�H�H�U�L�Q�J���� �D�� �3�K�R�H�Q�L�[��
�E�D�V�H�G�� �I�L�U�P���� �W�R�� �V�W�X�G�\�� �D�Q�G�� �P�D�S�� �W�K�H�� �Y�D�O�O�H�\���� �� �7�U�L���&�R�U�� �(�Q�J�L�Q�H�H�U�L�Q�J�� �D�G�Y�L�V�H�G�� �W�K�D�W�� �W�K�H�� �F�L�W�\�� �V�K�R�X�O�G��
�D�W�W�H�P�S�W�� �W�R�� �X�Q�L�I�\�� �W�K�H�� �I�R�X�U�� �G�L�I�I�H�U�H�Q�W�� �X�W�L�O�L�W�L�H�V�� �X�Q�G�H�U�� �F�L�W�\�� �F�R�Q�W�U�R�O���� �� �'�X�H�� �W�R�� �W�K�H�� �X�Q�U�H�V�W�U�L�F�W�H�G�� �P�D�Q�Q�H�U��
�D�O�O�R�Z�H�G���L�Q���3�D�K�U�X�P�S���S�U�L�R�U���W�R���W�K�H���P�D�V�W�H�U���S�O�D�Q���� �I�R�X�U���G�L�I�I�H�U�H�Q�W���X�W�L�O�L�W�\�� �F�R�P�S�D�Q�L�H�V���K�D�G���E�H�H�Q���F�U�H�D�W�H�G������
�8�W�L�O�L�W�L�H�V���,�Q�F�����R�I���&�H�Q�W�U�D�O���1�H�Y�D�G�D���Z�K�L�F�K���Z�D�V���S�U�H�Y�L�R�X�V�O�\���W�K�H���3�(�&���&�H�Q�W�U�D�O���1�H�Y�D�G�D���8�W�L�O�L�W�\���&�R�P�S�D�Q�\����
�3�D�K�U�X�P�S���8�W�L�O�L�W�\���&�R�P�S�D�Q�\�����'�H�V�H�U�W���8�W�L�O�L�W�L�H�V���D�Q�G���0�R�X�Q�W�D�L�Q���)�D�O�O�V�������7�K�U�H�H���R�I���W�K�H�V�H���X�W�L�O�L�W�\���F�R�P�S�D�Q�L�H�V��
�Z�H�U�H���F�U�H�D�W�H�G���W�R���I�D�F�L�O�L�W�D�W�H���W�K�H���Q�H�H�G�V���R�I�� �V�S�H�F�L�I�L�F���G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W�V���R�U���G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W���D�U�H�D�V������ �'�X�H���W�R���W�K�H��
�U�H�V�W�U�L�F�W�H�G���Q�D�W�X�U�H���R�I���W�K�H�V�H���X�W�L�O�L�W�L�H�V�����V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W���D�P�R�X�Q�W�V���R�I���O�D�Q�G���Z�H�U�H���Z�L�W�K�R�X�W���V�H�U�Y�L�F�H�V�������7�K�H���F�K�L�H�I��
�S�X�U�S�R�V�H���R�I���W�K�H�V�H���X�W�L�O�L�W�L�H�V���L�V���W�K�H���G�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q���R�I���Z�D�W�H�U���D�Q�G���V�H�Z�H�U���V�H�U�Y�L�F�H�V����
��
Current Master Planned Communities 
�7�K�H�U�H�� �D�U�H�� �P�D�V�W�H�U�� �S�O�D�Q�Q�H�G�� �F�R�P�P�X�Q�L�W�L�H�V�� �O�R�F�D�W�H�G�� �L�Q�� �W�K�H�� �V�R�X�W�K�H�U�Q�� �S�R�U�W�L�R�Q�� �R�I�� �3�D�K�U�X�P�S�� �W�K�D�W�� �Z�H�U�H��
�S�O�D�Q�Q�H�G�� �E�H�I�R�U�H�� �W�K�H�� �U�H�F�H�V�V�L�R�Q���� �S�U�L�R�U�� �W�R�� ������������ �W�K�D�W�� �H�[�S�H�U�L�H�Q�F�H�G�� �U�H�O�D�W�L�Y�H�O�\�� �V�O�R�Z�� �J�U�R�Z�W�K�� �V�L�Q�F�H�� �W�K�D�W��
�W�L�P�H���D�O�W�K�R�X�J�K���� �Q�H�Z���S�H�U�P�L�W�V���D�Q�G���K�R�P�H���V�D�O�H�V���K�D�Y�H���E�H�H�Q���L�Q�F�U�H�D�V�L�Q�J���U�H�F�H�Q�W�O�\���� �� �7�K�H�V�H���F�R�P�P�X�Q�L�W�L�H�V��
�L�Q�F�O�X�G�H�� �%�X�U�V�R�Q�� �5�D�Q�F�K���� �+�D�I�H�Q�� �5�D�Q�F�K�� �D�Q�G�� �0�R�X�Q�W�D�L�Q�� �)�D�O�O�V���� �D�� �������������D�F�U�H�� �P�L�[�H�G���X�V�H�� �J�R�O�I�� �F�R�X�U�V�H��
�F�R�P�P�X�Q�L�W�\���W�K�D�W���Z�L�O�O���K�D�Y�H�������������� �K�R�P�H�V���D�W���E�X�L�O�G�R�X�W���� ���� �D�F�U�H�V���R�I�� �S�O�D�Q�Q�H�G���F�R�P�P�H�U�F�L�D�O���X�V�H�V���D�Q�G���D�Q��
�������K�R�O�H���F�K�D�P�S�L�R�Q�V�K�L�S���J�R�O�I���F�R�X�U�V�H�������7�K�H�U�H���K�D�Y�H���E�H�H�Q���F�O�R�V�H���W�R���������������O�R�W�V���V�R�O�G���L�Q���0�R�X�Q�W�D�L�Q���)�D�O�O�V����
�Z�L�W�K���U�R�X�J�K�O�\���K�D�O�I���R�I���W�K�H���O�R�W�V���K�D�Y�L�Q�J���E�H�H�Q���G�H�Y�H�O�R�S�H�G���Z�L�W�K���V�L�Q�J�O�H���I�D�P�L�O�\���K�R�P�H�V���D�Q�G���V�R�O�G��������
��
�3�R�S�X�O�D�W�L�R�Q��
�7�K�H�� �I�R�O�O�R�Z�L�Q�J�� �W�D�E�O�H�V�� �V�K�R�Z�� �W�K�H�� �S�R�S�X�O�D�W�L�R�Q�� �H�V�W�L�P�D�W�H�V�� �I�R�U�� �1�\�H�� �&�R�X�Q�W�\�� �D�Q�G�� �3�D�K�U�X�P�S�� �I�U�R�P�� �W�Z�R��
�V�R�X�U�F�H�V�����1�\�H���&�R�X�Q�W�\���3�O�D�Q�Q�L�Q�J���'�H�S�D�U�W�P�H�Q�W���D�Q�G���W�K�H���8�6���&�H�Q�V�X�V���%�X�U�H�D�X����
��

�3�R�S�X�O�D�W�L�R�Q��

�<�H�D�U�� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������

�1�\�H���&�R�X�Q�W�\�� �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� ��������������

�&�K�D�Q�J�H������ �Q���D�� ���������� ������������ ������������ ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������

Source: US Census (2010) 
��
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�1�\�H���&�R�X�Q�W�\���3�R�S�X�O�D�W�L�R�Q��

��
��

�3�D�K�U�X�P�S���3�R�S�X�O�D�W�L�R�Q 

��
https://worldpopulationreview.com/us-cities/pahrump-nv-population 

��

�(�P�S�O�R�\�P�H�Q�W��
�7�K�H�� �I�R�O�O�R�Z�L�Q�J�� �W�D�E�O�H�� �V�X�P�P�D�U�L�]�H�V�� �W�K�H�� �P�R�V�W�� �U�H�F�H�Q�W�� �V�W�D�W�L�V�W�L�F�V�� �D�E�R�X�W�� �W�K�H�� �Z�R�U�N�I�R�U�F�H�� �D�Q�G��
�X�Q�H�P�S�O�R�\�P�H�Q�W���L�Q���1�\�H���&�R�X�Q�W�\��������

��

�1�\�H���&�R�X�Q�W�\���8�Q�H�P�S�O�R�\�P�H�Q�W��

�� ��
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��

�(�P�S�O�R�\�P�H�Q�W���L�Q���1�\�H���&�R�X�Q�W�\���K�D�V���J�U�D�G�X�D�O�O�\���L�Q�F�U�H�D�V�H�G���H�D�F�K���\�H�D�U���V�L�Q�F�H�������������D�Q�G���L�V���V�O�R�Z�O�\���U�H�J�D�L�Q�L�Q�J��
�W�K�H���O�R�V�V���R�I�� �Q�H�D�U�O�\�� ������������ �M�R�E�V���I�U�R�P������������ �W�R�������������� �� �7�K�H���X�Q�H�P�S�O�R�\�P�H�Q�W���U�D�W�H���L�Q�F�U�H�D�V�H�G���W�R�������������� �L�Q��
�����������D�O�W�K�R�X�J�K�����W�K�H�U�H���K�D�Y�H���E�H�H�Q���D�Q�Q�X�D�O���G�H�F�O�L�Q�H�V���V�L�Q�F�H�������������W�R���W�K�H���F�X�U�U�H�Q�W���I�L�J�X�U�H���R�I�������������L�Q���2�F�W�R�E�H�U��
�R�I����������������
��

�7�K�H���O�R�V�V���R�I���M�R�E�V���L�Q���W�K�H���D�U�H�D���L�V���E�U�R�D�G���E�D�V�H�G���D�Q�G���W�K�H���F�K�D�Q�J�H���L�Q���W�K�H���X�Q�H�P�S�O�R�\�P�H�Q�W���U�D�W�H���I�R�O�O�R�Z�V���W�K�H��
�J�H�Q�H�U�D�O���W�U�H�Q�G�V���R�I���W�K�H���V�W�D�W�H���D�Q�G���W�K�H���Q�D�W�L�R�Q�������,�Q���D�G�G�L�W�L�R�Q�����W�K�H�U�H���K�D�V���E�H�H�Q���U�H�F�H�Q�W���L�Q�W�H�U�H�V�W���I�R�U���M�R�E�V���L�Q��
�R�W�K�H�U�� �S�D�U�W�V�� �R�I�� �1�H�Y�D�G�D�� �I�R�U�� �D�J�U�L�F�X�O�W�X�U�D�O�� �D�Q�G�� �P�L�Q�L�Q�J�� �Z�R�U�N�� �Z�K�L�F�K�� �K�D�V�� �W�D�N�H�Q�� �D�Z�D�\�� �I�U�R�P�� �W�K�H�� �O�R�F�D�O��
�Z�R�U�N�� �I�R�U�F�H���� �� �7�K�H�� �I�R�O�O�R�Z�L�Q�J�� �W�D�E�O�H�� �S�U�R�Y�L�G�H�V�� �D�Q�� �R�Y�H�U�Y�L�H�Z�� �R�I�� �W�K�H�� �H�P�S�O�R�\�P�H�Q�W�� �F�O�D�V�V�L�I�L�F�D�W�L�R�Q�V�� �D�Q�G��
�O�D�U�J�H�V�W���H�P�S�O�R�\�H�U�V���L�Q���1�\�H���&�R�X�Q�W�\����
��

�1�\�H���&�R�X�Q�W�\�
�V���/�D�U�J�H�V�W���(�P�S�O�R�\�H�U�V���D�V���R�I������������

��
�6�R�X�U�F�H�����K�W�W�S�������Q�H�Y�D�G�D�Z�R�U�N�I�R�U�F�H���F�R�P���3�R�U�W�D�O�V�����������7�R�S�������(�P�S�O�R�\�H�U�V���������������7�R�S�����������������(�P�S�O�R�\�H�U�V���������������1�\�H�������&�R�X�Q�W�\���K�W�P�O 
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��
 
Job Creation 
�,�Q�� ������������ �W�K�H�� �1�H�Y�D�G�D�� �6�R�X�W�K�H�U�Q�� �'�H�W�H�Q�W�L�R�Q�� �&�H�Q�W�H�U�� �Z�D�V�� �R�S�H�Q�H�G���� �Z�K�L�F�K�� �D�F�F�R�X�Q�W�H�G�� �I�R�U�� �V�R�P�H�� �D�G�G�H�G��
�H�P�S�O�R�\�P�H�Q�W�� �W�R�� �W�K�H�� �3�D�K�U�X�P�S�� �9�D�O�O�H�\���� �� �7�K�H�� �G�H�W�H�Q�W�L�R�Q�� �F�H�Q�W�H�U�� �H�P�S�O�R�\�V�� ���������S�O�X�V�� �Z�R�U�N�H�U�V�� �Z�L�W�K�� �D��
�U�H�S�R�U�W�H�G�����������Z�R�U�N�H�U�V���K�L�U�H�G���I�U�R�P���W�K�H���O�R�F�D�O���D�U�H�D�������7�K�H���Q�H�Z���L�Q�I�O�X�[���R�I���U�H�V�L�G�H�Q�W�V���K�D�V���D�O�V�R���V�W�L�P�X�O�D�W�H�G��
�E�X�V�L�Q�H�V�V���D�F�W�L�Y�L�W�\���L�Q���W�K�H���3�D�K�U�X�P�S���9�D�O�O�H�\�����L�Q�F�O�X�G�L�Q�J���U�H�W�D�L�O�H�U�V���D�Q�G���K�R�P�H���U�H�Q�W�D�O�V���� �� �7�K�L�V���S�U�R�M�H�F�W���K�D�V��
�D�O�V�R���H�[�W�H�Q�G�H�G���Z�D�W�H�U���D�Q�G���V�H�Z�H�U���O�L�Q�H�V���L�Q���Q�R�U�W�K�H�D�V�W���3�D�K�U�X�P�S�������$�F�F�R�U�G�L�Q�J���W�R���3�D�K�U�X�P�S���9�D�O�O�H�\���7�L�P�H�V����
�1�L�J�U�R�� �'�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W���� �D�� �F�R�P�S�D�Q�\�� �S�O�D�Q�Q�L�Q�J�� �W�R�� �E�X�L�O�G�� �D�� ���������������� �V�T�X�D�U�H�� �I�R�R�W�� �V�K�R�S�S�L�Q�J�� �F�H�Q�W�H�U��
�D�Q�F�K�R�U�H�G�� �E�\�� �D�� �Q�H�Z�� �:�D�O���0�D�U�W���� �D�W�� �+�L�J�K�Z�D�\�� �������� �D�Q�G�� �,�U�H�Q�H�� �6�W�U�H�H�W�� ���L�Q�F�O�X�G�H�G�� �L�Q�� �W�K�H�� �V�X�E�M�H�F�W��
�S�U�R�S�H�U�W�\������ �D�O�V�R���S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�H�G���L�Q���W�K�H�� �X�W�L�O�L�W�\���O�L�Q�H���H�[�W�H�Q�V�L�R�Q���� �� �,�W���L�V���U�H�S�R�U�W�H�G���� �X�S�R�Q���U�H�O�R�F�D�W�L�R�Q���R�I�� �:�D�O��
�0�D�U�W�����D�Q�R�W�K�H�U���O�D�U�J�H���U�H�W�D�L�O�H�U�����S�R�V�V�L�E�O�\���6�D�P�¶�V���&�O�X�E�����Z�L�O�O���R�F�F�X�S�\���W�K�H���D�Q�F�K�R�U�H�G���V�S�D�F�H�������7�K�H���S�U�R�S�R�V�H�G��
�F�R�P�P�H�U�F�L�D�O���F�H�Q�W�H�U���L�V���V�S�H�F�X�O�D�W�L�Y�H���D�Q�G���W�K�H���W�L�P�H�I�U�D�P�H���I�R�U���F�R�Q�V�W�U�X�F�W�L�R�Q���W�R���F�R�P�P�H�Q�F�H���L�V���X�Q�F�H�U�W�D�L�Q��������
��
�7�K�H�U�H�� �D�U�H�� �R�W�K�H�U�� �V�P�D�O�O�H�U���V�F�D�O�H�� �F�R�P�P�H�U�F�L�D�O�� �S�U�R�M�H�F�W�V�� �E�H�L�Q�J�� �G�H�Y�H�O�R�S�H�G�� �L�Q�� �W�K�H�� �3�D�K�U�X�P�S�� �9�D�O�O�H�\����
�L�Q�F�O�X�G�L�Q�J���D���&�D�U�O�¶�V���-�U�����D�O�R�Q�J���+�L�J�K�Z�D�\�����������D�Q�G���D���S�O�D�Q�Q�H�G���'�H�Q�Q�\�¶�V���D�G�M�D�F�H�Q�W�����Z�K�L�F�K���P�D�\���S�R�W�H�Q�W�L�D�O�O�\��
�F�U�H�D�W�H���X�S���W�R���D�Q���D�G�G�L�W�L�R�Q�D�O�����������M�R�E�V�������6�W�D�U���1�X�U�V�H�U�\���R�S�H�Q�H�G���I�R�U���E�X�V�L�Q�H�V�V���L�Q���-�X�O�\���R�I�������������K�R�Z�H�Y�H�U����
�F�O�R�V�H�G���L�Q���W�K�H���6�S�U�L�Q�J���R�I�����������������7�K�H���R�Z�Q�H�U���U�H�S�R�U�W�H�G���W�K�H���V�O�R�Z���H�F�R�Q�R�P�\���F�D�X�V�H�G���W�K�H���F�O�R�V�X�U�H���K�R�Z�H�Y�H�U����
�W�K�H�� �S�U�R�S�H�U�W�\�� �U�H���R�S�H�Q�H�G�� �L�Q�� �W�K�H�� �)�D�O�O�� �R�I�� ������������ �� �,�W�� �Z�D�V�� �U�H�S�R�U�W�H�G�� �W�K�L�V�� �F�\�F�O�H�� �Z�L�O�O�� �F�R�Q�W�L�Q�X�H�� �X�Q�W�L�O��
�H�F�R�Q�R�P�L�F���F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V���L�P�S�U�R�Y�H��������
��
�7�U�D�Q�V�S�R�U�W�D�W�L�R�Q����
�3�D�K�U�X�P�S�� �K�D�V�� �D�Y�H�U�D�J�H�� �V�X�U�I�D�F�H���� �K�L�J�K�Z�D�\���� �D�L�U�� �D�Q�G�� �I�U�H�L�J�K�W�� �O�L�Q�N�D�J�H�V���W�R�� �S�R�S�X�O�D�W�L�R�Q�� �F�H�Q�W�H�U�V���� �� �7�K�H��
�S�U�L�P�D�U�\�� �U�R�X�W�H�V�� �D�U�H�� �+�L�J�K�Z�D�\�� �������� �D�O�R�Q�J�� �W�K�H�� �P�D�M�R�U�� �F�R�P�P�H�U�F�L�D�O�� �F�R�U�U�L�G�R�U�� �D�Q�G�� �+�L�J�K�Z�D�\�� �������� �W�K�D�W��
�L�Q�W�H�U�V�H�F�W�V�� �Q�H�D�U�� �W�K�H�� �F�H�Q�W�H�U�� �R�I�� �W�R�Z�Q���� �� �+�L�J�K�Z�D�\�� �������� �L�V�� �S�X�E�O�L�F�O�\�� �G�H�G�L�F�D�W�H�G�� �D�Q�G�� �P�D�L�Q�W�D�L�Q�H�G���� �� �6�W�D�W�H��
�+�L�J�K�Z�D�\�� �������� �L�V�� �E�L���G�L�U�H�F�W�L�R�Q�D�O�� �Z�L�W�K�� �W�Z�R�� �O�D�Q�H�V�� �S�O�X�V�� �D�� �K�R�O�G�L�Q�J�� �O�D�Q�H�� �H�[�W�H�Q�G�L�Q�J�� �W�K�U�R�X�J�K�� �3�D�K�U�X�P�S������
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�+�L�J�K�Z�D�\�� �������� �O�H�D�G�V�� �W�R�� �/�D�V�� �9�H�J�D�V�� �Y�L�D�� �%�O�X�H�� �'�L�D�P�R�Q�G�� �5�R�D�G�� �������� �P�L�O�H�V���� �R�U�� �W�R�� �+�L�J�K�Z�D�\�� ������
�D�S�S�U�R�[�L�P�D�W�H�O�\�� ������ �P�L�O�H�V�� �W�R�� �W�K�H�� �Q�R�U�W�K���� �� �(�L�W�K�H�U�� �U�R�X�W�H�� �O�H�D�G�V�� �W�R�� �/�D�V�� �9�H�J�D�V�� �D�Q�G�� �L�V�� �D�E�R�X�W�� �D�� �R�Q�H�� �K�R�X�U��
�F�R�P�P�X�W�H����
��

�+�L�J�K�Z�D�\�����������H�[�W�H�Q�G�V���D�S�S�U�R�[�L�P�D�W�H�O�\�������P�L�O�H�V���Z�H�V�W���R�I���W�K�H���L�Q�W�H�U�V�H�F�W�L�R�Q���Z�L�W�K���+�L�J�K�Z�D�\���������������$�W���W�K�H��
�&�D�O�L�I�R�U�Q�L�D�� �E�R�U�G�H�U���� �W�K�H�� �K�L�J�K�Z�D�\�� �E�H�F�R�P�H�V�� �&�D�O�L�I�R�U�Q�L�D�� �+�L�J�K�Z�D�\�� �������� �D�Q�G�� �W�U�D�Y�H�O�V�� ������ �P�L�O�H�V�� �V�R�X�W�K�� �W�R��
�6�K�R�V�K�R�Q�H�������)�U�R�P���6�K�R�V�K�R�Q�H���W�K�H���K�L�J�K�Z�D�\���W�U�D�Y�H�O�V���D�Q�R�W�K�H�U���������P�L�O�H�V���V�R�X�W�K���W�R���F�R�Q�Q�H�F�W���Z�L�W�K���,�Q�W�H�U�V�W�D�W�H��
�������D�W���%�D�N�H�U�����&�D�O�L�I�R�U�Q�L�D����
��
�,�Q���3�D�K�U�X�P�S�����L�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H���L�P�S�U�R�Y�H�P�H�Q�W�V���W�R���+�L�J�K�Z�D�\�����������Z�H�U�H���F�R�P�S�O�H�W�H�G���L�Q�������������L�Q�F�U�H�D�V�L�Q�J���W�K�H��
�K�L�J�K�Z�D�\�� �I�U�R�P�� ���� �W�R�� ���� �O�D�Q�H�V�� �Z�L�W�K�L�Q�� �������� �P�L�O�H�V�� �R�I�� �W�K�H�� �L�Q�W�H�U�V�H�F�W�L�R�Q���R�I�� �+�L�J�K�Z�D�\�V�� �������� �D�Q�G�� ���������� �� �,�Q��
������������ �+�L�J�K�Z�D�\�� �������� �I�U�R�P�� �5�D�L�Q�E�R�Z�� �$�Y�H�Q�X�H�� �W�R�� �&�D�O�Y�D�G�D�� �%�O�Y�G���� �Z�D�V�� �Z�L�G�H�Q�H�G�� �I�U�R�P�� ���� �O�D�Q�H�V�� �W�R�� ����
�O�D�Q�H�V���D�W���D���F�R�V�W���R�I���������0�L�O�O�L�R�Q�������$�E�R�X�W�����������P�L�O�H�V���R�I���+�L�J�K�Z�D�\�����������Z�D�V���Z�L�G�H�Q�H�G���W�R�������O�D�Q�H�V���I�U�R�P���W�K�H��
�M�X�Q�F�W�L�R�Q�� �Z�L�W�K�� �+�L�J�K�Z�D�\�� �������� �Q�H�D�U�� �5�H�G�� �5�R�F�N�� �&�D�Q�\�R�Q�� �D�Q�G�� �%�O�X�H�� �'�L�D�P�R�Q�G���� �Z�H�V�W�Z�D�U�G�� �W�R�Z�D�U�G�V��
�3�D�K�U�X�P�S���W�R���W�K�H���E�D�V�H���R�I���0�R�X�Q�W���3�R�W�R�V�L���Q�H�D�U���0�R�X�Q�W�D�L�Q�V���6�S�U�L�Q�J�V���D�W���D���F�R�V�W���R�I���������������0�L�O�O�L�R�Q����
��
�7�K�H�� �S�U�L�P�D�U�\�� �U�R�D�G�Z�D�\�� �Q�H�W�Z�R�U�N�� �F�R�Q�V�L�V�W�V�� �R�I�� �D�V�S�K�D�O�W���S�D�Y�H�G�� �W�Z�R�� �G�L�U�H�F�W�L�R�Q�D�O���U�R�D�G�V���W�K�D�W���D�U�H�� �S�X�E�O�L�F�O�\��
�G�H�G�L�F�D�W�H�G�� �D�Q�G�� �P�D�L�Q�W�D�L�Q�H�G���� �� �1�X�P�H�U�R�X�V�� �V�H�F�R�Q�G�D�U�\�� �U�R�D�G�V�� �Z�L�W�K�L�Q�� �3�D�K�U�X�P�S�� �K�D�Y�H�� �J�U�D�Y�H�O�� �R�U�� �G�L�U�W��
�V�X�U�I�D�F�H�V���� �� �6�R�P�H�� �U�R�D�G�Z�D�\�V�� �H�[�L�V�W�� �R�Q�O�\�� �R�Q�� �S�D�S�H�U�� �D�Q�G�� �P�D�Q�\�� �H�[�L�V�W�L�Q�J���U�R�D�G�V�� �G�R�� �Q�R�W�� �K�D�Y�H�� �Q�D�P�H�V��
�S�R�V�W�H�G���� �7�K�H�� �1�H�Y�D�G�D�� �'�H�S�D�U�W�P�H�Q�W�� �R�I�� �7�U�D�Q�V�S�R�U�W�D�W�L�R�Q�� ���1�'�2�7���� �F�R�P�S�L�O�H�V�� �D�Q�Q�X�D�O�� �W�U�D�I�I�L�F�� �V�W�D�W�L�V�W�L�F�V��
�V�W�D�W�H�Z�L�G�H�������7�K�H���I�R�O�O�R�Z�L�Q�J���W�D�E�O�H���S�U�R�Y�L�G�H�V���W�K�H���D�Y�H�U�D�J�H���D�Q�Q�X�D�O���G�D�L�O�\���W�U�D�I�I�L�F���Y�R�O�X�P�H���I�R�U���O�R�F�D�W�L�R�Q�V���L�Q��
�W�K�H���3�D�K�U�X�P�S���9�D�O�O�H�\������
��

Case 22-11824-abl    Doc 14-4    Entered 05/24/22 19:41:56    Page 73 of 175



��

 
Britton-Adamo Group/ROI Appraisal     69 
File Number 22-014 

�$�Y�H�U�D�J�H���$�Q�Q�X�D�O���'�D�L�O�\���7�U�D�I�I�L�F���9�R�O�X�P�H�����9�H�K�L�F�O�H�V���S�H�U���'�D�\����

��
Source: NDOT 2020 Traffic Report   
Yellow boxes contain estimates from NDOT 

��
��

������ ��
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�'�H�P�R�J�U�D�S�K�L�F�V��
�'�H�P�R�J�U�D�S�K�L�F�� �L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�� �I�R�U�� �1�H�Y�D�G�D�� �D�Q�G�� �1�\�H�� �&�R�X�Q�W�\�� �U�H�V�L�G�H�Q�W�V�� �K�D�V�� �E�H�H�Q�� �F�R�P�S�L�O�H�G�� �D�Q�G�� �L�V��
�S�U�H�V�H�Q�W�H�G���L�Q���W�K�H���I�R�O�O�R�Z�L�Q�J���W�D�E�O�H��������
��

��

��
�6�R�X�U�F�H�����K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���F�H�Q�V�X�V���J�R�Y���T�X�L�F�N�I�D�F�W�V���I�D�F�W���W�D�E�O�H���S�D�K�U�X�P�S�F�G�S�Q�H�Y�D�G�D���Q�\�H�F�R�X�Q�W�\�Q�H�Y�D�G�D���3�6�7��������������

��
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�:�D�W�H�U���D�Q�G���6�H�Z�H�U��
�$�F�F�R�U�G�L�Q�J���W�R���1�H�Y�D�G�D���O�D�Z�����D�O�O���Z�D�W�H�U���Z�L�W�K�L�Q���V�W�D�W�H���E�R�X�Q�G�D�U�L�H�V���E�H�O�R�Q�J�V���W�R���W�K�H���S�X�E�O�L�F�������$�Q���R�Z�Q�H�U���R�I��
�Z�D�W�H�U���U�L�J�K�W�V���G�R�H�V���Q�R�W���R�Z�Q���W�K�H���S�K�\�V�L�F�D�O���Z�D�W�H�U���L�W�V�H�O�I���E�X�W���W�K�H���U�L�J�K�W���W�R���L�W�V���E�H�Q�H�I�L�F�L�D�O���X�V�H�������7�K�H���1�H�Y�D�G�D��
�6�W�D�W�H�� �(�Q�J�L�Q�H�H�U�� �D�O�O�R�F�D�W�H�V�� �Z�D�W�H�U�� �U�L�J�K�W�V�� �W�R�� �E�H�Q�H�I�L�F�L�D�O�� �X�V�H�� �W�K�U�R�X�J�K�� �D�� �S�H�U�P�L�W�W�L�Q�J�� �S�U�R�F�H�V�V�� �Z�K�L�F�K��
�U�H�T�X�L�U�H�V���D���P�D�S���S�U�H�S�D�U�H�G���E�\���D���Z�D�W�H�U���U�L�J�K�W�V���V�X�U�Y�H�\�R�U���V�K�R�Z�L�Q�J���W�K�H���S�R�L�Q�W���R�I���G�L�Y�H�U�V�L�R�Q���D�Q�G���S�O�D�F�H���R�I��
�X�V�H���R�I���W�K�H���Z�D�W�H�U�������,�I���D�S�S�U�R�Y�H�G�����D���S�H�U�P�L�W���L�V���L�V�V�X�H�G���W�K�D�W���J�U�D�Q�W�V���W�K�H���U�L�J�K�W���W�R���D�S�S�U�R�S�U�L�D�W�H�����R�U���L�Q���W�K�H���F�D�V�H��
�R�I���J�U�R�X�Q�G�Z�D�W�H�U�����S�X�P�S���W�K�H���S�H�U�P�L�W�W�H�G���D�P�R�X�Q�W���R�I���Z�D�W�H�U���I�R�U���W�K�H���L�Q�G�L�F�D�W�H�G���E�H�Q�H�I�L�F�L�D�O���X�V�H�������:�K�H�Q���W�K�H��
�F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V�� �R�I�� �D�� �S�H�U�P�L�W�� �D�U�H�� �V�D�W�L�V�I�L�H�G���� �L�Q�F�O�X�G�L�Q�J�� �F�R�P�S�O�H�W�L�R�Q�� �R�I�� �D�� �Z�H�O�O�� �R�U�� �S�X�P�S�� �D�Q�G�� �S�U�R�Y�L�Q�J�� �W�K�H��
�Z�D�W�H�U���L�V���E�H�L�Q�J���X�V�H�G���I�R�U���W�K�H���L�Q�W�H�Q�G�H�G���S�X�U�S�R�V�H�����D���F�H�U�W�L�I�L�F�D�W�H���L�V���L�V�V�X�H�G���E�\���W�K�H���1�H�Y�D�G�D���6�W�D�W�H���(�Q�J�L�Q�H�H�U��
�I�R�U���W�K�H���U�L�J�K�W���W�R���X�V�H���W�K�H���Z�D�W�H�U�������1�H�Y�D�G�D���O�D�Z���V�D�\�V���³�I�L�U�V�W���L�Q���W�L�P�H�����I�L�U�V�W���L�Q���U�L�J�K�W�´���I�R�U���Z�D�W�H�U���U�L�J�K�W�V���Z�K�L�F�K��
�U�H�F�R�J�Q�L�]�H�V���W�K�H���I�L�U�V�W���S�H�U�V�R�Q���W�R���S�X�W���W�K�H���Z�D�W�H�U���W�R���D���E�H�Q�H�I�L�F�L�D�O���X�V�H���K�D�V���W�K�H���U�L�J�K�W���W�R���W�K�H���Z�D�W�H�U���D�E�R�Y�H���D�O�O��
�V�X�E�V�H�T�X�H�Q�W���X�V�H�U�V�������7�K�H���U�L�J�K�W�V���W�R���Z�D�W�H�U���P�D�\���D�O�V�R���E�H���O�R�V�W���D�Q�G���U�H�Y�H�U�W���W�R���S�X�E�O�L�F���R�Z�Q�H�U�V�K�L�S���L�I���S�U�R�R�I���R�I��
�L�W�V���R�Q�J�R�L�Q�J���E�H�Q�H�I�L�F�L�D�O���X�V�H���L�V���Q�R�W���P�D�L�Q�W�D�L�Q�H�G����
��
�$�F�F�R�U�G�L�Q�J�� �W�R�� �%�R�E�� �&�R�D�F�K�H���� �&�K�L�H�I�� �(�Q�J�L�Q�H�H�U���� �1�H�Y�D�G�D�� �'�L�Y�L�V�L�R�Q�� �R�I�� �:�D�W�H�U�� �5�H�V�R�X�U�F�H�V���� �W�K�H�U�H�� �D�U�H��
�D�S�S�U�R�[�L�P�D�W�H�O�\�� ���������������D�F�U�H���I�H�H�W�� �R�I�� �3�D�K�U�X�P�S�� �Z�D�W�H�U�� �U�L�J�K�W�V�� �U�H�F�R�U�G�H�G�� �Z�L�W�K�� �W�K�H�� �6�W�D�W�H�� �'�L�Y�L�V�L�R�Q�� �R�I��
�:�D�W�H�U���5�H�V�R�X�U�F�H�V�������'�X�H���W�R���W�K�H���L�P�E�D�O�D�Q�F�H���E�H�W�Z�H�H�Q���L�V�V�X�H�G���Z�D�W�H�U���U�L�J�K�W�V���D�Q�G���W�K�H���D�P�R�X�Q�W���R�I���U�H�F�K�D�U�J�H��
�W�R�� �W�K�H�� �J�U�R�X�Q�G�Z�D�W�H�U�� �D�T�X�L�I�H�U���� �W�K�H�� �V�W�D�W�H�� �H�Q�J�L�Q�H�H�U�� �K�D�V�� �V�W�R�S�S�H�G�� �L�V�V�X�L�Q�J�� �Q�H�Z�� �Z�D�W�H�U�� �U�L�J�K�W�V�� �L�Q�� �W�K�H��
�3�D�K�U�X�P�S���Y�D�O�O�H�\���R�Y�H�U���D���G�H�F�D�G�H���D�J�R����
��
�:�D�W�H�U�� �U�L�J�K�W�V���� �W�R�� �E�H�� �P�D�L�Q�W�D�L�Q�H�G���� �P�X�V�W�� �V�K�R�Z�� �E�H�Q�H�I�L�F�L�D�O�� �X�V�H�� �R�Q�H�� �\�H�D�U�� �L�Q�� �I�L�Y�H�� �R�U�� �W�K�H�V�H�� �U�L�J�K�W�V�� �D�U�H��
�V�X�E�M�H�F�W���W�R���E�H�L�Q�J���I�R�U�I�H�L�W�H�G���E�D�F�N���W�R���W�K�H���V�W�D�W�H�������7�K�H���P�D�M�R�U�L�W�\���R�I���U�L�J�K�W�V���Z�H�U�H���J�U�D�Q�W�H�G���I�R�U���I�D�U�P���X�V�H�����E�X�W��
�R�Y�H�U���W�K�H���S�D�V�W���G�H�F�D�G�H���W�K�H���3�D�K�U�X�P�S���9�D�O�O�H�\���K�D�V���G�U�D�P�D�W�L�F�D�O�O�\���F�X�W���L�W�V���I�D�U�P�L�Q�J���D�F�W�L�Y�L�W�\���W�L�O�O���Q�R�Z���R�Q�O�\��
�������������D�F�U�H�V���U�H�P�D�L�Q���X�Q�G�H�U���F�X�O�W�L�Y�D�W�L�R�Q�������'�X�H���W�R���W�K�L�V���G�H�F�O�L�Q�H���L�Q���F�U�R�S���F�X�O�W�L�Y�D�W�L�R�Q�����P�D�Q�\���Z�D�W�H�U���U�L�J�K�W�V��
�D�U�H�� �Q�R�W�� �E�H�L�Q�J�� �P�D�L�Q�W�D�L�Q�H�G�� �X�Q�G�H�U�� �W�K�H�� �E�H�Q�H�I�L�F�L�D�O�� �X�V�H�� �F�O�D�X�V�H�� �D�Q�G�� �P�D�\�� �E�H�� �V�X�E�M�H�F�W�� �W�R�� �D�E�U�R�J�D�W�L�R�Q�� �R�U��
�V�X�U�U�H�Q�G�H�U���W�R���W�K�H���V�W�D�W�H����
��
�7�K�H�U�H���D�U�H���W�\�S�L�F�D�O�O�\���W�Z�R���W�\�S�H�V���R�I���Z�D�W�H�U���U�L�J�K�W�V���W�K�D�W���H�[�L�V�W���L�Q���W�K�H���3�D�K�U�X�P�S���9�D�O�O�H�\�����$�O�O�X�Y�L�D�O���)�D�Q���D�Q�G��
�9�D�O�O�H�\�� �)�O�R�R�U�� �Z�D�W�H�U�� �U�L�J�K�W�V���� �� �$�O�O�X�Y�L�D�O�� �)�D�Q�� �R�U�� �³�)�D�Q�´�� �U�L�J�K�W�V���R�U�L�J�L�Q�D�W�H�� �I�U�R�P�� �Z�D�W�H�U�� �U�X�Q�R�I�I�� �I�U�R�P�� �W�K�H��
�V�X�U�U�R�X�Q�G�L�Q�J�� �P�R�X�Q�W�D�L�Q�V�� �W�K�D�W�� �G�U�D�L�Q�V�� �L�Q�W�R�� �W�K�H�� �3�D�K�U�X�P�S�� �9�D�O�O�H�\���� �� �7�K�H�� �O�R�F�D�W�L�R�Q�� �R�I�� �W�K�H�� �Z�D�W�H�U�� �U�X�Q�R�I�I��
�F�K�D�Q�J�H�V���G�H�S�H�Q�G�L�Q�J���R�Q���W�K�H���U�D�L�Q�I�D�O�O���D�Q�G���W�K�H���X�V�H���R�I���W�K�H�V�H���)�D�Q���Z�D�W�H�U���U�L�J�K�W�V���F�D�Q���E�H���P�R�Y�H�G���I�U�R�P���R�Q�H��
�S�U�R�S�H�U�W�\���W�R���D�Q�R�W�K�H�U���Z�L�W�K�L�Q���W�K�H���Y�D�O�O�H�\�������3�D�K�U�X�P�S���9�D�O�O�H�\���)�O�R�R�U�����R�U���³�)�O�R�R�U�´���U�L�J�K�W�V���D�U�H���I�R�U���W�K�H���Z�D�W�H�U��
�L�Q�� �W�K�H�� �X�Q�G�H�U�J�U�R�X�Q�G�� �E�D�V�L�Q�� �D�T�X�L�I�H�U�� �W�K�D�W�� �F�R�O�O�H�F�W�V�� �W�K�H�� �Z�D�W�H�U�� �U�X�Q�R�I�I�� �I�U�R�P�� �W�K�H�� �P�R�X�Q�W�D�L�Q�V���� �� �7�K�H�� �)�O�R�R�U��
�U�L�J�K�W�V���D�U�H���W�L�H�G���W�R���D���V�S�H�F�L�I�L�F�� �S�U�R�S�H�U�W�\�� �D�Q�G���F�D�Q�Q�R�W���E�H���W�U�D�Q�V�I�H�U�U�H�G���I�R�U���X�V�H���D�W���D�Q�R�W�K�H�U���O�R�F�D�W�L�R�Q���� �� �7�K�H��
�L�P�P�R�Y�D�E�O�H���)�O�R�R�U���Z�D�W�H�U���U�L�J�K�W�V���D�U�H���F�R�Q�V�L�G�H�U�H�G���L�Q�I�H�U�L�R�U���W�R���W�K�H���P�R�Y�D�E�O�H���)�D�Q���Z�D�W�H�U���U�L�J�K�W�V���L�Q���W�H�U�P�V���R�I��
�I�O�H�[�L�E�L�O�L�W�\�����T�X�D�O�L�W�\���D�Q�G���S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q����
����
�'�X�H���W�R���W�K�H���O�D�F�N���R�I���D���X�Q�L�I�L�H�G���Z�D�W�H�U���D�Q�G���V�H�Z�H�U���G�L�V�W�U�L�F�W���L�Q���W�K�H���3�D�K�U�X�P�S���9�D�O�O�H�\�����L�Q���R�U�G�H�U���W�R���G�H�Y�H�O�R�S���D��
�S�U�R�M�H�F�W�� �D�� �G�H�Y�H�O�R�S�H�U�� �P�X�V�W�� �D�F�T�X�L�U�H�� �Z�D�W�H�U�� �U�L�J�K�W�V�� �D�Q�G�� �E�X�L�O�G�� �W�K�H�L�U�� �R�Z�Q�� �Z�D�W�H�U�� �D�Q�G�� �V�H�Z�H�U�� �V�\�V�W�H�P�V�� �W�R��
�I�D�F�L�O�L�W�D�W�H�� �W�K�H�L�U�� �S�U�R�M�H�F�W���� �� �7�R�� �I�D�F�L�O�L�W�D�W�H�� �Q�H�Z�� �G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W���� �)�O�R�R�U�� �Z�D�W�H�U�� �U�L�J�K�W�V�� �W�K�D�W�� �D�U�H�� �W�L�H�G�� �W�R�� �W�K�H��
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� 6 � , � 7 � ( � � � ' � ( � 6 � & � 5 � , � 3 � 7 � , � 2 � 1 � �

��
�&�R�Q�I�L�J�X�U�D�W�L�R�Q���D�Q�G���6�L�]�H��

�7�K�H�� �V�X�E�M�H�F�W�� �S�U�R�S�H�U�W�\�� �F�R�Q�V�L�V�W�V�� �R�I�� �W�Z�R�� �F�R�Q�W�L�J�X�R�X�V�� �O�H�J�D�O�� �S�D�U�F�H�O�V�� �W�K�D�W�� �I�R�U�P�� �D�Q�� �L�U�U�H�J�X�O�D�U�� �V�K�D�S�H�G��
�S�U�R�S�H�U�W�\���W�R�W�D�O�L�Q�J�����������������D�F�U�H�V�������$�V�V�H�V�V�R�U�¶�V���S�D�U�F�H�O���Q�X�P�E�H�U�����������������������F�R�Q�V�L�V�W�V���R�I�����������������D�F�U�H�V���D�Q�G��
�S�D�U�F�H�O�� �Q�X�P�E�H�U�� ���������������������� �Z�K�L�F�K�� �L�Q�F�O�X�G�H�V�� �W�K�H�� �P�D�M�R�U�L�W�\�� �R�I�� �W�K�H�� �H�[�L�V�W�L�Q�J�� �L�P�S�U�R�Y�H�P�H�Q�W�V���� �F�R�Q�W�D�L�Q�V��
������������ �D�F�U�H�V���� �� �7�K�H�� �V�X�E�M�H�F�W�� �S�U�R�S�H�U�W�\�� �K�D�V�� �P�D�[�L�P�X�P�� �G�L�P�H�Q�V�L�R�Q�V�� �R�I�� �D�S�S�U�R�[�L�P�D�W�H�O�\�� ������������ �I�H�H�W�� �L�Q�� �D��
�Q�R�U�W�K���V�R�X�W�K�� �G�L�U�H�F�W�L�R�Q�� �D�Q�G�� �D�S�S�U�R�[�L�P�D�W�H�O�\�� ������������ �I�H�H�W�� �L�Q�� �D�Q�� �H�D�V�W���Z�H�V�W�� �G�L�U�H�F�W�L�R�Q���� �� �7�K�H�� �P�D�S�V�� �D�Q�G��
�H�[�K�L�E�L�W�V�� �O�R�F�D�W�H�G�� �W�K�U�R�X�J�K�R�X�W�� �W�K�L�V�� �U�H�S�R�U�W�� �F�O�H�D�U�O�\�� �G�H�O�L�Q�H�D�W�H�� �W�K�H�� �O�R�F�D�W�L�R�Q�� �D�Q�G�� �F�R�Q�I�L�J�X�U�D�W�L�R�Q�� �R�I�� �W�K�H��
�V�X�E�M�H�F�W���S�U�R�S�H�U�W�\��������
��
�7�R�S�R�J�U�D�S�K�\���D�Q�G���)�O�R�R�G���+�D�]�D�U�G��

�7�K�H�� �O�D�Q�G���L�Q�� �W�K�H�� �V�X�E�M�H�F�W�¶�V�� �L�P�P�H�G�L�D�W�H�� �Y�L�F�L�Q�L�W�\�� �J�H�Q�H�U�D�O�O�\���V�O�R�S�H�V�� �G�R�Z�Q�Z�D�U�G�� �I�U�R�P�� �W�K�H�� �1�R�U�W�K�H�D�V�W�� �W�R��
�6�R�X�W�K�Z�H�V�W���D�W���D���V�O�R�S�H���R�I���D�S�S�U�R�[�L�P�D�W�H�O�\���������������R�U���U�R�X�J�K�O�\�������Y�H�U�W�L�F�D�O���I�R�R�W���H�Y�H�U�\�����������K�R�U�L�]�R�Q�W�D�O���I�H�H�W����
�7�K�H�U�H���L�V���D���������������I�R�R�W���V�F�D�U�S���W�K�D�W���W�U�D�Y�H�U�V�H�V���W�K�H���V�X�E�M�H�F�W���D�Q�G���H�[�W�H�Q�G�V���J�H�Q�H�U�D�O�O�\���I�U�R�P���W�K�H���Q�R�U�W�K�Z�H�V�W���W�R��
�W�K�H���V�R�X�W�K�H�D�V�W�����S�H�U�S�H�Q�G�L�F�X�O�D�U���W�R���W�K�H���V�O�R�S�H���R�I���W�K�H���V�X�U�U�R�X�Q�G�L�Q�J���W�H�U�U�D�L�Q�������7�K�H�U�H���D�U�H���W�K�U�H�H���Z�D�V�K�H�V���W�K�D�W��
�F�U�R�V�V���W�K�H���V�X�E�M�H�F�W���S�U�R�S�H�U�W�\���D�Q�G���D�U�H���D���U�H�V�X�O�W���R�I���W�K�H���V�H�D�V�R�Q�D�O���G�U�D�L�Q�D�J�H���R�I���W�K�H���6�S�U�L�Q�J���0�R�X�Q�W�D�L�Q�V���W�R���W�K�H��
�H�D�V�W���� �� �7�K�H�� �D�S�S�U�R�[�L�P�D�W�H�� �O�R�F�D�W�L�R�Q�� �R�I�� �W�K�H�� �V�F�D�U�S�� �D�Q�G�� �W�K�H�� �Z�D�V�K�H�V�� �D�U�H�� �L�Q�G�L�F�D�W�H�G�� �R�Q�� �W�K�H�� �D�H�U�L�D�O��
�S�K�R�W�R�J�U�D�S�K���D�W���W�K�H���E�H�J�L�Q�Q�L�Q�J���R�I���W�K�L�V���V�H�F�W�L�R�Q���R�I���W�K�H���U�H�S�R�U�W��������
��
�$�F�F�R�U�G�L�Q�J�� �W�R�� �)�(�0�$�� �I�O�R�R�G�� �P�D�S�� �����������&�� ���������'���� �H�I�I�H�F�W�L�Y�H�� �6�H�S�W�H�P�E�H�U�� �������� ������������ �W�K�H�� �P�D�M�R�U�L�W�\�� �R�I��
�W�K�H�� �V�X�E�M�H�F�W���S�U�R�S�H�U�W�\�� �L�V�� �O�R�F�D�W�H�G�� �Z�L�W�K�L�Q���)�O�R�R�G�� �=�R�Q�H�� �³�; �´�����D�Q���D�U�H�D�� �R�X�W�V�L�G�H�� �R�I�� ���������\�H�D�U���I�O�R�R�G�� �]�R�Q�H������
�7�K�H�� �Z�D�V�K�H�V�� �D�U�H���Z�L�W�K�L�Q�� �)�O�R�R�G�� �=�R�Q�H�� �³�$�´���� �D�� ���������\�H�D�U�� �I�O�R�R�G�� �]�R�Q�H�� �Z�L�W�K�� �Q�R�� �E�D�V�H�� �I�O�R�R�G�� �H�O�H�Y�D�W�L�R�Q��
�G�H�W�H�U�P�L�Q�H�G���� �� �8�Q�G�H�U�� �W�K�L�V�� �)�(�0�$�� �G�H�V�L�J�Q�D�W�L�R�Q�� �I�O�R�R�G�� �L�Q�V�X�U�D�Q�F�H�� �L�V�� �P�D�Q�G�D�W�R�U�\���� �� �7�K�H�� �R�Z�Q�H�U�V�� �K�D�Y�H��
�L�Q�V�W�D�O�O�H�G�� �G�U�D�L�Q�D�J�H�� �F�X�O�Y�H�U�W�V�� �D�Q�G�� �K�D�Y�H�� �F�R�P�S�O�H�W�H�G�� �D�� �V�X�E�V�W�D�Q�W�L�D�O�� �D�P�R�X�Q�W�� �R�I�� �V�L�W�H�� �G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W��
�W�K�U�R�X�J�K�R�X�W�� �W�K�H�� �S�U�R�S�H�U�W�\���� �Z�L�W�K�� �W�K�H�� �P�D�M�R�U�L�W�\�� �R�I�� �W�K�H�� �G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W�� �L�Q�� �W�K�H�� �Q�R�U�W�K�H�D�V�W�� �S�R�U�W�L�R�Q�� �R�I�� �W�K�H��
�S�U�R�S�H�U�W�\�� �D�E�R�Y�H�� �W�K�H�� �V�F�D�U�S���� �� �7�K�H�� �V�L�W�H�� �G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W�� �W�K�D�W�� �K�D�V�� �R�F�F�X�U�U�H�G�� �L�V�� �E�H�O�L�H�Y�H�G�� �W�R�� �K�D�Y�H�� �D�W�� �O�H�D�V�W��
�S�D�U�W�L�D�O�O�\�� �P�L�W�L�J�D�W�H�G�� �D�Q�\�� �V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W�� �S�R�W�H�Q�W�L�D�O�� �I�O�R�R�G�� �K�D�]�D�U�G�� �R�Q�� �W�K�H�� �S�U�R�S�H�U�W�\���� �� �$�� �F�R�S�\�� �R�I�� �W�K�H�� �I�O�R�R�G��
�P�D�S���L�V���O�R�F�D�W�H�G���L�Q���W�K�H���$�G�G�H�Q�G�D���W�R���W�K�L�V���U�H�S�R�U�W��������
��
�6�R�L�O�V���D�Q�G���6�X�E�V�R�L�O��

�$���J�H�R�W�H�F�K�Q�L�F�D�O���H�Y�D�O�X�D�W�L�R�Q���R�I���W�K�H���V�X�E�M�H�F�W���S�U�R�S�H�U�W�\���Z�D�V���Q�R�W���S�U�R�Y�L�G�H�G���W�R���X�V���G�X�U�L�Q�J���W�K�H���F�R�X�U�V�H���R�I���W�K�L�V��
�D�V�V�L�J�Q�P�H�Q�W���� �� �%�D�V�H�G�� �X�S�R�Q�� �D�� �S�K�\�V�L�F�D�O�� �L�Q�V�S�H�F�W�L�R�Q�� �R�I�� �W�K�H�� �S�U�R�S�H�U�W�\�����D�V�� �Z�H�O�O�� �D�V�� �D�� �U�H�Y�L�H�Z�� �R�I�� �Y�D�U�L�R�X�V��
�P�D�S�V���D�Q�G���V�L�W�H���S�O�D�Q�V�����W�K�H�U�H���D�U�H���Q�R���R�E�Y�L�R�X�V���V�L�J�Q�V���R�I���D�Q�\���V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W���D�G�Y�H�U�V�H���V�R�L�O���F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V���R�Q���W�K�H��
�V�X�E�M�H�F�W�� �S�U�R�S�H�U�W�\���� �� �,�Q�� �D�G�G�L�W�L�R�Q���� �Q�R�� �D�G�Y�H�U�V�H�� �V�R�L�O�� �F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V�� �Z�H�U�H�� �U�H�S�R�U�W�H�G�� �W�R�� �X�V�� �W�K�D�W�� �D�I�I�H�F�W�� �W�K�H��
�V�X�E�M�H�F�W���S�U�R�S�H�U�W�\�������:�H���D�U�H���Q�R�W���T�X�D�O�L�I�L�H�G���S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�D�O�V���L�Q���W�K�L�V���I�L�H�O�G�����D�Q�G���W�K�H�U�H�I�R�U�H�����F�D�Q�Q�R�W���S�U�R�Y�L�G�H���D��
�Y�D�O�L�G�� �G�H�W�H�U�P�L�Q�D�W�L�R�Q�� �R�I�� �W�K�H�� �V�R�L�O�� �F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V���� �� �,�W�� �L�V�� �D�V�V�X�P�H�G�� �W�K�H���V�R�L�O�V�� �D�U�H�� �F�D�S�D�E�O�H�� �R�I�� �V�X�S�S�R�U�W�L�Q�J�� �D��
�Y�D�U�L�H�W�\���R�I���X�W�L�O�L�]�D�W�L�R�Q�V���D�Q�G���G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W�V����
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�(�D�V�H�P�H�Q�W�V���D�Q�G���(�Q�F�U�R�D�F�K�P�H�Q�W�V��

�$�� �S�U�H�O�L�P�L�Q�D�U�\�� �W�L�W�O�H�� �U�H�S�R�U�W�� �Z�D�V�� �Q�R�W�� �S�U�R�Y�L�G�H�G�� �W�R�� �X�V�� �G�X�U�L�Q�J�� �W�K�H�� �F�R�X�U�V�H�� �R�I�� �W�K�L�V�� �D�V�V�L�J�Q�P�H�Q�W���� �� �%�D�V�H�G��
�X�S�R�Q���D���S�K�\�V�L�F�D�O���L�Q�V�S�H�F�W�L�R�Q���R�I�� �W�K�H���V�L�W�H���D�Q�G���D���U�H�Y�L�H�Z���R�I�� �Y�D�U�L�R�X�V���P�D�S�V���D�Q�G���G�R�F�X�P�H�Q�W�V���� �W�K�H�U�H���G�R�H�V��
�Q�R�W�� �D�S�S�H�D�U�� �W�R�� �E�H�� �D�Q�\�� �H�D�V�H�P�H�Q�W�V�� �R�U�� �H�Q�F�U�R�D�F�K�P�H�Q�W�V�� �W�K�D�W�� �K�D�Y�H�� �D�� �V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W�� �D�G�Y�H�U�V�H�� �D�I�I�H�F�W�� �R�Q�� �W�K�H��
�V�X�E�M�H�F�W���S�U�R�S�H�U�W�\�������,�W���L�V���D�V�V�X�P�H�G���W�K�D�W���D�Q�\���H�D�V�H�P�H�Q�W�V���W�K�D�W���H�[�L�V�W���R�Q���W�K�H���V�X�E�M�H�F�W���S�U�R�S�H�U�W�\���D�U�H���W�\�S�L�F�D�O��
�I�R�U���W�K�H���D�U�H�D���D�Q�G���G�R���Q�R�W���V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W�O�\���D�I�I�H�F�W���W�K�H���G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W���S�R�W�H�Q�W�L�D�O���R�U���K�L�J�K�H�V�W���D�Q�G���E�H�V�W���X�V�H���R�I��
�W�K�H���S�U�R�S�H�U�W�\����
��
�(�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W�D�O���2�E�V�H�U�Y�D�W�L�R�Q�V��

�$�� �3�K�D�V�H�� ���� �H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W�D�O�� �D�V�V�H�V�V�P�H�Q�W�� �U�H�S�R�U�W�� �I�R�U�� �W�K�H�� �V�X�E�M�H�F�W���� �F�R�P�S�O�H�W�H�G�� �)�H�E�U�X�D�U�\�� ������ ���������� �E�\��
�*�H�R�7�H�N�����,�Q�F�����R�I���/�D�V���9�H�J�D�V�����1�H�Y�D�G�D�����Z�D�V���S�U�R�Y�L�G�H�G���W�R���X�V���E�\���W�K�H���R�Z�Q�H�U�������7�K�H���V�L�W�H���D�V�V�H�V�V�P�H�Q�W���G�L�G��
�Q�R�W���U�H�Y�H�D�O���D�Q�\���H�Y�L�G�H�Q�F�H���R�I���D���U�H�F�R�J�Q�L�]�H�G���H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W�D�O���F�R�Q�G�L�W�L�R�Q���R�U���H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W�D�O���F�R�Q�F�H�U�Q���D�W���W�K�H��
�V�X�E�M�H�F�W���V�L�W�H�������$���F�R�S�\���R�I���W�K�H���V�X�P�P�D�U�\���O�H�W�W�H�U���L�V���O�R�F�D�W�H�G���L�Q���W�K�H���$�G�G�H�Q�G�D���W�R���W�K�L�V���U�H�S�R�U�W����
��
�6�H�L�V�P�L�F���+�D�]�D�U�G��

�)�D�X�O�W�� �V�F�D�U�S�V�� �D�U�H�� �F�R�P�P�R�Q�� �L�Q�� �W�K�H�� �3�D�K�U�X�P�S�� �9�D�O�O�H�\���� �\�H�W���� �K�R�U�L�]�R�Q�W�D�O���R�U�� �Y�H�U�W�L�F�D�O�� �O�D�Q�G�� �P�R�Y�H�P�H�Q�W�� �L�V��
�J�H�Q�H�U�D�O�O�\���O�R�Z�������1�H�Y�D�G�D���K�D�V���Q�R���U�H�J�X�O�D�W�L�R�Q�V���I�R�U���G�H�W�H�U�P�L�Q�L�Q�J���H�D�U�W�K�T�X�D�N�H���K�D�]�D�U�G���U�L�V�N���I�R�U���D���V�S�H�F�L�I�L�F��
�V�L�W�H����
��
�8�W�L�O�L�W�L�H�V��

�8�W�L�O�L�W�\���V�H�U�Y�L�F�H�V���W�R���W�K�H���V�X�E�M�H�F�W���S�U�R�S�H�U�W�\���D�U�H���S�U�R�Y�L�G�H�G���E�\���W�K�H���I�R�O�O�R�Z�L�Q�J����
� � � �
�� �(�O�H�F�W�U�L�F�L�W�\���� �9�D�O�O�H�\���(�O�H�F�W�U�L�F���$�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q��
�� �1�D�W�X�U�D�O���*�D�V�� �6�R�X�W�K�Z�H�V�W���*�D�V���&�R�P�S�D�Q�\��
�� �:�D�W�H�U���� �3�U�L�Y�D�W�H���:�H�O�O��
�� �6�H�Z�H�U���� �3�U�L�Y�D�W�H���6�H�S�W�L�F���6�\�V�W�H�P��
�� �7�H�O�H�S�K�R�Q�H���� �1�H�Y�D�G�D���%�H�O�O�����4���7�H�O�����7�H�O���/�L�Q�N�����1�H�Y�D�G�D���7�H�O�H�S�K�R�Q�H�����(�V�F�K�H�O�R�Q��
��
�7�K�H�U�H���D�U�H���F�X�U�U�H�Q�W�O�\���W�K�U�H�H���Z�H�O�O�V���R�Q���W�K�H���V�X�E�M�H�F�W���S�U�R�S�H�U�W�\���W�K�D�W���K�D�Y�H���E�H�H�Q���G�U�L�O�O�H�G���D�Q�G���S�U�R�Y�L�G�H���D���V�P�D�O�O��
�D�P�R�X�Q�W���R�I���Z�D�W�H�U���W�R���W�K�H���S�U�R�S�H�U�W�\�����H�Q�R�X�J�K���W�R���R�S�H�U�D�W�H���W�K�H���W�U�D�L�Q�L�Q�J���I�D�F�L�O�L�W�\���D�O�W�K�R�X�J�K�����D���I�U�D�F�W�L�R�Q���R�I���W�K�H��
�D�P�R�X�Q�W���R�I���Z�D�W�H�U���D�O�O�R�W�W�H�G���E�\���W�K�H���Z�D�W�H�U���U�L�J�K�W�V�������7�K�H�U�H���D�U�H���X�Q�G�H�U�J�U�R�X�Q�G���Z�D�W�H�U���D�Q�G���Z�D�V�W�H���Z�D�W�H�U���S�L�S�H�V��
�W�K�D�W�� �K�D�Y�H�� �E�H�H�Q�� �G�H�Y�H�O�R�S�H�G�� �W�R�� �V�H�U�Y�L�F�H�� �W�K�H�� �F�X�U�U�H�Q�W�� �L�P�S�U�R�Y�H�P�H�Q�W�V���� �D�V�� �Z�H�O�O�� �D�V�� �D�� �V�H�S�W�L�F�� �V�\�V�W�H�P�� �Z�L�W�K��
�O�H�H�F�K�� �I�L�H�O�G�� �D�G�M�D�F�H�Q�W�� �W�R�� �W�K�H�� �U�H�V�W�U�R�R�P�� �E�X�L�O�G�L�Q�J���� �� �7�K�H�� �V�X�E�M�H�F�W�� �K�D�V�� �E�H�H�Q�� �G�H�Y�H�O�R�S�H�G�� �Z�L�W�K�� �D�Q��
�X�Q�G�H�U�J�U�R�X�Q�G���H�O�H�F�W�U�L�F�D�O���S�R�Z�H�U���G�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q���V�\�V�W�H�P���W�K�D�W���V�H�U�Y�L�F�H�V���W�K�H���F�X�U�U�H�Q�W���L�P�S�U�R�Y�H�P�H�Q�W�V���R�Q���W�K�H��
�S�U�R�S�H�U�W�\�������,�Q���D�G�G�L�W�L�R�Q�����L�Q�W�H�U�Q�H�W���L�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H���K�D�V���E�H�H�Q���Y�D�V�W�O�\���L�P�S�U�R�Y�H�G���W�R���W�K�H���V�X�E�M�H�F�W���S�U�R�S�H�U�W�\����
��
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�6�W�U�H�H�W���,�P�S�U�R�Y�H�P�H�Q�W�V���D�Q�G���$�F�F�H�V�V����

�7�K�H�� �V�X�E�M�H�F�W�� �S�U�R�S�H�U�W�\�� �L�V�� �D�F�F�H�V�V�H�G�� �Y�L�D�� �)�U�R�Q�W�� �6�L�J�K�W�� �%�R�X�O�H�Y�D�U�G���� �D�� �S�U�L�P�D�U�L�O�\�� �H�D�V�W���Z�H�V�W���� �W�Z�R���O�D�Q�H��
�S�D�Y�H�G���U�R�D�G�Z�D�\���W�K�D�W���L�Q�W�H�U�V�H�F�W�V���Z�L�W�K���7�H�F�R�S�D���5�R�D�G���U�R�X�J�K�O�\�������P�L�O�H�V���H�D�V�W���R�I���W�K�H���V�X�E�M�H�F�W�������7�K�H���V�X�E�M�H�F�W��
�S�U�R�S�H�U�W�\�� �L�V�� �O�R�F�D�W�H�G�� �V�R�X�W�K�� �R�I�� �%�L�V�P�X�W�K�� �$�Y�H�Q�X�H�� �D�Q�G�� �Q�R�U�W�K�� �R�I�� �.�O�R�Q�G�L�N�H�� �$�Y�H�Q�X�H���� �� �3�R�U�W�L�R�Q�V�� �R�I�� �W�K�H��
�S�U�R�S�H�U�W�\���H�[�W�H�Q�G���H�D�V�W���D�Q�G���Z�H�V�W�����M�X�V�W���E�H�\�R�Q�G���(�E�H�U�K�D�U�G���5�R�D�G���D�Q�G���+�D�I�H�Q���5�D�Q�F�K���5�R�D�G�����U�H�V�S�H�F�W�L�Y�H�O�\������
�%�L�V�P�X�W�K�� �$�Y�H�Q�X�H���� �.�O�R�Q�G�L�N�H�� �$�Y�H�Q�X�H���� �(�E�H�U�K�D�U�G�� �5�R�D�G�� �D�Q�G�� �+�D�I�H�Q�� �5�D�Q�F�K���5�R�D�G�� �D�U�H�� �F�X�U�U�H�Q�W�O�\��
�³�S�D�S�H�U�´���V�W�U�H�H�W�V���L�Q���W�K�H���V�X�E�M�H�F�W�¶�V���L�P�P�H�G�L�D�W�H���D�U�H�D��������
��
�)�U�R�Q�W�� �6�L�J�K�W�� �%�R�X�O�H�Y�D�U�G�� �K�D�V�� �E�H�H�Q�� �S�D�Y�H�G�� �E�\�� �W�K�H�� �R�Z�Q�H�U�V�� �R�I�� �W�K�H�� �V�X�E�M�H�F�W�� �D�Q�G�� �S�U�R�Y�L�G�H�V�� �W�K�H�� �R�Q�O�\��
�L�P�S�U�R�Y�H�G�� �Y�H�K�L�F�O�H�� �D�F�F�H�V�V�� �W�R�� �W�K�H�� �V�X�E�M�H�F�W�� �S�U�R�S�H�U�W�\���� �� �7�K�H�� �U�R�D�G�� �L�Q�F�O�X�G�H�V�� �W�Z�R�� �O�D�Q�H�V�� �R�I�� �W�U�D�I�I�L�F�� �D�Q�G��
�H�[�W�H�Q�G�V�� �I�U�R�P�� �7�H�F�R�S�D�� �5�R�D�G�� �H�D�V�W�� �R�I�� �W�K�H�� �V�X�E�M�H�F�W�� �Z�H�V�W�� �W�R�� �W�K�H�� �H�Q�W�U�D�Q�F�H�� �R�I�� �W�K�H�� �V�X�E�M�H�F�W�� �S�U�R�S�H�U�W�\������
�7�H�F�R�S�D���5�R�D�G���L�Q�W�H�U�V�H�F�W�V���Z�L�W�K���+�L�J�K�Z�D�\�����������U�R�X�J�K�O�\�������P�L�O�H�V���Q�R�U�W�K�H�D�V�W���R�I���)�U�R�Q�W���6�L�J�K�W���%�R�X�O�H�Y�D�U�G������
�+�L�J�K�Z�D�\�����������L�V���D���G�L�Y�L�G�H�G���K�L�J�K�Z�D�\���W�K�D�W���S�U�R�Y�L�G�H�V���W�Z�R���O�D�Q�H�V���R�I���W�U�D�I�I�L�F���L�Q���H�D�F�K���G�L�U�H�F�W�L�R�Q�������+�L�J�K�Z�D�\��
�������� �L�Q�W�H�U�V�H�F�W�V�� �Z�L�W�K�� �1�H�Y�D�G�D�� �5�R�X�W�H�� �������� �L�Q���W�K�H�� �F�H�Q�W�H�U�� �R�I�� �3�D�K�U�X�P�S�� �U�R�X�J�K�O�\�� ������ �P�L�O�H�V���Q�R�U�W�K�Z�H�V�W���R�I��
�7�H�F�R�S�D�� �5�R�D�G�� �D�Q�G�� �L�Q�W�H�U�V�H�F�W�V�� �Z�L�W�K�� �,�Q�W�H�U�V�W�D�W�H�� ������ �L�Q�� �W�K�H�� �V�R�X�W�K�H�U�Q�� �S�R�U�W�L�R�Q�� �R�I�� �W�K�H�� �/�D�V�� �9�H�J�D�V�� �9�D�O�O�H�\��
�D�S�S�U�R�[�L�P�D�W�H�O�\�� ������ �P�L�O�H�V�� �W�R�� �W�K�H�� �H�D�V�W���� �� �$�O�O�� �R�W�K�H�U�� �U�R�D�G�V�� �Z�L�W�K�L�Q�� �W�K�H�� �D�U�H�D�� �D�U�H�� �X�Q�L�P�S�U�R�Y�H�G�� �S�O�D�Q�Q�H�G��
�V�H�F�W�L�R�Q���O�L�Q�H���D�U�W�H�U�L�D�O�V���W�K�D�W���D�U�H���F�X�U�U�H�Q�W�O�\���F�R�Q�V�L�G�H�U�H�G���³�S�D�S�H�U�´���V�W�U�H�H�W�V�������)�U�R�Q�W���6�L�J�K�W���%�R�X�O�H�Y�D�U�G���L�V���W�K�H��
�R�Q�O�\���L�P�S�U�R�Y�H�G���U�R�D�G�Z�D�\���W�K�D�W���S�U�R�Y�L�G�H�V���D�F�F�H�V�V���W�R���W�K�H���V�X�E�M�H�F�W���S�U�R�S�H�U�W�\����
����
�=�R�Q�L�Q�J���/�D�Q�G���8�V�H��

�7�K�H���V�X�E�M�H�F�W���S�U�R�S�H�U�W�\���L�V���F�X�U�U�H�Q�W�O�\���]�R�Q�H�G���0�L�[�H�G���8�V�H�����0�8���������7�K�L�V���]�R�Q�L�Q�J���G�H�V�L�J�Q�D�W�L�R�Q���L�V���L�Q�W�H�Q�G�H�G���W�R��
�S�U�R�Y�L�G�H���I�R�U���V�P�D�O�O���V�F�D�O�H���F�R�P�P�H�U�F�L�D�O�����R�I�I�L�F�H�����R�S�H�Q���V�S�D�F�H���D�Q�G���U�H�V�L�G�H�Q�W�L�D�O���G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W�������0�L�Q�L�P�X�P��
�O�R�W���V�L�]�H���L�V���V�H�W���D�W���������������V�T�X�D�U�H���I�H�H�W�����Z�L�W�K���D���P�L�Q�L�P�X�P���O�R�W���Z�L�G�W�K���R�I���������I�H�H�W���D�Q�G���P�L�Q�L�P�X�P���G�H�S�W�K���R�I��
�������� �I�H�H�W���� �P�D�[�L�P�X�P�� �E�X�L�O�G�L�Q�J�� �K�H�L�J�K�W�� �V�K�D�O�O�� �Q�R�W�� �H�[�F�H�H�G�� ������ �I�H�H�W���� �� �$�F�F�R�U�G�L�Q�J�� �W�R�� �W�K�H�� �3�D�K�U�X�P�S��
�5�H�J�L�R�Q�D�O�� �3�O�D�Q�Q�L�Q�J�� �'�L�V�W�U�L�F�W�� �0�D�V�W�H�U�� �3�O�D�Q�� �8�S�G�D�W�H�� �U�H�Y�L�V�H�G�� �'�H�F�H�P�E�H�U���������� ������������ �W�K�H�� �V�X�E�M�H�F�W�� �K�D�V�� �D��
�G�H�V�L�J�Q�D�W�L�R�Q���R�I���³�)�U�R�Q�W���6�L�J�K�W���'�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W�´���D�Q�G���L�V���D���F�D�W�H�J�R�U�\���R�I���W�K�H���G�H�V�L�J�Q�D�W�L�R�Q���0�L�[�H�G���8�V�H�������7�K�H��
�F�X�U�U�H�Q�W���]�R�Q�L�Q�J���D�Q�G���O�D�Q�G���X�V�H���G�H�V�L�J�Q�D�W�L�R�Q�V���R�I���W�K�H���V�X�E�M�H�F�W���D�O�O�R�Z���I�R�U���D���Z�L�G�H���Y�D�U�L�H�W�\���R�I���S�R�W�H�Q�W�L�D�O���X�V�H�V��
�D�Q�G�� �F�D�Q�� �D�F�F�R�P�P�R�G�D�W�H�� �H�L�W�K�H�U�� �D�� �V�L�Q�J�O�H�� �R�U�� �P�X�O�W�L���X�V�H�� �S�U�R�M�H�F�W�� �G�H�S�H�Q�G�L�Q�J�� �R�Q�� �W�K�H�� �S�K�\�V�L�F�D�O��
�F�K�D�U�D�F�W�H�U�L�V�W�L�F�V���R�I���W�K�H���S�U�R�S�H�U�W�\�������$�G�G�L�W�L�R�Q�D�O���]�R�Q�L�Q�J���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���L�V���O�R�F�D�W�H�G���L�Q���W�K�H���$�G�G�H�Q�G�D���W�R���W�K�L�V��
�U�H�S�R�U�W����
��
�2�Q�� �0�D�U�F�K�� �������� ������������ �1�\�H�� �&�R�X�Q�W�\�� �D�S�S�U�R�Y�H�G�� �D�� �S�U�R�S�R�V�H�G�� �P�D�V�W�H�U�� �S�O�D�Q�Q�H�G�� �G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W�� �R�Q�� �W�K�H��
�V�X�E�M�H�F�W���� �� �7�K�H�� �G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W�� �S�O�D�Q�� �L�Q�F�O�X�G�H�� �D�S�S�U�R�[�L�P�D�W�H�O�\�� ������������ �W�L�P�H�V�K�D�U�H�� �X�Q�L�W�V���� ��������
�F�R�Q�G�R�P�L�Q�L�X�P�V�����D���������D�F�U�H���5�9���S�D�U�N�����������R�Q�H���D�F�U�H���V�L�Q�J�O�H���I�D�P�L�O�\���U�H�V�L�G�H�Q�W�L�D�O���O�R�W�V�����D�����������U�R�R�P���K�R�W�H�O����
�U�H�V�W�D�X�U�D�Q�W���� �F�R�Q�Y�H�Q�W�L�R�Q�� �I�D�F�L�O�L�W�L�H�V�� �D�Q�G�� �D�� �Y�D�U�L�H�W�\�� �R�I�� �V�X�S�S�R�U�W�L�Q�J�� �F�R�P�P�H�U�F�L�D�O�� �D�Q�G�� �U�H�W�D�L�O�� �X�V�H�V���� �� �7�K�H��
�D�S�S�U�R�Y�D�O�V���L�Q�F�O�X�G�H�G���D���]�R�Q�H���F�K�D�Q�J�H���R�I�����������D�F�U�H�V���I�U�R�P���2�S�H�Q���8�V�H���'�L�V�W�U�L�F�W���W�R���W�K�H���0�L�[�H�G���8�V�H���'�L�V�W�U�L�F�W��
�D�Q�G�� ������ �D�F�U�H�V�� �W�R�� �W�K�H�� �*�H�Q�H�U�D�O�� �&�R�P�P�H�U�F�L�D�O�� �'�L�V�W�U�L�F�W���� �D�Q�G�� �D�S�S�U�R�Y�D�O�� �R�I�� �W�K�H�� �W�H�Q�W�D�W�L�Y�H�� �P�D�S�� �I�R�U�� �W�K�H��
�V�X�E�G�L�Y�L�V�L�R�Q���� �� �$�G�G�L�W�L�R�Q�D�O�� �L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�� �R�Q�� �W�K�H�V�H�� �D�S�S�U�R�Y�D�O�V�� �D�Q�G�� �H�Q�W�L�W�O�H�P�H�Q�W�V�� �L�V�� �O�R�F�D�W�H�G�� �L�Q�� �W�K�H��
�$�G�G�H�Q�G�D���W�R���W�K�L�V���U�H�S�R�U�W����
��
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�7�K�H�� �1�\�H�� �&�R�X�Q�W�\�� �0�D�V�W�H�U�� �3�O�D�Q�� �G�H�V�L�J�Q�D�W�H�V�� �W�K�H�� �V�X�E�M�H�F�W�� �S�U�R�S�H�U�W�\�� �D�V�� �6�3�'�� ���6�S�H�F�L�D�O�� �3�O�D�Q�� �R�I��
�'�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W�������7�K�H���6�3�'���G�H�V�L�J�Q�D�W�L�R�Q���L�V���I�R�U���W�K�H���S�X�U�S�R�V�H���R�I���G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W�V���W�K�D�W���K�D�Y�H���X�Q�G�H�U�J�R�Q�H���D�Q��
�D�G�G�L�W�L�R�Q�D�O���O�H�Y�H�O���R�I���S�X�E�O�L�F���U�H�Y�L�H�Z���D�Q�G���D�S�S�U�R�Y�D�O�����V�X�F�K���D�V���D���'�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W���$�J�U�H�H�P�H�Q�W���R�U���D�Q�\���R�W�K�H�U��
�V�S�H�F�L�D�O�� �O�H�Y�H�O�� �R�I�� �S�X�E�O�L�F�� �U�H�Y�L�H�Z�� �R�U�� �O�L�F�H�Q�V�L�Q�J�� �S�U�R�F�H�V�V���� �R�U�� �W�K�H�� �S�U�R�S�H�U�W�\�� �K�D�V�� �D�G�H�T�X�D�W�H�� �L�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H��
���Z�D�W�H�U���V�H�Z�H�U���� �5�2�:���� �H�W�F������ �W�K�D�W�� �K�D�V�� �E�H�H�Q�� �G�H�Y�H�O�R�S�H�G���� �$�O�O�� �]�R�Q�L�Q�J�� �G�L�V�W�U�L�F�W�V�� �D�U�H�� �G�H�H�P�H�G�� �L�Q��
�F�R�Q�I�R�U�P�D�Q�F�H���Z�L�W�K���W�K�H���6�3�'���G�H�V�L�J�Q�D�W�L�R�Q���E�D�V�H�G���X�S�R�Q���W�K�H���D�S�S�U�R�Y�H�G���V�S�H�F�L�I�L�F���S�O�D�Q���R�U���O�L�F�H�Q�V�H���L�V�V�X�H�G����
��

�:�D�W�H�U���5�L�J�K�W�V��

�7�K�H���F�X�U�U�H�Q�W���R�Z�Q�H�U�V���R�I���W�K�H���V�X�E�M�H�F�W���S�U�R�S�H�U�W�\���³�)�U�R�Q�W���6�L�J�K�W���0�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W�����,�Q�F��� �́��R�Z�Q���Z�D�W�H�U���U�L�J�K�W�V���W�K�D�W��
�D�U�H�� �S�U�R�S�R�V�H�G�� �W�R�� �E�H�� �H�Q�W�L�U�H�O�\�� �X�W�L�O�L�]�H�G�� �E�\�� �W�K�H�� �H�[�L�V�W�L�Q�J�� �D�Q�G�� �S�U�R�S�R�V�H�G�� �G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W���� �� �)�U�R�Q�W�� �6�L�J�K�W��
�0�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���K�D�V���F�K�D�Q�J�H�G���W�K�H���³�3�R�L�Q�W���R�I���'�L�Y�H�U�V�L�R�Q�´���R�Q�����������D�F�U�H���I�H�H�W���D�Q�Q�X�D�O�O�\�����$���)���$�������R�I���D�O�O�X�Y�L�D�O��
�I�D�Q���Z�D�W�H�U���U�L�J�K�W�V���W�R���W�K�H���V�X�E�M�H�F�W���S�U�R�S�H�U�W�\���E�\���D�S�S�O�L�F�D�W�L�R�Q�V���I�L�O�H�G���Z�L�W�K���7�K�H���6�W�D�W�H���R�I���1�H�Y�D�G�D���'�L�Y�L�V�L�R�Q��
�R�I�� �:�D�W�H�U�� �5�H�V�R�X�U�F�H�V�� �R�Q�� �6�H�S�W�H�P�E�H�U�� ������ ���������� �D�Q�G�� �)�H�E�U�X�D�U�\�� ������ ������������ ���'�X�U�L�Q�J�� �W�K�L�V�� �U�H�T�X�H�V�W�� �I�R�U�� �W�K�H��
�F�K�D�Q�J�H���W�K�H���'�L�Y�L�V�L�R�Q���R�I���:�D�W�H�U���5�H�V�R�X�U�F�H�V���D�Q�G���W�K�H���6�W�D�W�H���R�I���1�H�Y�D�G�D���(�Q�J�L�Q�H�H�U���U�X�O�H�G���W�R���H�O�L�P�L�Q�D�W�H��������
�$���)���$���� �G�X�H�� �W�R�� �R�Y�H�U�O�D�S�S�L�Q�J�� �D�O�O�R�F�D�W�L�R�Q�V���� �� �7�K�H�� �6�W�D�W�H�� �R�I�� �6�W�D�W�H�� �R�I�� �1�H�Y�D�G�D�� �'�L�Y�L�V�L�R�Q�� �R�I�� �:�D�W�H�U��
�5�H�V�R�X�U�F�H�V�� �K�D�V�� �U�X�O�H�G�� �W�K�D�W�� �W�K�H�� �W�R�W�D�O�� �D�P�R�X�Q�W�� �R�I�� �Z�D�W�H�U�� �W�K�D�W�� �F�D�Q�� �E�H���S�X�P�S�H�G�� �D�U�H�� �������� �$���)���$���� �X�Q�G�H�U��
�S�H�U�P�L�W�� �Q�X�P�E�H�U�V�� �������������� �������������� �������������� ������������ �D�Q�G�� �������������� �Z�K�L�F�K�� �H�T�X�D�W�H�V�� �W�R�� �D�S�S�U�R�[�L�P�D�W�H�O�\�� ����������
�D�F�U�H���I�H�H�W���R�I���Z�D�W�H�U���U�L�J�K�W�V���S�H�U���D�F�U�H���R�I���O�D�Q�G���D�U�H�D���I�R�U���W�K�H���V�X�E�M�H�F�W���S�U�R�S�H�U�W�\�������7�K�H�V�H���U�L�J�K�W�V���D�U�H���P�X�Q�L�F�L�S�D�O��
�R�U�� �T�X�D�V�L���P�X�Q�L�F�L�S�D�O�� �U�L�J�K�W�V�� �Z�K�L�F�K�� �D�U�H�� �L�Q�W�H�Q�G�H�G�� �W�R�� �E�H�� �X�V�H�G�� �I�R�U�� �U�H�V�L�G�H�Q�W�L�D�O�� �D�Q�G�� �F�R�P�P�H�U�F�L�D�O��
�D�S�S�O�L�F�D�W�L�R�Q�V����
��
�7�K�H�� �V�X�E�M�H�F�W�¶�V�� �Z�D�W�H�U�� �U�L�J�K�W�V�� �D�U�H�� �W�U�D�Q�V�I�H�U�D�E�O�H�� �V�H�S�D�U�D�W�H�O�\�� �I�U�R�P�� �W�K�H�� �U�H�D�O�� �S�U�R�S�H�U�W�\�� �D�Q�G�� �W�K�H�� �U�L�J�K�W�� �W�R��
�S�X�P�S���W�K�H���D�O�O�R�F�D�W�L�R�Q���R�I���Z�D�W�H�U���F�D�Q���E�H���P�R�Y�H�G���W�R���R�W�K�H�U���O�R�F�D�W�L�R�Q�V���Z�L�W�K�L�Q���W�K�H���3�D�K�U�X�P�S���9�D�O�O�H�\����
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Note: This plan has been altered somewhat from what is shown 
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� ' � ( � 6 � & � 5 � , � 3 � 7 � , � 2 � 1 � � � 2 � ) � � � , � 0 � 3 � 5 � 2 � 9 � ( � 0 � ( � 1 � 7 � 6 � �
��

�7�K�H�� �V�X�E�M�H�F�W�� �K�D�V�� �E�H�H�Q�� �R�S�H�U�D�W�L�Q�J�� �D�V�� �D�� �I�L�U�H�D�U�P�V�� �W�U�D�L�Q�L�Q�J�� �I�D�F�L�O�L�W�\���I�R�U�� �D�E�R�X�W�� ������ �\�H�D�U�V�� �D�Q�G�� �K�D�V��
�H�[�S�D�Q�G�H�G�� �D�Q�G�� �V�H�H�Q�� �Q�H�Z�� �F�R�Q�V�W�U�X�F�W�L�R�Q�� �D�Q�G�� �G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W�� �G�X�U�L�Q�J�� �W�K�L�V���S�H�U�L�R�G���� �� �� �7�K�H�� �L�P�S�U�R�Y�H�P�H�Q�W�V��
�L�Q�F�O�X�G�H�� �R�X�W�G�R�R�U�� �I�L�U�L�Q�J���V�K�R�R�W�L�Q�J�� �U�D�Q�J�H�V�� �Z�L�W�K�� �H�Q�F�O�R�V�H�G�� �V�L�P�X�O�D�W�R�U���E�D�\�V���� �D�� �F�O�D�V�V�U�R�R�P���F�R�Q�I�H�U�H�Q�F�H��
�E�X�L�O�G�L�Q�J�����U�H�V�W�U�R�R�P���E�X�L�O�G�L�Q�J�����D���³�W�H�P�S�R�U�D�U�\�´���F�O�D�V�V�U�R�R�P���V�W�U�X�F�W�X�U�H�����D���U�R�S�H�����U�D�S�S�H�O���D�Q�G���F�O�L�P�E���F�R�X�U�V�H����
�Y�D�U�L�R�X�V�� �P�R�G�X�O�D�U�� �R�I�I�L�F�H�V���� �X�W�L�O�L�W�\�� �V�H�U�Y�L�F�H�� �L�P�S�U�R�Y�H�P�H�Q�W�V���� �D�Q�G�� �V�X�E�V�W�D�Q�W�L�D�O�� �V�L�W�H�� �L�P�S�U�R�Y�H�P�H�Q�W�V�� �D�Q�G��
�H�D�U�W�K�Z�R�U�N�� �W�K�D�W�� �K�D�V�� �E�H�H�Q�� �F�R�P�S�O�H�W�H�G�� �R�Q�� �W�K�H�� �P�D�M�R�U�L�W�\�� �R�I�� �W�K�H�� �V�L�W�H������ �� �7�K�H�� �L�P�S�U�R�Y�H�P�H�Q�W�V�� �K�D�Y�H�� �E�H�H�Q��
�G�H�Y�H�O�R�S�H�G�� �R�Q�� �G�L�I�I�H�U�H�Q�W�� �D�U�H�D�V�� �R�I�� �W�K�H�� �S�U�R�S�H�U�W�\�� �L�Q�� �G�L�I�I�H�U�H�Q�W�� �S�K�D�V�H�V�� �D�Q�G�� �W�K�H�U�H�� �L�V�� �F�X�U�U�H�Q�W�O�\�� �U�R�X�J�K�O�\��
���������D�F�U�H�V���R�I���O�D�Q�G���W�K�D�W���K�D�V���E�H�H�Q���J�U�D�G�H�G���D�Q�G���L�V���S�U�R�S�R�V�H�G���I�R�U���I�X�W�X�U�H���G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W�������,�Q�F�O�X�G�H�G���R�Q���W�K�H��
�S�U�H�Y�L�R�X�V�� �S�D�J�H�V�� �D�U�H�� �L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�� �R�Q�� �W�K�H�� �H�[�L�V�W�L�Q�J�� �E�X�L�O�G�L�Q�J�� �D�Q�G�� �V�L�W�H�� �L�P�S�U�R�Y�H�P�H�Q�W�V�� �I�U�R�P�� �W�K�H�� �1�\�H��
�&�R�X�Q�W�\�� �$�V�V�H�V�V�R�U�¶�V�� �2�I�I�L�F�H�� �W�K�D�W�� �L�Q�F�O�X�G�H�� �G�H�W�D�L�O�V�� �R�I�� �W�K�H�� �L�P�S�U�R�Y�H�P�H�Q�W�V�� �D�Q�G�� �Z�H�U�H�� �X�V�H�G�� �I�R�U�� �W�D�[�D�W�L�R�Q��
�S�X�U�S�R�V�H�V�������$�G�G�L�W�L�R�Q�D�O���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���R�Q���W�K�H���L�P�S�U�R�Y�H�P�H�Q�W�V���L�V���E�D�V�H�G���X�S�R�Q���S�K�\�V�L�F�D�O���L�Q�V�S�H�F�W�L�R�Q�V���R�I���W�K�H��
�V�X�E�M�H�F�W���S�U�R�S�H�U�W�\���D�Q�G���G�H�W�D�L�O�V���D�Q�G���G�H�V�F�U�L�S�W�L�R�Q�V���S�U�R�Y�L�G�H�G���E�\���W�K�H���S�U�R�S�H�U�W�\���R�Z�Q�H�U����

��
�0�D�L�Q���&�O�D�V�V�U�R�R�P���&�R�Q�I�H�U�H�Q�F�H���%�X�L�O�G�L�Q�J��
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��

�1�X�P�E�H�U���R�I���6�W�R�U�L�H�V�����2�Q�H����

�<�H�D�U���%�X�L�O�W�� ����������

�6�L�]�H�����6�T�X�D�U�H���)�H�H�W����������������

�&�R�Q�V�W�U�X�F�W�L�R�Q���&�R�P�S�R�Q�H�Q�W�V����

�)�R�X�Q�G�D�W�L�R�Q�����5�H�L�Q�I�R�U�F�H�G���F�R�Q�F�U�H�W�H����

�6�W�U�X�F�W�X�U�D�O���6�\�V�W�H�P�����&�R�Q�F�U�H�W�H���E�O�R�F�N���	���V�W�X�F�F�R����

�5�R�R�I�����)�O�D�W���	���E�X�L�O�W���X�S���Z�L�W�K���S�H�U�L�P�H�W�H�U���S�D�U�D�S�H�W��

�(�[�W�H�U�L�R�U���)�H�D�W�X�U�H�V���7�K�H���P�D�M�R�U�L�W�\���R�I���W�K�H���E�X�L�O�G�L�Q�J���H�[�W�H�U�L�R�U���L�V���S�D�L�Q�W�H�G���V�W�X�F�F�R���D�Q�G��
�W�K�H�U�H���D�U�H���Z�R�R�G���G�R�R�U���L�Q���D�O�X�P�L�Q�X�P���I�U�D�P�H�V����
�7�K�H�U�H�� �L�V�� �D�� �F�R�Q�F�U�H�W�H�� �S�D�W�L�R���Z�D�O�N�Z�D�\�� �R�Q�� �W�K�U�H�H�� �V�L�G�H�V�� �R�I�� �W�K�H��
�V�W�U�X�F�W�X�U�H�� �Z�L�W�K�� �D�Q�� �D�W�W�D�F�K�H�G�� �F�D�Q�R�S�\���V�K�H�O�W�H�U�� �V�X�S�S�R�U�W�H�G�� �E�\��
�F�R�Q�F�U�H�W�H���E�O�R�F�N�� �D�Q�G�� �S�D�L�Q�W�H�G���V�W�X�F�F�R�� �V�X�S�S�R�U�W���F�R�O�X�P�Q�V���� �� �7�K�H��
�F�R�Y�H�U���K�D�V���D���S�L�W�F�K�H�G���U�R�R�I���O�L�Q�H���Z�L�W�K���D�W�W�D�F�K�H�G���F�H�U�D�P�L�F���W�L�O�H�V������

�,�Q�W�H�U�L�R�U���:�D�O�O�V�����3�D�L�Q�W�H�G�����W�D�S�H�G�����W�H�[�W�X�U�H�G���G�U�\�Z�D�O�O�����Z�D�O�O�V���D�Q�G���H�[�S�R�V�H�G���Z�R�R�G��
�W�U�X�V�V���F�H�L�O�L�Q�J��

�)�O�R�R�U���)�L�Q�L�V�K�����&�R�P�P�H�U�F�L�D�O���J�U�D�G�H���F�D�U�S�H�W�L�Q�J��

�&�H�L�O�L�Q�J�V���D�Q�G���/�L�J�K�W�L�Q�J�����7�K�H�� �P�D�L�Q�� �F�O�D�V�V�U�R�R�P�� �D�U�H�D�� �K�D�V�� �D�� �F�O�H�D�U�� �K�H�L�J�K�W�� �R�I��
�D�S�S�U�R�[�L�P�D�W�H�O�\�� ������������ �I�H�H�W�� �Z�L�W�K�� �D�W�W�D�F�K�H�G�� �I�O�X�R�U�H�V�F�H�Q�W�� �W�X�E�H��
�O�L�J�K�W�� �I�L�[�W�X�U�H�V���� �� �7�K�H���U�H�W�D�L�O�� �V�S�D�F�H���� �R�I�I�L�F�H�� �D�Q�G���V�W�R�U�D�J�H�� �D�U�H�D�V��
�K�D�Y�H�� �D�� �V�X�V�S�H�Q�G�H�G�� �P�H�W�D�O�� �J�U�L�G�� �Z�L�W�K�� �O�D�\���L�Q�� �D�F�R�X�V�W�L�F�D�O�� �W�L�O�H��
�F�H�L�O�L�Q�J���S�D�Q�H�O�V���Z�L�W�K���U�H�F�H�V�V�H�G���I�O�R�U�H�V�F�H�Q�W���O�L�J�K�W���I�L�[�W�X�U�H�V����

�+�H�D�W�L�Q�J���D�Q�G���$�L�U���&�R�Q�G�������5�R�R�I���P�R�X�Q�W�H�G���S�D�F�N�D�J�H���+�9�$�&���X�Q�L�W�V��

�3�O�X�P�E�L�Q�J���1�R�Q�H��

�(�Q�H�U�J�\���&�R�Q�V�H�U�Y�D�W�L�R�Q�����7�\�S�L�F�D�O���L�Q�V�X�O�D�W�L�R�Q����

�/�D�Q�G�V�F�D�S�L�Q�J���<�D�U�G�����7�K�H�U�H���L�V���O�L�P�L�W�H�G���O�D�Q�G�V�F�D�S�L�Q�J���D�U�R�X�Q�G���W�K�H���E�X�L�O�G�L�Q�J���V�W�U�X�F�W�X�U�H������
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�7�H�P�S�R�U�D�U�\���&�O�D�V�V�U�R�R�P���6�W�U�X�F�W�X�U�H��
�1�X�P�E�H�U���R�I���6�W�R�U�L�H�V�����2�Q�H����
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�6�L�]�H�����6�T�X�D�U�H���)�H�H�W����������������

�� ��

�&�R�Q�V�W�U�X�F�W�L�R�Q���&�R�P�S�R�Q�H�Q�W�V����

�)�R�X�Q�G�D�W�L�R�Q�����*�U�D�G�H�G���	���F�R�P�S�D�F�W�H�G���G�L�U�W���Z�L�W�K���F�R�Q�F�U�H�W�H���I�O�R�R�U��
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�L�Q�W�H�U�L�R�U����
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�1�X�P�E�H�U���R�I���6�W�R�U�L�H�V�����2�Q�H����
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�(�[�W�H�U�L�R�U���3�D�L�Q�W�H�G�� �V�W�X�F�F�R�� �Z�L�W�K�� �W�Z�R�� �P�H�W�D�O�� �G�R�R�U�V�� �L�Q�� �D�O�X�P�L�Q�X�P��
�I�U�D�P�H�V����
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�)�L�[�W�X�U�H�V�����7�K�H���V�W�U�X�F�W�X�U�H���L�V���F�R�P�S�U�L�V�H�G���R�I�� �D���P�H�Q�¶�V���D�Q�G���Z�R�P�H�Q�¶�V��
�U�H�V�W�U�R�R�P���� �� �7�K�H�� �P�H�Q�¶�V�� �U�H�V�W�U�R�R�P�� �L�Q�F�O�X�G�H�V�� ���� �U�H�V�W�U�R�R�P��
�V�W�D�O�O�V�� �Z�L�W�K�� �P�H�W�D�O�� �S�R�U�W�L�R�Q�L�Q�J���� ���� �X�U�L�Q�D�O�V�� �D�Q�G�� �D�� �F�R�X�Q�W�H�U��
�Z�L�W�K�������V�L�Q�N�V����
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�D�Q�G���O�H�Y�H�O���R�I���L�P�S�U�R�Y�H�P�H�Q�W�V���D�Q�G���W�K�H�L�U���G�L�P�H�Q�V�L�R�Q�V���D�Q�G���F�R�P�S�R�Q�H�Q�W�V���D�U�H���E�D�V�H�G���S�U�L�P�D�U�L�O�\���R�Q���W�K�H���W�\�S�H��
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�S�U�R�S�H�U�W�\���D�Q�G���D�U�H���Q�R�W���F�R�Q�V�L�G�H�U�H�G���S�D�U�W���R�I���W�K�H���V�X�E�M�H�F�W�¶�V��
�U�H�D�O�� �S�U�R�S�H�U�W�\�� ���L�H�� �S�R�U�W�D�E�O�H�� �U�H�V�W�U�R�R�P�V���� �� �7�K�H�U�H�I�R�U�H����
�W�K�H�V�H���D�U�H���Q�R�W���L�Q�F�O�X�G�H�G���L�Q���W�K�H���Y�D�O�X�D�W�L�R�Q����
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�D�S�S�U�D�L�V�H�U���K�D�V���Q�R���G�L�U�H�F�W���H�Y�L�G�H�Q�F�H���U�H�O�D�W�L�Q�J���W�R���W�K�H�V�H���L�V�V�X�H�V�����W�K�H���D�S�S�U�D�L�V�H�U���G�L�G���Q�R�W���F�R�Q�V�L�G�H�U���S�R�V�V�L�E�O�H��
�Q�R�Q���F�R�P�S�O�L�D�Q�F�H���Z�L�W�K���W�K�H���U�H�T�X�L�U�H�P�H�Q�W�V���R�I���$�'�$���L�Q���H�V�W�L�P�D�W�L�Q�J���W�K�H���Y�D�O�X�H���R�I���W�K�H���S�U�R�S�H�U�W�\����
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�%�D�V�H�G�� �X�S�R�Q�� �W�K�H�� �S�K�\�V�L�F�D�O�� �L�Q�V�S�H�F�W�L�R�Q�� �R�I�� �W�K�H�� �V�X�E�M�H�F�W�� �L�P�S�U�R�Y�H�P�H�Q�W�V���D�Q�G�� �D�� �U�H�Y�L�H�Z�� �R�I�� �W�K�H��
�G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W�� �S�O�D�Q�V�� �D�Q�G�� �F�R�Q�V�W�U�X�F�W�L�R�Q�� �F�R�V�W�� �L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���� �W�K�H�U�H�� �Z�H�U�H�� �Q�R�� �R�E�Y�L�R�X�V�� �V�L�J�Q�V�� �W�K�D�W�� �Z�R�X�O�G��
�L�Q�G�L�F�D�W�H���W�K�H���S�U�H�V�H�Q�F�H���R�I���K�D�]�D�U�G�R�X�V���P�D�W�H�U�L�D�O�V���X�V�H�G���L�Q���W�K�H���F�R�Q�V�W�U�X�F�W�L�R�Q���R�I���W�K�H���I�D�F�L�O�L�W�\�������'�L�V�F�R�Y�H�U�\��
�R�I�� �D�Q�\�� �F�R�Q�W�D�P�L�Q�D�W�L�R�Q���� �E�H�\�R�Q�G�� �H�Y�L�G�H�Q�W�� �P�D�Q�L�I�H�V�W�D�W�L�R�Q�V���� �Z�D�V�� �E�H�\�R�Q�G�� �W�K�H�� �V�F�R�S�H�� �R�I�� �W�K�L�V�� �D�S�S�U�D�L�V�D�O��
�D�V�V�L�J�Q�P�H�Q�W�������7�K�H�U�H���Z�D�V���Q�R���G�L�V�F�O�R�V�X�U�H���P�D�G�H���W�R���X�V���L�Q�G�L�F�D�W�L�Q�J���W�K�H���H�[�L�V�W�H�Q�F�H���R�I���D�Q�\���F�R�Q�W�D�P�L�Q�D�W�L�R�Q��
�R�U�� �D�G�Y�H�U�V�H�� �F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V�� �W�K�D�W�� �D�I�I�H�F�W�� �W�K�H�� �L�P�S�U�R�Y�H�P�H�Q�W�V���� �� �7�K�L�V�� �D�S�S�U�D�L�V�D�O�� �D�V�V�X�P�H�V�� �W�K�D�W�� �W�K�H�U�H�� �D�U�H�� �Q�R��
�K�D�]�D�U�G�R�X�V���F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V���R�U���P�D�W�H�U�L�D�O�V���W�K�D�W���D�I�I�H�F�W���W�K�H�� �V�X�E�M�H�F�W���L�P�S�U�R�Y�H�P�H�Q�W�V���D�Q�G���R�U���W�K�H�� �P�D�U�N�H�W���Y�D�O�X�H��
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�0�D�U�V�K�D�O�O�� �9�D�O�X�D�W�L�R�Q�� �6�H�U�Y�L�F�H���� �D�� �Q�D�W�L�R�Q�D�O�� �F�R�V�W�� �U�H�I�H�U�H�Q�F�H�� �P�D�Q�X�D�O���� �S�U�R�Y�L�G�H�V�� �L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�� �U�H�O�D�W�L�Y�H�� �W�R��
�W�K�H�� �O�L�I�H�� �H�[�S�H�F�W�D�Q�F�L�H�V�� �R�I�� �Y�D�U�L�R�X�V�� �W�\�S�H�V�� �R�I�� �L�P�S�U�R�Y�H�P�H�Q�W�V���� �7�K�H�� �H�[�L�V�W�L�Q�J�� �V�X�E�M�H�F�W�� �L�P�S�U�R�Y�H�P�H�Q�W�V��
�F�R�Q�V�L�V�W�� �R�I�� �Y�D�U�L�R�X�V�� �W�\�S�H�V�� �R�I�� �F�R�Q�V�W�U�X�F�W�L�R�Q�� �W�K�D�W�� �K�D�Y�H�� �G�L�I�I�H�U�H�Q�W�� �O�L�I�H�� �H�[�S�H�F�W�D�Q�F�L�H�V���� �� �7�K�H�� �R�Y�H�U�D�O�O��
�Z�H�L�J�K�W�H�G���H�F�R�Q�R�P�L�F���O�L�I�H���L�V���H�V�W�L�P�D�W�H�G���D�W���D�S�S�U�R�[�L�P�D�W�H�O�\���������\�H�D�U�V�������7�K�H���O�L�I�H���H�[�S�H�F�W�D�Q�F�L�H�V�����H�F�R�Q�R�P�L�F��
�O�L�I�H�����R�I���L�P�S�U�R�Y�H�P�H�Q�W�V���D�U�H���O�R�F�D�W�H�G���L�Q���6�H�F�W�L�R�Q���������R�I���W�K�H���F�R�V�W���P�D�Q�X�D�O������
��
�(�I�I�H�F�W�L�Y�H���$�J�H���&�R�Q�G�L�W�L�R�Q��

�7�K�H���I�L�U�H�D�U�P�V���W�U�D�L�Q�L�Q�J���I�D�F�L�O�L�W�\���L�P�S�U�R�Y�H�P�H�Q�W�V���K�D�Y�H���E�H�H�Q���G�H�Y�H�O�R�S�H�G���V�L�Q�F�H�������������D�Q�G���R�Y�H�U�D�O�O�����D�S�S�H�D�U��
�W�R�� �K�D�Y�H�� �E�H�H�Q�� �Z�H�O�O�� �P�D�L�Q�W�D�L�Q�H�G�� �Z�L�W�K�� �Q�R�� �V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W�� �L�W�H�P�V�� �R�I�� �G�H�I�H�U�U�H�G�� �P�D�L�Q�W�H�Q�D�Q�F�H���� �� �2�Y�H�U�D�O�O���� �W�K�H��
�I�D�F�L�O�L�W�\���L�V���L�Q���J�R�R�G���F�R�Q�G�L�W�L�R�Q���D�Q�G���W�K�H�U�H���D�U�H���Q�R���V�L�J�Q�V���R�I���D�Q�\���P�D�M�R�U���V�W�U�X�F�W�X�U�D�O���S�U�R�E�O�H�P�V���R�U���O�H�V�V���W�K�D�Q��
�D�G�H�T�X�D�W�H���F�R�Q�V�W�U�X�F�W�L�R�Q���F�R�P�S�R�Q�H�Q�W�V���X�V�H�G���L�Q���W�K�H���G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W���R�I���W�K�H���V�X�E�M�H�F�W�������7�K�H���R�Y�H�U�D�O�O���H�I�I�H�F�W�L�Y�H��
�D�J�H�� �R�I�� �W�K�H�� �V�X�E�M�H�F�W�� �L�P�S�U�R�Y�H�P�H�Q�W�V���W�K�D�W�� �D�U�H�� �Y�D�O�X�H�G�� �L�Q�� �W�K�L�V�� �D�S�S�U�D�L�V�D�O���� �D�U�H�� �H�V�W�L�P�D�W�H�G�� �W�R�� �E�H�� �V�O�L�J�K�W�O�\��
�E�H�O�R�Z���W�K�H�L�U���D�F�W�X�D�O���D�J�H���D�W���E�H�W�Z�H�H�Q���D�S�S�U�R�[�L�P�D�W�H�O�\�������D�Q�G���������\�H�D�U�V����
��
�)�X�Q�F�W�L�R�Q�D�O���8�W�L�O�L�W�\��

�7�K�H�� �L�P�S�U�R�Y�H�P�H�Q�W�V�� �D�S�S�H�D�U�� �W�R�� �R�I�I�H�U�� �D�G�H�T�X�D�W�H�� �X�W�L�O�L�W�\�� �I�R�U�� �W�K�H�� �X�W�L�O�L�]�D�W�L�R�Q�� �D�V�� �D�� �I�L�U�H�D�U�P�V�� �W�U�D�L�Q�L�Q�J��
�I�D�F�L�O�L�W�\���� �� �7�K�H���H�[�L�V�W�L�Q�J���I�D�F�L�O�L�W�\���L�V���F�X�U�U�H�Q�W�O�\���D���³�Z�R�U�O�G���F�O�D�V�V�´���I�L�U�H�D�U�P�V���W�U�D�L�Q�L�Q�J���I�D�F�L�O�L�W�\���W�K�D�W���R�I�I�H�U�V���D��
�Z�L�G�H���Y�D�U�L�H�W�\���R�I�������G�D�\���D�Q�G���P�X�O�W�L���G�D�\���F�R�X�U�V�H�V���I�R�U���I�L�U�H�D�U�P�V�����H�G�J�H�G���Z�H�D�S�R�Q�V���D�Q�G���S�K�\�V�L�F�D�O���W�U�D�L�Q�L�Q�J������
�7�K�H���S�U�R�S�H�U�W�\���K�D�V���D���G�H�V�L�J�Q���D�Q�G���O�D�\�R�X�W���W�K�D�W���D�S�S�H�D�U�V���D�G�H�T�X�D�W�H���I�R�U���W�K�L�V���W�\�S�H���R�I���X�V�H�������7�K�H���R�S�H�U�D�W�L�R�Q�V��
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�7�K�H�U�H�� �D�U�H�� �Q�R�� �H�[�W�H�U�Q�D�O�� �L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�V�� �Q�R�W�H�G�� �W�K�D�W�� �K�D�Y�H�� �D�� �V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W���D�G�Y�H�U�V�H�� �D�I�I�H�F�W�� �R�Q�� �W�K�H�� �V�X�E�M�H�F�W��
�S�U�R�S�H�U�W�\��������
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�³�7�K�H���U�H�D�V�R�Q�D�E�O�\���S�U�R�E�D�E�O�H���D�Q�G���O�H�J�D�O���X�V�H���R�I���Y�D�F�D�Q�W���O�D�Q�G���R�U���D�Q���L�P�S�U�R�Y�H�G���S�U�R�S�H�U�W�\���W�K�D�W���L�V��
�S�K�\�V�L�F�D�O�O�\�� �S�R�V�V�L�E�O�H���� �O�H�J�D�O�O�\�� �S�H�U�P�L�V�V�L�E�O�H���� �D�S�S�U�R�S�U�L�D�W�H�O�\�� �V�X�S�S�R�U�W�H�G���� �I�L�Q�D�Q�F�L�D�O�O�\�� �I�H�D�V�L�E�O�H����
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SOURCE: Appraisal Institute, The Appraisal of Real Estate, Twelfth Edition, 2001, p. 305 
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�S�X�P�S�� �D�� �W�R�W�D�O�� �R�I�� �������� �D�F�U�H���I�H�H�W�� �R�I�� �Z�D�W�H�U�� �S�H�U�� �\�H�D�U���� �Z�K�L�F�K�� �V�K�R�X�O�G�� �E�H�� �P�R�U�H�� �W�K�D�Q�� �D�G�H�T�X�D�W�H�� �W�R��
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�V�X�E�M�H�F�W���Z�R�X�O�G���O�L�N�H�O�\���E�H���O�L�P�L�W�H�G���L�I���W�K�H���S�U�R�S�H�U�W�\���G�L�G���Q�R�W���K�D�Y�H���W�K�H���Z�D�W�H�U���D�O�O�R�W�P�H�Q�W���W�K�D�W���F�X�U�U�H�Q�W�O�\���L�V��
�D�V�V�R�F�L�D�W�H�G���Z�L�W�K���W�K�H���V�X�E�M�H�F�W���S�U�R�S�H�U�W�\�������2�Y�H�U�D�O�O�����W�K�H���O�H�J�D�O�O�\���S�H�U�P�L�V�V�L�E�O�H���X�V�H�V���R�I���W�K�H���V�X�E�M�H�F�W���Z�L�W�K���W�K�H��
�D�V�V�R�F�L�D�W�H�G���Z�D�W�H�U���U�L�J�K�W�V���L�Q�F�O�X�G�H���D���Z�L�G�H���Y�D�U�L�H�W�\���R�I���S�R�W�H�Q�W�L�D�O���X�V�H�V�����D�O�W�K�R�X�J�K�����W�K�H���S�R�W�H�Q�W�L�D�O���X�V�H�V���D�U�H��
�V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W�O�\���O�L�P�L�W�H�G���Z�L�W�K�R�X�W���D�Q�\���Z�D�W�H�U���U�L�J�K�W�V���W�K�D�W���F�D�Q���E�H���X�V�H�G���I�R�U���G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W���R�I���W�K�H���V�L�W�H��������
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�S�U�R�S�H�U�W�\���R�U���H�V�W�D�E�O�L�V�K���L�W�V���R�Z�Q���Z�D�W�H�U���D�Q�G���V�H�Z�H�U���V�H�U�Y�L�F�H�V�������7�R���G�R���W�K�L�V�����Z�D�W�H�U���U�L�J�K�W�V���P�X�V�W���E�H���D�F�T�X�L�U�H�G��
�W�R�� �V�X�I�I�L�F�L�H�Q�W�O�\�� �V�X�S�S�O�\�� �W�K�H�� �G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W���� �� �7�K�H�� �V�X�E�M�H�F�W�� �S�D�U�F�H�O�� �L�Q�F�O�X�G�H�V�� �������� �D�F�U�H���I�H�H�W�� �R�I�� �Z�D�W�H�U����
�V�X�I�I�L�F�L�H�Q�W���W�R�� �V�X�S�S�R�U�W�� �D�� �Y�D�U�L�H�W�\�� �R�I�� �G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W�V���� �� �7�K�H�� �F�X�U�U�H�Q�W�� �H�F�R�Q�R�P�L�F�� �F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V�� �K�R�Z�H�Y�H�U���� �G�R��
�Q�R�W�� �V�X�S�S�R�U�W���W�K�H�� �F�X�U�U�H�Q�W���G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W���R�I�� �W�K�H�� �V�X�E�M�H�F�W�� �V�L�W�H�� �Z�L�W�K�� �D���V�S�H�F�X�O�D�W�L�Y�H�� �S�U�R�M�H�F�W���� �� �7�K�H�� �F�X�U�U�H�Q�W��
�X�W�L�O�L�]�D�W�L�R�Q�� �R�I�� �W�K�H�� �V�X�E�M�H�F�W�� �Z�L�W�K�� �W�K�H�� �H�[�L�V�W�L�Q�J�� �I�L�U�H�D�U�P�V�� �W�U�D�L�Q�L�Q�J���I�D�F�L�O�L�W�\�� �K�R�Z�H�Y�H�U���� �D�S�S�H�D�U�V�� �W�R�� �E�H�� �D��
�Y�L�D�E�O�H�� �X�V�H�� �R�I�� �W�K�H�� �V�X�E�M�H�F�W�� �S�U�R�S�H�U�W�\���� �� �7�K�H�� �V�S�H�F�L�D�O�L�]�H�G�� �Q�D�W�X�U�H�� �R�I���W�K�H�� �L�P�S�U�R�Y�H�P�H�Q�W�V�� �L�V�� �L�G�H�D�O�� �I�R�U�� �D��
�P�R�U�H�� �U�H�P�R�W�H�� �O�R�F�D�W�L�R�Q�� �D�Q�G�� �W�K�H�� �S�K�\�V�L�F�D�O�� �F�K�D�U�D�F�W�H�U�L�V�W�L�F�V�� �R�I�� �W�K�H�� �V�L�W�H�� �D�U�H�� �Z�H�O�O�� �V�X�L�W�H�G�� �W�R�� �W�K�L�V�� �W�\�S�H�� �R�I��
�I�D�F�L�O�L�W�\���� �� �7�K�H�� �F�O�L�P�D�W�H�� �L�Q�� �6�R�X�W�K�H�U�Q�� �1�H�Y�D�G�D�� �L�V�� �D�O�V�R�� �D�� �S�R�V�L�W�L�Y�H�� �I�H�D�W�X�U�H�� �I�R�U�� �W�K�H�� �F�X�U�U�H�Q�W���X�V�H���� �D�Q�G�� �W�K�H��
�O�D�F�N���R�I���K�H�D�Y�\���S�U�H�F�L�S�L�W�D�W�L�R�Q���D�Q�G���W�K�H���J�H�Q�H�U�D�O�O�\���P�L�O�G���F�O�L�P�D�W�H���W�K�U�R�X�J�K�R�X�W���P�R�V�W���R�I���W�K�H���\�H�D�U���D�O�O�R�Z�V���I�R�U��
�W�K�H���R�S�H�U�D�W�L�R�Q�V���R�I���W�K�H���W�U�D�L�Q�L�Q�J���I�D�F�L�O�L�W�\���R�Q���P�R�U�H���W�K�D�Q�����������G�D�\�V���D�Q�Q�X�D�O�O�\�����Z�K�L�F�K���L�V���E�H�Q�H�I�L�F�L�D�O���W�R���W�K�H��
�I�H�D�V�L�E�L�O�L�W�\���R�I���D���S�U�H�G�R�P�L�Q�D�Q�W�O�\���R�X�W�G�R�R�U���W�U�D�L�Q�L�Q�J���I�D�F�L�O�L�W�\����
��
�&�R�Q�F�O�X�V�L�R�Q��

�2�Y�H�U�D�O�O���� �W�K�H�� �K�L�J�K�H�V�W���D�Q�G�� �E�H�V�W���X�V�H�� �R�I�� �W�K�H�� �V�X�E�M�H�F�W���S�U�R�S�H�U�W�\�� �L�V�� �I�R�U�� �W�K�H�� �F�R�Q�W�L�Q�X�H�G�� �X�V�H�� �R�I�� �W�K�H�� �V�X�E�M�H�F�W��
�S�U�R�S�H�U�W�\���D�V���D���I�L�U�H�D�U�P�¶�V���W�U�D�L�Q�L�Q�J���I�D�F�L�O�L�W�\��������
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�$�Q�D�O�\�V�L�V���D�Q�G���Y�D�O�X�D�W�L�R�Q���R�I���W�K�H���V�X�E�M�H�F�W���S�U�R�S�H�U�W�\���L�Q�Y�R�O�Y�H�V���G�H�W�H�U�P�L�Q�L�Q�J���W�K�H���K�L�J�K�H�V�W���D�Q�G���E�H�V�W���X�V�H���R�I���W�K�H��
�S�U�R�S�H�U�W�\���D�Q�G���H�V�W�L�P�D�W�L�Q�J���W�K�H���Y�D�O�X�H���R�I���W�K�H���V�X�E�M�H�F�W���S�U�R�S�H�U�W�\���L�Q���D�F�F�R�U�G�D�Q�F�H���Z�L�W�K���F�X�U�U�H�Q�W���D�S�S�U�D�L�V�D�O���W�K�H�R�U�\��
�D�Q�G���V�W�D�Q�G�D�U�G�V����
��
�+�L�J�K�H�V�W�� �D�Q�G�� �E�H�V�W�� �X�V�H�� �D�Q�D�O�\�V�L�V�� �L�V�� �F�U�L�W�L�F�D�O�� �W�R�� �W�K�H�� �D�S�S�U�D�L�V�D�O�� �S�U�R�E�O�H�P���� �� �,�Q�� �W�K�H�� �K�L�J�K�H�V�W�� �D�Q�G�� �E�H�V�W�� �X�V�H��
�D�Q�D�O�\�V�L�V���� �W�K�H�� �D�S�S�U�D�L�V�H�U�� �G�H�I�L�Q�H�V�� �W�K�H�� �F�R�P�S�R�V�L�W�L�R�Q�� �R�I�� �W�K�H�� �V�X�E�M�H�F�W���S�U�R�S�H�U�W�\�� �D�Q�G�� �W�K�L�V���� �L�Q�� �W�X�U�Q����
�G�H�W�H�U�P�L�Q�H�V���W�K�H���D�S�S�U�R�S�U�L�D�W�H���Y�D�O�X�D�W�L�R�Q���P�H�W�K�R�G�R�O�R�J�\���� �� �7�K�H���K�L�J�K�H�V�W���D�Q�G���E�H�V�W���X�V�H���D�Q�D�O�\�V�L�V���O�L�Q�N�V���W�K�H��
�³�'�H�V�F�U�L�S�W�L�R�Q�V�´�� �V�H�F�W�L�R�Q�V�� �R�I�� �W�K�H�� �D�S�S�U�D�L�V�D�O�� �U�H�S�R�U�W�� �Z�L�W�K�� �W�K�H�� �³�9�D�O�X�D�W�L�R�Q�´�� �V�H�F�W�L�R�Q�V���� �� �7�K�H�� �V�X�E�M�H�F�W��
�S�U�R�S�H�U�W�\���L�V���Y�D�O�X�H�G���E�D�V�H�G���X�S�R�Q���L�W�V���K�L�J�K�H�V�W���D�Q�G���E�H�V�W���X�V�H����
��
�9�D�O�X�D�W�L�R�Q���$�S�S�U�R�D�F�K�H�V��

�7�K�H�U�H���D�U�H���W�K�U�H�H���V�W�D�Q�G�D�U�G���D�S�S�U�R�D�F�K�H�V���W�R���Y�D�O�X�H���L�P�S�U�R�Y�H�G���S�U�R�S�H�U�W�L�H�V�������7�K�H�V�H���D�U�H���W�K�H���F�R�V�W���D�S�S�U�R�D�F�K����
�W�K�H�� �V�D�O�H�V�� �F�R�P�S�D�U�L�V�R�Q�� �D�S�S�U�R�D�F�K���� �D�Q�G�� �W�K�H�� �L�Q�F�R�P�H�� �D�S�S�U�R�D�F�K���� �� �7�K�H�� �X�V�D�J�H�� �R�I�� �H�D�F�K�� �R�I�� �W�K�H��
�P�H�W�K�R�G�R�O�R�J�L�H�V���G�H�S�H�Q�G�V���X�S�R�Q���W�K�H�L�U���V�S�H�F�L�I�L�F���F�K�D�U�D�F�W�H�U�L�V�W�L�F�V���R�I���W�K�H���S�U�R�S�H�U�W�\���W�K�D�W���L�V���E�H�L�Q�J���D�S�S�U�D�L�V�H�G�����D�V��
�Z�H�O�O���D�V���W�K�H���T�X�D�O�L�W�\���D�Q�G���T�X�D�Q�W�L�W�\���R�I���W�K�H���P�D�U�N�H�W���G�D�W�H���D�Y�D�L�O�D�E�O�H����
��
�7�K�H�� �F�R�V�W�� �D�S�S�U�R�D�F�K�� �L�V�� �E�D�V�H�G�� �X�S�R�Q�� �W�K�H�� �S�U�L�Q�F�L�S�O�H�� �W�K�D�W�� �D�Q�� �L�Q�I�R�U�P�H�G���S�X�U�F�K�D�V�H�U�� �Z�R�X�O�G�� �S�D�\�� �Q�R�� �P�R�U�H��
�W�K�D�Q���W�K�H���F�R�V�W���W�R���S�U�R�G�X�F�H���D���V�X�E�V�W�L�W�X�W�H���S�U�R�S�H�U�W�\���Z�L�W�K���W�K�H���V�D�P�H���X�W�L�O�L�W�\���D�V���W�K�H���V�X�E�M�H�F�W���S�U�R�S�H�U�W�\�������,�W���L�V��
�S�D�U�W�L�F�X�O�D�U�O�\���D�S�S�O�L�F�D�E�O�H���Z�K�H�Q���W�K�H���S�U�R�S�H�U�W�\���E�H�L�Q�J���D�S�S�U�D�L�V�H�G���L�Q�Y�R�O�Y�H�V���U�H�O�D�W�L�Y�H�O�\���Q�H�Z���L�P�S�U�R�Y�H�P�H�Q�W�V��
�Z�K�L�F�K�� �U�H�S�U�H�V�H�Q�W�� �W�K�H�� �K�L�J�K�H�V�W�� �D�Q�G�� �E�H�V�W�� �X�V�H�� �R�I�� �W�K�H�� �O�D�Q�G�� �R�U�� �Z�K�H�Q�� �U�H�O�D�W�L�Y�H�O�\�� �X�Q�L�T�X�H�� �R�U�� �V�S�H�F�L�D�O�L�]�H�G��
�L�P�S�U�R�Y�H�P�H�Q�W�V���D�U�H���O�R�F�D�W�H�G���R�Q���W�K�H���V�L�W�H���D�Q�G���I�R�U���Z�K�L�F�K���W�K�H�U�H���H�[�L�V�W�V���Q�R���F�R�P�S�D�U�D�E�O�H���S�U�R�S�H�U�W�L�H�V���L�Q���W�K�H��
�P�D�U�N�H�W����
��
�7�K�H�� �V�D�O�H�V�� �F�R�P�S�D�U�L�V�R�Q�� �D�S�S�U�R�D�F�K�� �X�W�L�O�L�]�H�V�� �S�U�L�F�H�V�� �S�D�L�G�� �L�Q�� �D�F�W�X�D�O�� �P�D�U�N�H�W�� �W�U�D�Q�V�D�F�W�L�R�Q�V�� �R�I�� �V�L�P�L�O�D�U��
�S�U�R�S�H�U�W�L�H�V�� �W�R�� �H�V�W�L�P�D�W�H�� �W�K�H�� �Y�D�O�X�H�� �R�I�� �W�K�H�� �V�X�E�M�H�F�W���� �� �7�K�L�V�� �D�S�S�U�D�L�V�D�O�� �W�H�F�K�Q�L�T�X�H�� �L�V�� �G�H�S�H�Q�G�H�Q�W�� �X�S�R�Q��
�D�Q�D�O�\�]�L�Q�J�� �W�U�X�O�\�� �F�R�P�S�D�U�D�E�O�H�� �V�D�O�H�V�� �G�D�W�D�� �Z�K�L�F�K�� �K�D�Y�H�� �R�F�F�X�U�U�H�G�� �U�H�F�H�Q�W�O�\�� �H�Q�R�X�J�K�� �W�R�� �U�H�I�O�H�F�W�� �P�D�U�N�H�W��
�F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V���U�H�O�D�W�L�Y�H���W�R���W�K�H���W�L�P�H���S�H�U�L�R�G���R�I���W�K�H���V�X�E�M�H�F�W���D�S�S�U�D�L�V�D�O����
��
�7�K�H���L�Q�F�R�P�H���D�S�S�U�R�D�F�K���L�V���Z�L�G�H�O�\���D�S�S�O�L�H�G���L�Q���D�S�S�U�D�L�V�L�Q�J���L�Q�F�R�P�H���S�U�R�G�X�F�L�Q�J���S�U�R�S�H�U�W�L�H�V�������$�Q�W�L�F�L�S�D�W�H�G��
�S�U�H�V�H�Q�W�� �D�Q�G�� �I�X�W�X�U�H�� �Q�H�W�� �R�S�H�U�D�W�L�Q�J�� �L�Q�F�R�P�H���� �D�V�� �Z�H�O�O�� �D�V�� �D�Q�\�� �I�X�W�X�U�H���U�H�Y�H�U�V�L�R�Q�V���� �D�U�H�� �G�L�V�F�R�X�Q�W�H�G�� �W�R�� �D��
�S�U�H�V�H�Q�W�� �Z�R�U�W�K�� �I�L�J�X�U�H�� �W�K�U�R�X�J�K�� �W�K�H�� �F�D�S�L�W�D�O�L�]�D�W�L�R�Q�� �S�U�R�F�H�V�V���� �� �7�K�H�� �L�Q�F�R�P�H�� �D�S�S�U�R�D�F�K�� �D�O�V�R�� �U�H�O�L�H�V�� �X�S�R�Q��
�P�D�U�N�H�W�� �G�D�W�D�� �W�R�� �H�V�W�D�E�O�L�V�K�� �F�X�U�U�H�Q�W�� �P�D�U�N�H�W�� �U�H�Q�W�V�� �D�Q�G�� �H�[�S�H�Q�V�H�� �O�H�Y�H�O�V�� �W�R�� �D�U�U�L�Y�H�� �D�W�� �D�Q�� �H�[�S�H�F�W�H�G�� �Q�H�W��
�R�S�H�U�D�W�L�Q�J���L�Q�F�R�P�H����
��
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�R�I�� �Y�D�O�X�H�� �I�R�U�� �W�K�H�� �V�X�E�M�H�F�W�� �S�U�R�S�H�U�W�\���� �� �,�W�� �L�V�� �Q�R�W�� �D�O�Z�D�\�V�� �S�R�V�V�L�E�O�H�� �R�U�� �S�U�D�F�W�L�F�D�E�O�H�� �W�R�� �X�V�H�� �D�O�O�� �W�K�U�H�H��
�D�S�S�U�R�D�F�K�H�V�� �W�R�� �Y�D�O�X�H���� �� �7�K�H�� �Q�D�W�X�U�H�� �R�I�� �W�K�H�� �S�U�R�S�H�U�W�\�� �E�H�L�Q�J�� �D�S�S�U�D�L�V�H�G���� �D�Q�G�� �W�K�H�� �D�P�R�X�Q�W���� �T�X�D�O�L�W�\���� �D�Q�G��
�W�\�S�H���R�I���G�D�W�D���D�Y�D�L�O�D�E�O�H���G�L�F�W�D�W�H�V���W�K�H���X�V�H���R�I���H�D�F�K���R�I���W�K�H���W�K�U�H�H���D�S�S�U�R�D�F�K�H�V��������
��
�6�X�E�M�H�F�W���9�D�O�X�D�W�L�R�Q���6�F�H�Q�D�U�L�R��

�7�K�H�� �V�X�E�M�H�F�W�� �F�R�Q�V�L�V�W�V�� �R�I�� �W�Z�R�� �O�H�J�D�O�� �S�D�U�F�H�O�V�� �R�I�� �O�D�Q�G�� �F�R�P�S�U�L�V�L�Q�J�� �R�I�� �������������� �D�F�U�H�V�� �W�K�D�W�� �L�Q�F�O�X�G�H�V�� �W�K�H��
�)�U�R�Q�W�� �6�L�J�K�W�� �)�L�U�H�D�U�P�V�� �7�U�D�L�Q�L�Q�J�� �)�D�F�L�O�L�W�\���� �� �7�K�H�� �F�X�U�U�H�Q�W�� �L�P�S�U�R�Y�H�P�H�Q�W�V�� �K�D�Y�H�� �E�H�H�Q�� �G�H�Y�H�O�R�S�H�G�� �R�Q�� �D��
�P�D�M�R�U�L�W�\�� �R�I�� �W�K�H�� �H�Q�W�L�U�H�� �V�L�W�H���� �D�Q�G�� �W�K�H�U�H�� �L�V�� �D�S�S�U�R�[�L�P�D�W�H�O�\�� �������� �D�F�U�H�V�� �W�K�D�W�� �K�D�V�� �E�H�H�Q�� �J�U�D�G�H�G�� �D�Q�G�� �L�V��
�S�O�D�Q�Q�H�G���I�R�U���I�X�W�X�U�H���H�[�S�D�Q�V�L�R�Q���R�I���W�K�H���I�D�F�L�O�L�W�\���D�Q�G���D���U�H�V�R�U�W���F�R�P�S�R�Q�H�Q�W���W�R���W�K�H���S�U�R�S�H�U�W�\�������$�G�G�L�W�L�R�Q�D�O��
�I�X�W�X�U�H���G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W���L�V���S�O�D�Q�Q�H�G���I�R�U���S�R�U�W�L�R�Q�V���R�I���W�K�H���X�Q�G�H�Y�H�O�R�S�H�G���D�U�H�D�V�����K�R�Z�H�Y�H�U�����W�K�H���W�L�P�L�Q�J���R�I���W�K�L�V��
�G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W���L�V���Q�R�W���N�Q�R�Z�Q��������
��
�,�Q���W�K�L�V���D�S�S�U�D�L�V�D�O�����W�K�H���F�R�V�W���D�S�S�U�R�D�F�K���W�R���Y�D�O�X�H���L�V���W�K�H���R�Q�O�\���P�H�W�K�R�G���W�K�D�W���L�V���X�W�L�O�L�]�H�G�����D�V���L�W���L�V���F�R�Q�V�L�G�H�U�H�G��
�W�R���S�U�R�Y�L�G�H���W�K�H���R�Q�O�\���U�H�O�L�D�E�O�H���Y�D�O�X�H���F�R�Q�F�O�X�V�L�R�Q���I�R�U���W�K�H���V�X�E�M�H�F�W���S�U�R�S�H�U�W�\�������7�K�H���V�X�E�M�H�F�W���S�U�R�S�H�U�W�\���Z�D�V��
�G�H�V�L�J�Q�H�G�� �I�R�U�� �D�� �V�S�H�F�L�I�L�F�� �D�Q�G�� �V�S�H�F�L�D�O�L�]�H�G�� �X�V�H�� �D�Q�G�� �L�V�� �E�H�L�Q�J�� �R�S�H�U�D�W�H�G�� �Z�L�W�K�� �L�W�V�� �L�Q�W�H�Q�G�H�G�� �X�V�H�� �D�V�� �D��
�I�L�U�H�D�U�P�V�� �W�U�D�L�Q�L�Q�J���I�D�F�L�O�L�W�\���� �� �7�K�H�� �V�X�E�M�H�F�W�� �F�D�Q�� �E�H�� �F�O�D�V�V�L�I�L�H�G�� �D�V�� �D�� �³�R�Q�H�� �R�I�� �D�� �N�L�Q�G�´�� �S�U�R�M�H�F�W���� �Z�K�L�F�K��
�U�H�V�X�O�W�V�� �L�Q�� �O�L�P�L�W�H�G�� �P�D�U�N�H�W�� �L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�� �W�K�D�W�� �F�D�Q�� �E�H�� �D�Q�D�O�\�]�H�G�� �D�Q�G���F�R�P�S�D�U�H�G�� �W�R�� �W�K�H�� �V�X�E�M�H�F�W�� �I�R�U��
�Y�D�O�X�D�W�L�R�Q���S�X�U�S�R�V�H�V�������$���V�H�D�U�F�K���I�R�U���F�R�P�S�D�U�D�E�O�H���V�D�O�H�V���D�Q�G���O�H�D�V�H���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���I�R�U���V�L�P�L�O�D�U���S�U�R�S�H�U�W�L�H�V���W�R��
�W�K�H�� �V�X�E�M�H�F�W�� �Z�D�V�� �S�H�U�I�R�U�P�H�G�� �D�O�W�K�R�X�J�K���� �W�K�H�� �X�Q�F�R�P�P�R�Q�� �S�K�\�V�L�F�D�O�� �F�K�D�U�D�F�W�H�U�L�V�W�L�F�V�� �R�I�� �W�K�H�� �I�D�F�L�O�L�W�\�� �D�Q�G��
�W�K�H�� �Q�D�W�X�U�H�� �R�I�� �W�K�H�� �F�X�U�U�H�Q�W�� �X�V�H�� �S�U�R�G�X�F�H�G�� �Y�H�U�\�� �O�L�P�L�W�H�G�� �L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�� �W�K�D�W�� �F�R�X�O�G�� �E�H�� �F�R�P�S�D�U�H�G�� �W�R�� �W�K�H��
�V�X�E�M�H�F�W���I�R�U���W�K�H���Y�D�O�X�D�W�L�R�Q���R�I���W�K�H���S�U�R�S�H�U�W�\�������7�K�H���O�D�F�N���R�I���V�D�O�H�V���D�Q�G���O�H�D�V�H���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���I�R�U���F�R�P�S�D�U�D�E�O�H��
�S�U�R�S�H�U�W�L�H�V���O�L�P�L�W�V���W�K�H���X�V�D�E�L�O�L�W�\���R�I���W�K�H���V�D�O�H�V���F�R�P�S�D�U�L�V�R�Q���D�Q�G���L�Q�F�R�P�H���D�S�S�U�R�D�F�K�H�V���L�Q���W�K�L�V���D�S�S�U�D�L�V�D�O��������
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�7�K�H�� �F�R�V�W�� �D�S�S�U�R�D�F�K�� �L�V�� �E�D�V�H�G�� �R�Q�� �W�K�H�� �F�R�V�W�� �W�R�� �U�H�S�U�R�G�X�F�H�� �R�U�� �U�H�S�O�D�F�H���W�K�H�� �S�U�R�S�H�U�W�\�� �L�Q�� �T�X�H�V�W�L�R�Q���� �� �7�K�H��
�F�R�P�S�R�Q�H�Q�W�V���R�I���W�K�H���V�X�E�M�H�F�W���L�Q�F�O�X�G�H���D���V�X�E�V�W�D�Q�W�L�D�O���D�P�R�X�Q�W���R�I���O�D�Q�G�����Z�D�W�H�U���U�L�J�K�W�V���D�Q�G���L�P�S�U�R�Y�H�P�H�Q�W�V��
�G�H�V�L�J�Q�H�G���I�R�U���D�� �V�S�H�F�L�I�L�F���X�V�H���� �� �7�K�H�U�H���L�V���D�Q���D�G�H�T�X�D�W�H���D�P�R�X�Q�W���R�I�� �F�R�P�S�D�U�D�E�O�H���V�D�O�H�V���W�R���Y�D�O�X�H���W�K�H���V�L�W�H��
�D�Q�G���Z�D�W�H�U���U�L�J�K�W�V�����D�V���Z�H�O�O���D�V���F�R�Q�V�W�U�X�F�W�L�R�Q���F�R�V�W���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���W�R���H�V�W�L�P�D�W�H���W�K�H���U�H�S�O�D�F�H�P�H�Q�W���F�R�V�W���I�R�U���W�K�H��
�L�P�S�U�R�Y�H�P�H�Q�W�V�������7�K�H���Y�D�O�X�H���R�I���W�K�H���V�X�E�M�H�F�W�¶�V���X�Q�G�H�U�O�\�L�Q�J���O�D�Q�G�����W�K�H���F�X�U�U�H�Q�W���L�P�S�U�R�Y�H�P�H�Q�W�V���R�Q���W�K�H���V�L�W�H����
�D�Q�G�� �W�K�H�� �D�V�V�R�F�L�D�W�H�G�� �Z�D�W�H�U�� �U�L�J�K�W�V�� �K�D�Y�H�� �H�D�F�K�� �E�H�H�Q�� �Y�D�O�X�H�G�� �V�H�S�D�U�D�W�H�O�\�� �D�Q�G�� �W�K�H�L�U�� �V�X�P�� �U�H�I�O�H�F�W�V�� �W�K�H��
�F�X�U�U�H�Q�W���P�D�U�N�H�W���Y�D�O�X�H���³�D�V���L�V� �́��R�I���W�K�H���V�X�E�M�H�F�W���S�U�R�S�H�U�W�\����
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�$�V�� �G�L�V�F�X�V�V�H�G�� �S�U�H�Y�L�R�X�V�O�\���� �W�K�H�� �F�R�V�W�� �D�S�S�U�R�D�F�K�� �S�U�R�Y�L�G�H�V�� �W�K�H�� �R�Q�O�\�� �U�H�O�L�D�E�O�H�� �Y�D�O�X�H�� �H�V�W�L�P�D�W�H�� �I�R�U�� �W�K�H��
�V�X�E�M�H�F�W�� �S�U�R�S�H�U�W�\���� �� �7�K�H�� �F�R�V�W�� �D�S�S�U�R�D�F�K�� �W�R�� �Y�D�O�X�H�� �L�V�� �E�D�V�H�G�� �X�S�R�Q�� �W�K�H�� �D�S�S�U�D�L�V�D�O�� �S�U�L�Q�F�L�S�O�H�� �R�I��
���V�X�E�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�´���� �Z�K�L�F�K�� �K�R�O�G�V�� �W�K�D�W�� �Q�R�� �P�R�U�H�� �Z�L�O�O�� �E�H�� �S�D�L�G�� �I�R�U�� �D�� �S�U�R�S�H�U�W�\�� �W�K�D�Q�� �W�K�H�� �F�R�V�W�� �W�R�� �S�U�R�G�X�F�H����
�W�K�U�R�X�J�K�� �Q�H�Z�� �F�R�Q�V�W�U�X�F�W�L�R�Q���� �D�Q�� �H�T�X�D�O�O�\�� �G�H�V�L�U�D�E�O�H�� �V�X�E�V�W�L�W�X�W�H�� �S�U�R�S�H�U�W�\���� �� �,�Q�� �W�K�H�� �F�R�V�W�� �D�S�S�U�R�D�F�K���� �W�K�H��
�Y�D�O�X�H���R�I���W�K�H���V�X�E�M�H�F�W���L�V���H�V�W�L�P�D�W�H�G���E�D�V�H�G���R�Q���D���F�R�P�S�D�U�L�V�R�Q���W�R���W�K�H���F�R�V�W�V���D�V�V�R�F�L�D�W�H�G���Z�L�W�K���S�U�R�G�X�F�L�Q�J���D��
�S�U�R�S�H�U�W�\�� �R�I�� �V�L�P�L�O�D�U�� �X�W�L�O�L�W�\�� �W�R�� �W�K�H�� �S�U�R�S�H�U�W�\�� �E�H�L�Q�J�� �D�S�S�U�D�L�V�H�G���� �� �7�K�H�� �F�R�V�W�� �D�S�S�U�R�D�F�K�� �L�V�� �G�L�Y�L�G�H�G�� �L�Q�W�R��
�W�K�U�H�H���V�H�J�P�H�Q�W�V�������W�K�H���O�D�Q�G���Y�D�O�X�H���H�V�W�L�P�D�W�H�����W�K�H���H�V�W�L�P�D�W�H���R�I���W�K�H���F�R�V�W���Q�H�Z���R�I���W�K�H���L�P�S�U�R�Y�H�P�H�Q�W�V�����D�Q�G��
�W�K�H���G�H�S�U�H�F�L�D�W�L�R�Q���H�V�W�L�P�D�W�H��������
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�D�Y�D�L�O�D�E�O�H�� �W�R�� �E�H�� �G�H�Y�H�O�R�S�H�G�� �W�R�� �L�W�V�� �K�L�J�K�H�V�W�� �D�Q�G�� �E�H�V�W�� �X�V�H���� �� �7�K�H�U�H�� �D�U�H�� �V�H�Y�H�U�D�O�� �P�H�W�K�R�G�V�� �D�Y�D�L�O�D�E�O�H�� �W�R��
�H�V�W�L�P�D�W�H���W�K�H���Y�D�O�X�H���R�I���O�D�Q�G�����W�R���L�Q�F�O�X�G�H���W�K�H���V�D�O�H�V���F�R�P�S�D�U�L�V�R�Q���D�S�S�U�R�D�F�K�����D�O�O�R�F�D�W�L�R�Q�����H�[�W�U�D�F�W�L�R�Q�����O�D�Q�G��
�U�H�V�L�G�X�D�O�����D�Q�G���R�W�K�H�U���P�H�W�K�R�G�V�������7�K�H���V�D�O�H�V���F�R�P�S�D�U�L�V�R�Q�V���D�S�S�U�R�D�F�K���L�V���W�K�H���P�R�V�W���F�R�P�P�R�Q���W�H�F�K�Q�L�T�X�H���I�R�U��
�Y�D�O�X�L�Q�J���O�D�Q�G���D�Q�G���L�W���L�V���W�K�H���S�U�H�I�H�U�U�H�G���P�H�W�K�R�G���Z�K�H�Q���F�R�P�S�D�U�D�E�O�H���V�D�O�H�V���D�U�H���D�Y�D�L�O�D�E�O�H�������6�L�Q�F�H���W�K�H�U�H���L�V���D��
�V�X�E�V�W�D�Q�W�L�D�O�� �D�P�R�X�Q�W�� �R�I�� �U�H�F�H�Q�W�� �P�D�U�N�H�W�� �L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�� �D�Y�D�L�O�D�E�O�H���� �W�K�H���V�D�O�H�V�� �F�R�P�S�D�U�L�V�R�Q�� �D�S�S�U�R�D�F�K�� �K�D�V��
�E�H�H�Q���X�W�L�O�L�]�H�G���W�R���H�V�W�L�P�D�W�H���W�K�H���V�X�E�M�H�F�W�¶�V���O�D�Q�G���Y�D�O�X�H������
��
�7�K�H���Q�H�[�W���V�W�H�S���L�V���W�R���H�V�W�L�P�D�W�H���W�K�H���G�L�U�H�F�W���D�Q�G���L�Q�G�L�U�H�F�W���F�R�V�W�V���R�I���W�K�H���E�X�L�O�G�L�Q�J���D�Q�G���V�L�W�H���L�P�S�U�R�Y�H�P�H�Q�W�V���D�V��
�R�I���W�K�H���G�D�W�H���R�I���Y�D�O�X�H���R�I���W�K�H���D�S�S�U�D�L�V�D�O�������0�H�W�K�R�G�V���W�R���H�V�W�L�P�D�W�H���F�R�Q�V�W�U�X�F�W�L�R�Q���F�R�V�W�V���L�Q�F�O�X�G�H���D���U�H�Y�L�H�Z���R�I��
�W�K�H�� �D�F�W�X�D�O�� �F�R�V�W�� �L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�� �I�R�U�� �W�K�H�� �V�X�E�M�H�F�W�� �S�U�R�S�H�U�W�\���� �D�Q�D�O�\�V�L�V���R�I�� �N�Q�R�Z�Q�� �F�R�V�W�V�� �R�I�� �F�R�P�S�D�U�D�E�O�H��
�I�D�F�L�O�L�W�L�H�V�� �L�Q�� �W�K�H�� �P�D�U�N�H�W���� �L�P�S�U�R�Y�H�P�H�Q�W�� �F�R�V�W�� �H�V�W�L�P�D�W�L�Q�J�� �V�X�U�Y�H�\�V�����R�U�� �P�D�U�N�H�W�� �H�[�W�U�D�F�W�L�R�Q���� �Z�K�L�F�K��
�U�H�T�X�L�U�H�V���W�K�H���G�H�G�X�F�W�L�R�Q���R�I���W�K�H���V�L�W�H���Y�D�O�X�H���D�Q�G���D�G�M�X�V�W�P�H�Q�W�V���I�R�U���S�K�\�V�L�F�D�O���F�R�Q�I�R�U�P�L�W�\������
��
�,�Q�G�L�U�H�F�W�� �F�R�V�W�V�� �D�U�H�� �W�K�H�� �F�R�V�W�V�� �D�V�V�R�F�L�D�W�H�G�� �Z�L�W�K�� �W�K�H�� �G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W�� �D�Q�G�� �F�R�Q�V�W�U�X�F�W�L�R�Q�� �R�I�� �W�K�H��
�L�P�S�U�R�Y�H�P�H�Q�W�V���� �D�Q�G�� �L�Q�F�O�X�G�H�� �I�L�Q�D�Q�F�L�Q�J�� �F�R�V�W�V���� �S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�D�O�� �I�H�H�V�� �D�Q�G�� �D�Q�\�� �F�D�U�U�\�L�Q�J�� �F�R�V�W�V�� �V�X�F�K�� �D�V��
�O�H�D�V�L�Q�J�� �F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�V�� �D�Q�G�� �H�[�S�H�Q�V�H�V�� �G�X�U�L�Q�J�� �D�� �O�H�D�V�H���X�S�� �R�U�� �V�H�O�O���R�X�W���S�H�U�L�R�G���� �� �$�O�V�R�� �L�Q�F�O�X�G�H�G�� �L�V��
�H�Q�W�U�H�S�U�H�Q�H�X�U�L�D�O�� �S�U�R�I�L�W���� �Z�K�L�F�K�� �L�V�� �W�K�H�� �P�R�Q�H�W�D�U�\�� �L�Q�F�H�Q�W�L�Y�H�� �V�X�I�I�L�F�L�H�Q�W�� �W�R�� �L�Q�G�X�F�H�� �D�� �G�H�Y�H�O�R�S�H�U��
���H�Q�W�U�H�S�U�H�Q�H�X�U�����W�R���L�Q�F�X�U���W�K�H���U�L�V�N���D�V�V�R�F�L�D�W�H�G���Z�L�W�K���E�X�L�O�G�L�Q�J���W�K�H���S�U�R�M�H�F�W�������7�K�H���V�X�P�P�D�W�L�R�Q���R�I���W�K�H���G�L�U�H�F�W��
�D�Q�G���L�Q�G�L�U�H�F�W���F�R�V�W�V���D�Q�G���H�Q�W�U�H�S�U�H�Q�H�X�U�L�D�O���S�U�R�I�L�W���U�H�S�U�H�V�H�Q�W�V���W�K�H���W�R�W�D�O���F�R�V�W���R�I���W�K�H���L�P�S�U�R�Y�H�P�H�Q�W�V����
��
�7�K�H�� �I�L�Q�D�O�� �V�W�H�S�� �L�V�� �W�R�� �H�V�W�L�P�D�W�H�� �W�K�H�� �D�P�R�X�Q�W�� �R�I�� �D�F�F�U�X�H�G�� �G�H�S�U�H�F�L�D�W�L�R�Q�� �W�K�D�W�� �K�D�V�� �E�H�H�Q�� �V�X�I�I�H�U�H�G�� �E�\�� �W�K�H��
�L�P�S�U�R�Y�H�P�H�Q�W�V���� �� �'�H�S�U�H�F�L�D�W�L�R�Q�� �L�V�� �W�K�H�� �G�L�I�I�H�U�H�Q�F�H�� �E�H�W�Z�H�H�Q�� �W�K�H�� �U�H�S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q�� �R�U�� �U�H�S�O�D�F�H�P�H�Q�W���F�R�V�W�� �R�I��
�W�K�H�� �L�P�S�U�R�Y�H�P�H�Q�W�V�� �R�Q�� �W�K�H�� �H�I�I�H�F�W�L�Y�H�� �G�D�W�H�� �R�I�� �W�K�H�� �D�S�S�U�D�L�V�D�O�� �D�Q�G�� �W�K�H�� �P�D�U�N�H�W�� �Y�D�O�X�H�� �R�I�� �W�K�H��
�L�P�S�U�R�Y�H�P�H�Q�W�V�� �R�Q�� �W�K�H�� �V�D�P�H�� �G�D�W�H���� �� �'�H�S�U�H�F�L�D�W�L�R�Q�� �L�V�� �F�R�P�S�U�L�V�H�G�� �R�I�� �W�K�U�H�H�� �F�D�W�H�J�R�U�L�H�V���� �S�K�\�V�L�F�D�O��
�G�H�W�H�U�L�R�U�D�W�L�R�Q���� �I�X�Q�F�W�L�R�Q�D�O�� �R�E�V�R�O�H�V�F�H�Q�F�H�� �D�Q�G�� �H�F�R�Q�R�P�L�F�� �R�E�V�R�O�H�V�F�H�Q�F�H���� �� �7�K�H�� �P�H�W�K�R�G�V�� �H�P�S�O�R�\�H�G�� �W�R��
�H�V�W�L�P�D�W�H���G�H�S�U�H�F�L�D�W�L�R�Q���L�Q�F�O�X�G�H���W�K�H���D�J�H���O�L�I�H���P�H�W�K�R�G�����P�D�U�N�H�W���H�[�W�U�D�F�W�L�R�Q�����D�Q�G���E�U�H�D�N�G�R�Z�Q���P�H�W�K�R�G��������
��
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�/�$�1�'���9�$�/�8�$�7�,�2�1��

�7�K�L�V�� �D�Q�D�O�\�V�L�V���Z�L�O�O���H�V�W�L�P�D�W�H���W�K�H�� �Y�D�O�X�H���R�I�� �W�K�H�� �V�X�E�M�H�F�W�¶�V���X�Q�G�H�U�O�\�L�Q�J�� �O�D�Q�G���F�R�P�S�R�Q�H�Q�W���� �D�V�V�X�P�L�Q�J�� �W�K�H��
�V�X�E�M�H�F�W�� �L�V�� �Y�D�F�D�Q�W�� �D�Q�G�� �D�Y�D�L�O�D�E�O�H�� �W�R�� �E�H�� �G�H�Y�H�O�R�S�H�G�� �W�R�� �L�W�V�� �K�L�J�K�H�V�W���D�Q�G�� �E�H�V�W�� �X�V�H���� �� �7�K�H�U�H�� �D�U�H�� �V�H�Y�H�U�D�O��
�P�H�W�K�R�G�V���W�K�D�W���F�D�Q���E�H���X�V�H�G���W�R���H�V�W�L�P�D�W�H���W�K�H���Y�D�O�X�H���R�I���O�D�Q�G�����L�Q�F�O�X�G�L�Q�J���W�K�H���V�D�O�H�V���F�R�P�S�D�U�L�V�R�Q���D�S�S�U�R�D�F�K����
�D�O�O�R�F�D�W�L�R�Q���� �H�[�W�U�D�F�W�L�R�Q���� �O�D�Q�G���U�H�V�L�G�X�D�O���� �D�Q�G���R�W�K�H�U���P�H�W�K�R�G�R�O�R�J�L�H�V���� �� �7�K�H���P�H�W�K�R�G�� �W�K�D�W���L�V���H�P�S�O�R�\�H�G���W�R��
�Y�D�O�X�H���D���S�D�U�W�L�F�X�O�D�U���V�L�W�H���L�V���G�H�S�H�Q�G�H�Q�W���R�Q���W�K�H���V�S�H�F�L�I�L�F���F�K�D�U�D�F�W�H�U�L�V�W�L�F�V���R�I���W�K�H���S�U�R�S�H�U�W�\�����D�V���Z�H�O�O���D�V���W�K�H��
�T�X�D�Q�W�L�W�\�� �D�Q�G�� �T�X�D�O�L�W�\�� �R�I�� �W�K�H�� �P�D�U�N�H�W�� �L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�� �D�Y�D�L�O�D�E�O�H�� �W�K�D�W�� �L�V�� �U�H�O�H�Y�D�Q�W�� �W�R�� �W�K�H�� �S�U�R�S�H�U�W�\�� �E�H�L�Q�J��
�D�S�S�U�D�L�V�H�G�����7�K�H���V�D�O�H�V���F�R�P�S�D�U�L�V�R�Q���D�S�S�U�R�D�F�K���L�V���W�K�H���P�R�V�W���F�R�P�P�R�Q���W�H�F�K�Q�L�T�X�H���I�R�U���Y�D�O�X�L�Q�J���O�D�Q�G���D�Q�G���L�W��
�L�V���W�K�H���S�U�H�I�H�U�U�H�G���P�H�W�K�R�G���Z�K�H�Q���W�K�H�U�H���L�V���D�Q���D�G�H�T�X�D�W�H���D�P�R�X�Q�W���R�I���P�D�U�N�H�W���G�D�W�D���D�Y�D�L�O�D�E�O�H���I�R�U���D�Q�D�O�\�V�L�V����
��
�7�K�H�U�H�� �K�D�Y�H�� �E�H�H�Q�� �I�H�Z�� �V�D�O�H�V�� �R�I�� �F�R�P�S�D�U�D�E�O�H�� �V�L�W�H�V�� �L�Q�� �W�K�H�� �3�D�K�U�X�P�S�� �9�D�O�O�H�\�� �L�Q�� �U�H�F�H�Q�W�� �\�H�D�U�V�� �D�Q�G��
�W�K�H�U�H�I�R�U�H���� �D�� �Z�L�G�H�U�� �V�H�D�U�F�K�� �I�R�U�� �V�D�O�H�V�� �L�Q�� �R�W�K�H�U�� �V�L�P�L�O�D�U�� �P�D�U�N�H�W�� �D�U�H�D�V�� �L�Q�� �6�R�X�W�K�H�U�Q�� �1�H�Y�D�G�D�� �D�Q�G��
�D�G�M�R�L�Q�L�Q�J���V�W�D�W�H�V���Z�D�V���S�H�U�I�R�U�P�H�G�������7�K�H���V�D�O�H�V���X�W�L�O�L�]�H�G���D�U�H���F�R�Q�V�L�G�H�U�H�G���W�R���S�U�R�Y�L�G�H���W�K�H���E�H�V�W���F�R�P�S�D�U�L�V�R�Q��
�W�R���Y�D�O�X�H���W�K�H���V�X�E�M�H�F�W�¶�V���X�Q�G�H�U�O�\�L�Q�J���O�D�Q�G���Y�D�O�X�H�������7�K�H���X�W�L�O�L�]�D�W�L�R�Q���R�I���W�K�H���V�D�O�H�V���F�R�P�S�D�U�L�V�R�Q���D�S�S�U�R�D�F�K���W�R��
�Y�D�O�X�H���W�K�H�� �V�X�E�M�H�F�W���V�L�W�H���L�V�� �H�P�S�O�R�\�H�G���� �� �7�K�H���V�D�O�H�V�� �S�U�H�V�H�Q�W�H�G�� �D�U�H���F�R�P�S�D�U�H�G���W�R���V�X�E�M�H�F�W���R�Q���D�� �S�U�L�F�H�� �S�H�U��
�D�F�U�H���E�D�V�L�V�����W�K�H���W�\�S�L�F�D�O���X�Q�L�W���R�I���F�R�P�S�D�U�L�V�R�Q���I�R�U���W�K�L�V���W�\�S�H���R�I���S�U�R�S�H�U�W�\���L�Q���W�K�H���P�D�U�N�H�W�S�O�D�F�H��������
��

�7�K�H�� �V�D�O�H�V�� �D�U�H�� �F�R�P�S�D�U�H�G�� �W�R�� �W�K�H�� �V�X�E�M�H�F�W�� �I�R�U�� �H�F�R�Q�R�P�L�F�� �F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V�����O�R�F�D�W�L�R�Q�� �F�K�D�U�D�F�W�H�U�L�V�W�L�F�V�� �D�Q�G��
�S�K�\�V�L�F�D�O�� �I�D�F�W�R�U�V�� �D�Q�G�� �D�G�M�X�V�W�P�H�Q�W�V�� �I�R�U�� �D�Q�\�� �Q�R�W�D�E�O�H�� �G�L�I�I�H�U�H�Q�F�H�V�� �D�U�H�� �H�V�W�L�P�D�W�H�G�� �D�Q�G�� �D�S�S�O�L�H�G�� �W�R�� �W�K�H��
�V�D�O�H�V���� �� �(�D�F�K�� �R�I�� �W�K�H�� �V�D�O�H�V�� �S�U�R�Y�L�G�H�V�� �D�Q�� �L�Q�G�L�F�D�W�L�R�Q�� �R�I�� �Y�D�O�X�H�� �I�R�U�� �W�K�H�� �V�X�E�M�H�F�W�� �D�Q�G�� �D�� �F�R�Q�F�O�X�V�L�R�Q�� �L�V��
�U�H�F�R�Q�F�L�O�H�G���I�R�O�O�R�Z�L�Q�J���W�K�H���D�G�M�X�V�W�P�H�Q�W���D�Q�D�O�\�V�L�V����
����
�7�K�H���O�D�Q�G���V�D�O�H�V���F�R�Q�V�L�G�H�U�H�G���L�Q���W�K�L�V���D�Q�D�O�\�V�L�V���D�U�H���V�X�P�P�D�U�L�]�H�G���L�Q���W�K�H���W�D�E�O�H���R�Q���W�K�H���I�R�O�O�R�Z�L�Q�J���S�D�J�H���D�Q�G��
�D���P�D�S���L�Q�G�L�F�D�W�L�Q�J���W�K�H�L�U���O�R�F�D�W�L�R�Q���L�Q���U�H�O�D�W�L�R�Q���W�R���W�K�H���V�X�E�M�H�F�W���S�U�R�S�H�U�W�\���L�V���L�Q�F�O�X�G�H�G��������
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�=�R�Q�L�Q�J�� �1�R�Q�H�� �5�8�����5�X�U�D�O���2�S�H�Q���/�D�Q�G��

�5�8�����5�X�U�D�O���2�S�H�Q���/�D�Q�G����
�5���7�����0�D�Q�X�I�D�F�W�X�U�H�G��

�+�R�P�H�����	���+���������*�H�Q�H�U�D�O��
�+�L�J�K�Z�D�\���)�U�R�Q�W�D�J�H��

�0���������*�H�Q�H�U�D�O���,�Q�G�X�V�W�U�L�D�O��
�$���������	���5������

���$�J�U�L�F�X�O�W�X�U�D�O���	���6�)�5����

�/�D�Q�G���8�V�H���� �5�$�&�����5�X�U�D�O���$�F�W�L�Y�L�W�\��
�&�H�Q�W�H�U��

�5�1�����5�D�Q�F�K���(�V�W�D�W�H��
�1�H�L�J�K����

�5�1�����0�1�����%�(�����%�X�V�L�Q�H�V�V��
�(�P�S�O�R�\�P�H�Q�W��

�+�H�D�Y�\���,�Q�G�X�V�W�U�L�D�O���,�Q�G�X�V�W�U�L�D�O���	���+�H�D�Y�\��
�0�D�Q�X�I�D�F�W�X�U�L�Q�J��

�,�Q�W�H�Q�G�H�G���8�V�H���� �8�Q�N�Q�R�Z�Q�� �8�Q�N�Q�R�Z�Q���0�D�Q�X�I�D�F�W�X�U�L�Q�J���D�Q�G��
�H�P�S�O�R�\�H�H���K�R�X�V�L�Q�J��

�+�R�O�G���I�R�U���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���,�Q�G�X�V�W�U�L�D�O���G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W��

�&�R�P�P�H�Q�W�V����

�7�K�H���V�L�W�H���Z�D�V���S�U�H�Y�L�R�X�V�O�\��
�X�V�H�G���I�R�U���D�J�U�L�F�X�O�W�X�U�D�O��
�S�X�U�S�R�V�H�V���D�Q�G���W�K�H�U�H���L�V���D��
�V�L�Q�J�O�H���I�D�P�L�O�\���U�H�V�L�G�H�Q�F�H��
�R�Q���W�K�H���V�L�W�H����

�5�D�Z���O�D�Q�G���O�R�F�D�W�H�G���Z�H�V�W��
�R�I���W�K�H���W�R�Z�Q���R�I��
�6�H�D�U�F�K�O�L�J�K�W�����1�H�Y�D�G�D������
�7�K�H���E�X�\�H�U���K�D�V���V�L�Q�F�H��
�E�H�H�Q���F�O�R�V�H�G���E�\���W�K�H���6�(�&��
�I�R�U���V�X�V�S�H�F�W�H�G���I�U�D�X�G�X�O�H�Q�W��
�D�F�W�L�Y�L�W�L�H�V��������

�7�K�L�V���Z�D�V���V�D�O�H���R�I���W�R�Z�Q���R�I��
�&�D�O���1�H�Y���$�U�L�����������P�L�O�H�V��
�Q�R�U�W�K���R�I���/�D�X�J�K�O�L�Q�����1�9������
�7�K�H���V�H�O�O�H�U���Z�D�V���W�K�H��
�Z�L�G�R�Z���R�I���W�K�H�����V�W���R�Z�Q�H�U��
�Z�K�R���E�R�X�J�K�W���W�K�H���D�L�U�S�R�U�W��
�D�Q�G���V�X�U�U�R�X�Q�G�L�Q�J���O�D�Q�G���L�Q��
�W�K�H���P�L�G�����������V����

�7�K�L�V���V�L�W�H���L�V���O�R�F�D�W�H�G���L�Q��
�$�S�H�[�����D���S�U�H�G�R�P�L�Q�D�Q�W�O�\��
�L�Q�G�X�V�W�U�L�D�O���D�U�H�D��
�D�S�S�U�R�[�L�P�D�W�H�O�\���������P�L�O�H�V��
�Q�R�U�W�K�H�D�V�W���R�I���/�D�V���9�H�J�D�V��������

�7�K�L�V���V�L�W�H���L�V���O�R�F�D�W�H�G���R�Q��
�W�K�H���Z�H�V�W�H�U�Q���H�G�J�H���R�I��
�&�H�G�D�U���&�L�W�\���L�Q���D���U�X�U�D�O��
�O�R�F�D�W�L�R�Q���Z�L�W�K���O�L�W�W�O�H��
�G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W�������3�O�D�Q�Q�H�G��
�I�R�U���I�X�W�X�U�H���L�Q�G�X�V�W�U�L�D�O���X�V�H������
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�$�Q�D�O�\�V�L�V���R�I���/�D�Q�G���6�D�O�H�V��
�,�Q�� �R�U�G�H�U�� �W�R�� �D�U�U�L�Y�H�� �D�W�� �D�� �Y�D�O�X�H�� �F�R�Q�F�O�X�V�L�R�Q�� �I�R�U�� �W�K�H�� �V�X�E�M�H�F�W�� �Y�L�D�� �W�K�H�� �F�R�P�S�D�U�D�E�O�H�� �O�D�Q�G�� �V�D�O�H�V���� �L�W�� �L�V��
�Q�H�F�H�V�V�D�U�\�� �W�R���D�G�M�X�V�W���W�K�H���F�R�P�S�D�U�D�E�O�H�� �V�D�O�H�V���I�R�U���F�K�D�U�D�F�W�H�U�L�V�W�L�F�V���Z�K�L�F�K���D�U�H���G�L�V�V�L�P�L�O�D�U���W�R���W�K�R�V�H���R�I�� �W�K�H��
�V�X�E�M�H�F�W�� �S�U�R�S�H�U�W�\���� �� �7�K�H�� �D�S�S�U�R�S�U�L�D�W�H�� �V�H�T�X�H�Q�F�H�� �R�I�� �D�G�M�X�V�W�P�H�Q�W�V�� �I�R�U���F�R�P�S�D�U�L�Q�J�� �H�D�F�K�� �V�D�O�H�� �W�R�� �W�K�H��
�V�X�E�M�H�F�W���L�V���D�V���I�R�O�O�R�Z�V����

�� ���3�U�R�S�H�U�W�\���5�L�J�K�W�V���&�R�Q�Y�H�\�H�G��
�� ���7�H�U�P�V���R�I���6�D�O�H��
�� ���&�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V���R�I���6�D�O�H��
�� ���0�D�U�N�H�W���&�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V��
�� ���/�R�F�D�W�L�R�Q��
�� ���3�K�\�V�L�F�D�O���&�K�D�U�D�F�W�H�U�L�V�W�L�F�V����

� � � �
�$�� �V�D�O�H�� �S�U�L�F�H�� �D�G�M�X�V�W�P�H�Q�W�� �F�D�Q�� �E�H�� �V�L�P�S�O�\�� �D�Q�� �D�F�N�Q�R�Z�O�H�G�J�P�H�Q�W�� �R�I�� �D�� �S�U�R�S�H�U�W�\�¶�V�� �V�X�S�H�U�L�R�U�� �R�U�� �L�Q�I�H�U�L�R�U��
�T�X�D�O�L�W�\�������,�Q���R�U�G�H�U���W�R���H�V�W�L�P�D�W�H���W�K�H���D�S�S�U�R�S�U�L�D�W�H���D�G�M�X�V�W�P�H�Q�W�V�����D���S�D�L�U�L�Q�J���S�U�R�F�H�V�V���K�D�V���E�H�H�Q���H�P�S�O�R�\�H�G������
�7�K�L�V�� �S�U�R�F�H�V�V�� �L�V�R�O�D�W�H�V�� �W�K�H�� �F�K�D�U�D�F�W�H�U�L�V�W�L�F�� �I�R�U�� �Z�K�L�F�K�� �D�Q�� �D�G�M�X�V�W�P�H�Q�W�� �L�V�� �W�R�� �E�H�� �G�H�U�L�Y�H�G�� �E�\�� �F�R�P�S�D�U�L�Q�J��
�W�Z�R�� �V�D�O�H�V���� �Z�K�L�F�K�� �D�U�H�� �V�L�P�L�O�D�U�� �L�Q�� �D�O�O�� �U�H�V�S�H�F�W�V�� �H�[�F�H�S�W�� �I�R�U�� �W�K�H�� �D�G�M�X�V�W�H�G�� �F�K�D�U�D�F�W�H�U�L�V�W�L�F���� �� �$�I�W�H�U�� �W�K�H��
�T�X�D�O�L�W�D�W�L�Y�H���D�G�M�X�V�W�P�H�Q�W�V���D�U�H���D�S�S�O�L�H�G�����L�W�V���R�Y�H�U�D�O�O���F�R�P�S�D�U�D�E�L�O�L�W�\���L�V���X�W�L�O�L�]�H�G����
��
�3�U�R�S�H�U�W�\���5�L�J�K�W�V���&�R�Q�Y�H�\�H�G���)�L�Q�D�Q�F�L�Q�J���7�H�U�P�V��
�$�O�O���R�I���W�K�H���F�R�P�S�D�U�D�E�O�H�V���D�U�H���V�L�P�L�O�D�U���L�Q���W�K�D�W���W�K�H�\���D�O�O���L�Q�Y�R�O�Y�H���W�K�H���I�H�H���V�L�P�S�O�H���L�Q�W�H�U�H�V�W���D�Q�G���V�R�O�G���I�R�U���F�D�V�K���R�U��
�F�D�V�K���H�T�X�L�Y�D�O�H�Q�W���W�H�U�P�V�������1�R���D�G�M�X�V�W�P�H�Q�W�V���Z�H�U�H���P�D�G�H���I�R�U���W�K�H�V�H���I�D�F�W�R�U�V����
��
�&�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V���R�I���6�D�O�H��
�&�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V���W�K�D�W���D�U�H���F�R�Q�V�L�G�H�U�H�G���D�W�\�S�L�F�D�O���D�Q�G���W�K�D�W���D�I�I�H�F�W���W�K�H���V�D�O�H�V���S�U�L�F�H���R�I���D���S�U�R�S�H�U�W�\���D�U�H���F�R�Q�V�L�G�H�U�H�G��
�W�R���U�H�T�X�L�U�H���D�Q���D�G�M�X�V�W�P�H�Q�W���Z�K�H�Q���H�V�W�L�P�D�W�L�Q�J���W�K�H���³�P�D�U�N�H�W���Y�D�O�X�H�´���R�I���D���S�U�R�S�H�U�W�\�������(�[�D�P�S�O�H�V���R�I���D�W�\�S�L�F�D�O��
�F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V���L�Q�F�O�X�G�H���E�D�Q�N�U�X�S�W�F�\���D�Q�G���I�R�U�H�F�O�R�V�X�U�H���V�D�O�H�V�����W�U�D�Q�V�D�F�W�L�R�Q�V���E�H�W�Z�H�H�Q���U�H�O�D�W�H�G���S�D�U�W�L�H�V�����R�U���D�Q�\��
�V�D�O�H���W�K�D�W���L�Q�Y�R�O�Y�H�V���D���E�X�\�H�U���R�U���V�H�O�O�H�U���W�K�D�W���K�D�V���D���P�R�W�L�Y�D�W�L�R�Q���W�K�D�W���L�V���Q�R�W���F�R�Q�V�L�G�H�U�H�G���W�\�S�L�F�D�O���I�R�U���P�R�V�W��
�P�D�U�N�H�W���S�D�U�W�L�F�L�S�D�Q�W�V�������1�R�Q�H���R�I���W�K�H���V�D�O�H�V���Z�H�U�H���U�H�S�R�U�W�H�G���W�R���K�D�Y�H���L�Q�Y�R�O�Y�H�G���D�W�\�S�L�F�D�O���F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V���R�I���V�D�O�H��
�D�Q�G���W�K�H�U�H�I�R�U�H�����Q�R���D�G�M�X�V�W�P�H�Q�W�V���D�U�H���Z�D�U�U�D�Q�W�H�G����
��
�0�D�U�N�H�W���&�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V����
�7�K�H���G�D�W�H���R�I���Y�D�O�X�H���R�I���W�K�L�V���D�S�S�U�D�L�V�D�O���L�V���-�D�Q�X�D�U�\�����������������������D�Q�G���W�K�H���F�R�P�S�D�U�D�E�O�H���V�D�O�H�V���R�F�F�X�U�U�H�G���E�H�W�Z�H�H�Q��
�'�H�F�H�P�E�H�U�������������D�Q�G���2�F�W�R�E�H�U���R�I�����������������7�K�H���V�D�O�H���D�O�O���W�R�R�N���S�O�D�F�H���Z�L�W�K�L�Q���������P�R�Q�W�K�V���R�I���W�K�H���G�D�W�H���R�I���Y�D�O�X�H����
�D�Q�G���W�K�H���P�D�U�N�H�W���W�U�H�Q�G�V���G�X�U�L�Q�J���W�K�L�V���S�H�U�L�R�G���D�U�H���D�Q�D�O�\�]�H�G���D�Q�G���Z�K�H�Q���D�S�S�U�R�S�U�L�D�W�H�����D�G�M�X�V�W�P�H�Q�W�V���D�U�H���D�S�S�O�L�H�G��
�I�R�U�� �F�K�D�Q�J�H�V�� �L�Q�� �P�D�U�N�H�W�� �F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V�� �V�L�Q�F�H�� �W�K�H�� �G�D�W�H�� �R�I�� �V�D�O�H���� �� �7�U�H�Q�G�V�� �L�Q�� �W�K�H�� �O�D�Q�G�� �P�D�U�N�H�W�� �L�Q�� �V�R�X�W�K�H�U�Q��
�1�H�Y�D�G�D���D�U�H���L�Q�G�L�F�D�W�H�G���E�\���W�K�H���V�W�D�W�L�V�W�L�F�V���I�U�R�P���W�K�H���T�X�D�U�W�H�U�O�\���P�D�U�N�H�W���U�H�S�R�U�W�V���E�\���&�R�O�O�L�H�U�V���,�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O�����W�K�H��
�P�R�V�W���U�H�F�H�Q�W���E�H�L�Q�J���W�K�H�����W�K���4�X�D�U�W�H�U���R�I�����������������7�K�H���I�R�O�O�R�Z�L�Q�J���F�K�D�U�W���D�Q�G���W�D�E�O�H���S�U�R�Y�L�G�H���L�Q�G�L�F�D�W�L�R�Q�V���R�I���W�K�H��
�U�H�F�H�Q�W���W�U�H�Q�G�V���I�R�U���Y�D�F�D�Q�W���O�D�Q�G���L�Q���W�K�H���/�D�V���9�H�J�D�V���D�U�H�D����
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�L�Q�� �U�H�F�H�Q�W�� �\�H�D�U�V���� �Z�L�W�K�� �L�Q�F�U�H�D�V�L�Q�J�� �S�R�S�X�O�D�W�L�R�Q���� �M�R�E�� �J�U�R�Z�W�K�� �D�Q�G�� �Q�H�Z�� �G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W�� �L�Q�� �E�R�W�K�� �W�K�H��
�U�H�V�L�G�H�Q�W�L�D�O���D�Q�G���F�R�P�P�H�U�F�L�D�O���V�H�F�W�R�U�V���R�I�� �W�K�H���P�D�U�N�H�W���� �� �%�D�V�H�G���R�Q���W�K�H���S�R�V�L�W�L�Y�H���H�F�R�Q�R�P�L�F���W�U�H�Q�G�V�� �V�L�Q�F�H��
�W�K�H���H�Q�G���R�I���������������X�S�Z�D�U�G���D�G�M�X�V�W�P�H�Q�W�V���R�I���������S�H�U���\�H�D�U�����R�U�������������S�H�U���P�R�Q�W�K�����D�U�H���D�S�S�O�L�H�G���W�R���W�K�H���V�D�O�H�V��
�I�R�U���W�K�L�V���W�L�P�H���S�H�U�L�R�G��������
��
�/�R�F�D�W�L�R�Q����
�7�K�H�� �V�X�E�M�H�F�W�� �S�U�R�S�H�U�W�\�� �L�V�� �O�R�F�D�W�H�G�� �L�Q�� �W�K�H�� �V�R�X�W�K�H�D�V�W�� �S�R�U�W�L�R�Q�� �R�I�� �W�K�H�� �3�D�K�U�X�P�S�� �9�D�O�O�H�\�� �L�Q�� �D�� �V�S�D�U�V�H�O�\��
�G�H�Y�H�O�R�S�H�G���D�U�H�D���D�S�S�U�R�[�L�P�D�W�H�O�\���������P�L�O�H�V���V�R�X�W�K�H�D�V�W���R�I���W�K�H���F�H�Q�W�H�U���R�I���3�D�K�U�X�P�S�������7�K�H�U�H���Z�H�U�H���D���O�L�P�L�W�H�G��
�Q�X�P�E�H�U�� �R�I�� �F�R�P�S�D�U�D�E�O�H�� �V�D�O�H�V�� �L�Q�� �W�K�H�� �L�P�P�H�G�L�D�W�H�� �P�D�U�N�H�W�� �D�U�H�D�� �D�Q�G�� �V�D�O�H�V�� �L�Q�� �R�W�K�H�U�� �D�U�H�D�V�� �R�I�� �V�R�X�W�K�H�U�Q��
�1�H�Y�D�G�D���Z�H�U�H���X�W�L�O�L�]�H�G��������
��
�6�D�O�H�������L�V���O�R�F�D�W�H�G���L�Q���$�P�D�U�J�R�V�D���9�D�O�O�H�\�����D�S�S�U�R�[�L�P�D�W�H�O�\���������P�L�O�H�V���Q�R�U�W�K�Z�H�V�W���R�I���3�D�K�U�X�P�S���D�Q�G���I�X�U�W�K�H�U��
�I�U�R�P���W�K�H���/�D�V���9�H�J�D�V���P�H�W�U�R�S�R�O�L�W�D�Q���D�U�H�D�������7�K�L�V���V�D�O�H���K�D�V���D���V�O�L�J�K�W�O�\���L�Q�I�H�U�L�R�U���O�R�F�D�W�L�R�Q���F�R�P�S�D�U�H�G���W�R���W�K�H��
�V�X�E�M�H�F�W�� �G�X�H�� �W�R�� �W�K�H�� �G�L�V�W�D�Q�F�H�� �I�U�R�P�� �/�D�V�� �9�H�J�D�V�� �D�Q�G�� �W�K�H�� �P�R�U�H�� �U�X�U�D�O�� �Q�D�W�X�U�H�� �R�I�� �W�K�H�� �V�X�U�U�R�X�Q�G�L�Q�J�� �D�U�H�D����
�6�D�O�H�������L�V���O�R�F�D�W�H�G���L�Q���$�S�H�[�����U�R�X�J�K�O�\���������P�L�O�H�V���Q�R�U�W�K�H�D�V�W���R�I���/�D�V���9�H�J�D�V�������+�L�J�K�Z�D�\���������L�V���O�R�F�D�W�H�G���M�X�V�W��
�Q�R�U�W�K���R�I���W�K�H���S�U�R�S�H�U�W�\���D�Q�G���,�Q�W�H�U�V�W�D�W�H���������L�V���O�R�F�D�W�H�G���U�R�X�J�K�O�\���I�R�X�U���P�L�O�H�V���W�R���W�K�H���H�D�V�W�������7�K�H���D�F�F�H�V�V�L�E�L�O�L�W�\��
�R�I�� �W�K�L�V�� �S�U�R�S�H�U�W�\�� �D�Q�G�� �W�K�H�� �S�U�R�[�L�P�L�W�\�� �W�R�� �/�D�V�� �9�H�J�D�V�� �D�U�H�� �F�R�Q�V�L�G�H�U�H�G���V�X�S�H�U�L�R�U�� �W�R�� �W�K�H�� �V�X�E�M�H�F�W���� �� �7�K�H��
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�U�H�P�D�L�Q�L�Q�J���V�D�O�H�V���D�U�H���O�R�F�D�W�H�G���L�Q���U�X�U�D�O���O�R�F�D�W�L�R�Q�V���W�K�D�W���K�D�Y�H���J�H�Q�H�U�D�O�O�\���V�L�P�L�O�D�U���O�R�F�D�W�L�R�Q���F�K�D�U�D�F�W�H�U�L�V�W�L�F�V��
�W�R���W�K�H���V�X�E�M�H�F�W���D�Q�G���D�U�H���U�D�W�H�G���D�V���V�L�P�L�O�D�U����
��
�3�K�\�V�L�F�D�O���&�K�D�U�D�F�W�H�U�L�V�W�L�F�V��
�7�K�H�� �V�X�E�M�H�F�W�� �Z�D�V�� �F�R�P�S�D�U�H�G�� �W�R�� �W�K�H�� �F�R�P�S�D�U�D�E�O�H�� �V�D�O�H�V�� �I�R�U�� �Y�D�U�L�R�X�V�� �S�K�\�V�L�F�D�O�� �I�D�F�W�R�U�V���� �� �7�K�H�� �I�D�F�W�R�U�V��
�F�R�Q�V�L�G�H�U�H�G�� �W�R�� �Z�D�U�U�D�Q�W�� �D�� �F�R�P�S�D�U�D�W�L�Y�H�� �U�D�W�L�Q�J�� �Z�H�U�H�� �I�R�U�� �G�L�I�I�H�U�H�Q�F�H�V�� �L�Q�� �V�L�]�H���F�R�Q�I�L�J�X�U�D�W�L�R�Q�� �D�Q�G��
�]�R�Q�L�Q�J���S�R�W�H�Q�W�L�D�O���X�V�H�������7�K�H�V�H���D�G�M�X�V�W�P�H�Q�W�V���D�U�H���G�L�V�F�X�V�V�H�G���L�Q���W�K�H���S�D�U�D�J�U�D�S�K�V���E�H�O�R�Z����
��
Size 
�7�K�H�� �V�X�E�M�H�F�W�� �F�R�Q�V�L�V�W�V�� �R�I�� �U�R�X�J�K�O�\�� �������� �D�F�U�H�V�� �R�I�� �O�D�Q�G�� �D�Q�G�� �W�K�H�� �V�D�O�H�V�� �U�D�Q�J�H�G�� �I�U�R�P�� ������������ �W�R�� ��������������
�D�F�U�H�V�������7�\�S�L�F�D�O�O�\�����D���V�P�D�O�O�H�U���S�U�R�S�H�U�W�\���Z�L�O�O���V�H�O�O���I�R�U���D���K�L�J�K�H�U���S�U�L�F�H���S�H�U���D�F�U�H���L�Q���F�R�P�S�D�U�L�V�R�Q���W�R���D���O�D�U�J�H�U��
�S�U�R�S�H�U�W�\�����D�Q�G���Y�L�F�H���Y�H�U�V�D�������6�D�O�H�V�������������D�Q�G�������F�R�Q�W�D�L�Q���E�H�W�Z�H�H�Q�����������������D�Q�G�����������������D�Q�G���D�U�H���F�R�Q�V�L�G�H�U�H�G��
�J�H�Q�H�U�D�O�O�\�� �V�L�P�L�O�D�U�� �L�Q�� �V�L�]�H�� �W�R�� �W�K�H�� �V�X�E�M�H�F�W�� �Z�L�W�K�� �Q�R�� �D�G�M�X�V�W�P�H�Q�W�V�� �Q�H�F�H�V�V�D�U�\���� �� �6�D�O�H�V�� ���� �D�Q�G�� ���� �F�R�Q�W�D�L�Q��
�E�H�W�Z�H�H�Q���������D�Q�G���������D�F�U�H�V�����D�Q�G���W�K�H���V�L�]�H���G�L�I�I�H�U�H�Q�F�H�V���Z�L�W�K���W�K�H���V�X�E�M�H�F�W���D�U�H���F�R�Q�V�L�G�H�U�H�G���O�D�U�J�H���H�Q�R�X�J�K���W�R��
�Z�D�U�U�D�Q�W���D�G�M�X�V�W�P�H�Q�W�V���I�R�U���W�K�L�V���I�D�F�W�R�U�������7�K�H�V�H���V�D�O�H�V���D�U�H���V�P�D�O�O�H�U���W�K�D�Q���W�K�H���V�X�E�M�H�F�W���D�Q�G���V�R�P�H���G�R�Z�Q�Z�D�U�G��
�F�R�Q�V�L�G�H�U�D�W�L�R�Q���V�K�R�X�O�G���E�H���D�S�S�O�L�H�G���W�R���W�K�H�V�H���L�W�H�P�V������������
 
Zoning/Potential Use 
�7�K�H�� �V�X�E�M�H�F�W�� �L�V�� �]�R�Q�H�G�� �0�L�[�H�G�� �8�V�H�� ���0�8���� �Z�L�W�K�� �1�\�H�� �&�R�X�Q�W�\���� �� �7�K�H�� �V�X�E�M�H�F�W�� �D�O�V�R�� �K�D�V�� �S�U�H�O�L�P�L�Q�D�U�\��
�D�S�S�U�R�Y�D�O�V�� �I�R�U�� �D�G�G�L�W�L�R�Q�D�O�� �G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W�� �R�Q�� �W�K�H�� �S�U�R�S�H�U�W�\���� �L�Q�F�O�X�G�L�Q�J�� �U�H�V�L�G�H�Q�W�L�D�O�� �X�Q�L�W�V�� �W�R�� �E�H�� �X�V�H�G�� �L�Q��
�F�R�Q�M�X�Q�F�W�L�R�Q�� �Z�L�W�K�� �W�K�H�� �F�X�U�U�H�Q�W�� �R�S�H�U�D�W�L�R�Q�V�� �R�I�� �W�K�H�� �I�L�U�H�D�U�P�¶�V�� �W�U�D�L�Q�L�Q�J�� �I�D�F�L�O�L�W�\���� �� �7�K�H�� �]�R�Q�L�Q�J�� �D�Q�G��
�H�Q�W�L�W�O�H�P�H�Q�W�V���R�Q���W�K�H���S�U�R�S�H�U�W�\���D�U�H���F�R�Q�V�L�G�H�U�H�G���E�H�Q�H�I�L�F�L�D�O���W�R���W�K�H���V�X�E�M�H�F�W���V�L�W�H�������6�D�O�H�������L�V���O�R�F�D�W�H�G���L�Q���W�K�H��
�$�S�H�[�� �L�Q�G�X�V�W�U�L�D�O�� �D�U�H�D�� �W�K�D�W�� �K�D�V�� �E�H�H�Q�� �G�H�V�L�J�Q�D�W�H�G�� �I�R�U�� �L�Q�G�X�V�W�U�L�D�O�� �X�V�H�V�� �D�Q�G�� �G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W�� �K�H�U�H�� �L�V��
�H�Q�F�R�X�U�D�J�H�G���� �� �7�K�H�� �G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W�� �S�R�W�H�Q�W�L�D�O�� �R�I�� �W�K�L�V�� �V�D�O�H�� �L�V�� �V�X�S�H�U�L�R�U�� �W�R�� �W�K�H�� �V�X�E�M�H�F�W�� �I�R�U�� �W�K�H�V�H�� �I�D�F�W�R�U�V��
�D�Q�G�� �G�R�Z�Q�Z�D�U�G�� �F�R�Q�V�L�G�H�U�D�W�L�R�Q�� �W�R�� �W�K�H�� �S�U�L�F�H�� �L�V�� �D�S�S�U�R�S�U�L�D�W�H�� �Z�K�H�Q�� �F�R�P�S�D�U�H�G�� �W�R�� �W�K�H�� �V�X�E�M�H�F�W���� �� �7�K�H��
�U�H�P�D�L�Q�L�Q�J���V�D�O�H�V���D�O�O���K�D�Y�H���U�H�O�D�W�L�Y�H�O�\���V�L�P�L�O�D�U���G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W���S�R�W�H�Q�W�L�D�O�V���W�R���W�K�H���V�X�E�M�H�F�W���D�Q�G���W�K�H�U�H���L�V���Q�R�W��
�V�X�E�V�W�D�Q�W�L�D�O���V�X�S�S�R�U�W���I�R�U���D�Q�\���D�G�G�L�W�L�R�Q�D�O���D�G�M�X�V�W�P�H�Q�W�V���W�R���D�Q�\���R�I���W�K�H���V�D�O�H�V���I�R�U���W�K�L�V���I�D�F�W�R�U��������
 
�1�R���R�W�K�H�U���D�G�M�X�V�W�P�H�Q�W�V���Z�H�U�H���F�R�Q�V�L�G�H�U�H�G���I�R�U���G�L�I�I�H�U�H�Q�F�H���L�Q���S�K�\�V�L�F�D�O���F�K�D�U�D�F�W�H�U�L�V�W�L�F�V��������
��
��
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�/�$�1�'���6�$�/�(�6���$�'�-�8�6�7�0�(�1�7���*�5�,�'

�6�$�/�( �� �� �� �� ��
�6�D�O�H���3�U�L�F�H ���������������� ���������������� �������������������� ���������������������� ��������������������
�6�L�]�H�����$�F�U�H�V�� �������������������������������������� �������������������������������������� ������������������������������������ ������������������������������������ ������������������������������������
�3�U�L�F�H���3�H�U���$�F�U�H �������������� �������������� �������������� �������������� ��������������

�3�U�R�S�H�U�W�\���5�L�J�K�W�V �6�L�P�L�O�D�U �6�L�P�L�O�D�U �6�L�P�L�O�D�U �6�L�P�L�O�D�U �6�L�P�L�O�D�U
�$�G�M�X�V�W�H�G���3�U�L�F�H �������������� �������������� �������������� �������������� ��������������

�)�L�Q�D�Q�F�L�Q�J���7�H�U�P�V�� �6�L�P�L�O�D�U �6�L�P�L�O�D�U �6�L�P�L�O�D�U �6�L�P�L�O�D�U �6�L�P�L�O�D�U
�$�G�M�X�V�W�H�G���3�U�L�F�H �������������� �������������� �������������� �������������� ��������������

�&�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V���R�I���6�D�O�H �6�L�P�L�O�D�U �6�L�P�L�O�D�U �6�L�P�L�O�D�U �6�L�P�L�O�D�U �6�L�P�L�O�D�U
�$�G�M�X�V�W�H�G���3�U�L�F�H �������������� �������������� �������������� �������������� ��������������

�0�D�U�N�H�W���&�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V �������� �������� �������� �������� ��������
�$�G�M�X�V�W�H�G���3�U�L�F�H �������������� �������������� �������������� �������������� ��������������

�/�R�F�D�W�L�R�Q �6�O�����,�Q�I�H�U�L�R�U �6�L�P�L�O�D�U �6�L�P�L�O�D�U �6�X�S�H�U�L�R�U �6�L�P�L�O�D�U
�3�K�\�V�L�F�D�O���&�K�D�U�D�F�W�H�U�L�V�W�L�F�V

�6�L�]�H���&�R�Q�I�L�J�X�U�D�W�L�R�Q �6�O�����6�X�S�H�U�L�R�U �6�O�����6�X�S�H�U�L�R�U �6�L�P�L�O�D�U �6�L�P�L�O�D�U �6�L�P�L�O�D�U
�=�R�Q�L�Q�J�����3�R�W�H�Q�W�L�D�O���8�V�H �6�L�P�L�O�D�U �6�L�P�L�O�D�U �6�L�P�L�O�D�U �6�X�S�H�U�L�R�U �6�L�P�L�O�D�U
�&�R�Q�G�L�W�L�R�Q���,�P�S�U�R�Y�H�P�H�Q�W�V �6�O�����6�X�S�H�U�L�R�U �6�L�P�L�O�D�U �6�X�S�H�U�L�R�U �6�L�P�L�O�D�U �6�L�P�L�O�D�U

�2�Y�H�U�D�O�O �6�O�����6�X�S�H�U�L�R�U �6�O�����6�X�S�H�U�L�R�U �6�O�����6�X�S�H�U�L�R�U �6�X�S�H�U�L�R�U �6�L�P�L�O�D�U

�,�Q�G�L�F�D�W�L�R�Q���R�I���9�D�O�X�H���$�F�U�H �������������� �������������� �������������� �������������� ��������������

��
��
��
��
��
�&�X�U�U�H�Q�W���/�L�V�W�L�Q�J�V��
�,�Q�� �D�G�G�L�W�L�R�Q�� �W�R�� �W�K�H�� �F�R�P�S�D�U�D�E�O�H�� �V�D�O�H�V���� �S�U�R�S�H�U�W�L�H�V�� �W�K�D�W�� �D�U�H�� �D�Y�D�L�O�D�E�O�H�� �I�R�U�� �V�D�O�H�� �Z�H�U�H�� �X�V�H�G�� �W�R�� �S�U�R�Y�L�G�H��
�D�G�G�L�W�L�R�Q�D�O�� �L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�� �U�H�J�D�U�G�L�Q�J�� �W�K�H�� �F�X�U�U�H�Q�W�� �P�D�U�N�H�W�� �F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V���I�R�U�� �W�K�H�� �V�X�E�M�H�F�W���� �� �7�\�S�L�F�D�O�O�\���� �O�L�V�W��
�S�U�L�F�H�V���U�H�I�O�H�F�W���D���S�H�U�F�H�L�Y�H�G���P�D�[�L�P�X�P���S�U�L�F�H���W�K�D�W���F�D�Q���E�H���R�E�W�D�L�Q�H�G���I�R�U���D���S�U�R�S�H�U�W�\���D�Q�G���Z�L�O�O���P�R�V�W���R�I�W�H�Q��
�E�H�� �D�E�R�Y�H�� �W�K�H�� �H�Y�H�Q�W�X�D�O�� �V�D�O�H�V�� �S�U�L�F�H�� �W�K�D�W�� �D�� �S�U�R�S�H�U�W�\�� �F�R�P�P�D�Q�G�V�� �L�Q�� �W�K�H�� �P�D�U�N�H�W�S�O�D�F�H���� �� �7�K�H�� �O�L�V�W�L�Q�J�V��
�W�K�H�U�H�I�R�U�H�� �W�H�Q�G�� �W�R�� �S�U�R�Y�L�G�H�� �D�� �Y�D�O�X�H�� �L�Q�G�L�F�D�W�L�R�Q�� �W�K�D�W�� �O�L�H�V�� �W�R�Z�D�U�G�V���W�K�H�� �K�L�J�K�H�U�� �H�Q�G�� �R�I�� �W�K�H�� �U�D�Q�J�H���� �� �,�Q��
�D�G�G�L�W�L�R�Q�����O�L�V�W�H�G���S�U�R�S�H�U�W�L�H�V���G�R���Q�R�W���U�H�I�O�H�F�W���F�O�R�V�H�G���W�U�D�Q�V�D�F�W�L�R�Q�V���W�K�D�W���K�D�Y�H���R�F�F�X�U�U�H�G���D�W���D���S�U�L�F�H���W�K�D�W���Z�D�V��
�D�J�U�H�H�G���X�S�R�Q���E�\���D���Z�L�O�O�L�Q�J���E�X�\�H�U���D�Q�G���D���Z�L�O�O�L�Q�J���V�H�O�O�H�U�����D���F�U�L�W�H�U�L�R�Q���W�K�D�W���L�V���L�Q�K�H�U�H�Q�W���L�Q���W�K�H���G�H�I�L�Q�L�W�L�R�Q���R�I��
�P�D�U�N�H�W�� �Y�D�O�X�H���� �� �$�O�W�K�R�X�J�K�� �W�K�H�� �O�L�V�W�L�Q�J�V�� �G�R�� �S�U�R�Y�L�G�H�� �D�G�G�L�W�L�R�Q�D�O�� �V�X�S�S�R�U�W�� �I�R�U�� �W�K�H�� �Y�D�O�X�H�� �F�R�Q�F�O�X�V�L�R�Q�V��
�K�H�U�H�L�Q���� �W�K�H�\�� �V�K�R�X�O�G�� �E�H�� �J�L�Y�H�Q�� �R�Q�O�\�� �V�H�F�R�Q�G�D�U�\�� �Z�H�L�J�K�W�� �L�Q�� �W�K�H�� �F�R�Q�F�O�X�V�L�R�Q�� �R�I�� �Y�D�O�X�H���� �� �7�K�H�� �F�X�U�U�H�Q�W��
�O�L�V�W�L�Q�J�V�� �G�R�� �S�U�R�Y�L�G�H�� �D�Q�� �L�Q�G�L�F�D�W�L�R�Q�� �R�I�� �W�K�H�� �F�X�U�U�H�Q�W���P�D�U�N�H�W�� �S�H�U�F�H�S�W�L�R�Q�� �I�R�U�� �D�� �S�U�R�S�H�U�W�\�� �W�\�S�H�� �K�R�Z�H�Y�H�U����
�W�K�H�\���K�D�Y�H���E�H�H�Q���S�U�H�V�H�Q�W�H�G���S�U�L�P�D�U�L�O�\���I�R�U���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�D�O���S�X�U�S�R�V�H�V���D�Q�G���D�U�H���X�V�H�G���V�R�O�H�O�\���D�V���D�G�G�L�W�L�R�Q�D�O��
�V�X�S�S�R�U�W���I�R�U���W�K�H���F�R�Q�F�O�X�V�L�R�Q�V���U�H�Q�G�H�U�H�G���L�Q���W�K�L�V���D�S�S�U�D�L�V�D�O����
��
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�/�L�V�W�L�Q�J���0�D�S���D�Q�G���6�X�P�P�D�U�\���7�D�E�O�H��

��
��

�/�L�V�W�L�Q�J�� ���� ����

�/�R�F�D�W�L�R�Q��
�1�����V�L�G�H���R�I���+�Z�\����
���������������P�L�O�H���6����
�R�I���0�D�Q�V�H���5�G����

�����������:��
�6�L�P�S�N�L�Q�V���5�G����

�$�3�1�� ��������������������������������
���������������	�������� ����������������������

�$�V�N�L�Q�J���3�U�L�F�H������������������������ ����������������������

�6�L�]�H�����$�F�U�H�V���� ������������ ��������������

�3�U�L�F�H���$�F�U�H �������������� ��������������

�&�R�P�P�H�Q�W�V�� �,�Q�F�O�X�G�H�V��������������
�D�F�U�H���I�H�H�W���R�I��
�Z�D�W�H�U���U�L�J�K�W�V��

�5�D�Z���O�D�Q�G���L�Q��
�Q�R�U�W�K�Z�H�V�W��

�3�D�K�U�X�P�S���9�D�O�O�H�\��

�7�K�H�� �F�X�U�U�H�Q�W���O�L�V�W�L�Q�J�V�� �L�Q�G�L�F�D�W�H�� �D�V�N�L�Q�J�� �S�U�L�F�H�V�� �R�I�� �E�H�W�Z�H�H�Q�� �����������������D�Q�G�� ���������������� �S�H�U�� �D�F�U�H���� �� �7�K�H�� �W�Z�R��
�O�L�V�W�L�Q�J�V�� �D�U�H���U�D�Z���O�D�Q�G���O�R�F�D�W�H�G���L�Q���W�K�H���3�D�K�U�X�P�S���9�D�O�O�H�\�� �D�Q�G�� �D�U�H���F�R�Q�V�L�G�H�U�H�G���J�H�Q�H�U�D�O�O�\�� �V�L�P�L�O�D�U���W�R���W�K�H��
�V�X�E�M�H�F�W�� �I�R�U�� �P�R�V�W�� �I�D�F�W�R�U�V���� �� �/�L�V�W�L�Q�J�� ���� �L�Q�F�O�X�G�H�� �Z�D�W�H�U�� �U�L�J�K�W�V�� �Z�K�L�F�K�� �Z�R�X�O�G�� �U�H�T�X�L�U�H�� �D�� �G�R�Z�Q�Z�D�U�G��
�D�G�M�X�V�W�P�H�Q�W�� �L�Q�� �F�R�P�S�D�U�L�V�R�Q�� �W�R�� �W�K�H�� �V�X�E�M�H�F�W�¶�V�� �O�D�Q�G�� �F�R�P�S�R�Q�H�Q�W���� ���$�V�V�X�P�L�Q�J�� �W�K�H�� �Z�D�W�H�U�� �U�L�J�K�W�V�� �K�D�Y�H�� �D��
�Y�D�O�X�H���V�L�P�L�O�D�U�� �W�R�� �W�K�H�� �V�X�E�M�H�F�W�¶�V�� �Z�D�W�H�U�� �U�L�J�K�W�V�� �S�U�H�V�H�Q�W�H�G�� �D�W�� �W�K�H�� �H�Q�G�� �R�I�� �W�K�L�V�� �Y�D�O�X�D�W�L�R�Q���� �W�K�H�� �L�Q�G�L�F�D�W�H�G��
�D�V�N�L�Q�J���S�U�L�F�H���R�I���W�K�H���O�D�Q�G���R�Q�O�\���Z�R�X�O�G���E�H�������������������S�H�U���D�F�U�H�������2�Y�H�U�D�O�O�����W�K�H�V�H���O�L�V�W�L�Q�J�V���D�U�H���F�R�Q�V�L�G�H�U�H�G���W�R��
�E�H�� �J�H�Q�H�U�D�O�O�\�� �F�R�P�S�D�U�D�E�O�H�� �L�Q�� �F�R�P�S�D�U�L�V�R�Q�� �W�R�� �W�K�H�� �V�X�E�M�H�F�W�� �S�U�R�S�H�U�W�\�� �D�Q�G�� �D�U�H�� �L�Q�F�O�X�G�H�G�� �I�R�U�� �D�G�G�L�W�L�R�Q�D�O��
�V�X�S�S�R�U�W���R�I���W�K�H���O�D�Q�G���Y�D�O�X�H���F�R�Q�F�O�X�V�L�R�Q���Z�L�W�K�L�Q���W�K�L�V���D�S�S�U�D�L�V�D�O���������� 

�/�D�Q�G���9�D�O�X�H���&�R�Q�F�O�X�V�L�R�Q����
�7�K�H���I�L�Y�H���F�R�P�S�D�U�D�E�O�H���V�D�O�H�V���G�H�W�D�L�O�H�G���L�Q���W�K�L�V���D�Q�D�O�\�V�L�V���K�D�G���V�D�O�H�V���S�U�L�F�H�V���I�U�R�P�������������������W�R�������������������S�H�U��
�D�F�U�H�������7�K�H���V�D�O�H�V���Z�H�U�H���F�R�P�S�D�U�H�G���W�R���W�K�H���V�X�E�M�H�F�W���I�R�U���D���Y�D�U�L�H�W�\���R�I���I�D�F�W�R�U�V���D�Q�G���T�X�D�O�L�W�D�W�L�Y�H���D�G�M�X�V�W�P�H�Q�W�V��
�Z�H�U�H�� �J�L�Y�H�Q�� �I�R�U�� �D�O�O�� �F�R�P�S�D�U�L�V�R�Q���� �H�[�F�H�S�W�� �I�R�U�� �P�D�U�N�H�W�� �F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V���� �Z�K�L�F�K�� �Z�D�V�� �J�L�Y�H�Q�� �D�� �Q�X�P�H�U�L�F���� �R�U��
�T�X�D�Q�W�L�W�D�W�L�Y�H�� �D�G�M�X�V�W�P�H�Q�W�� �E�D�V�H�G�� �R�Q�� �W�K�H�� �O�D�Q�G�� �Y�D�O�X�H�� �W�U�H�Q�G�V�� �V�L�Q�F�H�� �W�K�H�� �F�R�P�S�D�U�D�E�O�H�� �V�D�O�H�V�� �Z�H�U�H�� �V�R�O�G������
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�$�I�W�H�U���D�G�M�X�V�W�P�H�Q�W�V�����W�K�H���F�R�P�S�D�U�D�E�O�H�V���U�D�Q�J�H�G���I�U�R�P�������������������W�R�������������������S�H�U���D�F�U�H�������,�Q���W�K�H���W�D�E�O�H���E�H�O�R�Z����
�W�K�H���V�D�O�H�V���D�U�H���O�L�V�W�H�G���L�Q���R�U�G�H�U���R�I���W�K�H�L�U���F�R�P�S�D�U�D�E�L�O�L�W�\���W�R���W�K�H���V�X�E�M�H�F�W�����I�U�R�P���W�K�H���P�R�V�W���F�R�P�S�D�U�D�E�O�H���W�R���W�K�H��
�O�H�D�V�W���F�R�P�S�D�U�D�E�O�H��������
��

�6�D�O�H�� �&�R�P�S�D�U�D�E�L�O�L�W�\���W�R��
�6�X�E�M�H�F�W�� �$�G�M�����3�U�L�F�H���$�F��

���� �6�L�P�L�O�D�U�� ����������������
���� �6�O�L�J�K�W�O�\���6�X�S�H�U�L�R�U��������������������
���� �6�O�L�J�K�W�O�\���6�X�S�H�U�L�R�U��������������������
���� �6�O�L�J�K�W�O�\���6�X�S�H�U�L�R�U��������������������
���� �6�X�S�H�U�L�R�U�� ����������������

��
�%�D�V�H�G���R�Q���W�K�H���D�Q�D�O�\�V�L�V�����W�K�H���Y�D�O�X�H���R�I���W�K�H���V�X�E�M�H�F�W�¶�V���O�D�Q�G���F�R�P�S�R�Q�H�Q�W���V�K�R�X�O�G���E�H���Q�H�D�U���W�K�H���E�R�W�W�R�P���R�I���W�K�H��
�U�D�Q�J�H���L�Q�G�L�F�D�W�H�G���E�\���W�K�H���V�D�O�H�V�����V�L�P�L�O�D�U���W�R���6�D�O�H�������D�Q�G���V�O�L�J�K�W�O�\���E�H�O�R�Z���W�K�H���Y�D�O�X�H�V���L�Q�G�L�F�D�W�H�G���E�\���6�D�O�H�V������������
�D�Q�G��������
��
�&�X�U�U�H�Q�W�� �O�L�V�W�L�Q�J�V�� �R�I�� �F�R�P�S�D�U�D�E�O�H�� �S�U�R�S�H�U�W�L�H�V�� �Z�H�U�H�� �D�O�V�R�� �D�Q�D�O�\�]�H�G�� �I�R�U�� �F�R�P�S�D�U�L�V�R�Q�� �S�X�U�S�R�V�H�V���� �� �$�V�N�L�Q�J��
�S�U�L�F�H�V���Z�L�O�O���W�\�S�L�F�D�O�O�\���U�H�S�U�H�V�H�Q�W���D���S�U�L�F�H���D�W���W�K�H���K�L�J�K���H�Q�G���R�I���W�K�H���S�U�L�F�H���U�D�Q�J�H���W�K�D�W���F�D�Q���E�H���F�R�P�P�D�Q�G�H�G���L�Q��
�W�K�H�� �P�D�U�N�H�W�S�O�D�F�H���� �� �/�L�V�W�L�Q�J�V�� �G�R�� �K�R�Z�H�Y�H�U���� �S�U�R�Y�L�G�H�� �L�Q�G�L�F�D�W�L�R�Q�V�� �R�I�� �W�K�H�� �F�X�U�U�H�Q�W�� �S�H�U�F�H�S�W�L�R�Q�� �R�I�� �S�U�R�S�H�U�W�\��
�Y�D�O�X�H�V���L�Q���W�K�H���D�U�H�D������
��
�%�D�V�H�G���R�Q���D�O�O���R�I���W�K�H���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�����W�K�H���P�D�U�N�H�W���Y�D�O�X�H���R�I���W�K�H���V�X�E�M�H�F�W�¶�V���O�D�Q�G���F�R�P�S�R�Q�H�Q�W���L�V���F�R�Q�F�O�X�G�H�G���D�W��
���������������� �S�H�U�� �D�F�U�H���� �� �$�S�S�O�\�L�Q�J�� �W�K�L�V�� �F�R�Q�F�O�X�V�L�R�Q�� �W�R�� �W�K�H�� �V�L�]�H�� �R�I�� �W�K�H���V�X�E�M�H�F�W�� �L�Q�G�L�F�D�W�H�V�� �W�K�H�� �I�R�O�O�R�Z�L�Q�J��
�X�Q�G�H�U�O�\�L�Q�J���O�D�Q�G���Y�D�O�X�H����
��

�� ���������������$�F�U�H�V���#�������������������S�H�U���D�F�U�H��� ���������������������������U�R�X�Q�G�H�G���W�R������������������������
��

�&�R�Q�V�W�U�X�F�W�L�R�Q���&�R�V�W���$�Q�D�O�\�V�L�V��

�,�Q���W�K�L�V���D�Q�D�O�\�V�L�V�����W�K�H���U�H�S�O�D�F�H�P�H�Q�W���F�R�V�W���R�I���W�K�H���L�P�S�U�R�Y�H�P�H�Q�W�V���L�V���X�V�H�G���D�V���W�K�H���F�R�V�W���E�D�V�L�V�������5�H�S�O�D�F�H�P�H�Q�W��
�F�R�V�W���L�V���G�H�I�L�Q�H�G���D�V���³�W�K�H���H�V�W�L�P�D�W�H�G���F�R�V�W���W�R���F�R�Q�V�W�U�X�F�W�����D�W���F�X�U�U�H�Q�W���S�U�L�F�H�V���D�V���R�I���W�K�H���H�I�I�H�F�W�L�Y�H���G�D�W�H���R�I���W�K�H��
�D�S�S�U�D�L�V�D�O���� �D�� �E�X�L�O�G�L�Q�J�� �Z�L�W�K�� �X�W�L�O�L�W�\�� �H�T�X�L�Y�D�O�H�Q�W�� �W�R�� �W�K�H�� �E�X�L�O�G�L�Q�J�� �E�H�L�Q�J�� �D�S�S�U�D�L�V�H�G���� �X�V�L�Q�J�� �P�R�G�H�U�Q��
�P�D�W�H�U�L�D�O�V���D�Q�G���F�X�U�U�H�Q�W���V�W�D�Q�G�D�U�G�V�����G�H�V�L�J�Q���D�Q�G���O�D�\�R�X�W���´��

Source: Appraisal Institute, The Appraisal of Real Estate, 10th ed. (Chicago: Appraisal Institute, 1992, page 319) 

��
�$�F�W�X�D�O���&�R�Q�V�W�U�X�F�W�L�R�Q���&�R�V�W���(�V�W�L�P�D�W�H��

�7�K�H�� �H�V�W�L�P�D�W�H�G�� �F�R�V�W�V���W�K�D�W�� �K�D�Y�H�� �E�H�H�Q�� �L�Q�F�X�U�U�H�G�� �E�\�� �W�K�H�� �R�Z�Q�H�U�� �I�R�U�� �W�K�H�� �V�X�E�M�H�F�W�¶�V�� �V�L�W�H�� �D�Q�G�� �E�X�L�O�G�L�Q�J��
�L�P�S�U�R�Y�H�P�H�Q�W�V���Z�H�U�H���U�H�Y�L�H�Z�H�G���I�R�U���W�K�L�V���Y�D�O�X�D�W�L�R�Q�������7�K�H���S�U�L�R�U���L�P�S�U�R�Y�H�P�H�Q�W���F�R�V�W�V�����X�S���W�R���1�R�Y�H�P�E�H�U��
�R�I�����������������V�X�E�V�H�T�X�H�Q�W���F�R�V�W�V�����I�U�R�P���1�R�Y�H�P�E�H�U���R�I�������������W�R�����������������D�Q�G���W�K�H���P�R�V�W���U�H�F�H�Q�W���F�R�V�W�V���������������W�R��
�S�U�H�V�H�Q�W���� �Z�H�U�H�� �S�U�R�Y�L�G�H�G�� �D�Q�G���R�U�� �U�H�S�R�U�W�H�G���� �� �7�K�H�V�H�� �F�R�V�W�V�� �D�U�H�� �V�X�P�P�D�U�L�]�H�G�� �L�Q�� �W�K�H�� �W�D�E�O�H�V�� �E�H�O�R�Z�� �D�Q�G��
�F�R�S�L�H�V���R�I���W�K�H���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���S�U�R�Y�L�G�H�G���D�U�H���O�R�F�D�W�H�G���L�Q���W�K�H���$�G�G�H�Q�G�D���W�R���W�K�L�V���U�H�S�R�U�W������
��
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�,�0�3�5�2�9�(�0�(�1�7���&�2�6�7�6��
���D�V���R�I���1�R�Y�H�P�E�H�U��������������

�7�\�S�H�� �,�W�H�P���'�H�V�F�U�L�S�W�L�R�Q�� �&�R�V�W��

�$�F�F�H�V�V���5�R�D�G�� �)�U�R�Q�W���6�L�J�K�W���%�O�Y�G�����7�H�F�R�S�D���5�G�����W�R���6�X�E�M�H�F�W��������������������������

�6�W�U�X�F�W�X�U�D�O�� �������������6�)���&�O�D�V�V�U�R�R�P���&�R�Q�I�H�U�H�Q�F�H���%�X�L�O�G�L�Q�J��������������������
�� �������������6�)���3�R�U�W�D�E�O�H���&�O�D�V�V�U�R�R�P�����³�7�H�Q�W�´���� ������������������
�� �5�R�S�H�����5�D�S�S�H�O���D�Q�G���&�O�L�P�E���)�D�F�L�O�L�W�\��������������������
�� �&�0�8���:�D�O�O�V�� ������������������
�� �0�H�W�D�O���6�K�D�G�H���6�W�U�X�F�W�X�U�H�V�� ������������������

�6�L�W�H���,�P�S�U�R�Y�H�P�H�Q�W�V���(�O�H�F�W�U�L�F�D�O���3�R�Z�H�U���W�R���)�U�R�Q�W���*�D�W�H��������������������
�� �*�U�D�G�L�Q�J�� ����������������������
�� �)�L�Q�L�V�K���*�U�D�G�L�Q�J�����´���7�\�S�H���,�,���*�U�D�Y�H�O�� ������������������
�� �,�Q�V�W�D�O�O�L�Q�J���'�R�P�H���&�X�O�Y�H�U�W�V�� ������������������
�� �,�Q�V�W�D�O�O�L�Q�J�������¶���&�X�O�Y�H�U�W���3�L�S�H�� ������������������
�� �'�H�Y�H�O�R�S�L�Q�J�����������5�H�W�D�L�Q�L�Q�J���:�D�O�O�� ������������������
�� �'�H�Y�H�O�R�S�L�Q�J���8�Q�G�H�U�J�U�R�X�Q�G���6�H�Z�H�U���	���:�D�W�H�U��������������������
�� �'�H�Y�H�O�R�S�L�Q�J���8�Q�G�H�U�J�U�R�X�Q�G���(�O�H�F�W�U�L�F�D�O��������������������
�� �'�H�Y�H�O�R�S�L�Q�J�������������¶���:�D�W�H�U���:�H�O�O�� ������������������
�� �5�H�W�D�L�Q�L�Q�J���:�D�O�O�V���	���%�X�O�O�H�W���6�W�R�S�V�����6�D�Q�G����������������������

�� �,�Q�V�W�D�O�O�L�Q�J���'�U�D�L�Q�D�J�H���&�X�O�Y�H�U�W���3�L�S�H�V������������������
�� �,�Q�V�W�D�O�O�L�Q�J���'�U�D�L�Q�D�J�H���&�X�O�Y�H�U�W�V������������������

�� �7�R�W�D�O���2�Z�Q�H�U�¶�V���(�V�W�����&�R�V�W�V������������������ ����������������������

�� �&�R�V�W�V���W�K�U�R�X�J�K���������������L�Q���F�X�U�U�H�Q�W������(x 1.90)�� ������������������������
�� ��(�T�X�D�W�H�V���W�R���W�K�H���R�Z�Q�H�U�¶�V���H�V�W�L�P�D�W�H�G���F�R�V�W�V���W�L�P�H�V���W�K�H���F�R�P�S�D�U�D�W�L�Y�H���F�R�V�W���P�X�O�W�L�S�O�L�H�U���I�R�U���������������V�H�H���S�D�U�D�J�U�D�S�K���E�H�O�R�Z����

��
�7�K�H���R�Z�Q�H�U�¶�V���H�V�W�L�P�D�W�H�G���F�R�V�W�V���L�Q�G�L�F�D�W�H�G���L�Q���W�K�H���W�D�E�O�H���D�U�H���D�V���R�I���1�R�Y�H�P�E�H�U���R�I�����������������6�H�F�W�L�R�Q���������R�I���W�K�H��
�0�D�U�V�K�D�O�O�� �9�D�O�X�D�W�L�R�Q�� �6�H�U�Y�L�F�H�� �F�R�V�W�� �P�D�Q�X�D�O�� �L�Q�G�L�F�D�W�H�V�� �W�K�H�� �F�R�P�S�D�U�D�W�L�Y�H�� �F�R�V�W�� �P�X�O�W�L�S�O�L�H�U�� �W�R�� �F�R�Q�Y�H�U�W��
�F�R�V�W�V�� �I�U�R�P�� ���������� �W�R�� �D�� �S�U�H�V�H�Q�W���G�D�\�� �H�V�W�L�P�D�W�H���� �L�V�� �D�S�S�U�R�[�L�P�D�W�H�O�\�� ������������ �� �7�K�H�U�H�I�R�U�H���� �W�K�H�� �D�F�W�X�D�O��
�F�R�Q�V�W�U�X�F�W�L�R�Q���F�R�V�W�V�����D�G�M�X�V�W�H�G���W�R���D���F�X�U�U�H�Q�W���G�D�W�H�����D�U�H���H�V�W�L�P�D�W�H�G���E�\���W�K�H���D�F�W�X�D�O���F�R�V�W�V���I�U�R�P���1�R�Y�H�P�E�H�U���R�I��
���������� �P�X�O�W�L�S�O�L�H�G���E�\�� �W�K�H���F�R�P�S�D�U�D�W�L�Y�H���F�R�V�W���P�X�O�W�L�S�O�L�H�U���� �� �7�K�L�V���U�H�V�X�O�W�V���L�Q���D�Q���D�G�M�X�V�W�H�G���F�R�V�W���I�R�U���W�K�H���W�K�H��
�L�P�S�U�R�Y�H�P�H�Q�W�V�� �F�R�P�S�O�H�W�H�G�� �W�K�U�R�X�J�K�� ������������ �R�I�� ������������������������ ������������������������ �[�� ������������ �U�R�X�Q�G�H�G�� �W�R��
��������������������������
��
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�,�0�3�5�2�9�(�0�(�1�7���&�2�6�7�6��
���1�R�Y�H�P�E�H�U�������������W�R��������������

�7�\�S�H�� �,�W�H�P���'�H�V�F�U�L�S�W�L�R�Q�� �&�R�V�W��

�6�W�U�X�F�W�X�U�D�O�� �&�R�P�I�R�U�W���6�W�D�W�L�R�Q�����5�H�V�W�U�R�R�P���%�X�L�O�G�L�Q�J����������������������

�6�L�W�H���,�P�S�U�R�Y�H�P�H�Q�W�V���)�L�U�H���6�X�S�S�U�H�V�V�L�R�Q���6�\�V�W�H�P�� ������������������
�� �:�D�W�H�U���6�\�V�W�H�P���,�P�S�U�R�Y�H�P�H�Q�W�V�� ������������������
�� �:�H�O�O���3�X�P�S���	���&�D�V�L�Q�J�� ����������������
�� �&�R�Q�F�U�H�W�H���:�D�O�N�Z�D�\�V���+�D�Q�G�L�F�D�S�S�H�G���5�D�P�S�V������������������
�� �(�O�H�F�W�U�L�F�D�O���'�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q���&�K�H�F�N���,�Q���&�R�P�I�R�U�W���6�W�Q��������������������
�� �(�[�W�H�Q�G�H�G���:�D�W�H�U���'�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q�� ����������������
�� �:�D�V�W�H���:�D�W�H�U���7�U�H�D�W�P�H�Q�W�� ������������������
�� �3�K�D�V�H���,�,���*�U�D�G�L�Q�J���*�U�D�Y�H�O���6�K�D�G�H���6�W�U�X�F�W�X�U�H�V���:�D�O�O�V��������������������
�� �,�Q�W�H�U�Q�H�W���,�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H�� ������������������

�� �7�R�W�D�O���2�Z�Q�H�U�¶�V���(�V�W�����&�R�V�W�V�����$�Y�J�����P�L�G�������������� ����������������������

�� �2�Z�Q�H�U�¶�V���(�V�W�����&�R�V�W�V���������&�X�U�U�H�Q�W��� ����������������������
�� ��(�T�X�D�W�H�V���W�R���W�K�H���R�Z�Q�H�U�¶�V���H�V�W�����F�R�V�W�V���[���F�R�P�S�D�U�D�W�L�Y�H���F�R�V�W���P�X�O�W�L�S�O�L�H�U�V���I�U�R�P���P�L�G���������������V�H�H���S�D�U�D�J�U�D�S�K���E�H�O�R�Z����

��
�7�K�H�� �R�Z�Q�H�U�¶�V�� �H�V�W�L�P�D�W�H�G�� �F�R�V�W�V���I�U�R�P�� �1�R�Y�H�P�E�H�U�� �R�I�� ���������� �W�R�� ���������� �D�U�H�� �L�Q�G�L�F�D�W�H�G�� �L�Q�� �W�K�H�� �W�D�E�O�H�� �D�E�R�Y�H������
�7�K�H�� �P�D�M�R�U�L�W�\�� �R�I�� �W�K�H�� �L�P�S�U�R�Y�H�P�H�Q�W�V�� �Z�H�U�H�� �F�R�P�S�O�H�W�H�G�� �W�R�Z�D�U�G�V�� �W�K�H�� �H�Q�G�� �R�I�� �W�K�L�V�� �S�H�U�L�R�G�� �D�Q�G�� �W�K�H��
�H�V�W�L�P�D�W�H�G�� �D�Y�H�U�D�J�H�� �F�R�P�S�O�H�W�L�R�Q�� �G�D�W�H�� �L�V�� �L�Q�� �W�K�H�� �P�L�G�G�O�H�� �R�I�� ������������ �� �0�D�U�V�K�D�O�O�� �9�D�O�X�D�W�L�R�Q�� �6�H�U�Y�L�F�H��
�L�Q�G�L�F�D�W�H�V�� �D�� �F�R�P�S�D�U�D�W�L�Y�H�� �F�R�V�W�� �P�X�O�W�L�S�O�L�H�U�� �I�U�R�P�� �P�L�G������������ �I�R�U�� �V�L�P�L�O�D�U�� �L�P�S�U�R�Y�H�P�H�Q�W�V�� �W�R�� �E�H�� �U�R�X�J�K�O�\��
������������ �� �7�K�H�U�H�I�R�U�H���� �W�K�H�� �D�F�W�X�D�O�� �F�R�Q�V�W�U�X�F�W�L�R�Q�� �F�R�V�W�V���� �D�G�M�X�V�W�H�G�� �W�R�� �D���F�X�U�U�H�Q�W�� �G�D�W�H���� �D�U�H�� �H�V�W�L�P�D�W�H�G�� �E�\�� �W�K�H��
�D�F�W�X�D�O���F�R�V�W�V���P�X�O�W�L�S�O�L�H�G���E�\���W�K�H���F�R�P�S�D�U�D�W�L�Y�H���F�R�V�W���P�X�O�W�L�S�O�L�H�U�������7�K�L�V���U�H�V�X�O�W�V���L�Q���D�Q���D�G�M�X�V�W�H�G���F�R�V�W���I�R�U���W�K�H��
�L�P�S�U�R�Y�H�P�H�Q�W�V���R�I�������������������������������������������������[�����������������U�R�X�Q�G�H�G���W�R��������������������������
��
�,�Q�� �D�G�G�L�W�L�R�Q�� �W�R�� �W�K�H�� �D�E�R�Y�H�� �L�P�S�U�R�Y�H�P�H�Q�W�V���� �W�K�H�� �H�V�W�L�P�D�W�H�G�� �F�X�U�U�H�Q�W�� �F�R�V�W�V�� �R�I�� �W�K�H�� �P�R�V�W�� �U�H�F�H�Q�W��
�L�P�S�U�R�Y�H�P�H�Q�W�V�� ���V�L�Q�F�H�� ������������ �D�U�H�� �D�O�V�R�� �F�D�O�F�X�O�D�W�H�G�� �I�R�U�� �W�K�L�V�� �D�Q�D�O�\�V�L�V���� �� �7�K�H�� �L�P�S�U�R�Y�H�P�H�Q�W�V�� �F�R�P�S�O�H�W�H�G��
�V�L�Q�F�H�������������L�Q�F�O�X�G�H���W�K�H���������V�K�R�R�W�L�Q�J���U�D�Q�J�H�V���L�Q���3�K�D�V�H���������D�W���W�K�H���V�R�X�W�K���H�Q�G���R�I���W�K�H���V�X�E�M�H�F�W�����W�K�H���S�D�U�W�L�D�O�O�\��
�F�R�P�S�O�H�W�H�G�� �V�L�Q�J�O�H���I�D�P�L�O�\�� �U�H�V�L�G�H�Q�F�H�� �Q�H�D�U�� �W�K�H�� �P�D�L�Q�� �H�Q�W�U�D�Q�F�H���� �D�Q�G�� �W�K�H�� �J�U�D�G�L�Q�J�� �I�R�U�� �W�K�H�� �I�X�W�X�U�H��
�I�D�F�L�O�L�W�L�H�V���H�[�S�D�Q�V�L�R�Q���D�U�H�D���D�Q�G���W�K�H���I�X�W�X�U�H���U�H�V�R�U�W���D�U�H�D���R�Q���W�K�H���Z�H�V�W���V�L�G�H���R�I���W�K�H���V�X�E�M�H�F�W�������7�K�H���R�Z�Q�H�U�¶�V��
�H�V�W�L�P�D�W�H�G���F�R�V�W�V���V�L�Q�F�H�������������Z�H�U�H���U�H�S�R�U�W�H�G���E�\���W�K�H���D�F�F�R�X�Q�W�D�Q�W���D�W�����������������������������7�K�H���Y�D�V�W���P�D�M�R�U�L�W�\���R�I��
�W�K�H���F�R�V�W�V���Z�H�U�H���H�[�S�H�Q�G�H�G���E�H�W�Z�H�H�Q�������������D�Q�G���������������D�Q�G���W�K�H���F�R�P�S�D�U�D�W�L�Y�H���F�R�V�W���P�X�O�W�L�S�O�L�H�U���W�R���S�U�R�Y�L�G�H��
�D�� �F�X�U�U�H�Q�W�� �F�R�V�W�� �H�V�W�L�P�D�W�H�� �L�V�� �E�D�V�H�G�� �R�Q�� �D�Q�� �D�Y�H�U�D�J�H�� �F�R�Q�V�W�U�X�F�W�L�R�Q�� �G�D�W�H�� �R�I�� �-�D�Q�X�D�U�\�� �R�I�� ������������ �� �7�K�H��
�L�Q�G�L�F�D�W�H�G���F�R�V�W���P�X�O�W�L�S�O�L�H�U���I�U�R�P���H�D�U�O�\�������������L�V���U�R�X�J�K�O�\�����������������7�K�H�U�H�I�R�U�H�����W�K�H���D�G�M�X�V�W�H�G���F�X�U�U�H�Q�W���F�R�V�W�V��
�R�I���W�K�H���L�P�S�U�R�Y�H�P�H�Q�W�V���V�L�Q�F�H�������������L�V�������������������������������������������������[����������������
��
�7�K�H�� �W�R�W�D�O�� �D�F�W�X�D�O�� �F�R�Q�V�W�U�X�F�W�L�R�Q�� �F�R�V�W�V�� �I�R�U�� �D�O�O�� �W�K�H�� �L�P�S�U�R�Y�H�P�H�Q�W�V�� �R�Q�� �W�K�H�� �V�X�E�M�H�F�W�� �S�U�R�S�H�U�W�\���� �L�Q�� �F�X�U�U�H�Q�W��
�G�R�O�O�D�U�V�����L�V���H�V�W�L�P�D�W�H�G���D�V���I�R�O�O�R�Z�V����

�� �� �� �7�K�U�R�X�J�K������������ ��������������������������
�� �� �� �����������������W�R������������ �� ����������������������
�� �� �� �6�L�Q�F�H������������ ������������������������������
� � � � � ��7�R�W�D�O���� ������������������������
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��
�0�D�U�V�K�D�O�O���9�D�O�X�D�W�L�R�Q���6�H�U�Y�L�F�H���&�R�V�W���(�V�W�L�P�D�W�H��

�7�K�H�� �0�D�U�V�K�D�O�O�� �9�D�O�X�D�W�L�R�Q�� �6�H�U�Y�L�F�H�����³�0�9�6�´���� �S�U�R�Y�L�G�H�V�� �H�V�W�L�P�D�W�H�G�� �F�R�V�W�V�� �I�R�U�� �D�� �Z�L�G�H�� �Y�D�U�L�H�W�\�� �R�I��
�L�P�S�U�R�Y�H�P�H�Q�W�V���D�Q�G���L�V���E�D�V�H�G���R�Q���D�F�W�X�D�O���F�R�V�W�V���R�I���V�L�P�L�O�D�U���L�P�S�U�R�Y�H�P�H�Q�W�V���W�K�U�R�X�J�K�R�X�W���1�R�U�W�K���$�P�H�U�L�F�D������
�7�K�H�� �F�R�V�W�V�� �D�U�H�� �U�H�Y�L�V�H�G�� �P�R�Q�W�K�O�\�� �D�Q�G�� �D�G�M�X�V�W�H�G�� �W�R�� �U�H�I�O�H�F�W�� �U�H�J�L�R�Q�D�O���D�Q�G�� �O�R�F�D�O�� �F�R�V�W�� �Y�D�U�L�D�W�L�R�Q�V���� �� �7�K�H��
�S�X�E�O�L�V�K�H�G�� �F�R�V�W�V�� �L�Q�F�O�X�G�H�� �D�O�O�� �G�L�U�H�F�W�� �F�R�V�W�V�� �I�R�U�� �W�K�H�� �E�D�V�H�� �V�W�U�X�F�W�X�U�H�� �D�Q�G�� �L�Q�W�H�U�L�R�U�� �I�L�Q�L�V�K���� �D�V�� �Z�H�O�O�� �D�V��
�L�Q�G�L�U�H�F�W�� �F�R�V�W�V�� �R�I�� �S�O�D�Q�V���� �V�S�H�F�L�I�L�F�D�W�L�R�Q�V���� �D�Q�G�� �E�X�L�O�G�L�Q�J�� �S�H�U�P�L�W�V�����L�Q�F�O�X�G�L�Q�J�� �H�Q�J�L�Q�H�H�U�
�V�� �D�Q�G�� �D�U�F�K�L�W�H�F�W�V��
�I�H�H�V�����Q�R�U�P�D�O���I�H�H�V���D�Q�G���L�Q�W�H�U�H�V�W���R�Q���F�R�Q�V�W�U�X�F�W�L�R�Q���I�X�Q�G�V���G�X�U�L�Q�J���W�K�H���F�R�Q�V�W�U�X�F�W�L�R�Q���S�H�U�L�R�G�����V�D�O�H�V���W�D�[���R�Q��
�P�D�W�H�U�L�D�O�V���� �F�R�Q�W�U�D�F�W�R�U�
�V�� �R�Y�H�U�K�H�D�G�� �D�Q�G�� �S�U�R�I�L�W���� �L�Q�F�O�X�G�L�Q�J�� �Z�R�U�N�H�U�V���F�R�P�S�H�Q�V�D�W�L�R�Q���� �I�L�U�H�� �D�Q�G�� �O�L�D�E�L�O�L�W�\��
�L�Q�V�X�U�D�Q�F�H�����D�Q�G���X�Q�H�P�S�O�R�\�P�H�Q�W���L�Q�V�X�U�D�Q�F�H��������
��
�$�V�� �G�L�V�F�X�V�V�H�G�� �L�Q�� �W�K�H�� �G�H�V�F�U�L�S�W�L�R�Q�� �R�I�� �W�K�H�� �L�P�S�U�R�Y�H�P�H�Q�W�V���� �W�K�H�� �V�X�E�M�H�F�W�� �F�R�Q�V�L�V�W�V�� �R�I�� �D�� �Y�D�U�L�H�W�\�� �R�I��
�L�P�S�U�R�Y�H�P�H�Q�W�� �W�\�S�H�V�� �D�Q�G�� �V�L�W�H�� �G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W�� �D�Q�G�� �Z�K�H�U�H�� �S�R�V�V�L�E�O�H���� �W�K�H���F�R�V�W�V�� �R�I�� �W�K�H�� �L�Q�G�L�Y�L�G�X�D�O�� �L�W�H�P�V��
�D�U�H�� �H�V�W�L�P�D�W�H�G�� �L�Q�G�L�Y�L�G�X�D�O�O�\���� �� �7�K�H�U�H�� �D�U�H�� �L�W�H�P�V�� �W�K�D�W�� �D�U�H�� �S�D�U�W�� �R�I�� �W�K�H�� �V�X�E�M�H�F�W�� �S�U�R�S�H�U�W�\�� �W�K�D�W�� �D�U�H��
�V�S�H�F�L�D�O�L�]�H�G�� �L�Q�� �Q�D�W�X�U�H�� �D�Q�G�� �D�� �F�R�V�W�� �H�V�W�L�P�D�W�H�� �Z�D�V�� �Q�R�W�� �D�Y�D�L�O�D�E�O�H�� �I�R�U�� �F�R�P�S�D�U�L�V�R�Q�� �S�X�U�S�R�V�H�V���� �� �7�K�H��
�R�Z�Q�H�U�¶�V�� �L�Q�G�L�F�D�W�H�G�� �F�R�V�W�V�� �I�R�U�� �W�K�H�V�H�� �V�S�H�F�L�D�O�L�]�H�G�� �L�W�H�P�V�� �D�S�S�H�D�U�� �W�R�� �E�H�� �J�H�Q�H�U�D�O�O�\�� �U�H�D�V�R�Q�D�E�O�H�� �D�Q�G��
�F�R�Q�V�L�G�H�U�H�G���W�R���S�U�R�Y�L�G�H���D���I�D�L�U���H�V�W�L�P�D�W�H���R�I���W�K�H���W�\�S�L�F�D�O���F�R�V�W�V���D�V�V�R�F�L�D�W�H�G���Z�L�W�K���W�K�H���G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W���R�I���W�K�H��
�V�X�E�M�H�F�W���L�P�S�U�R�Y�H�P�H�Q�W�V�������,�Q���D�G�G�L�W�L�R�Q�����W�K�H���H�V�W�L�P�D�W�H�G���G�H�S�U�H�F�L�D�W�L�R�Q���R�I���H�D�F�K���R�I���W�K�H���V�W�U�X�F�W�X�U�H�V���L�V���P�D�G�H��
�E�D�V�H�G�� �X�S�R�Q�� �W�K�H�� �T�X�D�O�L�W�\�� �D�Q�G�� �F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�� �R�I�� �W�K�H�� �L�P�S�U�R�Y�H�P�H�Q�W�V���� �� �7�K�H���F�R�V�W�V�� �R�I�� �W�K�H�� �L�Q�G�L�Y�L�G�X�D�O��
�L�P�S�U�R�Y�H�P�H�Q�W�V�����D�V���Z�H�O�O���D�V���W�K�H���H�V�W�L�P�D�W�H�G���G�H�S�U�H�F�L�D�W�L�R�Q�����D�U�H���V�X�P�P�D�U�L�]�H�G���L�Q���W�K�H���S�D�U�D�J�U�D�S�K�V���E�H�O�R�Z����
��
�%�X�L�O�G�L�Q�J���6�W�U�X�F�W�X�U�H�V��

Main Building/Classroom 
�7�K�H�� �P�D�L�Q�� �E�X�L�O�G�L�Q�J�� �V�W�U�X�F�W�X�U�H�� �Z�K�L�F�K�� �V�H�U�Y�H�V�� �D�V�� �D�� �P�H�H�W�L�Q�J�� �F�H�Q�W�H�U�� �D�Q�G�� �F�O�D�V�V�U�R�R�P�� �I�R�U�� �W�K�H�� �W�U�D�L�Q�L�Q�J��
�I�D�F�L�O�L�W�\���F�D�Q���E�H���E�H�V�W���G�H�V�F�U�L�E�H�G���D�V���D�Q���D�Y�H�U�D�J�H���W�R���J�R�R�G���&�O�D�V�V���´�&�´���&�O�D�V�V�U�R�R�P���E�X�L�O�G�L�Q�J�����D�F�F�R�U�G�L�Q�J���W�R��
�W�K�H���G�H�I�L�Q�L�W�L�R�Q�V���D�Q�G���G�H�V�F�U�L�S�W�L�R�Q�V���S�U�R�Y�L�G�H�G���L�Q���6�H�F�W�L�R�Q�����������6�F�K�R�R�O�V���	���&�O�D�V�V�U�R�R�P�V�����R�I���W�K�H���0�D�U�V�K�D�O�O��
�9�D�O�X�D�W�L�R�Q�� �6�H�U�Y�L�F�H�� �F�R�V�W�� �P�D�Q�X�D�O���� �� �7�K�L�V�� �W�\�S�H�� �R�I�� �V�W�U�X�F�W�X�U�H�� �L�V�� �L�Q�G�L�F�D�W�H�G�� �W�R�� �K�D�Y�H�� �D�� �E�D�V�H�� �F�R�V�W�� �R�I��
�D�S�S�U�R�[�L�P�D�W�H�O�\�������������������S�H�U���V�T�X�D�U�H���I�R�R�W���R�I���E�X�L�O�G�L�Q�J���D�U�H�D�������7�K�L�V���E�D�V�H���F�R�V�W���L�V���I�X�U�W�K�H�U���D�G�M�X�V�W�H�G���E�\���W�K�H��
�O�R�F�D�O���D�Q�G���F�X�U�U�H�Q�W���P�X�O�W�L�S�O�L�H�U�V���L�Q�G�L�F�D�W�H�G���L�Q���W�K�H���P�D�Q�X�D�O�������7�K�H���L�Q�G�L�F�D�W�H�G���F�X�U�U�H�Q�W���D�Q�G���O�R�F�D�O���P�X�O�W�L�S�O�L�H�U�V��
�D�V�� �R�I�� �-�D�Q�X�D�U�\�� �R�I�� ���������� �D�U�H�� ���������� �D�Q�G�������������� �U�H�V�S�H�F�W�L�Y�H�O�\���� �Z�K�L�F�K�� �L�Q�G�L�F�D�W�H�V���D�Q�� �D�G�M�X�V�W�H�G���E�D�V�H�� �F�R�V�W�� �R�I��
�����������������S�U�L�F�H���S�H�U���V�T�X�D�U�H���I�R�R�W���L�V���X�V�H�G���L�Q���W�K�L�V���D�Q�D�O�\�V�L�V�������7�K�L�V���I�L�J�X�U�H���H�T�X�D�W�H�V���W�R���D���W�R�W�D�O���F�R�V�W���H�V�W�L�P�D�W�H��
�Q�H�Z�� �I�R�U�� �W�K�H�� �P�D�L�Q�� �F�O�D�V�V�U�R�R�P�� �E�X�L�O�G�L�Q�J�� �R�I�� ���������������������� �������������� �V�T�X�D�U�H�� �I�H�H�W�� �[�� ���������������� �S�H�U�� �V�T�X�D�U�H��
�I�R�R�W����������
��
�7�K�H���V�W�U�X�F�W�X�U�H���Z�D�V���F�R�P�S�O�H�W�H�G���L�Q�������������D�Q�G���K�D�V���D�Q���D�F�W�X�D�O���D�J�H���R�I���������\�H�D�U�V�������7�K�H���E�X�L�O�G�L�Q�J���L�V���L�Q���J�R�R�G��
�F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�� �D�Q�G�� �D�S�S�H�D�U�V�� �W�R�� �K�D�Y�H�� �E�H�H�Q�� �Z�H�O�O�� �P�D�L�Q�W�D�L�Q�H�G�� �Z�L�W�K�� �Q�R�� �V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W�� �L�W�H�P�V�� �R�I�� �G�H�I�H�U�U�H�G��
�P�D�L�Q�W�H�Q�D�Q�F�H�������7�K�H���H�I�I�H�F�W�L�Y�H���D�J�H���R�I���W�K�H���V�W�U�X�F�W�X�U�H���L�V���H�V�W�L�P�D�W�H�G���W�R���E�H���O�H�V�V���W�K�D�Q���W�K�H���D�F�W�X�D�O���D�J�H�����D�Q�G���L�V��
�������\�H�D�U�V�������$�F�F�R�U�G�L�Q�J���W�R���0�D�U�V�K�D�O�O���9�D�O�X�D�W�L�R�Q���6�H�U�Y�L�F�H�����W�K�L�V���W�\�S�H���R�I���V�W�U�X�F�W�X�U�H���K�D�V���D�Q���H�F�R�Q�R�P�L�F���O�L�I�H���R�I��
�E�H�W�Z�H�H�Q���������D�Q�G���������\�H�D�U�V�������7�K�H���G�H�S�U�H�F�L�D�W�L�R�Q���W�D�E�O�H�V���L�Q�G�L�F�D�W�H���W�K�D�W���D���V�W�U�X�F�W�X�U�H���Z�L�W�K���D�Q���H�I�I�H�F�W�L�Y�H���D�J�H��
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�R�I�� ������ �\�H�D�U�V���D�Q�G���D�Q���H�F�R�Q�R�P�L�F���O�L�I�H���R�I�������� �W�R�������� �\�H�D�U�V���Z�L�O�O���K�D�Y�H���H�[�S�H�U�L�H�Q�F�H�G���G�H�S�U�H�F�L�D�W�L�R�Q���H�T�X�D�O���W�R��
�D�S�S�U�R�[�L�P�D�W�H�O�\�����������W�R�����������R�I���W�K�H���F�R�V�W���Q�H�Z����
��
Restroom Building/Comfort Station 
�7�K�H�� �U�H�F�H�Q�W�O�\�� �F�R�P�S�O�H�W�H�G�� �F�R�P�I�R�U�W�� �V�W�D�W�L�R�Q�� �F�D�Q�� �E�H�� �E�H�V�W�� �G�H�V�F�U�L�E�H�G�� �D�V�� �D�� �J�R�R�G���T�X�D�O�L�W�\�� �&�O�D�V�V�� �´�&�´��
�5�H�V�W�U�R�R�P�� �%�X�L�O�G�L�Q�J���� �D�F�F�R�U�G�L�Q�J�� �W�R�� �W�K�H�� �G�H�I�L�Q�L�W�L�R�Q�� �D�Q�G�� �G�H�V�F�U�L�S�W�L�Y�H���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�� �S�U�R�Y�L�G�H�G�� �L�Q�� �W�K�H��
�0�D�U�V�K�D�O�O���9�D�O�X�D�W�L�R�Q���6�H�U�Y�L�F�H���F�R�V�W���P�D�Q�X�D�O�������7�K�L�V���W�\�S�H���R�I���V�W�U�X�F�W�X�U�H���L�V���L�Q�G�L�F�D�W�H�G���W�R���K�D�Y�H���D���E�D�V�H���F�R�V�W��
�R�I���D�S�S�U�R�[�L�P�D�W�H�O�\�������������������S�H�U���V�T�X�D�U�H���I�R�R�W���R�I���E�X�L�O�G�L�Q�J���D�U�H�D�������7�K�L�V���E�D�V�H���F�R�V�W���L�V���I�X�U�W�K�H�U���D�G�M�X�V�W�H�G���E�\��
�W�K�H�� �O�R�F�D�O�� �D�Q�G�� �F�X�U�U�H�Q�W�� �P�X�O�W�L�S�O�L�H�U�V�� �L�Q�G�L�F�D�W�H�G�� �L�Q�� �W�K�H�� �P�D�Q�X�D�O���� �� �$�I�W�H�U�� �D�S�S�O�\�L�Q�J�� �W�K�H�� �F�X�U�U�H�Q�W�� �D�Q�G�� �O�R�F�D�O��
�P�X�O�W�L�S�O�L�H�U�V�����W�K�H���D�G�M�X�V�W�H�G���E�D�V�H���F�R�V�W���R�I���W�K�H���V�W�U�X�F�W�X�U�H���L�V���F�D�O�F�X�O�D�W�H�G���D�W���D�S�S�U�R�[�L�P�D�W�H�O�\�������������S�H�U���V�T�X�D�U�H��
�I�R�R�W���� �� �7�K�L�V�� �I�L�J�X�U�H�� �H�T�X�D�W�H�V�� �W�R�� �D�� �W�R�W�D�O�� �F�R�V�W�� �H�V�W�L�P�D�W�H�� �Q�H�Z�� �I�R�U�� �W�K�H�� �U�H�V�W�U�R�R�P���F�R�P�I�R�U�W�� �V�W�D�W�L�R�Q�� �R�I��
�D�S�S�U�R�[�L�P�D�W�H�O�\�����������������������������������V�T�X�D�U�H���I�H�H�W���[�������������������S�H�U���V�T�X�D�U�H���I�R�R�W����������
��
�7�K�H�� �V�W�U�X�F�W�X�U�H�� �Z�D�V�� �F�R�P�S�O�H�W�H�G�� �L�Q�� �D�S�S�U�R�[�L�P�D�W�H�O�\�� ���������� �D�Q�G�� �K�D�V�� �D�Q�� �D�F�W�X�D�O�� �D�J�H�� �R�I�� ������ �\�H�D�U���� �� �7�K�H��
�E�X�L�O�G�L�Q�J���L�V���L�Q���D�Y�H�U�D�J�H���W�R���J�R�R�G���F�R�Q�G�L�W�L�R�Q���D�Q�G���D�S�S�H�D�U�V���W�R���K�D�Y�H���E�H�H�Q���Z�H�O�O���P�D�L�Q�W�D�L�Q�H�G�������7�K�H���H�I�I�H�F�W�L�Y�H��
�D�J�H�� �R�I�� �W�K�H�� �V�W�U�X�F�W�X�U�H�� �L�V�� �H�V�W�L�P�D�W�H�G�� �W�R�� �E�H�� �V�O�L�J�K�W�O�\�� �E�H�O�R�Z�� �W�K�H�� �D�F�W�X�D�O�� �D�J�H���� �D�W�� ���� �\�H�D�U�V���� �� �$�F�F�R�U�G�L�Q�J�� �W�R��
�0�D�U�V�K�D�O�O�� �9�D�O�X�D�W�L�R�Q�� �6�H�U�Y�L�F�H���� �W�K�L�V�� �W�\�S�H�� �R�I�� �V�W�U�X�F�W�X�U�H�� �K�D�V�� �D�Q�� �H�F�R�Q�R�P�L�F�� �O�L�I�H�� �R�I�� �D�S�S�U�R�[�L�P�D�W�H�O�\�� ������
�\�H�D�U�V���� �� �7�K�H���G�H�S�U�H�F�L�D�W�L�R�Q���W�D�E�O�H�V�� �L�Q�G�L�F�D�W�H�� �W�K�D�W���D�� �V�W�U�X�F�W�X�U�H�� �Z�L�W�K���D�Q�� �H�I�I�H�F�W�L�Y�H�� �D�J�H�� �R�I�� ���� �\�H�D�U�V�� �D�Q�G�� �D�Q��
�H�F�R�Q�R�P�L�F���O�L�I�H���R�I���������\�H�D�U�V���Z�L�O�O���K�D�Y�H���H�[�S�H�U�L�H�Q�F�H�G���G�H�S�U�H�F�L�D�W�L�R�Q���H�T�X�D�O���W�R���D�S�S�U�R�[�L�P�D�W�H�O�\�����������R�I���W�K�H��
�F�R�V�W���Q�H�Z����
 
Temporary Classroom Structure 
�7�K�H���W�H�P�S�R�U�D�U�\���F�O�D�V�V�U�R�R�P���V�W�U�X�F�W�X�U�H���V�H�U�Y�H�V���D�V���D�Q���L�Q�G�R�R�U���W�U�D�L�Q�L�Q�J���I�D�F�L�O�L�W�\���D�Q�G���F�D�Q���E�H���E�H�V�W���G�H�V�F�U�L�E�H�G��
�D�V�� �D�Q�� �D�Y�H�U�D�J�H�� �T�X�D�O�L�W�\���&�O�D�V�V�� �³�6�´�� �5�H�F�U�H�D�W�L�R�Q�D�O�� �(�Q�F�O�R�V�X�U�H���� �D�F�F�R�U�G�L�Q�J�� �W�R�� �W�K�H�� �G�H�I�L�Q�L�W�L�R�Q�V���D�Q�G��
�G�H�V�F�U�L�S�W�L�R�Q�V���S�U�R�Y�L�G�H�G���L�Q���6�H�F�W�L�R�Q���������R�I���W�K�H���0�D�U�V�K�D�O�O���9�D�O�X�D�W�L�R�Q���6�H�U�Y�L�F�H���F�R�V�W���P�D�Q�X�D�O�������7�K�L�V���W�\�S�H���R�I��
�V�W�U�X�F�W�X�U�H�� �L�V�� �L�Q�G�L�F�D�W�H�G�� �W�R�� �K�D�Y�H�� �D�� �E�D�V�H�� �F�R�V�W�� �R�I�� �D�S�S�U�R�[�L�P�D�W�H�O�\�� �������������� �S�H�U�� �V�T�X�D�U�H�� �I�R�R�W�� �R�I�� �E�X�L�O�G�L�Q�J��
�D�U�H�D���� �� �7�K�L�V�� �E�D�V�H�� �F�R�V�W�� �L�V�� �I�X�U�W�K�H�U�� �D�G�M�X�V�W�H�G�� �E�\�� �W�K�H�� �F�X�U�U�H�Q�W�� �D�Q�G�� �O�R�F�D�O�� �P�X�O�W�L�S�O�L�H�U�V���� �L�Q�G�L�F�D�W�H�G�� �L�Q�� �W�K�H��
�P�D�Q�X�D�O�� �W�R�� �E�H�� ���������� �D�Q�G�� ������������ �U�H�V�S�H�F�W�L�Y�H�O�\���� �� �7�K�H�� �D�G�M�X�V�W�H�G�� �E�D�V�H�� �F�R�V�W�� �L�V�� �W�K�H�U�H�I�R�U�H�� �F�D�O�F�X�O�D�W�H�G�� �W�R�� �E�H��
�D�S�S�U�R�[�L�P�D�W�H�O�\�����������������S�U�L�F�H���S�H�U���V�T�X�D�U�H���I�R�R�W�������7�K�L�V���I�L�J�X�U�H���H�T�X�D�W�H�V���W�R���D���W�R�W�D�O���F�R�V�W���H�V�W�L�P�D�W�H���Q�H�Z���I�R�U��
�W�K�H���W�H�P�S�R�U�D�U�\���F�O�D�V�V�U�R�R�P���E�X�L�O�G�L�Q�J���R�I�����������������������������������V�T�X�D�U�H���I�H�H�W���[�����������������S�H�U���V�T�X�D�U�H���I�R�R�W����������
��
�7�K�H�� �V�W�U�X�F�W�X�U�H�� �Z�D�V�� �F�R�P�S�O�H�W�H�G�� �L�Q�� ���������� �D�Q�G�� �K�D�V�� �D�Q�� �D�F�W�X�D�O�� �D�J�H�� �R�I�� �D�S�S�U�R�[�L�P�D�W�H�O�\�� ������ �\�H�D�U�V���� �� �7�K�H��
�E�X�L�O�G�L�Q�J���L�V���L�Q���J�R�R�G���F�R�Q�G�L�W�L�R�Q���D�Q�G���D�S�S�H�D�U�V���W�R���K�D�Y�H���E�H�H�Q���Z�H�O�O���P�D�L�Q�W�D�L�Q�H�G�������7�K�H���H�I�I�H�F�W�L�Y�H���D�J�H���R�I���W�K�H��
�V�W�U�X�F�W�X�U�H���L�V���H�V�W�L�P�D�W�H�G���W�R���E�H���V�O�L�J�K�W�O�\���E�H�O�R�Z���W�K�H���D�F�W�X�D�O���D�J�H���D�Q�G���L�V���H�V�W�L�P�D�W�H�G���D�W���������\�H�D�U�V�������$�F�F�R�U�G�L�Q�J��
�W�R�� �0�D�U�V�K�D�O�O�� �9�D�O�X�D�W�L�R�Q�� �6�H�U�Y�L�F�H���� �W�K�L�V�� �W�\�S�H�� �R�I�� �V�W�U�X�F�W�X�U�H�� �K�D�V�� �D�Q�� �H�F�R�Q�R�P�L�F�� �O�L�I�H�� �R�I�� ������ �\�H�D�U�V���� �� �7�K�H��
�G�H�S�U�H�F�L�D�W�L�R�Q�� �W�D�E�O�H�V�� �L�Q�G�L�F�D�W�H�� �W�K�D�W�� �D�� �V�W�U�X�F�W�X�U�H�� �Z�L�W�K�� �D�Q�� �H�I�I�H�F�W�L�Y�H�� �D�J�H�� �R�I�� ������ �\�H�D�U�V�� �D�Q�G�� �D�Q�� �H�F�R�Q�R�P�L�F��
�O�L�I�H���R�I���������\�H�D�U�V���Z�L�O�O���K�D�Y�H���H�[�S�H�U�L�H�Q�F�H�G���G�H�S�U�H�F�L�D�W�L�R�Q���H�T�X�D�O���W�R���D�S�S�U�R�[�L�P�D�W�H�O�\�����������R�I���W�K�H���F�R�V�W���Q�H�Z����
��
Prefabricated Offices 
�7�K�H�U�H���D�U�H���W�Z�R���P�R�G�X�O�D�U���R�I�I�L�F�H�V���W�K�D�W���D�U�H���O�R�F�D�W�H�G���Q�H�D�U���W�K�H���P�D�L�Q���H�Q�W�U�D�Q�F�H���L�Q���3�K�D�V�H�������W�K�D�W���D�U�H���������I�H�H�W��
�E�\�� ������ �I�H�H�W�� �H�D�F�K���� �R�U�� ������������ �V�T�X�D�U�H�� �I�H�H�W���� �7�K�H�V�H�� �V�W�U�X�F�W�X�U�H�V�� �D�U�H�� �E�H�V�W�� �G�H�V�F�U�L�E�H�G�� �D�V�� �D�Y�H�U�D�J�H�� �T�X�D�O�L�W�\��
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�S�U�H�I�D�E�U�L�F�D�W�H�G�� �R�I�I�L�F�H���V�W�U�X�F�W�X�U�H�V�� �D�Q�G�� �D�U�H�� �³�P�R�E�L�O�H�´�� �W�\�S�H�� �R�I�I�L�F�H�V�� �W�K�D�W�� �D�U�H�� �P�R�U�H�� �S�H�U�P�D�Q�H�Q�W�� �W�K�D�Q�� �D��
�³�W�U�D�L�O�H�U�´���W�\�S�H���R�I�I�L�F�H�������%�D�V�H�G���R�Q���W�K�H���F�R�V�W�V���I�R�U���W�K�L�V���W�\�S�H���R�I���L�P�S�U�R�Y�H�P�H�Q�W���L�Q���6�H�F�W�L�R�Q���������R�I���W�K�H���F�R�V�W��
�P�D�Q�X�D�O���� �W�K�H�� �E�D�V�H�� �F�R�V�W�� �I�R�U�� �W�K�H�V�H�� �V�W�U�X�F�W�X�U�H�V�� �L�V�� �������������� �S�H�U�� �V�T�X�D�U�H�� �I�R�R�W���� �� �$�S�S�O�\�L�Q�J�� �W�K�H�� �F�X�U�U�H�Q�W�� �D�Q�G��
�O�R�F�D�O���P�X�O�W�L�S�O�L�H�U�V���W�R���W�K�L�V���E�D�V�H���F�R�V�W�����L�Q�G�L�F�D�W�H�V���D���F�R�V�W���R�I�����������S�H�U���V�T�X�D�U�H���I�R�R�W���I�R�U���W�K�H�V�H���V�W�U�X�F�W�X�U�H�V�����R�U���D��
�W�R�W�D�O���F�R�V�W���Q�H�Z���R�I�����������������������������������6�)���[�����������6�)������
��

�&�R�V�W���(�V�W�L�P�D�W�H���±���0�D�U�V�K�D�O�O���9�D�O�X�D�W�L�R�Q���6�H�U�Y�L�F�H��

�%�X�L�O�G�L�Q�J���7�\�S�H�� �0�D�L�Q��
�%�X�L�O�G�L�Q�J���&�O�D�V�V�U�R�R�P��

�5�H�V�W�U�R�R�P�V���&�R�P�I�R�U�W��
�6�W�D�W�L�R�Q��

�7�H�P�S�R�U�D�U�\��
�&�O�D�V�V�U�R�R�P��

�0�R�G�X�O�D�U���2�I�I�L�F�H�V��

�%�X�L�O�G�L�Q�J���7�\�S�H�� �&�O�D�V�V�U�R�R�P���5�H�V�W�U�R�R�P���%�X�L�O�G�L�Q�J���5�H�F�U�H�D�W�L�R�Q�D�O���(�Q�F�O�R�V�X�U�H���3�U�H�I�D�E�����2�I�I�L�F�H��
�6�L�]�H�����6�)���� ������������ ������������ ������������ ������������
�%�X�L�O�G�L�Q�J���&�O�D�V�V���&�����&�R�Q�F�U�H�W�H���%�O�R�F�N���&�����&�R�Q�F�U�H�W�H���%�O�R�F�N���6�����6�W�H�H�O���7�X�E�H���)�U�D�P�H������
�&�R�Q�V�W�U�X�F�W�L�R�Q���4�X�D�O�L�W�\���$�Y�H�U�D�J�H�������*�R�R�G�� �*�R�R�G�� �$�Y�H�U�D�J�H�� �$�Y�H�U�D�J�H��
�6�H�F�W�L�R�Q���3�D�J�H�� ������������ ������������ ������������ ����������
�%�D�V�H���&�R�V�W���S�H�U���6�)������������������ ���������������� �������������� ��������������
�$�G�M�X�V�W�H�G���3�U�L�F�H���6�)������������������ ���������������� �������������� ��������������
�(�V�W�L�P�D�W�H�G���&�R�V�W���1�H�Z������������������������ ������������������ ������������������ ������������������

��
�)�R�U�� �F�R�P�S�D�U�L�V�R�Q�� �S�X�U�S�R�V�H�V���� �W�K�H���R�Z�Q�H�U�¶�V�� �D�F�W�X�D�O�� �F�R�V�W�V���R�I�� �V�R�P�H�� �R�I�� �W�K�H�� �E�X�L�O�G�L�Q�J�� �V�W�U�X�F�W�X�U�H�V�� �F�D�Q�� �E�H��
�F�R�P�S�D�U�H�G�� �W�R�� �W�K�H�� �H�V�W�L�P�D�W�H�G�� �F�R�V�W�V�� �Q�H�Z�� �I�U�R�P�� �0�D�U�V�K�D�O�O�� �9�D�O�X�D�W�L�R�Q�� �6�H�U�Y�L�F�H���� �� �7�K�H�� �F�R�P�S�D�U�D�W�L�Y�H�� �F�R�V�W��
�P�X�O�W�L�S�O�L�H�U�V���I�U�R�P���0�D�U�V�K�D�O�O���9�D�O�X�D�W�L�R�Q���6�H�U�Y�L�F�H���D�U�H���D�J�D�L�Q���D�S�S�O�L�H�G���W�R���W�K�H���D�F�W�X�D�O���F�R�V�W�V���D�W���W�K�H���W�L�P�H���R�I��
�F�R�Q�V�W�U�X�F�W�L�R�Q�� �W�R�� �S�U�R�Y�L�G�H�� �W�K�H�� �F�R�V�W�V�� �L�Q�� �F�X�U�U�H�Q�W�� �G�R�O�O�D�U�V���� �� �7�K�H�� �F�R�V�W�V�� �E�D�V�H�G�� �R�Q�� �W�K�H�� �D�F�W�X�D�O�� �F�R�V�W�V�� �D�U�H��
�D�G�M�X�V�W�H�G���I�R�U���W�K�H���F�X�U�U�H�Q�W���G�D�W�H���R�I���Y�D�O�X�H���D�Q�G���W�K�H���F�R�V�W���H�V�W�L�P�D�W�H�V���I�U�R�P���0�D�U�V�K�D�O�O���9�D�O�X�D�W�L�R�Q���6�H�U�Y�L�F�H�����D�U�H��
�L�Q���W�K�H���W�D�E�O�H���E�H�O�R�Z��������
����

�%�X�L�O�G�L�Q�J���&�R�Q�V�W�U�X�F�W�L�R�Q���&�R�V�W���&�R�P�S�D�U�L�V�R�Q��

�%�X�L�O�G�L�Q�J�� �&�O�D�V�V�U�R�R�P���7�H�P�S�����&�O�D�V�V�U�R�R�P��

Actual Costs (11/04) $830,000 $150,000 

X Current Cost Multiplier 1.90 1.90 

�$�F�W�X�D�O���&�R�V�W�V�����������$�G�M�����W�R���&�X�U�U�H�Q�W�������������������������� ������������������

�0�D�U�V�K�D�O�O���9�D�O�X�D�W�L�R�Q���6�H�U�Y�L�F�H�����&�R�V�W���1�H�Z�������������������������� ������������������
�'�L�I�I�H�U�H�Q�F�H���� 2.6% 2.1% 

 
�)�L�U�L�Q�J���5�D�Q�J�H�V��

�7�K�H�U�H�� �D�U�H�� �D�� �W�R�W�D�O�� �R�I�� ������ �I�L�U�L�Q�J�� �U�D�Q�J�H�V�� �R�Q�� �W�K�H�� �S�U�R�S�H�U�W�\�� �W�K�D�W�� �K�D�Y�H�� �Y�D�U�\�L�Q�J�� �V�L�]�H�V�� �D�Q�G�� �S�K�\�V�L�F�D�O��
�F�K�D�U�D�F�W�H�U�L�V�W�L�F�V�������7�K�H���I�L�U�L�Q�J���U�D�Q�J�H�V���Z�H�U�H���E�X�L�O�W���L�Q���W�K�U�H�H���S�K�D�V�H�V�����L�Q�F�O�X�G�H���D�����������\�D�U�G���D�Q�G���D�Q�����������\�D�U�G��
�U�L�I�O�H���U�D�Q�J�H���D�Q�G���H�D�F�K���I�L�U�L�Q�J���U�D�Q�J�H���K�D�V���D���F�R�Q�F�U�H�W�H���S�D�G���Z�L�W�K���D���������I�R�R�W���E�\���������I�R�R�W�������������6�)�����V�W�H�H�O���S�R�V�W��
�V�K�D�G�H���F�D�Q�R�S�\�����������������I�R�R�W���G�L�U�W���E�H�U�P�V�����E�X�O�O�H�W���V�W�R�S�V�����D�W���W�K�H���I�L�U�L�Q�J���H�Q�G���R�I���W�K�H���U�D�Q�J�H�V�����J�U�D�Y�H�O���E�D�V�H���D�Q�G��
�D�O�O�� �W�D�U�J�H�W�V�� �D�Q�G�� �R�W�K�H�U�� �D�F�F�H�V�V�R�U�\�� �L�P�S�U�R�Y�H�P�H�Q�W�V�� �D�V�V�R�F�L�D�W�H�G�� �Z�L�W�K�� �W�K�H�� �I�L�U�L�Q�J�� �U�D�Q�J�H�V���� �� �7�K�H�� �L�Q�G�L�F�D�W�H�G��
�F�R�V�W�V���I�R�U���R�X�W�G�R�R�U���V�K�R�R�W�L�Q�J���U�D�Q�J�H�V���L�V���L�Q�G�L�F�D�W�H�G���W�R���E�H���D�S�S�U�R�[�L�P�D�W�H�O�\�������������������W�R�������������������S�H�U���U�D�Q�J�H������
�(�V�W�L�P�D�W�L�Q�J�� �W�K�H�� �F�R�V�W�V�� �R�I�� �W�K�H�� �L�Q�G�L�Y�L�G�X�D�O�� �F�R�P�S�R�Q�H�Q�W�V�� �R�I�� �W�K�H�� �I�L�U�L�Q�J�� �U�D�Q�J�H�V�� �L�Q�G�L�F�D�W�H�G�� �D�� �F�R�V�W�� �V�O�L�J�K�W�O�\��
�K�L�J�K�H�U�� �W�K�D�Q���W�K�H�� �U�D�Q�J�H�� �L�Q�G�L�F�D�W�H�G���L�Q�� �W�K�H�� �F�R�V�W���P�D�Q�X�D�O���� �� �%�D�V�H�G�� �R�Q�� �W�K�H�� �D�E�R�Y�H�� �D�Y�H�U�D�J�H�� �T�X�D�O�L�W�\�� �R�I�� �W�K�H��
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�V�K�R�R�W�L�Q�J�� �U�D�Q�J�H�V�� �D�W�� �W�K�H�� �V�X�E�M�H�F�W���� �� �W�K�H�� �H�V�W�L�P�D�W�H�G�� �F�R�V�W�� �S�H�U�� �I�L�U�L�Q�J���U�D�Q�J�H�� �L�V�� ������������������ �� �7�K�H�U�H�I�R�U�H���� �W�K�H��
�W�R�W�D�O���H�V�W�L�P�D�W�H�G���F�R�V�W�V���Q�H�Z���I�R�U���W�K�H���I�L�U�L�Q�J���U�D�Q�J�H���L�P�S�U�R�Y�H�P�H�Q�W�V���� �Y�L�D���0�D�U�V�K�D�O�O���9�D�O�X�D�W�L�R�Q���6�H�U�Y�L�F�H�����L�V��
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�,�Q���D�F�F�R�U�G�D�Q�F�H���Z�L�W�K���W�K�H���F�R�V�W���L�W�H�P�V���R�X�W�O�L�Q�H�G���D�E�R�Y�H���� �D�G�G�L�W�L�R�Q�D�O���L�Q�G�L�U�H�F�W���F�R�V�W�V���K�D�Y�H���E�H�H�Q���H�V�W�L�P�D�W�H�G��
�V�H�S�D�U�D�W�H�O�\���� �� �7�K�H�V�H�� �D�U�H�� �J�H�Q�H�U�D�O�O�\�� �U�H�I�H�U�U�H�G�� �W�R�� �D�V�� �³�V�R�I�W�� �F�R�V�W�V�´���� ���7�K�H�� �L�Q�G�L�U�H�F�W�� �F�R�V�W�V�� �L�Q�F�O�X�G�H�G�� �D�U�H�� �D�V��
�I�R�O�O�R�Z�V����
��

�x�� �)�L�Q�D�Q�F�L�Q�J���&�R�V�W�V��
�x�� �(�Q�W�U�H�S�U�H�Q�H�X�U�L�D�O���3�U�R�I�L�W��
��

Financing Costs 
�,�Q�W�H�U�H�V�W���R�Q���F�R�Q�V�W�U�X�F�W�L�R�Q���I�X�Q�G�V���L�V���L�Q�F�O�X�G�H�G���Z�L�W�K���W�K�H���0�D�U�V�K�D�O�O���9�D�O�X�D�W�L�R�Q���6�H�U�Y�L�F�H�¶�V���H�V�W�L�P�D�W�H���I�R�U���W�K�H��
�V�X�E�M�H�F�W�������+�R�Z�H�Y�H�U�����X�S���I�U�R�Q�W���I�H�H�V���I�R�U���W�K�H���F�R�Q�V�W�U�X�F�W�L�R�Q���O�R�D�Q���K�D�Y�H���Q�R�W���E�H�H�Q���L�Q�F�O�X�G�H�G���D�Q�G���Q�H�H�G���W�R���E�H��
�D�G�G�U�H�V�V�H�G�������7�K�H���I�H�H�V���I�R�U���F�R�Q�V�W�U�X�F�W�L�R�Q���O�R�D�Q�V���Y�D�U�\���G�H�S�H�Q�G�L�Q�J���R�Q���W�K�H���W�\�S�H���R�I���S�U�R�G�X�F�W�����O�R�F�D�W�L�R�Q�����V�L�]�H��
�R�I�� �W�K�H�� �O�R�D�Q���� �D�Q�G�� �F�U�H�G�L�W�� �V�W�U�H�Q�J�W�K�� �R�I�� �W�K�H�� �G�H�Y�H�O�R�S�H�U���� �� �'�X�U�L�Q�J�� �W�K�H���F�R�X�U�V�H�� �R�I�� �U�H�V�H�D�U�F�K�� �W�K�H�� �I�R�O�O�R�Z�L�Q�J��
�I�H�H�V���D�U�H���L�Q�G�L�F�D�W�H�G����
��
��
��
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�/�R�D�Q���6�L�]�H�� �/�R�D�Q���)�H�H�V��
�������������������������������������������� ������������������������

�������������������������������������������������� ������������������������
�������������������������� ����������������������

��
�%�D�V�H�G���S�U�L�P�D�U�L�O�\���R�Q���W�K�H���O�R�D�Q���P�D�J�Q�L�W�X�G�H���D�V�V�R�F�L�D�W�H�G���Z�L�W�K���W�K�H���V�X�E�M�H�F�W���G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W�����O�R�D�Q���I�H�H�V���R�I��������
�R�I���G�L�U�H�F�W���F�R�V�W�V���D�U�H���H�V�W�L�P�D�W�H�G�����7�K�H�U�H�I�R�U�H�����W�R�W�D�O���O�R�D�Q���I�H�H�V���D�U�H���H�V�W�L�P�D�W�H�G���D�W���������R�I���G�L�U�H�F�W���F�R�V�W�V����
��
�(�Q�W�U�H�S�U�H�Q�H�X�U�L�D�O���3�U�R�I�L�W��

�7�K�L�V���L�V���G�H�I�L�Q�H�G���D�V�������D���P�D�U�N�H�W���G�H�U�L�Y�H�G���I�L�J�X�U�H���W�K�D�W���U�H�S�U�H�V�H�Q�W�V���W�K�H���D�P�R�X�Q�W���D�Q���H�Q�W�U�H�S�U�H�Q�H�X�U���H�[�S�H�F�W�V���W�R��
�U�H�F�H�L�Y�H���I�R�U���W�K�H�L�U���F�R�Q�W�U�L�E�X�W�L�R�Q���W�R���D���S�U�R�M�H�F�W�����W�K�H���G�L�I�I�H�U�H�Q�F�H���E�H�W�Z�H�H�Q���W�R�W�D�O���F�R�V�W���D�Q�G���P�D�U�N�H�W���Y�D�O�X�H��������

Source: The Dictionary of Real Estate Appraisal, 3rd Edition, 1993; page 118. 

�7�K�L�V�� �H�V�V�H�Q�W�L�D�O�O�\�� �L�Q�Y�R�O�Y�H�V�� �S�D�\�P�H�Q�W�� �I�R�U�� �W�K�H�� �W�L�P�H�� �D�Q�G�� �H�[�S�H�U�W�L�V�H�� �R�I�� �W�K�H�� �G�H�Y�H�O�R�S�H�U���� �� �7�\�S�L�F�D�O�O�\����
�S�U�R�S�H�U�W�L�H�V�� �V�L�P�L�O�D�U�� �W�R�� �W�K�H�� �V�X�E�M�H�F�W�� �D�U�H�� �G�H�Y�H�O�R�S�H�G�� �E�\�� �R�Z�Q�H�U���X�V�H�U�V���� �R�U�� �D�W�� �O�H�D�V�W�� �S�D�U�W�L�D�O�� �R�Z�Q�H�U���X�V�H�U�V������
�7�K�H�V�H�� �W�\�S�H�V�� �R�I�� �G�H�Y�H�O�R�S�H�U�V�� �E�X�L�O�G�� �Z�L�W�K�� �W�K�H�� �L�Q�W�H�Q�W�� �R�I�� �K�R�O�G�L�Q�J�� �W�K�H���S�U�R�S�H�U�W�\�� �I�R�U�� �V�H�Y�H�U�D�O�� �\�H�D�U�V���� �� �7�K�H��
�Y�D�O�X�H�� �R�I�� �W�K�H�L�U�� �W�L�P�H�� �D�Q�G�� �H�I�I�R�U�W�� �L�V���U�D�U�H�O�\�� �I�D�F�W�R�U�H�G�� �L�Q�W�R�� �W�K�H�L�U�� �S�H�U�F�H�S�W�L�R�Q�� �R�I�� �G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W�� �F�R�V�W�V����
�'�H�Y�H�O�R�S�H�U�
�V�� �S�U�R�I�L�W�� �L�V�� �D�� �P�D�U�N�H�W���G�H�U�L�Y�H�G�� �I�L�J�X�U�H�� �W�K�D�W�� �U�H�I�O�H�F�W�V�� �W�K�H�� �D�P�R�X�Q�W�� �R�I�� �U�L�V�N�� �D�V�V�R�F�L�D�W�H�G�� �Z�L�W�K�� �D��
�V�S�H�F�L�I�L�F���S�U�R�S�H�U�W�\�������7�K�H���D�S�S�U�R�S�U�L�D�W�H���O�H�Y�H�O���R�I���S�U�R�I�L�W���P�D�\���E�H���P�H�D�V�X�U�H�G���D�V���D���S�H�U�F�H�Q�W�D�J�H���R�I����
��

�� �‡�����'�L�U�H�F�W���&�R�V�W�V��
�� �‡�����'�L�U�H�F�W���D�Q�G���,�Q�G�L�U�H�F�W���&�R�V�W�V��
�� �‡�����'�L�U�H�F�W���D�Q�G���,�Q�G�L�U�H�F�W���&�R�V�W�V���S�O�X�V���O�D�Q�G���Y�D�O�X�H��
�� �‡�����7�K�H���Y�D�O�X�H���R�I���D���F�R�P�S�O�H�W�H�G���S�U�R�M�H�F�W��
��
�7�K�H�� �G�H�W�H�U�P�L�Q�D�W�L�R�Q�� �R�I�� �W�K�H�� �D�S�S�U�R�S�U�L�D�W�H�� �O�H�Y�H�O�� �R�I�� �G�H�Y�H�O�R�S�H�U�
�V�� �S�U�R�I�L�W�� �L�V�� �D�� �G�L�I�I�L�F�X�O�W�� �D�V�V�H�V�V�P�H�Q�W���� �� �$��
�F�R�P�P�R�Q�� �P�H�W�K�R�G�� �R�I�� �H�V�W�L�P�D�W�L�Q�J�� �D�� �S�U�R�I�L�W�� �O�H�Y�H�O�� �L�V�� �E�\�� �H�[�W�U�D�F�W�L�Q�J�� �I�U�R�P�� �U�H�F�H�Q�W�� �V�D�O�H�V�� �R�I�� �F�R�P�S�D�U�D�E�O�\��
�L�P�S�U�R�Y�H�G���I�D�F�L�O�L�W�L�H�V���� �� �7�K�H�R�U�H�W�L�F�D�O�O�\���� �W�K�H���W�R�W�D�O���R�I�� �G�L�U�H�F�W���� �L�Q�G�L�U�H�F�W���� �D�Q�G���O�D�Q�G���F�R�V�W�V���F�D�Q���E�H���V�X�E�W�U�D�F�W�H�G��
�I�U�R�P���W�K�H���V�D�O�H�
�V���S�U�L�F�H���R�I���D���F�R�P�S�D�U�D�E�O�H���W�R���S�U�R�Y�L�G�H���D�Q���L�Q�G�L�F�D�W�L�R�Q���R�I���S�U�R�I�L�W������
��
�7�K�H�� �D�S�S�U�R�S�U�L�D�W�H�� �U�D�W�L�R�� �R�I�� �U�H�T�X�L�U�H�G�� �G�H�Y�H�O�R�S�H�U�
�V�� �S�U�R�I�L�W�� �F�D�Q�� �D�O�V�R�� �E�H�� �D�V�F�H�U�W�D�L�Q�H�G�� �E�\�� �L�Q�W�H�U�Y�L�H�Z�L�Q�J��
�G�H�Y�H�O�R�S�H�U�V���R�U���W�K�H�L�U���U�H�S�U�H�V�H�Q�W�D�W�L�Y�H���R�I���F�X�U�U�H�Q�W���U�H�T�X�L�U�H�P�H�Q�W�V�������$�F�W�L�Y�H���G�H�Y�H�O�R�S�H�U�V���L�Q���1�H�Y�D�G�D���L�Q�G�L�F�D�W�H��
�W�K�D�W�� �D�� �G�H�Y�H�O�R�S�H�U�
�V�� �S�U�R�I�L�W�� �U�D�Q�J�H�� �R�I�� �������� �W�R�� �������� �L�V�� �F�R�Q�V�L�G�H�U�H�G�� �U�H�D�V�R�Q�D�E�O�H�� �I�R�U�� �W�\�S�L�F�D�O�� �L�Q�F�R�P�H��
�S�U�R�G�X�F�L�Q�J�� �S�U�R�S�H�U�W�L�H�V���� �� �'�H�Y�H�O�R�S�H�U�V�� �K�D�Y�H�� �V�X�F�F�H�V�V�I�X�O�O�\�� �G�H�Y�H�O�R�S�H�G�� �I�D�F�L�O�L�W�L�H�V�� �L�Q�� �U�H�F�H�Q�W�� �\�H�D�U�V�� �D�Q�G��
�F�R�Q�V�H�T�X�H�Q�W�O�\���V�R�O�G���W�R���H�Q�G���X�V�H�U�V���R�U���L�Q�Y�H�V�W�R�U�V���D�W���S�U�R�I�L�W���O�H�Y�H�O�V���R�I���W�\�S�L�F�D�O�O�\�����������W�R������������
��
�7�K�H�� �V�X�E�M�H�F�W�� �L�V�� �E�H�L�Q�J�� �R�S�H�U�D�W�H�G�� �I�R�U�� �D�� �V�S�H�F�L�D�O�L�]�H�G�� �X�V�H�� �D�Q�G�� �W�K�H�U�H�I�R�U�H���� �W�K�H�� �P�R�V�W�� �O�L�N�H�O�\�� �G�H�Y�H�O�R�S�H�U��
�Z�R�X�O�G�� �E�H�� �D�Q�� �H�Q�G�� �X�V�H�U���� �� �7�K�H�U�H�I�R�U�H���� �W�K�H�� �F�R�V�W�� �H�V�W�L�P�D�W�H�� �V�K�R�X�O�G�� �E�H�� �D�W�� �W�K�H�� �O�R�Z�� �H�Q�G�� �R�I�� �W�K�H�� �L�Q�G�L�F�D�W�H�G��
�U�D�Q�J�H���� �� �%�D�V�H�G�� �X�S�R�Q�� �D�O�O�� �R�I�� �W�K�H�� �L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�� �G�L�V�F�R�Y�H�U�H�G���� �W�K�H�� �H�[�S�H�F�W�H�G�� �S�U�R�I�L�W�� �D�V�V�R�F�L�D�W�H�G�� �Z�L�W�K�� �D��
�G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W�� �V�L�P�L�O�D�U�� �W�R�� �W�K�H�� �V�X�E�M�H�F�W�V�� �Z�R�X�O�G�� �E�H�� �������� �R�I�� �W�K�H�� �W�R�W�D�O�� �H�V�W�L�P�D�W�H�G�� �G�L�U�H�F�W�� �F�R�V�W�V�� �R�I�� �W�K�H��
�E�X�L�O�G�L�Q�J���D�Q�G���V�L�W�H���L�P�S�U�R�Y�H�P�H�Q�W�V����
��
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�'�H�S�U�H�F�L�D�W�L�R�Q��

�7�K�H���W�R�W�D�O���D�F�F�X�P�X�O�D�W�H�G���G�H�S�U�H�F�L�D�W�L�R�Q���R�I���L�P�S�U�R�Y�H�P�H�Q�W�V���U�H�S�U�H�V�H�Q�W�V���W�K�H���O�R�V�V���L�Q���Y�D�O�X�H���G�X�H���W�R���S�K�\�V�L�F�D�O��
�G�H�W�H�U�L�R�U�D�W�L�R�Q�����I�X�Q�F�W�L�R�Q�D�O���R�E�V�R�O�H�V�F�H�Q�F�H�����R�U���H�[�W�H�U�Q�D�O�����R�U���H�F�R�Q�R�P�L�F�����R�E�V�R�O�H�V�F�H�Q�F�H�������7�K�H�V�H���W�H�U�P�V���D�U�H��
�G�H�I�L�Q�H�G���D�V���I�R�O�O�R�Z�V����
��

�3�K�\�V�L�F�D�O���'�H�W�H�U�L�R�U�D�W�L�R�Q�������7�K�H���O�R�V�V���L�Q���Y�D�O�X�H���F�D�X�V�H�G���E�\�� �Q�D�W�X�U�D�O���I�R�U�F�H�V���D�Q�G���H�[�S�R�V�X�U�H��
�W�R���W�K�H���H�O�H�P�H�Q�W�V���R�U���Q�R�U�P�D�O���Z�H�D�U���D�Q�G���W�H�D�U�������7�K�L�V���Z�L�O�O���P�R�V�W���R�I�W�H�Q���E�H�J�L�Q���D�W���W�K�H��
�W�L�P�H���R�I���F�R�P�S�O�H�W�L�R�Q���D�Q�G���F�R�Q�W�L�Q�X�H���W�K�U�R�X�J�K���L�W�V���S�K�\�V�L�F�D�O���O�L�I�H����

��
�)�X�Q�F�W�L�R�Q�D�O�� �R�E�V�R�O�H�V�F�H�Q�F�H���� �)�X�Q�F�W�L�R�Q�D�O�� �R�E�V�R�O�H�V�F�H�Q�F�H�� �L�V�� �W�K�H�� �O�R�V�V�� �L�Q�� �Y�D�O�X�H�� �U�H�V�X�O�W�L�Q�J��

�I�U�R�P�� �D�� �G�H�I�L�F�L�H�Q�F�\�� �R�U�� �V�X�S�H�U�D�G�H�T�X�D�F�\�� �L�Q�W�H�U�Q�D�O�� �W�R�� �W�K�H�� �S�U�R�S�H�U�W�\���� �� �6�R�P�H��
�H�[�D�P�S�O�H�V�� �L�Q�F�O�X�G�H�� �D�Q�� �L�Q�H�I�I�L�F�L�H�Q�W���G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W�� �S�O�D�Q���� �R�X�W�G�D�W�H�G�� �E�X�L�O�G�L�Q�J��
�F�R�P�S�R�Q�H�Q�W�V�� �R�U�� �F�R�Q�V�W�U�X�F�W�L�R�Q�� �P�D�W�H�U�L�D�O�V���� �R�U�� �V�X�F�K�� �F�K�D�U�D�F�W�H�U�L�V�W�L�F�V�� �D�V�� �V�L�]�H����
�V�K�D�S�H�� �R�U�� �D�U�F�K�L�W�H�F�W�X�U�D�O�� �V�W�\�O�H�� �W�K�D�W�� �D�G�Y�H�U�V�H�O�\�� �D�I�I�H�F�W�V�� �W�K�H�� �Y�D�O�X�H�� �G�X�H�� �W�R�� �D��
�G�H�F�U�H�D�V�H�� �L�Q�� �X�W�L�O�L�W�\�� �R�U�� �G�H�V�L�U�D�E�L�O�L�W�\���� �R�U�� �D�Q�� �L�Q�F�U�H�D�V�H�� �L�Q�� �W�K�H�� �D�F�F�R�P�S�D�Q�\�L�Q�J��
�R�S�H�U�D�W�L�Q�J�� �F�R�V�W�V���� �� �7�K�L�V�� �I�R�U�P�� �R�I�� �G�H�S�U�H�F�L�D�W�L�R�Q�� �R�F�F�X�U�V�� �L�Q�� �E�R�W�K�� �F�X�U�D�E�O�H�� �D�Q�G��
�L�Q�F�X�U�D�E�O�H���I�R�U�P�V������

��
�(�[�W�H�U�Q�D�O�����R�U���(�F�R�Q�R�P�L�F�����2�E�V�R�O�H�V�F�H�Q�F�H�������7�K�H���O�R�V�V���L�Q���Y�D�O�X�H���F�D�X�V�H�G���E�\���I�R�U�F�H�V���R�X�W�V�L�G�H��
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Britton-Adamo Group/ROI Appraisal

From: Mike Meacher <meacher@frontsight.com>
Sent: Tuesday, February 28, 2012 5:21 PM
To: roi@lvcoxmail.com
Subject: Front Sight improvements for ROI appraisal
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�+�,�*�+�(�6�7���$�1�'���%�(�6�7���8�6�(��
�³�7�K�H���U�H�D�V�R�Q�D�E�O�\���S�U�R�E�D�E�O�H���X�V�H���R�I���S�U�R�S�H�U�W�\���W�K�D�W���U�H�V�X�O�W�V���L�Q���W�K�H���K�L�J�K�H�V�W���Y�D�O�X�H�������7�K�H���I�R�X�U���F�U�L�W�H�U�L�D���W�K�D�W���W�K�H���K�L�J�K�H�V�W��
�D�Q�G�� �E�H�V�W�� �X�V�H�� �P�X�V�W�� �P�H�H�W�� �D�U�H�� �O�H�J�D�O�� �S�H�U�P�L�V�V�L�E�L�O�L�W�\���� �S�K�\�V�L�F�D�O�� �S�R�V�V�L�E�L�O�L�W�\���� �I�L�Q�D�Q�F�L�D�O�� �I�H�D�V�L�E�L�O�L�W�\���� �D�Q�G�� �P�D�[�L�P�X�P��
�S�U�R�G�X�F�W�L�Y�L�W�\���´������

�6�R�X�U�F�H�����$�S�S�U�D�L�V�D�O���,�Q�V�W�L�W�X�W�H�����7�K�H���'�L�F�W�L�R�Q�D�U�\���R�I���5�H�D�O���(�V�W�D�W�H���$�S�S�U�D�L�V�D�O�������W�K���H�G�������&�K�L�F�D�J�R�����$�S�S�U�D�L�V�D�O���,�Q�V�W�L�W�X�W�H����������������

��
�0�$�5�.�(�7�,�1�*���7�,�0�(��

�³�$�Q���R�S�L�Q�L�R�Q���R�I���W�K�H���D�P�R�X�Q�W���R�I���W�L�P�H���L�W���P�L�J�K�W���W�D�N�H���W�R���V�H�O�O���D���U�H�D�O���R�U���S�H�U�V�R�Q�D�O���S�U�R�S�H�U�W�\���L�Q�W�H�U�H�V�W���D�W���W�K�H���F�R�Q�F�O�X�G�H�G��
�P�D�U�N�H�W�� �Y�D�O�X�H�� �O�H�Y�H�O�� �G�X�U�L�Q�J�� �W�K�H�� �S�H�U�L�R�G�� �L�P�P�H�G�L�D�W�H�O�\�� �D�I�W�H�U�� �W�K�H�� �H�I�I�H�F�W�L�Y�H�� �G�D�W�H�� �R�I�� �D�Q�� �D�S�S�U�D�L�V�D�O���� �� �0�D�U�N�H�W�L�Q�J�� �W�L�P�H��
�G�L�I�I�H�U�V���I�U�R�P���H�[�S�R�V�X�U�H���W�L�P�H�����Z�K�L�F�K���L�V���D�O�Z�D�\�V���S�U�H�V�X�P�H�G���W�R���S�U�H�F�H�G�H���W�K�H���H�I�I�H�F�W�L�Y�H���G�D�W�H���R�I���D�Q���D�S�S�U�D�L�V�D�O���´��

�6�R�X�U�F�H�����$�S�S�U�D�L�V�D�O���,�Q�V�W�L�W�X�W�H�����7�K�H���'�L�F�W�L�R�Q�D�U�\���R�I���5�H�D�O���(�V�W�D�W�H���$�S�S�U�D�L�V�D�O�������W�K���H�G�������&�K�L�F�D�J�R�����$�S�S�U�D�L�V�D�O���,�Q�V�W�L�W�X�W�H����������������
��

�(�;�3�2�6�8�5�(���7�,�0�(��
�³�7�K�H�� �H�V�W�L�P�D�W�H�G�� �O�H�Q�J�W�K�� �R�I�� �W�L�P�H�� �W�K�D�W�� �W�K�H�� �S�U�R�S�H�U�W�\�� �L�Q�W�H�U�H�V�W�� �E�H�L�Q�J���D�S�S�U�D�L�V�H�G�� �Z�R�X�O�G�� �K�D�Y�H�� �E�H�H�Q�� �R�I�I�H�U�H�G�� �R�Q�� �W�K�H��
�P�D�U�N�H�W���S�U�L�R�U���W�R���W�K�H���K�\�S�R�W�K�H�W�L�F�D�O���F�R�Q�V�X�P�P�D�W�L�R�Q���R�I���D���V�D�O�H���D�W���P�D�U�N�H�W���Y�D�O�X�H���R�Q���W�K�H���H�I�I�H�F�W�L�Y�H���G�D�W�H���R�I���W�K�H���D�S�S�U�D�L�V�D�O����
�&�R�P�P�H�Q�W����Exposure time is a retrospective opinion based on an analysis of past events assuming a 
competitive and open market���´������

�6�R�X�U�F�H�����8�Q�L�I�R�U�P���6�W�D�Q�G�D�U�G�V���R�I���3�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�D�O���$�S�S�U�D�L�V�D�O���3�U�D�F�W�L�F�H�����8�6�3�$�3����
��

�0�$�5�.�(�7���9�$�/�8�(��
�³�$�� �W�\�S�H�� �R�I�� �Y�D�O�X�H�� �W�K�D�W�� �L�V�� �W�K�H�� �P�D�M�R�U�� �I�R�F�X�V�� �R�I�� �P�R�V�W�� �U�H�D�O�� �S�U�R�S�H�U�W�\���D�S�S�U�D�L�V�D�O�� �D�V�V�L�J�Q�P�H�Q�W�V���� �� �%�R�W�K�� �H�F�R�Q�R�P�L�F�� �D�Q�G��
�O�H�J�D�O���G�H�I�L�Q�L�W�L�R�Q�V���R�I���P�D�U�N�H�W���Y�D�O�X�H���K�D�Y�H���E�H�H�Q���G�H�Y�H�O�R�S�H�G���D�Q�G���U�H�I�L�Q�H�G�����V�X�F�K���D�V���W�K�H���I�R�O�O�R�Z�L�Q�J����
��
������ �7�K�H�� �P�R�V�W�� �Z�L�G�H�O�\�� �D�F�F�H�S�W�H�G�� �F�R�P�S�R�Q�H�Q�W�V�� �R�I�� �P�D�U�N�H�W�� �Y�D�O�X�H�� �D�U�H�� �L�Q�F�R�U�S�R�U�D�W�H�G�� �L�Q�� �W�K�H���I�R�O�O�R�Z�L�Q�J�� �G�H�I�L�Q�L�W�L�R�Q���� �7�K�H��
�P�R�V�W�� �S�U�R�E�D�E�O�H�� �S�U�L�F�H�� �W�K�D�W�� �W�K�H�� �V�S�H�F�L�I�L�H�G�� �S�U�R�S�H�U�W�\�� �L�Q�W�H�U�H�V�W�� �V�K�R�X�O�G�� �V�H�O�O�� �I�R�U�� �L�Q�� �D�� �F�R�P�S�H�W�L�W�L�Y�H�� �P�D�U�N�H�W�� �D�I�W�H�U�� �D��
�U�H�D�V�R�Q�D�E�O�H���H�[�S�R�V�X�U�H���W�L�P�H�����D�V���R�I���D���V�S�H�F�L�I�L�H�G���G�D�W�H�����L�Q���F�D�V�K�����R�U���L�Q���W�H�U�P�V���H�T�X�L�Y�D�O�H�Q�W���W�R���F�D�V�K�����X�Q�G�H�U���D�O�O���F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V��
�U�H�T�X�L�V�L�W�H���W�R���D���I�D�L�U���V�D�O�H�����Z�L�W�K���W�K�H���E�X�\�H�U���D�Q�G���V�H�O�O�H�U���H�D�F�K���D�F�W�L�Q�J���S�U�X�G�H�Q�W�O�\�����N�Q�R�Z�O�H�G�J�H�D�E�O�\�����I�R�U���V�H�O�I���L�Q�W�H�U�H�V�W�����D�Q�G��
�D�V�V�X�P�L�Q�J���W�K�D�W���Q�H�L�W�K�H�U���L�V���X�Q�G�H�U���G�X�U�H�V�V����
��
������ �0�D�U�N�H�W�� �Y�D�O�X�H�� �L�V�� �G�H�V�F�U�L�E�H�G���� �Q�R�W�� �G�H�I�L�Q�H�G���� �L�Q�� �W�K�H�� �8�Q�L�I�R�U�P�� �6�W�D�Q�G�D�U�G�V�� �R�I�� �3�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�D�O�� �$�S�S�U�D�L�V�D�O�� �3�U�D�F�W�L�F�H��
���8�6�3�$�3�������������������������H�G�L�W�L�R�Q���D�V���I�R�O�O�R�Z�V�������$���W�\�S�H���R�I���Y�D�O�X�H�����V�W�D�W�H�G���D�V���D�Q���R�S�L�Q�L�R�Q�����W�K�D�W���S�U�H�V�X�P�H�V���W�K�H���W�U�D�Q�V�I�H�U���R�I���D��
�S�U�R�S�H�U�W�\�����L���H�������D���U�L�J�K�W���R�I���R�Z�Q�H�U�V�K�L�S���R�U���D���E�X�Q�G�O�H���R�I���V�X�F�K���U�L�J�K�W�V�������D�V���R�I���D���F�H�U�W�D�L�Q���G�D�W�H�����X�Q�G�H�U���V�S�H�F�L�I�L�F���F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V��
�V�H�W�� �I�R�U�W�K�� �L�Q�� �W�K�H�� �G�H�I�L�Q�L�W�L�R�Q�� �R�I�� �W�K�H�� �W�H�U�P�� �L�G�H�Q�W�L�I�L�H�G�� �E�\�� �W�K�H�� �D�S�S�U�D�L�V�H�U�� �D�V�� �D�S�S�O�L�F�D�E�O�H�� �L�Q�� �D�Q�� �D�S�S�U�D�L�V�D�O����Comment:��
Forming an opinion of market value is the purpose of many real property appraisal assignments particularly 
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when the client’s intended use includes more than one intended user. The conditions included in market value 
definitions establish market perspectives for development of the opinion. These conditions may vary from 
definition to definition but generally fall into three categories: (1) the relationship, knowledge, and motivation of 
the parties (i.e., seller and buyer); (2) the terms of sale (e.g., cash, cash equivalent, or other terms); and (3) the 
conditions of sale (e.g., exposure in a competitive market for a reasonable time prior to sale). 
��
�8�6�3�$�3�� �D�O�V�R�� �U�H�T�X�L�U�H�V�� �W�K�D�W�� �F�H�U�W�D�L�Q�� �L�W�H�P�V�� �E�H�� �L�Q�F�O�X�G�H�G�� �L�Q�� �H�Y�H�U�\�� �D�S�S�U�D�L�V�D�O�� �U�H�S�R�U�W���� �� �$�P�R�Q�J�� �W�K�H�V�H�� �L�W�H�P�V���� �W�K�H��
�I�R�O�O�R�Z�L�Q�J���D�U�H���G�L�U�H�F�W�O�\���U�H�O�D�W�H�G���W�R���W�K�H���G�H�I�L�Q�L�W�L�R�Q���R�I���P�D�U�N�H�W���Y�D�O�X�H��������

�‡���,�G�H�Q�W�L�I�L�F�D�W�L�R�Q���R�I���W�K�H���V�S�H�F�L�I�L�F���S�U�R�S�H�U�W�\���U�L�J�K�W�V���W�R���E�H���D�S�S�U�D�L�V�H�G������
�‡���6�W�D�W�H�P�H�Q�W���R�I���W�K�H���H�I�I�H�F�W�L�Y�H���G�D�W�H���R�I���W�K�H���Y�D�O�X�H���R�S�L�Q�L�R�Q������
�‡�� �6�S�H�F�L�I�L�F�D�W�L�R�Q�� �D�V�� �W�R�� �Z�K�H�W�K�H�U�� �F�D�V�K���� �W�H�U�P�V�� �H�T�X�L�Y�D�O�H�Q�W�� �W�R�� �F�D�V�K���� �R�U�� �R�W�K�H�U�� �S�U�H�F�L�V�H�O�\�� �G�H�V�F�U�L�E�H�G�� �I�L�Q�D�Q�F�L�Q�J�� �W�H�U�P�V��
�D�U�H���D�V�V�X�P�H�G���D�V���W�K�H���E�D�V�L�V���R�I���W�K�H���D�S�S�U�D�L�V�D�O������
�‡���,�I���W�K�H���D�S�S�U�D�L�V�D�O���L�V���F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�H�G���X�S�R�Q���I�L�Q�D�Q�F�L�Q�J���R�U���R�W�K�H�U���W�H�U�P�V�����V�S�H�F�L�I�L�F�D�W�L�R�Q���D�V���W�R���Z�K�H�W�K�H�U���W�K�H���I�L�Q�D�Q�F�L�Q�J���R�U��
�W�H�U�P�V�� �D�U�H�� �D�W���� �E�H�O�R�Z���� �R�U�� �D�E�R�Y�H�� �P�D�U�N�H�W�� �L�Q�W�H�U�H�V�W�� �U�D�W�H�V�� �D�Q�G���R�U�� �F�R�Q�W�D�L�Q�� �X�Q�X�V�X�D�O�� �F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V�� �R�U�� �L�Q�F�H�Q�W�L�Y�H�V���� �� �7�K�H��
�W�H�U�P�V�� �R�I�� �D�E�R�Y�H���� �R�U�� �E�H�O�R�Z���P�D�U�N�H�W���L�Q�W�H�U�H�V�W�� �U�D�W�H�V�� �D�Q�G���R�U�� �R�W�K�H�U�� �V�S�H�F�L�D�O�� �L�Q�F�H�Q�W�L�Y�H�V�� �P�X�V�W�� �E�H�� �F�O�H�D�U�O�\�� �V�H�W�� �I�R�U�W�K����
�W�K�H�L�U���F�R�Q�W�U�L�E�X�W�L�R�Q���W�R�����R�U���Q�H�J�D�W�L�Y�H���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H���R�Q�����Y�D�O�X�H���P�X�V�W���E�H���G�H�V�F�U�L�E�H�G���D�Q�G���H�V�W�L�P�D�W�H�G�����D�Q�G���W�K�H���P�D�U�N�H�W���G�D�W�D��
�V�X�S�S�R�U�W�L�Q�J���W�K�H���R�S�L�Q�L�R�Q���R�I���Y�D�O�X�H���P�X�V�W���E�H���G�H�V�F�U�L�E�H�G���D�Q�G���H�[�S�O�D�L�Q�H�G������

��
������ �7�K�H�� �I�R�O�O�R�Z�L�Q�J�� �G�H�I�L�Q�L�W�L�R�Q�� �R�I�� �P�D�U�N�H�W�� �Y�D�O�X�H�� �L�V�� �X�V�H�G�� �E�\�� �D�J�H�Q�F�L�H�V�� �W�K�D�W�� �U�H�J�X�O�D�W�H�� �I�H�G�H�U�D�O�O�\�� �L�Q�V�X�U�H�G�� �I�L�Q�D�Q�F�L�D�O��
�L�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�V�� �L�Q���W�K�H�� �8�Q�L�W�H�G�� �6�W�D�W�H�V���� �7�K�H���P�R�V�W���S�U�R�E�D�E�O�H���S�U�L�F�H�� �W�K�D�W�� �D�� �S�U�R�S�H�U�W�\�� �V�K�R�X�O�G���E�U�L�Q�J�� �L�Q�� �D�� �F�R�P�S�H�W�L�W�L�Y�H�� �D�Q�G��
�R�S�H�Q�� �P�D�U�N�H�W�� �X�Q�G�H�U�� �D�O�O�� �F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V�� �U�H�T�X�L�V�L�W�H�� �W�R�� �D�� �I�D�L�U�� �V�D�O�H���� �W�K�H���E�X�\�H�U�� �D�Q�G�� �V�H�O�O�H�U�� �H�D�F�K�� �D�F�W�L�Q�J�� �S�U�X�G�H�Q�W�O�\�� �D�Q�G��
�N�Q�R�Z�O�H�G�J�H�D�E�O�\���� �D�Q�G�� �D�V�V�X�P�L�Q�J�� �W�K�H�� �S�U�L�F�H�� �L�V�� �Q�R�W�� �D�I�I�H�F�W�H�G�� �E�\�� �X�Q�G�X�H���V�W�L�P�X�O�X�V���� �� �,�P�S�O�L�F�L�W�� �L�Q�� �W�K�L�V�� �G�H�I�L�Q�L�W�L�R�Q�� �L�V�� �W�K�H��
�F�R�Q�V�X�P�P�D�W�L�R�Q���R�I�� �D�� �V�D�O�H���D�V���R�I�� �D���V�S�H�F�L�I�L�H�G���G�D�W�H���D�Q�G���W�K�H���S�D�V�V�L�Q�J�� �R�I�� �W�L�W�O�H���I�U�R�P���V�H�O�O�H�U���W�R���E�X�\�H�U���X�Q�G�H�U���F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V��
�Z�K�H�U�H�E�\����

�‡���%�X�\�H�U���D�Q�G���V�H�O�O�H�U���D�U�H���W�\�S�L�F�D�O�O�\���P�R�W�L�Y�D�W�H�G����
�‡���%�R�W�K���S�D�U�W�L�H�V���D�U�H���Z�H�O�O���L�Q�I�R�U�P�H�G���R�U���Z�H�O�O���D�G�Y�L�V�H�G�����D�Q�G���D�F�W�L�Q�J���L�Q���Z�K�D�W���W�K�H�\���F�R�Q�V�L�G�H�U���W�K�H�L�U���E�H�V�W���L�Q�W�H�U�H�V�W�V����
�‡���$���U�H�D�V�R�Q�D�E�O�H���W�L�P�H���L�V���D�O�O�R�Z�H�G���I�R�U���H�[�S�R�V�X�U�H���L�Q���W�K�H���R�S�H�Q���P�D�U�N�H�W������
�‡�� �3�D�\�P�H�Q�W�� �L�V�� �P�D�G�H�� �L�Q�� �W�H�U�P�V�� �R�I�� �F�D�V�K�� �L�Q�� �8���6���� �G�R�O�O�D�U�V�� �R�U�� �L�Q�� �W�H�U�P�V���R�I�� �I�L�Q�D�Q�F�L�D�O�� �D�U�U�D�Q�J�H�P�H�Q�W�V�� �F�R�P�S�D�U�D�E�O�H��
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BRUTZKUS GUBNER ROZANSKY SEROR WEBER
LLP

Date: May 20, 2022

21650 Oxnard Street  Suite 500 FCS Order Number:ORD-957059-L2J4H7
Woodland Hills, CA 91367-4911 Client Reference: 5890.001
Attn: Susan Seflin

 SERVICE

Type of Service: Title Report Update
Jurisdiction/Filing Office: Nye County, Nevada
Effective Index Date: 5/12/2022

 RESULTS

PROPERTY ADDRESS: 1 Front Sight Road
Pahrump, NV 89061-9025

The latest available equalized assessment roll into the office of the Assessor of said County discloses
the following with respect to the land referred to herein:

Assessor’s Parcel No. 45-481-06 Tax Year: 2021

Assessed Value: $560,948.00

Tax Amounts and Status:

1st Installment: $3,753.85 – Paid
2nd Installment: $3,669.00 – Paid
3rd Installment: $3,852.95 – Paid
4th Installment: $3,669.00 – Paid

The estate or interest in the land hereinafter described or referred to covered by this report is a
FEE as created by the following described instrument(s):

Document: CORRECTION GRANT, BARGAIN, SALE DEED
Grantor: Front Sight Management Incorporated, a California corporation
Grantee: FRONT SIGHT MANAGEMENT LLC, a Nevada limited liability company
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Dated: October 6, 2016
Recorded: October 13, 2016
Series/Instrument No. 860865

Subject to any conflicts in boundary lines, or discrepancies that would be revealed by a correct
survey, the land referred to in this report is situated in the County shown herein, in the State of
California and is more particularly described as follows:

PLEASE SEE THE ABOVE REFERENCED CONVEYANCE, ATTACHED HEREWITH, FOR A COMPLETE
LEGAL DESCRIPTION.

Exceptions

According to the Official Records of the County shown herein, in the State of California, in reference
to the property described herein, there are no mortgages or liens purporting to affect said land
other than those set out below.  No liability is assumed with respect to the identity, legal effect or
priority of any matter, shown or not shown, herein.

1. NOTICE OF PENDENCY OF ACTION

Plaintiff: Stacy James, William Haag and Michael Schriber,
individually

Defendant: Ignatius A. Piazza, Front Sight Management Incorporated
dba Front Sight Firearms Training Institute, Michael
Meacher and Brad Ackman

Case No. C 05-04532 JW
Recorded: July 27, 2006
Series/Instrument No. 663756

2. MEMORANDUM OF LEASE

Dated: October 14, 2008
Lessor: Front Sight Management Incorporated
Lessee: Front Sight Management II Incorporated
Recorded: October 15, 2008
Series/Instrument No. 717276

3. ���� �� ������ ������ ������������

�� �' �)�-�(�,�� �����������	����������
�� �. �(�#�*�� ���$�(���,�&�-�+�����&���0�0��
�� ���,�#�"�� �����/������������������
�� �#�!�)�*�"�#�"�� �����/������������������

Case 22-11824-abl    Doc 14-5    Entered 05/24/22 19:41:56    Page 3 of 154



                                

                                                                                                                      TITLE REPORT
                                                                                                                                           titleorders@ficoso.com  |   800.406.1577
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4. CONSTRUCTION DEED OF TRUST, SECURITY AGREEMENT, ASSIGNMENT OF
LEASES AND RENTS, AND FIXTURE FILING

Original Amount: $75,000,000.00
Trustor: Front Sight Management, LLC, a Nevada limited liability 

company
Trustee: Chicago Title Company
Beneficiary: Las Vegas Development Fund LLC, a Nevada limited 

liability company
Dated: October 6, 2016
Recorded: October 13, 2016
Series/Instrument No. 860867

5. FIRST AMENDMENT TO CONSTRUCTION DEED OF TRUST, SECURITY AGREEMENT
AND FIXTURE FILING

Dated: July 1, 2017
Recorded: January 12, 2018
Series/Instrument No. 886510

6. SUBSTITUTION OF TRUSTEE under said deed of trust.

New Trustee: Kathryn Holbert, Esq
Dated: January 4, 2019
Recorded: January 14, 2019
Series/Instrument No. 905318

7. NOTICE OF BREACH, DEFAULT AND ELECTION TO SELL UNDER DEED OF TRUST

Dated: October 6, 2016
Recorded: January 18, 2019
Series/Instrument No. 905512

8. NOTICE OF ENTRY OF ORDER GRANTING TEMPORARY RESTRAINGING ORDER
AND EXPUNGING NOTICE OF DEFAULT

Dated: November 27, 2018
Recorded: December 4, 2018
Series/Instrument No. 903466
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9. NOTICE OF ENTRY OF ORDER

Dated: April 10, 2019
Recorded: October 29, 2019
Series/Instrument No. 920245

10. ���� �� ������ ������ ������������

�� �' �)�-�(�,�� �������
��������������
�� �. �(�#�*�� ���*�)�(�,�����&�$�%�,�������(���$�#�'�#�(�,��������
�� ���,�#�"�� ���#�!�#�'� �#�*���	��������������
�� �#�!�)�*�"�#�"�� ���#�!�#�'� �#�*���	��������������
���#�*�&�#�+�����(�+�,�*�-�' �#�(�,���� �)�� ����	������

11. SUBSTITUTION OF TRUSTEE under said deed of trust.

New Trustee: Nevada Trust Deed Services
Dated: May 11, 2022
Recorded: May 18, 2022
Series/Instrument No. 985062

12. NOTICE OF BREACH, DEFAULT AND ELECTION TO SELL UNDER DEED OF TRUST

Dated: May 11, 2022
Recorded: May 18, 2022
Series/Instrument No. 985063

END OF REPORT
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�D���Ç���í�U���î�ì�î�î���r���D���Ç���í�ñ�U���î�ì�ì�î�î���W���Ç�Œ�}�o�o

�E���u�� �^���o���Œ�Ç���l���,�}�µ�Œ�o�Ç �^�š���š�����t�}�Œ�l�������/�v �d�}�š���o���t���P���•���Æ�‰���v�•���•
���u�‰�o�}�Ç�������í �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�í�U�ô�ì�ì�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������î �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�í�U�í�ð�ð�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������ï �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�í�U�í�ð�ð�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������ð �^���o���Œ�Ç �E�s �¨�í�U�ô�ó�ñ�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������ñ �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�í�U�ì�í�ñ�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������ò �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�í�U�î�ð�ì�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������ó �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�í�U�ï�ì�ñ�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������ô �,�}�µ�Œ�o�Ç ���< �¨�ñ�î�ì�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������õ �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�í�U�ì�ñ�ò�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������í�ì �,�}�µ�Œ�o�Ç ���< �¨�î�ò�ì�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������í�í �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�í�U�ï�ð�ï�X�î�ñ
���u�‰�o�}�Ç�������í�î �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�í�U�ò�ì�ì�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������í�ï �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�õ�ò�ì�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������í�ð �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�í�U�ñ�ò�ò�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������í�ñ �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�ò�î�ï�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������í�ò �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�í�U�í�î�ì�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������í�ó �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�í�U�ì�ô�í�X�î�ñ
���u�‰�o�}�Ç�������í�ô �^���o���Œ�Ç �E�s �¨�í�U�ó�ó�ì�X�ô�ï
���u�‰�o�}�Ç�������í�õ �^���o���Œ�Ç �E�s �¨�í�U�õ�ó�õ�X�í�ó
���u�‰�o�}�Ç�������î�ì �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�í�U�ì�ô�ì�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������î�í �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�í�U�î�ì�ì�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������î�î �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�í�U�í�ô�ô�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������î�ï �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�í�U�í�ð�ì�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������î�ð �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�í�U�ð�î�ò�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������î�ñ �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�í�U�ð�ô�õ�X�ñ�ì
���u�‰�o�}�Ç�������î�ò �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�í�U�ñ�ð�ì�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������î�ó �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�í�U�ì�í�õ�X�î�ñ
���u�‰�o�}�Ç�������î�ô �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�í�U�î�î�ì�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������î�õ �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�í�U�î�ð�ì�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������ï�ì �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�î�U�ñ�ò�ñ�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������ï�í �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�õ�ò�ì�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������ï�î �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�ô�î�ò�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������ï�ï �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�î�U�ï�ó�ñ�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������ï�ð �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�í�U�ï�î�í�X�í�ï
���u�‰�o�}�Ç�������ï�ñ �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�î�U�ò�ò�ì�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������ï�ò �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�í�U�ì�õ�î�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������ï�ó �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�í�U�ì�ó�ô�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������ï�ô �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�õ�õ�ì�X�ï�ô
���u�‰�o�}�Ç�������ï�õ �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�í�U�ð�õ�ñ�X�ó�ñ
���u�‰�o�}�Ç�������ð�ì �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�ï�ì�ì�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������ð�í �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�í�U�í�ï�í�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������ð�î �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�í�U�í�ï�î�X�ñ�ì
���u�‰�o�}�Ç�������ð�ï �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�í�U�ì�ô�ì�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������ð�ð �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�í�U�î�î�ñ�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������ð�ñ �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�í�U�î�ð�ñ�X�ï�ô
���u�‰�o�}�Ç�������ð�ò �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�õ�õ�í�X�î�ñ
���u�‰�o�}�Ç�������ð�ó �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�í�U�ì�ô�ô�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������ð�ô �^���o���Œ�Ç �E�s �¨�í�U�ò�ò�ò�X�ò�ó
���u�‰�o�}�Ç�������ð�õ �^���o���Œ�Ç �E�s �¨�í�U�õ�ó�õ�X�í�ó
���u�‰�o�}�Ç�������ñ�ì �^���o���Œ�Ç �E�s �¨�í�U�ò�ò�ò�X�ò�ó
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���u�‰�o�}�Ç�������ñ�í �^���o���Œ�Ç �E�s �¨�î�U�ñ�ì�ì�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������ñ�î �^���o���Œ�Ç �E�s �¨�í�U�ñ�ì�ì�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������ñ�ï �^���o���Œ�Ç �E�s �¨�î�U�ï�ï�ï�X�ï�ï
���u�‰�o�}�Ç�������ñ�ð �^���o���Œ�Ç �E�s �¨�î�U�ï�ï�ï�X�ï�ï
���u�‰�o�}�Ç�������ñ�ñ �^���o���Œ�Ç �E�s �¨�í�U�ô�ó�ñ�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������ñ�ò �^���o���Œ�Ç �E�s �¨�î�U�ñ�ì�ì�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������ñ�ó �^���o���Œ�Ç �E�s �¨�î�U�î�ñ�ì�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������ñ�ô �^���o���Œ�Ç �E�s �¨�î�U�î�ñ�ì�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������ñ�õ �^���o���Œ�Ç �E�s �¨�î�U�ñ�ì�ì�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������ò�ì �^���o���Œ�Ç �E�s �¨�î�U�ì�ô�ï�X�ï�ï
���u�‰�o�}�Ç�������ò�í �^���o���Œ�Ç �E�s �¨�î�U�î�ñ�ì�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������ò�î �^���o���Œ�Ç ���� �¨�î�U�ì�ì�ì�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������ò�ï �^���o���Œ�Ç ���� �¨�î�U�ñ�ì�ì�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������ò�ð �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�í�õ�ï�X�ñ�ì
���u�‰�o�}�Ç�������ò�ñ �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�í�U�ì�í�ì�X�ñ�ì
���u�‰�o�}�Ç�������ò�ò �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�î�U�ì�í�ì�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������ò�ó �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�í�U�ô�ñ�î�X�ñ�ì
���u�‰�o�}�Ç�������ò�ô �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�í�U�í�õ�ó�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������ò�õ �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�í�U�î�ð�ô�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������ó�ì �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�í�U�ï�ï�ô�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������ó�í �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�ñ�ð�í�X�ó�ñ
���u�‰�o�}�Ç�������ó�î �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�í�U�ò�í�î�X�ñ�ì
���u�‰�o�}�Ç�������ó�ï �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�í�U�ó�ð�ì�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������ó�ð �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�î�U�î�ì�ï�X�ñ�ì
���u�‰�o�}�Ç�������ó�ñ �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�ï�ô�ó�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������ó�ò �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�í�U�ï�ò�õ�X�ò�ï
���u�‰�o�}�Ç�������ó�ó �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�õ�õ�ð�X�ï�ô
���u�‰�o�}�Ç�������ó�ô �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�ñ�î�ñ�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������ó�õ �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�í�U�ð�ì�ð�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������ô�ì �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�ò�í�î�X�ó�ñ
���u�‰�o�}�Ç�������ô�í �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�ó�ó�ó�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������ô�î �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�í�U�ï�î�ï�X�î�ñ
���u�‰�o�}�Ç�������ô�ï �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�ò�ò�ò�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������ô�ð �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�õ�õ�ì�X�ñ�ì
���u�‰�o�}�Ç�������ô�ñ �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�í�U�ò�í�î�X�ñ�ì
���u�‰�o�}�Ç�������ô�ò �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�í�U�ò�í�ó�X�ô�ô
���u�‰�o�}�Ç�������ô�ó �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�í�U�ñ�ô�ò�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������ô�ô �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�í�U�ð�ô�ô�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������ô�õ �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�í�U�î�ð�õ�X�ñ�ì
���u�‰�o�}�Ç�������õ�ì �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�í�U�î�ó�ï�X�ñ�ì
���u�‰�o�}�Ç�������õ�í �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�î�U�ï�ô�ô�X�ð�õ
���u�‰�o�}�Ç�������õ�î �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�í�U�ï�õ�î�X�î�ñ
���u�‰�o�}�Ç�������õ�ï �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�í�U�ò�ï�î�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������õ�ð �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�ï�õ�õ�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������õ�ñ �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�í�U�ò�ð�ð�X�ó�ñ
���u�‰�o�}�Ç�������õ�ò �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�í�U�ï�ó�ð�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������õ�ó �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�î�ï�ð�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������õ�ô �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�í�U�ì�ò�ñ�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������õ�õ �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�í�U�î�ð�ì�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������í�ì�ì �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�í�U�ñ�ó�ô�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������í�ì�í �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�í�U�ï�í�í�X�î�ñ
���u�‰�o�}�Ç�������í�ì�î �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�õ�î�ð�X�ì�ì
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�E���u�� �^���o���Œ�Ç���l���,�}�µ�Œ�o�Ç �^�š���š�����t�}�Œ�l�������/�v �d�}�š���o���t���P���•���Æ�‰���v�•���•
���u�‰�o�}�Ç�������í�ì�ï �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�í�U�î�ì�ô�X�ó�ñ
���u�‰�o�}�Ç�������í�ì�ð �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�ò�î�ð�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������í�ì�ñ �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�î�U�ì�í�ò�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������í�ì�ò �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�õ�ï�ò�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������í�ì�ó �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�õ�î�ð�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������í�ì�ô �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�í�U�ì�õ�î�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������í�ì�õ �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�î�ñ�ï�X�ñ�ì
���u�‰�o�}�Ç�������í�í�ì �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�í�ò�ì�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������í�í�í �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�õ�î�ð�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������í�í�î �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�í�U�î�ì�ô�X�ó�ñ
���u�‰�o�}�Ç�������í�í�ï �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�î�ô�ô�X�í�ð
���u�‰�o�}�Ç�������í�í�ð �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�ð�ð�ó�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������í�í�ñ �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�ð�ñ�ì�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������í�í�ò �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�ð�ñ�ì�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������í�í�ó �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�í�U�ï�ð�ð�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������í�í�ô �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�í�U�ô�í�ï�X�ñ�ì
���u�‰�o�}�Ç�������í�í�õ �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�í�U�ì�ñ�ò�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������í�î�ì �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�ï�ô�ó�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������í�î�í �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�ñ�ì�ó�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������í�î�î �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�ó�í�ì�X�ñ�ì
���u�‰�o�}�Ç�������í�î�ï �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�í�U�ì�ð�ì�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������í�î�ð �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�î�î�ô�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������í�î�ñ �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�î�U�ì�î�î�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������í�î�ò �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�ð�í�í�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������í�î�ó �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�í�U�î�ó�ò�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������í�î�ô �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�õ�î�ð�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������í�î�õ �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�î�ñ�î�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������í�ï�ì �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�î�ï�ð�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������í�ï�í �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�í�ò�ì�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������í�ï�î �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�í�U�í�õ�ï�X�î�ñ
���u�‰�o�}�Ç�������í�ï�ï �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�ð�ô�ó�X�ñ�ì
���u�‰�o�}�Ç�������í�ï�ð �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�í�U�ñ�ô�ð�X�ì�ì

�����l�u���v��
�~�K�‰���Œ���š�]�}�v�•���D���v���P���Œ�•

�^���o���Œ�Ç �E�s �¨�ó�U�ò�õ�ñ�X�ì�ì

�d�}�š���o���W���Ç�Œ�}�o�o�¨�í�ó�ò�U�ì�ì�î�X�õ�í

�W���Ç�Œ�}�o�o���d���Æ���•�¨�ð�î�U�ó�ñ�ó�X�ó�ï

�d�}�š���o �¨�î�í�ô�U�ó�ò�ì�X�ò�ð
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�D���Ç���í�ò�U���î�ì�î�î���š�}���D���Ç���î�ð�U���î�ì�î�î���W���Ç�Œ�}�o�o

�E���u�� �^���o���Œ�Ç���l���,�}�µ�Œ�o�Ç �^�š���š�����t�}�Œ�l�������/�v �d�}�š���o���t���P���• ���Æ�‰���v�•���•
���u�‰�o�}�Ç�������î�ì�í �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�õ�ì�ì�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������î�ì�î �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�ó�î�ô�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������î�ì�ï �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�ò�î�ð�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������î�ì�ð �^���o���Œ�Ç �E�s �¨�õ�ï�ó�X�ñ�ì
���u�‰�o�}�Ç�������î�ì�ñ �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�ô�ó�ì�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������î�ì�ò �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�ò�î�ì�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������î�ì�ó �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�ó�î�ñ�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������î�ì�ô �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�ò�ó�î�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������î�ì�õ �,�}�µ�Œ�o�Ç ���< �¨�î�ò�ì�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������î�í�ì �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�ó�ñ�ò�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������î�í�í �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�í�U�í�î�ì�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������î�í�î �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�ñ�ó�ò�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������î�í�ï �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�ô�ò�ð�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������î�í�ð �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�ð�ð�ô�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������î�í�ñ �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�ô�ð�ì�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������î�í�ò �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�ò�ì�ì�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������î�í�ó �^���o���Œ�Ç �E�s �¨�õ�ô�õ�X�ñ�õ
���u�‰�o�}�Ç�������î�í�ô �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�ò�ó�ñ�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������î�í�õ �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�ô�ð�ì�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������î�î�ì �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�õ�î�ð�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������î�î�í �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�ò�ô�ð�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������î�î�î �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�ô�ò�ô�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������î�î�ï �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�í�U�ì�ô�ì�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������î�î�ð �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�í�U�ì�ï�ò�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������î�î�ñ �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�ò�ó�ñ�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������î�î�ò �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�ô�ñ�ð�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������î�î�ó �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�ô�ò�ô�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������î�î�ô �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�í�U�ò�î�ì�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������î�î�õ �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�ð�ô�ì�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������î�ï�ì �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�ñ�ô�ô�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������î�ï�í �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�í�U�ô�ô�ó�X�ñ�ì
���u�‰�o�}�Ç�������î�ï�î �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�ô�ó�ó�X�ñ�ì
���u�‰�o�}�Ç�������î�ï�ï �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�í�U�ð�ì�ì�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������î�ï�ð �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�ô�î�ò�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������î�ï�ñ �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�ñ�ï�î�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������î�ï�ò �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�ñ�ó�ì�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������î�ï�ó �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�í�U�ì�ì�ô�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������î�ï�ô �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�ó�ì�ï�X�î�ñ
���u�‰�o�}�Ç�������î�ï�õ �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�ô�ó�ì�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������î�ð�ì �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�ò�ô�í�X�ó�ñ
���u�‰�o�}�Ç�������î�ð�í �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�ô�î�ò�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������î�ð�î �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�ò�ô�ô�X�ñ�ì
���u�‰�o�}�Ç�������î�ð�ï �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�ï�õ�ï�X�î�ì
���u�‰�o�}�Ç�������î�ð�ð �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�ô�í�ò�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������î�ð�ñ �^���o���Œ�Ç �E�s �¨�ô�ï�ï�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������î�ð�ò �^���o���Œ�Ç �E�s �¨�õ�ô�õ�X�ñ�õ
���u�‰�o�}�Ç�������î�ð�ó �^���o���Œ�Ç �E�s �¨�ô�ï�ï�X�ï�ð
���u�‰�o�}�Ç�������î�ð�ô �^���o���Œ�Ç �E�s �¨�í�U�í�ô�ó�X�ñ�ì
���u�‰�o�}�Ç�������î�ð�õ �^���o���Œ�Ç �E�s �¨�ó�ñ�ì�X�ì�ì
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�E���u�� �^���o���Œ�Ç���l���,�}�µ�Œ�o�Ç �^�š���š�����t�}�Œ�l�������/�v �d�}�š���o���t���P���• ���Æ�‰���v�•���•
���u�‰�o�}�Ç�������î�ñ�ì �^���o���Œ�Ç �E�s �¨�í�U�í�ò�ò�X�ò�ó
���u�‰�o�}�Ç�������î�ñ�í �^���o���Œ�Ç �E�s �¨�í�U�í�ò�ò�X�ò�ó
���u�‰�o�}�Ç�������î�ñ�î �^���o���Œ�Ç �E�s �¨�õ�ï�ó�X�ñ�ì
���u�‰�o�}�Ç�������î�ñ�ï �^���o���Œ�Ç �E�s �¨�í�U�î�ñ�ì�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������î�ñ�ð �^���o���Œ�Ç �E�s �¨�í�U�í�î�ñ�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������î�ñ�ñ �^���o���Œ�Ç �E�s �¨�í�U�í�î�ñ�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������î�ñ�ò �^���o���Œ�Ç �E�s �¨�í�U�î�ñ�ì�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������î�ñ�ó �^���o���Œ�Ç �E�s �¨�í�U�ì�ð�ì�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������î�ñ�ô �^���o���Œ�Ç �E�s �¨�í�U�í�î�ñ�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������î�ñ�õ �^���o���Œ�Ç ���� �¨�í�U�ì�ì�ì�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������î�ò�ì �^���o���Œ�Ç ���� �¨�í�U�î�ñ�ì�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������î�ò�í �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�î�õ�ò�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������î�ò�î �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�ñ�ì�ñ�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������î�ò�ï �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�í�U�ï�ò�ô�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������î�ò�ð �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�í�U�ï�í�ï�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������î�ò�ñ �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�ñ�ð�ò�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������î�ò�ò �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�ò�ì�ì�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������î�ò�ó �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�í�ð�ð�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������î�ò�ô �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�í�U�ï�î�ì�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������î�ò�õ �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�ó�ñ�ð�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������î�ó�ì �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�õ�í�î�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������î�ó�í �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�í�U�ì�ì�ì�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������î�ó�î �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�ó�õ�ô�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������î�ó�ï �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�õ�ð�õ�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������î�ó�ð �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�í�õ�ð�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������î�ó�ñ �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�ó�ò�ì�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������î�ó�ò �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�õ�í�î�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������î�ó�ó �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�ð�í�õ�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������î�ó�ô �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�í�U�ì�ì�ì�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������î�ó�õ �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�î�U�ì�õ�ï�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������î�ô�ì �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�í�U�ï�ò�ô�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������î�ô�í �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�ò�ô�ô�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������î�ô�î �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�ò�ð�ð�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������î�ô�ï �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�í�U�ô�ñ�ì�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������î�ô�ð �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�õ�í�î�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������î�ô�ñ �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�í�U�ï�ò�ô�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������î�ô�ò �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�ò�ô�ð�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������î�ô�ó �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�ï�õ�õ�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������î�ô�ô �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�î�í�ñ�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������î�ô�õ �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�õ�ì�ì�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������î�õ�ì �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�ð�ô�ó�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������î�õ�í �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�ð�ñ�ñ�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������î�õ�î �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�õ�í�î�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������î�õ�ï �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�í�U�î�ð�ô�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������î�õ�ð �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�ô�õ�ò�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������î�õ�ñ �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�ï�õ�õ�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������î�õ�ò �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�ó�ò�ô�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������î�õ�ó �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�î�ñ�ï�X�ñ�ì
���u�‰�o�}�Ç�������î�õ�ô �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�í�í�ó�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������î�õ�õ �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�í�U�í�í�ò�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������ï�ì�ì �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�õ�ì�ì�X�ì�ì
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�E���u�� �^���o���Œ�Ç���l���,�}�µ�Œ�o�Ç �^�š���š�����t�}�Œ�l�������/�v �d�}�š���o���t���P���• ���Æ�‰���v�•���•
���u�‰�o�}�Ç�������ï�ì�í �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�ð�ñ�ñ�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������ï�ì�î �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�ð�ñ�ì�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������ï�ì�ï �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�î�ð�ì�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������ï�ì�ð �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�í�U�ó�î�õ�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������ï�ì�ñ �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�ð�ñ�ò�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������ï�ì�ò �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�í�U�ò�ð�ð�X�ó�ñ
���u�‰�o�}�Ç�������ï�ì�ó �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�í�U�ì�ð�ò�X�ñ�ì
���u�‰�o�}�Ç�������ï�ì�ô �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�ñ�î�ñ�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������ï�ì�õ �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�ñ�î�ñ�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������ï�í�ì �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�ð�ò�ô�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������ï�í�í �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�í�U�î�í�î�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������ï�í�î �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�ò�ô�ð�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������ï�í�ï �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�ð�ñ�ò�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������ï�í�ð �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�ò�ñ�í�X�ì�ì
���u�‰�o�}�Ç�������ï�í�ñ �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�í�U�ò�ð�ò�X�õ�ì
���u�‰�o�}�Ç�������ï�í�ò �,�}�µ�Œ�o�Ç �E�s �¨�î�í�ò�X�ì�ì

�����l�u���v
�~�K�‰���Œ���š�]�}�v�•���D���v���P���Œ�•

�^���o���Œ�Ç �E�s �¨�ó�U�ò�õ�ñ�X�ì�ì

�d�}�š���o���W���Ç�Œ�}�o�o �¨�í�ì�ñ�U�ï�õ�ï�X�ó�í

���•�š�]�u���š�������W���Ç�Œ�}�o�o���d���Æ���•�¨�ï�í�U�ì�ì�ì�X�ì�ì

�d�}�š���o �¨�í�ï�ò�U�ï�õ�ï�X�ó�í
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