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/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�͗

�Ğ�ĐŚĂƉŝƚƌĞ�ĚĠĐƌŝƚ�ůĂ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�dĞƌƌĞ�ƐĞůŽŶ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ĚĞƐ�ƚŚĠŽƌŝĞƐ�ŵŽĚĞƌŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĐŝĞŶĐĞ͘��Ğ�
ŶΖĞƐƚ�ƋƵΖƵŶ�ƌĠƐƵŵĠ͕�ďŝĞŶ�ƐƸƌ͕�ŵĂŝƐ�ŝů�ŵŽŶƚƌĞ�ůĂ�ůŽŐŝƋƵĞ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ŵĂƐƐĞƐ�ŵĂƚĠƌŝĞůůĞƐ�
ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞƐ�ĂƚŽŵĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ͕�ĐŽŵŵĞ�ŶŽƵƐ�ůΖĂǀŽŶƐ�ǀƵ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĚƵ�^ŽůĞŝů͘

&ŽƌŵĂƚŝŽŶ�͗

>ŽƌƐƋƵĞ�ŶŽƚƌĞ�ĠƚŽŝůĞ�ůĞ�^ŽůĞŝů�ĞƐƚ�ŶĠĞ�ŶŽƵƐ�ƚƌŽƵǀŽŶƐ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ĐĞůůĞͲĐŝ�ĚĞ�ůΖŚǇĚƌŽŐğŶĞ͕�;ϵϬйͿ͕�ĚĞ�
ůΖŚĠůŝƵŵ͕�;ϭϬйͿ͕�ƉƵŝƐ͕�ă�ůΖĠƚĂƚ�ĚĞ�ƚƌĂĐĞƐ͕�ĚĞ�ůΖŽǆǇŐğŶĞ͕�ĚƵ�ĐĂƌďŽŶĞ͕�ĚĞ�ůΖĂǌŽƚĞ͕�ĞƚĐ͘
WůƵƐ�ŽŶ�ƐΖĠůŽŝŐŶĞ�ĚĞ�ůΖĠƚŽŝůĞ͕�ƉůƵƐ�ůĂ�ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ�Ğƚ�ůĂ�ĚĞŶƐŝƚĠ�ĚĠĐƌŽŝƐƐĞŶƚ͘
>ĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ƐĞ�ĐŽŶĚĞŶƐĞŶƚ�ĞŶ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ�Žƶ�ŝůƐ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞŶƚ͖�ůĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�
ƌĠĨƌĂĐƚĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŵĠƚĂƵǆ�ƉƌğƐ�ĚĞ�ůΖĠƚŽŝůĞ͕�ƉƵŝƐ�ůĞƐ�ŐůĂĐĞƐ�ă�ĚĞƐ�ĚŝƐƚĂŶĐĞƐ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ͘
^ŽƵƐ�ůΖĞĨĨĞƚ�ĚĞ�ůĂ�ŐƌĂǀŝƚĠ͕�ĐĞƐ�ŐƌĂŝŶƐ�ƐŽůŝĚĞƐ�ƚŽŵďĞŶƚ�ǀĞƌƐ�ůĞ�ƉůĂŶ�ĠƋƵĂƚŽƌŝĂů�ĚĞ�ů͛ĠƚŽŝůĞ͕�ĂƵŐŵĞŶƚĂŶƚ�ůĂ�
ĚĞŶƐŝƚĠ�ĚĞ�ƉŽƵƐƐŝğƌĞƐ�ŝŶƚĞƌƐƚĞůůĂŝƌĞƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ƉůĂŶ͘�/ů�ƐĞ�ĨŽƌŵĞ�ĂůŽƌƐ�ĚĞƐ�ĂŐƌĠŐĂƚƐ�ĚĞ�ŵĂƚŝğƌĞ�ĂƉƉĞůĠƐ�
ΗƉůĂŶĠƚŽŢĚĞƐΗ͘
>ŽƌƐƋƵĞ�ĐĞƐ�ƉůĂŶĠƚŽŢĚĞƐ�ŽŶƚ�ĂƚƚĞŝŶƚ�ƵŶĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ĚĞ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�Ŭŵ�ĚĞ�ĚŝĂŵğƚƌĞ͕�ŝůƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĐƌŽŠƚƌĞ�
ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ůĞ�ũĞƵ�ĚĞƐ�ĐŽůůŝƐŝŽŶƐ͕�ũƵƐƋƵΖă�ĂƚƚĞŝŶĚƌĞ�ůĞ�ŵŝůůŝĞƌ�ĚĞ�Ŭŵ�ĚĞ�ĚŝĂŵğƚƌĞ͘

�ΖĞƐƚ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉůĂŶğƚĞ�dĞƌƌĞ͕�ĐŽŵŵĞ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ƉůĂŶğƚĞƐ�ƚĞůůƵƌŝƋƵĞƐ�ĚƵ�^ǇƐƚğŵĞ�^ŽůĂŝƌĞ�ĞƐƚ�ŶĠĞ͘�
�ůůĞ�Ɛ͛ĞƐƚ�ĨŽƌŵĠĞ�ŝů�Ǉ�Ă�ĞŶǀŝƌŽŶ�ϰ͕ϱ�ŵŝůůŝĂƌĚƐ�ĚΖĂŶŶĠĞƐ�Ğƚ�ĞůůĞ�Ă�ƐƵďŝ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ϭ�ŵŝůůŝĂƌĚ�ĚΖĂŶŶĠĞƐ�ƵŶ�
ďŽŵďĂƌĚĞŵĞŶƚ�ŵĠƚĠŽƌŝƋƵĞ�ŝŶƚĞŶƐĞ͘

hŶĞ�ďŽƵůĞ�Ă�ĚŽŶĐ�ĐŽŵŵĞŶĐĠ�ă�ƐĞ�ĨŽƌŵĞƌ�Ğƚ�Ă�ŐƌĂŶĚŝ�ůĞŶƚĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ĂďƐŽƌďĂŶƚ�ƉĞƚŝƚ�ă�ƉĞƚŝƚ�ĚĞƐ�
ĠůĠŵĞŶƚƐ�ƌŽĐŚĞƵǆ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ŝƐƐƵƐ�ĚĞ�ů͛ĞƐƉĂĐĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĂŶƚ͘
^ŽƵƐ�ůĞƐ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ƌŽĐŚĞƵǆ�ƋƵŝ�Ɛ͛ĠĐƌĂƐĂŝĞŶƚ�ƐƵƌ�ĐĞƚƚĞ�ďŽƵůĞ͕�ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠĞ�Ă�
ĐŚĂƵĨĨĠ�ůĞƐ�ƌŽĐŚĞƐ�ƋƵŝ͕�ĞŶƚƌĂŶƚ�ĞŶ�ĨƵƐŝŽŶ͕�ŽŶƚ�ĨŽƌŵĠ�ůĞ�ŶŽǇĂƵ�ĚĞ�ůĂ�dĞƌƌĞ͕�ƉƵŝƐ�ůĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�
ĐŽƵĐŚĞƐ͕�ũƵƐƋƵ͛ă�ů͛ĠĐŽƌĐĞ͘�>͛ĠĐŽƌĐĞ�ĞŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĂǀĞĐ�ů͛ĂƚŵŽƐƉŚğƌĞ�Ɛ͛ĞƐƚ�ƉĞƵ�ă�ƉĞƵ�ƌĞĨƌŽŝĚŝĞ͘�>Ğ�ƌğŐŶĞ�
ŵŝŶĠƌĂů�ĠƚĂŝƚ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ͘��ŝĞŶ�ƐƸƌ�ĚƵƌĂŶƚ�ůĞƐ�ŵŝůůŝŽŶƐ�Ě͛ĂŶŶĠĞƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ƐƵŝǀŝ�ůĞ�ƌğŐŶĞ�ŵŝŶĠƌĂů�Ă�ĐŽŶƚŝŶƵĠ�
ă�ƐĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞƌ�ĐŚŝŵŝƋƵĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ƉŚǇƐŝƋƵĞŵĞŶƚ͘�>Ă�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ�ĞǆƚĠƌŝĞƵƌĞ�ĚĞƐ�ĐŽŶƚŝŶĞŶƚƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�
ŵĞƌƐ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ĂƉƉĂƌƵƐ�Ɛ͛ĞƐƚ͕�ĞůůĞ�ĂƵƐƐŝ͕�ŐƌĂŶĚĞŵĞŶƚ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĠĞ͕�Ğƚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ă�ůĞ�ĨĂŝƌĞ͘

DĂŝƐ�ƌĞǀĞŶŽŶƐ�ă�ů͛ĠƉŽƋƵĞ�Ͳ ϯ�ŵŝůůŝĂƌĚƐ�Ě͛ĂŶŶĠĞƐ͘
��ĐĞƚƚĞ�ĠƉŽƋƵĞ�ůĂ�ĐƌŽƸƚĞ�ƉƌŝŵŝƚŝǀĞ�ĞƐƚ�ƵŶ�ĚĠƐĞƌƚ�ĚĞ�ůĂǀĞ�ŝŶĐĂŶĚĞƐĐĞŶƚĞ͕�ĚĞ�ƐĐŽƌŝĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ŐƌĂŶŝƚ͘��ůůĞ�
ĞƐƚ�ĞŶ�ƉĞƌŵĂŶĞŶĐĞ�ƐĞĐŽƵĠĞ�ĚĞ�ŐƌŽŶĚĞŵĞŶƚƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƚƌĞŵďůĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ͘�WĂƌ�Ě͛ŝŶŶŽŵďƌĂďůĞƐ�
ĨŝƐƐƵƌĞƐ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽƌĐĞ�ŶŽŶ�ƐƚĂďŝůŝƐĠĞ�Ɛ͛ĠĐŚĂƉƉĞŶƚ�ĚĞƐ�ǀĂƉĞƵƌƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŐĞǇƐĞƌƐ�Ě͛ĞĂƵ�ďŽƵŝůůĂŶƚĞ͘�
>͛ĂƚŵŽƐƉŚğƌĞ�ĂƌƌŝǀĞ�ă�ƐĂƚƵƌĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ŐƌŽƐ�ŶƵĂŐĞƐ�ŶŽŝƌƐ�ŵĂƐƋƵĞŶƚ�ďŝĞŶƚƀƚ�ůĂ�ůƵŵŝğƌĞ�ĚƵ�^ŽůĞŝů͘��ůŽƌƐ�
ǀŝĞŶŶĞŶƚ�ůĞƐ�ƉůƵŝĞƐ͘��Ŷ�ƐĞ�ĐŽŶĚĞŶƐĂŶƚ͕�ůĞƐ�ŶƵĂŐĞƐ�ĚĠĐůĞŶĐŚĞŶƚ�ĚĞƐ�ĂǀĞƌƐĞƐ�ƚŽƌƌĞŶƚŝĞůůĞƐ�ƋƵŝ�ƐĞ�
ƉŽƵƌƐƵŝǀĞŶƚ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ĚĞƐ�ƐŝğĐůĞƐ͘�/ů�ĂƉƉĂƌĂŠƚ�ĂůŽƌƐ�ĚΖŝŵŵĞŶƐĞƐ�ůĂĐƐ�Ě͛ĞĂƵ�ĚŽƵĐĞ�ƋƵŝ�ƌĞĐŽƵǀƌĞŶƚ�ƚŽƵƐ�
ůĞƐ�ďĂƐͲĨŽŶĚƐ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽƌĐĞ͘��ŶĨŝŶ�ůĞƐ�ŶƵĂŐĞƐ�ĂƌƌŝǀĞŶƚ�ă�ƐĞ�ĚŝƐƉĞƌƐĞƌ�Ğƚ�ůĞ�^ŽůĞŝů�ƉĞƵƚ�ĠĐůĂŝƌĞƌ�ĚĞƐ�ŽĐĠĂŶƐ�
ƚŽƵƚ�ŶĞƵĨƐ�Ğƚ�ƉƵƌƐ͘�>Ă�dĞƌƌĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ďŽƵůĞ�ŝŶĂŶŝŵĠĞ�ĚĞ�ƌŽĐƐ�Ğƚ�Ě͛ĞĂƵ͕�ŵĂŝƐ�ůĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�
ĞƐƐĞŶƚŝĞůƐ�ă�ůĂ�ǀŝĞ�ĞǆŝƐƚĞŶƚ�ĚĠũă�͗�ŚǇĚƌŽŐğŶĞ͕�ĐĂƌďŽŶĞ͕�ĂǌŽƚĞ�Ğƚ�ŽǆǇŐğŶĞ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ͕�ŵĂŝƐ�ŝůƐ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�
ƉĂƐ�ĞŶĐŽƌĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞƐ͘�>͛ĂƚŵŽƐƉŚğƌĞ�ĞƐƚ�ƵŶ�ŵĠůĂŶŐĞ�ĚĞ�ǀĂƉĞƵƌ�Ě͛ĞĂƵ͕�ĚĞ�ŐĂǌ�ĂŵŵŽŶŝĂĐ�Ğƚ�ĚĞ�
ŵĠƚŚĂŶĞ͘�>͛ŚǇĚƌŽŐğŶĞ�Ğƚ�ů͛ŽǆǇŐğŶĞ�ƐŽŶƚ�ĐŽŵďŝŶĠƐ�ĞŶ�ǀĂƉĞƵƌ�Ě͛ĞĂƵ͕�ů͛ŽǆǇŐğŶĞ�ĞƐƚ�ĂƵƐƐŝ�ƉƌŝƐŽŶŶŝĞƌ�ĚƵ�
ŵŝŶĞƌĂŝ�ĚĞ�ĨĞƌ͕�ĚƵ�ŐƌĂŶŝƚ�ŽƵ�ĂƵƚƌĞƐ�ƌŽĐŚĞƐ�ĚĞƐ�ƉƌŽĨŽŶĚĞƵƌƐ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽƌĐĞ͘�>͛ĂǌŽƚĞ�ĞƐƚ�ĂƵƐƐŝ�ƉƌŝƐŽŶŶŝğƌĞ͕�



ƋƵĂŶƚ�ĂƵ�ĐĂƌďŽŶĞ͕�ŝů�ĞƐƚ�ƐŽůŝĚĞŵĞŶƚ�ĞŶƐĞƌƌĠ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĂƚŽŵĞƐ�ĚĞ�ŵĠƚĂƵǆ�ůŽƵƌĚƐ�ĞŶƚĞƌƌĠƐ�ƐŽƵƐ�ĚĞƐ�
ĐŽƵĐŚĞƐ�ŵĂƐƐŝǀĞƐ�ĚĞ�ŐƌĂŶŝƚ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂǀĞ͘
>ĞƐ�ǀŽůĐĂŶƐ�ĐŽŶƚŝŶƵĞŶƚ�ă�ƉƌŽũĞƚĞƌ�ĚĞ�ůĂ�ůĂǀĞ͕�ůĞƐ�ƌĂǇŽŶƐ�ƵůƚƌĂǀŝŽůĞƚƐ�ƋƵŝ�ƉƌŽǀŝĞŶŶĞŶƚ�ĚƵ�^ŽůĞŝů�
ďŽŵďĂƌĚĞŶƚ�ůĂ�ƚĞƌƌĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ŵĞƌƐ͕�ĚĞƐ�ǀĞŶƚƐ�ǀŝŽůĞŶƚƐ�ďĂůĂǇĞŶƚ�ůĂ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĚƵ�ŐůŽďĞ͘
>ĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ǀŝƚĂƵǆ�ƉĂƌǀŝĞŶŶĞŶƚ�ă�ƐĞ�ůŝďĠƌĞƌ�ĚĂŶƐ�ů͛ĂƚŵŽƐƉŚğƌĞ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ůĞƐ�ƌŽĐŚĞƐ�ĞŶ�ĨƵƐŝŽŶ�ƋƵŝ�ƐĞ�
ĚĠƐĂŐƌğŐĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĨůƵŝĚĞƐ�Ğƚ�ŐĂǌ�ǀŽůĐĂŶŝƋƵĞƐ͘�>ĞƐ�ƉůƵŝĞƐ�ůĞƐ�ĞŶƚƌĂŠŶĞŶƚ�ǀĞƌƐ�ůĞƐ�ŵĞƌƐ͘�>ĞƐ�ĨůĞƵǀĞƐ�
ĐƌĞƵƐĞŶƚ�ĚĞƐ�ǀĂůůĠĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĐĂŶǇŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƌŽĐŚĞƐ�Ğƚ�ĚŝƐƐŽůǀĞŶƚ�ůĞƐ�ƐĞůƐ�ƋƵ͛ĞůůĞƐ�ĐŽŶƚŝĞŶŶĞŶƚ͘�dŽƵƐ�
ĐĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĐŚŝŵŝƋƵĞƐ�ƐĞ�ƌĞƚƌŽƵǀĞŶƚ�ĚŽŶĐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŵĞƌƐ�ƋƵŝ�ĐŽŶĐƌĠƚŝƐĞŶƚ�ůĞŶƚĞŵĞŶƚ�ůĞ�ďĞƌĐĞĂƵ�ĚĞ�
ůĂ�ǀŝĞ͘�>Ă�dĞƌƌĞ�ĞƐƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ƵŶĞ�ĨŽƵƌŶĂŝƐĞ͕�ŵĂŝƐ�ů͛ĞĂƵ�ĚĞƐ�ŵĞƌƐ�ĚĞǀŝĞŶƚ�ŵŽĚĠƌĠĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ĐŝƌĐƵůĂƚŝŽŶ�ĚĞ�
ĐŽƵƌĂŶƚƐ�ƐŽƵƐͲũĂĐĞŶƚƐ�Ě͛ĞĂƵ�ƉůƵƐ�ĨƌŽŝĚĞ͘�>ĞƐ�ĐŽƵƌĂŶƚƐ�ĚŝǀĞƌƐ�ƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚ�ĂƵǆ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ�ĐŚŝŵŝƋƵĞƐ�
ĚĞ�ƐĞ�ŵĠůĂŶŐĞƌ�Ğƚ�Ě͛ĞŶƚƌĞƌ�ĞŶ�ƌĠĂĐƚŝŽŶƐ͘�>Ğ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĞ�ĞƐƚ�ĞŶĐůĞŶĐŚĠ͘

�Ğ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂƉƉĞůŽŶƐ�ůĞ�ƌğŐŶĞ�ŵŝŶĠƌĂů�ĞƐƚ�ĨŽƌŵĠ͘�/ů�ĐŽŶƚŝŶƵĞƌĂ�ă�ƐĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ͕�ă�ƐĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞƌ͕�
ƐƵŝǀĂŶƚ�ůĞ�ƌĞĨƌŽŝĚŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵĂƐƐĞƐ͕�ůĞƐ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚƐ�ĚĞƐ�ƉůĂƋƵĞƐ�ƚĞĐƚŽŶŝƋƵĞƐ͕�ůĞƐ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƚƐ�ĚĞ�
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