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>�^�Dzd,K>K'/�^

>��Dzd,K>K'/���'zWd/�EE�

>Ă�ŵǇƚŚŽůŽŐŝĞ�ĠŐǇƉƚŝĞŶŶĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�ůΖĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ĐƌŽǇĂŶĐĞƐ�ƋƵŝ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĂŝĞŶƚ�ůĂ�ƌĞůŝŐŝŽŶ�ĚĞ�
ůΖ�ŐǇƉƚĞ�ĚĂŶƐ�ůΖ�ŶƚŝƋƵŝƚĠ͕�ƉƌĂƚŝƋƵĠĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ůĞ�/sĞ ŵŝůůĠŶĂŝƌĞ�ĂǀĂŶƚ�ŶŽƚƌĞ�ğƌĞ�Ğƚ�ũƵƐƋƵΖĂƵ�/sĞ ŽƵ�ůĞ�sĞ

ƐŝğĐůĞ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ğƌĞ͘�>ĞƐ�ĐƌŽǇĂŶĐĞƐ�ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞƐ�ĚĞ�ůΖ�ŐǇƉƚĞ�ĂŶĐŝĞŶŶĞ͕�ƉĞƌĚƵƌğƌĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�
ƌĞŵĂƌƋƵĂďůĞ�ƐƚĂďŝůŝƚĠ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ƚƌŽŝƐ�ŵŝůůĠŶĂŝƌĞƐ͘�>ĞƐ�ĚŝĞƵǆ�Ğƚ�ůΖĂƵͲĚĞůă�ĠƚĂŝĞŶƚ�ƵŶĞ�
ƉƌĠŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ƉůĂŶ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ��ŐǇƉƚŝĞŶƐ͕�Ğƚ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĂŝĞŶƚ�ĂƵ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ĚĞ�
ůĞƵƌ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͘�>Ğ�ƚĞŵƉůĞ�ĠƚĂŝƚ�ůĞ�ŵŽŶƵŵĞŶƚ�ůĞ�ƉůƵƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞƐ�ĐŝƚĠƐ�ĠŐǇƉƚŝĞŶŶĞƐ͕�Ğƚ�ůĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�
ĚĞƐ�ƉƌġƚƌĞƐ�ĨƵƚ͕�ă�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ĠƉŽƋƵĞƐ͕�ŝŵŵĞŶƐĞ͕�ĂƵ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ŵĞŶĂĐĞƌ�ĐĞůƵŝ�ĚƵ�ƉŚĂƌĂŽŶ͘�>Ă�ĨŽŝ�ĚĞƐ�
ĠŐǇƉƚŝĞŶƐ�ĂǀĂŝƚ�ƉŽƵƌ�ĨŽŶĚĞŵĞŶƚ�ƵŶ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ�ŵǇƚŚĞƐ�ŵĞƚƚĂŶƚ�ĞŶ�ƐĐğŶĞ�ĚΖŝŶŶŽŵďƌĂďůĞƐ�ĚŝǀŝŶŝƚĠƐ͕�
ŵĂŝƐ͕�ŵĂůŐƌĠ�ĐĞ�ƉŽůǇƚŚĠŝƐŵĞ͕�ŵĂůŐƌĠ�ůΖĠƚŽŶŶĂŶƚĞ�ŵƵůƚŝƉůŝĐŝƚĠ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ĚŝĞƵǆ�ĂŶƚŚƌŽƉŽŵŽƌƉŚĞƐ͕�ůĂ�
ĐĂƉĂĐŝƚĠ�ĚĞƐ�ĠŐǇƉƚŝĞŶƐ�ă�ƐĂŝƐŝƌ�ůĞ�ĚŝǀŝŶ�ĐŽŵŵĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ͕�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�ĂďƐƚƌĂĐƚŝŽŶ�Ğƚ�ƐŽŶ�ƵŶŝĐŝƚĠ͕�Ă�ĨĂŝƚ�
ĚŝƌĞ�ƋƵĞ�ůĞƵƌ�ƉŽůǇƚŚĠŝƐŵĞ�ĂƉƉĂƌĞŶƚ�ĐĂĐŚĂŝƚ�ĞŶ�ƌĠĂůŝƚĠ�ƵŶĞ�ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ�ŵŽŶŽƚŚĠŝƐƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝǀŝŶŝƚĠ͘

^ĞůŽŶ�ůĂ�ĐŽƐŵŽŐŽŶŝĞ�ĠŐǇƉƚŝĞŶŶĞ�ůĂ�ƉůƵƐ�ĂŶĐŝĞŶŶĞ͕�ĐĞůůĞ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝůůĞ�ĚΖ,ĠůŝŽƉŽůŝƐ͕�ĂƵ�ĐŽŵŵĞŶĐĞŵĞŶƚ�
ĞǆŝƐƚĂŝƚ�EŽƵŶ͕�ŶŽŵ�ĚŽŶŶĠ�ĂƵ�ĐŚĂŽƐ͕�ƐŽƵƐ�ůĂ�ĨŽƌŵĞ�ĚΖƵŶ�ŽĐĠĂŶ͘�Zġ͕�ŽƵ��ƚŽƵŵ͕�ůĞ�ƐŽůĞŝů�ĐŽƵĐŚĂŶƚ͕�
ĂƉƉĂƌƵƚ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ă�ůĂ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĚĞ�ůΖĞĂƵ͘�>Ğ�ĚĠŵŝƵƌŐĞ�ŶĠ�ĚĞƐ�ĨůŽƚƐ�ĞŶŐĞŶĚƌĂ�ƋƵĂƚƌĞ�ĞŶĨĂŶƚƐ�͗�^ŚŽƵ͕�ĚŝĞƵ�
ĚĞ�ůΖĂƚŵŽƐƉŚğƌĞ͕�'Ğď͕�ĚŝĞƵ�ĚĞ�ůĂ�dĞƌƌĞ͕�dĞĨŶŽƵƚ͕�ĚĠĞƐƐĞ�ĚĞ�ůΖ,ƵŵŝĚŝƚĠ͕�EŽƵƚ͕�ĚĠĞƐƐĞ�ĚƵ��ŝĞů͘

^ŚŽƵ�Ğƚ�dĞĨŶŽƵƚ�ƐĞ�ƚĞŶĂŝĞŶƚ�ĚĞďŽƵƚ�ƐƵƌ�'Ğď͕�ůĂ�dĞƌƌĞ͕�Ğƚ�ƐŽƵƚĞŶĂŝĞŶƚ�EŽƵƚ͕�ůĞ��ŝĞů͘�Zġ�ĠƚĂŝƚ�ůĞƵƌ�
ƐŽƵǀĞƌĂŝŶ͘�'Ğď�Ğƚ�EŽƵƚ�ƉĂƌ�ůĂ�ƐƵŝƚĞ�ĞƵƌĞŶƚ�ĚĞƵǆ�ĨŝůƐ͕�^ĞƚŚ�Ğƚ�KƐŝƌŝƐ͕�Ğƚ�ĚĞƵǆ�ĨŝůůĞƐ͕�/ƐŝƐ�Ğƚ�EĞƉŚƚŚǇƐ͘
�ΖĞƐƚ�KƐŝƌŝƐ�ƋƵŝ�ƐƵĐĐĠĚĂ�ă�Zġ�ĐŽŵŵĞ�ƌŽŝ�ĚĞ�ůĂ�ƚĞƌƌĞ͕�ƐĞĐŽŶĚĠ�ƉĂƌ�/ƐŝƐ͕�ƐĂ�ƐƈƵƌ�Ğƚ�ĠƉŽƵƐĞ͘�^ĞƚŚ͕�
ƚŽƵƚĞĨŽŝƐ͕�ŚĂŢƐƐĂŝƚ�ƐŽŶ�ĨƌğƌĞ�Ğƚ�ůĞ�ƚƵĂ͘�>Ă�ƉƵŝƐƐĂŶƚĞ�ŵĂŐŝĞ�ĚΖ/ƐŝƐ�ƌĞƐƐƵƐĐŝƚĂ�KƐŝƌŝƐ͕�ƋƵŝ�ĚĞǀŝŶƚ�ƌŽŝ�ĚƵ�
ŵŽŶĚĞ�ŝŶĨĠƌŝĞƵƌ͕�ŽƵ�ƌŽǇĂƵŵĞ�ĚĞƐ�ŵŽƌƚƐ͘
KƐŝƌŝƐ�Ğƚ�ĚΖ/ƐŝƐ�ĞƵƌĞŶƚ�ƵŶ�ĨŝůƐ͕�,ŽƌƵƐ͘�/ů�ĚĞǀĂŝƚ�ƉůƵƐ�ƚĂƌĚ�ǀĂŝŶĐƌĞ�^ĞƚŚ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚΖƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ďĂƚĂŝůůĞ�Ğƚ�
ĚĞǀĞŶŝƌ�ƌŽŝ�ĚĞ�ůĂ�ƚĞƌƌĞ͘

��ĐƀƚĠ�ĚĞƐ�ĐŽƐŵŽŐŽŶŝĞƐ�ĠƚĂďůŝĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƉƌġƚƌĞƐ͕�ůĞƐ�ĐƌŽǇĂŶĐĞƐ�ƉŽƉƵůĂŝƌĞƐ�ĚĠǀĞůŽƉƉğƌĞŶƚ�ĚŝǀĞƌƐ�ƌĠĐŝƚƐ�
ŵǇƚŚŽůŽŐŝƋƵĞƐ�ŵĞƚƚĂŶƚ�ĞŶ�ƐĐğŶĞ�ůĞƐ�ĚŝǀŝŶŝƚĠƐ͘

>Ğ�ŵǇƚŚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌĠĂƚŝŽŶ�ĚΖ,ĠůŝŽƉŽůŝƐ�ŵŝƚ�ĞŶ�ĂǀĂŶƚ�ůĞ�ƐĐŚĠŵĂ�ĚĞ�ůΖĞŶŶĠĂĚĞ͕�ŽƵ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞ�ŶĞƵĨ�
ĚŝǀŝŶŝƚĠƐ͕�Ğƚ�ĐĞůƵŝ�ĚĞ�ůĂ�ƚƌŝĂĚĞ͕�ĐŽŵƉŽƐĠĞ�ĚĞ�ƚƌŽŝƐ�ġƚƌĞƐ�ĚŝǀŝŶƐ͕�ƉğƌĞ͕�ŵğƌĞ�Ğƚ�ĨŝůƐ͘�>Ă�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚĞ�
ĞŶŶĠĂĚĞ�ĠƚĂŝƚ�ĐĞůůĞ�ƋƵĞ�Zġ�ĨŽƌŵĂŝƚ�ĂǀĞĐ�ƐĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�Ğƚ�ƐĞƐ�ƉĞƚŝƚƐͲĞŶĨĂŶƚƐ�Ğƚ�ƋƵŝ�ĠƚĂŝƚ�ĂĚŽƌĠĞ�ă�
,ĠůŝŽƉŽůŝƐ͕�ĐĞŶƚƌĞ�ĚƵ�ĐƵůƚĞ�ƐŽůĂŝƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ĠŐǇƉƚŝĞŶ͘�dŽƵƚĞĨŽŝƐ͕�ůĞ�ƚĞŵƉůĞ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ƉƌŽǀŝŶĐĞ͕�
ĞŶ��ŐǇƉƚĞ͕�ĂǀĂŝƚ�ƐĂ�ƉƌŽƉƌĞ�ĞŶŶĠĂĚĞ�Ğƚ�ƐĂ�ƚƌŝĂĚĞ͘�>ΖŽƌŝŐŝŶĞ�ĚĞƐ�ĚŝǀŝŶŝƚĠƐ�ůŽĐĂůĞƐ�ĞƐƚ�ŽďƐĐƵƌĞ͘��ĞƌƚĂŝŶĞƐ�
ƐĞŵďůĞŶƚ�ĂǀŽŝƌ�ĠƚĠ�ĞŵƉƌƵŶƚĠĞƐ�ă�ĚĞƐ�ƌĞůŝŐŝŽŶƐ�ĠƚƌĂŶŐğƌĞƐ͕�ĚΖĂƵƚƌĞƐ�ƐŽŶƚ�ŝƐƐƵĞƐ�ĚĞƐ�ĂŶŝŵĂƵǆ�ĚŝǀŝŶŝƐĠƐ�
ĚĞ�ůΖ�ĨƌŝƋƵĞ�ƉƌĠŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ͘�WĞƵ�ă�ƉĞƵ͕�ůĞƐ�ĚŝǀŝŶŝƚĠƐ�ůŽĐĂůĞƐ�ĂĚŽƌĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐĂƉŝƚĂůĞƐ�ĚĞƐ�ƉƌŽǀŝŶĐĞƐ�
ƐΖŝŶƚĠŐƌğƌĞŶƚ�ă�ƵŶĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞ�ĐŽŵƉůĞǆĞ͕�ĐŽŵŵƵŶĞ�ă�ƚŽƵƚĞ�ůΖ�ŐǇƉƚĞ͘��ŚĂĐƵŶĞ�ĚĞƐ�ƋƵĂƌĂŶƚĞͲ
ĚĞƵǆ�ĐĂƉŝƚĂůĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽǀŝŶĐĞ�ĂǀĂŝƚ�ƐĂ�ƚƌŝĂĚĞ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ƉŽƌƚĞ�ă�ĐĞŶƚ�ǀŝŶŐƚͲƐŝǆ�ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞƐ�ĚŝǀŝŶŝƚĠƐ�
ůŽĐĂůĞƐ͘

>Ğ�ƐĞƵů�ĚŝĞƵ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕�ĂĚŽƌĠ�ĚĞ�ĨĂĕŽŶ�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ͕�ĨƵƚ�Zġ͕�ƌŽŝ�ĚĞƐ�ĚŝǀŝŶŝƚĠƐ�ĐŽƐŵŝƋƵĞƐ͘�^ŽŶ�ĐƵůƚĞ�
ĚĠďƵƚĂ�ƉƌŽďĂďůĞŵĞŶƚ�ĂƵ�DŽǇĞŶ��ŵƉŝƌĞ�;Ϯ�ϬϬϬ�ĂŶƐ�Ăǀ�:�͘Ϳ�Ğƚ�Ɖƌŝƚ�ƉĂƌ�ůĂ�ƐƵŝƚĞ�ůĞƐ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶƐ�ĚΖƵŶĞ�
ƌĞůŝŐŝŽŶ�ĚΖ�ƚĂƚ͘�>Ğ�ĚŝĞƵ�ĨƵƚ�ĐŽŶĨŽŶĚƵ�ƉĞƵ�ă�ƉĞƵ�ĂǀĞĐ��ŵŽŶ�ůŽƌƐƋƵĞ�ůĞƐ�ĚǇŶĂƐƚŝĞƐ�ƚŚĠďĂŝŶĞƐ�ƉƌŝƌĞŶƚ�ůĞ�
ƉŽƵǀŽŝƌ͘�/ů�ĚĞǀŝŶƚ�ĂůŽƌƐ�ůĞ�ĚŝĞƵ�ƐƵƉƌġŵĞ��ŵŽŶͲZġ͘��Ƶ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ys///Ğ �ǇŶĂƐƚŝĞ͕�ůĞ�ƉŚĂƌĂŽŶ�
�ŵĠŶŽƉŚŝƐ�///�ĚŽŶŶĂ�ĂƵ�ĚŝĞƵ�ĚƵ�^ŽůĞŝů�ůĞ�ŶŽŵ�ĚΖ�ƚŽŶ͕�ƚĞƌŵĞ�ĂŶĐŝĞŶ�ƉŽƵƌ�ĚĠƐŝŐŶĞƌ�ůĂ�ĨŽƌĐĞ�ƐŽůĂŝƌĞ�
ƉŚǇƐŝƋƵĞ͘�DĂŝƐ�ĐΖĞƐƚ�ůĞ�ĨŝůƐ�Ğƚ�ƐƵĐĐĞƐƐĞƵƌ�ĚΖ�ŵĠŶŽƉŚŝƐ͕��ŬŚĞŶĂƚŽŶ͕�ƋƵŝ�ĂĐĐŽŵƉůŝƚ�ƵŶĞ�ǀĠƌŝƚĂďůĞ�



ƌĠǀŽůƵƚŝŽŶ�ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞ�ĞŶ��ŐǇƉƚĞ͕�ĞŶ�ƉƌŽĐůĂŵĂŶƚ�ƋƵΖ�ƚŽŶ�ĠƚĂŝƚ�ůĞ�ƐĞƵů�Ğƚ�ůĞ�ǀƌĂŝ�ĚŝĞƵ͘�/ů�ĐŚĂŶŐĞĂ�ƐŽŶ�
ƉƌŽƉƌĞ�ŶŽŵ�ĞŶ�ĐĞůƵŝ�ĚΖ�ŬŚĞŶĂƚŽŶ�ŽƵ��ŬŚŶĂƚŽŶ͕�ƚĞƌŵĞ�ƋƵŝ�ƐŝŐŶŝĨŝĞ�^ĞƌǀŝƚĞƵƌ�ĚΖ�ƚŽŶ͘��Ğ�ƉŚĂƌĂŽŶ͕�ůĞ�
ƉƌĞŵŝĞƌ�ŐƌĂŶĚ�ĂĚĞƉƚĞ�ĚƵ�ŵŽŶŽƚŚĠŝƐŵĞ͕�ĨƵƚ�ƵŶ�ŝĐŽŶŽĐůĂƐƚĞ͘�/ů�Ĩŝƚ�ĞĨĨĂĐĞƌ�ĚĞƐ�ŵŽŶƵŵĞŶƚƐ�ůĞ�ŶŽŵ�ĚĞ�
ĚŝĞƵǆ�ŵŝƐ�ĂƵ�ƉůƵƌŝĞů͘�DĂůŐƌĠ�ůΖŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĂďůĞ�ƋƵΖĞůůĞ�ĞǆĞƌĕĂ�ƐƵƌ�ůΖĂƌƚ�Ğƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉĞŶƐĠĞ�ĚĞƐ�
ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŝŶƐ͕�ůĂ�ƌĞůŝŐŝŽŶ�ƐŽůĂŝƌĞ�ǀŽƵůƵĞ�ƉĂƌ��ŬŚĞŶĂƚŽŶ�ŶĞ�ůƵŝ�ƐƵƌǀĠĐƵƚ�ƉĂƐ͕�Ğƚ�ůΖ�ŐǇƉƚĞ�ƌĞǀŝŶƚ�ă�ƐŽŶ�
ƉŽůǇƚŚĠŝƐŵĞ�ĂŶƚĠƌŝĞƵƌ�ĂƉƌğƐ�ůĂ�ŵŽƌƚ�ĚΖ�ŬŚĞŶĂƚŽŶ͘�


