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sƵ�ƐŽƵƐ�ůΖĂŶŐůĞ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞƐ͕�ůĞ�ƉŽŝŶƚ�ĐĞŶƚƌĂů�ĚƵ�^ƵƉĞƌ��ŵĂƐ�ĚĞ�ůĂ�sŝĞƌŐĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�ůĞ�ĐĞŶƚƌĞ�
ĠǀŽůƵƚŝĨ�ĚĞ�ĐĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞ�ŐĂůĂǆŝĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƚŽƵƚ�ĐĞ�ƋƵΖĞůůĞƐ�ĐŽŶƚŝĞŶŶĞŶƚ͘��ΖĞƐƚ�ĞŶ�ĐĞƚ�ĞŶĚƌŽŝƚ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƐŝƚƵĞ�
ůĂ��ŽŶƐĐŝĞŶĐĞ��ŽƐŵŝƋƵĞ�ƋƵŝ�ŐğƌĞ�ƚŽƵƚ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĚĠƉĞŶĚ�ĚΖĞůůĞ͕�ă�ƐĂǀŽŝƌ�ĐĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞ�ŐĂůĂǆŝĞƐ͘��Ğ�ƉŽŝŶƚ�
ĐĞŶƚƌĂů͕�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ŝŶĨŝŶŝƚĠ�ĚΖĂƵƚƌĞƐ�ĞƐƚ�ŝƐƐƵ�ůƵŝͲŵġŵĞ�ĚΖƵŶĞ�ĐŽŶĐƌĠƚŝƐĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ĨůƵŝĚĞ�ŝŶŝƚŝĂů�ĚŽŶƚ�
ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƉĂƌůĠ͕�ĞŶ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚƐ�ĚĞƐ�ƉůĂŶƐ�sŝĞƌŐĞ�Ğƚ��ŚƌŝƐƚŝƋƵĞ͘�>Ğ�ƉůĂŶ�ĚĞ�
DĂŶŝĨĞƐƚĂƚŝŽŶ�Ă�ƉĞƌŵŝƐ�ůĂ�ĐƌĠĂƚŝŽŶ�ĚΖƵŶ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ�'ĂůĂǆŝĞƐ�ŝƐƐƵĞƐ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ�
ƉƌŝŵŽƌĚŝĂůĞ͕�ĐƌĠĂŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĨŝůůĞƐ�ŐĂůĂĐƚŝƋƵĞƐ͘��ĞƐ�ŐĂůĂǆŝĞƐ�ŽŶƚ�ĐŽŵŵĞŶĐĠ�ă�ĠǀŽůƵĞƌ͕�
ŐƌĂŶĚŝƌ͕�ƐĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞƌ͕�ƐΖĂŵĂůŐĂŵĞƌ�ĂƵƐƐŝ�ĞŶ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ĐŽƵƌĂŶƚƐ�ĐŽƐŵŝƋƵĞƐ͘��ŚĂƋƵĞ�
ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ�ŐĂůĂĐƚŝƋƵĞ�ƉƌŝŵŽƌĚŝĂůĞ�Ă�ĐƌĠĠ͕�ĞŶ�ƉƌĞŶĂŶƚ�ĚĞƐ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ĚΖĞůůĞͲŵġŵĞ͕�ĚĞƐ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞƐ�
ƐƚĞůůĂŝƌĞƐ͘��ŚĂƋƵĞ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ�ƐƚĞůůĂŝƌĞ�Ă�ĐƌĠĠ͕�ĞŶ�ƉƌĞŶĂŶƚ�ĚĞƐ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ĚΖĞůůĞͲŵġŵĞ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞƐ�
ƉůĂŶĠƚĂŝƌĞƐ͘
�ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ĐŽŶĕƵĞ�ƋƵĞ�ƉĂƌ�ƐǇŵďŝŽƐĞ�ĚĞ�ĚĞƵǆ�ĂƵƚƌĞƐ�
ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞƐ͘�WĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ůĂ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�dĞƌƌĞ�ĞƐƚ�ŝƐƐƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐǇŵďŝŽƐĞ�ĚĞ�ĚĞƵǆ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ĚĞƐ�
ĠƚŽŝůĞƐ�^ŽůĞŝů�Ğƚ�^ŝƌŝƵƐ͕�ĐĞůůĞ�ĚĞ�DĂƌƐ�ĞƐƚ�ŝƐƐƵĞ�ĚƵ�^ŽůĞŝů�Ğƚ�ĚĞ�ůΖĠƚŽŝůĞ��ĞůůĂƚƌŝǆ͕�ĞƚĐ͘

>Ğ�ŶŽŵďƌĞ͕�ůĂ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�Ğƚ�ůĞƐ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƚŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ĐĞƐ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĚĠƉĞŶĚĞŶƚ�ĚĞƐ�ĐŽƵƌĂŶƚƐ�
ĐŽƐŵŝƋƵĞƐ�ƋƵŝ�ƉĂƌƐğŵĞŶƚ�ůΖhŶŝǀĞƌƐ͘
^Ƶƌ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƉůĂŶğƚĞƐ�ƐĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŶƚ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĚŝƚĞƐ�ΗĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞƐ�ŐƌŽƵƉĞΗ͕�ƚĞůůĞƐ�ƋƵĞ�
ůĞƐ�ĚŝǀĞƌƐĞƐ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞƐ�ǀĠŐĠƚĂůĞƐ�Ğƚ�ĂŶŝŵĂůĞƐ͘��ƚ�ĂƵƐƐŝ�ĠǀŽůƵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĚŝƚĞƐ�ΗĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞƐ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƐĠĞƐΗ�ƋƵĞ�ůΖŽŶ�ŶŽŵŵĞ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞƐ�ŚƵŵĂŝŶĞƐ͕�ƚĞůůĞƐ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐͲŵġŵĞƐ͘�dŽƵƚĞƐ�ĐĞƐ�
ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞƐ�ƐŽŶƚ�ŝƐƐƵĞƐ�ĚĞ�ĚŝǀĞƌƐ�ƉůĂŶƐ�ƉůĂŶĠƚĂŝƌĞƐ͕�ŵĂŝƐ�ĐĞƐ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ŵŝŐƌĞƌ�ĚΖƵŶĞ�
ƉůĂŶğƚĞ�ă�ůΖĂƵƚƌĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĠƚƌŽŝƚ�ĐŚĂŵƉ�ĚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐ�ƚŽƵƚ�ĚĞ�ŵġŵĞ͕�ƚŽƵƚ�ĐĞůĂ�ĞŶ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐ�ĚΖŝŶƚĠŐƌĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĚΖĠƋƵŝůŝďƌĞ�ǀŝďƌĂƚŽŝƌĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�ǀŝďƌĂƚŝŽŶ�ĚΖŽƌŝŐŝŶĞ�Ğƚ�ĐĞůůĞ�ĚƵ�ůŝĞƵ�
ĚΖĂĐĐƵĞŝů͘�dŽƵƐ�ĐĞƐ�ƉŚĠŶŽŵğŶĞƐ�ƐŽŶƚ�ƌĠŐůĠƐ�Ğƚ�ĐŽŽƌĚŽŶŶĠƐ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ġƚƌĞƐ�ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞƐ͘
WŽƵƌ�ǀŽƵƐ�ĚŽŶŶĞƌ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĞǆĞŵƉůĞƐ͕�ůĂ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ĂďĞŝůůĞƐ�ǀŝĞŶƚ�ĚĞ�sĠŶƵƐ͕�ĐĞůůĞ�ĚĞƐ�
ŵŽƵƐƚŝƋƵĞƐ�ǀŝĞŶƚ�ĚΖƵŶĞ�ƉůĂŶğƚĞ�ĚĞ�ůΖĠƚŽŝůĞ�sĠŐĂ͕�ůĂ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ�ĚƵ�ƚŽƵƌŶĞƐŽů�Ğƚ�ĚƵ�ďůĠ�ǀŝĞŶŶĞŶƚ�
ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�sĠŶƵƐ͕�ĞƚĐ͘�>Ă�dĞƌƌĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ�ƵŶĞ�ƉůĂŶğƚĞ�ĠĐŽůĞ͕�Ğƚ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĂŶƚ�ġƚƌĞ�ůĂ�ƐĞƵůĞ�
ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ă�ƉŽƵǀŽŝƌ�ƌĞĐĞǀŽŝƌ�ĚĞƐ�ġƚƌĞƐ�ƐƵƌ�ƐŽŶ�ƉůĂŶ�ŵĂƚĠƌŝĞů�ĚĞŶƐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐǇƐƚğŵĞ�ƐŽůĂŝƌĞ͕�ĞƐƚ�
ƵŶĞ�ǀĠƌŝƚĂďůĞ�ƉĠƉŝŶŝğƌĞ�ĚΖŝŶĚŝǀŝĚƵƐ�ĚΖŽƌŝŐŝŶĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ͘�ϮϬй�ĞŶǀŝƌŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞƐ�ŝŶĐĂƌŶĠĞƐ�
ƐŽŶƚ�ŝƐƐƵĞƐ�ĚĞ�'ĂŢĂ�ĞůůĞͲŵġŵĞ͕�;ůĞ�ŶŽŵ�ĚĞ�'ĂŢĂ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�ůĞ�ŶŽŵ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ͕�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ŶŽŵ�
ĚĞ�dĞƌƌĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�ƐŽŶ�ĐŽƌƉƐ�ŵĂƚĠƌŝĞůͿ͘�>Ğ�ƌĞƐƚĞ�ǀŝĞŶƚ�ĚΖĂƵƚƌĞƐ�ƉůĂŶğƚĞƐ�ĚƵ�ƐǇƐƚğŵĞ�ƐŽůĂŝƌĞ�ŽƵ�ĚĞ�
ƉůĂŶğƚĞƐ�ĚΖĂƵƚƌĞƐ�ƐǇƐƚğŵĞƐ�ĐŽŵŵĞ��ůƉŚĂ�ĚƵ��ĞŶƚĂƵƌĞ͕�sĠŐĂ͕�^ŝƌŝƵƐ͕�ůĞ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĚΖKƌŝŽŶ͕�ĞƚĐ͘

:Ğ�ƉƌĠĐŝƐĞ�ƵŶĞ�ĨŽŝƐ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ƋƵĞ�ĐĞ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ƉŽƵǀŽŶƐ�ŽďƐĞƌǀĞƌ�ĂǀĞĐ�ŶƀƚƌĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ�ŶĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�
ƋƵĞ�ůĞ�ƉůĂŶ�ŵĂƚĠƌŝĞů�ĚĞŶƐĞ�ĚĞ�ůΖƵŶŝǀĞƌƐ͘��ŚĂƋƵĞ�ƐƉŚğƌĞ�ĐŽƐŵŝƋƵĞ�ĞƐƚ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĠĞ�ĚĞ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƉůĂŶƐ͕�
ĐŽŵŵĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ŚŽŵŵĞ�ĞƐƚ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĠ�ĚĞ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĐŽƌƉƐ͘

EŽƵƐ�ƉŽƵǀŽŶƐ�ĐŽŵƉĂƌĞƌ�ŶƀƚƌĞ�hŶŝǀĞƌƐ�>ŽĐĂů�ă�ƵŶ�ƌĞŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚ͕�ƵŶĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ĚΖƵŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�
ŶŽŵďƌĞ�ĚΖŝŶĚŝǀŝĚƵƐ͕�;ϮϱϬϬͿ�ƋƵŝ�ƚƌĂǀĂŝůůĞŶƚ�ĞŶƐĞŵďůĞ͕�ĐŚĂƋƵĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ�ƵŶĞ�ŐĂůĂǆŝĞ͘��Ğ�
ƌĞŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�ĚĞƐ�ġƚƌĞƐ�ƋƵŝ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞŶƚ�ŶƀƚƌĞ�hŶŝǀĞƌƐ�ůŽĐĂů͘��Ğ�ƌĞŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚ�ĞƐƚ�ĂƉƉĞůĠ�
ůΖ�ŵĂƐ�ĚĞ�ůĂ�sŝĞƌŐĞ͘
��ƵŶĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĚƵ�ƌĞŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ƐĞ�ƐŝƚƵĞ�ƵŶ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ�Ϯϰ�ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ�ƋƵŝ�
ĠǀŽůƵĞŶƚ�ĞŶƐĞŵďůĞ͘��Ğƚ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ĞƐƚ�ĂƉƉĞůĠ�ůΖ�ŵĂƐ�ůŽĐĂů�ĚĞ�'ĂůĂǆŝĞƐ͘��ĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ�ĠǀŽůƵĞŶƚ�
ƐĠƉĂƌĠŵĞŶƚ�ĐŚĂĐƵŶ�ĚĂŶƐ�ƐĂ�ƉƌŽƉƌĞ�ĐŽůŽƌĂƚŝŽŶ�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ƐΖĞŶƚƌĂŝĚĂŶƚ͕�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ĞŶƚƌĞƚĞŶĂŶƚ�ĚĞƐ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐ�
ƉƌŝǀŝůĠŐŝĠĞƐ͘



�ĞƌƚĂŝŶƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�ġƚƌĞƐ�ŽŶƚ�ĂƵƉƌğƐ�ĚΖĞƵǆ�ĚΖĂƵƚƌĞƐ�ġƚƌĞƐ�ƋƵŝ�ĨŽŶƚ�ŽĨĨŝĐĞ�ĚΖĂŝĚĞƐ͘�WĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞ�
ůΖŝŶĚŝǀŝĚƵ�sŽŝĞ�>ĂĐƚĠĞ͕�ĚĞƐ�ƐĂƚĞůůŝƚĞƐ�ƚƌĂǀĂŝůůĞŶƚ͘

�ĞƐ�Ϯϰ�ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ�Ğƚ�ůĞƵƌƐ�ĂŝĚĞƐ�ĚĠƉĞŶĚĞŶƚ�ĚĞƐ�ĚŝƌĞĐƚŝǀĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ƌĞŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚ��ŵĂƐ�ĚĞ�ůĂ�
sŝĞƌŐĞ͘�


