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^ĞƉƚĞŵďƌĞ�ĞƐƚ�ƚƌĂĚŝƟŽŶŶĞůůĞŵĞŶƚ�ůĞ�ŵŽŝƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞŶƚƌĠĞ͘�^ŽƵŚĂŝƚŽŶƐ�ƋƵĞ�ĐĞƩĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĂŶŶĠĞ�ƐĐŽůĂŝƌĞ�ƉĞƌŵĞƩĞ�ĚĞ�
ƌĠĚƵŝƌĞ�ĞīĞĐƟǀĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ŝŶĠŐĂůŝƚĠƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͘�^͛ŝů�ƉğƐĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĠƉĂƵůĞƐ�ĚĞ�ůΖĠĐŽůĞ�ƌĠƉƵďůŝĐĂŝŶĞ�ůĞ�ĚĞǀŽŝƌ�ĚĞ�ĚŽŶŶĞƌ�ă�
ƚŽƵƚĞƐ� Ğƚ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ŵġŵĞƐ� ĐŚĂŶĐĞƐ� ĚĂŶƐ� ůΖĂǀĞŶŝƌ͕� ůĞ� ƉƌĞŵŝĞƌ� ĚĞǀŽŝƌ� ĚĞ� ůΖĠĐŽůĞ� ƌĞƐƚĞ� ĚĞ� ĐŽŶƚƌŝďƵĞƌ� ă� ůΖĠĚƵĐĂƟŽŶ 
ĐŝǀŝƋƵĞ�Ğƚ�ĐŝƚŽǇĞŶŶĞ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ͘��ůůĞ�ĞƐƚ�ƵŶ�ĨŽƌŵŝĚĂďůĞ�ůĞǀŝĞƌ�ƉŽƵƌ�ƚƌĂŶƐŵĞƩƌĞ�ůĞƐ�ƐĂǀŽŝƌƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ǀĂůĞƵƌƐ�ĠĚƵĐĂƟǀĞƐ�
Ğƚ�ŵŽƌĂůĞƐ�ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƩƌŽŶƚ�ĂƵǆ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĞ�ǀŝǀƌĞ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ƵŶ�ĂǀĞŶŝƌ�ƉƌŽŵĞƩĞƵƌ͘� 

:ƵůĞƐ�&ĞƌƌǇ�ĚŝƐĂŝƚ�ͨ EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƉƌƀŶĠ�ůĂ�ŶĞƵƚƌĂůŝƚĠ�ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞ͕�ŶŽƵƐ�ŶΖĂǀŽŶƐ�ƉĂƐ�ƉƌƀŶĠ� ůĂ�ŶĞƵƚƌĂůŝƚĠ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝƋƵĞ͕�
ƉĂƐ�ƉůƵƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ŶĞƵƚƌĂůŝƚĠ�ƉŽůŝƟƋƵĞ͘ ͩ�/ů�ŶŽƵƐ�ĨĂƵƚ�ĚŽŶĐ�ġƚƌĞ�ǀŝŐŝůĞĂŶƚ͘ĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƌŝƐƋƵĞƐ�ĚĞ�ƌĞŶŽŶĐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛�ĐŽůĞ�ă�
ů͛ĠǀĞŝů�ă� ů͛ĞƐƉƌŝƚ�ĐƌŝƟƋƵĞ͘�>ĞƐ�ĞƐƉĠƌĂŶĐĞƐ�ƉůĂĐĠĞƐ�ĚĂŶƐ� ůΖŝŶƐƟƚƵƟŽŶ�ƐĐŽůĂŝƌĞ͕�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ďĂŝƐƐĞ�ĚƵ�ƉŽƵǀŽŝƌ�
ƉŽůŝƟƋƵĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ĚĞ�ĐŽŚĠƐŝŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ�ƐŽŶƚ�ă�ůĂ�ĨŽŝƐ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞƐ�Ğƚ�ĠĐƌĂƐĂŶƚĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ĂĐƚƌŝĐĞƐ�
ĠĚƵĐĂƟĨƐ͘� /ůƐ� Ğƚ� ĞůůĞƐ� ĨŽƌŐĞŶƚ� ůĞƐ� ĂĚƵůƚĞƐ� ĚĞ� ĚĞŵĂŝŶ͕� ĐĞůůĞƐ� Ğƚ� ĐĞƵǆ� ƋƵŝ� ƐĂƵƌŽŶƚ� ƐĞ�ŵŽďŝůŝƐĞƌ� ƉŽƵƌ� ůĂ� ĨƌĂƚĞƌŶŝƚĠ͕� ă�
ů͛ĞǆĞŵƉůĞ͕�ĚĂŶƐ�ĐĞƩĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĞƐƟǀĂůĞ�ĚĞƐ�ďĠŶĠǀŽůĞƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĂŝĚĠ�ĂƵǆ�ĚĠƉĂƌƚƐ�ĞŶ�ǀĂĐĂŶĐĞƐ�ĚĞƐ�ĨĂŵŝůůĞƐ�ĚĠŵƵŶŝĞƐ�ŽƵ�
ĂƐƐƵƌĠ�ůĂ�ǀŝĞ�ƋƵŽƟĚŝĞŶŶĞ�ĚĞƐ�ŵŝŐƌĂŶƚƐ�ĚƵ�ƐƋƵĂƌĞ��ĂǀŝĂŝƐ͘ 

�ΖĞƐƚ� ĂƵƐƐŝ� ă� ŶŽƵƐ� ĂĚƵůƚĞƐ͕� ƉĂƌĞŶƚƐ͕�ŵŝůŝƚĂŶƚ͘ĞƐ� ĞŶŐĂŐĠ͘ĞƐ� ĚĞ� ŶŽƵƐ� ĚĞŵĂŶĚĞƌ� ĐĞ� ƋƵĞ� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ĨĂŝƚ� ĚĞƐ� ǀĂůĞƵƌƐ 
ĐŽůůĞĐƟǀĞƐ�ƚƌĂŶƐŵŝƐĞƐ�ƉĂƌ� ůΖĠĚƵĐĂƟŽŶ�ĨŽƌŵĞůůĞ�ŽƵ�ŶŽŶ�ĨŽƌŵĞůůĞ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĞŶĨĂŶĐĞ͕�ĐĞůůĞ�ĚƵ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚĞ� ůŽŝƐŝƌƐ͕�ĚĞ� ůĂ�
ĐŽůŽ�Ğƚ�ĚΖŽďƐĞƌǀĞƌ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ŶŽƵƐ�ůĞƐ�ŵŽďŝůŝƐŽŶƐ�ĂƵũŽƵƌĚΖŚƵŝ�ĚĂŶƐ�ŶŽƐ�ǀŝĞƐ͘� 

>ĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĚĞ�ĨƌĂƚĞƌŶŝƚĠ�ƐŽŶƚ�ƉĂƌƚŽƵƚ͕�ŵŝŐƌĂŶƚƐ͕�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ͕�ĞŶĨĂŶĐĞ�ĞŶ�ĚŝĸĐƵůƚĠ͕�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ąŐĠĞƐ�ŝƐŽůĠĞƐ͕�ůƵƩĞ�
ĐŽŶƚƌĞ� ůĞ� ƌĂĐŝƐŵĞ� Ğƚ� ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ� ĨŽƌŵĞƐ� ĚĞ� ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶƐ͘� >Ă� ƐŽĐŝĠƚĠ� Ă� ďĞƐŽŝŶ� ĚĞ� ŶŽƐ� ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚƐ� Ğƚ� ůΖ�ĐŽůĞ� Ă 
ďĞƐŽŝŶ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ͕� ĐŝƚŽǇĞŶƐ�Ğƚ� ĐŝƚŽǇĞŶ͘ŶĞƐ�ŶŽƵƐ�ĞŶŐĂŐŝŽŶƐ�ă� ƐĞƐ� ĐƀƚĠƐ�ĚĂŶƐ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ĚĞ� ůĂ�ǀŝĞ�ƉŽƵƌ�ƉŽƌƚĞƌ 
ĞŶƐĞŵďůĞ�ůĞ�ŵġŵĞ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ƐŽĐŝĠƚĠ͘� 

�ůůĞ� ĚŽŝƚ� ƉŽƵǀŽŝƌ� ƐĞ� ĐŽŶƐĂĐƌĞƌ� ă� ƐĂ� ŵŝƐƐŝŽŶ� ƉƌĞŵŝğƌĞ� ͗� ŝŶƐƚƌƵŝƌĞ͕� ĨŽƌŵĞƌ͕� ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ� ůĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ� ĚĂŶƐ� ůĂ 
ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ƉƌŽũĞƚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�Ğƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů͕�ƌĞĐŽŶŶĂŝƚƌĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ƉŽƵƌ�ƋƵĞ�ůĞ�ĚŝƉůƀŵĞ�ŶĞ�
ƐŽŝƚ�ƉůƵƐ�ƵŶ�ŽƵƟů�ĚĞ�ƌĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�Ě͛ŝŶĠŐĂůŝƚĠƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͘ 

>Ă� >ŝŐƵĞ� ĚĞ� ůΖĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ� &�>� ϰϰ� ƌĞŵĞƌĐŝĞ� ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ� ĠƋƵŝƉĞƐ� ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞƐ� ƋƵŝ� ƉƌĠƉĂƌĞŶƚ� ĐĞƩĞ� ƌĞŶƚƌĠĞ͕� ůĞƐ 
ĨĂŵŝůůĞƐ�ƋƵŝ�ƐĞ�ŵŽďŝůŝƐĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞƌ�ă�ůΖĠĚƵĐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ͕�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ƋƵŝ�Ɛ͛ŝŵƉůŝƋƵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�
ĂǀĞĐ�ĐŽƵƌĂŐĞ�Ğƚ�ĞŶƚŚŽƵƐŝĂƐŵĞ�Ğƚ�ƚŽƵƐ�Ğƚ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ďĠŶĠǀŽůĞƐ�ůĂŢƋƵĞƐ�ƋƵŝ͕�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ͕�ĐŽŶƚƌŝďƵĞŶƚ�ƉĂƌ�ůĞ�
ƐƉŽƌƚ͕�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�Ğƚ�ůĞ�ǀŝǀƌĞ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ă�ůΖĂĐƟŽŶ�ĠĚƵĐĂƟǀĞ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ƋƵŝ�ĨŽƌŐĞ�ůΖĂǀĞŶŝƌ�ĚΖƵŶĞ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ƉůƵƐ�ŚƵŵĂŶŝƐƚĞ͘ 
 

dƌğƐ�ďĞůůĞ�ƌĞŶƚƌĠĞ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ��͊ 
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ͨ �Ğ�ůĂ�ĨƌĂƚĞƌŶŝƚĠ�ă�ů͛ĠŐĂůŝƚĠ ͩ�ƐĞƌĂ�ůĞ�ƚŚğŵĞ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ũŽƵƌŶĠĞ�ĨĠĚĠƌĂůĞ͕�ůĞ�ƐĂŵĞĚŝ�ϭϯ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϭϴ͘ 
EŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ĂƩĞŶĚŽŶƐ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�Ğƚ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ă�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ�ă�ĐĞƩĞ�ũŽƵƌŶĠĞ�ĚĞ�ĚĠďĂƚ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĠŇĞǆŝŽŶ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ͘ 

dŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ƐƵƌ�ǁǁǁ͘ůĂůŝŐƵĞϰϰ͘ŽƌŐ͕�ƌƵďƌŝƋƵĞ�ͨ �ĐƚƵĂůŝƚĠƐ�ĚƵ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ ͩ͘ 


