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�͛ĞƐƚ� ďŝĞŶ� ƐƸƌ� ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ� ĨƌĂƉƉĂŶƚ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐĂƐ� ĚĞ� ů͛ŚƀƉŝƚĂů� ƉƵďůŝĐ͘�
�ŽŵŵĞŶƚ� ĐĞƵǆ� ƋƵŝ� ŐŽƵǀĞƌŶĞŶƚ� ůĞ� ƉĂǇƐ� ƉĞƵǀĞŶƚ-ŝůƐ� ĨĂŝƌĞ� ƐĞŵďůĂŶƚ�
ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ� ĚĞ� ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ� ůĂ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ ͍� ϭϬϬ ϬϬϬ� ůŝƚƐ� ƐƵƉƉƌŝŵĠƐ� ƉĂƌ� ůĞƐ�
ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚƐ� ƐƵĐĐĞƐƐŝĨƐ� ĚĞƉƵŝƐ� ϮϬ� ĂŶƐ͕� ĚŽŶƚ� ϭϳ ϬϬϬ� ƐŽƵƐ� ůĞ�
ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚ�ĂƵƋƵĞů�ƉĂƌƟĐŝƉĂŝƚ�ƵŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ��ŵŵĂŶƵĞů�DĂĐƌŽŶ͕�
Ğƚ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϰ ϬϬϬ�ĚĞƉƵŝƐ�ůĞ�ĚĠďƵƚ�ĚĞ�ĐĞ�ƋƵŝŶƋƵĞŶŶĂƚ ͗�ĐŽŵŵĞŶƚ�Ɛ͛ĠƚŽŶŶĞƌ�
ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŚƀƉŝƚĂƵǆ�ĂŝĞŶƚ�ƚĂŶƚ�ĚĞ�ŵĂů�ă�ĨĂŝƌĞ�ĨĂĐĞ�ă�ůĂ�ĐƌŝƐĞ ͍͍͊�>ĞƐ�
ŵŽƵǀĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ� ŐƌğǀĞƐ� Ğƚ� ĚĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶƐ� ĚĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝĞƌƐ�
ƐĞ� ƐŽŶƚ� ŵƵůƟƉůŝĠƐ� ĚĞƉƵŝƐ� ƉůƵƐ� Ě͛ƵŶ� ĂŶ� ƉŽƵƌ� ĚĠŶŽŶĐĞƌ� ů͛ĂƐƉŚǇǆŝĞ� ĚĞ�
ů͛ŚƀƉŝƚĂů�ĚĂŶƐ�ů͛ŝŶĚŝīĠƌĞŶĐĞ�ƚŽƚĂůĞ�ĚƵ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ͘ 

>Ă�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐƌŝƐĞ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ƚƌĂǀĞƌƐŽŶƐ�ĞƐƚ�ďŝĞŶ�ĠǀŝĚĞŵŵĞŶƚ�Ě͛ĂďŽƌĚ�ŵĂƌƋƵĠĞ�ƉĂƌ�
ĚĞƐ�ĚƌĂŵĞƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ͘��ůůĞ�ĞƐƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĠĐůĂŝƌĂŶƚĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�Ğƚ�ůĞƐ�
ĠǀŽůƵƟŽŶƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ŵĂƌƋƵĠ�ůĞƐ�ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ͘� 

W�E��D/� 

͘�/ů�ĨĂƵƚ�ůĞ�ĚŝƌĞ�ĐůĂŝƌĞŵĞŶƚ͕�ůĂ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĂĐƚƵĞůůĞ�ĞƐƚ�ďĞů�Ğƚ�ďŝĞŶ�ůĞ�ĨƌƵŝƚ�ĚĞ�
ĐŚŽŝǆ� ĚĠůŝďĠƌĠƐ� ĚĞƐ� ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚƐ� ƐƵĐĐĞƐƐŝĨƐ� Ğƚ� ůĞ� WƌĠƐŝĚĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ�
ZĠƉƵďůŝƋƵĞ�ƋƵŝ�ƐĂůƵĞ�ů͛ŚĠƌŽŢƐŵĞ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�Ğƚ�ĚĠĐůĂƌĞ�ƐŽŶ�ĂŵŽƵƌ�
ĚĞ� ů͛�ƚĂƚ-ƉƌŽǀŝĚĞŶĐĞ� ĨĂŝƚ� ƵŶ�ŶƵŵĠƌŽ�ĚĞ�dĂƌƚƵīĞ ͊� >Ğ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŵŝƐ�
ĞŶ�ƈƵǀƌĞ� ĞƐƚ� ă� ů͛ĞǆĂĐƚ� ŽƉƉŽƐĠ ͗� ĂƩĂƋƵĞƐ� ĞŶ� ƌğŐůĞ� ĐŽŶƚƌĞ� ůĂ� ƐĠĐƵƌŝƚĠ�
ƐŽĐŝĂůĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉƵďůŝĐƐ�Ɛ͛ĞŶĐŚĂŝŶĞŶƚ�ă�ƵŶ�ƌǇƚŚŵĞ�ĞīƌĠŶĠ�ĚĞƉƵŝƐ�
ůĞ� ĚĠďƵƚ� ĚƵ� ƋƵŝŶƋƵĞŶŶĂƚ͕� Ğƚ� ŝů� ĞƐƚ� ƉƌĞƐƋƵĞ� ŚĞƵƌĞƵǆ� ƋƵĞ� ĐĞƩĞ� ĐƌŝƐĞ�
ƐƵƌǀŝĞŶŶĞ�ĂǀĂŶƚ�ů͛ĂĐŚğǀĞŵĞŶƚ�ĐŽŵƉůĞƚ�ĚĞ�ĐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͘ 

�Ƶ� ƉŽŝŶƚ� ĚĞ� ǀƵĞ� ĚƵ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ� ĨĞƌƌŽǀŝĂŝƌĞ͕� ůĞ�
ĚĠŵĂŶƚğůĞŵĞŶƚ�ĚĞ� ůĂ�^E�&�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞƉƵŝƐ�ϮϬϭϰ�ŶĞ�
ƉĞƵƚ� ġƚƌĞ� ŵĂƐƋƵĠ� ƉĂƌ� ů͛ĂīƌğƚĞŵĞŶƚ� ĚĞ� d's�
ŵĠĚŝĐĂůŝƐĠƐ�ƋƵŝ�ƟĞŶŶĞŶƚ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƐĐğŶĞ�ƋƵĞ�
ĚĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ƌĠĞůƐ� ƋƵĞ� ƉŽƵƌƌĂŝƚ� ƌĞŶĚƌĞ� ƵŶĞ� ǀĠƌŝƚĂďůĞ�
ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ƉƵďůŝƋƵĞ�ƵŶŝĮĠĞ�ƐŽƵƐ�ŵŽŶŽƉŽůĞ�Ě͛�ƚĂƚ͘�>ĞƐ�
ƚƌĂŝŶƐ� ĠƋƵŝƉĠƐ� ĚĞ� ǀŽŝƚƵƌĞƐ-ĂŵďƵůĂŶĐĞƐ� ƐŽŶƚ� ƵŶĞ�
ĐŚŽƐĞ�ĂŶĐŝĞŶŶĞ͘��ĞƐ�ǀŽŝƚƵƌĞƐ��ŽƌĂŝů�ĂŝŶƐŝ� ĂŵĠŶĂŐĠĞƐ�
ĠƚĂŝĞŶƚ� ĞŶ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ũƵƐƋƵ͛ă� ůĞƵƌ� ĚĠŵĂŶƚğůĞŵĞŶƚ� ĞŶ�
ϮϬϭϰ� Ğƚ� ƉŽƵǀĂŝĞŶƚ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞƌ� ϰϬ� ŵĂůĂĚĞƐ� ƉĂƌ�
ǀŽŝƚƵƌĞ͘� �ƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͕� ƵŶ� ƚƌĂŝŶ� ĞŶƟĞƌ� ƉŽƵƌ� ƚƌĞŶƚĞ�
ŵĂůĂĚĞƐ͕�ŽŶ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ƉĂƐ�ĚŝƌĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�Ăŝƚ�ŐĂŐŶĠ�
ĞŶ�ĞĸĐĂĐŝƚĠ͘ 

hŶĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĚƌĂŵĂƟƋƵĞ͙�Ğƚ�ƌĠǀĠůĂƚƌŝĐĞ͊ 
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KŶ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ůŽŶŐƚĞŵƉƐ�ŵƵůƟƉůŝĞƌ�ůĞƐ�ĞǆĞŵƉůĞƐ͘�>ĞƐ�ƉƌŝǀĂƟƐĂƟŽŶƐ�ă�ƚŽƵƚ�ǀĂ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ůĂŝƐƐĞŶƚ�
ƵŶ� ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ� ďŝĞŶ� ă� ůĂ� ƉĞŝŶĞ� ƉŽƵƌ� ŐĠƌĞƌ� ůĂ� ĐƌŝƐĞ͘� >ĞƐ� ƐĂůĂƌŝĠƐ� ĚĠŵŽŶƚƌĞŶƚ� ĐŚĂƋƵĞ� ũŽƵƌ� ƋƵŝ� ĞƐƚ�
ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ�ă�ĂƐƐƵƌĞƌ�ůĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĞƐƐĞŶƟĞůƐ�ĚĞ�ůĂ�ŶĂƟŽŶ͘ 

�ƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͕� ĞŵƉůŽǇĞƵƌƐ� Ğƚ� ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�ĞŶǀŽŝĞŶƚ� ĐŚĂƋƵĞ� ũŽƵƌ� ůĞƐ�
ƐĂůĂƌŝĠƐ� ĂƵ� ĐŚĂƌďŽŶ͕� ƐĂŶƐ� ġƚƌĞ� ŵġŵĞ� ĐĂƉĂďůĞ� ĚĞ� ůĞƵƌ� ĨŽƵƌŶŝƌ� ůĞƐ�
ŵŽǇĞŶƐ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞƐ�ă�ůĂ�ƉƌĠƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ƐĂŶƚĠ͘�
�͛ĞƐƚ� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ůĞ� ĐĂƐ� ĚĂŶƐ� ŶŽƚƌĞ� ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͘� Kƶ� ƐŽŶƚ� ƉĂƐƐĠƐ� ůĞƐ�
ŵĂƐƋƵĞƐ͕� ůĞƐ� ůŝŶŐĞƩĞƐ͕� ůĞƐ� ŐĞůƐ� ƋƵĞ� ů͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ� ĞƐƚ� ƐĞŶƐĠĞ� ĂǀŽŝƌ� ĞŶ�
ƐƚŽĐŬ� ĐŽŵŵĞ� ůĞ� ƉƌĠǀŽŝĞŶƚ� ůĞƐ� ƌğŐůĞŵĞŶƚƐ� ŝŶƚĞƌŶĞƐ� ĂƉƉůŝĐĂďůĞƐ� ĞŶ�
ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĚĞ�ƉĂŶĚĠŵŝĞ͙͘�/ŶƚĞƌƌŽŐĠƐ�ƉĂƌ�&K��ŚĞŵŝŶŽƚƐ͕��ŝƌĞĐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�
^E�&�Ğƚ�DŝŶŝƐƚğƌĞ�ĚĞƐ�dƌĂŶƐƉŽƌƚƐ�ƐŽŶƚ�ŵƵĞƚƐ�ă�ĐĞ�ũŽƵƌ ͊ 

dŽƵƚĞ� ŚŽŶƚĞ� ďƵĞ͕� ǀŽŝůă� ƋƵ͛ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ� ŽŶ� ĂƉƉůŝƋƵĞ�
ĚĞƐ� ĚĠƌŽŐĂƟŽŶƐ� ă� ůĂ� ƌğŐůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ� ĚƵ� ƚƌĂǀĂŝů� ĞŶ�
ŝŵƉŽƐĂŶƚ�ĚĞƐ�ƌĞƉŽƐ�ĂƵǆ�ƐĂůĂƌŝĠƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƵƌ�ĨĂŝƌĞ�ƉĂǇĞƌ�
ůĂ�ĐƌŝƐĞ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ͘ 

/ů� ĨĂƵĚƌĂ�ƋƵĞ�ůĞƐ� ůĞĕŽŶƐ�ĚĞ�ĐĞƚ�ĠƉŝƐŽĚĞ�ĚƌĂŵĂƟƋƵĞ�ƐŽŝĞŶƚ�ƟƌĠĞƐ�ĚğƐ� ůĂ�ĮŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌŝƐĞ͘��ĞƉƵŝƐ�ĚĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ͕�
ů͛ŝĚĠŽůŽŐŝĞ�ĚŽŵŝŶĂŶƚĞ�ƚƌĂŝƚĞ�Ě͛ĞǆƚƌĠŵŝƐƚĞƐ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ŽƐĞŶƚ�ƉĂƌůĞƌ�ĚĞ�ŶĂƟŽŶĂůŝƐĂƟŽŶ͘�EŽƵƐ�ĚŝƐŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ŶŽƚƌĞ�
ƉĂƌƚ� ƋƵ͛ŝů� ĞƐƚ� ƉůƵƐ� ƋƵĞ� ƚĞŵƉƐ� ĚĞ� ƌĞŵĞƩƌĞ� ƵŶ� ƉĞƵ� ĚĞ� ZĠƉƵďůŝƋƵĞ� ĚĂŶƐ� ŶŽƚƌĞ� ƉĂǇƐ͘� �ŽŵŵĞ� ůĞ� Ěŝƚ� ůĞ�
ƉƌĠĂŵďƵůĞ�ĚĞ�ůĂ��ŽŶƐƟƚƵƟŽŶ ͗�ͨdŽƵƚ�ďŝĞŶ͕�ƚŽƵƚ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͕�ĚŽŶƚ� ů͛ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�Ă�ŽƵ�ĂĐƋƵŝĞƌƚ� ůĞƐ�ĐĂƌĂĐƚğƌĞƐ�
Ě͛ƵŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƵďůŝĐ�ŶĂƟŽŶĂů�ŽƵ�Ě͛ƵŶ�ŵŽŶŽƉŽůĞ�ĚĞ�ĨĂŝƚ�ĚŽŝƚ�ĚĞǀĞŶŝƌ�ůĂ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠ ͩ͘��ĞƩĞ�ĐƌŝƐĞ�
ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ�ƉĞƵƚ�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ĚĞ�ĚƌĞƐƐĞƌ�ůĂ�ůŝƐƚĞ�ĚĞƐ�ďŝĞŶƐ�Ğƚ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĠƐ͘ 

KŶ�ǀŽŝƚ�Ě͛ĂŝůůĞƵƌƐ�ĞŶ�ƌĞŐĂƌĚĂŶƚ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ŶŽƵƐ�ĞŶ��ƵƌŽƉĞ�ůĂ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ�
Ě͛ƵŶ�ǀĠƌŝƚĂďůĞ� ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƵďůŝĐ�ĚƵ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ� ĨĞƌƌŽǀŝĂŝƌĞ͘��Ŷ��ůůĞŵĂŐŶĞ͕�
&ůŝǆƚƌĂŝŶ͕�ĐŽŶĐƵƌƌĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ����Ă�ƐƵƐƉĞŶĚƵ�ƐŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĚƵƌĠĞ�ĚĞ�
ůĂ� ĐƌŝƐĞ� Ğƚ� ƐĞƐ� ͨ ĐůŝĞŶƚƐ ͩ� ĂǇĂŶƚ� ĚĠũă� ƌĠƐĞƌǀĠ� ƐŽŶƚ� ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĠƐ�ƉĂƌ� ůĂ���͘��Ŷ��ŶŐůĞƚĞƌƌĞ͕� ůĞ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚĞƵƌ�
ǀŝĞŶƚ� ĚĞ� ƐƵƐƉĞŶĚƌĞ� ůĞƐ� ĨƌĂŶĐŚŝƐĞƐ� ĚĞƐ� ĚŝīĠƌĞŶƚƐ� ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ� ƉƌŝǀĠƐ�
ƉŽƵƌ�ĞǆƉůŽŝƚĞƌ�ĞŶ�ƉƌŽƉƌĞ�ůĞƐ�ĐŚĞŵŝŶƐ�ĚĞ�ĨĞƌ� ũƵƐƋƵ͛ă� ůĂ�ĮŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌŝƐĞ�
ƉĂƌ� ĐƌĂŝŶƚĞ� ĚĞ� ĨĂŝůůŝƚĞƐ͘� �ŶĐŽƌĞ� Ğƚ� ƚŽƵũŽƵƌƐ� ůĞ� ǀŝĞŝů� ĂĚĂŐĞ ͗� ŽŶ�
ŶĂƟŽŶĂůŝƐĞ�ůĞƐ�ƉĞƌƚĞƐ͕�ŽŶ�ƉƌŝǀĂƟƐĞ�ůĞƐ�ƉƌŽĮƚƐ͘ 

WŽƵƌ�&K��,�D/EKd^͕� 

ů͛ŚĞƵƌĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ă�ĐŽŶĮŶĞƌ�ůĞƐ�ƌĞǀĞŶĚŝĐĂƟŽŶƐ͊ 


