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tĞ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ƵƐĞ�ǇŽƵƌ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�
ďĞƩĞƌ�ĚĂǇ�ƚŽ�ĚĂǇ�ĂŶĚ�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘� 

tĞ�ĐŽŶĮŐƵƌĞ�ĞĂƐǇ-ƚŽ-ƵƐĞ�ƐƉƌĞĂĚƐŚĞĞƚƐ�ĞŶĂďůŝŶŐ�ǇŽƵ�
ƚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƌĞĂůůǇ�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�
ĐŚĂŶŐĞƐ͘�� 

tĞ�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĮŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ŶƵŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ĚƌŝǀĞƌƐ�
ǁŝůů�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘�
^ŽŵĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĚƌŝǀĞƌƐ�ĂƌĞ�ƵŶŝǀĞƌƐĂů͕�ŚĞŶĐĞ�ǁĞ�ĐĂŶ�
ŽīĞƌ�Ă�ďĞŶĐŚŵĂƌŬ͕�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ĂƌĞ�ƵŶŝƋƵĞ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�
ĐŽŵƉĂŶǇ͘� 

ǁǁǁ͘ƉƌŽĮƚĂďůĞŝŶƐŝŐŚƚƐ͘ĐŽ͘ƵŬ 



KƵƌ�ĐůŝĞŶƚ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŚŝƌĞ�ďǇ�ĐŽƐƚ�ĮƌƐƚ�ĂŶĚ�ĨŽƌĞŵŽƐƚ͘�dŚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ǁĂƐ�ƐŝŵƉůĞ—ůŽǁ�ďĂƐĞ�ƉĂǇ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ďŽŶƵƐ͘�dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽ�ǀŝƐŝďŝůŝƚǇ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůŝŶŬ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉĞŽƉůĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĮŶĂŶĐĞ͘�KƵƌ�ĐůŝĞŶƚ�ǁĂƐ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽĮƚ�ĂŶĚ�ƌĞǁĂƌĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͘ � 
 
dŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ƵŶŝƋƵĞ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ͘�^ŵĂůů�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ŽŌĞŶ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ĮǆĞĚ�ƐĂůĂƌŝĞƐ�ĂŶĚ�͚ĞŶĚ�ŽĨ�ǇĞĂƌ͛�ďŽŶƵƐ͘�hƐƵĂůůǇ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ůŝŶŬ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďŽŶƵƐ͘�dŚĞ�͚ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ�ŽĨ�ƉŽǀĞƌƚǇ͛�ĂƉƉůŝĞƐ�ŝ͘Ğ͘�ĞǀĞƌǇďŽĚǇ�ŐĞƚƐ�ĂŶ�ĞƋƵĂů�ďŝƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵƌƉůƵƐ�ƚŽ�ƌĞǁĂƌĚ�ŽŶ-ŐŽŝŶŐ�ĞīŽƌƚƐ͘ 
 
KŶĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ǀĞƌǇ�ĨĞǁ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĐůĞĂƌůǇ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐŵĂůů�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘���ŚĂŶĚĨƵů�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ĚŽ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƚŚŝŶŐƐ�ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ�ĂŶĚ�ŚĞŶĐĞ�ŝƚ�ŝƐ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ĞĂĐŚ�ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ƚŽ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘� 
 
tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƐŝŵƉůĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶ�ŵĂǇ�ǁŽƌŬ�ǁĞůů�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͕�ŝŶ�ƟŵĞ�ŝƚ�ƐƚĂƌƚƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƌĞǁĂƌĚŝŶŐ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐƉŽƫŶŐ�ƉŽŽƌ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘�� 

ZĞǁĂƌĚŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƚĞĂŵ͛Ɛ�ĞīŽƌƚ�ŝŶ�Ă�ĨĂŝƌ�ĂŶĚ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ǁĂǇ� 

^ŵĂůů�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ĂůƐŽ�ŶĞĞĚ�Ă�ĐŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƚŚĂƚ� 
�ůŝŐŶƐ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ƉĂǇ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ� 
�ƌĞĂƚĞƐ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ�ŽĨ�ĞīŽƌƚ�ĂŶĚ�ŶŽŶ-ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ 
�ƌĞĂƚĞƐ�Ă�ďŽŶƵƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ� 
 

ǁǁǁ͘ƉƌŽĮƚĂďůĞŝŶƐŝŐŚƚƐ͘ĐŽ͘ƵŬ 



dŚĞ�ŐƌĂƉŚ�ďĞůŽǁ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ŽŶĞ�ŵŽŶƚŚ�ƟŵĞƐŚĞĞƚƐ�ĨŽƌ�Ă��ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�ϭϴ�ďŝůůĂďůĞ�ĚĂǇƐ�ƉĞƌ�ŵŽŶƚŚ�ŝƐ�Ă�ƚŽƉ�ďĞŶĐŚŵĂƌŬ�ĨŽƌ�ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�ƌĂƚĞ�;ďŝůůĂďůĞ�ĚĂǇƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŽƚĂů�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĚĂǇƐͿ͘�EŽƚĞ�ƚŚĂƚ��ŵƉůŽǇĞĞ���ĂŶĚ��ŵƉůŽǇĞĞ���ƐĞĞŵ�ƚŽ�ďĞ�ŽǀĞƌǁŽƌŬĞĚ͕�ǁŚŝůĞ��ŵƉůŽǇĞĞ���ĂŶĚ��ŵƉůŽǇĞĞ�&�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŝŶ�ƉĂƌĂůůĞů͕�ĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ďŝůůĂďůĞ�ĚĂǇƐ�ĂƌĞ�ĨĞǁĞƌ�ƚŚĂŶ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ͘� 

tĞ�ŚĞůƉĞĚ�ŽƵƌ�ĐůŝĞŶƚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�Ă�ƟŵĞƐŚĞĞƚ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ǁŚŝĐŚ�ĞŶĂďůĞĚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƚƌĂĐŬ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�ƉĞƌ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘�tĞ�ĂŶĂůǇƐĞĚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ��͚ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĚĂǇƐ͕͛ �͚ǁŽƌŬ�ĚĂǇƐ͛�ĂŶĚ�͚ďŝůůĂďůĞ�ĚĂǇƐ͛͘  

ǁǁǁ͘ƉƌŽĮƚĂďůĞŝŶƐŝŐŚƚƐ͘ĐŽ͘ƵŬ 

dŚĞ�ƐŽůƵƟŽŶ͗�ƟŵĞƐŚĞĞƚƐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ 

�Ǉ�ĐŽŵƉůĞƟŶŐ�ƚŚŝƐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ƉĞƌ�ĚĂǇ�ƉĞƌ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ƚŚĞ�ŐƌŽƐƐ�ŵĂƌŐŝŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�Ă�ĨĂŝƌ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶ�ƵƐŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚ͛Ɛ�ďŝůůĂďůĞ�ƟŵĞ͘� 



dŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ůĞĂĚ�ƚŽ͗ 
 

ZĞ-ĐĂůĐƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶ�ƵƐŝŶŐ�ĂĐƚƵĂů�ƵƟůŝǌĂƟŽŶ�ƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞǁĂƌĚ�ĞǆƚƌĂ�ĞīŽƌƚ�ŽŶ�Ă�ĨĂŝƌ�ďĂƐŝƐ 
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ďĞŶĐŚŵĂƌŬ�ĨŽƌ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƉƌŽĮƚĂďŝůŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ĨƵƚƵƌĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ 
�ďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞ-ŶĞŐŽƟĂƚĞ�ƌĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ǁŝƚŚ�ůŽǁĞƌ�ŐƌŽƐƐ�ŵĂƌŐŝŶ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ďĞŶĐŚŵĂƌŬ 
�ƐƐŝŐŶŝŶŐ�ůŽǁĞƌ�ĐŽƐƚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ůŽǁĞƌ�ƉĂǇŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ǀŝĐĞ�ǀĞƌƐĂ͘ 

ǁǁǁ͘ƉƌŽĮƚĂďůĞŝŶƐŝŐŚƚƐ͘ĐŽ͘ƵŬ ǁǁǁ͘ƉƌŽĮƚĂďůĞŝŶƐŝŐŚƚƐ͘ĐŽ͘ƵŬ 



tĞ�ĂƌĞ�Ă�ƚĞĂŵ�ŽĨ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĂŶĂůǇƐƚƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ŝŶ�ƐŵĂůů�ĂŶĚ�ŵĞĚŝƵŵ�ƐŝǌĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂŶĚ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�tĞ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘ 
 
/�Ăŵ��ĚŝŶĂ�>ƵĐĂ�ĂŶĚ�/�ůĞĂĚ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ͘� 
DǇ�ĐůŝĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŽǁŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ŽĨ�ƐŵĂůů�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ŽĨ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�/�ƵƐĞ�ŵǇ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ�ŐƌŽǁ�ƚŚĞŝƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘� 
/�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�ũŽǇƐ�ĂŶĚ�ƉĂŝŶƐ�ŽĨ�ƐĞƫŶŐ�ƵƉ�ĂŶĚ�ŐƌŽǁŝŶŐ�Ă�ƐŵĂůů�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘�/�ƐĞƚ�ƵƉ�ĂŶĚ�ƌĂŶ�ŵǇ�ŽǁŶ�ŵĞĚŝƵŵ-ƐŝǌĞĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵůƟŶŐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͕�ǁŚĞƌĞ�/�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ĮŌĞĞŶ�ƉĞŽƉůĞ͕�ĂŶĚ�ƐŽůĚ�ŝƚ�ĂŌĞƌ�ŶŝŶĞ�ǇĞĂƌƐ͘�/�ƚŚĞŶ�ƚŚĞŶ�ĐŽ-ĨŽƵŶĚĞĚ�ĂŶ�ĂŶĂůǇƟĐƐ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŶŽǁ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ƌƵŶ�ďǇ�ŵǇ�ĨŽƌŵĞƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƉĂƌƚŶĞƌ͘ � 

/�ĂůƐŽ�ĂƉƉůǇ͕�ǁŚĞƌĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͕�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƚŚĂƚ�/�ůĞĂƌŶĞĚ�ĂƐ�Ă�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚ�ĂŶĚ�Ă�ĨŽƌŵĞƌ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŽĨ�ďŝŐŐĞƌ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͘� 
 

�ƚ�WƌŽĮƚĂďůĞ�/ŶƐŝŐŚƚƐ�ǁĞ�ƐƉĞŶĚ�ŽƵƌ�ĚĂǇƐ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐůŝĞŶƚƐ͛�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘�tĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů͕�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĚĂƚĂ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĚĞƌŝǀĞ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶĨŽƌŵ�ƚŚĞŝƌ�ĚĂǇ-ƚŽ-ĚĂǇ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘�dŚĞ�Ăŝŵ�ŝƐ�ƚŽ�ƐĞƚ�ƵƉ�ƚŽŽůƐ�ƚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ĐůŝĞŶƚ͛Ɛ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ďǇ�ƐĞƫŶŐ�ƵƉ�ĨƵůůǇ�ĐƵƐƚŽŵŝƐĞĚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƌĞƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ŚĞŶĐĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�Ă�͚ǀŝƌƚƵŽƵƐ�ĐǇĐůĞ͛�ŽĨ�ƉƌŽĮƚĂďŝůŝƚǇ͘ � 
dŚŝƐ�ŝƐ�ŚŽǁ�ǁĞ�ŵĂŶĂŐĞ�ƚŽ�ƚƵƌŶ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ǁŝƚŚ�ůŽƐƐĞƐ�ŽĨ�ŽǀĞƌ�ϱй�ŝŶƚŽ�нϭϮй�ƉƌŽĮƚĂďůĞ�ŽŶĞƐ͘ 

ǁǁǁ͘ƉƌŽĮƚĂďůĞŝŶƐŝŐŚƚƐ͘ĐŽ͘ƵŬ 

нϰϰ�ϳϳϴϯ�ϱϯϱ�ϴϰϬ ĂĚŝŶĂΛƉƌŽĮƚĂďůĞŝŶƐŝŐŚƚƐ͘ĐŽ͘ƵŬ 


