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ĚƵ�ƚĞƌŵĞ͘��ůůĞ�ĚŽŶŶĞ�ă�ůĂ�ĨŽŝƐ�ĚĞƐ�ŽƵƟůƐ͕�ĚĞƐ�ŵĠƚŚŽĚĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ůŝŵŝƚĞƐ�ͩ� 

WĂƌ��ŵŵĂŶƵĞůůĞ�ZĞŶĂƵĚ 

DŵĞ��ŵŵĂŶƵĞůůĞ�ZĞŶĂƵĚ�ĞƐƚ�WƌŝŶͲ
ĐŝƉĂůĞ� ĚĂŶƐ� ƵŶ� ĐŽůůğŐĞ� ĚĞ� ĐĞŶƚƌĞ-
ǀŝůůĞ� ă� sŝůůĞŵŽŵďůĞ� � ;ϵϯͿ͘� �͛ĞƐƚ�ĞůůĞ�
ƋƵŝ� ĂǀĂŝƚ�ŵŝƐ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ� ůĂ�ŵĠĚŝĂƟŽŶ�ƉĂƌ�
ůĞƐ� ƉĂŝƌƐ� ĚĂŶƐ� ƐŽŶ� ĐŽůůğŐĞ� ƉƌĠĐĠĚĞŶƚ� ă�
EŽŝƐǇ�ůĞ�'ƌĂŶĚ͗� �hŶ�ĐŽůůğŐĞ�ă�ůĂ�ƉŽƉƵůĂͲ
ƟŽŶ� ƉůƵƚƀƚ� ĨĂǀŽƌŝƐĠĞ͕� ĚĞ� ŵŽŝŶƐ� ĚĞ� ϲϬϬ�
ĠůğǀĞƐ͘�� 

�ƉƌğƐ�ƵŶĞ� ƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ƉĂƌ��ƌŝŐŝƩĞ� >ŝĂͲ
ƚĂƌĚ�ĞŶ�ϮϬϭϯ�ůĞ�ũŽƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĠƌĞŶƚƌĠĞ�ĚĞƐ�
ƉƌŽĨ� ͕͘� ĂǀĂŝĞŶƚ� � ƐƵŝǀŝ� ƵŶĞ� ĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĚĞ�
Ěŝǆ�ĂĚƵůƚĞƐ�;ƐƵƌƚŽƵƚ�ĚĞƐ�ƉƌŽĨ͘Ϳ��-�ŚĂĐƵŶ�Ă�
ĨĂŝƚ�ƐŽŶ�ĐŚĞŵŝŶĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ɛ͛ĞƐƚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĠ�
ůĞƐ�ĐŚŽƐĞƐ-�Ğƚ�ƵŶĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ě͛ĠůğǀĞƐ�ƋƵŝ�
ŽŶƚ� � ƉĂƌƟĐŝƉĠ͕� ĂǀĂŶƚ� ĚĞ� ƉƌĞŶĚƌĞ� ůĞƵƌƐ�
ĨŽŶĐƟŽŶƐ͕� � ă� ůĂ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ� ĚĞ� �ŽďŝŐŶǇ� ͘�
�͛ĠƚĂŝƚ� ů͛ĂŶŶĠĞ� ĚĞ� ůĂ� ǀĞŶƵĞ� ĚĞ� 'ƌĂŶĚ�
�ŽƌƉƐ�DĂůĂĚĞ͘� 

DŽŶ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů��Ğƚ�ŵŽŶ�
ĚĠƐŝƌ�ĚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƐĞƌ�ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ�
Ě͛ƵŶĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ͍ 

�:͛Ăŝ�ƵŶĞ�ĚĞƩĞ�ă�ů͛ĠŐĂƌĚ�ĚĞ�ů͛�ĚƵĐĂƟŽŶ�
EĂƟŽŶĂůĞ͙ 

;dĞŵƉƐ�ĚĞ�ƐŝůĞŶĐĞ�ĚƸ�ă�ƵŶĞ�ĠŵŽƟŽŶ�ŶŽŶ�
ĚŝƐƐŝŵƵůĠĞ͘Ϳ 

:Ğ�ŶĞ�ƉĞƵǆ�ŽƵďůŝĞƌ�ůĞ�ĐŽůůğŐĞ�ĚĞ�ŵĂ�ĐŝƚĠ�
Žƶ�ũĞ�ŵĞ�ƐĞŶƚĂŝƐ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ŵŝĞƵǆ�ƋƵĞ�ĚĂŶƐ�
ŵĂ�ƉƌŽƉƌĞ�ĨĂŵŝůůĞ�ŽƵǀƌŝğƌĞ͕�ĐĞƐ�ƉƌŽĨĞƐͲ
ƐĞƵƌƐ�Ɛŝ��ďŝĞŶǀĞŝůůĂŶƚƐ�͙�/ů�Ǉ�ĂǀĂŝƚ�ƉĂƌ�
ĂŝůůĞƵƌƐ͕�ďŝĞŶ�ƐƸƌ͕�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƉĞƟƚƐ�ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ�
ĚƵ�ƋƵŽƟĚŝĞŶ͕�;ƉĂƉŝĞƌ�ƚŽŝůĞƩĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�
ƉŽĐŚĞ͕�ŚĂƌĐğůĞŵĞŶƚ͕�ĐĂŶƟŶĞ͘͘�Ϳ�� 

�͛Žƶ�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ�ŽƌŐĂŶŝͲ
ƐĠĞƐ�ŝĐŝ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ƉŽƵƌ�ƌĞǀŽŝƌ��ĐĞƐ�
ĚĞƌŶŝĞƌƐ�ƵŶ�ă�ƵŶ͗� 

ƚŽŝůĞƩĞƐ�ĞŶƟğƌĞŵĞŶƚ�ƌĞĨĂŝƚĞƐ�͙͘��͗�ĐŽƵͲ
ůĞƵƌƐ�ĚĞƐ�ƉĞŝŶƚƵƌĞƐ͕�ƌĠƐĞƌǀĞƐ�ĚĞ�ƉĂƉŝĞƌ�
ĞƚĐ͘�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĐŚŽŝƐŝĞƐ��ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ�Ğƚ�
ůĞƐ�ůŝĞƵǆ�ŝŶĂƵŐƵƌĠƐ�ŽĸĐŝĞůůĞŵĞŶƚ�ĂǀĞĐ�
ĞƵǆ͙ 

�ĂŶƟŶĞ�͗�KŶ�Ă�ĐƌĠĠ�ƵŶĞ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�
DĞŶƵƐ͘ 

,ĂƌĐğůĞŵĞŶƚ�͗���ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ�Ě͛ƵŶ�ƐƉĞĐͲ
ƚĂĐůĞ�ĚĞ��ƚŚĠąƚƌĞ�Ğƚ�ƐůĂŵ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ƚƌŽƵƉĞ�
ĚĞ�D͘��ǌĞƌŽƵ�ƐƵƌ�ĐĞ�ƚŚğŵĞ͕�ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ�
ŽŶƚ�ĞƵ�ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ĚĞ�Ɛ͛ĞǆƉƌŝŵĞ�ƐƵƌ�ůĞ�
ƐƵũĞƚ͘͘ 

�ŽŵŵĞŶƚ�ũĞ�ƉĂƌůĞƌĂŝƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵĠĚŝĂͲ
ƟŽŶ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƉĂŝƌƐ�ă�ĚĞƐ�ĐŽůůğŐƵĞƐ�
WƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�ĚĞ�ĐŽůůğŐĞƐ͍ 
 

:Ğ�ůĞƵƌ�ĞǆƉůŝƋƵĞƌĂŝƐ�ƋƵĞ�ĐĞůůĞ-Đŝ�ƉĞƌŵĞƚ�
ĚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƐĞƌ�ů͛ĠůğǀĞ�ĂƵ�ƐĞŶƐ�ŶŽďůĞ�
ĚƵ�ƚĞƌŵĞ͘��ůůĞ�ĚŽŶŶĞ�ă�ůĂ�ĨŽŝƐ�ĚĞƐ�ŽƵƟůƐ͕�
ĚĞƐ�ŵĠƚŚŽĚĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ůŝŵŝƚĞƐ͘�>͛ĠůğǀĞ��ĞƐƚ�
ƉĂƌƟĞ�ƉƌĞŶĂŶƚĞ�ĚĞ�ƐĂ�ƐĐŽůĂƌŝƚĠ͘�/ů�ĠĐŽƵƚĞ�
ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ͕�ƐĞ�ƉŽƐŝƟŽŶŶĞ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�
ĞƵǆ͘�/ů�ƉƌĞŶĚ�ĚĞ�ůĂ�ŚĂƵƚĞƵƌ͕�ǀĂ�ă�ů͛ĞƐƐĞŶͲ
ƟĞů͘ 

�>ĞƐ�ĠůğǀĞƐ��ƐĂǀĞŶƚ�ĐĞ�ƋƵ͛ŝůƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĨĂŝƌĞ�
Ğƚ�ŶĞ�ƉĂƐ�ĨĂŝƌĞ͘�/ůƐ�ĂǀĂŶĐĞŶƚ�ĂĐĐŽŵƉĂͲ
ŐŶĠƐ͘�KŶ�ĞƐƚ�ǀƌĂŝŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ƋƵĞůƋƵĞ�
ĐŚŽƐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĚĞ�ů͛ŽƌĚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠƐŝůŝĞŶĐĞ͘� 

/ůƐ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞŶƚ�ůĞ�ŶĠŐĂƟĨ�ĞŶ�ƉŽƐŝƟĨ�
ĂǀĞĐ�ƵŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ĐŽůůĞĐƟĨ͘� 

KŶ�ƉƌĞŶĚ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ�ĚĞ�ƐŽŝ͕�ĚĞ�ƐŽŶ�ġƚƌĞ�
Ğƚ�ĚĞƐ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ƋƵĞ�ů͛ŽŶ�ƉĞƵƚ�ĂǀŽŝƌ�
ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ͘�KŶ�ƌĞƉğƌĞ�ůĞƐ�ŶŽƌŵĞƐ�
ƌĞůĂƟŽŶŶĞůůĞƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĐŽƵƌƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐŝƚĠ�
Ğƚ�ĐĞůůĞƐ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ƉŽƐƐŝďůĞƐ�ă�ů͛ĠĐŽůĞ͘ 

^ŝ�ŽŶ�ƌğŐůĞ�ůĞƐ�ƉĞƟƚƐ�ƉƌŽďůğŵĞƐ�ă�ůĂ�
ƐŽƵƌĐĞ͕�ŽŶ�ƉĞƵƚ�ĞƐƉĠƌĞƌ�ĚŝŵŝŶƵĞƌ�ůĞ�
ŶŽŵďƌĞ�ŐůŽďĂů�ĚĞ�ƐĂŶĐƟŽŶƐ͘� 

DĂŝƐ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ͕�ŝů�ĨĂƵƚ�ƵŶĞ�
ĠƋƵŝƉĞ͙Kƌ�ůĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ƐŽŶƚ�ĚĠũă�ƚƌğƐ�
ŽĐĐƵƉĠƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠͲ
ĨŽƌŵĞ͙�/ů��ĞƐƚ�ǀƌĂŝ�ƋƵĞ��ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ƉƌŽĐĞƐͲ
ƐƵƐ�ǀŽŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵġŵĞ�ƐĞŶƐ͘�>Ă�ŐƌĂŶĚĞ�
ƋƵĞƐƟŽŶ͗�ĐŽŵŵĞŶƚ�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�
ĐĞƩĞ�ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ͍�/ů�ĨĂƵƚ�ĂƩĞŶĚƌĞ͙�
;/ŶĐĞƌƟƚƵĚĞ͘͘͘Ϳ 

&ĂŝƌĞ�ĞŶ�ƐŽƌƚĞ�ƋƵĞ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ƉĞƟƚƐ�
ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ�ĚƵ�ƋƵŽƟĚŝĞŶ�ƐŽŝĞŶƚ�ƉƌŝƐ�ĞŶ�
ĐŚĂƌŐĞ��ĚğƐ�ůĞƵƌ�ĂƉƉĂƌŝƟŽŶ͕�ƉĂƌ�ůĞƐ�
ĠůğǀĞƐ�ŵĞ�ƉĂƌĂŝƚ�ƚƌğƐ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ͘� 

�ŽŵďŝĞŶ�ĚĞ�ĨŽŝƐ�ĞŶ�ĞīĞƚ�ŶĞ�ƌĞƚƌŽƵǀĞ-ƚ-
ŽŶ�ƉĂƐ�ĞŶ�ĚĠĐĞŵďƌĞ͕�ĚĞƐ�ƉƌŽďůğŵĞƐ��
ƐƵƌŐŝƐ�ĞŶ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ͍��hŶ�ŵĂƵǀĂŝƐ�ƌĞͲ
ŐĂƌĚ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͙ 

�ƚ�ů͛ƵŶŝǀĞƌƐ�ĚĞƐ�ĠĐƌĂŶƐ�Ŷ͛ĂƌƌĂŶŐĞ�ƌŝĞŶ͙ 

�͛Žƶ�ů͛ŝŶƚĠƌġƚ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�
ũĞƵŶĞƐ�ĚĞ�ƐĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƌ�ƉŚǇƐŝƋƵĞŵĞŶƚ�
ƉŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞƌ͕�ĠĐŽƵƚĞƌ͕��ƌĞĨŽƌŵƵůĞƌ�
ůĞ�ƉƌŽďůğŵĞ�ĚĞ�ů͛ĂƵƚƌĞ͕�ŵĂŶŝĨĞƐƚĞƌ�ĚĞ�
ů͛ĞŵƉĂƚŚŝĞ͘��ƵƚĂŶƚ�Ě͛ĂĐƟŽŶƐ�ƉƌŽƉƌĞƐ�ă�
ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ�ůĞ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ƌĠƐŝůŝĞŶĐĞ͕�
ŐƌąĐĞ�ĂƵ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚĞ�ƌğŐůĞƐ�ďŝĞŶ�ĠƚĂďůŝĞƐ�
Ğƚ�ĂƵ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĨĂĐŝůŝƚĠ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ƌĞƐƉŽŶͲ
ƐĂďůĞƐ�ĂĚƵůƚĞƐ͘ 

>Ğ�ĐĂĚƌĞ�ĞƐƚ�ĠƚĂďůŝ͗�ĠůğǀĞƐ�Ğƚ�ĂĚƵůƚĞƐ�ŽŶƚ�
ů͛ŚĂďŝƚƵĚĞ�ĚĞ�ƌĠŇĠĐŚŝƌ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĞƌ�
ĞŶƐĞŵďůĞ͘��>ĞƐ�ŵŽƟǀĂƟŽŶƐ�ƐŽŶƚ�ůă͘�>Ă�
ĐŽŶƐĞŝůůğƌĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ�Ě͛ĠĚƵĐĂƟŽŶ͕�ĐŽŶͲ
ǀŝĠĞ�ă�ůĂ�ĮŶ�ĚĞ�ů͛ĞŶƚƌĞƟĞŶ͕�ĞƐƚ�ƉĂƌƚĂŶƚĞ͘�
�͛ĞƐƚ�ĚĠĐŝĚĠ�͗�ĞůůĞƐ�ǀŝĞŶĚƌŽŶƚ�ă�ƚƌŽŝƐ�ĂǀĞĐ�
ů͛ĂƐƐŝƐƚĂŶƚĞ�ƐŽĐŝĂůĞ͕��ă�ůĂ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞ�ƌĠƵͲ
ŶŝŽŶ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƚĞƵƌƐ�Ě͛ĠůğǀĞƐ�ĚĞ����������
DĠĚŝ�ĐƚĞƵƌƐ�ƉŽƵƌ��ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƌ�ƵŶĞ�ĂŝĚĞ�
ĂƵ�ĚĠŵĂƌƌĂŐĞ�ĚĞ�ů͛ĂĐƟŽŶ͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕�ŶŽƐ�
ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�ƌĠƵŶŝŽŶƐ�ĂǀĂŝĞŶƚ�ƉƌŝƐ�ĐĞƩĞ�
ƚŽƵƌŶƵƌĞ�͗�ůĞƐ�ĂŶĐŝĞŶƐ�ƌĠƉŽŶĚĂŝĞŶƚ�ĂƵǆ�
ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĚĞƐ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ͘ 

�ŝĞŶǀĞŶƵĞ�ĚŽŶĐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞ�ŵŝůŝͲ
ƚĂŶƚƐ͊��ƚ�ƚŽƵƐ�ŶŽƐ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚƐ�ƉŽƵƌ�
ĐĞ�ƉƌŽũĞƚ�ƋƵŝ�ŶĞ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ƋƵ͛ă�ĠŵĞƌŐĞƌ͊ 

 

�ŵŵĂŶƵĞůůĞ�ZĞŶĂƵĚ�� 

/ŶƚĞƌǀŝĞǁĠĞ�ĞŶ�ŵĂƌƐ�ϮϬϭϳ�ƉĂƌ�DĂƌŝĞ��
DŝĐŚĞů�ĚĞ��ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ��DĠĚŝĂĐƚĞƵƌƐ�
EŽƵǀĞůůĞ�'ĠŶĠƌĂƟŽŶ� 

�ŵŵĂŶƵĞůůĞ�ZĞŶĂƵĚ�ĞƐƚ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ�Ě͛ƵŶ�
ĐŽůůğŐĞ� ĚĞ� sŝůůĞŵŽŵďůĞ� ;� ^ĞŝŶĞ� ^ĂŝŶƚ�
�ĞŶŝƐͿ� 


