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�ƌĂǁŝŶŐ�ƚĞƐƚ� ϬϮ� ϴϬ� WĂƉĞƌ�ĂŶĚ�WĞŶĐŝů�

�

D�d,�D�d/�^��

�ůŐĞďƌĂ͗� �ĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ� ŽĨ� �͘� W͘� ĂŶĚ� '͘W͖͘� 'ĞŶĞƌĂů� ƚĞƌŵ͖� ^ƵŵŵĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĨŝƌƐƚ� ŶͲƚĞƌŵƐ� ŽĨ� ƐĞƌŝĞƐ� єŶ͕� єŶϸ͕єŶϯ� ͖�

�ƌŝƚŚŵĞƚŝĐͬ'ĞŽŵĞƚƌŝĐ�ƐĞƌŝĞƐ͕��͘D͕͘�'͘D͘�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůĂƚŝŽŶ͖�/ŶĨŝŶŝƚĞ�'͘W͘�ƐĞƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƐƵŵ͘�

>ŽŐĂƌŝƚŚŵƐ͗��ĞĨŝŶŝƚŝŽŶ͖�'ĞŶĞƌĂů�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ͖��ŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ďĂƐĞ͘�

�ŽŵƉůĞǆ�EƵŵďĞƌƐ͗��ĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ŽĨ�ĐŽŵƉůĞǆ�ŶƵŵďĞƌƐ͖��ŽŵƉůĞǆ�ĐŽŶũƵŐĂƚĞ͖�dƌŝĂŶŐůĞ�ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ͖�

^ƋƵĂƌĞ� ƌŽŽƚ� ŽĨ� ĐŽŵƉůĞǆ� ŶƵŵďĞƌƐ͖� �ƵďĞ� ƌŽŽƚƐ� ŽĨ� ƵŶŝƚǇ͖� �Ğ� DŽŝǀƌĞΖƐ� ƚŚĞŽƌĞŵ� ;ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ� ŽŶůǇͿ� ĂŶĚ� ŝƚƐ�

ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘�^ŽůƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ƋƵĂĚƌĂƚŝĐ�ĞƋƵĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ĐŽŵƉůĞǆ�ŶƵŵďĞƌ�ƐǇƐƚĞŵ͘�

YƵĂĚƌĂƚŝĐ��ƋƵĂƚŝŽŶƐ͗�YƵĂĚƌĂƚŝĐ�ĞƋƵĂƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞĂů�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐ͖�ZĞůĂƚŝŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ� ƌŽŽƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐ͖�

EĂƚƵƌĞ� ŽĨ� ƌŽŽƚƐ͖� &ŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŽĨ� Ă� ƋƵĂĚƌĂƚŝĐ� ĞƋƵĂƚŝŽŶ͕� ƐŝŐŶ� ĂŶĚ�ŵĂŐŶŝƚƵĚĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƋƵĂĚƌĂƚŝĐ� ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ� ĂǆϮ�

нďǆнĐ�;ǁŚĞƌĞ�Ă͕�ď͕�Đ�ĂƌĞ�ƌĂƚŝŽŶĂů�ŶƵŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�Ă�т�ϬͿ͘�

�ŝŶŽŵŝĂů� ƚŚĞŽƌĞŵ� ;ƉŽƐŝƚŝǀĞ� ŝŶƚĞŐƌĂů� ŝŶĚĞǆͿ͗� ^ƚĂƚĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚŚĞŽƌĞŵ͕� ŐĞŶĞƌĂů� ƚĞƌŵ͕� ŵŝĚĚůĞ� ƚĞƌŵ͕�

ĞƋƵŝĚŝƐƚĂŶƚ�ƚĞƌŵƐ͕�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ŽĨ�ďŝŶŽŵŝĂů�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐ͘�

DĂƚƌŝĐĞƐ͗��ŽŶĐĞƉƚƐ�ŽĨ�ŵ�ǆ�Ŷ� ;ŵ�ч�ϯ͕�Ŷ�ч�ϯͿ� ƌĞĂů�ŵĂƚƌŝĐĞƐ͕�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ƐĐĂůĂƌ�ŵƵůƚŝƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�

ŵƵůƚŝƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ŵĂƚƌŝĐĞƐ͘� dƌĂŶƐƉŽƐĞ� ŽĨ� Ă� ŵĂƚƌŝǆ͘� �ĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚ� ŽĨ� Ă� ƐƋƵĂƌĞ� ŵĂƚƌŝǆ͘� WƌŽƉĞƌƚŝĞƐ� ŽĨ�

ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚƐ� ;ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ� ŽŶůǇͿ͘�DŝŶŽƌ͕� ĐŽĨĂĐƚŽƌ� ĂŶĚ� ĂĚũŽŝŶƚ� ŽĨ� Ă�ŵĂƚƌŝǆ͘� EŽŶƐŝŶŐƵůĂƌ�ŵĂƚƌŝǆ͘� /ŶǀĞƌƐĞ� ŽĨ� Ă�

ŵĂƚƌŝǆ͘�&ŝŶĚŝŶŐ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�Ă�ƚƌŝĂŶŐůĞ͘�^ŽůƵƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ůŝŶĞĂƌ�ĞƋƵĂƚŝŽŶƐ͘�;EŽƚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϯ�ǀĂƌŝĂďůĞƐͿ͘�

dƌŝŐŽŶŽŵĞƚƌǇ͗�dƌŝŐŽŶŽŵĞƚƌŝĐ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ͕�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐƵďƚƌĂĐƚŝŽŶ�ĨŽƌŵƵůĂĞ͕�ĨŽƌŵƵůĂĞ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ĂŶĚ�

ƐƵďŵƵůƚŝƉůĞ� ĂŶŐůĞƐ͕� ŐĞŶĞƌĂů� ƐŽůƵƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚƌŝŐŽŶŽŵĞƚƌŝĐ� ĞƋƵĂƚŝŽŶƐ͘� WƌŽƉĞƌƚŝĞƐ� ŽĨ� ƚƌŝĂŶŐůĞƐ͕� ŝŶǀĞƌƐĞ�

ƚƌŝŐŽŶŽŵĞƚƌŝĐ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ͘�

�ŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�ŐĞŽŵĞƚƌǇ�ŽĨ�ƚǁŽ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ͗��ŝƐƚĂŶĐĞ�ĨŽƌŵƵůĂ͕�ƐĞĐƚŝŽŶ�ĨŽƌŵƵůĂ͕�ĂƌĞĂ�ŽĨ�Ă�ƚƌŝĂŶŐůĞ͕�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ŽĨ�

ĐŽůůŝŶĞĂƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚƌĞĞ�ƉŽŝŶƚƐ�ŝŶ�Ă�ƉůĂŶĞ͘�WŽůĂƌ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞƐ͕�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ��ĂƌƚĞƐŝĂŶ�ƚŽ�ƉŽůĂƌ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞƐ�

ĂŶĚ�ǀŝĐĞ�ǀĞƌƐĂ͘�WĂƌĂůůĞů�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂǆĞƐ͕�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ůŽĐƵƐ͕�ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ůŽĐƵƐ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘�^ůŽƉĞ�ŽĨ�Ă�ůŝŶĞ͘�

�ƋƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ůŝŶĞƐ�ŝŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĨŽƌŵƐ͕�ĂŶŐůĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚǁŽ�ůŝŶĞƐ͘��ŽŶĚŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉĞƌƉĞŶĚŝĐƵůĂƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉĂƌĂůůĞůŝƐŵ�
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ŽĨ�ƚǁŽ�ůŝŶĞƐ͘��ŝƐƚĂŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ƉŽŝŶƚ�ĨƌŽŵ�Ă�ůŝŶĞ͘��ŝƐƚĂŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚǁŽ�ƉĂƌĂůůĞů�ůŝŶĞƐ͘�>ŝŶĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�

ŝŶƚĞƌƐĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚǁŽ� ůŝŶĞƐ͘� �ƋƵĂƚŝŽŶ� ŽĨ� Ă� ĐŝƌĐůĞ� ǁŝƚŚ� Ă� ŐŝǀĞŶ� ĐĞŶƚĞƌ� ĂŶĚ� ƌĂĚŝƵƐ͘� �ŽŶĚŝƚŝŽŶ� ƚŚĂƚ� Ă� ŐĞŶĞƌĂů�

ĞƋƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ƐĞĐŽŶĚ�ĚĞŐƌĞĞ� ŝŶ� ǆ͕� Ǉ�ŵĂǇ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ� Ă� ĐŝƌĐůĞ͘� �ƋƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ� Ă� ĐŝƌĐůĞ� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĞŶĚƉŽŝŶƚƐ�ŽĨ� Ă�

ĚŝĂŵĞƚĞƌ�͘��ƋƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚĂŶŐĞŶƚ͕�ŶŽƌŵĂů�ĂŶĚ�ĐŚŽƌĚ͘�WĂƌĂŵĞƚƌŝĐ�ĞƋƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ĐŝƌĐůĞ͘�/ŶƚĞƌƐĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�

Ă�ĐŝƌĐůĞ͘��ƋƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽŵŵŽŶ�ĐŚŽƌĚ�ŽĨ�ƚǁŽ�ŝŶƚĞƌƐĞĐƚŝŶŐ�ĐŝƌĐůĞƐ͘�

�ŽͲŽƌĚŝŶĂƚĞ�ŐĞŽŵĞƚƌǇ�ŽĨ� ƚŚƌĞĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ͗��ŝƌĞĐƚŝŽŶ� ĐŽƐŝŶĞƐ� ĂŶĚ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ� ƌĂƚŝŽƐ͕� ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ� ƚǁŽ�

ƉŽŝŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ĨŽƌŵƵůĂ͕�ĞƋƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ƐƚƌĂŝŐŚƚ�ůŝŶĞ͕�ĞƋƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ƉůĂŶĞ͕�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ƉŽŝŶƚ�ĨƌŽŵ�Ă�ƉůĂŶĞ͘�

�ŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂů� ĐĂůĐƵůƵƐ͗� &ƵŶĐƚŝŽŶƐ͕� ĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚǁŽ� ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ŝŶǀĞƌƐĞ�ŽĨ� Ă� ĨƵŶĐƚŝŽŶ͕� ůŝŵŝƚ͕� ĐŽŶƚŝŶƵŝƚǇ͕�

ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞ͕�ĐŚĂŝŶ�ƌƵůĞ͕�ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞ�ŽĨ�ŝŵƉůŝĐŝƚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ƉĂƌĂŵĞƚƌŝĐĂůůǇ͘�

/ŶƚĞŐƌĂů�ĐĂůĐƵůƵƐ͗�/ŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ�ĂƐ�Ă�ƌĞǀĞƌƐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚŝŽŶ͕�ŝŶĚĞĨŝŶŝƚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ŽĨ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ͘�

/ŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ�ďǇ�ƉĂƌƚƐ͘�/ŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ�ďǇ�ƐƵďƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŝĂů�ĨƌĂĐƚŝŽŶ͘�

�ĞĨŝŶŝƚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ĂƐ�Ă�ůŝŵŝƚ�ŽĨ�Ă�ƐƵŵ�ǁŝƚŚ�ĞƋƵĂů�ƐƵďĚŝǀŝƐŝŽŶƐ͘�&ƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƚŚĞŽƌĞŵ�ŽĨ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ĐĂůĐƵůƵƐ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�

ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘�WƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ŽĨ�ĚĞĨŝŶŝƚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂůƐ͘�

�ŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂů��ƋƵĂƚŝŽŶƐ͗� &ŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŽƌĚŝŶĂƌǇ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂů�ĞƋƵĂƚŝŽŶƐ͕� ƐŽůƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ŚŽŵŽŐĞŶĞŽƵƐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂů�

ĞƋƵĂƚŝŽŶƐ͕�ƐĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ŵĞƚŚŽĚ͕�ůŝŶĞĂƌ�ĨŝƌƐƚ�ŽƌĚĞƌ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂů�ĞƋƵĂƚŝŽŶƐ͘�

�ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� �ĂůĐƵůƵƐ͗� dĂŶŐĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ŶŽƌŵĂůƐ͕� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚĂŶŐĞŶĐǇ͘� �ĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ŵŽŶŽƚŽŶŝĐŝƚǇ͕�

ŵĂǆŝŵĂ�ĂŶĚ�ŵŝŶŝŵĂ͘��ŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂů� ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ� ĂƐ� Ă�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ� ƌĂƚĞ͘�DŽƚŝŽŶ� ŝŶ� Ă� ƐƚƌĂŝŐŚƚ� ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ� ĐŽŶƐƚĂŶƚ�

ĂĐĐĞůĞƌĂƚŝŽŶ͘� 'ĞŽŵĞƚƌŝĐ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĚĞĨŝŶŝƚĞ� ŝŶƚĞŐƌĂů� ĂƐ� ĂƌĞĂ͕� ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĂƌĞĂ� ďŽƵŶĚĞĚ� ďǇ�

ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ĐƵƌǀĞƐ�ĂŶĚ�^ƚƌĂŝŐŚƚ�ůŝŶĞƐ͘��ƌĞĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚǁŽ�ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ĐƵƌǀĞƐ͘�

sĞĐƚŽƌƐ͗��ĚĚŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ǀĞĐƚŽƌƐ͕�ƐĐĂůĂƌ�ŵƵůƚŝƉůŝĐĂƚŝŽŶ͕�ĚŽƚ�ĂŶĚ�ĐƌŽƐƐ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ƐĐĂůĂƌ�ƚƌŝƉůĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ͘��

^ĞƚƐ͕� ZĞůĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� DĂƉƉŝŶŐƐ͗� /ĚĞĂ� ŽĨ� ƐĞƚƐ͕� ƐƵďƐĞƚƐ͕� ƉŽǁĞƌ� ƐĞƚ͕� ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚ͕� ƵŶŝŽŶ͕� ŝŶƚĞƌƐĞĐƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
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ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ĞǀĞŶƚƐ͕�ƌĞƉĞĂƚĞĚ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƚƌĂŝůƐ�ĂŶĚ��ŝŶŽŵŝĂů�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͘�

'�E�Z�>��Wd/dh���

KďũĞĐƚƐ͕� ƚĞǆƚƵƌĞ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ� ĂŶĚ� ďƵŝůƚ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘� /ŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƉŝĐƚŽƌŝĂů� ĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶƐ͕�

sŝƐƵĂůŝǌŝŶŐ� ƚŚƌĞĞͲĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů� ŽďũĞĐƚƐ� ĨƌŽŵ� ƚǁŽͲĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů� ĚƌĂǁŝŶŐ͘� sŝƐƵĂůŝǌŝŶŐ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ƐŝĚĞƐ� ŽĨ� ϯ��

ŽďũĞĐƚƐ͘� �ŶĂůǇƚŝĐĂů� ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ͕� ŵĞŶƚĂů� ĂďŝůŝƚǇ� ;ǀŝƐƵĂů͕� ŶƵŵĞƌŝĐĂů� ĂŶĚ� ǀĞƌďĂůͿ͕� �ǁĂƌĞŶĞƐƐ� ŽĨ� ŶĂƚŝŽŶĂůͬ�

ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐƌĞĂƚŝŽŶƐ͘��

�Z�t/E'�d�^d�
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ĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ƵƐŝŶŐ�ŐŝǀĞŶ�ƐŚĂƉĞ�ĂŶĚ�ĨŽƌŵƐ͘�WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ�ĚƌĂǁŝŶŐ͕�^ŬĞƚĐŚŝŶŐ�ŽĨ�ƵƌďĂŶƐĐĂƉĞ�ĂŶĚ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ͘�
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