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,Ğƚ�ŝƐ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�ĚĂƚ�ǁĞ�ǁĞƌŬ�ŵĂŬĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ǀĞƌĚƵƵƌǌĂŵĞŶ�ǀĂŶ�ŽŶǌĞ�ƐƚĂĚ͘��Ğ�ƵƌŐĞŶƚŝĞ�ǀĂŶ�
ĚĞ�ŬůŝŵĂĂƚǀĞƌĂŶĚĞƌŝŶŐ͕�ŚƵŝĚŝŐĞ�ĞĐŽŶŽŵŝƐĐŚĞ�ŐƌŽĞŝ�ĞŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ�ǀĂŶ��ƌŶŚĞŵ�ĂůƐ�
ŚŽƚƐƉŽƚ�ǀŽŽƌ�ŝŶŶŽǀĂƚŝĞƐ�ŽƉ�ŚĞƚ�ŐĞďŝĞĚ�ǀĂŶ�ĞůĞŬƚƌŝĐŝƚĞŝƚ�ĞŶ�ĚƵƵƌǌĂĂŵŚĞŝĚ�ďŝĞĚĞŶ��ƌŶŚĞŵ�
ŬĂŶƐĞŶ͘��ŽŽƌ�ŶƵ�ƚĞ�ŚĂŶĚĞůĞŶ�ĞŶ�ĞĞŶ�ŐƌŽƚĞ�ƐƚĂƉ�ǀŽŽƌƵŝƚ�ƚĞ�ǌĞƚƚĞŶ͕�ǀŽůĚŽĞŶ�ǁŝũ�ŶŝĞƚ�ĂůůĞĞŶ�
ĂĂŶ�ĚĞ�ŶŽŽĚǌĂĂŬ�ƚĞ�ǌŽƌŐĞŶ�ĚĂƚ�ŽŶǌĞ�ƐƚĂĚ�ĚĞ�ŶŽŽĚǌĂŬĞůŝũŬĞ�ǀĞƌĚƵƵƌǌĂŵŝŶŐ�ŝŶ�ďĞǁĞŐŝŶŐ�ǌĞƚ͘�
�ůƐ�ǁŝũ�ŚĞƚ�ƐŶĞů�ĚŽĞŶ͕�ǁŽƌĚĞŶ�ǁŝũ�ŚŝĞƌŝŶ�ĞĞŶ�ǀŽŽƌďĞĞůĚ�ǀŽŽƌ�ĂŶĚĞƌĞ�ƐƚĞĚĞŶ�ĞŶ�ĞĞŶ�ǀůŝĞŐǁŝĞů�
ǀŽŽƌ�ĚĞ�ďĞĚƌŝũǀĞŶ�ĚŝĞ�ǌŝĐŚ�ŚŝĞƌ�ǀĞƐƚŝŐĞŶ͘�

tĞ�ŵĂŬĞŶ�ĚĞǌĞ�ƉĞƌŝŽĚĞ�ĞĞŶ�ƐƚĂƌƚ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ǀĂŶ�ĂĂƌĚŐĂƐ�ĂĨ�ŚĂůĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ��ƌŶŚĞŵƐĞ�ǁŝũŬĞŶ͘�
�ŽŽƌ�ŚĞƚ�ƐƚŽƉǌĞƚƚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĂƐǁŝŶŶŝŶŐ�ŝŶ�'ƌŽŶŝŶŐĞŶ�ŝŶ�ϮϬϯϬ�ŝƐ�ŚĞƚ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�ĚĂƚ�ƉĞƌ�ǁŝũŬ�
ĞĞŶ�ĞŶĞƌŐŝĞƚƌĂŶƐŝƚŝĞͲƉůĂŶ�ŬŽŵƚ�ŚŽĞ�ǁĞ�ĚĂƚ�ŐĂĂŶ�ĚŽĞŶ͘�tŝũ�ŵĂŬĞŶ�ĚĞǌĞ�ƉůĂŶŶĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�
ǁŝũŬĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ŝŶǁŽŶĞƌƐ�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�ǁŝũŬĞŶ͘�/Ŷ�ĚĞ�ƉůĂŶŶĞŶ�ǌŽƌŐĞŶ�ǁĞ�ĞƌǀŽŽƌ�ĚĂƚ�ĂůůĞ�
ŝŶŬŽŵĞŶƐŐƌŽĞƉĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ŵĞĞĚĞůĞŶ͘�tĂĂƌ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ǀĞƌďŝŶĚĞŶ�ǁĞ�ĚĞ�ĞŶĞƌŐŝĞƚƌĂŶƐŝƚŝĞ�ĞŶ�
ĚĞ�ĚĂĂƌǀŽŽƌ�ďĞŶŽĚŝŐĚĞ�ĂĐƚŝĞƐ�ĂĂŶ�ŽǀĞƌŝŐĞ�ŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞ�ŽƉŐĂǀĞŶ�ǌŽĂůƐ�
ŬůŝŵĂĂƚĂĚĂƉƚĂƚŝĞ�ĞŶ�ůĞǀĞŶƐůŽŽƉďĞƐƚĞŶĚŝŐŚĞŝĚ͘��Ğ�ĞŶĞƌŐŝĞƚƌĂŶƐŝƚŝĞ�ŝŶ�ĚĞ�ǁŝũŬĞŶ�ƌĂĂŬƚ�ĚĂĂƌďŝũ�
ŶŝĞƚ�ĂůůĞĞŶ�ĚĞ�ŚƵŝƐŚŽƵĚĞŶƐ͕�ŵĂĂƌ�ŽŽŬ�ŚĞƚ�ďĞĚƌŝũĨƐůĞǀĞŶ͕�ŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞƐ�ĞŶ�
ŝŶƐƚĞůůŝŶŐĞŶ�ǌŽĂůƐ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ͘��Ğ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�ŐĂĂƚ�ǀĞƌĚĞƌ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ŵĂŬĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�
ǀĞƌĚƵƵƌǌĂŵĞŶ�ǀĂŶ�ƐĐŚŽůĞŶ͕�ƐƉŽƌƚĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚŝĞƐ�ĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞůŝũŬĞ�ŐĞďŽƵǁĞŶ͘��Ğ�
ŐĞŵĞĞŶƚĞ�ŵĂĂŬƚ�ǁĞƌŬ�ǀĂŶ�ĐŝƌĐƵůĂŝƌĞ�ŝŶŬŽŽƉ͘�

�ĨƐƉƌĂĂŬ�Ϯ͘ϭ͗��Ğ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�ŶĞĞŵƚ�ĞĞŶ�ĂĐƚŝĞǀĞ�ƌĞŐŝĞƌŽů�ďŝũ�ĚĞ�ǁĂƌŵƚĞƚƌĂŶƐŝƚŝĞ�ĞŶ�
ǀĞƌĚƵƵƌǌĂŵŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƐƚĂĚ͘��Ğ�ǁĂƌŵƚĞƚƌĂŶƐŝƚŝĞ�ƉůĂŶŶĞŶ�ǁĞ�ǁŝũŬŐĞƌŝĐŚƚ͘��Ğ�ŬŽŵĞŶĚĞ�
ƉĞƌŝŽĚĞ�ƐƚĂƌƚĞŶ�ǁĞ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ĂĂƌĚŐĂƐůŽŽƐ�ŵĂŬĞŶ�ǀĂŶ�ƚĞŶŵŝŶƐƚĞ�ĚƌŝĞ�ǁŝũŬĞŶ͘�,ŝĞƌǀŽŽƌ�
ƌĞƐĞƌǀĞƌĞŶ�ǁĞ�ũĂĂƌůŝũŬƐ�ĞĞŶ�ďĞĚƌĂŐ�ĚĂƚ�ŽƉůŽŽƉƚ�ŶĂĂƌ�Φϭ͕Ϯϱ�ŵŝůũŽĞŶ͘ �ŝƚ�ŐĞůĚ�ŝƐ�ŽŽŬ�
ďĞƐĐŚŝŬďĂĂƌ�ǀŽŽƌ�ĞǆƚƌĂ�ƉĞƌƐŽŶĞůĞ�ŝŶǌĞƚ͘�

�ƌ�ŬŽŵƚ�ĞĞŶ�<ůŝŵĂĂƚĨŽŶĚƐ�ĞŶ�Ğƌ�ǁŽƌĚƚ�ũĂĂƌůŝũŬƐ�ĞǆƚƌĂ�ŐĞůĚ�ǀƌŝũŐĞŵĂĂŬƚ�ǌŽĚĂƚ��ƌŶŚĞŵ�ĚĞ�
ŬŽŵĞŶĚĞ�ũĂƌĞŶ�ĨůŝŶŬĞ�ƐƚĂƉƉĞŶ�ŬĂŶ�ǌĞƚƚĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ĞŶĞƌŐŝĞƚƌĂŶƐŝƚŝĞ͘�,Ğƚ�ŝƐ�ŽŶǌĞ�ĂŵďŝƚŝĞ�Žŵ�ĚĞ�
ĚŽĞůĞŶ͕�ǌŽĂůƐ�ǁĞ�ĚŝĞ�ŝŶ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞƌĂĂĚ�ŵĞƚ�ĞůŬĂĂƌ�ŚĞďďĞŶ�ǀĂƐƚŐĞƐƚĞůĚ͕�ďŝŶŶĞŶ�EĞǁ�
�ŶĞƌŐǇ�ŵĂĚĞ�ŝŶ��ƌŶŚĞŵ�ƚĞ�ƌĞĂůŝƐĞƌĞŶ͘��ĂĂƌďŝũ�ŶĞŵĞŶ�ǁĞ�ĚĞ�ĂĨƐƉƌĂŬĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�
WĂƌŝũƐĂŬŬŽŽƌĚ�ĞŶ�ĚĞ�ŽƉ�ŚĂŶĚĞŶ�ǌŝũŶĚĞ�<ůŝŵĂĂƚǁĞƚ�ŵĞĞ͘�sŽŽƌ�ĚĞǌĞ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�
ǀĞƌĚƵƵƌǌĂŵĞŶ�ǀĂŶ�ŽŶǌĞ�ƐƚĂĚ�ŶĞĞŵƚ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�ĚĞ�ƌĞŐŝĞƌŽů͘�sĞƌĚĞƌ�ǌĂů�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�
ŝŶǌĞƚƚĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ŐĞŶĞƌĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ĐŽĨŝŶĂŶĐŝĞƌŝŶŐ�Žŵ�ĚĞ�ŬŽŵĞŶĚĞ�ũĂƌĞŶ�ŚĞƚ�ŐƌŽƚĞƌ�ǁŽƌĚĞŶĚĞ�
ĂĂŶƚĂů�ŝŶŝƚŝĂƚŝĞǀĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ǁŝũŬĞŶ�ƚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĞƌĞŶ�ĞŶ�ĂĂŶ�ĞĞŶ�ƐƵĐĐĞƐǀŽůůĞ�ƌĞĂůŝƐĂƚŝĞ�ĚĂĂƌǀĂŶ�ďŝũ�ƚĞ�
ĚƌĂŐĞŶ͘�DĞƚ�ŚĞƚ�ŝŶƐƚĞůůĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�<ůŝŵĂĂƚĨŽŶĚƐ�ǁŽƌĚƚ�ĞĞŶ�ƐƚĞǀŝŐ�ĞŶ�ĂŵďŝƚŝĞƵƐ�ƐŝŐŶĂĂů�
ĂĨŐĞŐĞǀĞŶ�Žŵ�ŽŽŬ�ŽǀĞƌŝŐĞ�ŽǀĞƌŚĞĚĞŶ͕�ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌĞŶ�ĞŶ�ďĞĚƌŝũĨƐůĞǀĞŶ�ƚŽƚ�ŝŶǀĞƐƚĞƌŝŶŐĞŶ�Ƶŝƚ�ƚĞ�
ĚĂŐĞŶ͘�,ŝĞƌĚŽŽƌ�ǌŽƌŐƚ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�ĚĂƚ�Ğƌ�ĞĞŶ�ƐƚĞǀŝŐĞ�ŝŵƉƵůƐ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞŐĞǀĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�
ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ�ŵĞƚ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĞ�ĞŶ�ďƵƵƌŐĞŵĞĞŶƚĞŶ͕�ǌŽǁĞů�ŽƉ�ŐĞďŝĞĚ�ǀĂŶ�ĞŶĞƌŐŝĞƚƌĂŶƐŝƚŝĞ�ĂůƐ�
ŽƉ�ĐŝƌĐƵůĂƌŝƚĞŝƚ͘�

�ĨƐƉƌĂĂŬ�Ϯ͘Ϯ͗�Kŵ�ĚĞ�ĚŽĞůĞŶ�ǀĂŶ�EĞǁ��ŶĞƌŐǇ�DĂĚĞ�ŝŶ��ƌŶŚĞŵ�ƚĞ�ŚĂůĞŶ�ŝƐ�ĞǆƚƌĂ�ŐĞůĚ�ĞŶ�ŝŶǌĞƚ�
ŶŽĚŝŐ͘��ĂĂƌŽŵ�ƐƚĞůůĞŶ�ǁĞ�ĞĞŶ�ŬůŝŵĂĂƚĨŽŶĚƐ�ŝŶ�ǀĂŶ�ΦϭϬ�ŵŝůũŽĞŶ͘��ŝƚ�ŐĞůĚ�ŝƐ�ďĞƐĐŚŝŬďĂĂƌ�ǀŽŽƌ�
ǀĞƌĚƵƵƌǌĂŵŝŶŐƐŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ�ĞŶ�ŬůŝŵĂĂƚĂĚĂƉƚĂƚŝĞ͘�tĞ�ǀĞƌǁĞƌŬĞŶ�ĚĞ�ĚŽĞůĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�
WĂƌŝũƐĂŬŬŽŽƌĚ�ĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞ͕�ŶĂƚŝŽŶĂůĞ�ĞŶ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�ĂĨƐƉƌĂŬĞŶ�ŝŶ�ŽŶƐ�ďĞůĞŝĚ͘

�ĨƐƉƌĂĂŬ�Ϯ͘ϯ͗�tĞ�ĨĂĐŝůŝƚĞƌĞŶ�ǁĂĂƌ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ĚĞ�ŬŽŵƐƚ�ǀĂŶ�ŵĞĞƌ�ǁŝŶĚŵŽůĞŶƐ�ŝŶ��ƌŶŚĞŵ͘�
,ŝĞƌďŝũ�ǌŝũŶ�ĚƌĂĂŐǀůĂŬ͕�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝĞ�ĞŶ�ǁŝŶƐƚĚĞůŝŶŐ�ĚŽŽƌ�ŽŵǁŽŶĞŶĚĞŶ�ǀĂŶ�ďĞůĂŶŐ͘


