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�ĂƔůĂƌŬĞŶ͙�

DĞƌŚĂďĂůĂƌ͕� ^ŝŶĞƌũŝ͕� hůƵƐůĂƌĂƌĂƐŦ� �ůĂŶ� �Œŝƚŝŵŝ� �ƌĂƔƚŦƌŵĂůĂƌŦ� �ĞƌŐŝƐŝ͛ŶŝŶ� ŝůŬ� ƐĂǇŦƐŦǇůĂ� ŬĂƌƔŦŶŦǌĚĂ� ŽůŵĂŶŦŶ� ŵƵƚůƵůƵŒƵ� ǀĞ�
ŚĞǇĞĐĂŶŦ�ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞǇŝǌ͘

�Œŝƚŝŵ� ďŝůŝŵůĞƌŝ� ŝůĞ� ĨĂƌŬůŦ� ďŝůŝŵ� ĚĂůůĂƌŦŶŦ� ĚŝƐŝƉůŝŶůĞƌĂƌĂƐŦ� ďŝƌ� ǇĂŬůĂƔŦŵůĂ� ŬĂǇŶĂƔƚŦƌĂƌĂŬ͕� ĞŒŝƚŝŵ� ǀĞ� ƂŒƌĞƚŝŵ� ƐƺƌĞĐŝŶĚĞ�
ƵǇŐƵůĂŵĂǇĂ�ǇƂŶĞůŝŬ�ďŝůŐŝ�ǀĞ�ďĞĐĞƌŝůĞƌĞ�ĚƂŶƺƔƚƺƌŵĞǇŝ�ĂŵĂĕůĂǇĂŶ�ĂůĂŶ�ĞŒŝƚŝŵŝ͕�ĞŒŝƚŝŵ�ƐŝƐƚĞŵůĞƌŝŶŝŶ�ƂŶĞŵůŝ�ďŝƌ�ďŝůĞƔĞŶŝ�
ŽůĂƌĂŬ͕�ďĂƔĂƌŦ� ǀĞǇĂ�ďĂƔĂƌŦƐŦǌůŦŬůĂƌŦ�ƺǌĞƌŝŶĚĞ�ďĞůŝƌůĞǇŝĐŝ�ďŝƌ�ĞƚŬŝǇĞ� ƐĂŚŝƉƚŝƌ͘� �ŝƌĂ�ŐĞŶĞů�ŽůĂƌĂŬ�ďŝƌ�ƺůŬĞĚĞ�ĚĞƌƐůĞƌ�ďĂǌŦŶĚĂ�
ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌŝŶ�ďĂƔĂƌŦ�ǀĞ�ďĂƔĂƌŦƐŦǌůŦŬ�ĚƵƌƵŵůĂƌŦ�ƂŶĞŵůŝ�ƂůĕƺĚĞ�ĂůĂŶ�ĞŒŝƚŝŵŝŶŝŶ�ĚƵƌƵŵƵ�ǀĞ�ďĂƔĂƌŦƐŦǇůĂ�ǇĂŬŦŶĚĂŶ�ŝůŐŝůŝĚŝƌ͘��ŝƌ�
ƂƌŶĞŬůĞ�ƐŽŵƵƚůĂƔƚŦƌĂĐĂŬ�ŽůƵƌƐĂŬ͕�ďŝƌ�ƺůŬĞĚĞŬŝ�ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌŝŶ�ŵĂƚĞŵĂƚŝŬ�ĚĞƌƐŝŶŝ�ƐĞǀŝƉ�ƐĞǀŵĞŵĞůĞƌŝ͕�ďƵ�ĚĞƌƐůĞ�ŝůŐŝůŝ�ďĂƔĂƌŦ�
ĚƵƌƵŵůĂƌŦ͕�ďƵŶůĂƌŦŶ�ŶĞĚĞŶůĞƌŝŶŝ�ĂƌĂƔƚŦƌŵĂŬ�ǀĞ�ĕƂǌƺŵ ƂŶĞƌŝůĞƌŝ� ŐĞůŝƔƚŝƌŵĞŬ�DĂƚĞŵĂƚŝŬ� ĞŒŝƚŝŵĐŝůĞƌŝŶŝŶ�ĕĂůŦƔŵĂ�ĂůĂŶůĂƌŦ�
ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�ǇĞƌ�ĂůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘�

dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ�ĂůĂŶ�ĞŒŝƚŝŵŝŶŝŶ�ŐƺĕůĞŶĚŝƌŝůŵĞƐŝŶĞ�ĂĐŝů�ŝŚƚŝǇĂĕ�ǀĂƌ͙

EŝƚĞŬŝŵ� ŐĞƌĞŬ� W/^�� Őŝďŝ� ƵůƵƐůĂƌĂƌĂƐŦ� ƐŦŶĂǀůĂƌŦŶ͕� ŐĞƌĞŬƐĞ� dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ� ǇĂƉŦůĂŶ� ŵĞƌŬĞǌŝ� ƐŦŶĂǀůĂƌŦŶ� ĨĂƌŬůŦ� ďƌĂŶƔůĂƌůĂ� ŝůŐŝůŝ�
ƐŽŶƵĕůĂƌŦ͕�ĂĐŝůĞŶ�ĂůĂŶ�ĞŒŝƚŝŵŝŶŝ�ŐƺĕůĞŶĚŝƌĞĐĞŬ�ƉŽůŝƚŝŬĂůĂƌ�ŐĞůŝƔƚŝƌŝůŵĞƐŝ�ǀĞ�ƵǇŐƵůĂŶŵĂƐŦ�ŝŚƚŝǇĂĐŦŶŦ�ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽǇŵĂŬƚĂĚŦƌ͘�,Ăů�
ďƂǇůĞ�ŝŬĞŶ͕�ǇĞƚĞƌůŝ�ĂĚŦŵůĂƌ�ĂƚŦůŵĂĚŦŒŦ�Őŝďŝ͕�ƐĂĚĞĐĞ�ǇĂŬůĂƔŦŬ�ƐŽŶ�ŽŶ�ǇŦůůŦŬ�ƐƺƌĞĕƚĞ�ĂůĂŶ�ĞŒŝƚŝŵŝǇůĞ�ŝůŐŝůŝ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƚŝƌŝůĞŶ�ŝŬŝ�
ƂŶĞŵůŝ�ĚƺǌĞŶůĞŵĞ�ĂůĂŶ�ĞŒŝƚŝŵŝŶŝ�ĚĂŚĂ�ĚĂ�ǌĂǇŦĨůĂƚŵŦƔƚŦƌ͘��Ƶ�ĚƺǌĞŶůĞŵĞůĞƌĚĞŶ�ŝůŬŝ�<Ŧǌ�dĞŬŶŝŬ�ǀĞ��ƌŬĞŬ�dĞŬŶŝŬ�PŒƌĞƚŵĞŶ�
KŬƵůůĂƌŦŶŦŶ� ĚĞǀĂŵŦ� ŶŝƚĞůŝŒŝŶĚĞ� ŽůĂŶ� ǀĞ� ŵĞƐůĞŬŝ� ǀĞ� ƚĞŬŶŝŬ� ŽŬƵůůĂƌŦŶĂ� ĨĂƌŬůŦ� ŵĞƐůĞŬ� ďƌĂŶƔůĂƌŦŶĚĂ� ƂŒƌĞƚŵĞŶ� ǇĞƚŝƔƚŝƌĞŶ�
dĞŬŶŝŬ� �Œŝƚŝŵ� &ĂŬƺůƚĞůĞƌŝ� ŝůĞ� DĞƐůĞŬŝ� �Œŝƚŝŵ� &ĂŬƺůƚĞůĞƌŝŶŝŶ� ϮϬϬϵ� ǇŦůŦŶĚĂ� ŬĂƉĂƚŦůŵĂƐŦ͖� ŝŬŝŶĐŝƐŝ� ŝƐĞ� ϮϬϭϰ� ǇŦůŦŶĚĂ� ĞŒŝƚŝŵ�
ĨĂŬƺůƚĞůĞƌŝŶŝŶ� ŽƌƚĂƂŒƌĞƚŝŵ� ĂůĂŶ� ;ďƌĂŶƔͿ� ƂŒƌĞƚŵĞŶůŝŒŝ� ƉƌŽŐƌĂŵůĂƌŦŶŦŶ� ŬĂƉĂƚŦůĂƌĂŬ� ďƵ� ƉƌŽŐƌĂŵůĂƌĂ� ϮϬϭϯͲϮϬϭϰ� ƂŒƌĞƚŝŵ�
ǇŦůŦŶĚĂ� ƂŒƌĞŶĐŝ� ŬĂďƵů� ĞĚŝůŵĞŵĞƐŝ� ŽůŵƵƔƚƵƌ͘� �Ƶ� ŬĂƌĂƌ� ďŝƌ� ǇŦů� ƐŽŶƌĂ� ŐƂǌĚĞŶ� ŐĞĕŝƌŝůĞƌĞŬ� ϮϬϭϰͲϮϬϭϱ� ƂŒƌĞƚŝŵ� ǇŦůŦŶĚĂŶ�
ŝƚŝďĂƌĞŶ� dƺƌŬŝǇĞ͛ŶŝŶ� ǇĞĚŝ� ŬƂŬůƺ� ĞŒŝƚŝŵ� ĨĂŬƺůƚĞƐŝŶĚĞ� ŽƌƚĂƂŒƌĞƚŝŵ� ĂůĂŶ� ƂŒƌĞƚŵĞŶůŝŒŝ� ƉƌŽŐƌĂŵůĂƌŦŶĂ� ϮϬ͛ƔĞƌ� ŬŽŶƚĞŶũĂŶůĂ�
ƐŦŶŦƌůŦ�ƂŒƌĞŶĐŝ�ĂůŦŶŵĂƐŦŶĂ�ŝǌŝŶ�ǀĞƌŝůŵŝƔƚŝƌ͘��ƂǇůĞĐĞ�ďƵ�ĚƺǌĞŶůĞŵĞůĞƌůĞ͕�ĞŒŝƚŝŵ�ƐŝƐƚĞŵŝŶŝŶ�ƂǌĞůůŝŬůĞ�ƐŽŶ�ǇŦůůĂƌĚĂ�͞ŵĞŵůĞŬĞƚ�
ŵĞƐĞůĞƐŝ͟� ŽůĂƌĂŬ� ŬĂďƵů� ĞĚŝůĞƌĞŬ� ďƺǇƺŬ� ƂŶĞŵ� ĂƚĨĞĚŝůĞŶ� ŵĞƐůĞŬŝ� ǀĞ� ƚĞŬŶŝŬ� ĞŒŝƚŝŵ� ŝůĞ� ŽƌƚĂƂŒƌĞƚŝŵ� Őŝďŝ� ŝŬŝ� ƂŶĞŵůŝ�
ďŝůĞƔĞŶŝŶĞ�ƂŒƌĞƚŵĞŶ�ǇĞƚŝƔƚŝƌŵĞ�ŝƔŝ�͞ĚŽŒƌƵĚĂŶ�ĚŽŒƌƵǇĂ͟�ĞŒŝƚŝŵ�ĨĂŬƺůƚĞůĞƌŝŶŝŶ�ŐƂƌĞǀ�ĂůĂŶŦ�ĚŦƔŦŶĂ�ĕŦŬĂƌŦůĂƌĂŬ͕�ĂŶĐĂŬ�ĚŽůĂǇůŦ�
ŬƵƌƐ�ǀĞ�ƉƌŽŐƌĂŵůĂƌůĂ�ĨĂƌŬůŦ�ĨĂŬƺůƚĞ�ǀĞ�ĂůĂŶ�ŵĞǌƵŶůĂƌŦŶĂ�ƂŒƌĞƚŵĞŶůŝŬ�ĨŽƌŵĂƐǇŽŶƵ�ŬĂǌĂŶĚŦƌŦůŵĂƐŦ�ǇŽůƵ�ďĞŶŝŵƐĞŶŵŝƔƚŝƌ͘�

<ƵƔŬƵ�ǇŽŬ�Ŭŝ͕�ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞ�ĚƺǌĞǇŝŶĚĞ�ǇƵŬĂƌŦĚĂ�ďĂŚƐĞĚŝůĞŶ�ĨĂŬƺůƚĞ�ǀĞ�ƉƌŽŐƌĂŵůĂƌŦŶ�ƚĂŵĂŵĞŶ�ŬĂƉĂƚŦůŵĂƐŦ�ǇĂ�ĚĂ�ƉƌŽŐƌĂŵ�
ǀĞ� ŬŽŶƚĞŶũĂŶůĂƌŦŶŦŶ� ƐŦŶŦƌůĂŶĚŦƌŦůŵĂƐŦŶŦŶ� ĞƚŬŝůĞƌŝ� ƐĂĚĞĐĞ� ĂůĂŶŦŶĚĂ� ƵǌŵĂŶ� ƂŒƌĞƚŵĞŶůĞƌŝŶ� ǇĞƚŝƔƚŝƌŝůŵĞƐŝŶŝ� ƐĞŬƚĞǇĞ�
ƵŒƌĂƚŵĂŬůĂ� ƐŦŶŦƌůŦ� ŬĂůŵĂŵŦƔ͖� ĂǇŶŦ� ǌĂŵĂŶĚĂ� ĞŒŝƚŝŵůĞ� ŝůŐŝůŝ� ŬĂƌĂƌ� ǀĞƌŝĐŝůĞƌŝŶ� ŬĂƌĂƌ� ĂůŵĂ� ƐƺƌĞĕůĞƌŝŶĚĞ� ŦƔŦŬ� ƚƵƚĂĐĂŬ͕� ĂůĂŶ�
ĞŒŝƚŝŵŝǇůĞ�ŝůŐŝůŝ�ƐŽƌƵŶůĂƌŦŶ�ƚĞƐƉŝƚŝŶĞ͕�ĕƂǌƺŵ�ƂŶĞƌŝůĞƌŝŶĞ�ǀĞ�ĚĂŚĂ�ĚĂ�ŐĞůŝƔƚŝƌŝůŵĞƐŝŶĞ�ǇƂŶĞůŝŬ�ďŝůŝŵƐĞů�ĂƌĂƔƚŦƌŵĂůĂƌŦ͕�ďĂƔŬĂ�
ďŝƌ�ŝĨĂĚĞǇůĞ�ďŝůŝŵƐĞů�ďŝůŐŝ�ƺƌĞƚŝŵŝŶŝ�ĚĞ�ŽůƵŵƐƵǌ�ĞƚŬŝůĞŵŝƔƚŝƌ�Ŭŝ�ďƵ�ĚƵƌƵŵ�ŐƺŶƺŵƺǌĚĞ�ĚĞ�ƐƺƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘��

^ŝŶĞƌũŝ� �ůĂŶ� �Œŝƚŝŵŝ� �ƌĂƔƚŦƌŵĂůĂƌŦ� �ĞƌŐŝƐŝ͛Ŷŝ� ǇĂǇŦŶůĂŵĂŬůĂ͕� ĂůĂŶ� ĞŒŝƚŝŵŝǇůĞ� ŝůŐŝůŝ� ŐĞƌĞŬ� ŝůŐŝůŝ� ĂŬĂĚĞŵŝƐǇĞŶůĞƌ͕� ŐĞƌĞŬƐĞ�
ƵǇŐƵůĂǇŦĐŦůĂƌ� ŽůĂŶ� ƂŒƌĞƚŵĞŶůĞƌŝŶ� ĂƌĂƔƚŦƌŵĂůĂƌŦŶŦ� ǇĂǇŦŶůĂƚĂďŝůĞĐĞŬůĞƌŝ� ďŝƌ� ƉůĂƚĨŽƌŵ� ŽůƵƔƚƵƌĂƌĂŬ� ŬĂƌƔŦůŦŬůŦ� ĞƚŬŝůĞƔŝŵŝŶ�
ŽůƵƔŵĂƐŦŶĂ͕�ďŝůŐŝŶŝŶ�ƺƌĞƚŝůŵĞƐŝŶĞ�ǀĞ�ǇĂǇŦůŵĂƐŦŶĂ͕�ŬŦƐĂĐĂƐŦ�ďŝƌ�ƐŝŶĞƌũŝ�ŽƌƚĂŵŦŶŦŶ�ŽůƵƔŵĂƐŦŶĂ�ŬĂƚŬŦ�ƐƵŶŵĂŬ�ĂŵĂĕůĂŶŵŦƔƚŦƌ͘�

�ĞƌŐŝƉĂƌŬ�ƉůĂƚĨŽƌŵƵ�ƺǌĞƌŝŶĚĞ�ǇĞƌ�ĂůŵĂǇĂ�ďĂƔůĂŵĂƐŦŶĚĂŶ� ŝƚŝďĂƌĞŶ�ŐĞĕĞŶ�ǇĂŬůĂƔŦŬ�ƺĕ�ĂǇůŦŬ� ƐƺƌĞĚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝ�ŽƌƚĂŵŦŶŦŶ�
ǇĂƌĂƚƚŦŒŦ�ŬŦƐŦƚůĂŵĂůĂƌŦŶ�ĚĂ�ĞƚŬŝƐŝǇůĞ�ŐƂƌĞĐĞ�ĚĂƌ�ǌĂŵĂŶ�ǀĞ�ŬŦƐŦƚůŦ�ŝŵŬąŶůĂƌůĂ͕�ĂŶĐĂŬ�ďƺǇƺŬ�ŚĞǇĞĐĂŶ�ǀĞ�ƵŵƵƚůĂƌůĂ�ĂƚŦůĂŶ�ďƵ�
ŬƺĕƺŬ�ĂĚŦŵŦŶ͕�ƐƺƌĞĕ� ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�ĂůĂŶ�ĞŒŝƚŝŵŝŶĞ�ƂŶĞŵůŝ�ŬĂƚŬŦůĂƌ�ƐƵŶĂĐĂŬ�ďŝƌ�ĚĞŒĞƌ�ŚĂůŝŶŝ�ĂůĂƌĂŬ�ǇŽůƵŶĂ�ĚĞǀĂŵ�ĞƚŵĞƐŝŶŝ�
ĚŝůĞŵĞŬƚĞǇŝǌ͘� ^ŽŶ� ŽůĂƌĂŬ� ďƵ� ĚĞƌŐŝŶŝŶ� ǇĂǇŦŶůĂŶŵĂƐŦŶĂ� ŬĂƌĂƌ� ǀĞƌĞŶ� �Œŝƚŝŵ� ǀĞ� �ŝůŝŵ� WŽůŝƚŝŬĂůĂƌŦ� �ƌĂƔƚŦƌŵĂ� �ĞƌŶĞŒŝ�
ǇĞƚŬŝůŝůĞƌŝŶĞ͕� ĚĞƌŐŝŵŝǌŝ� Ăůƚ� ǇĂƉŦ� ŽůĂŶĂŬůĂƌŦŶĚĂŶ� ǇĂƌĂƌůĂŶĚŦƌĂŶ� �ĞƌŐŝƉĂƌŬ� ǇĞƚŬŝůŝůĞƌŝŶĞ͕� ŚĞŶƺǌ� ŽůƵƔƵŵ� ĂƔĂŵĂƐŦŶĚĂ� ŽůĂŶ�
ŬƵƌƵůůĂƌŦŵŦǌĚĂ� ŐƂƌĞǀ� ĂůŵĂŬ� ƐƵƌĞƚŝǇůĞ� ŬĂƚŬŦ� ƐƵŶĂŶ� ĕŽŬ� ĚĞŒĞƌůŝ� ďŝůŝŵ� ŝŶƐĂŶůĂƌŦŶĂ͕� ĚĞƌŐŝĚĞ� ǇĂǇŦŶůĂŶŵĂŬ� ƺǌĞƌĞ� ŵĂŬĂůĞ�
ƐƵŶĂŶ�ǇĂǌĂƌůĂƌŦŵŦǌ�ŝůĞ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞ�ƐƺƌĞĐŝŶĚĞ�ŐƂƌĞǀ�ĂůĂŶ�ƐĂǇŦ�ŚĂŬĞŵůĞƌŝŵŝǌĞ�ƚĞƔĞŬŬƺƌƺ�ďŝƌ�ďŽƌĕ�ďŝůĚŝŒŝŵŝ�ŝĨĂĚĞ�ĞƚŵĞŬ�
ŝƐƚĞƌŝŵ͘

^ĂŒůŦŬ�ǀĞ�ŵƵƚůƵůƵŬ�ĚŽůƵ�ŐƺŶůĞƌĚĞ�ŶŝĐĞ�ǇĞŶŝ�ƐĂǇŦůĂƌĚĂ�ďƵůƵƔĂďŝůŵĞŬ�ƺŵŝĚŝǇůĞ͙

�Žĕ͘��ƌ͘�ZĞĨŝŬ�dhZ�E

�ĚŝƚƂƌ


