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hW��d���K�dK��Z�Ϯϰ͕�ϮϬϭϵ

ΎΎ/Ĩ�ǇŽƵ�Žƌ�Ă�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�Ă�ǀŝƐĂ�Žƌ�ŐƌĞĞŶ�ĐĂƌĚ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�h͘^͕͘�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƌƵůĞƐ�ŵĂǇ�ĂƉƉůǇ͘�tĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ƚĂůŬ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞǆƉĞƌƚ�ĨŽƌ�ĂĚǀŝĐĞ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ĐĂƐĞ�ďĞĨŽƌĞ�
ŵĂŬŝŶŐ�ĂŶǇ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ĞŶƌŽůůŝŶŐ�ŝŶ�ŚĞĂůƚŚ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ͘�&Žƌ�ĨƌĞĞ�Žƌ�ůŽǁͲĐŽƐƚ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĂƌĞĂ͕�ǀŝƐŝƚ͗
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝŵŵŝŐƌĂƚŝŽŶĂĚǀŽĐĂƚĞƐ͘ŽƌŐͬŶŽŶƉƌŽĨŝƚͬůĞŐĂůĚŝƌĞĐƚŽƌǇͬ

WƌŽŐƌĂŵƐ ůŝŬĞ DĞĚŝĐĂŝĚ͕ �,/W͕ DĂƌŬĞƚƉůĂĐĞ �ŽǀĞƌĂŐĞ ;͞KďĂŵĂĐĂƌĞ͟Ϳ͕ ^ĐŚŽŽů �ƌĞĂŬĨĂƐƚ Θ >ƵŶĐŚ͕
t/� ĂŶĚ ^E�W ;͞ĨŽŽĚ ƐƚĂŵƉƐ͟Ϳ ŚĞůƉ ǇŽƵƌ ĐŚŝůĚƌĞŶ ůĞĂĚ ŚĞĂůƚŚŝĞƌ ĂŶĚ ƐƚƌŽŶŐĞƌ ůŝǀĞƐ͘ zŽƵ ŵĂǇ
ŚĂǀĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ ĂďŽƵƚ ǁŚĞƚŚĞƌ ǇŽƵƌ ĐŚŝůĚ͛Ɛ ƵƐĞ ŽĨ ƚŚĞƐĞ ŚĞĂůƚŚ ĂŶĚ ŶƵƚƌŝƚŝŽŶ ƉƌŽŐƌĂŵƐ ǁŝůů ĂĨĨĞĐƚ
ǇŽƵƌ ŝŵŵŝŐƌĂƚŝŽŶ ƐƚĂƚƵƐ Žƌ ǇŽƵƌ ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ ĨŽƌ Ă ŐƌĞĞŶ ĐĂƌĚ͘ dŚŝƐ ĚŽĐƵŵĞŶƚ ƉƌŽǀŝĚĞƐ ĂŶƐǁĞƌƐ ƚŽ
ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ ĂƐŬĞĚ ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ ƚŽ ŚĞůƉ ǇŽƵ ŵĂŬĞ ŐŽŽĚ ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ ĨŽƌ ǇŽƵƌ ĨĂŵŝůǇ͘

/Ĩ�ŵǇ�ĐŚŝůĚ�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�ŚĞĂůƚŚ�Žƌ�ŶƵƚƌŝƚŝŽŶ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͕�ǁŝůů�
ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ŵŽƌĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ĨŽƌ�ŵĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�Ă�ŐƌĞĞŶ�ĐĂƌĚ͍��
EŽ͘��ĞŶĞĨŝƚƐ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ĐŽƵŶƚ�
ĂŐĂŝŶƐƚ�ǇŽƵ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŐƌĞĞŶ�ĐĂƌĚ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚƌŽƉƉŝŶŐ�
ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ŚĞůƉ�ǇŽƵƌ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶΎ͘�
tĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ǇŽƵ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ĞŶƌŽůů�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�
ďĞŶĞĨŝƚƐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ͘��ĞŶĞĨŝƚƐ�
ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŐĞƚ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�
ĂƌĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ƌĞĐĞŝǀĞ�
ǇŽƵƌƐĞůĨ͘�/ŶĐůƵĚŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŶĂŵĞ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ͛Ɛ�
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĚŽĞƐ�EKd�ŵĞĂŶ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ĨŽƌ�
ďĞŶĞĨŝƚƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌƐĞůĨ͘

/Ĩ�/�ĂƉƉůǇ�ĨŽƌ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ĨŽƌ�ŵǇ�ĐŚŝůĚ͕�ǁŝůů�/�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ŵǇƐĞůĨ͍ zĞƐ͕�ƐŽŵĞ͘�dŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�
ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ŝŶĐŽŵĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�
ĨĂŵŝůǇ͕�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ĨŽƌ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�
ƐŽĐŝĂů�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŶƵŵďĞƌ�Žƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌ�
ŝŵŵŝŐƌĂƚŝŽŶ�ƐƚĂƚƵƐ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŽŶůǇ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ĨŽƌ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�
ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞƐĞ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ�ďůĂŶŬ͘

tŝůů�/�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƌĞƉĂǇ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ƵƐĞĚ�
ďǇ�ŵǇ�h͘^͘��ŝƚŝǌĞŶ�ĐŚŝůĚ͍�EŽ͘�/Ĩ�ǇŽƵƌ�h͘^͘��ŝƚŝǌĞŶ�ĐŚŝůĚ�ŝƐ�
ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŶŽǁ͕�ǇŽƵƌ�ĨĂŵŝůǇ�ǁŝůů�
ŶŽƚ�ďĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƌĞƉĂǇŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĨƵƚƵƌĞ͘

tŝůů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�/�ƉƵƚ�ŽŶ�ĂŶ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ŵǇ�
ĐŚŝůĚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ŝŵŵŝŐƌĂƚŝŽŶ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ͍�EŽ͘��ŶǇ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǇŽƵ�ŐŝǀĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ƵƐĞĚ�
ŽŶůǇ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ͛Ɛ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵ͘�dŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�
ŝŵŵŝŐƌĂƚŝŽŶ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ͘�zŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ǇŽƵ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŶĞĞĚĞĚ�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶǇ�ĨĂůƐĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘

tŚĂƚ�ŝĨ�/�Ăŵ�ƵŶĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ͍ /Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�
ƵŶĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ĂŶĚ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ�Žƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ�
ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌ͕�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶǇ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ŝŵŵŝŐƌĂƚŝŽŶ�ƐƚĂƚƵƐ͘�/ŶƐƚĞĂĚ�
ǇŽƵ�ŵĂǇ�ƐĂǇ�Žƌ�ǁƌŝƚĞ͕�͞/�Ăŵ�ŶŽƚ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�
ƉƌŽŐƌĂŵ�ĨŽƌ�ŵǇƐĞůĨ͘͟

/�ŚĞĂƌĚ�ƚŚĂƚ�ŝŵŵŝŐƌĂŶƚƐ�ĂƌĞ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�
ĞŶƌŽůů�ŝŶ�DĞĚŝĐĂŝĚ�Žƌ�ƚŚĞ�����ŵĂƌŬĞƚƉůĂĐĞ͘�/Ɛ�ƚŚĂƚ�
ƚƌƵĞ͍�dŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŝƐƐƵĞĚ�ĂŶ�ŽƌĚĞƌ�ŽŶ�ŚĞĂůƚŚ�
ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ďƵƚ�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ŝŵŵŝŐƌĂŶƚƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�
ŝŶ�ƚŚĞ�h͘^͘�ǁŚŽ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ŝŵŵŝŐƌĂƚŝŽŶ�
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�ĂďƌŽĂĚ͘�WĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�
ĞůŝŐŝďůĞ�ƚŽ�ĞŶƌŽůů�ŝŶ�ƐƵďƐŝĚŝǌĞĚ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ŵĂƌŬĞƚƉůĂĐĞ�Ͳ ůŝŬĞ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ͘ŐŽǀ�Ͳ ƐŚŽƵůĚ�
ŶŽƚ�ĂǀŽŝĚ�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĨĞĂƌ�ŽĨ�ŶĞǁ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͘


