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Ͳ WƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�͗�

sĞƌƐ�ϮϯϬ�ĂƉ͘�:�͕͘�ƵŶ�ŚŽŵŵĞ�ŶŽŵŵĠ�DĂŶğƐ͕�ĂƉƌğƐ�ĂǀŽŝƌ�ƌĞĕƵ�ƵŶĞ�ƌĠǀĠůĂƚŝŽŶ͕�ƉĂƌĐŽƵƌƵƚ�ůĂ�WĞƌƐĞ͕�ůĞƐ�
/ŶĚĞƐ͕�ůΖ�ŐǇƉƚĞ͕�ƉƌġĐŚĂ�Ğƚ�Ĩŝƚ�ĚĞƐ�ĂĚĞƉƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĚŽĐƚƌŝŶĞ�ĚĞ��ŽƌŽĂƐƚƌĞ�ŵĂŝƐ�ĞŶ�ůΖĂĚĂƉƚĂŶƚ͘�/ů�ƉƌƀŶĂŝƚ�ůĂ�
ƌĠǀĠůĂƚŝŽŶ�ƉĂƌ�ůĂ�ƐĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůΖĞƐƉƌŝƚ�;ůƵŵŝğƌĞͿ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂƚŝğƌĞ�;ĐŽƌƉƐͿ͘�>Ğ�ďƵƚ�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ĚΖĠůĞǀĞƌ�ƐŽŶ�
ąŵĞ�ĞŶ�ƐĞ�ĚĠƚĂĐŚĂŶƚ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĐŽƌƉƐ͕�ƉŽƵƌ�ĞŶƚƌĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƌŽǇĂƵŵĞ�ĚĞ�ůĂ�>ƵŵŝğƌĞ͘�/ů�ĐƌŽǇĂŝƚ�ĂƵƐƐŝ�ĞŶ�ůĂ�
ƌĠŝŶĐĂƌŶĂƚŝŽŶ͘�/ů�ĞŶ�ĚĠĐŽƵůĂ�ĚĞƐ�ŶŽƚŝŽŶƐ�ĚΖĂƐĐĠƚŝƐŵĞ͕�Ğƚ�ĚĞƐ�ŶŽƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ƉƵƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�
ŚĂďŝƚƵĚĞƐ�Ğƚ�ĐŽƵƚƵŵĞƐ͘�WƌŝğƌĞƐ͕�ũĞƸŶĞƐ͕�ĐŽŶĨĞƐƐŝŽŶƐ͕�ĞƚĐ͘�
�Ğ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�Ă�ĠƚĠ�ĂƉƉĞůĠ�DĂŶŝĐŚĠŝƐŵĞ�ƚŝƌĠ�ĚƵ�ŶŽŵ�DĂŶğƐ͘�WůƵƐ�ƚĂƌĚ�ůĞƐ��ĂƚŚĂƌĞƐ�ƌĠƉĂŶĚƵƐ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐƵĚ�ĚĞ�ůĂ�&ƌĂŶĐĞ�ŽŶƚ�ƌĞƉƌŝƐ�ĐĞƐ�ĚŽĐƚƌŝŶĞƐ͘�
�Ğ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�Ă�ĠƚĠ�ĐŽŵďĂƚƚƵ�ƉĂƌƚŽƵƚ�ĐĂƌ�ŝů�ĠƚĂŝƚ�ĨŽŶĚĠ�ƐƵƌ�ůĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ĚΖƵŶ�ŵŽŶĚĞ�ŵĂƚĠƌŝĞů�
ĐŽƌƌŽŵƉƵ͘�>ĞƐ�ŐƌĂŶĚƐ�ĚĞ�ĐĞ�ŵŽŶĚĞ�ŶĞ�ƚŽůĠƌĂŝĞŶƚ�ƉĂƐ�ĚΖġƚƌĞ�ďůąŵĠƐ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ƌĞůŝŐŝŽŶ�ƋƵŝ�ƌĠƉƌŽƵǀĂŝƚ�
ůĞƐ�ĂŵďŝƚŝŽŶƐ�ŵĂƚĠƌŝĞůůĞƐ͕�ůĞƐ�ƉŽƵǀŽŝƌƐ͕�ůĂ�ƉƵŝƐƐĂŶĐĞ�Ğƚ�ůΖĂƌŐĞŶƚ͘�YƵĂŶĚ�ĂƵ�ĐŚƌŝƐƚŝĂŶŝƐŵĞ͕�ŝů�ŶĞ�ƚŽůĠƌĂŝƚ�
ƉĂƐ�ƵŶĞ�ŵĞŶĂĐĞ�ƉŽƵƌ�ƐŽŶ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͘�
WŽƵƌƚĂŶƚ�ĐĞ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�Ă�ĐŽŶƋƵŝƚ�ůΖ�ŐǇƉƚĞ͕�ůĂ�WĂůĞƐƚŝŶĞ͕�ůΖ/ƚĂůŝĞ͕�ůΖ�ĨƌŝƋƵĞ�ĚƵ�EŽƌĚ͕�ůΖ�ƐƉĂŐŶĞ͕�ůĂ�
'ĂƵůĞ͕�ůĂ�'ĞƌŵĂŶŝĞ͕�ůΖ�ƐŝĞ��ĞŶƚƌĂůĞ͕�ůĂ��ŚŝŶĞ͘�WƵŝƐ�ŝů�Ă�ĚŝƐƉĂƌƵ͘�

>Ğ�ŵĂŶŝĐŚĠŝƐŵĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�ƵŶĞ�ƌĞůŝŐŝŽŶ�ĂŶĐŝĞŶŶĞ�ŶĠĞ�ĞŶ�WĞƌƐĞ�ƋƵŝ�ĚŽŝƚ�ƐŽŶ�ŶŽŵ�ă�ƐŽŶ�ĨŽŶĚĂƚĞƵƌ͕�ůĞ�
�ĂďǇůŽŶŝĞŶ�DĂŶŝ�;Ϯϭϲ�Ͳ ϮϳϳͿ͘�WĞŶĚĂŶƚ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƐŝğĐůĞƐ͕�ĞůůĞ�ŽĨĨƌŝƚ�ƵŶĞ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ƉƵŝƐƐĂŶƚĞ�ĂƵ�
ĐŚƌŝƐƚŝĂŶŝƐŵĞ͘�
DĂŶŝ�ŶĂƋƵŝƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĨĂŵŝůůĞ�ƉĞƌƐĞ�ĂƌŝƐƚŽĐƌĂƚŝƋƵĞ�ĚĞ��ĂďǇůŽŶŝĞ�;ůΖĂĐƚƵĞů�/ƌĂŬͿ͘�^ŽŶ�ƉğƌĞ͕�ƚƌğƐ�
ƌĞůŝŐŝĞƵǆ͕�ůΖŝŶƐƚƌƵŝƐŝƚ�ĚğƐ�ƋƵĂƚƌĞ�ĂŶƐ�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�ĂƵƐƚğƌĞ�ƌĞůŝŐŝŽŶ�ďĂƉƚŝƐƚĞ͕�ƐĂŶƐ�ĚŽƵƚĞ�ůΖĞůĐŚĂƐĂŢƐŵĞ͘���
ĚŽƵǌĞ�ĂŶƐ͕�ƉƵŝƐ�ă�ǀŝŶŐƚͲƋƵĂƚƌĞ�ĂŶƐ͕�DĂŶŝ�ƌĞĕƵƚ�ĚĞƐ�ǀŝƐŝŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐƋƵĞůůĞƐ�ƵŶ�ĂŶŐĞ�ůĞ�ĚĠƐŝŐŶĂŝƚ�
ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ƉƌŽƉŚğƚĞ�ĚΖƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�Ğƚ�ƐƵƉƌġŵĞ�ƌĠǀĠůĂƚŝŽŶ͘��Ƶ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ƐŽŶ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ǀŽǇĂŐĞ�
ŵŝƐƐŝŽŶŶĂŝƌĞ�ĞŶ�/ŶĚĞ͕�DĂŶŝ�ĚĠĐŽƵǀƌŝƚ�ůĞ�ďŽƵĚĚŚŝƐŵĞ͘�WƌŽƚĠŐĠ�ƉĂƌ�ůĞ�ŶŽƵǀĞů�ĞŵƉĞƌĞƵƌ�ƉĞƌƐĞ͕�
�ŚĂŚƉŽƵƌ�ϭĞƌ ;ƋƵŝ�ƌĠŐŶĂ�ĚĞ�Ϯϰϭ�ă�ϮϳϮͿ͕�DĂŶŝ�ƉƌġĐŚĂ�ĚĂŶƐ�ƚŽƵƚĞ�ůĂ�WĞƌƐĞ�Ğƚ�ĞŶǀŽǇĂ�ŵġŵĞ�ĚĞƐ�
ŵŝƐƐŝŽŶŶĂŝƌĞƐ�ĚĂŶƐ�ůΖĞŵƉŝƌĞ�ƌŽŵĂŝŶ͘�>Ă�ƌĂƉŝĚĞ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ĚƵ�ŵĂŶŝĐŚĠŝƐŵĞ�ƉƌŽǀŽƋƵĂ�ůΖŚŽƐƚŝůŝƚĠ�ĚĞƐ�
ĐŚĞĨƐ�ĚƵ�ǌŽƌŽĂƐƚƌŝƐŵĞ�ŽƌƚŚŽĚŽǆĞ�Ğƚ͕�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůΖĂĐĐĞƐƐŝŽŶ�ĂƵ�ƚƌƀŶĞ�ĚĞ��ĂŚƌĂŵ�ϭĞƌ ;ƋƵŝ�ƌĠŐŶĂ�ĚĞ�Ϯϳϯ�ă�
ϮϳϳͿ͕�ŝůƐ�ůĞ�ƉĞƌƐƵĂĚğƌĞŶƚ�ĚΖĞŵƉƌŝƐŽŶŶĞƌ�DĂŶŝ�ĐŽŵŵĞ�ŚĠƌĠƚŝƋƵĞ͘�KŶ�ŶĞ�ƐĂŝƚ�ƐΖŝů�ŵŽƵƌƵƚ�ĞŶ�ƉƌŝƐŽŶ�ŽƵ�
ĨƵƚ�ĞǆĠĐƵƚĠ͘�

Ͳ �ŽĐƚƌŝŶĞ�͗�

DĂŶŝ�ƐĞ�ƉƌŽĐůĂŵĂ�ůĞ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ƉƌŽƉŚğƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ůŝŐŶĠĞ�ĚĞƐ��ŽƌŽĂƐƚƌĞ͕��ŽƵĚĚŚĂ�Ğƚ�:ĠƐƵƐ͕�ĚŽŶƚ�ŝů�
ĞŶƐĞŝŐŶĂŝƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƌĠǀĠůĂƚŝŽŶƐ�ƉĂƌƚŝĞůůĞƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ĐŽŶƚĞŶƵĞƐ�Ğƚ�ĂĐĐŽŵƉůŝĞƐ�ĚĂŶƐ�ƐĞƐ�ƉƌŽƉƌĞƐ�ĚŽĐƚƌŝŶĞƐ͘�
�ŽŵƉĂƌĠ�ĂƵ�ǌŽƌŽĂƐƚƌŝƐŵĞ�Ğƚ�ĂƵ�ĐŚƌŝƐƚŝĂŶŝƐŵĞ͕�ůĞ�ŵĂŶŝĐŚĠŝƐŵĞ�ƌĞĨůĠƚĂŝƚ�ƵŶĞ�ĨŽƌƚĞ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�
ŐŶŽƐƚŝƋƵĞ͘�
>Ă�ĚŽĐƚƌŝŶĞ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ�ĚƵ�ŵĂŶŝĐŚĠŝƐŵĞ�ĞƐƚ�ƐĂ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ĚƵĂůŝƐƚĞ�ĚĞ�ůΖhŶŝǀĞƌƐ͕�ĚŝǀŝƐĠ�ĞŶ�ƌŽǇĂƵŵĞƐ�
ĚƵ��ŝĞŶ�Ğƚ�ĚƵ�DĂů͕�ůĞ�ƌŽǇĂƵŵĞ�ĚĞ�>ƵŵŝğƌĞ�;ĞƐƉƌŝƚͿ͕�Žƶ�ƌğŐŶĞ��ŝĞƵ͕�Ğƚ�ůĞ�ƌŽǇĂƵŵĞ�ĚĞƐ�dĠŶğďƌĞƐ�
;ŵĂƚŝğƌĞͿ͕�Žƶ�ƌğŐŶĞ�^ĂƚĂŶ͘���ůΖŽƌŝŐŝŶĞ͕�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ƌŽǇĂƵŵĞƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ĐŽŵƉůğƚĞŵĞŶƚ�ƐĠƉĂƌĠƐ͕�ŵĂŝƐ�ă�ůĂ�
ƐƵŝƚĞ�ĚΖƵŶĞ�ĐĂƚĂƐƚƌŽƉŚĞ͕�ůĞ�ƌŽǇĂƵŵĞ�ĚĞƐ�dĠŶğďƌĞƐ�ĞŶǀĂŚŝƚ�ůĞ�ƌŽǇĂƵŵĞ�ĚĞ�>ƵŵŝğƌĞ͕�ŝůƐ�ƐĞ�
ŵĠůĂŶŐğƌĞŶƚ�Ğƚ�ĞŶƚĂŵğƌĞŶƚ�ƵŶĞ�ůƵƚƚĞ�ƉĞƌƉĠƚƵĞůůĞ͘�>Ă�ƌĂĐĞ�ŚƵŵĂŝŶĞ�ĞƐƚ�ă�ůĂ�ĨŽŝƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚ�Ğƚ�
ŵŝĐƌŽĐŽƐŵĞ�ĚĞ�ĐĞ�ĐŽŶĨůŝƚ͘�>Ğ�ĐŽƌƉƐ�ŚƵŵĂŝŶ�ĞƐƚ�ŵĂƚĠƌŝĞů͕�ĚŽŶĐ�ŵĂƵǀĂŝƐ͕�ŵĂŝƐ�ůΖąŵĞ�ŚƵŵĂŝŶĞ�ĞƐƚ�
ƐƉŝƌŝƚƵĞůůĞ͕�ŵŽƌĐĞĂƵ�ĚĞ�ůĂ�>ƵŵŝğƌĞ�ĚŝǀŝŶĞ͕�Ğƚ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ƌĂĐŚĞƚĠĞ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĞŵƉƌŝƐŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�
ĐŽƌƉƐ�Ğƚ�ůĞ�DŽŶĚĞ͘�>Ğ�ĐŚĞŵŝŶ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠĚĞŵƉƚŝŽŶ�ƉĂƐƐĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚƵ�ƌŽǇĂƵŵĞ�ĚĞ�>ƵŵŝğƌĞ͕�



ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĠĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƉƌŽƉŚğƚĞƐ͕�ĚŽŶƚ��ŽƵĚĚŚĂ�Ğƚ�:ĠƐƵƐ͕�Ğƚ�ĚŽŶƚ�DĂŶŝ�ĞƐƚ�ůĞ�ĚĞƌŶŝĞƌ͘�'ƌąĐĞ�ă�ĐĞƚƚĞ�
ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ͕�ůΖąŵĞ�ŚƵŵĂŝŶĞ�ƉĞƵƚ�ǀĂŝŶĐƌĞ�ůĞƐ�ĚĠƐŝƌƐ�ŵĂƚĠƌŝĞůƐ�ƋƵŝ�ůΖĞŵƉƌŝƐŽŶŶĞŶƚ�Ğƚ�ĂƚƚĞŝŶĚƌĞ�ůĞ�
ƌŽǇĂƵŵĞ�ĚŝǀŝŶ͘�
>ĞƐ�ŵĂŶŝĐŚĠĞŶƐ�ƐĞ�ĚŝǀŝƐĞŶƚ�ĞŶ�ĚĞƵǆ�ĐůĂƐƐĞƐ͕�ƐĞůŽŶ�ůĞƵƌ�ĚĞŐƌĠ�ĚĞ�ƉĞƌĨĞĐƚŝŽŶ�ƐƉŝƌŝƚƵĞůůĞ͘�>ĞƐ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ͕�
ƋƵΖŽŶ�ŶŽŵŵĂŝƚ�ĠůƵƐ͕�ƉƌĂƚŝƋƵĂŝĞŶƚ�ƵŶ�ĐĠůŝďĂƚ�Ğƚ�ƵŶ�ǀĠŐĠƚĂƌŝƐŵĞ�ƌŝŐŽƵƌĞƵǆ͕�ƐΖĂďƐƚĞŶĂŝĞŶƚ�ĚĞ�ďŽŝƌĞ�ĚƵ�
ǀŝŶ͕�ŶĞ�ƚƌĂǀĂŝůůĂŝĞŶƚ�ƉĂƐ�Ğƚ�ƉƌġĐŚĂŝĞŶƚ͘�/ůƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ĂƐƐƵƌĠƐ�ĚΖĞŶƚƌĞƌ�ĂƵ�ƌŽǇĂƵŵĞ�ĚĞ�>ƵŵŝğƌĞ�ĂƉƌğƐ�ůĞƵƌ�
ŵŽƌƚ͘�>ΖĂƵƚƌĞ�ĐůĂƐƐĞ�ĠƚĂŝƚ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĠĞ�ĚĞƐ�ĂƵĚŝƚĞƵƌƐ͕�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ƉůƵƐ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�Ğƚ�ĚΖƵŶ�ŶŝǀĞĂƵ�ƐƉŝƌŝƚƵĞů�
ŝŶĨĠƌŝĞƵƌ͘�/ůƐ�ĂǀĂŝĞŶƚ�ůĞ�ĚƌŽŝƚ�ĚĞ�ƐĞ�ŵĂƌŝĞƌ�;ďŝĞŶ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉƌŽĐƌĠĂƚŝŽŶ�ĨƸƚ�ĚĠĐŽŶƐĞŝůůĠĞͿ͕�ŽďƐĞƌǀĂŝĞŶƚ�ĚĞƐ�
ũĞƸŶĞƐ�ŚĞďĚŽŵĂĚĂŝƌĞƐ͕�Ğƚ�ƐĞƌǀĂŝĞŶƚ�ůĞƐ�ĠůƵƐ͘�/ůƐ�ĞƐƉĠƌĂŝĞŶƚ�ƌĞŶĂŠƚƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŽƌƉƐ�ĚΖƵŶ�ĠůƵ͘���ůĂ�ĨŝŶ�
ĚĞƐ�ƚĞŵƉƐ͕�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ŵŽƌĐĞĂƵǆ�ĚĞ�>ƵŵŝğƌĞ�ĚŝǀŝŶĞ�ĚĞǀĂŝĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƌĂĐŚĞƚĠƐ͕�ůĞ�DŽŶĚĞ�ŵĂƚĠƌŝĞů�ĚĠƚƌƵŝƚ�Ğƚ�
>ƵŵŝğƌĞ�Ğƚ�dĠŶğďƌĞƐ�ă�ŶŽƵǀĞĂƵ�ƐĠƉĂƌĠĞƐ�ƉŽƵƌ�ůΖĠƚĞƌŶŝƚĠ͘�

Ͳ ^ŽƵƌĐĞƐ�͗�

WĞƌƐƵĂĚĠ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ�ĚĞƐ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚƐ�ƉƌŽƉŚğƚĞƐ�ĂǀĂŝĞŶƚ�ĠƚĠ�ĠĚƵůĐŽƌĠƐ�Ğƚ�ĚĠĨŽƌŵĠƐ�ƉĂƌ�
ůĞƵƌƐ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ƉĂƌĐĞ�ƋƵΖŝůƐ�ĂǀĂŝĞŶƚ�ŽŵŝƐ�ĚĞ�ůĞƐ�ŶŽƚĞƌ͕�DĂŶŝ�ƌĠĚŝŐĞĂ�ůƵŝͲŵġŵĞ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ŽƵǀƌĂŐĞƐ�
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