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Ͳ WƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�͗�

>Ζ�ŐůŝƐĞ�ŽƌƚŚŽĚŽǆĞ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĐŽŶĨƌĠƌŝĞ�ĚΖ�ŐůŝƐĞƐ�ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚĞƐ͘��ŚĂĐƵŶĞ�ĚΖĞůůĞƐ�ĞƐƚ�ĂƵƚŽĐĠƉŚĂůĞ͕�ĐΖĞƐƚͲ
ăͲĚŝƌĞ�ĚŝƌŝŐĠĞ�ƉĂƌ�ƐŽŶ�ƉƌŽƉƌĞ�ĠǀġƋƵĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů͘��ůůĞƐ�ƉĂƌƚĂŐĞŶƚ�ƚŽƵƚĞƐ�ƵŶĞ�ĨŽŝ�ĐŽŵŵƵŶĞ͕�ĚĞƐ�
ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ�ĐŽŵŵƵŶƐ�ĚĞ�ƉŽůŝƚŝƋƵĞ�Ğƚ�ĚΖŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞƐ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵΖƵŶĞ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ�ůŝƚƵƌŐŝƋƵĞ�
ĐŽŵŵƵŶĞ͘�KƵƚƌĞ�ůĞƐ�ůĂŶŐƵĞƐ�ĞŵƉůŽǇĠĞƐ�ůŽƌƐ�ĚƵ�ĐƵůƚĞ͕�ƐĞƵůĞƐ�ĚĞƐ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶƐ�ŵŝŶĞƵƌĞƐ�ĚŝĨĨğƌĞŶƚ�ĞŶ�
ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƉĂǇƐ͘�>ĞƐ�ĠǀġƋƵĞƐ�ƉůĂĐĠƐ�ă�ůĂ�ƚġƚĞ�ĚĞ�ĐĞƐ��ŐůŝƐĞƐ�ĂƵƚŽŶŽŵĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĂƉƉĞůĠƐ�
ƉĂƚƌŝĂƌĐŚĞƐ͕�ŵĠƚƌŽƉŽůŝƚĞƐ�ŽƵ�ĂƌĐŚĞǀġƋƵĞƐ͘��ĞƐ�ƉƌĠůĂƚƐ�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚĞƐ�ƐǇŶŽĚĞƐ�ĠƉŝƐĐŽƉĂƵǆ�ƋƵŝ͕�ĚĂŶƐ�
ĐŚĂƋƵĞ��ŐůŝƐĞ͕�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶƚ�ůΖĂƵƚŽƌŝƚĠ�ĐĂŶŽŶŝƋƵĞ͕�ĚŽĐƚƌŝŶĂůĞ�Ğƚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ůĂ�ƉůƵƐ�ĠůĞǀĠĞ͘�/ů�ĞǆŝƐƚĞ͕�
ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ��ŐůŝƐĞƐ�ŽƌƚŚŽĚŽǆĞƐ͕�ƵŶĞ�ŚŝĠƌĂƌĐŚŝĞ͕�ĚĠƚĞƌŵŝŶĠĞ�ĞŶ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ůΖŚŝƐƚŽŝƌĞ�ƉůƵƚƀƚ�
ƋƵĞ�ƉĂƌ�ůĞƵƌ�ĨŽƌĐĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ĂĐƚƵĞůůĞ͘�

Ͳ >Ğ�ƉĂƚƌŝĂƌĐŚĞ�͗�

>Ğ�ƉĂƚƌŝĂƌĐŚĞ�ĞƐƚ�ůĞ�ƚŝƚƌĞ�ĞĐĐůĠƐŝĂƐƚŝƋƵĞ�ĚĂƚĂŶƚ�ĚƵ�s/Ğ ƐŝğĐůĞ͕�ĚŽŶŶĠ�ĂƵǆ�ĠǀġƋƵĞƐ�ĚĞƐ�ĐŝŶƋ�ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�
ĚŝŽĐğƐĞƐ�ĠƉŝƐĐŽƉĂƵǆ�ĚĞ�ůΖ�ŐůŝƐĞ�ĐŚƌĠƚŝĞŶŶĞ͗�ZŽŵĞ͕��ůĞǆĂŶĚƌŝĞ͕��ŶƚŝŽĐŚĞ͕��ŽŶƐƚĂŶƚŝŶŽƉůĞ�Ğƚ�
:ĠƌƵƐĂůĞŵ͘�hŶ�ƉĂƚƌŝĂƌĐŚĞ�ĐŽŶĨğƌĞ�ĚĞƐ�ŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶƐ�Ğƚ�ĞǆĞƌĐĞ�ƐĂ�ũƵƌŝĚŝĐƚŝŽŶ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŵĠƚƌŽƉŽůŝƚĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�
ĠǀġƋƵĞƐ�ĚĞ�ĚŝŽĐğƐĞƐ�ŵŽŝŶƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐ͘�>Ğ�ĐŽŶĐŝůĞ�ĚĞ�EŝĐĠĞ�;ϯϮϱͿ�ĂǀĂŝƚ�ƌĞĐŽŶŶƵ�ĐĞƐ�ƉŽƵǀŽŝƌƐ�ă�ƚƌŽŝƐ�
ĠǀġƋƵĞƐ͗�ĐĞůƵŝ�ĚĞ�ZŽŵĞ�ĞŶ�KĐĐŝĚĞŶƚ�Ğƚ�ĐĞƵǆ�ĚΖ�ůĞǆĂŶĚƌŝĞ�Ğƚ�ĚΖ�ŶƚŝŽĐŚĞ�ĞŶ�KƌŝĞŶƚ͘�>ΖĠǀġƋƵĞ�ĚĞ�
�ŽŶƐƚĂŶƚŝŶŽƉůĞ�ĂĐƋƵŝƚ�ůĞ�ŵġŵĞ�ƌĂŶŐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŚŝĠƌĂƌĐŚŝĞ�ĐŚƌĠƚŝĞŶŶĞ�ĞŶ�ϯϴϭ͕�Ğƚ�ůΖĠǀġƋƵĞ�ĚĞ�:ĠƌƵƐĂůĞŵ�
ĨƵƚ�ƌĞĐŽŶŶƵ�ůŽƌƐ�ĚƵ�ĐŽŶĐŝůĞ�ĚĞ��ŚĂůĐĠĚŽŝŶĞ͕�ĞŶ�ϰϱϭ͘�>Ğ�ƚŝƚƌĞ�ĚĞ�ƉĂƚƌŝĂƌĐŚĞ�ŶĞ�ĨƵƚ�ƉĂƐ�ĞŵƉůŽǇĠ�
ŽĨĨŝĐŝĞůůĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ĐĞƐ�ĠǀġƋƵĞƐ�ĂǀĂŶƚ�ůΖĠƉŽƋƵĞ�ĚĞ�:ƵƐƚŝŶŝĞŶ͘�
�ĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ͕�ůĞƐ��ŐůŝƐĞƐ�ŽƌƚŚŽĚŽǆĞƐ�ŽŶƚ�ŶĞƵĨ�ƉĂƚƌŝĂƌĐŚĞƐ͕�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĐŚĂĐƵŶ�ƵŶĞ�ũƵƌŝĚŝĐƚŝŽŶ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�
Ğƚ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ĠůƵƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĠǀġƋƵĞƐ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ƉĂƚƌŝĂƌĐĂƚƐ�ƌĞƐƉĞĐƚŝĨƐ͘�>Ğ�ƉĂƚƌŝĂƌĐŚĞ�ĚĞ��ŽŶƐƚĂŶƚŝŶŽƉůĞ͕�
ĂƉƉĞůĠ�ƉĂƚƌŝĂƌĐŚĞ�ƈĐƵŵĠŶŝƋƵĞ͕�ƐΖĞƐƚ�ǀƵ�ĂĐĐŽƌĚĞƌ�ůĂ�ƉƌŝŵĂƚŝĞ�ŚŽŶŽƌŝĨŝƋƵĞ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ůĂ�ŚŝĠƌĂƌĐŚŝĞ�ĚĞ�
ůΖ�ŐůŝƐĞ͘��ŚĂĐƵŶ�ĚĞƐ�ƐĞƉƚ�ƉĂƚƌŝĂƌĐŚĞƐ�ĚĞ�ůΖ�ŐůŝƐĞ�ĚΖKƌŝĞŶƚ�ĚŝƌŝŐĞ�ůĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚΖƵŶ�ĐƵůƚĞ�ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞ�Ğƚ�
ĞƐƚ�ĠůƵ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĠǀġƋƵĞƐ�ĚĞ�ĐĞ�ĐƵůƚĞ͘�>Ğ�ƉĂƉĞ�ĞƐƚ�ĂƉƉĞůĠ�ƉĂƚƌŝĂƌĐŚĞ�ĚĞ�ůΖKĐĐŝĚĞŶƚ͘�

Ͳ >Ğ�ƉĂƚƌŝĂƌĐŚĞ�ĚĞ��ŽŶƐƚĂŶƚŝŶŽƉůĞ�͗�

>Ğ�ƉĂƚƌŝĂƌĐŚĞ�ĚĞ��ŽŶƐƚĂŶƚŝŶŽƉůĞ�;ĂĐƚƵĞůůĞ�/ƐƚĂŶďƵůͿ�ďĠŶĠĨŝĐŝĞ�ĚΖƵŶĞ�ƉƌŝŵĂƚŝĞ�ĚΖŚŽŶŶĞƵƌ�ĐĂƌ�ůĂ�ǀŝůůĞ�ĨƵƚ�
ůĞ�ƐŝğŐĞ�ĚĞ�ůΖ�ŵƉŝƌĞ�ďǇǌĂŶƚŝŶ�Ğƚ�ůĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ϭϮϵ�ĐŚƌĠƚŝĞŶƚĠ�ŽƌŝĞŶƚĂůĞ�ĞŶƚƌĞ�ϯϯϬ�Ğƚ�ϭϰϱϯ͘�>ĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�
ĐĂŶŽŶŝƋƵĞƐ�ĚƵ�ƉĂƚƌŝĂƌĐŚĞ�ĚĞ��ŽŶƐƚĂŶƚŝŶŽƉůĞ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĚĠĨŝŶŝƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĐŽŶĐŝůĞƐ�ĚĞ��ŽŶƐƚĂŶƚŝŶŽƉůĞ�;ϯϴϭͿ�
Ğƚ�ĚĞ��ŚĂůĐĠĚŽŝŶĞ�;ϰϱϭͿ͘��Ƶ�s/Ğ ƐŝğĐůĞ͕�ŝů�Ă�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƉŽƌƚĠ�ůĞ�ƚŝƚƌĞ�ĚĞ�ƉĂƚƌŝĂƌĐŚĞ�ƈĐƵŵĠŶŝƋƵĞ͘�
�ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ƐŽŶ�ĂƵƚŽƌŝƚĠ�ŶΖĂ�ũĂŵĂŝƐ�ĠƚĠ�ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ�ă�ĐĞůůĞ�ĞǆĞƌĐĠĞ�ĞŶ�KĐĐŝĚĞŶƚ�ƉĂƌ�ůĞ�ƉĂƉĞ�ƌŽŵĂŝŶ͘�
>Ğ�ƉĂƚƌŝĂƌĐŚĞ�ŶĞ�ĚŝƐƉŽƐĞ�ƉĂƐ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝĨƐ�ĞŶ�ĚĞŚŽƌƐ�ĚĞ�ƐŽŶ�ƉƌŽƉƌĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͕�ŽƵ�
ƉĂƚƌŝĂƌĐĂƚ͕�Ğƚ�ŝů�ŶĞ�ƌĞǀĞŶĚŝƋƵĞ�ƉĂƐ�ůΖŝŶĨĂŝůůŝďŝůŝƚĠ͘�/ů�ŽĐĐƵƉĞ�ƚŽƵƚ�ĂƵ�ƉůƵƐ�ƵŶĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƉƌŝǀŝůĠŐŝĠĞ�ƉĂƌŵŝ�
ƐĞƐ�ƉĂŝƌƐ͘�>ĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ��ŐůŝƐĞƐ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĞŶƚ�ƐĂ�ƉƌĠƌŽŐĂƚŝǀĞ�ĚĞ�ĐŽŶǀŽƋƵĞƌ�Ğƚ�ĚĞ�ƉƌĠƉĂƌĞƌ�ůĞƐ�
ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶƐ�Ğƚ�ĐŽŶĐŝůĞƐ�ƉĂŶŽƌƚŚŽĚŽǆĞƐ͘�^ŽŶ�ĂƵƚŽƌŝƚĠ�ƐΖĠƚĞŶĚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƉĞƚŝƚĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ�ŐƌĞĐƋƵĞƐ�
ĚĞ�dƵƌƋƵŝĞ͕�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĚŝŽĐğƐĞƐ�ƐŝƚƵĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŠůĞƐ�ŐƌĞĐƋƵĞƐ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŶŽƌĚ�ĚĞ�ůĂ�'ƌğĐĞ͕�ƐƵƌ�ůĞƐ�
ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ�ŐƌĞĐƋƵĞƐ�ĚΖ�ŵĠƌŝƋƵĞ�ĚƵ�EŽƌĚ͕�ĚΖ�ƵƌŽƉĞ�Ğƚ�ĚΖ�ƵƐƚƌĂůŝĞ͕�Ğƚ�ƐƵƌ�ůΖ�ŐůŝƐĞ�
ĂƵƚŽŶŽŵĞ�ĚĞ�&ŝŶůĂŶĚĞ͘�

Ͳ �ƵƚƌĞƐ�ƉĂƚƌŝĂƌĐĂƚƐ�ĂŶĐŝĞŶƐ�͗�



dƌŽŝƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ƉĂƚƌŝĂƌĐĂƚƐ�ƐĞ�ĚŝƐƚŝŶŐƵĞŶƚ�ƉĂƌ�ůĞƵƌ�ƉĂƐƐĠ�͗�

�ĞůƵŝ�ĚΖ�ůĞǆĂŶĚƌŝĞ͕�ĞŶ��ŐǇƉƚĞ͘�
�ĞůƵŝ�ĚĞ��ĂŵĂƐ͕�ĞŶ�^ǇƌŝĞ�;ĚŽŶƚ�ůĞ�ƉĂƚƌŝĂƌĐŚĞ�ƉŽƌƚĞ�ůĞ�ƚŝƚƌĞ�ĂŶƚŝƋƵĞ�ĚĞ�ƉĂƚƌŝĂƌĐŚĞ�ĚΖ�ŶƚŝŽĐŚĞͿ͘�
�ĞůƵŝ�ĚĞ�:ĠƌƵƐĂůĞŵ͘�

>ĞƐ�ƉĂƚƌŝĂƌĐŚĞƐ�ĚΖ�ůĞǆĂŶĚƌŝĞ�Ğƚ�ĚĞ�:ĠƌƵƐĂůĞŵ�ƉĂƌůĞŶƚ�ůĞ�ŐƌĞĐ͕�ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ƉĂƚƌŝĂƌĐŚĞ�ĚΖ�ŶƚŝŽĐŚĞ�ĚŝƌŝŐĞ�
ƵŶĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ĐŚƌĠƚŝĞŶŶĞ�ĂƌĂďĞ�ĞŶ�^ǇƌŝĞ͕�ĂƵ�>ŝďĂŶ�Ğƚ�ĞŶ�/ƌĂŬ͘�

Ͳ �ŐůŝƐĞ�ƌƵƐƐĞ�Ğƚ�ĂƵƚƌĞƐ��ŐůŝƐĞƐ�ŽƌƚŚŽĚŽǆĞƐ�͗�

WƌĠƐĞƌǀĠ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĂ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐĠĐƵƚŝŽŶƐ�ĂƉƌğƐ�ůĂ�ZĠǀŽůƵƚŝŽŶ�ĚĞ�ϭϵϭϳ͕�ůĞ�ƉĂƚƌŝĂƌĐĂƚ�ĚĞ�DŽƐĐŽƵ�
Ğƚ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ZƵƐƐŝĞƐ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞ͕�ĚĞ�ůŽŝŶ͕�ůĂ�ƉůƵƐ�ŝŵƉŽƐĂŶƚĞ��ŐůŝƐĞ�ŽƌƚŚŽĚŽǆĞ�ĂĐƚƵĞůůĞ͘�>Ζ�ŐůŝƐĞ�ƌƵƐƐĞ�
ŽĐĐƵƉĞ�ůĂ�ĐŝŶƋƵŝğŵĞ�ƉůĂĐĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŚŝĠƌĂƌĐŚŝĞ�ĚĞƐ��ŐůŝƐĞƐ�ĂƵƚŽĐĠƉŚĂůĞƐ͕�ƐƵŝǀŝĞ�ĚĞƐ�ƉĂƚƌŝĂƌĐĂƚƐ�ĚĞ�ůĂ�
ƌĠƉƵďůŝƋƵĞ�ĚĞ�'ĠŽƌŐŝĞ͕�ĚĞ�^ĞƌďŝĞ͕�ĚĞ�ZŽƵŵĂŶŝĞ�Ğƚ�ĚĞ��ƵůŐĂƌŝĞ͘�>ĞƐ��ŐůŝƐĞƐ�ŶŽŶͲƉĂƚƌŝĂƌĐĂůĞƐ�ƐŽŶƚ͕�
ĚĂŶƐ�ůΖŽƌĚƌĞ�ĚĞ�ƉƌŝŽƌŝƚĠ͕�ůĞƐ�ĂƌĐŚĞǀġĐŚĠƐ�ĚĞ��ŚǇƉƌĞ͕�ĚΖ�ƚŚğŶĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�dŝƌĂŶĂ�;ĠƚĂďůŝ�ĞŶ�ϭϵϯϳ͕�ĐĞƚ�
ĂƌĐŚĞǀġĐŚĠ�ĨƵƚ�ƐƵƉƉƌŝŵĠ�ƐŽƵƐ�ůĞ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƐƚĞͿ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŵĠƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂƚƐ�ĚĞ�
WŽůŽŐŶĞ͕�ĚĞ�ZĠƉƵďůŝƋƵĞ�ƚĐŚğƋƵĞ͕�ĚĞ�^ůŽǀĂƋƵŝĞ�Ğƚ�ĚΖ�ŵĠƌŝƋƵĞ͘�


