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Z�D�ZYh�^

/ů�ŶĞ�ĨĂƵƚ�ƉĂƐ�ĐŽŶĨŽŶĚƌĞ�ĨŽƌĐĠŵĞŶƚ͕�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ƌĞůŝŐŝŽŶ�ĂǀĞĐ�ƐƉŝƌŝƚƵĂůŝƚĠ͕�ŽƵ�ƐƉŝƌŝƚƵĂůŝƚĠ�ĂǀĞĐ�
ƐƉŝƌŝƚŝƐŵĞ͕�ĞƚĐ͘��ĞƌƚĂŝŶƐ�ŵŽƚƐ�ŵĂů�ĚĠĨŝŶŝƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ƉƌġƚĞƌ�ă�ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ͘�sŽŝĐŝ�ĚŽŶĐ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĚĠĨŝŶŝƚŝŽŶƐ�
ƵƚŝůĞƐ͘�

Ͳ ^ƉŝƌŝƚƵĂůŝƚĠ�͗�

>Ă�ƐƉŝƌŝƚƵĂůŝƚĠ�ĞƐƚ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ůΖĞƐƉƌŝƚ͕�ŵĂŝƐ�ĞůůĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĞ�ĂƵƐƐŝ�ƚŽƵƚ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ůĂ�
ǀŝĞ�ƐƉŝƌŝƚƵĞůůĞ͘�
>Ğ�ŵŽƚ�ƐƉŝƌŝƚƵĞů�;ĚƵ�ůĂƚŝŶ�ƐƉŝƌŝƚƵĂůŝƐ͕�ŽƵ�ƐƉŝƌŝƚƵƐ͕�ĞƐƉƌŝƚͿ͕�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ƚŽƵƚ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ƌĞůĂƚŝĨ�ă�ůĂ�ǀŝĞ�ĚĞ�
ůΖąŵĞ͕�ă�ůĂ�ǀŝĞ�ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ƌĞůĂƚŝĨ�ă�ůĂ�ƌĞůŝŐŝŽŶ͕�ă�ůΖĠŐůŝƐĞ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ƌĞůĂƚŝĨ�ĂƵ�ƐĞŶƐ�ŵǇƐƚŝƋƵĞ�
ĚĠŐĂŐĠ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂƚŝğƌĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƐĞŶƐ͘�^ƉŝƌŝƚƵĞů�ƐŝŐŶŝĨŝĞ�ĂƵƐƐŝ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ůŝŵŝƚĠ�ĂƵ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ĚĞ�ůΖĞƐƉƌŝƚ͕�ĚĞ�
ůΖŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ͕�ƋƵŝ�ĚĠŶŽƚĞ�ƵŶĞ�ĨŝŶĞ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ͕�ƵŶĞ�ŝŶŐĠŶŝŽƐŝƚĠ�ƉŝƋƵĂŶƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵĂŶŝĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵŽƚƐ�
ŽƵ�ĚĞƐ�ŝĚĠĞƐ͘�
�ĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶƐ�ƐΖŽƉƉŽƐĞŶƚ�ĂƵ�ĐŚĂƌŶĞů͕�ĂƵ�ƚĞŵƉŽƌĞů�Ğƚ�ĂƵ�ůŝƚƚĠƌĂů͘�

Ͳ �ƐŽƚĠƌŝƐŵĞ�͗�

��ůΖŽƌŝŐŝŶĞ�ůΖĠƐŽƚĠƌŝƐŵĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŝƚ�ůĂ�ƉĂƌƚŝĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞ�ƉǇƚŚĂŐŽƌŝĐŝĞŶŶĞ͕�ĐĂďĂůŝƐƚĞ�ŽƵ�
ĂŶĂůŽŐƵĞ͕�ƋƵŝ�ĚĞǀĂŝƚ�ƌĞƐƚĞƌ�ŝŶĐŽŶŶƵĞ�ĚĞƐ�ƉƌŽĨĂŶĞƐ͘��ĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ͕�Ğƚ�ƉĂƌ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ͕�ůΖĠƐŽƚĠƌŝƐŵĞ�
ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ƵŶ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĐĂĐŚĠĞ͘�

Ͳ KĐĐƵůƚŝƐŵĞ�͗�

KĐĐƵůƚŝƐŵĞ͕�ĐƌŽǇĂŶĐĞ�ĞŶ�ůΖĞĨĨŝĐĂĐŝƚĠ�ĚΖƵŶ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ�ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ůΖĂůĐŚŝŵŝĞ͕�ůΖĂƐƚƌŽůŽŐŝĞ͕�ůĂ�
ĚŝǀŝŶĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ŵĂŐŝĞ͕�ĨŽŶĚĠĞƐ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�ĠƐŽƚĠƌŝƋƵĞƐ�ŽƵ�ĐĂĐŚĠĞƐ�ƌĞůĂƚŝǀĞƐ�ă�ůΖƵŶŝǀĞƌƐ�Ğƚ�
ă�ƐĞƐ�ĨŽƌĐĞƐ�ŵǇƐƚĠƌŝĞƵƐĞƐ͘��ĞƚƚĞ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ŝŶĐůƵƚ�ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ�ůĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ĚĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶĐĞƐ͕�
ĐΖĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ�ĚĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ƚǇƉĞ�ĂŶĂůŽŐŝƋƵĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ĞŶƚŝƚĠƐ�ƵŶŝǀĞƌƐĞůůĞƐ�;ĠƚŽŝůĞƐ͕�
ƉůĂŶğƚĞƐ͕�ġƚƌĞƐ�ǀŝǀĂŶƚƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘�>ΖŝŶŝƚŝĂƚŝŽŶ͕�ƉĂƌ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ůĂ�ƉŽƐƐğĚĞŶƚ�ŽƵ�ůΖĠƚƵĚĞ�ĚĞ�ƚĞǆƚĞƐ�ĠƐŽƚĠƌŝƋƵĞƐ�
ƋƵŝ�ůΖĞǆƉůŝƋƵĞŶƚ͕�ƉĞƌŵĞƚ�ĚΖŽďƚĞŶŝƌ�ůĂ�ǀĠƌŝƚĂďůĞ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ŽĐĐƵůƚĞ͘�
>ΖŽĐĐƵůƚŝƐŵĞ�ŽĐĐŝĚĞŶƚĂů�ƚƌŽƵǀĞ�ƐĞƐ�ƌĂĐŝŶĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶƐ�ďĂďǇůŽŶŝĞŶŶĞƐ�Ğƚ�ĠŐǇƉƚŝĞŶŶĞƐ�ĂŶƚŝƋƵĞƐ͕�
ĞŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ�ƚĞůůĞƐ�ƋƵΖĞůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ƚƌĂŶƐŵŝƐĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚĞƐ�ŚĞƌŵĠƚŝƐƚĞƐ͘�>ĂƌŐĞŵĞŶƚ�ĠƚĞŶĚƵ�ƉĂƌ�
ůĞ�ŵǇƐƚŝĐŝƐŵĞ�ĚĞ�ůĂ�ŬĂďďĂůĞ͕�ŝů�ĐŽŶŶƵƚ�ƵŶĞ�ĠǀŽůƵƚŝŽŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĚƵƌĂŶƚ�ůĞ�DŽǇĞŶ��ŐĞ͘��Ğ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�
ĠƌƵĚŝƚƐ�ĚĞ�ůΖĠƉŽƋƵĞ�ŵĠĚŝĠǀĂůĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ZĞŶĂŝƐƐĂŶĐĞ͕�ĐŽŵŵĞ�ZŽŐĞƌ��ĂĐŽŶ�ŽƵ�WĂƌĂĐĞůƐĞ͕�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�
ƵŶĞ�ǀĠƌŝƚĂďůĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ůΖŽĐĐƵůƚŝƐŵĞ�ĂŶƚŝƋƵĞ�Ğƚ�ůĂ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ŵŽĚĞƌŶĞ͘�
�Ŷ�ĚĠƉŝƚ�ĚĞƐ�ŝŶƚĞƌĚŝƚƐ�ƌĞůŝŐŝĞƵǆ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƉƌŽŐƌğƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ŵŽĚĞƌŶĞ͕�ůĂ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ�ĚĞ�ůΖŽĐĐƵůƚŝƐŵĞ�
ƉĞƌƐŝƐƚĂ�ĚƵƌĂŶƚ�ůĞƐ�ys///Ğ Ğƚ�y/yĞ ƐŝğĐůĞƐ͕�ďŝĞŶ�ƋƵΖŽŶ�ĂĐĐŽƌĚĞ�ƉůƵƐ�ĚΖŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ă�ƐĂ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�
ƐƉŝƌŝƚƵĞůůĞ�ƋƵΖă�ƐĞƐ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ͘�WŽƵƌ�&ƌĂŶǌ��ŶƚŽŶ�DĞƐŵĞƌ͕�ƉğƌĞ�ĚĞ�ůΖŚǇƉŶŽƚŝƐŵĞ�ŵŽĚĞƌŶĞ�
Ğƚ�ĨŽŶĚĂƚĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ƚŚĠŽƌŝĞ�ĚƵ�ŵĂŐŶĠƚŝƐŵĞ�ĂŶŝŵĂů͕�ůΖŽĐĐƵůƚŝƐŵĞ�ĠƚĂŝƚ�ƵŶĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĚΖĂĨĨŝƌŵĞƌ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ�
ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ�ĚĞ�ůΖƵŶŝǀĞƌƐ�ĐŽŵŵĞ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ�Ğƚ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�ĚĞ�ůΖĞƐƉƌŝƚ�ŚƵŵĂŝŶ�ă�ĂŐŝƌ�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�
ůƵŝ͘���WĂƌŝƐ͕�ůĞƐ�ĂĚĞƉƚĞƐ�ĚƵ�ŵĞƐŵĞƌŝƐŵĞ͘�ĨŽŶĚğƌĞŶƚ�ĞŶ�ϭϳϴϰ�ůĂ�^ŽĐŝĠƚĠ�ĚĞ�ůΖŚĂƌŵŽŶŝĞ͘�>ĞƐ�ƚŚğƐĞƐ�ĚĞ�
DĞƐŵĞƌ�ĐŽŶŶƵƌĞŶƚ�ƵŶ�ůĂƌŐĞ�ƌĞƚĞŶƚŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�ƌŽŵĂŶƚŝƋƵĞ�ĚƵ�y/yĞ ƐŝğĐůĞ͕�
ƉĂƐƐŝŽŶŶğƌĞŶƚ��ĂůǌĂĐ�Ğƚ�ŝŶƚĠƌĞƐƐğƌĞŶƚ�ůĞƐ�ƐǇŵďŽůŝƐƚĞƐ͘��ĂŶƐ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ĂŶŐůŽƉŚŽŶĞ͕�ůĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�
ŽĐĐƵůƚĞƐ͕�Ğƚ�ĞŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ�ůĞ�ƐƉŝƌŝƚƵĂůŝƐŵĞ͕�ĞƵƌĞŶƚ�ƵŶĞ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĂďůĞ�ƐƵƌ�ůΖƈƵǀƌĞ�ĚĞ�zĞĂƚƐ͘�

Ͳ ^ƉŝƌŝƚŝƐŵĞ�͗�

^ƉŝƌŝƚŝƐŵĞ͕�ĐƌŽǇĂŶĐĞ�ƐĞůŽŶ�ůĂƋƵĞůůĞ�ůĞƐ�ŵŽƌƚƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞƌ͕�ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ�



ůΖŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞ�ĚΖƵŶ�ǀŽǇĂŶƚ�ŽƵ�ŵĠĚŝƵŵ͖�ĚŽĐƚƌŝŶĞ�Ğƚ�ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƋƵŝ�ĂĚŚğƌĞŶƚ�ă�ĐĞƚƚĞ�
ĐƌŽǇĂŶĐĞ͘�
�ŝĞŶ�ƋƵĞ�ůĞ�ƐƉŝƌŝƚŝƐŵĞ�Ăŝƚ�ĠƚĠ�ƉƌĂƚŝƋƵĠ�ƐŽƵƐ�ƵŶĞ�ĨŽƌŵĞ�ŽƵ�ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ůĂ�ƉƌĠŚŝƐƚŽŝƌĞ͕�ƐĂ�ĨŽƌŵĞ�
ŵŽĚĞƌŶĞ�ĞƐƚ�ůĞ�ƌĠƐƵůƚĂƚ�ĚĞ�ĨĂŝƚƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ�ĚĂƚĂŶƚ�ĚƵ�y/yĞ ƐŝğĐůĞ͘�sĞƌƐ�ϭϴϰϴ�ĂƵǆ��ƚĂƚƐͲhŶŝƐ͕�ƵŶĞ�
ĞŶĨĂŶƚ�ƐŽŝͲĚŝƐĂŶƚ�ŵĠĚŝƵŵ͕�DĂƌŐĂƌĞƚ�&Žǆ͕�ĨƵƚ�ĞǆƉůŽŝƚĠĞ�ƉĂƌ�ƐĂ�ƐƈƵƌ�Ğƚ�ƐŽŶ�ƉğƌĞ�Ğƚ�ƐƵƐĐŝƚĂ�ĚĞƐ�ĂƌƚŝĐůĞƐ�
ă�ƐĞŶƐĂƚŝŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉƌĞƐƐĞ͕�ƋƵŝ�ĞŶĐŽƵƌĂŐğƌĞŶƚ�ůĂ�ĐƌĠĂƚŝŽŶ�ĚΖƵŶĞ�ƌĞůŝŐŝŽŶ�ĚƵ�ƐƉŝƌŝƚŝƐŵĞ͘�hŶ�ŶŽƵǀĞů�ĠůĂŶ�
ĨƵƚ�ĚŽŶŶĠ�ĂƵ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĠĐƌŝƚƐ�ĚΖƵŶ�ĂƵƚƌĞ�ŵĠĚŝƵŵ͕�ůΖ�ŵĠƌŝĐĂŝŶ��ŶĚƌĞǁ�:ĂĐŬƐŽŶ��ĂǀŝƐ͕�ƋƵŝ�
ĂƐƐƵƌĂŝƚ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ĂĐĐŽŵƉůŝƌ͕�ĞŶ�ĠƚĂƚ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĞ͕�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĞǆƉůŽŝƚƐ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĞůƐ�ĚŽŶƚ�ŝů�ĠƚĂŝƚ�ŝŶĐĂƉĂďůĞ�
ŶŽƌŵĂůĞŵĞŶƚ͘��ƉƌğƐ�ƋƵĞ�ůΖĞŶŐŽƵĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƐƉŝƌŝƚŝƐŵĞ�ĞƵƚ�ŐĂŐŶĠ�ůĞ�ZŽǇĂƵŵĞͲhŶŝ�ƉƵŝƐ�ůĞ�ƌĞƐƚĞ�ĚĞ�
ůΖ�ƵƌŽƉĞ͕�ůĞ�ĐŚŝƌƵƌŐŝĞŶ�ďƌŝƚĂŶŶŝƋƵĞ�:ĂŵĞƐ��ƌĂŝĚ�ƉƌŽƉŽƐĂ�ƵŶĞ�ĞǆƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ�ĚƵ�ŵĞƐŵĠƌŝƐŵĞ͕�
ĂŝĚĂŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ă�ĠƚĂďůŝƌ�ůĂ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ĚΖŚǇƉŶŽƐĞ�ŵŽĚĞƌŶĞ͘�>Ğ�ƐƉŝƌŝƚŝƐŵĞ�ĞƵƚ�ƵŶ�ƚĞů�ƌĞƚĞŶƚŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�
ůĞƐ�ƐŽĐŝĠƚĠƐ�ĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞĐŽŶĚĞ�ŵŽŝƚŝĠ�ĚƵ�y/yĞ ƐŝğĐůĞ͕�ƋƵĞ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƚĠƐ�ƐΖǇ�
ůŝǀƌğƌĞŶƚ͘��ŝŶƐŝ͕�sŝĐƚŽƌ�,ƵŐŽ͕�ă�,ĂƵƚĞǀŝůůĞ�,ŽƵƐĞ�;'ƵĞƌŶĞƐĞǇͿ͕�Ĩŝƚ�ƚŽƵƌŶĞƌ�ůĞƐ�ƚĂďůĞƐ�ĚĂŶƐ�ůΖĞƐƉŽŝƌ�ĚĞ�
ƌĞŶƚƌĞƌ�ĞŶ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ĂǀĞĐ�ƐĂ�ĨŝůůĞ�ĚŝƐƉĂƌƵĞ͘�
>Ğ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�ĨƵƚ�ƉƵďůŝƋƵĞŵĞŶƚ�ĚŝƐĐƌĠĚŝƚĠ�ĂƉƌğƐ�ůΖĂƉƉĂƌŝƚŝŽŶ�ĚΖƵŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ĐŚĂƌůĂƚĂŶƐ͕�
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