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Ͳ >ĞƐ��ƐƐŝĚĠĞŶƐ�͗�

/ůƐ�ŽŶƚ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠ�ƵŶĞ�ďƌĂŶĐŚĞ�ĚĞƐ�ũƵŝĨƐ�ƚƌğƐ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚƌŝĐĞ�ƋƵŝ�ĂĚŽƉƚĂŝĞŶƚ�ƵŶĞ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ƚƌğƐ�
ƐƚƌŝĐƚĞ�ĚĞƐ�>ŽŝƐ�ĚĞ�DŽŢƐĞ͘�/ůƐ�ƐĞ�ƉƌŽŶŽŶĕĂŝĞŶƚ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĞĨĨƵƐŝŽŶƐ�ĚĞ�ƐĂŶŐ͘�

Ͳ >ĞƐ�^ĂĚĚƵĐĠĞŶƐ�͗�

dŽƵƚ�ĞŶ�ƌĞƐƚĂŶƚ�ĨŝĚğůĞƐ�ă�ůĂ�dŽƌĂŚ͕�ůĞƐ�^ĂĚĚƵĐĠĞŶƐ�ŽŶƚ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠ�ƵŶ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�ă�ůĂ�ĨŽŝƐ�ůŝďĠƌĂů�Ğƚ�
ŶĂƚŝŽŶĂůŝƐƚĞ͘�/ůƐ�ƌĞƐƚĂŝĞŶƚ�ƚƌğƐ�ĂƚƚĂĐŚĠƐ�ă�ůĂ�ŐƌĂŶĚĞƵƌ�ĚĞ�ůΖĠƚĂƚ͘�/ůƐ�ƚĞŶĂŝĞŶƚ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞƐ�ĐŽŶƚŝŶŐĞŶĐĞƐ�
ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƌĂƉƉŽƌƚƐ�ĚĞ�ůΖ/ƐƌĂģů�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ƉĂǇƐ͘��ĞƉĞŶĚĂŶƚ�ŝůƐ�ƉĞŶƐĂŝĞŶƚ�ƋƵĞ��ŝĞƵ�
ŶΖĞǆŝƐƚĂŝƚ�ƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ůΖ/ƐƌĂģů͘�/ůƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ƚŽƚĂůŝƚĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ƐƵďŽƌĚŽŶŶĂŝĞŶƚ�ůΖŝŶĚŝǀŝĚƵ�ă�ůĂ�ƉƵŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�
ŶĂƚŝŽŶ͘�/ůƐ�ŶĞ�ĐƌŽǇĂŝĞŶƚ�ƉĂƐ�ĞŶ�ůΖŝŵŵŽƌƚĂůŝƚĠ�ĚĞ�ůΖąŵĞ͘�/ůƐ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ŽƉƉŽƐĠƐ�ĂƵǆ�WŚĂƌŝƐŝĞŶƐ͘�

Ͳ >ĞƐ�WŚĂƌŝƐŝĞŶƐ�͗�

Σ�WƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�͗�

/ůƐ�ŽŶƚ�ŚĠƌŝƚĠ�ĚĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ�ĚĞƐ��ƐƐŝĚĠĞŶƐ͘�>ĞƐ�ĂĚĞƉƚĞƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ĞƐƐĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚ�ĨŝǆĠƐ�ƐƵƌ�ůĂ�dŽƌĂŚ͕�Ğƚ�
ŶĞ�ǀŽƵůĂŝĞŶƚ�ƉĂƐ�ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ�ĚΖĂƵƚƌĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͘�/ůƐ�ƉĞŶƐĂŝĞŶƚ�ƋƵĞ�ŵġŵĞ�ůΖĠƚĂƚ�ĚĞǀĂŝƚ�ƐĞ�ƌĠĨĠƌĞƌ�ă�ůĂ�
dŽƌĂŚ�ƉŽƵƌ�ƐĂ�ƉŽůŝƚŝƋƵĞ͘��ĞƉĞŶĚĂŶƚ�ŝůƐ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŝĞŶƚ�ůΖƵŶŝǀĞƌƐĂůŝƚĠ�ĚĞ��ŝĞƵ͕�ůĞ��ŝĞƵ�ĚĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�
ŚŽŵŵĞƐ͘�/ůƐ�ĚŽŶŶĂŝĞŶƚ�ƵŶĞ�ƉůĂĐĞ�ă�ůΖŝŶĚŝǀŝĚƵ�ĨĂĐĞ�ă�ůΖąŵĞ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�ĚĞ�ůĂ�ŶĂƚŝŽŶ͘�/ůƐ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ŽƉƉŽƐĠƐ�
ĂƵǆ�^ĂĚĚƵĐĠĞŶƐ͘�

>ĞƐ�WŚĂƌŝƐŝĞŶƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ĚĞƐ�ũƵŝĨƐ�ƉŝĞƵǆ͕�ƌŝŐŽƌŝƐƚĞƐ�Ğƚ�ĂƚƚĂĐŚĠƐ�ă�ůĂ�>Žŝ͕�ĐƌŝƚŝƋƵĠƐ�ƉĂƌ�:ĠƐƵƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�
�ǀĂŶŐŝůĞƐ͘�

Σ�>ĞƐ�ƉŚĂƌŝƐŝĞŶƐ�Ğƚ�ůĂ�>Žŝ�͗�

>Ğ�ƌĞŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƉŚĂƌŝƐŝĞŶƐ�ĞŶ�ƉĂƌƚŝ�ŽƌŐĂŶŝƐĠ͕�ŝŵƉƌŽƉƌĞŵĞŶƚ�ƋƵĂůŝĨŝĠ�ĚĞ�ƐĞĐƚĞ͕�ƌĞŵŽŶƚĞ�
ƉƌŽďĂďůĞŵĞŶƚ�ĂƵ�//Ğ ƐŝğĐůĞ�Ăǀ͘�:�͘�
WĂƌƚŝ�ŶĂƚŝŽŶĂůŝƐƚĞ͕�ůĞƐ�ƉŚĂƌŝƐŝĞŶƐ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ĨŽŶĚĠƐ�ƐƵƌ�ůĂ�>Žŝ�;dŽƌĂŚͿ�ƉŽƵƌ�ƐĞ�ĚĠĨĞŶĚƌĞ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞƐ�
ŝŶĨůƵĞŶĐĞƐ�ĠƚƌĂŶŐğƌĞƐ�ĚĞ�ƚŽƵƚ�ďŽƌĚ͕�Ǉ�ĐŽŵƉƌŝƐ�ĐĞůůĞ�ĚĞƐ�'ƌĞĐƐ͕�ƋƵŝ�ŵĞŶĂĕĂŝĞŶƚ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌĞĐĂƌƌĞƌ�ůĂ�
ƌĞůŝŐŝŽŶ�ƐĂĐƌĠĞ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ƉğƌĞƐ͘��Ğ�ƐŽŶƚ�ă�ůΖŽƌŝŐŝŶĞ�ĚĞƐ�ũƵŝĨƐ�ƉŝĞƵǆ�;ĞŶ�ŚĠďƌĞƵ�ŚĂƐƐŝĚŝŵͿ�ƋƵŝ�ƌĞĕƵƌĞŶƚ�ůĞ�
ŶŽŵ�ĚĞ�ƉŚĂƌŝƐŝĞŶƐ�ůŽƌƐƋƵĞ�:ĞĂŶ�,ǇƌĐĂŶ�ĠƚĂŝƚ�ŐƌĂŶĚ�ƉƌġƚƌĞ�ĚĞ�:ƵĚĠĞ�;ϭϯϰͲϭϬϰ�Ăǀ͘�:�͘Ϳ͘�
�Ŷ�ŚĠďƌĞƵ͕�ƉĞƌƵƐŚŝŵ�ƐŝŐŶŝĨŝĞ�ƐĠƉĂƌĠƐ͘��ĞƚƚĞ�ĚĠƐŝŐŶĂƚŝŽŶ�ůĞƵƌ�ǀŝĞŶƚ�ƉĞƵƚͲġƚƌĞ�ĚƵ�ĨĂŝƚ�ƋƵΖŝůƐ�ƐΖĠƚĂŝĞŶƚ�
ƐĠƉĂƌĠƐ�ĚĞ�:ƵĚĂƐ�DĂĐĐĂďĠĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĂƐƐŝĚĠĞŶƐ͕�ŽƵ�ďŝĞŶ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�>Žŝ�ƋƵŝ�ůĞƐ�ƐĠƉĂƌĂŝƚ�ĚĞ�
ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƚŽƵƌŶĂŝĞŶƚ�ă�ĐĞƚƚĞ�ĠƉŽƋƵĞ�ǀĞƌƐ�ůĞƐ�ŵƈƵƌƐ�ŚĞůůĠŶŝƐƚŝƋƵĞƐ͘�>ĞƐ�ƉŚĂƌŝƐŝĞŶƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ŽƉƉŽƐĠƐ�
ĂƵǆ�ƐĂĚĚƵĐĠĞŶƐ͕�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚƐ�ĚĞƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ĨĂŵŝůůĞƐ�ƐĂĐĞƌĚŽƚĂůĞƐ�Ğƚ�ĂƌŝƐƚŽĐƌĂƚŝƋƵĞƐ�ƋƵŝ�ƌĞĨƵƐĂŝĞŶƚ�
ƚŽƵƚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵƚĠ�ĞŶ�ŵĂƚŝğƌĞ�ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞ͕�ĞŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ�ůĂ�ĐƌŽǇĂŶĐĞ�ă�ůĂ�ƌĠƐƵƌƌĞĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ŵŽƌƚƐ͘�
,ŽŵŵĞƐ�ƉŝĞƵǆ͕�ůĞƐ�ƉŚĂƌŝƐŝĞŶƐ�ĚĠƐŝƌĂŝĞŶƚ�ǀŽŝƌ�ůΖ�ƚĂƚ�Ğƚ�ůĞƐ�ĂĨĨĂŝƌĞƐ�ƉƵďůŝƋƵĞƐ�ƌĠŐŝƐ�Ğƚ�ũƵŐĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�
ĐƌŝƚğƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�>Žŝ�Ğƚ�ŶŽŶ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĂƌŝƐƚŽĐƌĂƚĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƉƌġƚƌĞƐ�ƐĂĚĚƵĐĠĞŶƐ͘�^ĐƌƵƉƵůĞƵǆ�ŽďƐĞƌǀĂƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ůĂ�
>Žŝ�ĚŽŶƚ�ŝůƐ�ĨĂŝƐĂŝĞŶƚ�ůĞƵƌ�ƌğŐůĞ�ĚĞ�ǀŝĞ͕�ŝůƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ĞŶ�ŵĂũŽƌŝƚĠ�ŝƐƐƵƐ�ĚĞƐ�ŵŝůŝĞƵǆ�ĂƌƚŝƐĂŶ͕�ĐŽŵŵĞƌĕĂŶƚ͕�
ŽƵ�ĚƵ�ƉĞƚŝƚ�ĐůĞƌŐĠ͕�Ğƚ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ĂƉƉƌĠĐŝĠƐ�ĚƵ�ƉĞƚŝƚ�ƉĞƵƉůĞ͘�>Ğ�ƉĂƌƚŝ�ĚĞƐ�ƉŚĂƌŝƐŝĞŶƐ�Ɖƌŝƚ�ĚĞ�ůΖĂŵƉůĞƵƌ�ƐŽƵƐ�
ůĞ�ƌğŐŶĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞŝŶĞ�^ĂůŽŵĠͲ�ůĞǆĂŶĚƌĂ�;ϳϲͲϲϳ�Ăǀ͘�:�͘Ϳ͘�/ůƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ĞŶǀŝƌŽŶ�Ɛŝǆ�ŵŝůůĞ�ĂƵ�ƚĞŵƉƐ�ĚΖ,ĠƌŽĚĞ�
ůĞ�'ƌĂŶĚ�Ğƚ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŝĞŶƚ�ĂůŽƌƐ�ůΖĠůŝƚĞ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĞůůĞ�Ğƚ�ƐƉŝƌŝƚƵĞůůĞ�ĚƵ�ƉĞƵƉůĞ�ũƵŝĨ͘�>Ğ�ĐŽƵƌĂŶƚ�ƉŚĂƌŝƐŝĞŶ�



ĨƵƚ�ƐĞƵů�ĐĂƉĂďůĞ�ĚĞ�ƐƵƌǀŝǀƌĞ�ă�ůĂ�ĚĞƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĚƵ�dĞŵƉůĞ�ĚĞ�:ĠƌƵƐĂůĞŵ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ZŽŵĂŝŶƐ�;ϳϬ�ĂƉ͘�:�͘Ϳ�Ğƚ�
ĚĞǀŝŶƚ�ůĞ�ĐŽƵƌĂŶƚ�ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ĚƵ�ũƵĚĂŢƐŵĞ͘�

Σ�>Ă�ĐƌŝƚŝƋƵĞ�ĚĞƐ�WŚĂƌŝƐŝĞŶƐ�͗�

>ĞƐ��ǀĂŶŐŝůĞƐ�ƌĂƉƉŽƌƚĞŶƚ�ƋƵĞ�:ĠƐƵƐ�ĐƌŝƚŝƋƵĞ�ůĞƐ�ƉŚĂƌŝƐŝĞŶƐ͘��Ŷ�ƌĠĂůŝƚĠ͕�ŝů�ƌĠĐƵƐĞ�ůĞƐ�ƉŚĂƌŝƐŝĞŶƐ�
ŚǇƉŽĐƌŝƚĞƐ͕�ĐΖĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ŵĠƉƌŝƐĞŶƚ�ůĞƐ�ŝŐŶŽƌĂŶƚƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƉġĐŚĞƵƌƐ�ĂƵ�ŶŽŵ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ƉƌŽƉƌĞ�
ũƵƐƚŝĐĞ͕�ƋƵŝ�ĂĐĐŽƌĚĞŶƚ�ƚƌŽƉ�ĚΖŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ĂƵǆ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ĞǆƚĠƌŝĞƵƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞůŝŐŝŽŶ�Ğƚ�ŽŶƚ�ǀŝƐͲăͲǀŝƐ�ĚĞ��ŝĞƵ�
ƵŶĞ�ĂƚƚŝƚƵĚĞ�ŽƌŐƵĞŝůůĞƵƐĞ͕�ĐŽŶƐŝĚĠƌĂŶƚ�ƋƵΖŝůƐ�ŽŶƚ�ĚĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ƐƵƌ�>Ƶŝ�ĂƵ�ŶŽŵ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ͘��ĞƐ�
ƉŚĂƌŝƐŝĞŶƐ�ŚǇƉŽĐƌŝƚĞƐ�ƐŽŶƚ�ĐƌŝƚŝƋƵĠƐ�ĂƵƐƐŝ�ĚĂŶƐ�ůĞ�dĂůŵƵĚ�ĚĞ��ĂďǇůŽŶĞ͕�ƋƵŝ�ĚŝƐƚŝŶŐƵĞ�ƐĞƉƚ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ�
ĚĞ�ƉŚĂƌŝƐŝĞŶƐ�ĚŽŶƚ�ƵŶĞ�ƐĞƵůĞ�ĞƐƚ�ĂƵƚŚĞŶƚŝƋƵĞ͕�ĐĞůůĞ�ĚĞƐ�ƉŚĂƌŝƐŝĞŶƐ�ĚĞ�ůΖĂŵŽƵƌ͘��ĞƵǆͲĐŝ�ŽŶƚ�ĂƵƐƐŝ�ůĂ�
ĐŽŶƐŝĚĠƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�:ĠƐƵƐ�ƋƵŝ�ĂĚŵŝƌĞ�ůĞƵƌ�ǌğůĞ͕�ůĞƵƌ�ƐŽƵĐŝ�ĚĞ�ƉĞƌĨĞĐƚŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ƉƵƌĞƚĠ͘��ŝĞŶ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉůƵƉĂƌƚ�
ĚĞƐ�ƉŚĂƌŝƐŝĞŶƐ�ƌĞĨƵƐĞŶƚ�ůĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ĚĞ�:ĠƐƵƐ�ƉĂƌĐĞ�ƋƵΖŝů�ƐĞŵďůĞ�ĐŽŶƚƌĞĚŝƌĞ�ůĂ�>Žŝ͕�ĞŶ�ŵĞƚƚĂŶƚ�ůΖĂĐĐĞŶƚ�
ƐƵƌ�ƐŽŶ�ĞƐƉƌŝƚ͕�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ƐĞŵďůĞŶƚ�ůƵŝ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĞƌ�ĚĞ�ůĂ�ƐǇŵƉĂƚŚŝĞ�ĞŶ�ůΖŝŶǀŝƚĂŶƚ�ă�ůĞƵƌ�ƚĂďůĞ͕�ĞŶ�ƉƌĞŶĂŶƚ�
ƐĂ�ĚĠĨĞŶƐĞ͕�ŽƵ�ĐĞůůĞ�ĚĞƐ�ĐŚƌĠƚŝĞŶƐ͕�ŽƵ�ĞŶ�ĞƐƚŝŵĂŶƚ�ŵġŵĞ�ƋƵĞ�:ĠƐƵƐ�ĂĐĐŽŵƉůŝƚ�ůĂ�ĨŽŝ�ũƵŝǀĞ͘�>ĞƐ�
ĠǀĂŶŐĠůŝƐƚĞƐ�ƐŽŶƚ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ƐĠǀğƌĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌ�ƉŽƌƚƌĂŝƚ�ĚƵ�ƉŚĂƌŝƐŝĞŶ͕�ŵĞƚƚĂŶƚ�ĞŶ�ůƵŵŝğƌĞ�ƐŽŶ�
ĂǀĞƵŐůĞŵĞŶƚ�ĨĂĐĞ�ă�:ĠƐƵƐ�Ğƚ�ă�ƐŽŶ�ŵĞƐƐĂŐĞ͘�/ůƐ�ĐƌŝƚŝƋƵĞŶƚ�ƐŽŶ�ĐƵůƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ůĞƚƚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ůŽŝ�Ğƚ�ƐŽŶ�ĚĠƐŝƌ�
ĚΖŝŵƉŽƐĞƌ�ůΖŝĚĠĂů�ĚΖƵŶĞ�ũƵƐƚŝĐĞ�ĨŽŶĚĠĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƈƵǀƌĞƐ�ĚĞ�ůΖŚŽŵŵĞ͕�ŽďůŝŐĞĂŶƚ��ŝĞƵ�ă�ůĞ�ƌĠĐŽŵƉĞŶƐĞƌ͘�
�ĞƵǆ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ĚĞǀĞŶƵƐ�ĐŚƌĠƚŝĞŶƐ�ĂǀĂŝĞŶƚ�ĚĞƐ�ƚĞŶĚĂŶĐĞƐ�ƌŝŐŽƌŝƐƚĞƐ͘�WĂƵů�ĞƐƚ�ůĞƵƌ�ƉůƵƐ�ŝůůƵƐƚƌĞ�
ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ͘�

Ͳ >ĞƐ��ƐƐĠŶŝĞŶƐ�͗�

>ĞƐ��ƐƐĠŶŝĞŶƐ�ŽŶƚ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĠ�ƵŶĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ƐƉŝƌŝƚƵĞůůĞ�ĚŽŶƚ�ůΖŽƌŝŐŝŶĞ�ƐĞ�ƉĞƌĚ�ĂƵ�ĨŽŶĚ�ĚĞƐ�ąŐĞƐ͘�
EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ŶŽƚĠ�ůĞƵƌ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ƐƵƌƚŽƵƚ�ă�ůΖĠƉŽƋƵĞ�ĚĞ�:ĠƐƵƐ͘�
/ůƐ�ĂŝŵĂŝĞŶƚ�ǀŝǀƌĞ�ĞŶ�ƉĂŝǆ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ůΖŚĂƌŵŽŶŝĞ�ă�ůΖŝŶƚĠƌŝĞƵƌ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ƉƌŽƉƌĞ�ŵŽŶĚĞ͕�ƐĞ�ŵĠůĂŶŐĞĂŶƚ�ƉĞƵ�
ĂǀĞĐ�ůΖĞǆƚĠƌŝĞƵƌ͘�/ůƐ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĂŝĞŶƚ�ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ�ƋƵĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ġƚƌĞƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ĠŐĂƵǆ͕�Ğƚ�ůĞƐ�ƚƌĂŝƚĂŝĞŶƚ�ĂŝŶƐŝ͘�
>ĞƵƌƐ�ĐŽƵƚƵŵĞƐ�ĚĞ�ǀŝĞ�ŵŽŶƚƌĂŝĞŶƚ�ƵŶĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�Ğƚ�ĐŽƵƌƚŽŝƐŝĞ�ĞŶǀĞƌƐ�ĂƵƚƌƵŝ͘�/ůƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�
ƐŽůŝĚĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌ�ĐĂƌĂĐƚğƌĞ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌ�ĨŽŝ͘�
/ůƐ�ǀŝǀĂŝĞŶƚ�ƐƵƌƚŽƵƚ�ĚΖĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƉĞƚŝƚ�ĂƌƚŝƐĂŶĂƚ͘��ĞƌƚĂŝŶƐ�ƐĞ�ƌĂƐƐĞŵďůĂŝĞŶƚ�ĞŶ�ǀŝůůĂŐĞƐ�
ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞƐ͕�Ğƚ�ůă�ŝůƐ�ƉƌĂƚŝƋƵĂŝĞŶƚ�ůĞ�ƉĂƌƚĂŐĞ�ĠƋƵŝƚĂďůĞ�ĚĞƐ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĨĂŵŝůůĞƐ͘�/ů�ŶΖǇ�
ĂǀĂŝƚ�ƉĂƐ�ĂŝŶƐŝ�ĚĞ�ĚĠĨĂǀŽƌŝƐĠƐ͘�
/ůƐ�ƐĂǀĂŝĞŶƚ�ƐŽŝŐŶĞƌ͕�ŝůƐ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŝĞŶƚ�ůΖĂƵƌĂ͕�ůĞƐ�ĐŚĂŬƌĂƐ͕�ůĞƐ�ĐŽƌƉƐ�ƐƵďƚŝůƐ͕�ůĞƐ�ĠŶĞƌŐŝĞƐ�
ĐŽƐŵŽƚĞůůƵƌŝƋƵĞƐ͕�ůĂ�ŵĂŶŝƉƵůĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĨŽƌĐĞƐ͕�ƐƵƌƚŽƵƚ�ĐĞůůĞƐ�ĚĞ�ǀŝĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕�ůĞ�ŵĂŐŶĠƚŝƐŵĞ͕�
ůĂ�ĨŽƌĐĞ�ĚĞƐ�ƐŽŶƐ͕�ůĞƐ�ŵĠĐĂŶŝƐŵĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĚĠƐŝŶĐĂƌŶĂƚŝŽŶ͘�/ůƐ�ĐƌŽǇĂŝĞŶƚ�ĂƵƐƐŝ�ĞŶ�ůĂ�ƌĠŝŶĐĂƌŶĂƚŝŽŶ͘�
/ůƐ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŝĞŶƚ�ůĞƐ�DĂŠƚƌĞƐ�ŚĠďƌĞƵǆ�ĚĞƉƵŝƐ��ďƌĂŚĂŵ͕�ĞŶ�ƉĂƐƐĂŶƚ�ƉĂƌ�DŽŢƐĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ƉƌŽƉŚğƚĞƐ͕�ĂŝŶƐŝ�
ƋƵĞ��ŽƌŽĂƐƚƌĞ͘�
/ůƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ŵǇƐƚŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ĚĞǀĂŝĞŶƚ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƌ�ůΖŝůůƵŵŝŶĂƚŝŽŶ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ƵŶĞ�ǀŝĞ�ĚĞ�ƐŽƵŵŝƐƐŝŽŶ͕�
ĚĞ�ŵŝƐĠƌŝĐŽƌĚĞ͕�ĚĞ�ƉƵƌĞƚĠ͕�Ğƚ�ĚĞ�ďŽŶƚĠ͘�/ŶƚĞůůŝŐĞŶƚƐ͕�ŝůƐ�ĠƚƵĚŝĂŝĞŶƚ�ůĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ͘�/ůƐ�ĚĞǀĂŝĞŶƚ�ĐƵůƚŝǀĞƌ�ůĂ�
ƐĂŐĞƐƐĞ͕�ůĂ�ŵŽĚĞƐƚŝĞ͕�ġƚƌĞƐ�ĂǀŝƐĠƐ�ĞŶ�ƚŽƵƚ�ƉƌŽũĞƚ�ĚΖĂĐƚŝŽŶ͕�Ğƚ�ġƚƌĞ�ĚŝƐĐƌĞƚƐ�ƐƵƌ�ůĞƵƌƐ�ĠƚƵĚĞƐ͘�

�ĞƵǆ�ƋƵŝ�ĂǀĂŝĞŶƚ�ĂĚŽƉƚĠ�ƵŶĞ�ǀŝĞ�ŵŽŶĂƐƚŝƋƵĞ�ĐŽŶƐĂĐƌĂŝĞŶƚ�ůĞƵƌ�ƚĞŵƉƐ�ĂƵ�ƚƌĂǀĂŝů�Ğƚ�ă�ůĂ�ƉƌŝğƌĞ͘�/ůƐ�
ĐŽŶƐŝĚĠƌĂŝĞŶƚ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ġƚƌĞƐ�ĠŐĂƵǆ͕�Ğƚ�ůĞƐ�ƚƌĂŝƚĂŝĞŶƚ�ĂŝŶƐŝ͘�>ĞƵƌƐ�ĐŽƵƚƵŵĞƐ�ĚĞ�ǀŝĞ�ŵŽŶƚƌĂŝĞŶƚ�ƵŶĞ�
ĐĞƌƚĂŝŶĞ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�Ğƚ�ĐŽƵƌƚŽŝƐŝĞ�ĞŶǀĞƌƐ�ĂƵƚƌƵŝ͘�/ůƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ƐŽůŝĚĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌ�ĐĂƌĂĐƚğƌĞ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌ�
ĨŽŝ͘�
/ůƐ�ƉŽƐƐĠĚĂŝĞŶƚ�ůĞ�ŵŽŶĂƐƚğƌĞ�ĚƵ��ĂƌŵĞů͕�ƉƌğƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵĞƌ�DŽƌƚĞ͘��ƉƌğƐ�ůĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ĚĞ�:ĠƐƵƐ͕�ůĞƐ�
ƌŽŵĂŝŶƐ�ĚĠƚƌƵŝƐŝƌĞŶƚ�ůĞƵƌ�ŵŽŶĂƐƚğƌĞ�Ğƚ�ĞǆƚĞƌŵŝŶğƌĞŶƚ�ůĞƐ��ƐƐĠŶŝĞŶƐ�ƋƵŝ�ƐΖǇ�ƚƌŽƵǀĂŝĞŶƚ͘�

>ĞƐ��ƐƐĠŶŝĞŶƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚΖƵŶ�ŐƌŽƵƉĞ�ũƵŝĨ�ƌĞůŝŐŝĞƵǆ�ĂƉƉĂƌƵ�ǀĞƌƐ�ůĞ�//Ğ ƐŝğĐůĞ�Ăǀ͘�:�͘�Ğƚ�
ĚŝƐƉĞƌƐĠ�ĂƉƌğƐ�ůĂ�ĚĞƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĚĞ�:ĠƌƵƐĂůĞŵ�ƉĂƌ�dŝƚƵƐ�ĞŶ�ϳϬ�ĂƉ͘�:�͘�KƌŐĂŶŝƐĠƐ�ĞŶ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ�
ƉƌĂƚŝƋƵĂŶƚ�ƵŶ�ĂƐĐĠƚŝƐŵĞ�ƌŝŐŽƵƌĞƵǆ͕�ůĞƐ�ĞƐƐĠŶŝĞŶƐ�ƉƵƌĞŶƚ�ĐŽŵƉƚĞƌ�ĞŶǀŝƌŽŶ�ƋƵĂƚƌĞ�ŵŝůůĞ�ŵĞŵďƌĞƐ�ă�
ƚƌĂǀĞƌƐ�ůĂ�WĂůĞƐƚŝŶĞ͕�ůΖ�ŐǇƉƚĞ�Ğƚ�ůĂ�^ǇƌŝĞ͘�>ĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ�ƐΖŝŶƐƚĂůůğƌĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƌŝǀĞƐ�ĚĞ�ůĂ�
ŵĞƌ�DŽƌƚĞ͘�/ůƐ�ǀŝǀĂŝĞŶƚ�ƌĞŐƌŽƵƉĠƐ�ĞŶ�ƉĞƚŝƚĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ�ĂƵƚŽŶŽŵĞƐ�Ğƚ�ƉƌĂƚŝƋƵĂŝĞŶƚ�ůΖĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�
Ğƚ�ůΖĂƌƚŝƐĂŶĂƚ͘�
>ĞƐ�ĞƐƐĠŶŝĞŶƐ�ŶΖĂƉƉĂƌĂŝƐƐĞŶƚ�ƉĂƐ�ƐŽƵƐ�ĐĞ�ŶŽŵ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƚĞǆƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ��ŝďůĞ�Ŷŝ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ůŝƚƚĠƌĂƚƵƌĞ�
ƌĂďďŝŶŝƋƵĞ͘�>ĞƐ�ƐĞƵůĞƐ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ĚΖŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ă�ůĞƵƌ�ƐƵũĞƚ�ŶŽƵƐ�ƐŽŶƚ�ǀĞŶƵĞƐ�ĚĞƐ�ĠĐƌŝƚƐ�ĚĞ�WŚŝůŽŶ�
ĚΖ�ůĞǆĂŶĚƌŝĞ͕�ƉŚŝůŽƐŽƉŚĞ�Ğƚ�ƐĂǀĂŶƚ�ũƵŝĨ�ŚĞůůĠŶŝƐĠ�ĚƵ�ϭĞƌ ƐŝğĐůĞ�Ăǀ͘�:�͕͘�ĚĞ�ůΖŚŝƐƚŽƌŝĞŶ�ƌŽŵĂŝŶ�WůŝŶĞ�



ůΖ�ŶĐŝĞŶ�Ğƚ�ĚĞ�ůΖŚŝƐƚŽƌŝĞŶ�ũƵŝĨ�&ůĂǀŝƵƐ�:ŽƐğƉŚĞ͘�KŶ�Ă�ĐƌƵ�ƌĞĐŽŶŶĂŠƚƌĞ�ĞŶ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĠƐ�ƉĂƌ�
ůĂ�ůŝƚƚĠƌĂƚƵƌĞ�ďŝďůŝƋƵĞ�ŽƵ�ƌĂďďŝŶŝƋƵĞ�ůΖŽƌŝŐŝŶĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝƐƐŝĚĞŶĐĞ�ĞƐƐĠŶŝĞŶŶĞ͘�WĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ůĞƐ�
ƚƐĞŶŝŝŵ�;ůĞƐ�ŵŽĚĞƐƚĞƐ�ŽƵ�ůĞƐ�ĐŚĂƐƚĞƐͿ͕�ůĞƐ�ŚĂƐŚĐŚĂŢŵ�;ůĞƐ�ƐŝůĞŶĐŝĞƵǆͿ͕�ůĞƐ�ŚĂƐŝĚŝŵ�ŚĂƌŝƐŚŽŶŝŵ�;ůĞƐ�
ƉŝĞƵǆ�ĂŶĐŝĞŶƐ�ŽƵ�ůĞƐ�ĂŠŶĠƐͿ͕�ůĞƐ�ŶŝŐŝǇǇĞƐ͕�ůĞƐ�ŚĂĚĚĂĂƚŚ�;ůĞƐ�ĐƈƵƌƐ�ƉƵƌƐͿ�ŽƵ�ůĞƐ�ǁĂƚƚŝƋŝŵ�;ůĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�
ũƵƐƚĞƐͿ͘��ŚĂĐƵŶ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƚĞƌŵĞƐ�ĂƵƌĂŝƚ�ƉƵ�ĚĠĨŝŶŝƌ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ĞƐƐĠŶŝĞŶŶĞ͕�ĚŽŶƚ�ůΖĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�
ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƉƌƀŶĂŝƚ�ůΖĂŵŽƵƌ�ĚĞ��ŝĞƵ͕�ĚĞ�ůĂ�ǀĞƌƚƵ�Ğƚ�ĚƵ�ƉƌŽĐŚĂŝŶ͘�
>Ă�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ƐĞ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĂŝƚ�ĂƵƐƐŝ�ƉĂƌ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ĐŽŵŵƵŶ�ĚĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ďŝĞŶƐ�;ƌĠƉĂƌƚŝƐ�ƐĞůŽŶ�ůĞƐ�
ďĞƐŽŝŶƐͿ͕�ƵŶĞ�ƐƚƌŝĐƚĞ�ŽďƐĞƌǀĂŶĐĞ�ĚƵ�ƐŚĂďďĂƚ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƵƌĞƚĠ�ƌŝƚƵĞůůĞ�;ŝŵƉůŝƋƵĂŶƚ�ůĞƐ�ďĂŝŶƐ�ă�
ůΖĞĂƵ�ĨƌŽŝĚĞ�Ğƚ�ůĞ�ƉŽƌƚ�ĚĞ�ǀġƚĞŵĞŶƚƐ�ďůĂŶĐƐͿ͘�/ů�ĠƚĂŝƚ�ŝŶƚĞƌĚŝƚ�ĚĞ�ũƵƌĞƌ͕�ĚĞ�ƉƌġƚĞƌ�ƐĞƌŵĞŶƚ�;ƐŝŶŽŶ�ĐĞůƵŝ�
ĚΖĞŶƚƌĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ĞƐƐĠŶŝĞŶŶĞͿ͕�ĚĞ�ƐĂĐƌŝĨŝĞƌ�ĚĞƐ�ĂŶŝŵĂƵǆ͕�ĚĞ�ĨĂďƌŝƋƵĞƌ�ĚĞƐ�ĂƌŵĞƐ͕�ĚĞ�
ƉƌĂƚŝƋƵĞƌ�ůĞƐ�ĂĨĨĂŝƌĞƐ�ŽƵ�ƵŶ�ĐŽŵŵĞƌĐĞ͘�>Ă�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ƌĞĐƌƵƚĂŝƚ�ƐĞƐ�ĂĚĞƉƚĞƐ�ƉĂƌŵŝ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�
ƋƵΖĞůůĞ�ĂĚŽƉƚĂŝƚ�ŽƵ�ƉĂƌŵŝ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ĚĠƐŝƌĂŝĞŶƚ�ƌĞŶŽŶĐĞƌ�ĂƵǆ�ďŝĞŶƐ�ŵĂƚĠƌŝĞůƐ͘�hŶ�ŶŽǀŝĐŝĂƚ�ĚĞ�ƚƌŽŝƐ�ĂŶƐ�
ƐΖŝŵƉŽƐĂŝƚ�ĂǀĂŶƚ�ĚĞ�ƉƌŽŶŽŶĐĞƌ�ůĞ�ƐĞƌŵĞŶƚ�ƐŽůĞŶŶĞů�ĚΖĂĚŚĠƐŝŽŶ͕�ůĞƋƵĞů�ƌĞƋƵĠƌĂŝƚ�ŽďĠŝƐƐĂŶĐĞ�Ğƚ�ƐĞĐƌĞƚ�
ĂďƐŽůƵƐ͘�ZŽŵƉƌĞ�ƐŽŶ�ƐĞƌŵĞŶƚ�ĞŶƚƌĂŠŶĂŝƚ�ůΖĞǆƉƵůƐŝŽŶ͘��Ŷ�ƌĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ůΖŽďůŝŐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ŵĂŶŐĞƌ�
ĞǆĐůƵƐŝǀĞŵĞŶƚ�ƵŶĞ�ŶŽƵƌƌŝƚƵƌĞ�ƌŝƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ƉƵƌŝĨŝĠĞ͕�ĐĞƚƚĞ�ĞǆƉƵůƐŝŽŶ�ƌĞǀĞŶĂŝƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ă�ġƚƌĞ�
ĐŽŶĚĂŵŶĠ�ă�ŵŽƵƌŝƌ�ĚĞ�ĨĂŝŵ͘�
>ĞƐ�ĞƐƐĠŶŝĞŶƐ�ĨƵƌĞŶƚ�ƉĂƌŵŝ�ůĞƐ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ă�ĐŽŶĚĂŵŶĞƌ�ůΖĞƐĐůĂǀĂŐĞ͕�ƋƵΖŝůƐ�ũƵŐĞĂŝĞŶƚ�ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ�ĂƵǆ�
ĚƌŽŝƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ͘�/ůƐ�ĂƵƌĂŝĞŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ƌĂĐŚĞƚĠ�ĚĞƐ�ĞƐĐůĂǀĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ůŝďĠƌĞƌ͘�
�ĞƉƵŝƐ�ϭϵϰϳ͕�ŽŶ�ĞŶ�ƐĂŝƚ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ƉůƵƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĞƐƐĠŶŝĞŶƐ͕�ŐƌąĐĞ�ĂƵǆ�ƉĂƌĐŚĞŵŝŶƐ�ŚĠďƌĞƵǆ�ĂŶĐŝĞŶƐ�
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