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dŽĞƉĂƐƐŝŶŐ
�ĞǌĞ��ůŐĞŵĞŶĞ�sŽŽƌǁĂĂƌĚĞŶ�ǌŝũŶ�ǀĂŶ�ƚŽĞƉĂƐƐŝŶŐ�ŽƉ�ĂůůĞ�ŽĨĨĞƌƚĞƐ�ĞŶ�ŽǀĞƌĞĞŶŬŽŵƐƚĞŶ�ǁĂĂƌďŝũ�dĂƌĂ dĞĂ�
ƉĂƌƚŝũ�ŝƐ͕�ĞŶ�ŵĂŬĞŶ�ŝŶƚĞŐƌĂĂů�ĚĞĞů�Ƶŝƚ ǀĂŶ�ĚĞ�ŽǀĞƌĞĞŶŬŽŵƐƚ͕ǁĂĂƌďŝũ�ĂůůĞ�ĂŶĚĞƌĞ�ĂůŐĞŵĞŶĞ�ŽĨ�ďŝũǌŽŶĚĞƌĞ�
ǀŽŽƌǁĂĂƌĚĞŶ�ƵŝƚŐĂĂŶĚĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�<ŽƉĞƌ�ƵŝƚŐĞƐůŽƚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ͕�ƚĞŶǌŝũ�ƵŝƚĚƌƵŬŬĞůŝũŬ�ƐĐŚƌŝĨƚĞůŝũŬ�ĂŶĚĞƌƐ�
ŽǀĞƌĞĞŶŐĞŬŽŵĞŶ͘

KĨĨĞƌƚĞƐ�ĞŶ�ĂĂŶǀĂĂƌĚŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞƐƚĞůůŝŶŐ
�Ğ�ŽĨĨĞƌƚĞƐ�ǀĂŶ�dĂƌĂ�dĞĂ�ǌŝũŶ�ǀƌŝũďůŝũǀĞŶĚ͘��ĞŶ�ďĞƐƚĞůůŝŶŐ�ŝƐ�ƉĂƐ�ĚĞĨŝŶŝƚŝĞĨ�ŶĂĚĂƚ�dĂƌĂ�dĞĂ�ĚĞǌĞ�ƐĐŚƌŝĨƚĞůŝũŬ�
ďĞǀĞƐƚŝŐĚ�ŚĞĞĨƚ�ŽĨ�ŶĂĚĂƚ�ŵĞƚ�ĚĞ�ƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐ�ĞƌǀĂŶ�ďĞŐŽŶŶĞŶ�ŝƐ͘�dĂƌĂ�dĞĂ�ŬĂŶ�ĞĐŚƚĞƌ�ďĞƐůŝƐƐĞŶ�ĚĞ�
ŐĞůĚŝŐŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽǀĞƌĞĞŶŬŽŵƐƚ�ƚĞ�ŽŶĚĞƌǁĞƌƉĞŶ�ĂĂŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ǀŽŽƌǁĂĂƌĚĞŶ͕�ŝŶ�ŚĞƚ�ŐĞǀĂů�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�
ǀĂŶ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ�ďĞƐƚĞůůŝŶŐĞŶ�ŽĨ�ǀŽŽƌĂĨďĞƚĂůŝŶŐĞŶ͕�ďĞƐƚĞůůŝŶŐĞŶ�ŐĞĚĂĂŶ�ĚŽŽƌ�ŵŝŶĚĞƌũĂƌŝŐĞŶ͕�ǁĂŶŶĞĞƌ�ĚĞ�
ďĞƐƚĞůďŽŶ�ŽŶǀŽůůĞĚŝŐ�ŽĨ�ŽŶũƵŝƐƚ�ŝƐ͕�ŽĨ�ǁĂŶŶĞĞƌ�ǀŽƌŝŐĞ�ďĞƐƚĞůůŝŶŐĞŶ�ŶŝĞƚ�ŽĨ�ŽŶǀŽůůĞĚŝŐ�ďĞƚĂĂůĚ�ǁĞƌĚĞŶ͘

WƌŽĚƵĐƚŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞ�ĞŶ�ƉƌŝũƐǌĞƚƚŝŶŐ
�Ğ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞ�ŽŵƚƌĞŶƚ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚĞŶ�ĞŶ�ĚĞ�ƉƌŝũƐǌĞƚƚŝŶŐ͕�ĂůƐŽŽŬ�ĚĞ�ŐĞĚĞƚĂŝůůĞĞƌĚĞ�ŽƌĚĞƌŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞ͕�ǌŝũŶ�
ŽƉŐĞƐƚĞůĚ�ĞŶ�ŵĞĞŐĞĚĞĞůĚ�ŽŶĚĞƌ�ǀŽŽƌďĞŚŽƵĚ�ǀĂŶ�ǁŝũǌŝŐŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ĐŽƌƌĞĐƚŝĞ͘�
�Ğ�ĂĂŶŐĞŐĞǀĞŶ�ƉƌŝũǌĞŶ�ǌŝũŶ�ŽƉŐĞŐĞǀĞŶ�ŝŶ�ĞƵƌŽ�ĞŶ�ŝŶĐůƵƐŝĞĨ��dt͘�dĂƌĂ�dĞĂ�ŬĂŶ�ŶŝĞƚ�ĂĂŶƐƉƌĂŬĞůŝũŬ�ŐĞƐƚĞůĚ�
ǁŽƌĚĞŶ�ǀŽŽƌ�;ĚƌƵŬͿĨŽƵƚĞŶ�ĚŝĞ�ŝŶ�ĚĞ�ĂĂŶďŝĞĚŝŶŐĞŶ�ǀŽŽƌŬŽŵĞŶ͘��Ğ�ŽƉŐĂǀĞ�ǀĂŶ�ƉƌŝũƐ�ƐůĂĂƚ�ƵŝƚƐůƵŝƚĞŶĚ�ŽƉ�
ĚĞ�ĂƌƚŝŬĞůĞŶ�ǌŽĂůƐ�ŚĞƚ�ǁŽŽƌĚĞůŝũŬ�ǁŽƌĚƚ�ŽŵƐĐŚƌĞǀĞŶ͘��Ğ�ďŝũŚŽƌĞŶĚĞ�ĨŽƚŽ͛Ɛ�ǌŝũŶ�ĚĞĐŽƌĂƚŝĞĨ�ďĞĚŽĞůĚ�ĞŶ�
ŬƵŶŶĞŶ�ĞůĞŵĞŶƚĞŶ�ďĞǀĂƚƚĞŶ�ĚŝĞ�ŶŝĞƚ�ŝŶďĞŐƌĞƉĞŶ�ǌŝũŶ�ŝŶ�ĚĞ�ƉƌŝũƐ͘�sĞƌǌĞŶĚͲ͕�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚͲ ĞŶ�ůĞǀĞƌŝŶŐƐŬŽƐƚĞŶ�
ǌŝũŶ�ŶŝĞƚ�ŝŶďĞŐƌĞƉĞŶ�ĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ĞŝŶĚĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞƐƚĞůůŝŶŐ�ƚŽĞŐĞǀŽĞŐĚ͘

sŽŽƌƌĂĚŝŐŚĞŝĚ
dĂƌĂ�dĞĂ�ďŝĞĚƚ�ŚĂĂƌ ƉƌŽĚƵĐƚĞŶ�ĂĂŶ�ŽƉ�ŚĂĂƌ�ǁĞďƐŝƚĞ�ƚŽƚ�ƵŝƚƉƵƚƚŝŶŐ�ǀĂŶ�ǀŽŽƌƌĂĂĚ͘�dĂƌĂ�dĞĂ�ĚŽĞƚ�ŚĂĂƌ�
ƵŝƚĞƌƐƚĞ�ďĞƐƚ�ŽƉĚĂƚ�ĂůůĞ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�<ŽƉĞƌ�ďĞƐƚĞůĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚĞŶ�ďĞƐĐŚŝŬďĂĂƌ�ǌŽƵĚĞŶ�ǌŝũŶ͘�,Ğƚ�ŬĂŶ�ĞĐŚƚĞƌ�
ŐĞďĞƵƌĞŶ�ĚĂƚ�ĞĞŶ�ĂƌƚŝŬĞů�Ƶŝƚ�ǀŽŽƌƌĂĂĚ�ŝƐ͕�ŝŶ�ĚĂƚ�ŐĞǀĂů�ǁŽƌĚƚ�ĚĞ�<ŽƉĞƌ�ǌŽ�ǀůƵŐ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ŐĞŢŶĨŽƌŵĞĞƌĚ͘�
dĂƌĂ�dĞĂ�ŬĂŶ�ŶŝĞƚ�ĂĂŶƐƉƌĂŬĞůŝũŬ�ŐĞƐƚĞůĚ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀŽŽƌ�ƐĐŚĂĚĞ�ĚŝĞ�ǌŽƵ�ǀŽŽƌƚŬŽŵĞŶ�Ƶŝƚ�ŚĞƚ�ŶŝĞƚ�ǀŽŽƌƌĂĚŝŐ�
ǌŝũŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ƉƌŽĚƵĐƚ͘

>ĞǀĞƌŝŶŐ ĞŶ�ůĞǀĞƌƚĞƌŵŝũŶ
WƌŽĚƵĐƚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ƐƚĂŶĚĂĂƌĚ�ĞŶŬĞů�ǀĞƌǌŽŶĚĞŶ�ŶĂĂƌ�ĂĚƌĞƐƐĞŶ�ŝŶ��ĞůŐŝģ�ĞŶ�EĞĚĞƌůĂŶĚ͘�sĞƌǌĞŶĚŝŶŐ�ŶĂĂƌ�
ĂŶĚĞƌĞ�ůĂŶĚĞŶ�ŝƐ�ŵŽŐĞůŝũŬ͕�ŵŝƚƐ�ƵŝƚĚƌƵŬŬĞůŝũŬ�ƐĐŚƌŝƚĞůŝũŬ�ŽǀĞƌĞĞŶŐĞŬŽŵĞŶ͘��Ğ�ǀĞƌǌĞŶĚŬŽƐƚĞŶ�ǌŝũŶ�ŽŽŬ�ŝŶ�
ĚĂƚ�ŐĞǀĂů�ǀŽůůĞĚŝŐ�ƚĞŶ�ůĂƐƚĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�<ŽƉĞƌ͘�&ŽƵƚŝĞĨ�ĚŽŽƌŐĞŐĞǀĞŶ�ůĞǀĞƌĂĚƌĞƐƐĞŶ�ǌŝũŶ�ĚĞ�

�ůŐĞŵĞŶĞ�ǀŽŽƌǁĂĂƌĚĞŶ�dĂƌĂ�dĞĂ



ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�<ŽƉĞƌ�ĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ĂĂŶůĞŝĚŝŶŐ�ŐĞǀĞŶ�ƚŽƚ�ĞǆƚƌĂ�ŬŽƐƚĞŶ͕�ƚĞŶ�ůĂƐƚĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�<ŽƉĞƌ͘
�ůůĞ�ŽƉŐĞŐĞǀĞŶ�ůĞǀĞƌŝŶŐƐƚĞƌŵŝũŶĞŶ�ǌŝũŶ�ŝŶĚŝĐĂƚŝĞĨ ĞŶ�ŶŝĞƚ�ďŝŶĚĞŶĚ͘�dĂƌĂ�dĞĂ�ŬĂŶ�ŝŶ�ŐĞĞŶ�ŐĞǀĂů�
ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬ�ŐĞƐƚĞůĚ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀŽŽƌ�ĞǀĞŶƚƵĞůĞ�ƐĐŚĂĚĞ�ŽĨ�ǀĞƌůŝĞƐ͕�ŽŶƚƐƚĂĂŶ�ĚŽŽƌ�ĞĞŶ�ůĞǀĞƌŝŶŐ�ĚŝĞ�ůĂƚĞƌ�
ŐĞƐĐŚŝĞĚƚ�ĚĂŶ�ŝŶŐĞƐĐŚĂƚ͘ 'ĞĞŶ�ĞŶŬĞůĞ�ǀĞƌƚƌĂŐŝŶŐ͕�Žŵ�ǁĞůŬĞ�ƌĞĚĞŶ�ĚĂŶ�ŽŽŬ͕�ŬĂŶ�ĂĂŶůĞŝĚŝŶŐ�ŐĞǀĞŶ�ƚŽƚ�
ĞŝƐĞŶ�ǀĂŶ�ƐĐŚĂĚĞǀĞƌŐŽĞĚŝŶŐ�ĞŶͬŽĨ�ďŽĞƚĞƐ�ĞŶͬŽĨ�ŝŶƚƌĞƐƚ͘�

�ŝŐĞŶĚŽŵƐǀŽŽƌďĞŚŽƵĚ
�Ğ�ŐĞůĞǀĞƌĚĞ�ŐŽĞĚĞƌĞŶ�ďůŝũǀĞŶ�ĞŝŐĞŶĚŽŵ�ǀĂŶ�dĂƌĂ�dĞĂ�ƚŽƚ�ĚĞ�ǀŽůůĞĚŝŐĞ�ďĞƚĂůŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĨĂĐƚƵƵƌ͕�ŝŶĐůƵƐŝĞĨ�
ĂůůĞ�ŬŽƐƚĞŶ�ĞŶ�ůĂƐƚĞŶ͕�ŶĂůĂƚŝŐŚĞŝĚƐŝŶƚĞƌĞƐƚĞŶ�ĞŶ�ǀĞƌŐŽĞĚŝŶŐĞŶ͘��ŝũ�ŶŝĞƚ�ďĞƚĂůŝŶŐ�ďĞŚŽƵĚƚ�dĂƌĂ�dĞĂ�ǌŝĐŚ�
ŚĞƚ�ƌĞĐŚƚ�Žŵ�ĚĞ�ŐŽĞĚĞƌĞŶ�ƚĞƌƵŐ�ƚĞ�ŶĞŵĞŶ͕�ǀĂŶ�ƌĞĐŚƚƐǁĞŐĞ�ĞŶ�ŽƉ�ŬŽƐƚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�<ŽƉĞƌ͘

KǀĞƌŵĂĐŚƚ
dĂƌĂ�dĞĂ�ŝƐ�ŶŝĞƚ�ĂĂŶƐƉƌĂŬĞůŝũŬ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ǀĞƌƚƌĂŐŝŶŐ�ŝŶ�ĚĞ�ƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐ�ŽĨ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ŶŝĞƚͲƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĂĂƌ�
ǀĞƌďŝŶƚĞŶŝƐƐĞŶ�ŽŵǁŝůůĞ�ǀĂŶ�ŐĞďĞƵƌƚĞŶŝƐƐĞŶ�ďƵŝƚĞŶ�ŚĂĂƌ�ŶŽƌŵĂůĞ�ĐŽŶƚƌŽůĞ͕�ŝŶďĞŐƌĞƉĞŶ�
ƉƌŽĚƵĐƚŝĞŽŶĚĞƌďƌĞŬŝŶŐĞŶ͕�ŵŽĞŝůŝũŬŚĞĚĞŶ�ďŝũ�ĂĂŶǀŽĞƌ�ŽĨ�ƚĞŬŽƌƚĞŶ�ĂĂŶ�ŐƌŽŶĚƐƚŽĨĨĞŶ͕�ǁĞƌŬŬƌĂĐŚƚĞŶ͕�
ĞŶĞƌŐŝĞ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŽĨ�ǀĞƌƚƌĂŐŝŶŐĞŶ�ŝŶ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͕�ƐƚĂŬŝŶŐĞŶ͕�ůŽĐŬͲŽƵƚƐ͕�ǁĞƌŬŽŶĚĞƌďƌĞŬŝŶŐĞŶ�ŽĨ�ĂŶĚĞƌĞ�
ĐŽůůĞĐƚŝĞǀĞ�ĂƌďĞŝĚƐŐĞƐĐŚŝůůĞŶ͕�ĚŝĞ�ŚĞƚǌŝũ�dĂƌĂ�dĞĂ͕�ŚĞƚǌŝũ�ŚĂĂƌ�ůĞǀĞƌĂŶĐŝĞƌƐ�ƌĂŬĞŶ͕�ĞŶ�Ěŝƚ�ǌĞůĨƐ�ŝŶĚŝĞŶ�ĚĞǌĞ�
ŐĞďĞƵƌƚĞŶŝƐƐĞŶ�ǀŽŽƌǌŝĞŶďĂĂƌ�ǌŝũŶ͘

�ĞƚĂůŝŶŐĞŶ
�Ğ�ĨĂĐƚƵƌĞŶ�ǌŝũŶ�ďĞƚĂĂůďĂĂƌ�ŽƉ�ĚĞ�ŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞ�ǌĞƚĞů�ǀĂŶ�dĂƌĂ�dĞĂ͕�ŽƉ�ĚĞ�ǀĞƌǀĂůĚĂŐ͕�ŶĞƚƚŽ�ǌŽŶĚĞƌ�
ŬŽƌƚŝŶŐ͕�ƚĞŶǌŝũ�ĂŶĚĞƌƐ�ŽƉ�ĚĞ�ĨĂĐƚƵƵƌ�ǀĞƌŵĞůĚ͘�EĂ�ĚĞ�ǀĞƌǀĂůĚĂŐ�ŝƐ�ŵĞŶ�ŝŶ�ǀĞƌǌƵŝŵ�ǌŽŶĚĞƌ�ǀĞƌĚĞƌĞ�
ŝŶŐĞďƌĞŬĞƐƚĞůůŝŶŐ͘�/Ŷ�ĚĂƚ�ŐĞǀĂů�ǌƵůůĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�ŽƉĞŶƐƚĂĂŶĚĞ�ĨĂĐƚƵƵƌďĞĚƌĂŐĞŶ�ǀĂŶ�ƌĞĐŚƚƐǁĞŐĞ�ĞŶ�ǌŽŶĚĞƌ�ĚĂƚ�
ĞŶŝŐĞ�ǀŽŽƌĂĨŐĂĂŶĚĞůŝũŬĞ�ŝŶŐĞďƌĞŬĞƐƚĞůůŝŶŐ�ŶŽŽĚǌĂŬĞůŝũŬ�ŝƐ͕�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞŶ�ĂĂŶŐĞƌĞŬĞŶĚ�ǁŽƌĚĞŶ�ă�ƌĂƚŽ�ǀĂŶ�
ϭ͘ϱй�ƉĞƌ�ďĞŐŽŶŶĞŶ�ŵĂĂŶĚ�ǀĂŶĂĨ�ĚĞ�ĨĂĐƚƵƵƌĚĂƚƵŵ�ĞŶ�ǌĂů�ĚĂĂƌĞŶďŽǀĞŶ�ĞĞŶ�ĨŽƌĨĂŝƚĂŝƌĞ�ƐĐŚĂĚĞǀĞƌŐŽĞĚŝŶŐ�
ǀĞƌƐĐŚƵůĚŝŐĚ�ǌŝũŶ�ƚĞŶ�ďĞůŽƉĞ�ǀĂŶ�ϭϬй�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽƉĞŶƐƚĂĂŶĚĞ�ďĞĚƌĂŐĞŶ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ǀĂŶ�Ϯϱ�ĞƵƌŽ�
ŝŶĐůƵƐŝĞĨ��dt͘��ůůĞ�ƌĞģůĞ�ŝŶĐĂƐƐŽŬŽƐƚĞŶ�ǌŝũŶ�ďŽǀĞŶĚŝĞŶ�ƚĞŶ�ůĂƐƚĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�<ŽƉĞƌ͘
dĂƌĂ�dĞĂ�ďĞŚŽƵĚƚ�ǌŝĐŚ�ŚĞƚ�ƌĞĐŚƚ�Žŵ�ďŝũ�ĞůŬĞ�ŐĞŚĞůĞ�ŽĨ�ŐĞĚĞĞůƚĞůŝũŬĞ�ŶŝĞƚͲďĞƚĂůŝŶŐ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ĨĂĐƚƵƵƌ�ŽƉ�ĚĞ�
ǀĞƌǀĂůĚĂŐ�ŽĨ�ĞŶŝŐĞ�ĂŶĚĞƌĞ�ŝŶďƌĞƵŬ�ǀĂŶ�ĚĞ�<ŽƉĞƌ�ŽƉ�ǌŝũŶ�ǀĞƌďŝŶƚĞŶŝƐƐĞŶ�ŽŶĚĞƌ�ĚĞ�ŽǀĞƌĞĞŶŬŽŵƐƚ͕�ǀĂŶ�
ƌĞĐŚƚƐǁĞŐĞ�ĞŶ�ǌŽŶĚĞƌ�ŝŶŐĞďƌĞŬĞƐƚĞůůŝŶŐ͕�ĚĞ�ƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ĂůůĞ�ŽǀĞƌĞĞŶŬŽŵƐƚĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�<ŽƉĞƌ�ƚĞ�
ƐĐŚŽƌƐĞŶ�ŽĨ�ĚĞǌĞ�ŵĞƚ�ŽŶŵŝĚĚĞůůŝũŬĞ�ŝŶŐĂŶŐ�ƚĞ�ďĞģŝŶĚŝŐĞŶ͕�ǌŽŶĚĞƌ�ŶŽŽĚ�ĂĂŶ�ĞŶŝŐĞ�ŐĞƌĞĐŚƚĞůŝũŬĞ�
ƚƵƐƐĞŶŬŽŵƐƚ�ĞŶ�ĂůůĞ�ǌĞůĨƐ�ŶŽŐ�ŶŝĞƚͲǀĞƌǀĂůůĞŶ�ƐĐŚƵůĚǀŽƌĚĞƌŝŶŐĞŶ�ŽŶŵŝĚĚĞůůŝũŬ�ŽƉ�ƚĞ�ĞŝƐĞŶ�ŽĨ�ĚĞ�ůĞǀĞƌŝŶŐ�
ƐůĞĐŚƚƐ�Ƶŝƚ�ƚĞ�ǀŽĞƌĞŶ�ƚĞŐĞŶ�ĐŽŶƚĂŶƚĞ�ďĞƚĂůŝŶŐ͕�ŶŝĞƚƚĞŐĞŶƐƚĂĂŶĚĞ�ǀƌŽĞŐĞƌĞ�ŽǀĞƌĞĞŶŬŽŵƐƚĞŶ�ĞŶ�
ŽŶǀĞƌŵŝŶĚĞƌĚ�ĞŶŝŐ�ĂŶĚĞƌ�ƌĞĐŚƚ�ĚĂƚ�dĂƌĂ�dĞĂ�ŬĂŶ�ůĂƚĞŶ�ŐĞůĚĞŶ͘�,Ğƚ�ŶŝĞƚ�ŽŶŵŝĚĚĞůůŝũŬ�ŽƉƚƌĞĚĞŶ�ƚĞŐĞŶ�ĞĞŶ�
ƚĞŬŽƌƚŬŽŵŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�<ŽƉĞƌ͕�ŬĂŶ�ŝŶ�ŐĞĞŶ�ŐĞǀĂů�ǁŽƌĚĞŶ�ďĞƐĐŚŽƵǁĚ�ĂůƐ�ĞĞŶ�ǀĞƌǌĂŬŝŶŐ�ǀĂŶǁĞŐĞ�dĂƌĂ�dĞĂ�
Žŵ�ǌŝĐŚ�ůĂƚĞƌ�ŽƉ�ĚĞǌĞ�ƚĞŬŽƌƚŬŽŵŝŶŐ�ƚĞ�ďĞƌŽĞƉĞŶ͘
�ůŬĞ�ŬůĂĐŚƚ�ďĞƚƌĞĨĨĞŶĚĞ�ĨĂĐƚƵƌĞŶ�ĚŝĞŶƚ͕�Žŵ�ŽŶƚǀĂŶŬĞůŝũŬ�ƚĞ�ǌŝũŶ͕�ŐĞĚĞƚĂŝůůĞĞƌĚ�ďŝũ�ĂĂŶŐĞƚĞŬĞŶĚĞ�ďƌŝĞĨ�ƚĞ�
ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞĨŽƌŵƵůĞĞƌĚ�ďŝŶŶĞŶ�ϳ�ŭĂůĞŶĚĞƌĚĂŐĞŶ�ŶĂ�ŽŶƚǀĂŶŐƐƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĨĂĐƚƵƵƌ͘�,Ğƚ�ŝŶĚŝĞŶĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŬůĂĐŚƚ�
ŽŶƚŚĞĨƚ�ĚĞ�<ŽƉĞƌ�ŶŝĞƚ�ǀĂŶ�ǌŝũŶ�ďĞƚĂůŝŶŐƐǀĞƌƉůŝĐŚƚŝŶŐĞŶ͘�

<ůĂĐŚƚĞŶ
<ůĂĐŚƚĞŶ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽǀĞƌĞĞŶŬŽŵƐƚ�ŵŽĞƚĞŶ�ďŝŶŶĞŶ�ϳ�ŬĂůĞŶĚĞƌĚĂŐĞŶ�ŶĂ�ŽŶƚǀĂŶŐƐƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ŐŽĞĚĞƌĞŶ�ǀŽůůĞĚŝŐ�ĞŶ�ĚƵŝĚĞůŝũŬ�ŽŵƐĐŚƌĞǀĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŝŶŐĞĚŝĞŶĚ�ďŝũ�dĂƌĂ�dĞĂ�ǀŝĂ�ĞͲŵĂŝů�ŽƉ�ŝŶĨŽΛƚĂƌĂƚĞĂ͘ďĞ�
ŽĨ�ƉĞƌ�ĂĂŶŐĞƚĞŬĞŶĚ�ƐĐŚƌŝũǀĞŶ͘�/ŶŐĞĚŝĞŶĚĞ�ŬůĂĐŚƚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ďŝŶŶĞŶ�ĞĞŶ�ƚĞƌŵŝũŶ�ǀĂŶ�ϭϰ�ĚĂŐĞŶ�ŐĞƌĞŬĞŶĚ�
ǀĂŶĂĨ�ĚĞ�ĚĂƚƵŵ�ǀĂŶ�ŽŶƚǀĂŶŐƐƚ�ďĞĂŶƚǁŽŽƌĚ͘��ŝũ�ŬůĂĐŚƚĞŶ�ĚŝĞŶƚ�Ƶ�ǌŝĐŚ�ĂůůĞƌĞĞƌƐƚ�ƚĞ�ǁĞŶĚĞŶ�ƚŽƚ�ĚĞ�
ŬůĂŶƚĞŶĚŝĞŶƐƚ�ǀĂŶ�dĂƌĂ�dĞĂ͘�DŽĐŚƚ�Ğƌ�ĚĂŶ�ŶŽŐ�ŶŝĞƚ�ƚŽƚ�ĞĞŶ�ŽƉůŽƐƐŝŶŐ�ŐĞŬŽŵĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ͕�ŚĞĞĨƚ�Ƶ�ĚĞ�
ŵŽŐĞůŝũŬŚĞŝĚ�Žŵ�Ƶǁ�ŬůĂĐŚƚ�ĂĂŶ�ƚĞ�ŵĞůĚĞŶ�ǀŝĂ�ŚĞƚ �ƵƌŽƉĞĞƐ�K�Z�ƉůĂƚĨŽƌŵ͘

tĂĂƌďŽƌŐ
�Ğ�ǁĞƚƚĞůŝũŬĞ�ǁĂĂƌďŽƌŐ�ďĞƉĞƌŬƚ�ǌŝĐŚ�ƚŽƚ�ĚĞ�ǁĞƚ�ǀĂŶ�ϭ�ƐĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϬϰ͘

,ĞƌƌŽĞƉŝŶŐ
�Ğ�<ŽƉĞƌ�ŚĞĞĨƚ�ǁĞƚƚĞůŝũŬ�ŚĞƚ�ƌĞĐŚƚ�Žŵ�ďŝŶŶĞŶ�ĞĞŶ�ƚĞƌŵŝũŶ�ǀĂŶ�ϭϰ�ŬĂůĞŶĚĞƌĚĂŐĞŶ�ŶĂ�ĚĞ�ůĞǀĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�



ŐŽĞĚĞƌĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�<ŽƉĞƌ�ďŝũ�ďĞƐƚĞůůŝŶŐ�ŽƉŐĞŐĞǀĞŶ�ůĞǀĞƌĂĚƌĞƐ͕�ǌŽŶĚĞƌ�ŽƉŐĂǀĞ�ǀĂŶ�ƌĞĚĞŶĞŶ�ĚĞ�
ŽǀĞƌĞĞŶŬŽŵƐƚ�ƚĞ�ŚĞƌƌŽĞƉĞŶ͘
Kŵ�ŚĞƚ�ŚĞƌƌŽĞƉŝŶŐƐƌĞĐŚƚ�Ƶŝƚ�ƚĞ�ŽĞĨĞŶĞŶ͕�ĚŝĞŶƚ�ĚĞ�<ŽƉĞƌ�dĂƌĂ�dĞĂ�ǀŝĂ�ĞĞŶ�ŽŶĚƵďďĞůǌŝŶŶŝŐĞ�ǀĞƌŬůĂƌŝŶŐ�ƉĞƌ�
ĞͲŵĂŝů�ǀŝĂ�ŝŶĨŽΛƚĂƌĂƚĞĂ͘ďĞ�ŽĨ�ƉĞƌ�ĂĂŶŐĞƚĞŬĞŶĚ�ƐĐŚƌŝũǀĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�ŚŽŽŐƚĞ�ƐƚĞůůĞŶ�ǀĂŶ�ǌŝũŶ�ďĞƐůŝƐƐŝŶŐ�ĚĞ�
ŽǀĞƌĞĞŶŬŽŵƐƚ�ƚĞ�ŚĞƌƌŽĞƉĞŶ͘
�ůƐ�ĚĞ�<ŽƉĞƌ�ĚĞ�ŽǀĞƌĞĞŶŬŽŵƐƚ�ŚĞƌƌŽĞƉƚ͕�ŽŶƚǀĂŶŐƚ�Śŝũ�ĂůůĞ�ďĞƚĂůŝŶŐĞŶ�ĚŝĞ�Śŝũ�ͬ�ǌŝũ�ƚŽƚ�ŽƉ�ĚĂƚ�ŵŽŵĞŶƚ�
ŚĞĞĨƚ�ŐĞĚĂĂŶ͕�ŝŶĐůƵƐŝĞĨ�ůĞǀĞƌŝŶŐƐŬŽƐƚĞŶ�;ŵĞƚ�ƵŝƚǌŽŶĚĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ĞǀĞŶƚƵĞůĞ�ĞǆƚƌĂ�ŬŽƐƚĞŶ�ƚĞŶ�ŐĞǀŽůŐĞ�ǀĂŶ�
ǌŝũŶ�ͬ�ŚĂĂƌ�ŬĞƵǌĞ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ǁŝũǌĞ�ǀĂŶ�ůĞǀĞƌŝŶŐ�ĚĂŶ�ĚĞ�ĚŽŽƌ�dĂƌĂ�dĞĂ�ŐĞďŽĚĞŶ�ŐŽĞĚŬŽŽƉƐƚĞ�
ƐƚĂŶĚĂĂƌĚ�ůĞǀĞƌŝŶŐͿ�ŽŶǀĞƌǁŝũůĚ�ĞŶ�ŝŶ�ŝĞĚĞƌ�ŐĞǀĂů�ŶŝĞƚ�ůĂƚĞƌ�ĚĂŶ�ϭϰ�ĚĂŐĞŶ�ŶĂĚĂƚ�dĂƌĂ�dĞĂ�ŽƉ�ĚĞ�ŚŽŽŐƚĞ�ŝƐ�
ŐĞƐƚĞůĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞƐůŝƐƐŝŶŐ�ĚĞ�ŽǀĞƌĞĞŶŬŽŵƐƚ�ƚĞ�ŚĞƌƌŽĞƉĞŶ͕�ƚĞƌƵŐ͕�ĠŶ�ŵŝƚƐ�dĂƌĂ�dĞĂ�ĚĞ�ŐŽĞĚĞƌĞŶ�ŚĞĞĨƚ�
ƚĞƌƵŐŐĞŬƌĞŐĞŶ͘
�Ğ�ŬŽƐƚĞŶ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ƚĞƌƵŐǌĞŶĚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐŽĞĚĞƌĞŶ�ǌŝũŶ�ƚĞŶ�ůĂƐƚĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�<ŽƉĞƌ͘
,Ğƚ�ŚĞƌƌŽĞƉŝŶŐƐƌĞĐŚƚ�ŬĂŶ�ĞŶŬĞů�ǁŽƌĚĞŶ�ŝŶŐĞƌŽĞƉĞŶ�ŝŶĚŝĞŶ�ĚĞ�ŐŽĞĚĞƌĞŶ�ŝŶ�ŽƌŝŐŝŶĞůĞ͕�ŽŶŐĞŽƉĞŶĚĞ�ĞŶ�
ŽŶďĞƐĐŚĂĚŝŐĚĞ�ǀĞƌƉĂŬŬŝŶŐ�ǁŽƌĚĞŶ�ƚĞƌƵŐŐĞǌŽŶĚĞŶ͘

WĞƌƐŽŽŶůŝũŬĞ�ŐĞŐĞǀĞŶƐ
�ŽŽƌ�ĞĞŶ�ďĞƐƚĞůůŝŶŐ�ƚĞ�ƉůĂĂƚƐĞŶ�ďŝũ�dĂƌĂ�dĞĂ͕�ƐƚĂĂƚ�ĚĞ�<ŽƉĞƌ�ƵŝƚĚƌƵŬŬĞůŝũŬ�ƚŽĞ�ĚĂƚ�ǌŝũŶ�ͬ�ŚĂĂƌ�ŐĞŐĞǀĞŶƐ�
ǁŽƌĚĞŶ�ǀĞƌǁĞƌŬƚ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ŽŽŐ�ŽƉ�ĞĞŶ�ƐŶĞůůĞ�ĞŶ�ĐŽƌƌĞĐƚĞ�ĂĨŚĂŶĚĞůŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽǀĞƌĞĞŶŬŽŵƐƚ�;ďĞŚĞĞƌ�
ďĞƐƚĞůůŝŶŐ͕�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝĞ͕�ĨŝƐĐĂůĞ�ǀĞƌƉůŝĐŚƚŝŶŐĞŶ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘��Ğ�ĂůĚƵƐ�ǀĞƌǌĂŵĞůĚĞ�ƉĞƌƐŽŽŶƐŐĞŐĞǀĞŶƐ�ǁŽƌĚĞŶ�
ŶŝĞƚ�ĚŽŽƌŐĞŐĞǀĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞƌĚĞŶ͕ ƚĞŶǌŝũ�ĚĞǌĞ�ďĞƚƌŽŬŬĞŶ�ǌŝũŶ�ďŝũ�ĚĞ�ƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞƐƚĞůůŝŶŐ͕�ďǀ͘�ǀŽŽƌ�ĚĞ�
ůĞǀĞƌŝŶŐ͘��ĞǌĞ�ďĞƚƌŽŬŬĞŶ�ĚĞƌĚĞŶ ǌŝũŶ�ǀĞƌƉůŝĐŚƚ�Žŵ�ĚĞ�ǀĞƌƚƌŽƵǁĞůŝũŬŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞŐĞǀĞŶƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�<ŽƉĞƌ�ƚĞ�
ƌĞƐƉĞĐƚĞƌĞŶ͘
�Ğ�<ŽƉĞƌ�ǁŽƌĚƚ�ŽƉŐĞŶŽŵĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŬůĂŶƚĞŶďĞƐƚĂŶĚ�ĞŶ�ŽŶƚǀĂŶŐƚ�ƌĞŐĞůŵĂƚŝŐ�ĚĞ�ŶŝĞƵǁƐďƌŝĞĨ͕�ǀĂŶ�ĚĞǁĞůŬĞ�
Śŝũ�ͬǌŝũ�ǌŝĐŚ�ĞĞŶǀŽƵĚŝŐ�ŬĂŶ�ƵŝƚƐĐŚƌŝũǀĞŶ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝĞƐ�ǀĞƌǀĂƚ�ŝŶ�ĚĞ�ďĞƚƌĞĨĨĞŶĚĞ�ŵĂŝůŝŶŐ�ƚĞ�ǀŽůŐĞŶ͘�
sŽŽƌ�ŵĞĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞ�ǁŽƌĚƚ�ĚĞ�<ŽƉĞƌ�ƵŝƚŐĞŶŽĚŝŐĚ�ǌŝĐŚ�ƚĞ�ǁĞŶĚĞŶ�ƚŽƚ�ŚĞƚ�ŽƉĞŶďĂĂƌ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�
ďŝũŐĞŚŽƵĚĞŶ�ĚŽŽƌ�ĚĞ��ĞůŐŝƐĐŚĞ�WƌŝǀĂĐǇĐŽŵŵŝƐƐŝĞ͘
dĂƌĂ�dĞĂ�ĞƌŬĞŶƚ�ĚĞ�ƌĞĐŚƚĞŶ�ŽŶĚĞƌ�ĚĞ�'ĞŶĞƌĂů��ĂƚĂ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�;'�WZͿ�ǁĞƚŐĞǀŝŶŐ͘

�ĞǁŝũƐ
�ůůĞ�ƉĂƌƚŝũĞŶ�ĂĂŶǀĂĂƌĚĞŶ�ďŝŶŶĞŶ�ŚĞƚ�ŬĂĚĞƌ�ǀĂŶ�ŚƵŶ�ƌĞůĂƚŝĞƐ�ŚĞƚ�ĞůĞŬƚƌŽŶŝƐĐŚ�ďĞǁŝũƐ�;ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ͗�ĞͲŵĂŝů͕�
ďĂĐŬͲƵƉƐ͕͙Ϳ͘

^ĐŚĞŝĚďĂĂƌŚĞŝĚ
/ŶĚŝĞŶ�ĞĞŶ�ĂƌƚŝŬĞů�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�ǀŽŽƌǁĂĂƌĚĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ŶŝĞƚŝŐ�ǀĞƌŬůĂĂƌĚ͕�ǌĂů�ĚĞǌĞ�ŶŝĞƚŝŐŚĞŝĚ�ĚĞ�ŐĞůĚŝŐŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ŽǀĞƌŝŐĞ�ĂƌƚŝŬĞůĞŶ�ŶŝĞƚ�ĂĂŶƚĂƐƚĞŶ͘

dŽĞƉĂƐƐĞůŝũŬ�ƌĞĐŚƚ
�ůůĞ�ŽǀĞƌĞĞŶŬŽŵƐƚĞŶ�ĂĨŐĞƐůŽƚĞŶ�ŵĞƚ�dĂƌĂ�dĞĂ�ǁŽƌĚĞŶ�ďĞŚĞĞƌƐƚ�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ��ĞůŐŝƐĐŚĞ�ƌĞĐŚƚ͘��ůŬ�ŐĞƐĐŚŝů�ŵĞƚ�
ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ�ƚŽƚ�ŚĞƚ�ĂĨƐůƵŝƚĞŶ͕�ĚĞ�ŐĞůĚŝŐŚĞŝĚ͕�ĚĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝĞ�ŽĨ�ĚĞ�ƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�ŽǀĞƌĞĞŶŬŽŵƐƚ�ĞŶ�
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