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%RULV�*UpVLOORQ��
ZĞǌĞŶƐŝŽŶ�

ZK^�E͕��ŚƌŝƐƚŝĂŶ͘�ϮϬϭϴ͘��ŝĞ�ƉŽůŝƚŝƐĐŚĞ�^ƚĂĚƚ͘��ĞƌůŝŶ͕�DĂĚƌŝĚ�
ƵŶĚ�ĚĂƐ�ƉŽůŝƚŝƐĐŚĞ�&ĞůĚ͘��ŝĞůĞĨĞůĚ͗�dƌĂŶƐĐƌŝƉƚ͘�

�ŽƌŝƐ�'ƌĠƐŝůůŽŶ�
/Ɛƚ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�Ĩƺƌ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞ�ĂŶ�ĚĞƌ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚćƚ��ŝǆͲDĂƌƐĞŝůůĞ�;&ƌĂŶŬƌĞŝĐŚͿ�
ƵŶĚ�ĂƐƐŽǌŝŝĞƌƚĞƌ�&ŽƌƐĐŚĞƌ�Ăŵ��ĞŶƚƌƵŵ�
DĂƌĐ��ůŽĐŚ�Ĩƺƌ�^ŽǌŝĂůǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ�
;�ĞƌůŝŶͿ͘�
ďŽƌŝƐ͘ŐƌĞƐŝůůŽŶΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ�

<ĞǇǁŽƌĚƐ�

^ƚĂĚƚ�ʹ�WŽůŝƚŝŬ�ʹ��ĞƌůŝŶ�ʹ�DĂĚƌŝĚ�ʹ�ƵƌďĂŶ�ƐƚƵĚŝĞƐ�

�Ƶ��ŶĨĂŶŐ� ĚŝĞƐĞƌ� ZĞǌĞŶƐŝŽŶ�ŵƂĐŚƚĞ� ŝĐŚ� ǌǁĞŝ� �ĞŵĞƌŬƵŶŐĞŶ�ŵĂĐŚĞŶ͘� �Ƶŵ�ĞŝŶĞŶ�
ŚĂŶĚĞůƚ� ĞƐ� ƐŝĐŚ� ďĞŝ� ĚĞŵ� ƌĞǌĞŶƐŝĞƌƚĞŶ�tĞƌŬ� Ƶŵ� ĞŝŶĞ� �ŝƐƐĞƌƚĂƚŝŽŶ͕� Ě͘�Ś͘� Ƶŵ� ĞŝŶ�
ƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞƐ� ǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞƐ� 'ĞŶƌĞ͘� �Ğƌ� ĞŝŶĞ� ŽĚĞƌ� ĂŶĚĞƌĞ� ŝŵ� &ŽůŐĞŶĚĞŶ�
ŬƌŝƚŝƐŝĞƌƚĞ� WƵŶŬƚ� ŵĂŐ� ĂƵĨ� ĚŝĞ� ďĞƐŽŶĚĞƌĞŶ� �ŶƚƐƚĞŚƵŶŐƐďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ� ƵŶĚ�
�ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ͕� ĚĞŶĞŶ� ĚŝĞƐĞƐ� 'ĞŶƌĞƐ� ƵŶƚĞƌůŝĞŐƚ͕� ǌƵƌƺĐŬǌƵĨƺŚƌĞŶ� ƐĞŝŶ͘� �Ƶŵ�
ĂŶĚĞƌĞŶ� ŬŽŵŵƚ� ĚĞƌ� sĞƌĨĂƐƐĞƌ� ĚŝĞƐĞƌ� ZĞǌĞŶƐŝŽŶ� ĂƵƐ� &ƌĂŶŬƌĞŝĐŚ͕� ǁŽ� ĂůƐ� �ƺĐŚĞƌ�
ƉƵďůŝǌŝĞƌƚĞ� �ŝƐƐĞƌƚĂƚŝŽŶĞŶ� ĞŚĞƌ� ĞŝŶĞ� �ƵƐŶĂŚŵĞ� ƐŝŶĚ͕� � ǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞ�
WƵďůŝŬĂƚŝŽŶĞŶ� ŐĞŶĞƌĞůů� ĞƚǁĂƐ� ͣĨƌĞŝĞƌ͞� ƵŶĚ� ŬƌŝƚŝƐĐŚĞƌ� ƌĞǌĞŶƐŝĞƌƚ� ǁĞƌĚĞŶ� ĂůƐ� ŝŵ�
ĚĞƵƚƐĐŚĞŶ�ZĂƵŵ�ƵŶĚ� ĚĞƐŚĂůď� ƚĞŝůǁĞŝƐĞ� ĞŝŶĞŶ� ĚŝƌĞŬƚĞƌĞŶ� dŽŶ� ĂŶƐĐŚůĂŐĞŶ͕� Ƶŵ� ŝŶ�
ĞŝŶĞŶ�ǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞŶ��ŝƐƉƵƚ�ǌƵ�ŵƺŶĚĞŶ͘��ŝĞƐĞƌ�ŬƵƌǌĞ��ĞƌŝĐŚƚ�ƐŽůů�ĂůƐŽ�ŵĞŚƌ�ĂůƐ�
�ĞŝƚƌĂŐ� ǌƵ� ĞŝŶĞŵ� ǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞŶ� �ŝĂůŽŐ� ŵŝƚ� ĚĞŵ� �ƵƚŽƌ� ĂůƐ� ĞŝŶĞ� ƌĞŝŶĞ�
ͣZĞǌĞŶƐŝŽŶ͞�ŝŵ�ĞŶŐĞƌĞŶ�^ŝŶŶĞ�ǀĞƌƐƚĂŶĚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘�

�ƵŶćĐŚƐƚ�ƐŽůů�ĞŝŶĞ�ŝŶŚĂůƚůŝĐŚĞ��ƵƐĂŵŵĞŶĨĂƐƐƵŶŐ�ĚĞƐ��ƵĐŚƐ�ĞƌĨŽůŐĞŶ͗��Ɛ�ŚĂŶĚĞůƚ�ƐŝĐŚ�
Ƶŵ� ĞŝŶĞ� ǌƵŵ� dĞŝů� ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞ� ƵŶĚ� ǌƵŵ� dĞŝů� ƉƌĂǆŝƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƚĞ� ^ƚƵĚŝĞ� ƺďĞƌ� ĚĂƐ�
ZĂƵŵŬŽŶǌĞƉƚ� ŝŶ� �ŶǁĞŶĚƵŶŐ� ĂƵĨ� ĞŝŶ� ďĞƐŽŶĚĞƌĞƐ� &ĞůĚ͕� ĚŝĞ� ͣƉŽůŝƚŝƐĐŚĞ� ^ƚĂĚƚ͘͞�
'ĞŶĂƵĞƌ� ŐĞƐĂŐƚ� ŐĞŚƚ� ĞƐ� Ƶŵ� ĚŝĞ� KƌƚĞ� ĚĞƌ� ƉŽůŝƚŝƐĐŚĞŶ� DĂĐŚƚ͕� WĂƌůĂŵĞŶƚ� ďǌǁ͘�
�ƵŶĚĞƐƚĂŐ� ;ŝŵ� &Ăůů� ǀŽŶ� �ĞƌůŝŶͿ͕� �ďŐĞŽƌĚŶĞƚĞŶďƺƌŽƐ͕� DŝŶŝƐƚĞƌŝĞŶ͕� <ŽŶǌĞƌŶďƺƌŽƐ͕�
WĂƌƚĞŝǌĞŶƚƌĂůĞŶ͕� ZĞƉƌćƐĞŶƚĂŶǌĞŶ� ǀŽŶ� >ŽďďǇƐ͕� WƌĞƐƐĞͲ� ƵŶĚ� DĞĚŝĞŶǌĞŶƚƌĂůĞŶ͕�
ďĞƐƚŝŵŵƚĞ� �ĂĨĠƐ� ƵŶĚ� ZĞƐƚĂƵƌĂŶƚƐ͘� �ŝĞ� ,ĂƵƉƚĨƌĂŐĞ� ĚĞƌ� �ƌďĞŝƚ�ǁŝƌĚ� ƐĐŚŽŶ� ŝŶ� ĚĞƌ�
�ŝŶůĞŝƚƵŶŐ�ŬůĂƌ�ĨŽƌŵƵůŝĞƌƚ͗�ͣtŝĞ�ŝƐƚ�ĚŝĞ��ĞǌŝĞŚƵŶŐ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞŵ�ƐŽǌŝĂůĞŶ�ZĂƵŵ�ƵŶĚ�
ĚĞŵ�ƉŚǇƐŝƐĐŚĞŶ�ZĂƵŵ�ĞŝŶĞƐ�ŶĂƚŝŽŶĂůĞŶ�ƉŽůŝƚŝƐĐŚĞŶ�&ĞůĚĞƐ͍͘͞��Ğƌ��ƵƚŽƌ�ƵŶƚĞƌƐƵĐŚƚ�
ĚŝĞƐĞ�WƌŽďůĞŵĂƚŝŬ�ĂŶŚĂŶĚ�ǀŽŶ�ǌǁĞŝ�&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐĨĞůĚĞƌŶ͕��ĞƌůŝŶ�ƵŶĚ�DĂĚƌŝĚ͘�
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�ĂŶŬ� ĞŝŶĞƐ� ǌƵŵĞŝƐƚ� ŬůĂƌĞŶ� ^ƚŝůƐ� ůŝĞƐƚ� ƐŝĐŚ� ĚĂƐ� �ƵĐŚ� ŐƵƚ͘� �Ɛ� ŝƐƚ� ŝŶ� ŶĞƵŶ� <ĂƉŝƚĞů�
ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞƌ� >ćŶŐĞ� ƵŶƚĞƌŐůŝĞĚĞƌƚ͕� ĚŝĞ� ƐŝĐŚ� ũĞĚŽĐŚ� ŝŶ� ĚƌĞŝ� ŬůĂƐƐŝƐĐŚĞ� dĞŝůĞ�
ǌƵƐĂŵŵĞŶĨĂƐƐĞŶ�ůĂƐƐĞŶ͗��ƵĨ�ĚĞŶ�&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐƐƚĂŶĚ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�dĞŝů�ĨŽůŐƚ�
ĞŝŶ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝƐĐŚĞƐ�<ĂƉŝƚĞů͘� /Ŷ�ĚĞƌ�ĞŝŐĞŶƚůŝĐŚĞŶ�hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐ�ǁŝĚŵĞƚ�ƐŝĐŚ�ĚĞƌ�
�ƵƚŽƌ�ƐĞŝŶĞŶ�ďĞŝĚĞŶ�&ĞůĚĞƌŶ͕��ĞƌůŝŶ�ƵŶĚ�DĂĚƌŝĚ͕�Ƶŵ�ĂďƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ�ǌƵ�ĞŝŶĞŵ�&Ăǌŝƚ�
ǌƵ� ŐĞůĂŶŐĞŶ͘� �ŝĞƐĞ� ďĞŝ� �ŝƐƐĞƌƚĂƚŝŽŶĞŶ� ŝŶ� ĚĞŶ� ^ŽǌŝĂůǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ� ƚǇƉŝƐĐŚĞ�
'ůŝĞĚĞƌƵŶŐ� ŚĂƚ� ĞŝŶĞŶ� ŐƌŽƘĞŶ� sŽƌƚĞŝů͗� ^ŝĞ� ƐĐŚĂĨĨƚ� <ůĂƌŚĞŝƚ� ƵŶĚ� ĞŶƚƐƉƌŝĐŚƚ� ĚĞŵ�
ĞƌǁĂƌƚĞƚĞŶ� <ĂŶŽŶ� ĞŝŶĞƌ� ƐŽůĐŚĞŶ� ĂŬĂĚĞŵŝƐĐŚĞŶ� �ƌďĞŝƚ͘� ^ŝĞ� ŚĂƚ� ĂďĞƌ� ĂƵĐŚ� ĞŝŶĞŶ�
EĂĐŚƚĞŝů͗�^ŝĞ�ƚƌĞŶŶƚ�ŬƺŶƐƚůŝĐŚ�ĚŝĞ�ͣdŚĞŽƌŝĞ͞�ǀŽŶ�ĚĞƌ�ͣDĞƚŚŽĚĞ͞�ƵŶĚ�ǀŽƌ�ĂůůĞŵ�ǀŽŶ�
ĚĞƌ�ͣWƌĂǆŝƐ͘͞��ŚƌŝƐƚŝĂŶ�ZŽƐĞŶ�ƐĐŚĂĨĨƚ�ĞƐ�ĚĞŶŶŽĐŚ͕�ĚŝĞƐĞƐ�WƌŽďůĞŵ�ǌƵŵ�dĞŝů�ǌƵ�ůƂƐĞŶ͕�
ŝŶĚĞŵ�Ğƌ�ǌ͘��͘�ďĞƐƚŝŵŵƚĞ�<ŽŶǌĞƉƚĞ�ďǌǁ͘��ĞŐƌŝĨĨĞ�ŝŵ�ůĞƚǌƚĞŶ͕�ƉƌĂǆŝƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƚĞŶ�dĞŝů�
ĂŶǁĞŶĚĞƚ͘��ƚǁĂƐ�ƐƚĞŝĨ�ďůĞŝďƚ�ĂůůĞƌĚŝŶŐƐ�ĚŝĞ�,ĞƌĂŶŐĞŚĞŶƐǁĞŝƐĞ͕�ŵŝƚ�ĚĞƌ�ĚĞƌ��ƵƚŽƌ�
�ĞƌůŝŶ�ƵŶĚ�DĂĚƌŝĚ�ĂŶĂůǇƐŝĞƌƚ͗��ŝĞ�<ĂƉŝƚĞů�ϲ� ;�ĞƌůŝŶͿ͕�ϳ� ;DĂĚƌŝĚͿ�ƵŶĚ�ϴ� ;sĞƌŐůĞŝĐŚͿ�
ǁĞƌĚĞŶ�ĞǆĂŬƚ�ŐůĞŝĐŚ�ƵŶƚĞƌŐĞŐůŝĞĚĞƌƚ�ƵŶĚ�ĚĞŵĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ�ĂŶĂůǇƐŝĞƌƚ͘��ŝĞƐ�ƐĐŚĞŝŶƚ�
ǁĞŶŝŐĞƌ� ĚĞŵ� ƌĞĞůůĞŶ� sĞƌŐůĞŝĐŚ� ĂůƐ� ĞŝŶĞƌ� ĂƵĨ� ƐĞŚƌ� ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞ� &ĞůĚĞƌ�
ĂŶŐĞǁĞŶĚĞƚĞŶ� ƵŶĚ� ĚĂĚƵƌĐŚ� ĞƚǁĂƐ� ƺďĞƌƚƌŝĞďĞŶ� ƐǇƐƚĞŵĂƚŝƐĐŚ� ĞƌƐĐŚĞŝŶĞŶĚĞŶ�
DĞƚŚŽĚĞ� ŐĞƐĐŚƵůĚĞƚ͘� Kď� ĚŝĞƐ� ĚĞƌ� ŐĞĞŝŐŶĞƚƐƚĞ� tĞŐ� ŝƐƚ͕� Ƶŵ� ǀ͘� Ă͘� ĚŝĞ� ŐƌŽƘĞŶ�
�ŝĨĨĞƌĞŶǌĞŶ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞƌ�ƉŽůŝƚŝƐĐŚĞŶ�^ƚĂĚƚ��ĞƌůŝŶ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�ƉŽůŝƚŝƐĐŚĞŶ�^ƚĂĚƚ�DĂĚƌŝĚ�
ŚĞƌǀŽƌǌƵŚĞďĞŶ͕�ďůĞŝďƚ�ŽĨĨĞŶ͘�

tƺŶƐĐŚĞŶƐǁĞƌƚ� ǁćƌĞ� ǀ͘�Ă͘� ĞŝŶĞ� ZĞĐŚƚĨĞƌƚŝŐƵŶŐ� ĞŝŶĞƐ� ƐŽůĐŚ� ƵŶĞƌǁĂƌƚĞƚĞŶ� �ƵŽƐ͘�
tĂƌƵŵ� ǀĞƌŐůĞŝĐŚƚ� ĚĞƌ� �ƵƚŽƌ� �ĞƌůŝŶ͕� ĚŝĞ� ,ĂƵƉƚƐƚĂĚƚ� ĞŝŶĞƐ� ĨƂĚĞƌĂůĞŶ� >ĂŶĚĞƐ͕�ŵŝƚ�
DĂĚƌŝĚ͕� ĚĞƌ� ,ĂƵƉƚƐƚĂĚƚ� ĞŝŶĞƐ� ǌĞŶƚƌĂůŽƌŐĂŶŝƐŝĞƌƚĞŶ� >ĂŶĚĞƐ͍�tĂƌƵŵ� ǀĞƌƐƵĐŚƚ� Ğƌ͕�
ĞŝŶĞ͕�ǁŝĞ�Ğƌ�ƐĞůďƐƚ�ďĞƚŽŶƚ͕�ũƵŶŐĞ�,ĂƵƉƚƐƚĂĚƚ�;�ĞƌůŝŶ�ƐĞŝƚ�ϭϴϳϭͿ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�ĂůƚĞŶ͕�ƐĞŝƚ�
:ĂŚƌŚƵŶĚĞƌƚĞŶ� ĞƚĂďůŝĞƌƚĞŶ� ,ĂƵƉƚƐƚĂĚƚ� ;DĂĚƌŝĚͿ� ǌƵ� ǀĞƌŐůĞŝĐŚĞŶ͍� <ĂŶŶ� ŵĂŶ�
ƺďĞƌŚĂƵƉƚ� ĞŝŶĞ� ĂŶĚĞƌĞ� ĞƵƌŽƉćŝƐĐŚĞ� ^ƚĂĚƚ� ŵŝƚ� �ĞƌůŝŶ� ǀĞƌŐůĞŝĐŚĞŶ͕� ŵŝƚ� ĞŝŶĞƌ�
,ĂƵƉƚƐƚĂĚƚ͕�ĚĞƌĞŶ�^ĐŚŝĐŬƐĂů�ŝŵ�ϮϬ͘�:ĂŚƌŚƵŶĚĞƌƚ�ĚĞƌĂƌƚ�ŚĞƌĂƵƐƐƚŝĐŚƚ�;ƺďĞƌŵćĐŚƚŝŐ�
ŝŵ�ĚƌŝƚƚĞŶ�ZĞŝĐŚ͕�ďŽŵďĂƌĚŝĞƌƚ�ƵŶĚ�ŐĞƚĞŝůƚ�ŶĂĐŚ�ϭϵϰϱ͕�ŐĞƚĞŝůƚ� ŝŶ�KƐƚ�ƵŶĚ�tĞƐƚ�Ăď�
ϭϵϰϵ͕�ĚĞƌ�KƐƚƚĞŝů�ĂůƐ� ͣ,ĂƵƉƚƐƚĂĚƚ�ĚĞƌ���Z͕͞�ĚĞƌ�tĞƐƚƚĞŝů�ƉŽůŝƚŝƐĐŚ�ƵŶďĞĚĞƵƚĞŶĚ͕�
ƐĞŝƚ�ϭϵϵϬ�ǁŝĞĚĞƌǀĞƌĞŝŶŝŐƚ͕�ƐĞŝƚ�ϭϵϵϭ�ŽĨĨŝǌŝĞůů�ǁŝĞĚĞƌ�,ĂƵƉƚƐƚĂĚƚ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚƐ�ĂďĞƌ�
ƌĞĂů�ĞƌƐƚ�ƐĞŝƚ�ϭϵϵϵͿ͍��ůƐ�DĞƚŚŽĚĞ�ŝƐƚ�ĚĞƌ�^ƚćĚƚĞǀĞƌŐůĞŝĐŚ�ŐĞŶĞƌĞůů�ďĞŐƌƺƘĞŶƐǁĞƌƚ͕�
ĚŝĞ�ǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞ�&ƵŶĚŝĞƌƵŶŐ�ŬƂŶŶƚĞ�ŝŵ�ǀŽƌůŝĞŐĞŶĚĞŶ�&Ăůů�ƐŽůŝĚĞƌ�ƐĞŝŶ͘�tćƌĞ�ĞƐ�
ŶŝĐŚƚ� ĂŶŐĞďƌĂĐŚƚĞƌ� ŐĞǁĞƐĞŶ͕� ĚĞŶ�ƉŽůŝƚŝƐĐŚͲƌćƵŵůŝĐŚĞŶ�,ĂďŝƚƵƐ�DĂĚƌŝĚƐ� ǌ͘��͘�ŵŝƚ�
ĚĞŵ�ǀŽŶ�WĂƌŝƐ�ǌƵ�ǀĞƌŐůĞŝĐŚĞŶ͍�hŶĚ�ǁĞŶŶ�ŵĂŶ�ƵŶďĞĚŝŶŐƚ��ĞƌůŝŶ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�ĂŶĚĞƌĞŶ�
^ƚĂĚƚ�ǀĞƌŐůĞŝĐŚĞŶ�ŵƂĐŚƚĞ͕�ǁĂƌƵŵ�ŶŝĐŚƚ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ƉŽůŝƚŝƐĐŚĞŶ�^ŽŶĚĞƌĨĂůů͕�
ǁŝĞ�ǌ͘��͘��ƌƺƐƐĞů͕�ĞŝŶĞ�/ĚĞĞ͕�ĚŝĞ�ĚĞƌ��ƵƚŽƌ�ƐĞůďƐƚ�ŝŶ�ƐĞŝŶĞŵ�&Ăǌŝƚ�ĂŶƐƉƌŝĐŚƚ͍�

�ĂƐ��ƵĐŚ� ǀŽŶ�ϯϱϮ� ^ĞŝƚĞŶ�ĞŶƚŚćůƚ� ŶƵƌ� ϭϭ��ďďŝůĚƵŶŐĞŶ͘�KďǁŽŚů� ĚĞƌ��ƵƚŽƌ� ŝŶ�ĚĞŶ�
ůĞƚǌƚĞŶ� <ĂƉŝƚĞůŶ� ŝŵŵĞƌ� ǁŝĞĚĞƌ� ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ� KƌƚĞ� ǀŽŶ� ǌĞŶƚƌĂůĞƌ� �ĞĚĞƵƚƵŶŐ� ŝŶ�
DĂĚƌŝĚ�ďǌǁ͘��ĞƌůŝŶ�ǌŝƚŝĞƌƚ͕�ůŝĞĨĞƌƚ�Ğƌ�ŶƵƌ�ǁĞŶŝŐ�<ĂƌƚĞŶŵĂƚĞƌŝĂů�ĚĂǌƵ͕�ĂďŐĞƐĞŚĞŶ�ǀŽŶ�
ĞŝŶĞŵ�ŚĂůďǁĞŐƐ�ŐĞůƵŶŐĞŶĞŶ�WůĂŶ�ĚĞƌ��ĞƌůŝŶĞƌ�ͣ,ĂƵƉƚĂĚƌĞƐƐĞŶ͞�ĚĞƌ�DĂĐŚƚ�ƵŶĚ�ǀŽŶ�
ĞŝŶĞƌ�ǁĞŶŝŐ�ŚŝůĨƌĞŝĐŚĞŶ�<ŽƉŝĞ�ĞŝŶĞƐ�ƚŽƵƌŝƐƚŝƐĐŚĞŶ�^ƚĂĚƚƉůĂŶƐ�ǀŽŶ�DĂĚƌŝĚ�;^͘�ϮϱϲͿ͘�
�ĂƐ�ŐůĞŝĐŚĞ�ŵĂŐĞƌĞ�&Ăǌŝƚ�ďĞƚƌŝĨĨƚ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�ǁĞŶŝŐĞŶ�&ŽƚŽƐ͕�ĚŝĞ�ŐĞůŝĞĨĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ĂďĞƌ�
ŶŝĐŚƚ�ĂƵƐƐĂŐĞŬƌćĨƚŝŐ�ŐĞŶƵŐ�ƐŝŶĚ͘��Ă�ĨƌĂŐƚ�ƐŝĐŚ�ĚĞƌ�^ƚĂĚƚŐĞŽŐƌĂƉŚ͕�ǁĂƌƵŵ�ĞŝŶ�ƐŽůĐŚ�
ǀŝƐƵĞůůĞƐ�dŚĞŵĂ�ǁŝĞ�ĚĞƌ�ƉŽůŝƚŝƐĐŚĞ�ZĂƵŵ�ƐŽ�ͣƵŶǀŝƐƵĞůů͞�ďĞƚƌĂĐŚƚĞƚ�ƵŶĚ�ĂŶĂůǇƐŝĞƌƚ�
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�������� � ����

ǁƵƌĚĞ͘��ŝĞƐ�ŵĂŐ�ĚĂƌĂŶ�ůŝĞŐĞŶ͕�ĚĂƐƐ��ŚƌŝƐƚŝĂŶ�ZŽƐĞŶ�ǀŽŶ�,ĂƵƐ�ĂƵƐ�WŽůŝƚŽůŽŐĞ�ƵŶĚ�
ŶŝĐŚƚ�'ĞŽŐƌĂƉŚ�ŝƐƚ͘�

�ŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ�ůŝĞŐĞŶ�ĚŝĞ�^ƚćƌŬĞŶ�ĚĞƌ��ƌďĞŝƚ�ĞŚĞƌ�ŝŶ�ĚĞŶ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞŶ�DĞƚŚŽĚĞŶ�ƵŶĚ�
/ŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͕� ŵŝƚ� ĚĞƌĞŶ� �ƵƌĐŚĨƺŚƌƵŶŐ� ĚĞƌ� �ƵƚŽƌ� ŽĨĨĞŶƐŝĐŚƚůŝĐŚ� ǀĞƌƚƌĂƵƚĞƌ� ŝƐƚ͘�
dĂƚƐćĐŚůŝĐŚ�ƐŝŶĚ�ǀŝĞůĞ��ŝƚĂƚĞ�ǀŽŶ�WŽůŝƚŝŬĞƌŶ�ďǌǁ͘�>ŽďďǇŝƐƚĞŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚ͕�ƐĞůďƐƚ�ǁĞŶŶ�
ƐŝĞ�ǌƵŵ�dĞŝů�ďǌŐů͘�ĚĞƌ��ŝĂůĞŬƚŝŬ�ĚĞƐ�ƉŽůŝƚŝƐĐŚĞŶ�ZĂƵŵĞƐ͕�ĚĞƌ�ƐŽǁŽŚů��ĞŚćůƚĞƌ�ĂůƐ�ĂƵĐŚ�
�ŬƚĞƵƌ�ĚĞƐ�ƉŽůŝƚŝƐĐŚĞŶ�,ĂŶĚĞůŶƐ�ŝƐƚ͕�ŶŝĐŚƚ�ŝŵŵĞƌ�ŐĞŶƵŝŶ�EĞƵĞƐ�ďĞŝŶŚĂůƚĞŶ͘�tĂƐ�ĚŝĞ�
/ŶƚĞƌǀŝĞǁƉĂƌƚŶĞƌ� ďĞƚƌŝĨĨƚ͕� ŚĂƚ� �ŚƌŝƐƚŝĂŶ� ZŽƐĞŶ� ĚƵƌĐŚĂƵƐ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� &ƌĂŐĞƐƚĞůůƵŶŐ�
ƌĞůĞǀĂŶƚĞ� 'ĞƐƉƌćĐŚƐƉĂƌƚŶĞƌ� ŐĞĨƵŶĚĞŶ͕� ĂƵĐŚ� ǁĞŶŶ� ĚĂƐ� �ƵĨĂůůƐͲ� ďǌǁ͘� DƵŶĚͲ
ƉƌŽƉĂŐĂŶĚĂƉƌŝŶǌŝƉ͕� ǁĂƐ� ǌƵƌ� tĂŚů� ƐĞŝŶĞƌ� /ŶƚĞƌǀŝĞǁƉĂƌƚŶĞƌ� ŐĞĨƺŚƌƚ� ŚĂƚ͕� ŶŝĐŚƚ�
ƵŶďĞĚŝŶŐƚ�ƐĞŚƌ�ǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚ�ĞƌƐĐŚĞŝŶƚ͘��ƌ� ŝƐƚ�ƐŝĐŚ�ĚĂďĞŝ�ĚƵƌĐŚĂƵƐ�ďĞǁƵƐƐƚ� ;^͘�
ϭϮϱͿ͕� ĚĂƐƐ� ĚŝĞ� �ŶǌĂŚů� ĚĞƌ� /ŶƚĞƌǀŝĞǁƐ� ;Ϯϱ� ŝŶ� �ĞƌůŝŶ� ƵŶĚ� ϮϬ� ŝŶ� DĂĚƌŝĚͿ� ŶŝĐŚƚ� ĂůƐ�
ƌĞƉƌćƐĞŶƚĂƚŝǀ�ďĞƚƌĂĐŚƚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬĂŶŶ͘��ŝĞ�<ĂƉŝƚĞů�ϲ�;&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐĨĞůĚ��ĞƌůŝŶͿ�ƵŶĚ�ϳ�
;&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐĨĞůĚ�DĂĚƌŝĚͿ�ďŝůĚĞŶ�ĚĂƐ�,Ğƌǌ�ĚĞƌ�^ƚƵĚŝĞ�ƵŶĚ�ƐŝŶĚ�ĚƵƌĐŚĂƵƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚ͘�
^ĐŚƂŶ�ǁćƌĞ�ĞƐ�ŐĞǁĞƐĞŶ͕�ŵĞŚƌ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�/ŶƚĞƌǀŝĞǁƉĂƌƚŶĞƌ�ĚĞƐ��ƵƚŽƌƐ�ǌƵ�ĞƌĨĂŚƌĞŶ͕�
ƺďĞƌ� �ůƚĞƌ͕� tĞƌĚĞŐĂŶŐ͕� ŐĞŶĂƵĞ� ďĞƌƵĨůŝĐŚĞ� WŽƐŝƚŝŽŶ͕� ƐĞŝƚ� ǁĂŶŶ� ƐŝĞ� ĂůƐ� WŽůŝƚŝŬĞƌ͕�
>ŽďďǇŝƐƚ�ďǌǁ͘�:ŽƵƌŶĂůŝƐƚ�ƚćƚŝŐ�ƐŝŶĚ͕�ĞƚĐ͘��ŝĞ�ŬŽŵƉůĞƚƚĞ��ŶŽŶǇŵŝƐŝĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�WƌŽĨŝůĞ�
ĚĞƌ�/ŶƚĞƌǀŝĞǁƉĂƌƚŶĞƌ�ĨƺŚƌƚ�ǌƵ�ĚĞƌ�EĞƵƚƌĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ�ĚĞƐ�ƐƵďũĞŬƚŝǀĞŶ��ůŝĐŬƐ�ĚĞƐ��ƵƚŽƌƐ͕�
ǁĂƐ� ǌƵ� ĞŝŶĞƌ� ĞƚŚŶŽůŽŐŝƐĐŚĞŶ� �ŶĂůǇƐĞ� ŶŝĐŚƚ� ƵŶďĞĚŝŶŐƚ� ƉĂƐƐƚ͘� �ŝĞ� ĚƵƌĐŚĂƵƐ�
ƚƌĞĨĨĞŶĚĞŶ� �ŶĂůǇƐĞŶ� ĚĞƐ� ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ� dĞŝůƐ� ŚćƚƚĞŶ� ŝŵ� ƉƌĂŬƚŝƐĐŚĞŶ� dĞŝů� ŶŽĐŚ�
ĚĞƵƚůŝĐŚĞƌ� ǌƵŵ� dƌĂŐĞŶ� ŬŽŵŵĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ͘� /ŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚ� ǁćƌĞ� ĞƐ� ĞƚǁĂ� ŐĞǁĞƐĞŶ͕�
�ĞŐƌŝĨĨĞ� ǁŝĞ� ͣDĂĐŚƚ͕͞� ͣZĞƉƌćƐĞŶƚĂƚŝŽŶ͕͞� ͣ<ĂƉŝƚĂů͞� ŽĚĞƌ� ͣ,ĂďŝƚƵƐ͞� ďĞŝ� ĚĞŶ�
&ĞůĚĨŽƌƐĐŚƵŶŐĞŶ�ŝŶ��ĞƌůŝŶ�ďǌǁ͘�DĂĚƌŝĚ�ĂŶǌƵǁĞŶĚĞŶ͘��

EĞďĞŶ�ĚŝĞƐĞŶ�ŬůĞŝŶĞƌĞŶ�<ƌŝƚŝŬƉƵŶŬƚĞŶ� ŝƐƚ�ĚŝĞ�&ŽƌŵƵůŝĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�&ƌĂŐĞƐƚĞůůƵŶŐ�ĚĞƐ�
�ƵĐŚƐ�ǌƵ�ŚŝŶƚĞƌĨƌĂŐĞŶ͘�/Ŷ�ĚĞƌ��ŝŶůĞŝƚƵŶŐ�ƵŶĚ�ĂƵĐŚ�ŝŵ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�dĞŝů�ƐƚĞůůƚ�ƐŝĐŚ�
ĚĞƌ� �ƵƚŽƌ� ĚŝĞ�,ĂƵƉƚĂƵĨŐĂďĞ͕� ĚĞŶ� ŐĞŐĞŶƐĞŝƚŝŐĞŶ� �ŝŶĨůƵƐƐ� ĚĞƌ� ƉŽůŝƚŝƐĐŚĞŶ��ŬƚĞƵƌĞ�
ƵŶĚ� ĚĞƌ� ƉŽůŝƚŝƐĐŚĞŶ� ZćƵŵĞ� ŶćŚĞƌ� ǌƵ� ďĞƚƌĂĐŚƚĞŶ͘� /ŶǁŝĞĨĞƌŶ� ĂůƐŽ� ĚŝĞ� WŽůŝƚŝŬĞƌ͕�
�ďŐĞŽƌĚŶĞƚĞ͕�:ŽƵƌŶĂůŝƐƚĞŶ�ƵŶĚ�>ŽďďǇŝƐƚĞŶ�ŝŚƌĞ�ƌćƵŵůŝĐŚĞ�hŵǁĞůƚ�ďĞĞŝŶĨůƵƐƐĞŶ�ƵŶĚ�
ͣŽď�ƵŶĚ�ǁŝĞ�ĚŝĞƐĞ�KƌƚĞ�ĞŝŶĞŶ��ŝŶĨůƵƐƐ�ĂƵĨ�ĚĂƐ�,ĂŶĚĞůŶ�ŝŚƌĞƌ�EƵƚǌĞƌ�ĂƵƐƺďĞŶ͞�;^͘�
ϭϳͿ�ǁŝůů�ZŽƐĞŶ�ĚŝĂůĞŬƚŝƐĐŚ�ƌĞĐŚĞƌĐŚŝĞƌĞŶ͘��ĂƐ�dŚĞŵĂ�ŝƐƚ�ĚƵƌĐŚĂƵƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚ͕�ĂďĞƌ�
ďĞƌĞŝƚƐ�ŝŶ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞ͕�^ƚĂĚƚƉůĂŶƵŶŐ�ŽĚĞƌ�ZĂƵŵĨŽƌƐĐŚƵŶŐ�ƌĞůĂƚŝǀ�ŐƵƚ�ĞƌĨŽƌƐĐŚƚ͕�ǁŝĞ�
ĚĞƌ��ƵƚŽƌ�ƐĞůďƐƚ�ŵĞŚƌŵĂůƐ�ďĞƚŽŶƚ͘�hŵƐŽ�ĞƌƐƚĂƵŶůŝĐŚĞƌ�ŝƐƚ͕�ĚĂƐƐ�ĚĞƌ��ƵƚŽƌ�ďĞƌĞŝƚƐ�
ďĞƐƚĞŚĞŶĚĞ��ƌŬĞŶŶƚŶŝƐƐĞ� ǀŽŶ�ZĂƵŵƐƉĞǌŝĂůŝƐƚĞŶ� ĂƵĨ� ĚĞŵ�'ĞďŝĞƚ� ĚĞƌ� ͣWŽůŝƚŝƐĐŚĞŶ�
'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞ͞�ŬĂƵŵ�ĞŝŶďĞǌŝĞŚƚ͘�DĂĐŚƚ�ĞƐ�^ŝŶŶ͕�WŝĞƌƌĞ��ŽƵƌĚŝĞƵ�ƐŽ�ǀŝĞůĞ�^ĞŝƚĞŶ�ǌƵ�
ǁŝĚŵĞŶ͕� ŽďǁŽŚů� ĚĞƌ� ^ŽǌŝŽůŽŐĞ� ŬĞŝŶ� ZĂƵŵƐƉĞǌŝĂůŝƐƚ� ǁĂƌ͕� ƵŶĚ� ĚĂĨƺƌ� ĚĞŶ�
ĨƌĂŶǌƂƐŝƐĐŚĞŶ�^ŽǌŝŽůŽŐĞŶ�,ĞŶƌŝ�>ĞĨĞďǀƌĞ͕�ƐĞŝŶĞ�ZĂƵŵƚŚĞŽƌŝĞŶ�ƵŶĚ�ƐĞŝŶ�ͣZĞĐŚƚ�ĂƵĨ�
^ƚĂĚƚ͞� ƵŶďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƚ� ǌƵ� ůĂƐƐĞŶ͍� sŽŶ� ĚĞŵ� WŽůŝƚŽůŽŐĞŶ� 'ĞƌŚĂƌĚ� 'ƂŚůĞƌ͕� ĚĞŵ�
^ƚĂĚƚƐŽǌŝŽůŽŐĞŶ�,ĂƌƚŵƵƚ�,ćƵƘĞƌŵĂŶŶ�ŽĚĞƌ�ĚĞŵ�'ĞŽŐƌĂƉŚĞŶ��ĞŶŶŽ�tĞƌůĞŶ�ŬĞŝŶĞ�
^ƉƵƌ͕�Ƶŵ�ŶƵƌ�ĞŝŶ�ƉĂĂƌ�ďĞŬĂŶŶƚĞ�ĚĞƵƚƐĐŚĞ�^ŽǌŝĂůǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůĞƌ�ǌƵ�ŶĞŶŶĞŶ͕�ĚŝĞ�ǌƵƌ�
ƉŽůŝƚŝƐĐŚĞŶͲZĂƵŵͲ�ĞďĂƚƚĞ�ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚ�ďĞŝŐĞƚƌĂŐĞŶ�ŚĂďĞŶ͘�

KŚŶĞ�ĚĞŶ�ŐĞŶĂƵĞƌĞŶ��ŶƚƐƚĞŚƵŶŐƐŬŽŶƚĞǆƚ�ĚĞƌ��ƌďĞŝƚ�ƵŶĚ�ĞǀĞŶƚƵĞůůĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĞůůĞ�
sŽƌŐĂďĞŶ� ǌƵ� ŬĞŶŶĞŶ͕� ĚŝĞ� ďĞŝ� ĞŝŶĞƌ� �ŝƐƐĞƌƚĂƚŝŽŶ� ĞŝŶĞ� ZŽůůĞ� ƐƉŝĞůĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ� ǌƵ�
ŬĞŶŶĞŶ͕� ůćƐƐƚ�ƐŝĐŚ� ũĞĚŽĐŚ�ĚĞƌ�ĞŝŶĞ�ŽĚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞ�ŽďĞŶ�ĂŶŐĞƐƉƌŽĐŚĞŶĞ�WƵŶŬƚ�ǁŽŚů�
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