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hŶĞ�ƌĞǀƵĞ�ŐƌĂƚƵŝƚĞ�Ğƚ�ĨƌĂŶĐŽƉŚŽŶĞ�ă�ů͛ąŐĞ�ŐůŽďĂů��

:ĞĂŶ��Ğ�DƵŶĐŬ

>͛ĞƐƉĂĐĞ� ƉƵďůŝĐ� ĚĞ� ů͛ĞǆƉŽƐŝƚŝŽŶ� Ğƚ� ĚĞ� ůĂ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĞƐƚ� ă� ůĂ� ƐĐŝĞŶĐĞ� ĐĞ�ƋƵĞ ůĞ�ŵƵƐĠĞ� ĞƐƚ�ă� ů͛Ăƌƚ�
ŵŽĚĞƌŶĞ ͗�ƵŶ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ĚĠƉĂƌƚ�Ğƚ�ƵŶ�ƉŽŝŶƚ�Ě͛ĂďŽƵƚŝƐƐĞŵĞŶƚ͘�hŶĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ�ŶĂŠƚ�ĂƵ�ŵŝůŝĞƵ�ĚĞƐ�
ůŝǀƌĞƐ� Ğƚ� ĚĞƐ� ĂƌƚŝĐůĞƐ ͗� ĞůůĞ� ƌĞƉğƌĞ� ƵŶĞ� ŝŐŶŽƌĂŶĐĞ͕� ǀĞƵƚ� ƌĠƐŽƵĚƌĞ� ƵŶĞ� ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶ͕� ĚĠƐŝƌĞ� ĞŶƌŝĐŚŝƌ� ƵŶ�
ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ĚĞ�ƚŚĠŽƌŝĞƐ͘��Ƶ�ďŽƵƚ�ĚƵ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ͕�ŽŶ�ĞǆƉŽƐĞ�ƵŶ�ƚĞǆƚĞ ă�ůĂ�ĐƌŝƚŝƋƵĞ ĐŽŵŵĞ�ŽŶ�ƉĞŶĚ�ƵŶ�ƚĂďůĞĂƵ�
ă�ĚĞƐ�ĐŝŵĂŝƐĞƐ͘��>Ă�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ Ŷ͛ĞƐƚ�ǀƌĂŝŵĞŶƚ�ƚĞƌŵŝŶĠĞ�Ğƚ�ǀĂůŝĚĠĞ�ƋƵĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ƐĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ͕�
ĞǆƉŽƐĠƐ ƐĞůŽŶ ĚŝǀĞƌƐ�ŵŽǇĞŶƐ ͗�ĐŽƵƌƐ͕�ĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞƐ͕�ůŝǀƌĞƐ͕�ĂƌƚŝĐůĞƐ͕ ĚŽĐƵŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ĂƵĚŝŽͲǀŝƐƵĞůƐ͘�

�Ğƚ� ĞƐƉĂĐĞ� ƉƵďůŝĐ� Ŷ͛ĞƐƚ ƉĂƐ� ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂů ͖� ŝů� ĞƐƚ� ůĞ� ŵŝůŝĞƵ� ĚĞ� ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ� ĚĞ�
ů͛ŽďũĞĐƚŝǀŝƚĠ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŝŶƚĞƌƐƵďũĞĐƚŝǀĞ͘�<ĂŶƚ�ů͛ĂǀĂŝƚ͕�ĞŶ�ϭϳϴϰ͕�ƐŽƵůŝŐŶĠ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƉĞƚŝƚ�ƚĞǆƚĞ�
ŐĠŶŝĂů ͗�ů͛�ƵĨŬůćƌƵŶŐ ƐƵƉƉŽƐĞ�ů͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ�Ě͛ƵŶ ƌĂŝƐŽŶŶĞŵĞŶƚ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƐŽƵŵĞƚ�ĚĞ�ďŽŶŶĞ�ŐƌąĐĞ�ă ƵŶ�ƉƵďůŝĐ�ƋƵŝ
ĠĐŽƵƚĞ�Ğƚ�ƋƵŝ ůŝƚ͘�,ĂďĞƌŵĂƐ�Ğƚ��ƉĞů�ŽŶƚ�ƐŽƵůŝŐŶĠ͕�Ě͛ƵŶ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ǀƵĞ�ĠƉŝƐƚĠŵŽůŽŐŝƋƵĞ͕�ĐŽŵďŝĞŶ�ůĂ�ƉŽƵƌƐƵŝƚĞ�
ĚĞƐ�ŝĚĠĂƵǆ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƌĂƚŝŽŶŶĞůůĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶŶĞ ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ĐĞƚ�ĞƐƉĂĐĞ͘�>Ă�ƐŽĐŝŽůŽŐŝĞ�ĚĞƐ�
ƐĐŝĞŶĐĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŽŶƚ�ĠĐůĂŝƌĠ�ůĞƐ�ŵĠĚŝĂƚŝŽŶƐ�ƌĠĞůůĞƐ�ʹ ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕�ƉŽůŝƚŝƋƵĞƐ͕�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ�
ʹ ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚ�ă�ĐĞƚ�ĞƐƉĂĐĞ�ĚĞ�ƐĞ�ĚĠƉůŽǇĞƌ�ĐŽŶĐƌğƚĞŵĞŶƚ͘�

>ĞƐ�ƐŽĐŝŽůŽŐƵĞƐ�ƐĂǀĞŶƚ�ďŝĞŶ�ƋƵĞ�ůĂ�ƌĠĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ĞƐƉĂĐĞ�ƉƵďůŝĐ�ŶĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ũĂŵĂŝƐ�ă�ƐŽŶ�ŝĚĠĂů͘�
DġŵĞ�ĚĂŶƐ� ůĂ�ƌĠƉƵďůŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ͕� ů͛ĞƐƉĂĐĞ�ĚĞ� ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƉůĂŶĞ͕�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů͕� ůŝďƌĞ�
Ě͛ŝŶƚĞƌĨĠƌĞŶĐĞƐ͘� /ů� ĞƐƚ� ƚƌğƐ� ĨƌĂŐŵĞŶƚĠ͕� ĐĂƌ� ŝů� ƐĞ� ƐƉĠĐŝĂůŝƐĞ� ƐĞůŽŶ� ĚĞƐ� ƚŚğŵĞƐ͕� ĚĞƐ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ͕� ĚĞƐ�
ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ͕�ĚĞƐ�ůĂŶŐƵĞƐ͕�ĚĞƐ�ƐǇƐƚğŵĞƐ�ĚĞ�ƉƌĞƵǀĞƐ͘�/ů�ĞƐƚ�ĂƵƐƐŝ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶŶĠ͕�ĐĂƌ�ŝů�ĚĠƉĞŶĚ�ĚĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�
ĚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ� ĚĂŶƐ� ƵŶĞ� ƐŽĐŝĠƚĠ� ĚŽŶŶĠĞ͕� Ğƚ� ĚĞ� ƉƵŝƐƐĂŶƚƐ� ĨĂĐƚĞƵƌƐ� ƉŽůŝƚŝƋƵĞƐ� Ğƚ�
ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ�ƋƵŝ�ĨŽƌŵĂƚĞŶƚ�ů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͕�ƉğƐĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ĚŝĨĨƵƐŝŽŶ͕�ŝŶĨůƵĞŶĐĞŶƚ�ůĂ�ƌĠĐĞƉƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ͘�/ů�
Ŷ͛Ǉ�Ă�ƉĂƐ�ƐŝŵƉůĞ�ƉƌŽũĞĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ� ŝĚĠĂƵǆ�ƐƵƌ�ŽƵ ĚĂŶƐ� ůĂ�ƌĠĂůŝƚĠ�ƐŽĐŝĂůĞ ͖� ŝů�Ǉ�ǀĂ�ƉůƵƚƀƚ�ĚƵ�ĨĂĕŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�
ŵĠĚŝĂƚŝŽŶƐ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶŶĞůůĞƐ�ŵƵůƚŝƉůĞƐ�ƋƵŝ�ă ůĂ�ĨŽŝƐ�ŽƵǀƌĞŶƚ�Ğƚ�ĨĞƌŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐ Ě͛ĞǆƉŽƐŝƚŝŽŶ͕�
ĚĞ�ĐƌŝƚŝƋƵĞ͕�ĚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ Ğƚ�Ě͛ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ͘�

>͛ĂƌƚŝĐƵůĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ŝĚĠĂƵǆ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƌĠĂůŝƚĠƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĠƉĞŶĚ�ĚŽŶĐ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨƐ�
ƐĠŵŝŽƚŝƋƵĞƐ� Ğƚ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͘� WĂƌŵŝ� ĐĞƐ� ŵŽǇĞŶƐ͕� ůĂ� ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ ƉĠƌŝŽĚŝƋƵĞ͕� ƉƌŝƐĞ� ĂƵ� ƐĞŶƐ� ĚƵ� ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�
ĐŽŵŵĞ�ĂƵ�ƐĞŶƐ�ĚƵ�ƉƌŽĚƵŝƚ͕ ŽĐĐƵƉĞ�ƵŶĞ�ƉůĂĐĞ ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ůĞ�ys//Ğ�ƐŝğĐůĞ͘��ƌĠĞƌ�Ğƚ�ĚŝƌŝŐĞƌ�ƵŶĞ�ƌĞǀƵĞ�
ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ͕� Đ͛ĞƐƚ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĞƌ� ă� ůĂ� ƌĠƐŽůƵƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ƉƌŽďůğŵĞƐ� ŝŶƚĞƌŶĞƐ� ă ĐĞƚƚĞ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ǀŝƚĂůĞ� ĚĞ ůĂ�
ƐĐŝĞŶĐĞ͘�

>Ă�ƌĞǀƵĞ�^ŽĐŝŽůŽŐŝĞ^ Ă�ĠƚĠ�ĨŽŶĚĠĞ�ŝů�Ǉ�Ă�Ěŝǆ�ĂŶƐ͕�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ƐŽĐŝŽůŽŐƵĞƐ�ƌĂƐƐĞŵďůĠƐ�ƐŽƵƐ�ůĂ�ŚŽƵůĞƚƚĞ�ĚĞ�
ů͛�/^>&͕� ĂůŽƌƐ�ƋƵ͛ƵŶ� ƚŽƵƌďŝůůŽŶ�ĚĞ� ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ� ƌĠǀŽůƵƚŝŽŶŶĂŝƚ ůĂ�ƉŽůŝƚŝƋƵĞ�Ğƚ� ů͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ�ĚĞ�
ů͛ĠĚŝƚŝŽŶ ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ͘��ůůĞ Ă�ĐŚĞƌĐŚĠ�ă ƌĞůĞǀĞƌ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĚĠĨŝƐ�ůĂŶĐĠƐ�ƉĂƌ�ĐĞƐ�ďŽƵůĞǀĞƌƐĞŵĞŶƚƐ͘��ĞƵǆ�ĐŚŽŝǆ
ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂƵǆ ů͛ŽŶƚ� ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĠĞ ͗� ůĞ� ƉŽƐŝƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ� Ě͛ƵŶĞ� ĨŽƌŵĞ� ĚĞ� ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ� ƋƵŝ� ƌĞƐƚĞ� ůŝĠĞ� ă� ůĂ�
ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶŶĞůůĞ�ĚĞ� ůĂ ƌĞǀƵĞ͕�ŵĂŝƐ�ƋƵŝ�ƉĞƌĚ�ƐŽŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉĂƉŝĞƌ�Ğƚ�ĚĞǀŝĞŶƚ�ƚŽƚĂůĞŵĞŶƚ�ŐƌĂƚƵŝƚĞ�
ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĂƵƚĞƵƌƐ�ĐŽŵŵĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ůĞĐƚĞƵƌƐ ͖�Ğƚ�ůĞ�ĐŚŽŝǆ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĨƌĂŶĐŽƉŚŽŶŝĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ŵŽŶĚĞ�ĚŽŵŝŶĠ�ƉĂƌ�
ů͛ĂŶŐůĂŝƐ͘�:͛ĂŝŵĞƌĂŝƐ�ĐŽŵŵĞŶƚĞƌ�ĐĞƐ�ĚĞƵǆ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ƚŽƵƌ�ă�ƚŽƵƌ͘�

>ĞƐ�ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ�Ě͛ƵŶĞ�ƌĞǀƵĞ
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YƵĞůƋƵĞƐ� ĚĂƚĞƐ͕� ƉŽƵƌ� ĐŽŵŵĞŶĐĞƌ͘� ϭϲϲϱ ͗� ĐƌĠĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ�WŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů� dƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�ZŽǇĂů�
^ŽĐŝĞƚǇ͕�ă�>ŽŶĚƌĞƐ͕�Ğƚ�ĚƵ�:ŽƵƌŶĂů�ĚĞƐ�ƐĕĂǀĂŶƐ͕ ă�WĂƌŝƐ͘�ϭϴϵϲ ͗��ƵƌŬŚĞŝŵ�ĨŽŶĚĞ�ů͛�ŶŶĠĞ�ƐŽĐŝŽůŽŐŝƋƵĞ ͖�ϭϵϬϰ ͗�
ĨŽŶĚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛�ƌĐŚŝǀ�Ĩƺƌ�^ŽǌŝĂůǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚ�ƵŶĚ�^ŽǌŝĂůƉŽůŝƚŝŬ ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�tĞďĞƌ�Ğƚ�̂ ŽŵďĂƌƚ ͖�ϭϵϮϵ ͗�ĐƌĠĂƚŝŽŶ�
ĚĞƐ��ŶŶĂůĞƐ�Ě͛,ŝƐƚŽŝƌĞ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�Ğƚ�ƐŽĐŝĂůĞ ƉĂƌ��ůŽĐŚ�Ğƚ�&ĞďǀƌĞ ͖�ϭϵϱϵ ͗�ƉƌĞŵŝĞƌ�ŶƵŵĠƌŽ�ĚĞ�^ŽĐŝŽůŽŐŝĞ�
ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů͕�ƐŽƵƐ�ůĂ�ŚŽƵůĞƚƚĞ�ĚĞ��ƌŽǌŝĞƌ͕�ZĞǇŶĂƵĚ͕�dŽƵƌĂŝŶĞ͕�&ƌŝĞĚŵĂŶŶ ͖�ϭϵϳϱ ͗��ŽƵƌĚŝĞƵ�ĨŽŶĚĞ�ůĞƐ��ĐƚĞƐ�ĚĞ�
ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĞŶ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ƐŽĐŝĂůĞ͘ KŶ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ĠƚŽĨĨĞƌ ůĂ�ůŝƐƚĞ�ƐĂŶƐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠ͘�^ĂŶƐ�ĠĐůŝƉƐĞƌ�ůĞƐ�ůŝǀƌĞƐ�ŽƵ�ůĞƐ�
ůĂďŽƌĂƚŽŝƌĞƐ͕�ĐĞƐ�ĚĂƚĞƐ�ĂƚƚĞƐƚĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ĚĞƐ�ƌĞǀƵĞƐ�ĚĂŶƐ�ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐĐŝĞŶĐĞ ĞŶ�ŐĠŶĠƌĂů͕ Ğƚ�ĚĞ�
ŶŽƚƌĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ĞŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ͘�

WĂƌŵŝ�ůĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨƐ�Ě͛ĞƐƉĂĐĞ�ƉƵďůŝĐ͕�ůĞ�ĨŽƌŵĂƚͲƌĞǀƵĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�Ě͛ŝŶĚĠŶŝĂďůĞƐ�ĂǀĂŶƚĂŐĞƐ͘��ĐƌŝƚĞ͕�ůĂ�
ƌĞǀƵĞ�ƉŽƐƐğĚĞ ƐƵƌ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŽƌĂůĞ�;ĐŽƵƌƐ͕�ĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞƐͿ�ů͛ĂǀĂŶƚĂŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉĠƌĞŶŶŝƚĠ͘ �ďƐƚƌĂŝƚĞ͕�ĞůůĞ�
ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĞƌ�ů͛ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĞůůĞƐ͕� ůĂ�ĨŽƌŵƵůĂƚŝŽŶ�ƉƌĠĐŝƐĞ�ĚĞƐ�ƚŚğƐĞƐ͘
WĠƌŝŽĚŝƋƵĞ͕�ĞůůĞ�ĞƐƚ�ƉůƵƐ�ƐŽƵƉůĞ͕�ĨůĞǆŝďůĞ͕�ƌĠĂĐƚŝǀĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ůŝǀƌĞ͘��ůůĞ�ƉĞƌŵĞƚ�Ě͛ĠƉŽƵƐĞƌ�ůĞ�ƌǇƚŚŵĞ�Ğƚ�ů͛ĂĐƚƵĂůŝƚĠ�
ĚĞ�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ƐĂŶƐ�ƚƌŽƉ�ĚĞ�ƌĞƚĂƌĚ͘ KƵƚƌĞ�ĐĞƐ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƚŝƋƵĞƐ�ŝŶƚƌŝŶƐğƋƵĞƐ͕�ũĞ�ĚŝƌĂŝƐ͕�ĞŶ�ƐŝŵƉůŝĨŝĂŶƚ͕�ƋƵĞ�
ůĂ� ƌĞǀƵĞ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ� ƌĞŵƉůŝƚ� ƚƌŽŝƐ� ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ ͗� ƵŶĞ� ĨŽŶĐƚŝŽŶ� ĚĞ� ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ͕� ƵŶĞ� ĨŽŶĐƚŝŽŶ�
Ě͛ĂĐƚŝŽŶ� ĠĚŝƚŽƌŝĂůĞ� ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ� Ğƚ� ƵŶĞ� ĨŽŶĐƚŝŽŶ� ĚĞ� ŐĞƐƚŝŽŶ� ĚĞ� ů͛ĂĐĐğƐ� ĂƵǆ� ƚƌĂǀĂƵǆ� ĠĚŝƚĠƐ͕� Đ͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ ĚĞ�
ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶ�ƉƵďůŝĐ͘�

ϭ͘ �͛ĂďŽƌĚ͕� ůĂ� ƌĞǀƵĞ�ƐĠůĞĐƚŝŽŶŶĞ�ĚĞƐ�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƐĞůŽŶ� ůĞ�ĐƌŝƚğƌĞ�ĚĞ� ůĂ�ͨ ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐŝƚĠ ͩ͘���ĐƀƚĠ�
Ě͛ĂƵƚƌĞƐ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨƐ� ;ĐŽŵŵĞ� ůĞ� ũƵƌǇ ĚĞ� ƚŚğƐĞͿ͕� ĞůůĞ� ĐŽŶƐƚŝƚƵĞ� ƵŶ� ƉŽƐƚĞ� ĚĞ� ŐĂƌĚĞ� ĚĞ� ůĂ�
ĚĠŵĂƌĐĂƚŝŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ƐĐŝĞŶĐĞ�Ğƚ�ŶŽŶͲƐĐŝĞŶĐĞ͘��ůůĞ�ŶĞ�ǀĂůŝĚĞ�ƉĂƐ�ĂƵ�ƐĞŶƐ�ƐƚƌŝĐƚ�ĚĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ͕�Đ͛ĞƐƚͲ
ăͲĚŝƌĞ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ŶĞ�ƐƵƉƉŽƐĞ�ƉĂƐ�ůĂ�ǀĠƌŝƚĠ ĚĞ�ĐĞ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ƉƵďůŝĞ͘��ůůĞ�ĚĠĐĞƌŶĞ ƉůƵƚƀƚ�ƵŶ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚ�
Ě͛ĂĐĐĞƉƚĂďŝůŝƚĠ� Ğƚ� ĚĞ� ĚŝƐĐƵƚĂďŝůŝƚĠ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ͘� �Ŷ� ŽƵƚƌĞ͕� ĂƵƚĂŶƚ� ƋƵ͛ă� ůĂ� ĚĠŵĂƌĐĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ�
ƐĐŝĞŶĐĞ͕�ůĂ�ƌĞǀƵĞ ĐŽŶƚƌŝďƵĞ�ă�ƐĂ�ĨƌĂŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŝŶƚĞƌŶĞ͘��Ŷ�ĞĨĨĞƚ͕�ůĂ�ƌĞǀƵĞ�ƐĞ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐĞ�ƐĞůŽŶ�
ĚĞƐ�ƚŚğŵĞƐ͕�ĚĞƐ�ŵĠƚŚŽĚĞƐ�ŽƵ�ƐĞůŽŶ�ĚĞƐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ͕�ĂƵǆ ƉŽƵƌƚŽƵƌƐ ƉůƵƐ�ŽƵ�ŵŽŝŶƐ�ĐůĂŝƌƐ͘��ĞƚƚĞ�
ŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ĚĠŵĂƌĐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ĨƌĂŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ƉůƵƐ�ŽƵ�ŵŽŝŶƐ�ĨŽƌŵĂůŝƐĠĞ�;ĐŽŵŝƚĠƐ�ĚĞ�
ůĞĐƚƵƌĞƐ͕� ƉĞĞƌ� ƌĞǀŝĞǁƐ ĞƚĐ͘Ϳ ŽƵ� ĂƵ� ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ� ƌĞƉŽƐĞƌ� ƐƵƌ� ĚĞƐ� ͨ ĐŽůůğŐĞƐ� ŝŶǀŝƐŝďůĞƐ ͩ�
;'ƵĠĚŽŶ ͗ϲϰϮͿ͘� �Ğ� ĐĞƚƚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ͕� ƵŶĞ� ƌĞǀƵĞ� ĞƐƚ� ƵŶ� ƉƌŽƚĂŐŽŶŝƐƚĞ� ĐƌƵĐŝĂů� ĚƵ� ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ� ĚĞ�
;ĚĠͿĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ŝĚĞŶƚŝƚĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞƐ͘�

Ϯ͘ �Ŷ�ƐĞĐŽŶĚ�ůŝĞƵ͕�ƵŶĞ�ƌĞǀƵĞ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�Ě͛ĠĚŝƚĞƵƌƐ�ĚĠƐŝƌĞƵǆ�Ě͛ŝŶƚĞƌǀĞŶŝƌ�ĚĂŶƐ�
ů͛ĞƐƉĂĐĞ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ͘�>ĞƐ�ŵŽƚŝĨƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĞŶ�ġƚƌĞ�ŵƵůƚŝƉůĞƐ͘ /ůƐ�ĚĠƉĞŶĚĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ĠƚĂƚ�ĚĞ�ůĂ�ƐĐŝĞŶĐĞ�
Ğƚ ĚĞ� ůĂ� ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ� ĚĞ� ůĂ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͘� �Ŷ� ĐĞ� ƐĞŶƐ͕� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ĐĞŶƚƌĞƐ� ĚĞ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͕� ůĂ� ƌĞǀƵĞ�
ĐŽŶƚƌŝďƵĞ�ă�ů͛ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ĚĞ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚƐ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞƐ�ĐŽůůĞĐƚŝĨƐ�ƉŽƌƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�Ğƚ͕�
ƉĂƌĨŽŝƐ͕�ĚĞ�ƌĠǀŽůƵƚŝŽŶƐ͕�ŽƵ�ĂƵ�ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ�ĚĞ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶƐ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽƵƚƵŵĞƐ͘ KŶ�ƉĞƵƚ�ĚŝƌĞ�ƋƵĞ� ůĞƐ�
ƌĞǀƵĞƐ� ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶƚ� ĚĞƐ� ĂŶŝŵĂƚƌŝĐĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ǀŝĞ� ƉŽůŝƚŝƋƵĞ� ĚĞƐ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ� Ğƚ� ĚĞ� ůĂ� ƐĐŝĞŶĐĞ� ĞŶ�
ŐĠŶĠƌĂů͕� ĐŽŵŵĞ� ůĞ� ƐŽŶƚ� ĚĞƐ� ŽƌŐĂŶĞƐ� ĚĞ� ƉƌĞƐƐĞ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ƐƉŚğƌĞ� ƉŽůŝƚŝƋƵĞ͘� �ůůĞƐ� ĐƌŝƐƚĂůůŝƐĞŶƚ͕�
ĂŝŵĂŶƚĞŶƚ͕�ŵĂŐŶĠƚŝƐĞŶƚ�ůĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ĚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͘�DĂŝƐ�Đ͛ĞƐƚ�ĚŝƌĞ�ĂƵƐƐŝ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ƌĞǀƵĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�
ƌĠĚƵĐƚŝďůĞ� ă� ƵŶ ĨŽƌƵŵ͘� hŶĞ� ƌĞǀƵĞ� ĞƐƚ� ĚŝƌŝŐĠĞ� ƉĂƌ� ƵŶĞ� ĂƵƚŽƌŝƚĠ͕� ƋƵŝ� ƉƌĞŶĚ� ĚĞƐ� ŽƉƚŝŽŶƐ�
ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞƐ͘��ůůĞ�ƉĞƵƚ�ĨĂŝƌĞ�ů͛ŽďũĞƚ�ĚĞ�ĐŽŶƚĞƐƚĂƚŝŽŶƐ͕�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞƌ�ƵŶ�ĞŶũĞƵ�ĚĞ�ůƵƚƚĞƐ͕�ġƚƌĞ�ƐƵũĞƚƚĞ�
ă�ĚĞƐ�ĐŽƵƉƐ�Ě͛�ƚĂƚ�ŽƵ�ă�ĚĞƐ�ƌĠǀŝƐŽŶƐ�ĚĠĐŚŝƌĂŶƚĞƐ͘�

ϯ͘ dƌŽŝƐŝğŵĞ ĨŽŶĐƚŝŽŶ ͗� ůĂ� ƌĞǀƵĞ� ĚĠƚĞƌŵŝŶĞ� ůĞƐ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� Ě͛ĂĐĐğƐ� ă� ƐĞƐ� ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘� �ĞƐ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ƐŽŶƚ� ĨŝŶĂŶĐŝğƌĞƐ͕� ůŝŶŐƵŝƐƚŝƋƵĞƐ͕� ƐƉĂƚŝĂůĞƐ� ;ĞŶ� ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ƐĂ�ĚŝĨĨƵƐŝŽŶ�ŵĂƚĠƌŝĞůůĞͿ͕�
ĐŽŐŶŝƚŝǀĞƐ� ;ůŽƌƐƋƵĞ� ƉĂƌ� ĞǆĞŵƉůĞ� ƵŶĞ� ƌĞǀƵĞ� ĨĂŝƚ� ůĞ� ĐŚŽŝǆ� ĚĞ� ůĂ� ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ� Ě͛ĂƌƚŝĐůĞƐ� ƚƌğƐ�
ĨŽƌŵĂůŝƐĠƐͿ͘��Ğ�ĐĞƚƚĞ�ĨĂĕŽŶ͕�ĞůůĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞ�ă�ƐĠůĞĐƚŝŽŶŶĞƌ�Ğƚ�ĨĂĕŽŶŶĞƌ ƵŶ�ƉƵďůŝĐ͘��ůůĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĞ�
ă�ůĂ�ŐƌĂŶĚĞ�ůƵƚƚĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĐĂƉƚĂƚŝŽŶ ĚĞƐ�ĂƵĚŝĞŶĐĞƐ ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĞƐƉĂĐĞ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ƉůƵƐ�ŵĠĚŝĂƚŝƐĠ͕�
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ϯ

ƐĂƚƵƌĠ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ͘ KŶ�ĞƐƚŝŵĞ�ĚĞ�ŶŽƐ�ũŽƵƌƐ�ă�;ĂƵ�ŵŽŝŶƐͿ�Ϯ͕�ϱ�ŵŝůůŝŽŶƐ�ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�Ě͛ĂƌƚŝĐůĞƐ�
ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞƐ�ƉƵďůŝĠƐ�ĐŚĂƋƵĞ�ĂŶŶĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ͘��͛ĞƐƚ�ĚŝƌĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶ�ƉƵďůŝĐ�
ĞƐƚ�ă�ůĂ�ĨŽŝƐ�ƵŶĞ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ŵĂƚĠƌŝĞůůĞŵĞŶƚ�ƉůƵƐ�ĂŝƐĠĞ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ŶĞ�ů͛ĠƚĂŝƚ�ĂƵƉĂƌĂǀĂŶƚ͕�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�
ƚƌğƐ ĐŽŵƉĠƚŝƚŝǀĞ͘�hŶĞ�ƌĞǀƵĞ�ƚĞŶƚĞ�ĚĞ�ĚŽŶŶĞƌ�ă�ůĂ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ƐĞƌƚ�ƵŶĞ�ǀŝƐŝďŝůŝƚĠ�ĂƵƉƌğƐ�Ě͛ƵŶ�
ƉƵďůŝĐ� ĚŽŶƚ� ĞůůĞ� ĚĠƚĞƌŵŝŶĞ͕� ĞŶ� ƉĂƌƚŝĞ͕� ůĞƐ� ĐŽŶƚŽƵƌƐ͘� hŶĞ� ƌĞǀƵĞ� ƉĞƵƚ� ġƚƌĞ� ĚŝĨĨƵƐĠĞ�
ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚ͕�ŽƵ�ůĂƌŐĞŵĞŶƚ ͖�ĞůůĞ�ƉĞƵƚ�Ɛ͛ĂĚƌĞƐƐĞƌ�ă�ĚĞƐ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞƐ͕�ŽƵ�ĂƵ�ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ�ǀŝƐĞƌ�
ůĂ�ǀƵůŐĂƌŝƐĂƚŝŽŶ�ĞƚĐ͘�

>ĞƐ�ĞĨĨĞƚƐ�ĂŵďŝǀĂůĞŶƚƐ ĚĞ�ůĂ�ŶƵŵĠƌŝƐĂƚŝŽŶ

�ĂŶƐ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ͨ ƉĂƉŝƌŽͲĐĞŶƚƌĠ ͕ͩ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ƌĞǀƵĞƐ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞƐ�ŝŵƉƌŝŵĠĞƐ�ŽŶƚ�ĞǆĞƌĐĠ͕�ƐĞůŽŶ�ĚĞƐ�
ĚŽƐĂŐĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶĐŝĠƐ͕�ĐĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ͘�>Ă ƌĠǀŽůƵƚŝŽŶ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ Ă�ŝŶĂƵŐƵƌĠ͕�ĚğƐ�ůĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�
ϭϵϴϬ͕ ƵŶ�ƐƚĂĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ͘��ůůĞ�Ă�ŽƵǀĞƌƚ ƵŶ�ƉŽƚĞŶƚŝĞů�ĚĞ�ŐůŽďĂůŝƐĂƚŝŽŶ͕�Ğƚ�ĚŽŶĐ�ĚĞ�ĚĠͲ
ŶĂƚŝŽŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ͕� ĚĞƐ� ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘� ^ƵƉƉƌŝŵĂŶƚ� ůĞ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ� ŵĂƚĠƌŝĞů� ĚĞƐ ĚŽŶŶĠĞƐ͕� ůĂ� ĐŽŶŶĞǆŝŽŶ
ĐǇďĞƌŶĠƚŝƋƵĞ�ƉĞƌŵĞƚ�ƵŶĞ�ĚĠͲůŽĐĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ĂƵƚĞƵƌƐ�Ğƚ ĚĞƐ�ĂƵĚŝĞŶĐĞƐ͘��ĞƚƚĞ�ŵƵƚĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�
ĞƐƉĂĐĞƐ Ě͛ĠĚŝƚŝŽŶ Ă͕� ĚĞƵǆŝğŵĞŵĞŶƚ͕� ƵŶ� ĠƋƵŝǀĂůĞŶƚ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ƚĞŵƉƐ ͗� ůĞ� ƌǇƚŚŵĞ Ɛ͛ĂĐĐĠůğƌĞ͕� ůĂ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�
ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ�ŽďĠŝƚ�ĞŶ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ�ă�ƵŶ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ƚĞŵƉŽ͘ �ŶĨŝŶ͕�ůĂ�ŶƵŵĠƌŝƐĂƚŝŽŶ�ŽƵǀƌĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚ�ůĂ�
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝǀĞƐ ďĞĂƵĐŽƵƉ�ƉůƵƐ�ƐǇƐƚĠŵĂƚŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ƐƵŝǀŝĞƐ�ƋƵĞ�ŶĞ�ƉŽƵǀĂŝĞŶƚ�ů͛ġƚƌĞ�
ůĞƐ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ�ĚŝĨĨĠƌĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ĚĞ�ů͛ĠĚŝƚŝŽŶ�ŝŵƉƌŝŵĠĞ͘��ĠƐŽƌŵĂŝƐ͕�ŝů�ĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�Ě͛ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ�ĚĞƐ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ� ĚĂŶƐ� ƵŶ� ƚĞŵƉƐ� ƉůƵƐ� ĐŽƵƌƚ͕� Ğƚ� ŵġŵĞ� ĚĞ� ƐƵŝǀƌĞ� ă� ůĂ� ƚƌĂĐĞ͕� ĚĞ� ŵĂŶŝğƌĞ� ŝŶƚĞƌĂĐƚŝǀĞ͕� ůĞ�
ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�Ě͛ƈƵǀƌĞƐ�ƋƵŝ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ƐƚĂďŝůŝƐĠĞƐ�ĂƵ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ƉĂƌƵƚŝŽŶ ĚĂŶƐ�ů͛ĞƐƉĂĐĞ�ƉƵďůŝĐ͘�

YƵĞů� ĨƵƚ� ů͛ŝŵƉĂĐƚ� ĚĞ� ůĂ� ŶƵŵĠƌŝƐĂƚŝŽŶ� ƐƵƌ� ůĂ� ƌĞǀƵĞ ĚĂŶƐ� ů͛ĞƐƉĂĐĞ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ� ͍� �͛ƵŶĞ� ŵĂŶŝğƌĞ�
ŐĠŶĠƌĂůĞ͕�ŽŶ�ƉĞƵƚ�ĚŝƌĞ�ƋƵ͛ŝů�Ɛ͛ĞƐƚ�ƌĠǀĠůĠ�ĞǆƚƌġŵĞŵĞŶƚ�ĂŵďŝǀĂůĞŶƚ͘��ĞƚƚĞ�ĂŵďŝǀĂůĞŶĐĞ�ƚŝĞŶƚ�ĂƵ�ĨĂŝƚ�ƋƵĞ�ůĂ�
ĚŝŐŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞƵǆ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚƐ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŽŝƌĞƐ ͗ ůĂ�ŚŝĠƌĂƌĐŚŝĞ͕�ŽƵ� ůĂ�ĚŝƐƐĠŵŝŶĂƚŝŽŶ͘��ŽŵŵĞ�
ů͛ŽŶƚ� ĞǆƉůŝƋƵĠ� /ǀĂŶ� :ĂĨĨƌŝŶ� Ğƚ� dŚŽŵĂƐ� WĂƌŝƐŽƚ� ;ϮϬϭϰͿ͕� ĐĞƐ� ĚĞƵǆ� ǀŝƌƚƵĂůŝƚĠƐ� ĐŽĞǆŝƐƚĞŶƚ� ĚĂŶƐ� ů͛ĞƐƉĂĐĞ�
ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ͘�

�͛ƵŶ�ĐƀƚĠ͕�ůĂ�ĚŝŐŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƌĞǀƵĞƐ�Ɛ͛ĞƐƚ�ƌĠǀĠůĠĞ ġƚƌĞ�ƵŶ�ƉƵŝƐƐĂŶƚ�ĨĂĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ƌĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�
ů͛ŽůŝŐŽƉŽůĞ� ĚĞƐ� ƌĞǀƵĞƐ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞƐ͘� KŶ� ƉĞƵƚ� ŵġŵĞ� ĚŝƌĞ� ƋƵ͛ĞŶ� ŽƵǀƌĂŶƚ� ůĂ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ� Ě͛ƵŶĞ�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚŝŐŝƚĂůĞ�ĚĞƐ�ƌĞǀƵĞƐ�ă�ů͛ĠĐŚĞůůĞ�ŐůŽďĂůĞ͕�ǀŝĂ�ůĂ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ĚĞ�ŐƌŽƵƉĞƐ�ĐŽŵŵĞ��ůƐĞǀŝĞƌ͕�
^ĂŐĞ͕�ŽƵ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ͕�ůĞƐ�ĐĂƉĂĐŝƚĠƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ�ĂĐĐƌƵĞƐ͘�
>Ă�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽůŝŐŽƉŽůŝƐƚŝƋƵĞ�ĚƵ�ĐŚĂŵƉ�Ă�ĠƚĠ�ƌĞŶĨŽƌĐĠĞ͕�ĚĞƐ� ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞƐ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂƵǆ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ŐůŝƐƐĠƐ�
ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĂƵƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĠĚŝƚĞƵƌƐ�Ě͛ƵŶĞ�ƉĂƌƚ͕�ůĞ�ƉƵďůŝĐ�Ě͛ĂƵƚƌĞ ƉĂƌƚ͘�>ĞƐ�ďĂƌƌŝğƌĞƐ�ă�ů͛ĂĐĐğƐ�ĨŝŶĂŶĐŝğƌĞƐ�ŽŶƚ�
ĠƚĠ� ĚĠŵƵůƚŝƉůŝĠĞƐ� ĚĞ� ĨĂĕŽŶ� ĞǆƉŽŶĞŶƚŝĞůůĞ͕� ƉƌĠĐŝƉŝƚĂŶƚ� ůĂ� ͨ ^ĞƌŝĂů� WƌŝĐĞ� �ƌŝƐŝƐ ͩ� ;ĐŽŵŵĞ� ĚŝƐĞŶƚ� ůĞƐ�
ďŝďůŝŽƚŚĠĐĂŝƌĞƐ� ĂŵĠƌŝĐĂŝŶƐͿ ͗� ůĞƐ� Ɖƌŝǆ� ĞǆŽƌďŝƚĂŶƚƐ� ĚĞ� ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ� ƌĞǀƵĞƐ� ŽŶƚ� ďĂůŬĂŶŝƐĠ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�
ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ͕�ŝŶƚƌŽĚƵŝƐĂŶƚ�Ě͛ĠŶŽƌŵĞƐ�ŝŶĠŐĂůŝƚĠƐ͘���ĞƐ�ƐŝƚĞƐ�ŐƌĂƚƵŝƚƐ͕�ĐŽŵŵĞ�^ĐŝͲ,Ƶď�ŽƵ�>ŝď'ĞŶ͕�ŽŶƚ�ĚĠĐůĂƌĠ�
ůĂ�ŐƵĞƌƌĞ�ă�ĐĞƐ�ƉƌĠĚĂƚĞƵƌƐ͕�ůĞ�ƉůƵƐ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ĞŶ�ƚŽƵƚĞ�ŝůůĠŐĂůŝƚĠ͘�

�Ğ� ůă�ǀŝĞŶƚ͕�Ě͛ƵŶ�ĂƵƚƌĞ�ĐƀƚĠ͕ ů͛ĂƉƉĂƌŝƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶ�ĐŽŶƚƌĞͲŵŽƵǀĞŵĞŶƚ͕�Ěŝƚ�Ě͛KƉĞŶ��ĐĐĞƐƐ ;&ĂƌĐŚǇ Ğƚ�
&ƌŽŝƐƐĂƌƚ͕�ϮϬϭϬͿ͘�>Ğ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ��ƚĂƚƐͲhŶŝƐ�ĞŶ�ϮϬϬϳ͕�ƐƵŝǀŝ�ƉĂƌ�ůĂ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞ ĞŶ�ϮϬϭϮ͕�
Ğƚ�ƉĂƌ�ĚĞ�ŵƵůƚŝƉůĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ͕�ĚŽŶƚ� ůĂ�ŵĂũŽƌŝƚĠ�ĚĞƐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĠƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƐŽĐŝĠƚĠƐ�ƐĂǀĂŶƚĞƐ͕�ŽŶƚ�ŵŝƐ�ă�
ů͛ŽƌĚƌĞ�ĚƵ� ũŽƵƌ� ů͛ĂĐĐğƐ� ůĞ�ƉůƵƐ�ƵŶŝǀĞƌƐĞů�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĂƵǆ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĚĞ� ůĂ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͘� /ů� Ɛ͛ĂŐŝƚ�ĚĞ� ůƵƚƚĞƌ�ĐŽŶƚƌĞ�
ů͛ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŝŽŶ͕�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ĠĚŝƚĞƵƌƐ�ƉƌŝǀĠƐ�ƉĞƵ�ƐĐƌƵƉƵůĞƵǆ͕�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞƐ͘��Ğ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�ĐŚĞƌĐŚĞ�
ă ƵƚŝůŝƐĞƌ ƐǇƐƚĠŵĂƚŝƋƵĞŵĞŶƚ ůĞƐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĚŝŐŝƚĂůĞƐ�ă�ĚĞƐ�ĨŝŶƐ�ĚĞ�ĚŝƐƐĠŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŵĂǆŝŵĂůĞ͘�
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ϰ

�ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ĐĞ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�Ě͛KƉĞŶ��ĐĐĞƐƐ�ĞƐƚ�ĨŽƌƚ�ĂŵďŝŐƵ͘�/ů�ŶĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞ�ƉĂƐ�ĂƵƚŽŵĂƚŝƋƵĞŵĞŶƚ�
ƵŶ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�ĨĂǀŽƌĂďůĞ�ă�ů͛ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ĚĞ�ƌĞǀƵĞƐ͘��ƚ�ŝů�ĞƐƚ�ĐŽŵƉĂƚŝďůĞ�ĂǀĞĐ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ĨŽƌŵĞƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ĚĞ�
ŵĞƌĐĂŶƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ͘�:Ğ�ŶĞ�ĐŝƚĞƌĂŝ͕�ƉŽƵƌ�ŝůůƵƐƚƌĞƌ�ĐĞƚƚĞ ĂŵďŝŐƵŢƚĠ͕�ƋƵĞ�ĚĞƵǆ�ĚĞ�ƐĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨƐ͘�

>Ă�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĞƐƚ�ů͛ĂƵƚŽͲĂƌĐŚŝǀĂŐĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĐŚĞƌĐŚĞƵƌƐ͕ ƐƵƌ�ĚĞƐ�ƐŝƚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ͕�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ƉůĂƚĞƐͲĨŽƌŵĞƐ�
ĚĠĚŝĠĞƐ ŽƵ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ƌĠƉĞƌƚŽŝƌĞƐ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶŶĞůƐ͘��ĂŶƐ�ĐĞƐ�ĐĂƐ͕�ŽŶ�ƉĞƵƚ�ĚŝƌĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�
ƌĞǀƵĞ�ŽŶƚ�ƚĞŶĚĂŶĐĞ�ă�ĚŝƐƉĂƌĂŠƚƌĞ�ĚƵ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�Ě͛ĠĚŝƚŝŽŶ͘�/ů�Ŷ͛Ǉ�Ă�ĞŶ�ĞĨĨĞƚ�ƉůƵƐ�Ŷŝ�ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ�ĚĞ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕�
Ŷŝ�ǀŝƐŝďŝůŝƐĂƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ůŝŐŶĞ�ĠĚŝƚŽƌŝĂůĞ͕�Ŷŝ�ŵĂŠƚƌŝƐĞ�ĚĞƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�Ě͛ĂĐĐğƐ͘�^͛ĂŐŝƚͲŝů�ĂƵƚŽŵĂƚŝƋƵĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĚĠͲ
ŵĞƌĐĂŶƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ ĚĞ�ů͛ŽďũĞƚ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ ͍ EŽŶ͘�KŶ�ƉĞƵƚ�ŝŵĂŐŝŶĞƌ�ƋƵ͛ƵŶ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�Ě͛ĂƵƚŽͲĂƌĐŚŝǀĂŐĞ�ƐĞƌǀĞ�ĚĞ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ă�ĚĞƐ�ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ�ŵĂƌĐŚĂŶĚĞƐ ͗�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ůĂ�ĚŝĨĨƵƐŝŽŶ�ĚĞ�ƉƵďůŝĐŝƚĠ�ŽƵ�ůĂ�ĐŽůůĞĐƚĞ�Ğƚ�ůĂ�ǀĞŶƚĞ�ĚĞ�
ĚŽŶŶĠĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞƐ�ĚĞƐ�ĐŚĞƌĐŚĞƵƌƐ�ă�ĚĞƐ�ĂŶŶŽŶĐĞƵƌƐ͘�

>͛ĂƵƚƌĞ� ĨŽƌŵĞ� ƉŽƐƐŝďůĞ� Ŷ͛ĞƐƚ� ƋƵ͛ƵŶĞ� ǀĂƌŝĂŶƚĞ� ĚĞ� ůĂ� ƉƌĞŵŝğƌĞ͘� � �ĂŶƐ� ĐĞ� ĐĂƐ͕� ůĂ� ƌĞǀƵĞ� ĐŽŶƚŝŶƵĞ�
Ě͛ĞǆŝƐƚĞƌ͕� ŵĂŝƐ� ƐĞƵůĞŵĞŶƚ� ƉŽƵƌ� ů͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ� ĚĞ� ƐĂ� ƚƌŽŝƐŝğŵĞ� ĨŽŶĐƚŝŽŶ� ;ů͛ĂĐĐğƐͿ͕� ƚŽƵƚ� ĞŶ� ƐĞ� ƉĂƐƐĂŶƚ� ĚĞƐ�
ƉƌŽĐĠĚƵƌĞƐ� ĚĞ� ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� Ğƚ� ĚĞ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƚŝŽŶ� ĠĚŝƚŽƌŝĂůĞ͘� >ĞƐ� ͨ ŵĠŐĂͲũŽƵƌŶĂůƐ ͩ ;:ĂĨĨƌŝŶ� Ğƚ� WĂƌŝƐŽƚ͕�
ϮϬϭϰ ͗�ϮϱͿ� ƌĞƐƐĞŵďůĞŶƚ�ă�ĚĞƐ�ĨŽƌƵŵƐ�ĠĚŝƚŽƌŝĂƵǆ�ƚƌğƐ�ŽƵǀĞƌƚƐ͕�ƐĂŶƐ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞ�ƉƌĠĐŝƐĞ͕�Ŷŝ�Ă
ĨŽƌƚŝŽƌŝ Ě͛ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƚŝƋƵĞ͘�>ĞƐ�ĂƵƚĞƵƌƐ�ƐŽŶƚ�ŝŶǀŝƚĠƐ�ă�Ǉ�ĚĠƉŽƐĞƌ�ůĞƵƌƐ�ƚĞǆƚĞƐ͘�/ůƐ�ĚŝƐƉŽƐĞŶƚ�ĂŝŶƐŝ�
ĚĞ�ƚŽƵƚ�ů͛ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚ�ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ�ă�ůĞƵƌƐ�ƚĞǆƚĞƐ�Ě͛ġƚƌĞ�ŝŶĚĞǆĠƐ͕�ƉƵďůŝĐŝƐĠƐ͕�ƌĠƉĞƌƚŽƌŝĠƐ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ĐĂƚĂůŽŐƵĞƐ͘�
�ƵĐƵŶĞ�ďĂƌƌŝğƌĞ�ă�ů͛ĞŶƚƌĠĞ͕�Ɛŝ�ĐĞ�Ŷ͛ĞƐƚ ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĐƌŝƚğƌĞƐ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞƐ�Ă�ŵŝŶŝŵĂ ;:ĂĨĨƌŝŶ�Ğƚ�WƌŝƐŽƚ͕�ϮϬϭϰ ͗ϮϱͿ�
Ğƚ�͙ ƵŶĞ�ƐŽŵŵĞ�Ě͛ĂƌŐĞŶƚ͘�>Ğ�ŵŽĚğůĞ�ĞƐƚ� ŝĐŝ�ĐĞůƵŝ�ĚĞ� ů͛ĂƵƚĞƵƌͲƉĂǇĞƵƌ͘ >͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ ƉĞƵƚ�ƐĞ�ĨĂŝƌĞ�ŶŽŶ�Ğǆ�
ĂŶƚĞ͕�ŵĂŝƐ�Ğǆ�ƉŽƐƚ ͗�ĞůůĞ�ĞƐƚ�ůĂŝƐƐĠĞ�ă�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ĚĞƐ�ůĞĐƚĞƵƌƐ ;ŽƉĞŶ�ƉĞĞƌͲƌĞǀŝĞǁͿ͕�ƋƵŝ�ĚĠƉŽƐĞŶƚ�ůĞƵƌƐ�
ĂǀŝƐ�ƉƵďůŝƋƵĞŵĞŶƚ͘�

&ĂĐĞ�ă�ĐĞƐ�ŝŶĐĞƌƚŝƚƵĚĞƐ͕�ŝů�ŵĞ�ƐĞŵďůĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ƌĞǀƵĞ�^ŽĐŝŽůŽŐŝĞ^ Ă�ĨĂŝƚ�ƵŶ�ĐŚŽŝǆ�ƋƵ͛ŽŶ�ƉĞƵƚ�ĚŝƌĞ�ĚĞ�
ĐŽŵƉƌŽŵŝƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ƚĞŶĚĂŶĐĞƐ�ƋƵĞ�ũĞ�ǀŝĞŶƐ�ĚĞ�ŵĞŶƚŝŽŶŶĞƌ͘��ůůĞ�ĞŶƚĞŶĚ�ƉƌŽĨŝƚĞƌ�ĂƵ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ĚĞƐ�
ƉŽƚĞŶƚŝĂůŝƚĠƐ�ĚĞ�ĚĠͲŵĞƌĐĂŶƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ ŽĨĨĞƌƚĞƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ƐĂŶƐ�ƉŽƵƌ�ĂƵƚĂŶƚ�ƌĞŶŽŶĐĞƌ�ă�
ĂƵĐƵŶĞ�ĚĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶŶĞůůĞƐ�Ě͛ƵŶĞ�ƌĞǀƵĞ͘�

>͛ŽƉƚŝŽŶ�ƉŽƵƌ�ů͛KƉĞŶ��ĐĞƐƐ�ǀĂ�ĞŶ�ĞĨĨĞƚ͕ ƉŽƵƌ�ĞůůĞ͕ ĚĞ�ƉĂŝƌ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ƉŽůŝƚŝƋƵĞ�ĚĞ�ƌĞĨƵƐ�ƌĂĚŝĐĂů ĚĞ ůĂ
ŵĞƌĐĂŶƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ͘� /ů�ŶĞ�Ɛ͛ĂŐŝƚ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ƉĞƐĞƌ�ůĂ�ĐŚĂƌŐĞ�ĨŝŶĂŶĐŝğƌĞ Ŷŝ�ƐƵƌ�ůĞ�ůĞĐƚĞƵƌ͕ Ŷŝ�ƐƵƌ�ů͛ĂƵƚĞƵƌ͘�>Ğ�ďƵƚ�ĚĞ�
^ŽĐŝŽůŽŐŝĞ^ ĞƐƚ ĂƵƐƐŝ�Ě͛ĠǀŝƚĞƌ� ůĞƐ� ĨŝŶĂŶĐĞŵĞŶƚƐ͕�ĚŝƌĞĐƚƐ�ŽƵ� ŝŶĚŝƌĞĐƚƐ͕�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ĂŶŶŽŶĐĞƵƌƐ͕�Ğƚ�ĞŶ�ŐĠŶĠƌĂů�
Ě͛ĠǀŝƚĞƌ�ƚŽƵƚĞ�ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂƚŝŽŶ�ĨŝŶĂŶĐŝğƌĞ͘�EŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ƚƌŽƵǀŽŶƐ�ĚŽŶĐ�ĨĂĐĞ�ă�ƵŶĞ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ĚŽŶƚ�ů͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ
ƌĞƉŽƐĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ďĠŶĠǀŽůĂƚ�Ğƚ�ůĞ�ƐƵďƐŝĚĞ�ƉƵďůŝĐ͘�

�ĞƚƚĞ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƐĞ�ŵġůĞ�ă�ůĂ ǀŽůŽŶƚĠ�ĚĠĐůĂƌĠĞ�ĚĞ�ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ�ůĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶŶĞůůĞƐ�ĚĞ�
ůĂ� ƌĞǀƵĞ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ͘� �͛ĞƐƚ� ĚŝƌĞ� Ě͛ĂďŽƌĚ� ƋƵĞ� ůĂ� ƌĞǀƵĞ� ^ŽĐŝŽůŽŐŝĞ^ ĂƐƐƵŵĞ͕� ĂǀĞĐ� Ě͛ĂƵƚƌĞƐ͕� ƉůĞŝŶĞŵĞŶƚ�
ů͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ŐĂƚĞͲŬĞĞƉĞƌ ĚĞ�ƐŽŶ�ĐŚĂŵƉ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞ͘��Ŷ�ƐĞĐŽŶĚ�ůŝĞƵ͕�ĞůůĞ�ƌĞĨƵƐĞ�ĚĞ�ƐĞ�ƉůŝĞƌ�
ă ƵŶ� ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ĚĠƐͲŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ĂƵƚŽƌŝƚĠƐ� ĠĚŝƚŽƌŝĂůĞƐ͘� �ůůĞ� ƐĞ� ĚĠĨŝŶŝƚ� ƉĂƌ� ĚĞƐ� ĐŚŽŝǆ�
ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞƐ� ƋƵŝ� ůĂ� ƌĞŶĚĞŶƚ� ĂĐĐƵĞŝůůĂŶƚĞ� ă� ƵŶ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ƚǇƉĞ� ĚĞ� ƚƌĂǀĂƵǆ ƉůƵƚƀƚ� ƋƵ͛ă� Ě͛ĂƵƚƌĞƐ͘� �ŶĨŝŶ͕� ĞůůĞ�
ŵĂŝŶƚŝĞŶƚ�ĚĞ�ĨĂĕŽŶ�ǀŽůŽŶƚĂƌŝƐƚĞ�ƵŶĞ�ŽƉƚŝŽŶ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ƉƵďůŝĐ�ƉƌŝǀŝůĠŐŝĠ͘��Ğ�ƉƵďůŝĐ�ĞƐƚ�ĐŽŵƉŽƐĠ�ĚĞ�ĐŚĞƌĐŚĞƵƌƐ�
Ě͛ĂďŽƌĚ͕�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ͕�ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚ͕�ĚĞ�ŶŽŶͲĐŚĞƌĐŚĞƵƌƐ͘� �Ğ�ƉƵďůŝĐ ĞƐƚ�ƐƵƌƚŽƵƚ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĠ�ƉĂƌ�ƵŶ�ƚƌĂŝƚ ͗�ŝů�
ƉĂƌůĞ�ůĞ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ ͊

>Ă�ůĂŶŐƵĞ�ŶĂƚƵƌĞůůĞ�ĐŽŵŵĞ�ĞŶũĞƵ�ĠƉŝƐƚĠŵŽůŽŐŝƋƵĞ

>͛ŽƉƚŝŽŶ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ ĞƐƚ�ůĂ�ĚĞƵǆŝğŵĞ ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƚŝƋƵĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ƌĞǀƵĞ͘�KŶ�ƉĞƵƚ�ƐĞ�
ĚĞŵĂŶĚĞƌ�Ɛ͛ŝů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�Ě͛ƵŶ�ĐŚŽŝǆ�ũƵĚŝĐŝĞƵǆ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ŵŽŶĚĞ�ŐůŽďĂůŝƐĠ͘�>Ă�ĚŝŐŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ�Ŷ͛ŽƵǀƌĞͲƚͲĞůůĞ ƉĂƐ�ůĂ�
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ƉĂƌůĞƌ�ă�ůĂ�ƉůĂŶğƚĞ�ĞŶƚŝğƌĞ�ă�ůĂ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ĚĞ�ƉĂƌůĞƌ�ƵŶĞ�ůĂŶŐƵĞ�ƉĂƌƚĂŐĠĞ�ĚĞ�ƚŽƵƐ ͍�WŽƵƌƋƵŽŝ�
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ƐĞ� ƉƌŝǀĞƌ� ĚĞ� ĐĞ� ƉƌŽǀŝĚĞŶƚŝĞů� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ƋƵŝ͕� ĂƉƉĂƌĞŵŵĞŶƚ͕ ƉĞƌŵĞƚƚƌĂŝƚ� Ě͛ĂĐĐŽŵƉůŝƌ ůĞ� ǀƈƵ�
Ě͛ƵŶŝǀĞƌƐĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ŶŝĐŚĠ�ĂƵ�ƉůƵƐ�ŝŶƚŝŵĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ŵŽĚĞƌŶĞ ͍�

:Ğ�ƉĞŶƐĞ�ƋƵĞ�ĚĞƵǆ�ƚǇƉĞƐ�Ě͛ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�ƉůĂŝĚĞŶƚ�ĞŶ�ĨĂǀĞƵƌ�ĚƵ�ŵĂŝŶƚŝĞŶ�Ě͛ƵŶĞ�ĠĚŝƚŝŽŶ�ĨƌĂŶĐŽƉŚŽŶĞ�
ĞŶ�ƐŽĐŝŽůŽŐŝĞ͕�ĠƉŝƐƚĠŵŽůŽŐŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ƉŽůŝƚŝƋƵĞƐ͘�

�ŽŵŵĞŶĕŽŶƐ�ƉĂƌ�ů͛ĠƉŝƐƚĠŵŽůŽŐŝĞ͘�KŶ�ƉĞƵƚ�ƐĞ�ĚĞŵĂŶĚĞƌ�ƋƵĞů�ůŝĞŶ�ĞǆŝƐƚĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�ůĂŶŐƵĞ�ŶĂƚƵƌĞůůĞ�
Ğƚ�ůĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ŵŽĚĞƌŶĞƐ Ğƚ͕ ƉĂƌŵŝ�ĐĞůůĞƐͲĐŝ͕�ůĂ�ƐŽĐŝŽůŽŐŝĞ͘�:͛ĂƉƉĞůůĞ�ŝĐŝ�ůĂŶŐƵĞ�ŶĂƚƵƌĞůůĞ ĞƐƚ�ůĂ�ůĂŶŐƵĞ�ƋƵĞ�
ŶŽƵƐ�ƉĂƌůŽŶƐ�ƐƉŽŶƚĂŶĠŵĞŶƚ͘��ůůĞ�ĞƐƚ�ĨŽƌŵĠĞ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ƌĠŐƵůĂƌŝƚĠƐ�;ƐǇŶƚĂǆŝƋƵĞƐ͕� ůĞǆŝĐĂůĞƐ͕�ĚŝƐĐƵƌƐŝǀĞƐͿ�ƋƵŝ�
ƌĞƐƚĞŶƚ�ŝŵƉůŝĐŝƚĞƐ͘�hŶĞ�ůĂŶŐƵĞ�ŶĂƚƵƌĞůůĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞ�ƵŶĞ�ŵĠŵŽŝƌĞ�Ě͛ƵƐĂŐĞƐ�ĂŶĐŝĞŶƐ͕�Ğƚ�ƵŶ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ƚƌğƐ�
ĨůĞǆŝďůĞ�ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ�ĚĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƌ�ƚŽƵƚĞƐ ůĞƐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͘�KŶ�ƉĞƵƚ�ĞŶ�ĚŝƐƚŝŶŐƵĞƌ�ůĂ�ůĂŶŐƵĞ�ĂƌƚŝĨŝĐŝĞůůĞ͕�Đ͛ĞƐƚͲăͲ
ĚŝƌĞ�ĐĞůůĞ�ĚŽŶƚ�ůĞƐ�ƌĠŐƵůĂƌŝƚĠƐ�ƐŽŶƚ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƚĞƐ�ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞŵĞŶƚ͕�Ğƚ�ĚŽŶĐ�ĐŽŶƚƌƀůĠĞƐ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ƌğŐůĞƐ�ĞǆƉůŝĐŝƚĞƐ͘�
>ĞƐ� ůĂŶŐƵĞƐ� ĂƌƚŝĨŝĐŝĞůůĞƐ� ;ƉĂƌ� ĞǆĞŵƉůĞ� ƵŶ� ĐŽĚĞ� Ě͛ŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌͿ� ƐŽŶƚ� ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞƐ� ă� ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ� ƚąĐŚĞƐ� Ğƚ� ŶĞ�
ƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�ƉĂƐ�Ě͛ĠƉĂŝƐƐĞƵƌ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ ;>ĂĚƌŝğƌĞ͕�ϭϵϴϰ ͗ϭϴͿ͘�

�Ŷ�ƵŶ�ƐĞŶƐ͕�ů͛ŝĚĠĂů�ĚĞ�ůĂ�ůĂŶŐƵĞ�ĂƌƚŝĨŝĐŝĞůůĞ�ĂŝŵĂŶƚĞ�ůĂ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ŵŽĚĞƌŶĞ͘��͛ĞƐƚ�ůĂ�ƌĂŝƐŽŶ ĚƵ�ƉƌĞƐƚŝŐĞ�
ĚĞƐ�ƐǇƐƚğŵĞƐ ĨŽƌŵĞůƐ ĞŶ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ͕�ƋƵ͛ŝůƐ�ƐŽŝĞŶƚ�ŽƵ�ŶŽŶ�ŵĂƚŚĠŵĂƚŝƋƵĞƐ͘�hŶ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĨŽƌŵĞů�ĞƐƚ�ƵŶ�ƐǇƐƚğŵĞ�
Ě͛ĠŶŽŶĐĠƐ� ĐŽŚĠƌĞŶƚƐ ĚĠĚƵĐƚŝďůĞƐ� ůĞƐ� ƵŶƐ� ĚĞƐ� ĂƵƚƌĞƐ� ƐĞůŽŶ� ĚĞƐ� ƌğŐůĞƐ� ĞǆƉůŝĐŝƚĞƐ͘� ^͛ŝů� ĞƐƚ� ƵƚŝůŝƐĠ�
ĞŵƉŝƌŝƋƵĞŵĞŶƚ͕� ŝů�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠ�Ě͛ƵŶ�ƐǇƐƚğŵĞ�Ě͛ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƚŝŽŶ� ƌĞůŝĂŶƚ ůĞƐ� ƐǇŵďŽůĞƐ�ĂƵǆ�ŽďũĞƚƐ�
ŽďƐĞƌǀĂďůĞƐ͘��͛ĞƐƚ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ƐǇƐƚğŵĞ�Ě͛ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƚŝŽŶ�ƋƵĞ�ƐŽŶƚ�ĨŽƌŵƵůĠƐ�ůĞƐ�ĠŶŽŶĐĠƐ�Ě͛ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ͘ �ƌƚŝĨŝĐŝĞů�
Ğƚ�ĐŽŶƚƌƀůĠ͕�ůĞ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĨŽƌŵĞů�ƐĞŵďůĞ�ĠĐŚĂƉƉĞƌ�ă�ůĂ�ŵĂůĠĚŝĐƚŝŽŶ�ĚĞ��ĂďĞů͕�Ğƚ�ă�ů͛ŚĞƌŵĠŶĞƵƚŝƋƵĞ�ŝŶĨŝŶŝĞ�ĚĞƐ�
ƐĞŶƐ�ŝŵƉůŝĐŝƚĞƐ͕ ĐĂĐŚĠƐ͕�ƋƵŝ�ƌĞŶĚĞŶƚ�Ɛŝ�ĚŝĨĨŝĐŝůĞ�ůĂ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ�ĚƵ�ƌĠĞů͘�

>ĞƐ� ƐĐŝĞŶĐĞƐ� ŵŽĚĞƌŶĞƐ� ƐĞ� ĚŝĨĨĠƌĞŶĐŝĞŶƚ� ƉĂƌ� ůĞƵƌ� ƐƵĐĐğƐ� ƌĞůĂƚŝĨ� ă� ĂƚƚĞŝŶĚƌĞ� ĐĞƚ� ŝĚĠĂů� ĚĞ�
ĨŽƌŵĂůŝƐĂƚŝŽŶ͘�>Ă�ƉŚǇƐŝƋƵĞ�ĐůĂƐƐŝƋƵĞ�ĚŽŝƚ�ƐŽŶ�ƉƌĞƐƚŝŐĞ�ă�ƵŶĞ�ĠĐůĂƚĂŶƚĞ ƌĠƵƐƐŝƚĞ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ͕�ƋƵĞ�ůƵŝ�
ĞŶǀŝĞ ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ůĂ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ ƋƵŝ�ĨĂŝƚ�ĚĞƐ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ĚĠŵĞƐƵƌĠƐ�ƉŽƵƌ�ů͛ĠŐĂůĞƌ͘��Ŷ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƐĂŶƚ�ĚĞƐ�
ƐǇƐƚğŵĞƐ�ĂǆŝŽŵĂƚŝƐĠƐ͕� ůĞƐ�ƉŚǇƐŝĐŝĞŶƐ�ƉĂƌǀŝĞŶŶĞŶƚ�ă�ƌĞŶĚƌĞ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞ� ůĂ�ƌĠĂůŝƚĠ�ĞǆƚĞƌŶĞ�;ĞŵƉŝƌŝƋƵĞͿ�ĞŶ�
ƐƵŝǀĂŶƚ� ůĞƐ� ƌğŐůĞƐ� ŝŶƚĞƌŶĞƐ� ĚĞ� ůĞƵƌƐ� ƐǇƐƚğŵĞƐ͘� �ůŝŵŝŶĞͲƚͲŽŶ�ƉŽƵƌ� ĂƵƚĂŶƚ� ůĂ� ůĂŶŐƵĞ� ŶĂƚƵƌĞůůĞ� Ě͛ƵŶĞ� ƚĞůůĞ�
ƐĐŝĞŶĐĞ�ĞŵƉŝƌŝĐŽͲĨŽƌŵĞůůĞ ͍�/ů�ŶĞ�ƐĞŵďůĞ�ƉĂƐ�ƋƵĞ�ĐĞ�ƐŽŝƚ�ůĞ�ĐĂƐ͕�ŵġŵĞ�ĞŶ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ͘�dƀƚ�ŽƵ�ƚĂƌĚ�ƐĞ�ƉŽƐĞ͕�
ĚĂŶƐ�ĐĞƚƚĞ�ĠƉŝƐƚĠŵŽůŽŐŝĞ͕�ůĂ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƌğŐůĞƐ�Ě͛ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƚŝŽŶ ƌĞůŝĂŶƚ ĚĞƐ�ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞƐ�ă�ĚĞƐ�
ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶƐ� ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶŶĞůůĞƐ ;>ĂĚƌŝğƌĞ͕� ϭϵϴϰ ͗ϯϬͲϰϬͿ͘� KŶ� ĚŽŝƚ� ďŝĞŶ� ĐŽŶƐƚĂƚĞƌ ƵŶ ŝƌƌĠĚƵĐƚŝďůĞ ĞǆĐğƐ�
ƐĠŵĂŶƚŝƋƵĞ�ĚĞƐ ƚĞƌŵĞƐ ƚŚĠŽƌŝƋƵĞƐ ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂƵǆ�ƚĞƌŵĞƐ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶŶĞůƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƚƐ͘�WŽƵƌ�ůĞ�ĚŝƌĞ�
ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ƉůƵƐ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕�ŽŶ�ƉĞƵƚ�ĚŝƌĞ�ƋƵĞ� ůĂ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶ� ƚĞƌŵĞ͕�ĚĂŶƐ�Ŷ͛ŝŵƉŽƌƚĞ�ƋƵĞů� ůĂŶŐĂŐĞ�
;ĂƌƚŝĨŝĐŝĞů�ŽƵ�ŶĂƚƵƌĞůͿ͕ Ŷ͛ĞƐƚ�ũĂŵĂŝƐ�ƉƵƌĞŵĞŶƚ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶŶĞůůĞ͘�

>Ă� ƐŽĐŝŽůŽŐŝĞ� ĞƐƚ� ƵŶĞ� ƐĐŝĞŶĐĞ� ĠƚƌĂŶŐĞ� Ğƚ� ĚŝǀŝƐĠĞ͘� �ŽŵŵĞ� ƚŽƵƚĞ� ƐĐŝĞŶĐĞ͕� ĞůůĞ� ĞƐƚ� ƉĂƌƚŝĞůůĞŵĞŶƚ�
ĐŽŶƐƚŝƚƵĠĞ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ƐĐŝĞŶĐĞ ĞŵƉŝƌŝĐŽͲĨŽƌŵĞůůĞ͘�/ů�Ŷ͛ĞƐƚ�ĞŶ�ĞĨĨĞƚ�ƉĂƐ�ĚƵ�ƚŽƵƚ�ĞǆĐůƵ�ƋƵĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ƌĠĂůŝƚĠƐ�
ƐŽĐŝĂůĞƐ͕�ŽďƐĞƌǀĠĞƐ�ĂǀĞĐ�ƐŽŝŶ�ĚĂŶƐ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĐŽŶƚĞǆƚĞƐ͕�ƉƵŝƐƐĞŶƚ�ƐĞ�ƉƌġƚĞƌ�ă�ĚĞƐ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ�ƋƵĂŶƚŝĨŝĠĞƐ�
;ĠǀĞŶƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ƐƚĂƚŝƐƚŝƋƵĞƐͿ�Ğƚ�ŵŽĚĠůŝƐĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ƐǇƐƚğŵĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ƌĞůĂƚŝǀĞŵĞŶƚ�ƵŶŝǀŽƋƵĞƐ͘�
�͛ĞƐƚ�ůĞ�ĐĂƐ͕�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕ ĚĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ ĚĠŵŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ͘��ƉƌğƐ�ƚŽƵƚ͕�ůĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂůŝƐŵĞ�ůƵŝͲŵġŵĞ�
Ă� ƉŽƵƌƐƵŝǀŝ͕� ŶŽŶ� ƐĂŶƐ� ƐƵĐĐğƐ͕� ĐĞƚ� ŝĚĠĂů� ĚĞ�ŵŽĚĠůŝƐĂƚŝŽŶ� ;ƐŽƵƐ� ƵŶĞ� ĨŽƌŵĞ� ĂůŐĠďƌŝƋƵĞͿ͘� EŽŶŽďƐƚĂŶƚ� ĐĞƐ�
ƐƵĐĐğƐ͕�ŽŶ�ŶĞ�ƉĞƵƚ� ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ�ƉĂƐ�ĚŝƌĞ�ƋƵĞ� ůĂ�ƉƌŽďůĠŵĂƚŝƋƵĞ�ĚĞ� ů͛ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƚŝŽŶ�Ă�ĠƚĠ�ĠǀĂĐƵĠĞ�ĚĞ� ĐĞƐ�
ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ͕�ŵġŵĞ�Ɛŝ�ĞůůĞ�Ă�ĠƚĠ�ƉĂƌƚŝĞůůĞŵĞŶƚ� ƌĠĚƵŝƚĞ͘� /ů�Ǉ�Ă�ĞƵ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ŵŝƐĞ�ĞŶƚƌĞ�ƉĂƌĞŶƚŚğƐĞƐ�ĚĞ
ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ĚĞ ůĂ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘�DĂŝƐ�ĐĞƵǆͲĐŝ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƌĞƐƵƌŐŝƌ ĂƵ�ƐĞŝŶ�Ě͛ƵŶ�ŵĠƚĂůĂŶŐĂŐĞ�ƋƵŝ�
ƉƌŽďůĠŵĂƚŝƐĞ�ĐĞƚƚĞ�ƌĠĚƵĐƚŝŽŶ͘�
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�ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ĚĂŶƐ�ů͛ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠĂůŝƚĠ�ƐŽĐŝĂůĞ͕�ŝů�Ǉ�Ă�ĚĞƐ�ĚŽŵĂŝŶĞƐ�Žƶ�ŽŶ�ŶĞ�ƉĞƵƚ ƉĂƐ�ĚƵ�ƚŽƵƚ
ƉƌŽĐĠĚĞƌ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ĨĂĕŽŶ͕�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ůŽƌƐƋƵ͛ŝů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�ĚĞ�ƌĞŶĚƌĞ�ĐŽŵƉƚĞ�Ě͛ƵŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ͕�ƵŶĞ�ĐŽŶĚƵŝƚĞ͕�ƵŶĞ�
ůĂŶŐƵĞ͕�ƵŶ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ͕�ƵŶĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ ;>ĂĚƌŝğƌĞ͕�ϭϵϴϰ ͗ϰϬͲϰϴ ͖�dĂǇůŽƌ͕�ϭϵϵϵͿ͘��ĂŶƐ�ĐĞƐ�ĚŽŵĂŝŶĞƐ͕�ůĂ�ƐŽĐŝŽůŽŐŝĞ�
ƐĞ�ŚĞƵƌƚĞ�ĂůŽƌƐ�ă�ƵŶ�ƉƌŽďůğŵĞ�Ě͛ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƚŝŽŶ�ƋƵ͛ŽŶ�ƉĞƵƚ�ĚŝƌĞ�ƌĞĚŽƵďůĠ͘��ŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ŶĂƚƵƌĞůůĞ͕�
ĞůůĞ� ĞƐƚ� ĨŽƌŵĠĞ� ĚĞ� ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶƐ� ƚŚĠŽƌŝƋƵĞƐ� ƋƵŝ� ĚĠƉĂƐƐĞŶƚ� ůĞ� ĐŚĂŵƉ� ĚĞ� ů͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ͘� �ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�
ů͛ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ ƐŽĐŝŽůŽŐŝƋƵĞ ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ ƵŶĞ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ĐŽŵƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ƐŝŵƉůĞ�ĨĂŝƚ�ƋƵĞ�ů͛ŽďũĞƚ�ŽďƐĞƌǀĠ�ĞǆĞƌĐĞ�
ůƵŝͲŵġŵĞ�ƵŶĞ�ƚĞůůĞ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�Ě͛ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ͕�ƋƵŝ�Ɛ͛ĞǆƉƌŝŵĞ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ� ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƚŝŽŶƐ�ŵĠĚŝĠĞƐ͕�ĞůůĞƐ�ĂƵƐƐŝ͕�
ĚĂŶƐ�ůĂ�ůĂŶŐƵĞ�ŶĂƚƵƌĞůůĞ͘�>ĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ƉĂƌůĞŶƚ ͊��ĞƐ�ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƚŝŽŶƐ�ŝŶĚƵŝƐĞŶƚ�ĚĞƐ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�Ě͛ĂƵƚŽĐƌŝƚŝƋƵĞ�
Ğƚ� Ě͛ĂƵƚŽĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĞƵƌ� ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚ͘� >Ğ� ƌĂƉƉŽƌƚ� ĞŶƚƌĞ� ůĞ� ůĂŶŐĂŐĞ� ĚĞ� ů͛ĂĐƚĞƵƌ� Ğƚ� ůĞ� ůĂŶŐĂŐĞ� ĚĞ�
ů͛ŽďƐĞƌǀĂƚĞƵƌ�ƉĂƐƐĞ�ĚŽŶĐ�ƉĂƌ�ůĂ�ůĂŶŐƵĞ�ŶĂƚƵƌĞůůĞ�ƉĂƌƚĂŐĠĞ�;ŽƵ�ƚƌĂĚƵŝƚĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ůĂŶŐƵĞ�ŶĂƚƵƌĞůůĞͿ�
ƋƵŝ�ŶĞ�ůŝĞ�ƉĂƐ�ƵŶ�ŽďũĞƚ�ă�ƵŶĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͕�ŵĂŝƐ�ĚĞƵǆ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ůŝŶŐƵŝƐƚŝƋƵĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ĞůůĞƐ͘�KŶ�ĚŽŝƚ�ĐŽŶĐůƵƌĞ�
ă� ƵŶĞ� ƐƉĠĐŝĨŝĐŝƚĠ� ŝƌƌĠĚƵĐƚŝďůĞ� ĚĞƐ� ƐĐŝĞŶĐĞƐ� ŚƵŵĂŝŶĞƐ͕� ƋƵ͛�ŶƚŚŽŶǇ� 'ŝĚĚĞŶƐ� ĂǀĂŝƚ� ďĂƉƚŝƐĠĞ ͨ ĚŽƵďůĞ�
ŚĞƌŵĠŶĞƵƚŝƋƵĞ ͩ� ;ůĂ� ƐŽĐŝŽůŽŐŝĞ� Ŷ͛ĞƐƚ� ƉĂƐ� ƐĞƵůĞŵĞŶƚ� ƵŶĞ� ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƚŝŽŶ͕� ĞůůĞ� ĞƐƚ� ƵŶĞ� ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƚŝŽŶ�
Ě͛ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƚŝŽŶƐͿ͘� >Ğ� ůĂŶŐĂŐĞ� ŶĂƚƵƌĞů� ĞƐƚ� ůĞ� ŵĠĚŝƵŵ� ĚĞ� ĐĞƚƚĞ� ĚŽƵďůĞ� ŽƉĠƌĂƚŝŽŶ͕� ƚĂŶƚ� ĚƵ� ĐƀƚĠ� ĚĞ�
ů͛ŽďƐĞƌǀĂƚĞƵƌ�ƋƵĞ�ĚƵ�ĐƀƚĠ�ĚĞ�ů͛ŽďƐĞƌǀĠ͘�

�ĞƚƚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ŶĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĞ�ƉĂƐ�ƋƵĞ�ů͛ĞĨĨŽƌƚ�ĚĞ�ƉƌĠĐŝƐŝŽŶ�Ğƚ�Ě͛ƵŶŝǀŽĐŝƚĠ�ĚŽŝǀĞ�ġƚƌĞ�ĂďĂŶĚŽŶŶĠ͘ �Ğ�
ƐĞƌĂŝƚ� ĂďĂŶĚŽŶŶĞƌ� ůĂ� ǀŝƐĠĞ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ� ĞůůĞͲŵġŵĞ͘ �ĞůĂ� ƐŝŐŶŝĨŝĞ� ƉůƵƚƀƚ� ƋƵĞ� ůĂ� ĨŽƌŵƵůĂƚŝŽŶ� ĚƵ� ĚŝƐĐŽƵƌƐ�
ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ůĂŶŐƵĞ�ŶĂƚƵƌĞůůĞ�ƌĞƐƚĞ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ă�ůĂ�ƐĐŝĞŶĐĞ͕�ĐĂƌ�ŝů�Ŷ͛Ǉ�Ă�ƉĂƐ�ĚĞ�ĐŽƵƉƵƌĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�ůĂŶŐƵĞ�
ĚĞ�ů͛ŽďƐĞƌǀĂƚĞƵƌ�Ğƚ�ĐĞůůĞ�ĚĞ�ů͛ŽďƐĞƌǀĠ͘��Ƶ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ǀƵĞ�ŵġŵĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌŝŐƵĞƵƌ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ͕�ůĂ�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ�ĚŽŝƚ�
ĚŽŶĐ�ƐĞ�ĨĂŝƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵĠĚŝƵŵ�ŵġŵĞ�ƋƵŝ�ƌĞŶĚ�ůĂ�ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ�ƉŽƐƐŝďůĞƐ͕�Đ͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ�ůĂ�
ůĂŶŐƵĞ�ŶĂƚƵƌĞůůĞ͘�

>ĞƐ� ƌĞǀƵĞƐ� ĚĞ� ƉŚǇƐŝƋƵĞ� ŽƵ� Ě͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ� ƐĞ� ƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚ� ĚĞ� ƉƵďůŝĞƌ� ůĞƵƌƐ� ƌĠƐƵůƚĂƚƐ� ĞŶ� ĂŶŐůĂŝƐ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĐĂƌ�ĞůůĞƐ�Ɛ͛ĂƉƉƵŝĞŶƚ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ŵŽĚğůĞƐ�ĨŽƌŵĂůŝƐĠƐ�ƋƵŝ͕�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞ�ŵĞƐƵƌĞ͕�ƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚ�
ĚĞ�ƌĠĚƵŝƌĞ�;ŵĂŝƐ�ŶŽŶ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ĞŶƚŝğƌĞŵĞŶƚ�ĚŝƐƉĂƌĂŠƚƌĞͿ�ůĞƐ�ƉƌŽďůğŵĞƐ�Ě͛ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƚŝŽŶ͘�>͛ƵŶŝǀŽĐŝƚĠ�ĠƚĂŶƚ�
ĂƐƐƵƌĠĞ� ƉĂƌ� ĚĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ� ĂƌƚŝĨŝĐŝĞůƐ͕� ůĂ� ůĂŶŐƵĞ� ŶĂƚƵƌĞůůĞ� ĂŶŐůĂŝƐĞ� ƉĞƵƚ� ǀĂůŽŝƌ� ĐŽŵŵĞ� ƵŶĞ� ůŝŶŐƵĂ� ĨƌĂŶĐĂ
ƐƵƉƉŽƐĠĞ�ƉĂƌůĠĞ�ƉĂƌ�Ŷ͛ŝŵƉŽƌƚĞ�ƋƵĞů�ĂƵƚĞƵƌ ŽƵ�ůĞĐƚĞƵƌ͘�>ĞƵƌ ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞŵĂŠƚƌŝƐĞ�ĚĞ�ůĂ�ůĂŶŐƵĞ�ĚĞ�̂ ŚĂŬĞƐƉĞĂƌĞ�
ƉĞƵƚ�ƌĞƐƚĞƌ ĂƐƐĞǌ�ƌƵĚŝŵĞŶƚĂŝƌĞ�ƐĂŶƐ�ƋƵĞ�ĐĞůĂ�ŶĞ�ƉƌġƚĞ�ă�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ�ĚŽŵŵĂŐĞĂďůĞ͘�DĂŝƐ�ĞŶ�ƌĂŝƐŽŶ�ĚĞ�
ƐŽŶ�ŽďũĞƚ�ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞ͕�ůĂ�ƐŽĐŝŽůŽŐŝĞ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ƉĂƐ�ĂĚŽƉƚĞƌ�ůĂ�ŵġŵĞ�ĚĠƐŝŶǀŽůƚƵƌĞ�ŚĞƌŵĠŶĞƵƚŝƋƵĞ͘�>Ă�ůĂŶŐƵĞ�
ǀĠŚŝĐƵůĂŝƌĞ� ;ů͛ĂŶŐůĂŝƐͿ� ŶĞ� ƉĞƵƚ� Ǉ� ƌĞŵƉůĂĐĞƌ� ůĂ� ůĂŶŐƵĞ� ǀĞƌŶĂĐƵůĂŝƌĞ͘� >Ă� ƐŽĐŝŽůŽŐŝĞ� ƐĞ� ĐŽŶĨƌŽŶƚĞ� ĞŶ�
ƉĞƌŵĂŶĞŶĐĞ� ă� ůĂ� ƉƌŽďůĠŵĂƚŝƋƵĞ� ĚƵ� ƌĂƉƉŽƌƚ� ĞŶƚƌĞ� ůĞ� ƐŝŐŶŝĨŝĂŶƚ� Ğƚ� ůĞ� ƐŝŐŶŝĨŝĠ͕� Ğƚ� ĚƵ� ƌĂƉƉŽƌƚ� ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ�
ĐŽŶƚĞǆƚĞƐ�Ě͛ĠŶŽŶĐŝĂƚŝŽŶ͘�>ĞƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ůŝŶŐƵŝƐƚŝƋƵĞƐ�ĚƵ�ůĞĐƚĞƵƌ�ĐŽŵŵĞ�ĚĞ�ů͛ĂƵƚĞƵƌ�ŝŵƉŽƌƚĞŶƚ�ĚŽŶĐ�ƉůƵƐ�
ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƐŽĐŝŽůŽŐŝƋƵĞ͕�Ğƚ�ĐĞůůĞ�ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ŚƵŵĂŝŶĞƐ�ĞŶ�ŐĠŶĠƌĂů͕ ƋƵĞ�ĚĂŶƐ ůĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĚĞ�
ůĂ� ŶĂƚƵƌĞ ;Đ͛ĞƐƚ� ƵŶĞ� ƋƵĞƐƚŝŽŶ� ĚĞ� ĚĞŐƌĠ͕� ŶŽŶ� ƵŶĞ� ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ� ďŝŶĂŝƌĞͿ͘� YƵŝĐŽŶƋƵĞ� ĞƐƐĂŝĞ ĚĞ� ƚƌĂĚƵŝƌĞ�
dŽĐƋƵĞǀŝůůĞ͕�>ĞǀŝͲ^ƚƌĂƵƐƐ ŽƵ��ŽƵƌĚŝĞƵ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ůĂŶŐƵĞ�ĠƚƌĂŶŐğƌĞ�Ɛ͛ĞŶ�ĂƉĞƌĕŽŝƚ�ĂŝƐĠŵĞŶƚ͘�

^ĞƵů͕�ůĞ�ƉůƵƌŝůŝŶŐƵŝƐŵĞ ĞƐƚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝƐƚĞ

hŶĞ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ůŝŐŶĞ�Ě͛ĂƌŐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĞŶ�ĨĂǀĞƵƌ�ĚƵ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ�ƚŝĞŶƚ�ĂƵǆ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ŐůŽďĂůŝƐĂƚŝŽŶ�
ĚĂŶƐ�ůĞƐƋƵĞůƐ�ŶŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ƚƌŽƵǀŽŶƐ�ũĞƚĠƐ͕�ƐƉĠĐŝĂůĞŵĞŶƚ�ĂƵ�ƉůĂŶ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ͘�

ZĞŵĂƌƋƵĞ�ƉƌĠĂůĂďůĞ ͗�ů͛ŽƉƚŝŽŶ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ƌĞǀƵĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ Ŷ͛ĞƐƚ�ĞŶ�ĂƵĐƵŶĞ�ĨĂĕŽŶ�ƵŶĞ�ŽƉƚŝŽŶ�
ƉŽƵƌ�ůĂ�&ƌĂŶĐĞ͘�>Ă�ƌĞǀƵĞ�̂ ŽĐŝŽůŽŐŝĞ^ ĐŽŶƐƚŝƚƵĞ͕�ĂƵ�ƐĞŶƐ�ƐƚƌŝĐƚ ĚƵ�ƚĞƌŵĞ͕�ƵŶĞ�ƌĞǀƵĞ�ƉŽƐƚͲŶĂƚŝŽŶĂůĞ͘�>Ă�ůĂŶŐƵĞ�
ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ů͛ĂƉĂŶĂŐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ŶĂƚŝŽŶ ŵĂŝƐ ůĞ�ďŝĞŶ�ĐŽŵŵƵŶ�ĚĞ�ŵƵůƚŝƉůĞƐ�ĐŽůůĞĐƚŝǀŝƚĠƐ͕�ŶĂƚŝŽŶĂůĞƐ�ŽƵ�
ŶŽŶ͕�ĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞ͕�ĂŵĠƌŝĐĂŝŶĞ͕�ĂĨƌŝĐĂŝŶĞ͕�ĂƐŝĂƚŝƋƵĞ͘���ů͛ŝŶƐƚĂƌ�ĚĞ�ů͛ĞƐƉĂŐŶŽů͕�ĚƵ�ƉŽƌƚƵŐĂŝƐ͕�ĚƵ�ŵĂŶĚĂƌŝŶ͕�ĚĞ�
ů͛ĂƌĂďĞ͕�ĚĞ�ů͛ĂůůĞŵĂŶĚ͕�ĚƵ�ƌƵƐƐĞ͕�Ğƚ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ ůĂŶŐƵĞƐ�ĞŶĐŽƌĞ͕ ůĞ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ůĂŶŐƵĞ�ŐůŽďĂůĞ�ƋƵŝ ƉĞƵƚ�
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ƌŝǀĂůŝƐĞƌ ĂǀĞĐ� ů͛ĂŶŐůĂŝƐ͘��ĞƌƚĞƐ͕�ƉĂƌ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ�ƋƵĞ�ƉĞƵƚ�ĞǆƉůŝƋƵĞƌ�ƵŶ�ďŽŶ�ƐŽĐŝŽůŽŐƵĞ ĚĞ� ůĂ�
ŵŽŶĚŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ͕�ů͛ĂŶŐůĂŝƐ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͕�ůĂ�ůĂŶŐƵĞ�ǀĠŚŝĐƵůĂŝƌĞ�ŵĂũŽƌŝƚĂŝƌĞ͘�/ů ŶĞ�ƉŽƐƐğĚĞ ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ
ĂƵĐƵŶĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�ŝŶƚƌŝŶƐğƋƵĞ ůƵŝ�ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ�ĚĞ�ƉƌĠǀĂůŽŝƌ�ƐƵƌ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ůĂŶŐƵĞƐ�ŐƌĂŵŵĂƚŝĐĂůŝƐĠĞƐ͘�

KŶ� ƉĞƵƚ� ƐĂŶƐ� ĚŽƵƚĞ� ĂĐĐĞƉƚĞƌ͕� ƉŽƵƌ� ĚĞƐ� ƌĂŝƐŽŶƐ� Ě͛ƵƚŝůŝƚĠ͕ ƋƵĞ� ů͛ĂŶŐůĂŝƐ� ƐĞƌǀĞ� ĚĞ� ůŝŶŐƵĂ� ĨƌĂŶĐĂ
ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶŶĞůůĞ�ă�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ͘�>Ă�ƐĞƵůĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ĞƐƚ�ĐĞůůĞ�ĚĞ�ƐĂǀŽŝƌ�Ɛ͛ŝů�ĚŽŝƚ�ĚƵ�ĐŽƵƉ�ĞĨĨĂĐĞƌ�
ůĞƐ�ƵƐĂŐĞƐ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞƐ�ĚĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ůĂŶŐƵĞƐ͘���ŵĞƐ�ǇĞƵǆ͕�ĐĞƚƚĞ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ�ŶĞ�ǀĂ�ŶƵůůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƐŽŝ͘

WŽƵƌ�ůĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ͕�ŝů�ƐƵĨĨŝƚ�ĚĞ�ƐĞ�ƌĞŵĠŵŽƌĞƌ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ůŝŶŐƵŝƐƚŝƋƵĞ�ƉƌĠͲŵŽĚĞƌŶĞ͘��Ƶ�DŽǇĞŶͲ
�ŐĞ͕� ůĞ� ůĂƚŝŶ� ĠƚĂŝƚ� ƵŶĞ� ůĂŶŐƵĞ� ƌĠƐĞƌǀĠĞ� ă� ĐĞƌƚĂŝŶƐ� ƵƐĂŐĞƐ ͗� ůĂ� ůŝƚƵƌŐŝĞ͕� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞ͕� ůĂ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ƐĂǀĂŶƚĞ͘��ůůĞ�ĠƚĂŝƚ�ĂƵƐƐŝ�ƵŶĞ�ůĂŶŐƵĞ�ƌĠƐĞƌǀĠĞ�ă�ƵŶĞ�ĐĂƐƚĞ�ŵŝŶŽƌŝƚĂŝƌĞ͕�ĐĞůůĞ�ĚƵ�ͨ ůŝƚĞƌĂƚƵƐ ͩ ƋƵŝ�
ĠƚĂŝƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�;ĂƵ�ŵŽŝŶƐͿ�ďŝůŝŶŐƵĞ͘�>Ğ�ůĂƚŝŶ�ĠƚĂďůŝƐƐĂŝƚ�ĚŽŶĐ�ƵŶĞ�ĚŽƵďůĞ�ďĂƌƌŝğƌĞ ͗�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ƐĂǀŽŝƌƐ�ƉƌŽĨĂŶĞƐ�
Ğƚ ůĞƐ�ƐĂǀŽŝƌƐ�ĞǆƉĞƌƚƐ�;ůĂ�ůŝƚƚĠƌĂƚƵƌĞ�ĂŶƚŝƋƵĞ͕�ůĂ�ƚŚĠŽůŽŐŝĞ Ğƚ ůĞƐ�ƚĞǆƚĞƐ�ƐĂĐƌĠƐͿ͕�ĨŽƌŵƵůĠƐ�ĞŶ�ůĂƚŝŶ ͖ ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�
ĐůĞƌĐƐ Ğƚ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ͕�ƉƵŝƐƋƵĞ�ů͛ĞǆĐůƵƐŝǀŝƚĠ�ůŝŶŐƵŝƐƚŝƋƵĞ�ƌĞŶĚĂŝƚ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ůĞƚƚƌĠ ŝŵƉĠŶĠƚƌĂďůĞ�
ă�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�Ŷ͛ĂǀĂŝĞŶƚ�ƉĂƐ�ƌĞĕƵ�ƵŶĞ�ĠĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠĞ͘��

�͛ĞƐƚ� ƉŽƵƌƋƵŽŝ� ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ� ƐĐŽůĂŝƌĞ� Ě͛ƵŶĞ� ůĂŶŐƵĞ� ŶĂƚŝŽŶĂůĞ͕� ŐƌĂŵŵĂƚŝĐĂůŝƐĠĞ� Ğƚ� ĠĐƌŝƚĞ͕�
ĐŽŶƐƚŝƚƵĂ�ƵŶ�ĂĐƚĞ�Ě͛ĠŵĂŶĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂƵǆ�ys///Ğ�ƐŝğĐůĞ͘��ĞƚƚĞ ŶŽƵǀĞůůĞ ůĂŶŐƵĞ ƵŶŝǀĞƌƐĞůůĞ͕ ǀĂůŝĚĠĞ�
ƉĂƌ�ů͛�ƚĂƚ͕ Ă�ƉĞƌŵŝƐ�ƵŶĞ�ĐŝƌĐƵůĂƚŝŽŶ�ŝŶĠĚŝƚĞ�ĚĞƐ�ƐĂǀŽŝƌƐ Ğƚ�Ă�ĨĂŝƚ�ƚŽŵďĞƌ�ůĂ�ďĂƌƌŝğƌĞ�ůŝŶŐƵŝƐƚŝƋƵĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�
ĐůĞƌĐƐ�Ğƚ�ůĞ�ƌĞƐƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘���ĐĞ�ƚŝƚƌĞ͕�ĞůůĞ�Ă�ƌĞŶĚƵ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ů͛ŝŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ĞƐƉĂĐĞ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ ;ƉĂƌ�
ĞǆĞŵƉůĞ͕�ůĂ�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛�ŶĐǇĐůŽƉĠĚŝĞ�ĚĞ��ŝĚĞƌŽƚͿ�ĚĂŶƐ�ů͛ĞƐƉĂĐĞ�ƉƵďůŝĐ�ƉŽůŝƚŝƋƵĞ�Ğƚ�ĐƵůƚƵƌĞů�ŐĠŶĠƌĂů͘�>ĞƐ�
ůĂŶŐƵĞƐ�ŶĂƚŝŽŶĂůĞƐ�ĨƵƌĞŶƚ�ĚĠĐůĂƌĠĞƐ�ůĂŶŐƵĞƐ�ƐĂǀĂŶƚĞƐ�ĂƵƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ƉƌŽĨĂŶĞƐ͕�ůĞƚƚƌĠĞƐ�ĂƵƐƐŝ�ďŝĞŶ ƋƵ͛ŽƌĂůĞƐ͕�
Ě͛ĠůŝƚĞƐ�ĞŶ�ŵġŵĞ�ƚĞŵƉƐ ƋƵĞ�ƉŽƉƵůĂŝƌĞƐ͘�>Ğ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞƐ�>ƵŵŝğƌĞƐ�ĞƐƚ�ĐĞůƵŝ�Ě͛ƵŶ�ĞƐƉĂĐĞ�ƉƵďůŝĐ�Žƶ�ůĞƐ�ƐĂǀŽŝƌƐ�
ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞŶƚ�Ğƚ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĚŝĂůŽŐƵĞƌ ͗�ůĞƐ�ƐĂǀŽŝƌƐ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƉƌŽĨĂŶĞƐ͕�ůĞ�ƐĞŶƐ�
ĐŽŵŵƵŶ� Ğƚ� ůĞƐ� ƐĂǀŽŝƌƐ� ŽƌĚŝŶĂŝƌĞƐ� ƐŽŶƚ� ƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞƐ� Ě͛ġƚƌĞ� ƉƌŝƐ� ĞŶ� ĐŚĂƌŐĞ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ƐĂǀŽŝƌƐ� ĞǆƉĞƌƚƐ͘ >Ă�
ĐŽŶƚŝŶƵŝƚĠ�ůŝŶŐƵŝƐƚŝƋƵĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ�Ŷ͛ĞƐƚͲĞůůĞ�ƉĂƐ�ůĂ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĚĠŵŽĐƌĂƚŝƋƵĞ ͍

�ĞƚƚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĞƐƚ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉĠƌŝů�ƉĂƌ�ůĂ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĐŽŶũŽŶĐƚƵƌĞ�ůŝŶŐƵŝƐƚŝƋƵĞ͘��ĂŶƐ�ĐĞůůĞͲ
Đŝ͕�ƵŶĞ� ůĂŶŐƵĞ�ŶĂƚƵƌĞůůĞ�ƉĂƌůĠĞ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ƉĂƌƚŝĞ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ� ;ƉĂǇƐ�Ğƚ�ĚŝĂƐƉŽƌĂƐ ĂŶŐůŽƉŚŽŶĞƐͿ�ĚĞǀŝĞŶƚ�ƵŶĞ�
ůĂŶŐƵĞ�ƐĂǀĂŶƚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐĞůůĞ͕�ƐĠƉĂƌĠĞ�ĚƵ�ƐĂǀŽŝƌ�ůŝŶŐƵŝƐƚŝƋƵĞ�ĚƵ�ƌĞƐƚĞ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ͘�WŽƵƌ�ĂĐĐĠĚĞƌ�ĂƵǆ�ƐĂǀŽŝƌƐ�
ĞǆƉĞƌƚƐ�ĞŶ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ŶĂƚƵƌĞůůĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ĞŶ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ŚƵŵĂŝŶĞƐ͕� ůĞ�ƉƵďůŝĐ�ĚŽŝƚ ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ ƉĂƌůĞƌ�ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ�
ůĂŶŐƵĞ�ƋƵĞ� ĐĞůůĞ�ĚĞ� ůĂ� ǀŝĞ ŽƌĚŝŶĂŝƌĞ ;ƐĂƵĨ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�ƉĂǇƐ�ŵĂũŽƌŝƚĂŝƌĞŵĞŶƚ� ĂŶŐůŽƉŚŽŶĞƐ͕� Đ͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ�ƵŶĞ�
ŵŝŶŽƌŝƚĠ� ƐƵƌ� ůĞ� ƉůĂŶ� ŐůŽďĂůͿ͘� KŶ� ůĞ� ǀŽŝƚ� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ă� ƚƌĂǀĞƌƐ� ůĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ƌĂƉŝĚĞ͕� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ƉĂǇƐ�
ĨƌĂŶĐŽƉŚŽŶĞƐ ƉĂƌ� ĞǆĞŵƉůĞ͕� Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞƐ� ĞǆĐůƵƐŝǀĞŵĞŶƚ� ĚĠůŝǀƌĠƐ ĞŶ� ĂŶŐůĂŝƐ͘� EŽƵƐ�
ƌŝƐƋƵŽŶƐ�ĚŽŶĐ�ďŝĞŶ�Ě͛ĂƐƐŝƐƚĞƌ�ă�ƵŶĞ�ƚƌğƐ�ƉƌŽďůĠŵĂƚŝƋƵĞ�ƌĞƐƚĂƵƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚŝĞůƐ�ĚĞ�ƐĂǀŽŝƌƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�
ŐƌŽƵƉĞƐ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ďĂƐĞ�ŶŽŶ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ͕�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ůŝŶŐƵŝƐƚŝƋƵĞ͘�

KŶ�ƉĞƵƚ�ĐĞƌƚĞƐ�ƐƵƉƉŽƐĞƌ�ƋƵĞ�ůĞ ŵŽŶĚĞ ŝĚĠĂů�ƐĞƌĂŝƚ�ĐĞůƵŝ Žƶ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ƐƵƌ�ƚĞƌƌĞ ƉĂƌůĞƌĂŝĞŶƚ͕�
ĂƵ�ŵŽŝŶƐ͕�ĚĞƵǆ� ůĂŶŐƵĞƐ͕� ů͛ĂŶŐůĂŝƐ�Ğƚ�ƵŶ�ĂƵƚƌĞ� ŝĚŝŽŵĞ͘�DĂŝƐ�ĐĞƚƚĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ ĞƐƚ͕�ĚĂŶƐ� ů͛ĠƚĂƚ�ĂĐƚƵĞů�ĚĞƐ�
ĐŚŽƐĞƐ͕�ƵƚŽƉŝƋƵĞ͗�ůĞƐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ƐŽĐŝŽͲĐƵůƚƵƌĞůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ƚƌğƐ�ŝŶĠŐĂůĞƐ͕�ů͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�ĚĞ�ů͛ĂŶŐůĂŝƐ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�
ƵŶĞ�ƉƌŝŽƌŝƚĠ�ƉŽůŝƚŝƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƉĂǇƐ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ͕�ůĞƐ�ƐǇƐƚğŵĞƐ�ƐĐŽůĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƉĠĚĂŐŽŐŝĞƐ�ůŝŶŐƵŝƐƚŝƋƵĞƐ�
ƌĞƐƚĞŶƚ�ƚƌğƐ�ĚĠĨŝĐŝƚĂŝƌĞƐ͘��ĐĐĞƉƚĞƌ�ƐĂŶƐ�ďƌŽŶĐŚĞƌ�ƵŶ�ŵŽŶĚĞ�Žƶ�ůĂ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ŶĞ�ƐĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞ�ƋƵ͛ĞŶ�ĂŶŐůĂŝƐ͕�
Đ͛ĞƐƚ� ƌĞƐƚĂƵƌĞƌ� ƵŶĞ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ� Žƶ� ůĂ� ĐŽƵƉƵƌĞ� ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ� ƐĂǀĂŶƚƐ� ďŝůŝŶŐƵĞƐ� Ğƚ� ůĞ� ƉĞƵƉůĞ� ŵŽŶŽůŝŶŐƵĞ� ;ŽƵ�
ƉŽůǇŐůŽƚƚĞ�ƐĂŶƐ�ĂŶŐůĂŝƐͿ�ĞƐƚ�ƌĞƐƚĂƵƌĠĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ĚƵƌĞƚĠ�ƉƌŽďĂďůĞŵĞŶƚ�ĠƋƵŝǀĂůĞŶƚĞ�ă�ĐĞůůĞ�ĚƵ�DŽǇĞŶͲ�ŐĞ͘�

KŶ�ƉĞƵƚ�ďŝĞŶ�ƐƸƌ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ƋƵĞ�ƉĂƌŵŝ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ͕�ůĂ�ƐŽĐŝŽůŽŐŝĞ�ƐŽŝƚ�ĐĞůůĞ�ƋƵŝ�ƐŽŝƚ� ůĂ�
ƉůƵƐ�ƐĞŶƐŝďůĞ�ă�ĐĞ�ƌŝƐƋƵĞ͘�>Ă�ƐŽĐŝŽůŽŐŝĞ�Ɛ͛ĂĚƌĞƐƐĞ�ĐĞƌƚĞƐ�ĂƵǆ�ƐŽĐŝŽůŽŐƵĞƐ ͖ ŵĂŝƐ�ĞůůĞ Ɛ͛ĂĚƌĞƐƐĞ�ĂƵƐƐŝ ă�ĚĞƐ�
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ĂĐƚĞƵƌƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ�ŶŽŶͲƐŽĐŝŽůŽŐƵĞƐ͕�Ğƚ�ƉƌĠƚĞŶĚ�ũŽƵĞƌ�ƐŽŶ�ƌƀůĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĚĠŵŽĐƌĂƚŝƋƵĞ ;ĐŽŵŵĞ�ĞŶ�
ƚĠŵŽŝŐŶĞ�ůĂ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ ĂĐƚƵĞůůĞ͕�ŝŶƚƌŽĚƵŝƚĞ�ƉĂƌ�DŝĐŚĂĞů��ƵƌĂǁŽǇ͕�ă�ƉƌŽƉŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝŽůŽŐŝĞ�ƉƵďůŝƋƵĞͿ͘�>Ă�
ƋƵĞƐƚŝŽŶ� ƋƵŝ� ĠŵĞƌŐĞ� ĚŽŶĐ� ĚĂŶƐ� ŶŽƚƌĞ� ŵŽŶĚĞ� ŐůŽďĂůŝƐĠ� Ŷ͛ĞƐƚ� ĚŽŶĐ� ƉĂƐ� ƐĞƵůĞŵĞŶƚ� ůĂ� ƋƵĞƐƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂďŝůŝƚĠ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ�ƉŽƵƌ Ğƚ�ƉĂƌ ůĞƐ�ƉĂŝƌƐ ͖�ĞůůĞ�ĞƐƚ�ĂƵƐƐŝ�ĐĞůůĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƐĂǀŽŝƌƐ�ĂƵͲ
ĚĞůă�ĚĞƐ�ƉĂŝƌƐ͕�Ğƚ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ƵƐĂŐĞ�ĚĂŶƐ�ů͛ĞƐƉĂĐĞ�ƉƵďůŝĐ�Žƶ�ƐĞ�ĨŽƌŵĞŶƚ�ůĞƐ�ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ͕ ĠƚĂƚŝƋƵĞƐ Ğƚ�ĐŝǀŝůĞƐ͘���͛ĞƐƚ�
ƉĂƌ� ůă� ƋƵĞ� ůĂ� ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ� ĞŶ� ĨƌĂŶĕĂŝƐ� ƌĞũŽŝŶƚ� ƵŶĞ� ƋƵĞƐƚŝŽŶ� ĚĞ� ƉƌŽŐƌğƐ� ƉŽůŝƚŝƋƵĞ͘� WƵďůŝĞƌ� ůĂ� ƐĐŝĞŶĐĞ� ĞŶ�
ĨƌĂŶĕĂŝƐ͕�Đ͛ĞƐƚ�ĐŚĞƌĐŚĞƌ�ă�ďƌŝƐĞƌ�ƵŶ�ĚĞƐ�ŽďƐƚĂĐůĞƐ ƋƵŝ�ĞŵƉġĐŚĞŶƚ ůĞƐ�ƉƌŽĨĂŶĞƐ�Ě͛ĂĐĐĠĚĞƌ�ĂƵǆ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĚĞ�ůĂ�
ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ͘�

�ǀŝƚŽŶƐ�ŝĐŝ�ƵŶ�ŵĂůĞŶƚĞŶĚƵ ͗�ůĞ�ŵŽŶŽůŝŶŐƵŝƐŵĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƌĞǀƵĞ͕�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ŵŝůŝĞƵ�ĚĞ�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ�
ƉůƵƌŝůŝŶŐƵĞƐ͕� Ŷ͛ĞƐƚ� ĞŶ� ĂƵĐƵŶĞ� ĨĂĕŽŶ� ƵŶ� ƉĂƌƚŝͲƉƌŝƐ� ƉŽƵƌ� ůĞ� ŵŽŶŽůŝŶŐƵŝƐŵĞ� ĚĞƐ� ĐŚĞƌĐŚĞƵƌƐ ĞƵǆͲŵġŵĞƐ͘�
WƵďůŝƐŚ� ŝŶ� �ŶŐůŝƐŚ� Žƌ� ƉĞƌŝƐŚ� ŝŶ� &ƌĞŶĐŚ ͗� ŝů� ĞƐƚ� ĐůĂŝƌ� ƋƵĞ� ƚŽƵƚĞ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�
ƐŽĐŝŽůŽŐŝƋƵĞ�ƉĂƐƐĞ�ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ�ĚĞ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ůĂŶŐƵĞƐ�ŶĂƚƵƌĞůůĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĐŚĞƌĐŚĞƵƌƐ͕�ĚŽŶƚ�ĂƵ�
ŵŽŝŶƐ� ů͛ĂŶŐůĂŝƐ͘ WŽƵƌ�Ɛ͛ŝŶƐĐƌŝƌĞ�ĚĂŶƐ� ůĞ�ĚĠďĂƚ ƐĂǀĂŶƚ͕� ůĞ� ůŝƚĞƌĂƚƵƐ ĚƵ�yy/Ğ� ƐŝğĐůĞ ĚŽŝƚ� ůŝƌĞ� ů͛ĂŶŐůĂŝƐ ͖�ƉŽƵƌ�
ŐĂŐŶĞƌ�ƵŶĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ůĂƌŐĞ͕� ŝů ĚŽŝƚ�ƉƵďůŝĞƌ�ĞŶ�ĂŶŐůĂŝƐ͘ DĂŝƐ�ŶŽƵƐ�ŶĞ�ƉŽƵǀŽŶƐ�ƉĂƐ�ƌĂŝƐŽŶŶĂďůĞŵĞŶƚ�ĨĂŝƌĞ�
ƉĞƐĞƌ�ĐĞƚƚĞ�ĞǆŝŐĞŶĐĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƌĞƐƚĞ ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ͘��Ŷ ƉůƵƐ�ĚĞ�ů͛ĂŶŐůĂŝƐ͕�ůĞ�ĐŚĞƌĐŚĞƵƌ�ĚŽŝƚ ĚŽŶĐ ĂƵƐƐŝ ƉƵďůŝĞƌ�ĞŶ�
ĨƌĂŶĕĂŝƐ͘�

WŽƵƌ�ůĞ�ĚŝƌĞ�ĂƵƚƌĞŵĞŶƚ͕�^ŽĐŝŽůŽŐŝĞ^ ĂĐĐŽŵƉůŝƚ�ůĂ�ƚƌŽŝƐŝğŵĞ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞ�ƌĞǀƵĞ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ�ĞŶ�
ǀŝƐĂŶƚ�ŶŽŶ�ƵŶ�ƐŝŵƉůĞ͕�ŵĂŝƐ�ƵŶ�ĚŽƵďůĞ�ƉƵďůŝĐ͘� �ůůĞ�Ɛ͛ĂĚƌĞƐƐĞ�ĐĞƌƚĞƐ�ă�ƵŶ�ƉƵďůŝĐ�ĚĞ�ƐŽĐŝŽůŽŐƵĞƐ͕�Ğƚ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�
ŵĂŶŝğƌĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞ�ă�ůĂ�ǀŝĞ�ĂƵƚŽŶŽŵĞ�ĚĞ�ƐĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞ ͖�ŵĂŝƐ�ĞůůĞ�ǀŝƐĞ�ĂƵƐƐŝ�ůĞ�ƌĂǇŽŶŶĞŵĞŶƚ�
ĚĞ� ƐĂ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ� ĂƵƉƌğƐ� Ě͛ƵŶ� ƉƵďůŝĐ� ĚĞ� ŶŽŶͲƐŽĐŝŽůŽŐƵĞƐ ͗� ĂŵĂƚĞƵƌƐ͕� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ͕� ŚŽŵŵĞƐ� ƉŽůŝƚŝƋƵĞƐ͕�
ŵŝůŝƚĂŶƚƐ͕�ŐĞŶƐ�ŽƌĚŝŶĂŝƌĞƐ͘��Ŷ�ĨŝŶ�ĚĞ�ĐŽŵƉƚĞ͕�ů͛ƵƐĂŐĞ�ĚƵ ĨƌĂŶĕĂŝƐ ă�ĐƀƚĠ�ĚĞ�ĐĞůƵŝ�ĚĞ�ůĂ�ůĂŶŐƵĞ�ĚĞ�̂ ŚĂŬĞƐƉĞĂƌĞ͕�
Ŷ͛ĞƐƚ ƋƵ͛ƵŶĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞƌ ĂƵ ƉƌŽũĞƚ�ĚĞƐ�>ƵŵŝğƌĞƐ͘��ƚ�ĚĞ�ƉƌŽŵŽƵǀŽŝƌ�ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ŐůŽďĂůŝƐĂƚŝŽŶ͕�ĐĞůůĞ�
ƋƵŝ�ƐĞƌĂŝƚ͕ ŝĚĠĂůĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ƌĠĂůŝƐƚĞŵĞŶƚ͕ ƉůƵƌŝůŝŶŐƵĞ͘�

�ŝďůŝŽŐƌĂƉŚŝĞ

)DUFK\��-��DQG�3��)URLVVDUW����������/H�PDUFKp�GH�O
pGLWLRQ�VFLHQWLILTXH��HQWUH�DFFqV��SURSULpWDLUH��HW�DFFqV��OLEUH����
+HUPqV ���������������

*XpGRQ��-��&�����������5HSHQVHU�OH�VHQV�GH�OD�FRPPXQLFDWLRQ�VFLHQWLILTXH���O
DFFqV�OLEUH���0pGHFLQH�VFLHQFH ��������
����

-DIIULQ��,��DQG�7��3DULVRW����������/D�SODFH�GHV�UHYXHV�GDQV�OD�FRPPXQLFDWLRQ�VFLHQWLILTXH�HQ�UpJLPH�GH�OLEUH�DFFqV���
5HYXH�HXURSpHQQH�GHV�VFLHQFHV�VRFLDOHV ������

/DGULqUH��-����������/
DUWLFXODWLRQ�GX�VHQV��,��'LVFRXUV�VFLHQWLILTXH�HW�SDUROH�GH�IRL��3DULV��&HUI�

7D\ORU��&����������/
LQWHUSUpWDWLRQ�HW�OHV�VFLHQFHV�GH�O
KRPPH��/D�OLEHUWp�GHV�PRGHUQHV��3DULV��38)����������
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