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DŝƐ�ŵĄƐ�ƐŝŶĐĞƌŽƐ�ĂŐƌĂĚĞĐŝŵŝĞŶƚŽƐ�Ă�ŵŝ�ŵĂĚƌĞ͕�DĂƌŝ��ĂƌŵĞŶ͕�
Ǉ�Ă�ŵŝ�ƉĂĚƌĞ͕��ŽŵŝŶŐŽ͕�ĂƌơĮĐĞƐ�ĚĞ�ŵŝ�ĞǆŝƐƚĞŶĐŝĂ͘���ŵŝ�ĞƐƉŽͲ
ƐĂ͕�DĂƌŝůſ͕�ĂŵĂŶƚĞ͕�ŵĂĚƌĞ�ĚĞ�ŵŝƐ�ŚŝũĂƐ�Ǉ�ĐŽŵƉĂŹĞƌĂ�ĚĞ�ǀŝĂͲ
ũĞ͕�ĐŽŶ�ůĂ�ƋƵĞ�ŵĂŶƚĞŶŐŽ�ƵŶĂ�ŵĂƌĂǀŝůůŽƐĂ�ƌĞůĂĐŝſŶ�ĚĞƐĚĞ�ŚĂĐĞ�
ŵĄƐ�ĚĞ�ǀĞŝŶƚĞ�ĂŹŽƐ͘
'ƌĂĐŝĂƐ�Ă�ŵŝƐ�ŚŝũĂƐ͕�WĂƵůĂ�Ǉ�DĂƌŝŶĂ͕�ƋƵŝĞŶĞƐ�ŵĞ�ĂǇƵĚĂŶ�Ă�ƚĞͲ
ŶĞƌ�ůŽƐ�ƉŝĞƐ�ĞŶ�ůĂ�ƟĞƌƌĂ�ĐĂĚĂ�ĚşĂ͘
��:ƵĂŶ��ŶƚŽŶŝŽ�'ſŵĞǌ��ƵůĞ͕�Ğů�ŐƌĂŶ�ŵĂĞƐƚƌŽ�Ǉ�ŵĞŶƚŽƌ�ƋƵĞ�
ŵĞ�ĂǇƵĚſ�Ă�ƐƵƉĞƌĂƌ�Ğ�ŝŶƚĞŐƌĂƌ�ŵŝ�ĚĞƐƉĞƌƚĂƌ�ĞƐƉŝƌŝƚƵĂů�ĚĞ�ůĂ�
ŵĂŶĞƌĂ�ŵĄƐ�ŚƵŵŝůĚĞ͘
��ŵŝ�ĞĚŝƚŽƌ�ůŝƚĞƌĂƌŝŽ͕��ůĞũĂŶĚƌŽ�YƵŝŶƚĂŶĂ͕�ƋƵŝĞŶ�ŵĞ�ĂǇƵĚſ�Ă�
ŽƌĚĞŶĂƌ�ůŽƐ�ĐŽŶƚĞŶŝĚŽƐ�Ǉ�ŵĞ�ĚŝŽ�ůĂ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ƐƵĮĐŝĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�
ƚĞƌŵŝŶĂƌ�ĚĞ�ĞƐĐƌŝďŝƌ�Ğů�ůŝďƌŽ͘
z�ŐƌĂĐŝĂƐ�Ă�ƚŽĚŽƐ�ĐƵĂŶƚŽƐ�ŚĂŶ�ĨŽƌŵĂĚŽ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ŵŝ�ƉĂƐŽ�ƉŽƌ�
ĞƐƚĂ�ǀŝĚĂ͕�ƉƵĞƐ�ƚŽĚŽƐ�Ǉ�ĐĂĚĂ�ƵŶŽ�ĚĞ�ĞůůŽƐ�ŚĂŶ�ƉƵĞƐƚŽ�ƵŶĂ�ƐĞͲ
ŵŝůůĂ�ĞŶ�ŵş͘
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�ŐƌĂĚĞĐŝŵŝĞŶƚŽƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱ
WƌĞĄŵďƵůŽ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϵ

W�Zd��/͘��>�K�^�Zs��KZ�K�^�Zs��K
ϭ͘��ů�ĂƌƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶĨĞůŝĐŝĚĂĚ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϯ

>Ă�ĨĞůŝĐŝĚĂĚ�ŶŽ�ĞƐ�ĐŽŵŽ�ƉĂƌĞĐĞ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϲ
zŽ�ŶŽ�ƐŽǇ�Ğů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϴ

Ϯ͘�>ŽƐ�ĐŽŶƚĞŶŝĚŽƐ�Ǉ�ůĂ�ĚŝƐƚŽƌƐŝſŶ�ĚĞů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϯ
>ŽƐ�ĐƵĂƚƌŽ�ŝŶƐƟŶƚŽƐ�ďĄƐŝĐŽƐ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϲ
>ŽƐ�ϰ�ĞƌƌŽƌĞƐ�ĚĞů�ĞŐŽ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϴ

ϯ͘�>Ă�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐŝĂ�ĐƌĞĂĚŽƌĂ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϱ
�ſŵŽ�ĐŽŶƐƚƌƵŝŵŽƐ�ůĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϭ
�ů�ƉƌŽƉſƐŝƚŽ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϯ

W�Zd��//͘�hE�Eh�sK��^d��K���>�^�Z
ϰ͘��ů�ĐĂŵďŝŽ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϵ

͎YƵŽ�ǀĂĚŝƐ͕�ŚŽŵŽ�ƐĂƉŝĞŶƐ͍�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϮ
ϱ͘��ſŵŽ�ǀŝǀŝŵŽƐ�Ğů�ĚşĂ�Ă�ĚşĂ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϳ

�ů�ƐĞƌ�ŚƵŵĂŶŽ�ĞƐƚĄ�ĞŶ�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϱϵ
ϲ͘��ĂŵďŝĂƌ�Ğů�ĚĞƉſƐŝƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶƐƉŝƌĂĐŝſŶ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϲϳ

͎,ĂǇ�ĂůŐŽ�ŵĄƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ƐĂůƵĚ͕�Ğů�ƚƌĂďĂũŽ�Ǉ�Ğů�ĚŝŶĞƌŽ͍�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϳϬ
zŽ�ƐŽǇ�ŵŝ�ƉƌŽƉŝŽ�ĠǆŝƚŽ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϳϭ
WƌŽƉƵĞƐƚĂ�ĚĞ�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϳϳ

ϳ͘�^ƵĨƌŝƌ�Ž�ĚĞƐƉĞƌƚĂƌ�ĞƐ�ƚƵ�ĞůĞĐĐŝſŶ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϳϵ
>ŽƐ�ƐƵĨƌŝĚŽƌĞƐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϴϬ
�ů�ĐŽŚĞƚĞ͗�ƐŝĞŵƉƌĞ�ŽƌŝĞŶƚĂĚŽ�Ă�ŽďũĞƟǀŽƐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϴϰ
>ŽƐ�ƋƵĞ�ĞƐƚĄŶ�ĚĞƐƉŝĞƌƚŽƐ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϴϲ

ϴ͘�>ĂƐ�ĐŝŶĐŽ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ĐƌŝƐŝƐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϵϯ
Dŝ�ĐƌŝƐŝƐ�ĚĞ�ŝĚĞŶƟĚĂĚ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϵϰ
>Ă�ĐƌŝƐŝƐ�ĚĞ�ƐĞŶƟĚŽ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϵϱ
�ŽƐ�ĐƌŝƐŝƐ�ƉŽƌ�ƵŶĂ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϵϳ
�ů�ŐƌĂŶ�ǀĂĐşŽ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ͗�ŵŝ�ĐƌŝƐŝƐ�ĚĞ�ĚĞƐĂŵŽƌ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϬϬ
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ϵ͘�>Ă�ŵĞŶƚĞ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϬϱ
�ů�ƉŽĚĞƌ�ĚĞ�ůĂ�ĐůĂƌŝĚĂĚ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϬϲ
�ů�ĞŶĨŽƋƵĞ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϬϵ
>Ă�ŝŶƚĞŶĐŝſŶ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϭϮ
>Ă�ĂĐĐŝſŶ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϭϱ
>Ă�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĐŝſŶ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϭϴ

ϭϬ͘��ŵŽĐŝŽŶĞƐ͕�ĐƵĞƌƉŽ�Ǉ�ĞƐƉşƌŝƚƵ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϮϱ
ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϮϱ
�ů�ĐƵĞƌƉŽ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϯϮ
�ů�ĞƐƉşƌŝƚƵ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϯϳ
hŶĂ�ǀŽǌ�ĂŶĐĞƐƚƌĂů�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϰϭ

ϭϭ͘��ů�ĞŐŽ�Ǉ�ƐƵƐ�ŝŶŇƵĞŶĐŝĂĚŽƌĞƐ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϰϱ
>ŽƐ�ŝŶŇƵĞŶĐŝĂĚŽƌĞƐ�ĚĞů�ĞŐŽ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϰϴ
dŝƉŽƐ�ĚĞ�ĞŐŽ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϱϮ

ϭϮ͘�>Ă�ƵƟůŝĚĂĚ�ĚĞů�ĞŐŽ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϱϱ
>ĂƐ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�ĚĞů�ĞŐŽ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϱϲ
�ů�ƉĞƌƐŽŶĂũĞ�ĞŐŽŝĐŽ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϱϵ
�ů�ƉŽĚĞƌ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂĚƌĞ�Ǉ�Ğů�ƉĂĚƌĞ�ĞŶ�Ğů�ƉĞƌƐŽŶĂũĞ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϲϯ

ϭϯ͘��ů�ĞŐŽ͕�ůĂ�ĚƵĂůŝĚĂĚ�Ǉ�ůĂ�ƵŶŝĚĂĚ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϲϳ
>Ă�ƵŶŝĚĂĚ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϲϴ
>Ă�ĐŽŵƉůĞƟƚƵĚ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϳϬ
DĄƐ�ĂůůĄ�ĚĞů�ĞŐŽ�ĞƐƚĄ�ůĂ�ƐŽŵďƌĂ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϳϮ

ϭϰ͘��ů�ĂŵŽƌ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϳϱ
�Ăƌ�Ǉ�ƌĞĐŝďŝƌ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϳϳ
>Ă�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐŝĂ�s^�ůĂ�ĐŽŶĐŝĞŶĐŝĂ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϴϬ

W�Zd��/s͘ ��>�WZK��^K����dZ�^��E��Z
ϭϱ͘��ů�ƉƌŽƉſƐŝƚŽ�ĚĞ�ƚŽĚŽ�ĞƐƚŽ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϴϱ

>ŽƐ�ƚƌĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽƐ�ďĄƐŝĐŽƐ�ĚĞ�ƚƌĂƐĐĞŶĚĞƌ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϴϳ
ϭϲ͘��ů�ũƵŝĐŝŽ͕�ůĂ�ĐƵůƉĂ�Ǉ�Ğů�ƉĞƌĚſŶ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϵϯ

�ů�ũƵŝĐŝŽ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϵϲ
>Ă�ĐƵůƉĂďŝůŝĚĂĚ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϵϳ
�ů�ĂƵƚŽĐĂƐƟŐŽ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϵϴ
hŶ�ĞũĞŵƉůŽ�ĚĞ�ĐſŵŽ�ƚƌĂƐĐĞŶĚĞƌ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϵϵ

ϭϳ͘��ů�hŶŝǀĞƌƐŽ�ĞƐƚĄ�ĚĞ�ƚƵ�ƉĂƌƚĞ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϮϬϯ

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶĞƐ�ĮŶĂůĞƐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϮϬϳ
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3UHiPEXOR

WƌŝŵĞƌŽ�ĚĞ�ƚŽĚŽ͕�ƋƵŝĞƌŽ�ĐŽŶĨĞƐĂƌƚĞ�ƋƵĞ͕�Ɛŝ�ĞƐƚĞ�ůŝďƌŽ�ŚƵďŝĞƌĂ�
ĐĂşĚŽ�ĞŶ�ŵŝƐ�ŵĂŶŽƐ�ŚĂĐĞ�ĚŝĞǌ�ĂŹŽƐ͕�ůŽ�ŚƵďŝĞƌĂ�ƌĞĐŚĂǌĂĚŽ�ĐŽŶ�
ƚŽƚĂů�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ͘�^ŽůŽ�Ɛŝ�ƐŝĞŶƚĞƐ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�Ɵ�ƵŶĂ�ŝŶƚƵŝĐŝſŶ�ƋƵĞ�
ƚĞ�ĚŝĐĞ�ƋƵĞ�ĚĞďĞ�ŚĂďĞƌ�ĂůŐŽ�ŵĄƐ͕�ƋƵĞ�ůĂ�ǀŝĚĂ�ƟĞŶĞ�ƋƵĞ�ƚĞŶĞƌ�
ƵŶ�ƉƌŽƉſƐŝƚŽ͕�ƋƵĞ�ƚƷ�ƟĞŶĞƐ�ƋƵĞ�ƚĞŶĞƌ�ƵŶ�ƉƌŽƉſƐŝƚŽ�ƉƌĞǀŝŽ�Ă�
Ɵ�Ǉ�ƋƵĞ�ĞƐ�Ğů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĞ�Ăďƌŝƌ�ƚƵ�ĐŽƌĂǌſŶ�Ǉ�ƚƵ�ĂůŵĂ�Ă�ƵŶĂ�
ŶƵĞǀĂ�ĐŽŵƉƌĞŶƐŝſŶ͕�ƚĞŶĚƌĄ�ƐĞŶƟĚŽ�ƉĂƌĂ�Ɵ�ůŽ�ƋƵĞ�ĂƋƵş�ƚƌĂƚŽ�
ĚĞ�ĞǆƉůŝĐĂƌƚĞ͘�^ŝ�ĞŶ�ƚƵ�ĨƵĞƌŽ�ŝŶƚĞƌŶŽ�ƐĂďĞƐ�ƋƵĞ�ŚĂǇ�ƌĞƐƉƵĞƐƚĂƐ�
ƐŝŶ�ƌĞƐŽůǀĞƌ�Ǉ�ƋƵŝĞƌĞƐ�ĞǆƉůŽƌĂƌ�ƵŶ�ŶƵĞǀŽ�ĐĂŵŝŶŽ͕�ĂƵŶƋƵĞ�ŶŽ�
ƐĞƉĂƐ�ĚſŶĚĞ� ƚĞ� ůůĞǀĂƌĄ͕�ĞƐƚĞ� ůŝďƌŽ�ĞƐ�ƉĂƌĂ�Ɵ͘�WŽƌ� ƚŽĚŽ�ĞƐƚŽ͕�
ƐŽůŽ�ƉĞƌŵşƚĞƚĞ�ĞǆƉůŽƌĂƌůŽ�ƐŝŶ�ũƵǌŐĂƌůŽ͘
dŽĚŽ�ůŽ�ƋƵĞ�ŚĞ�ĞƐĐƌŝƚŽ�ĞŶ�Ġů�ĨŽƌŵĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ŵŝ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ�
Ǉ�ĚĞ�ŵŝ�ĐĞƌƚĞǌĂ͘�EĂĚĂ�ŚĂǇ�ƋƵĞ�ŶŽ�ĞŶĐĂũĞ�ƉĞƌĨĞĐƚĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŶ�
ŵŝ�ǀŝƐŝſŶ͕�ƉŽƌ�ƚĂŶƚŽ�ĂƐş�ĞƐ�ĐŽŵŽ�ŵĞ�ƉƌŽǇĞĐƚŽ�Ǉ�ĂƐş�ĞƐ�ĐŽŵŽ�
ƐŝĞŶƚŽ�ůĂ�ǀŝĚĂ͘
�ĨŽƌƚƵŶĂĚĂŵĞŶƚĞ�ŚĞ�ƉŽĚŝĚŽ�ĐĂŵďŝĂƌ�Ğů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ŝŶĐŽŶƐĐŝĞŶͲ
ƚĞ�ĐŽŶ�Ğů�ƋƵĞ�ůůĞŐƵĠ�Ǉ�ƉƵĞĚŽ�ŽďƐĞƌǀĂƌ�Ǉ�ŵŽĚŝĮĐĂƌ�ůĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚ�
ĐŽŶ�ŵĄƐ�ĂĐŝĞƌƚŽ�ƋƵĞ�ŚĂĐĞ�ĂŹŽƐ͘�,ŽǇ�ŚĞ�ƉŽĚŝĚŽ�ƐĞƉĂƌĂƌŵĞ�ĚĞ�
ůŽƐ�ĂĐŽŶƚĞĐŝŵŝĞŶƚŽƐ�ƉĂƌĂ�ŽďƐĞƌǀĂƌůŽƐ�ĚĞƐĚĞ�ůĂ�ĚŝƐƚĂŶĐŝĂ�ƋƵĞ�
ŵĞ�ƉĞƌŵŝƚĞ�ŵŝ�ƉƌŽƉŝĂ�ĐŽŶĐŝĞŶĐŝĂ͘
dŽĚŽ�ůŽ�ƋƵĞ�ŽĐƵƌƌĞ�ĞŶ�ŵŝ�ǀŝĚĂ�ƟĞŶĞ�ƵŶ�ƉƌŽƉſƐŝƚŽ�Ǉ�ƵŶ�ƐŝŐŶŝͲ
ĮĐĂĚŽ�ƋƵĞ�ƐŽůŽ�ǇŽ�ƉƵĞĚŽ�ƌĞƐŽůǀĞƌ�Ǉ�ĐŽŵƉƌĞŶĚĞƌ͘ �WŽƌ�ĞƐƚĂ�ƌĂͲ
ǌſŶ�ƉƵĞĚŽ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƌ�ůĂ�ǀŝĚĂ�ĐŽŵŽ�ƵŶ�ƌĞŐĂůŽ�ĚŝǀŝŶŽ͕�ĂƵŶͲ
ƋƵĞ�ĂƉĂƌĞǌĐĂŶ�ĂŶƚĞ�ŵŝƐ�ŽũŽƐ�ůĂƐ�ƉĞŽƌĞƐ�ŶŽƟĐŝĂƐ�ƋƵĞ�ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�
ƉĞƌƐŽŶĂ�ƉƵĞĚĞ�ĞŶĐŽŶƚƌĂƌ�ĞŶ�ƐƵ�ǀŝĚĂ͘
�Ŷ�ĐĂĚĂ�ƵŶŽ�ĚĞ�ŶŽƐŽƚƌŽƐ�ƌĞƐŝĚĞ�ƵŶ�ƐĞƌ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�ƋƵĞ�ƵƟůŝǌĂ�ƵŶ�
ĞŐŽ�ƉĂƌĂ�ŚĂĐĞƌƚĞ�ƐĞŶƟƌ�ƋƵĞ�ĞƐƚĄƐ�ƐĞƉĂƌĂĚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĞŵĄƐ͗�ƚĞ�
ĞŶƐĞŹĂƌĄ�Ă�ĐŽŶǀĞƌƟƌƚĞ�ĞŶ�ƵŶ�ƐĞƌ�ĞŐŽŝĐŽ͕�ǇŽşƐƚĂ͕�ĞŐŽĐĠŶƚƌŝĐŽ͘�
dĞ�ŚĂƌĄ�ƐĞŶƟƌ�ĂŝƐůĂĚŽ͕�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞ�ĚĞů�ƌĞƐƚŽ͕�ƚĞ�ŚĂƌĄ�ǀĞƌ�ƋƵĞ�ĞůůŽƐ�
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ƐŽŶ�ůŽƐ�ŽƚƌŽƐ͕�ƋƵĞ�ĞŶƚƌĞ�ƚƷ�Ǉ�ͨ ĞůůŽƐͩ�ŚĂǇ�ŵƵĐŚĂƐ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂƐ͘��Ɛ�
ĚĞĐŝƌ͕ �Ğů�ĞŐŽ�ƚĞ�ƐĞƉĂƌĂ�ĚĞů�ƌĞƐƚŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ͘��Ŷ�ƵŶŽƐ�ĐĂƐŽƐ�
ƚĞ�ŚĂƌĄ�ĐƌĞĞƌ�ƋƵĞ�ĞƌĞƐ�ŵĞũŽƌ�Ǉ�ĞŶ�ŽƚƌŽƐ�ƉĞŽƌ͕ �ƚĞ�ŚĂƌĄ�ĐƌĞĞƌ�ƋƵĞ�
ƵŶŽƐ�Ƶ�ŽƚƌŽƐ�ůůĞǀĂŶ�ƌĂǌſŶ�Ž�ƚƷ�Ž�ĞůůŽƐ͕�ƉĞƌŽ�ŶŽ�ƉĞƌŵŝƟƌĄ�ƋƵĞ�
ĞŶĐŽŶƚƌĠŝƐ�ůĂ�ǀĞƌĚĂĚ�ũƵŶƚŽƐ͕�ƉŽƌƋƵĞ�ƉĂƌĂ�ĞƐŽ�ŚĂ�ŶĂĐŝĚŽ�ƚƵ�ĞŐŽ͗�
ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĂƐ�ǀŝǀŝƌ�ĞŶ�ůĂ�ƐĞƉĂƌĂĐŝſŶ�Ǉ�ĂƐş�ĐŽŵƉƌĞŶĚĞƌ�ĚĞƐĚĞ�
Ğů�ŽƚƌŽ�ůĂĚŽ�ĚĞů�ǀĞůŽ�ƚƵ�ŝŶŵĞŶƐŝĚĂĚ�Ǉ�ŐƌĂŶĚĞǌĂ͘
�ƐƚĂ�ĞƐ�ůĂ�ŐƌĂŶ�ŵĞŶƟƌĂ�ĚĞů�ĞŐŽ͕�ƉŽƌƋƵĞ�Ġů�ŶŽ�ƉƵĞĚĞ�ǀŝǀŝƌ�ŵĄƐ�
ĂůůĄ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ƉůĂŶŽ�İƐŝĐŽ͘�EŽ�ĞŶƟĞŶĚĞ�ƋƵĞ�ŚĂǇĂ�ŶĂĚĂ�ŵĄƐ�ĨƵĞͲ
ƌĂ�ĚĞů�ĐƵĞƌƉŽ͕�ĚĞ�ůĂ�ŵĂƚĞƌŝĂ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĞƐ�ƚŽĐĂƌ�Ǉ�ƉĞƌĐŝďŝƌ�ĐŽŶ�
ƚƵƐ�ƐĞŶƟĚŽƐ͘
�ů�ĞŐŽ�ƟĞŶĞ�ƵŶĂ�ƐĞƌŝĞ�ĚĞ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐ�ƋƵĞ�ŝƌĠ�ĞǆƉůŝĐĂŶĚŽ�ĚƵͲ
ƌĂŶƚĞ�Ğů�ůŝďƌŽ͘��ŶƚƌĞ�ĞůůĂƐ͕�ĞƐƚĄ�ůĂ�ĚĞ�ŚĂĐĞƌƚĞ�ĐƌĞĞƌ�ƋƵĞ�ƚƷ�ĞƌĞƐ�
ƷŶŝĐŽ͕�ƋƵĞ�ůŽ�ƚƵǇŽ�ĞƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞ͕�ƋƵĞ�ĞƐƚĄƐ�ƉƌŝŵĞƌŽ�ƚƷ�Ǉ�ĚĞƐƉƵĠƐ�
ůŽƐ�ŽƚƌŽƐ͖�Ž�ůŽ�ĐŽŶƚƌĂƌŝŽ͕�ƋƵĞ�ƉƌŝŵĞƌŽ�ƐŽŶ�ůŽƐ�ĚĞŵĄƐ�Ǉ�ůƵĞŐŽ�ƚƷ͕�
ƉĞƌŽ�ƋƵĞ�ĞŶƚƌĞ�ĂŵďŽƐ�ŚĂǇ�ĞŶŽƌŵĞƐ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂƐ͘�WŽƌ�ĞƐƚĂ�ƌĂǌſŶ�
ĐŽŵƉŝƚĞ�ĐŽŶƟŐŽ�Ǉ�ƐĞ�ĐŽŵƉĂƌĂ�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ĚĞŵĄƐ�
ƉĂƌĂ�ǀĞƌ�ƋƵĠ�ƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ƐƵƉĞƌǀŝǀĞŶĐŝĂ�ƟĞŶĞ͘
YƵĞƌŝĚŽ� ůĞĐƚŽƌ͕ � ƉĞƌŵşƚĞŵĞ�ƵŶ� ĐŽŶƐĞũŽ�ƋƵĞ� ƚĞ� ƐĞƌĄ�ƷƟů� Ă� ůĂ�
ŚŽƌĂ�ĚĞ�ůĞĞƌ�ĞƐƚĞ�ůŝďƌŽ͗�ĐƵĂŶĚŽ�ƚĞ�ƐƵŵĞƌũĂƐ�ĞŶ�Ġů͕�ĂƉĂƌĐĂ�ĞƐƚĂ�
ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�Ɵ͕�ŚĂǌůĂ�Ă�ƵŶ� ůĂĚŽ͘��ďƌĞ�ƚƵ�ŵĞŶƚĞ�Ă�ŽƚƌĂƐ�ƉŽƐŝďŝůŝͲ
ĚĂĚĞƐ�ŵĄƐ�ĂůůĄ�ĚĞ�ůŽ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĞƐ�ǀĞƌ�Ǉ�ƚŽĐĂƌ͕ �ƉĞƌŵşƚĞƚĞ�ƐĞŶͲ
Ɵƌ�ŵĄƐ�ĂůůĄ�ĚĞů�ĞŐŽ͘�EŽ�ƌĞĐŚĂĐĞƐ�ƉŽƌ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ůŽ�ƋƵĞ�ĞŶ�Ġů�ƚĞ�
ĞǆƉůŝĐŽ� ƐŽůŽ�ƉŽƌƋƵĞ�ŶŽ�ĞŶĐĂũĂ� ĐŽŶ� ƚƵ� ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ� ĐƌĞĞŶĐŝĂƐ�
ĂĐƚƵĂůĞƐ͘�z�ůƵĞŐŽ�ĚĞĐŝĚĞ�ůŝďƌĞŵĞŶƚĞ�ůŽ�ƋƵĞ�ĞůŝŐĞƐ�ĐƌĞĞƌ�Ǉ�ǀŝǀŝƌ͘
�� ůŽ� ůĂƌŐŽ�ĚĞů� ůŝďƌŽ�ĞŶĐŽŶƚƌĂƌĄƐ�ĂůŐƵŶĂƐ�ƚĂƌĞĂƐ�ƋƵĞ�ƚĞ�ƌĞĐŽͲ
ŵŝĞŶĚŽ�ŵƵĐŚŽ�ŝƌ�ŚĂĐŝĞŶĚŽ͕�ƉĂƌĂ�ŝŶƚĞŐƌĂƌ�ůŽƐ�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽƐ�
ĚĞ�ƵŶĂ�ĨŽƌŵĂ�ƉƌĄĐƟĐĂ͘�WƵĞĚĞƐ�ĚĞƐĐĂƌŐĂƌ�Ğů�ĐƵĂĚĞƌŶŽ�ĚĞ�ĞũĞƌͲ
ĐŝĐŝŽƐ�ƋƵĞ�ŚĞ�ƉƌĞƉĂƌĂĚŽ�ƉĂƌĂ�Ɵ�ĞŶ�ĞƐƚĞ�ĞŶůĂĐĞ͗�ǁǁǁ͘ƚƌĂƐĞůǀĞͲ
ůŽĚĞůĞŐŽ͘ĐŽŵͬĐƵĂĚĞƌŶŽͲĚĞͲƚƌĂďĂũŽ͕�ĂƐş� ƚĞ� ƌĞƐƵůƚĂƌĄ�ŵĄƐ�ƷƟů�
ƚŽĚŽ�ůŽ�ƋƵĞ�ŝƌĞŵŽƐ�ǀŝĞŶĚŽ�Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ĂŚŽƌĂ͘
'ƌĂĐŝĂƐ�ƉŽƌ�ĂĐŽŵƉĂŹĂƌŵĞ�ĞŶ�ĞƐƚĞ�ŵĂƌĂǀŝůůŽƐŽ�ǀŝĂũĞ͕�Ğů�ǀŝĂũĞ�
ĚĞ�ŶƵĞƐƚƌĂ�ĂůŵĂ͘
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���(O�DUWH�GH�OD�LQIHOLFLGDG

�ĂĚĂ�ƐĞƌ�ŚƵŵĂŶŽ�ƐĞ�ƉĂƐĂ�ůĂ�ǀŝĚĂ�ďƵƐĐĂŶĚŽ�ŝŶĐĞƐĂŶƚĞŵĞŶƚĞ�ůĂ�
ĨĞůŝĐŝĚĂĚ͘�zŽ�ĚŝŐŽ�Ă�ŵĞŶƵĚŽ�ĞŶ�ŵŝƐ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐŝĂƐ�ͶǇ�ƚĞ�ƉŝĚŽ�
ĚŝƐĐƵůƉĂƐ�Ɛŝ�ƚĞ�ŽĨĞŶĚĞ�ŵŝ�ĞǆƉƌĞƐŝſŶ͕�ƉĞƌŽ�ĞƐ�ŵƵǇ�ƌĞǀĞůĂĚŽƌĂ�
ĐƵĂŶĚŽ�ůŽ�ĚŝŐŽ�ĂďŝĞƌƚĂŵĞŶƚĞͶ͕�ƋƵĞ�ůĂ�ďƷƐƋƵĞĚĂ�ĚĞ�ůĂ�ĨĞůŝĐŝͲ
ĚĂĚ�ĞƐ�ƵŶĂ�ŐŝůŝƉŽůůĞǌ͘
WƌĄĐƟĐĂŵĞŶƚĞ�ŶĂĚŝĞ�ƐĂďĞ�ůŽ�ƋƵĞ�ĞƐ�ůĂ�ĨĞůŝĐŝĚĂĚ͕�ůĂ�ĐŽŶĨƵŶĚŝͲ
ŵŽƐ�ĐŽŶ�ůĂ�ĂůĞŐƌşĂ͕�ůĂ�ĞƵĨŽƌŝĂ͕�ůĂ�ĂƵƐĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ͕�ĚĞ�
ĚŽůŽƌĞƐ�Ž� ƐƵĨƌŝŵŝĞŶƚŽƐ͕�ĚĞ�ŵĂƌƌŽŶĞƐ͕� ĚĞ�ƉƌĞŽĐƵƉĂĐŝŽŶĞƐ� Ǉ͕ �
ĐůĂƌŽ͕�ŶŽ�ŚĂǇ�ŶĂĚŝĞ�ĞŶ�Ğů�ŵƵŶĚŽ�ƋƵĞ�ĐĂƌĞǌĐĂ�ĚĞ�ƚŽĚŽ�ĞƐƚŽ͘�EŽ�
ĞǆŝƐƚĞ�ƵŶ�ƐŽůŽ�ůƵŐĂƌ�ĞŶ�Ğů�ŵƵŶĚŽ�ĞŶ�Ğů�ƋƵĞ�ŶŽ�ŚĂǇĂ�ĂůŐŽ�ƋƵĞ�
ƌĞƉĂƌĂƌ͕ � ĂƌƌĞŐůĂƌ͕ � ƌĞƐŽůǀĞƌ͕ � ĐĂŵďŝĂƌ͘ �EŽ�ŚĂǇ�ĞŶ�ĞƐƚĞ�ƉůĂŶĞƚĂ�
ĂůŐŽ�ƋƵĞ�ŶŽ�ŵĞ�ŚĂŐĂ�ƐĞŶƟƌ�ƵŶ�ůŝŐĞƌŽ�ƉĞůůŝǌĐŽ�ĞŶ�Ğů�ĐŽƌĂǌſŶ͘�
WŽƌ�ĞƐƚĂ�ƌĂǌſŶ͕�ůĂ�ĨĞůŝĐŝĚĂĚ�ĞƐ�ƵŶ�ĐŽŶĐĞƉƚŽ�ƋƵĞ�ƉƌĄĐƟĐĂŵĞŶƚĞ�
ŶŽ�ƐĂďƌşĂŵŽƐ�ĚĞĮŶŝƌ͕ �Ɛŝ�ŶŽ�ĨƵĞƌĂ�ƉŽƌ�ůĂ�ĂƵƐĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ůŽ�ƋƵĞ�ŚĞ�
ĚĞƐĐƌŝƚŽ͘
^ŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕� ͎ƚĞ�ŚĂƐ�ƉƌĞŐƵŶƚĂĚŽ�ĂůŐƵŶĂ�ǀĞǌ�ƋƵĠ�ŶĞĐĞƐŝƚĂƐ�
ƉĂƌĂ�ƐĞƌ�ŝŶĨĞůŝǌ͍
^ŝ� ƋƵŝĞƌĞƐ� ĞŶĐŽŶƚƌĂƌ� ƵŶĂ� ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ� ĐůĂƌĂ� Ă� ĞƐƚĂ� ƉƌĞŐƵŶƚĂ͕�
ƐŽůŽ�ƟĞŶĞƐ�ƋƵĞ�ůĞĞƌ�ĞƐƚĞ�ƚĞǆƚŽ�ĚĞ�WŝůĂƌ�:ĞƌŝĐſ͕�ĂƵƚŽƌĂ�ĚĞ�ůŝďƌŽƐ�
ĐŽŵŽ�EŽ�ŵŝĞĚŽ͕�,ĠƌŽĞƐ�ĐŽƟĚŝĂŶŽƐ�Ž�͎z�Ɛŝ�ƌĞĂůŵĞŶƚĞ�ƉƵĚŝĞͲ
ƌĂƐ͍�>Ă�ĨƵĞƌǌĂ�ĚĞ�ƚƵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĐŝſŶ͕�ƋƵĞ�ƋƵŝĞƌŽ�ƚƌĂƐĐƌŝďŝƌ͕ �ƉŽƌͲ
ƋƵĞ�ŶŽ�ŚĂǇ�ŵĞũŽƌ�ŵĂŶĞƌĂ�ĚĞ�ĞǆƉƌĞƐĂƌůŽ͗
ͨ�ŶĨſĐĂƚĞ� ĞŶ� Ğů� ƚƌĂďĂũŽ͕� ĞŶ� Ğů� ƌĞƐƵůƚĂĚŽ͕� ƐĂĐƌŝĮĐĂ� ŚŽƌĂƐ� ĚĞ�
ƐƵĞŹŽ�ƉŽƌ�ĂƚĞŶĚĞƌ�Ă�ůŽƐ�ŽďũĞƟǀŽƐ͕�ƐŝĞŶƚĞ�ůĂ�ƉƌĞƐŝſŶ�Ǉ�Ğů�ŵŝĞͲ
ĚŽ�ĚĞ�ŶŽ�ůůĞŐĂƌ�Ă�ůŽƐ�ŽďũĞƟǀŽƐ͕�ƉŽƐƉſŶ�Ğů�ŽĐŝŽ�Ǉ�ůĂ�ĨĂŵŝůŝĂ͕�Ǉ�ǇĂ�
ƟĞŶĞƐ�ƵŶ�ƐşŶƚŽŵĂ�ĐůĂƌŽ�ĚĞ�ŝŶĨĞůŝĐŝĚĂĚͩ͘
WŝůĂƌ� :ĞƌŝĐſ� ƚĂŵďŝĠŶ�ŶŽƐ�ŚĂďůĂ�ĚĞů� ƐşŶĚƌŽŵĞ�ĚĞ� ůĂ� ĨĞůŝĐŝĚĂĚ�
ĂƉůĂǌĂĚĂ�Ͷ�ĞĨĞƌƌĞĚ� ,ĂƉƉŝŶĞƐƐ� ^ǇŶĚƌŽŵĞͶ͕� ƋƵĞ� ĂĨĞĐƚĂ� Ăů�



��

ϰϬй�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ�ĚĞ�ƉĂşƐĞƐ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂĚŽƐϭ͘��Ğ�ŶƵĞǀŽ͕�
ĐŝƚŽ�ƚĞǆƚƵĂůŵĞŶƚĞ͗

/ĚĞŶƟĮƋƵĞŵŽƐ�ƐƵƐ�ƐşŶƚŽŵĂƐ͗
ϭ͘��ƵƐĐĂƐ�ƵŶĂ�ǀŝĚĂ�ĐŽŶ�ŵĞũŽƌĞƐ�ĐŽŵŽĚŝĚĂĚĞƐ�ͶĂƵƚŽŵſǀŝů͕�
ĐŽůĞŐŝŽƐ͕�ǀĂĐĂĐŝŽŶĞƐ͙Ͷ͕�ůŽ�ƋƵĞ�ƚĞ�ŽďůŝŐĂ�Ă�ƚƌĂďĂũĂƌ�ŵĄƐ�
ŚŽƌĂƐ�Ǉ�ŵĄƐ�ĚƵƌĂŵĞŶƚĞ͘

Ϯ͘�dŝĞŶĞƐ�ůĂ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ�ĚĞ�ĂŚŽƌƌĂƌ�ƚŽĚŽ�ĐƵĂŶĚŽ�ƉƵĞĚĂƐ�ƉĂƌĂ�
ƚƵ�ũƵďŝůĂĐŝſŶ͕�ŵŽŵĞŶƚŽ�ƋƵŝǌĄƐ�ƐƵďůŝŵĂĚŽ͘

ϯ͘�dŝĞŶĞƐ�ŵŝĞĚŽ�Ă�ĐĂŵďŝĂƌ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ�Ž�ĂĐƟǀŝĚĂĚ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂů�
Ǉ�ƉƌĞĮĞƌĞƐ�ƐĞŐƵŝƌ�ĐŽŶ�Ğů�ĞƐƚƌĠƐ�ĐŽŶ�Ğů�ƋƵĞ�ǀŝǀĞƐ�Ă�ƉĞƐĂƌ�ĚĞ�
ƋƵĞ�ĐŽŶŽĐĞƐ�ƚƵ�ŝŶƐĂƟƐĨĂĐĐŝſŶ͘

>ĂƐ�ĐŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂƐ�ĚĞů�ƐşŶĚƌŽŵĞ�ƐŽŶ�ǀĂƌŝĂƐ͘�WŽƌ�ƵŶĂ�ƉĂƌƚĞ͕�
ƐĞ� ƐĂĐƌŝĮĐĂ� ůĂ� ĨĞůŝĐŝĚĂĚ� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ƚƌĂďĂũĂŶĚŽ� Ǉ� ƚƌĂďĂũĂŶĚŽ�
ƉŽƌƋƵĞ�ƐĞ�ƉŝĞŶƐĂ�ƋƵĞ�ĞŶ�Ğů�ĨƵƚƵƌŽ�ƚŽĚŽ�ĐĂŵďŝĂƌĄ͘�WŽƌ�ŽƚƌĂ�
ƉĂƌƚĞ͕�ƐĞ�ƟĞŶĞ�ƉĄŶŝĐŽ�Ă�ƚŽŵĂƌ�ƌŝĞƐŐŽƐ�ƋƵĞ�ŝŵƉůŝƋƵĞŶ�ƉĞƌĚĞƌ�
ůĂ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ĚĞ�ůŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƟĞŶĞ͘�^ŝ�ŵĞ�ƉĞƌŵŝƚŽ�ĐŝĞƌƚŽƐ�ĐĂƉƌŝͲ
ĐŚŽƐ�ĞŶ� ůĂ�ĂĐƚƵĂůŝĚĂĚ͕�ƉƵĞĚŽ�ƉŽŶĞƌ�ĞŶ�ƉĞůŝŐƌŽ�ŵŝ�ĞƐƟůŽ�ĚĞ�
ǀŝĚĂ�ĨƵƚƵƌŽ͘�^ŽůŽ�ůŽƐ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�ĚĞ�ƐĂůƵĚ�Ž�ƵŶĂ�ĐƌŝƐŝƐ�ůĂďŽƌĂů�
Ž�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐŽŶƐŝŐƵĞŶ�ĞŵƉƵũĂƌ�Ă� ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�Ă�ďƵƐĐĂƌ�ŽƚƌĂƐ�
ĂůƚĞƌŶĂƟǀĂƐ͘
�ƐƚŽ�ƐĞ�ƚƌĂƐůĂĚĂ�ƚĂŵďŝĠŶ�Ăů�ŵƵŶĚŽ�ĚĞ�ůĂ�ĞŵƉƌĞƐĂ͘�EŽ�ƉƵĞĚŽ�
ůĂŶǌĂƌŵĞ�Ă�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ĨƵƚƵƌĂƐ�ƋƵĞ�ƌĞƐƚĞŶ�ĞƐĨƵĞƌǌŽƐ�ĚĞ�ůŽ�ƋƵĞ�
ĂĐƚƵĂůŵĞŶƚĞ� ĞƐƚŽǇ� ůŽŐƌĂŶĚŽ͘� EŽ� ƉƵĞĚŽ� ĚĞũĂƌ� ĚĞ� ĐŽŶƐĞŐƵŝƌ�
ůŽƐ�ŽďũĞƟǀŽƐ�Ŷŝ�ĞǀŝƚĂƌ�ĚĞũĂƌŵĞ�ůĂ�ƉŝĞů�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ĚşĂƐ͘�DŝĞŶƚƌĂƐ�
ƚĂŶƚŽ͕�ĞƐƚŽǇ�ƉĞƌĚŝĞŶĚŽ�ŵŝ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ǀŝĚĂ�ƉŽƌ�Ğů�ĐĂŵŝŶŽ͘
WŽƌ�ĐŝĞƌƚŽ͕�ŶŽƐ�ĨĂůƚĂ�ŽƚƌĂ�ĐŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂ�ĚĞů�ƐşŶĚƌŽŵĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨĞůŝͲ
ĐŝĚĂĚ�ĂƉůĂǌĂĚĂ͗�ůŽƐ�ŚŝũŽƐ͕�ƋƵŝĞŶĞƐ�ǀĞŶ�Ă�ƐƵƐ�ƉĂĚƌĞƐ�ĞŶ�ĨŽƚŽŐƌĂͲ
İĂ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĂ�ƐĞŵĂŶĂ͘�WŽƌ�ƐƵƉƵĞƐƚŽ�ƋƵĞ�ĞƐƚŽƐ�ƚƌĂďĂũĂŶ�ĚƵƌĂͲ
ŵĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ĚĂƌůĞƐ�ƵŶ�ŶŝǀĞů�ĚĞ�ǀŝĚĂ�ƋƵĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶ�ĂĚĞĐƵĂĚŽ͘�
�ŽŵŽ�ŵĞ�ĐŽŵĞŶƚſ�ƵŶ�ĚŝƌĞĐƟǀŽ�ŚĂĐĞ�ĂůŐƷŶ�ƟĞŵƉŽ͗�ƷdƌĂďĂũŽ�
Ǉ�ǀŝĂũŽ�ŵƵĐŚŽ͕�ƉĞƌŽ� ůŽ�ŚĂŐŽ�ƉŽƌ�ŵŝ�ŚŝũŽ͘��Ğ�ĞƐƚĂ� ĨŽƌŵĂ͕�ŵŝ�

���KWWS���ZZZ�SLODUMHULFR�FRP�IHOLFLGDGBDSOD]DGD
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ŵƵũĞƌ�ŶŽ�ƚƌĂďĂũĂ�Ǉ�ĂƐş�ƉƵĞĚĞ�ĞƐƚĂƌ�ŵĄƐ�ĐŽŶ�ƐƵ�ŵĂĚƌĞƸ͘�͋YƵĠ�
ŵĂŶĞƌĂ�ĚĞ�ĂƵƚŽĞŶŐĂŹĂƌƐĞ͊�
WĞƌŽ�ůŽƐ�ŚŝũŽƐ�ƉĂƌĞĐĞ�ƋƵĞ�ƉƌĞĮĞƌĞŶ�ŵĄƐ�ƟĞŵƉŽ�ĚĞ�ĂŵďŽƐ�ƉĂͲ
ĚƌĞƐ� ƋƵĞ� ŽƚƌŽ�ƟƉŽ�ĚĞ� ƌĞŐĂůŽƐ͘� �Ɛş� ƐĞ� ĞǀŝĚĞŶĐŝĂ� ĞŶ� ƵŶ� ĞƐƚƵͲ
ĚŝŽ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽ�ƉŽƌ�WŽĐŽĐŬ�Ǉ��ůĂƌŬ͗�ůŽƐ�ŶŝŹŽƐ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂĚŽƐ�ĞƌĂŶ�
ĐŽŶƐĐŝĞŶƚĞƐ�ĚĞů�ĞƐĨƵĞƌǌŽ�ĚĞ�ƐƵƐ�ƉƌŽŐĞŶŝƚŽƌĞƐ͕�ƉĞƌŽ�Ăů�ŵŝƐŵŽ�
ƟĞŵƉŽ�ĂĮƌŵĂďĂŶ�ƋƵĞ�ĐƵĂŶĚŽ�ĞůůŽƐ�ůůĞŐĂƌĂŶ�Ă�ĞƐĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�
ĞƐĐŽŐĞƌşĂŶ�ĚĞĚŝĐĂƌ�ŵĄƐ�ƟĞŵƉŽ�Ă�ƐƵƐ�ŚŝũŽƐ͕�ĂŶƚĞƐ�ƋƵĞ�ďƵƐĐĂƌ�
Ğů�ĠǆŝƚŽ�ĞŶ�Ğů�ƚƌĂďĂũŽ͘�,ĂďƌĄ�ƋƵĞ�ǀĞƌůŽ͘

��ŵĞŶƵĚŽ͕� ƉƌĞŐƵŶƚŽ� ĞŶ�ŵŝƐ� ƐĞŵŝŶĂƌŝŽƐ� Ă� ůŽƐ� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚĞƐ�
ƋƵĠ�ƋƵŝĞƌĞŶ�ĐŽŶƐĞŐƵŝƌ�ĞŶ�ůŽƐ�ƉƌſǆŝŵŽƐ�ƐĞŝƐ�ŵĞƐĞƐ�Ž�ƵŶ�ĂŹŽ͘�
z� ƐŽƌƉƌĞŶĚĞŶƚĞŵĞŶƚĞ� ůĂƐ� ƉĞƌƐŽŶĂƐ� ĞƐĐƌŝďĞŶ� ůŽ� ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ͘�
ͨYƵŝĞƌŽ�ƐĞƌ�ĨĞůŝǌͩ�Ž�ͨYƵŝĞƌŽ�ƚĞŶĞƌ�ƐĂůƵĚͩ͘
�ŽŵŽ�Ɛŝ� ĨƵĞƌĂ�ĂůŐŽ�ƋƵĞ�ǇĂ�ŚĂŶ�ĚĞĐŝĚŝĚŽ�Ǉ�ƟĞŶĞŶ�ĞŶ�ŵĞŶƚĞ�
ƚŽĚŽƐ� ůŽƐ�ĚşĂƐ͘� zŽ͕� ĐŽŶ�ŵƵĐŚŽ� ƌĞƐƉĞƚŽ�Ǉ�ĚĞ� ĨŽƌŵĂ�ĂĨĞĐƚƵŽͲ
ƐĂ͕�ůĞƐ�ĚŝŐŽ�ƋƵĞ�ĞƐƚŽ�ĚĞ�ƋƵĞƌĞƌ�ƐĞƌ�ĨĞůŝǌ�ĐŽŵŽ�ŵĞƚĂ�ĞƐ͕�ǇĂ�ůŽ�
ƐĂďĞƐ͕�ƵŶĂ�ŐŝůŝƉŽůůĞǌ͘�WŽƌƋƵĞ͕�ĞŶ�ƉƌŝŵĞƌ�ůƵŐĂƌ͕ �ƐĞƌ�ĨĞůŝǌ�ŶŽ�ĞƐ�
ƵŶĂ�ŵĞƚĂ͕�ƐŝŶŽ�ƵŶ�ĐĂŵŝŶŽ͕�ƵŶ�ǀŝĂũĞ͘�^ĞƌşĂ�ƌĞĂůŵĞŶƚĞ�ƵŶ�ƐĂͲ
ĐƌŝĮĐŝŽ�ŝŶƷƟů�ƋƵĞ�ƚƵǀŝĠƌĂŵŽƐ�ƋƵĞ�ĞƐƉĞƌĂƌ�Ă�ĞƐƚĂƌ�ĞŶ�Ğů�ůĞĐŚŽ�
ĚĞ�ŵƵĞƌƚĞ�ĐŽŶ�ϭϬϱ�ĂŹŽƐ�ƉĂƌĂ�ĚĞĐŝƌ�ƋƵĞ͕�Ăů�ĮŶĂů͕�ĞƐƚĄƐ�ĞŶ�ƉĂǌ�
ĐŽŶƟŐŽ�ŵŝƐŵŽ͕�Ǉ�ƋƵĞ�ŚĂƐ�ůůĞǀĂĚŽ�ƵŶĂ�ǀŝĚĂ�ĨĞůŝǌ�ĚĞƐƉƵĠƐ�ĚĞ�
ůĂƐ�ďƌŽŶĐĂƐ͕�ĐŽŶŇŝĐƚŽƐ͕�ůƵĐŚĂƐ�Ǉ�ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚĞƐ�ƋƵĞ�ƉĂĚĞĐŝƐƚĞ�
ĚƵƌĂŶƚĞ�ƚŽĚĂ�ƚƵ�ǀŝĚĂ͘�^ĞƌşĂ�ƵŶĂ�ŝŶĐŽŚĞƌĞŶĐŝĂ͘͘͘�ĂƵŶƋƵĞ�ƵŶ�ĮͲ
ŶĂů�ĨĞůŝǌ͕�ĐŝĞƌƚŽ͘
�ƵƐĐĂƌ�ůĂ�ĨĞůŝĐŝĚĂĚ�ĞƐ�ůĂ�ŵĞũŽƌ�ŵĂŶĞƌĂ�ĚĞ�ĚĞƐĐŽŶĞĐƚĂƌƚĞ�ĚĞ�ƚƵ�
^Ğƌ͕ �ĞƐ�ƵŶĂ�ŵĂŶĞƌĂ�ĚĞ�ĚĞƐƉŝƐƚĂƌƚĞ�ďƵƐĐĂŶĚŽ�ĨƵĞƌĂ�ĂůŐŽ�ƋƵĞ�
ŶƵŶĐĂ�ĞŶĐŽŶƚƌĂƌĄƐ͘�WŽƌ�ĞƐŽ�ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ƟĞŶĞŶ�ĚŝĮĐƵůƚĂĚĞƐ�
ƉĂƌĂ�ƐĞƌ�ĨĞůŝĐĞƐ͕�ŶŽ�ƐĂďĞŶ�ĚſŶĚĞ�ĞŶĐŽŶƚƌĂƌ�ůĂ�ĨĞůŝĐŝĚĂĚ͘
�ĚĞŵĄƐ͕�Ğů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĞĚƵĐĂƟǀŽ�ĂĐƚƵĂů�ƉƌŽǀŽĐĂ�ƋƵĞ�ďƵƐƋƵĞŵŽƐ�
ůĂ�ƉĞƌĨĞĐĐŝſŶ�ĞŶ�ůŽ�ƋƵĞ�ŚĂĐĞŵŽƐ͕�ƋƵĞ�ĐŽŵƉŝƚĂŵŽƐ�ƉĂƌĂ�ƐĞƌ�
ŵĞũŽƌĞƐ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ĚĞŵĄƐ͕�ŶŽƐ�ŝŶĐŝƚĂ�Ă�ĞŶĨŽĐĂƌŶŽƐ�ĞŶ�Ğů�ƌĞƐƵůͲ
ƚĂĚŽ͕�ĞŶ�ůĂ�ŵĞƚĂ͕�Ǉ�ĞŶƚŽŶĐĞƐ�ĚĞƐĐƵŝĚĂŵŽƐ�Ğů�ǀŝĂũĞ͕�Ğů�ĐĂŵŝŶŽ�
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ƋƵĞ�ŶŽƐ�ůůĞǀĂ�Ăů�ŽďũĞƟǀŽ͘�WŽƌ�ĞƐƚĂ�ƌĂǌſŶ͕�ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ͶĞŶ�ƐƵ�
ŐƌĂŶ�ŵĂǇŽƌşĂͶ�ǀŝǀĞŶ�ĚĞƐĐŽŶĞĐƚĂĚĂƐ�ĚĞ�Ɛş�ŵŝƐŵĂƐ͕�ƉŽƌƋƵĞ�ŶŽ�
ƟĞŶĞŶ�ƟĞŵƉŽ�ĚĞ�ƉĂƌĂƌ�Ă�ƌĞŇĞǆŝŽŶĂƌ�Ǉ�ƉĞŶƐĂƌ�ĐſŵŽ�ĞƐƚĄŶ�ǀŝͲ
ǀŝĞŶĚŽ͘�^Ğ�ĞŶĨŽĐĂŶ�ƐŽůŽ�ĞŶ�ůŽ�ƋƵĞ�ƋƵŝĞƌĞŶ�ĐŽŶƐĞŐƵŝƌ�Ǉ͕ �ĐŽŵŽ�
ĂƷŶ�ŶŽ�ůŽ�ŚĂŶ�ůŽŐƌĂĚŽ͕�ƐĞ�ƐŝĞŶƚĞŶ�ŝŶƐĂƟƐĨĞĐŚĂƐ͘
�Ŷ� Ğů� ŵƵŶĚŽ� ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂů� ŶŽƐ� ĞŶĐŽŶƚƌĂŵŽƐ� ĐŽŶ� ŵĂǇŽƌ� ŝŶͲ
ƚĞŶƐŝĚĂĚ�ǀşĐƟŵĂƐ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ŶŝǀĞů�ĚĞ�ĞǆŝŐĞŶĐŝĂ�ĂƵƚŽŝŵƉƵĞƐƚŽ͘�
�ƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ĂƋƵĞůůŽƐ�ƋƵĞ�ďƵƐĐĂŶ�Ğů�ƌĞĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĞŶ�ůĂ�
ƐĂƟƐĨĂĐĐŝſŶ�Ǉ�ĂƉƌŽďĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĞŵĄƐ͘

>��&�>/�/����EK��^��KDK�W�Z���
^ŝ�ƉƵĚŝĠƌĂŵŽƐ�ŵĞĚŝƌ�Ğů�ŐƌĂĚŽ�ĚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ�ƋƵĞ�Ğů�ƐĞƌ�ŚƵͲ
ŵĂŶŽ�ƟĞŶĞ�ĞŶ�ƐŽƉŽƌƚĂƌ�Ğů�ƐƵĨƌŝŵŝĞŶƚŽ�Ž�ĚŝƐĨƌƵƚĂƌ�ĚĞ�ůĂ�ĨĞůŝĐŝͲ
ĚĂĚ͕�ĚŝƌşĂ�ƋƵĞ�ƐŽŵŽƐ�ŝŶĮŶŝƚĂŵĞŶƚĞ�ŵĄƐ�ĞǆƉĞƌƚŽƐ�ĞŶ�ƐŽƉŽƌƚĂƌ�
Ğů�ƐƵĨƌŝŵŝĞŶƚŽ�ƋƵĞ�ĞŶ�ƐĂďŽƌĞĂƌ�ůŽƐ�ĂƌŽŵĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ĨĞůŝĐŝĚĂĚ͕�Ğů�
ďŝĞŶĞƐƚĂƌ�Ǉ�ůĂ�ƉůĞŶŝƚƵĚ͘
dŽĚŽ�ƐĞƌ�ŚƵŵĂŶŽ�ďƵƐĐĂ�ůĂ�ĨĞůŝĐŝĚĂĚ͕�ĐƌĞǇĞŶĚŽ�ƐĂďĞƌ�ĞǆĂĐƚĂͲ
ŵĞŶƚĞ� ůŽ� ƋƵĞ� ĞƐ͕� ƉĞƌŽ� ƉƌĞĐŝƐĂŵĞŶƚĞ� ƉŽƌƋƵĞ� ƚĞŶĞŵŽƐ� ƵŶĂ�
ǀĂŐĂ� ŝĚĞĂ�ĚĞ�ƐƵ�ƐŝŐŶŝĮĐĂĚŽ͕�ĐŽŵŽ�ŶŽ�ƐĂďĞŵŽƐ�ĐŽŶ�ĐůĂƌŝĚĂĚ�
ƋƵĠ�ĞƐ͕�ŶŽ�ůŽ�ƉŽĚĞŵŽƐ�ĞŶĐŽŶƚƌĂƌ�ĨĄĐŝůŵĞŶƚĞ͖�Ǉ͕ �ĐƵĂŶĚŽ�ĐƌĞĞͲ
ŵŽƐ�ƚĞŶĞƌůŽ͕�ƐĞ�ŶŽƐ�ĞƐĐĂƉĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ŵĂŶŽƐ�ĐŽŵŽ�Ğů�ĂŐƵĂ�ĚĞ�ůĂ�
ĨƵĞŶƚĞ�ĐƵĂŶĚŽ�ŝŶƚĞŶƚĂŵŽƐ�ĂƚƌĂƉĂƌůĂ�ƉĂƌĂ�ďĞďĞƌ͘
dŽĚŽƐ� ƚĞŶĞŵŽƐ�ŵƵĐŚĂƐ� ĐŽƐĂƐ� ƚĂŶŐŝďůĞƐ� Ğ� ŝŶƚĂŶŐŝďůĞƐ͕� ƉĞƌŽ�
ƉŽĐŽƐ�ƐĂďĞŵŽƐ�ǀĂůŽƌĂƌ�ůŽ�ƋƵĞ�ƚĞŶĞŵŽƐ͘�>Ă�ŵĞŶƚĞ�ŶŽ�ĞŶƚƌĞͲ
ŶĂĚĂ�ƉŝĞŶƐĂ�ƐŝĞŵƉƌĞ�ĞŶ�ůŽ�ƋƵĞ�ŶŽ�ƟĞŶĞ͕�ŐĞŶĞƌĂŶĚŽ�ĐŽŶ�ĚŝĨĞͲ
ƌĞŶĐŝĂ�ŵĄƐ�ƐƵĨƌŝŵŝĞŶƚŽ�ƉŽƌ�ƐƵƐ�ƉƌŽƉŝĂƐ�ĐĂƌĞŶĐŝĂƐ�ƋƵĞ�ƉŽƌ�ƐƵƐ�
ƉŽƐĞƐŝŽŶĞƐ͘
>Ă�ďƷƐƋƵĞĚĂ�ĚĞ�ůĂ�ĨĞůŝĐŝĚĂĚ�ĞƐ�ƵŶĂ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ�ƉĂƌĂ�ƚŽĚŽ�ƐĞƌ�
ŚƵŵĂŶŽ͘� dƌĂĚŝĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ� ůŽƐ� ŽƌŝĞŶƚĂůĞƐ� ŚĂŶ� ƐĂďŝĚŽ� ĞŶͲ
ĐŽŶƚƌĂƌůĂ� Ă� ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ� ůĂ�ŵĞĚŝƚĂĐŝſŶ� Ǉ� ůĂ�ŽƌĂĐŝſŶ͕� ƚƌĂĚŝĐŝſŶ�
ƋƵĞ� ĐƵƌŝŽƐĂŵĞŶƚĞ� ĂŚŽƌĂ� ĞƐƚĄŶ� ĐĂŵďŝĂŶĚŽ� ƉŽƌ� ůŽƐ� ďĞŶĞĮͲ
ĐŝŽƐ�ĞİŵĞƌŽƐ�Ǉ�ƌĄƉŝĚŽƐ�ĚĞů�ĐŽŶƐƵŵŝƐŵŽ�Ǉ�Ğů�ŵĂƚĞƌŝĂůŝƐŵŽ͕�
ŵŝĞŶƚƌĂƐ�ŶŽƐŽƚƌŽƐ͕�ůŽƐ�ŽĐĐŝĚĞŶƚĂůĞƐ͕�ĐŽŵĞŶǌĂŵŽƐ�Ă�ďƵƐĐĂƌ�
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ĞŶ�ůĂ�ŵĞĚŝƚĂĐŝſŶ�ĞƐŽ�ƋƵĞ�ĞůůŽƐ�ƚĂŶƚŽ�ĚŽŵŝŶĂƌŽŶ�ƉŽƌ�ƐŝŐůŽƐ�
Ǉ�ƐŝŐůŽƐ͘
�Ŷ�ƚŽĚŽ�ĐĂƐŽ͕�ůĂ�ďƷƐƋƵĞĚĂ�ĚĞ�ůĂ�ĨĞůŝĐŝĚĂĚ�ĐŽŵŽ�ƚĂů�ŶŽ�ƟĞŶĞ�
ƚĂŵƉŽĐŽ�ƐĞŶƟĚŽ͕�ƉŽƌƋƵĞ�ůĂ�ƉƌĞŐƵŶƚĂ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ƐŽůĞŵŽƐ�ŚĂĐĞƌ�
ĞƐ� ŝŶĐŽƌƌĞĐƚĂ͘�EŽ�ĞƐ�ĐſŵŽ�ĞŶĐŽŶƚƌĂƌůĂ� ůŽ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ĚĞďĞŵŽƐ�
ƉƌĞŐƵŶƚĂƌ͕ �ƐŝŶŽ�ƉĂƌĂ�ƋƵĠ͘�^ş͕�ƉĂƌĂ�ƋƵĠ�ƋƵĞƌĞŵŽƐ�ŽďƚĞŶĞƌ�ůĂ�
ĨĞůŝĐŝĚĂĚ͘�
^ŝ�ĞŶ�ĂůŐƷŶ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĞ� ƚƵ�ǀŝĚĂ� ůĂ�ĞŶĐŽŶƚƌĂƐƚĞ�Ǉ� ůĂ� ƐĞŶƟƐͲ
ƚĞ�ĞŶ�Ɵ͕�ƉŽƌ�ĐƵĄŶƚŽ�ƟĞŵƉŽ�ƚĞ�ĚƵƌſ͕�ƉĂƌĂ�ƋƵĠ�ƚĞ�ƐĞƌǀşĂ͕�ĐƵĄů�
ĞƌĂ�Ğů�ƉƌŽƉſƐŝƚŽ�ĚĞ�ƐĞŶƟƌ�ůĂ�ĨĞůŝĐŝĚĂĚ͘�^ĞŐƵƌĂŵĞŶƚĞ�ŶŽ�ƚĞ�ŚĂƐ�
ƉůĂŶƚĞĂĚŽ�ŶƵŶĐĂ�ĂŶƚĞƐ�ĞƐƚĞ�ĚŝůĞŵĂ͘�>ůĞǀĂƐ�ƚŽĚĂ�ƚƵ�ǀŝĚĂ�ďƵƐͲ
ĐĂŶĚŽ�ƐĞƌ�ĨĞůŝǌ͕�ĞŶ�ŵƵĐŚŽƐ�ŵŽŵĞŶƚŽƐ�ůŽ�ĨƵŝƐƚĞ͕�ƉĞƌŽ�ƉŽƌ�ĂůͲ
ŐƵŶĂ�ƌĂǌſŶ�ƐĞ�ƚĞ�ĞƐĐĂƉſ�Ăů�ŝŶƐƚĂŶƚĞ͕�Ǉ�ĂŚŽƌĂ�ƚĞ�ƉƌŽƉŽŶŐŽ�ƋƵĞ�
ƚĞ�ƉƌĞŐƵŶƚĞƐ�ƉĂƌĂ�ƋƵĠ�ƐŝƌǀĞ�ƐĞƌ�ĨĞůŝǌ͘�z�ƐĞŐƵƌĂŵĞŶƚĞ�ĞŶ�ĞƐƚĞ�
ŝŶƐƚĂŶƚĞ�ŶŽ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĞƐ�ůĂ�ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ͘�
hŶĂ�ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ�ůſŐŝĐĂ�ƐĞƌşĂ͗�ͨWĂƌĂ�ƚĞŶĞƌ�ůŽ�ƋƵĞ�ƋƵŝĞƌĂ�Ǉ�ŚĂĐĞƌ�
ůŽ�ƋƵĞ�ŵĞ�ĚĠ�ůĂ�ŐĂŶĂ�ƐŝŶ�ĚĂƌ�ĞǆƉůŝĐĂĐŝŽŶĞƐ͕ͩ�͎ǀĞƌĚĂĚ͍�dŽĚŽƐ�
ƚĞŶĞŵŽƐ�ĚĞƌĞĐŚŽ�Ă�ĚŝƐĨƌƵƚĂƌ�ĚĞ�ůŽƐ�ďĞŶĞĮĐŝŽƐ�ĚĞů�ŵĂƚĞƌŝĂůŝƐͲ
ŵŽ�Ǉ�Ğů�ĐŽŶƐƵŵŝƐŵŽ͕�ĚĞ�ůĂƐ�ƚĞĐŶŽůŽŐşĂƐ�Ǉ�ƐƵƐ�ĐŽŵŽĚŝĚĂĚĞƐ͕�
ƉĞƌŽ�ƐĂďĞŵŽƐ�ƋƵĞ�ĞƐƚĂ�ŵĂŶĞƌĂ�ĚĞ�ǀŝǀŝƌ�ĞƐ�ĮŶŝƚĂ͕�ƚĞŵƉŽƌĂů͘�
�ĚĞŵĄƐ͕� ŚĂĐĞƌ� ůŽ� ƋƵĞ� ƋƵŝĞƌĂƐ� Ǉ� ƚĞŶĞƌ� ƚŽĚŽ� ůŽ� ƋƵĞ� ƉŽĚƌşĂƐ�
ƚĞŶĞƌ�ƐƵĞŶĂ͕�ĐŽŵŽ�ƉŽĐŽ͕�Ă�ĂůŐŽ�ƐƵƉĞƌĮĐŝĂů�Ɛŝ�ŶŽ�ĞƐƚĄ�ĂĐŽŵͲ
ƉĂŹĂĚŽ�ĚĞ�ƵŶ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ�ĞƐƉŝƌŝƚƵĂů͕� ĚĞ�ƉƌŽƉſƐŝƚŽ͕�ƋƵĞ� ůŽ�
ĞƋƵŝůŝďƌĞ͘
�ŽŶĐůƵǇĞŶĚŽ�ĞƐƚĞ� ĂƉĂƌƚĂĚŽ͕�ŵĞ� ƐƵƌŐĞ� ůĂ� ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ� ƌĞŇĞǆŝſŶ͗�
ŶĂĐĞŵŽƐ͕� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂŵŽƐ� ůĂ� ǀŝĚĂ� Ǉ� ŶŽƐ�ŵŽƌŝŵŽƐ͘͘͘� ͎�Ɛş� ĚĞ�
ƐŝŵƉůĞ�Ǉ�ĂƐş�ĚĞ�ƐĞŶĐŝůůŽ͍�dŝĞŶĞ�ƋƵĞ�ŚĂďĞƌ�ĂůŐŽ�ŵĄƐ�ĂůůĄ�ƋƵĞ�ŶŽ�
ƐŽŵŽƐ�ĐĂƉĂĐĞƐ�ĚĞ�ǀĞƌ͘ ��ĞďĞ�ĚĞ�ŚĂďĞƌ�ĂůŐŽ�ŵĄƐ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ĂǇƵĚĞ�
Ă� ĐŽŵƉƌĞŶĚĞƌ�Ğů� ƐĞŶƟĚŽ�ĚĞ� ůĂ� ǀŝĚĂ͕�ƋƵĞ� ũƵƐƟĮƋƵĞ�Ğů�ƉƌŽƉŝŽ�
ƐƵĨƌŝŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�ůĂ�ďƷƐƋƵĞĚĂ�ĚĞ�ůĂ�ĨĞůŝĐŝĚĂĚ͘�WŽƌ�ŵŝƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂƐ�
ƉĞƌƐŽŶĂůĞƐ�ͶƋƵĞ�ƚĞ�ŝƌĠ�ĐŽŶƚĂŶĚŽ�Ă�ůŽ�ůĂƌŐŽ�ĚĞů�ůŝďƌŽͶ͕�ĞƐƚŽǇ�
ƉůĞŶĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŶǀĞŶĐŝĚŽ�ĚĞ�ƋƵĞ�ŚĂǇ�ĂůŐŽ�ŵĄƐ͘��Ğ�ŚĞĐŚŽ͕�ŶŽ�
ŶĞĐĞƐŝƚŽ�ĐƌĞĞƌůŽ�ƉŽƌƋƵĞ�ƚĞŶŐŽ�ůĂ���Zd����ĚĞ�ƋƵĞ�ĞƐ�ĂƐş͘
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zK�EK�^Kz��>�WZK'Z�D�
>ŽƐ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ͕� ůĂƐ�ƉƌĞŽĐƵƉĂĐŝŽŶĞƐ͕� ůŽƐ�ŵĂƌƌŽŶĞƐ͕� ůĂƐ�ŵŽǀŝͲ
ĚĂƐ͕�ůĂƐ�ƵƌŐĞŶĐŝĂƐ͕�ŶŽ�ĞǆŝƐƚĞŶ͕�ƐŽůŽ�ƐŽŶ�ƉĞƌĐĞƉĐŝŽŶĞƐ�ĞƌƌĂĚĂƐ�
ĚĞ�ůĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚ͘��ŶƟĞŶĚŽ�ƋƵĞ�ĂŚŽƌĂ�ŵŝƐŵŽ�ƚĞ�ĐƵĞƐƚĞ�ĂĐĞƉƚĂƌ�
ĞƐƚŽ͕�ƉŽƌ�ĞƐŽ�ǀŽǇ�Ă�ĞǆƉůŝĐĂƌ�ƉŽƌ�ƋƵĠ�ůŽ�ĂĮƌŵŽ�ĐŽŶ�ƚĂŶƚŽ�ĂƉůŽͲ
ŵŽ͘
,ŽǇ͕ � ĐŽŵŽ� ĚŝĐĞ� ƵŶĂ� ĐŽƌƌŝĞŶƚĞ� ĂĐƚƵĂů� ĚĞ� ƉĞŶƐĂŵŝĞŶƚŽ͕� ƋƵĞ�
ƐƵƐĐƌŝďŽ�Ǉ�ĂƉŽǇŽ͕�ĚĞĨĞŶĚŝĚĂ�ƉŽƌ�ƉĞŶƐĂĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ŐƌĂŶ�ƉƌĞƐƟŐŝŽ�
Ă�ůŽƐ�ƋƵĞ�ŵĞ�ǀŽǇ�Ă�ƌĞĨĞƌŝƌ�Ă�ŵĞŶƵĚŽ�ĞŶ�ĞƐƚĞ�ůŝďƌŽ͕�ƚĂůĞƐ�ĐŽŵŽ�
�ŶƌŝĐ��ŽƌďĞƌĂ͕�ĐŝĞŶơĮĐŽƐ�Ǉ�ĚŽĐƚŽƌĞƐ�ĐŽŵŽ��ƌƵĐĞ�>ŝƉƚŽŶ͕�:ŽĞ�
�ŝƐƉĞŶǌĂ�Ž�'ƌĞŐŐ��ƌĂĚĞŶ͕�ůĂ�&şƐŝĐĂ��ƵĄŶƟĐĂ�ŶŽƐ�ŵƵĞƐƚƌĂ�ƋƵĞ�
ĞƐ�ƵŶĂ�ŵĞŶƚĞ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�ƋƵŝĞŶ�ĐƌĞĂ�ůĂ�ŵĂƚĞƌŝĂ͕�Ǉ�ŶŽ�ůĂ�ŵĂƚĞͲ
ƌŝĂ�ƋƵŝĞŶ�ŚĂ�ĐƌĞĂĚŽ�ůĂ�ŵĞŶƚĞ�ŚƵŵĂŶĂ͘�>Ă�ŵĂƚĞƌŝĂ�ŶŽ�ƉƵĞĚĞ�
ĐƌĞĂƌ�ƌĞĂůŝĚĂĚĞƐ͕�ĞƐ�ůĂ�ĐŽŶĐŝĞŶĐŝĂ�ůĂ�ƋƵĞ�ůĂƐ�ĐƌĞĂ͘��ƐƚŽ�ĞƐ�ĂůŐŽ�
ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌŝŽ�ƉĂƌĂ�ĐŽŵƉƌĞŶĚĞƌ�ƚŽĚŽ�ůŽ�ƋƵĞ�ĞƐƚŽǇ�ĞǆƉƌĞƐĂŶͲ
ĚŽ͗�ƐŝŐŶŝĮĐĂ�ƋƵĞ�ŶŽ�ƉŽĚĞŵŽƐ�ƉĞƌĐŝďŝƌ�Ŷŝ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƌ�ĞŶ�ůĂ�
ŵĂƚĞƌŝĂ�ŶĂĚĂ�ƋƵĞ�ŶŽ�ŚĂǇĂ�ƐŝĚŽ�ĐƌĞĂĚŽ�ĂŶƚĞƐ�ĚĞƐĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƐͲ
ĐŝĞŶĐŝĂ͕�Ăů�ĐŽŶƚƌĂƌŝŽ�ĚĞ�ůŽ�ƋƵĞ�ŚĂƐƚĂ�ĂŚŽƌĂ�ĐƌĞşĂŵŽƐ͘��ĨŽƌƚƵͲ
ŶĂĚĂŵĞŶƚĞ͕�ǀŽůǀĞŵŽƐ�Ă�ƌĞĐƵƉĞƌĂƌ�Ğů�ĂŶĐĞƐƚƌĂů�ƉĂƌĂĚŝŐŵĂ�ĚĞ�
ͨĐƌĞĞƌ�ƉĂƌĂ�ǀĞƌͩ�Ǉ�ŶŽ�Ğů�ƌĞĐŝĞŶƚĞ�ͨǀĞƌ�ƉĂƌĂ�ĐƌĞĞƌͩ͘
dƵ�ŵĞŶƚĞ�ĐƌĞĞ�ĞŶ�ůĂ�ƐĞƉĂƌĂĐŝſŶ͕�ĞŶ�ƋƵĞ�ĂƋƵĞůůŽ�ƋƵĞ�ŶĞĐĞƐŝƚĂ�
ĞƐƚĄ� ĂĨƵĞƌĂ͕� ŶĞĐĞƐŝƚĂ� ĂůŝŵĞŶƚŽ͕� ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ͕� ĂŵŽƌ͘ ͘͘� ^ĞŶƟƌƚĞ�
ƷƟů�Ǉ�ƋƵĞƌŝĚŽ͕�ƚŽĚŽ�ĞƐƚŽ�ĞƐƚĄ�ĂĨƵĞƌĂ͘�dĞ�ŚĂĐĞ�ĐƌĞĞƌ�ƋƵĞ�ŶĞͲ
ĐĞƐŝƚĂƐ�ĂůŐƵŝĞŶ�ƋƵĞ� ƚĞ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĞ͕�ƉŽƌƋƵĞ�ƐŝĞŵƉƌĞ�ĞƐƚĄƐ�
ŶĞĐĞƐŝƚĂĚŽ�Ž�ĞƐĐĂƐŽ�ĞŶ�ĂůŐŽ͕�ƐŝĞŵƉƌĞ�ƟĞŶĞƐ�ƵŶĂ�ĐĂƌĞŶĐŝĂ�ƋƵĞ�
ĐƵďƌŝƌ͘ ��ƐƚĞ�ĞƐ�Ğů�ŐƌĂŶ�ĞƌƌŽƌ�ĚĞů�ĞŐŽ͕�ŚĂĐĞƌŶŽƐ�ĐƌĞĞƌ�ƋƵĞ�ƚŽĚŽ�
ůŽ�ƋƵĞ�ŶĞĐĞƐŝƚĂŵŽƐ�ĞƐƚĄ�ĞŶ�Ğů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ͘ ��ƐƚĂ�ĞƐ�ƐƵ�ŐƌĂŶ�ŵĞŶƟͲ
ƌĂ͕�ůĂ�ŵĞŶƟƌĂ�ƋƵĞ�ŚĞŵŽƐ�ĐŽŵƉƌĂĚŽ�Ǉ�ƋƵĞ�ŚĂĐĞ�ƋƵĞ�ŶƵĞƐƚƌĂ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ǀŝĚĂ�ƐĞĂ�ƵŶĂ�ůƵĐŚĂ�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ͕�ƵŶ�ƐĂĐƌŝĮĐŝŽ�Ǉ�
ƵŶĂ�ƌĞŶƵŶĐŝĂ�ĐŽŵƉůĞƚĂ�Ă�ŶƵĞƐƚƌŽ�ƐĞƌ͘
�ŚŽƌĂ�ďŝĞŶ͕�Ɛŝ�ƚĞ�ĚĂƐ�Ğů�ƉĞƌŵŝƐŽ�ĚĞ�ĞǆƉůŽƌĂƌ͕ �ƐŝŶ�ŵŝĞĚŽ͕�ŵĄƐ�
ĂůůĄ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐƌĞĞŶĐŝĂƐ͕�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ŝŶĐŽŶƐĐŝĞŶƚĞƐ�ƋƵĞ�ŚĂǇ�
ĞŶ�ƚƵ� ŝŶƚĞƌŝŽƌ͕ �Ǉ�ĚĞĐŝĚĞƐ�ĂŚŽŶĚĂƌ�ĞŶ�ƚƵ�ŵĂĚƌŝŐƵĞƌĂ͕�ƉŽĚƌĄƐ�
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ĞŶĐŽŶƚƌĂƌ� ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ� Ă� ůĂƐ� ĞƚĞƌŶĂƐ�ƉƌĞŐƵŶƚĂƐ�ƋƵĞ� ůůĞǀĂƐ�ŚĂͲ
ĐŝĠŶĚŽƚĞ�ĚĞƐĚĞ�Ğů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĞŶ�Ğů�ƋƵĞ�ŶĂĐŝƐƚĞ͘
�ů�ƉƵŶƚŽ�ĞŶ�Ğů�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ĞŶĐŽŶƚƌĂŵŽƐ�ƌĞƐƉŽŶĚĞ�Ă�ƵŶĂ�ůůĂŵĂĚĂ�
ƋƵĞ�ŶŽƐŽƚƌŽƐ�ŵŝƐŵŽƐ�ŚĞŵŽƐ�ŚĞĐŚŽ�Ǉ�ƋƵĞ�ĂĨŽƌƚƵŶĂĚĂŵĞŶƚĞ�
ŚĞŵŽƐ�ĞƐĐƵĐŚĂĚŽ͕�ƵŶĂ�ƉƌĞŐƵŶƚĂ�ĐŽŶ�ƐƵ�ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ͘��ĞƐĚĞ�Ğů�
ƉƵŶƚŽ�ĚĞ�ǀŝƐƚĂ�ŚƵŵĂŶŽ͕�ŚĞŵŽƐ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂĚŽ�ƵŶ�ŶŝǀĞů�ĚĞ�ĐŽŶͲ
ĐŝĞŶĐŝĂ� ƚĂŶ�ĞůĞǀĂĚŽ�ƋƵĞ�ĞƐƚĂŵŽƐ�ĐŽŵĞŶǌĂŶĚŽ�Ă�ǀŝǀŝƌ�ĞǆƉĞͲ
ƌŝĞŶĐŝĂƐ�ƋƵĞ͕�ƉĂƌĂ�ŶƵĞƐƚƌĂ�ŵĞŶƚĞ�ƌĂĐŝŽŶĂů͕�ƐĞƌĄŶ�ĚŝİĐŝůĞƐ�ĚĞ�
ĐŽŵƉƌĞŶĚĞƌ͕ �ƉĞƌŽ�ƋƵĞ�ƉĂƌĂ�ŶƵĞƐƚƌĂ�ŵĞŶƚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐĂů͕�ŶƵĞƐƚƌĂ�
ĐŽŶƐĐŝĞŶĐŝĂ͕�ĞƐ�ĨĄĐŝů�ƌĞĐŽŶŽĐĞƌ͘ �dŽĚŽ�ůŽ�ƋƵĞ�ĞƐƚĂŵŽƐ�ǀŝǀŝĞŶĚŽ�
ĨŽƌŵĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�ƵŶĂ�ŵĞŶƚĞ� ƚĂŶ� ŝŶĮŶŝƚĂŵĞŶƚĞ�
ŝŶƚĞůŝŐĞŶƚĞ�ĐŽŵŽ�ƉĂƌĂ�ŝŵƉĞĚŝƌ�ƋƵĞ�Ğů�ƉŝŶƚŽƌ�Ǉ�Ğů�ůŝĞŶǌŽ�ƐĞ�ĚĞŶ�
ĐƵĞŶƚĂ�ĚĞ�ƋƵĞ�ƐŽŶ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�ŵŝƐŵŽ�ĚŝďƵũŽ͘�^ŝĞŶĚŽ�ĂƐş͕�ŽďǀŝĂͲ
ŵĞŶƚĞ�ŚĂǇ�ƵŶ�ƉƌŽŐƌĂŵĂĚŽƌ͕ �͎ŶŽ�ĐƌĞĞƐ͍
�ŶƚĞƐ�ǀŽǇ�Ă�ĂǇƵĚĂƌƚĞ�Ă�ĐŽŵƉƌĞŶĚĞƌ�ĂůŐƵŶŽƐ�ƉĂƌĂĚŝŐŵĂƐ�ƋƵĞ�
ŚĞŵŽƐ�ĂĐĞƉƚĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ůůĞŐĂƌ�Ă�ĚŽŶĚĞ�ĞƐƚĂŵŽƐ�ŚŽǇ͘
WĞƌŵşƚĞŵĞ� ƌĞĐƵƉĞƌĂƌ� ĂůŐƵŶĂƐ� ĚĞ� ůĂƐ� ĞǀŝĚĞŶĐŝĂƐ� ƋƵĞ� ŶŽƐ�
ŵƵĞƐƚƌĂŶ� ƚŽĚŽ� ĞƐƚŽ͘� �Ŷ� ϭϴϴϳ͕� �ůďĞƌƚ� �ďƌĂŚĂŵ�DŝĐŚĞůƐŽŶ͕�
ƉƌĞŵŝŽ�EŽďĞů�ĚĞ�&şƐŝĐĂ͕�Ǉ��ĚǁĂƌĚ�DŽƌůĞǇ͕ �ŚŝĐŝĞƌŽŶ�ƵŶ�ĞǆƉĞƌŝͲ
ŵĞŶƚŽ�ĞŶ�ďƵƐĐĂ�ĚĞ�ĂůŐŽ�ƋƵĞ�ĞŶ�ĞƐĞ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ůůĂŵĂďĂŶ�ĠƚĞƌ͘�
^Ğ�ƐƵƉŽŶĞ�ƋƵĞ�ĞƌĂ�ƵŶĂ�ĞŶĞƌŐşĂ�ƋƵĞ�ŵĂŶƚĞŶşĂ�Ğů�ƵŶŝǀĞƌƐŽ�ƵŶŝͲ
ĚŽ͘� �ů� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�DŝĐŚĞůƐŽŶ�Ǉ�DŽƌůĞǇϮ� ĨƵĞ�ƵŶŽ�ĚĞ� ůŽƐ�
ŵĄƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�Ǉ� ĨĂŵŽƐŽƐ�ĚĞ� ůĂ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ�ĚĞ� ůĂ�&şƐŝĐĂ͘��ŽŶͲ
ĐůƵşĂ�ƋƵĞ͕�Ɛŝ�ŚĂǇ�ĂůŐŽ�ƋƵĞ�ůŽ�ƵŶĞ�ƚŽĚŽ͕�ĞƐƚĞ�ĂůŐŽ�ĚĞďĞƌşĂ�ĞƐͲ
ƚĂƌ�ĞŶ�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�ƉŽĚƌşĂ�ĚĞƚĞĐƚĂƌƐĞ͘��ŽŵŽ�ŶŽ�ƉƵĚŝĞƌŽŶ�
ĚĞŵŽƐƚƌĂƌůŽ͕� ĐƌĞĂƌŽŶ� ƵŶĂ� sĞƌĚĂĚ� WƌŽĨƵŶĚĂ͘� ^Ƶ� ĐŽŶĐůƵƐŝſŶ͗�
dK�K��^d��^�W�Z��K͘
�ů� ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ĚĞů�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĐŽŶƐƟƚƵŝƌşĂ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ� ůĂ�
ďĂƐĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ĚĞ�ůĂ�dĞŽƌşĂ�ĚĞ�ůĂ�ZĞůĂƟǀŝĚĂĚ��ƐƉĞĐŝĂů�ĚĞ�
�ŝŶƐƚĞŝŶϯ͘�>Ă�ZĞůĂƟǀŝĚĂĚ��ƐƉĞĐŝĂů�ƚƵǀŽ�ƚĂŵďŝĠŶ�ƵŶ�ŝŵƉĂĐƚŽ�ĞŶ�

���KWWS���ZZZ�LQYHVWLJDFLRQ\FLHQFLD�HV�EORJV�ÀVLFD�\�TXLPLFD����SRVWV�HO�
YLHQWR�GHO�WHU�OXPLIHUR�\�HO�H[SHULPHQWR�GH�PLFKHOVRQ�PRUOH\������
���6REUH�OD�7HRUtD�GH�OD�5HODWLYLGDG�(VSHFLDO�\�*HQHUDO��$OEHUW�(LQVWHLQ��
$OLDQ]D�HGLWRULDO������
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ůĂ�&ŝůŽƐŽİĂ͕�ĞůŝŵŝŶĂŶĚŽ�ƚŽĚĂ�ƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ĞǆŝƐƚĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ƵŶ�
ƟĞŵƉŽ�Ǉ�ĚĞ�ƵŶ�ĞƐƉĂĐŝŽ�ĂďƐŽůƵƚŽ�ĞŶ�Ğů�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞů�ƵŶŝǀĞƌƐŽ͘
�ĨŽƌƚƵŶĂĚĂŵĞŶƚĞ͕� ĐŝĞŶ� ĂŹŽƐ� ĚĞƐƉƵĠƐ� ĚĞů� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚŽ� ĚĞ�
DŝĐŚĞůƐŽŶ�Ǉ�DŽƌůĞǇ͕ �ƵŶĂ�ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�E�^��ƉƵĚŽ�ĚĞͲ
ŵŽƐƚƌĂƌ�Ğů�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ĞƐĞ�ĠƚĞƌ�Ǉ�ƉŽƌ�ƚĂŶƚŽ�ƐĞ�ĐŽŶĐůƵǇſ�
ƋƵĞ�ƚŽĚŽ�ĞƐƚĄ�ƵŶŝĚŽ͕�ƚĂů�ĐŽŵŽ�ŵĞŶĐŝŽŶĂ�'ƌĞŐŐ��ƌĂĚĞŶ�ĞŶ�ƐƵ�
ĨĂŶƚĄƐƟĐŽ�ůŝďƌŽ�>Ă�ŵĂƚƌŝǌ�ĚŝǀŝŶĂϰ͘
>Ă� ƚĞŽƌşĂ� ĚĞů� ŚŽůŽŐƌĂŵĂ� ĚĞ� �ĞŶŶŝƐ� 'ĂďŽƌϱ͕� ƉƌĞŵŝŽ� EŽďĞů�
ĚĞ�&şƐŝĐĂ�ĞŶ�ϭϵϳϭ͕�ĞƐ�ƵŶĂ�ĞǀŝĚĞŶĐŝĂ�ĚĞ� ůĂ�ĞǆŝƐƚĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ƵŶ�
ĚŝƐĞŹŽ�ŝŶƚĞůŝŐĞŶƚĞ͘��ƐƚĂ�ƚĞŽƌşĂ�ĚĞŵƵĞƐƚƌĂ�ƋƵĞ�ƚŽĚŽ�ĞƐƚĄ�ĞŶ�
ĐĂĚĂ� ƉĂƌƚĞ͕� Ǉ� ĐĂĚĂ� ƉĂƌƚĞ� ĞƐƚĄ� ĞŶ� ƚŽĚŽ͗� ͨ�ů� ƵŶŝǀĞƌƐŽ� ĞƐ� ůĂ�
ĐŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ƵŶĂ� ŝŶƚĞůŝŐĞŶĐŝĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŵĂŶŝĮĞƐƚĂ�ĞŶ�ƚŽͲ
ĚĂƐ�ƉĂƌƚĞƐͩ͘
�ŝŶƐƚĞŝŶ�ĚĞĐşĂ͗�ͨ/ŶĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĚĞ�ƋƵŝĠŶĞƐ�ƐŽŵŽƐ�Ž�ĚĞ�
ĐƵĄů�ĞƐ�ŶƵĞƐƚƌŽ�ƉĂƉĞů�ĞŶ�Ğů�ƵŶŝǀĞƌƐŽ͕�ĞƐƚĂŵŽƐ�ƐƵũĞƚŽƐ�Ă�ƵŶ�
ƉŽĚĞƌ�ŵĂǇŽƌ͗�ƐĞƌĞƐ�ŚƵŵĂŶŽƐ͕�ǀĞŐĞƚĂůĞƐ�Ž�ƉŽůǀŽ�ĚĞ�ĞƐƚƌĞůůĂƐ͕�
ƚŽĚŽƐ�ĚĂŶǌĂŵŽƐ�Ăů�ƌŝƚŵŽ�ĚĞ�ƵŶĂ�ŵĞůŽĚşĂ�ŵŝƐƚĞƌŝŽƐĂ͕�ĞŶƚŽŶĂͲ
ĚĂ�ĞŶ�ůĂ�ĚŝƐƚĂŶĐŝĂ�ƉŽƌ�ƵŶ�ŇĂƵƟƐƚĂ�ŝŶǀŝƐŝďůĞͩ͘�ͨsĞŽ�ƵŶ�ƉĂƚƌſŶ͕�
ƉĞƌŽ�ŵŝ�ŝŵĂŐŝŶĂĐŝſŶ�ŶŽ�ĞƐ�ĐĂƉĂǌ�ĚĞ�ĐŽŶĐĞďŝƌ�Ăů�ŚĂĐĞĚŽƌ�ĚĞů�
ƉĂƚƌſŶͩ͘
z��ŚĂƌůĞƐ��ĂƌǁŝŶ͕�ĞŶ��ů�ŽƌŝŐĞŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞƐƉĞĐŝĞƐ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďĂ͗�
ͨ�Ɛ�ŝŵƉƌŽďĂďůĞ�ƋƵĞ�ůĂ�^�>���/ME�E�dhZ�>�ĨƵĞƌĂ�ƉŽƌ�Ɛş�ƐŽůĂ�
ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞ� ůĂ� ĞŶŽƌŵĞ�ĞƐƉĞĐŝĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ� ůŽƐ�ſƌŐĂŶŽƐ� Ǉ�
ƚĞũŝĚŽƐͩ͘
DĂǆ�WůĂŶĐŬ�;ϭϴϱϴͲϭϵϰϳͿ�ĨƵĞ�ƵŶ�İƐŝĐŽ�Ǉ�ŵĂƚĞŵĄƟĐŽ�ĂůĞŵĄŶ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ�ĐŽŵŽ�Ğů�ĨƵŶĚĂĚŽƌ�ĚĞ�ůĂ�dĞŽƌşĂ��ƵĄŶƟĐĂ͕�ŐĂůĂƌĚŽͲ
ŶĂĚŽ�ĐŽŶ�Ğů�EŽďĞů�ĚĞ�&şƐŝĐĂ�ĞŶ�ϭϵϭϴ͘��ƐĞŐƵƌĂďĂ͗�ͨdŽĚĂ�ŵĂƚĞͲ
ƌŝĂ�ƟĞŶĞ�ƐƵ�ŽƌŝŐĞŶ�Ǉ�ĞǆŝƐƚĞ�ĞŶ�ǀŝƌƚƵĚ�ĚĞ�ƵŶĂ�ĨƵĞƌǌĂͩ͘�ͨ>Ă�ĐŝĞŶͲ
ĐŝĂ�ŶŽ�ƉƵĞĚĞ�ƌĞƐŽůǀĞƌ�Ğů�ŐƌĂŶĚŝŽƐŽ�ŵŝƐƚĞƌŝŽ�ĚĞ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĂůĞǌĂ͘�
>Ă�ƌĂǌſŶ�ĞƐ�ƋƵĞ͕�ĞŶ�Ğů�ƷůƟŵŽ�ĂŶĄůŝƐŝƐ͕�ŶŽƐŽƚƌŽƐ�ƐŽŵŽƐ�ƉĂƌƚĞ�
ĚĞů�ŵŝƐƚĞƌŝŽ�ƋƵĞ�ĞƐƚĂŵŽƐ�ƚƌĂƚĂŶĚŽ�ĚĞ�ƌĞƐŽůǀĞƌͩ͘

���/D�PDWUL]�GLYLQD��*UHJJ�%UDGHQ��(G��6LULR�������
���KWWSV���ZZZ�EEYDRSHQPLQG�FRP�GHQQLV�JDERU�HO�SDGUH�GH�OD�KRORJUDÀD�
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�ůŐŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ƉŽĚĞƌ�ĞŶƚĞŶĚĞƌ�ŶƵĞƐƚƌĂ�ĞǆŝƐƚĞŶĐŝĂ�ƟĞͲ
ŶĞ�ƋƵĞ�ǀĞƌ�ĐŽŶ�Ğů�ŚĞĐŚŽ�ĚĞ�ĐƌĞĞƌ�ƋƵĞ�ŶŽ�ĞƐƚĄƐ�ƐŽůŽ͕�ŶŽ�ĞƌĞƐ�ƵŶ�
ƐĞƌ�ĂŝƐůĂĚŽ͕�ĨŽƌŵĂƐ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ƵŶ�ƚŽĚŽ͕�ĞƌĞƐ�ƵŶĂ�ƉĞƋƵĞŹĂ�ŐƌĂŶ�
ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ƵŶĂ�ĚŝǀŝŶŝĚĂĚ͕�ĚĞ�ĂůŐŽ�ŵĂŐŶĄŶŝŵŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƋƵŝĞƌĞ�ĞǆͲ
ƉĞƌŝŵĞŶƚĂƌ�Ă�Ɛş�ŵŝƐŵŽ͘��ůŐŽ�ŝŶŵĞŶƐŽ�Ǉ�ƵŶŝǀĞƌƐĂů�ƋƵĞ�ƐĂďĞ�ůŽ�
ƋƵĞ�ĞƐ͕�ƉĞƌŽ�ƋƵĞ�ƋƵŝĞƌĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƌ�ĞŶ�ĚĞƚĂůůĞ�ƐƵ�ĚŝǀŝŶŝĚĂĚ�
ƉĂƌĂ�ǀĞƌ�ůĂ�ƐŽŵďƌĂ�ĚĞ�ůŽ�ƋƵĞ�ĞƐ͘�&ŽƌŵĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ŶĂĚĂ�Ǉ�Ă�
ůĂ�ǀĞǌ�ůŽ�ĞƐ�ƚŽĚŽ͘��Ɛ�ƵŶĂ�ĞŶĞƌŐşĂ�ƋƵĞ�ƚŽĚŽ�ůŽ�ŝŶĐůƵǇĞ͕�ƉĞƌŽ�Ă�ůĂ�
ǀĞǌ�ŶĞĐĞƐŝƚĂ�ƐĞŶƟƌƐĞ�ĞǆĐůƵŝĚĂ�ƉĂƌĂ�ƉŽĚĞƌ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƌƐĞ�ĞŶ�
ůĂ�ĚƵĂůŝĚĂĚ͕�Ğů�ƉůĂŶŽ�ĞŶ�Ğů�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ŵŽǀĞŵŽƐ�ůĂ�ŚƵŵĂŶŝĚĂĚ͘�
^ŽŵŽƐ�ĚƵĂůĞƐ�ĞŶ�ĞƐƚĞ�ƉůĂŶŽ͕�ƉŽƌƋƵĞ�ĚĞ� ůŽ�ĐŽŶƚƌĂƌŝŽ�ŶŽ�ƉŽͲ
ĚƌşĂŵŽƐ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƌŶŽƐ�Ă�ŶŽƐŽƚƌŽƐ�ŵŝƐŵŽƐ͘�
�ĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ƵŶŽ�ĚĞ�ŶŽƐŽƚƌŽƐ�ĞǆŝƐƚĞ�ƵŶ�ŽďƐĞƌǀĂĚŽƌ͕ �Ğů�ĞƐͲ
ƉşƌŝƚƵ�ƋƵĞ�ŚĂ�ĚĞĐŝĚŝĚŽ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�Ɛş�ŵŝƐŵŽ͕�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ŶŽƐŽͲ
ƚƌŽƐ͕�ǀŝǀŝƌ�ƵŶĂ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ͘��ƐƚĂ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ�ĞƐ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�ũƵĞŐŽ�
Ăů�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ĞŶĨƌĞŶƚĂŵŽƐ͘�hŶ�ũƵĞŐŽ�ƋƵĞ�ŶŽ�ƟĞŶĞ�ƵŶ�ǀĞŶĐĞĚŽƌ͕ �
ƐŝŶŽ�ƋƵĞ�ĨŽƌŵĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ƵŶĂ�ƌĞĚ�ĚĞ�ũƵŐĂĚŽƌĞƐ�ĚŽŶĚĞ�ĞŶƚƌĞ�
ƵŶŽƐ�Ǉ�ŽƚƌŽƐ�ƉŽĚĞŵŽƐ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ůĂ�ŐƌĂŶ�ƉĂƌƟĚĂ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĚĂ�ǀŝĠŶͲ
ĚŽŶŽƐ�ĐŽŵŽ�ĞƐƉĞũŽƐ�ƵŶŽƐ�ĚĞ�ŽƚƌŽƐ͘�hŶĂ�ƉĂƌƟĚĂ�ƋƵĞ�ĐŽŵŽ�
ƉƌŽƉſƐŝƚŽ�ƷŶŝĐŽ�Ǉ�ĮŶĂů�ƟĞŶĞ�Ğů�ĞůĞǀĂƌ�Ă� ůĂ� ůƵǌ� ƚŽĚŽ�ĂƋƵĞůůŽ�
ƋƵĞ�ĞƐƚĄ�ĞŶ�ůĂ�ƐŽŵďƌĂ�Ǉ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂƚĞƌŝĂ�ŚĞŵŽƐ�ĐƌĞĂĚŽ͘
�ůĞǀĂƌ�Ă�ůĂ�ůƵǌ�ƐŝŐŶŝĮĐĂ�ƉŽŶĞƌ�Ğů�ĂŵŽƌ�ĞŶ�ƚŽĚŽ�ůŽ�ƋƵĞ�ƉŽĚĂŵŽƐ�
ǀĞƌ�ĞŶ�ůĂ�ŵĂƚĞƌŝĂ͘��ŶĐŽŶƚƌĂƌ�ůĂ�ĐŽŚĞƌĞŶĐŝĂ͕�ůĂ�ĐŽŶǀĞƌŐĞŶĐŝĂ͕�ůĂ�
ĐŽŚĞƐŝſŶ͕� ůĂ� ŝŶĐůƵƐŝſŶ�ĚĞů�ƉůĂŶŽ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƋƵĞ�ŶŽƐŽƚƌŽƐ�ŵŝƐͲ
ŵŽƐ�ŚĞŵŽƐ�ĐƌĞĂĚŽ�ĚĞƐĚĞ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ƉůĂŶŽƐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂůĞƐ͘�
�Ɛ�ƵŶ�ǀŝĂũĞ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ƌĞƚŽƌŶĂ�Ă�ĐĂƐĂ͕�Ăů�ůƵŐĂƌ�ĚĞů�ƋƵĞ�ǀĞŶŝŵŽƐ͕�
Ă�ůĂ�ƵŶŝĚĂĚ͕�Ăů�ƉƵŶƚŽ�ĐĞƌŽ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌĞĂĐŝſŶ͕�ĚŽŶĚĞ�ŶĂĚĂ�ĞǆŝƐƚĞ�Ǉ�
ƚŽĚŽ�ĞƐ�ĐƌĞĂĚŽ�Ă�ůĂ�ǀĞǌ͘
>ůĞŐĂƐƚĞ�Ă�ĞƐƚĞ�ĐƵĞƌƉŽ�İƐŝĐŽ�ĐŽŵŽ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ƵŶ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ͕�ĚĞ�
ƵŶ�ƉƌŽǇĞĐƚŽ�ĚĞ�ǀŝĚĂ�ĐŽŶ�ƵŶ�ƐĞŶƟĚŽ͕�ƵŶ�ƉƌŽƉſƐŝƚŽ�ƋƵĞ�ƚƷ�ŵŝƐͲ
ŵŽ�ƚĞ�ŚĂƐ�ŵĂƌĐĂĚŽ͘�YƵŝƐŝƐƚĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƌƚĞ͕�ƉĞƌŽ�ĐŽŶ�ůĂ�ĚŝͲ
ĮĐƵůƚĂĚ�ĂŹĂĚŝĚĂ�ĚĞ�ƋƵĞ�ŶŽ�ƉƵĞĚĞƐ�ŽďƐĞƌǀĂƌƚĞ͗�ƚƷ�ĞƌĞƐ�ůŽ�ŽďͲ
ƐĞƌǀĂĚŽ�Ǉ�Ğů�ŽďƐĞƌǀĂĚŽƌ͕ �ƉŽƌ�ĞƐŽ�ŶŽ�ůŽ�ƉƵĞĚĞƐ�ǀĞƌ�ĨĄĐŝůŵĞŶƚĞ�
Ă�ŶŽ�ƐĞƌ�ƋƵĞ�ĞůĞǀĞƐ�ƚƵ�ŶŝǀĞů�ĚĞ�ĐŽŶĐŝĞŶĐŝĂ�Ă�ŽƚƌĂ�ĚŝŵĞŶƐŝſŶ͘
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�Ɛ�ƉŽƐŝďůĞ�ƋƵĞ�ĞŶ�ůĂ�ĞƌƌĂĚĂ�ďƷƐƋƵĞĚĂ�ĚĞů�ƉƌŽƉſƐŝƚŽ�ƚĞ�ĚĞƐͲ
ƉŝƐƚĞƐ�Ǉ�ƚĞ�ƋƵĞĚĞƐ�ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ůĂ�ƐĞŶƐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƋƵĞ�ŚĂƐ�
ƚĞŶŝĚŽ�ƵŶĂ�ǀŝĚĂ� ĨĞůŝǌ�ƉŽƌƋƵĞ�ĞƐƚĄƐ�ĞŶ�ƉĂǌ͕�ĐŽŶƟŐŽ�Ǉ�ĐŽŶ� ƚƵ�
ĞŶƚŽƌŶŽ͘�dŝĞŶĞ�ƚŽĚŽ�Ğů�ŵĠƌŝƚŽ�ŵŽƌŝƌ�ĞŶ�ƉĂǌ͕�ĞƐ�ƵŶ�ŐƌĂŶ�ĚĞͲ
ƐĂİŽ�Ǉ�ƵŶ�ŐƌĂŶ�ůŽŐƌŽ͕�ƉĞƌŽ͕�͎Ǉ�Ɛŝ�ĚĞƐĐƵďƌŝĞƌĂƐ�ƋƵĞ�ƚĂů�Ǉ�ĐŽŵŽ�
ǀŝǀĞƐ�ĞƐƚĄƐ�ĞƋƵŝǀŽĐĂĚŽ͍��Ŷ�ƚƵ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ǀŝƚĂů͕�ĂƵŶƋƵĞ�Ăů�ĮŶĂů�
ĚĞ�ƚƵƐ�ĚşĂƐ�ƚĞ�ƐŝĞŶƚĂƐ�ĞŶ�ƉĂǌ͕�ƉƵĞĚĞ�ƋƵĞ�ŶŽ�ŚĂǇĂƐ�ĂƉƌĞŶĚŝĚŽ�
Ă�ƌŽŵƉĞƌ�ĐŽŶ�Ğů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ͕�Ă�ƐƵƉĞƌĂƌ�ůĂ�ůſŐŝĐĂ�ƋƵĞ�ŚĂ�ŵĂƌĐĂͲ
ĚŽ�ƚƵ�ǀŝĚĂ�ĚĞƐĚĞ�Ğů�ŝŶŝĐŝŽ͘��Ŷ�ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ĐĂƐŽ�ŶŽ�ŝŵƉŽƌƚĂ͕�ŵĄƐ�
ĂĚĞůĂŶƚĞ�ůŽ�ƉŽĚƌĄƐ�ƌĞǀĞƌƟƌ͕ �Ɛŝ�ŶŽ�ĞƐ�ĞŶ�ĞƐƚĂ�ǀŝĚĂ�ƉŽĚƌĄ�ƐĞƌ�ĞŶ�
ůĂ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ�ǀŝƚĂů͘��ů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ƉĞƌŵŝƚĞ�ƋƵĞ�ĞŶ�ůĂ�
ƉƌſǆŝŵĂ�ĞŶĐĂƌŶĂĐŝſŶ�ƌĞĂŶƵĚĞƐ�Ğů�ƌĞƚŽƌŶŽ�Ă�ĐĂƐĂ�ŶƵĞǀĂŵĞŶͲ
ƚĞ͕�ĐŽŶ�ƚŽĚŽ�ůŽ�ƋƵĞ�ĞƐƚĄ�ƉĞŶĚŝĞŶƚĞ�ƉŽƌ�ƐĞƌ�ƌĞƐƵĞůƚŽ�Ǉ�ƚŽĚŽ�ůŽ�
ƋƵĞ�ĞƐƚĄ�ƐĂŶĂĚŽ�Ǉ�ƐƵƉĞƌĂĚŽ�ĐŽŵŽ�ƵŶĂ�ƐĂďŝĚƵƌşĂ�ŝŶŶĂƚĂ͘�
>Ă� ƉƌŝŶĐŝƉĂů� ďĂƌƌĞƌĂ� ƋƵĞ� ƟĞŶĞƐ� ƉĂƌĂ� ƌĞĐŽŶŽĐĞƌ� ƚƵ� ŶŝǀĞů� ĚĞ�
ĐŽŶƐĐŝĞŶĐŝĂ�ĞƐ�Ğů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ͘�dƵ�ƉĂƌƚĞ�ŵĄƐ� ŝŶĐŽŶƐĐŝĞŶƚĞ�ĞƐƚĄ�
ƚĂŶ�ŽĐƵůƚĂ�ƉĂƌĂ�Ɵ�ƋƵĞ�ŶŽ�ƉƵĞĚĞƐ�ǀĞƌ�ĚſŶĚĞ�ĞƐƚĄ�Ğů�ĞƌƌŽƌ͘ ��Ɛ�
ĐŽŵŽ�ĞŶ� ůĂ� ƉĞůşĐƵůĂ�DĂƚƌŝǆ͕� ĞƌĞƐ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞů� ƉƌŽďůĞŵĂ� Ǉ� ƉŽƌ�
ƚĂŶƚŽ�ŶŽ�ƉƵĞĚĞƐ�ǀĞƌ�ĚſŶĚĞ�ĞƐƚĄ�Ğů�ŽƌŝŐĞŶ͕�ƐĂůǀŽ�ƋƵĞ�ƚŽŵĞƐ�ůĂ�
ƉĂƐƟůůĂ�ƌŽũĂ͘
WĂƌĂ�ƉŽĚĞƌ�ĂĐĐĞĚĞƌ�Ăů�ƉůĂŶŽ�ŝŶĐŽŶƐĐŝĞŶƚĞ�ĚĞů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ͕�ǀĂͲ
ŵŽƐ� Ă� ĞǆƉůŽƌĂƌ� ůŽƐ� ƉƌŝŵĞƌŽƐ� ĞƌƌŽƌĞƐ� ĚĞ� ƉĞƌĐĞƉĐŝſŶ� ĚĞ� ƚƵ�
ŵĞŶƚĞ�ĞŐŽŝĐĂ͘
WĞƌŽ͕�ĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ƉĂƐĂƌ�Ăů�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ�ĐĂƉşƚƵůŽ͕�ƚĞ�ƌĞĐŽŵŝĞŶĚŽ�ŝƌ�Ă�
ĞƐƚĞ�ĞŶůĂĐĞ͗�ǁǁǁ͘ƚƌĂƐĞůǀĞůŽĚĞůĞŐŽ͘ĐŽŵͬĐƵĂĚĞƌŶŽͲĚĞͲƚƌĂďĂͲ
ũŽ͘
�ĞƐĐĂƌŐĂ�Ğů� ĐƵĂĚĞƌŶŽ�ĚĞ� ƚƌĂďĂũŽ�ĚĞů� ůŝďƌŽ�Ǉ� ƌĞƐƉŽŶĚĞ�Ă� ůĂƐ�
ƐĞŶĐŝůůĂƐ� ƉĞƌŽ� ǀŝƚĂůĞƐ� ƉƌĞŐƵŶƚĂƐ� ƋƵĞ� ĞŶĐŽŶƚƌĂƌĄƐ� ĞŶ� Ġů͘� EŽ�
ƐŽŶ�ƉƌĞŐƵŶƚĂƐ�ƟƉŽ�ĞǆĂŵĞŶ͕�ƚĂŶ�ƐŽůŽ�ƵŶĂƐ�ĐƵĞƐƟŽŶĞƐ�ƐŽďƌĞ�
ƚƵ�ƉƌŽƉŝĂ�ǀŝĚĂ�ƋƵĞ�ƚĞ�ŚĂƌĄŶ�ƌĞŇĞǆŝŽŶĂƌ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ĨĞůŝĐŝĚĂĚ͘
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&RQFOXVLRQHV�ÀQDOHV

YƵĞƌŝĚŽ�ůĞĐƚŽƌ�Ž�ůĞĐƚŽƌĂ͕�ĂŵŝŐŽ�Ž�ĂŵŝŐĂ͘͘͘�
^ŽǇ�ĐŽŶƐĐŝĞŶƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ�ĚĞ�ƚĞŶĞƌ�ƵŶ�ďƵĞŶ�ůŝďƌŽ�ĞŶ�ůĂƐ�
ŵĂŶŽƐ͘��ƐƉĞƌŽ�ƋƵĞ�ĞƐƚĞ�ůŽ�ŚĂǇĂ�ƐŝĚŽ�ƉĂƌĂ�Ɵ͘��ŽŶİŽ�ĞŶ�ƋƵĞ�ƚĞ�
ĚĠ�Ğů�ŝŵƉƵůƐŽ�ƋƵĞ�ŶĞĐĞƐŝƚĂƐ�ƉĂƌĂ�ŚĂĐĞƌ�ƵŶ�ĐĂŵďŝŽ�ĞŶ�ƚƵ�ǀŝĚĂ͘�
dĂŵďŝĠŶ�ĞƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĐŽŵƉĂƌƟƌ�ĐŽŶƟŐŽ�ƋƵĞ͕�Ɛŝ�ƋƵŝĞƌĞƐ�ŚĂͲ
ĐĞƌ�ƵŶ�ĐĂŵďŝŽ�ĂĐĞůĞƌĂĚŽ͕�ƵŶ�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ�ƌĄƉŝĚŽ�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝͲ
ƚĂ�ĐĂŵďŝĂƌ�ƚƵƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ǀĞůŽǌŵĞŶƚĞ͕�ŵŝ�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĐŝſŶ�ĞƐ�
ƋƵĞ�ƚĞ�ƉŽŶŐĂƐ�ĞŶ�ŵĂŶŽƐ�ĚĞ�ƵŶ�ďƵĞŶ�ĞƋƵŝƉŽ�ĚĞ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ�
ƉĂƌĂ�ĞŶĨƌĞŶƚĂƌƚĞ�Ă�ůŽƐ�ƌĞƚŽƐ�Ǉ�ĚĞƐĂİŽƐ�ƋƵĞ�ƚĞ�ŝŵƉŝĚĞŶ�ƐĞƌ�ůĂ�
ƉĞƌƐŽŶĂ�ƋƵĞ�ƌĞĂůŵĞŶƚĞ�ƉŽĚƌşĂƐ�ůůĞŐĂƌ�Ă�ƐĞƌ͘
>ĂƐ�ĐŝƌĐƵŶƐƚĂŶĐŝĂƐ�ƋƵĞ�ĂƉĂƌĞĐĞŶ�ĞŶ�ƚƵ�ǀŝĚĂ͕�ĞŶ�ŐƌĂŶ�ŵĞĚŝĚĂ͕�
ůĂƐ�ĞƐƚĄƐ�ĐƌĞĂŶĚŽ�ƚƷ͕�ǇĂ�ƐĞĂ�ĞŶ�Ğů�ƉůĂŶŽ�ĐŽŶƐĐŝĞŶƚĞ͕�ĞŶ�Ğů�ƉůĂͲ
ŶŽ�ƐƵďĐŽŶƐĐŝĞŶƚĞ�Ǉ�ĂƵŶ�ĞŶ�Ğů�ŝŶĐŽŶƐĐŝĞŶƚĞ͘
�Ɛ�ƉŽƌ�ĞůůŽ�ƋƵĞ͕�ƉĂƌĂ�ƉŽĚĞƌ�ĂĐĐĞĚĞƌ�Ă�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�
ŽƌşŐĞŶĞƐ� ƋƵĞ� ƉƌŽǀŽĐĂŶ� ƚƵƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ͕� ŵŝ� ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĐŝſŶ�
ĞƐ�ƋƵĞ�ŶŽ�ƚĞ�ƋƵĞĚĞƐ�ĞŶ�Ğů�ƉƵŶƚŽ�ĞŶ�Ğů�ƋƵĞ�ĂĐĂďĂ�ĞƐƚĞ�ůŝďƌŽ͘�
�ĂƚĞ�Ğů�ƉĞƌŵŝƐŽ�ĚĞ�ŝŶĚĂŐĂƌ͕ �ĞǆƉůŽƌĂƌ�Ǉ�ĂǀĞƌŝŐƵĂƌ�ƚŽĚŽ�ůŽ�ƋƵĞ�
ƚĞ�ĂǇƵĚĂƌşĂ�Ă�ĚĂƌ�ĞƐĞ�ƐĂůƚŽ�ĐƵĄŶƟĐŽ�ƋƵĞ�ƚĞ�ƉĞƌŵŝƟƌĄ�ĂĐĐĞĚĞƌ�
Ă�ůĂ�ƉůĞŶŝƚƵĚ͕�ůĂ�ĂďƵŶĚĂŶĐŝĂ�Ǉ�Ğů�ďŝĞŶĞƐƚĂƌ͘
^ŝ�ŚĂƐ�ŝĚŽ�ƚƌĂďĂũĂŶĚŽ�ĞŶ�Ğů�ĐƵĂĚĞƌŶŽ�ĚĞ�ĞũĞƌĐŝĐŝŽƐ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ůŝͲ
ďƌŽ͕�ĞƐ�ĚĞĐŝƌ͕ �Ɛŝ�ŚĂƐ�ƉĂƐĂĚŽ�Ă�ůĂ�ĂĐĐŝſŶ͕�ƚĞ�ŚĂďƌĄƐ�ĚĂĚŽ�ĐƵĞŶƚĂ�
ĚĞ�ƋƵĞ�ŵƵĐŚĂƐ�ƌĞƐƉƵĞƐƚĂƐ�ǇĂ�ĞƐƚĂďĂŶ͕�ŽĐƵůƚĂƐ͕�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�Ɵ͘
Dŝ�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĐŝſŶ�ĞƐ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�Ğů�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ�ƉĂƐŽ�Ǉ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶͲ
ƚĞƐ�ƚŽĚŽ�ůŽ�ƋƵĞ�ĂƋƵş�ŚĞ�ĐŽŵƉĂƌƟĚŽ�ĐŽŶƟŐŽ͕�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůŽƐ�
ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƋƵĞ�ŝŵƉĂƌƟŵŽƐ�ŵŝ�ĞƋƵŝƉŽ�Ǉ�ǇŽ�Ă�ůŽ�ůĂƌŐŽ�ĚĞů�ĂŹŽ͕�
Ǉ�ƋƵĞ�ƉŽĚƌĄƐ�ĞŶĐŽŶƚƌĂƌ�ĞŶ�ǁǁǁ͘ŵĞŶƚĞƉŽĚĞƌŽƐĂ͘ĞƐ
�Ɛ�ƵŶ�ĂƵƚĠŶƟĐŽ�ƉůĂĐĞƌ�ƉŽĚĞƌ�ĐŽŵƉĂƌƟƌ�ĐŽŶƟŐŽ�ƚŽĚŽ�ůŽ�ƋƵĞ�
ŚĂƐ� ůĞşĚŽ�ĞŶ�ĞƐƚĞ� ůŝďƌŽ͘�dĞ� ŝŶǀŝƚŽ�Ă�ƐĞŐƵŝƌ�ĞŶ�ĐŽŶƚĂĐƚŽ�ŵĞͲ
ĚŝĂŶƚĞ�ŵŝ�ƉĄŐŝŶĂ�ǁĞď�Ǉ�ĞŶ�ŵŝ�ŐƌƵƉŽ�ĚĞ� ĨĂŶƐ�ĚĞ�&ĂĐĞďŽŽŬ�
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;ǁǁǁ͘ĨĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵͬũƵĂŶĐĂƌůŽƐ͘ƌŽĚƌŝŐƵĞǌĨĞƌŶĂŶĚĞǌͿ͘� �Ɛş�
ƉŽĚƌĄƐ�ĚŝƐĨƌƵƚĂƌ�ĚĞ�ĐŽŶƚĞŶŝĚŽƐ�ŐƌĂƚƵŝƚŽƐ�Ž�ĚĞ�ƉĂŐŽ͕�ĞŶ�ĨŽƌͲ
ŵĂƚŽ�ĚĞ�ůĞĐƚƵƌĂ�Ž�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ǀşĚĞŽƐ�ĚĞ�ĂůơƐŝŵŽ�ǀĂůŽƌ͕ �ƋƵĞ�
ŽĨƌĞǌĐŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ƚŽĚŽ�Ğů�ĂŹŽ͘
>ŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƌĞŐŝƐƚƌĂĚŽƐ�ŚĂƐƚĂ�Ğů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĞŶ�DĞŶƚĞ�ƉŽĚĞͲ
ƌŽƐĂ�ƐŽŶ�ůŽƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ͗

DĞŶƚĞ�ƉŽĚĞƌŽƐĂ͕�ĐŽŶ�ĮƌĞǁĂůŬŝŶŐ
^ĞŵŝŶĂƌŝŽ�ŝŶƚĞŶƐŝǀŽ�ƌĞƐŝĚĞŶĐŝĂů�ĚĞ�ϯ�ĚşĂƐ�

ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵĞŶƚĞƉŽĚĞƌŽƐĂ͘ĞƐͬƐĞŵŝŶĂƌŝŽƐͬŝŵƉĨͬ
dƌĂƐƉĂƐĂ�Ğů�ǀĞůŽ�ĚĞů��'K

^ĞŵŝŶĂƌŝŽ�/ŶƚĞŶƐŝǀŽ�ƌĞƐŝĚĞŶĐŝĂů�ĚĞ�ϰ�ĚşĂƐ
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵĞŶƚĞƉŽĚĞƌŽƐĂ͘ĞƐͬƐĞŵŝŶĂƌŝŽƐͬƚƌĂƐƉĂƐĂͲĞůͲǀĞůŽͲĚĞůͲĞŐŽͬ

>Ă�ŵĂŐŝĂ�ĚĞ�ƚƌĂƐĐĞŶĚĞƌ
WƌŽŐƌĂŵĂ�ŽŶůŝŶĞ�ĚĞ�ϳ�ƐĞƐŝŽŶĞƐ�ǀŝƌƚƵĂůĞƐ

ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵĞŶƚĞƉŽĚĞƌŽƐĂ͘ĞƐͬƉƌŽŐƌĂŵĂƐͬůĂͲŵĂŐŝĂͲĚĞͲƚƌĂƐĐĞŶĚĞƌͬ
dƌĂŶƐĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƚŽƚĂů

WƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�ĐŽĂĐŚŝŶŐ�ƉƌŝǀĂĚŽ�ĚĞ�ϰ�ŵĞƐĞƐ�ĚĞ�ĚƵƌĂĐŝſŶ
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵĞŶƚĞƉŽĚĞƌŽƐĂ͘ĞƐͬƉƌŽŐƌĂŵĂƐͬƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĐŝŽŶͲƚŽƚĂůͲ

ŚĂĐŝĂͲĞůͲĞǆŝƚŽͬ
>Ă�ŵĂĞƐƚƌşĂ�ĚĞů�ůŝĚĞƌĂƌ�

WƌŽŐƌĂŵĂ�ƉƌŝǀĂĚŽ�ĚĞ�ĐŽĂĐŚŝŶŐ�Ǉ�ŵĞŶƚŽƌŝŶŐ͕�ƐŽďƌĞ�Ğů�ĚĞƐĂͲ
ƌƌŽůůŽ�ĚĞů�ůŝĚĞƌĂǌŐŽ�ƉĂƌĂ�ĞŵƉƌĞƐĂƌŝŽƐ�Ǉ�ĚŝƌĞĐƟǀŽƐ

�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵĞŶƚĞƉŽĚĞƌŽƐĂ͘ĞƐͬƉƌŽŐƌĂŵĂƐͬůĂͲŵĂĞƐƚƌŝĂͲĚĞͲůŝĚĞƌĂƌͬ

^ŝ� ŶŽ�ƟĞŶĞƐ� ĐůĂƌŽ� ĐƵĄů� ĚĞ�ĞƐƚŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ� ƐĞ� ĂũƵƐƚĂ�ŵĞũŽƌ�
Ă�Ɵ͕�ƐŽůŝĐŝƚĂ�ƵŶĂ�ƐĞƐŝſŶ�ĞǆƉůŽƌĂƚŽƌŝĂ�'Z�dh/d��ƌĞůůĞŶĂŶĚŽ�Ğů�
ĨŽƌŵƵůĂƌŝŽ�ƋƵĞ�ĞŶĐŽŶƚƌĂƌĄƐ�ĞŶ�Ğů�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ�ĞŶůĂĐĞ͘�hŶĂ�ǀĞǌ�
ƌĞĐŝďŝĚŽ͕�ƚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌĞŵŽƐ�ŐƵƐƚŽƐĂŵĞŶƚĞ͗
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵĞŶƚĞƉŽĚĞƌŽƐĂ͘ĞƐͬĨŽƌŵƵůĂƌŝŽͲƐĞƐŝŽŶͲĞǆƉůŽƌĂƚŽƌŝĂͲƩͬ

��ƚƵ�ƐĞƌǀŝĐŝŽ͕�ƐŝĞŵƉƌĞ�ĐŽŶ�ĂŵŽƌ͕

:ƵĂŶ��ĂƌůŽƐ�ZŽĚƌşŐƵĞǌ�&ĞƌŶĄŶĚĞǌ
�Ŷ�DĂĚƌŝĚ͕�Ă�Ϯϯ�ĚĞ�ŵĂƌǌŽ�ĚĞ�ϮϬϭϳ


