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Ͳ WƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�͗�

>Ă�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ͕�Ǉ�ĐŽŵƉƌŝƐ�ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞ�ĚƵ�ũƵĚĂŢƐŵĞ͕�Ĩŝƚ�ƋƵΖŝů�ŶΖĂ�ũĂŵĂŝƐ�ĠƚĠ�ŵŽŶŽůŝƚŚŝƋƵĞ͘�EĠĂŶŵŽŝŶƐ͕�
ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ƚƌĂŝƚƐ�ĚĞŵĞƵƌğƌĞŶƚ�ĐŽŶƐƚĂŶƚƐ͘�
>Ğ�ƉůƵƐ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂů�ĨƵƚ�ƵŶ�ŵŽŶŽƚŚĠŝƐŵĞ�ƌĂĚŝĐĂů͘�hŶ��ŝĞƵ�ƵŶŝƋƵĞ�Ğƚ�ƚƌĂŶƐĐĞŶĚĂŶƚ�Ă�ĐƌĠĠ�ůΖhŶŝǀĞƌƐ�Ğƚ�
Ă�ĐŽŶƚŝŶƵĠ�ĚĞ�ůĞ�ŐŽƵǀĞƌŶĞƌ�ƉĂƌ�ƐĂ�ƉƌŽǀŝĚĞŶĐĞ͘�WĂƌĐĞ�ƋƵΖŝů�ƌĞƉŽƐĞ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ƐĞƵůĞ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ĚŝǀŝŶĞ͕�ůĞ�
ŵŽŶĚĞ�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ă�ůĂ�ĨŽŝƐ�ŝŶƚĞůůŝŐŝďůĞ�Ğƚ�ƌĂƚŝŽŶŶĞů͘�dŽƵƚĞ�ĐŚŽƐĞ�Ğƚ�ƚŽƵƚ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚ�ƉŽƐƐğĚĞŶƚ�ƵŶ�ƐĞŶƐ�
ĞŶ�ĚĞƌŶŝğƌĞ�ĂŶĂůǇƐĞ͘�>ΖĞƐƉƌŝƚ�ĚĞ��ŝĞƵ�ƐΖĞƐƚ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĠ�ĚĂŶƐ�ůΖŽƌĚƌĞ�ŶĂƚƵƌĞů�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ůĂ�ĐƌĠĂƚŝŽŶ͕�Ğƚ�
ĚĂŶƐ�ůΖŚŝƐƚŽŝƌĞ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ůĂ�ƌĠǀĠůĂƚŝŽŶ͘�>Ğ�ŵġŵĞ��ŝĞƵ�ƋƵŝ�ĐƌĠĂ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ƐĞ�ƌĠǀĠůĂ�ĂƵǆ�,ĠďƌĞƵǆ�ƐƵƌ�ůĞ�
ŵŽŶƚ�^ŝŶĂŢ͘�

Ͳ >Ζ�ůůŝĂŶĐĞ�͗�

hŶ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ĞƐƐĞŶƚŝĞů�ĚƵ�ũƵĚĂŢƐŵĞ�ĞƐƚ�ůΖ�ůůŝĂŶĐĞ�ĞŶƚƌĞ��ŝĞƵ�Ğƚ�ůĞ�ƉĞƵƉůĞ�ũƵŝĨ͘�^ĞůŽŶ�ůĂ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ͕�ůĞ��ŝĞƵ�
ĚĞ�ůĂ�ĐƌĠĂƚŝŽŶ�ƉƌŽƉŽƐĂ�ƐŽŶ�ĂůůŝĂŶĐĞ�ĂƵ�ƉĞƵƉůĞ�ŚĠďƌĞƵ�ƐƵƌ�ůĞ�ŵŽŶƚ�^ŝŶĂŢ͘�>Ğ�ƉĞƵƉůĞ�ĚƵƚ�ƌĞĐŽŶŶĂŠƚƌĞ�
�ŝĞƵ�ĐŽŵŵĞ�ƐŽŶ�ƐĞƵů�ƌŽŝ�Ğƚ�ůĠŐŝƐůĂƚĞƵƌ�ƐƵƉƌġŵĞ�Ğƚ�ĂĐĐĞƉƚĞƌ�ĚΖŽďĠŝƌ�ă�ƐĞƐ�ůŽŝƐ͘��Ŷ�ƌĞƚŽƵƌ͕��ŝĞƵ�ůĞ�
ƌĞĐŽŶŶƵƚ�ƉŽƵƌ�ƐŽŶ�ƉĞƵƉůĞ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ�ƐƵƌ�ůĞƋƵĞů�ŝů�ǀĞŝůůĂŝƚ͘�>Ă��ŝďůĞ�Ğƚ�ůĂ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ�ũƵŝǀĞ�ŽŶƚ�ƌĞƉůĂĐĠ�
ůΖ�ůůŝĂŶĐĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐĞů͘��ΖĞƐƚ�ĂƉƌğƐ�ĂǀŽŝƌ�ĠĐŚŽƵĠ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĨŽŝƐ�ă�ĠƚĂďůŝƌ�ƵŶĞ�ĂůůŝĂŶĐĞ�
ĂǀĞĐ�ůΖŚƵŵĂŶŝƚĠ�ƌĞďĞůůĞ�ƋƵĞ��ŝĞƵ�ƐĞ�ƚŽƵƌŶĂ�ǀĞƌƐ�ƵŶĞ�ƉĂƌƚŝĞ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ŚƵŵĂŶŝƚĠ͘�/ƐƌĂģů�ĚĞǀĂŝƚ�ĚĞǀĞŶŝƌ�
ƵŶ�ƌŽǇĂƵŵĞ�ĚĞ�ƉƌġƚƌĞƐ�Ğƚ�ŝŶƐƚĂƵƌĞƌ�ƵŶ�ŽƌĚƌĞ�ƐŽĐŝĂů�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ĂƵǆ�ůŽŝƐ�ĚŝǀŝŶĞƐ͕�ŽĨĨƌĂŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ƵŶ�
ŵŽĚğůĞ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƚĞ�ůΖŚƵŵĂŶŝƚĠ͘�/ƐƌĂģů�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĂŝƚ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽƌƚĞ�ƉůĂĐĠ�ĞŶ�ŵĠĚŝĂƚĞƵƌ�ĞŶƚƌĞ��ŝĞƵ�Ğƚ�
ůΖŚƵŵĂŶŝƚĠ͘�

�ĞƚƚĞ�ŶŽƚŝŽŶ�ĚΖĂůůŝĂŶĐĞ�Ă�ŝŶĨůƵĠ�ƐƵƌ�ůĂ�ǀŝƐŝŽŶ�ũƵŝǀĞ�ĚĞ�ůΖŚŝƐƚŽŝƌĞ͘�hŶ�ůŝĞŶ�ĐĂƵƐĂů�ĨƵƚ�ĠƚĂďůŝ�ĞŶƚƌĞ�ůΖĂĐƚŝŽŶ�
ĚĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�Ğƚ�ůĞƵƌ�ĚĞƐƚŝŶ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĠ�ƉĂƌ��ŝĞƵ͘�dŽƵƚĞ�ůΖŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĚΖ/ƐƌĂģů�ĨƵƚ�ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĠĞ�ĞŶ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�
ĚĞ�ƐŽŶ�ŽďĠŝƐƐĂŶĐĞ�ĂƵǆ�ůŽŝƐ�ĚŝǀŝŶĞƐ͘��Ğ�ůŝĞŶ�ƌĞŶĚŝƚ�ƉůƵƐ�ĂŝŐƵ�ůĞ�ƉƌŽďůğŵĞ�ĚĞ�ůĂ�ƚŚĠŽĚŝĐĠĞ�;ũƵƐƚŝĐĞ�ĚĞ�
�ŝĞƵͿ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵĞƐƵƌĞ�Žƶ�ůΖĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ�ĚƵ�ƉĞƵƉůĞ�ũƵŝĨ�ĨƵƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ĐĞůůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽƵĨĨƌĂŶĐĞ͘�
�ĞƉƵŝƐ�ůĞ�ůŝǀƌĞ�ĚĞ�:Žď͕�ůĂ�ƉĞŶƐĠĞ�ũƵŝǀĞ�ƐΖĞƐƚ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ƉƌĠŽĐĐƵƉĠĞ�ĚƵ�ƉƌŽďůğŵĞ�ĚƵ�:ƵƐƚĞ�ƐŽƵĨĨƌĂŶƚ͘��Ƶ�
Ĩŝů�ĚƵ�ƚĞŵƉƐ�ƐΖĠďĂƵĐŚĂ�ůΖŝĚĠĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ǀĞƌƚƵ�ƐĞƌĂŝƚ�ĨŝŶĂůĞŵĞŶƚ�ƌĠĐŽŵƉĞŶƐĠĞ�Ğƚ�ůĞ�ƉĠĐŚĠ�ƉƵŶŝ͕�ůŽƌƐ�ĚΖƵŶ�
ũƵŐĞŵĞŶƚ�ĚŝǀŝŶ�ĂƉƌğƐ�ůĂ�ŵŽƌƚ͘��Ğ�ŵġŵĞ͕�ůĂ�ĚŽŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĠƚƌĂŶŐğƌĞ�Ğƚ�ůΖĞǆŝů�ĨŽƌĐĠ�ůŽŝŶ�ĚΖ/ƐƌĂģů�ĚĞǀĂŝĞŶƚ�
ġƚƌĞ�ƌĠƉĂƌĠƐ�ă�ůĂ�ĨŝŶ�ĚĞƐ�ƚĞŵƉƐ͕�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀĞŶƵĞ�ĚƵ�DĞƐƐŝĞ�;ŵĂƐŚŝĂŚ͕�ŽŝŶƚ͕�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ƌŽŝͿ͕�ŝƐƐƵ�ĚĞ�ůĂ�
ůŝŐŶĠĞ�ĚĞ��ĂǀŝĚ͘�>Ğ�ŵĞƐƐŝĂŶŝƐŵĞ͕�ƉƌĠƐĞŶƚ�ƚƌğƐ�ƚƀƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉĞŶƐĠĞ�ĚƵ�ũƵĚĂŢƐŵĞ͕�ĨƵƚ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�
ǀŝĨ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉĠƌŝŽĚĞƐ�ĚĞ�ĐƌŝƐĞƐ͘�WĞƵ�ă�ƉĞƵ͕�ƵŶ�ůŝĞŶ�ƐΖĠƚĂďůŝƚ�ĞŶƚƌĞ�ůĞ�ŵĞƐƐŝĂŶŝƐŵĞ�Ğƚ�ůĞ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚĞ�ůĂ�
dŽƌĂŚ͘��ŚĂƋƵĞ�ũƵŝĨ�ƉŽƵǀĂŝƚ�ŚąƚĞƌ�ůĂ�ǀĞŶƵĞ�ĚƵ�DĞƐƐŝĞ�ƉĂƌ�ůΖĠƚƵĚĞ�ĂƐƐŝĚƵĞ�Ğƚ�ůΖŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ůŽŝƐ͘�

Ͳ >Ă�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ�ƌĂďďŝŶŝƋƵĞ�͗�

>Ğ�ũƵĚĂŢƐŵĞ�ƉůŽŶŐĞ�ƐĞƐ�ƌĂĐŝŶĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ��ŝďůĞ�ŚĠďƌĂŢƋƵĞ͕�ĐŽŵƉƌĞŶĂŶƚ�ůĂ�dŽƌĂŚ�ŽƵ�WĞŶƚĂƚĞƵƋƵĞ͕�ůĞƐ�
EĞďŝŝŵ�ŽƵ�ůŝƚƚĠƌĂƚƵƌĞ�ƉƌŽƉŚĠƚŝƋƵĞ�Ğƚ�ůĞƐ�<ĞƚƵďŝŵ͕�ƋƵŝ�ƌĞŐƌŽƵƉĞŶƚ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ĠĐƌŝƚƐ�ĐĂŶŽŶŝƋƵĞƐ͘�
WŽƵƌƚĂŶƚ�ŝů�ƐĞƌĂŝƚ�ĞƌƌŽŶĠ�ĚΖĂƐƐŝŵŝůĞƌ�ůĞ�ũƵĚĂŢƐŵĞ�ă�ůĂ�ƌĞůŝŐŝŽŶ�ĚĞ�ůΖ�ŶĐŝĞŶ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ͘�>Ğ�ũƵĚĂŢƐŵĞ�
ĚΖĂƉƌğƐ�ůĂ�ĚĞƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĚƵ�dĞŵƉůĞ�;ϳϬͿ�ĞƐƚ�ŝƐƐƵ�ĚƵ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�ƌĂďďŝŶŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ƐŝğĐůĞƐ�ĚĞ�
ůΖğƌĞ�ĐŚƌĠƚŝĞŶŶĞ͕�ĞŶ�WĂůĞƐƚŝŶĞ�Ğƚ�ă��ĂďǇůŽŶĞ͘�KŶ�ƉĂƌůĞ�ĚĞ�ũƵĚĂŢƐŵĞ�ƌĂďďŝŶŝƋƵĞ͘�ZĂďďŝ�ĠƚĂŝƚ�ƵŶ�ƚŝƚƌĞ�
ƐŝŐŶŝĨŝĂŶƚ�ΗŵŽŶ�ŵĂŠƚƌĞΗ�Ğƚ�ůĞƐ�ƌĂďďŝŶƐ�ĨƵƌĞŶƚ�ĚĞƐ�ĚŽĐƚĞƵƌƐ�ũƵŝĨƐ�ĂƚƚĂĐŚĠƐ�ă�ůΖĠƚƵĚĞ�ĚĞƐ��ĐƌŝƚƵƌĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�
ůĂ�dƌĂĚŝƚŝŽŶ͘�>ĞƐ�ƌĂďďŝŶƐ�ƐŽƵƚŝŶƌĞŶƚ�ƋƵĞ͕�ƐƵƌ�ůĞ�^ŝŶĂŢ͕��ŝĞƵ�ĂǀĂŝƚ�ƌĠǀĠůĠ�ă�DŽŢƐĞ�ŶŽŶ�ƉĂƐ�ƵŶĞ͕�ŵĂŝƐ�
ĚĞƵǆ�dŽƌĂŚ͘�>Ă�ƐĞĐŽŶĚĞ͕�ŽƵ�dŽƌĂŚ�ŽƌĂůĞ͕�ĨƵƚ�ƚƌĂŶƐŵŝƐĞ�ĚĞ�ŵĂŠƚƌĞ�ă�ĚŝƐĐŝƉůĞ�ĞŶ�ƵŶĞ�ĐŚĂŠŶĞ�



ŝŶŝŶƚĞƌƌŽŵƉƵĞ�ũƵƐƋƵΖĂƵǆ�ƌĂďďŝŶƐ�ĞƵǆͲŵġŵĞƐ͘��ĞƚƚĞ�dŽƌĂŚ�ŽƌĂůĞ�ĨƵƚ�ŵŝƐĞ�ƉĂƌ�ĠĐƌŝƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�DŝƐŚŶĂŚ�
;ĐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĂƉƉƌŝƐ�ƉĂƌ�ĐƈƵƌͿ͕�ƌĠĚŝŐĠĞ�ĞŶ�WĂůĞƐƚŝŶĞ�ĂƵ�ĚĠďƵƚ�ĚƵ�///Ğ ƐŝğĐůĞ͘�>ĞƐ�ĐŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�
ƌĂďďŝŶŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ůĂ�DŝƐŚŶĂŚ͕�ĂƉƉĞůĠƐ�'ĞŵĂƌĂ͕�ĚŽŶŶğƌĞŶƚ�ŶĂŝƐƐĂŶĐĞ͕�ĞŶ�WĂůĞƐƚŝŶĞ�Ğƚ�ă��ĂďǇůŽŶĞ͕�ĂƵ�
dĂůŵƵĚ͘�>Ğ�dĂůŵƵĚ�ĚĞ��ĂďǇůŽŶĞ͕�ĂĐŚĞǀĠ�ǀĞƌƐ�ůĞ�s/Ğ ƐŝğĐůĞ͕�ĚĞǀŝŶƚ�ůĞ�ƚĞǆƚĞ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂů�ĚƵ�ũƵĚĂŢƐŵĞ�
ƌĂďďŝŶŝƋƵĞ͘�

>ĞƐ�ƌĂďďŝŶƐ�ŶŽƵƐ�ŽŶƚ�ĂƵƐƐŝ�ůĂŝƐƐĠ�ĚĞƐ�ĐŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ƉĂƐƐĂŐĞƐ�ĚĞ�ůĂ��ŝďůĞ͕�ŽƵ�DŝĚƌĂƐŚŝŵ�Ğƚ�
ĚĞƐ�ƚƌĂĚƵĐƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ��ŝďůĞ�ĞŶ�ĂƌĂŵĠĞŶ͕�ŽƵ�dĂƌŐƵŵƐ͘�>ĞƐ�ƌĂďďŝŶƐ�ĚƵ�DŽǇĞŶ��ŐĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵğƌĞŶƚ�ĂƵƐƐŝ�
ă�ĠƚĂďůŝƌ�ůĂ�ĐŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ůŽŝ�ƚĂůŵƵĚŝƋƵĞ͘�>Ğ��ŚŽƵůŚĂŶ��ƌŽƵŬŚ�;>Ă�dĂďůĞ�ŵŝƐĞͿ�ĚĞ�:ŽƐĞƉŚ�ďĞŶ�
�ƉŚƌĂŢŵ��ĂƌŽ͕�ĚĂƚĠ�ĚƵ�ys/Ğ ƐŝğĐůĞ͕�ĨĂŝƐĂŝƚ�ĂƵƚŽƌŝƚĠ�ĞŶ�ĐĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ͘�>ΖĠƚƵĚĞ�ĚĞ�ůĂ�dŽƌĂŚ�ŝŵƉůŝƋƵĞ�
ůΖĠƚƵĚĞ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞ�ĐĞƚƚĞ�ůŝƚƚĠƌĂƚƵƌĞ�Ğƚ�ŶŽŶ�ĚƵ�ƐĞƵů�WĞŶƚĂƚĞƵƋƵĞ�;dŽƌĂŚ͕�ĂƵ�ƐĞŶƐ�ƌĞƐƚƌĞŝŶƚͿ͘�


