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Ͳ �ĠĨŝŶŝƚŝŽŶ�͗�

>Ğ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĐŝƌĐƵůĂƚŽŝƌĞ�ĞƐƚ�ĐŚĂƌŐĠ�ĚĞ�ǀĠŚŝĐƵůĞƌ�ũƵƐƋƵΖĂƵǆ�ĐĞůůƵůĞƐ�ůΖŽǆǇŐğŶĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ĂůŝŵĞŶƚƐ͕�ƉƵŝƐ�
ƌĞƉĂƌƚ�ĐŚĂƌŐĠ�ĚĞ�ĚĠĐŚĞƚƐ�ĚĞ�ůΖĂĐƚŝǀŝƚĠ�ĐĞůůƵůĂŝƌĞ͘�
>ĞƐ�ĂƌƚğƌĞƐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞŶƚ�ĂƵǆ�ĐĞůůƵůĞƐ�ůĞ�ƐĂŶŐ�ƌŝĐŚĞ�ĞŶ�ŽǆǇŐğŶĞ͘�>ĞƐ�ǀĞŝŶĞƐ�ĞŵŵğŶĞŶƚ�ůĞ�ƐĂŶŐ�ĐŚĂƌŐĠ�
ĚĞ�ĚĠĐŚĞƚƐ�ǀĞƌƐ�ůĞƐ�ŽƌŐĂŶĞƐ�ƋƵŝ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ĠůŝŵŝŶĞƌ�ĐĞƐ�ĚĠĐŚĞƚƐ�ŚŽƌƐ�ĚĞ�ůΖŽƌŐĂŶŝƐŵĞ͘�

Ͳ >Ğ�ĐƈƵƌ�͗�

>Ğ�ĐƈƵƌ�ĂƐƐƵƌĞ�ůĞ�ƌƀůĞ�ĚĞ�ƉŽŵƉĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĚƵ�ƐĂŶŐ͘�/ů�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞ�ůΖŽƌŝŐŝŶĞ�Ğƚ�ůĂ�ƚĞƌŵŝŶĂŝƐŽŶ�ĚĞ�
ůĂ�ĐŝƌĐƵůĂƚŝŽŶ�ƐĂŶŐƵŝŶĞ͘�
>ΖŽƌĞŝůůĞƚƚĞ�ĚƌŽŝƚĞ�ƌĞĕŽŝƚ�ůĂ�ƚŽƚĂůŝƚĠ�ĚƵ�ƐĂŶŐ�ǀĞŝŶĞƵǆ�ĚĞ�ůΖŽƌŐĂŶŝƐŵĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ǀĞŝŶĞƐ�ĐĂǀĞƐ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞ�Ğƚ�
ŝŶĨĠƌŝĞƵƌĞ͘�
>Ğ�ǀĞŶƚƌŝĐƵůĞ�ĚƌŽŝƚ�ĐŚĂƐƐĞ�ůĞ�ƐĂŶŐ�ĚĂŶƐ�ůΖĂƌƚğƌĞ�ƉƵůŵŽŶĂŝƌĞ͕�ŝů�ƚƌĂǀĞƌƐĞ�ůĞƐ�ƉŽƵŵŽŶƐ�Žƶ�ŝů�ƐΖĞŶƌŝĐŚŝƚ�ĞŶ�
ŽǆǇŐğŶĞ�Ğƚ�ƌĞũĞƚƚĞ�ƐŽŶ�ŐĂǌ�ĐĂƌďŽŶŝƋƵĞ͘�
>Ğ�ƐĂŶŐ�ƌĞǀŝĞŶƚ�ĂƵ�ĐƈƵƌ�ŐĂƵĐŚĞ�;ŽƌĞŝůůĞƚƚĞͿ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ǀĞŝŶĞƐ�ƉƵůŵŽŶĂŝƌĞƐ͘�
>Ğ�ƐĂŶŐ�ƉĂƐƐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ǀĞŶƚƌŝĐƵůĞ�ŐĂƵĐŚĞ�ƋƵŝ�ůĞ�ƉƌŽƉƵůƐĞ�ĚĂŶƐ�ůΖĂŽƌƚĞ͘�
/ů�ĞƐƚ�ĂůŽƌƐ�ĚŝƐƚƌŝďƵĠ�ƉĂƌ�ůĞ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĂƌƚĠƌŝĞů�ĂƵǆ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ĞŶĚƌŽŝƚƐ�ĚĞ�ůΖŽƌŐĂŶŝƐŵĞ͘�/ů�ĂƌƌŝǀĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�
ĐĂƉŝůůĂŝƌĞƐ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚƵƋƵĞů�ƐĞ�ĨŽŶƚ�ůĞƐ�ĠĐŚĂŶŐĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ƐĂŶŐ�Ğƚ�ĐĞůůƵůĞƐ�ƉƵŝƐ�ůĞ�ƐǇƐƚğŵĞ�ǀĞŝŶĞƵǆ�
ĂƐƐƵƌĞ�ůĞ�ƌĞƚŽƵƌ�ĚƵ�ƐĂŶŐ�ĚĞƐ�ĐĂƉŝůůĂŝƌĞƐ�ũƵƐƋƵΖĂƵ�ĐƈƵƌ͘�
>Ğ�ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ĐƈƵƌ�ĞƐƚ�ĂƵƚŽŵĂƚŝƋƵĞ͘�/ů�ĞƐƚ�ĚƸ�ă�ƵŶ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚĞ�ĂƵƚŽŶŽŵĞ�
ŝŶƚƌĂĐĂƌĚŝĂƋƵĞ͗�ůĞ�ƐǇƐƚğŵĞ�ŶŽĚĂů͘�
>Ă�ĐŝƌĐƵůĂƚŝŽŶ�ƉƵůŵŽŶĂŝƌĞ�ĞƐƚ�ŶŽŵŵĠĞ�ƉĞƚŝƚĞ�ĐŝƌĐƵůĂƚŝŽŶ͘�>Ă�ĐŝƌĐƵůĂƚŝŽŶ�ĚĞƉƵŝƐ�ůĞ�ǀĞŶƚƌŝĐƵůĞ�ŐĂƵĐŚĞ�
ũƵƐƋƵΖĂƵ�ƌĞƚŽƵƌ�ĚƵ�ƐĂŶŐ�ĚĂŶƐ�ůΖŽƌĞŝůůĞƚƚĞ�ĚƌŽŝƚĞ�Ğƚ�ŶŽŵŵĠĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ĐŝƌĐƵůĂƚŝŽŶ͘�
�ĞƉĞŶĚĂŶƚ�ŝů�ĂƌƌŝǀĞ�ĂƵ�ĐƈƵƌ�ĚĞƐ�ĨŝďƌĞƐ�ŶĞƌǀĞƵƐĞƐ�ĚƵ�ƐǇƐƚğŵĞ�ƐǇŵƉĂƚŚŝƋƵĞ�Ğƚ�ƉĂƌĂƐǇŵƉĂƚŚŝƋƵĞ�
ƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞƐ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚ�ĚΖĂĐĐĠůĠƌĞƌ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĂůĞŶƚŝƌ�ůĞ�ĐƈƵƌ�ƐƵŝǀĂŶƚ�ůĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĚĞ�ůΖŽƌŐĂŶŝƐŵĞ͘�

Ͳ >Ğ�ƐĂŶŐ�͗�

>Ğ�ƐĂŶŐ�ƐĞƌƚ�ĚĞ�ƚƌĂŝƚ�ĚΖƵŶŝŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŽƌŐĂŶĞƐ�ĐŚĂƌŐĠƐ�ĚΖĂƐƐƵƌĞƌ�ůĞƐ�ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ�ĚĞ�
ŶƵƚƌŝƚŝŽŶ͘�
/ů�ǀĂ�ƐĞ�ĐŚĂƌŐĞƌ�ĞŶ�ŽǆǇŐğŶĞ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞƐ�ƉŽƵŵŽŶƐ͕�ĞŶ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚƵ�ƚƵďĞ�
ĚŝŐĞƐƚŝĨ�Ğƚ�ĚƵ�ĨŽŝĞ͘�/ů�ǀĂ�ƉŽƌƚĞƌ�ůΖŽǆǇŐğŶĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ĂůŝŵĞŶƚƐ�ĂƵǆ�ĐĞůůƵůĞƐ�Ğƚ�ƐĞ�ĐŚĂƌŐĞƌĂ�ĚĞƐ�ĚĠĐŚĞƚƐ͘�/ů�ǀĂ�
ĚĠĐŚĂƌŐĞƌ�ůĞƐ�ĚĠĐŚĞƚƐ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞƐ�ƉŽƵŵŽŶƐ͕�ƌĞŝŶƐ͕�ĚĞ�ůΖĂƉƉĂƌĞŝů�ĚŝŐĞƐƚŝĨ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞĂƵ͘�

>Ğ�ƉůĂƐŵĂ�ĞƐƚ�ůĞ�ůŝƋƵŝĚĞ�ĚĞ�ďĂƐĞ�ĚĞ�ůΖŽƌŐĂŶŝƐŵĞ͘�/ů�ĞŶƚŽƵƌĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƚŝƐƐƵƐ͕�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ͕�Ğƚ�ƐĞ�
ƚƌŽƵǀĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ǀĂŝƐƐĞĂƵǆ�ĚĂŶƐ�ůĞƐƋƵĞůƐ�ďĂŝŐŶĞŶƚ�ůĞƐ�ŐůŽďƵůĞƐ͘�

>Ğ�ƌƀůĞ�ĚĞƐ�ŐůŽďƵůĞƐ�ƌŽƵŐĞƐ�ĞƐƚ�ĞƐƐĞŶƚŝĞů͘�/ů�ĞƐƚ�ůĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞƵƌ�ĚĞ�ůΖŽǆǇŐğŶĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ƉŽƵŵŽŶƐ�Ğƚ�ůĞƐ�
ƚŝƐƐƵƐ͘�/ůƐ�ƐŽŶƚ�ĨŽƌŵĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵŽĞůůĞ�ƌŽƵŐĞ�ĚĞƐ�ŽƐ�;ƐƚĞƌŶƵŵ͕�ǀĞƌƚğďƌĞƐ͕�ůĞƐ�ŽƐ�ůŽŶŐƐͿ͘�
>ĞƐ�ŐůŽďƵůĞƐ�ƌŽƵŐĞƐ�ĚƵƌĞŶƚ�ĞŶǀŝƌŽŶ�ϭϮϬ�ũŽƵƌƐ�ĂƉƌğƐ�ƋƵŽŝ�ŝůƐ�ƐŽŶƚ�ĚĠƚƌƵŝƚƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ƌĂƚĞ͘�



>Ğ�ƌƀůĞ�ĚĞƐ�ŐůŽďƵůĞƐ�ďůĂŶĐƐ�ĞƐƚ�ĞƐƐĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚ�ůĂ�ĚĠĨĞŶƐĞ�ĚĞ�ůΖŽƌŐĂŶŝƐŵĞ͘�/ůƐ�ƐŽŶƚ�ĐĂƉĂďůĞƐ�ĚΖŝŶŐĠƌĞƌ�
Ğƚ�ĚĞ�ĚŝŐĠƌĞƌ�ůĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ�ŵŽƌƚĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŵŝĐƌŽďĞƐ͘�/ůƐ�ƐŽŶƚ�ŵŽďŝůĞƐ�Ğƚ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ƚƌĂǀĞƌƐĞƌ�ůĞƐ�ƉĂƌŽŝƐ�ĚĞƐ�
ĐĂƉŝůůĂŝƌĞƐ͘�/ůƐ�ƐĠĐƌğƚĞŶƚ�ĚĞƐ�ĨĞƌŵĞŶƚƐ�ďĂĐƚĠƌŝĐŝĚĞƐ͕�ĚĞƐ�ĂŶƚŝĐŽƌƉƐ͘�

>ĞƐ�ƉŽůǇŶƵĐůĠĂŝƌĞƐ�ƐŽŶƚ�ĨŽƌŵĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵŽĞůůĞ�ƌŽƵŐĞ�ĚĞƐ�ŽƐ͘��Ŷ�ĐĂƐ�ĚΖŝŶĨůĂŵŵĂƚŝŽŶ�ůŽĐĂůŝƐĠĞ͕�ŝůƐ�
ĂĨĨůƵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ĚĠƚƌƵŝƌĞ�ůΖĂŐĞŶƚ�ƉĂƚŚŽŐğŶĞ�;ŵŝĐƌŽďĞ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞͿ͘��Ƶ�ĐŽƵƌƐ�ĚƵ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ͕�ŝůƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�
ġƚƌĞ�ƉůƵƐ�ŽƵ�ŵŽŝŶƐ�ĂůƚĠƌĠƐ�Ğƚ�ĚĠƚƌƵŝƚƐ͘�/ů�ƐĞ�ĨŽƌŵĞ�ĚƵ�ƉƵƐ͘�

>ĞƐ�ůǇŵƉŚŽĐǇƚĞƐ�ƐŽŶƚ�ĨŽƌŵĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŐĂŶŐůŝŽŶƐ�ůǇŵƉŚĂƚŝƋƵĞƐ͕�ĂŵǇŐĚĂůĞƐ͕�ƉůĂƋƵĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵƵƋƵĞƵƐĞ�
ŝŶƚĞƐƚŝŶĂůĞ͕�ůĂ�ƌĂƚĞ͘�/ůƐ�ŽŶƚ�ƵŶ�ƌƀůĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ůΖŝŵŵƵŶŝƚĠ͘�

>ĞƐ�ŵŽŶŽĐǇƚĞƐ�ƐŽŶƚ�ĨŽƌŵĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĨŽŝĞ͕�ůĂ�ƌĂƚĞ͕�ůĞ�ƚŝƐƐƵ�ĐŽŶũŽŶĐƚŝĨ͘�

>ĞƐ�ƉůĂƋƵĞƚƚĞƐ�ƐĂŶŐƵŝŶĞƐ�ƐŽŶƚ�ĨŽƌŵĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵŽĞůůĞ�ŽƐƐĞƵƐĞ͘��ůůĞƐ�ŝŶƚĞƌǀŝĞŶŶĞŶƚ�ĞƐƐĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚ�
ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐŽĂŐƵůĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ƐĂŶŐ͘�

EŽƚĂ͗�

>ĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ�ǀŝǀĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ŵŝůŝĞƵ�ůŝƋƵŝĚĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĠ�ƉĂƌ�ůĞ�ƐĂŶŐ�Ğƚ�ůĞ�ůŝƋƵŝĚĞ�ŝŶƚĞƌƐƚŝƚŝĞů�ĚĂŶƐ�ůĞƋƵĞů�
ĞůůĞƐ�ďĂŝŐŶĞŶƚ͘�
>Ğ�ůŝƋƵŝĚĞ�ŝŶƚĞƌƐƚŝƚŝĞů�ĞƐƚ�ĚĞ�ĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĂŶĂůŽŐƵĞ�ĂƵ�ƉůĂƐŵĂ�ƐĂŶŐƵŝŶ�ŵĂŝƐ�ŶĞ�ĐŽŶƚŝĞŶƚ�ƉƌĂƚŝƋƵĞŵĞŶƚ�
ƉĂƐ�ĚĞ�ƉƌŽƚĠŝŶĞƐ͘�

Ͳ >Ğ�ƐǇƐƚğŵĞ�ŶĞƌǀĞƵǆ�ĐĂƌĚŝĂƋƵĞ�͗�

KŶ�ĚŝƐƚŝŶŐƵĞ�Ϯ�ƚǇƉĞƐ�ĚĞ�ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ͕�ůĞ�ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĂƵƚŽŵĂƚŝƋƵĞ�Ğƚ�ůĞ�ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ŶŽŶ�
ĐŽŵƉůğƚĞŵĞŶƚ�ĂƵƚŽŶŽŵĞ͘�

Σ�>Ğ�ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĂƵƚŽŵĂƚŝƋƵĞ�͗�

/ů�ƐĞ�ĨĂŝƚ�ŐƌąĐĞ�ă�ůΖĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ĚΖƵŶ�ƐǇƐƚğŵĞ�ŶĞƌǀĞƵǆ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ�ŝŶƚƌĂͲĐĂƌĚŝĂƋƵĞ�Ğƚ�ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚ͕�ůĞ�ƚŝƐƐƵ�
ŶŽĚĂů͘�

Σ�>Ğ�ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ŶŽŶ�ĐŽŵƉůğƚĞŵĞŶƚ�ĂƵƚŽŶŽŵĞ�͗�

>Ğ�ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĂƵƚŽŵĂƚŝƋƵĞ�ƚŝĞŶƚ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĚĞ�ůΖŽƌŐĂŶŝƐŵĞ�ƉŽƵƌ�ĂĚĂƉƚĞƌ�ƐŽŶ�ƌǇƚŚŵĞ�
ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ƐŽŶ�ĚĠďŝƚ�;ŽƌŐĂŶĞƐ͕�ĐĞŶƚƌĞƐ�ŵŽƚĞƵƌƐ͕�ĐĞŶƚƌĞƐ�ƉƐǇĐŚŝƋƵĞƐͿ͕�ĚΖŽƶ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ĚΖƵŶ�ƐǇƐƚğŵĞ�
ŶĞƌǀĞƵǆ�ĞǆƚƌŝŶƐğƋƵĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĨŽƌŵĠ�ĚĞƐ�ŶĞƌĨƐ�ĐĂƌĚŝĂƋƵĞƐ�ĚƵ�ƐǇƐƚğŵĞ�ŶĞƵƌŽͲǀĠŐĠƚĂƚŝĨ͘�
�Ğ�ƐŽŶƚ͗�
Ͳ ůĞ�ƉŶĞƵŵŽŐĂƐƚƌŝƋƵĞ�;ŶĞƌĨ�ƉĂƌĂƐǇŵƉĂƚŚŝƋƵĞͿ�ƋƵŝ�ƌĂůĞŶƚŝƚ�ůĞ�ĐƈƵƌ͘�
Ͳ ůĞ�ƐǇŵƉĂƚŚŝƋƵĞ�ƋƵŝ�ĂĐĐĠůğƌĞ�ůĞ�ĐƈƵƌ�ƉĂƌ�ůĂ�ůŝďĠƌĂƚŝŽŶ�ĚΖƵŶĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ĐŚŝŵŝƋƵĞ͕�ůΖĂĚƌĠŶĂůŝŶĞ͘


