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/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�͗

>Ă�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ�ƐƉŝƌŝƚƵĞůůĞ�ĚĠĨŝŶŝƚ�ůΖŚŽŵŵĞ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ůĞ�ĐŽƌƉƐ͕�ůΖąŵĞ͕�Ğƚ�ůΖĞƐƉƌŝƚ͘

Ͳ >Ğ�ĐŽƌƉƐ�͗

>Ă�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ�ĚĠĨŝŶŝƚ�ůĞ�ĐŽƌƉƐ�ƐŽƵƐ�ƐŽŶ�ĂƉƉĂƌĞŶĐĞ�ŵĂƚĠƌŝĞůůĞ͕�ĐŽƌƉƐ�ƋƵĞ�ĐŽŶŶĂŠƚ�ůĂ�ŵĠĚĞĐŝŶĞ�ŽĨĨŝĐŝĞůůĞ�
ĚĞ�ůĂ�ĐŝǀŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ŽĐĐŝĚĞŶƚĂůĞ͘��ĞƚƚĞ�ŵĠĚĞĐŝŶĞ�ƉĞŶƐĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ĐĞƌǀĞĂƵ�ĚĞ�ĐĞ�ĐŽƌƉƐ�ŵĂƚĠƌŝĞů�ĞƐƚ͕�ĞŶƚƌĞ�
ĂƵƚƌĞƐ͕�ůĞ�ƐŝğŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞŶƐĠĞ͕�ĚĞ�ůĂ�ƌĠĨůĞǆŝŽŶ͕�ĚĞƐ�ƐĞŶƚŝŵĞŶƚƐ͕�ĚĠƐŝƌƐ�Ğƚ�ĂƵƚƌĞƐ͘

>Ă�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ�ŽƌŝĞŶƚĂůĞ�ĚĠĨŝŶŝƚ�ůĞ�ĐŽƌƉƐ�ĐŽŵŵĞ�ĠƚĂŶƚ�ůĞ�ƐŝğŐĞ͕�ŽƵƚƌĞ�ƐŽŶ�ĂƐƉĞĐƚ�ŵĂƚĠƌŝĞů͕�ůĞ�ƐŝğŐĞ�ĚŽŶĐ�
ĚĞ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞƐ�ƚĞůƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĐŚĂŬƌĂƐ͕�ůĞƐ�ŵĠƌŝĚŝĞŶƐ�ĚΖĂĐƵƉƵŶĐƚƵƌĞ͕�ĞƚĐ͘

Ͳ >Ζ�ŵĞ�ƐĞůŽŶ�ůĞƐ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƌĞůŝŐŝŽŶƐ�͗

>ΖąŵĞ͕�ĚĂŶƐ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ƌĞůŝŐŝŽŶƐ�Ğƚ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞƐ͕�ĚĠƐŝŐŶĞ�ůΖĠůĠŵĞŶƚ�ŝŵŵĂƚĠƌŝĞů�ƋƵŝ͕�ĂƐƐŽĐŝĠ�ă�
ůΖĞŶǀĞůŽƉƉĞ�ĐŽƌƉŽƌĞůůĞ͕�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞ�ůΖŝŶĚŝǀŝĚƵ�ŚƵŵĂŝŶ͘��Ŷ�ŐĠŶĠƌĂů͕�ůΖąŵĞ�ĞƐƚ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�
ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ͕�ǀŝƚĂů�Ğƚ�ƐƉŝƌŝƚƵĞů͕�ůĂ�ƐŽƵƌĐĞ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ�ĐŽƌƉŽƌĞůůĞƐ�Ğƚ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�
ĚĞ�ůΖĂĐƚŝǀŝƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞ͘

KŶ�ƉĞƵƚ�ƉŽƐĞƌ�ĚĞƵǆ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ă�ƉƌŽƉŽƐ�ĚĞ�ůΖąŵĞ͕�ĐĞůůĞ�ĚĞ�ƐĂ�ŶĂƚƵƌĞ�Ğƚ�ĐĞůůĞ�ĚĞ�ƐŽŶ�ŝŵŵŽƌƚĂůŝƚĠ͘

WůĂƚŽŶ�ĂŶĂůǇƐĂ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ�ĚĞ�ůΖąŵĞ�ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŝƚĠ͕�Ğƚ�ŝů�Ǉ�ĚŝƐƚŝŶŐƵĂ�ƚƌŽŝƐ�ĨŽƌĐĞƐ�͗�>Ă�
ƌĂŝƐŽŶ͕�ůĂ�ĐŽůğƌĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ĚĠƐŝƌƐ͘�>ΖąŵĞ�ĞŶƚŝğƌĞ�ĚĞǀƌĂŝƚ�ġƚƌĞ�ƐŽƵŵŝƐĞ�ă�ůĂ�ƌĂŝƐŽŶ͘�/ů�ĠƚĂďůŝƚ�ůΖŝŵŵŽƌƚĂůŝƚĠ�ĚĞ�
ůΖąŵĞ�ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ůΖąŵĞ�Ğƚ�ůĞ�ĐŽƌƉƐ͘��Ƶ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ŵŽƌƚ͕�ůΖąŵĞ�ƐΖĠĐŚĂƉƉĞ�ĚƵ�
ĐŽƌƉƐ͕�ƋƵŝ�ůƵŝ�ĞƐƚ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ƉƌŝƐŽŶ�Ğƚ�ƌĞƚƌŽƵǀĞ�ƐŽŶ�ĠƚĂƚ�ĂŶƚĠƌŝĞƵƌ͕�ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚ�ĚƵ�ĐŽƌƉƐ͘

�ƌŝƐƚŽƚĞ�ĂŶĂůǇƐĂ�ůĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ůΖąŵĞ�Ğƚ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ͕�ă�ĐĞ�ƚŝƚƌĞ͕�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠ�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ƉğƌĞ�
ĚĞ�ůĂ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĞ͘�/ů�ĚĠĐƌŝǀŝƚ�ƚƌŽŝƐ�ƐŽƌƚĞƐ�ĚΖąŵĞ͕�ůΖąŵĞ�ĠƚĂŶƚ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞ�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞ�
ĂĐƚŝǀŝƚĠ�ǀŝǀĂŶƚĞ�͗�>ΖąŵĞ�ǀĠŐĠƚĂƚŝǀĞ�;ŶƵƚƌŝƚŝŽŶͿ͕�ůΖąŵĞ�ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ�Ğƚ�ŵŽƚƌŝĐĞ͕�ůΖąŵĞ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĞůůĞ�Ğƚ�
ƌĂŝƐŽŶŶĂďůĞ͘

�ŚĞǌ��ĞƐĐĂƌƚĞƐ͕�ůĂ�ŶŽƚŝŽŶ�ĚΖąŵĞ�ĞƐƚ�ĐĞůůĞ�ĚƵ�ƐƵũĞƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞů͘�>ΖąŵĞ�ĞƐƚ�ƉŽƵƌ�ůƵŝ�ƵŶĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ůŝĠĞ�ĂƵ�
ĐŽƌƉƐ͕�ŵĂŝƐ�ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚĞ�ĚĞ�ĐĞůƵŝͲĐŝ�Ğƚ�ĚΖƵŶĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ƋƵŝ�ŶΖĂ�ĂƵĐƵŶ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�ůΖĠƚĞŶĚƵĞ�Ŷŝ�ĂƵǆ�
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŽƵ�ĂƵƚƌĞƐ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĠƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂƚŝğƌĞ�ĚŽŶƚ�ůĞ�ĐŽƌƉƐ�ĞƐƚ�ĐŽŵƉŽƐĠ͘�/ů�Ǉ�Ă�ĚŽŶĐ�ƵŶ�ĚƵĂůŝƐŵĞ�
ƐƚƌŝĐƚ�ĞŶƚƌĞ�ůΖąŵĞ�Ğƚ�ůĞ�ĐŽƌƉƐ�ĐŚĞǌ��ĞƐĐĂƌƚĞƐ͕�Ğƚ�ĐΖĞƐƚ�ƐƵƌ�ĐĞ�ĚƵĂůŝƐŵĞ�ƋƵΖŝů�ĨŽŶĚĞ�ůΖŝŵŵŽƌƚĂůŝƚĠ�ĚĞ�
ůΖąŵĞ͘

WŽƵƌ�DĂŝŶĞ�ĚĞ��ŝƌĂŶ͕�ůĂ�ŶŽƚŝŽŶ�ĚΖąŵĞ�ƐΖŽƉƉŽƐĞ�ă�ůΖĞƐƉƌŝƚ͘��ĞůƵŝͲĐŝ�ĞƐƚ�ůĞ�ƐŝğŐĞ�ĚĞƐ�ŝĚĠĞƐ͕�ƚĂŶĚŝƐ�ƋƵĞ�
ůΖąŵĞ�ĞƐƚ�ůĞ�ůŝĞƵ�ĚĞƐ�ƐĞŶƚŝŵĞŶƚƐ�ƉƌŽĨŽŶĚƐ�Ğƚ�ĠůĞǀĠƐ͕�ůĞ�ǀĠƌŝƚĂďůĞ�ůŝĞƵ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĞ�ŵŽƌĂůĞ͘

>Ă�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ĚĞ�ůΖąŵĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƐŽŶ�ŝŵŵŽƌƚĂůŝƚĠ�ƐĞŵďůĞ�ĂǀŽŝƌ�ĚŝƐƉĂƌƵ�ĚƵ�ƉĂǇƐĂŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞ�
ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŝŶĞ͕�ĞĨĨĂĐĠĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ŶŽƚŝŽŶ�ĚĞ�ƐƵũĞƚ͘

&ƌĞƵĚ�ƵƚŝůŝƐĞ�ůĞ�ƚĞƌŵĞ�ĚΖąŵĞ�ƉŽƵƌ�ĚĠƐŝŐŶĞƌ�ůΖĂƉƉĂƌĞŝů�ƉƐǇĐŚŝƋƵĞ͘



:ƵŶŐ�ƉĂƌůĞ�ĚĞ�ůΖąŵĞ�ƉŽƵƌ�ĚĠƐŝŐŶĞƌ�ůΖŝŶĐŽŶƐĐŝĞŶƚ�ĐŽůůĞĐƚŝĨ͘

�ĞƌŐƐŽŶ�ĐŽŶƐŝĚğƌĞ�ƋƵĞ�ůΖąŵĞ�ĞƐƚ�ƉƵŝƐƐĂŶĐĞ�ƐƉŝƌŝƚƵĞůůĞ�Ğƚ�ĐƌĠĂƚƌŝĐĞ͕�ĐĞŶƚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ůŝďĞƌƚĠ�ĚĞ�ůΖŚŽŵŵĞ͘�
�Ğ�ƐŽŶƚ�ůΖĂƌƚŝƐƚĞ�Ğƚ�ůĞ�ŵǇƐƚŝƋƵĞ�ƋƵŝ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ŶŽƵƐ�ƌĞŶƐĞŝŐŶĞƌ�ƐƵƌ�ůĂ�ǀƌĂŝĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ĚĞ�ůΖąŵĞ͕�ĐĂƌ�ĐĞ�ƐŽŶƚ�
ĞƵǆ�ƋƵŝ�ůĂ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĞŶƚ�ǀƌĂŝŵĞŶƚ͘��Ğ�ƐŽŶ�ĐƀƚĠ͘

>ŽƵŝƐ�>ĂǀĞůůĞ�ĐŽŶƐŝĚğƌĞ�ůΖąŵĞ�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚƵ�ŵŽŝ�ĚŽƚĠ�ĚĞ�ůŝďĞƌƚĠ�Ğƚ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĠ�ƉĂƌ�ůĂ�
ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ�ĚĞ�ƐŽŝ͘

�ĂŶƐ�ůΖŚŝŶĚŽƵŝƐŵĞ͕�ůΖąŵĞ�ŽƵ�ŵŽŝ�;ĂƚŵĂŶͿ�ĚĠƐŝŐŶĂ�ĂƵ�ĚĠƉĂƌƚ�ůĂ�ƌĠĂůŝƚĠ�ŝŶƚĠƌŝĞƵƌĞ�ƋƵŝ�ĨĂŝƚ�ƋƵΖƵŶ�ġƚƌĞ�
ƐƵďƐŝƐƚĞ͕�ůĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ƋƵŝ�ĚŽŶŶĞ�ǀŝĞ͘�WƵŝƐ�ŽŶ�ůΖŝĚĞŶƚŝĨŝĂ�ĂƵ�ĚŝǀŝŶ�;ďƌĂŚŵĂŶͿ͕�ă�ƵŶĞ�ƌĠĂůŝƚĠ�ŝŵŵŽƌƚĞůůĞ͕�
ƉƵƌĞŵĞŶƚ�ƐƉŝƌŝƚƵĞůůĞ͕�ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚĞ�ĚƵ�ĐŽƌƉƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƉŚĠŶŽŵğŶĞƐ�ƉƐǇĐŚŝƋƵĞƐ�;ƐŽƵĨĨƌĂŶĐĞͲũŽŝĞͿ�ƋƵŝ�
ŽŶƚ�ůĞƵƌ�ƌĂĐŝŶĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŽƌƉƐ͘�DĂŝƐ�ůΖąŵĞ�ŚƵŵĂŝŶĞ͕�ƉĂƌĐĞ�ƋƵΖŽŶ�ůĂ�ĐŽŶƐŝĚğƌĞ�ĐŽŵŵĞ�ůŝĠĞ�ă�ůĂ�ŵĂƚŝğƌĞ͕�
ĞƐƚ�ĞŵƉƌŝƐŽŶŶĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐǇĐůĞ�ĚĞƐ�ƌĠŝŶĐĂƌŶĂƚŝŽŶƐ�ũƵƐƋƵΖă�ĐĞ�ƋƵΖĞůůĞ�ƉĂƌǀŝĞŶŶĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ƉƵƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ůĂ�
ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ă�ƐĂ�ƌĠĂůŝƚĠ�ĨŝŶĂůĞ͘

>Ğ�ďŽƵĚĚŚŝƐŵĞ�Ă�ĐĞĐŝ�ĚĞ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ�ĚĂŶƐ�ůΖŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĚĞƐ�ƌĞůŝŐŝŽŶƐ͕�ŝů�ĞŶƐĞŝŐŶĞ�ƋƵĞ�ůΖąŵĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ�ĞƐƚ�
ƵŶĞ�ŝůůƵƐŝŽŶ�ƉƌŽĚƵŝƚĞ�ƉĂƌ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞƐ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝƋƵĞƐ͘�WĂƌ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚ͕�ŝů�
ŶĞ�ĐŽŶĕŽŝƚ�ƉĂƐ�ƋƵΖŝů�ĞǆŝƐƚĞ�ƵŶĞ�ąŵĞ�ŽƵ�ƵŶ�ŵŽŝ�ƋƵŝ�ƉƵŝƐƐĞ�ƐƵƌǀŝǀƌĞ�ă�ůĂ�ŵŽƌƚ͘�>Ă�ǀŝƐŝŽŶ�ďŽƵĚĚŚŝƐƚĞ�ĚĞ�
ůĂ�ƌĠŝŶĐĂƌŶĂƚŝŽŶ�ĞƐƚ�ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƵŶĞ�ĐŚĂŠŶĞ�ĚĞ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�ŶŽŶ�ůŝĠĞƐ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ŝĚĞŶƚŝƚĠ�ƋƵĞůĐŽŶƋƵĞ͕�
ďŝĞŶ�ƋƵĞ͕�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐƌŽǇĂŶĐĞ�ƉŽƉƵůĂŝƌĞ͕�ĐĞƚƚĞ�ƐƵďƚŝůŝƚĠ�ƐĞ�ƉĞƌĚĞ�ƐŽƵǀĞŶƚ�Ğƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĨŝĚğůĞƐ�ĐŽŶƐŝĚğƌĞŶƚ�
ůĞƐ�ŵŽƌƚƐ�ĐŽŵŵĞ�ĚĞƐ�ąŵĞƐ�ƚƌĂŶƐŵŝŐƌĠĞƐ͘

>Ğ�ũƵĚĂŢƐŵĞ�ďŝďůŝƋƵĞ�ƵƚŝůŝƐĞ͕�ƉŽƵƌ�ƉĂƌůĞƌ�ĚĞ�ůΖąŵĞ͕�ƵŶ�ŵŽƚ�ŚĠďƌĞƵ�EĞƉŚĞƐŚ͕�ƋƵŝ�ă�ůΖŽƌŝŐŝŶĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĂŝƚ�
ƐŽƵĨĨůĞ͕�ĚĠƐŝƌ͕�ĂƐƉŝƌĂƚŝŽŶ͕�ƉƵŝƐ�ůĂ�ǀŝĞ͕�ƋƵŝ�ŶΖĞƐƚ�ƉĂƐ�ƐĠƉĂƌĂďůĞ�ĚƵ�ƐĂŶŐ͘�>Ă��ŝďůĞ�ŶĞ�ƉĂƌƚĂŐĞ�ƉĂƐ�ůĞ�
ĚƵĂůŝƐŵĞ�ąŵĞͲĐŽƌƉƐ͘�>Ă�ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƚĠ�ŚƵŵĂŝŶĞ�ĞƐƚ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ƚŽƵƚ͘��ĞƚƚĞ�ǀŝƐŝŽŶ�ƵŶŝƚĂŝƌĞ�
ĚĞ�ůΖŚŽŵŵĞ�ƌĞŶĚŝƚ�ůŽŶŐƚĞŵƉƐ�ĚŝĨĨŝĐŝůĞ�ůĂ�ƌĠĨůĞǆŝŽŶ�ƐƵƌ�ůΖĂƵͲĚĞůă�Ğƚ�ĐĞ�ŶΖĞƐƚ�ƋƵĞ�ƚĂƌĚŝǀĞŵĞŶƚ�ƋƵĞ�
ƐΖŝŵƉŽƐĂ�ůĂ�ĐƌŽǇĂŶĐĞ�ĞŶ�ůĂ�ƌĠƐƵƌƌĞĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ŵŽƌƚƐ͘

>Ğ�ĐŚƌŝƐƚŝĂŶŝƐŵĞ�Ă�ƌĞƚŝƌĠ�ĚĞ�ůΖĂŶƚŚƌŽƉŽůŽŐŝĞ�ďŝďůŝƋƵĞ�ůĞ�ĐĂƌĂĐƚğƌĞ�ƐƉŝƌŝƚƵĞů�ĚĞ�ůΖąŵĞ͕�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ůĞ�ůŝĞƵ�ĚĞ�
ůĂ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ůΖŚŽŵŵĞ�Ğƚ��ŝĞƵ�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ůĂ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ĞƐƐĞŶƚŝĞůůĞ�ĞŶƚƌĞ�ůΖąŵĞ�Ğƚ�ůĞ�ĐŽƌƉƐ͕�ĚĞ�ƐŽƌƚĞ�
ƋƵĞ�ůĞ�ƐĂůƵƚ�ĚĞ�ůΖŚŽŵŵĞ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ƉĂƐ�ġƚƌĞ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ƵŶ�ƐĂůƵƚ�ĚĞ�ůΖąŵĞ͕�ŵĂŝƐ�ƵŶĞ�ƌĠƐƵƌƌĞĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�
ĐŽƌƉƐ͘��ΖĞƐƚ�ůΖŚŽŵŵĞ�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�ĞŶƚŝĞƌ�ƋƵŝ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ĂĚŵŝƐ�ĞŶ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞ��ŝĞƵ�ĂƉƌğƐ�ůĂ�ǀŝĞ͘�
�ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ůĂ�ĚŽĐƚƌŝŶĞ�ĐŚƌĠƚŝĞŶŶĞ�ĚĞ�ůΖąŵĞ�Ă�ĠƚĠ�ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ�ŝŶĨůƵĞŶĐĠĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞƐ�ĚĞ�
WůĂƚŽŶ�Ğƚ�ĚΖ�ƌŝƐƚŽƚĞ�Ğƚ�ůĂ�ƉůƵƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ĐŚƌĠƚŝĞŶƐ�ĐƌŽŝĞŶƚ�ƋƵĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵ�ƉŽƐƐğĚĞ�ƵŶĞ�ąŵĞ�
ŝŵŵŽƌƚĞůůĞ�ƋƵΖŝů�ƐΖĂŐŝƚ�ĚĞ�ƐĂƵǀĞƌ͕�ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŵŵĞŶƚ�ĚƵ�ĐŽƌƉƐ͘

>ĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ůΖŝƐůĂŵ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůΖąŵĞ�ƌĞƐƐĞŵďůĞŶƚ�ă�ĐĞƵǆ�ĚƵ�ũƵĚĂŢƐŵĞ�Ğƚ�ĚƵ�ĐŚƌŝƐƚŝĂŶŝƐŵĞ͘�
^ĞůŽŶ�ůĞ��ŽƌĂŶ͕��ŝĞƵ�ŝŶƐƵĨĨůĂ�ůΖąŵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ġƚƌĞƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ�Ğƚ͕�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ŵŽƌƚ͕�ůĞƐ�ąŵĞƐ�
ĚĞƐ�ĨŝĚğůĞƐ�ƐŽŶƚ�ƉŽƌƚĠĞƐ�ƉƌğƐ�ĚĞ��ŝĞƵ͘

Ͳ >Ζ�ƐƉƌŝƚ�ƐĞůŽŶ�ůĞƐ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƌĞůŝŐŝŽŶƐ�͗

/ů�ĞǆŝƐƚĞ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ŶŽƚŝŽŶ�ĚΖĞƐƉƌŝƚ͕�ĚĞƉƵŝƐ�ůΖŝĚĠĞ�ƋƵĞ�ůΖĞƐƉƌŝƚ�ĞƐƚ�ůĞ�ƐŝğŐĞ�ĚĞ�
ůĂ�ƌĂŝƐŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ůΖĂĨĨĞĐƚŝǀŝƚĠ͕�ĞŶ�ƉĂƐƐĂŶƚ�ƉĂƌ�ůΖŝĚĠĞ�ƋƵĞ�ůΖĞƐƉƌŝƚ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ƉƵŝƐƐĂŶĐĞ�ƐƵƌŶĂƚƵƌĞůůĞ͕�ũƵƐƋƵΖă�
ůΖŝĚĠĞ�ƋƵĞ�ůΖĞƐƉƌŝƚ�ĞƐƚ�ůĞ�ƐŝğŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞŶƐĠĞ�ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞ͘

�ĂŶƐ�ůΖ�ŶĐŝĞŶ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ͕�ůΖ�ƐƉƌŝƚ�ĚĞ��ŝĞƵ�ĠǀŽƋƵĞ�ƵŶĞ�ƌĠĂůŝƚĠ�ĐŽŶĐƌğƚĞ͕�ůĞ�ƐŽƵĨĨůĞ͘�>Ζ�ƐƉƌŝƚ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�
ĨŽƌĐĞ�ŝŵƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞ�ƋƵŝ�ƐΖĞŵƉĂƌĞ͕�ƐŽƵǀĞŶƚ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ďƌƵƐƋƵĞ͕�ĚĞƐ�ƉƌŽƉŚğƚĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŝŶƐƉŝƌĠƐ͘

>ΖĞƐƉƌŝƚ͕�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŽĐĐŝĚĞŶƚĂůĞ͕�ĞƐƚ�ŽƉƉŽƐĠ�ă�ůĂ�ŵĂƚŝğƌĞ͘

EŽƵƐ�ĐŽŶƐƚĂƚŽŶƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ŶŽƚŝŽŶ�ĚΖĞƐƉƌŝƚ�ƐĞ�ƐĠƉĂƌĞ�ĚĞ�ůΖŝŶĚŝǀŝĚƵ�ƉŽƵƌ�ĂůůĞƌ�ǀĞƌƐ�ůĂ�ĚŝǀŝŶŝƚĠ�;�ŝĞƵ�
ŶŽƚĂŵŵĞŶƚͿ͘

>Ğ�^ĂŝŶƚ��ƐƉƌŝƚ�͗



>Ζ�ƐƉƌŝƚ�ƐĂŝŶƚ͕�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĨŽŝ�ĐŚƌĠƚŝĞŶŶĞ͕�ĚĠƐŝŐŶĞ�ůĂ�ƚƌŽŝƐŝğŵĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ĚĞ�ůĂ�dƌŝŶŝƚĠ͕�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�
ĠƚĂŶƚ��ŝĞƵ�ůĞ�WğƌĞ�Ğƚ��ŝĞƵ�ůĞ�&ŝůƐ͘��ĂŶƐ�ůĞ�EŽƵǀĞĂƵ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ͕�:ĠƐƵƐͲ�ŚƌŝƐƚ͕�ĂǀĂŶƚ�ĚĞ�ƋƵŝƚƚĞƌ�ƐĞƐ�
ĂƉƀƚƌĞƐ͕�ůĞƵƌ�ƉƌŽŵĞƚ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĞŶǀŽǇĞƌ�ůΖ�ƐƉƌŝƚ�ƐĂŝŶƚ�͗�ΗsŽƵƐ�ĂůůĞǌ�ƌĞĐĞǀŽŝƌ�ƵŶĞ�ĨŽƌĐĞ͕�ĐĞůůĞ�ĚƵ�^ĂŝŶƚͲ
�ƐƉƌŝƚ�ƋƵŝ�ǀŝĞŶĚƌĂ�ƐƵƌ�ǀŽƵƐ͘��ůŽƌƐ�ǀŽƵƐ�ƐĞƌĞǌ�ŵĞƐ�ƚĠŵŽŝŶƐ͕�ĞƚĐ͘�Η�;�ĐƚĞƐ�ĚĞƐ��ƉƀƚƌĞƐ͕�/͕�ϴͿ͘

�ĂŶƐ�ůĞ�EŽƵǀĞĂƵ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ͕�ůΖ�ƐƉƌŝƚ�ƐĂŝŶƚ�ĂƉƉĂƌĂŠƚ�ă�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƌĞƉƌŝƐĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ǀŝĞ�ĚĞ�:ĠƐƵƐ�
;�ŶŶŽŶĐŝĂƚŝŽŶ͕�ďĂƉƚġŵĞͿ�Ğƚ͕�ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ůĂ�WĞŶƚĞĐƀƚĞ͕�ŝů�ũŽƵĞ�ƵŶ�ŐƌĂŶĚ�ƌƀůĞ�ĚĂŶƐ�ůΖŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĚĞƐ�
ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ĐŚƌĠƚŝĞŶƐ͘�>Ζ�ƐƉƌŝƚ�ƐĂŝŶƚ�ĞƐƚ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠ�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ƐĂŶĐƚŝĨŝĐĂƚĞƵƌ�ƋƵŝ�ĚŝƌŝŐĞ�Ğƚ�ŐƵŝĚĞ�ůΖ�ŐůŝƐĞ�Ğƚ�
ƐĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ͘��ΖĞƐƚ�ĚĂŶƐ�ůΖ�ǀĂŶŐŝůĞ�ƐĞůŽŶ�ƐĂŝŶƚ�:ĞĂŶ�ƋƵĞ�ůΖ�ƐƉƌŝƚ�ƐĂŝŶƚ�ĂƉƉĂƌĂŠƚ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ƌĠĂůŝƚĠ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞ�ĚŝƐƚŝŶĐƚĞ�ĚƵ��ŚƌŝƐƚ͘�/ů�ĞƐƚ�ůĞ�ĚĠĨĞŶƐĞƵƌ͕�ůΖŝŶƚĞƌĐĞƐƐĞƵƌ͕�ůΖĂǀŽĐĂƚ�;�ǀĂŶŐŝůĞ�ƐĞůŽŶ�ƐĂŝŶƚ�:ĞĂŶ͕�
y/s͕�ϭϲͲϭϳͿ͘


