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Ͳ WƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�͗�

>Ğ�'ŶŽƐƚŝĐŝƐŵĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�ƵŶ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�ƌĞůŝŐŝĞƵǆ�ĠƐŽƚĠƌŝƋƵĞ�ƋƵŝ�ƐĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĂ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞƐ�//Ğ Ğƚ�
///Ğ ƐŝğĐůĞƐ�ĂƉ͘�:�͘�Ğƚ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĂ�ƵŶ�ĚĠĨŝ�ŵĂũĞƵƌ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĐŚƌŝƐƚŝĂŶŝƐŵĞ�ŽƌƚŚŽĚŽǆĞ͘�>Ă�ƉůƵƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ƐĞĐƚĞƐ�
ŐŶŽƐƚŝƋƵĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐĂŝĞŶƚ�ůĞ�ĐŚƌŝƐƚŝĂŶŝƐŵĞ͕�ŵĂŝƐ�ůĞƵƌƐ�ĐƌŽǇĂŶĐĞƐ�ĚŝǀĞƌŐĞĂŝĞŶƚ�ŶĞƚƚĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐĞůůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�
ŵĂũŽƌŝƚĠ�ĚĞƐ�ĐŚƌĠƚŝĞŶƐ�ĚĞ�ůΖ�ŐůŝƐĞ�ƉƌŝŵŝƚŝǀĞ͘���ƐĞƐ�ĂĚĞƉƚĞƐ͕�ůĞ�ŐŶŽƐƚŝĐŝƐŵĞ�ƉƌŽŵĞƚƚĂŝƚ�ƵŶĞ�
ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ƐĞĐƌğƚĞ�ĚƵ�ƌŽǇĂƵŵĞ�ĚŝǀŝŶ͘��ĞƐ�ĠƚŝŶĐĞůůĞƐ�ŽƵ�ŐƌĂŝŶĞƐ�ĚĞ�ůΖ�ƚƌĞ�ĚŝǀŝŶ�ƚŽŵďĂŝĞŶƚ�ĚĞ�ĐĞ�
ƌŽǇĂƵŵĞ�ƚƌĂŶƐĐĞŶĚĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ůΖƵŶŝǀĞƌƐ�ŵĂƚĠƌŝĞů͕�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ƚŽƵƚ�ĞŶƚŝĞƌ�ůĂ�ƉƌŽŝĞ�ĚƵ�ŵĂů͕�Ğƚ�ĠƚĂŝĞŶƚ�
ĞŵƉƌŝƐŽŶŶĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐŽƌƉƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ͘�ZĠǀĞŝůůĠ�ƉĂƌ�ůĂ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ͕�ůΖĠůĠŵĞŶƚ�ĚŝǀŝŶ�ĚĞ�ůΖŚƵŵĂŶŝƚĠ�
ƉĞƵƚ�ƌĞƚŽƵƌŶĞƌ�ǀĞƌƐ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ƐĂ�ƉůĂĐĞ�ŶŽƌŵĂůĞ͕�ůĞ�ƌŽǇĂƵŵĞ�ĐĠůĞƐƚĞ�ƚƌĂŶƐĐĞŶĚĂŶƚ͘�

Ͳ KƌŝŐŝŶĞƐ�͗�

>ĞƐ�ƚĞǆƚĞƐ�ŐŶŽƐƚŝƋƵĞƐ�ŶΖĂƉƉƌĞŶŶĞŶƚ�ƌŝĞŶ�ƐƵƌ�ůΖŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĚĞƐ�ĚŝǀĞƌƐĞƐ�ƐĞĐƚĞƐ�Ŷŝ�ƐƵƌ�ůĂ�ǀŝĞ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�ŵĂŠƚƌĞƐ͘�/ů�ĨĂƵƚ�ĚŽŶĐ�ƌĞĐŽŶƐƚŝƚƵĞƌ�ůΖŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĚƵ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞƐ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶƐ�ĚĠĐƌŝƚĞƐ�
ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƚĞǆƚĞƐ�Ğƚ�ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞƐ�ĠĐƌŝƚƐ�ĂŶƚŝŐŶŽƐƚŝƋƵĞƐ͘�>Ă�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ĚĞ�ƐĂǀŽŝƌ�Ɛŝ�ůĞ�ŐŶŽƐƚŝĐŝƐŵĞ�Ă�ĚΖĂďŽƌĚ�
ǀƵ�ůĞ�ũŽƵƌ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ĚŽĐƚƌŝŶĞ�ŶŽŶ�ĐŚƌĠƚŝĞŶŶĞ�ŶΖĂ�ƉĂƐ�ĠƚĠ�ƌĠƐŽůƵĞ͕�ŵĂŝƐ�ĚĞƐ�ƐĞĐƚĞƐ�ŐŶŽƐƚŝƋƵĞƐ�
ƉĂŢĞŶŶĞƐ�ŽŶƚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚ�ĞǆŝƐƚĠ͘�>Ă�ŵǇƚŚŽůŽŐŝĞ�ŐŶŽƐƚŝƋƵĞ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ƚŝƌĞƌ�ƐŽŶ�ŽƌŝŐŝŶĞ�ĚĞ�
ƐƉĠĐƵůĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ƐĞĐƚĞƐ�ũƵŝǀĞƐ�ďĂƐĠĞƐ�ĞŶ�^ǇƌŝĞ�Ğƚ�ĞŶ�WĂůĞƐƚŝŶĞ�ă�ůĂ�ĨŝŶ�ĚƵ�ϭĞƌ ƐŝğĐůĞ�ĂƉ͘�:�͕͘�ƋƵŝ�ĂƵƌĂŝĞŶƚ�
ĞůůĞƐͲŵġŵĞƐ�ĠƚĠ�ŝŶĨůƵĞŶĐĠĞƐ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ƌĞůŝŐŝŽŶƐ�ĚƵĂůŝƐƚĞƐ�ƉĞƌƐĞƐ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ůĞ�ǌŽƌŽĂƐƚƌŝƐŵĞ͘�sĞƌƐ�ůĞ�
//Ğ ƐŝğĐůĞ͕�ĚĞƐ�ĚŽĐƚĞƵƌƐ�ŐŶŽƐƚŝƋƵĞƐ�ĐŚƌĠƚŝĞŶƐ�ĂǀĂŝĞŶƚ�ĨĂŝƚ�ƵŶĞ�ƐǇŶƚŚğƐĞ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ŵǇƚŚŽůŽŐŝĞ�ĂůůŝĂŶƚ�ĚĞƐ�
ƐƉĠĐƵůĂƚŝŽŶƐ�ŵĠƚĂƉŚǇƐŝƋƵĞƐ�ƉůĂƚŽŶŝĐŝĞŶŶĞƐ�ă�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶƐ�ĐŚƌĠƚŝĞŶŶĞƐ�ŚĠƌĠƚŝƋƵĞƐ͘�>ĞƐ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�ŐŶŽƐƚŝƋƵĞƐ�ĐŚƌĠƚŝĞŶƐ�ĨƵƌĞŶƚ�sĂůĞŶƚŝŶ�Ğƚ�ƐŽŶ�ĚŝƐĐŝƉůĞ�WƚŽůĠŵĠĞ͕�ƋƵŝ�ĞƵƌĞŶƚ�ĂƵ�//Ğ ƐŝğĐůĞ�ƵŶĞ�
ŐƌĂŶĚĞ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ĚĂŶƐ�ůΖ�ŐůŝƐĞ�ƌŽŵĂŝŶĞ͘�>ĞƐ�ŐŶŽƐƚŝƋƵĞƐ�ĐŚƌĠƚŝĞŶƐ͕�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ƌĞƐƚĂŶƚ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�
ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ĐŚƌĠƚŝĞŶŶĞ͕�ƐĞ�ƌĠƵŶŝƐƐĂŝĞŶƚ�ĂƉƉĂƌĞŵŵĞŶƚ�ĞŶ�ƉĞƚŝƚƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ�ƉŽƵƌ�ƐƵŝǀƌĞ�ůĞƵƌƐ�
ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ�Ğƚ�ƌŝƚĞƐ�ƐĞĐƌĞƚƐ͘�
�Ƶ�ĐŽƵƌƐ�ĚƵ�//Ğ ƐŝğĐůĞ͕�ƵŶ�ĂƵƚƌĞ�ĐŽƵƌĂŶƚ�ĚĞ�ŐŶŽƐƚŝĐŝƐŵĞ�Ĩŝƚ�ƐŽŶ�ĂƉƉĂƌŝƚŝŽŶ�ĚĂŶƐ�ůΖĞƐƚ�ĚĞ�ůĂ�^ǇƌŝĞ͘�/ů�
ŵĞƚƚĂŝƚ�ůΖĂĐĐĞŶƚ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƚŝŽŶ�ĂƐĐĠƚŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�:ĠƐƵƐ͘�WůƵƐ�ƚĂƌĚ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�
ĐĞ�ŵġŵĞ�ƐŝğĐůĞ͕�ůĞ�ŐŶŽƐƚŝĐŝƐŵĞ�ĂƉƉĂƌƵƚ�ĞŶ��ŐǇƉƚĞ�Ğƚ�ŽŶ�ƉĞƵƚ�ĂƚƚƌŝďƵĞƌ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚƵ�
ŵŽŶĂĐŚŝƐŵĞ�ĚĂŶƐ�ĐĞƚƚĞ�ƌĠŐŝŽŶ�ă�ůΖŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ƐĞĐƚĞƐ�ĂƐĐĠƚŝƋƵĞƐ�ƐǇƌŝĞŶŶĞƐ͘�

Ͳ DǇƚŚŽůŽŐŝĞ�͗�

WŽƵƌ�ĞǆƉůŝƋƵĞƌ�ůΖŽƌŝŐŝŶĞ�ĚĞ�ůΖƵŶŝǀĞƌƐ�ŵĂƚĠƌŝĞů͕�ůĞƐ�ŐŶŽƐƚŝƋƵĞƐ�ĠůĂďŽƌğƌĞŶƚ�ƵŶĞ�ŵǇƚŚŽůŽŐŝĞ�ĐŽŵƉůĞǆĞ͘�
��ƉĂƌƚŝƌ�ĚƵ��ŝĞƵ�ŽƌŝŐŝŶĞů�ŝŶĐŽŶŶĂŝƐƐĂďůĞ͕�ƵŶĞ�ƐĠƌŝĞ�ĚĞ�ĚŝǀŝŶŝƚĠƐ�ŝŶĨĠƌŝĞƵƌĞƐ�ĨƵƚ�ŐĠŶĠƌĠĞ�ƉĂƌ�
ĠŵĂŶĂƚŝŽŶ͘�>Ă�ĚĞƌŶŝğƌĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĚŝǀŝŶŝƚĠƐ͕�^ŽƉŚŝĂ�;ƐĂŐĞƐƐĞͿ͕�ĐŽŶĕƵƚ�ůĞ�ĚĠƐŝƌ�ĚĞ�ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ�ůΖ�ƚƌĞ�ƐƵƉƌġŵĞ�
ŝŶĐŽŶŶĂŝƐƐĂďůĞ͘��Ğ�ĚĠƐŝƌ�ŝůůĠŐŝƚŝŵĞ�ĚŽŶŶĂ�ůĞ�ũŽƵƌ�ă�ƵŶ�ĚŝĞƵ�ŵĂƵǀĂŝƐ�Ğƚ�ĚŝĨĨŽƌŵĞ͕�ŽƵ�ĚĠŵŝƵƌŐĞ͕�ƋƵŝ�
ĐƌĠĂ�ůΖƵŶŝǀĞƌƐ͘�>ĞƐ�ĠƚŝŶĐĞůůĞƐ�ĚŝǀŝŶĞƐ�ƋƵŝ�ŚĂďŝƚĞŶƚ�ůΖŚƵŵĂŶŝƚĠ�ƚŽŵďğƌĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ĐĞƚ�ƵŶŝǀĞƌƐ�ŽƵ�Ǉ�ĨƵƌĞŶƚ�
ĞŶǀŽǇĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞ��ŝĞƵ�ƐƵƉƌġŵĞ�ƉŽƵƌ�ƐĂƵǀĞƌ�ůΖŚƵŵĂŶŝƚĠ͘�>ĞƐ�ŐŶŽƐƚŝƋƵĞƐ�ĂƐƐŝŵŝůĂŝĞŶƚ�ůĞ�ĚŝĞƵ�ĚƵ�DĂů�ĂƵ�
�ŝĞƵ�ĚĞ�ůΖ�ŶĐŝĞŶ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ�ƋƵΖŝůƐ�ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂŝĞŶƚ�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ƌĠĐŝƚ�ĚĞƐ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ĚĞ�ĐĞ�ĚŝĞƵ�ƉŽƵƌ�
ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ�ůΖŚƵŵĂŶŝƚĠ�ĚĂŶƐ�ůΖŝŐŶŽƌĂŶĐĞ�Ğƚ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ŵĂƚĠƌŝĞů�Ğƚ�ƉŽƵƌ�ƉƵŶŝƌ�ůĞƵƌƐ�ƚĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�
ĚΖĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ͘��ΖĞƐƚ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵΖŝůƐ�ĐŽŵƉƌĞŶĂŝĞŶƚ�ůΖĞǆƉƵůƐŝŽŶ�ĚΖ�ĚĂŵ�Ğƚ��ǀĞ�ŚŽƌƐ�ĚƵ�
ƉĂƌĂĚŝƐ͕�ůĞ��ĠůƵŐĞ�Ğƚ�ůĂ�ĚĞƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĚĞ�^ŽĚŽŵĞ�Ğƚ�'ŽŵŽƌƌŚĞ͘�

Ͳ 'ŶŽƐƚŝĐŝƐŵĞ�Ğƚ�ĐŚƌŝƐƚŝĂŶŝƐŵĞ�͗�



^ŝ�ůĂ�ƉůƵƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ŐŶŽƐƚŝƋƵĞƐ�ƐĞ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĂŝĞŶƚ�ĐŽŵŵĞ�ĐŚƌĠƚŝĞŶƐ͕�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ƐĞĐƚĞƐ�ŶΖĂƐƐŝŵŝůğƌĞŶƚ�ƋƵĞ�
ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĐŚƌĠƚŝĞŶƐ�ŵŝŶĞƵƌƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐŽƌƉƐ�ĚĞ�ƚĞǆƚĞƐ�ŐŶŽƐƚŝƋƵĞƐ�ŶŽŶ�ĐŚƌĠƚŝĞŶƐ͘�>ĞƐ�
ŐŶŽƐƚŝƋƵĞƐ�ĐŚƌĠƚŝĞŶƐ�ƌĞĨƵƐĂŝĞŶƚ�ĚΖŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌ�ůĞ��ŝĞƵ�ĚƵ�EŽƵǀĞĂƵ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ͕�ůĞ�ƉğƌĞ�ĚĞ�:ĠƐƵƐ͕�Ğƚ�ůĞ�
�ŝĞƵ�ĚĞ�ůΖ�ŶĐŝĞŶ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ͕�Ğƚ�ŝůƐ�ĠůĂďŽƌğƌĞŶƚ�ƵŶĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƚŝŽŶ�ŶŽŶ�ŽƌƚŚŽĚŽǆĞ�ĚƵ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞ�ĚĞ�
:ĠƐƵƐ͘�/ůƐ�ĠĐƌŝǀŝƌĞŶƚ�ĚĞƐ��ǀĂŶŐŝůĞƐ�ĂƉŽĐƌǇƉŚĞƐ�;ĐŽŵŵĞ�ůΖ�ǀĂŶŐŝůĞ�ĚĞ�dŚŽŵĂƐ�Ğƚ�ůΖ�ǀĂŶŐŝůĞ�ĚĞ�DĂƌŝĞͿ�
ƉŽƵƌ�ĠƚĂǇĞƌ�ůĞƵƌ�ƚŚğƐĞ�ƐĞůŽŶ�ůĂƋƵĞůůĞ�:ĠƐƵƐ�ƌĞƐƐƵƐĐŝƚĠ�ƌĠǀĠůĂ�ă�ƐĞƐ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ůΖŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƚŝŽŶ�ũƵƐƚĞ͕�
ŐŶŽƐƚŝƋƵĞ͕�ĚĞ�ƐĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ͘�>Ğ��ŚƌŝƐƚ͕�ĞƐƉƌŝƚ�ĚŝǀŝŶ͕�ŚĂďŝƚĂŝƚ�ůĞ�ĐŽƌƉƐ�ĚĞ�ůΖŚŽŵŵĞ�:ĠƐƵƐ�Ğƚ�ŶĞ�
ŵŽƵƌƵƚ�ƉĂƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐƌŽŝǆ�ŵĂŝƐ�ƌĞƚŽƵƌŶĂ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƌŽǇĂƵŵĞ�ĚŝǀŝŶ�ĚΖŽƶ�ŝů�ǀĞŶĂŝƚ͘�>ĞƐ�ŐŶŽƐƚŝƋƵĞƐ�ƌĞũĞƚĂŝĞŶƚ�
ĚŽŶĐ�ůĞƐ�ƐŽƵĨĨƌĂŶĐĞƐ�Ğƚ�ůĂ�ŵŽƌƚ�ĞǆƉŝĂƚƌŝĐĞƐ�ĚƵ��ŚƌŝƐƚ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĂ�ƌĠƐƵƌƌĞĐƚŝŽŶ�ĚƵ�ĐŽƌƉƐ͘�/ůƐ�ƌĞũĞƚĂŝĞŶƚ�
ĂƵƐƐŝ�ĚΖĂƵƚƌĞƐ�ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƚŝŽŶƐ�ůŝƚƚĠƌĂůĞƐ�Ğƚ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶŶĞůůĞƐ�ĚĞƐ��ǀĂŶŐŝůĞƐ͘�

Ͳ ZŝƚĞƐ�͗�

�ĞƌƚĂŝŶĞƐ�ƐĞĐƚĞƐ�ŐŶŽƐƚŝƋƵĞƐ�ƌĞĨƵƐĂŝĞŶƚ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƐĂĐƌĞŵĞŶƚƐ͕�ƚĂŶĚŝƐ�ƋƵĞ�ĚΖĂƵƚƌĞƐ�ŽďƐĞƌǀĂŝĞŶƚ�ůĞ�
ďĂƉƚġŵĞ�Ğƚ�ůΖ�ƵĐŚĂƌŝƐƚŝĞ͕�ƋƵΖĞůůĞƐ�ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂŝĞŶƚ�ĐŽŵŵĞ�ůĞƐ�ƐŝŐŶĞƐ�ĚĞ�ůΖĠǀĞŝů�ĚĞ�ůĂ�ŐŶŽƐĞ͘��ΖĂƵƚƌĞƐ�
ƌŝƚĞƐ�ǀŝƐĂŝĞŶƚ�ă�ĨĂĐŝůŝƚĞƌ�ůΖĂƐĐĞŶƐŝŽŶ�ĚĞ�ůΖĠůĠŵĞŶƚ�ĚŝǀŝŶ�ĚĞ�ůΖąŵĞ�ŚƵŵĂŝŶĞ�ǀĞƌƐ�ůĞ�ƌŽǇĂƵŵĞ�ƐƉŝƌŝƚƵĞů͘�
�ĞƐ�ŚǇŵŶĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĨŽƌŵƵůĞƐ�ŵĂŐŝƋƵĞƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ƌĠĐŝƚĠƐ�ƉŽƵƌ�ƚĞŶƚĞƌ�ĚΖŽďƚĞŶŝƌ�ƵŶĞ�ǀŝƐŝŽŶ�ĚĞ��ŝĞƵ͖͊�
ĚΖĂƵƚƌĞƐ�ĨŽƌŵƵůĞƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ƌĠĐŝƚĠĞƐ�ĂƵ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ŵŽƌƚ�ƉŽƵƌ�ĐŚĂƐƐĞƌ�ůĞƐ�ĚĠŵŽŶƐ͕�ĚĞ�ĐƌĂŝŶƚĞ�ƋƵΖŝůƐ�
ŶĞ�ĐĂƉƚƵƌĞŶƚ�ůΖĞƐƉƌŝƚ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ƐŽŶ�ĂƐĐĞŶƐŝŽŶ�Ğƚ�ŶĞ�ůΖĞŵƉƌŝƐŽŶŶĞŶƚ�ă�ŶŽƵǀĞĂƵ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐŽƌƉƐ͘��ĂŶƐ�ůĂ�
ƐĞĐƚĞ�ĚĞ�sĂůĞŶƚŝŶ͕�ƵŶ�ƌŝƚĞ�ƐƉĠĐŝĂů͕�ĂƉƉĞůĠ�ĐŚĂŵďƌĞ�ŶƵƉƚŝĂůĞ͕�ĐĠůĠďƌĂŝƚ�ůĂ�ƌĠƵŶŝŽŶ�ĚĞ�ůΖĞƐƉƌŝƚ�ĠŐĂƌĠ�Ğƚ�
ĚĞ�ƐŽŶ�ĚŽƵďůĞ�ĐĠůĞƐƚĞ͘�

Ͳ �ƚŚŝƋƵĞ�͗

>ĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ�ĠƚŚŝƋƵĞƐ�ĚĞƐ�ŐŶŽƐƚŝƋƵĞƐ�ĂůůĂŝĞŶƚ�ĚĞ�ůΖĂƐĐĠƚŝƐŵĞ�ĂƵ�ůŝďĞƌƚŝŶĂŐĞ͘�>Ă�ĚŽĐƚƌŝŶĞ�ƐĞůŽŶ�
ůĂƋƵĞůůĞ�ůĞ�ĐŽƌƉƐ�Ğƚ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ŵĂƚĠƌŝĞů�ƐŽŶƚ�ŵĂƵǀĂŝƐ�ĂŵĞŶĂ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ƐĞĐƚĞƐ�ă�ƌĞŶŽŶĐĞƌ�ĂƵ�ŵĂƌŝĂŐĞ�
Ğƚ�ă�ůĂ�ƉƌŽĐƌĠĂƚŝŽŶ͘��ΖĂƵƚƌĞƐ�ŐŶŽƐƚŝƋƵĞƐ�ƉƌĠƚĞŶĚĂŝĞŶƚ�ƋƵĞ�ĚƵ�ĨĂŝƚ�ƋƵĞ�ůĞƵƌ�ąŵĞ�ĠƚĂŝƚ�ƚŽƚĂůĞŵĞŶƚ�
ĂůŝĠŶĠĞ�ă�ĐĞ�ŵŽŶĚĞ͕�ƉĞƵ�ŝŵƉŽƌƚĂŝƚ�ĐĞ�ƋƵΖŝůƐ�ĨĂŝƐĂŝĞŶƚ͘�>ĞƐ�ŐŶŽƐƚŝƋƵĞƐ�ƌĞũĞƚĂŝĞŶƚ�ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�
ĐŽŵŵĂŶĚĞŵĞŶƚƐ�ŵŽƌĂƵǆ�ĚĞ�ůΖ�ŶĐŝĞŶ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ͕�ůĞƐ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĂŶƚ�ĐŽŵŵĞ�ĨĂŝƐĂŶƚ�ƉĂƌƚŝĞ�ĚĞ�ůĂ�
ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�ĚƵ�ŵĂƵǀĂŝƐ�ĚŝĞƵ�ƉŽƵƌ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ůΖŚƵŵĂŶŝƚĠ�ĂƵ�ƉŝğŐĞ͘�

Ͳ ^ŽƵƌĐĞƐ�͗�

hŶĞ�ƉĂƌƚŝĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĚĞ�ĐĞ�ƋƵĞ�ůΖŽŶ�ƐĂŝƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ŐŶŽƐƚŝĐŝƐŵĞ�ƉƌŽǀŝĞŶƚ�ĚĞ�ƚĞǆƚĞƐ�ĐŚƌĠƚŝĞŶƐ�
ĂŶƚŝŐŶŽƐƚŝƋƵĞƐ�ĚĞƐ�//Ğ Ğƚ�///Ğ ƐŝğĐůĞƐ͕�ƋƵŝ�ĨŽƵƌŶŝƐƐĞŶƚ�ůĞƐ�ƐĞƵůĞƐ�ĐŝƚĂƚŝŽŶƐ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚĞƐ�ĞŶ�ůĂŶŐƵĞ�
ŐƌĞĐƋƵĞ�ĚĞƐ�ƚĞǆƚĞƐ�ŐŶŽƐƚŝƋƵĞƐ�ŽƌŝŐŝŶĂƵǆ͘�>Ă�ƉůƵƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ƚĞǆƚĞƐ�ŐŶŽƐƚŝƋƵĞƐ�ƉĂƌǀĞŶƵƐ�ũƵƐƋƵΖă�ŶŽƵƐ�
ƐŽŶƚ�ĞŶ�ĐŽƉƚĞ͕�ůĂŶŐƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĂƋƵĞůůĞ�ŝůƐ�ĨƵƌĞŶƚ�ƚƌĂĚƵŝƚƐ�ƋƵĂŶĚ�ůĞ�ŐŶŽƐƚŝĐŝƐŵĞ�ŐĂŐŶĂ�ůΖ�ŐǇƉƚĞ�ă�ůĂ�ĨŝŶ�ĚƵ�
//Ğ Ğƚ�ĂƵ�///Ğ ƐŝğĐůĞ͘��Ŷ�ϭϵϰϱ͕�ƵŶ�ƉĂǇƐĂŶ�ĠŐǇƉƚŝĞŶ�ƚƌŽƵǀĂ�ƉƌğƐ�ĚĞ�EĂũ�,ĂŵŵĂĚŝ�ĚŽƵǌĞ�ŵĂŶƵƐĐƌŝƚƐ�
ĐŽŶƚĞŶĂŶƚ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ĐŝŶƋƵĂŶƚĞ�ĠĐƌŝƚƐ�ŐŶŽƐƚŝƋƵĞƐ�ĞŶ�ĐŽƉƚĞ͘��ĞƐ�ŵĂŶƵƐĐƌŝƚƐ�ĂƵƌĂŝĞŶƚ�ĠƚĠ�ĐŽƉŝĠƐ�ĂƵ�/sĞ

ƐŝğĐůĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŵŽŶĂƐƚğƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠŐŝŽŶ͘�KŶ�ŝŐŶŽƌĞ�Ɛŝ�ůĞƐ�ŵŽŝŶĞƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�ŵŽŶĂƐƚğƌĞƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ĞƵǆͲ
ŵġŵĞƐ�ĚĞƐ�ŐŶŽƐƚŝƋƵĞƐ�ŽƵ�ƐΖŝůƐ�ĂǀĂŝĞŶƚ�ƌĂƐƐĞŵďůĠ�ĐĞƐ�ĠĐƌŝƚƐ�ĂĨŝŶ�ĚΖĠƚƵĚŝĞƌ�ůΖŚĠƌĠƐŝĞ͘�

Ͳ ,ŝƐƚŽŝƌĞ�ƵůƚĠƌŝĞƵƌĞ�͗�

sĞƌƐ�ůĞ�///Ğ ƐŝğĐůĞ͕�ůĞ�ŐŶŽƐƚŝĐŝƐŵĞ�ĐŽŵŵĞŶĕĂ�ă�ƐƵĐĐŽŵďĞƌ�ă�ůΖŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ�Ğƚ�ĂƵǆ�ƉĞƌƐĠĐƵƚŝŽŶƐ�ĚĞƐ�
ĐŚƌĠƚŝĞŶƐ�ŽƌƚŚŽĚŽǆĞƐ͘��Ŷ�ƉĂƌƚŝĞ�ĞŶ�ƌĠĂĐƚŝŽŶ�ă�ůΖŚĠƌĠƐŝĞ�ŐŶŽƐƚŝƋƵĞ͕�ůΖ�ŐůŝƐĞ�ƌĞŶĨŽƌĕĂ�ƐŽŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�
ĞŶ�ĐĞŶƚƌĂůŝƐĂŶƚ�ůΖĂƵƚŽƌŝƚĠ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ŵĂŝŶƐ�ĚĞƐ�ĠǀġƋƵĞƐ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ƉĞƌŵŝƚ�ĚĞ�ƐĞ�ĚĠďĂƌƌĂƐƐĞƌ�ƉůƵƐ�
ĞĨĨŝĐĂĐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŐŶŽƐƚŝƋƵĞƐ͕�ƋƵŝ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ƉĞƵ�ŽƌŐĂŶŝƐĠƐ͘��Ğ�ƉůƵƐ͕�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƚŚĠŽůŽŐŝĞ�Ğƚ�
ĚĞ�ůĂ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞ�ĐŚƌĠƚŝĞŶŶĞƐ�ŽƌƚŚŽĚŽǆĞƐ�Ĩŝƚ�ƉĂƌĂŠƚƌĞ�ŶĂŢĨƐ�Ğƚ�ƉƌŝŵĂŝƌĞƐ�ůĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ�
ŐŶŽƐƚŝƋƵĞƐ͕�ĞƐƐĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚ�ŵǇƚŚŽůŽŐŝƋƵĞƐ͘�>ĞƐ�ƚŚĠŽůŽŐŝĞŶƐ�ĐŚƌĠƚŝĞŶƐ�Ğƚ�ůĞ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚĞ�ŶĠŽͲ
ƉůĂƚŽŶŝĐŝĞŶ�WůŽƚŝŶ�;///Ğ ƐŝğĐůĞͿ�ĂƚƚĂƋƵğƌĞŶƚ�ůĂ�ƚŚğƐĞ�ŐŶŽƐƚŝƋƵĞ�ƐĞůŽŶ�ůĂƋƵĞůůĞ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ƐĞƌĂŝƚ�ŵĂƵǀĂŝƐ�
ƉĂƌ�ĞƐƐĞŶĐĞ͘�>ĞƐ�ĐŚƌĠƚŝĞŶƐ�ĚĠĨĞŶĚĂŝĞŶƚ�ůĞƵƌ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĚƵ��ŝĞƵ�ĚƵ�EŽƵǀĞĂƵ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ�ĂƵ��ŝĞƵ�ĚƵ�
ũƵĚĂŢƐŵĞ�Ğƚ�ůĞƵƌ�ĐŽŶǀŝĐƚŝŽŶ�ƋƵĞ�ůĞ�EŽƵǀĞĂƵ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ�ĞƐƚ�ůĂ�ƐĞƵůĞ�ǀƌĂŝĞ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ƌĠǀĠůĠĞ͘�>Ğ�
ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ŵǇƐƚŝĐŝƐŵĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůΖĂƐĐĠƚŝƐŵĞ�ĐŚƌĠƚŝĞŶƐ�ƌĠƉŽŶĚĂŝƚ�ă�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ĚĞƐ�ŝŵƉƵůƐŝŽŶƐ�ă�
ůΖŽƌŝŐŝŶĞ�ĚƵ�ŐŶŽƐƚŝĐŝƐŵĞ͕�ĚĞ�ƐŽƌƚĞ�ƋƵĞ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ŐŶŽƐƚŝƋƵĞƐ�ĨƵƌĞŶƚ�ĐŽŶǀĞƌƚŝƐ�ĂƵǆ�ĚŽĐƚƌŝŶĞƐ�
ŽƌƚŚŽĚŽǆĞƐ͘�>Ğ�ŐŶŽƐƚŝĐŝƐŵĞ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�ƐĞŵďůĞ�ĂǀŽŝƌ�ĞŶ�ŐƌĂŶĚĞ�ƉĂƌƚŝĞ�ĚŝƐƉĂƌƵ�ǀĞƌƐ�ůĂ�ĨŝŶ�



ĚƵ�///Ğ ƐŝğĐůĞ͘�

Ͳ ^ƵƌǀŝǀĂŶĐĞƐ�͗�

hŶĞ�ƉĞƚŝƚĞ�ƐĞĐƚĞ�ŐŶŽƐƚŝƋƵĞ�ŶŽŶ�ĐŚƌĠƚŝĞŶŶĞ͕�ůĞƐ�ŵĂŶĚĠĞŶƐ͕�ĞǆŝƐƚĞ�ĞŶĐŽƌĞ�ĞŶ�/ƌĂŬ�Ğƚ�ĞŶ�/ƌĂŶ͕�ďŝĞŶ�ƋƵΖŝů�
ŶĞ�ƐŽŝƚ�ƉĂƐ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƋƵΖĞůůĞ�Ăŝƚ�ǀƵ�ůĞ�ũŽƵƌ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚƵ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�ŐŶŽƐƚŝƋƵĞ͘�^ŝ�ůĞƐ�ĂŶĐŝĞŶŶĞƐ�ƐĞĐƚĞƐ�ŶĞ�
ƐƵƌǀĠĐƵƌĞŶƚ�ƉĂƐ͕�ĚĞƐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝƐŝŽŶ�ŐŶŽƐƚŝƋƵĞ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�ƐŽŶƚ�ƉĠƌŝŽĚŝƋƵĞŵĞŶƚ�ƌĠĂƉƉĂƌƵƐ�ƐŽƵƐ�
ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ĨŽƌŵĞƐ͗�ůΖĂŶĐŝĞŶŶĞ�ƌĞůŝŐŝŽŶ�ĚƵĂůŝƐƚĞ�ĂƉƉĞůĠĞ�ŵĂŶŝĐŚĠŝƐŵĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ŚĠƌĠƐŝĞƐ�ŵĠĚŝĠǀĂůĞƐ�
ĂƉƉĂƌĞŶƚĠĞƐ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ůĞƐ�ĂůďŝŐĞŽŝƐ͕�ůĞƐ�ďŽŐŽŵŝůĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƉĂƵůŝĐŝĞŶƐ͘�>Ă�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞ�ŵǇƐƚŝƋƵĞ�ũƵŝǀĞ�
ĚƵ�DŽǇĞŶ��ŐĞ�ĂƉƉĞůĠĞ�<ĂďďĂůĞ͘�>ĞƐ�ƐƉĠĐƵůĂƚŝŽŶƐ�ŵĠƚĂƉŚǇƐŝƋƵĞƐ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ůΖĂůĐŚŝŵŝĞ�ĚĞ�ůĂ�
ZĞŶĂŝƐƐĂŶĐĞ͘�>Ă�ƚŚĠŽƐŽƉŚŝĞ͕�ĂƵ�y/yĞ ƐŝğĐůĞ͘��Ƶ�yyĞ ƐŝğĐůĞ�ůΖĞǆŝƐƚĞŶƚŝĂůŝƐŵĞ�Ğƚ�ůĞ�ŶŝŚŝůŝƐŵĞ͘�dŽƵũŽƵƌƐ�ĂƵ�
yyĞ ƐŝğĐůĞ͕�ůĞƐ�ĠĐƌŝƚƐ�ĚƵ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐƵĞ�ƐƵŝƐƐĞ��Ăƌů�'ƵƐƚĂǀ�:ƵŶŐ͘�>ΖĞƐƐĞŶĐĞ�ĚƵ�ŐŶŽƐƚŝĐŝƐŵĞ�Ă�ƌĠƐŝƐƚĠ�ă�
ůΖĠƉƌĞƵǀĞ�ĚƵ�ƚĞŵƉƐ͕�ă�ƐĂǀŽŝƌ�ƋƵĞ�ůΖąŵĞ�ŝŶƚĠƌŝĞƵƌĞ�ĚĞ�ůΖŚƵŵĂŶŝƚĠ�ĚŽŝƚ�ƐĞ�ůŝďĠƌĞƌ�ĚΖƵŶ�ŵŽŶĚĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�
ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞŵĞŶƚ�ƚƌŽŵƉĞƵƌ͕�ŽƉƉƌĞƐƐŝĨ�Ğƚ�ŵĂƵǀĂŝƐ͘�


