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�ĂĨƚĂƌ�/Ɛŝ

<ĂƚĂ�WĞŶŐĂŶƚĂƌ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ǀŝŝ
�ĂĨƚĂƌ�/Ɛŝ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘ǀŝŝ
WĞŶĚĂŚƵůƵĂŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭ
Ϭϭ DĞŶĚĂĚĂŬ�:ĂĚŝ�zŽƵdƵďĞƌ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϵ
ϬϮ ^ƚŽƉ�DĞŶƵŶƚƵƚ͕�^ĂĂƚŶǇĂ��ĞƌůƵƚƵƚ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϯ
Ϭϯ ^ĞĐƵŝů�<ŝƐĂŚ��ĞůĂũĂƌ�Ěŝ�dĞŶŐĂŚ�WĂŶĚĞŵŝ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϵ
Ϭϰ ^ĂƚƵͲƐĂƚƵŶǇĂ�ǇĂŶŐ�WĂƐƚŝ�ĂĚĂůĂŚ�<ĞƚŝĚĂŬƉĂƐƚŝĂŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϱ
Ϭϱ ,ŝŬŵĂŚ��ŽƌŽŶĂ͗��ŶƵŐĞƌĂŚ�ǀƐ͘��ĞŶĐĂŶĂ͍ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϭ
Ϭϲ <ĞƚĞƌďĂƚĂƐĂŶ�ǇĂŶŐ�ƚĂŬ�dĞƌďĂƚĂƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϱ
Ϭϳ ^ĞƉĞŶŐŐĂů�WĞƌũĂůĂŶĂŶ��ĞůĂũĂƌͲŵĞŶŐĂũĂƌ�Ěŝ�dĞŶŐĂŚ�WĂŶĚĞŵŝ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϵ
Ϭϴ <ĞƚŝŬĂ�dƵŚĂŶ��ŝŶƚĂ͕�ƚĂƉŝ�^ĞĚĂŶŐ��ĞƌĐĂŶĚĂ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϯ
Ϭϵ η^ƚĂǇ,ŽŵĞ�ďƵƚ�Ɛƚŝůů�η<ĞĞƉŝŶdŽƵĐŚ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϵ
ϭϬ �ĞƌƚĞŵĂŶ��ĞŶŐĂŶ�ƚŚĞ�͞EĞǁ�EŽƌŵĂů͟ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϯ
ϭϭ WĞŶĚĂŵƉŝŶŐĂŶ�hd^��ĂƌŝŶŐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϲϭ
ϭϮ �Ks/�Ͳϭϵ�DĞŵĂŬƐĂ��ŽƐĞŶ�Θ�DĂŚĂƐŝƐǁĂ�<�D�KŶůŝŶĞ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϲϱ
ϭϯ DĞŵďĂĐĂ͕�DĞŶŐĂŶĂůŝƐŝƐ͕�DĞŶƵůŝƐ�Ěŝ�^ĂĂƚ�W::͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϳϭ
ϭϰ ^ĞŵƉĂƚ�<ŚĂǁĂƚŝƌ�<ĞƐĞŚĂƚĂŶ�DĂŚĂƐŝƐǁĂ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϳϳ
ϭϱ :ĂƵŚ�Ěŝ�DĂƚĂ͕�EĂŵƵŶ��ĞŬĂƚ�Ěŝ�,Ăƚŝ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϴϭ
ϭϲ �ĞƌƚĞŵĂŶ�ĚĞŶŐĂŶ�dĞŬŶŽůŽŐŝ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϴϳ
ϭϳ DĞŶũĂŐĂ�<ĞǁĂƌĂƐĂŶ�EŽŵŽƌ�^ĂƚƵ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϵϯ
ϭϴ DƵŶŐŬŝŶŬĂŚ͍ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϵϵ
ϭϵ dĞƚĂƉ�<ŽŵŝƚŵĞŶ�DĞůĂǇĂŶŝ�ĚĂŶ�DĞŶŽůŽŶŐ�DĂŚĂƐŝƐǁĂ�

�ĞƌƚƵŵďƵŚ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϬϯ
ϮϬ �ĞƌƐǇƵŬƵƌ�Ěŝ�DĂƐĂ��ĂƌŝŶŐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϭϭ
Ϯϭ DƵƚŝĂƌĂ�<ĞĂũĂŝďĂŶ�WĞŵďĞůĂũĂƌĂŶ�:ĂƌĂŬ�:ĂƵŚ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϭϱ
ϮϮ WĞŵďĞůĂũĂƌĂŶ�:ĂƌĂŬ�:ĂƵŚ�ŬĞůĂƐ�dĞĐŚŶŽƉƌĞŶĞƵƌƐŚŝƉ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϮϭ
Ϯϯ �ĚĂƉƚĂƐŝ�ĚĂŶ�DŽƚŝǀĂƐŝ�Ěŝ�ƚĞŶŐĂŚ�WĂŶĚĞŵŝ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϮϱ
Ϯϰ W::͗�WĞŵďĞůĂũĂƌĂŶ�:ĂůĂŶ�:ĂůĂŶ͍ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϮϵ
Ϯϱ �Ͳ>ĞĂƌŶŝŶŐ ĚĂŶ�^ŽůƵƐŝ��ŵƉƵŚ��ĞůĂũĂƌ�Ěŝ��ƌĂ�WĂŶĚĞŵŝŬ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϯϯ



[

Ϯϲ DĞŵŝŬŝƌŬĂŶ�<ĞŵďĂůŝ�,ŝĚƵƉ�Ěŝ�DĂƐĂ�WĂŶĚĞŵŝ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϯϵ
Ϯϳ DĞŶĐĞƚĂŬ�WĞŵŝŵƉŝŶ��ŝŐŝƚĂů�Ěŝ��ƌĂ�<ƌŝƐŝƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϰϯ
Ϯϴ DĂƚĞŵĂƚŝŬĂ��ĂƌŝŶŐ͕�DƵŶŐŬŝŶŬĂŚ͍ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϰϳ
Ϯϵ ^ĞďƵĂŚ�ZĞĨůĞŬƐŝ�ĚĂƌŝ�'ĞŶĞƌĂƐŝ��ĂďǇ��ŽŽŵĞƌ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϱϭ
ϯϬ /ŶƚĞƌƵƉƐŝ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϱϯ
ϯϭ KD'͊ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϱϵ
ϯϮ DĞŶĚĂĚĂŬ�DĞŶũĂĚŝ��ŽƐĞŶ�sŝƌƚƵĂů ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϲϱ
ϯϯ dŚĞ�&ƵƚƵƌĞ�ŽĨ�>ĞĂƌŶŝŶŐ��ŽŵĞƐ�^ŽŽŶĞƌ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϳϭ
ϯϰ ^ƚƵĚŝŽ��ƌƐŝƚĞŬƚƵƌ�:ĂƌĂŬ�:ĂƵŚ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϴϯ
ϯϱ /ŶƚĞƌĂŬƐŝ�>ĂŶŐƐƵŶŐ�DĞƐŬŝ�dĞƌŬƵƌƵŶŐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϵϯ
ϯϲ W::͗�WĞŵďĞůĂũĂƌĂŶ�:ĂƌĂŬ�:ĂƵŚ��ŬŝďĂƚ�WĞƌĂƚƵƌĂŶ�:ĂŐĂ�:ĂƌĂŬ ͘͘͘͘͘͘ϭϵϵ
ϯϳ �ĞŶŐĂŶ�DĞŶŐĂũĂƌ͕�^ĂǇĂ��ĞůĂũĂƌ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϮϬϳ
ϯϴ WĞƌĐĞƉĂƚĂŶ�WĞŵďĞůĂũĂƌĂŶ�:ĂƌĂŬ�:ĂƵŚ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϭϭ
ϯϵ ^ĞůĂůƵ��ĚĂ�WĞŶŐŚĂƌĂƉĂŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϭϱ
ϰϬ >ĞŶƚĞƌĂ�ǀƐ͘ �ŽƌŽŶĂ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϮϮϯ
ϰϭ �ĞƌƐǇƵŬƵƌ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϯϭ
ϰϮ �ĂƚĂƚĂŶ�<ĞĐŝů�^ĞƉƵƚĂƌ�<ƵůŝĂŚ�KŶůŝŶĞ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϯϱ
ϰϯ DĞŶĚĂĚĂŬ�͚�ĂƌƵƌĂƚ͛�dĞĂĐŚŝŶŐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϯϵ
&ŽƚŽͲ&ŽƚŽ�WĞůĂƚŝŚĂŶ�W::�ƵŶƚƵŬ��ŽƐĞŶͲ�ŽƐĞŶ�h<�WĞƚƌĂ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϰϱ



��

Ϭϳ ^ĞƉĞŶŐŐĂů�WĞƌũĂůĂŶĂŶ��ĞůĂũĂƌͲ
ŵĞŶŐĂũĂƌ Ěŝ�dĞŶŐĂŚ�WĂŶĚĞŵŝ

,ĞŶŶǇ�WƵƚƌŝ�^ĂŬŝŶŐ�tŝũĂǇĂ͕�^͘^͕͘�D�Ͳ�>d
�ŽƐĞŶ�WƌŽŐƌĂŵ�^ƚƵĚŝ�^ĂƐƚƌĂ�/ŶŐŐƌŝƐ
&ĂŬƵůƚĂƐ��ĂŚĂƐĂ�ĚĂŶ�^ĂƐƚƌĂ

<ĞƚŝŬĂ�ĚŝƵŵƵŵŬĂŶ�ďĂŚǁĂ�ƐĞŵƵĂ�ŬĞůĂƐ�ƚĂƚĂƉ�ŵƵŬĂ�ĚŝƉŝŶĚĂŚŬĂŶ�ŬĞ�ŽŶůŝŶĞ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ͕� ƐĂǇĂ�ŵĞƌĂƐĂ� ƚĞŶĂŶŐ� ĚĂŶ� ŬƵĂƚŝƌ͘� dĞŶĂŶŐ� ŬĂƌĞŶĂ� ƐƵĚĂŚ� ƉĞƌŶĂŚ�
ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ� ďĞďĞƌĂƉĂ� ĂƉůŝŬĂƐŝ� ŽŶůŝŶĞ ƐĞďĞůƵŵ� ƉĂŶĚĞŵŝ� �Ks/�Ͳϭϵ͕�
ŵĞƐŬŝƉƵŶ� ƐĂŶŐĂƚ� ƚĞƌďĂƚĂƐ͘� <ƵĂƚŝƌ� ŬĂƌĞŶĂ�ŵĞŶǇĂĚĂƌŝ� ĂĚĂ�ĚƵĂ� ŬĞůĂƐ� ǇĂŶŐ�
ƐĂǇĂ� ĂũĂƌ� ƚŝĚĂŬ� ďŝƐĂ� ŵĞŶŐĂĚĂŬĂŶ� ƚĞƐ� ƐĞĐĂƌĂ� ĚĂƌŝŶŐ� ŬĂƌĞŶĂ� ƚŝŶŐŬĂƚ
ŬĞĐƵƌĂŶŐĂŶ�ďŝƐĂ�ƐĂŶŐĂƚ�ƚŝŶŐŐŝ͘�tĂŬƚƵ�ŝƚƵ�ƐĂǇĂ�ŵĞŵƵƚƵƐŬĂŶ�ƵŶƚƵŬ�ƚĞŶĂŶŐ�
ŬĂƌĞŶĂ�ŬĞƉƵƚƵƐĂŶ�ŬƵůŝĂŚ�ƐĞĐĂƌĂ�ĚĂƌŝŶŐ�ŚĂŶǇĂ�ƐĂŵƉĂŝ�ϭϯ��Ɖƌŝů͘�

DŝŶŐŐƵ� ƉĞƌƚĂŵĂ� ŬĞůĂƐ� ĚĂƌŝŶŐ� ďĞƌũĂůĂŶ� ĚĞŶŐĂŶ� ŐƌƵƉ� >/E�� ĚĂŶ� 'ŽŽŐůĞ�
�ůĂƐƐƌŽŽŵ͘�<ĞůĂƐ�ƐĂǇĂ�ǇĂŶŐ�ŵĂŚĂƐŝƐǁĂŶǇĂ�ĐƵŬƵƉ�ďĂŶǇĂŬ�ƐĂǇĂ ďĞƌŝ�ƚƵŐĂƐ�
ůĞǁĂƚ�'ŽŽŐůĞ��ůĂƐƐƌŽŽŵ�ĚĂŶ�ĚŝƐŬƵƐŝ� ůĞǁĂƚ�ŐƌƵƉ�>/E�͘�<ĞůĂƐ�ǇĂŶŐ� ũƵŵůĂŚ�
ŵĂŚĂƐŝƐǁĂŶǇĂ�ŬƵƌĂŶŐ�ĚĂƌŝ�ϭϬ�ŽƌĂŶŐ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ĨĂƐŝůŝƚĂƐ�ǀŝĚĞŽ�ĐĂůů ǇĂŶŐ�
ĂĚĂ�Ěŝ�ŐƌƵƉ�>/E�͘�DŝŶŐŐƵ�ƉĞƌƚĂŵĂ�ƐƵĚĂŚ�ŵĞŵďĞƌŝŬĂŶ�ŬĞƐĂŶ�ŬĞůĂƐ�ĚĂƌŝŶŐ�
ůĞďŝŚ�ŵĞŶǇŝƚĂ�ǁĂŬƚƵ�ĚĂŶ�ƉŝŬŝƌĂŶ�ĚĂƌŝƉĂĚĂ�ŬĞůĂƐ� ƚĂƚĂƉ�ŵƵŬĂ͘��ĂůĂŵ�ŚĂƚŝ�
ďĞƌŚĂƌĂƉ� ŬĞůĂƐ� ĚĂƌŝŶŐ� ŝŶŝ� ŚĂŶǇĂ� ƐĂŵƉĂŝ� ƉĞƌƚĞŶŐĂŚĂŶ� �Ɖƌŝů͘� �ŝ� ŵŝŶŐŐƵ�
ƉĞƌƚĂŵĂ� ŝŶŝ� ƉƵůĂ� ŬĞůƵĂƌ� ŬĞƉƵƚƵƐĂŶ�ƵŶƚƵŬ�ďĞŬĞƌũĂ� ĚĂƌŝ� ƌƵŵĂŚ͘��ŝ� ŬĞƉĂůĂ�
ůĂŶŐƐƵŶŐ� ƚĞƌďĂǇĂŶŐ� ƐĂǇĂ� ŵĞŶŐĂũĂƌ� ĚĂŶ� ƚŝďĂͲƚŝďĂ� ĂŶĂŬ� ƐĂǇĂ� ďĞƌƚĂŶǇĂ�
ƐĞƐƵĂƚƵ�ĂƚĂƵ�ŵĞŶŐĂũĂŬ�ƐĂǇĂ�ŵĞǁĂƌŶĂŝ͘��ĂŐĂŝŵĂŶĂ�ŶĂŶƚŝ�ŬĂůĂƵ�ĂŶĂŬ�ƐĂǇĂ�
ŵĞŶŐŐĂŶŐŐƵ�ǁĂŬƚƵ�ƐĂǇĂ�ŵĞŶŐĂũĂƌ͍��ĂŐĂŝŵĂŶĂ�ŶĂŶƚŝ�ŬĂůĂƵ�ůŝƐƚƌŝŬ�ŵĂƚŝ�ĂƚĂƵ
tŝ&ŝ Ěŝ�ƌƵŵĂŚ�ƚĞƌŐĂŶŐŐƵ͍��ĂŶǇĂŬ�ƉĞƌƚĂŶǇĂĂŶ�ŵƵŶĐƵů�Ěŝ�ƉŝŬŝƌĂŶ�ŵĞƐŬŝƉƵŶ�
ƚĞƚĂƉ�ƉĞƌĐĂǇĂ�ďĂŚǁĂ�dƵŚĂŶ�ĂŬĂŶ�ďĞƌŝ�ŚŝŬŵĂƚ�ĚĂŶ�ƉĞƌƚŽůŽŶŐĂŶ͘

�ŝ�ĂǁĂů�ŵŝŶŐŐƵ�ŬĞĚƵĂ�ƐĂǇĂ�ŵƵůĂŝ�ďĞůĂũĂƌ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�'ŽŽŐůĞ�DĞĞƚ�ĚĂŶ�
ŵĞŵĂƐƵŬŬĂŶ�ƐƵĂƌĂ�ĚĂůĂŵ�ƐůŝĚĞ WŽǁĞƌWŽŝŶƚ͘��ĂůĂŵ�ǁĂŬƚƵ�ďĞďĞƌĂƉĂ�ŚĂƌŝ͕�
ƐĂǇĂ�ŚĂƌƵƐ�ďĞůĂũĂƌ�ŵĞŶŐŽƉĞƌĂƐŝŬĂŶ�ŵĞĚŝĂ�ƉĞŵďĞůĂũĂƌĂŶ�ĚĂƌŝŶŐ�ǇĂŶŐ�ďĂƌƵ�
Ěŝ� ƚĞŶŐĂŚ� ŬŽŶĚŝƐŝ� ǇĂŶŐ� ƚŝĚĂŬ�ďĞŐŝƚƵ� ŬŽŶĚƵƐŝĨ� ŬĞƚŝŬĂ� ďĞŬĞƌũĂ�ĚĂƌŝ� ƌƵŵĂŚ͘�
DĞƐŬŝƉƵŶ� ƐĂǇĂ� ďĂƌƵ� ďĞůĂũĂƌ� 'ŽŽŐůĞ� DĞĞƚ͕� ƐĂǇĂ� ĚĂƉĂƚ� ŵĞŶǇĂŵƉĂŝŬĂŶ�
ŵĂƚĞƌŝ�ĚĞŶŐĂŶ�ĐƵŬƵƉ�ďĂŝŬ�ĚĂŶ�ƉĞƌŬƵůŝĂŚĂŶ�ĚĂƉĂƚ�ďĞƌũĂůĂŶ�ĚĞŶŐĂŶ�ůĂŶĐĂƌ͘�
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DĂŚĂƐŝƐǁĂ�ũƵŐĂ�ĚĂƉĂƚ�ďĞƌƚĂŶǇĂ�ƐĞĐĂƌĂ�ůĂŶŐƐƵŶŐ�ŵĞƐŬŝƉƵŶ�ĂĚĂ�ŬĞůĂƐͲŬĞůĂƐ�
Ěŝ�ŵĂŶĂ�ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ�ůĞďŝŚ�ƐƵŬĂ�ƵŶƚƵŬ�ƚŝĚĂŬ�ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�ƚĂƚĂƉ�ŵƵŬĂ�ĚĞŶŐĂŶ�
ŵĞŵĂƚŝŬĂŶ�ǀŝĚĞŽͲŶǇĂ͘�DĞƐŬŝƉƵŶ�ƐĞĐĂƌĂ�ƉĞŶǇĂŵƉĂŝĂŶ�ŵĂƚĞƌŝ�ƐĂǇĂ�ŵĞƌĂƐĂ�
ůĞďŝŚ� ƚĞŶĂŶŐ͕� ŵĂƐĂůĂŚ� ůĂŝŶ� ƚĞƌũĂĚŝ͘� �ĚĂ� ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ� ǇĂŶŐ� ůƵƉĂ� ŬĂůĂƵ� ŝƚƵ�
ǁĂŬƚƵŶǇĂ� ŬƵůůŝĂŚ� ďƵŬĂŶ� ůŝďƵƌĂŶ͘� �ĚĂ� ǇĂŶŐ� ƚŝĚĂŬ�ŵĞŶŐŝŬƵƚŝ� ŬĞůĂƐ� ĚĂƌŝŶŐ�
ƐĂŵĂ�ƐĞŬĂůŝ͕�ĂĚĂ�ƉƵůĂ�ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ�ǇĂŶŐ�ďĂƌƵ�ŵƵŶĐƵů�ϯϬͲϰϬ�ŵĞŶŝƚ�ŬĞŵƵĚŝĂŶ�
ŬĂƌĞŶĂ� ŬĞƚŝĚƵƌĂŶ͘� ^ĂǇĂ͕� ǇĂŶŐ� Ěŝ� ŬĞůĂƐ� ƚĂƚĂƉ�ŵƵŬĂ�ŽĨĨůŝŶĞ ƐĂŶŐĂƚ� ĚŝƐŝƉůŝŶ�
ĚĞŶŐĂŶ�ǁĂŬƚƵ͕�ďĞůĂũĂƌ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŵĂŚĂŵŝ�ŬŽŶĚŝƐŝ�ǇĂŶŐ� ƚĞƌũĂĚŝ͘�^ĞůĂŝŶ� ŝƚƵ͕�
ũĂƌŝŶŐĂŶ� /ŶƚĞƌŶĞƚ�ŵĞŶũĂĚŝ� ŬĞŶĚĂůĂ� ǇĂŶŐ� ůĂŝŶ͘��ĚĂ ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ� ǇĂŶŐ� ƚŝĚĂŬ�
ĚĂƉĂƚ�ŵĞŶĚĞŶŐĂƌŬĂŶ�ĚĞŶŐĂŶ�ũĞůĂƐ�ŵĂƚĞƌŝ�ǇĂŶŐ�ĚŝƐĂŵƉĂŝŬĂŶ�ŬĂƌĞŶĂ�Ěŝ�ƐŝƐŝ�
ŵĞƌĞŬĂ͕�ƐƵĂƌĂ�ƐĂǇĂ�ƚĞƌƉƵƚƵƐͲƉƵƚƵƐ͘�WƵũŝ�dƵŚĂŶ�'ŽŽŐůĞ�DĞĞƚ�ŵĞŵďĞƌŝŬĂŶ�
ĨĂƐŝůŝƚĂƐ� ƵŶƚƵŬ� ŵĞƌĞŬĂŵ� ƐĞŚŝŶŐŐĂ� ƉĞƌŬƵůŝĂŚĂŶ� ĚĂƉĂƚ� ĚŝƌĞŬĂŵ� ĚĂŶ�
ĚŝŬŝƌŝŵŬĂŶ�ŬĞ�ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ�ǇĂŶŐ�ŵĞŶŐĂůĂŵŝ�ŵĂƐĂůĂŚ͘�DĂƐĂůĂŚ�ƐĞůĞƐĂŝ͍�dŝĚĂŬ͘�

�ŝ�ĂŬŚŝƌ�ŵŝŶŐŐƵ�ŬĞĚƵĂ�ŬĞůƵĂƌ�ŬĞƉƵƚƵƐĂŶ�ďĂŚǁĂ�ŬĞůĂƐ�ĚĂƌŝŶŐ�ĚŝƐĞůĞŶŐŐĂƌĂͲ
ŬĂŶ� ŚŝŶŐŐĂ� ĂŬŚŝƌ� ƐĞŵĞƐƚĞƌ͘� �W�͊� ,ĂƌĂƉĂŶ� ƵŶƚƵŬ� ŵĞŶŐĂĚĂŬĂŶ� ƵũŝĂŶ� Ěŝ�
ƉĞƌƚĞŶŐĂŚĂŶ��Ɖƌŝů� ůĂŶŐƐƵŶŐ�ƉƵƉƵƐ͘�^ĂǇĂ� ƐĞůĂŬƵ�ŬŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�ŵĂƚĂ�ŬƵůŝĂŚ�
ZĞĂĚŝŶŐ ƉĂŶŝŬ͘��ĂŐĂŝŵĂŶĂ�ĚĞŶŐĂŶ�ƵũŝĂŶ�ŬĞůĂƐ�ZĞĂĚŝŶŐ�Ϯ ĚĂŶ�ZĞĂĚŝŶŐ�ϯ͍�
�ĂŐĂŝŵĂŶĂ�ũŝŬĂ�ŶĂŶƚŝ�ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ�ŵĞŵďƵŬĂ�ŬĂŵƵƐ�ǁĂŬƚƵ�ƵũŝĂŶ͍�^ĂǇĂ�ǇĂŶŐ�
ďƵŬĂŶ�ĚŽƐĞŶ�ƉĞŶŐĂũĂƌŶǇĂ�ƐĂũĂ�ƉĂŶŝŬ�ĂƉĂůĂŐŝ�ĚŽƐĞŶ�ŬĞůĂƐŶǇĂ͘�DĞƌĞŬĂ�ƉĂƐƚŝ�
ũƵŐĂ�ďŝŶŐƵŶŐ�ďĂŐĂŝŵĂŶĂ�ŵĞŵďƵĂƚ�ƵũŝĂŶ�ZĞĂĚŝŶŐ�ĚĂƌŝŶŐ�ĚĂŶ�ŵĞŵŝŶŝŵĂůͲ
ŬĂŶ�ŬĞĐƵƌĂŶŐĂŶ͘�ZĞĂĚŝŶŐ�Ϯ ĚĂŶ�ZĞĂĚŝŶŐ�ϯ�ŵĂƐŝŚ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ƐŽĂůͲƐŽĂů�
ƵũŝĂŶ�ǇĂŶŐ�ďĞƌŚƵďƵŶŐĂŶ�ĚĞŶŐĂŶ�ŬŽƐĂ�ŬĂƚĂ͘�DĂŚĂƐŝƐǁĂ�ƉĂƐƚŝ�ĂŬĂŶ�ŵĞŵͲ
ďƵŬĂ�ŬĂŵƵƐ͘��ŬŚŝƌŶǇĂ� ƐĂǇĂ�ďĞƌŬŽŽƌĚŝŶĂƐŝ�ĚĞŶŐĂŶ�WƌŽĚŝ� ;WƌŽŐƌĂŵ�^ƚƵĚŝͿ�
ĚĂŶ� ƐĞŵƵĂ� ĚŽƐĞŶ� ŬĞůĂƐ� ZĞĂĚŝŶŐ͕ ĚĂŶ� ĚŝƉƵƚƵƐŬĂŶ� ƵŶƚƵŬ�ŵĞŵƵŶĚƵƌŬĂŶ�
ƵũŝĂŶ�ƐĞŵƵĂ�ŬĞůĂƐ�ZĞĂĚŝŶŐ ƐƵƉĂǇĂ�ĂĚĂ�ǁĂŬƚƵ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶĐĂƌŝ�ĂƉůŝŬĂƐŝ�ǇĂŶŐ�
ƚĞƉĂƚ͘� �ĂŐĂŝŵĂŶĂ� ĚĞŶŐĂŶ� ƵũŝĂŶ� ŬĞůĂƐ� �ƵƐŝŶĞƐƐ� �ŽĐƵŵĞŶƚƐ ǇĂŶŐ� ƐŽĂůͲ
ƐŽĂůŶǇĂ� ĚĂůĂŵ� ďĞŶƚƵŬ� ƉŝůŝŚĂŶ� ŐĂŶĚĂ͍� �ĂŐĂŝŵĂŶĂ� ďŝůĂ� ŶĂŶƚŝ� ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ�
ƐĂůŝŶŐ�ďĞƌďĂŐŝ�ũĂǁĂďĂŶ͍��ŬŚŝƌŶǇĂ�ƵũŝĂŶ�ŬĞůĂƐ�ŝŶŝ�ƉƵŶ�ĚŝŵƵŶĚƵƌŬĂŶ͘�>ĞďŝŚ�
ďĂŶǇĂŬ�ŬĞŬƵĂƚŝƌĂŶ�ǇĂŶŐ�ŵƵŶĐƵů�ĚĞŶŐĂŶ�ŬĞůƵĂƌŶǇĂ�ŬĞƉƵƚƵƐĂŶ�Ěŝ�ĂƚĂƐ͘

DĞŵďƵĂƚ� ƐŽĂůͲƐŽĂů�ƵũŝĂŶ�ƵŶƚƵŬ�ŬĞůĂƐ�ŬŽŶƚĞŶ� ůĞďŝŚ�ŵƵĚĂŚ�ĚŝďĂŶĚŝŶŐŬĂŶ�
ŬĞůĂƐ�ŬĞƚĞƌĂŵƉŝůĂŶ͘��ŝ�ŬĞůĂƐ�ŬŽŶƚĞŶ͕�ƐĂǇĂ�ƐƵĚĂŚ�ŵĞŵŝŬŝƌŬĂŶ�ƐŽĂů�ƵũŝĂŶ�ǇĂŶŐ�
ĂŬĂŶ�ĚŝŬĞƌũĂŬĂŶ�ƐĞĐĂƌĂ�ƚĞƌďƵŬĂ�;ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ�ďŽůĞŚ�ŵĞŵďƵŬĂ�ďƵŬƵͿ͘�EĂŵƵŶ�
ƵŶƚƵŬ�ŬĞůĂƐ�ŬĞƚĞƌĂŵƉŝůĂŶ͕�ƐĂǇĂ�ďĞŶĂƌͲďĞŶĂƌ�ƚŝĚĂŬ�ĂĚĂ�ďĂǇĂŶŐĂŶ�ďĂŐĂŝŵĂŶĂ�
ďĞŶƚƵŬ� ƐŽĂůͲƐŽĂůŶǇĂ� ŬĞƚŝŬĂ� ƵũŝĂŶ� ĚŝŬĞƌũĂŬĂŶ� ƐĞĐĂƌĂ� ƚĞƌďƵŬĂ͘� ^ĞƚŝĂƉ� ŬĂůŝ�
ŵĞŵŝŬŝƌŬĂŶ�ƵũŝĂŶ�ƵŶƚƵŬ�ŬĞůĂƐ�ZĞĂĚŝŶŐĚĂŶ��ƵƐŝŶĞƐƐ��ŽĐƵŵĞŶƚƐ͕�ƐĂǇĂ�ŚĂŶǇĂ�
ďŝƐĂ�ďĞƌĚŽĂ͕�͞ dƵŚĂŶ�ƚŽůŽŶŐ͘��ĂŐĂŝŵĂŶĂ�ŝŶŝ͍͟�̂ ĂǇĂ�ƚĞƌƵƐ�ŵĞŶĐĂƌŝ�Ěŝ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�
ĂƉĂ�ƐĂũĂ�ǇĂŶŐ�ďŝƐĂ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶǇĞůĞŶŐŐĂƌĂŬĂŶ�ƵũŝĂŶ�ƉŝůŝŚĂŶ�ŐĂŶĚĂ�
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ƐĞĐĂƌĂ�ĚĂƌŝŶŐ�ĚĂŶ�ŵĞŵŝŶŝŵĂůŬĂŶ�ŬĞĐƵƌĂŶŐĂŶ͘�WĞƌůƵ�ǁĂŬƚƵ�ďĞďĞƌĂƉĂ�ŚĂƌŝ�
ƵŶƚƵŬ�ŵĞŵƉĞůĂũĂƌŝ�ůĞďŝŚ�ĚĂůĂŵ�'ŽŽŐůĞ�&ŽƌŵƐ͘�^ĂǇĂ�ƉĞƌŶĂŚ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�
'ŽŽŐůĞ� &ŽƌŵƐ� ƵŶƚƵŬ� ŬƵŝƐ� Ěŝ� ŬĞůĂƐ� ZĞĂĚŝŶŐ͘� ,Ăů� ŝŶŝ� ĐƵŬƵƉ� ĞĨĞŬƚŝĨ� ƵŶƚƵŬ�
ŵĞŵďƵĂƚ�ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ�ŵĞŵďĂĐĂ�ŵĂƚĞƌŝ�ƐĞďĞůƵŵ�ŬĞůĂƐ͘�^ĞŚĂƌƵƐŶǇĂ�ĂƉůŝŬĂƐŝ�
ŝŶŝ� ďŝƐĂ� ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ� ƵŶƚƵŬ� ƐŽĂů� ƉŝůŝŚĂŶ� ŐĂŶĚĂ͘� ^ĞƚĞůĂŚ� ŵĞŵƉĞůĂũĂƌŝ� ůĞďŝŚ�
ĚĂůĂŵ͕�ƚĞƌŶǇĂƚĂ�ĂĚĂ�ĨĂƐŝůŝƚĂƐ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶŐĂĐĂŬ�ƐŽĂů�ĚĂŶ�ũĂǁĂďĂŶ�Ěŝ�'ŽŽŐůĞ�
&ŽƌŵƐ͘�tŽǁ͊�dŚĂƚ͛Ɛ�ŐŽŽĚ͊ �ŬŚŝƌŶǇĂ�ĂĚĂ�ƐĞĐĞƌĐĂŚ�ŚĂƌĂƉĂŶ͘

^ĂǇĂ� ŵƵůĂŝ� ŵĞŶĐĂƌŝ� ůĂŐŝ� ŬĞŵƵŶŐŬŝŶĂŶ� ůĂŝŶ� ǇĂŶŐ� ďŝƐĂ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� ƐƵƉĂǇĂ�
'ŽŽŐůĞ�&ŽƌŵƐ�ĐƵŬƵƉ�ĂŵĂŶ�ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�ƵŶƚƵŬ�ƵũŝĂŶ�ŬĞĚƵĂ ŬĞůĂƐ�Ěŝ�ĂƚĂƐ͘�^ĂǇĂ�
ďĞƌƚĂŶǇĂͲƚĂŶǇĂ� ŬĞ� ƌĞŬĂŶ� ƐĂǇĂ� ǇĂŶŐ� ŵĞŶĚĂůĂŵŝ� ƚĞŬŶŽůŽŐŝ� ĚĂůĂŵ�
ƉĞŵďĞůĂũĂƌĂŶ�ĚĂŶ�ŵĞŶĐĂƌŝ�ƚĂŚƵ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ͘�dĞƌŶǇĂƚĂ�'ŽŽŐůĞ�&ŽƌŵƐ�ďŝƐĂ�
ĚŝďĂƚĂƐŝ�ǁĂŬƚƵŶǇĂ͘�/Ŷŝ�ŵĞŵďĞƌŝŬĂŶ�ŚĂƌĂƉĂŶ�ďĂƌƵ�ůĂŐŝ�ŬĂƌĞŶĂ�ƐĂǇĂ�ďĞƌƉŝŬŝƌ�
ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶƵƚƵƉ� ĨŽƌŵ�ŬĞƚŝŬĂ�ďĂƚĂƐĂŶ�ǁĂŬƚƵ�ǇĂŶŐ�ĚŝďĞƌŝŬĂŶ� ƐƵĚĂŚ�ŚĂďŝƐ͘�
^ĞďĞůƵŵŶǇĂ�ƐĂǇĂ�ƚŝĚĂŬ�ƉĞƌŶĂŚ�ƚĂŚƵ�ŚĂů�ŝŶŝ͘�^ĂǇĂ�ďŝĂƐĂŶǇĂ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�
'ŽŽŐůĞ�&ŽƌŵƐ�ƐĞďĂŐĂŝ�ďĂŐŝĂŶ�ĚĂƌŝ�ŬƵŝƐ�Ěŝ�'ŽŽŐůĞ��ůĂƐƐƌŽŽŵ�ƐĞŚŝŶŐŐĂ�ƐĂǇĂ�
ƚĂŚƵŶǇĂ� ďĂƚĂƐĂŶ� ǁĂŬƚƵ� ŝƚƵ� ĂĚĂ� Ěŝ� 'ŽŽŐůĞ� �ůĂƐƐƌŽŽŵ͘� EĂŵƵŶ͕� ďĂƚĂƐĂŶ�
ǁĂŬƚƵ� Ěŝ� 'ŽŽŐůĞ� �ůĂƐƐƌŽŽŵ� ŵĂƐŝŚ� ŵĞŵďĞƌŝŬĂŶ� ŬĞƐĞŵƉĂƚĂŶ� ƵŶƚƵŬ�
ŵĞŶǇĞůĞƐĂŝŬĂŶ�ŬƵŝƐ�ŵĞƐŬŝƉƵŶ�ƚĞƌůĂŵďĂƚ͘

^ĂĂƚ�ƐĂǇĂ�ŵĞŶŐƵƚĂŬͲĂƚŝŬ�'ŽŽŐůĞ�&ŽƌŵƐ͕�ƐĂůĂŚ�ƐĂƚƵ�ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ�ƐĂǇĂ�Ěŝ�ŬĞůĂƐ�
ZĞĂĚŝŶŐ� ϰ ŵĞŶĂŶǇĂŬĂŶ� ŬĞŵƵŶŐŬŝŶĂŶ� ƵŶƚƵŬ� ŬĞůĂƐ� ƚĂƚĂƉ� ŵƵŬĂ� ƐĞĐĂƌĂ�
ĚĂƌŝŶŐ͘�WĞƌƚĂŶǇĂĂŶ� ŝŶŝ� ƚĞŶƚƵ�ƐĂǇĂ ƌĞƐƉŽŶ�ƐĞĐĂƌĂ�ƉŽƐŝƚŝĨ͘�DĂŚĂƐŝƐǁĂ�ǇĂŶŐ�
ƚĞƌŵĂƐƵŬ�ŐĞŶĞƌĂƐŝ�ŵŝůĞŶŝĂů�ƚĞƌŶǇĂƚĂ�ũƵŐĂ�ŵĞƌŝŶĚƵŬĂŶ�ŬĞůĂƐ�ƚĂƚĂƉ�ŵƵŬĂ�Ěŝ�
ƐĂŵƉŝŶŐ�ŵĞƌĞŬĂ�ũƵŐĂ�ŵĞƌŝŶĚƵŬĂŶ�ƚĞŵĂŶͲƚĞŵĂŶŶǇĂ͘�<ĞƐĞŵƉĂƚĂŶ�ŝŶŝ�ƐĂǇĂ�
ŵĂŶĨĂĂƚŬĂŶ�ƵŶƚƵŬ�Ƶũŝ�ĐŽďĂ�ĨĂƐŝůŝƚĂƐ�ďĂƚĂƐĂŶ�ǁĂŬƚƵ�ǇĂŶŐ�ďŝƐĂ�ĚŝƚĂŵďĂŚŬĂŶ�
Ěŝ�'ŽŽŐůĞ�&ŽƌŵƐ͘�̂ ĂǇĂ�ƵŵƵŵŬĂŶ�ŬĞ�ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ�ďĂŚǁĂ�ĂŬĂŶ�ĂĚĂ�ŬƵŝƐ�ƵŶƚƵŬ�
ŵĞƌĞŬĂ͘�^ĞďĞůƵŵ�ŵĞƌĞŬĂ�ŵĞŶŐĞƌũĂŬĂŶ�ŬƵŝƐ͕� ƐĂǇĂ�ďĞƌŝƚĂŚƵ�ďĂŚǁĂ�ŶĂŶƚŝ�
ŵĞƌĞŬĂ�ĂŬĂŶ�ŵĞůŝŚĂƚ�ǁĂŬƚƵ�ƉĞŶŐĞƌũĂĂŶ�ƐĂƚƵ�ŵĞŶŝƚ�ǇĂŶŐ�ďĞƌũĂůĂŶ�ŵƵŶĚƵƌ͘�
DĞƌĞŬĂ�ƉĂŶŝŬ�ŬĂƌĞŶĂ�ďŝĂƐĂŶǇĂ�Ěŝ�ŬĞůĂƐ�ŽĨĨůŝŶĞ ďĂƚĂƐĂŶ�ǁĂŬƚƵŶǇĂ�ůĞďŝŚ�ĚĂƌŝ�
ƐĂƚƵ�ŵĞŶŝƚ͘�^ĞƚĞůĂŚ�ŬƵŝƐ�ďĞƌĂŬŚŝƌ͕�ŵĞƌĞŬĂ�ƌŝďƵƚ�ŬĂƌĞŶĂ�ĂĚĂ�ďĞďĞƌĂƉĂ�ǇĂŶŐ�
ƚŝĚĂŬ� ĚĂƉĂƚ� ŵĞŶǇĞůĞƐĂŝŬĂŶ� ŬƵŝƐ� ĚĂŶ� ǁĂŬƚƵ� ƐƵĚĂŚ� ŚĂďŝƐ� ƐĞŚŝŶŐŐĂ� ŶŝůĂŝ�
ŵĞƌĞŬĂ�ůĂŶŐƐƵŶŐ�ŶŽů�;ϬͿ͘�<ĞŶĚĂůĂ�ǇĂŶŐ�ĚŝŚĂĚĂƉŝ�ůĞďŝŚ�ďĞƌŚƵďƵŶŐĂŶ�ĚĞŶŐĂŶ�
ũĂƌŝŶŐĂŶ� /ŶƚĞƌŶĞƚ� Ěŝ� ƌƵŵĂŚ� ŵĞƌĞŬĂ� ƐĞŚŝŶŐŐĂ� ŵĞƌĞŬĂ� ƚŝĚĂŬ� ĚĂƉĂƚ�
ŵĞŶŐĞƌũĂŬĂŶ�ĂƚĂƵƉƵŶ�ŵĞŶŐƵŵƉƵůŬĂŶ�ŬƵŝƐ�ǇĂŶŐ�ƐƵĚĂŚ�ĚŝŬĞƌũĂŬĂŶ͘�<ĞƚŝŬĂ�
ƐĂǇĂ�ďĞƌŝƚĂŚƵ�ŬĂůĂƵ�ƐĂǇĂ�ƚŝĚĂŬ�ŵĞŶŐĂŵďŝů�ŶŝůĂŝ�ŬƵŝƐ�ƚĞƌƐĞďƵƚ͕�ŵĞƌĞŬĂ�ůĞŐĂ͘�
�Ăƌŝ� ƐŝŶŝ� ƐĂǇĂ�ŵĞŶĚĂƉĂƚŬĂŶ�ŵĂƐƵŬĂŶ�ďĂŚǁĂ� ũĂƌŝŶŐĂŶ� /ŶƚĞƌŶĞƚ�Ěŝ� ƌƵŵĂŚ�
ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ� ďĞůƵŵ� ƚĞŶƚƵ� ďĂŐƵƐ� ƐĞĚĂŶŐŬĂŶ� ƵũŝĂŶ� ĚĂƌŝŶŐ� ĚĞŶŐĂŶ� ďĂƚĂƐĂŶ�
ǁĂŬƚƵ�ƐĂŶŐĂƚ�ďĞƌŐĂŶƚƵŶŐ�ƉĂĚĂ�/ŶƚĞƌŶĞƚ͘



��

^ĞƚĞůĂŚ� Ƶũŝ� ĐŽďĂ� ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ� 'ŽŽŐůĞ� &ŽƌŵƐ� ďĞďĞƌĂƉĂ� ŬĂůŝ͕� ƐĂǇĂ�
ŵĞŵĂŶƚĂƉŬĂŶ�ŚĂƚŝ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶŶǇĂ�ƵŶƚƵŬ�ƵũŝĂŶ�ŬĞůĂƐ�ZĞĂĚŝŶŐ ĚĂŶ�
�ƵƐŝŶĞƐƐ��ŽĐƵŵĞŶƚƐ͘�hŶƚƵŬ� ŬĞůĂƐ�ZĞĂĚŝŶŐ�Ϯ͕� ĚŽƐĞŶ�ƉĞŶŐĂũĂƌ�ďĞƌŝŶŝƐŝĂƚŝĨ�
ƵŶƚƵŬ� ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ� 'ŽŽŐůĞ� DĞĞƚ� ƵŶƚƵŬ� ŵĞŵŽŶŝƚŽƌ� ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ� ƉĂĚĂ�
ǁĂŬƚƵ� ŵĞŶŐĞƌũĂŬĂŶ� ƵũŝĂŶ͘� DĂƐĂůĂŚ� Ěŝ� ŬĞůĂƐ� ZĞĂĚŝŶŐ ƐƵĚĂŚ� ƐĞĚŝŬŝƚ� ƚĞƌͲ
ƐĞůĞƐĂŝŬĂŶ�ŵĞƐŬŝƉƵŶ�ŬŽŽƌĚŝŶĂƐŝ�ƉĞůĂŬƐĂŶĂĂŶŶǇĂ�ŵĂƐŝŚ�ƉĞƌůƵ�ĚŝƉĞƌďĂŝŬŝ�ůĂŐŝ�
ůĞǁĂƚ�ŽƉƚŝŵĂůŝƐĂƐŝ�ƉĞŶŐŐƵŶĂĂŶ�'ŽŽŐůĞ��ůĂƐƐƌŽŽŵ͘

�ĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ� ƉĞŶŐĂůĂŵĂŶ� Ěŝ� ŬĞůĂƐ� ZĞĂĚŝŶŐ͕� ĂŬŚŝƌŶǇĂ� Ěŝ� ŬĞůĂƐ� �ƵƐŝŶĞƐƐ
�ŽĐƵŵĞŶƚƐ͕�ƐĂǇĂ�ďĞƌŐĂďƵŶŐ�Ěŝ�'ŽŽŐůĞ��ůĂƐƐƌŽŽŵ�ŬĞůĂƐ�ƉĂƌĂůĞů���ƐĞďĂŐĂŝ�
ŐƵƌƵ�ƉĞŶĚĂŵƉŝŶŐ�ƐĞŚŝŶŐŐĂ�ƐĂǇĂ�ĚĂƉĂƚ�ŵĞŵďĞƌŝŬĂŶ�ŝŶĨŽ�ƚĞƌŬĂŝƚ�ƉĞƌƐŝĂƉĂŶ�
ƵũŝĂŶ�ůĂŶŐƐƵŶŐ�ŬĞ�ŬĞĚƵĂ�ŬĞůĂƐ͘�̂ ĞůĂŝŶ�ŝƚƵ͕�ƐĂǇĂ�ĚĂƉĂƚ�ŵĞŶŐŝƌŝŵŬĂŶ�ƐŽĂů�ƵũŝĂŶ�
ƐĞďĂŐĂŝ� ďĂŐŝĂŶ� ĚĂƌŝ� ƚƵŐĂƐ� 'ŽŽŐůĞ� �ůĂƐƐƌŽŽŵ� ƐĞŚŝŶŐŐĂ� ŶŝůĂŝ� ǇĂŶŐ� ƐƵĚĂŚ�
ĚŝƌĞŬĂƉŝƚƵůĂƐŝ� ŽůĞŚ� 'ŽŽŐůĞ� &ŽƌŵƐ� ĚĂƉĂƚ� ůĂŶŐƐƵŶŐ� ĚŝƌĞŬĂƉŝƚƵůĂƐŝ� ũƵŐĂ� Ěŝ�
'ŽŽŐůĞ� �ůĂƐƐƌŽŽŵ͘� DĂŚĂƐŝƐǁĂ� ũƵŐĂ� ĚĂƉĂƚ� ŵĞŵƉĞůĂũĂƌŝ� ƐĞĐĂƌĂ� ŵĂŶĚŝƌŝ�
ũĂǁĂďĂŶ�ŵĞƌĞŬĂ�ǇĂŶŐ�ƐĂůĂŚ�ŬĂƌĞŶĂ�'ŽŽŐůĞ�&ŽƌŵƐ�ŵĞŵŝůŝŬŝ�ĨĂƐŝůŝƚĂƐ�ƵŶƚƵŬ�
ŵĞŶƵŶũƵŬŬĂŶ� ũĂǁĂďĂŶ� ǇĂŶŐ� ďĞŶĂƌ͘� DĂƐĂůĂŚ� ďĂƌƵ� ǇĂŶŐ� ƚŝŵďƵů� ƐĂĂƚ�
ƉĞůĂŬƐĂŶĂĂŶ�ƵũŝĂŶ�ĂĚĂůĂŚ�'ŽŽŐůĞ�&ŽƌŵƐ�ǇĂŶŐ�ŵĞŵďƵĂƚ�ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ�ŚĂƌƵƐ�
ŵĞŶŐƵůĂŶŐ� ĚĂƌŝ� ĂǁĂů� ŬĞƚŝŬĂ� ƉĞŶũĞůĂũĂŚ� ;ďƌŽǁƐĞƌͿ� /ŶƚĞƌŶĞƚ� ĚŝͲƌĞĨƌĞƐŚ͘� <Ğ�
ĚĞƉĂŶŶǇĂ� ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ� ŬĞƚŝŬĂ� ŵĞŶŐĞƌũĂŬĂŶ� ƵũŝĂŶ� ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ� 'ŽŽŐůĞ�
&ŽƌŵƐ�ĂŬĂŶ�ĚŝŵŝŶƚĂ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶŐĞƚŝŬŬĂŶ� ũĂǁĂďĂŶŶǇĂ�Ěŝ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�tŽƌĚ�
ũƵŐĂ� ƐĞŚŝŶŐŐĂ�ŵĞƌĞŬĂ�ŵĞŵŝůŝŬŝ� ƐĂůŝŶĂŶ� ũĂǁĂďĂŶ�ŵĞƌĞŬĂ� ŬĞƚŝŬĂ� /ŶƚĞƌŶĞƚ�
ƚŝĚĂŬ�ďĞƌƐĂŚĂďĂƚ�ƐĂĂƚ�ƉĞůĂŬƐĂŶĂĂŶ�ƵũŝĂŶ͘

WĞŵďĞůĂũĂƌĂŶ ĚĂƌŝŶŐ ŝŶŝ ŵĞŵĂŶŐ ƚĞƌĂƐĂ ƐĂŶŐĂƚŵĞůĞůĂŚŬĂŶ ŬĂƌĞŶĂ ƐĞŽůĂŚͲ
ŽůĂŚ ƚŝĚĂŬ ĂĚĂ ďĂƚĂƐĂŶ ǁĂŬƚƵ ŬĞƌũĂ͘ EĂŵƵŶ Ěŝ ƐŝƐŝ ůĂŝŶ͕ ŵĞŶŐĂũĂƌ ŬĞůĂƐ
ƐĞĐĂƌĂ ĚĂƌŝŶŐ ŵĞŵďƵĂƚ ƐĂǇĂ ďĞůĂũĂƌ ďĂŶǇĂŬ ŚĂů ďĂƌƵ ĚĂŶ ŵĞŶũĂĚŝ ůĞďŝŚ
ŬƌĞĂƚŝĨ ĚĂůĂŵ ŵĞŶĐĂƌŝ ƉĞůƵĂŶŐͲƉĞůƵĂŶŐ ďĂƌƵ ƵŶƚƵŬ ŵĞŵƉĞƌďĂŝŬŝ ƉƌŽƐĞƐ
ďĞůĂũĂƌ ĚĂŶ ŵĞŶŐĂũĂƌ͘ WĂƐƚŝ ĂĚĂ ŚĂů ǇĂŶŐ ƚŝĚĂŬ ŵĞŶǇĞŶĂŶŐŬĂŶ ŬĞƚŝŬĂ ŬŝƚĂ
ĚŝŚĂĚĂƉŬĂŶ ƉĂĚĂ ƐĞƐƵĂƚƵ ǇĂŶŐ ďĂƌƵ ŶĂŵƵŶ ŬĞƚŝŬĂ ŬŝƚĂ ďĞƌŐĂŶƚƵŶŐ ŬĞƉĂĚĂ
dƵŚĂŶ͕ ŬŝƚĂ ĂŬĂŶ ŵĞŵŝůŝŬŝ ƐŝŬĂƉ ǇĂŶŐ ďĞƌďĞĚĂ ǇĂŶŐ ŵĞŵďĞƌŝŬĂŶ ŬŝƚĂ
ĚŽƌŽŶŐĂŶ ƵŶƚƵŬ ƐĞŵĂŶŐĂƚ ďĞůĂũĂƌ ĚĂŶŵĞŶĐĂƌŝ ƐŽůƵƐŝ͘
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