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͎YƵŝĠŶĞƐ�ƉƵĞĚĞŶ�ƐĞƌ�ǀşĐƚŝŵĂƐ͍͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰ
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/ŶƐƚĂůĂĐŝſŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϴ
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/ŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐŽ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϵ

WĞƌƐŝƐƚĞŶĐŝĂ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϵ
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dƌĄĨŝĐŽ�ĚĞ�ƌĞĚ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϬ

,ĂƐŚĞƐ͕�ƐŝƚŝŽƐ�ǁĞď�Ǉ��Θ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϬ

,ĂƐŚ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϬ

^ŝƚŝŽƐ�ǁĞď�ƉĂƌĂ�ĂůŵĂĐĞŶĂƌ�ĐŽŶƚƌĂƐĞŹĂƐ�ƌŽďĂĚĂƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϬ

^ĞƌǀŝĚŽƌĞƐ��Θ� ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϬ

�ŽŶƐĞũŽƐ�ƉĂƌĂ�ƉƌŽƚĞŐĞƌƐĞ�ĚĞ�DĞŬŽƚŝŽ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϭ
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�Ŷ�ĞƐƚĂ�ŽĐĂƐŝſŶ�ŶŽƐ�ĐŽŵƵŶŝĐĂŵŽƐ�ĚĞƐĚĞ�Ğů�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ�ĚĞ��^�d�>ĂƚŝŶŽĂŵĠƌŝĐĂ�ĐŽŶ�Ğů�ĨŝŶ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƌ�ƐŽďƌĞ�ƵŶĂ�
ĂŵĞŶĂǌĂ�ĚĞ�ŐƌĂŶ�ƉŽƚĞŶĐŝĂů�ŵĂůŝĐŝŽƐŽ�ƉĂƌĂ�ĂƋƵĞůůŽƐ�ƵƐƵĂƌŝŽƐ�ƋƵĞ�ƵƚŝůŝǌĂŶ ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĚĞ ŽŶůŝŶĞͲďĂŶŬŝŶŐ�Ǉ��ŝƚĐŽŝŶ͘�
^Ğ�ƚƌĂƚĂ�ĚĞů�ƚƌŽǇĂŶŽ�ďĂŶĐĂƌŝŽ�DĞŬŽƚŝŽ͕�ƚĂŵďŝĠŶ�ĐŽŶŽĐŝĚŽ�ĐŽŵŽ��ĞƐƚĂ&ĞƌĂ͕�ƋƵĞ�ĂĨĞĐƚĂ�Ă�ĐŽŵƉƵƚĂĚŽƌĂƐ�ĐŽŶ�
ƐŝƐƚĞŵĂ�ŽƉĞƌĂƚŝǀŽ�tŝŶĚŽǁƐ�ĞŶ�ƐƵƐ�ǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�yW͕�ϳ͕�ϴ�Ǉ�ϭϬ͘�

�ĞƐĚĞ� ƐƵ� ƉƌŝŵĞƌĂ� ĚĞƚĞĐĐŝſŶ͕ ĞŶ� ŵĂƌǌŽ� ĚĞ� ϮϬϭϴ͕� ůŽƐ� ĐŝďĞƌĐƌŝŵŝŶĂůĞƐ� ĚĞƚƌĄƐ� ĚĞ� ĞƐƚĂ� ĂŵĞŶĂǌĂ� ůĞ� ŚĂŶ� ŝĚŽ�
ĂƉůŝĐĂŶĚŽ� ĐĂŵďŝŽƐ� Ǉ� ĂĐƚƵĂůŝǌĂĐŝŽŶĞƐ͘� ^ŝ� ďŝĞŶ� ĞƐƚŽƐ� ĐĂŵďŝŽƐ� ŚĂŶ� ĂŐƌĞŐĂĚŽ͕ ƋƵŝƚĂĚŽ� ǇͬŽ ŵŽĚŝĨŝĐĂĚŽ�
ĨƵŶĐŝŽŶĂůŝĚĂĚĞƐ͕�Ğů�ŽďũĞƚŝǀŽ�ƐĞ�ŵĂŶƚŝĞŶĞ�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ͗�ŚĂĐĞƌ�ůŽ�ƉŽƐŝďůĞ�ƉĂƌĂ�ŽďƚĞŶĞƌ�ĚŝŶĞƌŽ�Ž�ĐƌĞĚĞŶĐŝĂůĞƐ�ĚĞ
ĂĐĐĞƐŽ�Ă�ƉŽƌƚĂůĞƐ�ĚĞ�ŽŶůŝŶĞ ďĂŶŬŝŶŐ ĚĞ�ƐƵƐ�ǀşĐƚŝŵĂƐ͘ ^ŝŐƵŝĞŶĚŽ�ĞƐƚĂ�ůşŶĞĂ͕�ŶƵĞƐƚƌŽƐ�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ŚĂŶ�ƌĞǀĞůĂĚŽ�ƋƵĞ͕
ĞŶƚƌĞ�ƚŽĚĂƐ�ƐƵƐ�ǀĂƌŝĂŶƚĞƐ͕ Ğů ŵĂůǁĂƌĞ�ĂƉƵŶƚĂ�Ă�ŵĄƐ ĚĞ�ϱϭ ŝŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĞƐ�ďĂŶĐĂƌŝĂƐ͘

�Ŷ�ƐƵƐ�ĐŽŵŝĞŶǌŽƐ͕�ůĂ ĂŵĞŶĂǌĂ ĂƉƵŶƚĂďĂ ŵĂǇŽƌŵĞŶƚĞ�ŚĂĐŝĂ ƵƐƵĂƌŝŽƐ�ĚĞ��ƌĂƐŝů͘�^ŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�ĐŽŶ�Ğů�ƉĂƐŽ ĚĞů�
ƚŝĞŵƉŽ͕ ůĂ�ŵŝƐŵĂ�ĨƵĞ�ŽƌŝĞŶƚĄŶĚŽƐĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�ŚĂĐŝĂ�ƵƐƵĂƌŝŽƐ�ĚĞ��ŚŝůĞ͘��ĐƚƵĂůŵĞŶƚĞ͕ �ŚŝůĞ ĞƐ�Ğů�ƉĂşƐ�ĐŽŶ�
ŵĂǇŽƌ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ĚĞƚĞĐĐŝŽŶĞƐ͕ ƉŽƌ�ĂŵƉůŝĂ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂ͕�ƐĞŐƵŝĚŽ�ƉŽƌ �ƌĂƐŝů Ǉ�DĠǆŝĐŽ͕ ĐŽŶ ƵŶ ŶŝǀĞů�ĚĞ�ĚĞƚĞĐĐŝŽŶĞƐ�
ŵĞĚŝŽ͕ Ǉ�ůƵĞŐŽ�ƉŽƌ�WĞƌƷ͕��ŽůŽŵďŝĂ͕ �ƌŐĞŶƚŝŶĂ͕��ĐƵĂĚŽƌ�Ǉ��ŽůŝǀŝĂ͕ ƋƵĞ ƉƌĞƐĞŶƚĂŶ�ƵŶ�ŶŝǀĞů�ĚĞ�ĚĞƚĞĐĐŝŽŶĞƐ�ďĂũŽ͘�
�ů�ƌĞƐƚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�ůĂƚŝŶŽĂŵĞƌŝĐĂŶŽƐ�ŶŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƌŽŶ�ƵŶ�ŶŝǀĞů�ĚĞ�ĚĞƚĞĐĐŝŽŶĞƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞ͘

΀EŝǀĞů�ĚĞ�ĚĞƚĞĐĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�DĞŬŽƚŝŽ�ĞŶ�ƉĂşƐĞƐ�ůĂƚŝŶŽĂŵĞƌŝĐĂŶŽƐ΁

�Ɛ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĚĞƐƚĂĐĂƌ�ƋƵĞ ƵŶ�ďĂũŽ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ĚĞƚĞĐĐŝŽŶĞƐ�ŶŽ�ŝŵƉůŝĐĂ�ƋƵĞ�ůĂ�ĂŵĞŶĂǌĂ�ŶŽ�ĞƐƚĠ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĞŶ�
ŽƚƌŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�ĚĞ�>ĂƚŝŶŽĂŵĠƌŝĐĂ͘���ƐƵ�ǀĞǌ͕ ĚĞďĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌƐĞ ƋƵĞ͕ Ɛŝ� ůŽƐ�ĂƚĂĐĂŶƚĞƐ� ůŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌĂŶ ƌĞŶƚĂďůĞ͕�
ƉŽĚƌşĂ ŚĂďĞƌ�ŶƵĞǀĂƐ�ĐĂŵƉĂŹĂƐ�ĚŝƌŝŐŝĚĂƐ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂŵĞŶƚĞ�Ă�ůŽƐ�ƉĂşƐĞƐ ƋƵĞ�ĂĐƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ŶŽ�ƐŽŶ�ĂůĐĂŶǌĂĚŽƐ͘



D�<Kd/K

фϰͬх

�ĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ŵĂůŝĐŝŽƐĂƐ
�ů� ƚƌĂƚĂƌƐĞ�ĚĞ�ƵŶĂ�ĂŵĞŶĂǌĂ�ƐŽƐƚĞŶŝĚĂ�ĞŶ�Ğů�ƚŝĞŵƉŽ�Ǉ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĞŶ�ŵƷůƚŝƉůĞƐ�ƉĂşƐĞƐ͕ ĂĚĂƉƚĂĚĂ�ĞŶ ǀĞƌƐŝŽŶĞƐ
ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂƐ� ĚŝƌŝŐŝĚĂƐ� ƉƵŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ Ă ĐĂĚĂ� ƵŶŽ� ĚĞ ĞůůŽƐ͕� ĞƐ� ŶŽƌŵĂů� ĞŶĐŽŶƚƌĂƌ� ĐŝĞƌƚĂ� ǀĂƌŝĂďŝůŝĚĂĚ� ĞŶ� ůĂƐ�
ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ŵĂůŝĐŝŽƐĂƐ� ůůĞǀĂĚĂƐ� Ă� ĐĂďŽ� ƉŽƌ� ůĂƐ� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ŵƵĞƐƚƌĂƐ ĂŶĂůŝǌĂĚĂƐ͘ ^ŝŶ� ĞŵďĂƌŐŽ͕� ĐŽŵŽ� ŚĞŵŽƐ�
ŵĞŶĐŝŽŶĂĚŽ͕�ŚĂǇ�ƵŶ�ĨĂĐƚŽƌ�ĐŽŵƷŶ ĞŶƚƌĞ ƚŽĚĂƐ�ĞůůĂƐ͗�ďƵƐĐĂŶ�ƌŽďĂƌ ĚŝŶĞƌŽ�ǇͬŽ ĐƌĞĚĞŶĐŝĂůĞƐ�ďĂŶĐĂƌŝĂƐ͘

�� ĐŽŶƚŝŶƵĂĐŝſŶ͕ ĚĞƐĐƌŝďŝƌĞŵŽƐ� ůŽƐ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ ĐŽŵƉŽƌƚĂŵŝĞŶƚŽƐ� ŵĂůŝĐŝŽƐŽƐ� ŽďƐĞƌǀĂĚŽƐ ƌĞĐŝĞŶƚĞŵĞŶƚĞ ĞŶ�
ĞƐƚĂƐ�ŵƵĞƐƚƌĂƐ͘

ZŽďŽ�ĚĞ�ĐƌĞĚĞŶĐŝĂůĞƐ�ďĂŶĐĂƌŝĂƐ ĐŽŶ�ǀĞŶƚĂŶĂƐ�ĨĂůƐĂƐ
͎�ſŵŽ�ĨƵŶĐŝŽŶĂ͍
�ů�ŵĂůǁĂƌĞ�ĂŶĂůŝǌĂ�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞŵĞŶƚĞ�ůŽƐ�ƐŝƚŝŽƐ�ǁĞď�Ă�ůŽƐ�ĐƵĂůĞƐ�ƐĞ�ĂĐĐĞĚĞ�ĚĞƐĚĞ�Ğů�ŶĂǀĞŐĂĚŽƌ͘��Ŷ�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ŚĂďĞƌ�
ŝŶŐƌĞƐĂĚŽ Ăů�ƐŝƚŝŽ�ĚĞ�ĂůŐƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ďĂŶĐŽƐ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĠƐ�ƉĂƌĂ�ůŽƐ�ĂƚĂĐĂŶƚĞƐ͕�Ğů�ŵĂůǁĂƌĞ�ŵŽƐƚƌĂƌĄ�ƵŶĂ�ǀĞŶƚĂŶĂ�ĨĂůƐĂ�
ĚĞ�ŝŶŐƌĞƐŽ ƋƵĞ�ƐŝŵƵůĂ�ƐĞƌ�ůĂ ĚĞů�ƐŝƚŝŽ�ĚĞ ůĂ�ŝŶƐƚŝƚƵĐŝſŶ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂ͘��ů�ŽďũĞƚŝǀŽ�ĞƐ�ƋƵĞ�Ğů�ƵƐƵĂƌŝŽ�ŝŶŐƌĞƐĞ�Ăůůş�ƐƵƐ�
ĐƌĞĚĞŶĐŝĂůĞƐ�ĚĞ�ĂĐĐĞƐŽ�Ăů�ƐŝƐƚĞŵĂ͘�hŶĂ�ǀĞǌ�ŽďƚĞŶŝĚĂƐ͕�ůĂƐ�ŵŝƐŵĂƐ ƐŽŶ�ĞŶǀŝĂĚĂƐ�Ă�ƵŶ�ƐĞƌǀŝĚŽƌ�ƌĞŵŽƚŽ�ĚĞĚŝĐĂĚŽ�
Ă�ĂůŵĂĐĞŶĂƌ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƌŽďĂĚĂ͘

͎YƵŝĠŶĞƐ�ƉƵĞĚĞŶ�ƐĞƌ�ǀşĐƚŝŵĂƐ͍
��ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ŽƚƌŽƐ�ƚƌŽǇĂŶŽƐ�ďĂŶĐĂƌŝŽƐ�ŵĄƐ�ŐĞŶĠƌŝĐŽƐ͕�DĞŬŽƚŝŽ�ĞƐƚĄ�ĚŝƌŝŐŝĚŽ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂŵĞŶƚĞ�Ă�ƵƐƵĂƌŝŽƐ ĚĞ�
ƵŶ�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ƌĞĚƵĐŝĚŽ�ĚĞ�ƉĂşƐĞƐ͘�WĂƌĂ�ůŽŐƌĂƌ�ĞƐƚŽ͕�ůŽƐ�ĂƚĂĐĂŶƚĞƐ�ĐƌĞĂŶ�ŶƵŵĞƌŽƐĂƐ�ǀĂƌŝĂŶƚĞƐ�ĚĞů�ŵŝƐŵŽ�ŵĂůǁĂƌĞ͖�
ĐĂĚĂ�ǀĞƌƐŝſŶ ĞƐƚĄ�ĚŝƌŝŐŝĚĂ�ƷŶŝĐĂŵĞŶƚĞ�Ă�ƵŶ�ƉĂşƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ͘�WŽƌ�ƚĂů�ŵŽƚŝǀŽ͕�ĞƐ�ƵƐƵĂů�ĞŶĐŽŶƚƌĂƌ�ŵƵĞƐƚƌĂƐ�ƋƵĞ�
ƐŽůŽ�ĞƐƚĄŶ�ĚŝƐĞŹĂĚĂƐ�ƉĂƌĂ�ƌŽďĂƌ�ĐƌĞĚĞŶĐŝĂůĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ďĂŶĐŽƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ�ĞŶ�ƵŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�ƉĂşƐ�Ǉ�ŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƋƵĞ�
ŽƉĞƌĂŶ� ĞŶ� ŽƚƌŽƐ� ĚŽŶĚĞ� ƚĂŵďŝĠŶ� ƐĞ� ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ� ůĂ� ĂŵĞŶĂǌĂ͘ �ů� ĂŶĂůŝǌĂƌ� ůĂƐ� ŵƵĞƐƚƌĂƐ� ĚŝƌŝŐŝĚĂƐ� Ă� �ŚŝůĞ͕ ƐĞ�
ĚĞƐĐƵďƌŝſ�ƋƵĞ�Ğů�ŵĂůǁĂƌĞ�ďƵƐĐĂ ƌŽďĂƌ�ůĂƐ�ĐƌĞĚĞŶĐŝĂůĞƐ�ĚĞ�ĂĐĐĞƐŽ�Ă�ůŽƐ�ƉŽƌƚĂůĞƐ�ĚĞ�ŽŶůŝŶĞ ďĂŶŬŝŶŐ�ĚĞ�ůŽƐ�Ϯϰ
ďĂŶĐŽƐ�ĐŽŶ ŵĂǇŽƌ ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ ĞŶ�Ğů�ƉĂşƐ͘��Ŷ�Ğů�ĐĂƐŽ�ĚĞ��ƌĂƐŝů͕� ůĂ�ŵŝƐŵĂ�ĚŝŶĄŵŝĐĂ ƐĞ�ƌĞƉŝƚĞ͕�ĂƉƵŶƚĂŶĚŽ�Ă�Ϯϳ�
ŝŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĞƐ�ďĂŶĐĂƌŝĂƐ͘

'ƌĂĐŝĂƐ� Ă�ĞƐƚĂ�ĚŝŶĄŵŝĐĂ͕� Ğů� ĂůĐĂŶĐĞ�ĚĞ� ĞƐƚĂ ĨƵŶĐŝŽŶĂůŝĚĂĚ ŶŽ�ĞƐ ŵƵǇ�ĂůƚŽ͕ ǇĂ�ƋƵĞ�ĂĨĞĐƚĂ�ƷŶŝĐĂŵĞŶƚĞ Ă ůŽƐ�
ƵƐƵĂƌŝŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŝŶĨĞĐƚĞŶ�ĐŽŶ�ůĂ�ǀĂƌŝĂŶƚĞ�ƋƵĞ�ĂƉƵŶƚĂ�Ăů�ƉĂşƐ�ĞŶ�Ğů�ĐƵĂů�ǀŝǀĞŶ�Ǉ�ƋƵĞ͕�Ă�ƐƵ�ǀĞǌ͕�ƐĞĂŶ�ĐůŝĞŶƚĞƐ�ĚĞ�
ĂůŐƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ďĂŶĐŽƐ�ƐĞůĞĐĐŝŽŶĂĚŽƐ͘

ZŽďŽ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂƐĞŹĂƐ�ĞŶ�ďƵƐĐĂĚŽƌĞƐ
hŶĂ�ƉĞĐƵůŝĂƌŝĚĂĚ�ƋƵĞ�ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂ�Ă�ŶƵŵĞƌŽƐĂƐ�ǀĂƌŝĂŶƚĞƐ�ĚĞ�DĞŬŽƚŝŽ�ĞƐ ůĂ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ĚĞ�ƌŽďĂƌ�ůĂƐ�ĐŽŶƚƌĂƐĞŹĂƐ�
ĂůŵĂĐĞŶĂĚĂƐ�ĞŶ�Ğů�ƐŝƐƚĞŵĂ ƉŽƌ�ĂůŐƵŶŽƐ�ŶĂǀĞŐĂĚŽƌĞƐ͕ ĐŽŵŽ 'ŽŽŐůĞ��ŚƌŽŵĞ�Ǉ�KƉĞƌĂ͘

'ĞŶĞƌĂůŵĞŶƚĞ͕�Ăů�ŝŶƚĞŶƚĂƌ ĂĐĐĞĚĞƌ�Ă�ƵŶ�ƐŝƚŝŽ�ǁĞď�ƵƐĂŶĚŽ�ƵŶ�ĨŽƌŵƵůĂƌŝŽ�ĚĞ� ůŽŐͲŝŶ͕�Ğů�ŶĂǀĞŐĂĚŽƌ�ƉƌĞŐƵŶƚĂ�Ăů�
ƵƐƵĂƌŝŽ�Ɛŝ�ƋƵŝĞƌĞ�ŐƵĂƌĚĂƌ�ůĂ�ĐŽŶƚƌĂƐĞŹĂ�ĞŶ�Ğů�ĞƋƵŝƉŽ Ǉ͕�ĞŶ�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ĂƵƚŽƌŝǌĂƌůŽ͕�ƉƌŽĐĞĚĞ�Ă�ŚĂĐĞƌůŽ͘�^ŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�
Ğů� ŵĞĐĂŶŝƐŵŽ� ĚĞ� ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ� ƵƚŝůŝǌĂĚŽ� ƉŽƌ� ĞƐƚŽƐ� ŶĂǀĞŐĂĚŽƌĞƐ� ŶŽ� ĞƐ� ĞĨĞĐƚŝǀŽ� ĞŶ� ĂƋƵĞůůŽƐ� ĐĂƐŽƐ� ĞŶ� ƋƵĞ� Ğů�
ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽ�ǇĂ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ ĐŽŵƉƌŽŵĞƚŝĚŽ�ƉŽƌ�ƵŶ�ŵĂůǁĂƌĞ͘��ƐƚŽ ƐĞ�ĚĞďĞ�Ă�ƋƵĞ�ůĂ�ĨƵŶĐŝſŶ�ĚĞ�ĐŝĨƌĂĚŽ�ƵƚŝůŝǌĂĚĂ�
Ăů�ŐƵĂƌĚĂƌ�ůĂ�ĐŽŶƚƌĂƐĞŹĂ�ĞƐƚĄ ĚŝƐĞŹĂĚĂ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ĚŝĐŚĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ ƐŽůŽ�ƉƵĞĚĂ�ƐĞƌ�ĚĞƐĐŝĨƌĂĚĂ�ƉŽƌ�Ğů ŵŝƐŵŽ
ƵƐƵĂƌŝŽ ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ŽƉĞƌĂƚŝǀŽ ƋƵĞ�ůĂ�ĐŝĨƌſ ĞŶ�ƉƌŝŵĞƌ�ůƵŐĂƌ͘��ĂĚŽ�ƋƵĞ Ğů�ŵĂůǁĂƌĞ�ƐĞ�ĞũĞĐƵƚĂ�ĐŽŵŽ�ƵŶĂ�ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ�
ĚĞů�ƵƐƵĂƌŝŽ͕�ƉƵĞĚĞ�ĚĞƐĐŝĨƌĂƌ�ůĂƐ�ĐŽŶƚƌĂƐĞŹĂƐ�ĨĄĐŝůŵĞŶƚĞ͘ WĂƌĂ�ŵĄƐ�ĚĞƚĂůůĞƐ�ƐŽďƌĞ�Ğů�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽ�ƵƚŝůŝǌĂĚŽ ƉĂƌĂ�
ƌŽďĂƌ ůĂƐ ĐŽŶƚƌĂƐĞŹĂƐ�ƉƵĞĚĞ�ĚŝƌŝŐŝƌƐĞ�Ă�ĞƐƚĞ�ĂƌƚŝĐƵůŽ�ĚĞ�tĞ>ŝǀĞ^ĞĐƵƌŝƚǇ͘



D�<Kd/K

фϱͬх

hŶĂ�ǀĞǌ�ŽďƚĞŶŝĚĂƐ�ůĂƐ�ĐŽŶƚƌĂƐĞŹĂƐ�ĞŶ�ƚĞǆƚŽ�ƉůĂŶŽ͕ DĞŬŽƚŝŽ ůĂƐ�ŐƵĂƌĚĂ�ĞŶ�ƵŶ�ĂƌĐŚŝǀŽ�Ǉ ƉƌŽĐĞĚĞ�Ă�ĞǆĨŝůƚƌĂƌůĂƐ�Ă�
ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ƵŶ�WK^d�Ă�ƵŶ�ƐŝƚŝŽ�ǁĞď�ƉƌŽďĂďůĞŵĞŶƚĞ�ĐŽŵƉƌŽŵĞƚŝĚŽ�ƉŽƌ�ůŽƐ�ĐŝďĞƌĐƌŝŵŝŶĂůĞƐ͘ ��ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ƉƵŶƚŽ͕�
ůĂƐ�ĐƌĞĚĞŶĐŝĂůĞƐ�ĚĞů�ƵƐƵĂƌŝŽ ǇĂ ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂŶ�ĐŽŵƉƌŽŵĞƚŝĚĂƐ Ǉ�ĞŶ�ƉŽĚĞƌ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂƚĂĐĂŶƚĞƐ͘

ZĞƐƵůƚĂ ŝŶƚĞƌĞƐĂŶƚĞ�ĚĞƐƚĂĐĂƌ�ƋƵĞ�ĞƐƚŽƐ�ďƵƐĐĂĚŽƌĞƐ�ĂůŵĂĐĞŶĂŶ�ůĂƐ�ĐŽŶƚƌĂƐĞŹĂƐ�ĐŝĨƌĂĚĂƐ�ĞŶ�ƵŶĂ�ďĂƐĞ�ĚĞ�ĚĂƚŽƐ�
^Y>ŝƚĞϯ͕�ĐŽŶ�ůŽ�ĐƵĂů�Ğů�ŵĂůǁĂƌĞ�ĚĞďĞ�ƚĞŶĞƌ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ƉĂƌĂ�ŵĂŶĞũĂƌ�ĞƐƚĞ�ƚŝƉŽ�ĚĞ�ďĂƐĞ�ĚĞ�ĚĂƚŽƐ͘��Ŷ�ĨƵŶĐŝſŶ�
ĚĞ� ĞƐƚĞ� ŽďũĞƚŝǀŽ͕ DĞŬŽƚŝŽ� ƐƵĞůĞ� ƐĞƌ� ĚŝƐƚƌŝďƵŝĚŽ ũƵŶƚŽ� ĐŽŶ� ůĂ� Ěůů� ͞^Y>ŝƚĞϯ͘Ěůů͕͟� ƋƵĞ ĐŽŶƚŝĞŶĞ� ƚŽĚĂƐ� ůĂƐ�
ŝŶƐƚƌƵĐĐŝŽŶĞƐ�ŶĞĐĞƐĂƌŝĂƐ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĂ�ŽďƚĞŶĞƌ�ůĂƐ�ĐŽŶƚƌĂƐĞŹĂƐ�ĂůŵĂĐĞŶĂĚĂƐ Ăůůş͘

ZĞĞŵƉůĂǌŽ�ĚĞ�ĚŝƌĞĐĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ďŝůůĞƚĞƌĂƐ�ĚĞ�ďŝƚĐŽŝŶ
�ƐƚĂ� ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ� ŵĂůŝĐŝŽƐĂ� ĐŽŶƐŝƐƚĞ� ĞŶ� ƌĞĞŵƉůĂǌĂƌ� ůĂƐ� ĚŝƌĞĐĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ďŝůůĞƚĞƌĂƐ� ĚĞ� ďŝƚĐŽŝŶ� ĐŽƉŝĂĚĂƐ� Ăů�
ƉŽƌƚĂƉĂƉĞůĞƐ�ƉŽƌ�ůĂ�ĚŝƌĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ďŝůůĞƚĞƌĂ�ĚĞů�ĂƚĂĐĂŶƚĞ͘ �Ğ�ĞƐƚĂ�ŵĂŶĞƌĂ͕�Ɛŝ�ƵŶ�ƵƐƵĂƌŝŽ�ŝŶĨĞĐƚĂĚŽ�ƋƵŝĞƌĞ�ŚĂĐĞƌ�
ƵŶĂ�ƚƌĂŶƐĨĞƌĞŶĐŝĂ�Ž�ƵŶ�ĚĞƉſƐŝƚŽ�Ă�ƵŶĂ�ĚŝƌĞĐĐŝſŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�Ǉ�ƵƚŝůŝǌĂ�Ğů ĐŽŵĂŶĚŽ�ĐŽƉŝĂƌ ;ĐůŝĐŬ�ĚĞƌĞĐŚŽͲĐŽƉŝĂƌ�
ͬ�ĐƚƌůнĐͿ ĞŶ� ůƵŐĂƌ�ĚĞ�ĞƐĐƌŝďŝƌůĂ�ŵĂŶƵĂůŵĞŶƚĞ͕�Ăů�ƋƵĞƌĞƌ�ƉĞŐĂƌ ;ĐůŝĐŬ�ĚĞƌĞĐŚŽͲƉĞŐĂƌ�ͬ�ĐƚƌůнǀͿ ŶŽ�ƐĞ�ƉĞŐĂƌĄ� ůĂ�
ĚŝƌĞĐĐŝſŶ�Ă�ůĂ�ƋƵĞ�ƉƌĞƚĞŶĚşĂ�ŚĂĐĞƌƐĞ�ůĂ�ƚƌĂŶƐĨĞƌĞŶĐŝĂ͕ ƐŝŶŽ�ůĂ�ĚŝƌĞĐĐŝſŶ�ĚĞů�ĂƚĂĐĂŶƚĞ͘�^ŝ�Ğů�ƵƐƵĂƌŝŽ�ŶŽ�ƐĞ�ƉĞƌĐĂƚĂ
ĚĞ�ĞƐƚĂ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂ�Ǉ ĚĞĐŝĚĞ ĐŽŶƚŝŶƵĂƌ�ĐŽŶ�ůĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ͕�ĂĐĂďĂƌĄ�ĞŶǀŝĂŶĚŽ�Ğů�ĚŝŶĞƌŽ�ĚŝƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ�Ăů�ĂƚĂĐĂŶƚĞ͘�

�ũĞŵƉůŽ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝŶĄŵŝĐĂ
WĂƐŽ�ϭ͗ hŶ�ƵƐƵĂƌŝŽ�ĐŽƉŝĂ�ůĂ�ĚŝƌĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶĂ�ďŝůůĞƚĞƌĂ�ĚĞ�ďŝƚĐŽŝŶ�ĞŶ�ƵŶ�ĞƋƵŝƉŽ�ŝŶĨĞĐƚĂĚŽ�ĐŽŶ�DĞŬŽƚŝŽ͘

΀^Ğ�ĐŽƉŝĂ�ůĂ�ĚŝƌĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶĂ�ďŝůůĞƚĞƌĂ�ĚĞ��ŝƚĐŽŝŶ�Ăů�ĂǌĂƌ�ƉĂƌĂ�ŽďƐĞƌǀĂƌ�ĐſŵŽ�DĞŬŽƚŝŽ�ůĂ�ƌĞĞŵƉůĂǌĂ�ĞŶ�Ğů�ƉŽƌƚĂƉĂƉĞůĞƐ΁

WĂƐŽ�Ϯ͗ �ů�ƵƐƵĂƌŝŽ�ƉĞŐĂ�ůĂ�ĚŝƌĞĐĐŝſŶ�ƋƵĞ�ĐŽƉŝſ�ƉƌĞǀŝĂŵĞŶƚĞ͘

΀^Ğ�ƵƚŝůŝǌĂ�Ğů�ĐŽŵĂŶĚŽ�͞ƉĞŐĂƌ͟�ƉĂƌĂ�ŽďƐĞƌǀĂƌ�ĐſŵŽ�DĞŬŽƚŝŽ�ŚĂ�ƌĞĞŵƉůĂǌĂĚŽ�ůĂ�ĚŝƌĞĐĐŝſŶ�ĞŶ�Ğů�ƉŽƌƚĂƉĂƉĞůĞƐ΁
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фϲͬх

WĂƐŽ�ϯ͗�WƵĞĚĞ�ĂĚǀĞƌƚŝƌƐĞ�ĐůĂƌĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŵŽ�ůĂ�ĚŝƌĞĐĐŝſŶ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉĞŐſ�ĞŶ�Ğů�ƉĂƐŽ�Ϯ�ĞƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞ�Ă�ůĂ�ĚŝƌĞĐĐŝſŶ�
ƋƵĞ�ƐĞ�ĐŽƉŝſ�ĞŶ�Ğů�ƉĂƐŽ�ϭ͘

΀WƵĞĚĞ�ŽďƐĞƌǀĂƌƐĞ�ůĂ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�ĚŝƌĞĐĐŝſŶ�ĐŽƉŝĂĚĂ�ŝŶŝĐŝĂůŵĞŶƚĞ�Ǉ�ůĂ�ĚŝƌĞĐĐŝſŶ�ƉĞŐĂĚĂ΁

^ŝ�ďŝĞŶ�ĞƐƚĞ�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽ�ĚĞ�ƌŽďŽ�ĞƐ�ŵƵǇ�ƐŝŵƉůĞ�Ǉ�ƉƵĞĚĞ�ƐĞƌ�ĐŽŶƚƌĂƌƌĞƐƚĂĚŽ�ĨĄĐŝůŵĞŶƚĞ�ǀĞƌŝĨŝĐĂŶĚŽ�ůĂ�ĚŝƌĞĐĐŝſŶ�
Ă�ůĂ�ĐƵĂů�ƐĞ�ǀĂ�Ă�ƚƌĂŶƐĨĞƌŝƌ͕�Ăů�ƌĞǀŝƐĂƌ�Ğů�ŚŝƐƚŽƌŝĂů�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌĞŶĐŝĂƐ�ƌĞĐŝďŝĚĂƐ�ƉŽƌ ůĂƐ�ďŝůůĞƚĞƌĂƐ�ĚĞů�ĂƚĂĐĂŶƚĞ�ƉƵĞĚĞ�
ĐŽŶĐůƵŝƌƐĞ�ƋƵĞ�ŵƵĐŚĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ĨƵĞƌŽŶ�ǀşĐƚŝŵĂƐ ĚĞ�ĞƐƚĂ�ĚŝŶĄŵŝĐĂ͘

�ĂďĞ�ĚĞƐƚĂĐĂƌ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ĐŝďĞƌĐƌŝŵŝŶĂůĞƐ�ĚĞƚƌĄƐ�ĚĞ�DĞŬŽƚŝŽ�ŶŽ�ƵƚŝůŝǌĂŶ�ƵŶĂ�ƷŶŝĐĂ�ďŝůůĞƚĞƌĂ�ƉĂƌĂ�ƌĞĐŝďŝƌ�Ğů�ĚŝŶĞƌŽ�
ƌŽďĂĚŽ͕ ƐŝŶŽ� ƋƵĞ� ĐƵĞŶƚĂŶ� ĐŽŶ� ŵƵĐŚĂƐ� ĚĞ� ĞůůĂƐ͘ �Ɛ� ĐŽŵƷŶ� ƋƵĞ ůŽƐ� ĂƚĂĐĂŶƚĞƐ ĐĂŵďŝĞŶ ĞƐƚĂ� ĚŝƌĞĐĐŝſŶ�
ƉĞƌŝſĚŝĐĂŵĞŶƚĞ͕� ƉŽƌ� ůŽ� ĐƵĂů� ĚŽƐ�ŵƵĞƐƚƌĂƐ� ĐŽŶ� ŚĂƐŚ� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞ� ƉŽĚƌşĂŶ� ĐŽŶƚĞŶĞƌ� ĞŶ� ƐƵ� ĐſĚŝŐŽ� ĚŝƌĞĐĐŝŽŶĞƐ�
ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ͘�
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фϳͬх

�ƚĂƉĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶĨĞĐĐŝſŶ

΀�ŝĂŐƌĂŵĂ�ĐŽŶ�ůĂƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ĞƚĂƉĂƐ�ĚĞů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ŝŶĨĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�ĂŵĞŶĂǌĂ΁

/ŶŐĞŶŝĞƌşĂ�ƐŽĐŝĂů
�ů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ŝŶĨĞĐĐŝſŶ�ĐŽŵŝĞŶǌĂ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ĐĂŵƉĂŹĂ�ĚĞ�ƐƉĂŵ͘�>ŽƐ�ĐŽƌƌĞŽƐ�ĞŶǀŝĂĚŽƐ�ĂďŽƌĚĂŶ�ĚŝǀĞƌƐĂƐ ƚĞŵĄƚŝĐĂƐ�
Ǉ�ƵƚŝůŝǌĂŶ ůĂ�ŝŶŐĞŶŝĞƌşĂ�ƐŽĐŝĂů�ƉĂƌĂ�ĞŶŐĂŹĂƌ�Ăů�ƵƐƵĂƌŝŽ�Ǉ�ůŽŐƌĂƌ�ƋƵĞ�ŚĂŐĂ�ĐůŝĐ�ƐŽďƌĞ�Ğů ĞŶůĂĐĞ ŵĂůŝĐŝŽƐŽ ŝŶĐůƵŝĚŽ
ĞŶ�Ğů�ĐƵĞƌƉŽ�ĚĞů�ŵĞŶƐĂũĞ͘

΀�ĂƉƚƵƌĂ�ĚĞ�ƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĞŵĂŝůƐ�ĚĞ�ƐƉĂŵ�ĚŽŶĚĞ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�ŽďƐĞƌǀĂƌ�ůĂ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ĞŵƉůĞĂĚĂ�ƉŽƌ�ůŽƐ�ĐŝďĞƌĐƌŝŵŝŶĂůĞƐ ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�Ğů�ƵƐƵĂƌŝŽ�ĂďƌĂ�Ğů�ĞŶůĂĐĞ΁

�ƋƵş�ƉƵĞĚĞ�ŽďƐĞƌǀĂƌƐĞ�ĐůĂƌĂŵĞŶƚĞ�ůĂ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ƵƚŝůŝǌĂĚĂ�ƉĂƌĂ�ĞŶŐĂŹĂƌ�Ă�ůĂ�ǀşĐƚŝŵĂ͗�ƵŶ�ĐŽƌƌĞŽ ƋƵĞ�ĂƉĂƌĞŶƚĂ�ƉƌŽǀĞŶŝƌ�ĚĞ�
ƵŶĂ ĞŶƚŝĚĂĚ�ŐƵďĞƌŶĂŵĞŶƚĂů�ůĞ ĞŶǀşĂ�Ă�ƵŶ�ĐŝƵĚĂĚĂŶŽ�Ğů�ĐŽŵƉƌŽďĂŶƚĞ�ĚĞ�ƉĂŐŽ�ĚĞ�ƵŶ�ŝŵƉƵĞƐƚŽ͘ �ƐƚĂ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ƐƵĞůĞ�ƐĞƌ
ŵƵǇ�ĞĨĞĐƚŝǀĂ�ƉĂƌĂ�ĚĞƐƉĞƌƚĂƌ� ůĂ� ĐƵƌŝŽƐŝĚĂĚ�ĚĞů�ƵƐƵĂƌŝŽ͕ ǇĂ�ƋƵĞ͕� Ɛŝ�ĠƐƚĞ ĞĨĞĐƚŝǀĂŵĞŶƚĞ� ƌĞĂůŝǌſ�Ğů�ƉĂŐŽ�ĚĞ ƵŶ� ŝŵƉƵĞƐƚŽ͕�
ƉƌŽďĂďůĞŵĞŶƚĞ�ĞƐƚĠ�ŝŶƚĞƌĞƐĂĚŽ�ĞŶ ŐƵĂƌĚĂƌ�Ğů�ĐŽŵƉƌŽďĂŶƚĞ͖ Ɛŝ�ŶŽ�ƌĞĂůŝǌſ�ƚĂů�ĂĐĐŝſŶ͕�ƋƵŝǌĄ ƚĞŵĂ�ƋƵĞ ƐĞ ůĞ�ŚĂǇĂ�ĐŽďƌĂĚŽ�
ĂůŐŽ�ƉŽƌ�ĞƌƌŽƌ Ǉ ƚĞŶŐĂ�ŝŶƚĞƌĠƐ�ĞŶ�ƐĂďĞƌ�ŵĄƐ ƐŽďƌĞ�Ğů�ĂƐƵŶƚŽ͘ �Ŷ�ĂŵďŽƐ ĐĂƐŽƐ͕ Ɛŝ�Ğů�ƵƐƵĂƌŝŽ�ĚĞĐŝĚĞ�Ăďƌŝƌ�Ğů�ĞŶůĂĐĞ�ƉĂƌĂ�
ĚĞƐĐĂƌŐĂƌ�Ğů�ƐƵƉƵĞƐƚŽ�ĐŽŵƉƌŽďĂŶƚĞ͕�ǇĂ�ŚĂďƌĄ�ĚĂĚŽ�ŝŶŝĐŝŽ Ăů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ŝŶĨĞĐĐŝſŶ͘
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/ŶƐƚĂůĂĐŝſŶ
hŶĂ� ǀĞǌ� ĂďŝĞƌƚŽ� Ğů� ĞŶůĂĐĞ͕� ĐŽŵŝĞŶǌĂ� ůĂ ĚĞƐĐĂƌŐĂ� ĂƵƚŽŵĄƚŝĐĂ� ĚĞ� ƵŶ� ĂƌĐŚŝǀŽ� ĐŽŵƉƌŝŵŝĚŽ� ͘ǌŝƉ͘� hŶĂ� ǀĞǌ�
ĚĞƐĐŽŵƉƌŝŵŝĚŽ Ğů ĂƌĐŚŝǀŽ͕ ŶŽƐ�ĞŶĐŽŶƚƌĂŵŽƐ�ĐŽŶ�ƐƵ�ĐŽŶƚĞŶŝĚŽ͕�ƵŶ�ŝŶƐƚĂůĂĚŽƌ�͘ŵƐŝ͘

�ů�ĞũĞĐƵƚĂƌ�Ğů�ŝŶƐƚĂůĂĚŽƌ ƐĞ�ůůĞǀĂƌĄŶ�Ă�ĐĂďŽ�ĚŽƐ�ƚĂƌĞĂƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ͗

�ŽǁŶůŽĂĚĞƌ
�ĞƐĐĂƌŐĂ�ƵŶ�ĂƌĐŚŝǀŽ�͘ǌŝƉ�ĂĚŝĐŝŽŶĂů͕ ĞǆƚƌĂĞ�ƐƵ�ĐŽŶƚĞŶŝĚŽ�ĞŶ�ůĂ�ƌƵƚĂ͗�

�͗ͰƉƌŽŐƌĂŵĚĂƚĂͰ΀ΎŶŽŵďƌĞ�ĂůĞĂƚŽƌŝŽΎ΁Ͱ

�ƐƚĞ�͘ǌŝƉ�ĐŽŶƚŝĞŶĞ�ƵƐƵĂůŵĞŶƚĞ�ϰ�ĂƌĐŚŝǀŽƐ͗

/ŶƚĠƌƉƌĞƚĞ�ĚĞ�ĂƵƚŽŝƚ�ф͘ĞǆĞх
^Ğ� ƚƌĂƚĂ�ĚĞů� ŝŶƚĠƌƉƌĞƚĞ�ŽĨŝĐŝĂů�ĚĞ�ĂƵƚŽŝƚ͘�^Ƶ� ĨŝŶĂůŝĚĂĚ�ĞƐ�ĞũĞĐƵƚĂƌ� ůĂƐ� ŝŶƐƚƌƵĐĐŝŽŶĞƐ�ĚĞů� ƐĐƌŝƉƚ�ƋƵĞ� ƐĞ�
ĚŝƐƚƌŝďƵǇĞ�ũƵŶƚŽ�Ă�ĞƐƚŽƐ�ĂƌĐŚŝǀŽƐ͘
^ĐƌŝƉƚ�ĚĞ�ĂƵƚŽŝƚ�ф͘ĂƵϯх
�ŽŶƚŝĞŶĞ�ŝŶƐƚƌƵĐĐŝŽŶĞƐ�ƉĂƌĂ�ĐĂƌŐĂƌ�ůĂ�Ěůů�ĚĞ�DĞŬŽƚŝŽ�Ǉ�ĞũĞĐƵƚĂƌ�ƵŶĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ĨƵŶĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ĞƐƚĂ�ĞǆƉŽƌƚĂ͘
DĞŬŽƚŝŽ�ф͘Ěůůх
�ƐƚĂ� Ěůů� ĐŽŶƚŝĞŶĞ� ƚŽĚŽ� Ğů� ĐſĚŝŐŽ� ƋƵĞ� ůůĞǀĂƌĄ� Ă� ĐĂďŽ� ůĂƐ� ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ� ŵĂůŝĐŝŽƐĂƐ� ƉƌĞǀŝĂŵĞŶƚĞ�
ŵĞŶĐŝŽŶĂĚĂƐ͘
^Y>ŝƚĞϯ�ф͘Ěůůх
�ŽŶƚŝĞŶĞ� ůĂƐ� ŝŶƐƚƌƵĐĐŝŽŶĞƐ� ŶĞĐĞƐĂƌŝĂƐ� ƉĂƌĂ� ƋƵĞ� DĞŬŽƚŝŽ� ƉƵĞĚĂ� ƌŽďĂƌ� ůĂƐ� ĐŽŶƚƌĂƐĞŹĂƐ� ĐŝĨƌĂĚĂƐ�
ĂůŵĂĐĞŶĂĚĂƐ�ƉŽƌ ůŽƐ�ďƵƐĐĂĚŽƌĞƐ ;ĂƚĂƋƵĞ�ĚĞƐĐƌŝƚŽ�ƉƌĞǀŝĂŵĞŶƚĞͿ͘

WĞƌƐŝƐƚĞŶĐŝĂ
hŶĂ� ǀĞǌ� ĚĞƐĐĂƌŐĂĚŽƐ� Ǉ� ĞǆƚƌĂşĚŽƐ� ůŽƐ� ϰ� ĂƌĐŚŝǀŽƐ͕� ĞǆŝƐƚĞŶ ĚŽƐ� ŽƉĐŝŽŶĞƐ͕ ƐĞŐƷŶ� ůĂ� ǀĂƌŝĂŶƚĞ� ĚĞ� DĞŬŽƚŝŽ� ĞŶ�
ĐƵĞƐƚŝſŶ͗

x ^Ğ�ĞƐĐƌŝďĞ ƵŶĂ�ĞŶƚƌĂĚĂ�ĞŶ�ĂůŐƵŶĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ůůĂǀĞƐ�ĚĞ�ĂƵƚŽƌƵŶ�ĚĞů�ƌĞŐŝƐƚƌŽ͕�ĂŹĂĚŝĞŶĚŽ�ƵŶ�ĐŽŵĂŶĚŽ ƉĂƌĂ�
ĞũĞĐƵƚĂƌ�Ğů�ŵĂůǁĂƌĞ͘

x ^Ğ�ĂŐƌĞŐĂ�ƵŶ�ĂĐĐĞƐŽ�ĚŝƌĞĐƚŽ�ĞŶ�ůĂ�ĐĂƌƉĞƚĂ�ĚĞ�^ƚĂƌƚƵƉ�ĐƵǇŽ�ƉĂƌĄŵĞƚƌŽ�ƐĞƌĄ ƵŶ ĐŽŵĂŶĚŽ�ƉĂƌĂ�ĞũĞĐƵƚĂƌ�
Ğů�ŵĂůǁĂƌĞ͘

�Ğ�ĞƐƚĂ�ŵĂŶĞƌĂ DĞŬŽƚŝŽ�ĞƐ ĞũĞĐƵƚĂĚŽ�ĂƵƚŽŵĄƚŝĐĂŵĞŶƚĞ�ĐĂĚĂ�ǀĞǌ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŝŶŝĐŝĂ�Ğů�ƐŝƐƚĞŵĂ͘

�ŽŵŽ� ƉƵĞĚĞ� ǀĞƌƐĞ͕� Ğů ŝŶƐƚĂůĂĚŽƌ� ĐƵŵƉůĞ� ůĂ� ĨƵŶĐŝſŶ� ĚĞ� ĚŽǁŶůŽĂĚĞƌ� Ǉ͕� ĂĚŝĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ͕�
ĞƐƚĂďůĞĐĞ�ůĂ�ƉĞƌƐŝƐƚĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĂ�ĂŵĞŶĂǌĂ�ĞŶ�Ğů�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽ�ŝŶĨĞĐƚĂĚŽ͘ hŶ�ĚĞƚĂůůĞ�ŶŽ�ŵĞŶŽƌ�ĞƐ�
ƋƵĞ͕�ĚĂĚŽ�ƋƵĞ Ğů�ŝŶƚĠƌƉƌĞƚĞ ĚĞ�ĂƵƚŽŝƚ�ĞũĞĐƵƚĂ�Ğů�ƐĐƌŝƉƚ�Ǉ�Ğů�ƐĐƌŝƉƚ�ĐĂƌŐĂ�Ǉ�ĞũĞĐƵƚĂ�Ă�DĞŬŽƚŝŽ͕�
DĞŬŽƚŝŽ�ƐĞ�ĞũĞĐƵƚĂƌĄ�ĞŶ�Ğů�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ĚĞů�ŝŶƚĠƌƉƌĞƚĞ͘ �ƐƚŽ�ĞƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ǇĂ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĞ�ƐĞƌ�ĚĞ�
ƵƚŝůŝĚĂĚ�ƉĂƌĂ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ�Ɛŝ�ŶƵĞƐƚƌŽ�ĞƋƵŝƉŽ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ�ŝŶĨĞĐƚĂĚŽ͘



D�<Kd/K

фϵͬх

/ŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ ĚĞ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐŽ
WĞƌƐŝƐƚĞŶĐŝĂ
�ƵƐĐĂƌ�ƌĂƐƚƌŽƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ�ƵƚŝůŝǌĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ůŽŐƌĂƌ�ůĂ�ƉĞƌƐŝƐƚĞŶĐŝĂ�ĞƐ�ƵŶĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ŵĂŶĞƌĂƐ�ŵĄƐ�ĞĨĞĐƚŝǀĂƐ�ĚĞ�
ĚĞƚĞĐƚĂƌ�ĞƐƚĂ�ŝŶĨĞĐĐŝſŶ͕ ĚĂĚŽ ƋƵĞ�ůŽƐ�ŵŝƐŵŽƐ�ŶŽ�ƐŽŶ�ŵƵǇ�ƐŽĨŝƐƚŝĐĂĚŽƐ͘ �ƋƵş�ŚĂǇ�ĚŽƐ�ŽƉĐŝŽŶĞƐ�ƐĞŐƷŶ�ůĂ�ǀĂƌŝĂŶƚĞ�
ĚĞ�DĞŬŽƚŝŽ�ƋƵĞ�ŚĂǇĂ�ŝŶĨĞĐƚĂĚŽ�Ğů�ƐŝƐƚĞŵĂ͗

x ZĞǀŝƐĂƌ�ƚŽĚĂƐ�ůĂƐ�ĞŶƚƌĂĚĂƐ�ĚĞů�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ƵƚŝůŝǌĂĚĂƐ�ƉĂƌĂ��ƵƚŽƌƵŶ͘
x ZĞǀŝƐĂƌ�ĂĐĐĞƐŽƐ�ĚŝƌĞĐƚŽƐ�ĞŶ�ůĂ�ĐĂƌƉĞƚĂ�ĚĞ�ƐƚĂƌƚƵƉ͘

dĂŶƚŽ�Ğů�ĐŽŵĂŶĚŽ�ƵƚŝůŝǌĂĚŽ�ĞŶ�Ğů ĂĐĐĞƐŽ�ĚŝƌĞĐƚŽ�ĐŽŵŽ�Ğů�ĞƐĐƌŝƚŽ�ĞŶ� ůĂƐ�ĞŶƚƌĂĚĂƐ�ĚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞďĞƌĄŶ�ŚĂĐĞƌ�
ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ�Ă�ƵŶ�ĞũĞĐƵƚĂďůĞ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞƌĄ�ĐŽŶ�Ğů�ŝŶƚĠƌƉƌĞƚĞ�ĚĞ��ƵƚŽŝƚ͘

�ƌĐŚŝǀŽƐ�ƵƚŝůŝǌĂĚŽƐ
DĞŬŽƚŝŽ�ƵƚŝůŝǌĂ�ǀĂƌŝŽƐ� ĂƌĐŚŝǀŽƐ�ƉĂƌĂ�ĂůŵĂĐĞŶĂƌ� ůĂƐ� ĐŽŶƚƌĂƐĞŹĂƐ� ƌŽďĂĚĂƐ�Ž� ĐŽŵŽ� ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ� ĞŶ�ďĂƐĞ�Ă� ůŽƐ�
ĐƵĂůĞƐ�ŵŽĚŝĨŝĐĂ ƐƵ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵŝĞŶƚŽ͗

x �͗ͰhƐĞƌƐͰΎŶŽŵďƌĞ�ĚĞů�ƵƐƵĂƌŝŽΎͰΎŶŽŵďƌĞ�ĚĞů�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞ �/Ύ͘ũŬů
x �͗ͰhƐĞƌƐͰΎŶŽŵďƌĞ�ĚĞů�ƵƐƵĂƌŝŽΎͰΎŶŽŵďƌĞ�ĚĞů�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞ �/Ύ͘ĞǆĞ͘ũƉŐ
x �͗ͰhƐĞƌƐͰΎŶŽŵďƌĞ�ĚĞů�ƵƐƵĂƌŝŽΎͰ�ŝǌĂƌƌŽ͘ƚǆƚ
x �͗ͰhƐĞƌƐͰΎŶŽŵďƌĞ�ĚĞů�ƵƐƵĂƌŝŽΎͰs͘ƚǆƚ
x �͗ͰhƐĞƌƐͰΎŶŽŵďƌĞ�ĚĞů�ƵƐƵĂƌŝŽΎͰKŬ͘ƚǆƚ
x �͗ͰhƐĞƌƐͰΎŶŽŵďƌĞ�ĚĞů�ƵƐƵĂƌŝŽΎͰ�ƚĐ

�ĂďĞ�ĚĞƐƚĂĐĂƌ�ƋƵĞ� ůĂ�ŵĂǇŽƌşĂ�ĚĞ�ĞƐƚŽƐ�ĂƌĐŚŝǀŽƐ�ŶŽ�ĐŽĞǆŝƐƚĞŶ͕�ĐŽŶ� ůŽ�ĐƵĂů�ĞŶĐŽŶƚƌĂƌ�ƵŶŽ�ƐŽůŽ�ǇĂ�ĞƐ�ŵŽƚŝǀŽ�
ƐƵĨŝĐŝĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ƚĞŶĞƌ�ƐŽƐƉĞĐŚĂƐ ĚĞ�ƵŶĂ�ŝŶĨĞĐĐŝſŶ Ǉ�ĂŶĂůŝǌĂƌ�Ğů�ĞƋƵŝƉŽ ĞŶ�ƉƌŽĨƵŶĚŝĚĂĚ͘

WƌŽĐĞƐŽ ĐŽŶ�şĐŽŶŽ�ĚĞ��ƵƚŽŝƚ
^ŝ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ�ƵŶ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĐŽŶ�Ğů� ůŽŐŽ�ĚĞ��ƵƚŽŝƚ�Ǉ�ƵŶ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ĂƉĂƌŝĞŶĐŝĂ�ĂůĞĂƚŽƌŝĂ�;ůĞƚƌĂƐ�ƐŝŶ�ƐĞŶƚŝĚŽͿ�
ƐŝĞŶĚŽ�ĞũĞĐƵƚĂĚŽ�ĞŶ�ŶƵĞƐƚƌŽ�ƐŝƐƚĞŵĂ͕�ĞƐ�ŵƵǇ�ƉƌŽďĂďůĞ�ƋƵĞ�Ğů�ĞƋƵŝƉŽ�ĞƐƚĠ�ŝŶĨĞĐƚĂĚŽ͘��ƐƚŽ�ƉƵĞĚĞ�ǀĞƌŝĨŝĐĂƌƐĞ
ƵƚŝůŝǌĂŶĚŽ ĂůŐƷŶ ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ǀŝƐŽƌ�ĚĞ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ ĂĐƚŝǀŽƐ͕ ĐŽŵŽ�͞WƌŽĐĞƐƐ�ĞǆƉůŽƌĞƌ͘͟

΀�ĂƉƚƵƌĂ�ĚĞ�ůĂ�ǀĞŶƚĂŶĂ�ĚĞ�WƌŽĐĞƐƐ��ǆƉůŽƌĞƌ͕�ĚŽŶĚĞ�ƐĞ�ůŝƐƚĂŶ�ůŽƐ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ĞŶ�ĞũĞĐƵĐŝſŶ͘ WƵĞĚĞ�ŽďƐĞƌǀĂƌƐĞ�Ğů�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞ�Ă�DĞŬŽƚŝŽ�ƐŝĞŶĚŽ�
ĞũĞĐƵƚĂĚŽ�ĞŶ�Ğů�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ĚĞů�ŝŶƚĠƌƉƌĞƚĞ ĚĞ��ƵƚŽŝƚ΁



D�<Kd/K

фϭϬͬх

�Ŷ�ůşŶĞĂƐ�ŐĞŶĞƌĂůĞƐ͕ ŶŽ�ĞƐ ƉŽƐŝďůĞ�ǀŝƐƵĂůŝǌĂƌ�ĞƐƚĞ�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĞŶ�Ğů�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĚŽƌ�ĚĞ�ƚĂƌĞĂƐ�ĚĞ�tŝŶĚŽǁƐ͕ ǇĂ�ƋƵĞ�
DĞŬŽƚŝŽ�ƵƚŝůŝǌĂ ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ�ƉĂƌĂ�ĞǀŝƚĂƌ�ƐĞƌ�ůŝƐƚĂĚŽ�ĞŶ�Ġů͘

dƌĄĨŝĐŽ�ĚĞ�ƌĞĚ
�ů� ƚƌĄĨŝĐŽ ĚĞ� ƌĞĚ� ĞŶƚƌĞ�DĞŬŽƚŝŽ� Ǉ� ƐƵ��Θ�� ŝŵƉůŝĐĂ ƵŶ� ĨƌĞĐƵĞŶƚĞ� ŝŶƚĞƌĐĂŵďŝŽ� ĚĞ�ŵĞŶƐĂũĞƐ ƋƵĞ�ƉŽƐĞĞŶ ƵŶĂ�
ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�ŵƵǇ�ĚĞĨŝŶŝĚĂ͗

фͮΎ�ŽŵĂŶĚŽΎͮх

�ƐƚĞ�ĨŽƌŵĂƚŽ�ĞƐ�ƌĞƐƉĞƚĂĚŽ�ƚĂŶƚŽ�ƉŽƌ�ůŽƐ�ĐŽŵĂŶĚŽƐ�ĞŶǀŝĂĚŽƐ�ƉŽƌ�DĞŬŽƚŝŽ�ĐŽŵŽ�ƉŽƌ�ůŽƐ�ĐŽŵĂŶĚŽƐ�ĞŶǀŝĂĚŽƐ�
ƉŽƌ�Ğů��Θ�͘�

�ůŐƵŶŽƐ�ĞũĞŵƉůŽƐ�ĚĞ�ĐŽŵĂŶĚŽƐ�ƵƚŝůŝǌĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ĞƐƚĂ�ĂŵĞŶĂǌĂ
фͮǀŚǆďŽũͮх
фͮt'^'dEhͮх
фͮƚŬƐEͮх
фͮsKdDͮх
фͮ>^dhͮх
фͮ'ƉƐǆŝͮх
фͮ�<y�<ztY<�,h'�:ͮх

фͮůŽǌǇǁͮх
фͮ^ƵĂǇŬZ:ͮх
фͮ^ƵĂǇŬ:/ͮх
фͮǌƚhũǌǁƚZͮх
фͮ/yũǌǁƚZͮх
фͮƵƚǇƉǌũ/ͮх
фͮt'^'dEhͮх

>ŽƐ�ŝŶƚĞƌĐĂŵďŝŽƐ�ƐŽŶ ŝŶŝĐŝĂĚŽƐ�ƉŽƌ�Ğů�ĞƋƵŝƉŽ ŝŶĨĞĐƚĂĚŽ͘��ƐƚĞ ĞŶǀşĂ ƵŶ�ĐŽŵĂŶĚŽ�ƐĞŐƵŝĚŽ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƌŽďĂĚĂ�
ƐŽďƌĞ�ƐŝƐƚĞŵĂ͕�ƉŽƌ�ĞũĞŵƉůŽ͗�ƐŝƐƚĞŵĂ�ŽƉĞƌĂƚŝǀŽ͕�ƵƐƵĂƌŝŽ͕�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ŝŶƐƚĂůĂĚŽ͕�ĞƚĐ͘

>Ă�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂ ŵĄƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ ƉĂƌĂ�Ğů�ƵƐƵĂƌŝŽ�ĚĞů�ĞƋƵŝƉŽ� ŝŶĨĞĐƚĂĚŽ�ĞƐ�ƋƵĞ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ĞƐĞ� ƚƌĄĨŝĐŽ�ǀŝĂũĂ�ƐŝŶ�
ĐŝĨƌĂƌ͘�WŽƌ�ůŽ�ƚĂŶƚŽ͕�Ɛŝ�ƐĞ�ŽďƐĞƌǀĂ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ƐƚƌŝŶŐƐ�ƐŝŵŝůĂƌĞƐ�Ă�ĞƐƚŽƐ ĐŽŵĂŶĚŽƐ ĞŶ�Ğů�ƚƌĄĨŝĐŽ ĚĞ�ŶƵĞƐƚƌĂ�
ƌĞĚ͕ ƐĞƌĄ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚĞ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ůŽƐ�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞƐ�ƉĂƌĂ�ĚĞƐĐĂƌƚĂƌ�ƵŶĂ�ŝŶĨĞĐĐŝſŶ͘

,ĂƐŚĞƐ͕�ƐŝƚŝŽƐ�ǁĞď�Ǉ��Θ�
�ƐƚŽƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ƐƵĞůĞŶ�ƐĞƌ�ďƵĞŶŽƐ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐŽ͘��Ŷ�ĞƐƚĞ�ĐĂƐŽ͕�ƐŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕ ƚŝĞŶĞŶ�ƵŶĂ�
ĞĨĞĐƚŝǀŝĚĂĚ�ůŝŵŝƚĂĚĂ͕ ǇĂ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ĐŝďĞƌĐƌŝŵŝŶĂůĞƐ�ĚĞƚƌĄƐ�ĚĞ�ůĂ ĂŵĞŶĂǌĂ ƐĞ�ŽĐƵƉĂŶ�ĚĞ�ƋƵĞ�Ğů�ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĞ�ǀĂůŝĚĞǌ�
ĚĞ�ĚŝĐŚŽƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ ƐĞĂ�ŵƵǇ�ĐŽƌƚŽ͘

,ĂƐŚ
>ĂƐ�ŵƵĞƐƚƌĂƐ�ĚŝƐƚƌŝďƵŝĚĂƐ�ƐƵĞůĞŶ�ĐŽŶƚĞŶĞƌ�ƉĞƋƵĞŹĂƐ�ǀĂƌŝĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ƐƵ�ĐſĚŝŐŽ�ĐŽŶ�Ğů�ŽďũĞƚŝǀŽ ĚĞ�ƋƵĞ�
Ğů�ŚĂƐŚ�ĞŶ�ĐĂĚĂ�ƵŶĂ�ƐĞĂ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞ͘

^ŝƚŝŽƐ�ǁĞď ƉĂƌĂ�ĂůŵĂĐĞŶĂƌ�ĐŽŶƚƌĂƐĞŹĂƐ�ƌŽďĂĚĂƐ

^ŝ�ďŝĞŶ�ƐŽŶ�ƵƚŝůŝǌĂĚŽƐ�ĞŶ�ŵƷůƚŝƉůĞƐ�ŵƵĞƐƚƌĂƐ͕�ƚĂŵďŝĠŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĂŶ�ǀĂƌŝĂďŝůŝĚĂĚ͘�

^ĞƌǀŝĚŽƌĞƐ��Θ�
>Ă�ĚŝƌĞĐĐŝſŶ� /W ĚĞů �Θ��ĞƐ�ĚĞƐĐĂƌŐĂĚĂ�ĚĞƐĚĞ ƵŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ƉƷďůŝĐŽ�ĞŶ 'ŽŽŐůĞ��ŽĐƐ͘�>ŽƐ�ĂƚĂĐĂŶƚĞƐ�
ŵŽĚŝĨŝĐĂŶ� ĞƐƚĞ� ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ ƉĞƌŝſĚŝĐĂŵĞŶƚĞ͕� ĐŽŶ� ůŽ� ĐƵĂů� ŶŽ� ƐĞ� ƵƚŝůŝǌĂ� Ğů�ŵŝƐŵŽ� �Θ�� ƉŽƌ� ƉĞƌŝŽĚŽƐ�
ƉƌŽůŽŶŐĂĚŽƐ�ĚĞ�ƚŝĞŵƉŽ͘



D�<Kd/K

фϭϭͬх

�ŽŶƐĞũŽƐ�ƉĂƌĂ�ƉƌŽƚĞŐĞƌƐĞ�ĚĞ�DĞŬŽƚŝŽ
>ŽƐ� ƵƐƵĂƌŝŽƐ� ƋƵĞ� ƵƚŝůŝǌĂŶ� ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ� ĚĞ� ŽŶůŝŶĞͲďĂŶŬŝŶŐ� Ǉ� ƌĞƐŝĚĞŶ� ĞŶ� ůŽƐ� ƉĂşƐĞƐ� ĐŽŶ� ŵĂǇŽƌĞƐ ŶŝǀĞůĞƐ ĚĞ�
ĚĞƚĞĐĐŝŽŶĞƐ ĚĞďĞŶ�ŵĂŶƚĞŶĞƌƐĞ�ŵĄƐ�ĂůĞƌƚĂƐ͘��ƐƚŽ�ŶŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂ͕�ƐŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕ ƋƵĞ�ƋƵŝĞŶĞƐ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂŶ�ĞŶ�
ƉĂşƐĞƐ�ƋƵĞ�ĂƷŶ�ŶŽ�ŚĂŶ�ƐŝĚŽ�ĂůĐĂŶǌĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ĞƐƚĂƐ ĐĂŵƉĂŹĂƐ�ŶŽ�ĚĞďĂŶ�ƚĞŶĞƌ�ĐŝĞƌƚĂ ƉƌĞĐĂƵĐŝſŶ͖ Ɛŝ�ůŽƐ�ĂƚĂĐĂŶƚĞƐ�
ĐŽŵŝĞŶǌĂŶ�Ă�ĞŶĨŽĐĂƌ�ƐƵƐ�ĞƐĨƵĞƌǌŽƐ�ĞŶ�ŶƵĞǀĂƐ�ƌĞŐŝŽŶĞƐ͕�ƉŽĚƌşĂŶ�ƉĂƐĂƌ�Ă�ƐĞƌ�ƵŶ�ŶƵĞǀŽ�ďůĂŶĐŽ�ĚĞ�ůĂ ĂŵĞŶĂǌĂ͘

�Ɛ�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂďůĞ�ĞŶƚŽŶĐĞƐ ĂƉůŝĐĂƌ�ďƵĞŶĂƐ�ƉƌĄĐƚŝĐĂƐ�Ǉ�ĐƌŝƚĞƌŝŽƐ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ͕�ŵĞĚŝĚĂƐ ƐƵĨŝĐŝĞŶƚĞƐ ƉĂƌĂ�ĞǀŝƚĂƌ
ƐĞƌ�ǀşĐƚŝŵĂƐ ĚĞ�DĞŬŽƚŝŽ͘��ůŐƵŶĂƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ŵĄƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ͕ ĐŽŶ�ƌĞůĂĐŝſŶ ĚŝƌĞĐƚĂ Ă ĞƐƚĂ�ĂŵĞŶĂǌĂ͕ ƐŽŶ͗

x EŽ�Ăďƌŝƌ�ĞŶůĂĐĞƐ ĐŽŶƚĞŶŝĚŽƐ ĞŶ�ĐŽƌƌĞŽƐ ŶŽ�ĚĞƐĞĂĚŽƐ͘
x EŽ�ĚĞƐĐĂƌŐĂƌ ĂƌĐŚŝǀŽƐ ĂĚũƵŶƚŽƐ ĞŶ�ĐŽƌƌĞŽƐ ŶŽ�ĚĞƐĞĂĚŽƐ͘
x �Ŷ�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ƋƵĞ�ƵŶ�ĂƌĐŚŝǀŽ�ĐŽŵŝĞŶĐĞ�Ă�ĚĞƐĐĂƌŐĂƌƐĞ�ĂƵƚŽŵĄƚŝĐĂŵĞŶƚĞ͕ ŶŽ�ĂďƌŝƌůŽ͘
x ^Ğƌ�ƉƌƵĚĞŶƚĞƐ�Ăů�ĚĞƐĐĂƌŐĂƌ�Ǉ�ĞǆƚƌĂĞƌ�ĂƌĐŚŝǀŽƐ�ĐŽŵƉƌŝŵŝĚŽƐ�͘ǌŝƉͬ͘ƌĂƌ ĚĞ�ĨƵĞŶƚĞƐ�ŶŽ�ĐŽŶĨŝĂďůĞƐ͕�ǇĂ�ƋƵĞ�

ƐƵĞůĞŶ�ƐĞƌ�ƵƚŝůŝǌĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ŽĐƵůƚĂƌ�ŵĂůǁĂƌĞ�Ǉ�ĞƐƋƵŝǀĂƌ�ĐŝĞƌƚŽƐ�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ͘
x ^Ğƌ�ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ƉƌƵĚĞŶƚĞƐ� Ă� ůĂ�ŚŽƌĂ�ĚĞ�ĚĞƐĐĂƌŐĂƌͬĞũĞĐƵƚĂƌ� ŝŶƐƚĂůĂĚŽƌĞƐ� ͘ŵƐŝ�Ž�ĞũĞĐƵƚĂďůĞƐ� ͘ĞǆĞ͕�

ǀĞƌŝĨŝĐĂŶĚŽ�ƐƵ�ůĞŐŝƚŝŵŝĚĂĚ�Ǉ�ƐŽŵĞƚŝĠŶĚŽůŽƐ�Ăů�ĂŶĄůŝƐŝƐ ĚĞ�ƵŶ ƉƌŽĚƵĐƚŽ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ͘
x �ŽŶƚĂƌ�ĐŽŶ�ƵŶ�ƉƌŽĚƵĐƚŽ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ĂĐƚƵĂůŝǌĂĚŽ͘
x DĂŶƚĞŶĞƌ�Ğů�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ĚĞ�ůŽƐ ĞƋƵŝƉŽƐ ĂĐƚƵĂůŝǌĂĚŽƐ͘

�Ŷ�ĐĂĚĂ�ƵŶŽ�ĚĞ ůŽƐ ƉƵŶƚŽƐ�ŵĞŶĐŝŽŶĂĚŽƐ͕�Ğů ŽďũĞƚŝǀŽ�ĞƐ ĐŽƌƚĂƌ�ĂůŐƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉĂƐŽƐ�ĚĞů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ŝŶĨĞĐĐŝſŶ�Ğ
ŝŶƐƚĂůĂĐŝſŶ͘ �Ğ ůŽŐƌĂƌůŽ͕�DĞŬŽƚŝŽ ŶŽ�ůůĞŐĂƌşĂ�Ă�ĞũĞĐƵƚĂƌƐĞ͘

�ǆŝƐƚĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƉĂƌĂ�ůĂ�ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ�Ă�
ŝŶĐŝĚĞŶƚĞƐ

WƵĞĚĞ�ĞƐƚĂƌ�ĐŽŵƉƵĞƐƚŽ�ƉŽƌ�ƵŶ�ĞƋƵŝƉŽ�
Ž�ƐĞƌ�ƉŽƐŝĐŝŽŶĞƐ�ƵŶŝƉĞƌƐŽŶĂůĞƐ͘

�ǆŝƐƚĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂĐŝſŶ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂ�ƐŽďƌĞ�
ůŽƐ�ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ�Ǉ�ƌĞĚĞƐ͘

WĞƌŵŝƚĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌ�Ğů�ŝŶǀĞŶƚĂƌŝŽ�ĚĞ�
ĂĐƚŝǀŽƐ�Ǉ�ůŽƐ�ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�Ǉ�ĨŝĐŚĞƌŽƐ�
ĚĞ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂĐŝſŶ͘

�ǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĞǆŝƐƚĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĞƐ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�
ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ͘

WĞƌŵŝƚĞ�ŽďƚĞŶĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂ�
ĚĞ�ƌĞĚĞƐ�Ǉ�ƐŝƐƚĞŵĂƐ͘��Ğ�ĞƐƚĂ�ŵĂŶĞƌĂ͕�
ĞƐ�ƉŽƐŝďůĞ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂƌ�ůĂ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝĂ�
ŶŽƌŵĂů�ĚĞ�ůĂ�ĂŶŽƌŵĂů͕�Ă ĨŝŶ�ĚĞ�ĚĞƚĞĐƚĂƌ�
ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ŶŽ�ĚĞƐĞĂĚĂƐ͘


