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�ĞƐƚĂ�ĨŽƌŵĂ͕�Ă�KĚŝƐƐĞŝĂ�ƉƌĞƚĞŶĚĞ�ƐƵƉƌŝŵŝƌ�ĞƐƚĂƐ�ůĂĐƵŶĂƐ�ŽĨĞƌĞĐĞŶĚŽ�Ƶŵ�ĞƐƉĂĕŽ�ĂŽƐ�ƐĞƵƐ�ĐůŝĞŶƚĞƐ�ƋƵĞ�
ƌĞƷŶĂ�ƉƌŽĚƵƚŽƐ�Ğ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞƐ�Ğ�ĚŝǀĞƌƐŝĮĐĂĚŽƐ͕�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ�ĐŽŵ�Ž�ĂƉŽŝŽ�ĂŽ�ĞƐƚƵĚŽ�Ğ�ĨŽƌŵĂĕĆŽ͕�
ŐƌĂǀŝƚĂŶĚŽ�Ğŵ�ƚŽƌŶŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ĐŽŶĐĞŝƚŽ�ůƷĚŝĐŽͲƉĞĚĂŐſŐŝĐŽ�Ğ�ĚĂ�ĐŽŵĞƌĐŝĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵƚŽƐ�ŶĞƐƐĂ�ĄƌĞĂ͕�
ƉƌŝŵĂŶĚŽ�ƐĞŵƉƌĞ�ƉĞůĂ�ĐƌŝĂƟǀŝĚĂĚĞ͕�ŝŶŽǀĂĕĆŽ�Ğ�ƉĞůĂ�ĚĞƐĐŽďĞƌƚĂ�ŝŶƚƌşƐŝĐĂ�Ă�ƵŵĂ�KĚŝƐƐĞŝĂ͘�

�Ž�ĐƌŝĂƌ�ĞƐƚĂ�ŵĂƌĐĂ�ƉŽĚĞƌĆŽ�ƐĞƌ�ĂĚŽƚĂĚĂƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĂƟƚƵĚĞƐ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂƐ�Ğŵ�ƚĞƌŵŽƐ�ĚĞ�ŽďũĞƟǀŽƐ�Ă�
ƉƌŽƐƐĞŐƵŝƌ͕ �ĞŶƚƌĞ�ĂƐ�ƋƵĂŝƐ�ƐĞ�ĚĞƐƚĂĐĂŵ͗

� ͻ�K�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ŶĞŐſĐŝŽ�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĂ�Ƶŵ�ĐƌĞƐĐŝŵĞŶƚŽ�ƐƵƐƚĞŶƚĄǀĞů͖

� ͻ���ĐƌŝĂĕĆŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ĞŵƉƌĞƐĂ�ƌĞŶƚĄǀĞů͕�ŽƌŝĞŶƚĂĚĂ�ƉĂƌĂ�Ă�ĞǆƉĂŶƐĆŽ͖

� ͻ���ƉƌŽƐƐĞĐƵĕĆŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ŝŶŝĐŝĂƟǀĂ�ƋƵĞ�ĂƐƐĞŐƵƌĞ�Ž�ƌĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ǀĄƌŝĂƐ�ƉĞƐƐŽĂƐ͖

� ͻ�WƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂƌ�ĂŽƐ�ĐůŝĞŶƚĞƐ�Ă�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĐŽŶŚĞĐĞƌ�Ğ�ĞŶƚƌĂƌ�Ğŵ�ĐŽŶƚĂƚŽ�ĐŽŵ�ŶŽǀĂƐ�ĐƵůƚƵƌĂƐ͕�
� ���ƚĞŶĚŽ�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ƵƐƵĨƌƵŝƌ�ĚĞƐƚĂƐ�ŶƵŵ�ĞƐƉĂĕŽ�ĚĞ�ĐŽŶĨŽƌƚŽ�Ğ�ƉůƵƌŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌ͖

� ͻ�WƌŽŵŽǀĞƌ�Ă�ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ�ƉĞƐƐŽĂů�Ğ�ƉƌŽĮƐƐŝŽŶĂů͕�ĚĂ�ĂƚƵĂů�ƉƌŽŵŽƚŽƌĂ͖

� ͻ���ĂƵƐġŶĐŝĂ�ĚĞ�ĐĞƌƚŽƐ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�Ğ�ƉƌŽĚƵƚŽƐ�ŶĂ�ƌĞŐŝĆŽ͖

dŽĚŽƐ�ŽƐ�ŽďũĞƟǀŽƐ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽƐ�ĚĞ�ƐĞŐƵŝĚĂ�ĚĞǀĞŵ�ƐĞƌ�ĂƐ�ůŝŶŚĂƐ�ŽƌŝĞŶƚĂĚŽƌĂƐ�ĚŽ�ƉƌŽũĞƚŽ͕�ƐĞŶĚŽ�ĂƐƐŝŵ�
ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ�Ă�ƐƵĂ�ĚĞĮŶŝĕĆŽ�ĐůĂƌĂ�Ğ�ƉƌĞĐŝƐĂ͘

KƐ�ŽďũĞƟǀŽƐ�ĚĞǀĞŵ�ĂƐƐŝŵ�ƌĞƐƉĞŝƚĂƌ�ĂůŐƵŵĂƐ�ĐĂƌĂƚĞƌşƐƟĐĂƐ�ďĄƐŝĐĂƐ͕�ƐĞŶĚŽ�ƋƵĞ�ŽƐ�ŵĞƐŵŽƐ�ƐĞƌĆŽ�Ă�ďĂƐĞ�
ĚĂƐ�ĚĞĐŝƐƁĞƐ�ĚĂƐ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ�ĚĞ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ͘�

YƵĂŶƟƚĂƟǀŽƐ
KƐ�ŽďũĞƟǀŽƐ�ĚĞǀĞŵ�ƐĞŵƉƌĞ�ƋƵĞ�ƉŽƐƐşǀĞů� ƐĞƌ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĚŽƐ�Ğŵ�ŵĞƚĂƐ� ;ƋƵĂŶƟĮĐĂĚŽƐͿ� Ğ�
ĂŝŶĚĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�Ž�ƚĞŵƉŽ�ƉĂƌĂ�ƐĞƌĞŵ�ĂůĐĂŶĕĂĚŽƐ͕�ŽĨĞƌĞĐĞŶĚŽ�ĚĞƐƚĂ�ĨŽƌŵĂ�ƵŵĂ�ƉĞƌƐƉĞƟǀĂ�
ŵĂŝƐ�ĞǆĂƚĂ�ĚŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�Ğ�ĚĂƐ�ĂĕƁĞƐ�Ă�ƐĞƌĞŵ�ĞǆĞĐƵƚĂĚĂƐ͘

ZĞĂůşƐƟĐŽƐ
KƐ�ŽďũĞƟǀŽƐ�ĚĞǀĞŵ�ƐĞƌ�ƉĂƐƐşǀĞŝƐ�ĚĞ�ƐĞƌ�ĂƟŶŐŝĚŽƐ͕�ĚĞǀĞŶĚŽ�ƐĞƌ�ďĂƐĞĂĚŽƐ�Ğŵ�ĂŶĄůŝƐĞƐ�ĚĞ�
ƉĞƐƋƵŝƐĂƐ�ĚĞ�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĚŽ�ŵĞƌĐĂĚŽ͕�ĐŽŶĐŽƌƌġŶĐŝĂ͕�ĞƚĐ͕�Ğ�ŶĆŽ�ƐĞƌĞŵ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ƉĂƌĂ�
ĚĂƌ�ƵŵĂ�ĚŝŵĞŶƐĆŽ�ŝƌƌĞĂů�ĂŽ�ƉƌŽũĞƚŽ͘
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�ůĂƌŽƐ�Ğ�ĚĞ�ĨĄĐŝů�ĐŽŵƉƌĞĞŶƐĆŽ
��ĐůĂƌĞǌĂ�ŶĂ�ĞǆƉŽƐŝĕĆŽ�ĚŽƐ�ŽďũĞƟǀŽƐ�Ġ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ĞŶǀŽůǀŝĚŽƐ�ĂƐƐŝŵŝůĞŵ�
ĂƐ�ŵĞƚĂƐ�Ă�ƐĞƌĞŵ�ĂƟŶŐŝĚĂƐ�Ğ�ĂƐ�ƐƵĂƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞƐ͘

�ŽŶƐĞŶƐƵĂŝƐ
�� ƉĂƌƟĐŝƉĂĕĆŽ� ĚĞ� ƚŽĚŽƐ� ŽƐ� ŶşǀĞŝƐ� ĚĂ� ĞŵƉƌĞƐĂ� ŶŽ� ĚĞƐĞŶŚŽ� ĚĞ� ŽďũĞƟǀŽƐ� Ġ� ĞƐƐĞŶĐŝĂů͘� K�
ĐŽŶƐĞŶƐŽ�ĞŶƚƌĞ�ŽƐ�ŶşǀĞŝƐ�ĚĂ�ĞŵƉƌĞƐĂ�Ġ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ƚŽĚŽƐ�ĞƐƚĞũĂŵ�ĐŝĞŶƚĞƐ�Ğ�ĂĐĞŝƚĞŵ�
ĂƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�ĂƚƌŝďƵşĚĂƐ͕�Ğ�ĂƐƐŝŵ�ĐŽŶƐŽůŝĚĞŵ�Ž�ƐĞŶƟŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƉĞƌƚĞŶĕĂ͘

�ĞƐĂĮĂĚŽƌĞƐ
KƐ�ŽďũĞƟǀŽƐ�ĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚŽƐ�ĚĞǀĞŵ�ŝŶĐĞŶƟǀĂƌ�ŽƐ�ĐŽůĂďŽƌĂĚŽƌĞƐ�ĞŶǀŽůǀŝĚŽƐ͕�ĞƐƟŵƵůĂŶĚŽͲŽƐ�
ŶĂ�ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ĞƐĨŽƌĕŽƐ�ĂĚŝĐŝŽŶĂŝƐ�ƉĂƌĂ�Ă�ĞǆĞĐƵĕĆŽ�ĚŽƐ�ŵĞƐŵŽƐ͘

&ůĞǆşǀĞŝƐ
KƐ�ŽďũĞƟǀŽƐ� ĚĞǀĞŵ� ƐĞƌ� ƉĂƐƐşǀĞŝƐ� ĚĞ� ƌĞĨŽƌŵƵůĂĕƁĞƐ� Ğŵ� ĐĂƐŽ� ĚĞ� ĞǀĞŶƚƵĂŝƐ�ŵƵĚĂŶĕĂƐ� ĚĞ�
ŵĞƌĐĂĚŽ͕�ŽƵ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ŽƵƚƌĂ�ĂůƚĞƌĂĕĆŽ�ƋƵĞ�ƉŽƐƐĂ�ŝŶŇƵĞŶĐŝĂƌ�Ă�ĞŵƉƌĞƐĂ͘

�ŽŶŚĞĐŝĚŽƐ
��ŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂ�ƵŵĂ�ĂŵƉůĂ�ĚŝǀƵůŐĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ŽďũĞƟǀŽƐ͕�ƉĞƌŵŝƟŶĚŽ�ĂƐƐŝŵ�ĞŵƉĞŶŚŽ�Ğ�ĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�
ĚĞ�ƚŽĚĂ�Ă�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ͘

�ŵďŽƌĂ� ƐĞũĂŵ� ĚĞĮŶŝĚŽƐ� ǀĄƌŝŽƐ� ŽďũĞƟǀŽƐ� ŶĞƐƚĂ� ĨĂƐĞ� ŝŶŝĐŝĂů͕� Ġ� ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ� ƚĞƌ� Ğŵ� ĐŽŶƚĂ� Ă� ĞǀŽůƵĕĆŽ� Ğ�
ĐƌĞƐĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ĞŵƉƌĞƐĂ͕�ďĞŵ�ĐŽŵŽ�ĂƐ�ŽƐĐŝůĂĕƁĞƐ�ĚŽ�ŵĞƌĐĂĚŽ�Ğ�Ž�ƉŽĚĞƌ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĂ�ĚŽƐ�ĐŽŶƐƵŵŝĚŽƌĞƐ͕�
ĞƐƐĞƐ�ƉŽŶƚŽƐ�ĞǆŝŐŝƌĆŽ�ĂũƵƐƚĞƐ�ŶŽƐ�ŽďũĞƟǀŽƐ͕�ƉŽĚĞŶĚŽ�ŵŽĚŝĮĐĂƌ�Ă� ŝŶƚĞŶƐŝĚĂĚĞ�ĚŽƐ�ŵĞƐŵŽƐ�Ğ�ĂƚĠ� ƐĞƌ�
ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ�ĨŽƌŵƵůĂƌ�ŶŽǀŽƐ�ŽďũĞƟǀŽƐ�ĂĚĞƋƵĂĚŽƐ�ă�ƌĞĂůŝĚĂĚĞ͘

K�ĞƐƉĂĕŽ�Ğŵ�DŽŝŵĞŶƚĂ�ĚĂ��ĞŝƌĂ�ƐĞƌĄ�Ž�ƉƌŽũĞƚŽ�ƉŝŽŶĞŝƌŽ�ĚĞƐƚĞ�ĐŽŶĐĞŝƚŽ͕�ĐŽŵ�Ž�ƋƵĂů�ƐĞ�ƉƌĞƚĞŶĚĞ�ƋƵĞ�
ŐĂŶŚĞ�ƵŵĂ�ĚŝŵĞŶƐĆŽ�ĞŵƉƌĞƐĂƌŝĂů�ƋƵĞ�ƐĞũĂ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ƉĂƌĂ�ĞǆƉĂŶƐĆŽ�ǀŝĂ�ĨƌĂŶĐŚŝƐŝŶŐ͕�ŽƵ�ĂďĞƌƚƵƌĂ�ĚĞ�
ƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂƐ�Ğŵ�WŽƌƚƵŐĂů�ĂƚĠ�ϮϬϮϬ͘�

KƐ�ŽďũĞƟǀŽƐ�ƐĆŽ�ĚĞĮŶŝĚŽƐ�ƉĂƌĂ�Ƶŵ�;ϭͿ�ĂŶŽ�Đŝǀŝů͘
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ϭ͘ϭ͘ϭ�ͮ�Ê�¹�ã®òÊ�¦�Ù�½
^ĞŐƵŶĚŽ�Ž���K�ĚĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�ŐůŽďĂů�ĚĞ�ƉƵďůŝĐŝĚĂĚĞ�^ĂĂƚĐŚŝ�Θ�^ĂĂƚĐŚŝ͕�<ĞǀŝŶ�ZŽďĞƌƚƐ͕�ĂƐ�ŵĂƌĐĂƐ�ĞƐƚĆŽ�
Ă�ƉƌĞĐŝƐĂƌ�ĚĞ�ƐĞƌ�ƌĞƐŐĂƚĂĚĂƐ͕�ƉĂƌĂ�ŝƐƐŽ�ƚĞƌĆŽ�ĚĞ�ƐĞ�ƌĞŝŶǀĞŶƚĂƌ�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚĂƋƵŝůŽ�Ž�ƋƵĞ�ĞůĞ�ĚĞĮŶŝƵ�ĐŽŵŽ�
͞>ŽǀĞDĂƌŬ͘͟

�ĞƐƚĂ�ĨŽƌŵĂ͕�ZŽďĞƌƚƐ�ƐƵŐĞƌĞ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƐƵďƐƟƚƵĂ�Ž�ĐŽŶĐĞŝƚŽ�ĚĞ�͞ŵĂƌĐĂ͟�;�ƌĂŶĚͿ�ƉŽƌ�ĞƐƚĞ�ŶŽǀŽ�ĐŽŶĐĞŝƚŽ͘�

�ƐƐŝŵ͕�ƉĂƌĂ�ƐĞ�ĐƌŝĂƌ�ƵŵĂ�>ŽǀĞŵĂƌŬ�ĚĞǀĞŵͲƐĞ�ƚĞƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ�ŽƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ͗

DŝƐƚĠƌŝŽ 

'ƌĂŶĚĞƐ�ŚŝƐƚſƌŝĂƐ͗�ƉĂƐƐĂĚŽ͕�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�Ğ�ĨƵƚƵƌŽ͘�
^Ğƌ�ĨŽŶƚĞ�ĚĞ�ƐŽŶŚŽƐ͕�ŵŝƚŽƐ�Ğ�şĐŽŶĞƐ�Ğ�ŝŶƐƉŝƌĂĕĆŽ͘

^ĞŶƐƵĂůŝĚĂĚĞ
�ǆƉůŽƌĂƌ�ŽƐ�ƐĞŶƟĚŽƐ�ĐŽŵŽ�Ă�ĂƵĚŝĕĆŽ͕�ǀŝƐĆŽ͕�ŽůĨĂƚŽ͕�ƚĂƚŽ�Ğ�ƉĂůĂĚĂƌ͘

/ŶƟŵŝĚĂĚĞ
�ƐƐƵŵŝƌ�Ƶŵ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐƐŽ͕�ĞŵƉĂƟĂ�Ğ�ƉĂŝǆĆŽ�ƉĂƌĂ�ĐŽŵ�ŽƐ�ƐĞƵƐ�ĐůŝĞŶƚĞƐ͘

EĞƐƚĞ�ƐĞŶƟĚŽ͕�Ă�/�E��ŐĞŶĐǇ�ƉƌŽƉƁĞ�ĐƌŝĂƌ�Ƶŵ�ĐŽŶĐĞŝƚŽ�ŝŶŽǀĂĚŽƌ�Ğ�ŽƌŝŐŝŶĂů͕�ĐŽŵ�ĨŽĐŽ�ŶŽ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�
Ğ�ƐĂďĞƌĞƐ�ƉĂƌĂ�ĐƌŝĂŶĕĂƐ�Ğ�ũŽǀĞŶƐ͕�ĐŽŵ�ƌĞĐƵƌƐŽ�Ă�ƵŵĂ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ͕�DĂƌŬĞƟŶŐ�Ğ��ŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ͘

'ƵŝĂŶĚŽͲƐĞ�ƉĞůŽƐ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ�ĚĂ�>ŽǀĞDĂƌŬ͕�ƉƌĞƚĞŶĚĞͲƐĞ�ƚĂŵďĠŵ�Ă�ĂƉůŝĐĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ĐŽŶĐĞŝƚŽƐ�ĚĞ�ƉƌŽǆŝŵŝĚĂĚĞ͕�
ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ�Ğ�ĞŶŝŐŵĂ͕�ƐĞŶĚŽ�ĞƐƚĞƐ�ŽƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ĚŝŶĂŵŝǌĂĚŽƌĞƐ�ĚĂ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĐůŝĞŶƚĞͬŵĂƌĐĂ͘

dŽĚŽ�ĞƐƚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞƐĞŶŚĂĚŽ�Ğ�ĚĞƐĐƌŝƚŽ�ĞǆŝŐĞ�ĂŝŶĚĂ͕�ǀŝƐĂŶĚŽ�Ž�ƐƵĐĞƐƐŽ�ƚŽƚĂů�ĚĂ�ŵĂƌĐĂ͕�ƵŵĂ�ŝŶƚĞŐƌĂĕĆŽ�
ĐŽŵƉůĞƚĂ�ĚĂ�ƉƌŽŵŽƚƌĂ�ĚŽ�ĐŽŶĐĞŝƚŽ�ďĞŵ�ĐŽŵŽ�ĚŽƐ�ĚĞŵĂŝƐ�ĞŶǀŽůǀŝĚŽƐ�ŶŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ŐĞƐƚĆŽ͕�ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ�
Ğ�ǀĞŶĚĂ�ĚŽƐ�ƉƌŽĚƵƚŽƐ�Ğ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ͘

�ƵůƟǀĂƌ�Ž� ƐĞŶƟŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƉĞƌƚĞŶĕĂ� ŝŶƚĞƌŶĂŵĞŶƚĞ�Ġ� ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĄǀĞů�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ĞƐƚĞ� ĐŽŶĐĞŝƚŽ�ŐĂŶŚĞ�ƵŵĂ�
ĚŝŵĞŶƐĆŽ�ĠƉŝĐĂ�Ğ�ĐĂƉĂǌ�ĚĞ�ĂůĂƌŐĂƌ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĞƐ�Ğŵ�ƚŽƌŶŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ĚŝŶąŵŝĐĂ�ƉƌſƉƌŝĂ�ĚĞ�ƵŵĂ�KĚŝƐƐĞŝĂ͘

�Ğ�ƵŵĂ�ĨŽƌŵĂ�ŐůŽďĂů�Ž�ŽďũĞƟǀŽ�ŐĞƌĂů�ƉŽĚĞ�ƐĞƌ�ĂŝŶĚĂ�ƐƵďĚŝǀŝĚŝĚŽ�Ğŵ�ƋƵĂƚƌŽ�ǀĞƚŽƌĞƐ�ĚĞ�ŵĂǆŝŵŝǌĂĕĆŽ͗

Ͳ�DĂǆŝŵŝǌĂƌ�Ž�ůƵĐƌŽ
Ͳ�DĂǆŝŵŝǌĂƌ�Ă�ƐĂƟƐĨĂĕĆŽ�ĚŽ�ĐŽŶƐƵŵŝĚŽƌ
Ͳ�DĂǆŝŵŝǌĂƌ�Ă�ĞƐĐŽůŚĂ�;ƉĞƌƐŽŶĂůŝǌĂĕĆŽͿ
Ͳ�DĂǆŝŵŝǌĂƌ�Ă�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ǀŝĚĂ
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ϭ͘ϭ͘Ϯ�ͮ�K�¹�ã®òÊÝ��ÝÖ��°¥®�ÊÝ

ϭ͘ϭ͘Ϯ͘ϭ�ͮ�D�Ù»�ã®Ä¦
 

�ƐƚĞƐ�ŽďũĞƟǀŽƐ�ĐŽŶƐƟƚƵĞŵͲƐĞ�ŶŽ�ĞůĞŵĞŶƚŽ�ĐĞŶƚƌĂů�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ƉůĂŶĞĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ͕�ĂƐƐƵŵŝŶĚŽ�
Ă� ƉŽƐŝĕĆŽ� ĚĞ� ĞůŽ� ĚĞ� ůŝŐĂĕĆŽ� ĞŶƚƌĞ� Ž� ƉůĂŶĞĂŵĞŶƚŽ� ĐŽƌƉŽƌĂƟǀŽ� Ğ� ĂƐ� ĚĞŵĂŝƐ� ĂƟǀŝĚĂĚĞƐ� ĨƵŶĐŝŽŶĂŝƐ� ĚĂ�
ĞŵƉƌĞƐĂ͘

�ƐƚĞƐ� ŽďũĞƟǀŽƐ� ǀŝƐĂŵ� ĞŶŐůŽďĂƌ� ĂĕƁĞƐ� Ğŵ� ƉƌŽů� ĚŽƐ� ĐŽŶƐƵŵŝĚŽƌĞƐ͕� ƉŽƚĞŶĐŝĂŝƐ� ĐůŝĞŶƚĞƐ� Ğ� ƉŽƚĞŶĐŝĂŝƐ�
ŝŶŇƵĞŶĐŝĂĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĂ�Ğ�ĂĚĞƐĆŽ�ĂŽƐ�ƐĞƵƐ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ͘

�ĞƐƚĂ� ĨŽƌŵĂ� Ă� ŵĂƌĐĂ� ĚĞǀĞ� ĨŽĐĂƌ� ŽƐ� ƐĞƵƐ� ŽďũĞƟǀŽƐ� ƉĂƌĂ� ŝŶĚŝǀşĚƵŽƐ� ƋƵĞ� ŝƌĆŽ� ŝŶŇƵĞŶĐŝĂƌ͕ � ŝŶĚŝĐĂƌ� ŽƵ�
ĐŽŵƵŶŝĐĂƌ�Ă�ŵĂƌĐĂ�Ğ�Ă�ƐƵĂ�ĞŶǀŽůǀġŶĐŝĂ͘�
�ƐƚĂ�Ġ�Ă�ůŝŶŚĂ�ŽƌŝĞŶƚĂĚŽƌĂ�ĚĂ�ĂƉŽƐƚĂ�ŶŽ�DĂƌŬĞƟŶŐ�ĚĞ��ǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ͕�ƉƌĞƚĞŶĚĞŶĚŽͲƐĞ�ůĞǀĂƌ�ŽƐ�ĐŽŶƐƵŵŝĚŽƌĞƐ�
ă�ĂĕĆŽ͘

�Ž� ĞŶƚƌĂƌ� Ğŵ� ĐŽŶƚĂƚŽ� ĐŽŵ� Ă� ŵĂƌĐĂ͕� Ž� ĐŽŶƐƵŵŝĚŽƌ� ĚĞǀĞƌĄ� ƐĞƌ� ŝŵĞĚŝĂƚĂŵĞŶƚĞ� ŝŶƐĞƌŝĚŽ� ŶƵŵ� ǀĂƐƚŽ�
ƉĂƚƌŝŵſŶŝŽ�ƐĞŶƐŽƌŝĂů͕�ŽŶĚĞ�ƐĆŽ�ĞƐƟŵƵůĂĚŽƐ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ƐĞŶƟĚŽƐ�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚŽƐ�ǀĄƌŝŽƐ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�Ğ�ƉƌŽĚƵƚŽƐ͘

K�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉƌĞƚĞŶĚĞ�ĂůĐĂŶĕĂƌ�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚĂƐ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ�ĚĞ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ͍

Ͳ��ƌŝĂƌ�ƵŵĂ�ŵĂƌĐĂ�ŝŶŽǀĂĚŽƌĂ�ĂƐƐĞŶƚĞ�Ğŵ�ǀĂůŽƌĞƐ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĚŽƌĞƐ�Ͳ��hZdK�WZ��K�;ϭĂŶŽͿ͖
Ͳ��ƌŝĂƌ�ƵŵĂ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂ�ĚĞ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�Ğ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ�ĐĂƉĂǌ�ĚĞ�ƉƌŽŵŽǀĞƌ�Ă�ŵĂƌĐĂ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�
ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĚĂ�Ğ�ŝŶƚĞŶƐĂ�ŶŽ�ŵĞƌĐĂĚŽ�Ğŵ�ĐĂƵƐĂ�Ͳ��hZdK�WZ��K�;ϭĂŶŽͿ͖
Ͳ��ĞƐĞŶǀŽůǀĞƌ� ǀĄƌŝŽƐ� ƐĞƌǀŝĕŽƐ�ĚĞ�ƉƌĞƐƚĂĕĆŽ�ŶĂ� ĄƌĞĂ�ĚĂ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĂ͕� ĂƉŽŝŽ� ĞƐĐŽůĂƌ� Ğ� ĂŝŶĚĂ�
ĂĐŽŵƉĂŶŚĂŵĞŶƚŽ�ƚĠĐŶŝĐŽ͕�ďĞŵ�ĐŽŵŽ�ŶĂ�ĄƌĞĂ�ĨŽƌŵĂƟǀĂ�ƉĂƌĂ�ũŽǀĞŶƐ�Ğ�ĂĚƵůƚŽƐ�Ͳ�
�hZdK�WZ��K�;ϭĂŶŽͿ͖
Ͳ�ZĞƚĞŶĕĆŽ�ĚĞ�ĐůŝĞŶƚĞƐ�ŶƵŵĂ�ŵĠĚŝĂ�ĚĞ�ϱϬ�ĐůŝĞŶƚĞƐ�ĚŝĄƌŝŽƐ���hZdK�WZ��K�;ϭĂŶŽͿ͖
Ͳ��ƐƚĂďĞůĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ŵĂŝƐ�ĚĞ�ϯϬ�ƉĂƌĐĞƌŝĂƐ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂƐ͖
Ͳ��ƌŝĂĕĆŽ�ĚĞ�ŶŽǀŽƐ�ƉƌŽĚƵƚŽƐ�Ğ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�ĐĂƉĂǌĞƐ�ĚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌĞŵ�ăƐ�ŶŽǀĂƐ�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞƐ�ĚŽƐ�
ƐĞƵƐ�ĐůŝĞŶƚĞƐ�Ͳ�D��/K�WZ��K�;ϭ�Ă�ϯĂŶŽƐͿ
Ͳ��ŵƉůŝĂƌ�Ă�ƐƵĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂĕĆŽ�ŶŽ�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ƉĂƌĐĞƌŝĂƐ�ƉƷďůŝĐĂƐ�D��/K�WZ��K�;ϭ�Ă�
ϯĂŶŽƐͿ͖
Ͳ��Ăƌ� ǀŝƐŝďŝůŝĚĂĚĞ�ă�ŵĂƌĐĂ�Ğ� ĂŽ� ƐĞƵ� ĐŽŶĐĞŝƚŽ�ŶĂ� ƐƵĂ�ƉůĞŶŝƚƵĚĞ͕� ũƵŶƚŽ�ĚĂ� ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ�ĚĞ�
DŽŝŵĞŶƚĂ�ĚĂ��ĞŝƌĂ�Ͳ�D��/K�WZ��K�;ϭ�Ă�ϯĂŶŽƐͿ͖
Ͳ��ŽŶƐŽůŝĚĂƌ�Ă�ŶŽƚŽƌŝĞĚĂĚĞ�ĚĂ�ŵĂƌĐĂ�Ͳ�D��/K�WZ��K�;ϭ�Ă�ϯĂŶŽƐͿ
Ͳ�^Ğƌ�ĞŶƟĚĂĚĞ�ĚĞ�ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂ�ŶĂ�ƌĞŐŝĆŽ�ĚĞ�DŽŝŵĞŶƚĂ�ĚĂ��ĞŝƌĂ��Ͳ�D��/K�WZ��K�;ϭ�Ă�ϯĂŶŽƐͿ
Ͳ��ƌŝĂƌ�ƵŵĂ�ƌĞĚĞ�ĚĞ�ĨƌĂŶĐŚŝƐŝŶŐ�ĂƐƐĞŶƚĞ�ŶŽ�ĐŽŶĐĞŝƚŽ�͞ KĚŝƐƐĞŝĂ͟�Ͳ�>KE'K�WZ��K�;ϱ�Ă�ϭϬĂŶŽƐͿ

dŽĚŽƐ�ĞƐƚĞƐ�ŽďũĞƟǀŽƐ�ĚĞǀĞŵ�ƐĞƌ�ĂŶĂůŝƐĂĚŽƐ͕�ĂĐŽŵƉĂŶŚĂĚŽƐ�Ğ�ƌĞĂǀĂůŝĂĚŽƐ�ĚĞ�ŵŽĚŽ�ƋƵĞ�ƚŽĚĂ�Ă�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂ�
ƐĞũĂ� ĐŽĞƌĞŶƚĞ� Ğ� ǀĄ� ĚĞ� ĞŶĐŽŶƚƌŽ� ăƐ� ĞǆƉĞƚĂƟǀĂƐ� ĚĂ� ƉƌŽŵŽƚŽƌĂ� Ğ� ƉĞƌŵŝƚĂ� ƵŵĂ� ǀŝĚĂ� ĞĐŽŶŽŵŝĐĂŵĞŶƚĞ�
ƐƵƐƚĞŶƚĄǀĞů�ƉĂƌĂ�Ă�ĞŵƉƌĞƐĂ͘�
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ϭ͘ϭ͘Ϯ͘Ϯ�ͮ��ÊÃçÄ®����Ê

��ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ�ĚĂ�ŵĂƌĐĂ�Ġ�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĄǀĞů�ƉĂƌĂ�Ă�ƉƌŽŵŽĕĆŽ�ĚŽƐ�ƐĞƵƐ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�Ğ�ƉƌŽĚƵƚŽƐ�ďĞŵ�ĐŽŵŽ�ƉĂƌĂ�
ĐŽŶƐŽůŝĚĂƌ�Ă�ƐƵĂ�ŶŽƚŽƌŝĞĚĂĚĞ�ŶŽ�ŵĞƌĐĂĚŽ͘�

�ŵ�ƉƌŽů�ĚĂ�ĂŵƉůŝƚƵĚĞ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�Ğ�ƉƌŽĚƵƚŽƐ�ƋƵĞ�Ž�ĐŽŶĐĞŝƚŽ� ŝƌĄ�ĂďŽƌĚĂƌ�Ğ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞƌ͕ �Ă�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂ�
ĚĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ�ĚĞǀĞƌĄ�ƐĞƌ�ƐĞŐŵĞŶƚĂĚĂ�Ğ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĚĂ͕�ƐĞŶĚŽ�ƋƵĞ�ŽƐ�ŽďũĞƟǀŽƐ�ĚĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ�ƐĞƌĆŽ�
ŝŐƵĂůŵĞŶƚĞ�ĂŵƉůŽƐ͘

��ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂ�Ğ�ŵĞŝŽƐ�ĚĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ�ŶĆŽ�ƐĞƌĆŽ�ŽƐ�ŵĞƐŵŽƐ� �ƉĂƌĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂƌ͕ � ũĄ�ƋƵĞ�Ă�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂ�ĚĞ�
ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ�ƐĞƌĄ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĚĂ�ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�Ž�ƚĂƌŐĞƚ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉƌĞƚĞŶĚĂ�ĂƟŶŐŝƌ͘

�ƐƐŝŵ͕� Ă� ŵĂƌĐĂ� ŝƌĄ� ƵƟůŝǌĂƌ� ĨĞƌƌĂŵĞŶƚĂƐ� ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĚĂƐ͕� ĚĞĮŶŝŶĚŽ� ŽďũĞƟǀŽƐ� ĚŝǀĞƌƐŽƐ͕� ĐŽŵ� ŐƌĂƵƐ� ĚĞ�
ƌĞůĂĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĚŽƐ�ĚŽƐ�ƚĂƌŐĞƚ�ĚĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ�Ğ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ͘

EĞƐƚĞ�ƐĞŶƟĚŽ͕�ƐĞƌĄ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ�ĂƌƟĐƵůĂƌ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ�Ğŵ�ƐŝŵƵůƚąŶĞŽ͕�ĐŽŵŽ�ƉŽƌ�ĞǆĞŵƉůŽ͗�͞ƉƵďůŝĐŝƚĂƌͲƐĞ�
ƋƵĂƚƌŽ�ǀĞǌĞƐ�ŶŽ�ũŽƌŶĂů�ůŽĐĂů�Ğ�ĂŶƵŶĐŝĂƌ�ŵĞŶƐĂůŵĞŶƚĞ�ĂƐ�ĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ŶĂ�ƌĄĚŝŽ�ůŽĐĂů͕�ŵĞŶƐĂůŵĞŶƚĞ�
ĚŝƐƚƌŝďƵŝƌ�ŇǇĞƌƐ�Ğ�ĂĮǆĂƌ�ĐĂƌƚĂǌĞƐ�ƉŽƌ�DŽŝŵĞŶƚĂ�ĚĂ��ĞŝƌĂ�Ğ�ŵĂŶƚĞƌ�Ă�ƐƵĂ�ƉƌĞƐĞŶĕĂ�ĂƟǀĂ�ŶĂƐ�ƌĞĚĞƐ�ƐŽĐŝĂŝƐ͘͟

�ƐƐŝŵ͕�Ž�ƋƵĞ�ǀŝƐĂ�Ă�KĚŝƐƐĞŝĂ͕�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚĂ�ƐƵĂ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂ�ĚĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ͍

^ĞŐƵŝŶĚŽ� Ă� ůŝŶŚĂ� ĚŽ� ŐƵŝĆŽ� ĚĂ� ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ� ĚŝĄƌŝĂ͕� ŵĞŶƐĂů� Ğ� ĂŶƵĂů� ;ǀĞƌ� ƉŽŶƚŽ� ͟ϯ͘ϭ� KďũĞƟǀŽƐ� ĚĞ�
�ŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ͟Ϳ͕�ƉƌĞƚĞŶĚĞͲƐĞ�ĂƟŶŐŝƌ�ĂƐ�ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ�ŵĞƚĂƐ�ĂŶƵĂŝƐ͗

Ͳ��ƌŝĂĕĆŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂ�ĐŽĞƌĞŶƚĞ�ĚĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ͖
Ͳ��ƌŝĂĕĆŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ŵĂŶƵĂů�ĚĞ�ŶŽƌŵĂƐ�ĚĂ�ŵĂƌĐĂ͖
Ͳ��ƌŝĂĕĆŽ�ĚĞ�Ƶŵ�Ŭŝƚ�ĚĞ�ĨĞƌƌĂŵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝǌĂĚĂƐ�;sĞƌ�&ĞƌƌĂŵĞŶƚĂƐͿ͖
Ͳ�WƌŽŵŽǀĞƌ�ƵŵĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ�ƐĞŵĂŶĂů�ĐŽŵ�ŽƐ�ĂƚƵĂŝƐ�ĐůŝĞŶƚĞƐ�;ƉŽŶƚŽƐ�ĚĞ�ƐŝƚƵĂĕĆŽ͘͘͘Ϳ͖
Ͳ�WƌŽŵŽĕĆŽ�ĚĞ�Ϯ�ĞǀĞŶƚŽƐ�ĂŽ�ůŽŶŐŽ�ĚŽ�ĂŶŽ�ŶƵŵĂ�ĚĂƐ�ĄƌĞĂƐ�ĐŝĞŶƟĮĐĂƐ�ĚŽ�ĐŽŶĐĞŝƚŽ͖
Ͳ�WƌŽŵŽǀĞƌ�Ƶŵ�ĞŶĐŽŶƚƌŽ�ĂŶƵĂů�ĚĞ�ĐůŝĞŶƚĞƐ͖
Ͳ��ĞƐĞŶǀŽůǀĞƌ�ϱϮ�ĂĕƁĞƐ�ƚĞŵĄƟĐĂƐ�ĂŽ�ůŽŶŐŽ�ĚŽ�ĂŶŽ͖
Ͳ��ŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ�ƉŽŶƚƵĂů�ĐŽŵ�ŽƐ�ĐůŝĞŶƚĞƐ�Ğŵ�ĚŝĂƐ�ĞƐƉĞĐŝĂŝƐ�;�ŶŝǀĞƌƐĄƌŝŽƐͿ͖
Ͳ��ŽŶƚĂƚĂƌ�ϮϱϬϬ�ƉŽƚĞŶĐŝĂŝƐ�ĐůŝĞŶƚĞƐ�ƉĞůĂ�ǀŝĂ�ĚŽ�ƐƚƌĞĞƚ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ͖
Ͳ��ŽŶƚĂƚĂƌ�ϱϬϬ�ƉŽƚĞŶĐŝĂŝƐ�ĐůŝĞŶƚĞƐ�ƉĞůĂ�ǀŝĂ�ĚŽ�ƚĞůĞŵĂƌŬĞƟŶŐ�ƉĂƌĂ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�ĞĚƵĕĆŽ͖
Ͳ�DĂƌĐĂƌ�ƉƌĞƐĞŶĕĂ�Ğŵ�ĚĞǌ�ŵĞŝŽƐ�ĚĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ�ĚĞ�ƉĂƌĐĞŝƌŽƐ�;ƌĞǀŝƐƚĂƐ͕�ƐŝƚĞƐ͘͘͘Ϳ
Ͳ�DĂƌĐĂƌ�ƉƌĞƐĞŶĕĂ�Ğŵ�ĚĞǌ�ĞǀĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ƚĞƌĐĞŝƌŽƐ�;ĨĞŝƌĂƐ͕�ĐĞƌƚĂŵĞƐ͕�ĞŶĐŽŶƚƌŽƐ͘͘͘Ϳ
Ͳ��ůĐĂŶĕĂƌ�ϰϬϬ�ǀŝƐƵĂůŝǌĂĕƁĞƐ�ŶŽ�tĞďƐŝƚĞ�ŵĞŶƐĂůŵĞŶƚĞ͖
Ͳ��ůĐĂŶĕĂƌ�ϭϬϬϬ�ĂŵŝŐŽƐͬƐĞŐƵŝĚŽƌĞƐ�ŶŽ�&ĂĐĞďŽŽŬ͖
Ͳ�WŽƐƐƵŝƌ�ŶŽ�>ŝŶŬĞĚŝŶ�Ğ�dǁŝƩĞƌ�ϱϬϬ�ƐĞŐƵŝĚŽƌĞƐ͖
Ͳ�^ŚĂƌŝŶŐ�^ŽĐŝĂů�DĞĚŝĂ͗�ϱϬϬ�ƉĂƌƟůŚĂƐ�ĚĞ�ĨŽƚŽŐƌĂĮĂƐ�ǀŝĂ�&ĂĐĞďŽŽŬ͖�ϭϱϬ�ZĞƚǁŝƩĞƐ�Ğ�ϮϱϬ�>ŝŬĞƐ�
ǀŝĂ�>ŝŶŬĞĚŝŶ͖
Ͳ�WĂƌƟĐŝƉĂĕĆŽ�ĂƟǀĂ�ĚŽ�ƚĂƌŐĞƚ�ŶĂƐ�ĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ĚŝŶĂŵŝǌĂĚĂƐ�ƉĞůĂ�ŵĂƌĐĂ͘

dŽĚĂƐ�ĞƐƚĂƐ�ĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ�ƚġŵ�ĐŽŵŽ�ŽďũĞƟǀŽ�Ž�ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ǀĞŶĚĂƐ�ĚĂ�ŵĂƌĐĂ͕�ƐĞŶĚŽ�ĐŽŶƚƵĚŽ�
ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĄǀĞů�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌ�ƋƵĞ�ŽƐ�͞ŶşǀĞŝƐ�ĚĞ�ƐĂƟƐĨĂĕĆŽ͟�ƐĆŽ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂŝƐ�Ğ�ĚĞǀĞŵ�ĞƐƚĂƌ�ĂĐŝŵĂ�ĚŽƐ�ϴϬй�
ďĞŵ�ĐŽŵŽ�ŽƐ�ŶşǀĞŝƐ�ĚĞ�ŶŽƚŽƌŝĞĚĂĚĞ�Ğ�ĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚŽƐ�ĐŽŶƐƵŵŝĚŽƌĞƐ͘
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ϭ͘ϭ͘Ϯ͘ϯ�ͮ�&/E�E��/ZK^

KƐ�ŽďũĞƟǀŽƐ�ĮŶĂŶĐĞŝƌŽƐ� ƐĆŽ�Ž� ĨŽĐŽ�ĚĞ� ƚŽĚŽ�Ğ�ƋƵĂůƋƵĞƌ� ĐŽŶĐĞŝƚŽ�ĚĞ�ŶĞŐſĐŝŽ͕� ĐŽŶƚƵĚŽ͕�Ğ�Ğŵ�ƉƌŽů� ĚĂ�
ŶĂƚƵƌĞǌĂ� ĚĞ� ĐŽŶƚƌĂƚĂĕĆŽ� ĚŽ� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ƉƌŽũĞƚŽ͕� Ž� ƋƵĂĚƌŽ� ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽ� ŶĆŽ� ĞŶŐůŽďĂǀĂ� ĞƐƚĂ� ĂŶĄůŝƐĞ�
ĞĐŽŶſŵŝĐĂ�Ğ�ĮŶĂŶĐĞŝƌĂ͘�&ŽƌŵĂ�ŶŽ�ĞŶƚĂŶƚŽ͕�Ğ�ĚĞ�ŵŽĚŽ�Ă�ŽƌŝĞŶƚĂƌ�Ă�ƉƌŽŵŽƚŽƌĂ͕�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚŽƐ�ǀĄƌŝŽƐ�
ƋƵĂĚƌŽƐ�ĞĐŽŶſŵŝĐŽƐ�ƉĂƌĂ�ĂƉŽŝĂƌ�ŶŽ�ƉůĂŶĞĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ŐĞƐƚĆŽ�ĚĂ�ĞŵƉƌĞƐĂ͕�ƋƵĞ�ƉŽĚĞŵ�ƐĞƌ�ĐŽŶƐƵůƚĂĚŽƐ�Ğŵ�
ĂŶĞǆŽ͘�

�ƐƐŝŵ�ŽƐ�ƋƵĂĚƌŽƐ�ĮŶĂŶĐĞŝƌŽƐ�Ğ�ŽƐ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚĞƐ�ŽďũĞƟǀŽƐ�ƐĆŽ�ĚŝǀŝǀŝĚŽƐ�ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�ĂƐ�ĚƵĂƐ�ĚŝŵĞŶƐƁĞƐ�
ĚĞ�ŶĞŐſĐŝŽ�ĚŽ�ĐŽŶĐĞŝƚŽ͗�WƌŽĚƵƚŽƐ�Ğ�^ĞƌǀŝĕŽƐ͘

WŽƌ�WƌŽĚƵƚŽƐ�ĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞŵŽƐ͗�͞>ŝǀƌŽƐ�н�ZĞǀŝƐƚĂƐ͖͟��͞DĂƚ͘��ƐĐŽůĂƌ��н���DĂƚ͘�/ŶĨŽƌŵĄƟĐŽ�н�DĂƚ͘�DƷƐŝĐĂ�
н� DĂƚ͘� �ĞƐƉŽƌƚŽ͖͟� ͞dƐŚŝƌƚǲƐ� ͬ� ZĞůſŐŝŽƐ� ͬ� �ĮŶƐ͖͟� � ͞�ŽŵŝĚĂ͟� Ğ� ĂŝŶĚĂ� ͞sĞŶĚĂƐ� ^ŝƚĞ͕͟ � ƐĞŶĚŽ� ƋƵĞ� ƉŽƌ�
^ĞƌǀŝĕŽƐ�ĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞŵŽƐ͗�͞'Ăď͘��Ğ�E���н�WƐŝĐ͘�;Ϯ�ĄƌĞĂƐͿ͖͟�͞�ƉŽŝŽ�ƉĞĚĂŐſŐŝĐŽ�Ğŵ�ŐƌƵƉŽ��Ğ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͖͟�
͞�ůƵŐƵĞƌ�ĚĞ��ƐƉĂĕŽƐ�;�ĂǀĞ�Ğ��^͘&ŽƌŵĂĕĆŽͬtŽƌŬƐŚŽƉƐͬ�ƐƉĂĕŽ�EĞƚͿ͖͟��͞�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀŽ�;ĐĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ĐſƉŝĂƐ͕�
ĞŶĐĂĚĞƌŶĂĕƁĞƐ͕�ƐĞŐƵƌŽƐ͕�ĞƚĐ͘͟ �Ğ�͞^ŬŝůůƚƌĂŝŶĞƌƐ͕͟ �Ġ�ĂƐƐĞŶƚĞƐ�ŶĞƐƚĞƐ�ǀĞƚŽƌĞƐ�ƋƵĞ�ŽƐ�ŽďũĞƟǀŽƐ�ĮŶĂŶĐĞŝƌŽƐ�
ĨŽƌĂŵ�ƚƌĂĕĂĚŽƐ�ǀŝƐĂŶĚŽ�ƵŵĂ�ǀŝĚĂ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂŵĞŶƚĞ�ƐƵƐƚĞŶƚĄǀĞů͘��

�ĞƐƚĂ�ĨŽƌŵĂ͕�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ŽďũĞƟǀŽƐ�ĂƋƵŝ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽƐ�;ƐĆŽ�ŵĞƌĂŵĞŶƚĞ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�ƐĞŵ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ǀĂůŝĚĂĚĞ�
ŶĞŵ�ĞƐƚƵĚŽ�ĮŶĂŶĐĞŝƌŽ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚŽ�ƉĂƌĂ�Ž�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĞƐƚƵĚŽͿ�ĐĂƌĞĐĞŵ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚĂ�ƉƌŽŵŽƚŽƌĂ�ƐĞŶĚŽ�
ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĄǀĞů�ĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞƌ�ǀĞƚŽƌĞƐ�ĐŽŵŽ�ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƌĞĐĞŝƚĂ͕�ƉĂƌƟĐŝƉĂĕĆŽ�ĚĞ�ŵĞƌĐĂĚŽ͕�ŵĂƌŐĞŵ�ĚĞ�
ĐŽŶƚƌŝďƵŝĕĆŽ͕�ĞƚĐ͕͘�ƌĞĐĞŝƚĂ͕�ůƵĐƌŽ͕�ŵĂƌŐĞŵ�ĚĞ�ůƵĐƌŽ͕�ƌĞƚŽƌŶŽ�ƐŽďƌĞ�ǀĞŶĚĂƐ͕�ƌĞƚŽƌŶŽ�ƐŽďƌĞ�ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ͕�
ŵĂƌŐĞŵ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝĕĆŽ�ŽƵ�ĂŝŶĚĂ�ƉĂǇďĂĐŬ�;ƉƌĂǌŽͿ͘

KďũĞƟǀŽƐ�&ŝŶĂŶĐĞŝƌŽƐ�ŶĂ��ŝŵĞŶƐĆŽ�WƌŽĚƵƚŽƐ
Ͳ�WƌŽĚƵƚŽ���Ͳ��>ŝǀƌŽƐ�н�ZĞǀŝƐƚĂƐ�Ͳ�ǀĞŶĚĂƐ�ϵϬϬ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ͕�ŶƵŵ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�Ϯ͘ϱϬϬ�ƵƌŽƐ
Ͳ�WƌŽĚƵƚŽ���Ͳ��DĂƚ͘��ƐĐŽůĂƌ��н���DĂƚ͘�/ŶĨŽƌŵĄƟĐŽ�н�DĂƚ͘�DƷƐŝĐĂ�н�DĂƚ͘��ĞƐƉŽƌƚŽ�Ͳ�ǀĞŶĚĂƐ�ϵϬϬ�
ƵŶŝĚĂĚĞƐ͕�ŶƵŵ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ϭϱ͘ϬϬϬ�ƵƌŽƐ
Ͳ�WƌŽĚƵƚŽ���Ͳ�sĞƐƚƵĄƌŝŽ�ͬ�ZĞůſŐŝŽƐ�ͬ��ĮŶƐ�Ͳ�ǀĞŶĚĂƐ�ϭϵϳϬ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ͕�ŶƵŵ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ϭϰ͘ϱϬϬ�ƵƌŽƐ͖
Ͳ�WƌŽĚƵƚŽ���Ͳ��ŽŵŝĚĂ�Ͳ�ǀĞŶĚĂƐ�ϴϴϬϬ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ͕�ŶƵŵ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�Ϯϰ͘ϱϬϬ�ƵƌŽƐ͖�
Ͳ�WƌŽĚƵƚŽ���Ͳ�sĞŶĚĂƐ�^ŝƚĞ�Ͳ�ǀĞŶĚĂƐ�ϱϬϬ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ͕�ŶƵŵ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�Ϯ͘ϬϬϬ�ƵƌŽƐ͖��

KďũĞƟǀŽƐ�&ŝŶĂŶĐĞŝƌŽƐ�ŶĂ��ŝŵĞŶƐĆŽ�^ĞƌǀŝĕŽƐ
Ͳ�^ĞƌǀŝĕŽ���Ͳ�'Ăď͘��Ğ�E���н�WƐŝĐ͘�Ͳ�ǀĞŶĚĂƐ�ϮϰϬ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ͕�ŶƵŵ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ϭϯ͘ϱϲϬ�ƵƌŽƐ͘
Ͳ�^ĞƌǀŝĕŽ���Ͳ��ƉŽŝŽ�ƉĞĚĂŐſŐŝĐŽ�Ğŵ�ŐƌƵƉŽ��Ğ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�Ͳ�ǀĞŶĚĂƐ�ϯϭϬ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ͕�ŶƵŵ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�
ϭϳ͘ϰϱϬ�ƵƌŽƐ
Ͳ�^ĞƌǀŝĕŽ���Ͳ��ůƵŐƵĞƌ�ĚĞ��ƐƉĂĕŽƐ�;��ĂǀĞ�Ğ��^͘&ŽƌŵĂĕĆŽͬtŽƌŬƐŚŽƉƐͬ�ƐƉĂĕŽ�EĞƚ�Ͳ�ǀĞŶĚĂƐ�ĚĞ�
ϴϬϬ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ͕�ŶƵŵ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ϵ͘ϱϬϬ�ƵƌŽƐ͘�
Ͳ�^ĞƌǀŝĕŽ���Ͳ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀŽ�;ĐĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ĐſƉŝĂƐ͕�ĞŶĐĂĚĞƌŶĂĕƁĞƐ͕�ƐĞŐƵƌŽƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ� Ͳ�ǀĞŶĚĂƐ�ĚĞ�
ϮϰϬϬϬ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ͕�ŶƵŵ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ϮϯϳϬ�ƵƌŽƐ͘
Ͳ�^ĞƌǀŝĕŽ���Ͳ�^ŬŝůůƚƌĂŝŶĞƌƐ�Ͳ�ǀĞŶĚĂƐ�ĚĞ�ϭϮϬ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ͕�ŶƵŵ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ϭϮ͘ϬϬϬ�ƵƌŽƐ͘

Ύ�KƐ�ŽďũĞƟǀŽƐ�ĮŶĂŶĐĞŝƌŽƐ�ĂƐƐĞŶƚĂƌĂŵ�ŶŽƐ�ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ�ǀĂůŽƌĞƐ͕�ƐĞŶĚŽ�Ă�ƉŽƉƵůĂĕĆŽ�ĞŶƚƌĞ�ŽƐ�ϱ�Ͳ�ϮϬ�ĂŶŽƐ�ĚĞ�
ϮϮϲϯ�ĐƌŝĂŶĕĂƐ�Ğ�ũŽǀĞŶƐ�ŶŽ�ƚĞƌƌŝƚſƌŝŽ�ĚĞ�DŽŝŵĞŶƚĂ�ĚĂ��ĞŝƌĂ�;�ĞŶƐŽƐ�ϮϬϭϭͿ�ĚĞǀĞŵŽƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌ�ϭϱй�ĐŽŵŽ�
ƉŽƚĞŶĐŝĂŝƐ�ĐůŝĞŶƚĞƐ�Ͳ�ϯϰϬ�ĂůƵŶŽƐ
ΎΎ�KƐ�ŽďũĞƟǀŽƐ�ĮŶĂŶĐĞŝƌŽƐ�ƉƌŽƉŽƐƚŽƐ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂŵ�ŵĂƌŐĞŶƐ�ŶĂ�ŽƌĚĞŵ�ĚŽƐ�ϭϱй�Ă�ϯϬй͘
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ϭ͘Ϯ�ͮ��Ù�Ä���ÊÄÝãÙç�ã®ÊÄ

��ŵĂƌĐĂ�Ġ�Ă�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�ƐŝŵďſůŝĐĂ�ĚĞ�ƵŵĂ�ĞŶƟĚĂĚĞ͕�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ƋƵĞ�ĞůĂ�ƐĞũĂ͕�ĂůŐŽ�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĞ�ŝĚĞŶƟĮĐĄͲ
ůĂ�ĚĞ�Ƶŵ�ŵŽĚŽ�ŝŵĞĚŝĂƚŽ�ĐŽŵŽ͕�ƉŽƌ�ĞǆĞŵƉůŽ͕�Ƶŵ�ƐŝŶĂů�ĚĞ�ƉƌĞƐĞŶĕĂ͕�ƵŵĂ�ƐŝŵƉůĞƐ�ƉĞŐĂĚĂ͘�EĂ�ƚĞŽƌŝĂ�ĚĂ�
ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ͕�ƉŽĚĞ�ƐĞƌ�Ƶŵ�ƐŝŐŶŽ͕�Ƶŵ�ƐşŵďŽůŽ�ŽƵ�Ƶŵ�şĐŽŶĞ͘

hŵĂ�ƐŝŵƉůĞƐ�ƉĂůĂǀƌĂ�ƉŽĚĞ�ƌĞĨĞƌŝƌ�ƵŵĂ�ŵĂƌĐĂ͘

K�ĐŽŶĐĞŝƚŽ�ĚĞ�ŵĂƌĐĂ�Ġ�ďĞŵ�ŵĂŝƐ�ĂďƌĂŶŐĞŶƚĞ�ƋƵĞ�Ă�ƐƵĂ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�ŐƌĄĮĐĂ͘�

��ŵĂƌĐĂ�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚŽ�ƐĞƵ�ŶŽŵĞ�Ğ�ĚĂ�ƐƵĂ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�ŐƌĄĮĐĂ�Ͳ�ĐŽŵƵŶŝĐĂ�ŝĚĞŶƟĚĂĚĞ͕�Ă�͞ƉƌŽŵĞƐƐĂ͟�ĚĞ�
Ƶŵ�ƉƌŽĚƵƚŽ͕�Ž�ƐĞƵ�ƉŽƐŝĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĨĂĐĞ�ĂŽƐ�ĐŽŶĐŽƌƌĞŶƚĞƐ�Ğ�Ž�ƋƵĞ�Ă�ƚŽƌŶĂ�ƋƵĞ�Ž�ĞƐƉĞĐŝĂů�Ğ�ƷŶŝĐŽ͘�

�ƌŝĂƌ�ƵŵĂ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝĚĂĚĞ�ŽƵ�ƵŵĂ�ŝŵĂŐĞŵ�ŵĞŶƚĂů�Ġ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů͕�ƐĞŶĚŽ�ƋƵĞ�ƚĂů�ƉŽŶƚŽƐ�ƐĞƌĆŽ�ĚĞ�ƐĞŐƵŝĚĂ�
ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽƐ͕�ĂƉſƐ�ƌĞŇĞǆĆŽ�ĐƌşƟĐĂ�ĂĐĞƌĐĂ�ĚŽ�ĐŽŶĐĞŝƚŽ�Ğ�ƐƵĂ�ĚŝŵĞŶƐĆŽ�ŝŶƚĂŶŐşǀĞů͘
�ŶĐŽƌĂƌ�Ă�ŝŵĂŐĞŵ�ŶĂ�ŵĞŶƚĞ�ĚŽ�ĐŽŶƐƵŵŝĚŽƌ͕ �ŝƐƚŽ�Ġ͕�ĂƐƐŽĐŝĂƌ�Ă�ŝŵĂŐĞŵ�ă�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�ĚŽƐ�ƐĞƵƐ�ƉƌŽĚƵƚŽƐ�Ğ�
ƐĞƌǀŝĕŽƐ�Ġ�Ƶŵ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ƋƵĞ�Ă�ŵĂƌĐĂ�ŶĞŵ�ƐĞŵƉƌĞ�ŝƌĄ�ĐŽŶƐĞŐƵŝƌ�ĐŽŶƚƌŽůĂƌ͘

��ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ĞŶƚĞŶĚĞƌ�ƋƵĞ�Ž�ĐŽŶĐĞŝƚŽ�ĚĞ�ŵĂƌĐĂ�Ġ�ŵĂŝƐ�ŝŶƚĂŶŐşǀĞů�ĚŽ�ƋƵĞ�ƚĂŶŐşǀĞů͕�ƉŽŝƐ�Ž�ĐŽŶƐƵŵŝĚŽƌ�
ĚĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�ĐůĂƐƐŝĮĐĂĕĆŽ�ĚĞŵŽŐƌĄĮĐĂ�ƚĞŵ�ƐĞŶƐĂĕƁĞƐ͕�ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂƐ�Ğ�ƉĞƌĐĞƉĕƁĞƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ƐŽďƌĞ�Ă�
ŵĞƐŵĂ�ŵĂƌĐĂ�Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�Ă�ŽƵƚƌŽ�ĐŽŶƐƵŵŝĚŽƌ�ĐůĂƐƐŝĮĐĂĚŽ�ĚĞŵŽŐƌĂĮĐĂŵĞŶƚĞ�ĚĂ�ŵĞƐŵĂ�ĨŽƌŵĂ͘

�ƐƚĞ�ĨĞŶſŵĞŶŽ�ƉŽĚĞ�ƐĞƌ�ũƵƐƟĮĐĂĚŽ͕�ŶĆŽ�ĂƉĞŶĂƐ�ƉĞůĂ�ĞĚƵĐĂĕĆŽ�Ğ�ŵĞŝŽ�ĞŶǀŽůǀĞŶƚĞ�ŶŽ�ƋƵĂů�ĐĂĚĂ�ŝŶĚŝǀşĚƵŽ�
ĞƐƚĄ� ŝŶƐĞƌŝĚŽ͕�ŵĂƐ� ƚĂŵďĠŵ�ƉĞůĂ� ƐƵĂ� ƉĞƐƐŽĂůŝĚĂĚĞ͕� ǀŝǀġŶĐŝĂƐ͕� ŐŽƐƚŽƐ� Ğ� ƉƌĞĨĞƌġŶĐŝĂƐ� ŝŶĞƌĞŶƚĞƐ� ĂŽ� ƐĞƌ�
ŚƵŵĂŶŽ͘

��ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ�ŐƌĄĮĐĂ�Ğ�ŵĞŶƚĂů�ĚĂ�ŵĂƌĐĂ�ƐĞƌĄ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝǌĂĚĂ�ŶĂ�ŵĞŶƚĞ�ĚŽ�ĐŽŶƐƵŵŝĚŽƌ�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚĂƐ�ĐŽƌĞƐ͕�
ůĞƩƌŝŶŐ͕�ŵŽďŝůŝĄƌŝŽ͕�ĚĞĐŽƌĂĕĆŽ�ŽƵ�ĂŝŶĚĂ�ŵĞŝŽƐ�ĚĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ�ĚĂ�ŵĂƌĐĂ͕�ƐĞŶĚŽ�ƉŽƌ�ƚĂů�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�
ƵŵĂ�ƚƌşĂĚĞ�ĂƌƟĐƵůĂĚĂ�Ğ�ĐŽĞƌĞŶƚĞ�ĞŶƚƌĞ�EŽŵĞͬ�ƌƋƵŝƚĞƚƵƌĂͬ�ŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ͘

�ƐƉĞƚŽƐ�ůĞŐĂŝƐ�ĚĂ�ŵĂƌĐĂ�Ğ�ƐĞƵ�ƌĞŐŝƐƚŽ
͞^Ğ�Ă�ŵĂƌĐĂ�ĨŽƌ�ƌĞŐŝƐƚĂĚĂ͕�ƉĂƐƐĂ�Ž�ƐĞƵ�ƟƚƵůĂƌ�Ă�ĚĞƚĞƌ�Ƶŵ�ĞǆĐůƵƐŝǀŽ�ƋƵĞ�ůŚĞ�ĐŽŶĨĞƌĞ�Ž�ĚŝƌĞŝƚŽ�ĚĞ�ŝŵƉĞĚŝƌ�
ƋƵĞ�ƚĞƌĐĞŝƌŽƐ�ƵƟůŝǌĞŵ͕�ƐĞŵ�Ž�ƐĞƵ�ĐŽŶƐĞŶƟŵĞŶƚŽ͕�ƐŝŶĂů�ŝŐƵĂů�ŽƵ�ƐĞŵĞůŚĂŶƚĞ͕�Ğŵ�ƉƌŽĚƵƚŽƐ�ŽƵ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�
ŝĚġŶƟĐŽƐ�ŽƵ�ĂĮŶƐ�;ŽƵ�ƐĞũĂ͕�Ž�ƌĞŐŝƐƚŽ�ƉĞƌŵŝƚĞ͕�ŶŽŵĞĂĚĂŵĞŶƚĞ͕�ƌĞĂŐŝƌ�ĐŽŶƚƌĂ�ŝŵŝƚĂĕƁĞƐͿ͘
�ƚĞŶĕĆŽ͊� �ŵ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽ͕�Ž� ƌĞŐŝƐƚŽ�ĂƉĞŶĂƐ�ƉƌŽƚĞŐĞ�Ă�ŵĂƌĐĂ� ƌĞůĂƟǀĂŵĞŶƚĞ�ĂŽƐ�ƉƌŽĚƵƚŽƐ�Ğ�ĂŽƐ� ƐĞƌǀŝĕŽƐ�
ĞƐƉĞĐŝĮĐĂĚŽƐ�ŶŽ�ƉĞĚŝĚŽ�ĚĞ�ƌĞŐŝƐƚŽ�;ŽƵ�Ă�ƉƌŽĚƵƚŽƐ�ŽƵ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�ĂĮŶƐͿ͘
/ƐƚŽ� ƐŝŐŶŝĮĐĂ͕� ƉŽƌ� ĞǆĞŵƉůŽ͕� ƋƵĞ� ƵŵĂ� ĞŵƉƌĞƐĂ� ƋƵĞ� ĚĞƚĞŶŚĂ� Ƶŵ� ƌĞŐŝƐƚŽ� ĚĞ� ŵĂƌĐĂ� ƉĂƌĂ� ĂƐƐŝŶĂůĂƌ�
ĐŽŵƉƵƚĂĚŽƌĞƐ�ƉŽĚĞ�ƌĞĂŐŝƌ�ĐŽŶƚƌĂ�Ž�ƵƐŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ŵĂƌĐĂ�ŝŐƵĂů�ŽƵ�ƐĞŵĞůŚĂŶƚĞ�ƉŽƌ�ƵŵĂ�ĞŵƉƌĞƐĂ�ƋƵĞ�ƉƌĞƐƚĞ�
ƐĞƌǀŝĕŽƐ�ĚĞ�ƌĞƉĂƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ĐŽŵƉƵƚĂĚŽƌĞƐ͕�ŵĂƐ� ũĄ�ŶĆŽ�Ž�ƉŽĚĞƌĄ�ĨĂǌĞƌ͕ �Ğŵ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽ͕�ĐŽŶƚƌĂ�Ă�ƵƟůŝǌĂĕĆŽ�
ĚĞƐƐĂ�ŵĂƌĐĂ�ƉŽƌ�ŽƵƚƌĂ�ĞŵƉƌĞƐĂ�ƋƵĞ�ĨĂďƌŝƋƵĞ�ĂƐƉŝƌĂĚŽƌĞƐ͘͟
sĞƌ�ŵĂŝƐ�Ğŵ�ǁǁǁ͘ŵĂƌĐĂƐĞƉĂƚĞŶƚĞƐ͘Ɖƚ
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ϭ͘Ϯ͘ϭ�ͮ�®��Äã®��������Ã�Ù��

��ŵĂƌĐĂ�ĚĞƐŝŐŶĂͲƐĞ�ƐŽď�Ƶŵ�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ�ƐŝŐŶŽƐ͕�ĨŽƌŵĂƐ͕�ĐŽƌĞƐ�Ğ�ŵƵŝƚĂƐ�ǀĞǌĞƐ�ĂƚĠ�ƐŽŶƐ͘�

dŽĚŽƐ�ŽƐ�ƐĞŶƟĚŽƐ�İƐŝĐŽƐ�ĚŽƐ�ĐŽŶƐƵŵŝĚŽƌĞƐ�ƉŽĚĞŵ�ƐĞƌ�ĂƉƌŽǀĞŝƚĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ĐĞŶƚƌĂƌ�Ă�ĂƚĞŶĕĆŽ�ŶĂ�ŵĂƌĐĂ͕�
ƉĂƌĂ�ĨĂĐŝůŝƚĂƌ�Ă�ƐƵĂ�ŝĚĞŶƟĮĐĂĕĆŽ�Ğ�ĂƚƌŝďƵŝĕĆŽ͕�ƉĂƌĂ�ƚƌĂŶƐŵŝƟƌ�ĂƐ�ƉƌŽŵĞƐƐĂƐ�ĞĨĞƚƵĂĚĂƐ�ĂŽ�ĐŽŶƐƵŵŝĚŽƌ͘

^ĞŐƵŶĚŽ�<ŽƚůĞƌ�;ϭϵϵϴͿ͕�ŽƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂŝƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ƋƵĞ�ĐŽŵƉƁĞŵ�Ă�ŝĚĞŶƟĚĂĚĞ�ǀŝƐƵĂů�ĚĞ�ƵŵĂ�ŵĂƌĐĂ�ƐĆŽ͗

Ͳ�EŽŵĞ͖
Ͳ�>ŽŐſƟƉŽ͖
Ͳ�:ƵƐƟĮĐĂĕĆŽ�ƉĂƌĂ�Ž�ůĞƩĞƌŝŶŐ�ʹ�ơƚƵůŽ�ƐƵďơƚƵůŽ
Ͳ�:ŝŶŐůĞ͖
Ͳ��ƐƐŝŶĂƚƵƌĂ͖
Ͳ��ƌŽŵĂ
Ͳ�dĞǆƚƵƌĂ�ʹ�ĐŚĆŽ�ƚĞƚŽ͕�ƉĂƌĞĚĞƐ
Ͳ�&ŽƌŵĂ�ĂƌƋƵŝƚĞƚƵƌĂ
Ͳ�WƌŝƐŵĂ�ĚĞ�/ĚĞŶƟĚĂĚĞ͘

��ŵĂƌĐĂ�ĚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƉƌŽũĞƚŽ�ƐĞƌĄ�ƚƌĂďĂůŚĂĚĂ�Ğ�ĚĞƐĞŶŚĂĚĂ�ƐĞŐƵŶĚŽƐ�ŽƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ĂĐŝŵĂ�ĞǆƉŽƐƚŽƐ͘

�ÊÄÝ®��Ù��Î�Ý�Ͳ�Ä�ÃÃ®Ä¦

^ĞŐƵŶĚŽ� Ž� ůŝŶŐƵşƐƚĂ� &ĞƌĚŝŶĂŶĚ� ĚĞ� ^ĂƵƐƐƵƌĞ͕� ĂƐ� ƉĂůĂǀƌĂƐ͕� ƚƌĂŶƐŵŝƚĞŵ� ƐŝŐŶŝĮĐĂĚŽƐ͕� ŝĚĞŝĂƐ� Ğ� ĞŵŽĕƁĞƐ͕�
ƐĞŶĚŽ�ĞƐƐĞƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ƉŽƌƚĂĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ƐĞŶƟĚŽ͘�
EĞƐƐĞ�ƐĞŶƟĚŽ͕�Ă�ĐƌŝĂĕĆŽ�ĚŽ�ŶŽŵĞ�ƌĞǀĞůĂͲƐĞ�ĚĞ�ĂĐƌĞƐĐŝĚĂ�ƌĞůĞǀąŶĐŝĂ͕�ŶĂ�ŵĞĚŝĚĂ�Ğŵ�ƋƵĞ�Ž�ŶŽŵĞ�Ġ�Ž�ƋƵĞ�
ǀĂŝ�ŝŵƉƌŝŵŝƌ�ĨŽƌĕĂ�ă�ŝĚĞŶƟĚĂĚĞ�ĚĂ�ƉƌſƉƌŝĂ�ŵĂƌĐĂ�Ğ͕�ĚĞ�ĐĞƌƚĂ�ĨŽƌŵĂ͕�ƚƌĂŶƐŵŝƟƌ�Ă�ŝŵĂŐĞŵ�ĚĞ�ƚƵĚŽ�ĂƋƵŝůŽ�
Ž�ƋƵĞ�Ă�ŵĂƌĐĂ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂ͘

K�͞EĂŵŝŶŐ͟�ĐŽŵŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĐƌŝĂƟǀŽ�ĚŽ��ƌĂŶĚŝŶŐ͕�ƚĂŵďĠŵ�ƐĞ�ƌĞǀĞůĂ�ĐŽŵŽ�ĞůĞŵĞŶƚŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͘�/ƐƚŽ�
ƉŽƌƋƵĞ�Ž�ŶŽŵĞ�ƚĂŵďĠŵ�ǀĂŝ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂƌ�Ă�ŵĂƌĐĂ�ĚĂƐ�ŽƵƚƌĂƐ�ŵĂƌĐĂƐ͕�ĚĂŶĚŽ�ƐŽůŝĚĞǌ�Ğ�ĚĞƐƚĂƋƵĞ�ĂŽ�ƐĞƵ�
ƉŽƐŝĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ͕�ĐŽŶƚƌŝďƵŝŶĚŽ�ĂƐƐŝŵ�ƉĂƌĂ�Ă�ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ�ĚĂ�ƐƵĂ�ŝŵĂŐĞŵ�ŶĂ�ŵĞŶƚĞ�ĚĂƐ�ƉĞƐƐŽĂƐ͘

^ĞŐƵŶĚŽ�DĂĐŚĂĚŽ�;ϮϬϭϭͿ͕�ƉĂƌĂ�ƐĞ�͞ďĂƟǌĂƌ͟�ƵŵĂ�ŵĂƌĐĂ�Ġ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ͗

Ͳ��ŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ŵĞƌĐĂĚŽ͖
Ͳ�WƐŝĐŽůŽŐŝĂ͖
Ͳ�^ŽĐŝŽůŽŐŝĂ͖
Ͳ�KŶŽŵĄƐƟĐĂ�;ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚĂ�ĐŽŵŽ�ƵŵĂ�ĚĂƐ�ƉĂƌƚĞƐ�ĚĂ�ůŝŶŐƵşƐƟĐĂ�Ğ�ĨŽƌƚĞŵĞŶƚĞ�ĞŶƌĂŝǌĂĚĂ�ŶĂ�
ŚŝƐƚſƌŝĂ�Ğ�ŶĂ�ŐĞŽŐƌĂĮĂ͕�Ă�ŽŶŽŵĄƐƟĐĂ��Ġ�Ă�ĐŝġŶĐŝĂ�ƋƵĞ�ƚƌĂƚĂ�ĚĂ�ĞƟŵŽůŽŐŝĂ͕�ĐůĂƐƐŝĮĐĂĕĆŽ�Ğ�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ŶŽŵĞƐ�ƉƌſƉƌŝŽƐ�ĚĞ�ƚƵĚŽ�Ğŵ�ŐĞƌĂů͕�ĚĂƐ�ƐƵĂƐ�ŽƌŝŐĞŶƐ͘Ϳ
Ͳ��ƟŵŽůŽŐŝĂ
Ͳ�>ŝŶŐƵşƐƟĐĂ͖
Ͳ�^ĞŵŝſƟĐĂ͖
Ͳ�hŵ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ͘
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�ĞƐƚĂ�ĨŽƌŵĂ͕�ƐĞƌĄ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌ�ŽƐ�ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ�ĚĞ��ŽŵĞŶŝĐŽ�;ϮϬϭϰͿ͕�ƉĂƌĂ�Ă�ƉƌŽƉŽƐƚĂ�ĚĞ�ŶŽŵĞ͗

Ͳ��ŝĨĞƌĞŶƚĞ͖
Ͳ��ƵƌƚŽ�;ĐƵŵƉƌŝŶĚŽ�Ă�ƉƌĞĨĞƌġŶĐŝĂ�ĚĞ�ĂƚĠ�ƚƌġƐ�ƐşůĂďĂƐͿ͖
Ͳ��Ğ�ĨĄĐŝů�ŵĞŵŽƌŝǌĂĕĆŽ
Ͳ�^ŝŵƉůĞƐ�Ğ�ĚĞ�ĨĄĐŝů�ƉƌŽŶƵŶĐŝĂĕĆŽ͕�ƚĂŶƚŽ�Ă�ŶşǀĞů�ŶĂĐŝŽŶĂů�ĐŽŵŽ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů͖
Ͳ� ^ƵŐĞƌĞ�Ž�ƉƌŽĚƵƚŽͬƐĞƌǀŝĕŽ�ƉŽƌ� ƐĞ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂƌ� ĐŽŵ�Ă�ĄƌĞĂ�ĚĞ�ŶĞŐſĐŝŽ� ;ǀĞƌ� ũƵƐƟĮĐĂĕĆŽ�ŶŽ�
ůŽŐſƟƉŽͿ͖
Ͳ�^ƵŐĞƐƟǀĂ�ĚĞ�Ƶŵ�ĂƚƌŝďƵƚŽͬďĞŶĞİĐŝŽ�ĚŽ�ƉƌŽĚƵƚŽ�ĞͬŽƵ�ƉŽƐŝĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ŵĂƌĐĂ͖
Ͳ��ĂƉĂǌ�ĚĞ�ĚĞƐƉĞƌƚĂƌ�ĞŵŽĕƁĞƐ�Ğ�ƐĞŶƟŵĞŶƚŽƐ�ŶŽ�ĐŽŶƐƵŵŝĚŽƌ͖
Ͳ�hŵ�ŶŽŵĞ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ƚĞŵ�ĐŽŶŽƚĂĕƁĞƐ�ŝŶĚĞƐĞũĄǀĞŝƐ�;Ƶŵ�ĞǆĞŵƉůŽ�ĚĂĚŽ�ƉĞůŽ�ĂƵƚŽƌ�ĚŽƐ�ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ�
Ġ�Ă�ŵĂƌĐĂ�ĚĞ�ǀŝŶŚŽ�͞�^�͕͟ �ƋƵĞ�ƐŽĨƌĞ�ŝŶŇƵġŶĐŝĂ�ĚĂ�ĐƌŝƐĞ�ĚĂƐ�͞ǀĂĐĂƐ�ůŽƵĐĂƐ͕͟ �Ă�ĚŽĞŶĕĂ�ĚĂ��^�Ϳ͖
Ͳ� hŵĂ�ŵĂƌĐĂ� ĚŝƐƉŽŶşǀĞů� Ğ� ĚĞĨĞŶƐĄǀĞů� ũƵƌŝĚŝĐĂŵĞŶƚĞ� ;�ŽŵŽ� ũĄ� ĨŽŝ� ƌĞĨĞƌŝĚŽ� ĂƚƌĄƐ͕� ĐŽŵ� Ă�
ĐŽŶĮƌŵĂĕĆŽ�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚŽ�/EW/Ϳ͘

�ÊÄÝ®��Ù��Î�Ý�Ͳ�½Ê¦Ìã®ÖÊ

^ĞŐƵŶĚŽ�<ŽƚůĞƌ�;ϭϵϵϴͿ͕�Ž�ůŽŐſƟƉŽ�Ġ�Ă�͞ďĂŶĚĞŝƌĂ�ĚĂ�ŵĂƌĐĂ͕�ƉŽĚĞŶĚŽ�ĞǀŽůƵŝƌ�ƉĂƌĂ�ƉĞƌŵĂŶĞĐĞƌ�ĂƚƵĂů͕�ŵĂƐ�
ƐĞŵ�ƉĞƌƚƵƌďĂƌ�Ă�ƉĞƌĐĞƉĕĆŽ�ĚŽƐ�ĐŽŶƐƵŵŝĚŽƌĞƐ͘�K�ůŽŐſƟƉŽ�Ġ�ƚĂŵďĠŵ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌŝǌĂĕĆŽ�ĞƐĐƌŝƚĂ�ĚĞ�Ƶŵ�
ŶŽŵĞ�Ğ�ƚĞŵ�ŽďƌŝŐĂƚŽƌŝĂŵĞŶƚĞ�ůĞƚƌĂƐ͘͟

K�ůŽŐſƟƉŽ�Ġ�Ž�ƐŝŶĂů�ĂĚĞƋƵĂĚŽ�Ă�ŝĚĞŶƟĮĐĂƌ�ƵŵĂ�ĞŶƟĚĂĚĞ�ƋƵĞ�ƉƌĞƐƚĞ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�ŽƵ�ĐŽŵĞƌĐŝĂůŝǌĞ�ƉƌŽĚƵƚŽƐ͕�
ĚŝƐƟŶŐƵŝŶĚŽͲĂ� ĚĂƐ� ĚĞŵĂŝƐ͕� ƉŽĚĞŶĚŽ� ƐĞƌ� ƵƟůŝǌĂĚŽ͕� ŶŽŵĞĂĚĂŵĞŶƚĞ͕� Ğŵ� ĞƐƚĂďĞůĞĐŝŵĞŶƚŽƐ͕� ĂŶƷŶĐŝŽƐ͕�
ŝŵƉƌĞƐƐŽƐ�ŽƵ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚġŶĐŝĂ͘�

��Ž�ŵŽĚŽ�ƉĞůŽ�ƋƵĂů�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�ĞŶƟĚĂĚĞ�ƉƌĞƚĞŶĚĞ�ƐĞƌ�ĐŽŶŚĞĐŝĚĂ�ũƵŶƚŽ�ĚŽ�ƉƷďůŝĐŽ͕�ƐĞŶĚŽ�ƋƵĞ�Ž�ŵĞƐŵŽ�
ĚĞǀĞ�ĞƐƚĂƌ�ŝŶƚĞŝƌĂŵĞŶƚĞ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽ�ĐŽŵ�Ž�ŶŽŵĞ�ĚĂ�ŵĂƌĐĂ͕�ǀĂůŽƌĞƐ͕�ƉŽƐŝĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ƉƷďůŝĐŽƐ�ǀŝƐĂĚŽƐ͕�
ĐŽŶƚƌŝďƵŝŶĚŽ�ƉĂƌĂ�ƵŵĂ�ůŝŶŚĂ�ĐŽĞƌĞŶƚĞ�ĞŶƚƌĞ�Ă�ŐĞƐƚĆŽ͕�ŵĂƌŬĞƟŶŐ͕�ƉƌŽĚƵƚŽƐ�Ğ�ĐůŝĞŶƚĞƐ͘

��ŝŵĂŐĞŵ�ŐƌĄĮĐĂ�Ġ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƉĂƌĂ�Ă�ĐŽŶƐŽůŝĚĂĕĆŽ�ĚĞ�ŵĞŵſƌŝĂƐ�ĚŽ�ĐŽŶƐƵŵŝĚŽƌ͕ �ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚŽ�ůŽŐſƟƉŽ�
Ă�ŵĂƌĐĂ�ƐĞƌĄ�ůĞŵďƌĂĚĂ�ĚĞ�ƵŵĂ�ĨŽƌŵĂ�ŵĂŝƐ�ĨĄĐŝů�Ğ�ĐŽĞƌĞŶƚĞ͘

��ƐĞŵĞůŚĂŶĕĂ�ĚŽ�ŶŽŵĞ͕�Ž� ůŽŐſƟƉŽ�ŶĆŽ�ƉŽĚĞ�ƐĞƌ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚŽ�Ğŵ�ƉƌŽů�ĚŽ�ƋƵĞ�Ġ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ�ĐŽŵŽ�
ĞŶŐƌĂĕĂĚŽ� ŽƵ� ƐŝŵƉĄƟĐŽ͕� ŵĂƐ� ƉĞůŽ� ƋƵĞ� Ž� ƉƷďůŝĐŽ� ĞƐƉĞƌĂ͕� ĚĞƐĞũĂ� Ğ� ƉƌŽĐƵƌĂ� ĞŶĐŽŶƚƌĂƌ� ŶĂ� ŵĂƌĐĂ͕�
ƐĂůǀĂŐƵĂƌĚĂŶĚŽ�ƐĞŵƉƌĞ�Ă�ĐŽƌƌĞƚĂ�ůŝŐĂĕĆŽ�ĞŶƚƌĞ�Ž�ŶŽŵĞ�Ğ�ĂƐ�ĚĞŵĂŝƐ�ĚŝŵĞŶƐƁĞƐ�ĚĂ�ŵĂƌĐĂ͘

K�ůŽŐſƟƉŽ�ŶĆŽ�ƉŽĚĞ�ƐŽĨƌĞƌ�ŝŶƚĞƌĨĞƌġŶĐŝĂƐ͕�ŵŽĚŝĮĐĂĕƁĞƐ�ŽƵ�ŵĄ�ůĞŝƚƵƌĂ͘�K�ůŽŐſƟƉŽ�Ġ�ƵŵĂ�ƵŶŝĚĂĚĞ�ǀŝƐƵĂů�
Ğ�ĚĞǀĞͲƐĞ�ŵĂŶƚĞƌ�ĂƐƐŝŵ͕�ŶĆŽ�ƉŽĚĞŶĚŽ�ĚŝƐƚŽƌĐġͲůŽ͕�ŵƵĚĂƌ�Ă�ƐƵĂ�ĐŽƌ͕ �ŝŶƐĞƌŝƌ�ŶŽǀŽƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ŽƵ�ŵƵĚĂƌ�
Ă�ƐƵĂ�ĚŝƐƉŽƐŝĕĆŽ͘���ƐƵĂ�ĨƵŶĕĆŽ�Ġ�ŐƌĂǀĂƌ�Ă�ŵĂƌĐĂ�ŶĂ�ŵĞŶƚĞ�ĚŽ�ƉƷďůŝĐŽ�Ğ�Ɛſ�Ă�ƌĞƉĞƟĕĆŽ�ĚŽ�ůŽŐſƟƉŽ�ŝƌĄ�
ĐĂƵƐĂƌ�ŝƐƐŽ͘�YƵĂůƋƵĞƌ�ŵĄ�ƵƟůŝǌĂĕĆŽ�ĚŽ�ŵĞƐŵŽ�ƉƌĞũƵĚŝĐĂƌĄ�Ă�ƐƵĂ�ĨƵŶĕĆŽ͘
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ϭ͘Ϯ͘Ϯ�ͮ���E����D�Ù���K�®ÝÝ�®�

ϭ͘Ϯ͘Ϯ͘ϭ�EÊÃ�����Ã�Ù��

�ƐƐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ƉĂƐƐĂ�ƉŽƌ�ĚŝǀĞƌƐĂƐ�ĨĂƐĞƐ�ĐŽŵŽ�Ž��ƌĂŝŶƐƚŽƌŵŝŶŐ�;ĞůĂďŽƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ůŝƐƚĂ�ĚĞ�ŶŽŵĞƐͿ�ĞŶƚƌĞ�Ă�
ĞƋƵŝƉĂ�/�E��ŐĞŶĐǇ�Ğ�Ă�ƉƌŽŵŽƚŽƌĂ�Ğ�ŽƵƚƌŽƐ�ĞŶǀŽůǀŝĚŽƐ͘�

KƵƚƌŽ�ƉĂƐƐŽ�Ġ�Ă��ǀĂůŝĂĕĆŽ�ůŝŶŐƵşƐƟĐĂ�Ğ�ŽƌĂů͘��ƋƵŝ͕�ŚŽƵǀĞ�Ă�ƉƌĞŽĐƵƉĂĕĆŽ�ĚĞ�ƐĞ�ŽƉƚĂƌ�ƉŽƌ�Ƶŵ�ŶŽŵĞ�ƐŝŵƉůĞƐ�
Ğ͕�ƐĞŐƵŝŶĚŽ�Ž�ŝĚĞĂů�ĚĞ�ƚƌġƐ�ƐşůĂďĂƐ�ŶŽ�ŵĄǆŝŵŽ�ƉĂƌĂ�Ă�ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ďŽŵ�ŶŽŵĞ͕�ĨŽŵĞŶƚĂŶĚŽ�Ă�ĨĄĐŝů�
ŵĞŵŽƌŝǌĂĕĆŽ͘

�ƐƚĂ� ƐŝŵƉůŝĐŝĚĂĚĞ� ƚĂŵďĠŵ� ĨŽŝ� ƚƌĂďĂůŚĂĚĂ� ă� ǀŽůƚĂ� ĚŽ� ĨĂƚŽ� ĚĂ� ƉŽƉƵůĂĕĆŽ� ĚĞ� DŽŝŵĞŶƚĂ� ĚĂ� �ĞŝƌĂ� ƐĞƌ�
ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĞŶǀĞůŚĞĐŝĚĂ͕�ĂƚĞŶƚĂŶĚŽ�ŶŽ�ĂƐƉĞƚŽ�ĚĞ�ƋƵĞ͕�ŵĞƐŵŽ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ƚĞŶŚĂŵ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ�
ĚĞ�/ŶŐůġƐ�ŽƵ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ƚĞŶŚĂŵ�ŇƵġŶĐŝĂ�ŶĞƐƐĂ�ůşŶŐƵĂ͕�ůŚĞƐ�ƐĞũĂ�ĨĄĐŝů�ƚƌĂŶƐŵŝƟƌ�Ğ�ƌĞƉƌŽĚƵǌŝƌ�Ă�ĨŽŶĠƟĐĂ�ĚĂ�
ŵĂƌĐĂ͘

K�ŵĞƐŵŽ�ĂĐŽŶƚĞĐĞ�ĐŽŵ�Ž�ƉƌſƉƌŝŽ�ƉƷďůŝĐŽ�ĂůǀŽ�ĚĂ�ŵĂƌĐĂ͗�ĚĞƐƚĂ�ĨŽƌŵĂ�ĂƐ�ĐƌŝĂŶĕĂƐ�ƚĂŵďĠŵ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŵ�
ŵĞŵŽƌŝǌĂƌ�Ž�ŶŽŵĞ�ĚĂ�ŵĂƌĐĂ͕�ƐĞŵ�ƋƵĞ�ŚĂũĂ�ŵĂƌŐĞŵ�ƉĂƌĂ�ĚŝƐƚŽƌĕƁĞƐ�ĚĂ�ƉĂůĂǀƌĂ�ŶĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ͘

EƵŵ�ƐĞŶƟĚŽ�ĚĞ�ĞǆƉůŝĐŝƚĂƌ�Ğ�ĚĞ�ŝůƵƐƚƌĂƌ�ŵĞůŚŽƌ�Ă�ƌĂǌĆŽ�ĚĞ�ĞƐĐŽůŚĂ�ĚŽƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ǀĞƌďĂŝƐ�Ğ�ŶĆŽ�ǀĞƌďĂŝƐ�
;ĂďŽƌĚĂŶĚŽ� Ž� ƐĞƵ� ƐĞŶƟĚŽ� ĚĞŶŽƚĂƟǀŽ� Ğ� ĐŽŶŽƚĂƟǀŽ͕� ĚĞŶƚƌŽ� ĚŽ� ƐĞƵ� ĐŽŶƚĞǆƚŽͿ͕� ƐĞƌĆŽ� ĂƉŽŶƚĂĚŽƐ� ŽƐ�
ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŵĞŶƚĞ�Ğŵ�ĐĂĚĂ�ĂƐƉĞƚŽ�ƋƵĞ�ůĞǀĂƌĂŵ�ă�ĚĞĐŝƐĆŽ�ĚŽ�ŵĞƐŵŽ͘

&ŽƌĂŵ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚŽƐ�Ğ�ƉƌŽƉŽƐƚŽƐ�ĚŝǀĞƌƐŽƐ�ŶŽŵĞƐ�ƉĂƌĂ�Ž�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĐŽŶĐĞŝƚŽ͕�ĞŶƚƌĞ�ĞůĞƐ͗�<ŽƐŵŽƐ͕���E͕�
^ĞůĞĕĆŽ͕�ZĂŝǌĞƐ�ŶƵŵ�ĚŝŵĞŶƐĆŽ�ŵĂŝƐ�ƉƌſǆŝŵĂ�ĚŽƐ�ĐŽŶĐĞŝƚŽƐ�ƉŽƌƚƵŐƵĞƐĞƐ͕�ŽƵ�ĂŝŶĚĂ�ŶƵŵĂ�ĚŝŵĞŶƐĆŽ�ŵĂŝƐ�
ďŝŽůſŐŝĐĂ͕�ŝŶŝĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂƐ͕�ĐŽŵ�ƐƵŐĞƐƚƁĞƐ�ĐŽŵŽ��ƌĂŝŶ�&ĂĐƚŽƌǇ͕ �,ĂƉƉǇ��ƌĂŝŶ͕�,ĂƉƉǇ�DŝŶĚ�ŽƵ�
ĂŝŶĚĂ�^ŝŶĂƉƐĞƐ͘�

�ŽŶƚƵĚŽ͕�Ğ�ĂƉſƐ�ǀĄƌŝĂƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĕƁĞƐ͕�Ž�ŶŽŵĞ�ƐĞůĞĐŝŽŶĂĚŽ�ƉĂƌĂ�Ă�ŵĂƌĐĂ�ƌĞŵĞƚĞͲŶŽƐ�ƉĂƌĂ�KĚŝƐƐĞŝĂ.

K� ŶŽŵĞ� ͞KĚŝƐƐĞŝĂ͟� ĨŽŝ� ƐĞůĞĐŝŽŶĂĚŽ� Ğŵ� ƉƌŽů� ĚĂ� ƐƵĂ� ĚĞĮŶŝĕĆŽ� ͞Ġ� ƵŵĂ� ǀŝĂŐĞŵ� ĐŚĞŝĂ� ĚĞ� ĂǀĞŶƚƵƌĂƐ� Ğ�
ŚŝƐƚſƌŝĂƐ�ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĄƌŝĂƐ͕�ƵŵĂ�ƐĠƌŝĞ�ĚĞ�ĂĐŽŶƚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ�Ğ�ĨĂƚŽƐ͘͘͘͞ ͘

��ĞǆĂƚĂŵĞŶƚĞ�ĞƐƐĞ�Ž�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐƐŽ�ĚĂ�ŵĂƌĐĂ�͞ĐƌŝĂƌ�ƵŵĂ�ǀŝĂŐĞŵ�ƌĞƉůĞƚĂ�ĚĞ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ͕�ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂƐ�
Ğ�ĂĐŽŶƚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ�ƷŶŝĐŽƐ�ũƵŶƚŽ�ĚŽ�ĐůŝĞŶƚĞ͟.

KƐ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�Ğ�ƉƌŽĚƵƚŽƐ�ĚĂ�ŵĂƌĐĂ�ŝƌĆŽ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƌ�Ž�ĐůŝĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ĚŝŵĞŶƐƁĞƐ�ŚŝƐƚſƌŝĂƐ�Ğ�ƷŶŝĐĂƐ�ƉĞůĂ�ǀŝĂ�ĚĂ�
ĞŵŽĕĆŽ͘

ODISSEIA
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ϭ͘Ϯ͘Ϯ͘Ϯ�^½Ê¦�Ä����Ã�Ù��

K�ƐůŽŐĂŶ�Ġ�ƵŵĂ�ƉĂůĂǀƌĂ�ŽƵ�ĨƌĂƐĞ�ĐƵƌƚĂ�ĚĞ�ĨĄĐŝů�ŵĞŵŽƌŝǌĂĕĆŽ͘

��Ƶŵ�ƚĞƌŵŽ�ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƚĞ�ĚŽ�ŝŶŐůġƐ͕�ĐƵũĂ�ŽƌŝŐĞŵ�ĞƟŵŽůſŐŝĐĂ�Ġ�ĚŽ�ŐĂĠůŝĐŽ�͞ƐůƵĂŐŚͲŐŚĂŝƌŵ͟�;ƉƌŽŶƵŶĐŝĂͲƐĞ�
ƐůŽͲŐŽƌŵͿ�Ğŵ�ƋƵĞ�ƐůƵĂŐŚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂ�͞ĞǆĠƌĐŝƚŽ͟�Ğ�ŐŚĂŝƌŵ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ�Ă�ĐŚŽƌŽ�ŽƵ�ŐƌŝƚŽ͘�͞^ůƵĂŐŚͲŐŚĂŝƌŵ͟�
ƐĞƌŝĂ�ĞŶƚĆŽ�Ž�͞ŐƌŝƚŽ�ĚĞ�ŐƵĞƌƌĂ͟�ƋƵĞ�ŝĚĞŶƟĮĐĂǀĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�ŐƌƵƉŽ͘�

�ĞƐƚĂ�ĨŽƌŵĂ͕�Ž�ƐůŽŐĂŶ�ĚĂ�ŵĂƌĐĂ�ƐĞƌĄ�Ž�ƐĞƵ�͞ŐƌŝƚŽ�ĚĞ�ŐƵĞƌƌĂ͕͟ �Ž�ƐĞƵ�ƉŽƐŝĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĨĂĐĞ�ĂŽ�ŵĞƌĐĂĚŽ͕�
ĂůĠŵ�ĚĞ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂƌ�Ƶŵ�ƉƌŽĚƵƚŽ�Ž�ƐůŽŐĂŶ�ƚĂŵďĠŵ�ĚĞǀĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƟƌ�Ă�ĞƐƐġŶĐŝĂ�ĚĞ�ƵŵĂ�ŵĂƌĐĂ͘

K�ƐůŽŐĂŶ�ĚĂ�KĚŝƐƐĞŝĂ�ƐĞƌĄ�ĚĞƐƚĂ�ĨŽƌŵĂ�͞�ǆƉĞƌŝġŶĐŝĂƐ�Ğ��ŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ͘͞

��ĐŽŵƉŽƐŝĕĆŽ�ƉŽƌ�ĂƉĞŶĂƐ�ĚŽŝƐ�ĐŽŶĐĞŝƚŽƐ͕�ƉĞƌŵŝƚĞ�ƵŵĂ�ŵĞŵŽƌŝǌĂĕĆŽ�ŵĂŝƐ�ƌĄƉŝĚĂ�Ğ�ƐŝŵƉůĞƐ͕�ƐĞŶĚŽ�ƋƵĞ�Ž��
ƉƌŝŵĞŝƌŽ�ƚƌĂĚƵǌ�Ă�ŵŝƐƐĆŽ͕�ǀĂůŽƌĞƐ͕�ǀŝƐĆŽ�Ğ�Ă�ƉƌſƉƌŝĂ�ƌĂǌĆŽ�ĚĞ�ĞǆŝƐƚġŶĐŝĂ�ĚĂ�ŵĂƌĐĂ�;ƚƌĂŶƐŵŝƟƌ�Ğ�ǀĂůŽƌŝǌĂƌ�
ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ�Ğ�ĐĂƉŝƚĂů�ŚƵŵĂŶŽͿ�Ğ�Ž�ƐĞŐƵŶĚŽ�Ž�ĐĞŶƚƌŽ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽ�ĚĞ�ƚŽĚŽ�Ž�ĐŽŶĐĞŝƚŽ�ĚĂ�ŵĂƌĐĂ͘�

�ŽŶƚƵĚŽ͕�Ğ�ĚĞ�ŵŽĚŽ�Ă�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ƵŵĂ�ĂďŽƌĚĂŐĞŵ�ƋƵĞ�ƉŽƐƐĂ�ĞƐƚĂƌ�ŵĂŝƐ�ƉƌſǆŝŵĂ�ĚĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚĞ͕�ŽƵ�ĂƉſƐ�
ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ŵĂŝƐ�ŝŶƚĞŶƐĂ�ũƵŶƚŽ�ĚĂ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ�Ğ�ĂůƚĞƌĂƌ�Ă�ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ͕�ƐƵŐĞƌŝŵŽƐ͗

͞hŵĂ�ĂǀĞŶƚƵƌĂ�ĚĞ�ƐĂďĞƌĞƐ͖͞�͞sĂŵŽƐ�ǀĞŶĐĞƌ�ŽďƐƚĄĐƵůŽƐ͞�Ğ�͞WŽƌƋƵĞ�ĂƉƌĞŶĚĞƌ�ŶƵŶĐĂ�ĨŽŝ�ĨĄĐŝů͘͞

��ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĂƐƐŝŵ�ƌĞĂůĕĂƌ�ƋƵĞ�Ž�ƐůŽŐĂŶ�ƐĞƌĄ�Ž�͞ƌĞŵĂƚĞ͟�ĚĂ�ŵĂƌĐĂ͕�ƐĞƌĄ�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚĞƐƚĂ�ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�ƋƵĞ�Ž�
ĐůŝĞŶƚĞ�ŝƌĄ�ƌĞĐŽŶŚĞĐĞƌ�Ž�ĐŽŶĐĞŝƚŽ�ŶŽ�ŵĞƌĐĂĚŽ�ůŽĐĂů�Ğ�ƌĞŐŝŽŶĂů͘�

�ǆƉůŝĐĂĕĆŽ�ĚŽ�ĐŽŶĐĞŝƚŽ�͞�ǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ͟
ZĞŵĞƚĞ�ƉĂƌĂ�Ž�ĂƚŽ�ĚĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƌ͕ �ĞŶƐĂŝŽ͕�Ă�ƚĞŶƚĂƟǀĂ�Ğ�Ž�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĂĚƋƵŝƌŝĚŽ�ƉŽƌ�ƉƌĄƟĐĂ͕�ĞƐƚƵĚŽƐ͕�
ŽďƐĞƌǀĂĕĆŽ͕�ĞƚĐ͘͘͘
��ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂ�ĚĞƐĚĞ�ůŽŐŽ�Ž�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐƐŽ�ĚĂ�ŵĂƌĐĂ�Ğŵ�ƉƌŽŵŽǀĞƌ�ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂƐ͕�ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂƐ�
ĞƐƐĂƐ�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĂŵ�ĂůĐĂŶĕĂƌ�Ž�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ͕�ŝŶŽǀĂĕĆŽ�Ğ�ĐƌŝĂƟǀŝĚĂĚĞ͘�

�ǆƉůŝĐĂĕĆŽ�ĚŽ�ĐŽŶĐĞŝƚŽ�͞�ŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ͟
�ŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�;ĚŽ�ůĂƟŵ�ĐŽŐŶŽƐĐĞƌĞ͕�͞ĂƚŽ�ĚĞ�ĐŽŶŚĞĐĞƌ͟Ϳ�Ġ�Ž�ĞĨĞŝƚŽ�ĚĞ�ĐŽŶŚĞĐĞƌ͘ �
EŽ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ� ƚĞŵŽƐ�ĚŽŝƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ďĄƐŝĐŽƐ͗�Ž�ƐƵũĞŝƚŽ� ;ĐŽŐŶŽƐĐĞŶƚĞͿ�Ğ�Ž�ŽďũĞƚŽ� ;ĐŽŐŶŽƐĐşǀĞůͿ͕�Ž�
ĐŽŐŶŽƐĐĞŶƚĞ�Ġ�Ž�ŝŶĚŝǀşĚƵŽ�ĐĂƉĂǌ�ĚĞ�ĂĚƋƵŝƌŝƌ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ŽƵ�Ž�ŝŶĚŝǀşĚƵŽ�ƋƵĞ�ƉŽƐƐƵŝ�Ă�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�
ĐŽŶŚĞĐĞƌ͘ �K�ĐŽŐŶŽƐĐşǀĞů�Ġ�Ž�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉŽĚĞ�ĐŽŶŚĞĐĞƌ͘
K� ƚĞŵĂ� ͞ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ͟� ŝŶĐůƵŝ͕� ŵĂƐ� ŶĆŽ� ĞƐƚĄ� ůŝŵŝƚĂĚŽ� Ă͕� ĚĞƐĐƌŝĕƁĞƐ͕� ŚŝƉſƚĞƐĞƐ͕� ĐŽŶĐĞŝƚŽƐ͕� ƚĞŽƌŝĂƐ͕�
ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ�Ğ�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ�ƋƵĞ�ƐĆŽ�ƷƚĞŝƐ�ŽƵ�ǀĞƌĚĂĚĞŝƌŽƐ͘
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ϭ͘Ϯ͘Ϯ͘ϯ��ÊÙ�Ý����Ã�Ù��

WĂƌĂ�ƐĞ�ƚĞƌ�Ă�ŶŽĕĆŽ�ĚĂ�ŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂ�ĚĂ�ǀŝƐĆŽ�Ğ�ĚĂƐ�ĐŽƌĞƐ�ŶƵŵ�ŵĂƌĐĂ�ďĂƐƚĂ�ĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞƌ�ƋƵĞ�͞ĐĞƌĐĂ�ĚĞ�
ϭͬϰ�ĚŽ�ǀŽůƵŵĞ�ĚŽ�ĐĠƌĞďƌŽ�ŚƵŵĂŶŽ�Ġ�ĚĞĚŝĐĂĚŽ�ĂŽ�ƉƌŽĐĞƐƐĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ŝŶƚĞŐƌĂĕĆŽ�ǀŝƐƵĂů͕͟ �ĚĞƐƚĂ�ĨŽƌŵĂ�ĂƐ�
ĐŽƌĞƐ�ĂƉůŝĐĂĚĂƐ�ŶĂ�ŵĂƌĐĂ�Ğ�ƉĞůĂ�ŵĂƌĐĂ�ƐĆŽ�ƵŵĂ�ĚŝŵĞŶƐĆŽ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů͘

EŽ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ƐĞůĞĕĆŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ĐŽƌͬĐŽƌĞƐ�ƉĂƌĂ�Ă�ŵĂƌĐĂ͕�Ġ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ƚĞƌ�Ğŵ�ŵĞŶƚĞ�ƋƵĞ�Ă�ŵĂƌĐĂ�
ůŝĚĂ�ĐŽŵ�Ƶŵ�ĞůĞŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĞƐơŵƵůŽ�ŝŵĞĚŝĂƚŽ͕�Ğ�ƋƵĞ�ĞƐƐĂ�ĐŽƌ;ĞƐͿ�ƉƌŽǀŽĐĂƌĄ�ĚŝǀĞƌƐĂƐ�ƌĞĂĕƁĞƐ�ŶŽƐ�ƐĞƵƐ�
ĐŽŶƐƵŵŝĚŽƌĞƐ͕�ƉŽƐŝƟǀĂƐ�ŽƵ�ŶĞŐĂƟǀĂƐ͘
 

�ŵ�ƉƌŽů�ĚŽƐ�ŽďũĞƟǀŽƐ�ĚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƉƌŽũĞƚŽ͕�ƐĞůĞĐŝŽŶĂƌĂŵͲƐĞ�ĂƐƐŝŵ�ĂƐ�ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ�ĐŽƌĞƐ͗

1. �ǌƵů͗� �ſƌƚĞǆ� WƌĠͲ&ƌŽŶƚĂů͘� K� ĂǌƵů� ŵĂŝƐ� ĐůĂƌŽ� ƉƌŽǀŽĐĂ� ƐĞŶƐĂĕƁĞƐ� ĚĞ� ĨƌĞƐĐƵƌĂ͕� ŚŝŐŝĞŶĞ͕�
ĞƐƚĂŶĚŽ�ĂŝŶĚĂ�ůŝŐĂĚŽ�ă�ƉƌŽĚƵƟǀŝĚĂĚĞ͕�ĂŽ�ƐƵĐĞƐƐŽ�Ğ�ă�ĐƌŝĂƟǀŝĚĂĚĞ͖

Ϯ͘�Laranja͗�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ZĞĐŽŵƉĞŶƐĂ͘��Žƌ�ĂƐƐŽĐŝĂĚĂ�ĂŽ�ƉƌĂǌĞƌ͕ �ă�ĨĞůŝĐŝĚĂĚĞ͕�ŵĂƐ�ƚĂŵďĠŵ�ă�
ŵƵĚĂŶĕĂ�Ğ�ĚŝŶĂŵŝƐŵŽ͘

ϯ͘��ŵĂƌĞůŽ͗�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ZĞĐŽŵƉĞŶƐĂ͘��ƐƐŽĐŝĂĚŽ�ă�ƚƌĂŶƐƉĂƌġŶĐŝĂ�Ğ�ĐƌĞĚŝďŝůŝĚĂĚĞ͖

ϰ͘�Verde͗��ſƌƚĞǆ�WƌĠͲ&ƌŽŶƚĂů͘�ZĞŵĞƚĞ�ƉĂƌĂ�ŽƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ĚĂ�ŶĂƚƵƌĞǌĂ�͕ �ƚƌĂŶƐŵŝƟŶĚŽ�ĨƌĞƐĐƵƌĂ͕�
ŚĂƌŵŽŶŝĂ�Ğ�ĞƋƵŝůşďƌŝŽ͘

ϱ͘�sĞƌŵĞůŚŽ͗��ŵşŐĚĂůĂ�Ğ�EƷĐůĞŽ��ĐĐƵŵďĞŶƐ͘��Žƌ� ĨŽƌƚĞŵĞŶƚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂĚĂ�ăƐ� ĞŵŽĕƁĞƐ͕� ĂŽ�
ĚŝŶĂŵŝƐŵŽ͕�ƐĞǆƵĂůŝĚĂĚĞ�Ğ�ǀŝƌŝůŝĚĂĚĞ͘

�Ɛ�ĐŽƌĞƐ�ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚĞƐ�ĚŽ�ůŽŐſƟƉŽ�ƐĆŽ�ĂƐƐŝŵ�ĐŝŶĐŽ͗
�ǌƵů͕�>ĂƌĂŶũĂ͕��ŵĂƌĞůŽ͕�sĞƌĚĞ�Ğ�sĞƌŵĞůŚŽ͘

K�ŶŽŵĞ�KĚŝƐƐĞŝĂ�ƐƵƌŐĞ�Ă�ǀĞƌŵĞůŚŽ�ǀŝƐĂŶĚŽ�͞ŵĂƌĐĂƌ͟�Ă�ƉĞƌĐĞƉĕĆŽ�ĚŽ�ĐŽŶƐƵŵŝĚŽƌ͕ �Ă�ĐŽƌ�ǀĞƌŵĞůŚĂ�Ġ�ƵŵĂ�
ĚĂƐ�ƚƌġƐ�ĐŽƌĞƐ�ŵĂŝƐ�ĂƉĞůĂƟǀĂƐ�ĂŽ�ŽůŚŽ�ŚƵŵĂŶŽ͘

��ĐŽƌ�ĚĞ�ĞƋƵŝůşďƌŝŽ�ĚŽ�ĞƐƉĂĕŽ�ƐĞƌĄ�Ž�ďƌĂŶĐŽ͕�ĂůŝĂĚŽ�ă�ĐŽƌ�ĚĂ�ŵĂĚĞŝƌĂ�͞ĐůĂƌĂ͕͟ �ƉĞƌŵŝƟŶĚŽ�ĂƐƐŝŵ�ĞƋƵŝůŝďƌĂƌ�
ĞƐƚƌƵƚƵƌĂƐ͕�ŽďũĞƚŽƐ�Ğ�ĂƚƌŝďƵŝƌ�ŶĞƵƚƌĂůŝĚĂĚĞ�ă�ƉĞƌĐĞƉĕĆŽ�ĚŽ�ĐŽŶƐƵŵŝĚŽƌ͘ �

YƵĂŶƚŽ�ăƐ�ĐŽƌĞƐ�ĚŽ�ŵŽďŝůŝĄƌŝŽ�ĞƐƐĂƐ�ĚĞǀĞŵ�ĂƐƐĞŶƚĂƌ�Ğŵ�ƐƵƉĞƌİĐŝĞƐ�ďƌĂŶĐĂƐ�ĂƉĞůĂŶĚŽ�Ă�ĂƉŽŶƚĂŵĞŶƚŽƐ�
ĚĂƐ�ĐŽƌĞƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ�ŶŽ�ůŽŐŽ͕�ĂƚƌŝďƵŝŶĚŽ�ƐŝŶĞƌŐŝĂƐ�ĚĞ�ŵĞŵſƌŝĂƐ͘

^ŝŐŶŝĮĐĂĚŽ�ĚĂ�ŶƵŵĞƌŽůŽŐŝĂ�ĂƐƐŽĐŝĂĚĂ�ăƐ�ĐŽƌĞƐ

K�ŶƷŵĞƌŽ�ϱ�Ġ�Ž�ŶƷŵĞƌŽ�ĞƐƉŝƌŝƚƵĂů͕�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂ�Ă�ũƵŶĕĆŽ�ĚĞ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ͕�ƋƵĞ�ƐĆŽ͗�&ŽŐŽ͕�ƚĞƌƌĂ͕�Ăƌ�
Ğ�ĄŐƵĂ͘�
K�ƋƵŝŶƚŽ�ĞůĞŵĞŶƚŽ�Ġ�Ž�ĠƚĞƌ� ;ĞƐƉşƌŝƚŽͿ�ʹ�ƵŵĂ�ĞĨĠŵĞƌĂ�ĞƐƐġŶĐŝĂ�ŽŵŶŝƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƋƵĞ� ŝŵƉƌĞŐŶĂ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�
ĐŽŝƐĂƐ͘
K�ŶƷŵĞƌŽ�ϱ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂ�Ğŵ�Ɛŝ�Ž�ǀĂůŽƌ�ĚŽ�ƐŽŶŚĂĚŽƌ͕ �ƐŽŶŚŽ�ĞƐƐĞ�ƐƵƐƚĞŶƚĂĚŽ�ƉĞůĂƐ�ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂƐ�ƉƌŽŵŽǀŝĚĂƐ�
ƉĞůĂ�KĚŝƐƐĞŝĂ͘
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ϭ͘Ϯ͘Ϯ͘ϰ�K�>Ê¦Ìã®ÖÊ���>�ddZ/E'

K�ƐşŵďŽůŽ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ŶƵŵ�ƐŝŶĂů�ŐƌĄĮĐŽ�ƋƵĞ�ƉĂƐƐĂ�Ă�ŝĚĞŶƟĮĐĂƌ�Ƶŵ�ŶŽŵĞ͕�ƵŵĂ�ŝĚĞŝĂ͕�Ƶŵ�ƉƌŽĚƵƚŽ�ŽƵ�ƐĞƌǀŝĕŽ͘�
K�ƐşŵďŽůŽ͕�ĂƐƐŽĐŝĂĚŽ�ŽƵ�ŶĆŽ�ĂŽ�ůŽŐſƟƉŽ͕�ƚĞŵ�Ƶŵ�ƐŝŶĂů�ĞƐƉĞĐşĮĐŽ�Ğ�ĚĞƐƉĞƌƚĂ�ŶĂƐ�ƉĞƐƐŽĂƐ�ƵŵĂ�ƐĠƌŝĞ�ĚĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�Ğ�ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂƐ�ĂƌŵĂǌĞŶĂĚĂƐ͘

K�ƐŝŵďŽůŽ�ĚŽ�ůŽŐŽ�ŶĆŽ�Ġ�ƷŶŝĐŽ͕�Ğŵ�ƉƌŽů�ĚĂ�ĂŵƉůŝƚƵĚĞ�ĚŽ�ĐŽŶĐĞŝƚŽ�Ğ�ƐĞƵƐ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ͕�Ž�ůŽŐŽ�ĚĞǀĞ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌ�
ƵŵĂ�ĐŽŵƉƌĞĞŶƐĆŽ�ĂŵƉůĂ�ŵĂƐ�ƐŝŵƉůĞƐ͕�ƐĞŵ�ĐŽŵƉůŝĐĂƌ͕ �ƐĞŶĚŽ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�Ž�ĐůŝĞŶƚĞ�ĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞƌ�Ğŵ�ϯ�
ƐĞŐƵŶĚŽƐ�Ž�ůŽŐŽ͘
�ĞƐƚĂ�ĨŽƌŵĂ�ǀŝƐĂͲƐĞ�Ă�ƵƟůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ǀĄƌŝĂƐ�ĞƐĨĞƌĂƐ�ƐĞŵ�ůŝŵŝƚĞƐ͕�ƋƵĞ͕�ŶƵŵ�ƚƵƌďŝůŚĆŽ͕�ƚƌĂŶƐŵŝƚĞŵ�ĂůŐŽ�
ĚŝŶąŵŝĐŽ�Ğ�ƐƵŐĞƌĞŵ�ĞǀŽůƵĕĆŽ�ƌƵŵŽ�ĂŽ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ͘�

>ĞƩƌŝŶŐ�KĚŝƐƐĞŝĂ

�ŵ�ƉƌŽů�ĚŽƐ�ĞƐƚƵĚŽƐ�ĚĞ�ŶĞƵƌŽĐŝġŶĐŝĂ�ĂƉůŝĐĂĚĂ�ĂŽ�ĐŽŶƐƵŵŝĚŽƌ͕ �ƐƵŐĞƌĞͲƐĞ�ƋƵĞ�ŽƐ�ƟƉŽƐ�ĚĞ�ůĞƚƌĂ�͞ĨƵŶŬǇ͟�
ƉƌŽǀŽĐĂŵ� ŵĂŝŽƌ� ŝŵƉĂĐƚŽ� ŶŽƐ� ĐŽŶƐƵŵŝĚŽƌĞƐ͘� KƵƚƌĂƐ� ĨŽŶƚĞƐ� ƋƵĞ� ĞƐƚĆŽ� ŝŵƉůŝĐŝƚĂŵĞŶƚĞ� ĂƐƐŽĐŝĂĚĂƐ� Ă�
Ƶŵ�ƉƌŽĚƵƚŽ�ŽƵ�ƵŵĂ�ŵĂƌĐĂ�;ĐŽŵŽ�Ž�ƟƉŽ�ĚĞ�ůĞƚƌĂ�ĚĂ��ŽĐĂͲ�ŽůĂͿ�ƉĞƌŵŝƚĞŵ�ƵŵĂ�ƌĄƉŝĚĂ�ĐŽĚŝĮĐĂĕĆŽ�ĚĂ�
ŝĚĞŶƟĚĂĚĞ�ĚĞƐƐĞ�ŵĞƐŵŽ�ƉƌŽĚƵƚŽ�ŽƵ�ŵĂƌĐĂ͕�ƵŵĂ�ǀĞǌ�ƋƵĞ͕�ďĂƐƚĂ�Ž�ĐŽŶƐƵŵŝĚŽƌ�ƚĞƌ�ĐŽŶƚĂƚŽ�ĐŽŵ�ĞƐƐĞ�ƟƉŽ�
ĚĞ�ůĞƚƌĂ�ŶƵŵ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ƚŽƚĂůŵĞŶƚĞ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ƐĞ�ƌĞůĞŵďƌĂƌ�ĚĂ�ŵĂƌĐĂ�ŽƵ�ĚŽ�ƉƌŽĚƵƚŽ�ƋƵĞ͕�ƉŽƌ�ŶŽƌŵĂ͕�
ŽƉƚĂ�ƉŽƌ�ĞƐƐĂ�ĨŽŶƚĞ͘�

^ĞŐƵŶĚŽ�ŽƐ�ƚĞƐƚĞƐ�ĚĞ�WƌĂĚĞĞƉ�;ϮϬϭϬͿ͕�Ž�ƐŝƐƚĞŵĂ�ǀŝƐƵĂů�Ğ�Ž�ĐĠƌĞďƌŽ�ŚƵŵĂŶŽ�ƉĞƌĐĞďĞŵ�ŵĞůŚŽƌ�ĂƐ�ĐŽŝƐĂƐ�
Ğ�ƌĞƚġŵ�ŵĂŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ�ƋƵĂŶĚŽ�ĞƐƚĂ�ĞƐƚĄ�ĚŝƐƉŽƐƚĂ�Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĂƐ�ďŽƌĚĂƐͬĨŽƌŵĂƐ�ĞǆƚĞƌŝŽƌĞƐ�ƉĂƌĂ�Ž�ĐĞŶƚƌŽ͘

KƐ�ƟƉŽƐ�ĚĞ�ůĞƚƌĂ�ƐĞůĞĐŝŽŶĂĚŽƐ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŵ�ĂŵďŽƐ�ă�ƵŵĂ�ŵĄǆŝŵĂ�ĚĞ�ŶĞƵƌŽĐŝġŶĐŝĂ͕�ƉŽƐƐƵĞŵ�ůŝŶŚĂƐ�ĐƵƌǀĂƐ͕�
ƐĞŶĚŽ�ƋƵĞ�ĞƐƐĂƐ�ƐĆŽ�ŵĂŝƐ�ĂĐĞŝƚĞƐ�Ğ�ƐŝŶĂŝƐ�ĚĞ�ĐŽŶĨŽƌƚŽ�ƉĂƌĂ�Ž�ŽůŚŽ�ŚƵŵĂŶŽ͕�ĂŽ�ĐŽŶƚƌĄƌŝŽ�ĚĞ�ůŝŶŚĂƐ�ƌĞƚĂƐ�
ƋƵĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŵ�ƵŵĂ�ĂŵĞĂĕĂ�Ğ�ŵĂƵ�ĞƐƚĂƌ�ĂŽ�ĐŽŶƐƵŵŝĚŽƌ�Ğŵ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ĚĞ�ĐŽŶƐƵŵŽ�Ğ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͘

dŝƉŽ�ĚĞ�>ĞƚƌĂ�DĂƌĐĂ�Ͳ�<'�^ƵŵŵĞƌ�^ƵŶƐŚŝŶĞ�;ǀĞƌ�ŝŵĂŐĞŵ�ĂďĂŝǆŽͿ
dŝƉŽ�ĚĞ�>ĞƚƌĂ�ĚŽƐ�dşƚƵůŽƐ��ŽĐƵŵĞŶƚŽƐ�Ͳ�<'�^ƵŵŵĞƌ�^ƵŶƐŚŝŶĞ�;ƚĂŵĂŶŚŽ�ϭϲͿ
dŝƉŽ�ĚĞ�>ĞƚƌĂ�ĚŽ�dĞǆƚŽ��ŽĐƵŵĞŶƚŽƐ�Ͳ��Ăůŝďƌŝ�;ƚĂŵĂŶŚŽ�ϭϮ͕�ĞƐƉĂĕĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ϭ͕ϱͿ

�ŵďŽƐ�ŽƐ�ƟƉŽƐ�ĚĞ�ůĞƚƌĂ�ƉŽĚĞŵ�ƐĞƌ�ƵƟůŝǌĂĚŽƐ�Ğŵ�ĂŵďŝĞŶƚĞƐ�Žī�Ğ�ŽŶ�ůŝŶĞ͕�ƋƵĞƌ�Ğŵ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ�ŽĮĐŝĂŝƐ�
ƋƵĞƌ�Ğŵ�ĂŵďŝĞŶƚĞƐ�ǁĞď�ĐŽŵŽ�ƉĄŐŝŶĂƐ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ͕�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ŽƵ�ŵĞŝŽƐ�ĚĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ͘
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ϭ͘Ϯ͘Ϯ͘ϱ���^/'E����>�D�EdK^����KZ�d/sK^��K��^W��K

K� ĞƐƉĂĕŽ� Ğ� Ă� ĂƌƋƵŝƚĞƚƵƌĂ� ĚŽ� ĐŽŶĐĞŝƚŽ� KĚŝƐƐĞŝĂ� ĚĞǀĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌ� ĚŝǀĞƌƐĂƐ� ůŝŶŚĂƐ� Ğ� ŽƌŝĞŶƚĂĕƁĞƐ� ĚĞ�
ŶĞƵƌŽĐŝġŶĐŝĂ� ǀŝƐĂŶĚŽ� Ž� ƐƵĐĞƐƐŽ� ĚŽ� ĞƐƉĂĕŽ� Ğ� Ž� ďĞŵͲĞƐƚĂƌ� ǀŝĂ� ƉƌĂǌĞƌ� ƉĂƌĂ� Ž� ĐŽŶƐƵŵŝĚŽƌ͕ � ĂƐƐŝŵ� Ġ�
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌ�ĂůŐƵŶƐ�ĂƐƉĞƚŽƐ͘

��ƉĞƌĐĞƉĕĆŽ�ĞƐƚĠƟĐĂ�Ġ�Ƶŵ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚĞ�ĚŽƐ�ĐĞŶƚƌŽƐ�ǀŝƐƵĂŝƐ�ĚŽ�ĐĠƌĞďƌŽ͕�ĐŽŵŽ�Ž�ĐſƌƚĞǆ�ǀŝƐƵĂů�
ƉƌŝŵĄƌŝŽ͕�ƐĞŶĚŽ�ƋƵĞ�ŽƐ�ƐŝŶĂŝƐ�ĞŵŝƟĚŽƐ�ƉŽƌ�ĞƐƚĂ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�ĐĞƌĞďƌĂů�ƐĆŽ�ƌĞĚŝƐƚƌŝďƵşĚŽƐ�ƉŽƌ�ŽƵƚƌĂƐ�ƌĞŐŝƁĞƐ�
ĞƐƉĞĐşĮĐĂƐ�ĚŽ�ĐĠƌĞďƌŽ�;�ĞŬŝ͕�ϮϬϬϭͿ͘

�Ɛ�ƉĞƐƐŽĂƐ�ƚĞŶĚĞŵ�Ă�ƚĞƌ�ƵŵĂ�ƉƌĞĨĞƌġŶĐŝĂ�ŶĂƚƵƌĂů�ƉŽƌ� ůŝŶŚĂƐ�Ğ�ďŽƌĚĂƐ�ĐƵƌǀĂƐ�ĐŽŵƉĂƌĂĚĂƐ�ĐŽŵ�ůŝŶŚĂƐ�
Ğ� ďŽƌĚĂƐ� ĞƐƚƌĞŝƚĂƐ� Ğ� ƉŽŶƟĂŐƵĚĂƐ� Ğ͕� ĂŽ�ŵĞƐŵŽ� ƚĞŵƉŽ͕� ŽƐ� ĐŽŶƐƵŵŝĚŽƌĞƐ� ƉƌĞĨĞƌĞŵ� ĚĞƐŝŐŶƐ� ƐŝŵƉůĞƐ͕�
ƐŝŵĠƚƌŝĐŽƐ�Ğ�ĐŽŵ�ĂůƚŽ�ĐŽŶƚƌĂƐƚĞ�ĐŽŵ�Ž�ĞƐƉĂĕŽ�ŽŶĚĞ�ƐĞ�ŝŶƐĞƌĞŵ͘

�ĞĚŝĐĂͲƐĞ͕�ĚĞƐƚĂ�ĨŽƌŵĂ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĕĆŽ�Ă�ĚŝǀĞƌƐŽƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ƉĂƌĂ�Ă�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�ĂƌƋƵŝƚĞƚſŶŝĐĂ͕�ƚĂŝƐ�ĐŽŵŽ͗

�ƌƋƵŝƚĞƚƵƌĂ�ĞƐƉĂĕŽ
^ĞŐƵŶĚŽ�ǀĄƌŝŽƐ�ĞƐƚƵĚŽƐ͕�ĞŶƚƌĞ�ĞůĞƐ�ĚĞ�ZŽŐĞƌ�hůƌŝĐŚ�͞KƐ�ĞƐƉĂĕŽƐ�ĨŽĐĂĚŽƐ�ŶĂ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�ĚĞǀĞŵ�ƚĞƌ�
ĚŝƐƚąŶĐŝĂƐ�ŵĂŝƐ�ĐƵƌƚĂƐ͕�ũĂŶĞůĂƐ�ĐŽŵ�ĂŵƉůĂ�ǀŝƐĆŽ͕�ƉŝƐŽ�ŵĂŝƐ�ƋƵĞŶƚĞ�ŽƵ�ĂŝŶĚĂ�ĐŽƌĞƐ�ǀŝǀĂƐ�ĚĞǀĞŵ�ĞƐƚĂƌ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ͘͘͘͞
O ƉŝƐŽ�ĚĞǀĞƌĄ�ƐĞƌ�ůĞŶƚŽ�ŶŽ�ĞƐƉĂĕŽ�ĚĞ�ĞŶƚƌĂĚĂ͕�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�Ƶŵ�ƉŝƐŽ�ĐŽŵ�ƟŶƚĂͬƌĞƐŝŶĂ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�Ž�ĐŽŶƐƵŵŝĚŽƌ�
ƚĞŶŚĂ�Ă�ƉĞƌĐĞƉĕĆŽ�ĚĞ�ĐŽŶĨŽƌƚŽ�Ğ�ƉŽƐƐĂ�ǀĞƌŝĮĐĂƌ�ŽƐ�ƉƌŽĚƵƚŽƐ�ă�ǀĞŶĚĂ͘
KƐ�ƉƌŽĚƵƚŽƐ�ĞǆƉŽƐƚŽƐ�ĚĞǀĞŵ�ƚĞƌ�ĨŽĐŽ�ĚĞ�ůƵǌ�ĞƐƉĞĐŝĂůŝǌĂĚŽƐ͕�ĂƉĞůĂͲƐĞ�ă�ĐŽƌ�ďƌĂŶĐĂ�Ğŵ�ƉƌŽĚƵƚŽƐ�ĞƐĐƵƌŽƐ�
Ğ�ďůŽĐŽƐ�ĚĞ�ŝůƵŵŝŶĂĕĆŽ�ƐƵďƟƐ�Ğŵ�ĞƐƉĂĕŽƐ�ĚĞ�ŵĞŶŽƌ�ŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂ͘�
��ĐŽƌ�ǀĞƌŵĞůŚĂ�ĚĞǀĞƌĄ�ŵĂƌĐĂƌ�ƉƌĞƐĞŶĕĂ�Ğŵ�ƉŽŶƚŽ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂŝƐ�ĐŽŵŽ�Ž�ůŽĐĂů�ĚĂƐ�ƌĞǀŝƐƚĂƐ�ƐĞŵĂŶĂŝƐ͕�
ƉƌŽĚƵƚŽƐ�Ğŵ�ĚĞƐƚĂƋƵĞ�ŽƵ�ĂŝŶĚĂ�ũƵŶƚŽ�ĂŽƐ�ƐŶĂĐŬƐ͘�
K�ĞƐƉĂĕŽ�ĚĞǀĞƌĄ�ƚĞƌ�Ƶŵ�ƉĠ�ĚŝƌĞŝƚŽ�ďĂŝǆŽ͕�ĚĞ�ŵŽĚŽ�Ă�ĂƚƌŝďƵŝƌ�ĐŽŶĨŽƌƚŽ�Ğ�ƉƌŽǆŝŵŝĚĂĚĞ�ĂŽ�ĐŽŶƐƵŵŝĚŽƌ͘
/ŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͕�Ğŵ�ƉƌŽů�ĚĂ�ůŝŵŝƚĂĕĆŽ�ŝŶƚĞƌŶĂ͕�ƐĞƌŝĂ�Ž�ƵƐŽ�ĚĞ�ŵſĚƵůŽƐ�ĐĂƉĂǌĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƌ�ĞƐƉĂĕŽƐ�Ğŵ�
ůŽĐĂŝƐ�ŵĂŝƐ�ŽƵ�ŵĞŶŽƐ�ĂŵƉůŽƐ͘

DĂƚĞƌŝĂŝƐ�Ă�ƵƟůŝǌĂƌ
K� ƚĂƚŽ� Ġ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ŶĂ� ƉĞƌĐĞƉĕĆŽ� ĚŽ� ĐŽŶƐƵŵŝĚŽƌ͕ � ƐĞŶĚŽ� ƋƵĞ� Ž�ŵĞƐŵŽ� ŝƌĄ� ƉĞƌŵŝƟƌ� ƵŵĂ� ůŝŐĂĕĆŽ�
ĞŵŽĐŝŽŶĂů�ĐŽŵ�Ž�ĞƐƉĂĕŽ�Ğ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚĞ�ĐŽŵ�Ă�ŵĂƌĐĂ͕�ĚĞƐƚĂ�ĨŽƌŵĂ͕�Ž�ƵƐŽ�ĚĞ�DĂĚĞŝƌĂ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂ�Ž�ůĂĕŽ�
ĞŵŽĐŝŽŶĂů͕�ĂƚƌŝďƵŝŶĚŽ�ĐŽŶĨŽƌƚŽ�Ğ�͞ĐĂůŽƌ͟�ăƐ�ĨƵƚƵƌĂƐ�ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂƐ�ƐĞŶƟĚĂƐ͘�
��ŝůƵŵŝŶĂĕĆŽ�ƋƵĞƌ�ŶĂƚƵƌĂů�ƋƵĞƌ�ĂƌƟĮĐŝĂů�Ġ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͕�ƉŽƌƋƵĞ�Ğŵ�ƉƌŽů�ĚĂ�ƉƌŽƉƌŝŽĐĞƉĕĆŽ͕�;ƐĞŶƐĂĕĆŽ�ĚĂ�
ƉŽƐŝĕĆŽ�ĚŽ�ĐŽƌƉŽ͕�ĚŽ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ�Ğ�ĚĂ�ƉŽƐƚƵƌĂ͕�ĞŶǀŽůǀĞŶĚŽ�ƵŵĂ�ƌĞƐƉŽƐƚĂ�ĚŽ�ĐŽƌƉŽ�ƉĂƌĂ�Ž�ĐĠƌĞďƌŽ�ƐĞŶĚŽ�
ƋƵĞ�ŶĞŵ�ƐĞŵƉƌĞ�ĞƐƚĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĐŚĞŐĂ�Ă�ƐĞƌ�ĐŽŶƐĐŝĞŶƚĞ�;�ĂƌƚĞƌ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϵͿͿ͕�Ž�ƵƟůŝǌĂĚŽƌ�ŝƌĄ�ŽƌŝĞŶƚĂƌͲƐĞ�
Ğ�ƐĞŶƟƌͲƐĞ�ŵƵŝƚŽ�ŵĂŝƐ�ĐŽŶĮĂŶƚĞ͘
�ŵ�ƉƌŽů�ĚĂ�ƚĞƌŵŽĐĞƉĕĆŽ͕�;ƐĞŶƟĚŽ�ƉĞůŽ�ƋƵĂů�Ž�ŽƌŐĂŶŝƐŵŽ�ƉĞƌĐĞďĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂƐ�;'ƵǇƚŽŶ�Θ�,Ăůů͕�ϮϬϬϬͿͿ͕�
Ž�ƵƐŽ�ĚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂŝƐ�ƋƵĞŶƚĞƐ�ĐŽŵŽ�Ă�ŵĂĚĞŝƌĂ�ŽƵ�ĂŝŶĚĂ�ďŽƌƌĂĐŚĂ�Ġ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů͘
�ŵ�ƚĞƌŵŽƐ�ĚĞĐŽƌĂƟǀŽƐ�Ğ�ĨƵŶĐŝŽŶĂŝƐ�Ž�ƵƐŽ�ĚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂŝƐ�ĐŽŵŽ�Ws�͕�sŝŶŝů�Ğ�WĂƉĞů�Ġ�ĂĐŽŶƐĞůŚĄǀĞů͕�ƐĞŶĚŽ�
ƋƵĞ�Ž�ƉĂƉĞů�Ġ�Ƶŵ�ĚŽƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�Ă�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌ�ĐŽŵ�ĞůĞǀĂĚŽ�ǀĂůŽƌ͕ �Ž�ƉĂƉĞů�Ġ�Ƶŵ�ĚŽƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ƋƵĞ�ŵĂŝƐ�
ĞŵŽĐŝŽŶĂ͘�

/ĐŽŶŽŐƌĂĮĂƐ�Ğ�/ŵĂŐĞŶƐ
�� ŵĞŵſƌŝĂ� ŚƵŵĂŶĂ� ĐŽŶƐĞŐƵĞ� ͞ŐƌĂǀĂƌ͟� ĂƚĠ� Ϯ͘ϱϬϬ� ŝŵĂŐĞŶƐ� ĐŽŵ� ϵϬй� ĚĞ� ƉƌĞĐŝƐĆŽ͕� ƐĞŶĚŽ� ƉŽƌ� ŝƐƐŽ�
ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĄǀĞů�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌ�ƋƵĞ�ƵŵĂ�͞ŝŵĂŐĞŵ�ǀĂůĞ�ŵĂŝƐ�ĚŽ�ƋƵĞ�ŵŝů�ƉĂůĂǀƌĂƐ͘͟
�ƐƐŝŵ� ƐĞƌĄ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ� ĐƌŝĂƌ� ƵŵĂ� ůŝŶŚĂ� ŝĐŽŶŽŐƌĄĮĐĂ� ƉĂƌĂ�Ž�ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ĐŽŶĐĞŝƚŽ͕� ĞƐƐĂ�ŵĞƐŵĂ�ƉƌĞƐĞŶĕĂ�
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ĨĂĐŝůŝƚĂ�Ă�ŝŶƚĞƌĂĕĆŽ�Ğ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ�ĚŽ�ĐŽŶƐƵŵŝĚŽƌ�ĐŽŵ�Ž�ƐĞƌǀŝĕŽͬŵĂƌĐĂ͕�ƌĞĚƵǌŝŶĚŽ�ŶşǀĞŝƐ�ĚĞ�ƐƚƌĞƐƐ�ŶĂ�
ĂŶĄůŝƐĞ�ĚĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ�Ğ�ƵƐŽ�ĚŽƐ�ƐĞƌǀŝĕŽƐͬƉƌŽĚƵƚŽƐ͘
�Ɛ� ŝŵĂŐĞŶƐ� ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ� ŶŽ� ĞƐƉĂĕŽ͕� ĂůŝĂŶĚŽ� ă� ŝĐŽŶŽŐƌĂĮĂ͕� ĚĞǀĞƌĆŽ� ƐĞƌ� ƉƌſǆŝŵĂƐ� Ğŵ� ƚĞƌŵŽƐ� ĐƵůƚƵƌĂŝƐ�
ĚŽ�ƉŽƚĞŶĐŝĂŝƐ�ƵƟůŝǌĂĚŽƌĞƐ͕�ĐƌŝĂŶĚŽ�ƐĞŶƟŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƌĞĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ͕�ĐŽŵ�ĞůĞǀĂĚĂ�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ͕�ĞǆŝƐƟŶĚŽ�
ĂƉĞŶĂƐ�ƋƵĂŶĚŽ�ĚĞǀŝĚĂŵĞŶƚĞ�ĞŶƋƵĂĚƌĂĚĂƐ͘�

�ůĞŵĞŶƚŽƐ��ĞĐŽƌĂƟǀŽƐ
͞WĞƐƐŽĂƐ�Ğŵ�ůŽĐĂŝƐ�ĚĞ�ŵĂŝŽƌ�ƉƌŽǆŝŵŝĚĂĚĞ�ĐŽŵ�Ă�ŶĂƚƵƌĞǌĂ�ŽďƟǀĞƌĂŵ�ŵĞůŚŽƌĞƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ͕͟ �ĂĮƌŵĂ�Ƶŵ�
ĞƐƚƵĚŽ� ĚĞ� �ĞŝƐĞů� ƌĞĂůŝǌĂĚŽ� Ğŵ� ƉƌŽů� ĚĞ� Ƶŵ� ͞ĐĂƐŽ� ĚĞ�ŵĂƚĞŵĄƟĐĂ͕͟ � ĚĞƐƚĂ� ĨŽƌŵĂ� ƐĞƌĄ� ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ� ĐƌŝĂƌ�
ĞƐƉĂĕŽƐ�͞ǀĞƌĚĞƐ͟�ĐŽŵ�ƉƌĞƐĞŶĕĂ�ĚĞ�ƉůĂŶƚĂƐ�Ğ�ŇŽƌĞƐ͘
/ŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĂŝŶĚĂ�ƌĞĂůĕĂƌ�ƋƵĞ�Ğŵ�ƚĞƌŵŽƐ�ĚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�Ă�ƌĞƉĞƟĕĆŽ͕�ĐŽŶƚƌĂƐƚĞ�Ğ�ĐůĂƌŝĚĂĚĞ�Ğ�ƉƌŽǆŝŵŝĚĂĚĞ�
ƐĞŵŝſƟĐĂ� ƐĆŽ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂŝƐ� ƉĂƌĂ� Ă� ĚĞĐŽƌĂĕĆŽ� ĚŽ� ĞƐƉĂĕŽ͕� ĐŽŶƐŽůŝĚĂŶĚŽ� ŵĞŵſƌŝĂƐ� Ğ� ďĞŵͲĞƐƚĂƌ� ĚŽ�
ĐŽŶƐƵŵŝĚŽƌ͘
dĞŶĚŽ�Ğŵ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĕĆŽ�Ž� ůŽŐŽ�ĚĂ�KĚŝƐƐĞŝĂ͕�Ă�ƉƌĞƐĞŶĕĂ�ĚĞ�͞ĐşƌĐƵůŽƐ͟� ĐŽŵ�ĞůĞŵĞŶƚŽ� ŝĚĞŶƟĮĐĂĚŽƌ�ĚĂ�
ǀŝĂŐĞŵ�Ğ�ƉĞƌƐƉĞƟǀĂ͕�ďĞŵ�ĐŽŵŽ�ĚĞ��͞ ůŝŶŚĂƐ�ĐƵƌǀĂƐ͟�ƉĂƌĂ�ĚĂƌ�Ă�ŶŽĕĆŽ�ĚĞ�ƉĞƌƐƉĞƟǀĂ�Ğ�ǀŝĂŐĞŵ�Ğŵ�ĚŝǀĞƌƐŽƐ�
ŵſǀĞŝƐ�;ĞƐƚĂŶƚĞƐ͕�ŵĞƐĂƐ�Ğ�ĐĂĚĞŝƌĂƐͿ͘�
�� ůŝŶŚĂ� ŝĐŽŶŽŐƌĄĮĐĂ�Ă�ĐƌŝĂƌ�ĚĞǀĞƌĄ�ĞƐƚĂƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ŶĂƐ�ƉŽƌƚĂƐ͕�ƐĂůĂƐ͕� ƚĂďƵůĞƚĂƐ� ƚƌĂŶƐĨĞƌŝŶĚŽͲƐĞ�ĚĞƉŽŝƐ�
ƉĂƌĂ�ŽƐ�ŵĞŝŽƐ�ĚĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ�Žī�Ğ�ŽŶůŝŶĞ͘
^ƵŐĞƌĞͲƐĞ�ŶĂ�ĞŶƚƌĂĚĂ͕�Ă�ĐŽůŽĐĂĕĆŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ǀŝŶŝů�Ğŵ�ĨŽƌŵĂ�ĚĞ�ĐşƌĐƵůŽ�ǀĞƌŵĞůŚŽ�ĚĂŶĚŽ�Ă�ŝĚĞŝĂ�ĚŽ�ŝŶşĐŝŽ�ĚĞ�
ƵŵĂ�ǀŝĂŐĞŵ�ĂŽ�ĞŶƚƌĂƌ�ŶŽ�ĞƐƉĂĕŽ͘�
K�ĞƐƉĂĕŽ�ĚĞǀĞƌĄ�ƐĞƌ�ĂĐŽŵƉĂŶŚĂĚŽ�ĚĞ�ĚŝǀĞƌƐŽƐ�ǀŝŶŝƐ�ƉĂƌƟŶĚŽ�ĚŽ�ĐŽŶĐĞŝƚŽ�ĚĞ�ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ�Ğ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ͕�
ďĞŵ�ĐŽŵŽ�ĨŽƌƚĞ�ĂƉĞůŽ�ă�ĞŶĞƌŐŝĂ�Ğ�ĚŝŶĂŵŝƐŵŽ�;ůąŵƉĂĚĂƐ͕�ŶƵǀĞŶƐ͕�ůĄƉŝƐ͕�ŵĂƉĂƐ�ŵƵŶĚŽ͘͘͘Ϳ
K�ĞƐƉĂĕŽ�ĚĞǀĞƌĄ�ƚĞƌ�ŝŐƵĂůŵĞŶƚĞ�ĞƐƉĂĕŽƐ�ŶĂƐ�ĞƐƚĂŶƚĞƐ�ƉĂƌĂ�ĐŽůŽĐĂĕĆŽ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵƚŽƐ�Ğŵ�ĚĞƐƚĂƋƵĞ͕�Ğ�ĂŝŶĚĂ�
Ă�ĐŽůŽĐĂĕĆŽ�ĚĞ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ŝŶƐſůŝƚŽƐ�ĐŽŵŽ�͞ŵĄƋƵŝŶĂƐ�ĚĞ�ĞƐĐƌĞǀĞƌ͕͟ �͞ĐĂĚĞŝƌĂƐ�ǀŝŶƚĂŐĞ͕͟ �͞ĐĂĐŝĨŽƐ͟�ŽƵ�ĂŝŶĚĂ�
͞ĐĞƐƚŽƐ�ĚĞ�ďĂƐƋƵĞƚĞďŽů͘͞
EŽ� ĞƐƉĂĕŽ� ͞ůŽƵŶŐĞ� ĐĂĨĠ͟� ƐĞƌĄ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ĐƌŝĂƌ� Ƶŵ� ĞƐƉĂĕŽ� ĚĞ� ĐŽŶĨŽƌƚŽ͕� ĐŽŵ� ƉƵĨƐ͕� ŵĞƐĂƐ� ďĂŝǆĂƐ͕�
ŝůƵŵŝŶĂĕĆŽ�ŶĂƚƵƌĂů�ƐĞŵĞůŚĂŶƚĞ�Ă�ƵŵĂ�ĨĄďƌŝĐĂ�ĞŶƚƌĞ�ŽƵƚƌŽƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ͕�ĐŽŵŽ�Ƶŵ�ƌĄĚŝŽ�ǀŝŶƚĂŐĞ�Ğ�ƵŵĂ�
ƚĞůĞǀŝƐĆŽ�ǀŝŶƚĂŐĞ͕�ĐŽŶƐŽůŝĚĂŶĚŽ�Ă�ŝĚĞŝĂ�ĚĞ�ǀŝĂŐĞŵ�ƉĞůŽ�ƚĞŵƉŽ͘
WƌĞƉĂƌĂƌ�Ž�ĞƐƉĂĕŽ�ƉĂƌĂ�ĞǆƉŽƐŝĕƁĞƐ�ĚĞ�ĂƌƚĞ͕�ƉŝŶƚƵƌĂ�ŽƵ�ĞƐĐƵůƚƵƌĂ�Ġ�ŝŐƵĂůŵĞŶƚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�
ƐŝŵƉůĞƐ�ĂƉůŝĐĂĕƁĞƐ�ŶĂƐ�ƉĂƌĞĚĞƐ͘
��ƉƌĞƐĞŶĕĂ�ĚĞ�ƵŵĂ�ƉĞƋƵĞŶĂ�ƉŽƌƚĂ�ƉĂƌĂ�Ă�ĞŶƚƌĂĚĂ�ĚŽƐ�ŵĂŝƐ�ũŽǀĞŶƐ�ƐĞƌŝĂ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞ�Ğ�Ƶŵ�ĞůĞŵĞŶƚŽ�
ĐƵƌŝŽƐŽ�ƉĂƌĂ�ƉŽƚĞŶĐŝĂŝƐ�ĐůŝĞŶƚĞƐ͘

EŽƚĂ�/ŵƉŽƌƚĂŶƚĞ
�ƐƚĞƐ� ŝŶĚŝĐĂĕƁĞƐ� ĐĂƌĞĐĞŵ� ĚĞ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� Ğŵ� ƚƌĂďĂůŚŽ� ĐŽŶũƵŶƚŽ� ĐŽŵ� ĂƌƋƵŝƚĞƚŽ͕� ĞŶŐĞŶŚĞŝƌŽ� Ğ� ĚĞŵĂŝƐ�
ĞŶǀŽůǀŝĚŽƐ�ǀĞƌŝĮĐĂŶĚŽ�Ă�ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĞǆĞĐƵĕĆŽ�ŶŽ�ĞƐƉĂĕŽ�ĚŽ�ĐŽŶĐĞŝƚŽ͘

K�ĞƐƉĂĕŽ�KĚŝƐƐĞŝĂ�ĚĞǀĞƌĄ�ƐĞƌ�
ƵŵĂ�ǀĞƌĚĂĚĞŝƌĂ�ǀŝĂŐĞŵ�

ƉĞůŽ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�Ğ�ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ
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ϭ͘Ϯ͘Ϯ͘ϲ�Dj^/����K��KE��/dK

^ĞŐƵŶĚŽ��ƵƌĂǁŝĐŬŝ�;ϮϬϭϬͿ�Ġ�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚŽ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĂƵĚŝƟǀŽ�ƋƵĞ�ŽƐ�ĐŽŶƐƵŵŝĚŽƌĞƐ�ĐŽŵƵŶŝĐĂŵ�Ğ͕�ƌĞĐĞďĞŵ�Ğ�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂŵ�Ă�ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ�ĚŝĨƵŶĚŝĚĂ�ƉĞůĂƐ�ĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�;ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�ĂŶƷŶĐŝŽƐ�ƉƵďůŝĐŝƚĄƌŝŽƐͿ͘�
EĞƐƚĞ�ąŵďŝƚŽ͕��ĂůƚŵĂŶ�;ϮϬϬϯͿ�ƌĞĂůŝǌŽƵ�ƵŵĂ�ŝŶǀĞƐƟŐĂĕĆŽ�ŶĂ�ƋƵĂů�ĚĞŵŽŶƐƚƌŽƵ�Ă�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ƐŝƐƚĞŵĂ�
ĂƵĚŝƟǀŽ�ĚŝƐƟŶŐƵŝƌ�ĐŽŵƉůĞǆŽƐ�ĞƐƚƌĂƚŽƐ�ĚŽ�ĞƐơŵƵůŽ�ƐŽŶŽƌŽ�;ƚŽŶƐ͕�ǀŽůƵŵĞ͕�ƌŝƚŵŽ͕�ĞŶƚƌĞ�ŽƵƚƌŽƐͿ͘�EĂ�ƐƵĂ�
ƉĞƐƋƵŝƐĂ͕��ĂůƚŵĂŶ�;ϮϬϬϯͿ�ĐŽŶƐƚĂƚŽƵ�ƋƵĞ�ĂƐ�ƉĞƐƐŽĂƐ�ĞĨĞƚƵĂǀĂŵ�ũƵůŐĂŵĞŶƚŽƐ�ŵĂŝƐ�ĐŽŵ�ďĂƐĞ�ŶŽ�ƚŽŵ�ĚĞ�
ǀŽǌ�ƉĞƌĐĞĐŝŽŶĂĚŽ�ĚŽ�ƋƵĞ�ƉƌŽƉƌŝĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŵ�Ž�ĐŽŶƚĞƷĚŽ�ƉƌŽĨĞƌŝĚŽ͘�

WĂƌĂ�Ă�KĚŝƐƐĞŝĂ�ƐĞƌŝĂ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞ�ƉĞŶƐĂƌͲƐĞ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ƐŽŶƐͬƌƵşĚŽƐ�ĚĞƐĚĞ�ĚĂ�ƉŽƌƚĂ�ĚĞ�ĞŶƚƌĂĚĂ͕�ĂŽ�ŵŽďŝůŝĄƌŝŽ͕�
ăƐ�ƉŽƌƚĂƐ�ĚĂ�ĐĂƐĂ�ĚĞ�ďĂŶŚŽ͕�ŵĂŶƚĞŶĚŽ�ƵŵĂ�ĐŽĞƌġŶĐŝĂ�ĚĞ�ƌƵşĚŽ�ƷŶŝĐĂ͕�ĐĂƉĂǌ�ĚĞ�ƐĞƌ�ŝŶƚĞƌŝŽƌŝǌĂĚĂ�ƉĞůŽ�
ĐŽŶƐƵŵŝĚŽƌ͘

��ƉƌĞƐĞŶĕĂ�ĚĞ�ŵƷƐŝĐĂ�ĂŵďŝĞŶƚĞ�Ġ�ŝŐƵĂůŵĞŶƚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͕�ĐŽŶƚƵĚŽ͕�ĞƐƐĂ�ĚĞǀĞ�ǀĂƌŝĂƌ�ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�Ž�
ĞƐƉĂĕŽ�Ğ�ĂƟǀŝĚĂĚĞ�Ğŵ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ͘

��ŵƷƐŝĐĂ�ŽĮĐŝĂů�;ũŝŶŐůĞͿ�ĚĞƐŝŐŶĂ͕�ŐĞƌĂůŵĞŶƚĞ͕�Ƶŵ�ƌĞĨƌĆŽ�ƉƵďůŝĐŝƚĄƌŝŽ͘�EĞƐƚĞ�ĐĂƐŽ͕�Ž�ƐĞƵ�ƉĂƉĞů�ƉŽĚĞ�ƐĞƌ�
ĞĨĠŵĞƌŽ͘�K�ũŝŶŐůĞ�ĚĞ�ŵĂƌĐĂ�Ġ�ƵŵĂ�ŵƷƐŝĐĂ͕�ƉĂƐƐşǀĞů�ĚĞ�ƐĞ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƌ�ĐŽŵ�Ă�ŵĂƌĐĂ�ƉĂƌĂ�ĚĞƉŽŝƐ�Ă�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌ�
ƉĂƌĂ� ƐĞŵƉƌĞ͘�EĞƐƚĞ� ĐĂƐŽ͕� ŝŶŝĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ŶĆŽ� ƚĞƌĄ�ŵƷƐŝĐĂ�ŽƵ� ũŝŶŐůĞ�ĂƐƐŽĐŝĂĚŽƐ͕� ĐŽŶƚƵĚŽ͕�Ă�ƉƌŽƉƌŝĞƚĄƌŝĂ�
ƉŽĚĞ�ĂĚŽƚĂƌ�ŝŶƚĞŐƌĂƌ�ĞƐƚĞ�ƉŽŶƚŽ�Ğŵ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ă�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŝ�ŶŽ�ƐŝƚĞ�ŽƵ�Ğŵ�ĂŶƷŶĐŝŽƐ�ƉƵďůŝĐŝƚĄƌŝŽƐ�
ƋƵĞ�ƚĞŶŚĂŵ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ĄƵĚŝŽ�;ƌĂĚŝŽ͕�ƉŽƌ�ĞǆĞŵƉůŽͿ͕�ŽƵ�ĂƵĚŝŽǀŝƐƵĂŝƐ�;ƐƉŽƚ�ƉƵďůŝĐŝƚĄƌŝŽ�ŽƵ�ŵĞƐŵŽ�ǀşĚĞŽ�
ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂůͿ͘

�ŵƉƌĞƐĂƐ�Ă�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌ�ƉĂƌĂ�Ă�ĐƌŝĂĕĆŽ�ĚĂ�ŵƷƐŝĐĂ�ĂŵďŝĞŶƚĞ�Ğ�ŵƷƐŝĐĂ�ŽĮĐŝĂů͗
WŽƌƚƵŐĂůŽǀĞƌƐ�Ͳ�ǁǁǁ͘ƉŽƌƚƵŐĂůŽǀĞƌƐ͘Ɖƚ�Ğ�^ŽŶŽƌŽůĞŐĂů�Ͳ�ǁǁǁ͘ƐŽŶŽƌŽůĞŐĂů͘ĐŽŵ

ϭ͘Ϯ͘Ϯ͘ϳ��ZKD�

K�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ŽůĨĂƟǀŽ�ůĞǀĂ�ĂƉĞŶĂƐ�Ƶŵ�ƚĞƌĕŽ�ĚĞ�ƐĞŐƵŶĚŽ�ĨĂĐĞ�Ă�Ƶŵ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ĐĂŶĂŝƐ�
ŶŽƌŵĂŝƐ͘�K�ĐĠƌĞďƌŽ�ƋƵĞ�Ġ�ĐĂƉĂǌ�ĚĞ�ĂƌŵĂǌĞŶĂƌ�ĂƚĠ�ϭϬ�ŵŝů�ĂƌŽŵĂƐ͕�ƉĞƌŵŝƚĞ�ƚĞƌ�Ƶŵ�͞ƌĞƉĞƌƚſƌŝŽ�ŽůĨĂƟǀŽ͕͟ �
Ž�ƋƵĂů�ƚĞŵ�ƵŵĂ�ƉĞƌŵĂŶġŶĐŝĂ�ŶĂ�ŵĞŵſƌŝĂ�ĚĂƐ�ƉĞƐƐŽĂƐ�ŵĂŝŽƌ�ƋƵĞ�Ă�ǀŝƐƵĂů͘�
͞EƵŵ�ƵŶŝǀĞƌƐŽ�ĞǆƚƌĞŵĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŵƉĞƟƟǀŽ͕�Ɛſ�ƵŵĂ�ĂƉƌŽǆŝŵĂĕĆŽ�ƐĞŶƐŽƌŝĂů�ƉŽĚĞ�ƉĞƌŵŝƟƌ�ĐŚĞŐĂƌ�ũƵŶƚŽ�
ĚŽƐ�ĐůŝĞŶƚĞƐ͕�ŵĂƌĐĂŶĚŽ�Ă�ĚŝĨĞƌĞŶĕĂ͘
�� ŵĂƌĐĂ� ŝƌĄ� ĂƚƌĂǀĠƐ� ĚŽƐ� ĂƌŽŵĂƐ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞƌ� Ƶŵ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ŶŽ� ƋƵĂů� ĐƌŝĂ� ŝŶƉƵƚ� ĚĂ� ŵĂƌĐĂ͕� ĞŶǀŽůǀĞ�
ĞŵŽĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ�Ž� ĐůŝĞŶƚĞ� ĐŽŵ�Ž�ĞƐƉĂĕŽ�Ğ� ĐŽŵ�Ă�ŵĂƌĐĂ͕� ƉĞƌŵŝƟŶĚŽ�ĚĞƐƚĂ� ĨŽƌŵĂ�Ă� ĐƌŝĂĕĆŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�
ŝŵĂŐĞŵ�ŵĞŶƚĂů�ĚĂ�ŵĂƌĐĂ͘

KŶĚĞ�ƉŽƐƐƵŝƌ�ĂƌŽŵĂƐ�ŶŽ�ĞƐƉĂĕŽ�ĐŽŵĞƌĐŝĂů͍
Ͳ�ZŽĚĂƉĠ�ĚŽ�ĐŚĆŽ
Ͳ�DĞƐĂƐ
Ͳ��ĂƐĂƐ�ĚĞ�ďĂŶŚŽ
Ͳ���ƐĂşĚĂ�Ğ�ĞŶƚƌĂĚĂ�ĚŽ�ĞƐƉĂĕŽ

��ŵĂƌĐĂ�ƉŽĚĞƌĄ�ĂŽ�ĞŶƚƌĂƌ�Ğŵ�ĐŽŶƚĂƚŽ�ĐŽŵ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ�ĚĞ�DĂƌŬĞƟŶŐ�KůĨĂƟǀŽ͕�ĂĚƋƵŝƌŝƌ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�ĚĞ͗
/ĚĞŶƟĮĐĂĕĆŽ�KůĨĂƟǀĂ͕��ƌŽŵĂƟǌĂĕĆŽ�ĂŵďŝĞŶƚĂů�Ğ��ƌŽŵĂƟĂĕĆŽ�ƉƌŽŵŽĐŝŽŶĂů͘�

Ͳ�DǇƐĞŶƐǇƐ�Ͳ�ǁǁǁ͘ŵǇƐĞŶƐǇƐ͘ĐŽŵ�ʹ�WŽƌƚƵŐĂů
Ͳ��ƌŽŵĂĐŽ�Ͳ�ǁǁǁ͘ĂƌŽŵĂĐŽ͘ĐŽ͘ƵŬ�Ͳ�/ŶŐůĂƚĞƌƌĂ
Ͳ�DĂƌŬĞƟŶŐ�KĨĂƟǀŽ�Ͳ�ǁǁǁ͘ŵĂƌŬĞƟŶŐŽůĨĂƟǀŽ͘ĐŽŵ�Ͳ��ƐƉĂŶŚĂ
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WƌŝƐŵĂ�ĚĂ�/ĚĞŶƟĚĂĚĞ�KĚŝƐƐĞŝĂ
dĂŶŐşǀĞů

WƷďůŝĐŽ�
�ǆƚĞƌŶŽ

sĞƚŽƌ�&şƐŝĐŽ
�ĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚŽ�Ğ�

ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ƉĞĚĂŐſŐŝĐŽ
�ŽŵĞƌĐŝĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�
ƉƌŽĚƵƚŽƐ�ĚĂ�ĄƌĞĂ͘
�ƐƉĂĕŽ�ĚŝŶąŵŝĐŽ�Ğ�

ĞŶĞƌŐĠƟĐŽ
DƵůƟĨƵŶĐŝŽŶĂů

KĨĞƌƚĂƐ�ĞǆĐůƵƐŝǀĂƐ�Ğ�
ƉĞƌƐŽŶĂůŝǌĂĚĂƐ

sĞƚŽƌ�WĞƌƐŽŶĂůŝĚĂĚĞ
�ƚƵĂů
KƌŝŐŝŶĂů
�ƌĞĚşǀĞů
DŽĚĞƌŶŽ

^ƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚĞ
,ƵŵĂŶĂ�Ğ�ƉƌſǆŝŵĂ

ZŽďƵƐƚĂ
^ŝŶĐĞƌĂ

WƷďůŝĐŽ�
/ŶƚĞƌŶŽ

sĞƚŽƌ�ZĞůĂĕĆŽ
�/ŶƚĞƌĞƐƐĂĚĂ�Ğŵ�ĂũƵĚĂƌ�

ŽƐ�ĐůŝĞŶƚĞƐ�
�ƵŵƉƌŝĚŽƌĂ
�ŝƐƉŽŶşǀĞů
&ůĞǆşǀĞů

�ƌŝĂĚŽƌĂ�ĚĞ�
ƐĞŶƟŵĞŶƚŽ�ĚĞ�

ƉĞƌƚĞŶĕĂ
ZĞůĂĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�Ă�

ůŽŶŐŽ�ƉƌĂǌŽ

sĞƚŽƌ��ƵůƚƵƌĂ
/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĞǀŽůƵĕĆŽ�

ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�Ğ�ĐŽůĞƟǀŽ
�ŽŶƐĐŝĞŶƚĞ�ĚŽ�ƐĞƵ�ƉĂƉĞů�ŶĂ�

ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ
WƌŝŵĂ�ƉĞůŽ�ďƌŝŽ�Ğ�ĞǆĞŵƉůŽ�Ă�

ƐĞŐƵŝƌ
'ĂƌĂŶƟĂ�ĚĞ�ZĞƐƵůƚĂĚŽƐ

�WƌĞƐơŐŝŽ

sĞƚŽƌ�ZĞŇĞǆĆŽ
�ƐƚĂƌ�ŶƵŵ�ĐĞŶƚƌŽ�ĚĞ�
ĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�ŵŽĚĞƌŶŽ
�ŽŶƐŽůŝĚĂƌ�ĂƐ�ƐƵĂƐ�

ƉŽƚĞŶĐŝĂůŝĚĂĚĞƐ�ĨƵƚƵƌĂƐ
KƌŐƵůŚŽ�ĚĞ�ƉĞƌƚĞŶĐĞƌ�ă�

ŝŶƐƟƚƵŝĕĆŽ
^ĞŶƟƌ�ƋƵĞ�ƚĞŵ�Ƶŵ�
ĞƐƉĂĕŽ�ĨĞŝƚŽ�Ă�ƉĞŶƐĂƌ�

Ğŵ�Ɛŝ
&ŽƌƚĞ�ŝĚĞŶƟĮĐĂĕĆŽ�ĐŽŵ�Ă�

ŝŶƐƟƚƵŝĕĆŽ

sĞƚŽƌ�DĞŶƚĂůŝǌĂĕĆŽ
�ƵƚġŶƟĐĂ�
'ĞŶƵşŶĂ
�ŝǀĞƌƐĂ
�ŵŽĕĆŽ

�ŽŶŚĞĐĞĚŽƌĂ

/ŶƚĂŶŐşǀĞů

^Ğ�Ă�ŵĂƌĐĂ�ĨŽƐƐĞ�ŚƵŵĂŶĂ͕�ƋƵĞ�ƟƉŽ�ĚĞ�ƉĞƐƐŽĂ�ĞůĂ�ƐĞƌŝĂ͍
 

�� ƉĞƌƐŽŶĂůŝĚĂĚĞ� ƚĂŵďĠŵ� ĂũƵĚĂ� Ă� ĐƌŝĂƌ� ƵŵĂ� ͞ǀŽǌ͟� ƉƌſƉƌŝĂ� Ğ� ƌĞĐŽŶŚĞĐşǀĞů� ĂŽ� ĞƐĐƌĞǀĞƌ͕ � ĐŽŝƐĂ� ĨƵůĐƌĂů�
ƉĂƌĂ�ƵŵĂ�ŵĂƌĐĂ�ĚĞ�ƐƵĐĞƐƐŽ͘�K�ŽďũĞƟǀŽ�ĚĂ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝĚĂĚĞ�Ġ�ĐƌŝĂƌ�ƵŵĂ�ŵĂƌĐĂ�ŵĞŵŽƌĄǀĞů�Ğ�ĨĂĐŝůŵĞŶƚĞ�
ƌĞĐŽŶŚĞĐşǀĞů�ĐŽŵŽ�ƚĂů͘
^Ğ� Ă� KĚŝƐƐĞŝĂ� ĨŽƐƐĞ� ƵŵĂ� ƉĞƐƐŽĂ͕� ƐĞƌŝĂ� ĂůŐƵĠŵ� ĂůĞŐƌĞ͕� ƐŝŶĐĞƌĂ͕� ĐŽŶǀŝĚĂƟǀĂ͕� ƉƌſǆŝŵĂ͕� ŝŶƐƉŝƌĂĚŽƌĂ� Ğ�
ŚƵŵĂŶĂ͘
�ƐƐĂ�ŵĞƐŵĂ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝĚĂĚĞ�ĚĞǀĞ�ƐĞƌ�ƌĞƚƌĂƚĂĚĂ�ŶĂƐ�͞ĐĂƌĂƐ͟�ĚĂ�ŵĂƌĐĂ͕�ŶĂƐ�ƉĞƐƐŽĂƐ�ĞŶǀŽůǀŝĚĂƐ�ŶĂ�ŵĂƌĐĂ͕�
ĚĞƐĚĞ�ŽƐ�ƉƌŽŵŽƚŽƌĞƐ�ĚĂ�ŵĂƌĐĂ�ĂƚĠ�ĂŽƐ�ĐŽůĂďŽƌĂĚŽƌĞƐ͕�ƚĞƌĆŽ�ĚĞ�ƐĞ�ĐĞŶƚƌĂƌ�ŶĂ�ŚƵŵĂŶŝǌĂĕĆŽ�ĚĂ�ŵĂƌĐĂ�Ğ�
ĞůĞƐ�ƉƌſƉƌŝŽƐ�ƐĞƌĞŵ�Ž�ƌŽƐƚŽ�ĚĂ�ŵĂƌĐĂ͕�ƐŝŵďŽůŝǌĂŶĚŽ�ƚƵĚŽ�ĂƋƵŝůŽ�Ž�ƋƵĞ�Ă�ŵĂƌĐĂ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂ͘
�ƉĞƐĂƌ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞĐĞƌ�ĂůŐƵŵĂ�ĨŽƌŵĂůŝĚĂĚĞ�Ğ�ƐĞƌŝĞĚĂĚĞ͕� ŝŶĞƌĞŶƚĞƐ�ă�ƉƌſƉƌŝĂ�ŶĂƚƵƌĞǌĂ�ĚĂ�ĄƌĞĂ�ƐŽďƌĞ�
Ă�ƋƵĂů�ĞƐƚĄ�Ă� ŝŶĐŝĚŝƌ͕ �ŵŽƐƚƌĂͲƐĞ�ĂĚĂƉƚĄǀĞů�ĂŽ�ƐĞƵ�ƐĞŐŵĞŶƚŽ�ĂůǀŽ͕�ĚĞ�ŵĞŶƚĂůŝĚĂĚĞ�ĂďĞƌƚĂ͕� ŝŶŽǀĂĚŽƌĂ�Ğ�
ŵŽĚĞƌŶĂ͘
� ��ƉĞƌƐŽŶĂůŝĚĂĚĞ�Ġ�Ž�ůĂĚŽ�ŚƵŵĂŶŽ�ĚĂ�ŵĂƌĐĂ͘�EĞŶŚƵŵ�ƐĞƌ�ŚƵŵĂŶŽ�ƐĞ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂ�ĐŽŵ�͞ĐŽŝƐĂƐ͘͟

;EŽƐƉŚĞƌĂƩ͕��ŝǀƵůŐĂĕĆŽ�Ğ�DĂƌŬĞƟŶŐ͕�ϮϬϬϴͿ
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 Projeto Odisseia - Business Creator
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ϭ͘Ϯ͘ϰ�ÖÊÝ®�®ÊÄ�Ã�ÄãÊ�K�®ÝÝ�®�
K�ƉŽƐŝĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ƉƌŽĚƵƚŽ�ŽƵ�ŵĂƌĐĂ�ŶĂ�ŵĞŶƚĞ�ĚŽ�ĐŽŶƐƵŵŝĚŽƌ�Ġ͕�ƐĞŐƵŶĚŽ�ZŝĞƐ�Θ�dƌŽƵƚ�;ϭϵϴϭͿ�
͞Ƶŵ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĚŽ�ĚĞ�ĐŽŶĐĞŝƚŽ�Ğ�ĂƐƐŽĐŝĂĕƁĞƐ�ƉĂƌĂ�Ăďƌŝƌ�ƵŵĂ� ũĂŶĞůĂ�ŶĂ�ŵĞŶƚĞ�ĚŽ�ĐŽŶƐƵŵŝĚŽƌ͘͟ �
�� ŵĞƚĄĨŽƌĂ� ĚĂ� ͞ũĂŶĞůĂ� ŶĂ� ŵĞŶƚĞ� ĚŽ� ĐŽŶƐƵŵŝĚŽƌ͟� Ġ� ďĂƐƚĂŶƚĞ� ƉĞƌƟŶĞŶƚĞ͕� ƚĞŶĚŽ� Ğŵ� ĐŽŶƚĂ� ƋƵĞ� ŽƐ�
ĐŽŶƐƵŵŝĚŽƌĞƐ�ƐŽĨƌĞŵ�ĚĞ�͞ĂŵŶĠƐŝĂ�ƉƵďůŝĐŝƚĄƌŝĂ͕͟ �ŝŐŶŽƌĂŶĚŽ�Ă�ŐƌĂŶĚĞ�ƉĂƌƚĞ�ĚĂƐ�ŵĞŶƐĂŐĞŶƐ�Ğ�ĞƐơŵƵůŽƐ�
ĚĞ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�Ă�ƋƵĞ�ƐĆŽ�ĞǆƉŽƐƚŽƐ�ĚŝĂƌŝĂŵĞŶƚĞ͘

K�ƉŽƐŝĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ƌĞĨĞƌĞͲƐĞ�ĂŽ�ůƵŐĂƌ�ƋƵĞ�Ă�ŵĂƌĐĂ�ŽĐƵƉĂ�ŶĂ�ŵĞŶƚĞ�ĚŽƐ�ĐŽŶƐƵŵŝĚŽƌĞƐ͕�ĐŽŵŽ�Ă�ŵĂƌĐĂ�Ġ�
ƉĞƌĐĞďŝĚĂ͕�ƉƌŽĐĞƐƐĂĚĂ�Ğ�ƐĞ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂ͘

�ĞƐƚĂ� ĨŽƌŵĂ͕� ĚĞĮŶŝƌ� Ž� ƉŽƐŝĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ƵŵĂ� ŵĂƌĐĂ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂͲƐĞ� ĐŽŵŽ� Ƶŵ� ĚŽƐ� ĚĞƐĂĮŽƐ� ŶŽ�
ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĂƐ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ�ĚĂ�ŵĂƌĐĂ͕�ƐĞŶĚŽ�ǀŝƚĂů�ƉĂƌĂ�Ž�ƐĞƵ�ƐƵĐĞƐƐŽ�Ğ�ƐƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚĞ͘

^ĆŽ� ǀĄƌŝŽƐ� ŽƐ� ĞůĞŵĞŶƚŽƐ� ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽƐ� ĚĞ� ďĂƐĞ� ĚĂ� ŝĚĞŶƟĚĂĚĞ͕� ĐƌŝĂŶĚŽ� ĂƐ� ďĂƐĞƐ� ŶƵĐůĞĂƌĞƐ� ƉĂƌĂ� Ž�
ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚŽƐ�ƉůĂŶŽƐ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽƐ͕�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�Ğ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ͕�ĚĞƐĚĞ�ĚĂ�ŵĂƌĐĂ͕�ůŽŐſƟƉŽ͕�ĐŽƌĞƐ͕�
ůĞƩƌŝŶŐ͕�ƚŽŵ�ĚĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ͕�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�Ğ�ŵƵŝƚŽƐ�ŽƵƚƌŽƐ�ĂƐƉĞƚŽƐ͘

WĂƌĂ�Ƶŵ�ƉŽƐŝĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĞĮĐĂǌ�Ğ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚĞ�Ġ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ�ĂďŽƌĚĂƌ�Ž�ĐŽŶĐĞŝƚŽ�ĚĞ�ƉƌŝŵŝŶŐ͕�ƋƵĞ͕�ƐĞŐƵŶĚŽ�
ZŽĚƌŝŐƵĞƐ�Θ� ^ĂŶƚŽƐ� ;ϮϬϭϯͿ͕� ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ŶƵŵĂ�ĞƐƉĠĐŝĞ�ĚĞ� ͞ŵĂƌĐĂĕĆŽ͟�ŶĂ�ŵĞŵſƌŝĂ͕� ŽƵ� ƐĞũĂ͕� Ğŵ� ƚĞƌŵŽƐ�
ƚĠĐŶŝĐŽƐ͕� Ž� ĞĨĞŝƚŽ�ƉƌŝŵŝŶŐ� ͞ĞŶƚĞŶĚĞͲƐĞ� ĐŽŵŽ�Ƶŵ�ĞĨĞŝƚŽ�ĚĞ�ŵĞŵſƌŝĂ� ŝŵƉůşĐŝƚĂ� Ğŵ�ƋƵĞ�Ă�ĞǆƉŽƐŝĕĆŽ�Ă�
Ƶŵ�ĞƐơŵƵůŽ�ƉƌĠǀŝŽ͕� ƌĞƐƉŽŶĚĞ�Ă�Ƶŵ�ĞƐơŵƵůŽ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ͕ �ƉŽĚĞŶĚŽ�ŽĐŽƌƌĞƌ͕ �ƋƵĞƌ�ƉĞƌĂŶƚĞ�Ƶŵ�ĞƐơŵƵůŽ�
ƉĞƌĐĞƉƚƵĂů͕�ƐĞŵąŶƟĐŽ�ŽƵ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů͟

�ƉſƐ� Ă� ƌĞĐŽůŚĂ� ĚĞ� ǀĄƌŝŽƐ� ŝŶƉƵƚƐ� ũƵŶƚŽ� ĚŽƐ� ĂŐĞŶƚĞƐ� ĚĂ� ƌĞŐŝĆŽ� ĚĞ�DŽŝŵĞŶƚĂ� ĚĂ� �ĞŝƌĂ͕� ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ͕�
ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂĚŽƐ�ĐŽŵ�ĞƐƚƵĚŽƐ�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀŽƐ�Ğ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀŽƐ�ƌĞůĂƟǀŽƐ�ĚŽƐ�ŵĞƌĐĂĚŽƐ�Ă�ǀŝƐĂƌ͕ �ĂůŝĂŶĚŽ�ĂŝŶĚĂ�
ƵŵĂ�ĂŶĄůŝƐĞ�ă�ĐŽŶĐŽƌƌġŶĐŝĂ͕�ĨŽŝ�ƉŽƐşǀĞů�ĚĞƐĞŶŚĂƌ�Ƶŵ�ƉŽƐŝĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĚŽ͘

ϭ͘Ϯ͘ϰ͘ϭ��ÊÃÊ�Ý�Ù����Ã�Ù���Ö�Ù���®��

��KĚŝƐƐĞŝĂ�ƉƌŽĐƵƌĂƌĄ�ƐĞƌ�ƵŵĂ�ŵĂƌĐĂ�dKW�K&�D/E�͕�ŶŽ�ƐĞŶƟĚŽ�ĚĞ�ƐĞƌ�Ă�ŵĞůŚŽƌ�ŶŽ�ƐĞƵ�ƐĞƚŽƌ�ĚĞ�ĂƟǀŝĚĂĚĞ͕�
ŶĂ�ƌĞŐŝĆŽ�ŽŶĚĞ�ĞƐƚĄ�Ă�ĂƚƵĂƌ�Ğ͕�ŵĂŝƐ�ƚĂƌĚĞ͕�ĐŽŶƋƵŝƐƚĂƌ�ƉŽƐŝĕƁĞƐ�ĚĞ�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĂŝŶĚĂ�ŵĂŝƐ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĂƐ͘
^ĞƌĄ�ƵŵĂ�ŵĂƌĐĂ�ĐƌĞĚşǀĞů͕�ũŽǀĞŵ͕�ƉƌſǆŝŵĂ�Ğ�ŽƌŝŐŝŶĂů͕�ĂƐƐĞŶƚĞ�ŶĂ�ŝŶŽǀĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ƉĞĚĂŐſŐŝĐŽƐ�Ğ��
ŶĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ�ĚĞ�ƌĞůĂĕƁĞƐ�ĐŽŵ�ŽƐ�ƐĞƵƐ�ĐůŝĞŶƚĞƐ͕�ŽŶĚĞ�ƉƌŽĐƵƌĂ�ŵŽƐƚƌĂƌ�ĂƟǀĂŵĞŶƚĞ�ƋƵĂů�Ž�ƐĞƵ�ƉĂƉĞů�ŶĂ�
ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ͘

^ĞŐƵŶĚŽ�DĂƌƟŶƐ�;ϮϬϭϮͿ͕�͞Ž�ĂŵŽƌ�ƋƵĞ�ƵŶĞ�ŵĂƌĐĂƐ�Ğ�ĐŽŶƐƵŵŝĚŽƌĞƐ�ƚĂŵďĠŵ�ƉŽĚĞ�ƐĞƌ�ĞƚĞƌŶŽ͘͟ �dŽĚĂǀŝĂ͕�
Ƶŵ�ĂŵŽƌ�ůĞĂů�Ğ�ŝŶƐƉŝƌĂĚŽƌ�ŶĆŽ�Ġ�ĨĄĐŝů�ĚĞ�ĐŽŶƋƵŝƐƚĂƌ�Ğ�ŶĆŽ�ĞƐƚĄ�ĂŽ�ĂůĐĂŶĐĞ�ĚĞ�ƚŽĚŽƐ͕�ƉŽƌ�ŝƐƐŽ͕�Ġ�ĐĂĚĂ�ǀĞǌ�
ŵĂŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�͞ŽƵǀŝƌ�Ž�ĐŽƌĂĕĆŽ͟�ĚĞ�ƋƵĞŵ�ƐĞ�ŵĂŶƚĠŵ�ĮĞů�Ă�ƵŵĂ�ŵĂƌĐĂ͘

EĞƐƚĞ�ƐĞŶƟĚŽ͕��ůĞǆĂŶĚƌĂ�DĂĐŚĄƐ͕�ĚŝƌĞƚŽƌĂ�ĚĞ�ŝŶǀĞƐƟŐĂĕĆŽ�ĚŽ�ĞƐƚƵĚŽ�ĚŽ�'ƌƵƉŽ��ŽŶƐƵůƚŽƌĞƐ͕�ĂĮƌŵŽƵ�
ŶƵŵ�ĞƐƚƵĚŽ� ƌĞĂůŝǌĂĚŽ�Ğŵ�ϮϬϭϭ� ƐŽďƌĞ�Ă� ůŝŐĂĕĆŽ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů� ĚŽƐ� ĐŽŶƐƵŵŝĚŽƌĞƐ� ăƐ�ŵĂƌĐĂƐ͕� ƋƵĞ�ŚĄ�Ƶŵ�
ƐĞŐŵĞŶƚŽ�ƋƵĞ�ƐƵƌŐĞ�ĐŽŵŽ�ŵƵŝƚŽ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞ�ŶŽ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ĚŽƐ�ĞƐƚƵĚŽƐ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ŵĂƌĐĂƐ�ƋƵĞ�Ġ�ĚŽƐ�
ĐůŝĞŶƚĞƐ�ƋƵĞ�ƚġŵ�ĚĞ�ĨĂƚŽ�ƵŵĂ�ůŝŐĂĕĆŽ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�ăƐ�ŵĂƌĐĂƐ͕�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶĚŽ�Ž�ƐĞŐŵĞŶƚŽ�ǀĞƌĚĂĚĞŝƌĂŵĞŶƚĞ�
ŵĂŝƐ�ĮĚĞůŝǌĂĚŽƐ�ĚĞ�ƚŽĚŽƐ͘

�ŝǌ�ĂŝŶĚĂ�ƋƵĞ�͞�ĞƐĐŽďƌŝƌ�Ž�ƉŽƌƋƵġ�ĚĞ�ĞůĞƐ�ƐĞ�ĮĚĞůŝǌĂƌĞŵ�ĞŵŽĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ�ƉĞƌŵŝƚĞ�ƉĞƌĐĞďĞƌ�ĐŽŵŽ�Ġ�
ƉŽƐƐşǀĞů�ƚƌĂǌĞƌ�ŽƐ�ĐůŝĞŶƚĞƐ�ŵĂŝƐ�ůŝŐĂĚŽƐ�Ă�ĂƐƉĞƚŽƐ�ĨƵŶĐŝŽŶĂŝƐ�ƉĂƌĂ�ŽƐ�ĂƐƉĞƚŽƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĂŝƐ͘͟
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EŽ�ĂƚƵĂů�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ĞĐŽŶſŵŝĐŽ͕�Ğ�ĐŽŵ�ĂƐ�ŵĂƌĐĂƐ�ƉƌſƉƌŝĂƐ�Ă�ŐĂŶŚĂƌ�ǀĂŶƚĂŐĞŵ�ŶŽ�ĨĂƚŽƌ�͞ƉƌĞĕŽ͕͟ �ŵĂŶƚĞƌ�
Ƶŵ�ǀşŶĐƵůŽ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�ĨŽƌƚĞ�ĐŽŵ�Ž�ŵĂŝŽƌ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ĐŽŶƐƵŵŝĚŽƌĞƐ�Ġ�Ă�ŐĂƌĂŶƟĂ�ĚĂ�ƐƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚĞ�ĚŽ�
ŶĞŐſĐŝŽ�ƉĂƌĂ�Ž�ĨƵƚƵƌŽ͕�ƐĞŶĚŽ�ƉŽƌƚĂŶƚŽ͕�Ž�ƐĞŐŵĞŶƚŽ�ĚĂƐ�ƉĞƐƐŽĂƐ�ĮĚĞůŝǌĂĚĂƐ�Ž�ŵĂŝƐ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽ�ƉĂƌĂ�ĂƐ�
ŵĂƌĐĂƐ͟

DĂƌƟŶƐ�ƌĞĨĞƌĞ�ĂŝŶĚĂ�ƋƵĞ�ŶĞƐƚĞ�ƌĂŶŬŝŶŐ�ĚĂƐ�ŵĂƌĐĂƐ�ĐŽŵ�ŵĂŝƐ�ůŝŐĂĕĆŽ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�ũƵŶƚŽ�ĚŽƐ�ĐŽŶƐƵŵŝĚŽƌĞƐ�
ƉŽƌƚƵŐƵĞƐĞƐ�ƐĞ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŵ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƌ�ĐŝŶĐŽ�ĨĂƚŽƌĞƐ�ƋƵĞ�ĐƌŝĂŵ�ĞƐƚĞƐ�͞ůĂĕŽƐ�ĚĞ�ĂŵŽƌ͘͟ �

^ĆŽ�ĞůĞƐ�Ă�ŵĂƌĐĂ�ĚĞ�ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂ͕�ŵĂƌĐĂ�ƋƵĞ�ƌĞŇĞƚĞ�ƐŝŵƉĂƟĂ͕�ŵĂƌĐĂ�ĞŶƌĂŝǌĂĚĂ͕�ŵĂƌĐĂ�ŝŶƐƉŝƌĂĚŽƌĂͬĂƚƌĂƟǀĂ�
Ğ�ĂŝŶĚĂ�Ă�ŵĂƌĐĂ�ĚŝŶąŵŝĐĂ͘

EĞƐƚĞ�ƐĞŶƟĚŽ͕�ĐŽŵŽ�WŚŝůŝƉ�<ŽƚůĞƌ�ƌĞĨĞƌĞ�ŶĂ�ƐƵĂ�ŽďƌĂ�͞DĂƌŬĞƟŶŐ�ϯ͘Ϭ͕�ƵŵĂ�ŶŽǀĂ�ĚĞĮŶŝĕĆŽ�ĚĞ�DĂƌŬĞƟŶŐ͕�
ƌĞƚƌĂƚĂŶĚŽ�ĚŝǀĞƌƐŽƐ� ĨĂƚŽƌĞƐ� ŝŶŇƵĞŶĐŝĂĚŽƌĞƐ�ĚĂ�ŶŽǀĂ�ƉŽůşƟĐĂ� ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚĂů� Ğ� ĐŽŵĞƌĐŝĂů� ĚŽ�ŵƵŶĚŽ�
ĚŝŐŝƚĂůŝǌĂĚŽ͘

<ŽƚůĞƌ� ƌĞĨĞƌĞͲƐĞ� ă� ĂƚƵĂůŝĚĂĚĞ� ĐŽŵŽ� ƐĞŶĚŽ� Ă� ĞƌĂ� ĚĂ� ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ� ĐƌŝĂƟǀĂ͕� Ž� ƐĞƌ� ŚƵŵĂŶŽ� ƚƌĂƚĂĚŽ� ĐŽŵŽ�
Ƶŵ�ƐĞƌ�ƉůĞŶŽ͕�ƋƵĞ�ƉŽƐƐƵŝ�ŵĞŶƚĞ�ĐŽƌĂĕĆŽ�Ğ�ĞƐƉşƌŝƚŽ͕�ƌĞĨĞƌŝŶĚŽ�ƋƵĞ�ĐĂĚĂ�ŝŶĚŝǀşĚƵŽƐ�ƚġŵ�Ă�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ�
ĚĞ�ƐĂƟƐĨĂǌĞƌ�ŽƐ�ĂŶƐĞŝŽƐ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƌ�Ž�ŵƵŶĚŽ�ŐůŽďĂůŝǌĂĚŽ�ŶƵŵ�ŵƵŶĚŽ�ŵĞůŚŽƌ�Ğ�Ă�ŵĂƌĐĂ�ĚĞǀĞͲƐĞ�
ĞŶǀŽůǀĞƌ� ĞŵŽĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ�ŵƵŶŝĚĂ� ĚĞ� ǀĂůŽƌĞƐ͕�ŵŝƐƐƁĞƐ� Ğ� ǀŝƐƁĞƐ� ĐŽŵ�ĂƐ� ƋƵĂŝƐ� ĂƐ� ƉĞƐƐŽĂƐ� ƐĞ� ƉŽƐƐĂŵ�
ŝĚĞŶƟĮĐĂƌ�Ğ�ĂĚĞƌŝƌ�ĞŶƚĆŽ�ă�ŵĂƌĐĂ͘

��ĐŽŵ�ĞƐƚĞƐ�ĂƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�ƋƵĞ�Ă�ŵĂƌĐĂ�KĚŝƐƐĞŝĂ�ƋƵĞƌ�ƐĞƌ�ƉĞƌĐĞďŝĚĂ�ĐŽŵŽ�ƵŵĂ�ĐĂƉĂǌ�ĚĞ�ƐĞƌ�ƐŝŵƉĄƟĐĂ͕�
ĞŶƌĂŝǌĂĚĂ͕� ŝŶƐƉŝƌĂĚŽƌĂͬĂƚƌĂƟǀĂ� Ğ� ĂŝŶĚĂ� ĚŝŶąŵŝĐĂ͕� ĂĮƌŵĂŶĚŽͲƐĞ� ĐŽŵŽ� ƵŵĂ�ŵĂƌĐĂ� ĞŵŽĐŝŽŶĂů͕� ůŝŐĂĚĂ�
ăƐ�ƉĞƐƐŽĂƐ�Ğ�ƉƌĞŽĐƵƉĂĚĂ�Ğŵ�ŝƌ�ĂŽ�ĞŶĐŽŶƚƌŽ�ĚĂƐ�ƐƵĂƐ�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞƐ�Ğ�ƉĞůŽ�ƌĞƐƉĞŝƚŽ�ĚŽƐ�ƐĞƵƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�
ƚĂŵďĠŵ͕�ĂũƵĚĂŶĚŽͲĂƐ�Ă�ĞǀŽůƵŝƌ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ƉƌſǆŝŵĂ�Ğ�ĞŶǀŽůǀĞŶƚĞ͘

ϭ͘Ϯ͘ϰ͘Ϯ�Ê�Øç����Ã�Ù���Ù�ÖÙ�Ý�Äã�

�� KĚŝƐƐĞŝĂ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂ� Ƶŵ� ĞůĞŵĞŶƚŽ� ĚŝŶĂŵŝǌĂĚŽƌ� ƉĂƌĂ� ƋƵĞŵ� ƉƌŽĐƵƌĂ� ĂƵŵĞŶƚĂƌ� ŽƵ� ƌĞŶŽǀĂƌ� Ž� ƐĞƵ�
ƉĂƚƌŝŵſŶŝŽ�ĚĞ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ͕�ĚĞ�ƵŵĂ�ĨŽƌŵĂ�ĂƚƵĂů�Ğ�ĐƌŝĂƟǀĂ͘

WĂƌĂ�ĂůĠŵ�ĚŝƐƚŽ͕�ƚĂŵďĠŵ�ƐĞ�ĐŽŶƐƟƵŝ�ĐŽŵŽ�Ƶŵ�ĞƐƉĂĕŽ�ƋƵĞ�ƚƌĂǌ�ĂŽƐ�ƐĞƵƐ�ĐůŝĞŶƚĞƐ�ŵĂŝƐ�ĚŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞƐƉĞƌĂ�
ƉŽŝƐ�Ă�ŶŽǀŝĚĂĚĞ�Ğ�Ă�ƐƵƌƉƌĞƐĂ�ƐĞƌĆŽ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�Ă�ĐŽŶƐƚĂƌ�ŶŽ�͞ĐĂƌĚĄƉŝŽ͟�ĚŽƐ�ƐĞƵƐ�ƉƌŽĚƵƚŽƐ�ŽƌŝŐŝŶĂŝƐ�Ğ�
ŝŶĠĚŝƚŽƐ͘

�ůŝĂŶĚŽ�Ž�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĐŝĞŶơĮĐŽ�Ă�Ƶŵ�ƐĞƌǀŝĕŽ�ƋƵĞ�ƉƌŝŵĂ�ƉĞůŽ�ďƌŝŽ͕�ĞǆĐĞůġŶĐŝĂ͕�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�Ğ�ĞŵƉĞŶŚŽ�
ĚĞ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ĚĂ�ŵĂƌĐĂ�ŶŽ�ƐƵĐĞƐƐŽ�ĚŽƐ�ƐĞƵƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚĞƐ͕�Ă�ŵĂƌĐĂ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂ�Ƶŵ�ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ�
ƐſůŝĚŽ͕�ƷŶŝĐŽ�Ğ�ĚĞ�ǀĂůŽƌ͘

ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂ� ƚĂŵďĠŵ� ƵŵĂ� ĨŽŶƚĞ� ĚĞ� ĨĞƌƌĂŵĞŶƚĂƐ� ǀĂůŝŽƐĂƐ� ƉĂƌĂ� ŽƐ� ƐĞƵƐ� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚĞƐ� ƉŽŝƐ� Ž� ĨŽĐŽ� ŶĂ�
ǀĂůŽƌŝǌĂĕĆŽ�ĚŽ�ĐĂƉŝƚĂů�ŚƵŵĂŶŽ�Ğ�Ă�ƐƵĂ�ĞǀŽůƵĕĆŽ�ĞƐƚĆŽ�ŶŽ�ĐĞŶƚƌŽ�ĚŽ�ĨŽĐŽ�ĚŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ͕�ŵŝƐƐĆŽ�Ğ�ǀŝƐĆŽ͘

��KĚŝƐƐĞŝĂ�ƐĞƌĄ�Ă�ŵĂƌĐĂ�ƌĞĐŽŶŚĞĐŝĚĂ�ĐŽŵŽ�Ž�ůŽĐĂů�͞ĚĂƐ��ǆƉĞƌŝġŶĐŝĂƐ�ƌƵŵŽ�ĂŽ��ŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ͘͟
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ϭ͘Ϯ͘ϰ͘ϯ���Ã�Ù������®¥�Ù�Äã��ÖÊÙØç�͘͘͘

K�ƉƌŝŶĐŝƉĂů� ĨĂƚŽƌ�ĚĞ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĕĆŽ�ĚĂ�KĚŝƐƐĞŝĂ�ƐƵƌŐĞ�ĚĂ�ƐƵĂ�ƉƌſƉƌŝĂ�ŶĂƚƵƌĞǌĂ� ůƷĚŝĐŽͲƉĞĚĂŐſŐŝĐĂ�ŽŶĚĞ�
ƐĞ� ĨŽŵĞŶƚĂ� Ž� ĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ƉĞůĂ� ĨŽƌŵĂĕĆŽ� Ğ� ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ͕� ĞƐƟŵƵůĂŶĚŽͲƐĞ� Ă� ŝŶŝĐŝĂƟǀĂ� ĚŽƐ� ƐĞƵƐ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚĞƐ͘��ĞƐƚĂ�ĨŽƌŵĂ͕�ĂƵŵĞŶƚĂͲƐĞ�Ă�ŵŽƟǀĂĕĆŽ�Ğ�ŝŵƉƌŝŵĞͲƐĞ�ŵĂŝƐ�ĨŽƌĕĂ�ă�ƉĞƌƐŽŶĂůŝĚĂĚĞ�Ğ�ƉƌĞƐĞŶĕĂ�
ĚĂ�ƉƌſƉƌŝĂ�ŝŶƐƟƚƵŝĕĆŽ͘

�� ƵƟůŝǌĂĕĆŽ� ĚĂƐ� ŶĞƵƌŽĐŝġŶĐŝĂƐ e da ĐŝĞŶƟĮĐŝĚĂĚĞ� ŶŽƐ� ƐĞƵƐ� ƐĞƌǀŝĕŽƐ� ƐƵƌŐĞ� ĐŽŵŽ� ŽƵƚƌŽ� ĞůĞŵĞŶƚŽ�
ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĚŽƌ͕ �ďĞŵ�ĐŽŵŽ�Ă�ŽĨĞƌƚĂ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵƚŽƐ�ƷŶŝĐŽƐ�ŶŽ�ƚĞƌƌŝƚſƌŝŽ�ĂĐĂďĂ�ƉŽƌ�ĚĂƌ�ƵŵĂ�ƐſůŝĚĂ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĕĆŽ�
ĂŽ�ĐŽŶĐĞŝƚŽ͘

dŽĚŽ� Ž� ƉŽƐŝĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ� ĚĂ� ŵĂƌĐĂ� Ġ� ĂŝŶĚĂ� ƌĞĨŽƌĕĂĚŽ� ƉŽƌ� ǀĂůŽƌĞƐ͕� ŵŝƐƐĆŽ͕� ǀŝƐĆŽ� Ğ� ƵŵĂ� ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�
ĞƐƚƌĞŝƚĂŵĞŶƚĞ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂ� ĐŽŵ� Ă� ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂ͕� ŵĂƌŬĞƟŶŐ� Ğ� ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ͕� ĐĂƉĂǌ� ĚĞ� ƚƌĂŶƐŵŝƟƌ� Ă� ƐƵĂ�
ƉĞƌƐŽŶĂůŝĚĂĚĞ�Ğ�ĂƟŶŐŝƌ�ŽƐ�ŽďũĞƟǀŽƐ�ĚĞĮŶŝĚŽƐ͘

ϭ͘Ϯ͘ϰ͘ϰ��ÊÃÖÙÊÃ®ÝÝÊ

͞�ƌŝĂƌ�ƵŵĂ�ǀŝĂŐĞŵ�ƌĞƉůĞƚĂ�ĚĞ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ͕�ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂƐ�Ğ�ĂĐŽŶƚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ�ƷŶŝĐŽƐ�ũƵŶƚŽ�ĚŽ�ĐůŝĞŶƚĞ͟.

�ƐƐŝŵ�Ă�ŵĂƌĐĂ�ǀŝƐĂ�ƉŽƚĞŶĐŝĂůŝǌĂƌ�ĂƐ�ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ�ƋƵĞ�ĂƐ�ƉĞƐƐŽĂƐ�ũĄ�ƚĞŶŚĂŵ͕�ƉĂƌĂ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌ�Ƶŵ�ĨƵƚƵƌŽ�
ŵĂŝƐ�ĂĚĞƋƵĂĚŽ�Ğ�ǀĂůŽƌŝǌĂĚŽ�Ă�ĐĂĚĂ�ƉĞƌĮů͕�ŵƵŶŝĚŽͲĂƐ�ĐŽŵ�ĂƐ�ŵĞůŚŽƌĞƐ�ĨĞƌƌĂŵĞŶƚĂƐ�ĚŽ�ŵĞƌĐĂĚŽ͘͟

KƵ�ƐĞũĂ͕�ĂƉƌŽǀĞŝƚĂͲƐĞ�Ž�ƋƵĞ�ĂƐ�ƉĞƐƐŽĂƐ�ũĄ�ƚĞŵ�ĚĞ�ďŽŵ�Ğ�Ž�ƋƵĞ�ŐŽƐƚĂŵ͕�;ũƵŶƚĂŶĚŽͲƐĞ�Ž�ƷƟů�ĂŽ�ĂŐƌĂĚĄǀĞůͿ�
ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂŶĚŽ�ĂƐ�ŵĞůŚŽƌĞƐ�ĨĞƌƌĂŵĞŶƚĂƐ�ƉĂƌĂ�ĐĂĚĂ�ƉĞƐƐŽĂ�ƉŽĚĞƌ�ƉŽƚĞŶĐŝĂůŝǌĂƌ�ĂƐ�ƐƵĂƐ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞƐ�ĚĂ�
ŵĞůŚŽƌ�ĨŽƌŵĂ�ƉŽƐƐşǀĞů͘

�ƐƚĞ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐƐŽ�ĂĐĂďĂ�ƉŽƌ�ƐĞƌ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƉŽƌƋƵĞ�ĂĐĂďĂ�ƉŽƌ�ƚĞƌ�ĚƵĂƐ�ĨƵŶĕƁĞƐ͗�Ž�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐƐŽ�ƋƵĞ�
ĂƐƐƵŵĞ�ĐŽŵ�Ž�ĐůŝĞŶƚĞ͗�ĞƐƚĂƌ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚŽƐ�ƉĂƌąŵĞƚƌŽƐ�ĚĂ� ŝŶƐƟƚƵŝĕĆŽ�Ğ�ƉĞƌŵŝƚĞ�ƐĞƌ�Ž�ĞůŽ�ĚĞ� ůŝŐĂĕĆŽ�ŶĂ�
ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ�ĚĞ�ƋƵĞ͕�ĞƐƚĂŶĚŽ�ŶĂ�ŵĂƌĐĂ͕�ĂƐ�ƉĞƐƐŽĂƐ�ƚĂŵďĠŵ�ƐĞ�ĐŽŵƉƌŽŵĞƚĞŵ�Ă�ĚĂƌ�Ž�ƐĞƵ�ŵĞůŚŽƌ�ƉĂƌĂ�
ĐƵŵƉƌŝƌ�Ğ�ĂůĐĂŶĕĂƌ�ĞƐƚĞ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐƐŽ͘

K�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐƐŽ�ĚĂ�ŵĂƌĐĂ�ĐĂƌƌĞŐĂ�Ğŵ�Ɛŝ͗

ϭ͘� �ĞĮŶĞŵͲƐĞ� ĂƐ� ŝŵƉƌĞƐƐƁĞƐ� ƋƵĞ� ƐĞ� ĚĞƐĞũĂ� ĐŽŶƐƚƌƵŝƌ� ŶĂ� ŵĞŶƚĞ� ĚŽ� ƚĂƌŐĞƚ͕� ƉƌŽǀĞŶĚŽ� ƐĞŶƟĚŽ� ŶĂ�
ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ͕�ĚĞ�ŵŽĚŽ�ƋƵĞ͕�ĐŽŵ�Ž�ƉĂƐƐĂƌ�ĚŽ�ƚĞŵƉŽ͕�Ă�ĞŵƉƌĞƐĂ�ƐĞ�ƐƵƐƚĞŶƚĞ�ƉŽƌ�Ƶŵ�ƉƌŽƉſƐŝƚŽ�ůſŐŝĐŽ͖

Ϯ͘� �ĞƚĞƌŵŝŶĂŵͲƐĞ� ĂƐ� ďĂƐĞƐ� ĚĂ� ĨŽƌŵĂ� ĐŽŵŽ� Ă�ŵĂƌĐĂ� ƋƵĞƌ� ƐĞƌ� ƉĞƌĐĞďŝĚĂ� Ğ� ĂƐƐŽĐŝĂĚĂ� ƉĞůŽƐ� ƉƷďůŝĐŽƐ�
ĞƐĐŽůŚŝĚŽƐ�;ƉƌŝŽƌŝƚĄƌŝŽƐͿ͖

ϯ͘�KĨĞƌĞĐĞŵͲƐĞ�ĂƐ�ĚŝƌĞƚƌŝǌĞƐ�ƉĂƌĂ�ŽƐ�ƚƌĂďĂůŚŽƐ�ĚĞ�ĐƌŝĂĕĆŽ�;ĚĞƐŝŐŶ͕�ŶĂŵŝŶŐ�Ğ�ƉƌŽƉĂŐĂŶĚĂͿ͕�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂŶĚŽ�
Ž�ĞǆĞƌĐşĐŝŽ�ŇĞǆşǀĞů�ĚĂ�ĐƌŝĂƟǀŝĚĂĚĞ͕�ƚŽĚĂǀŝĂ�ĐŽŵ�ĂƚĞŶĕĆŽ�ĂŽƐ�ĨĂƚŽƌĞƐ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽƐ͘

�ƐƐŝŵ͕�Ă�ŵĂƌĐĂ�ŝƌĄ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂƌ�ĂŽ�ĐŽŶƐƵŵŝĚŽƌ�Ă�ƐƵƉĞƌĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ƐĞƵƐ�ĚĞƐĞũŽƐ�ĚĞ�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞƐ�ĨŽƌŵĂƟǀĂƐ�
Ğ�ĚĞ�ǀŝĂũĂƌ�ƉŽƌ�ĐŽŶĐĞŝƚŽƐ�ĂƌơƐƟĐŽƐ�Ğ�ĐƌŝĂƟǀŽƐ͕�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ĚŝǀĞƌƐĂƐ�ĂƟǀŝĚĂĚĞƐ͘

��ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĕĆŽ�ĚĂ�ŵĂƌĐĂ�ƐĞƌĄ�ĂƐƐĞŐƵƌĂĚĂ�ƉĞůŽƐ�ƐĞƵƐ�ǀĂůŽƌĞƐ͕�ƐĞŶĚŽ�ƋƵĞ�ĞƐƐĞƐ�ƐĞƌĆŽ�ĞƐƉĞůŚĂĚŽƐ�ŶĂƐ�
ĂƟǀŝĚĂĚĞƐ�Ğ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ�ĚĂ�ŵĂƌĐĂ͘
��ŵĂƌĐĂ�ƐĞƌĄ�ĐŽŶŚĞĐŝĚĂ�ĐŽŵŽ�Ă�ŵĂƌĐĂ�ƋƵĞ�ĐŽŶƐĞŐƵĞ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂƌ�Ƶŵ�ĞƐƉĂĕŽ�ůƷĚŝĐŽͲƉĞĚĂŐſŐŝĐŽ͕�ĐŽŵ�
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Ƶŵ�ĐŽŶĐĞŝƚŽ� ŝŶŽǀĂĚŽƌ�Ğ�ĐƌŝĂƟǀŽ͕� ĨŽĐĂĚŽ�ŶŽ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�Ğ�ƐĂďĞƌĞƐ�ƉĂƌĂ�ĐƌŝĂŶĕĂƐ�Ğ� ũŽǀĞŶƐ͕�ŽŶĚĞ�ƐĞ�
ƉŽĚĞ�ĞŶĐŽŶƚƌĂƌ�ŵĂŝƐ�ĚŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞƐƉĞƌĂ͘

�ƐƚĂƐ�ĨŽƌĂŵ�ĂƐ�ůŝŶŚĂƐ�ŽƌŝĞŶƚĂĚŽƌĂƐ�ĚŽ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐƐŽ͕�ƋƵĞ�ĚĞƐĞŶŚĂƌĂŵ�ĞƐƚĞ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐƐŽ͘�
&Žŝ� ŝŐƵĂůŵĞŶƚĞ� ͞ƌĞƐƵŵŝĚŽ͟�ŶƵŵĂ� ĨƌĂƐĞ� ĐŽŵ�ǀŝƐƚĂ�Ă� ƐĞƌ�ŵĂŝƐ� ĨĄĐŝů� ĚĞ�ĚŝǀƵůŐĂƌͬƉƌŽŵŽǀĞƌ� ǀŝĂ�ŵĞŝŽ�ĚĞ�
ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ�ŽƵ�ũƵŶƚŽ�ĚŽ�ĐůŝĞŶƚĞ͘

ϭ͘Ϯ͘ϰ͘ϱ���Ä�¥°�®ÊÝ����Ã�Ù���¥�����Ê��ÊÄÝçÃ®�ÊÙ

^ĞŐƵŶĚŽ�tĂůƚƌŝĐŚ�;ϮϬϭϰͿ͕�ĂƐ�ŵĂƌĐĂƐ�ƚġŵ�Ğŵ�Ɛŝ�ďĞŶĞİĐŝŽƐ͕�ƋƵĞ�ƐĆŽ�ŽƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ƋƵĞ�ĂƐ�ƐƵƐƚĞŶƚĂŵ͘��ƐƐĞƐ�
ďĞŶĞİĐŝŽƐ�ƉŽĚĞŵ�ƐĞƌ�ĨƵŶĐŝŽŶĂŝƐ͕�ĞŵŽĐŝŽŶĂŝƐ e de ĂƵƚŽĞǆƉƌĞƐƐĆŽ.

�ĞŶĞİĐŝŽƐ�ĨƵŶĐŝŽŶĂŝƐ�ƐĆŽ�ĂƋƵĞůĞƐ�ŝŶƚƌşŶƐĞĐŽƐ�ă�ƵƟůŝǌĂĕĆŽ�ĚŽ�ƉƌŽĚƵƚŽ͕�ŽƵ�ƐĞũĂ͕�ŽƐ�ďĞŶĞİĐŝŽƐ�ƚĂŶŐşǀĞŝƐ�ĚĞ�
Ƶŵ�ƉƌŽĚƵƚŽ�ŽƵ�ŵĂƌĐĂ͘�
��ŵĂƌĐĂ� ŝƌĄ�ƉƌŽŵŽǀĞƌ�ďĞŶĞİĐŝŽƐ�ĂŽ� ƐĞƵƐ�ƵƟůŝǌĂĚŽƌĞƐ͕� ƐĞŶĚŽ�ƋƵĞ�ŽƐ�ŵĞƐŵŽƐ�ƉŽĚĞŵ�ƐĞƌ� ƚƌĂĚƵǌŝƌ�ĚĂ�
ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ĨŽƌŵĂ͗

&ƵŶĐŝŽŶĂŝƐ
�ƐƚĂ�ŵĂƌĐĂ�Ġ�Ƶŵ�ĞƐƉĂĕŽ�ĚĞ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͕�ĂĐŽŵƉĂŶŚĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ŽŶĚĞ�ŽƐ�ĐůŝĞŶƚĞƐ�ƉŽĚĞŵ�ĐŽŶƚĂƌ�
ĐŽŵ�Ƶŵ�ƐĞƌǀŝĕŽ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝǌĂĚŽ͕�ă�ŵĞĚŝĚĂ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�Ƶŵ͕�ĐŽŵ�ĞǆĐĞůĞŶƚĞƐ�ƉƌŽĮƐƐŝŽŶĂŝƐ�Ğ�ĐŽŵ�ĞƐƉĂĕŽƐ�Ğ�
ĂƟǀŝĚĂĚĞƐ�ŝŶŽǀĂĚŽƌĂƐ͕�ĂƐƐĞŶƚĞƐ�Ğŵ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ�ĐŝĞŶơĮĐŽƐ�ǀĂůŝĚĂĚŽƐ͘

�ŵŽĕƁĞƐ
KƐ�ĐůŝĞŶƚĞƐ�ƉŽĚĞŵ�ĐŽŶƚĂƌ�ĐŽŵ�Ƶŵ�ƐĞŶƟŵĞŶƚŽ�ĚĞ� ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ�ƉĞƐƐŽĂů�ĂŽ�ǀĞƌĞŵ�ĂƐ�ƐƵĂƐ�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞƐ�
ĨŽƌŵĂƟǀĂƐ�ŽƵ�ƉƵƌĂŵĞŶƚĞ�ƌĞĐƌĞĂƟǀĂƐ�Ă�ƐĞƌĞŵ�ƐĂƟƐĨĞŝƚĂƐ�ĐŽŵ�ďƌŝŽ�Ğ�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�Ğ�ŝŶŽǀĂĕĆŽ͕�ďĞŵ�ĐŽŵŽ�Ž�
ƐĞŶƟŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƉĞƌƚĞŶĕĂ�Ğ�ĐŽŶĮĂŶĕĂ͘

�ƵƚŽĞǆƉƌĞƐƐĆŽ�
WŽƌ�Įŵ͕�ĞǆŝƐƚĞ�Ž�ďĞŶĞĮĐŝŽ�ĚĞ�ĂƵƚŽĞǆƉƌĞƐƐĆŽ͕�ƐĞŶĚŽ�ĞƐƚĞ�Ž�ŵĂŝƐ�ƉƌŽĨƵŶĚŽ�ĚŽƐ�ďĞŶĞİĐŝŽƐ͘
�ƐƚĞ� ďĞŶĞİĐŝŽ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂ� ƵŵĂ� ĨĞƌƌĂŵĞŶƚĂ� ĚĞ� ĞƐƚƵĚŽ� ĨƵůĐƌĂů� ƉŽƌ� ƉĞƌŵŝƟƌ� ƚĞŶƚĂƌ� ƉĞƌĐĞďĞƌ�ŵĞůŚŽƌ� Ă�
ŵĞŶƚĞ�ĚĞ�ƋƵĞŵ�ƵƟůŝǌĂ�Ă�ŵĂƌĐĂ͘
/ƐƚŽ� ĞǆƉůŝĐĂͲƐĞ� ƉĞůŽ� ƐŝŵƉůĞƐ� ĨĂƚŽ� ĚĞ� ƐĞƌ� ĂƚƌĂǀĠƐ� ĚĞůĞ� ƋƵĞ� ƐĞ� ĐŽŶƐĞŐƵĞ� ĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞƌ� ĐŽŵŽ� ĞƐƚĞ�
ĐŽŶƐƵŵŝĚŽƌ�ĚĞĚƵǌ�ƋƵĞ�ĂƐ�ŽƵƚƌĂƐ�ƉĞƐƐŽĂƐ�Ž�ƉĞƌĐĞďĂŵ�ĂŽ�ƵƟůŝǌĂƌ�ƵŵĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�ŵĂƌĐĂ͘�;KƐ�ďĞŶĞİĐŝŽƐ�
ĚĞ�ĂƵƚŽĞǆƉƌĞƐƐĆŽ�ĞƐƚĆŽ�ůŝŐĂĚŽƐ�Ğŵ�ĐŽŵŽ�ƵŵĂ�ƉĞƐƐŽĂ�ƐĞ�ƐĞŶƚĞ�ĂŽ�ƵƟůŝǌĂƌ�ƵŵĂ�ŵĂƌĐĂ͕�ŽƵ�ĐŽŵŽ�Ă�ŵĂƌĐĂ�
ĨĂǌ�ĐŽŵ�ƋƵĞ�Ă�ƉĞƐƐŽĂ�ƐĞ�ĞǆƉƌĞƐƐĞ�ʹ�ĞǆĞŵƉůŽ͗��ƉƉůĞсĚŝĨĞƌĞŶƚĞ͕�ŝŶŽǀĂĚŽƌͿ͘

EŽ� ĐĂƐŽ� ĚĂ�KĚŝƐƐĞŝĂ͕� ƉƌĞƚĞŶĚĞͲƐĞ� ƋƵĞ� ŽƐ� ƐĞƵƐ� ĐůŝĞŶƚĞƐ� ƐŝŶƚĂŵ�ƋƵĞ� ĂŽ� ĞŶǀŽůǀĞƌĞŵͲƐĞ� ĐŽŵ� Ă�ŵĂƌĐĂ͕�
ƋƵĞ�ĞƐƚĂ�ƐĞũĂ�ƵŵĂ�ĞǆƚĞŶƐĆŽ�ĚĂ�ƐƵĂ�ĂƵƚŽĞǆƉƌĞƐƐĆŽ͕�ĐŽŵŽ�ƵŵĂ�ƉĞƐƐŽĂ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂĚĂ�Ğŵ�ĐƌĞƐĐĞƌ�Ă�ŶşǀĞů�
ĂĐĂĚĠŵŝĐŽ͕�Ğŵ�ĂƵƚŽ�ƌĞĂůŝǌĂƌͲƐĞ͕�Ă�ƐĞƌ�ƵŵĂ�ƉĞƐƐŽĂ�ĨŽƌŵĂĚĂ͘�

YƵĂŶƚŽ�ĂŽ�ĂĚƋƵŝƌŝƌ�ƉƌŽĚƵƚŽƐ�Ğ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�ƋƵĞ�Ă�ŵĂƌĐĂ�ĐŽůŽĐĂ�ă�ĚŝƐƉŽƐŝĕĆŽ͕�ƋƵĞ�ƐĞ�ƐŝŶƚĂ�ĐŽŵŽ�ĂůŐƵĠŵ�ƋƵĞ�
ƚƌĂŶƐŵŝƚĞ�ĐĂƌĄƚĞƌ͕ �ƉĞƐƐŽĂůŝĚĂĚĞ�ĐƌŝĂƟǀĂ͕�Ğ�ŽƌŝŐŝŶĂůŝĚĂĚĞ͘

�ĐŽŵƉĂŶŚĂŵĞŶƚŽ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝǌĂĚŽ�ƉĞůĂ�ŵĂƌĐĂ͕�ĚĂ�ĞǀŽůƵĕĆŽ�Ğ�ĚĂƐ�ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ�Ă�ƐĞƌ� ƚƌĂďĂůŚĂĚĂƐ�ĚŽƐ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚĞƐ͕�ĚƵƌĂŶƚĞ�ƚŽĚŽ�Ž�ƐĞƵ�ƉĞƌĐƵƌƐŽ͘�
WĂƌĂ�ƚĂů͕�ĚĞƐĞŶŚŽƵͲƐĞ�ƵŵĂ�ĮĐŚĂ�ĐŽŵ�Ƶŵ�ƉĞƌĮů�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ĐĂĚĂ�Ƶŵ�ĚĞůĞƐ͕�ĐŽŵ�Ƶŵ�ƉĞƌĐƵƌƐŽ͕�
ĐĂŵŝŶŚŽ͕�ŵĞƚĂƐ�Ğ�ŽďũĞƟǀŽƐ͘
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ϭ͘Ϯ͘ϱ���Ä�K�/^^�/�
^ĞŐƵŶĚŽ�ǀĄƌŝŽƐ�ĂƵƚŽƌĞƐ͕�ƉĂƌĂ�ĐƌŝĂƌŵŽƐ�ŽƵ�ŐĞƌŝƌŵŽƐ�ƵŵĂ�ŵĂƌĐĂ͕�ƚĞŵŽƐ�ĚĞ�ĞŶƚĞŶĚĞƌ�Ž�ƐĞƵ�͞��E͘͟ �
WŽĚĞ�ƐĞƌ�ĞŶƚĞŶĚŝĚŽ�ĐŽŵŽ�Ž�ĚŽ�ƐĞƌ�ŚƵŵĂŶŽ͕�ƵŵĂ�ǀĞǌ�ƋƵĞ�ŝƌĄ�ĐĂƌƌĞŐĂƌ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ĐĂƌĂƚĞƌşƐƟĐĂƐ�ĚĂ�ĞŶƟĚĂĚĞ͕�
ƌĞŇĞƟŶĚŽ�ĐĂĚĂ�ƉŽƐŝĕĆŽ͕�ĐŽŶĐĞŝƚŽ͕�ƌĞĂĕĆŽ͕�ŽƵ�ŵĞƐŵŽ�Ă�ŝŵĂŐĞŵ�ƋƵĞ�Ġ�ƚƌĂŶƐŵŝƟĚĂ�ă�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ͘��ƉƌĞƐĞŶƚĂͲ
ƐĞ�ĐŽŵŽ�ƵŵĂ�ŝĚĞŶƟĚĂĚĞ͕�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĞ�Ž�ƌĞĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ŵĂƌĐĂ�Ğ�Ă�ƐƵĂ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĕĆŽ�ŶŽ�ƚĞŵƉŽ�Ğ�ŶŽ�
ĞƐƉĂĕŽ͘

�ƐƐŝŵ� ƐĞŶĚŽ͕� Ž� ĐĞŶƚƌŽ� ĚĂ� ŵĂƌĐĂ� ŽƵ͕� Ž� ƐĞƵ� ͞��E͕͟ � ƉƌĞĐŝƐĂ� ĚĞ� ƵŵĂ� ŐĞƐƚĆŽ� ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂ� ĚĞ� ŝŶŽǀĂĕĆŽ�
ĞŵŽĐŝŽŶĂů�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ͘�
K�͞��E�ĚĂ�ŵĂƌĐĂ͟�ĚĞǀĞ�ƐĞƌ�ĚƵƌĄǀĞů�Ğ�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ͕�ƚĞŶĚŽ�ƋƵĞ�ƐĞƌ�ƌĞĂǀĂůŝĂĚŽ�Ğ�ǀĂůŝĚĂĚŽ�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞŵĞŶƚĞ�
ƉĞůŽƐ�ĚŽŶŽƐ�ĚĂ�ŵĂƌĐĂ͘

ϭ͘Ϯ͘ϱ͘ϭ�D/^^�K͕�s/^�K���s�>KZ�^

DŝƐƐĆŽ�ĚĂ�KĚŝƐƐĞŝĂ

͞��ŵŝƐƐĆŽ�Ġ�Ƶŵ�ĐĂŵŝŶŚŽ�ŵĂŐŶąŶŝŵŽ�ƋƵĞ�Ă�ŵĂƌĐĂ�ǀŝƐĂ�ĚĞƐĞŶŚĂƌ͟

��ŵŝƐƐĆŽ�Ġ�ƵŵĂ�ĚĞĐůĂƌĂĕĆŽ�ĂŵƉůĂ�Ğ�ĚƵƌĂĚŽƵƌĂ�ĚĞ�ƉƌŽƉſƐŝƚŽƐ�ƋƵĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌĂ�Ă�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�Ğ�ĚŝƐƟŶŐƵĞ�
Ž�ŶĞŐſĐŝŽ�ŝŵƉŽŶĚŽ�Ă�ĚĞůŝŵŝƚĂĕĆŽ�ĚĞ�ĂƟǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚŽ�ĞƐƉĂĕŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĚĞƐĞũĂ�ŽĐƵƉĂƌ�ŶŽ�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĚĞ�
ĂƚƵĂĕĆŽ͘���ŵŝƐƐĆŽ�ĚĞǀĞ�ŝŶĚŝĐĂƌ�Ă�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ�ƐĞƌǀŝĚĂ͕�ƉƌŽĚƵƚŽ͕�ƟƉŽ�ĚĞ�ĐůŝĞŶƚĞ�Ğ�ĂŝŶĚĂ�Ă�ĄƌĞĂ�ŐĞŽŐƌĄĮĐĂ�
Ğŵ�ƋƵĞ�ŽƉĞƌĂ͘�

��ŵŝƐƐĆŽ�ĂƐƐĞŶƚĂ�ŶĂƐ�ďĂƐĞƐ�ĐƵůƚƵƌĂŝƐ�ĚĂ�ŵĂƌĐĂ͕�ŶĆŽ�Ġ�ƉŽƐƐşǀĞů�ĂůƚĞƌĂƌ�Ă�ŵŝƐƐĆŽ�ĚĂ�ĞŵƉƌĞƐĂ�ŶƵŵ�ĐƵƌƚŽ�
ĞƐƉĂĕŽ�ĚĞ�ƚĞŵƉŽ͕�ƐĞŶĚŽ�ƋƵĞ�ƚĂů�ƐĞƌŝĂ�ĂŶƵůĂƌ�ĂƐ�ďĂƐĞƐ�Ğ�ǀĂůŽƌĞƐ�ĚĂ�ŵĂƌĐĂ͘
K�ĐŽŶƐƵŵŝĚŽƌ�ƉŽĚĞ�ŶĆŽ�ĐŽŶŚĞĐĞƌ�ŶĂ�ƉŽŶƚĂ�ĚĂ�ůşŶŐƵĂ�Ă�ŵŝƐƐĆŽ�ĚĂ�ƐƵĂ�ŵĂƌĐĂ͕�ŵĂƐ�ƐĞŶƟƌĄ�ƐĞ�Ă�ŵĂƌĐĂ�
ĂůƚĞƌĂƌ�Ă�ƐƵĂ�ĞƐƐġŶĐŝĂ͘
dŽĚŽƐ�ŽƐ�ĂƟǀŽƐ�ĚĂ�ŵĂƌĐĂ�ĚĞǀĞŵ�ƚĞƌ�ĐŽŶƐĐŝġŶĐŝĂ�ĚĞ�ƋƵĂů�Ġ�Ă�ŵŝƐƐĆŽ�ĚĂ�ŵĂƌĐĂ͕�ŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ƉĞůŽƐ�ƋƵĂŝƐ�
ĚĞǀĞŵ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞƌ�ĚŝĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�ŽƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ͘

�ƐƐŝŵ͕� Ă� KĚŝƐƐĞŝĂ� ĂƐƐƵŵĞͲƐĞ� ĐŽŵŽ� Ƶŵ� ĐŽŶĐĞŝƚŽ� ĚĞ� ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ� Ğ� ĞƐƟŵƵůĂĕĆŽ͕� ĚĞ� ǀĂůŽƌŝǌĂĕĆŽ� Ğ�
ƋƵĂůŝĮĐĂĕĆŽ�ĚŽ�ĐĂƉŝƚĂů�ŚƵŵĂŶŽ͕�ĞŵƉĞŶŚĂĚĂ�Ğŵ�ƉƌŽŵŽǀĞƌ�Ă�ĐĞƌƟĮĐĂĕĆŽ�Ğ�ĚŝǀƵůŐĂĕĆŽ�ĚĞ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ͕�
ĐŽŶƚƌŝďƵŝŶĚŽ�ƉĂƌĂ�Ă�ŵĞůŚŽƌŝĂ�ĚĂ�ƐƵĂ�ĞŶǀŽůǀĞŶƚĞ�Ă�ŶşǀĞů�ĞĐŽŶſŵŝĐŽ�Ğ�ƐŽĐŝĂů͕�ĂĚĞƋƵĂŶĚŽ�Ă�ƉƌĞƐƚĂĕĆŽ�ĚĞ�
ƐĞƌǀŝĕŽƐ�ăƐ�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞƐ�ĚŽ�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ĐƌŝĂƟǀĂ�Ğ�ŝŶŽǀĂĚŽƌĂ͘͟

͞^Ğƌ� Ƶŵ� ĐŽŶĐĞŝƚŽ� ĚĞ� ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ� ůƷĚŝĐŽ� ƉĞĚĂŐſŐŝĐŽ� Ğ� ĚĞ� ĂĐŽŵƉĂŶŚĂŵĞŶƚŽ͕� ƉƌŝŵĂŶĚŽ� ƉĞůĂ�
ǀĂůŽƌŝǌĂĕĆŽ� Ğ� ƋƵĂůŝĮĐĂĕĆŽ� ĚŽ� ĐĂƉŝƚĂů� ŚƵŵĂŶŽ͕� ƉƌŽŵŽǀĞŶĚŽ� ĂƐ� ƉŽƚĞŶĐŝĂůŝĚĂĚĞƐ� ĚĞ� ĐĂĚĂ� ŝŶĚŝǀşĚƵŽ͕�

ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚŽ�ĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů͘͟
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sŝƐĆŽ�ĚĂ�KĚŝƐƐĞŝĂ

dƌĂĚƵǌ͕�ĚĞ�ƵŵĂ�ĨŽƌŵĂ�ĂďƌĂŶŐĞŶƚĞ͕�Ƶŵ�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ�ŝŶƚĞŶĕƁĞƐ�Ğ�ĂƐƉŝƌĂĕƁĞƐ�ƉĂƌĂ�Ž�ĨƵƚƵƌŽ͘�
�ƐƐŝŵ͕�Ă�ǀŝƐĆŽ�ƉƌŽĐƵƌĂ�ƐĞƌǀŝƌ�ĚĞ�ŵŽĚĞůŽ�ƉĂƌĂ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ĂƟǀŽƐ�Ğ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚĞƐ�ŶĂ�ǀŝĚĂ�ĚĂ�ĞŵƉƌĞƐĂ�ĐŽŵ�Ž�
ŽďũĞƟǀŽ�ĚĞ�ĂƟŶŐŝƌ�Ă�ĞǆĐĞůġŶĐŝĂ�ƉƌŽĮƐƐŝŽŶĂů�ŵĞůŚŽƌĂŶĚŽ�ĂƐ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂŝƐ͘
��ĚĞĮŶŝĕĆŽ�ĚĞǀĞ�ƉĂƌƟƌ�ĚŽ�ŐĞƐƚŽƌ�ĚĂ�ĞŵƉƌĞƐĂ͕�ƐĞŶĚŽ�Ă�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŝ�ĂƐƐŝŵŝůĂĚĂ�ƉĞůŽƐ�ĂƟǀŽƐ͘

��ǀŝƐĆŽ�ĚĞǀĞ�ƐĞƌ�ĐŽŶŚĞĐŝĚĂ�ƉŽƌ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ĂƟǀŽƐ�ĚĂ�ŵĂƌĐĂ͕�ĐĂĚĂ�ĐŽůĂďŽƌĂĚŽƌ�ĚĞǀĞ�ĐŽŶŚĞĐĞƌ�ŽƐ�ŽďũĞƟǀŽƐ�Ă�
ĂůĐĂŶĕĂƌ�ĚĞ�ŵŽĚŽ�Ă�ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞƌ�ĂƐ�ƐƵĂƐ�ƚĂƌĞĨĂƐ�Ğŵ�ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂƐ�ĂƐƐĞŶƚĞƐ�ŶŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ĚĂ�ŵĂƌĐĂ͕�ĚĞ�ŵŽĚŽ�
Ă�ĂůĐĂŶĕĂƌ�ĂƐ�ŵĞƚĂƐ͘
��ǀŝƐĆŽ�ƉŽĚĞƌĄ�Ğ͕�Ğŵ�ŵƵŝƚŽƐ�ĐĂƐŽƐ͕�ĚĞǀĞƌĄ�ƐĞƌ�ŵŽĚŝĮĐĂĚĂ�ĂŽ�ůŽŶŐŽ�ĚŽ�ƚĞŵƉŽ͕�Ă�ŵĂƌĐĂ�ĚĞǀĞ�ƐĞƌ�ĐĂƉĂǌ�
ĚĞ�ĂŶĂůŝƐĂƌ�Ž�ŵĞƌĐĂĚŽ͕�Ž�ƐĞƵ�ƚĂƌŐĞƚ�Ğ�Ă�ƐƵĂ�ŽĨĞƌƚĂ�ĚĞ�ŵŽĚŽ�Ă�ƌĞĚĞĮŶŝƌ�Ă�ƐƵĂ�ǀŝƐĆŽ͘

�ĞƐƚĂ�ĨŽƌŵĂ͕�Ă�ǀŝƐĆŽ�ĚĂ�KĚŝƐƐĞŝĂ�ĂƐƐĞŶƚĂ�Ğŵ�ƚƌġƐ�ĚĞƐĂĮŽƐ͗
Ͳ� ^Ğƌ� ƌĞĐŽŶŚĞĐŝĚĂ� ƉĞůŽ� ƐĞƵ� ĞŵƉƌĞĞŶĚĞĚŽƌŝƐŵŽ� Ğ� ƐĞŶƟĚŽ� ĚĞ� ƉƌŽĐƵƌĂ� ƉĞůĂ� ŝŶŽǀĂĕĆŽ� Ğ�
ĂƚƵĂůŝǌĂĕĆŽ͖
Ͳ��ĞƐƚĂĐĂƌͲƐĞ�Ğ�ƐĞƌ�ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂ�ŶŽ�ƐĞƵ�ƐĞƚŽƌ�ĚĞ�ĂƟǀŝĚĂĚĞ͖
Ͳ�ZĞƵŶŝƌ�ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�ƉĂƌĂ�ĞǆƉĂŶƐĆŽ�ǀŝĂ�ĨƌĂŶĐŚŝƐŝŶŐ͕�ŽƵ�ĂďĞƌƚƵƌĂ�ĚĞ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂƐ�Ğŵ�
WŽƌƚƵŐĂů�ĂƚĠ�ϮϬϮϬ͘

WŽƌ�ĐŽŶƐĞŐƵŝŶƚĞ͕�ƚĞŶĚŽ�Ğŵ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĕĆŽ�Ž�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐƐŽ͕�ŽƐ�ŽďũĞƟǀŽƐ͕�Ă�ĮůŽƐŽĮĂ͕�Ž�ĞŵƉƌĞĞŶĚĞĚŽƌŝƐŵŽ�
Ğ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ƋƵĞ�ĚĞĮŶĞŵ�ĞƐƚĞ�ĐŽŶĐĞŝƚŽ͕�Ă�ƐƵĂ�ǀŝƐĆŽ�Ġ͗

͞^Ğƌ� ƌĞĐŽŶŚĞĐŝĚĂ� ĐŽŵŽ� Ƶŵ� ĐŽŶĐĞŝƚŽ� ŝŶŽǀĂĚŽƌ͕ � ĂƐƐĞŶƚĞ� ŶĂ� ĐŝĞŶƟĮĐŝĚĂĚĞ� Ğ� ƋƵĂůŝĚĂĚĞ� Ğŵ� ϮϬϮϬ͕� Ă�
ŶşǀĞů�ŶĂĐŝŽŶĂů�Ğ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů͕ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚĂ�ƉƌĞƐƚĂĕĆŽ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�ĚĞ�ĂĐŽŵƉĂŶŚĂŵĞŶƚŽ͕�ĞƐƟŵƵůĂĕĆŽ�Ğ�

ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ŶĂ�ƋƵĂůŝĮĐĂĕĆŽ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ŚƵŵĂŶŽ͘͟

�ŽŶĐůƵŝƵͲƐĞ� ƋƵĞ� ĞƐƚĂ� ǀŝƐĆŽ� Ġ� ĚĞ� ĨĂƚŽ� Ă�ŵĂŝƐ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞ͕� ƚŽĚĂǀŝĂ͕� Ġ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ƐƵďůŝŶŚĂƌ� ƋƵĞ� ĞƐƚĄ�
ŝŶĞƌĞŶƚĞ�ăƐ�ŽƐĐŝůĂĕƁĞƐ�ĚŽ�ŵĞƌĐĂĚŽ͕�ăƐ�ƚĞŶĚġŶĐŝĂƐ�Ğ�ĂŽƐ�ĐŽŶƚĞǆƚŽƐ�ƐŽĐŝŽͲĞĐŽŶſŵŝĐŽƐ͕�ƉĞůŽ�ƋƵĞ�ƚŽĚŽƐ�
ĞƐƚĞƐ�ĨĂƚŽƌĞƐ�ŝƌĆŽ�ĞŶǀŽůǀĞƌ�Ğ�ĂĨĞƚĂƌ�ĚŝƌĞƚĂŵĞŶƚĞ�ŽƵ�ŝŶĚŝƌĞƚĂŵĞŶƚĞ�Ă�ǀŝƐĆŽ͘

sĂůŽƌĞƐ�KĚŝƐƐĞŝĂ

^ĞŐƵŶĚŽ�>ĞŶĚƌĞǀŝĞ�Ğƚ�Ăů�;ϮϬϭϯͿ�ƵŵĂ�ŵĂƌĐĂ�ĚĞƐĐƌĞǀĞͲƐĞ�ŶĆŽ�ĂƉĞŶĂƐ�ƉĞůŽƐ�ĂƐƉĞƚŽƐ�İƐŝĐŽƐ͕�ŵĂƐ�ƚĂŵďĠŵ�
ƉĞůŽ�ƐĞƵ�ĐĂƌĄƚĞƌ͕ �ƉĞůĂ�ƐƵĂ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝĚĂĚĞ͕�ƉĞůŽ�ƐĞƵ�ƚĞƌƌŝƚſƌŝŽ͕�ŶŽ�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ƉĞƐƐŽĂ͕�ĚŝƌͲƐĞͲŝĂ�ƉĞůĂ�ƐƵĂ�
ĐůĂƐƐĞ�ƐŽĐŝĂů�Ğ�ƉĞůŽƐ�ƐĞƵƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂŝƐ͕�Ă�ĐƵůƚƵƌĂ͘�

�ƐƚĂ�ĚŝŵĞŶƐĆŽ�Ġ͕�ŐĞƌĂůŵĞŶƚĞ͕�ŵĂŝƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ĂƐ�ŵĂƌĐĂƐ� ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂŝƐ�ƵŵďƌĞůĂ�ĚŽ�ƋƵĞ�ƉĂƌĂ�ĂƐ�
ŵĂƌĐĂƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵƚŽ�ƉƵƌĂƐ͘���ĐƵůƚƵƌĂ�ĚĂ�ŵĂƌĐĂ�ůĞǀĂ�ă�ŶŽĕĆŽ�ĚĞ�ĐƵůƚƵƌĂ�ĞŵƉƌĞƐĂ͘

�ƐƐŝŵ͕�Ă�ŵĂƌĐĂ�KĚŝƐƐĞŝĂ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂ�ŽƐ�ƐĞƵƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂŝƐ͕�ŽƐ�ƋƵĂŝƐ�ŐƌĂǀŝƚĂŵ�ă�ǀŽůƚĂ�ĚŽ�ĐŽŶĐĞŝƚŽ�
“�ŝĨĞƌĞŶĕĂ͟�Ğ�͞�ŝĞŶơĮĐĂ͕͟ �ĐŽŵŽ�ĞůĞŵĞŶƚŽ�ĐĞŶƚƌĂů͘�
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K�ǀĞƚŽƌ��ŝĨĞƌĞŶƚĞ͕�ƌĞƐƵůƚĂ�ĚĂ��ŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�Ğ�ƉƌŽĚƵƚŽƐ͕�Ž�ĞůĞŵĞŶƚŽ�/ŶŽǀĂĕĆŽ�ŶĂ�ƐĞůĞĕĆŽ�ĚĂƐ�
ƉƌŽƉŽƐƚĂƐ͕�ŶŽ�ƐĞƵ�ǀĞƚŽƌ�&ŽƌŵĂĕĆŽ�ǀĞƌŝĮĐĂͲƐĞ�Ă�ĞƐƉĞĐŝĂůŝǌĂĕĆŽ͕�Ž�ƐĞƵ�ƉĞƌĮů�Ġ��ŵƉƌĞĞŶĚĞĚŽƌ͕�ƉƌĞǀġ�ƵŵĂ�
ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ�ZĞŝŶǀĞŶĕĆŽ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�Ğ�ƉƌŽĚƵƚŽƐ͕�ǀŝƐĂ�Ă��ŵƉĂƟĂ�ƉĂƌĂ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƌ�Ă�ƐƵĂ�ŶŽƚŽƌŝĞĚĂĚĞ͕�ĂƐƐĞŶƚĞ�
ŶŽ�dƌĞŝŶŽ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ�Ğ�ŶŽ��ŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ũƵŶƚŽ�ĚŽ�ĐŽŶƐƵŵŝĚŽƌ͘

K�ǀĞƚŽƌ��ŝĞŶơĮĐŽ�ĂƐƐĞŶƚĂ�ŶŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ĐŽŵŽ�

�ŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ� Ͳ� ��ĚŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ŽĨĞƌƚĂƐ� ĨŽƌŵĂƟǀĂƐ͕� ĚĞ�ƉƌŽĚƵƚŽƐ͕� ĚĞ�ĞǀĞŶƚŽƐ� ;ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ� ŐƌĂƚƵŝƚŽƐͿ� Ğ�
ĂŝŶĚĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ�ƐƵƐƚĂŵ�ĞƐƚĞ�ǀĂůŽƌ�ĚĞ�ĚŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ͘

/ŶŽǀĂĕĆŽ�Ͳ�/ŶŽǀĂƌ�ŽƐ�ĐŽŶĐĞŝƚŽƐ�ƉĞĚĂŐſŐŝĐŽƐ͕�ƵƟůŝǌĂŶĚŽ�ƵŵĂ�ĮůŽƐŽĮĂ�ůƷĚŝĐŽͲƉĞĚĂŐſŐŝĐĂ͕�ƉƌŝŵĂŶĚŽ�ƉĞůĂ�
ŽƌŝŐŝŶĂůŝĚĂĚĞ͕�ĐƌŝĂƟǀŝĚĂĚĞ�Ğ�ĐŽŶĐĞŝƚŽƐ�ŝŶŽǀĂĚŽƌĞƐ͘

&ŽƌŵĂĕĆŽ� Ͳ� sĂůŽƌŝǌĂƌ� ŽƐ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ� ŚƵŵĂŶŽƐ͕� ĐĞƌƟĮĐĂŶĚŽ� Ğ� ƵƟůŝǌĂŶĚŽ� ƵŵĂ� ĨŽƌŵĂĕĆŽ� ĚĞ� ƚŽƉŽ͕� ĐŽŵ�
ĨŽƌŵĂĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ƚŽƉŽ͘

�ŵƉƌĞĞŶĚĞĚŽƌŝƐŵŽ� Ͳ�WƌĞŽĐƵƉĂĚĂ�ĐŽŵ�Ž�ĞƐƚƵĚŽ�ǀŽůƚĂĚŽ�ƉĂƌĂ�Ž�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ�Ğ�
ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ�ă�ĐƌŝĂĕĆŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ƉƌŽũĞƚŽ�;ƚĠĐŶŝĐŽ͕�ĐŝĞŶơĮĐŽ͕�ĞŵƉƌĞƐĂƌŝĂůͿ͘�

ZĞŝŶǀĞŶĕĆŽ�Ͳ�/ŶǀĞŶƚĂƌ�ŶĆŽ�Ġ�ƐƵĮĐŝĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�Ă�ŵĂƌĐĂ͕�Ġ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ�ƌĞŝŶǀĞŶƚĂƌ�ĐŽŶĐĞŝƚŽƐ�ĐƵůƚƵƌĂŝƐ͕�ŽĨĞƌƚĂƐ�
ĚĞ�ƉƌŽĚƵƚŽƐ�Ğ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ͘�K�ĐůŝĞŶƚĞ�ƐĞƌĄ�ƐƵƌƉƌĞĞŶĚŝĚŽ�ĐŽŵ�ĞƐƐĂ�ĚŝŵĞŶƐĆŽ͘

�ŵƉĂƟĂ� Ͳ� WƌŽĐƵƌĂ� Ğ� ƉƌĞŽĐƵƉĂĕĆŽ� ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ� ĚĞ�ŵŽƐƚƌĂƌ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ� Ğ� ĂƚĞŶĕĆŽ� ƉĞƌƐŽŶĂůŝǌĂĚĂ� ĂŽƐ� ƐĞƵƐ�
ĐůŝĞŶƚĞƐ͘

EŽƚŽƌŝĞĚĂĚĞ�Ͳ�'ĂŶŚĂƌ�ƉŽƐŝĕĆŽ�ĚĞ�ŵĞƌĐĂĚŽ�ƉŽƌ�ƐĞƌ�Ă�͞ŵĂƌĐĂ�ƋƵĞ�ŵĂƌĐĂ͘͟ �

dƌĞŝŶŽ� Ͳ� WĂƌĂ� ĂůĠŵ� ĚĞ� ĚĂƌ� Ă� ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ͕� ƚƌĞŝŶĂƌ� ƉĞƐƐŽĂƐ� ƉĂƌĂ� ĞƐƚĂƌĞŵ�ŵĂŝƐ� Ğ� ŵĞůŚŽƌ� ƉƌĞƉĂƌĂĚĂƐ͕�
ĐŽŶƐĞŐƵŝŶĚŽ�ƐƵƉĞƌĂƌͲƐĞ�Ă�Ɛŝ�ƉƌſƉƌŝĂƐ͘

�ŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�Ͳ�DĂŝƐ�ĚŽ�ƋƵĞ�ƵŵĂ�ŝŶƐƟƚƵŝĕĆŽ�ƋƵĞ�ƌĞĐĞďĞ͕�ƵŵĂ�ŵĂƌĐĂ�ƋƵĞ�Ġ�ŚƵŵĂŶĂ�Ğ�ƋƵĞ�ĚĄ͘�WƌŽĐƵƌĂ�
ĞŶǀŽůǀĞƌͲƐĞ�ĐŽŵ�ŽƐ�ƐĞƵƐ�ĐůŝĞŶƚĞƐ͕�ŝŶĚŽ�ĚĞ�ĞŶĐŽŶƚƌŽ�ăƐ�ƐƵĂƐ�ĞǆƉĞƚĂƟǀĂƐ͕�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞƐ͕�ƐĞŵƉƌĞ�ƉƌŽŶƚĂ�Ă�
ĂũƵĚĂƌ͘

K��/&�Z�Ed��ĐŽŵŽ�ĨĂƚŽƌ�ĚĞ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĕĆŽ�ĨĂĐĞ�ă�ĐŽŶĐŽƌƌġŶĐŝĂ�Ğ�Ă�ĚŝĨĞƌĞŶĕĂ�ŶĂ�ŽĨĞƌƚĂ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵƚŽƐ�Ğ�
ĞǀĞŶƚŽƐ͕�ďĞŵ�ĐŽŵŽ�Ă�ǀĂůŽƌŝǌĂĕĆŽ�ĚĂ�ĚŝĨĞƌĞŶĕĂ�ĚŽ�ĐŽŶƐƵŵŝĚŽƌ�ƐĆŽ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ƋƵĞ�ũƵƐƟĮĐĂŵ�ĞƐƚĞ�ǀĂůŽƌ͘

�� Ž� �/�Ed1&/�K� ƉŽƌ� ƚĞƌ� ĐŽŵŽ� ƉĞĚƌĂƐ� ďĂƐŝůĂƌĞƐ� Ž� ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ� ĐŝĞŶơĮĐŽ͕� Ă� ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ� Ğ� Ž� ĞƐƚƵĚŽ�
ŝŶĐĞƐƐĄǀĞů͕�ĐŽŵ�ǀŝƐƚĂ�Ă�ŝŶŽǀĂƌ͕ �ƌĞŶŽǀĂƌ�Ğ�ƌĞŝŶǀĞŶƚĂƌ�ĨŽƌŵĂƐ�ĚĞ�ĚĂƌ�Ž�ŵĞůŚŽƌ�ƐĞƌǀŝĕŽ�ƉĂƌĂ�ŽƐ�ƐĞƵƐ�ĐůŝĞŶƚĞƐ͘

�ƐƚĞƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ŝƌĆŽ�ƉĂƵƚĂƌ�ƚŽĚŽ�Ž�ĐŽŶĐĞŝƚŽ�Ğ�ƐƵĂƐ�ĂƟǀŝĚĂĚĞƐ͕�ƐĞŶĚŽ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌ�ŽƐ�ŵĞƐŵŽƐ�
Ğŵ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ŵŽŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ŐĞƐƚĆŽ͕�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�Ğ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ͘
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WƵďůŝĐĂĕĆŽ�ĚĞ��ŽŶƚĞƷĚŽ
sşĚĞŽƐ͕� tĞďŝŶĂŝƌƐ͕� �ƵƌƐŽƐ� 'ƌĂƚƵŝƚŽƐ͕� �ͲďŽŽŬƐ͕� �ĂŶŶĞƌƐ͕� dĞŵƉůĂƚĞƐ� ĚĞ� ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ͕�
/ŶĨŽŐƌĄĮĐŽƐ͕��ŵĂŝůƐ͕�tŚŝƚĞƉĂƉĞƌ�ŽƵ�ĂŝŶĚĂ�^ůŝĚĞƐ�ĚĞ�&ŽƌŵĂĕƁĞƐ͘

�ƉůŝĐĂĕƁĞƐ
�ƉůŝĐĂĕƁĞƐ�ŽŶůŝŶĞ͕��ƉůŝĐĂĕƁĞƐ�ŵŽďŝůĞ͕�tŝĚŐĞƚƐ�ŶĂƐ�ZĞĚĞƐ�^ŽĐŝĂŝƐ

WƌŽŵŽĕƁĞƐ
�ĞƐĐŽŶƚŽƐ͕��ƌŝŶĚĞƐ͕�WƌŽŵŽĕƁĞƐ�ƉŽŶƚƵĂŝƐ͕��ŵŽƐƚƌĂƐ

�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞƐƚĂ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂ� ƌĞĚƵǌ�ŽƐ� ĐƵƐƚŽƐ� ĐŽŵ�Ă� ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ�ĐŽŶƚƵĚŽ͕�Ġ� ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĄǀĞů�ŵŽŶŝƚŽƌŝǌĂƌ�Ğ�
ĂǀĂůŝĂƌ�ƚŽĚĂ�Ğ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ĂĕĆŽ͘

DƵŝƚĂƐ�ŽƵƚƌĂƐ�ƉƌĄƟĐĂƐ�ĚĞ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ǀŝƌĂů�ŵĂƌĐĂƌĆŽ�ƉƌĞƐĞŶĕĂ�ŶĂƐ�ƉƌŽƉŽƐƚĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ�
ŶŽ�WůĂŶŽ�ĚĞ��ŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ͘

ϭ͘ϯ͘Ϯ͘ϯ�t���D�Ù»�ã®Ä¦

EĂ�ŚŽƌĂ�ĚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƌ�ƵŵĂ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂ�ĚĞ�ǁĞď�ŵĂƌŬĞƟŶŐ͕�Ž�ƉŽƐŝĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ŶŽƐ�ŵŽƚŽƌĞƐ�ĚĞ�ďƵƐĐĂ�Ġ�
Ƶŵ�ĚŽƐ�ƉŽŶƚŽƐ�ĨƵůĐƌĂŝƐ�Ă�ĐŽŶƚĞŵƉůĂƌ͘ �

�ƐƚƵĚŽƐ� ƌĞĐĞŶƚĞƐ�ĚĂ�'ŽŽŐůĞ�WŽƌƚƵŐĂů�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂŵ�ƋƵĞ�ϵϮй�ĚŽƐ�ƉŽƌƚƵŐƵĞƐĞƐ�ƵƟůŝǌĂŵ�ŽƐ�ŵŽƚŽƌĞƐ�ĚĞ�
ďƵƐĐĂ�ƉĂƌĂ�ƚŽŵĂƌ�ĚĞĐŝƐƁĞƐ͕�Ž�ƋƵĞ�ŽƐ�ƚŽƌŶĂ�ŶŽ�ůŽĐĂů�ŽŶůŝŶĞ�ƉŽƌ�ĞǆĐĞůġŶĐŝĂ�ƉĂƌĂ�ĞƐƚĂƌ͘

&ÊÙÃ�Ý����WÊÝ®�®ÊÄ�Ã�ÄãÊ�Ä��ó��

^�K�KĚŝƐƐĞŝĂ�Ͳ�^ĞĂƌĐŚ��ŶŐŝŶĞ�KƉƟŵŝǌĂƟŽŶ�ͬ�KƉƟŵŝǌĂĕĆŽ�ƉĂƌĂ�ŵŽƚŽƌĞƐ�ĚĞ�ďƵƐĐĂ

^�K�ʹ�^ŝŐŶŝĮĐĂ�ƋƵĞ�ƋƵĂŶĚŽ�ƌĞĂůŝǌĂŵŽƐ�ƵŵĂ�ƉĞƐƋƵŝƐĂ͕�ŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ŽƌŐąŶŝĐŽƐ�ƋƵĞ�ĚĞůĂ�ĂĚǀĠŵ͕�ĚĞǀĞŵͲ
ƐĞ�Ă�Ƶŵ�ďŽŵ�^�K�ĚŽ�ǁĞďƐŝƚĞ͕�ŽƵ�ƐĞũĂ͕�Ă�ĨŽƌŵĂ�ĐŽŵŽ�Ă�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ƵŵĂ�ĚĂƐ�ƉĄŐŝŶĂƐ�ĨŽŝ�
ĐŽŶƐƚƌƵşĚĂ͘

�ŽĂƐ�ƉƌĄƟĐĂƐ�ĚĞ�^�K�ƉĂƌĂ�Ă�KĚŝƐƐĞŝĂ

&ĂƚŽƌĞƐ�/ŶƚĞƌŶŽƐ
KƉƟŵŝǌĂĕĆŽ�ĚŽ�ƉƌſƉƌŝŽ�ǁĞďƐŝƚĞ͕� Ğŵ� ƚĞƌŵŽƐ�ĚĞ� ĐŽŶƚĞƷĚŽ� ;ƋƵĞ�ĚĞǀĞ� ƐĞƌ� ƌĞůĞǀĂŶƚĞͿ�ďĞŵ�
ĐŽŵŽ�ƵŵĂ�ƐĠƌŝĞ�ĚĞ�ĂĮŶĂĕƁĞƐ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�ŶŽ�ĐſĚŝŐŽͲĨŽŶƚĞ͕�ŶŽŵĞĂĚĂŵĞŶƚĞ͗�ơƚƵůŽ�ĚŽ�ǁĞďƐŝƚĞ͕�
dĂŐƐ͕�DĞƚĂdĂŐƐ͕�<ĞǇǁŽƌĚƐ͕�ĞŶƚƌĞ�ŽƵƚƌŽƐ͘

&ĂƚŽƌĞƐ��ǆƚĞƌŶŽƐ
&ŽƌŵĂ�ĐŽŵŽ�ŽƵƚƌŽƐ�ǁĞďƐŝƚĞƐ�ŝŶƚĞƌĂŐĞŵ�ĐŽŵ�Ž�ĚĂ�ŵĂƌĐĂ͘���Ž�ĐĂƐŽ�ĚĂ�ƋƵĂŶƟĚĂĚĞ�ĚĞ�ůŝŶŬƐ�
ƋƵĞ� ĂƉŽŶƚĂŵ�ƉĂƌĂ� Ž�ǁĞďƐŝƚĞ� ʹ� ƉŽĚĞŶĚŽ͕� ĂƋƵŝ͕� ŝŶĐůƵŝƌͲƐĞ� Ă� ĚŝǀƵůŐĂĕĆŽ� Ğŵ�ďůŽŐƐ� Ğ� ƌĞĚĞƐ�
ƐŽĐŝĂŝƐ͘

hŵĂ�ĐŽƌƌĞƚĂ�ĐŽŶũƵŶĕĆŽ�ĚĞƐƚĂƐ�ďŽĂƐ�ƉƌĄƟĐĂƐ͕�ŵĞůŚŽƌĂŵ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǀĞůŵĞŶƚĞ�Ă�ǀŝƐŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚŽƐ�ǁĞďƐŝƚĞƐ�
ŶĂ�/ŶƚĞƌŶĞƚ͘�
��ĐŽŵ�ďĂƐĞ�ŶĞƐƚĂƐ�ďŽĂƐ�ƉƌĄƟĐĂƐ�Ğ�ƵƟůŝǌĂŶĚŽ�Ƶŵ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ƉŽŶƚƵĂĕĆŽ͕�ƋƵĞ�Ž�'ŽŽŐůĞ�ĐůĂƐƐŝĮĐĂ�ĂƐ�ƉĄŐŝŶĂƐ�
ĚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ʹ�ĚĞ�ϭ�Ă�ϭϬ�ʹ�ŶĂƋƵŝůŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĚĞƐŝŐŶĂ�ƉŽƌ�WĂŐĞ�ZĂŶŬ͘

^ĞĂ�KĚŝƐƐĞŝĂ�Ͳ�^ĞĂƌĐŚ��ŶŐŝŶĞ��ĚǀĞƌƟƐŝŶŐ�ͬ�WƵďůŝĐŝĚĂĚĞ�ŶŽƐ�ŵŽƚŽƌĞƐ�ĚĞ�ďƵƐĐĂ
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^���Ͳ�ƋƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌĂ�ƵŵĂ�ƉĞƐƋƵŝƐĂ͕�ƉĂƌĂ�ĂůĠŵ�ĚŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ŽƌŐąŶŝĐŽƐ͕�ĞǆŝƐƚĞŵ�ŽƵƚƌŽƐ�ƋƵĞ�ƐƵƌŐĞŵ�Ğ�
ƋƵĞ�ƐĞ�ŝŶƐĞƌĞŵ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĂ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ�ĚĞ�ƉƵďůŝĐŝĚĂĚĞ�ŽŶůŝŶĞ�Ğ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĚĞƐŝŐŶĂŵ�ƉŽƌ�ůŝŶŬƐ�ƉĂƚƌŽĐŝŶĂĚŽƐ�ʹ�Ġ�
Ž�ĐĂƐŽ�ĚŽƐ�ĂŶƷŶĐŝŽƐ�ĐƌŝĂĚŽƐ�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚŽ��ĚǁŽƌĚƐ͘

DĂƐ͕�ĂĮŶĂů͕�Ğŵ�ƋƵĞ�ĨĞƌƌĂŵĞŶƚĂ�ĂƉůŝĐĂƌ�ŵĂŝƐ�ĞƐĨŽƌĕŽ�ŽƵ�ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ͍�

�ĞƐƚĞ�ŵŽĚŽ͕�Ž�ĞƐĨŽƌĕŽ�Ğ� ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ�Ă�ĂƉůŝĐĂƌ�Ğŵ�^�K�ŽƵ�^���ŶƵŵĂ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂ�ĚĞ�ǁĞď�ŵĂƌŬĞƟŶŐ͕�
ĚĞƉĞŶĚĞ�ĚŽƐ�ŽďũĞƟǀŽƐ͕�ƟŵŵŝŶŐ�Ğ�ƉƷďůŝĐŽͲĂůǀŽ�ƉĂƌĂ�Ž�ƋƵĂů�ƐĞ�ĞƐƚĄ�Ă�ĐŽŵƵŶŝĐĂƌ͘ �

K�ŝĚĞĂů�Ġ�ƚĞƌ�ĞƐƐĞƐ�ƉŽŶƚŽƐ�ĚĞĮŶŝĚŽƐ�Ğ͕�Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĂş͕�ĨĂǌĞƌ�ƵŵĂ�ĐŽŶũƵŐĂĕĆŽ�ƐĞŶƐĂƚĂ�ĞŶƚƌĞ�ĂƐ�ĚƵĂƐ�ĨĞƌƌĂŵĞŶƚĂƐ͘

^Ğ�ĐƌŝĂƌ�ƵŵĂ�ƉƌŽŵŽĕĆŽ�ƉŽŶƚƵĂů�ƉĂƌĂ�Ž�EĂƚĂů͕�Ğŵ�ƋƵĞ�ƚĞŶŚĂ�ĚĞ�ŽďƚĞƌ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�Ğŵ�ƉŽƵĐŽ�ƚĞŵƉŽ͕�Ž�
ŵĂŝŽƌ�ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ�ĚĞǀĞƌĄ�ƐĞƌ�Ğŵ�^��͘�

^ĞŶĚŽ�ƋƵĞ�Ă�ŵĂƌĐĂ�KĚŝƐƐĞŝĂ�ǀŝƐĂ�ĂƵŵĞŶƚĂƌ�Ă�ŶŽƚŽƌŝĞĚĂĚĞ�ĚĂ�ĞŵƉƌĞƐĂͬŵĂƌĐĂ�Ă�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĞƐĐŽůŚĂ�ƐĞƌĄ�
ŝŶǀĞƐƟƌ�Ğŵ�^�K͘

�ĞǀĞƌĄ�ĐƌŝĂƌ�ĐŽŶƚĞƷĚŽƐ�ĚĞ�ƌĞůĞǀąŶĐŝĂ�ŶŽ�ǁĞďƐŝƚĞ͕�ĐƌŝĂƌ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ�Ğ�ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĚĞ�ƌĞůĞǀŽ�ƉĂƌĂ�ŽƐ�ƐĞƵƐ�
ĐŽŶƐƵŵŝĚŽƌĞƐ͕�ƐĞƌ�ĂƟǀŽ�ŶĂƐ�^ŽĐŝĂů�DĞĚŝĂ͘�

&ĞƌƌĂŵĞŶƚĂƐ�ƉĂƌĂ�ĐƌŝĂƌ�ŝŶĚĞǆĂĕĆŽ�ŶĂ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ

�ƚƵĂůŵĞŶƚĞ͕�ĞǆŝƐƚĞ�ƵŵĂ�ǀĂƐƚĂ�ǀĂƌŝĞĚĂĚĞ�ĚĞ�ĨĞƌƌĂŵĞŶƚĂƐ�ƉĂƌĂ�ĐƌŝĂƌ�ŝŶĚĞǆĂĕĆŽ�ŶĂ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ͕�ƉĞůŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�
ŝĚĞŶƟĮĐĂŵ�ĂƐ�ŵĂŝƐ�ƉĞƌƟŶĞŶƚĞƐ�ƉĂƌĂ�Ă�ŵĂƌĐĂ͗

ϭ�Ͳ�tĞďƐŝƚĞ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂů
Ϯ�Ͳ��ŵĂŝů�DĂƌŬĞƟŶŐ
ϯ�Ͳ��ůŽŐƐ�ĐŽƌƉŽƌĂƟǀŽƐ
ϰ�Ͳ�^ŽĐŝĂů�DĞĚŝĂ

ϭ�Ͳ�tĞďƐŝƚĞ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂů
YƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ƉƌŽĐƵƌĂ�ĂůŐŽ͕�ƌĞĐŽƌƌĞͲƐĞ�ă�ŝŶƚĞƌŶĞƚ͘�
��ĐſŵŽĚŽ͕�ƌĄƉŝĚŽ�Ğ�ƉĞƌŵŝƚĞ�ŽďƚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚĞ�;Ġ�ĨĄĐŝů�ĐŽŵƉĂƌĂƌͿ͘�
K� ǁĞďƐŝƚĞ� ƚŽƌŶŽƵͲƐĞ͕� ĂƐƐŝŵ͕� ŶƵŵĂ� ĨĞƌƌĂŵĞŶƚĂ� ĚĞ� ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ� ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĄǀĞů͕� ĞůĞ� Ġ� Ž� ŶŽǀŽ� ĐĂƌƚĆŽͲ
ĚĞͲǀŝƐŝƚĂ�ĚĂƐ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ͕�ƐĞŶĚŽ�ĚĞĐŝƐŝǀŽ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�Ƶŵ�ƉŽƚĞŶĐŝĂů�ĐůŝĞŶƚĞ�ĞŶƚƌĞ�Ğŵ�ĐŽŶƚĂƚŽ�ŽƵ�ŽƉƚĞ�ƉĞůĂ�
ĐŽŶĐŽƌƌġŶĐŝĂ͘�
K�ǁĞďƐŝƚĞ�ĚĂ�KĚŝƐƐĞŝĂ�ĚĞǀĞƌĄ�ĂƐƐŝŵ�ĐŽŶƚĂƌ�ĐŽŵ�ĂƐ�ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ�ŽƌŝĞŶƚĂĕƁĞƐ͗

Ͳ�EŽŵĞ�ĐƵƌƚŽ�ŶŽ�Ƶƌů͗�ǁǁǁ͘ŽĚŝƐƐĞŝĂ͘Ɖƚ�ͮ�ǁǁǁ͘ŽĚŝƐƐĞŝĂĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ͘Ɖƚ�
Ͳ�WĄŐŝŶĂ��ŶƚƌĂĚĂ�ƵƟůŝǌĂŶĚŽ�ŽƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ŐƌĄĮĐŽƐ�ĐŽŵŽ�Ž�ůŽŐŽ�Ğ�Ž�ĞƐƉĂĕŽ
Ͳ�WĄŐŝŶĂ���E�KĚŝƐƐĞŝĂ�;�ŽŶĐĞŝƚŽ͕�YƵĞŵ�^ŽŵŽƐ͕��ƋƵŝƉĂ͕�DŝƐƐĆŽ͕�sŝƐĆŽ�Ğ�sĂůŽƌĞƐͿ
Ͳ�WĄŐŝŶĂ�WƌŽĚƵƚŽƐ
Ͳ�WĄŐŝŶĂ�^ĞƌǀŝĕŽƐ
Ͳ�&ŽƌŵƵůĄƌŝŽ�ĚĞ��ŽŶƚĂƚŽ
Ͳ�>ŽũĂ�KŶůŝŶĞ�ƉĂƌĂ�ǀĞŶĚĂ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵƚŽƐ
Ͳ�DĂƉĂ�ĚĞ�ůŽĐĂůŝǌĂĕĆŽ
Ͳ��ŽƚƁĞƐ�ĚĂƐ�ƌĞĚĞƐ�ƐŽĐŝĂŝƐ
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�ŽŵŽ�ƚĞƌ�Ƶŵ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĞĮĐĂǌ

Ͳ�K�ĐůŝĞŶƚĞ�ǁĞď�ʹ�Ġ�ŵƵŝƚŽ�ŵĂŝƐ�ĞǆŝŐĞŶƚĞ�Ğ�ŝŵƉĂĐŝĞŶƚĞ͘�^Ğ�ŶĆŽ�ĐŽŶƐĞŐƵŝƌ�Ž�ƋƵĞ�ƋƵĞƌ�Ğŵ�ϯ�
ĐůŝƋƵĞƐͬƉĂƐƐŽƐ͕�ĚĞƐŝƐƚĞ͘�WŽƌ�ŝƐƐŽ�͞dŚŝŶŬ�ƐŝŵƉůĞ͘��Ğ�ŽďũĞĐƟǀĞ͘͟
Ͳ�K�ĚŝƐĐƵƌƐŽ�ŽŶůŝŶĞ�Ġ�ďĂƐƚĂŶƚĞ�ƉĞĐƵůŝĂƌ͗�ĚĞǀĞ�ƐĞƌ�ĐůĂƌŽ�Ğ�ĞĮĐĂǌ͘�ǀŝƚĂƌ�ŽƐ�ĂĚũĞƟǀŽƐ�Ğ�ĂĚǀĠƌďŝŽƐ͘
Ͳ�hŵ�ǁĞďƐŝƚĞ�ŶĆŽ�ĚĞǀĞ�ƐĞƌ�ĞŶĐĂƌĂĚŽ�ĐŽŵŽ�ƵŵĂ�ĨĞƌƌĂŵĞŶƚĂ�ĞƐƚĄƟĐĂ͘�
Ͳ��ƉſƐ�Ă�ƐƵĂ�ĐƌŝĂĕĆŽ�ĚĞǀĞƌ�ƐĞƌ�ĂůŝŵĞŶƚĂĚŽ͕�ŝƐƚŽ�Ġ͕�ĂƚƵĂůŝǌĂĚŽ�ƌĞŐƵůĂƌŵĞŶƚĞ�ĐŽŵ�ĐŽŶƚĞƷĚŽƐ�
ĚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ͘
Ͳ���ĂƚƵĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ƉƌĞĕŽƐ͕�ƉƌŽŵŽĕƁĞƐ�Ğ�ĞǀĞŶƚŽƐ�Ġ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƉĂƌĂ�Ž�ĐůŝĞŶƚĞ͘�

Ϯ�Ͳ��ŵĂŝů�DĂƌŬĞƟŶŐ
EĞƐƚĂ�ĨĞƌƌĂŵĞŶƚĂ�Ă�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ƐĞŐŵĞŶƚĂĕĆŽ�Ğ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝǌĂĕĆŽ�Ġ�Ž�ĂƐƉĞƚŽ�ďĂƐĞ͘�ZĞƐƉĞŝƚĂƌ�ĂƐ�ƌĞŐƌĂƐ�ĚŽ�
ĞŵĂŝů�ŵĂƌŬĞƟŶŐ͕�ŶƵŶĐĂ�ƐĞũĂ�ƚƵĚŽ�ƉĂƌĂ�ƚŽĚŽƐ͘
WƌĞĮƌĂ�ĞŶǀŝŽƐ�ƉĂƌĂ�ďĂƐĞƐ�ĚĞ�ĚĂĚŽƐ�ŵĂŝƐ�ƉĞƋƵĞŶĂƐ�Ğ�ƐĞŐŵĞŶƚĂĚĂƐ͕�ŵĂƐ�ƋƵĞ�ƉŽƐƐĂŵ�ƚĞƌ�ƌĞĂů�ǀĂůŽƌ�ŶŽ�
ĐŽŶƚĞƷĚŽ�ƋƵĞ�ǀĂŝ�ƐĞƌ�ĞŶǀŝĂĚŽ͘�
�ŽůŽĐĂƌ�Ƶŵ�şĐŽŶĞ�ĚĞ�͞ƐƵďƐĐƌŝĕĆŽ�ĚĞ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ͟�ŶĂƐ�ŽƵƚƌĂƐ�ƉůĂƚĂĨŽƌŵĂƐ�ĚŝŐŝƚĂŝƐ�ʹ�ǁĞďƐŝƚĞ͕�ďůŽŐ͖
�ƌŝĂƌ�ĐŽŶƚĞƷĚŽ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞ�ƉĂƌĂ�Ž�ĐŽŶƐƵŵŝĚŽƌ͕ �ĞŶǀŝĂŶĚŽ�Ž�ĞŵĂŝů�ĂƉĞŶĂƐ�ƋƵĂŶĚŽ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ͘
WĂƌĂ�ŵĞůŚŽƌ�ĂƟŶŐŝƌ�ŽƐ�ŽďũĞƟǀŽƐ͕�ĐŽůŽƋƵĞ�Ƶŵ�ůŝŶŬ�ŶĂ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ƋƵĞ�ƉƌŽǀŝĚĞŶĐŝĞ�ƉŽƌŵĞŶŽƌĞƐ�ŽƵ�ĨĂĐŝůŝƚĞ�
Ž�ĐŽŶƚĂƚŽ͘

hŵ�ĞͲŵĂŝů�ĚĞ�ƐƵĐĞƐƐŽ�ĚĞǀĞƌĄ�ƐĞŐƵŝƌ�ĂƐ�ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ�ŝŶĚŝĐĂĕƁĞƐ͗
Ͳ�KďũĞƟǀŽ
Ͳ�^ĞŐŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ĐůŝĞŶƚĞ
Ͳ��ĞƐŝŐŶ�ƐŝŵƉůĞƐ�ŵĂƐ�ĂƉĞůĂƟǀŽ
Ͳ��Ăƌ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĂŽƐ�ĞŵĂŝůƐ

��ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�ĚĞ�ĞͲŵĂŝů�Ă�ƌĞƐƉĞŝƚĂƌ͗
Ͳ��ƐƐƵŶƚŽ�ĐƵƌƚŽ�Ğ�ŽďũĞƟǀŽ
Ͳ�/ŶşĐŝŽ�ƉĞůĂ�ƐĂƵĚĂĕĆŽ
Ͳ�ZĞĨĞƌĞŶĐŝĂƌ�ƐĞŵƉƌĞ�ƋƵĞ�ƉŽƐƐşǀĞů�Ž�ŶŽŵĞ�ĚŽ�ĐůŝĞŶƚĞ
Ͳ��ŽŶƚĞƷĚŽ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞ
Ͳ��ǆƉŽƌ�Ž�ŽďũĞƟǀŽ�ůŽŐŽ�ŶĂ�ƉƌŝŵĞŝƌĂ�ůŝŶŚĂ�ƉĂƌĂ�ĐĂƉƚĂƌ�Ă�ĂƚĞŶĕĆŽ
Ͳ�hƟůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�şĐŽŶĞƐ�ŽƵ�ŝŵĂŐĞŶƐ
Ͳ��ŶĞǆŽƐ�Ğŵ�ƉĚĨ�ůĞǀĞ�ŽƵ�ũƉŐ

ϯ�Ͳ��ůŽŐƐ�ĐŽƌƉŽƌĂƟǀŽƐ
WĞƌŵŝƚĞŵ�ĐƌŝĂƌ�Ƶŵ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĐŽŵ�ŽƐ�ĐůŝĞŶƚĞƐ͘�
K�ďůŽŐ�ĚĞǀĞƌĄ�ĞƐƚĂƌ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂĚŽ�ĐŽŵ�Ž�ƐŝƚĞ�Ğ�^ŽĐŝĂů�DĞĚŝĂ͘
KƐ�ďůŽŐƐ�ƐĆŽ�ƌĞĐŽŶŚĞĐŝĚŽƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ŵƵŝƚŽ�ĨĄĐŝů�ƉĞůŽƐ�ŵŽƚŽƌĞƐ�ĚĞ�ďƵƐĐĂ͘�

��ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌ�ƉĂƌĂ�Ƶŵ�ďůŽŐ�ĚĞ�ƐƵĐĞƐƐŽ͗
Ͳ��ĞƐĞŶǀŽůǀĞƌ�ƉŽƐƚƐ�ĐŽŵ�ĐŽŶƚĞƷĚŽƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞƐ͕�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ�ĐŽŵ�ƐĞƌǀŝĕŽƐͬƉƌŽĚƵƚŽƐ͖
Ͳ�/ŵƉƵůƐŝŽŶĂƌ�Ž�ĨĞĞĚďĂĐŬ͘�WŽƌ�ĞǆĞŵƉůŽ͕�ĂĐĂďĞ�Ž�ƉŽƐƚ�ĐŽŵ�ƵŵĂ�ƉĞƌŐƵŶƚĂ͖
Ͳ��ŝǀƵůŐĂƌ�ŽƐ�ƉŽƐƚƐ�ŶŽƵƚƌĂƐ�ƉůĂƚĂĨŽƌŵĂƐ͖
Ͳ�WĂƌĂ�ĂůĠŵ�ĚĞ�ƵŵĂ�ƵƟůŝǌĂĕĆŽ�ĐŽƌƌĞƚĂ�ĚĂƐ�ĨĞƌƌĂŵĞŶƚĂƐ͕�Ġ�ĨƵůĐƌĂů�Ă�ƐƵĂ�ŵŽŶŝƚŽƌŝǌĂĕĆŽ͘�

EŽ� ĐĂƐŽ� ĚĂ�KĚŝƐƐĞŝĂ� Ž� ďůŽŐ� ;ďůŽŐƐƉŽƚ� ŽƵ�ǁŽƌĚƉƌĞƐƐͿ� ƉĞƌŵŝƟƌĄ� ă�ŵĂƌĐĂ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂƌͲƐĞ� ĚĞ� ƵŵĂ� ĨŽƌŵĂ�
ŵĞŶŽƐ�ƌşŐŝĚĂ�Ğ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂů͕�ĚĂŶĚŽ�ĞƐƉĂĕŽ�ă�ƉĂƌƟůŚĂ�ĚĞ�ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂƐ�Ğ�ŝĚĞŝĂƐ͕�ƉŽĚĞŶĚŽ�ĂƐƐŝŵ�ĐĂƉƚĂƌ�
ŵĂŝŽƌ�ĂƚĞŶĕĆŽ�ĚŽƐ�ƐĞƵƐ�ƚĂƌŐĞƚ�ŵĂŝƐ�ũŽǀĞŶƐ͘
ϰ�Ͳ�^ŽĐŝĂů�DĞĚŝĂ
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^ĞŐƵŶĚŽ� ǀĄƌŝŽƐ� ĂƵƚŽƌĞƐ͕� ƐĆŽ� ƐŝƐƚĞŵĂƐ� ƉƌŽũĞƚĂĚŽƐ� ƉĂƌĂ� ƉĞƌŵŝƟƌ� Ă� ŝŶƚĞƌĂĕĆŽ� ƐŽĐŝĂů� Ă� ƉĂƌƟƌ� ĚŽ�
ĐŽŵƉĂƌƟůŚĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ĚĂ�ĐƌŝĂĕĆŽ�ĐŽůĂďŽƌĂƟǀĂ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ�ŶŽƐ�ŵĂŝƐ�ĚŝǀĞƌƐŽƐ�ĨŽƌŵĂƚŽƐ�Ğ�ƉůĂƚĂĨŽƌŵĂƐ͘�
WŽƐƐŝďŝůŝƚĂŵ�Ă�ƉƵďůŝĐĂĕĆŽ�ĚĞ�ĐŽŶƚĞƷĚŽƐ�ƉŽƌ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ƉĞƐƐŽĂ͕�ďĂŝǆĂŶĚŽ�Ă�ƉƌĂƟĐĂŵĞŶƚĞ�ǌĞƌŽ�Ž�ĐƵƐƚŽ�ĚĞ�
ƉƌŽĚƵĕĆŽ�Ğ�ĚŝƐƚƌŝďƵŝĕĆŽ͘

WĂƌĂ�Ă�ŵĂƌĐĂ�KĚŝƐƐĞŝĂ�ƐƵŐĞƌĞͲƐĞ�Ă�ĐƌŝĂĕĆŽ�ĚĞ�ƚƌġƐ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ŶĞƐƚĂ�ĨĂƐĞ�ŝŶŝĐŝĂů͗

Ͳ�&ĂĐĞďŽŽŬ�Ͳ�ƵŵĂ�ƉŽƌƚĂ�ŵĂŝŶƐƚƌĞĂŵ
Ͳ�>ŝŶŬĞĚŝŶ�Ͳ�ƵŵĂ�ƉŽƌƚĂ�ƉĂƌĂ�Ž�ĨŽĐŽ�ĐůşŶŝĐŽ͕�ƉƐŝĐŽůſŐŝĐŽ�Ğ�ĨŽƌŵĂĕĆŽ
Ͳ�zŽƵƚƵďĞ�Ͳ�ƵŵĂ�ƉŽƌƚĂ�ĚĞ�ǀşĚĞŽ�Ğ�ƉŽƐƐşǀĞů�ĐĂŶĂů

�� ĐƌŝĂĕĆŽ� ĚĞ� ƉĞƌĮƐ� Ğŵ� ƵŵĂ� ŽƵ�ŵĞƐŵŽ� ǀĄƌŝĂƐ� ƌĞĚĞƐ� ƐŽĐŝĂŝƐ� ŶĆŽ� Ġ� ƐƵĮĐŝĞŶƚĞ͘� �ŵ� ǀĄƌŝŽƐ� ĐĂƐŽƐ͕� ƵŵĂ�
ƉƌĞƐĞŶĕĂ�ĚĞƐƉŝĚĂ�ĚĞ�ĐŽŶƚĞƷĚŽ͕�ŝŶĚŝĐŝĂ�ƵŵĂ�͞ŝŵĂŐĞŵ�ǀŝƌƚƵĂů͟�ƉŽďƌĞ�Ğ�ĚĞƐĐƵŝĚĂĚĂ�Ğ�ŶĆŽ�ŝƌĄ�ĐĞƌƚĂŵĞŶƚĞ�
ĂƚƌĂŝƌ�ǀŝƐŝƚĂŶƚĞƐ�ĂŽ�ƉĞƌĮů͘

K�ƉĞƌĮů�ĚĞǀĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƟƌ�ƚƵĚŽ�ĂƋƵŝůŽ�ƋƵĞ�ƋƵĞƌ�ƋƵĞ�ĂƐ�ŽƵƚƌĂƐ�ƉĞƐƐŽĂƐ�ƋƵĞ�ǀŝƐŝƚĂŵ�ƐĂŝďĂŵ�ƐŽďƌĞ�Ă�ĂƟǀŝĚĂĚĞ�
Ğ�ƐŽďƌĞ�Ž�ƋƵĞ�ƉŽĚĞŵ�ŽĨĞƌĞĐĞƌ�ĐŽŵŽ�ĞŵƉƌĞƐĂ͘

YƵĂŶĚŽ�ĐƌŝĂ�Ž;ƐͿ�ƐĞƵ;ƐͿ�ƉĞƌĮů;ƐͿ͕�ƉƌĞĐŝƐĂ�ĚĞ�ƐĞ�ĐĞƌƟĮĐĂƌ�ĚĞ�ƋƵĞ�ƌĞŇĞƚĞŵ�Ă�ŵĂƌĐĂ�ƋƵĞ�ƉƌĞƚĞŶĚĞ�ƌĞƚƌĂƚĂƌ͘ �
�ƚĞŶĕƁĞƐ�ĞƐƉĞĐŝĂŝƐ�Ă�ĨŽƚŽƐ͕�ǀşĚĞŽƐ�Ğ�ĐŽŵĞŶƚĄƌŝŽƐ͊
WƌŽĐƵƌĞ�ƌĞƐƉĞŝƚĂƌ�Ă�ŶĞƚͲĞƟƋƵĞƚĂ�ĚĂƐ�ƌĞĚĞƐ�ƐŽĐŝĂŝƐ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ƐĞ�ĂƌƌĞƉĞŶĚĂ�ŵĂŝƐ�ƚĂƌĚĞ�ĚŽ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�
ĚĞǀŝĂ�ƚĞƌ�ĚŝƚŽ�ŽƵ�ĐŽŵĞŶƚĂĚŽ͊

DĂŶƚĞŶŚĂͲƐĞ�ĂƟǀŽ͕�ŵĂƐ�ŶĆŽ�ĞǆĂŐĞƌĞ͊
YƵĂŶĚŽ�ĐƌŝĂ�Ž�ƐĞƵ�ƉĞƌĮů͕�Ġ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ŵĂŶƚġͲůŽ�ƐĞŵƉƌĞ�Ğŵ�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ�ǀŝŐŝůąŶĐŝĂ͘

DĞƐŵŽ�ƋƵĞ�Ž�ƚĞŵƉŽ�ƐĞũĂ�Ƶŵ�ƉƌŽďůĞŵĂ͕�ƉŽĚĞ�ĞǆĞĐƵƚĂƌ�ǀĄƌŝĂƐ�ĂƟǀŝĚĂĚĞƐ�ŶƵŵ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĚŽ�
ĚŝĂ͘�WŽƌ�ĞǆĞŵƉůŽ͗�ĂƚƵĂůŝǌĂƌ�Ž�ƐƚĂƚƵƐ͕�ƉŽƐƚĂƌ�ůŝŶŬƐ�ƉĂƌĂ�ŽƵƚƌĂƐ�ĐŽŝƐĂƐ�ƋƵĞ�ĞƐĐƌĞǀĞƵ͕�Ƶŵ�ĐŽŵĞŶƚĄƌŝŽ͘�sĞƌ�
ƚĂŵďĠŵ�ĞƐƚĞ�ĂƌƟŐŽ�ƐŽďƌĞ�'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ�ƉĞƌĮů�>ŝŶŬĞĚŝŶ͘

EŝŶŐƵĠŵ�Ěŝǌ�ƋƵĞ�ƚĞŵ�ƋƵĞ�ĞƐƚĂƌ�ĂƟǀŽ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ĚŝĂƐ͕�ĚƵƌĂŶƚĞ�ƚŽĚŽ�Ž�ĚŝĂ͕�ŵĂƐ�Ġ�ĂĐŽŶƐĞůŚĄǀĞů�ƋƵĞ�ĐŽůŽƋƵĞ�
ĂůŐŽ�ŶŽǀŽ�Ğ�ĨƌĞƐĐŽ͕�ƉĞůŽ�ŵĞŶŽƐ�ƵŵĂ�ǀĞǌ�ƉŽƌ�ƐĞŵĂŶĂ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚĞ�;ǀĞƌ�ĞƐƚƵĚŽ�>ŝŶŬĞĚŝŶͿ͘

EŽ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĐƌŝĂƌ�ŽƐ�ƉĞƌĮƐ�ŶĂƐ�ƌĞĚĞƐ�ƐŽĐŝĂŝƐ�ĂĐŝŵĂ�ƌĞĨĞƌŝĚĂƐ�Ġ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌ͗

Ͳ�WĄŐŝŶĂƐ��ŵƉƌĞƐĂƌŝĂŝƐ�Ğ�ŶĆŽ�ƉĞƐƐŽĂŝƐ
Ͳ�/ŶĐůƵƐĆŽ�ĚĞ�ǁŝĚŐĞƚƐ�ĚĞ�ƌĞůĞǀŽ
Ͳ��ƚƵĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ĨĞĞĚƐ�ĚĞ�ŶŽơĐŝĂƐ
Ͳ�&ŽƚŽŐƌĂĮĂƐ�Ğ�ĐŽŶƚĞƷĚŽƐ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝǌĂĚĂƐ
Ͳ�WůĂŶĞĂƌ�ĂŐĞŶĚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ŵĞŶƐĂŐĞŶƐ͕�ĨĞĞĚƐ�ŽƵ�ǀşĚĞŽƐ
Ͳ�ZĞƐƉŽŶƐĄǀĞů�ƉŽƌ�ƚŽĚĂ�Ă�ŐĞƐƚĆŽ�ĚĂ�ƉĄŐŝŶĂ�

�ƚƵĂůŵĞŶƚĞ͕� ŐƌĂŶĚĞ� ƉĂƌƚĞ� ĚŽƐ� ƵƟůŝǌĂĚŽƌĞƐ� ƚġŵ� ĐŽŶƚĂ� ŶŽ� &ĂĐĞďŽŽŬ͕� dǁŝƩĞƌ͕ � >ŝŶŬĞĚ/Ŷ� Ğ� ŽƵƚƌĂƐ� ƌĞĚĞƐ�
ƐŽĐŝĂŝƐ�ƉĞƌƟŶĞŶƚĞƐ�ƉĂƌĂ�Ă�ƐƵĂ�ŝŶĚƷƐƚƌŝĂ�ŽƵ�ĄƌĞĂ�ĚĞ�ĞƐƉĞĐŝĂůŝĚĂĚĞ͘

�ƉƌĞƐĞŶƚĂŵŽƐ�ĚŝĐĂƐ�ŝŶĚŝĐĂĚĂƐ�ŶŽ�ƐŝƚĞ�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ůŝŶŬĞĚƉŽƌƚƵŐĂů͘ĐŽŵ�ĂĐĞƌĐĂ�ĚĂƐ�ďŽĂƐ�ƉƌĄƟĐĂƐ�Ă�ƚĞƌ�ŶĂƐ�
^ŽĐŝĂů�DĞĚŝĂ͘
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KƌŝĞŶƚĂĕƁĞƐ�ƉĂƌĂ�ƵŵĂ�ƌĞůĂĕĆŽ�ǁĞď�ĐŽŵ�Ž�ĐŽŶƐƵŵŝĚŽƌ

dĞŵ�ƋƵĞ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞƌ�Ƶŵ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĐŽŵ�ĂƋƵĞůĞƐ�ĐŽŵ�ƋƵĞŵ�ĞƐƚĄ�ĐŽŶĞƚĂĚŽ
hŵĂ�ŵĂŶĞŝƌĂ�ĚĞ�ĨĂǌĞƌ�ŝƐƐŽ�Ġ�ĞŶǀŝĂƌ�ŵĞŶƐĂŐĞŶƐ�ƉĞƐƐŽĂŝƐ�ƉĂƌĂ�ĂƋƵĞůĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐŽŶĞƚĂƌĂŵ͘��ŽŶĞƚĂŶĚŽͲ
ƐĞ�ĐŽŵ�ĂůŐƵĠŵ�Ă�Ƶŵ�ŶşǀĞů�ƉĞƐƐŽĂů�Ġ�Ă�ŵĞůŚŽƌ�ŵĂŶĞŝƌĂ�ĚĞ�͞ƋƵĞďƌĂƌ�Ž�ŐĞůŽ͟�Ğ�ĚĞƌƌƵďĂƌ�ĂƐ�ďĂƌƌĞŝƌĂƐ�ƋƵĞ�
ƉŽĚĞƌŝĂŵ�ĞƐƚĂƌ�ŶŽ�ƐĞƵ�ĐĂŵŝŶŚŽ͘
YƵĂŶĚŽ� ĞƐƚĄ� ă� ƉƌŽĐƵƌĂ� ĚĞ� ŶŽǀŽƐ� ĐŽŶƚĂƚŽƐ͕� ĂŶĂůŝƐĞ� Ž� ƉĞƌĮů� ĚŽ� ƉŽƚĞŶĐŝĂů� ĐŽŶƚĂƚŽƐ� Ğ� ĞŶĐŽŶƚƌĞ� ĂůŐƵŶƐ�
ƉŽŶƚŽƐ� ĐŽŵƵŶƐ͕�ŵĞƐŵŽ�ƋƵĞ� ƐĞũĂ� ĂƉĞŶĂƐ� Ğŵ� ĐŽŶĞǆƁĞƐ� ƐĞŵĞůŚĂŶƚĞƐ� ĐŽŵ�ŽƵƚƌĂƐ� ƉĞƐƐŽĂƐ� ŶĂƐ� ǀŽƐƐĂƐ�
ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞƐ� ĞŵƉƌĞƐĂƌŝĂŝƐ͘� �ĞǀĞ� ŝŶĐůƵŝƌ� ^�DWZ�� ƵŵĂ�ŵĞŶƐĂŐĞŵ� ƉĞƌƐŽŶĂůŝǌĂĚĂ� ŶŽ� ĐŽŶǀŝƚĞ� ƉĂƌĂ� ƐĞ�
ĐŽŶĞƚĂƌ͘ ��Ɛ�ŵĞŶƐĂŐĞŶƐ�ƉĞƐƐŽĂŝƐ�ƐĆŽ�ŵƵŝƚĂƐ�ǀĞǌĞƐ�ĚĞĐŝƐŝǀĂƐ�ƉĂƌĂ�ĂĐĞŝƚĂƌ�Ž�ŶŽǀŽ�ƉĞĚŝĚŽ�ĚĞ�ĐŽŶƚĂƚŽ͘

hƐĂƌ�ĨĞƌƌĂŵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ŐĞƐƚĆŽ�ĚĞ�ƌĞĚĞƐ�ƐŽĐŝĂŝƐ
,ŽũĞ�Ğŵ�ĚŝĂ͕�Ġ�ƉƌĂƟĐĂŵĞŶƚĞ�ŝŵƉŽƐƐşǀĞů�ŐĞƌŝƌ�ƚĂŶƚĂƐ�ƌĞĚĞƐ�ƐŽĐŝĂŝƐ�ƐĞŵ�Ž�ƌĞĐƵƌƐŽ�Ă�ĨĞƌƌĂŵĞŶƚĂƐ�ĞƐƉĞĐŝĂŝƐ�
ƋƵĞ�ĂŐƌĞŐĂŵ�ƚŽĚĂ�Ă�ĂƟǀŝĚĂĚĞ�ĚĞƐƚĂƐ�ƌĞĚĞƐ�ŶŽ�ŵĞƐŵŽ�ůŽĐĂů͘
,ŽŽƚƐƵŝƚĞ�Ͳ�ƉĞƌŵŝƚĞ�ŵŽŶŝƚŽƌŝǌĂƌ�Ğ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƌ�ƉŽƐƚƐ

dĞƌ�Ƶŵ�ŽůŚŽ�ŶĂ�ĐŽŶĐŽƌƌġŶĐŝĂ
��ŵĂŝŽƌŝĂ�ĚĂƐ�ƌĞĚĞƐ�ƐŽĐŝĂŝƐ�ŽĨĞƌĞĐĞ�Ƶŵ�ĐĂŵƉŽ�ĚĞ�ƉĞƐƋƵŝƐĂ͘�WƌŽĐƵƌĞ�ƉĞůĂ�ƐƵĂ�ĐŽŶĐŽƌƌġŶĐŝĂ͘�WĞƐƋƵŝƐĂƌ�Ž�
ŶŽŵĞ�ĚĂ�ĞŵƉƌĞƐĂ͕�Ž�ƐĞƵ�ǁĞďƐŝƚĞ͕�Ž�ŶŽŵĞ�ĚŽ���K�ŽƵ�ŽƵƚƌŽ�ĨƵŶĐŝŽŶĄƌŝŽ�ĚĂ�ĞŵƉƌĞƐĂ͘�
/ƐƚŽ�ĚĂƌĄ�Ă�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ǀĞƌ�Ž�ƋƵĞ�Ă�ĐŽŶĐŽƌƌġŶĐŝĂ�ĞƐƚĄ�Ă�ĨĂǌĞƌ͕ �ŽĨĞƌĞĐĞŶĚŽ�Ğ�ƉƵďůŝĐĂŶĚŽ͕�ŵĂƐ�ƚĂŵďĠŵ�
ǀĂŝ�ƉĞƌŵŝƟƌ�ƋƵĞ�ǀĞũĂ�Ž�ƋƵĞ�ŽƐ�ŽƵƚƌŽƐ�ĚŝǌĞŵ�ƐŽďƌĞ�ĞůĞƐ͘

KƵĕĂ�Ž�ƋƵĞ�ŽƐ�ŽƵƚƌŽƐ�ĞƐƚĆŽ�Ă�ĚŝǌĞƌ�ƐŽďƌĞ�Ɛŝ
hƟůŝǌĞ� ĂƐ�ŵĞƐŵĂƐ�ŽƉĕƁĞƐ�ĚĞ�ƉĞƐƋƵŝƐĂ� ƋƵĞ� ĨŽƌĂŵ�ŵĞŶĐŝŽŶĂĚĂƐ� ĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ͘�hƟůŝǌĞ� ĞƐƚĂƐ� ĨƵŶĕƁĞƐ�
ƉĂƌĂ�ǀĞƌ�Ž�ƋƵĞ�ŽƐ�ŽƵƚƌŽƐ�ĞƐƚĆŽ�ƉƵďůŝĐĂŶĚŽ�ƐŽďƌĞ�Ɛŝ͘�WĞƐƋƵŝƐĂƌ�ŶĂ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ŽƉŝŶŝƁĞƐ�ĚŽƐ�ƐĞƵƐ�ŶĞŐſĐŝŽƐ͕�
ƉƌŽĚƵƚŽƐ�Ğ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ͘
YƵĂŶĚŽ�ĞŶĐŽŶƚƌĂƌ�ĐŽŵĞŶƚĄƌŝŽƐ͕�ƐĞũĂŵ�ĞůĞƐ�ďŽŶƐ�ŽƵ�ŵĂƵƐ͕�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌ�Ğŵ�ƚĞŵƉŽ�ƷƟů͕�ŵĂŶƚĞŶĚŽ�Ž�ƐĞƵ�
ƉƌŽĮƐƐŝŽŶĂůŝƐŵŽ�Ğ�ĂƐƐĞƌƟǀŝĚĂĚĞ͘
�ŶǀŝĂƌ�ŵĞŶƐĂŐĞŶƐ�ƉĞƐƐŽĂŝƐ�ĚŝƌĞƚĂŵĞŶƚĞ�ŽƵ�ĚĞŝǆĂƌ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ƐŽďƌĞ�Ă�ƐƵĂ�ĞŵƉƌĞƐĂ͕�ƉŽĚĞŵ�ƐĞƌ�ŽƉĕƁĞƐ�
ǀĄůŝĚĂƐ͘
^Ğ�ǀŝƌ�Ƶŵ�ƉĂĚƌĆŽ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚĞ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞ�ĂďŽƌĚĂƌ�ĞƐƐĂƐ�ƉƌĞŽĐƵƉĂĕƁĞƐ�ŶŽ�ƐĞƵ�ƉĞƌĮů�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�
ĐůŝĞŶƚĞƐ�ĂƚƵĂŝƐ�Ğ�ĨƵƚƵƌŽƐ�ƉŽƐƐĂŵ�ǀĞƌ�ƋƵĞ�ĞƐƚĄ�ĐŝĞŶƚĞ�ĚŽƐ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�ĚŽ�ƉƌŽĚƵƚŽͬƐĞƌǀŝĕŽ�Ğ�ĞƐƚĆŽ�Ă�ĞĨĞƚƵĂƌ�
ĂƐ�ŵƵĚĂŶĕĂƐ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂƐ�ƉĂƌĂ�ĂƐ�ĐŽƌƌŝŐŝƌ͘ �/ƐƐŽ�ǀĂŝ�ŵŽƐƚƌĂƌ�ƋƵĞ�ĞƐƚĄ�Ă�ŽƵǀŝƌ�ĂƐ�ƉƌĞŽĐƵƉĂĕƁĞƐ�Ğ�Ă�ůĞǀĄͲůĂƐ�
Ă�ƐĠƌŝŽ͘

�ĞŵŽŶƐƚƌĂƌ�ŽƐ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ͕�ĨĂǌĞƌ�Ğ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌ�Ă�ƉĞƌŐƵŶƚĂƐ
�Ž� ůĂŶĕĂƌ�ƉĞƌŐƵŶƚĂƐ�Ğ�ĚĂƌ� ƌĞƐƉŽƐƚĂƐ�ƷƚĞŝƐ͕�ŶĆŽ�ĞƐƚĂƌĄ�ĂƉĞŶĂƐ�Ă�ŵŽƐƚƌĂƌ�ŽƐ�ƐĞƵƐ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ�ƉĂƌĂ�
ŽƵƚƌĂƐ�ƉĞƐƐŽĂƐ͕�ŵĂƐ�Ă�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌ�Ă�ƐƵĂ�ĐƌĞĚŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĐŽŵŽ�Ƶŵ�ƉĞƌŝƚŽ�ŶŽ�ƐĞƵ�ĐĂŵƉŽ�Ğ�Ă�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌ�Ă�ƐƵĂ�
ŵĂƌĐĂ�ƉĞƐƐŽĂů͘
�Ɛ�ŵĞůŚŽƌĞƐ�ƉĞƌŐƵŶƚĂƐ�Ğ�ƌĞƐƉŽƐƚĂƐ�ǀĆŽ�ĚĂƌ�ĂŽƐ�ŽƵƚƌŽƐ�ƵŵĂ�ƌĂǌĆŽ�ĞƐƉĞĐŝĂů�ƉĂƌĂ�ĂŶĂůŝƐĂƌ�Ž�ƐĞƵ�ƉĞƌĮů͘
�ƐƚĂ�Ġ�ƚĂŵďĠŵ�ƵŵĂ�ŵĂŶĞŝƌĂ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽƐ�ƉŽĚĞƌŽƐŽƐ�ƋƵĞ�ǀĂŝ�ĐĞƌƚĂŵĞŶƚĞ�ĂũƵĚĂƌ�Ă�ĨĂǌĞƌ�
ĐƌĞƐĐĞƌ�Ž�ƐĞƵ�ŶĞŐſĐŝŽ�ƉŽƌƋƵĞ�ůŚĞ�ĚĄ�Ă�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞ�ĚĞ�͞ĐŽŶƚĂƚŽ͟�ĐŽŵ�Ă�ƉĞƐƐŽĂ�ƋƵĞ�ĨĂǌ�ĂƐ�ƉĞƌŐƵŶƚĂƐ͘
�Ž�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌ�Ă�ƉĞƌŐƵŶƚĂƐ͕�ĨĂĕĂͲŽ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ĂƉƌŽĨƵŶĚĂĚĂ�Ğ�ŽĨĞƌĞĕĂ�ĚŝĐĂƐ͕�ůŝŶŬƐ�ĚĞ�ƐŝƚĞƐ�ĐŽŵ�ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�
ĂĚŝĐŝŽŶĂŝƐ͕�ŽƵ�ŵĞƐŵŽ�ƌĞĐŽŵĞŶĚĞ�ĂůŐƵĠŵ�ƋƵĞ�Ġ�Ž�ŵĞůŚŽƌ�ĞƐƉĞĐŝĂůŝƐƚĂ�ƐŽďƌĞ�Ž�ĂƐƐƵŶƚŽ͘

�ŶǀŝĂƌ�Ğ�ƉĞĚŝƌ�ĂůŐƵŵĂƐ�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĕƁĞƐ
�Ɛ�ƉĞƐƐŽĂƐ�ŐŽƐƚĂŵ�ĚĞ�ĨĂǌĞƌ�ŶĞŐſĐŝŽƐ�ĐŽŵ�ƉĞƐƐŽĂƐ�ƋƵĞ�ĂĚŵŝƌĂŵ͘
��ĂŝŶĚĂ�ŵĂŝƐ͕�ĂƐ�ƉĞƐƐŽĂƐ�ŐŽƐƚĂŵ�ĚĞ�ĨĂǌĞƌ�ŶĞŐſĐŝŽƐ�ĐŽŵ�ĂƋƵĞůĞƐ�ƋƵĞ�ƐĆŽ�ĂůƚĂŵĞŶƚĞ�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĚŽƐ͘
EŽ�ƉĞƌĮů�>ŝŶŬĞĚ/Ŷ͕�ŚĄ�ƵŵĂ�ĨƵŶĐŝŽŶĂůŝĚĂĚĞ�ĞƐƉĞĐşĮĐĂ͕�ŽŶĚĞ�ƉŽĚĞŵŽƐ�ƉĞĚŝƌ�Ă�ŽƵƚƌŽƐ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ƌĞĐŽŵĞŶĚĞŵ͘
�ƐƐĂƐ�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĕƁĞƐ�ƐĆŽ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂƐ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚŽ�ƉĞƌĮů�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ͘
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WƌŽŵŽǀĂ�ŽƐ�ƐĞƵƐ�WĞƌĮƐ�ŶĂƐ�ƌĞĚĞƐ�ƐŽĐŝĂŝƐ
Ͳ��ŽůŽĐĂƌ�ƐĞŵƉƌĞ�Ă�ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂ�ĚŽ�ƉĞƌĮů�ŶŽƐ�͞ŵĞƚĂĚĂƚĂ͕͟ �ďĞŵ�ĐŽŵŽ�ŶŽƐ�ĂƌƟŐŽƐ�ĞƐĐƌŝƚŽƐ�Ğ�ĚŝǀƵůŐĂĚŽƐ͘
Ͳ�/ŶĚŝĐĂƌ�Ž�ƉĞƌĮů�Ğŵ�ƚŽĚĂ�Ă�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂĕĆŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĚĂ�ŵĂƌĐĂ͘
Ͳ��ƌŝĂƌ�şĐŽŶĞƐ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟǀŽƐ�ĚĂ�ŵĂƌĐĂ�ĚĂƐ�ĚŝǀĞƌƐĂƐ�^ŽĐŝĂů�DĞĚŝĂ͘
Ͳ�WƌŽŵŽǀĞƌ�ĂƐ�ĐŽŶƚĂƐ�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚĂ�ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐŽůŽĐĂ�ŶŽ�ĮŶĂů�ĚĞ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ĞͲŵĂŝůƐ�ĚĂ�ŵĂƌĐĂ͘

K�ƉĞƌĮů�ĚĂ�ŵĂƌĐĂ�ƐĞƌĄ�Ž�ĐĂƌƚĆŽ�ĚĞ�ǀŝƐŝƚĂ�ĚĂ�ŵĞƐŵĂ�ŶĂ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ͘

D��®��Ý�����ÊÄã®Ä¦�Ä�®��Ä��ó�����Ù���Ý�ÝÊ�®�®Ý
Dϭ�Ͳ�dĞƌ�Ƶŵ�ƉůĂŶŽ͘�DƵƌƉŚǇ�ĚŝǌŝĂ�ƋƵĞ�͞ƐĞ�ĂůŐŽ�ƉŽĚĞ�ĐŽƌƌĞƌ�ŵĂů͕�ĞŶƚĆŽ�ĂůŐŽ�ǀĂŝ�ĐŽƌƌĞƌ�ŵĂů�ŶĂ�ƉŝŽƌ�ĂůƚƵƌĂ͖͟

DϮ�Ͳ�DŽŶŝƚŽƌŝǌĂƌ�ƐĞŵƉƌĞ�ŽƐ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�Ğ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌ͕ �ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ĐĠůĞƌĞ͕�ĂŽƐ�ƚǁĞĞƚƐ�ŽƵ�ĐŽŵĞŶƚĄƌŝŽƐ�ƋƵĞ�
ƐĆŽ�ĨĞŝƚŽƐ͖

Dϯ�Ͳ��ŶƚĞŶĚĞƌ�Ž�ƐĞŐƵŝŶƚĞ͗�ĂƐ�ƉĄŐŝŶĂƐ�ĂůŽĐĂĚĂƐ�ŶĂƐ�ƉůĂƚĂĨŽƌŵĂƐ�ĚŽƐ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ŶĆŽ�ƐĆŽ�ƌĞĂůŵĞŶƚĞ�ĚĂ�
ĞŵƉƌĞƐĂ͘

Dϰ�Ͳ��ĐĞƌƚĂƌ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ŶĞŐĂƟǀŽ͘�KƐ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ƐĆŽ�ƉƷďůŝĐŽƐ�Ğ�ŝƐƚŽ�ƐŝŐŶŝĮĐĂ�ƋƵĞ�ŽƐ�ƐĞŐƵŝĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ƵŵĂ�
ŵĂƌĐĂ�ƚġŵ�Ž�ĚŝƌĞŝƚŽ�ĚĞ�ĨĂǌĞƌ�ĐŽŵĞŶƚĄƌŝŽƐ�ŶĞŐĂƟǀŽƐ͖�

Dϱ�Ͳ�^Ğ�ƉŽƐƐşǀĞů͕�ĚĞǀĞͲƐĞ�ƐƵŐĞƌŝƌ�ĂŽ�ĐůŝĞŶƚĞ�Ž�ĐŽŶƚĂƚŽ�ĚŝƌĞƚŽ�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ĞͲŵĂŝů�ŽƵ�ƚĞůĞĨŽŶĞ͕�ƉĂƌĂ�ŐĞƌĂƌ�
ƵŵĂ�ĚŝƐĐƵƐƐĆŽ�ŵĂŝƐ�ĂƉƌŽĨƵŶĚĂĚĂ͖

Dϲ�Ͳ�WĞƌĐĞďĞƌ�ĂƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ƉůĂƚĂĨŽƌŵĂ͖�ƉŽƌ�ĞǆĞŵƉůŽ͕�ƐĞ�ƋƵŝƐĞƌ�ĞŶǀŝĂƌ�ŵĞŶƐĂŐĞŶƐ�ĚŝƌĞƚĂƐ�
Ă�Ƶŵ�ĐůŝĞŶƚĞ�ŶŽ�dǁŝƩĞƌ͕ �ƚĞŵ�ĚĞ�ƐĞƌ�ƐĞŐƵŝĚŽƌ�ĚĞůĞ͖�ƐĞ�ŶĆŽ�ĨŽƌ�ƵŵĂ�ŵĞŶƐĂŐĞŵ�ƉƌŝǀĂĚĂ͕�dK�K^�ƉŽĚĞŵ�ůĞƌ�
Ă�ĐŽŶǀĞƌƐĂĕĆŽ�ĞŶƚƌĞ�Ă�ĞŵƉƌĞƐĂ�Ğ�Ž�ĐůŝĞŶƚĞ͘

�Ɛ�^ŽĐŝĂů�DĞĚŝĂ�ƉĞƌŵŝƚĞŵ�ƵŵĂ�ƌĄƉŝĚĂ�ĚŝǀƵůŐĂĕĆŽ�ĚĞ�ƚŽĚĂ�Ğ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ͕�Ġ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ�ĞƐƚĂƌ�
ƐĞŵƉƌĞ�ĂƚĞŶƚŽ�ĂŽƐ�ĐŽŶƚĞƷĚŽƐ͘
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81 ®

ϭ͘ϯ͘ϰ͘Ϯ͘ϱ�s�Ä��Ý�t���K�®ÝÝ�®�

�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĂ�ƉƌĞƐĞŶĕĂ�ŶĂ�ǁĞď͕�Ă�ŵĂƌĐĂ�KĚŝƐƐĞŝĂ�ŝƌĄ�ƉƌŽŵŽǀĞƌ�Ă�ƐƵĂ�ƉƌĞƐĞŶĕĂ�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ƵŵĂ�>ŽũĂ�KŶůŝŶĞ�
ĐĂƉĂǌ� ĚĞ� ĐŽŵĞƌĐŝĂůŝǌĂƌ� ƚŽĚŽƐ� ŽƐ� ƉƌŽĚƵƚŽƐ� ĂĐŝŵĂ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽƐ͕� ĚĞƐĚĞ� ĚĞ� ůŝǀƌŽƐ͕� Ă� ƌĞǀŝƐƚĂƐ͕� ŐĂĚŐĞƚ� Ğ�
ŵĞƐŵŽ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĞƐĐŽůĂƌ�ƉĂƌĂ�Ž�ŵĞƌĐĂĚŽ�ŝŶƚĞƌŶŽ�Ğ�ĂƚĠ�ƉĂƌĂ�Ž�ŵĞƌĐĂĚŽ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�;ĞŵŝŐƌĂŶƚĞƐͿ͘

�Ğ�ŵŽĚŽ�Ă�ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞƌ�ĚĂ�ŵĞůŚŽƌ�Ă�ƐƵĂ�ůŽũĂ�ŽŶůŝŶĞ�Ă�KĚŝƐƐĞŝĂ�ĚĞǀĞƌĄ�ƚĞƌ�Ğŵ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĕĆŽ�ĂůŐƵŶƐ�ĂƐƉĞƚŽƐ�
ĐŽŵŽ͗

KƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�ĚĂ�>ŽũĂ
��ƉƌŝŵĞŝƌĂ�ŝŵƉƌĞƐƐĆŽ�Ġ�Ă�ƋƵĞ�ĮĐĂ͘�hŵĂ�ůŽũĂ�ǀŝƌƚƵĂů�ŽƌŐĂŶŝǌĂĚĂ�Ğ�ĨĄĐŝů�ĚĞ�ŶĂǀĞŐĂƌ�ĂƚƌĂŝ�ŵƵŝƚŽ�
ŵĂŝƐ�ĐůŝĞŶƚĞƐ͕�Ă�ůŽũĂ�ĚĞǀĞƌĄ�ĞƐƚĂƌ�ŽƌŝĞŶƚĂĚĂ�Ğŵ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĂƐ͕�ƉƌĞĕŽƐ�ŽƵ�ĂŝŶĚĂ�ƉŽƌ�ƚĂƌŐĞƚ͘

/ŶĚĞǆĂĕĆŽ�ŶŽƐ�ŵŽƚŽƌĞƐ�ĚĞ�ďƵƐĐĂ
�ƉŽƐƚĂƌ�ŶĂ�ŽƟŵŝǌĂĕĆŽ�ĚĂ�ůŽũĂ�ƉĂƌĂ�ŽƐ�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ�ĚĞ�ďƵƐĐĂ͘�

hƐĂƌ�ůŝŶŬƐ�ƉĂƚƌŽĐŝŶĂĚŽƐ
>ŝŶŬƐ�ƉĂƚƌŽĐŝŶĂĚŽƐ�ƐĆŽ�Ƶŵ�ďŽŵ�ŵĞŝŽ�ĚĞ�ĚŝǀƵůŐĂƌ�Ă�ůŽũĂ͕�ǀŝĂ�ŐŽŽŐůĞ�ĂĚǀĞƌƚƐ�ƉŽƌ�ĞǆĞŵƉůŽ͘

�ƐƚĂďĞůĞĐĞƌ�ƉƌŽŵŽĕƁĞƐ����
hƐĞ�ĂƐ�ƉƌŽŵŽĕƁĞƐ�ĐŽŵŽ�ĂƌƟİĐŝŽ�ƉĂƌĂ�ĮƐŐĂƌ�ŶŽǀŽƐ�ĐŽŶƐƵŵŝĚŽƌĞƐ͘��ĂƚĂƐ�ĐŽŵĞŵŽƌĂƟǀĂƐ�ƐĆŽ�
Ƶŵ�ďŽŵ�ŐĂŶĐŚŽ�ƉĂƌĂ�ĂƉŽƐƚĂƌ�ŶĂ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂ͘

/ŵĂŐĞŶƐ�ĐŽŵ�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ
hƐĂƌ� ŝŵĂŐĞŶƐ�ĚĞ�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�Ğ�ƉƌŽĐƵƌĂƌ�ŵŽƐƚƌĂƌ�Ž�ƉƌŽĚƵƚŽ�ĚĞ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ąŶŐƵůŽƐ�ƉŽƐƐşǀĞŝƐ͘�
hŵĂ�ďŽĂ�ŐĂůĞƌŝĂ�ĚĞ�ĨŽƚŽƐ�ŶĂ�ƉĄŐŝŶĂ�ĚŽ�ƉƌŽĚƵƚŽ�ĂũƵĚĂ�Ă�ĂĐĂďĂƌ�ĐŽŵ�ĂƐ�ĚƷǀŝĚĂƐ�ĚŽƐ�ĐůŝĞŶƚĞƐ͘

�ŝǀĞƌƐĂƐ�ĨŽƌŵĂƐ�ĚĞ�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ
�ĂƌƚĆŽ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽ�Ğ�ĚĠďŝƚŽ͕�ďŽůĞƚŽ�ďĂŶĐĄƌŝŽ͕�ƚƌĂŶƐĨĞƌġŶĐŝĂ�ĞůĞƚƌſŶŝĐĂ͘

WŽĚĞƌĄ�Ă�ŵĂƌĐĂ�ĂƚĠ�ĞƐƚĞŶĚĞƌ�Ă�ƐƵĂ�ůŽũĂ�ŽŶůŝŶĞ�ƉĂƌĂ�Ž�&ĂĐĞďŽŽŬ�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚĂ�ĂƉůŝĐĂĕĆŽ�tŝǆ�;ŚƩƉ͗ͬͬƉƚ͘ǁŝǆ͘
ĐŽŵͿ͘

�� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ƋƵĞ� Ă� ůŽũĂ� ƚĞŶŚĂ� ƉƌŽĚƵƚŽƐ� ĂƚƵĂůŝǌĂĚŽƐ͕� ƚĂů� ĐŽŵŽ� ŶŽ� ĞƐƉĂĕŽ� İƐŝĐĂ͕� Ă� ůŽũĂ� ĚĞǀĞ� ĂŝŶĚĂ�
ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌ�ƉƌĞĕŽƐ�ǀĄůŝĚŽƐ͕�Ğ�ƐĞƌ�ĐůĂƌĂ�Ğŵ�ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�ĚĞ�ƉŽƌƚĞƐ�Ğ�ĞŶǀŝŽ͘�

�ŝƐƉŽŶŝďŝůŝǌĂƌ�ƵŵĂ�ůŝŶŚĂ�ĚĞ�ĂƉŽŝŽ�ĚŝƌĞƚŽ�ĂŽƐ�ĐůŝĞŶƚĞƐ�Ġ�ŝŐƵĂůŵĞŶƚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͕�ĚĞ�ŵŽĚŽ�Ă�ƋƵĞ�Ž�ƵƟůŝǌĂĚŽƌ�
ƉŽƐƐĂ�ĞŶƚƌĂƌ�Ğŵ�ĐŽŶƚĂƚŽ�ĐŽŵ�ŽƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞŝƐ�ĚĂ�ŵĂƌĐĂ�Ğ�ĂƐƐŝŵ�ǀĞƌ�ĞƐĐůĂƌĞĐŝĚĂƐ�ƉŽƐƐşǀĞŝƐ�ĚƷǀŝĚĂƐ͘

^ƵŐĞƌŝŵŽƐ�Ă�ƵƟůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ĨĞƌƌĂŵĞŶƚĂƐ�ĐŽŵŽ�Ž�sŝƌƚƵĞDĂƌƚ�ĚŽ�:ŽŽŵůĂ͕�ŽƵ�ĞŶƚĆŽ�ƐŽůƵĕƁĞƐ�ĐŽŵŽ�tĞďŶŽĚĞ�
;ǁǁǁ͘ǁĞďŶŽĚĞ͘ƉƚͿ͕�^ŚŽƉŬ�;ƐŚŽƉŬ͘ŝƚͿ�ŽƵ�ĂŝŶĚĂ�:ƵŵƉƐĞůůĞƌ�;ũƵŵƉƐĞůůĞƌ͘ ƉƚͿ͘
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dŽĚĂ�Ă�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂ�ĚĞ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ĚĂ�ŵĂƌĐĂ�KĚŝƐƐĞŝĂ�ĂƐƐĞŶƚĂ�ŶƵŵ�ƉŽƐŝĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ŶŽ�ƋƵĂů�ŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ĚĞ�
KƌŝŐŝŶĂůŝĚĂĚĞ͕� /ŶŽǀĂĕĆŽ͕� �ĚƵĐĂĕĆŽ͕� �ŝĨĞƌĞŶĕĂ͕� YƵĂůŝĚĂĚĞ͕� �ŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ� Ğ� &ĞůŝĐŝĚĂĚĞ� ƐĆŽ� Ă� ďĂƐĞ� ĚĂ�
ƉĞƌƐŽŶĂůŝĚĂĚĞ�ĚĂ�ŵĂƌĐĂ͘

�ĞƐƚĂ� ĨŽƌŵĂ�Ă� ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ�ĚĂ�ŵĂƌĐĂ� ŝƌĄ� ĐƌƵǌĂƌ� ŽƐ� ǀĂůŽƌĞƐ� ĚĂ�ŵĞƐŵĂ� ĐŽŵ�ŽƐ� ĚŝǀĞƌƐŽƐ� ŽďũĞƟǀŽƐ� ĚĞ�
ŵĂƌŬĞƟŶŐ�Ğ�ĮŶĂŶĐĞŝƌŽƐ͕�ǀŝƐĂŶĚŽ�ĂƐƐŝŵ�ĐŽĞƌġŶĐŝĂ�ŶĂƐ�ĚŝŵĞŶƐƁĞƐ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂƐ͘�
 

ZĞĨĞƌĞŶĐŝĂƌ�ĚĞƐĚĞ� ũĄ�Ž�ŵĞƌĐĂĚŽͲĂůǀŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉƌĞƚĞŶĚĞ�ĂƟŶŐŝƌ�ĐŽŵ�Ă�ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ�Ğ�ƐƵĂ�ŵĞŶƐĂŐĞŵ�Ġ�
ŝŐƵĂůŵĞŶƚĞ�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĄǀĞů�ƉĂƌĂ�Ž�ƐƵĐĞƐƐŽ�ĚĂ�ŵĂƌĐĂ͘�

KƐ�ŽďũĞƟǀŽƐ�ĚĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ�ĞƐƚĆŽ�ĚĞǀŝĚĂŵĞŶƚĞ�ĂůŝĂĚŽƐ�ĐŽŵ�ƚŽĚĂ�Ă�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂ�ĚĞ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ĚĂ�ŵĂƌĐĂ͕�
ĐŽŶƚƵĚŽ͕�ĞƐƐĞƐ�ĚĞǀĞŵ�ƐĞƌ�ĂůǀŽ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ�ĂŶĄůŝƐĞ͕�ĚŝĂŐŶſƐƟĐŽ�Ğ�ƌĞĂũƵƐƚĞƐ�ĚĞ�ŵŽĚŽ�Ă�ŶĆŽ�ĚĞƐĨŽĐĂƌ�Ă�
ŵĂƌĐĂ�ĚŽƐ�ƐĞƵƐ�ŽďũĞƟǀŽƐ͕�Ğŵ�ƉƌŽů�ĚĂƐ�ĚŝŶąŵŝĐĂƐ�Ğ�ŽƐĐŝůĂĕƁĞƐ�ĚŽƐ�ŵĞƌĐĂĚŽƐ͘

KƐ�ŽďũĞƟǀŽƐ�ĚĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ�ĚĞǀĞŵ�ĨŽĐĂƌͲƐĞ�ŶŽ�͞ŝŶĚŝǀşĚƵŽ͟�ƋƵĞ�ĞǆŝƐƚĞ�ŶŽ�ŵĞƌĐĂĚŽ͕�Ğ�ŶĆŽ�ŶŽ�ŵĞƌĐĂĚŽ�
Ğŵ�Ɛŝ�Ğ�ŶĂ�ƐƵĂ�ƉůĞŶŝƚƵĚĞ͕�ƉŽƌƋƵĞ�ĐĂĚĂ�ŵĞƌĐĂĚŽ͕�ĞŵƉƌĞƐĂ͕�ŵĂƌĐĂ�Ğ�ƉƌŽĚƵƚŽ�ƚĞŵ�Ƶŵ�ƌŽƐƚŽ͘

��ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ�ĚŝƌĞĐŝŽŶĂͲƐĞ�ƉĂƌĂ�ƉĞƐƐŽĂƐ͕�Ă�KĚŝƐƐĞŝĂ�ĚĞǀĞƌĄ�ŐĂŶŚĂƌ�ĞƐƐĂ�ƉŽƐŝĕĆŽ�ĚĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂƌ�ƉĂƌĂ�
ƉĞƐƐŽĂƐ�Ğ�ŶĆŽ�ƉĂƌĂ� ͞Ƶŵ�ŐƌƵƉŽ͟� ŝŶĞǆŝƐƚĞŶƚĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŵĞŶƚĞ͕� ǀŝƐĂŶĚŽ�ŵĞŶƐĂŐĞŶƐ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝǌĂĚŽƐ�ƉŽƌ�
target.

WƌĞƚĞŶĚĞͲƐĞ�ĂƟŶŐŝƌ�ĂƐ�ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ�ŵĞƚĂƐ�ĂŶƵĂŝƐ�ŶŽ�ƉƌŝŵĞŝƌŽ�ĂŶŽ�ĚĞ�ĞǆŝƐƚġŶĐŝĂ͗

Ͳ��ƌŝĂĕĆŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂ�ĐŽĞƌĞŶƚĞ�ĚĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ͖
Ͳ��ƌŝĂĕĆŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ŵĂŶƵĂů�ĚĞ�ŶŽƌŵĂƐ�ĚĂ�ŵĂƌĐĂ͖
Ͳ��ƌŝĂĕĆŽ�ĚĞ�Ƶŵ�Ŭŝƚ�ĚĞ�ĨĞƌƌĂŵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝǌĂĚĂƐ�;sĞƌ�&ĞƌƌĂŵĞŶƚĂƐͿ͖
Ͳ�WƌŽŵŽǀĞƌ�ƵŵĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ�ƐĞŵĂŶĂů�ĐŽŵ�ŽƐ�ĂƚƵĂŝƐ�ĐůŝĞŶƚĞƐ�;ƉŽŶƚŽƐ�ĚĞ�ƐŝƚƵĂĕĆŽ͘͘͘Ϳ͖
Ͳ�WƌŽŵŽĕĆŽ�ĚĞ�Ϯ�ĞǀĞŶƚŽƐ�ĂŽ�ůŽŶŐŽ�ĚŽ�ĂŶŽ�ŶƵŵĂ�ĚĂƐ�ĄƌĞĂƐ�ĐŝĞŶƟĮĐĂƐ�ĚŽ�ĐŽŶĐĞŝƚŽ͖
Ͳ�WƌŽŵŽǀĞƌ�Ƶŵ�ĞŶĐŽŶƚƌŽ�ĂŶƵĂů�ĚĞ�ĐůŝĞŶƚĞƐ͖
Ͳ��ĞƐĞŶǀŽůǀĞƌ�ϱϮ�ĂĕƁĞƐ�ƚĞŵĄƟĐĂƐ�ĂŽ�ůŽŶŐŽ�ĚŽ�ĂŶŽ͖
Ͳ��ŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ�ƉŽŶƚƵĂů�ĐŽŵ�ŽƐ�ĐůŝĞŶƚĞƐ�Ğŵ�ĚŝĂƐ�ĞƐƉĞĐŝĂŝƐ�;�ŶŝǀĞƌƐĄƌŝŽƐͿ͖
Ͳ��ŽŶƚĂƚĂƌ�ϮϱϬϬ�ƉŽƚĞŶĐŝĂŝƐ�ĐůŝĞŶƚĞƐ�ƉĞůĂ�ǀŝĂ�ĚŽ�ƐƚƌĞĞƚ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ͖
Ͳ��ŽŶƚĂƚĂƌ�ϱϬϬ�ƉŽƚĞŶĐŝĂŝƐ�ĐůŝĞŶƚĞƐ�ƉĞůĂ�ǀŝĂ�ĚŽ�ƚĞůĞŵĂƌŬĞƟŶŐ�ƉĂƌĂ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�ĞĚƵĕĆŽ͖
Ͳ�DĂƌĐĂƌ�ƉƌĞƐĞŶĕĂ�Ğŵ�ĚĞǌ�ŵĞŝŽƐ�ĚĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ�ĚĞ�ƉĂƌĐĞŝƌŽƐ�;ƌĞǀŝƐƚĂƐ͕�ƐŝƚĞƐ͘͘͘Ϳ
Ͳ�DĂƌĐĂƌ�ƉƌĞƐĞŶĕĂ�Ğŵ�ĚĞǌ�ĞǀĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ƚĞƌĐĞŝƌŽƐ�;ĨĞŝƌĂƐ͕�ĐĞƌƚĂŵĞƐ͕�ĞŶĐŽŶƚƌŽƐ͘͘͘Ϳ
Ͳ��ůĐĂŶĕĂƌ�ϰϬϬ�ǀŝƐƵĂůŝǌĂĕƁĞƐ�ŶŽ�tĞďƐŝƚĞ�ŵĞŶƐĂůŵĞŶƚĞ͖
Ͳ��ůĐĂŶĕĂƌ�ϭϬϬϬ�ĂŵŝŐŽƐͬƐĞŐƵŝĚŽƌĞƐ�ŶŽ�&ĂĐĞďŽŽŬ͖
Ͳ�WŽƐƐƵŝƌ�ŶŽ�>ŝŶŬĞĚŝŶ�Ğ�dǁŝƩĞƌ�ϱϬϬ�ƐĞŐƵŝĚŽƌĞƐ͖
Ͳ�^ŚĂƌŝŶŐ�^ŽĐŝĂů�DĞĚŝĂ͗�ϱϬϬ�ƉĂƌƟůŚĂƐ�ĚĞ�ĨŽƚŽŐƌĂĮĂƐ�ǀŝĂ�&ĂĐĞďŽŽŬ͖�ϭϱϬ�ZĞƚǁŝƩĞƐ�Ğ�ϮϱϬ�>ŝŬĞƐ�
ǀŝĂ�>ŝŶŬĞĚŝŶ͖
Ͳ�WĂƌƟĐŝƉĂĕĆŽ�ĂƟǀĂ�ĚŽ�ƚĂƌŐĞƚ�ŶĂƐ�ĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ĚŝŶĂŵŝǌĂĚĂƐ�ƉĞůĂ�ŵĂƌĐĂ͘
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K�ƉŽƐŝĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ�Ğ�ƐĞƵƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ƐĞƌĄ�ŝŐƵĂůŵĞŶƚĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƉĂƌĂ�Ž�ƐƵĐĞƐƐŽ�ĚĂ�
ŵĂƌĐĂ͕� Ă� ůŽĐĂůŝǌĂĕĆŽ�Ğŵ� ůŽĐĂŝƐ� ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽƐ͕� ĐŽŵŽ�ĐĂĨĠƐ�Ğ�ƉĂƐƚĞůĂƌŝĂƐ͕� ĞƐĐŽůĂƐ͕�ƉĂƉĞůĂƌŝĂƐ�Ğ�ŽƵƚĚŽŽƌƐ�
ƉƌſǆŝŵŽ�ĚŽƐ�ŵĞƐŵŽƐ͘

η�ƐƉĞƚŽƐ�Ă�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌ�ŶĂƐ�ĨŽƌŵĂƐ�Ğ�ŵĞŝŽƐ�ĚĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ

�ƚƵĂůŵĞŶƚĞ� Ğ� ƚĂů� ĐŽŵŽ� ũĄ� ĨŽŝ� ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂĚŽ͕� Ž� ƚĂƌŐĞƚͬĐŽŶƐƵŵŝĚŽƌ� ƉŽƐƐƵŝ� ĐĂƌĂƚĞƌşƐƟĐĂƐ� ĞƐƉĞĐŝĮĐĂƐ� Ğ� Ġ�
ĐŽŶŚĞĐĞĚŽƌ�ĚŽƐ�ƉƌŽĚƵƚŽƐ�Ğ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�ƋƵĞ�ĐŽŵƉƌĂ͘
K� ĐŽŶƐƵŵŝĚŽƌ� ĞǆŝƐƚĞ� ĞŶƋƵĂŶƚŽ� ĂƟǀŽ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚĞ͘��ƐƐŝŵ͕� Ġ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ� ƚĂŵďĠŵ�ƋƵĞ� Ă�ŵĂƌĐĂ� ƐĂŝďĂ�
ĚĞĮŶŝƌ� ƋƵĂů� Ž� ƉƌŽĚƵƚŽ�ŵĂŝƐ� ĂĚĞƋƵĂĚŽ� Ğ� ĐŽŶŚĞĐĞƌ� ƋƵĞƌ� Ă� ƐƵĂ� ĨŽƌŵĂ� ĚĞ� ƉĞŶƐĂƌ� Ğ� ĂŐŝƌ͕ � ƋƵĞƌ� ĂƐ� ƐƵĂƐ�
ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞƐ�Ğ�ĚĞƐĞũŽƐ͘

�Ɛ�ŵĞŶƚĞƐ�ƐĆŽ�ƐĞůĞƟǀĂƐ�
KƐ�ƉƌŽĮƐƐŝŽŶĂŝƐ�ĚĞ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ƉƌŽĐůĂŵĂŵ�ǀĄƌŝŽƐ�ĂƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�ƐŽďƌĞ�ĂƐ�ǀŝƌƚƵĚĞƐ�ĚŽƐ�ƉƌŽĚƵƚŽƐ͘
�ƐƐĞƐ�ĂƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�ĞŶĐŽŶƚƌĂŵ�ŽďƐƚĄĐƵůŽƐ�ŶĂƐ�ŵĞŶƚĞƐ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ĞƐƚĆŽ�ŵĂŝƐ�ĚŝƐƉŽƐƚĂƐ�Ă�ƚƌĂďĂůŚĂƌ�ĐŽŵ�ƚĂŶƚĂ�
ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ͘�
��ƉĞƌĐĞĕĆŽ�Ġ�ƐĞůĞƟǀĂ�Ğ�Ă�ŶŽƐƐĂ�ŵĞŵſƌŝĂ͕�ĂŝŶĚĂ�ŵĂŝƐ͘

�Ɛ�ŵĞŶƚĞƐ�ŽĚĞŝĂŵ�ĐŽŶĨƵƐĆŽ
^Ğ�Ă�ŵĞŵſƌŝĂ�Ġ�ƚĆŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͕�ƋƵĂů�Ġ�Ž�ƐĞŐƌĞĚŽ�ƉĂƌĂ�ƐĞƌ�ƌĞĐŽƌĚĂĚŽ͍�
:ŽŚŶ�^ĐƵůůĞǇ͕ �ĞǆͲ��K�ĚĂ��ƉƉůĞ��ŽŵƉƵƚĞƌ͕ �ĚŝƐƐĞ�Ž�ƐĞŐƵŝŶƚĞ͗�͞dƵĚŽ�Ž�ƋƵĞ�ĂƉƌĞŶĚĞŵŽƐ�ŶĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ�ůĞǀĂͲ
ŶŽƐ�Ă�ĐƌŝĂƌ�ŵĂŝƐ�Ğ�ŵĂŝƐ�ĐŽŵƉůŝĐĂĕĆŽ͘͟ �
��ŝĚĞŝĂ�Ġ�ƐŝŵƉůŝĮĐĂƌ�Ğ�ŶĆŽ�ĐŽŵƉůŝĐĂƌ͕ �ă�ŵĞĚŝĚĂ�ƋƵĞ�Ă�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ�ĚŽ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ǀĂŝ�ĐƌĞƐĐĞŶĚŽ͘

�Ɛ�ŵĞŶƚĞƐ�ƐĆŽ�ĞŵŽƟǀĂƐ
�Ɛ�ŵĞŶƚĞƐ�ƐĆŽ�ĞŵŽƟǀĂƐ͕�ŶĂ�ĚĞĐŝƐĆŽ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĂ͕�Ă�ŵĞŶƚĞ�ĐŽŶǀŝǀĞ�ĐŽŵ�ĐŝŶĐŽ�ƟƉŽƐ�ĚĞ�ƌŝƐĐŽ͗�
Ͳ�K�ZŝƐĐŽ�ŵŽŶĞƚĄƌŝŽ�Ͳ�Ă�ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ƉĞƌĚĞƌ�ĚŝŶŚĞŝƌŽ�ƉŽƌ�ƵŵĂ�ĞƐĐŽůŚĂ�ĞƋƵŝǀŽĐĂĚĂ͖�
Ͳ�K�ZŝƐĐŽ�ĨƵŶĐŝŽŶĂů�Ͳ�Ă�ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĂƌ�ĂůŐŽ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ǀĂŝ�ĨƵŶĐŝŽŶĂƌ͖�
Ͳ�K�ZŝƐĐŽ�İƐŝĐŽ�Ͳ�Ă�ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ�İƐŝĐĂ�ĚĞ�ƐĞ�ŵĂŐŽĂƌ͖�
Ͳ�K�ZŝƐĐŽ�ƐŽĐŝĂů�Ͳ�Ă�ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�Ă�ĚĞĐŝƐĆŽ�ŶĆŽ�ƐĞƌ�ĂƉƌŽǀĂĚĂ�ƉŽƌ�ĂŵŝŐŽƐ�Ğ�ƉĂƌĞŶƚĞƐ͖�Ğ�
Ͳ�K�ZŝƐĐŽ�ƉƐŝĐŽůſŐŝĐŽ�Ͳ�Ă�ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĐƵůƉĂ�ƉĞůĂ�ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĂ�ĐŽŵƉƌĂ͘
�ŽŶƚƵĚŽ�Ž�ĞůĞŵĞŶƚŽ�ŝŵƉƵůƐŝŽŶĂĚŽƌ�ĚĂ�ĐŽŵƉƌĂ�ƐĞƌĄ�Ž�ĞůĞŵĞŶƚŽ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�ũĄ�ĂĚƋƵŝƌŝĚŽ�ĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ�
ă�ĐŽŵƉƌĂ͘

�Ɛ�ŵĞŶƚĞƐ�ƉŽĚĞŵ�ƉĞƌĚĞƌ�Ž�ĨŽĐŽ
YƵĂŶĚŽ�ƵŵĂ�ŵĂƌĐĂ�ĞƐĐŽůŚĞ�Ž�ĐĂŵŝŶŚŽ�ĚĂ�ĚŝǀĞƌƐŝĮĐĂĕĆŽ�Ğ�ĂŵƉůŝĂĕĆŽ�ĚĂ�ƐƵĂ�ůŝŶŚĂ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵƚŽƐ�ĐŽŵ�ƵŵĂ�
ŵĞƐŵĂ�ŵĂƌĐĂ͕�ĐŽŵĞĕĂ�Ă�ƉƌŽĚƵǌŝƌ�͞ƌƵşĚŽƐ͟�Ğ�͞ĚŝƐƚŽƌĕƁĞƐ͟�ŶĂ�ƉĞƌĐĞƉĕĆŽ�ĚĂƐ�ƉĞƐƐŽĂƐ͘���ŵĞŶƚĞ�ŝŶŝĐŝĂ�Ƶŵ�
ƉĞƌŝŐŽƐŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ƉĞƌĚĂ�ĚĞ�ĨŽĐŽ͘
K�ĐŽŶƐƵŵŝĚŽƌ�Ɛſ�ŵƵĚĂ�ĚĞ�ŵĂƌĐĂ�ƋƵĂŶĚŽ�ǀġ�ǀĂŶƚĂŐĞŶƐ�Ğŵ�ĨĂǌġͲůŽ͕�ƉŽƌ�ĞǆĞŵƉůŽ͗�
ϭ͘�K�ĐŽŶƐƵŵŝĚŽƌ�ŵƵĚĂ�ĚĞ�ŵĂƌĐĂ�ƐŽďƌĞƚƵĚŽ�Ğŵ�ĨƵŶĕĆŽ�ĚŽ�ƉƌĞĕŽ͖�
Ϯ͘�K�ĐŽŶƐƵŵŝĚŽƌ�ĞƐƚĄ�ƐĂƟƐĨĞŝƚŽ�Ğ�ŶĆŽ�ǀġ�ƌĂǌĆŽ�ƉĂƌĂ�ŵƵĚĂƌ�ĚĞ�ŵĂƌĐĂ͖�
ϯ͘�K�ĐŽŶƐƵŵŝĚŽƌ�ĞƐƚĄ�ƐĂƟƐĨĞŝƚŽ�Ğ�ŶĆŽ�ĐŽƌƌĞ�Ğŵ�ĐƵƐƚŽƐ�ƉĂƌĂ�ŵƵĚĂƌ�ĚĞ�ŵĂƌĐĂ͖�
ϰ͘�K�ĐŽŶƐƵŵŝĚŽƌ�ǀĂůŽƌŝǌĂ�Ă�ŵĂƌĐĂ�Ğ�Ă�ǀġ�ĐŽŵŽ�ƵŵĂ�ĂŵŝŐĂ͖�
ϱ͘�K�ĐŽŶƐƵŵŝĚŽƌ�Ġ�ĂƉĂŝǆŽŶĂĚŽ�ĚĂ�ŵĂƌĐĂ͕�ŽƵ�ƐĞũĂ͕�Ġ�ĨĂ�ŝŶĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂů�ĚĞůĂ͘
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ϭ͘ϰ͘ϰ�&�ÙÙ�Ã�Äã�Ý��ÊÃçÄ®����Ê�/Äã�ÙÄ�����øã�ÙÄ��K�®ÝÝ�®�
�ĞĮŶŝĚŽƐ�ŽƐ�ŽďũĞƟǀŽƐ�ĚŽ�ƉůĂŶŽ�ĚĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ͕�ĐĂďĞ�ĂŽ�ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞů�ƉĞůĂ�ŐĞƐƚĆŽ�ĚŽ�ƉůĂŶŽ͕�ŝĚĞŶƟĮĐĂƌ�
ŽƐ�ƐƵƉŽƌƚĞƐ�ŵĂŝƐ�ĞĮĐĂǌĞƐ�ƉĂƌĂ�ƚŽƌŶĂƌ�Ă�ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ�ƵŵĂ�ĨĞƌƌĂŵĞŶƚĂ�ĚŽ�ĚŝĂͲ�ĂͲ�ĚŝĂ͘

��ĚĞĮŶŝĕĆŽ�ĚŽƐ�ŵĞŝŽƐ�ĚĞƉĞŶĚĞ�ĚĂ�ĚŝŵĞŶƐĆŽ�ĚĂ�ĞŵƉƌĞƐĂ�Ğ�ĚŽ�ŽƌĕĂŵĞŶƚŽ�ƋƵĞ�ĨŽŝ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝǌĂĚŽ�ƉĂƌĂ�
Ă�ĞǆĞĐƵĕĆŽ�ĚŽ�ƉůĂŶŽ�ĚĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ͕�ĚĞƐƚĂ�ĨŽƌŵĂ�ƉĂƌĂ�Ă�ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ�KĚŝƐƐĞŝĂ�ƉƌŽũĞƚĂͲƐĞ�Ă�ƵƟůŝǌĂĕĆŽ�
ĚĂƐ�ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ�ĨĞƌƌĂŵĞŶƚĂƐ͗

&ĞƌƌĂŵĞŶƚĂƐ�ĚĞ��ĂƌĄƚĞƌ�/ŶƚĞƌŶŽ�KĚŝƐƐĞŝĂ

ZĞƵŶŝĆŽ�KĚŝƐƐĞŝĂ
hŵ�ŵĞŝŽ� ĞĮĐĂǌ� ƉĂƌĂ� ĐŽŵƵŶŝĐĂƌ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂ� ĂƟǀĂ͕� Ġ� ŝŵĞĚŝĂƚŽ� Ğ� ƚƌĂŶƐŵŝƚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ� ĚĞ�
ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂ͘��ĞǀĞ�ƐĞƌ�ƉƌŽŵŽǀŝĚĂ�ƐĞŵĂŶĂůŵĞŶƚĞ�ĐŽŵ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ĐŽůĂďŽƌĂĚŽƌĞƐ͘

EŽƚĂ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĕŽ�KĚŝƐƐĞŝĂ
dƌĂŶƐŵŝƚĞ�ƵŵĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ�ŵƵŝƚŽ�ƉƌĞĐŝƐĂ�Ğ�ƉĞƌŵŝƚĞ�ƌĞŐŝƐƚŽ�İƐŝĐŽ�ĚĞ�ŝŶĚŝĐĂĕƁĞƐ͘

tĂůů�KĚŝƐƐĞŝĂ
^ŝŵƉůĞƐ͕� ĨĄĐŝů� ŐĞƐƚĆŽ� Ğ� ĂĚĞƋƵĂĚŽ� ƉĂƌĂ� ƚŽĚŽ�ƟƉŽ� ĚĞ�ŵĞŶƐĂŐĞŶƐ͕� ĂƚƌĂǀĠƐ� ĚĞ� ƵŵĂ� ƉĂƌĞĚĞ�
ƉŝŶƚĂĚĂ� ĐŽŵ�ƟŶƚĂ� ůĂǀĄǀĞů� ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞͲƐĞ� Ƶŵ�ĞƐƉĂĕŽ� ƉĂƌĂ� ƉĂƌƟůŚĂ� ĚĞ� ŝĚĞŝĂƐ͕� ƐƵŐĞƐƚƁĞƐ� Ğ�
ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂƐ͘

DĂŶƵĂů�ĚĞ�ĂĐŽůŚŝŵĞŶƚŽ�KĚŝƐƐĞŝĂ
�ƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�ĚĂ�ĞŵƉƌĞƐĂ�Ğ�ĚŽƐ�ƐĞƵƐ�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ͕�ŝƌĄ�ƉĞƌŵŝƚĞ�ƵŵĂ�ŵĂŝƐ�ĨĄĐŝů�ŝŶƚĞŐƌĂĕĆŽ�
ĚĞ�ŶŽǀŽƐ�ĐŽůĂďŽƌĂĚŽƌĞƐ͘

�ĂŝǆĂ�ĚĞ�ƐƵŐĞƐƚƁĞƐ�KĚŝƐƐĞŝĂ
�ŶĐŽƌĂũĂ�Ž�ĞƐƉşƌŝƚŽ�ĚĞ�ŝŶŝĐŝĂƟǀĂ͕�Ă�ĐƌŝĂƟǀŝĚĂĚĞ�Ğ�Ă�ƉĂƌƟĐŝƉĂĕĆŽ͘�WŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�
ĐŽůĂďŽƌĂĚŽƌĞƐ�ĚĂƌĞŵ�ƐƵŐĞƐƚƁĞƐ͘

/ŶƚƌĂŶĞƚ�KĚŝƐƐĞŝĂ
WĞƌŵŝƚĞ�Ă�ĐŝƌĐƵůĂĕĆŽ�ƌĄƉŝĚĂ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ�Ğ�ƉŽĚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂƌ�ŽƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ďƵƌŽĐƌĄƟĐŽƐ͘�hŵĂ�
ĨĞƌƌĂŵĞŶƚĂ�ĚŽ�ƐĠĐƵůŽ�yy/͘
ZĞĨĞƌĞͲƐĞ�Ă�ƵƟůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ƐŝƚĞ�ŝŶƚĞƌŶŽ�ĐŽŵ�ƵŵĂ�ĨĞƌƌĂŵĞŶƚĂ�ƐĞŵĞůŚĂŶƚĞ�Ă�,ƵƌƵ�,ĞůƉĚĞƐŬ�
ƉĞƌŵŝƟŶĚŽ�ĂƐƐŝŵ�ƵŵĂ�ŐĞƐƚĆŽ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ĚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ͕�ŽƵ�ĂŝŶĚĂ�ƵŵĂ�ƐŽůƵĕĆŽ�ĚĞ��ZD�ŝŶƚĞŐƌĂĚĂ�
ĐŽŵ�ĮŶĂŶĐĞŝƌĂ�ĐŽŵŽ�<ĞǇ�/Ŷ�sŽŝĐĞ͕�ƵŵĂ�ƐŽůƵĕĆŽ�ǀŝĂ�ǁĞď͘

�ůŵŽĕŽ��ŽŶǀşǀŝŽ
�ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞ�ŵŽŵĞŶƚŽƐ� ĨŽƌĂ� ĚŽ� ĐŽŶƚĞǆƚŽ� ĚĞ� ƚƌĂďĂůŚŽ͕� ŽƐ� ĚŝǀĞƌƐŽƐ� ĐŽůĂďŽƌĂĚŽƌĞƐ� ƉŽĚĞƌĆŽ�
ĂƐƐŝŵ�ƉĂƌƟůŚĂƌ�ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂƐ͕�ŝĚĞŝĂƐ�Ğ�ƐƵŐĞƐƚƁĞƐ�ŶƵŵ�ĂŵďŝĞŶƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂů͕�Ğ�ŵĂŝƐ�ƌĞůĂǆĂĚŽ͘
^ĞŶĚŽ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ŝŐƵĂůŵĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�Ƶŵ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĚŽƐ�ĐŽůĂďŽƌĂĚŽƌĞƐ�ŶƵŵ�ĚŝŵĞŶƐĆŽ�
ŵĂŝƐ�ŚƵŵĂŶĂ͘

�ƐƚĂƐ�ĨĞƌƌĂŵĞŶƚĂƐ�ƐƵŐĞƌŝĚĂƐ�ƐĆŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚĂƐ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂŝƐ�ƉĂƌĂ�Ž�ƐƵĐĞƐƐŽ�ĚĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ�ŝŶƚĞƌŶĂ͕�Ğ�
Ğŵ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚĞ͕�ĚŽ�ƐƵĐĞƐƐŽ�ĚĂ�ƉƌſƉƌŝĂ�ĞŵƉƌĞƐĂ͕�ǀŝƐĂŶĚŽ�ĂƐƐŝŵ�ĂůĐĂŶĕĂƌ�ŽƐ�ŽďũĞƟǀŽƐ�ĚĞ�ƐƵĐĞƐƐŽ͘�
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&ĞƌƌĂŵĞŶƚĂƐ�ĚĞ��ĂƌĄƚĞƌ��ǆƚĞƌŶŽ�KĚŝƐƐĞŝĂ

�ƐƚĂĐŝŽŶĄƌŝŽ�KĚŝƐƐĞŝĂ
K�ĞƐƚĂĐŝŽŶĄƌŝŽ�KĚŝƐƐĞŝĂ� ƐĞƌĄ�Ž�ƉƌŝŵĞŝƌŽ�ŵĞŝŽ�ĚĞ�ĐŽŶƚĂƚŽ�ĞŶƚƌĞ�Ă�ŵĂƌĐĂ�Ğ�Ž�ĐŽŶƐƵŵŝĚŽƌ͕ �
ƐĞŶĚŽ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞƌͲƐĞ� ůĂǇŽƵƚ�ƟƉŽƐ͗��ŽĐƵŵĞŶƚŽƐ�tŽƌĚ͕�WŽǁĞƌ�WŽŝŶƚ͕��ĂƌƚĂƐ͕�
�ŶǀĞůŽƉĞ͕�WĂƐƚĂƐ͕��ĂŶĞƚĂƐ͕��ĂƌŝŵďŽ͕�WůĂĐĂƐ�ĚĞ�/ĚĞŶƟĮĐĂĕĆŽ͕��ĂƌƚĆŽ�ĚĞ�sŝƐŝƚĂ�Ğ�sĞƐƚƵĄƌŝŽ͘
��ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ĂƋƵŝ�ƌĞƐƉĞŝƚĂƌ�ĂƐ�ŝŶĚŝĐĂĕƁĞƐ�Ğ�Ă�ĐŽĞƌġŶĐŝĂ�ŐƌĄĮĐĂ͕�ĚĞ�ŵŽĚŽ�Ă�ƋƵĞ�Ž�ĐůŝĞŶƚĞ�
ƚĞŶŚĂ�Ă�ƉĞƌĐĞƉĕĆŽ�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ�ĚŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ĚĂ�ŵĂƌĐĂ͘

tĞď�^ŝƚĞ�KĚŝƐƐĞŝĂ
EƵŵĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ�ĚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĐŽŵŽ�Ă�ƋƵĞ�ǀŝǀĞŵŽƐ�ŚŽũĞ͕�Ă�ƉƌĞƐĞŶĕĂ�ŶĂ�ǁĞď�ǀŝĂ�ƐŝƚĞ�Ġ�
ĨƵůĐƌĂů͕�ĞǆŝƐŝƟŶĚŽ�ĮƐŝĐĂŵĞŶƚĞ�Ġ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ�ĞǆŝƐƟƌ�ǀŝĂ�ǁĞď͘
�ĞƐƚĂ�ĨŽƌŵĂ�ƐƵŐĞƌĞͲƐĞ�Ă�ĐƌŝĂĕĆŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ƐŝƚĞ�ƐŝŵƉůĞƐ�ƉĂƌĂ�Ă�ŵĂƌĐĂ�KĚŝƐƐĞŝĂ͕�ĐŽŵ�Ă�ƉƌĞƐĞŶĕĂ�
ĚĞ�ŝƚĞŶƐ�ĐŽŵŽ�͞ YƵĞŵ�̂ ŽŵŽƐ͖͟�͞ ���ƋƵŝƉĂ�KĚŝƐƐĞŝĂ͖͟�͞ K�ĞƐƉĂĕŽ�KĚŝƐƐĞŝĂ͖͟�͞ ^ĞƌǀŝĕŽƐ͖͟�͞ ��>ŽũĂ�
KĚŝƐƐĞŝĂ͖͟�͞�ŽŶƚĂƚŽƐ͟�ĞŶƚƌĞ�ŽƵƚƌŽƐ�ŝƚĞŶƐ͘
WŽĚĞƌĄ� ƐĞƌ� ƵƟŝǌĂĚŽ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ� ĐŽŵŽ�Ž� :ŽŽŵůĂ� ŽƵ� ĂŝŶĚĂ�tŽƌĚƉƌĞƐƐ� ƉĂƌĂ� Ă� ĐƌŝĂĕĆŽ� ĚŽ� ƐŝƚĞ�
ŝŶŝĐŝĂůŵĞŶƚĞ͘�K�ƐŝƚĞ�ĚĞǀĞƌĄ�ĞƐƚĂƌ�ĂƚƵĂůŝǌĂĚŽ͕�ĐŽŵ�ŶŽǀŝĚĂĚĞ͕� ũŽŐŽƐ͕�ĐŽŶĐƵƌƐŽƐ�Ğ� ůŝŐĂĕĆŽ�ăƐ�
^ŽĐŝĂů�DĞĚŝĂ�KĚŝƐƐĞŝĂ͘

�ĂƌƚĂǌĞƐ�KĚŝƐƐĞŝĂ
�ŵ�ƉƌŽů�ĚŽ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ƐſĐŝŽͲĞĐŽŶſŵŝĐŽ�ĚŽ�ƚĞƌƌŝƚſƌŝŽ͕�Ğ�ĚŽƐ�ŶşǀĞŝƐ�ĚĞ�ĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ͕�Ă�ƉƌĞƐĞŶĕĂ�
ĚĞ�ĐĂƌƚĂǌĞƐ�ƉĂƌĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂƌ�Ġ�ĂŝŶĚĂ�ƵŵĂ�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ͘�dĂů�ĐŽŵŽ�ƚŽĚĂ�Ă�ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ�ƐĞƌĄ�
ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ�Ă�ĐƌŝĂĕĆŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ďĂƐĞ�ĐŽĞƌĞŶƚĞ�ĐŽŵ�Ž�ĞƐƚĂĐŝŽŶĄƌŝŽ�Ğ�ĐŽŵ�Ž�ƚĂƌŐĞƚ�ǀŝƐĂĚŽ͕�ĂůŝĂŶĚŽ�
ŝŐƵĂůŵĞŶƚĞ�Ă�ĐŽƌƌĞƚĂ�ŵĞŶƐĂŐĞŵ�ĂŽƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ�ŶĂ�ĂƌƚĞ�ĮŶĂů͘

&ůǇĞƌƐ�KĚŝƐƐĞŝĂ
�ŵ�ƉƌŽů�ĚŽ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ƐſĐŝŽͲĞĐŽŶſŵŝĐŽ�ĚŽ�ƚĞƌƌŝƚſƌŝŽ͕�Ğ�ĚŽƐ�ŶşǀĞŝƐ�ĚĞ�ĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ͕�Ă�ƉƌĞƐĞŶĕĂ�
ĚĞ�ŇǇĞƌƐ�ƚĂů�ĐŽŵŽ�ĚĞ�ĐĂƌƚĂǌĞƐ�ƉĂƌĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂƌ�Ġ�ĂŝŶĚĂ�ƵŵĂ�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ͘�dĂů�ĐŽŵŽ�ƚŽĚĂ�Ă�
ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ�ƐĞƌĄ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ�Ă�ĐƌŝĂĕĆŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ďĂƐĞ�ĐŽĞƌĞŶƚĞ�ĐŽŵ�Ž�ĞƐƚĂĐŝŽŶĄƌŝŽ�Ğ�ĐŽŵ�Ž�
ƚĂƌŐĞƚ� ǀŝƐĂĚŽ͕� ĂůŝĂŶĚŽ� ŝŐƵĂůŵĞŶƚĞ�Ă� ĐŽƌƌĞƚĂ�ŵĞŶƐĂŐĞŵ�ĂŽƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ�ŶĂ�ĂƌƚĞ�
ĮŶĂů͘�^ĞŶĚŽ�ĂƋƵŝ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ŝŶŽǀĂƌ�ŶŽ�ĨŽƌŵĂƚŽ͕�ĚŝŵĞŶƐĆŽ͕�ŽĨĞƌƚĂƐ�ĂůŽĐĂĚĂƐ�ĂŽƐ�ŇǇĞƌƐ͘

&ŽůůŽǁ�hƉ�KĚŝƐƐĞŝĂ
��ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ŵĂƌĐĂƌ�ƉƌĞƐĞŶĕĂ�ĨŽƌĂ�ĚĞ�ƉŽƌƚĂƐ�ĐŽŵ�Ă�ŵĂƌĐĂ�Ğ�ƐĞƵƐ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ͕�ĂƐƐŝŵ�Ž�ƌĞĐƵƌƐŽ�
Ă� &ŽůůŽǁ�hƉ� ;ĚĞƐĚŽďƌĄǀĞů� ĐŽŵ�ϮŵĞƚƌŽƐͿ� ĚĂ�ŵĂƌĐĂ�ƉĞƌŵŝƟƌĄ� ă�ŵĂƌĐĂ� ĞƐƚĂƌ� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� Ğŵ�
ĞƐĐŽůĂƐ͕� ĂƐƐŽĐŝĂĕƁĞƐ͕� ƌƵĂƐ� ŽƵ� ĂŝŶĚĂ� Ğŵ� ĨĞŝƌĂƐ� Ğ� ĐĞƌƚĂŵĞƐ� ĐŽŵ� Ă� ŝĚĞŶƟĮĐĂĕĆŽ� ĚŽƐ� ƐĞƵƐ�
ǀĂůŽƌĞƐ͘

DƵƉŝƐ�Ğ�KƵƚĚŽŽƌƐ�KĚŝƐƐĞŝĂ
hŵ�ŵĞŝŽ�ƉŽƵĐŽ�ƵƟůŝǌĂĚŽ�ŶŽ�ƐĞŝŽ�ĚŽ�ƚĞƌƌŝƚſƌŝŽ�Ğŵ�ƋƵĞƐƚĆŽ͕�ĞƐƐĞŶĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ƵƟůŝǌĂĚŽ�ƉŽƌ�
ĞŶƟĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĐĂƌŝǌ�ƉƷďůŝĐŽ͕�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂͲƐĞ�ĐŽŵŽ�Ƶŵ�ŵĞŝŽ�ĐĂƉĂǌ�ĚĞ�ĂƵŵĞŶƚĂƌ�Ă�ŶŽƚŽƌŝĞĚĂĚĞ�
ĚĂ�ŵĂƌĐĂ͘��ĞƐĞŶǀŽůǀĞƌ�ŵĞŝŽƐ�ĐŽŵ�ĨŽƌƚĞ�ĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�Ğ�ƚƌĂŶƐĨĞƌġŶĐŝĂ�ƐĞŵŝſƟĐĂ�
ƉĂƌĂ�Ă�ĚŝŵĞŶƐĆŽ�ĚĂ�ŵĂƌĐĂ͘

DĂŝůŝŶŐ�KĚŝƐƐĞŝĂ
��ƌĞĐĞƉĕĆŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ĞͲŵĂŝů�ƉŽĚĞ�ƐĞƌ�ĂƉĞŶĂƐ�ŵĂŝƐ�Ƶŵ�ĚŽƐ�ŵŽŵĞŶƚŽƐ�ĚŝƚŽƐ�͞ŶŽƌŵĂŝƐ͟�ĚŽ�ĚŝĂ͕�
ƐĞŶĚŽ�ƉŽƌ�ŝƐƐŽ�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĄǀĞů�Ž�ĞŶǀŝŽ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ĐƵŝĚĂĚĂ͕�ƐĞŶĚŽ�ƋƵĞ�Ă�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌ�ŶĞƐƚĞ�ŵĞŝŽ͗�
Ă�ƉĞƌŝŽĚŝĐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĞŶǀŝŽ͕�Ž�ĂƐƐƵŶƚŽ͕�Ž�ĐŽŶƚĞƷĚŽ�;ŽďũĞƟǀŝĚĂĚĞ�Ğ�ĐŽŶĐĞŝƚŽƐ�ĂĚĞƋƵĂĚŽƐ�ĂŽ�
ƚĂƌŐĞƚ�Ğŵ�ƋƵĞƐƚĆŽͿ͕�Ă�ĨŽƌŵĂƚĂĕĆŽ͕�ŽƐ�ĂŶĞǆŽƐ�ĞŶǀŝĂĚŽƐ�Ğ�ĂŝŶĚĂ�ŽƐ�ĐŽŶƚĂƚŽƐ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƐ͘
�ĞǀĞ�ĞǆŝƐƟƌ�ƉĂƌĂ�ƚĂů�ƵŵĂ�ďĂƐĞ�Ă�ƐĞŐƵŝƌ͕ �ĐŽŵ�ƚĞǆƚŽ�Ğ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽĞƌĞŶƚĞ�ĐŽŵ�Ă�ŵĂƌĐĂ͘
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EĞǁƐůĞƩĞƌ�KĚŝƐƐĞŝĂ
K�ĞŶǀŝŽ�ĚĞ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�Ġ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƉĂƌĂ�Ă�ƉƌŽŵŽĕĆŽ�ĚĂ�ŵĂƌĐĂ͕�ŶŽǀŝĚĂĚĞƐ�Ğ�
ĂĐŽŶƚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ�ŵĂƌĐĂŶƚĞƐ͘
�Ɛ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĕƁĞƐ�Ă�ƚĞƌ�ƐĆŽ�ƐĞŵĞůŚĂŶƚĞƐ�ăƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĕƁĞƐ�ĚŽ�DĂŝůŝŶŐ͕�ƐĞŶĚŽ�ƋƵĞ�Ă�EĞǁƐůĞƩĞƌ�
ĚĞǀĞ�ƉŽƐƐƵŝƌ�ƵŵĂ�ƉĞƌŝŽĚŝĐŝĚĂĚĞ�ĮǆĂ͕�ŝĞ͕�ƐĞŵĂŶĂůŵĞŶƚĞ͕�ŵĞŶƐĂůŵĞŶƚĞ͕�ĞƚĐ͘͘͘
KƐ� ƐĞƵƐ� ĐŽŶƚĞƷĚŽƐ� ĚĞǀĞŵ� ƐĞƌ� ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĚŽƐ� Ğ� ŝŶŽǀĂĚŽƌĞƐ͕� Ğ� ŶĆŽ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌ� ƉƌŽĚƵƚŽƐ͕�
ƐĞƌǀŝĕŽƐ�ŽƵ�ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ�ŶĂ�ƷůƟŵĂ�ĞĚŝĕĆŽ͘
WŽĚĞŵ�ƐĞƌ�ƵƟůŝǌĂĚĂƐ�ĂƉůŝĐĂĕƁĞƐ�ĐŽŵŽ�Ž�/KDĂŝůĞƌ͕ ��ĞŶĐŚŵĂƌŬĞŵĂŝů�ŽƵ�ĂŝŶĚĂ�DĂŝůWƌŽ͘

�ĂƚĄůŽŐŽ�KĚŝƐƐĞŝĂ
�ŵ�ƉƌŽů�ĚĂ�ĂŵƉůŝƚƵĚĞ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�Ğ�ƉƌŽĚƵƚŽƐ�ƋƵĞ�Ă�ŵĂƌĐĂ�ŝƌĄ�ĐŽŵĞƌĐŝĂůŝǌĂƌ�Ġ�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĄǀĞů�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌ�Ă�ĞůĂďŽƌĂĕĆŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ĐĂƚĄůŽŐŽ�ĚĞ�ŵŽĚŽ�Ă�ƉƌŽŵŽǀĞƌ�ŽƐ�ŵĞƐŵŽƐ͕�ĞƐƐĞ�ĐĂƚĄůŽŐŽ�
ĚĞǀĞƌĄ� ƐĞƌ� ĚŝŐŝƚĂů� ;ƌĞĚƵĕĆŽ� ĚĞ� ĐƵƐƚŽƐ� Ğ� ĂƚƵĂůŝǌĂĕĆŽ� ŝŵĞĚŝĂƚĂͿ� Ğ� ĞŶǀŝĂĚŽ� ǀŝĂ� ĞͲŵĂŝů� ŽƵ�
ŶĞǁƐůĞƩĞƌ͘
�ƐƚĞ�ĐĂƚĄůŽŐŽ�ƉŽĚĞƌĄ�ƐĞƌ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚŽ�ǀŝĂ�ǁŽƌĚ�Ğ�ĂůŽũĂĚŽ�ŶŽ�ƐŝƚĞ�/ƐƐƵƵ͕�ƐĞŶĚŽ�ĞŶĐĂŵŝŶŚĂĚŽ�
ĚĞ�ƐĞŐƵŝĚĂ�ƉĂƌĂ�ŽƐ�ĐŽŶƚĂƚŽƐ�ƉƌĞƚĞŶĚŝĚŽƐ͘�

sşĚĞŽ�KĚŝƐƐĞŝĂ
sŝƐĂŶĚŽ�ƵŵĂ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂĕĆŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ƉƌĞƐĞŶĕĂ�ŶĂ�ǁĞď͕�Ă�ĞǆŝƐƚġŶĐŝĂ�ĚĞ�Ƶŵ�ǀşĚĞŽ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂů�
ĚĂ�ŵĂƌĐĂ�Ġ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͘
�ƐƚĞ�ǀşĚĞŽ�ĚĞǀĞƌĄ�ƐĞƌ�ĚĞ�ĐƵƌƚĂ�ĚƵƌĂĕĆŽ͕�ŶŽ�ŵĄǆŝŵŽ�ϱϵƐĞŐƵŶĚŽƐ͕�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂŶĚŽ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�
ŽďũĞƟǀĂ�Ă�ŵĂƌĐĂ͕�ǀĂůŽƌĞƐ�Ğ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ͕�ĚĞƐƉĞƌƚĂŶĚŽ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ŶŽ�ǀŝƐƵĂůŝǌĂĚŽƌ͘

^ŽĐŝĂů�DĞĚŝĂ�;&ĂĐĞďŽŽŬ͕�dǁŝƩĞƌ�Ğ�zŽƵƚƵďĞͿ
�ƚƵĂůŵĞŶƚĞ͕� ƚĂů� ĐŽŵŽ�ƉŽƐƐƵŝƌ�Ƶŵ�ƐŝƚĞ͕� ĞƐƚĂƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ŶĂƐ� ƌĞĚĞƐ� ƐŽĐŝĂŝƐ� Ġ� ĨƵůĐƌĂů�ƉĂƌĂ�ŽƐ�
ŶşǀĞŝƐ�ĚĞ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�Ğ�ƉƌŽŵŽǀĞƌ�Ă�ŵĂƌĐĂ�Ğ�ƐĞƵƐ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ͘
�ƐƐŝŵ�ƉƌŽƉŽŵŽƐ�ŶƵŵĂ�ƉƌŝŵĞŝƌĂ�ĂďŽƌĚĂŐĞŵ�Ă�ĐƌŝĂĕĆŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ƉĄŐŝŶĂ�ĞŵƉƌĞƐĂƌŝĂů�&ĂĐĞďŽŽŬ�
Ğ�ĚĞ�Ƶŵ��ĂŶĂů�zŽƵƚƵďĞ͘�
�ƚƌĂǀĠƐ� ĚĂƐ� ƌĞĚĞƐ� ƐŽĐŝĂŝƐ� Ă� ŵĂƌĐĂ� ƉŽĚĞƌĄ� ŝŶƚĞƌĂŐŝƌ� ĐŽŵ� ŽƐ� ĐŽŶƐƵŵŝĚŽƌĞƐ� Ğ� ƉŽƚĞŶĐŝĂŝƐ�
ĐůŝĞŶƚĞƐ͕�ƉƌŽŵŽǀĞƌ�ũŽŐŽƐ�Ğ�ĐŽŶĐƵƌƐŽƐ͕�ďĞŵ�ĐŽŵŽ�ƉƌŽŵŽǀĞƌ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�Ğ�ƉƌŽĚƵƚŽƐ͘
��ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌ�ĂƐ�ŝŶĚŝĐĂĕƁĞƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ�ŶŽ�ŝƚĞŵ�͞DĞĚŝĚĂƐ�ĚĞ��ŽŶƟŶŐġŶĐŝĂ�ŶĂ�tĞď�Ğ�ZĞĚĞƐ�
^ŽĐŝĂŝƐ͘͟

^ĞƌĄ�ƐĞŵ�ĚƷǀŝĚĂ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ�Ž�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ŶŽǀĂƐ�ĨĞƌƌĂŵĞŶƚĂƐ�Ğ�ŵĞŝŽƐ�ĂŽ�ůŽŶŐŽ�ĚŽ�ĂŶŽ͕�Ğ�Ğŵ�
ƉƌŽů� ĚĞ� ŝŶŝĐŝĂƟǀĂƐ� ĞƐƉĞĐşĮĐĂƐ� ĚĞ� ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ͕� ĐŽŶƚƵĚŽ͕� ĂƐ� ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ� ĨĞƌƌĂŵĞŶƚĂƐ� ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂĚĂƐ� ƐĆŽ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚĂƐ�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĄǀĞŝƐ�ƉĂƌĂ�ƵŵĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ�ĞǆƚĞƌŶĂ�ĞĮĐĂǌ�Ğ�ĐĂƉĂǌ�ĚĞ�ĞŶǀŽůǀĞƌ�Ž�ĐŽŶƐƵŵŝĚŽƌ�
ĐŽŵ�Ă�ŵĂƌĐĂ�ĚĂ�ŵĞůŚŽƌ�ĨŽƌŵĂ͘�

�ŵ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĂůŐƵŵ�Ă�ŵĂƌĐĂ�ƉŽĚĞ�ĚĞŝǆĂƌ�ĚĞ�ĂĐŽŵƉĂŶŚĂƌ�Ž�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĚŽƐ�ƐĞƵƐ�ĐŽŶƐƵŵŝĚŽƌĞƐ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌ�
ŝŶĚŝĐĂĕƁĞƐ͕�ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂƐ�Ğ�ƐƵŐĞƐƚƁĞƐ�ƐĞƌĄ�Ž�ĐĂŵŝŶŚŽ�ƉĂƌĂ�Ž�ƐƵĐĞƐƐŽ�ĚĂ�ŵĂƌĐĂ͘
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ϭ͘ϰ͘ϲ�D�ÄÝ�¦�ÄÝ�����ÊÃçÄ®����Ê�K�®ÝÝ�®�

�ŵ�ƉƌŽů�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ŵĞƌĐĂĚŽͲĂůǀŽ�Ă�ŵĂƌĐĂ�KĚŝƐƐĞŝĂ�ĚĞǀĞƌĄ�ĚĞĮŶŝƌ�ŵĞŶƐĂŐĞŶƐ�Ğ�ĐŽŶƚĞƷĚŽƐ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĚŽƐ�Ă�
ĐŽŵƵŶŝĐĂƌ͘

WĞůĂƐ�ŵĞŶƐĂŐĞŶƐ�Ă�ŵĂƌĐĂ�ƉŽĚĞƌĄ�ĐŽŵƵŶŝĐĂƌ�ŽƐ�ƐĞƵƐ�ǀĂůŽƌĞƐ͕�ŵŝƐƐĆŽ�Ğ�ŝĚĞŶƟĚĂĚĞ͕�ĐŽŶƚĞƷĚŽ�ŝŶĨŽƌŵĂƟǀŽ�
ƐŽďƌĞ�Ă�ƐƵĂ�ĂƚƵĂĕĆŽ͕�ƉŽƐŝĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ͕�ďĞŵ�ĐŽŵŽ�ƉƌŽĚƵƚŽƐ�Ğ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ͕�ŽƵ�ĂŝŶĚĂ�ĐĂŶĂŝƐ�ĚĞ�ĂƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ͘

�� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� Ă� ŵĂƌĐĂ� KĚŝƐƐĞŝĂ� ĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞƌ� ƋƵĞ� Ă� ƐƵĂ� ŵĞŶƐĂŐĞŵ� ŶĆŽ� ƐĞƌĄ� ĚĞƐĚĞ� ůŽŐŽ� ĂĐĞŝƚĞ͕�
ĐŽŵƉƌĞĞŶĚŝĚĂ�Ğ� ĂƐƐƵŵŝĚĂ�ƉĞůŽƐ�ŵĞƌĐĂĚŽƐͲĂůǀŽ͕� ƐĞƌĄ�Ƶŵ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞŵŽƌĂĚŽ�Ğ�ƋƵĞ�ĞǆŝŐĞ� ƌĞƉĞƟĕĆŽ͕�
ƌĞĚƵŶĚąŶĐŝĂ�Ğ�ĨŽĐŽ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽ͘�

�Ɛ�ŵĞŶƐĂŐĞŶƐ�ŶŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ�ĚĂ�ŵĂƌĐĂ�ĚĞǀĞƌĆŽ�ƉŽƐƐƵŝƌ�ŶĂ�ƐƵĂ�ďĂƐĞ�ŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ĚĞĮŶŝĚŽƐ�
ƉĞůĂ�ŵĂƌĐĂ͕�ĐƌŝĂŶĚŽ�ĞǆƉĞƚĂƟǀĂƐ�ƌĞĂŝƐ�Ğ�ĂĚĞƋƵĂĚĂƐ�ƉĂƌĂ�Ž�ƌĞĐĞƉƚŽƌ�ĚĂ�ŵĞŶƐĂŐĞŵ͘

�Ɛ� ŵĞŶƐĂŐĞŶƐ� ƉƌŽƉŽƐƚĂƐ� ƐĆŽ� ƉĂƌĂ� ŝŶĐůƵŝƌ� Ğŵ� ĐĂƌƚĂǌĞƐ͕� ŇǇĞƌƐ͕� ďĂŶŶĞƌƐ͕� ŶĞǁƐůĞƩĞƌƐ͕� ĞƚĐ͘͘͘Ğ� ǀĆŽ� ĚĞ�
ĞŶĐŽŶƚƌŽ�ĂŽ�ĞƐƚƵĚŽ�ĚĞ�ŵĞƌĐĂĚŽ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽ�ďĞŵ�ĐŽŵŽ�ăƐ�ƚĞŶĚġŶĐŝĂƐ�ĂƚƵĂŝƐ�ŝĚĞŶƟĮĐĂĚĂƐ�Ğ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂƐ�
ĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ͘

DĞŶƐĂŐĞŵ�ďĂƐĞ�ƉĂƌĂ�Ž�dĂƌŐĞƚ�ϲͲϭϮ�Ͳ�͞dƵ�Ġ�ƋƵĞ�ĚĞĐŝĚĞƐ�Ă�ƚƵĂ�ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ͞
�ƐƉĞƚŽƐ�ĚĂ��ŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ�Ͳ�ƉƌŽĚƵƚŽƐ͕�ůŽũĂ�ŽŶůŝŶĞ͕�ƐŬŝůůƚƌĂŝŶĞƌƐ͘͘͘
&ĞƌƌĂŵĞŶƚĂƐ�ĚĞ��ŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ�Ͳ�ǁĞď�ƐŝƚĞ͕�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ͕�ŇǇĞƌƐ͕�ǀşĚĞŽ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂů͕�ƐƚƌĞĞƚ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ͘͘͘

DĞŶƐĂŐĞŵ�ďĂƐĞ�ƉĂƌĂ�Ž�dĂƌŐĞƚ�ϭϮͲϭϰ�Ͳ�͞�ŽŶĞƚĂŵŽƐ�Ž�ƚĞƵ�ŵƵŶĚŽ�ĚĞ�ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂƐ�Ğ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ͞
�ƐƉĞƚŽƐ�ĚĂ��ŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ�Ͳ�ƉƌŽĚƵƚŽƐ͕�ůŽũĂ�ŽŶůŝŶĞ͕�ƐŬŝůůƚƌĂŝŶĞƌƐ͘͘͘
&ĞƌƌĂŵĞŶƚĂƐ� ĚĞ� �ŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ� Ͳ� ǁĞď� ƐŝƚĞ͕� ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ͕� ŇǇĞƌƐ͕� ǀşĚĞŽ� ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂů͕� ŽƵƚĚŽŽƌ͕ �ŵƵƉŝƐ͕�
ŵĂŝůŝŶŐ͕�ƐƚƌĞĞƚ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ͘͘͘

DĞŶƐĂŐĞŵ�ďĂƐĞ�ƉĂƌĂ�Ž�dĂƌŐĞƚ�ϭϲͲϭϴ�Ͳ�͞K�ƚĞƵ�ĨƵƚƵƌŽ�ĐŽŵĞĕĂ�ũĄ�ŚŽũĞ�ŶĞƐƚĂ�ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ͞
�ƐƉĞƚŽƐ�ĚĂ��ŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ�Ͳ�ƉƌŽĚƵƚŽƐ͕�ƐĞƌǀŝĕŽƐ͕�ůŽũĂ�ŽŶůŝŶĞ͕�ƐŬŝůůƚƌĂŝŶĞƌƐ͘͘͘
&ĞƌƌĂŵĞŶƚĂƐ� ĚĞ� �ŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ� Ͳ� ǁĞď� ƐŝƚĞ͕� ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ͕� ŇǇĞƌƐ͕� ǀşĚĞŽ� ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂů͕� ŽƵƚĚŽŽƌ͕ �ŵƵƉŝƐ͕�
ŵĂŝůŝŶŐ͕�ĐĂƚĄůŽŐŽ͕�ƐƚƌĞĞƚ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ͘͘͘

DĞŶƐĂŐĞŵ�ďĂƐĞ�ƉĂƌĂ�Ž�dĂƌŐĞƚ�ϭϴͲϮϰ�Ͳ�͞�ĞƐƉĞƌƚĂŵŽƐ�Ž�ĞŵƉƌĞĞŶĚĞĚŽƌ�ƋƵĞ�ĞǆŝƐƚĞ�Ğŵ�Ɵ͞
�ƐƉĞƚŽƐ�ĚĂ��ŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ�Ͳ�ƉƌŽĚƵƚŽƐ͕�ƐĞƌǀŝĕŽƐ͕�ůŽũĂ�ŽŶůŝŶĞ͕�ƐŬŝůůƚƌĂŝŶĞƌƐ͘͘͘
&ĞƌƌĂŵĞŶƚĂƐ�ĚĞ��ŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ�Ͳ�ǁĞď�ƐŝƚĞ͕�ĐĂƌƚĂǌĞƐ͕�ŇǇĞƌƐ͕�ŽƵƚĚŽŽƌƐ͕�ŵƵƉŝƐ͕�ĨŽůůŽǁ�ƵƉ͕�ŵĂŝůŝŶŐ͕�ƐŽĐŝĂů�
ŵĞĚŝĂ͕�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ͕ �ĐĂƚĄůŽŐŽ͕�ǀşĚĞŽ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂů�Ğ�ƐƚƌĞĞƚ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ

DĞŶƐĂŐĞŵ�ďĂƐĞ�ƉĂƌĂ�Ž�dĂƌŐĞƚ�Ϯϰн�Ͳ�͞hŵ�ŵƵŶĚŽ�ĚĞ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ƉĂƌĂ�Ž�ƐĞƵ�ĨƵƚƵƌŽ�ĚĞ�ƐƵĐĞƐƐŽ͞
�ƐƉĞƚŽƐ�ĚĂ��ŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ�Ͳ�ƉƌŽĚƵƚŽƐ͕�ƐĞƌǀŝĕŽƐ͕�ůŽũĂ�ŽŶůŝŶĞ͕�ƐŬŝůůƚƌĂŝŶĞƌƐ͘͘͘
&ĞƌƌĂŵĞŶƚĂƐ�ĚĞ��ŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ�Ͳ�ǁĞď�ƐŝƚĞ͕�ĐĂƌƚĂǌĞƐ͕�ŇǇĞƌƐ͕�ŽƵƚĚŽŽƌƐ͕�ŵƵƉŝƐ͕�ĨŽůůŽǁ�ƵƉ͕�ŵĂŝůŝŶŐ͕�ƐŽĐŝĂů�
ŵĞĚŝĂ͕�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ͕ �ĐĂƚĄůŽŐŽ͕�ǀşĚĞŽ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂů�Ğ�ƐƚƌĞĞƚ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ

DĞŶƐĂŐĞŵ�ďĂƐĞ�ƉĂƌĂ�Ž�dĂƌŐĞƚ�ϱϱн�Ͳ�͞��ƐƵĂ�ǀŝĂŐĞŵ�ƉĞůŽ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĂŐŽƌĂ͞
�ƐƉĞƚŽƐ�ĚĂ��ŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ�Ͳ�ƉƌŽĚƵƚŽƐ͕�ƐĞƌǀŝĕŽƐ͕�ƐŬŝůůƚƌĂŝŶĞƌƐ͘͘͘
&ĞƌƌĂŵĞŶƚĂƐ� ĚĞ� �ŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ� Ͳ� ǁĞď� ƐŝƚĞ͕� ĐĂƌƚĂǌĞƐ͕� ŇǇĞƌƐ͕� ŽƵƚĚŽŽƌƐ͕� ŵƵƉŝƐ͕� ĨŽůůŽǁ� ƵƉ͕� ŶĞǁƐůĞƩĞƌ͕ �
ĐĂƚĄůŽŐŽ͕�ĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ĚŝƌĞƚŽ͘
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