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Ϯ͘ W�E�>�WZ/E�/W�> Ϯ

ϭ͘ D�Ed�E/D/�EdK����KZ/'�E�^����/E&KZD��/KE�;hŶŝĚĂĚĞƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂƐͿ ϰ
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͵Ǥ�����	�����������
�����������	��������
ĂͿ �Ŷ�ĞƐƚĂ�ƉĂŶƚĂůůĂ�ƐŽůŽ�ĞƐĐŽũĂ�Ă�ƋƵĞ�ŽƌŝŐĞŶ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĞŶǀŝĂƌĂ�ůĂƐ�ƉƌĞŐƵŶƚĂƐ�ƉĂƌĂ�ƐĞƌ�

ƌĞƐƉŽŶĚŝĚĂƐ�;ŶƵŵĞƌŽ�ϭ�ŝŵĂŐĞŶͿ
ďͿ >ƵĞŐŽ�ĞŶ�ŽďƐĞƌǀĂĐŝŽŶĞƐ�ĂŐƌĞŐƵĞ͕�ůĂƐ�ĚĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶĞƐ�ƐŽďƌĞ�ĐŽŵŽ�ƐŽůŝĐŝƚŽ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�;η�

ŵĞŵŽƌĂŶĚŽ͕�ĨĞĐŚĂ͕�͎YƵŝĠŶ�ƌĞĐŝďŝſ�ŵĞŵŽƌĂŶĚŽ͍�ĞŶƚƌĞ�ŽƚƌŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĠƐ�ƋƵĞ�ƐŝƌǀĂ�
ĐŽŵŽ�ƌĞƐƉĂůĚŽ͘Ϳ�ǀĞƌ�ŶƵŵĞƌŽ�Ϯ�ŝŵĂŐĞŶ

ĐͿ z�ƉŽƌ�ƵůƚŝŵŽ�ĞƐĐŽũĂ�ůĂ�ĨĞĐŚĂ�ƋƵĞ�ƐŽůŝĐŝƚŽ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ͘�ŶƵŵĞƌŽ�ϯ�ŝŵĂŐĞŶ͘
ĚͿ �ƵĂŶĚŽ�ƚŽĚĂƐ�ůĂƐ�ƉƌĞŐƵŶƚĂƐ�ƐĞ�ůĞƐ�ĂůůĄ�ĂƐŝŐŶĂĚŽ�ƵŶ�ĂĐĐŝſŶ�ƉƵĞĚĞ�ƉƌĞƐŝŽŶĂ�ƐŽďƌĞ�Ğů�ďŽƚſŶ�

W�^K�^/'h/�Ed�͘��

ϭ Ϯ

ϯ
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ͶǤ���
������������������������
�����������	��������
�Ğ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ƋƵĞ�ĂƉĂƌĞĐĞŶ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ŐĞŶĞƌĂů�ĞŶ�ůĂ�ƉĂŶƚĂůůĂ;ƉĂƌĂ�ŵĂǇŽƌ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ǀĞƌ�ƉĂŶƚĂůůĂ��ŶĄůŝƐŝƐ�

ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ŵĂŶƵĂůͿ��Ŷ�ĞƐƚĂ�ƉĂŶƚĂůůĂ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ�ůĂ�ƐĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ƉƌĞŐƵŶƚĂƐ͕�ĚŽŶĚĞ�ƐĞ��
ĞŶĐƵĞŶƚƌĂŶ�ůĂ�ŽƉĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�ĐĂĚĂ��ƉƌĞŐƵŶƚĂ���D�/�Z��>��^d��K�;EŽ͘�ϭ�ŝŵĂŐĞŶͿ͘���Ŷ�Ğů�ŵĞŶƷ�
ĞŶĐŽŶƚƌĂƌĂ�ĚĞƐƉůĞŐĂďůĞ�ĞƐƚĄŶ�ůĂƐ�ƉŽƐŝďůĞƐ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�Ğů�KƌŝŐĞŶ�ĚĞ��ůĂ�/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƉŽĚƌĄ�
ƌĞƐƉŽŶĚĞƌ͕�ĞƐĐŽũĂ�ƐĞŐƷŶ�ƐĞĂ�ůĂ�ŶŽƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ͘�

�ů�ĞƐĐŽŐĞƌ�ƵŶĂ�ŽƉĐŝſŶ�ĐĂŵďŝĂƌĂ�Ğů��^d��K���dh�>�;EŽ͘�Ϯ�ŝŵĂŐĞŶͿ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞ�Ă�ůĂ�
ŽƉĐŝſŶ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŚƵďŝĞƐĞ�ƐĞůĞĐĐŝŽŶĂĚŽ͘�

�Ŷ��ƐƉĞƌĂ�ĚĞů�KƌŝŐĞŶ�ĚĞ�/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ͗�ĞŶ�Ğů�ĐĂƐŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�
ƌĞƋƵŝĞƌĂ�ŵĂǇŽƌ��ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�ƐŽůŝĐŝƚĂŶƚĞ͘�
WƌŽƌƌŽŐĂ͗�^Ğ�ƌĞƋƵŝĞƌĞ�ŵĄƐ�ĚĞ�ϭϬ�ĚşĂƐ�ƉĂƌĂ�ƉŽĚĞƌ�ĚĂƌ�ůĂ�
ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ�Ăů�ƐŽůŝĐŝƚĂŶƚĞ͘
ZĞƐƉŽŶĚŝĚĂ͗�^Ğ�ĞŶƚƌĞŐĂ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�
ŽƌŝŐĞŶ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ͘
EŽ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ�Ă�ůĂ�/ŶƐƚŝƚƵĐŝſŶ͗�ůĂ�ƐŽůŝĐŝƚƵĚ�ĚĞďĞ�ƐĞƌ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂ�Ă�ŽƚƌĂ�ŝŶƐƚŝƚƵĐŝſŶ͘�

WĂƌĂ�ůŽƐ�ŽƉĐŝŽŶĞƐ�ƌĞƐƚĂŶƚĞƐ�ƐŽŶ�ůŽƐ�ĐĂƐŽƐ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂĚŽƐ�
ĞŶ�>Ă�>ĞǇ��Ğ�dƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐŝĂ�z��ĐĐĞƐŽ���>Ă�/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�

WƷďůŝĐĂ͘�ĞŶ�ĞƐƚŽƐ�ĐĂƐŽƐ�ĚĞďĞ�ĚĂƌƐĞ�ůĂ�ƵŶĂ�ĞǆƉůŝĐĂĐŝſŶ�ĐůĂƌĂ͘��

ͷǤ�����������������������������������



D�Eh�>����h^h�Z/K�W�Z��K&/�/>�^����/E&KZD��/KE�Wh�>/���Ͳ�^/�>,K

�Ŷ�ĞƐƚĞ�ĨůƵũŽ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ͕�ĚĞďĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƌ�ůĂ�ĨŽƌŵĂ�ĞŶ�ƋƵĞ�ĞŶƚƌĞŐŽ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�Ăů�ƐŽůŝĐŝƚĂŶƚĞ͕�
ŝŶŐƌĞƐĂŶĚŽ�ůĂ�ĨŽƌŵĂ�ĚĞů�ŵĠƚŽĚŽ�ĚĞ�ĞŶƚƌĞŐĂ�Ǉ��ƵŶĂ�ďƌĞǀĞ�ĚĞƐĐƌŝƉĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĞƚĂůůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�
ĞŶƚƌĞŐĂ͘�sĞƌ�/ŵĂŐĞŶ��

WĂƌĂ�ƚĞŶĞƌ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ĚĞ�ůĂ�WƌĞŐƵŶƚĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽůŝĐŝƚƵĚ͕�ƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�Ğů�ĞŶƵŶĐŝĂĚŽ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�
ŝŶƚĞƌƌŽŐĂŶƚĞ͘

�ŶǀŝĂƌ�ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ�Ăů�^ŽůŝĐŝƚĂŶƚĞ�



D�Eh�>����h^h�Z/K�W�Z��K&/�/>�^����/E&KZD��/KE�Wh�>/���Ͳ�^/�>,K

͸Ǥ�	���������������������
�Ŷ�ĞƐƚĂ�ƉĂŶƚĂůůĂ�ƐĞ�ŵƵĞƐƚƌĂ�ƵŶ�ƌĞƐƵŵĞŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŚŝĐŝĞƌŽŶ�ĐŽŶ�ůĂ�ƐŽůŝĐŝƚƵĚ͘

ƐŽůŽ�ƚĞŶĚƌĄ�ůĂ�ŽƉĐŝſŶ�ĚĞ�ƉŽĚĞƌ�ĂŐƌĞŐĂƌ�ƵŶ�ŶŽƚĂ�ĨŝŶĂů͘��ĞďĞ�ƚĞŶĞƌ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�ƋƵĞ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�
ĐĂŵďŝĞŶ�ĚĞ�ĞƐƚĂĚŽ�Ǉ�ĞƐƚĞ�ĐĞƌƌĂĚĂ�ĚĞďĞ�ƉƌĞƐŝŽŶĂƌ�ƐŽďƌĞ�Ğů�ďŽƚſŶ�&/E�>/��Z�^K>/�/dh�͕�Ăů�ĨŝŶĂů�
ĚĞ�ůĂ�ƉĂŶƚĂůůĂ͘



D�Eh�>����h^h�Z/K�W�Z��K&/�/>�^����/E&KZD��/KE�Wh�>/���Ͳ�^/�>,K

͹Ǥ����������
�ů�ĨŝŶĂůŝǌĂƌ�ƵŶĂ�ƐŽůŝĐŝƚƵĚ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ͕�ĂƵƚŽŵĄƚŝĐĂŵĞŶƚĞ�ůĞ�ĂƉĂƌĞĐĞƌĄ�Ğů�,ŝƐƚŽƌŝĂů�ĚĞ�ůĂ�
ƐŽůŝĐŝƚƵĚ�ĚĞ�/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ͘

WĂƌĂ�ǀŽůǀĞƌ�Ă�ŝŶŐƌĞƐĂƌ�Ă�ĞƐƚĂ�ƉĂŶƚĂůůĂ͕�ůŽ�ƉƵĞĚĞ�ŚĂĐĞƌ�ĚĞƐĚĞ�ƐƵ�ƉĂŶĞů�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĐŽŵŽ�K/W͘���
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