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+RVSLWDO GHO 9LQDORSR� (OFKH �$OLFDQWH�



KďũĞƚŝǀŽ͗ �ĞƐĐƌŝďŝƌ ůĂƐ ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ ĞĐŽŐƌĄĨŝĐĂƐ ƚşƉŝĐĂƐ ĚĞ ůĂ
ŐůĄŶĚƵůĂ ƚŝƌŽŝĚĞƐ ĞŶ ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ ƚƌĂƚĂĚŽƐ ĐŽŶ ǇŽĚŽ ƌĂĚŝĂĐƚŝǀŽ ƉŽƌ
ƉĂƚŽůŽŐşĂ ŶŽ ŵĂůŝŐŶĂ͘

DĂƚĞƌŝĂů Ǉ DĠƚŽĚŽƐ͗ ^Ğ ƌĞǀŝƐĂƌŽŶ ůŽƐ ĞƐƚƵĚŝŽƐ ĞĐŽŐƌĄĨŝĐŽƐ
ƌĞĂůŝǌĂĚŽƐ ĞŶ ϭϴϵ ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ ƋƵĞ ƌĞĐŝďŝĞƌŽŶ ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ ĐŽŶ
ƌĂĚŝŽǇŽĚŽ ĞŶ ŶƵĞƐƚƌŽ ŚŽƐƉŝƚĂů ĞŶ Ğů ƉůĂǌŽ ĚĞ ϭϬ ĂŹŽƐ͘
>ĂƐ ĐĂƵƐĂƐ ŵĄƐ ĨƌĞĐƵĞŶƚĞƐ ĚĞ ŚŝƉĞƌƚŝƌŽŝĚŝƐŵŽ ĨƵĞƌŽŶ Ğů ďŽĐŝŽ
ŵƵůƚŝŶŽĚƵůĂƌ ƚſǆŝĐŽ͕ Ğů ŶſĚƵůŽ ƚŝƌŽŝĚĞŽ
ŚŝƉĞƌĨƵŶĐŝŽŶĂŶƚĞͬĂĚĞŶŽŵĂ ƚſǆŝĐŽ Ǉ ůĂ ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ ĚĞ 'ƌĂǀĞƐͲ
�ĂƐĞĚŽǁ͘
^Ğ ĞǀĂůƵſ Ğů ƚĂŵĂŹŽ͕ ůĂ ĞĐŽŐĞŶŝĐŝĚĂĚ Ǉ ůĂ ǀĂƐĐƵůĂƌŝǌĂĐŝſŶ ĚĞ ůĂ
ŐůĄŶĚƵůĂ͘ ^ŝ ĞǆŝƐƚşĂŶ ŶſĚƵůŽƐ͕ ƐĞ ĐŽŶƐƚĂƚſ ůĂ ǀĂƌŝĂĐŝſŶ ĚĞ
ƚĂŵĂŹŽ ĚĞ ůŽƐ ŵŝƐŵŽƐ Ǉ ƐƵƐ ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ ĞĐŽŐƌĄĨŝĐĂƐ ĚĞ
ĨŽƌŵĂ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌĂĚĂ͘
>Ă ǀĂůŽƌĂĐŝſŶ ĐĞƌǀŝĐĂů ŝŶĐůƵǇſ ƚĂŵďŝĠŶ ůĂ ĞǆŝƐƚĞŶĐŝĂ ĚĞ
ĂĚĞŶŽƉĂƚşĂƐ Ǉ ƉŽƐŝďůĞƐ ĂůƚĞƌĂĐŝŽŶĞƐ ĚĞ ůĂƐ ŐůĄŶĚƵůĂƐ ƐĂůŝǀĂƌĞƐ
ŵĂǇŽƌĞƐ͘

ZĞƐƵůƚĂĚŽƐ͗ >ŽƐ ĐĂŵďŝŽƐ ŽďƐĞƌǀĂĚŽƐ ĞŶ ůĂ ŐůĄŶĚƵůĂ ƚŝƌŽŝĚĞƐ
ƚƌĂƐ Ğů ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ ĐŽŶ ǇŽĚŽ ƌĂĚŝĂĐƚŝǀŽ ƐŽŶ ĐŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂ ĚĞ
ƵŶĂ ƚŝƌŽŝĚŝƚŝƐ ƉŽƌ ƌĂĚŝĂĐŝſŶ͕ ƋƵĞ ĐŽŶĚƵĐĞ Ă ƵŶĂ ĞŶĚĂƌƚĞƌŝƚŝƐ͕
ĨŝďƌŽƐŝƐ ŝŶƚĞƌƐƚŝĐŝĂů͕ ĐŽŶ ĚŝƐŵŝŶƵĐŝſŶ ŐůŽďĂů ĚĞů ǀŽůƵŵĞŶ
ŐůĂŶĚƵůĂƌ Ǉ ĞǀĞŶƚƵĂů ĂƚƌŽĨŝĂ ;&ŝŐ ϭͿ͘
>ŽƐ ŶſĚƵůŽƐ ƉƌĞĞǆŝƐƚĞŶƚĞƐ ŝŶǀŽůƵĐŝŽŶĂƌŽŶ ŚĂĐŝĂ ŶſĚƵůŽƐ ĚĞ
ŵĞŶŽƌ ƚĂŵĂŹŽ͕ ŚŝƉŽĞĐŽŝĐŽƐ͕ ĐŽŶ ĐŽŶƚŽƌŶŽƐ ƉĂƌĐŝĂůŵĞŶƚĞ
ĚĞĨŝŶŝĚŽƐ Ǉ ĐŽŶ ĐĂůĐŝĨŝĐĂĐŝŽŶĞƐ ;&ŝŐ ϮͲϱͿ͘ �ůŐƵŶŽƐ ĚĞ ĞƐƚŽƐ
ŶſĚƵůŽƐ ĨƵĞƌŽŶ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĚŽƐ ĐŽŵŽ ƉŽƚĞŶĐŝĂůŵĞŶƚĞ ŵĂůŝŐŶŽƐ
ƉŽƌ ĞĐŽŐƌĂĨşĂ͘ �ƵĂŶĚŽ ŶŽ ĚŝƐƉƵƐŝŵŽƐ ĚĞ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ ĐůşŶŝĐĂ
ƐŽďƌĞ Ğů ĂŶƚĞĐĞĚĞŶƚĞ Ž ŝŵĄŐĞŶĞƐ ĚĞ ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ ƐĞ ƌĞĂůŝǌſ
ĐŽŵƉƌŽďĂĐŝſŶ ĐŝƚŽůſŐŝĐĂ
�Ŷ ϭϬ ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ ƚƵǀŝŵŽƐ ƋƵĞ ƌĞĂůŝǌĂƌ ĞĐŽͲ W��& ƉĂƌĂ ĐŽŶĨŝƌŵĂƌ
ďĞŶŝŐŶŝĚĂĚ ;&ŝŐ ϰ Ǉ ϱͿ͘



�ŝƐĐƵƐŝſŶ�Ǉ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶĞƐ
>ĂƐ ĐĂƵƐĂƐ ŵĄƐ ĨƌĞĐƵĞŶƚĞƐ ĚĞ ŚŝƉĞƌƚŝƌŽŝĚŝƐŵŽ ƐŽŶ Ğů ďŽĐŝŽ
ŵƵůƚŝŶŽĚƵůĂƌ ƚſǆŝĐŽ͕ ŶſĚƵůŽ ƚŝƌŽŝĚĞŽ
ŚŝƉĞƌĨƵŶĐŝŽŶĂŶƚĞͬĂĚĞŶŽŵĂ ƚſǆŝĐŽ Ǉ ůĂ ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ ĚĞ 'ƌĂǀĞƐͲ
�ĂƐĞĚŽǁ͘
>ŽƐ ĞƐƚƵĚŝŽƐ ĂŶĂůşƚŝĐŽƐ͕ ůĂ ĞĐŽŐƌĂĨşĂ Ǉ Ğů ƉĂƚƌſŶ ĚĞ ĐĂƉƚĂĐŝſŶ ĞŶ
ŵĞĚŝĐŝŶĂ ŶƵĐůĞĂƌ ƉĞƌŵŝƚĞŶ ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌ ůĂ ĐĂƵƐĂ ĚĞ
ŚŝƉĞƌĨƵŶĐŝſŶ͘
�Ŷ ůĂ ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ ĚĞ 'ƌĂǀĞƐ ůĂ ŐůĄŶĚƵůĂ ƚŝƌŽŝĚĞĂ ƐƵĞůĞ ĞƐƚĂƌ
ĂƵŵĞŶƚĂĚĂ ĚĞ ǀŽůƵŵĞŶ͕ ĐŽŶ ƵŶ ƉĂƌĠŶƋƵŝŵĂ ŚĞƚĞƌŽŐĠŶĞŽ͕
ĞĐŽŐĞŶŝĐŝĚĂĚ ŶŽƌŵĂů Ž ĚŝƐŵŝŶƵŝĚĂ͕ Ǉ ƐƵĞůĞ ƉƌĞƐĞŶƚĂƌ ƵŶ
ĂƵŵĞŶƚŽ ĚŝĨƵƐŽ ĞŶ ĞƐƚƵĚŝŽ ĚŽƉƉůĞƌ ĐŽůŽƌ͘ �Ŷ Ğů ďŽĐŝŽ
ŵƵůƚŝŶŽĚƵůĂƌ͕ ĂĚĞŵĄƐ ĚĞů ĂƵŵĞŶƚŽ ĚĞ ƚĂŵĂŹŽ͕ ƐĞ ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂŶ
ŶſĚƵůŽƐ ďŝůĂƚĞƌĂůĞƐ͕ Ă ŵĞŶƵĚŽ ĐŽŶĨůƵĞŶƚĞƐ͕ Ǉ ƋƵĞ ƉƵĞĚĞŶ
ŽĐƵƉĂƌ ůĂ ƚŽƚĂůŝĚĂĚ ĚĞů ƚŝƌŽŝĚĞƐ͘ EŽ ĚŝƐƉŽŶĞŵŽƐ ĚĞ ĐƌŝƚĞƌŝŽƐ
ŵŽƌĨŽůſŐŝĐŽƐ ƉĂƌĂ ĞƐƚĂďůĞĐĞƌ Ɛŝ ĞǆŝƐƚĞ ƵŶ ŶſĚƵůŽ
ŚŝƉĞƌĨƵŶĐŝŽŶĂŶƚĞ ĚŽŵŝŶĂŶƚĞ͘
hŶĂ ĐĂƉƚĂĐŝſŶ ŵƵǇ ďĂũĂ ĞƐƚĄ ƉƌĞƐĞŶƚĞ ĞŶ ƚŝƌŽŝĚŝƚŝƐ ƐƵďĂŐƵĚĂ͕
ƚŝƌŽŝĚŝƚŝƐ ƉŽƐƚƉĂƌƚŽ Ž ƚŽǆŝǆŝĚĂĚ ƉŽƌ ĂŵŝŽĚĂƌŽŶĂ͕ ƵŶĂ ĐĂƉƚĂĐŝſŶ
ŶŽƌŵĂů Ž ĂƵŵĞŶƚĂĚĂ ĂƉĂƌĞĐĞ ĞŶ ůĂ ĞŶĨĞƌŵĞŶĚĂĚ ŶŽĚƵůĂƌ
ƚſǆŝĐĂ͕ Ǉ ƵŶĂ ĐĂƉƚĂĐŝſŶ ĂƵŵĞŶƚĂĚĂ ĚĞ ĨŽƌŵĂ ŐůŽďĂů ĞƐ ƚşƉŝĐĂ ĚĞ
ůĂ ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ ĚĞ 'ƌĂǀĞƐ �ĂƐĞĚŽǁ͘ >Ă ĐĂƉƚĂĐŝſŶ ŚŽŵŽŐĠŶĞĂ
ĞƐ ŵƵĐŚŽ ŵĄƐ ĨƌĞĐƵĞŶƚĞ ĞŶ ƉƌŽĐĞƐŽƐ ĂƵƚŽŝŶŵƵŶĞƐ ŵŝĞŶƚƌĂƐ
ƋƵĞ ƵŶĂ ĐĂƉƚĂĐŝſŶ ŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞĂ ƐƵĞůĞ ŝŶĚŝĐĂƌ ƵŶĂ ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ
ŶŽĚƵůĂƌ ƚŝƌŽŝĚĞĂ͘ dƌĂƐ ůĂ ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐĂ͕ ůĂ
ĐƵĂŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ ĚĞ ůĂ ĐĂƉƚĂĐŝſŶ ƉĞƌŵŝƚĞ ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌ ůĂ ĚŽƐŝƐ
ĂƉƌŽƉŝĂĚĂ ĚĞ ǇŽĚŽ ƌĂĚŝĂĐƚŝǀŽ ƉĂƌĂ Ğů ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ ĚĞů
ŚŝƉĞƌƚŝƌŽŝĚŝƐŵŽ͘
�ƐƚĂďůĞĐŝĚŽ Ğů ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ ĚĞ ŚŝƉĞƌƚŝƌŽŝĚŝƐŵŽ ƐƵĞůĞ ŝŶŝĐŝĂƌƐĞ ƵŶ
ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ ĐŽŶ ŵĞĚŝĐĂĐŝſŶ ĂŶƚŝƚŝƌŽŝĚĞĂ͘ ^ŝ ĠƐƚĞ ŶŽ ĞƐ ĞĨĞĐƚŝǀŽ
Ž ůŽ ĞƐ ƐŽůŽ ƚĞŵƉŽƌĂůŵĞŶƚĞ ƌĞƐƵůƚĂ ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ ƵŶ ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ
ĚĞĨŝŶŝƚŝǀŽ ĐŽŶ ǇŽĚŽ ƌĂĚŝŽĂĐƚŝǀŽ Ž ĐŽŶ ĐŝƌƵŐşĂ͘
dƌĂƐ Ğů ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ͕ ĞƐƚŽƐ ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ ƐŽŶ ŚĂďŝƚƵĂůŵĞŶƚĞ
ƐĞŐƵŝĚŽƐ ĐŽŶ ĞƐƚƵĚŝŽƐ ĂŶĂůşƚŝĐŽƐ Ǉ ĞĐŽŐƌĂĨşĂƐ ĐĞƌǀŝĐĂůĞƐ͘
>ŽƐ ŚĂůůĂǌŐŽƐ ĞŶ ĐŽŶƚƌŽůĞƐ ĞĐŽŐƌĄĨŝĐŽƐ ĚĞ ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ ƐŽŵĞƚŝĚŽƐ
Ă ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ ĐŽŶ ƌĂĚŝŽǇŽĚŽ ƐŝŐƵĞŶ ϯ ƉĂƚƌŽŶĞƐ ďĄƐŝĐŽƐ͕
ĚĞƉĞŶĚŝĞŶĚŽ ĚĞ ůĂ ĞƚŝŽůŽŐşĂ͘



�ů�ƉƌŝŵĞƌ�ŐƌƵƉŽ�ůŽ�ĐŽŶƐƚŝƚƵǇĞŶ�ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ�ĐŽŶ�ŚŝƉĞƌƚŝƌŽŝĚŝƐŵŽ�
ƉŽƌ�ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ�ĚĞ�'ƌĂǀĞƐ�;&ŝŐ ϭͿ͘��ƐƚŽƐ�ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂŶ�
ŝŶŝĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ƵŶ�ƚŝƌŽŝĚĞƐ��ŐůŽďĂůŵĞŶƚĞ�ĂƵŵĞŶƚĂĚŽ��ĚĞ�ƚĂŵĂŹŽ�Ǉ�
ĚĞ�ǀĂƐĐƵůĂƌŝǌĂĐŝſŶ͘��Ŷ�ůĂ�ĞǀŽůƵĐŝſŶ�ĞŶĐŽŶƚƌĂŵŽƐ�ƵŶĂ�ŐůĄŶĚƵůĂ�
ƉƌŽŐƌĞƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�ŵĄƐ�ƉĞƋƵĞŹĂ͕�ŚŝƉŽĞĐŽŝĐĂ Ǉ�ĐŽŶ�ĞƐĐĂƐĂ�
ǀĂƐĐƵůĂƌŝǌĂĐŝſŶ͘�zĂ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ�ƉƵĞĚĞŶ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌ�ƵŶ�
ŚŝƉŽƚŝƌŽŝĚŝƐŵŽ�ĐůşŶŝĐŽ͕�ƉůĂŶƚĞĂ�ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂů�ĐŽŶ�
ĐĂŵďŝŽƐ�ŝŶǀŽůƵƚŝǀŽƐ�ĚĞ�ƚŝƌŽŝĚŝƚŝƐ�ůŝŶĨŽĐŝƚĂƌŝĂ�Ž�ƚŝƌŽŝĚŝƚŝƐ�ĂƚƌſĨŝĐĂ͘�

�ů�ƐĞŐƵŶĚŽ�ŐƌƵƉŽ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ�Ă�ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ�ĐŽŶ�ďŽĐŝŽ�
ŵƵůƚŝŶŽĚƵůĂƌ ĐŽŶ�ŚŝƉĞƌĨƵŶĐŝſŶ�ŐĞŶĞƌĂůŝǌĂĚĂ�;&ŝŐ ϮͿ͘��Ŷ�ůŽƐ�
ĐŽŶƚƌŽůĞƐ�ƉŽƌ�ŝŵĂŐĞŶ�ĞŶĐŽŶƚƌĂŵŽƐ�ƵŶĂ�ĚŝƐŵŝŶƵĐŝſŶ�ŐĞŶĞƌĂů�
ĚĞů�ƚĂŵĂŹŽ�ĚĞů�ƚŝƌŽŝĚĞƐ�Ǉ�ĚĞ�ůŽƐ�ŶſĚƵůŽƐ͕�ŵƵĐŚŽƐ�ĚĞ�ĞůůŽƐ�ĐŽŶ�
ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ĐĂůĐŝĨŝĐĂĐŝŽŶĞƐ�ĚŝƐƚƌſĨŝĐĂƐ͕�ŝŶĐůƵƐŽ�ůŽƐ�ŶſĚƵůŽƐ�ŶŽ�
ŚŝƉĞƌĨƵŶĐŝŽŶĂŶƚĞƐ͘���ů�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ�ŚĂůůĂǌŐŽƐ�ŶŽ�ƐƵĞůĞŶ�ƉůĂŶƚĞĂƌ�
ĚƵĚĂƐ�ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐĂƐ�Ǉ�ŶŽ�ƐĞ�ƌĞƋƵŝĞƌĞŶ��ŽƚƌŽƐ�ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ͘

�Ŷ�Ğů�ƚĞƌĐĞƌ�ŐƌƵƉŽ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶ�Ă�ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ�ƚƌĂƚĂĚŽƐ�ƉŽƌ�
ŶſĚƵůŽƐ�ŚŝƉĞƌĨƵŶĐŝŽŶĂŶƚĞƐ͕���ĐŽŶĨŝƌŵĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ĞƐƚƵĚŝŽƐ�ĚĞ�
ŵĞĚŝĐŝŶĂ�ŶƵĐůĞĂƌ͕ ��Ǉ�ƋƵĞ�Ă�ŵĞŶƵĚŽ�ƉƵĞĚĞŶ�ƐĞƌ�ƷŶŝĐŽƐ�;&ŝŐ ϯ͕�ϰ�
Ǉ�ϱͿ�͘��ƐƚŽƐ�ŶſĚƵůŽƐ͕��ƚƌĂƐ�Ğů�ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ͕�ĚŝƐŵŝŶƵǇĞŶ�ĚĞ�
ƚĂŵĂŹŽ�Ǉ�ĚĞ�ĞĐŽŐĞŶŝĐŝĚĂĚ ƉƌĞƐĞŶƚĂŶĚŽ�ŵƵǇ�ĨƌĞĐƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�
ƵŶ�ĂƐƉĞĐƚŽ�ŚŝƉŽĞĐſŝĐŽ͕�ĐŽŶ��ĐĂůĐŝĨŝĐĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ƐƵ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�Ǉ��
ƵŶŽƐ��ďŽƌĚĞƐ�ůŝŐĞƌĂŵĞŶƚĞ�ŝƌƌĞŐƵůĂƌĞƐ�Ž�ƉŽůŝůŽďƵůĂĚŽƐ͘��ƵŶƋƵĞ�
ůĂƐ�ĐĂůĐŝĨŝĐĂĐŝŽŶĞƐ�ƐƵĞůĞŶ�ƐĞƌ�ŐƌŽƐĞƌĂƐ�Ž�ƉĞƌŝĨĠƌŝĐĂƐͬůŝŶĞĂůĞƐ͕�ůŽƐ�
ŚĂůůĂǌŐŽƐ��ĞŶ�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ƉƵĞĚĞŶ�ƐĞƌ�ŵƵǇ�ĚŝĨşĐŝůĞƐ�ĚĞ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂƌ�
ĚĞ�ůĞƐŝŽŶĞƐ�ŶĞŽƉůĄƐŝĐĂƐ�ƚŝƌŽŝĚĞĂƐ�ƉƌŝŵĂƌŝĂƐ�Ǉ�ƐĞ�ƐŽůŝĐŝƚĂŶ�
ĞƐƚƵĚŝŽƐ�ĐŝƚŽůſŐŝĐŽƐ͘��ƐƚĂƐ�W��&�ƉƵĞĚĞŶ�ƐĞƌ�ĞǀŝƚĂĚĂƐ�Ɛŝ�
ĚŝƐƉŽŶĞŵŽƐ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĐůşŶŝĐĂ�ƐŽďƌĞ�Ğů�ĂŶƚĞĐĞĚĞŶƚĞ�ĚĞů�
ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ�ĐŽŶ�ƌĂĚŝŽǇŽĚŽ Ǉ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚŝŽƐ�ĚĞ�ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ�ƋƵĞ�
ŵƵĞƐƚƌĞŶ�ƵŶĂ��ƉƌŽŐƌĞƐŝǀĂ�ŝŶǀŽůƵĐŝſŶ�ĚĞ�ĞƐƚŽƐ�ŶſĚƵůŽƐ͘��



�ƐƚĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ĞƐ�ŵƵǇ�ƉĂƌĞĐŝĚĂ�Ă�ůŽƐ�ĐĂŵďŝŽƐ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĞŶ�ƐĞƌ�
ĞŶĐŽŶƚƌĂĚŽƐ�ƚƌĂƐ�ǀĂĐŝĂĚŽ�ĚĞ�ůĞƐŝŽŶĞƐ�ƋƵşƐƚŝĐĂƐ�ƚŝƌŽŝĚĞĂƐ͘��Ŷ�Ğů��
ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ�ĞǀŽůƵƚŝǀŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ŵŝƐŵĂƐ�ƉŽĚĞŵŽƐ�ĞŶĐŽŶƚƌĂƌ��
ĨŽĐŽƐ�ŚŝƉŽĞĐŽŝĐŽƐ ƚŝƌŽŝĚĞŽƐ�ŵĂů�ĚĞĨŝŶŝĚŽƐ͕�ĐŽŶ�ĐĂůĐŝĨŝĐĂĐŝŽŶĞƐ�
ĐĞŶƚƌĂůĞƐ͕�ĚĞ�ĂƉĂƌŝĞŶĐŝĂ�ƐŝŵŝůĂƌ�Ă�ƚƵŵŽƌĞƐ�ŵĂůŝŐŶŽƐ�ƚŝƌŽŝĚĞŽƐ͘�
�ů�ĂŶƚĞĐĞĚĞŶƚĞ�Ǉ�ůĂ�ĞǀŽůƵĐŝſŶ�ĚĞďĞŶ�ƉĞƌŵŝƚŝƌ�ƵŶ�ŵĂŶĞũŽ�
ĐŽƌƌĞĐƚŽ͕�ŶŽ�ƐŝĞŶĚŽ�ĞŶ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉƌĞĐŝƐĂƐ�ŽƚƌĂƐ�ĂĐƚŝƚƵĚĞƐ͘��

�Ŷ�ƌĞƐƵŵĞŶ͕�Ğů�ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ�ĐŽŶ�ƌĂĚŝŽǇŽĚŽ ĞƐ�ĨƌĞĐƵĞŶƚĞ�ĞŶ�
ĐĂƐŽƐ�ĚĞ�ŚŝƉĞƌƚŝƌŽŝĚŝƐŵŽ�Ǉ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂ�ƵŶŽƐ�ĐĂŵďŝŽƐ�ƚşƉŝĐŽƐ�ĞŶ�
ůĂ�ŐůĄŶĚƵůĂ�ƚŝƌŽŝĚĞĂ�Ǉ�ĞŶ�ůŽƐ�ŶſĚƵůŽƐ͕�ĐŽŶ�ĚŝƐŵŝŶƵĐŝſŶ�ĚĞ�
ƚĂŵĂŹŽ�Ǉ�ĚĞ�ĞĐŽŐĞŶŝĐŝĚĂĚ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ĨƌĞĐƵĞŶƚĞ�ĚĞ�
ĐĂůĐŝĨŝĐĂĐŝŽŶĞƐ͘��ů�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞů�ĂŶƚĞĐĞĚĞŶƚĞ��Ǉ�ůŽƐ�
ĐŽŶƚƌŽůĞƐ�ĞĐŽŐƌĄĨŝĐŽƐ�ƉĞƌŵŝƚĞŶ�ƵŶĂ�ĐŽƌƌĞĐƚĂ�ǀĂůŽƌĂĐŝſŶ�Ǉ�ĞǀŝƚĂ�
ĂĚŽƉƚĂƌ�ĂĐƚŝƚƵĚĞƐ�ĂŐƌĞƐŝǀĂƐ�ŝŶĂƉƌŽƉŝĂĚĂƐ͘
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&ŝŐϭ͘ 'ůĄŶĚƵůĂ ƚŝƌŽŝĚĞĂ ĂƵŵĞŶƚĂĚĂ ĚĞ ƚĂŵĂŹŽ͕
ŚĞƚĞƌŽŐĠŶĞĂ Ǉ ĐŽŶ ĨůƵũŽ ĂƵŵĞŶƚĂĚŽ ĞŶ ĚŽƉƉůĞƌ
ĐŽůŽƌ ;� Ǉ �Ϳ͘ �ŽŶĨŝƌŵĂĐŝſŶ ĐŽŶ ĂŶĂůşƚŝĐĂ Ǉ ĞƐƚƵĚŝŽ
ĚĞ ŵĞĚŝĐŝŶĂ ŶƵĐůĞĂƌ ĚĞ ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ ĚĞ 'ƌĂǀĞƐ ;�Ϳ͘
dƌĂƐ ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ ĐŽŶ ƌĂĚŝŽǇŽĚŽ ƐĞ ƉƌŽĚƵũŽ ƵŶĂ
ƉƌŽŐƌĞƐŝǀĂ ĚŝƐŵŝŶƵĐŝſŶ ŐůŽďĂů ĚĞů ƚĂŵĂŹŽ ĚĞů
ƚŝƌŽŝĚĞƐ ĐŽŶ ŵŽĚĞƌĂĚŽ ŚŝƉŽƚŝƌŽŝĚŝƐŵŽ ĐůşŶŝĐŽ ;�Ϳ͘
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&ŝŐ Ϯ͘ �ŽĐŝŽ ŵƵůƚŝŶŽĚƵůĂƌ ďŝůĂƚĞƌĂů ;� Ǉ �Ϳ͕ ƐŝŶ ůĞƐŝſŶ
ĚŽŵŝŶĂŶĂƚĞ ĞŶ ĞĐŽŐƌĂĨşĂ Ŷŝ ĞŶ ĞƐƚƵĚŝŽ ĚĞ ŵĞĚŝĐŝŶĂ
ŶƵĐůĞĂƌ ;�Ϳ͘ dƌĂƐ ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ ĐŽŶ ƌĂĚŝŽǇŽĚŽ ĞǆŝƐƚĞ ƵŶĂ
ĚŝƐŵŝŶƵĐŝſŶ ĚĞ ƚĂŵĂŹŽ ĚĞů ƚŝƌŽŝĚĞƐ Ǉ ĚĞ ůŽƐ ŶſĚƵůŽƐ͕
ĐŽŶ ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ ĚĞ ĞǆƚĞŶƐĂƐ ĐĂůĐŝĨŝĐĂĐŝŽŶĞƐ ĚĞ
ƉƌĞĚŽŵŝŶŝŽ ůŝŶĞĂů ƉĞƌŝĨĠƌŝĐŽ ;�Ϳ



� � �

&ŝŐ ϯ͘ EſĚƵůŽ ƚŝƌŽŝĚĞŽ ƷŶŝĐŽ ŚŝƉĞƌĨƵŶĐŝŽŶĂŶƚĞ ;� Ǉ �Ϳ͘
dƌĂƐ ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ ĐŽŶ ƌĂĚŝŽǇŽĚŽ ĞǆŝƐƚĞ ƵŶĂ ƌĞĚƵĐĐŝſŶ
ĚĞ ǀŽůƵŵĞŶ͕ ĐŽŶ ŶŽƌŵĂůŝǌĂĐŝſŶ ĚĞ ůĂ ĨƵŶĐŝſŶ ƚŝƌŽŝĚĞĂ
;�Ϳ͘

&ŝŐ ϰ͘ WĂĐŝĞŶƚĞ ƐŽŵĞƚŝĚĂ Ă ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ ĐŽŶ ƌĂĚŝŽǇŽĚŽ
ŚĂĐĞ ϭϱ ĂŹŽƐ͕ ƐŝŶ ĐŽŶƚƌŽůĞƐ ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ͘ ,ŝƉŽƚŝƌŽŝĚĞĂ͘
'ůĄŶĚƵůĂ ƚŝƌŽŝĚĞĂ ĚĞ ƉĞƋƵĞŹŽ ƚĂŵĂŹŽ͘ EſĚƵůŽ ĐŽŶ
ĐĂůĐŝĨŝĐĂĐŝŽŶĞƐ ĞŶ ůſďƵůŽ ŝǌƋƵŝĞƌĚŽ ;� Ǉ �Ϳ͘ �ŶƚĞ ůĂ ĨĂůƚĂ
ĚĞ ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ ͕ ƐĞ ƚƵǀŽ ƋƵĞ ƌĞĐƵƌƌŝƌ Ă ůĂ ƌĞĂůŝǌĂĐŝſŶ
ĚĞ W��& ƉĂƌĂ ĐŽŶĨŝƌŵĂĐŝſŶ ĚĞ ďĞŶŝŐŶŝĚĂĚ ;�Ϳ͘
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&ŝŐ͘ ϱ͘ EſĚƵůŽ ƚŝƌŽŝĚĞŽ ŵĂƌĐĂĚĂŵĞŶƚĞ ŚŝƉŽĞĐŽŝĐŽ͕
ůŝŐĞƌĂŵĞŶƚĞ ůŽďƵůĂĚŽ Ǉ ĐŽŶ ĐĂůĐŝĨŝĐĂĐŝŽŶĞƐ ;� Ǉ �Ϳ͘
/ŶŝĐŝĂůŵĞŶƚĞ ĨƵĞ ĞƚŝƋƵĞƚĂĚŽ ĐŽŵŽ ƐŽƐƉĞĐŚŽƐŽ ƉĂƌĂ
ŵĂůŝŐŶŝĚĂĚ Ǉ ƐĞ ƌĞĂůŝǌĂƌŽŶ Ϯ W��& ;�Ϳ͕ ĐŽŶ ƌĞƐƵůƚĂĚŽ
ŶĞŐĂƚŝǀŽ ƉĂƌĂ ŵĂůŝŐŶŝĚĂĚ ƉĞƌŽ ƐŝŶ ŽďƚĞŶĞƌ ƵŶ ŶƷŵĞƌŽ
ŵşŶŝŵŽ ĚĞ ŐƌƵƉŽƐ ĐĞůƵůĂƌĞƐ ƉĂƌĂ ƐƵ ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ͘ ^Ğ
ƌĞŝŶƚĞƌƌŽŐſ ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ Ă ůĂ ƉĂĐŝĞŶƚĞ͕
ŽďƚĞŶŝĠŶĚŽƐĞ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ ƐŽďƌĞ ĂŶƚĞĐĞĚĞŶƚĞ ĚĞ
ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ ĐŽŶ ƌĂĚŝŽǇŽĚŽ ƉŽƌ ŚŝƉĞƌƚŝƌŽŝĚŝƐŵŽ ŚĂĐşĂ
ϭϮ ĂŹŽƐ͘ >Ă ůĞƐŝſŶ ĨƵĞ ĞƐƚĂďůĞ ĞŶ ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ
ƉƌŽŐƌĂŵĂĚŽ
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