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$662&,$=,21(�,7$/,$1$�&+(1*�0$1�&+·,1*�

ZZZ�FHQWURWDLFKLFKXDQ�LW

HPDLO��LQIR#FHQWURWDLFKLFKXDQ�LW

SHU�ULFHYHUH�OH�QHZVOHWWHU q�QHFHVVDULR�UHJLVWUDUVL�VXOOD�KRPH�SDJH�GHO�VLWR�
ZZZ�FHQWURWDLFKLFKXDQ�LW��SHU�QRQ�ULFHYHUOH SL��ULVSRQGHUH�FRQ�LO�PHVVDJJLR�´FDQFHOODPLµ

:25.6+23�',�/$85$�%5$1',0$57,

�ŽŵĞŶŝĐĂ�ϮϬ�ŵĂŐŐŝŽ�>ĂƵƌĂ��ƌĂŶĚŝŵĂƌƚŝ ƚĞƌƌă�ƵŶ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�Ěŝ�ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝŵĞŶƚŝ�Ğ�ĐŽƌƌĞǌŝŽŶŝ�ƐƵůůĂ�ĨŽƌŵĂ�Ă�
ŵĂŶŝ�ŶƵĚĞ�Ěŝ��ŚĞŶŐ�DĂŶ��ŚŝŶŐ͕ ĐŚĞ�Ɛŝ�ƐǀŽůŐĞƌă�ƉƌĞƐƐŽ�ŝů�ĐĞŶƚƌŽ�Η^ƉĂǌŝŽϲϲΗ�ŝŶ�ǀŝĂ��ƌŝďĞƌƚŽ�ϯ�DŝůĂŶŽ�ĐŽŶ�ŝů�
ƐĞŐƵĞŶƚĞ�ŽƌĂƌŝŽ͗�ϵ͘ϯϬ� Ͳ ϭϮ͘ϯϬ͕�ϭϰ͘ϬϬ� Ͳ ϭϳ͘ϯϬ͘��ůů͛ŝŶŝǌŝŽ�ĚĞůůĂ�ƐĞƐƐŝŽŶĞ�ƉŽŵĞƌŝĚŝĂŶĂ� ƐĂƌă ƚĞŶƵƚĂ�ƵŶĂ�ďƌĞǀĞ�
ĐŽŶǀĞƌƐĂǌŝŽŶĞ� ƐƵ� Η/ů�ŵŽĚĞůůŽ�dĂŝũŝ� Ğ� ůĞ� ƐƵĞ�ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶŝΗ͘ /ů� ĐŽƐƚŽ�Ěŝ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�ğ�ϳϬ� ĞƵƌŽ͘� /ů� ŶƵŵĞƌŽ�
ŵĂƐƐŝŵŽ�Ěŝ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂŶƚŝ�ğ�ϭϮ͘�

WĞƌ�ŝƐĐƌŝǀĞƌƐŝ�Ăů�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ğ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ŝŶǀŝĂƌĞ�ƵŶĂ�ĞͲŵĂŝů Ă�ŝŶĨŽΛĐĞŶƚƌŽƚĂŝĐŚŝĐŚƵĂŶ͘ŝƚ ĞŶƚƌŽ�ŝů�ϭϲ�ŵĂŐŐŝŽ
ƉƌĞĐŝƐĂŶĚŽ�ŶŽŵĞ�Ğ�ĐŽŐŶŽŵĞ͘�

7$,-,�48$1�(�)$&2/7�0(17$/,��75$',=,21(�(�6&,(1=$ ',�2**,

/ů� dĂŝũŝ� YƵĂŶ� ğ� ƵŶĂ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ� ĐŚĞ� ŚĂ� ŽďŝĞƚƚŝǀŝ� ŵŽůƚŽ� ĂŵďŝǌŝŽƐŝ� ƉĞƌ� ƋƵĂŶƚŽ� ƌŝŐƵĂƌĚĂ� ƐŝĂ� ůĂ� ƐƵĂ� ĞĨĨŝĐĂĐŝĂ
ŵĂƌǌŝĂůĞ� Ͳ ŝŶƐĞŐŶĂƌĞ�Ăů�ĚĞďŽůĞ͕�ŶŽŶ�ĚŽƚĂƚŽ�Ěŝ�ŐƌĂŶĚĞ�ĨŽƌǌĂ�ŵƵƐĐŽůĂƌĞ͕�ĐŽŵĞ�ƉŽƚĞƌ�ǀŝŶĐĞƌĞ� ŝů� ĨŽƌƚĞ� Ͳ ƐŝĂ� ŝ�
ďĞŶĞĨŝĐŝ� ƉĞƌ� ůĂ� ƐĂůƵƚĞ ĐŚĞ� ƉŽƐƐŽŶŽ� ĚĞƌŝǀĂƌĞ ĚĂůůĂ� ƐƵĂ� ƉƌĂƚŝĐĂ͘� WĞƌ� ƌĂŐŐŝƵŶŐĞƌůŝ͕� ĞƐƐĂ ĂĨĨŝĚĂ� ƵŶ� ƌƵŽůŽ�
ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ�ĂůůĞ�ĨĂĐŽůƚă�ŵĞŶƚĂůŝ�Ěŝ�ŽƌĚŝŶĞ�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ͕�ĐŽŵĞ ŝů�ƉĞŶƐŝĞƌŽ͕� ůĂ�ǀŽůŽŶƚă͕� ůĂ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂǌŝŽŶĞ͕� ůĂ�
ŵĞŵŽƌŝĂ͘�hŶ�ŝŶƚĞŶƐŽ�ŝŵƉŝĞŐŽ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚĞ�ĨĂĐŽůƚă�ğ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ ƉĞƌ�ĂƉƉůŝĐĂƌĞ�ĐŽŵƉŝƵƚĂŵĞŶƚĞ�ŝ�ĐŽŶĐĞƚƚŝ�ŐƵŝĚĂ�
ĐŚĞ� ĐŽŶƚƌĂĚĚŝƐƚŝŶŐƵŽŶŽ ŝů� dĂŝũŝ� YƵĂŶ� Ğ� ĐŚĞ� ƐŽŶŽ� ŶĂƚŝ� ĐŝƌĐĂ� ǀĞŶƚŝƋƵĂƚƚƌŽ� ƐĞĐŽůŝ� ĨĂ� ĐŽŶ� ŝů� ƉƌŝŵŽ� ƉĞŶƐŝĞƌŽ�
dĂŽŝƐƚĂ͕�ƉƌŝŵĂƌŝĂŵĞŶƚĞ ŝů�ŵŽĚĞůůŽ�͞dĂŝũŝ͟ ĞĚ�ŝů�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�͞ǁƵ�ǁĞŝ͟�Ž�͞Ěŝ�ŶŽŶ�ŽƉƉŽƐŝǌŝŽŶĞ͟ ĐŚĞ�ŶĞ�ĐŽŶƐĞŐƵĞ
ϭ͘ >Ž�ƐĐŽƉŽ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚĂ�ŶŽƚĂ�ğ�ƋƵĞůůŽ�Ěŝ�ĐŚŝĂƌŝƌĞ�ůĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚĞ�ŝŶƚĞƌĚŝƉĞŶĚĞŶǌĞ͕�ǀĞƌŝĨŝĐĂŶĚŽůĞ�ĂŶĐŚĞ�
ĂůůĂ�ůƵĐĞ�Ěŝ�ŵŽĚĞůůŝ�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĂĚŽƚƚĂƚŝ�ĚĂůůĂ�ƉƐŝĐŽůŽŐŝĂ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŶĞĂ͘�

/� ƌŝĐŚŝĂŵŝ ĞƐƉůŝĐŝƚŝ� Ăů� ƌƵŽůŽ� ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ ĚĞůůĞ� ĨĂĐŽůƚă�ŵĞŶƚĂůŝ� ĐŚĞ� Ɛŝ ƌŝƚƌŽǀĂŶŽ ŶĞůůĂ� ƚƌĂĚŝǌŝŽŶĞ� ĚĞů� dĂŝũŝ�
YƵĂŶ Ğ�ŶĞŝ�ƐƵŽŝ�͞ƚĞƐƚŝ�ĐůĂƐƐŝĐŝ͟� ĨĂŶŶŽ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĂůůĂ�DĞĚŝĐŝŶĂ�dƌĂĚŝǌŝŽŶĂůĞ��ŝŶĞƐĞ ĐŚĞ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂ ĐŝŶƋƵĞ
ĚŝǀĞƌƐĞ�ĨŽƌŵĞ Ěŝ�ĞŶĞƌŐŝĞ�ŵĞŶƚĂůŝ͕�ĐŝĂƐĐƵŶĂ ĚĞůůĞ ƋƵĂůŝ�ğ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĂ Ă�ƵŶ�͞ŽƌŐĂŶŽ͟�ĚĞů�ĐŽƌƉŽ͗ ͞ƐŚĞŶ͟�Ž�ƐƉŝƌŝƚŽ�
Ăů�ĐƵŽƌĞ͕�͞Ǉŝ͟�Ž�ŝŶƚĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ŵĞŶƚĞ�ĂůůĂ�ŵŝůǌĂ͕�͞ǌŚŝ͟�Ž�ǀŽůŽŶƚă�Ěŝ�ƌĞĂůŝǌǌĂƌĞ�ůĞ�ƉƌŽƉƌŝĞ ŝŶƚĞŶǌŝŽŶŝ�Ăŝ�ƌĞŶŝ͕�͞ƉŽ͟�
Ž� ƐĞŶƐŝďŝůŝƚă� ĚĞů� ĐŽƌƉŽ� Ăŝ� ƉŽůŵŽŶŝ� Ğ� ͞ŚƵŶ͟� Ž� ĂŶŝŵĂ� ŶŽŶ�ŵŽƌƚĂůĞ� Ăů� ĨĞŐĂƚŽ� Ϯ͕� ϯ͕� ϰ͘ /ů� ƚĞƌŵŝŶĞ ͞ƐŚĞŶ͟ ğ�
ŝŵƉŝĞŐĂƚŽ ĂŶĐŚĞ� ƉĞƌ� ĨĂƌĞ� ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ Ăůů͛ŝŶƐŝĞŵĞ� Ěŝ� ƋƵĞƐƚĞ� ĐŝŶƋƵĞ� ĞŶĞƌŐŝĞ͘ �Ě Ăůƚƌŝ� ĐŝŶƋƵĞ� ͞ŽƌŐĂŶŝ͟� ;ůŽ�
ƐƚŽŵĂĐŽ͕� ŝů� ŐƌŽƐƐŽ� ŝŶƚĞƐƚŝŶŽ͕� ů͛ŝŶƚĞƐƚŝŶŽ� ƚĞŶƵĞ͕� ůĂ� ǀĞƐĐŝĐĂ͕� ůĂ� ǀĞƐĐŝĐŽůĂ�ďŝůŝĂƌĞ͕� ŝů�ŵĞƌŝĚŝĂŶŽ�ĚĞƚƚŽ� ͞ƚƌŝƉůŝĐĞ�
ƌŝƐĐĂůĚĂƚŽƌĞ͟ ĐŚĞ�ƌĞŐŽůĂ�ŝů�ŵĞƚĂďŽůŝƐŵŽͿ ğ�ŝŶǀĞĐĞ�ĂƐƐĞŐŶĂƚŽ�ŝů�ĐŽŵƉŝƚŽ�Ěŝ�͞ƐĞƉĂƌĂƌĞ�ŝů�ĐŚŝĂƌŽ�ĚĂů�ƚŽƌďŝĚŽ͕�
ĐŝŽğ�Ěŝ�ĂƐƐŝŵŝůĂƌĞ�ůĞ�ĞƐƐĞŶǌĞ�Ğ�Ěŝ�ĞǀĂĐƵĂƌĞ�ŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�ŝŶƵƚŝůŝǌǌĂďŝůŝ͘͟�

1(:6/(77(5�������� ² ���PDJJLR

9 :RUNVKRS�GL�/DXUD�%UDQGLPDUWL

9 7DLML�4XDQ�H�IDFROWj�PHQWDOL��
WUDGL]LRQH�H�VFLHQ]D�GL�RJJL
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>Ă�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ�ĚĞůůĞ�ĞŶĞƌŐŝĞ�ŵĞŶƚĂůŝ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚĂ� ŝů� ůŽƌŽ�͞ŝŵƉĞƌĂƚŽƌĞ͟�ƉŽŝĐŚĠ� ƚƌĂŵŝƚĞ� ŝů� ĐƵŽƌĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂ�Ğ�
ŐŽǀĞƌŶĂ�ƚƵƚƚĞ�ůĞ�ĂůƚƌĞ͕�ğ�ůŽ�͞ƐŚĞŶ͕͟�Ž�͞ƐƉŝƌŝƚŽ͘͟� YƵĞƐƚĂ�ĞŶĞƌŐŝĂ�ƉŽƌƚĂ ĂĚ�ĂǀĞƌĞ�ĂƉĞƌƚƵƌĂ�ĞĚ�ĂĐƵƚĞǌǌĂ�ĚĞůůĂ�
ŵĞŶƚĞ͕� Ğ� Ɛŝ� ƉƵž� ƐǀŝůƵƉƉĂƌĞ ĂƉƉŝĞŶŽ� ƐŽůƚĂŶƚŽ� ƐĞ� Ɛŝ� ƌĂŐŐŝƵŶŐĞ� ƵŶŽ� ƐƚĂƚŽ� Ěŝ� ƉƌŽĨŽŶĚĂ� ĐĂůŵĂ� ŝŶƚĞƌŝŽƌĞ�
ƌŝĐĞƌĐĂŶĚŽ�ů͛ƵŶŝƚă�ĐŽŶ�ůĂ� ƌĞĂůƚă� ŝŶƚŽƌŶŽ�Ă�ŶŽŝ�ĞĚ�ĂďďĂŶĚŽŶĂŶĚŽ�ƚĞŶƐŝŽŶŝ�ĚŽǀƵƚĞ�Ăŝ�ŶŽƐƚƌŝ�ĚĞƐŝĚĞƌŝ�ĞĚ�ĂůůĞ�
ŶŽƐƚƌĞ� ƉĂƐƐŝŽŶŝ͘ >Ă� ĞůŝŵŝŶĂǌŝŽŶĞ� ĚĂůůĂ� ŶŽƐƚƌĂ� ŵĞŶƚĞ� ĚĞŝ ƉĞŶƐŝĞƌŝ� ĐŚĞ� ƐŽůŝƚĂŵĞŶƚĞ� ůĂ� ŝŶŐŽŵďƌĂŶŽ� Ğ� ůĂ�
ŽƐĐƵƌĂŶŽ� Ͳ ƌŝĐŽƌĚŝ� ĚĞů� ƉĂƐƐĂƚŽ͕� ƉĂƵƌĞ� Ğ� ĂŐŐƌĞƐƐŝǀŝƚă͕� ƉƌĞŐŝƵĚŝǌŝ͕� ĂŶƐŝĞ� Ěŝ� ŽƚƚĞŶĞƌĞ� ŝ� ƌŝƐƵůƚĂƚŝ� ǀŽůƵƚŝ� Ͳ Đŝ�
ƉĞƌŵĞƚƚĞ Ěŝ�ŽƚƚĞŶĞƌĞ ŝŶ�ŽŐŶŝ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ƵŶĂ�ƉŝĞŶĂ�ĐŽŶƐĂƉĞǀŽůĞǌǌĂ ĚĞůůĂ�ƌĞĂůƚă�ĐŽŶ�ĐƵŝ�ƐŝĂŵŽ�ŝŶ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�Ğ�
Ěŝ� ĂŐŝƌĞ� ƐƉŽŶƚĂŶĞĂŵĞŶƚĞ� ŝŶ� ĂĐĐŽƌĚŽ� ĂůůĂ� ƐƵĂ� ŶĂƚƵƌĂ͘� ZŝƵƐĐŝĂŵŽ� ĐŽƐŞ� ĂĚ� ŽƚƚĞŶĞƌĞ� ůĂ� ŵĂŐŐŝŽƌĞ� ĞĨĨŝĐĂĐŝĂ�
ƉŽƐƐŝďŝůĞ ĚĞŝ� ŶŽƐƚƌŝ� ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŝ͘� YƵĞƐƚŽ� ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ� Ɛŝ� ƌŝƚƌŽǀĂ� ŝŶ� ǀĂƌŝĞ� ĞƐƉƌĞƐƐŝŽŶŝ� ĚĞůůĂ� ĂŶƚŝĐĂ� ĐƵůƚƵƌĂ�
ĐŝŶĞƐĞ͕� ĐŽŵĞ� ĂůĐƵŶŝ ĚĞŝ� ƌĂĐĐŽŶƚŝ� ƌŝƉŽƌƚĂƚŝ� ŝŶ� ͞�ŚƵĂŶŐǌŝ͕͟� ĂŶƚŝĐŽ� ƚĞƐƚŽ� ƚĂŽŝƐƚĂ Ͳ ĂĚ� ĞƐĞŵƉŝŽ� ƋƵĞůůŽ� ĚĞů�
ǀĞĐĐŚŝŽ� ŶƵŽƚĂƚŽƌĞ� ĐŚĞ� ƌŝĞƐĐĞ� ĂĚ� ĂƚƚƌĂǀĞƌƐĂƌĞ� ƐĞƌĞŶĂŵĞŶƚĞ� Ğ� ƐĞŶǌĂ� ĚĂŶŶŝ� ŝ� ŐŽƌŐŚŝ� ƚƵŵƵůƚƵŽƐŝ� Ěŝ� ƵŶĂ�
ƚĞŵŝďŝůĞ�ĐĂƐĐĂƚĂ�Ͳ Ğ ů͛ĂƉŽůŽŐŽ ĚĞůůĞ�͞ĚŝĞĐŝ�ŝĐŽŶĞ�ĚĞů�ďƵĞ͟ ĐŚĞ�ŝŶŝǌŝĂ�ƌĂĐĐŽŶƚĂŶĚŽ�Ěŝ�ƵŶ�ƉĂƐƚŽƌĞ�ĐŚĞ�ƌŝĞƐĐĞ�Ă�
ƌŝƚƌŽǀĂƌĞ�ŝů�ƐƵŽ�ďƵĞ�ĞĚ�Ă�ƉƌĞŶĚĞƌŶĞ�ŝů�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�ĚŽƉŽ�ĞƐƐĞƌƐŝ�ůŝďĞƌĂƚŽ�ĚĂŝ�ƉĞŶƐŝĞƌŝ�ĐŚĞ�ŐůŝĞůŽ�ĂǀĞǀĂŶŽ�ĨĂƚƚŽ�
ƐŵĂƌƌŝƌĞ͘

>Ă� ƌŝŵŽǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ŽƐĐƵƌŝƚă� Ğ� Ěŝ� ǀŝŶĐŽůŝ� ĚĂůůĂ� ŶŽƐƚƌĂ� ŵĞŶƚĞ͕ Ăů� Ěŝ� ůă� ĚĞůůĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶŝ� ƐƵůůĞ� ƐƵĞ� ĨŝŶĂůŝƚă�
ƉƌĂƚŝĐŚĞ͕� ƚŝƉŝĐŚĞ� ĚĞůůĂ� ĐƵůƚƵƌĂ� ĐŝŶĞƐĞ͕� ƉƵž� ĞƐƐĞƌĞ� ĂŶĐŚĞ� ŝŶƚĞƐĂ� ĐŽŵĞ�ƵŶ� ĂǀǀŝĐŝŶĂŵĞŶƚŽ� ĂůůĂ� ŶŽƐƚƌĂ� ǀĞƌĂ�
ĞƐƐĞŶǌĂ� Ğ ĐŽŵĞ� ƵŶ ŶŽƐƚƌŽ� ƌŝĐŽŶŐŝƵŶŐŝŵĞŶƚŽ ƐƉŝƌŝƚƵĂůĞ ĞĚ� ĞŵƉĂƚŝĐŽ͕� ͞ŝůůƵŵŝŶĂƚŽ͕͟ ĐŽŶ� ůĂ ƌĞĂůƚă Ěŝ� ĐƵŝ�
ĨĂĐĐŝĂŵŽ�ƉĂƌƚĞ͘ YƵĞƐƚĂ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂǌŝŽŶĞ�͞ŵĞƚĂĨŝƐŝĐĂ͟�Ɛŝ� ƌŝƚƌŽǀĂ� ŝŶ�ǀĂƌŝĞ� ĨŽƌŵĞ�Ěŝ�ŵĞĚŝƚĂǌŝŽŶĞ�ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƚŝ�
ĚĂůůĂ�ƚƌĂĚŝǌŝŽŶĞ�ďƵĚĚŚŝƐƚĂ�ĚĞůů͛/ŶĚŝĂ�Ğ�Ěŝ�Ăůƚƌŝ�ƉĂĞƐŝ�ĚĞůů͛�ƐƚƌĞŵŽ�KƌŝĞŶƚĞ͘

>Ž�͞ƐŚĞŶ͟ ğ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŽ�Ăů� ĨƵŽĐŽ�ĞĚ�ğ� ŝŵŵĂŐŝŶĂƚŽ� ƌŝƐŝĞĚĞƌĞ�ŶĞů�ĐƵŽƌĞ�Ğ�ŶŽŶ�ŶĞů�ĐĞƌǀĞůůŽ͕�Ă�ƐŽŵŝŐůŝĂŶǌĂ�Ěŝ�
ƋƵĂŶƚŽ�ŶĞůůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�ĐƵůƚƵƌĂ�ƉŽƉŽůĂƌĞ�ĂǀǀŝĞŶĞ�ƉĞƌ�ŝů�ĐŽƌĂŐŐŝŽ�ĞĚ�ŝ�ƐĞŶƚŝŵĞŶƚŝ͘�WĞƌ ůĂ�ƐƵĂ�ƌŝůĞǀĂŶǌĂ ĨĂ�ƉĂƌƚĞ�
ĚĞŝ�͞ƚƌĞ�ƚĞƐŽƌŝ͟�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝ�ĚĂůůĂ�ŵĞĚŝĐŝŶĂ�ƚƌĂĚŝǌŝŽŶĂůĞ�ĐŝŶĞƐĞ͕�ŝŶƐŝĞŵĞ�Ăůů͛ĞƐƐĞŶǌĂ ĐŽƌƉŽƌĞĂ�ǀŝƚĂůĞ�͞ũŝŶŐ͟�ĞĚ�
Ăůů͛ĞŶĞƌŐŝĂ�ŝŶƚĞƌŶĂ�͞Ƌŝ͘͟ >Ă�ƐƵĂ�ŝŶƚĞŶƐŝƚă�ğ ƌĞƐĂ�ǀŝƐŝďŝůĞ�ĚĂůůĂ�ǀŝǀĂĐŝƚă�ĚĞůůŽ�ƐŐƵĂƌĚŽ͕�ĚĞů�ůŝŶŐƵĂŐŐŝŽ Ğ ĚĞŝ�ŐĞƐƚŝ
Ğ�ĚĂ ƵŶĂ�͞ůƵŵŝŶŽƐĂ�ƐĂůƵƚĞΗ͘��

EĞů� dĂŝũŝ�YƵĂŶ� ğ� ĞƐƐĞŶǌŝĂůĞ� ŽƚƚĞŶĞƌĞ� ůĞ� ĐĂƉĂĐŝƚă� ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶƚŝ� ĂůůŽ� ͞ƐŚĞŶ͘͟� ^Ğ� Đŝ� ƌŝƵƐĐŝĂŵŽ͕� ůŽ ƐƚĂƚŽ� Ěŝ�
ƉƌŽĨŽŶĚĂ�ĐĂůŵĂ�ŝŶƚĞƌŝŽƌĞ�Ğ�ůĂ�ƉŝĞŶĂ�ĐŽŶƐĂƉĞǀŽůĞǌǌĂ ŝŶ�ŽŐŶŝ�ŝƐƚĂŶƚĞ�ĚĞů�ƉƌŽƉƌŝŽ�ĐŽƌƉŽ�Ğ�ĚĞŝ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŝ�
ĚĞůů͛ĂǀǀĞƌƐĂƌŝŽ͕ ƐĞŶǌĂ� ůĞ�ĂŶƐŝĞ͕�ŽƐƚŝůŝƚă�Ž�ĚŝƐĂƚƚĞŶǌŝŽŶŝ ĐŚĞ�ŶŽƌŵĂůŵĞŶƚĞ�ŽƚƚƵŶĚŽŶŽ� ůĂ�ŶŽƐƚƌĂ� ĐĂƉĂĐŝƚă�Ěŝ�
ƉĞƌĐĞǌŝŽŶĞ͕� Đŝ� ƉĞƌŵĞƚƚŽŶŽ� Ěŝ� ĐŽŶƚƌŽůůĂƌĞ� ĐŽŶ� ůĂ�ŵĂƐƐŝŵĂ� ƉƌŽŶƚĞǌǌĂ ŝ� ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŝ� ĐŚĞ� Đŝ� ƌŝŐƵĂƌĚĂŶŽ͘ /ů�
ƉƌĞĚŽŵŝŶŝŽ�ĚĞů�ŶŽƐƚƌŽ�ĞŐŽ͕�ĐŚĞ�Đŝ�ğ�ĂďŝƚƵĂůĞ͕�ğ ƐŽƐƚŝƚƵŝƚŽ�ŶĞŝ�ŶŽƐƚƌŝ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŝ�ĚĂůůĂ�ƌŝĐĞƌĐĂ�Ěŝ ƌĞůĂǌŝŽŶŝ�
ƉŽƐŝƚŝǀĞ� ĞĚ� ĂƌŵŽŶŝĐŚĞ� ĐŽŶ� ů͛ĂǀǀĞƌƐĂƌŝŽ͕� ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĞ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂ� ƉĞƌ� ƌŝƵƐĐŝƌĞ ƐƉŽŶƚĂŶĞĂŵĞŶƚĞ� ĞĚ� ŝŶ� ŽŐŶŝ�
ŵŽŵĞŶƚŽ�ĐŽŶ� ů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�Ěŝ�ĂůƚƌĞ�ĞŶĞƌŐŝĞ�ŵĞŶƚĂůŝ�Ă� ĐĞĚĞƌĞ�Ăŝ� ƐƵŽŝ� ĂƚƚĂĐĐŚŝ͕� ƐĞŶǌĂ� ĐŽŶƚƌĂƐƚĂƌůŽ͕�ƉĞƌ�ƉŽŝ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶŝƌĞ� ĂƚƚŝǀĂŵĞŶƚĞ� ƋƵĂŶĚŽ� ĞŐůŝ� ğ� ŝŶ� ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ� Ěŝ� ŝŶĨĞƌŝŽƌŝƚă͕� ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ� ĞǀŝĚĞŶƚĞ� ĚĞů� ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�
ƚĂŽŝƐƚĂ� ĚĞů� ŶŽŶ� ĨĂƌĞ� ŽƉƉŽƐŝǌŝŽŶĞ� ;͞ǁƵ� ǁĞŝ͟Ϳ͕� ĐŚĞ� ğ� ŝů� ĐŽŶĐĞƚƚŽ� ŐƵŝĚĂ� ĚĞů� dĂŝũŝ� YƵĂŶ� ŝŶƚĞƐŽ� ĐŽŵĞ� ĂƌƚĞ�
ŵĂƌǌŝĂůĞ͘� >Ă� ĨůƵŝĚŝƚă� Ğ� ůĂ� ĐŝƌĐŽůĂƌŝƚă� ĚĞŝ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŝ� ĂƉƉƌĞƐĞ� ĐŽŶ� ů͛ĂĚĚĞƐƚƌĂŵĞŶƚŽ� ŶĞůůĂ� ͞ĨŽƌŵĂ͟� ƌĞŶĚŽŶŽ�
ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ĂƉƉůŝĐĂƌĞ�ŝŶ�ŽŐŶŝ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ƋƵĞƐƚŽ�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ͘ >͛ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�ŵĂƌǌŝĂůĞ�Ɖŝƶ�ƐĞŵƉůŝĐĞ�Ğ�ƉƌĂƚŝĐĂďŝůĞ�ĚĂ�
ƚƵƚƚŝ�Ͳ ůŽ�͞ƐƉŝŶŐŝ�ĐŽŶ�ůĞ�ŵĂŶŝ͟� Ͳ ƌŝƐƵůƚĂ�ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽƐŞ�ƵŶ ŵŽĚŽ�Ěŝ�ĂƉƉƌĞŶĚĞƌĞ�ƉĞƌ�ǀŝĂ�ƉƌĂƚŝĐĂ�ĂŶƚŝĐŚŝ�ƉƌŝŶĐŝƉŝ�
ƌĞůĂƚŝǀŝ�ĂůůĞ�ŶŽƐƚƌĞ�ƌĞůĂǌŝŽŶŝ�ĐŽŶ�ŝů�ŵŽŶĚŽ�ŝŶƚŽƌŶŽ�Ă�ŶŽŝ͘�



GL���

�ŽŵĞ�Ɛŝ�ǀĞĚƌă�Ɖŝƶ�ĂǀĂŶƚŝ͕� ůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�ĐƵůƚƵƌĂ�Ěă�Ă�ƋƵĞƐƚŝ�ƉƌŝŶĐŝƉŝ�ƵŶ�ĐƌĞƐĐĞŶƚĞ�ǀĂůŽƌĞ͕�ĂŶĐŚĞ�ƉĞƌ� ůĂ�ĐƵƌĂ�Ěŝ�
ĚŝƐƚƵƌďŝ�ƉƐŝĐŚŝĐŝ�Ğ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚĂůŝ͘���

>͛ĂƚƚŝǀĂǌŝŽŶĞ�ǀŽůŽŶƚĂƌŝĂ�ĚĞůůŽ�͞ƐŚĞŶ͕͟� ŝŶƐŝĞŵĞ�ĂůůĂ�ĞůŝŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ� ƌŝŐŝĚŝƚă�ĚĞůůĞ�ĂƌƚŝĐŽůĂǌŝŽŶŝ�Ğ�Ěŝ� ƚĞŶƐŝŽŶŝ�
ŵƵƐĐŽůĂƌŝ�ŶŽŶ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ�ƉĞƌ�ŵĂŶƚĞŶĞƌĞ�ƵŶĂ�ƉŽƐƚƵƌĂ�ĐŽƌƌĞƚƚĂ͕�ĨĂ�ƉĞƌĐŝž�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůůĂ�ƉƌĞƉĂƌĂǌŝŽŶĞ�Ă�ƚƵƚƚŝ�Őůŝ�
ĞƐĞƌĐŝǌŝ�Ěŝ�dĂŝũŝ�YƵĂŶ͘���ŝ�ĂŝƵƚŽ�ğ�ƵŶĂ�ƌĞƐƉŝƌĂǌŝŽŶĞ�ƉƌŽĨŽŶĚĂ�Ğ�ƋƵŝĞƚĂ�ĐŚĞ Ěŝ�ƉĞƌ�ƐĠ�ŝŶĚƵĐĞ�ĂůůĂ�ĐĂůŵĂ�ĞĚ�ĂůůĂ�
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂǌŝŽŶĞ͘�EĞů�dĂŝũŝ�YƵĂŶ͕�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ĨĂ�ĂĨĨŝĚĂŵĞŶƚŽ�ƐƵůůĂ�ĂŐŐƌĞƐƐŝǀŝƚă�Ğ�ƐƵůůĂ�ƌŽďƵƐƚĞǌǌĂ�ĚĞů�ĐŽƌƉŽ͕� ůŽ�
ƐƚĂƚŽ�ƌŝƐƵůƚĂŶƚĞ�ĚĂůůĂ�ĐŽŵďŝŶĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ğ�ƵŶ�ĨĂƚƚŽƌĞ�ĐƌŝƚŝĐŽ�Ěŝ�ƐƵĐĐĞƐƐŽ�ĞĚ�ğ�ŝŶĚŝĐĂƚŽ�ĐŽŶ�ŝů�
ƚĞƌŵŝŶĞ�͞ƐŽŶŐ͟�ĐŚĞ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ƚƌĂĚŽƚƚŽ�ĐŽŵĞ�͞ƌĞůĂǆ�ǀŝŐŝůĞ�Ğ�ĂƚƚŝǀŽ͘͟�

>Ğ�ĂůƚƌĞ�ĞŶĞƌŐŝĞ�ŵĞŶƚĂůŝ�ĐŚĞ�ŚĂŶŶŽ�ƵŶĂ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ŝŶĨůƵĞŶǌĂ�ƐƵůůĂ�ƉƌĂƚŝĐĂ�ĚĞů�dĂŝũŝ�YƵĂŶ�ƐŽŶŽ�͞zŝ͟�Ğ�͞�Śŝ͕͟�
ŝŶ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ƚƌĂ�ůŽƌŽ�Ğ�ĐŽŶ�ůŽ�ƐŚĞŶ ĐŽŵĞ�ğ�ŝŶĚŝĐĂƚŽ�ŝŶ�ĨŝŐƵƌĂ͘

>Ž�͞zŝ͕͟�͞ŝŶƚĞŶƚŽ ĚĞůůĂ ŵĞŶƚĞ͟�Ž�͞ƉƌŽƉŽƐŝƚŽ͕͟�ĂƐƐŽĐŝĂƚŽ ĂůůĂ�ŵŝůǌĂ͕�ğ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�ĚĞůůĂ� ŝĚĞĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĚĞůůĂ�
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ƉŽƌƚĂ�ĐŽŶ�ƐĠ�ĐĂƉĂĐŝƚă�Ěŝ�ƉĞŶƐŝĞƌŽ�Ğ�Ěŝ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĞ͕�ŝŵŵĂŐŝŶĂǌŝŽŶĞ͕�Ăďŝůŝƚă�ŶĞů�ĐŽŵĂŶĚĂƌĞ�ŝ�
ĨůƵƐƐŝ�Ěŝ�ĞŶĞƌŐŝĂ�ŝŶƚĞƌŶĂ�͞Ƌŝ͟�ĐŚĞ�Ă�ůŽƌŽ�ǀŽůƚĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶŽ�ŝ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŝ�ĚĞůůĞ�ƉĂƌƚŝ�ĚĞů�ĐŽƌƉŽ͘�hŶ�ƐƵŽ�ůŝǀĞůůŽ�
ŝŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚĞ� ĐĂƵƐĂ� ŝŶĚĞĐŝƐŝŽŶĞ͕� ŵĂŶĐĂŶǌĂ� Ěŝ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂǌŝŽŶĞ͕� ůĞŶƚĞǌǌĂ͘� YƵĞƐƚŝ� ĞĨĨĞƚƚŝ� ŶĞŐĂƚŝǀŝ�
ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚŽŶŽ� ĂĚ� ƵŶŽ� ƐƚĂƚŽ� Ě͛ĂŶŝŵŽ� ͞ĐĂƌĂƚƚĞƌŝǌǌĂƚŽ� ĚĂ� ŵĂůŝŶĐŽŶŝĂ͕� ŝŶƐŽĚĚŝƐĨĂǌŝŽŶĞ͕� ŶŽŝĂ� Ğ� ĨĂƐƚŝĚŝŽ� Ěŝ�
ƚƵƚƚŽ͕�ƐĞŶǌĂ�ƵŶĂ�ƌĂŐŝŽŶĞ�ƉƌĞĐŝƐĂ�ĐŚĞ�ůŽ�ƉƌŽǀŽĐŚŝ͕͟�ĐŚĞ�ŝŶ�ŝŶŐůĞƐĞ�ğ�ĐŚŝĂŵĂƚŽ�͞ƐƉůĞĞŶ͕͟�ƚĞƌŵŝŶĞ�ĐŚĞ�ĚĞƌŝǀĂ�
ĚĂů� ǀŽĐĂďŽůŽ� ŐƌĞĐŽ� ĐŚĞ� ŝŶĚŝĐĂ� ůĂ�ŵŝůǌĂ� ;͞ƐƉůĞŶ͟Ϳ� ϱ͕� Ă� ƚĞƐƚŝŵŽŶŝĂŶǌĂ� ĚĞůůĞ� ĐŽŵƵŶŝ� ƌĂĚŝĐŝ� ĚĞůůĂ�ŵĞĚŝĐŝŶĂ�
ƚƌĂĚŝǌŝŽŶĂůĞ�ĐŝŶĞƐĞ�Ğ�ĚĞůů͛ĂŶƚŝĐĂ�ŵĞĚŝĐŝŶĂ�ŽĐĐŝĚĞŶƚĂůĞ͘

/ů�dĂŝũŝ�YƵĂŶ�ƌŝĐŚŝĞĚĞ�ƵŶ�ĞůĞǀĂƚŽ�ůŝǀĞůůŽ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚĂ�ĞŶĞƌŐŝĂ�ŵĞŶƚĂůĞ͘���ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ĐŚĞ ŝ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŝ�Ěŝ ƚƵƚƚĞ�ůĞ�
ƉĂƌƚŝ�ĚĞů� ĐŽƌƉŽ� ƐŝĂŶŽ� ĂƚƚŝǀĂƚŝ� Ğ� ĐŽŶƚƌŽůůĂƚŝ� ĚĂůůĂ�ŵĞŶƚĞ ŝŶ� ĂĐĐŽƌĚŽ� Ă� ƌĞŐŽůĞ�Ěŝ� ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ ŵŽůƚŽ�ƉƌĞĐŝƐĞ͕�
ĞǀŝƚĂŶĚŽ�ĐŚĞ�ŶĞƐƐƵŶĂ�Ěŝ�ĞƐƐĞ�Ɛŝ�ŵƵŽǀĂ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ŝŶĐŽŶƚƌŽůůĂƚŽ͘�/ů�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�ŵĞŶƚĂůĞ�ĚĞǀĞ�ŝŶŽůƚƌĞ�ĨĂƌ�ƐŞ ĐŚĞ�
ĞƐƐŝ�ƐŝĂŶŽ�ĞƐĞŐƵŝƚŝ�ŶĞů�ŵŽĚŽ�Ɖŝƶ�ŶĂƚƵƌĂůĞ�Ğ�ĨůƵŝĚŽ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ͕�ĂŶĐŚĞ�ƐĞ�Ăůů͛ŽĐĐŽƌƌĞŶǌĂ�ĐŽŶ�ĞƐƚƌĞŵĂ�ǀĞůŽĐŝƚă͕�
ĞǀŝƚĂŶĚŽ�ƚĞŶƐŝŽŶŝ�ŵƵƐĐŽůĂƌŝ�ůŽĐĂůŝ�ĐŚĞ�ŽƐƚĂĐŽůĞƌĞďďĞƌŽ�ůĂ�ĐŝƌĐŽůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĨůƵŝĚŝ�ǀŝƚĂůŝ�Ğ�ůĂ�ƚƌĂƐŵŝƐƐŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�
ĨŽƌǌĂ�ĞůĂƐƚŝĐĂ Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞů�ĐŽƌƉŽ͘�WĞƌ�ƋƵĞƐƚŽ�ğ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ĐŚĞ�ŝ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŝ�ĚĞů�ĐŽƌƉŽ�ƐŝĂŶŽ�ĂƚƚŝǀĂƚŝ�ĚĂ�ƵŶĂ�
ǌŽŶĂ�ĐĞŶƚƌĂůĞ�ĚĞůů͛ĂĚĚŽŵĞ͕�ŝŶƚŽƌŶŽ�Ă�ƵŶ�ƉƵŶƚŽ�ĐŚĞ�ůĂ�ŵĞĚŝĐŝŶĂ�ƚƌĂĚŝǌŝŽŶĂůĞ�ŝŶĚŝĐĂ�ĐŽŶ�ŝů�ŶŽŵĞ�Ěŝ�͞ƚĂŶ�ƚŝĞŶ�
ŝŶĨĞƌŝŽƌĞ͕͟�ƐĞŶǌĂ ĐŚĞ�ŶĞƐƐƵŶĂ�ĚĞůůĞ�ƐƵĞ�ƉĂƌƚŝ�Ɛŝ�ŵƵŽǀĂ�ŝŶĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĚĂůůĞ�ĂůƚƌĞ͘�EĞůůĞ�ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶŝ�ůĂ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶĞ� Ěŝ� ĞƐĞŐƵŝƌĞ� ƵŶĂ� ƐƉĞĐŝĨŝĐĂ� ĂǌŝŽŶĞ� ĚĞǀĞ� ĞƐƐĞƌĞ� ƉƌŽŶƚĂ� Ğ� ƉŽƌƚĂƚĂ� Ă� ĐŽŵƉŝŵĞŶƚŽ�ŵĂŶƚĞŶĞŶĚŽ� ŝů�
ĐŽŶƚĂƚƚŽ�ĐŽŶ�ů͛ĂǀǀĞƌƐĂƌŝŽ�Ğ�ĐĞĚĞŶĚŽ�Ăŝ�ƐƵŽŝ�ĂƚƚĂĐĐŚŝ͘�

^,�E�;^W/Z/dK͕�D�Ed�Ϳ

z/�;/Ed�EdK���>>��D�Ed�͕�
WZKWK^/dKͿ

�,/�;&KZ����/�sK>KEd�͕�
��d�ZD/E��/KE�Ϳ
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YƵĞƐƚĞ�ƐŽƐƚĂŶǌŝĂůŝ�ŵŽĚŝĨŝĐŚĞ�ĚĞŝ�ŶŽƐƚƌŝ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŝ�ĚŝǀĞŶƵƚŝ�ĂďŝƚƵĂůŝ�ĐŽŶ�ů͛ĂǀĂŶǌĂƌĞ�ĚĞůů͛Ğƚă�ƌŝĐŚŝĞĚŽŶŽ�
ƵŶ� ĨŽƌƚĞ� Ğ� ĐŽŶƚŝŶƵŽ� ͞ƉƌŽƉŽƐŝƚŽ͟� Ğ� ů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ� ĚĞů� ƉĞŶƐŝĞƌŽ� ƉĞƌ� ůĂ� ĐŽŵƉƌĞŶƐŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ƌĂŐŝŽŶŝ� ĐŚĞ� ůĞ�
ŐŝƵƐƚŝĨŝĐĂŶŽ͘�/ŶĨŝŶĞ͕�ů͛ŝŵŵĂŐŝŶĂǌŝŽŶĞ�ƉƵž�ĂǀĞƌĞ�ƵŶ�ƌƵŽůŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ ŶĞůů͛ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�͞ĨŽƌŵĂ͘͟�

>͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�Ěŝ�͞Ǉŝ͟� ƐĂƌĞďďĞ� ŝŶĐŽŶĐůƵĚĞŶƚĞ�ƐĞ�ĂĚ�ĞƐƐŽ�ŶŽŶ�Ɛŝ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂƐƐĞ�ƋƵĞůůŽ�ĚĞůů͛ĞŶĞƌŐŝĂ�͞�Śŝ͕͟�Ž�
ĨŽƌǌĂ�Ěŝ�ǀŽůŽŶƚă͕�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂǌŝŽŶĞ͘� WĞƌ�ƌĞĂůŝǌǌĂƌĞ�ƵŶ ͞ƉƌŽƉŽƐŝƚŽ͟�ğ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ƉĞƌƐĞŐƵŝƌůŽ ĐŽŶ ĐŽŶƚŝŶƵŝƚă͕�
ƐĞŶǌĂ ŵĂŝ ĐĞĚĞƌĞ ĂůůŽ ƐĐŽƌĂŐŐŝĂŵĞŶƚŽ Ğ ƐĞŶǌĂ ĚĞǀŝĂƌĞ ĚĂŝ ƐƵŽŝ ŽďďŝĞƚƚŝǀŝ͕ ĐŽŶ ƵŶ ŝŵƉĞŐŶŽ ƚĂŶƚŽ Ɖŝƶ
ŝŶƚĞŶƐŽ ƋƵĂŶƚŽ Ɖŝƶ ĚŝĨĨŝĐŝůĞ ĞƐƐŽ ğ ĚĂ ƉŽƌƚĂƌĞ Ă ĐŽŵƉŝŵĞŶƚŽ͘ �ŶĐŚĞ ƐĞ ŝů dĂŝũŝ YƵĂŶ ƉŽƌƚĂ Ă ďĞŶĞĨŝĐŝ Őŝă
ĚŽƉŽ ƋƵĂůĐŚĞ ŵĞƐĞ͕ ƌĂŐŐŝƵŶŐĞƌĞ ŝů ůŝǀĞůůŽ Ěŝ ĂƉƉƌĞŶĚŝŵĞŶƚŽ ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ ƉĞƌ ƚƌĂƌŶĞ ŝ ŵĂŐŐŝŽƌŝ ďĞŶĞĨŝĐŝ ƉĞƌ ůĂ
ƐĂůƵƚĞ ƉƐŝĐŽͲĨŝƐŝĐĂ ŽƉƉƵƌĞ ƉĞƌ ŽƚƚĞŶĞƌĞ ƵŶĂ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂ Ăďŝůŝƚă ŶĞůůĞ ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶŝ ŵĂƌǌŝĂůŝ͕ ƐĞ ƋƵĞƐƚŽ ğ
ů͛ŽďŝĞƚƚŝǀŽ͕ ƌŝĐŚŝĞĚĞ ƵŶĂ ƉƌĂƚŝĐĂ ĨƌĞƋƵĞŶƚĞ Ğ ŵŽůƚŽ ĞƐƚĞƐĂ ŶĞů ƚĞŵƉŽ͘ �ůů͛ĞŶĞƌŐŝĂ�͞ǌŚŝ͟�ğ�ĂŶĐŚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĂ�ůĂ�
ŵĞŵŽƌŝĂ͕� ĐŚĞ�ŶĞů� dĂŝũŝ�YƵĂŶ�ŐŝŽĐĂ�ƵŶ� ƌƵŽůŽ� ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ͘� >Ğ� ƌĞŐŽůĞ�Ěŝ� ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŝ�ĚĞůůĞ�
ƉĂƌƚŝ� ĚĞů� ĐŽƌƉŽ� ƐŽŶŽ� ŝŶĨĂƚƚŝ� ĂƐƐĂŝ� ŵŝŶƵǌŝŽƐĞ� Ğ� ĚĞďďŽŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ƐĞŐƵŝƚĞ� ĐŽŶ� ƉƌĞĐŝƐŝŽŶĞ͗� ůĂ� ůŽƌŽ�
ŵĞŵŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞǀĞ�ŐŝƵŶŐĞƌĞ�Ăů�ůŝǀĞůůŽ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ƉĞƌ�ƌĞŶĚĞƌĞ�ŝƐƚŝŶƚŝǀĂ�ůĂ�ůŽƌŽ�ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ͘

YƵĞƐƚĞ� ƐŽŶŽ� ůĞ� ĨĂĐŽůƚă�ŵĞŶƚĂůŝ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚĞ� ĚĂůůĂ�DĞĚŝĐŝŶĂ� dƌĂĚŝǌŝŽŶĂůĞ� �ŝŶĞƐĞ� ĐŚĞ� ƐŽŶŽ� ĞƐƉůŝĐŝƚĂŵĞŶƚĞ�
ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ŶĞůůĂ�ƚƌĂĚŝǌŝŽŶĞ�ĚĞů�dĂŝũŝ�YƵĂŶ͘� /ů�ƌŝĐŚŝĂŵŽ�ĂůůŽ�͞ƐŚĞŶ͕͟�ĂůůŽ�͞Ǉŝ͟�ĞĚ�Ăů�ĐƵŽƌĞ͕�ŽƌŐĂŶŽ�ĐŚĞ�ƐĞĐŽŶĚŽ�
ƋƵĞƐƚĂ�ŵĞĚŝĐŝŶĂ�ŐŽǀĞƌŶĂ ůĞ�ĞŶĞƌŐŝĞ�ŵĞŶƚĂůŝ͕�ğ�ĞƐƉůŝĐŝƚŽ�ŶĞŝ�ƚĞƐƚŝ�ĐůĂƐƐŝĐŝ͘�/Ŷ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ͗�

tƵ zƵͲŚƐŝĂŶŐ Ͳ �ƉƉƌŽĨŽŶĚŝŵĞŶƚŝ ƐƵůůĞ ƚƌĞĚŝĐŝ ƉŽƐŝǌŝŽŶŝ͗ ͞ƉƌŝŵĂ ŶĞůůĂ ŵĞŶƚĞ͕ ƉŽŝ ŶĞů ĐŽƌƉŽ͖͟ ͞ƋƵĂŶĚŽ ůŽ
ƐŚĞŶ ;ƐƉŝƌŝƚŽͿ ğ ĂƚƚŝǀĂƚŽ͕ ŶŽŶ ǀŝ ƐŽŶŽ ĞƌƌŽƌŝ Ěŝ ƉĞƐĂŶƚĞǌǌĂ Ğ ƐƚĂŐŶĂǌŝŽŶĞ͖͟ ͞ŝŶ ƚƵƚƚŽ ŝů ĐŽƌƉŽ͕ ůŽ Ǉŝ ;ŝŶƚĞŶƚŽ
ĚĞůůĂ ŵĞŶƚĞͿ Ɛŝ ĂĨĨŝĚĂ ĂůůŽ ƐŚĞŶ ;ƐƉŝƌŝƚŽͿ͖͟

�ŚĞŶ ^ĂŶͲĨĞŶŐ ;ĂƚƚƌŝďƵǌŝŽŶĞͿ Ͳ /ů ůŝďƌŽ ĚĞů dĂŝ �Śŝ �ŚƵĂŶ͗ ͞ƚƵƚƚŽ ğ zŝ ;ŝŶƚĞŶƚŽ ĚĞůůĂ ŵĞŶƚĞͿ͖͟

>ŝ zͲǇƵ Ͳ /ů ƐĞŐƌĞƚŽ ĚĞŝ ĐŝŶƋƵĞ ĐĂƌĂƚƚĞƌŝ͗ ͞ůŽ ƐƉŝƌŝƚŽ ĚĞǀĞ ĞƐƐĞƌĞ ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŽ ŶĞůůĂ ŵĞŶƚĞ ;ŝů ĐƵŽƌĞͿ Ğ
ŶĞůů͛ĂĚĚŽŵĞ ;ŽƌŐĂŶŽ ĚĂ ĐƵŝ ĚĞďďŽŶŽ ĞƐƐĞƌĞ ĐŽŵĂŶĚĂƚŝ ŝ ŵŽǀŝŵĞŶƚŝ ĚĞů ĐŽƌƉŽͿ͖͟

/ů ƌŝĐŚŝĂŵŽ ĂůůĂ ƚĞŶĂĐŝĂ ĞĚ ĂůůĂ ƉĞƌƐĞǀĞƌĂŶǌĂ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ Ăůů͛ĞŶĞƌŐŝĂ ŵĞŶƚĂůĞ ͞ǌŚŝ͟ Ɛŝ ƌŝƚƌŽǀĂ ŶĞůůĞ ƉĂƌŽůĞ Ěŝ
ƚƵƚƚŝ ŝ 'ƌĂŶĚŝ DĂĞƐƚƌŝ͘

ZŝƚĞŶŝĂŵŽ�ĐŚĞ�ŝů�ŵŽĚĞůůŽ�ƚƌĂĚŝǌŝŽŶĂůĞ�ĐŽŶ�ůĞ�ƐĞŵƉůŝĨŝĐĂǌŝŽŶŝ�ĂĚŽƚƚĂƚĞ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚĂ�ŶŽƚĂ�ƉŽƐƐĂ�ĞƐƐĞƌĞ�ƵƚŝůĞ�Ă�ĐŚŝ�
ƉƌĂƚŝĐĂ�dĂŝũŝ�YƵĂŶ�Ğ�ĐŚĞ�ƉƌĞŶĚĞƌŶĞ�ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĂ�ŶŽŶ�ƐŝĂ�ƵŶĂ�ĐŽŵƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĞĐĐĞƐƐŝǀĂ͘����ƚƵƚƚĂǀŝĂ�ůĞŐŝƚƚŝŵŽ
ĐŚŝĞĚĞƌƐŝ�ƋƵĂŶƚŽ ĞƐƐŽ�ƐŝĂ ƐƚĂƚŽ�ĐŽŶĨĞƌŵĂƚŽ�ĚĂŝ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝ�ĚĞůůĂ�ƐĐŝĞŶǌĂ�Ěŝ�ŵĂƚƌŝĐĞ�ŽĐĐŝĚĞŶƚĂůĞ͘�

� ƉĂƌƚŝƌĞ�ĚĂů�ƐĞĐŽůŽ�ƐĐŽƌƐŽ�ůĞ�ƐĐŝĞŶǌĞ�ŵĞĚŝĐŚĞ�Ğ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚĂůŝ�ŚĂŶŶŽ�ĚĂƚŽ�ĐƌĞƐĐĞŶƚĞ�ĂƚƚĞŶǌŝŽŶĞ ƐŝĂ�ĂůůĞ�
ĨƵŶǌŝŽŶŝ�ƐƵƉĞƌŝŽƌŝ�ĚĞů�ĐĞƌǀĞůůŽ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ɛŝ�ŚĂ�ĐŽƐĐŝĞŶǌĂ�Ͳ ůĞ�ƐĞŶƐĂǌŝŽŶŝ͕� ŝů�ƉĞŶƐŝĞƌŽ͕� ůΖŝŶƚƵŝǌŝŽŶĞ͕� ůĂ�ƌĂŐŝŽŶĞ͕� ůĂ�
ŵĞŵŽƌŝĂ͕�ůĂ�ǀŽůŽŶƚă͕ ĨƵŶǌŝŽŶŝ�ĐŚĞ�ĐŽŶ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ�Ěŝ�ŶĞƵƌŽŝŵĂŐŝŶŐ�Ɛŝ�ğ�ǀŝƐƚŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ŝŶ�ŐƌĂŶ�ƉĂƌƚĞ�ĂƚƚŝǀĂƚĞ�ĚĂůůĂ�
ĐŽƌƚĞĐĐŝĂ� ĐĞƌĞďƌĂůĞ Ͳ ƐŝĂ� ĂŐůŝ� ŝƐƚŝŶƚŝ ĞĚ Ăůů͛ŝŶĐŽŶƐĐŝŽ͘� �ŝ� ĨŝŶŝ� Ěŝ� ƋƵĞƐƚĂ� ŶŽƚĂ͕� ƐŽŶŽ� Ěŝ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ� ƋƵĞůůŝ� ƚƌĂ ŝ
ŶƵŵĞƌŽƐŝ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝ�Ěŝ�ƌŝĐĞƌĐĂ�Ğ�Ěŝ�ĐƵƌĂ�ƉĞƌ� ůĂ�ĐƵƌĂ�Ě�ĚŝƐƚƵƌďŝ�ƉƐŝĐŚŝĐŝ�Ğ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚĂůŝ� ĐŚĞ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƚŝ�
ƐǀŝůƵƉƉĂƚŝ� ŶĞŐůŝ� Ƶůƚŝŵŝ� ĚĞĐĞŶŶŝ� ƐƵůůĂ� ďĂƐĞ� ĚĞůůĞ� ƚĞĐŶŝĐŚĞ� Ěŝ� ŵĞĚŝƚĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� �ƵĚĚŚŝƐŵŽ� Ğ� ĚĞůůŽ� �ĞŶ͕
ĚĂŶĚŽŶĞ�ƵŶĂ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂǌŝŽŶĞ�ƉƌŝǀĂ�Ěŝ�ŽƌŝĞŶƚĂŵĞŶƚŝ�ƌĞůŝŐŝŽƐŝ�Ğ ǀŝĐŝŶĂ�Ăů ƉƌĂŐŵĂƚŝƐŵŽ�ĚĞů�dĂŽŝƐŵŽ�ĐŝŶĞƐĞ�ĐƵŝ�
Ɛŝ�ğ�ĨĂƚƚŽ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ ŶĞůůĂ�ƉƌŝŵĂ�ƉĂƌƚĞ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚĂ�ŶŽƚĂ͘
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dƌĂ�ƋƵĞƐƚŝ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝ�ƵŶŽ�Ěŝ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶǌĂ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ƐǀŝůƵƉƉĂƚŽ�ĚĂ�:ŽŶ�<ĂďĂƚͲ�ŝŶŶ ŶĞů�ϭϵϳϵ�ƉƌĞƐƐŽ�ŝů�
DĞĚŝĐĂů� �ĞŶƚĞƌ ĚĞůůĂ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� DĂƐƐĂĐŚƵƐĞƚƚƐ͘� >Ž� ƐǀŝůƵƉƉŽ� Ěŝ� ƋƵĞƐƚŽ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ� ĨƵ ŝŶĐĞŶƚƌĂƚŽ� ƐƵů�
ĐŽŶĐĞƚƚŽ�Ěŝ�͞ŵŝŶĚĨƵůŶĞƐƐ͕͟�ĚĞĨŝŶŝƚĂ�ĐŽŵĞ�ĐĂƉĂĐŝƚă�Ěŝ�͞SUHVWDUH�DWWHQ]LRQH��PD� LQ�XQ�PRGR�SDUWLFRODUH��D��

FRQ�LQWHQ]LRQH��E��DO�PRPHQWR�SUHVHQWH��F��LQ�PRGR�QRQ�JLXGLFDQWH´�ϲ��LO�FXL�UDJJLXQJLPHQWR SXz�FRQWULEXLUH�

D� JHVWLUH� R� D� ULVROYHUH� FDXVH� GL� VRIIHUHQ]H� SVLFKLFKH�� ^ĞĐŽŶĚŽ� ƵŶ͛ĂůƚƌĂ� ĚĞĨŝŶŝǌŝŽŶĞ͕ ͞ŵŝŶĚĨƵůŶĞƐƐ͟ ğ�
͞ĐŽŶƐĂƉĞǀŽůĞǌǌĂ�ǀŽůŽŶƚĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�ƌŝǀŽůƚĂ�ĂůůĂ�ƉƌŽƉƌŝĂ�ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ�ŶĞů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�Ͳ ƋƵŝ ĞĚ�ĂĚĞƐƐŽ�Ͳ
ƐĞŶǌĂ�ĐŚŝƵƐƵƌĞ�Ğ�ĐŽŶ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă�ĞĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ͟ ϳ͘ YƵĞƐƚĞ�ĚĞĨŝŶŝǌŝŽŶŝ�ƌŝĐŚŝĂŵĂŶŽ�ĂůůĂ�ŵĞŶƚĞ�ŝ�ƌŝƐƵůƚĂƚŝ�ĐŚĞ�
ŶĞů� ŵŽĚĞůůŽ� ĚĞůůĂ�DĞĚŝĐŝŶĂ� dƌĂĚŝǌŝŽŶĂůĞ� �ŝŶĞƐĞ� ƐŽŶŽ� ŽƚƚĞŶƵƚŝ� ĐŽŶ� ů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ� ĐŽŶŐŝƵŶƚŽ� ĚĞůůĞ� ĞŶĞƌŐŝĞ�
ŵĞŶƚĂůŝ�͞ƐŚĞŶ͟�Ğ ͞Ǉŝ͟�ĐŚĞ�ŚĂŶŶŽ�ƵŶ�ƌƵŽůŽ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ�ŶĞůůĂ�ƉƌĂƚŝĐĂ�ĚĞů�dĂŝũŝ�YƵĂŶ͘��

EĞů� ƚĞŵƉŽ� ƐŽŶŽ� ƐƚĂƚŝ� ƐǀŝůƵƉƉĂƚŝ� ǀĂƌŝ� ŵĞƚŽĚŝ� Ěŝ� ĐƵƌĂ� ďĂƐĂƚŝ� ƐƵůůŽ� ƐƚĞƐƐŽ� ƉƌŝŶĐŝƉŝ͕� ŝů� Ɖŝƶ� ĚŝĨĨƵƐŽ� ĚĞŝ� ƋƵĂůŝ�
ƐĞŵďƌĂ�ĞƐƐĞƌĞ�ƋƵĞůůŽ�ĐŚŝĂŵĂƚŽ�͞�ĐĐĞƉƚĂŶĐĞ��ŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�dŚĞƌĂƉǇ͟�Ž���d ϳ͕�ϴ͘�WĞƌ ĐŽŵƉƌĞŶĚĞƌĞ�ŵĞŐůŝŽ�ŝ�
ĐŽŶĐĞƚƚŝ�ĂůůĂ�ďĂƐĞ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚŝ�ŵĞƚŽĚŝ�Ğ�ƉĞƌ�ǀĞƌŝĨŝĐĂƌĞ�ŝŶ�ƋƵĂůĐŚĞ�ĚĞƚƚĂŐůŝŽ�ůĞ�ůŽƌŽ�ĂŶĂůŽŐŝĞ�ĐŽŶ�ŝů�ŵŽĚĞůůŽ�ĚĞůůĂ�
DĞĚŝĐŝŶĂ�dƌĂĚŝǌŝŽŶĂůĞ��ŝŶĞƐĞ�ƉƌŝŵĂ�ĚĞƐĐƌŝƚƚŽ͕�Ğ�Ěŝ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĂ�ĐŽŶ�ŝů�dĂŝũŝ�YƵĂŶ͕�ğ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌĞ�
ŝ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�ĐŚĞ�ŶĞ�ĨĂŶŶŽ�ƉĂƌƚĞ͘�EĞů�ĐĂƐŽ�Ěŝ���d�ĞƐƐŝ�ƐŽŶŽ�ŝ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ ϵ͘

ϭ͘� �ŽŶƐĂƉĞǀŽůĞǌǌĂ ;͞ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ͟Ϳ͘� �ŽŶŽƐĐĞŶǌĂ� ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝƚĂ� ĚĞůůĂ� ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ� ŝŶ� ĐŽƌƐŽ� ŶĞů� ŵŽŵĞŶƚŽ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞ� Ğ� ĚĞŝ� ƐƵŽŝ�ŵƵƚĂŵĞŶƚŝ͕� ŶŽŶ� ŝŶĨůƵĞŶǌĂƚĂ� ĚĂ� ŐŝƵĚŝǌŝ� ƉƌĞĞƐŝƐƚĞŶƚŝ͕� ƐĞŶƚŝŵĞŶƚŝ� Ěŝ� ŽƐƚŝůŝƚă͕� ƉĂƵƌĞ͘
ZŝĐŚŝĞĚĞ� ĂƚƚĞŶǌŝŽŶĞ� Ğ� ƉƌŽǀǀĞĚĞ� ůĞ� ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ� ƉĞƌ� ƉƌĞŶĚĞƌĞ� ĚĞĐŝƐŝŽŶŝ� ƐƵŝ� ƉƌŽƉƌŝ�
ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŝ͘�

Ϯ͘��ĐĐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ ;͞ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ͟Ϳ͘�ZĞůĂǌŝŽŶĞ�ƉŽƐŝƚŝǀĂ͕�ŶŽŶ�ĚŝĨĞŶƐŝǀĂ�Ž�ŽƐƚŝůĞ͕�ĐŽŶ�ůĞ�ƉƌŽƉŝĞ�ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĞ͘

ϯ͘��ŝƐƚĂĐĐŽ�ĚĂ�ƐĠ͘�KƐƐĞƌǀĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�Ɛğ�ƐƚĞƐƐŝ�;͞ƐĞůĨͲĂƐͲĂͲĐŽŶƚĞǆƚ͟Ϳ�Ğ�ĚĞŝ�ƉƌŽƉƌŝ�ƉĞŶƐŝĞƌŝ�;͞ĚĞĨƵƐŝŽŶ͟Ϳ�ĐŽŵĞ�
ĞůĞŵĞŶƚŝ�Ěŝ�ƵŶĂ�ƌĞĂůƚă�ĐŚĞ�Đŝ�ğ�ĞƐƚĞƌŶĂ͘�

ϰ͘�^ĐĞůƚĂ�Ěŝ�ǀĂůŽƌŝ ;͞ǀĂůƵĞƐ͟Ϳ͘� �ƐƐƵŶǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŽďďŝĞƚƚŝǀŝ�Ă� ůƵŶŐŽ�ƚĞƌŵŝŶĞ͕� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƋƵĞůůŽ�ĐŚĞ�Ɛŝ�
ǀŽƌƌĞďďĞ�ĞƐƐĞƌĞ͘��ƌĞĂ�ŵŽƚŝǀĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĨŽƌŶŝƐĐĞ ŐƵŝĚĂ͘�

ϱ͘ /ŵƉĞŐŶŽ ;͞ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ�ĂĐƚŝŽŶ͟Ϳ͘ �ĞĐŝƐŝŽŶŝ Ěŝ�ĞƐĞŐƵŝƌĞ�ĂǌŝŽŶŝ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŚĞ�ƉĞƌ�ƉĞƌƐĞŐƵŝƌĞ�ŝ ǀĂůŽƌŝ�ĂĚŽƚƚĂƚŝ͘

>Ă� ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶǌĂ� ƚƌĂ� ƋƵĞƐƚŝ� ƉƌŽĐĞƐƐŝ� Ğ� ůĞ� ĞŶĞƌŐŝĞ� ŵĞŶƚĂůŝ� ͞ƐŚĞŶ͟� Ğ� ͞Ǉŝ͟� ĚĞĨŝŶŝƚĞ� ĚĂůůĂ� DĞĚŝĐŝŶĂ�
dƌĂĚŝǌŝŽŶĂůĞ��ŝŶĞƐĞ�Ğ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�dĂŝũŝ�YƵĂŶ�ğ�ŝŶĚŝĐĂƚĂ�ŶĞůůĂ�ĨŝŐƵƌĂ�ƐĞŐƵĞŶƚĞ͘�

DĞĚŝĐŝŶĂ�dƌĂĚŝǌŝŽŶĂůĞ��ŝŶĞƐĞ�Ğ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ���d�;�ĐĐĞƉƚĂŶĐĞ��ŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�dŚĞƌĂƉǇͿ

^,�E�;^W/Z/dK͕�D�Ed�Ϳ

�KE^�W�sK>���� z/�;/Ed�EdK���>>��D�Ed�͕�
WZKWK^/dKͿ

�/^d���K ���^�

����dd��/KE�
/DW�'EK

^��>d���/�s�>KZ/



GL���

YƵĞƐƚĂ� ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶǌĂ� ĞĚ� ŝ� ďƵŽŶŝ� ĞƐŝƚŝ� ĚĞŝ� ƉƌŽŐƌĂŵŵŝ� ďĂƐĂƚŝ� ƐƵůůĂ� ͞ŵŝŶĚĨƵůŶĞƐƐ͟� ĚĂŶŶŽ� ĐŽŶĨĞƌŵĂ� ĚĞů�
ďĞŶĞĨŝĐŽ�ĞĨĨĞƚƚŽ�ĐŚĞ�ƵŶĂ�ƉƌĂƚŝĐĂ�ĐŽƌƌĞƚƚĂ�ĞĚ�ŝŶƚĞŶƐĂ�ĚĞů�dĂŝũŝ�YƵĂŶ͕�ĐŚĞ�Đŝ�ĂďŝƚƵĂ�Ă ƌŝĐĞƌĐĂƌĞ�ĐĂůŵĂ�ŝŶƚĞƌŝŽƌĞ�
ĞĚ�ƵŶĂ�ĐŽŶƐĂƉĞǀŽůĞǌǌĂ�ƉŽƐŝƚŝǀĂ�ĚĞů�ŶŽƐƚƌŽ�ĐŽƌƉŽ�Ğ�ĚĞůůĂ�ƌĞĂůƚă�ĐŽŶ�ĐƵŝ�ŝŶƚĞƌĂŐŝĂŵŽ͕�ƉƵž�ĂǀĞƌĞ�ƐƵůůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�
ĐĂƉĂĐŝƚă�Ěŝ�ŐĞƐƚŝƌĞ� ůĞ�ĂĨĨůŝǌŝŽŶŝ�ŵĞŶƚĂůŝ�Ɖŝƶ�Ž�ŵĞŶŽ�ŐƌĂǀŝ�Ğ�Őůŝ� ƐƚƌĞƐƐ� ŝŶ�ĐƵŝ�ĂďŝƚƵĂůŵĞŶƚĞ� ŝŶĐŽƌƌŝĂŵŽ�ŶĞůůĂ�
ŶŽƐƚƌĂ� ǀŝƚĂ� ƋƵŽƚŝĚŝĂŶĂ͘� Wŝƶ� ŝŶ ŐĞŶĞƌĂůĞ� Ɛŝ� ƉƵž� ƉĂƌůĂƌĞ� Ěŝ� ĂŝƵƚŽ� ĂĚ� ƵŶ� ŶŽƐƚƌŽ� ŝŶƐĞƌŝŵĞŶƚŽ� ĂƌŵŽŶŝĐŽ� ĞĚ�
ĞĨĨŝĐĂĐĞ� ŶĞůůĂ� ƌĞĂůƚă� Ěŝ� ĐƵŝ� ĨĂĐĐŝĂŵŽ� ƉĂƌƚĞ͘� >͛ŝŶĐůƵƐŝŽŶĞ ŶĞůůĂ� ƉƌĂƚŝĐĂ� ĚĞů� dĂŝũŝ� YƵĂŶ� Ěŝ� ĞƐĞƌĐŝǌŝ� ŵĂƌǌŝĂůŝ�
ĨŝƐŝĐĂŵĞŶƚĞ�ŶŽŶ�ŵŽůƚŽ� ŝŵƉĞŐŶĂƚŝǀŝ� ĐŽŵĞ� ůŽ� ͞ƐƉŝŶŐŝ� ĐŽŶ� ůĞ�ŵĂŶŝ͟� ŝŶƐĞŐŶĂ�Ă�ŵĂŶƚĞŶĞƌĞ� ůĂ� ͞ŵŝŶĚĨƵůŶĞƐƐ͟�
ĂŶĐŚĞ�ŶĞůůĞ�ƌĞĂǌŝŽŶŝ�ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂůŝ�ĞĚ�Ă�ƌĞŶĚĞƌůĞ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌŵĞŶƚĞ�ĞĨĨŝĐĂĐŝ͘�

EŽŶ ƐŽŶŽ� ƉŽŝ� ĚĂ� ƚƌĂƐĐƵƌĂƌĞ� Őůŝ� ĞĨĨĞƚƚŝ� ƉŽƐŝƚŝǀŝ� ĐŚĞ� ůĂ� ƉƌĂƚŝĐĂ� Ěŝ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ� ĐŽŵĞ� ŝů� dĂŝũŝ� YƵĂŶ� ďĂƐĂƚĞ� ƐƵŝ�
ƉƌŝŶĐŝƉŝ�ĚĞůůĂ�ŵĞĚŝƚĂǌŝŽŶĞ�ƉƵž�ĂǀĞƌĞ�ĂŶĐŚĞ�ƐƵůůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�ƐĂůƵƚĞ�ĨŝƐŝĐĂ͕�ĐŽŵĞ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ĚŝŵŽƐƚƌĂƚŽ�ĚĂ�ǀĂƌŝ�ƐƚƵĚŝ�
ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐŝ͕�ĞĚ�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ĚĂů�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�Ěŝ�ƌŝĐĞƌĐĂ�͞ZĞůĂǆĂƚŝŽŶ�ZĞƐƉŽŶƐĞ͟�ƐǀŝůƵƉƉĂƚŽ�ĚĂ�,ĞďĞƌƚǇ��ĞŶƐŽŶ�
ŶĞŐůŝ�h^�͕� ŝŶŝǌŝĂůŵĞŶƚĞ�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞůůĂ�DĞĚŝĐĂů�^ĐŚŽŽů�ĚĞůůĂ�,ĂƌǀĂƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘� �ŽŶĐůƵƐŝŽŶŝ�ĂŶĂůŽŐŚĞ�
ƐŽŶŽ� ƐƚĂƚĞ� ƌĂŐŐŝƵŶƚĞ� ĚĂ� ƵŶ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ� Ěŝ� ƌŝĐĞƌĐĂ͕� ĐŽŶĚŽƚƚŽ� ĚĂ� ǀĂƌŝĞ� hŶŝǀĞƌƐŝƚă� Ğ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽ� ĚĂů� ƉƌŽĨ͘�
>ƵĐŝĂŶŽ� �ĞƌŶĂƌĚŝ� ĚĞůů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚă� Ěŝ� WĂǀŝĂ͕� ĐŚĞ� ŚĂ� ƐƚƵĚŝĂƚŽ� ůĞ� ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĞ� ƐƵů� ŶŽƐƚƌŽ� ŽƌŐĂŶŝƐŵŽ� ĚĞůůĞ�
ƉƌĂƚŝĐŚĞ�ĚĞů�ƌŽƐĂƌŝŽ�ĐĂŶŽŶŝĐŽ�Ğ�ĚĞů�ŵĂŶƚƌĂ�ǇŽŐĂ�;ǀĂ�ŶŽƚĂƚŽ�ĐŚĞ�ůĂ�ƉƌĂƚŝĐĂ�ĚĞů�ƌŽƐĂƌŝŽ�ĨƵ�ƉŽƌƚĂƚĂ�ŝŶ��ƵƌŽƉĂ�
ĚĂŝ��ƌŽĐŝĂƚŝ͕�ĐŚĞ�ůĂ�ŝŵƉĂƌĂƌŽŶŽ�ĚĂŐůŝ��ƌĂďŝ͕�ŝ�ƋƵĂůŝ�Ă�ůŽƌŽ�ǀŽůƚĂ�ů͛ĂǀĞǀĂŶŽ�ĂƉƉƌĞƐĂ�ĚĂŝ�ŵŽŶĂĐŝ�ƚŝďĞƚĂŶŝ�Ğ�ĚĂŝ�
ŵĂĞƐƚƌŝ�Ěŝ�ǇŽŐĂ�ŝŶĚŝĂŶŝͿ͘

/ů� dĂŝũŝ� YƵĂŶ� ŝŶĨŝŶĞ� ĨŽƌŶŝƐĐĞ� ĂŶĐŽƌ� Ɖŝƶ� Ěŝ� ĂůƚƌĞ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ� ƐƉŽƌƚŝǀĞ� ǀĂƌŝĞ� ŽĐĐĂƐŝŽŶŝ� Ěŝ� ŝŶƚƌŽƐƉĞǌŝŽŶĞ� ĐŚĞ�
ƉŽƐƐŽŶŽ�ƉŽƌƚĂƌĞ� ĂĚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚŝ� ƐƉƵŶƚŝ�Ěŝ�ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ŶŽƐƚƌŝ� ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŝ͘ hŶĂ� ƚĞƐƚŝŵŽŶŝĂŶǌĂ� Ă�
ƋƵĞƐƚŽ�ƌŝŐƵĂƌĚŽ�ĐŚĞ�Đŝ�ƐĞŵďƌĂ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌŵĞŶƚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞ͕�ĂŶĐŚĞ�ƉĞƌĐŚĠ�ĨĂ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�Ăů�ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŽ�
ƌƵŽůŽ� ĚĞůůĞ� ĐŽŵƉĞƚŝǌŝŽŶŝ� ŶĞůůĂ� ƉƌĂƚŝĐĂ� ĚĞů� dĂŝũŝ�YƵĂŶ͕� ğ� ƐƚĂƚĂ� ĚĂƚĂ� ŝŶ� ƉĂƐƐĂƚŽ� ĚĂ� ƵŶĂ� ŶŽƐƚƌĂ� ƐŽĐŝĂ� ĐŽŵĞ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ�Ă�ƋƵĞƐƚĞ�ŶĞǁƐůĞƚƚĞƌ�ϭϬ͘�

ϭ͘ �ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ�/ƚĂůŝĂŶĂ��ŚĞŶŐ�DĂŶ��ŚŝŶŐ�͞hŶĂ�ŝŶƚƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�Ăů�dĂŝũŝ�YƵĂŶ͟�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůĞ�ĚĂůůĂ ƉĂŐŝŶĂ�͞/ů�dĂŝ��
�Śŝ��ŚƵĂŶ͟�ĚĞů�ƐŝƚŽ�ǁǁǁ͘ĐĞŶƚƌŽƚĂŝĐŚŝĐŚƵĂŶ͘ŝƚ͘

Ϯ͘ �ůŝƐĂďĞƚŚ�ZĞŶŝŶŐĞƌ�͞/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŝǀĞ�ƐŚĞŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚŝŶĞƐĞ�DĞĚŝĐŝŶĞ͟

ϯ͘ �ůŝƐĂďĞƚŚ�ZŽĐŚĂƚ�ĚĞ�ůĂ�sĂůůĠĞ�Η>Ă�ŶŽǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ΗƐƉŝƌŝƚŝΗ�ŶĞŝ�ŐƌĂŶĚŝ�ƚĞƐƚŝ�ĚĞůůĂ�DĞĚŝĐŝŶĂ��ŝŶĞƐĞ͟

ϰ͘ �ůďĂ�͞>Ž�ƐŚĞŶ�ŶĞůůĂ�Dd�͟

ϱ͘ ͞^ƉůĞĞŶ͟�ĚĂ��ŶĐŝĐůŽƉĞĚŝĂ�dƌĞĐĐĂŶŝ

ϲ͘ �ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ /ƚĂůŝĂŶĂ��ƉĞƌ�ůĂ�DŝŶĚĨƵůŶĞƐƐ�Ͳ Η�ŽƐΖğ�ůĂ�ŵŝŶĚĨƵůŶĞƐƐΗ

ϳ͘ ZƵƐƐĞů�,ĂƌƌŝƐ� ΗDŝŶĚĨƵůŶĞƐƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŵĞĚŝƚĂƚŝŽŶΗ

ϴ͘ ��d�Ͳ Η�ĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ��ŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�dŚĞƌĂƉǇ�dƌĂŝŶŝŶŐΗ

ϵ͘ ZƵƐƐĞů�,ĂƌƌŝƐ�Η�ĐĐĞƉƚĂŶĐĞ��ŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�dŚĞƌĂƉǇ�Ͳ /ŶƚƌŽĚƵĐƚŽƌǇ�ǁŽƌŬƐKRS�KDQGŽƵƚΗ

ϭϬ͘ ^ĂƌĂŚ�^ĐŚĞǁĞ ͞�ƐƉĞƌŝĞŶǌĞ�Ěŝ�ŐĂƌĂ͟�ĚĂ��ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ�/ƚĂůŝĂŶĂ��ŚĞŶŐ�DĂŶ��ŚŝŶŐ��Η�ĨĨĞƚƚŝ�ĚĞů�dĂŝ��Śŝ�
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