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�ĞůƚĂŐĞůƐĞ�ŝ�ƐƚčǀŶĞƌͬůƆď�

<ůƵďĚƌĂŐƚ
�Ğƚ�Ğƌ�ĨŽƌƵĚƐčƚŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ĚĞůƚĂŐĞůƐĞ�ŝ�ƐƚčǀŶĞƌͬůƆď͕�ƵĚǀĂůŐƚ�ĂĨ�ŬůƵďďĞŶ͕�Ăƚ�ŵĂŶ�ƐƚŝůůĞƌ�ŽƉ�ŝ�
ŬůƵďĚƌĂŐƚ͘� /�ůƆď͕�ŚǀŽƌ�ƌĞƐƵůƚĂƚĞƌ� ŝŬŬĞ�ƐŬĂů�ŐŽĚŬĞŶĚĞƐ�ĂĨ��ĂŶƐŬ��ƚůĞƚŝŬ�&ŽƌďƵŶĚ� ;��&Ϳ͕�
ŬĂŶ�ŵĂŶ�Ĩƌŝƚ�ǀčůŐĞ�ŶƵǀčƌĞŶĚĞ� ĞůůĞƌ�ƚŝĚůŝŐĞƌĞ�ŬůƵďĚƌĂŐƚ;ĞƌͿ͘� ��ĞƚƚĞ�ďĞƚǇĚĞƌ͕� Ăƚ�ĂƚůĞƚĞƌ� ŝ�
ĂƚůĞƚŝŬͲĂĨĚĞůŝŶŐĞŶ͕�ƚŝů�ĞŶŚǀĞƌ� ƚŝĚ͕�ƐŬĂů�ƐƚŝůůĞ�ŽƉ�ŝ�ŶƵŐčůĚĞŶĚĞ�ŬůƵďĚƌĂŐƚ͘�

DŽƚŝŽŶƐͲĂĨĚĞůŝŶŐĞŶ
DŽƚŝŽŶƐƵĚǀĂůŐĞƚ�ƵĚǀčůŐĞƌ�ĊƌůŝŐƚ�ŵŝŶŝŵƵŵ� ϲ�ůƆď͕�ƐŽŵ�ŵĞĚůĞŵŵĞƌ� ĂĨ�
ŵŽƚŝŽŶƐĂĨĚĞůŝŶŐĞŶ�ŬĂŶ�ĚĞůƚĂŐĞ�ŝ͘��Ğƌ�ŬĂŶ�ĨŽƌĞŬŽŵŵĞŶĚĞ� ĚĞůǀŝƐ�ĞŐĞŶďĞƚĂůŝŶŐ�ƚŝů�ĚĞ�
ĞŶŬĞůƚĞ�ůƆď͘�

sĞĚ�ŵĂŶŐůĞŶĚĞ�ĨƌĞŵŵƆĚĞ� ƚŝů�ƐƚĂƌƚ͕�ŚǀŽƌ�&/&�ŚĞůƚ�ĞůůĞƌ�ĚĞůǀŝƐƚ�ŚĂƌ�ďĞƚĂůƚ�ƐƚĂƌƚŐĞďǇƌ͕�
ĞĨƚĞƌĨĂŬƚƵƌĞƌĞƐ�ŵĞĚůĞŵŵĞƚ� ĨŽƌ�ƐƚĂƌƚŐĞďǇƌĞƚ�ĞůůĞƌ�ĨŽƌƐŬĞůůĞŶ�ŵĞůůĞŵ�ƐƚĂƌƚŐĞďǇƌĞƚ�ŽŐ�
ĞŐĞŶďĞƚĂůŝŶŐĞŶ͕�ĂĨ�ŬůƵďďĞŶ͘��ĞƚƚĞ�ŐčůĚĞƌ�ƵĂŶƐĞƚ�ĊƌƐĂŐĞŶ�ƚŝů�ŵĂŶŐůĞŶĚĞ�ĨƌĞŵŵƆĚĞ͘�
^ĊĨƌĞŵƚ�ƐƚĂƌƚŶƵŵŵĞƌ� ŽǀĞƌĚƌĂŐĞƐ�ƚŝů�ĂŶĚĞƚ�ŵĞĚůĞŵ�ĂĨ�&/&͕�ŽǀĞƌŐĊƌ�ĨŽƌƉůŝŐƚĞůƐĞŶ�ƚŝů�Ăƚ�
ƐƚŝůůĞ�ƚŝů�ƐƚĂƌƚ͕�ƚŝů�ĚĞŶŶĞ�ƉĞƌƐŽŶ͘�^ƚĂƌƚŶƵŵŵĞƌ� ƚŝů�ĚŝƐƐĞ�ůƆď�ŬĂŶ�ŝŬŬĞ�ŽǀĞƌĚƌĂŐĞƐ�ƚŝů�ĂŶĚƌĞ�
ĞŶĚ�ŵĞĚůĞŵŵĞƌ� ĂĨ�&/&͘�

�ƚůĞƚŝŬͲĂĨĚĞůŝŶŐĞŶ
^ƚčǀŶĞŐĞďǇƌ
sĞĚ�ƚŝůŵĞůĚŝŶŐ�ƚŝů�ƐƚčǀŶĞƌ͕�ŵĞĚ�Ɖƌŝŵčƌ� ĚĞůƚĂŐĞůƐĞ�ĂĨ�ŵĞĚůĞŵŵĞƌ� ĨƌĂ�
hŶŐĚŽŵƐĂĨĚĞůŝŶŐĞŶ͕�ŚǀŽƌ� &/&�ďĞƚĂůĞƌ�ĨŽƌ�ƐƚĂƌƚŐĞďǇƌĞƌ͕�Ğƌ ĚĞƌ�ĞŶ�ďƌƵŐĞƌďĞƚĂůŝŶŐ�ƉĊ�Ŭƌ͘�
ϰϬ͕Ͳ ƉĞƌ�ƐƚčǀŶĞ͕�ĚĞƌ�ƐŬĂů�ďĞƚĂůĞƐ�ǀĞĚ�ƚŝůŵĞůĚŝŶŐ͘��ůůĞ�ĨŽƌŵĞƌ� ĨŽƌ��D͕�ŚĞƌƵŶĚĞƌ�
TƐƚĚĂŶƐŬĞ�ŵĞƐƚĞƌƐŬĂďĞƌ͕�Ğƌ�ƵŶĚƚĂŐĞƚ�ĨŽƌ�ĚĞŶŶĞ�ƌĞŐĞů͘�

�E^�;ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƐŚŽǁͿ
sĞĚ�ŵĂŶŐůĞŶĚĞ�ĨƌĞŵŵƆĚĞ� ƚŝů�ƐƚĂƌƚ�ƉĊ�ƚŝůŵĞůĚƚ�ƆǀĞůƐĞ͕�ŚǀŽƌ�&/&�ŚĂƌ�ďĞƚĂůƚ ƐƚĂƌƚŐĞďǇƌ͕�
ĞĨƚĞƌĨĂŬƚƵƌĞƌĞƐ�ŵĞĚůĞŵŵĞƚ� ĨŽƌ�ƐƚĂƌƚŐĞďǇƌĞƚ�ĂĨ�ŬůƵďďĞŶ͘��ĞƚƚĞ�ŐčůĚĞƌ�ƵĂŶƐĞƚ�ĊƌƐĂŐĞŶ�
ƚŝů�ŵĂŶŐůĞŶĚĞ�ĨƌĞŵŵƆĚĞ͘�

^ƚčǀŶĞƌ
^ƚčǀŶĞƚŝůŵĞůĚŝŶŐ�ŬĂŶ�ĂůĞŶĞ�ĨŽƌĞƚĂŐĞƐ�ĂĨ�ŬůƵďďĞŶ�ĐĞŶƚƌĂůƚ�ŽŐ�ĂůĞŶĞ�ƚŝů�ĚĞ�ƐƚčǀŶĞƌ�ĚĞƌ�
Ğƌ�ƵĚǀĂůŐƚ�ĂĨ�ŬůƵďďĞŶ͘��Ğƌ�ĨŽƌĞĨŝŶĚĞƐ�ĞŶ ůŝƐƚĞ�ĨŽƌ�ƵŶŐĚŽŵƐĂĨĚĞůŝŶŐĞŶ�ƉĊ�ŚũĞŵŵĞƐŝĚĞŶ͕�
ĚĞƌ�Ğƌ�ƵĚĂƌďĞũĚĞƚ�ĂĨ�ƚƌčŶĞƌĞ�ŽŐ�hŶŐĚŽŵƐͲ Θ�̂ ƚčǀŶĞƵĚǀĂůŐĞƚ� ŝ�ƐĂŵĂƌďĞũĚĞ͘

�Ğƌ�ĨŽƌĞĨŝŶĚĞƐ�ĞŶ�ůŝƐƚĞ�ĨŽƌ�ƐĞŶŝŽƌͲͬŵĂƐƚĞƌƐͲĂĨĚĞůŝŶŐĞŶ�;ƐĊĨƌĞŵƚ�ĚĞŶŶĞ�ďĞƐůƵƚƚĞƐ�
ƵĚĂƌďĞũĚĞƚ� ĂĨ�ƚƌčŶĞƌĞ� ŽŐ�̂ ĞŶŝŽƌƵĚǀĂůŐĞƚ� ŝ�ƐĂŵĂƌďĞũĚĞͿ͘��ƌƐĂŐĞŶ�ƚŝů�ĚĞƚƚĞ�Ğƌ�ďĞŐƌƵŶĚĞƚ�
ŝ�ƌŝƐŝŬŽĞŶ�ĨŽƌ�ĚŽŵŵĞƌͲ ŽŐ�ŚũčůƉĞƚũĂŶƐĞƌ�ƐĂŵƚ�ƌĞĚƵĐĞƌŝŶŐ�ĂĨ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ďǇƌĚĞƌ� ĨŽƌ�
ŬůƵďďĞŶƐ�ĨƌŝǀŝůůŝŐĞ͘�>ŝƐƚĞƌŶĞ͕�ĚĞƌ�ƌĞǀŝĚĞƌĞƐ�ĠŶ�ŐĂŶŐ�ĊƌůŝŐƚ͕�Ğƌ�ƵĚĂƌďĞũĚĞƚ�ŵĞĚ�
ƵĚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚ� ŝ�ĨƆůŐĞŶĚĞ͕�ŝŬŬĞ�ƉƌŝŽƌŝƚĞƌĞĚĞ͕� ƉĂƌĂŵĞƚƌĞ͗

x ͙Ăƚ�ĚĞƌ�Ğƌ�ĞŶ�ďƌĞĚ�ƐƚčǀŶĞƌčŬŬĞ� ĨŽƌ�ĂůůĞ�ĂůĚĞƌƐŐƌƵƉƉĞƌ�
x ͙Ăƚ�ĚĞƌ�Ğƌ�ƐŝŬƌĞƚ�ƚƌčŶĞƌďĞŵĂŶĚŝŶŐ� ƚŝů�ĂůůĞ�ƐƚčǀŶĞƌ�
x ͙Ăƚ�ƐƚčǀŶĞƌŶĞ�Ğƌ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞ�ŽŐ�ŐŝǀĞƌ�ƐƉŽƌƚƐůŝŐ�ŵĞŶŝŶŐ�
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x ͙Ăƚ ŽŵŬŽƐƚŶŝŶŐĞŶ�ŚŽůĚĞƐ�ŝŶĚĞŶĨŽƌ�ŬůƵďďĞŶƐ�ƆŬŽŶŽŵŝƐŬĞ� ƌĂŵŵĞƌ�

^ĞŶŝŽƌ͕�ĚĞůƚĂŐĞůƐĞ�ŝ��D
�ĞůƚĂŐĞůƐĞ�ŝ�ĂůůĞ�ƚǇƉĞƌ�ĂĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ�ŬŽŶŬƵƌƌĞŶĐĞƌ͕� ŬĂƚĞŐŽƌŝƐĞƌĞƚ�ƐŽŵ��D�ŽŐ�
ĂƌƌĂŶŐĞƌĞƚ�ĂĨ���&͕�ĨŽƌƵĚƐčƚƚĞƌ� ƉĞƌƐŽŶůŝŐ�ƵĚƚĂŐĞůƐĞ�ĂĨ�ĚĞŶ�ƐƉŽƌƚƐůŝŐĞ�ƐĞŬƚŽƌ͕�ĚǀƐ͘�
ƚƌčŶĞƌŶĞ͘� �Ğƚ�ƉƌŝŵčƌĞ� ƵĚƚĂŐĞůƐĞƐŬƌŝƚĞƌŝĞ͕�Ğƌ�ĚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝŬŬĞ�ƌĂŶŐůŝƐƚĞƉůĂĐĞƌŝŶŐĞƌ�ƉĞƌ�
ĚŝƐĐŝƉůŝŶ͕�ŚĞƌƵŶĚĞƌ� ŝ�ĚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝŬŬĞ�ĂůĚĞƌƐŬůĂƐƐĞƌ͘
hĚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚĞƚ�ĨŽƌ�ƵĚƚĂŐĞůƐĞ�Ğƌ�ĞŶ�ƌĂŶŐůŝƐƚĞƉůĂĐĞƌŝŶŐ�ďůĂŶĚƚ�ĚĞ�Ϯϰ�ďĞĚƐƚĞ͘
hĚƚĂŐĞůƐĞ�ďĞƌŽƌ�ĚŽŐ͕�ŝ�ĂůůĞ�ƚŝůĨčůĚĞ͕�ƉĊ�ĞŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞů�ǀƵƌĚĞƌŝŶŐ͘

�ĞůƚĂŐĞůƐĞ�ŝ�ĂůůĞ�ƚǇƉĞƌ�ĂĨ�ŚŽůĚͲŬŽŶŬƵƌƌĞŶĐĞƌ͕� ŬĂƚĞŐŽƌŝƐĞƌĞƚ�ƐŽŵ��D�ŽŐ�ĂƌƌĂŶŐĞƌĞƚ�ĂĨ�
��&͕�ĨŽƌƵĚƐčƚƚĞƌ� ƉĞƌƐŽŶůŝŐ�ƵĚƚĂŐĞůƐĞ�ĂĨ�ĚĞŶ�ƐƉŽƌƚƐůŝŐĞ�ƐĞŬƚŽƌ͕�ĚǀƐ͘�ƚƌčŶĞƌŶĞ͘� �Ğƚ�
ƉƌŝŵčƌĞ� ƵĚƚĂŐĞůƐĞƐŬƌŝƚĞƌŝĞ͕�Ğƌ�ĚĞƚ�ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ�ƐƉŽƌƚƐ ůŝŐĞ�ďŝĚƌĂŐ�ƚŝů�ŚŽůĚĞƚƐ�
ƐĂŵůĞĚĞ�ƉƌčƐƚĂƚŝŽŶ͕�ŵĞŶ�ďĞƌŽƌ͕� ŝ�ĂůůĞ�ƚŝůĨčůĚĞ͕�ƉĊ�ĞŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞů�ǀƵƌĚĞƌŝŶŐ͘�

DĞůůĞŵͬůĂŶŐ��ůŝƚĞ
DĞĚůĞŵŵĞƌ� ƉĊ�DĞůůĞŵͬůĂŶŐ��ůŝƚĞͲŚŽůĚĞƚ�ŬĂŶ�ĚĞůƚĂŐĞ�ŝ�ŽƉ�ƚŝů�ƚƌĞ�ĂĨ�ŵĊŶĞĚĞŶƐ� ůƆď͕�
ĂƌƌĂŶŐĞƌĞƚ�ĂĨ�DŽƚŝŽŶƐƵĚǀĂůŐĞƚ�ƉĞƌ�ŬĂůĞŶĚĞƌĊƌ͘��ĞůƚĂŐĞůƐĞ�ǀŝů�ƐŬĞ�ƵŶĚĞƌ�ŝĚĞŶƚŝƐŬĞ�ǀŝůŬĊƌ�
ŵĞĚ�DŽƚŝŽŶƐͲĂĨĚĞůŝŶŐĞŶƐ�ŵĞĚůĞŵŵĞƌ͘�

hŶŐĚŽŵƐͲĂĨĚĞůŝŶŐĞŶ�
�Ğƌ�Ğƌ͕�ĂĨ�ƐƉŽƌƚƐůŝŐĞ�ŽŐ�ƆŬŽŶŽŵŝƐŬĞ�ĊƌƐĂŐĞƌ͕�ĨĂƐƚƐĂƚ�Ğƚ�ŵĂŬƐŝŵĂůƚ�ĂŶƚĂů�ƐƚĂƌƚĞƌͬƆǀĞůƐĞƌ�
ƉĞƌ�ĚĂŐ�ƉĞƌ�ĂƚůĞƚ�ƉĊ�ϯ�ƐƚĂƌƚĞƌͬƆǀĞůƐĞƌ�ƉůƵƐ�Ğǀƚ͘�ƐƚĂĨĞƚ͘�

�ĞƐƚǇƌĞůƐĞŶ�ŬĂŶ͕ ƚŝů�ĞŶŚǀĞƌ�ƚŝĚ͕�čŶĚƌĞ�ĚĞŶŶĞ�ƉŽůŝƚŝŬ�ŽŵŬƌŝŶŐ�ĚĞůƚĂŐĞůƐĞ�ŝ�ƐƚčǀŶĞƌͬůƆď͕�
ƵŶĚĞƌ�ŚĞŶƐǇŶƚĂŐĞŶ�ƚŝů�ŬůƵďďĞŶƐ�ŽǀĞƌŽƌĚŶĞĚĞ� ƆŬŽŶŽŵŝ͘�


