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/ŶŶŚŽůĚ
ϭ͘ �ĂŬŐƌƵŶŶ�ĨŽƌ�ĂŶƐŬĂĨĨĞůƐĞŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭ

Ϯ͘ EčƌŵĞƌĞ�Žŵ�ŶŝǀĊĞƌ�Ăǀ�ƉĂƌĂůůĞůůĞ�ƌĂŵŵĞĂǀƚĂůĞƌ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭ

ϯ͘ EčƌŵĞƌĞ�Žŵ�dũĞŶĞƐƚĞŬĂƚĂůŽŐĞŶ�;�ŝůĂŐ�ϯ͘�WƌŝƐ�ŽŐ�ďĞƚĂůŝŶŐƐďĞƐƚĞŵŵĞůƐĞƌͿ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯ

ϰ͘ EčƌŵĞƌ�Žŵ�ŶǇƚƚ�ĚĂƚĂƐǇƐƚĞŵ�ĨŽƌ�ůŽŐŝƐƚŝŬŬ�ŽŐ�ƆŬŽŶŽŵŝ�ƉĊ�ŵŽƚƚĂŬ�;DKdͿ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯ

ϱ͘ EčƌŵĞƌĞ�Žŵ�ŶǇƚƚ�ƌĞŐĞůǀĞƌŬ�ĨŽƌ�ĚƌŝĨƚ�Ăǀ�ŵŽƚƚĂŬ�;�ŝůĂŐ�ϭ͘�<ƌĂǀƐƉĞƐŝĨŝŬĂƐũŽŶͿ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯ

ϲ͘ EčƌŵĞƌĞ�Žŵ�ƐƚƌƵŬƚƵƌĞƌƚ�ƐĂŵĂƌďĞŝĚ�ŵĞůůŽŵ�h�/�ŽŐ�ŽƉĞƌĂƚƆƌĞƌ�Ăǀ�ďĂƐŝƐŵŽƚƚĂŬ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯ
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Ϯ͘ EčƌŵĞƌĞ�Žŵ�ŶŝǀĊĞƌ�Ăǀ�ƉĂƌĂůůĞůůĞ�ƌĂŵŵĞĂǀƚĂůĞƌ
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ϯ͘ EčƌŵĞƌĞ�Žŵ�dũĞŶĞƐƚĞŬĂƚĂůŽŐĞŶ� ;�ŝůĂŐ�ϯ͘�WƌŝƐ�ŽŐ�ďĞƚĂůŝŶŐƐďĞƐƚĞŵŵĞůƐĞƌͿ
������������������ ����� ��������� ��� ���������� ���� ¤� ������ ��� ����� �¤� ��� ����������� ���� ��������
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ϱ͘ EčƌŵĞƌĞ�Žŵ�ŶǇƚƚ�ƌĞŐĞůǀĞƌŬ� ĨŽƌ�ĚƌŝĨƚ�Ăǀ�ŵŽƚƚĂŬ�;�ŝůĂŐ�ϭ͘ <ƌĂǀƐƉĞƐŝĨŝŬĂƐũŽŶͿ
h�/�ŚĂƌ�ƚŝĚůŝŐĞƌĞ�ƐƚǇƌƚ�ĚƌŝĨƚĞŶ�Ăǀ�ŵŽƚƚĂŬ�ŐũĞŶŶŽŵ�ĞŐŶĞ�ƌƵŶĚƐŬƌŝǀ�;Z^Ϳ�ĨŽƌ�ĚĞ�ƵůŝŬĞ�ĂŬƚŝǀŝƚĞƚĞƌ͘��ŝƐƐĞ�
ƌƵŶĚƐŬƌŝǀĞŶĞ�ŚĂƌ�ŽŵĨĂƚƚĞƚ�ĨŽƌŵĞůůĞ�ŬƌĂǀ͕�ǀĞŝůĞĚŶŝŶŐ�ŽŐ�ƌƵƚŝŶĞƌ͘��Ğƚ�ŚĂƌ�ǀčƌƚ�Žŵ�ůĂŐ�ϰϬ� ƌƵŶĚƐŬƌŝǀ�ƐŽŵ�
ŽƉĞƌĂƚƆƌĞƌ�ŚĂƌ�ŵĊƚƚĞƚ�ĨŽƌŚŽůĚĞ�ƐĞŐ�ƚŝů�ŝ�ĚĞƚ�ĚĂŐůŝŐĞ͕�ƐĂŵƚ�ǇƚƚĞƌůŝŐĞƌĞ�ϯϱ�ƌƵŶĚƐŬƌŝǀ�ƐŽŵ�ŚĂƌ�ŬŽŵŵĞƚ�ƚŝů�
ĂŶǀĞŶĚĞůƐĞ�ŝ�ŵĞƌ�ƐƉĞƐŝĞůůĞ�ƐŝƚƵĂƐũŽŶĞƌ �͘



h�/� ŚĂƌ� ƌĞǀŝĚĞƌƚ�ƌĞŐĞůǀĞƌŬĞƚ�ŽŐ�ƐĂŵůĞƚ�ĂůůĞ�ƐĞŶƚƌĂůĞ�ŬƌĂǀ� ƚŝů�ŵŽƚƚĂŬƐĚƌŝĨƚĞŶ�ŝ�ĞŶ�ŬƌĂǀƐƉĞƐŝĨŝŬĂƐũŽŶ͘�
�ĞŶŶĞ�ŽŵĨĂƚƚĞƌ�ĂůůĞ�ŚŽǀĞĚŐƌƵƉƉĞƌ�Ăǀ�ƚũĞŶĞƐƚĞƌ�ŬŶǇƚƚĞƚ�ƚŝů͗�ŝŶŶŬǀĂƌƚĞƌŝŶŐ͕ ƆŬŽŶŽŵŝƐŬĞ͕�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�
ŽŐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐŬĞ�ĨŽƌŚŽůĚ͕�ďĞďŽĞƌƌĞƚƚĞƚ�ĂƌďĞŝĚ͕�ŽŵƐŽƌŐƐĂƌďĞŝĚ�;ŬƵŶ�ĞŶƐůŝŐĞ�ŵŝŶĚƌĞĊƌŝŐĞͿ �͕ƐĂŵƚ�ŬƌĂǀ�
ƚŝů�ƐĂŵŚĂŶĚůŝŶŐ�ŵĞĚ�ĞŬƐƚĞƌŶĞ�ƐĂŵĂƌďĞŝĚƐƉĂƌƚŶĞƌĞ͘�

ZƵŶĚƐŬƌŝǀ�ƐŽŵ�ǀŝĚĞƌĞĨƆƌĞƐ�Ğƌ�ŝ�ŚŽǀĞĚƐĂŬ�ĚĞ�ƌƵŶĚƐŬƌŝǀ�ƐŽŵ�ƌĞŐƵůĞƌĞƌ�ƌĞƚƚŝŐŚĞƚĞƌ�ŽŐ�Ɖůŝ ŬƚĞƌ�ĨŽƌ�ďĞďŽĞƌŶĞ
ŝ�ŵŽƚƚĂŬ ;ͨWĞŶŐĞƌĞŐůĞŵĞŶƚĞƚ ͕ͩ�ŵ͘ŵ͘Ϳ͘�

<ƌĂǀ�ƚŝů�ĚƌŝĨƚ�Ăǀ�ŵŽƚƚĂŬ�ĨƌĞŵŬŽŵŵĞƌ�ŝ�ĞŶ�ŽǀĞƌŽƌĚŶĞƚ�ŬƌĂǀƐƉĞƐŝĨŝŬĂƐũŽŶ�ƐŽŵ�ĚĞŬŬĞƌ�ŬƌĂǀ�ƐŽŵ�Ğƌ�ĨĞůůĞƐ�
ĨŽƌ�ĂůůĞ�ŵŽƚƚĂŬƐƚǇƉĞƌ�;ͨ'ĞŶĞƌĞůůĞ�ŬƌĂǀ�ƚŝů�ĚƌŝĨƚ�Ăǀ�ŵŽƚƚĂŬͩͿ͘��ĞƚƚĞ�ƵŶĚĞƌƐƚƆƚƚĞƐ�Ăǀ�ƵŶĚĞƌůŝŐŐĞŶĚĞ�ŬƌĂǀ�
ƚŝů�ĚĞ�ĞŶŬĞůƚĞ�ƉůĂƐƐƚǇƉĞ �͗ƚƌĂŶƐŝƚƚƉůĂƐƐĞƌ͕�ŽƌĚŝŶčƌĞ�ƉůĂƐƐĞƌ͕ ƚŝůƌĞƚƚĞůĂŐƚ�ĂǀĚĞůŝŶŐ�;d�Ϳ͕�ƉůĂƐƐĞƌ�ĨŽƌ�ĞŶƐůŝŐĞ�
ŵŝŶĚƌĞĊƌŝŐĞ�;ŽƌĚŝŶčƌͬƚƌĂŶƐŝƚƚͿ͕�ŽŐ�ƚŝů�ƉůĂƐƐĞƌ�ŝ�/ŶƚĞŐƌĞƌŝŶŐƐŵŽƚƚĂŬ͘�sĞŝůĞĚŶŝŶŐĞƌ�ŽŐ�ƌƵƚŝŶĞďĞƐŬƌŝǀĞůƐĞƌ�
Ğƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌƚ�ƐŽŵ�ǀĞĚůĞŐŐ�ƚŝů�ĚŝƐƐĞ �͘

<ƌĂǀƐƉĞƐŝĨŝŬĂƐũŽŶĞŶ�ƚǇĚĞůŝŐŐũƆƌ�ŚǀŝůŬĞ�ŬƌĂǀ�h�/�ƐƚŝůůĞƌ�ƚŝů�ŽƉĞƌĂƚƆƌĞƌ�Ăǀ�ŵŽƚƚĂŬ�ŽŐ�ǀŝů�ŝ�ĨŽƌŵ�ǀčƌĞ�ŵĞƌ�
ƌĞƚƚůĞĚĞŶĚĞ�ĨŽƌ�ŵŽƚƚĂŬƐĂŶƐĂƚƚĞ�ŝ�ĚĞŶ�ĚĂŐůŝŐĞ�ĚƌŝĨƚĞŶ �͘dŝůďǇĚĞƌĞ�ŝ�ŬŽŶŬƵƌƌĂŶƐĞŶ�ŽƉƉĨŽƌĚƌĞƐ�ƚŝů�Ċ�ƐĞƚƚĞ�
ƐĞŐ� ŝŶŶ�ŝ�ŬƌĂǀƐƉĞƐŝĨŝŬĂƐũŽŶĞŶ�ŵĞĚ�ƚĂŶŬĞ�ƉĊ�ŚǀŝůŬĞƚ�ƌŽŵ�ĚĞŶŶĞ�Őŝƌ� ĨŽƌ�Ċ�ƵƚǀŝŬůĞ�ŶǇĞ�ŽŐ� ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�
ůƆƐŶŝŶŐĞƌ�ŝ�ƉƌŽĚƵŬƐũŽŶĞŶ�Ăǀ�ƚũĞŶĞƐƚĞŶĞ�ƐŽŵ�ĞƚƚĞƌƐƉƆƌƌĞƐ͘��Ğƚ�ĨƌĞŵŚĞǀĞƐ�Ăƚ�ŬƌĂǀ ƐŽŵ�h�/�ƐƚŝůůĞƌ�ƚŝů�
ĨƵŶŬƐũŽŶĞƌ�ŽŐ�ŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞ�ŝ�ƐƚĂďĞŶ�ǀĞĚ�Ğƚ�ŵŽƚƚĂŬ͕�ŶŽƌŵĂůƚ�ŝŬŬĞ�ďƆƌ� ĨŽƌƐƚĊƐ�ƐŽŵ�ŬƌĂǀ�Žŵ�ŬŽŶŬƌĞƚĞ�
ƐƚŝůůŝŶŐƐŚũĞŵůĞƌ�ŽŐ�Ăƚ�ƚŝůďǇĚĞƌ�ƐƚĊƌ�Ĩƌŝƚƚ�ƚŝů�Ċ�ĨŝŶŶĞ�ĞŐŶĞĚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�ĨŽƌ�ŝŶƚĞƌŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌŝŶŐ͘

ϲ͘ EčƌŵĞƌĞ�Žŵ�ƐƚƌƵŬƚƵƌĞƌƚ�ƐĂŵĂƌďĞŝĚ�ŵĞůůŽŵ�h�/�ŽŐ�ŽƉĞƌĂƚƆƌĞƌ�Ăǀ�ďĂƐŝƐŵŽƚƚĂŬ
h�/�ƆŶƐŬĞƌ�ŵĞĚ ĂŶƐŬĂĨĨĞůƐĞŶ�Ċ�ĞƚĂďůĞƌĞ�ƉĂƌĂůůĞůůĞ�ƌĂŵŵĞĂǀƚĂůĞƌ�ŵĞĚ�ĨƌĞŵƚŝĚŝŐĞ�ůĞǀĞƌĂŶĚƆƌĞƌ�ƐŽŵ�ŚĂƌ�
ĞǀŶĞ�ƚŝů�Ċ�ďŝƐƚĊ�ĚŝƌĞŬƚŽƌĂƚĞƚŵĞĚ�Ċ�ƵƚǀŝŬůĞ ŽŐ�ĞĨĨĞŬƚŝǀŝƐĞƌĞ�ŵŽƚƚĂŬƐƚũĞŶĞƐƚĞŶĞ͕�ŽŐ�ƐŽŵ�ŬĂŶ�ďŝĚƌĂ�ƚŝů�ĞŶ�
ŽƉƉďǇŐŐŝŶŐ�Ăǀ�ŬĂƉĂƐŝƚĞƚ�ǀĞĚ�Ğƚƚ�ĞǀĞŶƚƵĞůƚ�ĨƌĞŵƚŝĚŝŐĞ�ƆŬƚ�ŬĂƉĂƐŝƚĞƚƐďĞŚŽǀ͘�&Žƌ�Ċ�ŽƉƉŶĊ�ĨŽƌŵĊůĞŶĞ�
ƐĞƚƚĞƌ�h�/�ŬƌĂǀ�ƚŝů�Ăƚ�ůĞǀĞƌĂŶĚƆƌĞƌ�Ăǀ�ďĂƐŝƐŵŽƚƚĂŬ�ŵĊ�ĚĞůƚĂ�ŝ�Ğƚ�ƐƚƌƵŬƚƵƌĞƌƚ�ƐĂŵĂƌďĞŝĚ�ŵĞĚ�h�/͘�

^ĂŵĂƌďĞŝĚĞƚ�ǀŝů�ŽŵĨĂƚƚĞ�ĨĂƐƚĞ�ƐĂŵĂƌďĞŝĚƐŵƆƚĞƌŵĞůůŽŵ�h�/�ŽŐ�ůĞǀĞƌĂŶĚƆƌ͕�ŚǀŽƌ�ĚĞƚ�Ğƌ�ĞŶ�ĂŐĞŶĚĂ�ƐŽŵ�
ŽŵĨĂƚƚĞƌ�ĚĞĨŝŶĞƌƚĞ�ĨŽƌďĞĚƌŝŶŐƐŽŵƌĊĚĞƌ͕�ƐĂŵƚ�ƐƚƌƵŬƚƵƌĞƌƚ�ŽƉƉĨƆůŐŝŶŐ�Ăǀ�ƚŝůƚĂŬ�ƐŽŵ�ŵĂŶ�ďůŝƌ�ĞŶŝŐĞ�Žŵ͘
&ŽƌďĞĚƌŝŶŐƐŽŵƌĊĚĞƌ�Ğƌ�ďůĂŶƚ�ĂŶŶĞƚ ŬĂƉĂƐŝƚĞƚƐƵƚŶǇƚƚĞůƐĞ͕�ĂŬƚŝǀŝƚĞƚƐƚŝůďƵĚ �͕ŝŶĨŽƌŵĂƐũŽŶƐĂƌďĞŝĚ͕�ŽŵƐŽƌŐ�
;ĨŽƌ�ĞŶƐůŝŐĞŵŝŶĚƌĞĊƌŝŐĞͿ �͕ďŽƐĞƚƚŝŶŐƐĨŽƌďĞƌĞĚĞŶĚĞ�ĂƌďĞŝĚ͕ ƌĞƚƵƌĂƌďĞŝĚ͕ ƐĂŵƚ�ŵŽƚƚĂŬĞƚƐ�ƚŝůƌĞƚƚĞůĞŐŐŝŶŐ�
ĨŽƌ�ŵŽƚƚĂŬƐďĞďŽĞƌĞƐ�ƚŝůŐĂŶŐ�ƉĊ�ĂŶĚƌĞ�ŶƆĚǀĞŶĚŝŐĞ�ƚũĞŶĞƐƚĞƌ�;ŬŽŵŵƵŶĞ͕�ŵ͘ŵ͘Ϳ͘

'ĞǀŝŶƐƚĞƌ�ƌĞĂůŝƐĞƌƚ�ŐũĞŶŶŽŵ�ĚĞƚ�ƐƚƌƵŬƚƵƌĞƌƚĞ�ƐĂŵĂƌďĞŝĚĞƚ�ŬĂŶ�ĨŽƌƵƚƐĞƚƚĞƐ�Ċ�ŬƵŶŶĞ�Őŝ�ŐĞǀŝŶƐƚĞƌ�ĨŽƌ�h�/͕ �
ďĞďŽĞƌŶĞ�ŽŐ�ůĞǀĞƌĂŶĚƆƌĞŶ͘�


