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�ǀƐĞĞŶĚĞ�ŐŽĚ�ŵĂŶ�ĞůůĞƌ�ĨƂƌǀĂůƚĂƌĞ�ĞŶůŝŐƚ�
ĨƂƌćůĚƌĂďĂůŬĞŶ�ϭϭ�ŬĂƉ�ϰ�Α�ƌĞƐƉĞŬƚŝǀĞ�ϳ�Α

�ŶƐƂŬĂŶ�ĨƌĊŶ�ĂŶŚƂƌŝŐ

ϭ͘WĞƌƐŽŶ�ĂŶƐƂŬĂŶ�ŐćůůĞƌ
EĂŵŶ WĞƌƐŽŶŶƵŵŵĞƌ

�ĚƌĞƐƐ WŽƐƚŶƵŵŵĞƌ Kƌƚ

sŝƐƚĞůƐĞĂĚƌĞƐƐ;Žŵ�ĂŶŶĂŶ�ćŶ�ŽǀĂŶƐƚĊĞŶĚĞͿ WŽƐƚŶƵŵŵĞƌ Kƌƚ

dĞů�ďŽƐƚĂĚ dĞů�ĂƌďĞƚĞ dĞů�ŵŽďŝů ĞͲƉŽƐƚĂĚƌĞƐƐ

Ϯ͘^ƂŬĂŶĚĞ
EĂŵŶ ^ůćŬƚƌĞůĂƚŝŽŶ�ŵĞĚ�ƉĞƌƐŽŶ�ĂŶƐƂŬĂŶ�ŐćůůĞƌ WĞƌƐŽŶŶƵŵŵĞƌ

�ĚƌĞƐƐ WŽƐƚŶƵŵŵĞƌ Kƌƚ

sŝƐƚĞůƐĞĂĚƌĞƐƐ;Žŵ�ĂŶŶĂŶ�ćŶ�ŽǀĂŶƐƚĊĞŶĚĞͿ WŽƐƚŶƵŵŵĞƌ Kƌƚ

dĞů�ďŽƐƚĂĚ dĞů�ĂƌďĞƚĞ dĞů�ŵŽďŝů ĞͲƉŽƐƚĂĚƌĞƐƐ

ϯ͘/�ǀŝůŬĞŶ�ŽŵĨĂƚƚŶŝŶŐ�ŽĐŚ�ŵĞĚ�ǀĂĚ�ďĞŚƂǀĞƌ�ŽǀĂŶ�ŶćŵŶĚ�ƉĞƌƐŽŶ�ŚũćůƉ
�ĞǀĂŬĂ�ƐŝŶ�ƌćƚƚ

&ƂƌǀĂůƚĂ�ƐŝŶ�ĞŐĞŶĚŽŵ

^ƂƌũĂ�ĨƂƌ�ƐŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ

�ĞǀĂŬĂ�ƐŝŶ�ƌćƚƚ�ĂǀƐĞĞŶĚĞ�ǀŝƐƐ�ƌćƚƚƐŚĂŶĚůŝŶŐ͗
͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘

͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙

͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘

�ŶƐƂŬĂŶ�Žŵ�ĨƂƌŽƌĚŶĂŶĚĞ�Ăǀ�ŐŽĚ�ŵĂŶ�ĞůůĞƌ�ĨƂƌǀĂůƚĂƌĞ�
ĞŶůŝŐƚ�ϭϭ�ŬĂƉ�ϰ�Α�ƌĞƐƉĞŬƚŝǀĞ�ϳ�Α�ĨĊƌ�ŐƂƌĂƐ�Ăǀ�ďů͘ Ă͕�ĚĞŶ�
ŚũćůƉďĞŚƂǀĂŶĚĞƐ ŵĂŬĞ�ĞůůĞƌ�ƐĂŵďŽ�ŽĐŚ�ŶćƌŵĂƐƚĞ
ƐůćŬƚŝŶŐĂƌ͘ ^ǇĨƚĞƚ�ŵĞĚ�ďůĂŶŬĞƚƚĞŶ�ćƌ�Ăƚƚ�ƵƚƌĞĚĂ�Žŵ�
ĨƂƌƵƚƐćƚƚŶŝŶŐĂƌ�ĨƂƌ�ŐŽĚŵĂŶƐŬĂƉ�ĞůůĞƌ�ĨƂƌǀĂůƚĂƌƐŬĂƉ�ćƌ�
ƵƉƉĨǇůůĚĂ�ŽĐŚ�Ăƚƚ�ďĞŚŽǀ�ŝ�ĨƂƌćůĚƌĂďĂůŬĞŶĞŶƐ�ŵĞŶŝŐ�Ăǀ�
ƐĊĚĂŶ�ƐƚćůůĨƂƌĞƚƌćĚĂƌĞ�ĨƂƌĞůŝŐŐĞƌ͘ <ƌǇƐƐĂ�ĨƂƌ�ĚĞƚ�ĂŶƐƂŬĂŶ�ĂǀƐĞƌ

'ŽĚ�ŵĂŶ

&ƂƌǀĂůƚĂƌĞ

Kŵ�ŶĊŐŽŶ�ƉĊ�ŐƌƵŶĚ�Ăǀ�ƐũƵŬĚŽŵ͕�ƉƐǇŬŝƐŬ ƐƚƂƌŶŝŶŐ͕�ĨƂƌƐǀĂŐĂƚ�ŚćůƐŽƚŝůůƐƚĊŶĚ�
ĞůůĞƌ�ůŝŬŶĂŶĚĞ�ďĞŚƂǀĞƌ�ŚũćůƉ�ŵĞĚ�Ăƚƚ�ďĞǀĂŬĂ�ƐŝŶ�ƌćƚƚ͕�ĨƂƌǀĂůƚĂ�ƐŝŶ�ĞŐĞŶĚŽŵ�
ĞůůĞƌ�ƐƂƌũĂ�ĨƂƌ�ƉĞƌƐŽŶ͕�ƐŬĂůů�ƌćƚƚĞŶ�ĞŶůŝŐƚ�ĨƂƌćůĚƌĂďĂůŬĞŶ ϭϭ�ŬĂƉ�ϰ�Α͕�Žŵ�ĚĞƚ�
ďĞŚƂǀƐ͕�ďĞƐůƵƚĂ�Ăƚƚ�ĂŶŽƌĚŶĂ�ŐŽĚŵĂŶƐŬĂƉ͘��ƚƚ�ƐĊĚĂŶƚ�ďĞƐůƵƚ�ĨĊƌ�ŝŶƚĞ�
ŵĞĚĚĞůĂƐ�ƵƚĂŶ�ƐĂŵƚǇĐŬĞ�Ăǀ�ĚĞŶ�ĨƂƌ�ǀŝůŬĞŶ�ŐŽĚŵĂŶƐŬĂƉ�ƐŬĂůů�ĂŶŽƌĚŶĂƐ͕�Žŵ�
ŝŶƚĞ�ĚĞŶ�ĞŶƐŬŝůĚĞƐ�ƚŝůůƐƚĊŶĚ�ŚŝŶĚƌĂƌ�Ăƚƚ�ŵĞŶŝŐ�ŝŶŚćŵƚĂƐ͘�Kŵ�ĚĞŵ�ĞŶƐŬŝůĚĞ�ćƌ�
Ƶƌ�ƐƚĊŶĚ�Ăƚƚ�ǀĊƌĚĂ�ƐŝŐ�ĞůůĞƌ�ƐŝŶ�ĞŐĞŶĚŽŵ͕�ŬĂŶ�ĞŶůŝŐƚ�ϭϭ�ŬĂƉ�ϳ�Α�ĨƂƌćůĚƌĂďĂůŬĞŶ�
ĨƂƌǀĂůƚĂƌƐŬĂƉ�ĂŶŽƌĚŶĂƐ͘



ϰ͘�sŝůŬĂ�ŽŵƐƚćŶĚŝŐŚĞƚĞƌ�ŐƂƌ�Ăƚƚ�ŶćŵŶĚ�ƉĞƌƐŽŶ�ŚĂƌ�ďĞŚŽǀ�Ăǀ�ŐŽĚ�ŵĂŶͬĨƂƌǀĂůƚĂƌĞ�ŽĐŚ�ƉĊ�ǀŝůŬĞƚ�Ɛćƚƚ�ǀŝƐĂƌ�ƐŝŐ�
ƉƌŽďůĞŵĞŶ͍

͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙

͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙

͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙

͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙

͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙

ϱ͘sĂĚ�ŚĂƌ�ŐũŽƌƚ�Ăƚƚ�ďĞŚŽǀ�Ăǀ�ŚũćůƉ�ƵƉƉƐƚĊƚƚ͍�,Ƶƌ�ŚĂƌ�ďĞŚŽǀĞƚ�ƚŝůůŐŽĚŽƐĞƚƚƐ�ƚŝĚŝŐĂƌĞ͍

͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘
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͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘

͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘

ϲ͘�,Ăƌ�ƉĞƌƐŽŶĞŶ�ĂŶƐƂŬĂŶ�ŐćůůĞƌ�ƵƚĨćƌĚĂƚ�ĨƵůůŵĂŬƚ͍�Kŵ�ũĂ͕�ǀĂĚ�ŐƂƌ�Ăƚƚ�ĚĞƚ�ŝŶƚĞ�ćƌ�ƚŝůůƌćĐŬůŝŐƚ�ŵĞĚ�ĨƵůůŵĂŬƚ�ĨƂƌ�
Ăƚƚ�ƵƉƉĨǇůůĂ�ŚũćůƉďĞŚŽǀĞƚ͍

͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘
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ϳ͘�sĂĚ�ŐƂƌ�Ăƚƚ�ŚũćůƉďĞŚŽǀĞƚ�ŝŶƚĞ�ŬĂŶ�ƚŝůůŐŽĚŽƐĞƐ�ƉĊ�Ğƚƚ�ŵŝŶĚƌĞ�ŝŶŐƌŝƉĂŶĚĞ�Ɛćƚƚ͕�ŐĞŶŽŵ�ĨƵůůŵĂŬƚ͕�
ĂŶŚƂƌŝŐďĞŚƂƌŝŐŚĞƚ͕�ŚũćůƉ�ĨƌĊŶ�ƐŽĐŝĂůƚũćŶƐƚĞŶ�ĞůůĞƌ�ĂŶĚƌĂ�ƐĂŵŚćůůƐŝŶƐĂƚƐĞƌ͍

͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙
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ϴ͘�hƉƉŐŝĨƚĞƌ�Žŵ�ďŽĞŶĚĞĨŽƌŵ͍
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͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙

͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙

ϵ͘��ŶĚƌĂ�ŵǇŶĚŝŐŚĞƚƐͲ ŽĐŚ�ƐũƵŬǀĊƌĚƐŝŶƐĂƚƐĞƌ͍

͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘
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ϭϬ͘�EĂŵŶ͕�ĂĚƌĞƐƐ�ŽĐŚ�ƚĞůĞĨŽŶŶƵŵŵĞƌ�ŽĐŚ�ƐůćŬƚƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŝůů�ŶćƌŵĂƐƚ�ĂŶŚƂƌŝŐ͘

͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘
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