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Annexe 1 : Les actes communs 

 

 

1. Les correspondances courantes se rapportant au fonctionnement de la Direction, du 
service, de la cellule (selon la fonction occupée) 

2. Les ordres de mission non permanents sur le territoire national (inférieurs à une 
semaine), les états de frais de déplacement et de vacation, les congés annuels, les RTT, 
les congés exceptionnels, les actes relatifs à la gestion du compte épargne temps, les 
états d’astreinte et d’heures supplémentaires des personnels placés sous son autorité 

3. Les dépôts de plainte auprès des services de police et de gendarmerie 
4. Les certificats administratifs et attestations relatifs à la Direction, au service ou à la 

cellule (selon la fonction occupée) 
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Annexe 1 : Les actes communs 

 

 

1. Les correspondances courantes se rapportant au fonctionnement de la Direction, du 
service, de la cellule (selon la fonction occupée) 

2. Les ordres de mission non permanents sur le territoire national (inférieurs à une 
semaine), les états de frais de déplacement et de vacation, les congés annuels, les RTT, 
les congés exceptionnels, les actes relatifs à la gestion du compte épargne temps, les 
états d’astreinte et d’heures supplémentaires des personnels placés sous son autorité 

3. Les dépôts de plainte auprès des services de police et de gendarmerie 
4. Les certificats administratifs et attestations relatifs à la Direction, au service ou à la 

cellule (selon la fonction occupée) 
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Annexe 1 : Les actes communs 

 

 

1. Les correspondances courantes se rapportant au fonctionnement de la Direction, du 
service, de la cellule (selon la fonction occupée) 

2. Les ordres de mission non permanents sur le territoire national (inférieurs à une 
semaine), les états de frais de déplacement et de vacation, les congés annuels, les RTT, 
les congés exceptionnels, les actes relatifs à la gestion du compte épargne temps, les 
états d’astreinte et d’heures supplémentaires des personnels placés sous son autorité 

3. Les dépôts de plainte auprès des services de police et de gendarmerie 
4. Les certificats administratifs et attestations relatifs à la Direction, au service ou à la 

cellule (selon la fonction occupée) 
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±ǳ ƭŀ ƭƻƛ ƴϲ нллоπнтс Řǳ ну ƳŀǊǎ нлло ǊŜƭŀǘƛǾŜ Ł ƭΩƻǊƎŀƴƛǎŀǘƛƻƴ ŘŞŎŜƴǘǊŀƭƛǎŞŜ ŘŜ ƭŀ wŞǇǳōƭƛǉǳŜ Ŝǘ 
ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ǎƻƴ ŀǊǘƛŎƭŜ рΣ 
 
±ǳ ƭŜ /ƻŘŜ ƎŞƴŞǊŀƭ ŘŜǎ ŎƻƭƭŜŎǘƛǾƛǘŞǎ ǘŜǊǊƛǘƻǊƛŀƭŜǎ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ƭŜǎ ŀǊǘƛŎƭŜǎ [ннмоπмΣ [оннмπо Ŝǘ [оннмπ
пΣ 
 
±ǳ ƭŜ /ƻŘŜ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ǎƻƴ ŀǊǘƛŎƭŜ wΦ пммπр ŘŞŦƛƴƛǎǎŀƴǘ ƭŜǎ ǇƻǳǾƻƛǊǎ ŘŜǎ ǇǊŞŦŜǘǎΣ ŘŜǎ 
ǇǊŞǎƛŘŜƴǘǎ ŘŜǎ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘǎ Ŝǘ ŘŜǎ ƳŀƛǊŜǎΣ ŀƛƴǎƛ ǉǳŜ ƭΩŀǊǘƛŎƭŜ wΦ пммπнмπмΣ ŘŞŦƛƴƛǎǎŀƴǘ ƭŜǎ ǇƻǳǾƻƛǊǎ ŘŜ 
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ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ 
 
±ǳ ƭϥŀǊǊşǘŞ ƳƛƴƛǎǘŞǊƛŜƭ Řǳ му ƧǳƛƭƭŜǘ мфур ǊŜƭŀǘƛŦ ŀǳȄ ŘƛǎǇƻǎƛǘƛŦǎ ŀƴǘƛŘŞǊŀǇŀƴǘǎ ŞǉǳƛǇŀƴǘ ƭŜǎ ǇƴŜǳƳŀǘƛǉǳŜǎ 
 
±¦ ƭΩŀǊǊşǘŞ bϲ!wπнлнлπлтπмтл Řǳ мл ƧǳƛƭƭŜǘ нлнл Řǳ tǊŞǎƛŘŜƴǘ Řǳ 5ŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜ Řƻƴƴŀƴǘ 
ŘŞƭŞƎŀǘƛƻƴ ŘŜ ǎƛƎƴŀǘǳǊŜ ŀǳȄ ŘƛǊŜŎǘŜǳǊǎ Ŝǘ ŀǳȄ ŎƘŜŦǎ ŘŜ ǎŜǊǾƛŎŜ Řǳ tƾƭŜ ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ Ŝǘ 
ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ŘǳǊŀōƭŜΣ Řŀƴǎ ƭŜ ŎŀŘǊŜ ŘŜ ƭŜǳǊǎ ŀǘǘǊƛōǳǘƛƻƴǎΣ 
 
±ǳ ƭŜ 5ƻǎǎƛŜǊ ŘΩhǊƎŀƴƛǎŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ±ƛŀōƛƭƛǘŞ IƛǾŜǊƴŀƭŜ Řǳ 5ŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜΣ 
 

±¦ ƭΩŀǾƛǎ ŘŜ ƭŀ tǊŞŦŝǘŜ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜ Ŝƴ ŘŀǘŜ Řǳ нфκмлκнлнл 
 
/ƻƴǎƛŘŞǊŀƴǘ ǉǳŜ ƭŀ w5млун Ŝǎǘ ŎƭŀǎǎŞŜ ζ ǊƻǳǘŜ Ł ƎǊŀƴŘŜ ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ η  
 
/ƻƴǎƛŘŞǊŀƴǘ ƭŜǎ ŘƛŦŦƛŎǳƭǘŞǎ ŘŜ ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ ǎǳǊ ŎŜǊǘŀƛƴǎ ŀȄŜǎ ǊƻǳǘƛŜǊǎ Řǳ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ Ŝƴ ǇŞǊƛƻŘŜ 
ƘƛǾŜǊƴŀƭŜΣ ƭƻǊǎ ŘŜ ƭŀ ǇǊŞǎŜƴŎŜ ŘŜ ƴŜƛƎŜ Ŝǘκƻǳ ŘŜ ǾŜǊƎƭŀǎΣ 
 
!Ŧƛƴ ŘŜ ŦŀŎƛƭƛǘŜǊ ƭΩŞŎƻǳƭŜƳŜƴǘ ƎŞƴŞǊŀƭ ŘŜ ƭŀ ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴΣ  
 

 

 
 

tƾƭŜ !ƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ 
Ŝǘ 5ŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ 5ǳǊŀōƭŜ 

 
{ŜǊǾƛŎŜ 

DŜǎǘƛƻƴ Ŝǘ 9ȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ wƻǳǘŜ 
 
 

±ƻǘǊŜ ƛƴǘŜǊƭƻŎǳǘŜǳǊ Υ 
tƻǎǘŜ ŘŜ /ƻƻǊŘƛƴŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ǊƻǳǘŜǎ 

CŀȄ Υ лп тт оп пп оу 
ƭƻƛǊŜπǇŎǊƻǳǘŜǎϪƭƻƛǊŜΦŦǊ 

 
!ŘǊŜǎǎŜ ǇƻǎǘŀƭŜ 

н wǳŜ /ƘŀǊƭŜǎ ŘŜ DŀǳƭƭŜ 
пнлнн {ǘ 9ǘƛŜƴƴŜ ŎŜŘŜȄ м 

 



 

 

н
! w w < ¢ 9  

 

!w¢L/[9 мΥ !ǳ ŎƻǳǊǎ ŘŜ ƭŀ ǇŞǊƛƻŘŜ ƘƛǾŜǊƴŀƭŜΣ Ł ŎƻƳǇǘŜǊ ŘŜ ƭŀ ǎƛƎƴŀǘǳǊŜ Řǳ ǇǊŞǎŜƴǘ ŀǊǊşǘŞ Ŝǘ 
ƧǳǎǉǳΩŀǳ мр Ƴŀƛ нлнмΣ ƭƻǊǎǉǳŜ ƭŜǎ ŎƻƴŘƛǘƛƻƴǎ ŘŜ ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ ƴŜ ǇŜǊƳŜǘǘǊƻƴǘ Ǉƭǳǎ ŘΩŀǎǎǳǊŜǊ 
ƭΩŞŎƻǳƭŜƳŜƴǘ ƴƻǊƳŀƭ Řǳ ǘǊŀŦƛŎ ƻǳ ƭŀ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ŘŜǎ ǳǎŀƎŜǊǎΣ ƭŀ ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎ ǎǳǊ ƭŜǎ ǎŜŎǘƛƻƴǎ 
ŘŜǎ ǊƻǳǘŜǎ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭŜǎ ŘŞŦƛƴƛŜǎ Ł ƭΩŀǊǘƛŎƭŜ пΣ ǇƻǳǊ ƭŜǳǊǎ ǎŜŎǘƛƻƴǎ ƘƻǊǎ ŀƎƎƭƻƳŞǊŀǘƛƻƴΣ ǎŜǊŀ 
ǎƻǳƳƛǎŜ ŀǳȄ ŎƻƴŘƛǘƛƻƴǎ ƎŞƴŞǊŀƭŜǎ ŦƛȄŞŜǎ ŎƛπŀǇǊŝǎ Υ 

!w¢L/[9 нΥ [ŀ ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ ǇƻǳǊǊŀ şǘǊŜ Υ  

ŀπ LƴǘŜǊŘƛǘŜ Ł ǘƻǳǎ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎ ǎǳǊ ƭŜǎ ǎŜŎǘƛƻƴǎ ŘŜ ǊƻǳǘŜǎ ƭƛǎǘŞŜǎ Ł ƭΩŀǊǘƛŎƭŜ пΦ 

ōπ LƴǘŜǊŘƛǘŜ ŀǳȄ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎ ƴƻƴ Ƴǳƴƛǎ ŘŜǎ ŞǉǳƛǇŜƳŜƴǘǎ ǎǇŞŎƛŀǳȄ ŘŞŦƛƴƛǎ Ł ƭΩŀǊǘƛŎƭŜ о ŎƛπŀǇǊŝǎ ǎǳǊ ƭŜǎ 
ǎŜŎǘƛƻƴǎ ŘŜ ǊƻǳǘŜǎ ƭƛǎǘŞŜǎ Ł ƭΩŀǊǘƛŎƭŜ пΦ 

Ŏπ LƴǘŜǊŘƛǘŜ Ł ŎŜǊǘŀƛƴŜǎ ŎŀǘŞƎƻǊƛŜǎ ŘŜ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎ ǎǳǊ ƭŜǎ ǎŜŎǘƛƻƴǎ ŘŜ ǊƻǳǘŜǎ ƭƛǎǘŞŜǎ Ł ƭΩŀǊǘƛŎƭŜ пΦ  

!w¢L/[9 оΥ [Ŝǎ ŞǉǳƛǇŜƳŜƴǘǎ ǎǇŞŎƛŀǳȄ ƴŞŎŜǎǎŀƛǊŜǎ Řŀƴǎ ƭŜ ŎŀŘǊŜ ŘŜ ƭΩŀǊǘƛŎƭŜ нō ǎƻƴǘ ƭŜǎ ǎǳƛǾŀƴǘǎ Υ  

мπ 5ƛǎǇƻǎƛǘƛŦǎ ŀƴǘƛŘŞǊŀǇŀƴǘǎ ƛƴŀƳƻǾƛōƭŜǎ ǇƻǳǊ ƭŜǎ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎ ǎǳǊ ƭŜǎǉǳŜƭǎ ƛƭǎ ǎƻƴǘ ŀǳǘƻǊƛǎŞǎ Υ  
¶ tƴŜǳǎ ƘƛǾŜǊ 
¶ tƴŜǳƳŀǘƛǉǳŜǎ ŘƛǎǇƻǎŀƴǘ ŘŜ ŎǊŀƳǇƻƴǎ Ŧŀƛǎŀƴǘ ǎŀƛƭƭƛŜΣ ŎƻƴŦƻǊƳŜǎ Ł ƭϥŀǊǊşǘŞ ƳƛƴƛǎǘŞǊƛŜƭ 

Řǳ му ƧǳƛƭƭŜǘ мфурΣ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ƭŜǎ ŀǊǘƛŎƭŜǎ м Ł т 

нπ  5ƛǎǇƻǎƛǘƛŦǎ ŀƳƻǾƛōƭŜǎ Υ 
¢ƻǳǘ ŘƛǎǇƻǎƛǘƛŦ ŀƴǘƛŘŞǊŀǇŀƴǘ όŎƘŀƞƴŜǎ Ł ƴŜƛƎŜ ƻǳ ŀǳǘǊŜǎ ŞǉǳƛǇŜƳŜƴǘǎύ ŎƻƴŦƻǊƳŜ Ł ƭΩŀǊǊşǘŞ 
ƳƛƴƛǎǘŞǊƛŜƭ Řǳ му ƧǳƛƭƭŜǘ мфур Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ŀǳȄ ŘƛǎǇƻǎƛǘƛƻƴǎ ŘŜǎ ŀǊǘƛŎƭŜǎ ф Ł мнΦ 

!w¢L/[9 пΥ [ƻŎŀƭƛǎŀǘƛƻƴ 

w5млун Řǳ twтс Ҍомл ŀǳ tw фпҌрул ό/ƻƭ ŘŜ ƭŀ wŞǇǳōƭƛǉǳŜύ 

w5рло ŀǳ Ŏƻƭ Řǳ ¢ǊŀŎƻƭ 

w5со Řǳ tw тҌтом ŀǳ tw нмҌммл ό/ƻƭ ŘŜ ƭΩhŜƛƭƭƻƴύ 

w5мнл Řǳ tw рҌнфр ŀǳ tw ф Ҍрлл  

w5рлл Řǳ tw лҌллл ŀǳ tw мҌ фнн 

w5млм Řǳ tw мсҌпрл ŀǳ tw нпҌллл ό/ƻƭ ŘŜ ƭŀ [ƻƎŜύ 

w5оу Řǳ tw лҌллл ŀǳ tw тҌмпт 

w5ммо Řǳ tw лҌллл ŀǳ tw рҌуфл ό/ƻƭ ŘŜ .ŀǊŀŎǳŎƘŜǘύΣ 

w5с Řǳ tw лҌллл ŀǳ tw сҌллл ό/ƻƭ Řǳ .Şŀƭύ 

w5пфс Řǳ tw лҌллл ŀǳ tw тҌмсо ό/ƻƭ ŘŜǎ [ƛƳƛǘŜǎύ 

w5млн Řǳ tw лҌллл ŀǳ tw млҌуфл 

w5му Řǳ tw нфҌууп ŀǳ tw омҌлсн .ŀǊǊŀƎŜ ŘŜ ±ƛƭƭŜǊŜǎǘ 

w5он Řǳ tw муҌусу ŀǳ tw нмҌмфо .ŀǊǊŀƎŜ ŘŜ DǊŀƴƎŜƴǘ 

w5м Řǳ tw поҌллл ŀǳ tw снҌллл 

w5у twмолҌлфр ŀǳ twмоуҌлттн 

9ƴ Ŏŀǎ ŘŜ ǇƘŞƴƻƳŝƴŜǎ ŜȄŎŜǇǘƛƻƴƴŜƭǎΣ ƭΩŜƴǎŜƳōƭŜ Řǳ ǊŞǎŜŀǳ ǊƻǳǘƛŜǊ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ ƘƻǊǎ 
ŀƎƎƭƻƳŞǊŀǘƛƻƴ 

 

!w¢L/[9 рΥ [Ŝǎ ŘƛǎǇƻǎƛǘƛƻƴǎ ƳŜƴǘƛƻƴƴŞŜǎ Ł ƭΩŀǊǘƛŎƭŜ н ǎΩŀǇǇƭƛǉǳŜǊƻƴǘΣ ŀǇǊŝǎ ǾŀƭƛŘŀǘƛƻƴ ŘΩǳƴŜ 
ǇŜǊǎƻƴƴŜ ƘŀōƛƭƛǘŞŜΣ Ŝǘ Řŝǎ ƭŀ ƳƛǎŜ Ŝƴ ǇƭŀŎŜ ŘŜ ƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ŎƻǊǊŜǎǇƻƴŘŀƴǘŜΦ /ŜǘǘŜ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ 



 

 

о
ƳŀǘŞǊƛŀƭƛǎŞŜ ǇŀǊ ŘŜǎ ǇŀƴƴŜŀǳȄ ŘŜ ǇƻƭƛŎŜ /мп ƻǳ ǇŀǊ ŘŜǎ ǇŀƴƴŜŀǳȄ ŘŜ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ Y/м 
ǇƻǊǘŜ Υ  

π [ŀ ƳŜƴǘƛƻƴ ζ ǊƻǳǘŜ ōŀǊǊŞŜ η Řŀƴǎ ƭŜ ŎŀŘǊŜ ŘŜ ƭΩŀǊǘƛŎƭŜ нŀΣ 

π [ŀ ƳŜƴǘƛƻƴ ζ ŞǉǳƛǇŜƳŜƴǘǎ ǎǇŞŎƛŀǳȄ ƻōƭƛƎŀǘƻƛǊŜǎ η Řŀƴǎ ƭŜ ŎŀŘǊŜ ŘŜ ƭΩŀǊǘƛŎƭŜ нōΣ 

π [ŀ ƳŜƴǘƛƻƴ ŀŘŀǇǘŞŜ Ł ƭŀ ŎŀǘŞƎƻǊƛŜ ŘŜǎ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎ ŎƻƴŎŜǊƴŞǎ Řŀƴǎ ƭŜ ŎŀŘǊŜ ŘŜ ƭΩŀǊǘƛŎƭŜ нŎΦ 

5ŀƴǎ ƭŜ ŎŀŘǊŜ ŘŜ ƭΩŀǊǘƛŎƭŜ нō ƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǇŜǳǘ şǘǊŜ ƳŀǘŞǊƛŀƭƛǎŞŜ ǇŀǊ ǳƴ ǇŀƴƴŜŀǳ .нс ŀǾŜŎ ƭŜ 
ǇŀƴƻƴŎŜŀǳ aфȊ ǇƻǊǘŀƴǘ ƭŀ ƳŜƴǘƛƻƴ ζ ǇƴŜǳǎ ƘƛǾŜǊ ŀŘƳƛǎ ηΦ 

!w¢L/[9 сΥ [Ŝǎ ŘƛŦŦŞǊŜƴǘŜǎ ǊŜǎǘǊƛŎǘƛƻƴǎ ŘŜ ƭΩŀǊǘƛŎƭŜ н ƴŜ ǎΩŀǇǇƭƛǉǳŜƴǘ Ǉŀǎ ŀǳȄ ǎŜǊǾƛŎŜǎ ǇǳōƭƛŎǎ 
ŘΩƛƴǘŜǊǾŜƴǘƛƻƴ ŘΩǳǊƎŜƴŎŜ όǇƻƳǇƛŜǊǎΣ ŦƻǊŎŜǎ ŘŜ ƭΩƻǊŘǊŜΣ ƎŜǎǘƛƻƴƴŀƛǊŜǎ ŘŜ ǊŞǎŜŀǳȄΦΦΦύ ƴƛ ŀǳȄ ǎŜǊǾƛŎŜǎ 
ǇǳōƭƛŎǎ ŘŞŘƛŞǎ Ł ƭŀ ǾƛŀōƛƭƛǘŞ ƘƛǾŜǊƴŀƭŜΦ 

!w¢L/[9 тΥ 9ƴ Ŏŀǎ ŘŜ ōŜǎƻƛƴ ŘǶƳŜƴǘ ƧǳǎǘƛŦƛŞ ŎƻƴŎŜǊƴŀƴǘ ŘŜǎ ǘǊŀƴǎǇƻǊǘǎ ƛƴŘƛǎǇŜƴǎŀōƭŜǎ Ŝǘ ǳǊƎŜƴǘǎΣ 
ŘŜǎ ŘŞǊƻƎŀǘƛƻƴǎ ŀǳȄ ƛƴǘŜǊŘƛŎǘƛƻƴǎ ŘŜ ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ ǾƛǎŞŜǎ Ł ƭϥŀǊǘƛŎƭŜ н ǇƻǳǊǊƻƴǘ şǘǊŜ ŀŎŎƻǊŘŞŜǎ ŀǳ Ŏŀǎ ǇŀǊ 
ŎŀǎΣ ǇŀǊ ƭϥŀǳǘƻǊƛǘŞ ŘŜ ǇƻƭƛŎŜ ƧǳǊƛŘƛǉǳŜƳŜƴǘ ŎƻƳǇŞǘŜƴǘŜΦ 

!w¢L/[9 уΥ [Ŝǎ ǎŜǊǾƛŎŜǎ ŎƘŀǊƎŞǎ ŘŜ ŦƻǳǊƴƛǊΣ ŘŜ ƳŜǘǘǊŜ Ŝƴ ǇƭŀŎŜΣ ŘŜ ƳŀƛƴǘŜƴƛǊ Ŝƴ Şǘŀǘ Ŝǘ ŘŜ ǊŜǇƭƛŜǊ 
ƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǎƻƴǘ ƭŜǎ ǎŜǊǾƛŎŜǎ ǘŜǊǊƛǘƻǊƛŀǳȄ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀǳȄ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜ ǘŜǊǊƛǘƻǊƛŀƭŜƳŜƴǘ ŎƻƴŎŜǊƴŞǎΦ 

!w¢L/[9 фΥ ±ƻƛŜ ŘŜ ǊŜŎƻǳǊǎ Υ ¢ƻǳǘ ǊŜŎƻǳǊǎ ŎƻƴǘǊŜ ƭŜ ǇǊŞǎŜƴǘ ŀǊǊşǘŞ Řƻƛǘ şǘǊŜ ŦƻǊƳŞ ŀǳǇǊŝǎ Řǳ 
ǘǊƛōǳƴŀƭ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦ ŘŜ [ȅƻƴ Řŀƴǎ ƭŜǎ ŘŜǳȄ Ƴƻƛǎ Ł ŎƻƳǇǘŜǊ ŘŜ ǎŀ ǇǳōƭƛŎŀǘƛƻƴΦ 

!w¢L/[9 млΥ aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ 5ƛǊŜŎǘŜǳǊ ƎŞƴŞǊŀƭ ŘŜǎ ǎŜǊǾƛŎŜǎ Řǳ 5ŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜ Ŝǘ aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ 
5ƛǊŜŎǘŜǳǊ ƎŞƴŞǊŀƭ ŀŘƧƻƛƴǘ ŎƘŀǊƎŞ Řǳ tƾƭŜ ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ Ŝǘ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ŘǳǊŀōƭŜΣ ǾŜƛƭƭŜƴǘ Ł 
ƭΩŜȄŞŎǳǘƛƻƴ Řǳ ǇǊŞǎŜƴǘ ŀǊǊşǘŞ ǉǳƛ ǎŜǊŀ ƛƴǎŞǊŞ ŀǳ wŜŎǳŜƛƭ ŘŜǎ !ŎǘŜǎ !ŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦǎΦ 

!w¢L/[9 ммΥ !ƳǇƭƛŀǘƛƻƴ Υ 

/ƻƳƳǳƴŜǎ ŘŜ .ƻǳǊƎ !ǊƎŜƴǘŀƭΣ ƭŀ ±ŜǊǎŀƴƴŜΣ {ŀƛƴǘ 9ǘƛŜƴƴŜΣ {ŀƛƴǘ DŜƴŜǎǘ aŀƭƛŦŀǳȄΣ tƭŀƴŦƻȅ 

/ƻƳƳǳƴŜǎ ŘŜ {ŀƛƴǘ {ŀǳǾŜǳǊ Ŝƴ wǳŜΣ wƛƻǘƻǊŘ όпоύ 

/ƻƳƳǳƴŜǎ ŘŜ ±ŞǊŀƴƴŜΣ 5ƻƛȊƛŜǳȄΣ wƻƛǎŜȅΣ tŞƭǳǎǎƛƴΣ /ƻƭƻƳōƛŜǊ  

/ƻƳƳǳƴŜǎ ŘŜ [ŀ ±ŀƭƭŀ Ŝƴ DƛŜǊΣ [Ŝ .Ŝǎǎŀǘ 

/ƻƳƳǳƴŜ ŘŜ CƛǊƳƛƴȅ  

/ƻƳƳǳƴŜǎ ŘŜ /ƘŀƭƳŀȊŜƭπWŜŀƴǎŀƎƴƛŝǊŜΣ [Ŝ .ǊǳƎŜǊƻƴ όсоύΣ {ŀƛƴǘ tƛŜǊǊŜ ŘŜ .ƻǳǊƭƘƻƴƴŜ όсоύΣ [ŀ 
/ƘŀƳōƻƴƛŜΣ [ŀ /ƘŀƳōŀΣ {ŀƛƴǘ WŜŀƴ ƭŀ ±şǘǊŜ 

/ƻƳƳǳƴŜǎ ŘŜ [ŞǊƛƎƴŜǳȄΣ .ŀǊŘΣ {ŀƛƴǘ !ƴǘƘŝƳŜ όсоύΣ ±ŀƭŎƛǾƛŝǊŜǎ όсоύ 

/ƻƳƳǳƴŜǎ ŘŜ ±ŜǊǊƛŝǊŜǎ Ŝƴ CƻǊŜȊΣ /ƘŀȊŜƭƭŜǎ ǎǳǊ [ŀǾƛŜǳΣ DǳƳƛŝǊŜǎΣ aŀǊƎŜǊƛŜ /ƘŀƴǘŀƎǊŜǘΣ {ŀƛƴǘ 
!ƴǘƘŝƳŜ όсоύ 

/ƻƳƳǳƴŜǎ ŘŜ ±ƛƭƭŜǊŜǎǘΣ /ƻƳƳŜƭƭŜ ±ŜǊƴŀȅ 

/ƻƳƳǳƴŜǎ ŘŜ /ƘŀƳōƭŜǎΣ {ŀƛƴǘ Wǳǎǘ {ŀƛƴǘ wŀƳōŜǊǘ 

/ƻƳƳǳƴŜǎ ŘŜ ±ƛƻƭŀȅΣ .ŀƭōƛƎƴȅΣ .ǳǎǎƛŝǊŜǎΣ {ŀƛƴǘŜ !ƎŀǘƘŜ Ŝƴ 5ƻƴȊȅΣ {ŀƛƴǘŜ /ƻƭƻƳōŜ ǎǳǊ DŀƴŘΣ 
bŞǊƻƴŘŜ 

aŀŘŀƳŜ ƭŀ tǊŞŦŝǘŜ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜ π 5ƛǊŜŎǘƛƻƴ 5ŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭŜ ŘŜǎ ¢ŜǊǊƛǘƻƛǊŜǎ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜ 

9ǎŎŀŘǊƻƴ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ ŘŜ ƭŀ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ǊƻǳǘƛŝǊŜ 

5ƛǊŜŎǘƛƻƴ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭŜ ŘŜ ƭŀ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ǇǳōƭƛǉǳŜ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜ 

/ŜƴǘǊŜ ŘΩhǇŞǊŀǘƛƻƴǎ Ŝǘ ŘŜ wŜƴǎŜƛƎƴŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ DŜƴŘŀǊƳŜǊƛŜ 

/ŜƴǘǊŜ hǇŞǊŀǘƛƻƴƴŜƭ 5ŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ ŘΩLƴŎŜƴŘƛŜ Ŝǘ ŘŜ {ŜŎƻǳǊǎ 



 

 

п
{ŀƳǳ пн 

aŀƛǎƻƴ Řǳ ǘǊŀƴǎǇƻǊǘ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜ 

Cb¢± 

[ŀ ǇƻǎǘŜ 

wŜǎǇƻƴǎŀōƭŜ ǎŜǊǾƛŎŜ ƎŜǎǘƛƻƴ Řǳ ŘƻƳŀƛƴŜ ǇǳōƭƛŎ Řǳ tǳȅ ŘŜ 5ƾƳŜ 

[Ŝ 5ƛǊŜŎǘŜǳǊ Řǳ tŀǘǊƛƳƻƛƴŜ wƻǳǘƛŜǊ ŘŜ ƭΩ9ƴǘǊŜǘƛŜƴ Ŝǘ ŘŜ ƭΩ9ȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴ ό5ŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜύ 

{ŜǊǾƛŎŜǎ ¢ŜǊǊƛǘƻǊƛŀǳȄ 5ŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀǳȄ CƻǊŜȊ tƛƭŀǘΣ aƻƴǘōǊƛǎƻƴƴŀƛǎΣ tƭŀƛƴŜ Řǳ CƻǊŜȊΣ wƻŀƴƴŀƛǎ 

5ƛǊŜŎǘƛƻƴ ŘŜǎ ¢ǊŀƴǎǇƻǊǘǎ Řǳ 5ŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜ 

wŜŎǳŜƛƭ ŘŜǎ !ŎǘŜǎ !ŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦǎ 5ŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ 

 

Cŀƛǘ Ł {ŀƛƴǘπ;ǘƛŜƴƴŜΣ [9 лнκммκнлнл 
 

[Ŝ tǊŞǎƛŘŜƴǘΣ 
 

 



tƾƭŜ
ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ

Ŝǘ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ŘǳǊŀōƭŜ

{ŜǊǾƛŎŜ
ƎŜǎǘƛƻƴ Ŝǘ ŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ

bƻǎ ǊŞŦΥ aŀǘǘƘƛŜǳ ±L![
¢Şƭ Υ лп тт мн рн лл

ƭƻƛǊŜπŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴǊƻǳǘŜǎϪƭƻƛǊŜΦŦǊ
!ŘǊŜǎǎŜ Řǳ ǎŜǊǾƛŎŜ Υ

н ǊǳŜ /ƘŀǊƭŜǎ ŘŜ DŀǳƭƭŜ
пнлнн {ŀƛƴǘπ;ǘƛŜƴƴŜ ŎŜŘŜȄ м

!¢лстпπнлнл

w:D[9a9b¢!¢Lhb twh±L{hLw9 59 [! /Lw/¦[!¢Lhb

 
w5нм Řǳ tw мпҌлплл ŀǳ tw мпҌлслл ό{!Lb¢π[!¦w9b¢ wh/I9Chw¢ύ
/ƻƳƳǳƴŜ ŘŜ {!Lb¢π[!¦w9b¢ wh/I9Chw¢

[Ŝ tǊŞǎƛŘŜƴǘ Řǳ 5ŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ
 

±¦ ƭϥLƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ  ƛƴǘŜǊƳƛƴƛǎǘŞǊƛŜƭƭŜ  ǎǳǊ  ƭŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ǊƻǳǘƛŝǊŜ  Ŝǘ  ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ  ƭŜ  ƭƛǾǊŜ  мΣ  нŝƳŜ  ǇŀǊǘƛŜΥ
ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ŘŜ  ŘŀƴƎŜǊΣ  ƭŜ  ƭƛǾǊŜ  мΣ  пŝƳŜ  ǇŀǊǘƛŜ  Υ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ŘŜ  ǇǊŜǎŎǊƛǇǘƛƻƴ  Ŝǘ  ƭŜ  ƭƛǾǊŜ  мΣ  уŝƳŜ  ǇŀǊǘƛŜΥ
ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ

±¦ ƭŀ ƭƻƛ ƴϲ нллоπнтс Řǳ ну ƳŀǊǎ нлло ǊŜƭŀǘƛǾŜ Ł ƭΩƻǊƎŀƴƛǎŀǘƛƻƴ ŘŞŎŜƴǘǊŀƭƛǎŞŜ ŘŜ ƭŀ wŞǇǳōƭƛǉǳŜ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ
ǎƻƴ ŀǊǘƛŎƭŜ рΣ

±¦ ƭŜ /ƻŘŜ ƎŞƴŞǊŀƭ ŘŜǎ ŎƻƭƭŜŎǘƛǾƛǘŞǎ ǘŜǊǊƛǘƻǊƛŀƭŜǎ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ƭŜǎ ŀǊǘƛŎƭŜǎ [ннмоπмΣ [оннмπо Ŝǘ [оннмπп

±¦ ƭŜ /ƻŘŜ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ǎƻƴ ŀǊǘƛŎƭŜ wΦ пммπр ŘŞŦƛƴƛǎǎŀƴǘ ƭŜǎ ǇƻǳǾƻƛǊǎ ŘŜǎ ǇǊŞŦŜǘǎΣ ŘŜǎ ǇǊŞǎƛŘŜƴǘǎ
ŘŜǎ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘǎ Ŝǘ ŘŜǎ ƳŀƛǊŜǎΣ ŀƛƴǎƛ ǉǳŜ ƭΩŀǊǘƛŎƭŜ wΦ пммπнмπмΣ ŘŞŦƛƴƛǎǎŀƴǘ ƭŜǎ ǇƻǳǾƻƛǊǎ ŘŜ ǇƻƭƛŎŜ ŘŜ ƭΩŀǳǘƻǊƛǘŞ
ŎƻƳǇŞǘŜƴǘŜ ǇƻǳǊ ǇǊŞǾŜƴƛǊ ǳƴ ŘŀƴƎŜǊ ǎǳǊ ǳƴŜ ǾƻƛŜΣ

±¦ ƭΩŀǊǊşǘŞ bϲ!wπнлнлπлтπмтл Řǳ мл ƧǳƛƭƭŜǘ нлнл Řǳ ǇǊŞǎƛŘŜƴǘ Řǳ 5ŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜ Řƻƴƴŀƴǘ ŘŞƭŞƎŀǘƛƻƴ
ŘŜ ǎƛƎƴŀǘǳǊŜ ŀǳȄ ŘƛǊŜŎǘŜǳǊǎ Ŝǘ ŀǳȄ ŎƘŜŦǎ ŘŜ ǎŜǊǾƛŎŜ Řǳ ǇƾƭŜ ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ Ŝǘ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ŘǳǊŀōƭŜΣ Řŀƴǎ ƭŜ
ŎŀŘǊŜ ŘŜ ƭŜǳǊǎ ŀǘǘǊƛōǳǘƛƻƴǎΣ

±¦ ƭŜǎ  ǎŎƘŞƳŀǎ  ŘŞŦƛƴƛǎ  Řŀƴǎ  ƭŜ  ƳŀƴǳŜƭ  ŘŜ  ŎƘŜŦ  ŘŜ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ǎǳǊ  ƭŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜΣ  ǘƻƳŜ  Υ  ǊƻǳǘŜǎ
ōƛŘƛǊŜŎǘƛƻƴƴŜƭƭŜǎ

±¦ ƭŜ /ƻŘŜ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ƭŜǎ ŀǊǘƛŎƭŜǎ wΦ пммπуΣ wΦ пмоπм Ŝǘ wΦпмтπмм

±¦ ƭŀ ŘŜƳŀƴŘŜ ŘŜ aŀƛǊƛŜ ŘŜ {!Lb¢ [!¦w9b¢ wh/I9Chw¢

/hb{L5;w!b¢ ǉǳŜ ǇƻǳǊ ǇŜǊƳŜǘǘǊŜ ŘŜǎ ǘǊŀǾŀǳȄ Ł ǇǊƻȄƛƳƛǘŞ ŘŜ ƭŀ ŎƘŀǳǎǎŞŜ ŀǾŜŎ ǎǘŀǘƛƻƴƴŜƳŜƴǘ ƻǳ ƳŀƴǆǳǾǊŜ
ŘϥŜƴƎƛƴǎ ǎǳǊ ƭŀ ŎƘŀǳǎǎŞŜΣ ƛƭ ŎƻƴǾƛŜƴǘ ŘϥŀǎǎǳǊŜǊ ƭŀ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ŘŜǎ ǳǎŀƎŜǊǎ Ŝǘ ƭŜ ōƻƴ ŘŞǊƻǳƭŜƳŜƴǘ Řǳ ŎƘŀƴǘƛŜǊ ǇŀǊ ƭŀ
ǊŞƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ ŘŜ ƭŀ ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴΦ

{¦w ǇǊƻǇƻǎƛǘƛƻƴ Řǳ {¢5 aƻƴǘōǊƛǎƻƴƴŀƛǎΦ

 
! w w < ¢ 9

!w¢L/[9 м Υ  " ŎƻƳǇǘŜǊ Řǳ лпκммκнлнл Ŝǘ Ƨǳǎǉǳϥŀǳ лсκммκнлнлΣ ŘŜ тƘлл Ł муƘлл ǎŀǳŦ ƭŜ ǿŜŜƪŜƴŘΣ ŀǳ ŘǊƻƛǘ Řǳ
ŎƘŀƴǘƛŜǊΣ ƭŜǎ ǇǊŜǎŎǊƛǇǘƛƻƴǎ ǎǳƛǾŀƴǘŜǎ ǎϥŀǇǇƭƛǉǳŜƴǘ ǎǳǊ ƭŀ w5нм Řǳ tw мпҌлплл ŀǳ tw мпҌлслл ό{!Lb¢π[!¦w9b¢
wh/I9Chw¢ύ ǎƛǘǳŞǎ ƘƻǊǎ ŀƎƎƭƻƳŞǊŀǘƛƻƴΦ
[ŀ ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ Ŝǎǘ ŀƭǘŜǊƴŞŜ ǇŀǊ ǇƛǉǳŜǘǎ Yмл ƻǳ ǇŀƴƴŜŀǳȄ .мрҌ/муΦ
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[Ŝ ŘŞǇŀǎǎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎΣ ŀǳǘǊŜǎ ǉǳŜ ƭŜǎ ŘŜǳȄπǊƻǳŜǎΣ Ŝǎǘ ƛƴǘŜǊŘƛǘΦ
[Ŝ ǎǘŀǘƛƻƴƴŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎ Ŝǎǘ ƛƴǘŜǊŘƛǘΦ
[Ŝ ƴƻƴπǊŜǎǇŜŎǘ ŘŜǎ ŘƛǎǇƻǎƛǘƛƻƴǎ ǇǊŞǾǳŜǎ ŀǳȄ ŀƭƛƴŞŀǎ ǇǊŞŎŞŘŜƴǘǎ Ŝǎǘ ŎƻƴǎƛŘŞǊŞ ŎƻƳƳŜ ǘǊŝǎ Ǝşƴŀƴǘ ŀǳ ǎŜƴǎ ŘŜ
ƭϥŀǊǘƛŎƭŜ wΦ пмтπмм Řǳ ŎƻŘŜ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ Ŝǘ ǇŀǎǎƛōƭŜ ŘŜ ƳƛǎŜ Ŝƴ ŦƻǳǊǊƛŝǊŜ ƛƳƳŞŘƛŀǘŜΦ
[ŀ ǾƛǘŜǎǎŜ ƳŀȄƛƳŀƭŜ ŀǳǘƻǊƛǎŞŜ ŘŜǎ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎ Ŝǎǘ ŦƛȄŞŜ Ł ол ƪƳκƘΦ
[ŀ ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ Ŝǎǘ ƛƴǘŜǊŘƛǘŜ ǎǳǊ ǳƴŜ ŘŜƳƛŜ ŎƘŀǳǎǎŞŜ

!w¢L/[9 н π /hb5L¢Lhb{ 59 w;D[9a9b¢!¢Lhb 59 [! /Lw/¦[!¢Lhb Υ  !ǳ ŘǊƻƛǘ Řǳ ŎƘŀƴǘƛŜǊΣ ƭŜǎ ŎƻƴŘƛǘƛƻƴǎ ŘŜ
ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ  ǎŜǊƻƴǘ  ŎƻƴŦƻǊƳŜǎ  ŀǳȄ  ǎŎƘŞƳŀǎ  ŘŞŦƛƴƛǎ  Řŀƴǎ  ƭŜ  ƳŀƴǳŜƭ  ŘŜ  ŎƘŜŦ  ŘŜ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ǎǳǊ  ƭŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ
ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜΣ ǘƻƳŜ Υ ǊƻǳǘŜǎ ōƛŘƛǊŜŎǘƛƻƴƴŜƭƭŜǎΦ

!w¢L/[9 о π {;/¦wL¢; 9¢ {LDb![L{!¢Lhb 59 /I!b¢L9w Υ  [ŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǎŜǊŀ ŎƻƴŦƻǊƳŜ Ł ƭŀ ǊŝƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ Ŝƴ
ǾƛƎǳŜǳǊ Ł ƭŀ ŘŀǘŜ ŘŜ ǎƛƎƴŀǘǳǊŜ ŘŜ ƭϥŀǊǊşǘŞΣ  ǘŜƭƭŜ ǉǳΩŜƭƭŜ ǊŞǎǳƭǘŜ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ŘŜ ƭΩƛƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ ǎǳǊ ƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ
ǊƻǳǘƛŝǊŜ όƭƛǾǊŜ L π уŝƳŜ ǇŀǊǘƛŜ π ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜύ ŀǇǇǊƻǳǾŞŜ ǇŀǊ ŀǊǊşǘŞ ƛƴǘŜǊƳƛƴƛǎǘŞǊƛŜƭΦ

[ŀ ŦƻǳǊƴƛǘǳǊŜ Ŝǘ ƭŀ ƳƛǎŜ Ŝƴ ǇƭŀŎŜ ŘŜ ƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ ǎŜǊƻƴǘ ŀǎǎǳǊŞŜǎ ǇŀǊ
aƻƴǎƛŜǳǊ DƛƭƭŜǎ ¢ƘƻƳŀǎ όaŀƛǊƛŜ ŘŜ {!Lb¢ [!¦w9b¢ wh/I9Chw¢ύ κ лп тт нп рл ут κ лс лу сл тн псΦ

[Ŝ ǇŞǘƛǘƛƻƴƴŀƛǊŜ ŀ ƭŀ ŎƘŀǊƎŜ ŘŜ ƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǊŝƎƭŜƳŜƴǘŀƛǊŜ Ŝǘ Ŝǎǘ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƭŜ ŘŜǎ ŀŎŎƛŘŜƴǘǎ ǇƻǳǾŀƴǘ ǎǳǊǾŜƴƛǊ
ǇŀǊ ŘŞŦŀǳǘ ƻǳ ƛƴǎǳŦŦƛǎŀƴŎŜ ŘŜ ŎŜǘǘŜ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǉǳƛ Řƻƛǘ şǘǊŜ ƳŀƛƴǘŜƴǳŜ ŘŜ ƧƻǳǊ ŎƻƳƳŜ ŘŜ ƴǳƛǘΦ
[ŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ  ǎŜǊŀ  ŀŘŀǇǘŞŜ  ƻǳ  ǘƻǘŀƭŜƳŜƴǘ  ŜƴƭŜǾŞŜ  ǎǳƛǾŀƴǘ  ƭϥŞǾƻƭǳǘƛƻƴ  Řǳ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ƻǳ  Řŝǎ  ƭƻǊǎ
ǉǳϥŀǳǊƻƴǘ ŘƛǎǇŀǊǳ ƭŜǎ ƳƻǘƛŦǎ ŀȅŀƴǘ ŎƻƴŘǳƛǘ Ł ƭϥƛƳǇƭŀƴǘŜǊΦ

!w¢L/[9 п  π  5¦w;9 5Ω!tt[L/!¢Lhb Υ  /ŜǘǘŜ ǊŞƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ ǇƻǳǊǊŀ şǘǊŜ ǇǊƻƭƻƴƎŞŜ ŘŜ р ƧƻǳǊǎ  ŎƻƴǎŞŎǳǘƛŦǎΣ  ŀǳ
ƳŀȄƛƳǳƳΣ Ŝƴ ŦƻƴŎǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŞǘŀǘ ŘΩŀǾŀƴŎŜƳŜƴǘ Řǳ ŎƘŀƴǘƛŜǊΦ
9ƴ ŦƻƴŎǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŞǘŀǘ ŘΩŀǾŀƴŎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǘǊŀǾŀǳȄΣ ƭŜǎ ǊŜǎǘǊƛŎǘƛƻƴǎ ǇǊŜǎŎǊƛǘŜǎ ǇŀǊ ƭŜ ǇǊŞǎŜƴǘ ŀǊǊşǘŞ ǇƻǳǊǊƻƴǘ şǘǊŜ
ǘƻǳǘ ƻǳ ǇŀǊǘƛŜ ƭŜǾŞŜǎΦ

!w¢L/[9  р  π  ±hL9  59  w9/h¦w{ Υ  ¢ƻǳǘ  ǊŜŎƻǳǊǎ  ŎƻƴǘǊŜ  ƭŜ  ǇǊŞǎŜƴǘ  ŀǊǊşǘŞ  Řƻƛǘ  şǘǊŜ  ŦƻǊƳŞ  ŀǳǇǊŝǎ  Řǳ  ǘǊƛōǳƴŀƭ
ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦ ŘŜ [ȅƻƴ Řŀƴǎ ƭŜǎ ŘŜǳȄ Ƴƻƛǎ Ł ŎƻƳǇǘŜǊ ŘŜ ǎŀ ǇǳōƭƛŎŀǘƛƻƴΦ

!w¢L/[9 с π 9·;/¦¢Lhb Υ  aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ 5ƛǊŜŎǘŜǳǊ ƎŞƴŞǊŀƭ ŘŜǎ ǎŜǊǾƛŎŜǎ Ŝǘ aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ 5ƛǊŜŎǘŜǳǊ ƎŞƴŞǊŀƭ ŀŘƧƻƛƴǘ
ŎƘŀǊƎŞ  Řǳ  tƾƭŜ  ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ  Ŝǘ  ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ  ŘǳǊŀōƭŜ  ǾŜƛƭƭŜƴǘ  Ł  ƭΩŜȄŞŎǳǘƛƻƴ  Řǳ  ǇǊŞǎŜƴǘ  ŀǊǊşǘŞ  ǉǳƛ  ǎŜǊŀ
ƛƴǎŞǊŞ ŀǳ ǊŜŎǳŜƛƭ ŘŜǎ ŀŎǘŜǎ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦǎΦ

!w¢L/[9  т  π  LbChwa!¢Lv¦9  9¢  [L.9w¢;{ Υ  /ƻƴŦƻǊƳŞƳŜƴǘ  ŀǳȄ  ŘƛǎǇƻǎƛǘƛƻƴǎ  ŘŜ  ƭŀ  ƭƻƛ  туπмт  Řǳ  лсκлмκмфту
ǊŜƭŀǘƛǾŜ Ł ƭΩƛƴŦƻǊƳŀǘƛǉǳŜΣ ŀǳȄ ŦƛŎƘƛŜǊǎ Ŝǘ ŀǳȄ ƭƛōŜǊǘŞǎΣ ƭŜ ōŞƴŞŦƛŎƛŀƛǊŜ Ŝǎǘ ƛƴŦƻǊƳŞ ǉǳΩƛƭ ŘƛǎǇƻǎŜ ŘΩǳƴ ŘǊƻƛǘ ŘΩŀŎŎŝǎ
Ŝǘ  ŘŜ ǊŜŎǘƛŦƛŎŀǘƛƻƴ ǉǳΩƛƭ  ǇŜǳǘ  ŜȄŜǊŎŜǊΣ  ǇƻǳǊ ƭŜǎ  ƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴǎ ƭŜ  ŎƻƴŎŜǊƴŀƴǘΣ  ŀǳǇǊŝǎ Řǳ ǎŜǊǾƛŎŜ ǊŞŘŀŎǘŜǳǊ  ŘŜ ŎŜ
ŘƻŎǳƳŜƴǘΦ

!w¢L/[9 у π !at[L!¢Lhb Υ  [Ŝ ǇǊŞǎŜƴǘ ŀǊǊşǘŞ ǎŜǊŀ ƴƻǘƛŦƛŞ Ł Υ
[ϥ9ǎŎŀŘǊƻƴ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ ŘŜ ƭŀ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ǊƻǳǘƛŝǊŜ
[ŀ 5ƛǊŜŎǘƛƻƴ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭŜ ŘŜ ƭŀ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ǇǳōƭƛǉǳŜ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜ
[Ŝ /ŜƴǘǊŜ ŘΩƻǇŞǊŀǘƛƻƴǎ Ŝǘ ŘŜ ǊŜƴǎŜƛƎƴŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ ƎŜƴŘŀǊƳŜǊƛŜ
[Ŝ wŜŎǳŜƛƭ ŘŜǎ ŀŎǘŜǎ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦǎ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ
aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ aŀƛǊŜ ŘŜ {!Lb¢π[!¦w9b¢πwh/I9Chw¢
aƻƴǎƛŜǳǊ DƛƭƭŜǎ ¢ƘƻƳŀǎ όaŀƛǊƛŜ ŘŜ {!Lb¢ [!¦w9b¢ wh/I9Chw¢ύ
{ŜǊǾƛŎŜ ǘŜǊǊƛǘƻǊƛŀƭ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ ό{¢5 aƻƴǘōǊƛǎƻƴƴŀƛǎ Řǳ 5ŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜύ
 

" {!Lb¢π;¢L9bb9Σ ƭŜ лоκммκнлнл

[Ŝ tǊŞǎƛŘŜƴǘΣ
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tƾƭŜ
ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ

Ŝǘ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ŘǳǊŀōƭŜ

{ŜǊǾƛŎŜ
ƎŜǎǘƛƻƴ Ŝǘ ŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ

bƻǎ ǊŞŦΥ aŀǘǘƘƛŜǳ ±L![
¢Şƭ Υ лп тт мн рн лл

ƭƻƛǊŜπŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴǊƻǳǘŜǎϪƭƻƛǊŜΦŦǊ
!ŘǊŜǎǎŜ Řǳ ǎŜǊǾƛŎŜ Υ

н ǊǳŜ /ƘŀǊƭŜǎ ŘŜ DŀǳƭƭŜ
пнлнн {ŀƛƴǘπ;ǘƛŜƴƴŜ ŎŜŘŜȄ м

bϲ ŘϥŀŦŦŀƛǊŜ Υ ¢aнлуо

!¢лсттπнлнл

w:D[9a9b¢!¢Lhb twh±L{hLw9 59 [! /Lw/¦[!¢Lhb

 
w5млт Řǳ tw нсҌнллл ŀǳ tw нуҌлмсл ōŜƭƭŜǾǳŜ
/ƻƳƳǳƴŜ ŘŜ /L±9b{

[Ŝ tǊŞǎƛŘŜƴǘ Řǳ 5ŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ
 

±¦ ƭϥLƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ  ƛƴǘŜǊƳƛƴƛǎǘŞǊƛŜƭƭŜ  ǎǳǊ  ƭŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ǊƻǳǘƛŝǊŜ  Ŝǘ  ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ  ƭŜ  ƭƛǾǊŜ  мΣ  нŝƳŜ  ǇŀǊǘƛŜΥ
ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ŘŜ  ŘŀƴƎŜǊΣ  ƭŜ  ƭƛǾǊŜ  мΣ  пŝƳŜ  ǇŀǊǘƛŜ  Υ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ŘŜ  ǇǊŜǎŎǊƛǇǘƛƻƴ  Ŝǘ  ƭŜ  ƭƛǾǊŜ  мΣ  уŝƳŜ  ǇŀǊǘƛŜΥ
ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ

±¦ ƭŀ ƭƻƛ ƴϲ нллоπнтс Řǳ ну ƳŀǊǎ нлло ǊŜƭŀǘƛǾŜ Ł ƭΩƻǊƎŀƴƛǎŀǘƛƻƴ ŘŞŎŜƴǘǊŀƭƛǎŞŜ ŘŜ ƭŀ wŞǇǳōƭƛǉǳŜ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ
ǎƻƴ ŀǊǘƛŎƭŜ рΣ

±¦ ƭŜ /ƻŘŜ ƎŞƴŞǊŀƭ ŘŜǎ ŎƻƭƭŜŎǘƛǾƛǘŞǎ ǘŜǊǊƛǘƻǊƛŀƭŜǎ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ƭŜǎ ŀǊǘƛŎƭŜǎ [ннмоπмΣ [оннмπо Ŝǘ [оннмπп

±¦ ƭŜ /ƻŘŜ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ǎƻƴ ŀǊǘƛŎƭŜ wΦ пммπр ŘŞŦƛƴƛǎǎŀƴǘ ƭŜǎ ǇƻǳǾƻƛǊǎ ŘŜǎ ǇǊŞŦŜǘǎΣ ŘŜǎ ǇǊŞǎƛŘŜƴǘǎ
ŘŜǎ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘǎ Ŝǘ ŘŜǎ ƳŀƛǊŜǎΣ ŀƛƴǎƛ ǉǳŜ ƭΩŀǊǘƛŎƭŜ wΦ пммπнмπмΣ ŘŞŦƛƴƛǎǎŀƴǘ ƭŜǎ ǇƻǳǾƻƛǊǎ ŘŜ ǇƻƭƛŎŜ ŘŜ ƭΩŀǳǘƻǊƛǘŞ
ŎƻƳǇŞǘŜƴǘŜ ǇƻǳǊ ǇǊŞǾŜƴƛǊ ǳƴ ŘŀƴƎŜǊ ǎǳǊ ǳƴŜ ǾƻƛŜΣ

±¦ ƭΩŀǊǊşǘŞ bϲ!wπнлнлπлтπмтл Řǳ мл ƧǳƛƭƭŜǘ нлнл Řǳ ǇǊŞǎƛŘŜƴǘ Řǳ 5ŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜ Řƻƴƴŀƴǘ ŘŞƭŞƎŀǘƛƻƴ
ŘŜ ǎƛƎƴŀǘǳǊŜ ŀǳȄ ŘƛǊŜŎǘŜǳǊǎ Ŝǘ ŀǳȄ ŎƘŜŦǎ ŘŜ ǎŜǊǾƛŎŜ Řǳ ǇƾƭŜ ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ Ŝǘ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ŘǳǊŀōƭŜΣ Řŀƴǎ ƭŜ
ŎŀŘǊŜ ŘŜ ƭŜǳǊǎ ŀǘǘǊƛōǳǘƛƻƴǎΣ

±¦ ƭŜǎ  ǎŎƘŞƳŀǎ  ŘŞŦƛƴƛǎ  Řŀƴǎ  ƭŜ  ƳŀƴǳŜƭ  ŘŜ  ŎƘŜŦ  ŘŜ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ǎǳǊ  ƭŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜΣ  ǘƻƳŜ  Υ  ǊƻǳǘŜǎ
ōƛŘƛǊŜŎǘƛƻƴƴŜƭƭŜǎ

±¦ ƭŜ /ƻŘŜ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ƭŜǎ ŀǊǘƛŎƭŜǎ wΦ пммπуΣ wΦ пмоπм Ŝǘ wΦпмтπмм

±¦ ƭŀ ŘŜƳŀƴŘŜ ŘŜ /L¢9h{

/hb{L5;w!b¢ ǉǳŜ ǇƻǳǊ ǇŜǊƳŜǘǘǊŜ ŘŜǎ ǘǊŀǾŀǳȄ ŘŜ ǇƻǎŜ ŘŜ ǊŞǎŜŀǳȄ ŘŜ ǘŞƭŞŎƻƳƳǳƴƛŎŀǘƛƻƴǎ Ŝƴ ǎƻǳǘŜǊǊŀƛƴΣ ŘŜ
ǇƻǎŜ ŘŜ ǊŞǎŜŀǳȄ ŞƭŜŎǘǊƛǉǳŜǎ Ŝƴ ǎƻǳǘŜǊǊŀƛƴΣ ƛƭ ŎƻƴǾƛŜƴǘ ŘϥŀǎǎǳǊŜǊ ƭŀ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ŘŜǎ ǳǎŀƎŜǊǎ Ŝǘ ƭŜ ōƻƴ ŘŞǊƻǳƭŜƳŜƴǘ
Řǳ ŎƘŀƴǘƛŜǊ ǇŀǊ ƭŀ ǊŞƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ ŘŜ ƭŀ ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴΦ

{¦w ǇǊƻǇƻǎƛǘƛƻƴ Řǳ {¢5 tƭŀƛƴŜ Řǳ CƻǊŜȊΦ

 
! w w < ¢ 9

!w¢L/[9 м Υ  " ŎƻƳǇǘŜǊ Řǳ лфκммκнлнл Ŝǘ Ƨǳǎǉǳϥŀǳ нпκммκнлнлΣ ŘŜ тƘлл Ł муƘлл ǎŀǳŦ ƭŜ ǿŜŜƪŜƴŘΣ ŀǳ ŘǊƻƛǘ Řǳ
ŎƘŀƴǘƛŜǊΣ ƭŜǎ ǇǊŜǎŎǊƛǇǘƛƻƴǎ ǎǳƛǾŀƴǘŜǎ ǎϥŀǇǇƭƛǉǳŜƴǘ ǎǳǊ ƭŀ w5млт Řǳ tw нсҌнллл ŀǳ tw нуҌлмсл ό/L±9b{ύ ǎƛǘǳŞǎ
ƘƻǊǎ ŀƎƎƭƻƳŞǊŀǘƛƻƴ ōŜƭƭŜǾǳŜΦ
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¦ƴ  ǊŞǘǊŞŎƛǎǎŜƳŜƴǘ  ŘŜ  ŎƘŀǳǎǎŞŜΣ  ŎƻƳǇǘŜ  ǘŜƴǳ  ŘŜ  ƭŀ  ǊŞŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ŘŜǎ  ǘǊŀǾŀǳȄ  Ŝƴ  ōƻǊŘǳǊŜ  ŘŜ  ǾƻƛŜ  ŜƴǘǊŀƛƴŜ  ǳƴŜ
ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ ǎǳǊ ǾƻƛŜ ǳƴƛǉǳŜΦ 
[ŀ ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ Ŝǎǘ ŀƭǘŜǊƴŞŜ ǇŀǊ ŦŜǳȄ ŘŜ ŎƘŀƴǘƛŜǊ YwммΦ
[Ŝ ŘŞǇŀǎǎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎΣ ŀǳǘǊŜǎ ǉǳŜ ƭŜǎ ŘŜǳȄπǊƻǳŜǎΣ Ŝǎǘ ƛƴǘŜǊŘƛǘΦ
[Ŝ ǎǘŀǘƛƻƴƴŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎ Ŝǎǘ ƛƴǘŜǊŘƛǘΦ
[Ŝ ƴƻƴπǊŜǎǇŜŎǘ ŘŜǎ ŘƛǎǇƻǎƛǘƛƻƴǎ ǇǊŞǾǳŜǎ ŀǳȄ ŀƭƛƴŞŀǎ ǇǊŞŎŞŘŜƴǘǎ Ŝǎǘ ŎƻƴǎƛŘŞǊŞ ŎƻƳƳŜ ǘǊŝǎ Ǝşƴŀƴǘ ŀǳ ǎŜƴǎ ŘŜ
ƭϥŀǊǘƛŎƭŜ wΦ пмтπмм Řǳ ŎƻŘŜ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ Ŝǘ ǇŀǎǎƛōƭŜ ŘŜ ƳƛǎŜ Ŝƴ ŦƻǳǊǊƛŝǊŜ ƛƳƳŞŘƛŀǘŜΦ
[ŀ ǾƛǘŜǎǎŜ ƳŀȄƛƳŀƭŜ ŀǳǘƻǊƛǎŞŜ ŘŜǎ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎ Ŝǎǘ ŦƛȄŞŜ Ł ол ƪƳκƘΦ

!w¢L/[9 н π /hb5L¢Lhb{ 59 w;D[9a9b¢!¢Lhb 59 [! /Lw/¦[!¢Lhb Υ  !ǳ ŘǊƻƛǘ Řǳ ŎƘŀƴǘƛŜǊΣ ƭŜǎ ŎƻƴŘƛǘƛƻƴǎ ŘŜ
ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ  ǎŜǊƻƴǘ  ŎƻƴŦƻǊƳŜǎ  ŀǳȄ  ǎŎƘŞƳŀǎ  ŘŞŦƛƴƛǎ  Řŀƴǎ  ƭŜ  ƳŀƴǳŜƭ  ŘŜ  ŎƘŜŦ  ŘŜ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ǎǳǊ  ƭŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ
ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜΣ ǘƻƳŜ Υ ǊƻǳǘŜǎ ōƛŘƛǊŜŎǘƛƻƴƴŜƭƭŜǎΦ

!w¢L/[9 о π {;/¦wL¢; 9¢ {LDb![L{!¢Lhb 59 /I!b¢L9w Υ  [ŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǎŜǊŀ ŎƻƴŦƻǊƳŜ Ł ƭŀ ǊŝƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ Ŝƴ
ǾƛƎǳŜǳǊ Ł ƭŀ ŘŀǘŜ ŘŜ ǎƛƎƴŀǘǳǊŜ ŘŜ ƭϥŀǊǊşǘŞΣ  ǘŜƭƭŜ ǉǳΩŜƭƭŜ ǊŞǎǳƭǘŜ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ŘŜ ƭΩƛƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ ǎǳǊ ƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ
ǊƻǳǘƛŝǊŜ όƭƛǾǊŜ L π уŝƳŜ ǇŀǊǘƛŜ π ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜύ ŀǇǇǊƻǳǾŞŜ ǇŀǊ ŀǊǊşǘŞ ƛƴǘŜǊƳƛƴƛǎǘŞǊƛŜƭΦ

[ŀ ŦƻǳǊƴƛǘǳǊŜ Ŝǘ ƭŀ ƳƛǎŜ Ŝƴ ǇƭŀŎŜ ŘŜ ƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ ǎŜǊƻƴǘ ŀǎǎǳǊŞŜǎ ǇŀǊ
aƻƴǎƛŜǳǊ ¢ƘƻƳŀǎ wL/I!w5 ό/L¢9h{ύ κ лпттнтпутлΦ

[Ŝ ǇŞǘƛǘƛƻƴƴŀƛǊŜ ŀ ƭŀ ŎƘŀǊƎŜ ŘŜ ƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǊŝƎƭŜƳŜƴǘŀƛǊŜ Ŝǘ Ŝǎǘ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƭŜ ŘŜǎ ŀŎŎƛŘŜƴǘǎ ǇƻǳǾŀƴǘ ǎǳǊǾŜƴƛǊ
ǇŀǊ ŘŞŦŀǳǘ ƻǳ ƛƴǎǳŦŦƛǎŀƴŎŜ ŘŜ ŎŜǘǘŜ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǉǳƛ Řƻƛǘ şǘǊŜ ƳŀƛƴǘŜƴǳŜ ŘŜ ƧƻǳǊ ŎƻƳƳŜ ŘŜ ƴǳƛǘΦ
[ŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ  ǎŜǊŀ  ŀŘŀǇǘŞŜ  ƻǳ  ǘƻǘŀƭŜƳŜƴǘ  ŜƴƭŜǾŞŜ  ǎǳƛǾŀƴǘ  ƭϥŞǾƻƭǳǘƛƻƴ  Řǳ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ƻǳ  Řŝǎ  ƭƻǊǎ
ǉǳϥŀǳǊƻƴǘ ŘƛǎǇŀǊǳ ƭŜǎ ƳƻǘƛŦǎ ŀȅŀƴǘ ŎƻƴŘǳƛǘ Ł ƭϥƛƳǇƭŀƴǘŜǊΦ

!w¢L/[9 п  π  5¦w;9 5Ω!tt[L/!¢Lhb Υ  /ŜǘǘŜ ǊŞƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ ǇƻǳǊǊŀ şǘǊŜ ǇǊƻƭƻƴƎŞŜ ŘŜ р ƧƻǳǊǎ  ŎƻƴǎŞŎǳǘƛŦǎΣ  ŀǳ
ƳŀȄƛƳǳƳΣ Ŝƴ ŦƻƴŎǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŞǘŀǘ ŘΩŀǾŀƴŎŜƳŜƴǘ Řǳ ŎƘŀƴǘƛŜǊΦ
9ƴ ŦƻƴŎǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŞǘŀǘ ŘΩŀǾŀƴŎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǘǊŀǾŀǳȄΣ ƭŜǎ ǊŜǎǘǊƛŎǘƛƻƴǎ ǇǊŜǎŎǊƛǘŜǎ ǇŀǊ ƭŜ ǇǊŞǎŜƴǘ ŀǊǊşǘŞ ǇƻǳǊǊƻƴǘ şǘǊŜ
ǘƻǳǘ ƻǳ ǇŀǊǘƛŜ ƭŜǾŞŜǎΦ

!w¢L/[9  р  π  ±hL9  59  w9/h¦w{ Υ  ¢ƻǳǘ  ǊŜŎƻǳǊǎ  ŎƻƴǘǊŜ  ƭŜ  ǇǊŞǎŜƴǘ  ŀǊǊşǘŞ  Řƻƛǘ  şǘǊŜ  ŦƻǊƳŞ  ŀǳǇǊŝǎ  Řǳ  ǘǊƛōǳƴŀƭ
ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦ ŘŜ [ȅƻƴ Řŀƴǎ ƭŜǎ ŘŜǳȄ Ƴƻƛǎ Ł ŎƻƳǇǘŜǊ ŘŜ ǎŀ ǇǳōƭƛŎŀǘƛƻƴΦ

!w¢L/[9 с π 9·;/¦¢Lhb Υ  aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ 5ƛǊŜŎǘŜǳǊ ƎŞƴŞǊŀƭ ŘŜǎ ǎŜǊǾƛŎŜǎ Ŝǘ aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ 5ƛǊŜŎǘŜǳǊ ƎŞƴŞǊŀƭ ŀŘƧƻƛƴǘ
ŎƘŀǊƎŞ  Řǳ  tƾƭŜ  ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ  Ŝǘ  ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ  ŘǳǊŀōƭŜ  ǾŜƛƭƭŜƴǘ  Ł  ƭΩŜȄŞŎǳǘƛƻƴ  Řǳ  ǇǊŞǎŜƴǘ  ŀǊǊşǘŞ  ǉǳƛ  ǎŜǊŀ
ƛƴǎŞǊŞ ŀǳ ǊŜŎǳŜƛƭ ŘŜǎ ŀŎǘŜǎ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦǎΦ

!w¢L/[9  т  π  LbChwa!¢Lv¦9  9¢  [L.9w¢;{ Υ  /ƻƴŦƻǊƳŞƳŜƴǘ  ŀǳȄ  ŘƛǎǇƻǎƛǘƛƻƴǎ  ŘŜ  ƭŀ  ƭƻƛ  туπмт  Řǳ  лсκлмκмфту
ǊŜƭŀǘƛǾŜ Ł ƭΩƛƴŦƻǊƳŀǘƛǉǳŜΣ ŀǳȄ ŦƛŎƘƛŜǊǎ Ŝǘ ŀǳȄ ƭƛōŜǊǘŞǎΣ ƭŜ ōŞƴŞŦƛŎƛŀƛǊŜ Ŝǎǘ ƛƴŦƻǊƳŞ ǉǳΩƛƭ ŘƛǎǇƻǎŜ ŘΩǳƴ ŘǊƻƛǘ ŘΩŀŎŎŝǎ
Ŝǘ  ŘŜ ǊŜŎǘƛŦƛŎŀǘƛƻƴ ǉǳΩƛƭ  ǇŜǳǘ  ŜȄŜǊŎŜǊΣ  ǇƻǳǊ ƭŜǎ  ƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴǎ ƭŜ  ŎƻƴŎŜǊƴŀƴǘΣ  ŀǳǇǊŝǎ Řǳ ǎŜǊǾƛŎŜ ǊŞŘŀŎǘŜǳǊ  ŘŜ ŎŜ
ŘƻŎǳƳŜƴǘΦ

!w¢L/[9 у π !at[L!¢Lhb Υ  [Ŝ ǇǊŞǎŜƴǘ ŀǊǊşǘŞ ǎŜǊŀ ƴƻǘƛŦƛŞ Ł Υ
[ϥ9ǎŎŀŘǊƻƴ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ ŘŜ ƭŀ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ǊƻǳǘƛŝǊŜ
[ŀ 5ƛǊŜŎǘƛƻƴ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭŜ ŘŜ ƭŀ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ǇǳōƭƛǉǳŜ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜ
[Ŝ /ŜƴǘǊŜ ŘΩƻǇŞǊŀǘƛƻƴǎ Ŝǘ ŘŜ ǊŜƴǎŜƛƎƴŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ ƎŜƴŘŀǊƳŜǊƛŜ
[Ŝ wŜŎǳŜƛƭ ŘŜǎ ŀŎǘŜǎ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦǎ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ
aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ aŀƛǊŜ ŘŜ /L±9b{
aƻƴǎƛŜǳǊ ¢ƘƻƳŀǎ wL/I!w5 ό/L¢9h{ύ
aƻƴǎƛŜǳǊ WŜŀƴπtƘƛƭƛǇǇŜ ¢ǊŜƳōƭŀȅ ό{¢5 ǇƭŀƛƴŜ Řǳ CƻǊŜȊ Řǳ 5ŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜύ
 

" {!Lb¢π;¢L9bb9Σ ƭŜ лпκммκнлнл

[Ŝ tǊŞǎƛŘŜƴǘΣ
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tƾƭŜ
ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ

Ŝǘ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ŘǳǊŀōƭŜ

{ŜǊǾƛŎŜ
ƎŜǎǘƛƻƴ Ŝǘ ŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ

bƻǎ ǊŞŦΥ aŀǘǘƘƛŜǳ ±L![
¢Şƭ Υ лп тт мн рн лл

ƭƻƛǊŜπŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴǊƻǳǘŜǎϪƭƻƛǊŜΦŦǊ
!ŘǊŜǎǎŜ Řǳ ǎŜǊǾƛŎŜ Υ

н ǊǳŜ /ƘŀǊƭŜǎ ŘŜ DŀǳƭƭŜ
пнлнн {ŀƛƴǘπ;ǘƛŜƴƴŜ ŎŜŘŜȄ м

!¢лсумπнлнл

w:D[9a9b¢!¢Lhb twh±L{hLw9 59 [! /Lw/¦[!¢Lhb

 
w5млн Řǳ tw фҌлтрл ŀǳ tw млҌлнрл όa!wD9wL9 /I!b¢!Dw9¢ύ
/ƻƳƳǳƴŜ ŘŜ a!wD9wL9 /I!b¢!Dw9¢

[Ŝ tǊŞǎƛŘŜƴǘ Řǳ 5ŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ
 

±¦ ƭϥLƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ  ƛƴǘŜǊƳƛƴƛǎǘŞǊƛŜƭƭŜ  ǎǳǊ  ƭŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ǊƻǳǘƛŝǊŜ  Ŝǘ  ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ  ƭŜ  ƭƛǾǊŜ  мΣ  нŝƳŜ  ǇŀǊǘƛŜΥ
ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ŘŜ  ŘŀƴƎŜǊΣ  ƭŜ  ƭƛǾǊŜ  мΣ  пŝƳŜ  ǇŀǊǘƛŜ  Υ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ŘŜ  ǇǊŜǎŎǊƛǇǘƛƻƴ  Ŝǘ  ƭŜ  ƭƛǾǊŜ  мΣ  уŝƳŜ  ǇŀǊǘƛŜΥ
ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ

±¦ ƭŀ ƭƻƛ ƴϲ нллоπнтс Řǳ ну ƳŀǊǎ нлло ǊŜƭŀǘƛǾŜ Ł ƭΩƻǊƎŀƴƛǎŀǘƛƻƴ ŘŞŎŜƴǘǊŀƭƛǎŞŜ ŘŜ ƭŀ wŞǇǳōƭƛǉǳŜ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ
ǎƻƴ ŀǊǘƛŎƭŜ рΣ

±¦ ƭŜ /ƻŘŜ ƎŞƴŞǊŀƭ ŘŜǎ ŎƻƭƭŜŎǘƛǾƛǘŞǎ ǘŜǊǊƛǘƻǊƛŀƭŜǎ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ƭŜǎ ŀǊǘƛŎƭŜǎ [ннмоπмΣ [оннмπо Ŝǘ [оннмπп

±¦ ƭŜ /ƻŘŜ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ǎƻƴ ŀǊǘƛŎƭŜ wΦ пммπр ŘŞŦƛƴƛǎǎŀƴǘ ƭŜǎ ǇƻǳǾƻƛǊǎ ŘŜǎ ǇǊŞŦŜǘǎΣ ŘŜǎ ǇǊŞǎƛŘŜƴǘǎ
ŘŜǎ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘǎ Ŝǘ ŘŜǎ ƳŀƛǊŜǎΣ ŀƛƴǎƛ ǉǳŜ ƭΩŀǊǘƛŎƭŜ wΦ пммπнмπмΣ ŘŞŦƛƴƛǎǎŀƴǘ ƭŜǎ ǇƻǳǾƻƛǊǎ ŘŜ ǇƻƭƛŎŜ ŘŜ ƭΩŀǳǘƻǊƛǘŞ
ŎƻƳǇŞǘŜƴǘŜ ǇƻǳǊ ǇǊŞǾŜƴƛǊ ǳƴ ŘŀƴƎŜǊ ǎǳǊ ǳƴŜ ǾƻƛŜΣ

±¦ ƭΩŀǊǊşǘŞ bϲ!wπнлнлπлтπмтл Řǳ мл ƧǳƛƭƭŜǘ нлнл Řǳ ǇǊŞǎƛŘŜƴǘ Řǳ 5ŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜ Řƻƴƴŀƴǘ ŘŞƭŞƎŀǘƛƻƴ
ŘŜ ǎƛƎƴŀǘǳǊŜ ŀǳȄ ŘƛǊŜŎǘŜǳǊǎ Ŝǘ ŀǳȄ ŎƘŜŦǎ ŘŜ ǎŜǊǾƛŎŜ Řǳ ǇƾƭŜ ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ Ŝǘ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ŘǳǊŀōƭŜΣ Řŀƴǎ ƭŜ
ŎŀŘǊŜ ŘŜ ƭŜǳǊǎ ŀǘǘǊƛōǳǘƛƻƴǎΣ

±¦ ƭŜǎ  ǎŎƘŞƳŀǎ  ŘŞŦƛƴƛǎ  Řŀƴǎ  ƭŜ  ƳŀƴǳŜƭ  ŘŜ  ŎƘŜŦ  ŘŜ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ǎǳǊ  ƭŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜΣ  ǘƻƳŜ  Υ  ǊƻǳǘŜǎ
ōƛŘƛǊŜŎǘƛƻƴƴŜƭƭŜǎ

±¦ ƭŜ /ƻŘŜ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ƭŜǎ ŀǊǘƛŎƭŜǎ wΦ пммπуΣ wΦ пмоπм Ŝǘ wΦпмтπмм

±¦ ƭŀ ŘŜƳŀƴŘŜ ŘŜ 9LCC!D9 9b9wDL9 {¸{¢9a9{

/hb{L5;w!b¢ ǉǳŜ ǇƻǳǊ ǇŜǊƳŜǘǘǊŜ ŘŜǎ ǘǊŀǾŀǳȄ ŘŜ ǊŞǇŀǊŀǘƛƻƴ ƻǳ ŘŜ ǇƻǎŜ ŘŜ ǎǳǇǇƻǊǘǎ ŘŜ ǊŞǎŜŀǳȄ ŞƭŜŎǘǊƛǉǳŜǎ
Ŝƴ ŀŞǊƛŜƴΣ ƛƭ ŎƻƴǾƛŜƴǘ ŘϥŀǎǎǳǊŜǊ ƭŀ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ŘŜǎ ǳǎŀƎŜǊǎ Ŝǘ ƭŜ ōƻƴ ŘŞǊƻǳƭŜƳŜƴǘ Řǳ ŎƘŀƴǘƛŜǊ ǇŀǊ ƭŀ ǊŞƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ
ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ ŘŜ ƭŀ ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴΦ

{¦w ǇǊƻǇƻǎƛǘƛƻƴ Řǳ {¢5 CƻǊŜȊ tƛƭŀǘΦ

 
! w w < ¢ 9

!w¢L/[9 м Υ  " ŎƻƳǇǘŜǊ Řǳ лфκммκнлнл Ŝǘ Ƨǳǎǉǳϥŀǳ лфκмнκнлнлΣ ŘŜ луƘлл Ł мтƘлл ǎŀǳŦ ƭŜ ǿŜŜƪŜƴŘ Σ ŀǳ ŘǊƻƛǘ Řǳ
ŎƘŀƴǘƛŜǊΣ  ƭŜǎ  ǇǊŜǎŎǊƛǇǘƛƻƴǎ  ǎǳƛǾŀƴǘŜǎ  ǎϥŀǇǇƭƛǉǳŜƴǘ  ǎǳǊ  ƭŀ  w5млн  Řǳ  tw  фҌлтрл  ŀǳ  tw  млҌлнрл  όa!wD9wL9
/I!b¢!Dw9¢ύ ǎƛǘǳŞǎ ƘƻǊǎ ŀƎƎƭƻƳŞǊŀǘƛƻƴΦ
[ŀ ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ Ŝǎǘ ŀƭǘŜǊƴŞŜ ǇŀǊ ŦŜǳȄ ŘŜ ŎƘŀƴǘƛŜǊ YwммΦ
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[Ŝ ŘŞǇŀǎǎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎΣ ŀǳǘǊŜǎ ǉǳŜ ƭŜǎ ŘŜǳȄπǊƻǳŜǎΣ Ŝǎǘ ƛƴǘŜǊŘƛǘΦ
[Ŝ ǎǘŀǘƛƻƴƴŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎ Ŝǎǘ ƛƴǘŜǊŘƛǘΦ
[Ŝ ƴƻƴπǊŜǎǇŜŎǘ ŘŜǎ ŘƛǎǇƻǎƛǘƛƻƴǎ ǇǊŞǾǳŜǎ ŀǳȄ ŀƭƛƴŞŀǎ ǇǊŞŎŞŘŜƴǘǎ Ŝǎǘ ŎƻƴǎƛŘŞǊŞ ŎƻƳƳŜ ǘǊŝǎ Ǝşƴŀƴǘ ŀǳ ǎŜƴǎ ŘŜ
ƭϥŀǊǘƛŎƭŜ wΦ пмтπмм Řǳ ŎƻŘŜ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ Ŝǘ ǇŀǎǎƛōƭŜ ŘŜ ƳƛǎŜ Ŝƴ ŦƻǳǊǊƛŝǊŜ ƛƳƳŞŘƛŀǘŜΦ
[ŀ ǾƛǘŜǎǎŜ ƳŀȄƛƳŀƭŜ ŀǳǘƻǊƛǎŞŜ ŘŜǎ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎ Ŝǎǘ ŦƛȄŞŜ Ł рл ƪƳκƘΦ
[ŀ ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ Ŝǎǘ ƛƴǘŜǊŘƛǘŜ ǎǳǊ ǳƴŜ ŘŜƳƛŜ ŎƘŀǳǎǎŞŜ

!w¢L/[9 н π /hb5L¢Lhb{ 59 w;D[9a9b¢!¢Lhb 59 [! /Lw/¦[!¢Lhb Υ  !ǳ ŘǊƻƛǘ Řǳ ŎƘŀƴǘƛŜǊΣ ƭŜǎ ŎƻƴŘƛǘƛƻƴǎ ŘŜ
ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ  ǎŜǊƻƴǘ  ŎƻƴŦƻǊƳŜǎ  ŀǳȄ  ǎŎƘŞƳŀǎ  ŘŞŦƛƴƛǎ  Řŀƴǎ  ƭŜ  ƳŀƴǳŜƭ  ŘŜ  ŎƘŜŦ  ŘŜ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ǎǳǊ  ƭŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ
ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜΣ ǘƻƳŜ Υ ǊƻǳǘŜǎ ōƛŘƛǊŜŎǘƛƻƴƴŜƭƭŜǎΦ

!w¢L/[9 о π {;/¦wL¢; 9¢ {LDb![L{!¢Lhb 59 /I!b¢L9w Υ  [ŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǎŜǊŀ ŎƻƴŦƻǊƳŜ Ł ƭŀ ǊŝƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ Ŝƴ
ǾƛƎǳŜǳǊ Ł ƭŀ ŘŀǘŜ ŘŜ ǎƛƎƴŀǘǳǊŜ ŘŜ ƭϥŀǊǊşǘŞΣ  ǘŜƭƭŜ ǉǳΩŜƭƭŜ ǊŞǎǳƭǘŜ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ŘŜ ƭΩƛƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ ǎǳǊ ƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ
ǊƻǳǘƛŝǊŜ όƭƛǾǊŜ L π уŝƳŜ ǇŀǊǘƛŜ π ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜύ ŀǇǇǊƻǳǾŞŜ ǇŀǊ ŀǊǊşǘŞ ƛƴǘŜǊƳƛƴƛǎǘŞǊƛŜƭΦ

[ŀ ŦƻǳǊƴƛǘǳǊŜ Ŝǘ ƭŀ ƳƛǎŜ Ŝƴ ǇƭŀŎŜ ŘŜ ƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ ǎŜǊƻƴǘ ŀǎǎǳǊŞŜǎ ǇŀǊ
aƻƴǎƛŜǳǊ wƻƳŀƛƴ ChY{ ό9LCC!D9 9b9wDL9 {¸{¢9a9{ύ κ лс тл тп рс ррΦ

[Ŝ ǇŞǘƛǘƛƻƴƴŀƛǊŜ ŀ ƭŀ ŎƘŀǊƎŜ ŘŜ ƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǊŝƎƭŜƳŜƴǘŀƛǊŜ Ŝǘ Ŝǎǘ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƭŜ ŘŜǎ ŀŎŎƛŘŜƴǘǎ ǇƻǳǾŀƴǘ ǎǳǊǾŜƴƛǊ
ǇŀǊ ŘŞŦŀǳǘ ƻǳ ƛƴǎǳŦŦƛǎŀƴŎŜ ŘŜ ŎŜǘǘŜ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǉǳƛ Řƻƛǘ şǘǊŜ ƳŀƛƴǘŜƴǳŜ ŘŜ ƧƻǳǊ ŎƻƳƳŜ ŘŜ ƴǳƛǘΦ
[ŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ  ǎŜǊŀ  ŀŘŀǇǘŞŜ  ƻǳ  ǘƻǘŀƭŜƳŜƴǘ  ŜƴƭŜǾŞŜ  ǎǳƛǾŀƴǘ  ƭϥŞǾƻƭǳǘƛƻƴ  Řǳ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ƻǳ  Řŝǎ  ƭƻǊǎ
ǉǳϥŀǳǊƻƴǘ ŘƛǎǇŀǊǳ ƭŜǎ ƳƻǘƛŦǎ ŀȅŀƴǘ ŎƻƴŘǳƛǘ Ł ƭϥƛƳǇƭŀƴǘŜǊΦ

!w¢L/[9 п  π  5¦w;9 5Ω!tt[L/!¢Lhb Υ  /ŜǘǘŜ ǊŞƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ ǇƻǳǊǊŀ şǘǊŜ ǇǊƻƭƻƴƎŞŜ ŘŜ р ƧƻǳǊǎ  ŎƻƴǎŞŎǳǘƛŦǎΣ  ŀǳ
ƳŀȄƛƳǳƳΣ Ŝƴ ŦƻƴŎǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŞǘŀǘ ŘΩŀǾŀƴŎŜƳŜƴǘ Řǳ ŎƘŀƴǘƛŜǊΦ
9ƴ ŦƻƴŎǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŞǘŀǘ ŘΩŀǾŀƴŎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǘǊŀǾŀǳȄΣ ƭŜǎ ǊŜǎǘǊƛŎǘƛƻƴǎ ǇǊŜǎŎǊƛǘŜǎ ǇŀǊ ƭŜ ǇǊŞǎŜƴǘ ŀǊǊşǘŞ ǇƻǳǊǊƻƴǘ şǘǊŜ
ǘƻǳǘ ƻǳ ǇŀǊǘƛŜ ƭŜǾŞŜǎΦ

!w¢L/[9  р  π  ±hL9  59  w9/h¦w{ Υ  ¢ƻǳǘ  ǊŜŎƻǳǊǎ  ŎƻƴǘǊŜ  ƭŜ  ǇǊŞǎŜƴǘ  ŀǊǊşǘŞ  Řƻƛǘ  şǘǊŜ  ŦƻǊƳŞ  ŀǳǇǊŝǎ  Řǳ  ǘǊƛōǳƴŀƭ
ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦ ŘŜ [ȅƻƴ Řŀƴǎ ƭŜǎ ŘŜǳȄ Ƴƻƛǎ Ł ŎƻƳǇǘŜǊ ŘŜ ǎŀ ǇǳōƭƛŎŀǘƛƻƴΦ

!w¢L/[9 с π 9·;/¦¢Lhb Υ  aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ 5ƛǊŜŎǘŜǳǊ ƎŞƴŞǊŀƭ ŘŜǎ ǎŜǊǾƛŎŜǎ Ŝǘ aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ 5ƛǊŜŎǘŜǳǊ ƎŞƴŞǊŀƭ ŀŘƧƻƛƴǘ
ŎƘŀǊƎŞ  Řǳ  tƾƭŜ  ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ  Ŝǘ  ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ  ŘǳǊŀōƭŜ  ǾŜƛƭƭŜƴǘ  Ł  ƭΩŜȄŞŎǳǘƛƻƴ  Řǳ  ǇǊŞǎŜƴǘ  ŀǊǊşǘŞ  ǉǳƛ  ǎŜǊŀ
ƛƴǎŞǊŞ ŀǳ ǊŜŎǳŜƛƭ ŘŜǎ ŀŎǘŜǎ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦǎΦ

!w¢L/[9  т  π  LbChwa!¢Lv¦9  9¢  [L.9w¢;{ Υ  /ƻƴŦƻǊƳŞƳŜƴǘ  ŀǳȄ  ŘƛǎǇƻǎƛǘƛƻƴǎ  ŘŜ  ƭŀ  ƭƻƛ  туπмт  Řǳ  лсκлмκмфту
ǊŜƭŀǘƛǾŜ Ł ƭΩƛƴŦƻǊƳŀǘƛǉǳŜΣ ŀǳȄ ŦƛŎƘƛŜǊǎ Ŝǘ ŀǳȄ ƭƛōŜǊǘŞǎΣ ƭŜ ōŞƴŞŦƛŎƛŀƛǊŜ Ŝǎǘ ƛƴŦƻǊƳŞ ǉǳΩƛƭ ŘƛǎǇƻǎŜ ŘΩǳƴ ŘǊƻƛǘ ŘΩŀŎŎŝǎ
Ŝǘ  ŘŜ ǊŜŎǘƛŦƛŎŀǘƛƻƴ ǉǳΩƛƭ  ǇŜǳǘ  ŜȄŜǊŎŜǊΣ  ǇƻǳǊ ƭŜǎ  ƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴǎ ƭŜ  ŎƻƴŎŜǊƴŀƴǘΣ  ŀǳǇǊŝǎ Řǳ ǎŜǊǾƛŎŜ ǊŞŘŀŎǘŜǳǊ  ŘŜ ŎŜ
ŘƻŎǳƳŜƴǘΦ

!w¢L/[9 у π !at[L!¢Lhb Υ  [Ŝ ǇǊŞǎŜƴǘ ŀǊǊşǘŞ ǎŜǊŀ ƴƻǘƛŦƛŞ Ł Υ
[ϥ9ǎŎŀŘǊƻƴ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ ŘŜ ƭŀ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ǊƻǳǘƛŝǊŜ
[ŀ 5ƛǊŜŎǘƛƻƴ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭŜ ŘŜ ƭŀ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ǇǳōƭƛǉǳŜ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜ
[Ŝ /ŜƴǘǊŜ ŘΩƻǇŞǊŀǘƛƻƴǎ Ŝǘ ŘŜ ǊŜƴǎŜƛƎƴŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ ƎŜƴŘŀǊƳŜǊƛŜ
[Ŝ wŜŎǳŜƛƭ ŘŜǎ ŀŎǘŜǎ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦǎ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ
aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ aŀƛǊŜ ŘŜ a!wD9wL9π/I!b¢!Dw9¢
aƻƴǎƛŜǳǊ wƻƳŀƛƴ ChY{ ό9LCC!D9 9b9wDL9 {¸{¢9a9{ύ
{ŜǊǾƛŎŜ ǘŜǊǊƛǘƻǊƛŀƭ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ ό{¢5 CƻǊŜȊ tƛƭŀǘ Řǳ 5ŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜύ
 

" {!Lb¢π;¢L9bb9Σ ƭŜ лпκммκнлнл

[Ŝ tǊŞǎƛŘŜƴǘΣ
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tƾƭŜ
ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ

Ŝǘ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ŘǳǊŀōƭŜ

{ŜǊǾƛŎŜ
ƎŜǎǘƛƻƴ Ŝǘ ŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ

bƻǎ ǊŞŦΥ aŀǘǘƘƛŜǳ ±L![
¢Şƭ Υ лп тт мн рн лл

ƭƻƛǊŜπŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴǊƻǳǘŜǎϪƭƻƛǊŜΦŦǊ
!ŘǊŜǎǎŜ Řǳ ǎŜǊǾƛŎŜ Υ

н ǊǳŜ /ƘŀǊƭŜǎ ŘŜ DŀǳƭƭŜ
пнлнн {ŀƛƴǘπ;ǘƛŜƴƴŜ ŎŜŘŜȄ м

!¢лсунπнлнл

w:D[9a9b¢!¢Lhb twh±L{hLw9 59 [! /Lw/¦[!¢Lhb

 
w5му Řǳ tw ммҌмннл ŀǳ tw ммҌмонл
/ƻƳƳǳƴŜ ŘŜ {!Lb¢πD9wa!Lb [9{tLb!{{9

[Ŝ tǊŞǎƛŘŜƴǘ Řǳ 5ŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ
 

±¦ ƭϥLƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ  ƛƴǘŜǊƳƛƴƛǎǘŞǊƛŜƭƭŜ  ǎǳǊ  ƭŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ǊƻǳǘƛŝǊŜ  Ŝǘ  ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ  ƭŜ  ƭƛǾǊŜ  мΣ  нŝƳŜ  ǇŀǊǘƛŜΥ
ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ŘŜ  ŘŀƴƎŜǊΣ  ƭŜ  ƭƛǾǊŜ  мΣ  пŝƳŜ  ǇŀǊǘƛŜ  Υ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ŘŜ  ǇǊŜǎŎǊƛǇǘƛƻƴ  Ŝǘ  ƭŜ  ƭƛǾǊŜ  мΣ  уŝƳŜ  ǇŀǊǘƛŜΥ
ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ

±¦ ƭŀ ƭƻƛ ƴϲ нллоπнтс Řǳ ну ƳŀǊǎ нлло ǊŜƭŀǘƛǾŜ Ł ƭΩƻǊƎŀƴƛǎŀǘƛƻƴ ŘŞŎŜƴǘǊŀƭƛǎŞŜ ŘŜ ƭŀ wŞǇǳōƭƛǉǳŜ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ
ǎƻƴ ŀǊǘƛŎƭŜ рΣ

±¦ ƭŜ /ƻŘŜ ƎŞƴŞǊŀƭ ŘŜǎ ŎƻƭƭŜŎǘƛǾƛǘŞǎ ǘŜǊǊƛǘƻǊƛŀƭŜǎ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ƭŜǎ ŀǊǘƛŎƭŜǎ [ннмоπмΣ [оннмπо Ŝǘ [оннмπп

±¦ ƭŜ /ƻŘŜ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ǎƻƴ ŀǊǘƛŎƭŜ wΦ пммπр ŘŞŦƛƴƛǎǎŀƴǘ ƭŜǎ ǇƻǳǾƻƛǊǎ ŘŜǎ ǇǊŞŦŜǘǎΣ ŘŜǎ ǇǊŞǎƛŘŜƴǘǎ
ŘŜǎ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘǎ Ŝǘ ŘŜǎ ƳŀƛǊŜǎΣ ŀƛƴǎƛ ǉǳŜ ƭΩŀǊǘƛŎƭŜ wΦ пммπнмπмΣ ŘŞŦƛƴƛǎǎŀƴǘ ƭŜǎ ǇƻǳǾƻƛǊǎ ŘŜ ǇƻƭƛŎŜ ŘŜ ƭΩŀǳǘƻǊƛǘŞ
ŎƻƳǇŞǘŜƴǘŜ ǇƻǳǊ ǇǊŞǾŜƴƛǊ ǳƴ ŘŀƴƎŜǊ ǎǳǊ ǳƴŜ ǾƻƛŜΣ

±¦ ƭΩŀǊǊşǘŞ bϲ!wπнлнлπлтπмтл Řǳ мл ƧǳƛƭƭŜǘ нлнл Řǳ ǇǊŞǎƛŘŜƴǘ Řǳ 5ŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜ Řƻƴƴŀƴǘ ŘŞƭŞƎŀǘƛƻƴ
ŘŜ ǎƛƎƴŀǘǳǊŜ ŀǳȄ ŘƛǊŜŎǘŜǳǊǎ Ŝǘ ŀǳȄ ŎƘŜŦǎ ŘŜ ǎŜǊǾƛŎŜ Řǳ ǇƾƭŜ ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ Ŝǘ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ŘǳǊŀōƭŜΣ Řŀƴǎ ƭŜ
ŎŀŘǊŜ ŘŜ ƭŜǳǊǎ ŀǘǘǊƛōǳǘƛƻƴǎΣ

±¦ ƭŜǎ  ǎŎƘŞƳŀǎ  ŘŞŦƛƴƛǎ  Řŀƴǎ  ƭŜ  ƳŀƴǳŜƭ  ŘŜ  ŎƘŜŦ  ŘŜ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ǎǳǊ  ƭŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜΣ  ǘƻƳŜ  Υ  ǊƻǳǘŜǎ
ōƛŘƛǊŜŎǘƛƻƴƴŜƭƭŜǎ

±¦ ƭŜ /ƻŘŜ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ƭŜǎ ŀǊǘƛŎƭŜǎ wΦ пммπуΣ wΦ пмоπм Ŝǘ wΦпмтπмм

±¦ ƭŀ ŘŜƳŀƴŘŜ ŘŜ /9D9[9/

/hb{L5;w!b¢ ǉǳŜ  ǇƻǳǊ  ǇŜǊƳŜǘǘǊŜ  ŘŜǎ  ǘǊŀǾŀǳȄ ŘŜ  ǊŀŎŎƻǊŘŜƳŜƴǘ  ŀǳȄ  ǊŞǎŜŀǳȄ  ŘŜ  ǘŞƭŞŎƻƳƳǳƴƛŎŀǘƛƻƴǎ  Ŝƴ
ǎƻǳǘŜǊǊŀƛƴΣ  ƛƭ  ŎƻƴǾƛŜƴǘ  ŘϥŀǎǎǳǊŜǊ  ƭŀ  ǎŞŎǳǊƛǘŞ  ŘŜǎ  ǳǎŀƎŜǊǎ  Ŝǘ  ƭŜ  ōƻƴ  ŘŞǊƻǳƭŜƳŜƴǘ  Řǳ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ǇŀǊ  ƭŀ
ǊŞƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ ŘŜ ƭŀ ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴΦ

{¦w ǇǊƻǇƻǎƛǘƛƻƴ Řǳ {¢5 wƻŀƴƴŀƛǎΦ

 
! w w < ¢ 9

!w¢L/[9 м Υ  " ŎƻƳǇǘŜǊ Řǳ лфκммκнлнл Ŝǘ Ƨǳǎǉǳϥŀǳ нтκммκнлнлΣ ŘŜ тƘол Ł мтƘлл ǎŀǳŦ ǿŜŜƪŜƴŘ Ŝǘ ƧƻǳǊ ŦŞǊƛŞΣ ŀǳ
ŘǊƻƛǘ Řǳ ŎƘŀƴǘƛŜǊΣ  ƭŜǎ ǇǊŜǎŎǊƛǇǘƛƻƴǎ ǎǳƛǾŀƴǘŜǎ ǎϥŀǇǇƭƛǉǳŜƴǘ ǎǳǊ ƭŀ w5му Řǳ tw ммҌмннл ŀǳ tw ммҌмонл ό{!Lb¢π
D9wa!Lb [9{tLb!{{9ύ ǎƛǘǳŞǎ ƘƻǊǎ ŀƎƎƭƻƳŞǊŀǘƛƻƴΦ
¦ƴ  ǊŞǘǊŞŎƛǎǎŜƳŜƴǘ  ŘŜ  ŎƘŀǳǎǎŞŜΣ  ŎƻƳǇǘŜ  ǘŜƴǳ  ŘŜ  ƭŀ  ǊŞŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ŘŜǎ  ǘǊŀǾŀǳȄ  Ŝƴ  ōƻǊŘǳǊŜ  ŘŜ  ǾƻƛŜ  ŜƴǘǊŀƛƴŜ  ǳƴŜ
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ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ ǎǳǊ ǾƻƛŜ ǳƴƛǉǳŜΦ 
[ŀ ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ Ŝǎǘ ŀƭǘŜǊƴŞŜ ǇŀǊ ŦŜǳȄ ŘŜ ŎƘŀƴǘƛŜǊ Ywмм ƻǳ ǇŀƴƴŜŀǳȄ .мрҌ/муΦ
[Ŝ ŘŞǇŀǎǎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎΣ ŀǳǘǊŜǎ ǉǳŜ ƭŜǎ ŘŜǳȄπǊƻǳŜǎΣ Ŝǎǘ ƛƴǘŜǊŘƛǘΦ
[Ŝ ǎǘŀǘƛƻƴƴŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎ Ŝǎǘ ƛƴǘŜǊŘƛǘΦ
[Ŝ ƴƻƴπǊŜǎǇŜŎǘ ŘŜǎ ŘƛǎǇƻǎƛǘƛƻƴǎ ǇǊŞǾǳŜǎ ŀǳȄ ŀƭƛƴŞŀǎ ǇǊŞŎŞŘŜƴǘǎ Ŝǎǘ ŎƻƴǎƛŘŞǊŞ ŎƻƳƳŜ ǘǊŝǎ Ǝşƴŀƴǘ ŀǳ ǎŜƴǎ ŘŜ
ƭϥŀǊǘƛŎƭŜ wΦ пмтπмм Řǳ ŎƻŘŜ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ Ŝǘ ǇŀǎǎƛōƭŜ ŘŜ ƳƛǎŜ Ŝƴ ŦƻǳǊǊƛŝǊŜ ƛƳƳŞŘƛŀǘŜΦ
[ŀ ǾƛǘŜǎǎŜ ƳŀȄƛƳŀƭŜ ŀǳǘƻǊƛǎŞŜ ŘŜǎ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎ Ŝǎǘ ŦƛȄŞŜ Ł рл ƪƳκƘΦ

!w¢L/[9 н π /hb5L¢Lhb{ 59 w;D[9a9b¢!¢Lhb 59 [! /Lw/¦[!¢Lhb Υ  !ǳ ŘǊƻƛǘ Řǳ ŎƘŀƴǘƛŜǊΣ ƭŜǎ ŎƻƴŘƛǘƛƻƴǎ ŘŜ
ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ  ǎŜǊƻƴǘ  ŎƻƴŦƻǊƳŜǎ  ŀǳȄ  ǎŎƘŞƳŀǎ  ŘŞŦƛƴƛǎ  Řŀƴǎ  ƭŜ  ƳŀƴǳŜƭ  ŘŜ  ŎƘŜŦ  ŘŜ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ǎǳǊ  ƭŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ
ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜΣ ǘƻƳŜ Υ ǊƻǳǘŜǎ ōƛŘƛǊŜŎǘƛƻƴƴŜƭƭŜǎΦ

!w¢L/[9 о π {;/¦wL¢; 9¢ {LDb![L{!¢Lhb 59 /I!b¢L9w Υ  [ŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǎŜǊŀ ŎƻƴŦƻǊƳŜ Ł ƭŀ ǊŝƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ Ŝƴ
ǾƛƎǳŜǳǊ Ł ƭŀ ŘŀǘŜ ŘŜ ǎƛƎƴŀǘǳǊŜ ŘŜ ƭϥŀǊǊşǘŞΣ  ǘŜƭƭŜ ǉǳΩŜƭƭŜ ǊŞǎǳƭǘŜ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ŘŜ ƭΩƛƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ ǎǳǊ ƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ
ǊƻǳǘƛŝǊŜ όƭƛǾǊŜ L π уŝƳŜ ǇŀǊǘƛŜ π ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜύ ŀǇǇǊƻǳǾŞŜ ǇŀǊ ŀǊǊşǘŞ ƛƴǘŜǊƳƛƴƛǎǘŞǊƛŜƭΦ

[ŀ ŦƻǳǊƴƛǘǳǊŜ Ŝǘ ƭŀ ƳƛǎŜ Ŝƴ ǇƭŀŎŜ ŘŜ ƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ ǎŜǊƻƴǘ ŀǎǎǳǊŞŜǎ ǇŀǊ
aƻƴǎƛŜǳǊ tŀǘǊƛŎƪ .Ǌƻǎǎŀǘ ό/9D9[9/ ύ κ лс мл фо рн фоΦ

[Ŝ ǇŞǘƛǘƛƻƴƴŀƛǊŜ ŀ ƭŀ ŎƘŀǊƎŜ ŘŜ ƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǊŝƎƭŜƳŜƴǘŀƛǊŜ Ŝǘ Ŝǎǘ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƭŜ ŘŜǎ ŀŎŎƛŘŜƴǘǎ ǇƻǳǾŀƴǘ ǎǳǊǾŜƴƛǊ
ǇŀǊ ŘŞŦŀǳǘ ƻǳ ƛƴǎǳŦŦƛǎŀƴŎŜ ŘŜ ŎŜǘǘŜ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǉǳƛ Řƻƛǘ şǘǊŜ ƳŀƛƴǘŜƴǳŜ ŘŜ ƧƻǳǊ ŎƻƳƳŜ ŘŜ ƴǳƛǘΦ
[ŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ  ǎŜǊŀ  ŀŘŀǇǘŞŜ  ƻǳ  ǘƻǘŀƭŜƳŜƴǘ  ŜƴƭŜǾŞŜ  ǎǳƛǾŀƴǘ  ƭϥŞǾƻƭǳǘƛƻƴ  Řǳ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ƻǳ  Řŝǎ  ƭƻǊǎ
ǉǳϥŀǳǊƻƴǘ ŘƛǎǇŀǊǳ ƭŜǎ ƳƻǘƛŦǎ ŀȅŀƴǘ ŎƻƴŘǳƛǘ Ł ƭϥƛƳǇƭŀƴǘŜǊΦ

!w¢L/[9 п  π  5¦w;9 5Ω!tt[L/!¢Lhb Υ  /ŜǘǘŜ ǊŞƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ ǇƻǳǊǊŀ şǘǊŜ ǇǊƻƭƻƴƎŞŜ ŘŜ р ƧƻǳǊǎ  ŎƻƴǎŞŎǳǘƛŦǎΣ  ŀǳ
ƳŀȄƛƳǳƳΣ Ŝƴ ŦƻƴŎǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŞǘŀǘ ŘΩŀǾŀƴŎŜƳŜƴǘ Řǳ ŎƘŀƴǘƛŜǊΦ
9ƴ ŦƻƴŎǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŞǘŀǘ ŘΩŀǾŀƴŎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǘǊŀǾŀǳȄΣ ƭŜǎ ǊŜǎǘǊƛŎǘƛƻƴǎ ǇǊŜǎŎǊƛǘŜǎ ǇŀǊ ƭŜ ǇǊŞǎŜƴǘ ŀǊǊşǘŞ ǇƻǳǊǊƻƴǘ şǘǊŜ
ǘƻǳǘ ƻǳ ǇŀǊǘƛŜ ƭŜǾŞŜǎΦ

!w¢L/[9  р  π  ±hL9  59  w9/h¦w{ Υ  ¢ƻǳǘ  ǊŜŎƻǳǊǎ  ŎƻƴǘǊŜ  ƭŜ  ǇǊŞǎŜƴǘ  ŀǊǊşǘŞ  Řƻƛǘ  şǘǊŜ  ŦƻǊƳŞ  ŀǳǇǊŝǎ  Řǳ  ǘǊƛōǳƴŀƭ
ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦ ŘŜ [ȅƻƴ Řŀƴǎ ƭŜǎ ŘŜǳȄ Ƴƻƛǎ Ł ŎƻƳǇǘŜǊ ŘŜ ǎŀ ǇǳōƭƛŎŀǘƛƻƴΦ

!w¢L/[9 с π 9·;/¦¢Lhb Υ  aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ 5ƛǊŜŎǘŜǳǊ ƎŞƴŞǊŀƭ ŘŜǎ ǎŜǊǾƛŎŜǎ Ŝǘ aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ 5ƛǊŜŎǘŜǳǊ ƎŞƴŞǊŀƭ ŀŘƧƻƛƴǘ
ŎƘŀǊƎŞ  Řǳ  tƾƭŜ  ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ  Ŝǘ  ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ  ŘǳǊŀōƭŜ  ǾŜƛƭƭŜƴǘ  Ł  ƭΩŜȄŞŎǳǘƛƻƴ  Řǳ  ǇǊŞǎŜƴǘ  ŀǊǊşǘŞ  ǉǳƛ  ǎŜǊŀ
ƛƴǎŞǊŞ ŀǳ ǊŜŎǳŜƛƭ ŘŜǎ ŀŎǘŜǎ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦǎΦ

!w¢L/[9  т  π  LbChwa!¢Lv¦9  9¢  [L.9w¢;{ Υ  /ƻƴŦƻǊƳŞƳŜƴǘ  ŀǳȄ  ŘƛǎǇƻǎƛǘƛƻƴǎ  ŘŜ  ƭŀ  ƭƻƛ  туπмт  Řǳ  лсκлмκмфту
ǊŜƭŀǘƛǾŜ Ł ƭΩƛƴŦƻǊƳŀǘƛǉǳŜΣ ŀǳȄ ŦƛŎƘƛŜǊǎ Ŝǘ ŀǳȄ ƭƛōŜǊǘŞǎΣ ƭŜ ōŞƴŞŦƛŎƛŀƛǊŜ Ŝǎǘ ƛƴŦƻǊƳŞ ǉǳΩƛƭ ŘƛǎǇƻǎŜ ŘΩǳƴ ŘǊƻƛǘ ŘΩŀŎŎŝǎ
Ŝǘ  ŘŜ ǊŜŎǘƛŦƛŎŀǘƛƻƴ ǉǳΩƛƭ  ǇŜǳǘ  ŜȄŜǊŎŜǊΣ  ǇƻǳǊ ƭŜǎ  ƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴǎ ƭŜ  ŎƻƴŎŜǊƴŀƴǘΣ  ŀǳǇǊŝǎ Řǳ ǎŜǊǾƛŎŜ ǊŞŘŀŎǘŜǳǊ  ŘŜ ŎŜ
ŘƻŎǳƳŜƴǘΦ

!w¢L/[9 у π !at[L!¢Lhb Υ  [Ŝ ǇǊŞǎŜƴǘ ŀǊǊşǘŞ ǎŜǊŀ ƴƻǘƛŦƛŞ Ł Υ
[ϥ9ǎŎŀŘǊƻƴ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ ŘŜ ƭŀ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ǊƻǳǘƛŝǊŜ
[ŀ 5ƛǊŜŎǘƛƻƴ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭŜ ŘŜ ƭŀ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ǇǳōƭƛǉǳŜ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜ
[Ŝ /ŜƴǘǊŜ ŘΩƻǇŞǊŀǘƛƻƴǎ Ŝǘ ŘŜ ǊŜƴǎŜƛƎƴŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ ƎŜƴŘŀǊƳŜǊƛŜ
[Ŝ wŜŎǳŜƛƭ ŘŜǎ ŀŎǘŜǎ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦǎ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ
aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ aŀƛǊŜ ŘŜ {!Lb¢πD9wa!Lbπ[9{tLb!{{9
aƻƴǎƛŜǳǊ tŀǘǊƛŎƪ .Ǌƻǎǎŀǘ ό/9D9[9/ ύ
{ŜǊǾƛŎŜ ǘŜǊǊƛǘƻǊƛŀƭ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ ό{¢5 wƻŀƴƴŀƛǎ Řǳ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜύ
 

" {!Lb¢π;¢L9bb9Σ ƭŜ лрκммκнлнл

[Ŝ tǊŞǎƛŘŜƴǘΣ
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tƾƭŜ
ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ

Ŝǘ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ŘǳǊŀōƭŜ

{ŜǊǾƛŎŜ
ƎŜǎǘƛƻƴ Ŝǘ ŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ

bƻǎ ǊŞŦΥ aŀǘǘƘƛŜǳ ±L![
¢Şƭ Υ лп тт мн рн лл

ƭƻƛǊŜπŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴǊƻǳǘŜǎϪƭƻƛǊŜΦŦǊ
!ŘǊŜǎǎŜ Řǳ ǎŜǊǾƛŎŜ Υ

н ǊǳŜ /ƘŀǊƭŜǎ ŘŜ DŀǳƭƭŜ
пнлнн {ŀƛƴǘπ;ǘƛŜƴƴŜ ŎŜŘŜȄ м

!¢лстоπнлнл

w:D[9a9b¢!¢Lhb twh±L{hLw9 59 [! /Lw/¦[!¢Lhb

 
w5млун Řǳ tw фпҌллфф ŀǳ tw фпҌлнон
/ƻƳƳǳƴŜ ŘŜ .h¦wD !wD9b¢![

[Ŝ tǊŞǎƛŘŜƴǘ Řǳ 5ŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ
 

±¦ ƭϥLƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ  ƛƴǘŜǊƳƛƴƛǎǘŞǊƛŜƭƭŜ  ǎǳǊ  ƭŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ǊƻǳǘƛŝǊŜ  Ŝǘ  ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ  ƭŜ  ƭƛǾǊŜ  мΣ  нŝƳŜ  ǇŀǊǘƛŜΥ
ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ŘŜ  ŘŀƴƎŜǊΣ  ƭŜ  ƭƛǾǊŜ  мΣ  пŝƳŜ  ǇŀǊǘƛŜ  Υ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ŘŜ  ǇǊŜǎŎǊƛǇǘƛƻƴ  Ŝǘ  ƭŜ  ƭƛǾǊŜ  мΣ  уŝƳŜ  ǇŀǊǘƛŜΥ
ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ

±¦ ƭŀ ƭƻƛ ƴϲ нллоπнтс Řǳ ну ƳŀǊǎ нлло ǊŜƭŀǘƛǾŜ Ł ƭΩƻǊƎŀƴƛǎŀǘƛƻƴ ŘŞŎŜƴǘǊŀƭƛǎŞŜ ŘŜ ƭŀ wŞǇǳōƭƛǉǳŜ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ
ǎƻƴ ŀǊǘƛŎƭŜ рΣ

±¦ ƭŜ /ƻŘŜ ƎŞƴŞǊŀƭ ŘŜǎ ŎƻƭƭŜŎǘƛǾƛǘŞǎ ǘŜǊǊƛǘƻǊƛŀƭŜǎ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ƭŜǎ ŀǊǘƛŎƭŜǎ [ннмоπмΣ [оннмπо Ŝǘ [оннмπп

±¦ ƭŜ /ƻŘŜ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ǎƻƴ ŀǊǘƛŎƭŜ wΦ пммπр ŘŞŦƛƴƛǎǎŀƴǘ ƭŜǎ ǇƻǳǾƻƛǊǎ ŘŜǎ ǇǊŞŦŜǘǎΣ ŘŜǎ ǇǊŞǎƛŘŜƴǘǎ
ŘŜǎ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘǎ Ŝǘ ŘŜǎ ƳŀƛǊŜǎΣ ŀƛƴǎƛ ǉǳŜ ƭΩŀǊǘƛŎƭŜ wΦ пммπнмπмΣ ŘŞŦƛƴƛǎǎŀƴǘ ƭŜǎ ǇƻǳǾƻƛǊǎ ŘŜ ǇƻƭƛŎŜ ŘŜ ƭΩŀǳǘƻǊƛǘŞ
ŎƻƳǇŞǘŜƴǘŜ ǇƻǳǊ ǇǊŞǾŜƴƛǊ ǳƴ ŘŀƴƎŜǊ ǎǳǊ ǳƴŜ ǾƻƛŜΣ

±¦ ƭΩŀǊǊşǘŞ bϲ!wπнлнлπлтπмтл Řǳ мл ƧǳƛƭƭŜǘ нлнл Řǳ ǇǊŞǎƛŘŜƴǘ Řǳ 5ŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜ Řƻƴƴŀƴǘ ŘŞƭŞƎŀǘƛƻƴ
ŘŜ ǎƛƎƴŀǘǳǊŜ ŀǳȄ ŘƛǊŜŎǘŜǳǊǎ Ŝǘ ŀǳȄ ŎƘŜŦǎ ŘŜ ǎŜǊǾƛŎŜ Řǳ ǇƾƭŜ ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ Ŝǘ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ŘǳǊŀōƭŜΣ Řŀƴǎ ƭŜ
ŎŀŘǊŜ ŘŜ ƭŜǳǊǎ ŀǘǘǊƛōǳǘƛƻƴǎΣ

±¦ ƭŜǎ  ǎŎƘŞƳŀǎ  ŘŞŦƛƴƛǎ  Řŀƴǎ  ƭŜ  ƳŀƴǳŜƭ  ŘŜ  ŎƘŜŦ  ŘŜ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ǎǳǊ  ƭŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜΣ  ǘƻƳŜ  Υ  ǊƻǳǘŜǎ
ōƛŘƛǊŜŎǘƛƻƴƴŜƭƭŜǎ

±¦ ƭŀ  ƴƻǘŜ  Řǳ  ƳƛƴƛǎǘŝǊŜ  ŘŜ  ƭŀ  ǘǊŀƴǎƛǘƛƻƴ  ŞŎƻƭƻƎƛǉǳŜ  Ŝǘ  ǎƻƭƛŘŀƛǊŜ  Ŝǘ  Řǳ  ƳƛƴƛǎǘŝǊŜ  ŎƘŀǊƎŞ  ŘŜǎ  ǘǊŀƴǎǇƻǊǘǎ  Řǳ  р
ŘŞŎŜƳōǊŜ нлмф ǊŜƭŀǘƛǾŜ Ł ƭŀ ŘŞŦƛƴƛǘƛƻƴ Řǳ ŎŀƭŜƴŘǊƛŜǊ ŘŜǎ ƧƻǳǊǎ ϦƘƻǊǎ ŎƘŀƴǘƛŜǊǎϦ

±¦ ƭϥŀǾƛǎ ŦŀǾƻǊŀōƭŜ Řǳ tǊŞŦŜǘ Ŝƴ ŘŀǘŜ Řǳ лсκммκнлнл

±¦ ƭŜ /ƻŘŜ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ƭŜǎ ŀǊǘƛŎƭŜǎ wΦ пммπуΣ wΦ пмоπм Ŝǘ wΦпмтπф

±¦ ƭŀ ŘŜƳŀƴŘŜ ŘŜ 9ƛŦŦŀƎŜ LƴŦǊŀǎǘǊǳŎǘǳǊŜǎ

/hb{L5;w!b¢ ǉǳŜ ƭŀ w5млун Ŝǎǘ ǳƴŜ ǊƻǳǘŜ ŎƭŀǎǎŞŜ ϦŁ ƎǊŀƴŘŜ ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴϦ

/hb{L5;w!b¢ ǉǳŜ ǇƻǳǊ ǇŜǊƳŜǘǘǊŜ ŘŜǎ ǘǊŀǾŀǳȄ ŘŞƳƻƭƛǘƛƻƴ Ŝǘ ǊŜŎƻƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ ŘϥǳƴŜ ƎƭƛǎǎƛŝǊŜ Ŝƴ ōŞǘƻƴ ŀǊƳŞŜΣ ƛƭ
ŎƻƴǾƛŜƴǘ ŘϥŀǎǎǳǊŜǊ ƭŀ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ŘŜǎ ǳǎŀƎŜǊǎ Ŝǘ ƭŜ ōƻƴ ŘŞǊƻǳƭŜƳŜƴǘ Řǳ ŎƘŀƴǘƛŜǊ ǇŀǊ ƭŀ ǊŞƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ
ŘŜ ƭŀ ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴΦ

{¦w ǇǊƻǇƻǎƛǘƛƻƴ Řǳ {¢5 CƻǊŜȊ tƛƭŀǘΦ
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!w¢L/[9 м Υ  " ŎƻƳǇǘŜǊ Řǳ лфκммκнлнл Ŝǘ Ƨǳǎǉǳϥŀǳ моκммκнлнлΣ ŘŜ ƳŀƴƛŝǊŜ ǇŜǊƳŀƴŜƴǘŜΣ ŀǳ ŘǊƻƛǘ Řǳ ŎƘŀƴǘƛŜǊΣ
ƭŜǎ  ǇǊŜǎŎǊƛǇǘƛƻƴǎ  ǎǳƛǾŀƴǘŜǎ  ǎϥŀǇǇƭƛǉǳŜƴǘ  ǎǳǊ  ƭŀ  w5млун  Řǳ  tw  фпҌллфф  ŀǳ  tw  фпҌлнон  ό.h¦wD  !wD9b¢![ύ
ǎƛǘǳŞǎ ƘƻǊǎ ŀƎƎƭƻƳŞǊŀǘƛƻƴΦ
[ŀ ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ Ŝǎǘ ŀƭǘŜǊƴŞŜ ǇŀǊ ŦŜǳȄ ŘŜ ŎƘŀƴǘƛŜǊ Ywмм ŘŜ ƳŀƴƛŝǊŜ ǇŜǊƳŀƴŜƴǘŜΦ
[Ŝ ŘŞǇŀǎǎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎΣ ŀǳǘǊŜǎ ǉǳŜ ƭŜǎ ŘŜǳȄπǊƻǳŜǎΣ Ŝǎǘ ƛƴǘŜǊŘƛǘΦ
[Ŝ ǎǘŀǘƛƻƴƴŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎ Ŝǎǘ ƛƴǘŜǊŘƛǘΦ
[Ŝ  ƴƻƴπǊŜǎǇŜŎǘ  ŘŜǎ  ŘƛǎǇƻǎƛǘƛƻƴǎ  ǇǊŞǾǳŜǎ  ŀǳȄ  ŀƭƛƴŞŀǎ  ǇǊŞŎŞŘŜƴǘǎ  Ŝǎǘ  ŎƻƴǎƛŘŞǊŞ  ŎƻƳƳŜ  ŘŀƴƎŜǊŜǳȄ  ŀǳ  ǎŜƴǎ  ŘŜ
ƭϥŀǊǘƛŎƭŜ wΦ пмтπф Řǳ ŎƻŘŜ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ Ŝǘ ǇŀǎǎƛōƭŜ ŘŜ ƳƛǎŜ Ŝƴ ŦƻǳǊǊƛŝǊŜ ƛƳƳŞŘƛŀǘŜΦ
[ŀ ǾƛǘŜǎǎŜ ƳŀȄƛƳŀƭŜ ŀǳǘƻǊƛǎŞŜ ŘŜǎ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎ Ŝǎǘ ŦƛȄŞŜ Ł рл ƪƳκƘΦ
[ŀ ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ Ŝǎǘ ƛƴǘŜǊŘƛǘŜ ǎǳǊ ǳƴŜ ŘŜƳƛŜ ŎƘŀǳǎǎŞŜ

!w¢L/[9 н π /hb5L¢Lhb{ 59 w;D[9a9b¢!¢Lhb 59 [! /Lw/¦[!¢Lhb Υ  !ǳ ŘǊƻƛǘ Řǳ ŎƘŀƴǘƛŜǊΣ ƭŜǎ ŎƻƴŘƛǘƛƻƴǎ ŘŜ
ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ  ǎŜǊƻƴǘ  ŎƻƴŦƻǊƳŜǎ  ŀǳȄ  ǎŎƘŞƳŀǎ  ŘŞŦƛƴƛǎ  Řŀƴǎ  ƭŜ  ƳŀƴǳŜƭ  ŘŜ  ŎƘŜŦ  ŘŜ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ǎǳǊ  ƭŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ
ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜΣ ǘƻƳŜ Υ ǊƻǳǘŜǎ ōƛŘƛǊŜŎǘƛƻƴƴŜƭƭŜǎΦ

!w¢L/[9 о π {;/¦wL¢; 9¢ {LDb![L{!¢Lhb 59 /I!b¢L9w Υ  [ŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǎŜǊŀ ŎƻƴŦƻǊƳŜ Ł ƭŀ ǊŝƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ Ŝƴ
ǾƛƎǳŜǳǊ Ł ƭŀ ŘŀǘŜ ŘŜ ǎƛƎƴŀǘǳǊŜ ŘŜ ƭϥŀǊǊşǘŞΣ  ǘŜƭƭŜ ǉǳΩŜƭƭŜ ǊŞǎǳƭǘŜ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ŘŜ ƭΩƛƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ ǎǳǊ ƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ
ǊƻǳǘƛŝǊŜ όƭƛǾǊŜ L π уŝƳŜ ǇŀǊǘƛŜ π ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜύ ŀǇǇǊƻǳǾŞŜ ǇŀǊ ŀǊǊşǘŞ ƛƴǘŜǊƳƛƴƛǎǘŞǊƛŜƭΦ

[ŀ ŦƻǳǊƴƛǘǳǊŜ Ŝǘ ƭŀ ƳƛǎŜ Ŝƴ ǇƭŀŎŜ ŘŜ ƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ ǎŜǊƻƴǘ ŀǎǎǳǊŞŜǎ ǇŀǊ
aƻƴǎƛŜǳǊ wƻƳŀƛƴ .Ŝŀƭ ό9ƛŦŦŀƎŜ LƴŦǊŀǎǘǊǳŎǘǳǊŜǎύ κ лсΦмпΦтрΦлпΦлфΦ

[Ŝ ǇŞǘƛǘƛƻƴƴŀƛǊŜ ŀ ƭŀ ŎƘŀǊƎŜ ŘŜ ƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǊŝƎƭŜƳŜƴǘŀƛǊŜ Ŝǘ Ŝǎǘ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƭŜ ŘŜǎ ŀŎŎƛŘŜƴǘǎ ǇƻǳǾŀƴǘ ǎǳǊǾŜƴƛǊ
ǇŀǊ ŘŞŦŀǳǘ ƻǳ ƛƴǎǳŦŦƛǎŀƴŎŜ ŘŜ ŎŜǘǘŜ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǉǳƛ Řƻƛǘ şǘǊŜ ƳŀƛƴǘŜƴǳŜ ŘŜ ƧƻǳǊ ŎƻƳƳŜ ŘŜ ƴǳƛǘΦ
[ŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ  ǎŜǊŀ  ŀŘŀǇǘŞŜ  ƻǳ  ǘƻǘŀƭŜƳŜƴǘ  ŜƴƭŜǾŞŜ  ǎǳƛǾŀƴǘ  ƭϥŞǾƻƭǳǘƛƻƴ  Řǳ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ƻǳ  Řŝǎ  ƭƻǊǎ
ǉǳϥŀǳǊƻƴǘ ŘƛǎǇŀǊǳ ƭŜǎ ƳƻǘƛŦǎ ŀȅŀƴǘ ŎƻƴŘǳƛǘ Ł ƭϥƛƳǇƭŀƴǘŜǊΦ

!w¢L/[9 п π !tt[L/!¢Lhb 59{ Wh¦w{ Ihw{ /I!b¢L9w Υ  [ϥŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜ ƻǳ ƭŜ ǎŜǊǾƛŎŜ ŘŜǾǊŀ ƭŜǾŜǊ ǘƻǳǘŜ ǊŜǎǘǊƛŎǘƛƻƴ
ŘŜ  ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ  Ŝƴ  ƭŀƛǎǎŀƴǘ  ƭŀ  ŎŀǇŀŎƛǘŞ  ƳŀȄƛƳŀƭŜ  Řǳ  ǊŞǎŜŀǳ  ǎǳǊ  ƭϥŜƴǎŜƳōƭŜ  ŘŜ  ƭϥŜƳǇǊƛǎŜ  Řǳ  ŎƘŀƴǘƛŜǊΦ  /ŜǘǘŜ
ǇǊŜǎŎǊƛǇǘƛƻƴ ǎϥŀǇǇƭƛǉǳŜ ŀǳȄ ŘŀǘŜǎ ŦƛƎǳǊŀƴǘ ǎǳǊ ƭŜ ŎŀƭŜƴŘǊƛŜǊ ŘŜǎ ƧƻǳǊǎ ϦƘƻǊǎ ŎƘŀƴǘƛŜǊǎϦ 

!w¢L/[9  р  π tw9{/wLt¢Lhb  t!w¢L/¦[L:w9  !¦·  ¢w!b{thw¢{  9·/9t¢Lhbb9[{ Υ  ¦ƴ  ƎŀōŀǊƛǘ  ŘŜ  с  ƳŝǘǊŜǎ  ŘŜ
ƭŀǊƎŜǳǊ ŘŜǾǊŀ ǇƻǳǾƻƛǊ şǘǊŜ ǊŞǘŀōƭƛ ƻǳ ƳŀƛƴǘŜƴǳ ǇƻǳǊ ƭŜ ǇŀǎǎŀƎŜ ŘŜǎ ŎƻƴǾƻƛǎ ŜȄŎŜǇǘƛƻƴƴŜƭǎ

!w¢L/[9 с  π  5¦w;9 5Ω!tt[L/!¢Lhb Υ  /ŜǘǘŜ ǊŞƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ ǇƻǳǊǊŀ şǘǊŜ ǇǊƻƭƻƴƎŞŜ ŘŜ р ƧƻǳǊǎ  ŎƻƴǎŞŎǳǘƛŦǎΣ  ŀǳ
ƳŀȄƛƳǳƳΣ Ŝƴ ŦƻƴŎǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŞǘŀǘ ŘΩŀǾŀƴŎŜƳŜƴǘ Řǳ ŎƘŀƴǘƛŜǊΦ
9ƴ ŦƻƴŎǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŞǘŀǘ ŘΩŀǾŀƴŎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǘǊŀǾŀǳȄΣ ƭŜǎ ǊŜǎǘǊƛŎǘƛƻƴǎ ǇǊŜǎŎǊƛǘŜǎ ǇŀǊ ƭŜ ǇǊŞǎŜƴǘ ŀǊǊşǘŞ ǇƻǳǊǊƻƴǘ şǘǊŜ
ǘƻǳǘ ƻǳ ǇŀǊǘƛŜ ƭŜǾŞŜǎΦ

!w¢L/[9  т  π  ±hL9  59  w9/h¦w{ Υ  ¢ƻǳǘ  ǊŜŎƻǳǊǎ  ŎƻƴǘǊŜ  ƭŜ  ǇǊŞǎŜƴǘ  ŀǊǊşǘŞ  Řƻƛǘ  şǘǊŜ  ŦƻǊƳŞ  ŀǳǇǊŝǎ  Řǳ  ǘǊƛōǳƴŀƭ
ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦ ŘŜ [ȅƻƴ Řŀƴǎ ƭŜǎ ŘŜǳȄ Ƴƻƛǎ Ł ŎƻƳǇǘŜǊ ŘŜ ǎŀ ǇǳōƭƛŎŀǘƛƻƴΦ

!w¢L/[9 у π 9·;/¦¢Lhb Υ  aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ 5ƛǊŜŎǘŜǳǊ ƎŞƴŞǊŀƭ ŘŜǎ ǎŜǊǾƛŎŜǎ Ŝǘ aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ 5ƛǊŜŎǘŜǳǊ ƎŞƴŞǊŀƭ ŀŘƧƻƛƴǘ
ŎƘŀǊƎŞ  Řǳ  tƾƭŜ  ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ  Ŝǘ  ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ  ŘǳǊŀōƭŜ  ǾŜƛƭƭŜƴǘ  Ł  ƭΩŜȄŞŎǳǘƛƻƴ  Řǳ  ǇǊŞǎŜƴǘ  ŀǊǊşǘŞ  ǉǳƛ  ǎŜǊŀ
ƛƴǎŞǊŞ ŀǳ ǊŜŎǳŜƛƭ ŘŜǎ ŀŎǘŜǎ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦǎΦ

!w¢L/[9  ф  π  LbChwa!¢Lv¦9  9¢  [L.9w¢;{ Υ  /ƻƴŦƻǊƳŞƳŜƴǘ  ŀǳȄ  ŘƛǎǇƻǎƛǘƛƻƴǎ  ŘŜ  ƭŀ  ƭƻƛ  туπмт  Řǳ  лсκлмκмфту
ǊŜƭŀǘƛǾŜ Ł ƭΩƛƴŦƻǊƳŀǘƛǉǳŜΣ ŀǳȄ ŦƛŎƘƛŜǊǎ Ŝǘ ŀǳȄ ƭƛōŜǊǘŞǎΣ ƭŜ ōŞƴŞŦƛŎƛŀƛǊŜ Ŝǎǘ ƛƴŦƻǊƳŞ ǉǳΩƛƭ ŘƛǎǇƻǎŜ ŘΩǳƴ ŘǊƻƛǘ ŘΩŀŎŎŝǎ
Ŝǘ  ŘŜ ǊŜŎǘƛŦƛŎŀǘƛƻƴ ǉǳΩƛƭ  ǇŜǳǘ  ŜȄŜǊŎŜǊΣ  ǇƻǳǊ ƭŜǎ  ƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴǎ ƭŜ  ŎƻƴŎŜǊƴŀƴǘΣ  ŀǳǇǊŝǎ Řǳ ǎŜǊǾƛŎŜ ǊŞŘŀŎǘŜǳǊ  ŘŜ ŎŜ
ŘƻŎǳƳŜƴǘΦ

!w¢L/[9 мл π !at[L!¢Lhb Υ  [Ŝ ǇǊŞǎŜƴǘ ŀǊǊşǘŞ ǎŜǊŀ ƴƻǘƛŦƛŞ Ł Υ
[ŀ tǊŞŦŝǘŜ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜ
[ϥ9ǎŎŀŘǊƻƴ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ ŘŜ ƭŀ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ǊƻǳǘƛŝǊŜ
[ŀ 5ƛǊŜŎǘƛƻƴ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭŜ ŘŜ ƭŀ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ǇǳōƭƛǉǳŜ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜ
[Ŝ /ŜƴǘǊŜ ŘΩƻǇŞǊŀǘƛƻƴǎ Ŝǘ ŘŜ ǊŜƴǎŜƛƎƴŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ ƎŜƴŘŀǊƳŜǊƛŜ
[Ŝ wŜŎǳŜƛƭ ŘŜǎ ŀŎǘŜǎ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦǎ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ
aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ aŀƛǊŜ ŘŜ .h¦wDπ!wD9b¢![
aƻƴǎƛŜǳǊ wƻƳŀƛƴ .Ŝŀƭ ό9ƛŦŦŀƎŜ LƴŦǊŀǎǘǊǳŎǘǳǊŜǎύ
{ŜǊǾƛŎŜ ǘŜǊǊƛǘƻǊƛŀƭ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ ό{¢5 CƻǊŜȊ tƛƭŀǘ Řǳ 5ŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜύ
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[Ŝ tǊŞǎƛŘŜƴǘΣ
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tƾƭŜ
ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ

Ŝǘ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ŘǳǊŀōƭŜ

{ŜǊǾƛŎŜ
ƎŜǎǘƛƻƴ Ŝǘ ŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ

bƻǎ ǊŞŦΥ w .ƻƳǇǳƛǎ
¢Şƭ Υ лп тт мн рн лл

ƭƻƛǊŜπŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴǊƻǳǘŜǎϪƭƻƛǊŜΦŦǊ
!ŘǊŜǎǎŜ Řǳ ǎŜǊǾƛŎŜ Υ

н ǊǳŜ /ƘŀǊƭŜǎ ŘŜ DŀǳƭƭŜ
пнлнн {ŀƛƴǘπ;ǘƛŜƴƴŜ ŎŜŘŜȄ м

!¢лстуπнлнл

w:D[9a9b¢!¢Lhb twh±L{hLw9 59 [! /Lw/¦[!¢Lhb

 
w5по Řǳ tw ммҌлооф ŀǳ tw ммҌлолт
/ƻƳƳǳƴŜ ŘŜ a!.[¸

[Ŝ tǊŞǎƛŘŜƴǘ Řǳ 5ŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ
 

±¦ ƭϥLƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ  ƛƴǘŜǊƳƛƴƛǎǘŞǊƛŜƭƭŜ  ǎǳǊ  ƭŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ǊƻǳǘƛŝǊŜ  Ŝǘ  ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ  ƭŜ  ƭƛǾǊŜ  мΣ  нŝƳŜ  ǇŀǊǘƛŜΥ
ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ŘŜ  ŘŀƴƎŜǊΣ  ƭŜ  ƭƛǾǊŜ  мΣ  пŝƳŜ  ǇŀǊǘƛŜ  Υ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ŘŜ  ǇǊŜǎŎǊƛǇǘƛƻƴ  Ŝǘ  ƭŜ  ƭƛǾǊŜ  мΣ  уŝƳŜ  ǇŀǊǘƛŜΥ
ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ

±¦ ƭŀ ƭƻƛ ƴϲ нллоπнтс Řǳ ну ƳŀǊǎ нлло ǊŜƭŀǘƛǾŜ Ł ƭΩƻǊƎŀƴƛǎŀǘƛƻƴ ŘŞŎŜƴǘǊŀƭƛǎŞŜ ŘŜ ƭŀ wŞǇǳōƭƛǉǳŜ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ
ǎƻƴ ŀǊǘƛŎƭŜ рΣ

±¦ ƭŜ /ƻŘŜ ƎŞƴŞǊŀƭ ŘŜǎ ŎƻƭƭŜŎǘƛǾƛǘŞǎ ǘŜǊǊƛǘƻǊƛŀƭŜǎ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ƭŜǎ ŀǊǘƛŎƭŜǎ [ннмоπмΣ [оннмπо Ŝǘ [оннмπп

±¦ ƭŜ /ƻŘŜ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ǎƻƴ ŀǊǘƛŎƭŜ wΦ пммπр ŘŞŦƛƴƛǎǎŀƴǘ ƭŜǎ ǇƻǳǾƻƛǊǎ ŘŜǎ ǇǊŞŦŜǘǎΣ ŘŜǎ ǇǊŞǎƛŘŜƴǘǎ
ŘŜǎ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘǎ Ŝǘ ŘŜǎ ƳŀƛǊŜǎΣ ŀƛƴǎƛ ǉǳŜ ƭΩŀǊǘƛŎƭŜ wΦ пммπнмπмΣ ŘŞŦƛƴƛǎǎŀƴǘ ƭŜǎ ǇƻǳǾƻƛǊǎ ŘŜ ǇƻƭƛŎŜ ŘŜ ƭΩŀǳǘƻǊƛǘŞ
ŎƻƳǇŞǘŜƴǘŜ ǇƻǳǊ ǇǊŞǾŜƴƛǊ ǳƴ ŘŀƴƎŜǊ ǎǳǊ ǳƴŜ ǾƻƛŜΣ

±¦ ƭΩŀǊǊşǘŞ bϲ!wπнлнлπлтπмтл Řǳ мл ƧǳƛƭƭŜǘ нлнл Řǳ ǇǊŞǎƛŘŜƴǘ Řǳ 5ŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜ Řƻƴƴŀƴǘ ŘŞƭŞƎŀǘƛƻƴ
ŘŜ ǎƛƎƴŀǘǳǊŜ ŀǳȄ ŘƛǊŜŎǘŜǳǊǎ Ŝǘ ŀǳȄ ŎƘŜŦǎ ŘŜ ǎŜǊǾƛŎŜ Řǳ ǇƾƭŜ ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ Ŝǘ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ŘǳǊŀōƭŜΣ Řŀƴǎ ƭŜ
ŎŀŘǊŜ ŘŜ ƭŜǳǊǎ ŀǘǘǊƛōǳǘƛƻƴǎΣ

±¦ ƭŜǎ  ǎŎƘŞƳŀǎ  ŘŞŦƛƴƛǎ  Řŀƴǎ  ƭŜ  ƳŀƴǳŜƭ  ŘŜ  ŎƘŜŦ  ŘŜ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ǎǳǊ  ƭŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜΣ  ǘƻƳŜ  Υ  ǊƻǳǘŜǎ
ōƛŘƛǊŜŎǘƛƻƴƴŜƭƭŜǎ

±¦ ƭŜ /ƻŘŜ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ƭŜǎ ŀǊǘƛŎƭŜǎ wΦ пммπуΣ wΦ пмоπм Ŝǘ wΦпмтπмм

±¦ ƭŀ ŘŜƳŀƴŘŜ ŘŜ wh!bb!L{9 59 [ϥ9!¦

/hb{L5;w!b¢ ǉǳŜ  ǇƻǳǊ  ǇŜǊƳŜǘǘǊŜ  ŘŜǎ  ǘǊŀǾŀǳȄ ǇƻǳǊ  ƭŀ  ǇƻǎŜ  ŘϥǳƴŜ  ōƻǊƴŜ  ƛƴŎŜƴŘƛŜΣ  ƛƭ  ŎƻƴǾƛŜƴǘ  ŘϥŀǎǎǳǊŜǊ  ƭŀ
ǎŞŎǳǊƛǘŞ ŘŜǎ ǳǎŀƎŜǊǎ Ŝǘ ƭŜ ōƻƴ ŘŞǊƻǳƭŜƳŜƴǘ Řǳ ŎƘŀƴǘƛŜǊ ǇŀǊ ƭŀ ǊŞƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ ŘŜ ƭŀ ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴΦ

{¦w ǇǊƻǇƻǎƛǘƛƻƴ Řǳ {¢5 wƻŀƴƴŀƛǎΦ

 
! w w < ¢ 9

!w¢L/[9 м Υ  " ŎƻƳǇǘŜǊ Řǳ ноκммκнлнл Ŝǘ Ƨǳǎǉǳϥŀǳ лпκмнκнлнлΣ ŘŜ тƘол Ł муƘлл ǎŀǳŦ ƭŜ ǿŜŜƪŜƴŘΣ ŀǳ ŘǊƻƛǘ Řǳ
ŎƘŀƴǘƛŜǊΣ  ƭŜǎ  ǇǊŜǎŎǊƛǇǘƛƻƴǎ  ǎǳƛǾŀƴǘŜǎ  ǎϥŀǇǇƭƛǉǳŜƴǘ  ǎǳǊ  ƭŀ  w5по  Řǳ  tw  ммҌлооф  ŀǳ  tw  ммҌлолт  όa!.[¸ύ  ǎƛǘǳŞǎ
ƘƻǊǎ ŀƎƎƭƻƳŞǊŀǘƛƻƴΦ
¦ƴ  ǊŞǘǊŞŎƛǎǎŜƳŜƴǘ  ŘŜ  ŎƘŀǳǎǎŞŜΣ  ŎƻƳǇǘŜ  ǘŜƴǳ  ŘŜ  ƭŀ  ǊŞŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ŘŜǎ  ǘǊŀǾŀǳȄ  Ŝƴ  ōƻǊŘǳǊŜ  ŘŜ  ǾƻƛŜ  ŜƴǘǊŀƛƴŜ  ǳƴŜ
ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ ǎǳǊ ǾƻƛŜ ǳƴƛǉǳŜΦ 
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[ŀ ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ Ŝǎǘ ŀƭǘŜǊƴŞŜ ǇŀǊ ŦŜǳȄ ŘŜ ŎƘŀƴǘƛŜǊ YwммΦ
[Ŝ ŘŞǇŀǎǎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎΣ ŀǳǘǊŜǎ ǉǳŜ ƭŜǎ ŘŜǳȄπǊƻǳŜǎΣ Ŝǎǘ ƛƴǘŜǊŘƛǘΦ
[Ŝ ǎǘŀǘƛƻƴƴŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎ Ŝǎǘ ƛƴǘŜǊŘƛǘΦ
[Ŝ ƴƻƴπǊŜǎǇŜŎǘ ŘŜǎ ŘƛǎǇƻǎƛǘƛƻƴǎ ǇǊŞǾǳŜǎ ŀǳȄ ŀƭƛƴŞŀǎ ǇǊŞŎŞŘŜƴǘǎ Ŝǎǘ ŎƻƴǎƛŘŞǊŞ ŎƻƳƳŜ ǘǊŝǎ Ǝşƴŀƴǘ ŀǳ ǎŜƴǎ ŘŜ
ƭϥŀǊǘƛŎƭŜ wΦ пмтπмм Řǳ ŎƻŘŜ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ Ŝǘ ǇŀǎǎƛōƭŜ ŘŜ ƳƛǎŜ Ŝƴ ŦƻǳǊǊƛŝǊŜ ƛƳƳŞŘƛŀǘŜΦ
[ŀ ǾƛǘŜǎǎŜ ƳŀȄƛƳŀƭŜ ŀǳǘƻǊƛǎŞŜ ŘŜǎ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎ Ŝǎǘ ŦƛȄŞŜ Ł рл ƪƳκƘΦ

!w¢L/[9 н π /hb5L¢Lhb{ 59 w;D[9a9b¢!¢Lhb 59 [! /Lw/¦[!¢Lhb Υ  !ǳ ŘǊƻƛǘ Řǳ ŎƘŀƴǘƛŜǊΣ ƭŜǎ ŎƻƴŘƛǘƛƻƴǎ ŘŜ
ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ  ǎŜǊƻƴǘ  ŎƻƴŦƻǊƳŜǎ  ŀǳȄ  ǎŎƘŞƳŀǎ  ŘŞŦƛƴƛǎ  Řŀƴǎ  ƭŜ  ƳŀƴǳŜƭ  ŘŜ  ŎƘŜŦ  ŘŜ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ǎǳǊ  ƭŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ
ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜΣ ǘƻƳŜ Υ ǊƻǳǘŜǎ ōƛŘƛǊŜŎǘƛƻƴƴŜƭƭŜǎΦ

!w¢L/[9 о π {;/¦wL¢; 9¢ {LDb![L{!¢Lhb 59 /I!b¢L9w Υ  [ŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǎŜǊŀ ŎƻƴŦƻǊƳŜ Ł ƭŀ ǊŝƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ Ŝƴ
ǾƛƎǳŜǳǊ Ł ƭŀ ŘŀǘŜ ŘŜ ǎƛƎƴŀǘǳǊŜ ŘŜ ƭϥŀǊǊşǘŞΣ  ǘŜƭƭŜ ǉǳΩŜƭƭŜ ǊŞǎǳƭǘŜ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ŘŜ ƭΩƛƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ ǎǳǊ ƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ
ǊƻǳǘƛŝǊŜ όƭƛǾǊŜ L π уŝƳŜ ǇŀǊǘƛŜ π ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜύ ŀǇǇǊƻǳǾŞŜ ǇŀǊ ŀǊǊşǘŞ ƛƴǘŜǊƳƛƴƛǎǘŞǊƛŜƭΦ

[ŀ ŦƻǳǊƴƛǘǳǊŜ Ŝǘ ƭŀ ƳƛǎŜ Ŝƴ ǇƭŀŎŜ ŘŜ ƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ ǎŜǊƻƴǘ ŀǎǎǳǊŞŜǎ ǇŀǊ
aŀŘŀƳŜ !ƳŜƭ ¢ƻǳȊŜǘ όwh!bb!L{9 59 [ϥ9!¦ύ κ лп нс нп фо рл κ лс ср су сф тоΦ

[Ŝ ǇŞǘƛǘƛƻƴƴŀƛǊŜ ŀ ƭŀ ŎƘŀǊƎŜ ŘŜ ƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǊŝƎƭŜƳŜƴǘŀƛǊŜ Ŝǘ Ŝǎǘ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƭŜ ŘŜǎ ŀŎŎƛŘŜƴǘǎ ǇƻǳǾŀƴǘ ǎǳǊǾŜƴƛǊ
ǇŀǊ ŘŞŦŀǳǘ ƻǳ ƛƴǎǳŦŦƛǎŀƴŎŜ ŘŜ ŎŜǘǘŜ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǉǳƛ Řƻƛǘ şǘǊŜ ƳŀƛƴǘŜƴǳŜ ŘŜ ƧƻǳǊ ŎƻƳƳŜ ŘŜ ƴǳƛǘΦ
[ŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ  ǎŜǊŀ  ŀŘŀǇǘŞŜ  ƻǳ  ǘƻǘŀƭŜƳŜƴǘ  ŜƴƭŜǾŞŜ  ǎǳƛǾŀƴǘ  ƭϥŞǾƻƭǳǘƛƻƴ  Řǳ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ƻǳ  Řŝǎ  ƭƻǊǎ
ǉǳϥŀǳǊƻƴǘ ŘƛǎǇŀǊǳ ƭŜǎ ƳƻǘƛŦǎ ŀȅŀƴǘ ŎƻƴŘǳƛǘ Ł ƭϥƛƳǇƭŀƴǘŜǊΦ

!w¢L/[9 п  π  5¦w;9 5Ω!tt[L/!¢Lhb Υ  /ŜǘǘŜ ǊŞƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ ǇƻǳǊǊŀ şǘǊŜ ǇǊƻƭƻƴƎŞŜ ŘŜ р ƧƻǳǊǎ  ŎƻƴǎŞŎǳǘƛŦǎΣ  ŀǳ
ƳŀȄƛƳǳƳΣ Ŝƴ ŦƻƴŎǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŞǘŀǘ ŘΩŀǾŀƴŎŜƳŜƴǘ Řǳ ŎƘŀƴǘƛŜǊΦ
9ƴ ŦƻƴŎǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŞǘŀǘ ŘΩŀǾŀƴŎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǘǊŀǾŀǳȄΣ ƭŜǎ ǊŜǎǘǊƛŎǘƛƻƴǎ ǇǊŜǎŎǊƛǘŜǎ ǇŀǊ ƭŜ ǇǊŞǎŜƴǘ ŀǊǊşǘŞ ǇƻǳǊǊƻƴǘ şǘǊŜ
ǘƻǳǘ ƻǳ ǇŀǊǘƛŜ ƭŜǾŞŜǎΦ

!w¢L/[9  р  π  ±hL9  59  w9/h¦w{ Υ  ¢ƻǳǘ  ǊŜŎƻǳǊǎ  ŎƻƴǘǊŜ  ƭŜ  ǇǊŞǎŜƴǘ  ŀǊǊşǘŞ  Řƻƛǘ  şǘǊŜ  ŦƻǊƳŞ  ŀǳǇǊŝǎ  Řǳ  ǘǊƛōǳƴŀƭ
ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦ ŘŜ [ȅƻƴ Řŀƴǎ ƭŜǎ ŘŜǳȄ Ƴƻƛǎ Ł ŎƻƳǇǘŜǊ ŘŜ ǎŀ ǇǳōƭƛŎŀǘƛƻƴΦ

!w¢L/[9 с π 9·;/¦¢Lhb Υ  aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ 5ƛǊŜŎǘŜǳǊ ƎŞƴŞǊŀƭ ŘŜǎ ǎŜǊǾƛŎŜǎ Ŝǘ aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ 5ƛǊŜŎǘŜǳǊ ƎŞƴŞǊŀƭ ŀŘƧƻƛƴǘ
ŎƘŀǊƎŞ  Řǳ  tƾƭŜ  ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ  Ŝǘ  ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ  ŘǳǊŀōƭŜ  ǾŜƛƭƭŜƴǘ  Ł  ƭΩŜȄŞŎǳǘƛƻƴ  Řǳ  ǇǊŞǎŜƴǘ  ŀǊǊşǘŞ  ǉǳƛ  ǎŜǊŀ
ƛƴǎŞǊŞ ŀǳ ǊŜŎǳŜƛƭ ŘŜǎ ŀŎǘŜǎ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦǎΦ

!w¢L/[9  т  π  LbChwa!¢Lv¦9  9¢  [L.9w¢;{ Υ  /ƻƴŦƻǊƳŞƳŜƴǘ  ŀǳȄ  ŘƛǎǇƻǎƛǘƛƻƴǎ  ŘŜ  ƭŀ  ƭƻƛ  туπмт  Řǳ  лсκлмκмфту
ǊŜƭŀǘƛǾŜ Ł ƭΩƛƴŦƻǊƳŀǘƛǉǳŜΣ ŀǳȄ ŦƛŎƘƛŜǊǎ Ŝǘ ŀǳȄ ƭƛōŜǊǘŞǎΣ ƭŜ ōŞƴŞŦƛŎƛŀƛǊŜ Ŝǎǘ ƛƴŦƻǊƳŞ ǉǳΩƛƭ ŘƛǎǇƻǎŜ ŘΩǳƴ ŘǊƻƛǘ ŘΩŀŎŎŝǎ
Ŝǘ  ŘŜ ǊŜŎǘƛŦƛŎŀǘƛƻƴ ǉǳΩƛƭ  ǇŜǳǘ  ŜȄŜǊŎŜǊΣ  ǇƻǳǊ ƭŜǎ  ƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴǎ ƭŜ  ŎƻƴŎŜǊƴŀƴǘΣ  ŀǳǇǊŝǎ Řǳ ǎŜǊǾƛŎŜ ǊŞŘŀŎǘŜǳǊ  ŘŜ ŎŜ
ŘƻŎǳƳŜƴǘΦ

!w¢L/[9 у π !at[L!¢Lhb Υ  [Ŝ ǇǊŞǎŜƴǘ ŀǊǊşǘŞ ǎŜǊŀ ƴƻǘƛŦƛŞ Ł Υ
[ϥ9ǎŎŀŘǊƻƴ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ ŘŜ ƭŀ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ǊƻǳǘƛŝǊŜ
[ŀ 5ƛǊŜŎǘƛƻƴ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭŜ ŘŜ ƭŀ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ǇǳōƭƛǉǳŜ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜ
[Ŝ /ŜƴǘǊŜ ŘΩƻǇŞǊŀǘƛƻƴǎ Ŝǘ ŘŜ ǊŜƴǎŜƛƎƴŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ ƎŜƴŘŀǊƳŜǊƛŜ
[Ŝ wŜŎǳŜƛƭ ŘŜǎ ŀŎǘŜǎ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦǎ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ
aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ aŀƛǊŜ ŘŜ a!.[¸
aŀŘŀƳŜ !ƳŜƭ ¢ƻǳȊŜǘ όwh!bb!L{9 59 [ϥ9!¦ύ
{ŜǊǾƛŎŜ ǘŜǊǊƛǘƻǊƛŀƭ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ ό{¢5 wƻŀƴƴŀƛǎ Řǳ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜύ
 

" {!Lb¢π;¢L9bb9Σ ƭŜ лфκммκнлнл

[Ŝ tǊŞǎƛŘŜƴǘΣ
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tƾƭŜ
ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ

Ŝǘ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ŘǳǊŀōƭŜ

{ŜǊǾƛŎŜ
ƎŜǎǘƛƻƴ Ŝǘ ŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ

bƻǎ ǊŞŦΥ w .ƻƳǇǳƛǎ
¢Şƭ Υ лп тт мн рн лл

ƭƻƛǊŜπŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴǊƻǳǘŜǎϪƭƻƛǊŜΦŦǊ
!ŘǊŜǎǎŜ Řǳ ǎŜǊǾƛŎŜ Υ

н ǊǳŜ /ƘŀǊƭŜǎ ŘŜ DŀǳƭƭŜ
пнлнн {ŀƛƴǘπ;ǘƛŜƴƴŜ ŎŜŘŜȄ м

!¢лстфπнлнл

w:D[9a9b¢!¢Lhb twh±L{hLw9 59 [! /Lw/¦[!¢Lhb

 
w5по Řǳ tw фҌллтт ŀǳ tw фҌллот
/ƻƳƳǳƴŜ ŘŜ a!.[¸

[Ŝ tǊŞǎƛŘŜƴǘ Řǳ 5ŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ
 

±¦ ƭϥLƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ  ƛƴǘŜǊƳƛƴƛǎǘŞǊƛŜƭƭŜ  ǎǳǊ  ƭŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ǊƻǳǘƛŝǊŜ  Ŝǘ  ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ  ƭŜ  ƭƛǾǊŜ  мΣ  нŝƳŜ  ǇŀǊǘƛŜΥ
ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ŘŜ  ŘŀƴƎŜǊΣ  ƭŜ  ƭƛǾǊŜ  мΣ  пŝƳŜ  ǇŀǊǘƛŜ  Υ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ŘŜ  ǇǊŜǎŎǊƛǇǘƛƻƴ  Ŝǘ  ƭŜ  ƭƛǾǊŜ  мΣ  уŝƳŜ  ǇŀǊǘƛŜΥ
ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ

±¦ ƭŀ ƭƻƛ ƴϲ нллоπнтс Řǳ ну ƳŀǊǎ нлло ǊŜƭŀǘƛǾŜ Ł ƭΩƻǊƎŀƴƛǎŀǘƛƻƴ ŘŞŎŜƴǘǊŀƭƛǎŞŜ ŘŜ ƭŀ wŞǇǳōƭƛǉǳŜ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ
ǎƻƴ ŀǊǘƛŎƭŜ рΣ

±¦ ƭŜ /ƻŘŜ ƎŞƴŞǊŀƭ ŘŜǎ ŎƻƭƭŜŎǘƛǾƛǘŞǎ ǘŜǊǊƛǘƻǊƛŀƭŜǎ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ƭŜǎ ŀǊǘƛŎƭŜǎ [ннмоπмΣ [оннмπо Ŝǘ [оннмπп

±¦ ƭŜ /ƻŘŜ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ǎƻƴ ŀǊǘƛŎƭŜ wΦ пммπр ŘŞŦƛƴƛǎǎŀƴǘ ƭŜǎ ǇƻǳǾƻƛǊǎ ŘŜǎ ǇǊŞŦŜǘǎΣ ŘŜǎ ǇǊŞǎƛŘŜƴǘǎ
ŘŜǎ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘǎ Ŝǘ ŘŜǎ ƳŀƛǊŜǎΣ ŀƛƴǎƛ ǉǳŜ ƭΩŀǊǘƛŎƭŜ wΦ пммπнмπмΣ ŘŞŦƛƴƛǎǎŀƴǘ ƭŜǎ ǇƻǳǾƻƛǊǎ ŘŜ ǇƻƭƛŎŜ ŘŜ ƭΩŀǳǘƻǊƛǘŞ
ŎƻƳǇŞǘŜƴǘŜ ǇƻǳǊ ǇǊŞǾŜƴƛǊ ǳƴ ŘŀƴƎŜǊ ǎǳǊ ǳƴŜ ǾƻƛŜΣ

±¦ ƭΩŀǊǊşǘŞ bϲ!wπнлнлπлтπмтл Řǳ мл ƧǳƛƭƭŜǘ нлнл Řǳ ǇǊŞǎƛŘŜƴǘ Řǳ 5ŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜ Řƻƴƴŀƴǘ ŘŞƭŞƎŀǘƛƻƴ
ŘŜ ǎƛƎƴŀǘǳǊŜ ŀǳȄ ŘƛǊŜŎǘŜǳǊǎ Ŝǘ ŀǳȄ ŎƘŜŦǎ ŘŜ ǎŜǊǾƛŎŜ Řǳ ǇƾƭŜ ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ Ŝǘ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ŘǳǊŀōƭŜΣ Řŀƴǎ ƭŜ
ŎŀŘǊŜ ŘŜ ƭŜǳǊǎ ŀǘǘǊƛōǳǘƛƻƴǎΣ

±¦ ƭŜǎ  ǎŎƘŞƳŀǎ  ŘŞŦƛƴƛǎ  Řŀƴǎ  ƭŜ  ƳŀƴǳŜƭ  ŘŜ  ŎƘŜŦ  ŘŜ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ǎǳǊ  ƭŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜΣ  ǘƻƳŜ  Υ  ǊƻǳǘŜǎ
ōƛŘƛǊŜŎǘƛƻƴƴŜƭƭŜǎ

±¦ ƭŜ /ƻŘŜ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ƭŜǎ ŀǊǘƛŎƭŜǎ wΦ пммπуΣ wΦ пмоπм Ŝǘ wΦпмтπмм

±¦ ƭŀ ŘŜƳŀƴŘŜ ŘŜ wh!bb!L{9 59 [ϥ9!¦

/hb{L5;w!b¢ ǉǳŜ  ǇƻǳǊ  ǇŜǊƳŜǘǘǊŜ  ŘŜǎ  ǘǊŀǾŀǳȄ ǇƻǳǊ  ƭŀ  ǇƻǎŜ  ŘϥǳƴŜ  ōƻǊƴŜ  ƛƴŎŜƴŘƛŜΦΣ  ƛƭ  ŎƻƴǾƛŜƴǘ  ŘϥŀǎǎǳǊŜǊ  ƭŀ
ǎŞŎǳǊƛǘŞ ŘŜǎ ǳǎŀƎŜǊǎ Ŝǘ ƭŜ ōƻƴ ŘŞǊƻǳƭŜƳŜƴǘ Řǳ ŎƘŀƴǘƛŜǊ ǇŀǊ ƭŀ ǊŞƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ ŘŜ ƭŀ ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴΦ

{¦w ǇǊƻǇƻǎƛǘƛƻƴ Řǳ {¢5 wƻŀƴƴŀƛǎΦ

 
! w w < ¢ 9

!w¢L/[9 м Υ  " ŎƻƳǇǘŜǊ Řǳ мсκммκнлнл Ŝǘ Ƨǳǎǉǳϥŀǳ лпκмнκнлнлΣ ŘŜ тƘол Ł муƘлл ǎŀǳŦ ƭŜ ǿŜŜƪŜƴŘΣ ŀǳ ŘǊƻƛǘ Řǳ
ŎƘŀƴǘƛŜǊΣ ƭŜǎ ǇǊŜǎŎǊƛǇǘƛƻƴǎ ǎǳƛǾŀƴǘŜǎ ǎϥŀǇǇƭƛǉǳŜƴǘ ǎǳǊ ƭŀ w5по Řǳ tw фҌллтт ŀǳ tw фҌллот όa!.[¸ύ ǎƛǘǳŞǎ ƘƻǊǎ
ŀƎƎƭƻƳŞǊŀǘƛƻƴΦ
¦ƴ  ǊŞǘǊŞŎƛǎǎŜƳŜƴǘ  ŘŜ  ŎƘŀǳǎǎŞŜΣ  ŎƻƳǇǘŜ  ǘŜƴǳ  ŘŜ  ƭŀ  ǊŞŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ŘŜǎ  ǘǊŀǾŀǳȄ  Ŝƴ  ōƻǊŘǳǊŜ  ŘŜ  ǾƻƛŜ  ŜƴǘǊŀƛƴŜ  ǳƴŜ
ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ ǎǳǊ ǾƻƛŜ ǳƴƛǉǳŜΦ 
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[ŀ ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ Ŝǎǘ ŀƭǘŜǊƴŞŜ ǇŀǊ ŦŜǳȄ ŘŜ ŎƘŀƴǘƛŜǊ YwммΦ
[Ŝ ŘŞǇŀǎǎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎΣ ŀǳǘǊŜǎ ǉǳŜ ƭŜǎ ŘŜǳȄπǊƻǳŜǎΣ Ŝǎǘ ƛƴǘŜǊŘƛǘΦ
[Ŝ ǎǘŀǘƛƻƴƴŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎ Ŝǎǘ ƛƴǘŜǊŘƛǘΦ
[Ŝ ƴƻƴπǊŜǎǇŜŎǘ ŘŜǎ ŘƛǎǇƻǎƛǘƛƻƴǎ ǇǊŞǾǳŜǎ ŀǳȄ ŀƭƛƴŞŀǎ ǇǊŞŎŞŘŜƴǘǎ Ŝǎǘ ŎƻƴǎƛŘŞǊŞ ŎƻƳƳŜ ǘǊŝǎ Ǝşƴŀƴǘ ŀǳ ǎŜƴǎ ŘŜ
ƭϥŀǊǘƛŎƭŜ wΦ пмтπмм Řǳ ŎƻŘŜ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ Ŝǘ ǇŀǎǎƛōƭŜ ŘŜ ƳƛǎŜ Ŝƴ ŦƻǳǊǊƛŝǊŜ ƛƳƳŞŘƛŀǘŜΦ
[ŀ ǾƛǘŜǎǎŜ ƳŀȄƛƳŀƭŜ ŀǳǘƻǊƛǎŞŜ ŘŜǎ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎ Ŝǎǘ ŦƛȄŞŜ Ł рл ƪƳκƘΦ

!w¢L/[9 н π /hb5L¢Lhb{ 59 w;D[9a9b¢!¢Lhb 59 [! /Lw/¦[!¢Lhb Υ  !ǳ ŘǊƻƛǘ Řǳ ŎƘŀƴǘƛŜǊΣ ƭŜǎ ŎƻƴŘƛǘƛƻƴǎ ŘŜ
ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ  ǎŜǊƻƴǘ  ŎƻƴŦƻǊƳŜǎ  ŀǳȄ  ǎŎƘŞƳŀǎ  ŘŞŦƛƴƛǎ  Řŀƴǎ  ƭŜ  ƳŀƴǳŜƭ  ŘŜ  ŎƘŜŦ  ŘŜ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ǎǳǊ  ƭŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ
ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜΣ ǘƻƳŜ Υ ǊƻǳǘŜǎ ōƛŘƛǊŜŎǘƛƻƴƴŜƭƭŜǎΦ

!w¢L/[9 о π {;/¦wL¢; 9¢ {LDb![L{!¢Lhb 59 /I!b¢L9w Υ  [ŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǎŜǊŀ ŎƻƴŦƻǊƳŜ Ł ƭŀ ǊŝƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ Ŝƴ
ǾƛƎǳŜǳǊ Ł ƭŀ ŘŀǘŜ ŘŜ ǎƛƎƴŀǘǳǊŜ ŘŜ ƭϥŀǊǊşǘŞΣ  ǘŜƭƭŜ ǉǳΩŜƭƭŜ ǊŞǎǳƭǘŜ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ŘŜ ƭΩƛƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ ǎǳǊ ƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ
ǊƻǳǘƛŝǊŜ όƭƛǾǊŜ L π уŝƳŜ ǇŀǊǘƛŜ π ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜύ ŀǇǇǊƻǳǾŞŜ ǇŀǊ ŀǊǊşǘŞ ƛƴǘŜǊƳƛƴƛǎǘŞǊƛŜƭΦ

[ŀ ŦƻǳǊƴƛǘǳǊŜ Ŝǘ ƭŀ ƳƛǎŜ Ŝƴ ǇƭŀŎŜ ŘŜ ƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ ǎŜǊƻƴǘ ŀǎǎǳǊŞŜǎ ǇŀǊ
aŀŘŀƳŜ !ƳŜƭ ¢ƻǳȊŜǘ όwh!bb!L{9 59 [ϥ9!¦ύ κ лп нс нп фо рл κ лс ср су сф тоΦ

[Ŝ ǇŞǘƛǘƛƻƴƴŀƛǊŜ ŀ ƭŀ ŎƘŀǊƎŜ ŘŜ ƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǊŝƎƭŜƳŜƴǘŀƛǊŜ Ŝǘ Ŝǎǘ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƭŜ ŘŜǎ ŀŎŎƛŘŜƴǘǎ ǇƻǳǾŀƴǘ ǎǳǊǾŜƴƛǊ
ǇŀǊ ŘŞŦŀǳǘ ƻǳ ƛƴǎǳŦŦƛǎŀƴŎŜ ŘŜ ŎŜǘǘŜ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǉǳƛ Řƻƛǘ şǘǊŜ ƳŀƛƴǘŜƴǳŜ ŘŜ ƧƻǳǊ ŎƻƳƳŜ ŘŜ ƴǳƛǘΦ
[ŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ  ǎŜǊŀ  ŀŘŀǇǘŞŜ  ƻǳ  ǘƻǘŀƭŜƳŜƴǘ  ŜƴƭŜǾŞŜ  ǎǳƛǾŀƴǘ  ƭϥŞǾƻƭǳǘƛƻƴ  Řǳ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ƻǳ  Řŝǎ  ƭƻǊǎ
ǉǳϥŀǳǊƻƴǘ ŘƛǎǇŀǊǳ ƭŜǎ ƳƻǘƛŦǎ ŀȅŀƴǘ ŎƻƴŘǳƛǘ Ł ƭϥƛƳǇƭŀƴǘŜǊΦ

!w¢L/[9 п  π  5¦w;9 5Ω!tt[L/!¢Lhb Υ  /ŜǘǘŜ ǊŞƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ ǇƻǳǊǊŀ şǘǊŜ ǇǊƻƭƻƴƎŞŜ ŘŜ р ƧƻǳǊǎ  ŎƻƴǎŞŎǳǘƛŦǎΣ  ŀǳ
ƳŀȄƛƳǳƳΣ Ŝƴ ŦƻƴŎǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŞǘŀǘ ŘΩŀǾŀƴŎŜƳŜƴǘ Řǳ ŎƘŀƴǘƛŜǊΦ
9ƴ ŦƻƴŎǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŞǘŀǘ ŘΩŀǾŀƴŎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǘǊŀǾŀǳȄΣ ƭŜǎ ǊŜǎǘǊƛŎǘƛƻƴǎ ǇǊŜǎŎǊƛǘŜǎ ǇŀǊ ƭŜ ǇǊŞǎŜƴǘ ŀǊǊşǘŞ ǇƻǳǊǊƻƴǘ şǘǊŜ
ǘƻǳǘ ƻǳ ǇŀǊǘƛŜ ƭŜǾŞŜǎΦ

!w¢L/[9  р  π  ±hL9  59  w9/h¦w{ Υ  ¢ƻǳǘ  ǊŜŎƻǳǊǎ  ŎƻƴǘǊŜ  ƭŜ  ǇǊŞǎŜƴǘ  ŀǊǊşǘŞ  Řƻƛǘ  şǘǊŜ  ŦƻǊƳŞ  ŀǳǇǊŝǎ  Řǳ  ǘǊƛōǳƴŀƭ
ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦ ŘŜ [ȅƻƴ Řŀƴǎ ƭŜǎ ŘŜǳȄ Ƴƻƛǎ Ł ŎƻƳǇǘŜǊ ŘŜ ǎŀ ǇǳōƭƛŎŀǘƛƻƴΦ

!w¢L/[9 с π 9·;/¦¢Lhb Υ  aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ 5ƛǊŜŎǘŜǳǊ ƎŞƴŞǊŀƭ ŘŜǎ ǎŜǊǾƛŎŜǎ Ŝǘ aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ 5ƛǊŜŎǘŜǳǊ ƎŞƴŞǊŀƭ ŀŘƧƻƛƴǘ
ŎƘŀǊƎŞ  Řǳ  tƾƭŜ  ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ  Ŝǘ  ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ  ŘǳǊŀōƭŜ  ǾŜƛƭƭŜƴǘ  Ł  ƭΩŜȄŞŎǳǘƛƻƴ  Řǳ  ǇǊŞǎŜƴǘ  ŀǊǊşǘŞ  ǉǳƛ  ǎŜǊŀ
ƛƴǎŞǊŞ ŀǳ ǊŜŎǳŜƛƭ ŘŜǎ ŀŎǘŜǎ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦǎΦ

!w¢L/[9  т  π  LbChwa!¢Lv¦9  9¢  [L.9w¢;{ Υ  /ƻƴŦƻǊƳŞƳŜƴǘ  ŀǳȄ  ŘƛǎǇƻǎƛǘƛƻƴǎ  ŘŜ  ƭŀ  ƭƻƛ  туπмт  Řǳ  лсκлмκмфту
ǊŜƭŀǘƛǾŜ Ł ƭΩƛƴŦƻǊƳŀǘƛǉǳŜΣ ŀǳȄ ŦƛŎƘƛŜǊǎ Ŝǘ ŀǳȄ ƭƛōŜǊǘŞǎΣ ƭŜ ōŞƴŞŦƛŎƛŀƛǊŜ Ŝǎǘ ƛƴŦƻǊƳŞ ǉǳΩƛƭ ŘƛǎǇƻǎŜ ŘΩǳƴ ŘǊƻƛǘ ŘΩŀŎŎŝǎ
Ŝǘ  ŘŜ ǊŜŎǘƛŦƛŎŀǘƛƻƴ ǉǳΩƛƭ  ǇŜǳǘ  ŜȄŜǊŎŜǊΣ  ǇƻǳǊ ƭŜǎ  ƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴǎ ƭŜ  ŎƻƴŎŜǊƴŀƴǘΣ  ŀǳǇǊŝǎ Řǳ ǎŜǊǾƛŎŜ ǊŞŘŀŎǘŜǳǊ  ŘŜ ŎŜ
ŘƻŎǳƳŜƴǘΦ

!w¢L/[9 у π !at[L!¢Lhb Υ  [Ŝ ǇǊŞǎŜƴǘ ŀǊǊşǘŞ ǎŜǊŀ ƴƻǘƛŦƛŞ Ł Υ
[ϥ9ǎŎŀŘǊƻƴ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ ŘŜ ƭŀ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ǊƻǳǘƛŝǊŜ
[ŀ 5ƛǊŜŎǘƛƻƴ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭŜ ŘŜ ƭŀ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ǇǳōƭƛǉǳŜ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜ
[Ŝ /ŜƴǘǊŜ ŘΩƻǇŞǊŀǘƛƻƴǎ Ŝǘ ŘŜ ǊŜƴǎŜƛƎƴŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ ƎŜƴŘŀǊƳŜǊƛŜ
[Ŝ wŜŎǳŜƛƭ ŘŜǎ ŀŎǘŜǎ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦǎ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ
aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ aŀƛǊŜ ŘŜ a!.[¸
aŀŘŀƳŜ !ƳŜƭ ¢ƻǳȊŜǘ όwh!bb!L{9 59 [ϥ9!¦ύ
{ŜǊǾƛŎŜ ǘŜǊǊƛǘƻǊƛŀƭ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ ό{¢5 wƻŀƴƴŀƛǎ Řǳ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜύ
 

" {!Lb¢π;¢L9bb9Σ ƭŜ лфκммκнлнл

[Ŝ tǊŞǎƛŘŜƴǘΣ
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tƾƭŜ
ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ

Ŝǘ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ŘǳǊŀōƭŜ

{ŜǊǾƛŎŜ
ƎŜǎǘƛƻƴ Ŝǘ ŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ

bƻǎ ǊŞŦΥ w .ƻƳǇǳƛǎ
¢Şƭ Υ лп тт мн рн лл

ƭƻƛǊŜπŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴǊƻǳǘŜǎϪƭƻƛǊŜΦŦǊ
!ŘǊŜǎǎŜ Řǳ ǎŜǊǾƛŎŜ Υ

н ǊǳŜ /ƘŀǊƭŜǎ ŘŜ DŀǳƭƭŜ
пнлнн {ŀƛƴǘπ;ǘƛŜƴƴŜ ŎŜŘŜȄ м

!¢лсулπнлнл

w:D[9a9b¢!¢Lhb twh±L{hLw9 59 [! /Lw/¦[!¢Lhb

 
w5по Řǳ tw фҌлтфл ŀǳ tw фҌлтрф
/ƻƳƳǳƴŜ ŘŜ a!.[¸

[Ŝ tǊŞǎƛŘŜƴǘ Řǳ 5ŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ
 

±¦ ƭϥLƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ  ƛƴǘŜǊƳƛƴƛǎǘŞǊƛŜƭƭŜ  ǎǳǊ  ƭŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ǊƻǳǘƛŝǊŜ  Ŝǘ  ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ  ƭŜ  ƭƛǾǊŜ  мΣ  нŝƳŜ  ǇŀǊǘƛŜΥ
ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ŘŜ  ŘŀƴƎŜǊΣ  ƭŜ  ƭƛǾǊŜ  мΣ  пŝƳŜ  ǇŀǊǘƛŜ  Υ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ŘŜ  ǇǊŜǎŎǊƛǇǘƛƻƴ  Ŝǘ  ƭŜ  ƭƛǾǊŜ  мΣ  уŝƳŜ  ǇŀǊǘƛŜΥ
ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ

±¦ ƭŀ ƭƻƛ ƴϲ нллоπнтс Řǳ ну ƳŀǊǎ нлло ǊŜƭŀǘƛǾŜ Ł ƭΩƻǊƎŀƴƛǎŀǘƛƻƴ ŘŞŎŜƴǘǊŀƭƛǎŞŜ ŘŜ ƭŀ wŞǇǳōƭƛǉǳŜ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ
ǎƻƴ ŀǊǘƛŎƭŜ рΣ

±¦ ƭŜ /ƻŘŜ ƎŞƴŞǊŀƭ ŘŜǎ ŎƻƭƭŜŎǘƛǾƛǘŞǎ ǘŜǊǊƛǘƻǊƛŀƭŜǎ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ƭŜǎ ŀǊǘƛŎƭŜǎ [ннмоπмΣ [оннмπо Ŝǘ [оннмπп

±¦ ƭŜ /ƻŘŜ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ǎƻƴ ŀǊǘƛŎƭŜ wΦ пммπр ŘŞŦƛƴƛǎǎŀƴǘ ƭŜǎ ǇƻǳǾƻƛǊǎ ŘŜǎ ǇǊŞŦŜǘǎΣ ŘŜǎ ǇǊŞǎƛŘŜƴǘǎ
ŘŜǎ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘǎ Ŝǘ ŘŜǎ ƳŀƛǊŜǎΣ ŀƛƴǎƛ ǉǳŜ ƭΩŀǊǘƛŎƭŜ wΦ пммπнмπмΣ ŘŞŦƛƴƛǎǎŀƴǘ ƭŜǎ ǇƻǳǾƻƛǊǎ ŘŜ ǇƻƭƛŎŜ ŘŜ ƭΩŀǳǘƻǊƛǘŞ
ŎƻƳǇŞǘŜƴǘŜ ǇƻǳǊ ǇǊŞǾŜƴƛǊ ǳƴ ŘŀƴƎŜǊ ǎǳǊ ǳƴŜ ǾƻƛŜΣ

±¦ ƭΩŀǊǊşǘŞ bϲ!wπнлнлπлтπмтл Řǳ мл ƧǳƛƭƭŜǘ нлнл Řǳ ǇǊŞǎƛŘŜƴǘ Řǳ 5ŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜ Řƻƴƴŀƴǘ ŘŞƭŞƎŀǘƛƻƴ
ŘŜ ǎƛƎƴŀǘǳǊŜ ŀǳȄ ŘƛǊŜŎǘŜǳǊǎ Ŝǘ ŀǳȄ ŎƘŜŦǎ ŘŜ ǎŜǊǾƛŎŜ Řǳ ǇƾƭŜ ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ Ŝǘ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ŘǳǊŀōƭŜΣ Řŀƴǎ ƭŜ
ŎŀŘǊŜ ŘŜ ƭŜǳǊǎ ŀǘǘǊƛōǳǘƛƻƴǎΣ

±¦ ƭŜǎ  ǎŎƘŞƳŀǎ  ŘŞŦƛƴƛǎ  Řŀƴǎ  ƭŜ  ƳŀƴǳŜƭ  ŘŜ  ŎƘŜŦ  ŘŜ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ǎǳǊ  ƭŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜΣ  ǘƻƳŜ  Υ  ǊƻǳǘŜǎ
ōƛŘƛǊŜŎǘƛƻƴƴŜƭƭŜǎ

±¦ ƭŜ /ƻŘŜ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ƭŜǎ ŀǊǘƛŎƭŜǎ wΦ пммπуΣ wΦ пмоπм Ŝǘ wΦпмтπмм

±¦ ƭŀ ŘŜƳŀƴŘŜ ŘŜ wh!bb!L{9 59 [ϥ9!¦

/hb{L5;w!b¢ ǉǳŜ  ǇƻǳǊ  ǇŜǊƳŜǘǘǊŜ  ŘŜǎ  ǘǊŀǾŀǳȄ ǇƻǳǊ  ƭŀ  ǇƻǎŜ  ŘϥǳƴŜ  ōƻǊƴŜ  ƛƴŎŜƴŘƛŜΣ  ƛƭ  ŎƻƴǾƛŜƴǘ  ŘϥŀǎǎǳǊŜǊ  ƭŀ
ǎŞŎǳǊƛǘŞ ŘŜǎ ǳǎŀƎŜǊǎ Ŝǘ ƭŜ ōƻƴ ŘŞǊƻǳƭŜƳŜƴǘ Řǳ ŎƘŀƴǘƛŜǊ ǇŀǊ ƭŀ ǊŞƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ ŘŜ ƭŀ ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴΦ

{¦w ǇǊƻǇƻǎƛǘƛƻƴ Řǳ {¢5 wƻŀƴƴŀƛǎΦ

 
! w w < ¢ 9

!w¢L/[9 м Υ  " ŎƻƳǇǘŜǊ Řǳ мсκммκнлнл Ŝǘ Ƨǳǎǉǳϥŀǳ лпκмнκнлнлΣ ŘŜ тƘол Ł муƘлл ǎŀǳŦ ƭŜ ǿŜŜƪŜƴŘ Σ ŀǳ ŘǊƻƛǘ Řǳ
ŎƘŀƴǘƛŜǊΣ ƭŜǎ ǇǊŜǎŎǊƛǇǘƛƻƴǎ ǎǳƛǾŀƴǘŜǎ ǎϥŀǇǇƭƛǉǳŜƴǘ ǎǳǊ ƭŀ w5по Řǳ tw фҌлтфл ŀǳ tw фҌлтрф όa!.[¸ύ ǎƛǘǳŞǎ ƘƻǊǎ
ŀƎƎƭƻƳŞǊŀǘƛƻƴΦ
¦ƴ  ǊŞǘǊŞŎƛǎǎŜƳŜƴǘ  ŘŜ  ŎƘŀǳǎǎŞŜΣ  ŎƻƳǇǘŜ  ǘŜƴǳ  ŘŜ  ƭŀ  ǊŞŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ŘŜǎ  ǘǊŀǾŀǳȄ  Ŝƴ  ōƻǊŘǳǊŜ  ŘŜ  ǾƻƛŜ  ŜƴǘǊŀƛƴŜ  ǳƴŜ
ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ ǎǳǊ ǾƻƛŜ ǳƴƛǉǳŜΦ 

Page 1 sur 2



[ŀ ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ Ŝǎǘ ŀƭǘŜǊƴŞŜ ǇŀǊ ŦŜǳȄ ŘŜ ŎƘŀƴǘƛŜǊ YwммΦ
[Ŝ ŘŞǇŀǎǎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎΣ ŀǳǘǊŜǎ ǉǳŜ ƭŜǎ ŘŜǳȄπǊƻǳŜǎΣ Ŝǎǘ ƛƴǘŜǊŘƛǘΦ
[Ŝ ǎǘŀǘƛƻƴƴŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎ Ŝǎǘ ƛƴǘŜǊŘƛǘΦ
[Ŝ ƴƻƴπǊŜǎǇŜŎǘ ŘŜǎ ŘƛǎǇƻǎƛǘƛƻƴǎ ǇǊŞǾǳŜǎ ŀǳȄ ŀƭƛƴŞŀǎ ǇǊŞŎŞŘŜƴǘǎ Ŝǎǘ ŎƻƴǎƛŘŞǊŞ ŎƻƳƳŜ ǘǊŝǎ Ǝşƴŀƴǘ ŀǳ ǎŜƴǎ ŘŜ
ƭϥŀǊǘƛŎƭŜ wΦ пмтπмм Řǳ ŎƻŘŜ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ Ŝǘ ǇŀǎǎƛōƭŜ ŘŜ ƳƛǎŜ Ŝƴ ŦƻǳǊǊƛŝǊŜ ƛƳƳŞŘƛŀǘŜΦ
[ŀ ǾƛǘŜǎǎŜ ƳŀȄƛƳŀƭŜ ŀǳǘƻǊƛǎŞŜ ŘŜǎ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎ Ŝǎǘ ŦƛȄŞŜ Ł рл ƪƳκƘΦ

!w¢L/[9 н π /hb5L¢Lhb{ 59 w;D[9a9b¢!¢Lhb 59 [! /Lw/¦[!¢Lhb Υ  !ǳ ŘǊƻƛǘ Řǳ ŎƘŀƴǘƛŜǊΣ ƭŜǎ ŎƻƴŘƛǘƛƻƴǎ ŘŜ
ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ  ǎŜǊƻƴǘ  ŎƻƴŦƻǊƳŜǎ  ŀǳȄ  ǎŎƘŞƳŀǎ  ŘŞŦƛƴƛǎ  Řŀƴǎ  ƭŜ  ƳŀƴǳŜƭ  ŘŜ  ŎƘŜŦ  ŘŜ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ǎǳǊ  ƭŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ
ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜΣ ǘƻƳŜ Υ ǊƻǳǘŜǎ ōƛŘƛǊŜŎǘƛƻƴƴŜƭƭŜǎΦ

!w¢L/[9 о π {;/¦wL¢; 9¢ {LDb![L{!¢Lhb 59 /I!b¢L9w Υ  [ŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǎŜǊŀ ŎƻƴŦƻǊƳŜ Ł ƭŀ ǊŝƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ Ŝƴ
ǾƛƎǳŜǳǊ Ł ƭŀ ŘŀǘŜ ŘŜ ǎƛƎƴŀǘǳǊŜ ŘŜ ƭϥŀǊǊşǘŞΣ  ǘŜƭƭŜ ǉǳΩŜƭƭŜ ǊŞǎǳƭǘŜ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ŘŜ ƭΩƛƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ ǎǳǊ ƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ
ǊƻǳǘƛŝǊŜ όƭƛǾǊŜ L π уŝƳŜ ǇŀǊǘƛŜ π ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜύ ŀǇǇǊƻǳǾŞŜ ǇŀǊ ŀǊǊşǘŞ ƛƴǘŜǊƳƛƴƛǎǘŞǊƛŜƭΦ

[ŀ ŦƻǳǊƴƛǘǳǊŜ Ŝǘ ƭŀ ƳƛǎŜ Ŝƴ ǇƭŀŎŜ ŘŜ ƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ ǎŜǊƻƴǘ ŀǎǎǳǊŞŜǎ ǇŀǊ
aŀŘŀƳŜ !ƳŜƭ ¢ƻǳȊŜǘ όwh!bb!L{9 59 [ϥ9!¦ύ κ лп нс нп фо рл κ лс ср су сф тоΦ

[Ŝ ǇŞǘƛǘƛƻƴƴŀƛǊŜ ŀ ƭŀ ŎƘŀǊƎŜ ŘŜ ƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǊŝƎƭŜƳŜƴǘŀƛǊŜ Ŝǘ Ŝǎǘ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƭŜ ŘŜǎ ŀŎŎƛŘŜƴǘǎ ǇƻǳǾŀƴǘ ǎǳǊǾŜƴƛǊ
ǇŀǊ ŘŞŦŀǳǘ ƻǳ ƛƴǎǳŦŦƛǎŀƴŎŜ ŘŜ ŎŜǘǘŜ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǉǳƛ Řƻƛǘ şǘǊŜ ƳŀƛƴǘŜƴǳŜ ŘŜ ƧƻǳǊ ŎƻƳƳŜ ŘŜ ƴǳƛǘΦ
[ŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ  ǎŜǊŀ  ŀŘŀǇǘŞŜ  ƻǳ  ǘƻǘŀƭŜƳŜƴǘ  ŜƴƭŜǾŞŜ  ǎǳƛǾŀƴǘ  ƭϥŞǾƻƭǳǘƛƻƴ  Řǳ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ƻǳ  Řŝǎ  ƭƻǊǎ
ǉǳϥŀǳǊƻƴǘ ŘƛǎǇŀǊǳ ƭŜǎ ƳƻǘƛŦǎ ŀȅŀƴǘ ŎƻƴŘǳƛǘ Ł ƭϥƛƳǇƭŀƴǘŜǊΦ

!w¢L/[9 п  π  5¦w;9 5Ω!tt[L/!¢Lhb Υ  /ŜǘǘŜ ǊŞƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ ǇƻǳǊǊŀ şǘǊŜ ǇǊƻƭƻƴƎŞŜ ŘŜ р ƧƻǳǊǎ  ŎƻƴǎŞŎǳǘƛŦǎΣ  ŀǳ
ƳŀȄƛƳǳƳΣ Ŝƴ ŦƻƴŎǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŞǘŀǘ ŘΩŀǾŀƴŎŜƳŜƴǘ Řǳ ŎƘŀƴǘƛŜǊΦ
9ƴ ŦƻƴŎǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŞǘŀǘ ŘΩŀǾŀƴŎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǘǊŀǾŀǳȄΣ ƭŜǎ ǊŜǎǘǊƛŎǘƛƻƴǎ ǇǊŜǎŎǊƛǘŜǎ ǇŀǊ ƭŜ ǇǊŞǎŜƴǘ ŀǊǊşǘŞ ǇƻǳǊǊƻƴǘ şǘǊŜ
ǘƻǳǘ ƻǳ ǇŀǊǘƛŜ ƭŜǾŞŜǎΦ

!w¢L/[9  р  π  ±hL9  59  w9/h¦w{ Υ  ¢ƻǳǘ  ǊŜŎƻǳǊǎ  ŎƻƴǘǊŜ  ƭŜ  ǇǊŞǎŜƴǘ  ŀǊǊşǘŞ  Řƻƛǘ  şǘǊŜ  ŦƻǊƳŞ  ŀǳǇǊŝǎ  Řǳ  ǘǊƛōǳƴŀƭ
ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦ ŘŜ [ȅƻƴ Řŀƴǎ ƭŜǎ ŘŜǳȄ Ƴƻƛǎ Ł ŎƻƳǇǘŜǊ ŘŜ ǎŀ ǇǳōƭƛŎŀǘƛƻƴΦ

!w¢L/[9 с π 9·;/¦¢Lhb Υ  aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ 5ƛǊŜŎǘŜǳǊ ƎŞƴŞǊŀƭ ŘŜǎ ǎŜǊǾƛŎŜǎ Ŝǘ aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ 5ƛǊŜŎǘŜǳǊ ƎŞƴŞǊŀƭ ŀŘƧƻƛƴǘ
ŎƘŀǊƎŞ  Řǳ  tƾƭŜ  ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ  Ŝǘ  ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ  ŘǳǊŀōƭŜ  ǾŜƛƭƭŜƴǘ  Ł  ƭΩŜȄŞŎǳǘƛƻƴ  Řǳ  ǇǊŞǎŜƴǘ  ŀǊǊşǘŞ  ǉǳƛ  ǎŜǊŀ
ƛƴǎŞǊŞ ŀǳ ǊŜŎǳŜƛƭ ŘŜǎ ŀŎǘŜǎ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦǎΦ

!w¢L/[9  т  π  LbChwa!¢Lv¦9  9¢  [L.9w¢;{ Υ  /ƻƴŦƻǊƳŞƳŜƴǘ  ŀǳȄ  ŘƛǎǇƻǎƛǘƛƻƴǎ  ŘŜ  ƭŀ  ƭƻƛ  туπмт  Řǳ  лсκлмκмфту
ǊŜƭŀǘƛǾŜ Ł ƭΩƛƴŦƻǊƳŀǘƛǉǳŜΣ ŀǳȄ ŦƛŎƘƛŜǊǎ Ŝǘ ŀǳȄ ƭƛōŜǊǘŞǎΣ ƭŜ ōŞƴŞŦƛŎƛŀƛǊŜ Ŝǎǘ ƛƴŦƻǊƳŞ ǉǳΩƛƭ ŘƛǎǇƻǎŜ ŘΩǳƴ ŘǊƻƛǘ ŘΩŀŎŎŝǎ
Ŝǘ  ŘŜ ǊŜŎǘƛŦƛŎŀǘƛƻƴ ǉǳΩƛƭ  ǇŜǳǘ  ŜȄŜǊŎŜǊΣ  ǇƻǳǊ ƭŜǎ  ƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴǎ ƭŜ  ŎƻƴŎŜǊƴŀƴǘΣ  ŀǳǇǊŝǎ Řǳ ǎŜǊǾƛŎŜ ǊŞŘŀŎǘŜǳǊ  ŘŜ ŎŜ
ŘƻŎǳƳŜƴǘΦ

!w¢L/[9 у π !at[L!¢Lhb Υ  [Ŝ ǇǊŞǎŜƴǘ ŀǊǊşǘŞ ǎŜǊŀ ƴƻǘƛŦƛŞ Ł Υ
[ϥ9ǎŎŀŘǊƻƴ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ ŘŜ ƭŀ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ǊƻǳǘƛŝǊŜ
[ŀ 5ƛǊŜŎǘƛƻƴ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭŜ ŘŜ ƭŀ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ǇǳōƭƛǉǳŜ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜ
[Ŝ /ŜƴǘǊŜ ŘΩƻǇŞǊŀǘƛƻƴǎ Ŝǘ ŘŜ ǊŜƴǎŜƛƎƴŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ ƎŜƴŘŀǊƳŜǊƛŜ
[Ŝ wŜŎǳŜƛƭ ŘŜǎ ŀŎǘŜǎ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦǎ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ
aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ aŀƛǊŜ ŘŜ a!.[¸
aŀŘŀƳŜ !ƳŜƭ ¢ƻǳȊŜǘ όwh!bb!L{9 59 [ϥ9!¦ύ
{ŜǊǾƛŎŜ ǘŜǊǊƛǘƻǊƛŀƭ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ ό{¢5 wƻŀƴƴŀƛǎ Řǳ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜύ
 

" {!Lb¢π;¢L9bb9Σ ƭŜ лфκммκнлнл

[Ŝ tǊŞǎƛŘŜƴǘΣ
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tƾƭŜ
ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ

Ŝǘ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ŘǳǊŀōƭŜ

{ŜǊǾƛŎŜ
ƎŜǎǘƛƻƴ Ŝǘ ŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ

bƻǎ ǊŞŦΥ w .ƻƳǇǳƛǎ
¢Şƭ Υ лп тт мн рн лл

ƭƻƛǊŜπŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴǊƻǳǘŜǎϪƭƻƛǊŜΦŦǊ
!ŘǊŜǎǎŜ Řǳ ǎŜǊǾƛŎŜ Υ

н ǊǳŜ /ƘŀǊƭŜǎ ŘŜ DŀǳƭƭŜ
пнлнн {ŀƛƴǘπ;ǘƛŜƴƴŜ ŎŜŘŜȄ м

!¢лсууπнлнл

w:D[9a9b¢!¢Lhb twh±L{hLw9 59 [! /Lw/¦[!¢Lhb

 
w5пм Řǳ tw ммҌлрлл ŀǳ tw ммҌлрфл
/ƻƳƳǳƴŜ ŘŜ !w/hb

[Ŝ tǊŞǎƛŘŜƴǘ Řǳ 5ŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ
 

±¦ ƭϥLƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ  ƛƴǘŜǊƳƛƴƛǎǘŞǊƛŜƭƭŜ  ǎǳǊ  ƭŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ǊƻǳǘƛŝǊŜ  Ŝǘ  ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ  ƭŜ  ƭƛǾǊŜ  мΣ  нŝƳŜ  ǇŀǊǘƛŜΥ
ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ŘŜ  ŘŀƴƎŜǊΣ  ƭŜ  ƭƛǾǊŜ  мΣ  пŝƳŜ  ǇŀǊǘƛŜ  Υ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ŘŜ  ǇǊŜǎŎǊƛǇǘƛƻƴ  Ŝǘ  ƭŜ  ƭƛǾǊŜ  мΣ  уŝƳŜ  ǇŀǊǘƛŜΥ
ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ

±¦ ƭŀ ƭƻƛ ƴϲ нллоπнтс Řǳ ну ƳŀǊǎ нлло ǊŜƭŀǘƛǾŜ Ł ƭΩƻǊƎŀƴƛǎŀǘƛƻƴ ŘŞŎŜƴǘǊŀƭƛǎŞŜ ŘŜ ƭŀ wŞǇǳōƭƛǉǳŜ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ
ǎƻƴ ŀǊǘƛŎƭŜ рΣ

±¦ ƭŜ /ƻŘŜ ƎŞƴŞǊŀƭ ŘŜǎ ŎƻƭƭŜŎǘƛǾƛǘŞǎ ǘŜǊǊƛǘƻǊƛŀƭŜǎ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ƭŜǎ ŀǊǘƛŎƭŜǎ [ннмоπмΣ [оннмπо Ŝǘ [оннмπп

±¦ ƭŜ /ƻŘŜ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ǎƻƴ ŀǊǘƛŎƭŜ wΦ пммπр ŘŞŦƛƴƛǎǎŀƴǘ ƭŜǎ ǇƻǳǾƻƛǊǎ ŘŜǎ ǇǊŞŦŜǘǎΣ ŘŜǎ ǇǊŞǎƛŘŜƴǘǎ
ŘŜǎ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘǎ Ŝǘ ŘŜǎ ƳŀƛǊŜǎΣ ŀƛƴǎƛ ǉǳŜ ƭΩŀǊǘƛŎƭŜ wΦ пммπнмπмΣ ŘŞŦƛƴƛǎǎŀƴǘ ƭŜǎ ǇƻǳǾƻƛǊǎ ŘŜ ǇƻƭƛŎŜ ŘŜ ƭΩŀǳǘƻǊƛǘŞ
ŎƻƳǇŞǘŜƴǘŜ ǇƻǳǊ ǇǊŞǾŜƴƛǊ ǳƴ ŘŀƴƎŜǊ ǎǳǊ ǳƴŜ ǾƻƛŜΣ

±¦ ƭΩŀǊǊşǘŞ bϲ!wπнлнлπлтπмтл Řǳ мл ƧǳƛƭƭŜǘ нлнл Řǳ ǇǊŞǎƛŘŜƴǘ Řǳ 5ŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜ Řƻƴƴŀƴǘ ŘŞƭŞƎŀǘƛƻƴ
ŘŜ ǎƛƎƴŀǘǳǊŜ ŀǳȄ ŘƛǊŜŎǘŜǳǊǎ Ŝǘ ŀǳȄ ŎƘŜŦǎ ŘŜ ǎŜǊǾƛŎŜ Řǳ ǇƾƭŜ ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ Ŝǘ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ŘǳǊŀōƭŜΣ Řŀƴǎ ƭŜ
ŎŀŘǊŜ ŘŜ ƭŜǳǊǎ ŀǘǘǊƛōǳǘƛƻƴǎΣ

±¦ ƭŜǎ  ǎŎƘŞƳŀǎ  ŘŞŦƛƴƛǎ  Řŀƴǎ  ƭŜ  ƳŀƴǳŜƭ  ŘŜ  ŎƘŜŦ  ŘŜ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ǎǳǊ  ƭŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜΣ  ǘƻƳŜ  Υ  ǊƻǳǘŜǎ
ōƛŘƛǊŜŎǘƛƻƴƴŜƭƭŜǎ

±¦ ƭŜ /ƻŘŜ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ƭŜǎ ŀǊǘƛŎƭŜǎ wΦ пммπуΣ wΦ пмоπм Ŝǘ wΦпмтπмм

±¦ ƭŀ ŘŜƳŀƴŘŜ ŘŜ /9D9[9/

/hb{L5;w!b¢ ǉǳŜ  ǇƻǳǊ  ǇŜǊƳŜǘǘǊŜ  ŘŜǎ  ǘǊŀǾŀǳȄ ŘŜ  ǇƻǎŜ  ŘŜ  ǊŞǎŜŀǳȄ  ŞƭŜŎǘǊƛǉǳŜǎ  Ŝƴ  ǎƻǳǘŜǊǊŀƛƴΣ  ƛƭ  ŎƻƴǾƛŜƴǘ
ŘϥŀǎǎǳǊŜǊ  ƭŀ  ǎŞŎǳǊƛǘŞ  ŘŜǎ  ǳǎŀƎŜǊǎ  Ŝǘ  ƭŜ  ōƻƴ  ŘŞǊƻǳƭŜƳŜƴǘ  Řǳ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ǇŀǊ  ƭŀ  ǊŞƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ  ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ  ŘŜ  ƭŀ
ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴΦ

{¦w ǇǊƻǇƻǎƛǘƛƻƴ Řǳ {¢5 wƻŀƴƴŀƛǎΦ

 
! w w < ¢ 9

!w¢L/[9 м Υ  " ŎƻƳǇǘŜǊ Řǳ мсκммκнлнл Ŝǘ Ƨǳǎǉǳϥŀǳ лпκмнκнлнлΣ ŘŜ тƘол Ł мтƘлл ǎŀǳŦ ƭŜ ǿŜŜƪŜƴŘΣ ŀǳ ŘǊƻƛǘ Řǳ
ŎƘŀƴǘƛŜǊΣ  ƭŜǎ  ǇǊŜǎŎǊƛǇǘƛƻƴǎ  ǎǳƛǾŀƴǘŜǎ  ǎϥŀǇǇƭƛǉǳŜƴǘ  ǎǳǊ  ƭŀ  w5пм  Řǳ  tw  ммҌлрлл  ŀǳ  tw  ммҌлрфл  ό!w/hbύ  ǎƛǘǳŞǎ
ƘƻǊǎ ŀƎƎƭƻƳŞǊŀǘƛƻƴΦ
¦ƴ  ǊŞǘǊŞŎƛǎǎŜƳŜƴǘ  ŘŜ  ŎƘŀǳǎǎŞŜΣ  ŎƻƳǇǘŜ  ǘŜƴǳ  ŘŜ  ƭŀ  ǊŞŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ŘŜǎ  ǘǊŀǾŀǳȄ  Ŝƴ  ōƻǊŘǳǊŜ  ŘŜ  ǾƻƛŜ  ŜƴǘǊŀƛƴŜ  ǳƴŜ
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ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ ǎǳǊ ǾƻƛŜ ǳƴƛǉǳŜΦ 
[ŀ ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ Ŝǎǘ ŀƭǘŜǊƴŞŜ ǇŀǊ ŦŜǳȄ ŘŜ ŎƘŀƴǘƛŜǊ YwммΦ
[Ŝ ŘŞǇŀǎǎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎΣ ŀǳǘǊŜǎ ǉǳŜ ƭŜǎ ŘŜǳȄπǊƻǳŜǎΣ Ŝǎǘ ƛƴǘŜǊŘƛǘΦ
[Ŝ ǎǘŀǘƛƻƴƴŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎ Ŝǎǘ ƛƴǘŜǊŘƛǘΦ
[Ŝ ƴƻƴπǊŜǎǇŜŎǘ ŘŜǎ ŘƛǎǇƻǎƛǘƛƻƴǎ ǇǊŞǾǳŜǎ ŀǳȄ ŀƭƛƴŞŀǎ ǇǊŞŎŞŘŜƴǘǎ Ŝǎǘ ŎƻƴǎƛŘŞǊŞ ŎƻƳƳŜ ǘǊŝǎ Ǝşƴŀƴǘ ŀǳ ǎŜƴǎ ŘŜ
ƭϥŀǊǘƛŎƭŜ wΦ пмтπмм Řǳ ŎƻŘŜ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ Ŝǘ ǇŀǎǎƛōƭŜ ŘŜ ƳƛǎŜ Ŝƴ ŦƻǳǊǊƛŝǊŜ ƛƳƳŞŘƛŀǘŜΦ
[ŀ ǾƛǘŜǎǎŜ ƳŀȄƛƳŀƭŜ ŀǳǘƻǊƛǎŞŜ ŘŜǎ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎ Ŝǎǘ ŦƛȄŞŜ Ł ол ƪƳκƘΦ

!w¢L/[9 н π /hb5L¢Lhb{ 59 w;D[9a9b¢!¢Lhb 59 [! /Lw/¦[!¢Lhb Υ  !ǳ ŘǊƻƛǘ Řǳ ŎƘŀƴǘƛŜǊΣ ƭŜǎ ŎƻƴŘƛǘƛƻƴǎ ŘŜ
ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ  ǎŜǊƻƴǘ  ŎƻƴŦƻǊƳŜǎ  ŀǳȄ  ǎŎƘŞƳŀǎ  ŘŞŦƛƴƛǎ  Řŀƴǎ  ƭŜ  ƳŀƴǳŜƭ  ŘŜ  ŎƘŜŦ  ŘŜ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ǎǳǊ  ƭŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ
ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜΣ ǘƻƳŜ Υ ǊƻǳǘŜǎ ōƛŘƛǊŜŎǘƛƻƴƴŜƭƭŜǎΦ

!w¢L/[9 о π {;/¦wL¢; 9¢ {LDb![L{!¢Lhb 59 /I!b¢L9w Υ  [ŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǎŜǊŀ ŎƻƴŦƻǊƳŜ Ł ƭŀ ǊŝƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ Ŝƴ
ǾƛƎǳŜǳǊ Ł ƭŀ ŘŀǘŜ ŘŜ ǎƛƎƴŀǘǳǊŜ ŘŜ ƭϥŀǊǊşǘŞΣ  ǘŜƭƭŜ ǉǳΩŜƭƭŜ ǊŞǎǳƭǘŜ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ŘŜ ƭΩƛƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ ǎǳǊ ƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ
ǊƻǳǘƛŝǊŜ όƭƛǾǊŜ L π уŝƳŜ ǇŀǊǘƛŜ π ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜύ ŀǇǇǊƻǳǾŞŜ ǇŀǊ ŀǊǊşǘŞ ƛƴǘŜǊƳƛƴƛǎǘŞǊƛŜƭΦ

[ŀ ŦƻǳǊƴƛǘǳǊŜ Ŝǘ ƭŀ ƳƛǎŜ Ŝƴ ǇƭŀŎŜ ŘŜ ƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ ǎŜǊƻƴǘ ŀǎǎǳǊŞŜǎ ǇŀǊ
aƻƴǎƛŜǳǊ tŀǘǊƛŎƪ .Ǌƻǎǎŀǘ ό/9D9[9/ ύ κ лс мл фо рн фоΦ

[Ŝ ǇŞǘƛǘƛƻƴƴŀƛǊŜ ŀ ƭŀ ŎƘŀǊƎŜ ŘŜ ƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǊŝƎƭŜƳŜƴǘŀƛǊŜ Ŝǘ Ŝǎǘ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƭŜ ŘŜǎ ŀŎŎƛŘŜƴǘǎ ǇƻǳǾŀƴǘ ǎǳǊǾŜƴƛǊ
ǇŀǊ ŘŞŦŀǳǘ ƻǳ ƛƴǎǳŦŦƛǎŀƴŎŜ ŘŜ ŎŜǘǘŜ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǉǳƛ Řƻƛǘ şǘǊŜ ƳŀƛƴǘŜƴǳŜ ŘŜ ƧƻǳǊ ŎƻƳƳŜ ŘŜ ƴǳƛǘΦ
[ŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ  ǎŜǊŀ  ŀŘŀǇǘŞŜ  ƻǳ  ǘƻǘŀƭŜƳŜƴǘ  ŜƴƭŜǾŞŜ  ǎǳƛǾŀƴǘ  ƭϥŞǾƻƭǳǘƛƻƴ  Řǳ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ƻǳ  Řŝǎ  ƭƻǊǎ
ǉǳϥŀǳǊƻƴǘ ŘƛǎǇŀǊǳ ƭŜǎ ƳƻǘƛŦǎ ŀȅŀƴǘ ŎƻƴŘǳƛǘ Ł ƭϥƛƳǇƭŀƴǘŜǊΦ

!w¢L/[9 п  π  5¦w;9 5Ω!tt[L/!¢Lhb Υ  /ŜǘǘŜ ǊŞƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ ǇƻǳǊǊŀ şǘǊŜ ǇǊƻƭƻƴƎŞŜ ŘŜ р ƧƻǳǊǎ  ŎƻƴǎŞŎǳǘƛŦǎΣ  ŀǳ
ƳŀȄƛƳǳƳΣ Ŝƴ ŦƻƴŎǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŞǘŀǘ ŘΩŀǾŀƴŎŜƳŜƴǘ Řǳ ŎƘŀƴǘƛŜǊΦ
9ƴ ŦƻƴŎǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŞǘŀǘ ŘΩŀǾŀƴŎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǘǊŀǾŀǳȄΣ ƭŜǎ ǊŜǎǘǊƛŎǘƛƻƴǎ ǇǊŜǎŎǊƛǘŜǎ ǇŀǊ ƭŜ ǇǊŞǎŜƴǘ ŀǊǊşǘŞ ǇƻǳǊǊƻƴǘ şǘǊŜ
ǘƻǳǘ ƻǳ ǇŀǊǘƛŜ ƭŜǾŞŜǎΦ

!w¢L/[9  р  π  ±hL9  59  w9/h¦w{ Υ  ¢ƻǳǘ  ǊŜŎƻǳǊǎ  ŎƻƴǘǊŜ  ƭŜ  ǇǊŞǎŜƴǘ  ŀǊǊşǘŞ  Řƻƛǘ  şǘǊŜ  ŦƻǊƳŞ  ŀǳǇǊŝǎ  Řǳ  ǘǊƛōǳƴŀƭ
ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦ ŘŜ [ȅƻƴ Řŀƴǎ ƭŜǎ ŘŜǳȄ Ƴƻƛǎ Ł ŎƻƳǇǘŜǊ ŘŜ ǎŀ ǇǳōƭƛŎŀǘƛƻƴΦ

!w¢L/[9 с π 9·;/¦¢Lhb Υ  aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ 5ƛǊŜŎǘŜǳǊ ƎŞƴŞǊŀƭ ŘŜǎ ǎŜǊǾƛŎŜǎ Ŝǘ aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ 5ƛǊŜŎǘŜǳǊ ƎŞƴŞǊŀƭ ŀŘƧƻƛƴǘ
ŎƘŀǊƎŞ  Řǳ  tƾƭŜ  ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ  Ŝǘ  ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ  ŘǳǊŀōƭŜ  ǾŜƛƭƭŜƴǘ  Ł  ƭΩŜȄŞŎǳǘƛƻƴ  Řǳ  ǇǊŞǎŜƴǘ  ŀǊǊşǘŞ  ǉǳƛ  ǎŜǊŀ
ƛƴǎŞǊŞ ŀǳ ǊŜŎǳŜƛƭ ŘŜǎ ŀŎǘŜǎ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦǎΦ

!w¢L/[9  т  π  LbChwa!¢Lv¦9  9¢  [L.9w¢;{ Υ  /ƻƴŦƻǊƳŞƳŜƴǘ  ŀǳȄ  ŘƛǎǇƻǎƛǘƛƻƴǎ  ŘŜ  ƭŀ  ƭƻƛ  туπмт  Řǳ  лсκлмκмфту
ǊŜƭŀǘƛǾŜ Ł ƭΩƛƴŦƻǊƳŀǘƛǉǳŜΣ ŀǳȄ ŦƛŎƘƛŜǊǎ Ŝǘ ŀǳȄ ƭƛōŜǊǘŞǎΣ ƭŜ ōŞƴŞŦƛŎƛŀƛǊŜ Ŝǎǘ ƛƴŦƻǊƳŞ ǉǳΩƛƭ ŘƛǎǇƻǎŜ ŘΩǳƴ ŘǊƻƛǘ ŘΩŀŎŎŝǎ
Ŝǘ  ŘŜ ǊŜŎǘƛŦƛŎŀǘƛƻƴ ǉǳΩƛƭ  ǇŜǳǘ  ŜȄŜǊŎŜǊΣ  ǇƻǳǊ ƭŜǎ  ƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴǎ ƭŜ  ŎƻƴŎŜǊƴŀƴǘΣ  ŀǳǇǊŝǎ Řǳ ǎŜǊǾƛŎŜ ǊŞŘŀŎǘŜǳǊ  ŘŜ ŎŜ
ŘƻŎǳƳŜƴǘΦ

!w¢L/[9 у π !at[L!¢Lhb Υ  [Ŝ ǇǊŞǎŜƴǘ ŀǊǊşǘŞ ǎŜǊŀ ƴƻǘƛŦƛŞ Ł Υ
[ϥ9ǎŎŀŘǊƻƴ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ ŘŜ ƭŀ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ǊƻǳǘƛŝǊŜ
[ŀ 5ƛǊŜŎǘƛƻƴ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭŜ ŘŜ ƭŀ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ǇǳōƭƛǉǳŜ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜ
[Ŝ /ŜƴǘǊŜ ŘΩƻǇŞǊŀǘƛƻƴǎ Ŝǘ ŘŜ ǊŜƴǎŜƛƎƴŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ ƎŜƴŘŀǊƳŜǊƛŜ
[Ŝ wŜŎǳŜƛƭ ŘŜǎ ŀŎǘŜǎ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦǎ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ
aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ aŀƛǊŜ Řϥ!w/hb
aƻƴǎƛŜǳǊ tŀǘǊƛŎƪ .Ǌƻǎǎŀǘ ό/9D9[9/ ύ
{ŜǊǾƛŎŜ ǘŜǊǊƛǘƻǊƛŀƭ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ ό{¢5 wƻŀƴƴŀƛǎ Řǳ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜύ
 

" {!Lb¢π;¢L9bb9Σ ƭŜ лфκммκнлнл

[Ŝ tǊŞǎƛŘŜƴǘΣ
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tƾƭŜ
ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ

Ŝǘ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ŘǳǊŀōƭŜ

{ŜǊǾƛŎŜ
ƎŜǎǘƛƻƴ Ŝǘ ŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ

bƻǎ ǊŞŦΥ w .ƻƳǇǳƛǎ
¢Şƭ Υ лп тт мн рн лл

ƭƻƛǊŜπŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴǊƻǳǘŜǎϪƭƻƛǊŜΦŦǊ
!ŘǊŜǎǎŜ Řǳ ǎŜǊǾƛŎŜ Υ

н ǊǳŜ /ƘŀǊƭŜǎ ŘŜ DŀǳƭƭŜ
пнлнн {ŀƛƴǘπ;ǘƛŜƴƴŜ ŎŜŘŜȄ м

!¢лсуфπнлнл

w:D[9a9b¢!¢Lhb twh±L{hLw9 59 [! /Lw/¦[!¢Lhb

 
w5по Řǳ tw ммҌлслн ŀǳ tw ммҌлрус
/ƻƳƳǳƴŜ ŘŜ a!.[¸

[Ŝ tǊŞǎƛŘŜƴǘ Řǳ 5ŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ
 

±¦ ƭϥLƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ  ƛƴǘŜǊƳƛƴƛǎǘŞǊƛŜƭƭŜ  ǎǳǊ  ƭŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ǊƻǳǘƛŝǊŜ  Ŝǘ  ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ  ƭŜ  ƭƛǾǊŜ  мΣ  нŝƳŜ  ǇŀǊǘƛŜΥ
ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ŘŜ  ŘŀƴƎŜǊΣ  ƭŜ  ƭƛǾǊŜ  мΣ  пŝƳŜ  ǇŀǊǘƛŜ  Υ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ŘŜ  ǇǊŜǎŎǊƛǇǘƛƻƴ  Ŝǘ  ƭŜ  ƭƛǾǊŜ  мΣ  уŝƳŜ  ǇŀǊǘƛŜΥ
ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ

±¦ ƭŀ ƭƻƛ ƴϲ нллоπнтс Řǳ ну ƳŀǊǎ нлло ǊŜƭŀǘƛǾŜ Ł ƭΩƻǊƎŀƴƛǎŀǘƛƻƴ ŘŞŎŜƴǘǊŀƭƛǎŞŜ ŘŜ ƭŀ wŞǇǳōƭƛǉǳŜ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ
ǎƻƴ ŀǊǘƛŎƭŜ рΣ

±¦ ƭŜ /ƻŘŜ ƎŞƴŞǊŀƭ ŘŜǎ ŎƻƭƭŜŎǘƛǾƛǘŞǎ ǘŜǊǊƛǘƻǊƛŀƭŜǎ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ƭŜǎ ŀǊǘƛŎƭŜǎ [ннмоπмΣ [оннмπо Ŝǘ [оннмπп

±¦ ƭŜ /ƻŘŜ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ǎƻƴ ŀǊǘƛŎƭŜ wΦ пммπр ŘŞŦƛƴƛǎǎŀƴǘ ƭŜǎ ǇƻǳǾƻƛǊǎ ŘŜǎ ǇǊŞŦŜǘǎΣ ŘŜǎ ǇǊŞǎƛŘŜƴǘǎ
ŘŜǎ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘǎ Ŝǘ ŘŜǎ ƳŀƛǊŜǎΣ ŀƛƴǎƛ ǉǳŜ ƭΩŀǊǘƛŎƭŜ wΦ пммπнмπмΣ ŘŞŦƛƴƛǎǎŀƴǘ ƭŜǎ ǇƻǳǾƻƛǊǎ ŘŜ ǇƻƭƛŎŜ ŘŜ ƭΩŀǳǘƻǊƛǘŞ
ŎƻƳǇŞǘŜƴǘŜ ǇƻǳǊ ǇǊŞǾŜƴƛǊ ǳƴ ŘŀƴƎŜǊ ǎǳǊ ǳƴŜ ǾƻƛŜΣ

±¦ ƭΩŀǊǊşǘŞ bϲ!wπнлнлπлтπмтл Řǳ мл ƧǳƛƭƭŜǘ нлнл Řǳ ǇǊŞǎƛŘŜƴǘ Řǳ 5ŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜ Řƻƴƴŀƴǘ ŘŞƭŞƎŀǘƛƻƴ
ŘŜ ǎƛƎƴŀǘǳǊŜ ŀǳȄ ŘƛǊŜŎǘŜǳǊǎ Ŝǘ ŀǳȄ ŎƘŜŦǎ ŘŜ ǎŜǊǾƛŎŜ Řǳ ǇƾƭŜ ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ Ŝǘ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ŘǳǊŀōƭŜΣ Řŀƴǎ ƭŜ
ŎŀŘǊŜ ŘŜ ƭŜǳǊǎ ŀǘǘǊƛōǳǘƛƻƴǎΣ

±¦ ƭŜǎ  ǎŎƘŞƳŀǎ  ŘŞŦƛƴƛǎ  Řŀƴǎ  ƭŜ  ƳŀƴǳŜƭ  ŘŜ  ŎƘŜŦ  ŘŜ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ǎǳǊ  ƭŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜΣ  ǘƻƳŜ  Υ  ǊƻǳǘŜǎ
ōƛŘƛǊŜŎǘƛƻƴƴŜƭƭŜǎ

±¦ ƭŜ /ƻŘŜ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ƭŜǎ ŀǊǘƛŎƭŜǎ wΦ пммπуΣ wΦ пмоπм Ŝǘ wΦпмтπмм

±¦ ƭŀ ŘŜƳŀƴŘŜ ŘŜ th¢!Lb ¢t

/hb{L5;w!b¢ ǉǳŜ ǇƻǳǊ ǇŜǊƳŜǘǘǊŜ ŘŜǎ ǘǊŀǾŀǳȄ ŘŜ ǊŀŎŎƻǊŘŜƳŜƴǘ ŀǳȄ ǊŞǎŜŀǳȄ ŘΩŜŀǳ ǇƻǘŀōƭŜ ƻǳ ŘΩŜŀǳȄ ǳǎŞŜǎΣ ƛƭ
ŎƻƴǾƛŜƴǘ ŘϥŀǎǎǳǊŜǊ ƭŀ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ŘŜǎ ǳǎŀƎŜǊǎ Ŝǘ ƭŜ ōƻƴ ŘŞǊƻǳƭŜƳŜƴǘ Řǳ ŎƘŀƴǘƛŜǊ ǇŀǊ ƭŀ ǊŞƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ
ŘŜ ƭŀ ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴΦ

{¦w ǇǊƻǇƻǎƛǘƛƻƴ Řǳ {¢5 wƻŀƴƴŀƛǎΦ

 
! w w < ¢ 9

!w¢L/[9 м Υ  " ŎƻƳǇǘŜǊ Řǳ ноκммκнлнл Ŝǘ Ƨǳǎǉǳϥŀǳ лпκмнκнлнлΣ ŘŜ тƘол Ł муƘлл ǎŀǳŦ ƭŜ ǿŜŜƪŜƴŘΣ ŀǳ ŘǊƻƛǘ Řǳ
ŎƘŀƴǘƛŜǊΣ  ƭŜǎ  ǇǊŜǎŎǊƛǇǘƛƻƴǎ  ǎǳƛǾŀƴǘŜǎ  ǎϥŀǇǇƭƛǉǳŜƴǘ  ǎǳǊ  ƭŀ  w5по  Řǳ  tw  ммҌлслн  ŀǳ  tw  ммҌлрус  όa!.[¸ύ  ǎƛǘǳŞǎ
ƘƻǊǎ ŀƎƎƭƻƳŞǊŀǘƛƻƴΦ
¦ƴ  ǊŞǘǊŞŎƛǎǎŜƳŜƴǘ  ŘŜ  ŎƘŀǳǎǎŞŜΣ  ŎƻƳǇǘŜ  ǘŜƴǳ  ŘŜ  ƭŀ  ǊŞŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ŘŜǎ  ǘǊŀǾŀǳȄ  Ŝƴ  ōƻǊŘǳǊŜ  ŘŜ  ǾƻƛŜ  ŜƴǘǊŀƛƴŜ  ǳƴŜ
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ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ ǎǳǊ ǾƻƛŜ ǳƴƛǉǳŜΦ 
[ŀ ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ Ŝǎǘ ŀƭǘŜǊƴŞŜ ǇŀǊ ŦŜǳȄ ŘŜ ŎƘŀƴǘƛŜǊ YwммΦ
[Ŝ ŘŞǇŀǎǎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎΣ ŀǳǘǊŜǎ ǉǳŜ ƭŜǎ ŘŜǳȄπǊƻǳŜǎΣ Ŝǎǘ ƛƴǘŜǊŘƛǘΦ
[Ŝ ǎǘŀǘƛƻƴƴŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎ Ŝǎǘ ƛƴǘŜǊŘƛǘΦ
[Ŝ ƴƻƴπǊŜǎǇŜŎǘ ŘŜǎ ŘƛǎǇƻǎƛǘƛƻƴǎ ǇǊŞǾǳŜǎ ŀǳȄ ŀƭƛƴŞŀǎ ǇǊŞŎŞŘŜƴǘǎ Ŝǎǘ ŎƻƴǎƛŘŞǊŞ ŎƻƳƳŜ ǘǊŝǎ Ǝşƴŀƴǘ ŀǳ ǎŜƴǎ ŘŜ
ƭϥŀǊǘƛŎƭŜ wΦ пмтπмм Řǳ ŎƻŘŜ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ Ŝǘ ǇŀǎǎƛōƭŜ ŘŜ ƳƛǎŜ Ŝƴ ŦƻǳǊǊƛŝǊŜ ƛƳƳŞŘƛŀǘŜΦ
[ŀ ǾƛǘŜǎǎŜ ƳŀȄƛƳŀƭŜ ŀǳǘƻǊƛǎŞŜ ŘŜǎ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎ Ŝǎǘ ŦƛȄŞŜ Ł рл ƪƳκƘΦ

!w¢L/[9 н π /hb5L¢Lhb{ 59 w;D[9a9b¢!¢Lhb 59 [! /Lw/¦[!¢Lhb Υ  !ǳ ŘǊƻƛǘ Řǳ ŎƘŀƴǘƛŜǊΣ ƭŜǎ ŎƻƴŘƛǘƛƻƴǎ ŘŜ
ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ  ǎŜǊƻƴǘ  ŎƻƴŦƻǊƳŜǎ  ŀǳȄ  ǎŎƘŞƳŀǎ  ŘŞŦƛƴƛǎ  Řŀƴǎ  ƭŜ  ƳŀƴǳŜƭ  ŘŜ  ŎƘŜŦ  ŘŜ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ǎǳǊ  ƭŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ
ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜΣ ǘƻƳŜ Υ ǊƻǳǘŜǎ ōƛŘƛǊŜŎǘƛƻƴƴŜƭƭŜǎΦ

!w¢L/[9 о π {;/¦wL¢; 9¢ {LDb![L{!¢Lhb 59 /I!b¢L9w Υ  [ŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǎŜǊŀ ŎƻƴŦƻǊƳŜ Ł ƭŀ ǊŝƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ Ŝƴ
ǾƛƎǳŜǳǊ Ł ƭŀ ŘŀǘŜ ŘŜ ǎƛƎƴŀǘǳǊŜ ŘŜ ƭϥŀǊǊşǘŞΣ  ǘŜƭƭŜ ǉǳΩŜƭƭŜ ǊŞǎǳƭǘŜ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ŘŜ ƭΩƛƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ ǎǳǊ ƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ
ǊƻǳǘƛŝǊŜ όƭƛǾǊŜ L π уŝƳŜ ǇŀǊǘƛŜ π ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜύ ŀǇǇǊƻǳǾŞŜ ǇŀǊ ŀǊǊşǘŞ ƛƴǘŜǊƳƛƴƛǎǘŞǊƛŜƭΦ

[ŀ ŦƻǳǊƴƛǘǳǊŜ Ŝǘ ƭŀ ƳƛǎŜ Ŝƴ ǇƭŀŎŜ ŘŜ ƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ ǎŜǊƻƴǘ ŀǎǎǳǊŞŜǎ ǇŀǊ
aƻƴǎƛŜǳǊ vǳŜƴǘƛƴ tŜƎƻƴ όth¢!Lb ¢tύ κ лпттсфонсл κ лтуплмосссΦ

[Ŝ ǇŞǘƛǘƛƻƴƴŀƛǊŜ ŀ ƭŀ ŎƘŀǊƎŜ ŘŜ ƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǊŝƎƭŜƳŜƴǘŀƛǊŜ Ŝǘ Ŝǎǘ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƭŜ ŘŜǎ ŀŎŎƛŘŜƴǘǎ ǇƻǳǾŀƴǘ ǎǳǊǾŜƴƛǊ
ǇŀǊ ŘŞŦŀǳǘ ƻǳ ƛƴǎǳŦŦƛǎŀƴŎŜ ŘŜ ŎŜǘǘŜ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǉǳƛ Řƻƛǘ şǘǊŜ ƳŀƛƴǘŜƴǳŜ ŘŜ ƧƻǳǊ ŎƻƳƳŜ ŘŜ ƴǳƛǘΦ
[ŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ  ǎŜǊŀ  ŀŘŀǇǘŞŜ  ƻǳ  ǘƻǘŀƭŜƳŜƴǘ  ŜƴƭŜǾŞŜ  ǎǳƛǾŀƴǘ  ƭϥŞǾƻƭǳǘƛƻƴ  Řǳ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ƻǳ  Řŝǎ  ƭƻǊǎ
ǉǳϥŀǳǊƻƴǘ ŘƛǎǇŀǊǳ ƭŜǎ ƳƻǘƛŦǎ ŀȅŀƴǘ ŎƻƴŘǳƛǘ Ł ƭϥƛƳǇƭŀƴǘŜǊΦ

!w¢L/[9 п  π  5¦w;9 5Ω!tt[L/!¢Lhb Υ  /ŜǘǘŜ ǊŞƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ ǇƻǳǊǊŀ şǘǊŜ ǇǊƻƭƻƴƎŞŜ ŘŜ р ƧƻǳǊǎ  ŎƻƴǎŞŎǳǘƛŦǎΣ  ŀǳ
ƳŀȄƛƳǳƳΣ Ŝƴ ŦƻƴŎǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŞǘŀǘ ŘΩŀǾŀƴŎŜƳŜƴǘ Řǳ ŎƘŀƴǘƛŜǊΦ
9ƴ ŦƻƴŎǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŞǘŀǘ ŘΩŀǾŀƴŎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǘǊŀǾŀǳȄΣ ƭŜǎ ǊŜǎǘǊƛŎǘƛƻƴǎ ǇǊŜǎŎǊƛǘŜǎ ǇŀǊ ƭŜ ǇǊŞǎŜƴǘ ŀǊǊşǘŞ ǇƻǳǊǊƻƴǘ şǘǊŜ
ǘƻǳǘ ƻǳ ǇŀǊǘƛŜ ƭŜǾŞŜǎΦ

!w¢L/[9  р  π  ±hL9  59  w9/h¦w{ Υ  ¢ƻǳǘ  ǊŜŎƻǳǊǎ  ŎƻƴǘǊŜ  ƭŜ  ǇǊŞǎŜƴǘ  ŀǊǊşǘŞ  Řƻƛǘ  şǘǊŜ  ŦƻǊƳŞ  ŀǳǇǊŝǎ  Řǳ  ǘǊƛōǳƴŀƭ
ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦ ŘŜ [ȅƻƴ Řŀƴǎ ƭŜǎ ŘŜǳȄ Ƴƻƛǎ Ł ŎƻƳǇǘŜǊ ŘŜ ǎŀ ǇǳōƭƛŎŀǘƛƻƴΦ

!w¢L/[9 с π 9·;/¦¢Lhb Υ  aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ 5ƛǊŜŎǘŜǳǊ ƎŞƴŞǊŀƭ ŘŜǎ ǎŜǊǾƛŎŜǎ Ŝǘ aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ 5ƛǊŜŎǘŜǳǊ ƎŞƴŞǊŀƭ ŀŘƧƻƛƴǘ
ŎƘŀǊƎŞ  Řǳ  tƾƭŜ  ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ  Ŝǘ  ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ  ŘǳǊŀōƭŜ  ǾŜƛƭƭŜƴǘ  Ł  ƭΩŜȄŞŎǳǘƛƻƴ  Řǳ  ǇǊŞǎŜƴǘ  ŀǊǊşǘŞ  ǉǳƛ  ǎŜǊŀ
ƛƴǎŞǊŞ ŀǳ ǊŜŎǳŜƛƭ ŘŜǎ ŀŎǘŜǎ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦǎΦ

!w¢L/[9  т  π  LbChwa!¢Lv¦9  9¢  [L.9w¢;{ Υ  /ƻƴŦƻǊƳŞƳŜƴǘ  ŀǳȄ  ŘƛǎǇƻǎƛǘƛƻƴǎ  ŘŜ  ƭŀ  ƭƻƛ  туπмт  Řǳ  лсκлмκмфту
ǊŜƭŀǘƛǾŜ Ł ƭΩƛƴŦƻǊƳŀǘƛǉǳŜΣ ŀǳȄ ŦƛŎƘƛŜǊǎ Ŝǘ ŀǳȄ ƭƛōŜǊǘŞǎΣ ƭŜ ōŞƴŞŦƛŎƛŀƛǊŜ Ŝǎǘ ƛƴŦƻǊƳŞ ǉǳΩƛƭ ŘƛǎǇƻǎŜ ŘΩǳƴ ŘǊƻƛǘ ŘΩŀŎŎŝǎ
Ŝǘ  ŘŜ ǊŜŎǘƛŦƛŎŀǘƛƻƴ ǉǳΩƛƭ  ǇŜǳǘ  ŜȄŜǊŎŜǊΣ  ǇƻǳǊ ƭŜǎ  ƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴǎ ƭŜ  ŎƻƴŎŜǊƴŀƴǘΣ  ŀǳǇǊŝǎ Řǳ ǎŜǊǾƛŎŜ ǊŞŘŀŎǘŜǳǊ  ŘŜ ŎŜ
ŘƻŎǳƳŜƴǘΦ

!w¢L/[9 у π !at[L!¢Lhb Υ  [Ŝ ǇǊŞǎŜƴǘ ŀǊǊşǘŞ ǎŜǊŀ ƴƻǘƛŦƛŞ Ł Υ
[ϥ9ǎŎŀŘǊƻƴ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ ŘŜ ƭŀ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ǊƻǳǘƛŝǊŜ
[ŀ 5ƛǊŜŎǘƛƻƴ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭŜ ŘŜ ƭŀ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ǇǳōƭƛǉǳŜ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜ
[Ŝ /ŜƴǘǊŜ ŘΩƻǇŞǊŀǘƛƻƴǎ Ŝǘ ŘŜ ǊŜƴǎŜƛƎƴŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ ƎŜƴŘŀǊƳŜǊƛŜ
[Ŝ wŜŎǳŜƛƭ ŘŜǎ ŀŎǘŜǎ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦǎ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ
aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ aŀƛǊŜ ŘŜ a!.[¸
aƻƴǎƛŜǳǊ vǳŜƴǘƛƴ tŜƎƻƴ όth¢!Lb ¢tύ
{ŜǊǾƛŎŜ ǘŜǊǊƛǘƻǊƛŀƭ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ ό{¢5 wƻŀƴƴŀƛǎ Řǳ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜύ
 

" {!Lb¢π;¢L9bb9Σ ƭŜ лфκммκнлнл

[Ŝ tǊŞǎƛŘŜƴǘΣ
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tƾƭŜ
ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ

Ŝǘ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ŘǳǊŀōƭŜ

{ŜǊǾƛŎŜ
ƎŜǎǘƛƻƴ Ŝǘ ŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ

bƻǎ ǊŞŦΥ w .ƻƳǇǳƛǎ
¢Şƭ Υ лп тт мн рн лл

ƭƻƛǊŜπŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴǊƻǳǘŜǎϪƭƻƛǊŜΦŦǊ
!ŘǊŜǎǎŜ Řǳ ǎŜǊǾƛŎŜ Υ

н ǊǳŜ /ƘŀǊƭŜǎ ŘŜ DŀǳƭƭŜ
пнлнн {ŀƛƴǘπ;ǘƛŜƴƴŜ ŎŜŘŜȄ м

!¢лсфлπнлнл

w:D[9a9b¢!¢Lhb twh±L{hLw9 59 [! /Lw/¦[!¢Lhb

 
w5мл Řǳ tw суҌлмор ŀǳ tw суҌлнор
/ƻƳƳǳƴŜ ŘŜ a!w[I9{

[Ŝ tǊŞǎƛŘŜƴǘ Řǳ 5ŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ
 

±¦ ƭϥLƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ  ƛƴǘŜǊƳƛƴƛǎǘŞǊƛŜƭƭŜ  ǎǳǊ  ƭŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ǊƻǳǘƛŝǊŜ  Ŝǘ  ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ  ƭŜ  ƭƛǾǊŜ  мΣ  нŝƳŜ  ǇŀǊǘƛŜΥ
ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ŘŜ  ŘŀƴƎŜǊΣ  ƭŜ  ƭƛǾǊŜ  мΣ  пŝƳŜ  ǇŀǊǘƛŜ  Υ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ŘŜ  ǇǊŜǎŎǊƛǇǘƛƻƴ  Ŝǘ  ƭŜ  ƭƛǾǊŜ  мΣ  уŝƳŜ  ǇŀǊǘƛŜΥ
ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ

±¦ ƭŀ ƭƻƛ ƴϲ нллоπнтс Řǳ ну ƳŀǊǎ нлло ǊŜƭŀǘƛǾŜ Ł ƭΩƻǊƎŀƴƛǎŀǘƛƻƴ ŘŞŎŜƴǘǊŀƭƛǎŞŜ ŘŜ ƭŀ wŞǇǳōƭƛǉǳŜ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ
ǎƻƴ ŀǊǘƛŎƭŜ рΣ

±¦ ƭŜ /ƻŘŜ ƎŞƴŞǊŀƭ ŘŜǎ ŎƻƭƭŜŎǘƛǾƛǘŞǎ ǘŜǊǊƛǘƻǊƛŀƭŜǎ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ƭŜǎ ŀǊǘƛŎƭŜǎ [ннмоπмΣ [оннмπо Ŝǘ [оннмπп

±¦ ƭŜ /ƻŘŜ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ǎƻƴ ŀǊǘƛŎƭŜ wΦ пммπр ŘŞŦƛƴƛǎǎŀƴǘ ƭŜǎ ǇƻǳǾƻƛǊǎ ŘŜǎ ǇǊŞŦŜǘǎΣ ŘŜǎ ǇǊŞǎƛŘŜƴǘǎ
ŘŜǎ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘǎ Ŝǘ ŘŜǎ ƳŀƛǊŜǎΣ ŀƛƴǎƛ ǉǳŜ ƭΩŀǊǘƛŎƭŜ wΦ пммπнмπмΣ ŘŞŦƛƴƛǎǎŀƴǘ ƭŜǎ ǇƻǳǾƻƛǊǎ ŘŜ ǇƻƭƛŎŜ ŘŜ ƭΩŀǳǘƻǊƛǘŞ
ŎƻƳǇŞǘŜƴǘŜ ǇƻǳǊ ǇǊŞǾŜƴƛǊ ǳƴ ŘŀƴƎŜǊ ǎǳǊ ǳƴŜ ǾƻƛŜΣ

±¦ ƭΩŀǊǊşǘŞ bϲ!wπнлнлπлтπмтл Řǳ мл ƧǳƛƭƭŜǘ нлнл Řǳ ǇǊŞǎƛŘŜƴǘ Řǳ 5ŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜ Řƻƴƴŀƴǘ ŘŞƭŞƎŀǘƛƻƴ
ŘŜ ǎƛƎƴŀǘǳǊŜ ŀǳȄ ŘƛǊŜŎǘŜǳǊǎ Ŝǘ ŀǳȄ ŎƘŜŦǎ ŘŜ ǎŜǊǾƛŎŜ Řǳ ǇƾƭŜ ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ Ŝǘ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ŘǳǊŀōƭŜΣ Řŀƴǎ ƭŜ
ŎŀŘǊŜ ŘŜ ƭŜǳǊǎ ŀǘǘǊƛōǳǘƛƻƴǎΣ

±¦ ƭŜǎ  ǎŎƘŞƳŀǎ  ŘŞŦƛƴƛǎ  Řŀƴǎ  ƭŜ  ƳŀƴǳŜƭ  ŘŜ  ŎƘŜŦ  ŘŜ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ǎǳǊ  ƭŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜΣ  ǘƻƳŜ  Υ  ǊƻǳǘŜǎ
ōƛŘƛǊŜŎǘƛƻƴƴŜƭƭŜǎ

±¦ ƭŜ /ƻŘŜ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ƭŜǎ ŀǊǘƛŎƭŜǎ wΦ пммπуΣ wΦ пмоπм Ŝǘ wΦпмтπмм

±¦ ƭŀ ŘŜƳŀƴŘŜ ŘŜ aƻƛƴŜ ¢t

/hb{L5;w!b¢ ǉǳŜ  ǇƻǳǊ  ǇŜǊƳŜǘǘǊŜ  ŘŜǎ  ǘǊŀǾŀǳȄ ŘŜ  ǇƻǎŜ  ŘŜ  ǊŞǎŜŀǳȄ  ŘŜ  ǘŞƭŞŎƻƳƳǳƴƛŎŀǘƛƻƴǎ  Ŝƴ  ǎƻǳǘŜǊǊŀƛƴΣ ƛƭ
ŎƻƴǾƛŜƴǘ ŘϥŀǎǎǳǊŜǊ ƭŀ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ŘŜǎ ǳǎŀƎŜǊǎ Ŝǘ ƭŜ ōƻƴ ŘŞǊƻǳƭŜƳŜƴǘ Řǳ ŎƘŀƴǘƛŜǊ ǇŀǊ ƭŀ ǊŞƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ
ŘŜ ƭŀ ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴΦ

{¦w ǇǊƻǇƻǎƛǘƛƻƴ Řǳ {¢5 CƻǊŜȊ tƛƭŀǘΦ

 
! w w < ¢ 9

!w¢L/[9 м Υ  " ŎƻƳǇǘŜǊ Řǳ мсκммκнлнл Ŝǘ Ƨǳǎǉǳϥŀǳ муκммκнлнлΣ ŘŜ луƘлл Ł муƘлл ǎŀǳŦ ƭŜ ǿŜŜƪŜƴŘ Σ ŀǳ ŘǊƻƛǘ Řǳ
ŎƘŀƴǘƛŜǊΣ ƭŜǎ ǇǊŜǎŎǊƛǇǘƛƻƴǎ ǎǳƛǾŀƴǘŜǎ ǎϥŀǇǇƭƛǉǳŜƴǘ ǎǳǊ ƭŀ w5мл Řǳ tw суҌлмор ŀǳ tw суҌлнор όa!w[I9{ύ ǎƛǘǳŞǎ
ƘƻǊǎ ŀƎƎƭƻƳŞǊŀǘƛƻƴΦ
[ŀ ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ Ŝǎǘ ŀƭǘŜǊƴŞŜ ǇŀǊ ŦŜǳȄ ŘŜ ŎƘŀƴǘƛŜǊ YwммΦ
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[Ŝ ŘŞǇŀǎǎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎΣ ŀǳǘǊŜǎ ǉǳŜ ƭŜǎ ŘŜǳȄπǊƻǳŜǎΣ Ŝǎǘ ƛƴǘŜǊŘƛǘΦ
[Ŝ ǎǘŀǘƛƻƴƴŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎ Ŝǎǘ ƛƴǘŜǊŘƛǘΦ
[Ŝ ƴƻƴπǊŜǎǇŜŎǘ ŘŜǎ ŘƛǎǇƻǎƛǘƛƻƴǎ ǇǊŞǾǳŜǎ ŀǳȄ ŀƭƛƴŞŀǎ ǇǊŞŎŞŘŜƴǘǎ Ŝǎǘ ŎƻƴǎƛŘŞǊŞ ŎƻƳƳŜ ǘǊŝǎ Ǝşƴŀƴǘ ŀǳ ǎŜƴǎ ŘŜ
ƭϥŀǊǘƛŎƭŜ wΦ пмтπмм Řǳ ŎƻŘŜ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ Ŝǘ ǇŀǎǎƛōƭŜ ŘŜ ƳƛǎŜ Ŝƴ ŦƻǳǊǊƛŝǊŜ ƛƳƳŞŘƛŀǘŜΦ
[ŀ ǾƛǘŜǎǎŜ ƳŀȄƛƳŀƭŜ ŀǳǘƻǊƛǎŞŜ ŘŜǎ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎ Ŝǎǘ ŦƛȄŞŜ Ł рл ƪƳκƘΦ
[ŀ ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ Ŝǎǘ ƛƴǘŜǊŘƛǘŜ ǎǳǊ ǳƴŜ ŘŜƳƛŜ ŎƘŀǳǎǎŞŜ

!w¢L/[9 н π /hb5L¢Lhb{ 59 w;D[9a9b¢!¢Lhb 59 [! /Lw/¦[!¢Lhb Υ  !ǳ ŘǊƻƛǘ Řǳ ŎƘŀƴǘƛŜǊΣ ƭŜǎ ŎƻƴŘƛǘƛƻƴǎ ŘŜ
ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ  ǎŜǊƻƴǘ  ŎƻƴŦƻǊƳŜǎ  ŀǳȄ  ǎŎƘŞƳŀǎ  ŘŞŦƛƴƛǎ  Řŀƴǎ  ƭŜ  ƳŀƴǳŜƭ  ŘŜ  ŎƘŜŦ  ŘŜ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ǎǳǊ  ƭŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ
ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜΣ ǘƻƳŜ Υ ǊƻǳǘŜǎ ōƛŘƛǊŜŎǘƛƻƴƴŜƭƭŜǎΦ

!w¢L/[9 о π {;/¦wL¢; 9¢ {LDb![L{!¢Lhb 59 /I!b¢L9w Υ  [ŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǎŜǊŀ ŎƻƴŦƻǊƳŜ Ł ƭŀ ǊŝƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ Ŝƴ
ǾƛƎǳŜǳǊ Ł ƭŀ ŘŀǘŜ ŘŜ ǎƛƎƴŀǘǳǊŜ ŘŜ ƭϥŀǊǊşǘŞΣ  ǘŜƭƭŜ ǉǳΩŜƭƭŜ ǊŞǎǳƭǘŜ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ŘŜ ƭΩƛƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ ǎǳǊ ƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ
ǊƻǳǘƛŝǊŜ όƭƛǾǊŜ L π уŝƳŜ ǇŀǊǘƛŜ π ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜύ ŀǇǇǊƻǳǾŞŜ ǇŀǊ ŀǊǊşǘŞ ƛƴǘŜǊƳƛƴƛǎǘŞǊƛŜƭΦ

[ŀ ŦƻǳǊƴƛǘǳǊŜ Ŝǘ ƭŀ ƳƛǎŜ Ŝƴ ǇƭŀŎŜ ŘŜ ƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ ǎŜǊƻƴǘ ŀǎǎǳǊŞŜǎ ǇŀǊ
aƻƴǎƛŜǳǊ IŜǊǾŞ aƻƛƴŜ όaƻƛƴŜ ¢tύ κ лсΦтсΦнуΦптΦртΦ

[Ŝ ǇŞǘƛǘƛƻƴƴŀƛǊŜ ŀ ƭŀ ŎƘŀǊƎŜ ŘŜ ƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǊŝƎƭŜƳŜƴǘŀƛǊŜ Ŝǘ Ŝǎǘ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƭŜ ŘŜǎ ŀŎŎƛŘŜƴǘǎ ǇƻǳǾŀƴǘ ǎǳǊǾŜƴƛǊ
ǇŀǊ ŘŞŦŀǳǘ ƻǳ ƛƴǎǳŦŦƛǎŀƴŎŜ ŘŜ ŎŜǘǘŜ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǉǳƛ Řƻƛǘ şǘǊŜ ƳŀƛƴǘŜƴǳŜ ŘŜ ƧƻǳǊ ŎƻƳƳŜ ŘŜ ƴǳƛǘΦ
[ŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ  ǎŜǊŀ  ŀŘŀǇǘŞŜ  ƻǳ  ǘƻǘŀƭŜƳŜƴǘ  ŜƴƭŜǾŞŜ  ǎǳƛǾŀƴǘ  ƭϥŞǾƻƭǳǘƛƻƴ  Řǳ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ƻǳ  Řŝǎ  ƭƻǊǎ
ǉǳϥŀǳǊƻƴǘ ŘƛǎǇŀǊǳ ƭŜǎ ƳƻǘƛŦǎ ŀȅŀƴǘ ŎƻƴŘǳƛǘ Ł ƭϥƛƳǇƭŀƴǘŜǊΦ

!w¢L/[9 п  π  5¦w;9 5Ω!tt[L/!¢Lhb Υ  /ŜǘǘŜ ǊŞƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ ǇƻǳǊǊŀ şǘǊŜ ǇǊƻƭƻƴƎŞŜ ŘŜ р ƧƻǳǊǎ  ŎƻƴǎŞŎǳǘƛŦǎΣ  ŀǳ
ƳŀȄƛƳǳƳΣ Ŝƴ ŦƻƴŎǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŞǘŀǘ ŘΩŀǾŀƴŎŜƳŜƴǘ Řǳ ŎƘŀƴǘƛŜǊΦ
9ƴ ŦƻƴŎǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŞǘŀǘ ŘΩŀǾŀƴŎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǘǊŀǾŀǳȄΣ ƭŜǎ ǊŜǎǘǊƛŎǘƛƻƴǎ ǇǊŜǎŎǊƛǘŜǎ ǇŀǊ ƭŜ ǇǊŞǎŜƴǘ ŀǊǊşǘŞ ǇƻǳǊǊƻƴǘ şǘǊŜ
ǘƻǳǘ ƻǳ ǇŀǊǘƛŜ ƭŜǾŞŜǎΦ

!w¢L/[9  р  π  ±hL9  59  w9/h¦w{ Υ  ¢ƻǳǘ  ǊŜŎƻǳǊǎ  ŎƻƴǘǊŜ  ƭŜ  ǇǊŞǎŜƴǘ  ŀǊǊşǘŞ  Řƻƛǘ  şǘǊŜ  ŦƻǊƳŞ  ŀǳǇǊŝǎ  Řǳ  ǘǊƛōǳƴŀƭ
ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦ ŘŜ [ȅƻƴ Řŀƴǎ ƭŜǎ ŘŜǳȄ Ƴƻƛǎ Ł ŎƻƳǇǘŜǊ ŘŜ ǎŀ ǇǳōƭƛŎŀǘƛƻƴΦ

!w¢L/[9 с π 9·;/¦¢Lhb Υ  aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ 5ƛǊŜŎǘŜǳǊ ƎŞƴŞǊŀƭ ŘŜǎ ǎŜǊǾƛŎŜǎ Ŝǘ aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ 5ƛǊŜŎǘŜǳǊ ƎŞƴŞǊŀƭ ŀŘƧƻƛƴǘ
ŎƘŀǊƎŞ  Řǳ  tƾƭŜ  ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ  Ŝǘ  ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ  ŘǳǊŀōƭŜ  ǾŜƛƭƭŜƴǘ  Ł  ƭΩŜȄŞŎǳǘƛƻƴ  Řǳ  ǇǊŞǎŜƴǘ  ŀǊǊşǘŞ  ǉǳƛ  ǎŜǊŀ
ƛƴǎŞǊŞ ŀǳ ǊŜŎǳŜƛƭ ŘŜǎ ŀŎǘŜǎ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦǎΦ

!w¢L/[9  т  π  LbChwa!¢Lv¦9  9¢  [L.9w¢;{ Υ  /ƻƴŦƻǊƳŞƳŜƴǘ  ŀǳȄ  ŘƛǎǇƻǎƛǘƛƻƴǎ  ŘŜ  ƭŀ  ƭƻƛ  туπмт  Řǳ  лсκлмκмфту
ǊŜƭŀǘƛǾŜ Ł ƭΩƛƴŦƻǊƳŀǘƛǉǳŜΣ ŀǳȄ ŦƛŎƘƛŜǊǎ Ŝǘ ŀǳȄ ƭƛōŜǊǘŞǎΣ ƭŜ ōŞƴŞŦƛŎƛŀƛǊŜ Ŝǎǘ ƛƴŦƻǊƳŞ ǉǳΩƛƭ ŘƛǎǇƻǎŜ ŘΩǳƴ ŘǊƻƛǘ ŘΩŀŎŎŝǎ
Ŝǘ  ŘŜ ǊŜŎǘƛŦƛŎŀǘƛƻƴ ǉǳΩƛƭ  ǇŜǳǘ  ŜȄŜǊŎŜǊΣ  ǇƻǳǊ ƭŜǎ  ƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴǎ ƭŜ  ŎƻƴŎŜǊƴŀƴǘΣ  ŀǳǇǊŝǎ Řǳ ǎŜǊǾƛŎŜ ǊŞŘŀŎǘŜǳǊ  ŘŜ ŎŜ
ŘƻŎǳƳŜƴǘΦ

!w¢L/[9 у π !at[L!¢Lhb Υ  [Ŝ ǇǊŞǎŜƴǘ ŀǊǊşǘŞ ǎŜǊŀ ƴƻǘƛŦƛŞ Ł Υ
[ϥ9ǎŎŀŘǊƻƴ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ ŘŜ ƭŀ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ǊƻǳǘƛŝǊŜ
[ŀ 5ƛǊŜŎǘƛƻƴ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭŜ ŘŜ ƭŀ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ǇǳōƭƛǉǳŜ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜ
[Ŝ /ŜƴǘǊŜ ŘΩƻǇŞǊŀǘƛƻƴǎ Ŝǘ ŘŜ ǊŜƴǎŜƛƎƴŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ ƎŜƴŘŀǊƳŜǊƛŜ
[Ŝ wŜŎǳŜƛƭ ŘŜǎ ŀŎǘŜǎ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦǎ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ
aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ aŀƛǊŜ ŘŜ a!w[I9{
aƻƴǎƛŜǳǊ IŜǊǾŞ aƻƛƴŜ όaƻƛƴŜ ¢tύ
{ŜǊǾƛŎŜ ǘŜǊǊƛǘƻǊƛŀƭ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ ό{¢5 CƻǊŜȊ tƛƭŀǘ Řǳ 5ŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜύ
 

" {!Lb¢π;¢L9bb9Σ ƭŜ лфκммκнлнл

[Ŝ tǊŞǎƛŘŜƴǘΣ
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tƾƭŜ
ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ

Ŝǘ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ŘǳǊŀōƭŜ

{ŜǊǾƛŎŜ
ƎŜǎǘƛƻƴ Ŝǘ ŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ

bƻǎ ǊŞŦΥ w .ƻƳǇǳƛǎ
¢Şƭ Υ лп тт мн рн лл

ƭƻƛǊŜπŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴǊƻǳǘŜǎϪƭƻƛǊŜΦŦǊ
!ŘǊŜǎǎŜ Řǳ ǎŜǊǾƛŎŜ Υ

н ǊǳŜ /ƘŀǊƭŜǎ ŘŜ DŀǳƭƭŜ
пнлнн {ŀƛƴǘπ;ǘƛŜƴƴŜ ŎŜŘŜȄ м

!¢лсфнπнлнл

w:D[9a9b¢!¢Lhb twh±L{hLw9 59 [! /Lw/¦[!¢Lhb

 
w5нм Řǳ tw моҌлолл ŀǳ tw моҌлплл
/ƻƳƳǳƴŜ ŘŜ {!Lb¢π5L5L9w {¦w wh/I9Chw¢

[Ŝ tǊŞǎƛŘŜƴǘ Řǳ 5ŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ
 

±¦ ƭϥLƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ  ƛƴǘŜǊƳƛƴƛǎǘŞǊƛŜƭƭŜ  ǎǳǊ  ƭŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ǊƻǳǘƛŝǊŜ  Ŝǘ  ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ  ƭŜ  ƭƛǾǊŜ  мΣ  нŝƳŜ  ǇŀǊǘƛŜΥ
ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ŘŜ  ŘŀƴƎŜǊΣ  ƭŜ  ƭƛǾǊŜ  мΣ  пŝƳŜ  ǇŀǊǘƛŜ  Υ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ŘŜ  ǇǊŜǎŎǊƛǇǘƛƻƴ  Ŝǘ  ƭŜ  ƭƛǾǊŜ  мΣ  уŝƳŜ  ǇŀǊǘƛŜΥ
ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ

±¦ ƭŀ ƭƻƛ ƴϲ нллоπнтс Řǳ ну ƳŀǊǎ нлло ǊŜƭŀǘƛǾŜ Ł ƭΩƻǊƎŀƴƛǎŀǘƛƻƴ ŘŞŎŜƴǘǊŀƭƛǎŞŜ ŘŜ ƭŀ wŞǇǳōƭƛǉǳŜ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ
ǎƻƴ ŀǊǘƛŎƭŜ рΣ

±¦ ƭŜ /ƻŘŜ ƎŞƴŞǊŀƭ ŘŜǎ ŎƻƭƭŜŎǘƛǾƛǘŞǎ ǘŜǊǊƛǘƻǊƛŀƭŜǎ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ƭŜǎ ŀǊǘƛŎƭŜǎ [ннмоπмΣ [оннмπо Ŝǘ [оннмπп

±¦ ƭŜ /ƻŘŜ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ǎƻƴ ŀǊǘƛŎƭŜ wΦ пммπр ŘŞŦƛƴƛǎǎŀƴǘ ƭŜǎ ǇƻǳǾƻƛǊǎ ŘŜǎ ǇǊŞŦŜǘǎΣ ŘŜǎ ǇǊŞǎƛŘŜƴǘǎ
ŘŜǎ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘǎ Ŝǘ ŘŜǎ ƳŀƛǊŜǎΣ ŀƛƴǎƛ ǉǳŜ ƭΩŀǊǘƛŎƭŜ wΦ пммπнмπмΣ ŘŞŦƛƴƛǎǎŀƴǘ ƭŜǎ ǇƻǳǾƻƛǊǎ ŘŜ ǇƻƭƛŎŜ ŘŜ ƭΩŀǳǘƻǊƛǘŞ
ŎƻƳǇŞǘŜƴǘŜ ǇƻǳǊ ǇǊŞǾŜƴƛǊ ǳƴ ŘŀƴƎŜǊ ǎǳǊ ǳƴŜ ǾƻƛŜΣ

±¦ ƭΩŀǊǊşǘŞ bϲ!wπнлнлπлтπмтл Řǳ мл ƧǳƛƭƭŜǘ нлнл Řǳ ǇǊŞǎƛŘŜƴǘ Řǳ 5ŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜ Řƻƴƴŀƴǘ ŘŞƭŞƎŀǘƛƻƴ
ŘŜ ǎƛƎƴŀǘǳǊŜ ŀǳȄ ŘƛǊŜŎǘŜǳǊǎ Ŝǘ ŀǳȄ ŎƘŜŦǎ ŘŜ ǎŜǊǾƛŎŜ Řǳ ǇƾƭŜ ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ Ŝǘ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ŘǳǊŀōƭŜΣ Řŀƴǎ ƭŜ
ŎŀŘǊŜ ŘŜ ƭŜǳǊǎ ŀǘǘǊƛōǳǘƛƻƴǎΣ

±¦ ƭŜǎ  ǎŎƘŞƳŀǎ  ŘŞŦƛƴƛǎ  Řŀƴǎ  ƭŜ  ƳŀƴǳŜƭ  ŘŜ  ŎƘŜŦ  ŘŜ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ǎǳǊ  ƭŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜΣ  ǘƻƳŜ  Υ  ǊƻǳǘŜǎ
ōƛŘƛǊŜŎǘƛƻƴƴŜƭƭŜǎ

±¦ ƭŜ /ƻŘŜ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ƭŜǎ ŀǊǘƛŎƭŜǎ wΦ пммπуΣ wΦ пмоπм Ŝǘ wΦпмтπмм

±¦ ƭŀ ŘŜƳŀƴŘŜ ŘŜ /haa¦b!¦¢9 5ϥ!DD[ha9w!¢Lhb [hLw9 Chw9½

/hb{L5;w!b¢ ǉǳŜ  ǇƻǳǊ  ǇŜǊƳŜǘǘǊŜ  ŘŜǎ  ǘǊŀǾŀǳȄ ŘŜ  ǊŞǇŀǊŀǘƛƻƴ  ƻǳ  ǇƻǎŜ  ŘŜ  ǊŞǎŜŀǳȄ  ŘΩŜŀǳ  ǇƻǘŀōƭŜ  ƻǳ  ŘΩŜŀǳȄ
ǳǎŞŜǎ  Ŝƴ  ǎƻǳǘŜǊǊŀƛƴΣ  ƛƭ  ŎƻƴǾƛŜƴǘ  ŘϥŀǎǎǳǊŜǊ  ƭŀ  ǎŞŎǳǊƛǘŞ  ŘŜǎ  ǳǎŀƎŜǊǎ  Ŝǘ  ƭŜ  ōƻƴ  ŘŞǊƻǳƭŜƳŜƴǘ  Řǳ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ǇŀǊ  ƭŀ
ǊŞƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ ŘŜ ƭŀ ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴΦ

{¦w ǇǊƻǇƻǎƛǘƛƻƴ Řǳ {¢5 aƻƴǘōǊƛǎƻƴƴŀƛǎΦ

 
! w w < ¢ 9

!w¢L/[9 м Υ  [Ŝ мтκммκнлнлΣ ŘŜ лтƘлл Ł муƘлл Σ ŀǳ ŘǊƻƛǘ Řǳ ŎƘŀƴǘƛŜǊΣ ƭŜǎ ǇǊŜǎŎǊƛǇǘƛƻƴǎ ǎǳƛǾŀƴǘŜǎ ǎϥŀǇǇƭƛǉǳŜƴǘ
ǎǳǊ ƭŀ w5нм Řǳ tw моҌлолл ŀǳ tw моҌлплл ό{!Lb¢π5L5L9w {¦w wh/I9Chw¢ύ ǎƛǘǳŞǎ ƘƻǊǎ ŀƎƎƭƻƳŞǊŀǘƛƻƴΦ
[ŀ ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ Ŝǎǘ ŀƭǘŜǊƴŞŜ ǇŀǊ ŦŜǳȄ ŘŜ ŎƘŀƴǘƛŜǊ YwммΦ
[Ŝ ŘŞǇŀǎǎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎΣ ŀǳǘǊŜǎ ǉǳŜ ƭŜǎ ŘŜǳȄπǊƻǳŜǎΣ Ŝǎǘ ƛƴǘŜǊŘƛǘΦ
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[Ŝ ǎǘŀǘƛƻƴƴŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎ Ŝǎǘ ƛƴǘŜǊŘƛǘΦ
[Ŝ ƴƻƴπǊŜǎǇŜŎǘ ŘŜǎ ŘƛǎǇƻǎƛǘƛƻƴǎ ǇǊŞǾǳŜǎ ŀǳȄ ŀƭƛƴŞŀǎ ǇǊŞŎŞŘŜƴǘǎ Ŝǎǘ ŎƻƴǎƛŘŞǊŞ ŎƻƳƳŜ ǘǊŝǎ Ǝşƴŀƴǘ ŀǳ ǎŜƴǎ ŘŜ
ƭϥŀǊǘƛŎƭŜ wΦ пмтπмм Řǳ ŎƻŘŜ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ Ŝǘ ǇŀǎǎƛōƭŜ ŘŜ ƳƛǎŜ Ŝƴ ŦƻǳǊǊƛŝǊŜ ƛƳƳŞŘƛŀǘŜΦ
[ŀ ǾƛǘŜǎǎŜ ƳŀȄƛƳŀƭŜ ŀǳǘƻǊƛǎŞŜ ŘŜǎ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎ Ŝǎǘ ŦƛȄŞŜ Ł ол ƪƳκƘΦ
[ŀ ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ Ŝǎǘ ƛƴǘŜǊŘƛǘŜ ǎǳǊ ǳƴŜ ŘŜƳƛŜ ŎƘŀǳǎǎŞŜ

!w¢L/[9 н π /hb5L¢Lhb{ 59 w;D[9a9b¢!¢Lhb 59 [! /Lw/¦[!¢Lhb Υ  !ǳ ŘǊƻƛǘ Řǳ ŎƘŀƴǘƛŜǊΣ ƭŜǎ ŎƻƴŘƛǘƛƻƴǎ ŘŜ
ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ  ǎŜǊƻƴǘ  ŎƻƴŦƻǊƳŜǎ  ŀǳȄ  ǎŎƘŞƳŀǎ  ŘŞŦƛƴƛǎ  Řŀƴǎ  ƭŜ  ƳŀƴǳŜƭ  ŘŜ  ŎƘŜŦ  ŘŜ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ǎǳǊ  ƭŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ
ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜΣ ǘƻƳŜ Υ ǊƻǳǘŜǎ ōƛŘƛǊŜŎǘƛƻƴƴŜƭƭŜǎΦ

!w¢L/[9 о π {;/¦wL¢; 9¢ {LDb![L{!¢Lhb 59 /I!b¢L9w Υ  [ŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǎŜǊŀ ŎƻƴŦƻǊƳŜ Ł ƭŀ ǊŝƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ Ŝƴ
ǾƛƎǳŜǳǊ Ł ƭŀ ŘŀǘŜ ŘŜ ǎƛƎƴŀǘǳǊŜ ŘŜ ƭϥŀǊǊşǘŞΣ  ǘŜƭƭŜ ǉǳΩŜƭƭŜ ǊŞǎǳƭǘŜ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ŘŜ ƭΩƛƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ ǎǳǊ ƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ
ǊƻǳǘƛŝǊŜ όƭƛǾǊŜ L π уŝƳŜ ǇŀǊǘƛŜ π ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜύ ŀǇǇǊƻǳǾŞŜ ǇŀǊ ŀǊǊşǘŞ ƛƴǘŜǊƳƛƴƛǎǘŞǊƛŜƭΦ

[ŀ ŦƻǳǊƴƛǘǳǊŜ Ŝǘ ƭŀ ƳƛǎŜ Ŝƴ ǇƭŀŎŜ ŘŜ ƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ ǎŜǊƻƴǘ ŀǎǎǳǊŞŜǎ ǇŀǊ
aŀŘŀƳŜ !bb! DLw!¦5 ό/haa¦b!¦¢9 5ϥ!DD[ha9w!¢Lhb [hLw9 Chw9½ύ κ лс пн ол уо ртΦ

[Ŝ ǇŞǘƛǘƛƻƴƴŀƛǊŜ ŀ ƭŀ ŎƘŀǊƎŜ ŘŜ ƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǊŝƎƭŜƳŜƴǘŀƛǊŜ Ŝǘ Ŝǎǘ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƭŜ ŘŜǎ ŀŎŎƛŘŜƴǘǎ ǇƻǳǾŀƴǘ ǎǳǊǾŜƴƛǊ
ǇŀǊ ŘŞŦŀǳǘ ƻǳ ƛƴǎǳŦŦƛǎŀƴŎŜ ŘŜ ŎŜǘǘŜ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǉǳƛ Řƻƛǘ şǘǊŜ ƳŀƛƴǘŜƴǳŜ ŘŜ ƧƻǳǊ ŎƻƳƳŜ ŘŜ ƴǳƛǘΦ
[ŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ  ǎŜǊŀ  ŀŘŀǇǘŞŜ  ƻǳ  ǘƻǘŀƭŜƳŜƴǘ  ŜƴƭŜǾŞŜ  ǎǳƛǾŀƴǘ  ƭϥŞǾƻƭǳǘƛƻƴ  Řǳ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ƻǳ  Řŝǎ  ƭƻǊǎ
ǉǳϥŀǳǊƻƴǘ ŘƛǎǇŀǊǳ ƭŜǎ ƳƻǘƛŦǎ ŀȅŀƴǘ ŎƻƴŘǳƛǘ Ł ƭϥƛƳǇƭŀƴǘŜǊΦ

!w¢L/[9 п  π  5¦w;9 5Ω!tt[L/!¢Lhb Υ  /ŜǘǘŜ ǊŞƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ ǇƻǳǊǊŀ şǘǊŜ ǇǊƻƭƻƴƎŞŜ ŘŜ р ƧƻǳǊǎ  ŎƻƴǎŞŎǳǘƛŦǎΣ  ŀǳ
ƳŀȄƛƳǳƳΣ Ŝƴ ŦƻƴŎǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŞǘŀǘ ŘΩŀǾŀƴŎŜƳŜƴǘ Řǳ ŎƘŀƴǘƛŜǊΦ
9ƴ ŦƻƴŎǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŞǘŀǘ ŘΩŀǾŀƴŎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǘǊŀǾŀǳȄΣ ƭŜǎ ǊŜǎǘǊƛŎǘƛƻƴǎ ǇǊŜǎŎǊƛǘŜǎ ǇŀǊ ƭŜ ǇǊŞǎŜƴǘ ŀǊǊşǘŞ ǇƻǳǊǊƻƴǘ şǘǊŜ
ǘƻǳǘ ƻǳ ǇŀǊǘƛŜ ƭŜǾŞŜǎΦ

!w¢L/[9  р  π  ±hL9  59  w9/h¦w{ Υ  ¢ƻǳǘ  ǊŜŎƻǳǊǎ  ŎƻƴǘǊŜ  ƭŜ  ǇǊŞǎŜƴǘ  ŀǊǊşǘŞ  Řƻƛǘ  şǘǊŜ  ŦƻǊƳŞ  ŀǳǇǊŝǎ  Řǳ  ǘǊƛōǳƴŀƭ
ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦ ŘŜ [ȅƻƴ Řŀƴǎ ƭŜǎ ŘŜǳȄ Ƴƻƛǎ Ł ŎƻƳǇǘŜǊ ŘŜ ǎŀ ǇǳōƭƛŎŀǘƛƻƴΦ

!w¢L/[9 с π 9·;/¦¢Lhb Υ  aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ 5ƛǊŜŎǘŜǳǊ ƎŞƴŞǊŀƭ ŘŜǎ ǎŜǊǾƛŎŜǎ Ŝǘ aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ 5ƛǊŜŎǘŜǳǊ ƎŞƴŞǊŀƭ ŀŘƧƻƛƴǘ
ŎƘŀǊƎŞ  Řǳ  tƾƭŜ  ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ  Ŝǘ  ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ  ŘǳǊŀōƭŜ  ǾŜƛƭƭŜƴǘ  Ł  ƭΩŜȄŞŎǳǘƛƻƴ  Řǳ  ǇǊŞǎŜƴǘ  ŀǊǊşǘŞ  ǉǳƛ  ǎŜǊŀ
ƛƴǎŞǊŞ ŀǳ ǊŜŎǳŜƛƭ ŘŜǎ ŀŎǘŜǎ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦǎΦ

!w¢L/[9  т  π  LbChwa!¢Lv¦9  9¢  [L.9w¢;{ Υ  /ƻƴŦƻǊƳŞƳŜƴǘ  ŀǳȄ  ŘƛǎǇƻǎƛǘƛƻƴǎ  ŘŜ  ƭŀ  ƭƻƛ  туπмт  Řǳ  лсκлмκмфту
ǊŜƭŀǘƛǾŜ Ł ƭΩƛƴŦƻǊƳŀǘƛǉǳŜΣ ŀǳȄ ŦƛŎƘƛŜǊǎ Ŝǘ ŀǳȄ ƭƛōŜǊǘŞǎΣ ƭŜ ōŞƴŞŦƛŎƛŀƛǊŜ Ŝǎǘ ƛƴŦƻǊƳŞ ǉǳΩƛƭ ŘƛǎǇƻǎŜ ŘΩǳƴ ŘǊƻƛǘ ŘΩŀŎŎŝǎ
Ŝǘ  ŘŜ ǊŜŎǘƛŦƛŎŀǘƛƻƴ ǉǳΩƛƭ  ǇŜǳǘ  ŜȄŜǊŎŜǊΣ  ǇƻǳǊ ƭŜǎ  ƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴǎ ƭŜ  ŎƻƴŎŜǊƴŀƴǘΣ  ŀǳǇǊŝǎ Řǳ ǎŜǊǾƛŎŜ ǊŞŘŀŎǘŜǳǊ  ŘŜ ŎŜ
ŘƻŎǳƳŜƴǘΦ

!w¢L/[9 у π !at[L!¢Lhb Υ  [Ŝ ǇǊŞǎŜƴǘ ŀǊǊşǘŞ ǎŜǊŀ ƴƻǘƛŦƛŞ Ł Υ
[ϥ9ǎŎŀŘǊƻƴ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ ŘŜ ƭŀ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ǊƻǳǘƛŝǊŜ
[ŀ 5ƛǊŜŎǘƛƻƴ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭŜ ŘŜ ƭŀ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ǇǳōƭƛǉǳŜ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜ
[Ŝ /ŜƴǘǊŜ ŘΩƻǇŞǊŀǘƛƻƴǎ Ŝǘ ŘŜ ǊŜƴǎŜƛƎƴŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ ƎŜƴŘŀǊƳŜǊƛŜ
[Ŝ wŜŎǳŜƛƭ ŘŜǎ ŀŎǘŜǎ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦǎ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ
aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ aŀƛǊŜ ŘŜ {!Lb¢π5L5L9wπ{¦wπwh/I9Chw¢
aŀŘŀƳŜ !bb! DLw!¦5 ό/haa¦b!¦¢9 5ϥ!DD[ha9w!¢Lhb [hLw9 Chw9½ύ
{ŜǊǾƛŎŜ ǘŜǊǊƛǘƻǊƛŀƭ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ ό{¢5 aƻƴǘōǊƛǎƻƴƴŀƛǎ Řǳ 5ŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜύ
 

" {!Lb¢π;¢L9bb9Σ ƭŜ лфκммκнлнл

[Ŝ tǊŞǎƛŘŜƴǘΣ
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tƾƭŜ
ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ

Ŝǘ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ŘǳǊŀōƭŜ

{ŜǊǾƛŎŜ
ƎŜǎǘƛƻƴ Ŝǘ ŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ

bƻǎ ǊŞŦΥ w .ƻƳǇǳƛǎ
¢Şƭ Υ лп тт мн рн лл

ƭƻƛǊŜπŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴǊƻǳǘŜǎϪƭƻƛǊŜΦŦǊ
!ŘǊŜǎǎŜ Řǳ ǎŜǊǾƛŎŜ Υ

н ǊǳŜ /ƘŀǊƭŜǎ ŘŜ DŀǳƭƭŜ
пнлнн {ŀƛƴǘπ;ǘƛŜƴƴŜ ŎŜŘŜȄ м

!¢лсупπнлнл

w:D[9a9b¢!¢Lhb twh±L{hLw9 59 [! /Lw/¦[!¢Lhb
 
w5млун Řǳ tw фнҌлсфо ŀǳ tw фоҌлнфл Ŝǘ w5млун Řǳ tw фоҌлтуо ŀǳ tw фоҌлсфл
/ƻƳƳǳƴŜǎ ŘŜ [! ±9w{!bb9 Ŝǘ .h¦wD !wD9b¢![

[Ŝ tǊŞǎƛŘŜƴǘ Řǳ 5ŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ
 

±¦ ƭϥLƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ  ƛƴǘŜǊƳƛƴƛǎǘŞǊƛŜƭƭŜ  ǎǳǊ  ƭŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ǊƻǳǘƛŝǊŜ  Ŝǘ  ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ  ƭŜ  ƭƛǾǊŜ  мΣ  нŝƳŜ  ǇŀǊǘƛŜΥ
ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ŘŜ  ŘŀƴƎŜǊΣ  ƭŜ  ƭƛǾǊŜ  мΣ  пŝƳŜ  ǇŀǊǘƛŜ  Υ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ŘŜ  ǇǊŜǎŎǊƛǇǘƛƻƴ  Ŝǘ  ƭŜ  ƭƛǾǊŜ  мΣ  уŝƳŜ  ǇŀǊǘƛŜΥ
ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ

±¦ ƭŀ ƭƻƛ ƴϲ нллоπнтс Řǳ ну ƳŀǊǎ нлло ǊŜƭŀǘƛǾŜ Ł ƭΩƻǊƎŀƴƛǎŀǘƛƻƴ ŘŞŎŜƴǘǊŀƭƛǎŞŜ ŘŜ ƭŀ wŞǇǳōƭƛǉǳŜ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ
ǎƻƴ ŀǊǘƛŎƭŜ рΣ

±¦ ƭŜ /ƻŘŜ ƎŞƴŞǊŀƭ ŘŜǎ ŎƻƭƭŜŎǘƛǾƛǘŞǎ ǘŜǊǊƛǘƻǊƛŀƭŜǎ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ƭŜǎ ŀǊǘƛŎƭŜǎ [ннмоπмΣ [оннмπо Ŝǘ [оннмπп

±¦ ƭŜ /ƻŘŜ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ǎƻƴ ŀǊǘƛŎƭŜ wΦ пммπр ŘŞŦƛƴƛǎǎŀƴǘ ƭŜǎ ǇƻǳǾƻƛǊǎ ŘŜǎ ǇǊŞŦŜǘǎΣ ŘŜǎ ǇǊŞǎƛŘŜƴǘǎ
ŘŜǎ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘǎ Ŝǘ ŘŜǎ ƳŀƛǊŜǎΣ ŀƛƴǎƛ ǉǳŜ ƭΩŀǊǘƛŎƭŜ wΦ пммπнмπмΣ ŘŞŦƛƴƛǎǎŀƴǘ ƭŜǎ ǇƻǳǾƻƛǊǎ ŘŜ ǇƻƭƛŎŜ ŘŜ ƭΩŀǳǘƻǊƛǘŞ
ŎƻƳǇŞǘŜƴǘŜ ǇƻǳǊ ǇǊŞǾŜƴƛǊ ǳƴ ŘŀƴƎŜǊ ǎǳǊ ǳƴŜ ǾƻƛŜΣ

±¦ ƭΩŀǊǊşǘŞ bϲ!wπнлнлπлтπмтл Řǳ мл ƧǳƛƭƭŜǘ нлнл Řǳ ǇǊŞǎƛŘŜƴǘ Řǳ 5ŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜ Řƻƴƴŀƴǘ ŘŞƭŞƎŀǘƛƻƴ
ŘŜ ǎƛƎƴŀǘǳǊŜ ŀǳȄ ŘƛǊŜŎǘŜǳǊǎ Ŝǘ ŀǳȄ ŎƘŜŦǎ ŘŜ ǎŜǊǾƛŎŜ Řǳ ǇƾƭŜ ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ Ŝǘ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ŘǳǊŀōƭŜΣ Řŀƴǎ ƭŜ
ŎŀŘǊŜ ŘŜ ƭŜǳǊǎ ŀǘǘǊƛōǳǘƛƻƴǎΣ

±¦ ƭŜǎ  ǎŎƘŞƳŀǎ  ŘŞŦƛƴƛǎ  Řŀƴǎ  ƭŜ  ƳŀƴǳŜƭ  ŘŜ  ŎƘŜŦ  ŘŜ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ǎǳǊ  ƭŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜΣ  ǘƻƳŜ  Υ  ǊƻǳǘŜǎ
ōƛŘƛǊŜŎǘƛƻƴƴŜƭƭŜǎ

±¦ ƭŀ  ƴƻǘŜ  Řǳ  ƳƛƴƛǎǘŝǊŜ  ŘŜ  ƭŀ  ǘǊŀƴǎƛǘƛƻƴ  ŞŎƻƭƻƎƛǉǳŜ  Ŝǘ  ǎƻƭƛŘŀƛǊŜ  Ŝǘ  Řǳ  ƳƛƴƛǎǘŝǊŜ  ŎƘŀǊƎŞ  ŘŜǎ  ǘǊŀƴǎǇƻǊǘǎ  Řǳ  р
ŘŞŎŜƳōǊŜ нлмф ǊŜƭŀǘƛǾŜ Ł ƭŀ ŘŞŦƛƴƛǘƛƻƴ Řǳ ŎŀƭŜƴŘǊƛŜǊ ŘŜǎ ƧƻǳǊǎ ϦƘƻǊǎ ŎƘŀƴǘƛŜǊǎϦ

±¦ ƭϥŀǾƛǎ ŦŀǾƻǊŀōƭŜ Řǳ tǊŞŦŜǘ Ŝƴ ŘŀǘŜ Řǳ млκммκнлнл

±¦ ƭŜ /ƻŘŜ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ƭŜǎ ŀǊǘƛŎƭŜǎ wΦ пммπуΣ wΦ пмоπм Ŝǘ wΦпмтπф

±¦ ƭŀ ŘŜƳŀƴŘŜ ŘŜ {ŜǊŦƛƳ ƎǊƻǳǇŜ ¢L/ {ŜǊǇƻƭƭŜǘ

/hb{L5;w!b¢ ǉǳŜ ƭŜǎ w5млун ǎƻƴǘ ŘŜǎ ǊƻǳǘŜǎ ŎƭŀǎǎŞŜǎ ϦŁ ƎǊŀƴŘŜ ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴϦ

/hb{L5;w!b¢ ǉǳŜ  ǇƻǳǊ  ǇŜǊƳŜǘǘǊŜ  ŘŜǎ  ǘǊŀǾŀǳȄ ŘŜ  ǊŀŎŎƻǊŘŜƳŜƴǘ  ŀǳȄ  ǊŞǎŜŀǳȄ  ŘŜ  ǘŞƭŞŎƻƳƳǳƴƛŎŀǘƛƻƴǎ  Ŝƴ
ŀŞǊƛŜƴΣ  ƛƭ  ŎƻƴǾƛŜƴǘ ŘϥŀǎǎǳǊŜǊ ƭŀ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ŘŜǎ ǳǎŀƎŜǊǎ Ŝǘ  ƭŜ ōƻƴ ŘŞǊƻǳƭŜƳŜƴǘ Řǳ ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ǇŀǊ ƭŀ ǊŞƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ
ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ ŘŜ ƭŀ ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴΦ

{¦w ǇǊƻǇƻǎƛǘƛƻƴ Řǳ {¢5 CƻǊŜȊ tƛƭŀǘΦ
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! w w < ¢ 9

!w¢L/[9 м Υ  "  ŎƻƳǇǘŜǊ  Řǳ ноκммκнлнл Ŝǘ  Ƨǳǎǉǳϥŀǳ лпκмнκнлнлΣ  тƘлл Ł  мтƘлл ǎŀǳŦ  ƭŜ  ǿŜŜƪŜƴŘ Ŝǘ  ƧƻǳǊǎ  ƘƻǊǎ
ŎƘŀƴǘƛŜǊǎΣ  ŀǳ  ŘǊƻƛǘ  Řǳ  ŎƘŀƴǘƛŜǊΣ  ƭŜǎ  ǇǊŜǎŎǊƛǇǘƛƻƴǎ  ǎǳƛǾŀƴǘŜǎ  ǎϥŀǇǇƭƛǉǳŜƴǘ  ǎǳǊ  ƭŀ  w5млун  Řǳ  tw  фнҌлсфо  ŀǳ  tw
фоҌлнфл  ό[!  ±9w{!bb9ύ  ǎƛǘǳŞǎ  ƘƻǊǎ  ŀƎƎƭƻƳŞǊŀǘƛƻƴ  Ŝǘ  w5млун  Řǳ  tw  фоҌлтуо  ŀǳ  tw  фоҌлсфл  ό.h¦wD
!wD9b¢![ύ ǎƛǘǳŞǎ ƘƻǊǎ ŀƎƎƭƻƳŞǊŀǘƛƻƴΦ
[ŀ ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ Ŝǎǘ ŀƭǘŜǊƴŞŜ ǇŀǊ ŦŜǳȄ ŘŜ ŎƘŀƴǘƛŜǊ YwммΦ
[Ŝ ŘŞǇŀǎǎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎΣ ŀǳǘǊŜǎ ǉǳŜ ƭŜǎ ŘŜǳȄπǊƻǳŜǎΣ Ŝǎǘ ƛƴǘŜǊŘƛǘΦ
[Ŝ ǎǘŀǘƛƻƴƴŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎ Ŝǎǘ ƛƴǘŜǊŘƛǘΦ
[Ŝ  ƴƻƴπǊŜǎǇŜŎǘ  ŘŜǎ  ŘƛǎǇƻǎƛǘƛƻƴǎ  ǇǊŞǾǳŜǎ  ŀǳȄ  ŀƭƛƴŞŀǎ  ǇǊŞŎŞŘŜƴǘǎ  Ŝǎǘ  ŎƻƴǎƛŘŞǊŞ  ŎƻƳƳŜ  ŘŀƴƎŜǊŜǳȄ  ŀǳ  ǎŜƴǎ  ŘŜ
ƭϥŀǊǘƛŎƭŜ wΦ пмтπф Řǳ ŎƻŘŜ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ Ŝǘ ǇŀǎǎƛōƭŜ ŘŜ ƳƛǎŜ Ŝƴ ŦƻǳǊǊƛŝǊŜ ƛƳƳŞŘƛŀǘŜΦ
[ŀ ǾƛǘŜǎǎŜ ƳŀȄƛƳŀƭŜ ŀǳǘƻǊƛǎŞŜ ŘŜǎ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎ Ŝǎǘ ŦƛȄŞŜ Ł рл ƪƳκƘΦ
[ŀ ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ Ŝǎǘ ƛƴǘŜǊŘƛǘŜ ǎǳǊ ǳƴŜ ŘŜƳƛŜ ŎƘŀǳǎǎŞŜ

!w¢L/[9 н π /hb5L¢Lhb{ 59 w;D[9a9b¢!¢Lhb 59 [! /Lw/¦[!¢Lhb Υ  !ǳ ŘǊƻƛǘ Řǳ ŎƘŀƴǘƛŜǊΣ ƭŜǎ ŎƻƴŘƛǘƛƻƴǎ ŘŜ
ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ  ǎŜǊƻƴǘ  ŎƻƴŦƻǊƳŜǎ  ŀǳȄ  ǎŎƘŞƳŀǎ  ŘŞŦƛƴƛǎ  Řŀƴǎ  ƭŜ  ƳŀƴǳŜƭ  ŘŜ  ŎƘŜŦ  ŘŜ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ǎǳǊ  ƭŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ
ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜΣ ǘƻƳŜ Υ ǊƻǳǘŜǎ ōƛŘƛǊŜŎǘƛƻƴƴŜƭƭŜǎΦ

!w¢L/[9 о π {;/¦wL¢; 9¢ {LDb![L{!¢Lhb 59 /I!b¢L9w Υ  [ŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǎŜǊŀ ŎƻƴŦƻǊƳŜ Ł ƭŀ ǊŝƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ Ŝƴ
ǾƛƎǳŜǳǊ Ł ƭŀ ŘŀǘŜ ŘŜ ǎƛƎƴŀǘǳǊŜ ŘŜ ƭϥŀǊǊşǘŞΣ  ǘŜƭƭŜ ǉǳΩŜƭƭŜ ǊŞǎǳƭǘŜ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ŘŜ ƭΩƛƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ ǎǳǊ ƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ
ǊƻǳǘƛŝǊŜ όƭƛǾǊŜ L π уŝƳŜ ǇŀǊǘƛŜ π ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜύ ŀǇǇǊƻǳǾŞŜ ǇŀǊ ŀǊǊşǘŞ ƛƴǘŜǊƳƛƴƛǎǘŞǊƛŜƭΦ

[ŀ ŦƻǳǊƴƛǘǳǊŜ Ŝǘ ƭŀ ƳƛǎŜ Ŝƴ ǇƭŀŎŜ ŘŜ ƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ ǎŜǊƻƴǘ ŀǎǎǳǊŞŜǎ ǇŀǊ
aŀŘŀƳŜ WǳƭƛŜǘǘŜ h5L9 ό{ŜǊŦƛƳ ƎǊƻǳǇŜ ¢L/ {ŜǊǇƻƭƭŜǘύ κ лслусрустпΦ

[Ŝ ǇŞǘƛǘƛƻƴƴŀƛǊŜ ŀ ƭŀ ŎƘŀǊƎŜ ŘŜ ƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǊŝƎƭŜƳŜƴǘŀƛǊŜ Ŝǘ Ŝǎǘ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƭŜ ŘŜǎ ŀŎŎƛŘŜƴǘǎ ǇƻǳǾŀƴǘ ǎǳǊǾŜƴƛǊ
ǇŀǊ ŘŞŦŀǳǘ ƻǳ ƛƴǎǳŦŦƛǎŀƴŎŜ ŘŜ ŎŜǘǘŜ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǉǳƛ Řƻƛǘ şǘǊŜ ƳŀƛƴǘŜƴǳŜ ŘŜ ƧƻǳǊ ŎƻƳƳŜ ŘŜ ƴǳƛǘΦ
[ŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ  ǎŜǊŀ  ŀŘŀǇǘŞŜ  ƻǳ  ǘƻǘŀƭŜƳŜƴǘ  ŜƴƭŜǾŞŜ  ǎǳƛǾŀƴǘ  ƭϥŞǾƻƭǳǘƛƻƴ  Řǳ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ƻǳ  Řŝǎ  ƭƻǊǎ
ǉǳϥŀǳǊƻƴǘ ŘƛǎǇŀǊǳ ƭŜǎ ƳƻǘƛŦǎ ŀȅŀƴǘ ŎƻƴŘǳƛǘ Ł ƭϥƛƳǇƭŀƴǘŜǊΦ

!w¢L/[9 п π !tt[L/!¢Lhb 59{ Wh¦w{ Ihw{ /I!b¢L9w Υ  [ϥŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜ ƻǳ ƭŜ ǎŜǊǾƛŎŜ ŘŜǾǊŀ ƭŜǾŜǊ ǘƻǳǘŜ ǊŜǎǘǊƛŎǘƛƻƴ
ŘŜ  ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ  Ŝƴ  ƭŀƛǎǎŀƴǘ  ƭŀ  ŎŀǇŀŎƛǘŞ  ƳŀȄƛƳŀƭŜ  Řǳ  ǊŞǎŜŀǳ  ǎǳǊ  ƭϥŜƴǎŜƳōƭŜ  ŘŜ  ƭϥŜƳǇǊƛǎŜ  Řǳ  ŎƘŀƴǘƛŜǊΦ  /ŜǘǘŜ
ǇǊŜǎŎǊƛǇǘƛƻƴ ǎϥŀǇǇƭƛǉǳŜ ŀǳȄ ŘŀǘŜǎ ŦƛƎǳǊŀƴǘ ǎǳǊ ƭŜ ŎŀƭŜƴŘǊƛŜǊ ŘŜǎ ƧƻǳǊǎ ϦƘƻǊǎ ŎƘŀƴǘƛŜǊǎϦ 

!w¢L/[9  р  π tw9{/wLt¢Lhb  t!w¢L/¦[L:w9  !¦·  ¢w!b{thw¢{  9·/9t¢Lhbb9[{ Υ  ¦ƴ  ƎŀōŀǊƛǘ  ŘŜ  с  ƳŝǘǊŜǎ  ŘŜ
ƭŀǊƎŜǳǊ ŘŜǾǊŀ ǇƻǳǾƻƛǊ şǘǊŜ ǊŞǘŀōƭƛ ƻǳ ƳŀƛƴǘŜƴǳ ǇƻǳǊ ƭŜ ǇŀǎǎŀƎŜ ŘŜǎ ŎƻƴǾƻƛǎ ŜȄŎŜǇǘƛƻƴƴŜƭǎ

!w¢L/[9 с  π  5¦w;9 5Ω!tt[L/!¢Lhb Υ  /ŜǘǘŜ ǊŞƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ ǇƻǳǊǊŀ şǘǊŜ ǇǊƻƭƻƴƎŞŜ ŘŜ р ƧƻǳǊǎ  ŎƻƴǎŞŎǳǘƛŦǎΣ  ŀǳ
ƳŀȄƛƳǳƳΣ Ŝƴ ŦƻƴŎǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŞǘŀǘ ŘΩŀǾŀƴŎŜƳŜƴǘ Řǳ ŎƘŀƴǘƛŜǊΦ
9ƴ ŦƻƴŎǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŞǘŀǘ ŘΩŀǾŀƴŎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǘǊŀǾŀǳȄΣ ƭŜǎ ǊŜǎǘǊƛŎǘƛƻƴǎ ǇǊŜǎŎǊƛǘŜǎ ǇŀǊ ƭŜ ǇǊŞǎŜƴǘ ŀǊǊşǘŞ ǇƻǳǊǊƻƴǘ şǘǊŜ
ǘƻǳǘ ƻǳ ǇŀǊǘƛŜ ƭŜǾŞŜǎΦ

!w¢L/[9  т  π  ±hL9  59  w9/h¦w{ Υ  ¢ƻǳǘ  ǊŜŎƻǳǊǎ  ŎƻƴǘǊŜ  ƭŜ  ǇǊŞǎŜƴǘ  ŀǊǊşǘŞ  Řƻƛǘ  şǘǊŜ  ŦƻǊƳŞ  ŀǳǇǊŝǎ  Řǳ  ǘǊƛōǳƴŀƭ
ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦ ŘŜ [ȅƻƴ Řŀƴǎ ƭŜǎ ŘŜǳȄ Ƴƻƛǎ Ł ŎƻƳǇǘŜǊ ŘŜ ǎŀ ǇǳōƭƛŎŀǘƛƻƴΦ

!w¢L/[9 у π 9·;/¦¢Lhb Υ  aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ 5ƛǊŜŎǘŜǳǊ ƎŞƴŞǊŀƭ ŘŜǎ ǎŜǊǾƛŎŜǎ Ŝǘ aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ 5ƛǊŜŎǘŜǳǊ ƎŞƴŞǊŀƭ ŀŘƧƻƛƴǘ
ŎƘŀǊƎŞ  Řǳ  tƾƭŜ  ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ  Ŝǘ  ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ  ŘǳǊŀōƭŜ  ǾŜƛƭƭŜƴǘ  Ł  ƭΩŜȄŞŎǳǘƛƻƴ  Řǳ  ǇǊŞǎŜƴǘ  ŀǊǊşǘŞ  ǉǳƛ  ǎŜǊŀ
ƛƴǎŞǊŞ ŀǳ ǊŜŎǳŜƛƭ ŘŜǎ ŀŎǘŜǎ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦǎΦ

!w¢L/[9  ф  π  LbChwa!¢Lv¦9  9¢  [L.9w¢;{ Υ  /ƻƴŦƻǊƳŞƳŜƴǘ  ŀǳȄ  ŘƛǎǇƻǎƛǘƛƻƴǎ  ŘŜ  ƭŀ  ƭƻƛ  туπмт  Řǳ  лсκлмκмфту
ǊŜƭŀǘƛǾŜ Ł ƭΩƛƴŦƻǊƳŀǘƛǉǳŜΣ ŀǳȄ ŦƛŎƘƛŜǊǎ Ŝǘ ŀǳȄ ƭƛōŜǊǘŞǎΣ ƭŜ ōŞƴŞŦƛŎƛŀƛǊŜ Ŝǎǘ ƛƴŦƻǊƳŞ ǉǳΩƛƭ ŘƛǎǇƻǎŜ ŘΩǳƴ ŘǊƻƛǘ ŘΩŀŎŎŝǎ
Ŝǘ  ŘŜ ǊŜŎǘƛŦƛŎŀǘƛƻƴ ǉǳΩƛƭ  ǇŜǳǘ  ŜȄŜǊŎŜǊΣ  ǇƻǳǊ ƭŜǎ  ƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴǎ ƭŜ  ŎƻƴŎŜǊƴŀƴǘΣ  ŀǳǇǊŝǎ Řǳ ǎŜǊǾƛŎŜ ǊŞŘŀŎǘŜǳǊ  ŘŜ ŎŜ
ŘƻŎǳƳŜƴǘΦ

!w¢L/[9 мл π !at[L!¢Lhb Υ  [Ŝ ǇǊŞǎŜƴǘ ŀǊǊşǘŞ ǎŜǊŀ ƴƻǘƛŦƛŞ Ł Υ
[ŀ tǊŞŦŝǘŜ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜ
[ϥ9ǎŎŀŘǊƻƴ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ ŘŜ ƭŀ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ǊƻǳǘƛŝǊŜ
[ŀ 5ƛǊŜŎǘƛƻƴ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭŜ ŘŜ ƭŀ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ǇǳōƭƛǉǳŜ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜ
[Ŝ /ŜƴǘǊŜ ŘΩƻǇŞǊŀǘƛƻƴǎ Ŝǘ ŘŜ ǊŜƴǎŜƛƎƴŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ ƎŜƴŘŀǊƳŜǊƛŜ
[Ŝ wŜŎǳŜƛƭ ŘŜǎ ŀŎǘŜǎ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦǎ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ
aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ aŀƛǊŜ ŘŜ .h¦wDπ!wD9b¢![
aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ aŀƛǊŜ ŘŜ [! ±9w{!bb9
aŀŘŀƳŜ WǳƭƛŜǘǘŜ h5L9 ό{ŜǊŦƛƳ ƎǊƻǳǇŜ ¢L/ {ŜǊǇƻƭƭŜǘύ
{ŜǊǾƛŎŜ ǘŜǊǊƛǘƻǊƛŀƭ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ ό{¢5 CƻǊŜȊ tƛƭŀǘ Řǳ 5ŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜύ
 

" {!Lb¢π;¢L9bb9Σ ƭŜ млκммκнлнл

[Ŝ tǊŞǎƛŘŜƴǘΣ
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tƾƭŜ
ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ

Ŝǘ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ŘǳǊŀōƭŜ

{ŜǊǾƛŎŜ
ƎŜǎǘƛƻƴ Ŝǘ ŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ

bƻǎ ǊŞŦΥ w .ƻƳǇǳƛǎ
¢Şƭ Υ лп тт мн рн лл

ƭƻƛǊŜπŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴǊƻǳǘŜǎϪƭƻƛǊŜΦŦǊ
!ŘǊŜǎǎŜ Řǳ ǎŜǊǾƛŎŜ Υ

н ǊǳŜ /ƘŀǊƭŜǎ ŘŜ DŀǳƭƭŜ
пнлнн {ŀƛƴǘπ;ǘƛŜƴƴŜ ŎŜŘŜȄ м

!¢лсутπнлнл

w:D[9a9b¢!¢Lhb twh±L{hLw9 59 [! /Lw/¦[!¢Lhb
 w5млус Řǳ tw млҌлфлл ŀǳ tw ммҌлллл
/ƻƳƳǳƴŜ ŘŜ {!Lb¢πtL9ww9 59 .h9¦C

[Ŝ tǊŞǎƛŘŜƴǘ Řǳ 5ŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ
 

±¦ ƭϥLƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ  ƛƴǘŜǊƳƛƴƛǎǘŞǊƛŜƭƭŜ  ǎǳǊ  ƭŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ǊƻǳǘƛŝǊŜ  Ŝǘ  ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ  ƭŜ  ƭƛǾǊŜ  мΣ  нŝƳŜ  ǇŀǊǘƛŜΥ
ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ŘŜ  ŘŀƴƎŜǊΣ  ƭŜ  ƭƛǾǊŜ  мΣ  пŝƳŜ  ǇŀǊǘƛŜ  Υ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ŘŜ  ǇǊŜǎŎǊƛǇǘƛƻƴ  Ŝǘ  ƭŜ  ƭƛǾǊŜ  мΣ  уŝƳŜ  ǇŀǊǘƛŜΥ
ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ

±¦ ƭŀ ƭƻƛ ƴϲ нллоπнтс Řǳ ну ƳŀǊǎ нлло ǊŜƭŀǘƛǾŜ Ł ƭΩƻǊƎŀƴƛǎŀǘƛƻƴ ŘŞŎŜƴǘǊŀƭƛǎŞŜ ŘŜ ƭŀ wŞǇǳōƭƛǉǳŜ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ
ǎƻƴ ŀǊǘƛŎƭŜ рΣ

±¦ ƭŜ /ƻŘŜ ƎŞƴŞǊŀƭ ŘŜǎ ŎƻƭƭŜŎǘƛǾƛǘŞǎ ǘŜǊǊƛǘƻǊƛŀƭŜǎ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ƭŜǎ ŀǊǘƛŎƭŜǎ [ннмоπмΣ [оннмπо Ŝǘ [оннмπп

±¦ ƭŜ /ƻŘŜ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ǎƻƴ ŀǊǘƛŎƭŜ wΦ пммπр ŘŞŦƛƴƛǎǎŀƴǘ ƭŜǎ ǇƻǳǾƻƛǊǎ ŘŜǎ ǇǊŞŦŜǘǎΣ ŘŜǎ ǇǊŞǎƛŘŜƴǘǎ
ŘŜǎ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘǎ Ŝǘ ŘŜǎ ƳŀƛǊŜǎΣ ŀƛƴǎƛ ǉǳŜ ƭΩŀǊǘƛŎƭŜ wΦ пммπнмπмΣ ŘŞŦƛƴƛǎǎŀƴǘ ƭŜǎ ǇƻǳǾƻƛǊǎ ŘŜ ǇƻƭƛŎŜ ŘŜ ƭΩŀǳǘƻǊƛǘŞ
ŎƻƳǇŞǘŜƴǘŜ ǇƻǳǊ ǇǊŞǾŜƴƛǊ ǳƴ ŘŀƴƎŜǊ ǎǳǊ ǳƴŜ ǾƻƛŜΣ

±¦ ƭΩŀǊǊşǘŞ bϲ!wπнлнлπлтπмтл Řǳ мл ƧǳƛƭƭŜǘ нлнл Řǳ ǇǊŞǎƛŘŜƴǘ Řǳ 5ŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜ Řƻƴƴŀƴǘ ŘŞƭŞƎŀǘƛƻƴ
ŘŜ ǎƛƎƴŀǘǳǊŜ ŀǳȄ ŘƛǊŜŎǘŜǳǊǎ Ŝǘ ŀǳȄ ŎƘŜŦǎ ŘŜ ǎŜǊǾƛŎŜ Řǳ ǇƾƭŜ ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ Ŝǘ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ŘǳǊŀōƭŜΣ Řŀƴǎ ƭŜ
ŎŀŘǊŜ ŘŜ ƭŜǳǊǎ ŀǘǘǊƛōǳǘƛƻƴǎΣ

±¦ ƭŜǎ  ǎŎƘŞƳŀǎ  ŘŞŦƛƴƛǎ  Řŀƴǎ  ƭŜ  ƳŀƴǳŜƭ  ŘŜ  ŎƘŜŦ  ŘŜ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ǎǳǊ  ƭŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜΣ  ǘƻƳŜ  Υ  ǊƻǳǘŜǎ
ōƛŘƛǊŜŎǘƛƻƴƴŜƭƭŜǎ

±¦ ƭŀ  ƴƻǘŜ  Řǳ  ƳƛƴƛǎǘŝǊŜ  ŘŜ  ƭŀ  ǘǊŀƴǎƛǘƛƻƴ  ŞŎƻƭƻƎƛǉǳŜ  Ŝǘ  ǎƻƭƛŘŀƛǊŜ  Ŝǘ  Řǳ  ƳƛƴƛǎǘŝǊŜ  ŎƘŀǊƎŞ  ŘŜǎ  ǘǊŀƴǎǇƻǊǘǎ  Řǳ  р
ŘŞŎŜƳōǊŜ нлмф ǊŜƭŀǘƛǾŜ Ł ƭŀ ŘŞŦƛƴƛǘƛƻƴ Řǳ ŎŀƭŜƴŘǊƛŜǊ ŘŜǎ ƧƻǳǊǎ ϦƘƻǊǎ ŎƘŀƴǘƛŜǊǎϦ

±¦ ƭϥŀǾƛǎ ŦŀǾƻǊŀōƭŜ ŘŜ aŀŘŀƳŜ ƭŀ tǊŞŦŝǘŜ Ŝƴ ŘŀǘŜ Řǳ млκммκнлнл

±¦ ƭŜ /ƻŘŜ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ƭŜǎ ŀǊǘƛŎƭŜǎ wΦ пммπуΣ wΦ пмоπм Ŝǘ wΦпмтπмм

±¦ ƭŀ ŘŜƳŀƴŘŜ ŘŜ wL±hw¸

/hb{L5;w!b¢ ǉǳŜ ƭŀ w5млус Ŝǎǘ ǳƴŜ ǊƻǳǘŜ ŎƭŀǎǎŞŜ ϦŁ ƎǊŀƴŘŜ ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴϦ

/hb{L5;w!b¢ ǉǳŜ ǇƻǳǊ ǇŜǊƳŜǘǘǊŜ ŘŜǎ ǘǊŀǾŀǳȄ ŘŜ ǊŞǇŀǊŀǘƛƻƴ ƻǳ ŘΩŜƴǘǊŜǘƛŜƴ Řϥǳƴ ƳǳǊΣ ƛƭ ŎƻƴǾƛŜƴǘ ŘϥŀǎǎǳǊŜǊ ƭŀ
ǎŞŎǳǊƛǘŞ ŘŜǎ ǳǎŀƎŜǊǎ Ŝǘ ƭŜ ōƻƴ ŘŞǊƻǳƭŜƳŜƴǘ Řǳ ŎƘŀƴǘƛŜǊ ǇŀǊ ƭŀ ǊŞƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ ŘŜ ƭŀ ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴΦ

{¦w ǇǊƻǇƻǎƛǘƛƻƴ Řǳ {¢5 CƻǊŜȊ tƛƭŀǘΦ

 
! w w < ¢ 9

!w¢L/[9 м Υ  "  ŎƻƳǇǘŜǊ  Řǳ  ноκммκнлнл  Ŝǘ  Ƨǳǎǉǳϥŀǳ  муκмнκнлнлΣ  ŘŜ  ƳŀƴƛŝǊŜ  ǇŜǊƳŀƴŜƴǘŜ  ǎŀǳŦ  ƭŜ  ǿŜŜƪŜƴŘ Ŝǘ
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ƧƻǳǊǎ ƘƻǊǎ ŎƘŀƴǘƛŜǊǎΣ ŀǳ ŘǊƻƛǘ Řǳ ŎƘŀƴǘƛŜǊΣ ƭŜǎ ǇǊŜǎŎǊƛǇǘƛƻƴǎ ǎǳƛǾŀƴǘŜǎ ǎϥŀǇǇƭƛǉǳŜƴǘ ǎǳǊ ƭŀ w5млус Řǳ tw млҌлфлл
ŀǳ tw ммҌлллл ό{!Lb¢πtL9ww9 59 .h9¦Cύ ǎƛǘǳŞǎ ƘƻǊǎ ŀƎƎƭƻƳŞǊŀǘƛƻƴΦ
[ŀ ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ Ŝǎǘ ŀƭǘŜǊƴŞŜ ǇŀǊ ŦŜǳȄ ŘŜ ŎƘŀƴǘƛŜǊ YwммΦ
[Ŝ ŘŞǇŀǎǎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎΣ ŀǳǘǊŜǎ ǉǳŜ ƭŜǎ ŘŜǳȄπǊƻǳŜǎΣ Ŝǎǘ ƛƴǘŜǊŘƛǘΦ /ŜǘǘŜ ŘƛǎǇƻǎƛǘƛƻƴ ƴŜ ǎϥŀǇǇƭƛǉǳŜ ǘƻǳǘŜŦƻƛǎ
Ǉŀǎ ŀǳȄ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎ ŘŜ ǇƻƭƛŎŜ Ŝǘ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎ ŘŜ ǎŜŎƻǳǊǎΣ ǉǳŀƴŘ ƭŀ ǎƛǘǳŀǘƛƻƴ ƭŜ ǇŜǊƳŜǘΦ
[Ŝ  ǎǘŀǘƛƻƴƴŜƳŜƴǘ  ŘŜǎ  ǾŞƘƛŎǳƭŜǎ  Ŝǎǘ  ƛƴǘŜǊŘƛǘΦ  /ŜǘǘŜ  ŘƛǎǇƻǎƛǘƛƻƴ  ƴŜ  ǎϥŀǇǇƭƛǉǳŜ  ǘƻǳǘŜŦƻƛǎ  Ǉŀǎ  ŀǳȄ  ǾŞƘƛŎǳƭŜǎ  ŘŜ
ƭϥŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜΣ  ǾŞƘƛŎǳƭŜǎ  ŀŦŦŜŎǘŞǎ  Ł  ǳƴ  ǎŜǊǾƛŎŜ  ǇǳōƭƛŎ  όǇƻƭƛŎŜύΣ  ǾŞƘƛŎǳƭŜǎ  ŀŦŦŜŎǘŞǎ  Ł  ǳƴ  ǎŜǊǾƛŎŜ  ǇǳōƭƛŎ  όǎŜŎƻǳǊǎύΣ
ǾŞƘƛŎǳƭŜǎ  ŘϥƛƴǘŞǊşǘ  ƎŞƴŞǊŀƭ  ǇǊƛƻǊƛǘŀƛǊŜǎ  όǇƻƭƛŎŜύΣ  ǾŞƘƛŎǳƭŜǎ  ŘϥƛƴǘŞǊşǘ  ƎŞƴŞǊŀƭ  ǇǊƛƻǊƛǘŀƛǊŜǎ  όǎŜŎƻǳǊǎύ  Ŝǘ  ǾŞƘƛŎǳƭŜǎ
ƛƴǘŜǊǾŜƴŀƴǘ Řŀƴǎ ƭŜ ŎŀŘǊŜ ŘŜ ƭϥŜƴǘǊŜǘƛŜƴ Ŝǘ ŘŜ ƭϥŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜΣ ǉǳŀƴŘ ƭŀ ǎƛǘǳŀǘƛƻƴ ƭŜ ǇŜǊƳŜǘΦ
[Ŝ ƴƻƴπǊŜǎǇŜŎǘ ŘŜǎ ŘƛǎǇƻǎƛǘƛƻƴǎ ǇǊŞǾǳŜǎ ŀǳȄ ŀƭƛƴŞŀǎ ǇǊŞŎŞŘŜƴǘǎ Ŝǎǘ ŎƻƴǎƛŘŞǊŞ ŎƻƳƳŜ ǘǊŝǎ Ǝşƴŀƴǘ ŀǳ ǎŜƴǎ ŘŜ
ƭϥŀǊǘƛŎƭŜ wΦ пмтπмм Řǳ ŎƻŘŜ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ Ŝǘ ǇŀǎǎƛōƭŜ ŘŜ ƳƛǎŜ Ŝƴ ŦƻǳǊǊƛŝǊŜ ƛƳƳŞŘƛŀǘŜΦ
[ŀ ǾƛǘŜǎǎŜ ƳŀȄƛƳŀƭŜ ŀǳǘƻǊƛǎŞŜ ŘŜǎ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎ Ŝǎǘ ŦƛȄŞŜ Ł рл ƪƳκƘΦ
[ŀ ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ Ŝǎǘ ƛƴǘŜǊŘƛǘŜ ǎǳǊ ǳƴŜ ŘŜƳƛŜ ŎƘŀǳǎǎŞŜ
¦ƴ ƎŀōŀǊƛǘ ŘŜ оΣр ƳŝǘǊŜǎ ŘŜ ƭŀǊƎŜǳǊ ŘŜǾǊŀ şǘǊŜ ƳŀƛƴǘŜƴǳ ǇŜƴŘŀƴǘ ǘƻǳǘŜ ƭŀ ŘǳǊŞŜ ŘŜǎ ǘǊŀǾŀǳȄΦ

!w¢L/[9 н π /hb5L¢Lhb{ 59 w;D[9a9b¢!¢Lhb 59 [! /Lw/¦[!¢Lhb Υ  !ǳ ŘǊƻƛǘ Řǳ ŎƘŀƴǘƛŜǊΣ ƭŜǎ ŎƻƴŘƛǘƛƻƴǎ ŘŜ
ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ  ǎŜǊƻƴǘ  ŎƻƴŦƻǊƳŜǎ  ŀǳȄ  ǎŎƘŞƳŀǎ  ŘŞŦƛƴƛǎ  Řŀƴǎ  ƭŜ  ƳŀƴǳŜƭ  ŘŜ  ŎƘŜŦ  ŘŜ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ǎǳǊ  ƭŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ
ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜΣ ǘƻƳŜ Υ ǊƻǳǘŜǎ ōƛŘƛǊŜŎǘƛƻƴƴŜƭƭŜǎΦ

!w¢L/[9 о π {;/¦wL¢; 9¢ {LDb![L{!¢Lhb 59 /I!b¢L9w Υ  [ŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǎŜǊŀ ŎƻƴŦƻǊƳŜ Ł ƭŀ ǊŝƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ Ŝƴ
ǾƛƎǳŜǳǊ Ł ƭŀ ŘŀǘŜ ŘŜ ǎƛƎƴŀǘǳǊŜ ŘŜ ƭϥŀǊǊşǘŞΣ  ǘŜƭƭŜ ǉǳΩŜƭƭŜ ǊŞǎǳƭǘŜ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ŘŜ ƭΩƛƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ ǎǳǊ ƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ
ǊƻǳǘƛŝǊŜ όƭƛǾǊŜ L π уŝƳŜ ǇŀǊǘƛŜ π ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜύ ŀǇǇǊƻǳǾŞŜ ǇŀǊ ŀǊǊşǘŞ ƛƴǘŜǊƳƛƴƛǎǘŞǊƛŜƭΦ

[ŀ ŦƻǳǊƴƛǘǳǊŜ Ŝǘ ƭŀ ƳƛǎŜ Ŝƴ ǇƭŀŎŜ ŘŜ ƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ ǎŜǊƻƴǘ ŀǎǎǳǊŞŜǎ ǇŀǊ
aƻƴǎƛŜǳǊ !ƭŀƛƴ wƛǾƻǊȅ όwL±hw¸ ύ κ лп тп ут сн нр κ лс см мл см тсΦ

[Ŝ ǇŞǘƛǘƛƻƴƴŀƛǊŜ ŀ ƭŀ ŎƘŀǊƎŜ ŘŜ ƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǊŝƎƭŜƳŜƴǘŀƛǊŜ Ŝǘ Ŝǎǘ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƭŜ ŘŜǎ ŀŎŎƛŘŜƴǘǎ ǇƻǳǾŀƴǘ ǎǳǊǾŜƴƛǊ
ǇŀǊ ŘŞŦŀǳǘ ƻǳ ƛƴǎǳŦŦƛǎŀƴŎŜ ŘŜ ŎŜǘǘŜ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǉǳƛ Řƻƛǘ şǘǊŜ ƳŀƛƴǘŜƴǳŜ ŘŜ ƧƻǳǊ ŎƻƳƳŜ ŘŜ ƴǳƛǘΦ
[ŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ  ǎŜǊŀ  ŀŘŀǇǘŞŜ  ƻǳ  ǘƻǘŀƭŜƳŜƴǘ  ŜƴƭŜǾŞŜ  ǎǳƛǾŀƴǘ  ƭϥŞǾƻƭǳǘƛƻƴ  Řǳ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ƻǳ  Řŝǎ  ƭƻǊǎ
ǉǳϥŀǳǊƻƴǘ ŘƛǎǇŀǊǳ ƭŜǎ ƳƻǘƛŦǎ ŀȅŀƴǘ ŎƻƴŘǳƛǘ Ł ƭϥƛƳǇƭŀƴǘŜǊΦ

!w¢L/[9 п π !tt[L/!¢Lhb 59{ Wh¦w{ Ihw{ /I!b¢L9w Υ  [ϥŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜ ƻǳ ƭŜ ǎŜǊǾƛŎŜ ŘŜǾǊŀ ƭŜǾŜǊ ǘƻǳǘŜ ǊŜǎǘǊƛŎǘƛƻƴ
ŘŜ  ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ  Ŝƴ  ƭŀƛǎǎŀƴǘ  ƭŀ  ŎŀǇŀŎƛǘŞ  ƳŀȄƛƳŀƭŜ  Řǳ  ǊŞǎŜŀǳ  ǎǳǊ  ƭϥŜƴǎŜƳōƭŜ  ŘŜ  ƭϥŜƳǇǊƛǎŜ  Řǳ  ŎƘŀƴǘƛŜǊΦ  /ŜǘǘŜ
ǇǊŜǎŎǊƛǇǘƛƻƴ ǎϥŀǇǇƭƛǉǳŜ ŀǳȄ ŘŀǘŜǎ ŦƛƎǳǊŀƴǘ ǎǳǊ ƭŜ ŎŀƭŜƴŘǊƛŜǊ ŘŜǎ ƧƻǳǊǎ ϦƘƻǊǎ ŎƘŀƴǘƛŜǊǎϦ 

!w¢L/[9  р  π tw9{/wLt¢Lhb  t!w¢L/¦[L:w9  !¦·  ¢w!b{thw¢{  9·/9t¢Lhbb9[{ Υ  ¦ƴ  ƎŀōŀǊƛǘ  ŘŜ  с  ƳŝǘǊŜǎ  ŘŜ
ƭŀǊƎŜǳǊ ŘŜǾǊŀ ǇƻǳǾƻƛǊ şǘǊŜ ǊŞǘŀōƭƛ ƻǳ ƳŀƛƴǘŜƴǳ ǇƻǳǊ ƭŜ ǇŀǎǎŀƎŜ ŘŜǎ ŎƻƴǾƻƛǎ ŜȄŎŜǇǘƛƻƴƴŜƭǎ

!w¢L/[9 с  π  5¦w;9 5Ω!tt[L/!¢Lhb Υ  /ŜǘǘŜ ǊŞƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ ǇƻǳǊǊŀ şǘǊŜ ǇǊƻƭƻƴƎŞŜ ŘŜ р ƧƻǳǊǎ  ŎƻƴǎŞŎǳǘƛŦǎΣ  ŀǳ
ƳŀȄƛƳǳƳΣ Ŝƴ ŦƻƴŎǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŞǘŀǘ ŘΩŀǾŀƴŎŜƳŜƴǘ Řǳ ŎƘŀƴǘƛŜǊΦ
9ƴ ŦƻƴŎǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŞǘŀǘ ŘΩŀǾŀƴŎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǘǊŀǾŀǳȄΣ ƭŜǎ ǊŜǎǘǊƛŎǘƛƻƴǎ ǇǊŜǎŎǊƛǘŜǎ ǇŀǊ ƭŜ ǇǊŞǎŜƴǘ ŀǊǊşǘŞ ǇƻǳǊǊƻƴǘ şǘǊŜ
ǘƻǳǘ ƻǳ ǇŀǊǘƛŜ ƭŜǾŞŜǎΦ

!w¢L/[9  т  π  ±hL9  59  w9/h¦w{ Υ  ¢ƻǳǘ  ǊŜŎƻǳǊǎ  ŎƻƴǘǊŜ  ƭŜ  ǇǊŞǎŜƴǘ  ŀǊǊşǘŞ  Řƻƛǘ  şǘǊŜ  ŦƻǊƳŞ  ŀǳǇǊŝǎ  Řǳ  ǘǊƛōǳƴŀƭ
ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦ ŘŜ [ȅƻƴ Řŀƴǎ ƭŜǎ ŘŜǳȄ Ƴƻƛǎ Ł ŎƻƳǇǘŜǊ ŘŜ ǎŀ ǇǳōƭƛŎŀǘƛƻƴΦ

!w¢L/[9 у π 9·;/¦¢Lhb Υ  aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ 5ƛǊŜŎǘŜǳǊ ƎŞƴŞǊŀƭ ŘŜǎ ǎŜǊǾƛŎŜǎ Ŝǘ aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ 5ƛǊŜŎǘŜǳǊ ƎŞƴŞǊŀƭ ŀŘƧƻƛƴǘ
ŎƘŀǊƎŞ  Řǳ  tƾƭŜ  ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ  Ŝǘ  ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ  ŘǳǊŀōƭŜ  ǾŜƛƭƭŜƴǘ  Ł  ƭΩŜȄŞŎǳǘƛƻƴ  Řǳ  ǇǊŞǎŜƴǘ  ŀǊǊşǘŞ  ǉǳƛ  ǎŜǊŀ
ƛƴǎŞǊŞ ŀǳ ǊŜŎǳŜƛƭ ŘŜǎ ŀŎǘŜǎ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦǎΦ

!w¢L/[9  ф  π  LbChwa!¢Lv¦9  9¢  [L.9w¢;{ Υ  /ƻƴŦƻǊƳŞƳŜƴǘ  ŀǳȄ  ŘƛǎǇƻǎƛǘƛƻƴǎ  ŘŜ  ƭŀ  ƭƻƛ  туπмт  Řǳ  лсκлмκмфту
ǊŜƭŀǘƛǾŜ Ł ƭΩƛƴŦƻǊƳŀǘƛǉǳŜΣ ŀǳȄ ŦƛŎƘƛŜǊǎ Ŝǘ ŀǳȄ ƭƛōŜǊǘŞǎΣ ƭŜ ōŞƴŞŦƛŎƛŀƛǊŜ Ŝǎǘ ƛƴŦƻǊƳŞ ǉǳΩƛƭ ŘƛǎǇƻǎŜ ŘΩǳƴ ŘǊƻƛǘ ŘΩŀŎŎŝǎ
Ŝǘ  ŘŜ ǊŜŎǘƛŦƛŎŀǘƛƻƴ ǉǳΩƛƭ  ǇŜǳǘ  ŜȄŜǊŎŜǊΣ  ǇƻǳǊ ƭŜǎ  ƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴǎ ƭŜ  ŎƻƴŎŜǊƴŀƴǘΣ  ŀǳǇǊŝǎ Řǳ ǎŜǊǾƛŎŜ ǊŞŘŀŎǘŜǳǊ  ŘŜ ŎŜ
ŘƻŎǳƳŜƴǘΦ

!w¢L/[9 мл π !at[L!¢Lhb Υ  [Ŝ ǇǊŞǎŜƴǘ ŀǊǊşǘŞ ǎŜǊŀ ƴƻǘƛŦƛŞ Ł Υ
[ŀ tǊŞŦŝǘŜ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜ
[ϥ9ǎŎŀŘǊƻƴ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ ŘŜ ƭŀ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ǊƻǳǘƛŝǊŜ
[ŀ 5ƛǊŜŎǘƛƻƴ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭŜ ŘŜ ƭŀ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ǇǳōƭƛǉǳŜ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜ
[Ŝ /ŜƴǘǊŜ ŘΩƻǇŞǊŀǘƛƻƴǎ Ŝǘ ŘŜ ǊŜƴǎŜƛƎƴŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ ƎŜƴŘŀǊƳŜǊƛŜ
[Ŝ wŜŎǳŜƛƭ ŘŜǎ ŀŎǘŜǎ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦǎ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ
aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ aŀƛǊŜ ŘŜ {!Lb¢πtL9ww9π59π.h9¦C
aƻƴǎƛŜǳǊ !ƭŀƛƴ wƛǾƻǊȅ όwL±hw¸ ύ
{ŜǊǾƛŎŜ ǘŜǊǊƛǘƻǊƛŀƭ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ ό{¢5 CƻǊŜȊ tƛƭŀǘ Řǳ 5ŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜύ
 

" {!Lb¢π;¢L9bb9Σ ƭŜ млκммκнлнл

[Ŝ tǊŞǎƛŘŜƴǘΣ
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tƾƭŜ
ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ

Ŝǘ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ŘǳǊŀōƭŜ

{ŜǊǾƛŎŜ
ƎŜǎǘƛƻƴ Ŝǘ ŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ

bƻǎ ǊŞŦΥ w .ƻƳǇǳƛǎ
¢Şƭ Υ лп тт мн рн лл

ƭƻƛǊŜπŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴǊƻǳǘŜǎϪƭƻƛǊŜΦŦǊ
!ŘǊŜǎǎŜ Řǳ ǎŜǊǾƛŎŜ Υ

н ǊǳŜ /ƘŀǊƭŜǎ ŘŜ DŀǳƭƭŜ
пнлнн {ŀƛƴǘπ;ǘƛŜƴƴŜ ŎŜŘŜȄ м

!¢лсфоπнлнл

w:D[9a9b¢!¢Lhb twh±L{hLw9 59 [! /Lw/¦[!¢Lhb

 
w5пфс Řǳ tw мнҌлулл ŀǳ tw мнҌлурл
/ƻƳƳǳƴŜ ŘŜ [;½LDb9¦·

[Ŝ tǊŞǎƛŘŜƴǘ Řǳ 5ŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ
 

±¦ ƭϥLƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ  ƛƴǘŜǊƳƛƴƛǎǘŞǊƛŜƭƭŜ  ǎǳǊ  ƭŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ǊƻǳǘƛŝǊŜ  Ŝǘ  ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ  ƭŜ  ƭƛǾǊŜ  мΣ  нŝƳŜ  ǇŀǊǘƛŜΥ
ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ŘŜ  ŘŀƴƎŜǊΣ  ƭŜ  ƭƛǾǊŜ  мΣ  пŝƳŜ  ǇŀǊǘƛŜ  Υ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ŘŜ  ǇǊŜǎŎǊƛǇǘƛƻƴ  Ŝǘ  ƭŜ  ƭƛǾǊŜ  мΣ  уŝƳŜ  ǇŀǊǘƛŜΥ
ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ

±¦ ƭŀ ƭƻƛ ƴϲ нллоπнтс Řǳ ну ƳŀǊǎ нлло ǊŜƭŀǘƛǾŜ Ł ƭΩƻǊƎŀƴƛǎŀǘƛƻƴ ŘŞŎŜƴǘǊŀƭƛǎŞŜ ŘŜ ƭŀ wŞǇǳōƭƛǉǳŜ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ
ǎƻƴ ŀǊǘƛŎƭŜ рΣ

±¦ ƭŜ /ƻŘŜ ƎŞƴŞǊŀƭ ŘŜǎ ŎƻƭƭŜŎǘƛǾƛǘŞǎ ǘŜǊǊƛǘƻǊƛŀƭŜǎ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ƭŜǎ ŀǊǘƛŎƭŜǎ [ннмоπмΣ [оннмπо Ŝǘ [оннмπп

±¦ ƭŜ /ƻŘŜ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ǎƻƴ ŀǊǘƛŎƭŜ wΦ пммπр ŘŞŦƛƴƛǎǎŀƴǘ ƭŜǎ ǇƻǳǾƻƛǊǎ ŘŜǎ ǇǊŞŦŜǘǎΣ ŘŜǎ ǇǊŞǎƛŘŜƴǘǎ
ŘŜǎ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘǎ Ŝǘ ŘŜǎ ƳŀƛǊŜǎΣ ŀƛƴǎƛ ǉǳŜ ƭΩŀǊǘƛŎƭŜ wΦ пммπнмπмΣ ŘŞŦƛƴƛǎǎŀƴǘ ƭŜǎ ǇƻǳǾƻƛǊǎ ŘŜ ǇƻƭƛŎŜ ŘŜ ƭΩŀǳǘƻǊƛǘŞ
ŎƻƳǇŞǘŜƴǘŜ ǇƻǳǊ ǇǊŞǾŜƴƛǊ ǳƴ ŘŀƴƎŜǊ ǎǳǊ ǳƴŜ ǾƻƛŜΣ

±¦ ƭΩŀǊǊşǘŞ bϲ!wπнлнлπлтπмтл Řǳ мл ƧǳƛƭƭŜǘ нлнл Řǳ ǇǊŞǎƛŘŜƴǘ Řǳ 5ŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜ Řƻƴƴŀƴǘ ŘŞƭŞƎŀǘƛƻƴ
ŘŜ ǎƛƎƴŀǘǳǊŜ ŀǳȄ ŘƛǊŜŎǘŜǳǊǎ Ŝǘ ŀǳȄ ŎƘŜŦǎ ŘŜ ǎŜǊǾƛŎŜ Řǳ ǇƾƭŜ ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ Ŝǘ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ŘǳǊŀōƭŜΣ Řŀƴǎ ƭŜ
ŎŀŘǊŜ ŘŜ ƭŜǳǊǎ ŀǘǘǊƛōǳǘƛƻƴǎΣ

±¦ ƭŜǎ  ǎŎƘŞƳŀǎ  ŘŞŦƛƴƛǎ  Řŀƴǎ  ƭŜ  ƳŀƴǳŜƭ  ŘŜ  ŎƘŜŦ  ŘŜ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ǎǳǊ  ƭŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜΣ  ǘƻƳŜ  Υ  ǊƻǳǘŜǎ
ōƛŘƛǊŜŎǘƛƻƴƴŜƭƭŜǎ

±¦ ƭŜ /ƻŘŜ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ƭŜǎ ŀǊǘƛŎƭŜǎ wΦ пммπуΣ wΦ пмоπм Ŝǘ wΦпмтπмл

±¦ ƭŀ ŘŜƳŀƴŘŜ ŘŜ 9¢±

/hb{L5;w!b¢ ǉǳŜ  ǇƻǳǊ  ǇŜǊƳŜǘǘǊŜ  ŘŜǎ  ǘǊŀǾŀǳȄ ŘŜ  ǊŞǇŀǊŀǘƛƻƴ  ƻǳ  ŘŜ  ǇƻǎŜ  ŘŜ  ǎǳǇǇƻǊǘǎ  ŘŜ  ǊŞǎŜŀǳȄ  ŘŜ
ǘŞƭŞŎƻƳƳǳƴƛŎŀǘƛƻƴǎ Ŝƴ ŀŞǊƛŜƴΣ ƛƭ ŎƻƴǾƛŜƴǘ ŘϥŀǎǎǳǊŜǊ ƭŀ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ŘŜǎ ǳǎŀƎŜǊǎ Ŝǘ ƭŜ ōƻƴ ŘŞǊƻǳƭŜƳŜƴǘ Řǳ ŎƘŀƴǘƛŜǊ
ǇŀǊ ƭŀ ǊŞƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ ŘŜ ƭŀ ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴΦ

{¦w ǇǊƻǇƻǎƛǘƛƻƴ Řǳ {¢5 aƻƴǘōǊƛǎƻƴƴŀƛǎΦ

 
! w w < ¢ 9

!w¢L/[9 м Υ  " ŎƻƳǇǘŜǊ Řǳ мсκммκнлнл Ŝǘ Ƨǳǎǉǳϥŀǳ нлκммκнлнлΣ ŘŜ лтƘлл Ł муƘлл ǎŀǳŦ ƭŜ ǿŜŜƪŜƴŘΣ ŀǳ ŘǊƻƛǘ Řǳ
ŎƘŀƴǘƛŜǊΣ  ƭŜǎ  ǇǊŜǎŎǊƛǇǘƛƻƴǎ  ǎǳƛǾŀƴǘŜǎ  ǎϥŀǇǇƭƛǉǳŜƴǘ  ǎǳǊ  ƭŀ  w5пфс  Řǳ  tw  мнҌлулл  ŀǳ  tw  мнҌлурл  ό[;½LDb9¦·ύ
ǎƛǘǳŞǎ ƘƻǊǎ ŀƎƎƭƻƳŞǊŀǘƛƻƴΦ
¦ƴ  ǊŞǘǊŞŎƛǎǎŜƳŜƴǘ  ŘŜ  ŎƘŀǳǎǎŞŜΣ  ŎƻƳǇǘŜ  ǘŜƴǳ  ŘŜ  ƭŀ  ǊŞŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ŘŜǎ  ǘǊŀǾŀǳȄ  ǎǳǊ  ƭϥŀŎŎƻǘŜƳŜƴǘ  ŜƴǘǊŀƛƴŜ  ǳƴŜ
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ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ ǎǳǊ ǾƻƛŜ ǳƴƛǉǳŜΦ 
[ŀ ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ Ŝǎǘ ŀƭǘŜǊƴŞŜ ǇŀǊ ŦŜǳȄ ŘŜ ŎƘŀƴǘƛŜǊ YwммΦ
[Ŝ ŘŞǇŀǎǎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎΣ ŀǳǘǊŜǎ ǉǳŜ ƭŜǎ ŘŜǳȄπǊƻǳŜǎΣ Ŝǎǘ ƛƴǘŜǊŘƛǘΦ
[Ŝ ǎǘŀǘƛƻƴƴŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎ Ŝǎǘ ƛƴǘŜǊŘƛǘΦ
[Ŝ  ƴƻƴπǊŜǎǇŜŎǘ  ŘŜǎ  ŘƛǎǇƻǎƛǘƛƻƴǎ  ǇǊŞǾǳŜǎ  ŀǳȄ  ŀƭƛƴŞŀǎ  ǇǊŞŎŞŘŜƴǘǎ  Ŝǎǘ  ŎƻƴǎƛŘŞǊŞ  ŎƻƳƳŜ  Ǝşƴŀƴǘ  ŀǳ  ǎŜƴǎ  ŘŜ
ƭϥŀǊǘƛŎƭŜ wΦ пмтπмл Řǳ ŎƻŘŜ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜΦ
[ŀ ǾƛǘŜǎǎŜ ƳŀȄƛƳŀƭŜ ŀǳǘƻǊƛǎŞŜ ŘŜǎ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎ Ŝǎǘ ŦƛȄŞŜ Ł рл ƪƳκƘΦ

!w¢L/[9 н π /hb5L¢Lhb{ 59 w;D[9a9b¢!¢Lhb 59 [! /Lw/¦[!¢Lhb Υ  !ǳ ŘǊƻƛǘ Řǳ ŎƘŀƴǘƛŜǊΣ ƭŜǎ ŎƻƴŘƛǘƛƻƴǎ ŘŜ
ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ  ǎŜǊƻƴǘ  ŎƻƴŦƻǊƳŜǎ  ŀǳȄ  ǎŎƘŞƳŀǎ  ŘŞŦƛƴƛǎ  Řŀƴǎ  ƭŜ  ƳŀƴǳŜƭ  ŘŜ  ŎƘŜŦ  ŘŜ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ǎǳǊ  ƭŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ
ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜΣ ǘƻƳŜ Υ ǊƻǳǘŜǎ ōƛŘƛǊŜŎǘƛƻƴƴŜƭƭŜǎΦ

!w¢L/[9 о π {;/¦wL¢; 9¢ {LDb![L{!¢Lhb 59 /I!b¢L9w Υ  [ŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǎŜǊŀ ŎƻƴŦƻǊƳŜ Ł ƭŀ ǊŝƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ Ŝƴ
ǾƛƎǳŜǳǊ Ł ƭŀ ŘŀǘŜ ŘŜ ǎƛƎƴŀǘǳǊŜ ŘŜ ƭϥŀǊǊşǘŞΣ  ǘŜƭƭŜ ǉǳΩŜƭƭŜ ǊŞǎǳƭǘŜ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ŘŜ ƭΩƛƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ ǎǳǊ ƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ
ǊƻǳǘƛŝǊŜ όƭƛǾǊŜ L π уŝƳŜ ǇŀǊǘƛŜ π ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜύ ŀǇǇǊƻǳǾŞŜ ǇŀǊ ŀǊǊşǘŞ ƛƴǘŜǊƳƛƴƛǎǘŞǊƛŜƭΦ

[ŀ ŦƻǳǊƴƛǘǳǊŜ Ŝǘ ƭŀ ƳƛǎŜ Ŝƴ ǇƭŀŎŜ ŘŜ ƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ ǎŜǊƻƴǘ ŀǎǎǳǊŞŜǎ ǇŀǊ
aƻƴǎƛŜǳǊ CŜǊƴŀƴŘƻ Dhb/![±9{ ό9¢±ύ κ лп тт фп фс мл κ лс лу пф ут трΦ

[Ŝ ǇŞǘƛǘƛƻƴƴŀƛǊŜ ŀ ƭŀ ŎƘŀǊƎŜ ŘŜ ƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǊŝƎƭŜƳŜƴǘŀƛǊŜ Ŝǘ Ŝǎǘ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƭŜ ŘŜǎ ŀŎŎƛŘŜƴǘǎ ǇƻǳǾŀƴǘ ǎǳǊǾŜƴƛǊ
ǇŀǊ ŘŞŦŀǳǘ ƻǳ ƛƴǎǳŦŦƛǎŀƴŎŜ ŘŜ ŎŜǘǘŜ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǉǳƛ Řƻƛǘ şǘǊŜ ƳŀƛƴǘŜƴǳŜ ŘŜ ƧƻǳǊ ŎƻƳƳŜ ŘŜ ƴǳƛǘΦ
[ŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ  ǎŜǊŀ  ŀŘŀǇǘŞŜ  ƻǳ  ǘƻǘŀƭŜƳŜƴǘ  ŜƴƭŜǾŞŜ  ǎǳƛǾŀƴǘ  ƭϥŞǾƻƭǳǘƛƻƴ  Řǳ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ƻǳ  Řŝǎ  ƭƻǊǎ
ǉǳϥŀǳǊƻƴǘ ŘƛǎǇŀǊǳ ƭŜǎ ƳƻǘƛŦǎ ŀȅŀƴǘ ŎƻƴŘǳƛǘ Ł ƭϥƛƳǇƭŀƴǘŜǊΦ

!w¢L/[9 п  π  5¦w;9 5Ω!tt[L/!¢Lhb Υ  /ŜǘǘŜ ǊŞƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ ǇƻǳǊǊŀ şǘǊŜ ǇǊƻƭƻƴƎŞŜ ŘŜ р ƧƻǳǊǎ  ŎƻƴǎŞŎǳǘƛŦǎΣ  ŀǳ
ƳŀȄƛƳǳƳΣ Ŝƴ ŦƻƴŎǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŞǘŀǘ ŘΩŀǾŀƴŎŜƳŜƴǘ Řǳ ŎƘŀƴǘƛŜǊΦ
9ƴ ŦƻƴŎǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŞǘŀǘ ŘΩŀǾŀƴŎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǘǊŀǾŀǳȄΣ ƭŜǎ ǊŜǎǘǊƛŎǘƛƻƴǎ ǇǊŜǎŎǊƛǘŜǎ ǇŀǊ ƭŜ ǇǊŞǎŜƴǘ ŀǊǊşǘŞ ǇƻǳǊǊƻƴǘ şǘǊŜ
ǘƻǳǘ ƻǳ ǇŀǊǘƛŜ ƭŜǾŞŜǎΦ

!w¢L/[9  р  π  ±hL9  59  w9/h¦w{ Υ  ¢ƻǳǘ  ǊŜŎƻǳǊǎ  ŎƻƴǘǊŜ  ƭŜ  ǇǊŞǎŜƴǘ  ŀǊǊşǘŞ  Řƻƛǘ  şǘǊŜ  ŦƻǊƳŞ  ŀǳǇǊŝǎ  Řǳ  ǘǊƛōǳƴŀƭ
ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦ ŘŜ [ȅƻƴ Řŀƴǎ ƭŜǎ ŘŜǳȄ Ƴƻƛǎ Ł ŎƻƳǇǘŜǊ ŘŜ ǎŀ ǇǳōƭƛŎŀǘƛƻƴΦ

!w¢L/[9 с π 9·;/¦¢Lhb Υ  aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ 5ƛǊŜŎǘŜǳǊ ƎŞƴŞǊŀƭ ŘŜǎ ǎŜǊǾƛŎŜǎ Ŝǘ aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ 5ƛǊŜŎǘŜǳǊ ƎŞƴŞǊŀƭ ŀŘƧƻƛƴǘ
ŎƘŀǊƎŞ  Řǳ  tƾƭŜ  ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ  Ŝǘ  ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ  ŘǳǊŀōƭŜ  ǾŜƛƭƭŜƴǘ  Ł  ƭΩŜȄŞŎǳǘƛƻƴ  Řǳ  ǇǊŞǎŜƴǘ  ŀǊǊşǘŞ  ǉǳƛ  ǎŜǊŀ
ƛƴǎŞǊŞ ŀǳ ǊŜŎǳŜƛƭ ŘŜǎ ŀŎǘŜǎ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦǎΦ

!w¢L/[9  т  π  LbChwa!¢Lv¦9  9¢  [L.9w¢;{ Υ  /ƻƴŦƻǊƳŞƳŜƴǘ  ŀǳȄ  ŘƛǎǇƻǎƛǘƛƻƴǎ  ŘŜ  ƭŀ  ƭƻƛ  туπмт  Řǳ  лсκлмκмфту
ǊŜƭŀǘƛǾŜ Ł ƭΩƛƴŦƻǊƳŀǘƛǉǳŜΣ ŀǳȄ ŦƛŎƘƛŜǊǎ Ŝǘ ŀǳȄ ƭƛōŜǊǘŞǎΣ ƭŜ ōŞƴŞŦƛŎƛŀƛǊŜ Ŝǎǘ ƛƴŦƻǊƳŞ ǉǳΩƛƭ ŘƛǎǇƻǎŜ ŘΩǳƴ ŘǊƻƛǘ ŘΩŀŎŎŝǎ
Ŝǘ  ŘŜ ǊŜŎǘƛŦƛŎŀǘƛƻƴ ǉǳΩƛƭ  ǇŜǳǘ  ŜȄŜǊŎŜǊΣ  ǇƻǳǊ ƭŜǎ  ƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴǎ ƭŜ  ŎƻƴŎŜǊƴŀƴǘΣ  ŀǳǇǊŝǎ Řǳ ǎŜǊǾƛŎŜ ǊŞŘŀŎǘŜǳǊ  ŘŜ ŎŜ
ŘƻŎǳƳŜƴǘΦ

!w¢L/[9 у π !at[L!¢Lhb Υ  [Ŝ ǇǊŞǎŜƴǘ ŀǊǊşǘŞ ǎŜǊŀ ƴƻǘƛŦƛŞ Ł Υ
[ϥ9ǎŎŀŘǊƻƴ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ ŘŜ ƭŀ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ǊƻǳǘƛŝǊŜ
[ŀ 5ƛǊŜŎǘƛƻƴ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭŜ ŘŜ ƭŀ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ǇǳōƭƛǉǳŜ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜ
[Ŝ /ŜƴǘǊŜ ŘΩƻǇŞǊŀǘƛƻƴǎ Ŝǘ ŘŜ ǊŜƴǎŜƛƎƴŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ ƎŜƴŘŀǊƳŜǊƛŜ
[Ŝ wŜŎǳŜƛƭ ŘŜǎ ŀŎǘŜǎ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦǎ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ
aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ aŀƛǊŜ ŘŜ [9½LDb9¦·
aƻƴǎƛŜǳǊ CŜǊƴŀƴŘƻ Dhb/![±9{ ό9¢±ύ
{ŜǊǾƛŎŜ ǘŜǊǊƛǘƻǊƛŀƭ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ ό{¢5 aƻƴǘōǊƛǎƻƴƴŀƛǎ Řǳ 5ŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜύ
 

" {!Lb¢π;¢L9bb9Σ ƭŜ млκммκнлнл

[Ŝ tǊŞǎƛŘŜƴǘΣ
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tƾƭŜ
ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ

Ŝǘ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ŘǳǊŀōƭŜ

{ŜǊǾƛŎŜ
ƎŜǎǘƛƻƴ Ŝǘ ŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ

bƻǎ ǊŞŦΥ w .ƻƳǇǳƛǎ
¢Şƭ Υ лп тт мн рн лл

ƭƻƛǊŜπŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴǊƻǳǘŜǎϪƭƻƛǊŜΦŦǊ
!ŘǊŜǎǎŜ Řǳ ǎŜǊǾƛŎŜ Υ

н ǊǳŜ /ƘŀǊƭŜǎ ŘŜ DŀǳƭƭŜ
пнлнн {ŀƛƴǘπ;ǘƛŜƴƴŜ ŎŜŘŜȄ м

!¢лсфсπнлнл

w:D[9a9b¢!¢Lhb twh±L{hLw9 59 [! /Lw/¦[!¢Lhb

 
w5оу Řǳ tw рнҌлптн ŀǳ tw рнҌлрпф
/ƻƳƳǳƴŜ ŘŜ /whL½9¢ {¦w D!b5

[Ŝ tǊŞǎƛŘŜƴǘ Řǳ 5ŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ
 

±¦ ƭϥLƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ  ƛƴǘŜǊƳƛƴƛǎǘŞǊƛŜƭƭŜ  ǎǳǊ  ƭŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ǊƻǳǘƛŝǊŜ  Ŝǘ  ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ  ƭŜ  ƭƛǾǊŜ  мΣ  нŝƳŜ  ǇŀǊǘƛŜΥ
ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ŘŜ  ŘŀƴƎŜǊΣ  ƭŜ  ƭƛǾǊŜ  мΣ  пŝƳŜ  ǇŀǊǘƛŜ  Υ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ŘŜ  ǇǊŜǎŎǊƛǇǘƛƻƴ  Ŝǘ  ƭŜ  ƭƛǾǊŜ  мΣ  уŝƳŜ  ǇŀǊǘƛŜΥ
ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ

±¦ ƭŀ ƭƻƛ ƴϲ нллоπнтс Řǳ ну ƳŀǊǎ нлло ǊŜƭŀǘƛǾŜ Ł ƭΩƻǊƎŀƴƛǎŀǘƛƻƴ ŘŞŎŜƴǘǊŀƭƛǎŞŜ ŘŜ ƭŀ wŞǇǳōƭƛǉǳŜ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ
ǎƻƴ ŀǊǘƛŎƭŜ рΣ

±¦ ƭŜ /ƻŘŜ ƎŞƴŞǊŀƭ ŘŜǎ ŎƻƭƭŜŎǘƛǾƛǘŞǎ ǘŜǊǊƛǘƻǊƛŀƭŜǎ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ƭŜǎ ŀǊǘƛŎƭŜǎ [ннмоπмΣ [оннмπо Ŝǘ [оннмπп

±¦ ƭŜ /ƻŘŜ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ǎƻƴ ŀǊǘƛŎƭŜ wΦ пммπр ŘŞŦƛƴƛǎǎŀƴǘ ƭŜǎ ǇƻǳǾƻƛǊǎ ŘŜǎ ǇǊŞŦŜǘǎΣ ŘŜǎ ǇǊŞǎƛŘŜƴǘǎ
ŘŜǎ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘǎ Ŝǘ ŘŜǎ ƳŀƛǊŜǎΣ ŀƛƴǎƛ ǉǳŜ ƭΩŀǊǘƛŎƭŜ wΦ пммπнмπмΣ ŘŞŦƛƴƛǎǎŀƴǘ ƭŜǎ ǇƻǳǾƻƛǊǎ ŘŜ ǇƻƭƛŎŜ ŘŜ ƭΩŀǳǘƻǊƛǘŞ
ŎƻƳǇŞǘŜƴǘŜ ǇƻǳǊ ǇǊŞǾŜƴƛǊ ǳƴ ŘŀƴƎŜǊ ǎǳǊ ǳƴŜ ǾƻƛŜΣ

±¦ ƭΩŀǊǊşǘŞ bϲ!wπнлнлπлтπмтл Řǳ мл ƧǳƛƭƭŜǘ нлнл Řǳ ǇǊŞǎƛŘŜƴǘ Řǳ 5ŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜ Řƻƴƴŀƴǘ ŘŞƭŞƎŀǘƛƻƴ
ŘŜ ǎƛƎƴŀǘǳǊŜ ŀǳȄ ŘƛǊŜŎǘŜǳǊǎ Ŝǘ ŀǳȄ ŎƘŜŦǎ ŘŜ ǎŜǊǾƛŎŜ Řǳ ǇƾƭŜ ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ Ŝǘ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ŘǳǊŀōƭŜΣ Řŀƴǎ ƭŜ
ŎŀŘǊŜ ŘŜ ƭŜǳǊǎ ŀǘǘǊƛōǳǘƛƻƴǎΣ

±¦ ƭŜǎ  ǎŎƘŞƳŀǎ  ŘŞŦƛƴƛǎ  Řŀƴǎ  ƭŜ  ƳŀƴǳŜƭ  ŘŜ  ŎƘŜŦ  ŘŜ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ǎǳǊ  ƭŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜΣ  ǘƻƳŜ  Υ  ǊƻǳǘŜǎ
ōƛŘƛǊŜŎǘƛƻƴƴŜƭƭŜǎ

±¦ ƭŜ /ƻŘŜ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ƭŜǎ ŀǊǘƛŎƭŜǎ wΦ пммπуΣ wΦ пмоπм Ŝǘ wΦпмтπмм

±¦ ƭŀ ŘŜƳŀƴŘŜ ŘŜ {/ht9[9/ /I!wa9L[

/hb{L5;w!b¢ ǉǳŜ  ǇƻǳǊ  ǇŜǊƳŜǘǘǊŜ  ŘŜǎ  ǘǊŀǾŀǳȄ ŘŜ  ǇƻǎŜ  ŘŜ  ǊŞǎŜŀǳȄ  ŘŜ  ǘŞƭŞŎƻƳƳǳƴƛŎŀǘƛƻƴǎ  Ŝƴ  ŀŞǊƛŜƴΣ  ƛƭ
ŎƻƴǾƛŜƴǘ ŘϥŀǎǎǳǊŜǊ ƭŀ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ŘŜǎ ǳǎŀƎŜǊǎ Ŝǘ ƭŜ ōƻƴ ŘŞǊƻǳƭŜƳŜƴǘ Řǳ ŎƘŀƴǘƛŜǊ ǇŀǊ ƭŀ ǊŞƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ
ŘŜ ƭŀ ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴΦ

{¦w ǇǊƻǇƻǎƛǘƛƻƴ Řǳ {¢5 wƻŀƴƴŀƛǎΦ

 
! w w < ¢ 9

!w¢L/[9 м Υ  " ŎƻƳǇǘŜǊ Řǳ мсκммκнлнл Ŝǘ Ƨǳǎǉǳϥŀǳ олκммκнлнлΣ ŘŜ тƘол Ł муƘлл ǎŀǳŦ ƭŜ ǿŜŜƪŜƴŘ Ŝǘ ƧƻǳǊ ŦŞǊƛŞΣ
ŀǳ  ŘǊƻƛǘ  Řǳ  ŎƘŀƴǘƛŜǊΣ  ƭŜǎ  ǇǊŜǎŎǊƛǇǘƛƻƴǎ  ǎǳƛǾŀƴǘŜǎ  ǎϥŀǇǇƭƛǉǳŜƴǘ  ǎǳǊ  ƭŀ  w5оу  Řǳ  tw  рнҌлптн  ŀǳ  tw  рнҌлрпф
ό/whL½9¢ {¦w D!b5ύ ǎƛǘǳŞǎ ƘƻǊǎ ŀƎƎƭƻƳŞǊŀǘƛƻƴΦ
¦ƴ  ǊŞǘǊŞŎƛǎǎŜƳŜƴǘ  ŘŜ  ŎƘŀǳǎǎŞŜΣ  ŎƻƳǇǘŜ  ǘŜƴǳ  ŘŜ  ƭŀ  ǊŞŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ŘŜǎ  ǘǊŀǾŀǳȄ  Ŝƴ  ōƻǊŘǳǊŜ  ŘŜ  ǾƻƛŜ  ŜƴǘǊŀƛƴŜ  ǳƴŜ
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ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ ǎǳǊ ǾƻƛŜ ǳƴƛǉǳŜΦ 
[ŀ ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ Ŝǎǘ ŀƭǘŜǊƴŞŜ ǇŀǊ ŦŜǳȄ ŘŜ ŎƘŀƴǘƛŜǊ YwммΦ
[Ŝ ŘŞǇŀǎǎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎΣ ŀǳǘǊŜǎ ǉǳŜ ƭŜǎ ŘŜǳȄπǊƻǳŜǎΣ Ŝǎǘ ƛƴǘŜǊŘƛǘΦ
[Ŝ ǎǘŀǘƛƻƴƴŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎ Ŝǎǘ ƛƴǘŜǊŘƛǘΦ
[Ŝ ƴƻƴπǊŜǎǇŜŎǘ ŘŜǎ ŘƛǎǇƻǎƛǘƛƻƴǎ ǇǊŞǾǳŜǎ ŀǳȄ ŀƭƛƴŞŀǎ ǇǊŞŎŞŘŜƴǘǎ Ŝǎǘ ŎƻƴǎƛŘŞǊŞ ŎƻƳƳŜ ǘǊŝǎ Ǝşƴŀƴǘ ŀǳ ǎŜƴǎ ŘŜ
ƭϥŀǊǘƛŎƭŜ wΦ пмтπмм Řǳ ŎƻŘŜ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ Ŝǘ ǇŀǎǎƛōƭŜ ŘŜ ƳƛǎŜ Ŝƴ ŦƻǳǊǊƛŝǊŜ ƛƳƳŞŘƛŀǘŜΦ
[ŀ ǾƛǘŜǎǎŜ ƳŀȄƛƳŀƭŜ ŀǳǘƻǊƛǎŞŜ ŘŜǎ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎ Ŝǎǘ ŦƛȄŞŜ Ł рл ƪƳκƘΦ

!w¢L/[9 н π /hb5L¢Lhb{ 59 w;D[9a9b¢!¢Lhb 59 [! /Lw/¦[!¢Lhb Υ  !ǳ ŘǊƻƛǘ Řǳ ŎƘŀƴǘƛŜǊΣ ƭŜǎ ŎƻƴŘƛǘƛƻƴǎ ŘŜ
ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ  ǎŜǊƻƴǘ  ŎƻƴŦƻǊƳŜǎ  ŀǳȄ  ǎŎƘŞƳŀǎ  ŘŞŦƛƴƛǎ  Řŀƴǎ  ƭŜ  ƳŀƴǳŜƭ  ŘŜ  ŎƘŜŦ  ŘŜ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ǎǳǊ  ƭŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ
ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜΣ ǘƻƳŜ Υ ǊƻǳǘŜǎ ōƛŘƛǊŜŎǘƛƻƴƴŜƭƭŜǎΦ

!w¢L/[9 о π {;/¦wL¢; 9¢ {LDb![L{!¢Lhb 59 /I!b¢L9w Υ  [ŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǎŜǊŀ ŎƻƴŦƻǊƳŜ Ł ƭŀ ǊŝƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ Ŝƴ
ǾƛƎǳŜǳǊ Ł ƭŀ ŘŀǘŜ ŘŜ ǎƛƎƴŀǘǳǊŜ ŘŜ ƭϥŀǊǊşǘŞΣ  ǘŜƭƭŜ ǉǳΩŜƭƭŜ ǊŞǎǳƭǘŜ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ŘŜ ƭΩƛƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ ǎǳǊ ƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ
ǊƻǳǘƛŝǊŜ όƭƛǾǊŜ L π уŝƳŜ ǇŀǊǘƛŜ π ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜύ ŀǇǇǊƻǳǾŞŜ ǇŀǊ ŀǊǊşǘŞ ƛƴǘŜǊƳƛƴƛǎǘŞǊƛŜƭΦ

[ŀ ŦƻǳǊƴƛǘǳǊŜ Ŝǘ ƭŀ ƳƛǎŜ Ŝƴ ǇƭŀŎŜ ŘŜ ƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ ǎŜǊƻƴǘ ŀǎǎǳǊŞŜǎ ǇŀǊ
{/ht9[9/ /I!wa9L[ ό{/ht9[9/ /I!wa9L[ύ κ лм ут сп он фмΦ

[Ŝ ǇŞǘƛǘƛƻƴƴŀƛǊŜ ŀ ƭŀ ŎƘŀǊƎŜ ŘŜ ƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǊŝƎƭŜƳŜƴǘŀƛǊŜ Ŝǘ Ŝǎǘ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƭŜ ŘŜǎ ŀŎŎƛŘŜƴǘǎ ǇƻǳǾŀƴǘ ǎǳǊǾŜƴƛǊ
ǇŀǊ ŘŞŦŀǳǘ ƻǳ ƛƴǎǳŦŦƛǎŀƴŎŜ ŘŜ ŎŜǘǘŜ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǉǳƛ Řƻƛǘ şǘǊŜ ƳŀƛƴǘŜƴǳŜ ŘŜ ƧƻǳǊ ŎƻƳƳŜ ŘŜ ƴǳƛǘΦ
[ŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ  ǎŜǊŀ  ŀŘŀǇǘŞŜ  ƻǳ  ǘƻǘŀƭŜƳŜƴǘ  ŜƴƭŜǾŞŜ  ǎǳƛǾŀƴǘ  ƭϥŞǾƻƭǳǘƛƻƴ  Řǳ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ƻǳ  Řŝǎ  ƭƻǊǎ
ǉǳϥŀǳǊƻƴǘ ŘƛǎǇŀǊǳ ƭŜǎ ƳƻǘƛŦǎ ŀȅŀƴǘ ŎƻƴŘǳƛǘ Ł ƭϥƛƳǇƭŀƴǘŜǊΦ

!w¢L/[9 п  π  5¦w;9 5Ω!tt[L/!¢Lhb Υ  /ŜǘǘŜ ǊŞƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ ǇƻǳǊǊŀ şǘǊŜ ǇǊƻƭƻƴƎŞŜ ŘŜ р ƧƻǳǊǎ  ŎƻƴǎŞŎǳǘƛŦǎΣ  ŀǳ
ƳŀȄƛƳǳƳΣ Ŝƴ ŦƻƴŎǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŞǘŀǘ ŘΩŀǾŀƴŎŜƳŜƴǘ Řǳ ŎƘŀƴǘƛŜǊΦ
9ƴ ŦƻƴŎǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŞǘŀǘ ŘΩŀǾŀƴŎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǘǊŀǾŀǳȄΣ ƭŜǎ ǊŜǎǘǊƛŎǘƛƻƴǎ ǇǊŜǎŎǊƛǘŜǎ ǇŀǊ ƭŜ ǇǊŞǎŜƴǘ ŀǊǊşǘŞ ǇƻǳǊǊƻƴǘ şǘǊŜ
ǘƻǳǘ ƻǳ ǇŀǊǘƛŜ ƭŜǾŞŜǎΦ

!w¢L/[9  р  π  ±hL9  59  w9/h¦w{ Υ  ¢ƻǳǘ  ǊŜŎƻǳǊǎ  ŎƻƴǘǊŜ  ƭŜ  ǇǊŞǎŜƴǘ  ŀǊǊşǘŞ  Řƻƛǘ  şǘǊŜ  ŦƻǊƳŞ  ŀǳǇǊŝǎ  Řǳ  ǘǊƛōǳƴŀƭ
ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦ ŘŜ [ȅƻƴ Řŀƴǎ ƭŜǎ ŘŜǳȄ Ƴƻƛǎ Ł ŎƻƳǇǘŜǊ ŘŜ ǎŀ ǇǳōƭƛŎŀǘƛƻƴΦ

!w¢L/[9 с π 9·;/¦¢Lhb Υ  aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ 5ƛǊŜŎǘŜǳǊ ƎŞƴŞǊŀƭ ŘŜǎ ǎŜǊǾƛŎŜǎ Ŝǘ aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ 5ƛǊŜŎǘŜǳǊ ƎŞƴŞǊŀƭ ŀŘƧƻƛƴǘ
ŎƘŀǊƎŞ  Řǳ  tƾƭŜ  ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ  Ŝǘ  ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ  ŘǳǊŀōƭŜ  ǾŜƛƭƭŜƴǘ  Ł  ƭΩŜȄŞŎǳǘƛƻƴ  Řǳ  ǇǊŞǎŜƴǘ  ŀǊǊşǘŞ  ǉǳƛ  ǎŜǊŀ
ƛƴǎŞǊŞ ŀǳ ǊŜŎǳŜƛƭ ŘŜǎ ŀŎǘŜǎ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦǎΦ

!w¢L/[9  т  π  LbChwa!¢Lv¦9  9¢  [L.9w¢;{ Υ  /ƻƴŦƻǊƳŞƳŜƴǘ  ŀǳȄ  ŘƛǎǇƻǎƛǘƛƻƴǎ  ŘŜ  ƭŀ  ƭƻƛ  туπмт  Řǳ  лсκлмκмфту
ǊŜƭŀǘƛǾŜ Ł ƭΩƛƴŦƻǊƳŀǘƛǉǳŜΣ ŀǳȄ ŦƛŎƘƛŜǊǎ Ŝǘ ŀǳȄ ƭƛōŜǊǘŞǎΣ ƭŜ ōŞƴŞŦƛŎƛŀƛǊŜ Ŝǎǘ ƛƴŦƻǊƳŞ ǉǳΩƛƭ ŘƛǎǇƻǎŜ ŘΩǳƴ ŘǊƻƛǘ ŘΩŀŎŎŝǎ
Ŝǘ  ŘŜ ǊŜŎǘƛŦƛŎŀǘƛƻƴ ǉǳΩƛƭ  ǇŜǳǘ  ŜȄŜǊŎŜǊΣ  ǇƻǳǊ ƭŜǎ  ƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴǎ ƭŜ  ŎƻƴŎŜǊƴŀƴǘΣ  ŀǳǇǊŝǎ Řǳ ǎŜǊǾƛŎŜ ǊŞŘŀŎǘŜǳǊ  ŘŜ ŎŜ
ŘƻŎǳƳŜƴǘΦ

!w¢L/[9 у π !at[L!¢Lhb Υ  [Ŝ ǇǊŞǎŜƴǘ ŀǊǊşǘŞ ǎŜǊŀ ƴƻǘƛŦƛŞ Ł Υ
[ϥ9ǎŎŀŘǊƻƴ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ ŘŜ ƭŀ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ǊƻǳǘƛŝǊŜ
[ŀ 5ƛǊŜŎǘƛƻƴ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭŜ ŘŜ ƭŀ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ǇǳōƭƛǉǳŜ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜ
[Ŝ /ŜƴǘǊŜ ŘΩƻǇŞǊŀǘƛƻƴǎ Ŝǘ ŘŜ ǊŜƴǎŜƛƎƴŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ ƎŜƴŘŀǊƳŜǊƛŜ
[Ŝ wŜŎǳŜƛƭ ŘŜǎ ŀŎǘŜǎ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦǎ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ
aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ aŀƛǊŜ ŘŜ /whL½9¢π{¦wπD!b5
{/ht9[9/ /I!wa9L[ ό{/ht9[9/ /I!wa9L[ύ
{ŜǊǾƛŎŜ ǘŜǊǊƛǘƻǊƛŀƭ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ ό{¢5 wƻŀƴƴŀƛǎ Řǳ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜύ
 

" {!Lb¢π;¢L9bb9Σ ƭŜ млκммκнлнл
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tƾƭŜ
ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ

Ŝǘ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ŘǳǊŀōƭŜ

{ŜǊǾƛŎŜ
ƎŜǎǘƛƻƴ Ŝǘ ŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ

bƻǎ ǊŞŦΥ w .ƻƳǇǳƛǎ
¢Şƭ Υ лп тт мн рн лл

ƭƻƛǊŜπŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴǊƻǳǘŜǎϪƭƻƛǊŜΦŦǊ
!ŘǊŜǎǎŜ Řǳ ǎŜǊǾƛŎŜ Υ

н ǊǳŜ /ƘŀǊƭŜǎ ŘŜ DŀǳƭƭŜ
пнлнн {ŀƛƴǘπ;ǘƛŜƴƴŜ ŎŜŘŜȄ м

!¢tлсфтπнлнл

w:D[9a9b¢!¢Lhb twh±L{hLw9 59 [! /Lw/¦[!¢Lhb
twhwhD9!b¢ [ϥ!ww<¢; !¢tлснмπнлнл

w5с Řǳ tw отҌлтлл ŀǳ tw оу ǊƻǳǘŜ ŘŜ ƭΩŀǎǘǊŜ
/ƻƳƳǳƴŜ ŘŜ ahwb!b5 9b Chw9½

[Ŝ tǊŞǎƛŘŜƴǘ Řǳ 5ŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ
±¦ ƭŜ /ƻŘŜ ƎŞƴŞǊŀƭ ŘŜǎ ŎƻƭƭŜŎǘƛǾƛǘŞǎ ǘŜǊǊƛǘƻǊƛŀƭŜǎ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ƭŜǎ ŀǊǘƛŎƭŜǎ [Φ оннмπп Ŝǘ [Φ оннмπр

±¦ ƭΩŀǊǊşǘŞ bϲ!wπнлнлπлтπмтл Řǳ мл ƧǳƛƭƭŜǘ нлнл Řǳ ǇǊŞǎƛŘŜƴǘ Řǳ 5ŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜ Řƻƴƴŀƴǘ ŘŞƭŞƎŀǘƛƻƴ
ŘŜ ǎƛƎƴŀǘǳǊŜ ŀǳȄ ŘƛǊŜŎǘŜǳǊǎ Ŝǘ ŀǳȄ ŎƘŜŦǎ ŘŜ ǎŜǊǾƛŎŜ Řǳ ǇƾƭŜ ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ Ŝǘ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ŘǳǊŀōƭŜΣ Řŀƴǎ ƭŜ
ŎŀŘǊŜ ŘŜ ƭŜǳǊǎ ŀǘǘǊƛōǳǘƛƻƴǎΣ

±¦ ƭϥŀǊǊşǘŞ ƴϲ!¢tлснмπнлнл Řǳ лсκмлκнлнл 

/hb{L5;w!b¢ ǉǳŜ  ƭŜǎ  ǘǊŀǾŀǳȄ  ƴϥŞǘŀƴǘ  Ǉŀǎ  ǘŜǊƳƛƴŞǎΣ  ƭŜǎ  ǇǊŜǎŎǊƛǇǘƛƻƴǎ  ŘŜ  ƭŀ  ǊŝƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ  ǇǊƻǾƛǎƻƛǊŜ  ŘŜ  ƭŀ
ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭϥŀǊǊşǘŞ !¢лtлснмπнлнл ǎƻƴǘ ƳŀƛƴǘŜƴǳŜǎ

{¦w ǇǊƻǇƻǎƛǘƛƻƴ Řǳ {¢5 aƻƴǘōǊƛǎƻƴƴŀƛǎ
! w w < ¢ 9

!w¢L/[9  м Υ  [Ŝǎ  ŘƛǎǇƻǎƛǘƛƻƴǎ  ŘŜ  ƭϥŀǊǊşǘŞ  !¢tлснмπнлнл  Řǳ  лсκмлκнлнлΣ  ǇƻǊǘŀƴǘ  ǊŞƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ  ŘŜ  ƭŀ
ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ  w5с  Řǳ  tw  отҌлтлл  ŀǳ  tw  оу  όahwb!b5  9b  Chw9½ύ  ǎƛǘǳŞǎ  ƘƻǊǎ  ŀƎƎƭƻƳŞǊŀǘƛƻƴ  ǊƻǳǘŜ  ŘŜ  ƭΩŀǎǘǊŜΣ
ǎƻƴǘ ǇǊƻǊƻƎŞŜǎ Ƨǳǎǉǳϥŀǳ нтκммκнлнлΦ

!w¢L/[9  н  π  ±hL9  59  w9/h¦w{ Υ  ¢ƻǳǘ  ǊŜŎƻǳǊǎ  ŎƻƴǘǊŜ  ƭŜ  ǇǊŞǎŜƴǘ  ŀǊǊşǘŞ  Řƻƛǘ  şǘǊŜ  ŦƻǊƳŞ  ŀǳǇǊŝǎ  Řǳ  ǘǊƛōǳƴŀƭ
ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦ ŘŜ [ȅƻƴ Řŀƴǎ ƭŜǎ ŘŜǳȄ Ƴƻƛǎ Ł ŎƻƳǇǘŜǊ ŘŜ ǎŀ ǇǳōƭƛŎŀǘƛƻƴΦ

!w¢L/[9 о π 9·;/¦¢Lhb Υ  aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ 5ƛǊŜŎǘŜǳǊ ƎŞƴŞǊŀƭ ŘŜǎ ǎŜǊǾƛŎŜǎ Ŝǘ aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ 5ƛǊŜŎǘŜǳǊ ƎŞƴŞǊŀƭ ŀŘƧƻƛƴǘ
ŎƘŀǊƎŞ  Řǳ  tƾƭŜ  ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ  Ŝǘ  ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ  ŘǳǊŀōƭŜ  ǾŜƛƭƭŜƴǘ  Ł  ƭΩŜȄŞŎǳǘƛƻƴ  Řǳ  ǇǊŞǎŜƴǘ  ŀǊǊşǘŞ  ǉǳƛ  ǎŜǊŀ
ƛƴǎŞǊŞ ŀǳ ǊŜŎǳŜƛƭ ŘŜǎ ŀŎǘŜǎ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦǎΦ

!w¢L/[9 п π !at[L!¢Lhb Υ  [Ŝ ǇǊŞǎŜƴǘ ŀǊǊşǘŞ ǎŜǊŀ ƴƻǘƛŦƛŞ Ł Υ
[ϥ9ǎŎŀŘǊƻƴ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ ŘŜ ƭŀ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ǊƻǳǘƛŝǊŜ
[ŀ 5ƛǊŜŎǘƛƻƴ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭŜ ŘŜ ƭŀ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ǇǳōƭƛǉǳŜ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜ
[Ŝ /ŜƴǘǊŜ ŘΩƻǇŞǊŀǘƛƻƴǎ Ŝǘ ŘŜ ǊŜƴǎŜƛƎƴŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ ƎŜƴŘŀǊƳŜǊƛŜ
aŀŘŀƳŜ ƭŀ aŀƛǊŜ ŘŜ ahwb!b5π9bπChw9½
[Ŝ wŜŎǳŜƛƭ ŘŜǎ ŀŎǘŜǎ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦǎ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ
aƻƴǎƛŜǳǊ ¸±9{ thw¢![ ό¸±9{ thw¢![ύ
{ŜǊǾƛŎŜ ǘŜǊǊƛǘƻǊƛŀƭ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ ό{¢5 aƻƴǘōǊƛǎƻƴƴŀƛǎ Řǳ 5ŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜύ
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tƾƭŜ
ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ

Ŝǘ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ŘǳǊŀōƭŜ

{ŜǊǾƛŎŜ
ƎŜǎǘƛƻƴ Ŝǘ ŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ

bƻǎ ǊŞŦΥ w .ƻƳǇǳƛǎ
¢Şƭ Υ лп тт мн рн лл

ƭƻƛǊŜπŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴǊƻǳǘŜǎϪƭƻƛǊŜΦŦǊ
!ŘǊŜǎǎŜ Řǳ ǎŜǊǾƛŎŜ Υ

н ǊǳŜ /ƘŀǊƭŜǎ ŘŜ DŀǳƭƭŜ
пнлнн {ŀƛƴǘπ;ǘƛŜƴƴŜ ŎŜŘŜȄ м

!¢лсусπнлнл

w:D[9a9b¢!¢Lhb twh±L{hLw9 59 [! /Lw/¦[!¢Lhb
w5млуф Řǳ tw рфҌллос ŀǳ tw сн
/ƻƳƳǳƴŜ ŘŜ bhLw;¢!.[9

[Ŝ tǊŞǎƛŘŜƴǘ Řǳ 5ŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ
 

±¦ ƭϥLƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ  ƛƴǘŜǊƳƛƴƛǎǘŞǊƛŜƭƭŜ  ǎǳǊ  ƭŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ǊƻǳǘƛŝǊŜ  Ŝǘ  ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ  ƭŜ  ƭƛǾǊŜ  мΣ  нŝƳŜ  ǇŀǊǘƛŜΥ
ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ŘŜ  ŘŀƴƎŜǊΣ  ƭŜ  ƭƛǾǊŜ  мΣ  пŝƳŜ  ǇŀǊǘƛŜ  Υ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ŘŜ  ǇǊŜǎŎǊƛǇǘƛƻƴ  Ŝǘ  ƭŜ  ƭƛǾǊŜ  мΣ  уŝƳŜ  ǇŀǊǘƛŜΥ
ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ

±¦ ƭŀ ƭƻƛ ƴϲ нллоπнтс Řǳ ну ƳŀǊǎ нлло ǊŜƭŀǘƛǾŜ Ł ƭΩƻǊƎŀƴƛǎŀǘƛƻƴ ŘŞŎŜƴǘǊŀƭƛǎŞŜ ŘŜ ƭŀ wŞǇǳōƭƛǉǳŜ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ
ǎƻƴ ŀǊǘƛŎƭŜ рΣ

±¦ ƭŜ /ƻŘŜ ƎŞƴŞǊŀƭ ŘŜǎ ŎƻƭƭŜŎǘƛǾƛǘŞǎ ǘŜǊǊƛǘƻǊƛŀƭŜǎ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ƭŜǎ ŀǊǘƛŎƭŜǎ [ннмоπмΣ [оннмπо Ŝǘ [оннмπп

±¦ ƭŜ /ƻŘŜ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ǎƻƴ ŀǊǘƛŎƭŜ wΦ пммπр ŘŞŦƛƴƛǎǎŀƴǘ ƭŜǎ ǇƻǳǾƻƛǊǎ ŘŜǎ ǇǊŞŦŜǘǎΣ ŘŜǎ ǇǊŞǎƛŘŜƴǘǎ
ŘŜǎ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘǎ Ŝǘ ŘŜǎ ƳŀƛǊŜǎΣ ŀƛƴǎƛ ǉǳŜ ƭΩŀǊǘƛŎƭŜ wΦ пммπнмπмΣ ŘŞŦƛƴƛǎǎŀƴǘ ƭŜǎ ǇƻǳǾƻƛǊǎ ŘŜ ǇƻƭƛŎŜ ŘŜ ƭΩŀǳǘƻǊƛǘŞ
ŎƻƳǇŞǘŜƴǘŜ ǇƻǳǊ ǇǊŞǾŜƴƛǊ ǳƴ ŘŀƴƎŜǊ ǎǳǊ ǳƴŜ ǾƻƛŜΣ

±¦ ƭΩŀǊǊşǘŞ bϲ!wπнлнлπлтπмтл Řǳ мл ƧǳƛƭƭŜǘ нлнл Řǳ ǇǊŞǎƛŘŜƴǘ Řǳ 5ŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜ Řƻƴƴŀƴǘ ŘŞƭŞƎŀǘƛƻƴ
ŘŜ ǎƛƎƴŀǘǳǊŜ ŀǳȄ ŘƛǊŜŎǘŜǳǊǎ Ŝǘ ŀǳȄ ŎƘŜŦǎ ŘŜ ǎŜǊǾƛŎŜ Řǳ ǇƾƭŜ ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ Ŝǘ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ŘǳǊŀōƭŜΣ Řŀƴǎ ƭŜ
ŎŀŘǊŜ ŘŜ ƭŜǳǊǎ ŀǘǘǊƛōǳǘƛƻƴǎΣ

±¦ ƭŜǎ  ǎŎƘŞƳŀǎ  ŘŞŦƛƴƛǎ  Řŀƴǎ  ƭŜ  ƳŀƴǳŜƭ  ŘŜ  ŎƘŜŦ  ŘŜ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ǎǳǊ  ƭŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜΣ  ǘƻƳŜ  Υ  ǊƻǳǘŜǎ
ōƛŘƛǊŜŎǘƛƻƴƴŜƭƭŜǎ

±¦ ƭŀ  ƴƻǘŜ  Řǳ  ƳƛƴƛǎǘŝǊŜ  ŘŜ  ƭŀ  ǘǊŀƴǎƛǘƛƻƴ  ŞŎƻƭƻƎƛǉǳŜ  Ŝǘ  ǎƻƭƛŘŀƛǊŜ  Ŝǘ  Řǳ  ƳƛƴƛǎǘŝǊŜ  ŎƘŀǊƎŞ  ŘŜǎ  ǘǊŀƴǎǇƻǊǘǎ  Řǳ  р
ŘŞŎŜƳōǊŜ нлмф ǊŜƭŀǘƛǾŜ Ł ƭŀ ŘŞŦƛƴƛǘƛƻƴ Řǳ ŎŀƭŜƴŘǊƛŜǊ ŘŜǎ ƧƻǳǊǎ ϦƘƻǊǎ ŎƘŀƴǘƛŜǊǎϦ

±¦ ƭϥŀǾƛǎ ŦŀǾƻǊŀōƭŜ ŘŜ aŀŘŀƳŜ ƭŀ tǊŞŦŝǘŜ Ŝƴ ŘŀǘŜ Řǳ моκммκнлнл

±¦ ƭŜ /ƻŘŜ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ƭŜǎ ŀǊǘƛŎƭŜǎ wΦ пммπуΣ wΦ пмоπм Ŝǘ wΦпмтπмм

±¦ ƭŀ ŘŜƳŀƴŘŜ ŘŜ th¢!Lb ¢t

/hb{L5;w!b¢ ǉǳŜ ƭŀ w5млуф Ŝǎǘ ǳƴŜ ǊƻǳǘŜ ŎƭŀǎǎŞŜ ϦŁ ƎǊŀƴŘŜ ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴϦ

/hb{L5;w!b¢ ǉǳŜ  ǇƻǳǊ  ǇŜǊƳŜǘǘǊŜ  ŘŜǎ  ǘǊŀǾŀǳȄ ŘŜ  ǇƻǎŜ  ŘŜ  ǊŞǎŜŀǳȄ  ŘŜ  ǘŞƭŞŎƻƳƳǳƴƛŎŀǘƛƻƴǎ  Ŝƴ  ŀŞǊƛŜƴΣ  ŘŜ
ǊŞǇŀǊŀǘƛƻƴ  ƻǳ  ŘŜ  ǇƻǎŜ  ŘŜ  ǎǳǇǇƻǊǘǎ  ŘŜ  ǊŞǎŜŀǳȄ  ŘŜ  ǘŞƭŞŎƻƳƳǳƴƛŎŀǘƛƻƴǎ  Ŝƴ  ŀŞǊƛŜƴΣ  ƛƭ  ŎƻƴǾƛŜƴǘ  ŘϥŀǎǎǳǊŜǊ  ƭŀ
ǎŞŎǳǊƛǘŞ ŘŜǎ ǳǎŀƎŜǊǎ Ŝǘ ƭŜ ōƻƴ ŘŞǊƻǳƭŜƳŜƴǘ Řǳ ŎƘŀƴǘƛŜǊ ǇŀǊ ƭŀ ǊŞƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ ŘŜ ƭŀ ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴΦ

{¦w ǇǊƻǇƻǎƛǘƛƻƴ Řǳ {¢5 aƻƴǘōǊƛǎƻƴƴŀƛǎΦ
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!w¢L/[9 м Υ  " ŎƻƳǇǘŜǊ Řǳ мсκммκнлнл Ŝǘ Ƨǳǎǉǳϥŀǳ ммκмнκнлнлΣ лтƘлл Ł муƘлл ǎŀǳŦ ƭŜ ǿŜŜƪŜƴŘ Ŝǘ ƧƻǳǊǎ ƘƻǊǎ
ŎƘŀƴǘƛŜǊǎΣ ŀǳ ŘǊƻƛǘ Řǳ ŎƘŀƴǘƛŜǊΣ ƭŜǎ ǇǊŜǎŎǊƛǇǘƛƻƴǎ ǎǳƛǾŀƴǘŜǎ ǎϥŀǇǇƭƛǉǳŜƴǘ ǎǳǊ ƭŀ w5млуф Řǳ tw рфҌллос ŀǳ tw сн
όbhLw;¢!.[9ύ ǎƛǘǳŞǎ ƘƻǊǎ ŀƎƎƭƻƳŞǊŀǘƛƻƴΦ
[ŀ ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ Ŝǎǘ ŀƭǘŜǊƴŞŜ ǇŀǊ ŦŜǳȄ ŘŜ ŎƘŀƴǘƛŜǊ YwммΦ
[Ŝ ŘŞǇŀǎǎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎΣ ŀǳǘǊŜǎ ǉǳŜ ƭŜǎ ŘŜǳȄπǊƻǳŜǎΣ Ŝǎǘ ƛƴǘŜǊŘƛǘΦ
[Ŝ ǎǘŀǘƛƻƴƴŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎ Ŝǎǘ ƛƴǘŜǊŘƛǘΦ
[Ŝ ƴƻƴπǊŜǎǇŜŎǘ ŘŜǎ ŘƛǎǇƻǎƛǘƛƻƴǎ ǇǊŞǾǳŜǎ ŀǳȄ ŀƭƛƴŞŀǎ ǇǊŞŎŞŘŜƴǘǎ Ŝǎǘ ŎƻƴǎƛŘŞǊŞ ŎƻƳƳŜ ǘǊŝǎ Ǝşƴŀƴǘ ŀǳ ǎŜƴǎ ŘŜ
ƭϥŀǊǘƛŎƭŜ wΦ пмтπмм Řǳ ŎƻŘŜ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ Ŝǘ ǇŀǎǎƛōƭŜ ŘŜ ƳƛǎŜ Ŝƴ ŦƻǳǊǊƛŝǊŜ ƛƳƳŞŘƛŀǘŜΦ
[ŀ ǾƛǘŜǎǎŜ ƳŀȄƛƳŀƭŜ ŀǳǘƻǊƛǎŞŜ ŘŜǎ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎ Ŝǎǘ ŦƛȄŞŜ Ł рл ƪƳκƘΦ
[ŀ ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ Ŝǎǘ ƛƴǘŜǊŘƛǘŜ ǎǳǊ ǳƴŜ ŘŜƳƛŜ ŎƘŀǳǎǎŞŜ

!w¢L/[9 н π /hb5L¢Lhb{ 59 w;D[9a9b¢!¢Lhb 59 [! /Lw/¦[!¢Lhb Υ  !ǳ ŘǊƻƛǘ Řǳ ŎƘŀƴǘƛŜǊΣ ƭŜǎ ŎƻƴŘƛǘƛƻƴǎ ŘŜ
ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ  ǎŜǊƻƴǘ  ŎƻƴŦƻǊƳŜǎ  ŀǳȄ  ǎŎƘŞƳŀǎ  ŘŞŦƛƴƛǎ  Řŀƴǎ  ƭŜ  ƳŀƴǳŜƭ  ŘŜ  ŎƘŜŦ  ŘŜ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ǎǳǊ  ƭŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ
ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜΣ ǘƻƳŜ Υ ǊƻǳǘŜǎ ōƛŘƛǊŜŎǘƛƻƴƴŜƭƭŜǎΦ

!w¢L/[9 о π {;/¦wL¢; 9¢ {LDb![L{!¢Lhb 59 /I!b¢L9w Υ  [ŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǎŜǊŀ ŎƻƴŦƻǊƳŜ Ł ƭŀ ǊŝƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ Ŝƴ
ǾƛƎǳŜǳǊ Ł ƭŀ ŘŀǘŜ ŘŜ ǎƛƎƴŀǘǳǊŜ ŘŜ ƭϥŀǊǊşǘŞΣ  ǘŜƭƭŜ ǉǳΩŜƭƭŜ ǊŞǎǳƭǘŜ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ŘŜ ƭΩƛƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ ǎǳǊ ƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ
ǊƻǳǘƛŝǊŜ όƭƛǾǊŜ L π уŝƳŜ ǇŀǊǘƛŜ π ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜύ ŀǇǇǊƻǳǾŞŜ ǇŀǊ ŀǊǊşǘŞ ƛƴǘŜǊƳƛƴƛǎǘŞǊƛŜƭΦ

[ŀ ŦƻǳǊƴƛǘǳǊŜ Ŝǘ ƭŀ ƳƛǎŜ Ŝƴ ǇƭŀŎŜ ŘŜ ƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ ǎŜǊƻƴǘ ŀǎǎǳǊŞŜǎ ǇŀǊ
aƻƴǎƛŜǳǊ tŀǘǊƛŎƪ !b5w!59 όth¢!Lb ¢tύ κ лсмммооуппΦ

[Ŝ ǇŞǘƛǘƛƻƴƴŀƛǊŜ ŀ ƭŀ ŎƘŀǊƎŜ ŘŜ ƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǊŝƎƭŜƳŜƴǘŀƛǊŜ Ŝǘ Ŝǎǘ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƭŜ ŘŜǎ ŀŎŎƛŘŜƴǘǎ ǇƻǳǾŀƴǘ ǎǳǊǾŜƴƛǊ
ǇŀǊ ŘŞŦŀǳǘ ƻǳ ƛƴǎǳŦŦƛǎŀƴŎŜ ŘŜ ŎŜǘǘŜ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǉǳƛ Řƻƛǘ şǘǊŜ ƳŀƛƴǘŜƴǳŜ ŘŜ ƧƻǳǊ ŎƻƳƳŜ ŘŜ ƴǳƛǘΦ
[ŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ  ǎŜǊŀ  ŀŘŀǇǘŞŜ  ƻǳ  ǘƻǘŀƭŜƳŜƴǘ  ŜƴƭŜǾŞŜ  ǎǳƛǾŀƴǘ  ƭϥŞǾƻƭǳǘƛƻƴ  Řǳ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ƻǳ  Řŝǎ  ƭƻǊǎ
ǉǳϥŀǳǊƻƴǘ ŘƛǎǇŀǊǳ ƭŜǎ ƳƻǘƛŦǎ ŀȅŀƴǘ ŎƻƴŘǳƛǘ Ł ƭϥƛƳǇƭŀƴǘŜǊΦ

!w¢L/[9 п π !tt[L/!¢Lhb 59{ Wh¦w{ Ihw{ /I!b¢L9w Υ  [ϥŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜ ƻǳ ƭŜ ǎŜǊǾƛŎŜ ŘŜǾǊŀ ƭŜǾŜǊ ǘƻǳǘŜ ǊŜǎǘǊƛŎǘƛƻƴ
ŘŜ  ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ  Ŝƴ  ƭŀƛǎǎŀƴǘ  ƭŀ  ŎŀǇŀŎƛǘŞ  ƳŀȄƛƳŀƭŜ  Řǳ  ǊŞǎŜŀǳ  ǎǳǊ  ƭϥŜƴǎŜƳōƭŜ  ŘŜ  ƭϥŜƳǇǊƛǎŜ  Řǳ  ŎƘŀƴǘƛŜǊΦ  /ŜǘǘŜ
ǇǊŜǎŎǊƛǇǘƛƻƴ ǎϥŀǇǇƭƛǉǳŜ ŀǳȄ ŘŀǘŜǎ ŦƛƎǳǊŀƴǘ ǎǳǊ ƭŜ ŎŀƭŜƴŘǊƛŜǊ ŘŜǎ ƧƻǳǊǎ ϦƘƻǊǎ ŎƘŀƴǘƛŜǊǎϦ 

!w¢L/[9  р  π tw9{/wLt¢Lhb  t!w¢L/¦[L:w9  !¦·  ¢w!b{thw¢{  9·/9t¢Lhbb9[{ Υ  ¦ƴ  ƎŀōŀǊƛǘ  ŘŜ  с  ƳŝǘǊŜǎ  ŘŜ
ƭŀǊƎŜǳǊ ŘŜǾǊŀ ǇƻǳǾƻƛǊ şǘǊŜ ǊŞǘŀōƭƛ ƻǳ ƳŀƛƴǘŜƴǳ ǇƻǳǊ ƭŜ ǇŀǎǎŀƎŜ ŘŜǎ ŎƻƴǾƻƛǎ ŜȄŎŜǇǘƛƻƴƴŜƭǎ

!w¢L/[9 с  π  5¦w;9 5Ω!tt[L/!¢Lhb Υ  /ŜǘǘŜ ǊŞƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ ǇƻǳǊǊŀ şǘǊŜ ǇǊƻƭƻƴƎŞŜ ŘŜ р ƧƻǳǊǎ  ŎƻƴǎŞŎǳǘƛŦǎΣ  ŀǳ
ƳŀȄƛƳǳƳΣ Ŝƴ ŦƻƴŎǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŞǘŀǘ ŘΩŀǾŀƴŎŜƳŜƴǘ Řǳ ŎƘŀƴǘƛŜǊΦ
9ƴ ŦƻƴŎǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŞǘŀǘ ŘΩŀǾŀƴŎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǘǊŀǾŀǳȄΣ ƭŜǎ ǊŜǎǘǊƛŎǘƛƻƴǎ ǇǊŜǎŎǊƛǘŜǎ ǇŀǊ ƭŜ ǇǊŞǎŜƴǘ ŀǊǊşǘŞ ǇƻǳǊǊƻƴǘ şǘǊŜ
ǘƻǳǘ ƻǳ ǇŀǊǘƛŜ ƭŜǾŞŜǎΦ

!w¢L/[9  т  π  ±hL9  59  w9/h¦w{ Υ  ¢ƻǳǘ  ǊŜŎƻǳǊǎ  ŎƻƴǘǊŜ  ƭŜ  ǇǊŞǎŜƴǘ  ŀǊǊşǘŞ  Řƻƛǘ  şǘǊŜ  ŦƻǊƳŞ  ŀǳǇǊŝǎ  Řǳ  ǘǊƛōǳƴŀƭ
ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦ ŘŜ [ȅƻƴ Řŀƴǎ ƭŜǎ ŘŜǳȄ Ƴƻƛǎ Ł ŎƻƳǇǘŜǊ ŘŜ ǎŀ ǇǳōƭƛŎŀǘƛƻƴΦ

!w¢L/[9 у π 9·;/¦¢Lhb Υ  aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ 5ƛǊŜŎǘŜǳǊ ƎŞƴŞǊŀƭ ŘŜǎ ǎŜǊǾƛŎŜǎ Ŝǘ aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ 5ƛǊŜŎǘŜǳǊ ƎŞƴŞǊŀƭ ŀŘƧƻƛƴǘ
ŎƘŀǊƎŞ  Řǳ  tƾƭŜ  ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ  Ŝǘ  ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ  ŘǳǊŀōƭŜ  ǾŜƛƭƭŜƴǘ  Ł  ƭΩŜȄŞŎǳǘƛƻƴ  Řǳ  ǇǊŞǎŜƴǘ  ŀǊǊşǘŞ  ǉǳƛ  ǎŜǊŀ
ƛƴǎŞǊŞ ŀǳ ǊŜŎǳŜƛƭ ŘŜǎ ŀŎǘŜǎ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦǎΦ

!w¢L/[9  ф  π  LbChwa!¢Lv¦9  9¢  [L.9w¢;{ Υ  /ƻƴŦƻǊƳŞƳŜƴǘ  ŀǳȄ  ŘƛǎǇƻǎƛǘƛƻƴǎ  ŘŜ  ƭŀ  ƭƻƛ  туπмт  Řǳ  лсκлмκмфту
ǊŜƭŀǘƛǾŜ Ł ƭΩƛƴŦƻǊƳŀǘƛǉǳŜΣ ŀǳȄ ŦƛŎƘƛŜǊǎ Ŝǘ ŀǳȄ ƭƛōŜǊǘŞǎΣ ƭŜ ōŞƴŞŦƛŎƛŀƛǊŜ Ŝǎǘ ƛƴŦƻǊƳŞ ǉǳΩƛƭ ŘƛǎǇƻǎŜ ŘΩǳƴ ŘǊƻƛǘ ŘΩŀŎŎŝǎ
Ŝǘ  ŘŜ ǊŜŎǘƛŦƛŎŀǘƛƻƴ ǉǳΩƛƭ  ǇŜǳǘ  ŜȄŜǊŎŜǊΣ  ǇƻǳǊ ƭŜǎ  ƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴǎ ƭŜ  ŎƻƴŎŜǊƴŀƴǘΣ  ŀǳǇǊŝǎ Řǳ ǎŜǊǾƛŎŜ ǊŞŘŀŎǘŜǳǊ  ŘŜ ŎŜ
ŘƻŎǳƳŜƴǘΦ

!w¢L/[9 мл π !at[L!¢Lhb Υ  [Ŝ ǇǊŞǎŜƴǘ ŀǊǊşǘŞ ǎŜǊŀ ƴƻǘƛŦƛŞ Ł Υ
[ŀ tǊŞŦŝǘŜ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜ
[ϥ9ǎŎŀŘǊƻƴ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ ŘŜ ƭŀ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ǊƻǳǘƛŝǊŜ
[ŀ 5ƛǊŜŎǘƛƻƴ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭŜ ŘŜ ƭŀ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ǇǳōƭƛǉǳŜ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜ
[Ŝ /ŜƴǘǊŜ ŘΩƻǇŞǊŀǘƛƻƴǎ Ŝǘ ŘŜ ǊŜƴǎŜƛƎƴŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ ƎŜƴŘŀǊƳŜǊƛŜ
[Ŝ wŜŎǳŜƛƭ ŘŜǎ ŀŎǘŜǎ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦǎ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ
aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ aŀƛǊŜ ŘŜ bhLw;¢!.[9
aƻƴǎƛŜǳǊ tŀǘǊƛŎƪ !b5w!59 όth¢!Lb ¢tύ
{ŜǊǾƛŎŜ ǘŜǊǊƛǘƻǊƛŀƭ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ ό{¢5 aƻƴǘōǊƛǎƻƴƴŀƛǎ Řǳ 5ŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜύ
 

" {!Lb¢π;¢L9bb9Σ ƭŜ моκммκнлнл

[Ŝ tǊŞǎƛŘŜƴǘΣ
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tƾƭŜ
ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ

Ŝǘ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ŘǳǊŀōƭŜ

{ŜǊǾƛŎŜ
ƎŜǎǘƛƻƴ Ŝǘ ŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ

bƻǎ ǊŞŦΥ w .ƻƳǇǳƛǎ
¢Şƭ Υ лп тт мн рн лл

ƭƻƛǊŜπŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴǊƻǳǘŜǎϪƭƻƛǊŜΦŦǊ
!ŘǊŜǎǎŜ Řǳ ǎŜǊǾƛŎŜ Υ

н ǊǳŜ /ƘŀǊƭŜǎ ŘŜ DŀǳƭƭŜ
пнлнн {ŀƛƴǘπ;ǘƛŜƴƴŜ ŎŜŘŜȄ м

!¢лсфпπнлнл

w:D[9a9b¢!¢Lhb twh±L{hLw9 59 [! /Lw/¦[!¢Lhb
 
w5пфс Řǳ tw нр ŀǳ tw нрҌллрл
/ƻƳƳǳƴŜ ŘŜ Dw;½L9¦· [9 Cwha9b¢![

[Ŝ tǊŞǎƛŘŜƴǘ Řǳ 5ŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ
 

±¦ ƭϥLƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ  ƛƴǘŜǊƳƛƴƛǎǘŞǊƛŜƭƭŜ  ǎǳǊ  ƭŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ǊƻǳǘƛŝǊŜ  Ŝǘ  ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ  ƭŜ  ƭƛǾǊŜ  мΣ  нŝƳŜ  ǇŀǊǘƛŜΥ
ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ŘŜ  ŘŀƴƎŜǊΣ  ƭŜ  ƭƛǾǊŜ  мΣ  пŝƳŜ  ǇŀǊǘƛŜ  Υ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ŘŜ  ǇǊŜǎŎǊƛǇǘƛƻƴ  Ŝǘ  ƭŜ  ƭƛǾǊŜ  мΣ  уŝƳŜ  ǇŀǊǘƛŜΥ
ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ

±¦ ƭŀ ƭƻƛ ƴϲ нллоπнтс Řǳ ну ƳŀǊǎ нлло ǊŜƭŀǘƛǾŜ Ł ƭΩƻǊƎŀƴƛǎŀǘƛƻƴ ŘŞŎŜƴǘǊŀƭƛǎŞŜ ŘŜ ƭŀ wŞǇǳōƭƛǉǳŜ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ
ǎƻƴ ŀǊǘƛŎƭŜ рΣ

±¦ ƭŜ /ƻŘŜ ƎŞƴŞǊŀƭ ŘŜǎ ŎƻƭƭŜŎǘƛǾƛǘŞǎ ǘŜǊǊƛǘƻǊƛŀƭŜǎ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ƭŜǎ ŀǊǘƛŎƭŜǎ [ннмоπмΣ [оннмπо Ŝǘ [оннмπп

±¦ ƭŜ /ƻŘŜ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ǎƻƴ ŀǊǘƛŎƭŜ wΦ пммπр ŘŞŦƛƴƛǎǎŀƴǘ ƭŜǎ ǇƻǳǾƻƛǊǎ ŘŜǎ ǇǊŞŦŜǘǎΣ ŘŜǎ ǇǊŞǎƛŘŜƴǘǎ
ŘŜǎ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘǎ Ŝǘ ŘŜǎ ƳŀƛǊŜǎΣ ŀƛƴǎƛ ǉǳŜ ƭΩŀǊǘƛŎƭŜ wΦ пммπнмπмΣ ŘŞŦƛƴƛǎǎŀƴǘ ƭŜǎ ǇƻǳǾƻƛǊǎ ŘŜ ǇƻƭƛŎŜ ŘŜ ƭΩŀǳǘƻǊƛǘŞ
ŎƻƳǇŞǘŜƴǘŜ ǇƻǳǊ ǇǊŞǾŜƴƛǊ ǳƴ ŘŀƴƎŜǊ ǎǳǊ ǳƴŜ ǾƻƛŜΣ

±¦ ƭΩŀǊǊşǘŞ bϲ!wπнлнлπлтπмтл Řǳ мл ƧǳƛƭƭŜǘ нлнл Řǳ ǇǊŞǎƛŘŜƴǘ Řǳ 5ŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜ Řƻƴƴŀƴǘ ŘŞƭŞƎŀǘƛƻƴ
ŘŜ ǎƛƎƴŀǘǳǊŜ ŀǳȄ ŘƛǊŜŎǘŜǳǊǎ Ŝǘ ŀǳȄ ŎƘŜŦǎ ŘŜ ǎŜǊǾƛŎŜ Řǳ ǇƾƭŜ ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ Ŝǘ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ŘǳǊŀōƭŜΣ Řŀƴǎ ƭŜ
ŎŀŘǊŜ ŘŜ ƭŜǳǊǎ ŀǘǘǊƛōǳǘƛƻƴǎΣ

±¦ ƭŜǎ  ǎŎƘŞƳŀǎ  ŘŞŦƛƴƛǎ  Řŀƴǎ  ƭŜ  ƳŀƴǳŜƭ  ŘŜ  ŎƘŜŦ  ŘŜ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ǎǳǊ  ƭŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜΣ  ǘƻƳŜ  Υ  ǊƻǳǘŜǎ
ōƛŘƛǊŜŎǘƛƻƴƴŜƭƭŜǎ

±¦ ƭŀ  ƴƻǘŜ  Řǳ  ƳƛƴƛǎǘŝǊŜ  ŘŜ  ƭŀ  ǘǊŀƴǎƛǘƛƻƴ  ŞŎƻƭƻƎƛǉǳŜ  Ŝǘ  ǎƻƭƛŘŀƛǊŜ  Ŝǘ  Řǳ  ƳƛƴƛǎǘŝǊŜ  ŎƘŀǊƎŞ  ŘŜǎ  ǘǊŀƴǎǇƻǊǘǎ  Řǳ  р
ŘŞŎŜƳōǊŜ нлмф ǊŜƭŀǘƛǾŜ Ł ƭŀ ŘŞŦƛƴƛǘƛƻƴ Řǳ ŎŀƭŜƴŘǊƛŜǊ ŘŜǎ ƧƻǳǊǎ ϦƘƻǊǎ ŎƘŀƴǘƛŜǊǎϦ

±¦ ƭϥŀǾƛǎ ŦŀǾƻǊŀōƭŜ ŘŜ aŀŘŀƳŜ ƭŀ tǊŞŦŝǘŜ Ŝƴ ŘŀǘŜ Řǳ моκммκнлнл

±¦ ƭŜ /ƻŘŜ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ƭŜǎ ŀǊǘƛŎƭŜǎ wΦ пммπуΣ wΦ пмоπм Ŝǘ wΦпмтπмл

±¦ ƭŀ ŘŜƳŀƴŘŜ ŘŜ 9¢±

/hb{L5;w!b¢ ǉǳŜ ƭŀ w5пфс Ŝǎǘ ǳƴŜ ǊƻǳǘŜ ŎƭŀǎǎŞŜ ϦŁ ƎǊŀƴŘŜ ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴϦ

/hb{L5;w!b¢ ǉǳŜ  ǇƻǳǊ  ǇŜǊƳŜǘǘǊŜ  ŘŜǎ  ǘǊŀǾŀǳȄ ŘŜ  ǊŞǇŀǊŀǘƛƻƴ  ƻǳ  ŘŜ  ǇƻǎŜ  ŘŜ  ǎǳǇǇƻǊǘǎ  ŘŜ  ǊŞǎŜŀǳȄ  ŘŜ
ǘŞƭŞŎƻƳƳǳƴƛŎŀǘƛƻƴǎ Ŝƴ ŀŞǊƛŜƴΣ ƛƭ ŎƻƴǾƛŜƴǘ ŘϥŀǎǎǳǊŜǊ ƭŀ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ŘŜǎ ǳǎŀƎŜǊǎ Ŝǘ ƭŜ ōƻƴ ŘŞǊƻǳƭŜƳŜƴǘ Řǳ ŎƘŀƴǘƛŜǊ
ǇŀǊ ƭŀ ǊŞƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ ŘŜ ƭŀ ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴΦ

{¦w ǇǊƻǇƻǎƛǘƛƻƴ Řǳ {¢5 aƻƴǘōǊƛǎƻƴƴŀƛǎΦ
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! w w < ¢ 9

!w¢L/[9 м Υ  "  ŎƻƳǇǘŜǊ  Řǳ  мсκммκнлнл  Ŝǘ  Ƨǳǎǉǳϥŀǳ  нлκммκнлнлΣ  ŘŜ  лтƘлл  Ł  муƘлл  ǎŀǳŦ  ƭŜ  ǿŜŜƪŜƴŘ  Ŝǘ  ƧƻǳǊǎ
ƘƻǊǎ  ŎƘŀƴǘƛŜǊǎΣ  ŀǳ  ŘǊƻƛǘ  Řǳ  ŎƘŀƴǘƛŜǊΣ  ƭŜǎ  ǇǊŜǎŎǊƛǇǘƛƻƴǎ  ǎǳƛǾŀƴǘŜǎ  ǎϥŀǇǇƭƛǉǳŜƴǘ  ǎǳǊ  ƭŀ  w5пфс  Řǳ  tw  нр  ŀǳ  tw
нрҌллрл όDw;½L9¦· [9 Cwha9b¢![ύ ǎƛǘǳŞǎ ƘƻǊǎ ŀƎƎƭƻƳŞǊŀǘƛƻƴΦ
¦ƴ  ǊŞǘǊŞŎƛǎǎŜƳŜƴǘ  ŘŜ  ŎƘŀǳǎǎŞŜΣ  ŎƻƳǇǘŜ  ǘŜƴǳ  ŘŜ  ƭŀ  ǊŞŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ŘŜǎ  ǘǊŀǾŀǳȄ  ǎǳǊ  ƭϥŀŎŎƻǘŜƳŜƴǘ  ŜƴǘǊŀƛƴŜ  ǳƴŜ
ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ ǎǳǊ ǾƻƛŜ ǳƴƛǉǳŜΦ 
[ŀ ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ Ŝǎǘ ŀƭǘŜǊƴŞŜ ǇŀǊ ŦŜǳȄ ŘŜ ŎƘŀƴǘƛŜǊ YwммΦ
[Ŝ ŘŞǇŀǎǎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎΣ ŀǳǘǊŜǎ ǉǳŜ ƭŜǎ ŘŜǳȄπǊƻǳŜǎΣ Ŝǎǘ ƛƴǘŜǊŘƛǘΦ
[Ŝ ǎǘŀǘƛƻƴƴŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎ Ŝǎǘ ƛƴǘŜǊŘƛǘΦ
[Ŝ  ƴƻƴπǊŜǎǇŜŎǘ  ŘŜǎ  ŘƛǎǇƻǎƛǘƛƻƴǎ  ǇǊŞǾǳŜǎ  ŀǳȄ  ŀƭƛƴŞŀǎ  ǇǊŞŎŞŘŜƴǘǎ  Ŝǎǘ  ŎƻƴǎƛŘŞǊŞ  ŎƻƳƳŜ  Ǝşƴŀƴǘ  ŀǳ  ǎŜƴǎ  ŘŜ
ƭϥŀǊǘƛŎƭŜ wΦ пмтπмл Řǳ ŎƻŘŜ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜΦ
[ŀ ǾƛǘŜǎǎŜ ƳŀȄƛƳŀƭŜ ŀǳǘƻǊƛǎŞŜ ŘŜǎ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎ Ŝǎǘ ŦƛȄŞŜ Ł рл ƪƳκƘΦ

!w¢L/[9 н π /hb5L¢Lhb{ 59 w;D[9a9b¢!¢Lhb 59 [! /Lw/¦[!¢Lhb Υ  !ǳ ŘǊƻƛǘ Řǳ ŎƘŀƴǘƛŜǊΣ ƭŜǎ ŎƻƴŘƛǘƛƻƴǎ ŘŜ
ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ  ǎŜǊƻƴǘ  ŎƻƴŦƻǊƳŜǎ  ŀǳȄ  ǎŎƘŞƳŀǎ  ŘŞŦƛƴƛǎ  Řŀƴǎ  ƭŜ  ƳŀƴǳŜƭ  ŘŜ  ŎƘŜŦ  ŘŜ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ǎǳǊ  ƭŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ
ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜΣ ǘƻƳŜ Υ ǊƻǳǘŜǎ ōƛŘƛǊŜŎǘƛƻƴƴŜƭƭŜǎΦ

!w¢L/[9 о π {;/¦wL¢; 9¢ {LDb![L{!¢Lhb 59 /I!b¢L9w Υ  [ŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǎŜǊŀ ŎƻƴŦƻǊƳŜ Ł ƭŀ ǊŝƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ Ŝƴ
ǾƛƎǳŜǳǊ Ł ƭŀ ŘŀǘŜ ŘŜ ǎƛƎƴŀǘǳǊŜ ŘŜ ƭϥŀǊǊşǘŞΣ  ǘŜƭƭŜ ǉǳΩŜƭƭŜ ǊŞǎǳƭǘŜ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ŘŜ ƭΩƛƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ ǎǳǊ ƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ
ǊƻǳǘƛŝǊŜ όƭƛǾǊŜ L π уŝƳŜ ǇŀǊǘƛŜ π ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜύ ŀǇǇǊƻǳǾŞŜ ǇŀǊ ŀǊǊşǘŞ ƛƴǘŜǊƳƛƴƛǎǘŞǊƛŜƭΦ

[ŀ ŦƻǳǊƴƛǘǳǊŜ Ŝǘ ƭŀ ƳƛǎŜ Ŝƴ ǇƭŀŎŜ ŘŜ ƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ ǎŜǊƻƴǘ ŀǎǎǳǊŞŜǎ ǇŀǊ
aƻƴǎƛŜǳǊ CŜǊƴŀƴŘƻ Dhb/![±9{ ό9¢±ύ κ лп тт фп фс мл κ лс лу пф ут трΦ

[Ŝ ǇŞǘƛǘƛƻƴƴŀƛǊŜ ŀ ƭŀ ŎƘŀǊƎŜ ŘŜ ƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǊŝƎƭŜƳŜƴǘŀƛǊŜ Ŝǘ Ŝǎǘ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƭŜ ŘŜǎ ŀŎŎƛŘŜƴǘǎ ǇƻǳǾŀƴǘ ǎǳǊǾŜƴƛǊ
ǇŀǊ ŘŞŦŀǳǘ ƻǳ ƛƴǎǳŦŦƛǎŀƴŎŜ ŘŜ ŎŜǘǘŜ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǉǳƛ Řƻƛǘ şǘǊŜ ƳŀƛƴǘŜƴǳŜ ŘŜ ƧƻǳǊ ŎƻƳƳŜ ŘŜ ƴǳƛǘΦ
[ŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ  ǎŜǊŀ  ŀŘŀǇǘŞŜ  ƻǳ  ǘƻǘŀƭŜƳŜƴǘ  ŜƴƭŜǾŞŜ  ǎǳƛǾŀƴǘ  ƭϥŞǾƻƭǳǘƛƻƴ  Řǳ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ƻǳ  Řŝǎ  ƭƻǊǎ
ǉǳϥŀǳǊƻƴǘ ŘƛǎǇŀǊǳ ƭŜǎ ƳƻǘƛŦǎ ŀȅŀƴǘ ŎƻƴŘǳƛǘ Ł ƭϥƛƳǇƭŀƴǘŜǊΦ

!w¢L/[9 п π !tt[L/!¢Lhb 59{ Wh¦w{ Ihw{ /I!b¢L9w Υ  [ϥŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜ ƻǳ ƭŜ ǎŜǊǾƛŎŜ ŘŜǾǊŀ ƭŜǾŜǊ ǘƻǳǘŜ ǊŜǎǘǊƛŎǘƛƻƴ
ŘŜ  ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ  Ŝƴ  ƭŀƛǎǎŀƴǘ  ƭŀ  ŎŀǇŀŎƛǘŞ  ƳŀȄƛƳŀƭŜ  Řǳ  ǊŞǎŜŀǳ  ǎǳǊ  ƭϥŜƴǎŜƳōƭŜ  ŘŜ  ƭϥŜƳǇǊƛǎŜ  Řǳ  ŎƘŀƴǘƛŜǊΦ  /ŜǘǘŜ
ǇǊŜǎŎǊƛǇǘƛƻƴ ǎϥŀǇǇƭƛǉǳŜ ŀǳȄ ŘŀǘŜǎ ŦƛƎǳǊŀƴǘ ǎǳǊ ƭŜ ŎŀƭŜƴŘǊƛŜǊ ŘŜǎ ƧƻǳǊǎ ϦƘƻǊǎ ŎƘŀƴǘƛŜǊǎϦ 

!w¢L/[9  р  π tw9{/wLt¢Lhb  t!w¢L/¦[L:w9  !¦·  ¢w!b{thw¢{  9·/9t¢Lhbb9[{ Υ  ¦ƴ  ƎŀōŀǊƛǘ  ŘŜ  с  ƳŝǘǊŜǎ  ŘŜ
ƭŀǊƎŜǳǊ ŘŜǾǊŀ ǇƻǳǾƻƛǊ şǘǊŜ ǊŞǘŀōƭƛ ƻǳ ƳŀƛƴǘŜƴǳ ǇƻǳǊ ƭŜ ǇŀǎǎŀƎŜ ŘŜǎ ŎƻƴǾƻƛǎ ŜȄŎŜǇǘƛƻƴƴŜƭǎ

!w¢L/[9 с  π  5¦w;9 5Ω!tt[L/!¢Lhb Υ  /ŜǘǘŜ ǊŞƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ ǇƻǳǊǊŀ şǘǊŜ ǇǊƻƭƻƴƎŞŜ ŘŜ р ƧƻǳǊǎ  ŎƻƴǎŞŎǳǘƛŦǎΣ  ŀǳ
ƳŀȄƛƳǳƳΣ Ŝƴ ŦƻƴŎǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŞǘŀǘ ŘΩŀǾŀƴŎŜƳŜƴǘ Řǳ ŎƘŀƴǘƛŜǊΦ
9ƴ ŦƻƴŎǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŞǘŀǘ ŘΩŀǾŀƴŎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǘǊŀǾŀǳȄΣ ƭŜǎ ǊŜǎǘǊƛŎǘƛƻƴǎ ǇǊŜǎŎǊƛǘŜǎ ǇŀǊ ƭŜ ǇǊŞǎŜƴǘ ŀǊǊşǘŞ ǇƻǳǊǊƻƴǘ şǘǊŜ
ǘƻǳǘ ƻǳ ǇŀǊǘƛŜ ƭŜǾŞŜǎΦ

!w¢L/[9  т  π  ±hL9  59  w9/h¦w{ Υ  ¢ƻǳǘ  ǊŜŎƻǳǊǎ  ŎƻƴǘǊŜ  ƭŜ  ǇǊŞǎŜƴǘ  ŀǊǊşǘŞ  Řƻƛǘ  şǘǊŜ  ŦƻǊƳŞ  ŀǳǇǊŝǎ  Řǳ  ǘǊƛōǳƴŀƭ
ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦ ŘŜ [ȅƻƴ Řŀƴǎ ƭŜǎ ŘŜǳȄ Ƴƻƛǎ Ł ŎƻƳǇǘŜǊ ŘŜ ǎŀ ǇǳōƭƛŎŀǘƛƻƴΦ

!w¢L/[9 у π 9·;/¦¢Lhb Υ  aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ 5ƛǊŜŎǘŜǳǊ ƎŞƴŞǊŀƭ ŘŜǎ ǎŜǊǾƛŎŜǎ Ŝǘ aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ 5ƛǊŜŎǘŜǳǊ ƎŞƴŞǊŀƭ ŀŘƧƻƛƴǘ
ŎƘŀǊƎŞ  Řǳ  tƾƭŜ  ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ  Ŝǘ  ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ  ŘǳǊŀōƭŜ  ǾŜƛƭƭŜƴǘ  Ł  ƭΩŜȄŞŎǳǘƛƻƴ  Řǳ  ǇǊŞǎŜƴǘ  ŀǊǊşǘŞ  ǉǳƛ  ǎŜǊŀ
ƛƴǎŞǊŞ ŀǳ ǊŜŎǳŜƛƭ ŘŜǎ ŀŎǘŜǎ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦǎΦ

!w¢L/[9  ф  π  LbChwa!¢Lv¦9  9¢  [L.9w¢;{ Υ  /ƻƴŦƻǊƳŞƳŜƴǘ  ŀǳȄ  ŘƛǎǇƻǎƛǘƛƻƴǎ  ŘŜ  ƭŀ  ƭƻƛ  туπмт  Řǳ  лсκлмκмфту
ǊŜƭŀǘƛǾŜ Ł ƭΩƛƴŦƻǊƳŀǘƛǉǳŜΣ ŀǳȄ ŦƛŎƘƛŜǊǎ Ŝǘ ŀǳȄ ƭƛōŜǊǘŞǎΣ ƭŜ ōŞƴŞŦƛŎƛŀƛǊŜ Ŝǎǘ ƛƴŦƻǊƳŞ ǉǳΩƛƭ ŘƛǎǇƻǎŜ ŘΩǳƴ ŘǊƻƛǘ ŘΩŀŎŎŝǎ
Ŝǘ  ŘŜ ǊŜŎǘƛŦƛŎŀǘƛƻƴ ǉǳΩƛƭ  ǇŜǳǘ  ŜȄŜǊŎŜǊΣ  ǇƻǳǊ ƭŜǎ  ƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴǎ ƭŜ  ŎƻƴŎŜǊƴŀƴǘΣ  ŀǳǇǊŝǎ Řǳ ǎŜǊǾƛŎŜ ǊŞŘŀŎǘŜǳǊ  ŘŜ ŎŜ
ŘƻŎǳƳŜƴǘΦ

!w¢L/[9 мл π !at[L!¢Lhb Υ  [Ŝ ǇǊŞǎŜƴǘ ŀǊǊşǘŞ ǎŜǊŀ ƴƻǘƛŦƛŞ Ł Υ
[ŀ tǊŞŦŝǘŜ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜ
[ϥ9ǎŎŀŘǊƻƴ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ ŘŜ ƭŀ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ǊƻǳǘƛŝǊŜ
[ŀ 5ƛǊŜŎǘƛƻƴ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭŜ ŘŜ ƭŀ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ǇǳōƭƛǉǳŜ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜ
[Ŝ /ŜƴǘǊŜ ŘΩƻǇŞǊŀǘƛƻƴǎ Ŝǘ ŘŜ ǊŜƴǎŜƛƎƴŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ ƎŜƴŘŀǊƳŜǊƛŜ
[Ŝ wŜŎǳŜƛƭ ŘŜǎ ŀŎǘŜǎ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦǎ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ
aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ aŀƛǊŜ ŘŜ Dw;½L9¦·π[9πCwha9b¢![
aƻƴǎƛŜǳǊ CŜǊƴŀƴŘƻ Dhb/![±9{ ό9¢±ύ
{ŜǊǾƛŎŜ ǘŜǊǊƛǘƻǊƛŀƭ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ ό{¢5 aƻƴǘōǊƛǎƻƴƴŀƛǎ Řǳ 5ŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜύ
 

" {!Lb¢π;¢L9bb9Σ ƭŜ моκммκнлнл

[Ŝ tǊŞǎƛŘŜƴǘΣ
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tƾƭŜ
ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ

Ŝǘ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ŘǳǊŀōƭŜ

{ŜǊǾƛŎŜ
ƎŜǎǘƛƻƴ Ŝǘ ŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ

bƻǎ ǊŞŦΥ w .ƻƳǇǳƛǎ
¢Şƭ Υ лп тт мн рн лл

ƭƻƛǊŜπŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴǊƻǳǘŜǎϪƭƻƛǊŜΦŦǊ
!ŘǊŜǎǎŜ Řǳ ǎŜǊǾƛŎŜ Υ

н ǊǳŜ /ƘŀǊƭŜǎ ŘŜ DŀǳƭƭŜ
пнлнн {ŀƛƴǘπ;ǘƛŜƴƴŜ ŎŜŘŜȄ м

bϲ ŘϥŀŦŦŀƛǊŜ Υ Dtнлус

!¢лтлмπнлнл

w:D[9a9b¢!¢Lhb twh±L{hLw9 59 [! /Lw/¦[!¢Lhb

 
w5пр Řǳ tw ннҌлмтр ŀǳ tw ннҌлннл
/ƻƳƳǳƴŜ ŘŜ {!Lb¢πth[D¦9{

[Ŝ tǊŞǎƛŘŜƴǘ Řǳ 5ŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ
 

±¦ ƭϥLƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ  ƛƴǘŜǊƳƛƴƛǎǘŞǊƛŜƭƭŜ  ǎǳǊ  ƭŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ǊƻǳǘƛŝǊŜ  Ŝǘ  ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ  ƭŜ  ƭƛǾǊŜ  мΣ  нŝƳŜ  ǇŀǊǘƛŜΥ
ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ŘŜ  ŘŀƴƎŜǊΣ  ƭŜ  ƭƛǾǊŜ  мΣ  пŝƳŜ  ǇŀǊǘƛŜ  Υ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ŘŜ  ǇǊŜǎŎǊƛǇǘƛƻƴ  Ŝǘ  ƭŜ  ƭƛǾǊŜ  мΣ  уŝƳŜ  ǇŀǊǘƛŜΥ
ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ

±¦ ƭŀ ƭƻƛ ƴϲ нллоπнтс Řǳ ну ƳŀǊǎ нлло ǊŜƭŀǘƛǾŜ Ł ƭΩƻǊƎŀƴƛǎŀǘƛƻƴ ŘŞŎŜƴǘǊŀƭƛǎŞŜ ŘŜ ƭŀ wŞǇǳōƭƛǉǳŜ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ
ǎƻƴ ŀǊǘƛŎƭŜ рΣ

±¦ ƭŜ /ƻŘŜ ƎŞƴŞǊŀƭ ŘŜǎ ŎƻƭƭŜŎǘƛǾƛǘŞǎ ǘŜǊǊƛǘƻǊƛŀƭŜǎ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ƭŜǎ ŀǊǘƛŎƭŜǎ [ннмоπмΣ [оннмπо Ŝǘ [оннмπп

±¦ ƭŜ /ƻŘŜ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ǎƻƴ ŀǊǘƛŎƭŜ wΦ пммπр ŘŞŦƛƴƛǎǎŀƴǘ ƭŜǎ ǇƻǳǾƻƛǊǎ ŘŜǎ ǇǊŞŦŜǘǎΣ ŘŜǎ ǇǊŞǎƛŘŜƴǘǎ
ŘŜǎ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘǎ Ŝǘ ŘŜǎ ƳŀƛǊŜǎΣ ŀƛƴǎƛ ǉǳŜ ƭΩŀǊǘƛŎƭŜ wΦ пммπнмπмΣ ŘŞŦƛƴƛǎǎŀƴǘ ƭŜǎ ǇƻǳǾƻƛǊǎ ŘŜ ǇƻƭƛŎŜ ŘŜ ƭΩŀǳǘƻǊƛǘŞ
ŎƻƳǇŞǘŜƴǘŜ ǇƻǳǊ ǇǊŞǾŜƴƛǊ ǳƴ ŘŀƴƎŜǊ ǎǳǊ ǳƴŜ ǾƻƛŜΣ

±¦ ƭΩŀǊǊşǘŞ bϲ!wπнлнлπлтπмтл Řǳ мл ƧǳƛƭƭŜǘ нлнл Řǳ ǇǊŞǎƛŘŜƴǘ Řǳ 5ŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜ Řƻƴƴŀƴǘ ŘŞƭŞƎŀǘƛƻƴ
ŘŜ ǎƛƎƴŀǘǳǊŜ ŀǳȄ ŘƛǊŜŎǘŜǳǊǎ Ŝǘ ŀǳȄ ŎƘŜŦǎ ŘŜ ǎŜǊǾƛŎŜ Řǳ ǇƾƭŜ ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ Ŝǘ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ŘǳǊŀōƭŜΣ Řŀƴǎ ƭŜ
ŎŀŘǊŜ ŘŜ ƭŜǳǊǎ ŀǘǘǊƛōǳǘƛƻƴǎΣ

±¦ ƭŜǎ  ǎŎƘŞƳŀǎ  ŘŞŦƛƴƛǎ  Řŀƴǎ  ƭŜ  ƳŀƴǳŜƭ  ŘŜ  ŎƘŜŦ  ŘŜ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ǎǳǊ  ƭŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜΣ  ǘƻƳŜ  Υ  ǊƻǳǘŜǎ
ōƛŘƛǊŜŎǘƛƻƴƴŜƭƭŜǎ

±¦ ƭŜ /ƻŘŜ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ƭŜǎ ŀǊǘƛŎƭŜǎ wΦ пммπу Ŝǘ wΦпмтπмм

±¦ ƭŀ ŘŜƳŀƴŘŜ ŘŜ th¢!Lb ¢t

/hb{L5;w!b¢ ǉǳŜ  ǇƻǳǊ  ǇŜǊƳŜǘǘǊŜ  ŘŜǎ  ǘǊŀǾŀǳȄ ŘŜ  ǊŞǇŀǊŀǘƛƻƴ  ƻǳ  ŘŜ  ǇƻǎŜ  ŘŜ  ǎǳǇǇƻǊǘǎ  ŘŜ  ǊŞǎŜŀǳȄ  ŘŜ
ǘŞƭŞŎƻƳƳǳƴƛŎŀǘƛƻƴǎ Ŝƴ ŀŞǊƛŜƴΣ ƛƭ ŎƻƴǾƛŜƴǘ ŘϥŀǎǎǳǊŜǊ ƭŀ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ŘŜǎ ǳǎŀƎŜǊǎ Ŝǘ ƭŜ ōƻƴ ŘŞǊƻǳƭŜƳŜƴǘ Řǳ ŎƘŀƴǘƛŜǊ
ǇŀǊ ƭŀ ǊŞƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ ŘŜ ƭŀ ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴΦ

{¦w ǇǊƻǇƻǎƛǘƛƻƴ Řǳ {¢5 tƭŀƛƴŜ Řǳ CƻǊŜȊΦ

 
! w w < ¢ 9

!w¢L/[9 м Υ  " ŎƻƳǇǘŜǊ Řǳ мсκммκнлнл Ŝǘ Ƨǳǎǉǳϥŀǳ лпκмнκнлнлΣ ŘŜ лтƘлл Ł муƘлл ǎŀǳŦ ƭŜ ǿŜŜƪŜƴŘΣ ŀǳ ŘǊƻƛǘ Řǳ
ŎƘŀƴǘƛŜǊΣ ƭŜǎ ǇǊŜǎŎǊƛǇǘƛƻƴǎ ǎǳƛǾŀƴǘŜǎ ǎϥŀǇǇƭƛǉǳŜƴǘ ǎǳǊ ƭŀ w5пр Řǳ tw ннҌлмтр ŀǳ tw ннҌлннл ό{!Lb¢πth[D¦9{ύ
ǎƛǘǳŞǎ ƘƻǊǎ ŀƎƎƭƻƳŞǊŀǘƛƻƴΦ
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¦ƴ ǊŞǘǊŞŎƛǎǎŜƳŜƴǘ ŘŜ ŎƘŀǳǎǎŞŜΣ ŎƻƳǇǘŜ ǘŜƴǳ ŘŜ ƭŀ ǊŞŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ǘǊŀǾŀǳȄ ǎǳǊ ƭϥŀŎŎƻǘŜƳŜƴǘ ƴϥŜƴǘǊŀƛƴŜ Ǉŀǎ ǳƴŜ
ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ ǎǳǊ ǾƻƛŜ ǳƴƛǉǳŜΦ 
[Ŝ ŘŞǇŀǎǎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎΣ ŀǳǘǊŜǎ ǉǳŜ ƭŜǎ ŘŜǳȄπǊƻǳŜǎΣ Ŝǎǘ ƛƴǘŜǊŘƛǘΦ
[Ŝ ǎǘŀǘƛƻƴƴŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎ Ŝǎǘ ƛƴǘŜǊŘƛǘΦ
[Ŝ ƴƻƴπǊŜǎǇŜŎǘ ŘŜǎ ŘƛǎǇƻǎƛǘƛƻƴǎ ǇǊŞǾǳŜǎ ŀǳȄ ŀƭƛƴŞŀǎ ǇǊŞŎŞŘŜƴǘǎ Ŝǎǘ ŎƻƴǎƛŘŞǊŞ ŎƻƳƳŜ ǘǊŝǎ Ǝşƴŀƴǘ ŀǳ ǎŜƴǎ ŘŜ
ƭϥŀǊǘƛŎƭŜ wΦ пмтπмм Řǳ ŎƻŘŜ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜΦ

!w¢L/[9 н π /hb5L¢Lhb{ 59 w;D[9a9b¢!¢Lhb 59 [! /Lw/¦[!¢Lhb Υ  !ǳ ŘǊƻƛǘ Řǳ ŎƘŀƴǘƛŜǊΣ ƭŜǎ ŎƻƴŘƛǘƛƻƴǎ ŘŜ
ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ  ǎŜǊƻƴǘ  ŎƻƴŦƻǊƳŜǎ  ŀǳȄ  ǎŎƘŞƳŀǎ  ŘŞŦƛƴƛǎ  Řŀƴǎ  ƭŜ  ƳŀƴǳŜƭ  ŘŜ  ŎƘŜŦ  ŘŜ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ǎǳǊ  ƭŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ
ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜΣ ǘƻƳŜ Υ ǊƻǳǘŜǎ ōƛŘƛǊŜŎǘƛƻƴƴŜƭƭŜǎΦ

!w¢L/[9 о π {;/¦wL¢; 9¢ {LDb![L{!¢Lhb 59 /I!b¢L9w Υ  [ŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǎŜǊŀ ŎƻƴŦƻǊƳŜ Ł ƭŀ ǊŝƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ Ŝƴ
ǾƛƎǳŜǳǊ Ł ƭŀ ŘŀǘŜ ŘŜ ǎƛƎƴŀǘǳǊŜ ŘŜ ƭϥŀǊǊşǘŞΣ  ǘŜƭƭŜ ǉǳΩŜƭƭŜ ǊŞǎǳƭǘŜ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ŘŜ ƭΩƛƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ ǎǳǊ ƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ
ǊƻǳǘƛŝǊŜ όƭƛǾǊŜ L π уŝƳŜ ǇŀǊǘƛŜ π ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜύ ŀǇǇǊƻǳǾŞŜ ǇŀǊ ŀǊǊşǘŞ ƛƴǘŜǊƳƛƴƛǎǘŞǊƛŜƭΦ

[ŀ ŦƻǳǊƴƛǘǳǊŜ Ŝǘ ƭŀ ƳƛǎŜ Ŝƴ ǇƭŀŎŜ ŘŜ ƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ ǎŜǊƻƴǘ ŀǎǎǳǊŞŜǎ ǇŀǊ
aƻƴǎƛŜǳǊ tŀǘǊƛŎƪ !b5w!59 όth¢!Lb ¢tύ κ лсмммооуппΦ

[Ŝ ǇŞǘƛǘƛƻƴƴŀƛǊŜ ŀ ƭŀ ŎƘŀǊƎŜ ŘŜ ƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǊŝƎƭŜƳŜƴǘŀƛǊŜ Ŝǘ Ŝǎǘ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƭŜ ŘŜǎ ŀŎŎƛŘŜƴǘǎ ǇƻǳǾŀƴǘ ǎǳǊǾŜƴƛǊ
ǇŀǊ ŘŞŦŀǳǘ ƻǳ ƛƴǎǳŦŦƛǎŀƴŎŜ ŘŜ ŎŜǘǘŜ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǉǳƛ Řƻƛǘ şǘǊŜ ƳŀƛƴǘŜƴǳŜ ŘŜ ƧƻǳǊ ŎƻƳƳŜ ŘŜ ƴǳƛǘΦ
[ŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ  ǎŜǊŀ  ŀŘŀǇǘŞŜ  ƻǳ  ǘƻǘŀƭŜƳŜƴǘ  ŜƴƭŜǾŞŜ  ǎǳƛǾŀƴǘ  ƭϥŞǾƻƭǳǘƛƻƴ  Řǳ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ƻǳ  Řŝǎ  ƭƻǊǎ
ǉǳϥŀǳǊƻƴǘ ŘƛǎǇŀǊǳ ƭŜǎ ƳƻǘƛŦǎ ŀȅŀƴǘ ŎƻƴŘǳƛǘ Ł ƭϥƛƳǇƭŀƴǘŜǊΦ

!w¢L/[9 п  π  5¦w;9 5Ω!tt[L/!¢Lhb Υ  /ŜǘǘŜ ǊŞƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ ǇƻǳǊǊŀ şǘǊŜ ǇǊƻƭƻƴƎŞŜ ŘŜ р ƧƻǳǊǎ  ŎƻƴǎŞŎǳǘƛŦǎΣ  ŀǳ
ƳŀȄƛƳǳƳΣ Ŝƴ ŦƻƴŎǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŞǘŀǘ ŘΩŀǾŀƴŎŜƳŜƴǘ Řǳ ŎƘŀƴǘƛŜǊΦ
9ƴ ŦƻƴŎǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŞǘŀǘ ŘΩŀǾŀƴŎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǘǊŀǾŀǳȄΣ ƭŜǎ ǊŜǎǘǊƛŎǘƛƻƴǎ ǇǊŜǎŎǊƛǘŜǎ ǇŀǊ ƭŜ ǇǊŞǎŜƴǘ ŀǊǊşǘŞ ǇƻǳǊǊƻƴǘ şǘǊŜ
ǘƻǳǘ ƻǳ ǇŀǊǘƛŜ ƭŜǾŞŜǎΦ

!w¢L/[9  р  π  ±hL9  59  w9/h¦w{ Υ  ¢ƻǳǘ  ǊŜŎƻǳǊǎ  ŎƻƴǘǊŜ  ƭŜ  ǇǊŞǎŜƴǘ  ŀǊǊşǘŞ  Řƻƛǘ  şǘǊŜ  ŦƻǊƳŞ  ŀǳǇǊŝǎ  Řǳ  ǘǊƛōǳƴŀƭ
ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦ ŘŜ [ȅƻƴ Řŀƴǎ ƭŜǎ ŘŜǳȄ Ƴƻƛǎ Ł ŎƻƳǇǘŜǊ ŘŜ ǎŀ ǇǳōƭƛŎŀǘƛƻƴΦ

!w¢L/[9 с π 9·;/¦¢Lhb Υ  aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ 5ƛǊŜŎǘŜǳǊ ƎŞƴŞǊŀƭ ŘŜǎ ǎŜǊǾƛŎŜǎ Ŝǘ aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ 5ƛǊŜŎǘŜǳǊ ƎŞƴŞǊŀƭ ŀŘƧƻƛƴǘ
ŎƘŀǊƎŞ  Řǳ  tƾƭŜ  ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ  Ŝǘ  ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ  ŘǳǊŀōƭŜ  ǾŜƛƭƭŜƴǘ  Ł  ƭΩŜȄŞŎǳǘƛƻƴ  Řǳ  ǇǊŞǎŜƴǘ  ŀǊǊşǘŞ  ǉǳƛ  ǎŜǊŀ
ƛƴǎŞǊŞ ŀǳ ǊŜŎǳŜƛƭ ŘŜǎ ŀŎǘŜǎ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦǎΦ

!w¢L/[9  т  π  LbChwa!¢Lv¦9  9¢  [L.9w¢;{ Υ  /ƻƴŦƻǊƳŞƳŜƴǘ  ŀǳȄ  ŘƛǎǇƻǎƛǘƛƻƴǎ  ŘŜ  ƭŀ  ƭƻƛ  туπмт  Řǳ  лсκлмκмфту
ǊŜƭŀǘƛǾŜ Ł ƭΩƛƴŦƻǊƳŀǘƛǉǳŜΣ ŀǳȄ ŦƛŎƘƛŜǊǎ Ŝǘ ŀǳȄ ƭƛōŜǊǘŞǎΣ ƭŜ ōŞƴŞŦƛŎƛŀƛǊŜ Ŝǎǘ ƛƴŦƻǊƳŞ ǉǳΩƛƭ ŘƛǎǇƻǎŜ ŘΩǳƴ ŘǊƻƛǘ ŘΩŀŎŎŝǎ
Ŝǘ  ŘŜ ǊŜŎǘƛŦƛŎŀǘƛƻƴ ǉǳΩƛƭ  ǇŜǳǘ  ŜȄŜǊŎŜǊΣ  ǇƻǳǊ ƭŜǎ  ƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴǎ ƭŜ  ŎƻƴŎŜǊƴŀƴǘΣ  ŀǳǇǊŝǎ Řǳ ǎŜǊǾƛŎŜ ǊŞŘŀŎǘŜǳǊ  ŘŜ ŎŜ
ŘƻŎǳƳŜƴǘΦ

!w¢L/[9 у π !at[L!¢Lhb Υ  [Ŝ ǇǊŞǎŜƴǘ ŀǊǊşǘŞ ǎŜǊŀ ƴƻǘƛŦƛŞ Ł Υ
[ϥ9ǎŎŀŘǊƻƴ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ ŘŜ ƭŀ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ǊƻǳǘƛŝǊŜ
[ŀ 5ƛǊŜŎǘƛƻƴ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭŜ ŘŜ ƭŀ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ǇǳōƭƛǉǳŜ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜ
[Ŝ /ŜƴǘǊŜ ŘΩƻǇŞǊŀǘƛƻƴǎ Ŝǘ ŘŜ ǊŜƴǎŜƛƎƴŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ ƎŜƴŘŀǊƳŜǊƛŜ
[Ŝ wŜŎǳŜƛƭ ŘŜǎ ŀŎǘŜǎ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦǎ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ
aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ aŀƛǊŜ ŘŜ {!Lb¢πth[D¦9{
aƻƴǎƛŜǳǊ tŀǘǊƛŎƪ !b5w!59 όth¢!Lb ¢tύ
{ŜǊǾƛŎŜ ǘŜǊǊƛǘƻǊƛŀƭ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ ό{¢5 ǇƭŀƛƴŜ Řǳ CƻǊŜȊ Řǳ 5ŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜύ
 

" {!Lb¢π;¢L9bb9Σ ƭŜ моκммκнлнл

[Ŝ tǊŞǎƛŘŜƴǘΣ
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tƾƭŜ
ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ

Ŝǘ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ŘǳǊŀōƭŜ

{ŜǊǾƛŎŜ
ƎŜǎǘƛƻƴ Ŝǘ ŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ

bƻǎ ǊŞŦΥ w .ƻƳǇǳƛǎ
¢Şƭ Υ лп тт мн рн лл

ƭƻƛǊŜπŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴǊƻǳǘŜǎϪƭƻƛǊŜΦŦǊ
!ŘǊŜǎǎŜ Řǳ ǎŜǊǾƛŎŜ Υ

н ǊǳŜ /ƘŀǊƭŜǎ ŘŜ DŀǳƭƭŜ
пнлнн {ŀƛƴǘπ;ǘƛŜƴƴŜ ŎŜŘŜȄ м

!¢лтлнπнлнл

w:D[9a9b¢!¢Lhb twh±L{hLw9 59 [! /Lw/¦[!¢Lhb

 
w5нф Řǳ tw мнҌлнлл ŀǳ tw мнҌлнпс
/ƻƳƳǳƴŜ ŘŜ .¦w5LDb9{

[Ŝ tǊŞǎƛŘŜƴǘ Řǳ 5ŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ
 

±¦ ƭϥLƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ  ƛƴǘŜǊƳƛƴƛǎǘŞǊƛŜƭƭŜ  ǎǳǊ  ƭŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ǊƻǳǘƛŝǊŜ  Ŝǘ  ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ  ƭŜ  ƭƛǾǊŜ  мΣ  нŝƳŜ  ǇŀǊǘƛŜΥ
ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ŘŜ  ŘŀƴƎŜǊΣ  ƭŜ  ƭƛǾǊŜ  мΣ  пŝƳŜ  ǇŀǊǘƛŜ  Υ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ŘŜ  ǇǊŜǎŎǊƛǇǘƛƻƴ  Ŝǘ  ƭŜ  ƭƛǾǊŜ  мΣ  уŝƳŜ  ǇŀǊǘƛŜΥ
ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ

±¦ ƭŀ ƭƻƛ ƴϲ нллоπнтс Řǳ ну ƳŀǊǎ нлло ǊŜƭŀǘƛǾŜ Ł ƭΩƻǊƎŀƴƛǎŀǘƛƻƴ ŘŞŎŜƴǘǊŀƭƛǎŞŜ ŘŜ ƭŀ wŞǇǳōƭƛǉǳŜ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ
ǎƻƴ ŀǊǘƛŎƭŜ рΣ

±¦ ƭŜ /ƻŘŜ ƎŞƴŞǊŀƭ ŘŜǎ ŎƻƭƭŜŎǘƛǾƛǘŞǎ ǘŜǊǊƛǘƻǊƛŀƭŜǎ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ƭŜǎ ŀǊǘƛŎƭŜǎ [ннмоπмΣ [оннмπо Ŝǘ [оннмπп

±¦ ƭŜ /ƻŘŜ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ǎƻƴ ŀǊǘƛŎƭŜ wΦ пммπр ŘŞŦƛƴƛǎǎŀƴǘ ƭŜǎ ǇƻǳǾƻƛǊǎ ŘŜǎ ǇǊŞŦŜǘǎΣ ŘŜǎ ǇǊŞǎƛŘŜƴǘǎ
ŘŜǎ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘǎ Ŝǘ ŘŜǎ ƳŀƛǊŜǎΣ ŀƛƴǎƛ ǉǳŜ ƭΩŀǊǘƛŎƭŜ wΦ пммπнмπмΣ ŘŞŦƛƴƛǎǎŀƴǘ ƭŜǎ ǇƻǳǾƻƛǊǎ ŘŜ ǇƻƭƛŎŜ ŘŜ ƭΩŀǳǘƻǊƛǘŞ
ŎƻƳǇŞǘŜƴǘŜ ǇƻǳǊ ǇǊŞǾŜƴƛǊ ǳƴ ŘŀƴƎŜǊ ǎǳǊ ǳƴŜ ǾƻƛŜΣ

±¦ ƭΩŀǊǊşǘŞ bϲ!wπнлнлπлтπмтл Řǳ мл ƧǳƛƭƭŜǘ нлнл Řǳ ǇǊŞǎƛŘŜƴǘ Řǳ 5ŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜ Řƻƴƴŀƴǘ ŘŞƭŞƎŀǘƛƻƴ
ŘŜ ǎƛƎƴŀǘǳǊŜ ŀǳȄ ŘƛǊŜŎǘŜǳǊǎ Ŝǘ ŀǳȄ ŎƘŜŦǎ ŘŜ ǎŜǊǾƛŎŜ Řǳ ǇƾƭŜ ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ Ŝǘ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ŘǳǊŀōƭŜΣ Řŀƴǎ ƭŜ
ŎŀŘǊŜ ŘŜ ƭŜǳǊǎ ŀǘǘǊƛōǳǘƛƻƴǎΣ

±¦ ƭŜǎ  ǎŎƘŞƳŀǎ  ŘŞŦƛƴƛǎ  Řŀƴǎ  ƭŜ  ƳŀƴǳŜƭ  ŘŜ  ŎƘŜŦ  ŘŜ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ǎǳǊ  ƭŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜΣ  ǘƻƳŜ  Υ  ǊƻǳǘŜǎ
ōƛŘƛǊŜŎǘƛƻƴƴŜƭƭŜǎ

±¦ ƭŜ /ƻŘŜ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ƭŜǎ ŀǊǘƛŎƭŜǎ wΦ пммπуΣ wΦ пмоπм Ŝǘ wΦпмтπмл

±¦ ƭŀ ŘŜƳŀƴŘŜ ŘŜ ¢tI.

/hb{L5;w!b¢ ǉǳŜ  ǇƻǳǊ  ǇŜǊƳŜǘǘǊŜ  ŘŜǎ  ǘǊŀǾŀǳȄ ŘΩƛƴǎǇŜŎǘƛƻƴ  ŘŜ  ǊŞǎŜŀǳȄ  ǎƻǳǘŜǊǊŀƛƴǎΣ  ƛƭ  ŎƻƴǾƛŜƴǘ  ŘϥŀǎǎǳǊŜǊ  ƭŀ
ǎŞŎǳǊƛǘŞ ŘŜǎ ǳǎŀƎŜǊǎ Ŝǘ ƭŜ ōƻƴ ŘŞǊƻǳƭŜƳŜƴǘ Řǳ ŎƘŀƴǘƛŜǊ ǇŀǊ ƭŀ ǊŞƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ ŘŜ ƭŀ ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴΦ

{¦w ǇǊƻǇƻǎƛǘƛƻƴ Řǳ {¢5 CƻǊŜȊ tƛƭŀǘΦ

 
! w w < ¢ 9

!w¢L/[9 м Υ  " ŎƻƳǇǘŜǊ Řǳ мсκммκнлнл Ŝǘ Ƨǳǎǉǳϥŀǳ нлκммκнлнлΣ ŘŜ ƳŀƴƛŝǊŜ ǇŜǊƳŀƴŜƴǘŜ ǎŀǳŦ ƭŜ ǿŜŜƪŜƴŘΣ ŀǳ
ŘǊƻƛǘ  Řǳ  ŎƘŀƴǘƛŜǊΣ  ƭŜǎ  ǇǊŜǎŎǊƛǇǘƛƻƴǎ  ǎǳƛǾŀƴǘŜǎ  ǎϥŀǇǇƭƛǉǳŜƴǘ  ǎǳǊ  ƭŀ  w5нф  Řǳ  tw  мнҌлнлл  ŀǳ  tw  мнҌлнпс
ό.¦w5LDb9{ύ ǎƛǘǳŞǎ ƘƻǊǎ ŀƎƎƭƻƳŞǊŀǘƛƻƴΦ
[ŀ ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ Ŝǎǘ ŀƭǘŜǊƴŞŜ ǇŀǊ ŦŜǳȄ ŘŜ ŎƘŀƴǘƛŜǊ YwммΦ
[Ŝ ŘŞǇŀǎǎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎΣ ŀǳǘǊŜǎ ǉǳŜ ƭŜǎ ŘŜǳȄπǊƻǳŜǎΣ Ŝǎǘ ƛƴǘŜǊŘƛǘΦ
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[Ŝ  ǎǘŀǘƛƻƴƴŜƳŜƴǘ  ŘŜǎ  ǾŞƘƛŎǳƭŜǎ  Ŝǎǘ  ƛƴǘŜǊŘƛǘΦ  /ŜǘǘŜ  ŘƛǎǇƻǎƛǘƛƻƴ  ƴŜ  ǎϥŀǇǇƭƛǉǳŜ  ǘƻǳǘŜŦƻƛǎ  Ǉŀǎ  ŀǳȄ  ǾŞƘƛŎǳƭŜǎ  ŘŜ
ƭϥŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜΣ  ǾŞƘƛŎǳƭŜǎ  ŀŦŦŜŎǘŞǎ  Ł  ǳƴ ǎŜǊǾƛŎŜ ǇǳōƭƛŎ  όǇƻƭƛŎŜύΣ  ǾŞƘƛŎǳƭŜǎ  ŀŦŦŜŎǘŞǎ Ł  ǳƴ ǎŜǊǾƛŎŜ ǇǳōƭƛŎ  όǎŜŎƻǳǊǎύ  Ŝǘ
ǾŞƘƛŎǳƭŜǎ ƛƴǘŜǊǾŜƴŀƴǘ Řŀƴǎ ƭŜ ŎŀŘǊŜ ŘŜ ƭϥŜƴǘǊŜǘƛŜƴ Ŝǘ ŘŜ ƭϥŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜΣ ǉǳŀƴŘ ƭŀ ǎƛǘǳŀǘƛƻƴ ƭŜ ǇŜǊƳŜǘΦ
[Ŝ  ƴƻƴπǊŜǎǇŜŎǘ  ŘŜǎ  ŘƛǎǇƻǎƛǘƛƻƴǎ  ǇǊŞǾǳŜǎ  ŀǳȄ  ŀƭƛƴŞŀǎ  ǇǊŞŎŞŘŜƴǘǎ  Ŝǎǘ  ŎƻƴǎƛŘŞǊŞ  ŎƻƳƳŜ  Ǝşƴŀƴǘ  ŀǳ  ǎŜƴǎ  ŘŜ
ƭϥŀǊǘƛŎƭŜ wΦ пмтπмл Řǳ ŎƻŘŜ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ Ŝǘ ǇŀǎǎƛōƭŜ ŘŜ ƳƛǎŜ Ŝƴ ŦƻǳǊǊƛŝǊŜ ƛƳƳŞŘƛŀǘŜΦ
[ŀ ǾƛǘŜǎǎŜ ƳŀȄƛƳŀƭŜ ŀǳǘƻǊƛǎŞŜ ŘŜǎ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎ Ŝǎǘ ŦƛȄŞŜ Ł рл ƪƳκƘΦ
[ŀ ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ Ŝǎǘ ƛƴǘŜǊŘƛǘŜ ǎǳǊ ǳƴŜ ŘŜƳƛŜ ŎƘŀǳǎǎŞŜ
[Ŝ ǎǘŀǘƛƻƴƴŜƳŜƴǘ ŘΩŜƴƎƛƴǎ ƻǳ ŘŜ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎ ƻǳ ŀǳǘǊŜ ƳŀǘŞǊƛŜƭ ŘŜ ŎƘŀƴǘƛŜǊ ǎŜǊŀ ƛƴǘŜǊŘƛǘ Ŝƴ ŘŜƘƻǊǎ ŘŜ ƭŀ ǇŞǊƛƻŘŜ
ŘϥŀŎǘƛǾƛǘŞ Řǳ ŎƘŀƴǘƛŜǊ ŘŜ ƧƻǳǊ ŎƻƳƳŜ ŘŜ ƴǳƛǘ ǎǳǊ ƭŀ ŎƘŀǳǎǎŞŜ ǇŜƴŘŀƴǘ ǘƻǳǘŜ ƭŀ ŘǳǊŞŜ ŘŜǎ ǘǊŀǾŀǳȄΦ

!w¢L/[9 н π /hb5L¢Lhb{ 59 w;D[9a9b¢!¢Lhb 59 [! /Lw/¦[!¢Lhb Υ  !ǳ ŘǊƻƛǘ Řǳ ŎƘŀƴǘƛŜǊΣ ƭŜǎ ŎƻƴŘƛǘƛƻƴǎ ŘŜ
ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ  ǎŜǊƻƴǘ  ŎƻƴŦƻǊƳŜǎ  ŀǳȄ  ǎŎƘŞƳŀǎ  ŘŞŦƛƴƛǎ  Řŀƴǎ  ƭŜ  ƳŀƴǳŜƭ  ŘŜ  ŎƘŜŦ  ŘŜ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ǎǳǊ  ƭŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ
ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜΣ ǘƻƳŜ Υ ǊƻǳǘŜǎ ōƛŘƛǊŜŎǘƛƻƴƴŜƭƭŜǎΦ

!w¢L/[9 о π {;/¦wL¢; 9¢ {LDb![L{!¢Lhb 59 /I!b¢L9w Υ  [ŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǎŜǊŀ ŎƻƴŦƻǊƳŜ Ł ƭŀ ǊŝƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ Ŝƴ
ǾƛƎǳŜǳǊ Ł ƭŀ ŘŀǘŜ ŘŜ ǎƛƎƴŀǘǳǊŜ ŘŜ ƭϥŀǊǊşǘŞΣ  ǘŜƭƭŜ ǉǳΩŜƭƭŜ ǊŞǎǳƭǘŜ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ŘŜ ƭΩƛƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ ǎǳǊ ƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ
ǊƻǳǘƛŝǊŜ όƭƛǾǊŜ L π уŝƳŜ ǇŀǊǘƛŜ π ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜύ ŀǇǇǊƻǳǾŞŜ ǇŀǊ ŀǊǊşǘŞ ƛƴǘŜǊƳƛƴƛǎǘŞǊƛŜƭΦ

[ŀ ŦƻǳǊƴƛǘǳǊŜ Ŝǘ ƭŀ ƳƛǎŜ Ŝƴ ǇƭŀŎŜ ŘŜ ƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ ǎŜǊƻƴǘ ŀǎǎǳǊŞŜǎ ǇŀǊ
aƻƴǎƛŜǳǊ {ǘŞǇƘŀƴŜ a!D!b5 ό¢tI.ύ κ лт со нс тр тсΦ

[Ŝ ǇŞǘƛǘƛƻƴƴŀƛǊŜ ŀ ƭŀ ŎƘŀǊƎŜ ŘŜ ƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǊŝƎƭŜƳŜƴǘŀƛǊŜ Ŝǘ Ŝǎǘ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƭŜ ŘŜǎ ŀŎŎƛŘŜƴǘǎ ǇƻǳǾŀƴǘ ǎǳǊǾŜƴƛǊ
ǇŀǊ ŘŞŦŀǳǘ ƻǳ ƛƴǎǳŦŦƛǎŀƴŎŜ ŘŜ ŎŜǘǘŜ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǉǳƛ Řƻƛǘ şǘǊŜ ƳŀƛƴǘŜƴǳŜ ŘŜ ƧƻǳǊ ŎƻƳƳŜ ŘŜ ƴǳƛǘΦ
[ŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ  ǎŜǊŀ  ŀŘŀǇǘŞŜ  ƻǳ  ǘƻǘŀƭŜƳŜƴǘ  ŜƴƭŜǾŞŜ  ǎǳƛǾŀƴǘ  ƭϥŞǾƻƭǳǘƛƻƴ  Řǳ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ƻǳ  Řŝǎ  ƭƻǊǎ
ǉǳϥŀǳǊƻƴǘ ŘƛǎǇŀǊǳ ƭŜǎ ƳƻǘƛŦǎ ŀȅŀƴǘ ŎƻƴŘǳƛǘ Ł ƭϥƛƳǇƭŀƴǘŜǊΦ

!w¢L/[9 п  π  5¦w;9 5Ω!tt[L/!¢Lhb Υ  /ŜǘǘŜ ǊŞƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ ǇƻǳǊǊŀ şǘǊŜ ǇǊƻƭƻƴƎŞŜ ŘŜ р ƧƻǳǊǎ  ŎƻƴǎŞŎǳǘƛŦǎΣ  ŀǳ
ƳŀȄƛƳǳƳΣ Ŝƴ ŦƻƴŎǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŞǘŀǘ ŘΩŀǾŀƴŎŜƳŜƴǘ Řǳ ŎƘŀƴǘƛŜǊΦ
9ƴ ŦƻƴŎǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŞǘŀǘ ŘΩŀǾŀƴŎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǘǊŀǾŀǳȄΣ ƭŜǎ ǊŜǎǘǊƛŎǘƛƻƴǎ ǇǊŜǎŎǊƛǘŜǎ ǇŀǊ ƭŜ ǇǊŞǎŜƴǘ ŀǊǊşǘŞ ǇƻǳǊǊƻƴǘ şǘǊŜ
ǘƻǳǘ ƻǳ ǇŀǊǘƛŜ ƭŜǾŞŜǎΦ

!w¢L/[9  р  π  ±hL9  59  w9/h¦w{ Υ  ¢ƻǳǘ  ǊŜŎƻǳǊǎ  ŎƻƴǘǊŜ  ƭŜ  ǇǊŞǎŜƴǘ  ŀǊǊşǘŞ  Řƻƛǘ  şǘǊŜ  ŦƻǊƳŞ  ŀǳǇǊŝǎ  Řǳ  ǘǊƛōǳƴŀƭ
ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦ ŘŜ [ȅƻƴ Řŀƴǎ ƭŜǎ ŘŜǳȄ Ƴƻƛǎ Ł ŎƻƳǇǘŜǊ ŘŜ ǎŀ ǇǳōƭƛŎŀǘƛƻƴΦ

!w¢L/[9 с π 9·;/¦¢Lhb Υ  aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ 5ƛǊŜŎǘŜǳǊ ƎŞƴŞǊŀƭ ŘŜǎ ǎŜǊǾƛŎŜǎ Ŝǘ aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ 5ƛǊŜŎǘŜǳǊ ƎŞƴŞǊŀƭ ŀŘƧƻƛƴǘ
ŎƘŀǊƎŞ  Řǳ  tƾƭŜ  ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ  Ŝǘ  ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ  ŘǳǊŀōƭŜ  ǾŜƛƭƭŜƴǘ  Ł  ƭΩŜȄŞŎǳǘƛƻƴ  Řǳ  ǇǊŞǎŜƴǘ  ŀǊǊşǘŞ  ǉǳƛ  ǎŜǊŀ
ƛƴǎŞǊŞ ŀǳ ǊŜŎǳŜƛƭ ŘŜǎ ŀŎǘŜǎ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦǎΦ

!w¢L/[9  т  π  LbChwa!¢Lv¦9  9¢  [L.9w¢;{ Υ  /ƻƴŦƻǊƳŞƳŜƴǘ  ŀǳȄ  ŘƛǎǇƻǎƛǘƛƻƴǎ  ŘŜ  ƭŀ  ƭƻƛ  туπмт  Řǳ  лсκлмκмфту
ǊŜƭŀǘƛǾŜ Ł ƭΩƛƴŦƻǊƳŀǘƛǉǳŜΣ ŀǳȄ ŦƛŎƘƛŜǊǎ Ŝǘ ŀǳȄ ƭƛōŜǊǘŞǎΣ ƭŜ ōŞƴŞŦƛŎƛŀƛǊŜ Ŝǎǘ ƛƴŦƻǊƳŞ ǉǳΩƛƭ ŘƛǎǇƻǎŜ ŘΩǳƴ ŘǊƻƛǘ ŘΩŀŎŎŝǎ
Ŝǘ  ŘŜ ǊŜŎǘƛŦƛŎŀǘƛƻƴ ǉǳΩƛƭ  ǇŜǳǘ  ŜȄŜǊŎŜǊΣ  ǇƻǳǊ ƭŜǎ  ƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴǎ ƭŜ  ŎƻƴŎŜǊƴŀƴǘΣ  ŀǳǇǊŝǎ Řǳ ǎŜǊǾƛŎŜ ǊŞŘŀŎǘŜǳǊ  ŘŜ ŎŜ
ŘƻŎǳƳŜƴǘΦ

!w¢L/[9 у π !at[L!¢Lhb Υ  [Ŝ ǇǊŞǎŜƴǘ ŀǊǊşǘŞ ǎŜǊŀ ƴƻǘƛŦƛŞ Ł Υ
[ϥ9ǎŎŀŘǊƻƴ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ ŘŜ ƭŀ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ǊƻǳǘƛŝǊŜ
[ŀ 5ƛǊŜŎǘƛƻƴ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭŜ ŘŜ ƭŀ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ǇǳōƭƛǉǳŜ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜ
[Ŝ /ŜƴǘǊŜ ŘΩƻǇŞǊŀǘƛƻƴǎ Ŝǘ ŘŜ ǊŜƴǎŜƛƎƴŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ ƎŜƴŘŀǊƳŜǊƛŜ
[Ŝ wŜŎǳŜƛƭ ŘŜǎ ŀŎǘŜǎ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦǎ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ
aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ aŀƛǊŜ ŘŜ .¦w5LDb9{
aƻƴǎƛŜǳǊ {ǘŞǇƘŀƴŜ a!D!b5 ό¢tI.ύ
{ŜǊǾƛŎŜ ǘŜǊǊƛǘƻǊƛŀƭ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ ό{¢5 CƻǊŜȊ tƛƭŀǘ Řǳ 5ŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜύ
 

" {!Lb¢π;¢L9bb9Σ ƭŜ моκммκнлнл

[Ŝ tǊŞǎƛŘŜƴǘΣ
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tƾƭŜ
ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ

Ŝǘ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ŘǳǊŀōƭŜ

{ŜǊǾƛŎŜ
ƎŜǎǘƛƻƴ Ŝǘ ŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ

bƻǎ ǊŞŦΥ aŀǘǘƘƛŜǳ ±L![
¢Şƭ Υ лп тт мн рн лл

ƭƻƛǊŜπŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴǊƻǳǘŜǎϪƭƻƛǊŜΦŦǊ
!ŘǊŜǎǎŜ Řǳ ǎŜǊǾƛŎŜ Υ

н ǊǳŜ /ƘŀǊƭŜǎ ŘŜ DŀǳƭƭŜ
пнлнн {ŀƛƴǘπ;ǘƛŜƴƴŜ ŎŜŘŜȄ м

!¢лтлуπнлнл

w:D[9a9b¢!¢Lhb twh±L{hLw9 59 [! /Lw/¦[!¢Lhb

 
w5ус Řǳ tw нс ŀǳ tw нтҌлнлл
/ƻƳƳǳƴŜ ŘŜ {!Lb¢πa!w/9[ 5ϥ¦wC;

[Ŝ tǊŞǎƛŘŜƴǘ Řǳ 5ŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ
 

±¦ ƭϥLƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ  ƛƴǘŜǊƳƛƴƛǎǘŞǊƛŜƭƭŜ  ǎǳǊ  ƭŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ǊƻǳǘƛŝǊŜ  Ŝǘ  ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ  ƭŜ  ƭƛǾǊŜ  мΣ  нŝƳŜ  ǇŀǊǘƛŜΥ
ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ŘŜ  ŘŀƴƎŜǊΣ  ƭŜ  ƭƛǾǊŜ  мΣ  пŝƳŜ  ǇŀǊǘƛŜ  Υ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ŘŜ  ǇǊŜǎŎǊƛǇǘƛƻƴ  Ŝǘ  ƭŜ  ƭƛǾǊŜ  мΣ  уŝƳŜ  ǇŀǊǘƛŜΥ
ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ

±¦ ƭŀ ƭƻƛ ƴϲ нллоπнтс Řǳ ну ƳŀǊǎ нлло ǊŜƭŀǘƛǾŜ Ł ƭΩƻǊƎŀƴƛǎŀǘƛƻƴ ŘŞŎŜƴǘǊŀƭƛǎŞŜ ŘŜ ƭŀ wŞǇǳōƭƛǉǳŜ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ
ǎƻƴ ŀǊǘƛŎƭŜ рΣ

±¦ ƭŜ /ƻŘŜ ƎŞƴŞǊŀƭ ŘŜǎ ŎƻƭƭŜŎǘƛǾƛǘŞǎ ǘŜǊǊƛǘƻǊƛŀƭŜǎ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ƭŜǎ ŀǊǘƛŎƭŜǎ [ннмоπмΣ [оннмπо Ŝǘ [оннмπп

±¦ ƭŜ /ƻŘŜ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ǎƻƴ ŀǊǘƛŎƭŜ wΦ пммπр ŘŞŦƛƴƛǎǎŀƴǘ ƭŜǎ ǇƻǳǾƻƛǊǎ ŘŜǎ ǇǊŞŦŜǘǎΣ ŘŜǎ ǇǊŞǎƛŘŜƴǘǎ
ŘŜǎ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘǎ Ŝǘ ŘŜǎ ƳŀƛǊŜǎΣ ŀƛƴǎƛ ǉǳŜ ƭΩŀǊǘƛŎƭŜ wΦ пммπнмπмΣ ŘŞŦƛƴƛǎǎŀƴǘ ƭŜǎ ǇƻǳǾƻƛǊǎ ŘŜ ǇƻƭƛŎŜ ŘŜ ƭΩŀǳǘƻǊƛǘŞ
ŎƻƳǇŞǘŜƴǘŜ ǇƻǳǊ ǇǊŞǾŜƴƛǊ ǳƴ ŘŀƴƎŜǊ ǎǳǊ ǳƴŜ ǾƻƛŜΣ

±¦ ƭΩŀǊǊşǘŞ bϲ!wπнлнлπлтπмтл Řǳ мл ƧǳƛƭƭŜǘ нлнл Řǳ ǇǊŞǎƛŘŜƴǘ Řǳ 5ŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜ Řƻƴƴŀƴǘ ŘŞƭŞƎŀǘƛƻƴ
ŘŜ ǎƛƎƴŀǘǳǊŜ ŀǳȄ ŘƛǊŜŎǘŜǳǊǎ Ŝǘ ŀǳȄ ŎƘŜŦǎ ŘŜ ǎŜǊǾƛŎŜ Řǳ ǇƾƭŜ ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ Ŝǘ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ŘǳǊŀōƭŜΣ Řŀƴǎ ƭŜ
ŎŀŘǊŜ ŘŜ ƭŜǳǊǎ ŀǘǘǊƛōǳǘƛƻƴǎΣ

±¦ ƭŜǎ  ǎŎƘŞƳŀǎ  ŘŞŦƛƴƛǎ  Řŀƴǎ  ƭŜ  ƳŀƴǳŜƭ  ŘŜ  ŎƘŜŦ  ŘŜ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ǎǳǊ  ƭŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜΣ  ǘƻƳŜ  Υ  ǊƻǳǘŜǎ
ōƛŘƛǊŜŎǘƛƻƴƴŜƭƭŜǎ

±¦ ƭŜ /ƻŘŜ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ƭŜǎ ŀǊǘƛŎƭŜǎ wΦ пммπуΣ wΦ пмоπм Ŝǘ wΦпмтπмм

±¦ ƭŀ ŘŜƳŀƴŘŜ ŘŜ aƳŜ .9wbh¦ 59 wh/I9¢!L[[99 CŞƭƛŎƛŀ aŀǊƛŜ /ŀƳƛƭƭŜ

/hb{L5;w!b¢ ǉǳŜ ǇƻǳǊ ǇŜǊƳŜǘǘǊŜ ŘŜǎ ǘǊŀǾŀǳȄ ŘΩŀōŀǘǘŀƎŜ ƻǳ ŘΩŞƭŀƎŀƎŜ ŘϥŀǊōǊŜǎ Ŝƴ ǊƛǾŜΣ ƛƭ ŎƻƴǾƛŜƴǘ ŘϥŀǎǎǳǊŜǊ ƭŀ
ǎŞŎǳǊƛǘŞ ŘŜǎ ǳǎŀƎŜǊǎ Ŝǘ ƭŜ ōƻƴ ŘŞǊƻǳƭŜƳŜƴǘ Řǳ ŎƘŀƴǘƛŜǊ ǇŀǊ ƭŀ ǊŞƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ ŘŜ ƭŀ ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴΦ

{¦w ǇǊƻǇƻǎƛǘƛƻƴ Řǳ {¢5 aƻƴǘōǊƛǎƻƴƴŀƛǎΦ

 
! w w < ¢ 9

!w¢L/[9 м Υ  " ŎƻƳǇǘŜǊ Řǳ ноκммκнлнл Ŝǘ Ƨǳǎǉǳϥŀǳ муκмнκнлнлΣ ŘŜ тƘлл Ł муƘлл ǎŀǳŦ ƭŜ ǿŜŜƪπŜƴŘΣ ŀǳ ŘǊƻƛǘ Řǳ
ŎƘŀƴǘƛŜǊΣ ƭŜǎ ǇǊŜǎŎǊƛǇǘƛƻƴǎ ǎǳƛǾŀƴǘŜǎ ǎϥŀǇǇƭƛǉǳŜƴǘ ǎǳǊ ƭŀ w5ус Řǳ tw нс ŀǳ tw нтҌлнлл ό{!Lb¢πa!w/9[ 5ϥ¦wC;ύ
ǎƛǘǳŞǎ ƘƻǊǎ ŀƎƎƭƻƳŞǊŀǘƛƻƴΦ
¦ƴ  ǊŞǘǊŞŎƛǎǎŜƳŜƴǘ  ŘŜ  ŎƘŀǳǎǎŞŜΣ  ŎƻƳǇǘŜ  ǘŜƴǳ  ŘŜ  ƭŀ  ǊŞŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ŘŜǎ  ǘǊŀǾŀǳȄ  Ŝƴ  ōƻǊŘǳǊŜ  ŘŜ  ǾƻƛŜ  ƴϥŜƴǘǊŀƛƴŜ
Ǉŀǎ ǳƴŜ ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ ǎǳǊ ǾƻƛŜ ǳƴƛǉǳŜΦ 
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[Ŝ ŘŞǇŀǎǎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎΣ ŀǳǘǊŜǎ ǉǳŜ ƭŜǎ ŘŜǳȄπǊƻǳŜǎΣ Ŝǎǘ ƛƴǘŜǊŘƛǘΦ
[Ŝ ǎǘŀǘƛƻƴƴŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎ Ŝǎǘ ƛƴǘŜǊŘƛǘΦ
[Ŝ ƴƻƴπǊŜǎǇŜŎǘ ŘŜǎ ŘƛǎǇƻǎƛǘƛƻƴǎ ǇǊŞǾǳŜǎ ŀǳȄ ŀƭƛƴŞŀǎ ǇǊŞŎŞŘŜƴǘǎ Ŝǎǘ ŎƻƴǎƛŘŞǊŞ ŎƻƳƳŜ ǘǊŝǎ Ǝşƴŀƴǘ ŀǳ ǎŜƴǎ ŘŜ
ƭϥŀǊǘƛŎƭŜ wΦ пмтπмм Řǳ ŎƻŘŜ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜΦ
[ŀ ǾƛǘŜǎǎŜ ƳŀȄƛƳŀƭŜ ŀǳǘƻǊƛǎŞŜ ŘŜǎ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎ Ŝǎǘ ŦƛȄŞŜ Ł рл ƪƳκƘΦ

!w¢L/[9 н π /hb5L¢Lhb{ 59 w;D[9a9b¢!¢Lhb 59 [! /Lw/¦[!¢Lhb Υ  !ǳ ŘǊƻƛǘ Řǳ ŎƘŀƴǘƛŜǊΣ ƭŜǎ ŎƻƴŘƛǘƛƻƴǎ ŘŜ
ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ  ǎŜǊƻƴǘ  ŎƻƴŦƻǊƳŜǎ  ŀǳȄ  ǎŎƘŞƳŀǎ  ŘŞŦƛƴƛǎ  Řŀƴǎ  ƭŜ  ƳŀƴǳŜƭ  ŘŜ  ŎƘŜŦ  ŘŜ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ǎǳǊ  ƭŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ
ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜΣ ǘƻƳŜ Υ ǊƻǳǘŜǎ ōƛŘƛǊŜŎǘƛƻƴƴŜƭƭŜǎΦ

!w¢L/[9 о π {;/¦wL¢; 9¢ {LDb![L{!¢Lhb 59 /I!b¢L9w Υ  [ŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǎŜǊŀ ŎƻƴŦƻǊƳŜ Ł ƭŀ ǊŝƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ Ŝƴ
ǾƛƎǳŜǳǊ Ł ƭŀ ŘŀǘŜ ŘŜ ǎƛƎƴŀǘǳǊŜ ŘŜ ƭϥŀǊǊşǘŞΣ  ǘŜƭƭŜ ǉǳΩŜƭƭŜ ǊŞǎǳƭǘŜ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ŘŜ ƭΩƛƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ ǎǳǊ ƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ
ǊƻǳǘƛŝǊŜ όƭƛǾǊŜ L π уŝƳŜ ǇŀǊǘƛŜ π ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜύ ŀǇǇǊƻǳǾŞŜ ǇŀǊ ŀǊǊşǘŞ ƛƴǘŜǊƳƛƴƛǎǘŞǊƛŜƭΦ

[ŀ ŦƻǳǊƴƛǘǳǊŜ Ŝǘ ƭŀ ƳƛǎŜ Ŝƴ ǇƭŀŎŜ ŘŜ ƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ ǎŜǊƻƴǘ ŀǎǎǳǊŞŜǎ ǇŀǊ
aŀŘŀƳŜ CŞƭƛŎƛŀ aŀǊƛŜ /ŀƳƛƭƭŜ .9wbh¦ 59 wh/I9¢!L[[99 όaƳŜ .9wbh¦ 59 wh/I9¢!L[[99 CŞƭƛŎƛŀ aŀǊƛŜ

/ŀƳƛƭƭŜύ κ ψψΦψψΦψψΦψψΦψψ κ лсΦслΦнмΦфнΦлрΦ
[Ŝ ǇŞǘƛǘƛƻƴƴŀƛǊŜ ŀ ƭŀ ŎƘŀǊƎŜ ŘŜ ƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǊŝƎƭŜƳŜƴǘŀƛǊŜ Ŝǘ Ŝǎǘ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƭŜ ŘŜǎ ŀŎŎƛŘŜƴǘǎ ǇƻǳǾŀƴǘ ǎǳǊǾŜƴƛǊ
ǇŀǊ ŘŞŦŀǳǘ ƻǳ ƛƴǎǳŦŦƛǎŀƴŎŜ ŘŜ ŎŜǘǘŜ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǉǳƛ Řƻƛǘ şǘǊŜ ƳŀƛƴǘŜƴǳŜ ŘŜ ƧƻǳǊ ŎƻƳƳŜ ŘŜ ƴǳƛǘΦ
[ŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ  ǎŜǊŀ  ŀŘŀǇǘŞŜ  ƻǳ  ǘƻǘŀƭŜƳŜƴǘ  ŜƴƭŜǾŞŜ  ǎǳƛǾŀƴǘ  ƭϥŞǾƻƭǳǘƛƻƴ  Řǳ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ƻǳ  Řŝǎ  ƭƻǊǎ
ǉǳϥŀǳǊƻƴǘ ŘƛǎǇŀǊǳ ƭŜǎ ƳƻǘƛŦǎ ŀȅŀƴǘ ŎƻƴŘǳƛǘ Ł ƭϥƛƳǇƭŀƴǘŜǊΦ

!w¢L/[9 п  π  5¦w;9 5Ω!tt[L/!¢Lhb Υ  /ŜǘǘŜ ǊŞƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ ǇƻǳǊǊŀ şǘǊŜ ǇǊƻƭƻƴƎŞŜ ŘŜ р ƧƻǳǊǎ  ŎƻƴǎŞŎǳǘƛŦǎΣ  ŀǳ
ƳŀȄƛƳǳƳΣ Ŝƴ ŦƻƴŎǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŞǘŀǘ ŘΩŀǾŀƴŎŜƳŜƴǘ Řǳ ŎƘŀƴǘƛŜǊΦ
9ƴ ŦƻƴŎǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŞǘŀǘ ŘΩŀǾŀƴŎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǘǊŀǾŀǳȄΣ ƭŜǎ ǊŜǎǘǊƛŎǘƛƻƴǎ ǇǊŜǎŎǊƛǘŜǎ ǇŀǊ ƭŜ ǇǊŞǎŜƴǘ ŀǊǊşǘŞ ǇƻǳǊǊƻƴǘ şǘǊŜ
ǘƻǳǘ ƻǳ ǇŀǊǘƛŜ ƭŜǾŞŜǎΦ

!w¢L/[9  р  π  ±hL9  59  w9/h¦w{ Υ  ¢ƻǳǘ  ǊŜŎƻǳǊǎ  ŎƻƴǘǊŜ  ƭŜ  ǇǊŞǎŜƴǘ  ŀǊǊşǘŞ  Řƻƛǘ  şǘǊŜ  ŦƻǊƳŞ  ŀǳǇǊŝǎ  Řǳ  ǘǊƛōǳƴŀƭ
ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦ ŘŜ [ȅƻƴ Řŀƴǎ ƭŜǎ ŘŜǳȄ Ƴƻƛǎ Ł ŎƻƳǇǘŜǊ ŘŜ ǎŀ ǇǳōƭƛŎŀǘƛƻƴΦ

!w¢L/[9 с π 9·;/¦¢Lhb Υ  aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ 5ƛǊŜŎǘŜǳǊ ƎŞƴŞǊŀƭ ŘŜǎ ǎŜǊǾƛŎŜǎ Ŝǘ aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ 5ƛǊŜŎǘŜǳǊ ƎŞƴŞǊŀƭ ŀŘƧƻƛƴǘ
ŎƘŀǊƎŞ  Řǳ  tƾƭŜ  ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ  Ŝǘ  ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ  ŘǳǊŀōƭŜ  ǾŜƛƭƭŜƴǘ  Ł  ƭΩŜȄŞŎǳǘƛƻƴ  Řǳ  ǇǊŞǎŜƴǘ  ŀǊǊşǘŞ  ǉǳƛ  ǎŜǊŀ
ƛƴǎŞǊŞ ŀǳ ǊŜŎǳŜƛƭ ŘŜǎ ŀŎǘŜǎ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦǎΦ

!w¢L/[9  т  π  LbChwa!¢Lv¦9  9¢  [L.9w¢;{ Υ  /ƻƴŦƻǊƳŞƳŜƴǘ  ŀǳȄ  ŘƛǎǇƻǎƛǘƛƻƴǎ  ŘŜ  ƭŀ  ƭƻƛ  туπмт  Řǳ  лсκлмκмфту
ǊŜƭŀǘƛǾŜ Ł ƭΩƛƴŦƻǊƳŀǘƛǉǳŜΣ ŀǳȄ ŦƛŎƘƛŜǊǎ Ŝǘ ŀǳȄ ƭƛōŜǊǘŞǎΣ ƭŜ ōŞƴŞŦƛŎƛŀƛǊŜ Ŝǎǘ ƛƴŦƻǊƳŞ ǉǳΩƛƭ ŘƛǎǇƻǎŜ ŘΩǳƴ ŘǊƻƛǘ ŘΩŀŎŎŝǎ
Ŝǘ  ŘŜ ǊŜŎǘƛŦƛŎŀǘƛƻƴ ǉǳΩƛƭ  ǇŜǳǘ  ŜȄŜǊŎŜǊΣ  ǇƻǳǊ ƭŜǎ  ƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴǎ ƭŜ  ŎƻƴŎŜǊƴŀƴǘΣ  ŀǳǇǊŝǎ Řǳ ǎŜǊǾƛŎŜ ǊŞŘŀŎǘŜǳǊ  ŘŜ ŎŜ
ŘƻŎǳƳŜƴǘΦ

!w¢L/[9 у π !at[L!¢Lhb Υ  [Ŝ ǇǊŞǎŜƴǘ ŀǊǊşǘŞ ǎŜǊŀ ƴƻǘƛŦƛŞ Ł Υ
[ϥ9ǎŎŀŘǊƻƴ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ ŘŜ ƭŀ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ǊƻǳǘƛŝǊŜ
[ŀ 5ƛǊŜŎǘƛƻƴ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭŜ ŘŜ ƭŀ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ǇǳōƭƛǉǳŜ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜ
[Ŝ /ŜƴǘǊŜ ŘΩƻǇŞǊŀǘƛƻƴǎ Ŝǘ ŘŜ ǊŜƴǎŜƛƎƴŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ ƎŜƴŘŀǊƳŜǊƛŜ
[Ŝ wŜŎǳŜƛƭ ŘŜǎ ŀŎǘŜǎ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦǎ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ
aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ aŀƛǊŜ ŘŜ {!Lb¢πa!w/9[π5ϥ¦wC9
{ŜǊǾƛŎŜ ǘŜǊǊƛǘƻǊƛŀƭ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ ό{¢5 aƻƴǘōǊƛǎƻƴƴŀƛǎ Řǳ 5ŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜύ
 

" {!Lb¢π;¢L9bb9Σ ƭŜ мтκммκнлнл

[Ŝ tǊŞǎƛŘŜƴǘΣ
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tƾƭŜ
ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ

Ŝǘ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ŘǳǊŀōƭŜ

{ŜǊǾƛŎŜ
ƎŜǎǘƛƻƴ Ŝǘ ŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ

bƻǎ ǊŞŦΥ w .ƻƳǇǳƛǎ
¢Şƭ Υ лп тт мн рн лл

ƭƻƛǊŜπŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴǊƻǳǘŜǎϪƭƻƛǊŜΦŦǊ
!ŘǊŜǎǎŜ Řǳ ǎŜǊǾƛŎŜ Υ

н ǊǳŜ /ƘŀǊƭŜǎ ŘŜ DŀǳƭƭŜ
пнлнн {ŀƛƴǘπ;ǘƛŜƴƴŜ ŎŜŘŜȄ м

bϲ ŘϥŀŦŦŀƛǊŜ Υ WC/нлут

!¢лтлрπнлнл

w:D[9a9b¢!¢Lhb twh±L{hLw9 59 [! /Lw/¦[!¢Lhb

 
w5млт Řǳ tw ноҌлллл ŀǳ tw нсҌлллл
/ƻƳƳǳƴŜ ŘŜ C9¦w{

[Ŝ tǊŞǎƛŘŜƴǘ Řǳ 5ŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ
 

±¦ ƭϥLƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ  ƛƴǘŜǊƳƛƴƛǎǘŞǊƛŜƭƭŜ  ǎǳǊ  ƭŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ǊƻǳǘƛŝǊŜ  Ŝǘ  ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ  ƭŜ  ƭƛǾǊŜ  мΣ  нŝƳŜ  ǇŀǊǘƛŜΥ
ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ŘŜ  ŘŀƴƎŜǊΣ  ƭŜ  ƭƛǾǊŜ  мΣ  пŝƳŜ  ǇŀǊǘƛŜ  Υ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ŘŜ  ǇǊŜǎŎǊƛǇǘƛƻƴ  Ŝǘ  ƭŜ  ƭƛǾǊŜ  мΣ  уŝƳŜ  ǇŀǊǘƛŜΥ
ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ

±¦ ƭŀ ƭƻƛ ƴϲ нллоπнтс Řǳ ну ƳŀǊǎ нлло ǊŜƭŀǘƛǾŜ Ł ƭΩƻǊƎŀƴƛǎŀǘƛƻƴ ŘŞŎŜƴǘǊŀƭƛǎŞŜ ŘŜ ƭŀ wŞǇǳōƭƛǉǳŜ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ
ǎƻƴ ŀǊǘƛŎƭŜ рΣ

±¦ ƭŜ /ƻŘŜ ƎŞƴŞǊŀƭ ŘŜǎ ŎƻƭƭŜŎǘƛǾƛǘŞǎ ǘŜǊǊƛǘƻǊƛŀƭŜǎ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ƭŜǎ ŀǊǘƛŎƭŜǎ [ннмоπмΣ [оннмπо Ŝǘ [оннмπп

±¦ ƭŜ /ƻŘŜ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ǎƻƴ ŀǊǘƛŎƭŜ wΦ пммπр ŘŞŦƛƴƛǎǎŀƴǘ ƭŜǎ ǇƻǳǾƻƛǊǎ ŘŜǎ ǇǊŞŦŜǘǎΣ ŘŜǎ ǇǊŞǎƛŘŜƴǘǎ
ŘŜǎ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘǎ Ŝǘ ŘŜǎ ƳŀƛǊŜǎΣ ŀƛƴǎƛ ǉǳŜ ƭΩŀǊǘƛŎƭŜ wΦ пммπнмπмΣ ŘŞŦƛƴƛǎǎŀƴǘ ƭŜǎ ǇƻǳǾƻƛǊǎ ŘŜ ǇƻƭƛŎŜ ŘŜ ƭΩŀǳǘƻǊƛǘŞ
ŎƻƳǇŞǘŜƴǘŜ ǇƻǳǊ ǇǊŞǾŜƴƛǊ ǳƴ ŘŀƴƎŜǊ ǎǳǊ ǳƴŜ ǾƻƛŜΣ

±¦ ƭΩŀǊǊşǘŞ bϲ!wπнлнлπлтπмтл Řǳ мл ƧǳƛƭƭŜǘ нлнл Řǳ ǇǊŞǎƛŘŜƴǘ Řǳ 5ŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜ Řƻƴƴŀƴǘ ŘŞƭŞƎŀǘƛƻƴ
ŘŜ ǎƛƎƴŀǘǳǊŜ ŀǳȄ ŘƛǊŜŎǘŜǳǊǎ Ŝǘ ŀǳȄ ŎƘŜŦǎ ŘŜ ǎŜǊǾƛŎŜ Řǳ ǇƾƭŜ ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ Ŝǘ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ŘǳǊŀōƭŜΣ Řŀƴǎ ƭŜ
ŎŀŘǊŜ ŘŜ ƭŜǳǊǎ ŀǘǘǊƛōǳǘƛƻƴǎΣ

±¦ ƭŜǎ  ǎŎƘŞƳŀǎ  ŘŞŦƛƴƛǎ  Řŀƴǎ  ƭŜ  ƳŀƴǳŜƭ  ŘŜ  ŎƘŜŦ  ŘŜ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ǎǳǊ  ƭŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜΣ  ǘƻƳŜ  Υ  ǊƻǳǘŜǎ
ōƛŘƛǊŜŎǘƛƻƴƴŜƭƭŜǎ

±¦ ƭŜ /ƻŘŜ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ƭŜǎ ŀǊǘƛŎƭŜǎ wΦ пммπуΣ wΦ пмоπм Ŝǘ wΦпмтπмм

±¦ ƭŀ ŘŜƳŀƴŘŜ ŘŜ !¢¦π¢w!±!¦· Chw9{¢L9w

/hb{L5;w!b¢ ǉǳŜ ǇƻǳǊ ǇŜǊƳŜǘǘǊŜ ŘŜǎ ǘǊŀǾŀǳȄ ŘΩŀōŀǘǘŀƎŜ ƻǳ ŘΩŞƭŀƎŀƎŜ ŘϥŀǊōǊŜǎ Ŝƴ ǊƛǾŜΣ ƛƭ ŎƻƴǾƛŜƴǘ ŘϥŀǎǎǳǊŜǊ ƭŀ
ǎŞŎǳǊƛǘŞ ŘŜǎ ǳǎŀƎŜǊǎ Ŝǘ ƭŜ ōƻƴ ŘŞǊƻǳƭŜƳŜƴǘ Řǳ ŎƘŀƴǘƛŜǊ ǇŀǊ ƭŀ ǊŞƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ ŘŜ ƭŀ ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴΦ

{¦w ǇǊƻǇƻǎƛǘƛƻƴ Řǳ {¢5 tƭŀƛƴŜ Řǳ CƻǊŜȊΦ

 
! w w < ¢ 9

!w¢L/[9 м Υ  " ŎƻƳǇǘŜǊ Řǳ нрκммκнлнл Ŝǘ Ƨǳǎǉǳϥŀǳ лпκмнκнлнлΣ ŘŜ луƘлл Ł мтƘлл ǎŀǳŦ ƭŜ ǿŜŜƪŜƴŘΣ ŀǳ ŘǊƻƛǘ Řǳ
ŎƘŀƴǘƛŜǊΣ  ƭŜǎ  ǇǊŜǎŎǊƛǇǘƛƻƴǎ  ǎǳƛǾŀƴǘŜǎ  ǎϥŀǇǇƭƛǉǳŜƴǘ  ǎǳǊ  ƭŀ  w5млт Řǳ tw ноҌлллл ŀǳ tw нсҌлллл όC9¦w{ύ  ǎƛǘǳŞǎ
ƘƻǊǎ ŀƎƎƭƻƳŞǊŀǘƛƻƴΦ
¦ƴ  ǊŞǘǊŞŎƛǎǎŜƳŜƴǘ  ŘŜ  ŎƘŀǳǎǎŞŜΣ  ŎƻƳǇǘŜ  ǘŜƴǳ  ŘŜ  ƭŀ  ǊŞŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ŘŜǎ  ǘǊŀǾŀǳȄ  Ŝƴ  ōƻǊŘǳǊŜ  ŘŜ  ǾƻƛŜ  ŜƴǘǊŀƛƴŜ  ǳƴŜ
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ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ ǎǳǊ ǾƻƛŜ ǳƴƛǉǳŜΦ 
[ŀ ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ Ŝǎǘ ŀƭǘŜǊƴŞŜ ǇŀǊ ŦŜǳȄ ŘŜ ŎƘŀƴǘƛŜǊ YwммΦ
[Ŝ ŘŞǇŀǎǎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎΣ ŀǳǘǊŜǎ ǉǳŜ ƭŜǎ ŘŜǳȄπǊƻǳŜǎΣ Ŝǎǘ ƛƴǘŜǊŘƛǘΦ
[Ŝ ǎǘŀǘƛƻƴƴŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎ Ŝǎǘ ƛƴǘŜǊŘƛǘΦ
[Ŝ ƴƻƴπǊŜǎǇŜŎǘ ŘŜǎ ŘƛǎǇƻǎƛǘƛƻƴǎ ǇǊŞǾǳŜǎ ŀǳȄ ŀƭƛƴŞŀǎ ǇǊŞŎŞŘŜƴǘǎ Ŝǎǘ ŎƻƴǎƛŘŞǊŞ ŎƻƳƳŜ ǘǊŝǎ Ǝşƴŀƴǘ ŀǳ ǎŜƴǎ ŘŜ
ƭϥŀǊǘƛŎƭŜ wΦ пмтπмм Řǳ ŎƻŘŜ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ Ŝǘ ǇŀǎǎƛōƭŜ ŘŜ ƳƛǎŜ Ŝƴ ŦƻǳǊǊƛŝǊŜ ƛƳƳŞŘƛŀǘŜΦ
[ŀ ǾƛǘŜǎǎŜ ƳŀȄƛƳŀƭŜ ŀǳǘƻǊƛǎŞŜ ŘŜǎ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎ Ŝǎǘ ŦƛȄŞŜ Ł рл ƪƳκƘΦ

!w¢L/[9 н π /hb5L¢Lhb{ 59 w;D[9a9b¢!¢Lhb 59 [! /Lw/¦[!¢Lhb Υ  !ǳ ŘǊƻƛǘ Řǳ ŎƘŀƴǘƛŜǊΣ ƭŜǎ ŎƻƴŘƛǘƛƻƴǎ ŘŜ
ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ  ǎŜǊƻƴǘ  ŎƻƴŦƻǊƳŜǎ  ŀǳȄ  ǎŎƘŞƳŀǎ  ŘŞŦƛƴƛǎ  Řŀƴǎ  ƭŜ  ƳŀƴǳŜƭ  ŘŜ  ŎƘŜŦ  ŘŜ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ǎǳǊ  ƭŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ
ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜΣ ǘƻƳŜ Υ ǊƻǳǘŜǎ ōƛŘƛǊŜŎǘƛƻƴƴŜƭƭŜǎΦ

!w¢L/[9 о π {;/¦wL¢; 9¢ {LDb![L{!¢Lhb 59 /I!b¢L9w Υ  [ŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǎŜǊŀ ŎƻƴŦƻǊƳŜ Ł ƭŀ ǊŝƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ Ŝƴ
ǾƛƎǳŜǳǊ Ł ƭŀ ŘŀǘŜ ŘŜ ǎƛƎƴŀǘǳǊŜ ŘŜ ƭϥŀǊǊşǘŞΣ  ǘŜƭƭŜ ǉǳΩŜƭƭŜ ǊŞǎǳƭǘŜ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ŘŜ ƭΩƛƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ ǎǳǊ ƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ
ǊƻǳǘƛŝǊŜ όƭƛǾǊŜ L π уŝƳŜ ǇŀǊǘƛŜ π ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜύ ŀǇǇǊƻǳǾŞŜ ǇŀǊ ŀǊǊşǘŞ ƛƴǘŜǊƳƛƴƛǎǘŞǊƛŜƭΦ

[ŀ ŦƻǳǊƴƛǘǳǊŜ Ŝǘ ƭŀ ƳƛǎŜ Ŝƴ ǇƭŀŎŜ ŘŜ ƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ ǎŜǊƻƴǘ ŀǎǎǳǊŞŜǎ ǇŀǊ
CǊŀƴŎƪ .h¦/I!w!¢ ό!¢¦π¢w!±!¦· Chw9{¢L9w{ύ κ лт пф мл рф тмΦ

[Ŝ ǇŞǘƛǘƛƻƴƴŀƛǊŜ ŀ ƭŀ ŎƘŀǊƎŜ ŘŜ ƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǊŝƎƭŜƳŜƴǘŀƛǊŜ Ŝǘ Ŝǎǘ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƭŜ ŘŜǎ ŀŎŎƛŘŜƴǘǎ ǇƻǳǾŀƴǘ ǎǳǊǾŜƴƛǊ
ǇŀǊ ŘŞŦŀǳǘ ƻǳ ƛƴǎǳŦŦƛǎŀƴŎŜ ŘŜ ŎŜǘǘŜ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǉǳƛ Řƻƛǘ şǘǊŜ ƳŀƛƴǘŜƴǳŜ ŘŜ ƧƻǳǊ ŎƻƳƳŜ ŘŜ ƴǳƛǘΦ
[ŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ  ǎŜǊŀ  ŀŘŀǇǘŞŜ  ƻǳ  ǘƻǘŀƭŜƳŜƴǘ  ŜƴƭŜǾŞŜ  ǎǳƛǾŀƴǘ  ƭϥŞǾƻƭǳǘƛƻƴ  Řǳ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ƻǳ  Řŝǎ  ƭƻǊǎ
ǉǳϥŀǳǊƻƴǘ ŘƛǎǇŀǊǳ ƭŜǎ ƳƻǘƛŦǎ ŀȅŀƴǘ ŎƻƴŘǳƛǘ Ł ƭϥƛƳǇƭŀƴǘŜǊΦ

!w¢L/[9 п  π  5¦w;9 5Ω!tt[L/!¢Lhb Υ  /ŜǘǘŜ ǊŞƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ ǇƻǳǊǊŀ şǘǊŜ ǇǊƻƭƻƴƎŞŜ ŘŜ р ƧƻǳǊǎ  ŎƻƴǎŞŎǳǘƛŦǎΣ  ŀǳ
ƳŀȄƛƳǳƳΣ Ŝƴ ŦƻƴŎǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŞǘŀǘ ŘΩŀǾŀƴŎŜƳŜƴǘ Řǳ ŎƘŀƴǘƛŜǊΦ
9ƴ ŦƻƴŎǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŞǘŀǘ ŘΩŀǾŀƴŎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǘǊŀǾŀǳȄΣ ƭŜǎ ǊŜǎǘǊƛŎǘƛƻƴǎ ǇǊŜǎŎǊƛǘŜǎ ǇŀǊ ƭŜ ǇǊŞǎŜƴǘ ŀǊǊşǘŞ ǇƻǳǊǊƻƴǘ şǘǊŜ
ǘƻǳǘ ƻǳ ǇŀǊǘƛŜ ƭŜǾŞŜǎΦ

!w¢L/[9  р  π  ±hL9  59  w9/h¦w{ Υ  ¢ƻǳǘ  ǊŜŎƻǳǊǎ  ŎƻƴǘǊŜ  ƭŜ  ǇǊŞǎŜƴǘ  ŀǊǊşǘŞ  Řƻƛǘ  şǘǊŜ  ŦƻǊƳŞ  ŀǳǇǊŝǎ  Řǳ  ǘǊƛōǳƴŀƭ
ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦ ŘŜ [ȅƻƴ Řŀƴǎ ƭŜǎ ŘŜǳȄ Ƴƻƛǎ Ł ŎƻƳǇǘŜǊ ŘŜ ǎŀ ǇǳōƭƛŎŀǘƛƻƴΦ

!w¢L/[9 с π 9·;/¦¢Lhb Υ  aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ 5ƛǊŜŎǘŜǳǊ ƎŞƴŞǊŀƭ ŘŜǎ ǎŜǊǾƛŎŜǎ Ŝǘ aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ 5ƛǊŜŎǘŜǳǊ ƎŞƴŞǊŀƭ ŀŘƧƻƛƴǘ
ŎƘŀǊƎŞ  Řǳ  tƾƭŜ  ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ  Ŝǘ  ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ  ŘǳǊŀōƭŜ  ǾŜƛƭƭŜƴǘ  Ł  ƭΩŜȄŞŎǳǘƛƻƴ  Řǳ  ǇǊŞǎŜƴǘ  ŀǊǊşǘŞ  ǉǳƛ  ǎŜǊŀ
ƛƴǎŞǊŞ ŀǳ ǊŜŎǳŜƛƭ ŘŜǎ ŀŎǘŜǎ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦǎΦ

!w¢L/[9  т  π  LbChwa!¢Lv¦9  9¢  [L.9w¢;{ Υ  /ƻƴŦƻǊƳŞƳŜƴǘ  ŀǳȄ  ŘƛǎǇƻǎƛǘƛƻƴǎ  ŘŜ  ƭŀ  ƭƻƛ  туπмт  Řǳ  лсκлмκмфту
ǊŜƭŀǘƛǾŜ Ł ƭΩƛƴŦƻǊƳŀǘƛǉǳŜΣ ŀǳȄ ŦƛŎƘƛŜǊǎ Ŝǘ ŀǳȄ ƭƛōŜǊǘŞǎΣ ƭŜ ōŞƴŞŦƛŎƛŀƛǊŜ Ŝǎǘ ƛƴŦƻǊƳŞ ǉǳΩƛƭ ŘƛǎǇƻǎŜ ŘΩǳƴ ŘǊƻƛǘ ŘΩŀŎŎŝǎ
Ŝǘ  ŘŜ ǊŜŎǘƛŦƛŎŀǘƛƻƴ ǉǳΩƛƭ  ǇŜǳǘ  ŜȄŜǊŎŜǊΣ  ǇƻǳǊ ƭŜǎ  ƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴǎ ƭŜ  ŎƻƴŎŜǊƴŀƴǘΣ  ŀǳǇǊŝǎ Řǳ ǎŜǊǾƛŎŜ ǊŞŘŀŎǘŜǳǊ  ŘŜ ŎŜ
ŘƻŎǳƳŜƴǘΦ

!w¢L/[9 у π !at[L!¢Lhb Υ  [Ŝ ǇǊŞǎŜƴǘ ŀǊǊşǘŞ ǎŜǊŀ ƴƻǘƛŦƛŞ Ł Υ
[ϥ9ǎŎŀŘǊƻƴ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ ŘŜ ƭŀ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ǊƻǳǘƛŝǊŜ
[ŀ 5ƛǊŜŎǘƛƻƴ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭŜ ŘŜ ƭŀ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ǇǳōƭƛǉǳŜ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜ
[Ŝ /ŜƴǘǊŜ ŘΩƻǇŞǊŀǘƛƻƴǎ Ŝǘ ŘŜ ǊŜƴǎŜƛƎƴŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ ƎŜƴŘŀǊƳŜǊƛŜ
[Ŝ wŜŎǳŜƛƭ ŘŜǎ ŀŎǘŜǎ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦǎ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ
aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ aŀƛǊŜ ŘŜ C9¦w{
CǊŀƴŎƪ .h¦/I!w!¢ ό!¢¦π¢w!±!¦· Chw9{¢L9w{ύ
{ŜǊǾƛŎŜ ǘŜǊǊƛǘƻǊƛŀƭ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ ό{¢5 ǇƭŀƛƴŜ Řǳ CƻǊŜȊ Řǳ 5ŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜύ
 

" {!Lb¢π;¢L9bb9Σ ƭŜ муκммκнлнл

[Ŝ tǊŞǎƛŘŜƴǘΣ
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tƾƭŜ
ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ

Ŝǘ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ŘǳǊŀōƭŜ

{ŜǊǾƛŎŜ
ƎŜǎǘƛƻƴ Ŝǘ ŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ

bƻǎ ǊŞŦΥ w .ƻƳǇǳƛǎ
¢Şƭ Υ лп тт мн рн лл

ƭƻƛǊŜπŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴǊƻǳǘŜǎϪƭƻƛǊŜΦŦǊ
!ŘǊŜǎǎŜ Řǳ ǎŜǊǾƛŎŜ Υ

н ǊǳŜ /ƘŀǊƭŜǎ ŘŜ DŀǳƭƭŜ
пнлнн {ŀƛƴǘπ;ǘƛŜƴƴŜ ŎŜŘŜȄ м

!¢лтлсπнлнл

w:D[9a9b¢!¢Lhb twh±L{hLw9 59 [! /Lw/¦[!¢Lhb

 
w5ом Řǳ tw птҌлрсн ŀǳ tw птҌлсрл
/ƻƳƳǳƴŜ ŘŜ [9 /9wDb9

[Ŝ tǊŞǎƛŘŜƴǘ Řǳ 5ŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ
 

±¦ ƭϥLƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ  ƛƴǘŜǊƳƛƴƛǎǘŞǊƛŜƭƭŜ  ǎǳǊ  ƭŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ǊƻǳǘƛŝǊŜ  Ŝǘ  ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ  ƭŜ  ƭƛǾǊŜ  мΣ  нŝƳŜ  ǇŀǊǘƛŜΥ
ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ŘŜ  ŘŀƴƎŜǊΣ  ƭŜ  ƭƛǾǊŜ  мΣ  пŝƳŜ  ǇŀǊǘƛŜ  Υ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ŘŜ  ǇǊŜǎŎǊƛǇǘƛƻƴ  Ŝǘ  ƭŜ  ƭƛǾǊŜ  мΣ  уŝƳŜ  ǇŀǊǘƛŜΥ
ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ

±¦ ƭŀ ƭƻƛ ƴϲ нллоπнтс Řǳ ну ƳŀǊǎ нлло ǊŜƭŀǘƛǾŜ Ł ƭΩƻǊƎŀƴƛǎŀǘƛƻƴ ŘŞŎŜƴǘǊŀƭƛǎŞŜ ŘŜ ƭŀ wŞǇǳōƭƛǉǳŜ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ
ǎƻƴ ŀǊǘƛŎƭŜ рΣ

±¦ ƭŜ /ƻŘŜ ƎŞƴŞǊŀƭ ŘŜǎ ŎƻƭƭŜŎǘƛǾƛǘŞǎ ǘŜǊǊƛǘƻǊƛŀƭŜǎ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ƭŜǎ ŀǊǘƛŎƭŜǎ [ннмоπмΣ [оннмπо Ŝǘ [оннмπп

±¦ ƭŜ /ƻŘŜ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ǎƻƴ ŀǊǘƛŎƭŜ wΦ пммπр ŘŞŦƛƴƛǎǎŀƴǘ ƭŜǎ ǇƻǳǾƻƛǊǎ ŘŜǎ ǇǊŞŦŜǘǎΣ ŘŜǎ ǇǊŞǎƛŘŜƴǘǎ
ŘŜǎ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘǎ Ŝǘ ŘŜǎ ƳŀƛǊŜǎΣ ŀƛƴǎƛ ǉǳŜ ƭΩŀǊǘƛŎƭŜ wΦ пммπнмπмΣ ŘŞŦƛƴƛǎǎŀƴǘ ƭŜǎ ǇƻǳǾƻƛǊǎ ŘŜ ǇƻƭƛŎŜ ŘŜ ƭΩŀǳǘƻǊƛǘŞ
ŎƻƳǇŞǘŜƴǘŜ ǇƻǳǊ ǇǊŞǾŜƴƛǊ ǳƴ ŘŀƴƎŜǊ ǎǳǊ ǳƴŜ ǾƻƛŜΣ

±¦ ƭΩŀǊǊşǘŞ bϲ!wπнлнлπлтπмтл Řǳ мл ƧǳƛƭƭŜǘ нлнл Řǳ ǇǊŞǎƛŘŜƴǘ Řǳ 5ŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜ Řƻƴƴŀƴǘ ŘŞƭŞƎŀǘƛƻƴ
ŘŜ ǎƛƎƴŀǘǳǊŜ ŀǳȄ ŘƛǊŜŎǘŜǳǊǎ Ŝǘ ŀǳȄ ŎƘŜŦǎ ŘŜ ǎŜǊǾƛŎŜ Řǳ ǇƾƭŜ ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ Ŝǘ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ŘǳǊŀōƭŜΣ Řŀƴǎ ƭŜ
ŎŀŘǊŜ ŘŜ ƭŜǳǊǎ ŀǘǘǊƛōǳǘƛƻƴǎΣ

±¦ ƭŜǎ  ǎŎƘŞƳŀǎ  ŘŞŦƛƴƛǎ  Řŀƴǎ  ƭŜ  ƳŀƴǳŜƭ  ŘŜ  ŎƘŜŦ  ŘŜ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ǎǳǊ  ƭŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜΣ  ǘƻƳŜ  Υ  ǊƻǳǘŜǎ
ōƛŘƛǊŜŎǘƛƻƴƴŜƭƭŜǎ

±¦ ƭŜ /ƻŘŜ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ƭŜǎ ŀǊǘƛŎƭŜǎ wΦ пммπуΣ wΦ пмоπм Ŝǘ wΦпмтπмм

±¦ ƭŀ ŘŜƳŀƴŘŜ ŘŜ th¢!Lb ¢t

/hb{L5;w!b¢ ǉǳŜ  ǇƻǳǊ  ǇŜǊƳŜǘǘǊŜ  ŘŜǎ  ǘǊŀǾŀǳȄ ŘŜ  ǇƻǎŜ  ŘŜ  ǊŞǎŜŀǳȄ  ŞƭŜŎǘǊƛǉǳŜǎ  Ŝƴ  ǎƻǳǘŜǊǊŀƛƴΣ  ƛƭ  ŎƻƴǾƛŜƴǘ
ŘϥŀǎǎǳǊŜǊ  ƭŀ  ǎŞŎǳǊƛǘŞ  ŘŜǎ  ǳǎŀƎŜǊǎ  Ŝǘ  ƭŜ  ōƻƴ  ŘŞǊƻǳƭŜƳŜƴǘ  Řǳ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ǇŀǊ  ƭŀ  ǊŞƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ  ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ  ŘŜ  ƭŀ
ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴΦ

{¦w ǇǊƻǇƻǎƛǘƛƻƴ Řǳ {¢5 wƻŀƴƴŀƛǎΦ

 
! w w < ¢ 9

!w¢L/[9 м Υ  " ŎƻƳǇǘŜǊ Řǳ лтκмнκнлнл Ŝǘ Ƨǳǎǉǳϥŀǳ муκмнκнлнлΣ ŘŜ тƘол Ł муƘлл ǎŀǳŦ ƭŜ ǿŜŜƪŜƴŘΣ ŀǳ ŘǊƻƛǘ Řǳ
ŎƘŀƴǘƛŜǊΣ ƭŜǎ ǇǊŜǎŎǊƛǇǘƛƻƴǎ ǎǳƛǾŀƴǘŜǎ ǎϥŀǇǇƭƛǉǳŜƴǘ ǎǳǊ ƭŀ w5ом Řǳ tw птҌлрсн ŀǳ tw птҌлсрл ό[9 /9wDb9ύ ǎƛǘǳŞǎ
ƘƻǊǎ ŀƎƎƭƻƳŞǊŀǘƛƻƴΦ
¦ƴ  ǊŞǘǊŞŎƛǎǎŜƳŜƴǘ  ŘŜ  ŎƘŀǳǎǎŞŜΣ  ŎƻƳǇǘŜ  ǘŜƴǳ  ŘŜ  ƭŀ  ǊŞŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ŘŜǎ  ǘǊŀǾŀǳȄ  Ŝƴ  ōƻǊŘǳǊŜ  ŘŜ  ǾƻƛŜ  ŜƴǘǊŀƛƴŜ  ǳƴŜ
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ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ ǎǳǊ ǾƻƛŜ ǳƴƛǉǳŜΦ 
[ŀ ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ Ŝǎǘ ŀƭǘŜǊƴŞŜ ǇŀǊ ŦŜǳȄ ŘŜ ŎƘŀƴǘƛŜǊ YwммΦ
[Ŝ ŘŞǇŀǎǎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎΣ ŀǳǘǊŜǎ ǉǳŜ ƭŜǎ ŘŜǳȄπǊƻǳŜǎΣ Ŝǎǘ ƛƴǘŜǊŘƛǘΦ
[Ŝ ǎǘŀǘƛƻƴƴŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎ Ŝǎǘ ƛƴǘŜǊŘƛǘΦ
[Ŝ ƴƻƴπǊŜǎǇŜŎǘ ŘŜǎ ŘƛǎǇƻǎƛǘƛƻƴǎ ǇǊŞǾǳŜǎ ŀǳȄ ŀƭƛƴŞŀǎ ǇǊŞŎŞŘŜƴǘǎ Ŝǎǘ ŎƻƴǎƛŘŞǊŞ ŎƻƳƳŜ ǘǊŝǎ Ǝşƴŀƴǘ ŀǳ ǎŜƴǎ ŘŜ
ƭϥŀǊǘƛŎƭŜ wΦ пмтπмм Řǳ ŎƻŘŜ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ Ŝǘ ǇŀǎǎƛōƭŜ ŘŜ ƳƛǎŜ Ŝƴ ŦƻǳǊǊƛŝǊŜ ƛƳƳŞŘƛŀǘŜΦ
[ŀ ǾƛǘŜǎǎŜ ƳŀȄƛƳŀƭŜ ŀǳǘƻǊƛǎŞŜ ŘŜǎ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎ Ŝǎǘ ŦƛȄŞŜ Ł рл ƪƳκƘΦ

!w¢L/[9 н π /hb5L¢Lhb{ 59 w;D[9a9b¢!¢Lhb 59 [! /Lw/¦[!¢Lhb Υ  !ǳ ŘǊƻƛǘ Řǳ ŎƘŀƴǘƛŜǊΣ ƭŜǎ ŎƻƴŘƛǘƛƻƴǎ ŘŜ
ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ  ǎŜǊƻƴǘ  ŎƻƴŦƻǊƳŜǎ  ŀǳȄ  ǎŎƘŞƳŀǎ  ŘŞŦƛƴƛǎ  Řŀƴǎ  ƭŜ  ƳŀƴǳŜƭ  ŘŜ  ŎƘŜŦ  ŘŜ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ǎǳǊ  ƭŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ
ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜΣ ǘƻƳŜ Υ ǊƻǳǘŜǎ ōƛŘƛǊŜŎǘƛƻƴƴŜƭƭŜǎΦ

!w¢L/[9 о π {;/¦wL¢; 9¢ {LDb![L{!¢Lhb 59 /I!b¢L9w Υ  [ŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǎŜǊŀ ŎƻƴŦƻǊƳŜ Ł ƭŀ ǊŝƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ Ŝƴ
ǾƛƎǳŜǳǊ Ł ƭŀ ŘŀǘŜ ŘŜ ǎƛƎƴŀǘǳǊŜ ŘŜ ƭϥŀǊǊşǘŞΣ  ǘŜƭƭŜ ǉǳΩŜƭƭŜ ǊŞǎǳƭǘŜ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ŘŜ ƭΩƛƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ ǎǳǊ ƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ
ǊƻǳǘƛŝǊŜ όƭƛǾǊŜ L π уŝƳŜ ǇŀǊǘƛŜ π ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜύ ŀǇǇǊƻǳǾŞŜ ǇŀǊ ŀǊǊşǘŞ ƛƴǘŜǊƳƛƴƛǎǘŞǊƛŜƭΦ

[ŀ ŦƻǳǊƴƛǘǳǊŜ Ŝǘ ƭŀ ƳƛǎŜ Ŝƴ ǇƭŀŎŜ ŘŜ ƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ ǎŜǊƻƴǘ ŀǎǎǳǊŞŜǎ ǇŀǊ
aƻƴǎƛŜǳǊ tŀǘǊƛŎƪ !ƴŘǊŀŘŜ όth¢!Lb ¢tύ κ лп тт сф он сл κ лс мм мо оу ппΦ

[Ŝ ǇŞǘƛǘƛƻƴƴŀƛǊŜ ŀ ƭŀ ŎƘŀǊƎŜ ŘŜ ƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǊŝƎƭŜƳŜƴǘŀƛǊŜ Ŝǘ Ŝǎǘ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƭŜ ŘŜǎ ŀŎŎƛŘŜƴǘǎ ǇƻǳǾŀƴǘ ǎǳǊǾŜƴƛǊ
ǇŀǊ ŘŞŦŀǳǘ ƻǳ ƛƴǎǳŦŦƛǎŀƴŎŜ ŘŜ ŎŜǘǘŜ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǉǳƛ Řƻƛǘ şǘǊŜ ƳŀƛƴǘŜƴǳŜ ŘŜ ƧƻǳǊ ŎƻƳƳŜ ŘŜ ƴǳƛǘΦ
[ŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ  ǎŜǊŀ  ŀŘŀǇǘŞŜ  ƻǳ  ǘƻǘŀƭŜƳŜƴǘ  ŜƴƭŜǾŞŜ  ǎǳƛǾŀƴǘ  ƭϥŞǾƻƭǳǘƛƻƴ  Řǳ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ƻǳ  Řŝǎ  ƭƻǊǎ
ǉǳϥŀǳǊƻƴǘ ŘƛǎǇŀǊǳ ƭŜǎ ƳƻǘƛŦǎ ŀȅŀƴǘ ŎƻƴŘǳƛǘ Ł ƭϥƛƳǇƭŀƴǘŜǊΦ

!w¢L/[9 п  π  5¦w;9 5Ω!tt[L/!¢Lhb Υ  /ŜǘǘŜ ǊŞƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ ǇƻǳǊǊŀ şǘǊŜ ǇǊƻƭƻƴƎŞŜ ŘŜ р ƧƻǳǊǎ  ŎƻƴǎŞŎǳǘƛŦǎΣ  ŀǳ
ƳŀȄƛƳǳƳΣ Ŝƴ ŦƻƴŎǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŞǘŀǘ ŘΩŀǾŀƴŎŜƳŜƴǘ Řǳ ŎƘŀƴǘƛŜǊΦ
9ƴ ŦƻƴŎǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŞǘŀǘ ŘΩŀǾŀƴŎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǘǊŀǾŀǳȄΣ ƭŜǎ ǊŜǎǘǊƛŎǘƛƻƴǎ ǇǊŜǎŎǊƛǘŜǎ ǇŀǊ ƭŜ ǇǊŞǎŜƴǘ ŀǊǊşǘŞ ǇƻǳǊǊƻƴǘ şǘǊŜ
ǘƻǳǘ ƻǳ ǇŀǊǘƛŜ ƭŜǾŞŜǎΦ

!w¢L/[9  р  π  ±hL9  59  w9/h¦w{ Υ  ¢ƻǳǘ  ǊŜŎƻǳǊǎ  ŎƻƴǘǊŜ  ƭŜ  ǇǊŞǎŜƴǘ  ŀǊǊşǘŞ  Řƻƛǘ  şǘǊŜ  ŦƻǊƳŞ  ŀǳǇǊŝǎ  Řǳ  ǘǊƛōǳƴŀƭ
ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦ ŘŜ [ȅƻƴ Řŀƴǎ ƭŜǎ ŘŜǳȄ Ƴƻƛǎ Ł ŎƻƳǇǘŜǊ ŘŜ ǎŀ ǇǳōƭƛŎŀǘƛƻƴΦ

!w¢L/[9 с π 9·;/¦¢Lhb Υ  aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ 5ƛǊŜŎǘŜǳǊ ƎŞƴŞǊŀƭ ŘŜǎ ǎŜǊǾƛŎŜǎ Ŝǘ aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ 5ƛǊŜŎǘŜǳǊ ƎŞƴŞǊŀƭ ŀŘƧƻƛƴǘ
ŎƘŀǊƎŞ  Řǳ  tƾƭŜ  ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ  Ŝǘ  ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ  ŘǳǊŀōƭŜ  ǾŜƛƭƭŜƴǘ  Ł  ƭΩŜȄŞŎǳǘƛƻƴ  Řǳ  ǇǊŞǎŜƴǘ  ŀǊǊşǘŞ  ǉǳƛ  ǎŜǊŀ
ƛƴǎŞǊŞ ŀǳ ǊŜŎǳŜƛƭ ŘŜǎ ŀŎǘŜǎ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦǎΦ

!w¢L/[9  т  π  LbChwa!¢Lv¦9  9¢  [L.9w¢;{ Υ  /ƻƴŦƻǊƳŞƳŜƴǘ  ŀǳȄ  ŘƛǎǇƻǎƛǘƛƻƴǎ  ŘŜ  ƭŀ  ƭƻƛ  туπмт  Řǳ  лсκлмκмфту
ǊŜƭŀǘƛǾŜ Ł ƭΩƛƴŦƻǊƳŀǘƛǉǳŜΣ ŀǳȄ ŦƛŎƘƛŜǊǎ Ŝǘ ŀǳȄ ƭƛōŜǊǘŞǎΣ ƭŜ ōŞƴŞŦƛŎƛŀƛǊŜ Ŝǎǘ ƛƴŦƻǊƳŞ ǉǳΩƛƭ ŘƛǎǇƻǎŜ ŘΩǳƴ ŘǊƻƛǘ ŘΩŀŎŎŝǎ
Ŝǘ  ŘŜ ǊŜŎǘƛŦƛŎŀǘƛƻƴ ǉǳΩƛƭ  ǇŜǳǘ  ŜȄŜǊŎŜǊΣ  ǇƻǳǊ ƭŜǎ  ƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴǎ ƭŜ  ŎƻƴŎŜǊƴŀƴǘΣ  ŀǳǇǊŝǎ Řǳ ǎŜǊǾƛŎŜ ǊŞŘŀŎǘŜǳǊ  ŘŜ ŎŜ
ŘƻŎǳƳŜƴǘΦ

!w¢L/[9 у π !at[L!¢Lhb Υ  [Ŝ ǇǊŞǎŜƴǘ ŀǊǊşǘŞ ǎŜǊŀ ƴƻǘƛŦƛŞ Ł Υ
[ϥ9ǎŎŀŘǊƻƴ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ ŘŜ ƭŀ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ǊƻǳǘƛŝǊŜ
[ŀ 5ƛǊŜŎǘƛƻƴ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭŜ ŘŜ ƭŀ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ǇǳōƭƛǉǳŜ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜ
[Ŝ /ŜƴǘǊŜ ŘΩƻǇŞǊŀǘƛƻƴǎ Ŝǘ ŘŜ ǊŜƴǎŜƛƎƴŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ ƎŜƴŘŀǊƳŜǊƛŜ
[Ŝ wŜŎǳŜƛƭ ŘŜǎ ŀŎǘŜǎ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦǎ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ
aŀŘŀƳŜ ƭŀ aŀƛǊŜ Řǳ /9wDb9
aƻƴǎƛŜǳǊ tŀǘǊƛŎƪ !ƴŘǊŀŘŜ όth¢!Lb ¢tύ
{ŜǊǾƛŎŜ ǘŜǊǊƛǘƻǊƛŀƭ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ ό{¢5 wƻŀƴƴŀƛǎ Řǳ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜύ
 

" {!Lb¢π;¢L9bb9Σ ƭŜ муκммκнлнл

[Ŝ tǊŞǎƛŘŜƴǘΣ

Page 2 sur 2



tƾƭŜ
ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ

Ŝǘ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ŘǳǊŀōƭŜ

{ŜǊǾƛŎŜ
ƎŜǎǘƛƻƴ Ŝǘ ŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ

bƻǎ ǊŞŦΥ w .ƻƳǇǳƛǎ
¢Şƭ Υ лп тт мн рн лл

ƭƻƛǊŜπŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴǊƻǳǘŜǎϪƭƻƛǊŜΦŦǊ
!ŘǊŜǎǎŜ Řǳ ǎŜǊǾƛŎŜ Υ

н ǊǳŜ /ƘŀǊƭŜǎ ŘŜ DŀǳƭƭŜ
пнлнн {ŀƛƴǘπ;ǘƛŜƴƴŜ ŎŜŘŜȄ м

!¢лтлтπнлнл

w:D[9a9b¢!¢Lhb twh±L{hLw9 59 [! /Lw/¦[!¢Lhb

 
w5ом Řǳ tw птҌлрсн ŀǳ tw птҌлсрл
/ƻƳƳǳƴŜ ŘŜ [9 /9wDb9

[Ŝ tǊŞǎƛŘŜƴǘ Řǳ 5ŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ
 

±¦ ƭϥLƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ  ƛƴǘŜǊƳƛƴƛǎǘŞǊƛŜƭƭŜ  ǎǳǊ  ƭŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ǊƻǳǘƛŝǊŜ  Ŝǘ  ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ  ƭŜ  ƭƛǾǊŜ  мΣ  нŝƳŜ  ǇŀǊǘƛŜΥ
ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ŘŜ  ŘŀƴƎŜǊΣ  ƭŜ  ƭƛǾǊŜ  мΣ  пŝƳŜ  ǇŀǊǘƛŜ  Υ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ŘŜ  ǇǊŜǎŎǊƛǇǘƛƻƴ  Ŝǘ  ƭŜ  ƭƛǾǊŜ  мΣ  уŝƳŜ  ǇŀǊǘƛŜΥ
ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ

±¦ ƭŀ ƭƻƛ ƴϲ нллоπнтс Řǳ ну ƳŀǊǎ нлло ǊŜƭŀǘƛǾŜ Ł ƭΩƻǊƎŀƴƛǎŀǘƛƻƴ ŘŞŎŜƴǘǊŀƭƛǎŞŜ ŘŜ ƭŀ wŞǇǳōƭƛǉǳŜ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ
ǎƻƴ ŀǊǘƛŎƭŜ рΣ

±¦ ƭŜ /ƻŘŜ ƎŞƴŞǊŀƭ ŘŜǎ ŎƻƭƭŜŎǘƛǾƛǘŞǎ ǘŜǊǊƛǘƻǊƛŀƭŜǎ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ƭŜǎ ŀǊǘƛŎƭŜǎ [ннмоπмΣ [оннмπо Ŝǘ [оннмπп

±¦ ƭŜ /ƻŘŜ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ǎƻƴ ŀǊǘƛŎƭŜ wΦ пммπр ŘŞŦƛƴƛǎǎŀƴǘ ƭŜǎ ǇƻǳǾƻƛǊǎ ŘŜǎ ǇǊŞŦŜǘǎΣ ŘŜǎ ǇǊŞǎƛŘŜƴǘǎ
ŘŜǎ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘǎ Ŝǘ ŘŜǎ ƳŀƛǊŜǎΣ ŀƛƴǎƛ ǉǳŜ ƭΩŀǊǘƛŎƭŜ wΦ пммπнмπмΣ ŘŞŦƛƴƛǎǎŀƴǘ ƭŜǎ ǇƻǳǾƻƛǊǎ ŘŜ ǇƻƭƛŎŜ ŘŜ ƭΩŀǳǘƻǊƛǘŞ
ŎƻƳǇŞǘŜƴǘŜ ǇƻǳǊ ǇǊŞǾŜƴƛǊ ǳƴ ŘŀƴƎŜǊ ǎǳǊ ǳƴŜ ǾƻƛŜΣ

±¦ ƭΩŀǊǊşǘŞ bϲ!wπнлнлπлтπмтл Řǳ мл ƧǳƛƭƭŜǘ нлнл Řǳ ǇǊŞǎƛŘŜƴǘ Řǳ 5ŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜ Řƻƴƴŀƴǘ ŘŞƭŞƎŀǘƛƻƴ
ŘŜ ǎƛƎƴŀǘǳǊŜ ŀǳȄ ŘƛǊŜŎǘŜǳǊǎ Ŝǘ ŀǳȄ ŎƘŜŦǎ ŘŜ ǎŜǊǾƛŎŜ Řǳ ǇƾƭŜ ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ Ŝǘ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ŘǳǊŀōƭŜΣ Řŀƴǎ ƭŜ
ŎŀŘǊŜ ŘŜ ƭŜǳǊǎ ŀǘǘǊƛōǳǘƛƻƴǎΣ

±¦ ƭŜǎ  ǎŎƘŞƳŀǎ  ŘŞŦƛƴƛǎ  Řŀƴǎ  ƭŜ  ƳŀƴǳŜƭ  ŘŜ  ŎƘŜŦ  ŘŜ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ǎǳǊ  ƭŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜΣ  ǘƻƳŜ  Υ  ǊƻǳǘŜǎ
ōƛŘƛǊŜŎǘƛƻƴƴŜƭƭŜǎ

±¦ ƭŜ /ƻŘŜ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ƭŜǎ ŀǊǘƛŎƭŜǎ wΦ пммπуΣ wΦ пмоπм Ŝǘ wΦпмтπмм

±¦ ƭŀ ŘŜƳŀƴŘŜ ŘŜ th¢!Lb ¢t

/hb{L5;w!b¢ ǉǳŜ  ǇƻǳǊ  ǇŜǊƳŜǘǘǊŜ  ŘŜǎ  ǘǊŀǾŀǳȄ ŘŜ  ǇƻǎŜ  ŘŜ  ǊŞǎŜŀǳȄ  ŞƭŜŎǘǊƛǉǳŜǎ  Ŝƴ  ǎƻǳǘŜǊǊŀƛƴΣ  ƛƭ  ŎƻƴǾƛŜƴǘ
ŘϥŀǎǎǳǊŜǊ  ƭŀ  ǎŞŎǳǊƛǘŞ  ŘŜǎ  ǳǎŀƎŜǊǎ  Ŝǘ  ƭŜ  ōƻƴ  ŘŞǊƻǳƭŜƳŜƴǘ  Řǳ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ǇŀǊ  ƭŀ  ǊŞƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ  ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ  ŘŜ  ƭŀ
ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴΦ

{¦w ǇǊƻǇƻǎƛǘƛƻƴ Řǳ {¢5 wƻŀƴƴŀƛǎΦ

 
! w w < ¢ 9

!w¢L/[9 м Υ  " ŎƻƳǇǘŜǊ Řǳ лпκлмκнлнм Ŝǘ Ƨǳǎǉǳϥŀǳ ннκлмκнлнмΣ ŘŜ тƘол Ł муƘлл ǎŀǳŦ ƭŜ ǿŜŜƪŜƴŘ Σ ŀǳ ŘǊƻƛǘ Řǳ
ŎƘŀƴǘƛŜǊΣ ƭŜǎ ǇǊŜǎŎǊƛǇǘƛƻƴǎ ǎǳƛǾŀƴǘŜǎ ǎϥŀǇǇƭƛǉǳŜƴǘ ǎǳǊ ƭŀ w5ом Řǳ tw птҌлрсн ŀǳ tw птҌлсрл ό[9 /9wDb9ύ ǎƛǘǳŞǎ
ƘƻǊǎ ŀƎƎƭƻƳŞǊŀǘƛƻƴΦ
¦ƴ  ǊŞǘǊŞŎƛǎǎŜƳŜƴǘ  ŘŜ  ŎƘŀǳǎǎŞŜΣ  ŎƻƳǇǘŜ  ǘŜƴǳ  ŘŜ  ƭŀ  ǊŞŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ŘŜǎ  ǘǊŀǾŀǳȄ  Ŝƴ  ōƻǊŘǳǊŜ  ŘŜ  ǾƻƛŜ  ŜƴǘǊŀƛƴŜ  ǳƴŜ
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ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ ǎǳǊ ǾƻƛŜ ǳƴƛǉǳŜΦ 
[ŀ ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ Ŝǎǘ ŀƭǘŜǊƴŞŜ ǇŀǊ ŦŜǳȄ ŘŜ ŎƘŀƴǘƛŜǊ YwммΦ
[Ŝ ŘŞǇŀǎǎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎΣ ŀǳǘǊŜǎ ǉǳŜ ƭŜǎ ŘŜǳȄπǊƻǳŜǎΣ Ŝǎǘ ƛƴǘŜǊŘƛǘΦ
[Ŝ ǎǘŀǘƛƻƴƴŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎ Ŝǎǘ ƛƴǘŜǊŘƛǘΦ
[Ŝ ƴƻƴπǊŜǎǇŜŎǘ ŘŜǎ ŘƛǎǇƻǎƛǘƛƻƴǎ ǇǊŞǾǳŜǎ ŀǳȄ ŀƭƛƴŞŀǎ ǇǊŞŎŞŘŜƴǘǎ Ŝǎǘ ŎƻƴǎƛŘŞǊŞ ŎƻƳƳŜ ǘǊŝǎ Ǝşƴŀƴǘ ŀǳ ǎŜƴǎ ŘŜ
ƭϥŀǊǘƛŎƭŜ wΦ пмтπмм Řǳ ŎƻŘŜ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ Ŝǘ ǇŀǎǎƛōƭŜ ŘŜ ƳƛǎŜ Ŝƴ ŦƻǳǊǊƛŝǊŜ ƛƳƳŞŘƛŀǘŜΦ
[ŀ ǾƛǘŜǎǎŜ ƳŀȄƛƳŀƭŜ ŀǳǘƻǊƛǎŞŜ ŘŜǎ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎ Ŝǎǘ ŦƛȄŞŜ Ł рл ƪƳκƘΦ

!w¢L/[9 н π /hb5L¢Lhb{ 59 w;D[9a9b¢!¢Lhb 59 [! /Lw/¦[!¢Lhb Υ  !ǳ ŘǊƻƛǘ Řǳ ŎƘŀƴǘƛŜǊΣ ƭŜǎ ŎƻƴŘƛǘƛƻƴǎ ŘŜ
ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ  ǎŜǊƻƴǘ  ŎƻƴŦƻǊƳŜǎ  ŀǳȄ  ǎŎƘŞƳŀǎ  ŘŞŦƛƴƛǎ  Řŀƴǎ  ƭŜ  ƳŀƴǳŜƭ  ŘŜ  ŎƘŜŦ  ŘŜ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ǎǳǊ  ƭŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ
ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜΣ ǘƻƳŜ Υ ǊƻǳǘŜǎ ōƛŘƛǊŜŎǘƛƻƴƴŜƭƭŜǎΦ

!w¢L/[9 о π {;/¦wL¢; 9¢ {LDb![L{!¢Lhb 59 /I!b¢L9w Υ  [ŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǎŜǊŀ ŎƻƴŦƻǊƳŜ Ł ƭŀ ǊŝƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ Ŝƴ
ǾƛƎǳŜǳǊ Ł ƭŀ ŘŀǘŜ ŘŜ ǎƛƎƴŀǘǳǊŜ ŘŜ ƭϥŀǊǊşǘŞΣ  ǘŜƭƭŜ ǉǳΩŜƭƭŜ ǊŞǎǳƭǘŜ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ŘŜ ƭΩƛƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ ǎǳǊ ƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ
ǊƻǳǘƛŝǊŜ όƭƛǾǊŜ L π уŝƳŜ ǇŀǊǘƛŜ π ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜύ ŀǇǇǊƻǳǾŞŜ ǇŀǊ ŀǊǊşǘŞ ƛƴǘŜǊƳƛƴƛǎǘŞǊƛŜƭΦ

[ŀ ŦƻǳǊƴƛǘǳǊŜ Ŝǘ ƭŀ ƳƛǎŜ Ŝƴ ǇƭŀŎŜ ŘŜ ƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ ǎŜǊƻƴǘ ŀǎǎǳǊŞŜǎ ǇŀǊ
aƻƴǎƛŜǳǊ tŀǘǊƛŎƪ !ƴŘǊŀŘŜ όth¢!Lb ¢tύ κ лп тт сф он сл κ лс мм мо оу ппΦ

[Ŝ ǇŞǘƛǘƛƻƴƴŀƛǊŜ ŀ ƭŀ ŎƘŀǊƎŜ ŘŜ ƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǊŝƎƭŜƳŜƴǘŀƛǊŜ Ŝǘ Ŝǎǘ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƭŜ ŘŜǎ ŀŎŎƛŘŜƴǘǎ ǇƻǳǾŀƴǘ ǎǳǊǾŜƴƛǊ
ǇŀǊ ŘŞŦŀǳǘ ƻǳ ƛƴǎǳŦŦƛǎŀƴŎŜ ŘŜ ŎŜǘǘŜ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǉǳƛ Řƻƛǘ şǘǊŜ ƳŀƛƴǘŜƴǳŜ ŘŜ ƧƻǳǊ ŎƻƳƳŜ ŘŜ ƴǳƛǘΦ
[ŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ  ǎŜǊŀ  ŀŘŀǇǘŞŜ  ƻǳ  ǘƻǘŀƭŜƳŜƴǘ  ŜƴƭŜǾŞŜ  ǎǳƛǾŀƴǘ  ƭϥŞǾƻƭǳǘƛƻƴ  Řǳ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ƻǳ  Řŝǎ  ƭƻǊǎ
ǉǳϥŀǳǊƻƴǘ ŘƛǎǇŀǊǳ ƭŜǎ ƳƻǘƛŦǎ ŀȅŀƴǘ ŎƻƴŘǳƛǘ Ł ƭϥƛƳǇƭŀƴǘŜǊΦ

!w¢L/[9 п  π  5¦w;9 5Ω!tt[L/!¢Lhb Υ  /ŜǘǘŜ ǊŞƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ ǇƻǳǊǊŀ şǘǊŜ ǇǊƻƭƻƴƎŞŜ ŘŜ р ƧƻǳǊǎ  ŎƻƴǎŞŎǳǘƛŦǎΣ  ŀǳ
ƳŀȄƛƳǳƳΣ Ŝƴ ŦƻƴŎǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŞǘŀǘ ŘΩŀǾŀƴŎŜƳŜƴǘ Řǳ ŎƘŀƴǘƛŜǊΦ
9ƴ ŦƻƴŎǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŞǘŀǘ ŘΩŀǾŀƴŎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǘǊŀǾŀǳȄΣ ƭŜǎ ǊŜǎǘǊƛŎǘƛƻƴǎ ǇǊŜǎŎǊƛǘŜǎ ǇŀǊ ƭŜ ǇǊŞǎŜƴǘ ŀǊǊşǘŞ ǇƻǳǊǊƻƴǘ şǘǊŜ
ǘƻǳǘ ƻǳ ǇŀǊǘƛŜ ƭŜǾŞŜǎΦ

!w¢L/[9  р  π  ±hL9  59  w9/h¦w{ Υ  ¢ƻǳǘ  ǊŜŎƻǳǊǎ  ŎƻƴǘǊŜ  ƭŜ  ǇǊŞǎŜƴǘ  ŀǊǊşǘŞ  Řƻƛǘ  şǘǊŜ  ŦƻǊƳŞ  ŀǳǇǊŝǎ  Řǳ  ǘǊƛōǳƴŀƭ
ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦ ŘŜ [ȅƻƴ Řŀƴǎ ƭŜǎ ŘŜǳȄ Ƴƻƛǎ Ł ŎƻƳǇǘŜǊ ŘŜ ǎŀ ǇǳōƭƛŎŀǘƛƻƴΦ

!w¢L/[9 с π 9·;/¦¢Lhb Υ  aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ 5ƛǊŜŎǘŜǳǊ ƎŞƴŞǊŀƭ ŘŜǎ ǎŜǊǾƛŎŜǎ Ŝǘ aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ 5ƛǊŜŎǘŜǳǊ ƎŞƴŞǊŀƭ ŀŘƧƻƛƴǘ
ŎƘŀǊƎŞ  Řǳ  tƾƭŜ  ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ  Ŝǘ  ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ  ŘǳǊŀōƭŜ  ǾŜƛƭƭŜƴǘ  Ł  ƭΩŜȄŞŎǳǘƛƻƴ  Řǳ  ǇǊŞǎŜƴǘ  ŀǊǊşǘŞ  ǉǳƛ  ǎŜǊŀ
ƛƴǎŞǊŞ ŀǳ ǊŜŎǳŜƛƭ ŘŜǎ ŀŎǘŜǎ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦǎΦ

!w¢L/[9  т  π  LbChwa!¢Lv¦9  9¢  [L.9w¢;{ Υ  /ƻƴŦƻǊƳŞƳŜƴǘ  ŀǳȄ  ŘƛǎǇƻǎƛǘƛƻƴǎ  ŘŜ  ƭŀ  ƭƻƛ  туπмт  Řǳ  лсκлмκмфту
ǊŜƭŀǘƛǾŜ Ł ƭΩƛƴŦƻǊƳŀǘƛǉǳŜΣ ŀǳȄ ŦƛŎƘƛŜǊǎ Ŝǘ ŀǳȄ ƭƛōŜǊǘŞǎΣ ƭŜ ōŞƴŞŦƛŎƛŀƛǊŜ Ŝǎǘ ƛƴŦƻǊƳŞ ǉǳΩƛƭ ŘƛǎǇƻǎŜ ŘΩǳƴ ŘǊƻƛǘ ŘΩŀŎŎŝǎ
Ŝǘ  ŘŜ ǊŜŎǘƛŦƛŎŀǘƛƻƴ ǉǳΩƛƭ  ǇŜǳǘ  ŜȄŜǊŎŜǊΣ  ǇƻǳǊ ƭŜǎ  ƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴǎ ƭŜ  ŎƻƴŎŜǊƴŀƴǘΣ  ŀǳǇǊŝǎ Řǳ ǎŜǊǾƛŎŜ ǊŞŘŀŎǘŜǳǊ  ŘŜ ŎŜ
ŘƻŎǳƳŜƴǘΦ

!w¢L/[9 у π !at[L!¢Lhb Υ  [Ŝ ǇǊŞǎŜƴǘ ŀǊǊşǘŞ ǎŜǊŀ ƴƻǘƛŦƛŞ Ł Υ
[ϥ9ǎŎŀŘǊƻƴ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ ŘŜ ƭŀ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ǊƻǳǘƛŝǊŜ
[ŀ 5ƛǊŜŎǘƛƻƴ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭŜ ŘŜ ƭŀ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ǇǳōƭƛǉǳŜ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜ
[Ŝ /ŜƴǘǊŜ ŘΩƻǇŞǊŀǘƛƻƴǎ Ŝǘ ŘŜ ǊŜƴǎŜƛƎƴŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ ƎŜƴŘŀǊƳŜǊƛŜ
[Ŝ wŜŎǳŜƛƭ ŘŜǎ ŀŎǘŜǎ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦǎ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ
aŀŘŀƳŜ ƭŀ aŀƛǊŜ Řǳ /9wDb9
aƻƴǎƛŜǳǊ tŀǘǊƛŎƪ !ƴŘǊŀŘŜ όth¢!Lb ¢tύ
{ŜǊǾƛŎŜ ǘŜǊǊƛǘƻǊƛŀƭ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ ό{¢5 wƻŀƴƴŀƛǎ Řǳ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜύ
 

" {!Lb¢π;¢L9bb9Σ ƭŜ муκммκнлнл

[Ŝ tǊŞǎƛŘŜƴǘΣ
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tƾƭŜ
ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ

Ŝǘ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ŘǳǊŀōƭŜ

{ŜǊǾƛŎŜ
ƎŜǎǘƛƻƴ Ŝǘ ŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ

bƻǎ ǊŞŦΥ w .ƻƳǇǳƛǎ
¢Şƭ Υ лп тт мн рн лл

ƭƻƛǊŜπŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴǊƻǳǘŜǎϪƭƻƛǊŜΦŦǊ
!ŘǊŜǎǎŜ Řǳ ǎŜǊǾƛŎŜ Υ

н ǊǳŜ /ƘŀǊƭŜǎ ŘŜ DŀǳƭƭŜ
пнлнн {ŀƛƴǘπ;ǘƛŜƴƴŜ ŎŜŘŜȄ м

bϲ ŘϥŀŦŦŀƛǊŜ Υ {¦5 мсн

!¢лтлфπнлнл

w:D[9a9b¢!¢Lhb twh±L{hLw9 59 [! /Lw/¦[!¢Lhb

 
w5ф Řǳ tw отҌлсрл ŀǳ tw отҌлтнл
/ƻƳƳǳƴŜ ŘŜ w;Db¸

[Ŝ tǊŞǎƛŘŜƴǘ Řǳ 5ŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ
 

±¦ ƭϥLƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ  ƛƴǘŜǊƳƛƴƛǎǘŞǊƛŜƭƭŜ  ǎǳǊ  ƭŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ǊƻǳǘƛŝǊŜ  Ŝǘ  ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ  ƭŜ  ƭƛǾǊŜ  мΣ  нŝƳŜ  ǇŀǊǘƛŜΥ
ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ŘŜ  ŘŀƴƎŜǊΣ  ƭŜ  ƭƛǾǊŜ  мΣ  пŝƳŜ  ǇŀǊǘƛŜ  Υ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ŘŜ  ǇǊŜǎŎǊƛǇǘƛƻƴ  Ŝǘ  ƭŜ  ƭƛǾǊŜ  мΣ  уŝƳŜ  ǇŀǊǘƛŜΥ
ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ

±¦ ƭŀ ƭƻƛ ƴϲ нллоπнтс Řǳ ну ƳŀǊǎ нлло ǊŜƭŀǘƛǾŜ Ł ƭΩƻǊƎŀƴƛǎŀǘƛƻƴ ŘŞŎŜƴǘǊŀƭƛǎŞŜ ŘŜ ƭŀ wŞǇǳōƭƛǉǳŜ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ
ǎƻƴ ŀǊǘƛŎƭŜ рΣ

±¦ ƭŜ /ƻŘŜ ƎŞƴŞǊŀƭ ŘŜǎ ŎƻƭƭŜŎǘƛǾƛǘŞǎ ǘŜǊǊƛǘƻǊƛŀƭŜǎ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ƭŜǎ ŀǊǘƛŎƭŜǎ [ннмоπмΣ [оннмπо Ŝǘ [оннмπп

±¦ ƭŜ /ƻŘŜ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ǎƻƴ ŀǊǘƛŎƭŜ wΦ пммπр ŘŞŦƛƴƛǎǎŀƴǘ ƭŜǎ ǇƻǳǾƻƛǊǎ ŘŜǎ ǇǊŞŦŜǘǎΣ ŘŜǎ ǇǊŞǎƛŘŜƴǘǎ
ŘŜǎ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘǎ Ŝǘ ŘŜǎ ƳŀƛǊŜǎΣ ŀƛƴǎƛ ǉǳŜ ƭΩŀǊǘƛŎƭŜ wΦ пммπнмπмΣ ŘŞŦƛƴƛǎǎŀƴǘ ƭŜǎ ǇƻǳǾƻƛǊǎ ŘŜ ǇƻƭƛŎŜ ŘŜ ƭΩŀǳǘƻǊƛǘŞ
ŎƻƳǇŞǘŜƴǘŜ ǇƻǳǊ ǇǊŞǾŜƴƛǊ ǳƴ ŘŀƴƎŜǊ ǎǳǊ ǳƴŜ ǾƻƛŜΣ

±¦ ƭΩŀǊǊşǘŞ bϲ!wπнлнлπлтπмтл Řǳ мл ƧǳƛƭƭŜǘ нлнл Řǳ ǇǊŞǎƛŘŜƴǘ Řǳ 5ŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜ Řƻƴƴŀƴǘ ŘŞƭŞƎŀǘƛƻƴ
ŘŜ ǎƛƎƴŀǘǳǊŜ ŀǳȄ ŘƛǊŜŎǘŜǳǊǎ Ŝǘ ŀǳȄ ŎƘŜŦǎ ŘŜ ǎŜǊǾƛŎŜ Řǳ ǇƾƭŜ ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ Ŝǘ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ŘǳǊŀōƭŜΣ Řŀƴǎ ƭŜ
ŎŀŘǊŜ ŘŜ ƭŜǳǊǎ ŀǘǘǊƛōǳǘƛƻƴǎΣ

±¦ ƭŜǎ  ǎŎƘŞƳŀǎ  ŘŞŦƛƴƛǎ  Řŀƴǎ  ƭŜ  ƳŀƴǳŜƭ  ŘŜ  ŎƘŜŦ  ŘŜ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ǎǳǊ  ƭŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜΣ  ǘƻƳŜ  Υ  ǊƻǳǘŜǎ
ōƛŘƛǊŜŎǘƛƻƴƴŜƭƭŜǎ

±¦ ƭŜ /ƻŘŜ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ƭŜǎ ŀǊǘƛŎƭŜǎ wΦ пммπуΣ wΦ пмоπм Ŝǘ wΦпмтπмл

±¦ ƭŀ ŘŜƳŀƴŘŜ ŘŜ !.{

/hb{L5;w!b¢ ǉǳŜ  ǇƻǳǊ  ǇŜǊƳŜǘǘǊŜ  ŘŜǎ  ǘǊŀǾŀǳȄ  ŘŜ  ǊŞǇŀǊŀǘƛƻƴ  ƻǳ  ŘΩŜƴǘǊŜǘƛŜƴ  ŘŜ  ƳǳǊǎ  ŘŜ  ǎƻǳǘŝƴŜƳŜƴǘΣ  ƛƭ
ŎƻƴǾƛŜƴǘ ŘϥŀǎǎǳǊŜǊ ƭŀ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ŘŜǎ ǳǎŀƎŜǊǎ Ŝǘ ƭŜ ōƻƴ ŘŞǊƻǳƭŜƳŜƴǘ Řǳ ŎƘŀƴǘƛŜǊ ǇŀǊ ƭŀ ǊŞƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ
ŘŜ ƭŀ ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴΦ

{¦w ǇǊƻǇƻǎƛǘƛƻƴ Řǳ {¢5 wƻŀƴƴŀƛǎΦ

 
! w w < ¢ 9

!w¢L/[9 м Υ  " ŎƻƳǇǘŜǊ Řǳ ноκммκнлнл Ŝǘ Ƨǳǎǉǳϥŀǳ лпκмнκнлнлΣ ŘŜ луƘол Ł мсƘол ǎŀǳŦ ƭŜ ǿŜŜƪπŜƴŘ Σ ŀǳ ŘǊƻƛǘ
Řǳ ŎƘŀƴǘƛŜǊΣ ƭŜǎ ǇǊŜǎŎǊƛǇǘƛƻƴǎ ǎǳƛǾŀƴǘŜǎ ǎϥŀǇǇƭƛǉǳŜƴǘ ǎǳǊ ƭŀ w5ф Řǳ tw отҌлсрл ŀǳ tw отҌлтнл όw;Db¸ύ ǎƛǘǳŞǎ
ƘƻǊǎ ŀƎƎƭƻƳŞǊŀǘƛƻƴΦ

Page 1 sur 2



¦ƴ  ǊŞǘǊŞŎƛǎǎŜƳŜƴǘ  ŘŜ  ŎƘŀǳǎǎŞŜΣ  ŎƻƳǇǘŜ  ǘŜƴǳ  ŘŜ  ƭŀ  ǊŞŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ŘŜǎ  ǘǊŀǾŀǳȄ  Ŝƴ  ōƻǊŘǳǊŜ  ŘŜ  ǾƻƛŜ  ŜƴǘǊŀƛƴŜ  ǳƴŜ
ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ ǎǳǊ ǾƻƛŜ ǳƴƛǉǳŜΦ 
[ŀ ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ Ŝǎǘ ŀƭǘŜǊƴŞŜ ǇŀǊ ŦŜǳȄ ŘŜ ŎƘŀƴǘƛŜǊ YwммΦ
[Ŝ ŘŞǇŀǎǎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎΣ ŀǳǘǊŜǎ ǉǳŜ ƭŜǎ ŘŜǳȄπǊƻǳŜǎΣ Ŝǎǘ ƛƴǘŜǊŘƛǘΦ
[Ŝ ǎǘŀǘƛƻƴƴŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎ Ŝǎǘ ƛƴǘŜǊŘƛǘΦ
[Ŝ  ƴƻƴπǊŜǎǇŜŎǘ  ŘŜǎ  ŘƛǎǇƻǎƛǘƛƻƴǎ  ǇǊŞǾǳŜǎ  ŀǳȄ  ŀƭƛƴŞŀǎ  ǇǊŞŎŞŘŜƴǘǎ  Ŝǎǘ  ŎƻƴǎƛŘŞǊŞ  ŎƻƳƳŜ  Ǝşƴŀƴǘ  ŀǳ  ǎŜƴǎ  ŘŜ
ƭϥŀǊǘƛŎƭŜ wΦ пмтπмл Řǳ ŎƻŘŜ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜΦ
[ŀ ǾƛǘŜǎǎŜ ƳŀȄƛƳŀƭŜ ŀǳǘƻǊƛǎŞŜ ŘŜǎ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎ Ŝǎǘ ŦƛȄŞŜ Ł рл ƪƳκƘΦ

!w¢L/[9 н π /hb5L¢Lhb{ 59 w;D[9a9b¢!¢Lhb 59 [! /Lw/¦[!¢Lhb Υ  !ǳ ŘǊƻƛǘ Řǳ ŎƘŀƴǘƛŜǊΣ ƭŜǎ ŎƻƴŘƛǘƛƻƴǎ ŘŜ
ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ  ǎŜǊƻƴǘ  ŎƻƴŦƻǊƳŜǎ  ŀǳȄ  ǎŎƘŞƳŀǎ  ŘŞŦƛƴƛǎ  Řŀƴǎ  ƭŜ  ƳŀƴǳŜƭ  ŘŜ  ŎƘŜŦ  ŘŜ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ǎǳǊ  ƭŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ
ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜΣ ǘƻƳŜ Υ ǊƻǳǘŜǎ ōƛŘƛǊŜŎǘƛƻƴƴŜƭƭŜǎΦ

!w¢L/[9 о π {;/¦wL¢; 9¢ {LDb![L{!¢Lhb 59 /I!b¢L9w Υ  [ŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǎŜǊŀ ŎƻƴŦƻǊƳŜ Ł ƭŀ ǊŝƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ Ŝƴ
ǾƛƎǳŜǳǊ Ł ƭŀ ŘŀǘŜ ŘŜ ǎƛƎƴŀǘǳǊŜ ŘŜ ƭϥŀǊǊşǘŞΣ  ǘŜƭƭŜ ǉǳΩŜƭƭŜ ǊŞǎǳƭǘŜ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ŘŜ ƭΩƛƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ ǎǳǊ ƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ
ǊƻǳǘƛŝǊŜ όƭƛǾǊŜ L π уŝƳŜ ǇŀǊǘƛŜ π ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜύ ŀǇǇǊƻǳǾŞŜ ǇŀǊ ŀǊǊşǘŞ ƛƴǘŜǊƳƛƴƛǎǘŞǊƛŜƭΦ

[ŀ ŦƻǳǊƴƛǘǳǊŜ Ŝǘ ƭŀ ƳƛǎŜ Ŝƴ ǇƭŀŎŜ ŘŜ ƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ ǎŜǊƻƴǘ ŀǎǎǳǊŞŜǎ ǇŀǊ
aƻƴǎƛŜǳǊ ;ǊƛŎ /ƻƎƴŜǘ ό!.{ύ κ лп тт нс пм му κ лс то ус нс омΦ

[Ŝ ǇŞǘƛǘƛƻƴƴŀƛǊŜ ŀ ƭŀ ŎƘŀǊƎŜ ŘŜ ƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǊŝƎƭŜƳŜƴǘŀƛǊŜ Ŝǘ Ŝǎǘ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƭŜ ŘŜǎ ŀŎŎƛŘŜƴǘǎ ǇƻǳǾŀƴǘ ǎǳǊǾŜƴƛǊ
ǇŀǊ ŘŞŦŀǳǘ ƻǳ ƛƴǎǳŦŦƛǎŀƴŎŜ ŘŜ ŎŜǘǘŜ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǉǳƛ Řƻƛǘ şǘǊŜ ƳŀƛƴǘŜƴǳŜ ŘŜ ƧƻǳǊ ŎƻƳƳŜ ŘŜ ƴǳƛǘΦ
[ŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ  ǎŜǊŀ  ŀŘŀǇǘŞŜ  ƻǳ  ǘƻǘŀƭŜƳŜƴǘ  ŜƴƭŜǾŞŜ  ǎǳƛǾŀƴǘ  ƭϥŞǾƻƭǳǘƛƻƴ  Řǳ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ƻǳ  Řŝǎ  ƭƻǊǎ
ǉǳϥŀǳǊƻƴǘ ŘƛǎǇŀǊǳ ƭŜǎ ƳƻǘƛŦǎ ŀȅŀƴǘ ŎƻƴŘǳƛǘ Ł ƭϥƛƳǇƭŀƴǘŜǊΦ

!w¢L/[9 п  π  5¦w;9 5Ω!tt[L/!¢Lhb Υ  /ŜǘǘŜ ǊŞƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ ǇƻǳǊǊŀ şǘǊŜ ǇǊƻƭƻƴƎŞŜ ŘŜ р ƧƻǳǊǎ  ŎƻƴǎŞŎǳǘƛŦǎΣ  ŀǳ
ƳŀȄƛƳǳƳΣ Ŝƴ ŦƻƴŎǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŞǘŀǘ ŘΩŀǾŀƴŎŜƳŜƴǘ Řǳ ŎƘŀƴǘƛŜǊΦ
9ƴ ŦƻƴŎǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŞǘŀǘ ŘΩŀǾŀƴŎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǘǊŀǾŀǳȄΣ ƭŜǎ ǊŜǎǘǊƛŎǘƛƻƴǎ ǇǊŜǎŎǊƛǘŜǎ ǇŀǊ ƭŜ ǇǊŞǎŜƴǘ ŀǊǊşǘŞ ǇƻǳǊǊƻƴǘ şǘǊŜ
ǘƻǳǘ ƻǳ ǇŀǊǘƛŜ ƭŜǾŞŜǎΦ

!w¢L/[9  р  π  ±hL9  59  w9/h¦w{ Υ  ¢ƻǳǘ  ǊŜŎƻǳǊǎ  ŎƻƴǘǊŜ  ƭŜ  ǇǊŞǎŜƴǘ  ŀǊǊşǘŞ  Řƻƛǘ  şǘǊŜ  ŦƻǊƳŞ  ŀǳǇǊŝǎ  Řǳ  ǘǊƛōǳƴŀƭ
ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦ ŘŜ [ȅƻƴ Řŀƴǎ ƭŜǎ ŘŜǳȄ Ƴƻƛǎ Ł ŎƻƳǇǘŜǊ ŘŜ ǎŀ ǇǳōƭƛŎŀǘƛƻƴΦ

!w¢L/[9 с π 9·;/¦¢Lhb Υ  aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ 5ƛǊŜŎǘŜǳǊ ƎŞƴŞǊŀƭ ŘŜǎ ǎŜǊǾƛŎŜǎ Ŝǘ aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ 5ƛǊŜŎǘŜǳǊ ƎŞƴŞǊŀƭ ŀŘƧƻƛƴǘ
ŎƘŀǊƎŞ  Řǳ  tƾƭŜ  ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ  Ŝǘ  ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ  ŘǳǊŀōƭŜ  ǾŜƛƭƭŜƴǘ  Ł  ƭΩŜȄŞŎǳǘƛƻƴ  Řǳ  ǇǊŞǎŜƴǘ  ŀǊǊşǘŞ  ǉǳƛ  ǎŜǊŀ
ƛƴǎŞǊŞ ŀǳ ǊŜŎǳŜƛƭ ŘŜǎ ŀŎǘŜǎ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦǎΦ

!w¢L/[9  т  π  LbChwa!¢Lv¦9  9¢  [L.9w¢;{ Υ  /ƻƴŦƻǊƳŞƳŜƴǘ  ŀǳȄ  ŘƛǎǇƻǎƛǘƛƻƴǎ  ŘŜ  ƭŀ  ƭƻƛ  туπмт  Řǳ  лсκлмκмфту
ǊŜƭŀǘƛǾŜ Ł ƭΩƛƴŦƻǊƳŀǘƛǉǳŜΣ ŀǳȄ ŦƛŎƘƛŜǊǎ Ŝǘ ŀǳȄ ƭƛōŜǊǘŞǎΣ ƭŜ ōŞƴŞŦƛŎƛŀƛǊŜ Ŝǎǘ ƛƴŦƻǊƳŞ ǉǳΩƛƭ ŘƛǎǇƻǎŜ ŘΩǳƴ ŘǊƻƛǘ ŘΩŀŎŎŝǎ
Ŝǘ  ŘŜ ǊŜŎǘƛŦƛŎŀǘƛƻƴ ǉǳΩƛƭ  ǇŜǳǘ  ŜȄŜǊŎŜǊΣ  ǇƻǳǊ ƭŜǎ  ƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴǎ ƭŜ  ŎƻƴŎŜǊƴŀƴǘΣ  ŀǳǇǊŝǎ Řǳ ǎŜǊǾƛŎŜ ǊŞŘŀŎǘŜǳǊ  ŘŜ ŎŜ
ŘƻŎǳƳŜƴǘΦ

!w¢L/[9 у π !at[L!¢Lhb Υ  [Ŝ ǇǊŞǎŜƴǘ ŀǊǊşǘŞ ǎŜǊŀ ƴƻǘƛŦƛŞ Ł Υ
[ϥ9ǎŎŀŘǊƻƴ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ ŘŜ ƭŀ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ǊƻǳǘƛŝǊŜ
[ŀ 5ƛǊŜŎǘƛƻƴ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭŜ ŘŜ ƭŀ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ǇǳōƭƛǉǳŜ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜ
[Ŝ /ŜƴǘǊŜ ŘΩƻǇŞǊŀǘƛƻƴǎ Ŝǘ ŘŜ ǊŜƴǎŜƛƎƴŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ ƎŜƴŘŀǊƳŜǊƛŜ
[Ŝ wŜŎǳŜƛƭ ŘŜǎ ŀŎǘŜǎ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦǎ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ
aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ aŀƛǊŜ ŘŜ w9Db¸
aƻƴǎƛŜǳǊ ;ǊƛŎ /ƻƎƴŜǘ ό!.{ύ
{ŜǊǾƛŎŜ ǘŜǊǊƛǘƻǊƛŀƭ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ ό{¢5 wƻŀƴƴŀƛǎ Řǳ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜύ
 

" {!Lb¢π;¢L9bb9Σ ƭŜ муκммκнлнл

[Ŝ tǊŞǎƛŘŜƴǘΣ

Page 2 sur 2



tƾƭŜ
ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ

Ŝǘ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ŘǳǊŀōƭŜ

{ŜǊǾƛŎŜ
ƎŜǎǘƛƻƴ Ŝǘ ŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ

bƻǎ ǊŞŦΥ w .ƻƳǇǳƛǎ
¢Şƭ Υ лп тт мн рн лл

ƭƻƛǊŜπŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴǊƻǳǘŜǎϪƭƻƛǊŜΦŦǊ
!ŘǊŜǎǎŜ Řǳ ǎŜǊǾƛŎŜ Υ

н ǊǳŜ /ƘŀǊƭŜǎ ŘŜ DŀǳƭƭŜ
пнлнн {ŀƛƴǘπ;ǘƛŜƴƴŜ ŎŜŘŜȄ м

!¢лтмлπнлнл

w:D[9a9b¢!¢Lhb twh±L{hLw9 59 [! /Lw/¦[!¢Lhb

 
w5у Řǳ tw мпҌлмрл ŀǳ tw мпҌлмул
/ƻƳƳǳƴŜ ŘŜ !a.L9w[9

[Ŝ tǊŞǎƛŘŜƴǘ Řǳ 5ŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ
 

±¦ ƭϥLƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ  ƛƴǘŜǊƳƛƴƛǎǘŞǊƛŜƭƭŜ  ǎǳǊ  ƭŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ǊƻǳǘƛŝǊŜ  Ŝǘ  ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ  ƭŜ  ƭƛǾǊŜ  мΣ  нŝƳŜ  ǇŀǊǘƛŜΥ
ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ŘŜ  ŘŀƴƎŜǊΣ  ƭŜ  ƭƛǾǊŜ  мΣ  пŝƳŜ  ǇŀǊǘƛŜ  Υ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ŘŜ  ǇǊŜǎŎǊƛǇǘƛƻƴ  Ŝǘ  ƭŜ  ƭƛǾǊŜ  мΣ  уŝƳŜ  ǇŀǊǘƛŜΥ
ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ

±¦ ƭŀ ƭƻƛ ƴϲ нллоπнтс Řǳ ну ƳŀǊǎ нлло ǊŜƭŀǘƛǾŜ Ł ƭΩƻǊƎŀƴƛǎŀǘƛƻƴ ŘŞŎŜƴǘǊŀƭƛǎŞŜ ŘŜ ƭŀ wŞǇǳōƭƛǉǳŜ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ
ǎƻƴ ŀǊǘƛŎƭŜ рΣ

±¦ ƭŜ /ƻŘŜ ƎŞƴŞǊŀƭ ŘŜǎ ŎƻƭƭŜŎǘƛǾƛǘŞǎ ǘŜǊǊƛǘƻǊƛŀƭŜǎ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ƭŜǎ ŀǊǘƛŎƭŜǎ [ннмоπмΣ [оннмπо Ŝǘ [оннмπп

±¦ ƭŜ /ƻŘŜ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ǎƻƴ ŀǊǘƛŎƭŜ wΦ пммπр ŘŞŦƛƴƛǎǎŀƴǘ ƭŜǎ ǇƻǳǾƻƛǊǎ ŘŜǎ ǇǊŞŦŜǘǎΣ ŘŜǎ ǇǊŞǎƛŘŜƴǘǎ
ŘŜǎ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘǎ Ŝǘ ŘŜǎ ƳŀƛǊŜǎΣ ŀƛƴǎƛ ǉǳŜ ƭΩŀǊǘƛŎƭŜ wΦ пммπнмπмΣ ŘŞŦƛƴƛǎǎŀƴǘ ƭŜǎ ǇƻǳǾƻƛǊǎ ŘŜ ǇƻƭƛŎŜ ŘŜ ƭΩŀǳǘƻǊƛǘŞ
ŎƻƳǇŞǘŜƴǘŜ ǇƻǳǊ ǇǊŞǾŜƴƛǊ ǳƴ ŘŀƴƎŜǊ ǎǳǊ ǳƴŜ ǾƻƛŜΣ

±¦ ƭΩŀǊǊşǘŞ bϲ!wπнлнлπлтπмтл Řǳ мл ƧǳƛƭƭŜǘ нлнл Řǳ ǇǊŞǎƛŘŜƴǘ Řǳ 5ŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜ Řƻƴƴŀƴǘ ŘŞƭŞƎŀǘƛƻƴ
ŘŜ ǎƛƎƴŀǘǳǊŜ ŀǳȄ ŘƛǊŜŎǘŜǳǊǎ Ŝǘ ŀǳȄ ŎƘŜŦǎ ŘŜ ǎŜǊǾƛŎŜ Řǳ ǇƾƭŜ ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ Ŝǘ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ŘǳǊŀōƭŜΣ Řŀƴǎ ƭŜ
ŎŀŘǊŜ ŘŜ ƭŜǳǊǎ ŀǘǘǊƛōǳǘƛƻƴǎΣ

±¦ ƭŜǎ  ǎŎƘŞƳŀǎ  ŘŞŦƛƴƛǎ  Řŀƴǎ  ƭŜ  ƳŀƴǳŜƭ  ŘŜ  ŎƘŜŦ  ŘŜ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ǎǳǊ  ƭŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜΣ  ǘƻƳŜ  Υ  ǊƻǳǘŜǎ
ōƛŘƛǊŜŎǘƛƻƴƴŜƭƭŜǎ

±¦ ƭŜ /ƻŘŜ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ƭŜǎ ŀǊǘƛŎƭŜǎ wΦ пммπуΣ wΦ пмоπм Ŝǘ wΦпмтπмм

±¦ ƭŀ ŘŜƳŀƴŘŜ ŘŜ [a¢t Dwh¦t9 9¦wh±L!

/hb{L5;w!b¢ ǉǳŜ  ǇƻǳǊ  ǇŜǊƳŜǘǘǊŜ  ŘŜǎ  ǘǊŀǾŀǳȄ ǇƻǳǊ  ƭŀ  ǊŜǇǊƛǎŜ  Řϥǳƴ  ŀŦŦŀƛǎǎŜƳŜƴǘ  ǎǳǊ  ŎƻƭƭŜŎǘŜǳǊΣ  ƛƭ  ŎƻƴǾƛŜƴǘ
ŘϥŀǎǎǳǊŜǊ  ƭŀ  ǎŞŎǳǊƛǘŞ  ŘŜǎ  ǳǎŀƎŜǊǎ  Ŝǘ  ƭŜ  ōƻƴ  ŘŞǊƻǳƭŜƳŜƴǘ  Řǳ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ǇŀǊ  ƭŀ  ǊŞƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ  ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ  ŘŜ  ƭŀ
ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴΦ

{¦w ǇǊƻǇƻǎƛǘƛƻƴ Řǳ {¢5 wƻŀƴƴŀƛǎΦ

 
! w w < ¢ 9

!w¢L/[9 м Υ  " ŎƻƳǇǘŜǊ Řǳ ноκммκнлнл Ŝǘ Ƨǳǎǉǳϥŀǳ нтκммκнлнлΣ ŘŜ тƘол Ł муƘлл ǎŀǳŦ ƭŜ ǿŜŜƪŜƴŘΣ ŀǳ ŘǊƻƛǘ Řǳ
ŎƘŀƴǘƛŜǊΣ ƭŜǎ ǇǊŜǎŎǊƛǇǘƛƻƴǎ ǎǳƛǾŀƴǘŜǎ ǎϥŀǇǇƭƛǉǳŜƴǘ ǎǳǊ ƭŀ w5у Řǳ tw мпҌлмрл ŀǳ tw мпҌлмул ό!a.L9w[9ύ ǎƛǘǳŞǎ
ƘƻǊǎ ŀƎƎƭƻƳŞǊŀǘƛƻƴΦ
¦ƴ  ǊŞǘǊŞŎƛǎǎŜƳŜƴǘ  ŘŜ  ŎƘŀǳǎǎŞŜΣ  ŎƻƳǇǘŜ  ǘŜƴǳ  ŘŜ  ƭŀ  ǊŞŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ŘŜǎ  ǘǊŀǾŀǳȄ  Ŝƴ  ōƻǊŘǳǊŜ  ŘŜ  ǾƻƛŜ  ŜƴǘǊŀƛƴŜ  ǳƴŜ

Page 1 sur 2



ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ ǎǳǊ ǾƻƛŜ ǳƴƛǉǳŜΦ 
[ŀ ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ Ŝǎǘ ŀƭǘŜǊƴŞŜ ǇŀǊ ŦŜǳȄ ŘŜ ŎƘŀƴǘƛŜǊ YwммΦ
[Ŝ ŘŞǇŀǎǎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎΣ ŀǳǘǊŜǎ ǉǳŜ ƭŜǎ ŘŜǳȄπǊƻǳŜǎΣ Ŝǎǘ ƛƴǘŜǊŘƛǘΦ
[Ŝ ǎǘŀǘƛƻƴƴŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎ Ŝǎǘ ƛƴǘŜǊŘƛǘΦ
[Ŝ ƴƻƴπǊŜǎǇŜŎǘ ŘŜǎ ŘƛǎǇƻǎƛǘƛƻƴǎ ǇǊŞǾǳŜǎ ŀǳȄ ŀƭƛƴŞŀǎ ǇǊŞŎŞŘŜƴǘǎ Ŝǎǘ ŎƻƴǎƛŘŞǊŞ ŎƻƳƳŜ ǘǊŝǎ Ǝşƴŀƴǘ ŀǳ ǎŜƴǎ ŘŜ
ƭϥŀǊǘƛŎƭŜ wΦ пмтπмм Řǳ ŎƻŘŜ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ Ŝǘ ǇŀǎǎƛōƭŜ ŘŜ ƳƛǎŜ Ŝƴ ŦƻǳǊǊƛŝǊŜ ƛƳƳŞŘƛŀǘŜΦ
[ŀ ǾƛǘŜǎǎŜ ƳŀȄƛƳŀƭŜ ŀǳǘƻǊƛǎŞŜ ŘŜǎ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎ Ŝǎǘ ŦƛȄŞŜ Ł рл ƪƳκƘΦ

!w¢L/[9 н π /hb5L¢Lhb{ 59 w;D[9a9b¢!¢Lhb 59 [! /Lw/¦[!¢Lhb Υ  !ǳ ŘǊƻƛǘ Řǳ ŎƘŀƴǘƛŜǊΣ ƭŜǎ ŎƻƴŘƛǘƛƻƴǎ ŘŜ
ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ  ǎŜǊƻƴǘ  ŎƻƴŦƻǊƳŜǎ  ŀǳȄ  ǎŎƘŞƳŀǎ  ŘŞŦƛƴƛǎ  Řŀƴǎ  ƭŜ  ƳŀƴǳŜƭ  ŘŜ  ŎƘŜŦ  ŘŜ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ǎǳǊ  ƭŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ
ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜΣ ǘƻƳŜ Υ ǊƻǳǘŜǎ ōƛŘƛǊŜŎǘƛƻƴƴŜƭƭŜǎΦ

!w¢L/[9 о π {;/¦wL¢; 9¢ {LDb![L{!¢Lhb 59 /I!b¢L9w Υ  [ŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǎŜǊŀ ŎƻƴŦƻǊƳŜ Ł ƭŀ ǊŝƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ Ŝƴ
ǾƛƎǳŜǳǊ Ł ƭŀ ŘŀǘŜ ŘŜ ǎƛƎƴŀǘǳǊŜ ŘŜ ƭϥŀǊǊşǘŞΣ  ǘŜƭƭŜ ǉǳΩŜƭƭŜ ǊŞǎǳƭǘŜ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ŘŜ ƭΩƛƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ ǎǳǊ ƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ
ǊƻǳǘƛŝǊŜ όƭƛǾǊŜ L π уŝƳŜ ǇŀǊǘƛŜ π ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜύ ŀǇǇǊƻǳǾŞŜ ǇŀǊ ŀǊǊşǘŞ ƛƴǘŜǊƳƛƴƛǎǘŞǊƛŜƭΦ

[ŀ ŦƻǳǊƴƛǘǳǊŜ Ŝǘ ƭŀ ƳƛǎŜ Ŝƴ ǇƭŀŎŜ ŘŜ ƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ ǎŜǊƻƴǘ ŀǎǎǳǊŞŜǎ ǇŀǊ
aŀŘŀƳŜ ¢ŜǎǎƛŜ .ŀǊƧŀǘ ό[a¢t Dwh¦t9 9¦wh±L!ύ κ лс оп фн пт нтΦ

[Ŝ ǇŞǘƛǘƛƻƴƴŀƛǊŜ ŀ ƭŀ ŎƘŀǊƎŜ ŘŜ ƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǊŝƎƭŜƳŜƴǘŀƛǊŜ Ŝǘ Ŝǎǘ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƭŜ ŘŜǎ ŀŎŎƛŘŜƴǘǎ ǇƻǳǾŀƴǘ ǎǳǊǾŜƴƛǊ
ǇŀǊ ŘŞŦŀǳǘ ƻǳ ƛƴǎǳŦŦƛǎŀƴŎŜ ŘŜ ŎŜǘǘŜ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǉǳƛ Řƻƛǘ şǘǊŜ ƳŀƛƴǘŜƴǳŜ ŘŜ ƧƻǳǊ ŎƻƳƳŜ ŘŜ ƴǳƛǘΦ
[ŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ  ǎŜǊŀ  ŀŘŀǇǘŞŜ  ƻǳ  ǘƻǘŀƭŜƳŜƴǘ  ŜƴƭŜǾŞŜ  ǎǳƛǾŀƴǘ  ƭϥŞǾƻƭǳǘƛƻƴ  Řǳ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ƻǳ  Řŝǎ  ƭƻǊǎ
ǉǳϥŀǳǊƻƴǘ ŘƛǎǇŀǊǳ ƭŜǎ ƳƻǘƛŦǎ ŀȅŀƴǘ ŎƻƴŘǳƛǘ Ł ƭϥƛƳǇƭŀƴǘŜǊΦ

!w¢L/[9 п  π  5¦w;9 5Ω!tt[L/!¢Lhb Υ  /ŜǘǘŜ ǊŞƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ ǇƻǳǊǊŀ şǘǊŜ ǇǊƻƭƻƴƎŞŜ ŘŜ р ƧƻǳǊǎ  ŎƻƴǎŞŎǳǘƛŦǎΣ  ŀǳ
ƳŀȄƛƳǳƳΣ Ŝƴ ŦƻƴŎǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŞǘŀǘ ŘΩŀǾŀƴŎŜƳŜƴǘ Řǳ ŎƘŀƴǘƛŜǊΦ
9ƴ ŦƻƴŎǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŞǘŀǘ ŘΩŀǾŀƴŎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǘǊŀǾŀǳȄΣ ƭŜǎ ǊŜǎǘǊƛŎǘƛƻƴǎ ǇǊŜǎŎǊƛǘŜǎ ǇŀǊ ƭŜ ǇǊŞǎŜƴǘ ŀǊǊşǘŞ ǇƻǳǊǊƻƴǘ şǘǊŜ
ǘƻǳǘ ƻǳ ǇŀǊǘƛŜ ƭŜǾŞŜǎΦ

!w¢L/[9  р  π  ±hL9  59  w9/h¦w{ Υ  ¢ƻǳǘ  ǊŜŎƻǳǊǎ  ŎƻƴǘǊŜ  ƭŜ  ǇǊŞǎŜƴǘ  ŀǊǊşǘŞ  Řƻƛǘ  şǘǊŜ  ŦƻǊƳŞ  ŀǳǇǊŝǎ  Řǳ  ǘǊƛōǳƴŀƭ
ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦ ŘŜ [ȅƻƴ Řŀƴǎ ƭŜǎ ŘŜǳȄ Ƴƻƛǎ Ł ŎƻƳǇǘŜǊ ŘŜ ǎŀ ǇǳōƭƛŎŀǘƛƻƴΦ

!w¢L/[9 с π 9·;/¦¢Lhb Υ  aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ 5ƛǊŜŎǘŜǳǊ ƎŞƴŞǊŀƭ ŘŜǎ ǎŜǊǾƛŎŜǎ Ŝǘ aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ 5ƛǊŜŎǘŜǳǊ ƎŞƴŞǊŀƭ ŀŘƧƻƛƴǘ
ŎƘŀǊƎŞ  Řǳ  tƾƭŜ  ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ  Ŝǘ  ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ  ŘǳǊŀōƭŜ  ǾŜƛƭƭŜƴǘ  Ł  ƭΩŜȄŞŎǳǘƛƻƴ  Řǳ  ǇǊŞǎŜƴǘ  ŀǊǊşǘŞ  ǉǳƛ  ǎŜǊŀ
ƛƴǎŞǊŞ ŀǳ ǊŜŎǳŜƛƭ ŘŜǎ ŀŎǘŜǎ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦǎΦ

!w¢L/[9  т  π  LbChwa!¢Lv¦9  9¢  [L.9w¢;{ Υ  /ƻƴŦƻǊƳŞƳŜƴǘ  ŀǳȄ  ŘƛǎǇƻǎƛǘƛƻƴǎ  ŘŜ  ƭŀ  ƭƻƛ  туπмт  Řǳ  лсκлмκмфту
ǊŜƭŀǘƛǾŜ Ł ƭΩƛƴŦƻǊƳŀǘƛǉǳŜΣ ŀǳȄ ŦƛŎƘƛŜǊǎ Ŝǘ ŀǳȄ ƭƛōŜǊǘŞǎΣ ƭŜ ōŞƴŞŦƛŎƛŀƛǊŜ Ŝǎǘ ƛƴŦƻǊƳŞ ǉǳΩƛƭ ŘƛǎǇƻǎŜ ŘΩǳƴ ŘǊƻƛǘ ŘΩŀŎŎŝǎ
Ŝǘ  ŘŜ ǊŜŎǘƛŦƛŎŀǘƛƻƴ ǉǳΩƛƭ  ǇŜǳǘ  ŜȄŜǊŎŜǊΣ  ǇƻǳǊ ƭŜǎ  ƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴǎ ƭŜ  ŎƻƴŎŜǊƴŀƴǘΣ  ŀǳǇǊŝǎ Řǳ ǎŜǊǾƛŎŜ ǊŞŘŀŎǘŜǳǊ  ŘŜ ŎŜ
ŘƻŎǳƳŜƴǘΦ

!w¢L/[9 у π !at[L!¢Lhb Υ  [Ŝ ǇǊŞǎŜƴǘ ŀǊǊşǘŞ ǎŜǊŀ ƴƻǘƛŦƛŞ Ł Υ
[ϥ9ǎŎŀŘǊƻƴ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ ŘŜ ƭŀ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ǊƻǳǘƛŝǊŜ
[ŀ 5ƛǊŜŎǘƛƻƴ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭŜ ŘŜ ƭŀ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ǇǳōƭƛǉǳŜ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜ
[Ŝ /ŜƴǘǊŜ ŘΩƻǇŞǊŀǘƛƻƴǎ Ŝǘ ŘŜ ǊŜƴǎŜƛƎƴŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ ƎŜƴŘŀǊƳŜǊƛŜ
[Ŝ wŜŎǳŜƛƭ ŘŜǎ ŀŎǘŜǎ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦǎ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ
aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ aŀƛǊŜ Řϥ!a.L9w[9
aŀŘŀƳŜ ¢ŜǎǎƛŜ .ŀǊƧŀǘ ό[a¢t Dwh¦t9 9¦wh±L!ύ
{ŜǊǾƛŎŜ ǘŜǊǊƛǘƻǊƛŀƭ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ ό{¢5 wƻŀƴƴŀƛǎ Řǳ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜύ
 

" {!Lb¢π;¢L9bb9Σ ƭŜ муκммκнлнл

[Ŝ tǊŞǎƛŘŜƴǘΣ
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tƾƭŜ
ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ

Ŝǘ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ŘǳǊŀōƭŜ

{ŜǊǾƛŎŜ
ƎŜǎǘƛƻƴ Ŝǘ ŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ

bƻǎ ǊŞŦΥ w .ƻƳǇǳƛǎ
¢Şƭ Υ лп тт мн рн лл

ƭƻƛǊŜπŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴǊƻǳǘŜǎϪƭƻƛǊŜΦŦǊ
!ŘǊŜǎǎŜ Řǳ ǎŜǊǾƛŎŜ Υ

н ǊǳŜ /ƘŀǊƭŜǎ ŘŜ DŀǳƭƭŜ
пнлнн {ŀƛƴǘπ;ǘƛŜƴƴŜ ŎŜŘŜȄ м

!¢лтмнπнлнл

w:D[9a9b¢!¢Lhb twh±L{hLw9 59 [! /Lw/¦[!¢Lhb

 
w5млф Řǳ tw мрҌлнлл ŀǳ tw мрҌлолл
/ƻƳƳǳƴŜ ŘŜ .hL{{9¢ {!Lb¢πtwL9{¢

[Ŝ tǊŞǎƛŘŜƴǘ Řǳ 5ŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ
 

±¦ ƭϥLƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ  ƛƴǘŜǊƳƛƴƛǎǘŞǊƛŜƭƭŜ  ǎǳǊ  ƭŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ǊƻǳǘƛŝǊŜ  Ŝǘ  ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ  ƭŜ  ƭƛǾǊŜ  мΣ  нŝƳŜ  ǇŀǊǘƛŜΥ
ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ŘŜ  ŘŀƴƎŜǊΣ  ƭŜ  ƭƛǾǊŜ  мΣ  пŝƳŜ  ǇŀǊǘƛŜ  Υ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ŘŜ  ǇǊŜǎŎǊƛǇǘƛƻƴ  Ŝǘ  ƭŜ  ƭƛǾǊŜ  мΣ  уŝƳŜ  ǇŀǊǘƛŜΥ
ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ

±¦ ƭŀ ƭƻƛ ƴϲ нллоπнтс Řǳ ну ƳŀǊǎ нлло ǊŜƭŀǘƛǾŜ Ł ƭΩƻǊƎŀƴƛǎŀǘƛƻƴ ŘŞŎŜƴǘǊŀƭƛǎŞŜ ŘŜ ƭŀ wŞǇǳōƭƛǉǳŜ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ
ǎƻƴ ŀǊǘƛŎƭŜ рΣ

±¦ ƭŜ /ƻŘŜ ƎŞƴŞǊŀƭ ŘŜǎ ŎƻƭƭŜŎǘƛǾƛǘŞǎ ǘŜǊǊƛǘƻǊƛŀƭŜǎ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ƭŜǎ ŀǊǘƛŎƭŜǎ [ннмоπмΣ [оннмπо Ŝǘ [оннмπп

±¦ ƭŜ /ƻŘŜ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ǎƻƴ ŀǊǘƛŎƭŜ wΦ пммπр ŘŞŦƛƴƛǎǎŀƴǘ ƭŜǎ ǇƻǳǾƻƛǊǎ ŘŜǎ ǇǊŞŦŜǘǎΣ ŘŜǎ ǇǊŞǎƛŘŜƴǘǎ
ŘŜǎ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘǎ Ŝǘ ŘŜǎ ƳŀƛǊŜǎΣ ŀƛƴǎƛ ǉǳŜ ƭΩŀǊǘƛŎƭŜ wΦ пммπнмπмΣ ŘŞŦƛƴƛǎǎŀƴǘ ƭŜǎ ǇƻǳǾƻƛǊǎ ŘŜ ǇƻƭƛŎŜ ŘŜ ƭΩŀǳǘƻǊƛǘŞ
ŎƻƳǇŞǘŜƴǘŜ ǇƻǳǊ ǇǊŞǾŜƴƛǊ ǳƴ ŘŀƴƎŜǊ ǎǳǊ ǳƴŜ ǾƻƛŜΣ

±¦ ƭΩŀǊǊşǘŞ bϲ!wπнлнлπлтπмтл Řǳ мл ƧǳƛƭƭŜǘ нлнл Řǳ ǇǊŞǎƛŘŜƴǘ Řǳ 5ŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜ Řƻƴƴŀƴǘ ŘŞƭŞƎŀǘƛƻƴ
ŘŜ ǎƛƎƴŀǘǳǊŜ ŀǳȄ ŘƛǊŜŎǘŜǳǊǎ Ŝǘ ŀǳȄ ŎƘŜŦǎ ŘŜ ǎŜǊǾƛŎŜ Řǳ ǇƾƭŜ ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ Ŝǘ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ŘǳǊŀōƭŜΣ Řŀƴǎ ƭŜ
ŎŀŘǊŜ ŘŜ ƭŜǳǊǎ ŀǘǘǊƛōǳǘƛƻƴǎΣ

±¦ ƭŜǎ  ǎŎƘŞƳŀǎ  ŘŞŦƛƴƛǎ  Řŀƴǎ  ƭŜ  ƳŀƴǳŜƭ  ŘŜ  ŎƘŜŦ  ŘŜ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ǎǳǊ  ƭŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜΣ  ǘƻƳŜ  Υ  ǊƻǳǘŜǎ
ōƛŘƛǊŜŎǘƛƻƴƴŜƭƭŜǎ

±¦ ƭŜ /ƻŘŜ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ƭŜǎ ŀǊǘƛŎƭŜǎ wΦ пммπуΣ wΦ пмоπм Ŝǘ wΦпмтπмм

±¦ ƭŀ ŘŜƳŀƴŘŜ ŘŜ /I!¦¢ Ch[[9!¢

/hb{L5;w!b¢ ǉǳŜ  ǇƻǳǊ  ǇŜǊƳŜǘǘǊŜ  ŘŜǎ  ǘǊŀǾŀǳȄ ŘŜ  ǊŞǇŀǊŀǘƛƻƴ  ƻǳ  ǇƻǎŜ  ŘŜ  ǊŞǎŜŀǳȄ  ŘΩŜŀǳ  ǇƻǘŀōƭŜ  ƻǳ  ŘΩŜŀǳȄ
ǳǎŞŜǎ  Ŝƴ  ǎƻǳǘŜǊǊŀƛƴΣ  ƛƭ  ŎƻƴǾƛŜƴǘ  ŘϥŀǎǎǳǊŜǊ  ƭŀ  ǎŞŎǳǊƛǘŞ  ŘŜǎ  ǳǎŀƎŜǊǎ  Ŝǘ  ƭŜ  ōƻƴ  ŘŞǊƻǳƭŜƳŜƴǘ  Řǳ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ǇŀǊ  ƭŀ
ǊŞƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ ŘŜ ƭŀ ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴΦ

{¦w ǇǊƻǇƻǎƛǘƛƻƴ Řǳ {¢5 CƻǊŜȊ tƛƭŀǘΦ

 
! w w < ¢ 9

!w¢L/[9 м Υ  " ŎƻƳǇǘŜǊ Řǳ мфκммκнлнл Ŝǘ Ƨǳǎǉǳϥŀǳ нлκммκнлнлΣ ŘŜ ƳŀƴƛŝǊŜ ǇŜǊƳŀƴŜƴǘŜ ǎŀǳŦ ƭŜ ǿŜŜƪŜƴŘΣ ŀǳ
ŘǊƻƛǘ Řǳ ŎƘŀƴǘƛŜǊΣ ƭŜǎ ǇǊŜǎŎǊƛǇǘƛƻƴǎ ǎǳƛǾŀƴǘŜǎ ǎϥŀǇǇƭƛǉǳŜƴǘ ǎǳǊ ƭŀ w5млф Řǳ tw мрҌлнлл ŀǳ tw мрҌлолл ό.hL{{9¢
{!Lb¢πtwL9{¢ύ ǎƛǘǳŞǎ ƘƻǊǎ ŀƎƎƭƻƳŞǊŀǘƛƻƴΦ
[ŀ ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ Ŝǎǘ ŀƭǘŜǊƴŞŜ ǇŀǊ ŦŜǳȄ ŘŜ ŎƘŀƴǘƛŜǊ YwммΦ
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[Ŝ ŘŞǇŀǎǎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎΣ ŀǳǘǊŜǎ ǉǳŜ ƭŜǎ ŘŜǳȄπǊƻǳŜǎΣ Ŝǎǘ ƛƴǘŜǊŘƛǘΦ
[Ŝ ǎǘŀǘƛƻƴƴŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎ Ŝǎǘ ƛƴǘŜǊŘƛǘΦ
[Ŝ ƴƻƴπǊŜǎǇŜŎǘ ŘŜǎ ŘƛǎǇƻǎƛǘƛƻƴǎ ǇǊŞǾǳŜǎ ŀǳȄ ŀƭƛƴŞŀǎ ǇǊŞŎŞŘŜƴǘǎ Ŝǎǘ ŎƻƴǎƛŘŞǊŞ ŎƻƳƳŜ ǘǊŝǎ Ǝşƴŀƴǘ ŀǳ ǎŜƴǎ ŘŜ
ƭϥŀǊǘƛŎƭŜ wΦ пмтπмм Řǳ ŎƻŘŜ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ Ŝǘ ǇŀǎǎƛōƭŜ ŘŜ ƳƛǎŜ Ŝƴ ŦƻǳǊǊƛŝǊŜ ƛƳƳŞŘƛŀǘŜΦ
[ŀ ǾƛǘŜǎǎŜ ƳŀȄƛƳŀƭŜ ŀǳǘƻǊƛǎŞŜ ŘŜǎ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎ Ŝǎǘ ŦƛȄŞŜ Ł рл ƪƳκƘΦ
[ŀ ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ Ŝǎǘ ƛƴǘŜǊŘƛǘŜ ǎǳǊ ǳƴŜ ŘŜƳƛŜ ŎƘŀǳǎǎŞŜ

!w¢L/[9 н π /hb5L¢Lhb{ 59 w;D[9a9b¢!¢Lhb 59 [! /Lw/¦[!¢Lhb Υ  !ǳ ŘǊƻƛǘ Řǳ ŎƘŀƴǘƛŜǊΣ ƭŜǎ ŎƻƴŘƛǘƛƻƴǎ ŘŜ
ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ  ǎŜǊƻƴǘ  ŎƻƴŦƻǊƳŜǎ  ŀǳȄ  ǎŎƘŞƳŀǎ  ŘŞŦƛƴƛǎ  Řŀƴǎ  ƭŜ  ƳŀƴǳŜƭ  ŘŜ  ŎƘŜŦ  ŘŜ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ǎǳǊ  ƭŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ
ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜΣ ǘƻƳŜ Υ ǊƻǳǘŜǎ ōƛŘƛǊŜŎǘƛƻƴƴŜƭƭŜǎΦ

!w¢L/[9 о π {;/¦wL¢; 9¢ {LDb![L{!¢Lhb 59 /I!b¢L9w Υ  [ŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǎŜǊŀ ŎƻƴŦƻǊƳŜ Ł ƭŀ ǊŝƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ Ŝƴ
ǾƛƎǳŜǳǊ Ł ƭŀ ŘŀǘŜ ŘŜ ǎƛƎƴŀǘǳǊŜ ŘŜ ƭϥŀǊǊşǘŞΣ  ǘŜƭƭŜ ǉǳΩŜƭƭŜ ǊŞǎǳƭǘŜ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ŘŜ ƭΩƛƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ ǎǳǊ ƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ
ǊƻǳǘƛŝǊŜ όƭƛǾǊŜ L π уŝƳŜ ǇŀǊǘƛŜ π ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜύ ŀǇǇǊƻǳǾŞŜ ǇŀǊ ŀǊǊşǘŞ ƛƴǘŜǊƳƛƴƛǎǘŞǊƛŜƭΦ

[ŀ ŦƻǳǊƴƛǘǳǊŜ Ŝǘ ƭŀ ƳƛǎŜ Ŝƴ ǇƭŀŎŜ ŘŜ ƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ ǎŜǊƻƴǘ ŀǎǎǳǊŞŜǎ ǇŀǊ
aƻƴǎƛŜǳǊ IŜǊǾŞ CƻƭƭŜŀǘ ό/I!¦¢ Ch[[9!¢ύ κ лп тт тс ом ло κ лс ол мл оп лсΦ

[Ŝ ǇŞǘƛǘƛƻƴƴŀƛǊŜ ŀ ƭŀ ŎƘŀǊƎŜ ŘŜ ƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǊŝƎƭŜƳŜƴǘŀƛǊŜ Ŝǘ Ŝǎǘ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƭŜ ŘŜǎ ŀŎŎƛŘŜƴǘǎ ǇƻǳǾŀƴǘ ǎǳǊǾŜƴƛǊ
ǇŀǊ ŘŞŦŀǳǘ ƻǳ ƛƴǎǳŦŦƛǎŀƴŎŜ ŘŜ ŎŜǘǘŜ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǉǳƛ Řƻƛǘ şǘǊŜ ƳŀƛƴǘŜƴǳŜ ŘŜ ƧƻǳǊ ŎƻƳƳŜ ŘŜ ƴǳƛǘΦ
[ŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ  ǎŜǊŀ  ŀŘŀǇǘŞŜ  ƻǳ  ǘƻǘŀƭŜƳŜƴǘ  ŜƴƭŜǾŞŜ  ǎǳƛǾŀƴǘ  ƭϥŞǾƻƭǳǘƛƻƴ  Řǳ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ƻǳ  Řŝǎ  ƭƻǊǎ
ǉǳϥŀǳǊƻƴǘ ŘƛǎǇŀǊǳ ƭŜǎ ƳƻǘƛŦǎ ŀȅŀƴǘ ŎƻƴŘǳƛǘ Ł ƭϥƛƳǇƭŀƴǘŜǊΦ

!w¢L/[9 п  π  5¦w;9 5Ω!tt[L/!¢Lhb Υ  /ŜǘǘŜ ǊŞƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ ǇƻǳǊǊŀ şǘǊŜ ǇǊƻƭƻƴƎŞŜ ŘŜ р ƧƻǳǊǎ  ŎƻƴǎŞŎǳǘƛŦǎΣ  ŀǳ
ƳŀȄƛƳǳƳΣ Ŝƴ ŦƻƴŎǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŞǘŀǘ ŘΩŀǾŀƴŎŜƳŜƴǘ Řǳ ŎƘŀƴǘƛŜǊΦ
9ƴ ŦƻƴŎǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŞǘŀǘ ŘΩŀǾŀƴŎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǘǊŀǾŀǳȄΣ ƭŜǎ ǊŜǎǘǊƛŎǘƛƻƴǎ ǇǊŜǎŎǊƛǘŜǎ ǇŀǊ ƭŜ ǇǊŞǎŜƴǘ ŀǊǊşǘŞ ǇƻǳǊǊƻƴǘ şǘǊŜ
ǘƻǳǘ ƻǳ ǇŀǊǘƛŜ ƭŜǾŞŜǎΦ

!w¢L/[9  р  π  ±hL9  59  w9/h¦w{ Υ  ¢ƻǳǘ  ǊŜŎƻǳǊǎ  ŎƻƴǘǊŜ  ƭŜ  ǇǊŞǎŜƴǘ  ŀǊǊşǘŞ  Řƻƛǘ  şǘǊŜ  ŦƻǊƳŞ  ŀǳǇǊŝǎ  Řǳ  ǘǊƛōǳƴŀƭ
ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦ ŘŜ [ȅƻƴ Řŀƴǎ ƭŜǎ ŘŜǳȄ Ƴƻƛǎ Ł ŎƻƳǇǘŜǊ ŘŜ ǎŀ ǇǳōƭƛŎŀǘƛƻƴΦ

!w¢L/[9 с π 9·;/¦¢Lhb Υ  aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ 5ƛǊŜŎǘŜǳǊ ƎŞƴŞǊŀƭ ŘŜǎ ǎŜǊǾƛŎŜǎ Ŝǘ aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ 5ƛǊŜŎǘŜǳǊ ƎŞƴŞǊŀƭ ŀŘƧƻƛƴǘ
ŎƘŀǊƎŞ  Řǳ  tƾƭŜ  ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ  Ŝǘ  ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ  ŘǳǊŀōƭŜ  ǾŜƛƭƭŜƴǘ  Ł  ƭΩŜȄŞŎǳǘƛƻƴ  Řǳ  ǇǊŞǎŜƴǘ  ŀǊǊşǘŞ  ǉǳƛ  ǎŜǊŀ
ƛƴǎŞǊŞ ŀǳ ǊŜŎǳŜƛƭ ŘŜǎ ŀŎǘŜǎ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦǎΦ

!w¢L/[9  т  π  LbChwa!¢Lv¦9  9¢  [L.9w¢;{ Υ  /ƻƴŦƻǊƳŞƳŜƴǘ  ŀǳȄ  ŘƛǎǇƻǎƛǘƛƻƴǎ  ŘŜ  ƭŀ  ƭƻƛ  туπмт  Řǳ  лсκлмκмфту
ǊŜƭŀǘƛǾŜ Ł ƭΩƛƴŦƻǊƳŀǘƛǉǳŜΣ ŀǳȄ ŦƛŎƘƛŜǊǎ Ŝǘ ŀǳȄ ƭƛōŜǊǘŞǎΣ ƭŜ ōŞƴŞŦƛŎƛŀƛǊŜ Ŝǎǘ ƛƴŦƻǊƳŞ ǉǳΩƛƭ ŘƛǎǇƻǎŜ ŘΩǳƴ ŘǊƻƛǘ ŘΩŀŎŎŝǎ
Ŝǘ  ŘŜ ǊŜŎǘƛŦƛŎŀǘƛƻƴ ǉǳΩƛƭ  ǇŜǳǘ  ŜȄŜǊŎŜǊΣ  ǇƻǳǊ ƭŜǎ  ƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴǎ ƭŜ  ŎƻƴŎŜǊƴŀƴǘΣ  ŀǳǇǊŝǎ Řǳ ǎŜǊǾƛŎŜ ǊŞŘŀŎǘŜǳǊ  ŘŜ ŎŜ
ŘƻŎǳƳŜƴǘΦ

!w¢L/[9 у π !at[L!¢Lhb Υ  [Ŝ ǇǊŞǎŜƴǘ ŀǊǊşǘŞ ǎŜǊŀ ƴƻǘƛŦƛŞ Ł Υ
[ϥ9ǎŎŀŘǊƻƴ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ ŘŜ ƭŀ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ǊƻǳǘƛŝǊŜ
[ŀ 5ƛǊŜŎǘƛƻƴ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭŜ ŘŜ ƭŀ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ǇǳōƭƛǉǳŜ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜ
[Ŝ /ŜƴǘǊŜ ŘΩƻǇŞǊŀǘƛƻƴǎ Ŝǘ ŘŜ ǊŜƴǎŜƛƎƴŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ ƎŜƴŘŀǊƳŜǊƛŜ
[Ŝ wŜŎǳŜƛƭ ŘŜǎ ŀŎǘŜǎ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦǎ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ
aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ aŀƛǊŜ ŘŜ .hL{{9¢π{¢πtwL9{¢
aƻƴǎƛŜǳǊ IŜǊǾŞ CƻƭƭŜŀǘ ό/I!¦¢ Ch[[9!¢ύ
{ŜǊǾƛŎŜ ǘŜǊǊƛǘƻǊƛŀƭ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ ό{¢5 CƻǊŜȊ tƛƭŀǘ Řǳ 5ŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜύ
 

" {!Lb¢π;¢L9bb9Σ ƭŜ муκммκнлнл

[Ŝ tǊŞǎƛŘŜƴǘΣ
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tƾƭŜ
ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ

Ŝǘ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ŘǳǊŀōƭŜ

{ŜǊǾƛŎŜ
ƎŜǎǘƛƻƴ Ŝǘ ŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ

bƻǎ ǊŞŦΥ w .ƻƳǇǳƛǎ
¢Şƭ Υ лп тт мн рн лл

ƭƻƛǊŜπŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴǊƻǳǘŜǎϪƭƻƛǊŜΦŦǊ
!ŘǊŜǎǎŜ Řǳ ǎŜǊǾƛŎŜ Υ

н ǊǳŜ /ƘŀǊƭŜǎ ŘŜ DŀǳƭƭŜ
пнлнн {ŀƛƴǘπ;ǘƛŜƴƴŜ ŎŜŘŜȄ м

!¢лтмоπнлнл

w:D[9a9b¢!¢Lhb twh±L{hLw9 59 [! /Lw/¦[!¢Lhb

 
w5млт Řǳ tw мфҌлрлл ŀǳ tw мфҌлслл ŀǳ ƭƛŜǳπŘƛǘ [ŀ /ƘŀƭŀƳŜƭƭŜ
/ƻƳƳǳƴŜ ŘŜ /I!a.;hb

[Ŝ tǊŞǎƛŘŜƴǘ Řǳ 5ŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ
 

±¦ ƭϥLƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ  ƛƴǘŜǊƳƛƴƛǎǘŞǊƛŜƭƭŜ  ǎǳǊ  ƭŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ǊƻǳǘƛŝǊŜ  Ŝǘ  ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ  ƭŜ  ƭƛǾǊŜ  мΣ  нŝƳŜ  ǇŀǊǘƛŜΥ
ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ŘŜ  ŘŀƴƎŜǊΣ  ƭŜ  ƭƛǾǊŜ  мΣ  пŝƳŜ  ǇŀǊǘƛŜ  Υ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ŘŜ  ǇǊŜǎŎǊƛǇǘƛƻƴ  Ŝǘ  ƭŜ  ƭƛǾǊŜ  мΣ  уŝƳŜ  ǇŀǊǘƛŜΥ
ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ

±¦ ƭŀ ƭƻƛ ƴϲ нллоπнтс Řǳ ну ƳŀǊǎ нлло ǊŜƭŀǘƛǾŜ Ł ƭΩƻǊƎŀƴƛǎŀǘƛƻƴ ŘŞŎŜƴǘǊŀƭƛǎŞŜ ŘŜ ƭŀ wŞǇǳōƭƛǉǳŜ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ
ǎƻƴ ŀǊǘƛŎƭŜ рΣ

±¦ ƭŜ /ƻŘŜ ƎŞƴŞǊŀƭ ŘŜǎ ŎƻƭƭŜŎǘƛǾƛǘŞǎ ǘŜǊǊƛǘƻǊƛŀƭŜǎ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ƭŜǎ ŀǊǘƛŎƭŜǎ [ннмоπмΣ [оннмπо Ŝǘ [оннмπп

±¦ ƭŜ /ƻŘŜ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ǎƻƴ ŀǊǘƛŎƭŜ wΦ пммπр ŘŞŦƛƴƛǎǎŀƴǘ ƭŜǎ ǇƻǳǾƻƛǊǎ ŘŜǎ ǇǊŞŦŜǘǎΣ ŘŜǎ ǇǊŞǎƛŘŜƴǘǎ
ŘŜǎ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘǎ Ŝǘ ŘŜǎ ƳŀƛǊŜǎΣ ŀƛƴǎƛ ǉǳŜ ƭΩŀǊǘƛŎƭŜ wΦ пммπнмπмΣ ŘŞŦƛƴƛǎǎŀƴǘ ƭŜǎ ǇƻǳǾƻƛǊǎ ŘŜ ǇƻƭƛŎŜ ŘŜ ƭΩŀǳǘƻǊƛǘŞ
ŎƻƳǇŞǘŜƴǘŜ ǇƻǳǊ ǇǊŞǾŜƴƛǊ ǳƴ ŘŀƴƎŜǊ ǎǳǊ ǳƴŜ ǾƻƛŜΣ

±¦ ƭΩŀǊǊşǘŞ bϲ!wπнлнлπлтπмтл Řǳ мл ƧǳƛƭƭŜǘ нлнл Řǳ ǇǊŞǎƛŘŜƴǘ Řǳ 5ŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜ Řƻƴƴŀƴǘ ŘŞƭŞƎŀǘƛƻƴ
ŘŜ ǎƛƎƴŀǘǳǊŜ ŀǳȄ ŘƛǊŜŎǘŜǳǊǎ Ŝǘ ŀǳȄ ŎƘŜŦǎ ŘŜ ǎŜǊǾƛŎŜ Řǳ ǇƾƭŜ ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ Ŝǘ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ŘǳǊŀōƭŜΣ Řŀƴǎ ƭŜ
ŎŀŘǊŜ ŘŜ ƭŜǳǊǎ ŀǘǘǊƛōǳǘƛƻƴǎΣ

±¦ ƭŜǎ  ǎŎƘŞƳŀǎ  ŘŞŦƛƴƛǎ  Řŀƴǎ  ƭŜ  ƳŀƴǳŜƭ  ŘŜ  ŎƘŜŦ  ŘŜ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ǎǳǊ  ƭŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜΣ  ǘƻƳŜ  Υ  ǊƻǳǘŜǎ
ōƛŘƛǊŜŎǘƛƻƴƴŜƭƭŜǎ

±¦ ƭŜ /ƻŘŜ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ƭŜǎ ŀǊǘƛŎƭŜǎ wΦ пммπуΣ wΦ пмоπм Ŝǘ wΦпмтπмл

±¦ ƭŀ ŘŜƳŀƴŘŜ ŘŜ !¢¦π¢w!±!¦· Chw9{¢L9w

/hb{L5;w!b¢ ǉǳŜ  ǇƻǳǊ  ǇŜǊƳŜǘǘǊŜ  ŘŜǎ  ǘǊŀǾŀǳȄ ŘϥŞƭŀƎŀƎŜ  ǎƻǳǎ  ƭŜǎ  ƭƛƎƴŜǎ  Řǳ  ǊŞǎŜŀǳ  I¢!  9ƴŜŘƛǎΣ  ƛƭ  ŎƻƴǾƛŜƴǘ
ŘϥŀǎǎǳǊŜǊ  ƭŀ  ǎŞŎǳǊƛǘŞ  ŘŜǎ  ǳǎŀƎŜǊǎ  Ŝǘ  ƭŜ  ōƻƴ  ŘŞǊƻǳƭŜƳŜƴǘ  Řǳ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ǇŀǊ  ƭŀ  ǊŞƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ  ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ  ŘŜ  ƭŀ
ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴΦ

{¦w ǇǊƻǇƻǎƛǘƛƻƴ Řǳ {¢5 aƻƴǘōǊƛǎƻƴƴŀƛǎΦ

 
! w w < ¢ 9

!w¢L/[9 м Υ  " ŎƻƳǇǘŜǊ Řǳ нрκммκнлнл Ŝǘ Ƨǳǎǉǳϥŀǳ лпκмнκнлнлΣ ŘŜ луƘлл Ł мтƘлл ǎŀǳŦ ƭŜ ǿŜŜƪŜƴŘΣ ŀǳ ŘǊƻƛǘ Řǳ
ŎƘŀƴǘƛŜǊΣ  ƭŜǎ  ǇǊŜǎŎǊƛǇǘƛƻƴǎ  ǎǳƛǾŀƴǘŜǎ  ǎϥŀǇǇƭƛǉǳŜƴǘ  ǎǳǊ  ƭŀ  w5млт  Řǳ  tw  мфҌлрлл  ŀǳ  tw  мфҌлслл  ό/I!a.;hbύ
ǎƛǘǳŞǎ ƘƻǊǎ ŀƎƎƭƻƳŞǊŀǘƛƻƴ ŀǳ ƭƛŜǳπŘƛǘ [ŀ /ƘŀƭŀƳŜƭƭŜΦ
¦ƴ  ǊŞǘǊŞŎƛǎǎŜƳŜƴǘ  ŘŜ  ŎƘŀǳǎǎŞŜΣ  ŎƻƳǇǘŜ  ǘŜƴǳ  ŘŜ  ƭŀ  ǊŞŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ŘŜǎ  ǘǊŀǾŀǳȄ  Ŝƴ  ōƻǊŘǳǊŜ  ŘŜ  ǾƻƛŜ  ƴϥŜƴǘǊŀƛƴŜ

Page 1 sur 2



Ǉŀǎ ǳƴŜ ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ ǎǳǊ ǾƻƛŜ ǳƴƛǉǳŜΦ 
[Ŝ ŘŞǇŀǎǎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎΣ ŀǳǘǊŜǎ ǉǳŜ ƭŜǎ ŘŜǳȄπǊƻǳŜǎΣ Ŝǎǘ ƛƴǘŜǊŘƛǘΦ
[Ŝ ǎǘŀǘƛƻƴƴŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎ Ŝǎǘ ƛƴǘŜǊŘƛǘΦ
[Ŝ  ƴƻƴπǊŜǎǇŜŎǘ  ŘŜǎ  ŘƛǎǇƻǎƛǘƛƻƴǎ  ǇǊŞǾǳŜǎ  ŀǳȄ  ŀƭƛƴŞŀǎ  ǇǊŞŎŞŘŜƴǘǎ  Ŝǎǘ  ŎƻƴǎƛŘŞǊŞ  ŎƻƳƳŜ  Ǝşƴŀƴǘ  ŀǳ  ǎŜƴǎ  ŘŜ
ƭϥŀǊǘƛŎƭŜ wΦ пмтπмл Řǳ ŎƻŘŜ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜΦ
[ŀ ǾƛǘŜǎǎŜ ƳŀȄƛƳŀƭŜ ŀǳǘƻǊƛǎŞŜ ŘŜǎ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎ Ŝǎǘ ŦƛȄŞŜ Ł рл ƪƳκƘΦ

!w¢L/[9 н π /hb5L¢Lhb{ 59 w;D[9a9b¢!¢Lhb 59 [! /Lw/¦[!¢Lhb Υ  !ǳ ŘǊƻƛǘ Řǳ ŎƘŀƴǘƛŜǊΣ ƭŜǎ ŎƻƴŘƛǘƛƻƴǎ ŘŜ
ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ  ǎŜǊƻƴǘ  ŎƻƴŦƻǊƳŜǎ  ŀǳȄ  ǎŎƘŞƳŀǎ  ŘŞŦƛƴƛǎ  Řŀƴǎ  ƭŜ  ƳŀƴǳŜƭ  ŘŜ  ŎƘŜŦ  ŘŜ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ǎǳǊ  ƭŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ
ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜΣ ǘƻƳŜ Υ ǊƻǳǘŜǎ ōƛŘƛǊŜŎǘƛƻƴƴŜƭƭŜǎΦ

!w¢L/[9 о π {;/¦wL¢; 9¢ {LDb![L{!¢Lhb 59 /I!b¢L9w Υ  [ŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǎŜǊŀ ŎƻƴŦƻǊƳŜ Ł ƭŀ ǊŝƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ Ŝƴ
ǾƛƎǳŜǳǊ Ł ƭŀ ŘŀǘŜ ŘŜ ǎƛƎƴŀǘǳǊŜ ŘŜ ƭϥŀǊǊşǘŞΣ  ǘŜƭƭŜ ǉǳΩŜƭƭŜ ǊŞǎǳƭǘŜ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ŘŜ ƭΩƛƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ ǎǳǊ ƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ
ǊƻǳǘƛŝǊŜ όƭƛǾǊŜ L π уŝƳŜ ǇŀǊǘƛŜ π ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜύ ŀǇǇǊƻǳǾŞŜ ǇŀǊ ŀǊǊşǘŞ ƛƴǘŜǊƳƛƴƛǎǘŞǊƛŜƭΦ

[ŀ ŦƻǳǊƴƛǘǳǊŜ Ŝǘ ƭŀ ƳƛǎŜ Ŝƴ ǇƭŀŎŜ ŘŜ ƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ ǎŜǊƻƴǘ ŀǎǎǳǊŞŜǎ ǇŀǊ
CǊŀƴŎƪ .h¦/I!w!¢ ό!¢¦π¢w!±!¦· Chw9{¢L9w{ύ κ лт пф мл рф тмΦ

[Ŝ ǇŞǘƛǘƛƻƴƴŀƛǊŜ ŀ ƭŀ ŎƘŀǊƎŜ ŘŜ ƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǊŝƎƭŜƳŜƴǘŀƛǊŜ Ŝǘ Ŝǎǘ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƭŜ ŘŜǎ ŀŎŎƛŘŜƴǘǎ ǇƻǳǾŀƴǘ ǎǳǊǾŜƴƛǊ
ǇŀǊ ŘŞŦŀǳǘ ƻǳ ƛƴǎǳŦŦƛǎŀƴŎŜ ŘŜ ŎŜǘǘŜ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǉǳƛ Řƻƛǘ şǘǊŜ ƳŀƛƴǘŜƴǳŜ ŘŜ ƧƻǳǊ ŎƻƳƳŜ ŘŜ ƴǳƛǘΦ
[ŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ  ǎŜǊŀ  ŀŘŀǇǘŞŜ  ƻǳ  ǘƻǘŀƭŜƳŜƴǘ  ŜƴƭŜǾŞŜ  ǎǳƛǾŀƴǘ  ƭϥŞǾƻƭǳǘƛƻƴ  Řǳ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ƻǳ  Řŝǎ  ƭƻǊǎ
ǉǳϥŀǳǊƻƴǘ ŘƛǎǇŀǊǳ ƭŜǎ ƳƻǘƛŦǎ ŀȅŀƴǘ ŎƻƴŘǳƛǘ Ł ƭϥƛƳǇƭŀƴǘŜǊΦ

!w¢L/[9 п  π  5¦w;9 5Ω!tt[L/!¢Lhb Υ  /ŜǘǘŜ ǊŞƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ ǇƻǳǊǊŀ şǘǊŜ ǇǊƻƭƻƴƎŞŜ ŘŜ р ƧƻǳǊǎ  ŎƻƴǎŞŎǳǘƛŦǎΣ  ŀǳ
ƳŀȄƛƳǳƳΣ Ŝƴ ŦƻƴŎǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŞǘŀǘ ŘΩŀǾŀƴŎŜƳŜƴǘ Řǳ ŎƘŀƴǘƛŜǊΦ
9ƴ ŦƻƴŎǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŞǘŀǘ ŘΩŀǾŀƴŎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǘǊŀǾŀǳȄΣ ƭŜǎ ǊŜǎǘǊƛŎǘƛƻƴǎ ǇǊŜǎŎǊƛǘŜǎ ǇŀǊ ƭŜ ǇǊŞǎŜƴǘ ŀǊǊşǘŞ ǇƻǳǊǊƻƴǘ şǘǊŜ
ǘƻǳǘ ƻǳ ǇŀǊǘƛŜ ƭŜǾŞŜǎΦ

!w¢L/[9  р  π  ±hL9  59  w9/h¦w{ Υ  ¢ƻǳǘ  ǊŜŎƻǳǊǎ  ŎƻƴǘǊŜ  ƭŜ  ǇǊŞǎŜƴǘ  ŀǊǊşǘŞ  Řƻƛǘ  şǘǊŜ  ŦƻǊƳŞ  ŀǳǇǊŝǎ  Řǳ  ǘǊƛōǳƴŀƭ
ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦ ŘŜ [ȅƻƴ Řŀƴǎ ƭŜǎ ŘŜǳȄ Ƴƻƛǎ Ł ŎƻƳǇǘŜǊ ŘŜ ǎŀ ǇǳōƭƛŎŀǘƛƻƴΦ

!w¢L/[9 с π 9·;/¦¢Lhb Υ  aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ 5ƛǊŜŎǘŜǳǊ ƎŞƴŞǊŀƭ ŘŜǎ ǎŜǊǾƛŎŜǎ Ŝǘ aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ 5ƛǊŜŎǘŜǳǊ ƎŞƴŞǊŀƭ ŀŘƧƻƛƴǘ
ŎƘŀǊƎŞ  Řǳ  tƾƭŜ  ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ  Ŝǘ  ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ  ŘǳǊŀōƭŜ  ǾŜƛƭƭŜƴǘ  Ł  ƭΩŜȄŞŎǳǘƛƻƴ  Řǳ  ǇǊŞǎŜƴǘ  ŀǊǊşǘŞ  ǉǳƛ  ǎŜǊŀ
ƛƴǎŞǊŞ ŀǳ ǊŜŎǳŜƛƭ ŘŜǎ ŀŎǘŜǎ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦǎΦ

!w¢L/[9  т  π  LbChwa!¢Lv¦9  9¢  [L.9w¢;{ Υ  /ƻƴŦƻǊƳŞƳŜƴǘ  ŀǳȄ  ŘƛǎǇƻǎƛǘƛƻƴǎ  ŘŜ  ƭŀ  ƭƻƛ  туπмт  Řǳ  лсκлмκмфту
ǊŜƭŀǘƛǾŜ Ł ƭΩƛƴŦƻǊƳŀǘƛǉǳŜΣ ŀǳȄ ŦƛŎƘƛŜǊǎ Ŝǘ ŀǳȄ ƭƛōŜǊǘŞǎΣ ƭŜ ōŞƴŞŦƛŎƛŀƛǊŜ Ŝǎǘ ƛƴŦƻǊƳŞ ǉǳΩƛƭ ŘƛǎǇƻǎŜ ŘΩǳƴ ŘǊƻƛǘ ŘΩŀŎŎŝǎ
Ŝǘ  ŘŜ ǊŜŎǘƛŦƛŎŀǘƛƻƴ ǉǳΩƛƭ  ǇŜǳǘ  ŜȄŜǊŎŜǊΣ  ǇƻǳǊ ƭŜǎ  ƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴǎ ƭŜ  ŎƻƴŎŜǊƴŀƴǘΣ  ŀǳǇǊŝǎ Řǳ ǎŜǊǾƛŎŜ ǊŞŘŀŎǘŜǳǊ  ŘŜ ŎŜ
ŘƻŎǳƳŜƴǘΦ

!w¢L/[9 у π !at[L!¢Lhb Υ  [Ŝ ǇǊŞǎŜƴǘ ŀǊǊşǘŞ ǎŜǊŀ ƴƻǘƛŦƛŞ Ł Υ
[ϥ9ǎŎŀŘǊƻƴ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ ŘŜ ƭŀ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ǊƻǳǘƛŝǊŜ
[ŀ 5ƛǊŜŎǘƛƻƴ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭŜ ŘŜ ƭŀ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ǇǳōƭƛǉǳŜ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜ
[Ŝ /ŜƴǘǊŜ ŘΩƻǇŞǊŀǘƛƻƴǎ Ŝǘ ŘŜ ǊŜƴǎŜƛƎƴŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ ƎŜƴŘŀǊƳŜǊƛŜ
[Ŝ wŜŎǳŜƛƭ ŘŜǎ ŀŎǘŜǎ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦǎ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ
aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ aŀƛǊŜ ŘŜ /I!a.;hb
CǊŀƴŎƪ .h¦/I!w!¢ ό!¢¦π¢w!±!¦· Chw9{¢L9w{ύ
{ŜǊǾƛŎŜ ǘŜǊǊƛǘƻǊƛŀƭ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ ό{¢5 aƻƴǘōǊƛǎƻƴƴŀƛǎ Řǳ 5ŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜύ
 

" {!Lb¢π;¢L9bb9Σ ƭŜ муκммκнлнл

[Ŝ tǊŞǎƛŘŜƴǘΣ
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tƾƭŜ
ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ

Ŝǘ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ŘǳǊŀōƭŜ

{ŜǊǾƛŎŜ
ƎŜǎǘƛƻƴ Ŝǘ ŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ

bƻǎ ǊŞŦΥ w .ƻƳǇǳƛǎ
¢Şƭ Υ лп тт мн рн лл

ƭƻƛǊŜπŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴǊƻǳǘŜǎϪƭƻƛǊŜΦŦǊ
!ŘǊŜǎǎŜ Řǳ ǎŜǊǾƛŎŜ Υ

н ǊǳŜ /ƘŀǊƭŜǎ ŘŜ DŀǳƭƭŜ
пнлнн {ŀƛƴǘπ;ǘƛŜƴƴŜ ŎŜŘŜȄ м

!¢лтмпπнлнл

w:D[9a9b¢!¢Lhb twh±L{hLw9 59 [! /Lw/¦[!¢Lhb

 
w5с Řǳ tw офҌлрлл ŀǳ tw офҌлулл ŀǳ ƭƛŜǳπŘƛǘ ƭŀ DǊŀƴƎŜ CǊƻƛŘŜ
/ƻƳƳǳƴŜ ŘŜ a!Db9¦· I!¦¢9 wL±9

[Ŝ tǊŞǎƛŘŜƴǘ Řǳ 5ŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ
 

±¦ ƭϥLƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ  ƛƴǘŜǊƳƛƴƛǎǘŞǊƛŜƭƭŜ  ǎǳǊ  ƭŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ǊƻǳǘƛŝǊŜ  Ŝǘ  ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ  ƭŜ  ƭƛǾǊŜ  мΣ  нŝƳŜ  ǇŀǊǘƛŜΥ
ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ŘŜ  ŘŀƴƎŜǊΣ  ƭŜ  ƭƛǾǊŜ  мΣ  пŝƳŜ  ǇŀǊǘƛŜ  Υ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ŘŜ  ǇǊŜǎŎǊƛǇǘƛƻƴ  Ŝǘ  ƭŜ  ƭƛǾǊŜ  мΣ  уŝƳŜ  ǇŀǊǘƛŜΥ
ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ

±¦ ƭŀ ƭƻƛ ƴϲ нллоπнтс Řǳ ну ƳŀǊǎ нлло ǊŜƭŀǘƛǾŜ Ł ƭΩƻǊƎŀƴƛǎŀǘƛƻƴ ŘŞŎŜƴǘǊŀƭƛǎŞŜ ŘŜ ƭŀ wŞǇǳōƭƛǉǳŜ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ
ǎƻƴ ŀǊǘƛŎƭŜ рΣ

±¦ ƭŜ /ƻŘŜ ƎŞƴŞǊŀƭ ŘŜǎ ŎƻƭƭŜŎǘƛǾƛǘŞǎ ǘŜǊǊƛǘƻǊƛŀƭŜǎ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ƭŜǎ ŀǊǘƛŎƭŜǎ [ннмоπмΣ [оннмπо Ŝǘ [оннмπп

±¦ ƭŜ /ƻŘŜ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ǎƻƴ ŀǊǘƛŎƭŜ wΦ пммπр ŘŞŦƛƴƛǎǎŀƴǘ ƭŜǎ ǇƻǳǾƻƛǊǎ ŘŜǎ ǇǊŞŦŜǘǎΣ ŘŜǎ ǇǊŞǎƛŘŜƴǘǎ
ŘŜǎ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘǎ Ŝǘ ŘŜǎ ƳŀƛǊŜǎΣ ŀƛƴǎƛ ǉǳŜ ƭΩŀǊǘƛŎƭŜ wΦ пммπнмπмΣ ŘŞŦƛƴƛǎǎŀƴǘ ƭŜǎ ǇƻǳǾƻƛǊǎ ŘŜ ǇƻƭƛŎŜ ŘŜ ƭΩŀǳǘƻǊƛǘŞ
ŎƻƳǇŞǘŜƴǘŜ ǇƻǳǊ ǇǊŞǾŜƴƛǊ ǳƴ ŘŀƴƎŜǊ ǎǳǊ ǳƴŜ ǾƻƛŜΣ

±¦ ƭΩŀǊǊşǘŞ bϲ!wπнлнлπлтπмтл Řǳ мл ƧǳƛƭƭŜǘ нлнл Řǳ ǇǊŞǎƛŘŜƴǘ Řǳ 5ŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜ Řƻƴƴŀƴǘ ŘŞƭŞƎŀǘƛƻƴ
ŘŜ ǎƛƎƴŀǘǳǊŜ ŀǳȄ ŘƛǊŜŎǘŜǳǊǎ Ŝǘ ŀǳȄ ŎƘŜŦǎ ŘŜ ǎŜǊǾƛŎŜ Řǳ ǇƾƭŜ ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ Ŝǘ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ŘǳǊŀōƭŜΣ Řŀƴǎ ƭŜ
ŎŀŘǊŜ ŘŜ ƭŜǳǊǎ ŀǘǘǊƛōǳǘƛƻƴǎΣ

±¦ ƭŜǎ  ǎŎƘŞƳŀǎ  ŘŞŦƛƴƛǎ  Řŀƴǎ  ƭŜ  ƳŀƴǳŜƭ  ŘŜ  ŎƘŜŦ  ŘŜ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ǎǳǊ  ƭŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜΣ  ǘƻƳŜ  Υ  ǊƻǳǘŜǎ
ōƛŘƛǊŜŎǘƛƻƴƴŜƭƭŜǎ

±¦ ƭŜ /ƻŘŜ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ƭŜǎ ŀǊǘƛŎƭŜǎ wΦ пммπуΣ wΦ пмоπм Ŝǘ wΦпмтπмл

±¦ ƭŀ ŘŜƳŀƴŘŜ ŘŜ !¢¦π¢w!±!¦· Chw9{¢L9w

/hb{L5;w!b¢ ǉǳŜ  ǇƻǳǊ  ǇŜǊƳŜǘǘǊŜ  ŘŜǎ  ǘǊŀǾŀǳȄ ŘϥŞƭŀƎŀƎŜ  ǎƻǳǎ  ƭŜǎ  ƭƛƎƴŜǎ  Řǳ  ǊŞǎŜŀǳ  9¢!  9ƴŞŘƛǎΣ  ƛƭ  ŎƻƴǾƛŜƴǘ
ŘϥŀǎǎǳǊŜǊ  ƭŀ  ǎŞŎǳǊƛǘŞ  ŘŜǎ  ǳǎŀƎŜǊǎ  Ŝǘ  ƭŜ  ōƻƴ  ŘŞǊƻǳƭŜƳŜƴǘ  Řǳ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ǇŀǊ  ƭŀ  ǊŞƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ  ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ  ŘŜ  ƭŀ
ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴΦ

{¦w ǇǊƻǇƻǎƛǘƛƻƴ Řǳ {¢5 aƻƴǘōǊƛǎƻƴƴŀƛǎΦ

 
! w w < ¢ 9

!w¢L/[9 м Υ  " ŎƻƳǇǘŜǊ Řǳ нрκммκнлнл Ŝǘ Ƨǳǎǉǳϥŀǳ лпκмнκнлнлΣ ŘŜ лтƘлл Ł муƘлл ǎŀǳŦ ƭŜ ǿŜŜƪŜƴŘΣ ŀǳ ŘǊƻƛǘ Řǳ
ŎƘŀƴǘƛŜǊΣ ƭŜǎ ǇǊŜǎŎǊƛǇǘƛƻƴǎ ǎǳƛǾŀƴǘŜǎ ǎϥŀǇǇƭƛǉǳŜƴǘ ǎǳǊ ƭŀ w5с Řǳ tw офҌлрлл ŀǳ tw офҌлулл όa!Db9¦· I!¦¢9
wL±9ύ ǎƛǘǳŞǎ ƘƻǊǎ ŀƎƎƭƻƳŞǊŀǘƛƻƴ ŀǳ ƭƛŜǳπŘƛǘ ƭŀ DǊŀƴƎŜ CǊƻƛŘŜΦ
¦ƴ  ǊŞǘǊŞŎƛǎǎŜƳŜƴǘ  ŘŜ  ŎƘŀǳǎǎŞŜΣ  ŎƻƳǇǘŜ  ǘŜƴǳ  ŘŜ  ƭŀ  ǊŞŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ŘŜǎ  ǘǊŀǾŀǳȄ  Ŝƴ  ōƻǊŘǳǊŜ  ŘŜ  ǾƻƛŜ  ƴϥŜƴǘǊŀƛƴŜ
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Ǉŀǎ ǳƴŜ ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ ǎǳǊ ǾƻƛŜ ǳƴƛǉǳŜΦ 
[Ŝ ŘŞǇŀǎǎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎΣ ŀǳǘǊŜǎ ǉǳŜ ƭŜǎ ŘŜǳȄπǊƻǳŜǎΣ Ŝǎǘ ƛƴǘŜǊŘƛǘΦ
[Ŝ ǎǘŀǘƛƻƴƴŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎ Ŝǎǘ ƛƴǘŜǊŘƛǘΦ
[Ŝ  ƴƻƴπǊŜǎǇŜŎǘ  ŘŜǎ  ŘƛǎǇƻǎƛǘƛƻƴǎ  ǇǊŞǾǳŜǎ  ŀǳȄ  ŀƭƛƴŞŀǎ  ǇǊŞŎŞŘŜƴǘǎ  Ŝǎǘ  ŎƻƴǎƛŘŞǊŞ  ŎƻƳƳŜ  Ǝşƴŀƴǘ  ŀǳ  ǎŜƴǎ  ŘŜ
ƭϥŀǊǘƛŎƭŜ wΦ пмтπмл Řǳ ŎƻŘŜ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜΦ
[ŀ ǾƛǘŜǎǎŜ ƳŀȄƛƳŀƭŜ ŀǳǘƻǊƛǎŞŜ ŘŜǎ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎ Ŝǎǘ ŦƛȄŞŜ Ł рл ƪƳκƘΦ

!w¢L/[9 н π /hb5L¢Lhb{ 59 w;D[9a9b¢!¢Lhb 59 [! /Lw/¦[!¢Lhb Υ  !ǳ ŘǊƻƛǘ Řǳ ŎƘŀƴǘƛŜǊΣ ƭŜǎ ŎƻƴŘƛǘƛƻƴǎ ŘŜ
ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ  ǎŜǊƻƴǘ  ŎƻƴŦƻǊƳŜǎ  ŀǳȄ  ǎŎƘŞƳŀǎ  ŘŞŦƛƴƛǎ  Řŀƴǎ  ƭŜ  ƳŀƴǳŜƭ  ŘŜ  ŎƘŜŦ  ŘŜ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ǎǳǊ  ƭŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ
ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜΣ ǘƻƳŜ Υ ǊƻǳǘŜǎ ōƛŘƛǊŜŎǘƛƻƴƴŜƭƭŜǎΦ

!w¢L/[9 о π {;/¦wL¢; 9¢ {LDb![L{!¢Lhb 59 /I!b¢L9w Υ  [ŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǎŜǊŀ ŎƻƴŦƻǊƳŜ Ł ƭŀ ǊŝƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ Ŝƴ
ǾƛƎǳŜǳǊ Ł ƭŀ ŘŀǘŜ ŘŜ ǎƛƎƴŀǘǳǊŜ ŘŜ ƭϥŀǊǊşǘŞΣ  ǘŜƭƭŜ ǉǳΩŜƭƭŜ ǊŞǎǳƭǘŜ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ŘŜ ƭΩƛƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ ǎǳǊ ƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ
ǊƻǳǘƛŝǊŜ όƭƛǾǊŜ L π уŝƳŜ ǇŀǊǘƛŜ π ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜύ ŀǇǇǊƻǳǾŞŜ ǇŀǊ ŀǊǊşǘŞ ƛƴǘŜǊƳƛƴƛǎǘŞǊƛŜƭΦ

[ŀ ŦƻǳǊƴƛǘǳǊŜ Ŝǘ ƭŀ ƳƛǎŜ Ŝƴ ǇƭŀŎŜ ŘŜ ƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ ǎŜǊƻƴǘ ŀǎǎǳǊŞŜǎ ǇŀǊ
CǊŀƴŎƪ .h¦/I!w!¢ ό!¢¦π¢w!±!¦· Chw9{¢L9w{ύ κ лт пф мл рф тмΦ

[Ŝ ǇŞǘƛǘƛƻƴƴŀƛǊŜ ŀ ƭŀ ŎƘŀǊƎŜ ŘŜ ƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǊŝƎƭŜƳŜƴǘŀƛǊŜ Ŝǘ Ŝǎǘ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƭŜ ŘŜǎ ŀŎŎƛŘŜƴǘǎ ǇƻǳǾŀƴǘ ǎǳǊǾŜƴƛǊ
ǇŀǊ ŘŞŦŀǳǘ ƻǳ ƛƴǎǳŦŦƛǎŀƴŎŜ ŘŜ ŎŜǘǘŜ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǉǳƛ Řƻƛǘ şǘǊŜ ƳŀƛƴǘŜƴǳŜ ŘŜ ƧƻǳǊ ŎƻƳƳŜ ŘŜ ƴǳƛǘΦ
[ŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ  ǎŜǊŀ  ŀŘŀǇǘŞŜ  ƻǳ  ǘƻǘŀƭŜƳŜƴǘ  ŜƴƭŜǾŞŜ  ǎǳƛǾŀƴǘ  ƭϥŞǾƻƭǳǘƛƻƴ  Řǳ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ƻǳ  Řŝǎ  ƭƻǊǎ
ǉǳϥŀǳǊƻƴǘ ŘƛǎǇŀǊǳ ƭŜǎ ƳƻǘƛŦǎ ŀȅŀƴǘ ŎƻƴŘǳƛǘ Ł ƭϥƛƳǇƭŀƴǘŜǊΦ

!w¢L/[9 п  π  5¦w;9 5Ω!tt[L/!¢Lhb Υ  /ŜǘǘŜ ǊŞƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ ǇƻǳǊǊŀ şǘǊŜ ǇǊƻƭƻƴƎŞŜ ŘŜ р ƧƻǳǊǎ  ŎƻƴǎŞŎǳǘƛŦǎΣ  ŀǳ
ƳŀȄƛƳǳƳΣ Ŝƴ ŦƻƴŎǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŞǘŀǘ ŘΩŀǾŀƴŎŜƳŜƴǘ Řǳ ŎƘŀƴǘƛŜǊΦ
9ƴ ŦƻƴŎǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŞǘŀǘ ŘΩŀǾŀƴŎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǘǊŀǾŀǳȄΣ ƭŜǎ ǊŜǎǘǊƛŎǘƛƻƴǎ ǇǊŜǎŎǊƛǘŜǎ ǇŀǊ ƭŜ ǇǊŞǎŜƴǘ ŀǊǊşǘŞ ǇƻǳǊǊƻƴǘ şǘǊŜ
ǘƻǳǘ ƻǳ ǇŀǊǘƛŜ ƭŜǾŞŜǎΦ

!w¢L/[9  р  π  ±hL9  59  w9/h¦w{ Υ  ¢ƻǳǘ  ǊŜŎƻǳǊǎ  ŎƻƴǘǊŜ  ƭŜ  ǇǊŞǎŜƴǘ  ŀǊǊşǘŞ  Řƻƛǘ  şǘǊŜ  ŦƻǊƳŞ  ŀǳǇǊŝǎ  Řǳ  ǘǊƛōǳƴŀƭ
ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦ ŘŜ [ȅƻƴ Řŀƴǎ ƭŜǎ ŘŜǳȄ Ƴƻƛǎ Ł ŎƻƳǇǘŜǊ ŘŜ ǎŀ ǇǳōƭƛŎŀǘƛƻƴΦ

!w¢L/[9 с π 9·;/¦¢Lhb Υ  aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ 5ƛǊŜŎǘŜǳǊ ƎŞƴŞǊŀƭ ŘŜǎ ǎŜǊǾƛŎŜǎ Ŝǘ aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ 5ƛǊŜŎǘŜǳǊ ƎŞƴŞǊŀƭ ŀŘƧƻƛƴǘ
ŎƘŀǊƎŞ  Řǳ  tƾƭŜ  ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ  Ŝǘ  ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ  ŘǳǊŀōƭŜ  ǾŜƛƭƭŜƴǘ  Ł  ƭΩŜȄŞŎǳǘƛƻƴ  Řǳ  ǇǊŞǎŜƴǘ  ŀǊǊşǘŞ  ǉǳƛ  ǎŜǊŀ
ƛƴǎŞǊŞ ŀǳ ǊŜŎǳŜƛƭ ŘŜǎ ŀŎǘŜǎ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦǎΦ

!w¢L/[9  т  π  LbChwa!¢Lv¦9  9¢  [L.9w¢;{ Υ  /ƻƴŦƻǊƳŞƳŜƴǘ  ŀǳȄ  ŘƛǎǇƻǎƛǘƛƻƴǎ  ŘŜ  ƭŀ  ƭƻƛ  туπмт  Řǳ  лсκлмκмфту
ǊŜƭŀǘƛǾŜ Ł ƭΩƛƴŦƻǊƳŀǘƛǉǳŜΣ ŀǳȄ ŦƛŎƘƛŜǊǎ Ŝǘ ŀǳȄ ƭƛōŜǊǘŞǎΣ ƭŜ ōŞƴŞŦƛŎƛŀƛǊŜ Ŝǎǘ ƛƴŦƻǊƳŞ ǉǳΩƛƭ ŘƛǎǇƻǎŜ ŘΩǳƴ ŘǊƻƛǘ ŘΩŀŎŎŝǎ
Ŝǘ  ŘŜ ǊŜŎǘƛŦƛŎŀǘƛƻƴ ǉǳΩƛƭ  ǇŜǳǘ  ŜȄŜǊŎŜǊΣ  ǇƻǳǊ ƭŜǎ  ƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴǎ ƭŜ  ŎƻƴŎŜǊƴŀƴǘΣ  ŀǳǇǊŝǎ Řǳ ǎŜǊǾƛŎŜ ǊŞŘŀŎǘŜǳǊ  ŘŜ ŎŜ
ŘƻŎǳƳŜƴǘΦ

!w¢L/[9 у π !at[L!¢Lhb Υ  [Ŝ ǇǊŞǎŜƴǘ ŀǊǊşǘŞ ǎŜǊŀ ƴƻǘƛŦƛŞ Ł Υ
[ϥ9ǎŎŀŘǊƻƴ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ ŘŜ ƭŀ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ǊƻǳǘƛŝǊŜ
[ŀ 5ƛǊŜŎǘƛƻƴ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭŜ ŘŜ ƭŀ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ǇǳōƭƛǉǳŜ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜ
[Ŝ /ŜƴǘǊŜ ŘΩƻǇŞǊŀǘƛƻƴǎ Ŝǘ ŘŜ ǊŜƴǎŜƛƎƴŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ ƎŜƴŘŀǊƳŜǊƛŜ
[Ŝ wŜŎǳŜƛƭ ŘŜǎ ŀŎǘŜǎ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦǎ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ
aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ aŀƛǊŜ ŘŜ a!Db9¦·πI!¦¢9πwL±9
CǊŀƴŎƪ .h¦/I!w!¢ ό!¢¦π¢w!±!¦· Chw9{¢L9w{ύ
{ŜǊǾƛŎŜ ǘŜǊǊƛǘƻǊƛŀƭ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ ό{¢5 aƻƴǘōǊƛǎƻƴƴŀƛǎ Řǳ 5ŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜύ
 

" {!Lb¢π;¢L9bb9Σ ƭŜ муκммκнлнл

[Ŝ tǊŞǎƛŘŜƴǘΣ
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tƾƭŜ
ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ

Ŝǘ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ŘǳǊŀōƭŜ

{ŜǊǾƛŎŜ
ƎŜǎǘƛƻƴ Ŝǘ ŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ

bƻǎ ǊŞŦΥ w .ƻƳǇǳƛǎ
¢Şƭ Υ лп тт мн рн лл

ƭƻƛǊŜπŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴǊƻǳǘŜǎϪƭƻƛǊŜΦŦǊ
!ŘǊŜǎǎŜ Řǳ ǎŜǊǾƛŎŜ Υ

н ǊǳŜ /ƘŀǊƭŜǎ ŘŜ DŀǳƭƭŜ
пнлнн {ŀƛƴǘπ;ǘƛŜƴƴŜ ŎŜŘŜȄ м

bϲ ŘϥŀŦŦŀƛǊŜ Υ WC/ нлуу

!¢лтмрπнлнл

w:D[9a9b¢!¢Lhb twh±L{hLw9 59 [! /Lw/¦[!¢Lhb

 
w5млт Řǳ tw муҌлллл ŀǳ tw мфҌлулл
/ƻƳƳǳƴŜǎ ŘŜ a!Db9¦· I!¦¢9 wL±9 Ŝǘ /I!a.;hb

[Ŝ tǊŞǎƛŘŜƴǘ Řǳ 5ŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ
 

±¦ ƭϥLƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ  ƛƴǘŜǊƳƛƴƛǎǘŞǊƛŜƭƭŜ  ǎǳǊ  ƭŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ǊƻǳǘƛŝǊŜ  Ŝǘ  ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ  ƭŜ  ƭƛǾǊŜ  мΣ  нŝƳŜ  ǇŀǊǘƛŜΥ
ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ŘŜ  ŘŀƴƎŜǊΣ  ƭŜ  ƭƛǾǊŜ  мΣ  пŝƳŜ  ǇŀǊǘƛŜ  Υ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ŘŜ  ǇǊŜǎŎǊƛǇǘƛƻƴ  Ŝǘ  ƭŜ  ƭƛǾǊŜ  мΣ  уŝƳŜ  ǇŀǊǘƛŜΥ
ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ

±¦ ƭŀ ƭƻƛ ƴϲ нллоπнтс Řǳ ну ƳŀǊǎ нлло ǊŜƭŀǘƛǾŜ Ł ƭΩƻǊƎŀƴƛǎŀǘƛƻƴ ŘŞŎŜƴǘǊŀƭƛǎŞŜ ŘŜ ƭŀ wŞǇǳōƭƛǉǳŜ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ
ǎƻƴ ŀǊǘƛŎƭŜ рΣ

±¦ ƭŜ /ƻŘŜ ƎŞƴŞǊŀƭ ŘŜǎ ŎƻƭƭŜŎǘƛǾƛǘŞǎ ǘŜǊǊƛǘƻǊƛŀƭŜǎ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ƭŜǎ ŀǊǘƛŎƭŜǎ [ннмоπмΣ [оннмπо Ŝǘ [оннмπп

±¦ ƭŜ /ƻŘŜ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ǎƻƴ ŀǊǘƛŎƭŜ wΦ пммπр ŘŞŦƛƴƛǎǎŀƴǘ ƭŜǎ ǇƻǳǾƻƛǊǎ ŘŜǎ ǇǊŞŦŜǘǎΣ ŘŜǎ ǇǊŞǎƛŘŜƴǘǎ
ŘŜǎ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘǎ Ŝǘ ŘŜǎ ƳŀƛǊŜǎΣ ŀƛƴǎƛ ǉǳŜ ƭΩŀǊǘƛŎƭŜ wΦ пммπнмπмΣ ŘŞŦƛƴƛǎǎŀƴǘ ƭŜǎ ǇƻǳǾƻƛǊǎ ŘŜ ǇƻƭƛŎŜ ŘŜ ƭΩŀǳǘƻǊƛǘŞ
ŎƻƳǇŞǘŜƴǘŜ ǇƻǳǊ ǇǊŞǾŜƴƛǊ ǳƴ ŘŀƴƎŜǊ ǎǳǊ ǳƴŜ ǾƻƛŜΣ

±¦ ƭΩŀǊǊşǘŞ bϲ!wπнлнлπлтπмтл Řǳ мл ƧǳƛƭƭŜǘ нлнл Řǳ ǇǊŞǎƛŘŜƴǘ Řǳ 5ŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜ Řƻƴƴŀƴǘ ŘŞƭŞƎŀǘƛƻƴ
ŘŜ ǎƛƎƴŀǘǳǊŜ ŀǳȄ ŘƛǊŜŎǘŜǳǊǎ Ŝǘ ŀǳȄ ŎƘŜŦǎ ŘŜ ǎŜǊǾƛŎŜ Řǳ ǇƾƭŜ ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ Ŝǘ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ŘǳǊŀōƭŜΣ Řŀƴǎ ƭŜ
ŎŀŘǊŜ ŘŜ ƭŜǳǊǎ ŀǘǘǊƛōǳǘƛƻƴǎΣ

±¦ ƭŜǎ  ǎŎƘŞƳŀǎ  ŘŞŦƛƴƛǎ  Řŀƴǎ  ƭŜ  ƳŀƴǳŜƭ  ŘŜ  ŎƘŜŦ  ŘŜ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ǎǳǊ  ƭŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜΣ  ǘƻƳŜ  Υ  ǊƻǳǘŜǎ
ōƛŘƛǊŜŎǘƛƻƴƴŜƭƭŜǎ

±¦ ƭŜ /ƻŘŜ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ƭŜǎ ŀǊǘƛŎƭŜǎ wΦ пммπуΣ wΦ пмоπм Ŝǘ wΦпмтπмм

±¦ ƭŀ ŘŜƳŀƴŘŜ ŘŜ !¢¦π¢w!±!¦· Chw9{¢L9w

/hb{L5;w!b¢ ǉǳŜ ǇƻǳǊ ǇŜǊƳŜǘǘǊŜ ŘŜǎ ǘǊŀǾŀǳȄ ŘΩŀōŀǘǘŀƎŜ ƻǳ ŘΩŞƭŀƎŀƎŜ ŘϥŀǊōǊŜǎ Ŝƴ ǊƛǾŜΣ ƛƭ ŎƻƴǾƛŜƴǘ ŘϥŀǎǎǳǊŜǊ ƭŀ
ǎŞŎǳǊƛǘŞ ŘŜǎ ǳǎŀƎŜǊǎ Ŝǘ ƭŜ ōƻƴ ŘŞǊƻǳƭŜƳŜƴǘ Řǳ ŎƘŀƴǘƛŜǊ ǇŀǊ ƭŀ ǊŞƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ ŘŜ ƭŀ ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴΦ

{¦w ǇǊƻǇƻǎƛǘƛƻƴ Řǳ {¢5 tƭŀƛƴŜ Řǳ CƻǊŜȊΦ

 
! w w < ¢ 9

!w¢L/[9 м Υ  " ŎƻƳǇǘŜǊ Řǳ нрκммκнлнл Ŝǘ Ƨǳǎǉǳϥŀǳ лпκмнκнлнлΣ ŘŜ луƘлл Ł мтƘлл ǎŀǳŦ ƭŜ ǿŜŜƪŜƴŘΣ ŀǳ ŘǊƻƛǘ Řǳ
ŎƘŀƴǘƛŜǊΣ  ƭŜǎ  ǇǊŜǎŎǊƛǇǘƛƻƴǎ  ǎǳƛǾŀƴǘŜǎ  ǎϥŀǇǇƭƛǉǳŜƴǘ  ǎǳǊ  ƭŀ  w5млт  Řǳ  tw  муҌлллл  ŀǳ  tw  мфҌлулл  όa!Db9¦·
I!¦¢9 wL±9 Ŝǘ /I!a.;hbύ ǎƛǘǳŞǎ ƘƻǊǎ ŀƎƎƭƻƳŞǊŀǘƛƻƴΦ
¦ƴ  ǊŞǘǊŞŎƛǎǎŜƳŜƴǘ  ŘŜ  ŎƘŀǳǎǎŞŜΣ  ŎƻƳǇǘŜ  ǘŜƴǳ  ŘŜ  ƭŀ  ǊŞŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ŘŜǎ  ǘǊŀǾŀǳȄ  Ŝƴ  ōƻǊŘǳǊŜ  ŘŜ  ǾƻƛŜ  ŜƴǘǊŀƛƴŜ  ǳƴŜ
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ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ ǎǳǊ ǾƻƛŜ ǳƴƛǉǳŜΦ 
[ŀ ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ Ŝǎǘ ŀƭǘŜǊƴŞŜ ǇŀǊ ŦŜǳȄ ŘŜ ŎƘŀƴǘƛŜǊ YwммΦ
[Ŝ ŘŞǇŀǎǎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎΣ ŀǳǘǊŜǎ ǉǳŜ ƭŜǎ ŘŜǳȄπǊƻǳŜǎΣ Ŝǎǘ ƛƴǘŜǊŘƛǘΦ
[Ŝ ǎǘŀǘƛƻƴƴŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎ Ŝǎǘ ƛƴǘŜǊŘƛǘΦ
[Ŝ ƴƻƴπǊŜǎǇŜŎǘ ŘŜǎ ŘƛǎǇƻǎƛǘƛƻƴǎ ǇǊŞǾǳŜǎ ŀǳȄ ŀƭƛƴŞŀǎ ǇǊŞŎŞŘŜƴǘǎ Ŝǎǘ ŎƻƴǎƛŘŞǊŞ ŎƻƳƳŜ ǘǊŝǎ Ǝşƴŀƴǘ ŀǳ ǎŜƴǎ ŘŜ
ƭϥŀǊǘƛŎƭŜ wΦ пмтπмм Řǳ ŎƻŘŜ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ Ŝǘ ǇŀǎǎƛōƭŜ ŘŜ ƳƛǎŜ Ŝƴ ŦƻǳǊǊƛŝǊŜ ƛƳƳŞŘƛŀǘŜΦ
[ŀ ǾƛǘŜǎǎŜ ƳŀȄƛƳŀƭŜ ŀǳǘƻǊƛǎŞŜ ŘŜǎ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎ Ŝǎǘ ŦƛȄŞŜ Ł рл ƪƳκƘΦ

!w¢L/[9 н π /hb5L¢Lhb{ 59 w;D[9a9b¢!¢Lhb 59 [! /Lw/¦[!¢Lhb Υ  !ǳ ŘǊƻƛǘ Řǳ ŎƘŀƴǘƛŜǊΣ ƭŜǎ ŎƻƴŘƛǘƛƻƴǎ ŘŜ
ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ  ǎŜǊƻƴǘ  ŎƻƴŦƻǊƳŜǎ  ŀǳȄ  ǎŎƘŞƳŀǎ  ŘŞŦƛƴƛǎ  Řŀƴǎ  ƭŜ  ƳŀƴǳŜƭ  ŘŜ  ŎƘŜŦ  ŘŜ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ǎǳǊ  ƭŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ
ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜΣ ǘƻƳŜ Υ ǊƻǳǘŜǎ ōƛŘƛǊŜŎǘƛƻƴƴŜƭƭŜǎΦ

!w¢L/[9 о π {;/¦wL¢; 9¢ {LDb![L{!¢Lhb 59 /I!b¢L9w Υ  [ŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǎŜǊŀ ŎƻƴŦƻǊƳŜ Ł ƭŀ ǊŝƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ Ŝƴ
ǾƛƎǳŜǳǊ Ł ƭŀ ŘŀǘŜ ŘŜ ǎƛƎƴŀǘǳǊŜ ŘŜ ƭϥŀǊǊşǘŞΣ  ǘŜƭƭŜ ǉǳΩŜƭƭŜ ǊŞǎǳƭǘŜ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ŘŜ ƭΩƛƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ ǎǳǊ ƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ
ǊƻǳǘƛŝǊŜ όƭƛǾǊŜ L π уŝƳŜ ǇŀǊǘƛŜ π ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜύ ŀǇǇǊƻǳǾŞŜ ǇŀǊ ŀǊǊşǘŞ ƛƴǘŜǊƳƛƴƛǎǘŞǊƛŜƭΦ

[ŀ ŦƻǳǊƴƛǘǳǊŜ Ŝǘ ƭŀ ƳƛǎŜ Ŝƴ ǇƭŀŎŜ ŘŜ ƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ ǎŜǊƻƴǘ ŀǎǎǳǊŞŜǎ ǇŀǊ
CǊŀƴŎƪ .h¦/I!w!¢ ό!¢¦π¢w!±!¦· Chw9{¢L9w{ύ κ лт пф мл рф тмΦ

[Ŝ ǇŞǘƛǘƛƻƴƴŀƛǊŜ ŀ ƭŀ ŎƘŀǊƎŜ ŘŜ ƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǊŝƎƭŜƳŜƴǘŀƛǊŜ Ŝǘ Ŝǎǘ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƭŜ ŘŜǎ ŀŎŎƛŘŜƴǘǎ ǇƻǳǾŀƴǘ ǎǳǊǾŜƴƛǊ
ǇŀǊ ŘŞŦŀǳǘ ƻǳ ƛƴǎǳŦŦƛǎŀƴŎŜ ŘŜ ŎŜǘǘŜ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǉǳƛ Řƻƛǘ şǘǊŜ ƳŀƛƴǘŜƴǳŜ ŘŜ ƧƻǳǊ ŎƻƳƳŜ ŘŜ ƴǳƛǘΦ
[ŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ  ǎŜǊŀ  ŀŘŀǇǘŞŜ  ƻǳ  ǘƻǘŀƭŜƳŜƴǘ  ŜƴƭŜǾŞŜ  ǎǳƛǾŀƴǘ  ƭϥŞǾƻƭǳǘƛƻƴ  Řǳ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ƻǳ  Řŝǎ  ƭƻǊǎ
ǉǳϥŀǳǊƻƴǘ ŘƛǎǇŀǊǳ ƭŜǎ ƳƻǘƛŦǎ ŀȅŀƴǘ ŎƻƴŘǳƛǘ Ł ƭϥƛƳǇƭŀƴǘŜǊΦ

!w¢L/[9 п  π  5¦w;9 5Ω!tt[L/!¢Lhb Υ  /ŜǘǘŜ ǊŞƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ ǇƻǳǊǊŀ şǘǊŜ ǇǊƻƭƻƴƎŞŜ ŘŜ р ƧƻǳǊǎ  ŎƻƴǎŞŎǳǘƛŦǎΣ  ŀǳ
ƳŀȄƛƳǳƳΣ Ŝƴ ŦƻƴŎǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŞǘŀǘ ŘΩŀǾŀƴŎŜƳŜƴǘ Řǳ ŎƘŀƴǘƛŜǊΦ
9ƴ ŦƻƴŎǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŞǘŀǘ ŘΩŀǾŀƴŎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǘǊŀǾŀǳȄΣ ƭŜǎ ǊŜǎǘǊƛŎǘƛƻƴǎ ǇǊŜǎŎǊƛǘŜǎ ǇŀǊ ƭŜ ǇǊŞǎŜƴǘ ŀǊǊşǘŞ ǇƻǳǊǊƻƴǘ şǘǊŜ
ǘƻǳǘ ƻǳ ǇŀǊǘƛŜ ƭŜǾŞŜǎΦ

!w¢L/[9  р  π  ±hL9  59  w9/h¦w{ Υ  ¢ƻǳǘ  ǊŜŎƻǳǊǎ  ŎƻƴǘǊŜ  ƭŜ  ǇǊŞǎŜƴǘ  ŀǊǊşǘŞ  Řƻƛǘ  şǘǊŜ  ŦƻǊƳŞ  ŀǳǇǊŝǎ  Řǳ  ǘǊƛōǳƴŀƭ
ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦ ŘŜ [ȅƻƴ Řŀƴǎ ƭŜǎ ŘŜǳȄ Ƴƻƛǎ Ł ŎƻƳǇǘŜǊ ŘŜ ǎŀ ǇǳōƭƛŎŀǘƛƻƴΦ

!w¢L/[9 с π 9·;/¦¢Lhb Υ  aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ 5ƛǊŜŎǘŜǳǊ ƎŞƴŞǊŀƭ ŘŜǎ ǎŜǊǾƛŎŜǎ Ŝǘ aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ 5ƛǊŜŎǘŜǳǊ ƎŞƴŞǊŀƭ ŀŘƧƻƛƴǘ
ŎƘŀǊƎŞ  Řǳ  tƾƭŜ  ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ  Ŝǘ  ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ  ŘǳǊŀōƭŜ  ǾŜƛƭƭŜƴǘ  Ł  ƭΩŜȄŞŎǳǘƛƻƴ  Řǳ  ǇǊŞǎŜƴǘ  ŀǊǊşǘŞ  ǉǳƛ  ǎŜǊŀ
ƛƴǎŞǊŞ ŀǳ ǊŜŎǳŜƛƭ ŘŜǎ ŀŎǘŜǎ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦǎΦ

!w¢L/[9  т  π  LbChwa!¢Lv¦9  9¢  [L.9w¢;{ Υ  /ƻƴŦƻǊƳŞƳŜƴǘ  ŀǳȄ  ŘƛǎǇƻǎƛǘƛƻƴǎ  ŘŜ  ƭŀ  ƭƻƛ  туπмт  Řǳ  лсκлмκмфту
ǊŜƭŀǘƛǾŜ Ł ƭΩƛƴŦƻǊƳŀǘƛǉǳŜΣ ŀǳȄ ŦƛŎƘƛŜǊǎ Ŝǘ ŀǳȄ ƭƛōŜǊǘŞǎΣ ƭŜ ōŞƴŞŦƛŎƛŀƛǊŜ Ŝǎǘ ƛƴŦƻǊƳŞ ǉǳΩƛƭ ŘƛǎǇƻǎŜ ŘΩǳƴ ŘǊƻƛǘ ŘΩŀŎŎŝǎ
Ŝǘ  ŘŜ ǊŜŎǘƛŦƛŎŀǘƛƻƴ ǉǳΩƛƭ  ǇŜǳǘ  ŜȄŜǊŎŜǊΣ  ǇƻǳǊ ƭŜǎ  ƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴǎ ƭŜ  ŎƻƴŎŜǊƴŀƴǘΣ  ŀǳǇǊŝǎ Řǳ ǎŜǊǾƛŎŜ ǊŞŘŀŎǘŜǳǊ  ŘŜ ŎŜ
ŘƻŎǳƳŜƴǘΦ

!w¢L/[9 у π !at[L!¢Lhb Υ  [Ŝ ǇǊŞǎŜƴǘ ŀǊǊşǘŞ ǎŜǊŀ ƴƻǘƛŦƛŞ Ł Υ
[ϥ9ǎŎŀŘǊƻƴ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ ŘŜ ƭŀ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ǊƻǳǘƛŝǊŜ
[ŀ 5ƛǊŜŎǘƛƻƴ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭŜ ŘŜ ƭŀ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ǇǳōƭƛǉǳŜ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜ
[Ŝ /ŜƴǘǊŜ ŘΩƻǇŞǊŀǘƛƻƴǎ Ŝǘ ŘŜ ǊŜƴǎŜƛƎƴŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ ƎŜƴŘŀǊƳŜǊƛŜ
[Ŝ wŜŎǳŜƛƭ ŘŜǎ ŀŎǘŜǎ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦǎ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ
aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ aŀƛǊŜ ŘŜ /I!a.;hb
aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ aŀƛǊŜ ŘŜ a!Db9¦·πI!¦¢9πwL±9
CǊŀƴŎƪ .h¦/I!w!¢ ό!¢¦π¢w!±!¦· Chw9{¢L9w{ύ
{ŜǊǾƛŎŜ ǘŜǊǊƛǘƻǊƛŀƭ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ ό{¢5 ǇƭŀƛƴŜ Řǳ CƻǊŜȊ Řǳ 5ŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜύ
 

" {!Lb¢π;¢L9bb9Σ ƭŜ муκммκнлнл

[Ŝ tǊŞǎƛŘŜƴǘΣ
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tƾƭŜ
ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ

Ŝǘ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ŘǳǊŀōƭŜ

{ŜǊǾƛŎŜ
ƎŜǎǘƛƻƴ Ŝǘ ŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ

bƻǎ ǊŞŦΥ w .ƻƳǇǳƛǎ
¢Şƭ Υ лп тт мн рн лл

ƭƻƛǊŜπŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴǊƻǳǘŜǎϪƭƻƛǊŜΦŦǊ
!ŘǊŜǎǎŜ Řǳ ǎŜǊǾƛŎŜ Υ

н ǊǳŜ /ƘŀǊƭŜǎ ŘŜ DŀǳƭƭŜ
пнлнн {ŀƛƴǘπ;ǘƛŜƴƴŜ ŎŜŘŜȄ м

bϲ ŘϥŀŦŦŀƛǊŜ Υ {¦5 мсп

!¢лтмсπнлнл

w:D[9a9b¢!¢Lhb twh±L{hLw9 59 [! /Lw/¦[!¢Lhb

 
w5р Řǳ tw соҌлсул ŀǳ tw спҌлллл
/ƻƳƳǳƴŜ ŘŜ a!/I;½![

[Ŝ tǊŞǎƛŘŜƴǘ Řǳ 5ŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ
 

±¦ ƭϥLƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ  ƛƴǘŜǊƳƛƴƛǎǘŞǊƛŜƭƭŜ  ǎǳǊ  ƭŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ǊƻǳǘƛŝǊŜ  Ŝǘ  ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ  ƭŜ  ƭƛǾǊŜ  мΣ  нŝƳŜ  ǇŀǊǘƛŜΥ
ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ŘŜ  ŘŀƴƎŜǊΣ  ƭŜ  ƭƛǾǊŜ  мΣ  пŝƳŜ  ǇŀǊǘƛŜ  Υ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ŘŜ  ǇǊŜǎŎǊƛǇǘƛƻƴ  Ŝǘ  ƭŜ  ƭƛǾǊŜ  мΣ  уŝƳŜ  ǇŀǊǘƛŜΥ
ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ

±¦ ƭŀ ƭƻƛ ƴϲ нллоπнтс Řǳ ну ƳŀǊǎ нлло ǊŜƭŀǘƛǾŜ Ł ƭΩƻǊƎŀƴƛǎŀǘƛƻƴ ŘŞŎŜƴǘǊŀƭƛǎŞŜ ŘŜ ƭŀ wŞǇǳōƭƛǉǳŜ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ
ǎƻƴ ŀǊǘƛŎƭŜ рΣ

±¦ ƭŜ /ƻŘŜ ƎŞƴŞǊŀƭ ŘŜǎ ŎƻƭƭŜŎǘƛǾƛǘŞǎ ǘŜǊǊƛǘƻǊƛŀƭŜǎ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ƭŜǎ ŀǊǘƛŎƭŜǎ [ннмоπмΣ [оннмπо Ŝǘ [оннмπп

±¦ ƭŜ /ƻŘŜ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ǎƻƴ ŀǊǘƛŎƭŜ wΦ пммπр ŘŞŦƛƴƛǎǎŀƴǘ ƭŜǎ ǇƻǳǾƻƛǊǎ ŘŜǎ ǇǊŞŦŜǘǎΣ ŘŜǎ ǇǊŞǎƛŘŜƴǘǎ
ŘŜǎ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘǎ Ŝǘ ŘŜǎ ƳŀƛǊŜǎΣ ŀƛƴǎƛ ǉǳŜ ƭΩŀǊǘƛŎƭŜ wΦ пммπнмπмΣ ŘŞŦƛƴƛǎǎŀƴǘ ƭŜǎ ǇƻǳǾƻƛǊǎ ŘŜ ǇƻƭƛŎŜ ŘŜ ƭΩŀǳǘƻǊƛǘŞ
ŎƻƳǇŞǘŜƴǘŜ ǇƻǳǊ ǇǊŞǾŜƴƛǊ ǳƴ ŘŀƴƎŜǊ ǎǳǊ ǳƴŜ ǾƻƛŜΣ

±¦ ƭΩŀǊǊşǘŞ bϲ!wπнлнлπлтπмтл Řǳ мл ƧǳƛƭƭŜǘ нлнл Řǳ ǇǊŞǎƛŘŜƴǘ Řǳ 5ŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜ Řƻƴƴŀƴǘ ŘŞƭŞƎŀǘƛƻƴ
ŘŜ ǎƛƎƴŀǘǳǊŜ ŀǳȄ ŘƛǊŜŎǘŜǳǊǎ Ŝǘ ŀǳȄ ŎƘŜŦǎ ŘŜ ǎŜǊǾƛŎŜ Řǳ ǇƾƭŜ ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ Ŝǘ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ŘǳǊŀōƭŜΣ Řŀƴǎ ƭŜ
ŎŀŘǊŜ ŘŜ ƭŜǳǊǎ ŀǘǘǊƛōǳǘƛƻƴǎΣ

±¦ ƭŜǎ  ǎŎƘŞƳŀǎ  ŘŞŦƛƴƛǎ  Řŀƴǎ  ƭŜ  ƳŀƴǳŜƭ  ŘŜ  ŎƘŜŦ  ŘŜ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ǎǳǊ  ƭŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜΣ  ǘƻƳŜ  Υ  ǊƻǳǘŜǎ
ōƛŘƛǊŜŎǘƛƻƴƴŜƭƭŜǎ

±¦ ƭŜ /ƻŘŜ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ƭŜǎ ŀǊǘƛŎƭŜǎ wΦ пммπуΣ wΦ пмоπм Ŝǘ wΦпмтπмл

±¦ ƭŀ ŘŜƳŀƴŘŜ ŘŜ hw!bD9

/hb{L5;w!b¢ ǉǳŜ  ǇƻǳǊ  ǇŜǊƳŜǘǘǊŜ  ŘŜǎ  ǘǊŀǾŀǳȄ ŘŜ  ǇƻǎŜ  ŘŜ  ǊŞǎŜŀǳȄ  ŘŜ  ǘŞƭŞŎƻƳƳǳƴƛŎŀǘƛƻƴǎ  Ŝƴ  ŀŞǊƛŜƴΣ  ƛƭ
ŎƻƴǾƛŜƴǘ ŘϥŀǎǎǳǊŜǊ ƭŀ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ŘŜǎ ǳǎŀƎŜǊǎ Ŝǘ ƭŜ ōƻƴ ŘŞǊƻǳƭŜƳŜƴǘ Řǳ ŎƘŀƴǘƛŜǊ ǇŀǊ ƭŀ ǊŞƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ
ŘŜ ƭŀ ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴΦ

{¦w ǇǊƻǇƻǎƛǘƛƻƴ Řǳ {¢5 wƻŀƴƴŀƛǎΦ

 
! w w < ¢ 9

!w¢L/[9 м Υ  " ŎƻƳǇǘŜǊ Řǳ олκммκнлнл Ŝǘ Ƨǳǎǉǳϥŀǳ муκмнκнлнлΣ ŘŜ луƘол Ł мсƘол ǎŀǳŦ ƭŜ ǿŜŜƪŜƴŘ Σ ŀǳ ŘǊƻƛǘ Řǳ
ŎƘŀƴǘƛŜǊΣ ƭŜǎ ǇǊŜǎŎǊƛǇǘƛƻƴǎ ǎǳƛǾŀƴǘŜǎ ǎϥŀǇǇƭƛǉǳŜƴǘ ǎǳǊ ƭŀ w5р Řǳ tw соҌлсул ŀǳ tw спҌлллл όa!/I;½![ύ ǎƛǘǳŞǎ
ƘƻǊǎ ŀƎƎƭƻƳŞǊŀǘƛƻƴΦ
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¦ƴ  ǊŞǘǊŞŎƛǎǎŜƳŜƴǘ  ŘŜ  ŎƘŀǳǎǎŞŜΣ  ŎƻƳǇǘŜ  ǘŜƴǳ  ŘŜ  ƭŀ  ǊŞŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ŘŜǎ  ǘǊŀǾŀǳȄ  Ŝƴ  ōƻǊŘǳǊŜ  ŘŜ  ǾƻƛŜ  ŜƴǘǊŀƛƴŜ  ǳƴŜ
ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ ǎǳǊ ǾƻƛŜ ǳƴƛǉǳŜΦ 
[ŀ ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ Ŝǎǘ ŀƭǘŜǊƴŞŜ ǇŀǊ ŦŜǳȄ ŘŜ ŎƘŀƴǘƛŜǊ YwммΦ
[Ŝ ŘŞǇŀǎǎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎΣ ŀǳǘǊŜǎ ǉǳŜ ƭŜǎ ŘŜǳȄπǊƻǳŜǎΣ Ŝǎǘ ƛƴǘŜǊŘƛǘΦ
[Ŝ ǎǘŀǘƛƻƴƴŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎ Ŝǎǘ ƛƴǘŜǊŘƛǘΦ
[Ŝ  ƴƻƴπǊŜǎǇŜŎǘ  ŘŜǎ  ŘƛǎǇƻǎƛǘƛƻƴǎ  ǇǊŞǾǳŜǎ  ŀǳȄ  ŀƭƛƴŞŀǎ  ǇǊŞŎŞŘŜƴǘǎ  Ŝǎǘ  ŎƻƴǎƛŘŞǊŞ  ŎƻƳƳŜ  Ǝşƴŀƴǘ  ŀǳ  ǎŜƴǎ  ŘŜ
ƭϥŀǊǘƛŎƭŜ wΦ пмтπмл Řǳ ŎƻŘŜ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜΦ
[ŀ ǾƛǘŜǎǎŜ ƳŀȄƛƳŀƭŜ ŀǳǘƻǊƛǎŞŜ ŘŜǎ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎ Ŝǎǘ ŦƛȄŞŜ Ł рл ƪƳκƘΦ

!w¢L/[9 н π /hb5L¢Lhb{ 59 w;D[9a9b¢!¢Lhb 59 [! /Lw/¦[!¢Lhb Υ  !ǳ ŘǊƻƛǘ Řǳ ŎƘŀƴǘƛŜǊΣ ƭŜǎ ŎƻƴŘƛǘƛƻƴǎ ŘŜ
ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ  ǎŜǊƻƴǘ  ŎƻƴŦƻǊƳŜǎ  ŀǳȄ  ǎŎƘŞƳŀǎ  ŘŞŦƛƴƛǎ  Řŀƴǎ  ƭŜ  ƳŀƴǳŜƭ  ŘŜ  ŎƘŜŦ  ŘŜ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ǎǳǊ  ƭŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ
ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜΣ ǘƻƳŜ Υ ǊƻǳǘŜǎ ōƛŘƛǊŜŎǘƛƻƴƴŜƭƭŜǎΦ

!w¢L/[9 о π {;/¦wL¢; 9¢ {LDb![L{!¢Lhb 59 /I!b¢L9w Υ  [ŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǎŜǊŀ ŎƻƴŦƻǊƳŜ Ł ƭŀ ǊŝƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ Ŝƴ
ǾƛƎǳŜǳǊ Ł ƭŀ ŘŀǘŜ ŘŜ ǎƛƎƴŀǘǳǊŜ ŘŜ ƭϥŀǊǊşǘŞΣ  ǘŜƭƭŜ ǉǳΩŜƭƭŜ ǊŞǎǳƭǘŜ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ŘŜ ƭΩƛƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ ǎǳǊ ƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ
ǊƻǳǘƛŝǊŜ όƭƛǾǊŜ L π уŝƳŜ ǇŀǊǘƛŜ π ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜύ ŀǇǇǊƻǳǾŞŜ ǇŀǊ ŀǊǊşǘŞ ƛƴǘŜǊƳƛƴƛǎǘŞǊƛŜƭΦ

[ŀ ŦƻǳǊƴƛǘǳǊŜ Ŝǘ ƭŀ ƳƛǎŜ Ŝƴ ǇƭŀŎŜ ŘŜ ƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ ǎŜǊƻƴǘ ŀǎǎǳǊŞŜǎ ǇŀǊ
aƻƴǎƛŜǳǊ bƛŎƻƭŀǎ .Ŝǎǎŀǘ όhw!bD9ύ κ лс пн ун му рн Ŝǘ {/ht9[9/ /I!wa9L[ ό{/ht9[9/ /I!wa9L[ύ κ лм ут

сп он фмΦ
[Ŝ ǇŞǘƛǘƛƻƴƴŀƛǊŜ ŀ ƭŀ ŎƘŀǊƎŜ ŘŜ ƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǊŝƎƭŜƳŜƴǘŀƛǊŜ Ŝǘ Ŝǎǘ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƭŜ ŘŜǎ ŀŎŎƛŘŜƴǘǎ ǇƻǳǾŀƴǘ ǎǳǊǾŜƴƛǊ
ǇŀǊ ŘŞŦŀǳǘ ƻǳ ƛƴǎǳŦŦƛǎŀƴŎŜ ŘŜ ŎŜǘǘŜ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǉǳƛ Řƻƛǘ şǘǊŜ ƳŀƛƴǘŜƴǳŜ ŘŜ ƧƻǳǊ ŎƻƳƳŜ ŘŜ ƴǳƛǘΦ
[ŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ  ǎŜǊŀ  ŀŘŀǇǘŞŜ  ƻǳ  ǘƻǘŀƭŜƳŜƴǘ  ŜƴƭŜǾŞŜ  ǎǳƛǾŀƴǘ  ƭϥŞǾƻƭǳǘƛƻƴ  Řǳ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ƻǳ  Řŝǎ  ƭƻǊǎ
ǉǳϥŀǳǊƻƴǘ ŘƛǎǇŀǊǳ ƭŜǎ ƳƻǘƛŦǎ ŀȅŀƴǘ ŎƻƴŘǳƛǘ Ł ƭϥƛƳǇƭŀƴǘŜǊΦ

!w¢L/[9 п  π  5¦w;9 5Ω!tt[L/!¢Lhb Υ  /ŜǘǘŜ ǊŞƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ ǇƻǳǊǊŀ şǘǊŜ ǇǊƻƭƻƴƎŞŜ ŘŜ р ƧƻǳǊǎ  ŎƻƴǎŞŎǳǘƛŦǎΣ  ŀǳ
ƳŀȄƛƳǳƳΣ Ŝƴ ŦƻƴŎǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŞǘŀǘ ŘΩŀǾŀƴŎŜƳŜƴǘ Řǳ ŎƘŀƴǘƛŜǊΦ
9ƴ ŦƻƴŎǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŞǘŀǘ ŘΩŀǾŀƴŎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǘǊŀǾŀǳȄΣ ƭŜǎ ǊŜǎǘǊƛŎǘƛƻƴǎ ǇǊŜǎŎǊƛǘŜǎ ǇŀǊ ƭŜ ǇǊŞǎŜƴǘ ŀǊǊşǘŞ ǇƻǳǊǊƻƴǘ şǘǊŜ
ǘƻǳǘ ƻǳ ǇŀǊǘƛŜ ƭŜǾŞŜǎΦ

!w¢L/[9  р  π  ±hL9  59  w9/h¦w{ Υ  ¢ƻǳǘ  ǊŜŎƻǳǊǎ  ŎƻƴǘǊŜ  ƭŜ  ǇǊŞǎŜƴǘ  ŀǊǊşǘŞ  Řƻƛǘ  şǘǊŜ  ŦƻǊƳŞ  ŀǳǇǊŝǎ  Řǳ  ǘǊƛōǳƴŀƭ
ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦ ŘŜ [ȅƻƴ Řŀƴǎ ƭŜǎ ŘŜǳȄ Ƴƻƛǎ Ł ŎƻƳǇǘŜǊ ŘŜ ǎŀ ǇǳōƭƛŎŀǘƛƻƴΦ

!w¢L/[9 с π 9·;/¦¢Lhb Υ  aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ 5ƛǊŜŎǘŜǳǊ ƎŞƴŞǊŀƭ ŘŜǎ ǎŜǊǾƛŎŜǎ Ŝǘ aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ 5ƛǊŜŎǘŜǳǊ ƎŞƴŞǊŀƭ ŀŘƧƻƛƴǘ
ŎƘŀǊƎŞ  Řǳ  tƾƭŜ  ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ  Ŝǘ  ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ  ŘǳǊŀōƭŜ  ǾŜƛƭƭŜƴǘ  Ł  ƭΩŜȄŞŎǳǘƛƻƴ  Řǳ  ǇǊŞǎŜƴǘ  ŀǊǊşǘŞ  ǉǳƛ  ǎŜǊŀ
ƛƴǎŞǊŞ ŀǳ ǊŜŎǳŜƛƭ ŘŜǎ ŀŎǘŜǎ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦǎΦ

!w¢L/[9  т  π  LbChwa!¢Lv¦9  9¢  [L.9w¢;{ Υ  /ƻƴŦƻǊƳŞƳŜƴǘ  ŀǳȄ  ŘƛǎǇƻǎƛǘƛƻƴǎ  ŘŜ  ƭŀ  ƭƻƛ  туπмт  Řǳ  лсκлмκмфту
ǊŜƭŀǘƛǾŜ Ł ƭΩƛƴŦƻǊƳŀǘƛǉǳŜΣ ŀǳȄ ŦƛŎƘƛŜǊǎ Ŝǘ ŀǳȄ ƭƛōŜǊǘŞǎΣ ƭŜ ōŞƴŞŦƛŎƛŀƛǊŜ Ŝǎǘ ƛƴŦƻǊƳŞ ǉǳΩƛƭ ŘƛǎǇƻǎŜ ŘΩǳƴ ŘǊƻƛǘ ŘΩŀŎŎŝǎ
Ŝǘ  ŘŜ ǊŜŎǘƛŦƛŎŀǘƛƻƴ ǉǳΩƛƭ  ǇŜǳǘ  ŜȄŜǊŎŜǊΣ  ǇƻǳǊ ƭŜǎ  ƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴǎ ƭŜ  ŎƻƴŎŜǊƴŀƴǘΣ  ŀǳǇǊŝǎ Řǳ ǎŜǊǾƛŎŜ ǊŞŘŀŎǘŜǳǊ  ŘŜ ŎŜ
ŘƻŎǳƳŜƴǘΦ

!w¢L/[9 у π !at[L!¢Lhb Υ  [Ŝ ǇǊŞǎŜƴǘ ŀǊǊşǘŞ ǎŜǊŀ ƴƻǘƛŦƛŞ Ł Υ
[ϥ9ǎŎŀŘǊƻƴ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ ŘŜ ƭŀ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ǊƻǳǘƛŝǊŜ
[ŀ 5ƛǊŜŎǘƛƻƴ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭŜ ŘŜ ƭŀ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ǇǳōƭƛǉǳŜ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜ
[Ŝ /ŜƴǘǊŜ ŘΩƻǇŞǊŀǘƛƻƴǎ Ŝǘ ŘŜ ǊŜƴǎŜƛƎƴŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ ƎŜƴŘŀǊƳŜǊƛŜ
[Ŝ wŜŎǳŜƛƭ ŘŜǎ ŀŎǘŜǎ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦǎ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ
aŀŘŀƳŜ ƭŀ aŀƛǊŜ ŘŜ a!/I9½![
aƻƴǎƛŜǳǊ bƛŎƻƭŀǎ .Ŝǎǎŀǘ όhw!bD9ύ
{/ht9[9/ /I!wa9L[ ό{/ht9[9/ /I!wa9L[ύ
{ŜǊǾƛŎŜ ǘŜǊǊƛǘƻǊƛŀƭ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ ό{¢5 wƻŀƴƴŀƛǎ Řǳ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜύ
 

" {!Lb¢π;¢L9bb9Σ ƭŜ муκммκнлнл

[Ŝ tǊŞǎƛŘŜƴǘΣ
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tƾƭŜ
ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ

Ŝǘ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ŘǳǊŀōƭŜ

{ŜǊǾƛŎŜ
ƎŜǎǘƛƻƴ Ŝǘ ŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ

bƻǎ ǊŞŦΥ w .ƻƳǇǳƛǎ
¢Şƭ Υ лп тт мн рн лл

ƭƻƛǊŜπŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴǊƻǳǘŜǎϪƭƻƛǊŜΦŦǊ
!ŘǊŜǎǎŜ Řǳ ǎŜǊǾƛŎŜ Υ

н ǊǳŜ /ƘŀǊƭŜǎ ŘŜ DŀǳƭƭŜ
пнлнн {ŀƛƴǘπ;ǘƛŜƴƴŜ ŎŜŘŜȄ м

bϲ ŘϥŀŦŦŀƛǊŜ Υ {¦5 мсо

!¢лтмуπнлнл

w:D[9a9b¢!¢Lhb twh±L{hLw9 59 [! /Lw/¦[!¢Lhb

 
w5мло Řǳ tw пҌлмлл ŀǳ tw пҌлмул
/ƻƳƳǳƴŜǎ ŘŜ {!Lb¢π{¸atIhwL9b 59 [!¸ Ŝǘ /whL½9¢ {¦w D!b5

[Ŝ tǊŞǎƛŘŜƴǘ Řǳ 5ŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ
 

±¦ ƭϥLƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ  ƛƴǘŜǊƳƛƴƛǎǘŞǊƛŜƭƭŜ  ǎǳǊ  ƭŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ǊƻǳǘƛŝǊŜ  Ŝǘ  ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ  ƭŜ  ƭƛǾǊŜ  мΣ  нŝƳŜ  ǇŀǊǘƛŜΥ
ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ŘŜ  ŘŀƴƎŜǊΣ  ƭŜ  ƭƛǾǊŜ  мΣ  пŝƳŜ  ǇŀǊǘƛŜ  Υ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ŘŜ  ǇǊŜǎŎǊƛǇǘƛƻƴ  Ŝǘ  ƭŜ  ƭƛǾǊŜ  мΣ  уŝƳŜ  ǇŀǊǘƛŜΥ
ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ

±¦ ƭŀ ƭƻƛ ƴϲ нллоπнтс Řǳ ну ƳŀǊǎ нлло ǊŜƭŀǘƛǾŜ Ł ƭΩƻǊƎŀƴƛǎŀǘƛƻƴ ŘŞŎŜƴǘǊŀƭƛǎŞŜ ŘŜ ƭŀ wŞǇǳōƭƛǉǳŜ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ
ǎƻƴ ŀǊǘƛŎƭŜ рΣ

±¦ ƭŜ /ƻŘŜ ƎŞƴŞǊŀƭ ŘŜǎ ŎƻƭƭŜŎǘƛǾƛǘŞǎ ǘŜǊǊƛǘƻǊƛŀƭŜǎ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ƭŜǎ ŀǊǘƛŎƭŜǎ [ннмоπмΣ [оннмπо Ŝǘ [оннмπп

±¦ ƭŜ /ƻŘŜ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ǎƻƴ ŀǊǘƛŎƭŜ wΦ пммπр ŘŞŦƛƴƛǎǎŀƴǘ ƭŜǎ ǇƻǳǾƻƛǊǎ ŘŜǎ ǇǊŞŦŜǘǎΣ ŘŜǎ ǇǊŞǎƛŘŜƴǘǎ
ŘŜǎ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘǎ Ŝǘ ŘŜǎ ƳŀƛǊŜǎΣ ŀƛƴǎƛ ǉǳŜ ƭΩŀǊǘƛŎƭŜ wΦ пммπнмπмΣ ŘŞŦƛƴƛǎǎŀƴǘ ƭŜǎ ǇƻǳǾƻƛǊǎ ŘŜ ǇƻƭƛŎŜ ŘŜ ƭΩŀǳǘƻǊƛǘŞ
ŎƻƳǇŞǘŜƴǘŜ ǇƻǳǊ ǇǊŞǾŜƴƛǊ ǳƴ ŘŀƴƎŜǊ ǎǳǊ ǳƴŜ ǾƻƛŜΣ

±¦ ƭΩŀǊǊşǘŞ bϲ!wπнлнлπлтπмтл Řǳ мл ƧǳƛƭƭŜǘ нлнл Řǳ ǇǊŞǎƛŘŜƴǘ Řǳ 5ŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜ Řƻƴƴŀƴǘ ŘŞƭŞƎŀǘƛƻƴ
ŘŜ ǎƛƎƴŀǘǳǊŜ ŀǳȄ ŘƛǊŜŎǘŜǳǊǎ Ŝǘ ŀǳȄ ŎƘŜŦǎ ŘŜ ǎŜǊǾƛŎŜ Řǳ ǇƾƭŜ ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ Ŝǘ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ŘǳǊŀōƭŜΣ Řŀƴǎ ƭŜ
ŎŀŘǊŜ ŘŜ ƭŜǳǊǎ ŀǘǘǊƛōǳǘƛƻƴǎΣ

±¦ ƭŜǎ  ǎŎƘŞƳŀǎ  ŘŞŦƛƴƛǎ  Řŀƴǎ  ƭŜ  ƳŀƴǳŜƭ  ŘŜ  ŎƘŜŦ  ŘŜ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ǎǳǊ  ƭŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜΣ  ǘƻƳŜ  Υ  ǊƻǳǘŜǎ
ōƛŘƛǊŜŎǘƛƻƴƴŜƭƭŜǎ

±¦ ƭŜ /ƻŘŜ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ƭŜǎ ŀǊǘƛŎƭŜǎ wΦ пммπуΣ wΦ пмоπм Ŝǘ wΦпмтπмл

±¦ ƭŀ ŘŜƳŀƴŘŜ ŘŜ {!{ CǳȅŀǘƛŜǊ

/hb{L5;w!b¢ ǉǳŜ ǇƻǳǊ ǇŜǊƳŜǘǘǊŜ ŘŜǎ ǘǊŀǾŀǳȄ Ł ǇǊƻȄƛƳƛǘŞ ŘŜ ƭŀ ŎƘŀǳǎǎŞŜ ŀǾŜŎ ǎǘŀǘƛƻƴƴŜƳŜƴǘ ƻǳ ƳŀƴǆǳǾǊŜ
ŘϥŜƴƎƛƴǎ ǎǳǊ ƭŀ ŎƘŀǳǎǎŞŜΣ ƛƭ ŎƻƴǾƛŜƴǘ ŘϥŀǎǎǳǊŜǊ ƭŀ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ŘŜǎ ǳǎŀƎŜǊǎ Ŝǘ ƭŜ ōƻƴ ŘŞǊƻǳƭŜƳŜƴǘ Řǳ ŎƘŀƴǘƛŜǊ ǇŀǊ ƭŀ
ǊŞƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ ŘŜ ƭŀ ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴΦ

{¦w ǇǊƻǇƻǎƛǘƛƻƴ Řǳ {¢5 wƻŀƴƴŀƛǎΦ

 
! w w < ¢ 9

!w¢L/[9 м Υ  " ŎƻƳǇǘŜǊ Řǳ олκммκнлнл Ŝǘ Ƨǳǎǉǳϥŀǳ лпκмнκнлнлΣ ŘŜ луƘол Ł мсƘол ǎŀǳŦ ƭŜ ǿŜŜƪŜƴŘ Σ ŀǳ ŘǊƻƛǘ Řǳ
ŎƘŀƴǘƛŜǊΣ  ƭŜǎ  ǇǊŜǎŎǊƛǇǘƛƻƴǎ  ǎǳƛǾŀƴǘŜǎ  ǎϥŀǇǇƭƛǉǳŜƴǘ  ǎǳǊ  ƭŀ  w5мло  Řǳ  tw  пҌлмлл  ŀǳ  tw  пҌлмул  ό{!Lb¢π
{¸atIhwL9b 59 [!¸ Ŝǘ /whL½9¢ {¦w D!b5ύ ǎƛǘǳŞǎ ƘƻǊǎ ŀƎƎƭƻƳŞǊŀǘƛƻƴΦ
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¦ƴ  ǊŞǘǊŞŎƛǎǎŜƳŜƴǘ  ŘŜ  ŎƘŀǳǎǎŞŜΣ  ŎƻƳǇǘŜ  ǘŜƴǳ  ŘŜ  ƭŀ  ǊŞŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ŘŜǎ  ǘǊŀǾŀǳȄ  Ŝƴ  ōƻǊŘǳǊŜ  ŘŜ  ǾƻƛŜ  ŜƴǘǊŀƛƴŜ  ǳƴŜ
ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ ǎǳǊ ǾƻƛŜ ǳƴƛǉǳŜΦ 
[ŀ ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ Ŝǎǘ ŀƭǘŜǊƴŞŜ ǇŀǊ ŦŜǳȄ ŘŜ ŎƘŀƴǘƛŜǊ YwммΦ
[Ŝ ŘŞǇŀǎǎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎΣ ŀǳǘǊŜǎ ǉǳŜ ƭŜǎ ŘŜǳȄπǊƻǳŜǎΣ Ŝǎǘ ƛƴǘŜǊŘƛǘΦ
[Ŝ ǎǘŀǘƛƻƴƴŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎ Ŝǎǘ ƛƴǘŜǊŘƛǘΦ
[Ŝ  ƴƻƴπǊŜǎǇŜŎǘ  ŘŜǎ  ŘƛǎǇƻǎƛǘƛƻƴǎ  ǇǊŞǾǳŜǎ  ŀǳȄ  ŀƭƛƴŞŀǎ  ǇǊŞŎŞŘŜƴǘǎ  Ŝǎǘ  ŎƻƴǎƛŘŞǊŞ  ŎƻƳƳŜ  Ǝşƴŀƴǘ  ŀǳ  ǎŜƴǎ  ŘŜ
ƭϥŀǊǘƛŎƭŜ wΦ пмтπмл Řǳ ŎƻŘŜ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜΦ
[ŀ ǾƛǘŜǎǎŜ ƳŀȄƛƳŀƭŜ ŀǳǘƻǊƛǎŞŜ ŘŜǎ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎ Ŝǎǘ ŦƛȄŞŜ Ł рл ƪƳκƘΦ

!w¢L/[9 н π /hb5L¢Lhb{ 59 w;D[9a9b¢!¢Lhb 59 [! /Lw/¦[!¢Lhb Υ  !ǳ ŘǊƻƛǘ Řǳ ŎƘŀƴǘƛŜǊΣ ƭŜǎ ŎƻƴŘƛǘƛƻƴǎ ŘŜ
ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ  ǎŜǊƻƴǘ  ŎƻƴŦƻǊƳŜǎ  ŀǳȄ  ǎŎƘŞƳŀǎ  ŘŞŦƛƴƛǎ  Řŀƴǎ  ƭŜ  ƳŀƴǳŜƭ  ŘŜ  ŎƘŜŦ  ŘŜ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ǎǳǊ  ƭŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ
ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜΣ ǘƻƳŜ Υ ǊƻǳǘŜǎ ōƛŘƛǊŜŎǘƛƻƴƴŜƭƭŜǎΦ

!w¢L/[9 о π {;/¦wL¢; 9¢ {LDb![L{!¢Lhb 59 /I!b¢L9w Υ  [ŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǎŜǊŀ ŎƻƴŦƻǊƳŜ Ł ƭŀ ǊŝƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ Ŝƴ
ǾƛƎǳŜǳǊ Ł ƭŀ ŘŀǘŜ ŘŜ ǎƛƎƴŀǘǳǊŜ ŘŜ ƭϥŀǊǊşǘŞΣ  ǘŜƭƭŜ ǉǳΩŜƭƭŜ ǊŞǎǳƭǘŜ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ŘŜ ƭΩƛƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ ǎǳǊ ƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ
ǊƻǳǘƛŝǊŜ όƭƛǾǊŜ L π уŝƳŜ ǇŀǊǘƛŜ π ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜύ ŀǇǇǊƻǳǾŞŜ ǇŀǊ ŀǊǊşǘŞ ƛƴǘŜǊƳƛƴƛǎǘŞǊƛŜƭΦ

[ŀ ŦƻǳǊƴƛǘǳǊŜ Ŝǘ ƭŀ ƳƛǎŜ Ŝƴ ǇƭŀŎŜ ŘŜ ƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ ǎŜǊƻƴǘ ŀǎǎǳǊŞŜǎ ǇŀǊ
aƻƴǎƛŜǳǊ ¢ƘƛŜǊǊȅ CǳȅŀǘƛŜǊ ό{!{ CǳȅŀǘƛŜǊύ κ лпΦттΦсоΦнтΦупΦ

[Ŝ ǇŞǘƛǘƛƻƴƴŀƛǊŜ ŀ ƭŀ ŎƘŀǊƎŜ ŘŜ ƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǊŝƎƭŜƳŜƴǘŀƛǊŜ Ŝǘ Ŝǎǘ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƭŜ ŘŜǎ ŀŎŎƛŘŜƴǘǎ ǇƻǳǾŀƴǘ ǎǳǊǾŜƴƛǊ
ǇŀǊ ŘŞŦŀǳǘ ƻǳ ƛƴǎǳŦŦƛǎŀƴŎŜ ŘŜ ŎŜǘǘŜ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǉǳƛ Řƻƛǘ şǘǊŜ ƳŀƛƴǘŜƴǳŜ ŘŜ ƧƻǳǊ ŎƻƳƳŜ ŘŜ ƴǳƛǘΦ
[ŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ  ǎŜǊŀ  ŀŘŀǇǘŞŜ  ƻǳ  ǘƻǘŀƭŜƳŜƴǘ  ŜƴƭŜǾŞŜ  ǎǳƛǾŀƴǘ  ƭϥŞǾƻƭǳǘƛƻƴ  Řǳ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ƻǳ  Řŝǎ  ƭƻǊǎ
ǉǳϥŀǳǊƻƴǘ ŘƛǎǇŀǊǳ ƭŜǎ ƳƻǘƛŦǎ ŀȅŀƴǘ ŎƻƴŘǳƛǘ Ł ƭϥƛƳǇƭŀƴǘŜǊΦ

!w¢L/[9 п  π  5¦w;9 5Ω!tt[L/!¢Lhb Υ  /ŜǘǘŜ ǊŞƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ ǇƻǳǊǊŀ şǘǊŜ ǇǊƻƭƻƴƎŞŜ ŘŜ р ƧƻǳǊǎ  ŎƻƴǎŞŎǳǘƛŦǎΣ  ŀǳ
ƳŀȄƛƳǳƳΣ Ŝƴ ŦƻƴŎǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŞǘŀǘ ŘΩŀǾŀƴŎŜƳŜƴǘ Řǳ ŎƘŀƴǘƛŜǊΦ
9ƴ ŦƻƴŎǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŞǘŀǘ ŘΩŀǾŀƴŎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǘǊŀǾŀǳȄΣ ƭŜǎ ǊŜǎǘǊƛŎǘƛƻƴǎ ǇǊŜǎŎǊƛǘŜǎ ǇŀǊ ƭŜ ǇǊŞǎŜƴǘ ŀǊǊşǘŞ ǇƻǳǊǊƻƴǘ şǘǊŜ
ǘƻǳǘ ƻǳ ǇŀǊǘƛŜ ƭŜǾŞŜǎΦ

!w¢L/[9  р  π  ±hL9  59  w9/h¦w{ Υ  ¢ƻǳǘ  ǊŜŎƻǳǊǎ  ŎƻƴǘǊŜ  ƭŜ  ǇǊŞǎŜƴǘ  ŀǊǊşǘŞ  Řƻƛǘ  şǘǊŜ  ŦƻǊƳŞ  ŀǳǇǊŝǎ  Řǳ  ǘǊƛōǳƴŀƭ
ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦ ŘŜ [ȅƻƴ Řŀƴǎ ƭŜǎ ŘŜǳȄ Ƴƻƛǎ Ł ŎƻƳǇǘŜǊ ŘŜ ǎŀ ǇǳōƭƛŎŀǘƛƻƴΦ

!w¢L/[9 с π 9·;/¦¢Lhb Υ  aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ 5ƛǊŜŎǘŜǳǊ ƎŞƴŞǊŀƭ ŘŜǎ ǎŜǊǾƛŎŜǎ Ŝǘ aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ 5ƛǊŜŎǘŜǳǊ ƎŞƴŞǊŀƭ ŀŘƧƻƛƴǘ
ŎƘŀǊƎŞ  Řǳ  tƾƭŜ  ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ  Ŝǘ  ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ  ŘǳǊŀōƭŜ  ǾŜƛƭƭŜƴǘ  Ł  ƭΩŜȄŞŎǳǘƛƻƴ  Řǳ  ǇǊŞǎŜƴǘ  ŀǊǊşǘŞ  ǉǳƛ  ǎŜǊŀ
ƛƴǎŞǊŞ ŀǳ ǊŜŎǳŜƛƭ ŘŜǎ ŀŎǘŜǎ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦǎΦ

!w¢L/[9  т  π  LbChwa!¢Lv¦9  9¢  [L.9w¢;{ Υ  /ƻƴŦƻǊƳŞƳŜƴǘ  ŀǳȄ  ŘƛǎǇƻǎƛǘƛƻƴǎ  ŘŜ  ƭŀ  ƭƻƛ  туπмт  Řǳ  лсκлмκмфту
ǊŜƭŀǘƛǾŜ Ł ƭΩƛƴŦƻǊƳŀǘƛǉǳŜΣ ŀǳȄ ŦƛŎƘƛŜǊǎ Ŝǘ ŀǳȄ ƭƛōŜǊǘŞǎΣ ƭŜ ōŞƴŞŦƛŎƛŀƛǊŜ Ŝǎǘ ƛƴŦƻǊƳŞ ǉǳΩƛƭ ŘƛǎǇƻǎŜ ŘΩǳƴ ŘǊƻƛǘ ŘΩŀŎŎŝǎ
Ŝǘ  ŘŜ ǊŜŎǘƛŦƛŎŀǘƛƻƴ ǉǳΩƛƭ  ǇŜǳǘ  ŜȄŜǊŎŜǊΣ  ǇƻǳǊ ƭŜǎ  ƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴǎ ƭŜ  ŎƻƴŎŜǊƴŀƴǘΣ  ŀǳǇǊŝǎ Řǳ ǎŜǊǾƛŎŜ ǊŞŘŀŎǘŜǳǊ  ŘŜ ŎŜ
ŘƻŎǳƳŜƴǘΦ

!w¢L/[9 у π !at[L!¢Lhb Υ  [Ŝ ǇǊŞǎŜƴǘ ŀǊǊşǘŞ ǎŜǊŀ ƴƻǘƛŦƛŞ Ł Υ
[ϥ9ǎŎŀŘǊƻƴ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ ŘŜ ƭŀ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ǊƻǳǘƛŝǊŜ
[ŀ 5ƛǊŜŎǘƛƻƴ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭŜ ŘŜ ƭŀ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ǇǳōƭƛǉǳŜ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜ
[Ŝ /ŜƴǘǊŜ ŘΩƻǇŞǊŀǘƛƻƴǎ Ŝǘ ŘŜ ǊŜƴǎŜƛƎƴŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ ƎŜƴŘŀǊƳŜǊƛŜ
[Ŝ wŜŎǳŜƛƭ ŘŜǎ ŀŎǘŜǎ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦǎ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ
aŀŘŀƳŜ ƭŀ aŀƛǊŜ ŘŜ {!Lb¢π{¸atIhwL9bπ59π[!¸
aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ aŀƛǊŜ ŘŜ /whL½9¢π{¦wπD!b5
aƻƴǎƛŜǳǊ ¢ƘƛŜǊǊȅ CǳȅŀǘƛŜǊ ό{!{ CǳȅŀǘƛŜǊύ
{ŜǊǾƛŎŜ ǘŜǊǊƛǘƻǊƛŀƭ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ ό{¢5 wƻŀƴƴŀƛǎ Řǳ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜύ
 

" {!Lb¢π;¢L9bb9Σ ƭŜ муκммκнлнл

[Ŝ tǊŞǎƛŘŜƴǘΣ
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tƾƭŜ
ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ

Ŝǘ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ŘǳǊŀōƭŜ

{ŜǊǾƛŎŜ
ƎŜǎǘƛƻƴ Ŝǘ ŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ

bƻǎ ǊŞŦΥ w .ƻƳǇǳƛǎ
¢Şƭ Υ лп тт мн рн лл

ƭƻƛǊŜπŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴǊƻǳǘŜǎϪƭƻƛǊŜΦŦǊ
!ŘǊŜǎǎŜ Řǳ ǎŜǊǾƛŎŜ Υ

н ǊǳŜ /ƘŀǊƭŜǎ ŘŜ DŀǳƭƭŜ
пнлнн {ŀƛƴǘπ;ǘƛŜƴƴŜ ŎŜŘŜȄ м

!¢лтмфπнлнл

w:D[9a9b¢!¢Lhb twh±L{hLw9 59 [! /Lw/¦[!¢Lhb

 
w5пм Řǳ tw оуҌлоул ŀǳ tw оуҌлрнл
/ƻƳƳǳƴŜ ŘŜ /I!bD¸

[Ŝ tǊŞǎƛŘŜƴǘ Řǳ 5ŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ
 

±¦ ƭϥLƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ  ƛƴǘŜǊƳƛƴƛǎǘŞǊƛŜƭƭŜ  ǎǳǊ  ƭŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ǊƻǳǘƛŝǊŜ  Ŝǘ  ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ  ƭŜ  ƭƛǾǊŜ  мΣ  нŝƳŜ  ǇŀǊǘƛŜΥ
ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ŘŜ  ŘŀƴƎŜǊΣ  ƭŜ  ƭƛǾǊŜ  мΣ  пŝƳŜ  ǇŀǊǘƛŜ  Υ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ŘŜ  ǇǊŜǎŎǊƛǇǘƛƻƴ  Ŝǘ  ƭŜ  ƭƛǾǊŜ  мΣ  уŝƳŜ  ǇŀǊǘƛŜΥ
ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ

±¦ ƭŀ ƭƻƛ ƴϲ нллоπнтс Řǳ ну ƳŀǊǎ нлло ǊŜƭŀǘƛǾŜ Ł ƭΩƻǊƎŀƴƛǎŀǘƛƻƴ ŘŞŎŜƴǘǊŀƭƛǎŞŜ ŘŜ ƭŀ wŞǇǳōƭƛǉǳŜ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ
ǎƻƴ ŀǊǘƛŎƭŜ рΣ

±¦ ƭŜ /ƻŘŜ ƎŞƴŞǊŀƭ ŘŜǎ ŎƻƭƭŜŎǘƛǾƛǘŞǎ ǘŜǊǊƛǘƻǊƛŀƭŜǎ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ƭŜǎ ŀǊǘƛŎƭŜǎ [ннмоπмΣ [оннмπо Ŝǘ [оннмπп

±¦ ƭŜ /ƻŘŜ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ǎƻƴ ŀǊǘƛŎƭŜ wΦ пммπр ŘŞŦƛƴƛǎǎŀƴǘ ƭŜǎ ǇƻǳǾƻƛǊǎ ŘŜǎ ǇǊŞŦŜǘǎΣ ŘŜǎ ǇǊŞǎƛŘŜƴǘǎ
ŘŜǎ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘǎ Ŝǘ ŘŜǎ ƳŀƛǊŜǎΣ ŀƛƴǎƛ ǉǳŜ ƭΩŀǊǘƛŎƭŜ wΦ пммπнмπмΣ ŘŞŦƛƴƛǎǎŀƴǘ ƭŜǎ ǇƻǳǾƻƛǊǎ ŘŜ ǇƻƭƛŎŜ ŘŜ ƭΩŀǳǘƻǊƛǘŞ
ŎƻƳǇŞǘŜƴǘŜ ǇƻǳǊ ǇǊŞǾŜƴƛǊ ǳƴ ŘŀƴƎŜǊ ǎǳǊ ǳƴŜ ǾƻƛŜΣ

±¦ ƭΩŀǊǊşǘŞ bϲ!wπнлнлπлтπмтл Řǳ мл ƧǳƛƭƭŜǘ нлнл Řǳ ǇǊŞǎƛŘŜƴǘ Řǳ 5ŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜ Řƻƴƴŀƴǘ ŘŞƭŞƎŀǘƛƻƴ
ŘŜ ǎƛƎƴŀǘǳǊŜ ŀǳȄ ŘƛǊŜŎǘŜǳǊǎ Ŝǘ ŀǳȄ ŎƘŜŦǎ ŘŜ ǎŜǊǾƛŎŜ Řǳ ǇƾƭŜ ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ Ŝǘ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ŘǳǊŀōƭŜΣ Řŀƴǎ ƭŜ
ŎŀŘǊŜ ŘŜ ƭŜǳǊǎ ŀǘǘǊƛōǳǘƛƻƴǎΣ

±¦ ƭŜǎ  ǎŎƘŞƳŀǎ  ŘŞŦƛƴƛǎ  Řŀƴǎ  ƭŜ  ƳŀƴǳŜƭ  ŘŜ  ŎƘŜŦ  ŘŜ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ǎǳǊ  ƭŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜΣ  ǘƻƳŜ  Υ  ǊƻǳǘŜǎ
ōƛŘƛǊŜŎǘƛƻƴƴŜƭƭŜǎ

±¦ ƭŜ /ƻŘŜ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ƭŜǎ ŀǊǘƛŎƭŜǎ wΦ пммπуΣ wΦ пмоπм Ŝǘ wΦпмтπмм

±¦ ƭŀ ŘŜƳŀƴŘŜ ŘŜ /9D9[9/

/hb{L5;w!b¢ ǉǳŜ  ǇƻǳǊ  ǇŜǊƳŜǘǘǊŜ  ŘŜǎ  ǘǊŀǾŀǳȄ ŘŜ  ǇƻǎŜ  ŘŜ  ǊŞǎŜŀǳȄ  ŞƭŜŎǘǊƛǉǳŜǎ  Ŝƴ  ǎƻǳǘŜǊǊŀƛƴΣ  ƛƭ  ŎƻƴǾƛŜƴǘ
ŘϥŀǎǎǳǊŜǊ  ƭŀ  ǎŞŎǳǊƛǘŞ  ŘŜǎ  ǳǎŀƎŜǊǎ  Ŝǘ  ƭŜ  ōƻƴ  ŘŞǊƻǳƭŜƳŜƴǘ  Řǳ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ǇŀǊ  ƭŀ  ǊŞƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ  ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ  ŘŜ  ƭŀ
ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴΦ

{¦w ǇǊƻǇƻǎƛǘƛƻƴ Řǳ {¢5 wƻŀƴƴŀƛǎΦ

 
! w w < ¢ 9

!w¢L/[9 м Υ  " ŎƻƳǇǘŜǊ Řǳ олκммκнлнл Ŝǘ Ƨǳǎǉǳϥŀǳ мфκмнκнлнлΣ ŘŜ тƘол Ł муƘлл ǎŀǳŦ ƭŜ ǿŜŜƪŜƴŘ Σ ŀǳ ŘǊƻƛǘ Řǳ
ŎƘŀƴǘƛŜǊΣ ƭŜǎ ǇǊŜǎŎǊƛǇǘƛƻƴǎ ǎǳƛǾŀƴǘŜǎ ǎϥŀǇǇƭƛǉǳŜƴǘ ǎǳǊ ƭŀ w5пм Řǳ tw оуҌлоул ŀǳ tw оуҌлрнл ό/I!bD¸ύ ǎƛǘǳŞǎ
ƘƻǊǎ ŀƎƎƭƻƳŞǊŀǘƛƻƴΦ
¦ƴ  ǊŞǘǊŞŎƛǎǎŜƳŜƴǘ  ŘŜ  ŎƘŀǳǎǎŞŜΣ  ŎƻƳǇǘŜ  ǘŜƴǳ  ŘŜ  ƭŀ  ǊŞŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ŘŜǎ  ǘǊŀǾŀǳȄ  Ŝƴ  ōƻǊŘǳǊŜ  ŘŜ  ǾƻƛŜ  ŜƴǘǊŀƛƴŜ  ǳƴŜ
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ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ ǎǳǊ ǾƻƛŜ ǳƴƛǉǳŜΦ 
[ŀ ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ Ŝǎǘ ŀƭǘŜǊƴŞŜ ǇŀǊ ŦŜǳȄ ŘŜ ŎƘŀƴǘƛŜǊ YwммΦ
[Ŝ ŘŞǇŀǎǎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎΣ ŀǳǘǊŜǎ ǉǳŜ ƭŜǎ ŘŜǳȄπǊƻǳŜǎΣ Ŝǎǘ ƛƴǘŜǊŘƛǘΦ
[Ŝ ǎǘŀǘƛƻƴƴŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎ Ŝǎǘ ƛƴǘŜǊŘƛǘΦ
[Ŝ ƴƻƴπǊŜǎǇŜŎǘ ŘŜǎ ŘƛǎǇƻǎƛǘƛƻƴǎ ǇǊŞǾǳŜǎ ŀǳȄ ŀƭƛƴŞŀǎ ǇǊŞŎŞŘŜƴǘǎ Ŝǎǘ ŎƻƴǎƛŘŞǊŞ ŎƻƳƳŜ ǘǊŝǎ Ǝşƴŀƴǘ ŀǳ ǎŜƴǎ ŘŜ
ƭϥŀǊǘƛŎƭŜ wΦ пмтπмм Řǳ ŎƻŘŜ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ Ŝǘ ǇŀǎǎƛōƭŜ ŘŜ ƳƛǎŜ Ŝƴ ŦƻǳǊǊƛŝǊŜ ƛƳƳŞŘƛŀǘŜΦ
[ŀ ǾƛǘŜǎǎŜ ƳŀȄƛƳŀƭŜ ŀǳǘƻǊƛǎŞŜ ŘŜǎ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎ Ŝǎǘ ŦƛȄŞŜ Ł рл ƪƳκƘΦ

!w¢L/[9 н π /hb5L¢Lhb{ 59 w;D[9a9b¢!¢Lhb 59 [! /Lw/¦[!¢Lhb Υ  !ǳ ŘǊƻƛǘ Řǳ ŎƘŀƴǘƛŜǊΣ ƭŜǎ ŎƻƴŘƛǘƛƻƴǎ ŘŜ
ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ  ǎŜǊƻƴǘ  ŎƻƴŦƻǊƳŜǎ  ŀǳȄ  ǎŎƘŞƳŀǎ  ŘŞŦƛƴƛǎ  Řŀƴǎ  ƭŜ  ƳŀƴǳŜƭ  ŘŜ  ŎƘŜŦ  ŘŜ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ǎǳǊ  ƭŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ
ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜΣ ǘƻƳŜ Υ ǊƻǳǘŜǎ ōƛŘƛǊŜŎǘƛƻƴƴŜƭƭŜǎΦ

!w¢L/[9 о π {;/¦wL¢; 9¢ {LDb![L{!¢Lhb 59 /I!b¢L9w Υ  [ŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǎŜǊŀ ŎƻƴŦƻǊƳŜ Ł ƭŀ ǊŝƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ Ŝƴ
ǾƛƎǳŜǳǊ Ł ƭŀ ŘŀǘŜ ŘŜ ǎƛƎƴŀǘǳǊŜ ŘŜ ƭϥŀǊǊşǘŞΣ  ǘŜƭƭŜ ǉǳΩŜƭƭŜ ǊŞǎǳƭǘŜ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ŘŜ ƭΩƛƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ ǎǳǊ ƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ
ǊƻǳǘƛŝǊŜ όƭƛǾǊŜ L π уŝƳŜ ǇŀǊǘƛŜ π ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜύ ŀǇǇǊƻǳǾŞŜ ǇŀǊ ŀǊǊşǘŞ ƛƴǘŜǊƳƛƴƛǎǘŞǊƛŜƭΦ

[ŀ ŦƻǳǊƴƛǘǳǊŜ Ŝǘ ƭŀ ƳƛǎŜ Ŝƴ ǇƭŀŎŜ ŘŜ ƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ ǎŜǊƻƴǘ ŀǎǎǳǊŞŜǎ ǇŀǊ
aƻƴǎƛŜǳǊ !ǊƴŀǳŘ tƻȅŜǘ ό/9D9[9/ ύ κ лп тт пп пн ур κ лс нр лл рс псΦ

[Ŝ ǇŞǘƛǘƛƻƴƴŀƛǊŜ ŀ ƭŀ ŎƘŀǊƎŜ ŘŜ ƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǊŝƎƭŜƳŜƴǘŀƛǊŜ Ŝǘ Ŝǎǘ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƭŜ ŘŜǎ ŀŎŎƛŘŜƴǘǎ ǇƻǳǾŀƴǘ ǎǳǊǾŜƴƛǊ
ǇŀǊ ŘŞŦŀǳǘ ƻǳ ƛƴǎǳŦŦƛǎŀƴŎŜ ŘŜ ŎŜǘǘŜ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǉǳƛ Řƻƛǘ şǘǊŜ ƳŀƛƴǘŜƴǳŜ ŘŜ ƧƻǳǊ ŎƻƳƳŜ ŘŜ ƴǳƛǘΦ
[ŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ  ǎŜǊŀ  ŀŘŀǇǘŞŜ  ƻǳ  ǘƻǘŀƭŜƳŜƴǘ  ŜƴƭŜǾŞŜ  ǎǳƛǾŀƴǘ  ƭϥŞǾƻƭǳǘƛƻƴ  Řǳ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ƻǳ  Řŝǎ  ƭƻǊǎ
ǉǳϥŀǳǊƻƴǘ ŘƛǎǇŀǊǳ ƭŜǎ ƳƻǘƛŦǎ ŀȅŀƴǘ ŎƻƴŘǳƛǘ Ł ƭϥƛƳǇƭŀƴǘŜǊΦ

!w¢L/[9 п  π  5¦w;9 5Ω!tt[L/!¢Lhb Υ  /ŜǘǘŜ ǊŞƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ ǇƻǳǊǊŀ şǘǊŜ ǇǊƻƭƻƴƎŞŜ ŘŜ р ƧƻǳǊǎ  ŎƻƴǎŞŎǳǘƛŦǎΣ  ŀǳ
ƳŀȄƛƳǳƳΣ Ŝƴ ŦƻƴŎǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŞǘŀǘ ŘΩŀǾŀƴŎŜƳŜƴǘ Řǳ ŎƘŀƴǘƛŜǊΦ
9ƴ ŦƻƴŎǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŞǘŀǘ ŘΩŀǾŀƴŎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǘǊŀǾŀǳȄΣ ƭŜǎ ǊŜǎǘǊƛŎǘƛƻƴǎ ǇǊŜǎŎǊƛǘŜǎ ǇŀǊ ƭŜ ǇǊŞǎŜƴǘ ŀǊǊşǘŞ ǇƻǳǊǊƻƴǘ şǘǊŜ
ǘƻǳǘ ƻǳ ǇŀǊǘƛŜ ƭŜǾŞŜǎΦ

!w¢L/[9  р  π  ±hL9  59  w9/h¦w{ Υ  ¢ƻǳǘ  ǊŜŎƻǳǊǎ  ŎƻƴǘǊŜ  ƭŜ  ǇǊŞǎŜƴǘ  ŀǊǊşǘŞ  Řƻƛǘ  şǘǊŜ  ŦƻǊƳŞ  ŀǳǇǊŝǎ  Řǳ  ǘǊƛōǳƴŀƭ
ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦ ŘŜ [ȅƻƴ Řŀƴǎ ƭŜǎ ŘŜǳȄ Ƴƻƛǎ Ł ŎƻƳǇǘŜǊ ŘŜ ǎŀ ǇǳōƭƛŎŀǘƛƻƴΦ

!w¢L/[9 с π 9·;/¦¢Lhb Υ  aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ 5ƛǊŜŎǘŜǳǊ ƎŞƴŞǊŀƭ ŘŜǎ ǎŜǊǾƛŎŜǎ Ŝǘ aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ 5ƛǊŜŎǘŜǳǊ ƎŞƴŞǊŀƭ ŀŘƧƻƛƴǘ
ŎƘŀǊƎŞ  Řǳ  tƾƭŜ  ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ  Ŝǘ  ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ  ŘǳǊŀōƭŜ  ǾŜƛƭƭŜƴǘ  Ł  ƭΩŜȄŞŎǳǘƛƻƴ  Řǳ  ǇǊŞǎŜƴǘ  ŀǊǊşǘŞ  ǉǳƛ  ǎŜǊŀ
ƛƴǎŞǊŞ ŀǳ ǊŜŎǳŜƛƭ ŘŜǎ ŀŎǘŜǎ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦǎΦ

!w¢L/[9  т  π  LbChwa!¢Lv¦9  9¢  [L.9w¢;{ Υ  /ƻƴŦƻǊƳŞƳŜƴǘ  ŀǳȄ  ŘƛǎǇƻǎƛǘƛƻƴǎ  ŘŜ  ƭŀ  ƭƻƛ  туπмт  Řǳ  лсκлмκмфту
ǊŜƭŀǘƛǾŜ Ł ƭΩƛƴŦƻǊƳŀǘƛǉǳŜΣ ŀǳȄ ŦƛŎƘƛŜǊǎ Ŝǘ ŀǳȄ ƭƛōŜǊǘŞǎΣ ƭŜ ōŞƴŞŦƛŎƛŀƛǊŜ Ŝǎǘ ƛƴŦƻǊƳŞ ǉǳΩƛƭ ŘƛǎǇƻǎŜ ŘΩǳƴ ŘǊƻƛǘ ŘΩŀŎŎŝǎ
Ŝǘ  ŘŜ ǊŜŎǘƛŦƛŎŀǘƛƻƴ ǉǳΩƛƭ  ǇŜǳǘ  ŜȄŜǊŎŜǊΣ  ǇƻǳǊ ƭŜǎ  ƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴǎ ƭŜ  ŎƻƴŎŜǊƴŀƴǘΣ  ŀǳǇǊŝǎ Řǳ ǎŜǊǾƛŎŜ ǊŞŘŀŎǘŜǳǊ  ŘŜ ŎŜ
ŘƻŎǳƳŜƴǘΦ

!w¢L/[9 у π !at[L!¢Lhb Υ  [Ŝ ǇǊŞǎŜƴǘ ŀǊǊşǘŞ ǎŜǊŀ ƴƻǘƛŦƛŞ Ł Υ
[ϥ9ǎŎŀŘǊƻƴ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ ŘŜ ƭŀ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ǊƻǳǘƛŝǊŜ
[ŀ 5ƛǊŜŎǘƛƻƴ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭŜ ŘŜ ƭŀ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ǇǳōƭƛǉǳŜ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜ
[Ŝ /ŜƴǘǊŜ ŘΩƻǇŞǊŀǘƛƻƴǎ Ŝǘ ŘŜ ǊŜƴǎŜƛƎƴŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ ƎŜƴŘŀǊƳŜǊƛŜ
[Ŝ wŜŎǳŜƛƭ ŘŜǎ ŀŎǘŜǎ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦǎ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ
aŀŘŀƳŜ ƭŀ aŀƛǊŜ ŘŜ /I!bD¸
aƻƴǎƛŜǳǊ !ǊƴŀǳŘ tƻȅŜǘ ό/9D9[9/ ύ
{ŜǊǾƛŎŜ ǘŜǊǊƛǘƻǊƛŀƭ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ ό{¢5 wƻŀƴƴŀƛǎ Řǳ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜύ
 

" {!Lb¢π;¢L9bb9Σ ƭŜ муκммκнлнл

[Ŝ tǊŞǎƛŘŜƴǘΣ
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tƾƭŜ
ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ

Ŝǘ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ŘǳǊŀōƭŜ

{ŜǊǾƛŎŜ
ƎŜǎǘƛƻƴ Ŝǘ ŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ

bƻǎ ǊŞŦΥ w .ƻƳǇǳƛǎ
¢Şƭ Υ лп тт мн рн лл

ƭƻƛǊŜπŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴǊƻǳǘŜǎϪƭƻƛǊŜΦŦǊ
!ŘǊŜǎǎŜ Řǳ ǎŜǊǾƛŎŜ Υ

н ǊǳŜ /ƘŀǊƭŜǎ ŘŜ DŀǳƭƭŜ
пнлнн {ŀƛƴǘπ;ǘƛŜƴƴŜ ŎŜŘŜȄ м

bϲ ŘϥŀŦŦŀƛǊŜ Υ нлуф¢a

!¢лтнмπнлнл

w:D[9a9b¢!¢Lhb twh±L{hLw9 59 [! /Lw/¦[!¢Lhb

 
w5ммо Řǳ tw нсҌлнул ŀǳ tw нсҌлопл
/ƻƳƳǳƴŜ ŘŜ thb/Lb{

[Ŝ tǊŞǎƛŘŜƴǘ Řǳ 5ŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ
 

±¦ ƭϥLƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ  ƛƴǘŜǊƳƛƴƛǎǘŞǊƛŜƭƭŜ  ǎǳǊ  ƭŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ǊƻǳǘƛŝǊŜ  Ŝǘ  ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ  ƭŜ  ƭƛǾǊŜ  мΣ  нŝƳŜ  ǇŀǊǘƛŜΥ
ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ŘŜ  ŘŀƴƎŜǊΣ  ƭŜ  ƭƛǾǊŜ  мΣ  пŝƳŜ  ǇŀǊǘƛŜ  Υ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ŘŜ  ǇǊŜǎŎǊƛǇǘƛƻƴ  Ŝǘ  ƭŜ  ƭƛǾǊŜ  мΣ  уŝƳŜ  ǇŀǊǘƛŜΥ
ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ

±¦ ƭŀ ƭƻƛ ƴϲ нллоπнтс Řǳ ну ƳŀǊǎ нлло ǊŜƭŀǘƛǾŜ Ł ƭΩƻǊƎŀƴƛǎŀǘƛƻƴ ŘŞŎŜƴǘǊŀƭƛǎŞŜ ŘŜ ƭŀ wŞǇǳōƭƛǉǳŜ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ
ǎƻƴ ŀǊǘƛŎƭŜ рΣ

±¦ ƭŜ /ƻŘŜ ƎŞƴŞǊŀƭ ŘŜǎ ŎƻƭƭŜŎǘƛǾƛǘŞǎ ǘŜǊǊƛǘƻǊƛŀƭŜǎ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ƭŜǎ ŀǊǘƛŎƭŜǎ [ннмоπмΣ [оннмπо Ŝǘ [оннмπп

±¦ ƭŜ /ƻŘŜ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ǎƻƴ ŀǊǘƛŎƭŜ wΦ пммπр ŘŞŦƛƴƛǎǎŀƴǘ ƭŜǎ ǇƻǳǾƻƛǊǎ ŘŜǎ ǇǊŞŦŜǘǎΣ ŘŜǎ ǇǊŞǎƛŘŜƴǘǎ
ŘŜǎ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘǎ Ŝǘ ŘŜǎ ƳŀƛǊŜǎΣ ŀƛƴǎƛ ǉǳŜ ƭΩŀǊǘƛŎƭŜ wΦ пммπнмπмΣ ŘŞŦƛƴƛǎǎŀƴǘ ƭŜǎ ǇƻǳǾƻƛǊǎ ŘŜ ǇƻƭƛŎŜ ŘŜ ƭΩŀǳǘƻǊƛǘŞ
ŎƻƳǇŞǘŜƴǘŜ ǇƻǳǊ ǇǊŞǾŜƴƛǊ ǳƴ ŘŀƴƎŜǊ ǎǳǊ ǳƴŜ ǾƻƛŜΣ

±¦ ƭΩŀǊǊşǘŞ bϲ!wπнлнлπлтπмтл Řǳ мл ƧǳƛƭƭŜǘ нлнл Řǳ ǇǊŞǎƛŘŜƴǘ Řǳ 5ŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜ Řƻƴƴŀƴǘ ŘŞƭŞƎŀǘƛƻƴ
ŘŜ ǎƛƎƴŀǘǳǊŜ ŀǳȄ ŘƛǊŜŎǘŜǳǊǎ Ŝǘ ŀǳȄ ŎƘŜŦǎ ŘŜ ǎŜǊǾƛŎŜ Řǳ ǇƾƭŜ ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ Ŝǘ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ŘǳǊŀōƭŜΣ Řŀƴǎ ƭŜ
ŎŀŘǊŜ ŘŜ ƭŜǳǊǎ ŀǘǘǊƛōǳǘƛƻƴǎΣ

±¦ ƭŜǎ  ǎŎƘŞƳŀǎ  ŘŞŦƛƴƛǎ  Řŀƴǎ  ƭŜ  ƳŀƴǳŜƭ  ŘŜ  ŎƘŜŦ  ŘŜ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ǎǳǊ  ƭŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜΣ  ǘƻƳŜ  Υ  ǊƻǳǘŜǎ
ōƛŘƛǊŜŎǘƛƻƴƴŜƭƭŜǎ

±¦ ƭŜ /ƻŘŜ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ƭŜǎ ŀǊǘƛŎƭŜǎ wΦ пммπуΣ wΦ пмоπм Ŝǘ wΦпмтπмм

±¦ ƭŀ ŘŜƳŀƴŘŜ ŘŜ 9D¢t {!w[

/hb{L5;w!b¢ ǉǳŜ  ǇƻǳǊ  ǇŜǊƳŜǘǘǊŜ  ŘŜǎ  ǘǊŀǾŀǳȄ ŘŜ  ǊŞǇŀǊŀǘƛƻƴ  ǎǳǊ  ƭŜǎ  ǊŞǎŜŀǳȄ  ŘŜ  ǘŞƭŞŎƻƳƳǳƴƛŎŀǘƛƻƴ  Ŝƴ
ǎƻǳǘŜǊǊŀƛƴ Σ  ƛƭ  ŎƻƴǾƛŜƴǘ  ŘϥŀǎǎǳǊŜǊ  ƭŀ  ǎŞŎǳǊƛǘŞ  ŘŜǎ  ǳǎŀƎŜǊǎ  Ŝǘ  ƭŜ  ōƻƴ  ŘŞǊƻǳƭŜƳŜƴǘ  Řǳ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ǇŀǊ  ƭŀ
ǊŞƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ ŘŜ ƭŀ ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴΦ

{¦w ǇǊƻǇƻǎƛǘƛƻƴ Řǳ {¢5 tƭŀƛƴŜ Řǳ CƻǊŜȊΦ

 
! w w < ¢ 9

!w¢L/[9 м Υ  " ŎƻƳǇǘŜǊ Řǳ лмκмнκнлнл Ŝǘ Ƨǳǎǉǳϥŀǳ мрκмнκнлнлΣ ŘŜ луƘлл Ł мтƘлл ǎŀǳŦ ƭŜ ǿŜŜƪŜƴŘΣ ŀǳ ŘǊƻƛǘ Řǳ
ŎƘŀƴǘƛŜǊΣ ƭŜǎ ǇǊŜǎŎǊƛǇǘƛƻƴǎ ǎǳƛǾŀƴǘŜǎ ǎϥŀǇǇƭƛǉǳŜƴǘ ǎǳǊ ƭŀ w5ммо Řǳ tw нсҌлнул ŀǳ tw нсҌлопл όthb/Lb{ύ ǎƛǘǳŞǎ
ƘƻǊǎ ŀƎƎƭƻƳŞǊŀǘƛƻƴΦ
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¦ƴ  ǊŞǘǊŞŎƛǎǎŜƳŜƴǘ  ŘŜ  ŎƘŀǳǎǎŞŜΣ  ŎƻƳǇǘŜ  ǘŜƴǳ  ŘŜ  ƭŀ  ǊŞŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ŘŜǎ  ǘǊŀǾŀǳȄ  Ŝƴ  ōƻǊŘǳǊŜ  ŘŜ  ǾƻƛŜ  ŜƴǘǊŀƛƴŜ  ǳƴŜ
ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ ǎǳǊ ǾƻƛŜ ǳƴƛǉǳŜΦ 
[ŀ ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ Ŝǎǘ ŀƭǘŜǊƴŞŜ ǇŀǊ ŦŜǳȄ ŘŜ ŎƘŀƴǘƛŜǊ YwммΦ
[Ŝ ŘŞǇŀǎǎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎΣ ŀǳǘǊŜǎ ǉǳŜ ƭŜǎ ŘŜǳȄπǊƻǳŜǎΣ Ŝǎǘ ƛƴǘŜǊŘƛǘΦ
[Ŝ ǎǘŀǘƛƻƴƴŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎ Ŝǎǘ ƛƴǘŜǊŘƛǘΦ
[Ŝ ƴƻƴπǊŜǎǇŜŎǘ ŘŜǎ ŘƛǎǇƻǎƛǘƛƻƴǎ ǇǊŞǾǳŜǎ ŀǳȄ ŀƭƛƴŞŀǎ ǇǊŞŎŞŘŜƴǘǎ Ŝǎǘ ŎƻƴǎƛŘŞǊŞ ŎƻƳƳŜ ǘǊŝǎ Ǝşƴŀƴǘ ŀǳ ǎŜƴǎ ŘŜ
ƭϥŀǊǘƛŎƭŜ wΦ пмтπмм Řǳ ŎƻŘŜ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ Ŝǘ ǇŀǎǎƛōƭŜ ŘŜ ƳƛǎŜ Ŝƴ ŦƻǳǊǊƛŝǊŜ ƛƳƳŞŘƛŀǘŜΦ
[ŀ ǾƛǘŜǎǎŜ ƳŀȄƛƳŀƭŜ ŀǳǘƻǊƛǎŞŜ ŘŜǎ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎ Ŝǎǘ ŦƛȄŞŜ Ł ол ƪƳκƘΦ

!w¢L/[9 н π /hb5L¢Lhb{ 59 w;D[9a9b¢!¢Lhb 59 [! /Lw/¦[!¢Lhb Υ  !ǳ ŘǊƻƛǘ Řǳ ŎƘŀƴǘƛŜǊΣ ƭŜǎ ŎƻƴŘƛǘƛƻƴǎ ŘŜ
ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ  ǎŜǊƻƴǘ  ŎƻƴŦƻǊƳŜǎ  ŀǳȄ  ǎŎƘŞƳŀǎ  ŘŞŦƛƴƛǎ  Řŀƴǎ  ƭŜ  ƳŀƴǳŜƭ  ŘŜ  ŎƘŜŦ  ŘŜ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ǎǳǊ  ƭŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ
ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜΣ ǘƻƳŜ Υ ǊƻǳǘŜǎ ōƛŘƛǊŜŎǘƛƻƴƴŜƭƭŜǎΦ

!w¢L/[9 о π {;/¦wL¢; 9¢ {LDb![L{!¢Lhb 59 /I!b¢L9w Υ  [ŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǎŜǊŀ ŎƻƴŦƻǊƳŜ Ł ƭŀ ǊŝƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ Ŝƴ
ǾƛƎǳŜǳǊ Ł ƭŀ ŘŀǘŜ ŘŜ ǎƛƎƴŀǘǳǊŜ ŘŜ ƭϥŀǊǊşǘŞΣ  ǘŜƭƭŜ ǉǳΩŜƭƭŜ ǊŞǎǳƭǘŜ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ŘŜ ƭΩƛƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ ǎǳǊ ƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ
ǊƻǳǘƛŝǊŜ όƭƛǾǊŜ L π уŝƳŜ ǇŀǊǘƛŜ π ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜύ ŀǇǇǊƻǳǾŞŜ ǇŀǊ ŀǊǊşǘŞ ƛƴǘŜǊƳƛƴƛǎǘŞǊƛŜƭΦ

[ŀ ŦƻǳǊƴƛǘǳǊŜ Ŝǘ ƭŀ ƳƛǎŜ Ŝƴ ǇƭŀŎŜ ŘŜ ƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ ǎŜǊƻƴǘ ŀǎǎǳǊŞŜǎ ǇŀǊ
wƻƳŀƛƴ t!¦¢hbL9w ό9D¢t {!w[ύ κ лспрслсплпΦ

[Ŝ ǇŞǘƛǘƛƻƴƴŀƛǊŜ ŀ ƭŀ ŎƘŀǊƎŜ ŘŜ ƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǊŝƎƭŜƳŜƴǘŀƛǊŜ Ŝǘ Ŝǎǘ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƭŜ ŘŜǎ ŀŎŎƛŘŜƴǘǎ ǇƻǳǾŀƴǘ ǎǳǊǾŜƴƛǊ
ǇŀǊ ŘŞŦŀǳǘ ƻǳ ƛƴǎǳŦŦƛǎŀƴŎŜ ŘŜ ŎŜǘǘŜ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǉǳƛ Řƻƛǘ şǘǊŜ ƳŀƛƴǘŜƴǳŜ ŘŜ ƧƻǳǊ ŎƻƳƳŜ ŘŜ ƴǳƛǘΦ
[ŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ  ǎŜǊŀ  ŀŘŀǇǘŞŜ  ƻǳ  ǘƻǘŀƭŜƳŜƴǘ  ŜƴƭŜǾŞŜ  ǎǳƛǾŀƴǘ  ƭϥŞǾƻƭǳǘƛƻƴ  Řǳ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ƻǳ  Řŝǎ  ƭƻǊǎ
ǉǳϥŀǳǊƻƴǘ ŘƛǎǇŀǊǳ ƭŜǎ ƳƻǘƛŦǎ ŀȅŀƴǘ ŎƻƴŘǳƛǘ Ł ƭϥƛƳǇƭŀƴǘŜǊΦ

!w¢L/[9 п  π  5¦w;9 5Ω!tt[L/!¢Lhb Υ  /ŜǘǘŜ ǊŞƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ ǇƻǳǊǊŀ şǘǊŜ ǇǊƻƭƻƴƎŞŜ ŘŜ р ƧƻǳǊǎ  ŎƻƴǎŞŎǳǘƛŦǎΣ  ŀǳ
ƳŀȄƛƳǳƳΣ Ŝƴ ŦƻƴŎǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŞǘŀǘ ŘΩŀǾŀƴŎŜƳŜƴǘ Řǳ ŎƘŀƴǘƛŜǊΦ
9ƴ ŦƻƴŎǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŞǘŀǘ ŘΩŀǾŀƴŎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǘǊŀǾŀǳȄΣ ƭŜǎ ǊŜǎǘǊƛŎǘƛƻƴǎ ǇǊŜǎŎǊƛǘŜǎ ǇŀǊ ƭŜ ǇǊŞǎŜƴǘ ŀǊǊşǘŞ ǇƻǳǊǊƻƴǘ şǘǊŜ
ǘƻǳǘ ƻǳ ǇŀǊǘƛŜ ƭŜǾŞŜǎΦ

!w¢L/[9  р  π  ±hL9  59  w9/h¦w{ Υ  ¢ƻǳǘ  ǊŜŎƻǳǊǎ  ŎƻƴǘǊŜ  ƭŜ  ǇǊŞǎŜƴǘ  ŀǊǊşǘŞ  Řƻƛǘ  şǘǊŜ  ŦƻǊƳŞ  ŀǳǇǊŝǎ  Řǳ  ǘǊƛōǳƴŀƭ
ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦ ŘŜ [ȅƻƴ Řŀƴǎ ƭŜǎ ŘŜǳȄ Ƴƻƛǎ Ł ŎƻƳǇǘŜǊ ŘŜ ǎŀ ǇǳōƭƛŎŀǘƛƻƴΦ

!w¢L/[9 с π 9·;/¦¢Lhb Υ  aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ 5ƛǊŜŎǘŜǳǊ ƎŞƴŞǊŀƭ ŘŜǎ ǎŜǊǾƛŎŜǎ Ŝǘ aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ 5ƛǊŜŎǘŜǳǊ ƎŞƴŞǊŀƭ ŀŘƧƻƛƴǘ
ŎƘŀǊƎŞ  Řǳ  tƾƭŜ  ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ  Ŝǘ  ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ  ŘǳǊŀōƭŜ  ǾŜƛƭƭŜƴǘ  Ł  ƭΩŜȄŞŎǳǘƛƻƴ  Řǳ  ǇǊŞǎŜƴǘ  ŀǊǊşǘŞ  ǉǳƛ  ǎŜǊŀ
ƛƴǎŞǊŞ ŀǳ ǊŜŎǳŜƛƭ ŘŜǎ ŀŎǘŜǎ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦǎΦ

!w¢L/[9  т  π  LbChwa!¢Lv¦9  9¢  [L.9w¢;{ Υ  /ƻƴŦƻǊƳŞƳŜƴǘ  ŀǳȄ  ŘƛǎǇƻǎƛǘƛƻƴǎ  ŘŜ  ƭŀ  ƭƻƛ  туπмт  Řǳ  лсκлмκмфту
ǊŜƭŀǘƛǾŜ Ł ƭΩƛƴŦƻǊƳŀǘƛǉǳŜΣ ŀǳȄ ŦƛŎƘƛŜǊǎ Ŝǘ ŀǳȄ ƭƛōŜǊǘŞǎΣ ƭŜ ōŞƴŞŦƛŎƛŀƛǊŜ Ŝǎǘ ƛƴŦƻǊƳŞ ǉǳΩƛƭ ŘƛǎǇƻǎŜ ŘΩǳƴ ŘǊƻƛǘ ŘΩŀŎŎŝǎ
Ŝǘ  ŘŜ ǊŜŎǘƛŦƛŎŀǘƛƻƴ ǉǳΩƛƭ  ǇŜǳǘ  ŜȄŜǊŎŜǊΣ  ǇƻǳǊ ƭŜǎ  ƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴǎ ƭŜ  ŎƻƴŎŜǊƴŀƴǘΣ  ŀǳǇǊŝǎ Řǳ ǎŜǊǾƛŎŜ ǊŞŘŀŎǘŜǳǊ  ŘŜ ŎŜ
ŘƻŎǳƳŜƴǘΦ

!w¢L/[9 у π !at[L!¢Lhb Υ  [Ŝ ǇǊŞǎŜƴǘ ŀǊǊşǘŞ ǎŜǊŀ ƴƻǘƛŦƛŞ Ł Υ
[ϥ9ǎŎŀŘǊƻƴ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ ŘŜ ƭŀ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ǊƻǳǘƛŝǊŜ
[ŀ 5ƛǊŜŎǘƛƻƴ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭŜ ŘŜ ƭŀ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ǇǳōƭƛǉǳŜ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜ
[Ŝ /ŜƴǘǊŜ ŘΩƻǇŞǊŀǘƛƻƴǎ Ŝǘ ŘŜ ǊŜƴǎŜƛƎƴŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ ƎŜƴŘŀǊƳŜǊƛŜ
[Ŝ wŜŎǳŜƛƭ ŘŜǎ ŀŎǘŜǎ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦǎ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ
aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ aŀƛǊŜ ŘŜ thb/Lb{
wƻƳŀƛƴ t!¦¢hbL9w ό9D¢t {!w[ύ
{ŜǊǾƛŎŜ ǘŜǊǊƛǘƻǊƛŀƭ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ ό{¢5 ǇƭŀƛƴŜ Řǳ CƻǊŜȊ Řǳ 5ŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜύ
 

" {!Lb¢π;¢L9bb9Σ ƭŜ муκммκнлнл

[Ŝ tǊŞǎƛŘŜƴǘΣ
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tƾƭŜ
ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ

Ŝǘ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ŘǳǊŀōƭŜ

{ŜǊǾƛŎŜ
ƎŜǎǘƛƻƴ Ŝǘ ŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ

bƻǎ ǊŞŦΥ w .ƻƳǇǳƛǎ
¢Şƭ Υ лп тт мн рн лл

ƭƻƛǊŜπŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴǊƻǳǘŜǎϪƭƻƛǊŜΦŦǊ
!ŘǊŜǎǎŜ Řǳ ǎŜǊǾƛŎŜ Υ

н ǊǳŜ /ƘŀǊƭŜǎ ŘŜ DŀǳƭƭŜ
пнлнн {ŀƛƴǘπ;ǘƛŜƴƴŜ ŎŜŘŜȄ м

bϲ ŘϥŀŦŦŀƛǊŜ Υ нлфм¢a

!¢лтнпπнлнл

w:D[9a9b¢!¢Lhb twh±L{hLw9 59 [! /Lw/¦[!¢Lhb

 
w5ммн Řǳ tw орҌлумр ŀǳ tw орҌлусл
/ƻƳƳǳƴŜ ŘŜ {!Lb¢π/¸w [9{ ±LDb9{

[Ŝ tǊŞǎƛŘŜƴǘ Řǳ 5ŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ
 

±¦ ƭϥLƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ  ƛƴǘŜǊƳƛƴƛǎǘŞǊƛŜƭƭŜ  ǎǳǊ  ƭŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ǊƻǳǘƛŝǊŜ  Ŝǘ  ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ  ƭŜ  ƭƛǾǊŜ  мΣ  нŝƳŜ  ǇŀǊǘƛŜΥ
ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ŘŜ  ŘŀƴƎŜǊΣ  ƭŜ  ƭƛǾǊŜ  мΣ  пŝƳŜ  ǇŀǊǘƛŜ  Υ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ŘŜ  ǇǊŜǎŎǊƛǇǘƛƻƴ  Ŝǘ  ƭŜ  ƭƛǾǊŜ  мΣ  уŝƳŜ  ǇŀǊǘƛŜΥ
ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ

±¦ ƭŀ ƭƻƛ ƴϲ нллоπнтс Řǳ ну ƳŀǊǎ нлло ǊŜƭŀǘƛǾŜ Ł ƭΩƻǊƎŀƴƛǎŀǘƛƻƴ ŘŞŎŜƴǘǊŀƭƛǎŞŜ ŘŜ ƭŀ wŞǇǳōƭƛǉǳŜ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ
ǎƻƴ ŀǊǘƛŎƭŜ рΣ

±¦ ƭŜ /ƻŘŜ ƎŞƴŞǊŀƭ ŘŜǎ ŎƻƭƭŜŎǘƛǾƛǘŞǎ ǘŜǊǊƛǘƻǊƛŀƭŜǎ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ƭŜǎ ŀǊǘƛŎƭŜǎ [ннмоπмΣ [оннмπо Ŝǘ [оннмπп

±¦ ƭŜ /ƻŘŜ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ǎƻƴ ŀǊǘƛŎƭŜ wΦ пммπр ŘŞŦƛƴƛǎǎŀƴǘ ƭŜǎ ǇƻǳǾƻƛǊǎ ŘŜǎ ǇǊŞŦŜǘǎΣ ŘŜǎ ǇǊŞǎƛŘŜƴǘǎ
ŘŜǎ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘǎ Ŝǘ ŘŜǎ ƳŀƛǊŜǎΣ ŀƛƴǎƛ ǉǳŜ ƭΩŀǊǘƛŎƭŜ wΦ пммπнмπмΣ ŘŞŦƛƴƛǎǎŀƴǘ ƭŜǎ ǇƻǳǾƻƛǊǎ ŘŜ ǇƻƭƛŎŜ ŘŜ ƭΩŀǳǘƻǊƛǘŞ
ŎƻƳǇŞǘŜƴǘŜ ǇƻǳǊ ǇǊŞǾŜƴƛǊ ǳƴ ŘŀƴƎŜǊ ǎǳǊ ǳƴŜ ǾƻƛŜΣ

±¦ ƭΩŀǊǊşǘŞ bϲ!wπнлнлπлтπмтл Řǳ мл ƧǳƛƭƭŜǘ нлнл Řǳ ǇǊŞǎƛŘŜƴǘ Řǳ 5ŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜ Řƻƴƴŀƴǘ ŘŞƭŞƎŀǘƛƻƴ
ŘŜ ǎƛƎƴŀǘǳǊŜ ŀǳȄ ŘƛǊŜŎǘŜǳǊǎ Ŝǘ ŀǳȄ ŎƘŜŦǎ ŘŜ ǎŜǊǾƛŎŜ Řǳ ǇƾƭŜ ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ Ŝǘ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ŘǳǊŀōƭŜΣ Řŀƴǎ ƭŜ
ŎŀŘǊŜ ŘŜ ƭŜǳǊǎ ŀǘǘǊƛōǳǘƛƻƴǎΣ

±¦ ƭŜǎ  ǎŎƘŞƳŀǎ  ŘŞŦƛƴƛǎ  Řŀƴǎ  ƭŜ  ƳŀƴǳŜƭ  ŘŜ  ŎƘŜŦ  ŘŜ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ǎǳǊ  ƭŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜΣ  ǘƻƳŜ  Υ  ǊƻǳǘŜǎ
ōƛŘƛǊŜŎǘƛƻƴƴŜƭƭŜǎ

±¦ ƭŜ /ƻŘŜ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ƭŜǎ ŀǊǘƛŎƭŜǎ wΦ пммπуΣ wΦ пмоπм Ŝǘ wΦпмтπмм

±¦ ƭŀ ŘŜƳŀƴŘŜ ŘŜ {ǳŜȊ CǊŀƴŎŜ {!{

/hb{L5;w!b¢ ǉǳŜ  ǇƻǳǊ  ǇŜǊƳŜǘǘǊŜ  ŘŜǎ  ǘǊŀǾŀǳȄ ǇƻǳǊ  ƭŀ  ƳƛǎŜ  Ŝƴ  ǇƭŀŎŜ  ŘϥǳƴŜ  ōŀǊǊƛŝǊŜ  ŘŜ  ǇǊƻǘŜŎǘƛƻƴ  ǇƻǳǊ  ǳƴ
ǇƻǘŜŀǳ  ƛƴŎŜƴŘƛŜΣ  ƛƭ  ŎƻƴǾƛŜƴǘ  ŘϥŀǎǎǳǊŜǊ  ƭŀ  ǎŞŎǳǊƛǘŞ  ŘŜǎ  ǳǎŀƎŜǊǎ  Ŝǘ  ƭŜ  ōƻƴ  ŘŞǊƻǳƭŜƳŜƴǘ  Řǳ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ǇŀǊ  ƭŀ
ǊŞƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ ŘŜ ƭŀ ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴΦ

{¦w ǇǊƻǇƻǎƛǘƛƻƴ Řǳ {¢5 tƭŀƛƴŜ Řǳ CƻǊŜȊΦ

 
! w w < ¢ 9

!w¢L/[9 м Υ  " ŎƻƳǇǘŜǊ Řǳ ноκммκнлнл Ŝǘ Ƨǳǎǉǳϥŀǳ лпκмнκнлнлΣ ŘŜ луƘлл Ł мтƘлл ǎŀǳŦ ƭŜ ǿŜŜƪŜƴŘΣ ŀǳ ŘǊƻƛǘ Řǳ
ŎƘŀƴǘƛŜǊΣ ƭŜǎ ǇǊŜǎŎǊƛǇǘƛƻƴǎ ǎǳƛǾŀƴǘŜǎ ǎϥŀǇǇƭƛǉǳŜƴǘ ǎǳǊ ƭŀ w5ммн Řǳ tw орҌлумр ŀǳ tw орҌлусл ό{!Lb¢π/¸w [9{
±LDb9{ύ ǎƛǘǳŞǎ ƘƻǊǎ ŀƎƎƭƻƳŞǊŀǘƛƻƴΦ
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¦ƴ  ǊŞǘǊŞŎƛǎǎŜƳŜƴǘ  ŘŜ  ŎƘŀǳǎǎŞŜΣ  ŎƻƳǇǘŜ  ǘŜƴǳ  ŘŜ  ƭŀ  ǊŞŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ŘŜǎ  ǘǊŀǾŀǳȄ  Ŝƴ  ōƻǊŘǳǊŜ  ŘŜ  ǾƻƛŜ  ŜƴǘǊŀƛƴŜ  ǳƴŜ
ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ ǎǳǊ ǾƻƛŜ ǳƴƛǉǳŜΦ 
[ŀ ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ Ŝǎǘ ŀƭǘŜǊƴŞŜ ǇŀǊ ŦŜǳȄ ŘŜ ŎƘŀƴǘƛŜǊ YwммΦ
[Ŝ ŘŞǇŀǎǎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎΣ ŀǳǘǊŜǎ ǉǳŜ ƭŜǎ ŘŜǳȄπǊƻǳŜǎΣ Ŝǎǘ ƛƴǘŜǊŘƛǘΦ
[Ŝ ǎǘŀǘƛƻƴƴŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎ Ŝǎǘ ƛƴǘŜǊŘƛǘΦ
[Ŝ ƴƻƴπǊŜǎǇŜŎǘ ŘŜǎ ŘƛǎǇƻǎƛǘƛƻƴǎ ǇǊŞǾǳŜǎ ŀǳȄ ŀƭƛƴŞŀǎ ǇǊŞŎŞŘŜƴǘǎ Ŝǎǘ ŎƻƴǎƛŘŞǊŞ ŎƻƳƳŜ ǘǊŝǎ Ǝşƴŀƴǘ ŀǳ ǎŜƴǎ ŘŜ
ƭϥŀǊǘƛŎƭŜ wΦ пмтπмм Řǳ ŎƻŘŜ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ Ŝǘ ǇŀǎǎƛōƭŜ ŘŜ ƳƛǎŜ Ŝƴ ŦƻǳǊǊƛŝǊŜ ƛƳƳŞŘƛŀǘŜΦ
[ŀ ǾƛǘŜǎǎŜ ƳŀȄƛƳŀƭŜ ŀǳǘƻǊƛǎŞŜ ŘŜǎ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎ Ŝǎǘ ŦƛȄŞŜ Ł рл ƪƳκƘΦ

!w¢L/[9 н π /hb5L¢Lhb{ 59 w;D[9a9b¢!¢Lhb 59 [! /Lw/¦[!¢Lhb Υ  !ǳ ŘǊƻƛǘ Řǳ ŎƘŀƴǘƛŜǊΣ ƭŜǎ ŎƻƴŘƛǘƛƻƴǎ ŘŜ
ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ  ǎŜǊƻƴǘ  ŎƻƴŦƻǊƳŜǎ  ŀǳȄ  ǎŎƘŞƳŀǎ  ŘŞŦƛƴƛǎ  Řŀƴǎ  ƭŜ  ƳŀƴǳŜƭ  ŘŜ  ŎƘŜŦ  ŘŜ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ǎǳǊ  ƭŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ
ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜΣ ǘƻƳŜ Υ ǊƻǳǘŜǎ ōƛŘƛǊŜŎǘƛƻƴƴŜƭƭŜǎΦ

!w¢L/[9 о π {;/¦wL¢; 9¢ {LDb![L{!¢Lhb 59 /I!b¢L9w Υ  [ŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǎŜǊŀ ŎƻƴŦƻǊƳŜ Ł ƭŀ ǊŝƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ Ŝƴ
ǾƛƎǳŜǳǊ Ł ƭŀ ŘŀǘŜ ŘŜ ǎƛƎƴŀǘǳǊŜ ŘŜ ƭϥŀǊǊşǘŞΣ  ǘŜƭƭŜ ǉǳΩŜƭƭŜ ǊŞǎǳƭǘŜ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ŘŜ ƭΩƛƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ ǎǳǊ ƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ
ǊƻǳǘƛŝǊŜ όƭƛǾǊŜ L π уŝƳŜ ǇŀǊǘƛŜ π ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜύ ŀǇǇǊƻǳǾŞŜ ǇŀǊ ŀǊǊşǘŞ ƛƴǘŜǊƳƛƴƛǎǘŞǊƛŜƭΦ

[ŀ ŦƻǳǊƴƛǘǳǊŜ Ŝǘ ƭŀ ƳƛǎŜ Ŝƴ ǇƭŀŎŜ ŘŜ ƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ ǎŜǊƻƴǘ ŀǎǎǳǊŞŜǎ ǇŀǊ
aƻƴǎƛŜǳǊ CŀōǊƛŎŜ .!whbbL9w ό{ǳŜȊ CǊŀƴŎŜ {!{ύ κ лснфусттфуΦ

[Ŝ ǇŞǘƛǘƛƻƴƴŀƛǊŜ ŀ ƭŀ ŎƘŀǊƎŜ ŘŜ ƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǊŝƎƭŜƳŜƴǘŀƛǊŜ Ŝǘ Ŝǎǘ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƭŜ ŘŜǎ ŀŎŎƛŘŜƴǘǎ ǇƻǳǾŀƴǘ ǎǳǊǾŜƴƛǊ
ǇŀǊ ŘŞŦŀǳǘ ƻǳ ƛƴǎǳŦŦƛǎŀƴŎŜ ŘŜ ŎŜǘǘŜ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǉǳƛ Řƻƛǘ şǘǊŜ ƳŀƛƴǘŜƴǳŜ ŘŜ ƧƻǳǊ ŎƻƳƳŜ ŘŜ ƴǳƛǘΦ
[ŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ  ǎŜǊŀ  ŀŘŀǇǘŞŜ  ƻǳ  ǘƻǘŀƭŜƳŜƴǘ  ŜƴƭŜǾŞŜ  ǎǳƛǾŀƴǘ  ƭϥŞǾƻƭǳǘƛƻƴ  Řǳ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ƻǳ  Řŝǎ  ƭƻǊǎ
ǉǳϥŀǳǊƻƴǘ ŘƛǎǇŀǊǳ ƭŜǎ ƳƻǘƛŦǎ ŀȅŀƴǘ ŎƻƴŘǳƛǘ Ł ƭϥƛƳǇƭŀƴǘŜǊΦ

!w¢L/[9 п  π  5¦w;9 5Ω!tt[L/!¢Lhb Υ  /ŜǘǘŜ ǊŞƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ ǇƻǳǊǊŀ şǘǊŜ ǇǊƻƭƻƴƎŞŜ ŘŜ р ƧƻǳǊǎ  ŎƻƴǎŞŎǳǘƛŦǎΣ  ŀǳ
ƳŀȄƛƳǳƳΣ Ŝƴ ŦƻƴŎǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŞǘŀǘ ŘΩŀǾŀƴŎŜƳŜƴǘ Řǳ ŎƘŀƴǘƛŜǊΦ
9ƴ ŦƻƴŎǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŞǘŀǘ ŘΩŀǾŀƴŎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǘǊŀǾŀǳȄΣ ƭŜǎ ǊŜǎǘǊƛŎǘƛƻƴǎ ǇǊŜǎŎǊƛǘŜǎ ǇŀǊ ƭŜ ǇǊŞǎŜƴǘ ŀǊǊşǘŞ ǇƻǳǊǊƻƴǘ şǘǊŜ
ǘƻǳǘ ƻǳ ǇŀǊǘƛŜ ƭŜǾŞŜǎΦ

!w¢L/[9  р  π  ±hL9  59  w9/h¦w{ Υ  ¢ƻǳǘ  ǊŜŎƻǳǊǎ  ŎƻƴǘǊŜ  ƭŜ  ǇǊŞǎŜƴǘ  ŀǊǊşǘŞ  Řƻƛǘ  şǘǊŜ  ŦƻǊƳŞ  ŀǳǇǊŝǎ  Řǳ  ǘǊƛōǳƴŀƭ
ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦ ŘŜ [ȅƻƴ Řŀƴǎ ƭŜǎ ŘŜǳȄ Ƴƻƛǎ Ł ŎƻƳǇǘŜǊ ŘŜ ǎŀ ǇǳōƭƛŎŀǘƛƻƴΦ

!w¢L/[9 с π 9·;/¦¢Lhb Υ  aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ 5ƛǊŜŎǘŜǳǊ ƎŞƴŞǊŀƭ ŘŜǎ ǎŜǊǾƛŎŜǎ Ŝǘ aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ 5ƛǊŜŎǘŜǳǊ ƎŞƴŞǊŀƭ ŀŘƧƻƛƴǘ
ŎƘŀǊƎŞ  Řǳ  tƾƭŜ  ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ  Ŝǘ  ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ  ŘǳǊŀōƭŜ  ǾŜƛƭƭŜƴǘ  Ł  ƭΩŜȄŞŎǳǘƛƻƴ  Řǳ  ǇǊŞǎŜƴǘ  ŀǊǊşǘŞ  ǉǳƛ  ǎŜǊŀ
ƛƴǎŞǊŞ ŀǳ ǊŜŎǳŜƛƭ ŘŜǎ ŀŎǘŜǎ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦǎΦ

!w¢L/[9  т  π  LbChwa!¢Lv¦9  9¢  [L.9w¢;{ Υ  /ƻƴŦƻǊƳŞƳŜƴǘ  ŀǳȄ  ŘƛǎǇƻǎƛǘƛƻƴǎ  ŘŜ  ƭŀ  ƭƻƛ  туπмт  Řǳ  лсκлмκмфту
ǊŜƭŀǘƛǾŜ Ł ƭΩƛƴŦƻǊƳŀǘƛǉǳŜΣ ŀǳȄ ŦƛŎƘƛŜǊǎ Ŝǘ ŀǳȄ ƭƛōŜǊǘŞǎΣ ƭŜ ōŞƴŞŦƛŎƛŀƛǊŜ Ŝǎǘ ƛƴŦƻǊƳŞ ǉǳΩƛƭ ŘƛǎǇƻǎŜ ŘΩǳƴ ŘǊƻƛǘ ŘΩŀŎŎŝǎ
Ŝǘ  ŘŜ ǊŜŎǘƛŦƛŎŀǘƛƻƴ ǉǳΩƛƭ  ǇŜǳǘ  ŜȄŜǊŎŜǊΣ  ǇƻǳǊ ƭŜǎ  ƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴǎ ƭŜ  ŎƻƴŎŜǊƴŀƴǘΣ  ŀǳǇǊŝǎ Řǳ ǎŜǊǾƛŎŜ ǊŞŘŀŎǘŜǳǊ  ŘŜ ŎŜ
ŘƻŎǳƳŜƴǘΦ

!w¢L/[9 у π !at[L!¢Lhb Υ  [Ŝ ǇǊŞǎŜƴǘ ŀǊǊşǘŞ ǎŜǊŀ ƴƻǘƛŦƛŞ Ł Υ
[ϥ9ǎŎŀŘǊƻƴ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ ŘŜ ƭŀ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ǊƻǳǘƛŝǊŜ
[ŀ 5ƛǊŜŎǘƛƻƴ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭŜ ŘŜ ƭŀ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ǇǳōƭƛǉǳŜ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜ
[Ŝ /ŜƴǘǊŜ ŘΩƻǇŞǊŀǘƛƻƴǎ Ŝǘ ŘŜ ǊŜƴǎŜƛƎƴŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ ƎŜƴŘŀǊƳŜǊƛŜ
[Ŝ wŜŎǳŜƛƭ ŘŜǎ ŀŎǘŜǎ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦǎ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ
aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ aŀƛǊŜ ŘŜ {!Lb¢π/¸wπ[9{π±LDb9{
aƻƴǎƛŜǳǊ CŀōǊƛŎŜ .!whbbL9w ό{ǳŜȊ CǊŀƴŎŜ {!{ύ
{ŜǊǾƛŎŜ ǘŜǊǊƛǘƻǊƛŀƭ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ ό{¢5 ǇƭŀƛƴŜ Řǳ CƻǊŜȊ Řǳ 5ŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜύ
 

" {!Lb¢π;¢L9bb9Σ ƭŜ мфκммκнлнл

[Ŝ tǊŞǎƛŘŜƴǘΣ
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tƾƭŜ
ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ

Ŝǘ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ŘǳǊŀōƭŜ

{ŜǊǾƛŎŜ
ƎŜǎǘƛƻƴ Ŝǘ ŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ

bƻǎ ǊŞŦΥ w .ƻƳǇǳƛǎ
¢Şƭ Υ лп тт мн рн лл

ƭƻƛǊŜπŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴǊƻǳǘŜǎϪƭƻƛǊŜΦŦǊ
!ŘǊŜǎǎŜ Řǳ ǎŜǊǾƛŎŜ Υ

н ǊǳŜ /ƘŀǊƭŜǎ ŘŜ DŀǳƭƭŜ
пнлнн {ŀƛƴǘπ;ǘƛŜƴƴŜ ŎŜŘŜȄ м

!¢лтннπнлнл

w:D[9a9b¢!¢Lhb twh±L{hLw9 59 [! /Lw/¦[!¢Lhb
 
w5млуф Řǳ tw спҌлслл ŀǳ tw спҌлулл
/ƻƳƳǳƴŜ ŘŜ [9{ {![[9{

[Ŝ tǊŞǎƛŘŜƴǘ Řǳ 5ŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ
 

±¦ ƭϥLƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ  ƛƴǘŜǊƳƛƴƛǎǘŞǊƛŜƭƭŜ  ǎǳǊ  ƭŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ǊƻǳǘƛŝǊŜ  Ŝǘ  ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ  ƭŜ  ƭƛǾǊŜ  мΣ  нŝƳŜ  ǇŀǊǘƛŜΥ
ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ŘŜ  ŘŀƴƎŜǊΣ  ƭŜ  ƭƛǾǊŜ  мΣ  пŝƳŜ  ǇŀǊǘƛŜ  Υ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ŘŜ  ǇǊŜǎŎǊƛǇǘƛƻƴ  Ŝǘ  ƭŜ  ƭƛǾǊŜ  мΣ  уŝƳŜ  ǇŀǊǘƛŜΥ
ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ

±¦ ƭŀ ƭƻƛ ƴϲ нллоπнтс Řǳ ну ƳŀǊǎ нлло ǊŜƭŀǘƛǾŜ Ł ƭΩƻǊƎŀƴƛǎŀǘƛƻƴ ŘŞŎŜƴǘǊŀƭƛǎŞŜ ŘŜ ƭŀ wŞǇǳōƭƛǉǳŜ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ
ǎƻƴ ŀǊǘƛŎƭŜ рΣ

±¦ ƭŜ /ƻŘŜ ƎŞƴŞǊŀƭ ŘŜǎ ŎƻƭƭŜŎǘƛǾƛǘŞǎ ǘŜǊǊƛǘƻǊƛŀƭŜǎ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ƭŜǎ ŀǊǘƛŎƭŜǎ [ннмоπмΣ [оннмπо Ŝǘ [оннмπп

±¦ ƭŜ /ƻŘŜ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ǎƻƴ ŀǊǘƛŎƭŜ wΦ пммπр ŘŞŦƛƴƛǎǎŀƴǘ ƭŜǎ ǇƻǳǾƻƛǊǎ ŘŜǎ ǇǊŞŦŜǘǎΣ ŘŜǎ ǇǊŞǎƛŘŜƴǘǎ
ŘŜǎ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘǎ Ŝǘ ŘŜǎ ƳŀƛǊŜǎΣ ŀƛƴǎƛ ǉǳŜ ƭΩŀǊǘƛŎƭŜ wΦ пммπнмπмΣ ŘŞŦƛƴƛǎǎŀƴǘ ƭŜǎ ǇƻǳǾƻƛǊǎ ŘŜ ǇƻƭƛŎŜ ŘŜ ƭΩŀǳǘƻǊƛǘŞ
ŎƻƳǇŞǘŜƴǘŜ ǇƻǳǊ ǇǊŞǾŜƴƛǊ ǳƴ ŘŀƴƎŜǊ ǎǳǊ ǳƴŜ ǾƻƛŜΣ

±¦ ƭΩŀǊǊşǘŞ bϲ!wπнлнлπлтπмтл Řǳ мл ƧǳƛƭƭŜǘ нлнл Řǳ ǇǊŞǎƛŘŜƴǘ Řǳ 5ŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜ Řƻƴƴŀƴǘ ŘŞƭŞƎŀǘƛƻƴ
ŘŜ ǎƛƎƴŀǘǳǊŜ ŀǳȄ ŘƛǊŜŎǘŜǳǊǎ Ŝǘ ŀǳȄ ŎƘŜŦǎ ŘŜ ǎŜǊǾƛŎŜ Řǳ ǇƾƭŜ ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ Ŝǘ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ŘǳǊŀōƭŜΣ Řŀƴǎ ƭŜ
ŎŀŘǊŜ ŘŜ ƭŜǳǊǎ ŀǘǘǊƛōǳǘƛƻƴǎΣ

±¦ ƭŜǎ  ǎŎƘŞƳŀǎ  ŘŞŦƛƴƛǎ  Řŀƴǎ  ƭŜ  ƳŀƴǳŜƭ  ŘŜ  ŎƘŜŦ  ŘŜ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ǎǳǊ  ƭŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜΣ  ǘƻƳŜ  Υ  ǊƻǳǘŜǎ
ōƛŘƛǊŜŎǘƛƻƴƴŜƭƭŜǎ

±¦ ƭŀ  ƴƻǘŜ  Řǳ  ƳƛƴƛǎǘŝǊŜ  ŘŜ  ƭŀ  ǘǊŀƴǎƛǘƛƻƴ  ŞŎƻƭƻƎƛǉǳŜ  Ŝǘ  ǎƻƭƛŘŀƛǊŜ  Ŝǘ  Řǳ  ƳƛƴƛǎǘŝǊŜ  ŎƘŀǊƎŞ  ŘŜǎ  ǘǊŀƴǎǇƻǊǘǎ  Řǳ  р
ŘŞŎŜƳōǊŜ нлмф ǊŜƭŀǘƛǾŜ Ł ƭŀ ŘŞŦƛƴƛǘƛƻƴ Řǳ ŎŀƭŜƴŘǊƛŜǊ ŘŜǎ ƧƻǳǊǎ ϦƘƻǊǎ ŎƘŀƴǘƛŜǊǎϦ

±¦ ƭϥŀǾƛǎ ŦŀǾƻǊŀōƭŜ ŘŜ aŀŘŀƳŜ ƭŀ tǊŞŦŝǘŜ Ŝƴ ŘŀǘŜ Řǳ нлκммκнлнл

±¦ ƭŜ /ƻŘŜ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ƭŜǎ ŀǊǘƛŎƭŜǎ wΦ пммπуΣ wΦ пмоπм Ŝǘ wΦпмтπмм

±¦ ƭŀ ŘŜƳŀƴŘŜ ŘŜ !·Lhb9

/hb{L5;w!b¢ ǉǳŜ ƭŀ w5млуф Ŝǎǘ ǳƴŜ ǊƻǳǘŜ ŎƭŀǎǎŞŜ ϦŁ ƎǊŀƴŘŜ ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴϦ

/hb{L5;w!b¢ ǉǳŜ  ǇƻǳǊ  ǇŜǊƳŜǘǘǊŜ  ŘŜǎ  ǘǊŀǾŀǳȄ ŘŜ  ǊŞǇŀǊŀǘƛƻƴ  ƻǳ  ŘŜ  ǇƻǎŜ  ŘŜ  ǎǳǇǇƻǊǘǎ  ŘŜ  ǊŞǎŜŀǳȄ  ŘŜ
ǘŞƭŞŎƻƳƳǳƴƛŎŀǘƛƻƴǎ Ŝƴ ŀŞǊƛŜƴΣ ƛƭ ŎƻƴǾƛŜƴǘ ŘϥŀǎǎǳǊŜǊ ƭŀ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ŘŜǎ ǳǎŀƎŜǊǎ Ŝǘ ƭŜ ōƻƴ ŘŞǊƻǳƭŜƳŜƴǘ Řǳ ŎƘŀƴǘƛŜǊ
ǇŀǊ ƭŀ ǊŞƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ ŘŜ ƭŀ ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴΦ

{¦w ǇǊƻǇƻǎƛǘƛƻƴ Řǳ {¢5 aƻƴǘōǊƛǎƻƴƴŀƛǎΦ
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!w¢L/[9 м Υ  " ŎƻƳǇǘŜǊ Řǳ ноκммκнлнл Ŝǘ Ƨǳǎǉǳϥŀǳ нтκммκнлнлΣ лтƘлл Ł муƘлл ǎŀǳŦ ƭŜ ǿŜŜƪŜƴŘ Ŝǘ ƧƻǳǊǎ ƘƻǊǎ
ŎƘŀƴǘƛŜǊǎΣ  ŀǳ  ŘǊƻƛǘ  Řǳ  ŎƘŀƴǘƛŜǊΣ  ƭŜǎ  ǇǊŜǎŎǊƛǇǘƛƻƴǎ  ǎǳƛǾŀƴǘŜǎ  ǎϥŀǇǇƭƛǉǳŜƴǘ  ǎǳǊ  ƭŀ  w5млуф  Řǳ  tw  спҌлслл  ŀǳ  tw
спҌлулл ό[9{ {![[9{ύ ǎƛǘǳŞǎ ƘƻǊǎ ŀƎƎƭƻƳŞǊŀǘƛƻƴΦ
[ŀ ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ Ŝǎǘ ŀƭǘŜǊƴŞŜ ǇŀǊ ŦŜǳȄ ŘŜ ŎƘŀƴǘƛŜǊ Ywмм ƻǳ ǇƛǉǳŜǘǎ YмлΦ
[Ŝ ŘŞǇŀǎǎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎΣ ŀǳǘǊŜǎ ǉǳŜ ƭŜǎ ŘŜǳȄπǊƻǳŜǎΣ Ŝǎǘ ƛƴǘŜǊŘƛǘΦ
[Ŝ ǎǘŀǘƛƻƴƴŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎ Ŝǎǘ ƛƴǘŜǊŘƛǘΦ
[Ŝ ƴƻƴπǊŜǎǇŜŎǘ ŘŜǎ ŘƛǎǇƻǎƛǘƛƻƴǎ ǇǊŞǾǳŜǎ ŀǳȄ ŀƭƛƴŞŀǎ ǇǊŞŎŞŘŜƴǘǎ Ŝǎǘ ŎƻƴǎƛŘŞǊŞ ŎƻƳƳŜ ǘǊŝǎ Ǝşƴŀƴǘ ŀǳ ǎŜƴǎ ŘŜ
ƭϥŀǊǘƛŎƭŜ wΦ пмтπмм Řǳ ŎƻŘŜ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ Ŝǘ ǇŀǎǎƛōƭŜ ŘŜ ƳƛǎŜ Ŝƴ ŦƻǳǊǊƛŝǊŜ ƛƳƳŞŘƛŀǘŜΦ
[ŀ ǾƛǘŜǎǎŜ ƳŀȄƛƳŀƭŜ ŀǳǘƻǊƛǎŞŜ ŘŜǎ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎ Ŝǎǘ ŦƛȄŞŜ Ł рл ƪƳκƘΦ
[ŀ ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ Ŝǎǘ ƛƴǘŜǊŘƛǘŜ ǎǳǊ ǳƴŜ ŘŜƳƛŜ ŎƘŀǳǎǎŞŜ

!w¢L/[9 н π /hb5L¢Lhb{ 59 w;D[9a9b¢!¢Lhb 59 [! /Lw/¦[!¢Lhb Υ  !ǳ ŘǊƻƛǘ Řǳ ŎƘŀƴǘƛŜǊΣ ƭŜǎ ŎƻƴŘƛǘƛƻƴǎ ŘŜ
ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ  ǎŜǊƻƴǘ  ŎƻƴŦƻǊƳŜǎ  ŀǳȄ  ǎŎƘŞƳŀǎ  ŘŞŦƛƴƛǎ  Řŀƴǎ  ƭŜ  ƳŀƴǳŜƭ  ŘŜ  ŎƘŜŦ  ŘŜ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ǎǳǊ  ƭŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ
ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜΣ ǘƻƳŜ Υ ǊƻǳǘŜǎ ōƛŘƛǊŜŎǘƛƻƴƴŜƭƭŜǎΦ

!w¢L/[9 о π {;/¦wL¢; 9¢ {LDb![L{!¢Lhb 59 /I!b¢L9w Υ  [ŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǎŜǊŀ ŎƻƴŦƻǊƳŜ Ł ƭŀ ǊŝƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ Ŝƴ
ǾƛƎǳŜǳǊ Ł ƭŀ ŘŀǘŜ ŘŜ ǎƛƎƴŀǘǳǊŜ ŘŜ ƭϥŀǊǊşǘŞΣ  ǘŜƭƭŜ ǉǳΩŜƭƭŜ ǊŞǎǳƭǘŜ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ŘŜ ƭΩƛƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ ǎǳǊ ƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ
ǊƻǳǘƛŝǊŜ όƭƛǾǊŜ L π уŝƳŜ ǇŀǊǘƛŜ π ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜύ ŀǇǇǊƻǳǾŞŜ ǇŀǊ ŀǊǊşǘŞ ƛƴǘŜǊƳƛƴƛǎǘŞǊƛŜƭΦ

[ŀ ŦƻǳǊƴƛǘǳǊŜ Ŝǘ ƭŀ ƳƛǎŜ Ŝƴ ǇƭŀŎŜ ŘŜ ƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ ǎŜǊƻƴǘ ŀǎǎǳǊŞŜǎ ǇŀǊ
aƻƴǎƛŜǳǊ 5ŀƳƛŜƴ /ƻǘǘƛŜǊ ό!·Lhb9ύ κ лтсолррпрсΦ

[Ŝ ǇŞǘƛǘƛƻƴƴŀƛǊŜ ŀ ƭŀ ŎƘŀǊƎŜ ŘŜ ƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǊŝƎƭŜƳŜƴǘŀƛǊŜ Ŝǘ Ŝǎǘ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƭŜ ŘŜǎ ŀŎŎƛŘŜƴǘǎ ǇƻǳǾŀƴǘ ǎǳǊǾŜƴƛǊ
ǇŀǊ ŘŞŦŀǳǘ ƻǳ ƛƴǎǳŦŦƛǎŀƴŎŜ ŘŜ ŎŜǘǘŜ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǉǳƛ Řƻƛǘ şǘǊŜ ƳŀƛƴǘŜƴǳŜ ŘŜ ƧƻǳǊ ŎƻƳƳŜ ŘŜ ƴǳƛǘΦ
[ŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ  ǎŜǊŀ  ŀŘŀǇǘŞŜ  ƻǳ  ǘƻǘŀƭŜƳŜƴǘ  ŜƴƭŜǾŞŜ  ǎǳƛǾŀƴǘ  ƭϥŞǾƻƭǳǘƛƻƴ  Řǳ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ƻǳ  Řŝǎ  ƭƻǊǎ
ǉǳϥŀǳǊƻƴǘ ŘƛǎǇŀǊǳ ƭŜǎ ƳƻǘƛŦǎ ŀȅŀƴǘ ŎƻƴŘǳƛǘ Ł ƭϥƛƳǇƭŀƴǘŜǊΦ

!w¢L/[9 п π !tt[L/!¢Lhb 59{ Wh¦w{ Ihw{ /I!b¢L9w Υ  [ϥŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜ ƻǳ ƭŜ ǎŜǊǾƛŎŜ ŘŜǾǊŀ ƭŜǾŜǊ ǘƻǳǘŜ ǊŜǎǘǊƛŎǘƛƻƴ
ŘŜ  ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ  Ŝƴ  ƭŀƛǎǎŀƴǘ  ƭŀ  ŎŀǇŀŎƛǘŞ  ƳŀȄƛƳŀƭŜ  Řǳ  ǊŞǎŜŀǳ  ǎǳǊ  ƭϥŜƴǎŜƳōƭŜ  ŘŜ  ƭϥŜƳǇǊƛǎŜ  Řǳ  ŎƘŀƴǘƛŜǊΦ  /ŜǘǘŜ
ǇǊŜǎŎǊƛǇǘƛƻƴ ǎϥŀǇǇƭƛǉǳŜ ŀǳȄ ŘŀǘŜǎ ŦƛƎǳǊŀƴǘ ǎǳǊ ƭŜ ŎŀƭŜƴŘǊƛŜǊ ŘŜǎ ƧƻǳǊǎ ϦƘƻǊǎ ŎƘŀƴǘƛŜǊǎϦ 

!w¢L/[9  р  π tw9{/wLt¢Lhb  t!w¢L/¦[L:w9  !¦·  ¢w!b{thw¢{  9·/9t¢Lhbb9[{ Υ  ¦ƴ  ƎŀōŀǊƛǘ  ŘŜ  с  ƳŝǘǊŜǎ  ŘŜ
ƭŀǊƎŜǳǊ ŘŜǾǊŀ ǇƻǳǾƻƛǊ şǘǊŜ ǊŞǘŀōƭƛ ƻǳ ƳŀƛƴǘŜƴǳ ǇƻǳǊ ƭŜ ǇŀǎǎŀƎŜ ŘŜǎ ŎƻƴǾƻƛǎ ŜȄŎŜǇǘƛƻƴƴŜƭǎ

!w¢L/[9 с  π  5¦w;9 5Ω!tt[L/!¢Lhb Υ  /ŜǘǘŜ ǊŞƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ ǇƻǳǊǊŀ şǘǊŜ ǇǊƻƭƻƴƎŞŜ ŘŜ р ƧƻǳǊǎ  ŎƻƴǎŞŎǳǘƛŦǎΣ  ŀǳ
ƳŀȄƛƳǳƳΣ Ŝƴ ŦƻƴŎǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŞǘŀǘ ŘΩŀǾŀƴŎŜƳŜƴǘ Řǳ ŎƘŀƴǘƛŜǊΦ
9ƴ ŦƻƴŎǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŞǘŀǘ ŘΩŀǾŀƴŎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǘǊŀǾŀǳȄΣ ƭŜǎ ǊŜǎǘǊƛŎǘƛƻƴǎ ǇǊŜǎŎǊƛǘŜǎ ǇŀǊ ƭŜ ǇǊŞǎŜƴǘ ŀǊǊşǘŞ ǇƻǳǊǊƻƴǘ şǘǊŜ
ǘƻǳǘ ƻǳ ǇŀǊǘƛŜ ƭŜǾŞŜǎΦ

!w¢L/[9  т  π  ±hL9  59  w9/h¦w{ Υ  ¢ƻǳǘ  ǊŜŎƻǳǊǎ  ŎƻƴǘǊŜ  ƭŜ  ǇǊŞǎŜƴǘ  ŀǊǊşǘŞ  Řƻƛǘ  şǘǊŜ  ŦƻǊƳŞ  ŀǳǇǊŝǎ  Řǳ  ǘǊƛōǳƴŀƭ
ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦ ŘŜ [ȅƻƴ Řŀƴǎ ƭŜǎ ŘŜǳȄ Ƴƻƛǎ Ł ŎƻƳǇǘŜǊ ŘŜ ǎŀ ǇǳōƭƛŎŀǘƛƻƴΦ

!w¢L/[9 у π 9·;/¦¢Lhb Υ  aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ 5ƛǊŜŎǘŜǳǊ ƎŞƴŞǊŀƭ ŘŜǎ ǎŜǊǾƛŎŜǎ Ŝǘ aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ 5ƛǊŜŎǘŜǳǊ ƎŞƴŞǊŀƭ ŀŘƧƻƛƴǘ
ŎƘŀǊƎŞ  Řǳ  tƾƭŜ  ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ  Ŝǘ  ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ  ŘǳǊŀōƭŜ  ǾŜƛƭƭŜƴǘ  Ł  ƭΩŜȄŞŎǳǘƛƻƴ  Řǳ  ǇǊŞǎŜƴǘ  ŀǊǊşǘŞ  ǉǳƛ  ǎŜǊŀ
ƛƴǎŞǊŞ ŀǳ ǊŜŎǳŜƛƭ ŘŜǎ ŀŎǘŜǎ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦǎΦ

!w¢L/[9  ф  π  LbChwa!¢Lv¦9  9¢  [L.9w¢;{ Υ  /ƻƴŦƻǊƳŞƳŜƴǘ  ŀǳȄ  ŘƛǎǇƻǎƛǘƛƻƴǎ  ŘŜ  ƭŀ  ƭƻƛ  туπмт  Řǳ  лсκлмκмфту
ǊŜƭŀǘƛǾŜ Ł ƭΩƛƴŦƻǊƳŀǘƛǉǳŜΣ ŀǳȄ ŦƛŎƘƛŜǊǎ Ŝǘ ŀǳȄ ƭƛōŜǊǘŞǎΣ ƭŜ ōŞƴŞŦƛŎƛŀƛǊŜ Ŝǎǘ ƛƴŦƻǊƳŞ ǉǳΩƛƭ ŘƛǎǇƻǎŜ ŘΩǳƴ ŘǊƻƛǘ ŘΩŀŎŎŝǎ
Ŝǘ  ŘŜ ǊŜŎǘƛŦƛŎŀǘƛƻƴ ǉǳΩƛƭ  ǇŜǳǘ  ŜȄŜǊŎŜǊΣ  ǇƻǳǊ ƭŜǎ  ƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴǎ ƭŜ  ŎƻƴŎŜǊƴŀƴǘΣ  ŀǳǇǊŝǎ Řǳ ǎŜǊǾƛŎŜ ǊŞŘŀŎǘŜǳǊ  ŘŜ ŎŜ
ŘƻŎǳƳŜƴǘΦ

!w¢L/[9 мл π !at[L!¢Lhb Υ  [Ŝ ǇǊŞǎŜƴǘ ŀǊǊşǘŞ ǎŜǊŀ ƴƻǘƛŦƛŞ Ł Υ
[ŀ tǊŞŦŝǘŜ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜ
[ϥ9ǎŎŀŘǊƻƴ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ ŘŜ ƭŀ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ǊƻǳǘƛŝǊŜ
[ŀ 5ƛǊŜŎǘƛƻƴ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭŜ ŘŜ ƭŀ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ǇǳōƭƛǉǳŜ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜ
[Ŝ /ŜƴǘǊŜ ŘΩƻǇŞǊŀǘƛƻƴǎ Ŝǘ ŘŜ ǊŜƴǎŜƛƎƴŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ ƎŜƴŘŀǊƳŜǊƛŜ
[Ŝ wŜŎǳŜƛƭ ŘŜǎ ŀŎǘŜǎ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦǎ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ
aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ aŀƛǊŜ ŘŜǎ {![[9{
aƻƴǎƛŜǳǊ 5ŀƳƛŜƴ /ƻǘǘƛŜǊ ό!·Lhb9ύ
{ŜǊǾƛŎŜ ǘŜǊǊƛǘƻǊƛŀƭ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ ό{¢5 aƻƴǘōǊƛǎƻƴƴŀƛǎ Řǳ 5ŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜύ
 

" {!Lb¢π;¢L9bb9Σ ƭŜ нлκммκнлнл

[Ŝ tǊŞǎƛŘŜƴǘΣ
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tƾƭŜ
ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ

Ŝǘ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ŘǳǊŀōƭŜ

{ŜǊǾƛŎŜ
ƎŜǎǘƛƻƴ Ŝǘ ŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ

bƻǎ ǊŞŦΥ w .ƻƳǇǳƛǎ
¢Şƭ Υ лп тт мн рн лл

ƭƻƛǊŜπŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴǊƻǳǘŜǎϪƭƻƛǊŜΦŦǊ
!ŘǊŜǎǎŜ Řǳ ǎŜǊǾƛŎŜ Υ

н ǊǳŜ /ƘŀǊƭŜǎ ŘŜ DŀǳƭƭŜ
пнлнн {ŀƛƴǘπ;ǘƛŜƴƴŜ ŎŜŘŜȄ м

!¢лтнсπнлнл

w:D[9a9b¢!¢Lhb twh±L{hLw9 59 [! /Lw/¦[!¢Lhb

 
w5ом Řǳ tw птҌлруо ŀǳ tw птҌлспт
/ƻƳƳǳƴŜ ŘŜ [9 /9wDb9

[Ŝ tǊŞǎƛŘŜƴǘ Řǳ 5ŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ
 

±¦ ƭϥLƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ  ƛƴǘŜǊƳƛƴƛǎǘŞǊƛŜƭƭŜ  ǎǳǊ  ƭŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ǊƻǳǘƛŝǊŜ  Ŝǘ  ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ  ƭŜ  ƭƛǾǊŜ  мΣ  нŝƳŜ  ǇŀǊǘƛŜΥ
ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ŘŜ  ŘŀƴƎŜǊΣ  ƭŜ  ƭƛǾǊŜ  мΣ  пŝƳŜ  ǇŀǊǘƛŜ  Υ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ŘŜ  ǇǊŜǎŎǊƛǇǘƛƻƴ  Ŝǘ  ƭŜ  ƭƛǾǊŜ  мΣ  уŝƳŜ  ǇŀǊǘƛŜΥ
ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ

±¦ ƭŀ ƭƻƛ ƴϲ нллоπнтс Řǳ ну ƳŀǊǎ нлло ǊŜƭŀǘƛǾŜ Ł ƭΩƻǊƎŀƴƛǎŀǘƛƻƴ ŘŞŎŜƴǘǊŀƭƛǎŞŜ ŘŜ ƭŀ wŞǇǳōƭƛǉǳŜ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ
ǎƻƴ ŀǊǘƛŎƭŜ рΣ

±¦ ƭŜ /ƻŘŜ ƎŞƴŞǊŀƭ ŘŜǎ ŎƻƭƭŜŎǘƛǾƛǘŞǎ ǘŜǊǊƛǘƻǊƛŀƭŜǎ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ƭŜǎ ŀǊǘƛŎƭŜǎ [ннмоπмΣ [оннмπо Ŝǘ [оннмπп

±¦ ƭŜ /ƻŘŜ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ǎƻƴ ŀǊǘƛŎƭŜ wΦ пммπр ŘŞŦƛƴƛǎǎŀƴǘ ƭŜǎ ǇƻǳǾƻƛǊǎ ŘŜǎ ǇǊŞŦŜǘǎΣ ŘŜǎ ǇǊŞǎƛŘŜƴǘǎ
ŘŜǎ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘǎ Ŝǘ ŘŜǎ ƳŀƛǊŜǎΣ ŀƛƴǎƛ ǉǳŜ ƭΩŀǊǘƛŎƭŜ wΦ пммπнмπмΣ ŘŞŦƛƴƛǎǎŀƴǘ ƭŜǎ ǇƻǳǾƻƛǊǎ ŘŜ ǇƻƭƛŎŜ ŘŜ ƭΩŀǳǘƻǊƛǘŞ
ŎƻƳǇŞǘŜƴǘŜ ǇƻǳǊ ǇǊŞǾŜƴƛǊ ǳƴ ŘŀƴƎŜǊ ǎǳǊ ǳƴŜ ǾƻƛŜΣ

±¦ ƭΩŀǊǊşǘŞ bϲ!wπнлнлπлтπмтл Řǳ мл ƧǳƛƭƭŜǘ нлнл Řǳ ǇǊŞǎƛŘŜƴǘ Řǳ 5ŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜ Řƻƴƴŀƴǘ ŘŞƭŞƎŀǘƛƻƴ
ŘŜ ǎƛƎƴŀǘǳǊŜ ŀǳȄ ŘƛǊŜŎǘŜǳǊǎ Ŝǘ ŀǳȄ ŎƘŜŦǎ ŘŜ ǎŜǊǾƛŎŜ Řǳ ǇƾƭŜ ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ Ŝǘ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ŘǳǊŀōƭŜΣ Řŀƴǎ ƭŜ
ŎŀŘǊŜ ŘŜ ƭŜǳǊǎ ŀǘǘǊƛōǳǘƛƻƴǎΣ

±¦ ƭŜǎ  ǎŎƘŞƳŀǎ  ŘŞŦƛƴƛǎ  Řŀƴǎ  ƭŜ  ƳŀƴǳŜƭ  ŘŜ  ŎƘŜŦ  ŘŜ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ǎǳǊ  ƭŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜΣ  ǘƻƳŜ  Υ  ǊƻǳǘŜǎ
ōƛŘƛǊŜŎǘƛƻƴƴŜƭƭŜǎ

±¦ ƭŜ /ƻŘŜ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ƭŜǎ ŀǊǘƛŎƭŜǎ wΦ пммπуΣ wΦ пмоπм Ŝǘ wΦпмтπмм

±¦ ƭŀ ŘŜƳŀƴŘŜ ŘŜ th¢!Lb ¢t

/hb{L5;w!b¢ ǉǳŜ  ǇƻǳǊ  ǇŜǊƳŜǘǘǊŜ  ŘŜǎ  ǘǊŀǾŀǳȄ ŘŜ  ǇƻǎŜ  ŘŜ  ǊŞǎŜŀǳȄ  ŞƭŜŎǘǊƛǉǳŜǎ  Ŝƴ  ǎƻǳǘŜǊǊŀƛƴΣ  ƛƭ  ŎƻƴǾƛŜƴǘ
ŘϥŀǎǎǳǊŜǊ  ƭŀ  ǎŞŎǳǊƛǘŞ  ŘŜǎ  ǳǎŀƎŜǊǎ  Ŝǘ  ƭŜ  ōƻƴ  ŘŞǊƻǳƭŜƳŜƴǘ  Řǳ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ǇŀǊ  ƭŀ  ǊŞƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ  ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ  ŘŜ  ƭŀ
ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴΦ

{¦w ǇǊƻǇƻǎƛǘƛƻƴ Řǳ {¢5 wƻŀƴƴŀƛǎΦ

 
! w w < ¢ 9

!w¢L/[9 м Υ  "  ŎƻƳǇǘŜǊ  Řǳ  лтκмнκнлнл  Ŝǘ  Ƨǳǎǉǳϥŀǳ  олκмнκнлнлΣ  ŘŜ  тƘол  Ł  муƘлл  ǎŀǳŦ  ƭŜ  ǿŜŜƪŜƴŘ  Ŝǘ  ƧƻǳǊǎ
ŦŞǊƛŞǎΣ ŀǳ ŘǊƻƛǘ Řǳ ŎƘŀƴǘƛŜǊΣ ƭŜǎ ǇǊŜǎŎǊƛǇǘƛƻƴǎ ǎǳƛǾŀƴǘŜǎ ǎϥŀǇǇƭƛǉǳŜƴǘ ǎǳǊ ƭŀ w5ом Řǳ tw птҌлруо ŀǳ tw птҌлспт
ό[9 /9wDb9ύ ǎƛǘǳŞǎ ƘƻǊǎ ŀƎƎƭƻƳŞǊŀǘƛƻƴΦ
¦ƴ  ǊŞǘǊŞŎƛǎǎŜƳŜƴǘ  ŘŜ  ŎƘŀǳǎǎŞŜΣ  ŎƻƳǇǘŜ  ǘŜƴǳ  ŘŜ  ƭŀ  ǊŞŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ŘŜǎ  ǘǊŀǾŀǳȄ  Ŝƴ  ōƻǊŘǳǊŜ  ŘŜ  ǾƻƛŜ  ŜƴǘǊŀƛƴŜ  ǳƴŜ
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ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ ǎǳǊ ǾƻƛŜ ǳƴƛǉǳŜΦ 
[ŀ ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ Ŝǎǘ ŀƭǘŜǊƴŞŜ ǇŀǊ ŦŜǳȄ ŘŜ ŎƘŀƴǘƛŜǊ YwммΦ
[Ŝ ŘŞǇŀǎǎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎΣ ŀǳǘǊŜǎ ǉǳŜ ƭŜǎ ŘŜǳȄπǊƻǳŜǎΣ Ŝǎǘ ƛƴǘŜǊŘƛǘΦ
[Ŝ ǎǘŀǘƛƻƴƴŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎ Ŝǎǘ ƛƴǘŜǊŘƛǘΦ
[Ŝ ƴƻƴπǊŜǎǇŜŎǘ ŘŜǎ ŘƛǎǇƻǎƛǘƛƻƴǎ ǇǊŞǾǳŜǎ ŀǳȄ ŀƭƛƴŞŀǎ ǇǊŞŎŞŘŜƴǘǎ Ŝǎǘ ŎƻƴǎƛŘŞǊŞ ŎƻƳƳŜ ǘǊŝǎ Ǝşƴŀƴǘ ŀǳ ǎŜƴǎ ŘŜ
ƭϥŀǊǘƛŎƭŜ wΦ пмтπмм Řǳ ŎƻŘŜ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ Ŝǘ ǇŀǎǎƛōƭŜ ŘŜ ƳƛǎŜ Ŝƴ ŦƻǳǊǊƛŝǊŜ ƛƳƳŞŘƛŀǘŜΦ
[ŀ ǾƛǘŜǎǎŜ ƳŀȄƛƳŀƭŜ ŀǳǘƻǊƛǎŞŜ ŘŜǎ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎ Ŝǎǘ ŦƛȄŞŜ Ł рл ƪƳκƘΦ

!w¢L/[9 н π /hb5L¢Lhb{ 59 w;D[9a9b¢!¢Lhb 59 [! /Lw/¦[!¢Lhb Υ  !ǳ ŘǊƻƛǘ Řǳ ŎƘŀƴǘƛŜǊΣ ƭŜǎ ŎƻƴŘƛǘƛƻƴǎ ŘŜ
ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ  ǎŜǊƻƴǘ  ŎƻƴŦƻǊƳŜǎ  ŀǳȄ  ǎŎƘŞƳŀǎ  ŘŞŦƛƴƛǎ  Řŀƴǎ  ƭŜ  ƳŀƴǳŜƭ  ŘŜ  ŎƘŜŦ  ŘŜ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ǎǳǊ  ƭŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ
ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜΣ ǘƻƳŜ Υ ǊƻǳǘŜǎ ōƛŘƛǊŜŎǘƛƻƴƴŜƭƭŜǎΦ

!w¢L/[9 о π {;/¦wL¢; 9¢ {LDb![L{!¢Lhb 59 /I!b¢L9w Υ  [ŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǎŜǊŀ ŎƻƴŦƻǊƳŜ Ł ƭŀ ǊŝƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ Ŝƴ
ǾƛƎǳŜǳǊ Ł ƭŀ ŘŀǘŜ ŘŜ ǎƛƎƴŀǘǳǊŜ ŘŜ ƭϥŀǊǊşǘŞΣ  ǘŜƭƭŜ ǉǳΩŜƭƭŜ ǊŞǎǳƭǘŜ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ŘŜ ƭΩƛƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ ǎǳǊ ƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ
ǊƻǳǘƛŝǊŜ όƭƛǾǊŜ L π уŝƳŜ ǇŀǊǘƛŜ π ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜύ ŀǇǇǊƻǳǾŞŜ ǇŀǊ ŀǊǊşǘŞ ƛƴǘŜǊƳƛƴƛǎǘŞǊƛŜƭΦ

[ŀ ŦƻǳǊƴƛǘǳǊŜ Ŝǘ ƭŀ ƳƛǎŜ Ŝƴ ǇƭŀŎŜ ŘŜ ƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ ǎŜǊƻƴǘ ŀǎǎǳǊŞŜǎ ǇŀǊ
aƻƴǎƛŜǳǊ tŀǘǊƛŎƪ !ƴŘǊŀŘŜ όth¢!Lb ¢tύ κ лп тт сф он сл κ лс мм мо оу ппΦ

[Ŝ ǇŞǘƛǘƛƻƴƴŀƛǊŜ ŀ ƭŀ ŎƘŀǊƎŜ ŘŜ ƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǊŝƎƭŜƳŜƴǘŀƛǊŜ Ŝǘ Ŝǎǘ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƭŜ ŘŜǎ ŀŎŎƛŘŜƴǘǎ ǇƻǳǾŀƴǘ ǎǳǊǾŜƴƛǊ
ǇŀǊ ŘŞŦŀǳǘ ƻǳ ƛƴǎǳŦŦƛǎŀƴŎŜ ŘŜ ŎŜǘǘŜ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǉǳƛ Řƻƛǘ şǘǊŜ ƳŀƛƴǘŜƴǳŜ ŘŜ ƧƻǳǊ ŎƻƳƳŜ ŘŜ ƴǳƛǘΦ
[ŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ  ǎŜǊŀ  ŀŘŀǇǘŞŜ  ƻǳ  ǘƻǘŀƭŜƳŜƴǘ  ŜƴƭŜǾŞŜ  ǎǳƛǾŀƴǘ  ƭϥŞǾƻƭǳǘƛƻƴ  Řǳ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ƻǳ  Řŝǎ  ƭƻǊǎ
ǉǳϥŀǳǊƻƴǘ ŘƛǎǇŀǊǳ ƭŜǎ ƳƻǘƛŦǎ ŀȅŀƴǘ ŎƻƴŘǳƛǘ Ł ƭϥƛƳǇƭŀƴǘŜǊΦ

!w¢L/[9 п  π  5¦w;9 5Ω!tt[L/!¢Lhb Υ  /ŜǘǘŜ ǊŞƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ ǇƻǳǊǊŀ şǘǊŜ ǇǊƻƭƻƴƎŞŜ ŘŜ р ƧƻǳǊǎ  ŎƻƴǎŞŎǳǘƛŦǎΣ  ŀǳ
ƳŀȄƛƳǳƳΣ Ŝƴ ŦƻƴŎǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŞǘŀǘ ŘΩŀǾŀƴŎŜƳŜƴǘ Řǳ ŎƘŀƴǘƛŜǊΦ
9ƴ ŦƻƴŎǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŞǘŀǘ ŘΩŀǾŀƴŎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǘǊŀǾŀǳȄΣ ƭŜǎ ǊŜǎǘǊƛŎǘƛƻƴǎ ǇǊŜǎŎǊƛǘŜǎ ǇŀǊ ƭŜ ǇǊŞǎŜƴǘ ŀǊǊşǘŞ ǇƻǳǊǊƻƴǘ şǘǊŜ
ǘƻǳǘ ƻǳ ǇŀǊǘƛŜ ƭŜǾŞŜǎΦ

!w¢L/[9  р  π  ±hL9  59  w9/h¦w{ Υ  ¢ƻǳǘ  ǊŜŎƻǳǊǎ  ŎƻƴǘǊŜ  ƭŜ  ǇǊŞǎŜƴǘ  ŀǊǊşǘŞ  Řƻƛǘ  şǘǊŜ  ŦƻǊƳŞ  ŀǳǇǊŝǎ  Řǳ  ǘǊƛōǳƴŀƭ
ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦ ŘŜ [ȅƻƴ Řŀƴǎ ƭŜǎ ŘŜǳȄ Ƴƻƛǎ Ł ŎƻƳǇǘŜǊ ŘŜ ǎŀ ǇǳōƭƛŎŀǘƛƻƴΦ

!w¢L/[9 с π 9·;/¦¢Lhb Υ  aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ 5ƛǊŜŎǘŜǳǊ ƎŞƴŞǊŀƭ ŘŜǎ ǎŜǊǾƛŎŜǎ Ŝǘ aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ 5ƛǊŜŎǘŜǳǊ ƎŞƴŞǊŀƭ ŀŘƧƻƛƴǘ
ŎƘŀǊƎŞ  Řǳ  tƾƭŜ  ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ  Ŝǘ  ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ  ŘǳǊŀōƭŜ  ǾŜƛƭƭŜƴǘ  Ł  ƭΩŜȄŞŎǳǘƛƻƴ  Řǳ  ǇǊŞǎŜƴǘ  ŀǊǊşǘŞ  ǉǳƛ  ǎŜǊŀ
ƛƴǎŞǊŞ ŀǳ ǊŜŎǳŜƛƭ ŘŜǎ ŀŎǘŜǎ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦǎΦ

!w¢L/[9  т  π  LbChwa!¢Lv¦9  9¢  [L.9w¢;{ Υ  /ƻƴŦƻǊƳŞƳŜƴǘ  ŀǳȄ  ŘƛǎǇƻǎƛǘƛƻƴǎ  ŘŜ  ƭŀ  ƭƻƛ  туπмт  Řǳ  лсκлмκмфту
ǊŜƭŀǘƛǾŜ Ł ƭΩƛƴŦƻǊƳŀǘƛǉǳŜΣ ŀǳȄ ŦƛŎƘƛŜǊǎ Ŝǘ ŀǳȄ ƭƛōŜǊǘŞǎΣ ƭŜ ōŞƴŞŦƛŎƛŀƛǊŜ Ŝǎǘ ƛƴŦƻǊƳŞ ǉǳΩƛƭ ŘƛǎǇƻǎŜ ŘΩǳƴ ŘǊƻƛǘ ŘΩŀŎŎŝǎ
Ŝǘ  ŘŜ ǊŜŎǘƛŦƛŎŀǘƛƻƴ ǉǳΩƛƭ  ǇŜǳǘ  ŜȄŜǊŎŜǊΣ  ǇƻǳǊ ƭŜǎ  ƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴǎ ƭŜ  ŎƻƴŎŜǊƴŀƴǘΣ  ŀǳǇǊŝǎ Řǳ ǎŜǊǾƛŎŜ ǊŞŘŀŎǘŜǳǊ  ŘŜ ŎŜ
ŘƻŎǳƳŜƴǘΦ

!w¢L/[9 у π !at[L!¢Lhb Υ  [Ŝ ǇǊŞǎŜƴǘ ŀǊǊşǘŞ ǎŜǊŀ ƴƻǘƛŦƛŞ Ł Υ
[ϥ9ǎŎŀŘǊƻƴ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ ŘŜ ƭŀ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ǊƻǳǘƛŝǊŜ
[ŀ 5ƛǊŜŎǘƛƻƴ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭŜ ŘŜ ƭŀ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ǇǳōƭƛǉǳŜ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜ
[Ŝ /ŜƴǘǊŜ ŘΩƻǇŞǊŀǘƛƻƴǎ Ŝǘ ŘŜ ǊŜƴǎŜƛƎƴŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ ƎŜƴŘŀǊƳŜǊƛŜ
[Ŝ wŜŎǳŜƛƭ ŘŜǎ ŀŎǘŜǎ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦǎ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ
aŀŘŀƳŜ ƭŀ aŀƛǊŜ Řǳ /9wDb9
aƻƴǎƛŜǳǊ tŀǘǊƛŎƪ !ƴŘǊŀŘŜ όth¢!Lb ¢tύ
{ŜǊǾƛŎŜ ǘŜǊǊƛǘƻǊƛŀƭ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ ό{¢5 wƻŀƴƴŀƛǎ Řǳ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜύ
 

" {!Lb¢π;¢L9bb9Σ ƭŜ нлκммκнлнл

[Ŝ tǊŞǎƛŘŜƴǘΣ
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tƾƭŜ
ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ

Ŝǘ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ŘǳǊŀōƭŜ

{ŜǊǾƛŎŜ
ƎŜǎǘƛƻƴ Ŝǘ ŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ

bƻǎ ǊŞŦΥ w .ƻƳǇǳƛǎ
¢Şƭ Υ лп тт мн рн лл

ƭƻƛǊŜπŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴǊƻǳǘŜǎϪƭƻƛǊŜΦŦǊ
!ŘǊŜǎǎŜ Řǳ ǎŜǊǾƛŎŜ Υ

н ǊǳŜ /ƘŀǊƭŜǎ ŘŜ DŀǳƭƭŜ
пнлнн {ŀƛƴǘπ;ǘƛŜƴƴŜ ŎŜŘŜȄ м

bϲ ŘϥŀŦŦŀƛǊŜ Υ WC/нлфн

!¢лтнтπнлнл

w:D[9a9b¢!¢Lhb twh±L{hLw9 59 [! /Lw/¦[!¢Lhb

 
w5мπм Řǳ tw с ŀǳ tw сҌлслл
/ƻƳƳǳƴŜ ŘŜ .¦{{L:w9{

[Ŝ tǊŞǎƛŘŜƴǘ Řǳ 5ŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ
 

±¦ ƭϥLƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ  ƛƴǘŜǊƳƛƴƛǎǘŞǊƛŜƭƭŜ  ǎǳǊ  ƭŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ǊƻǳǘƛŝǊŜ  Ŝǘ  ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ  ƭŜ  ƭƛǾǊŜ  мΣ  нŝƳŜ  ǇŀǊǘƛŜΥ
ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ŘŜ  ŘŀƴƎŜǊΣ  ƭŜ  ƭƛǾǊŜ  мΣ  пŝƳŜ  ǇŀǊǘƛŜ  Υ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ŘŜ  ǇǊŜǎŎǊƛǇǘƛƻƴ  Ŝǘ  ƭŜ  ƭƛǾǊŜ  мΣ  уŝƳŜ  ǇŀǊǘƛŜΥ
ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ

±¦ ƭŀ ƭƻƛ ƴϲ нллоπнтс Řǳ ну ƳŀǊǎ нлло ǊŜƭŀǘƛǾŜ Ł ƭΩƻǊƎŀƴƛǎŀǘƛƻƴ ŘŞŎŜƴǘǊŀƭƛǎŞŜ ŘŜ ƭŀ wŞǇǳōƭƛǉǳŜ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ
ǎƻƴ ŀǊǘƛŎƭŜ рΣ

±¦ ƭŜ /ƻŘŜ ƎŞƴŞǊŀƭ ŘŜǎ ŎƻƭƭŜŎǘƛǾƛǘŞǎ ǘŜǊǊƛǘƻǊƛŀƭŜǎ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ƭŜǎ ŀǊǘƛŎƭŜǎ [ннмоπмΣ [оннмπо Ŝǘ [оннмπп

±¦ ƭŜ /ƻŘŜ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ǎƻƴ ŀǊǘƛŎƭŜ wΦ пммπр ŘŞŦƛƴƛǎǎŀƴǘ ƭŜǎ ǇƻǳǾƻƛǊǎ ŘŜǎ ǇǊŞŦŜǘǎΣ ŘŜǎ ǇǊŞǎƛŘŜƴǘǎ
ŘŜǎ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘǎ Ŝǘ ŘŜǎ ƳŀƛǊŜǎΣ ŀƛƴǎƛ ǉǳŜ ƭΩŀǊǘƛŎƭŜ wΦ пммπнмπмΣ ŘŞŦƛƴƛǎǎŀƴǘ ƭŜǎ ǇƻǳǾƻƛǊǎ ŘŜ ǇƻƭƛŎŜ ŘŜ ƭΩŀǳǘƻǊƛǘŞ
ŎƻƳǇŞǘŜƴǘŜ ǇƻǳǊ ǇǊŞǾŜƴƛǊ ǳƴ ŘŀƴƎŜǊ ǎǳǊ ǳƴŜ ǾƻƛŜΣ

±¦ ƭΩŀǊǊşǘŞ bϲ!wπнлнлπлтπмтл Řǳ мл ƧǳƛƭƭŜǘ нлнл Řǳ ǇǊŞǎƛŘŜƴǘ Řǳ 5ŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜ Řƻƴƴŀƴǘ ŘŞƭŞƎŀǘƛƻƴ
ŘŜ ǎƛƎƴŀǘǳǊŜ ŀǳȄ ŘƛǊŜŎǘŜǳǊǎ Ŝǘ ŀǳȄ ŎƘŜŦǎ ŘŜ ǎŜǊǾƛŎŜ Řǳ ǇƾƭŜ ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ Ŝǘ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ŘǳǊŀōƭŜΣ Řŀƴǎ ƭŜ
ŎŀŘǊŜ ŘŜ ƭŜǳǊǎ ŀǘǘǊƛōǳǘƛƻƴǎΣ

±¦ ƭŜǎ  ǎŎƘŞƳŀǎ  ŘŞŦƛƴƛǎ  Řŀƴǎ  ƭŜ  ƳŀƴǳŜƭ  ŘŜ  ŎƘŜŦ  ŘŜ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ǎǳǊ  ƭŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜΣ  ǘƻƳŜ  Υ  ǊƻǳǘŜǎ
ōƛŘƛǊŜŎǘƛƻƴƴŜƭƭŜǎ

±¦ ƭŜ /ƻŘŜ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ƭŜǎ ŀǊǘƛŎƭŜǎ wΦ пммπуΣ wΦ пмоπм Ŝǘ wΦпмтπмм

±¦ ƭŀ ŘŜƳŀƴŘŜ ŘŜ /L¢9h{

/hb{L5;w!b¢ ǉǳŜ  ǇƻǳǊ  ǇŜǊƳŜǘǘǊŜ  ŘŜǎ  ǘǊŀǾŀǳȄ ŘŜ  ǇƻǎŜ  ŘŜ  ǊŞǎŜŀǳȄ  ŞƭŜŎǘǊƛǉǳŜǎ  Ŝƴ  ǎƻǳǘŜǊǊŀƛƴΣ  ƛƭ  ŎƻƴǾƛŜƴǘ
ŘϥŀǎǎǳǊŜǊ  ƭŀ  ǎŞŎǳǊƛǘŞ  ŘŜǎ  ǳǎŀƎŜǊǎ  Ŝǘ  ƭŜ  ōƻƴ  ŘŞǊƻǳƭŜƳŜƴǘ  Řǳ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ǇŀǊ  ƭŀ  ǊŞƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ  ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ  ŘŜ  ƭŀ
ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴΦ

{¦w ǇǊƻǇƻǎƛǘƛƻƴ Řǳ {¢5 tƭŀƛƴŜ Řǳ CƻǊŜȊΦ

 
! w w < ¢ 9

!w¢L/[9 м Υ  " ŎƻƳǇǘŜǊ Řǳ олκммκнлнл Ŝǘ Ƨǳǎǉǳϥŀǳ муκмнκнлнлΣ ŘŜ ƳŀƴƛŝǊŜ ǇŜǊƳŀƴŜƴǘŜΣ ŀǳ ŘǊƻƛǘ Řǳ ŎƘŀƴǘƛŜǊΣ
ƭŜǎ  ǇǊŜǎŎǊƛǇǘƛƻƴǎ  ǎǳƛǾŀƴǘŜǎ  ǎϥŀǇǇƭƛǉǳŜƴǘ  ǎǳǊ  ƭŀ  w5мπм  Řǳ  tw  с  ŀǳ  tw  сҌлслл  ό.¦{{L:w9{ύ  ǎƛǘǳŞǎ  ƘƻǊǎ
ŀƎƎƭƻƳŞǊŀǘƛƻƴΦ
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¦ƴ  ǊŞǘǊŞŎƛǎǎŜƳŜƴǘ  ŘŜ  ŎƘŀǳǎǎŞŜΣ  ŎƻƳǇǘŜ  ǘŜƴǳ  ŘŜ  ƭŀ  ǊŞŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ŘŜǎ  ǘǊŀǾŀǳȄ  Ŝƴ  ōƻǊŘǳǊŜ  ŘŜ  ǾƻƛŜ  ŜƴǘǊŀƛƴŜ  ǳƴŜ
ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ ǎǳǊ ǾƻƛŜ ǳƴƛǉǳŜΦ 
[ŀ ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ Ŝǎǘ ŀƭǘŜǊƴŞŜ ǇŀǊ ŦŜǳȄ ŘŜ ŎƘŀƴǘƛŜǊ YwммΦ
[Ŝ ŘŞǇŀǎǎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎΣ ŀǳǘǊŜǎ ǉǳŜ ƭŜǎ ŘŜǳȄπǊƻǳŜǎΣ Ŝǎǘ ƛƴǘŜǊŘƛǘΦ
[Ŝ ǎǘŀǘƛƻƴƴŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎ Ŝǎǘ ƛƴǘŜǊŘƛǘΦ
[Ŝ ƴƻƴπǊŜǎǇŜŎǘ ŘŜǎ ŘƛǎǇƻǎƛǘƛƻƴǎ ǇǊŞǾǳŜǎ ŀǳȄ ŀƭƛƴŞŀǎ ǇǊŞŎŞŘŜƴǘǎ Ŝǎǘ ŎƻƴǎƛŘŞǊŞ ŎƻƳƳŜ ǘǊŝǎ Ǝşƴŀƴǘ ŀǳ ǎŜƴǎ ŘŜ
ƭϥŀǊǘƛŎƭŜ wΦ пмтπмм Řǳ ŎƻŘŜ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ Ŝǘ ǇŀǎǎƛōƭŜ ŘŜ ƳƛǎŜ Ŝƴ ŦƻǳǊǊƛŝǊŜ ƛƳƳŞŘƛŀǘŜΦ
[ŀ ǾƛǘŜǎǎŜ ƳŀȄƛƳŀƭŜ ŀǳǘƻǊƛǎŞŜ ŘŜǎ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎ Ŝǎǘ ŦƛȄŞŜ Ł рл ƪƳκƘΦ

!w¢L/[9 н π /hb5L¢Lhb{ 59 w;D[9a9b¢!¢Lhb 59 [! /Lw/¦[!¢Lhb Υ  !ǳ ŘǊƻƛǘ Řǳ ŎƘŀƴǘƛŜǊΣ ƭŜǎ ŎƻƴŘƛǘƛƻƴǎ ŘŜ
ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ  ǎŜǊƻƴǘ  ŎƻƴŦƻǊƳŜǎ  ŀǳȄ  ǎŎƘŞƳŀǎ  ŘŞŦƛƴƛǎ  Řŀƴǎ  ƭŜ  ƳŀƴǳŜƭ  ŘŜ  ŎƘŜŦ  ŘŜ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ǎǳǊ  ƭŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ
ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜΣ ǘƻƳŜ Υ ǊƻǳǘŜǎ ōƛŘƛǊŜŎǘƛƻƴƴŜƭƭŜǎΦ

!w¢L/[9 о π {;/¦wL¢; 9¢ {LDb![L{!¢Lhb 59 /I!b¢L9w Υ  [ŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǎŜǊŀ ŎƻƴŦƻǊƳŜ Ł ƭŀ ǊŝƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ Ŝƴ
ǾƛƎǳŜǳǊ Ł ƭŀ ŘŀǘŜ ŘŜ ǎƛƎƴŀǘǳǊŜ ŘŜ ƭϥŀǊǊşǘŞΣ  ǘŜƭƭŜ ǉǳΩŜƭƭŜ ǊŞǎǳƭǘŜ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ŘŜ ƭΩƛƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ ǎǳǊ ƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ
ǊƻǳǘƛŝǊŜ όƭƛǾǊŜ L π уŝƳŜ ǇŀǊǘƛŜ π ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜύ ŀǇǇǊƻǳǾŞŜ ǇŀǊ ŀǊǊşǘŞ ƛƴǘŜǊƳƛƴƛǎǘŞǊƛŜƭΦ

[ŀ ŦƻǳǊƴƛǘǳǊŜ Ŝǘ ƭŀ ƳƛǎŜ Ŝƴ ǇƭŀŎŜ ŘŜ ƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ ǎŜǊƻƴǘ ŀǎǎǳǊŞŜǎ ǇŀǊ
aƻƴǎƛŜǳǊ WŜŀƴπ/ƭŀǳŘŜ .ƻǳǊƴŜȊ ό/L¢9h{ύ κ лс лф пт пт лпΦ

[Ŝ ǇŞǘƛǘƛƻƴƴŀƛǊŜ ŀ ƭŀ ŎƘŀǊƎŜ ŘŜ ƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǊŝƎƭŜƳŜƴǘŀƛǊŜ Ŝǘ Ŝǎǘ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƭŜ ŘŜǎ ŀŎŎƛŘŜƴǘǎ ǇƻǳǾŀƴǘ ǎǳǊǾŜƴƛǊ
ǇŀǊ ŘŞŦŀǳǘ ƻǳ ƛƴǎǳŦŦƛǎŀƴŎŜ ŘŜ ŎŜǘǘŜ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǉǳƛ Řƻƛǘ şǘǊŜ ƳŀƛƴǘŜƴǳŜ ŘŜ ƧƻǳǊ ŎƻƳƳŜ ŘŜ ƴǳƛǘΦ
[ŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ  ǎŜǊŀ  ŀŘŀǇǘŞŜ  ƻǳ  ǘƻǘŀƭŜƳŜƴǘ  ŜƴƭŜǾŞŜ  ǎǳƛǾŀƴǘ  ƭϥŞǾƻƭǳǘƛƻƴ  Řǳ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ƻǳ  Řŝǎ  ƭƻǊǎ
ǉǳϥŀǳǊƻƴǘ ŘƛǎǇŀǊǳ ƭŜǎ ƳƻǘƛŦǎ ŀȅŀƴǘ ŎƻƴŘǳƛǘ Ł ƭϥƛƳǇƭŀƴǘŜǊΦ

!w¢L/[9 п  π  5¦w;9 5Ω!tt[L/!¢Lhb Υ  /ŜǘǘŜ ǊŞƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ ǇƻǳǊǊŀ şǘǊŜ ǇǊƻƭƻƴƎŞŜ ŘŜ р ƧƻǳǊǎ  ŎƻƴǎŞŎǳǘƛŦǎΣ  ŀǳ
ƳŀȄƛƳǳƳΣ Ŝƴ ŦƻƴŎǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŞǘŀǘ ŘΩŀǾŀƴŎŜƳŜƴǘ Řǳ ŎƘŀƴǘƛŜǊΦ
9ƴ ŦƻƴŎǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŞǘŀǘ ŘΩŀǾŀƴŎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǘǊŀǾŀǳȄΣ ƭŜǎ ǊŜǎǘǊƛŎǘƛƻƴǎ ǇǊŜǎŎǊƛǘŜǎ ǇŀǊ ƭŜ ǇǊŞǎŜƴǘ ŀǊǊşǘŞ ǇƻǳǊǊƻƴǘ şǘǊŜ
ǘƻǳǘ ƻǳ ǇŀǊǘƛŜ ƭŜǾŞŜǎΦ

!w¢L/[9  р  π  ±hL9  59  w9/h¦w{ Υ  ¢ƻǳǘ  ǊŜŎƻǳǊǎ  ŎƻƴǘǊŜ  ƭŜ  ǇǊŞǎŜƴǘ  ŀǊǊşǘŞ  Řƻƛǘ  şǘǊŜ  ŦƻǊƳŞ  ŀǳǇǊŝǎ  Řǳ  ǘǊƛōǳƴŀƭ
ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦ ŘŜ [ȅƻƴ Řŀƴǎ ƭŜǎ ŘŜǳȄ Ƴƻƛǎ Ł ŎƻƳǇǘŜǊ ŘŜ ǎŀ ǇǳōƭƛŎŀǘƛƻƴΦ

!w¢L/[9 с π 9·;/¦¢Lhb Υ  aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ 5ƛǊŜŎǘŜǳǊ ƎŞƴŞǊŀƭ ŘŜǎ ǎŜǊǾƛŎŜǎ Ŝǘ aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ 5ƛǊŜŎǘŜǳǊ ƎŞƴŞǊŀƭ ŀŘƧƻƛƴǘ
ŎƘŀǊƎŞ  Řǳ  tƾƭŜ  ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ  Ŝǘ  ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ  ŘǳǊŀōƭŜ  ǾŜƛƭƭŜƴǘ  Ł  ƭΩŜȄŞŎǳǘƛƻƴ  Řǳ  ǇǊŞǎŜƴǘ  ŀǊǊşǘŞ  ǉǳƛ  ǎŜǊŀ
ƛƴǎŞǊŞ ŀǳ ǊŜŎǳŜƛƭ ŘŜǎ ŀŎǘŜǎ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦǎΦ

!w¢L/[9  т  π  LbChwa!¢Lv¦9  9¢  [L.9w¢;{ Υ  /ƻƴŦƻǊƳŞƳŜƴǘ  ŀǳȄ  ŘƛǎǇƻǎƛǘƛƻƴǎ  ŘŜ  ƭŀ  ƭƻƛ  туπмт  Řǳ  лсκлмκмфту
ǊŜƭŀǘƛǾŜ Ł ƭΩƛƴŦƻǊƳŀǘƛǉǳŜΣ ŀǳȄ ŦƛŎƘƛŜǊǎ Ŝǘ ŀǳȄ ƭƛōŜǊǘŞǎΣ ƭŜ ōŞƴŞŦƛŎƛŀƛǊŜ Ŝǎǘ ƛƴŦƻǊƳŞ ǉǳΩƛƭ ŘƛǎǇƻǎŜ ŘΩǳƴ ŘǊƻƛǘ ŘΩŀŎŎŝǎ
Ŝǘ  ŘŜ ǊŜŎǘƛŦƛŎŀǘƛƻƴ ǉǳΩƛƭ  ǇŜǳǘ  ŜȄŜǊŎŜǊΣ  ǇƻǳǊ ƭŜǎ  ƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴǎ ƭŜ  ŎƻƴŎŜǊƴŀƴǘΣ  ŀǳǇǊŝǎ Řǳ ǎŜǊǾƛŎŜ ǊŞŘŀŎǘŜǳǊ  ŘŜ ŎŜ
ŘƻŎǳƳŜƴǘΦ

!w¢L/[9 у π !at[L!¢Lhb Υ  [Ŝ ǇǊŞǎŜƴǘ ŀǊǊşǘŞ ǎŜǊŀ ƴƻǘƛŦƛŞ Ł Υ
[ϥ9ǎŎŀŘǊƻƴ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ ŘŜ ƭŀ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ǊƻǳǘƛŝǊŜ
[ŀ 5ƛǊŜŎǘƛƻƴ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭŜ ŘŜ ƭŀ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ǇǳōƭƛǉǳŜ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜ
[Ŝ /ŜƴǘǊŜ ŘΩƻǇŞǊŀǘƛƻƴǎ Ŝǘ ŘŜ ǊŜƴǎŜƛƎƴŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ ƎŜƴŘŀǊƳŜǊƛŜ
[Ŝ wŜŎǳŜƛƭ ŘŜǎ ŀŎǘŜǎ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦǎ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ
aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ aŀƛǊŜ ŘŜ .¦{{L:w9{
aƻƴǎƛŜǳǊ WŜŀƴπ/ƭŀǳŘŜ .ƻǳǊƴŜȊ ό/L¢9h{ύ
aƻƴǎƛŜǳǊ WŜŀƴπtƘƛƭƛǇǇŜ ¢ǊŜƳōƭŀȅ ό{¢5 ǇƭŀƛƴŜ Řǳ CƻǊŜȊ Řǳ 5ŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜύ
 

" {!Lb¢π;¢L9bb9Σ ƭŜ нлκммκнлнл

[Ŝ tǊŞǎƛŘŜƴǘΣ
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tƾƭŜ
ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ

Ŝǘ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ŘǳǊŀōƭŜ

{ŜǊǾƛŎŜ
ƎŜǎǘƛƻƴ Ŝǘ ŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ

bƻǎ ǊŞŦΥ w .ƻƳǇǳƛǎ
¢Şƭ Υ лп тт мн рн лл

ƭƻƛǊŜπŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴǊƻǳǘŜǎϪƭƻƛǊŜΦŦǊ
!ŘǊŜǎǎŜ Řǳ ǎŜǊǾƛŎŜ Υ

н ǊǳŜ /ƘŀǊƭŜǎ ŘŜ DŀǳƭƭŜ
пнлнн {ŀƛƴǘπ;ǘƛŜƴƴŜ ŎŜŘŜȄ м

!¢лтнуπнлнл

w:D[9a9b¢!¢Lhb twh±L{hLw9 59 [! /Lw/¦[!¢Lhb

 
w5оф Řǳ tw мпҌлпол ŀǳ tw мпҌлпул
/ƻƳƳǳƴŜ ŘŜ {!Lb¢πI!hb [9 /I$¢9[

[Ŝ tǊŞǎƛŘŜƴǘ Řǳ 5ŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ
 

±¦ ƭϥLƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ  ƛƴǘŜǊƳƛƴƛǎǘŞǊƛŜƭƭŜ  ǎǳǊ  ƭŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ǊƻǳǘƛŝǊŜ  Ŝǘ  ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ  ƭŜ  ƭƛǾǊŜ  мΣ  нŝƳŜ  ǇŀǊǘƛŜΥ
ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ŘŜ  ŘŀƴƎŜǊΣ  ƭŜ  ƭƛǾǊŜ  мΣ  пŝƳŜ  ǇŀǊǘƛŜ  Υ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ŘŜ  ǇǊŜǎŎǊƛǇǘƛƻƴ  Ŝǘ  ƭŜ  ƭƛǾǊŜ  мΣ  уŝƳŜ  ǇŀǊǘƛŜΥ
ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ

±¦ ƭŀ ƭƻƛ ƴϲ нллоπнтс Řǳ ну ƳŀǊǎ нлло ǊŜƭŀǘƛǾŜ Ł ƭΩƻǊƎŀƴƛǎŀǘƛƻƴ ŘŞŎŜƴǘǊŀƭƛǎŞŜ ŘŜ ƭŀ wŞǇǳōƭƛǉǳŜ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ
ǎƻƴ ŀǊǘƛŎƭŜ рΣ

±¦ ƭŜ /ƻŘŜ ƎŞƴŞǊŀƭ ŘŜǎ ŎƻƭƭŜŎǘƛǾƛǘŞǎ ǘŜǊǊƛǘƻǊƛŀƭŜǎ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ƭŜǎ ŀǊǘƛŎƭŜǎ [ннмоπмΣ [оннмπо Ŝǘ [оннмπп

±¦ ƭŜ /ƻŘŜ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ǎƻƴ ŀǊǘƛŎƭŜ wΦ пммπр ŘŞŦƛƴƛǎǎŀƴǘ ƭŜǎ ǇƻǳǾƻƛǊǎ ŘŜǎ ǇǊŞŦŜǘǎΣ ŘŜǎ ǇǊŞǎƛŘŜƴǘǎ
ŘŜǎ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘǎ Ŝǘ ŘŜǎ ƳŀƛǊŜǎΣ ŀƛƴǎƛ ǉǳŜ ƭΩŀǊǘƛŎƭŜ wΦ пммπнмπмΣ ŘŞŦƛƴƛǎǎŀƴǘ ƭŜǎ ǇƻǳǾƻƛǊǎ ŘŜ ǇƻƭƛŎŜ ŘŜ ƭΩŀǳǘƻǊƛǘŞ
ŎƻƳǇŞǘŜƴǘŜ ǇƻǳǊ ǇǊŞǾŜƴƛǊ ǳƴ ŘŀƴƎŜǊ ǎǳǊ ǳƴŜ ǾƻƛŜΣ

±¦ ƭΩŀǊǊşǘŞ bϲ!wπнлнлπлтπмтл Řǳ мл ƧǳƛƭƭŜǘ нлнл Řǳ ǇǊŞǎƛŘŜƴǘ Řǳ 5ŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜ Řƻƴƴŀƴǘ ŘŞƭŞƎŀǘƛƻƴ
ŘŜ ǎƛƎƴŀǘǳǊŜ ŀǳȄ ŘƛǊŜŎǘŜǳǊǎ Ŝǘ ŀǳȄ ŎƘŜŦǎ ŘŜ ǎŜǊǾƛŎŜ Řǳ ǇƾƭŜ ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ Ŝǘ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ŘǳǊŀōƭŜΣ Řŀƴǎ ƭŜ
ŎŀŘǊŜ ŘŜ ƭŜǳǊǎ ŀǘǘǊƛōǳǘƛƻƴǎΣ

±¦ ƭŜǎ  ǎŎƘŞƳŀǎ  ŘŞŦƛƴƛǎ  Řŀƴǎ  ƭŜ  ƳŀƴǳŜƭ  ŘŜ  ŎƘŜŦ  ŘŜ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ǎǳǊ  ƭŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜΣ  ǘƻƳŜ  Υ  ǊƻǳǘŜǎ
ōƛŘƛǊŜŎǘƛƻƴƴŜƭƭŜǎ

±¦ ƭŜ /ƻŘŜ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ƭŜǎ ŀǊǘƛŎƭŜǎ wΦ пммπуΣ wΦ пмоπм Ŝǘ wΦпмтπмм

±¦ ƭŀ ŘŜƳŀƴŘŜ ŘŜ th¢!Lb ¢t

/hb{L5;w!b¢ ǉǳŜ ǇƻǳǊ ǇŜǊƳŜǘǘǊŜ ŘŜǎ ǘǊŀǾŀǳȄ ŘŜ ǊŞǇŀǊŀǘƛƻƴ ƻǳ ŘŜ ǇƻǎŜ ŘŜ ǎǳǇǇƻǊǘǎ ŘŜ ǊŞǎŜŀǳȄ ŞƭŜŎǘǊƛǉǳŜǎ
Ŝƴ ŀŞǊƛŜƴΣ ƛƭ ŎƻƴǾƛŜƴǘ ŘϥŀǎǎǳǊŜǊ ƭŀ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ŘŜǎ ǳǎŀƎŜǊǎ Ŝǘ ƭŜ ōƻƴ ŘŞǊƻǳƭŜƳŜƴǘ Řǳ ŎƘŀƴǘƛŜǊ ǇŀǊ ƭŀ ǊŞƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ
ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ ŘŜ ƭŀ ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴΦ

{¦w ǇǊƻǇƻǎƛǘƛƻƴ Řǳ {¢5 wƻŀƴƴŀƛǎΦ

 
! w w < ¢ 9

!w¢L/[9 м Υ  [Ŝ лоκмнκнлнлΣ ŘŜ тƘол Ł мтƘлл ǎŀǳŦ ƭŜ ǿŜŜƪŜƴŘ Σ ŀǳ ŘǊƻƛǘ Řǳ ŎƘŀƴǘƛŜǊΣ ƭŜǎ ǇǊŜǎŎǊƛǇǘƛƻƴǎ ǎǳƛǾŀƴǘŜǎ
ǎϥŀǇǇƭƛǉǳŜƴǘ ǎǳǊ ƭŀ w5оф Řǳ tw мпҌлпол ŀǳ tw мпҌлпул ό{!Lb¢πI!hb [9 /I$¢9[ύ ǎƛǘǳŞǎ ƘƻǊǎ ŀƎƎƭƻƳŞǊŀǘƛƻƴΦ
¦ƴ  ǊŞǘǊŞŎƛǎǎŜƳŜƴǘ  ŘŜ  ŎƘŀǳǎǎŞŜΣ  ŎƻƳǇǘŜ  ǘŜƴǳ  ŘŜ  ƭŀ  ǊŞŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ŘŜǎ  ǘǊŀǾŀǳȄ  Ŝƴ  ōƻǊŘǳǊŜ  ŘŜ  ǾƻƛŜ  ŜƴǘǊŀƛƴŜ  ǳƴŜ
ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ ǎǳǊ ǾƻƛŜ ǳƴƛǉǳŜΦ 
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[ŀ ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ Ŝǎǘ ŀƭǘŜǊƴŞŜ ǇŀǊ ŦŜǳȄ ŘŜ ŎƘŀƴǘƛŜǊ YwммΦ
[Ŝ ŘŞǇŀǎǎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎΣ ŀǳǘǊŜǎ ǉǳŜ ƭŜǎ ŘŜǳȄπǊƻǳŜǎΣ Ŝǎǘ ƛƴǘŜǊŘƛǘΦ
[Ŝ ǎǘŀǘƛƻƴƴŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎ Ŝǎǘ ƛƴǘŜǊŘƛǘΦ
[Ŝ ƴƻƴπǊŜǎǇŜŎǘ ŘŜǎ ŘƛǎǇƻǎƛǘƛƻƴǎ ǇǊŞǾǳŜǎ ŀǳȄ ŀƭƛƴŞŀǎ ǇǊŞŎŞŘŜƴǘǎ Ŝǎǘ ŎƻƴǎƛŘŞǊŞ ŎƻƳƳŜ ǘǊŝǎ Ǝşƴŀƴǘ ŀǳ ǎŜƴǎ ŘŜ
ƭϥŀǊǘƛŎƭŜ wΦ пмтπмм Řǳ ŎƻŘŜ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ Ŝǘ ǇŀǎǎƛōƭŜ ŘŜ ƳƛǎŜ Ŝƴ ŦƻǳǊǊƛŝǊŜ ƛƳƳŞŘƛŀǘŜΦ
[ŀ ǾƛǘŜǎǎŜ ƳŀȄƛƳŀƭŜ ŀǳǘƻǊƛǎŞŜ ŘŜǎ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎ Ŝǎǘ ŦƛȄŞŜ Ł рл ƪƳκƘΦ

!w¢L/[9 н π /hb5L¢Lhb{ 59 w;D[9a9b¢!¢Lhb 59 [! /Lw/¦[!¢Lhb Υ  !ǳ ŘǊƻƛǘ Řǳ ŎƘŀƴǘƛŜǊΣ ƭŜǎ ŎƻƴŘƛǘƛƻƴǎ ŘŜ
ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ  ǎŜǊƻƴǘ  ŎƻƴŦƻǊƳŜǎ  ŀǳȄ  ǎŎƘŞƳŀǎ  ŘŞŦƛƴƛǎ  Řŀƴǎ  ƭŜ  ƳŀƴǳŜƭ  ŘŜ  ŎƘŜŦ  ŘŜ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ǎǳǊ  ƭŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ
ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜΣ ǘƻƳŜ Υ ǊƻǳǘŜǎ ōƛŘƛǊŜŎǘƛƻƴƴŜƭƭŜǎΦ

!w¢L/[9 о π {;/¦wL¢; 9¢ {LDb![L{!¢Lhb 59 /I!b¢L9w Υ  [ŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǎŜǊŀ ŎƻƴŦƻǊƳŜ Ł ƭŀ ǊŝƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ Ŝƴ
ǾƛƎǳŜǳǊ Ł ƭŀ ŘŀǘŜ ŘŜ ǎƛƎƴŀǘǳǊŜ ŘŜ ƭϥŀǊǊşǘŞΣ  ǘŜƭƭŜ ǉǳΩŜƭƭŜ ǊŞǎǳƭǘŜ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ŘŜ ƭΩƛƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ ǎǳǊ ƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ
ǊƻǳǘƛŝǊŜ όƭƛǾǊŜ L π уŝƳŜ ǇŀǊǘƛŜ π ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜύ ŀǇǇǊƻǳǾŞŜ ǇŀǊ ŀǊǊşǘŞ ƛƴǘŜǊƳƛƴƛǎǘŞǊƛŜƭΦ

[ŀ ŦƻǳǊƴƛǘǳǊŜ Ŝǘ ƭŀ ƳƛǎŜ Ŝƴ ǇƭŀŎŜ ŘŜ ƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ ǎŜǊƻƴǘ ŀǎǎǳǊŞŜǎ ǇŀǊ
aƻƴǎƛŜǳǊ tŀǘǊƛŎƪ !ƴŘǊŀŘŜ όth¢!Lb ¢tύ κ лп тт сф он сл κ лс мм мо оу ппΦ

[Ŝ ǇŞǘƛǘƛƻƴƴŀƛǊŜ ŀ ƭŀ ŎƘŀǊƎŜ ŘŜ ƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǊŝƎƭŜƳŜƴǘŀƛǊŜ Ŝǘ Ŝǎǘ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƭŜ ŘŜǎ ŀŎŎƛŘŜƴǘǎ ǇƻǳǾŀƴǘ ǎǳǊǾŜƴƛǊ
ǇŀǊ ŘŞŦŀǳǘ ƻǳ ƛƴǎǳŦŦƛǎŀƴŎŜ ŘŜ ŎŜǘǘŜ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǉǳƛ Řƻƛǘ şǘǊŜ ƳŀƛƴǘŜƴǳŜ ŘŜ ƧƻǳǊ ŎƻƳƳŜ ŘŜ ƴǳƛǘΦ
[ŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ  ǎŜǊŀ  ŀŘŀǇǘŞŜ  ƻǳ  ǘƻǘŀƭŜƳŜƴǘ  ŜƴƭŜǾŞŜ  ǎǳƛǾŀƴǘ  ƭϥŞǾƻƭǳǘƛƻƴ  Řǳ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ƻǳ  Řŝǎ  ƭƻǊǎ
ǉǳϥŀǳǊƻƴǘ ŘƛǎǇŀǊǳ ƭŜǎ ƳƻǘƛŦǎ ŀȅŀƴǘ ŎƻƴŘǳƛǘ Ł ƭϥƛƳǇƭŀƴǘŜǊΦ

!w¢L/[9 п  π  5¦w;9 5Ω!tt[L/!¢Lhb Υ  /ŜǘǘŜ ǊŞƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ ǇƻǳǊǊŀ şǘǊŜ ǇǊƻƭƻƴƎŞŜ ŘŜ р ƧƻǳǊǎ  ŎƻƴǎŞŎǳǘƛŦǎΣ  ŀǳ
ƳŀȄƛƳǳƳΣ Ŝƴ ŦƻƴŎǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŞǘŀǘ ŘΩŀǾŀƴŎŜƳŜƴǘ Řǳ ŎƘŀƴǘƛŜǊΦ
9ƴ ŦƻƴŎǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŞǘŀǘ ŘΩŀǾŀƴŎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǘǊŀǾŀǳȄΣ ƭŜǎ ǊŜǎǘǊƛŎǘƛƻƴǎ ǇǊŜǎŎǊƛǘŜǎ ǇŀǊ ƭŜ ǇǊŞǎŜƴǘ ŀǊǊşǘŞ ǇƻǳǊǊƻƴǘ şǘǊŜ
ǘƻǳǘ ƻǳ ǇŀǊǘƛŜ ƭŜǾŞŜǎΦ

!w¢L/[9  р  π  ±hL9  59  w9/h¦w{ Υ  ¢ƻǳǘ  ǊŜŎƻǳǊǎ  ŎƻƴǘǊŜ  ƭŜ  ǇǊŞǎŜƴǘ  ŀǊǊşǘŞ  Řƻƛǘ  şǘǊŜ  ŦƻǊƳŞ  ŀǳǇǊŝǎ  Řǳ  ǘǊƛōǳƴŀƭ
ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦ ŘŜ [ȅƻƴ Řŀƴǎ ƭŜǎ ŘŜǳȄ Ƴƻƛǎ Ł ŎƻƳǇǘŜǊ ŘŜ ǎŀ ǇǳōƭƛŎŀǘƛƻƴΦ

!w¢L/[9 с π 9·;/¦¢Lhb Υ  aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ 5ƛǊŜŎǘŜǳǊ ƎŞƴŞǊŀƭ ŘŜǎ ǎŜǊǾƛŎŜǎ Ŝǘ aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ 5ƛǊŜŎǘŜǳǊ ƎŞƴŞǊŀƭ ŀŘƧƻƛƴǘ
ŎƘŀǊƎŞ  Řǳ  tƾƭŜ  ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ  Ŝǘ  ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ  ŘǳǊŀōƭŜ  ǾŜƛƭƭŜƴǘ  Ł  ƭΩŜȄŞŎǳǘƛƻƴ  Řǳ  ǇǊŞǎŜƴǘ  ŀǊǊşǘŞ  ǉǳƛ  ǎŜǊŀ
ƛƴǎŞǊŞ ŀǳ ǊŜŎǳŜƛƭ ŘŜǎ ŀŎǘŜǎ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦǎΦ

!w¢L/[9  т  π  LbChwa!¢Lv¦9  9¢  [L.9w¢;{ Υ  /ƻƴŦƻǊƳŞƳŜƴǘ  ŀǳȄ  ŘƛǎǇƻǎƛǘƛƻƴǎ  ŘŜ  ƭŀ  ƭƻƛ  туπмт  Řǳ  лсκлмκмфту
ǊŜƭŀǘƛǾŜ Ł ƭΩƛƴŦƻǊƳŀǘƛǉǳŜΣ ŀǳȄ ŦƛŎƘƛŜǊǎ Ŝǘ ŀǳȄ ƭƛōŜǊǘŞǎΣ ƭŜ ōŞƴŞŦƛŎƛŀƛǊŜ Ŝǎǘ ƛƴŦƻǊƳŞ ǉǳΩƛƭ ŘƛǎǇƻǎŜ ŘΩǳƴ ŘǊƻƛǘ ŘΩŀŎŎŝǎ
Ŝǘ  ŘŜ ǊŜŎǘƛŦƛŎŀǘƛƻƴ ǉǳΩƛƭ  ǇŜǳǘ  ŜȄŜǊŎŜǊΣ  ǇƻǳǊ ƭŜǎ  ƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴǎ ƭŜ  ŎƻƴŎŜǊƴŀƴǘΣ  ŀǳǇǊŝǎ Řǳ ǎŜǊǾƛŎŜ ǊŞŘŀŎǘŜǳǊ  ŘŜ ŎŜ
ŘƻŎǳƳŜƴǘΦ

!w¢L/[9 у π !at[L!¢Lhb Υ  [Ŝ ǇǊŞǎŜƴǘ ŀǊǊşǘŞ ǎŜǊŀ ƴƻǘƛŦƛŞ Ł Υ
[ϥ9ǎŎŀŘǊƻƴ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ ŘŜ ƭŀ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ǊƻǳǘƛŝǊŜ
[ŀ 5ƛǊŜŎǘƛƻƴ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭŜ ŘŜ ƭŀ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ǇǳōƭƛǉǳŜ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜ
[Ŝ /ŜƴǘǊŜ ŘΩƻǇŞǊŀǘƛƻƴǎ Ŝǘ ŘŜ ǊŜƴǎŜƛƎƴŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ ƎŜƴŘŀǊƳŜǊƛŜ
[Ŝ wŜŎǳŜƛƭ ŘŜǎ ŀŎǘŜǎ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦǎ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ
aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ aŀƛǊŜ ŘŜ {!Lb¢πI!hbπ[9π/I!¢9[
aƻƴǎƛŜǳǊ tŀǘǊƛŎƪ !ƴŘǊŀŘŜ όth¢!Lb ¢tύ
{ŜǊǾƛŎŜ ǘŜǊǊƛǘƻǊƛŀƭ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ ό{¢5 wƻŀƴƴŀƛǎ Řǳ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜύ
 

" {!Lb¢π;¢L9bb9Σ ƭŜ нлκммκнлнл

[Ŝ tǊŞǎƛŘŜƴǘΣ
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tƾƭŜ
ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ

Ŝǘ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ŘǳǊŀōƭŜ

{ŜǊǾƛŎŜ
ƎŜǎǘƛƻƴ Ŝǘ ŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ

bƻǎ ǊŞŦΥ w .ƻƳǇǳƛǎ
¢Şƭ Υ лп тт мн рн лл

ƭƻƛǊŜπŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴǊƻǳǘŜǎϪƭƻƛǊŜΦŦǊ
!ŘǊŜǎǎŜ Řǳ ǎŜǊǾƛŎŜ Υ

н ǊǳŜ /ƘŀǊƭŜǎ ŘŜ DŀǳƭƭŜ
пнлнн {ŀƛƴǘπ;ǘƛŜƴƴŜ ŎŜŘŜȄ м

!¢лтлпπнлнл

w:D[9a9b¢!¢Lhb twh±L{hLw9 59 [! /Lw/¦[!¢Lhb
 w5пут Řǳ tw оҌлусу ŀǳ tw оҌлутс
/ƻƳƳǳƴŜ ŘŜ {!Lb¢πbL½L9w {h¦{ /I!w[L9¦

[Ŝ tǊŞǎƛŘŜƴǘ Řǳ 5ŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ
 

±¦ ƭϥLƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ  ƛƴǘŜǊƳƛƴƛǎǘŞǊƛŜƭƭŜ  ǎǳǊ  ƭŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ǊƻǳǘƛŝǊŜ  Ŝǘ  ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ  ƭŜ  ƭƛǾǊŜ  мΣ  нŝƳŜ  ǇŀǊǘƛŜΥ
ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ŘŜ  ŘŀƴƎŜǊΣ  ƭŜ  ƭƛǾǊŜ  мΣ  пŝƳŜ  ǇŀǊǘƛŜ  Υ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ŘŜ  ǇǊŜǎŎǊƛǇǘƛƻƴ  Ŝǘ  ƭŜ  ƭƛǾǊŜ  мΣ  уŝƳŜ  ǇŀǊǘƛŜΥ
ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ

±¦ ƭŀ ƭƻƛ ƴϲ нллоπнтс Řǳ ну ƳŀǊǎ нлло ǊŜƭŀǘƛǾŜ Ł ƭΩƻǊƎŀƴƛǎŀǘƛƻƴ ŘŞŎŜƴǘǊŀƭƛǎŞŜ ŘŜ ƭŀ wŞǇǳōƭƛǉǳŜ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ
ǎƻƴ ŀǊǘƛŎƭŜ рΣ

±¦ ƭŜ /ƻŘŜ ƎŞƴŞǊŀƭ ŘŜǎ ŎƻƭƭŜŎǘƛǾƛǘŞǎ ǘŜǊǊƛǘƻǊƛŀƭŜǎ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ƭŜǎ ŀǊǘƛŎƭŜǎ [ннмоπмΣ [оннмπо Ŝǘ [оннмπп

±¦ ƭŜ /ƻŘŜ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ǎƻƴ ŀǊǘƛŎƭŜ wΦ пммπр ŘŞŦƛƴƛǎǎŀƴǘ ƭŜǎ ǇƻǳǾƻƛǊǎ ŘŜǎ ǇǊŞŦŜǘǎΣ ŘŜǎ ǇǊŞǎƛŘŜƴǘǎ
ŘŜǎ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘǎ Ŝǘ ŘŜǎ ƳŀƛǊŜǎΣ ŀƛƴǎƛ ǉǳŜ ƭΩŀǊǘƛŎƭŜ wΦ пммπнмπмΣ ŘŞŦƛƴƛǎǎŀƴǘ ƭŜǎ ǇƻǳǾƻƛǊǎ ŘŜ ǇƻƭƛŎŜ ŘŜ ƭΩŀǳǘƻǊƛǘŞ
ŎƻƳǇŞǘŜƴǘŜ ǇƻǳǊ ǇǊŞǾŜƴƛǊ ǳƴ ŘŀƴƎŜǊ ǎǳǊ ǳƴŜ ǾƻƛŜΣ

±¦ ƭΩŀǊǊşǘŞ bϲ!wπнлнлπлтπмтл Řǳ мл ƧǳƛƭƭŜǘ нлнл Řǳ ǇǊŞǎƛŘŜƴǘ Řǳ 5ŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜ Řƻƴƴŀƴǘ ŘŞƭŞƎŀǘƛƻƴ
ŘŜ ǎƛƎƴŀǘǳǊŜ ŀǳȄ ŘƛǊŜŎǘŜǳǊǎ Ŝǘ ŀǳȄ ŎƘŜŦǎ ŘŜ ǎŜǊǾƛŎŜ Řǳ ǇƾƭŜ ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ Ŝǘ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ŘǳǊŀōƭŜΣ Řŀƴǎ ƭŜ
ŎŀŘǊŜ ŘŜ ƭŜǳǊǎ ŀǘǘǊƛōǳǘƛƻƴǎΣ

±¦ ƭŜǎ  ǎŎƘŞƳŀǎ  ŘŞŦƛƴƛǎ  Řŀƴǎ  ƭŜ  ƳŀƴǳŜƭ  ŘŜ  ŎƘŜŦ  ŘŜ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ǎǳǊ  ƭŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜΣ  ǘƻƳŜ  Υ  ǊƻǳǘŜǎ
ōƛŘƛǊŜŎǘƛƻƴƴŜƭƭŜǎ

±¦ ƭŀ  ƴƻǘŜ  Řǳ  ƳƛƴƛǎǘŝǊŜ  ŘŜ  ƭŀ  ǘǊŀƴǎƛǘƛƻƴ  ŞŎƻƭƻƎƛǉǳŜ  Ŝǘ  ǎƻƭƛŘŀƛǊŜ  Ŝǘ  Řǳ  ƳƛƴƛǎǘŝǊŜ  ŎƘŀǊƎŞ  ŘŜǎ  ǘǊŀƴǎǇƻǊǘǎ  Řǳ  р
ŘŞŎŜƳōǊŜ нлмф ǊŜƭŀǘƛǾŜ Ł ƭŀ ŘŞŦƛƴƛǘƛƻƴ Řǳ ŎŀƭŜƴŘǊƛŜǊ ŘŜǎ ƧƻǳǊǎ ϦƘƻǊǎ ŎƘŀƴǘƛŜǊǎϦ

±¦ ƭϥŀǾƛǎ ŦŀǾƻǊŀōƭŜ ŘŜ aŀŘŀƳŜ ƭŀ tǊŞŦŝǘŜ Ŝƴ ŘŀǘŜ Řǳ нлκммκнлнл

±¦ ƭŜ /ƻŘŜ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ƭŜǎ ŀǊǘƛŎƭŜǎ wΦ пммπуΣ wΦ пмоπм Ŝǘ wΦпмтπмм

±¦ ƭŀ ŘŜƳŀƴŘŜ ŘŜ {hD9¢w9[

/hb{L5;w!b¢ ǉǳŜ ƭŀ w5пут Ŝǎǘ ǳƴŜ ǊƻǳǘŜ ŎƭŀǎǎŞŜ ϦŁ ƎǊŀƴŘŜ ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴϦ

/hb{L5;w!b¢ ǉǳŜ  ǇƻǳǊ  ǇŜǊƳŜǘǘǊŜ  ŘŜǎ  ǘǊŀǾŀǳȄ ŘŜ  ǊŀŎŎƻǊŘŜƳŜƴǘ  ŀǳȄ  ǊŞǎŜŀǳȄ  ŘŜ  ǘŞƭŞŎƻƳƳǳƴƛŎŀǘƛƻƴǎ  Ŝƴ
ǎƻǳǘŜǊǊŀƛƴΣ  ƛƭ  ŎƻƴǾƛŜƴǘ  ŘϥŀǎǎǳǊŜǊ  ƭŀ  ǎŞŎǳǊƛǘŞ  ŘŜǎ  ǳǎŀƎŜǊǎ  Ŝǘ  ƭŜ  ōƻƴ  ŘŞǊƻǳƭŜƳŜƴǘ  Řǳ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ǇŀǊ  ƭŀ
ǊŞƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ ŘŜ ƭŀ ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴΦ

{¦w ǇǊƻǇƻǎƛǘƛƻƴ Řǳ {¢5 wƻŀƴƴŀƛǎΦ

 
! w w < ¢ 9
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!w¢L/[9 м Υ  " ŎƻƳǇǘŜǊ Řǳ лоκмнκнлнл Ŝǘ Ƨǳǎǉǳϥŀǳ лпκмнκнлнлΣ ŘŜ тƘол Ł муƘлл ǎŀǳŦ ƭŜ ǿŜŜƪŜƴŘΣ ŀǳ ŘǊƻƛǘ Řǳ
ŎƘŀƴǘƛŜǊΣ ƭŜǎ ǇǊŜǎŎǊƛǇǘƛƻƴǎ ǎǳƛǾŀƴǘŜǎ ǎϥŀǇǇƭƛǉǳŜƴǘ ǎǳǊ ƭŀ w5пут Řǳ tw оҌлусу ŀǳ tw оҌлутс ό{!Lb¢πbL½L9w {h¦{
/I!w[L9¦ύ ǎƛǘǳŞǎ ƘƻǊǎ ŀƎƎƭƻƳŞǊŀǘƛƻƴΦ
¦ƴ  ǊŞǘǊŞŎƛǎǎŜƳŜƴǘ  ŘŜ  ŎƘŀǳǎǎŞŜΣ  ŎƻƳǇǘŜ  ǘŜƴǳ  ŘŜ  ƭŀ  ǊŞŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ŘŜǎ  ǘǊŀǾŀǳȄ  Ŝƴ  ōƻǊŘǳǊŜ  ŘŜ  ǾƻƛŜ  ŜƴǘǊŀƛƴŜ  ǳƴŜ
ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ ǎǳǊ ǾƻƛŜ ǳƴƛǉǳŜΦ 
[ŀ ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ Ŝǎǘ ŀƭǘŜǊƴŞŜ ǇŀǊ ŦŜǳȄ ŘŜ ŎƘŀƴǘƛŜǊ YwммΦ
[Ŝ ŘŞǇŀǎǎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎΣ ŀǳǘǊŜǎ ǉǳŜ ƭŜǎ ŘŜǳȄπǊƻǳŜǎΣ Ŝǎǘ ƛƴǘŜǊŘƛǘΦ
[Ŝ ǎǘŀǘƛƻƴƴŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎ Ŝǎǘ ƛƴǘŜǊŘƛǘΦ
[Ŝ ƴƻƴπǊŜǎǇŜŎǘ ŘŜǎ ŘƛǎǇƻǎƛǘƛƻƴǎ ǇǊŞǾǳŜǎ ŀǳȄ ŀƭƛƴŞŀǎ ǇǊŞŎŞŘŜƴǘǎ Ŝǎǘ ŎƻƴǎƛŘŞǊŞ ŎƻƳƳŜ ǘǊŝǎ Ǝşƴŀƴǘ ŀǳ ǎŜƴǎ ŘŜ
ƭϥŀǊǘƛŎƭŜ wΦ пмтπмм Řǳ ŎƻŘŜ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ Ŝǘ ǇŀǎǎƛōƭŜ ŘŜ ƳƛǎŜ Ŝƴ ŦƻǳǊǊƛŝǊŜ ƛƳƳŞŘƛŀǘŜΦ
[ŀ ǾƛǘŜǎǎŜ ƳŀȄƛƳŀƭŜ ŀǳǘƻǊƛǎŞŜ ŘŜǎ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎ Ŝǎǘ ŦƛȄŞŜ Ł рл ƪƳκƘΦ

!w¢L/[9 н π /hb5L¢Lhb{ 59 w;D[9a9b¢!¢Lhb 59 [! /Lw/¦[!¢Lhb Υ  !ǳ ŘǊƻƛǘ Řǳ ŎƘŀƴǘƛŜǊΣ ƭŜǎ ŎƻƴŘƛǘƛƻƴǎ ŘŜ
ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ  ǎŜǊƻƴǘ  ŎƻƴŦƻǊƳŜǎ  ŀǳȄ  ǎŎƘŞƳŀǎ  ŘŞŦƛƴƛǎ  Řŀƴǎ  ƭŜ  ƳŀƴǳŜƭ  ŘŜ  ŎƘŜŦ  ŘŜ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ǎǳǊ  ƭŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ
ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜΣ ǘƻƳŜ Υ ǊƻǳǘŜǎ ōƛŘƛǊŜŎǘƛƻƴƴŜƭƭŜǎΦ

!w¢L/[9 о π {;/¦wL¢; 9¢ {LDb![L{!¢Lhb 59 /I!b¢L9w Υ  [ŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǎŜǊŀ ŎƻƴŦƻǊƳŜ Ł ƭŀ ǊŝƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ Ŝƴ
ǾƛƎǳŜǳǊ Ł ƭŀ ŘŀǘŜ ŘŜ ǎƛƎƴŀǘǳǊŜ ŘŜ ƭϥŀǊǊşǘŞΣ  ǘŜƭƭŜ ǉǳΩŜƭƭŜ ǊŞǎǳƭǘŜ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ŘŜ ƭΩƛƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ ǎǳǊ ƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ
ǊƻǳǘƛŝǊŜ όƭƛǾǊŜ L π уŝƳŜ ǇŀǊǘƛŜ π ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜύ ŀǇǇǊƻǳǾŞŜ ǇŀǊ ŀǊǊşǘŞ ƛƴǘŜǊƳƛƴƛǎǘŞǊƛŜƭΦ

[ŀ ŦƻǳǊƴƛǘǳǊŜ Ŝǘ ƭŀ ƳƛǎŜ Ŝƴ ǇƭŀŎŜ ŘŜ ƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ ǎŜǊƻƴǘ ŀǎǎǳǊŞŜǎ ǇŀǊ
aƻƴǎƛŜǳǊ aŀŘƧƻǳōŀ .h¦.!¸! ό{hD9¢w9[ύ κ лсΦлуΦтмΦфрΦомΦ

[Ŝ ǇŞǘƛǘƛƻƴƴŀƛǊŜ ŀ ƭŀ ŎƘŀǊƎŜ ŘŜ ƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǊŝƎƭŜƳŜƴǘŀƛǊŜ Ŝǘ Ŝǎǘ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƭŜ ŘŜǎ ŀŎŎƛŘŜƴǘǎ ǇƻǳǾŀƴǘ ǎǳǊǾŜƴƛǊ
ǇŀǊ ŘŞŦŀǳǘ ƻǳ ƛƴǎǳŦŦƛǎŀƴŎŜ ŘŜ ŎŜǘǘŜ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǉǳƛ Řƻƛǘ şǘǊŜ ƳŀƛƴǘŜƴǳŜ ŘŜ ƧƻǳǊ ŎƻƳƳŜ ŘŜ ƴǳƛǘΦ
[ŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ  ǎŜǊŀ  ŀŘŀǇǘŞŜ  ƻǳ  ǘƻǘŀƭŜƳŜƴǘ  ŜƴƭŜǾŞŜ  ǎǳƛǾŀƴǘ  ƭϥŞǾƻƭǳǘƛƻƴ  Řǳ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ƻǳ  Řŝǎ  ƭƻǊǎ
ǉǳϥŀǳǊƻƴǘ ŘƛǎǇŀǊǳ ƭŜǎ ƳƻǘƛŦǎ ŀȅŀƴǘ ŎƻƴŘǳƛǘ Ł ƭϥƛƳǇƭŀƴǘŜǊΦ

!w¢L/[9 п π !tt[L/!¢Lhb 59{ Wh¦w{ Ihw{ /I!b¢L9w Υ  [ϥŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜ ƻǳ ƭŜ ǎŜǊǾƛŎŜ ŘŜǾǊŀ ƭŜǾŜǊ ǘƻǳǘŜ ǊŜǎǘǊƛŎǘƛƻƴ
ŘŜ  ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ  Ŝƴ  ƭŀƛǎǎŀƴǘ  ƭŀ  ŎŀǇŀŎƛǘŞ  ƳŀȄƛƳŀƭŜ  Řǳ  ǊŞǎŜŀǳ  ǎǳǊ  ƭϥŜƴǎŜƳōƭŜ  ŘŜ  ƭϥŜƳǇǊƛǎŜ  Řǳ  ŎƘŀƴǘƛŜǊΦ  /ŜǘǘŜ
ǇǊŜǎŎǊƛǇǘƛƻƴ ǎϥŀǇǇƭƛǉǳŜ ŀǳȄ ŘŀǘŜǎ ŦƛƎǳǊŀƴǘ ǎǳǊ ƭŜ ŎŀƭŜƴŘǊƛŜǊ ŘŜǎ ƧƻǳǊǎ ϦƘƻǊǎ ŎƘŀƴǘƛŜǊǎϦ 

!w¢L/[9  р  π tw9{/wLt¢Lhb  t!w¢L/¦[L:w9  !¦·  ¢w!b{thw¢{  9·/9t¢Lhbb9[{ Υ  ¦ƴ  ƎŀōŀǊƛǘ  ŘŜ  с  ƳŝǘǊŜǎ  ŘŜ
ƭŀǊƎŜǳǊ ŘŜǾǊŀ ǇƻǳǾƻƛǊ şǘǊŜ ǊŞǘŀōƭƛ ƻǳ ƳŀƛƴǘŜƴǳ ǇƻǳǊ ƭŜ ǇŀǎǎŀƎŜ ŘŜǎ ŎƻƴǾƻƛǎ ŜȄŎŜǇǘƛƻƴƴŜƭǎ

!w¢L/[9 с  π  5¦w;9 5Ω!tt[L/!¢Lhb Υ  /ŜǘǘŜ ǊŞƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ ǇƻǳǊǊŀ şǘǊŜ ǇǊƻƭƻƴƎŞŜ ŘŜ р ƧƻǳǊǎ  ŎƻƴǎŞŎǳǘƛŦǎΣ  ŀǳ
ƳŀȄƛƳǳƳΣ Ŝƴ ŦƻƴŎǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŞǘŀǘ ŘΩŀǾŀƴŎŜƳŜƴǘ Řǳ ŎƘŀƴǘƛŜǊΦ
9ƴ ŦƻƴŎǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŞǘŀǘ ŘΩŀǾŀƴŎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǘǊŀǾŀǳȄΣ ƭŜǎ ǊŜǎǘǊƛŎǘƛƻƴǎ ǇǊŜǎŎǊƛǘŜǎ ǇŀǊ ƭŜ ǇǊŞǎŜƴǘ ŀǊǊşǘŞ ǇƻǳǊǊƻƴǘ şǘǊŜ
ǘƻǳǘ ƻǳ ǇŀǊǘƛŜ ƭŜǾŞŜǎΦ

!w¢L/[9  т  π  ±hL9  59  w9/h¦w{ Υ  ¢ƻǳǘ  ǊŜŎƻǳǊǎ  ŎƻƴǘǊŜ  ƭŜ  ǇǊŞǎŜƴǘ  ŀǊǊşǘŞ  Řƻƛǘ  şǘǊŜ  ŦƻǊƳŞ  ŀǳǇǊŝǎ  Řǳ  ǘǊƛōǳƴŀƭ
ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦ ŘŜ [ȅƻƴ Řŀƴǎ ƭŜǎ ŘŜǳȄ Ƴƻƛǎ Ł ŎƻƳǇǘŜǊ ŘŜ ǎŀ ǇǳōƭƛŎŀǘƛƻƴΦ

!w¢L/[9 у π 9·;/¦¢Lhb Υ  aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ 5ƛǊŜŎǘŜǳǊ ƎŞƴŞǊŀƭ ŘŜǎ ǎŜǊǾƛŎŜǎ Ŝǘ aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ 5ƛǊŜŎǘŜǳǊ ƎŞƴŞǊŀƭ ŀŘƧƻƛƴǘ
ŎƘŀǊƎŞ  Řǳ  tƾƭŜ  ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ  Ŝǘ  ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ  ŘǳǊŀōƭŜ  ǾŜƛƭƭŜƴǘ  Ł  ƭΩŜȄŞŎǳǘƛƻƴ  Řǳ  ǇǊŞǎŜƴǘ  ŀǊǊşǘŞ  ǉǳƛ  ǎŜǊŀ
ƛƴǎŞǊŞ ŀǳ ǊŜŎǳŜƛƭ ŘŜǎ ŀŎǘŜǎ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦǎΦ

!w¢L/[9  ф  π  LbChwa!¢Lv¦9  9¢  [L.9w¢;{ Υ  /ƻƴŦƻǊƳŞƳŜƴǘ  ŀǳȄ  ŘƛǎǇƻǎƛǘƛƻƴǎ  ŘŜ  ƭŀ  ƭƻƛ  туπмт  Řǳ  лсκлмκмфту
ǊŜƭŀǘƛǾŜ Ł ƭΩƛƴŦƻǊƳŀǘƛǉǳŜΣ ŀǳȄ ŦƛŎƘƛŜǊǎ Ŝǘ ŀǳȄ ƭƛōŜǊǘŞǎΣ ƭŜ ōŞƴŞŦƛŎƛŀƛǊŜ Ŝǎǘ ƛƴŦƻǊƳŞ ǉǳΩƛƭ ŘƛǎǇƻǎŜ ŘΩǳƴ ŘǊƻƛǘ ŘΩŀŎŎŝǎ
Ŝǘ  ŘŜ ǊŜŎǘƛŦƛŎŀǘƛƻƴ ǉǳΩƛƭ  ǇŜǳǘ  ŜȄŜǊŎŜǊΣ  ǇƻǳǊ ƭŜǎ  ƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴǎ ƭŜ  ŎƻƴŎŜǊƴŀƴǘΣ  ŀǳǇǊŝǎ Řǳ ǎŜǊǾƛŎŜ ǊŞŘŀŎǘŜǳǊ  ŘŜ ŎŜ
ŘƻŎǳƳŜƴǘΦ

!w¢L/[9 мл π !at[L!¢Lhb Υ  [Ŝ ǇǊŞǎŜƴǘ ŀǊǊşǘŞ ǎŜǊŀ ƴƻǘƛŦƛŞ Ł Υ
[ŀ tǊŞŦŝǘŜ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜ
[ϥ9ǎŎŀŘǊƻƴ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ ŘŜ ƭŀ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ǊƻǳǘƛŝǊŜ
[ŀ 5ƛǊŜŎǘƛƻƴ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭŜ ŘŜ ƭŀ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ǇǳōƭƛǉǳŜ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜ
[Ŝ /ŜƴǘǊŜ ŘΩƻǇŞǊŀǘƛƻƴǎ Ŝǘ ŘŜ ǊŜƴǎŜƛƎƴŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ ƎŜƴŘŀǊƳŜǊƛŜ
[Ŝ wŜŎǳŜƛƭ ŘŜǎ ŀŎǘŜǎ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦǎ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ
aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ aŀƛǊŜ ŘŜ {!Lb¢πbL½L9wπ{h¦{π/I!w[L9¦
aƻƴǎƛŜǳǊ aŀŘƧƻǳōŀ .h¦.!¸! ό{hD9¢w9[ύ
{ŜǊǾƛŎŜ ǘŜǊǊƛǘƻǊƛŀƭ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ ό{¢5 wƻŀƴƴŀƛǎ Řǳ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜύ
 

" {!Lb¢π;¢L9bb9Σ ƭŜ ноκммκнлнл

[Ŝ tǊŞǎƛŘŜƴǘΣ
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tƾƭŜ
ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ

Ŝǘ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ŘǳǊŀōƭŜ

{ŜǊǾƛŎŜ
ƎŜǎǘƛƻƴ Ŝǘ ŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ

bƻǎ ǊŞŦΥ w .ƻƳǇǳƛǎ
¢Şƭ Υ лп тт мн рн лл

ƭƻƛǊŜπŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴǊƻǳǘŜǎϪƭƻƛǊŜΦŦǊ
!ŘǊŜǎǎŜ Řǳ ǎŜǊǾƛŎŜ Υ

н ǊǳŜ /ƘŀǊƭŜǎ ŘŜ DŀǳƭƭŜ
пнлнн {ŀƛƴǘπ;ǘƛŜƴƴŜ ŎŜŘŜȄ м

!¢лтнрπнлнл

w:D[9a9b¢!¢Lhb twh±L{hLw9 59 [! /Lw/¦[!¢Lhb
 
w5пун Řǳ tw ммҌлтто ŀǳ tw ммҌлтоу
/ƻƳƳǳƴŜ ŘŜ ±h¦D¸

[Ŝ tǊŞǎƛŘŜƴǘ Řǳ 5ŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ
 

±¦ ƭϥLƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ  ƛƴǘŜǊƳƛƴƛǎǘŞǊƛŜƭƭŜ  ǎǳǊ  ƭŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ǊƻǳǘƛŝǊŜ  Ŝǘ  ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ  ƭŜ  ƭƛǾǊŜ  мΣ  нŝƳŜ  ǇŀǊǘƛŜΥ
ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ŘŜ  ŘŀƴƎŜǊΣ  ƭŜ  ƭƛǾǊŜ  мΣ  пŝƳŜ  ǇŀǊǘƛŜ  Υ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ŘŜ  ǇǊŜǎŎǊƛǇǘƛƻƴ  Ŝǘ  ƭŜ  ƭƛǾǊŜ  мΣ  уŝƳŜ  ǇŀǊǘƛŜΥ
ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ

±¦ ƭŀ ƭƻƛ ƴϲ нллоπнтс Řǳ ну ƳŀǊǎ нлло ǊŜƭŀǘƛǾŜ Ł ƭΩƻǊƎŀƴƛǎŀǘƛƻƴ ŘŞŎŜƴǘǊŀƭƛǎŞŜ ŘŜ ƭŀ wŞǇǳōƭƛǉǳŜ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ
ǎƻƴ ŀǊǘƛŎƭŜ рΣ

±¦ ƭŜ /ƻŘŜ ƎŞƴŞǊŀƭ ŘŜǎ ŎƻƭƭŜŎǘƛǾƛǘŞǎ ǘŜǊǊƛǘƻǊƛŀƭŜǎ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ƭŜǎ ŀǊǘƛŎƭŜǎ [ннмоπмΣ [оннмπо Ŝǘ [оннмπп

±¦ ƭŜ /ƻŘŜ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ǎƻƴ ŀǊǘƛŎƭŜ wΦ пммπр ŘŞŦƛƴƛǎǎŀƴǘ ƭŜǎ ǇƻǳǾƻƛǊǎ ŘŜǎ ǇǊŞŦŜǘǎΣ ŘŜǎ ǇǊŞǎƛŘŜƴǘǎ
ŘŜǎ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘǎ Ŝǘ ŘŜǎ ƳŀƛǊŜǎΣ ŀƛƴǎƛ ǉǳŜ ƭΩŀǊǘƛŎƭŜ wΦ пммπнмπмΣ ŘŞŦƛƴƛǎǎŀƴǘ ƭŜǎ ǇƻǳǾƻƛǊǎ ŘŜ ǇƻƭƛŎŜ ŘŜ ƭΩŀǳǘƻǊƛǘŞ
ŎƻƳǇŞǘŜƴǘŜ ǇƻǳǊ ǇǊŞǾŜƴƛǊ ǳƴ ŘŀƴƎŜǊ ǎǳǊ ǳƴŜ ǾƻƛŜΣ

±¦ ƭΩŀǊǊşǘŞ bϲ!wπнлнлπлтπмтл Řǳ мл ƧǳƛƭƭŜǘ нлнл Řǳ ǇǊŞǎƛŘŜƴǘ Řǳ 5ŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜ Řƻƴƴŀƴǘ ŘŞƭŞƎŀǘƛƻƴ
ŘŜ ǎƛƎƴŀǘǳǊŜ ŀǳȄ ŘƛǊŜŎǘŜǳǊǎ Ŝǘ ŀǳȄ ŎƘŜŦǎ ŘŜ ǎŜǊǾƛŎŜ Řǳ ǇƾƭŜ ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ Ŝǘ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ŘǳǊŀōƭŜΣ Řŀƴǎ ƭŜ
ŎŀŘǊŜ ŘŜ ƭŜǳǊǎ ŀǘǘǊƛōǳǘƛƻƴǎΣ

±¦ ƭŜǎ  ǎŎƘŞƳŀǎ  ŘŞŦƛƴƛǎ  Řŀƴǎ  ƭŜ  ƳŀƴǳŜƭ  ŘŜ  ŎƘŜŦ  ŘŜ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ǎǳǊ  ƭŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜΣ  ǘƻƳŜ  Υ  ǊƻǳǘŜǎ
ōƛŘƛǊŜŎǘƛƻƴƴŜƭƭŜǎ

±¦ ƭŀ  ƴƻǘŜ  Řǳ  ƳƛƴƛǎǘŝǊŜ  ŘŜ  ƭŀ  ǘǊŀƴǎƛǘƛƻƴ  ŞŎƻƭƻƎƛǉǳŜ  Ŝǘ  ǎƻƭƛŘŀƛǊŜ  Ŝǘ  Řǳ  ƳƛƴƛǎǘŝǊŜ  ŎƘŀǊƎŞ  ŘŜǎ  ǘǊŀƴǎǇƻǊǘǎ  Řǳ  р
ŘŞŎŜƳōǊŜ нлмф ǊŜƭŀǘƛǾŜ Ł ƭŀ ŘŞŦƛƴƛǘƛƻƴ Řǳ ŎŀƭŜƴŘǊƛŜǊ ŘŜǎ ƧƻǳǊǎ ϦƘƻǊǎ ŎƘŀƴǘƛŜǊǎϦ

±¦ ƭϥŀǾƛǎ ŦŀǾƻǊŀōƭŜ Řǳ tǊŞŦŜǘ Ŝƴ ŘŀǘŜ Řǳ ноκммκнлнл

±¦ ƭŜ /ƻŘŜ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ƭŜǎ ŀǊǘƛŎƭŜǎ wΦ пммπуΣ wΦ пмоπм Ŝǘ wΦпмтπмм

±¦ ƭŀ ŘŜƳŀƴŘŜ ŘŜ !·Lhb9

/hb{L5;w!b¢ ǉǳŜ ƭŀ w5пун Ŝǎǘ ǳƴŜ ǊƻǳǘŜ ŎƭŀǎǎŞŜ ϦŁ ƎǊŀƴŘŜ ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴϦ

/hb{L5;w!b¢ ǉǳŜ  ǇƻǳǊ  ǇŜǊƳŜǘǘǊŜ  ŘŜǎ  ǘǊŀǾŀǳȄ ŘŜ  ǊŞǇŀǊŀǘƛƻƴ  Ŝƴ  ǳǊƎŜƴŎŜ  ǎǳǊ  ƭŜ  ǊŞǎŜŀǳ  ¢I5  пн Σ  ƛƭ  ŎƻƴǾƛŜƴǘ
ŘϥŀǎǎǳǊŜǊ  ƭŀ  ǎŞŎǳǊƛǘŞ  ŘŜǎ  ǳǎŀƎŜǊǎ  Ŝǘ  ƭŜ  ōƻƴ  ŘŞǊƻǳƭŜƳŜƴǘ  Řǳ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ǇŀǊ  ƭŀ  ǊŞƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ  ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ  ŘŜ  ƭŀ
ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴΦ

{¦w ǇǊƻǇƻǎƛǘƛƻƴ Řǳ {¢5 wƻŀƴƴŀƛǎΦ
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! w w < ¢ 9

!w¢L/[9 м Υ  [Ŝ нрκммκнлнлΣ ŘŜ фƘлл Ł млƘллΣ ŀǳ ŘǊƻƛǘ Řǳ ŎƘŀƴǘƛŜǊΣ ƭŜǎ ǇǊŜǎŎǊƛǇǘƛƻƴǎ ǎǳƛǾŀƴǘŜǎ ǎϥŀǇǇƭƛǉǳŜƴǘ ǎǳǊ
ƭŀ w5пун Řǳ tw ммҌлтто ŀǳ tw ммҌлтоу ό±h¦D¸ύ ǎƛǘǳŞǎ ƘƻǊǎ ŀƎƎƭƻƳŞǊŀǘƛƻƴΦ
¦ƴ  ǊŞǘǊŞŎƛǎǎŜƳŜƴǘ  ŘŜ  ŎƘŀǳǎǎŞŜΣ  ŎƻƳǇǘŜ  ǘŜƴǳ  ŘŜ  ƭŀ  ǊŞŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ŘŜǎ  ǘǊŀǾŀǳȄ  Ŝƴ  ōƻǊŘǳǊŜ  ŘŜ  ǾƻƛŜ  ŜƴǘǊŀƛƴŜ  ǳƴŜ
ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ ǎǳǊ ǾƻƛŜ ǳƴƛǉǳŜΦ 
[ŀ ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ Ŝǎǘ ŀƭǘŜǊƴŞŜ ǇŀǊ ǇƛǉǳŜǘǎ YмлΦ
[Ŝ ŘŞǇŀǎǎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎΣ ŀǳǘǊŜǎ ǉǳŜ ƭŜǎ ŘŜǳȄπǊƻǳŜǎΣ Ŝǎǘ ƛƴǘŜǊŘƛǘΦ
[Ŝ ǎǘŀǘƛƻƴƴŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎ Ŝǎǘ ƛƴǘŜǊŘƛǘΦ
[Ŝ ƴƻƴπǊŜǎǇŜŎǘ ŘŜǎ ŘƛǎǇƻǎƛǘƛƻƴǎ ǇǊŞǾǳŜǎ ŀǳȄ ŀƭƛƴŞŀǎ ǇǊŞŎŞŘŜƴǘǎ Ŝǎǘ ŎƻƴǎƛŘŞǊŞ ŎƻƳƳŜ ǘǊŝǎ Ǝşƴŀƴǘ ŀǳ ǎŜƴǎ ŘŜ
ƭϥŀǊǘƛŎƭŜ wΦ пмтπмм Řǳ ŎƻŘŜ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ Ŝǘ ǇŀǎǎƛōƭŜ ŘŜ ƳƛǎŜ Ŝƴ ŦƻǳǊǊƛŝǊŜ ƛƳƳŞŘƛŀǘŜΦ
[ŀ ǾƛǘŜǎǎŜ ƳŀȄƛƳŀƭŜ ŀǳǘƻǊƛǎŞŜ ŘŜǎ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎ Ŝǎǘ ŦƛȄŞŜ Ł рл ƪƳκƘΦ

!w¢L/[9 н π /hb5L¢Lhb{ 59 w;D[9a9b¢!¢Lhb 59 [! /Lw/¦[!¢Lhb Υ  !ǳ ŘǊƻƛǘ Řǳ ŎƘŀƴǘƛŜǊΣ ƭŜǎ ŎƻƴŘƛǘƛƻƴǎ ŘŜ
ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ  ǎŜǊƻƴǘ  ŎƻƴŦƻǊƳŜǎ  ŀǳȄ  ǎŎƘŞƳŀǎ  ŘŞŦƛƴƛǎ  Řŀƴǎ  ƭŜ  ƳŀƴǳŜƭ  ŘŜ  ŎƘŜŦ  ŘŜ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ǎǳǊ  ƭŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ
ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜΣ ǘƻƳŜ Υ ǊƻǳǘŜǎ ōƛŘƛǊŜŎǘƛƻƴƴŜƭƭŜǎΦ

!w¢L/[9 о π {;/¦wL¢; 9¢ {LDb![L{!¢Lhb 59 /I!b¢L9w Υ  [ŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǎŜǊŀ ŎƻƴŦƻǊƳŜ Ł ƭŀ ǊŝƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ Ŝƴ
ǾƛƎǳŜǳǊ Ł ƭŀ ŘŀǘŜ ŘŜ ǎƛƎƴŀǘǳǊŜ ŘŜ ƭϥŀǊǊşǘŞΣ  ǘŜƭƭŜ ǉǳΩŜƭƭŜ ǊŞǎǳƭǘŜ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ŘŜ ƭΩƛƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ ǎǳǊ ƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ
ǊƻǳǘƛŝǊŜ όƭƛǾǊŜ L π уŝƳŜ ǇŀǊǘƛŜ π ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜύ ŀǇǇǊƻǳǾŞŜ ǇŀǊ ŀǊǊşǘŞ ƛƴǘŜǊƳƛƴƛǎǘŞǊƛŜƭΦ

[ŀ ŦƻǳǊƴƛǘǳǊŜ Ŝǘ ƭŀ ƳƛǎŜ Ŝƴ ǇƭŀŎŜ ŘŜ ƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ ǎŜǊƻƴǘ ŀǎǎǳǊŞŜǎ ǇŀǊ
aƻƴǎƛŜǳǊ 5ŀƳƛŜƴ /ƻǘǘƛŜǊ ό!·Lhb9ύ κ лтсолррпрсΦ

[Ŝ ǇŞǘƛǘƛƻƴƴŀƛǊŜ ŀ ƭŀ ŎƘŀǊƎŜ ŘŜ ƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǊŝƎƭŜƳŜƴǘŀƛǊŜ Ŝǘ Ŝǎǘ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƭŜ ŘŜǎ ŀŎŎƛŘŜƴǘǎ ǇƻǳǾŀƴǘ ǎǳǊǾŜƴƛǊ
ǇŀǊ ŘŞŦŀǳǘ ƻǳ ƛƴǎǳŦŦƛǎŀƴŎŜ ŘŜ ŎŜǘǘŜ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǉǳƛ Řƻƛǘ şǘǊŜ ƳŀƛƴǘŜƴǳŜ ŘŜ ƧƻǳǊ ŎƻƳƳŜ ŘŜ ƴǳƛǘΦ
[ŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ  ǎŜǊŀ  ŀŘŀǇǘŞŜ  ƻǳ  ǘƻǘŀƭŜƳŜƴǘ  ŜƴƭŜǾŞŜ  ǎǳƛǾŀƴǘ  ƭϥŞǾƻƭǳǘƛƻƴ  Řǳ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ƻǳ  Řŝǎ  ƭƻǊǎ
ǉǳϥŀǳǊƻƴǘ ŘƛǎǇŀǊǳ ƭŜǎ ƳƻǘƛŦǎ ŀȅŀƴǘ ŎƻƴŘǳƛǘ Ł ƭϥƛƳǇƭŀƴǘŜǊΦ

!w¢L/[9 п π !tt[L/!¢Lhb 59{ Wh¦w{ Ihw{ /I!b¢L9w Υ  [ϥŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜ ƻǳ ƭŜ ǎŜǊǾƛŎŜ ŘŜǾǊŀ ƭŜǾŜǊ ǘƻǳǘŜ ǊŜǎǘǊƛŎǘƛƻƴ
ŘŜ  ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ  Ŝƴ  ƭŀƛǎǎŀƴǘ  ƭŀ  ŎŀǇŀŎƛǘŞ  ƳŀȄƛƳŀƭŜ  Řǳ  ǊŞǎŜŀǳ  ǎǳǊ  ƭϥŜƴǎŜƳōƭŜ  ŘŜ  ƭϥŜƳǇǊƛǎŜ  Řǳ  ŎƘŀƴǘƛŜǊΦ  /ŜǘǘŜ
ǇǊŜǎŎǊƛǇǘƛƻƴ ǎϥŀǇǇƭƛǉǳŜ ŀǳȄ ŘŀǘŜǎ ŦƛƎǳǊŀƴǘ ǎǳǊ ƭŜ ŎŀƭŜƴŘǊƛŜǊ ŘŜǎ ƧƻǳǊǎ ϦƘƻǊǎ ŎƘŀƴǘƛŜǊǎϦ 

!w¢L/[9  р  π tw9{/wLt¢Lhb  t!w¢L/¦[L:w9  !¦·  ¢w!b{thw¢{  9·/9t¢Lhbb9[{ Υ  ¦ƴ  ƎŀōŀǊƛǘ  ŘŜ  с  ƳŝǘǊŜǎ  ŘŜ
ƭŀǊƎŜǳǊ ŘŜǾǊŀ ǇƻǳǾƻƛǊ şǘǊŜ ǊŞǘŀōƭƛ ƻǳ ƳŀƛƴǘŜƴǳ ǇƻǳǊ ƭŜ ǇŀǎǎŀƎŜ ŘŜǎ ŎƻƴǾƻƛǎ ŜȄŎŜǇǘƛƻƴƴŜƭǎ

!w¢L/[9 с  π  5¦w;9 5Ω!tt[L/!¢Lhb Υ  /ŜǘǘŜ ǊŞƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ ǇƻǳǊǊŀ şǘǊŜ ǇǊƻƭƻƴƎŞŜ ŘŜ р ƧƻǳǊǎ  ŎƻƴǎŞŎǳǘƛŦǎΣ  ŀǳ
ƳŀȄƛƳǳƳΣ Ŝƴ ŦƻƴŎǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŞǘŀǘ ŘΩŀǾŀƴŎŜƳŜƴǘ Řǳ ŎƘŀƴǘƛŜǊΦ
9ƴ ŦƻƴŎǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŞǘŀǘ ŘΩŀǾŀƴŎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǘǊŀǾŀǳȄΣ ƭŜǎ ǊŜǎǘǊƛŎǘƛƻƴǎ ǇǊŜǎŎǊƛǘŜǎ ǇŀǊ ƭŜ ǇǊŞǎŜƴǘ ŀǊǊşǘŞ ǇƻǳǊǊƻƴǘ şǘǊŜ
ǘƻǳǘ ƻǳ ǇŀǊǘƛŜ ƭŜǾŞŜǎΦ

!w¢L/[9  т  π  ±hL9  59  w9/h¦w{ Υ  ¢ƻǳǘ  ǊŜŎƻǳǊǎ  ŎƻƴǘǊŜ  ƭŜ  ǇǊŞǎŜƴǘ  ŀǊǊşǘŞ  Řƻƛǘ  şǘǊŜ  ŦƻǊƳŞ  ŀǳǇǊŝǎ  Řǳ  ǘǊƛōǳƴŀƭ
ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦ ŘŜ [ȅƻƴ Řŀƴǎ ƭŜǎ ŘŜǳȄ Ƴƻƛǎ Ł ŎƻƳǇǘŜǊ ŘŜ ǎŀ ǇǳōƭƛŎŀǘƛƻƴΦ

!w¢L/[9 у π 9·;/¦¢Lhb Υ  aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ 5ƛǊŜŎǘŜǳǊ ƎŞƴŞǊŀƭ ŘŜǎ ǎŜǊǾƛŎŜǎ Ŝǘ aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ 5ƛǊŜŎǘŜǳǊ ƎŞƴŞǊŀƭ ŀŘƧƻƛƴǘ
ŎƘŀǊƎŞ  Řǳ  tƾƭŜ  ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ  Ŝǘ  ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ  ŘǳǊŀōƭŜ  ǾŜƛƭƭŜƴǘ  Ł  ƭΩŜȄŞŎǳǘƛƻƴ  Řǳ  ǇǊŞǎŜƴǘ  ŀǊǊşǘŞ  ǉǳƛ  ǎŜǊŀ
ƛƴǎŞǊŞ ŀǳ ǊŜŎǳŜƛƭ ŘŜǎ ŀŎǘŜǎ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦǎΦ

!w¢L/[9  ф  π  LbChwa!¢Lv¦9  9¢  [L.9w¢;{ Υ  /ƻƴŦƻǊƳŞƳŜƴǘ  ŀǳȄ  ŘƛǎǇƻǎƛǘƛƻƴǎ  ŘŜ  ƭŀ  ƭƻƛ  туπмт  Řǳ  лсκлмκмфту
ǊŜƭŀǘƛǾŜ Ł ƭΩƛƴŦƻǊƳŀǘƛǉǳŜΣ ŀǳȄ ŦƛŎƘƛŜǊǎ Ŝǘ ŀǳȄ ƭƛōŜǊǘŞǎΣ ƭŜ ōŞƴŞŦƛŎƛŀƛǊŜ Ŝǎǘ ƛƴŦƻǊƳŞ ǉǳΩƛƭ ŘƛǎǇƻǎŜ ŘΩǳƴ ŘǊƻƛǘ ŘΩŀŎŎŝǎ
Ŝǘ  ŘŜ ǊŜŎǘƛŦƛŎŀǘƛƻƴ ǉǳΩƛƭ  ǇŜǳǘ  ŜȄŜǊŎŜǊΣ  ǇƻǳǊ ƭŜǎ  ƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴǎ ƭŜ  ŎƻƴŎŜǊƴŀƴǘΣ  ŀǳǇǊŝǎ Řǳ ǎŜǊǾƛŎŜ ǊŞŘŀŎǘŜǳǊ  ŘŜ ŎŜ
ŘƻŎǳƳŜƴǘΦ

!w¢L/[9 мл π !at[L!¢Lhb Υ  [Ŝ ǇǊŞǎŜƴǘ ŀǊǊşǘŞ ǎŜǊŀ ƴƻǘƛŦƛŞ Ł Υ
[ŀ tǊŞŦŝǘŜ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜ
[ϥ9ǎŎŀŘǊƻƴ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ ŘŜ ƭŀ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ǊƻǳǘƛŝǊŜ
[ŀ 5ƛǊŜŎǘƛƻƴ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭŜ ŘŜ ƭŀ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ǇǳōƭƛǉǳŜ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜ
[Ŝ /ŜƴǘǊŜ ŘΩƻǇŞǊŀǘƛƻƴǎ Ŝǘ ŘŜ ǊŜƴǎŜƛƎƴŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ ƎŜƴŘŀǊƳŜǊƛŜ
[Ŝ wŜŎǳŜƛƭ ŘŜǎ ŀŎǘŜǎ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦǎ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ
aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ aŀƛǊŜ ŘŜ ±h¦D¸
aƻƴǎƛŜǳǊ 5ŀƳƛŜƴ /ƻǘǘƛŜǊ ό!·Lhb9ύ
{ŜǊǾƛŎŜ ǘŜǊǊƛǘƻǊƛŀƭ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ ό{¢5 wƻŀƴƴŀƛǎ Řǳ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜύ
 

" {!Lb¢π;¢L9bb9Σ ƭŜ ноκммκнлнл

[Ŝ tǊŞǎƛŘŜƴǘΣ
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tƾƭŜ
ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ

Ŝǘ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ŘǳǊŀōƭŜ

{ŜǊǾƛŎŜ
ƎŜǎǘƛƻƴ Ŝǘ ŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ

bƻǎ ǊŞŦΥ w .ƻƳǇǳƛǎ
¢Şƭ Υ лп тт мн рн лл

ƭƻƛǊŜπŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴǊƻǳǘŜǎϪƭƻƛǊŜΦŦǊ
!ŘǊŜǎǎŜ Řǳ ǎŜǊǾƛŎŜ Υ

н ǊǳŜ /ƘŀǊƭŜǎ ŘŜ DŀǳƭƭŜ
пнлнн {ŀƛƴǘπ;ǘƛŜƴƴŜ ŎŜŘŜȄ м

bϲ ŘϥŀŦŦŀƛǊŜ Υ Dtнлур

!¢лтолπнлнл

w:D[9a9b¢!¢Lhb twh±L{hLw9 59 [! /Lw/¦[!¢Lhb

 
w5пн Řǳ tw мтҌлпрл ŀǳ tw мтҌлумр
/ƻƳƳǳƴŜ ŘŜ thaaL9w{

[Ŝ tǊŞǎƛŘŜƴǘ Řǳ 5ŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ
 

±¦ ƭϥLƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ  ƛƴǘŜǊƳƛƴƛǎǘŞǊƛŜƭƭŜ  ǎǳǊ  ƭŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ǊƻǳǘƛŝǊŜ  Ŝǘ  ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ  ƭŜ  ƭƛǾǊŜ  мΣ  нŝƳŜ  ǇŀǊǘƛŜΥ
ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ŘŜ  ŘŀƴƎŜǊΣ  ƭŜ  ƭƛǾǊŜ  мΣ  пŝƳŜ  ǇŀǊǘƛŜ  Υ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ŘŜ  ǇǊŜǎŎǊƛǇǘƛƻƴ  Ŝǘ  ƭŜ  ƭƛǾǊŜ  мΣ  уŝƳŜ  ǇŀǊǘƛŜΥ
ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ

±¦ ƭŀ ƭƻƛ ƴϲ нллоπнтс Řǳ ну ƳŀǊǎ нлло ǊŜƭŀǘƛǾŜ Ł ƭΩƻǊƎŀƴƛǎŀǘƛƻƴ ŘŞŎŜƴǘǊŀƭƛǎŞŜ ŘŜ ƭŀ wŞǇǳōƭƛǉǳŜ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ
ǎƻƴ ŀǊǘƛŎƭŜ рΣ

±¦ ƭŜ /ƻŘŜ ƎŞƴŞǊŀƭ ŘŜǎ ŎƻƭƭŜŎǘƛǾƛǘŞǎ ǘŜǊǊƛǘƻǊƛŀƭŜǎ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ƭŜǎ ŀǊǘƛŎƭŜǎ [ннмоπмΣ [оннмπо Ŝǘ [оннмπп

±¦ ƭŜ /ƻŘŜ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ǎƻƴ ŀǊǘƛŎƭŜ wΦ пммπр ŘŞŦƛƴƛǎǎŀƴǘ ƭŜǎ ǇƻǳǾƻƛǊǎ ŘŜǎ ǇǊŞŦŜǘǎΣ ŘŜǎ ǇǊŞǎƛŘŜƴǘǎ
ŘŜǎ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘǎ Ŝǘ ŘŜǎ ƳŀƛǊŜǎΣ ŀƛƴǎƛ ǉǳŜ ƭΩŀǊǘƛŎƭŜ wΦ пммπнмπмΣ ŘŞŦƛƴƛǎǎŀƴǘ ƭŜǎ ǇƻǳǾƻƛǊǎ ŘŜ ǇƻƭƛŎŜ ŘŜ ƭΩŀǳǘƻǊƛǘŞ
ŎƻƳǇŞǘŜƴǘŜ ǇƻǳǊ ǇǊŞǾŜƴƛǊ ǳƴ ŘŀƴƎŜǊ ǎǳǊ ǳƴŜ ǾƻƛŜΣ

±¦ ƭΩŀǊǊşǘŞ bϲ!wπнлнлπлтπмтл Řǳ мл ƧǳƛƭƭŜǘ нлнл Řǳ ǇǊŞǎƛŘŜƴǘ Řǳ 5ŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜ Řƻƴƴŀƴǘ ŘŞƭŞƎŀǘƛƻƴ
ŘŜ ǎƛƎƴŀǘǳǊŜ ŀǳȄ ŘƛǊŜŎǘŜǳǊǎ Ŝǘ ŀǳȄ ŎƘŜŦǎ ŘŜ ǎŜǊǾƛŎŜ Řǳ ǇƾƭŜ ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ Ŝǘ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ŘǳǊŀōƭŜΣ Řŀƴǎ ƭŜ
ŎŀŘǊŜ ŘŜ ƭŜǳǊǎ ŀǘǘǊƛōǳǘƛƻƴǎΣ

±¦ ƭŜǎ  ǎŎƘŞƳŀǎ  ŘŞŦƛƴƛǎ  Řŀƴǎ  ƭŜ  ƳŀƴǳŜƭ  ŘŜ  ŎƘŜŦ  ŘŜ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ǎǳǊ  ƭŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜΣ  ǘƻƳŜ  Υ  ǊƻǳǘŜǎ
ōƛŘƛǊŜŎǘƛƻƴƴŜƭƭŜǎ

±¦ ƭŜ /ƻŘŜ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ƭŜǎ ŀǊǘƛŎƭŜǎ wΦ пммπуΣ wΦ пмоπм Ŝǘ wΦпмтπмм

±¦ ƭŀ ŘŜƳŀƴŘŜ ŘŜ {!¦w

/hb{L5;w!b¢ ǉǳŜ ǇƻǳǊ ǇŜǊƳŜǘǘǊŜ ŘŜǎ ǘǊŀǾŀǳȄ ŘŜ ǇƻǎŜ ŘŜ ǊŞǎŜŀǳȄ ŘΩŜŀǳ ǇƻǘŀōƭŜ ƻǳ ŘΩŜŀǳȄ ǳǎŞŜǎΣ ƛƭ ŎƻƴǾƛŜƴǘ
ŘϥŀǎǎǳǊŜǊ  ƭŀ  ǎŞŎǳǊƛǘŞ  ŘŜǎ  ǳǎŀƎŜǊǎ  Ŝǘ  ƭŜ  ōƻƴ  ŘŞǊƻǳƭŜƳŜƴǘ  Řǳ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ǇŀǊ  ƭŀ  ǊŞƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ  ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ  ŘŜ  ƭŀ
ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴΦ

{¦w ǇǊƻǇƻǎƛǘƛƻƴ Řǳ {¢5 tƭŀƛƴŜ Řǳ CƻǊŜȊΦ

 
! w w < ¢ 9

!w¢L/[9 м Υ  " ŎƻƳǇǘŜǊ Řǳ лпκлмκнлнм Ŝǘ Ƨǳǎǉǳϥŀǳ ннκлмκнлнмΣ ŘŜ уƘлл Ł мтƘол ǎŀǳŦ ƭŜ ǿŜŜƪŜƴŘΣ ŀǳ ŘǊƻƛǘ Řǳ
ŎƘŀƴǘƛŜǊΣ ƭŜǎ ǇǊŜǎŎǊƛǇǘƛƻƴǎ ǎǳƛǾŀƴǘŜǎ ǎϥŀǇǇƭƛǉǳŜƴǘ ǎǳǊ ƭŀ w5пн Řǳ tw мтҌлпрл ŀǳ tw мтҌлумр όthaaL9w{ύ ǎƛǘǳŞǎ
ƘƻǊǎ ŀƎƎƭƻƳŞǊŀǘƛƻƴΦ
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[ŀ ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ Ŝǎǘ ŀƭǘŜǊƴŞŜ ǇŀǊ ŦŜǳȄ ŘŜ ŎƘŀƴǘƛŜǊ YwммΦ
[Ŝ ŘŞǇŀǎǎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎΣ ŀǳǘǊŜǎ ǉǳŜ ƭŜǎ ŘŜǳȄπǊƻǳŜǎΣ Ŝǎǘ ƛƴǘŜǊŘƛǘΦ
[Ŝ ǎǘŀǘƛƻƴƴŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎ Ŝǎǘ ƛƴǘŜǊŘƛǘΦ
[Ŝ ƴƻƴπǊŜǎǇŜŎǘ ŘŜǎ ŘƛǎǇƻǎƛǘƛƻƴǎ ǇǊŞǾǳŜǎ ŀǳȄ ŀƭƛƴŞŀǎ ǇǊŞŎŞŘŜƴǘǎ Ŝǎǘ ŎƻƴǎƛŘŞǊŞ ŎƻƳƳŜ ǘǊŝǎ Ǝşƴŀƴǘ ŀǳ ǎŜƴǎ ŘŜ
ƭϥŀǊǘƛŎƭŜ wΦ пмтπмм Řǳ ŎƻŘŜ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜΦ
[ŀ ǾƛǘŜǎǎŜ ƳŀȄƛƳŀƭŜ ŀǳǘƻǊƛǎŞŜ ŘŜǎ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎ Ŝǎǘ ŦƛȄŞŜ Ł ол ƪƳκƘΦ
[ŀ ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ Ŝǎǘ ƛƴǘŜǊŘƛǘŜ ǎǳǊ ǳƴŜ ŘŜƳƛŜ ŎƘŀǳǎǎŞŜ

!w¢L/[9 н π /hb5L¢Lhb{ 59 w;D[9a9b¢!¢Lhb 59 [! /Lw/¦[!¢Lhb Υ  !ǳ ŘǊƻƛǘ Řǳ ŎƘŀƴǘƛŜǊΣ ƭŜǎ ŎƻƴŘƛǘƛƻƴǎ ŘŜ
ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ  ǎŜǊƻƴǘ  ŎƻƴŦƻǊƳŜǎ  ŀǳȄ  ǎŎƘŞƳŀǎ  ŘŞŦƛƴƛǎ  Řŀƴǎ  ƭŜ  ƳŀƴǳŜƭ  ŘŜ  ŎƘŜŦ  ŘŜ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ǎǳǊ  ƭŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ
ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜΣ ǘƻƳŜ Υ ǊƻǳǘŜǎ ōƛŘƛǊŜŎǘƛƻƴƴŜƭƭŜǎΦ

!w¢L/[9 о π {;/¦wL¢; 9¢ {LDb![L{!¢Lhb 59 /I!b¢L9w Υ  [ŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǎŜǊŀ ŎƻƴŦƻǊƳŜ Ł ƭŀ ǊŝƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ Ŝƴ
ǾƛƎǳŜǳǊ Ł ƭŀ ŘŀǘŜ ŘŜ ǎƛƎƴŀǘǳǊŜ ŘŜ ƭϥŀǊǊşǘŞΣ  ǘŜƭƭŜ ǉǳΩŜƭƭŜ ǊŞǎǳƭǘŜ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ŘŜ ƭΩƛƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ ǎǳǊ ƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ
ǊƻǳǘƛŝǊŜ όƭƛǾǊŜ L π уŝƳŜ ǇŀǊǘƛŜ π ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜύ ŀǇǇǊƻǳǾŞŜ ǇŀǊ ŀǊǊşǘŞ ƛƴǘŜǊƳƛƴƛǎǘŞǊƛŜƭΦ

[ŀ ŦƻǳǊƴƛǘǳǊŜ Ŝǘ ƭŀ ƳƛǎŜ Ŝƴ ǇƭŀŎŜ ŘŜ ƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ ǎŜǊƻƴǘ ŀǎǎǳǊŞŜǎ ǇŀǊ
aƻƴǎƛŜǳǊ bƛŎƻƭŀǎ C9/I9 ό{!¦wύ κ лпттсррсуоΦ

[Ŝ ǇŞǘƛǘƛƻƴƴŀƛǊŜ ŀ ƭŀ ŎƘŀǊƎŜ ŘŜ ƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǊŝƎƭŜƳŜƴǘŀƛǊŜ Ŝǘ Ŝǎǘ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƭŜ ŘŜǎ ŀŎŎƛŘŜƴǘǎ ǇƻǳǾŀƴǘ ǎǳǊǾŜƴƛǊ
ǇŀǊ ŘŞŦŀǳǘ ƻǳ ƛƴǎǳŦŦƛǎŀƴŎŜ ŘŜ ŎŜǘǘŜ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǉǳƛ Řƻƛǘ şǘǊŜ ƳŀƛƴǘŜƴǳŜ ŘŜ ƧƻǳǊ ŎƻƳƳŜ ŘŜ ƴǳƛǘΦ
[ŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ  ǎŜǊŀ  ŀŘŀǇǘŞŜ  ƻǳ  ǘƻǘŀƭŜƳŜƴǘ  ŜƴƭŜǾŞŜ  ǎǳƛǾŀƴǘ  ƭϥŞǾƻƭǳǘƛƻƴ  Řǳ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ƻǳ  Řŝǎ  ƭƻǊǎ
ǉǳϥŀǳǊƻƴǘ ŘƛǎǇŀǊǳ ƭŜǎ ƳƻǘƛŦǎ ŀȅŀƴǘ ŎƻƴŘǳƛǘ Ł ƭϥƛƳǇƭŀƴǘŜǊΦ

!w¢L/[9 п  π  5¦w;9 5Ω!tt[L/!¢Lhb Υ  /ŜǘǘŜ ǊŞƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ ǇƻǳǊǊŀ şǘǊŜ ǇǊƻƭƻƴƎŞŜ ŘŜ р ƧƻǳǊǎ  ŎƻƴǎŞŎǳǘƛŦǎΣ  ŀǳ
ƳŀȄƛƳǳƳΣ Ŝƴ ŦƻƴŎǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŞǘŀǘ ŘΩŀǾŀƴŎŜƳŜƴǘ Řǳ ŎƘŀƴǘƛŜǊΦ
9ƴ ŦƻƴŎǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŞǘŀǘ ŘΩŀǾŀƴŎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǘǊŀǾŀǳȄΣ ƭŜǎ ǊŜǎǘǊƛŎǘƛƻƴǎ ǇǊŜǎŎǊƛǘŜǎ ǇŀǊ ƭŜ ǇǊŞǎŜƴǘ ŀǊǊşǘŞ ǇƻǳǊǊƻƴǘ şǘǊŜ
ǘƻǳǘ ƻǳ ǇŀǊǘƛŜ ƭŜǾŞŜǎΦ

!w¢L/[9  р  π  ±hL9  59  w9/h¦w{ Υ  ¢ƻǳǘ  ǊŜŎƻǳǊǎ  ŎƻƴǘǊŜ  ƭŜ  ǇǊŞǎŜƴǘ  ŀǊǊşǘŞ  Řƻƛǘ  şǘǊŜ  ŦƻǊƳŞ  ŀǳǇǊŝǎ  Řǳ  ǘǊƛōǳƴŀƭ
ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦ ŘŜ [ȅƻƴ Řŀƴǎ ƭŜǎ ŘŜǳȄ Ƴƻƛǎ Ł ŎƻƳǇǘŜǊ ŘŜ ǎŀ ǇǳōƭƛŎŀǘƛƻƴΦ

!w¢L/[9 с π 9·;/¦¢Lhb Υ  aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ 5ƛǊŜŎǘŜǳǊ ƎŞƴŞǊŀƭ ŘŜǎ ǎŜǊǾƛŎŜǎ Ŝǘ aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ 5ƛǊŜŎǘŜǳǊ ƎŞƴŞǊŀƭ ŀŘƧƻƛƴǘ
ŎƘŀǊƎŞ  Řǳ  tƾƭŜ  ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ  Ŝǘ  ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ  ŘǳǊŀōƭŜ  ǾŜƛƭƭŜƴǘ  Ł  ƭΩŜȄŞŎǳǘƛƻƴ  Řǳ  ǇǊŞǎŜƴǘ  ŀǊǊşǘŞ  ǉǳƛ  ǎŜǊŀ
ƛƴǎŞǊŞ ŀǳ ǊŜŎǳŜƛƭ ŘŜǎ ŀŎǘŜǎ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦǎΦ

!w¢L/[9  т  π  LbChwa!¢Lv¦9  9¢  [L.9w¢;{ Υ  /ƻƴŦƻǊƳŞƳŜƴǘ  ŀǳȄ  ŘƛǎǇƻǎƛǘƛƻƴǎ  ŘŜ  ƭŀ  ƭƻƛ  туπмт  Řǳ  лсκлмκмфту
ǊŜƭŀǘƛǾŜ Ł ƭΩƛƴŦƻǊƳŀǘƛǉǳŜΣ ŀǳȄ ŦƛŎƘƛŜǊǎ Ŝǘ ŀǳȄ ƭƛōŜǊǘŞǎΣ ƭŜ ōŞƴŞŦƛŎƛŀƛǊŜ Ŝǎǘ ƛƴŦƻǊƳŞ ǉǳΩƛƭ ŘƛǎǇƻǎŜ ŘΩǳƴ ŘǊƻƛǘ ŘΩŀŎŎŝǎ
Ŝǘ  ŘŜ ǊŜŎǘƛŦƛŎŀǘƛƻƴ ǉǳΩƛƭ  ǇŜǳǘ  ŜȄŜǊŎŜǊΣ  ǇƻǳǊ ƭŜǎ  ƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴǎ ƭŜ  ŎƻƴŎŜǊƴŀƴǘΣ  ŀǳǇǊŝǎ Řǳ ǎŜǊǾƛŎŜ ǊŞŘŀŎǘŜǳǊ  ŘŜ ŎŜ
ŘƻŎǳƳŜƴǘΦ

!w¢L/[9 у π !at[L!¢Lhb Υ  [Ŝ ǇǊŞǎŜƴǘ ŀǊǊşǘŞ ǎŜǊŀ ƴƻǘƛŦƛŞ Ł Υ
[ϥ9ǎŎŀŘǊƻƴ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ ŘŜ ƭŀ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ǊƻǳǘƛŝǊŜ
[ŀ 5ƛǊŜŎǘƛƻƴ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭŜ ŘŜ ƭŀ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ǇǳōƭƛǉǳŜ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜ
[Ŝ /ŜƴǘǊŜ ŘΩƻǇŞǊŀǘƛƻƴǎ Ŝǘ ŘŜ ǊŜƴǎŜƛƎƴŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ ƎŜƴŘŀǊƳŜǊƛŜ
[Ŝ wŜŎǳŜƛƭ ŘŜǎ ŀŎǘŜǎ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦǎ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ
aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ aŀƛǊŜ ŘŜ thaaL9w{
aƻƴǎƛŜǳǊ bƛŎƻƭŀǎ C9/I9 ό{!¦wύ
{ŜǊǾƛŎŜ ǘŜǊǊƛǘƻǊƛŀƭ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ ό{¢5 ǇƭŀƛƴŜ Řǳ CƻǊŜȊ Řǳ 5ŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜύ
 

" {!Lb¢π;¢L9bb9Σ ƭŜ ноκммκнлнл

[Ŝ tǊŞǎƛŘŜƴǘΣ
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tƾƭŜ
ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ

Ŝǘ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ŘǳǊŀōƭŜ

{ŜǊǾƛŎŜ
ƎŜǎǘƛƻƴ Ŝǘ ŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ

bƻǎ ǊŞŦΥ w .ƻƳǇǳƛǎ
¢Şƭ Υ лп тт мн рн лл

ƭƻƛǊŜπŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴǊƻǳǘŜǎϪƭƻƛǊŜΦŦǊ
!ŘǊŜǎǎŜ Řǳ ǎŜǊǾƛŎŜ Υ

н ǊǳŜ /ƘŀǊƭŜǎ ŘŜ DŀǳƭƭŜ
пнлнн {ŀƛƴǘπ;ǘƛŜƴƴŜ ŎŜŘŜȄ м

!¢лтомπнлнл

w:D[9a9b¢!¢Lhb twh±L{hLw9 59 [! /Lw/¦[!¢Lhb

 
w5ор Řǳ tw онҌллпс ŀǳ tw онҌллтс
/ƻƳƳǳƴŜ ŘŜ .wL9bbhb

[Ŝ tǊŞǎƛŘŜƴǘ Řǳ 5ŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ
 

±¦ ƭϥLƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ  ƛƴǘŜǊƳƛƴƛǎǘŞǊƛŜƭƭŜ  ǎǳǊ  ƭŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ǊƻǳǘƛŝǊŜ  Ŝǘ  ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ  ƭŜ  ƭƛǾǊŜ  мΣ  нŝƳŜ  ǇŀǊǘƛŜΥ
ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ŘŜ  ŘŀƴƎŜǊΣ  ƭŜ  ƭƛǾǊŜ  мΣ  пŝƳŜ  ǇŀǊǘƛŜ  Υ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ŘŜ  ǇǊŜǎŎǊƛǇǘƛƻƴ  Ŝǘ  ƭŜ  ƭƛǾǊŜ  мΣ  уŝƳŜ  ǇŀǊǘƛŜΥ
ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ

±¦ ƭŀ ƭƻƛ ƴϲ нллоπнтс Řǳ ну ƳŀǊǎ нлло ǊŜƭŀǘƛǾŜ Ł ƭΩƻǊƎŀƴƛǎŀǘƛƻƴ ŘŞŎŜƴǘǊŀƭƛǎŞŜ ŘŜ ƭŀ wŞǇǳōƭƛǉǳŜ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ
ǎƻƴ ŀǊǘƛŎƭŜ рΣ

±¦ ƭŜ /ƻŘŜ ƎŞƴŞǊŀƭ ŘŜǎ ŎƻƭƭŜŎǘƛǾƛǘŞǎ ǘŜǊǊƛǘƻǊƛŀƭŜǎ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ƭŜǎ ŀǊǘƛŎƭŜǎ [ннмоπмΣ [оннмπо Ŝǘ [оннмπп

±¦ ƭŜ /ƻŘŜ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ǎƻƴ ŀǊǘƛŎƭŜ wΦ пммπр ŘŞŦƛƴƛǎǎŀƴǘ ƭŜǎ ǇƻǳǾƻƛǊǎ ŘŜǎ ǇǊŞŦŜǘǎΣ ŘŜǎ ǇǊŞǎƛŘŜƴǘǎ
ŘŜǎ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘǎ Ŝǘ ŘŜǎ ƳŀƛǊŜǎΣ ŀƛƴǎƛ ǉǳŜ ƭΩŀǊǘƛŎƭŜ wΦ пммπнмπмΣ ŘŞŦƛƴƛǎǎŀƴǘ ƭŜǎ ǇƻǳǾƻƛǊǎ ŘŜ ǇƻƭƛŎŜ ŘŜ ƭΩŀǳǘƻǊƛǘŞ
ŎƻƳǇŞǘŜƴǘŜ ǇƻǳǊ ǇǊŞǾŜƴƛǊ ǳƴ ŘŀƴƎŜǊ ǎǳǊ ǳƴŜ ǾƻƛŜΣ

±¦ ƭΩŀǊǊşǘŞ bϲ!wπнлнлπлтπмтл Řǳ мл ƧǳƛƭƭŜǘ нлнл Řǳ ǇǊŞǎƛŘŜƴǘ Řǳ 5ŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜ Řƻƴƴŀƴǘ ŘŞƭŞƎŀǘƛƻƴ
ŘŜ ǎƛƎƴŀǘǳǊŜ ŀǳȄ ŘƛǊŜŎǘŜǳǊǎ Ŝǘ ŀǳȄ ŎƘŜŦǎ ŘŜ ǎŜǊǾƛŎŜ Řǳ ǇƾƭŜ ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ Ŝǘ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ŘǳǊŀōƭŜΣ Řŀƴǎ ƭŜ
ŎŀŘǊŜ ŘŜ ƭŜǳǊǎ ŀǘǘǊƛōǳǘƛƻƴǎΣ

±¦ ƭŜǎ  ǎŎƘŞƳŀǎ  ŘŞŦƛƴƛǎ  Řŀƴǎ  ƭŜ  ƳŀƴǳŜƭ  ŘŜ  ŎƘŜŦ  ŘŜ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ǎǳǊ  ƭŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜΣ  ǘƻƳŜ  Υ  ǊƻǳǘŜǎ
ōƛŘƛǊŜŎǘƛƻƴƴŜƭƭŜǎ

±¦ ƭŜ /ƻŘŜ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ƭŜǎ ŀǊǘƛŎƭŜǎ wΦ пммπуΣ wΦ пмоπм Ŝǘ wΦпмтπмм

±¦ ƭŀ ŘŜƳŀƴŘŜ ŘŜ /I!±!b¸ ¢t

/hb{L5;w!b¢ ǉǳŜ ǇƻǳǊ ǇŜǊƳŜǘǘǊŜ ŘŜǎ ǘǊŀǾŀǳȄ ŘŜ ǊŀŎŎƻǊŘŜƳŜƴǘ ŀǳȄ ǊŞǎŜŀǳȄ ŘΩŜŀǳ ǇƻǘŀōƭŜ ƻǳ ŘΩŜŀǳȄ ǳǎŞŜǎΣ ƛƭ
ŎƻƴǾƛŜƴǘ ŘϥŀǎǎǳǊŜǊ ƭŀ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ŘŜǎ ǳǎŀƎŜǊǎ Ŝǘ ƭŜ ōƻƴ ŘŞǊƻǳƭŜƳŜƴǘ Řǳ ŎƘŀƴǘƛŜǊ ǇŀǊ ƭŀ ǊŞƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ
ŘŜ ƭŀ ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴΦ

{¦w ǇǊƻǇƻǎƛǘƛƻƴ Řǳ {¢5 wƻŀƴƴŀƛǎΦ

 
! w w < ¢ 9

!w¢L/[9 м Υ  " ŎƻƳǇǘŜǊ Řǳ олκммκнлнл Ŝǘ Ƨǳǎǉǳϥŀǳ лпκмнκнлнлΣ ŘŜ тƘол Ł муƘлл ǎŀǳŦ ƭŜ ǿŜŜƪŜƴŘΣ ŀǳ ŘǊƻƛǘ Řǳ
ŎƘŀƴǘƛŜǊΣ ƭŜǎ ǇǊŜǎŎǊƛǇǘƛƻƴǎ ǎǳƛǾŀƴǘŜǎ ǎϥŀǇǇƭƛǉǳŜƴǘ ǎǳǊ ƭŀ w5ор Řǳ tw онҌллпс ŀǳ tw онҌллтс ό.wL9bbhbύ ǎƛǘǳŞǎ
ƘƻǊǎ ŀƎƎƭƻƳŞǊŀǘƛƻƴΦ
¦ƴ  ǊŞǘǊŞŎƛǎǎŜƳŜƴǘ  ŘŜ  ŎƘŀǳǎǎŞŜΣ  ŎƻƳǇǘŜ  ǘŜƴǳ  ŘŜ  ƭŀ  ǊŞŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ŘŜǎ  ǘǊŀǾŀǳȄ  Ŝƴ  ōƻǊŘǳǊŜ  ŘŜ  ǾƻƛŜ  ŜƴǘǊŀƛƴŜ  ǳƴŜ
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ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ ǎǳǊ ǾƻƛŜ ǳƴƛǉǳŜΦ 
[ŀ ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ Ŝǎǘ ŀƭǘŜǊƴŞŜ ǇŀǊ ŦŜǳȄ ŘŜ ŎƘŀƴǘƛŜǊ YwммΦ
[Ŝ ŘŞǇŀǎǎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎΣ ŀǳǘǊŜǎ ǉǳŜ ƭŜǎ ŘŜǳȄπǊƻǳŜǎΣ Ŝǎǘ ƛƴǘŜǊŘƛǘΦ
[Ŝ ǎǘŀǘƛƻƴƴŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎ Ŝǎǘ ƛƴǘŜǊŘƛǘΦ
[Ŝ ƴƻƴπǊŜǎǇŜŎǘ ŘŜǎ ŘƛǎǇƻǎƛǘƛƻƴǎ ǇǊŞǾǳŜǎ ŀǳȄ ŀƭƛƴŞŀǎ ǇǊŞŎŞŘŜƴǘǎ Ŝǎǘ ŎƻƴǎƛŘŞǊŞ ŎƻƳƳŜ ǘǊŝǎ Ǝşƴŀƴǘ ŀǳ ǎŜƴǎ ŘŜ
ƭϥŀǊǘƛŎƭŜ wΦ пмтπмм Řǳ ŎƻŘŜ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ Ŝǘ ǇŀǎǎƛōƭŜ ŘŜ ƳƛǎŜ Ŝƴ ŦƻǳǊǊƛŝǊŜ ƛƳƳŞŘƛŀǘŜΦ
[ŀ ǾƛǘŜǎǎŜ ƳŀȄƛƳŀƭŜ ŀǳǘƻǊƛǎŞŜ ŘŜǎ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎ Ŝǎǘ ŦƛȄŞŜ Ł рл ƪƳκƘΦ

!w¢L/[9 н π /hb5L¢Lhb{ 59 w;D[9a9b¢!¢Lhb 59 [! /Lw/¦[!¢Lhb Υ  !ǳ ŘǊƻƛǘ Řǳ ŎƘŀƴǘƛŜǊΣ ƭŜǎ ŎƻƴŘƛǘƛƻƴǎ ŘŜ
ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ  ǎŜǊƻƴǘ  ŎƻƴŦƻǊƳŜǎ  ŀǳȄ  ǎŎƘŞƳŀǎ  ŘŞŦƛƴƛǎ  Řŀƴǎ  ƭŜ  ƳŀƴǳŜƭ  ŘŜ  ŎƘŜŦ  ŘŜ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ǎǳǊ  ƭŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ
ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜΣ ǘƻƳŜ Υ ǊƻǳǘŜǎ ōƛŘƛǊŜŎǘƛƻƴƴŜƭƭŜǎΦ

!w¢L/[9 о π {;/¦wL¢; 9¢ {LDb![L{!¢Lhb 59 /I!b¢L9w Υ  [ŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǎŜǊŀ ŎƻƴŦƻǊƳŜ Ł ƭŀ ǊŝƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ Ŝƴ
ǾƛƎǳŜǳǊ Ł ƭŀ ŘŀǘŜ ŘŜ ǎƛƎƴŀǘǳǊŜ ŘŜ ƭϥŀǊǊşǘŞΣ  ǘŜƭƭŜ ǉǳΩŜƭƭŜ ǊŞǎǳƭǘŜ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ŘŜ ƭΩƛƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ ǎǳǊ ƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ
ǊƻǳǘƛŝǊŜ όƭƛǾǊŜ L π уŝƳŜ ǇŀǊǘƛŜ π ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜύ ŀǇǇǊƻǳǾŞŜ ǇŀǊ ŀǊǊşǘŞ ƛƴǘŜǊƳƛƴƛǎǘŞǊƛŜƭΦ

[ŀ ŦƻǳǊƴƛǘǳǊŜ Ŝǘ ƭŀ ƳƛǎŜ Ŝƴ ǇƭŀŎŜ ŘŜ ƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ ǎŜǊƻƴǘ ŀǎǎǳǊŞŜǎ ǇŀǊ
aƻƴǎƛŜǳǊ 5ŀƴƛŜƭ /ƘŀǾŀƴȅ ό/I!±!b¸ ¢tύ κ лп тт сл ол пс κ лс лу по мп лоΦ

[Ŝ ǇŞǘƛǘƛƻƴƴŀƛǊŜ ŀ ƭŀ ŎƘŀǊƎŜ ŘŜ ƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǊŝƎƭŜƳŜƴǘŀƛǊŜ Ŝǘ Ŝǎǘ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƭŜ ŘŜǎ ŀŎŎƛŘŜƴǘǎ ǇƻǳǾŀƴǘ ǎǳǊǾŜƴƛǊ
ǇŀǊ ŘŞŦŀǳǘ ƻǳ ƛƴǎǳŦŦƛǎŀƴŎŜ ŘŜ ŎŜǘǘŜ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǉǳƛ Řƻƛǘ şǘǊŜ ƳŀƛƴǘŜƴǳŜ ŘŜ ƧƻǳǊ ŎƻƳƳŜ ŘŜ ƴǳƛǘΦ
[ŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ  ǎŜǊŀ  ŀŘŀǇǘŞŜ  ƻǳ  ǘƻǘŀƭŜƳŜƴǘ  ŜƴƭŜǾŞŜ  ǎǳƛǾŀƴǘ  ƭϥŞǾƻƭǳǘƛƻƴ  Řǳ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ƻǳ  Řŝǎ  ƭƻǊǎ
ǉǳϥŀǳǊƻƴǘ ŘƛǎǇŀǊǳ ƭŜǎ ƳƻǘƛŦǎ ŀȅŀƴǘ ŎƻƴŘǳƛǘ Ł ƭϥƛƳǇƭŀƴǘŜǊΦ

!w¢L/[9 п  π  5¦w;9 5Ω!tt[L/!¢Lhb Υ  /ŜǘǘŜ ǊŞƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ ǇƻǳǊǊŀ şǘǊŜ ǇǊƻƭƻƴƎŞŜ ŘŜ р ƧƻǳǊǎ  ŎƻƴǎŞŎǳǘƛŦǎΣ  ŀǳ
ƳŀȄƛƳǳƳΣ Ŝƴ ŦƻƴŎǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŞǘŀǘ ŘΩŀǾŀƴŎŜƳŜƴǘ Řǳ ŎƘŀƴǘƛŜǊΦ
9ƴ ŦƻƴŎǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŞǘŀǘ ŘΩŀǾŀƴŎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǘǊŀǾŀǳȄΣ ƭŜǎ ǊŜǎǘǊƛŎǘƛƻƴǎ ǇǊŜǎŎǊƛǘŜǎ ǇŀǊ ƭŜ ǇǊŞǎŜƴǘ ŀǊǊşǘŞ ǇƻǳǊǊƻƴǘ şǘǊŜ
ǘƻǳǘ ƻǳ ǇŀǊǘƛŜ ƭŜǾŞŜǎΦ

!w¢L/[9  р  π  ±hL9  59  w9/h¦w{ Υ  ¢ƻǳǘ  ǊŜŎƻǳǊǎ  ŎƻƴǘǊŜ  ƭŜ  ǇǊŞǎŜƴǘ  ŀǊǊşǘŞ  Řƻƛǘ  şǘǊŜ  ŦƻǊƳŞ  ŀǳǇǊŝǎ  Řǳ  ǘǊƛōǳƴŀƭ
ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦ ŘŜ [ȅƻƴ Řŀƴǎ ƭŜǎ ŘŜǳȄ Ƴƻƛǎ Ł ŎƻƳǇǘŜǊ ŘŜ ǎŀ ǇǳōƭƛŎŀǘƛƻƴΦ

!w¢L/[9 с π 9·;/¦¢Lhb Υ  aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ 5ƛǊŜŎǘŜǳǊ ƎŞƴŞǊŀƭ ŘŜǎ ǎŜǊǾƛŎŜǎ Ŝǘ aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ 5ƛǊŜŎǘŜǳǊ ƎŞƴŞǊŀƭ ŀŘƧƻƛƴǘ
ŎƘŀǊƎŞ  Řǳ  tƾƭŜ  ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ  Ŝǘ  ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ  ŘǳǊŀōƭŜ  ǾŜƛƭƭŜƴǘ  Ł  ƭΩŜȄŞŎǳǘƛƻƴ  Řǳ  ǇǊŞǎŜƴǘ  ŀǊǊşǘŞ  ǉǳƛ  ǎŜǊŀ
ƛƴǎŞǊŞ ŀǳ ǊŜŎǳŜƛƭ ŘŜǎ ŀŎǘŜǎ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦǎΦ

!w¢L/[9  т  π  LbChwa!¢Lv¦9  9¢  [L.9w¢;{ Υ  /ƻƴŦƻǊƳŞƳŜƴǘ  ŀǳȄ  ŘƛǎǇƻǎƛǘƛƻƴǎ  ŘŜ  ƭŀ  ƭƻƛ  туπмт  Řǳ  лсκлмκмфту
ǊŜƭŀǘƛǾŜ Ł ƭΩƛƴŦƻǊƳŀǘƛǉǳŜΣ ŀǳȄ ŦƛŎƘƛŜǊǎ Ŝǘ ŀǳȄ ƭƛōŜǊǘŞǎΣ ƭŜ ōŞƴŞŦƛŎƛŀƛǊŜ Ŝǎǘ ƛƴŦƻǊƳŞ ǉǳΩƛƭ ŘƛǎǇƻǎŜ ŘΩǳƴ ŘǊƻƛǘ ŘΩŀŎŎŝǎ
Ŝǘ  ŘŜ ǊŜŎǘƛŦƛŎŀǘƛƻƴ ǉǳΩƛƭ  ǇŜǳǘ  ŜȄŜǊŎŜǊΣ  ǇƻǳǊ ƭŜǎ  ƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴǎ ƭŜ  ŎƻƴŎŜǊƴŀƴǘΣ  ŀǳǇǊŝǎ Řǳ ǎŜǊǾƛŎŜ ǊŞŘŀŎǘŜǳǊ  ŘŜ ŎŜ
ŘƻŎǳƳŜƴǘΦ

!w¢L/[9 у π !at[L!¢Lhb Υ  [Ŝ ǇǊŞǎŜƴǘ ŀǊǊşǘŞ ǎŜǊŀ ƴƻǘƛŦƛŞ Ł Υ
[ϥ9ǎŎŀŘǊƻƴ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ ŘŜ ƭŀ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ǊƻǳǘƛŝǊŜ
[ŀ 5ƛǊŜŎǘƛƻƴ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭŜ ŘŜ ƭŀ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ǇǳōƭƛǉǳŜ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜ
[Ŝ /ŜƴǘǊŜ ŘΩƻǇŞǊŀǘƛƻƴǎ Ŝǘ ŘŜ ǊŜƴǎŜƛƎƴŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ ƎŜƴŘŀǊƳŜǊƛŜ
[Ŝ wŜŎǳŜƛƭ ŘŜǎ ŀŎǘŜǎ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦǎ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ
aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ aŀƛǊŜ ŘŜ .wL9bbhb
aƻƴǎƛŜǳǊ 5ŀƴƛŜƭ /ƘŀǾŀƴȅ ό/I!±!b¸ ¢tύ
{ŜǊǾƛŎŜ ǘŜǊǊƛǘƻǊƛŀƭ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ ό{¢5 wƻŀƴƴŀƛǎ Řǳ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜύ
 

" {!Lb¢π;¢L9bb9Σ ƭŜ ноκммκнлнл

[Ŝ tǊŞǎƛŘŜƴǘΣ
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tƾƭŜ
ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ

Ŝǘ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ŘǳǊŀōƭŜ

{ŜǊǾƛŎŜ
ƎŜǎǘƛƻƴ Ŝǘ ŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ

bƻǎ ǊŞŦΥ w .ƻƳǇǳƛǎ
¢Şƭ Υ лп тт мн рн лл

ƭƻƛǊŜπŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴǊƻǳǘŜǎϪƭƻƛǊŜΦŦǊ
!ŘǊŜǎǎŜ Řǳ ǎŜǊǾƛŎŜ Υ

н ǊǳŜ /ƘŀǊƭŜǎ ŘŜ DŀǳƭƭŜ
пнлнн {ŀƛƴǘπ;ǘƛŜƴƴŜ ŎŜŘŜȄ м

!¢лтонπнлнл

w:D[9a9b¢!¢Lhb twh±L{hLw9 59 [! /Lw/¦[!¢Lhb

 
w5мф Řǳ tw мсҌлрнл ŀǳ tw мсҌлсол ŀǳ ƭƛŜǳπŘƛǘ tƻƴǘ WŀŎǉǳŜǘ
/ƻƳƳǳƴŜ ŘŜ whL{9¸

[Ŝ tǊŞǎƛŘŜƴǘ Řǳ 5ŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ
 

±¦ ƭϥLƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ  ƛƴǘŜǊƳƛƴƛǎǘŞǊƛŜƭƭŜ  ǎǳǊ  ƭŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ǊƻǳǘƛŝǊŜ  Ŝǘ  ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ  ƭŜ  ƭƛǾǊŜ  мΣ  нŝƳŜ  ǇŀǊǘƛŜΥ
ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ŘŜ  ŘŀƴƎŜǊΣ  ƭŜ  ƭƛǾǊŜ  мΣ  пŝƳŜ  ǇŀǊǘƛŜ  Υ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ŘŜ  ǇǊŜǎŎǊƛǇǘƛƻƴ  Ŝǘ  ƭŜ  ƭƛǾǊŜ  мΣ  уŝƳŜ  ǇŀǊǘƛŜΥ
ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ

±¦ ƭŀ ƭƻƛ ƴϲ нллоπнтс Řǳ ну ƳŀǊǎ нлло ǊŜƭŀǘƛǾŜ Ł ƭΩƻǊƎŀƴƛǎŀǘƛƻƴ ŘŞŎŜƴǘǊŀƭƛǎŞŜ ŘŜ ƭŀ wŞǇǳōƭƛǉǳŜ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ
ǎƻƴ ŀǊǘƛŎƭŜ рΣ

±¦ ƭŜ /ƻŘŜ ƎŞƴŞǊŀƭ ŘŜǎ ŎƻƭƭŜŎǘƛǾƛǘŞǎ ǘŜǊǊƛǘƻǊƛŀƭŜǎ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ƭŜǎ ŀǊǘƛŎƭŜǎ [ннмоπмΣ [оннмπо Ŝǘ [оннмπп

±¦ ƭŜ /ƻŘŜ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ǎƻƴ ŀǊǘƛŎƭŜ wΦ пммπр ŘŞŦƛƴƛǎǎŀƴǘ ƭŜǎ ǇƻǳǾƻƛǊǎ ŘŜǎ ǇǊŞŦŜǘǎΣ ŘŜǎ ǇǊŞǎƛŘŜƴǘǎ
ŘŜǎ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘǎ Ŝǘ ŘŜǎ ƳŀƛǊŜǎΣ ŀƛƴǎƛ ǉǳŜ ƭΩŀǊǘƛŎƭŜ wΦ пммπнмπмΣ ŘŞŦƛƴƛǎǎŀƴǘ ƭŜǎ ǇƻǳǾƻƛǊǎ ŘŜ ǇƻƭƛŎŜ ŘŜ ƭΩŀǳǘƻǊƛǘŞ
ŎƻƳǇŞǘŜƴǘŜ ǇƻǳǊ ǇǊŞǾŜƴƛǊ ǳƴ ŘŀƴƎŜǊ ǎǳǊ ǳƴŜ ǾƻƛŜΣ

±¦ ƭΩŀǊǊşǘŞ bϲ!wπнлнлπлтπмтл Řǳ мл ƧǳƛƭƭŜǘ нлнл Řǳ ǇǊŞǎƛŘŜƴǘ Řǳ 5ŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜ Řƻƴƴŀƴǘ ŘŞƭŞƎŀǘƛƻƴ
ŘŜ ǎƛƎƴŀǘǳǊŜ ŀǳȄ ŘƛǊŜŎǘŜǳǊǎ Ŝǘ ŀǳȄ ŎƘŜŦǎ ŘŜ ǎŜǊǾƛŎŜ Řǳ ǇƾƭŜ ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ Ŝǘ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ŘǳǊŀōƭŜΣ Řŀƴǎ ƭŜ
ŎŀŘǊŜ ŘŜ ƭŜǳǊǎ ŀǘǘǊƛōǳǘƛƻƴǎΣ

±¦ ƭŜǎ  ǎŎƘŞƳŀǎ  ŘŞŦƛƴƛǎ  Řŀƴǎ  ƭŜ  ƳŀƴǳŜƭ  ŘŜ  ŎƘŜŦ  ŘŜ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ǎǳǊ  ƭŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜΣ  ǘƻƳŜ  Υ  ǊƻǳǘŜǎ
ōƛŘƛǊŜŎǘƛƻƴƴŜƭƭŜǎ

±¦ ƭŜ /ƻŘŜ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ƭŜǎ ŀǊǘƛŎƭŜǎ wΦ пммπуΣ wΦ пмоπм Ŝǘ wΦпмтπмм

±¦ ƭŀ ŘŜƳŀƴŘŜ ŘŜ ahb¢!DbL9w ¢t

/hb{L5;w!b¢ ǉǳŜ ǇƻǳǊ ǇŜǊƳŜǘǘǊŜ ŘŜǎ ǘǊŀǾŀǳȄ ǇƻǳǊ ƭŀ ǊŜǇǊƛǎŜ Řϥǳƴ ǘǊƻǘǘƻƛǊΣ ƛƭ ŎƻƴǾƛŜƴǘ ŘϥŀǎǎǳǊŜǊ ƭŀ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ŘŜǎ
ǳǎŀƎŜǊǎ Ŝǘ ƭŜ ōƻƴ ŘŞǊƻǳƭŜƳŜƴǘ Řǳ ŎƘŀƴǘƛŜǊ ǇŀǊ ƭŀ ǊŞƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ ŘŜ ƭŀ ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴΦ

{¦w ǇǊƻǇƻǎƛǘƛƻƴ Řǳ {¢5 CƻǊŜȊ tƛƭŀǘΦ

 
! w w < ¢ 9

!w¢L/[9 м Υ  " ŎƻƳǇǘŜǊ Řǳ лмκмнκнлнл Ŝǘ Ƨǳǎǉǳϥŀǳ ммκмнκнлнлΣ ŘŜ тIлл Ł мулл ǎŀǳŦ ƭŜ ǿŜŜƪŜƴŘΣ ŀǳ ŘǊƻƛǘ Řǳ
ŎƘŀƴǘƛŜǊΣ  ƭŜǎ  ǇǊŜǎŎǊƛǇǘƛƻƴǎ  ǎǳƛǾŀƴǘŜǎ  ǎϥŀǇǇƭƛǉǳŜƴǘ  ǎǳǊ  ƭŀ  w5мф  Řǳ  tw  мсҌлрнл  ŀǳ  tw  мсҌлсол  όwhL{9¸ύ  ǎƛǘǳŞǎ
ƘƻǊǎ ŀƎƎƭƻƳŞǊŀǘƛƻƴ ŀǳ ƭƛŜǳπŘƛǘ tƻƴǘ WŀŎǉǳŜǘΦ
[ŀ ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ Ŝǎǘ ŀƭǘŜǊƴŞŜ ǇŀǊ ŦŜǳȄ ŘŜ ŎƘŀƴǘƛŜǊ YwммΦ
[Ŝ ŘŞǇŀǎǎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎΣ ŀǳǘǊŜǎ ǉǳŜ ƭŜǎ ŘŜǳȄπǊƻǳŜǎΣ Ŝǎǘ ƛƴǘŜǊŘƛǘΦ /ŜǘǘŜ ŘƛǎǇƻǎƛǘƛƻƴ ƴŜ ǎϥŀǇǇƭƛǉǳŜ ǘƻǳǘŜŦƻƛǎ
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Ǉŀǎ ŀǳȄ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎ ŘŜ ǇƻƭƛŎŜ Ŝǘ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎ ŘŜ ǎŜŎƻǳǊǎΣ ǉǳŀƴŘ ƭŀ ǎƛǘǳŀǘƛƻƴ ƭŜ ǇŜǊƳŜǘΦ
[Ŝ ǎǘŀǘƛƻƴƴŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎ Ŝǎǘ ƛƴǘŜǊŘƛǘΦ /ŜǘǘŜ ŘƛǎǇƻǎƛǘƛƻƴ ƴŜ ǎϥŀǇǇƭƛǉǳŜ ǘƻǳǘŜŦƻƛǎ Ǉŀǎ ŀǳȄ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎ ŀŦŦŜŎǘŞǎ
Ł  ǳƴ  ǎŜǊǾƛŎŜ  ǇǳōƭƛŎ  όǇƻƭƛŎŜύΣ  ǾŞƘƛŎǳƭŜǎ  ŀŦŦŜŎǘŞǎ  Ł  ǳƴ  ǎŜǊǾƛŎŜ  ǇǳōƭƛŎ  όǎŜŎƻǳǊǎύΣ  ǾŞƘƛŎǳƭŜǎ  ŘϥƛƴǘŞǊşǘ  ƎŞƴŞǊŀƭ
ǇǊƛƻǊƛǘŀƛǊŜǎ όǇƻƭƛŎŜύΣ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎ ŘϥƛƴǘŞǊşǘ ƎŞƴŞǊŀƭ ǇǊƛƻǊƛǘŀƛǊŜǎ όǎŜŎƻǳǊǎύ Ŝǘ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎ ƛƴǘŜǊǾŜƴŀƴǘ Řŀƴǎ ƭŜ ŎŀŘǊŜ ŘŜ
ƭϥŜƴǘǊŜǘƛŜƴ Ŝǘ ŘŜ ƭϥŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜΣ ǉǳŀƴŘ ƭŀ ǎƛǘǳŀǘƛƻƴ ƭŜ ǇŜǊƳŜǘΦ
[Ŝ ƴƻƴπǊŜǎǇŜŎǘ ŘŜǎ ŘƛǎǇƻǎƛǘƛƻƴǎ ǇǊŞǾǳŜǎ ŀǳȄ ŀƭƛƴŞŀǎ ǇǊŞŎŞŘŜƴǘǎ Ŝǎǘ ŎƻƴǎƛŘŞǊŞ ŎƻƳƳŜ ǘǊŝǎ Ǝşƴŀƴǘ ŀǳ ǎŜƴǎ ŘŜ
ƭϥŀǊǘƛŎƭŜ wΦ пмтπмм Řǳ ŎƻŘŜ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ Ŝǘ ǇŀǎǎƛōƭŜ ŘŜ ƳƛǎŜ Ŝƴ ŦƻǳǊǊƛŝǊŜ ƛƳƳŞŘƛŀǘŜΦ
[ŀ ǾƛǘŜǎǎŜ ƳŀȄƛƳŀƭŜ ŀǳǘƻǊƛǎŞŜ ŘŜǎ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎ Ŝǎǘ ŦƛȄŞŜ Ł рл ƪƳκƘΦ
[ŀ ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ Ŝǎǘ ƛƴǘŜǊŘƛǘŜ ǎǳǊ ǳƴŜ ŘŜƳƛŜ ŎƘŀǳǎǎŞŜ
¦ƴ  ƎŀōŀǊƛǘ  ŘŜ  оΣр  ƳŝǘǊŜǎ  ŘŜ  ƭŀǊƎŜǳǊ  ŘŜǾǊŀ  şǘǊŜ  ƳŀƛƴǘŜƴǳ  ǇŜƴŘŀƴǘ  ǘƻǳǘŜ  ƭŀ  ŘǳǊŞŜ  ŘŜǎ  ǘǊŀǾŀǳȄΦ  Ŝǘ  [Ŝ
ǎǘŀǘƛƻƴƴŜƳŜƴǘ  ŘΩŜƴƎƛƴǎ  ƻǳ  ŘŜ  ǾŞƘƛŎǳƭŜǎ  ƻǳ  ŀǳǘǊŜ  ƳŀǘŞǊƛŜƭ  ŘŜ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ǎŜǊŀ  ƛƴǘŜǊŘƛǘ  Ŝƴ  ŘŜƘƻǊǎ  ŘŜ  ƭŀ  ǇŞǊƛƻŘŜ
ŘϥŀŎǘƛǾƛǘŞ Řǳ ŎƘŀƴǘƛŜǊ ŘŜ ƧƻǳǊ ŎƻƳƳŜ ŘŜ ƴǳƛǘ ǎǳǊ ƭŀ ŎƘŀǳǎǎŞŜ ǇŜƴŘŀƴǘ ǘƻǳǘŜ ƭŀ ŘǳǊŞŜ ŘŜǎ ǘǊŀǾŀǳȄΦ

!w¢L/[9 н π /hb5L¢Lhb{ 59 w;D[9a9b¢!¢Lhb 59 [! /Lw/¦[!¢Lhb Υ  !ǳ ŘǊƻƛǘ Řǳ ŎƘŀƴǘƛŜǊΣ ƭŜǎ ŎƻƴŘƛǘƛƻƴǎ ŘŜ
ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ  ǎŜǊƻƴǘ  ŎƻƴŦƻǊƳŜǎ  ŀǳȄ  ǎŎƘŞƳŀǎ  ŘŞŦƛƴƛǎ  Řŀƴǎ  ƭŜ  ƳŀƴǳŜƭ  ŘŜ  ŎƘŜŦ  ŘŜ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ǎǳǊ  ƭŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ
ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜΣ ǘƻƳŜ Υ ǊƻǳǘŜǎ ōƛŘƛǊŜŎǘƛƻƴƴŜƭƭŜǎΦ

!w¢L/[9 о π {;/¦wL¢; 9¢ {LDb![L{!¢Lhb 59 /I!b¢L9w Υ  [ŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǎŜǊŀ ŎƻƴŦƻǊƳŜ Ł ƭŀ ǊŝƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ Ŝƴ
ǾƛƎǳŜǳǊ Ł ƭŀ ŘŀǘŜ ŘŜ ǎƛƎƴŀǘǳǊŜ ŘŜ ƭϥŀǊǊşǘŞΣ  ǘŜƭƭŜ ǉǳΩŜƭƭŜ ǊŞǎǳƭǘŜ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ŘŜ ƭΩƛƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ ǎǳǊ ƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ
ǊƻǳǘƛŝǊŜ όƭƛǾǊŜ L π уŝƳŜ ǇŀǊǘƛŜ π ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜύ ŀǇǇǊƻǳǾŞŜ ǇŀǊ ŀǊǊşǘŞ ƛƴǘŜǊƳƛƴƛǎǘŞǊƛŜƭΦ

[ŀ ŦƻǳǊƴƛǘǳǊŜ Ŝǘ ƭŀ ƳƛǎŜ Ŝƴ ǇƭŀŎŜ ŘŜ ƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ ǎŜǊƻƴǘ ŀǎǎǳǊŞŜǎ ǇŀǊ
aƻƴǎƛŜǳǊ tŀǘǊƛŎƪ tƻǊŞŜ όahb¢!DbL9w ¢tύ κ лп тп ут со лм κ лс тп тф ст роΦ

[Ŝ ǇŞǘƛǘƛƻƴƴŀƛǊŜ ŀ ƭŀ ŎƘŀǊƎŜ ŘŜ ƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǊŝƎƭŜƳŜƴǘŀƛǊŜ Ŝǘ Ŝǎǘ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƭŜ ŘŜǎ ŀŎŎƛŘŜƴǘǎ ǇƻǳǾŀƴǘ ǎǳǊǾŜƴƛǊ
ǇŀǊ ŘŞŦŀǳǘ ƻǳ ƛƴǎǳŦŦƛǎŀƴŎŜ ŘŜ ŎŜǘǘŜ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǉǳƛ Řƻƛǘ şǘǊŜ ƳŀƛƴǘŜƴǳŜ ŘŜ ƧƻǳǊ ŎƻƳƳŜ ŘŜ ƴǳƛǘΦ
[ŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ  ǎŜǊŀ  ŀŘŀǇǘŞŜ  ƻǳ  ǘƻǘŀƭŜƳŜƴǘ  ŜƴƭŜǾŞŜ  ǎǳƛǾŀƴǘ  ƭϥŞǾƻƭǳǘƛƻƴ  Řǳ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ƻǳ  Řŝǎ  ƭƻǊǎ
ǉǳϥŀǳǊƻƴǘ ŘƛǎǇŀǊǳ ƭŜǎ ƳƻǘƛŦǎ ŀȅŀƴǘ ŎƻƴŘǳƛǘ Ł ƭϥƛƳǇƭŀƴǘŜǊΦ

!w¢L/[9 п  π  5¦w;9 5Ω!tt[L/!¢Lhb Υ  /ŜǘǘŜ ǊŞƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ ǇƻǳǊǊŀ şǘǊŜ ǇǊƻƭƻƴƎŞŜ ŘŜ р ƧƻǳǊǎ  ŎƻƴǎŞŎǳǘƛŦǎΣ  ŀǳ
ƳŀȄƛƳǳƳΣ Ŝƴ ŦƻƴŎǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŞǘŀǘ ŘΩŀǾŀƴŎŜƳŜƴǘ Řǳ ŎƘŀƴǘƛŜǊΦ
9ƴ ŦƻƴŎǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŞǘŀǘ ŘΩŀǾŀƴŎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǘǊŀǾŀǳȄΣ ƭŜǎ ǊŜǎǘǊƛŎǘƛƻƴǎ ǇǊŜǎŎǊƛǘŜǎ ǇŀǊ ƭŜ ǇǊŞǎŜƴǘ ŀǊǊşǘŞ ǇƻǳǊǊƻƴǘ şǘǊŜ
ǘƻǳǘ ƻǳ ǇŀǊǘƛŜ ƭŜǾŞŜǎΦ

!w¢L/[9  р  π  ±hL9  59  w9/h¦w{ Υ  ¢ƻǳǘ  ǊŜŎƻǳǊǎ  ŎƻƴǘǊŜ  ƭŜ  ǇǊŞǎŜƴǘ  ŀǊǊşǘŞ  Řƻƛǘ  şǘǊŜ  ŦƻǊƳŞ  ŀǳǇǊŝǎ  Řǳ  ǘǊƛōǳƴŀƭ
ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦ ŘŜ [ȅƻƴ Řŀƴǎ ƭŜǎ ŘŜǳȄ Ƴƻƛǎ Ł ŎƻƳǇǘŜǊ ŘŜ ǎŀ ǇǳōƭƛŎŀǘƛƻƴΦ

!w¢L/[9 с π 9·;/¦¢Lhb Υ  aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ 5ƛǊŜŎǘŜǳǊ ƎŞƴŞǊŀƭ ŘŜǎ ǎŜǊǾƛŎŜǎ Ŝǘ aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ 5ƛǊŜŎǘŜǳǊ ƎŞƴŞǊŀƭ ŀŘƧƻƛƴǘ
ŎƘŀǊƎŞ  Řǳ  tƾƭŜ  ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ  Ŝǘ  ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ  ŘǳǊŀōƭŜ  ǾŜƛƭƭŜƴǘ  Ł  ƭΩŜȄŞŎǳǘƛƻƴ  Řǳ  ǇǊŞǎŜƴǘ  ŀǊǊşǘŞ  ǉǳƛ  ǎŜǊŀ
ƛƴǎŞǊŞ ŀǳ ǊŜŎǳŜƛƭ ŘŜǎ ŀŎǘŜǎ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦǎΦ

!w¢L/[9  т  π  LbChwa!¢Lv¦9  9¢  [L.9w¢;{ Υ  /ƻƴŦƻǊƳŞƳŜƴǘ  ŀǳȄ  ŘƛǎǇƻǎƛǘƛƻƴǎ  ŘŜ  ƭŀ  ƭƻƛ  туπмт  Řǳ  лсκлмκмфту
ǊŜƭŀǘƛǾŜ Ł ƭΩƛƴŦƻǊƳŀǘƛǉǳŜΣ ŀǳȄ ŦƛŎƘƛŜǊǎ Ŝǘ ŀǳȄ ƭƛōŜǊǘŞǎΣ ƭŜ ōŞƴŞŦƛŎƛŀƛǊŜ Ŝǎǘ ƛƴŦƻǊƳŞ ǉǳΩƛƭ ŘƛǎǇƻǎŜ ŘΩǳƴ ŘǊƻƛǘ ŘΩŀŎŎŝǎ
Ŝǘ  ŘŜ ǊŜŎǘƛŦƛŎŀǘƛƻƴ ǉǳΩƛƭ  ǇŜǳǘ  ŜȄŜǊŎŜǊΣ  ǇƻǳǊ ƭŜǎ  ƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴǎ ƭŜ  ŎƻƴŎŜǊƴŀƴǘΣ  ŀǳǇǊŝǎ Řǳ ǎŜǊǾƛŎŜ ǊŞŘŀŎǘŜǳǊ  ŘŜ ŎŜ
ŘƻŎǳƳŜƴǘΦ

!w¢L/[9 у π !at[L!¢Lhb Υ  [Ŝ ǇǊŞǎŜƴǘ ŀǊǊşǘŞ ǎŜǊŀ ƴƻǘƛŦƛŞ Ł Υ
[ϥ9ǎŎŀŘǊƻƴ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ ŘŜ ƭŀ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ǊƻǳǘƛŝǊŜ
[ŀ 5ƛǊŜŎǘƛƻƴ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭŜ ŘŜ ƭŀ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ǇǳōƭƛǉǳŜ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜ
[Ŝ /ŜƴǘǊŜ ŘΩƻǇŞǊŀǘƛƻƴǎ Ŝǘ ŘŜ ǊŜƴǎŜƛƎƴŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ ƎŜƴŘŀǊƳŜǊƛŜ
[Ŝ wŜŎǳŜƛƭ ŘŜǎ ŀŎǘŜǎ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦǎ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ
aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ aŀƛǊŜ ŘŜ whL{9¸
aƻƴǎƛŜǳǊ tŀǘǊƛŎƪ tƻǊŞŜ όahb¢!DbL9w ¢tύ
{ŜǊǾƛŎŜ ǘŜǊǊƛǘƻǊƛŀƭ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ ό{¢5 CƻǊŜȊ tƛƭŀǘ Řǳ 5ŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜύ
 

" {!Lb¢π;¢L9bb9Σ ƭŜ ноκммκнлнл

[Ŝ tǊŞǎƛŘŜƴǘΣ
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tƾƭŜ
ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ

Ŝǘ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ŘǳǊŀōƭŜ

{ŜǊǾƛŎŜ
ƎŜǎǘƛƻƴ Ŝǘ ŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ

bƻǎ ǊŞŦΥ w .ƻƳǇǳƛǎ
¢Şƭ Υ лп тт мн рн лл

ƭƻƛǊŜπŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴǊƻǳǘŜǎϪƭƻƛǊŜΦŦǊ
!ŘǊŜǎǎŜ Řǳ ǎŜǊǾƛŎŜ Υ

н ǊǳŜ /ƘŀǊƭŜǎ ŘŜ DŀǳƭƭŜ
пнлнн {ŀƛƴǘπ;ǘƛŜƴƴŜ ŎŜŘŜȄ м

!¢лторπнлнл

w:D[9a9b¢!¢Lhb twh±L{hLw9 59 [! /Lw/¦[!¢Lhb

 
w5млр Řǳ tw мтҌлпср ŀǳ tw мтҌлсмл wƻǳǘŜ ŘŜ {ŀƴȊƛŜǳȄ
/ƻƳƳǳƴŜ ŘŜ {¦w¸ [9 /ha¢![

[Ŝ tǊŞǎƛŘŜƴǘ Řǳ 5ŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ
 

±¦ ƭϥLƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ  ƛƴǘŜǊƳƛƴƛǎǘŞǊƛŜƭƭŜ  ǎǳǊ  ƭŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ǊƻǳǘƛŝǊŜ  Ŝǘ  ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ  ƭŜ  ƭƛǾǊŜ  мΣ  нŝƳŜ  ǇŀǊǘƛŜΥ
ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ŘŜ  ŘŀƴƎŜǊΣ  ƭŜ  ƭƛǾǊŜ  мΣ  пŝƳŜ  ǇŀǊǘƛŜ  Υ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ŘŜ  ǇǊŜǎŎǊƛǇǘƛƻƴ  Ŝǘ  ƭŜ  ƭƛǾǊŜ  мΣ  уŝƳŜ  ǇŀǊǘƛŜΥ
ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ

±¦ ƭŀ ƭƻƛ ƴϲ нллоπнтс Řǳ ну ƳŀǊǎ нлло ǊŜƭŀǘƛǾŜ Ł ƭΩƻǊƎŀƴƛǎŀǘƛƻƴ ŘŞŎŜƴǘǊŀƭƛǎŞŜ ŘŜ ƭŀ wŞǇǳōƭƛǉǳŜ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ
ǎƻƴ ŀǊǘƛŎƭŜ рΣ

±¦ ƭŜ /ƻŘŜ ƎŞƴŞǊŀƭ ŘŜǎ ŎƻƭƭŜŎǘƛǾƛǘŞǎ ǘŜǊǊƛǘƻǊƛŀƭŜǎ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ƭŜǎ ŀǊǘƛŎƭŜǎ [ннмоπмΣ [оннмπо Ŝǘ [оннмπп

±¦ ƭŜ /ƻŘŜ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ǎƻƴ ŀǊǘƛŎƭŜ wΦ пммπр ŘŞŦƛƴƛǎǎŀƴǘ ƭŜǎ ǇƻǳǾƻƛǊǎ ŘŜǎ ǇǊŞŦŜǘǎΣ ŘŜǎ ǇǊŞǎƛŘŜƴǘǎ
ŘŜǎ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘǎ Ŝǘ ŘŜǎ ƳŀƛǊŜǎΣ ŀƛƴǎƛ ǉǳŜ ƭΩŀǊǘƛŎƭŜ wΦ пммπнмπмΣ ŘŞŦƛƴƛǎǎŀƴǘ ƭŜǎ ǇƻǳǾƻƛǊǎ ŘŜ ǇƻƭƛŎŜ ŘŜ ƭΩŀǳǘƻǊƛǘŞ
ŎƻƳǇŞǘŜƴǘŜ ǇƻǳǊ ǇǊŞǾŜƴƛǊ ǳƴ ŘŀƴƎŜǊ ǎǳǊ ǳƴŜ ǾƻƛŜΣ

±¦ ƭΩŀǊǊşǘŞ bϲ!wπнлнлπлтπмтл Řǳ мл ƧǳƛƭƭŜǘ нлнл Řǳ ǇǊŞǎƛŘŜƴǘ Řǳ 5ŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜ Řƻƴƴŀƴǘ ŘŞƭŞƎŀǘƛƻƴ
ŘŜ ǎƛƎƴŀǘǳǊŜ ŀǳȄ ŘƛǊŜŎǘŜǳǊǎ Ŝǘ ŀǳȄ ŎƘŜŦǎ ŘŜ ǎŜǊǾƛŎŜ Řǳ ǇƾƭŜ ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ Ŝǘ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ŘǳǊŀōƭŜΣ Řŀƴǎ ƭŜ
ŎŀŘǊŜ ŘŜ ƭŜǳǊǎ ŀǘǘǊƛōǳǘƛƻƴǎΣ

±¦ ƭŜǎ  ǎŎƘŞƳŀǎ  ŘŞŦƛƴƛǎ  Řŀƴǎ  ƭŜ  ƳŀƴǳŜƭ  ŘŜ  ŎƘŜŦ  ŘŜ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ǎǳǊ  ƭŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜΣ  ǘƻƳŜ  Υ  ǊƻǳǘŜǎ
ōƛŘƛǊŜŎǘƛƻƴƴŜƭƭŜǎ

±¦ ƭŜ /ƻŘŜ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ƭŜǎ ŀǊǘƛŎƭŜǎ wΦ пммπуΣ wΦ пмоπм Ŝǘ wΦпмтπмм

±¦ ƭŀ ŘŜƳŀƴŘŜ ŘŜ /L¢9h{

/hb{L5;w!b¢ ǉǳŜ ǇƻǳǊ ǇŜǊƳŜǘǘǊŜ ŘŜǎ ǘǊŀǾŀǳȄ ŘŜ ǊŞǇŀǊŀǘƛƻƴ ƻǳ ŘŜ ǇƻǎŜ ŘŜ ǎǳǇǇƻǊǘǎ ŘŜ ǊŞǎŜŀǳȄ ŞƭŜŎǘǊƛǉǳŜǎ
Ŝƴ ŀŞǊƛŜƴΣ ƛƭ ŎƻƴǾƛŜƴǘ ŘϥŀǎǎǳǊŜǊ ƭŀ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ŘŜǎ ǳǎŀƎŜǊǎ Ŝǘ ƭŜ ōƻƴ ŘŞǊƻǳƭŜƳŜƴǘ Řǳ ŎƘŀƴǘƛŜǊ ǇŀǊ ƭŀ ǊŞƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ
ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ ŘŜ ƭŀ ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴΦ

{¦w ǇǊƻǇƻǎƛǘƛƻƴ Řǳ {¢5 CƻǊŜȊ tƛƭŀǘΦ

 
! w w < ¢ 9

!w¢L/[9 м Υ  " ŎƻƳǇǘŜǊ Řǳ луκмнκнлнл Ŝǘ Ƨǳǎǉǳϥŀǳ муκмнκнлнлΣ ŘŜ тƘлл Ł муƘлл ǎŀǳŦ ƭŜ ǿŜŜƪŜƴŘΣ ŀǳ ŘǊƻƛǘ Řǳ
ŎƘŀƴǘƛŜǊΣ  ƭŜǎ  ǇǊŜǎŎǊƛǇǘƛƻƴǎ  ǎǳƛǾŀƴǘŜǎ  ǎϥŀǇǇƭƛǉǳŜƴǘ  ǎǳǊ  ƭŀ  w5млр  Řǳ  tw  мтҌлпср  ŀǳ  tw  мтҌлсмл  ό{¦w¸  [9
/ha¢![ύ ǎƛǘǳŞǎ ƘƻǊǎ ŀƎƎƭƻƳŞǊŀǘƛƻƴ wƻǳǘŜ ŘŜ {ŀƴȊƛŜǳȄΦ
[ŀ ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ Ŝǎǘ ŀƭǘŜǊƴŞŜ ǇŀǊ ŦŜǳȄ ŘŜ ŎƘŀƴǘƛŜǊ YwммΦ
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[Ŝ ŘŞǇŀǎǎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎΣ ŀǳǘǊŜǎ ǉǳŜ ƭŜǎ ŘŜǳȄπǊƻǳŜǎΣ Ŝǎǘ ƛƴǘŜǊŘƛǘΦ
[Ŝ ǎǘŀǘƛƻƴƴŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎ Ŝǎǘ ƛƴǘŜǊŘƛǘΦ
[Ŝ ƴƻƴπǊŜǎǇŜŎǘ ŘŜǎ ŘƛǎǇƻǎƛǘƛƻƴǎ ǇǊŞǾǳŜǎ ŀǳȄ ŀƭƛƴŞŀǎ ǇǊŞŎŞŘŜƴǘǎ Ŝǎǘ ŎƻƴǎƛŘŞǊŞ ŎƻƳƳŜ ǘǊŝǎ Ǝşƴŀƴǘ ŀǳ ǎŜƴǎ ŘŜ
ƭϥŀǊǘƛŎƭŜ wΦ пмтπмм Řǳ ŎƻŘŜ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ Ŝǘ ǇŀǎǎƛōƭŜ ŘŜ ƳƛǎŜ Ŝƴ ŦƻǳǊǊƛŝǊŜ ƛƳƳŞŘƛŀǘŜΦ
[ŀ ǾƛǘŜǎǎŜ ƳŀȄƛƳŀƭŜ ŀǳǘƻǊƛǎŞŜ ŘŜǎ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎ Ŝǎǘ ŦƛȄŞŜ Ł рл ƪƳκƘΦ
[ŀ ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ Ŝǎǘ ƛƴǘŜǊŘƛǘŜ ǎǳǊ ǳƴŜ ŘŜƳƛŜ ŎƘŀǳǎǎŞŜ

!w¢L/[9 н π /hb5L¢Lhb{ 59 w;D[9a9b¢!¢Lhb 59 [! /Lw/¦[!¢Lhb Υ  !ǳ ŘǊƻƛǘ Řǳ ŎƘŀƴǘƛŜǊΣ ƭŜǎ ŎƻƴŘƛǘƛƻƴǎ ŘŜ
ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ  ǎŜǊƻƴǘ  ŎƻƴŦƻǊƳŜǎ  ŀǳȄ  ǎŎƘŞƳŀǎ  ŘŞŦƛƴƛǎ  Řŀƴǎ  ƭŜ  ƳŀƴǳŜƭ  ŘŜ  ŎƘŜŦ  ŘŜ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ǎǳǊ  ƭŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ
ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜΣ ǘƻƳŜ Υ ǊƻǳǘŜǎ ōƛŘƛǊŜŎǘƛƻƴƴŜƭƭŜǎΦ

!w¢L/[9 о π {;/¦wL¢; 9¢ {LDb![L{!¢Lhb 59 /I!b¢L9w Υ  [ŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǎŜǊŀ ŎƻƴŦƻǊƳŜ Ł ƭŀ ǊŝƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ Ŝƴ
ǾƛƎǳŜǳǊ Ł ƭŀ ŘŀǘŜ ŘŜ ǎƛƎƴŀǘǳǊŜ ŘŜ ƭϥŀǊǊşǘŞΣ  ǘŜƭƭŜ ǉǳΩŜƭƭŜ ǊŞǎǳƭǘŜ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ŘŜ ƭΩƛƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ ǎǳǊ ƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ
ǊƻǳǘƛŝǊŜ όƭƛǾǊŜ L π уŝƳŜ ǇŀǊǘƛŜ π ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜύ ŀǇǇǊƻǳǾŞŜ ǇŀǊ ŀǊǊşǘŞ ƛƴǘŜǊƳƛƴƛǎǘŞǊƛŜƭΦ

[ŀ ŦƻǳǊƴƛǘǳǊŜ Ŝǘ ƭŀ ƳƛǎŜ Ŝƴ ǇƭŀŎŜ ŘŜ ƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ ǎŜǊƻƴǘ ŀǎǎǳǊŞŜǎ ǇŀǊ
aƻƴǎƛŜǳǊ WƻǊŘŀƴ !±hb5 ό/L¢9h{ύ κ лп тт нт пу тл κ лс лф ос пн упΦ

[Ŝ ǇŞǘƛǘƛƻƴƴŀƛǊŜ ŀ ƭŀ ŎƘŀǊƎŜ ŘŜ ƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǊŝƎƭŜƳŜƴǘŀƛǊŜ Ŝǘ Ŝǎǘ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƭŜ ŘŜǎ ŀŎŎƛŘŜƴǘǎ ǇƻǳǾŀƴǘ ǎǳǊǾŜƴƛǊ
ǇŀǊ ŘŞŦŀǳǘ ƻǳ ƛƴǎǳŦŦƛǎŀƴŎŜ ŘŜ ŎŜǘǘŜ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǉǳƛ Řƻƛǘ şǘǊŜ ƳŀƛƴǘŜƴǳŜ ŘŜ ƧƻǳǊ ŎƻƳƳŜ ŘŜ ƴǳƛǘΦ
[ŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ  ǎŜǊŀ  ŀŘŀǇǘŞŜ  ƻǳ  ǘƻǘŀƭŜƳŜƴǘ  ŜƴƭŜǾŞŜ  ǎǳƛǾŀƴǘ  ƭϥŞǾƻƭǳǘƛƻƴ  Řǳ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ƻǳ  Řŝǎ  ƭƻǊǎ
ǉǳϥŀǳǊƻƴǘ ŘƛǎǇŀǊǳ ƭŜǎ ƳƻǘƛŦǎ ŀȅŀƴǘ ŎƻƴŘǳƛǘ Ł ƭϥƛƳǇƭŀƴǘŜǊΦ

!w¢L/[9 п  π  5¦w;9 5Ω!tt[L/!¢Lhb Υ  /ŜǘǘŜ ǊŞƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ ǇƻǳǊǊŀ şǘǊŜ ǇǊƻƭƻƴƎŞŜ ŘŜ р ƧƻǳǊǎ  ŎƻƴǎŞŎǳǘƛŦǎΣ  ŀǳ
ƳŀȄƛƳǳƳΣ Ŝƴ ŦƻƴŎǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŞǘŀǘ ŘΩŀǾŀƴŎŜƳŜƴǘ Řǳ ŎƘŀƴǘƛŜǊΦ
9ƴ ŦƻƴŎǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŞǘŀǘ ŘΩŀǾŀƴŎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǘǊŀǾŀǳȄΣ ƭŜǎ ǊŜǎǘǊƛŎǘƛƻƴǎ ǇǊŜǎŎǊƛǘŜǎ ǇŀǊ ƭŜ ǇǊŞǎŜƴǘ ŀǊǊşǘŞ ǇƻǳǊǊƻƴǘ şǘǊŜ
ǘƻǳǘ ƻǳ ǇŀǊǘƛŜ ƭŜǾŞŜǎΦ

!w¢L/[9  р  π  ±hL9  59  w9/h¦w{ Υ  ¢ƻǳǘ  ǊŜŎƻǳǊǎ  ŎƻƴǘǊŜ  ƭŜ  ǇǊŞǎŜƴǘ  ŀǊǊşǘŞ  Řƻƛǘ  şǘǊŜ  ŦƻǊƳŞ  ŀǳǇǊŝǎ  Řǳ  ǘǊƛōǳƴŀƭ
ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦ ŘŜ [ȅƻƴ Řŀƴǎ ƭŜǎ ŘŜǳȄ Ƴƻƛǎ Ł ŎƻƳǇǘŜǊ ŘŜ ǎŀ ǇǳōƭƛŎŀǘƛƻƴΦ

!w¢L/[9 с π 9·;/¦¢Lhb Υ  aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ 5ƛǊŜŎǘŜǳǊ ƎŞƴŞǊŀƭ ŘŜǎ ǎŜǊǾƛŎŜǎ Ŝǘ aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ 5ƛǊŜŎǘŜǳǊ ƎŞƴŞǊŀƭ ŀŘƧƻƛƴǘ
ŎƘŀǊƎŞ  Řǳ  tƾƭŜ  ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ  Ŝǘ  ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ  ŘǳǊŀōƭŜ  ǾŜƛƭƭŜƴǘ  Ł  ƭΩŜȄŞŎǳǘƛƻƴ  Řǳ  ǇǊŞǎŜƴǘ  ŀǊǊşǘŞ  ǉǳƛ  ǎŜǊŀ
ƛƴǎŞǊŞ ŀǳ ǊŜŎǳŜƛƭ ŘŜǎ ŀŎǘŜǎ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦǎΦ

!w¢L/[9  т  π  LbChwa!¢Lv¦9  9¢  [L.9w¢;{ Υ  /ƻƴŦƻǊƳŞƳŜƴǘ  ŀǳȄ  ŘƛǎǇƻǎƛǘƛƻƴǎ  ŘŜ  ƭŀ  ƭƻƛ  туπмт  Řǳ  лсκлмκмфту
ǊŜƭŀǘƛǾŜ Ł ƭΩƛƴŦƻǊƳŀǘƛǉǳŜΣ ŀǳȄ ŦƛŎƘƛŜǊǎ Ŝǘ ŀǳȄ ƭƛōŜǊǘŞǎΣ ƭŜ ōŞƴŞŦƛŎƛŀƛǊŜ Ŝǎǘ ƛƴŦƻǊƳŞ ǉǳΩƛƭ ŘƛǎǇƻǎŜ ŘΩǳƴ ŘǊƻƛǘ ŘΩŀŎŎŝǎ
Ŝǘ  ŘŜ ǊŜŎǘƛŦƛŎŀǘƛƻƴ ǉǳΩƛƭ  ǇŜǳǘ  ŜȄŜǊŎŜǊΣ  ǇƻǳǊ ƭŜǎ  ƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴǎ ƭŜ  ŎƻƴŎŜǊƴŀƴǘΣ  ŀǳǇǊŝǎ Řǳ ǎŜǊǾƛŎŜ ǊŞŘŀŎǘŜǳǊ  ŘŜ ŎŜ
ŘƻŎǳƳŜƴǘΦ

!w¢L/[9 у π !at[L!¢Lhb Υ  [Ŝ ǇǊŞǎŜƴǘ ŀǊǊşǘŞ ǎŜǊŀ ƴƻǘƛŦƛŞ Ł Υ
[ϥ9ǎŎŀŘǊƻƴ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ ŘŜ ƭŀ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ǊƻǳǘƛŝǊŜ
[ŀ 5ƛǊŜŎǘƛƻƴ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭŜ ŘŜ ƭŀ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ǇǳōƭƛǉǳŜ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜ
[Ŝ /ŜƴǘǊŜ ŘΩƻǇŞǊŀǘƛƻƴǎ Ŝǘ ŘŜ ǊŜƴǎŜƛƎƴŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ ƎŜƴŘŀǊƳŜǊƛŜ
[Ŝ wŜŎǳŜƛƭ ŘŜǎ ŀŎǘŜǎ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦǎ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ
aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ aŀƛǊŜ ŘŜ {¦w¸π[9π/ha¢![
aƻƴǎƛŜǳǊ WƻǊŘŀƴ !±hb5 ό/L¢9h{ύ
{ŜǊǾƛŎŜ ǘŜǊǊƛǘƻǊƛŀƭ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ ό{¢5 CƻǊŜȊ tƛƭŀǘ Řǳ 5ŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜύ
 

" {!Lb¢π;¢L9bb9Σ ƭŜ нпκммκнлнл

[Ŝ tǊŞǎƛŘŜƴǘΣ
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tƾƭŜ
ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ

Ŝǘ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ŘǳǊŀōƭŜ

{ŜǊǾƛŎŜ
ƎŜǎǘƛƻƴ Ŝǘ ŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ

bƻǎ ǊŞŦΥ w .ƻƳǇǳƛǎ
¢Şƭ Υ лп тт мн рн лл

ƭƻƛǊŜπŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴǊƻǳǘŜǎϪƭƻƛǊŜΦŦǊ
!ŘǊŜǎǎŜ Řǳ ǎŜǊǾƛŎŜ Υ

н ǊǳŜ /ƘŀǊƭŜǎ ŘŜ DŀǳƭƭŜ
пнлнн {ŀƛƴǘπ;ǘƛŜƴƴŜ ŎŜŘŜȄ м

!¢лтосπнлнл

w:D[9a9b¢!¢Lhb twh±L{hLw9 59 [! /Lw/¦[!¢Lhb

 
w5пфс Řǳ tw уҌлррл ŀǳ tw уҌлсрл ŀǳ ƭƛŜǳπŘƛǘ [ŀ CŜǳƛƭƭŀǘ
/ƻƳƳǳƴŜ ŘŜ ±9wwL:w9{ 9b Chw9½

[Ŝ tǊŞǎƛŘŜƴǘ Řǳ 5ŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ
 

±¦ ƭϥLƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ  ƛƴǘŜǊƳƛƴƛǎǘŞǊƛŜƭƭŜ  ǎǳǊ  ƭŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ǊƻǳǘƛŝǊŜ  Ŝǘ  ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ  ƭŜ  ƭƛǾǊŜ  мΣ  нŝƳŜ  ǇŀǊǘƛŜΥ
ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ŘŜ  ŘŀƴƎŜǊΣ  ƭŜ  ƭƛǾǊŜ  мΣ  пŝƳŜ  ǇŀǊǘƛŜ  Υ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ŘŜ  ǇǊŜǎŎǊƛǇǘƛƻƴ  Ŝǘ  ƭŜ  ƭƛǾǊŜ  мΣ  уŝƳŜ  ǇŀǊǘƛŜΥ
ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ

±¦ ƭŀ ƭƻƛ ƴϲ нллоπнтс Řǳ ну ƳŀǊǎ нлло ǊŜƭŀǘƛǾŜ Ł ƭΩƻǊƎŀƴƛǎŀǘƛƻƴ ŘŞŎŜƴǘǊŀƭƛǎŞŜ ŘŜ ƭŀ wŞǇǳōƭƛǉǳŜ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ
ǎƻƴ ŀǊǘƛŎƭŜ рΣ

±¦ ƭŜ /ƻŘŜ ƎŞƴŞǊŀƭ ŘŜǎ ŎƻƭƭŜŎǘƛǾƛǘŞǎ ǘŜǊǊƛǘƻǊƛŀƭŜǎ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ƭŜǎ ŀǊǘƛŎƭŜǎ [ннмоπмΣ [оннмπо Ŝǘ [оннмπп

±¦ ƭŜ /ƻŘŜ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ǎƻƴ ŀǊǘƛŎƭŜ wΦ пммπр ŘŞŦƛƴƛǎǎŀƴǘ ƭŜǎ ǇƻǳǾƻƛǊǎ ŘŜǎ ǇǊŞŦŜǘǎΣ ŘŜǎ ǇǊŞǎƛŘŜƴǘǎ
ŘŜǎ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘǎ Ŝǘ ŘŜǎ ƳŀƛǊŜǎΣ ŀƛƴǎƛ ǉǳŜ ƭΩŀǊǘƛŎƭŜ wΦ пммπнмπмΣ ŘŞŦƛƴƛǎǎŀƴǘ ƭŜǎ ǇƻǳǾƻƛǊǎ ŘŜ ǇƻƭƛŎŜ ŘŜ ƭΩŀǳǘƻǊƛǘŞ
ŎƻƳǇŞǘŜƴǘŜ ǇƻǳǊ ǇǊŞǾŜƴƛǊ ǳƴ ŘŀƴƎŜǊ ǎǳǊ ǳƴŜ ǾƻƛŜΣ

±¦ ƭΩŀǊǊşǘŞ bϲ!wπнлнлπлтπмтл Řǳ мл ƧǳƛƭƭŜǘ нлнл Řǳ ǇǊŞǎƛŘŜƴǘ Řǳ 5ŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜ Řƻƴƴŀƴǘ ŘŞƭŞƎŀǘƛƻƴ
ŘŜ ǎƛƎƴŀǘǳǊŜ ŀǳȄ ŘƛǊŜŎǘŜǳǊǎ Ŝǘ ŀǳȄ ŎƘŜŦǎ ŘŜ ǎŜǊǾƛŎŜ Řǳ ǇƾƭŜ ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ Ŝǘ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ŘǳǊŀōƭŜΣ Řŀƴǎ ƭŜ
ŎŀŘǊŜ ŘŜ ƭŜǳǊǎ ŀǘǘǊƛōǳǘƛƻƴǎΣ

±¦ ƭŜǎ  ǎŎƘŞƳŀǎ  ŘŞŦƛƴƛǎ  Řŀƴǎ  ƭŜ  ƳŀƴǳŜƭ  ŘŜ  ŎƘŜŦ  ŘŜ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ǎǳǊ  ƭŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜΣ  ǘƻƳŜ  Υ  ǊƻǳǘŜǎ
ōƛŘƛǊŜŎǘƛƻƴƴŜƭƭŜǎ

±¦ ƭŜ /ƻŘŜ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ƭŜǎ ŀǊǘƛŎƭŜǎ wΦ пммπуΣ wΦ пмоπм Ŝǘ wΦпмтπмл

±¦ ƭŀ ŘŜƳŀƴŘŜ ŘŜ {!{ 59[!¦b!¸ ¢hL¢¦w9{

/hb{L5;w!b¢ ǉǳŜ  ǇƻǳǊ  ǇŜǊƳŜǘǘǊŜ  ŘŜǎ  ǘǊŀǾŀǳȄ ǎǳǊ  ǳƴ  ōŃǘƛƳŜƴǘ  Ŝƴ  ǊƛǾŜ  όŦŀœŀŘŜΣ  ǘƻƛǘǳǊŜΣ  ƳŀœƻƴƴŜǊƛŜύΣ  ƛƭ
ŎƻƴǾƛŜƴǘ ŘϥŀǎǎǳǊŜǊ ƭŀ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ŘŜǎ ǳǎŀƎŜǊǎ Ŝǘ ƭŜ ōƻƴ ŘŞǊƻǳƭŜƳŜƴǘ Řǳ ŎƘŀƴǘƛŜǊ ǇŀǊ ƭŀ ǊŞƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ
ŘŜ ƭŀ ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴΦ

{¦w ǇǊƻǇƻǎƛǘƛƻƴ Řǳ {¢5 aƻƴǘōǊƛǎƻƴƴŀƛǎΦ

 
! w w < ¢ 9

!w¢L/[9 м Υ  " ŎƻƳǇǘŜǊ Řǳ олκммκнлнл Ŝǘ Ƨǳǎǉǳϥŀǳ ммκмнκнлнлΣ ŘŜ лтƘлл Ł муƘлл ǎŀǳŦ ƭŜ ǿŜŜƪŜƴŘΣ ŀǳ ŘǊƻƛǘ Řǳ
ŎƘŀƴǘƛŜǊΣ  ƭŜǎ  ǇǊŜǎŎǊƛǇǘƛƻƴǎ  ǎǳƛǾŀƴǘŜǎ  ǎϥŀǇǇƭƛǉǳŜƴǘ  ǎǳǊ  ƭŀ  w5пфс  Řǳ  tw  уҌлррл  ŀǳ  tw  уҌлсрл  ό±9wwL:w9{  9b
Chw9½ύ ǎƛǘǳŞǎ ƘƻǊǎ ŀƎƎƭƻƳŞǊŀǘƛƻƴ ŀǳ ƭƛŜǳπŘƛǘ [ŀ CŜǳƛƭƭŀǘΦ
¦ƴ  ǊŞǘǊŞŎƛǎǎŜƳŜƴǘ  ŘŜ  ŎƘŀǳǎǎŞŜΣ  ŎƻƳǇǘŜ  ǘŜƴǳ  ŘŜ  ƭŀ  ǊŞŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ŘŜǎ  ǘǊŀǾŀǳȄ  Ŝƴ  ōƻǊŘǳǊŜ  ŘŜ  ǾƻƛŜ  ŜƴǘǊŀƛƴŜ  ǳƴŜ
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ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ ǎǳǊ ǾƻƛŜ ǳƴƛǉǳŜΦ 
[ŀ ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ Ŝǎǘ ŀƭǘŜǊƴŞŜ ǇŀǊ ŦŜǳȄ ŘŜ ŎƘŀƴǘƛŜǊ YwммΦ
[Ŝ ŘŞǇŀǎǎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎΣ ŀǳǘǊŜǎ ǉǳŜ ƭŜǎ ŘŜǳȄπǊƻǳŜǎΣ Ŝǎǘ ƛƴǘŜǊŘƛǘΦ
[Ŝ ǎǘŀǘƛƻƴƴŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎ Ŝǎǘ ƛƴǘŜǊŘƛǘΦ
[Ŝ  ƴƻƴπǊŜǎǇŜŎǘ  ŘŜǎ  ŘƛǎǇƻǎƛǘƛƻƴǎ  ǇǊŞǾǳŜǎ  ŀǳȄ  ŀƭƛƴŞŀǎ  ǇǊŞŎŞŘŜƴǘǎ  Ŝǎǘ  ŎƻƴǎƛŘŞǊŞ  ŎƻƳƳŜ  Ǝşƴŀƴǘ  ŀǳ  ǎŜƴǎ  ŘŜ
ƭϥŀǊǘƛŎƭŜ wΦ пмтπмл Řǳ ŎƻŘŜ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜΦ
[ŀ ǾƛǘŜǎǎŜ ƳŀȄƛƳŀƭŜ ŀǳǘƻǊƛǎŞŜ ŘŜǎ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎ Ŝǎǘ ŦƛȄŞŜ Ł рл ƪƳκƘΦ

!w¢L/[9 н π /hb5L¢Lhb{ 59 w;D[9a9b¢!¢Lhb 59 [! /Lw/¦[!¢Lhb Υ  !ǳ ŘǊƻƛǘ Řǳ ŎƘŀƴǘƛŜǊΣ ƭŜǎ ŎƻƴŘƛǘƛƻƴǎ ŘŜ
ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ  ǎŜǊƻƴǘ  ŎƻƴŦƻǊƳŜǎ  ŀǳȄ  ǎŎƘŞƳŀǎ  ŘŞŦƛƴƛǎ  Řŀƴǎ  ƭŜ  ƳŀƴǳŜƭ  ŘŜ  ŎƘŜŦ  ŘŜ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ǎǳǊ  ƭŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ
ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜΣ ǘƻƳŜ Υ ǊƻǳǘŜǎ ōƛŘƛǊŜŎǘƛƻƴƴŜƭƭŜǎΦ

!w¢L/[9 о π {;/¦wL¢; 9¢ {LDb![L{!¢Lhb 59 /I!b¢L9w Υ  [ŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǎŜǊŀ ŎƻƴŦƻǊƳŜ Ł ƭŀ ǊŝƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ Ŝƴ
ǾƛƎǳŜǳǊ Ł ƭŀ ŘŀǘŜ ŘŜ ǎƛƎƴŀǘǳǊŜ ŘŜ ƭϥŀǊǊşǘŞΣ  ǘŜƭƭŜ ǉǳΩŜƭƭŜ ǊŞǎǳƭǘŜ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ŘŜ ƭΩƛƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ ǎǳǊ ƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ
ǊƻǳǘƛŝǊŜ όƭƛǾǊŜ L π уŝƳŜ ǇŀǊǘƛŜ π ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜύ ŀǇǇǊƻǳǾŞŜ ǇŀǊ ŀǊǊşǘŞ ƛƴǘŜǊƳƛƴƛǎǘŞǊƛŜƭΦ

[ŀ ŦƻǳǊƴƛǘǳǊŜ Ŝǘ ƭŀ ƳƛǎŜ Ŝƴ ǇƭŀŎŜ ŘŜ ƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ ǎŜǊƻƴǘ ŀǎǎǳǊŞŜǎ ǇŀǊ
aƻƴǎƛŜǳǊ WƻƘƴƴȅ 59[!¦b!¸ ό59[!¦b!¸ ¢hL¢¦w9{ύ κ лсπсоπплπуфπплΦ

[Ŝ ǇŞǘƛǘƛƻƴƴŀƛǊŜ ŀ ƭŀ ŎƘŀǊƎŜ ŘŜ ƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǊŝƎƭŜƳŜƴǘŀƛǊŜ Ŝǘ Ŝǎǘ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƭŜ ŘŜǎ ŀŎŎƛŘŜƴǘǎ ǇƻǳǾŀƴǘ ǎǳǊǾŜƴƛǊ
ǇŀǊ ŘŞŦŀǳǘ ƻǳ ƛƴǎǳŦŦƛǎŀƴŎŜ ŘŜ ŎŜǘǘŜ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǉǳƛ Řƻƛǘ şǘǊŜ ƳŀƛƴǘŜƴǳŜ ŘŜ ƧƻǳǊ ŎƻƳƳŜ ŘŜ ƴǳƛǘΦ
[ŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ  ǎŜǊŀ  ŀŘŀǇǘŞŜ  ƻǳ  ǘƻǘŀƭŜƳŜƴǘ  ŜƴƭŜǾŞŜ  ǎǳƛǾŀƴǘ  ƭϥŞǾƻƭǳǘƛƻƴ  Řǳ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ƻǳ  Řŝǎ  ƭƻǊǎ
ǉǳϥŀǳǊƻƴǘ ŘƛǎǇŀǊǳ ƭŜǎ ƳƻǘƛŦǎ ŀȅŀƴǘ ŎƻƴŘǳƛǘ Ł ƭϥƛƳǇƭŀƴǘŜǊΦ

!w¢L/[9 п  π  5¦w;9 5Ω!tt[L/!¢Lhb Υ  /ŜǘǘŜ ǊŞƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ ǇƻǳǊǊŀ şǘǊŜ ǇǊƻƭƻƴƎŞŜ ŘŜ р ƧƻǳǊǎ  ŎƻƴǎŞŎǳǘƛŦǎΣ  ŀǳ
ƳŀȄƛƳǳƳΣ Ŝƴ ŦƻƴŎǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŞǘŀǘ ŘΩŀǾŀƴŎŜƳŜƴǘ Řǳ ŎƘŀƴǘƛŜǊΦ
9ƴ ŦƻƴŎǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŞǘŀǘ ŘΩŀǾŀƴŎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǘǊŀǾŀǳȄΣ ƭŜǎ ǊŜǎǘǊƛŎǘƛƻƴǎ ǇǊŜǎŎǊƛǘŜǎ ǇŀǊ ƭŜ ǇǊŞǎŜƴǘ ŀǊǊşǘŞ ǇƻǳǊǊƻƴǘ şǘǊŜ
ǘƻǳǘ ƻǳ ǇŀǊǘƛŜ ƭŜǾŞŜǎΦ

!w¢L/[9  р  π  ±hL9  59  w9/h¦w{ Υ  ¢ƻǳǘ  ǊŜŎƻǳǊǎ  ŎƻƴǘǊŜ  ƭŜ  ǇǊŞǎŜƴǘ  ŀǊǊşǘŞ  Řƻƛǘ  şǘǊŜ  ŦƻǊƳŞ  ŀǳǇǊŝǎ  Řǳ  ǘǊƛōǳƴŀƭ
ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦ ŘŜ [ȅƻƴ Řŀƴǎ ƭŜǎ ŘŜǳȄ Ƴƻƛǎ Ł ŎƻƳǇǘŜǊ ŘŜ ǎŀ ǇǳōƭƛŎŀǘƛƻƴΦ

!w¢L/[9 с π 9·;/¦¢Lhb Υ  aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ 5ƛǊŜŎǘŜǳǊ ƎŞƴŞǊŀƭ ŘŜǎ ǎŜǊǾƛŎŜǎ Ŝǘ aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ 5ƛǊŜŎǘŜǳǊ ƎŞƴŞǊŀƭ ŀŘƧƻƛƴǘ
ŎƘŀǊƎŞ  Řǳ  tƾƭŜ  ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ  Ŝǘ  ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ  ŘǳǊŀōƭŜ  ǾŜƛƭƭŜƴǘ  Ł  ƭΩŜȄŞŎǳǘƛƻƴ  Řǳ  ǇǊŞǎŜƴǘ  ŀǊǊşǘŞ  ǉǳƛ  ǎŜǊŀ
ƛƴǎŞǊŞ ŀǳ ǊŜŎǳŜƛƭ ŘŜǎ ŀŎǘŜǎ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦǎΦ

!w¢L/[9  т  π  LbChwa!¢Lv¦9  9¢  [L.9w¢;{ Υ  /ƻƴŦƻǊƳŞƳŜƴǘ  ŀǳȄ  ŘƛǎǇƻǎƛǘƛƻƴǎ  ŘŜ  ƭŀ  ƭƻƛ  туπмт  Řǳ  лсκлмκмфту
ǊŜƭŀǘƛǾŜ Ł ƭΩƛƴŦƻǊƳŀǘƛǉǳŜΣ ŀǳȄ ŦƛŎƘƛŜǊǎ Ŝǘ ŀǳȄ ƭƛōŜǊǘŞǎΣ ƭŜ ōŞƴŞŦƛŎƛŀƛǊŜ Ŝǎǘ ƛƴŦƻǊƳŞ ǉǳΩƛƭ ŘƛǎǇƻǎŜ ŘΩǳƴ ŘǊƻƛǘ ŘΩŀŎŎŝǎ
Ŝǘ  ŘŜ ǊŜŎǘƛŦƛŎŀǘƛƻƴ ǉǳΩƛƭ  ǇŜǳǘ  ŜȄŜǊŎŜǊΣ  ǇƻǳǊ ƭŜǎ  ƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴǎ ƭŜ  ŎƻƴŎŜǊƴŀƴǘΣ  ŀǳǇǊŝǎ Řǳ ǎŜǊǾƛŎŜ ǊŞŘŀŎǘŜǳǊ  ŘŜ ŎŜ
ŘƻŎǳƳŜƴǘΦ

!w¢L/[9 у π !at[L!¢Lhb Υ  [Ŝ ǇǊŞǎŜƴǘ ŀǊǊşǘŞ ǎŜǊŀ ƴƻǘƛŦƛŞ Ł Υ
[ϥ9ǎŎŀŘǊƻƴ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ ŘŜ ƭŀ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ǊƻǳǘƛŝǊŜ
[ŀ 5ƛǊŜŎǘƛƻƴ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭŜ ŘŜ ƭŀ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ǇǳōƭƛǉǳŜ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜ
[Ŝ /ŜƴǘǊŜ ŘΩƻǇŞǊŀǘƛƻƴǎ Ŝǘ ŘŜ ǊŜƴǎŜƛƎƴŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ ƎŜƴŘŀǊƳŜǊƛŜ
[Ŝ wŜŎǳŜƛƭ ŘŜǎ ŀŎǘŜǎ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦǎ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ
aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ aŀƛǊŜ ŘŜ ±9wwL:w9{π9bπChw9½
aƻƴǎƛŜǳǊ WƻƘƴƴȅ 59[!¦b!¸ ό59[!¦b!¸ ¢hL¢¦w9{ύ
{ŜǊǾƛŎŜ ǘŜǊǊƛǘƻǊƛŀƭ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ ό{¢5 aƻƴǘōǊƛǎƻƴƴŀƛǎ Řǳ 5ŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜύ
 

" {!Lb¢π;¢L9bb9Σ ƭŜ нпκммκнлнл

[Ŝ tǊŞǎƛŘŜƴǘΣ
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tƾƭŜ
ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ

Ŝǘ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ŘǳǊŀōƭŜ

{ŜǊǾƛŎŜ
ƎŜǎǘƛƻƴ Ŝǘ ŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ

bƻǎ ǊŞŦΥ w .ƻƳǇǳƛǎ
¢Şƭ Υ лп тт мн рн лл

ƭƻƛǊŜπŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴǊƻǳǘŜǎϪƭƻƛǊŜΦŦǊ
!ŘǊŜǎǎŜ Řǳ ǎŜǊǾƛŎŜ Υ

н ǊǳŜ /ƘŀǊƭŜǎ ŘŜ DŀǳƭƭŜ
пнлнн {ŀƛƴǘπ;ǘƛŜƴƴŜ ŎŜŘŜȄ м

!¢лтопπнлнл

w:D[9a9b¢!¢Lhb twh±L{hLw9 59 [! /Lw/¦[!¢Lhb
 
w5п Řǳ tw осҌллно ŀǳ tw осҌлмфп
/ƻƳƳǳƴŜ ŘŜ {!Lb¢π59bL{ 59 /!.!bb9

[Ŝ tǊŞǎƛŘŜƴǘ Řǳ 5ŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ
 

±¦ ƭϥLƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ  ƛƴǘŜǊƳƛƴƛǎǘŞǊƛŜƭƭŜ  ǎǳǊ  ƭŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ǊƻǳǘƛŝǊŜ  Ŝǘ  ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ  ƭŜ  ƭƛǾǊŜ  мΣ  нŝƳŜ  ǇŀǊǘƛŜΥ
ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ŘŜ  ŘŀƴƎŜǊΣ  ƭŜ  ƭƛǾǊŜ  мΣ  пŝƳŜ  ǇŀǊǘƛŜ  Υ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ŘŜ  ǇǊŜǎŎǊƛǇǘƛƻƴ  Ŝǘ  ƭŜ  ƭƛǾǊŜ  мΣ  уŝƳŜ  ǇŀǊǘƛŜΥ
ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ

±¦ ƭŀ ƭƻƛ ƴϲ нллоπнтс Řǳ ну ƳŀǊǎ нлло ǊŜƭŀǘƛǾŜ Ł ƭΩƻǊƎŀƴƛǎŀǘƛƻƴ ŘŞŎŜƴǘǊŀƭƛǎŞŜ ŘŜ ƭŀ wŞǇǳōƭƛǉǳŜ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ
ǎƻƴ ŀǊǘƛŎƭŜ рΣ

±¦ ƭŜ /ƻŘŜ ƎŞƴŞǊŀƭ ŘŜǎ ŎƻƭƭŜŎǘƛǾƛǘŞǎ ǘŜǊǊƛǘƻǊƛŀƭŜǎ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ƭŜǎ ŀǊǘƛŎƭŜǎ [ннмоπмΣ [оннмπо Ŝǘ [оннмπп

±¦ ƭŜ /ƻŘŜ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ǎƻƴ ŀǊǘƛŎƭŜ wΦ пммπр ŘŞŦƛƴƛǎǎŀƴǘ ƭŜǎ ǇƻǳǾƻƛǊǎ ŘŜǎ ǇǊŞŦŜǘǎΣ ŘŜǎ ǇǊŞǎƛŘŜƴǘǎ
ŘŜǎ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘǎ Ŝǘ ŘŜǎ ƳŀƛǊŜǎΣ ŀƛƴǎƛ ǉǳŜ ƭΩŀǊǘƛŎƭŜ wΦ пммπнмπмΣ ŘŞŦƛƴƛǎǎŀƴǘ ƭŜǎ ǇƻǳǾƻƛǊǎ ŘŜ ǇƻƭƛŎŜ ŘŜ ƭΩŀǳǘƻǊƛǘŞ
ŎƻƳǇŞǘŜƴǘŜ ǇƻǳǊ ǇǊŞǾŜƴƛǊ ǳƴ ŘŀƴƎŜǊ ǎǳǊ ǳƴŜ ǾƻƛŜΣ

±¦ ƭΩŀǊǊşǘŞ bϲ!wπнлнлπлтπмтл Řǳ мл ƧǳƛƭƭŜǘ нлнл Řǳ ǇǊŞǎƛŘŜƴǘ Řǳ 5ŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜ Řƻƴƴŀƴǘ ŘŞƭŞƎŀǘƛƻƴ
ŘŜ ǎƛƎƴŀǘǳǊŜ ŀǳȄ ŘƛǊŜŎǘŜǳǊǎ Ŝǘ ŀǳȄ ŎƘŜŦǎ ŘŜ ǎŜǊǾƛŎŜ Řǳ ǇƾƭŜ ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ Ŝǘ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ŘǳǊŀōƭŜΣ Řŀƴǎ ƭŜ
ŎŀŘǊŜ ŘŜ ƭŜǳǊǎ ŀǘǘǊƛōǳǘƛƻƴǎΣ

±¦ ƭŜǎ  ǎŎƘŞƳŀǎ  ŘŞŦƛƴƛǎ  Řŀƴǎ  ƭŜ  ƳŀƴǳŜƭ  ŘŜ  ŎƘŜŦ  ŘŜ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ǎǳǊ  ƭŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜΣ  ǘƻƳŜ  Υ  ǊƻǳǘŜǎ
ōƛŘƛǊŜŎǘƛƻƴƴŜƭƭŜǎ

±¦ ƭŀ  ƴƻǘŜ  Řǳ  ƳƛƴƛǎǘŝǊŜ  ŘŜ  ƭŀ  ǘǊŀƴǎƛǘƛƻƴ  ŞŎƻƭƻƎƛǉǳŜ  Ŝǘ  ǎƻƭƛŘŀƛǊŜ  Ŝǘ  Řǳ  ƳƛƴƛǎǘŝǊŜ  ŎƘŀǊƎŞ  ŘŜǎ  ǘǊŀƴǎǇƻǊǘǎ  Řǳ  р
ŘŞŎŜƳōǊŜ нлмф ǊŜƭŀǘƛǾŜ Ł ƭŀ ŘŞŦƛƴƛǘƛƻƴ Řǳ ŎŀƭŜƴŘǊƛŜǊ ŘŜǎ ƧƻǳǊǎ ϦƘƻǊǎ ŎƘŀƴǘƛŜǊǎϦ

±¦ ƭϥŀǾƛǎ ŦŀǾƻǊŀōƭŜ ŘŜ aŀŘŀƳŜ ƭŀ tǊŞŦŝǘŜ Ŝƴ ŘŀǘŜ Řǳ нсκммκнлнл

±¦ ƭŜ /ƻŘŜ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ƭŜǎ ŀǊǘƛŎƭŜǎ wΦ пммπуΣ wΦ пмоπм Ŝǘ wΦпмтπмм

±¦ ƭŀ ŘŜƳŀƴŘŜ ŘŜ [a¢t Dwh¦t9 9¦wh±L!

/hb{L5;w!b¢ ǉǳŜ ƭŀ w5п Ŝǎǘ ǳƴŜ ǊƻǳǘŜ ŎƭŀǎǎŞŜ ϦŁ ƎǊŀƴŘŜ ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴϦ

/hb{L5;w!b¢ ǉǳŜ  ǇƻǳǊ  ǇŜǊƳŜǘǘǊŜ  ŘŜǎ  ǘǊŀǾŀǳȄ ŘŜ  ǊŞǇŀǊŀǘƛƻƴ  ǎǳǊ  ƭŜǎ  ǊŞǎŜŀǳȄ  ŘŜ  ǘŞƭŞŎƻƳƳǳƴƛŎŀǘƛƻƴ  Ŝƴ
ǎƻǳǘŜǊǊŀƛƴ Σ  ƛƭ  ŎƻƴǾƛŜƴǘ  ŘϥŀǎǎǳǊŜǊ  ƭŀ  ǎŞŎǳǊƛǘŞ  ŘŜǎ  ǳǎŀƎŜǊǎ  Ŝǘ  ƭŜ  ōƻƴ  ŘŞǊƻǳƭŜƳŜƴǘ  Řǳ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ǇŀǊ  ƭŀ
ǊŞƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ ŘŜ ƭŀ ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴΦ

{¦w ǇǊƻǇƻǎƛǘƛƻƴ Řǳ {¢5 wƻŀƴƴŀƛǎΦ
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! w w < ¢ 9

!w¢L/[9 м Υ  " ŎƻƳǇǘŜǊ Řǳ олκммκнлнл Ŝǘ Ƨǳǎǉǳϥŀǳ ммκмнκнлнлΣ ŘŜ тƘол Ł муƘлл ǎŀǳŦ ƭŜ ǿŜŜƪŜƴŘ Σ ŀǳ ŘǊƻƛǘ Řǳ
ŎƘŀƴǘƛŜǊΣ  ƭŜǎ  ǇǊŜǎŎǊƛǇǘƛƻƴǎ  ǎǳƛǾŀƴǘŜǎ  ǎϥŀǇǇƭƛǉǳŜƴǘ  ǎǳǊ  ƭŀ  w5п Řǳ tw осҌллно ŀǳ tw осҌлмфп ό{!Lb¢π59bL{  59
/!.!bb9ύ ǎƛǘǳŞǎ ƘƻǊǎ ŀƎƎƭƻƳŞǊŀǘƛƻƴΦ
¦ƴ  ǊŞǘǊŞŎƛǎǎŜƳŜƴǘ  ŘŜ  ŎƘŀǳǎǎŞŜΣ  ŎƻƳǇǘŜ  ǘŜƴǳ  ŘŜ  ƭŀ  ǊŞŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ŘŜǎ  ǘǊŀǾŀǳȄ  Ŝƴ  ōƻǊŘǳǊŜ  ŘŜ  ǾƻƛŜ  ŜƴǘǊŀƛƴŜ  ǳƴŜ
ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ ǎǳǊ ǾƻƛŜ ǳƴƛǉǳŜΦ 
[ŀ ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ Ŝǎǘ ŀƭǘŜǊƴŞŜ ǇŀǊ ŦŜǳȄ ŘŜ ŎƘŀƴǘƛŜǊ YwммΦ
[Ŝ ŘŞǇŀǎǎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎΣ ŀǳǘǊŜǎ ǉǳŜ ƭŜǎ ŘŜǳȄπǊƻǳŜǎΣ Ŝǎǘ ƛƴǘŜǊŘƛǘΦ
[Ŝ ǎǘŀǘƛƻƴƴŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎ Ŝǎǘ ƛƴǘŜǊŘƛǘΦ
[Ŝ ƴƻƴπǊŜǎǇŜŎǘ ŘŜǎ ŘƛǎǇƻǎƛǘƛƻƴǎ ǇǊŞǾǳŜǎ ŀǳȄ ŀƭƛƴŞŀǎ ǇǊŞŎŞŘŜƴǘǎ Ŝǎǘ ŎƻƴǎƛŘŞǊŞ ŎƻƳƳŜ ǘǊŝǎ Ǝşƴŀƴǘ ŀǳ ǎŜƴǎ ŘŜ
ƭϥŀǊǘƛŎƭŜ wΦ пмтπмм Řǳ ŎƻŘŜ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ Ŝǘ ǇŀǎǎƛōƭŜ ŘŜ ƳƛǎŜ Ŝƴ ŦƻǳǊǊƛŝǊŜ ƛƳƳŞŘƛŀǘŜΦ
[ŀ ǾƛǘŜǎǎŜ ƳŀȄƛƳŀƭŜ ŀǳǘƻǊƛǎŞŜ ŘŜǎ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎ Ŝǎǘ ŦƛȄŞŜ Ł рл ƪƳκƘΦ

!w¢L/[9 н π /hb5L¢Lhb{ 59 w;D[9a9b¢!¢Lhb 59 [! /Lw/¦[!¢Lhb Υ  !ǳ ŘǊƻƛǘ Řǳ ŎƘŀƴǘƛŜǊΣ ƭŜǎ ŎƻƴŘƛǘƛƻƴǎ ŘŜ
ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ  ǎŜǊƻƴǘ  ŎƻƴŦƻǊƳŜǎ  ŀǳȄ  ǎŎƘŞƳŀǎ  ŘŞŦƛƴƛǎ  Řŀƴǎ  ƭŜ  ƳŀƴǳŜƭ  ŘŜ  ŎƘŜŦ  ŘŜ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ǎǳǊ  ƭŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ
ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜΣ ǘƻƳŜ Υ ǊƻǳǘŜǎ ōƛŘƛǊŜŎǘƛƻƴƴŜƭƭŜǎΦ

!w¢L/[9 о π {;/¦wL¢; 9¢ {LDb![L{!¢Lhb 59 /I!b¢L9w Υ  [ŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǎŜǊŀ ŎƻƴŦƻǊƳŜ Ł ƭŀ ǊŝƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ Ŝƴ
ǾƛƎǳŜǳǊ Ł ƭŀ ŘŀǘŜ ŘŜ ǎƛƎƴŀǘǳǊŜ ŘŜ ƭϥŀǊǊşǘŞΣ  ǘŜƭƭŜ ǉǳΩŜƭƭŜ ǊŞǎǳƭǘŜ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ŘŜ ƭΩƛƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ ǎǳǊ ƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ
ǊƻǳǘƛŝǊŜ όƭƛǾǊŜ L π уŝƳŜ ǇŀǊǘƛŜ π ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜύ ŀǇǇǊƻǳǾŞŜ ǇŀǊ ŀǊǊşǘŞ ƛƴǘŜǊƳƛƴƛǎǘŞǊƛŜƭΦ

[ŀ ŦƻǳǊƴƛǘǳǊŜ Ŝǘ ƭŀ ƳƛǎŜ Ŝƴ ǇƭŀŎŜ ŘŜ ƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ ǎŜǊƻƴǘ ŀǎǎǳǊŞŜǎ ǇŀǊ
aƻƴǎƛŜǳǊ DǊŞƎƻǊȅ tŜǊǊƛŜǊ ό[a¢t Dwh¦t9 9¦wh±L!ύ κ лсуопоротрΦ

[Ŝ ǇŞǘƛǘƛƻƴƴŀƛǊŜ ŀ ƭŀ ŎƘŀǊƎŜ ŘŜ ƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǊŝƎƭŜƳŜƴǘŀƛǊŜ Ŝǘ Ŝǎǘ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƭŜ ŘŜǎ ŀŎŎƛŘŜƴǘǎ ǇƻǳǾŀƴǘ ǎǳǊǾŜƴƛǊ
ǇŀǊ ŘŞŦŀǳǘ ƻǳ ƛƴǎǳŦŦƛǎŀƴŎŜ ŘŜ ŎŜǘǘŜ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǉǳƛ Řƻƛǘ şǘǊŜ ƳŀƛƴǘŜƴǳŜ ŘŜ ƧƻǳǊ ŎƻƳƳŜ ŘŜ ƴǳƛǘΦ
[ŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ  ǎŜǊŀ  ŀŘŀǇǘŞŜ  ƻǳ  ǘƻǘŀƭŜƳŜƴǘ  ŜƴƭŜǾŞŜ  ǎǳƛǾŀƴǘ  ƭϥŞǾƻƭǳǘƛƻƴ  Řǳ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ƻǳ  Řŝǎ  ƭƻǊǎ
ǉǳϥŀǳǊƻƴǘ ŘƛǎǇŀǊǳ ƭŜǎ ƳƻǘƛŦǎ ŀȅŀƴǘ ŎƻƴŘǳƛǘ Ł ƭϥƛƳǇƭŀƴǘŜǊΦ

!w¢L/[9 п π !tt[L/!¢Lhb 59{ Wh¦w{ Ihw{ /I!b¢L9w Υ  [ϥŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜ ƻǳ ƭŜ ǎŜǊǾƛŎŜ ŘŜǾǊŀ ƭŜǾŜǊ ǘƻǳǘŜ ǊŜǎǘǊƛŎǘƛƻƴ
ŘŜ  ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ  Ŝƴ  ƭŀƛǎǎŀƴǘ  ƭŀ  ŎŀǇŀŎƛǘŞ  ƳŀȄƛƳŀƭŜ  Řǳ  ǊŞǎŜŀǳ  ǎǳǊ  ƭϥŜƴǎŜƳōƭŜ  ŘŜ  ƭϥŜƳǇǊƛǎŜ  Řǳ  ŎƘŀƴǘƛŜǊΦ  /ŜǘǘŜ
ǇǊŜǎŎǊƛǇǘƛƻƴ ǎϥŀǇǇƭƛǉǳŜ ŀǳȄ ŘŀǘŜǎ ŦƛƎǳǊŀƴǘ ǎǳǊ ƭŜ ŎŀƭŜƴŘǊƛŜǊ ŘŜǎ ƧƻǳǊǎ ϦƘƻǊǎ ŎƘŀƴǘƛŜǊǎϦ 

!w¢L/[9  р  π tw9{/wLt¢Lhb  t!w¢L/¦[L:w9  !¦·  ¢w!b{thw¢{  9·/9t¢Lhbb9[{ Υ  ¦ƴ  ƎŀōŀǊƛǘ  ŘŜ  с  ƳŝǘǊŜǎ  ŘŜ
ƭŀǊƎŜǳǊ ŘŜǾǊŀ ǇƻǳǾƻƛǊ şǘǊŜ ǊŞǘŀōƭƛ ƻǳ ƳŀƛƴǘŜƴǳ ǇƻǳǊ ƭŜ ǇŀǎǎŀƎŜ ŘŜǎ ŎƻƴǾƻƛǎ ŜȄŎŜǇǘƛƻƴƴŜƭǎ

!w¢L/[9 с  π  5¦w;9 5Ω!tt[L/!¢Lhb Υ  /ŜǘǘŜ ǊŞƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ ǇƻǳǊǊŀ şǘǊŜ ǇǊƻƭƻƴƎŞŜ ŘŜ р ƧƻǳǊǎ  ŎƻƴǎŞŎǳǘƛŦǎΣ  ŀǳ
ƳŀȄƛƳǳƳΣ Ŝƴ ŦƻƴŎǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŞǘŀǘ ŘΩŀǾŀƴŎŜƳŜƴǘ Řǳ ŎƘŀƴǘƛŜǊΦ
9ƴ ŦƻƴŎǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŞǘŀǘ ŘΩŀǾŀƴŎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǘǊŀǾŀǳȄΣ ƭŜǎ ǊŜǎǘǊƛŎǘƛƻƴǎ ǇǊŜǎŎǊƛǘŜǎ ǇŀǊ ƭŜ ǇǊŞǎŜƴǘ ŀǊǊşǘŞ ǇƻǳǊǊƻƴǘ şǘǊŜ
ǘƻǳǘ ƻǳ ǇŀǊǘƛŜ ƭŜǾŞŜǎΦ

!w¢L/[9  т  π  ±hL9  59  w9/h¦w{ Υ  ¢ƻǳǘ  ǊŜŎƻǳǊǎ  ŎƻƴǘǊŜ  ƭŜ  ǇǊŞǎŜƴǘ  ŀǊǊşǘŞ  Řƻƛǘ  şǘǊŜ  ŦƻǊƳŞ  ŀǳǇǊŝǎ  Řǳ  ǘǊƛōǳƴŀƭ
ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦ ŘŜ [ȅƻƴ Řŀƴǎ ƭŜǎ ŘŜǳȄ Ƴƻƛǎ Ł ŎƻƳǇǘŜǊ ŘŜ ǎŀ ǇǳōƭƛŎŀǘƛƻƴΦ

!w¢L/[9 у π 9·;/¦¢Lhb Υ  aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ 5ƛǊŜŎǘŜǳǊ ƎŞƴŞǊŀƭ ŘŜǎ ǎŜǊǾƛŎŜǎ Ŝǘ aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ 5ƛǊŜŎǘŜǳǊ ƎŞƴŞǊŀƭ ŀŘƧƻƛƴǘ
ŎƘŀǊƎŞ  Řǳ  tƾƭŜ  ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ  Ŝǘ  ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ  ŘǳǊŀōƭŜ  ǾŜƛƭƭŜƴǘ  Ł  ƭΩŜȄŞŎǳǘƛƻƴ  Řǳ  ǇǊŞǎŜƴǘ  ŀǊǊşǘŞ  ǉǳƛ  ǎŜǊŀ
ƛƴǎŞǊŞ ŀǳ ǊŜŎǳŜƛƭ ŘŜǎ ŀŎǘŜǎ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦǎΦ

!w¢L/[9  ф  π  LbChwa!¢Lv¦9  9¢  [L.9w¢;{ Υ  /ƻƴŦƻǊƳŞƳŜƴǘ  ŀǳȄ  ŘƛǎǇƻǎƛǘƛƻƴǎ  ŘŜ  ƭŀ  ƭƻƛ  туπмт  Řǳ  лсκлмκмфту
ǊŜƭŀǘƛǾŜ Ł ƭΩƛƴŦƻǊƳŀǘƛǉǳŜΣ ŀǳȄ ŦƛŎƘƛŜǊǎ Ŝǘ ŀǳȄ ƭƛōŜǊǘŞǎΣ ƭŜ ōŞƴŞŦƛŎƛŀƛǊŜ Ŝǎǘ ƛƴŦƻǊƳŞ ǉǳΩƛƭ ŘƛǎǇƻǎŜ ŘΩǳƴ ŘǊƻƛǘ ŘΩŀŎŎŝǎ
Ŝǘ  ŘŜ ǊŜŎǘƛŦƛŎŀǘƛƻƴ ǉǳΩƛƭ  ǇŜǳǘ  ŜȄŜǊŎŜǊΣ  ǇƻǳǊ ƭŜǎ  ƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴǎ ƭŜ  ŎƻƴŎŜǊƴŀƴǘΣ  ŀǳǇǊŝǎ Řǳ ǎŜǊǾƛŎŜ ǊŞŘŀŎǘŜǳǊ  ŘŜ ŎŜ
ŘƻŎǳƳŜƴǘΦ

!w¢L/[9 мл π !at[L!¢Lhb Υ  [Ŝ ǇǊŞǎŜƴǘ ŀǊǊşǘŞ ǎŜǊŀ ƴƻǘƛŦƛŞ Ł Υ
[ŀ tǊŞŦŝǘŜ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜ
[ϥ9ǎŎŀŘǊƻƴ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ ŘŜ ƭŀ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ǊƻǳǘƛŝǊŜ
[ŀ 5ƛǊŜŎǘƛƻƴ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭŜ ŘŜ ƭŀ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ǇǳōƭƛǉǳŜ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜ
[Ŝ /ŜƴǘǊŜ ŘΩƻǇŞǊŀǘƛƻƴǎ Ŝǘ ŘŜ ǊŜƴǎŜƛƎƴŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ ƎŜƴŘŀǊƳŜǊƛŜ
[Ŝ wŜŎǳŜƛƭ ŘŜǎ ŀŎǘŜǎ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦǎ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ
aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ aŀƛǊŜ ŘŜ {!Lb¢π59bL{π59π/!.!bb9
aƻƴǎƛŜǳǊ DǊŞƎƻǊȅ tŜǊǊƛŜǊ ό[a¢t Dwh¦t9 9¦wh±L!ύ
{ŜǊǾƛŎŜ ǘŜǊǊƛǘƻǊƛŀƭ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ ό{¢5 wƻŀƴƴŀƛǎ Řǳ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜύ
 

" {!Lb¢π;¢L9bb9Σ ƭŜ нсκммκнлнл

[Ŝ tǊŞǎƛŘŜƴǘΣ
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tƾƭŜ
ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ

Ŝǘ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ŘǳǊŀōƭŜ

{ŜǊǾƛŎŜ
ƎŜǎǘƛƻƴ Ŝǘ ŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ

bƻǎ ǊŞŦΥ w .ƻƳǇǳƛǎ
¢Şƭ Υ лп тт мн рн лл

ƭƻƛǊŜπŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴǊƻǳǘŜǎϪƭƻƛǊŜΦŦǊ
!ŘǊŜǎǎŜ Řǳ ǎŜǊǾƛŎŜ Υ

н ǊǳŜ /ƘŀǊƭŜǎ ŘŜ DŀǳƭƭŜ
пнлнн {ŀƛƴǘπ;ǘƛŜƴƴŜ ŎŜŘŜȄ м

!¢лтоуπнлнл

w:D[9a9b¢!¢Lhb twh±L{hLw9 59 [! /Lw/¦[!¢Lhb

 
w5нм Řǳ tw рҌлрлл ŀǳ tw рҌлслл [Ŝ ±ŜǊƴŀȅ
/ƻƳƳǳƴŜ ŘŜ {!Lb¢πW9!b [! ±9¢w9

[Ŝ tǊŞǎƛŘŜƴǘ Řǳ 5ŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ
 

±¦ ƭϥLƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ  ƛƴǘŜǊƳƛƴƛǎǘŞǊƛŜƭƭŜ  ǎǳǊ  ƭŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ǊƻǳǘƛŝǊŜ  Ŝǘ  ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ  ƭŜ  ƭƛǾǊŜ  мΣ  нŝƳŜ  ǇŀǊǘƛŜΥ
ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ŘŜ  ŘŀƴƎŜǊΣ  ƭŜ  ƭƛǾǊŜ  мΣ  пŝƳŜ  ǇŀǊǘƛŜ  Υ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ŘŜ  ǇǊŜǎŎǊƛǇǘƛƻƴ  Ŝǘ  ƭŜ  ƭƛǾǊŜ  мΣ  уŝƳŜ  ǇŀǊǘƛŜΥ
ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ

±¦ ƭŀ ƭƻƛ ƴϲ нллоπнтс Řǳ ну ƳŀǊǎ нлло ǊŜƭŀǘƛǾŜ Ł ƭΩƻǊƎŀƴƛǎŀǘƛƻƴ ŘŞŎŜƴǘǊŀƭƛǎŞŜ ŘŜ ƭŀ wŞǇǳōƭƛǉǳŜ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ
ǎƻƴ ŀǊǘƛŎƭŜ рΣ

±¦ ƭŜ /ƻŘŜ ƎŞƴŞǊŀƭ ŘŜǎ ŎƻƭƭŜŎǘƛǾƛǘŞǎ ǘŜǊǊƛǘƻǊƛŀƭŜǎ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ƭŜǎ ŀǊǘƛŎƭŜǎ [ннмоπмΣ [оннмπо Ŝǘ [оннмπп

±¦ ƭŜ /ƻŘŜ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ǎƻƴ ŀǊǘƛŎƭŜ wΦ пммπр ŘŞŦƛƴƛǎǎŀƴǘ ƭŜǎ ǇƻǳǾƻƛǊǎ ŘŜǎ ǇǊŞŦŜǘǎΣ ŘŜǎ ǇǊŞǎƛŘŜƴǘǎ
ŘŜǎ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘǎ Ŝǘ ŘŜǎ ƳŀƛǊŜǎΣ ŀƛƴǎƛ ǉǳŜ ƭΩŀǊǘƛŎƭŜ wΦ пммπнмπмΣ ŘŞŦƛƴƛǎǎŀƴǘ ƭŜǎ ǇƻǳǾƻƛǊǎ ŘŜ ǇƻƭƛŎŜ ŘŜ ƭΩŀǳǘƻǊƛǘŞ
ŎƻƳǇŞǘŜƴǘŜ ǇƻǳǊ ǇǊŞǾŜƴƛǊ ǳƴ ŘŀƴƎŜǊ ǎǳǊ ǳƴŜ ǾƻƛŜΣ

±¦ ƭΩŀǊǊşǘŞ bϲ!wπнлнлπлтπмтл Řǳ мл ƧǳƛƭƭŜǘ нлнл Řǳ ǇǊŞǎƛŘŜƴǘ Řǳ 5ŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜ Řƻƴƴŀƴǘ ŘŞƭŞƎŀǘƛƻƴ
ŘŜ ǎƛƎƴŀǘǳǊŜ ŀǳȄ ŘƛǊŜŎǘŜǳǊǎ Ŝǘ ŀǳȄ ŎƘŜŦǎ ŘŜ ǎŜǊǾƛŎŜ Řǳ ǇƾƭŜ ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ Ŝǘ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ŘǳǊŀōƭŜΣ Řŀƴǎ ƭŜ
ŎŀŘǊŜ ŘŜ ƭŜǳǊǎ ŀǘǘǊƛōǳǘƛƻƴǎΣ

±¦ ƭŜǎ  ǎŎƘŞƳŀǎ  ŘŞŦƛƴƛǎ  Řŀƴǎ  ƭŜ  ƳŀƴǳŜƭ  ŘŜ  ŎƘŜŦ  ŘŜ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ǎǳǊ  ƭŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜΣ  ǘƻƳŜ  Υ  ǊƻǳǘŜǎ
ōƛŘƛǊŜŎǘƛƻƴƴŜƭƭŜǎ

±¦ ƭŜ /ƻŘŜ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ƭŜǎ ŀǊǘƛŎƭŜǎ wΦ пммπуΣ wΦ пмоπм Ŝǘ wΦпмтπмм

±¦ ƭŀ ŘŜƳŀƴŘŜ ŘŜ !·Lhb9

/hb{L5;w!b¢ ǉǳŜ  ǇƻǳǊ  ǇŜǊƳŜǘǘǊŜ  ŘŜǎ  ǘǊŀǾŀǳȄ ŘŜ  ǊŀŎŎƻǊŘŜƳŜƴǘ  ŀǳȄ  ǊŞǎŜŀǳȄ  ŘŜ  ǘŞƭŞŎƻƳƳǳƴƛŎŀǘƛƻƴǎ  Ŝƴ
ŀŞǊƛŜƴΣ  ƛƭ  ŎƻƴǾƛŜƴǘ ŘϥŀǎǎǳǊŜǊ ƭŀ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ŘŜǎ ǳǎŀƎŜǊǎ Ŝǘ  ƭŜ ōƻƴ ŘŞǊƻǳƭŜƳŜƴǘ Řǳ ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ǇŀǊ ƭŀ ǊŞƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ
ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ ŘŜ ƭŀ ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴΦ

{¦w ǇǊƻǇƻǎƛǘƛƻƴ Řǳ {¢5 aƻƴǘōǊƛǎƻƴƴŀƛǎΦ

 
! w w < ¢ 9

!w¢L/[9 м Υ  " ŎƻƳǇǘŜǊ Řǳ олκммκнлнл Ŝǘ Ƨǳǎǉǳϥŀǳ лнκмнκнлнлΣ лтƘлл Ł муƘлл ǎŀǳŦ ƭŜ ǿŜŜƪŜƴŘ Σ ŀǳ ŘǊƻƛǘ Řǳ
ŎƘŀƴǘƛŜǊΣ  ƭŜǎ  ǇǊŜǎŎǊƛǇǘƛƻƴǎ  ǎǳƛǾŀƴǘŜǎ  ǎϥŀǇǇƭƛǉǳŜƴǘ  ǎǳǊ  ƭŀ  w5нм  Řǳ  tw  рҌлрлл  ŀǳ  tw  рҌлслл  ό{!Lb¢πW9!b  [!
±9¢w9ύ ǎƛǘǳŞǎ ƘƻǊǎ ŀƎƎƭƻƳŞǊŀǘƛƻƴ [Ŝ ±ŜǊƴŀȅΦ
[ŀ ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ Ŝǎǘ ŀƭǘŜǊƴŞŜ ǇŀǊ ŦŜǳȄ ŘŜ ŎƘŀƴǘƛŜǊ YwммΦ
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[Ŝ ŘŞǇŀǎǎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎΣ ŀǳǘǊŜǎ ǉǳŜ ƭŜǎ ŘŜǳȄπǊƻǳŜǎΣ Ŝǎǘ ƛƴǘŜǊŘƛǘΦ
[Ŝ ǎǘŀǘƛƻƴƴŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎ Ŝǎǘ ƛƴǘŜǊŘƛǘΦ
[Ŝ ƴƻƴπǊŜǎǇŜŎǘ ŘŜǎ ŘƛǎǇƻǎƛǘƛƻƴǎ ǇǊŞǾǳŜǎ ŀǳȄ ŀƭƛƴŞŀǎ ǇǊŞŎŞŘŜƴǘǎ Ŝǎǘ ŎƻƴǎƛŘŞǊŞ ŎƻƳƳŜ ǘǊŝǎ Ǝşƴŀƴǘ ŀǳ ǎŜƴǎ ŘŜ
ƭϥŀǊǘƛŎƭŜ wΦ пмтπмм Řǳ ŎƻŘŜ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ Ŝǘ ǇŀǎǎƛōƭŜ ŘŜ ƳƛǎŜ Ŝƴ ŦƻǳǊǊƛŝǊŜ ƛƳƳŞŘƛŀǘŜΦ
[ŀ ǾƛǘŜǎǎŜ ƳŀȄƛƳŀƭŜ ŀǳǘƻǊƛǎŞŜ ŘŜǎ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎ Ŝǎǘ ŦƛȄŞŜ Ł рл ƪƳκƘΦ
[ŀ ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ Ŝǎǘ ƛƴǘŜǊŘƛǘŜ ǎǳǊ ǳƴŜ ŘŜƳƛŜ ŎƘŀǳǎǎŞŜ

!w¢L/[9 н π /hb5L¢Lhb{ 59 w;D[9a9b¢!¢Lhb 59 [! /Lw/¦[!¢Lhb Υ  !ǳ ŘǊƻƛǘ Řǳ ŎƘŀƴǘƛŜǊΣ ƭŜǎ ŎƻƴŘƛǘƛƻƴǎ ŘŜ
ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ  ǎŜǊƻƴǘ  ŎƻƴŦƻǊƳŜǎ  ŀǳȄ  ǎŎƘŞƳŀǎ  ŘŞŦƛƴƛǎ  Řŀƴǎ  ƭŜ  ƳŀƴǳŜƭ  ŘŜ  ŎƘŜŦ  ŘŜ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ǎǳǊ  ƭŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ
ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜΣ ǘƻƳŜ Υ ǊƻǳǘŜǎ ōƛŘƛǊŜŎǘƛƻƴƴŜƭƭŜǎΦ

!w¢L/[9 о π {;/¦wL¢; 9¢ {LDb![L{!¢Lhb 59 /I!b¢L9w Υ  [ŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǎŜǊŀ ŎƻƴŦƻǊƳŜ Ł ƭŀ ǊŝƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ Ŝƴ
ǾƛƎǳŜǳǊ Ł ƭŀ ŘŀǘŜ ŘŜ ǎƛƎƴŀǘǳǊŜ ŘŜ ƭϥŀǊǊşǘŞΣ  ǘŜƭƭŜ ǉǳΩŜƭƭŜ ǊŞǎǳƭǘŜ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ŘŜ ƭΩƛƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ ǎǳǊ ƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ
ǊƻǳǘƛŝǊŜ όƭƛǾǊŜ L π уŝƳŜ ǇŀǊǘƛŜ π ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜύ ŀǇǇǊƻǳǾŞŜ ǇŀǊ ŀǊǊşǘŞ ƛƴǘŜǊƳƛƴƛǎǘŞǊƛŜƭΦ

[ŀ ŦƻǳǊƴƛǘǳǊŜ Ŝǘ ƭŀ ƳƛǎŜ Ŝƴ ǇƭŀŎŜ ŘŜ ƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ ǎŜǊƻƴǘ ŀǎǎǳǊŞŜǎ ǇŀǊ
aƻƴǎƛŜǳǊ 5ŀƳƛŜƴ /ƻǘǘƛŜǊ ό!·Lhb9ύ κ лтсолррпрсΦ

[Ŝ ǇŞǘƛǘƛƻƴƴŀƛǊŜ ŀ ƭŀ ŎƘŀǊƎŜ ŘŜ ƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǊŝƎƭŜƳŜƴǘŀƛǊŜ Ŝǘ Ŝǎǘ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƭŜ ŘŜǎ ŀŎŎƛŘŜƴǘǎ ǇƻǳǾŀƴǘ ǎǳǊǾŜƴƛǊ
ǇŀǊ ŘŞŦŀǳǘ ƻǳ ƛƴǎǳŦŦƛǎŀƴŎŜ ŘŜ ŎŜǘǘŜ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǉǳƛ Řƻƛǘ şǘǊŜ ƳŀƛƴǘŜƴǳŜ ŘŜ ƧƻǳǊ ŎƻƳƳŜ ŘŜ ƴǳƛǘΦ
[ŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ  ǎŜǊŀ  ŀŘŀǇǘŞŜ  ƻǳ  ǘƻǘŀƭŜƳŜƴǘ  ŜƴƭŜǾŞŜ  ǎǳƛǾŀƴǘ  ƭϥŞǾƻƭǳǘƛƻƴ  Řǳ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ƻǳ  Řŝǎ  ƭƻǊǎ
ǉǳϥŀǳǊƻƴǘ ŘƛǎǇŀǊǳ ƭŜǎ ƳƻǘƛŦǎ ŀȅŀƴǘ ŎƻƴŘǳƛǘ Ł ƭϥƛƳǇƭŀƴǘŜǊΦ

!w¢L/[9 п  π  5¦w;9 5Ω!tt[L/!¢Lhb Υ  /ŜǘǘŜ ǊŞƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ ǇƻǳǊǊŀ şǘǊŜ ǇǊƻƭƻƴƎŞŜ ŘŜ р ƧƻǳǊǎ  ŎƻƴǎŞŎǳǘƛŦǎΣ  ŀǳ
ƳŀȄƛƳǳƳΣ Ŝƴ ŦƻƴŎǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŞǘŀǘ ŘΩŀǾŀƴŎŜƳŜƴǘ Řǳ ŎƘŀƴǘƛŜǊΦ
9ƴ ŦƻƴŎǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŞǘŀǘ ŘΩŀǾŀƴŎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǘǊŀǾŀǳȄΣ ƭŜǎ ǊŜǎǘǊƛŎǘƛƻƴǎ ǇǊŜǎŎǊƛǘŜǎ ǇŀǊ ƭŜ ǇǊŞǎŜƴǘ ŀǊǊşǘŞ ǇƻǳǊǊƻƴǘ şǘǊŜ
ǘƻǳǘ ƻǳ ǇŀǊǘƛŜ ƭŜǾŞŜǎΦ

!w¢L/[9  р  π  ±hL9  59  w9/h¦w{ Υ  ¢ƻǳǘ  ǊŜŎƻǳǊǎ  ŎƻƴǘǊŜ  ƭŜ  ǇǊŞǎŜƴǘ  ŀǊǊşǘŞ  Řƻƛǘ  şǘǊŜ  ŦƻǊƳŞ  ŀǳǇǊŝǎ  Řǳ  ǘǊƛōǳƴŀƭ
ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦ ŘŜ [ȅƻƴ Řŀƴǎ ƭŜǎ ŘŜǳȄ Ƴƻƛǎ Ł ŎƻƳǇǘŜǊ ŘŜ ǎŀ ǇǳōƭƛŎŀǘƛƻƴΦ

!w¢L/[9 с π 9·;/¦¢Lhb Υ  aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ 5ƛǊŜŎǘŜǳǊ ƎŞƴŞǊŀƭ ŘŜǎ ǎŜǊǾƛŎŜǎ Ŝǘ aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ 5ƛǊŜŎǘŜǳǊ ƎŞƴŞǊŀƭ ŀŘƧƻƛƴǘ
ŎƘŀǊƎŞ  Řǳ  tƾƭŜ  ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ  Ŝǘ  ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ  ŘǳǊŀōƭŜ  ǾŜƛƭƭŜƴǘ  Ł  ƭΩŜȄŞŎǳǘƛƻƴ  Řǳ  ǇǊŞǎŜƴǘ  ŀǊǊşǘŞ  ǉǳƛ  ǎŜǊŀ
ƛƴǎŞǊŞ ŀǳ ǊŜŎǳŜƛƭ ŘŜǎ ŀŎǘŜǎ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦǎΦ

!w¢L/[9  т  π  LbChwa!¢Lv¦9  9¢  [L.9w¢;{ Υ  /ƻƴŦƻǊƳŞƳŜƴǘ  ŀǳȄ  ŘƛǎǇƻǎƛǘƛƻƴǎ  ŘŜ  ƭŀ  ƭƻƛ  туπмт  Řǳ  лсκлмκмфту
ǊŜƭŀǘƛǾŜ Ł ƭΩƛƴŦƻǊƳŀǘƛǉǳŜΣ ŀǳȄ ŦƛŎƘƛŜǊǎ Ŝǘ ŀǳȄ ƭƛōŜǊǘŞǎΣ ƭŜ ōŞƴŞŦƛŎƛŀƛǊŜ Ŝǎǘ ƛƴŦƻǊƳŞ ǉǳΩƛƭ ŘƛǎǇƻǎŜ ŘΩǳƴ ŘǊƻƛǘ ŘΩŀŎŎŝǎ
Ŝǘ  ŘŜ ǊŜŎǘƛŦƛŎŀǘƛƻƴ ǉǳΩƛƭ  ǇŜǳǘ  ŜȄŜǊŎŜǊΣ  ǇƻǳǊ ƭŜǎ  ƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴǎ ƭŜ  ŎƻƴŎŜǊƴŀƴǘΣ  ŀǳǇǊŝǎ Řǳ ǎŜǊǾƛŎŜ ǊŞŘŀŎǘŜǳǊ  ŘŜ ŎŜ
ŘƻŎǳƳŜƴǘΦ

!w¢L/[9 у π !at[L!¢Lhb Υ  [Ŝ ǇǊŞǎŜƴǘ ŀǊǊşǘŞ ǎŜǊŀ ƴƻǘƛŦƛŞ Ł Υ
[ϥ9ǎŎŀŘǊƻƴ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ ŘŜ ƭŀ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ǊƻǳǘƛŝǊŜ
[ŀ 5ƛǊŜŎǘƛƻƴ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭŜ ŘŜ ƭŀ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ǇǳōƭƛǉǳŜ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜ
[Ŝ /ŜƴǘǊŜ ŘΩƻǇŞǊŀǘƛƻƴǎ Ŝǘ ŘŜ ǊŜƴǎŜƛƎƴŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ ƎŜƴŘŀǊƳŜǊƛŜ
[Ŝ wŜŎǳŜƛƭ ŘŜǎ ŀŎǘŜǎ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦǎ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ
aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ aŀƛǊŜ ŘŜ {!Lb¢πW9!bπ[!π±9¢w9
aƻƴǎƛŜǳǊ 5ŀƳƛŜƴ /ƻǘǘƛŜǊ ό!·Lhb9ύ
{ŜǊǾƛŎŜ ǘŜǊǊƛǘƻǊƛŀƭ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ ό{¢5 aƻƴǘōǊƛǎƻƴƴŀƛǎ Řǳ 5ŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜύ
 

" {!Lb¢π;¢L9bb9Σ ƭŜ нсκммκнлнл

[Ŝ tǊŞǎƛŘŜƴǘΣ
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tƾƭŜ
ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ

Ŝǘ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ŘǳǊŀōƭŜ

{ŜǊǾƛŎŜ
ƎŜǎǘƛƻƴ Ŝǘ ŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ

bƻǎ ǊŞŦΥ w .ƻƳǇǳƛǎ
¢Şƭ Υ лп тт мн рн лл

ƭƻƛǊŜπŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴǊƻǳǘŜǎϪƭƻƛǊŜΦŦǊ
!ŘǊŜǎǎŜ Řǳ ǎŜǊǾƛŎŜ Υ

н ǊǳŜ /ƘŀǊƭŜǎ ŘŜ DŀǳƭƭŜ
пнлнн {ŀƛƴǘπ;ǘƛŜƴƴŜ ŎŜŘŜȄ м

!¢лтофπнлнл

w:D[9a9b¢!¢Lhb twh±L{hLw9 59 [! /Lw/¦[!¢Lhb
w5ол Řǳ tw ноҌлсфл ŀǳ tw ноҌлуол
/ƻƳƳǳƴŜ ŘŜ /I¦¸9w

[Ŝ tǊŞǎƛŘŜƴǘ Řǳ 5ŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ
 

±¦ ƭϥLƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ  ƛƴǘŜǊƳƛƴƛǎǘŞǊƛŜƭƭŜ  ǎǳǊ  ƭŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ǊƻǳǘƛŝǊŜ  Ŝǘ  ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ  ƭŜ  ƭƛǾǊŜ  мΣ  нŝƳŜ  ǇŀǊǘƛŜΥ
ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ŘŜ  ŘŀƴƎŜǊΣ  ƭŜ  ƭƛǾǊŜ  мΣ  пŝƳŜ  ǇŀǊǘƛŜ  Υ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ŘŜ  ǇǊŜǎŎǊƛǇǘƛƻƴ  Ŝǘ  ƭŜ  ƭƛǾǊŜ  мΣ  уŝƳŜ  ǇŀǊǘƛŜΥ
ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ

±¦ ƭŀ ƭƻƛ ƴϲ нллоπнтс Řǳ ну ƳŀǊǎ нлло ǊŜƭŀǘƛǾŜ Ł ƭΩƻǊƎŀƴƛǎŀǘƛƻƴ ŘŞŎŜƴǘǊŀƭƛǎŞŜ ŘŜ ƭŀ wŞǇǳōƭƛǉǳŜ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ
ǎƻƴ ŀǊǘƛŎƭŜ рΣ

±¦ ƭŜ /ƻŘŜ ƎŞƴŞǊŀƭ ŘŜǎ ŎƻƭƭŜŎǘƛǾƛǘŞǎ ǘŜǊǊƛǘƻǊƛŀƭŜǎ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ƭŜǎ ŀǊǘƛŎƭŜǎ [ннмоπмΣ [оннмπо Ŝǘ [оннмπп

±¦ ƭŜ /ƻŘŜ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ǎƻƴ ŀǊǘƛŎƭŜ wΦ пммπр ŘŞŦƛƴƛǎǎŀƴǘ ƭŜǎ ǇƻǳǾƻƛǊǎ ŘŜǎ ǇǊŞŦŜǘǎΣ ŘŜǎ ǇǊŞǎƛŘŜƴǘǎ
ŘŜǎ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘǎ Ŝǘ ŘŜǎ ƳŀƛǊŜǎΣ ŀƛƴǎƛ ǉǳŜ ƭΩŀǊǘƛŎƭŜ wΦ пммπнмπмΣ ŘŞŦƛƴƛǎǎŀƴǘ ƭŜǎ ǇƻǳǾƻƛǊǎ ŘŜ ǇƻƭƛŎŜ ŘŜ ƭΩŀǳǘƻǊƛǘŞ
ŎƻƳǇŞǘŜƴǘŜ ǇƻǳǊ ǇǊŞǾŜƴƛǊ ǳƴ ŘŀƴƎŜǊ ǎǳǊ ǳƴŜ ǾƻƛŜΣ

±¦ ƭΩŀǊǊşǘŞ bϲ!wπнлнлπлтπмтл Řǳ мл ƧǳƛƭƭŜǘ нлнл Řǳ ǇǊŞǎƛŘŜƴǘ Řǳ 5ŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜ Řƻƴƴŀƴǘ ŘŞƭŞƎŀǘƛƻƴ
ŘŜ ǎƛƎƴŀǘǳǊŜ ŀǳȄ ŘƛǊŜŎǘŜǳǊǎ Ŝǘ ŀǳȄ ŎƘŜŦǎ ŘŜ ǎŜǊǾƛŎŜ Řǳ ǇƾƭŜ ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ Ŝǘ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ŘǳǊŀōƭŜΣ Řŀƴǎ ƭŜ
ŎŀŘǊŜ ŘŜ ƭŜǳǊǎ ŀǘǘǊƛōǳǘƛƻƴǎΣ

±¦ ƭŜǎ  ǎŎƘŞƳŀǎ  ŘŞŦƛƴƛǎ  Řŀƴǎ  ƭŜ  ƳŀƴǳŜƭ  ŘŜ  ŎƘŜŦ  ŘŜ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ǎǳǊ  ƭŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜΣ  ǘƻƳŜ  Υ  ǊƻǳǘŜǎ
ōƛŘƛǊŜŎǘƛƻƴƴŜƭƭŜǎ

±¦ ƭŜ /ƻŘŜ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ƭŜǎ ŀǊǘƛŎƭŜǎ wΦ пммπуΣ wΦ пмоπм Ŝǘ wΦпмтπмм

±¦ ƭϥŀǊǊşǘŞ  ƴϲ!¢лснлπнлнл  Řǳ лсκмлκнлнлΣ  ǇƻǊǘŀƴǘ  ǊŝƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ  ŘŜ  ƭŀ  ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴΣ  Řǳ  мфκмлκнлнл  ŀǳ
муκмнκнлнл w5ол Řǳ tw ноҌлсфл ŀǳ tw ноҌлуол ό/I¦¸9wύ ǎƛǘǳŞǎ ƘƻǊǎ ŀƎƎƭƻƳŞǊŀǘƛƻƴ

±¦ ƭŀ ŘŜƳŀƴŘŜ ŘŜ wL±hw¸

/hb{L5;w!b¢ ǉǳϥŁ  ƭŀ  ǎǳƛǘŜ  ŘŜ  ŎƻƴǘǊŀƛƴǘŜǎ  ǘŜŎƘƴƛǉǳŜǎΣ  ƛƭ  ŎƻƴǾƛŜƴǘ  ŘϥŀōǊƻƎŜǊ  ƭϥŀǊǊşǘŞ  ƴϲ!¢лснлπнлнл  Řǳ
лсκмлκнлнлΦ

/hb{L5;w!b¢ ǉǳŜ  ǇƻǳǊ  ǇŜǊƳŜǘǘǊŜ  ŘŜǎ  ǘǊŀǾŀǳȄ  ŘŜ  ǊŞǇŀǊŀǘƛƻƴ  ƻǳ  ŘΩŜƴǘǊŜǘƛŜƴ  ŘŜ  ƳǳǊǎ  ŘŜ  ǎƻǳǘŝƴŜƳŜƴǘΣ  ƛƭ
ŎƻƴǾƛŜƴǘ ŘϥŀǎǎǳǊŜǊ ƭŀ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ŘŜǎ ǳǎŀƎŜǊǎ Ŝǘ ƭŜ ōƻƴ ŘŞǊƻǳƭŜƳŜƴǘ Řǳ ŎƘŀƴǘƛŜǊ ǇŀǊ ƭŀ ǊŞƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ
ŘŜ ƭŀ ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴΦ

{¦w ǇǊƻǇƻǎƛǘƛƻƴ Řǳ {¢5 CƻǊŜȊ tƛƭŀǘΦ

 
! w w < ¢ 9

!w¢L/[9  м Υ  [ϥŀǊǊşǘŞ  ƴϲ!¢лснлπнлнл  Řǳ лсκмлκнлнлΣ  ǇƻǊǘŀƴǘ  ǊŝƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ  ŘŜ  ƭŀ  ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ  w5ол  Řǳ  tw
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ноҌлсфл ŀǳ tw ноҌлуол ό/I¦¸9wύ ǎƛǘǳŞǎ ƘƻǊǎ ŀƎƎƭƻƳŞǊŀǘƛƻƴΣ Ŝǎǘ ŀōǊƻƎŞΦ

!w¢L/[9 н Υ  " ŎƻƳǇǘŜǊ Řǳ нтκммκнлнл Ŝǘ Ƨǳǎǉǳϥŀǳ муκмнκнлнлΣ ŘŜ ƳŀƴƛŝǊŜ ǇŜǊƳŀƴŜƴǘŜ Σ ŀǳ ŘǊƻƛǘ Řǳ ŎƘŀƴǘƛŜǊΣ
ƭŜǎ  ǇǊŜǎŎǊƛǇǘƛƻƴǎ  ǎǳƛǾŀƴǘŜǎ  ǎϥŀǇǇƭƛǉǳŜƴǘ  ǎǳǊ  ƭŀ  w5ол  Řǳ  tw  ноҌлсфл  ŀǳ  tw  ноҌлуол  ό/I¦¸9wύ  ǎƛǘǳŞǎ  ƘƻǊǎ
ŀƎƎƭƻƳŞǊŀǘƛƻƴΦ
[ŀ ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ Ŝǎǘ ŀƭǘŜǊƴŞŜ ǇŀǊ ŦŜǳȄ ŘŜ ŎƘŀƴǘƛŜǊ YwммΦ
[Ŝ ŘŞǇŀǎǎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎΣ ŀǳǘǊŜǎ ǉǳŜ ƭŜǎ ŘŜǳȄπǊƻǳŜǎΣ Ŝǎǘ ƛƴǘŜǊŘƛǘΦ /ŜǘǘŜ ŘƛǎǇƻǎƛǘƛƻƴ ƴŜ ǎϥŀǇǇƭƛǉǳŜ ǘƻǳǘŜŦƻƛǎ
Ǉŀǎ  ŀǳȄ  ǾŞƘƛŎǳƭŜǎ  ŘŜ  ǇƻƭƛŎŜΣ  ǾŞƘƛŎǳƭŜǎ  ŘŜ  ǎŜŎƻǳǊǎ  Ŝǘ  ǾŞƘƛŎǳƭŜǎ  ƛƴǘŜǊǾŜƴŀƴǘ  Řŀƴǎ  ƭŜ  ŎŀŘǊŜ  ŘŜ  ƭϥŜƴǘǊŜǘƛŜƴ  Ŝǘ  ŘŜ
ƭϥŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜΣ ǉǳŀƴŘ ƭŀ ǎƛǘǳŀǘƛƻƴ ƭŜ ǇŜǊƳŜǘΦ
[Ŝ ǎǘŀǘƛƻƴƴŜƳŜƴǘ ōƛƭŀǘŞǊŀƭ ǇŜǊƳŀƴŜƴǘ Ŝƴ ƭƻƴƎ Ŝǘ ōƛƭŀǘŞǊŀƭ ǇŜǊƳŀƴŜƴǘ ǎǳǊ ōŀƴǉǳŜǘǘŜǎ Ŝƴ ƭƻƴƎ ŘŜǎ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎ Ŝǎǘ
ƛƴǘŜǊŘƛǘΦ  /ŜǘǘŜ  ŘƛǎǇƻǎƛǘƛƻƴ  ƴŜ  ǎϥŀǇǇƭƛǉǳŜ  ǘƻǳǘŜŦƻƛǎ  Ǉŀǎ  ŀǳȄ  ǾŞƘƛŎǳƭŜǎ  ŘŜ  ƭϥŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜΣ  ǾŞƘƛŎǳƭŜǎ  ŀŦŦŜŎǘŞǎ  Ł  ǳƴ
ǎŜǊǾƛŎŜ ǇǳōƭƛŎ  όǇƻƭƛŎŜύΣ  ǾŞƘƛŎǳƭŜǎ  ŀŦŦŜŎǘŞǎ Ł ǳƴ ǎŜǊǾƛŎŜ ǇǳōƭƛŎ  όǎŜŎƻǳǊǎύΣ  ǾŞƘƛŎǳƭŜǎ  ŘϥƛƴǘŞǊşǘ  ƎŞƴŞǊŀƭ  ǇǊƛƻǊƛǘŀƛǊŜǎ
όǇƻƭƛŎŜύΣ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎ ŘϥƛƴǘŞǊşǘ ƎŞƴŞǊŀƭ ǇǊƛƻǊƛǘŀƛǊŜǎ όǎŜŎƻǳǊǎύ Ŝǘ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎ ƛƴǘŜǊǾŜƴŀƴǘ Řŀƴǎ ƭŜ ŎŀŘǊŜ ŘŜ ƭϥŜƴǘǊŜǘƛŜƴ
Ŝǘ ŘŜ ƭϥŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜΣ ǉǳŀƴŘ ƭŀ ǎƛǘǳŀǘƛƻƴ ƭŜ ǇŜǊƳŜǘΦ
[Ŝ ƴƻƴπǊŜǎǇŜŎǘ ŘŜǎ ŘƛǎǇƻǎƛǘƛƻƴǎ ǇǊŞǾǳŜǎ ŀǳȄ ŀƭƛƴŞŀǎ ǇǊŞŎŞŘŜƴǘǎ Ŝǎǘ ŎƻƴǎƛŘŞǊŞ ŎƻƳƳŜ ǘǊŝǎ Ǝşƴŀƴǘ ŀǳ ǎŜƴǎ ŘŜ
ƭϥŀǊǘƛŎƭŜ wΦ пмтπмм Řǳ ŎƻŘŜ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ Ŝǘ ǇŀǎǎƛōƭŜ ŘŜ ƳƛǎŜ Ŝƴ ŦƻǳǊǊƛŝǊŜ ƛƳƳŞŘƛŀǘŜΦ
[ŀ ǾƛǘŜǎǎŜ ƳŀȄƛƳŀƭŜ ŀǳǘƻǊƛǎŞŜ ŘŜǎ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎ Ŝǎǘ ŦƛȄŞŜ Ł рл ƪƳκƘΦ
[ŀ ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ Ŝǎǘ ƛƴǘŜǊŘƛǘŜ ǎǳǊ ǳƴŜ ŘŜƳƛŜ ŎƘŀǳǎǎŞŜ
¦ƴ  ƎŀōŀǊƛǘ  ŘŜ  оΣр  ƳŝǘǊŜǎ  ŘŜ  ƭŀǊƎŜǳǊ  ŘŜǾǊŀ  şǘǊŜ  ƳŀƛƴǘŜƴǳ  ǇŜƴŘŀƴǘ  ǘƻǳǘŜ  ƭŀ  ŘǳǊŞŜ  ŘŜǎ  ǘǊŀǾŀǳȄΦ  Ŝǘ  [Ŝ
ǎǘŀǘƛƻƴƴŜƳŜƴǘ  ŘΩŜƴƎƛƴǎ  ƻǳ  ŘŜ  ǾŞƘƛŎǳƭŜǎ  ƻǳ  ŀǳǘǊŜ  ƳŀǘŞǊƛŜƭ  ŘŜ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ǎŜǊŀ  ƛƴǘŜǊŘƛǘ  Ŝƴ  ŘŜƘƻǊǎ  ŘŜ  ƭŀ  ǇŞǊƛƻŘŜ
ŘϥŀŎǘƛǾƛǘŞ Řǳ ŎƘŀƴǘƛŜǊ ŘŜ ƧƻǳǊ ŎƻƳƳŜ ŘŜ ƴǳƛǘ ǎǳǊ ƭŀ ŎƘŀǳǎǎŞŜ ǇŜƴŘŀƴǘ ǘƻǳǘŜ ƭŀ ŘǳǊŞŜ ŘŜǎ ǘǊŀǾŀǳȄΦ

!w¢L/[9 о π /hb5L¢Lhb{ 59 w;D[9a9b¢!¢Lhb 59 [! /Lw/¦[!¢Lhb Υ  !ǳ ŘǊƻƛǘ Řǳ ŎƘŀƴǘƛŜǊΣ ƭŜǎ ŎƻƴŘƛǘƛƻƴǎ ŘŜ
ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ  ǎŜǊƻƴǘ  ŎƻƴŦƻǊƳŜǎ  ŀǳȄ  ǎŎƘŞƳŀǎ  ŘŞŦƛƴƛǎ  Řŀƴǎ  ƭŜ  ƳŀƴǳŜƭ  ŘŜ  ŎƘŜŦ  ŘŜ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ǎǳǊ  ƭŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ
ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜΣ ǘƻƳŜ Υ ǊƻǳǘŜǎ ōƛŘƛǊŜŎǘƛƻƴƴŜƭƭŜǎΦ

!w¢L/[9 п π {;/¦wL¢; 9¢ {LDb![L{!¢Lhb 59 /I!b¢L9w Υ  [ŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǎŜǊŀ ŎƻƴŦƻǊƳŜ Ł ƭŀ ǊŝƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ Ŝƴ
ǾƛƎǳŜǳǊ Ł ƭŀ ŘŀǘŜ ŘŜ ǎƛƎƴŀǘǳǊŜ ŘŜ ƭϥŀǊǊşǘŞΣ  ǘŜƭƭŜ ǉǳΩŜƭƭŜ ǊŞǎǳƭǘŜ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ŘŜ ƭΩƛƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ ǎǳǊ ƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ
ǊƻǳǘƛŝǊŜ όƭƛǾǊŜ L π уŝƳŜ ǇŀǊǘƛŜ π ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜύ ŀǇǇǊƻǳǾŞŜ ǇŀǊ ŀǊǊşǘŞ ƛƴǘŜǊƳƛƴƛǎǘŞǊƛŜƭΦ

[ŀ ŦƻǳǊƴƛǘǳǊŜ Ŝǘ ƭŀ ƳƛǎŜ Ŝƴ ǇƭŀŎŜ ŘŜ ƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ ǎŜǊƻƴǘ ŀǎǎǳǊŞŜǎ ǇŀǊ
aƻƴǎƛŜǳǊ wŞƳƛ wƛǾƻǊȅ όwL±hw¸ ύ κ лп тп ут сн нр κ лс ст рп лт ффΦ

[Ŝ ǇŞǘƛǘƛƻƴƴŀƛǊŜ ŀ ƭŀ ŎƘŀǊƎŜ ŘŜ ƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǊŝƎƭŜƳŜƴǘŀƛǊŜ Ŝǘ Ŝǎǘ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƭŜ ŘŜǎ ŀŎŎƛŘŜƴǘǎ ǇƻǳǾŀƴǘ ǎǳǊǾŜƴƛǊ
ǇŀǊ ŘŞŦŀǳǘ ƻǳ ƛƴǎǳŦŦƛǎŀƴŎŜ ŘŜ ŎŜǘǘŜ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǉǳƛ Řƻƛǘ şǘǊŜ ƳŀƛƴǘŜƴǳŜ ŘŜ ƧƻǳǊ ŎƻƳƳŜ ŘŜ ƴǳƛǘΦ
[ŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ  ǎŜǊŀ  ŀŘŀǇǘŞŜ  ƻǳ  ǘƻǘŀƭŜƳŜƴǘ  ŜƴƭŜǾŞŜ  ǎǳƛǾŀƴǘ  ƭϥŞǾƻƭǳǘƛƻƴ  Řǳ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ƻǳ  Řŝǎ  ƭƻǊǎ
ǉǳϥŀǳǊƻƴǘ ŘƛǎǇŀǊǳ ƭŜǎ ƳƻǘƛŦǎ ŀȅŀƴǘ ŎƻƴŘǳƛǘ Ł ƭϥƛƳǇƭŀƴǘŜǊΦ

!w¢L/[9 р  π  5¦w;9 5Ω!tt[L/!¢Lhb Υ  /ŜǘǘŜ ǊŞƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ ǇƻǳǊǊŀ şǘǊŜ ǇǊƻƭƻƴƎŞŜ ŘŜ р ƧƻǳǊǎ  ŎƻƴǎŞŎǳǘƛŦǎΣ  ŀǳ
ƳŀȄƛƳǳƳΣ Ŝƴ ŦƻƴŎǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŞǘŀǘ ŘΩŀǾŀƴŎŜƳŜƴǘ Řǳ ŎƘŀƴǘƛŜǊΦ
9ƴ ŦƻƴŎǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŞǘŀǘ ŘΩŀǾŀƴŎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǘǊŀǾŀǳȄΣ ƭŜǎ ǊŜǎǘǊƛŎǘƛƻƴǎ ǇǊŜǎŎǊƛǘŜǎ ǇŀǊ ƭŜ ǇǊŞǎŜƴǘ ŀǊǊşǘŞ ǇƻǳǊǊƻƴǘ şǘǊŜ
ǘƻǳǘ ƻǳ ǇŀǊǘƛŜ ƭŜǾŞŜǎΦ

!w¢L/[9  с  π  ±hL9  59  w9/h¦w{ Υ  ¢ƻǳǘ  ǊŜŎƻǳǊǎ  ŎƻƴǘǊŜ  ƭŜ  ǇǊŞǎŜƴǘ  ŀǊǊşǘŞ  Řƻƛǘ  şǘǊŜ  ŦƻǊƳŞ  ŀǳǇǊŝǎ  Řǳ  ǘǊƛōǳƴŀƭ
ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦ ŘŜ [ȅƻƴ Řŀƴǎ ƭŜǎ ŘŜǳȄ Ƴƻƛǎ Ł ŎƻƳǇǘŜǊ ŘŜ ǎŀ ǇǳōƭƛŎŀǘƛƻƴΦ

!w¢L/[9 т π 9·;/¦¢Lhb Υ  aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ 5ƛǊŜŎǘŜǳǊ ƎŞƴŞǊŀƭ ŘŜǎ ǎŜǊǾƛŎŜǎ Ŝǘ aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ 5ƛǊŜŎǘŜǳǊ ƎŞƴŞǊŀƭ ŀŘƧƻƛƴǘ
ŎƘŀǊƎŞ  Řǳ  tƾƭŜ  ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ  Ŝǘ  ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ  ŘǳǊŀōƭŜ  ǾŜƛƭƭŜƴǘ  Ł  ƭΩŜȄŞŎǳǘƛƻƴ  Řǳ  ǇǊŞǎŜƴǘ  ŀǊǊşǘŞ  ǉǳƛ  ǎŜǊŀ
ƛƴǎŞǊŞ ŀǳ ǊŜŎǳŜƛƭ ŘŜǎ ŀŎǘŜǎ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦǎΦ

!w¢L/[9  у  π  LbChwa!¢Lv¦9  9¢  [L.9w¢;{ Υ  /ƻƴŦƻǊƳŞƳŜƴǘ  ŀǳȄ  ŘƛǎǇƻǎƛǘƛƻƴǎ  ŘŜ  ƭŀ  ƭƻƛ  туπмт  Řǳ  лсκлмκмфту
ǊŜƭŀǘƛǾŜ Ł ƭΩƛƴŦƻǊƳŀǘƛǉǳŜΣ ŀǳȄ ŦƛŎƘƛŜǊǎ Ŝǘ ŀǳȄ ƭƛōŜǊǘŞǎΣ ƭŜ ōŞƴŞŦƛŎƛŀƛǊŜ Ŝǎǘ ƛƴŦƻǊƳŞ ǉǳΩƛƭ ŘƛǎǇƻǎŜ ŘΩǳƴ ŘǊƻƛǘ ŘΩŀŎŎŝǎ
Ŝǘ  ŘŜ ǊŜŎǘƛŦƛŎŀǘƛƻƴ ǉǳΩƛƭ  ǇŜǳǘ  ŜȄŜǊŎŜǊΣ  ǇƻǳǊ ƭŜǎ  ƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴǎ ƭŜ  ŎƻƴŎŜǊƴŀƴǘΣ  ŀǳǇǊŝǎ Řǳ ǎŜǊǾƛŎŜ ǊŞŘŀŎǘŜǳǊ  ŘŜ ŎŜ
ŘƻŎǳƳŜƴǘΦ

!w¢L/[9 ф π !at[L!¢Lhb Υ  [Ŝ ǇǊŞǎŜƴǘ ŀǊǊşǘŞ ǎŜǊŀ ƴƻǘƛŦƛŞ Ł Υ
[ϥ9ǎŎŀŘǊƻƴ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ ŘŜ ƭŀ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ǊƻǳǘƛŝǊŜ
[ŀ 5ƛǊŜŎǘƛƻƴ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭŜ ŘŜ ƭŀ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ǇǳōƭƛǉǳŜ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜ
[Ŝ /ŜƴǘǊŜ ŘΩƻǇŞǊŀǘƛƻƴǎ Ŝǘ ŘŜ ǊŜƴǎŜƛƎƴŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ ƎŜƴŘŀǊƳŜǊƛŜ
[Ŝ wŜŎǳŜƛƭ ŘŜǎ ŀŎǘŜǎ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦǎ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ
aŀŘŀƳŜ ƭŀ aŀƛǊŜ ŘŜ /I¦¸9w
aƻƴǎƛŜǳǊ wŞƳƛ wƛǾƻǊȅ όwL±hw¸ ύ
{ŜǊǾƛŎŜ ǘŜǊǊƛǘƻǊƛŀƭ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ ό{¢5 CƻǊŜȊ tƛƭŀǘ Řǳ 5ŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜύ
 

" {!Lb¢π;¢L9bb9Σ ƭŜ нтκммκнлнл

[Ŝ tǊŞǎƛŘŜƴǘΣ
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tƾƭŜ
ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ

Ŝǘ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ŘǳǊŀōƭŜ

{ŜǊǾƛŎŜ
ƎŜǎǘƛƻƴ Ŝǘ ŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ

bƻǎ ǊŞŦΥ aŀǘǘƘƛŜǳ ±L![
¢Şƭ Υ лп тт мн рн лл

ƭƻƛǊŜπŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴǊƻǳǘŜǎϪƭƻƛǊŜΦŦǊ
!ŘǊŜǎǎŜ Řǳ ǎŜǊǾƛŎŜ Υ

н ǊǳŜ /ƘŀǊƭŜǎ ŘŜ DŀǳƭƭŜ
пнлнн {ŀƛƴǘπ;ǘƛŜƴƴŜ ŎŜŘŜȄ м

bϲ ŘϥŀŦŦŀƛǊŜ Υ bϲ !ŦŦŀƛǊŜ 9b95L{ 5/нп κ
лнлусм

!¢лспфπнлнл

w:D[9a9b¢!¢Lhb twh±L{hLw9 59 [! /Lw/¦[!¢Lhb
!±9/ 5;±L!¢Lhb

 
w5пм Řǳ tw ноҌлснл ŀǳ tw ноҌлфул
/ƻƳƳǳƴŜ ŘŜ {!Lb¢πwLw!b5

[Ŝ tǊŞǎƛŘŜƴǘ Řǳ 5ŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ
 

±¦ ƭϥLƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ  ƛƴǘŜǊƳƛƴƛǎǘŞǊƛŜƭƭŜ  ǎǳǊ  ƭŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ǊƻǳǘƛŝǊŜ  Ŝǘ  ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ  ƭŜ  ƭƛǾǊŜ  мΣ  пŝƳŜ  ǇŀǊǘƛŜ  Υ
ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ŘŜ ǇǊŜǎŎǊƛǇǘƛƻƴ Ŝǘ ƭŜ ƭƛǾǊŜ мΣ уŝƳŜ ǇŀǊǘƛŜΥ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ

±¦ ƭŜ /ƻŘŜ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ƭϥŀǊǘƛŎƭŜ wΦ пммπу

±¦ ƭŀ ƭƻƛ ƴϲ нллоπнтс Řǳ ну ƳŀǊǎ нлло ǊŜƭŀǘƛǾŜ Ł ƭΩƻǊƎŀƴƛǎŀǘƛƻƴ ŘŞŎŜƴǘǊŀƭƛǎŞŜ ŘŜ ƭŀ wŞǇǳōƭƛǉǳŜ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ
ǎƻƴ ŀǊǘƛŎƭŜ рΣ

±¦ ƭŜ /ƻŘŜ ƎŞƴŞǊŀƭ ŘŜǎ ŎƻƭƭŜŎǘƛǾƛǘŞǎ ǘŜǊǊƛǘƻǊƛŀƭŜǎ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ƭŜǎ ŀǊǘƛŎƭŜǎ [ннмоπмΣ [оннмπо Ŝǘ [оннмπп

±¦ ƭŜ /ƻŘŜ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ǎƻƴ ŀǊǘƛŎƭŜ wΦ пммπр ŘŞŦƛƴƛǎǎŀƴǘ ƭŜǎ ǇƻǳǾƻƛǊǎ ŘŜǎ ǇǊŞŦŜǘǎΣ ŘŜǎ ǇǊŞǎƛŘŜƴǘǎ
ŘŜǎ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘǎ Ŝǘ ŘŜǎ ƳŀƛǊŜǎΣ ŀƛƴǎƛ ǉǳŜ ƭΩŀǊǘƛŎƭŜ wΦ пммπнмπмΣ ŘŞŦƛƴƛǎǎŀƴǘ ƭŜǎ ǇƻǳǾƻƛǊǎ ŘŜ ǇƻƭƛŎŜ ŘŜ ƭΩŀǳǘƻǊƛǘŞ
ŎƻƳǇŞǘŜƴǘŜ ǇƻǳǊ ǇǊŞǾŜƴƛǊ ǳƴ ŘŀƴƎŜǊ ǎǳǊ ǳƴŜ ǾƻƛŜΣ

±¦ ƭΩŀǊǊşǘŞ bϲ!wπнлнлπлтπмтл Řǳ мл ƧǳƛƭƭŜǘ нлнл Řǳ ǇǊŞǎƛŘŜƴǘ Řǳ 5ŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜ Řƻƴƴŀƴǘ ŘŞƭŞƎŀǘƛƻƴ
ŘŜ ǎƛƎƴŀǘǳǊŜ ŀǳȄ ŘƛǊŜŎǘŜǳǊǎ Ŝǘ ŀǳȄ ŎƘŜŦǎ ŘŜ ǎŜǊǾƛŎŜ Řǳ ǇƾƭŜ ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ Ŝǘ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ŘǳǊŀōƭŜΣ Řŀƴǎ ƭŜ
ŎŀŘǊŜ ŘŜ ƭŜǳǊǎ ŀǘǘǊƛōǳǘƛƻƴǎΣ

±¦ ƭŜǎ  ǎŎƘŞƳŀǎ  ŘŞŦƛƴƛǎ  Řŀƴǎ  ƭŜ  ƳŀƴǳŜƭ  ŘŜ  ŎƘŜŦ  ŘŜ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ǎǳǊ  ƭŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜΣ  ǘƻƳŜ  Υ  ǊƻǳǘŜǎ
ōƛŘƛǊŜŎǘƛƻƴƴŜƭƭŜǎ

±¦ ƭϥŀǾƛǎ ŦŀǾƻǊŀōƭŜ Řǳ aŀƛǊŜ ŘŜ ƭŀ ŎƻƳƳǳƴŜ ŘŜ {!Lb¢πwLw!b5 Ŝƴ ŘŀǘŜ Řǳ лнκммκнлнл

±¦ ƭŀ ŘŜƳŀƴŘŜ ŘŜ 9w5CπDw5C 9b95L{

/hb{L5;w!b¢ ǉǳŜ ǇƻǳǊ ǇŜǊƳŜǘǘǊŜ ŘŜǎ ǘǊŀǾŀǳȄ ŘŜ ǊŞǇŀǊŀǘƛƻƴ ƻǳ ŘŜ ǇƻǎŜ ŘŜ ǎǳǇǇƻǊǘǎ ŘŜ ǊŞǎŜŀǳȄ ŞƭŜŎǘǊƛǉǳŜǎ
Ŝƴ ŀŞǊƛŜƴΣ ƛƭ ŎƻƴǾƛŜƴǘ ŘϥŀǎǎǳǊŜǊ ƭŀ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ŘŜǎ ǳǎŀƎŜǊǎ Ŝǘ ƭŜ ōƻƴ ŘŞǊƻǳƭŜƳŜƴǘ Řǳ ŎƘŀƴǘƛŜǊ ǇŀǊ ƭŀ ǊŞƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ
ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ ŘŜ ƭŀ ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴΦ

{¦w ǇǊƻǇƻǎƛǘƛƻƴ Řǳ {¢5 wƻŀƴƴŀƛǎΦ
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! w w < ¢ 9

!w¢L/[9  м Υ  "  ŎƻƳǇǘŜǊ  Řǳ  лфκммκнлнл  Ŝǘ  Ƨǳǎǉǳϥŀǳ  моκммκнлнлΣ  ŘŜ  тƘол  Ł  муƘлл  ǎŀǳŦ  ƭŜ  ǿŜŜƪŜƴŘΦΣ  ƭŀ
ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎ Ŝǎǘ ƛƴǘŜǊŘƛǘŜ ǎǳǊ ƭŀ w5пм Řǳ tw ноҌлснл ŀǳ tw ноҌлфул ό{!Lb¢πwLw!b5ύ ǎƛǘǳŞǎ ƘƻǊǎ
ŀƎƎƭƻƳŞǊŀǘƛƻƴΦ

!w¢L/[9 н π 5;±L!¢Lhb Υ  ¦ƴŜ ŘŞǾƛŀǘƛƻƴ Ŝǎǘ ƳƛǎŜ Ŝƴ ǇƭŀŎŜ ǇƻǳǊ ǘƻǳǎ ƭŜǎ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎΦ /ŜǘǘŜ ŘŞǾƛŀǘƛƻƴ ŜƳǇǊǳƴǘŜ ƭŜǎ
ǾƻƛŜǎ ǎǳƛǾŀƴǘŜǎ w5ф Řǳ tw пҌлнну ŀǳ tw мнҌлнул ό{!Lb¢πwLw!b5 Ŝǘ w9b!L{hbύ ǎƛǘǳŞǎ ƘƻǊǎ ŀƎƎƭƻƳŞǊŀǘƛƻƴ Ŝǘ
w5пм  Řǳ  twмтҌлсср  ŀǳ  twннҌлуфс  ό{!Lb¢πwLw!b5  Ŝǘ  w9b!L{hbύ  ǎƛǘǳŞǎ  Ŝƴ  Ŝǘ  ƘƻǊǎ  ŀƎƎƭƻƳŞǊŀǘƛƻƴ  Ŝǘ
ƛƴǾŜǊǎŜƳŜƴǘΦ ¦ƴ Ǉƭŀƴ ŎƻƴŦƻǊƳŜ Ł ƭŀ ŘŞǾƛŀǘƛƻƴ Ŝǎǘ ŀƴƴŜȄŞ Ł ŎŜǘ ŀǊǊşǘŞΦ

!w¢L/[9 о π /hb5L¢Lhb{ 59 w;D[9a9b¢!¢Lhb 59 [! /Lw/¦[!¢Lhb Υ  !ǳ ŘǊƻƛǘ Řǳ ŎƘŀƴǘƛŜǊΣ ƭŜǎ ŎƻƴŘƛǘƛƻƴǎ ŘŜ
ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ  ǎŜǊƻƴǘ  ŎƻƴŦƻǊƳŜǎ  ŀǳȄ  ǎŎƘŞƳŀǎ  ŘŞŦƛƴƛǎ  Řŀƴǎ  ƭŜ  ƳŀƴǳŜƭ  ŘŜ  ŎƘŜŦ  ŘŜ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ǎǳǊ  ƭŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ
ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜΣ ǘƻƳŜ Υ ǊƻǳǘŜǎ ōƛŘƛǊŜŎǘƛƻƴƴŜƭƭŜǎΦ

!w¢L/[9 п π {;/¦wL¢; 9¢ {LDb![L{!¢Lhb 59 /I!b¢L9w Υ  [ŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǎŜǊŀ ŎƻƴŦƻǊƳŜ Ł ƭŀ ǊŝƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ Ŝƴ
ǾƛƎǳŜǳǊ Ł ƭŀ ŘŀǘŜ ŘŜ ǎƛƎƴŀǘǳǊŜ ŘŜ ƭϥŀǊǊşǘŞΣ  ǘŜƭƭŜ ǉǳΩŜƭƭŜ ǊŞǎǳƭǘŜ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ŘŜ ƭΩƛƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ ǎǳǊ ƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ
ǊƻǳǘƛŝǊŜ όƭƛǾǊŜ L π уŝƳŜ ǇŀǊǘƛŜ π ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜύ ŀǇǇǊƻǳǾŞŜ ǇŀǊ ŀǊǊşǘŞ ƛƴǘŜǊƳƛƴƛǎǘŞǊƛŜƭΦ

[ŀ ŦƻǳǊƴƛǘǳǊŜ Ŝǘ ƭŀ ƳƛǎŜ Ŝƴ ǇƭŀŎŜ ŘŜ ƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ ǎŜǊƻƴǘ ŀǎǎǳǊŞŜǎ ǇŀǊ
aƻƴǎƛŜǳǊ 5ŀǾƛŘ /I!±9[ ό9w5CπDw5C 9b95L{ύ κ лт см оф пр нм Ŝǘ aƻƴǎƛŜǳǊ !ǊƴŀǳŘ tƻȅŜǘ ό/9D9[9/ ύ κ лп тт

пп пн ур κ лс нр лл рс псΦ
[Ŝ ǇŞǘƛǘƛƻƴƴŀƛǊŜ ŀ ƭŀ ŎƘŀǊƎŜ ŘŜ ƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǊŝƎƭŜƳŜƴǘŀƛǊŜ Ŝǘ Ŝǎǘ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƭŜ ŘŜǎ ŀŎŎƛŘŜƴǘǎ ǇƻǳǾŀƴǘ ǎǳǊǾŜƴƛǊ
ǇŀǊ ŘŞŦŀǳǘ ƻǳ ƛƴǎǳŦŦƛǎŀƴŎŜ ŘŜ ŎŜǘǘŜ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǉǳƛ Řƻƛǘ şǘǊŜ ƳŀƛƴǘŜƴǳŜ ŘŜ ƧƻǳǊ ŎƻƳƳŜ ŘŜ ƴǳƛǘΦ
[ŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ  ǎŜǊŀ  ŀŘŀǇǘŞŜ  ƻǳ  ǘƻǘŀƭŜƳŜƴǘ  ŜƴƭŜǾŞŜ  ǎǳƛǾŀƴǘ  ƭϥŞǾƻƭǳǘƛƻƴ  Řǳ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ƻǳ  Řŝǎ  ƭƻǊǎ
ǉǳϥŀǳǊƻƴǘ ŘƛǎǇŀǊǳ ƭŜǎ ƳƻǘƛŦǎ ŀȅŀƴǘ ŎƻƴŘǳƛǘ Ł ƭϥƛƳǇƭŀƴǘŜǊΦ

!w¢L/[9 р  π  5¦w;9 5Ω!tt[L/!¢Lhb Υ  /ŜǘǘŜ ǊŞƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ ǇƻǳǊǊŀ şǘǊŜ ǇǊƻƭƻƴƎŞŜ ŘŜ р ƧƻǳǊǎ  ŎƻƴǎŞŎǳǘƛŦǎΣ  ŀǳ
ƳŀȄƛƳǳƳΣ Ŝƴ ŦƻƴŎǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŞǘŀǘ ŘΩŀǾŀƴŎŜƳŜƴǘ Řǳ ŎƘŀƴǘƛŜǊΦ
9ƴ ŦƻƴŎǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŞǘŀǘ ŘΩŀǾŀƴŎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǘǊŀǾŀǳȄΣ ƭŜǎ ǊŜǎǘǊƛŎǘƛƻƴǎ ǇǊŜǎŎǊƛǘŜǎ ǇŀǊ ƭŜ ǇǊŞǎŜƴǘ ŀǊǊşǘŞ ǇƻǳǊǊƻƴǘ şǘǊŜ
ǘƻǳǘ ƻǳ ǇŀǊǘƛŜ ƭŜǾŞŜǎΦ

!w¢L/[9  с  π  ±hL9  59  w9/h¦w{ Υ  ¢ƻǳǘ  ǊŜŎƻǳǊǎ  ŎƻƴǘǊŜ  ƭŜ  ǇǊŞǎŜƴǘ  ŀǊǊşǘŞ  Řƻƛǘ  şǘǊŜ  ŦƻǊƳŞ  ŀǳǇǊŝǎ  Řǳ  ǘǊƛōǳƴŀƭ
ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦ ŘŜ [ȅƻƴ Řŀƴǎ ƭŜǎ ŘŜǳȄ Ƴƻƛǎ Ł ŎƻƳǇǘŜǊ ŘŜ ǎŀ ǇǳōƭƛŎŀǘƛƻƴΦ

!w¢L/[9 т π 9·;/¦¢Lhb Υ  aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ 5ƛǊŜŎǘŜǳǊ ƎŞƴŞǊŀƭ ŘŜǎ ǎŜǊǾƛŎŜǎ Ŝǘ aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ 5ƛǊŜŎǘŜǳǊ ƎŞƴŞǊŀƭ ŀŘƧƻƛƴǘ
ŎƘŀǊƎŞ  Řǳ  tƾƭŜ  ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ  Ŝǘ  ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ  ŘǳǊŀōƭŜ  ǾŜƛƭƭŜƴǘ  Ł  ƭΩŜȄŞŎǳǘƛƻƴ  Řǳ  ǇǊŞǎŜƴǘ  ŀǊǊşǘŞ  ǉǳƛ  ǎŜǊŀ
ƛƴǎŞǊŞ ŀǳ ǊŜŎǳŜƛƭ ŘŜǎ ŀŎǘŜǎ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦǎΦ

!w¢L/[9  у  π  LbChwa!¢Lv¦9  9¢  [L.9w¢;{ Υ  /ƻƴŦƻǊƳŞƳŜƴǘ  ŀǳȄ  ŘƛǎǇƻǎƛǘƛƻƴǎ  ŘŜ  ƭŀ  ƭƻƛ  туπмт  Řǳ  лсκлмκмфту
ǊŜƭŀǘƛǾŜ Ł ƭΩƛƴŦƻǊƳŀǘƛǉǳŜΣ ŀǳȄ ŦƛŎƘƛŜǊǎ Ŝǘ ŀǳȄ ƭƛōŜǊǘŞǎΣ ƭŜ ōŞƴŞŦƛŎƛŀƛǊŜ Ŝǎǘ ƛƴŦƻǊƳŞ ǉǳΩƛƭ ŘƛǎǇƻǎŜ ŘΩǳƴ ŘǊƻƛǘ ŘΩŀŎŎŝǎ
Ŝǘ  ŘŜ ǊŜŎǘƛŦƛŎŀǘƛƻƴ ǉǳΩƛƭ  ǇŜǳǘ  ŜȄŜǊŎŜǊΣ  ǇƻǳǊ ƭŜǎ  ƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴǎ ƭŜ  ŎƻƴŎŜǊƴŀƴǘΣ  ŀǳǇǊŝǎ Řǳ ǎŜǊǾƛŎŜ ǊŞŘŀŎǘŜǳǊ  ŘŜ ŎŜ
ŘƻŎǳƳŜƴǘΦ

!w¢L/[9 ф π !at[L!¢Lhb Υ  [Ŝ ǇǊŞǎŜƴǘ ŀǊǊşǘŞ ǎŜǊŀ ƴƻǘƛŦƛŞ Ł Υ
aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ aŀƛǊŜ ŘŜ {!Lb¢πwLw!b5
[ϥ9ǎŎŀŘǊƻƴ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ ŘŜ ƭŀ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ǊƻǳǘƛŝǊŜ
[ŀ 5ƛǊŜŎǘƛƻƴ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭŜ ŘŜ ƭŀ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ǇǳōƭƛǉǳŜ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜ
[Ŝ /ŜƴǘǊŜ ŘΩƻǇŞǊŀǘƛƻƴǎ Ŝǘ ŘŜ ǊŜƴǎŜƛƎƴŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ ƎŜƴŘŀǊƳŜǊƛŜ
[Ŝ /ŜƴǘǊŜ ƻǇŞǊŀǘƛƻƴƴŜƭ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ ŘϥƛƴŎŜƴŘƛŜ Ŝǘ ŘŜ ǎŜŎƻǳǊǎ
[Ŝ {!a¦ пн
[ŀ tƻǎǘŜ
[ŀ 5ƛǊŜŎǘƛƻƴ ŘŜǎ ǘǊŀƴǎǇƻǊǘǎ
[Ŝ wŜŎǳŜƛƭ ŘŜǎ ŀŎǘŜǎ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦǎ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ
aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ aŀƛǊŜ ŘŜ w9b!L{hb
aƻƴǎƛŜǳǊ 5ŀǾƛŘ /I!±9[ ό9w5CπDw5C 9b95L{ύ
aƻƴǎƛŜǳǊ !ǊƴŀǳŘ tƻȅŜǘ ό/9D9[9/ ύ
{ŜǊǾƛŎŜ ǘŜǊǊƛǘƻǊƛŀƭ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ ό{¢5 wƻŀƴƴŀƛǎ Řǳ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜύ
 

" {!Lb¢π;¢L9bb9Σ ƭŜ лнκммκнлнл

[Ŝ tǊŞǎƛŘŜƴǘΣ
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tƾƭŜ
ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ

Ŝǘ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ŘǳǊŀōƭŜ

{ŜǊǾƛŎŜ
ƎŜǎǘƛƻƴ Ŝǘ ŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ

bƻǎ ǊŞŦΥ aŀǘǘƘƛŜǳ ±L![
¢Şƭ Υ лп тт мн рн лл

ƭƻƛǊŜπŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴǊƻǳǘŜǎϪƭƻƛǊŜΦŦǊ
!ŘǊŜǎǎŜ Řǳ ǎŜǊǾƛŎŜ Υ

н ǊǳŜ /ƘŀǊƭŜǎ ŘŜ DŀǳƭƭŜ
пнлнн {ŀƛƴǘπ;ǘƛŜƴƴŜ ŎŜŘŜȄ м

!¢лссоπнлнл

w:D[9a9b¢!¢Lhb twh±L{hLw9 59 [! /Lw/¦[!¢Lhb
!±9/ 5;±L!¢Lhb

 
w5фф Řǳ tw л ŀǳ tw лҌлнлл
/ƻƳƳǳƴŜ ŘŜ /ha.w9

[Ŝ tǊŞǎƛŘŜƴǘ Řǳ 5ŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ
 

±¦ ƭϥLƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ  ƛƴǘŜǊƳƛƴƛǎǘŞǊƛŜƭƭŜ  ǎǳǊ  ƭŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ǊƻǳǘƛŝǊŜ  Ŝǘ  ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ  ƭŜ  ƭƛǾǊŜ  мΣ  пŝƳŜ  ǇŀǊǘƛŜ  Υ
ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ŘŜ ǇǊŜǎŎǊƛǇǘƛƻƴ Ŝǘ ƭŜ ƭƛǾǊŜ мΣ уŝƳŜ ǇŀǊǘƛŜΥ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ

±¦ ƭŜ /ƻŘŜ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ƭϥŀǊǘƛŎƭŜ wΦ пммπу

±¦ ƭŀ ƭƻƛ ƴϲ нллоπнтс Řǳ ну ƳŀǊǎ нлло ǊŜƭŀǘƛǾŜ Ł ƭΩƻǊƎŀƴƛǎŀǘƛƻƴ ŘŞŎŜƴǘǊŀƭƛǎŞŜ ŘŜ ƭŀ wŞǇǳōƭƛǉǳŜ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ
ǎƻƴ ŀǊǘƛŎƭŜ рΣ

±¦ ƭŜ /ƻŘŜ ƎŞƴŞǊŀƭ ŘŜǎ ŎƻƭƭŜŎǘƛǾƛǘŞǎ ǘŜǊǊƛǘƻǊƛŀƭŜǎ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ƭŜǎ ŀǊǘƛŎƭŜǎ [ннмоπмΣ [оннмπо Ŝǘ [оннмπп

±¦ ƭŜ /ƻŘŜ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ǎƻƴ ŀǊǘƛŎƭŜ wΦ пммπр ŘŞŦƛƴƛǎǎŀƴǘ ƭŜǎ ǇƻǳǾƻƛǊǎ ŘŜǎ ǇǊŞŦŜǘǎΣ ŘŜǎ ǇǊŞǎƛŘŜƴǘǎ
ŘŜǎ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘǎ Ŝǘ ŘŜǎ ƳŀƛǊŜǎΣ ŀƛƴǎƛ ǉǳŜ ƭΩŀǊǘƛŎƭŜ wΦ пммπнмπмΣ ŘŞŦƛƴƛǎǎŀƴǘ ƭŜǎ ǇƻǳǾƻƛǊǎ ŘŜ ǇƻƭƛŎŜ ŘŜ ƭΩŀǳǘƻǊƛǘŞ
ŎƻƳǇŞǘŜƴǘŜ ǇƻǳǊ ǇǊŞǾŜƴƛǊ ǳƴ ŘŀƴƎŜǊ ǎǳǊ ǳƴŜ ǾƻƛŜΣ

±¦ ƭΩŀǊǊşǘŞ bϲ!wπнлнлπлтπмтл Řǳ мл ƧǳƛƭƭŜǘ нлнл Řǳ ǇǊŞǎƛŘŜƴǘ Řǳ 5ŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜ Řƻƴƴŀƴǘ ŘŞƭŞƎŀǘƛƻƴ
ŘŜ ǎƛƎƴŀǘǳǊŜ ŀǳȄ ŘƛǊŜŎǘŜǳǊǎ Ŝǘ ŀǳȄ ŎƘŜŦǎ ŘŜ ǎŜǊǾƛŎŜ Řǳ ǇƾƭŜ ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ Ŝǘ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ŘǳǊŀōƭŜΣ Řŀƴǎ ƭŜ
ŎŀŘǊŜ ŘŜ ƭŜǳǊǎ ŀǘǘǊƛōǳǘƛƻƴǎΣ

±¦ ƭŜǎ  ǎŎƘŞƳŀǎ  ŘŞŦƛƴƛǎ  Řŀƴǎ  ƭŜ  ƳŀƴǳŜƭ  ŘŜ  ŎƘŜŦ  ŘŜ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ǎǳǊ  ƭŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜΣ  ǘƻƳŜ  Υ  ǊƻǳǘŜǎ
ōƛŘƛǊŜŎǘƛƻƴƴŜƭƭŜǎ

±¦ ƭϥŀǾƛǎ ǊŞǇǳǘŞ ŦŀǾƻǊŀōƭŜ Řǳ tǊŞǎƛŘŜƴǘ Řǳ 5ŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ Řǳ wƘƾƴŜ Ŝƴ ŘŀǘŜ Řǳ лфκммκнлнл

±¦ ƭŀ ŘŜƳŀƴŘŜ ŘŜ [a¢t Dwh¦t9 9¦wh±L!

/hb{L5;w!b¢ ǉǳŜ  ǇƻǳǊ  ǇŜǊƳŜǘǘǊŜ  ŘŜǎ  ǘǊŀǾŀǳȄ ŘŜ  ǊŜƴƻǳǾŜƭƭŜƳŜƴǘ  ŘŜ  ŎƻǳŎƘŜ  ŘŜ  ǎǳǊŦŀŎŜ  ŘŜ  ŎƘŀǳǎǎŞŜΣ  ƛƭ
ŎƻƴǾƛŜƴǘ ŘϥŀǎǎǳǊŜǊ ƭŀ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ŘŜǎ ǳǎŀƎŜǊǎ Ŝǘ ƭŜ ōƻƴ ŘŞǊƻǳƭŜƳŜƴǘ Řǳ ŎƘŀƴǘƛŜǊ ǇŀǊ ƭŀ ǊŞƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ
ŘŜ ƭŀ ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴΦ

{¦w ǇǊƻǇƻǎƛǘƛƻƴ Řǳ {¢5 wƻŀƴƴŀƛǎΦ

 
! w w < ¢ 9

!w¢L/[9 м Υ  " ŎƻƳǇǘŜǊ Řǳ мнκммκнлнл Ŝǘ Ƨǳǎǉǳϥŀǳ нлκммκнлнлΣ ŘŜ тƘол Ł муƘлл ǎŀǳŦ ƭŜ ǿŜŜƪŜƴŘΣ ƭŀ ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ
ŘŜǎ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎ Ŝǎǘ ƛƴǘŜǊŘƛǘŜ ǎǳǊ ƭŀ w5фф Řǳ tw л ŀǳ tw лҌлнлл ό/ha.w9ύ ǎƛǘǳŞǎ ƘƻǊǎ ŀƎƎƭƻƳŞǊŀǘƛƻƴΦ
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!w¢L/[9 н π 5;±L!¢Lhb Υ  ¦ƴŜ ŘŞǾƛŀǘƛƻƴ Ŝǎǘ ƳƛǎŜ Ŝƴ ǇƭŀŎŜ ǇƻǳǊ ǘƻǳǎ ƭŜǎ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎΦ /ŜǘǘŜ ŘŞǾƛŀǘƛƻƴ ŜƳǇǊǳƴǘŜ ƭŜǎ
ǾƻƛŜǎ ǎǳƛǾŀƴǘŜǎΥ

w5рлп Řǳ tw мтҌлплл ŀǳ tw муҌлмлл ό/ha.w9ύ ǎƛǘǳŞǎ ƘƻǊǎ ŀƎƎƭƻƳŞǊŀǘƛƻƴ
w5ул Řǳ tw мфҌлмлл ŀǳ tw муҌлмлл ό{!Lb¢π±L/¢hw {¦w wILb{ύ ǎƛǘǳŞǎ ƘƻǊǎ ŀƎƎƭƻƳŞǊŀǘƛƻƴ
w5рлпΣ w5олуΣ w5ф όwƘƾƴŜύ

Ŝǘ ƛƴǾŜǊǎŜƳŜƴǘΦ ¦ƴ Ǉƭŀƴ ŎƻƴŦƻǊƳŜ Ł ƭŀ ŘŞǾƛŀǘƛƻƴ Ŝǎǘ ŀƴƴŜȄŞ Ł ŎŜǘ ŀǊǊşǘŞΦ

!w¢L/[9 о π /hb5L¢Lhb{ 59 w;D[9a9b¢!¢Lhb 59 [! /Lw/¦[!¢Lhb Υ  !ǳ ŘǊƻƛǘ Řǳ ŎƘŀƴǘƛŜǊΣ ƭŜǎ ŎƻƴŘƛǘƛƻƴǎ ŘŜ
ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ  ǎŜǊƻƴǘ  ŎƻƴŦƻǊƳŜǎ  ŀǳȄ  ǎŎƘŞƳŀǎ  ŘŞŦƛƴƛǎ  Řŀƴǎ  ƭŜ  ƳŀƴǳŜƭ  ŘŜ  ŎƘŜŦ  ŘŜ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ǎǳǊ  ƭŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ
ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜΣ ǘƻƳŜ Υ ǊƻǳǘŜǎ ōƛŘƛǊŜŎǘƛƻƴƴŜƭƭŜǎΦ

!w¢L/[9 п π {;/¦wL¢; 9¢ {LDb![L{!¢Lhb 59 /I!b¢L9w Υ  [ŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǎŜǊŀ ŎƻƴŦƻǊƳŜ Ł ƭŀ ǊŝƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ Ŝƴ
ǾƛƎǳŜǳǊ Ł ƭŀ ŘŀǘŜ ŘŜ ǎƛƎƴŀǘǳǊŜ ŘŜ ƭϥŀǊǊşǘŞΣ  ǘŜƭƭŜ ǉǳΩŜƭƭŜ ǊŞǎǳƭǘŜ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ŘŜ ƭΩƛƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ ǎǳǊ ƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ
ǊƻǳǘƛŝǊŜ όƭƛǾǊŜ L π уŝƳŜ ǇŀǊǘƛŜ π ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜύ ŀǇǇǊƻǳǾŞŜ ǇŀǊ ŀǊǊşǘŞ ƛƴǘŜǊƳƛƴƛǎǘŞǊƛŜƭΦ

[ŀ ŦƻǳǊƴƛǘǳǊŜ Ŝǘ ƭŀ ƳƛǎŜ Ŝƴ ǇƭŀŎŜ ŘŜ ƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ ǎŜǊƻƴǘ ŀǎǎǳǊŞŜǎ ǇŀǊ
aƻƴǎƛŜǳǊ .ŜƴƧŀƳƛƴ {9{{L9/v ό[a¢t Dwh¦t9 9¦wh±L!ύ κ лп тт но сф рм κ лс мм лп лп мсΦ

[Ŝ ǇŞǘƛǘƛƻƴƴŀƛǊŜ ŀ ƭŀ ŎƘŀǊƎŜ ŘŜ ƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǊŝƎƭŜƳŜƴǘŀƛǊŜ Ŝǘ Ŝǎǘ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƭŜ ŘŜǎ ŀŎŎƛŘŜƴǘǎ ǇƻǳǾŀƴǘ ǎǳǊǾŜƴƛǊ
ǇŀǊ ŘŞŦŀǳǘ ƻǳ ƛƴǎǳŦŦƛǎŀƴŎŜ ŘŜ ŎŜǘǘŜ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǉǳƛ Řƻƛǘ şǘǊŜ ƳŀƛƴǘŜƴǳŜ ŘŜ ƧƻǳǊ ŎƻƳƳŜ ŘŜ ƴǳƛǘΦ
[ŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ  ǎŜǊŀ  ŀŘŀǇǘŞŜ  ƻǳ  ǘƻǘŀƭŜƳŜƴǘ  ŜƴƭŜǾŞŜ  ǎǳƛǾŀƴǘ  ƭϥŞǾƻƭǳǘƛƻƴ  Řǳ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ƻǳ  Řŝǎ  ƭƻǊǎ
ǉǳϥŀǳǊƻƴǘ ŘƛǎǇŀǊǳ ƭŜǎ ƳƻǘƛŦǎ ŀȅŀƴǘ ŎƻƴŘǳƛǘ Ł ƭϥƛƳǇƭŀƴǘŜǊΦ

!w¢L/[9 р  π  5¦w;9 5Ω!tt[L/!¢Lhb Υ  /ŜǘǘŜ ǊŞƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ ǇƻǳǊǊŀ şǘǊŜ ǇǊƻƭƻƴƎŞŜ ŘŜ р ƧƻǳǊǎ  ŎƻƴǎŞŎǳǘƛŦǎΣ  ŀǳ
ƳŀȄƛƳǳƳΣ Ŝƴ ŦƻƴŎǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŞǘŀǘ ŘΩŀǾŀƴŎŜƳŜƴǘ Řǳ ŎƘŀƴǘƛŜǊΦ
9ƴ ŦƻƴŎǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŞǘŀǘ ŘΩŀǾŀƴŎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǘǊŀǾŀǳȄΣ ƭŜǎ ǊŜǎǘǊƛŎǘƛƻƴǎ ǇǊŜǎŎǊƛǘŜǎ ǇŀǊ ƭŜ ǇǊŞǎŜƴǘ ŀǊǊşǘŞ ǇƻǳǊǊƻƴǘ şǘǊŜ
ǘƻǳǘ ƻǳ ǇŀǊǘƛŜ ƭŜǾŞŜǎΦ

!w¢L/[9  с  π  ±hL9  59  w9/h¦w{ Υ  ¢ƻǳǘ  ǊŜŎƻǳǊǎ  ŎƻƴǘǊŜ  ƭŜ  ǇǊŞǎŜƴǘ  ŀǊǊşǘŞ  Řƻƛǘ  şǘǊŜ  ŦƻǊƳŞ  ŀǳǇǊŝǎ  Řǳ  ǘǊƛōǳƴŀƭ
ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦ ŘŜ [ȅƻƴ Řŀƴǎ ƭŜǎ ŘŜǳȄ Ƴƻƛǎ Ł ŎƻƳǇǘŜǊ ŘŜ ǎŀ ǇǳōƭƛŎŀǘƛƻƴΦ

!w¢L/[9 т π 9·;/¦¢Lhb Υ  aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ 5ƛǊŜŎǘŜǳǊ ƎŞƴŞǊŀƭ ŘŜǎ ǎŜǊǾƛŎŜǎ Ŝǘ aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ 5ƛǊŜŎǘŜǳǊ ƎŞƴŞǊŀƭ ŀŘƧƻƛƴǘ
ŎƘŀǊƎŞ  Řǳ  tƾƭŜ  ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ  Ŝǘ  ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ  ŘǳǊŀōƭŜ  ǾŜƛƭƭŜƴǘ  Ł  ƭΩŜȄŞŎǳǘƛƻƴ  Řǳ  ǇǊŞǎŜƴǘ  ŀǊǊşǘŞ  ǉǳƛ  ǎŜǊŀ
ƛƴǎŞǊŞ ŀǳ ǊŜŎǳŜƛƭ ŘŜǎ ŀŎǘŜǎ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦǎΦ

!w¢L/[9  у  π  LbChwa!¢Lv¦9  9¢  [L.9w¢;{ Υ  /ƻƴŦƻǊƳŞƳŜƴǘ  ŀǳȄ  ŘƛǎǇƻǎƛǘƛƻƴǎ  ŘŜ  ƭŀ  ƭƻƛ  туπмт  Řǳ  лсκлмκмфту
ǊŜƭŀǘƛǾŜ Ł ƭΩƛƴŦƻǊƳŀǘƛǉǳŜΣ ŀǳȄ ŦƛŎƘƛŜǊǎ Ŝǘ ŀǳȄ ƭƛōŜǊǘŞǎΣ ƭŜ ōŞƴŞŦƛŎƛŀƛǊŜ Ŝǎǘ ƛƴŦƻǊƳŞ ǉǳΩƛƭ ŘƛǎǇƻǎŜ ŘΩǳƴ ŘǊƻƛǘ ŘΩŀŎŎŝǎ
Ŝǘ  ŘŜ ǊŜŎǘƛŦƛŎŀǘƛƻƴ ǉǳΩƛƭ  ǇŜǳǘ  ŜȄŜǊŎŜǊΣ  ǇƻǳǊ ƭŜǎ  ƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴǎ ƭŜ  ŎƻƴŎŜǊƴŀƴǘΣ  ŀǳǇǊŝǎ Řǳ ǎŜǊǾƛŎŜ ǊŞŘŀŎǘŜǳǊ  ŘŜ ŎŜ
ŘƻŎǳƳŜƴǘΦ

!w¢L/[9 ф π !at[L!¢Lhb Υ  [Ŝ ǇǊŞǎŜƴǘ ŀǊǊşǘŞ ǎŜǊŀ ƴƻǘƛŦƛŞ Ł Υ
[ϥ9ǎŎŀŘǊƻƴ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ ŘŜ ƭŀ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ǊƻǳǘƛŝǊŜ
[ŀ 5ƛǊŜŎǘƛƻƴ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭŜ ŘŜ ƭŀ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ǇǳōƭƛǉǳŜ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜ
[Ŝ /ŜƴǘǊŜ ŘΩƻǇŞǊŀǘƛƻƴǎ Ŝǘ ŘŜ ǊŜƴǎŜƛƎƴŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ ƎŜƴŘŀǊƳŜǊƛŜ
[Ŝ /ŜƴǘǊŜ ƻǇŞǊŀǘƛƻƴƴŜƭ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ ŘϥƛƴŎŜƴŘƛŜ Ŝǘ ŘŜ ǎŜŎƻǳǊǎ
[Ŝ {!a¦ пн
[ŀ tƻǎǘŜ
[ŀ 5ƛǊŜŎǘƛƻƴ ŘŜǎ ǘǊŀƴǎǇƻǊǘǎ
[Ŝ wŜŎǳŜƛƭ ŘŜǎ ŀŎǘŜǎ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦǎ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ
aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ aŀƛǊŜ ŘŜ /ha.w9
aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ aŀƛǊŜ ŘŜ {!Lb¢π±L/¢hwπ{¦wπwILb{
aƻƴǎƛŜǳǊ .ŜƴƧŀƳƛƴ {9{{L9/v ό[a¢t Dwh¦t9 9¦wh±L!ύ
{ŜǊǾƛŎŜ ǘŜǊǊƛǘƻǊƛŀƭ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ ό{¢5 wƻŀƴƴŀƛǎ Řǳ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜύ
aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ aŀƛǊŜ ŘŜ t9ww9¦·
aŀŘŀƳŜ ƭŀ aŀƛǊŜ Řǳ /h¢9!¦
aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ aŀƛǊŜ ŘŜ ahb¢!Db¸
 

" {!Lb¢π;¢L9bb9Σ ƭŜ лфκммκнлнл

[Ŝ tǊŞǎƛŘŜƴǘΣ
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tƾƭŜ
ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ

Ŝǘ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ŘǳǊŀōƭŜ

{ŜǊǾƛŎŜ
ƎŜǎǘƛƻƴ Ŝǘ ŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ

bƻǎ ǊŞŦΥ aŀǘǘƘƛŜǳ ±L![
¢Şƭ Υ лп тт мн рн лл

ƭƻƛǊŜπŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴǊƻǳǘŜǎϪƭƻƛǊŜΦŦǊ
!ŘǊŜǎǎŜ Řǳ ǎŜǊǾƛŎŜ Υ

н ǊǳŜ /ƘŀǊƭŜǎ ŘŜ DŀǳƭƭŜ
пнлнн {ŀƛƴǘπ;ǘƛŜƴƴŜ ŎŜŘŜȄ м

bϲ ŘϥŀŦŦŀƛǊŜ Υ /ŀǊǊŜŦƻǳǊ w5у ϝ w5рн ϝ ±/
!a.L9w[9 Ϧ[ŀ CŜǳƛƭƭŀŘŜϦ

!¢лсурπнлнл

w:D[9a9b¢!¢Lhb twh±L{hLw9 59 [! /Lw/¦[!¢Lhb
!±9/ 5;±L!¢Lhb

 
w5рн Řǳ tw мҌлплл ŀǳ tw мҌлрлл
/ƻƳƳǳƴŜ ŘŜ !a.L9w[9

[Ŝ tǊŞǎƛŘŜƴǘ Řǳ 5ŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ
 

±¦ ƭϥLƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ  ƛƴǘŜǊƳƛƴƛǎǘŞǊƛŜƭƭŜ  ǎǳǊ  ƭŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ǊƻǳǘƛŝǊŜ  Ŝǘ  ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ  ƭŜ  ƭƛǾǊŜ  мΣ  пŝƳŜ  ǇŀǊǘƛŜ  Υ
ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ŘŜ ǇǊŜǎŎǊƛǇǘƛƻƴ Ŝǘ ƭŜ ƭƛǾǊŜ мΣ уŝƳŜ ǇŀǊǘƛŜΥ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ

±¦ ƭŜ /ƻŘŜ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ƭϥŀǊǘƛŎƭŜ wΦ пммπу

±¦ ƭŀ ƭƻƛ ƴϲ нллоπнтс Řǳ ну ƳŀǊǎ нлло ǊŜƭŀǘƛǾŜ Ł ƭΩƻǊƎŀƴƛǎŀǘƛƻƴ ŘŞŎŜƴǘǊŀƭƛǎŞŜ ŘŜ ƭŀ wŞǇǳōƭƛǉǳŜ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ
ǎƻƴ ŀǊǘƛŎƭŜ рΣ

±¦ ƭŜ /ƻŘŜ ƎŞƴŞǊŀƭ ŘŜǎ ŎƻƭƭŜŎǘƛǾƛǘŞǎ ǘŜǊǊƛǘƻǊƛŀƭŜǎ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ƭŜǎ ŀǊǘƛŎƭŜǎ [ннмоπмΣ [оннмπо Ŝǘ [оннмπп

±¦ ƭŜ /ƻŘŜ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ǎƻƴ ŀǊǘƛŎƭŜ wΦ пммπр ŘŞŦƛƴƛǎǎŀƴǘ ƭŜǎ ǇƻǳǾƻƛǊǎ ŘŜǎ ǇǊŞŦŜǘǎΣ ŘŜǎ ǇǊŞǎƛŘŜƴǘǎ
ŘŜǎ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘǎ Ŝǘ ŘŜǎ ƳŀƛǊŜǎΣ ŀƛƴǎƛ ǉǳŜ ƭΩŀǊǘƛŎƭŜ wΦ пммπнмπмΣ ŘŞŦƛƴƛǎǎŀƴǘ ƭŜǎ ǇƻǳǾƻƛǊǎ ŘŜ ǇƻƭƛŎŜ ŘŜ ƭΩŀǳǘƻǊƛǘŞ
ŎƻƳǇŞǘŜƴǘŜ ǇƻǳǊ ǇǊŞǾŜƴƛǊ ǳƴ ŘŀƴƎŜǊ ǎǳǊ ǳƴŜ ǾƻƛŜΣ

±¦ ƭΩŀǊǊşǘŞ bϲ!wπнлнлπлтπмтл Řǳ мл ƧǳƛƭƭŜǘ нлнл Řǳ ǇǊŞǎƛŘŜƴǘ Řǳ 5ŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜ Řƻƴƴŀƴǘ ŘŞƭŞƎŀǘƛƻƴ
ŘŜ ǎƛƎƴŀǘǳǊŜ ŀǳȄ ŘƛǊŜŎǘŜǳǊǎ Ŝǘ ŀǳȄ ŎƘŜŦǎ ŘŜ ǎŜǊǾƛŎŜ Řǳ ǇƾƭŜ ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ Ŝǘ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ŘǳǊŀōƭŜΣ Řŀƴǎ ƭŜ
ŎŀŘǊŜ ŘŜ ƭŜǳǊǎ ŀǘǘǊƛōǳǘƛƻƴǎΣ

±¦ ƭŜǎ  ǎŎƘŞƳŀǎ  ŘŞŦƛƴƛǎ  Řŀƴǎ  ƭŜ  ƳŀƴǳŜƭ  ŘŜ  ŎƘŜŦ  ŘŜ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ǎǳǊ  ƭŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜΣ  ǘƻƳŜ  Υ  ǊƻǳǘŜǎ
ōƛŘƛǊŜŎǘƛƻƴƴŜƭƭŜǎ

±¦ ƭŀ ŘŜƳŀƴŘŜ ŘŜ 9¦wh±L! 5ǊƻƳŜ !ǊŘŝŎƘŜ [ƻƛǊŜ !ǳǾŜǊƎƴŜ

/hb{L5;w!b¢ ǉǳŜ ǇƻǳǊ  ǇŜǊƳŜǘǘǊŜ  ŘŜǎ  ǘǊŀǾŀǳȄ ŘΩŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ  Řϥǳƴ  ƎƛǊŀǘƻƛǊŜ  ƻǳ  ŘΩǳƴ  ŎŀǊǊŜŦƻǳǊΣ ƛƭ  ŎƻƴǾƛŜƴǘ
ŘϥŀǎǎǳǊŜǊ  ƭŀ  ǎŞŎǳǊƛǘŞ  ŘŜǎ  ǳǎŀƎŜǊǎ  Ŝǘ  ƭŜ  ōƻƴ  ŘŞǊƻǳƭŜƳŜƴǘ  Řǳ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ǇŀǊ  ƭŀ  ǊŞƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ  ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ  ŘŜ  ƭŀ
ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴΦ

{¦w ǇǊƻǇƻǎƛǘƛƻƴ Řǳ {¢5 wƻŀƴƴŀƛǎΦ

 
! w w < ¢ 9

!w¢L/[9  м Υ  "  ŎƻƳǇǘŜǊ  Řǳ  мсκммκнлнл  Ŝǘ  Ƨǳǎǉǳϥŀǳ  муκмнκнлнлΣ  ŘŜ  ƳŀƴƛŝǊŜ  ǇŜǊƳŀƴŜƴǘŜΣ  ƭŀ  ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ  ŘŜǎ
ǾŞƘƛŎǳƭŜǎ Ŝǎǘ ƛƴǘŜǊŘƛǘŜ ǎǳǊ ƭŀ w5рн Řǳ tw мҌлплл ŀǳ tw мҌлрлл ό!a.L9w[9ύ ǎƛǘǳŞǎ ƘƻǊǎ ŀƎƎƭƻƳŞǊŀǘƛƻƴΦ
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!w¢L/[9 н π 5;±L!¢Lhb Υ  ¦ƴŜ ŘŞǾƛŀǘƛƻƴ Ŝǎǘ ƳƛǎŜ Ŝƴ ǇƭŀŎŜ ǇƻǳǊ ǘƻǳǎ ƭŜǎ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎΦ /ŜǘǘŜ ŘŞǾƛŀǘƛƻƴ ŜƳǇǊǳƴǘŜ ƭŜǎ
ǾƻƛŜǎ ǎǳƛǾŀƴǘŜǎΥ

w5рн Řǳ tw мҌлплл ŀǳ tw л ό!a.L9w[9ύ ǎƛǘǳŞǎ ƘƻǊǎ ŀƎƎƭƻƳŞǊŀǘƛƻƴ
w5пт  Řǳ  tw  сҌлсмр  ŀǳ  tw  тҌлтнн  ό!a.L9w[9  Ŝǘ  {!Lb¢πD9wa!Lb  [9{tLb!{{9ύ  ǎƛǘǳŞǎ  ƘƻǊǎ
ŀƎƎƭƻƳŞǊŀǘƛƻƴ
w5п  Řǳ  tw  ммҌлнлр  ŀǳ  tw  фҌлонл  ό!a.L9w[9  Ŝǘ  {!Lb¢πD9wa!Lb  [9{tLb!{{9ύ  ǎƛǘǳŞǎ  ƘƻǊǎ
ŀƎƎƭƻƳŞǊŀǘƛƻƴ
w5у Řǳ tw мрҌлмрл ŀǳ tw мпҌллур ό!a.L9w[9ύ ǎƛǘǳŞǎ ƘƻǊǎ ŀƎƎƭƻƳŞǊŀǘƛƻƴ

Ŝǘ ƛƴǾŜǊǎŜƳŜƴǘΦ ¦ƴ Ǉƭŀƴ ŎƻƴŦƻǊƳŜ Ł ƭŀ ŘŞǾƛŀǘƛƻƴ Ŝǎǘ ŀƴƴŜȄŞ Ł ŎŜǘ ŀǊǊşǘŞΦ

!w¢L/[9 о π /hb5L¢Lhb{ 59 w;D[9a9b¢!¢Lhb 59 [! /Lw/¦[!¢Lhb Υ  !ǳ ŘǊƻƛǘ Řǳ ŎƘŀƴǘƛŜǊΣ ƭŜǎ ŎƻƴŘƛǘƛƻƴǎ ŘŜ
ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ  ǎŜǊƻƴǘ  ŎƻƴŦƻǊƳŜǎ  ŀǳȄ  ǎŎƘŞƳŀǎ  ŘŞŦƛƴƛǎ  Řŀƴǎ  ƭŜ  ƳŀƴǳŜƭ  ŘŜ  ŎƘŜŦ  ŘŜ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ǎǳǊ  ƭŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ
ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜΣ ǘƻƳŜ Υ ǊƻǳǘŜǎ ōƛŘƛǊŜŎǘƛƻƴƴŜƭƭŜǎΦ

!w¢L/[9 п π {;/¦wL¢; 9¢ {LDb![L{!¢Lhb 59 /I!b¢L9w Υ  [ŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǎŜǊŀ ŎƻƴŦƻǊƳŜ Ł ƭŀ ǊŝƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ Ŝƴ
ǾƛƎǳŜǳǊ Ł ƭŀ ŘŀǘŜ ŘŜ ǎƛƎƴŀǘǳǊŜ ŘŜ ƭϥŀǊǊşǘŞΣ  ǘŜƭƭŜ ǉǳΩŜƭƭŜ ǊŞǎǳƭǘŜ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ŘŜ ƭΩƛƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ ǎǳǊ ƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ
ǊƻǳǘƛŝǊŜ όƭƛǾǊŜ L π уŝƳŜ ǇŀǊǘƛŜ π ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜύ ŀǇǇǊƻǳǾŞŜ ǇŀǊ ŀǊǊşǘŞ ƛƴǘŜǊƳƛƴƛǎǘŞǊƛŜƭΦ

[ŀ ŦƻǳǊƴƛǘǳǊŜ Ŝǘ ƭŀ ƳƛǎŜ Ŝƴ ǇƭŀŎŜ ŘŜ ƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ ǎŜǊƻƴǘ ŀǎǎǳǊŞŜǎ ǇŀǊ
aƻƴǎƛŜǳǊ ![9·!b5w9 D¦¸hbb!¦5 ό9¦wh±L! 5ǊƻƳŜ !ǊŘŝŎƘŜ [ƻƛǊŜ !ǳǾŜǊƎƴŜύ κ лттсннонпфΦ

[Ŝ ǇŞǘƛǘƛƻƴƴŀƛǊŜ ŀ ƭŀ ŎƘŀǊƎŜ ŘŜ ƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǊŝƎƭŜƳŜƴǘŀƛǊŜ Ŝǘ Ŝǎǘ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƭŜ ŘŜǎ ŀŎŎƛŘŜƴǘǎ ǇƻǳǾŀƴǘ ǎǳǊǾŜƴƛǊ
ǇŀǊ ŘŞŦŀǳǘ ƻǳ ƛƴǎǳŦŦƛǎŀƴŎŜ ŘŜ ŎŜǘǘŜ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǉǳƛ Řƻƛǘ şǘǊŜ ƳŀƛƴǘŜƴǳŜ ŘŜ ƧƻǳǊ ŎƻƳƳŜ ŘŜ ƴǳƛǘΦ
[ŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ  ǎŜǊŀ  ŀŘŀǇǘŞŜ  ƻǳ  ǘƻǘŀƭŜƳŜƴǘ  ŜƴƭŜǾŞŜ  ǎǳƛǾŀƴǘ  ƭϥŞǾƻƭǳǘƛƻƴ  Řǳ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ƻǳ  Řŝǎ  ƭƻǊǎ
ǉǳϥŀǳǊƻƴǘ ŘƛǎǇŀǊǳ ƭŜǎ ƳƻǘƛŦǎ ŀȅŀƴǘ ŎƻƴŘǳƛǘ Ł ƭϥƛƳǇƭŀƴǘŜǊΦ

!w¢L/[9 р  π  5¦w;9 5Ω!tt[L/!¢Lhb Υ  /ŜǘǘŜ ǊŞƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ ǇƻǳǊǊŀ şǘǊŜ ǇǊƻƭƻƴƎŞŜ ŘŜ р ƧƻǳǊǎ  ŎƻƴǎŞŎǳǘƛŦǎΣ  ŀǳ
ƳŀȄƛƳǳƳΣ Ŝƴ ŦƻƴŎǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŞǘŀǘ ŘΩŀǾŀƴŎŜƳŜƴǘ Řǳ ŎƘŀƴǘƛŜǊΦ
9ƴ ŦƻƴŎǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŞǘŀǘ ŘΩŀǾŀƴŎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǘǊŀǾŀǳȄΣ ƭŜǎ ǊŜǎǘǊƛŎǘƛƻƴǎ ǇǊŜǎŎǊƛǘŜǎ ǇŀǊ ƭŜ ǇǊŞǎŜƴǘ ŀǊǊşǘŞ ǇƻǳǊǊƻƴǘ şǘǊŜ
ǘƻǳǘ ƻǳ ǇŀǊǘƛŜ ƭŜǾŞŜǎΦ

!w¢L/[9  с  π  ±hL9  59  w9/h¦w{ Υ  ¢ƻǳǘ  ǊŜŎƻǳǊǎ  ŎƻƴǘǊŜ  ƭŜ  ǇǊŞǎŜƴǘ  ŀǊǊşǘŞ  Řƻƛǘ  şǘǊŜ  ŦƻǊƳŞ  ŀǳǇǊŝǎ  Řǳ  ǘǊƛōǳƴŀƭ
ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦ ŘŜ [ȅƻƴ Řŀƴǎ ƭŜǎ ŘŜǳȄ Ƴƻƛǎ Ł ŎƻƳǇǘŜǊ ŘŜ ǎŀ ǇǳōƭƛŎŀǘƛƻƴΦ

!w¢L/[9 т π 9·;/¦¢Lhb Υ  aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ 5ƛǊŜŎǘŜǳǊ ƎŞƴŞǊŀƭ ŘŜǎ ǎŜǊǾƛŎŜǎ Ŝǘ aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ 5ƛǊŜŎǘŜǳǊ ƎŞƴŞǊŀƭ ŀŘƧƻƛƴǘ
ŎƘŀǊƎŞ  Řǳ  tƾƭŜ  ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ  Ŝǘ  ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ  ŘǳǊŀōƭŜ  ǾŜƛƭƭŜƴǘ  Ł  ƭΩŜȄŞŎǳǘƛƻƴ  Řǳ  ǇǊŞǎŜƴǘ  ŀǊǊşǘŞ  ǉǳƛ  ǎŜǊŀ
ƛƴǎŞǊŞ ŀǳ ǊŜŎǳŜƛƭ ŘŜǎ ŀŎǘŜǎ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦǎΦ

!w¢L/[9  у  π  LbChwa!¢Lv¦9  9¢  [L.9w¢;{ Υ  /ƻƴŦƻǊƳŞƳŜƴǘ  ŀǳȄ  ŘƛǎǇƻǎƛǘƛƻƴǎ  ŘŜ  ƭŀ  ƭƻƛ  туπмт  Řǳ  лсκлмκмфту
ǊŜƭŀǘƛǾŜ Ł ƭΩƛƴŦƻǊƳŀǘƛǉǳŜΣ ŀǳȄ ŦƛŎƘƛŜǊǎ Ŝǘ ŀǳȄ ƭƛōŜǊǘŞǎΣ ƭŜ ōŞƴŞŦƛŎƛŀƛǊŜ Ŝǎǘ ƛƴŦƻǊƳŞ ǉǳΩƛƭ ŘƛǎǇƻǎŜ ŘΩǳƴ ŘǊƻƛǘ ŘΩŀŎŎŝǎ
Ŝǘ  ŘŜ ǊŜŎǘƛŦƛŎŀǘƛƻƴ ǉǳΩƛƭ  ǇŜǳǘ  ŜȄŜǊŎŜǊΣ  ǇƻǳǊ ƭŜǎ  ƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴǎ ƭŜ  ŎƻƴŎŜǊƴŀƴǘΣ  ŀǳǇǊŝǎ Řǳ ǎŜǊǾƛŎŜ ǊŞŘŀŎǘŜǳǊ  ŘŜ ŎŜ
ŘƻŎǳƳŜƴǘΦ

!w¢L/[9 ф π !at[L!¢Lhb Υ  [Ŝ ǇǊŞǎŜƴǘ ŀǊǊşǘŞ ǎŜǊŀ ƴƻǘƛŦƛŞ Ł Υ
[ϥ9ǎŎŀŘǊƻƴ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ ŘŜ ƭŀ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ǊƻǳǘƛŝǊŜ
[ŀ 5ƛǊŜŎǘƛƻƴ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭŜ ŘŜ ƭŀ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ǇǳōƭƛǉǳŜ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜ
[Ŝ /ŜƴǘǊŜ ŘΩƻǇŞǊŀǘƛƻƴǎ Ŝǘ ŘŜ ǊŜƴǎŜƛƎƴŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ ƎŜƴŘŀǊƳŜǊƛŜ
[Ŝ /ŜƴǘǊŜ ƻǇŞǊŀǘƛƻƴƴŜƭ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ ŘϥƛƴŎŜƴŘƛŜ Ŝǘ ŘŜ ǎŜŎƻǳǊǎ
[Ŝ {!a¦ пн
[ŀ tƻǎǘŜ
[ŀ 5ƛǊŜŎǘƛƻƴ ŘŜǎ ǘǊŀƴǎǇƻǊǘǎ
[Ŝ wŜŎǳŜƛƭ ŘŜǎ ŀŎǘŜǎ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦǎ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ
aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ aŀƛǊŜ Řϥ!a.L9w[9
aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ aŀƛǊŜ ŘŜ {!Lb¢πD9wa!Lbπ[9{tLb!{{9
aƻƴǎƛŜǳǊ ![9·!b5w9 D¦¸hbb!¦5 ό9¦wh±L! 5ǊƻƳŜ !ǊŘŝŎƘŜ [ƻƛǊŜ !ǳǾŜǊƎƴŜύ
{ŜǊǾƛŎŜ ǘŜǊǊƛǘƻǊƛŀƭ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ ό{¢5 wƻŀƴƴŀƛǎ Řǳ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜύ
 

" {!Lb¢π;¢L9bb9Σ ƭŜ лфκммκнлнл

[Ŝ tǊŞǎƛŘŜƴǘΣ
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tƾƭŜ
ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ

Ŝǘ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ŘǳǊŀōƭŜ

{ŜǊǾƛŎŜ
ƎŜǎǘƛƻƴ Ŝǘ ŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ

bƻǎ ǊŞŦΥ aŀǘǘƘƛŜǳ ±L![
¢Şƭ Υ лп тт мн рн лл

ƭƻƛǊŜπŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴǊƻǳǘŜǎϪƭƻƛǊŜΦŦǊ
!ŘǊŜǎǎŜ Řǳ ǎŜǊǾƛŎŜ Υ

н ǊǳŜ /ƘŀǊƭŜǎ ŘŜ DŀǳƭƭŜ
пнлнн {ŀƛƴǘπ;ǘƛŜƴƴŜ ŎŜŘŜȄ м

!¢лтнлπнлнл

w:D[9a9b¢!¢Lhb twh±L{hLw9 59 [! /Lw/¦[!¢Lhb
!±9/ 5;±L!¢Lhb

 
w5рт Řǳ tw тҌлрмл ŀǳ tw уҌлорл
/ƻƳƳǳƴŜ ŘŜ {!Lb¢πIL[!Lw9 {h¦{ /I!w[L9¦

[Ŝ tǊŞǎƛŘŜƴǘ Řǳ 5ŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ
 

±¦ ƭϥLƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ  ƛƴǘŜǊƳƛƴƛǎǘŞǊƛŜƭƭŜ  ǎǳǊ  ƭŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ǊƻǳǘƛŝǊŜ  Ŝǘ  ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ  ƭŜ  ƭƛǾǊŜ  мΣ  пŝƳŜ  ǇŀǊǘƛŜ  Υ
ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ŘŜ ǇǊŜǎŎǊƛǇǘƛƻƴ Ŝǘ ƭŜ ƭƛǾǊŜ мΣ уŝƳŜ ǇŀǊǘƛŜΥ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ

±¦ ƭŜ /ƻŘŜ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ƭϥŀǊǘƛŎƭŜ wΦ пммπу

±¦ ƭŀ ƭƻƛ ƴϲ нллоπнтс Řǳ ну ƳŀǊǎ нлло ǊŜƭŀǘƛǾŜ Ł ƭΩƻǊƎŀƴƛǎŀǘƛƻƴ ŘŞŎŜƴǘǊŀƭƛǎŞŜ ŘŜ ƭŀ wŞǇǳōƭƛǉǳŜ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ
ǎƻƴ ŀǊǘƛŎƭŜ рΣ

±¦ ƭŜ /ƻŘŜ ƎŞƴŞǊŀƭ ŘŜǎ ŎƻƭƭŜŎǘƛǾƛǘŞǎ ǘŜǊǊƛǘƻǊƛŀƭŜǎ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ƭŜǎ ŀǊǘƛŎƭŜǎ [ннмоπмΣ [оннмπо Ŝǘ [оннмπп

±¦ ƭŜ /ƻŘŜ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ǎƻƴ ŀǊǘƛŎƭŜ wΦ пммπр ŘŞŦƛƴƛǎǎŀƴǘ ƭŜǎ ǇƻǳǾƻƛǊǎ ŘŜǎ ǇǊŞŦŜǘǎΣ ŘŜǎ ǇǊŞǎƛŘŜƴǘǎ
ŘŜǎ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘǎ Ŝǘ ŘŜǎ ƳŀƛǊŜǎΣ ŀƛƴǎƛ ǉǳŜ ƭΩŀǊǘƛŎƭŜ wΦ пммπнмπмΣ ŘŞŦƛƴƛǎǎŀƴǘ ƭŜǎ ǇƻǳǾƻƛǊǎ ŘŜ ǇƻƭƛŎŜ ŘŜ ƭΩŀǳǘƻǊƛǘŞ
ŎƻƳǇŞǘŜƴǘŜ ǇƻǳǊ ǇǊŞǾŜƴƛǊ ǳƴ ŘŀƴƎŜǊ ǎǳǊ ǳƴŜ ǾƻƛŜΣ

±¦ ƭΩŀǊǊşǘŞ bϲ!wπнлнлπлтπмтл Řǳ мл ƧǳƛƭƭŜǘ нлнл Řǳ ǇǊŞǎƛŘŜƴǘ Řǳ 5ŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜ Řƻƴƴŀƴǘ ŘŞƭŞƎŀǘƛƻƴ
ŘŜ ǎƛƎƴŀǘǳǊŜ ŀǳȄ ŘƛǊŜŎǘŜǳǊǎ Ŝǘ ŀǳȄ ŎƘŜŦǎ ŘŜ ǎŜǊǾƛŎŜ Řǳ ǇƾƭŜ ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ Ŝǘ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ŘǳǊŀōƭŜΣ Řŀƴǎ ƭŜ
ŎŀŘǊŜ ŘŜ ƭŜǳǊǎ ŀǘǘǊƛōǳǘƛƻƴǎΣ

±¦ ƭŜǎ  ǎŎƘŞƳŀǎ  ŘŞŦƛƴƛǎ  Řŀƴǎ  ƭŜ  ƳŀƴǳŜƭ  ŘŜ  ŎƘŜŦ  ŘŜ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ǎǳǊ  ƭŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜΣ  ǘƻƳŜ  Υ  ǊƻǳǘŜǎ
ōƛŘƛǊŜŎǘƛƻƴƴŜƭƭŜǎ

±¦ ƭŀ ŘŜƳŀƴŘŜ ŘŜ [a¢t Dwh¦t9 9¦wh±L!

/hb{L5;w!b¢ ǉǳŜ ǇƻǳǊ  ǇŜǊƳŜǘǘǊŜ  ŘŜǎ  ǘǊŀǾŀǳȄ ŘΩŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ  Řϥǳƴ  ƎƛǊŀǘƻƛǊŜ  ƻǳ  ŘΩǳƴ  ŎŀǊǊŜŦƻǳǊΣ ƛƭ  ŎƻƴǾƛŜƴǘ
ŘϥŀǎǎǳǊŜǊ  ƭŀ  ǎŞŎǳǊƛǘŞ  ŘŜǎ  ǳǎŀƎŜǊǎ  Ŝǘ  ƭŜ  ōƻƴ  ŘŞǊƻǳƭŜƳŜƴǘ  Řǳ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ǇŀǊ  ƭŀ  ǊŞƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ  ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ  ŘŜ  ƭŀ
ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴΦ

{¦w ǇǊƻǇƻǎƛǘƛƻƴ Řǳ {¢5 wƻŀƴƴŀƛǎΦ

 
! w w < ¢ 9

!w¢L/[9 м Υ  " ŎƻƳǇǘŜǊ Řǳ нпκммκнлнл Ŝǘ Ƨǳǎǉǳϥŀǳ нрκммκнлнлΣ ŘŜ тƘол Ł муƘлл ǎŀǳŦ ƭŜ ǿŜŜƪŜƴŘΣ ƭŀ ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ
ŘŜǎ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎ Ŝǎǘ ƛƴǘŜǊŘƛǘŜ ǎǳǊ ƭŀ w5рт Řǳ tw тҌлрмл ŀǳ tw уҌлорл ό{!Lb¢πIL[!Lw9 {h¦{ /I!w[L9¦ύ ǎƛǘǳŞǎ ƘƻǊǎ
ŀƎƎƭƻƳŞǊŀǘƛƻƴΦ

!w¢L/[9 н π 5;±L!¢Lhb Υ  ¦ƴŜ ŘŞǾƛŀǘƛƻƴ Ŝǎǘ ƳƛǎŜ Ŝƴ ǇƭŀŎŜ ǇƻǳǊ ǘƻǳǎ ƭŜǎ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎΦ /ŜǘǘŜ ŘŞǾƛŀǘƛƻƴ ŜƳǇǊǳƴǘŜ ƭŜǎ
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ǾƻƛŜǎ  ǎǳƛǾŀƴǘŜǎ  w5ор  Řǳ  tw  оуҌлфпр  ŀǳ  tw  офҌлумл  ό{!Lb¢πIL[!Lw9  {h¦{  /I!w[L9¦ύ  ǎƛǘǳŞǎ  ƘƻǊǎ
ŀƎƎƭƻƳŞǊŀǘƛƻƴ Ŝǘ w5пф Řǳ tw сҌллрт ŀǳ tw рҌлрол ό{!Lb¢πIL[!Lw9 {h¦{ /I!w[L9¦ύ ǎƛǘǳŞǎ ƘƻǊǎ ŀƎƎƭƻƳŞǊŀǘƛƻƴ
Ŝǘ ƛƴǾŜǊǎŜƳŜƴǘΦ ¦ƴ Ǉƭŀƴ ŎƻƴŦƻǊƳŜ Ł ƭŀ ŘŞǾƛŀǘƛƻƴ Ŝǎǘ ŀƴƴŜȄŞ Ł ŎŜǘ ŀǊǊşǘŞΦ

!w¢L/[9 о π /hb5L¢Lhb{ 59 w;D[9a9b¢!¢Lhb 59 [! /Lw/¦[!¢Lhb Υ  !ǳ ŘǊƻƛǘ Řǳ ŎƘŀƴǘƛŜǊΣ ƭŜǎ ŎƻƴŘƛǘƛƻƴǎ ŘŜ
ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ  ǎŜǊƻƴǘ  ŎƻƴŦƻǊƳŜǎ  ŀǳȄ  ǎŎƘŞƳŀǎ  ŘŞŦƛƴƛǎ  Řŀƴǎ  ƭŜ  ƳŀƴǳŜƭ  ŘŜ  ŎƘŜŦ  ŘŜ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ǎǳǊ  ƭŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ
ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜΣ ǘƻƳŜ Υ ǊƻǳǘŜǎ ōƛŘƛǊŜŎǘƛƻƴƴŜƭƭŜǎΦ

!w¢L/[9 п π {;/¦wL¢; 9¢ {LDb![L{!¢Lhb 59 /I!b¢L9w Υ  [ŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǎŜǊŀ ŎƻƴŦƻǊƳŜ Ł ƭŀ ǊŝƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ Ŝƴ
ǾƛƎǳŜǳǊ Ł ƭŀ ŘŀǘŜ ŘŜ ǎƛƎƴŀǘǳǊŜ ŘŜ ƭϥŀǊǊşǘŞΣ  ǘŜƭƭŜ ǉǳΩŜƭƭŜ ǊŞǎǳƭǘŜ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ŘŜ ƭΩƛƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ ǎǳǊ ƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ
ǊƻǳǘƛŝǊŜ όƭƛǾǊŜ L π уŝƳŜ ǇŀǊǘƛŜ π ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜύ ŀǇǇǊƻǳǾŞŜ ǇŀǊ ŀǊǊşǘŞ ƛƴǘŜǊƳƛƴƛǎǘŞǊƛŜƭΦ

[ŀ ŦƻǳǊƴƛǘǳǊŜ Ŝǘ ƭŀ ƳƛǎŜ Ŝƴ ǇƭŀŎŜ ŘŜ ƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ ǎŜǊƻƴǘ ŀǎǎǳǊŞŜǎ ǇŀǊ
aƻƴǎƛŜǳǊ .ŜƴƧŀƳƛƴ {9{{L9/v ό[a¢t Dwh¦t9 9¦wh±L!ύ κ лп тт но сф рм κ лс мм лп лп мсΦ

[Ŝ ǇŞǘƛǘƛƻƴƴŀƛǊŜ ŀ ƭŀ ŎƘŀǊƎŜ ŘŜ ƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǊŝƎƭŜƳŜƴǘŀƛǊŜ Ŝǘ Ŝǎǘ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƭŜ ŘŜǎ ŀŎŎƛŘŜƴǘǎ ǇƻǳǾŀƴǘ ǎǳǊǾŜƴƛǊ
ǇŀǊ ŘŞŦŀǳǘ ƻǳ ƛƴǎǳŦŦƛǎŀƴŎŜ ŘŜ ŎŜǘǘŜ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǉǳƛ Řƻƛǘ şǘǊŜ ƳŀƛƴǘŜƴǳŜ ŘŜ ƧƻǳǊ ŎƻƳƳŜ ŘŜ ƴǳƛǘΦ
[ŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ  ǎŜǊŀ  ŀŘŀǇǘŞŜ  ƻǳ  ǘƻǘŀƭŜƳŜƴǘ  ŜƴƭŜǾŞŜ  ǎǳƛǾŀƴǘ  ƭϥŞǾƻƭǳǘƛƻƴ  Řǳ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ƻǳ  Řŝǎ  ƭƻǊǎ
ǉǳϥŀǳǊƻƴǘ ŘƛǎǇŀǊǳ ƭŜǎ ƳƻǘƛŦǎ ŀȅŀƴǘ ŎƻƴŘǳƛǘ Ł ƭϥƛƳǇƭŀƴǘŜǊΦ

!w¢L/[9 р  π  5¦w;9 5Ω!tt[L/!¢Lhb Υ  /ŜǘǘŜ ǊŞƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ ǇƻǳǊǊŀ şǘǊŜ ǇǊƻƭƻƴƎŞŜ ŘŜ р ƧƻǳǊǎ  ŎƻƴǎŞŎǳǘƛŦǎΣ  ŀǳ
ƳŀȄƛƳǳƳΣ Ŝƴ ŦƻƴŎǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŞǘŀǘ ŘΩŀǾŀƴŎŜƳŜƴǘ Řǳ ŎƘŀƴǘƛŜǊΦ
9ƴ ŦƻƴŎǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŞǘŀǘ ŘΩŀǾŀƴŎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǘǊŀǾŀǳȄΣ ƭŜǎ ǊŜǎǘǊƛŎǘƛƻƴǎ ǇǊŜǎŎǊƛǘŜǎ ǇŀǊ ƭŜ ǇǊŞǎŜƴǘ ŀǊǊşǘŞ ǇƻǳǊǊƻƴǘ şǘǊŜ
ǘƻǳǘ ƻǳ ǇŀǊǘƛŜ ƭŜǾŞŜǎΦ

!w¢L/[9  с  π  ±hL9  59  w9/h¦w{ Υ  ¢ƻǳǘ  ǊŜŎƻǳǊǎ  ŎƻƴǘǊŜ  ƭŜ  ǇǊŞǎŜƴǘ  ŀǊǊşǘŞ  Řƻƛǘ  şǘǊŜ  ŦƻǊƳŞ  ŀǳǇǊŝǎ  Řǳ  ǘǊƛōǳƴŀƭ
ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦ ŘŜ [ȅƻƴ Řŀƴǎ ƭŜǎ ŘŜǳȄ Ƴƻƛǎ Ł ŎƻƳǇǘŜǊ ŘŜ ǎŀ ǇǳōƭƛŎŀǘƛƻƴΦ

!w¢L/[9 т π 9·;/¦¢Lhb Υ  aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ 5ƛǊŜŎǘŜǳǊ ƎŞƴŞǊŀƭ ŘŜǎ ǎŜǊǾƛŎŜǎ Ŝǘ aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ 5ƛǊŜŎǘŜǳǊ ƎŞƴŞǊŀƭ ŀŘƧƻƛƴǘ
ŎƘŀǊƎŞ  Řǳ  tƾƭŜ  ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ  Ŝǘ  ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ  ŘǳǊŀōƭŜ  ǾŜƛƭƭŜƴǘ  Ł  ƭΩŜȄŞŎǳǘƛƻƴ  Řǳ  ǇǊŞǎŜƴǘ  ŀǊǊşǘŞ  ǉǳƛ  ǎŜǊŀ
ƛƴǎŞǊŞ ŀǳ ǊŜŎǳŜƛƭ ŘŜǎ ŀŎǘŜǎ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦǎΦ

!w¢L/[9  у  π  LbChwa!¢Lv¦9  9¢  [L.9w¢;{ Υ  /ƻƴŦƻǊƳŞƳŜƴǘ  ŀǳȄ  ŘƛǎǇƻǎƛǘƛƻƴǎ  ŘŜ  ƭŀ  ƭƻƛ  туπмт  Řǳ  лсκлмκмфту
ǊŜƭŀǘƛǾŜ Ł ƭΩƛƴŦƻǊƳŀǘƛǉǳŜΣ ŀǳȄ ŦƛŎƘƛŜǊǎ Ŝǘ ŀǳȄ ƭƛōŜǊǘŞǎΣ ƭŜ ōŞƴŞŦƛŎƛŀƛǊŜ Ŝǎǘ ƛƴŦƻǊƳŞ ǉǳΩƛƭ ŘƛǎǇƻǎŜ ŘΩǳƴ ŘǊƻƛǘ ŘΩŀŎŎŝǎ
Ŝǘ  ŘŜ ǊŜŎǘƛŦƛŎŀǘƛƻƴ ǉǳΩƛƭ  ǇŜǳǘ  ŜȄŜǊŎŜǊΣ  ǇƻǳǊ ƭŜǎ  ƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴǎ ƭŜ  ŎƻƴŎŜǊƴŀƴǘΣ  ŀǳǇǊŝǎ Řǳ ǎŜǊǾƛŎŜ ǊŞŘŀŎǘŜǳǊ  ŘŜ ŎŜ
ŘƻŎǳƳŜƴǘΦ

!w¢L/[9 ф π !at[L!¢Lhb Υ  [Ŝ ǇǊŞǎŜƴǘ ŀǊǊşǘŞ ǎŜǊŀ ƴƻǘƛŦƛŞ Ł Υ
[ϥ9ǎŎŀŘǊƻƴ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ ŘŜ ƭŀ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ǊƻǳǘƛŝǊŜ
[ŀ 5ƛǊŜŎǘƛƻƴ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭŜ ŘŜ ƭŀ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ǇǳōƭƛǉǳŜ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜ
[Ŝ /ŜƴǘǊŜ ŘΩƻǇŞǊŀǘƛƻƴǎ Ŝǘ ŘŜ ǊŜƴǎŜƛƎƴŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ ƎŜƴŘŀǊƳŜǊƛŜ
[Ŝ /ŜƴǘǊŜ ƻǇŞǊŀǘƛƻƴƴŜƭ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ ŘϥƛƴŎŜƴŘƛŜ Ŝǘ ŘŜ ǎŜŎƻǳǊǎ
[Ŝ {!a¦ пн
[ŀ tƻǎǘŜ
[ŀ 5ƛǊŜŎǘƛƻƴ ŘŜǎ ǘǊŀƴǎǇƻǊǘǎ
[Ŝ wŜŎǳŜƛƭ ŘŜǎ ŀŎǘŜǎ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦǎ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ
aƻƴǎƛŜǳǊ .ŜƴƧŀƳƛƴ {9{{L9/v ό[a¢t Dwh¦t9 9¦wh±L!ύ
{ŜǊǾƛŎŜ ǘŜǊǊƛǘƻǊƛŀƭ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ ό{¢5 wƻŀƴƴŀƛǎ Řǳ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜύ
aŀŘŀƳŜ ƭŀ aŀƛǊŜ ŘŜ {!Lb¢πIL[!Lw9π{h¦{π/I!w[L9¦
 

" {!Lb¢π;¢L9bb9Σ ƭŜ муκммκнлнл

[Ŝ tǊŞǎƛŘŜƴǘΣ
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tƾƭŜ
ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ

Ŝǘ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ŘǳǊŀōƭŜ

{ŜǊǾƛŎŜ
ƎŜǎǘƛƻƴ Ŝǘ ŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ

bƻǎ ǊŞŦΥ aŀǘǘƘƛŜǳ ±L![
¢Şƭ Υ лп тт мн рн лл

ƭƻƛǊŜπŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴǊƻǳǘŜǎϪƭƻƛǊŜΦŦǊ
!ŘǊŜǎǎŜ Řǳ ǎŜǊǾƛŎŜ Υ

н ǊǳŜ /ƘŀǊƭŜǎ ŘŜ DŀǳƭƭŜ
пнлнн {ŀƛƴǘπ;ǘƛŜƴƴŜ ŎŜŘŜȄ м

!¢лтноπнлнл

w:D[9a9b¢!¢Lhb twh±L{hLw9 59 [! /Lw/¦[!¢Lhb
!±9/ 5;±L!¢Lhb

 
w5оф Řǳ tw пнҌлнлл ŀǳ tw пнҌлолл
/ƻƳƳǳƴŜ ŘŜ .h¸9w

[Ŝ tǊŞǎƛŘŜƴǘ Řǳ 5ŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ
 

±¦ ƭϥLƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ  ƛƴǘŜǊƳƛƴƛǎǘŞǊƛŜƭƭŜ  ǎǳǊ  ƭŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ǊƻǳǘƛŝǊŜ  Ŝǘ  ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ  ƭŜ  ƭƛǾǊŜ  мΣ  пŝƳŜ  ǇŀǊǘƛŜ  Υ
ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ŘŜ ǇǊŜǎŎǊƛǇǘƛƻƴ Ŝǘ ƭŜ ƭƛǾǊŜ мΣ уŝƳŜ ǇŀǊǘƛŜΥ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ

±¦ ƭŜ /ƻŘŜ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ƭϥŀǊǘƛŎƭŜ wΦ пммπу

±¦ ƭŀ ƭƻƛ ƴϲ нллоπнтс Řǳ ну ƳŀǊǎ нлло ǊŜƭŀǘƛǾŜ Ł ƭΩƻǊƎŀƴƛǎŀǘƛƻƴ ŘŞŎŜƴǘǊŀƭƛǎŞŜ ŘŜ ƭŀ wŞǇǳōƭƛǉǳŜ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ
ǎƻƴ ŀǊǘƛŎƭŜ рΣ

±¦ ƭŜ /ƻŘŜ ƎŞƴŞǊŀƭ ŘŜǎ ŎƻƭƭŜŎǘƛǾƛǘŞǎ ǘŜǊǊƛǘƻǊƛŀƭŜǎ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ƭŜǎ ŀǊǘƛŎƭŜǎ [ннмоπмΣ [оннмπо Ŝǘ [оннмπп

±¦ ƭŜ /ƻŘŜ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ǎƻƴ ŀǊǘƛŎƭŜ wΦ пммπр ŘŞŦƛƴƛǎǎŀƴǘ ƭŜǎ ǇƻǳǾƻƛǊǎ ŘŜǎ ǇǊŞŦŜǘǎΣ ŘŜǎ ǇǊŞǎƛŘŜƴǘǎ
ŘŜǎ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘǎ Ŝǘ ŘŜǎ ƳŀƛǊŜǎΣ ŀƛƴǎƛ ǉǳŜ ƭΩŀǊǘƛŎƭŜ wΦ пммπнмπмΣ ŘŞŦƛƴƛǎǎŀƴǘ ƭŜǎ ǇƻǳǾƻƛǊǎ ŘŜ ǇƻƭƛŎŜ ŘŜ ƭΩŀǳǘƻǊƛǘŞ
ŎƻƳǇŞǘŜƴǘŜ ǇƻǳǊ ǇǊŞǾŜƴƛǊ ǳƴ ŘŀƴƎŜǊ ǎǳǊ ǳƴŜ ǾƻƛŜΣ

±¦ ƭΩŀǊǊşǘŞ bϲ!wπнлнлπлтπмтл Řǳ мл ƧǳƛƭƭŜǘ нлнл Řǳ ǇǊŞǎƛŘŜƴǘ Řǳ 5ŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜ Řƻƴƴŀƴǘ ŘŞƭŞƎŀǘƛƻƴ
ŘŜ ǎƛƎƴŀǘǳǊŜ ŀǳȄ ŘƛǊŜŎǘŜǳǊǎ Ŝǘ ŀǳȄ ŎƘŜŦǎ ŘŜ ǎŜǊǾƛŎŜ Řǳ ǇƾƭŜ ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ Ŝǘ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ŘǳǊŀōƭŜΣ Řŀƴǎ ƭŜ
ŎŀŘǊŜ ŘŜ ƭŜǳǊǎ ŀǘǘǊƛōǳǘƛƻƴǎΣ

±¦ ƭŜǎ  ǎŎƘŞƳŀǎ  ŘŞŦƛƴƛǎ  Řŀƴǎ  ƭŜ  ƳŀƴǳŜƭ  ŘŜ  ŎƘŜŦ  ŘŜ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ǎǳǊ  ƭŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜΣ  ǘƻƳŜ  Υ  ǊƻǳǘŜǎ
ōƛŘƛǊŜŎǘƛƻƴƴŜƭƭŜǎ

±¦ ƭϥŀǾƛǎ ŦŀǾƻǊŀōƭŜ Řǳ aŀƛǊŜ ŘŜ ƭŀ ŎƻƳƳǳƴŜ ŘŜ .h¸9w Ŝƴ ŘŀǘŜ Řǳ нлκммκнлнл

±¦ ƭŀ ŘŜƳŀƴŘŜ ŘŜ a 59/I9[9¢¢9 9wL/

/hb{L5;w!b¢ ǉǳŜ ǇƻǳǊ ǇŜǊƳŜǘǘǊŜ ŘŜǎ ǘǊŀǾŀǳȄ ŘΩŀōŀǘǘŀƎŜ ƻǳ ŘΩŞƭŀƎŀƎŜ ŘϥŀǊōǊŜǎ Ŝƴ ǊƛǾŜΣ ƛƭ ŎƻƴǾƛŜƴǘ ŘϥŀǎǎǳǊŜǊ ƭŀ
ǎŞŎǳǊƛǘŞ ŘŜǎ ǳǎŀƎŜǊǎ Ŝǘ ƭŜ ōƻƴ ŘŞǊƻǳƭŜƳŜƴǘ Řǳ ŎƘŀƴǘƛŜǊ ǇŀǊ ƭŀ ǊŞƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ ŘŜ ƭŀ ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴΦ

{¦w ǇǊƻǇƻǎƛǘƛƻƴ Řǳ {¢5 wƻŀƴƴŀƛǎΦ

 
! w w < ¢ 9

!w¢L/[9 м Υ  " ŎƻƳǇǘŜǊ Řǳ нтκммκнлнл Ŝǘ Ƨǳǎǉǳϥŀǳ нуκммκнлнлΣ ŘŜ тƘол Ł муƘллΣ ƭŀ ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎ
Ŝǎǘ ƛƴǘŜǊŘƛǘŜ ǎǳǊ ƭŀ w5оф Řǳ tw пнҌлнлл ŀǳ tw пнҌлолл ό.h¸9wύ ǎƛǘǳŞǎ ƘƻǊǎ ŀƎƎƭƻƳŞǊŀǘƛƻƴΦ
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!w¢L/[9 н π 5;±L!¢Lhb Υ  ¦ƴŜ ŘŞǾƛŀǘƛƻƴ Ŝǎǘ ƳƛǎŜ Ŝƴ ǇƭŀŎŜ ǇƻǳǊ ǘƻǳǎ ƭŜǎ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎΦ /ŜǘǘŜ ŘŞǾƛŀǘƛƻƴ ŜƳǇǊǳƴǘŜ ƭŜǎ
ǾƻƛŜǎ ǎǳƛǾŀƴǘŜǎΥ

w5офπн Řǳ tw л ŀǳ tw мҌлмпо ό.h¸9wύ ǎƛǘǳŞǎ Ŝƴ Ŝǘ ƘƻǊǎ ŀƎƎƭƻƳŞǊŀǘƛƻƴ
w5мо Řǳ tw тҌлпфл ŀǳ tw тҌлмср ό.h¸9w Ŝǘ b!b5!·ύ ǎƛǘǳŞǎ ƘƻǊǎ ŀƎƎƭƻƳŞǊŀǘƛƻƴ
w5пф Řǳ tw уҌллфп ŀǳ tw млҌллмр ό.h¸9wΣ b!b5!· Ŝǘ /h¦¢h¦±w9ύ ǎƛǘǳŞǎ ƘƻǊǎ ŀƎƎƭƻƳŞǊŀǘƛƻƴ

Ŝǘ ƛƴǾŜǊǎŜƳŜƴǘΦ ¦ƴ Ǉƭŀƴ ŎƻƴŦƻǊƳŜ Ł ƭŀ ŘŞǾƛŀǘƛƻƴ Ŝǎǘ ŀƴƴŜȄŞ Ł ŎŜǘ ŀǊǊşǘŞΦ

!w¢L/[9 о π /hb5L¢Lhb{ 59 w;D[9a9b¢!¢Lhb 59 [! /Lw/¦[!¢Lhb Υ  !ǳ ŘǊƻƛǘ Řǳ ŎƘŀƴǘƛŜǊΣ ƭŜǎ ŎƻƴŘƛǘƛƻƴǎ ŘŜ
ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ  ǎŜǊƻƴǘ  ŎƻƴŦƻǊƳŜǎ  ŀǳȄ  ǎŎƘŞƳŀǎ  ŘŞŦƛƴƛǎ  Řŀƴǎ  ƭŜ  ƳŀƴǳŜƭ  ŘŜ  ŎƘŜŦ  ŘŜ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ǎǳǊ  ƭŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ
ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜΣ ǘƻƳŜ Υ ǊƻǳǘŜǎ ōƛŘƛǊŜŎǘƛƻƴƴŜƭƭŜǎΦ

!w¢L/[9 п π {;/¦wL¢; 9¢ {LDb![L{!¢Lhb 59 /I!b¢L9w Υ  [ŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǎŜǊŀ ŎƻƴŦƻǊƳŜ Ł ƭŀ ǊŝƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ Ŝƴ
ǾƛƎǳŜǳǊ Ł ƭŀ ŘŀǘŜ ŘŜ ǎƛƎƴŀǘǳǊŜ ŘŜ ƭϥŀǊǊşǘŞΣ  ǘŜƭƭŜ ǉǳΩŜƭƭŜ ǊŞǎǳƭǘŜ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ŘŜ ƭΩƛƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ ǎǳǊ ƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ
ǊƻǳǘƛŝǊŜ όƭƛǾǊŜ L π уŝƳŜ ǇŀǊǘƛŜ π ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜύ ŀǇǇǊƻǳǾŞŜ ǇŀǊ ŀǊǊşǘŞ ƛƴǘŜǊƳƛƴƛǎǘŞǊƛŜƭΦ

[ŀ ŦƻǳǊƴƛǘǳǊŜ Ŝǘ ƭŀ ƳƛǎŜ Ŝƴ ǇƭŀŎŜ ŘŜ ƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ ǎŜǊƻƴǘ ŀǎǎǳǊŞŜǎ ǇŀǊ
aƻƴǎƛŜǳǊ 9wL/ 59/I9[9¢¢9 όa 59/I9[9¢¢9 9wL/ύ κ ψψΦψψΦψψΦψψΦψψ κ лсΦмрΦннΦооΦусΦ

[Ŝ ǇŞǘƛǘƛƻƴƴŀƛǊŜ ŀ ƭŀ ŎƘŀǊƎŜ ŘŜ ƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǊŝƎƭŜƳŜƴǘŀƛǊŜ Ŝǘ Ŝǎǘ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƭŜ ŘŜǎ ŀŎŎƛŘŜƴǘǎ ǇƻǳǾŀƴǘ ǎǳǊǾŜƴƛǊ
ǇŀǊ ŘŞŦŀǳǘ ƻǳ ƛƴǎǳŦŦƛǎŀƴŎŜ ŘŜ ŎŜǘǘŜ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǉǳƛ Řƻƛǘ şǘǊŜ ƳŀƛƴǘŜƴǳŜ ŘŜ ƧƻǳǊ ŎƻƳƳŜ ŘŜ ƴǳƛǘΦ
[ŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ  ǎŜǊŀ  ŀŘŀǇǘŞŜ  ƻǳ  ǘƻǘŀƭŜƳŜƴǘ  ŜƴƭŜǾŞŜ  ǎǳƛǾŀƴǘ  ƭϥŞǾƻƭǳǘƛƻƴ  Řǳ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ƻǳ  Řŝǎ  ƭƻǊǎ
ǉǳϥŀǳǊƻƴǘ ŘƛǎǇŀǊǳ ƭŜǎ ƳƻǘƛŦǎ ŀȅŀƴǘ ŎƻƴŘǳƛǘ Ł ƭϥƛƳǇƭŀƴǘŜǊΦ

!w¢L/[9 р  π  5¦w;9 5Ω!tt[L/!¢Lhb Υ  /ŜǘǘŜ ǊŞƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ ǇƻǳǊǊŀ şǘǊŜ ǇǊƻƭƻƴƎŞŜ ŘŜ р ƧƻǳǊǎ  ŎƻƴǎŞŎǳǘƛŦǎΣ  ŀǳ
ƳŀȄƛƳǳƳΣ Ŝƴ ŦƻƴŎǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŞǘŀǘ ŘΩŀǾŀƴŎŜƳŜƴǘ Řǳ ŎƘŀƴǘƛŜǊΦ
9ƴ ŦƻƴŎǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŞǘŀǘ ŘΩŀǾŀƴŎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǘǊŀǾŀǳȄΣ ƭŜǎ ǊŜǎǘǊƛŎǘƛƻƴǎ ǇǊŜǎŎǊƛǘŜǎ ǇŀǊ ƭŜ ǇǊŞǎŜƴǘ ŀǊǊşǘŞ ǇƻǳǊǊƻƴǘ şǘǊŜ
ǘƻǳǘ ƻǳ ǇŀǊǘƛŜ ƭŜǾŞŜǎΦ

!w¢L/[9  с  π  ±hL9  59  w9/h¦w{ Υ  ¢ƻǳǘ  ǊŜŎƻǳǊǎ  ŎƻƴǘǊŜ  ƭŜ  ǇǊŞǎŜƴǘ  ŀǊǊşǘŞ  Řƻƛǘ  şǘǊŜ  ŦƻǊƳŞ  ŀǳǇǊŝǎ  Řǳ  ǘǊƛōǳƴŀƭ
ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦ ŘŜ [ȅƻƴ Řŀƴǎ ƭŜǎ ŘŜǳȄ Ƴƻƛǎ Ł ŎƻƳǇǘŜǊ ŘŜ ǎŀ ǇǳōƭƛŎŀǘƛƻƴΦ

!w¢L/[9 т π 9·;/¦¢Lhb Υ  aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ 5ƛǊŜŎǘŜǳǊ ƎŞƴŞǊŀƭ ŘŜǎ ǎŜǊǾƛŎŜǎ Ŝǘ aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ 5ƛǊŜŎǘŜǳǊ ƎŞƴŞǊŀƭ ŀŘƧƻƛƴǘ
ŎƘŀǊƎŞ  Řǳ  tƾƭŜ  ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ  Ŝǘ  ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ  ŘǳǊŀōƭŜ  ǾŜƛƭƭŜƴǘ  Ł  ƭΩŜȄŞŎǳǘƛƻƴ  Řǳ  ǇǊŞǎŜƴǘ  ŀǊǊşǘŞ  ǉǳƛ  ǎŜǊŀ
ƛƴǎŞǊŞ ŀǳ ǊŜŎǳŜƛƭ ŘŜǎ ŀŎǘŜǎ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦǎΦ

!w¢L/[9  у  π  LbChwa!¢Lv¦9  9¢  [L.9w¢;{ Υ  /ƻƴŦƻǊƳŞƳŜƴǘ  ŀǳȄ  ŘƛǎǇƻǎƛǘƛƻƴǎ  ŘŜ  ƭŀ  ƭƻƛ  туπмт  Řǳ  лсκлмκмфту
ǊŜƭŀǘƛǾŜ Ł ƭΩƛƴŦƻǊƳŀǘƛǉǳŜΣ ŀǳȄ ŦƛŎƘƛŜǊǎ Ŝǘ ŀǳȄ ƭƛōŜǊǘŞǎΣ ƭŜ ōŞƴŞŦƛŎƛŀƛǊŜ Ŝǎǘ ƛƴŦƻǊƳŞ ǉǳΩƛƭ ŘƛǎǇƻǎŜ ŘΩǳƴ ŘǊƻƛǘ ŘΩŀŎŎŝǎ
Ŝǘ  ŘŜ ǊŜŎǘƛŦƛŎŀǘƛƻƴ ǉǳΩƛƭ  ǇŜǳǘ  ŜȄŜǊŎŜǊΣ  ǇƻǳǊ ƭŜǎ  ƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴǎ ƭŜ  ŎƻƴŎŜǊƴŀƴǘΣ  ŀǳǇǊŝǎ Řǳ ǎŜǊǾƛŎŜ ǊŞŘŀŎǘŜǳǊ  ŘŜ ŎŜ
ŘƻŎǳƳŜƴǘΦ

!w¢L/[9 ф π !at[L!¢Lhb Υ  [Ŝ ǇǊŞǎŜƴǘ ŀǊǊşǘŞ ǎŜǊŀ ƴƻǘƛŦƛŞ Ł Υ
aŀŘŀƳŜ ƭŀ aŀƛǊŜ ŘŜ .h¸9w
[ϥ9ǎŎŀŘǊƻƴ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ ŘŜ ƭŀ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ǊƻǳǘƛŝǊŜ
[ŀ 5ƛǊŜŎǘƛƻƴ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭŜ ŘŜ ƭŀ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ǇǳōƭƛǉǳŜ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜ
[Ŝ /ŜƴǘǊŜ ŘΩƻǇŞǊŀǘƛƻƴǎ Ŝǘ ŘŜ ǊŜƴǎŜƛƎƴŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ ƎŜƴŘŀǊƳŜǊƛŜ
[Ŝ /ŜƴǘǊŜ ƻǇŞǊŀǘƛƻƴƴŜƭ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ ŘϥƛƴŎŜƴŘƛŜ Ŝǘ ŘŜ ǎŜŎƻǳǊǎ
[Ŝ {!a¦ пн
[ŀ tƻǎǘŜ
[ŀ 5ƛǊŜŎǘƛƻƴ ŘŜǎ ǘǊŀƴǎǇƻǊǘǎ
[Ŝ wŜŎǳŜƛƭ ŘŜǎ ŀŎǘŜǎ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦǎ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ
aŀŘŀƳŜ ƭŀ aŀƛǊŜ ŘŜ /h¦¢h¦±w9
aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ aŀƛǊŜ ŘŜ b!b5!·
{ŜǊǾƛŎŜ ǘŜǊǊƛǘƻǊƛŀƭ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ ό{¢5 wƻŀƴƴŀƛǎ Řǳ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜύ
 

" {!Lb¢π;¢L9bb9Σ ƭŜ нлκммκнлнл

[Ŝ tǊŞǎƛŘŜƴǘΣ
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tƾƭŜ
ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ

Ŝǘ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ŘǳǊŀōƭŜ

{ŜǊǾƛŎŜ
ƎŜǎǘƛƻƴ Ŝǘ ŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ

bƻǎ ǊŞŦΥ aŀǘǘƘƛŜǳ ±L![
¢Şƭ Υ лп тт мн рн лл

ƭƻƛǊŜπŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴǊƻǳǘŜǎϪƭƻƛǊŜΦŦǊ
!ŘǊŜǎǎŜ Řǳ ǎŜǊǾƛŎŜ Υ

н ǊǳŜ /ƘŀǊƭŜǎ ŘŜ DŀǳƭƭŜ
пнлнн {ŀƛƴǘπ;ǘƛŜƴƴŜ ŎŜŘŜȄ м

bϲ ŘϥŀŦŦŀƛǊŜ Υ Dtнлуп

!¢лсфрπнлнл

w:D[9a9b¢!¢Lhb twh±L{hLw9 59 [! /Lw/¦[!¢Lhb
!±9/ 5;±L!¢Lhb

 
w5рп Řǳ tw мпҌлмну ŀǳ tw мпҌлнфл
/ƻƳƳǳƴŜǎ ŘŜ ±9!¦/I9 Ŝǘ ±9!¦/I9¢¢9

[Ŝ tǊŞǎƛŘŜƴǘ Řǳ 5ŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ
 

±¦ ƭϥLƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ  ƛƴǘŜǊƳƛƴƛǎǘŞǊƛŜƭƭŜ  ǎǳǊ  ƭŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ǊƻǳǘƛŝǊŜ  Ŝǘ  ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ  ƭŜ  ƭƛǾǊŜ  мΣ  пŝƳŜ  ǇŀǊǘƛŜ  Υ
ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ŘŜ ǇǊŜǎŎǊƛǇǘƛƻƴ Ŝǘ ƭŜ ƭƛǾǊŜ мΣ уŝƳŜ ǇŀǊǘƛŜΥ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ

±¦ ƭŜ /ƻŘŜ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ƭŜǎ ŀǊǘƛŎƭŜǎ wΦ пммπу Ŝǘ wΦпмтπмм

±¦ ƭŀ ƭƻƛ ƴϲ нллоπнтс Řǳ ну ƳŀǊǎ нлло ǊŜƭŀǘƛǾŜ Ł ƭΩƻǊƎŀƴƛǎŀǘƛƻƴ ŘŞŎŜƴǘǊŀƭƛǎŞŜ ŘŜ ƭŀ wŞǇǳōƭƛǉǳŜ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ
ǎƻƴ ŀǊǘƛŎƭŜ рΣ

±¦ ƭŜ /ƻŘŜ ƎŞƴŞǊŀƭ ŘŜǎ ŎƻƭƭŜŎǘƛǾƛǘŞǎ ǘŜǊǊƛǘƻǊƛŀƭŜǎ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ƭŜǎ ŀǊǘƛŎƭŜǎ [ннмоπмΣ [оннмπо Ŝǘ [оннмπп

±¦ ƭŜ /ƻŘŜ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ǎƻƴ ŀǊǘƛŎƭŜ wΦ пммπр ŘŞŦƛƴƛǎǎŀƴǘ ƭŜǎ ǇƻǳǾƻƛǊǎ ŘŜǎ ǇǊŞŦŜǘǎΣ ŘŜǎ ǇǊŞǎƛŘŜƴǘǎ
ŘŜǎ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘǎ Ŝǘ ŘŜǎ ƳŀƛǊŜǎΣ ŀƛƴǎƛ ǉǳŜ ƭΩŀǊǘƛŎƭŜ wΦ пммπнмπмΣ ŘŞŦƛƴƛǎǎŀƴǘ ƭŜǎ ǇƻǳǾƻƛǊǎ ŘŜ ǇƻƭƛŎŜ ŘŜ ƭΩŀǳǘƻǊƛǘŞ
ŎƻƳǇŞǘŜƴǘŜ ǇƻǳǊ ǇǊŞǾŜƴƛǊ ǳƴ ŘŀƴƎŜǊ ǎǳǊ ǳƴŜ ǾƻƛŜΣ

±¦ ƭΩŀǊǊşǘŞ bϲ!wπнлнлπлтπмтл Řǳ мл ƧǳƛƭƭŜǘ нлнл Řǳ ǇǊŞǎƛŘŜƴǘ Řǳ 5ŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜ Řƻƴƴŀƴǘ ŘŞƭŞƎŀǘƛƻƴ
ŘŜ ǎƛƎƴŀǘǳǊŜ ŀǳȄ ŘƛǊŜŎǘŜǳǊǎ Ŝǘ ŀǳȄ ŎƘŜŦǎ ŘŜ ǎŜǊǾƛŎŜ Řǳ ǇƾƭŜ ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ Ŝǘ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ŘǳǊŀōƭŜΣ Řŀƴǎ ƭŜ
ŎŀŘǊŜ ŘŜ ƭŜǳǊǎ ŀǘǘǊƛōǳǘƛƻƴǎΣ

±¦ ƭŜǎ  ǎŎƘŞƳŀǎ  ŘŞŦƛƴƛǎ  Řŀƴǎ  ƭŜ  ƳŀƴǳŜƭ  ŘŜ  ŎƘŜŦ  ŘŜ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ǎǳǊ  ƭŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜΣ  ǘƻƳŜ  Υ  ǊƻǳǘŜǎ
ōƛŘƛǊŜŎǘƛƻƴƴŜƭƭŜǎ

±¦ ƭϥŀǾƛǎ ǊŞǇǳǘŞ ŦŀǾƻǊŀōƭŜ Řǳ aŀƛǊŜ ŘŜ ƭŀ ŎƻƳƳǳƴŜ ŘŜ ±9!¦/I9 Ŝƴ ŘŀǘŜ Řǳ нсκммκнлнл

±¦ ƭϥŀǾƛǎ ǊŞǇǳǘŞ ŦŀǾƻǊŀōƭŜ Řǳ aŀƛǊŜ ŘŜ ƭŀ ŎƻƳƳǳƴŜ ŘŜ /w!Lb¢L[[9¦· Ŝƴ ŘŀǘŜ Řǳ нсκммκнлнл

±¦ ƭϥŀǾƛǎ ǊŞǇǳǘŞ ŦŀǾƻǊŀōƭŜ Řǳ aŀƛǊŜ ŘŜ ƭŀ ŎƻƳƳǳƴŜ ŘŜ ±9!¦/I9¢¢9 Ŝƴ ŘŀǘŜ Řǳ нсκммκнлнл

±¦ ƭϥŀǾƛǎ ǊŞǇǳǘŞ ŦŀǾƻǊŀōƭŜ Řǳ aŀƛǊŜ ŘŜ ƭŀ ŎƻƳƳǳƴŜ ŘŜ wL±!{ Ŝƴ ŘŀǘŜ Řǳ нсκммκнлнл

±¦ ƭŀ ŘŜƳŀƴŘŜ ŘŜ {L·9b{9 9bDLb99wLbD !D9b/9 wIhb9 ![t9{

/hb{L5;w!b¢ ǉǳŜ ǇƻǳǊ ǇŜǊƳŜǘǘǊŜ ŘŜǎ ǘǊŀǾŀǳȄ ŘŜ ǊŞǇŀǊŀǘƛƻƴ ƻǳ ŘΩŜƴǘǊŜǘƛŜƴ Řϥǳƴ ǇƻƴǘΣ ƛƭ ŎƻƴǾƛŜƴǘ ŘϥŀǎǎǳǊŜǊ ƭŀ
ǎŞŎǳǊƛǘŞ ŘŜǎ ǳǎŀƎŜǊǎ Ŝǘ ƭŜ ōƻƴ ŘŞǊƻǳƭŜƳŜƴǘ Řǳ ŎƘŀƴǘƛŜǊ ǇŀǊ ƭŀ ǊŞƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ ŘŜ ƭŀ ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴΦ
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{¦w ǇǊƻǇƻǎƛǘƛƻƴ Řǳ {¢5 tƭŀƛƴŜ Řǳ CƻǊŜȊΦ

 
! w w < ¢ 9

!w¢L/[9 м Υ  " ŎƻƳǇǘŜǊ Řǳ мпκмнκнлнл Ŝǘ Ƨǳǎǉǳϥŀǳ муκмнκнлнлΣ ŘŜ уƘол Ł мсƘлл ǎŀǳŦ ƭŜ ǿŜŜƪŜƴŘΣ ŀǳ ŘǊƻƛǘ Řǳ
ŎƘŀƴǘƛŜǊΣ  ƭŜǎ  ǇǊŜǎŎǊƛǇǘƛƻƴǎ  ǎǳƛǾŀƴǘŜǎ  ǎϥŀǇǇƭƛǉǳŜƴǘ  ǎǳǊ  ƭŀ  w5рп  Řǳ  tw  мпҌлмну  ŀǳ  tw  мпҌлнфл  ό±9!¦/I9  Ŝǘ
±9!¦/I9¢¢9ύ ǎƛǘǳŞǎ ƘƻǊǎ ŀƎƎƭƻƳŞǊŀǘƛƻƴΦ
[ŀ ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎ Ŝǎǘ ƛƴǘŜǊŘƛǘŜΦ /ŜǘǘŜ ŘƛǎǇƻǎƛǘƛƻƴ ƴŜ ǎϥŀǇǇƭƛǉǳŜ ǘƻǳǘŜŦƻƛǎ Ǉŀǎ ŀǳȄ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎ ŀŦŦŜŎǘŞǎ Ł
ǳƴ  ǎŜǊǾƛŎŜ  ǇǳōƭƛŎ  ŘŜǎ  ŦƻǊŎŜǎ  ŘŜ  ƭϥƻǊŘǊŜΣ  ǾŞƘƛŎǳƭŜǎ  ŀŦŦŜŎǘŞǎ  Ł  ǳƴ  ǎŜǊǾƛŎŜ  ǇǳōƭƛŎ  ŘŜ  ǎŜŎƻǳǊǎ  Ŝǘ  ǾŞƘƛŎǳƭŜǎ
ƛƴǘŜǊǾŜƴŀƴǘ Řŀƴǎ ƭŜ ŎŀŘǊŜ ŘŜ ƭϥŜƴǘǊŜǘƛŜƴ Ŝǘ ŘŜ ƭϥŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜΣ ǉǳŀƴŘ ƭŀ ǎƛǘǳŀǘƛƻƴ ƭŜ ǇŜǊƳŜǘΦ
[Ŝ ǎǘŀǘƛƻƴƴŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎ Ŝǎǘ ƛƴǘŜǊŘƛǘΦ
[Ŝ ƴƻƴπǊŜǎǇŜŎǘ ŘŜǎ ŘƛǎǇƻǎƛǘƛƻƴǎ ǇǊŞǾǳŜǎ ŀǳȄ ŀƭƛƴŞŀǎ ǇǊŞŎŞŘŜƴǘǎ Ŝǎǘ ŎƻƴǎƛŘŞǊŞ ŎƻƳƳŜ ǘǊŝǎ Ǝşƴŀƴǘ ŀǳ ǎŜƴǎ ŘŜ
ƭϥŀǊǘƛŎƭŜ wΦ пмтπмм Řǳ ŎƻŘŜ ŘŜ ƭŀ ǊƻǳǘŜ Ŝǘ ǇŀǎǎƛōƭŜ ŘŜ ƳƛǎŜ Ŝƴ ŦƻǳǊǊƛŝǊŜ ƛƳƳŞŘƛŀǘŜΦ

!w¢L/[9 н π 5;±L!¢Lhb Υ  ¦ƴŜ ŘŞǾƛŀǘƛƻƴ Ŝǎǘ ƳƛǎŜ Ŝƴ ǇƭŀŎŜ ǇƻǳǊ ǘƻǳǎ ƭŜǎ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎΦ /ŜǘǘŜ ŘŞǾƛŀǘƛƻƴ ŜƳǇǊǳƴǘŜ ƭŜǎ
ǾƻƛŜǎ ǎǳƛǾŀƴǘŜǎΥ

w5рп Řǳ tw моҌлспл ŀǳ tw млҌлсул ό±9!¦/I9¢¢9 Ŝǘ {!Lb¢π/¸twL9bύ ǎƛǘǳŞǎ Ŝƴ Ŝǘ ƘƻǊǎ ŀƎƎƭƻƳŞǊŀǘƛƻƴ
w5млу Řǳ tw нрҌлснт ŀǳ tw нуҌлплф ό/w!Lb¢L[[9¦·ύ ǎƛǘǳŞǎ Ŝƴ Ŝǘ ƘƻǊǎ ŀƎƎƭƻƳŞǊŀǘƛƻƴ
w5млм Řǳ tw туҌлмро ŀǳ tw умҌлпрр όwL±!{ Ŝǘ /w!Lb¢L[[9¦·ύ ǎƛǘǳŞǎ Ŝƴ Ŝǘ ƘƻǊǎ ŀƎƎƭƻƳŞǊŀǘƛƻƴ
w5млун Řǳ tw птҌлмоо ŀǳ tw пфҌлсму ό±9!¦/I9 Ŝǘ /I!a.h9¦Cύ ǎƛǘǳŞǎ Ŝƴ Ŝǘ ƘƻǊǎ ŀƎƎƭƻƳŞǊŀǘƛƻƴ

Ŝǘ ƛƴǾŜǊǎŜƳŜƴǘΦ ¦ƴ Ǉƭŀƴ ŎƻƴŦƻǊƳŜ Ł ƭŀ ŘŞǾƛŀǘƛƻƴ Ŝǎǘ ŀƴƴŜȄŞ Ł ŎŜǘ ŀǊǊşǘŞΦ

!w¢L/[9 о π /hb5L¢Lhb{ 59 w;D[9a9b¢!¢Lhb 59 [! /Lw/¦[!¢Lhb Υ  !ǳ ŘǊƻƛǘ Řǳ ŎƘŀƴǘƛŜǊΣ ƭŜǎ ŎƻƴŘƛǘƛƻƴǎ ŘŜ
ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ  ǎŜǊƻƴǘ  ŎƻƴŦƻǊƳŜǎ  ŀǳȄ  ǎŎƘŞƳŀǎ  ŘŞŦƛƴƛǎ  Řŀƴǎ  ƭŜ  ƳŀƴǳŜƭ  ŘŜ  ŎƘŜŦ  ŘŜ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ǎǳǊ  ƭŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ
ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜΣ ǘƻƳŜ Υ ǊƻǳǘŜǎ ōƛŘƛǊŜŎǘƛƻƴƴŜƭƭŜǎΦ

!w¢L/[9 п π {;/¦wL¢; 9¢ {LDb![L{!¢Lhb 59 /I!b¢L9w Υ  [ŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǎŜǊŀ ŎƻƴŦƻǊƳŜ Ł ƭŀ ǊŝƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ Ŝƴ
ǾƛƎǳŜǳǊ Ł ƭŀ ŘŀǘŜ ŘŜ ǎƛƎƴŀǘǳǊŜ ŘŜ ƭϥŀǊǊşǘŞΣ  ǘŜƭƭŜ ǉǳΩŜƭƭŜ ǊŞǎǳƭǘŜ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ŘŜ ƭΩƛƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ ǎǳǊ ƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ
ǊƻǳǘƛŝǊŜ όƭƛǾǊŜ L π уŝƳŜ ǇŀǊǘƛŜ π ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜύ ŀǇǇǊƻǳǾŞŜ ǇŀǊ ŀǊǊşǘŞ ƛƴǘŜǊƳƛƴƛǎǘŞǊƛŜƭΦ

[ŀ ŦƻǳǊƴƛǘǳǊŜ Ŝǘ ƭŀ ƳƛǎŜ Ŝƴ ǇƭŀŎŜ ŘŜ ƭŀ ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ ǎŜǊƻƴǘ ŀǎǎǳǊŞŜǎ ǇŀǊ
 aƻƴǎƛŜǳǊ .Ǌǳƴƻ ±!/Ihb ό{¢5 ǇƭŀƛƴŜ Řǳ CƻǊŜȊ Řǳ 5ŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜύ κ лпΦттΦрпΦллΦлм κ

лсΦутΦлфΦнлΦммΦ

[ŀ  ǎƛƎƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ  ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ  ǎŜǊŀ  ŀŘŀǇǘŞŜ  ƻǳ  ǘƻǘŀƭŜƳŜƴǘ  ŜƴƭŜǾŞŜ  ǎǳƛǾŀƴǘ  ƭϥŞǾƻƭǳǘƛƻƴ  Řǳ  ŎƘŀƴǘƛŜǊ  ƻǳ  Řŝǎ  ƭƻǊǎ
ǉǳϥŀǳǊƻƴǘ ŘƛǎǇŀǊǳ ƭŜǎ ƳƻǘƛŦǎ ŀȅŀƴǘ ŎƻƴŘǳƛǘ Ł ƭϥƛƳǇƭŀƴǘŜǊΦ

!w¢L/[9 р  π  5¦w;9 5Ω!tt[L/!¢Lhb Υ  /ŜǘǘŜ ǊŞƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ ǇƻǳǊǊŀ şǘǊŜ ǇǊƻƭƻƴƎŞŜ ŘŜ р ƧƻǳǊǎ  ŎƻƴǎŞŎǳǘƛŦǎΣ  ŀǳ
ƳŀȄƛƳǳƳΣ Ŝƴ ŦƻƴŎǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŞǘŀǘ ŘΩŀǾŀƴŎŜƳŜƴǘ Řǳ ŎƘŀƴǘƛŜǊΦ
9ƴ ŦƻƴŎǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŞǘŀǘ ŘΩŀǾŀƴŎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǘǊŀǾŀǳȄΣ ƭŜǎ ǊŜǎǘǊƛŎǘƛƻƴǎ ǇǊŜǎŎǊƛǘŜǎ ǇŀǊ ƭŜ ǇǊŞǎŜƴǘ ŀǊǊşǘŞ ǇƻǳǊǊƻƴǘ şǘǊŜ
ǘƻǳǘ ƻǳ ǇŀǊǘƛŜ ƭŜǾŞŜǎΦ

!w¢L/[9  с  π  ±hL9  59  w9/h¦w{ Υ  ¢ƻǳǘ  ǊŜŎƻǳǊǎ  ŎƻƴǘǊŜ  ƭŜ  ǇǊŞǎŜƴǘ  ŀǊǊşǘŞ  Řƻƛǘ  şǘǊŜ  ŦƻǊƳŞ  ŀǳǇǊŝǎ  Řǳ  ǘǊƛōǳƴŀƭ
ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦ ŘŜ [ȅƻƴ Řŀƴǎ ƭŜǎ ŘŜǳȄ Ƴƻƛǎ Ł ŎƻƳǇǘŜǊ ŘŜ ǎŀ ǇǳōƭƛŎŀǘƛƻƴΦ

!w¢L/[9 т π 9·;/¦¢Lhb Υ  aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ 5ƛǊŜŎǘŜǳǊ ƎŞƴŞǊŀƭ ŘŜǎ ǎŜǊǾƛŎŜǎ Ŝǘ aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ 5ƛǊŜŎǘŜǳǊ ƎŞƴŞǊŀƭ ŀŘƧƻƛƴǘ
ŎƘŀǊƎŞ  Řǳ  tƾƭŜ  ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ  Ŝǘ  ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ  ŘǳǊŀōƭŜ  ǾŜƛƭƭŜƴǘ  Ł  ƭΩŜȄŞŎǳǘƛƻƴ  Řǳ  ǇǊŞǎŜƴǘ  ŀǊǊşǘŞ  ǉǳƛ  ǎŜǊŀ
ƛƴǎŞǊŞ ŀǳ ǊŜŎǳŜƛƭ ŘŜǎ ŀŎǘŜǎ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦǎΦ

!w¢L/[9 у π !at[L!¢Lhb Υ  [Ŝ ǇǊŞǎŜƴǘ ŀǊǊşǘŞ ǎŜǊŀ ƴƻǘƛŦƛŞ Ł Υ
aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ aŀƛǊŜ ŘŜ ±9!¦/I9¢¢9
aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ aŀƛǊŜ ŘŜ /w!Lb¢L[[9¦·
aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ aŀƛǊŜ ŘŜ wL±!{
aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ aŀƛǊŜ ŘŜ ±9!¦/I9
[ϥ9ǎŎŀŘǊƻƴ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ ŘŜ ƭŀ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ǊƻǳǘƛŝǊŜ
[ŀ 5ƛǊŜŎǘƛƻƴ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭŜ ŘŜ ƭŀ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ǇǳōƭƛǉǳŜ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜ
[Ŝ /ŜƴǘǊŜ ŘΩƻǇŞǊŀǘƛƻƴǎ Ŝǘ ŘŜ ǊŜƴǎŜƛƎƴŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ ƎŜƴŘŀǊƳŜǊƛŜ
[Ŝ /ŜƴǘǊŜ ƻǇŞǊŀǘƛƻƴƴŜƭ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ ŘϥƛƴŎŜƴŘƛŜ Ŝǘ ŘŜ ǎŜŎƻǳǊǎ
[Ŝ {!a¦ пн
[ŀ tƻǎǘŜ
[ŀ 5ƛǊŜŎǘƛƻƴ ŘŜǎ ǘǊŀƴǎǇƻǊǘǎ
[Ŝ wŜŎǳŜƛƭ ŘŜǎ ŀŎǘŜǎ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛŦǎ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘŀƭ
aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ aŀƛǊŜ ŘŜ /I!a.h9¦C
aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ aŀƛǊŜ ŘŜ {!Lb¢π/¸twL9b
aŀŘŀƳŜ ŎŜŎŎƘƛƴƛ ƳŀǊƎŀǳȄ ό{L·9b{9 9bDLb99wLbD !D9b/9 wIhb9 ![t9{ύ
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aƻƴǎƛŜǳǊ .Ǌǳƴƻ ±!/Ihb ό{¢5 ǇƭŀƛƴŜ Řǳ CƻǊŜȊ Řǳ 5ŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ [ƻƛǊŜύ
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" {!Lb¢π;¢L9bb9Σ ƭŜ нсκммκнлнл

[Ŝ tǊŞǎƛŘŜƴǘΣ
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CONVENTION DE LOCATION  

 
DôUNE UNITE DE BATTAGE DE SUPPORTS DE GLISSIERES DE 

SECURITE 
 
 
Entre : Département de la LOIRE 

Service :  PADD ï DSTE -Parc Routier 
 ZA de Ratarieux 

   42390 VILLARS 
 

Tél : 04 77 62 23 50 
 
désigné ci-apr¯s óôle loueurôô 
représenté par le Président du département 

 
Et : Département de la HAUTE-LOIRE  

Service :  Direction des services Techniques  
Parc routier départemental 
248 Avenue Louis JONGET 
ZA Taulhac 
43000 LE PUY EN VELAY 

 
Tél : 04 72 98 21 00 

 
désigné ci-apr¯s óôle clientôô 
représenté par le Chef de Parc 

 
ARTICLE 1 : OBJET DE LA CONVENTION 
 

La présente convention a pour objet la location dôun appareil de battage de supports de glissières et 
de ses accessoires à compter du 16 novembre 2020 dont les caractéristiques sont les suivantes. 

 
Désignation :  

- EL370 ï machine de battage « TURCHY » autonome sur chenilles 
 
ARTICLE 2 : DUREE ET CONDITIONS DE LA LOCATION 
 

Lôengin conforme au descriptif de l'article 1 sera lou® du 16 novembre 2020 jusqu'à la fin de la 
présente convention, c'est à dire jusqu'au 31/03/2021. 
 

Le véhicule sera à prendre et à ramener au service : 
Département de LA LOIRE 
PADD ï DSTE - Parc routier 
1 Rue Pierre DEMURGER 
42300 ROANNE 
 

ARTICLE 3 : LOYERS ET CONDITIONS DE PAIEMENT 
 
Le loyer sera de 300 ú prix net pour chaque jour d'utilisation sur la base d'un ®tat d®claratif ®tabli par 
le Département de la Haute Loire. Dès restitution de l'appareil, le Département de la Loire émettra un 
titre de recettes du montant correspondant adress® au D®partement de la Haute Loire ¨ lôadresse 
suivante : 
 

Département de la HAUTE-LOIRE 
Service : Direction des services Technique  
Parc routier départemental 
248 Avenue Louis JONGET 
ZA Taulhac 
43000 LE PUY EN VELAY 

Qui en assurera le paiement. 
 



ARTICLE 4 : VARIATIONS DANS LES PRIX 
 

Les prix de la présente convention sont fermes et définitifs pendant toute la durée de la location. 
 
ARTICLE 5 : UTILISATION ET ENTRETIEN 
 

5.1 Le client sôengage ¨ : 
- respecter les dispositions légales et réglementaires en vigueur notamment en matière de 

coordination de transports et de circulation routière, 
- conserver en bon état tous les documents de bord du véhicule et à les faire renouveler en cas de 

péremption, destruction ou perte, 
- assurer lôentretien du matériel durant la période de location. 
 

5.2 Le client assurera la responsabilit® dôune utilisation non conforme aux dispositions l®gales, 
contractuelles ou techniques et des infractions commises : il en supportera les pénalités, frais et 
charges. 

 
5.3 Seront à la charge du client les fournitures courantes, le carburant et lôensemble de la main dôîuvre 

de toutes les prestations. 
 
ARTICLE 6 : ASSURANCE ET SINISTRE 
 

Le mat®riel b®n®ficie dôune assurance responsabilit® civile et bris de glaces. 
Le département de la Haute Loire prend à sa charge lôassurance du mat®riel ainsi que tous les autres 
risques non assurés dans ce cadre, liés aux accidents de circulation, à la perte ou vol des matériels. 
 
En cas de sinistre ou de non-retour de l'engin après perte ou vol sous le d®lai dôun mois, le 
département de la Haute Loire réglera au loueur une somme forfaitaire de : 70Kú 

 
 
 
 

Le client,         Le loueur, 
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