
�ůĂĐǌĞŐŽ�ƐƚƌĂĐŚ�ũĞƐƚ�ŶĂŵ�ƉŽƚƌǌĞďŶǇ͍

�Ğů�ŐųſǁŶǇ͗
hĐǌĞŷ�ǁǇũĂƑŶŝĂ͕�ĐǌǇŵ�ũĞƐƚ�ƐƚƌĂĐŚ͘
�ĞůĞ�ƐǌĐǌĞŐſųŽǁĞ͗
hĐǌĞŷ�ǁǇŵŝĞŶŝĂ�ƐǇƚƵĂĐũĞ͕�ǁ�ŬƚſƌǇĐŚ�ŽĚĐǌƵǁĂ�ƐƚƌĂĐŚ͘
hĐǌĞŷ�ǁǇďŝĞƌĂ�ƐƉŽƐſď�ŶĂ�ƉŽƌĂĚǌĞŶŝĞ�ƐŽďŝĞ�ǌĞ�ƐƚƌĂĐŚĞŵ͕�ŬƚſƌǇ�ŶĂũďĂƌĚǌŝĞũ�ŵƵ�ŽĚƉŽǁŝĂĚĂ͘
hĐǌĞŷ�ƉƌŽƉŽŶƵũĞ�ƌſǏŶĞ�ƐƉŽƐŽďǇ�ƌĂĚǌĞŶŝĂ�ƐŽďŝĞ�ǌĞ�ƐƚƌĂĐŚĞŵ͘
hĐǌĞŷ�ǁǇŵŝĞŶŝĂ�ŽďũĂǁǇ�ƐŽŵĂƚǇĐǌŶĞ�ƚŽǁĂƌǌǇƐǌČĐĞ�ƐƚƌĂĐŚŽǁŝ͘
hĐǌĞŷ�ǁǇƌĂǏĂ�ƐƚƌĂĐŚ�ƉƌǌǇ�ƉŽŵŽĐǇ�ŵŝŵŝŬŝ͕�ŐĞƐƚƵ͕�ƉŽǌǇĐũŝ�ĐŝĂųĂ͘

�ǌǇ�ǁŝĞƐǌ͕�ǏĞ�ŝŐŶŽƌŽǁĂŶŝĞ�ƐƚƌĂĐŚƵ�ŵŽǏĞ�ďǇđ�ƌǇǌǇŬŽǁŶĞ͍�^ƚƌĂĐŚ�ũĞƐƚ�ŶĂƚƵƌĂůŶČ�ƌĞĂŬĐũČ�ĐŚƌŽŶŝČĐČ�ŶĂƐ�ƉƌǌĞĚ�
ŶŝĞďĞǌƉŝĞĐǌŶǇŵŝ�ƐǇƚƵĂĐũĂŵŝ͘�<ŝĞĚǇ�ŶŝĞ�ƵŬƌǇǁĂŵǇ�ƉƌǌĞĚ�ƐŽďČ͕�ǏĞ�Ɛŝħ�ďŽŝŵǇ�ŽƌĂǌ�ǌŶĂŵǇ�ŶĂƐǌĞ�ƉŽƚƌǌĞďǇ�ŝ�ƌĞĂŬĐũĞ͕�
ƐƚƌĂĐŚ�ŵŽǏĞ�ďǇđ�ŶĂƐǌǇŵ�ƐŽũƵƐǌŶŝŬŝĞŵ͘

hĐǌĞŷ�ĚŽǁŝĞĚǌČ�Ɛŝħ�͕�ũĂŬČ�ǁĂǏŶČ�ƌŽůħ�ŽĚŐƌǇǁĂ�ƐƚƌĂĐŚ�ŝ�ũĂŬŝĞ�ƐČ�ũĞŐŽ�ƌŽĚǌĂũĞ͘

WƌǌĞƉƌŽǁĂĚǌŽŶĞ�ǁ�ůĂƚĂĐŚ�ϳϬͲƚǇĐŚ�ďĂĚĂŶŝĂ�WĂƵůĂ��ŬŵĂŶĂ�ƉŽŬĂǌĂųǇ͕�ǏĞ�ŶŝĞǌĂůĞǏŶŝĞ�ŽĚ�ŬƵůƚƵƌǇ�ŝ�ƉŽĐŚŽĚǌĞŶŝĂ�ůƵĚǌŝĞ�
ǁ�ƚĞŶ�ƐĂŵ�ƐƉŽƐſď�ŽĚďŝĞƌĂũČ͕�ũĂŬ�ŝ�ǁǇƌĂǏĂũČ�ǌĂ�ƉŽŵŽĐČ�ŵŝŵŝŬŝ�ƉƌǌǇŶĂũŵŶŝĞũ�ϲ�ĞŵŽĐũŝ͘��ŵŽĐũĞ�ƚĞ͕�ǌǁĂŶĞ�
ƉŽĚƐƚĂǁŽǁǇŵŝ�ƚŽ͗�ƐŵƵƚĞŬ͕�ǌųŽƑđ͕�ƐƚƌĂĐŚ͕�ƌĂĚŽƑđ͕�ǁƐƚƌħƚ�ŝ�ǌĂƐŬŽĐǌĞŶŝĞ͘�WĞųŶŝČ�ŽŶĞ�ƌŽůħ�ƵŶŝǁĞƌƐĂůŶĞŐŽ�ũħǌǇŬĂ͕�
ƌŽǌƵŵŝĂŶĞŐŽ�ƉƌǌĞǌ�ůƵĚǌŝ�ŶĂ�ĐĂųǇŵ�ƑǁŝĞĐŝĞ͘�_ǁŝĂĚĐǌČ�Ž�ǁƐƉſůŶǇŵ�ďŝŽůŽŐŝĐǌŶǇŵ�ĚǌŝĞĚǌŝĐƚǁŝĞ�ŶĂƐǌĞŐŽ�ŐĂƚƵŶŬƵ͘��

/E^dZh<�:��ϭ͗

�ĂĚĂŶŝĞŵ�ŬĂǏĚĞŐŽ�ǌ�ƵĐǌĞƐƚŶŝŬſǁ�ũĞƐƚ��ƉŽŬĂǌĂŶŝĞ�ŵŝŶǇ͕�ŐĞƐƚƵ͕�ƉŽǌǇĐũŝ�ĐŝĂųĂ͕�ǌĂĐŚŽǁĂŶŝĂ�ǁǇƌĂǏĂũČĐǇĐŚ�ƐƚƌĂĐŚ͘�WŽƉƌŽƑ�
ŬĂǏĚĞŐŽ�ǌ�ĚŽŵŽǁŶŝŬſǁ͕�ĂďǇ�ƐƚĂŶħůŝ�ǁ�ŬŽůĞ͘�hĐǌĞƐƚŶŝĐǇ�ƉƌǌĞĚƐƚĂǁŝĂũČ�ũĂŬ�ŽĚĐǌƵǁĂũČ�ƐƚƌĂĐŚ�Ͳ�ƉŽ�ŬŽůĞŝ͕�ŽĚǁƌĂĐĂũČĐ�Ɛŝħ�
ĚŽ�ƐǁŽũĞŐŽ�ƐČƐŝĂĚĂ�ƉŽ�ƉƌĂǁĞũ�ƐƚƌŽŶŝĞ�ŝ�ƵƐƚĂůĂũČĐ�ǁ�ƚĞŶ�ƐƉŽƐſď�ŬŽůĞũŶŽƑđ�ƉŽŬĂǌǇǁĂŶŝĂ͘��ĂĐŚħđ�ĚǌŝĞĐŬŽ�ĚŽ�ƚĞŐŽ͕�ĂďǇ�
ŶĂũƉŝĞƌǁ�ŽĚǁǌŽƌŽǁĂųŽ�ƚŽ͕�ĐŽ�ƌŽďŝ�ŝŶŶǇ�ƵĐǌĞƐƚŶŝŬ͕�Ă�ŶĂƐƚħƉŶŝĞ�ƉŽĚĂųŽ�ƐǁŽũĞ�ƉŽŵǇƐųǇ�Ͳ�ǁĂǏŶĞ�ũĞƐƚ͕�ǏĞďǇ�ĚǌŝĞĐŬŽ�
ĨŝůƚƌŽǁĂųŽ�ƉƌǌĞǌ�ƐŝĞďŝĞ�ƉƌŽƉŽǌǇĐũħ�ƐǁŽũĞŐŽ�ƉŽƉƌǌĞĚŶŝŬĂ͕�ĂďǇ�ŬĂǏĚǇ�ƉŽŬĂǌǇǁĂų�ŶĂ�Ɛǁſũ�ƐƉŽƐſď͕�ũĂŬ�ƉƌǌĞǏǇǁĂ�ƐƚƌĂĐŚ͘

WŽ�ǌĂŬŽŷĐǌĞŶŝƵ�đǁŝĐǌĞŶŝĂ�ǌĂƉǇƚĂũ�ĚǌŝĞĐŬŽ͕�ĐǌǇ�ǁƐǌǇƐƚŬŝĞ�ǌĂƉƌĞǌĞŶƚŽǁĂŶĞ�ŐĞƐƚǇ�ŝ�ŵŝŶǇ�ŵŝĂųǇ�ĐŽƑ�ǌĞ�ƐŽďČ�ǁƐƉſůŶĞŐŽ͘�
KƉŽǁŝĞĚǌ�Ž�ƚǇŵ͕�ǏĞ�ŶĂ�ƉŽǌŝŽŵŝĞ�ŵŝŵŝŬŝ�ǁƐǌǇƐĐǇ�ůƵĚǌŝĞ�ǁǇƌĂǏĂũČ�ũĞ�ǁ�ƉŽĚŽďŶǇ�ƐƉŽƐſď͘

/͘��������&ƵŶŬĐũĞ�ĞŵŽĐũŝ͘

tƐǌǇƐƚŬŝĞ�ĞŵŽĐũĞ�ƐČ�ƚĂŬ�ƐĂŵŽ�ǁĂǏŶĞ�ǁ�ǏǇĐŝƵ�ĐǌųŽǁŝĞŬĂ͘�EŝĞ�ŵĂ�ĚŽďƌǇĐŚ͕�ĂŶŝ�ǌųǇĐŚ�ĞŵŽĐũŝ͕�ŵŽǏĞŵǇ�ƌĂĐǌĞũ�ŵſǁŝđ�
Ž�ĞŵŽĐũĂĐŚ�ƉƌǌǇũĞŵŶǇĐŚ��ŝ�ƉŽǌǇƚǇǁŶǇŵ�ƉŽƌƵƐǌĞŶŝƵ�ƉƌǌĞǌ�ŬŽŶŬƌĞƚŶĞ�ĞŵŽĐũĞ�;ƌĂĚŽƑđ͕�ĐŝĞŬĂǁŽƑđͿ�ŽƌĂǌ�
ŶŝĞƉƌǌǇũĞŵŶǇĐŚ�ŝ�ŶĞŐĂƚǇǁŶǇŵ�ƉŽƌƵƐǌĞŶŝƵ�ƉƌǌĞǌ�ŬŽŶŬƌĞƚŶĞ�ĞŵŽĐũĞ�;ǌųŽƑđ͕�ǁƐƚƌħƚͿ͘�EŝĞŬƚſƌĞ�ĞŵŽĐũĞ͕�ũĂŬ�ƐŵƵƚĞŬ͕�
ǌųŽƑđ�ĐǌǇ�ƐƚƌĂĐŚ�ƐČ�ƚƌƵĚŶĞ͕�ĐŽ�ŶŝĞ�ǌŶĂĐǌǇ͕�ǏĞ�ŶŝĞƉŽƚƌǌĞďŶĞ͘��



^ƚƌĂĐŚ�ũĞƐƚ�ŶĂƚƵƌĂůŶČ�ƌĞĂŬĐũČ�ĐŚƌŽŶŝČĐČ�ŶĂƐ�ƉƌǌĞĚ�ŶŝĞďĞǌƉŝĞĐǌŶǇŵŝ�ƐǇƚƵĂĐũĂŵŝ͘��ĂƚĞŵ�ũĞŐŽ�ŝŐŶŽƌŽǁĂŶŝĞ�ŵŽǏĞ�ďǇđ�
ƌǇǌǇŬŽǁŶĞ͘�^ƚƌĂĐŚ�ŽƐƚƌǌĞŐĂ�ŶĂƐ�ƉƌǌĞĚ�ƉŽƚĞŶĐũĂůŶǇŵŝ�ǌĂŐƌŽǏĞŶŝĂŵŝ͕�ŵŽǏĞ�ĚĂǁĂđ�ĞŶĞƌŐŝħ�ƉŽƚƌǌĞďŶČ�ďǇ�Ɛŝħ�ǌ�Ŷŝŵŝ�
ǌŵŝĞƌǌǇđ�ůƵď�ƵĐŝĞĐ�ĐǌǇ�ƐĐŚŽǁĂđ�Ɛŝħ͕�ũĞƑůŝ�ũĞƐƚ�ƚĂŬĂ�ƉŽƚƌǌĞďĂ͘�

tĂƌƚŽ�ƵƑǁŝĂĚŽŵŝđ�ĚǌŝĞĐŝŽŵ͕�ǏĞ�ŬŝĞĚǇ�ŶŝĞ�ƵŬƌǇǁĂŵǇ�ƉƌǌĞĚ�ƐŽďČ͕�ǏĞ�Ɛŝħ�ďŽŝŵǇ�ŽƌĂǌ�ǌŶĂŵǇ�ŶĂƐǌĞ�ƉŽƚƌǌĞďǇ�ŝ�ƌĞĂŬĐũĞ͕�
ƐƚƌĂĐŚ�ŵŽǏĞ�ďǇđ�ŶĂƐǌǇŵ�ƐŽũƵƐǌŶŝŬŝĞŵ͕�ŶŝĞ�ǁƌŽŐŝĞŵ͘�

^ƚƌĂĐŚ�Ă�ůħŬ

K�ƐƚƌĂĐŚƵ�ŵſǁŝŵǇ͕�ŬŝĞĚǇ�ŵĂŵǇ�ĚŽ�ĐǌǇŶŝĞŶŝĂ�ǌ�ƌĞĂůŶǇŵ�ǌĂŐƌŽǏĞŶŝĞŵ͘��ǌĂƐĞŵ�ũĞĚŶĂŬ�ďŽŝŵǇ�Ɛŝħ�ŵŝŵŽ͕�ǏĞ�ŶŝĐ�ŶĂŵ�ŶŝĞ�
ŐƌŽǌŝ͘�:ĞƐƚ�ƚŽ�ǁƚĞĚǇ�ůħŬ͘�EĂ�ũĞŐŽ�ƉŽũĂǁŝĞŶŝĞ�Ɛŝħ�ǁƉųǇǁĂũČ�ŶĂƐǌĞ�ƐČĚǇ͕�ŵǇƑůŝ͕�ǁǇŽďƌĂǏĞŶŝĂ͕�ƐųŽǁĂ�ŝŶŶǇĐŚ�ŽƐſď͘�DŽǏĞ�
ŽŶ�ďǇđ�ƐǇŐŶĂųĞŵ͕�ŬƚſƌǇ�ŽƐƚƌǌĞŐĂ�ŶĂƐ�ŝ�ƉƌǌǇŐŽƚŽǁƵũĞ�ĚŽ�ǁǇƐƚČƉŝĞŶŝĂ�ƉŽƚĞŶĐũĂůŶĞŐŽ�ŶŝĞďĞǌƉŝĞĐǌĞŷƐƚǁĂ͕�ƉŽǌǁĂůĂũČĐ�ŐŽ�
ƚǇŵ�ƐĂŵǇŵ��ƵŶŝŬŶČđ͘�^ǇŐŶĂųǇ�ƚĞ�ŵŽǏŶĂ�ƉŽƌſǁŶĂđ�ŶƉ͘�ĚŽ�ĂůĂƌŵƵ͕�ŵŽǏĞ�ŽŶ�Ɛŝħ�ƌŽǌƌĞŐƵůŽǁĂđ�;ǁųČĐǌĂđ�ŬŝĞĚǇ�ŶŝĞ�ŵĂ�
ŶŝĞďĞǌƉŝĞĐǌĞŷƐƚǁĂͿ͘�tƚĞĚǇ�ŶŝĞƵŵŝĞũħƚŶŽƑđ�ƉŽƌĂĚǌĞŶŝĂ�ƐŽďŝĞ�ǌ�ǁųĂƐŶǇŵ�ůħŬŝĞŵ�ŵŽǏĞ�ƵƚƌƵĚŶŝĂđ�ĨƵŶŬĐũŽŶŽǁĂŶŝĞ͘�

WĂŵŝħƚĂũŵǇ�ďǇ�ŶŝĞ�ůĞŬĐĞǁĂǏǇđ�ůħŬſǁ�ĚǌŝĞĐŬĂ͕�ŶŝĞ�ǌĂƉƌǌĞĐǌĂđ�ŝŵ�ŬŝĞĚǇ�ŶĂŵ�Ž�ŶŝĐŚ�ŵſǁŝ͘�^ƉƌſďƵũŵǇ�ƉŽŬĂǌĂđ�
ǌƌŽǌƵŵŝĞŶŝĞ͕�ĐŝĞƌƉůŝǁŝĞ�ŝ�ǌ�ƵǁĂŐČ�ǁǇƐųƵĐŚĂđ͕�ĐŽ�ŵſǁŝ�Ž�ƐǁŽŝĐŚ�ůħŬĂĐŚ͕�ŶŝĞ�ǁǇƌĂǏĂũČĐ�ĚĞǌĂƉƌŽďĂƚǇ͕�ĂŶŝ�ŶŝĞ�ƑŵŝĞũČĐ�Ɛŝħ�
ǌ�ŶŝĐŚ�;ŶĂǁĞƚ�ũĞƑůŝ�ǁǇĚĂũČ�Ɛŝħ�ďųĂŚĞͿ͘�ZſǁŶŽĐǌĞƑŶŝĞ�ŵŽǏĞŵǇ�ǌĂƉĞǁŶŝđ�ĚǌŝĞĐŬŽ͕�ǏĞ�ŶŝĐ�ŵƵ�Ɛŝħ�ŶŝĞ�ƐƚĂŶŝĞ͕�ƐƚĂƌĂđ�Ɛŝħ�
ǁǌŵŽĐŶŝđ�ƉŽĐǌƵĐŝĞ�ďĞǌƉŝĞĐǌĞŷƐƚǁĂ͘�

�ĂĐŚħĐĂũŵǇ�ƚĞǏ�ŝŶŶĞ�ĚǌŝĞĐŝ�ďǇ�ǌĞ�ǌƌŽǌƵŵŝĞŶŝĞŵ�ŝ�ĞŵƉĂƚŝČ�ƉŽĚĞƐǌųǇ�ĚŽ�ƚƌƵĚŶǇĐŚ�ĞŵŽĐũŝ�ƐǁŽŝĐŚ�ŬŽůĞŐſǁ�ŝ�ŬŽůĞǏĂŶĞŬ͘�

//͘��ϲ�ƉƌǌǇŬųĂĚŽǁǇĐŚ�ƌŽĚǌĂũſǁ�ƐƚƌĂĐŚƵ�ŝ�ůħŬƵ͕�ŬƚſƌǇ�ŵŽŐČ�ƉƌǌĞǏǇǁĂđ�ĚǌŝĞĐŝ�

ϭ͘�>ħŬ�ƉƌǌĞĚŵŝŽƚŽǁǇ

dŽ�ůħŬ�ǌǁŝČǌĂŶǇ�ǌ�ŬŽŶŬƌĞƚŶǇŵŝ�ƉƌǌĞĚŵŝŽƚĂŵŝ͕�ĐǌǇ�ĂƚƌǇďƵƚĂŵŝ�ŽƐſď͘�K�ƚĂŬŝŵ�ƌŽĚǌĂũƵ�ůħŬƵ�ŵſǁŝŵǇ͕�ŬŝĞĚǇ�ĚǌŝĞĐŬŽ�Ɛŝħ�
ďŽŝ�ŶƉ͘�ƉĂũČŬſǁ͕�ŵǇƐǌǇ͕�ǁħǏǇ�ĐǌǇ�ŝŶŶǇĐŚ�ǌǁŝĞƌǌČƚ͕�ŵħǏĐǌǇǌŶ�ǌ�ďƌŽĚČ͕�ŽƐſď�ƵďƌĂŶǇĐŚ�ŶĂ�ĐǌĂƌŶŽ͕�ĚĞŶƚǇƐƚǇ͕�ŝƚƉ͘

Ϯ͘�>ħŬ�ƉƌǌĞĚ�ǌũĂǁŝƐŬĂŵŝ�ƉƌǌǇƌŽĚǇ

dŽ�ůħŬ�ƉƌǌĞĚ�ǌũĂǁŝƐŬĂŵŝ�ƉƌǌǇƌŽĚŶŝĐǌǇŵŝ�ŝ�ĂƚŵŽƐĨĞƌǇĐǌŶǇŵŝ͘�DŽǏŶĂ�ƚƵ�ǌĂůŝĐǌǇđ�ŶƉ͘�ůħŬ�ƉƌǌĞĚ�ďƵƌǌČ͕�ǁŝĐŚƵƌČ͕�ƚƌČďČ�
ƉŽǁŝĞƚƌǌŶČ͕�ǁǌďƵƌǌŽŶǇŵ�ŵŽƌǌĞŵ͕�ĐŝĞŵŶǇŵŝ�ĚƌǌĞǁĂŵŝ͕�ůĂƐĞŵ͕�ůħŬ�ƉƌǌĞĚ�ĐŝĞŵŶŽƑĐŝČ͘�>ħŬ�ƉƌǌĞĚ�ĐŝĞŵŶŽƑĐŝČ�ŵĂ�
ďĂƌĚǌŽ�ƐƚĂƌĞ�ƉŽĐŚŽĚǌĞŶŝĞ͘�tǇŬƐǌƚĂųĐŝų�Ɛŝħ�ǁ�ƚŽŬƵ�ĞǁŽůƵĐũŝ�ŝ�ƉŽĐŚŽĚǌŝ�ǌ�ĐǌĂƐſǁ͕�ŬŝĞĚǇ�ƉŽ�ǌŵƌŽŬƵ͕�ǌǁųĂƐǌĐǌĂ�ǁ�
ƉŽũĞĚǇŶŬħ�ƚƌƵĚŶŽ�Ɛŝħ�ďǇųŽ�ŽďƌŽŶŝđ�ŶĂƐǌǇŵ�ƉƌǌŽĚŬŽŵ�ƉƌǌĞĚ�ǁŝĞůŽŵĂ�ŶŝĞďĞǌƉŝĞĐǌĞŷƐƚǁĂŵŝ͕�ƐǌĐǌĞŐſůŶŝĞ�ƉŽ�ǌŵƌŽŬƵ͘

ϯ͘�>ħŬ�ǌǁŝČǌĂŶǇ�ǌ�ŽƚŽĐǌĞŶŝĞŵ

dĞ�ůħŬŝ�ŵŽŐČ�ǁǇǁŽųĂđ�ƌſǏŶĞ�ƉƌǌĞĚŵŝŽƚǇ�ǌ�ŶĂƐǌĞŐŽ�ŽƚŽĐǌĞŶŝĂ͕�ǌǁųĂƐǌĐǌĂ�ŶŝĞƚǇƉŽǁĞ͕�ŶŝĞǌŶĂŶĞ͕�ĚǌŝĂųĂũČĐĞ�ŶĂ�
ǁǇŽďƌĂǍŶŝħ͗�ũĂŬ�ƐŬƌǌǇƉŝČĐĞ�ƐƚĂƌĞ�Ěƌǌǁŝ͕�ƉůĂŵǇ�ŶĂ�ƐƵĨŝĐŝĞ͕�ĨŝƌĂŶŬĂ͕�ƐƚĂƌǇ�ĚŽŵ͕�ƐƚĂƌĂ�ƐǌĂĨĂ͘

ϰ͘�>ħŬŝ�ƐǌŬŽůŶĞ

tŝČǏČ�Ɛŝħ�ǌ�ǁĂǏŶǇŵ�ĚůĂ�ĚǌŝĞĐŝ�ĚŽƑǁŝĂĚĐǌĞŶŝĞŵ͕�ũĂŬŝŵ�ũĞƐƚ�ŽďŽǁŝČǌĞŬ�ŶĂƵŬŝ�ƐǌŬŽůŶĞũ͘�t�ƚĞũ�ŬĂƚĞŐŽƌŝŝ�ŵŝĞƐǌĐǌČ�Ɛŝħ�ůħŬŝ�
ƉƌǌĞĚ�ŶĂƵĐǌǇĐŝĞůĞŵ͕�ƉƌǌĞĚ�ŶŝĞƉŽǁŽĚǌĞŶŝĞŵ�ƐǌŬŽůŶǇŵ͕�ƉƌǌĞĚ�ŬŽůĞŐĂŵŝ�ŝ�ƌǇǁĂůŝǌĂĐũČ�ǌ�Ŷŝŵŝ͕�ƉƌǌĞĚ�ǁǇƉŽǁŝĞĚǌŝĂŵŝ�ŶĂ�
ĨŽƌƵŵ�ŬůĂƐǇ�;ƉƵďůŝĐǌŶČ�ĞŬƐƉŽǌǇĐũČͿ͘�t�ĚƵǏǇŵ�ŶĂƐŝůĞŶŝƵ�ƚĞŶ�ƌŽĚǌĂũ�ůħŬƵ�ŵŽǏĞ�ƉƌŽǁĂĚǌŝđ�ĚŽ�ĨŽďŝŝ�ƐǌŬŽůŶĞũ͕�ƐŝůŶĞŐŽ�ŝ�
ƚƌƵĚŶĞŐŽ�ĚŽ�ŽƉĂŶŽǁĂŶŝĂ�ůħŬƵ�ƉƌǌĞĚ�ƐǌŬŽųČ͘

ϱ͘�>ħŬ�ƐƉŽųĞĐǌŶǇ�;ŶŝĞƑŵŝĂųŽƑđͿ

>ħŬ�ƉƌǌĞĚ�ŝŶŶǇŵŝ�ŽƐŽďĂŵŝ͕�ƉƌǌĞĚ�ŝĐŚ�ŶĞŐĂƚǇǁŶČ�ŽĐĞŶČ͕�ƉƌǌĞĚ�ƉŽƌĂǏŬČ�ŝ�ŬŽŵƉƌŽŵŝƚĂĐũČ�ƉƌǌĞĚ�ŝŶŶǇŵŝ͘

ϲ͘�>ħŬ�ƉƌǌĞĚ�ŶŽǁǇŵ�ŝ�ŶŝĞǌŶĂŶǇŵ

>ħŬ�ƉƌǌĞĚ�ŶŽǁǇŵŝ�ƐǇƚƵĂĐũĂŵŝ͕�ĐǌǇŵƑ�ĐŽ�ũĞƐƚ�ŶŝĞǌŶĂŶĞ�ŝ�ŶŝĞ�ǁŝĂĚŽŵŽ�ĐǌǇ�ŶŝĞ�ŐƌŽǍŶĞ͕�ƚĂŬǏĞ�ƉƌǌĞĚ�ŽďĐǇŵŝ�ŽƐŽďĂŵŝ͘�



^ƚƌĂĐŚ�ĐǌĂƐĞŵ�ŵŽǏĞ�ďǇđ�ƵǌĂƐĂĚŶŝŽŶǇ�ŝ�ǁĂƌƚŽ�ƵƑǁŝĂĚŽŵŝđ�ĚǌŝĞĐŝŽŵ͕�ǏĞ�ŬŝĞĚǇ�ŶŝĞ�ǁŝĞŵǇ�ĐǌǇ�ŶĂƉƌĂǁĚħ�ĐŽƑ�ŶĂŵ�ŐƌŽǌŝ�
ǁĂƌƚŽ�ƉŽƌŽǌŵĂǁŝĂđ�ǌ�ŬŝŵƑ�ĚŽƑǁŝĂĚĐǌŽŶǇŵ͕�ƉŽƐǌƵŬĂđ�ŝŶĨŽƌŵĂĐũŝ͘�

///͘��:ĂŬ�ŽďũĂǁŝĂ�Ɛŝħ��ƐƚƌĂĐŚ͍�

^ƚƌĂĐŚŽǁŝ�ŝ�ůħŬŽǁŝ�ƚŽǁĂƌǌǇƐǌǇ�ǁŝĞůĞ�ŽďũĂǁſǁ�ĨŝǌũŽůŽŐŝĐǌŶǇĐŚ͕�ŬƚſƌĞ�ŵŽŐČ�ďǇđ�ƌſǏŶĞ�Ƶ�ŝŶŶǇĐŚ�ŽƐſď͘�

�Ž�ŶĂũĐǌħƐƚƐǌǇĐŚ�ƌĞĂŬĐũŝ�ĨŝǌũŽůŽŐŝĐǌŶǇĐŚ�ŵŽǏĞŵǇ�ǌĂůŝĐǌǇđ͗
ͲƉƌǌǇƐƉŝĞƐǌŽŶĞ�ďŝĐŝĞ�ƐĞƌĐĂ
ͲƵĐǌƵĐŝĞ�ĚƵƐǌŶŽƑĐŝ
Ͳ�ǁƐƚƌǌǇŵǇǁĂŶŝĞ�ŽĚĚĞĐŚƵ͖�ƉųǇƚŬŝ͕�ŬƌſƚŬŝ͕�ƐǌǇďŬŝ�ŽĚĚĞĐŚ
ͲŬŽųĂƚĂŶŝĞ�ƐĞƌĐĂ͕�ƉƌǌǇƐƉŝĞƐǌŽŶĂ�ĂŬĐũĂ�ƐĞƌĐĂ
Ͳ�ƉŽƚůŝǁŽƑđ͕�ǌǁųĂƐǌĐǌĂ�ĚųŽŶŝ�ŝ�ƐƚſƉ
Ͳ�ǁǇŽƐƚƌǌĞŶŝĞ�ǌŵǇƐųſǁ͗�ǁħĐŚƵ͕�ƐųƵĐŚƵ͕�ĚŽƚǇŬƵͿ
Ͳ�ƐĞŶŶŽƑđ
Ͳ�ƉŽďƵĚǌĞŶŝĞ͕�ƌƵĐŚůŝǁŽƑđ
Ͳ�ŶĂƉŝħĐŝĞ�ŵŝħƑŶŝ
Ͳ�ĚƌǏĞŶŝĞ�ŶſŐ͕�ƌČŬ�
Ͳ�ƵĐǌƵĐŝĞ�ŬƵůŝ�ǁ�ŐĂƌĚůĞ�
t�ũħǌǇŬƵ�ŝƐƚŶŝĞũĞ�ƐǌĞƌĞŐ�ŽŬƌĞƑůĞŷ�ŽĚŶŽƐǌČĐǇĐŚ�Ɛŝħ�ĚŽ�ƐƚƌĂĐŚƵ͕�ŬƚſƌĞ�ƉƌǌǇǁŽųƵũČ�ƌĞĂŬĐũĞ�ŶĂƐǌĞŐŽ�ĐŝĂųĂ�ŶĂ�ƚŽ�ƵĐǌƵĐŝĞ͕�
ŶƉ͘
Ͳ͟dƌǌČƑđ�Ɛŝħ�ǌĞ�ƐƚƌĂĐŚƵ͟
Ͳ͟^ƚƌĂĐŚ�ŵĂ�ǁŝĞůŬŝĞ�ŽĐǌǇ͟
Ͳ�͞KĐǌǇ�ŵƵ�ǁǇƐǌųǇ�ŶĂ�ǁŝĞƌǌĐŚ͟
Ͳ�͞tųŽƐǇ�Ɛŝħ�ǌũĞǏǇųǇ�ŶĂ�ŐųŽǁŝĞ͟
Ͳ�͞EŽŐŝ�ũĂŬ�ǌ�ǁĂƚǇ͟�
�ŶĂũŽŵŽƑđ�ŝ�ŝĚĞŶƚǇĨŝŬĂĐũĂ�ƚǇĐŚ�ƌĞĂŬĐũŝ�ŵŽǏĞ�ƉŽŵſĐ�ƉŽƌĂĚǌŝđ�ƐŽďŝĞ�ǌĞ�ƐƚƌĂĐŚĞŵ�ĐǌǇ�ůħŬŝĞŵ͘�
DŽǏĞ�ƉŽǌǁŽůŝđ�ǌƌŽǌƵŵŝĞđ�ũĞŐŽ�ƉƌǌǇĐǌǇŶǇ�ŝ�ůĞƉŝĞũ�ŬŽŶƚƌŽůŽǁĂđ�ĞŵŽĐũĞ͘

>ŝƐƚĂ�ƉƌǌǇŬųĂĚŽǁǇĐŚ�ƐǇƚƵĂĐũŝ����ͣ�Ž�ŶĂƉħĚǌĂ�ŵŝ�ƐƚƌĂĐŚĂ͍͟��

ϭ͘�>ħŬ�ƉƌǌĞĚŵŝŽƚŽǁǇ�ʹ�ŬŽůŽƌ�ĐǌĞƌǁŽŶǇ͗��
x ƉĂũČŬŝ�
x ǁŝǌǇƚĂ�Ƶ�ĚĞŶƚǇƐƚǇ�
x ǁħǏĞ�
x ŽƐŽďǇ�ǌ�ďƌŽĚČ�

Ϯ͘�>ħŬ�ƉƌǌĞĚ�ǌũĂǁŝƐŬĂŵŝ�ƉƌǌǇƌŽĚǇ�ʹ�ŬŽůŽƌ�ŶŝĞďŝĞƐŬŝ͗�
x ďƵƌǌĂ�
x ĐŝĞŵŶŽƑđ�
x ƐŝůŶǇ�ǁŝĂƚƌ�

ϯ͘�>ħŬ�ƐƉŽųĞĐǌŶǇ�ʹ�ŬŽůŽƌ�ǌŝĞůŽŶǇ͗�
x ǁǇƐƚħƉŽǁĂŶŝĞ�ƉƌǌĞĚ�ŝŶŶǇŵŝ�
x ƌŽǌŵŽǁĂ�ǌ�ĚǌŝĞĐŬŝĞŵ͕�ŬƚſƌĞ�ǁŝĚǌŝŵǇ�ƉŝĞƌǁƐǌǇ�ƌĂǌ�

ϰ͘�>ħŬŝ�ƐǌŬŽůŶĞ�ʹ�ŬŽůŽƌ�ǏſųƚǇ͗�
x ƐƵƌŽǁǇ�ŶĂƵĐǌǇĐŝĞů�
x ŽĚƉŽǁŝĂĚĂŶŝĞ�ƉƌǌĞĚ�ƚĂďůŝĐČ�
x ŬůĂƐſǁŬĂ�
x ƵĐǌĞŶŝĞ�Ɛŝħ�ŶŽǁǇĐŚ�ƌǌĞĐǌǇ�

ϱ͘�>ħŬ�ǌǁŝČǌĂŶǇ�ǌ�ŽƚŽĐǌĞŶŝĞŵ�ʹ�ŬŽůŽƌ�ĨŝŽůĞƚŽǁǇ͗�
x ĨŝƌĂŶŬĂ�ǁ�ŶŽĐǇ�
x ƐƚĂƌĞ�ĚƌǌĞǁĂ�



x ƐƚĂƌǇ�ĚŽŵ�
ϲ͘�>ħŬ�ƉƌǌĞĚ�ŶŽǁǇŵ�ŝ�ŶŝĞǌŶĂŶǇŵ�Ͳ�ŬŽůŽƌ�ƉŽŵĂƌĂŷĐǌŽǁǇ͗�

x ƉƌǌĞĚ�ŽďĐǇŵŝ�ŽƐŽďĂŵŝ
x �ƉƌǌĞĚ�ƵĐǌĞŶŝĞŵ�Ɛŝħ�ŶŽǁǇĐŚ�ƌǌĞĐǌǇ�;ŶƉ͘�ŐƌǇ�ŶĂ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶĐŝĞ͕�ŶŽǁĞŐŽ�ƐƉŽƌƚƵͿ�
x �ƉƌǌĞĚ�ƌŽďŝĞŶŝĞŵ�ĐǌĞŐŽƑ͕�ĐǌĞŐŽ�ŶŝŐĚǇ�ŶŝĞ�ƌŽďŝůŝƑŵǇ���

/E^dZh<�:��Ϯ͗

tǇǌŶĂĐǌ�ǁ�ƉŽŬŽũƵ�ϲ�ŵŝĞũƐĐ͕�ŬƚſƌǇŵ�ƉƌǌǇƉŝƐǌĞƐǌ�ŬŽůŽƌǇ�ĚŽ�ƌŽĚǌĂũſǁ�ůħŬſǁ͗�ĐǌĞƌǁŽŶǇ�;ůħŬ�ƉƌǌĞĚŵŝŽƚŽǁǇͿ͕�ŶŝĞďŝĞƐŬŝ�
;ůħŬ�ƉƌǌĞĚ�ǌũĂǁŝƐŬĂŵŝ�ƉƌǌǇƌŽĚǇͿ͕�ǌŝĞůŽŶǇ�;ůħŬ�ƐƉŽųĞĐǌŶǇͿ͕�ǏſųƚǇ�;ůħŬŝ�ƐǌŬŽůŶĞͿ͕�ĨŝŽůĞƚŽǁǇ�;ůħŬ�ǌǁŝČǌĂŶǇ�ǌ�ŽƚŽĐǌĞŶŝĞŵͿ͕�
ƉŽŵĂƌĂŷĐǌŽǁǇ�;ůħŬ�ƉƌǌĞĚ�ŶŽǁǇŵ�ŝ�ŶŝĞǌŶĂŶǇŵͿ͘

�Ž�ŽǌŶĂĐǌĞŶŝĂ�ϲ�ŵŝĞũƐĐ�ŵŽǏĞƐǌ�ƵǏǇđ�ƌſǁŶŝĞǏ�ϲ�ŬŽůŽƌŽǁǇĐŚ�ƉƌǌĞĚŵŝŽƚſǁ�ůƵď�ϲ�ŬŽůŽƌŽǁǇĐŚ�ŬĂƌƚĞŬ͘

WŽǁŝĞĚǌ�ƵĐǌĞƐƚŶŝŬŽŵ͕�ǏĞ�ǁ�ƉŽŬŽũƵ�ǌŶĂũĚƵũĞ�Ɛŝħ�ϲ�ŵŝĞũƐĐ͕�ŬƚſƌǇŵ�ƐČ�ƉƌǌǇƉŝƐĂŶĞ�ŬŽůŽƌǇ�ŝ�ƐǇƚƵĂĐũĞ͕�ǁ�ŬƚſƌǇĐŚ�ŵŽǏŶĂ�
ŽĚĐǌƵǁĂđ�ƐƚƌĂĐŚ͘��ĂƉƌŽƑ�ĚǌŝĞĐŝ�ĚŽ�ǌĂďĂǁǇ͕�ŬƚſƌĂ�ďħĚǌŝĞ�ƉŽůĞŐĂđ�ŶĂ�ƚǇŵ͕�ĂďǇ�ƵĚĂđ�Ɛŝħ�ĚŽ�ŬŽŶŬƌĞƚŶĞŐŽ�
ŵŝĞũƐĐĂͬŬŽůŽƌƵ͕�ũĞǏĞůŝ�ŬƚŽƑ�ďŽŝ�Ɛŝħ�ƐǇƚƵĂĐũŝ�ŽƉŝƐĂŶĞũ�ƉƌǌĞǌ�ĐŝĞďŝĞ�ʹ�ŶƉ͗͘�<ŽŵƵ�ĐŝĞŵŶŽƑđ�ŶĂƉħĚǌĂ�ƐƚƌĂĐŚĂ͕�ƚĞŶ�ƉħĚǌŝ�ĚŽ�
ŬŽůŽƌƵ�ĨŝŽůĞƚŽǁĞŐŽ͖�<ŽŵƵ�ƉĂũČŬŝ�ŶĂƉħĚǌĂũČ�ƐƚƌĂĐŚĂ͕�ƚĞŶ�ƉħĚǌŝ�ĚŽ�ŬŽůŽƌƵ�ĐǌĞƌǁŽŶĞŐŽ͖�hĐǌŶŝŽǁŝĞ͕�ŬƚſƌǌǇ�ŶŝĞ�ďŽũČ�Ɛŝħ�
ƉŽĚĂŶǇĐŚ�ƐǇƚƵĂĐũŝ�ƉŽǌŽƐƚĂũČ�ŶĂ�ƐǁŽŝŵ�ŵŝĞũƐĐƵ͘�^ŬŽƌǌǇƐƚĂũ�ǌ�ůŝƐƚǇ�ͣ�Ž�ŶĂƉħĚǌĂ�ŵŝ�ƐƚƌĂĐŚĂ͍͟�ǁ�DĂƚĞƌŝĂųĂĐŚ�ĚůĂ�
ŶĂƵĐǌǇĐŝĞůĂ͘

DŽǏĞƐǌ�ƌŽǌďƵĚŽǁĂđ�ƚħ�ǌĂďĂǁħ�ŝ�ƌſǁŶŝĞǏ�ǌƌſǏŶŝĐŽǁĂđ�ƚĞŵƉŽ͕�ǁ�ũĂŬŝŵ�ĚǌŝĞĐŝ�ƉŽĚĐŚŽĚǌČ�ĚŽ�ƉŽƐǌĐǌĞŐſůŶǇĐŚ�ŬŽůŽƌſǁ͘�
:ĞǏĞůŝ�ĚǌŝĞĐŝ�ďĂƌĚǌŽ�ďŽũČ�Ɛŝħ�ĐǌĞŐŽƑ͕�ƚŽ�ƉŽĚĐŚŽĚǌČ�ƐǌǇďŬŽ͕�ũĞǏĞůŝ�ŽĚĐǌƵǁĂũČ�ƐƚƌĂĐŚ�ǁ�ŵĂųǇŵ�ƐƚŽƉŶŝƵ�ƚŽ�ŝĚČ�ƉŽǁŽůŝ͘�
DŽǏĞƐǌ�ǁƉƌŽǁĂĚǌŝđ�ϯ�ƉƌħĚŬŽƑĐŝͬϯ�ƉŽǌŝŽŵǇ�ƐƚƌĂĐŚƵ͗�ďĂƌĚǌŽ�Ɛŝħ�ďŽũħ�с�ŝĚħ�ďĂƌĚǌŽ�ƐǌǇďŬŽ�ďŽũħ�Ɛŝħ�с�ŝĚħ�ŶŽƌŵĂůŶǇŵ�
ƚĞŵƉĞŵ�ƚǇůŬŽ�ƚƌŽĐŚħ�Ɛŝħ�ďŽũħ�с�ŝĚČ�ƉŽǁŽůŝ��

WŽ�ǌĂŬŽŷĐǌŽŶĞũ�ĂŬƚǇǁŶŽƑĐŝ�ƉŽƌŽǌŵĂǁŝĂũ�ǌ�ĚŽŵŽǁŶŝŬĂŵŝ͘��ĂƉǇƚĂũ͕�ĐǌǇ�ǌĂƉĂŵŝħƚĂůŝ�ĚŽ�ŬƚſƌǇĐŚ�ŬŽůŽƌſǁ�ďŝĞŐůŝ͕�ŐĚǇ�
ŽĚĐǌǇƚǇǁĂŶĞ�ďǇųǇ�ƉŽƐǌĐǌĞŐſůŶĞ�ƐǇƚƵĂĐũĞ�ǌ�ůŝƐƚǇ�ŽƌĂǌ�ĐǌǇ�ǁŝĚǌČ�ĐĞĐŚǇ�ǁƐƉſůŶĞ�ĚůĂ�ƐǇƚƵĂĐũŝ�ƉƌǌǇƉŝƐĂŶǇĐŚ�ĚŽ�ũĞĚŶĞŐŽ�
ŬŽůŽƌƵ͘�EĂ�ǌĂŬŽŷĐǌĞŶŝĞ�ŵŽǏĞƐǌ�ǌĂƉƌŽƉŽŶŽǁĂđ͕�ĂďǇ�ŬĂǏĚǇ�ŽƉŽǁŝĞĚǌŝĂų�Ž�ƚĂŬŝĐŚ�ƐǇƚƵĂĐũĂĐŚ͕�ŬƚſƌĞ�ŶŝĞ�ƉŽũĂǁŝųǇ�Ɛŝħ�ŶĂ�
ůŝƑĐŝĞ͕�Ă�ŬƚſƌǇŵŝ�ĐŚĐŝĂųǇďǇ�Ɛŝħ�ƉŽĚǌŝĞůŝđ͘�^ƉƌſďƵũ�ĚŽƉĂƐŽǁĂđ�ƉŽĚĂŶĞ�ƉƌǌǇŬųĂĚǇ�ĚŽ�ϲ�ƌŽĚǌĂũſǁ�ƐƚƌĂĐŚƵ͘

^ƉŽƐŽďǇ�ŶĂ�ƌĂĚǌĞŶŝĞ�ƐŽďŝĞ�ǌĞ�ƐƚƌĂĐŚĞŵ͗

ϭ͘�WŽƌŽǌŵĂǁŝĂũ�ǌ�ŽƐŽďČ�ŬƚſƌČ�ůƵďŝƐǌ�ŝ�ƉƌǌǇ�ŬƚſƌĞũ�ĚŽďƌǌĞ�Ɛŝħ�ĐǌƵũĞƐǌ�;ŵŽǏĞ�ƚŽ�ďǇđ�ĚǌŝĞĐŬŽ�ůƵď�ĚŽƌŽƐųǇͿ͘�DŽǏĞƐǌ�ũĞũ�
ŽƉŽǁŝĞĚǌŝĞđ�Ž�ƚǇŵ�ĐǌĞŐŽ�Ɛŝħ�ďŽŝƐǌ͕�ĂůĞ�ƚĞǏ�ǁǇďƌĂđ�ǌƵƉĞųŶŝĞ�ŝŶŶǇ�ƚĞŵĂƚ͕�ďǇ�ŶĂ�ĐŚǁŝůħ�ǌĂƉŽŵŶŝĞđ�Ž�ƐǁŽŝŵ�ƐƚƌĂĐŚƵ͘�
:ĞƑůŝ�ĚŽďƌǌĞ�ĐǌƵũĞƐǌ�Ɛŝħ�ǁ�ƚŽǁĂƌǌǇƐƚǁŝĞ�ƚĞũ�ŽƐŽďǇ�ŵŽǏĞƐǌ�ƉƌǌǇ�ŶŝĞũ�ƚĞǏ�ƉŽ�ƉƌŽƐƚƵ�ƉŽŵŝůĐǌĞđ͕�ĐǌĂƐĞŵ�ŶŝĞ�ƚƌǌĞďĂ�ŶŝĐ�
ŵſǁŝđ͕�ƉŽŵĂŐĂ�ŶĂŵ�ƐĂŵĂ�ŽďĞĐŶŽƑđ�ƚĞũ�ŽƐŽďǇ͘�

Ϯ͘�WŽƐųƵĐŚĂũ�ƵůƵďŝŽŶĞũ�ŵƵǌǇŬŝ

tĞǍ�ŐųħďŽŬŝ�ŽĚĚĞĐŚ

DŽǏŶĂ�ĚĂđ�ĚǌŝĞĐŝŽŵ�ŝŶƐƚƌƵŬĐũħ�ũĂŬ�ŬŽŶƚƌŽůŽǁĂđ�ŽĚĚĞĐŚ͗

tǇƉƌŽƐƚƵũĐŝĞ�Ɛŝħ͕�ǁĐŝČŐŶŝũĐŝĞ�ƉŽǁŝĞƚƌǌĞ�ŶŽƐĞŵ͕�ůŝĐǌČĐ�ĚŽ�ƚƌǌĞĐŚ͕�ǌĂƚƌǌǇŵĂũĐŝĞ�ƉŽǁŝĞƚƌǌĞ�ůŝĐǌČĐ�ĚŽ�ƚƌǌĞĐŚ�ŝ�ǁǇĚǇĐŚĂũĐŝĞ�
ƉŽǁŝĞƚƌǌĞ�ƵƐƚĂŵŝ͕�ůŝĐǌČĐ�ĚŽ�ƐǌĞƑĐŝƵ͘�

DŽǏĞĐŝĞ�Ɛŝħ�ƉŽųŽǏǇđ�ŶĂ�ųſǏŬƵ�ůƵď�ƉŽĚųŽĚǌĞ͘

WŽųſǏĐŝĞ�ŶĂ�ďƌǌƵĐŚƵ�ŵŝƐŝĂ�ĂůďŽ�ŬƐŝČǏŬħ͘�KĚĚǇĐŚĂũĐŝĞ�ŝ�ŽďƐĞƌǁƵũĐŝĞ�ĐǌǇ�ƚĂ�ƌǌĞĐǌ�Ɛŝħ�ƉŽĚŶŽƐŝ͘�

ϯ͘�^ƚŽƐƵũħ�ǁŝǌƵĂůŝǌĂĐũħ�

tǇŽďƌĂǍ�ƐŽďŝĞ�ďĂƌĚǌŽ�ƉƌǌǇũĞŵŶČ�ŝ�ƌĞůĂŬƐƵũČĐČ�ƐǇƚƵĂĐũħ͕�ŶƉ͘�ǏĞ�ƉųǇǁĂƐǌ�ƉŽ�ũĞǌŝŽƌǌĞ�ųſĚŬČ͕�ůĞǏǇƐǌ�ŶĂ�ƉůĂǏǇ͕�ůĞĐŝƐǌ�ŶĂ�
ĐǌĂƌŽĚǌŝĞũƐŬŝŵ�ĚǇǁĂŶŝĞ͕�ǁ�ƐƚĂƚŬƵ�ŬŽƐŵŝĐǌŶǇŵ͘�DŽǏĞƐǌ�ƐŽďŝĞ�ǁǇŽďƌĂǏĂđ�ũĂŬ�ƵŶŽƐŝƐǌ�Ɛŝħ�ŝ�ŽƉĂĚĂƐǌ�ǁ�ƌǇƚŵ�ĨĂůͬǁŝĂƚƌƵ͘�
�ŶĂũĚǍ�ǁųĂƐŶČ�ƐǇƚƵĂĐũħ͕�ŬƚſƌĂ�ďħĚǌŝĞ�ĚůĂ��ŝĞďŝĞ�ŽĚƉƌħǏĂũČĐĂ͘�



ϰ͘�WŽďĂǁ�Ɛŝħ�ǁ�͞ŬƵŬŝĞųŬħ�ŝ�ƌŽďŽƚĂ͟�;ŵĞƚŽĚĂ�ƌĞůĂŬƐĂĐũŝ�ŽƉĂƌƚĂ�ŶĂ�ŶĂƉŝŶĂŶŝƵ�ŝ�ƌŽǌůƵǍŶŝĂŶŝƵ�ŵŝħƑŶŝ͕�ƉƌǌǇĚĂƚŶĂ�ǌǁųĂƐǌĐǌĂ�
Ƶ�ŵųŽĚƐǌǇĐŚ�ĚǌŝĞĐŝͿ͘

EĂƉŶŝũ�ǁƐǌǇƐƚŬŝĞ�ŵŝħƑŶŝĞ͕�ǁǇŽďƌĂǍ�ƐŽďŝĞ͕�ǏĞ�ũĞƐƚĞƑ�ƌŽďŽƚĞŵ͕�ǁǇƚƌǌǇŵĂũ�ƚĂŬ�ƉƌǌĞǌ�ϭϬͬϭϱ�Ɛ͘�ZŽǌůƵǍŶŝũ�ǁƐǌǇƐƚŬŝĞ�
ŵŝħƑŶŝĞ͕�ǁǇŽďƌĂǍ�ƐŽďŝĞ͕�ǏĞ�ũĞƐƚĞƑ�ƐǌŵĂĐŝĂŶČ�ůĂůŬČ͕�ǁǇƚƌǌǇŵĂũ�ƚĂŬ�ƉƌǌĞǌ�ϭϱ�Ɛ͘�

ϱ͘�WƌǌǇƚƵů�Ɛŝħ�ĚŽ�ďůŝƐŬŝĞũ�ŽƐŽďǇ�;ĂůĞ�ũĞƑůŝ�ĐŚĐĞƐǌ�ŵŽǏĞ�ďǇđ�ƚŽ�ƵůƵďŝŽŶĂ�ŵĂƐŬŽƚŬĂ�ĐǌǇ�ŵŝƑͿ͘�

ϲ͘�:ĞƑůŝ�Ɛŝħ�ũƵǏ�ƚƌŽĐŚħ�ƵƐƉŽŬŽŝƐǌ�;ŶƉ͘�ǌĂ�ƉŽŵŽĐČ�ƐƉŽƐŽďƵ�ϭ͕Ϯ͕ϯ͕ϰ͕ϱ͕ϲ͕ϳͿ�ƉŽŵǇƑů͗

ϭ͘��ǌĞŐŽ�Ɛŝħ�ďŽŝƐǌ͍

Ϯ͘��ǌǇ�ũĞƐƚ�ƚŽ�ĚůĂ��ŝĞďŝĞ�ŶĂƉƌĂǁĚħ�ŐƌŽǍŶĞ͍

:ĞƑůŝ�ƚĂŬ�Ͳ�ǌĂƐƚĂŶſǁ�Ɛŝħ�ĐŽ�ǌƌŽďŝđ�ďǇ�ƵŶŝŬŶČđ�ŶŝĞďĞǌƉŝĞĐǌĞŷƐƚǁĂ͘

:ĞƑůŝ�ŶŝĞ�Ͳ�ǌĂƐƚĂŶſǁ�Ɛŝħ�ĐŽ�ǌƌŽďŝđ�ďǇ�ůħŬ��ŝ�ŶŝĞ�ƉƌǌĞƐǌŬĂĚǌĂų͕�ďǇ�ŐŽ�ƉŽŬŽŶĂđ͘�

ϳ͘�tǇŵǇƑů�ǏĂƌƚǇ�ůƵď�ƑŵŝĞƐǌŶĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĞ�Ž�ƐǇƚƵĂĐũŝ͕�ŬƚſƌĞũ�Ɛŝħ�ďŽŝƐǌ͘�

ϴ͘�KƐǁſũ�Ɛǁſũ�ƐƚƌĂĐŚ�;ǁĂƌƚŽ�ƚŽ�ƌŽďŝđ�ŵĂųǇŵŝ�ŬƌŽŬĂŵŝ͕�ƚĂŬ�ũĂŬ�ŽƐǁĂũĂ�Ɛŝħ�ĚǌŝŬŝĞ�ǌǁŝĞƌǌħƚĂͿ͘

�ŶŝĂ�ďĂųĂ�Ɛŝħ�ŬŽƚſǁ�ŝ�ƉŽǁŽůŝ�ŽƐǁŽŝųĂ�Ɛǁſũ�ůħŬ�ŵĂųǇŵŝ�ŬƌŽŬĂŵŝ͕�ƐƚŽƉŶŝŽǁŽ͗�ŽŐůČĚĂųĂ�ǌ�ŵĂŵČ�ǌĚũħĐŝĂ�ŝ�ĨŝůŵǇ�ǌ�ŬŽƚĂŵŝ͘�
WƌǌǇŐůČĚĂųĂ�Ɛŝħ�ǁ�ƐŬůĞƉŝĞ�ƑŵŝĞƐǌŶǇŵ�ŵĂƐŬŽƚŬŽŵ�ŬŽƚſǁ͘�KďƐĞƌǁŽǁĂųĂ�ŬŽƚĂ�Ƶ�ĐŝŽĐŝ͕�ĂůĞ�ŶŝĞ�ƉŽĚĐŚŽĚǌŝųĂ�ĚŽ�ŶŝĞŐŽ�
ďůŝƐŬŽ͘�h�ŬŽůĞǏĂŶŬŝ�ĐŚǁŝůħ�ďĂǁŝųĂ�Ɛŝħ�ǌ�ŵĂųǇŵŝ�ŬŽƚŬĂŵŝ͘�KƉŝĞŬŽǁĂųĂ�Ɛŝħ�ƉƌǌĞǌ�ƚǇĚǌŝĞŷ�ŬŽƚĞŵ�ƐČƐŝĂĚŬŝ�ŝ�ǁƌĂǌ�ǌ�ŶŝČ�
ĚĂǁĂųĂ�ŵƵ�ũĞƑđ͘�tǌŝħųĂ�ŵĂųĞŐŽ�ŬŽƚŬĂ�ǌĞ�ƐĐŚƌŽŶŝƐŬĂ͘�

ϵ͘��ĂƐƚĂŶſǁ�Ɛŝħ�ũĂŬŝĞ�ƐČ�ƌĞĂŬĐũĞ�dǁŽũĞŐŽ�ĐŝĂųĂ�ŶĂ�ƐƚƌĂĐŚ�ǁ�ƚǇŵ�ŵŽŵĞŶĐŝĞ͕�ĐŽ�Ɛŝħ�ǌ�Ŷŝŵ�ĚǌŝĞũĞ͘��ǌǇ�ǁŝĚǌŝƐǌ�ũĂŬ�ƚƌǌħƐČ��ŝ�
Ɛŝħ�ƌħĐĞ�ĂůďŽ�ǁ�ďƌǌƵĐŚƵ�ĐǌƵũĞƐǌ�ŬƵůħ�;ƑĐŝƑŶŝħƚǇ�ďƌǌƵĐŚͿ͘�DŽǏĞƐǌ�ƉƌǌĞƌǇƐŽǁĂđ�ƚĞ�ƌĞĂŬĐũĞ͕�ǁǇŐųƵƉŝĂũČĐ�Ɛŝħ͕�ŶƉ͘�ƚƌǌħƐČĐ�
ŶŽŐĂŵŝ�ŶĂũƐŝůŶŝĞũ�ũĂŬ�ƉŽƚƌĂĨŝƐǌ�ĂůďŽ�ǁǇŽďƌĂǏĂđ�ƐŽďŝĞ�ŬƵůħ�ǁ�ďƌǌƵĐŚƵ͕�ŬƚſƌĂ�ƐƉƌĂǁŝĂ�ǏĞ�ǁǇŐůČĚĂƐǌ�ũĂŬ�^ŵŽŬ�tĂǁĞůƐŬŝ͕�
ŬƚſƌǇ�ǌĂƌĂǌ�ǁǇďƵĐŚŶŝĞ�;ŵŽǏĞƐǌ�ŶĂǁĞƚ�ƵĚĂǁĂđ͕�ǏĞ�ǁǇďƵĐŚĂƐǌ�ũĞƑůŝ�ĐŚĐĞƐǌͿ͘�

ϭϬ͘�tǇŽďƌĂǍ�ƐŽďŝĞ͕�ǏĞ�ƐǇƚƵĂĐũĂ͕�ŬƚſƌĞũ�Ɛŝħ�ďŽŝƐǌ��ŵĂ�ǁ�ƐŽďŝĞ�ƚĞǏ�ĐŽƑ�ƉŽǌǇƚǇǁŶĞŐŽ�;ŶƉ͘�ǁŝǌǇƚĂ�Ƶ�ĚĞŶƚǇƐƚǇ�ƐƉƌĂǁŝ͕�ǏĞ�
ǌħďǇ�ďħĚČ�ǌĚƌŽǁĞ�ŝ�ŶŝĞ�ďħĚČ�ŶĂƐ�ďŽůĂųǇͿ͘�

ϭϭ͘�WŽƌŽǌŵĂǁŝĂũ�ǌĞ�ƐŽďČ�ǁ�ŵǇƑůĂĐŚ͘��Ž�ŵǇƑůŝƐǌ�ǁ�ĚĂŶǇŵ�ŵŽŵĞŶĐŝĞ͕�ĐǌǇ�ƚĞ�ŵǇƑůŝ��ŝ�ƉŽŵĂŐĂũČ͍��ĂƐƚĂŶſǁ�Ɛŝħ�ĐŽ�ŵŽǏĞ�
Ɛŝħ�ǁǇĚĂƌǌǇđ͘�:ĂŬ�ĚĞƚĞŬƚǇǁ�ƉŽƐǌƵŬĂũ�ĚŽǁŽĚſǁ�ŶĂ�ƐųƵƐǌŶŽƑđ�ƚǇĐŚ�ŵǇƑůŝ͘�WŽŵŽĐŶĞ�ŵŽŐČ�ďǇđ�ƉǇƚĂŶŝĂ͗

�ǌǇ�ũĞƐƚĞŵ�ƉĞǁŶǇ͕�ǏĞ�ĐŽƑ�Ɛŝħ�ƐƚĂŶŝĞ͍��ǌǇ�ŵŽǏĞ�ƐƚĂđ�Ɛŝħ�ĐŽƑ�ũĞƐǌĐǌĞ͍��Ž�ĚǌŝĂųŽ�Ɛŝħ�ǁĐǌĞƑŶŝĞũ�ǁ�ƉŽĚŽďŶĞũ�ƐǇƚƵĂĐũŝ͍�/ůĞ�
ƌĂǌǇ�ƚŽ�Ɛŝħ�ǌĚĂƌǌǇųŽ͍��ǌǇ�ƉŽĚŽďŶĂ�ƌǌĞĐǌ�ƉƌǌǇƚƌĂĨŝųĂ�Ɛŝħ�ũĂŬŝĞũƑ�ǌŶĂŶĞũ�ŵŝ�ŽƐŽďŝĞ͍�

WŽ�ǌĞďƌĂŶŝƵ�ĚŽǁŽĚſǁ�ƉŽŵǇƑů͗�͞�Ž�ũĞƐƚ�ƚĂŬŝĞŐŽ�ƐƚƌĂƐǌŶĞŐŽ͕͟�͞:ĂŬĂ�ũĞƐƚ�ŶĂũŐŽƌƐǌĂ�ƌǌĞĐǌ͕�ŬƚſƌĂ�Ɛŝħ�ŵŽǏĞ�ƐƚĂđ�ǁ�ĚĂŶĞũ�
ƐǇƚƵĂĐũŝ͍͟�͞�ǌǇ�ŵŽŐħ�ǁǇŵǇƑůŝđ�ũĂŬŝĞƑ�ƉŽǌǇƚǇǁŶĞ�ǁǇũƑĐŝĞ�ǌ�ƚĞũ�ƐǇƚƵĂĐũŝ͍͟

�ĂďĂǁĂ�ƌƵĐŚŽǁĂ

tǇǁŝĂĚ�Ž�ƐƚƌĂĐŚƵ͘

�ĂƉƌŽƑ�ĚǌŝĞĐŬŽ�ĚŽ�ƉƌǌĞƉƌŽǁĂĚǌĞŶŝĂ�ǁǇǁŝĂĚƵ�ŶĂ�ƚĞŵĂƚ�ƐƚƌĂĐŚƵͲ�ĚǌŝĞŶŶŝŬĂƌǌ�ŝ�ƉƌǌĞĐŚŽĚŶŝĞ͘��ǌŝĞŶŶŝŬĂƌǌ�ƉǇƚĂ�
ƐƉĂĐĞƌƵũČĐǇĐŚ�ƉƌǌĞĐŚŽĚŶŝſǁ͕�ũĂŬ�ƐŽďŝĞ�ƌĂĚǌČ�ǌĞ�ƐƚƌĂĐŚĞŵ͘�EĂƐƚħƉŶŝĞ�ǌĂŵŝĞŷĐŝĞ�Ɛŝħ�ƌŽůĂŵŝ͘�WŽ�ǌĂŬŽŷĐǌĞŶŝƵ�ǌĂďĂǁǇ�
ǌĂƉǇƚĂũ�͕�ũĂŬŝ�ďǇų�ŶĂũĐŝĞŬĂǁƐǌǇ�ƐƉŽƐſď�ŶĂ�ƌĂĚǌĞŶŝĞ�ƐŽďŝĞ�ǌĞ�ƐƚƌĂĐŚĞŵ͕�Ž�ũĂŬŝŵ�ƵƐųǇƐǌĂųǇ�ŽĚ�ƐǁŽŝĐŚ�ĚŽŵŽǁŶŝŬſǁ͘

�ďǇ�ƵĂƚƌĂŬĐǇũŶŝđ�ǌĂďĂǁħ�ŵŽǏĞƐǌ�ƉƌǌǇŐŽƚŽǁĂđ�ǌ�ĚǌŝĞĐŬŝĞŵ�;ůƵď�ǁǇŬŽŶĂđ�ƌĂǌĞŵ�ǌ�ŶŝŵŝͿ�ŵŝŬƌŽĨŽŶ�ǌ�ƉƌŽƐƚǇĐŚ�
ŵĂƚĞƌŝĂųſǁ͘��Ž�ǌƌŽďŝĞŶŝĂ�ŵŝŬƌŽĨŽŶƵ�ŵŽǏĞƐǌ�ǁǇŬŽƌǌǇƐƚĂđ�ƌŽůŬŝ�ƉŽ�ƉĂƉŝĞƌǌĞ�ƚŽĂůĞƚŽǁǇŵ͕�ƉŝųĞĐǌŬŝ�;ƚĞŶŝƐŽǁĞ�ůƵď�
ƉŝŶŐƉŽŶŐŽǁĞͿ͕�ƚĂƑŵħ�ŬůĞũČĐČ͕�ƉĂƉŝĞƌ�ŬŽůŽƌŽǁǇ͘���
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�Ž�ǁŝĞƐǌ�Ž�ƐƚƌĂĐŚƵ͍

WŽĚƐƵŵƵũ�ǌ�ĚǌŝĞĐŬŝĞŵ�ŶĂũǁĂǏŶŝĞũƐǌĞ�ǌĂŐĂĚŶŝĞŶŝĂ�ƉŽƌƵƐǌŽŶĞ�ǁ�ĐǌĂƐŝĞ�ǌĂũħđ͘��ĂĚĂũ�ƉǇƚĂŶŝĂ͗

Ͳ��Ž�ŶĂƉħĚǌĂ�ŶĂŵ�ƐƚƌĂĐŚĂ͍
Ͳ�ǌǇ�ŬĂǏĚǇ�ďŽŝ�Ɛŝħ�ƚĞŐŽ�ƐĂŵĞŐŽ͍
Ͳ:ĂŬŝĞ�ƌſǏŶĞ�ƐǇƚƵĂĐũĞ�ŶĂƉħĚǌĂũČ�ŶĂŵ�ƐƚƌĂĐŚ͍
�ǌǇ�ďŽŝŵǇ�Ɛŝħ�ƚǇůŬŽ�ƉƌǌǇƌŽĚǇ͍
�ǌǇ�ďŽŝŵǇ�Ɛŝħ�ƚǇůŬŽ�ƚĞŐŽ͕�ǏĞ�ŬƚŽƑ�ŶĂƐ�ŶŝĞ�ƉŽůƵďŝ͍
:ĂŬŝĞ�ǌŶĂƐǌ�ƐƉŽƐŽďǇ�ŶĂ�ƌĂĚǌĞŶŝĞ�ƐŽďŝĞ�ǌĞ�ƐƚƌĂĐŚĞŵ͍

WŽ�ǌĂũħĐŝĂĐŚ

KĚƐƚƌĂƐǌĂĐǌ�ƐƚƌĂĐŚſǁ

t�ĚŽŵƵ�ŶĂƌǇƐƵũ�ůƵď�ǁǇŬŽŶĂũ�ǌ�ƉĂƉŝĞƌƵͬƉůĂƐƚĞůŝŶǇͬŝŶŶǇĐŚ�ŵĂƚĞƌŝĂųſǁ�͞KĚƐƚƌĂƐǌĂĐǌĂ�^ƚƌĂĐŚĂ͟�Ͳ�ďŽŚĂƚĞƌĂ͕�ŬƚſƌǇ�
ƉŽŵŽǏĞ�ƉŽƌĂĚǌŝđ�ǁĂŵ�ƐŽďŝĞ�ǌ�ƚǇŵ�ĐǌĞŐŽ�Ɛŝħ�ďŽŝĐŝĞ͘�DŽǏĞĐŝĞ�ŶĂĚĂđ�ŵƵ�ŝŵŝħ͕�ǌĂƐƚĂŶŽǁŝđ�Ɛŝħ�ũĂŬŝ�ŵĂ�ĐŚĂƌĂŬƚĞƌ͘�
WŽƚĞŵ�ƉƌǌǇŶŝĞƑĐŝĞ�͞KĚƐƚƌĂƐǌĂĐǌĂ͟�ĚŽ�ƐǌŬŽųǇ�ŝ�ƉŽŬĂǏĐŝĞ�ŬŽůĞŐŽŵ͕�ŵŽǏĞĐŝĞ�ŶŽƐŝđ�ŐŽ�ƚĞǏ�ǁ�ƉŝſƌŶŝŬƵ͘�
DŽǏĞĐŝĞ�ƚĂŬǏĞ�ƵųŽǏǇđ�ŚŝƐƚŽƌŝħ�ǁĂƐǌĞŐŽ�͞KĚƐƚƌĂƐǌĂĐǌĂ͘͟
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