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ŚŽĚŶŽƚĞ�KϮ�ƉƌĞũĂǀş�ŶĂƐůĞĚŽǀŶĞ͗

sǉƌĂǌŶĄ�ŶĞƚĞƐŶŽƐƛ�ŶĂ�ŵĞƌĂĐŽŵ�ƌĞƛĂǌĐŝ�;ŶĞƚĞƐŶĄ�ǀǉĨƵŬŽǀĄ�ƐƷƐƚĂǀĂ͕�ŶĞƚĞƐŶǉ�ŝŶĨƌĂĂŶĂůǇǌĄƚŽƌͿ�Ɖƌŝ�ŵĞƌĂŶş�ĞŵŝƐŝş�ƐĂ�ŶĂ�
ŚŽĚŶŽƚĞ��KϮ�ƉƌĞũĂǀş�ŶĂƐůĞĚŽǀŶĞ͗

s�ƉƌşƉĂĚĞ͕�ǎĞ�ŵĞƌĂĐş�ƉƌşƐƚƌŽũ�ŶĂŵĞƌŝĂ�ǀćēƓş�ƵŚŽů�ǌŽƉŶƵƚŝĂ�ĂŬŽ�ũĞ�ƉƌĞĚƉşƐĂŶǉ͗

s�ƉƌşƉĂĚĞ͕�ǎĞ�ŵĞƌĂĐş�ƉƌşƐƚƌŽũ�ŶĂŵĞƌŝĂ�ŵĞŶƓş�ƵŚŽů�ǌŽƉŶƵƚŝĂ�ĂŬŽ�ũĞ�ƉƌĞĚƉşƐĂŶǉ͕�ũĞ�ƉŽƚƌĞďŶĠ͗

<ƚŽƌƷ�ēĂƐƛ�ŵŽƚŽƌĂ�ŽƐǀĞƚűƵũĞŵĞ�ƐƚƌŽďŽƐŬŽƉŽŵ�ƉŽēĂƐ�ŵĞƌĂŶŝĞ�ƉƌĞĚƐƚŝŚƵ�ǌĄǎŝŚƵ͍

�Ŭǉŵ�ƐƉƀƐŽďŽŵ�ƐĂ�ǀǉŬŽŶĄǀĂ�ŵĞƌĂŶŝĞ�ƉƌĞĚƐƚŝŚƵ�ǌĄǎŝŚƵ͗
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DĞƚƌŽůŽŐŝĐŬĠ�ŽǀĞƌĞŶŝĞ�ĂŶĂůǇǌĄƚŽƌĂ͕�ĂŬŽ�ƵƌēĞŶĠŚŽ�ŵĞƌĂĚůĂ�ŵƀǎĞ�ǀǇŬŽŶĂƛ�ŝďĂ͗

WŽ�ƵŬŽŶēĞŶĞũ�ŽƉƌĂǀĞ͕�Ɖƌŝ�ŬƚŽƌĞũ�ďŽů�ǀǇŬŽŶĂŶǉ�ǌĄƐĂŚ�ĚŽ�ŵĞƌĂĐĞũ�Ă�ǀǇŚŽĚŶŽĐŽǀĂĐĞũ�ēĂƐƚŝ�ĂŶĂůǇǌĄƚŽƌĂ�ũĞ�ŵŽǎŶĠ�ǀ�ƌĄŵĐŝ��
ĞŵŝƐŶĞũ��ŬŽŶƚƌŽůǇ͗

sǇǌŶĂēƚĞ�ƉƌĞ�ŬƚŽƌĠ�ĚǀĂ�ĚƀǀŽĚǇ�ŵƀǎĞ�ŵĞƚƌŽůŽŐŝĐŬǉ�ŝŶƓƉĞŬƚŽƌĄƚ�ǀ�ƐƷǀŝƐůŽƐƚŝ�Ɛ�ƉŽƵǎşǀĂŶşŵ�ĂŶĂůǇǌĄƚŽƌĂ�ƵůŽǎŝƛ�ƉŽŬƵƚƵ͗

DĞƚƌŽůŽŐŝĐŬǉ�ŝŶƓƉĞŬƚŽƌĄƚ�ƵůŽǎş�ƉŽŬƵƚƵ�ĂŬ�ƉŽƵǎşǀĂƚĞű�ƵƌēĞŶĠŚŽ�ŵĞƌĂĚůĂ�;ĂŶĂůǇǌĄƚŽƌĂͿ͗

DĞƚƌŽůŽŐŝĐŬǉ�ŝŶƓƉĞŬƚŽƌĄƚ�ƵůŽǎş�ƉŽŬƵƚƵ�ĂŬ�ƉŽƵǎşǀĂƚĞű�ƵƌēĞŶĠŚŽ�ŵĞƌĂĚůĂ�;ĂŶĂůǇǌĄƚŽƌĂͿ͗

WƌĂĐŽǀŝƐŬŽ�ĞŵŝƐŶĞũ�ŬŽŶƚƌŽůǇ�ĂŬŽ�ƉŽƵǎşǀĂƚĞű�ĂŶĂůǇǌĄƚŽƌĂ�;ƵƌēĞŶĠŚŽ�ŵĞƌĂĚůĂͿ�ũĞ�ƉŽǀŝŶŶĠ͗

WƌĂĐŽǀŝƐŬŽ�ĞŵŝƐŶĞũ�ŬŽŶƚƌŽůǇ�ĂŬŽ�ƉŽƵǎşǀĂƚĞű�ĂŶĂůǇǌĄƚŽƌĂ�;ƵƌēĞŶĠŚŽ�ŵĞƌĂĚůĂͿ�ũĞ�ƉŽǀŝŶŶĠ͗

DĞƚƌŽůŽŐŝĐŬĠ�ŽǀĞƌĞŶŝĞ�ĂŶĂůǇǌĄƚŽƌĂ�ĂŬŽ�ƵƌēĞŶĠŚŽ�ŵĞƌĂĚůĂ�ŵƀǎĞ�ǀǇŬŽŶĂƛ�ŝďĂ͗

sŚŽĚŶŽƐƛ�ǌĂƌŝĂĚĞŶş�ƉŽƵǎşǀĂŶǉĐŚ�Ɖƌŝ�ĞŵŝƐŶĞũ�ŬŽŶƚƌŽůĞ�ŵŽƚŽƌŽǀǉĐŚ�ǀŽǌŝĚŝĞů�ƐĐŚǀĂűƵũĞ͗

sŚŽĚŶŽƐƛ�ǌĂƌŝĂĚĞŶş�ƉŽƵǎşǀĂŶǉĐŚ�Ɖƌŝ�ĞŵŝƐŶĞũ�ŬŽŶƚƌŽůĞ�ŵŽƚŽƌŽǀǉĐŚ�ǀŽǌŝĚŝĞů�ŽǀĞƌƵũĞ͗

�ŬŽ�ƐĂ�ŵĞƚƌŽůŽŐŝĐŬǇ�ǌĂďĞǌƉĞēƵũƷ�ĂŶĂůǇǌĄƚŽƌǇ�ǀǉĨƵŬŽǀǉĐŚ�ƉůǇŶŽǀ͍
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�ŬŽ�ƐĂ�ŵĞƚƌŽůŽŐŝĐŬǇ�ǌĂďĞǌƉĞēƵũƷ�ŽƚĄēŬŽŵĞƌǇ�;ŵĞƌĂĚůĄ�ŶĂ�ŵĞƌĂŶŝĞ�ŽƚĄēŽŬ�ŵŽƚŽƌĂͿ͍

<ĂůŝďƌĄĐŝŽƵ�ƐĂ�ŵĞƚƌŽůŽŐŝĐŬǇ�ǌĂďĞǌƉĞēƵũƷ͗

�ŬŽ�ƐĂ�ŵĞƚƌŽůŽŐŝĐŬǇ�ǌĂďĞǌƉĞēƵũƷ�ƚĞƉůŽŵĞƌǇ�;ŵĞƌĂĚůĄ�ŶĂ�ŵĞƌĂŶŝĞ�ƚĞƉůŽƚǇ�ŽůĞũĂ�ǀ�ŵŽƚŽƌĞͿ͍

<ĂůŝďƌĄĐŝŽƵ�ƐĂ�ŵĞƚƌŽůŽŐŝĐŬǇ�ǌĂďĞǌƉĞēƵũƷ͗

�ŬĄ�ũĞ�ůĞŚŽƚĂ�ŵĞƚƌŽůŽŐŝĐŬĞũ�ŬŽŶƚƌŽůǇ�;ŽǀĞƌĞŶŝĂͿ�ĂŶĂůǇǌĄƚŽƌŽǀ�ǀǉĨƵŬŽǀǉĐŚ�ƉůǇŶŽǀ͍

�ŬĄ�ũĞ�ůĞŚŽƚĂ�ŵĞƚƌŽůŽŐŝĐŬĞũ�ŬŽŶƚƌŽůǇ�ŽƚĄēŬŽŵĞƌŽǀ�;ŵĞƌĂĚŝĞů�ŶĂ�ŵĞƌĂŶŝĞ�ŽƚĄēŽŬ�ŵŽƚŽƌĂͿ͍

�ŬĄ�ũĞ�ůĞŚŽƚĂ�ŵĞƚƌŽůŽŐŝĐŬĞũ�ŬŽŶƚƌŽůǇ�ƚĞƉůŽŵĞƌŽǀ�;ŵĞƌĂĚŝĞů�ŶĂ�ŵĞƌĂŶŝĞ�ƚĞƉůŽƚǇ�ŽůĞũĂ�ǀ�ŵŽƚŽƌĞͿ͍

�ŬĄ�ũĞ�ůĞŚŽƚĂ�ŵĞƚƌŽůŽŐŝĐŬĞũ�ŬŽŶƚƌŽůǇ�ŵŽƚŽƌƚĞƐƚĞƌŽǀ�;ŵĞƌĂĚŝĞů�ŶĂ�ŵĞƌĂŶŝĞ�ƉƌĞĚƐƚŝŚƵ�Ă�ƵŚůƵ�ǌŽƉŶƵƚŝĂ�ŬŽŶƚĂŬƚŽǀ�ǀ�
ŵŽƚŽƌĞͿ͍

�ŬŽ�ƐĂ�ŵĞƚƌŽůŽŐŝĐŬǇ�ǌĂďĞǌƉĞēƵũƷ�ŵŽƚŽƌƚĞƐƚĞƌǇ�;ŵĞƌĂĚůĄ�ŶĂ�ŵĞƌĂŶŝĞ�ƉƌĞĚƐƚŝŚƵ�Ă�ƵŚůƵ�ǌŽƉŶƵƚŝĂ�ŬŽŶƚĂŬƚŽǀ�ǀ�ŵŽƚŽƌĞͿ͍

KǀĞƌĞŶşŵ�ƐĂ�ŵĞƚƌŽůŽŐŝĐŬǇ�ǌĞďĞǌƉĞēƵũƷ͗

<ĂůŝďƌĄĐŝƵ�ŽƚĄēŬŽŵĞƌƵ��;ŵĞƌĂĚůĂ�ŶĂ�ŵĞƌĂŶŝĞ�ŽƚĄēŽŬ�ŵŽƚŽƌĂͿ�ŵƀǎĞ�ǀǇŬŽŶĂƛ͍

<ĂůŝďƌĄĐŝƵ�ƚĞƉůŽŵĞƌƵ��;ŵĞƌĂĚůĂ�ŶĂ�ŵĞƌĂŶŝĞ�ƚĞƉůŽƚǇ�ŵŽƚŽƌĂͿ�ŵƀǎĞ�ǀǇŬŽŶĂƛ͍
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<ĂůŝďƌĄĐŝƵ�ŵŽƚŽƌƚĞƐƚĞƌƵ��;ŵĞƌĂĚůĂ�ŶĂ�ŵĞƌĂŶŝĞ�ƚĞƉůŽƚǇ�ŵŽƚŽƌĂͿ�ŵƀǎĞ�ǀǇŬŽŶĂƛ͍
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^ƚĂďŝůŶǉ��jW�>W'�ƐĂ�ƵŵŝĞƐƚŸƵũĞ͗

�Ž�ƉƌĂĐŽǀŶĞũ�ũĂŵǇ�ƐĂ�ƵŵŝĞƐƚŸƵũĞ͗

^ŶşŵĂēĞ��jW�ŶĂ�ƉƌĂĐŽǀŝƐŬƵ��<�ƉƌĂĐƵũƷ�ŶĂ�ƉƌŝŶĐşƉĞ͗

Wƌŝ��<�ŶĂ�ǀŽǌŝĚůĞ�Ɛ�ĂůƚĞƌŶĂƚşǀŶǇŵ�ƉŽŚŽŶŽŵ�ĂŬ�ĚĞƚĞŬƚŽƌ�ƷŶŝŬƵ�ƉůǇŶƵ�ǀ�ƉƌŝĞƐƚŽƌĞ�ƉƌĂĐŽǀŝƐŬĂ�ǌĂǌŶĂŵĞŶĄ�ƷŶŝŬ�ƉůǇŶŽǀĠŚŽ�
ƉĂůŝǀĂ�ũĞ�ƉŽƚƌĞďŶĠ͗

<ĞĚǇ�ƐĂ�ǀǇŬŽŶĄǀĂ�ŬŽŶƚƌŽůĂ�ƚĞƐŶŽƐƚŝ�ƉůǇŶŽǀĠŚŽ�ǌĂƌŝĂĚĞŶŝĂ�ǀŽǌŝĚůĂ͗

Wƌŝ�ĂůƚĞƌŶĂƚşǀŶŽŵ�ƉŽŚŽŶĞ�Ă�ƉƌĞǀĄĚǌŬĞ�ŵŽƚŽƌĂ�ŶĂ�ƉůǇŶ�ŵĞƌĂŶŝĞ�ƵŚůƵ�ƉƌĞĚǌĄƉĂůƵ�ĂůĞďŽ�ƵŚůĂ�ǌŽƉŶƵƚŝĂ�ŬŽŶƚĂŬƚŽǀ�ƐĂ�
ŵƀǎĞ�ǀǇŬŽŶĂƛ�ůĞŶ�ĂŬ�ǀŽűŶŽďĞǎŶĠ�ŽƚĄēŬǇ�ƐƷ͗

Wƌŝ�ǀŽǌŝĚůĞ�Ɛ�ĂůƚĞƌŶĂƚşǀŶǇŵ�ƉŽŚŽŶŽŵ�ǀǇƌŽďĞŶŽŵ�ǀ�ƌ͘�ϭϵϴϱ͕�ĂŬ�ǀǉƌŽďĐĂ�ǀŽǌŝĚůĂ͕�ŵŽƚŽƌĂ͕�ƌĞƐƉ͘�ǀǉƌŽďĐĂ�ƉůǇŶŽǀĠŚŽ�
ǌĂƌŝĂĚĞŶŝĂ�ŶĞƵƌēŝůŝ�ŚŽĚŶŽƚƵ�ŽǆŝĚƵ�ƵŚŽűŶĂƚĠŚŽ�;�KͿ͕�ƚĄƚŽ�ŶĞƐŵŝĞ�ƉƌĞƐŝĂŚŶƵƛ�Ɖƌŝ�ƉƌĞǀĄĚǌŬĞ�ŵŽƚŽƌĂ�ŶĂ�ƉůǇŶ͗

Wƌŝ�ǀŽǌŝĚůĞ�Ɛ�ĂůƚĞƌŶĂƚşǀŶǇŵ�ƉŽŚŽŶŽŵ͕�ĂŬ�ǀǉƌŽďĐĂ�ǀŽǌŝĚůĂ͕�ŵŽƚŽƌĂ͕�ƌĞƐƉ͘�ǀǉƌŽďĐĂ�ƉůǇŶŽǀĠŚŽ�ǌĂƌŝĂĚĞŶŝĂ�ŶĞƵƌēŝůŝ�ŚŽĚŶŽƚƵ�
ŽǆŝĚƵ�ƵŚŽűŶĂƚĠŚŽ�;�KͿ�Ɖƌŝ�ƉƌĞǀĄĚǌŬĞ�ŵŽƚŽƌĂ�ŶĂ�ƉůǇŶ͕�ƚĄƚŽ�ŶĞƐŵŝĞ�ƉƌĞƐŝĂŚŶƵƛ͗

Wƌŝ�ǀŽǌŝĚůĞ�Ɛ�ĂůƚĞƌŶĂƚşǀŶǇŵ�ƉŽŚŽŶŽŵ�ƐĂ�ŽďũĞŵŽǀĄ�ŬŽŶĐĞŶƚƌĄĐŝĂ�ŽǆŝĚƵ�ƵŚŽűŶĂƚĠŚŽ�;�KͿ�ǀǇŚŽĚŶŽĐƵũĞ͗

Wƌŝ�ǀŽǌŝĚůĞ�Ɛ�ĂůƚĞƌŶĂƚşǀŶǇŵ�ƉŽŚŽŶŽŵ�ƐĂ�ŽďũĞŵŽǀĄ�ŬŽŶĐĞŶƚƌĄĐŝĂ�ŽǆŝĚƵ�ƵŚűŽǀŽĚşŬŽǀ�;,�Ϳ�ǀǇŚŽĚŶŽĐƵũĞ͗

EĂƉşƓƚĞ�ǀ�ĂŬŽŵ�ƉŽƌĂĚş�ǀǇǌŶĂēşƚĞ�Ɖƌŝ��<�ǀŽǌŝĚůĂ�Ɛ�ĂůƚĞƌŶĂƚşǀǇŵ�ƉŽŚŽŶŽŵ�ĚƌƵŚ�ƉĂůŝǀĂ
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EĂ�ǀŽǌŝĚůĞ�ǀ�ƉƌĞŵĄǀŬĞ�Ɛ�ƉƌĞƐƚĂǀĂŶǉŵ�ǀǌŶĞƚŽǀǉŵ�ŵŽƚŽƌŽŵ�ŶĂ�ǌĄǎŝŚŽǀǉ�ŵŽƚŽƌ�Ɛ�ƉŽŚŽŶŽŵ�ŶĂ�ƉůǇŶŶĠ�ƉĂůŝǀŽ�ŽďũĞŵŽǀĄ�
ŬŽŶĐĞŶƚƌĄĐŝĂ�ŽǆŝĚƵ�ƵŚŽűŶĂƚĠŚŽ�ŶĞƐŵŝĞ�ƉƌĞŬƌŽēŝƛ͗

Wƌŝ�ĂůƚĞƌŶĂƚşǀŶŽŵ�ƉŽŚŽŶĞ�Ă�ƉƌĞǀĄĚǌŬĞ�ŵŽƚŽƌĂ�ŶĂ�ƉůǇŶŶĠ�ƉĂůŝǀŽ�ŚŽĚŶŽƚĂ�ǀŽűŶŽďĞǎŶǉĐŚ�ŽƚĄēŽŬ͕�ĂŬ�ŶŝĞ�ũĞ�ƵƌēĞŶĄ�
ŶĞƐŵŝĞ�ƉƌĞŬƌŽēŝƛ�ŚŽĚŶŽƚƵ͗

ZĞŐƵůĄƚŽƌ�ƚůĂŬƵ�ũĞ͗

�ůĞŬƚƌŝĐŬĄ�ŝŶƓƚĂůĄĐŝĂ�ƉůǇŶŽǀĠŚŽ�ǌĂƌŝĂĚĞŶŝĂ͗

sŽǌŝĚůŽ͕�ŬƚŽƌĠ�ŵĄ�ŶĂŵŽŶƚŽǀĂŶĠ�ƉůǇŶŽǀĠ�ǌĂƌŝĂĚĞŶŝĞ�ƉƌŽƉĄŶ�Ͳ�ďƵƚĄŶ�ŵƵƐş�ŵĂƛ͗

WƌŽƉĄŶ�ďƵƚĄŶ�ũĞ�ǀ�ƉůǇŶŶĞũ�ĨĄǌĞ͗

sƓĞƚŬǇ�ĂƌŵĂƚƷƌǇ�ƉůǇŶŽǀĠŚŽ�ǌĂƌŝĂĚĞŶŝĂ�ŵƵƐŝĂ�ďǇƛ�ƵŵŝĞƐƚŶĞŶĠ�ƚĂŬ͗

sƓĞƚŬǇ�ƵǌĂƚǀĄƌĂĐŝĞ�ǀĞŶƚŝůǇ�ŵƵƐŝĂ�ďǇƛ͗

WůǇŶŽǀĠ�ǌĂƌŝĂĚĞŶŝĞ�ǀŽ�ǀŽǌŝĚůĞ�ŵƵƐş�ďǇƛ�ƵŵŝĞƐƚŶĞŶĠ�ƚĂŬ͗

�ŬŽ�ǌĚƌŽũ�ƉůǇŶƵ�>W'�ƐĂ�ƉŽƵǎşǀĂ͗

�ŵŝĞƓĂǀĂē�ƐĂ�ŶĞƐŵŝĞ�ƵŵŝĞƐƚŶŝƛ͗

Wƌŝ�ĂŬĞũ�ŽďũĞŵŽǀĞũ�ŬŽŶĐĞŶƚƌĄĐŝŝ�ƉƌŽƉĄŶ�Ͳ�ďƵƚĄŶƵ�ũĞ�ǌŵĞƐ�ǀǌĚƵĐŚƵ�Ă�ƉƌŽƉĄŶ�ͲďƵƚĄŶƵ�ǀǉďƵƓŶĄ͗
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WƌŽƉĄŶ�ďƵƚĄŶ�ũĞ͗

^ƉůǇŶŽǀĂē�ũĞ͗

�Ŭǉ�ŚĂƐŝĂĐŝ�ƉƌşƐƚƌŽũ�ƐĂ�ƉŽƵǎşǀĂ�Ɖƌŝ�ŚĂƐĞŶş�ƉƌŽƉĄŶͲ�ďƵƚĄŶƵ͗

Wƌŝ�ǀŽǌŝĚůĞ�Ɛ�ĂůƚĞƌŶĂƚşǀŶǇŵ�ƉŽŚŽŶŽŵ�ƐĂ�ǀǇŚŽĚŶŽĐƵũĞ�ŽďũĞŵŽǀĄ�ŬŽŶĐĞŶƚƌĄĐŝĂ͗

�ĞŵŶǉ�ƉůǇŶ�ũĞ�ǀ�ƉůǇŶŶĞũ�ĨĄǌĞ͗

Wƌŝ�ĂŬĞũ�ŽďũĞŵŽǀĞũ�ŬŽŶĐĞŶƚƌĄĐŝŝ�ǌĞŵŶĠŚŽ�ƉůǇŶƵ�ũĞ�ǌŵĞƐ�ǀǌĚƵĐŚƵ�Ă�ǌĞŵŶĠŚŽ�ƉůǇŶƵ�ǀǉďƵƓŶĄ͗
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