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WƌĞƐŝĚŝŽeĚŝeYƵĂůŝƚăeĚŝesƚĞŶĞŽe
e

ZŝƵŶŝŽŶĞuĚĞůuϭϲ ϭͬϭ ϮͬϬϭϳl
sĞƌďĂůĞeŶΣϯϱe
e
BůlŐŝŽƌŶŽlϭϲlŶŽǀĞŵďƌĞlϮϬϭϳ͕lĂůůĞlŽƌĞlϭϰ͗ϯϬ͕lƉƌĞƐƐŽlůĂl^ĂůĂl,ŽŶƐŝůŝĂƌĞlĚĞůů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚălĚĞŐůŝl^ƚƵĚŝlĚŝl^ŝĞŶĂ͕lƐŝlğl
ƌŝƵŶŝƚŽ͕lƌĞŐŽůĂƌŵĞŶƚĞlĐŽŶǀŽĐĂƚŽ͕lŝůlWƌĞƐŝĚŝŽlĚŝlYƵĂůŝƚălĚŝlgƚĞŶĞŽlŶĞůůĞlƉĞƌƐŽŶĞlĚŝ͗l
l
EŽŵĞe YƵĂůŝĨŝĐĂe We sŐe sl
WƌŽĨ͘ lgŶĚƌĞĂl.ĂƌǌĞůůŝl sŽĐĞŶƚĞl;WƌĞƐŝĚĞŶƚĞͿl yl l l
WƌŽĨ͘ ƐƐĂl^ŽŶŝĂl,ĂƌŵŝŐŶĂŶŝl sŽĐĞŶƚĞl;sĞůĞŐĂƚŽlĂůůĂlĚŝĚĂƚƚŝĐĂͿl yl l l
WƌŽĨ͘ l;ĂƵƌŽl7ĂƌŶŝl sŽĐĞŶƚĞl;sĞůĞŐĂƚŽlĂůůĂlƌŝĐĞƌĐĂͿl l yl l
WƌŽĨ͘ l.ŝĂŶŶŝl7Ğƚƚŝl sŽĐĞŶƚĞl l yl l
WƌŽĨ͘ ƐƐĂlfƌĂŶĐĞƐĐĂl7ŝĂŶĐŚŝl sŽĐĞŶƚĞl yl l l
WƌŽĨ͘ l.ŝŽƌŐŝŽl7ŝĂŶĐŝĂƌĚŝl sŽĐĞŶƚĞl yl l l
WƌŽĨ͘ ƐƐĂl^ƚĞĨĂŶŝĂl7ƵƚŝŶŝll sŽĐĞŶƚĞl l yl l

WƌŽĨ͘ ƐƐĂlgŐŐƌ͘ l^ƚĞĨĂŶŝĂlìĂĚĚĞŽl sŽĐĞŶƚĞll yl l l
WƌŽĨ͘ ƐƐĂl;ĂƌŝŶĂl�ŝĐŚĞl sŽĐĞŶƚĞl l yl l
sŽƚƚ͘l.ŝŽǀĂŶŶŝl,ŽůƵĐĐŝl sŝƌŝŐĞŶƚĞlĂƌĞĂlĚŝĚĂƚƚŝĐĂl yl l l
sŽƚƚ͘l.ƵŝĚŽl7ĂĚĂůĂŵĞŶƚŝl sŝƌŝŐĞŶƚĞlĂƌĞĂlƌŝĐĞƌĐĂl yl l l
sŽƚƚ͘ƐƐĂl^ĂďƌŝŶĂlWŽǌǌŝl dĞĐŶŝĐŽͲgŵŵ͘ǀŽl;^ĞŐƌĞƚĂƌŝŽͿll yl l l
sŽƚƚ͘ƐƐĂlKůŐĂl;ĂƌŝĂlfĞƐƚĂl ZĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞlƐƚƵĚĞŶƚŝll l yl l
^ŝŐ͘ƌĂl^ĂƌĂl.ĂƌŽĨĂůŽl ZĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞlƐƚƵĚĞŶƚŝl yl l l
;ůĞŐĞŶĚĂ͗lWсWƌĞƐĞŶƚĞ͕lgŐсgƐƐĞŶƚĞlŐŝƵƐƚŝĨŝĐĂƚŽ͕lgсgƐƐĞŶƚĞͿl

l

fƵŶŐĞl ĚĂl ^ĞŐƌĞƚĂƌŝŽl ůĂl sƌ͘ ƐƐĂl ^ĂďƌŝŶĂl WŽǌǌŝ͘l ’͛l ƉƌĞƐĞŶƚĞl ůĂl ^ŝŐ͘ƌĂl ZĂĨĨĂĞůůĂl .ŝĂŶŶĞƚƚŽŶŝl ĚĞůů͛hĨĨŝĐŝŽl
gƐƐŝĐƵƌĂǌŝŽŶĞlĚŝlYƵĂůŝƚălĐŚĞlĂƐƐŝƐƚĞlĞlĐŽĂĚŝƵǀĂlŝůl^ĞŐƌĞƚĂƌŝŽ͘l

gůůĂlƌŝƵŶŝŽŶĞlƐŽŶŽlŝŶŽůƚƌĞlƉƌĞƐĞŶƚŝlŝůlWƌŽĨ͘ l“ŽƌĞŶǌŽl�ĂŶŶŝ͕lsĞůĞŐĂƚŽlĚĞůlZĞƚƚŽƌĞlĂůldƌĂƐĨĞƌŝŵĞŶƚŽlƚĞĐŶŽůŽŐŝĐŽlĞl
sĂŶŝĞůĂl,ŽƐƚĂŶƚŝŶŝl;ZĞĨĞƌĞŶƚĞl.ƌƵƉƉŽlĚŝl“ĂǀŽƌŽlƐƵůůĂlYƵĂůŝƚăͿ͘l

,ŽŶƐƚĂƚĂƚĂlůĂlƉƌĞƐĞŶǌĂlĚĞůlŶƵŵĞƌŽlůĞŐĂůĞlĚĞŝlĐŽŶǀĞŶƵƚŝ͕lƐŝlĚŝĐŚŝĂƌĂlĂƉĞƌƚĂlůĂlƐĞĚƵƚĂlĞlƐŝlƉĂƐƐĂlĂĚlĞƐĂŵŝŶĂƌĞl
ŝůlƐĞŐƵĞŶƚĞlŽƌĚŝŶĞlĚĞůlŐŝŽƌŶŽ͗ll

ϭ͘lgƉƉƌŽǀĂǌŝŽŶĞlǀĞƌďĂůĞlĚĞůůĂlƐĞĚƵƚĂlƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞl
Ϯ͘l,ŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶŝl
ϯ͘lBŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶĞlĚŽĐƵŵĞŶƚŽlƉŽůŝƚŝĐŚĞlĚŝlƋƵĂůŝƚă͗lŽďŝĞƚƚŝǀŝlĞlƉƌŽĐĞĚƵƌĞl
ϰ͘lZĞůĂǌŝŽŶĞlƚĞĐŶŝĐĂlƉĞƌlů Ă͛ƉƉƌŽǀĂǌŝŽŶĞlĚĞůůĞl^;gl
ϱ͘lgŐŐŝŽƌŶĂŵĞŶƚŽlƉŝĂŶŽlĚĞůůĞlĂƚƚŝǀŝƚălĚŝlgYl
ϲ͘l“ŝŶĞĞlŐƵŝĚĂlƌĞůĂǌŝŽŶŝlĂŶŶƵĂůŝl,Ws^l
ϳ͘lsĂƌŝĞlĞĚlĞǀĞŶƚƵĂůŝl

ϭ͘esƉƉƌŽǀĂǌŝŽŶĞeǀĞƌďĂůĞeƐĞĚƵƚĂeƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞel

Bůl ǀĞƌďĂůĞl ĚĞůl ϯϭl ŽƚƚŽďƌĞl ĐŽŶl ůĂl ƌŝĐŚŝĞƐƚĂl ĚĞůl WƌŽĨ͘ l 7ŝĂŶĐŝĂƌĚŝl Ěŝl ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶĞ͕l Ăl ƉĂŐ͘l ϯl ĚŽƉŽl ŝůl ƉĂƌĂŐƌĂĨŽl
͞sƵƌĂŶƚĞl ů͛ŝůůƵƐƚƌĂǌŝŽŶĞl Ɛŝl ĂƉƌĞl ƵŶl ďƌĞǀĞl ĚŝďĂƚƚŝƚŽl ƐƵůů Ă͛ƌŐŽŵĞŶƚŽ͕͟ l ĚĞůl ƉĂƌĂŐƌĂĨŽl ͞/ů WƌŽĨ͘  tŝĂŶĐŝĂƌĚŝ Ğ ůĂ 
mŽƚƚ͘ƐƐĂ WŽǌǌŝ ŶŽƚĂŶŽ ůĂ ŶĞĐĞƐƐŝƚă ĐŚĞ ǀĞŶŐĂŶŽ ĚĞĐůŝŶĂƚŝ ŝ ĐŽŵƉŝƚŝͬĂǌŝŽŶŝ ĚĞŝ ƌĞĨĞƌĞŶƚŝ ĚŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚĂůŝ͕ PYZ Ğ 
PY ĚŝĚĂƚƚŝĐĂ͕ ĨŽƌŶŝƌĞ ƉĞƌ ůŽ ŵĞŶŽ ƵŶĂ ƐŽƌƚĂ Ěŝ ΗůŝŶĞĞ ŐƵŝĚĂΗ Ěŝ ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ ƉĞƌ ŝ ƐŝŶŐŽůŝ mŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŝ ĐŚĞ 
ĨŝƐƐĞƌĂŶŶŽ ƚĂůŝ ĐŽŵƉŝƚŝͬĂǌŝŽŶŝ͘͟lğlĂƉƉƌŽǀĂƚŽlĂůů͛ƵŶĂŶŝŵŝƚă͘l

l
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l

Ϯ͘ebŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶŝe

BůlWƌĞƐŝĚĞŶƚĞlĐŽŵƵŶŝĐĂlĐŚĞ͗l

ϭͿl “Ăl sŽƚƚ͘ƐƐĂl WŽǌǌŝl Ğl ůĂl WƌŽĨ͘ ƐƐĂl ìĂĚĚĞŽl ŚĂŶŶŽl ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƚŽl Ăůl ƐĞŵŝŶĂƌŝŽl ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŽl ĚĂl gìshZl ƉĞƌl ůĂl
ƌĞĚĂǌŝŽŶĞlĚĞůlWƌŽƐƉĞƚƚŽlĚŝl^ŝŶƚĞƐŝlĞlƐŝlŝŶǀŝƚĂlůĂlsŽƚƚ͘ƐƐĂl^͘lWŽǌǌŝlĂlƌĞůĂǌŝŽŶĂƌĞlƐƵůů Ă͛ƌŐŽŵĞŶƚŽ͘l

“ĂlsŽƚƚ͘ƐƐĂl^ĂďƌŝŶĂlWŽǌǌŝlĞƐƉƌŝŵĞlƐŝŶƚĞƚŝĐĂŵĞŶƚĞlŝlƉƵŶƚŝlĞƐƉŽƐƚŝlŶĞůůĞlŶƵŽǀĞl“ŝŶĞĞlŐƵŝĚĂlƐƵůů Ă͛ĐĐƌĞĚŝƚĂŵĞŶƚŽl
ƉĞƌŝŽĚŝĐŽl ƐƵl ĐƵŝl gìshZl Ɛŝl ğl ƐŽĨĨĞƌŵĂƚĂ͕l ŶŽŶl ĂĨĨƌŽŶƚĂŶĚŽl ƉĞƌž͕l ŝůl ƉƵŶƚŽl ƐƵůůĂl ƌĞĚĂǌŝŽŶĞl ĚĞůl WƌŽƐƉĞƚƚŽl Ěŝl
ƐŝŶƚĞƐŝlĚĞŐůŝlgƚĞŶĞŝ͕lƉƌĞůŝŵŝŶĂƌĞlĂůůĞlǀŝƐŝƚĞlĚŝlǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞl,’s͕lĂůlĐĞŶƚƌŽlĚĞůlƉƌŽŐƌĂŵŵĂ͘ll

^ŽŶŽlƐƚĂƚĞlĂĨĨƌŽŶƚĂƚĞ͕lŝŶlƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ͕lůĞlƉƌŝŶĐŝƉĂůŝlĚĞĨŝŶŝǌŝŽŶŝ͕lůĂlĐŽŵƉŽƐŝǌŝŽŶĞlĞĚlŝůlƌƵŽůŽlĚĞůůĞl,ŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝl
ƉĂƌŝƚĞƚŝĐŚĞlĚŽĐĞŶƚŝlƐƚƵĚĞŶƚŝ͕lŝůlƌƵŽůŽlĚĞůlWƌĞƐŝĚŝŽlĚĞůůĂlYƵĂůŝƚă͘ll

“ĂlƉƌŽĨ͘ ƐƐĂl^ƵƐĂŶŶĂldĞƌƌĂĐŝŶŝlŚĂlƚƌĂƚƚĂƚŽlůĂlƋƵĞƐƚŝŽŶĞlĚĞůlZŝĞƐĂŵĞlĂŶŶƵĂůĞlĞlĚĞůůĞl^ĐŚĞĚĞlĚŝlŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽl
ĂŶŶƵĂůĞl ;^;gͿlƉƌŽƉŽŶĞŶĚŽlƵŶĂlďĞƐƚlƉƌĂĐƚŝĐĞlŶĞůůĂlƋƵĂůĞlǀĞŶŐŽŶŽlĞƐĂŵŝŶĂƚŝ͕lŽůƚƌĞlĂŐůŝl ŝŶĚŝĐĂƚŽƌŝlgìshZ͕l
ĂŶĐŚĞlŝlĚĂƚŝlƐƵůůĂlƐŽĚĚŝƐĨĂǌŝŽŶĞlĞlƐƵůů͛ŽĐĐƵƉĂǌŝŽŶĞl;gůŵĂl“ĂƵƌĞĂͿ͘lgůĐƵŶŝlgƚĞŶĞŝ͕lĐŽŵĞlƋƵĞůůŽlĚŝl^ŝĞŶĂ͕lŚĂŶŶŽl
ƉĞƌžlŐŝălƌĞĚĂƚƚŽl ůĞl^;glƐĞĐŽŶĚŽl ůĞl ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝlĐŽŶƚĞŶƵƚĞlŶĞůůĞl“ŝŶĞĞlŐƵŝĚĂlgìshZlĞŵĂŶĂƚĞl ůŽlƐĐŽƌƐŽlϭϬl
gŐŽƐƚŽlƉƌŽƉŽŶĞŶĚŽƐŝlƐĐĂĚĞŶǌĞlŝŶƚĞƌŶĞlƉŝƶlƌĂƉŝĚĞ͘ll

gĚl ĞƐĞŵƉŝŽl ^ŝĞŶĂl ŚĂl ƚĞƌŵŝŶĂƚŽl ŝl ůĂǀŽƌŝl ƚƌĂl ůĂl ĨŝŶĞl Ěŝl ^ĞƚƚĞŵďƌĞl Ğl KƚƚŽďƌĞ͕l ĂŶĐŚĞl ŝŶl ǀŝƐƚĂl ĚĞůl ůĂǀŽƌŽl ĚĂl
ƐǀŽůŐĞƌĞlƉĞƌlůĂlǀŝƐŝƚĂlĚĞůůĞl,’slĞlů Ă͛ĐĐƌĞĚŝƚĂŵĞŶƚŽlĚĞůů g͛ƚĞŶĞŽlĐŚĞlƐŝlƐǀŽůŐĞƌălŶĞůlŵĞƐĞlĚŝl;ĂŐŐŝŽ͘ll

WĞƌl ƋƵĂŶƚŽl ƌŝŐƵĂƌĚĂl ŝl YƵĞƐƚŝŽŶĂƌŝl Ěŝl sĂůƵƚĂǌŝŽŶĞl ĚĞŐůŝl ƐƚƵĚĞŶƚŝl ůĂl ĚŽƚƚ͘ƐƐĂl WŽǌǌŝl ƌŝĨĞƌŝƐĐĞl ĐŚĞl gìshZl ƐƚĂl
ĂƉƉŽƌƚĂŶĚŽlŶŽǀŝƚălĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚŝlĂůlƐŝƐƚĞŵĂlĚŝlƌŝůĞǀĂǌŝŽŶĞlĚĞŐůŝlƐƚƵĚĞŶƚŝlĐŚĞlůĂlĨĂƐĞlĚŝlƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞlĚƵƌĞƌălĐŝƌĐĂl
ƵŶlĂŶŶŽ͘ll

“ĞlŶŽǀŝƚălŐŝălƉƌĞƐĞŶƚŝlŶĞůůĞl“ŝŶĞĞlŐƵŝĚĂlƉĞƌl ů Ă͛ĐĐƌĞĚŝƚĂŵĞŶƚŽlƉĞƌŝŽĚŝĐŽlƉƌĞǀĞĚŽŶŽl ůĂlĐŽŵƉŝůĂǌŝŽŶĞl ŝŶlĂƵůĂl
ĚĞŝlƋƵĞƐƚŝŽŶĂƌŝlŽŶlůŝŶĞ͕lƉƌĞĨĞƌŝďŝůŵĞŶƚĞlĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽlƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞlĐŽŶlƋƵĂůĐŚĞlĂůƚƌŽlŵŽŵĞŶƚŽlĚŝlĐŽŵƉŝůĂǌŝŽŶĞl
ŽŶlůŝŶĞ͕lĞlƌŝĚĞĨŝŶŝƐĐŽŶŽlŝlƚĞŵƉŝlƉƌĞǀĞĚĞŶĚŽlůĂlĐŽŵƉŝůĂǌŝŽŶĞlƚƌĂlŝlϮͬϯlĚĞůůĞlůĞǌŝŽŶŝlĞlůĂlĨŝŶĞlĚĞůůĞlƐƚĞƐƐĞ͘ll

glƋƵĞƐƚĞlƐŝlĂŐŐŝƵŶŐĞƌălƵŶĂlǀĞƌĂlĞlƉƌŽƉƌŝĂlƌĞǀŝƐŝŽŶĞ͕lƐŽƐƚĂŶǌŝĂůĞlĚĞůlƐŝƐƚĞŵĂ͕lƐĞĐŽŶĚŽlŝlƐĞŐƵĞŶƚŝlƉƵŶƚŝ͗ll

� ŝl ƋƵĞƐƚŝŽŶĂƌŝl Ěŝl ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞl ĚĞǀŽŶŽl ĞƐƐĞƌĞl ƐŽŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝl ĚĂŐůŝl gƚĞŶĞŝl ŵĂ͕l ĂĨĨŝŶĐŚĠl ŝl ĚĂƚŝl ƐƵůůĂl
ƐŽĚĚŝƐĨĂǌŝŽŶĞl ĚĞŐůŝl ƐƚƵĚĞŶƚŝl ƐŝĂŶŽl ǀĞƌŝƚŝĞƌŝl Ğl ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀŝl ƉĞƌl ůĂl ƋƵĂůŝƚă͕l ŶŽŶl ĚŽǀƌĞďďĞl ƐƵƐƐŝƐƚĞƌĞl
ů͛ŽďďůŝŐŽl ƉĞƌl ůŽl ƐƚƵĚĞŶƚĞl Ěŝl ĐŽŵƉŝůĂƌůŽl ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĂŶĚŽŶĞl ů͛ŝƐĐƌŝǌŝŽŶĞl Ăůů Ğ͛ƐĂŵĞ͘l ^ŝl ƉƵžl ĐƌĞĂƌĞ͕l
ŽǀǀŝĂŵĞŶƚĞ͕lƵŶlƉƌŽďůĞŵĂlĚŝlŶƵŵĞƌŽlĚŝlƋƵĞƐƚŝŽŶĂƌŝlĐŽŵƉŝůĂƚŝlŵĂlƋƵĞƐƚŝŽŶĂƌŝlĐŽŵƉŝůĂƚŝlĚĂlƐƚƵĚĞŶƚŝl
ĐŚĞlŶŽŶlǀŽŐůŝŽŶŽlĨĂƌůŽlƌŝƐĐŚŝĂŶŽlĚŝlĞƐƐĞƌĞlƵŶlĂĚĞŵƉŝŵĞŶƚŽlĐŚĞlŶŽŶlƌŝƐƉĞĐĐŚŝĂlůĂlǀĞƌĂlǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞl
ĚĞůůŽl ƐƚƵĚĞŶƚĞ͘l gůĐƵŶŝl gƚĞŶĞŝl ŚĂŶŶŽl ŝŶƐĞƌŝƚŽ͕l Ăůů͛ŝŶŝǌŝŽl ĚĞŝl ƋƵĞƐƚŝŽŶĂƌŝ͕l ů͛ŽƉǌŝŽŶĞ͗l ͞ŶŽŶ ǀŽŐůŝŽ 
ĐŽŵƉŝůĂƌĞ ŝů ƋƵĞƐƚŝŽŶĂƌŝŽ͟l

� ƐĂƌĂŶŶŽlƉƌŽƉŽƐƚŝlƉŝƶlƋƵĞƐƚŝŽŶĂƌŝlĚĂlƐŽŵŵŝŶŝƐƚƌĂƌĞlĂŐůŝlƐƚƵĚĞŶƚŝlŝŶĐůƵƐŝlƋƵĞůůŝl͞ƐŽŵŵĂƚŝǀŝ͟lƌĞůĂƚŝǀŝlĂůl
,ŽƌƐŽlĚŝlƐƚƵĚŝŽlŶĞůlƐƵŽlĐŽŵƉůĞƐƐŽl;ĐŽƌƐŽlĚŝlůĂƵƌĞĂ͕lĚŽƚƚŽƌĂƚŽlĞƚĐͿ͖lƐƵlƋƵĞƐƚŝlgìshZlŚĂlŝŶƚĞŶǌŝŽŶĞlĚŝl
ĨŽƌŵƵůĂƌĞlŐůŝlŝŶĚŝĐĂƚŽƌŝlƉĞƌlůĂlǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞlĚĞŐůŝlgƚĞŶĞŝlŵĞŶƚƌĞ͕lƉƌŽďĂďŝůŵĞŶƚĞ͕lŶŽŶlƐĂƌĂŶŶŽlĞƐƚƌĂƚƚŝl
ŝŶĚŝĐĂƚŽƌŝlĚĂŝlƋƵĞƐƚŝŽŶĂƌŝlĚŝlǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞlĚĞŐůŝlƐƚƵĚĞŶƚŝlƐƵŐůŝlŝŶƐĞŐŶĂŵĞŶƚŝ͘l

’͛l ĂůƚƌĞƐŞl ƐĐŽŶƐŝŐůŝĂƚŽl ů͛ƵƐŽl ĚĞůůĞl ƌŝƐƉŽƐƚĞl Ăŝl ƋƵĞƐƚŝŽŶĂƌŝl Ěŝl ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞl ƐƵŐůŝl ŝŶƐĞŐŶĂŵĞŶƚŝl ƉĞƌl ůĂl
ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞlĞlƉƌĞŵŝĂůŝƚălĂŝlĚŽĐĞŶƚŝ͘l

� ŝlƋƵĞƐƚŝŽŶĂƌŝlƐƵŐůŝlŝŶƐĞŐŶĂŵĞŶƚŝlĚĂlƐŽŵŵŝŶŝƐƚƌĂƌĞlĂŐůŝlƐƚƵĚĞŶƚŝlƐĂƌĂŶŶŽlƌŝǀŝƐƚŝlŶĞŝlĐŽŶƚĞŶƵƚŝlĞlŶĞůůĞl
ĚŽŵĂŶĚĞl ĐŚĞl ĐŽŶƚĞƌƌĂŶŶŽl Ɖŝƶl ƐĞǌŝŽŶŝl Ğl ƉƌĞǀĞĚĞƌĂŶŶŽl ĂŶĐŚĞl ƵŶĂl ƉĂƌƚĞl ƐƵŐůŝl ĞƐĂŵŝ͕l ŵĞƚƚĞŶĚŽl
ŝŶƐŝĞŵĞlĚŽŵĂŶĚĞlĐŚĞlĂĚĞƐƐŽlƐŽŶŽlĚŝƐƚƌŝďƵŝƚĞlŝŶlƉŝƶlƋƵĞƐƚŝŽŶĂƌŝ͖ll

� ůĂlƐĐĂůĂlĚŝlǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞlƐĂƌălĚŝlϭϬlĞlŶŽŶlƉŝƶlĚŝlƋƵĂƚƚƌŽlĞlƉĞƌlǀĞƌŝĨŝĐĂƌĞlů Ă͛ƚƚĞŶǌŝŽŶĞlĂůůĞlƌŝƐƉŽƐƚĞlĨŽƌŶŝƚĞl
ĚĂŐůŝlƐƚƵĚĞŶƚŝlƐĂƌĂŶŶŽlŝŶƐĞƌŝƚĞl͞ĚŽŵĂŶĚĞlƌĞǀĞƌƐĞ͖͟ll

� gìshZl ĂƚƚƵĞƌăl ůĂl ƌĞǀŝƐŝŽŶĞl ƐƵůl ƐŝƐƚĞŵĂl ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŽl Ěŝl ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞl ĚĞůůŽl ƐƚƵĚĞŶƚĞl ;ƋƵĞƐƚŝŽŶĂƌŝͿl
ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽlƵŶlƉĞƌĐŽƌƐŽlĂďďĂƐƚĂŶǌĂlůƵŶŐŽ͖l
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ϮͿlŝůlϮϱlŽƚƚŽďƌĞlƐŝlğlƚĞŶƵƚŽlƵŶlŝŶĐŽŶƚƌŽlĐŽŶlŝlZĞĨĞƌĞŶƚŝlgYlsŝĚĂƚƚŝĐĂlĚĞŝlsŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŝlĞlůĂlZĞĨĞƌĞŶƚĞlŝůl.ƌƵƉƉŽl
ĚŝlůĂǀŽƌŽlƐƵůůĂlYƵĂůŝƚă͘lsƵƌĂŶƚĞlƚĂůĞlŝŶĐŽŶƚƌŽlƐŽŶŽlƐƚĂƚŝlƚŽĐĐĂƚŝlǀĂƌŝlĂƌŐŽŵĞŶƚŝlƌŝĞƉŝůŽŐĂƚŝlŝŶlƵŶlƌĞƐŽĐŽŶƚŽlĐŚĞl
ƐĂƌălŝŶǀŝĂƚŽlĂlƚƵƚƚŝlŝlĐŽŵƉŽŶĞŶƚŝlŝůlWYg͘l
’͛l ƐƚĂƚĂl ĚŝƐƚƌŝďƵŝƚĂl ĐŽƉŝĂl ĚĞůů g͛ůůĞŐĂƚŽl ϯl ĚĞůůĞl “ŝŶĞĞl .ƵŝĚĂl gìshZl ƌĞůĂƚŝǀĂl ĂůůĞl ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝl ƐƵůůĞl ĨŽŶƚŝl
ĚŽĐƵŵĞŶƚĂůŝlʹl,Ě^lĞlƐŽŶŽlƐƚĂƚŝlĚĞĨŝŶŝƚŝlŝlĐŽŵƉŝƚŝlĚĞŝlZĞĨĞƌĞŶƚŝlgYlsŝĚĂƚƚŝĐĂl
l
ϯ͘eGŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶĞeĚŽĐƵŵĞŶƚŽeƉŽůŝƚŝĐŚĞeĚŝeƋƵĂůŝƚă͗eŽďŝĞƚƚŝǀŝeĞeƉƌŽĐĞĚƵƌĞe

BůlWƌĞƐŝĚĞŶƚĞlĚălůĂlƉĂƌŽůĂlWƌŽĨ͘ l“ŽƌĞŶǌŽl�ĂŶŶŝ͕lsĞůĞŐĂƚŽlĚĞůlZĞƚƚŽƌĞlĂůldƌĂƐĨĞƌŝŵĞŶƚŽlƚĞĐŶŽůŽŐŝĐŽ͕lĐŚĞlŝůůƵƐƚƌĂl
ďƌĞǀĞŵĞŶƚĞl ŝůl ĐŽŶƚĞŶƵƚŽl ĚĞůl ĚŽĐƵŵĞŶƚŽl WƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞl ^ƚƌĂƚĞŐŝĐĂl ƉĞƌl ůĂl ƉĂƌƚĞl ƌĞůĂƚŝǀĂl ĂůůĂl ĐŽƐŝĚĚĞƚƚĂl
ΗdĞƌǌĂlŵŝƐƐŝŽŶĞΗ͕lƌŝĐŽƌĚĂlĐŚĞlğlƐƚĂƚĂlZŝŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚĂlů g͛ƌĞĂlZŝĐĞƌĐĂ͕lŽƌĂlĚĞŶŽŵŝŶĂƚĂl͞gƌĞĂlƌŝĐĞƌĐĂ͕lďŝďůŝŽƚĞĐŚĞ͕l
ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞlĞlƚĞƌǌĂlŵŝƐƐŝŽŶĞ͕͟ lĞlĐƌĞĂƚĂlůĂlsŝǀŝƐŝŽŶĞlƚĞƌǌĂlŵŝƐƐŝŽŶĞlĐŽŶlŝlĚƵĞlƵĨĨŝĐŝl“ŝĂŝƐŽŶlŽĨĨŝĐĞlĞl
^ĞƌǀŝǌŝŽl ƐƵƉƉŽƌƚŽl ĞǀĞŶƚŝl ĐƵůƚƵƌĂůŝl Ğl ĐŽŶǀĞŐŶŝƐƚŝĐŝ͕l ƋƵŝŶĚŝl ƵŶĂl ƐƚƌƵƚƚƵƌĂl Ěŝl ƐƵƉƉŽƌƚŽl ĐŚĞl ğl ƉĞƌžl ƚƵƚƚĂl ĚĂl
ĐŽƐƚƌƵŝƌĞ͘l

BůlWƌŽĨ͘ l�ĂŶŶŝlƐŽƚƚŽůŝŶĞĂlĐŚĞl ůĂlƉĂƌƚĞlĚĞůůĂlZŝĐĞƌĐĂlŚĂlƵŶĂl͞ƚƌĂĚŝǌŝŽŶĞ͟lĞĚlğlƉƌĞƐĞŶƚĞlƵŶlsĞůĞŐĂƚŽlƉĞƌlŽŐŶŝl
sŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŽlĐŚĞlƐƉĞƐƐŽlğlŝůlZĞĨĞƌĞŶƚĞlgYlƉĞƌlůĂlZŝĐĞƌĐĂ͘lWĞƌlůĂlƚĞƌǌĂlŵŝƐƐŝŽŶĞlŝŶĨŽƌŵĂlĐŚĞlŝůlĚŝƐĐŽƌƐŽlğlƉŝƶl
ĐŽŵƉůĞƐƐŽl ĞĚl ŝŶĨĂƚƚŝl ĞƐŝƐƚĞl ƵŶl ƉŝĂŶŽl ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŽl ŐĞŶĞƌĂůĞl ĚŽǀĞl Ɛŝl ƉƌĞŶĚĞl ĂƚƚŽl ĐŚĞl ƚƵƚƚŽl Đŝžl ĐŚĞl ŶŽŶl ğl
sŝĚĂƚƚŝĐĂlĞlZŝĐĞƌĐĂlğlƚĞƌǌĂlŵŝƐƐŝŽŶĞ͘l

ìĞůl ƉŝĂŶŽl ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŽl ůĞl ƐĐŚĞĚĞl ĚĞŝl sŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŝl ƌĞůĂƚŝǀŝl ĂůůĂl ƚĞƌǌĂlŵŝƐƐŝŽŶĞl ƐŽŶŽlŵŽůƚŽl ĚŝƐŽŵŽŐĞŶĞĞ͗l ŝŶl
ĂůĐƵŶŝlĐĂƐŝlůĂlƚĞƌǌĂlŵŝƐƐŝŽŶĞlĞƋƵŝǀĂůĞlĂůůĂlƌŝĐĞƌĐĂlĞlĞŵĞƌŐĞlƉĞƌƚĂŶƚŽlůĂlŶĞĐĞƐƐŝƚălĚŝlĨĂƌĞlĐŚŝĂƌĞǌǌĂlŝŶŝǌŝĂŶĚŽl
ĚĂůůĂl ŶŽŵŝŶĂl Ěŝl ƵŶl ZĞĨĞƌĞŶƚĞl ƉĞƌl ůĂl ƚĞƌǌĂl ŵŝƐƐŝŽŶĞl ƉĞƌl ŽŐŶŝl sŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŽl ;ƉŽƚƌĞďďĞl ĞƐƐĞƌĞl ůŽl ƐƚĞƐƐŽl
ĚĞůĞŐĂƚŽlĂůůĂlZŝĐĞƌĐĂlŽlĂůlWůĂĐĞŵĞŶƚlŽlĂůƚƌŽͿ͘lWƌŽďĂďŝůŵĞŶƚĞlŶŽŶlƐĂƌălŵĂŝlĐŽƐƚŝƚƵŝƚĂlƵŶĂl,ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞlŵĂlŝůl
ƌĞĨĞƌĞŶƚĞlƉŽƚƌĞďďĞlĞƐƐĞƌĞlƵŶlƉƵŶƚŽlĚŝlƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽlƉĞƌlŝůlWYglĞlƉĞƌlŝůlsŝƌŝŐĞŶƚĞlĚĞůů g͛ƌĞĂ͕lsŽƚƚ͘l7ĂĚĂůĂŵĞŶƚŝ͘l

Bůl WƌŽĨ͘ l �ĂŶŶŝl ƉĂƐƐĂl ůĂl ƉĂƌŽůĂl Ăůl ĚŽƚƚ͘l 7ĂĚĂůĂŵĞŶƚŝl ĐŚĞl ƌŝĨĞƌŝƐĐĞl ĐŚĞl ŝůl ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ͕l ĐŚĞl ŝůl WƌĞƐŝĚŝŽl ƐƚĂl
ƌĞĚŝŐĞŶĚŽlΗ^ŝƐƚĞŵĂlĞlƉƌŽĐĞĚƵƌĞlƉĞƌlůΖgƐƐŝĐƵƌĂǌŝŽŶĞlĚĞůůĂlYƵĂůŝƚăΗ͕lĐŽŶƚĞƌƌălĂŶĐŚĞlůĂlƐƚƌƵƚƚƵƌĂlĚĞůlƐŝƐƚĞŵĂlĚŝl
ĂƐƐŝĐƵƌĂǌŝŽŶĞlĚĞůůĂlƋƵĂůŝƚălĚĞůůĂldĞƌǌĂlŵŝƐƐŝŽŶĞlĐŚĞlƌŝŐƵĂƌĚĂlƐŝĂlůΖgƚĞŶĞŽlĐŚĞlŝlsŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŝ͘ll

BůlsŽƚƚ͘l7ĂĚĂůĂŵĞŶƚŝlĂŐŐŝƵŶŐĞlĐŚĞlůĂlĚĞĨŝŶŝǌŝŽŶĞlĚĞůůĞlƉŽůŝƚŝĐŚĞlƉĞƌlů g͛YͲd;lƐĞŐƵĞlƵŶlĐŝĐůŽlƚƌŝĞŶŶĂůĞ͗lŝůlĐŝĐůŽl
ŝŶŝǌŝĂlĐŽŶlů Ă͛ƉƉƌŽǀĂǌŝŽŶĞlĚĂlƉĂƌƚĞlĚĞŐůŝlŽƌŐĂŶŝlĚŝlŐŽǀĞƌŶŽlĚĞůlƉŝĂŶŽlƐƚƌĂƚĞŐŝĐŽlƚƌŝĞŶŶĂůĞlĚŝlgƚĞŶĞŽlĞlĚĞůůĂlƐƵĂl
ĚĞĐůŝŶĂǌŝŽŶĞl Ăl ůŝǀĞůůŽl ĚŝlsŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŝ͕l Žl ĂůƚƌĞl ƐƚƌƵƚƚƵƌĞl Ěŝl ƌĂĐĐŽƌĚŽ͘l.ůŝl ŽďŝĞƚƚŝǀŝl ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚŝl ŶĞůl ƉŝĂŶŽl Ğl ůĞl
ĂǌŝŽŶŝl ŵĞƐƐĞl ŝŶl ĂƚƚŽl ƉĞƌl ŝůl ƌĂŐŐŝƵŶŐŝŵĞŶƚŽl ĚĞŐůŝl ŽďŝĞƚƚŝǀŝ͕l ǀĞŶŐŽŶŽlŵŽŶŝƚŽƌĂƚŝl ŶĞůl ĐŽƌƐŽl ĚĞůl ƚƌŝĞŶŶŝŽ͕l ŝŶl
ĐŽŶĐŽŵŝƚĂŶǌĂl ĚĞůůĂl ĐŽŵƉŝůĂǌŝŽŶĞl ĚĞůůĞl ƐĐŚĞĚĞl ĚĞůůĂl ^hgͲd;͘l “Ăl ƐƚƌƵƚƚƵƌĂl ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀĂl Ěŝl ƐƵƉƉŽƌƚŽl ĂůůĂl
dĞƌǌĂlŵŝƐƐŝŽŶĞ͕lŽůƚƌĞlĂlŐĂƌĂŶƚŝƌĞl ŝůlŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽlĚĞůůĞlĂǌŝŽŶŝl ŝŶƚƌĂƉƌĞƐĞlĂl ůŝǀĞůůŽlĐĞŶƚƌĂůĞlĞlƉĞƌŝĨĞƌŝĐŽ͕lŚĂl ŝůl
ĐŽŵƉŝƚŽlĚŝlĨĂǀŽƌŝƌĞlĞlƐƵƉƉŽƌƚĂƌĞlůĂlǀĂůŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞlĚĞůůĞlĂƚƚŝǀŝƚălƐǀŽůƚĞlĂlůŝǀĞůůŽlĚŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚĂůĞlŽlĚŝƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞl
ĚĂŝlƐŝŶŐŽůŝlĚŽĐĞŶƚŝ͘lBŶlƐĞĚĞlĚŝlƌŝĞƐĂŵĞ͕lŐůŝlŽďŝĞƚƚŝǀŝlĚĞůlƉŝĂŶŽlĞlůĞlĂǌŝŽŶŝlŝǀŝlĚĞĨŝŶŝƚĞlƉŽƐƐŽŶŽlĞƐƐĞƌĞlĂŐŐŝŽƌŶĂƚŝl
ĞlƌŝŵŽĚƵůĂƚŝ͕lƐƵůůĂlďĂƐĞlĚĞŝlƌĞƉŽƌƚlŵĞƐƐŝlĂlƉƵŶƚŽlĚĂůůĂlsŝǀŝƐŝŽŶĞldĞƌǌĂlŵŝƐƐŝŽŶĞlĞlĚĂŝlsŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŝ͕lŽlĂůƚƌĞl
ƐƚƌƵƚƚƵƌĞlĚŝl ƌĂĐĐŽƌĚŽ͘l BůlĐŝĐůŽlƐŝlĐŚŝƵĚĞlĂůůŽlƐĐĂĚĞƌĞlĚĞŝl ƚƌĞlĂŶŶŝ͕lĐŽŶlƵŶlƌŝĞƐĂŵĞlƚƌŝĞŶŶĂůĞlĐŚĞlĐŽƐƚŝƚƵŝƌăl ŝůl
ƉƵŶƚŽlĚŝlƉĂƌƚĞŶǌĂlƉĞƌlůĂlƐƚĞƐƵƌĂlĚĞůlŶƵŽǀŽlƉŝĂŶŽlƐƚƌĂƚĞŐŝĐŽlƚƌŝĞŶŶĂůĞ͘Ηl

gůůĞlŽƌĞlϭϱ͗ϰϱ͕lƌŝŶŐƌĂǌŝĂƚŽlĚĂůlWƌĞƐŝĚĞŶƚĞlĞlĚĂŐůŝlĂůƚƌŝlŵĞŵďƌŝlĚĞůlWƌĞƐŝĚŝŽlƉĞƌlůĂlƉƌĞƐĞŶǌĂ͕lĞƐĐĞlŝůlWƌŽĨ͘ l�ĂŶŶŝ͘l

glƉƌŽƉŽƐŝƚŽlĚĞůůĞlWƌŽĐĞĚƵƌĞeƐƵůů͛ĂƐƐŝĐƵƌĂǌŝŽŶĞeĚĞůůĂeƋƵĂůŝƚăeĚĞůůĂeĚŝĚĂƚƚŝĐĂ͕lƉĞƌlůĞlƋƵĂůŝlğlƐƚĂƚŽlŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚŽl
ƵŶl.ƌƵƉƉŽlĚŝl ůĂǀŽƌŽl;WŽǌǌŝ͕l7ƵƚŝŶŝ͕l7Ğƚƚŝ͕l7ŝĂŶĐŝĂƌĚŝͿ͕l ůŽlƐƚĞƐƐŽlƐŝlğl ŝŶĐŽŶƚƌĂƚŽlĞĚlŚĂl ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚŽl ŝlƉƌŝŶĐŝƉĂůŝl
ƉƌŽĐĞƐƐŝl Ěŝl ĂƐƐŝĐƵƌĂǌŝŽŶĞl ĚĞůůĂl ƋƵĂůŝƚăl ĚĞůůĂl ĚŝĚĂƚƚŝĐĂ͕l ƐĞĐŽŶĚŽl ůĂl ƐĐŚĞĚĂl ĐŚĞl ůĂl ĚŽƚƚ͘ƐƐĂl ^ĂďƌŝŶĂl WŽǌǌŝl ŚĂl
ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞlŝŶǀŝĂƚŽlĂŝlƉĂƌƚĞĐŝƉĂŶƚŝ͘lll

gŶĐŚĞlƐƵůůĂlƐĐŽƌƚĂlĚŝlƚĂůŝlƉƌŽĐĞƐƐŝlůĂlĚŽƚƚ͘ƐƐĂl^͘lWŽǌǌŝ͕lŝŶlĂĐĐŽƌĚŽlĐŽŶlŝůlWƌĞƐŝĚĞŶƚĞlĚĞůlWƌĞƐŝĚŝŽlĞlŝůlĚŝƌŝŐĞŶƚĞl
sŽƚƚ͘l .͘l ,ŽůƵĐĐŝ͕l ƐƚĂl ƉƌĞĚŝƐƉŽŶĞŶĚŽl ŝůl ĚŽĐƵŵĞŶƚŽl ƐƵůůĂl WƌŽĐĞĚƵƌĂl Ěŝl ĂƐƐŝĐƵƌĂǌŝŽŶĞl ĚĞůůĂl ƋƵĂůŝƚăl ĚĞůůĂl
ĚŝĚĂƚƚŝĐĂl ĐŚĞl ĚŽǀƌăl ĐŽŶƚĞŶĞƌĞ͕l ĂŶĂůŽŐĂŵĞŶƚĞl ĂůůĂl ƌŝĐĞƌĐĂ͕l ůĂl ƉĂƌƚĞl ƐƵůůĂl ĚĞĨŝŶŝǌŝŽŶĞl ʹl ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽl Ͳl
ƌĞǀŝƐŝŽŶĞlĚĞůůĞlWŽůŝƚŝĐŚĞlĚĞůůĂlƋƵĂůŝƚălĞlů Ž͛ƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞlĚĞůlƐŝƐƚĞŵĂlĚŝlgY͘l

glƚĂůĞlƉƌŽƉŽƐŝƚŽlǀĞŶŐŽŶŽlĚŝƐƚƌŝďƵŝƚĞlĂůĐƵŶĞlĐŽƉŝĞlĚĞůůĂlďŽǌǌĂlĚŝlĚŽĐƵŵĞŶƚŽlƐƵůl^ŝƐƚĞŵĂlĚŝlgYlĚĞůůĂlĚŝĚĂƚƚŝĐĂl
ĐŚĞlƐƚĂlƉƌĞĚŝƐƉŽŶĞŶĚŽlůĂlĚŽƚƚ͘ƐƐĂl^ĂďƌŝŶĂlWŽǌǌŝ͘ll
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dĂůĞl ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ͕l ƉĞƌl ĂĚĞƐƐŽ͕l ĐŽŶƚŝĞŶĞl ƵŶĂl ƚĂďĞůůĂl ĚĞĨŝŶŝƚĂl ͞dĂďĞůůĂl ĂlŵĂƚƌŝĐĞlZg,B͟l ŶĞůůĂl ƋƵĂůĞl ǀĞŶŐŽŶŽl
ŝŶƚƌĞĐĐŝĂƚŝl ŝl ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝl ƉƌŽĐĞƐƐŝl ĚĞůl ƐŝƐƚĞŵĂl Ěŝl ĂƐƐŝĐƵƌĂǌŝŽŶĞl ĚĞůůĂl ƋƵĂůŝƚăl ĚĞůůĂl ĚŝĚĂƚƚŝĐĂl ĐŽŶl ŝl ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝl
ƐŽŐŐĞƚƚŝl ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝl Ěŝl ƚƵƚƚŽl ů g͛ƚĞŶĞŽl ;ĚĂůůĂl ƐƚƌƵƚƚƵƌĂl ĐĞŶƚƌĂůĞlĞlƋƵĞůůĂlƉĞƌŝĨĞƌŝĐĂͿl ŝŶĚŝĐĂŶĚŽl ŝl ƌƵŽůŝl ƐǀŽůƚŝ͕l
ƐĞĐŽŶĚŽl ůĞl ƉŽƐƐŝďŝůŝƚăl ƉƌĞǀŝƐƚĞl ĚĂůůŽl ƐĐŚĞŵĂl ĐŽĚŝĨŝĐĂƚŽl ;Zсl ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ͖l gсl ĂƉƉƌŽǀĂ͖l ,сl ĐŽŶƐƵůƚĂƚŽ͖l Bсl
ŝŶĨŽƌŵĂƚŽͿ͘ll

gl ƚŝƚŽůŽl Ěŝl ĞƐĞŵƉŝŽ͕l ƉĞƌl ĨĂǀŽƌŝƌĞl ůĂl ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶĞl ĚĞůl WƌĞƐŝĚŝŽ͕l ůĂl ƉƌŽĐĞĚƵƌĂl ƉĞƌl ĂĚĞƐƐŽl ƌŝƉŽƌƚĂ͕l Ăl ƚŝƚŽůŽl Ěŝl
ĞƐĞŵƉŝŽ͕l ĂŶĐŚĞl ůĂl ĚĞƐĐƌŝǌŝŽŶĞl ĚĞůůĂl ƉƌŽĐĞĚƵƌĂl ͞BƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞl Ěŝl ŶƵŽǀŝl ĐŽƌƐŝ͟l ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶƚĞl Ăůl ƌĞůĂƚŝǀŽl
ƉƌŽĐĞƐƐŽlĞlƚĞƌŵŝŶĂ͕lŝŶǀĞĐĞ͕lĐŽŶlůĂlĚĞƐĐƌŝǌŝŽŶĞlĚĞŝlƉƌŝŶĐŝƉĂůŝlƐŽŐŐĞƚƚŝͬŽƌŐĂŶŝlĚĞůl^ŝƐƚĞŵĂlĚŝlgY͕lĂlƉĂƌƚŝƌĞlĚĂŐůŝl
KƌŐĂŶŝlĚŝlŐŽǀĞƌŶŽlĨŝŶŽlĂŝl,ŽŵŝƚĂƚŝlƉĞƌlůĂlĚŝĚĂƚƚŝĐĂ͘l

gl ƋƵĞƐƚŽl ƉƌŽƉŽƐŝƚŽl ůĂl WƌŽĨ͘ ƐƐĂl ^͘l ,ĂƌŵŝŐŶĂŶŝl ŝŶƚĞƌǀŝĞŶĞl ƉƌŽƉŽŶĞŶĚŽl ĂůĐƵŶŝl ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝl Ěŝl ƌĞƚƚŝĨŝĐĂl Ğl
ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶŝ͘lBŶlƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞlĞǀŝĚĞŶǌŝĂlĐŚĞlǀĂlŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŽlŝůlĚŽĐƵŵĞŶƚŽlƐƵůůĞlWƌŽĐĞĚƵƌĞlƉĞƌlů g͛ƐƐŝĐƵƌĂǌŝŽŶĞl
ĚĞůůĂlYƵĂůŝƚălĚĞůůĂlĚŝĚĂƚƚŝĐĂlƉĞƌlƐƉŝĞŐĂƌĞlƉĞƌĐŚĠl^ŝĞŶĂlƐŝlĂǀǀĂůĞlĚĞŝl,ŽŵŝƚĂƚŝlƉĞƌl ůĂlsŝĚĂƚƚŝĐĂ͘l “͛Ăƌƚ͘lϭϯlĚĞůl
ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽl sŝĚĂƚƚŝĐŽl Ěŝl gƚĞŶĞŽl ŶŽƌŵĂl ůĂl ĐŽŵƉŽƐŝǌŝŽŶĞl Ğl ŝl ĐŽŵƉŝƚŝl ĚĞŐůŝl ƐƚĞƐƐŝ͕l ŵĂl ǀĂl ĞĨĨĞƚƚƵĂƚĂl ƵŶĂl
ƌŝĐĞƌĐĂlƐƵůlŵŽƚŝǀŽlƉĞƌlŝůlƋƵĂůĞlĐŝlĂǀǀĂůŝĂŵŽlĚŝlŽƌŐĂŶŝlƉĂƌŝƚĞƚŝĐŝlƉĞƌlůĂlŐĞƐƚŝŽŶĞlĚĞůůĂlĚŝĚĂƚƚŝĐĂ͘ll

Bůl ĚŽƚƚ͘l .͘l ,ŽůƵĐĐŝl ƐƵŐŐĞƌŝƐĐĞl Ěŝl ĂŐŐŝƵŶŐĞƌĞ͕l ƚƌĂl ŝl ƐĞƌǀŝǌŝl Ěŝl ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞl ǀĂůŽƌĞl Ăŝl ĨŝŶŝl ĚĞůůĂl ƋƵĂůŝƚăl ĚĞůůĂl
ĚŝĚĂƚƚŝĐĂ͕lů Ă͛ƚƚŝǀŝƚălĚŝlƐƵƉƉŽƌƚŽlĂŐůŝlƐƚƵĚĞŶƚŝlƐǀŽůƚĂlƉĞƌlĐŽŶƚĂƚƚĂƌĞlŐůŝlƐƚƵĚĞŶƚŝlĐŚĞlƐŝlĚŝƐƉĞƌĚŽŶŽlĞlĐĞƌĐĂƌĞlĚŝl
ƌĞĐƵƉĞƌĂƌŶĞlů Ă͛ďďĂŶĚŽŶŽ͘lBŶǀŝƚĂlƉĞƌĐŝžlůĂlĚŽƚƚ͘ƐƐĂl^ĂďƌŝŶĂlWŽǌǌŝlĂlŝŶƚĞŐƌĂƌĞlŝůlĚŽĐƵŵĞŶƚŽlƐƵůůĞlWƌŽĐĞĚƵƌĞlĚŝl
ĂƐƐŝĐƵƌĂǌŝŽŶĞl ĚĞůůĂl ƋƵĂůŝƚăl ĚĞůůĂl ĚŝĚĂƚƚŝĐĂ͕l ĐŚĞl ƐƚĂl ƌĞĚŝŐĞŶĚŽl ĐŽŶl ůĞl ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝl ĞŵĞƌƐĞl ŶĞůůĂl ƌŝƵŶŝŽŶĞl ĚĞůl
WƌĞƐŝĚŝŽ͘ll

“ĂlĚŽƚƚ͘ƐƐĂl^͘lWŽǌǌŝlĐŚŝĞĚĞlĂŝlƉƌĞƐĞŶƚŝlĚŝl ŝŶǀŝĂƌĞlĐŽŶƚƌŝďƵƚŝlŽlĚŝlĚĂƌĞl ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝlƉŝƶlƐƉĞĐŝĨŝĐŚĞlƐƵŝl,ŽŵŝƚĂƚŝl
ƉĞƌlůĂlĚŝĚĂƚƚŝĐĂlƉŽŝĐŚĠlŶŽŶlƐŝlƚƌŽǀĂŶŽlĚŽĐƵŵĞŶƚŝlƵĨĨŝĐŝĂůŝlĂlƋƵĞƐƚŽlƉƌŽƉŽƐŝƚŽlĞlŶŽŶlĞƐƐĞŶĚŽlŝŶlƐĞƌǀŝǌŝŽlŶĞŐůŝl
ĂŶŶŝlŝŶlĐƵŝlů g͛ƚĞŶĞŽlŚĂlŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŽlŝl,ŽŵŝƚĂƚŝlƉĞƌlůĂlĚŝĚĂƚƚŝĐĂlŶŽŶlƐĂƉƌĞďďĞlĐŽŵĞlŽƌŐĂŶŝǌǌĂƌĞlƚĂůĞlĚŝƐĐŽƌƐŽ͘ll

Bůl WƌĞƐŝĚŝŽl ƐƵŐŐĞƌŝƐĐĞl Ěŝl ƉƌĞŶĚĞƌĞl ĐŽŶƚĂƚƚŝ͕l ƉĞƌl ŝůl ŵŽŵĞŶƚŽ͕l ĐŽŶl Őůŝl hĨĨŝĐŝl ĚĞůů g͛ƚĞŶĞŽl ƉƌŽƉŽƐƚŝl ;KƌŐĂŶŝl
ĐŽůůĞŐŝĂůŝ͕lgƌĐŚŝǀŝŽlĞƚĐ͘͘ͿlŽ͕lŝŶlĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĂlƌŝǀŽůŐĞƌƐŝlĂůůĂl^ŝŐ͘l;ĂƌŝŶĂl,ŚŝůŝŶ͘l
l
ϰ͘eZĞůĂǌŝŽŶĞeƚĞĐŶŝĐĂeƉĞƌeů͛ĂƉƉƌŽǀĂǌŝŽŶĞeĚĞůůĞe^Dse

Bůl WƌĞƐŝĚĞŶƚĞl ĐŽŵƵŶŝĐĂl ĐŚĞlŽĐĐŽƌƌĞl ƌĞĚŝŐĞƌĞlƵŶĂlZĞůĂǌŝŽŶĞlĚĂlƉĂƌƚĞlĚĞůlWƌĞƐŝĚŝŽlĚĂlƉƌĞƐĞŶƚĂƌĞlĂůl ^ĞŶĂƚŽl
gĐĐĂĚĞŵŝĐŽlĐŚĞlƐŝlĂĨĨŝĂŶĐŚĞƌžlĂůůĂlZĞůĂǌŝŽŶĞlƚĞĐŶŝĐĂlƌĞĂůŝǌǌĂƚĂlĂlĐƵƌĂlĚĞůůĂlƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞlĚĞůů͛hĨĨŝĐŝŽlgY͘ll

BůlWƌĞƐŝĚŝŽlĚălŵĂŶĚĂƚŽlĂůlWƌĞƐŝĚĞŶƚĞlĚŝlƌĞĚŝŐĞƌĞlƚĂůĞlƌĞůĂǌŝŽŶĞ͘l

l
ϱ͘esŐŐŝŽƌŶĂŵĞŶƚŽeƉŝĂŶŽeĚĞůůĞeĂƚƚŝǀŝƚăeĚŝesYe
l
dĂĐĞl
l
ϲ͘e>ŝŶĞĞeŐƵŝĚĂeƌĞůĂǌŝŽŶŝeĂŶŶƵĂůŝebWf^e
l
BůlWƌĞƐŝĚĞŶƚĞlĐŽŵƵŶŝĐĂlĐŚĞlğlƐƚĂƚĂlƌĞĚĂƚƚĂlůĂlďŽǌǌĂlĚĞůlfŽƌŵĂƚlĚĞůůĂlZĞůĂǌŝŽŶĞlĂŶŶƵĂůĞlĚĞůůĞl,Ws^͘l
Bůl WƌĞƐŝĚŝŽ͕l Ăůl ƚĞƌŵŝŶĞl Ěŝl ƵŶĂl ďƌĞǀĞl ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶĞl ŶĞůůĂl ƋƵĂůĞl ǀŝĞŶĞl ĞǀŝĚĞŶǌŝĂƚĂl ůĂl ŶĞĐĞƐƐŝƚăl Ěŝl “ŝŶĞĞl.ƵŝĚĂl
ĐŽŵƉƌĞŶĚĞŶƚŝlůĂlƉĂƌƚĞlŶŽƌŵĂƚŝǀĂ͕lĂƉƉƌŽǀĂlƵŶĂŶŝŵĞlů Ă͛ůůĞŐĂƚŽlfŽƌŵĂƚl;gůů͘lϭͿ͘l
l
ϳ͘esĂƌŝĞeĞĚeĞǀĞŶƚƵĂůŝe
l
Bůl WƌĞƐŝĚĞŶƚĞl ƌŝĐŽƌĚĂl ĐŚĞl ůĂl ƉĂƌƚĞl ĚŽĐƵŵĞŶƚĂůĞl ĚĞŝlsŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŝl ğl ŐĞƐƚŝƚĂl ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽl ů Ă͛ƉƉůŝĐĂƚŝǀŽl ͞ìƵǀŽůĂl
ƵŶŝƐŝ͟lĞlĐŚĞlŽĐĐŽƌƌĞlĨĂƌĞlŝůlƉƵŶƚŽlĚĞůůĂlƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞlĚĞŐůŝlĂĐĐĞƐƐŝlĂlƚĂůĞlŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͘l

BůlWYg͕lƌŝƚĞŶĞŶĚŽlŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďŝůĞlƵŶ Ă͛ƵƚŽŶŽŵŝĂlsŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚĂůĞlƉĞƌl ůĂlŐĞƐƚŝŽŶĞlĞlƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞlĚĞůůĂl
ƉĂƌƚĞl ĚŽĐƵŵĞŶƚĂůĞl ŝŶƐĞƌŝƚĂl ŝŶl ìƵǀŽůĂ͕l ƐƵl ƉƌŽƉŽƐƚĂl ĚĞůůĂl ^ŝŐ͘l sĂŶŝĞůĂl ,ŽƐƚĂŶƚŝŶŝl ƵŶĂŶŝŵĞ͕l ĂƉƉƌŽǀĂl ŝůl
ƐĞŐƵĞŶƚĞlƐĐŚĞŵĂlƌŝĞƉŝůŽŐĂƚŝǀŽlĚĞŐůŝlĂĐĐĞƐƐŝ͗l
e
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sĐĐĞƐƐŝe4ĞƐƚŝŽŶĞefŽĐƵŵĞŶƚĂůĞe
sƉƉůŝĐĂƚŝǀŽe͞EƵǀŽůĂ͘ƵŶŝƐŝ͟e

l

ZƵŽůŽe >ĞƚƚƵƌĂe ƐĐƌŝƚƚƵƌĂe ĐŽŶĚŝǀŝƐŝŽŶĞe

sŝƌĞƚƚŽƌĞlsŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŽl ,ĂƌƚĞůůĂlsŝƉ͘l ͲͲl ͲͲl

ZĞĨĞƌĞŶƚŝlgYl
sŝĚĂƚƚŝĐĂl ,ĂƌƚĞůůĂlsŝƉ͘l ,ĂƌƚĞůůĂlsŝƉ͘l ,ĂƌƚĞůůĂlsŝƉ͘l

ZĞĨĞƌĞŶƚŝlgYlZŝĐĞƌĐĂl ,ĂƌƚĞůůĂlZŝĐĞƌĐĂlsŝƉ͘l ,ĂƌƚĞůůĂlZŝĐĞƌĐĂlsŝƉ͘l ,ĂƌƚĞůůĂlZŝĐĞƌĐĂlsŝƉ͘l

,ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌĞl,Ws^l ,ĂƌƚĞůůĂl,ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞl
WĂƌŝƚĞƚŝĐĂlsŽĐͲ^ƚƵĚl

,ĂƌƚĞůůĂl,ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞl
WĂƌŝƚĞƚŝĐĂlsŽĐͲ^ƚƵĚl

,ĂƌƚĞůůĂl,ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞl
WĂƌŝƚĞƚŝĐĂlsŽĐͲ^ƚƵĚl

ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝlhĨĨŝĐŝl^sl
ĞlƌĞƐƉ͘lhĨĨŝĐŝŽl

WƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞl,ĞWl
,ĂƌƚĞůůĂlsŝĚĂƚƚŝĐĂlsŝƉ͘l ,ĂƌƚĞůůĂlsŝĚĂƚƚŝĐĂlsŝƉ͘l ,ĂƌƚĞůůĂlsŝĚĂƚƚŝĐĂlsŝƉ͘l

hĨĨŝĐŝŽlgƐƐŝĐƵƌĂǌŝŽŶĞl
YƵĂůŝƚăl

,ĂƌƚĞůůĂlsŽĐƵŵĞŶƚŝl
sŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŝl

,ĂƌƚĞůůĂlsŽĐƵŵĞŶƚŝl
sŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŝl

,ĂƌƚĞůůĂlsŽĐƵŵĞŶƚŝl
sŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŝl

ZĞĨĞƌĞŶƚĞl.ƌƵƉƉŽl
YƵĂůŝƚăl

,ĂƌƚĞůůĂlsŽĐƵŵĞŶƚŝl
sŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŝl

,ĂƌƚĞůůĂlsŽĐƵŵĞŶƚŝl
sŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŝl

,ĂƌƚĞůůĂlsŽĐƵŵĞŶƚŝl
sŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŝl

WƌĞƐŝĚĞŶƚĞlWYgl
,ĂƌƚĞůůĂlsŽĐƵŵĞŶƚŝl

sŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŝl
,ĂƌƚĞůůĂlsŽĐƵŵĞŶƚŝl

sŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŝl
,ĂƌƚĞůůĂlsŽĐƵŵĞŶƚŝl

sŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŝl

,ŽŵƉŽŶĞŶƚŝlWYgl
,ĂƌƚĞůůĂlsŽĐƵŵĞŶƚŝl

sŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŝl ͲͲl ͲͲl

ìƵĐůĞŽlĚŝlsĂůƵƚĂǌŝŽŶĞl
,ĂƌƚĞůůĂlsŽĐƵŵĞŶƚŝl

sŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŝl ͲͲl ,ĂƌƚĞůůĂlsŽĐƵŵĞŶƚŝl
sŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŝl

hĨĨŝĐŝŽl^ƵƉƉŽƌƚŽlĂůl
ìƵĐůĞŽl

,ĂƌƚĞůůĂlsŽĐƵŵĞŶƚŝl
sŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŝl

,ĂƌƚĞůůĂlsŽĐƵŵĞŶƚŝl
sŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŝl

,ĂƌƚĞůůĂlsŽĐƵŵĞŶƚŝl
sŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŝl

l
e
gůůĞlŽƌĞlϭϴ͗ϭϱ͕lŶƵůů Ă͛ůƚƌŽlĞƐƐĞŶĚŽǀŝlĚĂlĚŝƐĐƵƚĞƌĞlĞlĚĞĐŝĚĞƌĞ͕lůĂlƐĞĚƵƚĂlğlƚŽůƚĂ͘ll
e

l
l

Gůe^ĞŐƌĞƚĂƌŝŽe
sƌ͘ ƐƐĂl^ĂďƌŝŶĂlWŽǌǌŝl

GůeWƌĞƐŝĚĞŶƚĞe
WƌŽĨ͘ lgŶĚƌĞĂl.ĂƌǌĞůůŝl

l
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SĂůůĞl>ŝŶĞĞlzƵŝĚĂleEshZlƉĞƌlů͛ĂĐĐƌĞĚŝƚĂŵĞŶƚŽlƉĞƌŝŽĚŝĐŽlĚĞůůĞl^ĞĚŝlĞlĚĞŝlrŽƌƐŝlĚŝl^ƚƵĚŝŽlƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂƌŝlĚĞůlϭϬͬϬϴͬϮϬϭϳ͗a
͞>Ăl rWS^l ŚĂl ŝůl ĐŽŵƉŝƚŽl Ěŝl ƌĞĚŝŐĞƌĞl ĂŶŶƵĂůŵĞŶƚĞl ƵŶĂl ƌĞůĂǌŝŽŶĞl ĂƌƚŝĐŽůĂƚĂl ƉĞƌl rĚ^l ĐŚĞl ƉƌĞŶĚĞl ŝŶl ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶĞl ŝůl
ĐŽŵƉůĞƐƐŽl ĚĞůů͛ŽĨĨĞƌƚĂl ĨŽƌŵĂƚŝǀĂ͕l ĐŽŶl ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞl ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽl ĂŐůŝl ĞƐŝƚŝl ĚĞůůĂl ƌŝůĞǀĂǌŝŽŶĞl ĚĞůů͛ŽƉŝŶŝŽŶĞl ĚĞŐůŝl ƐƚƵĚĞŶƚŝ͕l
ŝŶĚŝĐĂŶĚŽlĞǀĞŶƚƵĂůŝlƉƌŽďůĞŵŝlƐƉĞĐŝĨŝĐŝlĂŝlƐŝŶŐŽůŝlrĚ^͘͟l
l
>Ăl ZĞůĂǌŝŽŶĞl ĂŶŶƵĂůĞl ϮϬϭϳl ĚŽǀƌăl ĞƐƐĞƌĞl ĂƉƉƌŽǀĂƚĂ͕l ĞƐĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ͕l ĚĂůůĂl rWS^l ĞlĚŽǀƌăl ĞƐƐĞƌĞlŝŶǀŝĂƚĂlĂůl EƵĐůĞŽl Ěŝl
sĂůƵƚĂǌŝŽŶĞl ĞĚl Ăůl WƌĞƐŝĚŝŽl ĚĞůůĂl YƵĂůŝƚăl Ěŝl eƚĞŶĞŽl ƚƌĂŵŝƚĞl ů͛ŝŶƐĞƌŝŵĞŶƚŽl ŶĞůůĂl ĐĂƌƚĞůůĂl ƉƌĞƐĞŶƚĞl
ŝŶlŶƵǀŽůĂ͘ƵŶŝƐŝ͘ŝƚlΗrŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞlWĂƌŝƚĞƚŝĐĂlSŽĐͲ^ƚƵĚхZĞůĂǌŝŽŶŝleŶŶƵĂůŝ͟lĞŶƚƌŽlŝůlϯϭlSŝĐĞŵďƌĞlϮϬϭϳ͘l>ĂlƉƌĞƐĞŶƚĂǌŝŽŶĞlĂůl
SŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŽlƉƵžlĂǀǀĞŶŝƌĞ͕lƉĞƌlůĂlĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶĞ͕lŶĞůlƉƌŝŵŽlrŽŶƐŝŐůŝŽlĚŝlSŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŽlƐƵĐĐĞƐƐŝǀŽ͘l
l
"ŶŽůƚƌĞ͕lƉŽŝĐŚĠl ů͛eEshZlƌĂĐĐŽŵĂŶĚĂlŝůlĐŽŝŶǀŽůŐŝŵĞŶƚŽlĚŝƌĞƚƚŽ͕lŶŽŶlŵĞĚŝĂƚŽ͕lĚĞŐůŝlƐƚƵĚĞŶƚŝlĚĞŝlƐŝŶŐŽůŝlrĚ^lŶĞůů͛ĂŶĂůŝƐŝl
ĚĞŝlƋƵĞƐƚŝŽŶĂƌŝlĚŝlǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ͕lƐŝl ŝŶǀŝƚĂl ůĂlrWS^lĂlƌĂĐĐŽŐůŝĞƌĞl ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝlĞlƐƵŐŐĞƌŝŵĞŶƚŝlĚĞŐůŝlƐƚƵĚĞŶƚŝlƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚŝl
ŶĞŝl rŽŵŝƚĂƚŝl ƉĞƌl ůĂlSŝĚĂƚƚŝĐĂlĚŝl ŽŐŶŝl rĚ^͘l "ůl ƌĞĨĞƌĞŶƚĞleYlĚĞůlSŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŽl ƌŝĐŚŝĞĚĞƌălĂŝl rŽŵŝƚĂƚŝl ƉĞƌl ůĂlSŝĚĂƚƚŝĐĂlĚŝl
ĨŽƌŶŝƌĞlŝlǀĞƌďĂůŝlĚĞůůĞlƌŝƵŶŝŽŶŝlŝŶlĐƵŝlƐŽŶŽlƐƚĂƚŝlĂŶĂůŝǌǌĂƚŝlŝlƋƵĞƐƚŝŽŶĂƌŝlĚŝlǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞlŽlĚŽǀĞlƐŽŶŽlƉĞƌǀĞŶƵƚĞlƐĞŐŶĂůĂǌŝŽŶŝl
ƐƉĞĐŝĨŝĐŚĞl ĚĂl ƉĂƌƚĞl ĚĞŐůŝl ƐƚƵĚĞŶƚŝ͕l ŽƉƉƵƌĞl Ěŝl ƐŽůůĞĐŝƚĂƌĞl ƵŶĂl ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶĞl ĐŽŶl Őůŝl ƐƚƵĚĞŶƚŝl ĚĞŝl rĚ^l ŶŽŶl ĚŝƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞl
ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝlŶĞůůĂlrWS^lŝŶlƵŶĂlƌŝƵŶŝŽŶĞlĚĞŝlƌĞůĂƚŝǀŝlrŽŵŝƚĂƚŝlƉĞƌlůĂlSŝĚĂƚƚŝĐĂlĚĂlĞĨĨĞƚƚƵĂƌƐŝlĞŶƚƌŽlŝůlϭϯlĚŝĐĞŵďƌĞ͘l
�

tŽŵƉŽƐŝǌŝŽŶĞ.tŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ.WĂƌŝƚĞƚŝĐĂ.dŽĐĞŶƚŝͲ^ƚƵĚĞŶƚŝ.
.
. EKDE.E.tKgEKDE. tKZ^K.dV.^dhdV..
dŽĐĞŶƚŝ. ϭ.. ;ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌĞͿ. .
. Ϯ. .
. ϯ. .
. ϰ. .
. . .
^ƚƵĚĞŶƚŝ. ϭ. .
. Ϯ. .
. ϯ. .
. ϰ. .
. . .
a
>ĂadWo^aƐŝağaƌŝƵŶŝƚĂaŶĞůůĞaƐĞŐƵĞŶƚŝaĚĂƚĞa;ŝŶĚŝĐĂƌĞaďƌĞǀĞŵĞŶƚĞaŐůŝaĂƌŐŽŵĞŶƚŝaƚƌĂƚƚĂƚŝaŝŶaĐŝĂƐĐƵŶĂaƌŝƵŶŝŽŶĞͿ͗a

ϭͿaaǆǆͬǆǆ ϮͬϬϭϳa͙͙͙͙͙a

ϮͿaa͙͙͙͙͙a

ϯͿaa͙͙͙͙͙a

/aǀĞƌďĂůŝaĚĞůůĞaƌŝƵŶŝŽŶŝaƐĂƌĂŶŶŽaƌĞƐŝaƉƵďďůŝĐŝaƐƵůůĞaƉĂŐŝŶĞaĚĞůů C͛ƐƐŝĐƵƌĂǌŝŽŶĞaĚĞůůĂaYƵĂůŝƚăaĚĞůaoŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŽ͘a
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a
^ŽŶŽaŽŐŐĞƚƚŽaĚŝaĂŶĂůŝƐŝaĞaǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞaĚĞůůĂadWo^aŝadŽƌƐŝaĚŝaůĂƵƌĞĂaĚŝa/aĞa//aůŝǀĞůůŽaĚĞůaoŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŽa;ƚŝƚŽůĂƌŝƚăͿ͕aĂƚƚŝǀŝa
ŶĞůů͛Ă͘Ă͘aϮϬϭϳͬϮϬϭϴ͘a
�

EůĞŶĐŽ.ĚĞŝ.tŽƌƐŝ.Ěŝ.^ƚƵĚŝŽ.ŽŐŐĞƚƚŽ.Ěŝ.ĂŶĂůŝƐŝ..
tKZ^K.dV.^dhdV. t> ^^E.;>ͬ>Dͬ>Dthͬ>^Edͬ>D^EdͿ.

ϭ. .
Ϯ. .
ϯ. .
ϰ. .
ϱ. .
. .
. .
. .
. .
. .
. .
. .
a
a

�
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W ZdE.d .ZEdVgEZE.WEZ.tV ^thE.tKZ^K.dV.^dhdVK.
ZĞƉůŝĐĂƌĞ.ŝ.ƋƵĂĚƌŝ.ƉĞƌ.ĐŝĂƐĐƵŶ.tĚ^.

.
dĞŶŽŵŝŶĂǌŝŽŶĞ.tŽƌƐŽ.Ěŝ.^ƚƵĚŝŽ͗.
tůĂƐƐĞ͗.

.
YƵĂĚƌŽ. .
 ůů͘.ϳ.>ŝŶĞĞ.gƵŝĚĂ.

 EshZ.

 ŶĂůŝƐŝ.Ğ.ƉƌŽƉŽƐƚĞ.ƐƵ.ŐĞƐƚŝŽŶĞ.Ğ.ƵƚŝůŝǌǌŽ.ĚĞŝ.ƋƵĞƐƚŝŽŶĂƌŝ.ƌĞůĂƚŝǀŝ.ĂůůĂ.ƐŽĚĚŝƐĨĂǌŝŽŶĞ.ĚĞŐůŝ.
ƐƚƵĚĞŶƚŝ.

/ƐƚƌƵǌŝŽŶŝa
ĚŝaƐƵƉƉŽƌƚŽa

ĂůůĂa
ĐŽŵƉŝůĂǌŝŽŶĞ.

Fonti documentali di riferimento: 
1. Sito web Ateneo “Risultati Valutazione della Didattica” http://portal-est.unisi.it/ (i dati relativi 

alle tabelle di sintesi dell’a.a. 2016/2017 estratti da tale sito sono stati inseriti nel Quadro B6 
- Opinioni studenti della SUA-CdS 2017) 

2. Dati sui risultati dei questionari di valutazione degli studenti elaborati dall’Ufficio 
Assicurazione della Qualità 

3. Quadri B7, C2 della SUA-CdS 2017 
4. Eventuali segnalazioni provenienti da docenti, studenti, interlocutori esterni 
5. Relazione annuale 2016 della CPDS 

 
Reperibilità 
Le SUA-CdS dei Corsi di Studio Unisi sono reperibili alla pagina del sito di Dipartimento 
“Assicurazione della Qualità>AQ Didattica” (collegamento al sito Universitaly). 
I dati forniti dall’Ufficio AQ sono disponibili nella base documentale nuvola.unisi.it  
Aspetti da considerare nella redazione del presente quadro: 
- Le modalità adottate per rendere noti i risultati della rilevazione delle opinioni degli studenti 

(pubblicità e condivisione delle analisi) sono adeguate? 
- Sono analizzati e considerati dal CdS anche gli esiti della rilevazione delle opinioni di studenti, 

laureandi e laureati? 
- Docenti, studenti e personale di supporto hanno modo di rendere note agevolmente le proprie 

osservazioni e proposte di miglioramento?  
- Il CdS dispone di procedure per gestire gli eventuali reclami degli studenti e assicura che siano 

loro facilmente accessibili? 
- Le considerazioni della CPDS contenute nella precedente relazione sono state tenute in conto 

dai CdS? 

^ƉĂǌŝŽaƉĞƌaůĂa
ĐŽŵƉŝůĂǌŝŽŶĞaa

………… 
……….. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
……….. 



 
Presidio della Qualità di Ateneo 

 
a
 

YƵĂĚƌŽ.r.
 ůů͘.ϳ.>ŝŶĞĞ.gƵŝĚĂ.

 EshZ.
 ŶĂůŝƐŝ.Ğ.ƉƌŽƉŽƐƚĞ.ŝŶ.ŵĞƌŝƚŽ.Ă.ŵĂƚĞƌŝĂůŝ.Ğ.ĂƵƐŝůŝ.ĚŝĚĂƚƚŝĐŝ͕.ůĂďŽƌĂƚŽƌŝ͕.ĂƵůĞ͕.ĂƚƚƌĞǌǌĂƚƵƌĞ͕.ŝŶ.
ƌĞůĂǌŝŽŶĞ.Ăů.ƌĂŐŐŝƵŶŐŝŵĞŶƚŽ.ĚĞŐůŝ.ŽďŝĞƚƚŝǀŝ.Ěŝ.ĂƉƉƌĞŶĚŝŵĞŶƚŽ.Ăů.ůŝǀĞůůŽ.ĚĞƐŝĚĞƌĂƚĞ.

/ƐƚƌƵǌŝŽŶŝa
ĚŝaƐƵƉƉŽƌƚŽa

ĂůůĂa
ĐŽŵƉŝůĂǌŝŽŶĞa

Fonti documentali di riferimento: 
1. Quadri B4, B6, B7, C1, C2 della SUA-CdS 2017 
2. Verbali delle riunioni di consultazione delle parti interessate 
3. Eventuali segnalazioni provenienti da docenti, studenti, interlocutori esterni alla CPDS 
4. Obiettivi formativi descritti nel quadro A4 della SUA-CdS 

l
Reperibilità 
Le SUA-CdS dei Corsi di Studio Unisi sono reperibili alla pagina del sito di Dipartimento “Assicurazione 
della Qualità>AQ Didattica” (collegamento al sito Universitaly) 

l
Aspetti da considerare nella redazione del presente quadro: 
- Individuare criticità e proposte di miglioramento a partire 

o dall’analisi dei risultati dei questionari di valutazione degli studenti (riportati nei quadri B6, 
B7, C1, C2 della SUA-CdS) e del quadro B4; 

o da segnalazioni provenienti da docenti, studenti, interlocutori esterni alla CPDS;  
o dalle indicazioni provenienti dalle riunioni di consultazione delle parti interessate 

(eventuali Comitati di Indirizzo). 
- Individuare eventuali criticità derivanti dal confronto degli esiti formativi con gli obiettivi formativi 

descritti nella SUA-CdS (quadro A4). 

^ƉĂǌŝŽaƉĞƌaůĂa
ĐŽŵƉŝůĂǌŝŽŶĞa

………… 
……….. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
……….. 



 
Presidio della Qualità di Ateneo 

 
a
 

YƵĂĚƌŽ.t.
 ůů͘.ϳ.>ŝŶĞĞ.gƵŝĚĂ.

 EshZ.
 ŶĂůŝƐŝ. Ğ. ƉƌŽƉŽƐƚĞ. ƐƵůůĂ. ǀĂůŝĚŝƚă. ĚĞŝ.ŵĞƚŽĚŝ. Ěŝ. ĂĐĐĞƌƚĂŵĞŶƚŽ. ĚĞůůĞ. ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĞ. Ğ. Ăďŝůŝƚă.
ĂĐƋƵŝƐŝƚĞ.ĚĂŐůŝ.ƐƚƵĚĞŶƚŝ.ŝŶ.ƌĞůĂǌŝŽŶĞ.Ăŝ.ƌŝƐƵůƚĂƚŝ.Ěŝ.ĂƉƉƌĞŶĚŝŵĞŶƚŽ.ĂƚƚĞƐŝ.

/ƐƚƌƵǌŝŽŶŝa
ĚŝaƐƵƉƉŽƌƚŽa

ĂůůĂa
ĐŽŵƉŝůĂǌŝŽŶĞa

Fonti documentali di riferimento: 
1. Sito web Ateneo “Risultati Valutazione della Didattica” http://portal-est.unisi.it/ (i dati relativi 

alle tabelle di sintesi dell’a.a. 2016/2017 estratti da tale sito sono stati inseriti nel Quadro B6 - 
Opinioni studenti della SUA-CdS 2017) 

2. Dati sui risultati dei questionari di valutazione degli studenti elaborati dall’Ufficio AQ 
3. Quadri A3, A4 della SUA-CdS 
4. Segnalazioni provenienti dagli studenti 
5. Syllabi degli insegnamenti (segreteriaonline.unisi.it) 
6. Rapporti di riesame 

 
Reperibilità 
Le SUA-CdS dei Corsi di Studio Unisi sono reperibili alla pagina del sito di Dipartimento “Assicurazione 
della Qualità>AQ Didattica” (collegamento al sito Universitaly). 
I dati forniti dall’Ufficio AQ sono disponibili nella base documentale nuvola.unisi.it 
I Rapporti di Riesame/Monitoraggio annuale (e ciclico) degli ultimi anni accademici sono reperibili sul 
sito web del Dipartimento alla pagina Assicurazione della Qualità>AQ Didattica  
Aspetti da considerare nella redazione del presente quadro: 
Sulla base dei risultati dei questionari di valutazione degli studenti, dei quadri A3 e A4 della SUA CdS, 
da verifiche a campione sui syllabi degli insegnamenti, indicare criticità e proposte di miglioramento sui 
seguenti aspetti: 
- Le conoscenze richieste o raccomandate in ingresso sono chiaramente individuate, descritte e 

pubblicizzate, e efficacemente verificate? 
- Come è controllato l’avvenuto recupero, nel caso di CdS di primo livello o a ciclo unico? 
- Per i CdS di secondo livello, sono definiti, pubblicizzati e verificati i requisiti curriculari per 

l’accesso? 
- Il CdS definisce in maniera chiara lo svolgimento delle verifiche intermedie e finali? 
- Sono presenti e completi i syllabi degli insegnamenti del CdS? 
- Le modalità di verifica adottate per i singoli insegnamenti sono adeguate ad accertare il 

raggiungimento dei risultati di apprendimento attesi? 
- Le modalità di verifica sono chiaramente descritte nelle schede degli insegnamenti?  

^ƉĂǌŝŽaƉĞƌaůĂa
ĐŽŵƉŝůĂǌŝŽŶĞa

………… 
……….. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
……….. 



 
Presidio della Qualità di Ateneo 

 
a
 

YƵĂĚƌŽ.d.
 ůů͘.ϳ.>ŝŶĞĞ.gƵŝĚĂ.

 EshZ.
 ŶĂůŝƐŝ. Ğ. ƉƌŽƉŽƐƚĞ. ƐƵůůĂ. ĐŽŵƉůĞƚĞǌǌĂ. Ğ. ƐƵůů͛ĞĨĨŝĐĂĐŝĂ. ĚĞů. DŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ. ĂŶŶƵĂůĞ. Ğ. ĚĞů.
ZŝĞƐĂŵĞ.ĐŝĐůŝĐŽ.

/ƐƚƌƵǌŝŽŶŝa
ĚŝaƐƵƉƉŽƌƚŽa

ĂůůĂa
ĐŽŵƉŝůĂǌŝŽŶĞa

Fonti documentali di riferimento: 
1. Relazione annuale 2016 della CPDS 
2. Riesame/Monitoraggio Annuale e Riesame Ciclico (se disponibile) 2015 e 2017 
3. Dati sui risultati dei questionari di valutazione degli studenti elaborati dall’Ufficio Assicurazione 

della Qualità 
4. Quadro D4 SUA-CdS 2015 

 
Reperibilità 
Le relazioni annuali della CPDS e i rapporti di Riesame/Monitoraggio annuale (e ciclico) degli ultimi 
anni accademici sono reperibili sul sito web del Dipartimento alla pagina Assicurazione della 
Qualità>AQ Didattica 
Le SUA-CdS dei Corsi di Studio Unisi sono reperibili alla pagina del sito di Dipartimento “Assicurazione 
della Qualità>AQ Didattica” (collegamento al sito Universitaly).  
Aspetti da considerare nella redazione del presente quadro: 
- Nei documenti di riesame più recenti (Scheda di Monitoraggio Annuale 2017) sono stati individuati 

i principali problemi evidenziati da dati, indicatori e da eventuali segnalazioni da parte degli 
studenti? 

- Nei documenti di riesame più recenti sono state analizzate in modo convincente le cause dei 
problemi individuati? 

- Nei documenti di riesame più recenti sono state anche indicate possibili soluzioni ai problemi 
riscontrati, che siano adeguate e compatibili con le risorse disponibili? 

- Le soluzioni riportate nel Rapporto di Riesame annuale 2016 per risolvere le criticità del CdS sono 
state in seguito concretamente realizzate? Se i risultati sono diversi da quelli previsti, sono state 
individuate le cause e rimodulate le azioni correttive? 

- Sulla base dei documenti di riesame annuale e ciclico degli ultimi anni, la CPDS rileva la 
persistenza di alcuni problemi? Quali? 

- Le proposte di miglioramento della CPDS contenute nella relazione annuale 2016 sono state 
considerate e attuate dai CdS? 

^ƉĂǌŝŽaƉĞƌaůĂa
ĐŽŵƉŝůĂǌŝŽŶĞa

………… 
……….. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
………...

 



 
Presidio della Qualità di Ateneo 

 
a
 

YƵĂĚƌŽ.E.
 ůů͘.ϳ.>ŝŶĞĞ.gƵŝĚĂ.

 EshZ.
 ŶĂůŝƐŝ.Ğ.ƉƌŽƉŽƐƚĞ.ƐƵůů͛ĞĨĨĞƚƚŝǀĂ.ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă.Ğ.ĐŽƌƌĞƚƚĞǌǌĂ.ĚĞůůĞ.ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ.ĨŽƌŶŝƚĞ.ŶĞůůĞ.
ƉĂƌƚŝ.ƉƵďďůŝĐŚĞ.ĚĞůůĂ.^h ͲtĚ^ll

/ƐƚƌƵǌŝŽŶŝa
ĚŝaƐƵƉƉŽƌƚŽa

ĂůůĂa
ĐŽŵƉŝůĂǌŝŽŶĞa

Fonti documentali di riferimento: 
1. Sezioni A, B, C della SUA CdS 2017 e precedenti 

 
Reperibilità 
Le SUA-CdS dei Corsi di Studio Unisi sono reperibili alla pagina del sito di Dipartimento “Assicurazione 
della Qualità>AQ Didattica” (collegamento al sito Universitaly). 

 
Aspetti da considerare nella redazione del presente quadro: 
Sulla base dei dati inseriti nella parte pubblica della SUA CdS, indicare eventuali criticità e proposte di 
miglioramento sui seguenti aspetti: 
- Completezza, chiarezza e puntualità delle informazioni 
- Fruibilità delle informazioni da parte di uno studente 
- Coerenza delle informazioni contenute nella SUA-CdS con il regolamento e il sito web del CdS 

^ƉĂǌŝŽaƉĞƌaůĂa
ĐŽŵƉŝůĂǌŝŽŶĞa

………… 
……….. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
……….. 

 
 



 
Presidio della Qualità di Ateneo 

 
a
YƵĂĚƌŽ.4.
 ůů͘.ϳ.>ŝŶĞĞ.gƵŝĚĂ.

 EshZ.
hůƚĞƌŝŽƌŝ.ƉƌŽƉŽƐƚĞ.Ěŝ.ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽl

^ƉĂǌŝŽaƉĞƌaůĂa
ĐŽŵƉŝůĂǌŝŽŶĞa

………… 
……….. 
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