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Ͳ WƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�͗�

>Ğ�EŽƵǀĞĂƵ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ�ĞƐƚ�ĐŽŵƉŽƐĠ�ĚĞ�ǀŝŶŐƚͲƐĞƉƚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĠĐƌŝƚƐ�ĞŶƚƌĞ�ϱϬ�Ğƚ�ϭϱϬ�ĂƉ͘�:�͘��ĞƐ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĞŶƚ�ůĂ�ĨŽŝ�Ğƚ�ůĂ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ�ĐŚƌĠƚŝĞŶŶĞƐ�ĚĞ�ůΖĞŶƐĞŵďůĞ�ĚƵ�
ŵŽŶĚĞ�ŵĠĚŝƚĞƌƌĂŶĠĞŶ͘��ŝĞŶ�ƋƵĞ�ůΖŽŶ�Ăŝƚ�ƉƌĠƚĞŶĚƵ�ƋƵĞ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ƐΖĂƉƉƵǇĂŝĞŶƚ�ƐƵƌ�
ĚĞƐ�ŽƌŝŐŝŶĂƵǆ�ĂƌĂŵĠĞŶƐ�;ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ůΖ�ǀĂŶŐŝůĞ�ƐĞůŽŶ�ƐĂŝŶƚ�DĂƚƚŚŝĞƵ�Ğƚ�ůΖ�ƉŠƚƌĞ�ĂƵǆ�,ĠďƌĞƵǆͿ͕�ƚŽƵƐ�
ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƚƌĂŶƐŵŝƐ�ĞŶ�ŐƌĞĐ͕�ůĂŶŐƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĂƋƵĞůůĞ�ŝůƐ�ĨƵƌĞŶƚ�ƚƌğƐ�ĐĞƌƚĂŝŶĞŵĞŶƚ�ƌĠĚŝŐĠƐ͘�

Ͳ >ĞƐ�ůŝǀƌĞƐ�ĚƵ�EŽƵǀĞĂƵ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ�͗�

�Ƶ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ǀƵĞ�ůŝƚƚĠƌĂŝƌĞ͕�ůĞƐ�ƚĞǆƚĞƐ�ĚƵ�EŽƵǀĞĂƵ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ�ĂƉƉĂƌƚŝĞŶŶĞŶƚ�ă�ƋƵĂƚƌĞ�ŐƌĂŶĚƐ�ƚǇƉĞƐ�ŽƵ�
ŐĞŶƌĞƐ�͗�

�ǀĂŶŐŝůĞƐ͘�
ZĠĐŝƚƐ͘�
�ƉŠƚƌĞ͘�
�ƉŽĐĂůǇƉƐĞ͘�

�Ğ�ĐĞƐ�ƋƵĂƚƌĞ�ƚǇƉĞƐ͕�ƐĞƵů�ůΖĠǀĂŶŐŝůĞ�ƐĞŵďůĞ�ĂǀŽŝƌ�ǀƵ�ůĞ�ũŽƵƌ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ĐŚƌĠƚŝĞŶŶĞ͘�

Σ�>ĞƐ�ĠǀĂŶŐŝůĞƐ�͗�

hŶ�ĠǀĂŶŐŝůĞ�ŶΖĞƐƚ�ƉĂƐ�ƵŶĞ�ďŝŽŐƌĂƉŚŝĞ͕�ďŝĞŶ�ƋƵΖŝů�Ăŝƚ�ĚĞƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ĐŽŵŵƵŶƐ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ďŝŽŐƌĂƉŚŝĞƐ�ĚĞƐ�
ŚĠƌŽƐ͕�ŚƵŵĂŝŶƐ�Ğƚ�ĚŝǀŝŶƐ͕�ĚĞ�ůΖƵŶŝǀĞƌƐ�ŐƌĠĐŽͲƌŽŵĂŝŶ͘�hŶ�ĠǀĂŶŐŝůĞ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ƐĠƌŝĞ�ĚĞ�ƌĠĐŝƚƐ�ƌĞůĂƚĂŶƚ�ĚĞƐ�
ĂĐƚĞƐ�ŽƵ�ĚĞƐ�ƉĂƌŽůĞƐ�Ğƚ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĂŶƚ�ĐŚĂĐƵŶ�ƵŶ�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ƐŽŝ͕�ŵĂŝƐ�ŽƌĚŽŶŶĠƐ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ă�ƉƌŽĚƵŝƌĞ�ƵŶ�
ĞĨĨĞƚ�ĐƵŵƵůĂƚŝĨ͘�>ĞƐ�ĂƵƚĞƵƌƐ�ĚĞƐ��ǀĂŶŐŝůĞƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ĂƉƉĂƌĞŵŵĞŶƚ�ƐŽƵĐŝĞƵǆ�ĚĞ�ůΖŽƌĚƌĞ�ĐŚƌŽŶŽůŽŐŝƋƵĞ͕�
ŵĂŝƐ�ĐĞ�ŶΖĠƚĂŝƚ�ƉĂƐ�ƵŶĞ�ƉƌŝŽƌŝƚĠ�Ğƚ�ůΖŽƌĚƌĞ�ĚĞƐ�ƚĞǆƚĞƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĨƵƚ�ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ�ŝŶĨůƵĞŶĐĠ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�
ƉƌĠŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĠŽůŽŐŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĚĞƐ�ůĞĐƚĞƵƌƐ͘�KŶ�ƉŽƵǀĂŝƚ�ĚŽŶĐ�ƐΖĂƚƚĞŶĚƌĞ͕�ŵġŵĞ�Ɛŝ�ůĞƐ�
ƋƵĂƚƌĞ��ǀĂŶŐŝůĞƐ�ĚƵ�EŽƵǀĞĂƵ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ�ƐŽŶƚ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ĂǆĠƐ�ƐƵƌ�:ĠƐƵƐ�ĚĞ�EĂǌĂƌĞƚŚ�Ğƚ�ƐΖŝůƐ�ŽŶƚ�
ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƋƵĂƚƌĞ�ůĂ�ĨŽƌŵĞ�ůŝƚƚĠƌĂŝƌĞ�ĚĞ�ůΖĠǀĂŶŐŝůĞ͕�ă�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƌ�ĚĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ĞƵǆ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�
ďŝĞŶ�ůĞ�ĐĂƐ͘�,ŽƌŵŝƐ�ůĞƐ�ƌĠĐŝƚƐ�ĚĞ�ůΖĂƌƌĞƐƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�:ĠƐƵƐ͕�ĚĞ�ƐŽŶ�ũƵŐĞŵĞŶƚ͕�ĚĞ�ƐĂ�ŵŽƌƚ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĂ�
ƌĠƐƵƌƌĞĐƚŝŽŶ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƌĞƐƐĞŵďůĞŶƚ�ĠƚŽŶŶĂŵŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƋƵĂƚƌĞ��ǀĂŶŐŝůĞƐ͕�ŝůƐ�ĚŝĨĨğƌĞŶƚ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ĚĠƚĂŝůƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐ͕�ůĞƵƌ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ĚΖŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƚŝŽŶ�ŵŝƐ�ĞŶ�ĂǀĂŶƚ͘�
^Ƶƌ�ƚŽƵƐ�ĐĞƐ�ĂƐƉĞĐƚƐ͕�ůΖ�ǀĂŶŐŝůĞ�ƐĞůŽŶ�ƐĂŝŶƚ�:ĞĂŶ�ƐĞ�ĚŝƐƚŝŶŐƵĞ�ŶŽƚĂďůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ͘�:ĠƐƵƐͲ�ŚƌŝƐƚ�Ǉ�
ĞƐƚ�ĚĠĐƌŝƚ�ƉůƵƐ�ŶĞƚƚĞŵĞŶƚ�ĐŽŵŵĞ�ĚŝǀŝŶ͕�ŽŵŶŝƐĐŝĞŶƚ͕�ŽŵŶŝƉŽƚĞŶƚ�Ğƚ�ĚΖĞŶ�ŚĂƵƚ͘�>ĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ĂƵƚƌĞƐ�
�ǀĂŶŐŝůĞƐ�ƐŽŶƚ�ĚŝƚƐ�ƐǇŶŽƉƚŝƋƵĞƐ�;ǀƵƐ�ĞŶƐĞŵďůĞͿ�ƉĂƌĐĞ�ƋƵĞ͕�ŵĂůŐƌĠ�ůĞƵƌƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞƐ͕�ŝůƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�
ĐŽŶƐŝĚĠƌĠƐ�ĞŶƐĞŵďůĞ͘�^ŝ�ŽŶ�ůĞƐ�ƉůĂĐĞ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ĐŽůŽŶŶĞƐ�ƉĂƌĂůůğůĞƐ͕�ůĞƐ�ƐŝŵŝůŝƚƵĚĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ��ǀĂŶŐŝůĞƐ�
ƐĞůŽŶ�ƐĂŝŶƚ�DĂƚƚŚŝĞƵ͕�ƐĂŝŶƚ�DĂƌĐ�Ğƚ�ƐĂŝŶƚ�>ƵĐ�ƐŽŶƚ�ƚĞůůĞŵĞŶƚ�ĨƌĂƉƉĂŶƚĞƐ�ƋƵΖĞůůĞƐ�ŽŶƚ�ĞŶŐĞŶĚƌĠ�ĚĞ�
ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ƚŚĠŽƌŝĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƵƌƐ�ƌĂƉƉŽƌƚƐ͘�>ΖŽƉŝŶŝŽŶ�ůĂ�ƉůƵƐ�ƌĠƉĂŶĚƵĞ�ƉĂƌŵŝ�ůĞƐ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞƐ�ĞƐƚ�ƋƵĞ�
ůΖ�ǀĂŶŐŝůĞ�ƐĞůŽŶ�ƐĂŝŶƚ�DĂƌĐ�ĨƵƚ�ůĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ĠĐƌŝƚ�Ğƚ�ƋƵĞ�DĂƚƚŚŝĞƵ�Ğƚ�>ƵĐ�ƐΖĞŶ�ƐĞƌǀŝƌĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƵƌƐ�
�ǀĂŶŐŝůĞƐ͘��Ŷ�ĨĂŝƚ͕�ĐĞƐ�ĚĞƌŶŝĞƌƐ�ĂǀĂŝĞŶƚ�ƚƌğƐ�ƉƌŽďĂďůĞŵĞŶƚ�ĐŚĂĐƵŶ�ĚΖĂƵƚƌĞƐ�ƐŽƵƌĐĞƐ͕�ŚǇƉŽƚŚğƐĞ�ƋƵŝ�
ƐΖĂƉƉƵŝĞ�ƐƵƌ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĐŽŵŵƵŶƐ�ƋƵŝ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ĚĂŶƐ�ůΖ�ǀĂŶŐŝůĞ�ƐĞůŽŶ�ƐĂŝŶƚ�DĂƌĐ͘��ĞƚƚĞ�
ƐŽƵƌĐĞ͕�ŽďũĞƚ�ĚĞ�ƚŚĠŽƌŝĞƐ�ŵĂŝƐ�ŶŽŶ�ĞŶĐŽƌĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĠĞ͕�Ă�ĠƚĠ�ĂƉƉĞůĠĞ�ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ�Y͕�ŽƵ�YƵĞůůĞ�;ĚĞ�



ůΖĂůů͕͘�ƐŽƵƌĐĞͿ͘��ĂŶƐ�ƵŶĞ�ƉƌĠĨĂĐĞ͕�ůΖĂƵƚĞƵƌ�ĚĞ�ůΖ�ǀĂŶŐŝůĞ�ƐĞůŽŶ�ƐĂŝŶƚ�>ƵĐ�Ěŝƚ�ĂǀŽŝƌ�ĨĂŝƚ�ĚĞƐ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ�ƐƵƌ�
ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ƌĠĐŝƚƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�:ĠƐƵƐ͘�

Σ�ZĠĐŝƚƐ�͗�

>Ă�ŵĞŝůůĞƵƌĞ�ŝůůƵƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ƌĠĐŝƚ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�EŽƵǀĞĂƵ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ�ĞƐƚ�ůĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ĚĞ�ĚĞƵǆ�
ǀŽůƵŵĞƐ�;ƉĂƌĨŽŝƐ�ĂƉƉĞůĠƐ��ĐƚĞƐ�ĚĞ�>ƵĐͿ�ĂƚƚƌŝďƵĠƐ�ă�ƐĂŝŶƚ�>ƵĐ͕�ůĞƐ��ĐƚĞƐ�ĚĞƐ��ƉƀƚƌĞƐ͘��ĞƐ�ĚĞƵǆ�ůŝǀƌĞƐ�
ƌĞůĂƚĞŶƚ�ůΖŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĚĞ�:ĠƐƵƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůΖ�ŐůŝƐĞ͕�ĠƌŝŐĠĞ�ĞŶ�ƐŽŶ�ŶŽŵ͕�ĞŶ�ƵŶ�ƐĞƵů�ƌĠĐŝƚ�ĐŽŶƚŝŶƵ͕�ƌĞƐŝƚƵĠ�ĚĂŶƐ�ůĞ�
ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ůΖŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĚΖ/ƐƌĂģů�Ğƚ�ĚĞ�ůΖ�ŵƉŝƌĞ�ƌŽŵĂŝŶ͘�>Ğ�ƌĠĐŝƚ�ĞƐƚ�ƉƌĠƐĞŶƚĠ�ĚĞ�ĨĂĕŽŶ�ƚŚĠŽůŽŐŝƋƵĞ͕�ĐΖĞƐƚͲ
ăͲĚŝƌĞ�ĞŶ�ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂŶƚ�ĐĞ�ƋƵĞ��ŝĞƵ�ĨĂŝƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ŽƵ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ĚĠĐƌŝƚĞ͘�>ĞƐ��ĐƚĞƐ�ƐŽŶƚ�
ƵŶ�ĞǆĞŵƉůĞ�ƵŶŝƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�EŽƵǀĞĂƵ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ�ĚĞ�ůΖƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚΖƵŶ�ƌĠĐŝƚ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ�ă�ĚĞƐ�ĨŝŶƐ�ĚĞ�
ƉƌŽĐůĂŵĂƚŝŽŶ͘�

Σ��ƉŠƚƌĞƐ�͗�

�ĂŶƐ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ŐƌĠĐŽͲƌŽŵĂŝŶ͕�ůΖĠƉŠƚƌĞ�ĠƚĂŝƚ�ƵŶĞ�ĨŽƌŵĞ�ůŝƚƚĠƌĂŝƌĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞŵĞŶƚ�ŶŽƌŵĂůŝƐĠĞ͕�ĐŽŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ƐŝŐŶĂƚƵƌĞ͕�ĂĚƌĞƐƐĞ͕�ƐĂůƵƚĂƚŝŽŶƐ͕�ĠůŽŐĞ�ĨƵŶğďƌĞ�ŽƵ�ĂĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ŐƌąĐĞƐ͕�ŵĞƐƐĂŐĞ�Ğƚ�ĨŽƌŵƵůĞ�ĚΖĂĚŝĞƵ͘�^ĂŝŶƚ�
WĂƵů�ƚƌŽƵǀĂŝƚ�ĐĞƚƚĞ�ĨŽƌŵĞ�ĂĚĂƉƚĠĞ�ă�ƐĞƐ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ��ŐůŝƐĞƐ�ƋƵΖŝů�ĂǀĂŝƚ�ĨŽŶĚĠĞƐ�Ğƚ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ�ƉŽƵƌ�
ƵŶ�ĂƉƀƚƌĞ�ŝƚŝŶĠƌĂŶƚ͘��ůůĞ�ƐĞ�ƌĠƉĂŶĚŝƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ĐŚƌĠƚŝĞŶŶĞ�Ğƚ�ĨƵƚ�ƵƚŝůŝƐĠĞ�ƉĂƌ�ĚΖĂƵƚƌĞƐ�ĐŚĞĨƐ�
ĚΖ�ŐůŝƐĞƐ�Ğƚ�ĂƵƚĞƵƌƐ͘��ĞƌƚĂŝŶĞƐ�ĚΖĞŶƚƌĞ�ĞůůĞƐ͕�ƋƵŝ�ĨŝŐƵƌĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�EŽƵǀĞĂƵ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ͕�ƐŽŶƚ�ĞŶ�ĨĂŝƚ�ĚĞƐ�
ƐĞƌŵŽŶƐ͕�ĚĞƐ�ĞǆŚŽƌƚĂƚŝŽŶƐ�ŽƵ�ĚĞƐ�ƚƌĂŝƚĠƐ�ŚĂďŝůĞŵĞŶƚ�ƉƌĠƐĞŶƚĠƐ�ƐŽƵƐ�ĨŽƌŵĞ�ĚΖĠƉŠƚƌĞƐ͘�

Σ��ĐƌŝƚƐ�ĂƉŽĐĂůǇƉƚŝƋƵĞƐ�͗�

>ĞƐ�ĠĐƌŝƚƐ�ĂƉŽĐĂůǇƉƚŝƋƵĞƐ�ĠŵĂŝůůĞŶƚ�ůĞ�EŽƵǀĞĂƵ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ�ŵĂŝƐ�ƚƌŽƵǀĞŶƚ�ůĞƵƌ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ůĂ�ƉůƵƐ�
ĐŽŵƉůğƚĞ�ĚĂŶƐ�ůΖ�ƉŽĐĂůǇƉƐĞ͘�/ůƐ�ĂƉƉĂƌĂŝƐƐĞŶƚ�ůŽƌƐƋƵΖƵŶĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ƚƌĂǀĞƌƐĞ�ƵŶĞ�ĐƌŝƐĞ�ŐƌĂǀĞ͕�
ůŽƌƐƋƵĞ͕�ƌĞŐĂƌĚĂŶƚ�ĂƵͲĚĞůă�ĚƵ�ƉƌĠƐĞŶƚ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŚƵŵĂŝŶĞƐ͕�ůĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ�ĐŚĞƌĐŚĞŶƚ�ĂŝĚĞ�Ğƚ�
ĞƐƉŽŝƌ͘��Ğ�ƚǇƉĞ�ĚĞ�ƚĞǆƚĞ�ĞƐƚ�ǀŝƐŝŽŶŶĂŝƌĞ͕�ƐǇŵďŽůŝƋƵĞ͕�ƉĞƐƐŝŵŝƐƚĞ�ƋƵĂŶƚ�ă�ůĂ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�Ğƚ�
ŽƉƚŝŵŝƐƚĞ�ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�ůΖŝŶǀŝƐŝďůĞ�ĐĂĐŚĠ�ĚĞƌƌŝğƌĞ�ůĞ�ǀŝƐŝďůĞ�Ğƚ�ůĂ�ǀŝĐƚŽŝƌĞ�ĂƵͲĚĞůă�ĚĞ�
ůΖŚŝƐƚŽŝƌĞ͘�hŶ�ĐŚąƚŝŵĞŶƚ�Ğƚ�ƵŶĞ�ƌĠĐŽŵƉĞŶƐĞ�ũƵƐƚĞƐ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĞŶƚ�ůĞƐ�ǀŝƐŝŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ĨŝŶ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ͘�
�ƉƉĂƌĞŵŵĞŶƚ͕�ůΖ�ƉŽĐĂůǇƉƐĞ�Ă�ĠƚĠ�ƌĠĚŝŐĠĞ�ǀĞƌƐ�ϵϱ�ƉŽƵƌ�ƌĂŶŝŵĞƌ�ůΖĞƐƉĠƌĂŶĐĞ�ĚĞƐ�ĐŚƌĠƚŝĞŶƐ�ĞŶ�ƉƌŽŝĞ�
ĂƵǆ�ƉĞƌƐĠĐƵƚŝŽŶƐ�ĚĞ��ŽŵŝƚŝĞŶ͕�ĞŶƚƌĞ�ϴϭ�Ğƚ�ϵϲ͘�

Σ�&ŽƌŵĞƐ�ůŝƚƚĠƌĂŝƌĞƐ�͗�

��ůΖŝŶƚĠƌŝĞƵƌ�ĚĞ�ĐĞƐ�ϰ�ŐƌĂŶĚƐ�ŐĞŶƌĞƐ�ůŝƚƚĠƌĂŝƌĞƐ�ƐĞ�ĚĠŐĂŐĞŶƚ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ĨŽƌŵĞƐ͗�ƉŽğŵĞƐ͕�ŚǇŵŶĞƐ͕�
ĨŽƌŵƵůĞƐ�ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĞůůĞƐ͕�ƉƌŽǀĞƌďĞƐ͕�ƌĠĐŝƚƐ�ĚĞ�ŵŝƌĂĐůĞƐ͕�ďĠĂƚŝƚƵĚĞƐ͕�ĚŝĂƚƌŝďĞƐ͕�ůŝƐƚĞƐ�ĚĞ�ĚĞǀŽŝƌƐ͕�
ƉĂƌĂďŽůĞƐ�Ğƚ�ĂƵƚƌĞƐ͘�
�ĂŶƐ�ůĞƐ�ĠĐƌŝƚƐ�ĚĞƐ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ��ŝďůĞ͕�ƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ĠƚĂŝƚ͕�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉĂƐƐĠ͕�ĂĐĐŽƌĚĠĞ�ă�ůĂ�
ƉĂƌĂďŽůĞ͕�ƋƵŝ�ĨƵƚ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ĚĞƐ�ƐŝğĐůĞƐ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ĂůůĠŐŽƌŝĞ͘�sĞƌƐ�ůĂ�ĨŝŶ�ĚƵ�ƐŝğĐůĞ�ĚĞƌŶŝĞƌ͕�
ůĞ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞ�ĂůůĞŵĂŶĚ��ĚŽůƉŚ�:ƺůŝĐŚĞƌ�ĚŽŶŶĂ�ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ă�ůΖŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�
ƉĂƌĂďŽůĞƐ͘�/ů�ĂĨĨŝƌŵĂ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƉĂƌĂďŽůĞƐ�ĚƵ�EŽƵǀĞĂƵ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ�ĚĞǀĂŝĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĐŽŵƉƌŝƐĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ĚĞƐ�
ĐŽŵƉĂƌĂŝƐŽŶƐ�ƌĠĞůůĞƐ�ƉůƵƚƀƚ�ƋƵĞ�ĐŽŵŵĞ�ĚĞƐ�ĂůůĠŐŽƌŝĞƐ͘�/ů�ĐŽŶƐŝĚĠƌĂŝƚ�ƉĂƌ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƌĠĐŝƚƐ�
ƐƵƌ�:ĠƐƵƐ�ĚĞǀĂŝĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĐŽŵƉƌŝƐ�ĐŽŵŵĞ�ĚĞƐ�ŝůůƵƐƚƌĂƚŝŽŶƐ͕�ĚŽŶƚ�ůĂ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƉŽƵǀĂŝƚ�ġƚƌĞ�
ƌĞĨŽƌŵƵůĠĞ�ĞŶ�ƚŚğŵĞƐ�ŽƵ�ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ŝƐŽůĠƐ͘�
WůƵƐ�ƌĠĐĞŵŵĞŶƚ͕�ůĞƐ�ƉĂƌĂďŽůĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ĚĞƐ�ƈƵǀƌĞƐ�ĚΖĂƌƚ�ůŝƚƚĠƌĂŝƌĞƐ͕�ĚŽƚĠĞƐ�ĚΖƵŶĞ�
ĨŽƌĐĞ�Ğƚ�ĚΖƵŶĞ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ƐĞŵďůĂďůĞƐ�ă�ĐĞůůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽĠƐŝĞ͕�Ğƚ�ƉĂƌ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚ�ŶĞ�ĚĞǀĂŶƚ�ƉĂƐ�ġƚƌĞ�
ĚĠƚƌƵŝƚĞƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ƉĂƌĂƉŚƌĂƐĞ�ŽƵ�ůĞ�ƌĠƐƵŵĠ͘�

Ͳ >ĞƐ�ǀĞƌƐŝŽŶƐ�͗�

Σ�>ĞƐ�ŵĂŶƵƐĐƌŝƚƐ�ŐƌĞĐƐ�͗�

��ƵŶĞ�ĠƉŽƋƵĞ͕�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞƐ�ĚƵ�ĐŚƌŝƐƚŝĂŶŝƐŵĞ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĂŝĞŶƚ�ůĞ�ŐƌĞĐ�ĚƵ�EŽƵǀĞĂƵ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ�
ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ĨŽƌŵĞ�ƐƉĠĐŝĂůĞ�ĚĞ�ůĂŶŐƵĞ�ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞ͕�ƉƌŽǀŝĚĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚ�ĚŽŶŶĠĞ�ĐŽŵŵĞ�ǀĠŚŝĐƵůĞ�
ĐŽŶǀĞŶĂŶƚ�ă�ůĂ�ĨŽŝ�ĐŚƌĠƚŝĞŶŶĞ͘�/ů�ĞƐƚ�ĐůĂŝƌ�ĂƵũŽƵƌĚΖŚƵŝ͕�Ɛŝ�ůΖŽŶ�ƐĞ�ĨŝĞ�ă�ĚĞƐ�ĠĐƌŝƚƐ�ŶŽŶ�ďŝďůŝƋƵĞƐ�ĚĞ�
ůΖĠƉŽƋƵĞ͕�ƋƵĞ�ůĂ�ůĂŶŐƵĞ�ĚƵ�EŽƵǀĞĂƵ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ�ĞƐƚ�ůĞ�ŬŽŝŶğ͕�ŽƵ�ŐƌĞĐ�ĐŽŵŵƵŶ͘�



>ĞƐ�ŵĂŶƵƐĐƌŝƚƐ�ŐƌĞĐƐ�ĚƵ�EŽƵǀĞĂƵ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ͕�ĐŽŵƉůĞƚƐ͕�ƉĂƌƚŝĞůƐ�ŽƵ�ĨƌĂŐŵĞŶƚĂŝƌĞƐ͕�ƐŽŶƚ�ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�
ĞŶǀŝƌŽŶ�ĐŝŶƋ�ŵŝůůĞ͘��ƵĐƵŶ�ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ�ŶΖĞƐƚ�ĂƵƚŽŐƌĂƉŚĞ͘�hŶ�ĨƌĂŐŵĞŶƚ�ĚĞ�ůΖ�ǀĂŶŐŝůĞ�ƐĞůŽŶ�ƐĂŝŶƚ�:ĞĂŶ͕�
ƋƵŝ�ĚĂƚĞƌĂŝƚ�ĚΖĞŶǀŝƌŽŶ�ϭϮϬ�Ͳ ϭϰϬ�ĂƉ͘�:�͘�ĞƐƚ�ƉƌŽďĂďůĞŵĞŶƚ�ůĞ�ƉůƵƐ�ĂŶĐŝĞŶ͘�>ĞƐ�ƐŝŵŝůŝƚƵĚĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ĐĞƐ�
ŵĂŶƵƐĐƌŝƚƐ�ƐŽŶƚ�ĠƚŽŶŶĂŶƚĞƐ�Ɛŝ�ůΖŽŶ�ĐŽŶƐŝĚğƌĞ�ůĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞƐ�ƋƵĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�ůΖĠƉŽƋƵĞ�Ğƚ�ůĞ�ůŝĞƵ�
ĚΖŽƌŝŐŝŶĞ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŵĠƚŚŽĚĞƐ�ĚΖĠĐƌŝƚƵƌĞ�Ğƚ�ůĞ�ĐŽŶƚĞŶƵ͘�>ĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞƐ�ƐŽŶƚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĚĞƐ�
ŽŵŝƐƐŝŽŶƐ͕�ĚĞƐ�ĂĚũŽŶĐƚŝŽŶƐ͕�ůĂ�ƚĞƌŵŝŶŽůŽŐŝĞ�Ğƚ�ůΖŽƌĚƌĞ�ĚĞƐ�ŵŽƚƐ͘�
�ŽŵƉĂƌĞƌ͕�ĠǀĂůƵĞƌ�Ğƚ�ĚĂƚĞƌ�ůĞƐ�ŵĂŶƵƐĐƌŝƚƐ͕�ůĞƐ�ƌĞŐƌŽƵƉĞƌ�ƉĂƌ�ĨĂŵŝůůĞƐ�Ğƚ�ĠůĂďŽƌĞƌ�ĚĞƐ�ĐƌŝƚğƌĞƐ�ƉŽƵƌ�
ĠƚĂďůŝƌ�ůĞ�ƚĞǆƚĞ�ƋƵŝ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ůĞ�ƉůƵƐ�ă�ĐĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĂƵƚĞƵƌƐ�ĠĐƌŝǀŝƌĞŶƚ͕�ƚĞůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ƚąĐŚĞƐ�ĚĞƐ�
ĐƌŝƚŝƋƵĞƐ͘�/ůƐ�ƐŽŶƚ�ĂŝĚĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌ�ĂƉƉƌĠĐŝĂƚŝŽŶ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŵŝůůŝĞƌƐ�ĚĞ�ĐŝƚĂƚŝŽŶƐ�ĚĞƐ��ĐƌŝƚƵƌĞƐ�ƋƵŝ�ĠŵĂŝůůĞŶƚ�
ůĞƐ�ĠĐƌŝƚƐ�ĚĞƐ�WğƌĞƐ�ĚĞ�ůΖ�ŐůŝƐĞ�Ğƚ�ƉĂƌ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƚƌĂĚƵĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĐŝĞŶŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ��ŝďůĞ�ĚĂŶƐ�ĚΖĂƵƚƌĞƐ�
ůĂŶŐƵĞƐ͘�>Ğ�ĨƌƵŝƚ�ĚƵ�ůĂďĞƵƌ�ĚĞƐ�ĐƌŝƚŝƋƵĞƐ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĠĚŝƚŝŽŶ�ĚƵ�EŽƵǀĞĂƵ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ�ŐƌĞĐ�ŽĨĨƌĂŶƚ�ŶŽŶ�
ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ĐĞ�ƋƵŝ�ƉĂƐƐĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ŵĞŝůůĞƵƌ�ƚĞǆƚĞ͕�ŵĂŝƐ�ĚĞƐ�ŶŽƚĞƐ�ŝŶĚŝƋƵĂŶƚ�ůĞƐ�ǀĂƌŝĂŶƚĞƐ�ƉƌŽƉŽƐĠĞƐ�ƉĂƌ�
ůĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�ŵĂŶƵƐĐƌŝƚƐ͘��ĞƐ�ĠĚŝƚŝŽŶƐ�ĐƌŝƚŝƋƵĞƐ�ĚƵ�EŽƵǀĞĂƵ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ�ŐƌĞĐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�
ĠĚŝƚĠĞƐ�ĚĞƉƵŝƐ�ůĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞ��ŝĚŝĞƌ��ƌĂƐŵĞ�ĂƵ�ys/Ğ ƐŝğĐůĞ͘�

Σ��ĐƌŝƚƐ�ƉƌĠĐĂŶŽŶŝƋƵĞƐ�͗�

>ĞƐ�ǀŝŶŐƚͲƐĞƉƚ�ůŝǀƌĞƐ�ĚƵ�EŽƵǀĞĂƵ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƋƵΖƵŶĞ�ƉĂƌƚŝĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ůŝƚƚĠƌĂŝƌĞ�ĚĞƐ�
ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ�ĐŚƌĠƚŝĞŶŶĞƐ�ĚĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ƐŝğĐůĞƐ͘�>ĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�ƚǇƉĞƐ�ĚĞ�ƚĞǆƚĞƐ�ĚƵ�EŽƵǀĞĂƵ�
dĞƐƚĂŵĞŶƚ�;ĠǀĂŶŐŝůĞ͕�ĠƉŠƚƌĞ͕�ĂƉŽĐĂůǇƉƐĞͿ�ĨƵƌĞŶƚ�ůĂƌŐĞŵĞŶƚ�ŝŵŝƚĠƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŶŽŵƐ�ĚĞƐ�ĂƉƀƚƌĞƐ�ŽƵ�
ĚΖĂƵƚƌĞƐ�ŐƌĂŶĚƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĂŐĞƐ�ĨƵƌĞŶƚ�ĂƐƐŽĐŝĠƐ�ă�ĚĞƐ�ĠĐƌŝƚƐ�ĚĞƐƚŝŶĠƐ�ă�ĐŽŵďůĞƌ�ůĞƐ�ƐŝůĞŶĐĞƐ�ĚƵ�EŽƵǀĞĂƵ�
dĞƐƚĂŵĞŶƚ�;ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ƐƵƌ�ůΖĞŶĨĂŶĐĞ�Ğƚ�ůĂ�ũĞƵŶĞƐƐĞ�ĚĞ�:ĠƐƵƐͿ͕�ă�ƐĂƚŝƐĨĂŝƌĞ�ůΖĂƚƚĞŶƚĞ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�
ŵŝƌĂĐůĞƐ�Ğƚ�ă�ĚĠĨĞŶĚƌĞ�ĚĞƐ�ƌĠǀĠůĂƚŝŽŶƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�Ğƚ�ƉůƵƐ�ĐŽŵƉůğƚĞƐ͘�YƵĞůƋƵĞ�ĐŝŶƋƵĂŶƚĞ�ĠǀĂŶŐŝůĞƐ�
ĠƚĂŝĞŶƚ�ă�ůΖĠƉŽƋƵĞ�ĞŶ�ĐŝƌĐƵůĂƚŝŽŶ͘�hŶ�ŐƌĂŶĚ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĠĐƌŝƚƐ�ĐŚƌĠƚŝĞŶƐ�ŶŽŶ�ĐĂŶŽŶŝƋƵĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�
ƌĂƐƐĞŵďůĠƐ�Ğƚ�ƉƵďůŝĠƐ�ƐŽƵƐ�ůĂ�ĚĠŶŽŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĚΖĂƉŽĐƌǇƉŚĞƐ�ĚƵ�EŽƵǀĞĂƵ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ͘�
>Ă�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ůŝƚƚĠƌĂƚƵƌĞ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ƐΖĞƐƚ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĂďůĞŵĞŶƚ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠĞ�ĂǀĞĐ�ůĂ�
ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ͕�ĞŶ�ϭϵϰϱ͕�ĚĞ�ůĂ�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ�ĚΖƵŶ�ŐƌŽƵƉĞ�ŚĠƌĠƚŝƋƵĞ͕�ůĞƐ�ŐŶŽƐƚŝƋƵĞƐ�ĞŶ��ŐǇƉƚĞ͘��ĞƚƚĞ�
ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ͕�ĠĐƌŝƚĞ�ĞŶ�ĐŽƉƚĞ͕�Ă�ĠƚĠ�ƚƌĂĚƵŝƚĞ�Ğƚ�ƉƵďůŝĠĞ͘�>ΖĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞƐ�ƐΖĞƐƚ�ƐƵƌƚŽƵƚ�
ĐŽŶĐĞŶƚƌĠĞ�ƐƵƌ�ůΖ�ǀĂŶŐŝůĞ�ĚĞ�dŚŽŵĂƐ͕�ƋƵŝ�ƐĞƌĂŝƚ�ƵŶ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ�ƉĂƌŽůĞƐ�ĚĞ�:ĠƐƵƐ͕�ĐĞŶƚ�ƋƵĂƚŽƌǌĞ�ĞŶ�
ƚŽƵƚ͕�ĐŽŶĨŝĠĞƐ�ĞŶ�ƉƌŝǀĠ�ă�dŚŽŵĂƐ͕�ůΖƵŶ�ĚĞƐ�ĚŽƵǌĞ�ĂƉƀƚƌĞƐ͘�

Σ�>Ğ�ĐĂŶŽŶ�͗�

�ƵĐƵŶ�ƚĞǆƚĞ�ĐůĂŝƌ�ŶĞ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚΖĂƉƉƵǇĞƌ�ůĂ�ƌĂŝƐŽŶ�ƋƵŝ�Ă�ĚĠƚĞƌŵŝŶĠ�ůΖ�ŐůŝƐĞ�ă�ĂĚŽƉƚĞƌ�ƵŶ�ĐĂŶŽŶ�ŽĨĨŝĐŝĞů�
ĚĞƐ�ĠĐƌŝƚƐ�ĐŚƌĠƚŝĞŶƐ͕�ƉĂƐ�ƉůƵƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ƋƵŝ�Ă�ĂďŽƵƚŝ�ă�ĐĞ�ĐĂŶŽŶ͘�WŽƵƌ�:ĠƐƵƐ�Ğƚ�ƐĞƐ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ͕�ůĂ�
>Žŝ͕�ůĞƐ�ƉƌŽƉŚğƚĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ��ĐƌŝƚƐ�ĚƵ�ũƵĚĂŢƐŵĞ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ůĞƐ�^ĂŝŶƚĞƐ��ĐƌŝƚƵƌĞƐ͘�>ΖŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĠĐƌŝƚƐ�
ĨƵƚ�ƚŽƵƚĞĨŽŝƐ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ƚƌĂǀĂŝů͕�ůĞƐ�ƉĂƌŽůĞƐ�Ğƚ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ĚĞ�:ĠƐƵƐ�ƚĞů�ƋƵΖŝů�ĂǀĂŝƚ�ĠƚĠ�ĐŽŵƉƌŝƐ�
ƉĂƌ�ƐĞƐ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ͘�>ĞƐ�ĂƉƀƚƌĞƐ͕�ƋƵŝ�ĨƵƌĞŶƚ�ůĞƐ�ĚĠƉŽƐŝƚĂŝƌĞƐ�ĚĞƐ�ƉĂƌŽůĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĂĐƚĞƐ�ĚĞ�:ĠƐƵƐ�Ğƚ�ƋƵŝ�
ƉŽƵƌƐƵŝǀŝƌĞŶƚ�ƐĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ͕�ĨƵƌĞŶƚ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠƐ�ĐŽŵŵĞ�ĨĂŝƐĂŶƚ�ĂƵƚŽƌŝƚĠ͘�>Ğ�ĨĂŝƚ�ƋƵĞ�WĂƵů͕�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�
ĐŽŵƉƚĂŝƚ�ƋƵĞ�ƐĞƐ�ůĞƚƚƌĞƐ�ƐĞƌĂŝĞŶƚ�ůƵĞƐ�ă�ŚĂƵƚĞ�ǀŽŝǆ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĠŐůŝƐĞƐ�Ğƚ�ŵġŵĞ�ĠĐŚĂŶŐĠĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ĠŐůŝƐĞƐ�
ŝŶĚŝƋƵĞ�ƋƵΖƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ŶŽƌŵĞ�ƐΖĠƚĂŝƚ�ŝŵƉŽƐĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ�ĐŚƌĠƚŝĞŶŶĞƐ�ĞŶ�ŵĂƚŝğƌĞ�ĚĞ�ĨŽŝ�
Ğƚ�ĚĞ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ͘��ĞƚƚĞ�ŶŽƌŵĞ�ĂǀĂŝƚ�ĚĞƵǆ�ƉĂƌƚŝĞƐ�͗�ůĞ�^ĞŝŐŶĞƵƌ�;ĚĂŶƐ�ůĞƐ��ǀĂŶŐŝůĞƐͿ�Ğƚ�ůĞƐ�ĂƉƀƚƌĞƐ�
;ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ��ƉŠƚƌĞƐͿ͘�
ZĞƚƌĂĐĞƌ�ůΖŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĚĞ�ůΖĠǀŽůƵƚŝŽŶ�ĚƵ�ĐĂŶŽŶ�ĚƵ�EŽƵǀĞĂƵ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ�ĞŶ�ŶŽƚĂŶƚ�ůĞƐ�ůŝǀƌĞƐ�ŵĞŶƚŝŽŶŶĠƐ�ŽƵ�
ĐŝƚĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�WğƌĞƐ�ĚĞ�ůΖ�ŐůŝƐĞ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ŝŶĐĞƌƚĂŝŶĞ͘��Ğ�ƋƵŝ�ŶΖĞƐƚ�ƉĂƐ�Ěŝƚ�ĞƐƚ�ƚƌŽƉ�ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĠ͘�/ů�
ƐĞŵďůĞƌĂŝƚ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ƚĞŶƚĂƚŝǀĞ�ǀŝƐĂŶƚ�ă�ĨŝǆĞƌ�ƵŶ�ĐĂŶŽŶ�ƌĞŵŽŶƚĞ�ă�ϭϱϬ�ĂƉ͘�:�͘�Ğƚ�ƐŽŝƚ�ůĞ�ĨĂŝƚ�ĚΖƵŶ�
ĐŚƌĠƚŝĞŶ�ŚĠƌĠƚŝƋƵĞ͕�ŶŽŵŵĠ�DĂƌĐŝŽŶ͕�ĚŽŶƚ�ůĂ�ůŝƐƚĞ�ĚĞƐ�ƚĞǆƚĞƐ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞƐ�ĐŽŵƉƌĞŶĂŝƚ�ůΖ�ǀĂŶŐŝůĞ�ƐĞůŽŶ�
ƐĂŝŶƚ�>ƵĐ�Ğƚ�Ěŝǆ��ƉŠƚƌĞƐ�ĚĞ�WĂƵů͕�ĠĚŝƚĠƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ�ĂŶƚŝũƵŝǀĞ͘�WĞƵƚͲġƚƌĞ�ůΖŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ�ă�
DĂƌĐŝŽŶ�ĂĐĐĠůĠƌĂͲƚͲĞůůĞ�ůĞƐ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ƉŽƵƌ�ůΖĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚΖƵŶ�ĐĂŶŽŶ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ŵĂũŽƌŝƚĠ͘�
sĞƌƐ�ϮϬϬ�ĂƉ͘�:�͕͘�ǀŝŶŐƚ�ĚĞƐ�ǀŝŶŐƚͲƐĞƉƚ�ůŝǀƌĞƐ�ĚƵ�EŽƵǀĞĂƵ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ�ƐĞŵďůĞŶƚ�ĂǀŽŝƌ�ĠƚĠ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠƐ�
ĐŽŵŵĞ�ĨĂŝƐĂŶƚ�ĂƵƚŽƌŝƚĠ͘��ĞƐ�ƉƌĠĨĠƌĞŶĐĞƐ�ůŽĐĂůĞƐ�ƉƌĠǀĂůĂŝĞŶƚ�ŝĐŝ�ŽƵ�ůă͕�Ğƚ�ŝů�Ǉ�ĂǀĂŝƚ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�
ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ��ŐůŝƐĞƐ�ŽƌŝĞŶƚĂůĞ�Ğƚ�ŽĐĐŝĚĞŶƚĂůĞ͘��ĞƐ�ůŝǀƌĞƐ�ƋƵŝ�ĨƵƌĞŶƚ�ĐŽŶƚĞƐƚĠƐ�ƋƵĞůƋƵĞ�ƚĞŵƉƐ�
ŵĂŝƐ�ĨŝŶĂůĞŵĞŶƚ�ŝŶĐůƵƐ͘�>Ă�ƚƌĞŶƚĞͲŶĞƵǀŝğŵĞ�ůĞƚƚƌĞ�ĚĞ�ƐĂŝŶƚ��ƚŚĂŶĂƐĞ͕�ĠǀġƋƵĞ�ĚΖ�ůĞǆĂŶĚƌŝĞ͕�ĞŶǀŽǇĠĞ�
ĞŶ�ϯϲϳ�ĂƵǆ�ĠŐůŝƐĞƐ�ƉůĂĐĠĞƐ�ƐŽƵƐ�ƐĂ�ũƵƌŝĚŝĐƚŝŽŶ͕�ŵŝƚ�ĨŝŶ�ă�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ŝŶĐĞƌƚŝƚƵĚĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ůŝŵŝƚĞƐ�ĚƵ�ĐĂŶŽŶ�
ŶĠŽͲƚĞƐƚĂŵĞŶƚĂŝƌĞ͘��ĂŶƐ�ĐĞƚƚĞ�ůĞƚƚƌĞ�ŝů�ĚĠĐůĂƌĞ�ĐĂŶŽŶŝƋƵĞƐ�ůĞƐ�ǀŝŶŐƚͲƐĞƉƚ�ůŝǀƌĞƐ�ƋƵŝ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶƚ�
ĂƵũŽƵƌĚΖŚƵŝ�ĞŶĐŽƌĞ�ůĞ�EŽƵǀĞĂƵ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ͕�ŵĂŝƐ�ĞŶ�ůĞƐ�ĐŝƚĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ŽƌĚƌĞ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚ͘��Ğ�ƐŽŶƚ͕�ĚĂŶƐ�
ůΖŽƌĚƌĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ůĞ�ůĞƵƌ�ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�͗�



͘�>ĞƐ�ƋƵĂƚƌĞ��ǀĂŶŐŝůĞƐ�͗�

^ĞůŽŶ�ƐĂŝŶƚ�DĂƚƚŚŝĞƵ͕�ƐĂŝŶƚ�DĂƌĐ͕�ƐĂŝŶƚ�>ƵĐ͕�Ğƚ�ƐĂŝŶƚ�:ĞĂŶ͘�

͘�>ĞƐ��ĐƚĞƐ�ĚĞƐ��ƉƀƚƌĞƐ͘�

͘�>ĞƐ��ƉŠƚƌĞƐ�͗�

�ƉŠƚƌĞ�ĂƵǆ�ZŽŵĂŝŶƐ͕�ϭƌĞ �ƉŠƚƌĞ�ĂƵǆ��ŽƌŝŶƚŚŝĞŶƐ͕�ϮĞ �ƉŠƚƌĞ�ĂƵǆ��ŽƌŝŶƚŚŝĞŶƐ͕��ƉŠƚƌĞ�ĂƵǆ�'ĂůĂƚĞƐ͕��ƉŠƚƌĞ�
ĂƵǆ��ƉŚĠƐŝĞŶƐ͕��ƉŠƚƌĞ�ĂƵǆ�WŚŝůŝƉƉŝĞŶƐ͕��ƉŠƚƌĞ�ĂƵǆ��ŽůŽƐƐŝĞŶƐ͕�ϭƌĞ �ƉŠƚƌĞ�ĂƵǆ�dŚĞƐƐĂůŽŶŝĐŝĞŶƐ͕�ϮĞ �ƉŠƚƌĞ�
ĂƵǆ�dŚĞƐƐĂůŽŶŝĐŝĞŶƐ͕�ϭƌĞ �ƉŠƚƌĞ�ă�dŝŵŽƚŚĠĞ͕�ϮĞ �ƉŠƚƌĞ�ă�dŝŵŽƚŚĠĞ͕��ƉŠƚƌĞ�ă�dŝƚĞ͕��ƉŠƚƌĞ�ă�WŚŝůĠŵŽŶ͕�
�ƉŠƚƌĞ�ĂƵǆ�,ĠďƌĞƵǆ͕��ƉŠƚƌĞ�ĚĞ�:ĂĐƋƵĞƐ͕�ϭƌĞ �ƉŠƚƌĞ�ĚĞ�ƐĂŝŶƚ�WŝĞƌƌĞ͕�ϮĞ �ƉŠƚƌĞ�ĚĞ�ƐĂŝŶƚ�WŝĞƌƌĞ͕�ϭƌĞ �ƉŠƚƌĞ�
ĚĞ�ƐĂŝŶƚ�:ĞĂŶ͕�ϮĞ �ƉŠƚƌĞ�ĚĞ�ƐĂŝŶƚ�:ĞĂŶ͕�ϯĞ �ƉŠƚƌĞ�ĚĞ�ƐĂŝŶƚ�:ĞĂŶ͕��ƉŠƚƌĞ�ĚĞ�:ƵĚĞ͕�Ğƚ�ĚĞ�ůΖ�ƉŽĐĂůǇƉƐĞ͘�

Σ�sĞƌƐŝŽŶƐ�ĂŶĐŝĞŶŶĞƐ�͗�

WĂƌĐĞ�ƋƵĞ�ůĞ�EŽƵǀĞĂƵ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ�Ă�ĠƚĠ�ĠĐƌŝƚ�ĞŶ�ŐƌĞĐ͕�ůΖŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ĚƵ�ƚĞǆƚĞ�Ğƚ�ĚĞ�
ůΖĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ĐĂŶŽŶ�ŶĠŐůŝŐĞ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ůĞƐ�ƉƌĞŵŝğƌĞƐ�ǀĞƌƐŝŽŶƐ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ͕�ƉŽƵƌ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ͕�ƉůƵƐ�
ĂŶĐŝĞŶŶĞƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ƚĞǆƚĞ�ŐƌĞĐ�ůĞ�ƉůƵƐ�ĂŶĐŝĞŶ�ƋƵĞ�ůΖŽŶ�Ăŝƚ�ĐŽŶƐĞƌǀĠ͘�>ΖĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ƌĂƉŝĚĞ�ĚƵ�ĐŚƌŝƐƚŝĂŶŝƐŵĞ�
ĂƵͲĚĞůă�ĚĞƐ�ƌĠŐŝŽŶƐ�Žƶ�ůĞ�ŐƌĞĐ�ĚŽŵŝŶĂŝƚ�ƐƵƐĐŝƚĂ�ůĞ�ďĞƐŽŝŶ�ĚĞ�ƚƌĂĚƵĐƚŝŽŶƐ�ĞŶ�ƐǇƌŝĂƋƵĞ͕�ĞŶ�ůĂƚŝŶ�ĂŶĐŝĞŶ͕�
ĞŶ�ĐŽƉƚĞ͕�ĞŶ�ŐŽƚŝƋƵĞ͕�ĞŶ�ĂƌŵĠŶŝĞŶ͕�ĞŶ�ŐĠŽƌŐŝĞŶ͕�ĞŶ�ĠƚŚŝŽƉŝĞŶ�Ğƚ�ĞŶ�ĂƌĂďĞ͘�>ĞƐ�ǀĞƌƐŝŽŶƐ�ƐǇƌŝĂƋƵĞƐ�Ğƚ�
ůĂƚŝŶĞƐ�ƌĞŵŽŶƚĞŶƚ�ĂƵ�//Ğ ƐŝğĐůĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƚƌĂĚƵĐƚŝŽŶƐ�ĐŽƉƚĞƐ�ĐŽŵŵĞŶĐğƌĞŶƚ�ă�ĂƉƉĂƌĂŠƚƌĞ�ĂƵ�///Ğ ƐŝğĐůĞ͘�
�ĞƐ�ǀĞƌƐŝŽŶƐ�ĂŶĐŝĞŶŶĞƐ�ŶΖĠƚĂŝĞŶƚ�ŶƵůůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƚƌĂĚƵĐƚŝŽŶƐ�ŽĨĨŝĐŝĞůůĞƐ͕�ŵĂŝƐ�ƌĠƉŽŶĚĂŝĞŶƚ�ă�ĚĞƐ�
ďĞƐŽŝŶƐ�ůŽĐĂƵǆ�ĞŶ�ŵĂƚŝğƌĞ�ĚĞ�ĐƵůƚĞ͕�ĚĞ�ƉƌĠĚŝĐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĚΖĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ͘��ůůĞƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ƌĞƚƌĂŶƐĐƌŝƚĞƐ�
ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĚŝĂůĞĐƚĞƐ�ůŽĐĂƵǆ�Ğƚ�ŶĞ�ĐŽŶƚĞŶĂŝĞŶƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ƋƵĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ĚƵ�EŽƵǀĞĂƵ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ͘��Ƶ�
ĐŽƵƌƐ�ĚĞƐ�/sĞ Ğƚ�sĞ ƐŝğĐůĞƐ͕�ĚĞƐ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ĨƵƌĞŶƚ�ĨĂŝƚƐ�ƉŽƵƌ�ƌĞŵƉůĂĐĞƌ�ĐĞƐ�ǀĞƌƐŝŽŶƐ�ůŽĐĂůĞƐ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�
ƚƌĂĚƵĐƚŝŽŶƐ�ƉůƵƐ�ŶŽƌŵĂůŝƐĠĞƐ�Ğƚ�ůĂƌŐĞŵĞŶƚ�ƌĞĐŽŶŶƵĞƐ͘��Ŷ�ϯϴϮ͕�ůĞ�ƉĂƉĞ��ĂŵĂƐĞ�ϭĞƌ ĐŚĂƌŐĞĂ�ƐĂŝŶƚ�
:ĠƌƀŵĞ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵŝƌĞ�ƵŶĞ��ŝďůĞ�ůĂƚŝŶĞ͘��ƉƉĞůĠĞ�sƵůŐĂƚĞ͕�ĞůůĞ�ƌĞŵƉůĂĐĞ�ĚŝǀĞƌƐ�ƚĞǆƚĞƐ�ĞŶ�ůĂƚŝŶ�ĂŶĐŝĞŶ͘��Ƶ�
sĞ�ƐŝğĐůĞ͕�ůĂ�WĞƐŚŝƚƚĂ�ƐǇƌŝĂƋƵĞ�ƌĞŵƉůĂĕĂ�ůĞƐ�ǀĞƌƐŝŽŶƐ�ƐǇƌŝĂƋƵĞƐ�ƚƌğƐ�ƌĠƉĂŶĚƵĞƐ�ũƵƐƋƵĞͲůă͘��ŽŵŵĞ�
ƐŽƵǀĞŶƚ�ĞŶ�ƉĂƌĞŝů�ĐĂƐ͕�ůĞƐ�ĂŶĐŝĞŶŶĞƐ�ǀĞƌƐŝŽŶƐ�ĐĠĚğƌĞŶƚ�ůĞŶƚĞŵĞŶƚ�ůĞ�ƉĂƐ�ă�ůĂ�ŶŽƵǀĞůůĞ͘�

Ͳ >ΖŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�EŽƵǀĞĂƵ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ�͗�

Σ�WƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�͗�

>Ğ�EŽƵǀĞĂƵ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ�ŶΖĞƐƚ�ƉĂƐ�ƵŶ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ�ŵĂǆŝŵĞƐ͕�ƌĠĨůĞǆŝŽŶƐ�Ğƚ�ŵĠĚŝƚĂƚŝŽŶƐ�ĐŽƵƉĠĞƐ�ĚĞ�ůĂ�
ƌĠĂůŝƚĠ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ͘��Ƶ�ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ͕�ƐĞƐ�ƚĞǆƚĞƐ�ƐŽŶƚ�ĂƌƚŝĐƵůĠƐ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚΖƵŶ�ƉĞƌƐŽŶŶĂŐĞ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ͕�:ĠƐƵƐ�ĚĞ�
EĂǌĂƌĞƚŚ͕�Ğƚ�ĠǀŽƋƵĞŶƚ�ůĞƐ�ƉƌŽďůğŵĞƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĠƐ�ƉĂƌ�ƐĞƐ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ĚĂŶƐ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ĐŽŶƚĞǆƚĞƐ�
ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ůΖ�ŵƉŝƌĞ�ƌŽŵĂŝŶ͘��Ğ�ƐŽƵĐŝ�ĚĞƐ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ͕�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�Ğƚ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞƐ�ŶĞ�
ƐŝŐŶŝĨŝĞ�ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ�ƉĂƐ�ƋƵĞ�ůĞ�EŽƵǀĞĂƵ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ�ƐŽŝƚ�ƐŽƵŵŝƐ�ă�ĚĞƐ�ĐŽŶƚŝŶŐĞŶĐĞƐ�ƉƵƌĞŵĞŶƚ�
ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ĐŚƌŽŶŽůŽŐŝƋƵĞƐ͘�
>Ă�ƌĞĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĠǀŽƋƵĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ĚƵ�EŽƵǀĞĂƵ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ�ƐĞ�
ŚĞƵƌƚĞ�ă�ƵŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ͘�dŽƵƚ�ĚΖĂďŽƌĚ͕�ůĞƐ�ƚĞǆƚĞƐ�ƐŽŶƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĠƐ�ƐĞůŽŶ�ƵŶĞ�
ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ�ƚŚĠŽůŽŐŝƋƵĞ�Ğƚ�ŶŽŶ�ĐŚƌŽŶŽůŽŐŝƋƵĞ͘�>ĞƐ��ǀĂŶŐŝůĞƐ�ǀŝĞŶŶĞŶƚ�ĞŶ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ƉĂƌĐĞ�ƋƵΖŝůƐ�
ƌĂĐŽŶƚĞŶƚ�ůΖŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĚĞ�:ĠƐƵƐ͕�ŵĂŝƐ�ŝůƐ�ĨƵƌĞŶƚ�ĠĐƌŝƚƐ�ĞŶƚƌĞ�ϳϬ�Ğƚ�ϵϬ�ĂƉ͘�:�͕͘�ƐŽŝƚ�ƋƵĞůƋƵĞ�ƐŽŝǆĂŶƚĞ�ĂŶƐ�
ĂƉƌğƐ�ƐĂ�ŵŽƌƚ͘�>ĞƐ��ĐƚĞƐ�ĚĞƐ��ƉƀƚƌĞƐ�ĚĂƚĞŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ͘�DĂŝƐ�ůĞƐ�ĠƉŠƚƌĞƐ�ĚĞ�WĂƵů�
ƐŽŶƚ�ĂŶƚĠƌŝĞƵƌĞƐ͘��ůůĞƐ�ĚĂƚĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĚĠĐĞŶŶŝĞ�ĐŽŵƉƌŝƐĞ�ĞŶƚƌĞ�ϱϬ�Ğƚ�ϲϬ�ĂƉ͘�:�͘�ƉƵŝƐƋƵΖĞůůĞƐ�ĨƵƌĞŶƚ�
ĠĐƌŝƚĞƐ�ă�ůΖĠƉŽƋƵĞ�ŵġŵĞ�Žƶ�WĂƵů�ĠƚĂŝƚ�ĞŶ�ƉůĞŝŶĞ�ĂĐƚŝǀŝƚĠ�ŵŝƐƐŝŽŶŶĂŝƌĞ͘�>ĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ůŝǀƌĞƐ͕�ƋƵĞ�ůΖŽŶ�ƉĞƵƚ�
ĚĂƚĞƌ�ĞŶƚƌĞ�ϵϬ�Ğƚ�ϭϱϬ�ĂƉ͘�:�͕͘�ƌĞĨůğƚĞŶƚ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůΖ�ŐůŝƐĞ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ƉŽƐƚĂƉŽƐƚŽůŝƋƵĞ͘�
�ĞƵǆŝğŵĞŵĞŶƚ͕�ůĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ŶΖĂƉƉŽƌƚĞŶƚ�ƉĂƐ�ůĂ�ƉƌĞƵǀĞ�ĚΖƵŶ�ŐƌĂŶĚ�ŝŶƚĠƌġƚ�ƉŽƵƌ�ůΖŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�
ƋƵĞ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĐŚƌŽŶŽůŽŐŝƋƵĞ͕�ĞŶ�ƉĂƌƚŝĞ�ƉĂƌĐĞ�ƋƵĞ�ůĞƵƌƐ�ĂƵƚĞƵƌƐ�ĐƌŽǇĂŝĞŶƚ�ĞŶ�ůĂ�ĨŝŶ�ŝŵŵŝŶĞŶƚĞ�ĚĞ�
ůΖŚŝƐƚŽŝƌĞ͘�dƌŽŝƐŝğŵĞŵĞŶƚ͕�ůĞ�EŽƵǀĞĂƵ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ�ŶΖĞƐƚ�ƉĂƐ�ƵŶ�ůŝǀƌĞ�ŵĂŝƐ�ƵŶ�ƌĞĐƵĞŝů�ĞĐĐůĠƐŝĂƐƚŝƋƵĞ͕�
ĐŽŶƐĞƌǀĠ�ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞŵĞŶƚ�ă�ĚĞƐ�ĨŝŶƐ�ĚĞ�ĐƵůƚĞ͕�ĚĞ�ƉƌĠĚŝĐĂƚŝŽŶ͕�ĚΖĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĚĞ�ƉŽůĠŵŝƋƵĞ͘�
YƵĂƚƌŝğŵĞŵĞŶƚ͕�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƚĞǆƚĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĠĐƌŝƚƐ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ĂǀŽĐĂƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽŝ�ĐŚƌĠƚŝĞŶŶĞ�ă�ĚĞƐ�ĨŝŶƐ�ĚĞ�
ƉƌŽĐůĂŵĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĚΖŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͘��ƵƐƐŝ͕�ďŝĞŶ�ƋƵΖŝůƐ�ĐŽŶƚŝĞŶŶĞŶƚ�ĚĞƐ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞƐ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞƐ͕�ĐĞ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�
ƉĂƐ�ĚĞƐ�ĐŽŵƉƚĞƐ�ƌĞŶĚƵƐ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞƐ�ĂƵ�ƐĞŶƐ�ƉƌŽƉƌĞ͘�^ŝ�ůΖŽŶ�ĂũŽƵƚĞ�ă�ĐĞƐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ�ůĞ�ŵĂŶƋƵĞ�ĚĞ�



ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞƐ�ă�:ĠƐƵƐ�Ğƚ�ă�ƐĞƐ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ĠŵĂŶĂŶƚ�ĚΖĂƵƚƌĞƐ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŝŶĞƐ͕�ůĞƐ�
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐ�ĚĞ�ƌĞĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ�ĚĠƚĂŝůůĠĞ�ƐΖĂŵĞŶƵŝƐĞŶƚ�ĞŶĐŽƌĞ͘�
dŽƵƚĞĨŽŝƐ͕�ůĞƐ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞƐ�ƐΖĂĐĐŽƌĚĞŶƚ�ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ůŝŐŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŚƌŽŶŽůŽŐŝĞ͘�>ĞƐ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�ƉŽŝŶƚƐ�ĚĞ�ƌĞƉğƌĞ�ƐŽŶƚ�ĚŽŶŶĠƐ�ƉĂƌ�ůΖ�ǀĂŶŐŝůĞ�ƐĞůŽŶ�ƐĂŝŶƚ�>ƵĐ�Ğƚ�ůĞƐ��ĐƚĞƐ�ĚĞƐ��ƉƀƚƌĞƐ͕�ƋƵŝ�
ƐŝƚƵĞŶƚ�ůΖŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĚĞ�:ĠƐƵƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĚĠďƵƚƐ�ĚĞ�ůΖ�ŐůŝƐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ůΖŚŝƐƚŽŝƌĞ�ũƵŝǀĞ�Ğƚ�ƌŽŵĂŝŶĞ͘�
>Ζ�ǀĂŶŐŝůĞ�ƐĞůŽŶ�ƐĂŝŶƚ�>ƵĐ�ŝŶĚŝƋƵĞ�ƋƵĞ�:ĠƐƵƐ�ĐŽŵŵĞŶĕĂ�ƐŽŶ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞ�ůĂ�ƋƵŝŶǌŝğŵĞ�ĂŶŶĠĞ�ĚƵ�ƌğŐŶĞ�
ĚĞ�dŝďğƌĞ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚƌĂŝƚ�ă�Ϯϴ�Ͳ Ϯϵ�ĂƉ͘�:�͘�>ĞƐ�ƋƵĂƚƌĞ��ǀĂŶŐŝůĞƐ�ŝŶĚŝƋƵĞŶƚ�ƋƵĞ�:ĠƐƵƐ�ĨƵƚ�ĐƌƵĐŝĨŝĠ�
ƋƵĂŶĚ�WŽŶĐĞ�WŝůĂƚĞ�ĠƚĂŝƚ�ŐŽƵǀĞƌŶĞƵƌ�;Ϯϲ�Ͳ ϯϲ�ĂƉ͘�:�͘Ϳ�ĚĞ�:ƵĚĠĞ͘�>Ğ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞ�ĚĞ�:ĠƐƵƐ�ƐĞ�ĚĠƌŽƵůĂ�
ĞŶƚƌĞ�Ϯϵ�Ğƚ�ϯϬ�ĂƉ͘�:�͕͘�Ɛŝ�ůΖŽŶ�ĐŽŶƐŝĚğƌĞ�ƋƵĞ�ĐĞ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞ�ĚƵƌĂ�ƵŶ�ĂŶ͕�ŽƵ�ĞŶƚƌĞ�Ϯϵ�Ğƚ�ϯϯ�ĂƉ͘�:�͕͘�ƐĞůŽŶ�
ůĂ�ƚŚĠŽƌŝĞ�ƋƵŝ�ĐŽŶƐŝĚğƌĞ�ƋƵĞ�ƐŽŶ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞ�ĚƵƌĂ�ƚƌŽŝƐ�ă�ƋƵĂƚƌĞ�ĂŶƐ͘�

Σ�>ĞƐ�ƌĠĐŝƚƐ�ĚĞ�ůΖĞŶĨĂŶĐĞ�͗�

KŶ�ƐĂŝƚ�ƉĞƵ�ĚĞ�ĐŚŽƐĞ�ƐƵƌ�:ĠƐƵƐ�ĂǀĂŶƚ�ƐŽŶ�ĞŶƚƌĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ǀŝĞ�ƉƵďůŝƋƵĞ͘�/ů�ĠƚĂŝƚ�ĚĞ�EĂǌĂƌĞƚŚ͕�ĞŶ�'ĂůŝůĠĞ͕�
ďŝĞŶ�ƋƵĞ�>ƵĐ�Ğƚ�DĂƚƚŚŝĞƵ�ƐŝƚƵĞŶƚ�ƚŽƵƐ�ĚĞƵǆ�ƐĂ�ŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ă��ĞƚŚůĠĞŵ͕�ĞŶ�:ƵĚĠĞ͕�ƉĂƚƌŝĞ�ĚƵ�ƌŽŝ��ĂǀŝĚ͘�
^ĞƵůƐ�ůĞƐ�ůŝǀƌĞƐ�ĚĞ�>ƵĐ�Ğƚ�ĚĞ�DĂƚƚŚŝĞƵ�ĐŽŶƚŝĞŶŶĞŶƚ�ĚĞƐ�ƌĠĐŝƚƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�Ğƚ�ůΖĞŶĨĂŶĐĞ�ĚĞ�:ĠƐƵƐ͕�Ğƚ�
ŝůƐ�ĚŝĨĨğƌĞŶƚ�ƐƵƌ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ĚĞ�ĚĠƚĂŝů͘�>Ζ�ǀĂŶŐŝůĞ�ƐĞůŽŶ�ƐĂŝŶƚ�>ƵĐ�ƌĞůĂƚĞ�ĐĞƐ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ�ƐŽƵƐ�
ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ƚĞǆƚĞƐ�ĠŵĂŝůůĠƐ�ĚĞ�ƉŽğŵĞƐ�Ğƚ�ĐĂŶƚŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ůΖ�ŶĐŝĞŶ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ�ƋƵŝ�ƐŽƵůŝŐŶĞŶƚ�ůĞ�ƐŽƵĐŝ�ƋƵĞ�
�ŝĞƵ�ĂǀĂŝƚ�ĚĞƐ�ƉĂƵǀƌĞƐ͘�>Ζ�ǀĂŶŐŝůĞ�ƐĞůŽŶ�ƐĂŝŶƚ�DĂƚƚŚŝĞƵ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƚ�ƐŽŶ�ƌĠĐŝƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ŵŽĚğůĞ�ĚĞ�ůΖŚŝƐƚŽŝƌĞ�
ĚĞ�DŽŢƐĞ�ĚĂŶƐ�ůΖ�ŶĐŝĞŶ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ͘��Ğ�ŵġŵĞ�ƋƵĞ�DŽŢƐĞ�ƉĂƐƐĂ�ƐĂ�ũĞƵŶĞƐƐĞ�ĂƵ�ŵŝůŝĞƵ�ĚĞƐ�ƌŝĐŚĞƐ�Ğƚ�
ĚĞƐ�ƐĂŐĞƐ�ĚΖ�ŐǇƉƚĞ͕�:ĠƐƵƐ�ĨƵƚ�ǀŝƐŝƚĠ�Ğƚ�ŚŽŶŽƌĠ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ŵĂŐĞƐ�ƌŝĐŚĞƐ�Ğƚ�ƐĂŐĞƐ͘���ůΖŝŶƐƚĂƌ�ĚĞ�DŽŢƐĞ�ƋƵŝ�
ĨƵƚ�ĐĂĐŚĠ�ƉŽƵƌ�ĠĐŚĂƉƉĞƌ�ă�ƵŶ�ƌŽŝ�ĐƌƵĞů�ƋƵŝ�ĨĂŝƐĂŝƚ�ĠŐŽƌŐĞƌ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ũƵŝĨƐ�ŵąůĞƐ͕�:ĠƐƵƐ�ĠĐŚĂƉƉĂ�
ĂƵ�ŵĂƐƐĂĐƌĞ�ŽƌĚŽŶŶĠ�ƉĂƌ�,ĠƌŽĚĞ͘�
>Ğ�ƌĞƐƚĞ�ĚƵ�EŽƵǀĞĂƵ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ�ŶĞ�Ěŝƚ�ƌŝĞŶ�ĚĞ�ůĂ�ŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ŵŝƌĂĐƵůĞƵƐĞ�ĚĞ�:ĠƐƵƐ͕�ƋƵŝ�ƐĞ�ƐŝƚƵĞ�ĞŶƚƌĞ�ϲ�
Ğƚ�ϰ�ĂǀĂŶƚ�ůΖğƌĞ�ƋƵŝ�ƉŽƌƚĞ�ƐŽŶ�ŶŽŵ͘�dŽƵƚ�ĂƵ�ůŽŶŐ�ĚĞ�ůΖŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĚĞ�ůΖ�ŐůŝƐĞ͕�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĐŚƌĠƚŝĞŶƐ�ŽŶƚ�ŝŶƐŝƐƚĠ�
ƉŽƵƌ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƌĠĐŝƚƐ�ĚĞ�ůΖĞŶĨĂŶĐĞ�ĚĞ�:ĠƐƵƐ�ƐŽŝĞŶƚ�ƉƌŝƐ�ůŝƚƚĠƌĂůĞŵĞŶƚ͘��ΖĂƵƚƌĞƐ�ůĞƐ�ŽŶƚ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠƐ�ĐŽŵŵĞ�
ůΖƵŶ�ĚĞƐ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ŵŽǇĞŶƐ�ĚΖĞǆƉƌŝŵĞƌ�ůĂ�ĐƌŽǇĂŶĐĞ�ĞŶ�ůĂ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƉğƌĞ�ă�ĨŝůƐ�ĞŶƚƌĞ��ŝĞƵ�Ğƚ�:ĠƐƵƐ͘�>Ă�
ƚĞŶĚĂŶĐĞ�ĚƵ�EŽƵǀĞĂƵ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ�ă�ƉƌŽĐůĂŵĞƌ�ůĂ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĚΖĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ�ƐĂŶƐ�ĞŶ�ĚŽŶŶĞƌ�ƵŶ�ƌĠĐŝƚ�
ĐŝƌĐŽŶƐƚĂŶĐŝĠ�Ă�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƐƵƐĐŝƚĠ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ĚĠƐĂĐĐŽƌĚƐ�ƉĂƌŵŝ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ƐĞ�ůĂŶĐĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƋƵġƚĞ�
ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ͘�

Σ�>ĞƐ�ĂƉƀƚƌĞƐ�Ğƚ�ůΖ�ŐůŝƐĞ�ƉƌŝŵŝƚŝǀĞ�͗�

��ůĂ�ƐƵŝƚĞ�ĚƵ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞ�ĚĞ�:ĠƐƵƐ͕�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĚĠĐƌŝƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƋƵĂƚƌĞ��ǀĂŶŐŝůĞƐ͕�ůĞ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�ƌĞůŝŐŝĞƵǆ�ƋƵΖŝů�
ĂǀĂŝƚ�ůĂŶĐĠ�ƉĂƐƐĂ�ƐŽƵƐ�ůĂ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĚŽƵǌĞ�ŚŽŵŵĞƐ�ƋƵΖŝů�ĂǀĂŝƚ�ĐŚŽŝƐŝƐ�ĐŽŵŵĞ�ĂƉƀƚƌĞƐ͘�>Ă�ƉůƵƉĂƌƚ�
ĚĞƐ��ŽƵǌĞ�ƌĞƚŽŵďğƌĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůΖŽŵďƌĞ�Ğƚ�ůĂ�ůĠŐĞŶĚĞ͕�ŵĂŝƐ�ƚƌŽŝƐ�ĚΖĞŶƚƌĞ�ĞƵǆ�ƐŽŶƚ�ŵĞŶƚŝŽŶŶĠƐ�ĐŽŵŵĞ�
ĂǇĂŶƚ�ƉƌŝƐ�ůĂ�ƌĞůğǀĞ�͗�:ĂĐƋƵĞƐ͕�ƋƵŝ�ĨƵƚ�ĞǆĠĐƵƚĠ�ƐƵƌ�ŽƌĚƌĞ�ĚĞ�,ĠƌŽĚĞ��ŐƌŝƉƉĂ�ϭĞƌ ƉĞƵ�ĂǀĂŶƚ�ϰϰ͕�ĚĂƚĞ�ĚĞ�
ůĂ�ŵŽƌƚ�ĚƵ�ƌŽŝ�ůƵŝͲŵġŵĞ͕�:ĞĂŶ͕�ƐŽŶ�ĨƌğƌĞ͕�ƋƵŝ�ǀĠĐƵƚ�ĂƉƉĂƌĞŵŵĞŶƚ�ũƵƐƋƵΖă�ƵŶ�ąŐĞ�ĂǀĂŶĐĠ͕�Ğƚ�WŝĞƌƌĞ͕�
ƋƵŝ�ĨƵƚ�ůĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ĐŚĞĨ�ĚĞ�ůΖ�ŐůŝƐĞ�ĚĞ�:ĠƌƵƐĂůĞŵ͕�ŵĂŝƐ�ƋƵŝ�ĂĐĐŽŵƉůŝƚ�ĂƵƐƐŝ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�Ğƚ�ƋƵŝ͕�
ƐĞůŽŶ�ůĂ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ͕�ĂƵƌĂŝƚ�ĠƚĠ�ŵĂƌƚǇƌŝƐĠ�ă�ZŽŵĞ�ǀĞƌƐ�ϲϰ�ĂƉ͘�:�͘��Ŷ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ĂƉƀƚƌĞƐ͕�:ĂĐƋƵĞƐ͕�
ĂƉƉĞůĠ�ĨƌğƌĞ�ĚĞ�:ĠƐƵƐ͕�ũŽƵĂ�ƵŶ�ƌƀůĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ůΖ�ŐůŝƐĞ�ĚĞ�:ĠƌƵƐĂůĞŵ�ĂǀĂŶƚ�ĚΖġƚƌĞ�ƚƵĠ�ƉĂƌ�ůĂ�
ĨŽƵůĞ�ĚĠĐŚĂŠŶĠĞ�ĞŶ�ϲϭ͘��ǀĂŶƚ�ƋƵĞ�ŶΖĠĐůĂƚĞ�ůĂ�ƌĠǀŽůƚĞ�ĚĞƐ�:ƵŝĨƐ�ĐŽŶƚƌĞ�ZŽŵĞ�ă�:ĠƌƵƐĂůĞŵ͕�ĞŶ�ϲϲ͕�ůĞƐ�
ĐŚƌĠƚŝĞŶƐ�ƋƵŝƚƚğƌĞŶƚ�ůĂ�ǀŝůůĞ�Ğƚ�ŶĞ�ĨƵƌĞŶƚ�ƉĂƐ�ƚŽƵĐŚĠƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ƋƵŝ�ĚĠƚƌƵŝƐŝƚ�:ĠƌƵƐĂůĞŵ�ĞŶ�ϳϬ͘�
hŶĞ�ƉůĂĐĞ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞ�ĞƐƚ�ĨĂŝƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ��ĐƚĞƐ�ĚĞƐ��ƉƀƚƌĞƐ�ă�WĂƵů͕�ƵŶ�:ƵŝĨ�ĚĞ�dĂƌƐĞ͕�ƋƵŝ�ƐĞ�ĐŽŶǀĞƌƚŝƚ�ĂƵ�
ĐŚƌŝƐƚŝĂŶŝƐŵĞ�ƉƌğƐ�ĚĞ��ĂŵĂƐ�ǀĞƌƐ�ϯϯ�Ͳ ϯϱ�ĂƉ͘�:�͘��ƉƌğƐ�ƋƵĂƚŽƌǌĞ�ĂŶƐ�ĚĞ�ƐŝůĞŶĐĞ͕�WĂƵů�ƐĞ�ŵŝƚ�ă�ĠĐƌŝƌĞ�
ĚĞƐ��ƉŠƚƌĞƐ͕�ƚĠŵŽŝŶƐ�ĚΖƵŶĞ�ĐĂƌƌŝğƌĞ�ŵŝƐƐŝŽŶŶĂŝƌĞ�ƋƵŝ�ůΖĞŶƚƌĂŠŶĂ�ĞŶ�^ǇƌŝĞ͕�ĞŶ�'ĂůĂƚŝĞ͕�ĞŶ��ƐŝĞ�DŝŶĞƵƌĞ͕�
ĞŶ�DĂĐĠĚŽŝŶĞ͕�ĞŶ�'ƌğĐĞ�Ğƚ�ă�ZŽŵĞ͘��ƉƉĂƌĞŵŵĞŶƚ͕�ƐĂ�ǀŝĞ�ƐĞ�ƚĞƌŵŝŶĂ�ă�ZŽŵĞ�ǀĞƌƐ�ϲϱ�ĂƉ͘�:�͘�>ĞƐ�
�ƉŠƚƌĞƐ�ĚĞ�WĂƵů�Ğƚ�ůĞƐ��ĐƚĞƐ�ĚŽŶŶĞŶƚ�ĂƵ�ůĞĐƚĞƵƌ�ƵŶĞ�ŝĚĠĞ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĞ�ĚĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ�ĐŚƌĠƚŝĞŶŶĞƐ�
ƉƌŝŵŝƚŝǀĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ƌĂƉƉŽƌƚƐ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ƉůƵƐ�ǀĂƐƚĞƐ�ƋƵŝ�ůĞƐ�ĞŶƚŽƵƌĂŝĞŶƚ͘�
>ĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ůŝǀƌĞƐ�ĚƵ�EŽƵǀĞĂƵ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ�ĂƉƉŽƌƚĞŶƚ�ƉĞƵ�ĚΖŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ƉƌĞƐƋƵĞ�ĂƵĐƵŶ�
ƌĞƉğƌĞ�ĚĞ�ĚĂƚĞ�ƉƌĠĐŝƐ͘��ĂŶƐ�ůΖĞŶƐĞŵďůĞ͕�ŝůƐ�ƐĞŵďůĞŶƚ�ĂǀŽŝƌ�ĠƚĠ�ĠĐƌŝƚƐ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ĚĞ�
ĚĞƵǆŝğŵĞ�ŽƵ�ƚƌŽŝƐŝğŵĞ�ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶ͘��ĂŶƐ�ĐĞƐ�ƚĞǆƚĞƐ͕�ůĞƐ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ŝŵŵĠĚŝĂƚƐ�ĚĞ�:ĠƐƵƐ�ƐŽŶƚ�ŵŽƌƚƐ͕�
ůΖĞŶƚŚŽƵƐŝĂƐŵĞ�ĚĞƐ�ĚĠďƵƚƐ�Ğƚ�ůΖĂƚƚĞŶƚĞ�ĚƵ�ƌĞƚŽƵƌ�ĨŝŶĂů�ĚƵ��ŚƌŝƐƚ�ŽŶƚ�ĚŝŵŝŶƵĠ͕�Ğƚ�ůĞ�ďĞƐŽŝŶ�ĚĞ�
ƉƌĠƐĞƌǀĂƚŝŽŶ͕�ĚĞ�ƌĞƉůŝ�ƐƵƌ�ƐŽŝ�Ğƚ�ĚΖŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ƐĞ�ĨĂŝƚ�ĐůĂŝƌĞŵĞŶƚ�ƐĞŶƚŝƌ͘�>ĞƐ�ŚĠƌĠƚŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�
ĂƉŽƐƚĂƚƐ�ƐŽŶƚ�ĚĠŵĂƐƋƵĠƐ�Ğƚ�ĂƚƚĂƋƵĠƐ͕�Ğƚ�ůĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚĞ�ůΖ�ŐůŝƐĞ�ƐŽŶƚ�ĞǆŚŽƌƚĠƐ�ă�ŶĞ�ƉĂƐ�ƌĞŶŝĞƌ�ůĞƵƌ�
ĨŽŝ�ĨĂĐĞ�ă�ůĂ�ƉĞƌƐĠĐƵƚŝŽŶ�ƋƵŝ�ƐΖĂŶŶŽŶĐĞ͘�>Ă�ϮĞ �ƉŠƚƌĞ�ĚĞ�WŝĞƌƌĞ͕�ƉƌŽďĂďůĞŵĞŶƚ�ůĞ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ůŝǀƌĞ�ĚƵ�
EŽƵǀĞĂƵ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ�ă�ĂǀŽŝƌ�ĠƚĠ�ĠĐƌŝƚ͕�ĚĠƉůŽŝĞ�ĚĞ�ǀŝŐŽƵƌĞƵǆ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ƉŽƵƌ�ƌĠŚĂďŝůŝƚĞƌ�ůΖĂƚƚĞŶƚĞ�ĚΖƵŶĞ�ĨŝŶ�



ŝŵŵŝŶĞŶƚĞ�ĚĞ�ůΖŚŝƐƚŽŝƌĞ͘��ĞƚƚĞ�ƚĞŶƚĂƚŝǀĞ�ƉŽƵƌ�ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ�ůĞ�ǌğůĞ�Ğƚ�ůĂ�ĐŽŶǀŝĐƚŝŽŶ�ĚΖƵŶĞ�ĠƉŽƋƵĞ�
ĂŶƚĠƌŝĞƵƌĞ�ĞƐƚ�ĞŶ�ƐŽŝ�ůĞ�ƐŝŐŶĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨŝŶ�ĚΖƵŶĞ�ĠƉŽƋƵĞ͘�

Ͳ dŚğŵĞƐ�ƚŚĠŽůŽŐŝƋƵĞƐ�ĚƵ�EŽƵǀĞĂƵ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ�͗�

Σ�WƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�͗�

��ůΖŝŶƐƚĂƌ�ĚĞƐ�ƚŚğŵĞƐ�ƚŚĠŽůŽŐŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ůΖ�ŶĐŝĞŶ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ͕�ĐĞƵǆ�ĚƵ�EŽƵǀĞĂƵ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ�ƐŽŶƚ�ǀĂƌŝĠƐ�
Ğƚ�ƌŝĐŚĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƵƌ�ĐŽŶƚĞŶƵ͘�

Σ��ŝĞƵ�͗�

EƵůůĞ�ƉĂƌƚ�ĂŝůůĞƵƌƐ͕�ůĂ�ĐŽŶƚŝŶƵŝƚĠ�ĞŶƚƌĞ�ůĞ�EŽƵǀĞĂƵ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ�Ğƚ�ůΖ�ŶĐŝĞŶ�ŶΖĞƐƚ�ƉƌĠƐĞŶƚĠĞ�ĂǀĞĐ�ƉůƵƐ�ĚĞ�
ĐůĂƌƚĠ�ŽƵ�ĚĞ�ĐŽŚĠƌĞŶĐĞ�ƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ƐĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ�ƐƵƌ��ŝĞƵ͘�dŽƵƚĞ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ƐĞůŽŶ�ůĂƋƵĞůůĞ�ůĞ��ŝĞƵ�
ĚĞ�:ĠƐƵƐ�ŽƵ�ĚĞ�ůΖ�ŐůŝƐĞ�ƉƌŝŵŝƚŝǀĞ�ĠƚĂŝƚ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚ�ĚƵ��ŝĞƵ�ĚƵ�ũƵĚĂŢƐŵĞ�ĠƚĂŝƚ�ƌĞũĞƚĠĞ�Ğƚ�ƚĂǆĠĞ�ĚΖŚĠƌĠƐŝĞ͘�
>Ğ��ŝĞƵ�ĚƵ�EŽƵǀĞĂƵ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ�ĞƐƚ�ůĞ�ĐƌĠĂƚĞƵƌ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞ�ǀŝĞ�Ğƚ�ĂƐƐƵƌĞ�ůĂ�ƉĠƌĞŶŶŝƚĠ�ĚĞ�ůΖƵŶŝǀĞƌƐ͘��Ğ�
�ŝĞƵ�ƵŶŝƋƵĞ͕�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ůĂ�ƐŽƵƌĐĞ�Ğƚ�ůĂ�ĨŝŶ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ĐŚŽƐĞƐ͕�ƉƌĞŶĚ�ůΖŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ�ĚΖĂůůĞƌ�ĂǀĞĐ�ĂŵŽƵƌ�ǀĞƌƐ�
ƚŽƵƚĞ�ůΖŚƵŵĂŶŝƚĠ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŶĐůƵƌĞ�ĚĞƐ�ĂůůŝĂŶĐĞƐ�ĂǀĞĐ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ƌĠƉŽŶĚĞŶƚ�ă�ƐŽŶ�ĂƉƉĞů͕�ĞŶ�ĂŐŝƐƐĂŶƚ�
ĞŶǀĞƌƐ�ĞƵǆ�ĂǀĞĐ�ũƵƐƚŝĐĞ�Ğƚ�ĐůĠŵĞŶĐĞ͕�ĚŝƐĐĞƌŶĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ŵĂŶƐƵĠƚƵĚĞ͘��ŝĞƵ�ŶΖĞƐƚ�ũĂŵĂŝƐ�ƌĞƐƚĠ�ƐĂŶƐ�
ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƚŝŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ͕�ŝů�ƐΖĞƐƚ�ƌĠǀĠůĠ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ĨŽŝƐ�Ğƚ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ĨĂĕŽŶƐ͕�ĞŶ�ĚĞ�
ŶŽŵďƌĞƵǆ�ůŝĞƵǆ͘�DĂŝƐ�ůĞ�EŽƵǀĞĂƵ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ�ǀŽŝƚ�ĞŶ�:ĠƐƵƐ�ĚĞ�EĂǌĂƌĞƚŚ�ƵŶĞ�ƌĠǀĠůĂƚŝŽŶ�
ĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞůůĞ�ĚĞ��ŝĞƵ͘�>Ă�ƉĞƌƐŽŶŶĞ͕�ůĞƐ�ƉĂƌŽůĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĂĐƚĞƐ�ĚĞ�:ĠƐƵƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĠƐ�ĐŽŵŵĞ�
ŵĞƚƚĂŶƚ�ůĞƐ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ĞŶ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞ��ŝĞƵ͘�>ŽƌƐ�ĚĞ�ƐĞƐ�ĚĠďƵƚƐ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚƵ�ũƵĚĂŢƐŵĞ͕�ůΖ�ŐůŝƐĞ�ƉƵƚ�
ƐΖĂƉƉƵǇĞƌ�ƐƵƌ�ůĂ�ĨŽŝ�ĞŶ��ŝĞƵ�Ğƚ�ĐĞŶƚƌĞƌ�ƐŽŶ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ƐƵƌ�:ĠƐƵƐ͕�ǀĞŶƵ�ƉŽƵƌ�ƌĠǀĠůĞƌ��ŝĞƵ͘�DĂŝƐ͕�ĂƵͲĚĞůă�
ĚĞƐ�ůŝŵŝƚĞƐ�ĚƵ�ũƵĚĂŢƐŵĞ͕�ůĂ�ĨŽŝ�ĞŶ�ƵŶ�ƐĞƵů�ǀƌĂŝ��ŝĞƵ�ĚĞǀŝŶƚ�ůĞ�ĨŽŶĚĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽĐůĂŵĂƚŝŽŶ�ĚƵ�
ĐŚƌŝƐƚŝĂŶŝƐŵĞ͘�

Σ�:ĠƐƵƐ�͗�

>Ğ�EŽƵǀĞĂƵ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ƐĂ�ǀŝƐŝŽŶ�ĚĞ�:ĠƐƵƐ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ůĞƐ�ƚŝƚƌĞƐ�ƋƵΖŝů�ůƵŝ�ĚŽŶŶĞ͕�ůĞƐ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ�
ĚĞ�ƐĂ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�Ğƚ�ůĂ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ƐĂ�ƉĂƌŽůĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƐŽŶ�ƈƵǀƌĞ͘��ĂŶƐ�ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚƵ�ũƵĚĂŢƐŵĞ͕�
ůΖ�ŶĐŝĞŶ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ�ĂǀĂŝƚ�ĚŽŶŶĠ�ĚĞƐ�ƚŝƚƌĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŝŵĂŐĞƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĂƵƚĞƵƌƐ�ĚƵ�EŽƵǀĞĂƵ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ�
ƵƚŝůŝƐğƌĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ĞǆƉƌŝŵĞƌ�ůĂ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�:ĠƐƵƐ�ƉŽƵƌ�ƐĞƐ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ͘�/ů�ĨƵƚ�ĚĠĐƌŝƚ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ĐŽŵŵĞ�
ƵŶ�ƉƌŽƉŚğƚĞ�ƐĞŵďůĂďůĞ�ă�DŽŢƐĞ͕�ƵŶ�ƌŽŝ�ĚĞ�ůĂ�ůŝŐŶĠĞ�ĚĞ��ĂǀŝĚ͕�ůĞ�DĞƐƐŝĞ�ĂŶŶŽŶĐĠ͕�ůĞ�ƐĞĐŽŶĚ��ĚĂŵ͕�ƵŶ�
ƉƌġƚƌĞ�ƐĞŵďůĂďůĞ�ă�DĞůĐŚŝƐĠĚĞĐŚ͕�ƵŶ�ƉĞƌƐŽŶŶĂŐĞ�ĂƉŽĐĂůǇƉƚŝƋƵĞ�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�&ŝůƐ�ĚĞ�ůΖ,ŽŵŵĞ͕�ůĞ�
^ĞƌǀŝƚĞƵƌ�ƐŽƵĨĨƌĂŶƚ�ĚΖ/ƐĂŢĞ�Ğƚ�ůĞ�&ŝůƐ�ĚĞ��ŝĞƵ͘�>Ă�ĐƵůƚƵƌĞ�ŚĞůůĠŶŝƐƚŝƋƵĞ�ĂƉƉŽƌƚĂ�ĚΖĂƵƚƌĞƐ�ŝŵĂŐĞƐ͘�hŶ�ġƚƌĞ�
ĚŝǀŝŶ�ƉƌĠĞǆŝƐƚĂŶƚ�ƋƵŝ�ǀŝŶƚ�ƐƵƌ�ƚĞƌƌĞ͕�ĂĐĐŽŵƉůŝƚ�ƐĂ�ƚąĐŚĞ�Ğƚ�ƌĞƚŽƵƌŶĂ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŐůŽŝƌĞ͘�>Ğ�^ĞŝŐŶĞƵƌ�ĂƵͲ
ĚĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĐĠƐĂƌƐ͕�ůΖĠƚĞƌŶĞů�ŵĠĚŝĂƚĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌĠĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠĚĞŵƉƚŝŽŶ͕�ůĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĂŐĞ�
ĐŽƐŵŝƋƵĞ�ƋƵŝ�ƌĠƵŶŝƚ�ĞŶ�ůƵŝ�ƚŽƵƚĞ�ůĂ�ĐƌĠĂƚŝŽŶ�ĞŶ�ƵŶ�ĐŽƌƉƐ�ŚĂƌŵŽŶŝĞƵǆ͘�
>ĞƐ��ǀĂŶŐŝůĞƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�ůĞ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞ�ĚĞ�:ĠƐƵƐ�ĐŽŵŵĞ�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞ��ŝĞƵ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ͘�^ĞƐ�
ƉĂƌŽůĞƐ�ŽŶƚ�ƌĠǀĠůĠ��ŝĞƵ�Ğƚ�ůĂ�ǀŽůŽŶƚĠ�ĚĞ��ŝĞƵ�ƉŽƵƌ�ƐŽŶ�ƉĞƵƉůĞ͕�ƐĞƐ�ĂĐƚĞƐ�ŽŶƚ�ƉƌŽƵǀĠ�ůĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�
ƐĂůǀĂƚĞƵƌ�ĚĞ��ŝĞƵ�ƋƵŝ�ƌĠƚĂďůŝƚ�ůΖŝŶƚĠŐƌŝƚĠ�ĚƵ�ĐŽƌƉƐ͕�ĚĞ�ůĂ�ƌĂŝƐŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ůΖĞƐƉƌŝƚ͕�ƐĞƐ�ƐŽƵĨĨƌĂŶĐĞƐ�Ğƚ�ƐĂ�
ŵŽƌƚ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ƉƌĞƵǀĞƐ�ĚĞ�ůΖĂŵŽƵƌ�ŝůůŝŵŝƚĠ�ĚĞ��ŝĞƵ͕�Ğƚ�ƐĂ�ZĠƐƵƌƌĞĐƚŝŽŶ�ůĞ�ƐŝŐŶĞ�ĚĞ�ůΖĂƉƉƌŽďĂƚŝŽŶ�ƉĂƌ�
�ŝĞƵ�ĚĞ�ƐĂ�ǀŝĞ͕�ĚĞ�ƐĂ�ŵŽƌƚ�Ğƚ�ĚĞ�ƐŽŶ�ŵĞƐƐĂŐĞ͘�^ĂŝŶƚ�WĂƵů�Ğƚ�ĚΖĂƵƚƌĞƐ�ŽŶƚ�ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĠ�ůĂ�ŵŽƌƚ�ĚĞ�:ĠƐƵƐ�
ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ƐĂĐƌŝĨŝĐĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƌĠĚĞŵƉƚŝŽŶ�ĚƵ�ƉĠĐŚĠ͕�Ğƚ�ůĂ�ZĠƐƵƌƌĞĐƚŝŽŶ�ĚĞ�:ĠƐƵƐ�ĐŽŵŵĞ�ůĂ�ŐĂƌĂŶƚŝĞ�ĚĞ�
ůĂ�ƌĠƐƵƌƌĞĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ƐĞƐ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ͘��ĞƐ�ƚĞǆƚĞƐ�ĠĐƌŝƚƐ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĞƐ�ƉĞƌƐĠĐƵƚŝŽŶƐ�ŽŶƚ�ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĠ�ůĞƐ�
ƐŽƵĨĨƌĂŶĐĞƐ�ĚĞ�:ĠƐƵƐ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ŵŽĚğůĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĐŚƌĠƚŝĞŶƐ�ă�ůΖŚĞƵƌĞ�ĚƵ�ŵĂƌƚǇƌĞ͘�

Σ�>Ğ�^ĂŝŶƚͲ�ƐƉƌŝƚ�͗�

�ĞƌƚĂŝŶƐ�ĚĞƐ�ƉƌŽƉŚğƚĞƐ�ĚΖ/ƐƌĂģů�ĂǀĂŝĞŶƚ�Ěŝƚ�ĚƵ�ũŽƵƌ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ƋƵĞ�ĐĞ�ƐĞƌĂŝƚ�ƵŶ�ƚĞŵƉƐ�Žƶ��ŝĞƵ�ǀĞƌƐĞƌĂŝƚ�
ƐŽŶ��ƐƉƌŝƚ�ƐƵƌ�ƚŽƵƚĞ�ůΖŚƵŵĂŶŝƚĠ͘�>Ğ�EŽƵǀĞĂƵ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ�ĂĨĨŝƌŵĞ�ƋƵĞ�ĐĞƚƚĞ�ƉƌŽŵĞƐƐĞ�Ă�ĠƚĠ�ĂĐĐŽŵƉůŝĞ�
ĚƵ�ǀŝǀĂŶƚ�ĚĞ�:ĠƐƵƐ͘�>ΖĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ��ƐƉƌŝƚ�ĚĞ��ŝĞƵ͕�ƋƵŝ�ƚƌĂĚƵŝƚ�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĂĐƚŝǀĞ�ĚĞ��ŝĞƵ͕�ĞƐƚ�ƉŽƵƌ�ĐĞƚƚĞ�
ƌĂŝƐŽŶ�ĞŵƉůŽǇĠĞ�ƚŽƵƚ�ĂƵ�ůŽŶŐ�ĚƵ�EŽƵǀĞĂƵ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ͘��ĞƚƚĞ�ĞŶƚŝƚĠ�ĞƐƚ�ƐĞůŽŶ�ůĞƐ�ĐĂƐ�ĂƉƉĞůĠĞ��ƐƉƌŝƚ͕�
^ĂŝŶƚͲ�ƐƉƌŝƚ͕��ŽŶƐŽůĂƚĞƵƌ͕��ƐƉƌŝƚ�ĚƵ��ŚƌŝƐƚ�ŽƵ��ƐƉƌŝƚ�ĚĞ�sĠƌŝƚĠ͘�>Ζ�ƐƉƌŝƚ�Ă�ƉĞƌŵŝƐ�ă�ůΖ�ŐůŝƐĞ�ĚĞ�
ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ�ĐĞ�ƋƵĞ�:ĠƐƵƐ�ĂǀĂŝƚ�ĐŽŵŵĞŶĐĠ�ă�ĨĂŝƌĞ�Ğƚ�ĞŶƐĞŝŐŶĞƌ͘��ŚĞǌ�ůĞƐ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ͕�ůΖ�ƐƉƌŝƚ�ĐŽŶĨĠƌĂŝƚ�ůĞƐ�
ƋƵĂůŝƚĠƐ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ă�ĐĞƚƚĞ�ǀŝĞ�Ğƚ�ƉƌĠƉĂƌĂŝƚ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ă�ƐĞƌǀŝƌ�ůĞ�ďŝĞŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ͘�



EĂƚƵƌĞůůĞŵĞŶƚ͕�ůΖ�ƐƉƌŝƚ�ƐĞ�ƉƌġƚĂŝƚ�ă�ĚĞ�ŵƵůƚŝƉůĞƐ�ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƚŝŽŶƐ�Ğƚ�ĨƵƚ�ůĂ�ƐŽƵƌĐĞ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�
ƉƌŽďůğŵĞƐ͘�>Ğ�EŽƵǀĞĂƵ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ�ƐĞ�ĨĂŝƚ�ůΖĠĐŚŽ�ĚĞ�ůĂ�ůƵƚƚĞ�ƋƵŝ�ĞƵƚ�ůŝĞƵ�ƉŽƵƌ�ƚƌŽƵǀĞƌ�ĚĞƐ�ĐƌŝƚğƌĞƐ�
ĐůĂŝƌƐ�ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ�ĚĞ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĞƌ�Ɛŝ�ƵŶĞ�ĐŽŶŐƌĠŐĂƚŝŽŶ�ŽƵ�ƵŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵ�ĠƚĂŝƚ�ƌĠĞůůĞŵĞŶƚ�ŝŶĨůƵĞŶĐĠ�ƉĂƌ�ůĞ�
^ĂŝŶƚͲ�ƐƉƌŝƚ͘�

Σ�>Ğ�ƌŽǇĂƵŵĞ�ĚĞ��ŝĞƵ�͗�

^ĞůŽŶ�ůĞ�EŽƵǀĞĂƵ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ͕�ůĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĚĞ�:ĠƐƵƐ�ĠƚĂŝƚ�ůĞ�ƌŽǇĂƵŵĞ�ĚĞ��ŝĞƵ͘�/ů�ĂƉƉĞůĂŝƚ�ĂƵ�
ƌĞƉĞŶƚŝƌ�ĞŶ�ƉƌĠǀŝƐŝŽŶ�ĚƵ�ƌŽǇĂƵŵĞ�ƋƵŝ�ĠƚĂŝƚ�ƚŽƵƚ�ƉƌŽĐŚĞ͘�>Ğ�ƌŽǇĂƵŵĞ�ĚĞ��ŝĞƵ�ĚĠƐŝŐŶĂŝƚ�ůĞ�ƌğŐŶĞ�ŽƵ�ůĂ�
ĚŽŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĚĞ��ŝĞƵ�Ğƚ͕�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞ�ĚĞ�:ĠƐƵƐ͕�ĐĞ�ƌğŐŶĞ�ĠƚĂŝƚ�ĂŶŶŽŶĐĠ�ĐŽŵŵĞ�ƉƌĠƐĞŶƚ͘�DĂŝƐ�ůĂ�
ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚƵ�ƌŽǇĂƵŵĞ�ŶΖĠƚĂŝƚ�ƉĂƐ�ĐŽŵƉůğƚĞ�Ğƚ�ĠƚĂŝƚ�ƉĂƌ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ĠǀŽƋƵĠĞ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�
ĠǀĠŶĞŵĞŶƚ�ă�ǀĞŶŝƌ͘��ĞƐ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞƐ�ĚƵ�EŽƵǀĞĂƵ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ�ŽŶƚ�ĚĠďĂƚƚƵ�ůĂ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ĚĞ�ƐĂǀŽŝƌ�Ɛŝ�
:ĠƐƵƐ�Ğƚ�ƐĞƐ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ĞƐƉĠƌĂŝĞŶƚ�ůΖĂǀğŶĞŵĞŶƚ�ĐŽŵƉůĞƚ�ĚƵ�ƌŽǇĂƵŵĞ�ĚĞ��ŝĞƵ�ƉŽƵƌ�ůĞƵƌ�ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶ͘�
>ΖĂďƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ĚĠĨŝŶŝƚŝǀĞ�ĂƵ�ĚĠďĂƚ�ĞƐƚ�ĂƚƚĞƐƚĠĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ĞŵƉůŽǇĠĞƐ�
ƉŽƵƌ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĞƌ�ůΖĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĚƵ�EŽƵǀĞĂƵ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ�ă�ƉƌŽƉŽƐ�ĚƵ�ƌŽǇĂƵŵĞ͗�ĚĠũă�Ğƚ�ƉĂƐ�ĞŶĐŽƌĞ͘�

Σ�>Ğ�ƐĂůƵƚ�͗�

>Ğ�ƌŽǇĂƵŵĞ�ĚĞ��ŝĞƵ�ƐĞŵďůĞ�ŶĞ�ƉĂƐ�ġƚƌĞ�ĚĞŵĞƵƌĠ�ůĞ�ƚŚğŵĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ĚƵ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ĚĞ�ůΖ�ŐůŝƐĞ͘�^ĞůŽŶ�ůĞ�
EŽƵǀĞĂƵ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ͕�ůΖ�ŐůŝƐĞ�ŶΖĠƚĂŝƚ�ƉĂƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĠĞ�ĂƵ�ƌŽǇĂƵŵĞ�ĚĞ��ŝĞƵ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ƐĂ�ƉƌĠĚŝĐĂƚŝŽŶ�ĞůůĞ�
ƉĂƌůĂ�ƉůƵƚƀƚ�ĚĞ�ƐĂůƵƚ͘�>Ğ�ƚĞƌŵĞ�ĠǀŽƋƵĂŝƚ�ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ�ůĂ�ƌĠĐŽŶĐŝůŝĂƚŝŽŶ�ĚΖƵŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵ�ĂǀĞĐ��ŝĞƵ�Ğƚ�ƐĂ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ă�ƵŶĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ƋƵŝ�ĠƚĂŝƚ�ă�ůĂ�ĨŽŝƐ�ƌĠĐŽŶĐŝůŝĠĞ�Ğƚ�ƌĠĐŽŶĐŝůŝĂƚƌŝĐĞ͘��ĂŶƐ�ĐĞ�ƐĞŶƐ͕�ůĞ�ƐĂůƵƚ�
ĠƚĂŝƚ�ƵŶĞ�ƌĠĂůŝƚĠ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ͕�ŵĂŝƐ�ƉĂƐ�ĐŽŵƉůğƚĞŵĞŶƚ͘�>Ğ�ƐĂůƵƚ�ƐĞƌĂŝƚ�ĂƚƚĞŝŶƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ƉůĠŶŝƚƵĚĞ�ĚĞ�ǀŝĞ�
ĂƵͲĚĞůă�ĚĞƐ�ůƵƚƚĞƐ͕�ĚĞ�ůΖŝŶƐŝŐŶŝĨŝĂŶĐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ŵŽƌƚĂůŝƚĠ�ƋƵŝ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĞŶƚ�ĐĞ�ŵŽŶĚĞ͘�
WĂƵů�ƉĞŶƐĂŝƚ�ƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůΖĂĐĐŽŵƉůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĨŝŶĂů�ĚƵ�ĚĞƐƐĞŝŶ�ĚĞ��ŝĞƵ�ůĞ�ƐĂůƵƚ�ƐĞƌĂŝƚ�ĚΖĂŵƉůĞƵƌ�ĐŽƐŵŝƋƵĞ͘�
>Ğ�ƌŽǇĂƵŵĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠĚĞŵƉƚŝŽŶ�ƐΖĠƚĞŶĚƌĂŝƚ�ƐƵƌ�ƚŽƵƚĞ�ůĂ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĚƵ�ƌŽǇĂƵŵĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌĠĂƚŝŽŶ͘��ĞůĂ�
ƐŝŐŶŝĨŝĂŝƚ�ƋƵΖĞŶ�ĨŝŶ�ĚĞ�ĐŽŵƉƚĞ�ŵġŵĞ�ůĞƐ�ĨŽƌĐĞƐ�ƐƉŝƌŝƚƵĞůůĞƐ�ŚŽƐƚŝůĞƐ�ƋƵŝ͕�ƐĞůŽŶ�ůĞ�EŽƵǀĞĂƵ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ͕�
ŚĂďŝƚĞŶƚ�ůĞƐ�ĐŝĞƵǆ͕�ůĂ�ƚĞƌƌĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ƌĠŐŝŽŶƐ�ƐŽƵƚĞƌƌĂŝŶĞƐ�ƐĞƌĂŝĞŶƚ�ŵŝƐĞƐ�ĞŶ�ŚĂƌŵŽŶŝĞ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ƉůĂŶ�
ďŝĞŶǀĞŝůůĂŶƚ�ĚĞ��ŝĞƵ͘��ĞƚƚĞ�ǀŝƐŝŽŶ�ĨŝŶĂůĞ�ĚŝĨĨğƌĞ�ĚĞ�ĐĞůůĞ�ĚĞ�ůΖ�ƉŽĐĂůǇƉƐĞ͕�ĚŽŶƚ�ůĂ�ĨŝŶ�ƐĞ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĞ�ƉĂƌ�
ůĂ�ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ƌĠĐŽŵƉĞŶƐĞƐ�ĚĞƐ�ƐĂŝŶƚƐ�Ğƚ�ůĂ�ĚĂŵŶĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ŵĠĐŚĂŶƚƐ͘�

Σ��ƚŚŝƋƵĞ�͗�

�Ŷ�ĂƚƚĞŶĚĂŶƚ͕�ůĞƐ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ĚƵ��ŚƌŝƐƚ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ƚĠŵŽŝŐŶĞƌ͕�ƉĂƌ�ůĞƵƌ�ĐŽŶĚƵŝƚĞ�Ğƚ�ůĞƵƌƐ�ƌĂƉƉŽƌƚƐ͕�ĚĞ�ůĞƵƌ�
ƌĠĐŽŶĐŝůŝĂƚŝŽŶ�ĂǀĞĐ��ŝĞƵ͘�KŶ�ƚƌŽƵǀĞ�ůă�ůΖĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƚŽƚĂůŝƚĠ�ĚƵ�EŽƵǀĞĂƵ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ�Ğƚ�
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