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Ͳ WƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�͗�

WĞŶĚĂŶƚ�ůĞ�ĚĠĐůŝŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŝǀŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ŐƌĠĐŽͲƌŽŵĂŝŶĞ͕�ůĞƐ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚĞƐ�ŽĐĐŝĚĞŶƚĂƵǆ�ĂďĂŶĚŽŶŶğƌĞŶƚ�
ůΖŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ�Ğƚ�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĚƵ�ďŽŶŚĞƵƌ�ĞŶ�ĐĞ�ŵŽŶĚĞ�ƉŽƵƌ�ƐĞ�ƚŽƵƌŶĞƌ�
ǀĞƌƐ�ůĞ�ƉƌŽďůğŵĞ�ĚƵ�ƐĂůƵƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ŵŽŶĚĞ�ĂƵƚƌĞ�Ğƚ�ŵĞŝůůĞƵƌ͘�
�Ƶ�///Ğ ƐŝğĐůĞ�ĂƉ͘�:�͕͘�ůĞ�ĐŚƌŝƐƚŝĂŶŝƐŵĞ�ƐΖĠƚĂŝƚ�ƌĠƉĂŶĚƵ�ƉĂƌŵŝ�ůĞƐ�ĐůĂƐƐĞƐ�ĐƵůƚŝǀĠĞƐ�ĚĞ�ůΖ�ŵƉŝƌĞ�ƌŽŵĂŝŶ͘�
>ĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ�ƌĞůŝŐŝĞƵǆ�ĚĞƐ��ǀĂŶŐŝůĞƐ�ĨƵƌĞŶƚ�ĂƐƐŽĐŝĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�WğƌĞƐ�ĚĞ�ůΖĠŐůŝƐĞ�ă�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�
ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶƐ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝƋƵĞƐ�ĚĞƐ�ĠĐŽůĞƐ�ŐƌĞĐƋƵĞƐ�Ğƚ�ƌŽŵĂŝŶĞƐ͘�

Ͳ WŚŝůŽƐŽƉŚŝĞ�ĂƵŐƵƐƚŝŶŝĞŶŶĞ�͗�

Σ�^ĂŝŶƚ��ƵŐƵƐƚŝŶ�;/sĞ ƐŝğĐůĞ�ĂƉ͘�:�͘Ϳ�͗�

/ů�Ă�ƚĞŶƚĠ�ĚĞ�ĐŽŶĐŝůŝĞƌ�ůĞ�ƌƀůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĂŝƐŽŶ�ŵŝƐ�ĞŶ�ǀĂůĞƵƌ�ƉĂƌ�ůĞƐ�'ƌĞĐƐ�Ğƚ�ůĞ�ƐĞŶƚŝŵĞŶƚ�ƌĞůŝŐŝĞƵǆ�
ĞŶƐĞŝŐŶĠ�ƉĂƌ�ůĞ��ŚƌŝƐƚ͘�^ĂŝŶƚ��ƵŐƵƐƚŝŶ�Ă�ĐŽŶƐƚƌƵŝƚ�ƵŶ�ƐǇƐƚğŵĞ�ƋƵŝ͕�ĂƵ�ƚƌĂǀĞƌƐ�ĚĞ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�Ğƚ�
ĚΖĠůĂďŽƌĂƚŝŽŶƐ�ƵůƚĠƌŝĞƵƌĞƐ͕�ĂůůĂŝƚ�ĨŝŶĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞǀĞŶŝƌ�ůĂ�ĚŽĐƚƌŝŶĞ�ŽĨĨŝĐŝĞůůĞ�ĚƵ�ĐŚƌŝƐƚŝĂŶŝƐŵĞ͘�^ŽŶ�
ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ĞǆƉůŝƋƵĞ�ůĂƌŐĞŵĞŶƚ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉĞŶƐĠĞ�ĐŚƌĠƚŝĞŶŶĞ�Ăŝƚ�ĠƚĠ�ĚΖŝŶƐƉŝƌĂƚŝŽŶ�ƉůĂƚŽŶŝĐŝĞŶŶĞ�ũƵƐƋƵΖĂƵ�
y///Ğ ƐŝğĐůĞ͕�ĚĂƚĞ�ă�ůĂƋƵĞůůĞ�ůĂ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞ�ĂƌŝƐƚŽƚĠůŝĐŝĞŶŶĞ�ĚĞǀŝĞŶĚƌĂ�ĚŽŵŝŶĂŶƚĞ͘�^ĂŝŶƚ��ƵŐƵƐƚŝŶ�
ĂĨĨŝƌŵĂŝƚ�ƋƵĞ�ůĂ�ĨŽŝ�ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞ�Ğƚ�ůĂ�ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝƋƵĞ�ƐŽŶƚ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ƉůƵƚƀƚ�ƋƵĞ�
ĐŽŶƚƌĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ƋƵĞ�ůΖŽŶ�ĚŽŝƚ�ĐƌŽŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�Ğƚ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ƉŽƵƌ�ĐƌŽŝƌĞ͘���ůΖŝŶƐƚĂƌ�ĚĞƐ�
ŶĠŽƉůĂƚŽŶŝĐŝĞŶƐ͕�ŝů�ƚĞŶĂŝƚ�ůΖąŵĞ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ĨŽƌŵĞ�ĚΖĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞ�ĂƵ�ĐŽƌƉƐ�Ğƚ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŝƚ�ƋƵĞ�ůĂ�
ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ŝĚĠĞƐ�ƉůĂƚŽŶŝĐŝĞŶŶĞƐ�ƉƵƌŝĨŝĠĞƐ�ă�ůĂ�ĨŽŝƐ�ĚĞ�ůĂ�
ƐĞŶƐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĚƵ�ůĂŶŐĂŐĞ�ŝŵĂŐĠ͘�
>Ă�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞ�ƉůĂƚŽŶŝĐŝĞŶŶĞ�ĨƵƚ�ĂƐƐŽĐŝĠĞ�ă�ůĂ�ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ�ĐŚƌĠƚŝĞŶŶĞ�ĚΖƵŶ��ŝĞƵ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů͕�ƋƵŝ�ĐƌĠĂ�ůĞ�
ŵŽŶĚĞ�Ğƚ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĂ�ƐŽŶ�ĠǀŽůƵƚŝŽŶ͕�Ğƚ�ă�ůĂ�ĚŽĐƚƌŝŶĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŚƵƚĞ�ĚĞ�ůΖ,ŽŵŵĞ͕�ŶĠĐĞƐƐŝƚĂŶƚ�
ůΖŝŶĐĂƌŶĂƚŝŽŶ�ĚĞ��ŝĞƵ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ĚƵ��ŚƌŝƐƚ͘�^ĂŝŶƚ��ƵŐƵƐƚŝŶ�ƚĞŶƚĂ�ĚΖĂƉƉŽƌƚĞƌ�ĚĞƐ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�
ƌĂƚŝŽŶŶĞůůĞƐ�ĂƵǆ�ƉƌŽďůğŵĞƐ�ĚƵ�ůŝďƌĞ�ĂƌďŝƚƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĠĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ͕�ĚĞ�ůΖĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ĚƵ�ŵĂů�ĚĂŶƐ�ƵŶ�
ŵŽŶĚĞ�ĐƌĠĠ�ƉĂƌ�ƵŶ��ŝĞƵ�ƉĂƌĨĂŝƚ�Ğƚ�ƚŽƵƚͲƉƵŝƐƐĂŶƚ͕�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƚƌŝƉůĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ĂƚƚƌŝďƵĠĞ�ă��ŝĞƵ�ĚĂŶƐ�ůĂ�
ĚŽĐƚƌŝŶĞ�ĚĞ�ůĂ�dƌŝŶŝƚĠ͘�
^ĂŝŶƚ��ƵŐƵƐƚŝŶ�ĐŽŶĐĞǀĂŝƚ�ůΖŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ĐŽŵďĂƚ�ĚƌĂŵĂƚŝƋƵĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞ�ďŝĞŶ�ĚĂŶƐ�ůΖŚƵŵĂŶŝƚĠ͕�
ĞǆƉƌŝŵĠ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ůŽǇĂƵƚĠ�ă�ůĂ�ĐŝƚĠ�ĚĞ��ŝĞƵ�ŽƵ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ĚĞƐ�ƐĂŝŶƚƐ͕�Ğƚ�ůĞ�ŵĂů�ŝŶĐĂƌŶĠ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐŝƚĠ�
ƚĞƌƌĞƐƚƌĞ�Ğƚ�ƐĞƐ�ǀĂůĞƵƌƐ�ŵĂƚĠƌŝĞůůĞƐ͘�^Ă�ǀŝƐŝŽϱ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĞ�ŚƵŵĂŝŶĞ�ĠƚĂŝƚ�ƉƌŽĨŽŶĚĠŵĞŶƚ�ƉĞƐƐŝŵŝƐƚĞ͘�/ů�
ĂĨĨŝƌŵĂŝƚ�ƋƵĞ�ůĞ�ďŽŶŚĞƵƌ�ĞƐƚ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ĚĞƐ�ġƚƌĞƐ�ǀŝǀĂŶƚƐ�Žƶ͕�ŵġŵĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƌĂƌĞƐ�
ġƚƌĞƐ�ĨĂǀŽƌŝƐĠƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ĨŽƌƚƵŶĞ͕�ůĂ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ�ĚĞ�ůΖĂƉƉƌŽĐŚĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵŽƌƚ�ĐŽŵƉƌŽŵĞƚ�ƚŽƵƚĞ�ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŝŽŶ͘�
�Ğ�ƉůƵƐ͕�ƐĞůŽŶ�ůƵŝ͕�ƐĂŶƐ�ůĞƐ�ǀĞƌƚƵƐ�ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞƐ͕�ůΖĞƐƉĠƌĂŶĐĞ�Ğƚ�ůĂ�ĐŚĂƌŝƚĠ�ƋƵŝ�ƉƌĠƐƵƉƉŽƐĞŶƚ�ůĂ�ŐƌąĐĞ�
ĚŝǀŝŶĞ͕�ƵŶĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ůĞƐ�ǀĞƌƚƵƐ�ŶĂƚƵƌĞůůĞƐ�ƚĞůůĞƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ĐŽƵƌĂŐĞ͕�ůĂ�ũƵƐƚŝĐĞ͕�ůĂ�
ŵŽĚĠƌĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ƐĂŐĞƐƐĞ͘�^ĞƐ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ĚƵ�ƚĞŵƉƐ͕�ĚĞ�ůĂ�ŵĠŵŽŝƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůΖĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ŝŶƚĠƌŝĞƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�
ƌĞůŝŐŝŽŶ�ĨƵƌĞŶƚ�ƵŶĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ĚΖŝŶƐƉŝƌĂƚŝŽŶ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉĞŶƐĠĞ�ŵĠƚĂƉŚǇƐŝƋƵĞ�Ğƚ�ŵǇƐƚŝƋƵĞ͘�

�ƵƌĂŶƚ�ůĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ƐŝğĐůĞƐ�ƋƵŝ�ƐƵŝǀŝƌĞŶƚ�ůĂ�ŵŽƌƚ�ĚĞ�ƐĂŝŶƚ��ƵŐƵƐƚŝŶ͕�ůĞ�ƐĞƵů�ĂƉƉŽƌƚ�ŵĂũĞƵƌ�ă�ůĂ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞ�
ŽĐĐŝĚĞŶƚĂůĞ�ĞƐƚ�ĚƸ�ă�ůΖŚŽŵŵĞ�ƉŽůŝƚŝƋƵĞ�ƌŽŵĂŝŶ�ĚƵ�s/Ğ ƐŝğĐůĞ��ŽğĐĞ͕�ƋƵŝ�ƌĂǀŝǀĂ�ůΖŝŶƚĠƌġƚ�ƉŽƵƌ�ůĂ�
ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞ�ŐƌĞĐƋƵĞ�Ğƚ�ůĂƚŝŶĞ͕�ĞŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ůŽŐŝƋƵĞ�Ğƚ�ůĂ�ŵĠƚĂƉŚǇƐŝƋƵĞ�ĚΖ�ƌŝƐƚŽƚĞ͘��Ƶ�/yĞ

ƐŝğĐůĞ͕�ůĞ�ŵŽŝŶĞ�ŝƌůĂŶĚĂŝƐ�:ĞĂŶ�^ĐŽƚ��ƌŝŐğŶĞ�ĠůĂďŽƌĂ�ƵŶĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƚŝŽŶ�ƉĂŶƚŚĠŝƐƚĞ�ĚƵ�ĐŚƌŝƐƚŝĂŶŝƐŵĞ͕�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĂŶƚ�ůĂ�ĚŝǀŝŶĞ�dƌŝŶŝƚĠ�ă�ůΖhŶ͕�ůĞ�ůŽŐŽƐ�Ğƚ�ůΖ�ŵĞ�ĚƵ�DŽŶĚĞ�ĚƵ�ŶĠŽƉůĂƚŽŶŝƐŵĞ�Ğƚ�ƐŽƵƚĞŶĂŶƚ�ƋƵĞ�ůĂ�
ĨŽŝ�Ğƚ�ůĂ�ƌĂŝƐŽŶ�ƐŽŶƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ĂƚƚĞŝŶĚƌĞ�ůΖƵŶŝŽŶ�ĞǆƚĂƚŝƋƵĞ�ĂǀĞĐ��ŝĞƵ͘�



Ͳ ^ĐŽůĂƐƚŝƋƵĞ�͗�

Σ�WƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�͗�

>Ğ�y/Ğ ƐŝğĐůĞ�ĐŽŶŶƵƚ�ƵŶ�ƌĞŶŽƵǀĞĂƵ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞŶƐĠĞ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝƋƵĞ�ŐƌąĐĞ�ă�ůΖĂĐĐƌŽŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĐŽŶƚĂĐƚƐ�
ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�ŽĐĐŝĚĞŶƚĂů�Ğƚ�ă�ůΖŝŶƚĠƌġƚ�ƌĞŶŽƵǀĞůĠ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�ƋƵŝ�
ĐƵůŵŝŶĞƌĂ�ă�ůĂ�ZĞŶĂŝƐƐĂŶĐĞ͘�>ĞƐ�ŽƵǀƌĂŐĞƐ�ĚĞ�WůĂƚŽŶ͕�ĚΖ�ƌŝƐƚŽƚĞ�Ğƚ�ĚΖĂƵƚƌĞƐ�ƉĞŶƐĞƵƌƐ�ŐƌĞĐƐ�ĨƵƌĞŶƚ�
ƚƌĂĚƵŝƚƐ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ĠƌƵĚŝƚƐ�ĂƌĂďĞƐ�Ğƚ�ĂƚƚŝƌğƌĞŶƚ�ůΖĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ĚĞ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚĞƐ�ĞŶ��ƵƌŽƉĞ�ŽĐĐŝĚĞŶƚĂůĞ͘�
WŚŝůŽƐŽƉŚĞƐ�ŝƐůĂŵŝƋƵĞƐ͕�ũƵŝĨƐ�Ğƚ�ĐŚƌĠƚŝĞŶƐ�ŝŶƚĞƌƉƌĠƚğƌĞŶƚ�Ğƚ�ĐůĂƌŝĨŝğƌĞŶƚ�ĐĞƐ�ĠĐƌŝƚƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĞĨĨŽƌƚ�ƉŽƵƌ�
ĐŽŶĐŝůŝĞƌ�ůĂ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞ�Ğƚ�ůĂ�ĨŽŝ�ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞ͕�Ğƚ�ƉŽƵƌ�ĨŽƵƌŶŝƌ�ĚĞƐ�ĨŽŶĚĞŵĞŶƚƐ�ƌĂƚŝŽŶŶĞůƐ�ă�ůĞƵƌƐ�
ĐŽŶǀŝĐƚŝŽŶƐ�ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞƐ͘�>ĞƵƌƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ŽŶƚ�ũĞƚĠ�ůĞƐ�ďĂƐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĐŽůĂƐƚŝƋƵĞ͘�

>Ă�ƉĞŶƐĠĞ�ƐĐŽůĂƐƚŝƋƵĞ�ƐΖĂƚƚĂĐŚĂ�ŵŽŝŶƐ�ă�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ�ĚĞƐ�ĨĂŝƚƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ƋƵΖă�
ĚĠŵŽŶƚƌĞƌ�ůĂ�ǀĠƌŝƚĠ�ĚĞ�ĐŽŶǀŝĐƚŝŽŶƐ�ĞǆŝƐƚĂŶƚĞƐ͘�^Ă�ŵĠƚŚŽĚĞ�ĨƵƚ�ĚŽŶĐ�ĚŝĂůĞĐƚŝƋƵĞ͘�>ĞƐ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�
ƌĂŝƐŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĐŽŶĚƵŝƐŝƌĞŶƚ�ă�ĚΖŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚƐ�ƚĂŶƚ�ĞŶ�ůŽŐŝƋƵĞ�ƋƵΖĞŶ�ƚŚĠŽůŽŐŝĞ͘�

Σ��ǀŝĐĞŶŶĞ�;y//Ğ ƐŝğĐůĞͿ�͗�

DĠĚĞĐŝŶ�ĂƌĂďĞ͕�ŝů�ŝŶƚĠŐƌĂ�ĚĞƐ�ŶŽƚŝŽŶƐ�ŶĠŽƉůĂƚŽŶŝĐŝĞŶŶĞƐ�Ğƚ�ĂƌŝƐƚŽƚĠůŝĐŝĞŶŶĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĚŽĐƚƌŝŶĞ�
ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞ�ĚĞ�ůΖŝƐůĂŵ͘�

Σ��ǀŝĐĞďƌŽŶ�͗�

WŽğƚĞ�ũƵŝĨ͕�ŝů�ƌĠĂůŝƐĂ�ƵŶĞ�ƐǇŶƚŚğƐĞ�ƐŝŵŝůĂŝƌĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�ƉĞŶƐĠĞ�ŐƌĞĐƋƵĞ�Ğƚ�ůĞ�ũƵĚĂŢƐŵĞ͘�

Σ�^ĂŝŶƚ��ŶƐĞůŵĞ�͗�

�ƌĐŚĞǀġƋƵĞ�ĚĞ��ĂŶƚĞƌďƵƌǇ͕�ŝů�ƌĞƉƌŝƚ�ůĂ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĚĞ�ƐĂŝŶƚ��ƵŐƵƐƚŝŶ�ƐƵƌ�ůĂ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�ĨŽŝ�Ğƚ�ůĂ�
ƌĂŝƐŽŶ͕�Ğƚ�ĂƐƐŽĐŝĂ�ůĞ�ƉůĂƚŽŶŝƐŵĞ�ă�ůĂ�ƚŚĠŽůŽŐŝĞ�ĐŚƌĠƚŝĞŶŶĞ͘��ĚĞƉƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƚŚĠŽƌŝĞ�ƉůĂƚŽŶŝĐŝĞŶŶĞ�ĚĞƐ�
ŝĚĠĞƐ͕�ŝů�ĚĠĨĞŶĚŝƚ�ůΖĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ƐĠƉĂƌĠĞ�ĚĞƐ�ƵŶŝǀĞƌƐĂƵǆ�ŽƵ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĠƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ĚĞƐ�ĐŚŽƐĞƐ͘�/ů�ĠƚĂďůŝƚ�
ĂŝŶƐŝ�ůĂ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĚƵ�ƌĠĂůŝƐŵĞ�ůŽŐŝƋƵĞ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ĚĞƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ǀŝǀĞŵĞŶƚ�ĚŝƐĐƵƚĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�
ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞ�ŵĠĚŝĠǀĂůĞ͘�

Σ�ZŽƐĐĞůŝŶ�͗�

/ů�ƐŽƵƚĞŶĂŝƚ�ůĂ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽƉƉŽƐĠĞ�ă�^ĂŝŶƚ��ŶƐĞůŵĞ͕�ůĞ�ŶŽŵŝŶĂůŝƐŵĞ͘�/ů�ƐŽƵƚĞŶĂŝƚ�ƋƵĞ�ƐĞƵůƐ�ůĞƐ�ŽďũĞƚƐ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƐ�Ğƚ�ĐŽŶĐƌĞƚƐ�ĞǆŝƐƚĞŶƚ�Ğƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƵŶŝǀĞƌƐĂƵǆ͕�ůĞƐ�ĨŽƌŵĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŝĚĠĞƐ�ƐŽƵƐ�ůĞƐƋƵĞůůĞƐ�ƐŽŶƚ�
ƐƵďƐƵŵĠĞƐ�ůĞƐ�ĐŚŽƐĞƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞƐ͕�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƋƵĞ�ĚĞ�ƐŝŵƉůĞƐ�ǀŽĐĂďůĞƐ�ŽƵ�ĚĞƐ�ĠƚŝƋƵĞƚƚĞƐ͕�Ğƚ�ŶŽŶ�ĚĞƐ�
ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ�ŝŶƚĂŶŐŝďůĞƐ͘�/ů�ĂĨĨŝƌŵĂŝƚ�ƋƵĞ�ůĂ�dƌŝŶŝƚĠ�ĚŽŝƚ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ƚƌŽŝƐ�ġƚƌĞƐ�ƐĠƉĂƌĠƐ͗�ĚğƐ�ůŽƌƐ͕�ƐĞƐ�
ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ĨƵƌĞŶƚ�ũƵŐĠĞƐ�ŚĠƌĠƚŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ŝů�ĚƵƚ�ƐĞ�ƌĠƚƌĂĐƚĞƌ�ĞŶ�ϭϬϵϮ͘�

Σ�WŝĞƌƌĞ��ďĠůĂƌĚ�;y//Ğ ƐŝğĐůĞͿ�͗�

dŚĠŽůŽŐŝĞŶ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ͕�ŝů�ƉƌŽƉŽƐĂ�ƵŶ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĞ�ƌĠĂůŝƐŵĞ�Ğƚ�ůĞ�ŶŽŵŝŶĂůŝƐŵĞ͘�^ĞůŽŶ�ůĞ�
ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝƐŵĞ͕�ůĞƐ�ƵŶŝǀĞƌƐĂƵǆ�ĞǆŝƐƚĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐŚŽƐĞƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞƐ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĠƐ�Ğƚ�ŚŽƌƐ�
ĚĞƐ�ĐŚŽƐĞƐ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ĚĂŶƐ�ůΖĞƐƉƌŝƚ͘�/ů�ƐŽƵƚĞŶĂŝƚ�ƋƵĞ�ůĂ�ƌĞůŝŐŝŽŶ�ƌĠǀĠůĠĞ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ũƵƐƚŝĨŝĠĞ�
ƉĂƌ�ůĂ�ƌĂŝƐŽŶ͘�/ů�ĠůĂďŽƌĂ�ƵŶĞ�ĠƚŚŝƋƵĞ�ĨŽŶĚĠĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞ͕�ƋƵŝ�ĂŶŶŽŶĐĞ�ůĂ�ƉĞŶƐĠĞ�
ƉƌŽƚĞƐƚĂŶƚĞ͘�

Σ��ǀĞƌƌŽğƐ�͗�

:ƵƌŝƐƚĞ�Ğƚ�ŵĠĚĞĐŝŶ�ŚŝƐƉĂŶŽͲĂƌĂďĞ͕�ŝů�ĨƵƚ�ůĞ�ƉůƵƐ�ŝůůƵƐƚƌĞ�ĚĞƐ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚĞƐ�ŵƵƐƵůŵĂŶƐ�ĚƵ�DŽǇĞŶ��ŐĞ͘�/ů�
Ĩŝƚ�ĚĞ�ůĂ�ƐĐŝĞŶĐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞ�ĂƌŝƐƚŽƚĠůŝĐŝĞŶŶĞ�ƵŶĞ�ĐŽŵƉŽƐĂŶƚĞ�ŵĂũĞƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞŶƐĠĞ�
ŵĠĚŝĠǀĂůĞ͘�^ĞƐ�ƐĂǀĂŶƚƐ�ĐŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ĚĞƐ�ŽƵǀƌĂŐĞƐ�ĚΖ�ƌŝƐƚŽƚĞ�ůƵŝ�ǀĂůƵƌĞŶƚ�ĚΖġƚƌĞ�ĂƉƉĞůĠ�ůĞ�
�ŽŵŵĞŶƚĂƚĞƵƌ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ƐĐŽůĂƐƚŝƋƵĞƐ�ƋƵŝ�ƚĞŶĂŝĞŶƚ��ƌŝƐƚŽƚĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�WŚŝůŽƐŽƉŚĞ͘��ǀĞƌƌŽğƐ�
ƚĞŶƚĂ�ĚĞ�ƐƵƌŵŽŶƚĞƌ�ůĞƐ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞ�ĂƌŝƐƚŽƚĠůŝĐŝĞŶŶĞ�Ğƚ�ůĂ�ƌĞůŝŐŝŽŶ�ƌĠǀĠůĠĞ�ĞŶ�



ĚŝƐƚŝŶŐƵĂŶƚ�ĚĞƵǆ�ƐǇƐƚğŵĞƐ�ĚŝƐƚŝŶĐƚƐ�ĚĞ�ǀĠƌŝƚĠ�͗�ƵŶ�ĐŽƌƉƐ�ĚĞ�ǀĠƌŝƚĠƐ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞƐ͕�ďąƚŝ�ƐƵƌ�ůĂ�ƌĂŝƐŽŶ͕�Ğƚ�
ƵŶ�ĐŽƌƉƐ�ĚĞ�ǀĠƌŝƚĠƐ�ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞƐ͕�ĨŽŶĚĠ�ƐƵƌ�ůĂ�ƌĠǀĠůĂƚŝŽŶ͘��ĨĨŝƌŵĂŶƚ�ƋƵĞ�ůĂ�ƌĂŝƐŽŶ�ƉƌĠǀĂƵƚ�ƐƵƌ�ůĂ�
ƌĞůŝŐŝŽŶ͕�ŝů�ĚƵƚ�ƐΖĞǆŝůĞƌ�ĞŶ�ϭϭϵϱ͘�>Ă�ĚŽĐƚƌŝŶĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚŽƵďůĞ�ǀĠƌŝƚĠ�ĚΖ�ǀĞƌƌŽğƐ�ŝŶĨůƵĞŶĕĂ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�
ƉŚŝůŽƐŽƉŚĞƐ�ŵƵƐƵůŵĂŶƐ͕�ũƵŝĨƐ�Ğƚ�ĐŚƌĠƚŝĞŶƐ͕�ŵĂŝƐ�ĞůůĞ�ĨƵƚ�ƌĞũĞƚĠĞ�ƉĂƌ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĂƵƚƌĞƐ�Ğƚ�Ĩŝƚ�ůΖŽďũĞƚ�ĚĞ�
ĚĠďĂƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞ�ŵĠĚŝĠǀĂůĞ͘�

Σ�DĂŢŵŽŶŝĚĞ�;y//Ğ ƐŝğĐůĞͿ�͗�

ZĂďďŝŶ�Ğƚ�ƉŚǇƐŝĐŝĞŶ͕�ŝů�ĨƵƚ�ƵŶĞ�ĚĞƐ�ƉůƵƐ�ĠŵŝŶĞŶƚĞƐ�ĨŝŐƵƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞŶƐĠĞ�ũƵŝǀĞ͘�/ů�ƐƵŝǀŝƚ�ůΖĞǆĞŵƉůĞ�
ĚΖ�ǀĞƌƌŽğƐ͕�ƵŶŝƐƐĂŶƚ�ůĂ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĂƌŝƐƚŽƚĠůŝĐŝĞŶŶĞ�ă�ůĂ�ƌĞůŝŐŝŽŶ͕�ŵĂŝƐ�ƌĞũĞƚĂ�ůΖŝĚĠĞ�ƋƵĞ�ĚĞƵǆ�ƐǇƐƚğŵĞƐ�
ĐŽŶĐĞƉƚƵĞůƐ�ŝŶĐŽŵƉĂƚŝďůĞƐ�ƉƵŝƐƐĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ǀƌĂŝƐ͘�/ů�ƚĞŶƚĂ�ĚĞ�ĚŽŶŶĞƌ�ƵŶ�ĨŽŶĚĞŵĞŶƚ�ƌĂƚŝŽŶŶĞů�
ĂƵ�ũƵĚĂŢƐŵĞ�Ğƚ�ĚĠĨĞŶĚŝƚ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ĐƌŽǇĂŶĐĞƐ�ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞƐ�;ĐŽŵŵĞ�ůĂ�ĐƌŽǇĂŶĐĞ�ĞŶ�ůĂ�ĐƌĠĂƚŝŽŶ�ĚƵ�
ŵŽŶĚĞͿ�ĞŶ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĂƌŝƐƚŽƚĠůŝĐŝĞŶŶĞ͕�ĐĂƌ�ŝů�ĠƚĂŝƚ�ĐŽŶǀĂŝŶĐƵ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ƉƌĞƵǀĞƐ�
ĐŽŶĐůƵĂŶƚĞƐ�ŵĂŶƋƵĂŝĞŶƚ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ĐƀƚĠƐ͘�

Σ�^ĂŝŶƚ��ŽŶĂǀĞŶƚƵƌĞ�;y///Ğ ƐŝğĐůĞͿ�͗�

/ƚĂůŝĞŶ͕�ŝů�ĐŽŵďŝŶĂ�ĚĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ�ƉůĂƚŽŶŝĐŝĞŶƐ�Ğƚ�ĂƌŝƐƚŽƚĠůŝĐŝĞŶƐ͕�ŝŶƚƌŽĚƵŝƐĂŶƚ�ůĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƌŵĞ�
ƐƵďƐƚĂŶƚŝĞůůĞ�ŽƵ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ŝŵŵĂƚĠƌŝĞůůĞ�ƉŽƵƌ�ĞǆƉůŝƋƵĞƌ�ůΖŝŵŵŽƌƚĂůŝƚĠ�ĚĞ�ůΖąŵĞ͘�^Ă�ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ�ƚĞŶĚĂŝƚ�
ǀĞƌƐ�ůĂ�ŵǇƐƚŝƋƵĞ�ƉĂŶƚŚĠŝƐƚĞ�Ğƚ�ĨĂŝƐĂŝƚ�ĚĞ�ůΖƵŶŝŽŶ�ĞǆƚĂƚŝƋƵĞ�ĂǀĞĐ��ŝĞƵ�ůĂ�ĨŝŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞ͘�

Σ�^ĂŝŶƚ��ůďĞƌƚ�ůĞ�'ƌĂŶĚ�͗�

�ůůĞŵĂŶĚ͕�ŝů�ĨƵƚ�ůĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚĞ�ĐŚƌĠƚŝĞŶ�ă�ĂƉƉƌŽƵǀĞƌ�Ğƚ�ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĞƌ�ůĞ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĚΖ�ƌŝƐƚŽƚĞ�ĚĂŶƐ�
ƐŽŶ�ĞŶƐĞŵďůĞ͘�/ů�ĠƚƵĚŝĂ�ůĞƐ�ĠĐƌŝƚƐ�ĚĞƐ�ĂƌŝƐƚŽƚĠůŝĐŝĞŶƐ�ŵƵƐƵůŵĂŶƐ�Ğƚ�ũƵŝĨƐ�Ğƚ�ƌĠĚŝŐĞĂ�ĚĞƐ�ĐŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�
ĞŶĐǇĐůŽƉĠĚŝƋƵĞƐ�ƐƵƌ��ƌŝƐƚŽƚĞ�Ğƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ŶĂƚƵƌĞůůĞƐ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĠƉŽƋƵĞ͘�

Σ�ZŽŐĞƌ��ĂĐŽŶ�͗�

DŽŝŶĞ�ĂŶŐůĂŝƐ͕�ŝů�ĨƵƚ�ƵŶ�ĚĞƐ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ƐĐŽůĂƐƚŝƋƵĞƐ�ă�ƐΖŝŶƚĠƌĞƐƐĞƌ�ĂƵǆ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂůĞƐ͘�/ů�ĠƚĂŝƚ�
ƉĞƌƐƵĂĚĠ�ƋƵΖŝů�ƌĞƐƚĂŝƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ă�ĂƉƉƌĞŶĚƌĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ͘�/ů�ĐƌŝƚŝƋƵĂ�ůĂ�ŵĠƚŚŽĚĞ�ĚĠĚƵĐƚŝǀĞ�
ĚĞ�ƐĞƐ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŝŶƐ�Ğƚ�ůĞƵƌ�ĐŽŶĨŝĂŶĐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĂƵƚŽƌŝƚĠƐ�ĚƵ�ƉĂƐƐĠ͕�Ğƚ�ƉƌĠĐŽŶŝƐĂ�ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�
ŵĠƚŚŽĚĞ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ�ĨŽŶĚĠĞ�ƐƵƌ�ůΖŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ĐŽŶƚƌƀůĠĞ͘�

Σ�^ĂŝŶƚ�dŚŽŵĂƐ�ĚΖ�ƋƵŝŶ�;y///Ğ�ƐŝğĐůĞͿ�͗�

DŽŝŶĞ�ĚŽŵŝŶŝĐĂŝŶ͕�ŝů�ĨƵƚ�ůĂ�ĨŝŐƵƌĞ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĞůůĞ�ůĂ�ƉůƵƐ�ĠŵŝŶĞŶƚĞ�ĚĞ�ůΖĠƉŽƋƵĞ�ŵĠĚŝĠǀĂůĞ͘�/ů�ĠƚƵĚŝĂ�ƐŽƵƐ�
ůĂ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ĚΖ�ůďĞƌƚ�ůĞ�'ƌĂŶĚ͘�^ĂŝŶƚ�dŚŽŵĂƐ�ĚΖ�ƋƵŝŶ�ŝŶƚĠŐƌĂ�ůĂ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĂƌŝƐƚŽƚĠůŝĐŝĞŶŶĞ�Ğƚ�ůĂ�ƚŚĠŽůŽŐŝĞ�
ĂƵŐƵƐƚŝŶŝĞŶŶĞ�ĞŶ�ƵŶ�ǀĂƐƚĞ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĚĞ�ƉĞŶƐĠĞ�ƋƵŝ�ĂůůĂŝƚ�ĚĞǀĞŶŝƌ�ůĂ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞ�ŽĨĨŝĐŝĞůůĞ�ĚĞ�ůΖ�ŐůŝƐĞ�
ĐĂƚŚŽůŝƋƵĞ͘�/ů�ƚƌĂŝƚĂ�ĚĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƐƵũĞƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�Ğƚ�ƐĞƐ�ŽƵǀƌĂŐĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�Žƶ�
ŝů�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ƵŶĞ�ƐŽŵŵĞ�ƐǇƐƚĠŵĂƚŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ƚŚğƐĞƐ�ƚŚĠŽůŽŐŝƋƵĞƐ͕�ĞǆĞƌĐĞ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƵŶĞ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�
ĐŽŶƐŝĚĠƌĂďůĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉĞŶƐĠĞ�ŽĐĐŝĚĞŶƚĂůĞ͘�^ĞƐ�ĠĐƌŝƚƐ�ƌĞĨůğƚĞŶƚ�ůĞ�ƌĞŶŽƵǀĞĂƵ�ĚΖŝŶƚĠƌġƚ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĠƉŽƋƵĞ�
ƉŽƵƌ�ůĂ�ƌĂŝƐŽŶ͕�ƉŽƵƌ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ�Ğƚ�ůĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ďŽŶŚĞƵƌ�ƚĞƌƌĞƐƚƌĞ͕�ĚĞ�ŵġŵĞ�ƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĨŽŝ�ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞ�Ğƚ�
ůΖĂƐƉŝƌĂƚŝŽŶ�ĂƵ�ƐĂůƵƚ͘�
^ĂŝŶƚ�dŚŽŵĂƐ�ĂĨĨŝƌŵĂ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĂǀĞƌƌŽŢƐƚĞƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ǀĠƌŝƚĠƐ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽŝ�Ğƚ�ůĞƐ�ǀĠƌŝƚĠƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĂŝƐŽŶ�ŶĞ�
ƉĞƵǀĞŶƚ�ƐĞ�ĐŽŶƚƌĞĚŝƌĞ͕�ĐĂƌ�ĞůůĞƐ�ƐΖĂƉƉůŝƋƵĞŶƚ�ă�ĚĞƐ�ĚŽŵĂŝŶĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ͘��ΖĞƐƚ�ĞŶ�ƐĞ�ƉĞŶĐŚĂŶƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�
ĨĂŝƚƐ�ŽďƐĞƌǀĂďůĞƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�Ğƚ�ůĂ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞ�ĚĠĐŽƵǀƌĞŶƚ�ůĞƐ�ǀĠƌŝƚĠƐ͕�ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĂƌƚŝĐůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�
ƌĞůŝŐŝŽŶ�ƌĠǀĠůĠĞ͕�ĐŽŵŵĞ�ůĂ�dƌŝŶŝƚĠ͕�ůĂ�ĐƌĠĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�Ğƚ�ĂƵƚƌĞƐ�ĂƌƚŝĐůĞƐ�ĚƵ�ĚŽŐŵĞ�ĐŚƌĠƚŝĞŶ͕�
ĚĠƉĂƐƐĞŶƚ�ůĞƐ�ĐĂƉĂĐŝƚĠƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĂŝƐŽŶ�ŚƵŵĂŝŶĞ͕�ďŝĞŶ�ƋƵΖŝůƐ�ŶĞ�ƐŽŝĞŶƚ�ƉĂƐ�ĐŽŶƚƌĂŝƌĞƐ�ă�ůĂ�ƌĂŝƐŽŶ�Ğƚ�ƋƵΖŝůƐ�
ĚŽŝǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĂĐĐĞƉƚĠƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ĨŽŝ͘�>Ă�ŵĠƚĂƉŚǇƐŝƋƵĞ͕�ůĂ�ƚŚĠŽƌŝĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ͕�ůΖĠƚŚŝƋƵĞ�Ğƚ�ůĂ�
ƚŚĠŽƌŝĞ�ƉŽůŝƚŝƋƵĞ�ĚĞ�ƐĂŝŶƚ�dŚŽŵĂƐ�ƐŽŶƚ�ƚŝƌĠĞƐ�ĞŶ�ŐƌĂŶĚĞ�ƉĂƌƚŝĞ�ĚΖ�ƌŝƐƚŽƚĞ͕�ŵĂŝƐ�ŝů�ĂũŽƵƚĂ�ă�ůΖĠƚŚŝƋƵĞ�
ŶĂƚƵƌĂůŝƐƚĞ�ĚΖ�ƌŝƐƚŽƚĞ͕�ĚŽŶƚ�ůĞ�ďƵƚ�ĠƚĂŝƚ�ůĞ�ďŽŶŚĞƵƌ�ĞŶ�ĐĞ�ŵŽŶĚĞ͕�ůĞƐ�ǀĞƌƚƵƐ�ƉĂƵůŝŶŝĞŶŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽŝ͕�ĚĞ�
ůΖĞƐƉĠƌĂŶĐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŚĂƌŝƚĠ͕�Ğƚ�ůΖŽďũĞĐƚŝĨ�ĚƵ�ƐĂůƵƚ�ĠƚĞƌŶĞů�ƉĂƌ�ůĂ�ŐƌąĐĞ͘�

Σ�:ŽŚŶ��ƵŶƐ�^ĐŽƚ�͗�

�ƌŝƚŝƋƵĞ�ĠĐŽƐƐĂŝƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞ�ƚŚŽŵŝƐƚĞ͕�ŝů�ĠůĂďŽƌĂ�ƵŶ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĚĞ�ůŽŐŝƋƵĞ�Ğƚ�ĚĞ�ŵĠƚĂƉŚǇƐŝƋƵĞ�



ƐƵďƚŝů�Ğƚ�ŚĂƵƚĞŵĞŶƚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͕�ƌĞũĞƚĂ�ůĂ�ƚĞŶƚĂƚŝǀĞ�ĚĞ�^ĂŝŶƚ�dŚŽŵĂƐ�ĚĞ�ĐŽŶĐŝůŝĞƌ�ůĂ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞ�
ƌĂƚŝŽŶŶĞůůĞ�Ğƚ�ůĂ�ƌĞůŝŐŝŽŶ�ƌĠǀĠůĠĞ͘�DŽĚŝĨŝĂŶƚ�ůĂ�ĚŽĐƚƌŝŶĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚŽƵďůĞ�ǀĠƌŝƚĠ�ĚΖ�ǀĞƌƌŽğƐ͕�ŝů�ƐŽƵƚĞŶĂŝƚ�
ƋƵĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĐƌŽǇĂŶĐĞƐ�ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞƐ�ƐŽŶƚ�ƵŶĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ĚĞ�ĨŽŝ͕�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ�ĨĂŝƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌŽǇĂŶĐĞ�ĞŶ�
ůΖĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ĚĞ��ŝĞƵ͕�ƋƵΖŝů�ĞƐƚŝŵĂŝƚ�ůŽŐŝƋƵĞŵĞŶƚ�ĚĠŵŽŶƚƌĂďůĞ͘��ŽŶƚƌĞ�ůĂ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĚĞ�^ĂŝŶƚ�dŚŽŵĂƐ͕�
ƐĞůŽŶ�ůĂƋƵĞůůĞ��ŝĞƵ�ĂŐŝƚ�ĐŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ�ă�ƐĂ�ŶĂƚƵƌĞ�ƌĂƚŝŽŶŶĞůůĞ͕��ƵŶƐ�^ĐŽƚ�ĂĨĨŝƌŵĂ�ƋƵĞ�ůĂ�ǀŽůŽŶƚĠ�
ĚŝǀŝŶĞ�ƉƌĠǀĂƵƚ�ƐƵƌ�ůΖŝŶƚĞůůĞĐƚ�ĚŝǀŝŶ�Ğƚ�ĐƌĠĞ�ůĞƐ�ůŽŝƐ�ĚĞ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ŵŽƌĂůĞ�ƉůƵƚƀƚ�ƋƵΖĞůůĞ�ŶĞ�ůĞƐ�
ŽďƐĞƌǀĞ�Ğƚ�ƐĞ�ĚĠŵĂƌƋƵĂ�ĂŝŶƐŝ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ�ĚƵ�ůŝďƌĞ�ĂƌďŝƚƌĞ�ĚĞ�ƐĂŝŶƚ�dŚŽŵĂƐ͘�^Ƶƌ�ůĂ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�
ƵŶŝǀĞƌƐĂƵǆ͕��ƵŶƐ�^ĐŽƚ�ĚĠǀĞůŽƉƉĂ�ƵŶ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĞ�ƌĠĂůŝƐŵĞ�Ğƚ�ůĞ�ŶŽŵŝŶĂůŝƐŵĞ͕�
ĐŽŶƐŝĚĠƌĂŶƚ�ƋƵĞ�ůĂ�ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ŽďũĞƚƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĨŽƌŵĞƐ�ƋƵĞ�ĐĞƐ�ŽďũĞƚƐ�ƌĠĂůŝƐĞŶƚ�ĞƐƚ�
ƵŶĞ�ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ�ƉůƵƚƀƚ�ůŽŐŝƋƵĞ�ƋƵĞ�ƌĠĞůůĞ͘�

Σ�'ƵŝůůĂƵŵĞ�ĚΖKĐĐĂŵ�͗�

�ƌŝƚŝƋƵĞ�ĂŶŐůĂŝƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞ�ƚŚŽŵŝƐƚĞ͕�ŝů�ĨŽƌŵƵůĂ�ůĂ�ĐƌŝƚŝƋƵĞ�ŶŽŵŝŶĂůŝƐƚĞ�ůĂ�ƉůƵƐ�ƌĂĚŝĐĂůĞ�ĚĞ�ůĂ�
ĐƌŽǇĂŶĐĞ�ƐĐŽůĂƐƚŝƋƵĞ�ĞŶ�ĚĞƐ�ĞŶƚŝƚĠƐ�ŝŶǀŝƐŝďůĞƐ�Ğƚ�ŝŶƚĂŶŐŝďůĞƐ�ƚĞůůĞƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĨŽƌŵĞƐ͕�ůĞƐ�ĞƐƐĞŶĐĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�
ƵŶŝǀĞƌƐĂƵǆ͘�/ů�ƐŽƵƚĞŶĂŝƚ�ƋƵĞ�ĚĞ�ƚĞůůĞƐ�ĞŶƚŝƚĠƐ�ĂďƐƚƌĂŝƚĞƐ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ŵŽƚƐ�ƐĞ�ƌĠĨĠƌĂŶƚ�ă�ĚΖĂƵƚƌĞƐ�
ŵŽƚƐ͘�^ŽŶ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ƐĞůŽŶ�ůĞƋƵĞů�ŝů�ĨĂƵƚ�ĠǀŝƚĞƌ�ĚĞ�ƐƵƉƉŽƐĞƌ�ůΖĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ĐŚŽƐĞƐ�ƋƵΖŝů�ŶΖĞƐƚ�
ůŽŐŝƋƵĞŵĞŶƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ͕�ĞƐƚ�ĚĞǀĞŶƵ�ƵŶ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂů�ĚĞ�ůĂ�ƐĐŝĞŶĐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞ�
ŵŽĚĞƌŶĞƐ͘�

Σ�EŝĐŽůĂƐ�ĚĞ��ƵƐĞ�͗�

WƌĠůĂƚ�ĐĂƚŚŽůŝƋƵĞ͕�ŝů�ƉƌĠƉĂƌĂ�ůΖƈƵǀƌĞ�ĚĞ�ůΖĂƐƚƌŽŶŽŵĞ�ƉŽůŽŶĂŝƐ��ŽƉĞƌŶŝĐ�ĞŶ�ĂǀĂŶĕĂŶƚ�ůΖŝĚĠĞ�ƋƵĞ�ůĂ�
dĞƌƌĞ�ƚŽƵƌŶĞ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚƵ�^ŽůĞŝů͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ƀƚĂŝƚ�ă�ůΖŚƵŵĂŶŝƚĠ�ůĂ�ƉůĂĐĞ�ĐĞŶƚƌĂůĞ�ĚĂŶƐ�ůΖhŶŝǀĞƌƐ͘��Ğ�ƉůƵƐ͕�ŝů�
ĂĨĨŝƌŵĂ�ƋƵĞ�ůΖƵŶŝǀĞƌƐ�ĞƐƚ�ŝŶĨŝŶŝ�Ğƚ�ŝĚĞŶƚŝƋƵĞ�ă��ŝĞƵ͘�

Σ�'ŝŽƌĚĂŶŽ��ƌƵŶŽ�͗�

/ƚĂůŝĞŶ͕�ŝů�ŝĚĞŶƚŝĨŝĂ�ĚĞ�ĨĂĕŽŶ�ƐĞŵďůĂďůĞ�ůΖhŶŝǀĞƌƐ�ă��ŝĞƵ͕�ĚĠǀĞůŽƉƉĂ�ůĞƐ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝƋƵĞƐ�
ĚĞ�ůĂ�ƚŚĠŽƌŝĞ�ĐŽƉĞƌŶŝĐŝĞŶŶĞ�Ğƚ�ĂďŽƵƚŝƚ�ă�ƵŶ�ŚƵŵĂŶŝƐŵĞ�ƉĂŶƚŚĠŝƐƚĞ�ƋƵŝ�ůƵŝ�ǀĂůƵƚ�ĚΖġƚƌĞ�ĐŽŶĚĂŵŶĠ�ĂƵ�
ďƸĐŚĞƌ�ƉĂƌ�ůΖ/ŶƋƵŝƐŝƚŝŽŶ͘�>Ă�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞ�ĚĞ��ƌƵŶŽ�ŵĂƌƋƵĂ�ůĞƐ�ĞƐƉƌŝƚƐ�Ğƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵĂ�ă�ůΖĞƐƐŽƌ�ĚĞ�ůĂ�
ƐĐŝĞŶĐĞ�Ğƚ�ă�ůĂ�ŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ZĠĨŽƌŵĞ͘�


