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Ͳ WƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�͗�

>ĞƐ�ĚĞƵǆ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĚŽĐƚƌŝŶĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ�ŝƐůĂŵŝƋƵĞƐ�ƐŽŶƚ�ůĞ��ŽƌĂŶ�Ğƚ�ůĂ�
^ƵŶŶĂ͕�ŽƵ�ĐŽŶĚƵŝƚĞ�ĞǆĞŵƉůĂŝƌĞ�ĚƵ�ƉƌŽƉŚğƚĞ�DĂŚŽŵĞƚ͘�

Ͳ >Ğ��ŽƌĂŶ�͗�

Σ�WƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�͗�

>ĞƐ�ƉĂƌŽůĞƐ�ĚĞ�DĂŚŽŵĞƚ�ƐŽŶƚ�ƌĞƚƌĂŶƐĐƌŝƚĞƐ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ƐĐƌŝďĞƐ͕�ĐĂƌ�ŝů�ŶĞ�ƐĂŝƚ�ƉĂƐ�ĠĐƌŝƌĞ͕�Ğƚ�ůĞ��ŽƌĂŶ�
ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�ůĞ�ĚĠƉƀƚ�ƋƵĞ�ůΖĂŶŐĞ�'ĂďƌŝĞů�Ă�ĚŽŶŶĠ�ĂƵ�ŵŽŶĚĞ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ƐŽŶ�ŵĞƐƐĂŐĞƌ͕�DĂŚŽŵĞƚ͘�
>Ğ��ŽƌĂŶ�ĞƐƚ�ůĞ�ƉůƵƐ�ĂŶĐŝĞŶ�ĠĐƌŝƚ�ĚĞ�ůĂ�ůĂŶŐƵĞ�ĂƌĂďĞ͘�/ů�ŶΖĂ�ƉĂƐ�ĚĞ�ƉůĂŶ͕�ƉĂƐ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ƉĂƌ�ƚŚğŵĞƐ͕�ŝů�
ŶΖĞƐƚ�ƉĂƐ�ƵŶĞ�ĚŝƐƐĞƌƚĂƚŝŽŶ�ƚŚĠŽůŽŐŝƋƵĞ͕�ŵĂŝƐ�ƵŶ�ƌĞĐƵĞŝů�ĚĞ�ĨŽŝ�Ğƚ�ĚΖĞŶƚŚŽƵƐŝĂƐŵĞ͘�

>ĞƐ�ŵƵƐƵůŵĂŶƐ�ĐŽŶƐŝĚğƌĞŶƚ�ƋƵĞ�ůĞ��ŽƌĂŶ�ĞƐƚ�ůĂ�ƉĂƌŽůĞ�ĚĞ��ŝĞƵ�ůŝǀƌĠĞ�ă�DĂŚŽŵĞƚ�ƉĂƌ�ůΖŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞ�
ĚĞ�'ĂďƌŝĞů͕�ůΖĂŶŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠǀĠůĂƚŝŽŶ͘�/ůƐ�ĐƌŽŝĞŶƚ�ƋƵĞ��ŝĞƵ�ůƵŝͲŵġŵĞ͕�Ğƚ�ŶŽŶ�DĂŚŽŵĞƚ͕�ĞŶ�ĞƐƚ�ůΖĂƵƚĞƵƌ�Ğƚ�
ƉĂƌ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚ�ƋƵĞ�ůĞ��ŽƌĂŶ�ĞƐƚ�ŝŶŝŵŝƚĂďůĞ�Ğƚ�ŝŶĨĂŝůůŝďůĞ͘�>Ğ�ƚĞǆƚĞ�ĚƵ��ŽƌĂŶ�ĞƐƚ�ůΖĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�
ƉĂƐƐĂŐĞƐ�ƌĠǀĠůĠƐ�ă�DĂŚŽŵĞƚ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞƐ�ǀŝŶŐƚͲĚĞƵǆ�ĂŶŶĠĞƐ�ĚĞ�ƐĂ�ǀŝĞ�ƉƌŽƉŚĠƚŝƋƵĞ�;ϲϭϬͲϲϯϮͿ͘�

>Ğ��ŽƌĂŶ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�ůĞ�ƚĞǆƚĞ�ƐĂĐƌĠ�ĨŽŶĚĂƚĞƵƌ�ĚĞ�ůΖŝƐůĂŵ͘�
>Ğ�ŶŽŵ�ĂƌĂďĞ�ĂůͲYƵƌΖĂŶ�ĚĠƐŝŐŶĞ�ƋƵĞůƋƵĞ�ĐŚŽƐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ůƵ�ŽƵ�ƌĠĐŝƚĠ͘�/ů�ĞƐƚ�ĂƉƉůŝƋƵĠ�ĂƵ�ůŝǀƌĞ�ƋƵŝ�
ĐŽŶƚŝĞŶƚ�ĐĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŵƵƐƵůŵĂŶƐ�ƚŝĞŶŶĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ƐĠƌŝĞ�ĚĞ�ƌĠǀĠůĂƚŝŽŶƐ�ĨĂŝƚĞƐ�ƉĂƌ��ůůĂŚ�;�ŝĞƵͿ�ă�
DĂŚŽŵĞƚ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ƐĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽƉŚĠƚŝĞ�ă�>Ă�DĞĐƋƵĞ�Ğƚ�ă�DĠĚŝŶĞ͕�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞƐ�ƉƌĞŵŝğƌĞƐ�
ĚĠĐĞŶŶŝĞƐ�ĚƵ�s//Ğ ƐŝğĐůĞ͘�

Σ��ŽŵƉŝůĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĚƵ��ŽƌĂŶ�͗�

>Ă�ƌĠǀĠůĂƚŝŽŶ�ĨƵƚ�ĨĂŝƚĞ�ĞŶ�ĂƌĂďĞ�Ğƚ͕�ƐĞůŽŶ�ůĞƐ�ŵƵƐƵůŵĂŶƐ͕�ƉĂƌ�ůΖĂŶŐĞ�'ĂďƌŝĞů͘��ĂŶƐ�ůĂ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ͕�ůĞƐ�
ƌĠǀĠůĂƚŝŽŶƐ�ƋƵĞ�DĂŚŽŵĞƚ�ůŝǀƌĂŝƚ�ă�ƐĞƐ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ĂƵƌĂŝĞŶƚ�ĠƚĠ�ƌĞƚĞŶƵĞƐ�ƉĂƌ�ĐƈƵƌ�ŽƵ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ŶŽƚĠĞƐ�ƐƵƌ�
ĚĞƐ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ĚŝǀĞƌƐ�ĐŽŵŵĞ�ĚĞƐ�ĨĞƵŝůůĞƐ�ĚĞ�ƉĂůŵŝĞƌ͕�ĚĞƐ�ĨƌĂŐŵĞŶƚƐ�ĚΖŽƐ�ŽƵ�ĚĞƐ�ƉĞĂƵǆ�ĚΖĂŶŝŵĂƵǆ͘�
�ƉƌğƐ�ůĂ�ŵŽƌƚ�ĚĞ�DĂŚŽŵĞƚ�ĞŶ�ϲϯϮ͕�ƐĞƐ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ĚĠĐŝĚğƌĞŶƚ�ĚĞ�ƌĂƐƐĞŵďůĞƌ�ůΖĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�
ƌĠǀĠůĂƚŝŽŶƐ͕�ƋƵŝ�ĨƵƌĞŶƚ�ĨŝŶĂůĞŵĞŶƚ�ƌĠƵŶŝĞƐ�ƉŽƵƌ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞƌ�ůĞ��ŽƌĂŶ�ƚĞů�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ůĞ�ĐŽŶŶĂŝƐƐŽŶƐ͕�ǀĞƌƐ�
ϲϱϬ͕�ƐŽƵƐ�ůĞ�ĐĂůŝĨĂƚ�ĚΖKƚŚŵĂŶ͘�>ΖĂƌĂďĞ�ůŝƚƚĠƌĂů�ŝŶĚŝƋƵĞ�ŚĂďŝƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ĐŽŶƐŽŶŶĞƐ�ƐĂŶƐ�ůĞƐ�ǀŽǇĞůůĞƐ͕�
Ğƚ�ůĂ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ�ǀĞƵƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ǀŽǇĞůůĞƐ�ĂŝĞŶƚ�ĠƚĠ�ĂũŽƵƚĠĞƐ�ƉůƵƐ�ƚĂƌĚ͘��Ƶ�/sĞ ƐŝğĐůĞ�ĚĞ�ůΖŚĠŐŝƌĞ�;yĞ ƐŝğĐůĞ�ĚĞ�
ŶŽƚƌĞ�ğƌĞͿ�ĚŝǀĞƌƐ�ƐǇƐƚğŵĞƐ�ĚĞ�ůĞĐƚƵƌĞ�;ŽƵ�ĂũŽƵƚ�ĚĞ�ǀŽǇĞůůĞƐͿ�ĚƵ�ƚĞǆƚĞ�ŝŶŝƚŝĂů�ĐŽŶƐŽŶĂŶƚŝƋƵĞ�ĠƚĂŝĞŶƚ�
ƉŽƐƐŝďůĞƐ͘�^ĞƉƚ�ĚΖĞŶƚƌĞ�ĞƵǆ�ĨƵƌĞŶƚ�ƌĞĐŽŶŶƵƐ�ĚΖĠŐĂůĞ�ǀĂůĞƵƌ͘�
�ĞƐ�ůĞĐƚƵƌĞƐ�ŶĞ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ƉĂƐ�ġƚƌĞ�ĐŽŶĨŽŶĚƵĞƐ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ǀĂƌŝĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ƉĂƐƐĂŐĞƐ�ĚƵ��ŽƌĂŶ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�
ĠƚĠ�ĐŽŶƐĞƌǀĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ�ŵƵƐƵůŵĂŶĞ͘��ĞƐ�ǀĂƌŝĂŶƚĞƐ�ƉĂƐƐĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ƉƌŽǀĞŶŝƌ�ĚĞ�ǀĞƌƐŝŽŶƐ�ĚƵ�
�ŽƌĂŶ�ƋƵŝ�ĂƵƌĂŝĞŶƚ�ĠƚĠ�ĐŽŶƐĞƌǀĠĞƐ�ƉĂƌ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĐŽŵƉĂŐŶŽŶƐ�ĚĞ�DĂŚŽŵĞƚ�ŵĂŝƐ�ƋƵŝ�ĚŝĨĨĠƌĂŝĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�
ǀĞƌƐŝŽŶ�ĚΖKƚŚŵĂŶ�ŽƵ�ĨƵƌĞŶƚ�ƐƵƉƉůĂŶƚĠĞƐ�ƉĂƌ�ĞůůĞ͘�

Σ�&ŽƌŵĞ�Ğƚ�ĐŽŶƚĞŶƵ�͗�

>Ğ��ŽƌĂŶ�ĞƐƚ�ĚŝǀŝƐĠ�ĞŶ�ϭϭϰ�ĐŚĂƉŝƚƌĞƐ�;ƐŽƵƌĂƚĞƐͿ�ƉŽƌƚĂŶƚ�ĐŚĂĐƵŶ�ƵŶ�ƚŝƚƌĞ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚ͘��ĞƐ�ƐŽƵƌĂƚĞƐ�ƐŽŶƚ�
ĚŝǀŝƐĠĞƐ�ĞŶ�ǀĞƌƐĞƚƐ�;ĂǇĂƚͿ͘�>Ă�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ĞŶ�ǀĞƌƐĞƚƐ�ĞƐƚ�ƉŽƐƚĠƌŝĞƵƌĞ�ă�ůĂ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ĞŶ�ƐŽƵƌĂƚĞƐ͘�>ĞƐ�



ƐŽƵƌĂƚĞƐ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ĐůĂƐƐĠĞƐ�ƐĞůŽŶ�ůΖŽƌĚƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƋƵĞů�ĞůůĞƐ�ĂƵƌĂŝĞŶƚ�ĠƚĠ�ƌĠǀĠůĠĞƐ�ă�DĂŚŽŵĞƚ͕�ŵĂŝƐ�
ĞŶ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ůŽŶŐƵĞƵƌ͘�'ůŽďĂůĞŵĞŶƚ͕�ůĞƐ�ĐŚĂƉŝƚƌĞƐ�ĨŝŐƵƌĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůΖŽƌĚƌĞ�ĚĠĐƌŽŝƐƐĂŶƚ�ĚĞ�
ůŽŶŐƵĞƵƌ͘�>Ă�ƐĞƵůĞ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ�ă�ĐĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ĞƐƚ�ůĞ�ĐŚĂƉŝƚƌĞϭ�;ůĂ�&ĂƚŝŚĂ�͗�/ů�ŶΖǇ�Ă�ĚĞ��ŝĞƵ�ƋƵĞ��ŝĞƵ�Ğƚ�
DŽŚĂŵŵĞĚ�ĞƐƚ�ƐŽŶ�ƉƌŽƉŚğƚĞͿ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ƌĞůĂƚŝǀĞŵĞŶƚ�ĐŽƵƌƚ͘�>Ğ�ĐŚĂƉŝƚƌĞ�Ϯ�;ůĂ�ǀĂĐŚĞͿ�ĞƐƚ�ůĞ�ƉůƵƐ�ůŽŶŐ͕�
ĂǀĞĐ�Ϯϴϲ�ǀĞƌƐĞƚƐ�ĚĂŶƐ�ůΖĠĚŝƚŝŽŶ�ůĂ�ƉůƵƐ�ĐŽƵƌĂŶƚĞ͕�ƚĂŶĚŝƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ĐŚĂƉŝƚƌĞ�ϭϭϰ�;>ĞƐ�ŚŽŵŵĞƐͿ͕�ĂǀĞĐ�ϲ�
ǀĞƌƐĞƚƐ͕�ĞƐƚ�ůĞ�ƉůƵƐ�ĐŽƵƌƚ͘�
>Ă�ůĂŶŐƵĞ�ĚƵ��ŽƌĂŶ�ƐĞ�ĚŝƐƚŝŶŐƵĞ�ĚĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ĨŽƌŵĞƐ�ĚΖĂƌĂďĞ͘��ΖĞƐƚ�ƵŶ�ŵĠůĂŶŐĞ�ĚĞ�ƉƌŽƐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƉŽĠƐŝĞ�
ƐĂŶƐ�ŵğƚƌĞ͘�>Ğ�ƐƚǇůĞ�ĞƐƚ�ĂůůƵƐŝĨ�Ğƚ�ĞůůŝƉƚŝƋƵĞ�Ğƚ�ůĂ�ŐƌĂŵŵĂŝƌĞ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞ�ǀŽĐĂďƵůĂŝƌĞ�ƐŽŶƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�
ĚŝĨĨŝĐŝůĞƐ͘��ŽŵŵĞ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ƚĞǆƚĞƐ�ƐĂĐƌĠƐ͕�ŝů�ƐĞ�ƉƌġƚĞ�ă�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƚŝŽŶƐ͘�
>ΖĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�ƉĂƌ�ĐƈƵƌ�ĚĞ�ůΖĞŶƐĞŵďůĞ�ĚƵ�ƚĞǆƚĞ�ƐĂĐƌĠ�ƉĂƌ�ůĞ�ĐƌŽǇĂŶƚ�ǀĂ�ĚĞ�ƉĂŝƌ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ�
ĚΖŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƚŝŽŶ͘�/ů�Ă�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĠƚĠ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠ�ĐŽŵŵĞ�ůΖĞǆĞŵƉůĞ�ĚΖĂƌĂďĞ�ůĞ�ƉůƵƐ�ƉĂƌĨĂŝƚ͕�ƋƵΖĂƵĐƵŶĞ�
ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŚƵŵĂŝŶĞ�ŶĞ�ƐĂƵƌĂŝƚ�ĠŐĂůĞƌ͘��ĂŶƐ�ůĂ�ŵĞƐƵƌĞ�Žƶ�ŝů�ĞƐƚ�ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ�ĂĚŵŝƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�
ŵƵƐƵůŵĂŶƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ƉƌŽƉŚğƚĞ�ĠƚĂŝƚ�ŝůůĞƚƚƌĠ͕�ŝů�ƐĞŵďůĞ�ŵŝƌĂĐƵůĞƵǆ�ƋƵΖƵŶĞ�ƚĞůůĞ�ƈƵǀƌĞ�Ăŝƚ�ƉƵ�ġƚƌĞ�
ƉƌŽĚƵŝƚĞ�ƉĂƌ�ƐŽŶ�ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞ͘�
WĂƌ�ƐŽŶ�ĐŽŶƚĞŶƵ͕�ĐΖĞƐƚ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ƵŶ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĂƚŝŽŶƐ�Ğƚ�ĐŽŵŵĂŶĚĞŵĞŶƚƐ�
ĠƚŚŝƋƵĞƐ͕�ĚΖĂǀĞƌƚŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�ă�ƉƌŽƉŽƐ�ĚƵ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ũŽƵƌ�Ğƚ�ĚƵ�ũƵŐĞŵĞŶƚ�ĨŝŶĂů�ă�ǀĞŶŝƌ͕�ĚĞ�ƌĠĐŝƚƐ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�
ƉƌŽƉŚğƚĞƐ�ĂŶƚĠƌŝĞƵƌƐ�ă�DĂŚŽŵĞƚ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ǀĞƌƐ�ůĞƐƋƵĞůůĞƐ�ŝůƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĞŶǀŽǇĠƐ͕�ĞŶĨŝŶ�ĚĞ�
ƌğŐůĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĂ�ǀŝĞ�ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞ͕�ůĂ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ�ĐƵůƚƵĞůůĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƚŚğŵĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ŵĂƌŝĂŐĞ͕�ůĞ�ĚŝǀŽƌĐĞ�
Ğƚ�ůĞƐ�ŚĠƌŝƚĂŐĞƐ͘�^ŽŶ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂů�ĞƐƚ�ƋƵΖŝů�ŶΖǇ�Ă�ƋƵΖƵŶ�ƐĞƵů��ŝĞƵ͕�ĐƌĠĂƚĞƵƌ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ĐŚŽƐĞƐ͕�
ƋƵŝ�ƐĞƵů�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ƐĞƌǀŝ�ƉĂƌ�ƵŶ�ĐƵůƚĞ�Ğƚ�ƵŶ�ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ĂĐĐŽƌĚ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ƉƌĠĐĞƉƚĞƐ�ĚƵ��ŽƌĂŶ͘��Ğ�
�ŝĞƵ�ĞƐƚ�ŵŝƐĠƌŝĐŽƌĚŝĞƵǆ�Ğƚ�ŽŵŶŝƉŽƚĞŶƚ͘�/ů�ŶΖĂ�ĐĞƐƐĠ�ĚΖĂƉƉĞůĞƌ�ůΖŚƵŵĂŶŝƚĠ�ă�ůĞ�ǀĠŶĠƌĞƌ�ƉĂƌ�ůĂ�ǀŽŝǆ�ĚĞ�
ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƉƌŽƉŚğƚĞƐ�ƋƵΖŝů�Ă�ĞŶǀŽǇĠƐ͘��ĞƐ�ƉƌŽƉŚğƚĞƐ͕�ƉĂƌŵŝ�ůĞƐƋƵĞůƐ�ĨŝŐƵƌĞŶƚ�:ĠƐƵƐ͕�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƐĂŶƐ�Ăƌƌġƚ�
ƌĞũĞƚĠƐ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ƉĞƵƉůĞƐ�ŝŵƉŝĞƐ�ƋƵĞ��ŝĞƵ�Ă�ƉŽƵƌ�ĐĞƚƚĞ�ƌĂŝƐŽŶ�ĐŚąƚŝĠƐ͘�>ĞƐ�ŐƌĂŶĚƐ�ƚŚğŵĞƐ�ĚƵ��ŽƌĂŶ�Ğƚ�
ŶŽŵďƌĞ�ĚĞƐ�ƌĠĐŝƚƐ�ƋƵŝ�ůĞƐ�ŝůůƵƐƚƌĞŶƚ�ƐĞ�ƐŝƚƵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐŽŶƚŝŶƵŝƚĠ�ĚĞƐ�ƚĞǆƚĞƐ�ƐĂĐƌĠƐ�ũƵŝĨƐ�Ğƚ�ĐŚƌĠƚŝĞŶƐ�
ŵĂŝƐ�ƐŽŶƚ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠƐ�ĚΖƵŶĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞ͘��Ğ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ĚĠƚĂŝůƐ�ĚĞƐ�ƌĠĐŝƚƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĞƐ�
ƉƌŽƉŚğƚĞƐ�ĂŶƚĠƌŝĞƵƌƐ�ƐŽŶƚ�ƉůƵƐ�ƉƌŽĐŚĞƐ�ĚĞƐ�ǀĞƌƐŝŽŶƐ�ĚĞƐ�ĂƉŽĐƌǇƉŚĞƐ�ũƵŝĨƐ�Ğƚ�ĐŚƌĠƚŝĞŶƐ͕�Ğƚ�ĂƵƚƌĞƐ�
ĠĐƌŝƚƐ�ƐĞŵďůĂďůĞƐ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ǀĞƌƐŝŽŶƐ�ďŝďůŝƋƵĞƐ͘�

Σ�/ŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ĚĞ�ůΖŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƚŝŽŶ�ĚƵ��ŽƌĂŶ�͗�

>Ğ��ŽƌĂŶ�ĞƐƚ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠ�ƉĂƌ�ůĂ�ƉůƵƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ŵƵƐƵůŵĂŶƐ�ĐŽŵŵĞ�ůĂ�ƉĂƌŽůĞ�ĚĞ��ŝĞƵ�ĂƵ�ƐĞŶƐ�ůŝƚƚĠƌĂů͘�/ů�ĞƐƚ�
ĚĞ�ĐĞ�ĨĂŝƚ�ůΖĠůĠŵĞŶƚ�ĐĞŶƚƌĂů�ĚĞ�ůΖŝƐůĂŵ͕�ĂƵ�ŵġŵĞ�ƚŝƚƌĞ�ƋƵĞ�ůĂ�dŽƌĂŚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ũƵŝĨƐ�ŽƵ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ĚĞ�
:ĠƐƵƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĐŚƌĠƚŝĞŶƐ͘�>ĞƐ�ƉƌŝğƌĞƐ�ƋƵŽƚŝĚŝĞŶŶĞƐ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞƐ͕�ĂƵ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ĐŝŶƋ͕�ŝŶĐůƵĞŶƚ�ůĂ�
ƌĠĐŝƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƉĂƐƐĂŐĞƐ�ĚƵ��ŽƌĂŶ�Ğƚ�ůΖĠĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶŶĞůůĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĂŝƚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ă�ůΖĂƉƉƌĞŶĚƌĞ�ƉĂƌ�
ĐƈƵƌ͘�/ů�ĞƐƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŵƵƐƵůŵĂŶƐ�ůΖƵŶĞ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�>Žŝ�ŝƐůĂŵŝƋƵĞ�;ůΖĂƵƚƌĞ�ĠƚĂŶƚ�
ůĂ�ƐƵŶŶĂ͕�ůĞƐ�ĨĂŝƚƐ�Ğƚ�ŐĞƐƚĞƐ�ĚΖŝŶƐƉŝƌĂƚŝŽŶ�ĚŝǀŝŶĞ�ĚƵ�ƉƌŽƉŚğƚĞ�;ŚĂĚŝƚŚͿ�Ğƚ͕�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĐŚŝŝƚĞƐ͕�ĚĞƐ�ŝŵĂŵƐͿ͘�
/ů�ŶĞ�ĨĂƵĚƌĂŝƚ�ƚŽƵƚĞĨŽŝƐ�ƉĂƐ�ƐΖŝŵĂŐŝŶĞƌ�ƋƵĞ�ůĞ��ŽƌĂŶ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�ůĂ�ƚŽƚĂůŝƚĠ�ĚĞ�ůΖŝƐůĂŵ͕�ŵġŵĞ�Ɛŝ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�
ŵƵƐƵůŵĂŶƐ�ůĞ�ƉƌĠƚĞŶĚĞŶƚ͘�/ů�ĞƐƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚŝĨĨŝĐŝůĞ�ĚΖĂĐĐĞƉƚĞƌ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ĂĨĨŝƌŵĂƚŝŽŶƐ�ƐĞůŽŶ�ůĞƐƋƵĞůůĞƐ�
ůĞ��ŽƌĂŶ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�ůΖŝƐůĂŵ�ǀĠƌŝƚĂďůĞ͕�ĞŶ�ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĂǀĞĐ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠ�ĐŽŵŵĞ�ĚĞƐ�ĂũŽƵƚƐ�ŽƵ�
ŵġŵĞ�ůĞƐ�ĂůƚĠƌĂƚŝŽŶƐ�ĚΖŽƌŝŐŝŶĞ�ŚƵŵĂŝŶĞ�ĚĞ�ůΖĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶŶĞů͘�^ĂŶƐ�ůĂ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ�
ĚΖŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƚŝŽŶ�ƋƵŝ�ůΖĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞ͕�ƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ƉĂƌƚŝĞ�ĚƵ��ŽƌĂŶ�ƐĞƌĂŝƚ�ĚŝĨĨŝĐŝůĞ�ă�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ͕�Ğƚ�
ŵġŵĞ�ŝŶĂĐĐĞƐƐŝďůĞ͘�>ΖŽƉŝŶŝŽŶ�ƐĞůŽŶ�ůĂƋƵĞůůĞ�ŝů�ĐŽŶƚŝĞŶƚ�ƵŶĞ�ƐĠƌŝĞ�ĚĞ�ƌĠǀĠůĂƚŝŽŶƐ�ĨĂŝƚĞƐ�ă�DĂŚŽŵĞƚ�
ĚĠƉĞŶĚ�ĚĞ�ůĂ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ͕�ĐĂƌ�ĐĞƚ�ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ŶΖĞƐƚ�ƉĂƐ�ĚĠƉŽƵƌǀƵ�ĚΖĂŵďŝŐƵŢƚĠ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƚĞǆƚĞ�ŵġŵĞ�ĚƵ�
�ŽƌĂŶ͘�
>ΖŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƚŝŽŶ�ĚƵ��ŽƌĂŶ�;ƚƌĂĚŝƚŝŽŶŶĞůůĞŵĞŶƚ�ĂƉƉĞůĠĞ�ƚĂĨƐŝƌͿ�ĞƐƚ�ƵŶ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ĚΖĠƚƵĚĞ�ŵƵƐƵůŵĂŶĞ�ƋƵŝ�
ƐΖĞƐƚ�ƉĞƌƉĠƚƵĠ�ĚĞƉƵŝƐ�ůΖĠƉŽƋƵĞ�Žƶ�ůĞ�ƚĞǆƚĞ�ĨƵƚ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĨŽŝƐ�ĠƚĂďůŝ�ĐŽŵŵĞ�ƚĞǆƚĞ�ƐĂĐƌĠ�ƉŽƵƌ�
ůĞƐ�ŵƵƐƵůŵĂŶƐ͕�ũƵƐƋƵΖă�ůΖĠƉŽƋƵĞ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŝŶĞ͘��Ğ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ůŝǀƌĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĠĐƌŝƚƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐƵũĞƚ͘�/ů�
ĞǆŝƐƚĞ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĐŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ĂƚƚƌŝďƵĠƐ�ă�ĚĞƐ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞƐ�ĚĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ƐŝğĐůĞƐ�ĚĞ�ůΖŝƐůĂŵ�ŵĂŝƐ�
ůΖƈƵǀƌĞ�ŵĂũĞƵƌĞ�ůĂ�ƉůƵƐ�ĂŶĐŝĞŶŶĞ�ĚƵ�ƚĂĨƐŝƌ�ĞƐƚ�ĐĞůůĞ�ĚΖĂůͲdĂďĂƌŝ�;ŵŽƌƚ�ĞŶ�ϵϮϯͿ͘��Ğƚ�ŽƵǀƌĂŐĞ�ƉƌĞŶĚ�
ĐŚĂƋƵĞ�ǀĞƌƐĞƚ�ĚƵ��ŽƌĂŶ�Ğƚ�ĚŽŶŶĞ�ůΖŽƉŝŶŝŽŶ�ĚĞ�ĚŝǀĞƌƐ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞƐ�ĂŶĐŝĞŶƐ�Ğƚ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŝŶƐ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�
ĂƐƉĞĐƚƐ�ĐŽŵŵĞ�ůĂ�ǀŽĐĂůŝƐĂƚŝŽŶ͕�ůĂ�ŐƌĂŵŵĂŝƌĞ͕�ůĂ�ůĞǆŝĐŽŐƌĂƉŚŝĞ͕�ůΖŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƚŝŽŶ�ĠƚŚŝƋƵĞ�Ğƚ�ŵŽƌĂůĞ�Ğƚ�
ůĞ�ůŝĞŶ�ĞŶƚƌĞ�ůĞ�ƚĞǆƚĞ�Ğƚ�ůĂ�ǀŝĞ�ĚĞ�DĂŚŽŵĞƚ͘��ĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ĚĞ�ǀƵĞ�ƐŽŶƚ�ĚŽŶŶĠƐ�ƐĂŶƐ�
ĐŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞ�ĚΖĂůͲdĂďĂƌŝ͕�ďŝĞŶ�ƋƵΖŝů�ŝŶĚŝƋƵĞ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ĐĞůƵŝ�ƋƵΖŝů�ƉƌĠĨğƌĞ͘�
�Ğ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ĐŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ƉŽƐƚĠƌŝĞƵƌƐ�ƌĞƉƌĞŶŶĞŶƚ�ůĂ�ŵĠƚŚŽĚĞ�ĐƌŝƚŝƋƵĞ�ĠƚĂďůŝĞ�ƉĂƌ�ĂůͲdĂďĂƌŝ�ŵĂŝƐ�
ĚΖĂƵƚƌĞƐ�ƐŽŶƚ�ƉůƵƐ�ƐŝŵƉůĞƐ�Ğƚ�ƉůƵƐ�ĐŽƵƌƚƐ�ƉĂƌĐĞ�ƋƵΖŝůƐ�ĐŚŽŝƐŝƐƐĞŶƚ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ǀĞƌƐĞƚƐ�Ğƚ�ƐĞ�ůŝŵŝƚĞŶƚ�ă�ƵŶĞ�
ŽƵ�ĚĞƵǆ�ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƚŝŽŶƐ͕�ŽƵ�ƐĞ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĚŽŵĂŝŶĞ͕�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ůĞ�ǀŽĐĂďƵůĂŝƌĞ�ĐŽƌĂŶŝƋƵĞ͕�
ƋƵŝ�ĠƚĂŝƚ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠ�ĐŽŵŵĞ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ĚŝĨĨŝĐŝůĞ͘�



>Ğ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚΖŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƚŝŽŶ�ĞƐƚ�ƉŽƵƌ�ůΖĞƐƐĞŶƚŝĞů�ĐŽŶƐĂĐƌĠ�ĂƵǆ�ƌĂŝƐŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠǀĠůĂƚŝŽŶ͘�>ĞƐ�ǀĞƌƐĞƚƐ�Ğƚ�
ŐƌŽƵƉĞƐ�ĚĞ�ǀĞƌƐĞƚƐ�ƐŽŶƚ�ŵŝƐ�ĞŶ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ǀŝĞ�ĚĞ�DĂŚŽŵĞƚ�Ğƚ�ƐŽŶƚ�ĐŽŵƉƌŝƐ�ĐŽŵŵĞ�ĂǇĂŶƚ�ĠƚĠ�
ƌĠǀĠůĠƐ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚΖŝŶĐŝĚĞŶƚƐ�ƉƌĠĐŝƐ�ĚĞ�ƐĂ�ǀŝĞ�ŽƵ�ƉŽƵƌ�ƌĠƐŽƵĚƌĞ�ĚĞƐ�ƉƌŽďůğŵĞƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌƐ�ĂƵǆƋƵĞůƐ�ŝů�
ĨƵƚ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĠ͘�>Ğ�ƚĞǆƚĞ�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠ�ĐŽŵŵĞ�ƐĞ�ƐŝƚƵĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ŝŵŵĠĚŝĂƚ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĞ�ĚĞ�
DĂŚŽŵĞƚ͕�ŵĂŝƐ�ĂǇĂŶƚ�ƵŶĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƉůƵƐ�ƵŶŝǀĞƌƐĞůůĞ�Ğƚ�ĠƚĞƌŶĞůůĞ͘�
�ĞƌƚĂŝŶƐ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞƐ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŝŶƐ�ŶŽŶ�ŵƵƐƵůŵĂŶƐ�ŽŶƚ�ůΖŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĞ�ĚĞ�
DĂŚŽŵĞƚ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĂŵƉůŝĨŝĠƐ�ǀŽŝƌĞ�ĚĠĨŽƌŵĠƐ�ƉĂƌ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ǀĞƌƐĞƚƐ�ĐŽƌĂŶŝƋƵĞƐ͘��Ğ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�Ă�ĠƚĠ�
ƋƵĂůŝĨŝĠ�ĚĞ�ŵŝĚƌĂƐŚŝƋƵĞ�ă�ĐĂƵƐĞ�ĚĞ�ƐĂ�ƐŝŵŝůŝƚƵĚĞ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĚŽŶƚ�ůĂ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ�ũƵŝǀĞ�ă�ĐƌĠĠ�ůĞƐ�
ƌĠĐŝƚƐ�ĚƵ�DŝĚƌĂƐŚ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĂŐĞƐ�ďŝďůŝƋƵĞƐ͕�ƉĂƌ�ůΖŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƚŝŽŶ�ĐƌĠĂƚŝǀĞ�ĚƵ�ƚĞǆƚĞ�
ĚĞ�ůĂ�dŽƌĂŚ͘�^ŝ�ƚĞů�ĞƐƚ�ůĞ�ĐĂƐ͕�ĞǆƉůŝƋƵĞƌ�ůĞ��ŽƌĂŶ�ĞŶ�ĨĂŝƐĂŶƚ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�ă�ůĂ�ďŝŽŐƌĂƉŚŝĞ�ĚƵ�ƉƌŽƉŚğƚĞ�
ŽďůŝŐĞƌĂŝƚ�ă�ĂĚŽƉƚĞƌ�ƵŶĞ�ŵĠƚŚŽĚĞ�ĚĞ�ƌĂŝƐŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĐŝƌĐƵůĂŝƌĞ͘�
>Ă�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ�ĚƵ�ƚĂĨƐŝƌ�Ă�ƐŽƵǀĞŶƚ�ƌĞĨůĠƚĠ�ůĞƐ�ĚŝǀĞƌŐĞŶĐĞƐ�Ğƚ�ƚĞŶĚĂŶĐĞƐ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĠĞƐ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�
ĚĞ�ůΖŝƐůĂŵ͘�>ΖŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƚŝŽŶ�ĐŚŝŝƚĞ�ĚĞ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ǀĞƌƐĞƚƐ�Ă�ƐŽƵǀĞŶƚ�ĚŝĨĨĠƌĠ�ƌĂĚŝĐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐĞůůĞ�ĚĞƐ�
ƐƵŶŶŝƚĞƐ͕�ƚƌŽƵǀĂŶƚ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ĚĞƐ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞƐ�ĂƵ�ƐƚĂƚƵƚ�ƐƉĠĐŝĂů�ĚΖ�ůŝ�ŝďŶ��ďƵ�dĂůŝď�Ğƚ�ĚĞƐ�ŝŵĂŵƐ�
ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ǀĞƌƐĞƚƐ�ĐŽƌĂŶŝƋƵĞƐ͘�ZĠĐĞŵŵĞŶƚ͕�ůĞƐ�ŵŽĚĞƌŶŝƐƚĞƐ�ƌĠĨŽƌŵĂƚĞƵƌƐ�ĐŽŵŵĞ�ůĞƐ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůŝƐƚĞƐ�
ŽŶƚ�ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĠ�ůĞ�ƚĞǆƚĞ�ĚΖƵŶĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ă�ůĞƵƌ�ƉƌŽƉƌĞ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ǀƵĞ͘��ĞƌƚĂŝŶƐ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ĞĨĨŽƌĐĠƐ�
ĚĞ�ŵŽŶƚƌĞƌ�ƋƵĞ�ůĞ��ŽƌĂŶ�ŶΖĞƐƚ�ƉĂƐ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ĂĐĐŽƌĚ�ĂǀĞĐ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚΖŝĚĠĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĐŝĞŶĐĞ�
ŵŽĚĞƌŶĞ͕�ŵĂŝƐ�ƋƵΖĞŶ�ĨĂŝƚ�ŝů�ůĞƐ�ƉƌĠĨŝŐƵƌĞ͘��ΖĞƐƚ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ŽƉĂƋƵĞ�ĚƵ�ƚĞǆƚĞ�ĐŽƌĂŶŝƋƵĞ�ƋƵŝ�ƐĞ�
ƉƌġƚĞ�ă�ĚĞƐ�ĂƉƉƌŽĐŚĞƐ�ĂƵƐƐŝ�ĚŝǀĞƌŐĞŶƚĞƐ͘�

Σ�>Ğ��ŽƌĂŶ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƚŚĠŽůŽŐŝĞ�ŵƵƐƵůŵĂŶĞ�͗�

>ΖƵŶ�ĚĞƐ�ĐŽŶĨůŝƚƐ�ƚŚĠŽůŽŐŝƋƵĞƐ�ŵĂũĞƵƌƐ�ĚĞ�ůΖŝƐůĂŵ�ƉƌŝŵŝƚŝĨ�ƉŽƌƚĂŝƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ĚĞ�ƐĂǀŽŝƌ�Ɛŝ�ůĞ��ŽƌĂŶ�
ĚĞǀĂŝƚ�ġƚƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠ�ĐŽŵŵĞ�ĐƌĠĠ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ�ŽƵ�ŝŶĐƌĠĠ�Ğƚ�ĠƚĞƌŶĞů͘�>Ğ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚƵ�ĐŽŶĨůŝƚ�ĠƚĂŝƚ�
ĐŽŵƉůĞǆĞ͕�ƌĞĐŽƵǀƌĂŝƚ�ĚŝǀĞƌƐĞƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƚŚĠŽůŽŐŝƋƵĞƐ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵΖƵŶ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ƌĞůĂƚŝǀŝƐĂŶƚ�ůΖĂƵƚŽƌŝƚĠ�ĚĞƐ�
ĐĂůŝĨĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĚŽĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ůŽŝ͘�>ΖŽƉŝŶŝŽŶ�ƐĞůŽŶ�ůĂƋƵĞůůĞ�ůĞ��ŽƌĂŶ�ĠƚĂŝƚ�ŝŶĐƌĠĠ�ĚĞǀŝŶƚ�ƉƌĠĚŽŵŝŶĂŶƚĞ�
ŵĂŝƐ�ƐĞ�ŚĞƵƌƚĂ�ă�ůΖŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĚĞ�ŐƌŽƵƉĞƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ůΖŝƐůĂŵ͕�ĞŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ�ĚĞƐ�ĐŚŝŝƚĞƐ͘�

Σ�dƌĂĚƵĐƚŝŽŶƐ�͗�

>Ă�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ƚƌĂĚƵŝƌĞ�ůĞ��ŽƌĂŶ�ĚĞ�ůĂ�ůĂŶŐƵĞ�ĂƌĂďĞ�ĚΖŽƌŝŐŝŶĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ůĂŶŐƵĞ�Ğƚ�ůĞƐ�
ĐŝƌĐŽŶƐƚĂŶĐĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐƋƵĞůůĞƐ�ůĞƐ�ƚƌĂĚƵĐƚŝŽŶƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƵƚŝůŝƐĠĞƐ�ŽŶƚ�ůŽŶŐƚĞŵƉƐ�ĠƚĠ�ƵŶ�ƐƵũĞƚ�ĚĞ�
ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐĞ͘�/ů�Ă�ƚŽƵƚĞĨŽŝƐ�ĠƚĠ�ƚƌĂĚƵŝƚ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ŵƵƐƵůŵĂŶƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŶŽŶͲŵƵƐƵůŵĂŶƐ�ĚĂŶƐ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�
ůĂŶŐƵĞƐ͘��ğƐ�ůĞ�DŽǇĞŶ��ŐĞ͕�ĚĞƐ�ƚƌĂĚƵĐƚŝŽŶƐ�ƉĂƌƚŝĞůůĞƐ�ĚƵ��ŽƌĂŶ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĞĨĨĞĐƚƵĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�
ŽĐĐŝĚĞŶƚĂƵǆ͕�ă�ĚĞƐ�ĨŝŶƐ�ĚΖĠƚƵĚĞ�ƉŽƵƌ�ƉƌĠƉĂƌĞƌ�ůĞƐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�Ğƚ�ă�ĚĞƐ�ĨŝŶƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐĞ�ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞ͘�
WůƵƐŝĞƵƌƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƚƌĂĚƵĐƚŝŽŶƐ�ĨƵƌĞŶƚ�ƌĠĂůŝƐĠĞƐ�ĞŶ��ƐƉĂŐŶĞ�ĂƵ�y///Ğ ƐŝğĐůĞ͕�ƐŽƵƐ�ůΖĠŐŝĚĞ�ĚĞƐ�ĚŽŵŝŶŝĐĂŝŶƐ͘�
>Ă�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ƚƌĂĚƵĐƚŝŽŶ�ŝŶƚĠŐƌĂůĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ůĂŶŐƵĞ�ĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞ�ĨƵƚ�ůĂ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ůĂƚŝŶĞ�ă�ǀŽĐĂƚŝŽŶ�
ƉŽůĠŵŝƋƵĞ�ĞĨĨĞĐƚƵĠĞ�ĞŶ�ϭϲϵϴ�ƉĂƌ�>͘DĂƌƌĂĐĐŝ�Ğƚ�ƉƵďůŝĠĞ�ƐŽƵƐ�ůĞ�ƚŝƚƌĞ�͗�dĞǆƚĞ�ĐŽŵƉůĞƚ�ĚƵ�ĐŽƌĂŶ�Ğƚ�
ƌĠĨƵƚĂƚŝŽŶ͘�>Ă�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ƚƌĂĚƵĐƚŝŽŶ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ�ĚĂƚĞ�ĚĞ�ϭϳϴϯ͕�ĞůůĞ�ĞƐƚ�ĚƵĞ�ă�D͘^ĂǀĂƌǇ͘�

Ͳ >Ă�^ƵŶŶĂ�͗�

^ĞĐŽŶĚĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ĚĞ�ůΖŝƐůĂŵ͕�ůĂ�^ƵŶŶĂ͕�ŽƵ�ĞǆĞŵƉůĞ�ĚƵ�WƌŽƉŚğƚĞ͕�ĞƐƚ�ĐŽŶŶƵĞ�ŐƌąĐĞ�ĂƵ�,ĂĚŝƚŚ͕�
ůΖĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶƐ�ĨŽŶĚĠĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĂĐƚĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƉĂƌŽůĞƐ�ĚƵ�WƌŽƉŚğƚĞ͘��ŽŶƚƌĂŝƌĞŵĞŶƚ�ĂƵ��ŽƌĂŶ͕�
ƋƵŝ�Ă�ĠƚĠ�ĂƉƉƌŝƐ�ƉĂƌ�ĐƈƵƌ�ƉĂƌ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ĨŝĚğůĞƐ�ĚĞ�DĂŚŽŵĞƚ�Ğƚ�ƋƵŝ�Ă�ĠƚĠ�ĐŽůůĂƚŝŽŶŶĠ�ƐŽƵƐ�ĨŽƌŵĞ�
ĠĐƌŝƚĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞŵĞŶƚ�ƚƀƚ͕�ůĂ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ŚĂĚŝƚŚ�ĨƵƚ�ĞŶ�ŐƌĂŶĚĞ�ƉĂƌƚŝĞ�ŽƌĂůĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ƚĞǆƚĞƐ�ƋƵŝ�ĨŽŶƚ�
ĂƵũŽƵƌĚΖŚƵŝ�ĂƵƚŽƌŝƚĠ�ĚĂƚĞŶƚ�ĚƵ�/yĞ ƐŝğĐůĞ͘�
�Ƶ�ĚĠďƵƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ŝƐůĂŵŝƋƵĞ͕�ůĂ�ĨĂŝůůŝďŝůŝƚĠ�ŽƵ�ůΖŝŶĨĂŝůůŝďŝůŝƚĠ�ĚƵ�WƌŽƉŚğƚĞ�;ƐĂƵĨ�ĞŶ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�
ůĞƐ�ƌĠǀĠůĂƚŝŽŶƐ�ĚƵ��ŽƌĂŶͿ�ĠƚĂŝƚ�ƵŶ�ƐƵũĞƚ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐĞ͘��ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ƉůƵƐ�ƚĂƌĚ͕�ůĞ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ĚĞ�ůĂ�
ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ŝƐůĂŵŝƋƵĞ�ĨƵƚ�ƋƵĞ�ůƵŝͲŵġŵĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚƐ�ƉƌŽƉŚğƚĞƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ŝŶĨĂŝůůŝďůĞƐ͘��ŽŵŵĞ�ůĞƐ�
ŚĂĚŝƚŚ�ƐĞ�ƚƌĂŶƐŵĞƚƚĂŝĞŶƚ�ƐƵƌƚŽƵƚ�ǀĞƌďĂůĞŵĞŶƚ͕�ŝů�ĨƵƚ�ĂĚŵŝƐ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ĞƌƌĞƵƌƐ�ƉŽƵǀĂŝĞŶƚ�ƐΖġƚƌĞ�ŐůŝƐƐĠĞƐ�
ĚĂŶƐ�ůĂ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ƉĂƌ�ůΖŚŽŵŵĞ�ĚĞƐ�ĨĂŝƚƐ�Ğƚ�ŐĞƐƚĞƐ�ĚƵ�WƌŽƉŚğƚĞ͘


