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��ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ͕�ǀŽǇŽŶƐ�ůĞƐ�ĨĂŝƚƐ�ŐůŽďĂůĞŵĞŶƚ�͗

Ͳ �ĂǀŝĚ�;ϭϱĞ ƐŝğĐůĞ�Ăǀ�:�Ϳ�͗

�ĂǀŝĚ�ŶĞ�ǀĠĐƵƚ�ƉĂƐ�ĂƵ�ϭϬĞ ƐŝğĐůĞ�Ăǀ͘�:�͕͘�ĐŽŵŵĞ�ůΖŽŶƚ�ĠĐƌŝƚ�ůĞƐ�ŚŝƐƚŽƌŝĞŶƐ͘�>ΖĞƌƌĞƵƌ�ƉƌŽǀŝĞŶƚ�
ĚΖŝŶĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ůĞĐƚƵƌĞ�Ğƚ�ůĂ�ƚƌĂĚƵĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ǀĞƌƐĞƚƐ͘�/ů�Ă�ĠƚĠ�ƉƌŽƵǀĠ�ƋƵΖŝů�ĨƵƚ�
ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŝŶ�ĚƵ�ƉŚĂƌĂŽŶ��ŚŵŽƐĞ�ϭĞƌ͘�/ů�ĨƵƚ�ůΖŝŶƐƚĂƵƌĂƚĞƵƌ�ĚΖƵŶ�ǀĠƌŝƚĂďůĞ�ƐǇƐƚğŵĞ�ƉŽůŝƚŝƋƵĞ�Ğƚ�
ƌĞůŝŐŝĞƵǆ͘�/ů�ĨƵƚ�ƵŶ�ŝŶŝƚŝĠ͘

Ͳ ^ĂůŽŵŽŶ�;ϭϰĞ ƐŝğĐůĞ�Ăǀ�:�Ϳ�͗

^ĂůŽŵŽŶ͕�ĨŝůƐ�ĚĞ��ĂǀŝĚ͕�ĨƵƚ�ĂƵƐƐŝ�ƵŶ�ŝŶŝƚŝĠ͕�Ğƚ�ŝů�ĨƵƚ�ĐŽŶŶƵ�ƉŽƵƌ�ƐĂ�ƐĂŐĞƐƐĞ͘�/ů�Ă�ĐŽŶƐĂĐƌĠ�ƐĂ�ǀŝĞ�ă�
ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�ůĞ�ĨĂŵĞƵǆ�ƚĞŵƉůĞ�ĚĞ�:ĠƌƵƐĂůĞŵ�ĚĠĚŝĠ�ă��ŝĞƵ͕�ŵĂŝƐ�ŝů�Ă�ĂƵƚŽƌŝƐĠ�ƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ĐĞůƵŝͲĐŝ͕�ĚĞƐ�
ĐƵůƚĞƐ�ĚĞ�ĚŝǀĞƌƐĞƐ�ƌĞůŝŐŝŽŶƐ�ĨƵƐƐĞŶƚ�ƉƌĂƚŝƋƵĠƐ͘
�Ğ�ƚĞŵƉůĞ�ĨƵƚ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƚ�ĂƵ�ŵŽǇĞŶ�ĚĞƐ�ǀŝďƌĂƚŝŽŶƐ�ĚĞƐ�ƐŽŶƐ�ĐŽŵŵĞ�ůĂ�'ƌĂŶĚĞ�WǇƌĂŵŝĚĞ͘
/ů�ĨƵƚ�ůĞ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŝŶ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞŝŶĞ�ĚΖ�ŐǇƉƚĞ�,ĂƚƐŚĞƉƐŽƵƚ͕�ĂƉƉĞůĠĞ�ĂƵƐƐŝ�ůĂ�ƌĞŝŶĞ�ĚĞ�^ĂďĂ͘�>ĞƵƌƐ�ůŝĞŶƐ�
ƉƌŽĐŚĞƐ�ƉĞƌŵŝƌĞŶƚ�ă�ĐĞƐ�ĚĞƵǆ�ƉĂǇƐ�ĚĞ�ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ�ƵŶ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ƉĂŝǆ�Ğƚ�ĚĞ�ƉƌŽƐƉĠƌŝƚĠ͘�^ĂůŽŵŽŶ�ƵŶŝĨŝĂ�
ůΖĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ƉĂǇƐ͘�/ů�ĠƚĂŝƚ�ƵŶ�ŚŽŵŵĞ�ĚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƉĂŝǆ͘�^Ă�ƐĂŐĞƐƐĞ�ĠƚĂŝƚ�ůĠŐĞŶĚĂŝƌĞ�Ğƚ�ůĞ�
dĞŵƉůĞ�ĂƚƚŝƌĂŝƚ�ĚĞƐ�ŐĞŶƐ�ĚĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƉĂǇƐ͘
��ƐĂ�ŵŽƌƚ͕�ůΖĠƚĂƚ�ĚΖ/ƐƌĂģů�ĚĞǀŝŶƚ�ĐŚĂŽƚŝƋƵĞ͘�>ĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ƐĞĐƌĞƚƐ�ƐƉŝƌŝƚƵĞůƐ�ƋƵŝ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ĞŶĨĞƌŵĠƐ�
ĚĂŶƐ�ůĞ�dĞŵƉůĞ�ŶĞ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĂŶƚ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ͕�ĐΖĞƐƚ�ă�ĐĞ�ŵŽŵĞŶƚͲůă�ƋƵĞ�ůĞ�WŚĂƌĂŽŶ�ŝŶŝƚŝĠ�dŚƵƚŵŽƐĞ�
///�ƉĂƌƚŝƚ�ă�:ĠƌƵƐĂůĞŵ�ĂĨŝŶ�ĚĞ�ůĞƐ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŵĞƚƚƌĞ�ĞŶ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĚĂŶƐ�ůĂ�'ƌĂŶĚĞ�WǇƌĂŵŝĚĞ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�
ĚΖĂƵƚƌĞƐ�ĞŶĚƌŽŝƚƐ�ďŝĞŶ�ŐĂƌĚĠƐ͘

WĂƌŵŝ�ůĞ�ƉĞƵƉůĞ�ŚĠďƌĞƵ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚƐ�ĚĠĨĞŶƐĞƵƌƐ�ĚĞ�ůĂ�>ƵŵŝğƌĞ�hŶŝǀĞƌƐĞůůĞ�ĨƵƌĞŶƚ��ďƌĂŚĂŵ͕�
:ŽƐĞƉŚ͕��ĂǀŝĚ�Ğƚ�^ĂůŽŵŽŶ͘

/ů�ĨĂƵƚ�ŶŽƚĞƌ�ƋƵĞ�ƚŽƵƚĞ�ůĂ�ĚĞƐĐĞŶĚĂŶĐĞ�ĚΖ�ďƌĂŚĂŵ�ĐƌŽǇĂŝƚ�ĞŶ�ƵŶ�ƐĞƵů��ŝĞƵ͘�/ůƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ŵĠĚŝƵŵƐ�ĞƵǆͲ
ŵġŵĞƐ͕�Ğƚ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĂŝĞŶƚ�ĚŽŶĐ�ĞŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ƉůĂŶƐ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌƐ͕�ŽƵ�ĂǀĂŝĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌ�ĞŶƚŽƵƌĂŐĞ�
ĚĞƐ�ġƚƌĞƐ�ƌĞŵƉůŝƐƐĂŶƚ�ĐĞƚƚĞ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ͘
DĂŝƐ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ͕�ŝůƐ�ŶΖĠƚĂŝĞŶƚ�ƉĂƐ�ĞŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĚŝƌĞĐƚ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ůΖhŶŝǀĞƌƐ�ĐĞůĂ�ŶĞ�ƐĞ�
ƉĞƵƚ�ƉĂƐ͕�ŵĂŝƐ�ůĞƐ�ĐŽŶƚĂĐƚƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ĠƚĂďůŝƐ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ĞŶƚŝƚĠƐ�ĚĞ�ůΖKƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�WůĂŶĠƚĂŝƌĞ͕�ƋƵŝ�ůĞƐ�
ŐƵŝĚĂŝĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůΖĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚΖƵŶĞ�ƐƉŝƌŝƚƵĂůŝƚĠ�ƉĂƌŵŝ�ůĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ͘�WŽƵƌ�ůĞƐ�ġƚƌĞƐ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ĠƉŽƋƵĞ͕�
Ğƚ�ƉŽƵƌ�ďŝĞŶ�ĚĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ�ĚĞ�ůĂ�ŶƀƚƌĞ͕�ƚŽƵƚ�ĐĞ�ƋƵŝ�ƐĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĞ�ĂƵͲĚĞƐƐƵƐ�ĚƵ�ƉůĂŶ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂƚŝğƌĞ�ǀŝĞŶƚ�
ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ĚΖƵŶ�ġƚƌĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�ĂƉƉĞůĠ��ŝĞƵ͕�ŵĂŝƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ġƚƌĞƐ�ƌĂŵğŶĞŶƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ă�ƵŶ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�
ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ�ŚƵŵĂŝŶĞ͘
�ŚĂĐƵŶ�ƉůĂĐĞ��ŝĞƵ�ĂƵ�ƐŽŵŵĞƚ�ĚĞ�ƐĂ�ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĞ͘�DĂŝƐ�ĐĞĐŝ�ŶΖĞƐƚ�ƋƵΖƵŶ�ĚĠƚĂŝů͘�>Ğ�ŶŝǀĞĂƵ�Žƶ�
ůΖŽŶ�ƉůĂĐĞ�ůĞ��ŝǀŝŶ�ŶΖĂ�ƉĂƐ�ĚΖŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ͕�ůĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĠƚĂŶƚ�ĚĞ�ďŝĞŶ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĞƌ�ůĞƐ�>ŽŝƐ�hŶŝǀĞƌƐĞůůĞƐ�ƋƵŝ�
ĚĠĐŽƵůĞŶƚ�ĚĞ�ĐĞ��ŝǀŝŶ͘
WĂƌ�ĐŽŶƚƌĞ͕�ůΖĂŶĐŝĞŶ�ƚĞƐƚĂŵĞŶƚ�ĐŽŵƉŽƌƚĞ�ĚĞƐ�ĞƌƌĞƵƌƐ�ĚΖŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƚŝŽŶ͕�ĐĂƌ�ůĞƐ�ƚĞǆƚĞƐ�ĨŽŶƚ�ĚŝƌĞ�ă��ŝĞƵ�
;ƋƵĞů�ƋƵĞ�ƐŽŝƚ�ůĞ�ŶŝǀĞĂƵ�Žƶ�ŽŶ�ůĞ�ƉůĂĐĞͿ͕�ďŝĞŶ�ĚĞƐ�ĐŚŽƐĞƐ�ŶŽŶ�ĐŽŶĨŽƌŵĞƐ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ�
ƵŶŝǀĞƌƐĞůůĞ�ĚĞƐ�>ŽŝƐ͕�ĚŽŶƚ�ůΖ�ŵŽƵƌ͘��ŝĞƵ͕�ŽƵ�ƉůƵƚƀƚ�ƐĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ�ĚĞƐ�ƉůĂŶƐ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌƐ�
ŶΖŽŶƚ�ũĂŵĂŝƐ�ƉƌĠĨĠƌĠ�ƵŶ�ƉĞƵƉůĞ�ƉůƵƚƀƚ�ƋƵΖƵŶ�ĂƵƚƌĞ͕�ŝůƐ�ŶΖŽŶƚ�ũĂŵĂŝƐ�ŝŶĐŝƚĠ�ă�ůĂ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�Ğƚ�ă�ůĂ�ŐƵĞƌƌĞ͕�
ŝůƐ�ŶΖŽŶƚ�ũĂŵĂŝƐ�ƉƌġĐŚĠ�ůĂ�ǀĞŶŐĞĂŶĐĞ͕�ĞƚĐ͘�>ĞƵƌƐ�ĐŽŶƐĞŝůƐ�ŝŶĐŝƚĂŝĞŶƚ�ůĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�ă�ĠƚĂďůŝƌ�ƵŶĞ�ǀŝďƌĂƚŝŽŶ�
ƐƉŝƌŝƚƵĞůůĞ�ƉĂƌŵŝ�ůĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ͕�ůĞƐƋƵĞůƐ�ŚŽŵŵĞƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĠƐ�ă�ĚĞƐ�ƉƌŽďůğŵĞƐ�ƉƵƌĞŵĞŶƚ�
ŚƵŵĂŝŶƐ�ŐĠŶĠƌĠƐ�ƉĂƌ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ĞǆƉƌŝŵĂŝĞŶƚ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ďĂƐ�ŝŶƐƚŝŶĐƚƐ͕�Ğƚ�ůĞƐ�ĚĠĨĂƵƚƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ŵĂƌƋƵĂŶƚƐ͘�>Ă�
ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠ�ǀĞŶĂŝƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŝŶŝƚŝĠƐ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ĂĚŵĞƚƚƌĞ�ĚĞƐ�>ŽŝƐ�ƐƉŝƌŝƚƵĞůůĞƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐůŝŵĂƚ�ĚĞ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�



ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ͕�Ğƚ�ĐĞĐŝ�ĞƐƚ�ĚΖĂĐƚƵĂůŝƚĠ�ĞŶĐŽƌĞ͘

^ŝ�ůĞƐ�ƚĞǆƚĞƐ�ƌĞĨůğƚĞŶƚ�ĚĞƐ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶƐ�ŽƵ�ĚĞƐ�ŝŶĐŝƚĂƚŝŽŶƐ�ŶŽŶ�ĐŽŶĨŽƌŵĞƐ�ĂƵǆ�ǀĠƌŝƚĂďůĞƐ�>ŽŝƐ͕�ĐΖĞƐƚ�
ƋƵĞ�ůĞƐ�ŵĠĚŝƵŵƐ�ƉĞƌĐĞǀĂŝĞŶƚ�ĂƵƚĂŶƚ�ůĞƐ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĚĞƐ�ƉůĂŶƐ�ĚĞ�ůĂ�>ƵŵŝğƌĞ͕�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ŝŶƚĞƌĨĠƌĞŶĐĞƐ�
ĚƵĞƐ�ĂƵǆ�ĨŽƌĐĞƐ�ĐŽŶƚƌĂŝƌĞƐ�ƋƵŝ�ĞŵƉġĐŚĂŝĞŶƚ�ůΖŝŵƉůĂŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�>ƵŵŝğƌĞ͕�ŵĂŝƐ�Ǉ�ƌĂũŽƵƚĂŝĞŶƚ�ĂƵƐƐŝ�
ĚĞƐ�ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƚŝŽŶƐ�ŶŽŶ�ĐŽŶƐĐŝĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ŵĞŶƚĂů�ŽƵ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĠŵŽƚŝŽŶŶĞů͘��ĞƐ�ƉƌŽďůğŵĞƐ�ĚĞ�
ƌĠĐĞƉƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƉůĂŶƐ�ƐƵďƚŝůƐ�ƐŽŶƚ�ĂƵũŽƵƌĚΖŚƵŝ�ĞŶĐŽƌĞ�ůĂ�ĐĂƵƐĞ�ĚĞ�ďŝĞŶ�ĚĞƐ�ŵĂƵǀĂŝƐĞƐ�ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƚŝŽŶƐ�
ƋƵŝ�ƐğŵĞŶƚ�ůĂ�ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ�ĚĂŶƐ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ŵŝůŝĞƵǆ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ƐƉŝƌŝƚƵĞůůĞ�Žƶ�ůĞƐ�ġƚƌĞƐ�ŶĞ�ƉƌĞŶŶĞŶƚ�ƉĂƐ�
ůĂ�ƉƌĠĐĂƵƚŝŽŶ�ĚΖĂŶĂůǇƐĞƌ�ĂǀĞĐ�ĚŝƐĐĞƌŶĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ƌĞĕƵƐ͘
DĂŝƐ�ůΖŚŽŵŵĞ�ŶΖĂ�ƉĂƐ�ĞƵ�ůĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ĂƵƚƌĞŵĞŶƚ͕�ƚŽƵƚ�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ũƵƐƋƵΖă�ƉƌĠƐĞŶƚ͘�/ů�ŶĞ�ĨĂƵƚ�
ƉĂƐ�ŽƵďůŝĞƌ�ƋƵĞ�ůĞ�ďƵƚ�ĚĞƐ�ƉůĂŶƐ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌƐ�ŶΖĞƐƚ�ƉĂƐ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ůĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ă�ůĂ�ƉůĂĐĞ�ĚĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ͕�Ŷŝ�ĚĞ�
ĐŽƌƌŝŐĞƌ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƵƌƐ�ĞƌƌĞƵƌƐ͕�ŵĂŝƐ�ĚΖĂŝĚĞƌ͕�ŐƵŝĚĞƌ�ůĞƐ�ƉĞƵƉůĞƐ�ă�ĠǀŽůƵĞƌ�ƉĂƌ�ĞƵǆͲŵġŵĞƐ͘�^ŝ�ĂƵƚƌƵŝ�
ĨĂŝƐĂŝƚ�ĞŶ�ƉĞƌŵĂŶĞŶĐĞ�ůĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ă�ůĂ�ƉůĂĐĞ�ĚĞƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ͕�ĐŽŵŵĞŶƚ�ĐĞƵǆͲĐŝ�ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚͲŝůƐ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�
Ğƚ�ĐŚĂŶŐĞƌ͍

WŽƵƌ�ĞŶ�ƌĞǀĞŶŝƌ�ĂƵ�ƉĞƵƉůĞ�ŚĠďƌĞƵ͕�ŝů�ĨĂƵƚ�ŶŽƚĞƌ�ƋƵĞ�ůĞ�ƉƀůĞ�ĚΖĂƚƚƌĂĐƚŝŽŶ�ƐΖĞƐƚ�ĚĠƉůĂĐĠ�ĞŶ�/ƐƌĂģů�ă�ůĂ�ĨŝŶ�
ĚĞ�ůĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞ�DŽŢƐĞ͘

Ͳ dŚƵƚŵŽƐĞ�///�;ϭϰĞ ƐŝğĐůĞ�Ăǀ͘�:�͘Ϳ�͗

/ů�ĨƵƚ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŝŶ�ĚĞ�^ĂůŽŵŽŶ͘���ůĂ�ŵŽƌƚ�ĚĞ�^ĂůŽŵŽŶ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĚĞǀŝŶƚ�ŝŶƐƚĂďůĞ�ĞŶ�/ƐƌĂģů͘�>Ğ�
ƉŚĂƌĂŽŶ�dŚƵƚŵŽƐĞ�///�ƌĂƉĂƚƌŝĂ�ĚƵ�dĞŵƉůĞ�ĚĞ�^ĂůŽŵŽŶ�;ă�:ĠƌƵƐĂůĞŵͿ�ǀĞƌƐ�ůĂ�'ƌĂŶĚĞ�WǇƌĂŵŝĚĞ�
ĚΖ�ŐǇƉƚĞ͕�ůĞƐ�ƚƌĠƐŽƌƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ƐĞĐƌĞƚƐ�ƐƉŝƌŝƚƵĞůƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŵĞƚƚƌĞ�ĞŶ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ͕�ĐŽŵƉƚĞ�ƚĞŶƵ�ĚĞ�
ůΖŝŶƐƚĂďŝůŝƚĠ�ĞŶ�/ƐƌĂģů�ă�ĐĞƚƚĞ�ĠƉŽƋƵĞ͘

Ͳ �ŵĞŶŚŽƚĞƉ�/s�;ϭϯĞ ƐŝğĐůĞ�Ăǀ͘�:�͘Ϳ�͗

�ŵĞŶŚŽƚĞƉ�/s�ĨƵƚ�ĂƉƉĞůĠ�ĂƵƐƐŝ��ŬŚĞŶĂƚŽŶ͘�/ů�ĠƚĂŝƚ�ůĞ�ƉĞƚŝƚͲĨŝůƐ�ĚĞ�dŚƵƚŵŽƐĞ�///͕�Ğƚ�ĂǀĂŝƚ�ĠƚĠ�ĂƵƐƐŝ�ŝŶŝƚŝĠ�
ĂƵǆ�ǀĂůĞƵƌƐ�ƐƉŝƌŝƚƵĞůůĞƐ�ƵŶŝǀĞƌƐĞůůĞƐ͘�hŶĞ�ĨŽŝƐ�ŶŽŵŵĠ�ƉŚĂƌĂŽŶ͕�ŝů�ŝŶƐƚĂƵƌĂ�ĞŶ��ŐǇƉƚĞ�ůΖĂŶĐŝĞŶ�ĐƵůƚĞ�
ƐŽůĂŝƌĞ�ĂƚůĂŶƚĞ�ĞŶ�ůĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƐĂŶƚ͘��ĞƚƚĞ�ƌĞůŝŐŝŽŶ�ƐĞ�ǀŽƵůĂŝƚ�ŵŽŶŽƚŚĠŝƐƚĞ͕�ŶŽŶ�ǀŝŽůĞŶƚĞ͕�ĠŐĂůŝƚĂŝƌĞ͕�Ğƚ�
ďĂƐĠĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ǀĂůĞƵƌƐ�ĚĞ�ůΖ�ŵŽƵƌ�ĚŝǀŝŶ͘

�ŬŚĞŶĂƚŽŶ�Ğƚ�ƐĞƐ�ƐƵĐĐĞƐƐĞƵƌƐ�ĂǀĂŝƚ�ůĞ�ƌƀůĞ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ĠǀŽůƵĞƌ�ůΖ�ŐǇƉƚĞ�ǀĞƌƐ�ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĐŝǀŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ƋƵŝ�
ŶΖĂƵƌĂŝƚ�ƉůƵƐ�ƌŝĞŶ�ă�ǀŽŝƌ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ǀŝďƌĂƚŝŽŶƐ�ĂƚůĂŶƚĞƐ͘
�ŬŚĞŶĂƚŽŶ�Ă�ĠƚĠ�ůĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ă�ƉƌƀŶĞƌ�ůĂ�ƌĞůŝŐŝŽŶ�ĚƵ��ŝĞƵ�ƵŶŝƋƵĞ�ĞŶ��ŐǇƉƚĞ͕�;ƌĞůŝŐŝŽŶ�ŵŽŶŽƚŚĠŝƐƚĞͿ͕�Ğƚ�
ŝů�ǀŽƵůĂŝƚ�ĚĠďĂƌƌĂƐƐĞƌ�ƐŽŶ�ƉĂǇƐ�ĚĞƐ�ĂŶĐŝĞŶŶĞƐ�ĚĠŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ͘�/ů�Ă�ǀŽƵůƵ�ĚŽŶŶĞƌ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ŝŵƉƵůƐŝŽŶƐ�
ă�ůĂ�ƌĞůŝŐŝŽŶ͕�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ă�ůĂ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞ�Ğƚ�ă�ůĂ�ŵŽƌĂůĞ͘

>ΖŝŶƐƚĂƵƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ƌĞůŝŐŝŽŶ�ĚĠƌĂŶŐĞĂ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ƉƌġƚƌĞƐ�ƋƵŝ�ĚŽŵŝŶĂŝĞŶƚ�ůĞ�ƉĞƵƉůĞ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ůĞ�ĐƵůƚĞ�
ƉŽůǇƚŚĠŝƐƚĞ�;ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ĚŝǀŝŶŝƚĠƐͿ͕�Ğƚ�ŝůƐ�ĞŶƚƌğƌĞŶƚ�ĞŶ�ƌĠĂĐƚŝŽŶ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞ�ƉŚĂƌĂŽŶ�ĂĨŝŶ�ĚĞ�ůĞ�ŵĂŠƚƌŝƐĞƌ�
ŽƵ�ĚĞ�ĚΖĠůŝŵŝŶĞƌ͘�>Ğ�ĐŽŶĨůŝƚ�ǀŝŶƚ�ĚĞƐ�ƉƌġƚƌĞƐ�ƋƵŝ�ǀŽƵůĂŝĞŶƚ�ŐĂƌĚĞƌ�ůĞƵƌƐ�ƉƌŝǀŝůğŐĞƐ͕�ůĞƵƌƐ�ƉƌĠƌŽŐĂƚŝǀĞƐ͕�
ůĞƵƌ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ͕�ůĞƵƌ�ŵŽŶŽƉŽůĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƉĞƵƉůĞ�ƋƵΖŝůƐ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŝĞŶƚ�ĞŶ�ƐĞƌǀŝƚƵĚĞ͘
/ů�ĞƐƚ�ĂƌƌŝǀĠ�ƵŶ�ŵŽŵĞŶƚ�Žƶ��ŬŚĞŶĂƚŽŶ͕�ĂĨĨĂŝďůŝ͕�ĞŶ�ĠƚĂŝƚ�ƌĠĚƵŝƚ�ă�ƵŶ�ƌƀůĞ�ƉƌŽƚŽĐŽůĂŝƌĞ͕�ůĞƐ�ƉƌġƚƌĞƐ�
ĂǇĂŶƚ�ƌĠƵƐƐŝ�ă�ƉƌĞŶĚƌĞ�ůĞ�ĚĞƐƐƵƐ͘��Ğ�ƐŽŶƚ�ĞƵǆ�ƋƵŝ�ƌĞĨƵƐĂŝĞŶƚ�ƋƵĞ�ůΖŚŝƐƚŽŝƌĞ�ƐĞ�ĨĂƐƐĞ͕�ĐĞ�ƐŽŶƚ�ĞƵǆ�ƋƵŝ�
ĞŵƉġĐŚĂŝĞŶƚ�ůĞƐ�ŵƵƚĂƚŝŽŶƐ�ǀĞƌƐ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ĐŝǀŝůŝƐĂƚŝŽŶƐ�Ğƚ�ƋƵŝ�ǀŽƵůĂŝĞŶƚ�ŐĂƌĚĞƌ�ůĞƐ�ŚĠďƌĞƵǆ�ĞŶ�
ĞƐĐůĂǀĂŐĞ͘
�ŝĞŶ�ƋƵΖ�ŬŚĞŶĂƚŽŶ�ĨƸƚ�ďŝĞŶ�ĞŶƚŽƵƌĠ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ġƚƌĞƐ�ŝŶŝƚŝĠƐ͕�ŝů�ŶĞ�ƌĠƵƐƐŝƚ�ƉĂƐ�ă�ƐΖŝŵƉŽƐĞƌ�ĚĞǀĂŶƚ�ƐĞƐ�
ĂĚǀĞƌƐĂŝƌĞƐ͕�Ğƚ�ŶĞ�ǀŽƵůĂŶƚ�ƉĂƐ�ĂďũƵƌĞƌ�ƐĞƐ�ĐŽŶǀŝĐƚŝŽŶƐ͕�ŝů�ĨƵƚ�ĞŵƉŽŝƐŽŶŶĠ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƉƌġƚƌĞƐ�ĠŐǇƉƚŝĞŶƐ͕�
ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ŝŶŝƚŝĠƐ�ƋƵŝ�ĂǀĂŝĞŶƚ�ĚĠĨĞŶĚƵ��ŬŚĞŶĂƚŽŶ͘

>ĞƐ�,ĠďƌĞƵǆ�ƋƵŝ�ĂǀĂŝĞŶƚ�ĠŵŝŐƌĠ�ĞŶ��ŐǇƉƚĞ�ĂǀĞĐ�:ĂĐŽď�ĂƵ�ϭϴĞ ƐŝğĐůĞ�Ăǀ͘�:�͕͘�Ǉ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ͘�
�ĞƌƚĂŝŶƐ�ĐŽŶƚŝŶƵĂŝĞŶƚ�ă�ƐΖŽĐĐƵƉĞƌ�ĚΖĂƌƚŝƐĂŶĂƚ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŵŵĞƌĐĞ͕�ŵĂŝƐ�ĚΖĂƵƚƌĞƐ�ĂǀĂŝĞŶƚ�ĠƚĠ�ƌĠĚƵŝƚƐ�ă�
ůΖĞƐĐůĂǀĂŐĞ͘���ůĂ�ƐƵŝƚĞ�ĚƵ�ĚĠĐğƐ�ĚƵ�ƉŚĂƌĂŽŶ͕�ƵŶ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ĚĠƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ŚĠďƌĞƵǆ�Ă�ƉƵ�ƐĞ�ĨĂŝƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�
ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ�ƋƵŝ�ƌĠŐŶĂŝƚ�ĂůŽƌƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĚĠĨĞŶƐĞƵƌƐ�ĚƵ��ŝĞƵ�ƵŶŝƋƵĞ�Ğƚ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ǀŽƵůĂŝĞŶƚ�ŝŵƉŽƐĞƌ�ƵŶ�
ƌĞƚŽƵƌ�ĂƵǆ�ĂŶĐŝĞŶŶĞƐ�ĐƌŽǇĂŶĐĞƐ͘�hŶĞ�ƉĂƌƚŝĞ�ĚĞƐ�ŚĠďƌĞƵǆ͕�ƐƵƌƚŽƵƚ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ĂǀĂŝĞŶƚ�ĠƚĠ�ƌĠĚƵŝƚƐ�ĞŶ�
ĞƐĐůĂǀĂŐĞ�ĚĠƐŝƌĂŝĞŶƚ�ƌĠŝŶƚĠŐƌĞƌ�ůĞƵƌ�ĂŶĐŝĞŶŶĞ�ƉĂƚƌŝĞ͘
>Ğ�ŐĠŶĠƌĂů�,ŽƌĞŵŚĞď�ĚĞ�ůΖĂƌŵĠĞ�ĚƵ�ƉŚĂƌĂŽŶ�;ƋƵŝ�ǀĞŶĂŝƚ�ĚΖġƚƌĞ�ĠůŝŵŝŶĠͿ͕�ĠƚĂŝƚ�ĚĞ�ĐŽŶŶŝǀĞŶĐĞ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�



ƉƌġƚƌĞƐ͘�>Ğ�WŚĂƌĂŽŶ�ŵŽƌƚ͕�ŝů�ĂǀĂŝƚ�ůĞƐ�ŵĂŝŶƐ�ůŝďƌĞƐ͘�/ů�ǀŽƵůƵƚ�ĂůŽƌƐ�ĞǆƚĞƌŵŝŶĞƌ�ůĞƐ�ŚĠďƌĞƵǆ�Ğƚ�ĐΖĞƐƚ�ůƵŝ�
ƋƵŝ�ůĞƐ�Ă�ƉŽƵƌƐƵŝǀŝƐ͘�/ů�ŶĞ�ĨĂƵƚ�ƉĂƐ�ĐŽŶĨŽŶĚƌĞ�ĐĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ĞǆŽĚĞ�ĂǀĞĐ�ĐĞůƵŝ�ĚĞ�DŽŢƐĞ�ƉůƵƐ�ƚĂƌĚ͕�Ğƚ�ƋƵŝ�Ă�
ĞƵ�ƵŶĞ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ͘

>ΖŚŝƐƚŽŝƌĞ�ŽĨĨŝĐŝĞůůĞ�ŶΖĞǆƉůŝƋƵĞ�ƉĂƐ�ĐĞƐ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĐĂƌ�ůĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͕�ŚŝĠƌŽŐůǇƉŚĞƐ�
Ğƚ�ĂƵƚƌĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĨĂůƐŝĨŝĠƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ƐƵŝƚĞ�ƉŽƵƌ�ĨĂŝƌĞ�ƌĞƚŽŵďĞƌ�ůĞƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƉŚĂƌĂŽŶƐ�ŝŶŝƚŝĠƐ͕�
Ğƚ�ĚĠƚƌƵŝƌĞ�ůĞƵƌ�ƈƵǀƌĞ͘

sŽŝĐŝ�ƌĞƉƌŽĚƵŝƚ�ŝĐŝ�ůĞ�ƚĞƐƚĂŵĞŶƚ�ƐƉŝƌŝƚƵĞů�ĚΖ�ŬŚĞŶĂƚŽŶ�ĐĂƌ�ŝů�ĠƚĂŝƚ�ĐŽŶƐĐŝĞŶƚ�ĚĞ�ĐĞ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƉĂƐƐĂŝƚ�Ğƚ�ĚƵ�
ƐŽƌƚ�ƋƵŝ�ůƵŝ�ĠƚĂŝƚ�ƌĠƐĞƌǀĠ�͗

Η:ΖĂŝ�ǀĠĐƵ�ĞŶ�ƵŶ�ƚĞŵƉƐ�ƋƵŝ�ŶĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĂŝƚ�ƉĂƐ�ůĂ�ƐŝŵƉůŝĐŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ǀĠƌŝƚĠ͘�>Ğ�ŵŽŶĚĞ�ƌĞĚŽƵƚĞ�ůΖĞƐƉƌŝƚ�ƋƵŝ�
ƉĞŶƐĞ�ĂǀĞĐ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ũƵƐƚĞƐƐĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ƐŝĞŶ͕�Ğƚ�ŝů�ůĞ�ĚĠƚƌƵŝƚ�ƉŽƵƌ�ƐĞ�ƉƌŽƚĠŐĞƌ͘��ĞƵǆ�ƋƵŝ�ĐƌŽŝĞŶƚ�ƐŽŶƚ�
ƉĞƌƐĠĐƵƚĠƐ�ƉĂƌ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ŶĞ�ĐŽŵƉƌĞŶŶĞŶƚ�ƉĂƐ͘��ĞůƵŝ�ƋƵŝ�Ă�ĚĞƐ�ǀŝƐŝŽŶƐ�ĞƐƚ�ŚĂŢ�ƉĂƌ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ŶΖĞŶ�ŽŶƚ�
ƉĂƐ͕�Ğƚ�ůĞ�ƐĂŐĞ�ĞƐƚ�ǀŝůŝƉĞŶĚĠ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŝŵďĠĐŝůĞƐ͘
�ĞƉƵŝƐ�ůĞ�ĐŽŵŵĞŶĐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƚĞŵƉƐ͕�ĚĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�ŽŶƚ�ĐƌƵ�ĞŵƉġĐŚĞƌ�ůĂ�ǀĞŶƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ǀĠƌŝƚĠ�ĞŶ�
ĂƐƐĂƐƐŝŶĂŶƚ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ĐŚĞƌĐŚĂŝĞŶƚ�ă�ůΖŽĨĨƌŝƌ�ĂƵ�ŵŽŶĚĞ͘�DĂŝƐ�ůĞƐ�ƐƵďůŝŵĞƐ�ǀĠƌŝƚĠƐ�ƐŽŶƚ�ĠƚĞƌŶĞůůĞƐ͕�Ğƚ�ă�
ĐŚĂƋƵĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶ͕�ĞůůĞƐ�ƌĞŶĂŝƐƐĞŶƚ͕�ƐŽƵƚĞŶƵĞƐ�ƉĂƌ�ĚΖĂƵƚƌĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�ƋƵŝ�ƐĞ�ůğǀĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�
ďƌĂŶĚŝƌ�ă�ŶŽƵǀĞĂƵ�ă�ůĂ�ĨĂĐĞ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ͘�DĂ�ǀŽŝǆ�Ă�ĠƚĠ�ĨĂŝďůĞ͕�ĞůůĞ�Ă�ƉĞƵ�ƉŽƌƚĠ͘�DĂŝƐ�ŝů�ĞŶ�ǀŝĞŶĚƌĂ�
ĚΖĂƵƚƌĞƐ͕�Ğƚ�ĞůůĞƐ�ĐŚĂŶƚĞƌŽŶƚ�ůĞ�ĐŚĂŶƚ�ŚĞƵƌĞƵǆ�ĚĞ�ůĂ�ůŝďĞƌƚĠ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƐ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ůΖĠĐŽƵƚĞƌŽŶƚΗ͘

>ă�ĞŶĐŽƌĞ�ůΖŚŝƐƚŽŝƌĞ�ŽĨĨŝĐŝĞůůĞ�ŶΖĞǆƉůŝƋƵĞ�ƉĂƐ�ĐĞƐ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĐĂƌ�ůă�ĂƵƐƐŝ�ůĞƐ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͕�ŚŝĠƌŽŐůǇƉŚĞƐ�Ğƚ�ĂƵƚƌĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĨĂůƐŝĨŝĠƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ƐƵŝƚĞ�ƉŽƵƌ�ĨĂŝƌĞ�ƌĞƚŽŵďĞƌ�ůĞƐ�
ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƉŚĂƌĂŽŶƐ�ŝŶŝƚŝĠƐ͕�Ğƚ�ĚĠƚƌƵŝƌĞ�ůĞƵƌ�ƈƵǀƌĞ͘
�ΖĞƐƚ�ĚΖĂŝůůĞƵƌƐ�ă�ůĂ�ƐƵŝƚĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĞƌƌĞƵƌƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ĐŝǀŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĠŐǇƉƚŝĞŶŶĞ�Ă�ĚŝƐƉĂƌƵĞ͘
�ůůĞ�ĚĞǀĂŝƚ͕�ƐŽŝƚ�ŵƵƚĞƌ�ƐŽƵƐ�ůΖŝŵƉƵůƐŝŽŶ�ĚΖ�ŬŚĞŶĂƚŽŶ͕�ƐŽŝƚ�ĚŝƐƉĂƌĂŠƚƌĞ͘�>ĞƐ�ĨŽƌĐĞƐ�ĐŽŶƚƌĂŝƌĞƐ�ĂǇĂŶƚ�ĠƚĠ�
ůĞƐ�ƉůƵƐ�ĨŽƌƚĞƐ͕�ĐΖĞƐƚ�ůĂ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚĠ�ƋƵŝ�ƐΖĞƐƚ�ƉƌŽĚƵŝƚĞ͘��Ğ�ŶΖĠƚĂŝƚ�Ŷŝ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĨŽŝƐ�Ŷŝ�ůĂ�
ĚĞƌŶŝğƌĞ�ƋƵΖƵŶ�ƚĞů�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ƐĞ�ƉƌŽĚƵŝƐĂŝƚ͘��Ġũă�ůĞƐ�ĂƚůĂŶƚĞƐ�ĂǀĂŝĞŶƚ�ĐŽŵŵŝƐ�ĚĞ�ŐƌĂǀĞƐ�ĞƌƌĞƵƌƐ�ĚĞƐ�
ŵŝůůĠŶĂŝƌĞƐ�ƉůƵƐ�ƚƀƚ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�Ă�ƉƌĠĐŝƉŝƚĠ�ůĞƵƌ�ĚŝƐƉĂƌŝƚŝŽŶ�ŝů�Ǉ�Ă�ϭϮ�ϬϬϬ�ĂŶƐ͘�/ů�Ǉ�Ă�ĞƵ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ůĞƐ�ĂĐƚŝŽŶƐ�
ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ŵĞŶĠĞƐ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞ�:ĠƐƵƐ͕�ĐŽŵŵĞ�ŶŽƵƐ�ůĞ�ǀĞƌƌŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ĚΖĂƵƚƌĞƐ�
ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ͘�/ů�Ǉ�Ă�ĞƵ�ĂƵƐƐŝ�ůĂ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚΖŽďƐĐƵƌĂŶƚŝƐŵĞ�ĐŚƌĠƚŝĞŶ͘��ƌĞĨ͕�ůΖĠǀŽůƵƚŝŽŶ�ƐƵƌ�ĐĞƚƚĞ�ƉůĂŶğƚĞ�
ĞƐƚ�ďŝĞŶ�ĚŝĨĨŝĐŝůĞ�ă�ŵĞŶĞƌ�Ğƚ͕�ůĂ�ƉůƵƉĂƌƚ�ĚƵ�ƚĞŵƉƐ͕�ůĞƐ�ġƚƌĞƐ�ƋƵŝ�ƈƵǀƌĞŶƚ�ă�ůΖĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�
>ƵŵŝğƌĞ�ƐƵƌ�dĞƌƌĞ�ƐŽŶƚ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĠƐ�ĂƵǆ�ĨŽƌĐĞƐ�ĚŝƚĞƐ�ΗĚĞ�ůΖŽŵďƌĞΗ�ƋƵŝ�ǀĞƵůĞŶƚ�ĞŵƉġĐŚĞƌ�ĐĞƚƚĞ�>ƵŵŝğƌĞ�
ĚĞ�ƐΖĠƚĂďůŝƌ�ĚĠĨŝŶŝƚŝǀĞŵĞŶƚ͘�DĂŝƐ�ǀŽƵƐ�ĚĞǀĞǌ�ƐĂǀŽŝƌ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĐŚŽƐĞƐ�ĂǀĂŶĐĞŶƚ�ŝŶĞǆŽƌĂďůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞ�
ĨĂĕŽŶ͘�>ĞƐ�ǀŝĐƚŽŝƌĞƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĨŽƌĐĞƐ�ĐŽŶƚƌĂŝƌĞƐ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƋƵĞ�ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ůŝŵŝƚĠĞƐ͘�>Ğ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĞƐƚ�ĞŶ�
ŵĂƌĐŚĞ�ŐƌąĐĞ�ĂƵ�ĐŽƵƌĂŐĞ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ġƚƌĞƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĂĐĐĞƉƚĠ�ĚΖĞĨĨĞĐƚƵĞƌ͕�ĚĞ�ƚŽƵƚ�ƚĞŵƉƐ͕�ĚĞƐ�
ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ŽĨĨŝĐŝĞůůĞƐ�ŽƵ�ŶŽŶ͕�ĐŽŶŶƵĞƐ�ŽƵ�ŶŽŶ͘�sŽƵƐ�ƐĞƌŝĞǌ�ƐƵƌƉƌŝƐ�ĚĞ�ƐĂǀŽŝƌ�ĐŽŵďŝĞŶ�ĚΖġƚƌĞƐ�ƚƌĂǀĂŝůůĞŶƚ͕�
ŝŶĐĂƌŶĠƐ�ŽƵ�ŶŽŶ͕�ĐŽŶƐĐŝĞŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ůΖŝŶĐĂƌŶĂƚŝŽŶ�ŽƵ�ŶŽŶ͕�ƚƌĂǀĂŝůůĞŶƚ�ĚŽŶĐ�ă�ůĂ�ƌĠƵƐƐŝƚĞ�ĚƵ�ƉůĂŶ�
ĚΖĠǀŽůƵƚŝŽŶ�ƚĞƌƌĞƐƚƌĞ͘��Ăƌ�ŝů�ŶΖǇ�Ă�ƉĂƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ĐŽŶĐĞƌŶĠƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ĨĂďƵůĞƵƐĞ�ĂǀĞŶƚƵƌĞ�
ĚĞ�ůΖĠǀŽůƵƚŝŽŶ͘�'ĂŢĂ͕�ůĂ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�dĞƌƌĞ͕�ĞƐƚ�ĐŽŶĐĞƌŶĠĞ͖�ĐΖĞƐƚ�ďŝĞŶ�ĐŚĞǌ�ĞůůĞ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ǀŝǀŽŶƐ͘��ƚ�
ĂƵͲĚĞůă�ĐΖĞƐƚ�ůĞ�ƐǇƐƚğŵĞ�ƐŽůĂŝƌĞ�ĞŶƚŝĞƌ�ƋƵŝ�ĠǀŽůƵĞ�ĞŶ�ŵġŵĞ�ƚĞŵƉƐ�ǀĞƌƐ�ƐĂ�ĚĞƐƚŝŶĠĞ�ĐŽƐŵŝƋƵĞ͘�
>ΖŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞƐ�ŚƵŵĂŝŶĞƐ�ŶΖĞƐƚ�ƋƵΖƵŶ�ĂƐƉĞĐƚ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ĠǀŽůƵƚŝŽŶ�ĞŶ�ŵĂƌĐŚĞ͘��ĞƚƚĞ�
ĠǀŽůƵƚŝŽŶ�ĨĂŝƚ�ƉĂƌƚŝĞ�ĚΖƵŶ�ĚĞƐƐĞŝŶ�ďŝĞŶ�ƉůƵƐ�ǀĂƐƚĞ�ĞŶĐŽƌĞ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƐŝƚƵĞ�ă�ƵŶ�ŶŝǀĞĂƵ�ƵŶŝǀĞƌƐĞů͘��ůŽƌƐ͕�ůĞƐ�
ďůŽĐĂŐĞƐ�ĚĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ĨŽƌĐĞƐ�ŶĠŐĂƚŝǀĞƐ͕�ƋƵŝ�ƐΖĞǆƉƌŝŵĞŶƚ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ĚĞƐ�ĚĠĨĂƵƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ͕�Ğƚ�ƐĞůŽŶ�ůĞ�
ůŝďƌĞ�ĂƌďŝƚƌĞ�ĚĞ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ͕�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƋƵĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŽŝƌĞƐ͘��ĞƐ�ĨŽƌĐĞƐ͕�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ĐŽŶƐĐŝĞŶƚĞƐ�Ğƚ�
ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚĞƐ�ůĞ�ƐĂǀĞŶƚ�ďŝĞŶ͕�Ğƚ�ĐΖĞƐƚ�ƉŽƵƌ�ĐĞůĂ�ƋƵΖĞůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ƉůƵƐ�ǀŝƌƵůĞŶƚĞƐ�ă�ĐŚĂƋƵĞ�ĨŽŝƐ�ƋƵΖƵŶĞ�
ĂĐĐĠůĠƌĂƚŝŽŶ�ǀŝďƌĂƚŽŝƌĞ�Ğƚ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐŝĞůůĞ�ƐΖĞĨĨĞĐƚƵĞ͘��ĞƐ�ĨŽƌĐĞƐ�ƐĞ�ŶŽƵƌƌŝƐƐĂŶƚ�ĚĞƐ�ĂĐƚĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�
ƉĞŶƐĠĞƐ�ŶĠŐĂƚŝǀĞƐ�ĚĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ͕�ĞůůĞƐ�ƐĞ�ƐĞŶƚĞŶƚ�ĂƐƉŚǇǆŝĠĞƐ�ĚğƐ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ǀĂůĞƵƌƐ�ƉŽƐŝƚŝǀĞƐ�
ƐΖĞǆƉƌŝŵĞŶƚ͘��ůŽƌƐ�ĞůůĞƐ�ƌĞĚŽƵďůĞŶƚ�ĚΖŝŶĨůƵĞŶĐĞƐ�ƐƵƌ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ƌĞƐƚĞŶƚ�ŽƵǀĞƌƚƐ�ĂƵǆ�ǌŽŶĞƐ�ĚΖŽŵďƌĞ�ĞŶ�
ĞƵǆͲŵġŵĞƐ͘�DĂŝƐ�ĐĞƐ�ĨŽƌĐĞƐ�ŶĞ�ƉŽƵƌƌŽŶƚ͕�ă�ƚĞƌŵĞ͕�ƉƌĞŶĚƌĞ�ůĞ�ĚĞƐƐƵƐ͘�>ĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�ƐŽŶƚ�ŝĐŝ�ƉŽƵƌ�
ĠǀŽůƵĞƌ͕�Ğƚ�ŵĂůŐƌĠ�ůĞƐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ͕�ůĞƐ�ĞƌƌĞƵƌƐ�ĚΖƵŶĞ�ƉĂƌƚŝĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ͕�ůΖĠǀŽůƵƚŝŽŶ�ƐĞ�ĨĂŝƚ�ƚŽƵƚ�ĚĞ�
ŵġŵĞ͘�>ŽƌƐƋƵĞ�ůĞƐ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ƚŽƵƐ�ĐĞƐ�ġƚƌĞƐ�ĂƵƌŽŶƚ�ĠƚĠ�ŶĞƚƚŽǇĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ǀĠĐƵƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƉƌŝƐĞƐ�ĚĞ�
ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ͕�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ͕�ĐĞƐ�ĨŽƌĐĞƐ�ŶΖĠƚĂŶƚ�ƉůƵƐ�ĂůŝŵĞŶƚĠĞƐ�ĚŝƐƉĂƌĂŠƚƌŽŶƚ�ă�ũĂŵĂŝƐ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�
ƉůĂŶğƚĞ͘

>Ğ�ĚĞŵŝͲĨƌğƌĞ�ĚĞ��ŬŚĞŶĂƚŽŶ͕�ůĞ�ƉŚĂƌĂŽŶ�dŽƵƚĂŶŬŚĂŵŽŶ͕�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ŵĠĚŝƵŵ�ƚƌĂŶƐŵŝƚ�ĚĞƐ�
ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ĂƵǆ�ĂƵƚƌĞƐ�ŝŶŝƚŝĠƐ�ƋƵŝ�ůΖĞŶƚŽƵƌĂŝĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ĂŝĚĞƌ�ă�ůΖĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ĐƵůƚĞ�ĚƵ��ŝĞƵ�ƵŶŝƋƵĞ�



ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉƌŽůŽŶŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ��ŬŚĞŶĂƚŽŶ͘�/ů�ĂŝĚĂ�ĂƵƐƐŝ�ă�ůĂ�ĐŽƉŝĞ�Ğƚ�ĂƵ�ĚĠƉƀƚ�ĚĞ�ŵĂŶƵƐĐƌŝƚƐ�ĠƐŽƚĠƌŝƋƵĞƐ͘�/ů�
ĨƵƚ�ĂƐƐĂƐƐŝŶĠ͕�ůƵŝ�ĂƵƐƐŝ͕�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƉƌġƚƌĞƐ�ƌĞďĞůůĞƐ�ă�ĐĞƚƚĞ�ŝŶƐƚĂƵƌĂƚŝŽŶ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ŝŶŝƚŝĠƐ͘

Ͳ DŽŢƐĞ�;ϭϮĞ ƐŝğĐůĞ�Ăǀ�:�Ϳ�͗

DŽŢƐĞ�Ă�ĠƚĠ�ůĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ŐƌĂŶĚ�ůĠŐŝƐůĂƚĞƵƌ�ĚƵ�ƉĞƵƉůĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨƵƚƵƌĞ�/ƐƌĂģů͘
/ů�Ă�ĂŐŝ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ŐƵŝĚĞ�ĚĞ�ƉĞƵƉůĞ�ƉŽƵƌ�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ůƵŝ�ĂƵƐƐŝ�ƵŶĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ƐƉŝƌŝƚƵĞůůĞ͘
^ŽŶ�ďƵƚ͕�ĞŶƚƌĞ�ĂƵƚƌĞƐ�Ă�ĠƚĠ�ĚĞ�ĚŽŶŶĞƌ�ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ŝŵƉƵůƐŝŽŶ�ĐŚƌŝƐƚŝƋƵĞ�ĂƵǆ�ŚŽŵŵĞƐ�ŝŶĐĂƌŶĠƐ͘�EŽƵƐ�
ĂǀŽŶƐ�ǀƵ�ƋƵĞ�ůĞ�ƉĞƵƉůĞ�ŚĠďƌĞƵ�ĂǀĂŝƚ�ĚĞƐ�ƌĂƚƚƌĂƉĂŐĞƐ�ŬĂƌŵŝƋƵĞƐ�ă�ƌĠĂůŝƐĞƌ͕�Ğƚ�ƵŶ�ďƵƚ�ĐŽůůĞĐƚŝĨ�ă�
ĂƚƚĞŝŶĚƌĞ͘�DŽŢƐĞ�ůĞƐ�Ă�ĂŝĚĠƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ďƵƚ͘�^ĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ĂĐƚŝŽŶƐ͕�ƉŽƵƌ�ĨĂŝƌĞ�ĠǀŽůƵĞƌ�ĐĞ�ƉĞƵƉůĞ�Ğƚ�
ƚĞŶƚĞƌ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĨĂŝƌĞ�ĚĠƉĂƐƐĞƌ�ůĞƵƌ�ŬĂƌŵĂ�ĂƚůĂŶƚĞ͕�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ĚĠƌŽƵůĠĞƐ�ĚƵƌĂŶƚ�ůĂ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�ƌĞƚŽƵƌ�ĚĂŶƐ�
ůĞ�ĚĠƐĞƌƚ͘��ΖĞƐƚ�ƉŽƵƌƋƵŽŝ�ĐĞ�ƌĞƚŽƵƌ�Ă�ĠƚĠ�Ɛŝ�ůŽŶŐ͕�Ğƚ�ďŝĞŶ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ŶŽŶ�ĐŽƵƌŽŶŶĠ�ĚĞ�ƐƵĐĐğƐ͘�DŽŢƐĞ�Ă�
ĚŽŶĐ�ŐƵŝĚĠ�ůĞƐ�,ĠďƌĞƵǆ�ũƵƐƋƵΖĂƵǆ�ƉŽƌƚĞƐ�ĚƵ�ƉĂǇƐ�ĚĞ��ĂŶĂĂŶ͘
^Ƶƌ�ƵŶ�ƉůĂŶ�ƐƉŝƌŝƚƵĞů͕�ůĂ�DŝƐƐŝŽŶ�ĚĞ�DŽŢƐĞ�Ă�ƉĞƌŵŝƐ�ƵŶĞ�ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ�ĚƵ��ŝǀŝŶ�Ğƚ�ĚƵ�ƐƉŝƌŝƚƵĞů�ƉůƵƐ�ă�ůĂ�
ƉŽƌƚĠĞ�ĚĞ�ůΖŚŽŵŵĞ�ĚƵ�ƉĞƵƉůĞ͘�/ů�Ă�ĞŶ�ƋƵĞůƋƵĞ�ƐŽƌƚĞ�ƉƌĠƉĂƌĠ�ůĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĨƵƚƵƌĞ�ĚĞ�:ĠƐƵƐ͘
EŽƵƐ�ĂůůŽŶƐ�ƌĞǀĞŶŝƌ�ƐƵƌ�ůΖŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĂƵ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�DŽŢƐĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞ�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ͘

Ͳ ^Ġƚŝ�ϭĞƌ ;ϭϮĞ ƐŝğĐůĞ�Ăǀ͘�:�͘Ϳ�͗

�ƉƌğƐ�ůĂ�ŵŽƌƚ�ĚΖ��ŬŚĞŶĂƚŽŶ͕�ůĂ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĐŽŵŵĞŶĕĂ�ă�ƐĞ�ĚĠŐƌĂĚĞƌ�ĞŶ��ŐǇƉƚĞ͘
>Ğ�ƉŚĂƌĂŽŶ�^Ġƚŝ�ϭĞƌ ĐŽŵŵĞŶĕĂ�ă�ƉƌĠƉĂƌĞƌ�ůĞ�ƌĞƚŽƵƌ�ǀĞƌƐ�:ĠƌƵƐĂůĞŵ�ĚĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ŝŶŝƚŝĂƚŝƋƵĞƐ͘��ΖĞƐƚ�
ĚĂŶƐ�ĐĞ�ďƵƚ�ƋƵΖŝů�ĂĐĐĞƉƚĂ�ƵŶ�ďĠďĠ�ƚƌŽƵǀĠ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĞĂƵǆ�ĚƵ�Eŝů�Ğƚ�ƋƵΖŝů�ůΖĂĐĐƵĞŝůůŝƚ�ĐŚĞǌ�ůƵŝ�ĂĨŝŶ�ĚĞ�
ůΖĞŶƐĞŝŐŶĞƌ͘��Ğ�ďĠďĠ�ĠƚĂŝƚ�DŽŢƐĞ͘
^Ġƚŝ�/Ğƌ�ĠƚĂŝƚ�ĂƵ�ĐŽƵƌĂŶƚ�ĚĞƐ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝĨƐ�ŵŝƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ƉĂƌ�ůΖKƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ƉůĂŶĠƚĂŝƌĞ͘

Ͳ ZĂŵƐğƐ�//�;ϭϮĞ ƐŝğĐůĞ�Ăǀ͘�:�͘Ϳ�͗

>Ğ�ƉŚĂƌĂŽŶ�ZĂŵƐğƐ�//�ĠƚĂŝƚ�ůĞ�ĨŝůƐ�ĚĞ�^Ġƚŝ�ϭĞƌ͘�/ů�Ă�ĠƚĠ�ĠůĞǀĠ�ĂǀĞĐ�DŽŢƐĞ�Ğƚ͕�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵΖŝŶŝƚŝĠƐ�ĞƵǆ�ĂƵƐƐŝ�
ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ͕�ŝůƐ�ŽŶƚ�ƉƌĠƉĂƌĠ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ůĞ�ŐƌĂŶĚ�ĞǆŽĚĞ͘��Ğƚ�ĞǆŽĚĞ�ĚĞǀĂŝƚ͕�ŶŽŶ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ůŝďĠƌĞƌ�ůĞƐ�
ĚĞƌŶŝĞƌƐ�,ĠďƌĞƵǆ�ĚΖ�ŐǇƉƚĞ�ƋƵŝ�ĂǀĂŝĞŶƚ�ĠƚĠ͕�ĂǀĞĐ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ�ƌĠĚƵŝƚƐ�ĞŶ�ĞƐĐůĂǀĂŐĞ͕�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ƉĞƌŵĞƚƚƌĞ�
ůĞ�ƌĂƉĂƚƌŝĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŽďũĞƚƐ�Ğƚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ƐĞĐƌĞƚƐ�ǀĞƌƐ�ůΖ/ƐƌĂģů�ƉŽƵƌ�ƉƌĠƉĂƌĞƌ�ůĂ�ǀĞŶƵĞ�ĚĞ�:ĠƐƵƐ͘��Ŷ�
ĞĨĨĞƚ͕�ă�ůĂ�ƐƵŝƚĞ�ĚĞƐ�ƚƌĂŐŝƋƵĞƐ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĨĂŝƚ�ĠĐŚŽƵĞƌ�ůΖĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�>ƵŵŝğƌĞ�ĞŶ�
�ŐǇƉƚĞ͕�ĐĞ�ƉĂǇƐ�ŶĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŝƚ�ƉůƵƐ�ƵŶ�ƉƀůĞ�ƉŽƵƌ�ůΖĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�>ƵŵŝğƌĞ͘�hŶ�ĂƵƚƌĞ�ƉĂǇƐ�
ĚĞǀĂŝƚ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ůΖĂĐĐƵĞŝůůŝƌ͕�Ğƚ�ĐΖĞƐƚ�ůΖ/ƐƌĂģů�ƋƵŝ�Ă�ĠƚĠ�ĚĠƐŝŐŶĠĞ�ƉŽƵƌ�ƌĞƉƌĞŶĚƌĞ�ůĞ�ĨůĂŵďĞĂƵ͘
�ΖĂƵƚƌĞ�ƉĂƌƚ�ĐĞƐ�,ĠďƌĞƵǆ�ĚĞǀĂŝĞŶƚ�ĂůůĞƌ�ǀĞƌƐ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ĠŶĞƌŐŝĞƐ�Ğƚ�ƋƵŝƚƚĞƌ�ůΖĂŵďŝĂŶĐĞ�ĠŐǇƉƚŝĞŶŶĞ�
Žƶ�ƐƵďƐŝƐƚĂŝƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ƵŶĞ�ĂŵďŝĂŶĐĞ�ĂŶĐŝĞŶŶĞ�ĂƚůĂŶƚĞ͘
DŽŢƐĞ�Ă�ĚŽŶĐ�ƋƵŝƚƚĠ�ůΖ�ŐǇƉƚĞ�ƉŽƵƌ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĚƌĞ�ƐŽŶ�ůŽŶŐ�ƉĠƌŝƉůĞ͕�Ğƚ�ůƵŝ�ĂƵƐƐŝ�Ă�ĠƚĠ�ƉŽƵƌƐƵŝǀŝ�ƉĂƌ�
ůΖĂƌŵĠĞ�ĚƵ�ƉŚĂƌĂŽŶ�ƋƵŝ�ǀŽƵůĂŝƚ�ůĞƐ�ĞǆƚĞƌŵŝŶĞƌ͕�ĂǀĞĐ�ůΖĂĐĐŽƌĚ�ĚĞƐ�ƉƌġƚƌĞƐ�ŵĂŝƐ͕�ďŝĞŶ�ƐƸƌ͕�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞ�
ĚĠƐŝƌ�ĚĞ�ZĂŵƐğƐ�//͘

>ĞƐ�ŝŶŝƚŝĠƐ�ĚĞ�ƚŽƵƚ�ƚĞŵƉƐ�ŶΖŽŶƚ�ũĂŵĂŝƐ�ǀŽƵůƵ�ĂǀŽŝƌ�ůĂ�ƉĂƚĞƌŶŝƚĠ�ĚĞƐ�ŐƌĂŶĚƐ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ͕�ŵĂŝƐ�ŽŶƚ�
ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĂŐŝ�ĚĞ�ĐŽŶĐĞƌƚ�ĂǀĞĐ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ƉŽƵǀĂŝĞŶƚ�ĂŐŝƌ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ďŝĞŶ�ĚĞ�ůΖŚƵŵĂŶŝƚĠ͕�ĞŶ�ůĂŝƐƐĂŶƚ�ĚĞ�ĐƀƚĠ�
ůĞƵƌ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ŽƵ�ůĞƵƌ�ĞŐŽ͘�>ĞƐ�ŝŶŝƚŝĠƐ͕�ĞŶ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐĞ�ƋƵΖŝůƐ�ƐĂǀĞŶƚ͕�ĂŐŝƐƐĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĨŝŶĂůŝƚĠ͕�ƉŽƵƌ�ůĂ�
ƌĠƵƐƐŝƚĞ͕�ƉŽƵƌ�ůĞ�ďŝĞŶ�ĚĞ�ůΖĞŶƐĞŵďůĞ͕�Ğƚ�ŶŽŶ�ƉŽƵƌ�ĞƵǆͲŵġŵĞƐ͘�EŽƵƐ�ĂůůŽŶƐ�ǀŽŝƌ͕�ĞŶĐŽƌĞ�ƵŶĞ�ĨŽŝƐ�ƋƵĞ�
ůĞƐ�ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƚŝŽŶƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĨĂŝƚĞƐ�ĚĂŶƐ�ůΖĂŶĐŝĞŶ�ƚĞƐƚĂŵĞŶƚ�ĐŽŶƚŝĞŶŶĞŶƚ�ĚĞ�ƌĞŐƌĞƚƚĂďůĞƐ�ĐŽŶĨƵƐŝŽŶƐ͘
�ƉƌğƐ�ůĞ�ƌğŐŶĞ�ĚĞ�ZĂŵƐğƐ�//͕�ůĂ�>ƵŵŝğƌĞ�ƋƵŝƚƚĂ�ůΖ�ŐǇƉƚĞ�ƋƵŝ�ĐĞƐƐĂ�ĚΖġƚƌĞ�ƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ŶĂƚŝŽŶ͘

�ŬŚĞŶĂƚŽŶ�ĂǀĂŝƚ�ǀŽƵůƵ�ŵŽŶƚƌĞƌ�ƋƵĞ�ůΖŚŽŵŵĞ�ŶΖĂǀĂŝƚ�ƉĂƐ�ďĞƐŽŝŶ�ĚΖŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ƉĂƌůĞƌ�ĂǀĞĐ�
�ŝĞƵ͕��ŝĞƵ�hŶŝƋƵĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ă�ƚŽƵƐ͘�^ŽŶ�ĠǀĂŶŐŝůĞ�ĂŶŶŽŶĕĂŝƚ�ůΖĠǀĂŶŐŝůĞ�ĚĞ�:ĠƐƵƐ͕�ĐĂƌ��ŬŚĞŶĂƚŽŶ�ƉĂƌůĂ�
ĚĞƐ�sĠƌŝƚĠƐ�hŶŝǀĞƌƐĞůůĞƐ͘��ĞƵǆ�ƋƵŝ�ƚƌĂǀĂŝůůĂŝĞŶƚ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĂ�>ƵŵŝğƌĞ�ĂǀĂŝĞŶƚ�ŐĂŐŶĠ�ƉƌŽǀŝƐŽŝƌĞŵĞŶƚ͕�ŵĂŝƐ�
ůΖŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĚĞǀĂŝƚ�ĂǀĂŶĐĞƌ�ŝŶĞǆŽƌĂďůĞŵĞŶƚ͘��ůůĞ�ĂůůĂŝƚ�ƐĞ�ĨĂŝƌĞ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�/ƐƌĂģů͘

hŶĞ�ƉĂƌĞŶƚŚğƐĞ�ĂƵ�ƐƵũĞƚ�ĚĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ƐĞĐƌĞƚƐ�͗�/ůƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŝĞŶƚ�ůĂ�ǀĠƌŝƚĂďůĞ�ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĠƐŽƚĠƌŝƋƵĞ�Ğƚ�
ƐƉŝƌŝƚƵĞůůĞ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ͕�Ǉ�ĐŽŵƉƌŝƐ�ůΖŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĚĞ�ůΖ�ƚůĂŶƚŝĚĞ͕�Ğƚ�ůĞƐ�ĚŝǀĞƌƐĞƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�ĚĞƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ�
ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�ƐƉŝƌŝƚƵĞůůĞƐ�ĐŽƐŵŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ƵŶŝǀĞƌƐĞůůĞƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĂŝĚĠ�ůΖŚŽŵŵĞ�ĚĞ�ůĂ�dĞƌƌĞ�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�ĠǀŽůƵƚŝŽŶ͘
/ů�ĠƚĂŝƚ�ĚŽŶĐ�ŝŵƉĠƌĂƚŝĨ�ƋƵĞ�ůĞ�ƚƌĠƐŽƌ�Ğƚ�ůĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ƐĞĐƌĞƚƐ�ƉƵŝƐƐĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĠǀĂĐƵĠƐ�ƐĂŶƐ�ĞŶĐŽŵďƌĞ͘�
�Ğ�ƚƌĠƐŽƌ�ĠƐŽƚĠƌŝƋƵĞ͕�ĐĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ƉƌŽƵǀĂŶƚ�ůĂ�ǀĠƌŝƚĂďůĞ�ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĠƚĂŝĞŶƚ�Ɛŝ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐ�ƋƵΖŝůƐ�



ĚĞǀĂŝĞŶƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ġƚƌĞ�ŵŝƐ�ĞŶ�ůŝĞƵ�ƐƸƌ�ă�ĐŚĂƋƵĞ�ĨŽŝƐ�ƋƵΖƵŶ�ƉĂǇƐ�ĚĞǀĂŝƚ�ƐŽŵďƌĞƌ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�
ĚĠƐŽƌĚƌĞ͘��Ğ�ůΖ�ŐǇƉƚĞ͕�ƐĂ�WǇƌĂŵŝĚĞ�Ğƚ�ĚƵ�dĞŵƉůĞ�,ĠůŝŽƉŽůŝƐ͕�ŝůƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ƉĂƌƚŝƐ�ĞŶ�/ƐƌĂģů�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƚĞŵƉůĞ�
ĚĞ�^ĂůŽŵŽŶ͕�ƉŽƵƌ�ƌĞǀĞŶŝƌ�ĞŶ��ŐǇƉƚĞ͕�ƉƵŝƐ�ƌĞƚŽƵƌŶĞƌ�ĞŶ�/ƐƌĂģů�ĂƵ�ŵŽŵĞŶƚ�Žƶ�ůΖ�ŐǇƉƚĞ�ĂůůĂŝƚ�ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ�
ĚĞƐ�ĚĠďŽŝƌĞƐ͘

^Ġƚŝ�ϭĞƌ Ğƚ�ZĂŵƐğƐ�//�ĠƚĂŝĞŶƚ�ĐŚĂƌŐĠƐ�ĚĞ�ƉĞƌŵĞƚƚƌĞ�ůĞ�ƌĞƚŽƵƌ�ĚĞƐ�,ĠďƌĞƵǆ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉĂǇƐ�ĚĞ��ĂŶĂĂŶ͕�Ğƚ�
ůΖĠǀĂĐƵĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ƐĞĐƌĞƚƐ͘��ƉƌğƐ�ĞƵǆ�ůΖ�ŐǇƉƚĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĂ�ƐŽŶ�ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ŚƵŵĂŝŶĞ͕�ƐĂŶƐ�ůΖĂŝĚĞ�
ĚΖŝŶŝƚŝĠƐ͘��ĞƐ�ŝŶŝƚŝĠƐ�ŽĞƵǀƌğƌĞŶƚ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ƚĞŵƉůĞƐ͘

Ͳ :ŽƐƵĠ�;ϭϮĞ ƐŝğĐůĞ�Ăǀ�:�Ϳ�͗

:ŽƐƵĠ�ƐƵĐĐĠĚĂ�ă�DŽŢƐĞ͘�/ů�ŝŶƐƚĂůůĂ�ůĞƐ�,ĠďƌĞƵǆ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉĂǇƐ�ĚĞ��ĂŶĂĂŶ͕�Ğƚ�ůă�ŝů�ĠƚĂďůŝƚ�ůĞƐ�ϭϮ�ƚƌŝďƵƐ�ĚĞ�
ůĂ�ĨƵƚƵƌĞ�/ƐƌĂģů͘�>ĞƐ�,ĠďƌĞƵǆ͕�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ĂƌƌŝǀĠƐ�ĚΖ�ŐǇƉƚĞ�ƌĞƚƌŽƵǀĂŝĞŶƚ�ĚŽŶĐ�ůĞƵƌƐ�ĂŶĐġƚƌĞƐ�ƋƵŝ�ĠƚĂŝĞŶƚ�
ƌĞƐƚĠƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ƉĂǇƐ�ĚĞƉƵŝƐ�:ĂĐŽď�ĂƵ�ϭϴĞ ƐŝğĐůĞ�Ăǀ͘�:�͘�>Ğ�ƉĞƵƉůĞ�ŚĠďƌĞƵ�ĠƚĂŝƚ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ƌĞĐŽŶƐƚŝƚƵĠ͕�
ŵĂŝƐ�ůĂ�ƉĂŝǆ�ŶĞ�ƌĠŐŶĂ�ƉĂƐ͘��ĞƐ�ůƵƚƚĞƐ�ŝŶƚĞƐƚŝŶĞƐ�ă�ůΖŝŶƚĠƌŝĞƵƌ�ĚĞ�ĐĞ�ƉĞƵƉůĞ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ůƵƚƚĞƐ�ĂǀĞĐ�
ĚΖĂƵƚƌĞƐ�ƉĂǇƐ�ƌŝǀĞƌĂŝŶƐ�ĠĐůĂƚğƌĞŶƚ͘�>ĞƐ�,ĠďƌĞƵǆ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ƌĠƵŶŝƐ�ŵĂŝƐ�ůĂ�ƉĂŝǆ�Ğƚ�ůΖŚĂƌŵŽŶŝĞ�ŶĞ�ƌĠŐŶğƌĞŶƚ�
ƉĂƐ�ƉŽƵƌ�ĂƵƚĂŶƚ͘�KƵƚƌĞ�ůĞƐ�ĚŝƐƐĞŶƐŝŽŶƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ƚƌŝďƵƐ�ĚΖ/ƐƌĂģů͕�ůĞƐ�,ĠďƌĞƵǆ�ĐŽŵďĂƚƚŝƌĞŶƚ�ĚĞ�
ŶŽŵďƌĞƵǆ�ƉĞƵƉůĞƐ�͗

/ůƐ�ĐŽŵďĂƚƚŝƌĞŶƚ�ůĞƐ��ŵŵŽŶŝƚĞƐ�͗�/ůƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ĠƚĂďůŝƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌĠŐŝŽŶ�ĐŽŵƉƌŝƐĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞ�ĚĠƐĞƌƚ�ĚĞ�^ǇƌŝĞ�Ğƚ�
ůĞ�:ŽƵƌĚĂŝŶ�;:ŽƌĚĂŶŝĞ�ĂĐƚƵĞůůĞͿ͘�/ůƐ�ĚĞƐĐĞŶĚĂŝĞŶƚ�ĚĞ�>ŽƚŚ͕�ŶĞǀĞƵ�ĚΖ�ďƌĂŚĂŵ͘�>Ă�ĐŝǀŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĞǆŝƐƚĂ�ĚĞ�Ͳ
ϭϯϬϬ�ă�Ͳ ϲϬϬ͘

/ůƐ�ĐŽŵďĂƚƚŝƌĞŶƚ�ůĞƐ�WŚŝůŝƐƚŝŶƐ�͗�/ůƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ŽƌŝŐŝŶĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ��ƌġƚĞ͘�KŶ�ůĞƐ�ĂƉƉĞůĂŝƚ�ůĞƐ�ƉĞƵƉůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�
ŵĞƌ͘�/ůƐ�ŽĐĐƵƉğƌĞŶƚ�ůĞ�ƐƵĚ�ĚĞ�ůĂ�WĂůĞƐƚŝŶĞ�Ğƚ�ůĂ�^ǇƌŝĞ�ĂĐƚƵĞůůĞ͘

/ůƐ�ĐŽŵďĂƚƚŝƌĞŶƚ�ůĞƐ�DŽĂďŝƚĞƐ�͗�/ůƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŝĞŶƚ�ƵŶ�ƉĞƵƉůĞ�ƋƵŝ�ǀŝǀĂŝƚ�ă�ůΖĞƐƚ�ĚĞ�ůĂ�DĞƌ�ŵŽƌƚĞ�
;ĂĐƚƵĞůůĞ�:ŽƌĚĂŶŝĞͿ͘�>ĞƐ�ǀĂŝŶĐƵƐ�ĨƵƌĞŶƚ�ƉĞƵ�ă�ƉĞƵ�ĂƐƐŝŵŝůĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ��ĂŶĂŶĠĞŶƐ͘

/ůƐ�ĐŽŵďĂƚƚŝƌĞŶƚ�ůĞƐ��ĚŽŵŝƚĞƐ͕�ƋƵŝ�ĚĞƐĐĞŶĚĂŝĞŶƚ�ĞƵǆ�ĂƵƐƐŝ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĂŶĐġƚƌĞ��ďƌĂŚĂŵ͕�ŵĂŝƐ�ƉĂƌ�ůĂ�
ƐŽƵĐŚĞ�/ƐŵĂģů͕�Ğƚ��ƐƐĂƺ͘

>Ğ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĐŽŶƚƌƀůĠ�ƉĂƌ�ůĞƐ�,ĠďƌĞƵǆ�ƐΖĂŐƌĂŶĚŝƚ�ĂŝŶƐŝ�ĚĞƉƵŝƐ�ůĞ�ĨůĞƵǀĞ��ƵƉŚƌĂƚĞ�ũƵƐƋƵΖă�ůĂ�ĨƌŽŶƚŝğƌĞ�
ĠŐǇƉƚŝĞŶŶĞ͘

Ͳ ^Ăƺů�;ϭϭĞ ƐŝğĐůĞ�Ăǀ�:�Ϳ�͗

^Ăƺů�ĨƵƚ�ůĞ�ϭĞƌ ƌŽŝ�ĚΖ/ƐƌĂģů͘�/ů�ĨŽŶĚĂ�ůĞ�ƌŽǇĂƵŵĞ�ĚΖ/ƐƌĂģů͘�DĂŝƐ�ŝů�ƐĞ�ďĂƚƚŝƚ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�
�ŵŵŽŶŝƚĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�WŚŝůŝƐƚŝŶƐ͘�


