
>Ζ/E��ZE�d/KE�^hZ�d�ZZ�

>Ζ/E��ZE�d/KE

/EdZK�h�d/KE

EŽƵƐ�ĂůůŽŶƐ�ĠƚƵĚŝĞƌ͕�ĚĂŶƐ�ĐĞƚ�ĂƵƚƌĞ�ŐƌĂŶĚ�ĐŚĂƉŝƚƌĞ͕�ůĞƐ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ĚĠƌŽƵůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ůĂ�
ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ŝŶĐĂƌŶĂƚŝŽŶ͕�ũƵƐƋƵ͛ĂƵ�ƌĞƚŽƵƌ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƉůĂŶƐ�ĚĞ�ů͛ĂƐƚƌĂů͕�ĂƉƌğƐ�ĂǀŽŝƌ�ǀĠĐƵ�ƐŽŶ�
ŝŶĐĂƌŶĂƚŝŽŶ�ĚĂŶƐ�ƐĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ƉŚĂƐĞƐ͘
sŽƵƐ�ĂůůĞǌ�ĐŽŶƐƚĂƚĞƌ�ƋƵĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ĂĐƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĚƵ�ĚĠƌŽƵůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ůĞ�ĨƌƵŝƚ�
ĚƵ�ŚĂƐĂƌĚ͕�ŵĂŝƐ͕�ĂƵ�ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ͕�ůĞ�ƌĠƐƵůƚĂƚ�Ě͛ƵŶ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ůŽŐŝƋƵĞƐ͘
/ů�ĞƐƚ�ďŝĞŶ�ĠǀŝĚĞŶƚ�ƋƵĞ�ůΖĠǀŽůƵƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�ůĞƐ�ƉŽƵƐƐĞŶƚ�ă�ĨĂŝƌĞ�ĐĞƐƐĞƌ͕�ă�ƵŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŵŽŵĞŶƚ�ĐĞƐ�
ĐǇĐůĞƐ�ĚΖŝŶĐĂƌŶĂƚŝŽŶƐ͕�ĂƉƌğƐ�ƋƵΖŝůƐ�ĂŝĞŶƚ�ĂƚƚĞŝŶƚ�ůĞƵƌƐ�ďƵƚƐ�ƚĞƌƌĞƐƚƌĞƐ͕�Ğƚ�ƌĠŐůĠ�ůĞƵƌƐ�ŬĂƌŵĂƐ�ĞŶǀĞƌƐ�ůĞƐ�
ŚŽŵŵĞƐ�Ğƚ�'ĂŢĂ͘

>�^�WZK��^^h^����>͛/E��ZE�d/KE

WƌŝŶĐŝƉĞƐ�ĚĞ�ďĂƐĞ�͗

EŽƵƐ�ĂůůŽŶƐ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĞƌ�ůĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ�Ě͛ŝŶĐĂƌŶĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞƐ�ƐƵƌ�dĞƌƌĞ͘�EŽƵƐ�ŶĞ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĞƌŽŶƐ�
ƉĂƐ�ůĞƐ�ĐĂƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌƐ͕�ƚĞůƐ�ƋƵĞ�ŝŶĐĂƌŶĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌĐĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŐƵŝĚĞƐ͘
EŽƵƐ�ƐĂǀŽŶƐ�ƋƵĞ�ů͛ġƚƌĞ�ƐĞ�ƐŝƚƵĞ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ƉůĂŶƐ�ĂƐƚƌŽͲŵĞŶƚĂƵǆ͘�/ů�ƉŽƐƐğĚĞ�ĚĞƐ�ĐŽƌƉƐ�ĂĚĂƉƚĠƐ͕�ŝů�Ă�ƵŶ�
ĐĞƌƚĂŝŶ�ƉŽƚĞŶƚŝĞů͕�ƵŶĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ͘�/ů�Ă�ĞŶ�ůƵŝ�ƵŶĞ�ƉĂƌƚŝĞ�ĚĞ�ƐĂ�'ƌĂŶĚĞ��ŽŶƐĐŝĞŶĐĞ͕�ůĞ�ƌĞƐƚĞ�ƐĞ�
ƐŝƚƵĂŶƚ�ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ�ĂƵͲĚĞůă�ĚĞ�ĐĞƐ�ƉůĂŶƐ͘
EŽƵƐ�ƉĂƌůĞƌŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞƐ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ĐǇĐůĞ�Ě͛ŝŶĐĂƌŶĂƚŝŽŶƐ͘
�Ŷ�ĞĨĨĞƚ͕�ƵŶĞ�'ƌĂŶĚĞ��ŽŶƐĐŝĞŶĐĞ͕�ƉŽƵƌ�ĠǀŽůƵĞƌ͕�ƐĞ�ĚŽƚĞ�ĚğƐ�ƐĂ�ΗŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĐŽƐŵŝƋƵĞΗ�Ě͛ƵŶ�ďƵƚ�ă�
ůŽŶŐƵĞ�ĠĐŚĠĂŶĐĞ͘�>ŽƌƐƋƵĞ�ĐĞůƵŝͲĐŝ�ĞƐƚ�ĂƚƚĞŝŶƚ͕�ĞůůĞ�ĞŶ�ĐŚŽŝƐŝƚ�ƵŶ�ĂƵƚƌĞ�Ğƚ�ĂŝŶƐŝ�ĚĞ�ƐƵŝƚĞ͘��ŚĂƋƵĞ�ďƵƚ�
ĐŽŵƉŽƌƚĞ�ƵŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ĐǇĐůĞƐ�Ě͛ĠǀŽůƵƚŝŽŶ�ƋƵŝ�ĚĠƉĞŶĚĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ�ĚƵ�ďƵƚ͕�ĚƵ�ƉŽƚĞŶƚŝĞů�
ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ͕�ĞƚĐ͘
�ĞƌƚĂŝŶƐ�ĐǇĐůĞƐ�Ě͛ĠǀŽůƵƚŝŽŶ�ĐŽŵƉŽƌƚĞŶƚ�ƵŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŶŽŵďƌĞ�Ě͛ŝŶĐĂƌŶĂƚŝŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƌĂŝƐŽŶƐ�ĠǀŽƋƵĠĞƐ�
ĂƵƉĂƌĂǀĂŶƚ͘�EŽƵƐ�ƉĂƌůĞƌŽŶƐ�ĚĞ�ĐǇĐůĞƐ�Ě͛ŝŶĐĂƌŶĂƚŝŽŶƐ�ƋƵŝ�Ɛ͛ŝŶƐĐƌŝǀĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐǇĐůĞ�Ě͛ĠǀŽůƵƚŝŽŶ͕�ĚĂŶƐ�
ƵŶ�ďƵƚ�Ě͛ĠǀŽůƵƚŝŽŶ͕�Ğƚ�ƋƵŝ�Ɛ͛ŝŶƐĐƌŝƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ďƵƚ�'ƌĂŶĚĞ��ŽŶƐĐŝĞŶĐĞ͘
>͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ƌĞƐƐĞŵďůĞ�ă�ĐĞůůĞ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ�ă�ů͛ĠĐŽůĞ͕�ĂǀĞĐ�ƐĞƐ�ƚƌŝŵĞƐƚƌĞƐ�ƋƵŝ�Ɛ͛ŝŶƐĐƌŝǀĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĂŶŶĠĞ͕�ůĞƋƵĞů�Ɛ͛ŝŶƐĐƌŝƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐŚŽŝǆ�ĚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ͘

>Ğ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ĚƵ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ů͛ŝŶĐĂƌŶĂƚŝŽŶ�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ůĞ�ƐƵŝǀĂŶƚ�͗

Ͳ �Ŷ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ůŝĞƵ�ŝŶƚĞƌǀŝĞŶƚ�ůĞ�ĐŚŽŝǆ�ĚƵ�ΗďƵƚΗ�ĞĨĨĞĐƚƵĠ�ƉĂƌ�ů͛ġƚƌĞ�ƉŽƵƌ�ƐĂ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞ�ŝŶĐĂƌŶĂƚŝŽŶ�
ƐƵŝǀĂŶƚ�ƐŽŶ�ƉƌŽƉƌĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ͕�ƐŽŶ�ƉƌŽƉƌĞ�ďƵƚ�ă�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵĞ͘
>Ğ�ďƵƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞ�ŝŶĐĂƌŶĂƚŝŽŶ�ĞƐƚ�ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ�ƵŶĞ�ƉŚĂƐĞ�Ě͛ƵŶ�ďƵƚ�ă�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵĞ�ĐŚŽŝƐŝ�ƉĂƌ�
ů͛ŝŶĚŝǀŝĚƵ͕�Ğƚ�ƋƵŝ�ǀĂ�ƐĞ�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ƐĠƌŝĞ�Ě͛ŝŶĐĂƌŶĂƚŝŽŶƐ͕�ƉĂƌĨŽŝƐ�ŵġŵĞ�ƉůƵƐ�Ě͛ƵŶĞ�ĐĞŶƚĂŝŶĞ͘

Ͳ >ŽƌƐƋƵĞ�ĐĞ�ĐŚŽŝǆ�ĞƐƚ�ĨĂŝƚ͕�Ğƚ�ƋƵĞ�ůĂ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĚƵ�ĐŚŽŝǆ�ĞƐƚ�ĠƚĂďůŝĞ͕�ŝŶƚĞƌǀŝĞŶƚ�ĂůŽƌƐ�ůĞ�ĐŚŽŝǆ�Ě͛ƵŶ�
ΗĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚΗ�Ě͛ŝŶĐĂƌŶĂƚŝŽŶ�ƉŽƵƌ�ĂƐƐƵŵĞƌ�ĐĞ�ĐŚŽŝǆ͘
�Ğ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ůŝŐŶĞƐ�ƋƵŝ�ǀŽŶƚ�ƉĞƌŵĞƚƚƌĞ�ă�ů͛ġƚƌĞ�Ě͛ĂĐĐŽŵƉůŝƌ�ƐŽŶ�ďƵƚ͘
/ů�ĚŽŝƚ�ĂĐĐŽŵƉůŝƌ�ƐŽŶ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ďƵƚ͕�ŵĂŝƐ�ŝů�ĚŽŝƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĐŽƌƌŝŐĞƌ�ůĞƐ�ĞƌƌĞƵƌƐ�ĂŶƚĠƌŝĞƵƌĞƐ�ƋƵ͛ŝů�Ă�
ĐŽŵŵŝƐĞƐ�ĚĂŶƐ�ƐĞƐ�ŝŶĐĂƌŶĂƚŝŽŶƐ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞƐ͘
>ĞƐ�ƌĠĂũƵƐƚĞŵĞŶƚƐ͕�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ůŝĠƐ�ĂƵ�ďƵƚ�ĚĞ�ů͛ŝŶĚŝǀŝĚƵ͕�ƉĞƵǀĞŶƚ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞƌ�ůĞ�ĐŚŽŝǆ�Ě͛ƵŶ�
ůŝĞƵ͕�Ě͛ƵŶĞ�ĨĂŵŝůůĞ͕�ĞƚĐ͘
�ĂŶƐ�ĐĞƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ƐĞƌĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĠ�ĞŶ�ƉƌĞŵŝĞƌ͕�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�ĐĞ�ƋƵŝ�ƐĞƌĂ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ů͛ġƚƌĞ͕�
ƚĞůƐ�ƋƵĞ�ĨĂŵŝůůĞ͕�ġƚƌĞƐ�ƋƵŝ�ĂƵƌŽŶƚ�ĚĞƐ�ƌƀůĞƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�ůƵŝ͕�ĞƚĐ͘



Ͳ >ŽƌƐƋƵĞ�ƚŽƵƚ�ĐĞůĂ�ĞƐƚ�ĠƚĂďůŝ͕�Ğƚ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĐŚŽŝǆ�ĞĨĨĞĐƚƵĠƐ͕�ůĂ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ�ĞŶƚĂŵĞ�ůĞ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�
ΗĚ͛ŝŶƚĠŐƌĂƚŝŽŶΗ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŽƌƉƐ�ŵĂƚĠƌŝĞů�ĞŶ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ƋƵ͛ŽŶ�ĂƉƉĞůůĞ�ůĞ�ĨƈƚƵƐ͕�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�Ě͛ŝŶƚĠŐƌĂƚŝŽŶ�
ƋƵŝ�ĚƵƌĞƌĂ�ƚŽƵƚ�ĂƵ�ůŽŶŐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ�ũƵƐƋƵ͛ă�ůĂ�ŶĂŝƐƐĂŶĐĞ͘

EŽƵƐ�ĂůůŽŶƐ�ĚŽŶĐ�ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝƌ�ĐĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ͕�Ğƚ�ƉŽƵƌ�ĐĞůĂ͕�ŶŽƵƐ�ĂůůŽŶƐ�ƐĠƉĂƌĞƌ�ůĞ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĞŶ�ϭϮ�
ƉŚĂƐĞƐ�ĚŝƐƚŝŶĐƚĞƐ͘
WƌĞŶŽŶƐ�ůĞ�ĐĂƐ�ŐĠŶĠƌĂů�Žƶ͕�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐŝǀŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ŽĐĐŝĚĞŶƚĂůĞ͕�ů͛ġƚƌĞ�Ă�ƵŶ�ĠƚĂƚ�ĚĞ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ�
ƐƵĨĨŝƐĂŵŵĞŶƚ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠ�ƉŽƵƌ�ĨĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ďŝůĂŶƐ͕�ĠǀĂůƵĞƌ�ůĞƐ�ƉƌŝŽƌŝƚĠƐ�Ğƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞƐ͕�Ğƚ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ƉĂƌ�
ůƵŝͲŵġŵĞ�ĚĞƐ�ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ͘�YƵŽŝ�ƋƵ͛ŝů�ĞŶ�ƐŽŝƚ͕�ŝů�ĞƐƚ�ĂŝĚĠ͕�ĐŽŶƐĞŝůůĠ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ŐƵŝĚĞƐ�Ě͛ĠǀŽůƵƚŝŽŶ�ă�ĐŚĂƋƵĞ�
ĠƚĂƉĞ�ĚĞ�ƐĂ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ͘�/ů�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƐĞƵů�Ğƚ�ƐĞƐ�ŐƵŝĚĞƐ�ƉŽƵƌƌŽŶƚ�ůƵŝ�ŵŽŶƚƌĞƌ�ĚĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ƋƵ͛ŝů�Ŷ͛Ă�
ƉĂƐ�ǀƵƐ�ƉĂƌ�ůƵŝͲŵġŵĞ͕�ŽƵ�ƉŽƵƌƌŽŶƚ�ĂƉƉƵǇĞƌ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ŶŽƚŝŽŶƐ�ƋƵŝ�ůĞ�ĚĠƉĂƐƐĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ů͛ŝŶƐƚĂŶƚ͕�ůƵŝ�ĨĂŝƌĞ�
ƌĞƐƐŽƌƚŝƌ�ůĞƐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ�ŽƵ�ůĞƐ�ĚĂŶŐĞƌƐ�ĚĞ�ƚĞů�ŽƵ�ƚĞů�ĐŚŽŝǆ͘�/ů�ŶĞ�Ɛ͛ĂŐŝƚ�ƉĂƐ�ŶŽŶ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ƚƌŽƉ�ƐĞ�ĐŚĂƌŐĞƌ�
ƉŽƵƌ�ĨůĂŶĐŚĞƌ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ�Ě͛ŝŶĐĂƌŶĂƚŝŽŶ͕�Ğƚ�ůĞƐ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞƐ�Ŷ͛ŽŶƚ�ƉĂƐ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ůĞ�ƌĞĐƵů�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ�
ĞĨĨĞĐƚƵĞƌ�ĚƵ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ĐŽƵƉ�ůĞƐ�ŵĞŝůůĞƵƌƐ�ĐŚŽŝǆ͘

>͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ŐƵŝĚĞƐ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ƉůƵƐ�ŵƵƐĐůĠĞ�ůŽƌƐƋƵ͛ŝů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�ĚĞ�ƌĠĂũƵƐƚĞŵĞŶƚƐ�ĚŝĨĨŝĐŝůĞƐ�ĞŶ�
ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ͘�hŶĞ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ͕�ŵġŵĞ�ƐƵƌ�ƵŶ�ƉůĂŶ�ĂƐƚƌĂů͕�ĞƐƚ�ƌĂƌĞŵĞŶƚ�ĐŽƵƌĂŐĞƵƐĞ�ƋƵĂŶĚ�ŝů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�ĚĞ�
ƉƌĠǀŽŝƌ�ĚĞƐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ͘��ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ƐƵƌ�ĐĞ�WůĂŶͲůă͕�ů͛ġƚƌĞ�Ă�ƵŶĞ�ǀŝƐŝŽŶ�ƉůƵƐ�ŶĞƚƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƐŽŶ�
ĠǀŽůƵƚŝŽŶ͕�ŝů�Ă�ƉůƵƐ�ĚĞ�ƌĞĐƵů�Ğƚ�ǀŽŝƚ�ŵŝĞƵǆ�ƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ů͛ŝŶĐĂƌŶĂƚŝŽŶ�ůĞƐ�ƚĞŶĂŶƚƐ�Ğƚ�ĂďŽƵƚŝƐƐĂŶƚƐ�ĚĞ�
ĐŚĂƋƵĞ�ĠůĠŵĞŶƚ͘��ƚ�ĐŽŵŵĞ�ŝů�ĚĠƐŝƌĞ�ĨŽŶĐŝğƌĞŵĞŶƚ�ĠǀŽůƵĞƌ͕�;ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂƐ�ŐĠŶĠƌĂůͿ͕�ŝů�ĂĐĐĞƉƚĞ�ůĞƐ�
ΗŝŶĐŽŶǀĠŶŝĞŶƚƐΗ�ĨĂĐĞ�ĂƵǆ�ĂǀĂŶƚĂŐĞƐ͘
�͛ĞƐƚ�ĞŶ�ĂƌƌŝǀĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ů͛ŝŶĐĂƌŶĂƚŝŽŶ�ƋƵĞ�ůĂ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ�ŝŶĐĂƌŶĠĞ�ΗŽƵďůŝĞ�Η�ůĞƐ�ďŽŶŶĞƐ�ƌĠƐŽůƵƚŝŽŶƐ͕�ůĞƐ�
ĐŽƵƌĂŐĞƵǆ�ĐŚŽŝǆ͕�Ğƚ�ĞŶƚƌĞ�ĞŶ�ƌĠĂĐƚŝŽŶ�ĐŽŶƚƌĞ�ΗƐŽŶ�ŵĂƵǀĂŝƐ�ƐŽƌƚΗ͘�^ŽƵǀĞŶƚ�ĞůůĞ�ƌĞĨƵƐĞ�ĐĞ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ǀŝƚ�
ĐĂƌ�ĞůůĞ�Ŷ͛Ă�ƉůƵƐ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞ�ůĂ�ĐŚĂŠŶĞ�ĚĞƐ�ĨĂŝƚƐ͕�ĞůůĞ�ƌĞĐŚŝŐŶĞ�ă�ĨĂŝƌĞ�ůĞƐ�ĞĨĨŽƌƚƐ͕�ĞůůĞ�ƉĞƵƚ�
ĐĂƌƌĠŵĞŶƚ�ĚĠƌĂƉĞƌ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�ƐŽŶ�ƉůĂŶ�Ě͛ŝŶĐĂƌŶĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ƌĂƚĞƌ�ƵŶĞ�ƉĂƌƚŝĞ�ĚĞ�ů͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�ƉƌĠǀƵ͕�
Ě͛Žƶ�ƌĠĂũƵƐƚĞŵĞŶƚ�ĨƵƚƵƌ͕�Ğƚ�ƌĞƉƌŝƐĞ�ĚĞ�ĐĞ�ƋƵŝ�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ĠƚĠ�ĨĂŝƚ�ŵĂŝƐ�ĞŶ�ƉůƵƐ�ĚŝĨĨŝĐŝůĞ�͊
�͛ĞƐƚ�ƉŽƵƌƋƵŽŝ�ůĂ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ŝŶĐĂƌŶĂƚŝŽŶ�ƐĞ�ĨĂŝƚ�ă�ƵŶ�ŶŝǀĞĂƵ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞ͘�/ů�Ǉ�Ă�ůĞƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ�
ƌŽƵƚĞƐ�ƋƵŝ�ĐŽŵƉŽƌƚĞŶƚ�ƉĞƵ�ĚĞ�ƌŝƐƋƵĞƐ�ĚĞ�ĚĠƌĂƉĂŐĞ͕�ŵĂŝƐ�ŝů�Ǉ�Ă�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĚĞƐ�ĐŚĞŵŝŶƐ�ĂůĠĂƚŽŝƌĞƐ͘�
DĂůŐƌĠ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ƉƌĠĐĂƵƚŝŽŶƐ�ƉƌŝƐĞƐ͕�ŝů�Ǉ�Ă�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�Ě͛ĠĐŚĞĐ͕�ƐƵƌƚŽƵƚ�ƉŽƵƌ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ǀŝǀĞŶƚ�
ĚĞƐ�ŝŶĐĂƌŶĂƚŝŽŶƐ�Ě͛ĂĐĐĠůĠƌĂƚŝŽŶ�Ě͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĚĞ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ͕�Ğƚ�ƉŽƵƌ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ͕�ĚĞ�ƉĂƌƚ�ůĞƵƌ�ĠǀŽůƵƚŝŽŶ͕�
ŽŶƚ�ƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ŵĂƌŐĞ�ĚĞ�ŵĂŶƈƵǀƌĞ͕�ƵŶ�ŐƌĂŶĚ�ůŝďƌĞ�ĂƌďŝƚƌĞ�ĚĂŶƐ�ů͛ŝŶĐĂƌŶĂƚŝŽŶ͘��Ğ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�
ƚŽƵũŽƵƌƐ�ůĞƐ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞƐ�ůĞƐ�ŵŽŝŶƐ�ĠǀŽůƵĠĞƐ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƚƌŽŵƉĞŶƚ�ůĞ�ƉůƵƐ͘�/ů�Ǉ�Ă�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƵŶ�ĚĂŶŐĞƌ�ă�ĂůůĞƌ�
ǀŝƚĞ�Ğƚ�ŚĂƵƚ͕�ŵĂŝƐ�ůĞƐ�ĞƌƌĞƵƌƐ�ƐĞ�ƌĂƚƚƌĂƉĞŶƚ�ƉůƵƐ�ǀŝƚĞ�ĂƵƐƐŝ͊
WŽƵƌ�ĞŶ�ƌĞǀĞŶŝƌ�ĂƵǆ�ĐŚŽŝǆ͕�ůĞƐ�ŐƵŝĚĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ă�ĐŚĂƋƵĞ�ĠƚĂƉĞ�ŵŽŶƚƌĞƌ�ůĞƐ�ĂǀĂŶƚĂŐĞƐ�Ğƚ�
ŝŶĐŽŶǀĠŶŝĞŶƚƐ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ĐŚŽŝǆ͕�ĐĂƌ�ŝů�ĂƌƌŝǀĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ġƚƌĞƐ�ŽŶƚ�ůĞ�ĐŚŽŝǆ�ĞŶƚƌĞ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐ�
ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞƐ�ĐŚŽŝǆ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ĠƚĂƉĞ͘
�ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ƐĂƵĨ�ĐĂƐ�ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞ�ĚĞ�ĨŽƌĐĞ�ŵĂũĞƵƌĞ͕�ů͛ġƚƌĞ�ƋƵŝ�ƉƌĠƉĂƌĞ�ƐŽŶ�ŝŶĐĂƌŶĂƚŝŽŶ�ŐĂƌĚĞ�ůĂ�ĚĠĐŝƐŝŽŶ�
ĚĠĨŝŶŝƚŝǀĞ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ĐŚŽŝǆ͕�ŝů�ƉƌĞŶĚ�ĂůŽƌƐ�ƐĞƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠƐ�Ğƚ�ĚĞǀƌĂ�ůĞƐ�ĂƐƐƵŵĞƌ͘

�ĠĨŝŶŝƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ϭϮ�ƉŚĂƐĞƐ�ĚĞ�ů͛ŝŶĐĂƌŶĂƚŝŽŶ�͗

WƵŝƐƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ƉĂƌůŽŶƐ�ĚĞ�ŶĂŝƐƐĂŶĐĞ͕�ƉŽƵƌƋƵŽŝ�ŶĞ�ƉĂƐ�ŶƵŵĠƌŽƚĞƌ�ůĞƐ�ƉŚĂƐĞƐ�ĚĞ�ϭϮ�ă�ϭ͕�ĐŽŵŵĞ�ĚĂŶƐ�
ƵŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ă�ƌĞďŽƵƌƐ�͍

Ͳ WŚĂƐĞ�ϭϮ�Ͳ >Ğ�ĐŚŽŝǆ�ĚƵ�ďƵƚ�͗

�ĞƚƚĞ�ƉŚĂƐĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ůĂ�ĚĠĐŝƐŝŽŶ�ĚƵ�ĐŚŽŝǆ�ĚƵ�ďƵƚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ă�ĂĐĐŽŵƉůŝƌ�Ğƚ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ůĂ�ƐƵŝƚĞ�ůŽŐŝƋƵĞ�ĚĞ�
ůĂ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ�ĂŶƚĠƌŝĞƵƌĞ͘
>͛ġƚƌĞ�ĞǆĂŵŝŶĞ�ůĞ�ĐŚĞŵŝŶ�ƉĂƌĐŽƵƌƵ͕�ƌĞƚŝĞŶƚ�ůĂ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĂŶĐŝĞŶŶĞ�ǀŝĞ�Ğƚ͕�ĞŶ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚƵ�
ƌĠƐƵůƚĂƚ�ĚĞ�ĐĞůůĞͲĐŝ͕�ǀĂ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĞƌ�ůĞ�ƉƌŽĐŚĂŝŶ�ŽďũĞĐƚŝĨ�ƉƌĠĐŝƐ�ƋƵ͛ŝů�ǀĞƵƚ�ĂƚƚĞŝŶĚƌĞ�ĚĂŶƐ�ƐĂ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞ�
ŝŶĐĂƌŶĂƚŝŽŶ�ĞŶ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ͘�/ů�ůƵŝ�ĨĂƵĚƌĂ�ƚĞŶŝƌ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞƐ�ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶƐ�ƋƵ͛ŝů�ĚŽŝƚ�ĂƉƉůŝƋƵĞƌ�ĚĂŶƐ�ĐĞƚƚĞ�
ƉƌŽĐŚĂŝŶĞ�ŝŶĐĂƌŶĂƚŝŽŶ�ĞŶ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ŽďƚĞŶƵƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞƐ͘
�ĞƐ�ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ǀĞŶŝƌ�ĚĞ�ů͛ŝŶĐĂƌŶĂƚŝŽŶ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞ�ŽƵ�ĚĞ�ĐĞ�ƋƵ͛ŝů�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ƉƵ�ƌĠŐůĞƌ�ĚĂŶƐ�
Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ŝŶĐĂƌŶĂƚŝŽŶƐ͕�ŽƵ�ƉĂƐ�ǀŽƵůƵ�ƌĠŐůĞƌ͘
/ů�ƌĞŐĂƌĚĞ�ĐĞ�ƋƵ͛ŝů�ĚĞǀƌĂ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĚƌĞ͕�ĐĞ�ƋƵ͛ŝů�ƐĞ�ƐĞŶƚ�ĐĂƉĂďůĞ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ƐĞ�ĐŽƌƌŝŐĞƌ͘



Ͳ WŚĂƐĞ�ϭϭ�Ͳ >Ğ�ĐŚŽŝǆ�ĚĞƐ�ĂŵŝƐ�ĐŽƐŵŝƋƵĞƐ�͗

KŶ�ĂƉƉĞůůĞ�ĂŵŝƐ�ĐŽƐŵŝƋƵĞƐ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞƐ�ƋƵŝ�ƐĞ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĞŶƚ�ďŝĞŶ͕�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĚĞƐ�ĂĨĨŝŶŝƚĠƐ�
Ě͛ĠǀŽůƵƚŝŽŶ͕�Ğƚ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƐƵŝǀĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌƐ�ĐŚĞŵŝŶĞŵĞŶƚƐ�ĂƵƚĂŶƚ�ĚƵƌĂŶƚ�ĚĞƐ�ŝŶĐĂƌŶĂƚŝŽŶƐ�ƋƵ͛ĞŶ�ĚĞŚŽƌƐ�
ĚĞ�ĐĞůůĞƐͲĐŝ͘�/ůƐ�ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŶƚ�ĞŶ�ŐƌŽƵƉĞ͘

^ŝ�ů͛ġƚƌĞ�Ă�ůĂ�ĐŚĂŶĐĞ�Ě͛ĂǀŽŝƌ�ĚĞƐ�ĂŵŝƐ�ĐŽƐŵŝƋƵĞƐ͕�Ě͛ĂƉƉĂƌƚĞŶŝƌ�ă�ƵŶ�ƉĞƚŝƚ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚŽŶƚ�ůĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�
Ɛ͛ĞŶƚƌĂŝĚĞŶƚ͕�ŝů�ǀĂ�ƐĞ�ŵĞƚƚƌĞ�Ě͛ĂĐĐŽƌĚ�ĂǀĞĐ�ƐĞƐ�ĂŵŝƐ͕�ƐƵƌ�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĞ�ů͛ŝŶĐĂƌŶĂƚŝŽŶ�Ɛ͛ŝůƐ�
ĚĠƐŝƌĞŶƚ�Ɛ͛ŝŶĐĂƌŶĞƌ�ĞŶ�ŵġŵĞ�ƚĞŵƉƐ͘�/ů�ĨĂƵƚ�ƵŶĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ĞŶ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ďƵƚƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�
ĐŚĂĐƵŶ͘
/ů�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�ĚŽŶĐ�ůĞƐ�ġƚƌĞƐ�ƋƵŝ�ǀŝĞŶĚƌŽŶƚ�ƐƵƌ�ƐŽŶ�ĐŚĞŵŝŶ͕�ƋƵŝ�ĂƵƌŽŶƚ�ƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ͘

�Ğ�ĐŚŽŝǆ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ƐĞƌŽŶƚ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ůƵŝ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ĐŽƐŵŝƋƵĞ�Ğƚ�
ĂƵƌŽŶƚ�ĚĞ�ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ƉŽƵƌ�ƐŽŶ�ĠǀŽůƵƚŝŽŶ͘��Ğ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚĞ�ƐĂ�ĨƵƚƵƌĞ�ĨĂŵŝůůĞ͕�ĚĞƐ�
ĨƵƚƵƌƐ�ĂŵŝƐ͕�ĚĞƐ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐ͘���ĐĞ�ŶŝǀĞĂƵͲůă�ůĞƐ�ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ�ƐŽŶƚ�ƉƌŝƐĞƐ�ĞŶ�ĐŽŵŵƵŶ͘

�Ğ�ĐŚŽŝǆ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ĂƵƐƐŝ�ĚĞƐ�ġƚƌĞƐ�ĂǀĞĐ�ůĞƐƋƵĞůƐ�ů͛ġƚƌĞ�ǀŽƵĚƌĂŝƚ�ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ�ƵŶĞ�ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ͕�ƵŶĞ�
ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ͘

�Ğ�ĐŚŽŝǆ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ġƚƌĞƐ�ĂǀĞĐ�ůĞƐƋƵĞůƐ�ŝů�Ă�ƵŶ�ƌĠĂũƵƐƚĞŵĞŶƚ�ŽƵ�ƵŶĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞ�ă�ĞĨĨĞĐƚƵĞƌ͘

'ĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ�ĐĞƐ�ĐŚŽŝǆ�ƐŽŶƚ�ĨĂĐŝůĞƐ�ă�ĞĨĨĞĐƚƵĞƌ�ĐĂƌ�ů͛ġƚƌĞ�ƐĂŝƚ�ƋƵĞ�ůĂ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�ĂǀĞĐ�ƐĞƐ�ĂŵŝƐ�ůƵŝ�
ƉĞƌŵĞƚƚƌĂ�ƵŶ�ƉĂƐ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚ�ǀĞƌƐ�ƐŽŶ�ĠǀŽůƵƚŝŽŶ͘

�ĞƐ�ĐŚŽŝǆ�ĠƚĂŶƚ�ĨĂŝƚƐ͕�ůĞƐ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶƐ�ĠƚĂŶƚ�ĨĂŝƚĞƐ͕�ă�ĐĞ�ŵŽŵĞŶƚͲůă�ƚŽƵƚ�ĞƐƚ�ŵŝƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ƉŽƵƌ�ĂůůĞƌ�
ǀĞƌƐ�ů͛ĂĐĐŽŵƉůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ďƵƚ͕�ĐĂƌ�ů͛ġƚƌĞ�ƐĂŝƚ�ĐĞ�ƋƵ͛ŝů�ǀĂ�ĨĂŝƌĞ͕�Ğƚ�ŝů�ĐŽŶŶĂŠƚ�ůĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�
ƋƵŝ�ǀŽŶƚ�ǀĞŶŝƌ�ů͛ĂŝĚĞƌ͘

ZĞŵĂƌƋƵĞƐ�͗

>Ğ�ĐŚŽŝǆ�ĚĞ�ůĂ�ŵğƌĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ů͛ĠůĠŵĞŶƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉŽƵƌ�ů͛ĠǀŽůƵƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ġƚƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐĞŶƐ�ĚĞ�
ů͛ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ĞǆƚĠƌŝĞƵƌĞ͘��ĞůĂ�ĚĠƉĞŶĚ�ďŝĞŶ�ƐƸƌ�ĚĞ�ĐĞ�ƋƵĞ�ů͛ġƚƌĞ�ǀĂ�ǀŝǀƌĞ�Ğƚ�ĂƉƉƌĞŶĚƌĞ͘

>ŽƌƐƋƵ͛ƵŶ�ġƚƌĞ�ĚĠĐŝĚĞ�ĚĞ�Ɛ͛ŝŶĐĂƌŶĞƌ�Ğƚ�ƋƵΖŝů�ĐŚŽŝƐŝƚ�ƵŶ�ŐƌŽƵƉĞ�Ě͛ġƚƌĞƐ�ƋƵŝ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ĨŽƌĐĠŵĞŶƚ�ĚĞƐ�
ĂŵŝƐ͕�ŵĂŝƐ�ƋƵŝ�ǀŽŶƚ�ĂŝĚĞƌ�ă�ĨĂŝƌĞ�ĐĞ�ĐŚĞŵŝŶ͕�ŝů�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞŵĞŶƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ƋƵĞ�ĐĞ�ŐƌŽƵƉĞ�
Ě͛ġƚƌĞƐ�ƐŽŝƚ�ĂƵ�ĐŽƵƌĂŶƚ�ĚğƐ�ůĞ�ĚĠďƵƚ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ͘�/ů�Ǉ�Ă�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ĐĂƐ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ĐŽƌƌĠůĂƚŝŽŶƐ͘
/ů�Ǉ�Ă�ĂĐĐŽƌĚ�ĂǀĂŶƚ�ů͛ŝŶĐĂƌŶĂƚŝŽŶ�Ɛŝ�ĐĞ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ĂŵŝƐ�ŽƵ�Ɛ͛ŝů�Ǉ�Ă�ƵŶ�ŐƌŽƐ�ƉƌŽďůğŵĞ�ŬĂƌŵŝƋƵĞ�ă�ƌĠƐŽƌďĞƌ͕�
ŵĂŝƐ�Ɛŝ�ĐĞ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ġƚƌĞƐ�ŶĞƵƚƌĞƐ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�ůƵŝ͕�ů͛ĂĐĐŽƌĚ͕�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶŝƌ�ũƵƐƚĞ�
ĂǀĂŶƚ�ůĞ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ŐƌŽƐƐĞƐƐĞ͕�ŽƵ�ŵġŵĞ�ĂƉƌğƐ�ůĞ�ĚĠďƵƚ�ĚĞ�ůĂ�ŐƌŽƐƐĞƐƐĞ͘

^ŽƵǀĞŶƚ�ůĞƐ�ŐĞŶƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĠƐ�Ŷ͛ŽŶƚ�ƉĂƐ�Ě͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵ͛ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ�ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞƐ͘�>͛ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĞƐƚ�
ĐĞ�ƋƵĞ�ů͛ŽŶ�ƌĞƚŝĞŶƚ�ĚĞƐ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐ�ĂǀĞĐ�ĐĞƐ�ġƚƌĞƐ͘
^ŽƵǀĞŶƚ�ŽŶ�Ɛ͛ĂƉĞƌĕŽŝƚ�ƋƵĞ�ů͛ŽŶ�ǀŝƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĞŶƚŽƵƌĂŐĞ�ƐŝŵŝůĂŝƌĞ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ͕�ƋƵŝ�
ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�ŶŽƚƌĞ�ďƵƚ͘���ĐĞ�ŵŽŵĞŶƚͲůă�Đ͛ĞƐƚ�ů͛ĂŵďŝĂŶĐĞ�ƋƵŝ�ĐŽŵƉƚĞ�ůĞ�ƉůƵƐ͘
^ŝ�ƵŶĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ǀŝĞŶƚ�ă�ĚŝƐƉĂƌĂŠƚƌĞ�ŽƵ�ă�ƋƵŝƚƚĞƌ�ĐĞƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ͕�Ğƚ�Ɛŝ�ů͛ŽŶ�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ĨŝŶŝ�ŶŽƚƌĞ�ďƵƚ͕�
ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ǀŝĞŶĚƌĂ�ůĂ�ƌĞŵƉůĂĐĞƌ͕�ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ĚĞ�ŵġŵĞ�ƚŽŶĂůŝƚĠ�ƋƵŝ�ĂŐŝƌĂ�ĚĞ�ŵġŵĞ�
ĨĂĕŽŶ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞ͘
EŽƵƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌŽŶƐ�ĐĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƉŽƵƌ�ƋƵ͛ĞůůĞƐ�ǀŝĞŶŶĞŶƚ�ŶŽƵƐ�ĂŝĚĞƌ�ă�ŶŽƵƐ�ŽƵǀƌŝƌ�ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�
ĠǀŽůƵƚŝŽŶ͕�Ğƚ�ĐĞůĂ�ĞƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉŽƵƌ�ŶŽƵƐ͘

Ͳ WŚĂƐĞ�ϭϬ�Ͳ >Ğ�ĐŚŽŝǆ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�Ě͛ĂĐĐƵĞŝů�͗

^ŽƵǀĞŶƚ�ůĞ�ĐŚŽŝǆ�ĚƵ�ůŝĞƵ�ƐĞ�ĨĂŝƚ�ĞŶ�ŵġŵĞ�ƚĞŵƉƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĐŚŽŝǆ�ĚĞ�ůĂ�ƉŚĂƐĞ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞ͘�>Ğ�ůŝĞƵ�ĂƵ�
ŶŝǀĞĂƵ�ĚƵ�ƉĂǇƐ͕�ŽƵ�ĚĞ�ůĂ�ĐŝǀŝůŝƐĂƚŝŽŶ͕�ŽƵ�ĚĞ�ů͛ĠƉŽƋƵĞ͕�ĐĂƌ�ů͛ġƚƌĞ�ĚŽŝƚ�ŶĂŠƚƌĞ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ƋƵĞ�ƐĞƐ�ĂŵŝƐ�ƐŽŶƚ�
ĞŶ�ǀŝĞ�ŝŶĐĂƌŶĠĞ͘��ŝĞŶ�ƐƸƌ�Ɛŝ�ů͛ġƚƌĞ�ŶĞ�ĚŽŝƚ�ƉĂƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƌ�Ě͛ĂŵŝƐ�ĐŽƐŵŝƋƵĞƐ͕�ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ĚƵ�ůŝĞƵ�ĚŽŶĐ�
ĚƵ�ŵŽŵĞŶƚ�ƐĞƌĂ�ŵŽŝŶĚƌĞ͘



�ƵƚƌĞŵĞŶƚ�Ěŝƚ͕�Ɛŝ�ů͛ġƚƌĞ�ƋƵŝ�ǀĂ�Ɛ͛ŝŶĐĂƌŶĞƌ�ĂƉƉĂƌƚŝĞŶƚ�ă�ƵŶ�ŐƌŽƵƉĞ�Ě͛ĂŵŝƐ�ĐŽƐŵŝƋƵĞƐ͕�Ğƚ�Ɛŝ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�
Ě͛ĞŶƚƌĞ�ĞƵǆ�ƐŽŶƚ�ĚĠũă�ŝŶĐĂƌŶĠƐ͕�ŝů�ĚŽŝƚ�Ɛ͛ĂƌƌĂŶŐĞƌ�ƉŽƵƌ�Ɛ͛ŝŶĐĂƌŶĞƌ�Ğƚ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƌ�ƐĞƐ�ĂŵŝƐ͘
^͛ŝů�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�Ě͛ĂŵŝƐ͕�ƉĞƵ�ŝŵƉŽƌƚĞ�ů͛ŝŶĚŝǀŝĚƵ�ƋƵŝ�ǀŝĞŶĚƌĂ�ůƵŝ�ĂƉƉŽƌƚĞƌ�ƐŽŶ�ĐŽƵƉ�ĚĞ�ƉŽƵĐĞ͕�ƋƵĞ�ĐĞ�ƐŽŝƚ�ƵŶ�
ġƚƌĞ�ŚƵŵĂŝŶ�ŽƵ�ƵŶ�ĂƵƚƌĞ͕�ĐĞůĂ�Ă�ŵŽŝŶƐ�Ě͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ͘��͛ĞƐƚ�ůĞ�ĨĂŝƚ�ƋƵŝ�ƉƌĠĚŽŵŝŶĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ͕�
ĚŽŶĐ͕�ă�ĐĞ�ŵŽŵĞŶƚͲůă�ůĞ�ĐŚŽŝǆ�ĚĞ�ůĂ�ĚĂƚĞ�ŽƵ�ĚƵ�ůŝĞƵ�ƉƌĠĐŝƐ�Ă�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ŵŽŝŶƐ�Ě͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ͘

>͛ġƚƌĞ�ĞĨĨĞĐƚƵĞ�ĚŽŶĐ�ůĞ�ĐŚŽŝǆ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ĚĂŶƐ�ůĂƋƵĞůůĞ�ŝů�ǀĂ�ĠǀŽůƵĞƌ͕�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ůĞ�ƌƀůĞ�ƋƵ͛ŝů�ǀĂ�ĂǀŽŝƌ�
ĚĂŶƐ�ĐĞƚƚĞ�ƐŽĐŝĠƚĠ͘
/ů�ůƵŝ�ĨĂƵƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĠĐŝĚĞƌ�Ě͛ĂǀŽŝƌ�ƵŶĞ�ĂĐƚŝŽŶ͕�ƐŽŝƚ�ƉŽƵƌ�ůƵŝͲŵġŵĞ͕�ƐŽŝƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ͕�ŵĂŝƐ�ŝů�ĨĂƵƚ�
ƵŶĞ�ĐŽŶĐƌĠƚŝƐĂƚŝŽŶ͘��ĞƐ�ŵŝůůŝĞƌƐ�Ě͛ġƚƌĞƐ�ĨĂĕŽŶŶĞŶƚ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ĚĂŶƐ�ůĂƋƵĞůůĞ�ů͛ġƚƌĞ�ǀĂ�ǀŝǀƌĞ͖�ŝů�ůƵŝ�ĨĂƵƚ�
ĚŽŶĐ�ƌĞŶĚƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ă�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ƋƵ͛ŝů�ĐŚŽŝƐŝƚ͕�ƉŽƵƌ�ƋƵĞ�ĐĞůůĞͲĐŝ�ƉƵŝƐƐĞ�ǀŝǀƌĞ�Ğƚ�ĞŶ�ŵġŵĞ�ƚĞŵƉƐ�ĂŝĚĞƌ�
ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ǀŝĞŶĚƌŽŶƚ�ĂƉƌğƐ�ůƵŝ͘
�ŽƐŵŝƋƵĞŵĞŶƚ͕�ůĂ�ƌĠƵƐƐŝƚĞ�ƐŽĐŝĂůĞ͕�ůĞ�ďƵƚ͕�Đ͛ĞƐƚ�ĐĞůĂ͘

/ů�ƐĞ�ĨŝǆĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƵŶ�ďƵƚ�ǀŝƐͲăͲǀŝƐ�ĚĞ�ůĂ�dĞƌƌĞ͕�ĐĂƌ�ĞůůĞ�ůƵŝ�ƉƌġƚĞ�ƵŶ�ĐŽƌƉƐ�ŵĂƚĠƌŝĞů�Ğƚ�ƵŶĞ�ĂŵďŝĂŶĐĞ͘

Ͳ WŚĂƐĞ�ϵ�Ͳ >Ğ�ĐŚŽŝǆ�ĚƵ�ƉŽƵƌĐĞŶƚĂŐĞ�Ě͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�͗

�Ğ�ĐŚŽŝǆ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ůĞ�ĐŚŽŝǆ�ĚƵ�ƉŽƵƌĐĞŶƚĂŐĞ�Ě͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĚĞ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ�ƋƵĞ�ů͛ġƚƌĞ�ŐĂƌĚĞƌĂ�ĂǀĞĐ�ƐŽŶ�
ƉŽƚĞŶƚŝĞů�ŶŽŶ�ŝŶĐĂƌŶĠ͘

^Ă�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ�ŝŶĐĂƌŶĠĞ�ƉŽƵƌƌĂ�ĠǀĞŶƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ƌĞƐƚĞƌ�ĂǆĠĞ�ĞŶƚŝğƌĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ŵĂƚĠƌŝĞů͘

^Ă�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ�ŝŶĐĂƌŶĠĞ�ƉŽƵƌƌĂ�ġƚƌĞ�ŽƵǀĞƌƚĞ͕�ĞŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĂǀĞĐ�ƐĞƐ�ĐŽƌƉƐ�ŶŽŶ�ŝŶĐĂƌŶĠƐ͕�ŵĂŝƐ�ƐĂŶƐ�ƋƵ͛ŝů�
ƐŽŝƚ�ƌĠĞůůĞŵĞŶƚ�ĐŽŶƐĐŝĞŶƚ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ͘�>͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ŶĞ�ƐĞƌĂ�ƉĂƐ�ĐŽŶƐĐŝĞŶƚĞ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ĐĞ�
ƋƵĞ�ů͛ŽŶ�ĂƉƉĞůůĞ�ƐĂ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ�ĚĞ�ǀĞŝůůĞ͘

>͛ġƚƌĞ�ƉŽƵƌƌĂ�ĂǀŽŝƌ�ďĞƐŽŝŶ�Ě͛ƵŶĞ�ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĐŽŶƐĐŝĞŶƚĞ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ƉůĂŶƐ�ĂƐƚƌŽͲŵĞŶƚĂƵǆ͕�ŽƵ�ƉůƵƐ�ƐƵďƚŝůƐ͘�
/ů�ĚĠƚĞƌŵŝŶĞƌĂ�ĂůŽƌƐ�ă�ƋƵĞů�ąŐĞ�ĐĞƚƚĞ�ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĐŽŶƐĐŝĞŶƚĞ�ĚĞǀƌĂ�ƐĞ�ĨĂŝƌĞ͕�ĚĂŶƐ�ƋƵĞů�ĚŽŵĂŝŶĞ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�
ƋƵĞů�ƚǇƉĞ�Ě͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ͕�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ƐƉŝƌŝƚƵĞůůĞ͕�ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞ͕�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�Ě͛ƵŶ�ŝĚĠĂů�ŚƵŵĂŶŝƚĂŝƌĞ͕�ĞƚĐ͘

Ͳ WŚĂƐĞ�ϴ�Ͳ >Ğ�ĐŚŽŝǆ�ĚĞƐ�ĨĂŝƚƐ�ŵĂƌƋƵĂŶƚƐ�͗

�Ğ�ĐŚŽŝǆ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ůĞƐ�ŐƌĂŶĚƐ�ĨĂŝƚƐ�ŵĂƌƋƵĂŶƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ĨƵƚƵƌĞ�ǀŝĞ�ĚĞ�ů͛ġƚƌĞ͕�ůĞƐ�ŐƌĂŶĚƐ�ǀŝƌĂŐĞƐ͕�ůĞƐ�ĂŝĚĞƐ�
ƋƵ͛ŝů�ƌĞĐĞǀƌĂ�ƉŽƵƌ�ĨƌĂŶĐŚŝƌ�ĐĞƐ�ĠƚĂƉĞƐ͕�ůĞƐ�ŝŵƉƵůƐŝŽŶƐ�ĞǆƚĠƌŝĞƵƌĞƐ�ă�ůƵŝͲŵġŵĞ͕�Ǉ�ĐŽŵƉƌŝƐ�
ů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ĚƵ�ŽƵ�ĚĞƐ�ŐƵŝĚĞƐ͘�/ů�ƉĞƵƚ�ƉƌĠǀŽŝƌ�ƵŶ�ŐƵŝĚĞ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƚĞ�ƐĂ�ǀŝĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŽƵ�ƉƌĠǀŽŝƌ�ƵŶ�
ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ŐƵŝĚĞ�ĂƉƌğƐ�ƵŶ�ǀŝƌĂŐĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘
��ĐĞ�ŶŝǀĞĂƵͲůă�ů͛ġƚƌĞ�ĠƚƵĚŝĞ�Ğƚ�ĐŚŽŝƐŝƚ�ůĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ƉŚĂƐĞƐ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ů͛ŝŶĐĂƌŶĂƚŝŽŶ͘��ĚŽůĞƐĐĞŶĐĞ�
ĚĞ�ƚĞůůĞ�ŵĂŶŝğƌĞ͕�ƚĞůůĞ�ƉŚĂƐĞ�ĂĚƵůƚĞ͕�ŵĂƌŝĂŐĞ�ŚĞƵƌĞƵǆ�ŽƵ�ŵĂůŚĞƵƌĞƵǆ͕�ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ�ŽƵ�ďŽŶŶĞ�ĞŶƚĞŶƚĞ�
Ğƚ�ůĂƉƐ�ĚĞ�ƚĞŵƉƐ�ƉŽƵƌ�ƋƵ͛ŝů�ƉƵŝƐƐĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ƋƵĞůƋƵĞ�ĐŚŽƐĞ͕�ĠǀŽůƵĞƌ�ƐƵƌ�ůƵŝͲŵġŵĞ͕�ĞƚĐ͘
�Ğ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�ƐƚĂĚĞƐ�ĚĞ�ƐĂ�ǀŝĞ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĚĞŐƌĠƐ�Ě͛ĂƵƚŽŶŽŵŝĞ�ƋƵ͛ŝů�ĂƵƌĂ�
ă�ů͛ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƐƚĂĚĞƐ͘
^Ğ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ă�ĐĞ�ŵŽŵĞŶƚͲůă�ĚĞƐ�ĐǇĐůĞƐ�ĚĞ�ϳ�ĂŶƐ͘
�ĞƐ�ĐŚŽŝǆ�ƐŽŶƚ�ƉůƵƐ�ĚŝĨĨŝĐŝůĞƐ�ă�ĞĨĨĞĐƚƵĞƌ�ĐĂƌ�ĂƉƉĂƌĂŝƐƐĞŶƚ�ƉůƵƐ�ĐůĂŝƌĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ͕�ůĞƐ�ǀĠĐƵƐ�
ĚĠƐĂŐƌĠĂďůĞƐ�ŽƵ�ŵġŵĞ�ĚƌĂŵĂƚŝƋƵĞƐ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƉƌĠƉĂƌĞŶƚ͘�/ů�ĂƌƌŝǀĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŐƵŝĚĞƐ�ă�ĐĞ�ŵŽŵĞŶƚͲůă�ƐŽŝĞŶƚ�
ŽďůŝŐĠƐ�Ě͛ĂƉƉƵǇĞƌ�ƉůƵƐ�ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĐŚŽŝǆ�͊

WŽƵƌ�ƐŝŵƉůŝĨŝĞƌ͕�ĐĞƚƚĞ�ƉŚĂƐĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ůĞƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ŝŶŝƚŝĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ů͛ŝŶĚŝǀŝĚƵ͘
�ĞƐ�ƉƌŝŽƌŝƚĠƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĞǆƉƌŝŵĠĞƐ�ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ƐŽŝͲŵġŵĞ͕�ŽƵ�ƉĂƌ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ĚĞ�ƐŽŶ�
ŐƵŝĚĞ͘�E͛ŽƵďůŝŽŶƐ�ƉĂƐ�ƋƵ͛ŝůƐ�ŽŶƚ�ůĞ�ƌĞĐƵů�Ğƚ�ů͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ƋƵŝ�ŵĂŶƋƵĞŶƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ĂƵǆ�ġƚƌĞƐ͖�Đ͛ĞƐƚ�ƉŽƵƌ�
ĐĞůĂ�ƋƵ͛ŝůƐ�ƐŽŶƚ�ŐƵŝĚĞƐ͊

�ĞƐ�ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶƐ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�ƵŶ�ĐŚŽŝǆ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶŝƌ�ĞŶ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĨĂŝƚƐ�ƐƵŝǀĂŶƚƐ�͗

Ͳ ZĠĂũƵƐƚĞŵĞŶƚƐ�ŵŝŶĞƵƌƐ�ĞǆƚĠƌŝĞƵƌƐ�ĂƵ�ďƵƚ͕�ĐŽŵŵĞ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ƵŶ�ƉƌŽďůğŵĞ�ĚĞ�ƌĂĐŝƐŵĞ͕�Ě͛Žƶ�ĐŚŽŝǆ�
ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉĂǇƐ�ƉƌŽƉŝĐĞ�ă�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�Ğƚ�ĚĠƉĂƐƐĞƌ�ĐĞ�ĚĠĨĂƵƚ͘



Ͳ �ŚŽŝǆ�ĚĞ�'ĂŢĂ͕�ĐŽŵŵĞ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ƉĞƌŵĞƚƚƌĞ�ă�ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĐŝǀŝůŝƐĂƚŝŽŶ�Ě͛ĠĐůŽƌĞ�ĚŽŶĐ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ�ĚĞ�
ƉůƵƐ�ĚĞ�ƉŽŝŶƚƐ�Ě͛ŝŶĐĂƌŶĂƚŝŽŶƐ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�ă�ƚĞů�ĞŶĚƌŽŝƚ�Ğƚ�ă�ƚĞů�ŵŽŵĞŶƚ͘�'ĂŢĂ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ƐƉŚğƌĞ�
ƉůĂŶĠƚĂŝƌĞ�ĐŽŶƐĐŝĞŶƚĞ�ĐŽƐŵŝƋƵĞŵĞŶƚ͘��ůůĞ�ĂĐĐĞƉƚĞ�ĞŶ�ƐŽŶ�ƐĞŝŶ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞƐ�ŚƵŵĂŝŶĞƐ�ƉŽƵƌ�
ƋƵ͛ĞůůĞƐ�ƉƵŝƐƐĞŶƚ�ĠǀŽůƵĞƌ͕�Ğƚ�ĞŶ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ͕�ůĂ�ĨŽŶƚ�ĠǀŽůƵĞƌ�ĂƵƐƐŝ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƐĞŶƐ͕�ŵĂŝƐ�Đ͛ĞƐƚ�
ĞůůĞ�ƋƵŝ�ƌĠŐŝƚ�ůĞƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ƉŚĂƐĞƐ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ͕�ůĞƐ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚƐ�ĚĞƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ĐŝǀŝůŝƐĂƚŝŽŶƐ�Ğƚ�
ŶŽŶ�ů͛ŚŽŵŵĞ�ƉĂƌ�ůƵŝͲŵġŵĞ͘�>͛ŚŽŵŵĞ͕�ĞŶ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ůĂ�ŵƵůƚŝƚƵĚĞ�ĞƐƚ�ƌĠŐŝ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�
ƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞƐ�ƋƵŝ�ĂŐŝƐƐĞŶƚ�ĞŶ�ŚĂƌŵŽŶŝĞ�ĂǀĞĐ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ŶŝǀĞĂƵǆ�ƵŶŝǀĞƌƐĞůƐ͕�Ğƚ�ĂǀĞĐ�'ĂŢĂ�ĞůůĞͲŵġŵĞ͘�'ĂŢĂ�
ĂŐŝƚ�ďŝĞŶ�ƐƸƌ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�ĚĞƐ�>ŽŝƐ�ƋƵŝ�ĚĠƉĂƐƐĞŶƚ�ů͛ŚŽŵŵĞ�Ğƚ�ĞůůĞ�ĂŐŝƚ�ĞŶ�ƐǇŵďŝŽƐĞ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�
ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ�ĚĞ�ů͛�ǀŽůƵƚŝŽŶ͘

Ͳ ^ƵŝƚĞƐ�ĚĞ�ŐƵĞƌƌĞ͕�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐĞŶƐ�Ě͛ƵŶĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĂƉƌğƐ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�
ĚĠĐğƐ͕�Ě͛Žƶ�ĨŽƌƚĞ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶƐ͘�>ĞƐ�ŐƵĞƌƌĞƐ�ƐŽŶƚ�ůŝĠĞƐ�ĂƵ�ůŝďƌĞ�ĂƌďŝƚƌĞ�ĚĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ͘�
>ŽƌƐƋƵĞ�ůĞƐ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�ĚĠƐĠƋƵŝůŝďƌĞŶƚ�ƵŶ�ƉůĂŶ�ƉƌĠĠƚĂďůŝ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�'ƌĂŶĚƐ�'ƵŝĚĞƐ�Ě͛�ǀŽůƵƚŝŽŶ͕�ĐĞ�
ƉůĂŶ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĠ͘

Ͳ WŚĂƐĞ�ϳ�Ͳ >ĞƐ�ġƚƌĞƐ�ŝŶĨůƵĞŶƚƐ�͗

��ĐĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ƐĞ�ĨĂŝƚ�ůĞ�ĐŚŽŝǆ�ĚĞƐ�ġƚƌĞƐ�ŽƵ�ĚĞ�ů͛ġƚƌĞ�ƋƵŝ�ǀĂ�ĠƉĂƵůĞƌ�ů͛ŝŶĚŝǀŝĚƵ�ƉŚǇƐŝƋƵĞŵĞŶƚ͘
�Ğ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ͕�ƐŽŝƚ�ůĞ�ĐŚŽŝǆ�ĚĞ�ů͛ĠƉŽƵǆ�ŽƵ�ĚĞ�ů͛ĠƉŽƵƐĞ͕�ĚĞ�ů͛Ăŵŝ͕�ŽƵ�ĚĞ�ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�;ƚƌĂǀĂŝů͕�ƉĂƐƐŝŽŶ�
ĞƚĐ͘Ϳ͘��ĞƌƚĂŝŶƐ�ĚĠƐŝƌĞŶƚ�ƌĞƐƚĞƌ�ƐĞƵůƐ�ƉŽƵƌ�ĂĐĐŽŵƉůŝƌ�ůĞƵƌ�ďƵƚ͘�dŽƵƚ�ĞŶ�ƌĞƐƚĂŶƚ�ƐĞƵůƐ͕�ŝůƐ�ŽŶƚ�ďĞƐŽŝŶ�ĞƵǆ�
ĂƵƐƐŝ�ĚĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƌ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƋƵŝ�ǀŽŶƚ�ůĞƵƌ�ĂƉƉŽƌƚĞƌ�ĚĞƐ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ŽƵ�ƋƵŝ�ůĞƐ�
ŝŶĨůƵĞŶĐĞƌŽŶƚ͘��ĞƌƚĂŝŶƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ĂƵƌŽŶƚ�ďĞƐŽŝŶ�ĚĞ�ĐŚĂŶŐĞƌ�Ě͛ĂŵŝƐ�ŽƵ�ĂƵƚƌĞƐ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐ�ĞŶ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚĞ�
ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ǀŝƌĂŐĞƐ�ƋƵ͛ŝůƐ�ĂƵƌŽŶƚ�ă�ƉƌĞŶĚƌĞ�ĚƵƌĂŶƚ�ůĞƵƌ�ŝŶĐĂƌŶĂƚŝŽŶ͘
�͛ĞƐƚ�ĚĂŶƐ�ĐĞƚƚĞ�ƉŚĂƐĞ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĚĠĐŝĚĞ�ů͛ĠƋƵŝůŝďƌĞ�ĐŚŽŝƐŝ�ƉĂƌ�ů͛ŝŶĚŝǀŝĚƵ�ƉŽƵƌ�ĂŐŝƌ͘�/ů�ƉĞƵƚ�ĚĠĐŝĚĞƌ�Ě͛ĂŐŝƌ�
ƐĞƵů͕�;ĐĞ�ƋƵŝ�ŶĞ�ů͛ĞŵƉġĐŚĞ�ƉĂƐ�Ě͛ġƚƌĞ�ŵĂƌŝĠ�Ě͛ĂŝůůĞƵƌƐ͕�ĐĂƌ�ŝů�ƉĞƵƚ�ĂŐŝƌ�ƐŽƵƐ�ů͛ĞŵƉƌŝƐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƉĂƐƐŝŽŶͿ͕�
ŽƵ�ĂŐŝƌ�ĂǀĞĐ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ͕�ƐŽŝƚ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƚĞ�ƵŶĞ�ǀŝĞ͕�;ĐĞ�ƐĞƌĂ�ĂůŽƌƐ�ů͛ĠƉŽƵǆ�ŽƵ�ů͛ĠƉŽƵƐĞ͕�ŽƵ�ƚĞů�Ăŵŝ�ĚĞ�
ƚŽƵũŽƵƌƐͿ͕�ƐŽŝƚ�ĞŶ�ĐŚĂŶŐĞĂŶƚ�ă�ĐŚĂƋƵĞ�ŐƌĂŶĚ�ǀŝƌĂŐĞ͘

Ͳ WŚĂƐĞ�ϲ�Ͳ >ĞƐ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�͗

�ƵƌĂŶƚ�ĐĞƚƚĞ�ƉŚĂƐĞ͕�ů͛ŝŶĚŝǀŝĚƵ�ĞŶƚƌĞ�ĚĂŶƐ�ů͛ĂƚŵŽƐƉŚğƌĞ�ƚĞƌƌĞƐƚƌĞ͕�Ğƚ�ůă�ŝů�ŶĞ�ƉĞƵƚ�Ɛ͛ŝŶĐĂƌŶĞƌ�Žƶ�ŝů�ǀĞƵƚ�
ĞŶ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐĞ�ƋƵ͛ŝů�Ă�ĚĠĐŝĚĠ͖�ŝů�ĚŽŝƚ�ƐƵďŝƌ�ƵŶ�ƉĞƵ�ůĞƐ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐ�ƋƵŝ�Ɛ͛ŽĨĨƌĞŶƚ�ă�ůƵŝ͘
�ğƐ�ƋƵ͛ŝů�ƌĞŶƚƌĞ�ĚĂŶƐ�ů͛ĂƚŵŽƐƉŚğƌĞ�ĚĞ�ůĂ�dĞƌƌĞ͕�ů͛ŝŶĚŝǀŝĚƵ�ĞƐƚ�ƚĞŝŶƚĠ�Ě͛ƵŶ�ďƵƚ͕�Ě͛ƵŶĞ�ǀŝďƌĂƚŝŽŶ͕�Ğƚ�ůă�ŝů�
ƉĞƌĕŽŝƚ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ǀŝďƌĂƚŝŽŶƐ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ƐĞŵďůĂďůĞƐ�ă�ĐĞ�ƋƵ͛ŝů�ĂƐƉŝƌĞ͘
^͛ŝů�ĞƐƚ�ŝƐŽůĠ͕�;Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĂƚƚĂĐŚĠ�ă�ƵŶ�ŐƌŽƵƉĞͿ͕�ŝů�ĂƵƌĂ�ƉĞƵƚͲġƚƌĞ�ƵŶĞ�ƚƌĞŶƚĂŝŶĞ�ŽƵ�ƵŶĞ�ƋƵĂƌĂŶƚĂŝŶĞ�ĚĞ�
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐ͖�ŝů�ǀĂ�ǀŽŝƌ�ƐƵƌ�dĞƌƌĞ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ƐƵƌ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ĐŽŶƚŝŶĞŶƚƐ�ŽƵ�ă�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ĠƉŽƋƵĞƐ�
Ɛ͛ĂůůƵŵĞƌ͘�/ů�ƐĞƌĂ�ĂƚƚŝƌĠ�ŵĂŝƐ�ŝů�ŶĞ�ƐĞƌĂ�ƉĂƐ�ůĞ�ƐĞƵů͖�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ġƚƌĞƐ�ƉƌŽĐŚĞƐ�ĚĞ�ůƵŝ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĂƚƚŝƌĠƐ�
ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŵġŵĞƐ�ƉŽŝŶƚƐ͘���ĐĞ�ŵŽŵĞŶƚͲůă͕�ŝů�ĨĂŝƚ�ƵŶ�ĐŚŽŝǆ�ĚĞ�ƉƌŝŽƌŝƚĠƐ͕�ƐŽŝƚ�ƋƵ͛ŝů�ůĞ�ĨĂƐƐĞ�
ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞŵĞŶƚ͕�ƐŽŝƚ�ƋƵ͛ƵŶ�ŐƵŝĚĞ�ůĞ�ůƵŝ�ŝŶĚŝƋƵĞ͘

�ƵƌĂŶƚ�ĐĞƚƚĞ�ƉŚĂƐĞ�ŽŶ�ĞǆƉůŝƋƵĞ�ă�ů͛ġƚƌĞ�ůĞƐ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�ƋƵ͛ŝů�ĂƵƌĂ�ĞŶǀĞƌƐ�ĐŚĂƋƵĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĂŶƐ�
ĐŚĂƋƵĞ�ĨĂŵŝůůĞ͕�;ƉĂƌ�Ğǆ�͗�ůĞƐ�ŵĂůĂĚŝĞƐ�ŚĠƌĠĚŝƚĂŝƌĞƐ͕�ůĞƐ�ƉƌŽďůğŵĞƐ͕�ůĞƐ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�ƋƵĞ�ůƵŝ�ŝŵƉŽƐĞŶƚ�ůĞƐ�
ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ĨĂŵŝůůĞƐ͕�ůĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚƐ͕�ůĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐ͕�ůĞƐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ�ĚĞ�
ƚƌĂǀĂŝů͕�ůĂ�ƉĂƵǀƌĞƚĠ͕�ůĞƐ�ŵĂůĂĚŝĞƐ�ŝŶŚĠƌĞŶƚĞƐ�ĂƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ĨƈƚƵƐ͕�ůĞƐ�ĠƚĂƚƐ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ͕�
ů͛ŚĠƌĠĚŝƚĠ͕�ůĞƐ�ŵĂůĂĚŝĞƐ�ŶŽŶ�ŬĂƌŵŝƋƵĞƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘
�͛ĞƐƚ�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ƉƌŝŽƌŝƚĠƐ�Ğƚ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ͕�ĐĞ�ƋƵ͛ŝů�ĚĞǀƌĂ�ĂƐƐƵŵĞƌ͘

Ͳ WŚĂƐĞ�ϱ�Ͳ >ĞƐ�ƋƵĂůŝƚĠƐ�͗

��ĐĞ�ŶŝǀĞĂƵ�ůĞ�ĐŚŽŝǆ�ĐŽŵŵĞŶĐĞ�ă�Ɛ͛ĠƚĂďůŝƌ�ĐŽŶĐƌğƚĞŵĞŶƚ͘
�ĂŶƐ�ĐĞƚƚĞ�ƉŚĂƐĞ�ů͛ġƚƌĞ�ĠƚƵĚŝĞ�ůĞƐ�ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ĚĞƐ�ƋƵĂůŝƚĠƐ�Ě͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĚƵ�ĐŽƌƉƐ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ�ƋƵ͛ŝů�
ƉŽƐƐĠĚĞƌĂ�ĞŶ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĐŚŽŝǆ�ƌĞƚĞŶƵƐ͕�ĐĞ�ƋƵ͛ŝů�ƉŽƵƌƌĂ�ĨĂŝƌĞ�ĚĞ�ĐĞ�ĐŽƌƉƐ͕�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ĐĞ�ƋƵ͛ŝů�ĚĞǀƌĂ�
ĂƐƐƵƌĞƌ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ĐŽƌƉƐ͕�ĐĂƌ�ŝů�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ġƚƌĞ�ĂƚƚŝƌĠ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŽƵǀĞƌƚƵƌĞƐ�Ğƚ�ƉůƵƐ�ƚĂƌĚ�ďůŽƋƵĞƌ�ƐƵƌ�ůĞƐ�
ŝŶĐŽŶǀĠŶŝĞŶƚƐ͘
>ŽƌƐƋƵ͛ŝů�ĂĐĐĞƉƚĞ�ƚĞů�ŽƵ�ƚĞů�ĐŚŽŝǆ�ůĞƐ�ŐƵŝĚĞƐ�ŝŶƐŝƐƚĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ďŽŶ�ĐƀƚĠ�ĚĞƐ�ĐŚŽƐĞƐ͘



>ĞƐ�ƋƵĂůŝƚĠƐ�ĚƵ�ĐŽƌƉƐ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ�ƐŽŶƚ�ĐŚŽŝƐŝĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐĞŶƐ�ĚĞƐ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐ�ĚƵ�ƉŽƚĞŶƚŝĞů�ŵĞŶƚĂů�Ğƚ�ĚĞ�
ů͛ĂƐƚƌĂů�ŝŶĐĂƌŶĠ�ĚĞ�ů͛ġƚƌĞ͕�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞƐ�ŐğŶĞƐ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŽƌƉƐ�ĞŶ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ͘�>ĞƐ�ĐŚŽŝǆ�
ƐĞ�ĨŽŶƚ�ĂƵƐƐŝ�ĞŶ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĐŚƌŽŵŽƐŽŵĞƐ͕�ŵĠŵŽŝƌĞ�ĚĞƐ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐ�ŽĨĨĞƌƚĞƐ�ƉĂƌ�ĐĞ�ĐŽƌƉƐ�ŵĂƚĠƌŝĞů͘

WĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�͗�ĂƉƚŝƚƵĚĞ�ă�ƵŶĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞ�ĚĞǆƚĠƌŝƚĠ�ƋƵŝ�ƉƌŽǀŝĞŶƚ�Ě͛ƵŶ�ŐƌĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚ͕�ŽƵ�ŵğƌĞ�ĂůĐŽŽůŝƋƵĞ͕�
ĚŽŶĐ�ƉĞƌƚƵƌďĂƚŝŽŶƐ͕�ĚŽŶĐ�ĨĂĐƵůƚĠƐ�ŵŽŝŶĚƌĞƐ͕�ƉĂƌ�ĐŽŶƚƌĞ�ǀŽǇĂŐĞ�ĂƐƚƌĂů�ƉůƵƐ�ĨĂĐŝůĞ͕�ŽƵ�ďŝĞŶ�ĐŽƌƉƐ�
ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĠ�Ě͛Žƶ�ĨŽƌĐĞ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ�ƵƚŝůĞ͕�ĞƚĐ͘

Ͳ WŚĂƐĞ�ϰ�Ͳ >Ğ�ĨŽǇĞƌ�͗

��ĐĞ�ƐƚĂĚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞŶƚ�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ĨŽǇĞƌ͕�ĚŽŶĐ�ůĞ�ŵŽĚĞ�ĚĞ�ǀŝĞ�ĚĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ͕�ĨƌğƌĞƐ͕�ƐƈƵƌƐ͕�Ğƚ�ĚĞ�
ůĂ�ĨĂŵŝůůĞ�ĚĂŶƐ�ůĂƋƵĞůůĞ�ů͛ġƚƌĞ�ǀĂ�ŶĂŠƚƌĞ͘
>Ğ�ĐŚŽŝǆ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂŵŝůůĞ�Ě͛ĂĐĐƵĞŝů�ĠƚĂŶƚ�ĨĂŝƚ�ƉĂƌ�ů͛ġƚƌĞ�ĞŶ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�Ě͛ŝŶĐĂƌŶĂƚŝŽŶ͕�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ�
ŝŶƚĞƌǀŝĞŶƚ�ů͛ĂĐĐĞƉƚĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ġƚƌĞƐ�ŝŶĐĂƌŶĠƐ͕�ĚĞƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƉŽƚĞŶƚŝĞůƐ͘

�Ŷ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ůŝĞƵ�ĚŽŝƚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶŝƌ�ů͛ĂĐĐĞƉƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĨƵƚƵƌĞ�ŵğƌĞ͘
^ŝ�ůĂ�ŵğƌĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞ�ĞƐƚ�Ě͛ƵŶĞ�ǀŝďƌĂƚŝŽŶ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�ů͛ŝŶĚŝǀŝĚƵ�ƋƵŝ�ǀĞƵƚ�Ɛ͛ŝŶĐĂƌŶĞƌ͕�Ɛŝ�
ĐĞƚƚĞ�ŵğƌĞ�ůĞ�ƌĞƐƐĞŶƚ�ŵĂů͕�ŝů�Ǉ�Ă�ĂŶŶƵůĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐĞ�ƉŽŝŶƚ�Ě͛ŝŶĐĂƌŶĂƚŝŽŶ͕�Ğƚ�ŝů�ƉĂƐƐĞ�ă�ůĂ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�
ƉƌŝŽƌŝƚĠ�ĚĂŶƐ�ů͛ŽƌĚƌĞ�ĚĞ�ƐĞƐ�ĐŚŽŝǆ͘
^ŝ�ůĂ�ŵğƌĞ�ĂĐĐĞƉƚĞ͕�ŝů�ĨĂƵƚ�ĂůŽƌƐ�ů͛ĂĐĐŽƌĚ�ĚƵ�ƉğƌĞ͘

ZĞŵĂƌƋƵĞ�͗

��ĐĞ�ƐƚĂĚĞ�ĚƵ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�Ě͛ŝŶĐĂƌŶĂƚŝŽŶ͕�ŝů�Ǉ�Ă�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ƉŽƵƌ�ů͛ġƚƌĞ�ĚĞ�ĐŚŽŝƐŝƌ�ĚĞ�ƌĠƐŽƌďĞƌ�ƵŶ�ŬĂƌŵĂ�
ŵŝŶĞƵƌ�ƋƵŝ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ă�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ƋƵĞ�ů͛ŝŶĚŝǀŝĚƵ�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ĞŶĐŽƌĞ�ĐŽŵƉƌŝƐĞƐ�Ğƚ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�
ĞǆƚĠƌŝĞƵƌĞƐ�ă�ƐŽŶ�ďƵƚ͕�ŵĂŝƐ�ƐƵŝǀĂŶƚ�ůĞ�ĐŚŽŝǆ�ĚĞ�ƐŽŶ�ŝŶĐĂƌŶĂƚŝŽŶ͕�ŝů�ƉŽƵƌƌĂ�ƋƵĂŶĚ�ŵġŵĞ�ĐŽƌƌŝŐĞƌ�
ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĚĞ�ƐĞƐ�ŵĂŶƋƵĞƐ�ŵŝŶĞƵƌƐ͘

Ͳ WŚĂƐĞ�ϯ�Ͳ >Ă�ƉĠŶĠƚƌĂƚŝŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŽƌƉƐ�͗

��ĐĞ�ŵŽŵĞŶƚͲůă͕�ů͛ŝŶĚŝǀŝĚƵ�ĐŽŵŵĞŶĐĞ�ă�ƉĠŶĠƚƌĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŽƌƉƐ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ͕�Ǉ�ŵĞƚ�ƉůƵƐ�Ě͛ĂƐƚƌĂů�Ğƚ�ƉůƵƐ�
ĚĞ�ŵĞŶƚĂů͘
/ů�Ǉ�ŵĞƚ�ůĂ�ǀŝĞ͕�ů͛ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ͘�>Ă�ǀŝĞ�Ǉ�ĠƚĂŝƚ�ĚĠũă�ŵĂƚĠƌŝĞůůĞŵĞŶƚ͕�ŵĂŝƐ�ůă�ŝů�Ǉ�ĂƉƉŽƌƚĞ�ƉůƵƐ�ĞǆĂĐƚĞŵĞŶƚ�
ůĂ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ͘
��ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ĐĞ�ŵŽŵĞŶƚͲůă�ŝů�Ǉ�Ă�ĚĞƐ�ĠĐŚĂŶŐĞƐ�ĚŝƌĞĐƚƐ�ĞŶƚƌĞ�ů͛ŝŶĚŝǀŝĚƵ�Ğƚ�ƐĂ�ŵğƌĞ�ŽƵ�ƐŽŶ�ƉğƌĞ�ƉĂƌ�ůĞ�
ĐŽƌƉƐ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ͘

�ĂŶƐ�ĐĞƚƚĞ�ƉŚĂƐĞ͕�ŝů�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ƋƵ͛ĂŐŝƌ�ƉŚǇƐŝƋƵĞŵĞŶƚ�ĐĂƌ�Ɛ͛ŝů�ƉŽƵǀĂŝƚ�ĂŐŝƌ�ƉƐǇĐŚŝƋƵĞŵĞŶƚ�ŝů�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ĂŐŝƌ�
ƉŽƵƌ�ƌĞĨƵƐĞƌ�ĚĞ�Ɛ͛ŝŶĐĂƌŶĞƌ�Ğƚ�ĐĞůĂ�ŶĞ�ĨĂĐŝůŝƚĞƌĂŝƚ�ƉĂƐ�ƐŽŶ�ŝŶĐĂƌŶĂƚŝŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵĂƚŝğƌĞ͕�ƚĂŶĚŝƐ�ƋƵ͛ĞŶ�
ƵƚŝůŝƐĂŶƚ�ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ�ůĞ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ͕�ŵġŵĞ�Ɛ͛ŝů�ǀĞƵƚ�ĞǆƉƌŝŵĞƌ�ƐŽŶ�ŵĠĐŽŶƚĞŶƚĞŵĞŶƚ͕�ŝů�Ɛ͛ŝŶĐĂƌŶĞ�ƋƵĂŶĚ�
ŵġŵĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵĂƚŝğƌĞ͘�>Ğ�ĨĂŝƚ͕�ă�ĐĞ�ƐƚĂĚĞ͕�ĚĞ�ŶĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ĂŐŝƌ�ƋƵĞ�ƉŚǇƐŝƋƵĞŵĞŶƚ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�ƵŶĞ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘

dŚĠŽƌŝƋƵĞŵĞŶƚ͕�ĚĂŶƐ�ĐĞƚƚĞ�ƉŚĂƐĞ͕�Đ͛ĞƐƚ�ůĞ�ƉğƌĞ�ƋƵŝ�ĚŽŝƚ�ƐĞƌǀŝƌ�ĚĞ�ŐƵŝĚĞ�ă�ů͛ĞŶĨĂŶƚ�ĐĂƌ�ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ�ŝů�
ĞƐƚ�ƉůƵƐ�ŶĞƵƚƌĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ŵğƌĞ͘�DĂŝƐ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ůĞ�ƉğƌĞ�ŶĞ�ƉƌĞŶĚ�ƉĂƐ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ�ĚĞ�ƐŽŶ�ƌƀůĞ͘�^ŝ�ůĞ�ƉğƌĞ�
Ŷ͛ĂƐƐƵŵĞ�ƉĂƐ�ƐĂ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ͕�ŝů�Ǉ�Ă�ƵŶĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ�ƉƐǇĐŚŝƋƵĞ͕�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ŐƵŝĚĞƐ�ƉŽƵƌ�ƋƵĞ�ů͛ĞŶĨĂŶƚ�
Ŷ͛ĞŶ�ƐŽƵĨĨƌĞ�ƉĂƐ�ƚƌŽƉ͘
>Ă�ŵğƌĞ͕�ůĂ�ƉůƵƉĂƌƚ�ĚƵ�ƚĞŵƉƐ�ĞƐƚ�ƚƌŽƉ�ŝŶƚŝŵĞŵĞŶƚ�ůŝĠĞ�ă�ů͛ĞŶĨĂŶƚ�ƉŽƵƌ�ĂǀŽŝƌ�ƵŶ�ũƵŐĞŵĞŶƚ�ŶĞƵƚƌĞ͘��ůůĞ�
ĨĂŝƚ�ŝŶĐŽŶƐĐŝĞŵŵĞŶƚ�ĐĞ�ƋƵĞ�ů͛ĞŶĨĂŶƚ�ůƵŝ�ĚĞŵĂŶĚĞ͘�Kƌ�ů͛ĞŶĨĂŶƚ�ŶĞ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ƉĂƐ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĐĞ�ƋƵ͛ŝů�ĨĂƵƚ͕�
ĐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ďŽŶ�ƉŽƵƌ�ůƵŝ͕�Ğƚ�Đ͛ĞƐƚ�ůĞ�ƉğƌĞ�ƋƵŝ�ĚŽŝƚ�ĠƋƵŝůŝďƌĞƌ�ƉĂƌ�ůĂ�ƉĞŶƐĠĞ�Ğƚ�ů͛ĂĐƚŝŽŶ͘
,ĠůĂƐ�Đ͛ĞƐƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ůĂ�ŵğƌĞ�ƋƵŝ�ĂƐƐƵƌĞ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ƌƀůĞƐ͘

Ͳ WŚĂƐĞ�Ϯ�Ͳ >Ă�ĐŽŶĐƌĠƚŝƐĂƚŝŽŶ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ�͗

/ů�ƐĞ�ƉƌŽĚƵŝƚ�ă�ĐĞ�ŶŝǀĞĂƵͲůă�ƵŶĞ�ƌƵƉƚƵƌĞ�ŵŽŵĞŶƚĂŶĠĞ�ĚĞ�ůŝĂŝƐŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ůĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĞů�ŝŶĐĂƌŶĠ�ĚĂŶƐ�ůĞ�
ĐŽƌƉƐ�Ğƚ�ůĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĞů�ŶŽŶ�ŝŶĐĂƌŶĠ͘
dŽƵƚ�ů͛ĂĐƋƵŝƐ�ƋƵŝ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ƵƚŝůŝƐĠ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ǀŝĞ�ŵĂƚĠƌŝĞůůĞ�ĞƐƚ�ŵŝƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŽƌƉƐ�ŵĂƚĠƌŝĞů͕�ŽƵ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�



ĐĞ�ĐŽƌƉƐ͕�Ğƚ�ƚŽƵƚ�ĐĞ�ƋƵŝ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƵƚŝůĞ�ĞƐƚ�ĞŶůĞǀĠ�ƉŽƵƌ�ƋƵĞ�ů͛ġƚƌĞ�Ɛ͛ŝŶĐĂƌŶĞ�ĐŽƌƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ďƵƚ�
ĨŝǆĠ�ƐĂŶƐ�ĂǀŽŝƌ�ƚƌŽƉ�ƚĞŶĚĂŶĐĞ�ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƐŽƵǀĞŶŝƌƐ�ƉŽƐŝƚŝĨƐ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�Ğƚ�ƌĞĨƵƐĞƌ�ů͛ŝŶĐĂƌŶĂƚŝŽŶ�
ĂĐƚƵĞůůĞ͘
�͛ĞƐƚ�ƵŶ�ƉĞƵ�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ƉĂƌĂĐŚƵƚŝƐƚĞ�ƋƵŝ�ƐĂƵƚĞ�ĂǀĞĐ�ƐŽŶ�ƉĂƌĂĐŚƵƚĞ͘�/ů�ĨĂƵƚ�Ǉ�ĂůůĞƌ͘�dŽƵƚĞ�ůĂ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ�
ĞƐƚ�ĚŝƌŝŐĠĞ�ǀĞƌƐ�ůĞ�ŵĂƚĠƌŝĞů͘
>͛ġƚƌĞ�ƉŽƵƌƌĂ�ŵĞƚƚƌĞ�ƵŶ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ĚĞ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵĂƚĠƌŝĞů�Ğƚ�ƉĞƵ�ă�ů͛ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ͕�ŵĂŝƐ�Ɛ͛ŝů�ǀĞƵƚ�
ůĂŝƐƐĞƌ�ĨĂŝƌĞ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ͕�ŝů�Ǉ�ŵĞƚƚƌĂ�ũƵƐƚĞ�ůĞ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ǀŝǀƌĞ͕�Ɛ͛ĞǆƉƌŝŵĞƌ͕�Ğƚ�ĚŝƌŝŐĞƌ�ĚĞ�
ů͛ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ͘

Ͳ WŚĂƐĞ�ϭ�Ͳ >Ğ�ĐĂƌĂĐƚğƌĞ�ĚĞ�ů͛ġƚƌĞ�͗

��ĐĞ�ŵŽŵĞŶƚͲůă�ůĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĞů�ĞŶƚƌĞ�ƚŽƚĂůĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŽƌƉƐ�ŵĂƚĠƌŝĞů͕�Ğƚ�ĞŶƐƵŝƚĞ͕�ƐƵŝǀĂŶƚ�ůĞ�ŵŽŵĞŶƚ�
ĚĞ�ůĂ�ŶĂŝƐƐĂŶĐĞ͕�ů͛ġƚƌĞ�ĂƵƌĂ�ƉůƵƚƀƚ�ƚĞů�ŽƵ�ƚĞů�ĐĂƌĂĐƚğƌĞ͕�Ğƚ�ƐƵŝǀĂŶƚ�ůĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ŝů�ƉŽƵƌƌĂ�
ƵƚŝůŝƐĞƌ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ƐĂ�ǀŝĞ�ůĞƐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚĠƐ�ƋƵŝ�Ɛ͛ŽĨĨƌĞŶƚ�ă�ůƵŝ�ŐƌąĐĞ�ă�ĐĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĞů͘
�Ƶ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ůĂ�ƐĂŝƐŽŶ�Ğƚ�ůĞ�ĐůŝŵĂƚ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ�
ƋƵŝ�ƌğŐŶĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĂ�dĞƌƌĞ�ŝŵƉƌğŐŶĞŶƚ�ů͛ŝŶĚŝǀŝĚƵ�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�ĐĂƌĂĐƚğƌĞ͘��ĞƚƚĞ�ŝŵƉƌĠŐŶĂƚŝŽŶ�ĂŐŝƌĂ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�
ƋƵ͛ŽƵƚŝůƐ�ƉŽƵƌ�ƐĞƐ�ĂĐƚŝŽŶƐ�Ɛ͛ŝů�ĂĚŽƉƚĞ�ĚĞƐ�ƚƌĂŝƚƐ�ĚĞ�ĐĂƌĂĐƚğƌĞ�ƉŽƐŝƚŝĨƐ͕�Đ͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ�ĚĞƐ�ƋƵĂůŝƚĠƐ͘�WĂƌ�
ĐŽŶƚƌĞ�Ɛ͛ŝů�ŐĂƌĚĞ�ĞŶ�ůƵŝ�ĚĞƐ�ĚĠĨĂƵƚƐ͕�ŝů�ĚĞǀƌĂ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ă�ůĞƐ�ĚĠƉĂƐƐĞƌ͘�>Ă�ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ�ƐĞ�ĨĂŝƚ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�
ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ͘��Ğ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�'ĂŢĂ�ƋƵŝ�ǀĂ�ŝŶĐƵůƋƵĞƌ�ĚĞƐ�ĚĠĨĂƵƚƐ�ĞŶ�ů͛ŚŽŵŵĞ͕�ŵĂŝƐ�ůĂ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ�ƋƵŝ�
ǀĂ�ĞǆƚƌĂƉŽůĞƌ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ĠŶĞƌŐŝĞƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ�ůƵŝ�ĚŽŶŶĞ͕�ĞŶ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐĞ�ƋƵ͛ŝů�ĞƐƚ�ĞŶ�ůƵŝͲŵġŵĞ͘

WĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ůĞƐ�ġƚƌĞƐ�ƋƵŝ�ŶĂŝƐƐĞŶƚ�ĂƵ�ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ�ƐŽŶƚ�ƉůƵƐ�ĞǆƚƌĂǀĞƌƚŝƐ͕�ĨŽŶĐĞƵƌƐ͕�ĚŝƌĞĐƚƐ͕�ĞƚĐ͘�>ĞƐ�
ġƚƌĞƐ�ƋƵŝ�ŶĂŝƐƐĞŶƚ�ĞŶ�ŚŝǀĞƌ�ƐŽŶƚ�ƉůƵƐ�ŝŶƚĠƌŝŽƌŝƐĠƐ͕�ƉƌƵĚĞŶƚƐ͕�ƌĠĨůĠĐŚŝƐ͕�ĞƚĐ͘�>ĞƐ�ġƚƌĞƐ�ƋƵŝ�ŶĂŝƐƐĞŶƚ�ĚĂŶƐ�
ĚĞƐ�ƉĂǇƐ�ĐŚĂƵĚƐ�ƐŽŶƚ�ƉůƵƐ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝĞůƐ͕�ǀŽůƵďŝůĞƐ͕�ĐŚĂůĞƵƌĞƵǆ͕�ĞƚĐ͘�>ĞƐ�ġƚƌĞƐ�ƋƵŝ�ŶĂŝƐƐĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�
ƉĂǇƐ�ĨƌŽŝĚƐ�ƐŽŶƚ�ƉůƵƐ�ƌĠĨůĠĐŚŝƐ͕�ŽƌŐĂŶŝƐĠƐ͕�ƌĞŶĨĞƌŵĠƐ͕�ĞƚĐ͘

�͛ĂƵƚƌĞ�ƉĂƌƚ�ĂƵ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ů͛ġƚƌĞ�ƌĞĕŽŝƚ�ƵŶĞ�ĞŵƉƌĞŝŶƚĞ�ŵĂŐŶĠƚŝƋƵĞ�ĚƵ�ĐŽƐŵŽƐ�ĞŶ�ůƵŝͲ
ŵġŵĞ͘��ĞƚƚĞ�ĞŵƉƌĞŝŶƚĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ă�ůĂ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚŝĞ�ĚƵ�ĐŝĞů�ĂƵ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�Ğƚ�ĞŶ�
ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚƵ�ůŝĞƵ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ŶĂŝƐƐĂŶĐĞ͘
>ĞƐ�ĠŶĞƌŐŝĞƐ�ƋƵ͛ŝů�ƌĞĕŽŝƚ�ǀŽŶƚ�ĂŐŝƌ�ƚŽƵƚ�ĂƵ�ůŽŶŐ�ĚĞ�ƐĂ�ǀŝĞ�ĐŽŵŵĞ�ĚĞƐ�ŐƵŝĚĞƐ�ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞƐ͕�ƋƵŝ�ǀŽŶƚ�
ů͛ĂŝĚĞƌ�ă�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ƐĞƐ�ďƵƚƐ͘��ůůĞƐ�ƉŽƵƌƌŽŶƚ�ĂŐŝƌ�ƐŽŝƚ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ĂĐĐĠůĠƌĂƚŝŽŶƐ͕�ĚĞƐ�ĨĂĐŝůŝƚĠƐ͕�ƐŽŝƚ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�
ĨƌĞŝŶƐ͕�ĚĞƐ�ďůŽĐĂŐĞƐ͘�dŽƵƚ�ĐĞůĂ�ĞƐƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĠ�ĞŶ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�ƋƵĞ�ů͛ġƚƌĞ�Ă�ĐŚŽŝƐŝ�
Ě͛ĞĨĨĞĐƚƵĞƌ�ĚĂŶƐ�ĐĞƚƚĞ�ŝŶĐĂƌŶĂƚŝŽŶ͘

ZĠĐĂƉŝƚƵůĂƚŝŽŶ�͗

�Ŷ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐĞ�ƋƵŝ�Ă�ĠƚĠ�ĞǆƉŽƐĠ͕�ŶŽƵƐ�ƉŽƵǀŽŶƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶĐŝĞƌ�ůĞƐ�ϭϮ�ƉŚĂƐĞƐ�ĞŶ�ϰ�ŐƌŽƵƉĞƐ�ĚĞ�ϯ�͗

WŚĂƐĞƐ�ϭϮ�Ͳ ϭϭ�Ͳ ϭϬ�͗��ŚŽŝǆ�Ě͛ŝŶĐĂƌŶĂƚŝŽŶ͘

hŶĞ�ŝŶĐĂƌŶĂƚŝŽŶ�ĞƐƚ�ĞŶǀŝƐĂŐĠĞ͕�Ğƚ�ƐƵŝǀĂŶƚ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ƉƌŽũĞƚĠ͕�ĐĞůĂ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĞ�ůĂ�ƋƵĂŶƚŝƚĠ�ĚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĞů�
ŝŶĐĂƌŶĠ͘�>Ă�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ�ĚĠĐŝĚĞ�ƐĞƵůĞ�ŽƵ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ŐƵŝĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ŝŶĐĂƌŶĂƚŝŽŶ͘

WŚĂƐĞƐ�ϵ�Ͳ ϴ�Ͳ ϳ�͗�DƵƚĂƚŝŽŶ͕�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�Ě͛ĠƚĂƚ͘

^ĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ�ƋƵŝ�ƌĞƐƚĞƌĂ�ŶŽŶ�ŝŶĐĂƌŶĠĞ�Ğƚ�ůĂ�ƉĂƌƚŝĞ�ƋƵŝ�Ɛ͛ŝŶĐĂƌŶĞƌĂ͘
>͛ġƚƌĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƐŽŶ�ŝŶĐĂƌŶĂƚŝŽŶ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĞů�ƋƵ͛ŝů�ǀĂ�ƵƚŝůŝƐĞƌ�Ě͛ƵŶĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞ�Đ͛ĞƐƚͲăͲ
ĚŝƌĞ�ƋƵ͛ŝů�ŶĞ�ĐŽŶŶĂŠƚ�ƉĂƐ�ůĞ�ĐŽƌƉƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƋƵĞů�ŝů�ǀĂ�ŶĂŠƚƌĞ͘�/ů�ƐĞ�ĨŝǆĞ�ůĞ�ďƵƚ͘�dŽƵƐ�ƐĞƐ�ĐŚŽŝǆ�ŽŶƚ�ƉĞƌŵŝƐ�
Ě͛ĂǀŽŝƌ�ĚĞƐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚĠƐ͘�WůƵƐŝĞƵƌƐ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐ�Ɛ͛ŽĨĨƌĞŶƚ�ă�ůƵŝ͘

WŚĂƐĞƐ�͗�ϲ�Ͳ ϱ�Ͳ ϰ�͗��ŚŽŝǆ�ĚĠĨŝŶŝƚŝĨƐ͘

�ŽŶƚĞǆƚĞ�ĚƵ�ĐŽƌƉƐ�ŵĂƚĠƌŝĞů͘��ĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƌƚŝŽŶ�ŝŶĐĂƌŶĠĞ�ƐĞƵůĞ͘�'ĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ŐƵŝĚĞƐ�ĂŝĚĞŶƚ�
ů͛ġƚƌĞ�ĚĂŶƐ�ƐĞƐ�ĐŚŽŝǆ͘��ĂŶƐ�ĐĞƐ�ƉŚĂƐĞƐ͕�ů͛ŝŶĚŝǀŝĚƵ�ƉƌĞŶĚ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ�ĚƵ�ƉŽƚĞŶƚŝĞů�Ğƚ�ĚƵ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ͕�ĚĞ�
ƐŽŶ�ĐŽƌƉƐ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ͘

�ŶƐƵŝƚĞ͕�ůĞ�ĐŚŽŝǆ�ĞƐƚ�ĚĠĨŝŶŝƚŝĨ͕�ĐĂƌ�ĚğƐ�ƋƵ͛ŝů�Ă�ĂĐĐĞƉƚĠ�ĐĞƚƚĞ�ƉŚĂƐĞ�ϰ͕�ŝů�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ƉůƵƐ�ƌĞĐƵůĞƌ͘�^͛ŝů�ůĞ�ĨĂŝƚ�



ĐĞůĂ�ĞŶƚƌĂŠŶĞƌĂ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ƉƌŽďůğŵĞƐ�ƉŽƵƌ�ůƵŝ�;ƐŽƌƚĞ�ĚĞ�ŬĂƌŵĂͿ͕�ĐĂƌ�ŝů�Ǉ�Ă�ƌĞĨƵƐ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�ă�ĞĨĨĞĐƚƵĞƌ�Ğƚ�
ŝů�ŶĞ�ƚŝĞŶƚ�ƉĂƐ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞƐ�ĂŝĚĞƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĂƉƉŽƌƚĠĞƐ�ƉŽƵƌ�ůƵŝ͘

�ĂŶƐ�ĐĞƐ�ƉŚĂƐĞƐ�ŝů�Ŷ͛Ǉ�Ă�ĞŶĐŽƌĞ�ĂƵĐƵŶĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶĐĞ�ĞŶƚƌĞ�ůƵŝ�Ğƚ�ůĞƐ�ġƚƌĞƐ�ƋƵŝ�ǀŽŶƚ�ů͛ĂĐĐƵĞŝůůŝƌ͘�/ů�
ƌĞŐĂƌĚĞ�ŵĂŝƐ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ĂŐŝƌ͕�ŝů�ĚŽŝƚ�ĂƐƐƵƌĞƌ�ƐŽŶ�ĐŚŽŝǆ͕�ŝů�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ĚŝĂůŽŐƵĞƌ͘�/ů�ŶĞ�ĚŽŝƚ�ƉůƵƐ�ġƚƌĞ�ŝŶĨůƵĞŶĐĠ�
Ŷŝ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞƌ�ůĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ͘�;Ɛŝ�ĚĞƵǆ�ġƚƌĞƐ�ĂƚƚĞŶĚĞŶƚ�ƵŶ�ŵġŵĞ�ĐŽƌƉƐ�ů͛ƵŶ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞƌ�ƐĂ�ŵğƌĞ�
ƉŽƵƌ�ƋƵĞ�ĐĞůůĞͲĐŝ�Ɛ͛ŽƵǀƌĞ�ƉůƵƚƀƚ�ă�ƐŽŶ�ĠŶĞƌŐŝĞ�ƉůƵƚƀƚ�ƋƵ͛ă�ů͛ĂƵƚƌĞͿ͘�WĂƌ�ĐŽŶƚƌĞ�Ɛŝ�ƐĂ�ŵğƌĞ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĂŵŝĞ�
ĐŽƐŵŝƋƵĞ͕�ŝů�ƉĞƵƚ�ĚŝĂůŽŐƵĞƌ�ĂǀĞĐ�ĞůůĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉŚĂƐĞƐ�ϭϮ�ă�ϳ͘

WŚĂƐĞƐ�ϯ�Ͳ Ϯ�Ͳ ϭ�͗�DƵƚĂƚŝŽŶ͕�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�Ě͛ĠƚĂƚ͘

�ĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ�ŝŶĐĂƌŶĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŽƌƉƐ�ŵĂƚĠƌŝĞů͘��ůůĞ�ĂƉƉƌĞŶĚ�ă�ĂŐŝƌ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŽƌƉƐ͘

ZĞŵĂƌƋƵĞƐ�͗

�ŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ĨĂĐƚĞƵƌƐ�ǀŽŶƚ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ǀĞŶŝƌ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞƌ�ůĞƐ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ƉƌĠĐĠĚĞŵŵĞŶƚ�ĠŶƵŵĠƌĠƐ͘�EŽƵƐ�ĂůůŽŶƐ�
ĞŶ�ĚĠĨŝŶŝƌ�ůĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ͘

Ͳ �ŶĨĂŶƚ�ĚĠƐŝƌĠ�͗

>ŽƌƐƋƵ͛ƵŶ�ĞŶĨĂŶƚ�ĞƐƚ�ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ�ĚĠƐŝƌĠ͕�ŝů�Ǉ�Ă�ƉƌŽũĞĐƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶ�ĨĂŝƐĐĞĂƵ�ĚĞ�ůƵŵŝğƌĞ�ƋƵŝ�ǀĂ�ůŽŝŶ�ĚĂŶƐ�
ů͛ĞƐƉĂĐĞ͘��Ğ�ĨĂŝƐĐĞĂƵ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ĐĂƉƚĠ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞƐ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƐŝƚƵĞŶƚ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ƉůĂŶƐ�ƐƵďƚŝůƐ�ĚĞ�
ů͛ĂƐƚƌĂů͘
WĂƌ�ĐŽŶƚƌĞ�ĞŶ�ĐĂƐ�ĚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ�ŶŽŶ�ƉƌĠƉĂƌĠĞ�ŽƵ�ƉĞƵ�ĚĠƐŝƌĠĞ͕�ŝů�Ǉ�Ă�ƉĞƵ�Ě͛ĠŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ůƵŵŝğƌĞ͘�
^ĞƵůĞƐ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞƐ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƐŝƚƵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ů͛ĂƐƚƌĂů�ƉŽƵƌƌŽŶƚ�ĐĂƉƚĞƌ�ůĞ�
ĨĂŝƐĐĞĂƵ͘

Ͳ �ŶĨĂŶƚ�ŶŽŶ�ĚĠƐŝƌĠ�͗

>ŽƌƐƋƵĞ�ů͛ĞŶĨĂŶƚ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĚĠƐŝƌĠ͕�Ğƚ�ƋƵ͛ŝů�ǀŝĞŶƚ�ƚŽƵƚ�ĚĞ�ŵġŵĞ͕�ĐĞůĂ�ĞƐƚ�ĚƸ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ă�ů͛ƵŶ�ĚĞƐ�
ƚƌŽŝƐ�ĨĂĐƚĞƵƌƐ�ƐƵŝǀĂŶƚƐ�͗

Σ��͛ĞƐƚ�ƵŶ�ĞŶĨĂŶƚ�ŬĂƌŵŝƋƵĞ͘�/ů�Ǉ�Ă�ĐƌĠĂƚŝŽŶ�ŝŶĐŽŶƐĐŝĞŶƚĞ�ĚĞ�ů͛ĞŶĨĂŶƚ͘�WĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ůĂ�ĨƵƚƵƌĞ�ŵğƌĞ�
ΗŽƵďůŝĞΗ�ůĂ�ƉŝůƵůĞ͕�ŽƵ�ĞůůĞ�ĞƐƚ�ĞŶĐĞŝŶƚĞ�ŵĂůŐƌĠ�ůĞƐ�ƉƌĠĐĂƵƚŝŽŶƐ͘

Σ�>Ă�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ�ŝŶĐĂƌŶĠĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵğƌĞ�ƌĞĨƵƐĞ�ƐŽŶ�ƌƀůĞ͕�ĞůůĞ�ŶĞ�ƐĞŶƚ�ƉĂƐ�ƉƌġƚĞ͕�ŵĂŝƐ�ƐĂ�'ƌĂŶĚĞ�
�ŽŶƐĐŝĞŶĐĞ�ĞƐƚ�Ě͛ĂĐĐŽƌĚ͘

Σ�>Ă�ŵğƌĞ�Ă�ƵŶ�ƉƌŽďůğŵĞ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�ĞůůĞͲŵġŵĞ͘��ůůĞ�ƌĞũĞƚƚĞ�ŝŶĐŽŶƐĐŝĞŵŵĞŶƚ�ĐĞ�ƉƌŽďůğŵĞ�ƐƵƌ�
ů͛ĞŶĨĂŶƚ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ŶĞ�ǀĞƵƚ�ƉĂƐ͘

Ͳ �ŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�Ě͛ĞŶƚŝƚĠ�͗

hŶ�ġƚƌĞ�ƉƌĠƉĂƌĞ�ƐŽŶ�ŝŶĐĂƌŶĂƚŝŽŶ͘�^ŝ�ă�ĐĞ�ŵŽŵĞŶƚͲůă�ƵŶ�ĂƵƚƌĞ�ġƚƌĞ�ǀŝĞŶƚ�Ě͛ĂǀŽŝƌ�ƵŶ�ĂĐĐŝĚĞŶƚ�ŝŵƉƌĠǀƵ͕�
Ğƚ�ǀŝĞŶƚ�ĚĞ�ƐĞ�ĚĠƐŝŶĐĂƌŶĞƌ͕�ŝů�ĚŽŝƚ�ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ�Ɛ͛ŝŶĐĂƌŶĞƌ�ĂƵƐƐŝƚƀƚ�ƉŽƵƌ�ŶĞ�ƉĂƐ�ġƚƌĞ�ĚĠƐƚĂďŝůŝƐĠ͘�/ů�ĞƐƚ�
ĂůŽƌƐ�ŶŽƌŵĂů�ƋƵĞ�ĐĞ�ƐŽŝƚ�ĐĞ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ĐĂƐ�ƋƵŝ�ƉĂƐƐĞ�ĂǀĂŶƚ�ůĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ͕�Ɛ͛ŝů�ĐŚŽŝƐŝƚ�ůĂ�ŵġŵĞ�ĨĂŵŝůůĞ͘
�ĞůĂ�ƐĞ�ƉƌŽĚƵŝƐĂŝƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ĂƵƉĂƌĂǀĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ĐĞƚƚĞ�ĐŝǀŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ŽĐĐŝĚĞŶƚĂůĞ͕�Ğƚ�ĐĞůĂ�ƐĞ�ƉƌŽĚƵŝƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�
ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉĂǇƐ�ĞŶ�ǀŽŝĞ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ͕�ĞŶ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƚĂƵǆ�ĚĞ�ŵŽƌƚĂůŝƚĠ�ŝŶĨĂŶƚŝůĞ͘
�ĂŶƐ�ůĞƐ�ƉĂǇƐ�ă�ĨŽƌƚĞ�ŵŽƌƚĂůŝƚĠ�ŝŶĨĂŶƚŝůĞ͕�ĚĞƐ�ġƚƌĞƐ�Ɛ͛ŝŶĐĂƌŶĞŶƚ͘�^ƵƌǀŝĞŶƚ�ƵŶĞ�ŵĂůĂĚŝĞ�ƋƵŝ�ůĞƐ�
ĚĠƐŝŶĐĂƌŶĞŶƚ͘�>ĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ͕�ǀŽǇĂŶƚ�ůĂ�ĚĠƐŝŶĐĂƌŶĂƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ͕�ĞŶ�ĚĞŵĂŶĚĞŶƚ�ĂƵƐƐŝƚƀƚ�ƵŶ�
ĂƵƚƌĞ�Ğƚ�Đ͛ĞƐƚ�ƚƌğƐ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ůĞ�ŵġŵĞ͕�Đ͛ĞƐƚ�ůĞ�ĚĠƐŝŶĐĂƌŶĠ�ƋƵŝ�ƌĞǀŝĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐƵŝǀĂŶƚ͕�ŵġŵĞ�Ɛŝ�ƵŶ�ĂƵƚƌĞ�
ġƚƌĞ�ĂǀĂŝƚ�ĐŽŵŵĞŶĐĠ�ă�ƉƌĠƉĂƌĞƌ�ƐĂ�ĚĞƐĐĞŶƚĞ͘��͛ĞƐƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ůĞ�ĐĂƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŵŽƌƚͲŶĠƐ�ŽƵ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�
ĨĂƵƐƐĞƐ�ĐŽƵĐŚĞƐ͘

/ů�ƉĞƵƚ�ĚŽŶĐ�Ǉ�ĂǀŽŝƌ�ĂĐĐŽƌĚ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�Ğƚ�ů͛ĞŶƚŝƚĠ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ƌĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�
ƉƌŝŽƌŝƚĠ�ƋƵŝ�ǀĂ�Ɛ͛ŝŶĐĂƌŶĞƌ�ă�ůĂ�ƉůĂĐĞ�ĚƵ�ĚĞŵĂŶĚĞƵƌ͘��Ğ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĞƐƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ĚƸ�ă�ů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�
Ě͛ƵŶ�ŐƵŝĚĞ�ĞŶ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶ�ďƵƚ�ƉƌĠĐŝƐ�ƉůƵƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉŽƵƌ�ĐĞůƵŝ�ƋƵŝ�ǀŝĞŶƚ�ĚĞ�ƐĞ�ĚĠƐŝŶĐĂƌŶĞƌ�ƋƵĞ�



ƉŽƵƌ�ĐĞůƵŝ�ƋƵŝ�ƉƌĠƉĂƌĞ�ƐĂ�ĨƵƚƵƌĞ�ĂƌƌŝǀĠĞ͘��Ğ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ͕�ĐŽŵŵĞ�ŶŽƵƐ�ǀĞŶŽŶƐ�ĚĞ�ůĞ�ǀŽŝƌ͕�ă�ůĂ�ƐƵŝƚĞ�Ě͛ƵŶ�
ĂĐĐŝĚĞŶƚ͕�Ě͛ƵŶĞ�ŵĂůĂĚŝĞ͕�ĚĞ�ŵŽƌƚĂůŝƚĠ�ŝŶĨĂŶƚŝůĞ͕�ĚĞ�ŵŽƌƚͲŶĠ͕�ĚĞ�ĨĂƵƐƐĞ�ĐŽƵĐŚĞ͘
^ŝ�ů͛ġƚƌĞ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĂŝƚ�ĞŶ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�Ŷ͛ĂĐĐĞƉƚĞ�ƉĂƐ�ĐĞ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ͕�ŝů�ƐĞ�ĐƌĠĞ�ƵŶ�ŬĂƌŵĂ͘

�͛ĂƵƚƌĞ�ƉĂƌƚ͕�Ɛ͛ŝů�Ǉ�Ă�ƌĞĨƵƐ�ĚƵ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌƚ�ĚĞ�ů͛ĞŶƚŝƚĠ͕�ƐŽŝƚ�ĂǀĂŶƚ�ůĂ�ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ͕�ƐŽŝƚ�
ƉĞŶĚĂŶƚ͕�ŝů�ƉĞƵƚ�Ǉ�ĂǀŽŝƌ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƌĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ĞŶƚŝƚĠ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ͘��ĞůƵŝ�ƋƵŝ�ƌĞĨƵƐĞ�ƉĞƌĚ�
ĚĂŶƐ�ĐĞ�ĐĂƐ�ƐŽŶ�ƐƚĂƚƵƚ�ĚĞ�ƉƌŝŽƌŝƚĠ͖�ŝů�ƉĂƐƐĞƌĂ�ĞŶ�EğŵĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƐƵƌ�ƵŶ�ĂƵƚƌĞ�ĐŚŽŝǆ�ƋƵ͛ŝů�ĂƵƌĂ�ĨĂŝƚ͘

^ŝ�ůĞ�ƌĞĨƵƐ�ǀŝĞŶƚ�ĚĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�Ğƚ�ƋƵĞ�ůĂ�ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ�ǀŝĞŶƚ�ă�ƚĞƌŵĞ͕�ŝů�ƉĞƵƚ�Ǉ�ĂǀŽŝƌ�ĚĞƐ�ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ�ƉŽƵƌ�
ů͛ĞŶĨĂŶƚ͕�ĐŽŵŵĞ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ĚĞƐ�ƉƌŽďůğŵĞƐ�ƉŚǇƐŝƋƵĞƐ�ŽƵ�ƉƐǇĐŚŝƋƵĞƐ͘

Ͳ KďůŝŐĂƚŝŽŶ�Ě͛ŝŶĐĂƌŶĂƚŝŽŶ�͗

^ŝ�ƵŶ�ġƚƌĞ�ƌĞĨƵƐĞ�ĚĞ�Ɛ͛ŝŶĐĂƌŶĞƌ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĨĂŵŝůůĞ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ůĂƋƵĞůůĞ�ŝů�ĚŽŝƚ�ĠƋƵŝůŝďƌĞƌ�ƵŶ�ŬĂƌŵĂ͕�ŝů�ƉĞƵƚ�Ǉ�
ĂǀŽŝƌ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ�Ě͛ŝŶĐĂƌŶĂƚŝŽŶ͕�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ŐƵŝĚĞƐ͕�ƐŽŝƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĨĂŵŝůůĞ�ĞŶ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ͕�ƐŽŝƚ�ŝŶĐĂƌŶĂƚŝŽŶ�
ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ƉƌŽĐŚĞƐ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ĨĂŵŝůůĞ͕�ƉŽƵƌ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƌ�ůĞƐ�ġƚƌĞƐ�ƋƵ͛ŝů�ĚŽŝƚ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƌ͘��ĂŶƐ�ĐĞ�ĐĂƐ�ĂƵƐƐŝ�ŝů�
ƉĞƵƚ�Ǉ�ĂǀŽŝƌ�ƉĞƌƚƵƌďĂƚŝŽŶƐ�ƚĞůůĞƐ�ƋƵĞ�ŵĂůĂĚŝĞƐ͕�ĚĠĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ͕�ĞƚĐ͕͘�ƉƵŝƐƋƵĞ�ůĂ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ�Ă�ƚĞŶĚĂŶĐĞ�
ă�ďůŽƋƵĞƌ�Ğƚ�ŶĞ�ƉĂƐ�ũŽƵĞƌ�ůĞ�ũĞƵ�ĚĞ�ů͛ĠǀŽůƵƚŝŽŶ͘��ůůĞ�ƐĞ�ǀŽŝƚ�ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞ�Ğƚ�ĨŽƌĐĠĞ�Ğƚ�ƉĞƵƚ�ƉĞƌƚƵƌďĞƌ�ƐŽŶ�
ƉƌŽƉƌĞ�ĠƋƵŝůŝďƌĞ�ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ƐŽŶ�ƌĞĨƵƐ͘

^ŝ�ůĞƐ�ƉĞƌƚƵƌďĂƚŝŽŶƐ�ĞŶŐĞŶĚƌĠĞƐ�ƐŽŶƚ�ƚƌŽƉ�ĨŽƌƚĞƐ�Ğƚ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ƌĞƚŽŵďĞƌ�ƐƵƌ�ĂƵƚƌƵŝ͕�ŝů�Ǉ�Ă�ĂŶŶƵůĂƚŝŽŶ�ĚĞ�
ů͛ŝŶĐĂƌŶĂƚŝŽŶ͘�^ŝ�ůĞƐ�ƉĞƌƚƵƌďĂƚŝŽŶƐ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƋƵ͛ŝŶƚĞƌŶĞƐ͕�ŝů�Ɛ͛ŝŶĐĂƌŶĞ�ƋƵĂŶĚ�ŵġŵĞ͘

Ͳ EŽŵďƌĞ�Ě͛ĞŶĨĂŶƚƐ�͗

>Ğ�ŶŽŵďƌĞ�Ě͛ĞŶĨĂŶƚƐ�ĐŽŶĕƵƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ĐŽƵƉůĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ�ă�ĐĞůƵŝ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĠ�ĞŶ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�
ĚƵ�ďƵƚ�ĚĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ͘��ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ůĞ�ĐŽƵƉůĞ�Ă�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�Ě͛ĂĐĐĞƉƚĞƌ�ƵŶ�ĞŶĨĂŶƚ�ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ�
ĂŝĚĞƌ�ƵŶĞ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ͘

Ͳ �ĐĐŝĚĞŶƚƐ�͗

>ĞƐ�ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ƉƌŽǀĞŶŝƌ�ĂƵƐƐŝ�ĚĞ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ƐŽƵƌĐĞƐ͘

Σ�EĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ƉĂǇƐ�ƉĞƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠƐ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞŵĞŶƚ͘
YƵĂŶĚ�ƵŶ�ġƚƌĞ�Ɛ͛ŝŶĐĂƌŶĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĨĂŵŝůůĞ�ƉĞƵ�ĠǀŽůƵĠĞ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞŵĞŶƚ�ŽƵ�ƐĞŶƐŝďůĞ�ĂƵǆ�ŵĂůĂĚŝĞƐ͕�ŝů�
ĐŽŶŶĂŠƚ�ůĞ�ƌŝƐƋƵĞ�ƋƵ͛ŝů�ĐŽƵƌĞ͘�^ŽƵǀĞŶƚ�ůĞƐ�ŵĂůĂĚŝĞƐ͕�ůĞƐ�ŵŽƌƚƐ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ǀŽƵůƵĞƐ͘��͛ĞƐƚ�ƵŶ�
ĚĠƐĠƋƵŝůŝďƌĞ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚƵ�ƉůĂŶ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ġƚƌĞƐ�ƋƵŝ�Ɛ͛ŝŶĐĂƌŶĞŶƚ�ƐŽŶƚ�ŽďůŝŐĠƐ�ĚĞ�ƐƵŝǀƌĞ�ůĞƐ�ůŽŝƐ�
ƉŚǇƐŝƋƵĞƐ͘��ĞƐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ƉĂƌĞŝůůĞƐ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĚƵĞƐ�ă�ƵŶ�ŬĂƌŵĂ͘�YƵĂŶĚ�ů͛ŚŽŵŵĞ�ŵĂŠƚƌŝƐĞ�ůĂ�
ƐĂŶƚĠ͕�ĐŽŵŵĞ�Đ͛ĞƐƚ�ůĞ�ƉůƵƐ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ůĞ�ĐĂƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉĂǇƐ�ŽĐĐŝĚĞŶƚĂƵǆ͕�Ğƚ�ƋƵ͛ŝů�Ǉ�Ă�ĂĐĐŝĚĞŶƚ͕�ůă�Đ͛ĞƐƚ�
ƐŽƵǀĞŶƚ�ƵŶ�ŬĂƌŵĂ͘

Σ��ĠƐĠƋƵŝůŝďƌĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�ŵğƌĞ�Ğƚ�ů͛ĞŶĨĂŶƚ�ŽƵ�ůĞ�ƉğƌĞ�Ğƚ�ů͛ĞŶĨĂŶƚ͘
>͛ƵŶ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ƉĞƵƚ�ƌĞĨƵƐĞƌ�ĐĞƚ�ĞŶĨĂŶƚ�Ğƚ�ĞŵƉġĐŚĞƌ�ů͛ŝŶƚĠŐƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĠŶĞƌŐŝĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ǀĞŶƚƌĞ�ĚĞ�ƐĂ�
ŵğƌĞ͘�^ŝ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ůĞ�ŵĂƌŝ�ŶĞ�ǀĞƵƚ�ƉĂƐ͕�ŝů�ƉĞƵƚ�ĞŶǀŽǇĞƌ�ĚĞ�ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ�ŶĠŐĂƚŝǀĞ�Ğƚ�ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ�ĚĞ�
ů͛ĞŶĨĂŶƚ�ƋƵŝ�Ɛ͛ŝŶĐĂƌŶĞ�Ŷ͛ĂƌƌŝǀĞ�ƉĂƐ�ă�ƐĞ�ƐƚĂďŝůŝƐĞƌ͕�ă�Ɛ͛ĂĐĐƌŽĐŚĞƌ�ĂƵ�ĐŽƌƉƐ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ͘���ůĂ�ůŽŶŐƵĞ�ĐĞůĂ�
ƉĞƵƚ�ƉƌŽǀŽƋƵĞƌ�ƵŶĞ�ĨĂƵƐƐĞ�ĐŽƵĐŚĞ͘

Σ�WĞƵƌ�ĚĞ�ů͛ŝŶĐĂƌŶĂƚŝŽŶ�ƉŽƵƌ�ů͛ĞŶƚŝƚĠ�ƋƵŝ�ǀĂ�Ɛ͛ŝŶĐĂƌŶĞƌ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ƉƌŽǀŽƋƵĞ�ƵŶ�ďůŽĐĂŐĞ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�
ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞ�ů͛ĞŵďƌǇŽŶ͕�Ě͛Žƶ�ƉĞƌƚƵƌďĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ŐğŶĞƐ͕�Ğƚ�ƐƵŝǀĂŶƚ�ůĞƐ�ŐğŶĞƐ�ƉĞƌƚƵƌďĠƐ͕�ĐĞůĂ�
ƉĞƵƚ�ƉƌŽǀŽƋƵĞƌ�ƵŶ�ŚĂŶĚŝĐĂƉ͘

Σ��ĐĐŝĚĞŶƚ�ĚĞ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵĂŠƚƌŝƐĞ�ĚĞƐ�ĠŶĞƌŐŝĞƐ�ĚĞ�ů͛ġƚƌĞ�ƋƵŝ�Ɛ͛ŝŶĐĂƌŶĞ�;ŝů�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�
ĐŽŶƐĐŝĞŶĐŝĞƵǆͿ͕�Ě͛Žƶ�ƉĂƚŚŽůŽŐŝĞƐ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ŶĂŝƐƐĂŶĐĞ͘

Σ�hŶĞ�ŵĂůĂĚŝĞ�ŽƵ�ƵŶĞ�ĚĠĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĂƵƐƐŝ�ǀĞŶŝƌ�Ě͛ƵŶĞ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ�ƋƵŝ�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ů͛ŚĂďŝƚƵĚĞ�ĚĞ�
Ɛ͛ŝŶĐĂƌŶĞƌ�ĞŶ�ŚƵŵĂŶŽŢĚĞ�ĚŽŶĐ�ĞƐƚ�ŚĂŶĚŝĐĂƉĠ�Ğƚ�ŶĞ�ƐĂŝƚ�ƉĂƐ�ŐĠƌĞƌ�ůĞ�ĐŽƌƉƐ͘
>Ğ�ĐŚŽŝǆ�ƐĞ�ƉŽƌƚĞ�ĂůŽƌƐ͕�ƉŽƵƌ�ƉƌĠǀĞŶŝƌ͕�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ŵŝůŝĞƵ�Žƶ�ŝů�Ǉ�Ă�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ�Ě͛ĂŵŽƵƌ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŶĨŽƌƚ�



ŵĂƚĠƌŝĞů�ƉŽƵƌ�ƋƵĞ�ůĂ�ƐŽƵĨĨƌĂŶĐĞ�ƐŽŝƚ�ŵŝŶŝŵĞ͘
^ŽƵǀĞŶƚ�ůŽƌƐƋƵ͛ƵŶ�ġƚƌĞ�ĂƌƌŝǀĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĨŽŝƐ�ƐƵƌ�dĞƌƌĞ�Ğƚ�Ɛ͛ŝů�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ĞƵ�ĂƵƉĂƌĂǀĂŶƚ�ĚĞƐ�ĐŽƌƉƐ�
ŚƵŵĂŶŽŢĚĞƐ͕�ŝů�ĞƐƚ�ƚƌğƐ�ŚĂŶĚŝĐĂƉĠ͕�ĐĂƌ�ŝů�ŝŐŶŽƌĞ�ĞŶ�ƉĂƌƚŝĞ�ůĞƵƌ�ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĐŽŶĐƌĞƚ͘�^ŝ�ĐĞƚ�ġƚƌĞ�ǀĂ�
Ɛ͛ŝŶĐĂƌŶĞƌ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ƉĞƵƉůĞƐ�ƉůƵƐ�ƌŝŐŽƵƌĞƵǆ͕�ŵġŵĞ�ƉůƵƐ�ƉƌŝŵŝƚŝĨƐ͕�ŝů�ǀĂ�ĞŶ�ƐŽƵĨĨƌŝƌ͕�ĐĞ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ƚƌŽƉ�
ĚƵƌ�ƉŽƵƌ�ůƵŝ͘�^͛ŝů�ǀŝĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĨŽŝƐ�ƐƵƌ�dĞƌƌĞ͕�ŝů�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ĚĞ�ŬĂƌŵĂ�ŶĠŐĂƚŝĨ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�ůĂ�
dĞƌƌĞ�Ğƚ�Ɛ͛ŝů�ǀŝĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ƐŽƵĨĨƌŝƌ͕�ĐĞůĂ�ĞƐƚ�ŝŶũƵƐƚĞ͘��ŽŶĐ�ƉŽƵƌ�ĠƋƵŝůŝďƌĞƌ�ĐĞƚƚĞ�ŝŶĐĂƌŶĂƚŝŽŶ͕�ŝů�ǀŝĞŶƚ�ĚĂŶƐ�
ĚĞƐ�ůŝĞƵǆ�ƉƌŝǀŝůĠŐŝĠƐ�Žƶ�ƐĂ�ƐŽƵĨĨƌĂŶĐĞ�ĞƐƚ�ĐŽŵƉĞŶƐĠĞ�ƉĂƌ�ů͛ĂŵŽƵƌ�Ğƚ�ƉĂƌ�ů͛ĂƉƉŽƌƚ�ŵĂƚĠƌŝĞů͘

Ͳ �ĂƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ�Ě͛ĞŶĨĂŶƚƐ�ŵŽƌƚͲŶĠƐ�͗

WŽƵƌ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ŵŽƌƚͲŶĠƐ�ĐĞůĂ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ƵŶ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ŵĠĐĂŶŝƋƵĞ͘
�ĞůĂ�ƉĞƵƚ�ĂƵƐƐŝ�ƉƌŽǀĞŶŝƌ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ�ƉŽƵƌ�ĐŽŵŵĞŶĐĞƌ�ă�ƚąƚĞƌ�ůĞ�
ƚĞƌƌĂŝŶ�ĚĞ�ů͛ŝŶĐĂƌŶĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĞŶƚĂŵĞƌ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ͕�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ůĂ�ĚĞƐĐĞŶƚĞ�ĚĂŶƐ�ů͛ŝŶĐĂƌŶĂƚŝŽŶ͘

Ͳ /ŵƉĂĐƚ�ĂƐƚƌŽůŽŐŝƋƵĞ�͗

^ŝ�ƉŽƵƌ�ƋƵĞůƋƵĞ�ƌĂŝƐŽŶ�ƋƵĞ�ĐĞ�ƐŽŝƚ͕�ů͛ġƚƌĞ�ŶĞ�Ɛ͛ŝŶĐĂƌŶĞ�ƉĂƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ůŝĞƵ�Ğƚ�ĂƵ�ŵŽŵĞŶƚ�ĐŚŽŝƐŝ͕�ŝů�
Ɛ͛ĂƌƌĂŶŐĞƌĂ�ƉŽƵƌ�ĂǀŽŝƌ�ĚĞƐ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞƐ�ƉůĂŶĠƚĂŝƌĞƐ�ƉƌŽĐŚĞƐ�ĂƵ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ƉŽƵƌ�ƋƵĞ�ůĞƐ�
ŝŶĨůƵĞŶĐĞƐ�ĚĞ�'ĂŢĂ�Ğƚ�ůĞƐ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞƐ�ĐŽƐŵŝƋƵĞƐ�ŶĞ�ƐŽŝĞŶƚ�ƉĂƐ�ƚƌŽƉ�ĠůŽŝŐŶĠĞƐ�ĚĞ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĠƚĂŝƚ�ƉƌĠǀƵ�ă�
ů͛ŽƌŝŐŝŶĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ŝŶĐĂƌŶĂƚŝŽŶ͘

Ͳ �ŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶĐĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ƉŚĂƐĞƐ�Ğƚ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ĞŵďƌǇŽŶ�͗

>Ă�ƉŚĂƐĞ�Ϯ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ĂƵ�ŵŽŵĞŶƚ�Žƶ�ůĞ�ďĠďĠ�ĞƐƚ�ǀŝĂďůĞ͕�;ϲĞ ă�ϳĞ ŵŽŝƐͿ͘

'ĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ�ůĂ�ƉŚĂƐĞ�ϯ͕�;ƉĠŶĠƚƌĂƚŝŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŽƌƉƐͿ͕�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ĂƵ�ϰĞ ŽƵ�ϱĞ ŵŽŝƐ�ĚĞ�ŐƌŽƐƐĞƐƐĞ͕�
ŵĂŝƐ�ĐĞůĂ�ĞƐƚ�ǀĂƌŝĂďůĞ͖�ĞůůĞ�ƉĞƵƚ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚƌĞ�ĂƵ�ϯĞ ͕�ϮĞ Ğƚ�ŵġŵĞ�ϭĞƌ ŵŽŝƐ�ƐƵŝǀĂŶƚ�ůĂ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ͘

/ů�ŶĞ�ĨĂƵƚ�ƉĂƐ�ĐŽŶĨŽŶĚƌĞ�ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ�Ğƚ�ǀŝĞ�ĚĞ�ů͛ġƚƌĞ͘�^ŝ�ů͛ġƚƌĞ�ĞƐƚ�ĞŶ�ĂĐĐŽƌĚ�ĂǀĞĐ�ƐĞƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ͕�ůĂ�
ƉŚĂƐĞ�ϯ�ƉĞƵƚ�ŵġŵĞ�ĚĠďƵƚĞƌ�ă�ůĂ�ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ͕�ŵĂŝƐ�Ɛŝ�ů͛ġƚƌĞ�ĚĠĐŝĚĞ�ĚĞ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ƵŶ�ĞŵďƌǇŽŶ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ͕�
ĐĞƚƚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ�ƐĞƌĂ�ĨĂŝƚĞ�ƐĂŶƐ�ůƵŝ͘��͛ĞƐƚ�ƐƵŝǀĂŶƚ�ĐŚĂƋƵĞ�ĐĂƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ͘

hŶ�ġƚƌĞ�ƉĞƵƚ�ĚĠƐŝƌĞƌ�ĞŶƚƌĞƌ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĨĂŵŝůůĞ͕�Ğƚ�ƵŶ�ĂƵƚƌĞ�ƉƌŝŽƌŝƚĂŝƌĞ͕�ƉĂƌ�ĂĐĐŝĚĞŶƚ͕�ƉĞƵƚ�ǀĞŶŝƌ�Ğƚ�
ƌĞŶƚƌĞƌ�ĞŶ�ƉŚĂƐĞ�ϯ�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ͘

Ͳ �ĂƐ�ĚĞ�ŐƵĞƌƌĞ�͗

>Ğ�ďƵƚ�ĞƐƚ�ƉƌĠƉĂƌĠ�ŚŽƌƐ�ƚĞƌƌĞ͘�>͛ġƚƌĞ�ĞŶ�ŝŶĐĂƌŶĂƚŝŽŶ�ĚŽŝƚ�ƐƵďŝƌ�ůĞ�ůŝďƌĞ�ĂƌďŝƚƌĞ�ĚĞ�ů͛ŚŽŵŵĞ�ĞŶ�
ĂĐĐŽŵƉůŝƐƐĂŶƚ�ƐŽŶ�ƉƌŽƉƌĞ�ďƵƚ͘�>ĞƐ�ĐŽŶĨůŝƚƐ�ĠƚĂŶƚ�ƉƵƌĞŵĞŶƚ�ůŝĠƐ�ĂƵ�ůŝďƌĞ�ĂƌďŝƚƌĞ�ĚĞ�ů͛ŚŽŵŵĞ͕�ĞŶ�ĐĂƐ�ĚĞ�
ŐƵĞƌƌĞ͕�ůĞƐ�ġƚƌĞƐ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐƐĞŶƚ�ůĞƵƌ�ďƵƚ͕�ƉůƵƐ�ƵŶ�ĂƵƚƌĞ͕�ĐĞ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ĠƚĂŶƚ�ĚƸ�ĂƵǆ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ͕�ƉĂƌ�ůĂ�
ĨŽƌĐĞ�ĚĞƐ�ĐŚŽƐĞƐ͘
^ŝ�ƵŶ�ġƚƌĞ�Ŷ͛Ă�ƉƵ�ĂĐĐŽŵƉůŝƌ�ƐŽŶ�ďƵƚ�ă�ĐĂƵƐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ŐƵĞƌƌĞ͕�ŝů�ƐĞ�ƌĠŝŶĐĂƌŶĞƌĂ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĨĂŝƌĞ͕�
ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ�ƚƌğƐ�ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ͘

Ͳ >Ă�ƉĞƌƚĞ�Ě͛ƵŶ�ĞŶĨĂŶƚ�͗

/ů�ĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƋƵĞ͕�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĨĂŵŝůůĞ͕�ůĂ�ƉĞƌƚĞ�Ě͛ƵŶ�ĞŶĨĂŶƚ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ�ă�ƵŶ�ŬĂƌŵĂ�ă�ƌĠŐůĞƌ͕�ƉĂƌĐĞ�ůĞƐ�
ƉĂƌĞŶƚƐ�Ŷ͛ŽŶƚ�ƉĂƐ�ĂŐŝ�ĐŽŵŵĞ�ŝůƐ�ĂƵƌĂŝĞŶƚ�ĚƸ�ůĞ�ĨĂŝƌĞ�ĚĂŶƐ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ŝŶĐĂƌŶĂƚŝŽŶƐ͘��ĂŶƐ�ĐĞ�ĐĂƐ͕�ů͛ġƚƌĞ�ĞŶ�
ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�Ě͛ŝŶĐĂƌŶĂƚŝŽŶ�ĂĐĐĞƉƚĞ�Ě͛ĞŶƚĂŵĞƌ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ƋƵŝ�ŶĞ�ǀĂ�ƉĂƐ�ĂƌƌŝǀĞƌ�ũƵƐƋƵ͛ă�ƐŽŶ�ƚĞƌŵĞ�
ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵĂƚŝğƌĞ͕�ŽƵ�ďŝĞŶ�ŝů�ĂĐĐĞƉƚĞ�ĚĞ�ƌĞƉĂƌƚŝƌ�ƉůƵƐ�ŽƵ�ŵŽŝŶƐ�ǀŝƚĞ�ĂƉƌğƐ�ůĂ�ŶĂŝƐƐĂŶĐĞ͘�>Ă�ƐŽƵĨĨƌĂŶĐĞ͕�
ůĞƐ�ƌĠĨůĞǆŝŽŶƐ͕�ůĞƐ�ƌĞŵŝƐĞƐ�ĞŶ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ǀŽŶƚ�ƉĞƌŵĞƚƚƌĞ�ă�ƐĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĚĞ�ƐĞ�ĚĠŐĂŐĞƌ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ŬĂƌŵĂ͘
^ĂŶƐ�ġƚƌĞ�ĨŽƌĐĠŵĞŶƚ�ƵŶ�ŬĂƌŵĂ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ͕�ůĂ�ƉĞƌƚĞ�Ě͛ƵŶ�ĞŶĨĂŶƚ�ƉĞƵƚ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�ƵŶĞ�ƉŚĂƐĞ�
Ě͛ĠǀŽůƵƚŝŽŶ͕�ƵŶĞ�ĚĠĐƌŝƐƚĂůůŝƐĂƚŝŽŶ͕�ĐĂƌ͕�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ůĂ�ƐŽƵĨĨƌĂŶĐĞ͕�ĚĞƐ�ƌĞŵŝƐĞƐ�ĞŶ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͕�ĚĞƐ�
ŽƵǀĞƌƚƵƌĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ƐĞ�ĨĂŝƌĞ͘�


