
>�^�W,/>K^KW,/�^�KZ/�Ed�>�^

>��W,/>K^KW,/���,/EK/^�

��&/E/d/KE

>Ă�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞ��ŚŝŶŽŝƐĞ�ĚĠƐŝŐŶĞ�ůĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ĠĐŽůĞƐ�ĚĞ�ƉĞŶƐĠĞ�ĨŽŶĚĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ůĞƚƚƌĠƐ�Ğƚ�ƐĂŐĞƐ�
ĐŚŝŶŽŝƐ͘�>Ă�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞ�ĐŚŝŶŽŝƐĞ�Ă�ƚƌĂǀĞƌƐĠ�ƚƌŽŝƐ�ƉŚĂƐĞƐ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞƐ�ĚŝƐƚŝŶĐƚĞƐ͗�

Ͳ >Ă�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĐůĂƐƐŝƋƵĞ�;s/Ğ ĂƵ�//Ğ ƐŝğĐůĞ�Ăǀ͘�:�͘Ϳ�͗�

WŚĂƐĞ�ĐƌĠĂƚŝǀĞ͘�

Ͳ >Ă�ƉĠƌŝŽĚĞ�ŵĠĚŝĠǀĂůĞ�;//Ğ ƐŝğĐůĞ�Ăǀ͘�:�͘�ĂƵ�y/Ğ ĂƉ͘�:�͘Ϳ�͗�

WŚĂƐĞ�ĚĞ�ƐǇŶƚŚğƐĞ�Ğƚ�ĚΖĂďƐŽƌƉƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞŶƐĠĞ�ĠƚƌĂŶŐğƌĞ͘�

Ͳ >ΖĠƉŽƋƵĞ�ŵŽĚĞƌŶĞ�;ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚƵ�y/Ğ ƐŝğĐůĞͿ�͗�

WŚĂƐĞ�ĚĞ�ŵĂƚƵƌĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƚĞŶĚĂŶĐĞƐ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝƋƵĞƐ�ĂŶƚĠƌŝĞƵƌĞƐ�Ğƚ�ĚΖŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�
ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞƐ�ĞŶ�ƉƌŽǀĞŶĂŶĐĞ�ĚΖKĐĐŝĚĞŶƚ͘�

�Ƶ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ŚŝƐƚŽŝƌĞ͕�ůĂ�ƉĞŶƐĠĞ�ĐŚŝŶŽŝƐĞ͕�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞŵĞŶƚ�ƐǇŶĐƌĠƚŝƋƵĞ͕�ŵġůĂ�ůΖŚƵŵĂŶŝƐŵĞ�ĂƵ�
ƐƉŝƌŝƚƵĂůŝƐŵĞ͕�ůĞ�ƌĂƚŝŽŶĂůŝƐŵĞ�ă�ůĂ�ŵǇƐƚŝƋƵĞ�ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞ͘�

>��W�Z/K����>�^^/Yh�

Ͳ WƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�͗�

�ΖĞƐƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐůŝŵĂƚ�ĚΖĂŶĂƌĐŚŝĞ�ƉŽůŝƚŝƋƵĞ�Ğƚ�ĚĞ�ĐƌŝƐĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�ƋƵΖĠŵĞƌŐĞĂ�ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĐůĂƐƐĞ�ĚĞ�
ůĞƚƚƌĠƐ�ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ͕�ĐŽŵƉŽƐĠĞ�ĚΖŚŽŵŵĞƐ�ƋƵŝ�ĂƐƉŝƌĂŝĞŶƚ͕�ƉĂƌ�ůĞƵƌ�ĠƌƵĚŝƚŝŽŶ�Ğƚ�ůĞƵƌ�ƐĂŐĞƐƐĞ͕�ă�
ƌĠƵŶŝĨŝĞƌ�ůΖ�ŵƉŝƌĞ�Ğƚ�ă�ƌĞƐƚĂƵƌĞƌ�ůΖŽƌĚƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ͘�

Ͳ >Ğ�dĂŽŢƐŵĞ�͗�

>Ğ�ƚĂŽŢƐŵĞ͕�ĂƵ�ƐĞŶƐ�Žƶ�ŽŶ�ůΖĞŶƚĞŶĚ�ĂƵũŽƵƌĚΖŚƵŝ͕�ĐŽŵƉƌĞŶĚ�ĚĞƵǆ�ĐŽƵƌĂŶƚƐ�ĚŝƐƚŝŶĐƚƐ͗�

Ͳ hŶĞ�ĠĐŽůĞ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝƋƵĞ�ŶĠĞ�ĚƵƌĂŶƚ�ůĂ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĐůĂƐƐŝƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚǇŶĂƐƚŝĞ��ŚŽƵ͕�ĞŶ��ŚŝŶĞ͘�

Ͳ hŶ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĚĞ�ĐƌŽǇĂŶĐĞƐ�ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞƐ�ĠůĂďŽƌĠ�ĐŝŶƋ�ĐĞŶƚƐ�ĂŶƐ�ƉůƵƐ�ƚĂƌĚ͕�ƐŽƵƐ�ůĂ�ĚǇŶĂƐƚŝĞ�,ĂŶ͘�

�ĞƐ�ĚĞƵǆ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚƐ�ƐŽŶƚ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚ�ĂƉƉĞůĠƐ�ƚĂŽŢƐŵĞ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝƋƵĞ�Ğƚ�ƚĂŽŢƐŵĞ�ƌĞůŝŐŝĞƵǆ͘�

>Ğ�ĨŽŶĚĞŵĞŶƚ�ƚĂŽŢƐƚĞ�ƌĞůŝŐŝĞƵǆ�ƉƌŽǀŝĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠǀĠůĂƚŝŽŶ�ĨĂŝƚĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ƐĂŐĞ�>ĂŽͲdƐĞƵ�ă�ƵŶ�ƚĂŽŢƐƚĞ�
ŶŽŵŵĠ��ŚĂŶŐ��ĂŽůŝŶŐ͕�ƋƵŝ�ƉƌĠƚĞŶĚ�ĂǀŽŝƌ�ƌĞĕƵ�ĐĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ĞŶ�ϭϰϮ�ĂƉ͘�:�͘�

>Ğ�ƚĂŽŢƐŵĞ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝƋƵĞ�Ă�ĠƚĠ�ƉƌĠƐĞƌǀĠ͕�ĞŶ�ĚĠƉŝƚ�ĚΖƵŶĞ�ŵƵůƚŝƚƵĚĞ�ĚΖŝŶĨůƵĞŶĐĞƐ�ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞƐ�ĚĠƌŝǀĠĞƐ�
ĚĞƐ�ĐƌŽǇĂŶĐĞƐ�ĚƵ�ƉĂŐĂŶŝƐŵĞ�ĐŚŝŶŽŝƐ�ĂƵƚŽĐŚƚŽŶĞ͕�ĚƵ�ĐŚĂŵĂŶŝƐŵĞ͕�ĚĞ�ůΖĂƌƚ�ĚŝǀŝŶĂƚŽŝƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�
ƐƵƉĞƌƐƚŝƚŝŽŶ͕�ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ƚĂŽŢƐŵĞ�ƌĞůŝŐŝĞƵǆ�ĞƐƚ�ĂƵũŽƵƌĚΖŚƵŝ�ƵŶĞ�ĚŽĐƚƌŝŶĞ�ŝŶƐĠƉĂƌĂďůĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�
ƉŽƉƵůĂŝƌĞ�ĐŚŝŶŽŝƐĞ͘�

>Ğ�ƚĂŽŢƐŵĞ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝƋƵĞ�ƐΖĞƐƚ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠ�ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ůΖĞĨĨĞƌǀĞƐĐĞŶĐĞ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĞůůĞ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƉƌŽĚƵŝƐŝƚ�
ƐŽƵƐ�ůĂ�ĚǇŶĂƐƚŝĞ��ŚŽƵ͕�ƋƵŝ�ǀŝƚ�ĂƉƉĂƌĂŠƚƌĞ�ƵŶĞ�ŵƵůƚŝƚƵĚĞ�ĚΖĠĐŽůĞƐ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝƋƵĞƐ�ƌŝǀĂůŝƐĂŶƚ�ƉŽƵƌ�



ĐŽŶƐĞŝůůĞƌ�ůĞƐ�ŐŽƵǀĞƌŶĂŶƚƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ĨĂĕŽŶ�ĐŽƌƌĞĐƚĞ�ĚĞ�ǀŝǀƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŶĚƵŝƌĞ�ůĞƐ�ĂĨĨĂŝƌĞƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ŵŽŶĚĞ�
ƐĞĐŽƵĠ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ƉŽůŝƚŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ƐŽĐŝĂƵǆ͘�

>ΖĞƐƐĞŶƚŝĞů�ĚĞƐ�ĐƌŽǇĂŶĐĞƐ�ƚĂŽŢƐƚĞƐ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ŵǇƐƚŝƋƵĞƐ�ĞƐƚ�ĐŽŶƐŝŐŶĠ�ĚĂŶƐ͗�

Ͳ >Ğ��ĂŽĚĞũŝŶŐ͕�ŽƵǀƌĂŐĞ�ĚƵ�///Ğ ƐŝğĐůĞ�Ăǀ͘�:�͘�ĂƚƚƌŝďƵĠ�ă�>ĂŽͲdƐĞƵ͘�

Ͳ �ĂŶƐ�ůĞ��ŚƵĂŶŐǌŝ͕�ƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƉĂƌĂďŽůĞƐ�Ğƚ�ĚΖĂůůĠŐŽƌŝĞƐ�ĚĂƚĂŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚƵ�///Ğ�ƐŝğĐůĞ�Ăǀ͘�:�͘�Ğƚ�
ĂƚƚƌŝďƵĠ�ă��ŚƵĂŶŐǌŝ͘�

�ŽŶƚƌĂŝƌĞŵĞŶƚ�ĂƵ�ĐŽŶĨƵĐŝĂŶŝƐŵĞ͕�ƋƵŝ�ƉƌĞƐƐĂŝƚ�ůΖŝŶĚŝǀŝĚƵ�ĚĞ�ƐĞ�ĐŽŶĨŽƌŵĞƌ�ĂƵǆ�ŶŽƌŵĞƐ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶŶĞůůĞƐ͕�
ůĞ�ƚĂŽŢƐŵĞ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŝƚ�ƋƵĞ�ůΖŚŽŵŵĞ�ĚĞǀĂŝƚ�ŝŐŶŽƌĞƌ�ůĞƐ�ĞǆŝŐĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ƉŽƵƌ�ĐŚĞƌĐŚĞƌ�ă�ƐĞ�
ĐŽŶĨŽƌŵĞƌ�ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ�ĂƵ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ĨŽŶĚĂƚĞƵƌ�ĚĞ�ůΖƵŶŝǀĞƌƐ͕�ůĞ�dĂŽ�;ǀŽŝĞͿ͕�ŝŶĞĨĨĂďůĞ�Ğƚ�ŝŶĐŽŶĐĞǀĂďůĞ͘�
WŽƵƌ�ġƚƌĞ�ĞŶ�ŚĂƌŵŽŶŝĞ�ĂǀĞĐ�ůĞ�dĂŽ͕�ůΖŚŽŵŵĞ�ĚŽŝƚ�ƉƌĂƚŝƋƵĞƌ�ůĞ�ŶŽŶ�ĂŐŝƌ͕�ŽƵ�ĚƵ�ŵŽŝŶƐ�ƌŝĞŶ�ĚĞ�ĨŽƌĐĠ͕�
ĚΖĂƌƚŝĨŝĐŝĞů�ŽƵ�ĚĞ�ŶŽŶ�ŶĂƚƵƌĞů͘�WĂƌ�ůĂ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚĠ�ƐƉŽŶƚĂŶĠĞ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ŝŵƉƵůƐŝŽŶƐ�ĚĞ�ƐĂ�ƉƌŽƉƌĞ�ŶĂƚƵƌĞ�
ĞƐƐĞŶƚŝĞůůĞ�Ğƚ�ƉĂƌ�ůΖĂďĂŶĚŽŶ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĚŽĐƚƌŝŶĞƐ�ĚƵ�ƐĂǀŽŝƌ͕�ůΖŚŽŵŵĞ�ƌĠĂůŝƐĞ�ůΖƵŶŝŽŶ�ĂǀĞĐ�ůĞ�dĂŽ�Ğƚ�
ĞŶ�ƌĞƚŝƌĞ�ƵŶ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ŵǇƐƚĠƌŝĞƵǆ�ŐƌąĐĞ�ĂƵƋƵĞů�ŝů�ĂƌƌŝǀĞ�ă�ƚƌĂŶƐĐĞŶĚĞƌ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶƐ�ƚĞƌƌĞƐƚƌĞƐ͕�
ŵġŵĞ�ĐĞůůĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�ǀŝĞ�Ğƚ�ůĂ�ŵŽƌƚ͘�
>ĞƐ�ƚĂŽŢƐƚĞƐ�ƵůƚĠƌŝĞƵƌƐ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĂŝĞŶƚ�ĐĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ĐŽŵŵĞ�ŵĂŐŝƋƵĞ͕�ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�>ĂŽͲdƐĞƵ�Ğƚ��ŚƵĂŶŐǌŝ�
ĚĠƐŝŐŶĂŝĞŶƚ�ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ĐĞ�ƚĞƌŵĞ�ůĂ�ĨŽƌĐĞ�Ğƚ�ůĂ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞ�ĚĞ�ůΖŝŶĚŝǀŝĚƵ�ǀĠƌŝƚĂďůĞŵĞŶƚ�ŶĂƚƵƌĞů�
Ğƚ�ƐƉŽŶƚĂŶĠ͘�

^Ƶƌ�ůĞ�ƉůĂŶ�ƉŽůŝƚŝƋƵĞ͕�ůĞƐ�ƚĂŽŢƐƚĞƐ�ƉƌƀŶğƌĞŶƚ�ůĞ�ƌĞƚŽƵƌ�ă�ůĂ�ǀŝĞ�ĂŐƌĂŝƌĞ�ƉƌŝŵŝƚŝǀĞ͘��ĂŶƐ�ůĞ��ĂŽĚĞũŝŶŐ͕�ůĞ�
ŶŽŶ�ĂŐŝƌ�ƐΖĂƉƉůŝƋƵĞ�ĂƵƐƐŝ�ďŝĞŶ�ĂƵǆ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƉƌŝǀĠĞƐ�ƋƵΖĂƵǆ�ƐŽƵǀĞƌĂŝŶƐ͕�ƋƵŝ�ŶΖŽŶƚ�ƌŝĞŶ�ă�ĨĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ�
ĂƐƐƵƌĞƌ�ƋƵĞ�ůĞƵƌƐ�ƐƵũĞƚƐ�Ğƚ�ĞƵǆͲŵġŵĞƐ�ƐĞ�ĨĂƐƐĞŶƚ�ĚƵ�ďŝĞŶ�ƐƉŽŶƚĂŶĠŵĞŶƚ͘�

>Ğ�ƚĂŽŢƐŵĞ�ƐƵƌǀĠĐƵƚ�ĂƵǆ�ƉĞƌƐĠĐƵƚŝŽŶƐ�ĚĞƐ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞƐ�ƐŽƵƐ�ůĂ�ĚǇŶĂƐƚŝĞ�ůĠŐŝƐƚĞ�ĚĞƐ�YŝŶ͕�ƋƵŝ�ƵŶŝĨŝĂ�ůĂ�
�ŚŝŶĞ͘�
>Ă�ƉĞŶƐĠĞ�ĚĞ�>ĂŽͲdƐĞƵ�ĨƵƚ�ƌĞƉƌŝƐĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĐŽƵƌƚŝƐĂŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ĚǇŶĂƐƚŝĞ�,ĂŶ͘�>Ă�ĚǇŶĂƐƚŝĞ�,ĂŶ�ƚĂƌĚŝǀĞ�
ĂƐƐŝƐƚĂ�ĂƵƐƐŝ�ă�ůĂ�ĨƵƐŝŽŶ�ĚĞ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ĚƵ�ƚĂŽŢƐŵĞ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ƌĞůŝŐŝŽŶ�ĐŚŝŶŽŝƐĞ͘��ƉƌğƐ�
ůΖĞĨĨŽŶĚƌĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĚǇŶĂƐƚŝĞ�,ĂŶ͕�ĞŶ�ϮϮϬ�ĂƉ:�͕͘�ůĞ�ƚĂŽŢƐŵĞ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝƋƵĞ�ĚĞǀŝŶƚ�ůĂ�ƋƵŝŶƚĞƐƐĞŶĐĞ�ĚƵ�
ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ĐŚŝŶŽŝƐ�ĚĞ�ƉƌĠƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĞ�ƉƌŝǀĠĞ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŚĂĐƵŶ�ƉŽƵƌ�ƐŽŝ�ƋƵŝ�ĐŽŶƚƌĂƐƚĂŝƚ�ĂǀĞĐ�ůĞ�
ĨŽƌŵĂůŝƐŵĞ�ĐŽŶĨƵĐĠĞŶ�ŽƌŝĞŶƚĠ�ǀĞƌƐ�ůĂ�ǀŝĞ�ƉƵďůŝƋƵĞ͘�>Ğ�ƉĞƵƉůĞ�ƐƵŝǀŝƚ�ůĞ�ƚĂŽŢƐŵĞ�ƌĞůŝŐŝĞƵǆ͕�ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�ůĂ�
ĐůĂƐƐĞ�ĚĞƐ�ůĞƚƚƌĠƐ͕�ůĞƐ�ŵĂŶĚĂƌŝŶƐ͕�ĞŵďƌĂƐƐĂ�ůĞ�ƚĂŽŢƐŵĞ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝƋƵĞ�Ğƚ�ĂƐƐŝŵŝůĂ�ůĞƐ�ƐƉĠĐƵůĂƚŝŽŶƐ�
ĐŽƐŵŽůŽŐŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞƐ͘�

>ĞƐ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ�ƚĂŽŢƐƚĞƐ�ĨƵƌĞŶƚ�ă�ůΖŽƌŝŐŝŶĞ�ĚĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ĚĞƐ�ƉƌĞŵŝğƌĞƐ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�
ƐĐŝĞŶĐĞ�ĐŚŝŶŽŝƐĞ͘�>ĞƐ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ�ĂůĐŚŝŵŝƋƵĞƐ�ĂǀĂŝĞŶƚ�ĐŽŶĚƵŝƚ͕�ĞŶƚƌĞ�ůĞ�///Ğ Ğƚ�ůĞ�s/Ğ ƐŝğĐůĞ͕�ĂƵ�
ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚΖƵŶĞ�ǀĂƌŝĠƚĠ�ĚĞ�ĐƵůƚĞƐ�ĚĞƐƚŝŶĠƐ�ă�ƉƌŽůŽŶŐĞƌ�ůĂ�ǀŝĞ͘��ĞƐ�ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ�ĂǀĂŝĞŶƚ�ĨŝŶŝ�ƉĂƌ�
ĐŽŶƐƚŝƚƵĞƌ�ƵŶĞ�ǀĠƌŝƚĂďůĞ�ŵĠĚĞĐŝŶĞ͕�ƋƵŝ�ƉƌĠĐŽŶŝƐĂŝƚ�ĚĞƐ�ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ�ĚĞ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ�
ƌĠŐƵůŝĞƌƐ�ƉŽƵƌ�ƉƌĠǀĞŶŝƌ�ůĞƐ�ŵĂůĂĚŝĞƐ�Ğƚ�ƉŽƵƌ�ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ�ůĂ�ůŽŶŐĠǀŝƚĠ͘�

>Ğ�ƚĂŽŢƐŵĞ�Ğƚ�ůĞ�ďŽƵĚĚŚŝƐŵĞ�ĐŚŝŶŽŝƐ�ƐΖĠƚĂŝĞŶƚ�ŵƵƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ŝŶĨůƵĞŶĐĠƐ�ĂƉƌğƐ�ůĂ�ƉƌŽƉĂŐĂƚŝŽŶ�ĚƵ�
ďŽƵĚĚŚŝƐŵĞ͕�ĂƵ�/sĞ ƐŝğĐůĞ�ĂƉ͘�:�͘�>ĞƐ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ƚƌĂĚƵĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ƐƵƚƌĂƐ�ďŽƵĚĚŚŝƐƚĞƐ�ƵƚŝůŝƐğƌĞŶƚ�ůĞƐ�
ƚĞƌŵĞƐ�ƚĂŽŢƐƚĞƐ�ƉŽƵƌ�ƚƌĂĚƵŝƌĞ�ůĞƐ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ĐŽŵƉůĞǆĞƐ�ĨŽƌŵƵůĠƐ�ĞŶ�ƐĂŶƐŬƌŝƚ͘�^ƵŝǀĂŶƚ�ůΖĞǆĞŵƉůĞ�
ďŽƵĚĚŚŝƐƚĞ͕�ůĞ�ƚĂŽŢƐŵĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĂ�ƵŶĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĂƉƉĂƌĞŶƚĠĞ�ă�ƵŶĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ŵŽŶĂƐƚŝƋƵĞ͘�
>Ğ�ƚĂŽŢƐŵĞ�ĨƵƚ�ŝŵƉůŝƋƵĠ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŐƌĂŶĚĞ�ƉĞƌƐĠĐƵƚŝŽŶ�ĚĞ�ϴϰϮͲϴϰϱ�ĚĞƐ�ďŽƵĚĚŚŝƐƚĞƐ�ĞŶ��ŚŝŶĞ͕�ŽƌĚŽŶŶĠĞ�
ƉĂƌ�ƵŶ�ĞŵƉĞƌĞƵƌ�ƚĂŽŢƐƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚǇŶĂƐƚŝĞ�dĂŶŐ�ƚĂƌĚŝǀĞ͘�
�ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ůĞƐ�ƐƉĠĐƵůĂƚŝŽŶƐ�ƚĂŽŢƐƚĞƐ�ĨƵƐŝŽŶŶğƌĞŶƚ�ĂƵƐƐŝ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ďŽƵĚĚŚŝƐƚĞƐ�ƉŽƵƌ�ĚŽŶŶĞƌ�
ŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĂƵ�ďŽƵĚĚŚŝƐŵĞ�ĐŚĂŶ͕�ĚĞǀĞŶƵ�ĂƵ�:ĂƉŽŶ�ůĞ�ǌĞŶ͘�

Σ�>ĂŽͲƚƐĞƵ�;sĞ ƐŝğĐůĞ�Ăǀ͘�:�͘Ϳ�͗�

/ů�ĨŽŶĚĂ�ůĞ�ƚĂŽŢƐŵĞ͘��ůŽƌƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ĐŽŶĨƵĐŝĂŶŝƐŵĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĂŝƚ�ůΖĠƉĂŶŽƵŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůΖġƚƌĞ�ŚƵŵĂŝŶ�ƉĂƌ�
ůΖĠĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŵŽƌĂůĞ�Ğƚ�ůΖĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚΖƵŶĞ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ŽƌĚŽŶŶĠĞ�ŚŝĠƌĂƌĐŚŝƋƵĞŵĞŶƚ͕�ůĞ�ƚĂŽŢƐŵĞ�
ĐŚĞƌĐŚĂŝƚ�ă�ƉƌĠƐĞƌǀĞƌ�ůĂ�ǀŝĞ�ŚƵŵĂŝŶĞ�ĞŶ�ƐƵŝǀĂŶƚ�ůĂ�sŽŝĞ�ĚĞ�ůĂ�EĂƚƵƌĞ�;dĂŽͿ͘�ZĞƚŽƵƌ�ĂƵǆ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ�
ĂŐƌĂŝƌĞƐ�ƉƌŝŵŝƚŝǀĞƐ�Ğƚ�ă�ƵŶ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�ƋƵŝ�ŶΖĞŵƉŝğƚĞ�ƉĂƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ǀŝĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ͘�>Ğ�ƚĂŽŢƐŵĞ�ƚĞŶƚĂŝƚ�



ĚΖĂŵĞŶĞƌ�ůΖŝŶĚŝǀŝĚƵ�ă�ůΖŚĂƌŵŽŶŝĞ�ƉĂƌĨĂŝƚĞ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ƵŶŝŽŶ�ŵǇƐƚŝƋƵĞ�ĂƵ�dĂŽ͘�
>ĂŽͲdƐĞƵ�ĐŽŶƐĞŝůůĂŝƚ�ĂƵ�ŐŽƵǀĞƌŶĂŶƚ�ĚΖƈƵǀƌĞƌ�ƉŽƵƌ�ƋƵĞ�ůĞ�ƉĞƵƉůĞ�Ăŝƚ�ůΖĞƐƚŽŵĂĐ�ďŝĞŶ�ƌĞŵƉůŝ�ŵĂŝƐ�ůĂ�
ƚġƚĞ�ǀŝĚĞ͕�ĐĂƌ�ƐŽŶ�ŝŐŶŽƌĂŶĐĞ�ŐĂƌĂŶƚŝƚ�ƋƵΖŝů�ŶΖĂŝƚ�ƉĂƐ�ĚĞ�ĚĠƐŝƌƐ͘�>ΖĠƚĂƚ�ŝĚĠĂů�ĚĞ�>ĂŽͲdƐĞƵ�ĠƚĂŝƚ�ĐůĂŝƌĞŵĞŶƚ�
ůĂ�ĚŝĐƚĂƚƵƌĞ�ĚΖƵŶ�ƌŽŝͲƉŚŝůŽƐŽƉŚĞ�ƐƵƌ�ƵŶ�ƉĞƵƉůĞ�ƐŽƵŵŝƐ�Ğƚ�ƉĂƐƐŝĨ͘�

Σ��ŚƵĂŶŐǌŝ�;/sĞ ƐŝğĐůĞ�Ăǀ͘�:�͘Ϳ�͗�

/ů�ƉŽƵƐƐĂ�ƉůƵƐ�ůŽŝŶ�ůĂ�ŵǇƐƚŝƋƵĞ�ĚĞ�>ĂŽͲƚƐĞƵ͘�/ů�ĞŶƐĞŝŐŶĂŝƚ�ƋƵĞ�ůΖŝŶĚŝǀŝĚƵ�ƉŽƵǀĂŝƚ͕�ƉĂƌ�ůΖƵŶŝŽŶ�ŵǇƐƚŝƋƵĞ�
ĂƵ�dĂŽ͕�ƐΖĠůĞǀĞƌ�ĂƵͲĚĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ͕�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĞ͕�Ğƚ�ŵġŵĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵŽƌƚ͘�
^Ă�ĚŽĐƚƌŝŶĞ�ƉƌġĐŚĂŝƚ�ůĞ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚĞ�ƐŽŝ�Ğƚ�ůĞ�ƌĞƚƌĂŝƚ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĞ�ƉƵďůŝƋƵĞ͕�ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ�ŝƐƐƵƐ�ĚΖƵŶĞ�ĂŶĐŝĞŶŶĞ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ�ĐŚŝŶŽŝƐĞ�ĚĞ�ŵǇƐƚŝĐŝƐŵĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂƚŝǀĞƐ�ĂƉƉĂƌĞŶƚĠĞƐ�ĂƵ�ǇŽŐĂ͘�
�ŚƵĂŶŐǌŝ�ĚĠŶŽŶĕĂ�ƉůƵƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ĂĨĨŝƌŵĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ��ŽŶĨƵĐŝƵƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůΖĠĐŽůĞ�ĚĞ�DŽǌŝ͕�ƋƵŝ�
ƉƌĠƚĞŶĚĂŝĞŶƚ�ƋƵĞ�ůĂ�ƌĂŝƐŽŶ�ŚƵŵĂŝŶĞ�ƉŽƵǀĂŝƚ�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ�ůĞ�dĂŽ͘�/ů�ĞƐƚŝŵĂŝƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶƐ�
ĂƌƚŝĨŝĐŝĞůůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞŶƐĠĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĞůůĞ�ƐŽŶƚ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůΖŚŽŵŵĞ�ĚΖĂǀĞĐ�ůĞ�dĂŽ͘�

Ͳ >Ğ��ŽŶĨƵĐŝĂŶŝƐŵĞ�͗�

>Ğ��ŽŶĨƵĐŝĂŶŝƐŵĞ͕�ĞƐƚ�ĐĞŶƚƌĠ�ƐƵƌ�ůΖĠƚŚŝƋƵĞ͕�ůΖĂƌƚ�ĚĞ�ŐŽƵǀĞƌŶĞƌ͕�ůĂ�ƐĂŐĞƐƐĞ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐ�
ƐŽĐŝĂůĞƐ͘�>Ğ�ĐŽŶĨƵĐŝĂŶŝƐŵĞ�Ă�ŝŶĨůƵĞŶĐĠ�ůΖĂƚƚŝƚƵĚĞ�ĚĞƐ��ŚŝŶŽŝƐ�ĨĂĐĞ�ă�ůĂ�ǀŝĞ͕�ĨŝǆĠ�ůĞƐ�ŵŽĚĞƐ�ĚĞ�ǀŝĞ�Ğƚ�ůĞƐ�
ŶŽƌŵĞƐ�ĚĞƐ�ǀĂůĞƵƌƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�Ğƚ�ĨŽƵƌŶŝ�ůĞƐ�ĨŽŶĚĞŵĞŶƚƐ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĞůƐ�ĚĞƐ�ƚŚĠŽƌŝĞƐ�Ğƚ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�
ƉŽůŝƚŝƋƵĞƐ�ĐŚŝŶŽŝƐĞƐ͘�
�ŝĞŶ�ƋƵĞ�ůĞ�ĐŽŶĨƵĐŝĂŶŝƐŵĞ�ƐŽŝƚ�ĚĞǀĞŶƵ�ůΖŝĚĠŽůŽŐŝĞ�ŽĨĨŝĐŝĞůůĞ�ĚĞ�ůΖĠƚĂƚ�ĞŶ��ŚŝŶĞ͕�ŝů�ŶΖĂ�ũĂŵĂŝƐ�ƉƌŝƐ�ůĂ�
ĨŽƌŵĞ�ĚΖƵŶĞ�ƌĞůŝŐŝŽŶ�ĠƚĂďůŝĞ͕�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶŶĞůůĞ�Ğƚ�ƵŶ�ĐůĞƌŐĠ͘�

>ĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ�ĚƵ�ĐŽŶĨƵĐŝĂŶŝƐŵĞ�ƐŽŶƚ�ĐŽŶƐŝŐŶĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŶĞƵĨ�ƚĞǆƚĞƐ�ĐŚŝŶŽŝƐ�ĂŶĐŝĞŶƐ�ŚĠƌŝƚĠƐ�ĚĞ�
�ŽŶĨƵĐŝƵƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĞƐ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ĂǇĂŶƚ�ǀĠĐƵ�ƐŽƵƐ�ůĂ�ĚǇŶĂƐƚŝĞ��ŚŽƵ͕�ă�ƵŶĞ�ĠƉŽƋƵĞ�ĚΖŝŶƚĞŶƐĞ�ĂĐƚŝǀŝƚĠ�
ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝƋƵĞ͘��ĞƐ�ĠĐƌŝƚƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĚŝǀŝƐĠƐ�ĞŶ�ĚĞƵǆ�ŐƌŽƵƉĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ͗�

Ͳ >ĞƐ��ŝŶƋ��ůĂƐƐŝƋƵĞƐ�;tƵũŝŶŐͿ͘�

>ĞƐ�tƵũŝŶŐ͕�ĂŶƚĠƌŝĞƵƌƐ�ă��ŽŶĨƵĐŝƵƐ͕�ĐŽŵƉƌĞŶŶĞŶƚ�͗�

Σ�>Ğ�zŝũŝŶŐ�ŽƵ�zŝͲ<ŝŶŐ�;ůĞ�>ŝǀƌĞ�ĚĞƐ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐͿ͘�

DĂŶƵĞů�ĚĞ�ĚŝǀŝŶĂƚŝŽŶ�ƉƌŽďĂďůĞŵĞŶƚ�ĐŽŵƉŝůĠ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĨŽŝƐ�ƐŽƵƐ�ůĂ�ĚǇŶĂƐƚŝĞ�^ŚĂŶŐ͕�ĂǀĂŶƚ�ůĞ�
y/Ğ ƐŝğĐůĞ�Ăǀ͘�:�͕͘�Ğƚ�ĐŽŵƉŽƌƚĞ�ĞŶ�ĂŶŶĞǆĞ�ĚĞƐ�ĐŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ĂƚƚƌŝďƵĠƐ�ă��ŽŶĨƵĐŝƵƐ�Ğƚ�ă�ƐĞƐ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ͘�

Σ�>Ğ�^ŚƵũŝŶŐ�;ůĞ�>ŝǀƌĞ�ĚĞƐ�ĂŶŶĂůĞƐͿ͘�

ZĞĐƵĞŝů�ĚΖĂŶĐŝĞŶƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ůĞ�^ŚŝũŝŶŐ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĂŶƚŚŽůŽŐŝĞ�ĚĞ�ƉŽğŵĞƐ�ĂŶƚŝƋƵĞƐ͘�

Σ�>Ğ�^ŚŝũŝŶŐ�;ůĞ�>ŝǀƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽĠƐŝĞͿ͘�

Σ�>Ğ�>ŝũŝ�;ůĞ�>ŝǀƌĞ�ĚĞƐ�ƌŝƚĞƐͿ͘�

dƌĂŝƚĠ�ĚΖĠƚŚŝƋƵĞ�ƋƵŝ�ĠĚŝĐƚĞ�ůĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ�ĚĞ�ďŽŶŶĞ�ĐŽŶĚƵŝƚĞ�ĞŶ�ƉƵďůŝĐ�Ğƚ�ĞŶ�ƉƌŝǀĠ͘�

Σ�>Ğ��ŚƵŶƋŝƵ�;ůĞƐ�WƌŝŶƚĞŵƉƐ�Ğƚ�ůĞƐ��ƵƚŽŵŶĞƐͿ͘�

^ĞƵůĞ�ƈƵǀƌĞ�ĚŽŶƚ�ůĂ�ĐŽŵƉŝůĂƚŝŽŶ�ƐŽŝƚ�ĂƚƚƌŝďƵĠĞ�ă��ŽŶĨƵĐŝƵƐ�ůƵŝͲŵġŵĞ͕�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĐŚƌŽŶŝƋƵĞ�ĚĞƐ�
ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞƐ�ŵĂũĞƵƌƐ�ĠƚĂŶƚ�ƐƵƌǀĞŶƵƐ�ă�>Ƶ͕�ƉƌŽǀŝŶĐĞ�ŶĂƚĂůĞ�ĚĞ��ŽŶĨƵĐŝƵƐ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ĚĂŶƐ�
ĚΖĂƵƚƌĞƐ�ƉƌŽǀŝŶĐĞƐ�ĚĞ�ůĂ��ŚŝŶĞ�ĨĠŽĚĂůĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞ�s///Ğ ƐŝğĐůĞ�Ăǀ͘�:�͘�ũƵƐƋƵΖă�ůĂ�ŵŽƌƚ�ĚƵ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚĞ͕�ĂƵ�sĞ

ƐŝğĐůĞ�Ăǀ͘�:�͘�

Ͳ >ĞƐ�YƵĂƚƌĞ�>ŝǀƌĞƐ�;^ŝƐŚƵͿ͘�

>Ğ�^ŝƐŚƵ͕�ĐŽŵƉŝůĂƚŝŽŶƐ�ĚĞƐ�ƉĂƌŽůĞƐ�ĚĞ��ŽŶĨƵĐŝƵƐ�Ğƚ�ĚĞ�DĞŶĐŝƵƐ�ƐƵŝǀŝĞƐ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ĐŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ƉĂƌ�



ůĞƵƌƐ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ƌĞƐƉĞĐƚŝĨƐ͕�ĐŽŵƉƌĞŶŶĞŶƚ�͗�

Σ�ůĞ�>ƵŶǇƵ�;�ŶƚƌĞƚŝĞŶƐͿ͘�

ZĞĐƵĞŝů�ĚĞ�ŵĂǆŝŵĞƐ�ĐŽŶĨƵĐĠĞŶŶĞƐ�ĨŽƌŵĂŶƚ�ůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞ�Ğƚ�ƐĂ�ŵŽƌĂůĞ͘�

Σ�>Ğ��ĂǆƵĞ�;ůĂ�'ƌĂŶĚĞ��ŽĐƚƌŝŶĞͿ͘�

Σ�>Ğ��ŚŽŶŐǇŽŶŐ�;ůΖhƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ŵŝůŝĞƵͿ͘�

/ů�ƌĞŶĨĞƌŵĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ĚĞƐ�ƉĂƌŽůĞƐ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝƋƵĞƐ�ĚƵ�ŵĂŠƚƌĞ�ƌĞŐƌŽƵƉĠĞƐ�ĚĞ�ĨĂĕŽŶ�ƐǇƐƚĠŵĂƚŝƋƵĞ͕�
ĐŽŵŵĞŶƚĠĞƐ�ƉĂƌ�ƐĞƐ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ͘�

Σ�>Ğ�DĞŶŐǌŝ�;ůĞ�>ŝǀƌĞ�ĚĞ�DĞŶĐŝƵƐͿ͘�

/ů�ĐŽŶƚŝĞŶƚ�ůĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ůΖƵŶ�ĚĞƐ�ƉůƵƐ�ŝůůƵƐƚƌĞƐ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ĚĞ��ŽŶĨƵĐŝƵƐ͘�

>ĞƐ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ĚĞ��ŽŶĨƵĐŝƵƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƚƌĂŶƐŵŝƐĞƐ�ŽƌĂůĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĐŽŶƐŝŐŶĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�>ƵŶǇƵ͘�>Ğ�ŵĂŠƚƌĞ�Ǉ�
ĂƉƉĂƌĂŠƚ�ĚĞ�ƐŽŶ�ƉƌŽƉƌĞ�ĂǀĞƵ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ŵŽƌĂůŝƐƚĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚĞƵƌ͕�ă�ƵŶĞ�ĠƉŽƋƵĞ�ĚĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ĂŐŝƚĂƚŝŽŶ�
ŵĂƌƋƵĠĞ�ƉĂƌ�ƵŶ�ĐŚĂŽƐ�ƉŽůŝƚŝƋƵĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ�ĐŽŶƐĠĐƵƚŝĨƐ�ă�ůĂ�ĚĠƐŝŶƚĠŐƌĂƚŝŽŶ�ĚƵ�
ƌŽǇĂƵŵĞ�ĚĞƐ��ŚŽƵ�ĞŶ�ĠƚĂƚƐ�ĨĠŽĚĂƵǆ�ŐƵĞƌƌŝĞƌƐ͘��ĞƐ�ƚƵƌďƵůĞŶĐĞƐ�ŽďůŝŐğƌĞŶƚ��ŽŶĨƵĐŝƵƐ�Ğƚ�ĚΖĂƵƚƌĞƐ�
ƉĞŶƐĞƵƌƐ�ă�ƌĠĨůĠĐŚŝƌ�ĂƵǆ�ŵŽǇĞŶƐ�ĚĞ�ƌĞƐƚĂƵƌĞƌ�ĐĞ�ƌŽǇĂƵŵĞ͕�ůĞƐ�ĨŽƌĕĂŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ă�ĚĞǀĞŶŝƌ�ĚĞƐ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚĞƐ�
ŝŶŶŽǀĂƚĞƵƌƐ�ŵĂůŐƌĠ�ĞƵǆ͘�

Σ��ŽŶĨƵĐŝƵƐ�;sĞ ƐŝğĐůĞ�Ăǀ͘�:�͘Ϳ�͗�

/ů�ĨŽŶĚĂ�ůĞ�ĐŽŶĨƵĐŝĂŶŝƐŵĞ͘�/ů�ĠƚĂŝƚ�ƵŶ�ůĞƚƚƌĠ͕�ĂƌŝƐƚŽĐƌĂƚĞ�ĚĞ�ƉĞƚŝƚĞ�ŶŽďůĞƐƐĞ�Ğƚ�ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ�ĚĞ�ůΖĠƚĂƚ͘�
�ŽŵŵĞ�^ŽĐƌĂƚĞ͕�ŝů�ŶΖĂ�ůĂŝƐƐĠ�ĂƵĐƵŶ�ĠĐƌŝƚ͕�ŵĂŝƐ�ƐŽŶ�ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ŽƌĂů�ĨƵƚ�ƌĂƉƉŽƌƚĠ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�
ĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐ�ƌĞĐƵĞŝůůŝƐ�ƉĂƌ�ƐĞƐ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ͘�WŽƵƌ�ƌĠƚĂďůŝƌ�ůΖŽƌĚƌĞ�Ğƚ�ůĂ�ƉƌŽƐƉĠƌŝƚĠ͕�ŝů�ƉƌƀŶĂŝƚ�ůĂ�ƌĞƐƚĂƵƌĂƚŝŽŶ�
ĚĞƐ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚĂůĞƐ͕�ĨĂŵŝůŝĂůĞƐ�Ğƚ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ĚĞ�ůΖ�ŵƉŝƌĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƌğŐůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ďŝĞŶƐĠĂŶĐĞ�
ƉƌĞƐĐƌŝƚĞƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ůŝƚƚĠƌĂƚƵƌĞ�ĐůĂƐƐŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ĚĠďƵƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ĚǇŶĂƐƚŝĞ�ĚĞƐ��ŚŽƵ͘�>ΖŝŶĚŝǀŝĚƵ�ĠƚĂŝƚ�ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ�
ĂƵ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚĞ�ƐŽŶ�ƐǇƐƚğŵĞ͘��ŽŶĨƵĐŝƵƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŝƚ�ƋƵĞ�ƚŽƵƚ�ġƚƌĞ�ŚƵŵĂŝŶ�ĚŽŝƚ�ĐƵůƚŝǀĞƌ�ůĞƐ�ǀĞƌƚƵƐ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞƐ�ƋƵŝ�ƌĠƉŽŶĚĞŶƚ�ă�ƐŽŶ�ƐƚĂƚƵƚ�ƐŽĐŝĂů͗�ůĞ�ƉƌŝŶĐĞ͕�ůΖŚƵŵĂŶŝƚĠ͕�ůĞ�ǀĂƐƐĂů͕�ůĞ�ƌĞƐƉĞĐƚ͕�ůĞ�ĨŝůƐ͕�ůĂ�
ƉŝĠƚĠ�ĨŝůŝĂůĞ͕�ůĞ�ƉğƌĞ͕�ůĂ�ďŽŶƚĠ͕�ůĞ�ĐŝƚŽǇĞŶ͕�ůĂ�ďŽŶŶĞ�ĨŽŝ͕�ĐĞůĂ�ĠƚĂŶƚ�ůĂ�ƐĞƵůĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĚΖŝŶƐƚĂƵƌĞƌ�
ůΖŚĂƌŵŽŶŝĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŚŝĠƌĂƌĐŚŝĞ�ĠĐŚĞůŽŶŶĠĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂŵŝůůĞ͕�ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�Ğƚ�ĚĞ�ůΖĠƚĂƚ͘�>ĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ�ůĞƐ�
ƉůƵƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ůĞ�ŵŽŶĂƌƋƵĞ�Ğƚ�ƐĞƐ�ĐŽŶƐĞŝůůĞƌƐ�ƋƵŝ͕�ƉĂƌ�ůĞƵƌ�ǀĞƌƚƵ�Ğƚ�ůĞƵƌ�ŚƵŵĂŶŝƚĠ͕�ĚĞǀĂŝĞŶƚ�
ĚŽŶŶĞƌ�ůΖĞǆĞŵƉůĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƌŽǇĂƵŵĞ͘�
�ŽŶĨƵĐŝƵƐ�ŶĞ�ƐĞ�ƉƌŽŶŽŶĕĂ�ƉĂƐ�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĂůŽƌƐ�ƉƌĞƐƐĂŶƚĞƐ�ƚĞůůĞƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ�ĚĞ�
ůΖŚŽŵŵĞ͕�ůĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ĚƵ�ƉĞƵƉůĞ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞƐ�ŵŽŶĂƌƋƵĞƐ�ƚǇƌĂŶŶŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ůΖŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ĚƵ�ƐƵƌŶĂƚƵƌĞů�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�
ĂĨĨĂŝƌĞƐ�ŚƵŵĂŝŶĞƐ͘�

WŽƵƌ��ŽŶĨƵĐŝƵƐ͕�ůΖŽƌĚƌĞ�ƉŽůŝƚŝƋƵĞ�Ğƚ�ůΖŽƌĚƌĞ�ƐŽĐŝĂů�ŶĞ�ĨŽŶƚ�ƋƵΖƵŶ͘�>ĞƐ�ǀĞƌƚƵƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞƐ�ĚĞƐ�
ĚŝƌŝŐĞĂŶƚƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĂƌŝƐƚŽĐƌĂƚĞƐ�ŐĂƌĂŶƚŝƐƐĞŶƚ�ůĂ�ďŽŶŶĞ�ƐĂŶƚĠ�ĚĞ�ůΖĠƚĂƚ͘�>ΖŽƌĚƌĞ�ĞƐƚ�ŵĂŝŶƚĞŶƵ�ŐƌąĐĞ�ĂƵǆ�
ƌŝƚĞƐ�Ğƚ�ă�ůĂ�ŵƵƐŝƋƵĞ͕�ůĂ�ŵƵƐŝƋƵĞ�ĐŚŝŶŽŝƐĞ�ĚĞ�ůΖĠƉŽƋƵĞ�ĠƚĂŶƚ�ƵŶ�ĠůĠŵĞŶƚ�ĐĞŶƚƌĂů�ĚĞƐ�ƌŝƚĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�
ŽĨĨŝĐĞƐ�ƌĞůŝŐŝĞƵǆ͘��ŽŶĨƵĐŝƵƐ�ĂĨĨŝƌŵĂ�ůĂ�ƐƵƉƌĠŵĂƚŝĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵƵƐŝƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ƐĂ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ƌŝƚƵĞůůĞ�Ğƚ�ƐŽŶ�
ƉŽƵǀŽŝƌ�ƐƵƌ�ůĞ�ĐƈƵƌ�ĚĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ͘�/ů�ĂƉƉƌĠĐŝĂŝƚ�ĂƵƐƐŝ�ůĞƐ�ƉŽğŵĞƐ�ĚĞ�ůΖĂŶĐŝĞŶŶĞ�ůŝƚƚĠƌĂƚƵƌĞ�ĐŚŝŶŽŝƐĞ�
;ĚŽŶƚ�ůĂ�ƉůƵƉĂƌƚ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ƌĠĐŝƚĠƐ�ĞŶ�ŵƵƐŝƋƵĞͿ͕�ĚŽŶƚ�ŝů�ǀĂŶƚĂŝƚ�ůĂ�ǀĂůĞƵƌ�ĐŝǀŝůŝƐĂƚƌŝĐĞ͘�/ů�ŝŶƐŝƐƚĂŝƚ�
ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ�ĚĞ�ƌĠƚĂďůŝƌ�ůĂ�ũƵƐƚĞƐƐĞ�ĚĞƐ�ŵŽƚƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƚĞƌŵĞƐ�ĐŽŶƐĂĐƌĠƐ�ƉŽƵƌ�ĚĠƐŝŐŶĞƌ�ůĞƐ�
ġƚƌĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĐŚŽƐĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ĠƚĂŶƚ�ůĂ�ƐĞƵůĞ�ŐĂƌĂŶƚŝĞ�ĚĞ�ůΖŽƌĚƌĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͕�ƋƵŝ�ŶĞ�
ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚ�ƉĞƌĚƵƌĞƌ�Ɛŝ�ĞůůĞƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ŵĂů�ŶŽŵŵĠĞƐ͘�hŶ�ĠƚĂƚ�ĚŝƐƉŽƐĂŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ŵƵƐŝƋƵĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƌŝƚĞƐ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĠƐ͕�ƐĠůĞĐƚŝŽŶŶĠƐ�ƉĂƌŵŝ�ůĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶƐ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ͕�ƉƌŽĚƵŝƚ�ƐƉŽŶƚĂŶĠŵĞŶƚ�ĚĞƐ�
ĐŝƚŽǇĞŶƐ�ŚĞƵƌĞƵǆ�Ğƚ�ǀĞƌƚƵĞƵǆ�ƋƵΖŝů�ŶΖĞƐƚ�ŶƵů�ďĞƐŽŝŶ�ĚĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƌ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ůŽŝƐ�ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ�ŝŶƵƚŝůĞƐ͕�ĞŶ�
ůΖĂďƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ĐŽŶĨůŝƚƐ͘��ŽŶĨƵĐŝƵƐ�ƉĂƌĐŽƵƌƵƚ�ĞŶ�ǀĂŝŶ�ůĂ��ŚŝŶĞ͕�ă�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĚƵ�ĚŝƌŝŐĞĂŶƚ�ŝĚĠĂů�ĐĂƉĂďůĞ�
ĚΖĂĚŽƉƚĞƌ�ƵŶĞ�ƚĞůůĞ�ƉŽůŝƚŝƋƵĞ͘�

>ΖŝĚĠĞ�ĐĞŶƚƌĂůĞ�ĚĞ�ůΖĠƚŚŝƋƵĞ�ĐŽŶĨƵĐĠĞŶŶĞ�ƐĞ�ƌĠƐƵŵĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŶŽƚŝŽŶ�ĚĞ�ƌĞŶ͕�ƚƌĂĚƵŝƚĞ�ƉĂƌ�ΗĂŵŽƵƌ͕�
ďŽŶƚĠ͕�ŚƵŵĂŶŝƚĠ͕�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ĐƈƵƌΗ͘�ZĞŶ�ĞƐƚ�ůĂ�ǀĞƌƚƵ�ƐƵƉƌġŵĞ�ƐǇŵďŽůŝƐĂŶƚ�ůĞƐ�ŵĞŝůůĞƵƌĞƐ�ƋƵĂůŝƚĠƐ�ĚĞ�



ůΖŚŽŵŵĞ͘���ůΖĠƉŽƋƵĞ�ĚĞ��ŽŶĨƵĐŝƵƐ͕�ůĞ�ƚĞƌŵĞ�ĠƚĂŝƚ�ĂƐƐŽĐŝĠ�ă�ůĂ�ĐůĂƐƐĞ�ĚŝƌŝŐĞĂŶƚĞ�Ğƚ�Ɖƌŝƚ�ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ�ůĞ�
ƐĞŶƐ�ĚĞ�ŶŽďůĞƐƐĞ͕�ŵĂŝƐ�ƐĂ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƐΖĠůĂƌŐŝƚ�ƉĂƌ�ůĂ�ƐƵŝƚĞ͘��ĂŶƐ�ůĞƐ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐ�ŚƵŵĂŝŶĞƐ�ƚĞůůĞƐ�ƋƵĞ�
ĐĞůůĞƐ�ƋƵŝ�ĞǆŝƐƚĞŶƚ�ĞŶƚƌĞ�ĚĞƵǆ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ͕�ƌĞŶ�ƐĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ǌŚŽŶŐ͕�ĐΖĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ�ůĂ�ĨŝĚĠůŝƚĠ�ĞŶǀĞƌƐ�
ƐŽŝ�Ğƚ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ͕�Ğƚ�ƉĂƌ�ůĞ�ƐŚƵ͕�ŽƵ�ĂůƚƌƵŝƐŵĞ͕�ĞǆƉƌŝŵĠ�ƉĂƌ�ůĂ�ƌğŐůĞ�ĚΖŽƌ�ĚĞ��ŽŶĨƵĐŝƵƐ�͗�EĞ�ĨĂŝƚĞƐ�ƉĂƐ�ă�
ĂƵƚƌƵŝ�ĐĞ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ŶĞ�ǀŽƵůĞǌ�ƉĂƐ�ƋƵĞ�ůΖŽŶ�ǀŽƵƐ�ĨĂƐƐĞ͘��ΖĂƵƚƌĞƐ�ǀĞƌƚƵƐ�ĐŽŶĨƵĐĠĞŶŶĞƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�
ĐŽŵƉƌĞŶŶĞŶƚ�ůĂ�ĚƌŽŝƚƵƌĞ͕�ůĂ�ďŝĞŶƐĠĂŶĐĞ͕�ůΖŝŶƚĠŐƌŝƚĠ�Ğƚ�ůĂ�ƉŝĠƚĠ�ĨŝůŝĂůĞ͘��ĞůƵŝ�ƋƵŝ�ƉŽƐƐğĚĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ĐĞƐ�
ǀĞƌƚƵƐ�ĞƐƚ�ƵŶ�ũƵŶǌŝ�;ƉĂƌĨĂŝƚ�ŐĞŶƚŝůŚŽŵŵĞͿ͘�

^Ƶƌ�ůĞ�ƉůĂŶ�ƉŽůŝƚŝƋƵĞ͕��ŽŶĨƵĐŝƵƐ�ƉůĂŝĚĂ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�ƉĂƚĞƌŶĂůŝƐƚĞ�ĐŽŶĚƵŝƚ�ƉĂƌ�ƵŶ�ƐŽƵǀĞƌĂŝŶ�
ďŝĞŶǀĞŝůůĂŶƚ�Ğƚ�ŚŽŶŽƌĂďůĞ͕�ƌĞƐƉĞĐƚĠ�Ğƚ�ŽďĠŝ�ƉĂƌ�ƐĞƐ�ƐƵũĞƚƐ͘�hŶ�ĚŝƌŝŐĞĂŶƚ�ĚŽŝƚ�ĐƵůƚŝǀĞƌ�ůĂ�ƉĞƌĨĞĐƚŝŽŶ�
ŵŽƌĂůĞ�ƉŽƵƌ�ƐĞƌǀŝƌ�ĚĞ�ďŽŶ�ĞǆĞŵƉůĞ�ă�ƐŽŶ�ƉĞƵƉůĞ�Ğƚ�ĂƚƚŝƌĞƌ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ƐƵũĞƚƐ�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�ƌŽǇĂƵŵĞ͘��Ŷ�
ŵĂƚŝğƌĞ�ĚΖĠĚƵĐĂƚŝŽŶ͕��ŽŶĨƵĐŝƵƐ�ƐŽƵƚŝŶƚ�ůĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ĨŽƌƚ�ĞŶ�ĂǀĂŶĐĞ�ƐƵƌ�ƐŽŶ�ĠƉŽƋƵĞ�ĨĠŽĚĂůĞ͕�ƐĞůŽŶ�
ůĞƋƵĞů�ĞŶ�ĠĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ŝů�ŶΖǇ�Ă�ƉĂƐ�ĚĞ�ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞ͘�

�ƉƌğƐ�ůĂ�ŵŽƌƚ�ĚĞ��ŽŶĨƵĐŝƵƐ͕�ĚĞƵǆ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ĠĐŽůĞƐ�ĚĞ�ƉĞŶƐĠĞ�ĐŽŶĨƵĐĠĞŶŶĞƐ�ĂƉƉĂƌƵƌĞŶƚ͕�ůΖƵŶĞ�
ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠĞ�ƉĂƌ�DĞŶĐŝƵƐ�Ğƚ�ůΖĂƵƚƌĞ�ƉĂƌ�yƵŶǌŝ�;,ƐƺŶͲƚǌƵͿ͘�

Σ�DĞŶĐŝƵƐ�;///Ğ ƐŝğĐůĞ�Ăǀ͘�:�͘Ϳ�͗�

�ŝƐĐŝƉůĞ�ĚĞ��ŽŶĨƵĐŝƵƐ͕�ŝů�ĂĨĨŝƌŵĂŝƚ�ƋƵĞ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ�ŚƵŵĂŝŶĞ�ĞƐƚ�ĨŽŶĐŝğƌĞŵĞŶƚ�ďŽŶŶĞ�Ğƚ�ƋƵΖĞůůĞ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�
ĐƵůƚŝǀĠĞ�ŶŽŶ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ůΖĠƚƵĚĞ͕�ĐŽŵŵĞ�ůΖĞŶƐĞŝŐŶĂŝƚ��ŽŶĨƵĐŝƵƐ͕�ŵĂŝƐ�ƉĂƌ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞů�
ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ͘��ŽŵŵĞ��ŽŶĨƵĐŝƵƐ͕�DĞŶĐŝƵƐ�ĂƉƉƌŽƵǀĂŝƚ�ůΖŽƌĚƌĞ�ŚŝĠƌĂƌĐŚŝƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�
ƐŽĐŝĠƚĠ�ĚĂŶƐ�ůĂƋƵĞůůĞ�ŝů�ǀŝǀĂŝƚ͕�ŵĂŝƐ�ŝů�ŝŶƐŝƐƚĂŝƚ�ĂǀĞĐ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ǀŝŐƵĞƵƌ�ƐƵƌ�ůĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ�ĚƵ�
ŵŽŶĂƌƋƵĞ�ĞŶǀĞƌƐ�ƐĞƐ�ƐƵũĞƚƐ�Ğƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ďŝĞŶͲġƚƌĞ�ĚƵ�ƉĞƵƉůĞ͘�>ĞƐ�ŵŽŶĂƌƋƵĞƐ��ŚŽƵ�ƐĞ�ƉƌĠǀĂůĂŝĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�
ĚŽĐƚƌŝŶĞ�ĚƵ�ŵĂŶĚĂƚ�ĚƵ��ŝĞů͘�>Ğ��ŝĞů�ĠƚĂŝƚ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠ�ĐŽŵŵĞ�ůΖĂƵƚŽƌŝƚĠ�ŝŵƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞ�ŐŽƵǀĞƌŶĂŶƚ�
ůΖƵŶŝǀĞƌƐ͘�DĞŶĐŝƵƐ�ƐŽƵƚĞŶĂŝƚ�ƋƵĞ�ůĞ�ŵĂŶĚĂƚ�ĚƵ��ŝĞů�ƚƌŽƵǀĂŝƚ�ƐŽŶ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚĂŶƐ�ůΖĂƉƉƌŽďĂƚŝŽŶ�ĚƵ�
ŵŽŶĂƌƋƵĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ƉĞƵƉůĞ͘�^ŝ�ůĞ�ƉĞƵƉůĞ�ƐĞ�ƐŽƵůĞǀĂŝƚ�Ğƚ�ƌĞŶǀĞƌƐĂŝƚ�ƵŶ�ƚǇƌĂŶ͕�ŝů�ĠƚĂŝƚ�ĚĠŵŽŶƚƌĠ�ƋƵĞ�ůĞ��ŝĞů�
ĂǀĂŝƚ�ƌĞƚŝƌĠ�ƐŽŶ�ŵĂŶĚĂƚ͘��Ƶ�ŶŽŵ�ĚƵ��ŝĞů͕�DĞŶĐŝƵƐ�ƌĠĐůĂŵĂŝƚ�ƌŝĞŶ�ŵŽŝŶƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ĚƌŽŝƚ�ă�ůĂ�ƌĠďĞůůŝŽŶ�
ƉŽƵƌ�ůĞ�ƉĞƵƉůĞ�ĐŚŝŶŽŝƐ͘�

DĞŶĐŝƵƐ�Ĩŝƚ�ƐŝĞŶƐ�ůĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ�ĠƚŚŝƋƵĞƐ�ĚƵ�ŵĂŠƚƌĞ�ĞŶ�ƐŽƵůŝŐŶĂŶƚ�ůĂ�ďŽŶƚĠ�ŝŶŚĠƌĞŶƚĞ�ă�ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ�
ŚƵŵĂŝŶĞ͘�/ů�ĞƐƚŝŵĂŝƚ�ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ�ƋƵĞ�ůΖŚŽŵŵĞ�ƉĞƵƚ�ƉĞƌǀĞƌƚŝƌ�ĐĞƚƚĞ�ďŽŶƚĠ�ŶĂƚƵƌĞůůĞ�ƉĂƌ�ƐŽŶ�ĂĐƚŝǀŝƚĠ�
ĚĞƐƚƌƵĐƚƌŝĐĞ�ŽƵ�ĞŶ�ĠƚĂŶƚ�ĂƵ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĚΖƵŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ŵĂůƐĂŝŶ͘��ΖĞƐƚ�ĞŶ�ĐƵůƚŝǀĂŶƚ�ůĞƐ�ǀĂůĞƵƌƐ�
ŵŽƌĂůĞƐ�ƋƵĞ�ůΖŚŽŵŵĞ�ƉĂƌǀŝĞŶƚ�ă�ƉƌĠƐĞƌǀĞƌ�ŽƵ�ă�ƌĞƐƚĂƵƌĞƌ�ůĂ�ďŽŶƚĠ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ�ƋƵΖŝů�ƉŽƌƚĞ�ĞŶ�ůƵŝ͘�
^Ƶƌ�ůĞ�ƉůĂŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞŶƐĠĞ�ƉŽůŝƚŝƋƵĞ͕�DĞŶĐŝƵƐ�ĞƐƚ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠ�ƉĂƌ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ƉƌĠĐƵƌƐĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�
ĚĠŵŽĐƌĂƚŝĞ͕�ĐĂƌ�ŝů�Ă�ĂǀĂŶĐĠ�ůΖŝĚĠĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽƵǀĞƌĂŝŶĞƚĠ�ĚƵ�ƉĞƵƉůĞ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ůΖĠƚĂƚ͘��ĞƚƚĞ�ƚŚğƐĞ�ĚĠƌŝǀĞ�
ĞŶ�ĨĂŝƚ�ĚĞ�ůĂ�ŶŽƚŝŽŶ�ĚĞ�ƌŽǇĂƵƚĠ�ĞǆƉůŝƋƵĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌĞůŝŐŝŽŶ�ĐŚŝŶŽŝƐĞ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ŵĂŶĚĂƚ�ĚƵ��ŝĞů͘�^ĞůŽŶ�
ĐĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ͕�ƋƵŝ�ƚƌŽƵǀĞ�ƐŽŶ�ĠƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůΖŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ŽĐĐŝĚĞŶƚĂůĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵŽŶĂƌĐŚŝĞ�ĚĞ�ĚƌŽŝƚ�ĚŝǀŝŶ͕�ůĞ�
�ŝĞů�;dŝĂŶͿ�ĐŽŶĨğƌĞ�ůĞ�ĚƌŽŝƚ�ĚĞ�ƌĠŐŶĞƌ�ă�ƵŶ�ƐŽƵǀĞƌĂŝŶ�ǀĞƌƚƵĞƵǆ�ŵĂŝƐ�ƉĞƵƚ�ůĞ�ƌĞƚŝƌĞƌ�ă�ƵŶ�ƚǇƌĂŶ͘�
DĞŶĐŝƵƐ�ŵŝƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ŵġŵĞ�ƉůĂŶ�ůĂ�ǀŽůŽŶƚĠ�ĚƵ��ŝĞů�Ğƚ�ĐĞůůĞ�ĚƵ�ƉĞƵƉůĞ͕�ƋƵŝ�ǀŝƚ�ŚĞƵƌĞƵǆ�ůŽƌƐƋƵΖŝů�ĞƐƚ�
ŐŽƵǀĞƌŶĠ�ƉĂƌ�ƵŶ�ďŽŶ�ƌŽŝ�ŵĂŝƐ�ƐĞ�ƐŽƵůğǀĞ�ĐŽŶƚƌĞ�ƵŶ�ŽƉƉƌĞƐƐĞƵƌ͘�

Σ�yƵŶǌŝ�;//Ğ ƐŝğĐůĞ�Ăǀ͘�:�͘Ϳ�͗�

�ŝƐĐŝƉůĞ�ĚĞ��ŽŶĨƵĐŝƵƐ͕�ŝů�ƐŽƵƚĞŶĂŝƚ�ĞŶ�ƌĞǀĂŶĐŚĞ͕�ƋƵĞ�ůΖŚŽŵŵĞ�ŶΖĞƐƚ�ƉĂƐ�ŽƌŝŐŝŶĞůůĞŵĞŶƚ�ďŽŶ�Ğƚ�
ĐŽŶĚĂŵŶĂŝƚ�ƚŽƵƚĞ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ƌĠďĞůůŝŽŶ͘�DĂŝƐ�ŝů�ĠƚĂŝƚ�ƐƵĨĨŝƐĂŵŵĞŶƚ�ŽƉƚŝŵŝƐƚĞ�ƉŽƵƌ�ĐƌŽŝƌĞ�ĞŶ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�
ŝůůŝŵŝƚĠĞ�ĚƵ�ƉĞƵƉůĞ�ă�ƐĞ�ƉĞƌĨĞĐƚŝŽŶŶĞƌ͘�/ů�ĞŶƐĞŝŐŶĂŝƚ�ƋƵĞ͕�ƉĂƌ�ůΖĠĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ůΖĠƚƵĚĞ�ĚĞƐ�ĐůĂƐƐŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�
ƌğŐůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ďŝĞŶƐĠĂŶĐĞ͕�ŽŶ�ƉŽƵǀĂŝƚ�ŐĂŐŶĞƌ�ůĂ�ǀĞƌƚƵ�Ğƚ�ƌĠƚĂďůŝƌ�ůΖŽƌĚƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ͘�yƵŶǌŝ�ĚŽƚĂ�ĂŝŶƐŝ�
ůĞ�ĐŽŶĨƵĐŝĂŶŝƐŵĞ�ĚΖƵŶĞ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞ�ĚĞ�ůΖĠĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ͕�ĂƐƐŽĐŝĂŶƚ�ă�ůĂ�ĚŽĐƚƌŝŶĞ�ĐŽŶĨƵĐŝĂŶŝƐƚĞ�
ĚĞƐ�ƌğŐůĞƐ�ƌŝŐŝĚĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶĚƵŝƚĞ�ŚƵŵĂŝŶĞ͘�

�ŽŶƚƌĂŝƌĞŵĞŶƚ�ă�DĞŶĐŝƵƐ͕�yƵŶǌŝ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĂŝƚ�ƋƵΖƵŶĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ĚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŵĂƵǀĂŝƐĞ�;ŽƵ�ĚƵ�ŵŽŝŶƐ�
ŝŶĚŝƐĐŝƉůŝŶĠĞ�Ğƚ�ŝŶĐŽŶƚƌƀůĂďůĞͿ�ƉĞƵƚ�ƐΖĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ƉĂƌ�ůΖĠĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŵŽƌĂůĞ͘�/ů�ĞƐƚŝŵĂŝƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĚĠƐŝƌƐ�
ĚŽŝǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ŽƌŝĞŶƚĠƐ�Ğƚ�ƌĞƐƚƌĞŝŶƚƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƌğŐůĞƐ�ĚĞ�ďŝĞŶƐĠĂŶĐĞ͕�Ğƚ�ůĞ�ĐĂƌĂĐƚğƌĞ�ĨŽƌŐĠ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ƐƚƌŝĐƚĞ�
ŽďƐĞƌǀĂŶĐĞ�ĚĞƐ�ƌŝƚĞƐ�Ğƚ�ƉĂƌ�ůĂ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵƵƐŝƋƵĞ͘��Ğ�ĐŽĚĞ�ĞǆĞƌĐĞ�ƵŶĞ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ƉƵŝƐƐĂŶƚĞ�ƐƵƌ�ůĞ�
ĐĂƌĂĐƚğƌĞ�ĞŶ�ĐĂŶĂůŝƐĂŶƚ�ůĞƐ�ĠŵŽƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ĨĂĕŽŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĠĞ�Ğƚ�ĞŶ�ĚĠǀĞůŽƉƉĂŶƚ�ůΖŚĂƌŵŽŶŝĞ�ŝŶƚĠƌŝĞƵƌĞ͘�
yƵŶǌŝ�ĨƵƚ�ůĞ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ŐƌĂŶĚ�ƚĞŶĂŶƚ�ĚƵ�ƌŝƚƵĂůŝƐŵĞ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚƵ�ĐŽŶĨƵĐŝĂŶŝƐŵĞ͘�



Ͳ >Ğ�DŽŚŝƐŵĞ�͗�

Σ�DŽǌŝ�;sĞ ƐŝğĐůĞ�Ăǀ͘�:�͘Ϳ�͗�

/ů�ĨŽŶĚĂ�ůΖĠĐŽůĞ�ŵŽŚŝƐƚĞ�ƋƵŝ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŝƚ�ƵŶ�ƵƚŝůŝƚĂƌŝƐŵĞ�ƐƚƌŝĐƚ�Ğƚ�ůΖĂŵŽƵƌ�ŵƵƚƵĞů�ĚĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ͕�
ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŵŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐ�ĨĂŵŝůŝĂůĞƐ�ŽƵ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͘�

Ͳ >Ğ�EĂƚƵƌĂůŝƐŵĞ�;/sĞ ƐŝğĐůĞ�Ăǀ͘�:�͘Ϳ�͗�

>Ğ�ŶĂƚƵƌĂůŝƐŵĞ�ĞǆƉůŝƋƵĂŝƚ�ůĞƐ�ŵĠĐĂŶŝƐŵĞƐ�ĚĞ�ůΖƵŶŝǀĞƌƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ�ĐŽƐŵŝƋƵĞƐ͘�>Ğ�
ƉůƵƐ�ĐŽŶŶƵ�ĞƐƚ�ůĞ�ĐŽƵƉůĞ�ĂŶƚŝŶŽŵŝƋƵĞ�ǇŝŶ�Ğƚ�ǇĂŶŐ͕�ƋƵŝ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�ůĞƐ�ĚƵĂůŝƐŵĞƐ�ĞŶ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĂ�
ŶĂƚƵƌĞ͕�ŵąůĞ�Ğƚ�ĨĞŵĞůůĞ͕�ǀĞƌƐĂŶƚ�ĚΖŽŵďƌĞ�Ğƚ�ǀĞƌƐĂŶƚ�ĚĞ�ůƵŵŝğƌĞ͕�ĠƚĠ�Ğƚ�ŚŝǀĞƌ͕�ĞƚĐ͘�

Ͳ >ΖĠĐŽůĞ�ĚĞƐ�ĚŝĂůĞĐƚŝĐŝĞŶƐ�;/sĞ ƐŝğĐůĞ�Ăǀ͘�:�͘Ϳ�͗�

>ĞƐ�ĚŝĂůĞĐƚŝĐŝĞŶƐ�ĠďĂƵĐŚğƌĞŶƚ�ƵŶ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĚĞ�ůŽŐŝƋƵĞ�ĨŽŶĚĠ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ůŝŶŐƵŝƐƚŝƋƵĞ�Ğƚ�ĚĞƐƚŝŶĠ�ă�
ƉƌĠƐĞƌǀĞƌ�ůĂ�ƉĞŶƐĠĞ�ĚĞƐ�ĠƋƵŝǀŽƋƵĞƐ�ŝŶŚĠƌĞŶƚĞƐ�ĂƵ�ůĂŶŐĂŐĞ͘�

Ͳ >Ğ�>ĠŐŝƐŵĞ�͗�

Σ�,ĂŶ�&Ğŝ�;/sĞ ƐŝğĐůĞ�Ăǀ͘�:�͘Ϳ�͗�

�ŝƐĐŝƉůĞ�ĚĞ�yƵŶǌŝ͕�ŝů�ĨƵƚ�ůĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ƉŚŝůŽƐŽƉŚĞ�ĚƵ�>ĠŐŝƐŵĞ͘�
ZĞƉƌĞŶĂŶƚ�ůĞƐ�ĐŽŶǀŝĐƚŝŽŶƐ�ĚĞ�yƵŶǌŝ͕�ŝů�ƐŽƵƚĞŶĂŝƚ�ƋƵĞ�ůΖŚŽŵŵĞ�ĞƐƚ�ŝŶĐŽƌƌŝŐŝďůĞ�Ğƚ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ƌğŐůĞƐ�
ƐĠǀğƌĞƐ�ƐŽŶƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ƌĠŐůĞŵĞŶƚĞƌ�ƐĂ�ĐŽŶĚƵŝƚĞ͘�
>ĞƐ�ůĠŐŝƐƚĞƐ�ĠůĂďŽƌğƌĞŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ƵŶĞ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞ�ƉŽůŝƚŝƋƵĞ�ƋƵŝ�ŵĞƚ�ůΖĂĐĐĞŶƚ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ůŽŝƐ�ƐƚƌŝĐƚĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�
ƉĞŝŶĞƐ�ƐĠǀğƌĞƐ͕�ĚĂŶƐ�ůĞ�ďƵƚ�ĚĞ�ŵĂŠƚƌŝƐĞƌ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ŚƵŵĂŝŶĞ͘�/ůƐ�ĂĐĐŽƌĚĂŝĞŶƚ�ƉůƵƐ�
ĚĞ�Ɖƌŝǆ�ă�ůĂ�ĐƌĠĂƚŝŽŶ�ĚΖƵŶ�ĠƚĂƚ�ĨŽƌƚ͕�ĚŽŶƚ�ůĞ�ŵŽŶĂƌƋƵĞ�ƐĞƌĂŝƚ�ĚŽƚĠ�ĚΖƵŶ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ŝůůŝŵŝƚĠ͕�ƋƵΖă�ůĂ�
ƉƌĠƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ůŝďĞƌƚĠ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ͘�
>Ğ�ůĠŐŝƐŵĞ�ƐΖĂǀĠƌĂ�ƵŶ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ĞĨĨŝĐĂĐĞ�ƉŽƵƌ�ĐƌĠĞƌ�ƵŶ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�Ğƚ�ŵŝůŝƚĂŝƌĞ�ƉƵŝƐƐĂŶƚ͘�

Σ�>ŝ^ŝ�͗�

�ŝƐĐŝƉůĞ�ĚĞ�yƵŶǌŝ͕�ŝů�ĨƵƚ�ůĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ƉƌĂƚŝĐŝĞŶ�ĚƵ�ůĠŐŝƐŵĞ͘�

Ͳ �ŽŶĨƵĐŝĂŶŝƐŵĞ�ĚĞƐ�,ĂŶ�;//Ğ ƐŝğĐůĞ�Ăǀ͘�:�͘Ϳ�͗�

^Ğ�ĨŽŶĚĂŶƚ�ĞŶ�ŐƌĂŶĚĞ�ƉĂƌƚŝĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ�ĚĞ�ůΖƵŶŝǀĞƌƐ�ĚĞ�yƵŶǌŝ�ĐŽŵŵĞ�ƚƌŝĂĚĞ�ĚƵ��ŝĞů͕�ĚĞ�ůĂ�dĞƌƌĞ�
Ğƚ�ĚĞ�ůΖ,ƵŵĂŶŝƚĠ͕�ůĞƐ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚĞƐ�ĐŽŶĨƵĐŝĂŶŝƐƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĚǇŶĂƐƚŝĞ�ĚĞƐ�,ĂŶ�ŽŶƚ�ĨŽƌŐĠ�ƵŶ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĚĞ�
ƉĞŶƐĠĞ�ƋƵŝ�ĞŶŐůŽďĂŝƚ�ůĂ�ĐŽƐŵŽůŽŐŝĞ�ĚƵ�ǇŝŶ�Ğƚ�ĚƵ�ǇĂŶŐ�ĚĞƐ�ŶĂƚƵƌĂůŝƐƚĞƐ͕�ůĞ�ƐŽƵĐŝ�ĚƵ�ƚĂŽŢƐŵĞ�ĚĞ�
ƉĞƌĐĞǀŽŝƌ�ůΖŽƌĚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƐΖǇ�ĐŽŶĨŽƌŵĞƌ͕�ůĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ��ŽŶĨƵĐŝƵƐ�ƐƵƌ�ůĞ�
ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�ďŝĞŶǀĞŝůůĂŶƚ͕�ůĞ�ƌĠŐŝŵĞ�ĚĞƐ�ŵŽŶĂƌƋƵĞƐ�ǀĞƌƚƵĞƵǆ�Ğƚ�ůĞ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƉŽƵƌ�ůΖĠƌƵĚŝƚŝŽŶ͕�Ğƚ�
ĞŶĨŝŶ�ůĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ�ůĠŐŝƐƚĞƐ�ĚĞ�ůΖĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĚƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ͘�/ůƐ�ĞƐƉĠƌĂŝĞŶƚ�ƋƵĞ�
ĐĞƚƚĞ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞ�ƐǇŶĐƌĠƚŝƋƵĞ�ĨŽƵƌŶŝƌĂŝƚ�ĂƵ�ŵŽŶĂƌƋƵĞ�Ğƚ�ĂƵ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�
ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ůĞƐ�ƐƉŚğƌĞƐ�ĐĠůĞƐƚĞƐ�Ğƚ�ƚĞƌƌĞƐƚƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƚƌŝĂĚĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�ĚĞ�
ĐŽŶƚƌƀůĞƌ�ůĂ�ƐƉŚğƌĞ�ŚƵŵĂŝŶĞ͕�ĚĞ�ĨĂĕŽŶ�ă�ůĂ�ĐŽŽƌĚŽŶŶĞƌ�ĂǀĞĐ�ůĞ��ŝĞů�Ğƚ�ůĂ�dĞƌƌĞ�Ğƚ�ă�ĠƚĂďůŝƌ�ƵŶĞ�
ŚĂƌŵŽŶŝĞ�ƉĂƌĨĂŝƚĞ�ĚĂŶƐ�ůΖƵŶŝǀĞƌƐ͘�>ΖĠĐůĞĐƚŝƐŵĞ�ƋƵŝ�ŝŶƐƉŝƌĂŝƚ�ĐĞƚƚĞ�ƐǇŶƚŚğƐĞ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝƋƵĞ͕�ƐΖŝů�ĨƵƚ�ă�
ůΖŽƌŝŐŝŶĞ�ĂŶŝŵĠ�ƉĂƌ�ƵŶ�ĞƐƉƌŝƚ�ƌĂƚŝŽŶĂůŝƐƚĞ͕�ƐĞ�ůĂŝƐƐĂ�ǀŝƚĞ�ŐĂŐŶĞƌ�ƉĂƌ�ĚĞ�ǀŝĞŝůůĞƐ�ĐƌŽǇĂŶĐĞƐ�ŝŶĚŝŐğŶĞƐ͕�ƉĂƌ�
ůĂ�ŵĂŐŝĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ�ĚƵ�ĐŚĂŵĂŶŝƐŵĞ͘��ŝĞŶ�ƋƵĞ�ůĞ�ĐŽŶĨƵĐŝĂŶŝƐŵĞ�,ĂŶ�Ăŝƚ�ƉƌŽĨŝƚĠ�ĚƵ�ƐŽƵƚŝĞŶ�ĚƵ�
ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ϭϯϲ�Ăǀ͘:͘Ͳ�͘�Ğƚ�ƋƵΖŝů�ƐŽŝƚ�ĚĞǀĞŶƵ�ƉĂƌ�ůĂ�ƐƵŝƚĞ�ůΖŝĚĠŽůŽŐŝĞ�ŽĨĨŝĐŝĞůůĞ�ĚĞ�ůĂ�
ŵĂŐŝƐƚƌĂƚƵƌĞ͕�ƐŽŶ�ĐƀƚĠ�ĞǆĐĞƐƐŝǀĞŵĞŶƚ�ƐƵƉĞƌƐƚŝƚŝĞƵǆ�ƐƵƐĐŝƚĂ�ƵŶ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�ĚΖŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƉŽƐŝƚŝǀŝƐƚĞ�
ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĞƐ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ƐŝğĐůĞƐ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ğƌĞ͕�Ğƚ�ůΖĠĐŽůĞ�ĞůůĞͲŵġŵĞ�ƐĞ�ĚŝǀŝƐĂ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�
ĚΖĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚĠ�ĚĞ�ƚĞǆƚĞƐ�ĐůĂƐƐŝƋƵĞƐ͘�

Σ��ŽŶŐ��ŚŽŶŐƐŚƵ�;//Ğ ƐŝğĐůĞ�Ăǀ͘�:�͘Ϳ�͗�



>Ğ�ƐƵĐĐğƐ�ĚƵ�ĐŽŶĨƵĐŝĂŶŝƐŵĞ�,ĂŶ�ĞƐƚ�ĂƚƚƌŝďƵĠ�ă��ŽŶŐ��ŚŽŶŐƐŚƵ͕�ƋƵŝ�ƉƌĠĐŽŶŝƐĂ�ůĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ƵŶ�ƐǇƐƚğŵĞ�
ĠĚƵĐĂƚŝĨ�ĨŽŶĚĠ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ��ŽŶĨƵĐŝƵƐ͘��Ŷ�ƐΖŝŶƐƉŝƌĂŶƚ�ĚĞƐ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ĐŽƐŵŽůŽŐŝƋƵĞƐ�Ğƚ�
ĚŝǀŝŶĂƚŽŝƌĞƐ�ĚĞ�ůΖĠƉŽƋƵĞ͕��ŽŶŐ��ŚŽŶŐƐŚƵ�ĐƌŽǇĂŝƚ�ă�ƵŶĞ�ĠƚƌŽŝƚĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶĐĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ġƚƌĞƐ�
ŚƵŵĂŝŶƐ�Ğƚ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ĚĞ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ͘�^ĞůŽŶ�ůƵŝ͕�ůĞƐ�ĂĐƚĞƐ�ĚΖƵŶĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ͕�ĞŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ�ĐĞƵǆ�ĚƵ�
ƐŽƵǀĞƌĂŝŶ͕�ĠƚĂŝĞŶƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ă�ůΖŽƌŝŐŝŶĞ�ĚĞ�ůΖĂƉƉĂƌŝƚŝŽŶ�ĚĞ�ƉŚĠŶŽŵğŶĞƐ�ŝŶŚĂďŝƚƵĞůƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ͘�>Ğ�
ƌŽŝ�ĠƚĂŝƚ�ĚŽŶĐ͕�ĞŶ�ƌĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĂƵƚŽƌŝƚĠ͕�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞ�ƉŚĠŶŽŵğŶĞƐ�ƚĞůƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŝŶĐĞŶĚŝĞƐ͕�ůĞƐ�
ŝŶŽŶĚĂƚŝŽŶƐ͕�ůĞƐ�ƚƌĞŵďůĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ĠĐůŝƉƐĞƐ͘��ĞƐ�ƐŝŐŶĞƐ�ĚĞ�ŵĂƵǀĂŝƐ�ĂƵŐƵƌĞ�ƐĞ�
ŵĂŶŝĨĞƐƚĂŝĞŶƚ�ƐƵƌ�ƚĞƌƌĞ�ĐŽŵŵĞ�ĂƵƚĂŶƚ�ĚΖĂǀĞƌƚŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�ă�ůΖŚƵŵĂŶŝƚĠ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉƌĠǀĞŶŝƌ�ƋƵĞ�ĐĞ�ŵŽŶĚĞ�
ŶΖĠƚĂŝƚ�ƉĂƐ�ƉĂƌĨĂŝƚ͘�>Ă�ƉĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ƉƵŶŝƚŝŽŶ�ĚŝǀŝŶĞ�ƐΖĂǀĠƌĂŝƚ�ĚŽŶĐ�ƚƌğƐ�ĞĨĨŝĐĂĐĞ�ƉŽƵƌ�ƌĞƐƚƌĞŝŶĚƌĞ�ůĞ�
ƉŽƵǀŽŝƌ�ĂďƐŽůƵ�ĚƵ�ŵŽŶĂƌƋƵĞ͘��ŽŶŐ�ƐΖĂƚƚƌŝďƵĂ�ĂŝŶƐŝ�ůĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞƌ�ůΖĂƵƚŽƌŝƚĠ�ŝŵƉĠƌŝĂůĞ͕�ĂƵ�
ƌŝƐƋƵĞ�ĚĞ�ĚĠĨŽƌŵĞƌ�ůĞ�ƌĂƚŝŽŶĂůŝƐŵĞ�ŽƌŝŐŝŶĞů�ĚĞ�ůĂ�ĚŽĐƚƌŝŶĞ�ĚĞ��ŽŶĨƵĐŝƵƐ͘


