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Ͳ >Ă�'ĞŶğƐĞ�͗�

WƌĞŵŝĞƌ�ůŝǀƌĞ�ĚĞ�ůĂ��ŝďůĞ͕�ůĂ�'ĞŶğƐĞ�ƌĂĐŽŶƚĞ�ůĂ�ĐƌĠĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ůĞ�ŵŽŵĞŶƚ�Žƶ�Η�ŝĞƵ�ĐƌĠĂ�ůĞ�
ĐŝĞů�Ğƚ�ůĂ�ƚĞƌƌĞΗ�ũƵƐƋƵΖă�ůĂ�ŵŽƌƚ�ĚĞ�:ŽƐĞƉŚ͕�ŽŶǌŝğŵĞ�ĨŝůƐ�ĚƵ�ƉĂƚƌŝĂƌĐŚĞ�:ĂĐŽď͘��ůůĞ�ƌĞǀġƚ�ƵŶĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵĞƐƵƌĞ�Žƶ�ƚƌŽŝƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ƌĞůŝŐŝŽŶƐ�ƐĞ�ƌĠĨğƌĞŶƚ�ă�ůΖ�ŶĐŝĞŶ�ƚĞƐƚĂŵĞŶƚ͕�ůĞ�
:ƵĚĂŢƐŵĞ͕�ůĞ��ŚƌŝƐƚŝĂŶŝƐŵĞ͕�Ğƚ�ůΖ/ƐůĂŵ͘�

>Ğ�ůŝǀƌĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚ�ĚĞƵǆ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ŝŶĠŐĂůĞƐ͘�

>Ă�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ƉĂƌƚŝĞ�ƌĂĐŽŶƚĞ�ůΖŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĚĞƐ�ĚĠďƵƚƐ�ĚĞ�ůΖŚƵŵĂŶŝƚĠ�Ğƚ�ƉĂƌůĞ�ĚƵ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ŚŽŵŵĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�
ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĨĞŵŵĞ͕�ĚĞ�ůĞƵƌ�ƉĠĐŚĠ�ŽƌŝŐŝŶĞů͕�ĚƵ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ŚŽŵŵĞ�ƋƵŝ�ŵŽƵƌƵƚ�Ğƚ�ĚƵ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ŵĞƵƌƚƌŝĞƌ͕�ůĞ�
ĚĠůƵŐĞ�ƋƵĞ��ŝĞƵ�ƉƌŽǀŽƋƵĂ�ƉŽƵƌ�ĚĠƚƌƵŝƌĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ĐŚŽƐĞƐ�ƐƵƌ�ƚĞƌƌĞ͕�ƐĂƵĨ�ůĂ�ĨĂŵŝůůĞ�ƉƌŽĐŚĞ�ĚΖƵŶ�ΗŚŽŵŵĞ�
ũƵƐƚĞΗ�Ğƚ�ůĞƐ�ĐƌĠĂƚƵƌĞƐ�ƋƵΖŝů�ůƵŝ�ĂǀĂŝƚ�ĐŽŶĨŝĠĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉƌĠƐĞƌǀĞƌ͕�ĞŶĨŝŶ�ůĞ�ŶŽŶͲƌĞƐƉĞĐƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌŽůĞ�
ĚŽŶŶĠĞ�Ğƚ�ůΖĠƉĂƌƉŝůůĞŵĞŶƚ�ă�ůΖĠƚƌĂŶŐĞƌ�ĚƵ�ƉĞƵƉůĞ�ĐƌĠĠ�ƉĂƌ�ůĂ�ƐƵŝƚĞ͘�>Ă�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ƉĂƌƚŝĞ�ĚĞ�ůĂ�'ĞŶğƐĞ�
ĐŽŶƚŝĞŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĂůůŝĂŶĐĞ�ƐĐĞůůĠĞ�ƉĂƌ��ŝĞƵ�ĂǀĞĐ�ůΖŚƵŵĂŶŝƚĠ�ĞŶ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ĚĞ�EŽĠ͘�
>Ă�ƐĞĐŽŶĚĞ�ƉĂƌƚŝĞ�ĞƐƚ�ĞƐƐĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚ�ĐŽŶƐĂĐƌĠĞ�ă�ůĂ�ǀŝĞ�ĚĞƐ�ƉĂƚƌŝĂƌĐŚĞƐ��ďƌĂŚĂŵ͕�/ƐĂĂĐ�Ğƚ�:ĂĐŽď͕�
ĐΖĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ�ă�ůΖŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĚĞƐ�ŽƌŝŐŝŶĞƐ�ĚƵ�ƉĞƵƉůĞ�ŚĠďƌĞƵ͘

>Ğ�ďƵƚ�ĚĞ�ůĂ�'ĞŶğƐĞ�ĞƐƚ�ĚĞ�ƌĞůŝĞƌ�ůΖĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌĠĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ůΖŚŝƐƚŽŝƌĞ�ă��ŝĞƵ�Ğƚ͕�ƉůƵƐ�
ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞŵĞŶƚ͕�ĚΖĞǆƉůŝƋƵĞƌ�ůĞ�ƌƀůĞ�ĚΖ/ƐƌĂģů�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ͘��ΖĞƐƚ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŐĠŶĠĂůŽŐŝĞƐ�ĚĞ�ůĂ�
ƉƌĞŵŝğƌĞ�ƉĂƌƚŝĞ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŶƚ�ƵŶ�ůŝĞŶ�ĞŶƚƌĞ��ĚĂŵ�Ğƚ��ďƌĂŚĂŵ͕�Ğƚ�ĐŽŵƉƚĞŶƚ�ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�ĚΖĂŶŶĠĞƐ�ƋƵŝ�ůĞƐ�
ƐĠƉĂƌĞŶƚ͘�>ĞƐ�ĂůůŝĂŶĐĞƐ�ĐŽŶĐůƵĞƐ�ƉĂƌ��ŝĞƵ�ĂǀĞĐ�EŽĠ�ƉƵŝƐ��ďƌĂŚĂŵ�ƚƌĂĚƵŝƐĞŶƚ�ůĞƐ�ůŝĞŶƐ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ͕�
ŝŶƐƚĂƵƌĠƐ�ĞŶƚƌĞ��ŝĞƵ�Ğƚ�ůΖŚƵŵĂŶŝƚĠ͕��ŝĞƵ�Ğƚ�ůĞ�ƉĞƵƉůĞ�ŚĠďƌĞƵ͘�

�ĞƐ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞƐ�ŽŶƚ�ĂƉƉŽƌƚĠ�ůĂ�ƉƌĞƵǀĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ůŝǀƌĞ�ĚĞ�ůĂ�'ĞŶğƐĞ�ĂƵƌĂŝƚ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƐŽƵƌĐĞƐ͘�

>Ă�'ĞŶğƐĞ�ĞƐƚ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞ�ƉĂƌ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƚŝŽŶ�ůŝƚƚĠƌĂůĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌĠĂƚŝŽŶ͕�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�
ǀƵĞ�ƉĂƌƚĂŐĠ�ƉĂƌ�ůĂ�ŵĂũŽƌŝƚĠ�ĚĞƐ�ĐŚƌĠƚŝĞŶƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ũƵŝĨƐ�ũƵƐƋƵΖă�ůĂ�ƐĞĐŽŶĚĞ�ŵŽŝƚŝĠ�ĚƵ�y/yĞ ƐŝğĐůĞ͘�
�ĞƌƚĂŝŶƐ�ŶĞ�ǀŽŝĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ůŝǀƌĞ�ƋƵΖƵŶ�ŵǇƚŚĞ�ŽƵ�ƵŶĞ�ůĠŐĞŶĚĞ�ĞǆƉƌŝŵĂŶƚ�ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĐƌŽǇĂŶĐĞƐ͕�
ƐƵƉĞƌƐƚŝƚŝŽŶƐ�ƚƌŝďĂůĞƐ�Ğƚ�ĂƵƚƌĞƐ͘��ĞƐ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ�ŽŶƚ�ƌĠǀĠůĠ�ƋƵĞ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ͕�ůŝĞƵǆ�Ğƚ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĚĠĐƌŝƚƐ�Ğƚ�ŶŽŵŵĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�'ĞŶğƐĞ�ĞǆŝƐƚğƌĞŶƚ�ƚƌğƐ�ƉƌŽďĂďůĞŵĞŶƚ͘��ĞƵǆ�ƋƵŝ�ŶΖŽŶƚ�ƉƵ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚ�ƐĞ�ƉƌŽĚƵŝƌĞ�ŽƵ�ĞǆŝƐƚĞƌ�ĂǀĂŝĞŶƚ͕�Ğƚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞŶƚ�ĚΖĂǀŽŝƌ�ƉŽƵƌ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ͕�ƵŶĞ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�
ƐǇŵďŽůŝƋƵĞ͘��ΖĞƐƚ�ƉŽƵƌƋƵŽŝ͕�ŵġŵĞ�ƐΖŝů�ƐĞŵďůĞ�ŚŽƌƐ�ĚĞ�ƉƌŽƉŽƐ�ĚĞ�ƐΖĂƚƚĂƌĚĞƌ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ƐƵƌ��ĚĂŵ�Ğƚ�
�ǀĞ�Ğƚ�ůĞƵƌ�ƉĠĐŚĠ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ũĂƌĚŝŶ�ĚΖ�ĚĞŶ͕�ůΖŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝƐŐƌąĐĞ�ĚĞ�ůΖŚƵŵĂŶŝƚĠ�ƌĞƐƚĞ͕�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�
ŽĐĐŝĚĞŶƚĂůĞ͕�ůΖĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ǀĂůĂďůĞ�Ğƚ�ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝďůĞ�ĚΖƵŶĞ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ŝŶƚĠƌŝĞƵƌĞ�
ŵǇƐƚĠƌŝĞƵƐĞ͘�

Ͳ >Ă��ƌĠĂƚŝŽŶ�ƐĞůŽŶ�ůĂ��ŝďůĞ�͗�

>Ă��ƌĠĂƚŝŽŶ͕�ĚĂŶƐ�ůĂ��ŝďůĞ͕�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�ůΖĂĐƚŝŽŶ�ĚĞ��ŝĞƵ�ƌĞůĂƚĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�'ĞŶğƐĞ͕�ƋƵŝ�ĚŽŶŶĞ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ă�
ůΖƵŶŝǀĞƌƐ͘�

^Ƶƌ�ůĞ�ƉůĂŶ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝƋƵĞ͕�ůĂ�ŶŽƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐƌĠĂƚŝŽŶ�ĞƐƚ�ĚĠĨŝŶŝĞ�ĐŽŵŵĞ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĚΖƵŶĞ�ĐŚŽƐĞ�ĚŽƵĠĞ�
ĚΖĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ƐĂŶƐ�ůĞ�ƌĞĐŽƵƌƐ�ă�ĂƵĐƵŶ�ĠůĠŵĞŶƚ�ƉƌĠĞǆŝƐƚĂŶƚ�Ğƚ�ă�ĂƵĐƵŶĞ�ĠŵĂŶĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ƐŽŝ�ƉƌĠĞǆŝƐƚĂŶƚ͘�/ů�
ĞƐƚ�ƉĞƵ�ƉƌŽďĂďůĞ͕�ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ƋƵĞ�ĐĞƚƚĞ�ĚĠĨŝŶŝƚŝŽŶ�ƚŝƌĠĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ŐƌĞĐƋƵĞ�Ăŝƚ�ă�ǀŽŝƌ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ŶŽƚŝŽŶ�



ĚĞ�ĐƌĠĂƚŝŽŶ�ƚĞůůĞ�ƋƵΖĞůůĞ�ĞƐƚ�ƉƌĠƐĞŶƚĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ��ŝďůĞ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƌĠĐŝƚƐ�ĚĞ�ĐƌĠĂƚŝŽŶ�ĚΖĂƵƚƌĞƐ�ƉĞƵƉůĞƐ�
ĂŶĐŝĞŶƐ͘��ƵĐƵŶ�ǀĞƌďĞ�ĚĞ�ůΖŚĠďƌĞƵ�ďŝďůŝƋƵĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƚ�ă�ĐƌĠĞƌ�ŶΖĞǆƉƌŝŵĞ�ĐĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�
ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝƋƵĞ͘�
�ĂŶƐ�ůĂ��ŝďůĞ�ĐŽŵŵĞ�ĚĂŶƐ�ĚΖĂƵƚƌĞƐ�ƚĞǆƚĞƐ�ĂŶĐŝĞŶƐ�ĐŽŵƉĂƌĂďůĞƐ͕�ůĂ�ĐƌĠĂƚŝŽŶ�ĞƐƚ�ƵŶ�ƚŚğŵĞ�ĞǆƉŽƐĠ�
ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ƌĠĐŝƚƐ�ĞǆƉůŝĐĂƚŝĨƐ�ũƵƐƚŝĨŝĂŶƚ�ůΖĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ͘��ĂŶƐ�ůĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĂŶĐŝĞŶŶĞƐ͕�Ǉ�ĐŽŵƉƌŝƐ�ůĂ�
ĐƵůƚƵƌĞ�ďŝďůŝƋƵĞ͕�ůΖƵŶŝǀĞƌƐ�ĞƐƚ�ĐŽŶĕƵ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ĐŚĂŽƐ�ŽƌŝŐŝŶĞů�ĚĂŶƐ�ůĞƋƵĞů�ƵŶĞ�ŵĂŝŶ�ĐƌĠĂƚƌŝĐĞ�Ă�
ŝŶƚƌŽĚƵŝƚ�ůΖŽƌĚƌĞ͕�ƚĞůůĞ�ĞƐƚ�ůΖĞƐƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌĠĂƚŝŽŶ͘�>Ă�ŶĂƚƵƌĞ�ĚĞ�ĐĞƚ�ŽƌĚƌĞ�ǀĂƌŝĞ�ĚΖƵŶĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ă�
ůΖĂƵƚƌĞ͘��ĂŶƐ�ůĂ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ�ďŝďůŝƋƵĞ͕�ŝů�ĠƚĂŝƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ůĂ�ůƵŵŝğƌĞ�ƐŽŝƚ�ƐĠƉĂƌĠĞ�ĚĞƐ�ƚĠŶğďƌĞƐ͕�ůĞ�
ũŽƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ŶƵŝƚ͕�ƋƵĞ�ůĞ�ƐŽůĞŝů͕�ůĂ�ůƵŶĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ĠƚŽŝůĞƐ�ƐĞ�ǀŽŝĞŶƚ�ĂƐƐŝŐŶĞƌ�ƵŶ�ƌƀůĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�
ƐĂŝƐŽŶƐ�Ğƚ�ĚƵ�ƚĞŵƉƐ͕�Ğƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĚŝǀĞƌƐĞƐ�ĨŽƌŵĞƐ�ĚĞ�ǀŝĞ�ǀĠŐĠƚĂůĞ�Ğƚ�ĂŶŝŵĂůĞ�ƐŽŝĞŶƚ�ĐŽƌƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�
ĐůĂƐƐĠĞƐ͘��ŝĞŶ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƐǇŵďŽůĞƐ�ĚŝĨĨğƌĞŶƚ�ĚΖƵŶ�ŵǇƚŚĞ�ă�ůΖĂƵƚƌĞ͕�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƌĠĐŝƚƐ�ĂŶĐŝĞŶƐ�ǀŝƐĞŶƚ�ă�ĚŽŶŶĞƌ�
ƵŶĞ�ĞǆƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĂƵǆ�ŽƌŝŐŝŶĞƐ�ĚƵ�ĐŽƐŵŽƐ͘��ŽŶƐŝĚĠƌĠƐ�ĚƵ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ǀƵĞ�ĚĞƐ�ƚŚğŵĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌĠĂƚŝŽŶ͕�ůĞƐ�
ƌĠĐŝƚƐ�ƐŽŶƚ�ŐůŽďĂůĞŵĞŶƚ�ƐĞŵďůĂďůĞƐ͘�
�ĂŶƐ�ůĂ�ĐƌĠĂƚŝŽŶ�ƉĂƌ�ƵŶ�ĚŝĞƵ�ĐĠůĞƐƚĞ͕�ůĞƐ�ŵǇƚŚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌĠĂƚŝŽŶ�ŝŶĐůƵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵǇƚŚĞƐ�ĚĞ�ŶĂŝƐƐĂŶĐĞ͕�
ĐŽŵŵĞ�ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚΖƵŶĞ�ĨĞŵŵĞ�ĞŶĐĞŝŶƚĞ͕�ŽƵ�ĚĞ�ĐƌĠĂƚŝŽŶ�ƉĂƌ�ůĞ�ŵĂƌŝĂŐĞ�ĚĞ�ĚĞƵǆ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ�
ůĂ�ƚĞƌƌĞ�Ğƚ�ůĞ�ĐŝĞů͘�>ΖƈƵĨ�ĐŽƐŵŝƋƵĞ�ĚΖŽƶ�ĠŵĞƌŐĞŶƚ�ůĞƐ�ƉƌŽƚŽŚƵŵĂŝŶƐ�ĞƐƚ�ƵŶ�ƐǇŵďŽůĞ�ƵƚŝůŝƐĠ�ƉĂƌ�
ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ŵǇƚŚĞƐ�ŚŝŶĚŽƵƐ͕�ĂĨƌŝĐĂŝŶƐ͕�ŐƌĞĐƐ�Ğƚ�ĐŚŝŶŽŝƐ͘��ĂŶƐ�ĚΖĂƵƚƌĞƐ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶƐ͕�ůĂ�ƚĞƌƌĞ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ƌĞƚŝƌĠĞ�
ĚĞƐ�ĞĂƵǆ�ƉƌŝŵŽƌĚŝĂůĞƐ�ŽƵ�ĞƐƚ�ĨŽƌŵĠĞ�ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚƵ�ĐŽƌƉƐ�ĚĠŵĞŵďƌĠ�ĚΖƵŶ�ġƚƌĞ�ƉƌĠĞǆŝƐƚĂŶƚ͘�>ΖƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�
ŽƵ�ŶŽŶ�ƉĂƌ�ůĂ�ĚŝǀŝŶŝƚĠ�ĚĞ�ŵĂƚĠƌŝĂƵǆ�ƉƌĠĞǆŝƐƚĂŶƚƐ͕�ůΖĂďĂŶĚŽŶ�ĠǀĞŶƚƵĞů�ĚĞ�ƐĂ�ĐƌĠĂƚŝŽŶ�ĂƉƌğƐ�
ĂĐŚğǀĞŵĞŶƚ͕�ůĞ�ĚĞŐƌĠ�ĚĞ�ƉĞƌĨĞĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌĠĂƚŝŽŶ͕�ĞŶĨŝŶ�ůΖĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ĠǀĞŶƚƵĞůůĞ�Ğƚ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ�ĚĞƐ�
ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ�ĞŶƚƌĞ�ĐƌĠĂƚĞƵƌ�Ğƚ�ĐĞ�ƋƵΖŝů�Ă�ĐƌĠĠ͕�ǀĂƌŝĞŶƚ�ĚΖƵŶ�ŵǇƚŚĞ�ă�ůΖĂƵƚƌĞ͘�>Ğ�ƌĠĐŝƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌĠĂƚŝŽŶ�
ƚĞŶƚĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚΖĞǆƉůŝƋƵĞƌ�ůĞƐ�ŽƌŝŐŝŶĞƐ�ĚƵ�ŵĂů͕�ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ�ĚĞ�ĚŝĞƵ�Ğƚ�ĚĞ�ůΖŚƵŵĂŶŝƚĠ͘�
>ĞƐ�ƌĠĐŝƚƐ�ĚĞ�ůĂ�'ĞŶğƐĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĂ�ĐƌĠĂƚŝŽŶ�ĚŝĨĨğƌĞŶƚ�ƋƵĞůƋƵĞ�ƉĞƵ�ĚĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ŵǇƚŚĞƐ�ĚƵ�DŽǇĞŶͲ
KƌŝĞŶƚ�ĂƵǆƋƵĞůƐ�ŝůƐ�ƐŽŶƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ĐŽŵƉĂƌĠƐ͘�/ůƐ�ĚŽŶŶĞŶƚ�ĞŶ�ĞĨĨĞƚ�ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ĂƵ�ƚŚğŵĞ�ĚĞ�
ůĂ�ĐƌĠĂƚŝŽŶ͕�ƉƵŝƐƋƵΖŝůƐ�ŝŵƉůŝƋƵĞŶƚ�ůĂ�ƌĂĐĞ�ŚƵŵĂŝŶĞ͘��Ğ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞů�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƌĠĐŝƚƐ�ďŝďůŝƋƵĞƐ͕�
ĐΖĞƐƚ�ůĞƵƌ�ƚĞŶĚĂŶĐĞ�ă�ĐŽŶƐŝĚĠƌĞƌ�ůΖŚƵŵĂŶŝƚĠ�ŶŽŶ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ƐŽƵƐͲƉƌŽĚƵŝƚ�ŽƵ�ƵŶĞ�ƉĞŶƐĠĞ�ƚĂƌĚŝǀĞ�ĚĞ�
ůΖĞƐƉƌŝƚ�ĐƌĠĂƚĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝǀŝŶŝƚĠ͕�ŵĂŝƐ�ĐŽŵŵĞ�ĂǇĂŶƚ�ĠƚĠ�ĚğƐ�ůĞ�ĚĠďƵƚ�ƵŶĞ�ƉƌĠŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶ�ƉƌĞŵŝğƌĞ͘�
WŽƵƌ�ůΖĞƐƉƌŝƚ�ŽĐĐŝĚĞŶƚĂů͕�ůĂ�'ĞŶğƐĞ�ƚĠŵŽŝŐŶĞ�ĚΖƵŶĞ�ĐƌĠĂƚŝŽŶ�ŽƌĚŽŶŶĠĞ�ƌĂƚŝŽŶŶĞůůĞŵĞŶƚ͕�ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�
ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ƌĠĐŝƚƐ�ĞůůĞ�ƐĞŵďůĞ�ƐĂŶƐ�ŵŽƚŝĨ�Ğƚ�ĞǆƚƌĂǀĂŐĂŶƚĞ͘�

>Ζ�ŐůŝƐĞ�ĐŚƌĠƚŝĞŶŶĞ�ŵĠĚŝĠǀĂůĞ�Ă�ĂĚŵŝƐ�ůĂ�'ĞŶğƐĞ�ĐŽŵŵĞ�ĠƚĂŶƚ�ůĞ�ƌĠĐŝƚ�ĐŽŵƉůĞƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌĠĂƚŝŽŶ͘�
>ΖŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĚĞ�EŽĠ�Ğƚ�ĚƵ�ĚĠůƵŐĞ�ũƵƐƚŝĨŝĂŝƚ�ůΖĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ƌĂĐĞƐ�ŚƵŵĂŝŶĞƐ͕�ĚĞƐ�ĚŝǀĞƌƐ�ĂŶŝŵĂƵǆ�Ğƚ�ĚĞƐ�
ƉůĂŶƚĞƐ�ƉĞƵƉůĂŶƚ�ŶŽƚƌĞ�ŵŽŶĚĞ͘�DĂŝƐ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƐĐŝĞŶĐĞ�Ğƚ�ůĂ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�ĚĞ�ůĂ�
ƉĞŶƐĠĞ�ŐƌĞĐƋƵĞ�ĞŶ�KĐĐŝĚĞŶƚ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĐĞůůĞ�ĚΖ�ƌŝƐƚŽƚĞ͕�ǀĞƌƐ�ϭϮϬϬ͕�ĚĞƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƐĞ�ƉŽƐğƌĞŶƚ�ă�
ƉƌŽƉŽƐ�ĚĞ�ůΖŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůΖŝŶĚŝǀŝĚƵ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ƉƌĞƵǀĞ͘�>ΖŝĚĠĞ�ĚĞ�ůΖŚƵŵĂŶŝƚĠ�ĐŽŵŵĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚĞ�
ůΖƵŶŝǀĞƌƐ͕�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ŶĞ�ƉŽƵǀĂŝƚ�ġƚƌĞ�ĂĐĐĞƉƚĠĞ�Ɛŝ�ůĂ�dĞƌƌĞ�ƚŽƵƌŶĂŝƚ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚƵ�ƐŽůĞŝů͕�ĐŽŵŵĞ�ůΖĂĨĨŝƌŵĂ�
ĂƵ�ys/Ğ ƐŝğĐůĞ��ŽƉĞƌŶŝĐ͕�ƐƵŝǀŝ�ƉĂƌ�<ĞƉůĞƌ�Ğƚ�'ĂůŝůĠĞ͘�'ĂůŝůĠĞ�ĨƵƚ�ĚĠĐůĂƌĠ�ŚĠƌĠƚŝƋƵĞ͕�ŵĂŝƐ�ƐĞƐ�
ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�ŶĞ�ƉƵƌĞŶƚ�ġƚƌĞ�ŝŐŶŽƌĠĞƐ͘��Ƶ�ys//Ğ ƐŝğĐůĞ͕�ĚĞƐ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚĞƐ�ŽĐĐŝĚĞŶƚĂƵǆ�ĐŽŵŵĞ�ůĞƐ�
ĚĠŝƐƚĞƐ�Ğƚ��ĞƐĐĂƌƚĞƐ�ĂǀĂŝĞŶƚ�ƉŽƐĠ�ůĞƐ�ďĂƐĞƐ�ĚĞ�ĐĞ�ƋƵΖŽŶ�ƉĞƵƚ�ĂƉƉĞůĞƌ�ůΖĂƌŐƵŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ�
ƉŽƵƌ�ũƵƐƚŝĨŝĞƌ�ůΖĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�Ğƚ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ�ĚĞ��ŝĞƵ͘��Ŷ�ƚĞƌŵĞƐ�ƐŝŵƉůĞƐ͕�ĐĞƚ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ġƚƌĞ�ĞǆƉƌŝŵĠ�
ƉĂƌ�ƵŶĞ�ĂŶĂůŽŐŝĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�Ğƚ�ƵŶĞ�ŚŽƌůŽŐĞ͘�DġŵĞ�Ɛŝ�ŽŶ�ŶĞ�ĐƌŽǇĂŝƚ�ƉĂƐ�ĂƵ�ƌĠĐŝƚ�ďŝďůŝƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�
ĐƌĠĂƚŝŽŶ͕�ůĂ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚĠ�ĚĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�ƐĞŵďůĞŶƚ�ŝŶĚŝƋƵĞƌ�ůĂ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ�ĚΖƵŶ�ĐŽŶĐĞƉƚĞƵƌ�
ƐƵƉƌġŵĞ͕�ƋƵĞůƋƵĞ�ĐŚŽƐĞ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ŚŽƌůŽŐĞƌ�ƋƵŝ�ĂƵƌĂŝƚ�ŵŝƐ�ĞŶ�ŵĂƌĐŚĞ�ůĞ�ŵĠĐĂŶŝƐŵĞ�Ğƚ�ůĞ�ƌĠŐůĞƌĂŝƚ�Ɛŝ�
ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ͘�>ĞƐ�ĞǆƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĚĞƐ�ŵĠĐĂŶŝƐŵĞƐ�ĚĞ�ůΖƵŶŝǀĞƌƐ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ�ƉĂƌ�EĞǁƚŽŶ�Ğƚ�ĚΖĂƵƚƌĞƐ�ĨƵƌĞŶƚ�
ƉůƵƐ�ŽƵ�ŵŽŝŶƐ�ĨĂĐŝůĞŵĞŶƚ�ĂĐĐĞƉƚĠĞƐ�ĂƵ�ys///Ğ ƐŝğĐůĞ͘�DĂŝƐ�ĚĞƐ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞƐ�ĞŶ�ŐĠŽůŽŐŝĞ�Ğƚ�ůĂ�
ǀƌĂŝƐĞŵďůĂŶĐĞ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ƉůƵƐ�ĨŽƌƚĞ�ƋƵĞ�ůĂ�dĞƌƌĞ�ƐŽŝƚ�ƉůƵƐ�ǀŝĞŝůůĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�Ɛŝǆ�ŵŝůůĞ�ĂŶƐ�ƉŽƐƚƵůĠƐ�ƉĂƌ�
ůΖĂƌĐŚĞǀġƋƵĞ�hƐƐŚĞƌ�ĂƵ�ys//Ğ ƐŝğĐůĞ�ĚĠƌĂŶŐĞĂŝĞŶƚ�ůĞƐ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂůŝƐƚĞƐ͘�>Ă�ƐƉĠĐƵůĂƚŝŽŶ�ƋƵŝ�ĂďŽƵƚŝƚ�ĂƵǆ�
ƚŚĠŽƌŝĞƐ�ĠǀŽůƵƚŝŽŶŶŝƐƚĞƐ�ĚĞ��ĂƌǁŝŶ�ĨƵƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ƉůƵƐ�ĚĠƌĂŶŐĞĂŶƚĞ͘�>Ğ�ŵŽŶĚĞ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ͕�ůĂ�ǀŝĞ�ĂŶŝŵĂůĞ�
Ğƚ�ŵġŵĞ�ůĞƐ�ġƚƌĞƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ͕�ƐĞůŽŶ�ĐĞƚƚĞ�ƚŚğƐĞ͕�ůĞ�ƉƌŽĚƵŝƚ�ĚΖƵŶ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ŐƌĂĚƵĞů�Ğƚ�ůĂ�
ĐƌĠĂƚŝŽŶ�ĠƚĂŝƚ�ĞŶ�ĨŝŶ�ĚĞ�ĐŽŵƉƚĞ�ŝŵƉůŝĐŝƚĞŵĞŶƚ�ŶŝĠĞ͘�
>ΖĠƚƵĚĞ�ĐƌŝƚŝƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ��ŝďůĞ�ă�ůĂ�ĨŝŶ�ĚƵ�y/yĞ ƐŝğĐůĞ�ũĞƚĂ�ƵŶ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ĚŽƵƚĞ�ƐƵƌ�ůΖŝŶĨĂŝůůŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ��ŝďůĞ͘�
�Ŷ�ƌĠĂĐƚŝŽŶ͕�ůĞ�ƉĂƉĞ�WŝĞ�y�ĐŽŶĚĂŵŶĂ�ůĞ�ŵŽĚĞƌŶŝƐŵĞ�ĞŶ�ϭϵϬϳ͘�

Ͳ >Ă�DǇƚŚŽůŽŐŝĞ�Ğƚ�ůĂ��ƌĠĂƚŝŽŶ�͗�

Σ�>Ă�ŵǇƚŚŽůŽŐŝĞ�ĠŐǇƉƚŝĞŶŶĞ�͗�



�ůůĞ�ƌĞŵŽŶƚĞ�ă�ϰ�ϬϬϬ�ĂŶƐ�Ăǀ͘�:�͘�>Ζ�ŶŶĠĂĚĞ�ĚΖ,ĠůŝŽƉŽůŝƐ�ĐŽŵƉƌĞŶĂŝƚ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ĚŝǀŝŶŝƚĠƐ�
ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ�͗�

͘�EŽƵŶ͕�ƐǇŵďŽůĞ�ĚƵ�ĐŚĂŽƐ͕�ĚĞ�ůΖŽĐĠĂŶ�ƉƌŝŵŽƌĚŝĂů�ĚĂŶƐ�ůĞƋƵĞů�ŐŠƚ�ĂǀĂŶƚ�ůĂ�ĐƌĠĂƚŝŽŶ�ůĞƐ�ŐĞƌŵĞƐ�ĚĞ�
ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĐŚŽƐĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ġƚƌĞƐ͘�
͘��ƚŽƵŵ͕�ůĞ�ƐŽůĞŝů�ĐŽƵĐŚĂŶƚ�Ğƚ�ůĞ�ƐŽůĞŝů�ůĞǀĂŶƚ͕�ůΖĞƐƉƌŝƚ�ŝŶĨŝŶŝ�ƋƵŝ�ƉŽƌƚĞ�ĞŶ�ůƵŝ�ůĂ�ƐŽŵŵĞ�ĚĞƐ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞƐ͘�
͘�Zġ͕�ůĞ�ĚŝĞƵ�ƐŽůĞŝů�ŵĂŠƚƌĞ�ĚƵ�ĐŝĞů�ĂƐƐŽĐŝĠ�ă��ƚŽƵŵ͘��Ğ�ůƵŝ�ŶĂƋƵŝƌĞŶƚ�^ŚŽƵ�Ğƚ��dĞĨŶĞƚ͕�ƋƵŝ�ă�ůĞƵƌ�ƚŽƵƌ�
ĞŶŐĞŶĚƌğƌĞŶƚ�'Ğď�Ğƚ�EŽƵƚ͕�ƋƵŝ�ă�ůĞƵƌ�ƚŽƵƌ�ĞŶŐĞŶĚƌğƌĞŶƚ�KƐŝƌŝƐ͕�/ƐŝƐ͕�^ĞƚŚ͕�Ğƚ�EĞƉŚƚŚǇƐ͘�
͘�^ŚŽƵ͕�ĚŝĞƵ�ĚĞ�ůΖĂƚŵŽƐƉŚğƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůΖĂŝƌ͘�/ů�ƐŽƵƚŝĞŶƚ�ůĞ�ĐŝĞů͘�
͘�dĞĨŶĞƚ͕�ĚĠĞƐƐĞ�ĚĞ�ůΖŚƵŵŝĚŝƚĠ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉůƵŝĞ͘�
͘�'Ğď͕�ůĞ�ĚŝĞƵ�ĚĞ�ůĂ�dĞƌƌĞ͘�
͘�EŽƵƚ͕�ĚĠĞƐƐĞ�ĚƵ�ĐŝĞů͘�
͘�KƐŝƌŝƐ͕�ĚŝĞƵ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌĠĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞƐ�ďŝĞŶĨĂŝƚƐ͕�ĚŝĞƵ�ĚĞ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ǀĠŐĠƚĂƚŝŽŶ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ĚŝĞƵ�ĚĞƐ�
ŵŽƌƚƐ͘�
͘�/ƐŝƐ͕�ĚĠĞƐƐĞ�ĚĞƐ�ŵŽŝƐƐŽŶƐ͕�ĚĞƐ�ŐƵĠƌŝƐŽŶƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂŵŝůůĞ͘�
͘�^ĞƚŚ͕�ĚŝĞƵ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞƌǀĞƌƐŝƚĠ͕�ĞƐƉƌŝƚ�ĚƵ�ŵĂů͕�ĚĞƐ�ƚĠŶğďƌĞƐ͕�ĚĞ�ůĂ�ƐĠĐŚĞƌĞƐƐĞ�Ğƚ�ĚƵ�
ĚĠƐĞƌƚ͘�
͘�EĞƉŚƚŚǇƐ͕�ĚĠĞƐƐĞ�ĚĞ�ůĂ�ďŽƌĚƵƌĞ�ĚƵ�ĚĠƐĞƌƚ͕�ĂƌŝĚĞ�ŽƵ�ĨĠĐŽŶĚĞ͘�

WƵŝƐ�ǀĞŶĂŝĞŶƚ�ďŝĞŶ�ĚΖĂƵƚƌĞƐ�ĚŝǀŝŶŝƚĠƐ͘��ƉƌğƐ�Zġ�Ğƚ�ůĞƐ�ĚŝǀŝŶŝƚĠƐ�ƋƵŝ�ŝŶƚĞƌǀŝĞŶŶĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůΖĠƉŝƐŽĚĞ�ĚĞ�ůĂ�
ĐƌĠĂƚŝŽŶ͕�ůĞƐ�ĚŝĞƵǆ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐ�ƐŽŶƚ��ŵŽŶ͕�dŚŽƚ͕�WƚĂŚ͕�<ŚŶĞŵŽƵ�Ğƚ��ƉŝƐ͕�Ğƚ�ůĞƐ�ĚĠĞƐƐĞƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�
ĠŵŝŶĞŶƚĞƐ�,ĂƚŚŽƌ͕�DŽƸƚ͕�EĞŝƚ�Ğƚ�^ĞŬŚŵĞƚ͘�

Σ�>Ă�ŵǇƚŚŽůŽŐŝĞ�ƐƵŵĠƌŝĞŶŶĞ�͗�

�ůůĞ�ƌĞŵŽŶƚĞ�ă�ϯ�ϬϬϬ�ĂŶƐ�Ăǀ�:�͘�>ĞƐ�^ƵŵĠƌŝĞŶƐ�ĐƌŽǇĂŝĞŶƚ�ƋƵĞ�ůΖƵŶŝǀĞƌƐ�ĠƚĂŝƚ�ŐŽƵǀĞƌŶĠ�ƉĂƌ�ƵŶ�
ƉĂŶƚŚĠŽŶ�ĐŽŵƉƌĞŶĂŶƚ�ƵŶ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚΖġƚƌĞƐ�ǀŝǀĂŶƚƐ͕�ĚĞ�ĨŽƌŵĞ�ŚƵŵĂŝŶĞ�ŵĂŝƐ�ŝŵŵŽƌƚĞůƐ͕�Ğƚ�ƉŽƐƐĠĚĂŶƚ�
ĚĞƐ�ƉŽƵǀŽŝƌƐ�ƐƵƌŚƵŵĂŝŶƐ͘��ĞƐ�ġƚƌĞƐ͕�ŝŶǀŝƐŝďůĞƐ�ĂƵǆ�ǇĞƵǆ�ĚĞƐ�ŵŽƌƚĞůƐ͕�ŐƵŝĚĂŝĞŶƚ�Ğƚ�ĐŽŶƚƌƀůĂŝĞŶƚ�ůĞ�
ĐŽƐŵŽƐ�ƐĞůŽŶ�ĚĞƐ�ƉůĂŶƐ�ďŝĞŶ�ĚĠĨŝŶŝƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ůŽŝƐ�ĚƸŵĞŶƚ�ƉƌĞƐĐƌŝƚĞƐ͘�
>ĞƐ�^ƵŵĠƌŝĞŶƐ�ĂǀĂŝĞŶƚ�ƋƵĂƚƌĞ�ĚŝǀŝŶŝƚĠƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�͗�

͘��Ŷ͕�ĚŝĞƵ�ĚƵ��ŝĞů͘�
͘�<ŝ͕�ĚĠĞƐƐĞ�ĚĞ�ůĂ�dĞƌƌĞ͘�
͘��Ŷůŝů͕�ĚŝĞƵ�ĚĞ�ůΖ�ŝƌ͘�
͘��ŶŬŝ͕�ĚŝĞƵ�ĚĞ�ůΖ�ĂƵ͘�

>Ğ�ĐŝĞů͕�ůĂ�ƚĞƌƌĞ͕�ůΖĂŝƌ�Ğƚ�ůΖĞĂƵ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠƐ�ĐŽŵŵĞ�ůĞƐ�ƋƵĂƚƌĞ�ĐŽŵƉŽƐĂŶƚƐ�ŵĂũĞƵƌƐ�ĚĞ�ůΖƵŶŝǀĞƌƐ͘�
^ĞůŽŶ�ĞƵǆ͕�ůΖĂĐƚĞ�ĚĞ�ĐƌĠĂƚŝŽŶ�ĠƚĂŝƚ�ĂĐĐŽŵƉůŝ�ƉĂƌ�ůΖĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌŽůĞ�ĚŝǀŝŶĞ͘�>Ă�ĚŝǀŝŶŝƚĠ�ĐƌĠĂƚƌŝĐĞ�
ĚĞǀĂŝƚ�ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ĐŽŶĐĞǀŽŝƌ�ůΖŝĚĠĞ�Ğƚ�ƉƌŽŶŽŶĐĞƌ�ůĞ�ŶŽŵ�ĚĞ�ůΖŽďũĞƚ�ă�ĐƌĠĞƌ͘�
WŽƵƌ�ƋƵĞ�ůĞ�ĐŽƐŵŽƐ�ŐĂƌĚĞ�ƵŶ�ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĐŽŶƚŝŶƵ�Ğƚ�ŚĂƌŵŽŶŝĞƵǆ͕�Ğƚ�ƉŽƵƌ�ĠǀŝƚĞƌ�ůĞƐ�ĐŽŶĨƵƐŝŽŶƐ�
Ğƚ�ůĞƐ�ĐŽŶĨůŝƚƐ͕�ůĞƐ�ĚŝĞƵǆ�ŝŶǀĞŶƚğƌĞŶƚ�ůĞ�ŵĞ͕�ƐŽŝƚ�ƵŶ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ�ƌğŐůĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůŽŝƐ�ƵŶŝǀĞƌƐĞůůĞƐ�Ğƚ�
ŝŶƚĂŶŐŝďůĞƐ�ƋƵĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ġƚƌĞƐ�ĚĞǀĂŝĞŶƚ�ƌĞƐƉĞĐƚĞƌ͘�
�ƉƌğƐ�ůĞƐ�ĚŝǀŝŶŝƚĠƐ�ĐƌĠĂƚƌŝĐĞƐ͕�ŽŶ�ƚƌŽƵǀĂŝƚ�ůĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ĚŝǀŝŶŝƚĠƐ�ĚƵ�ĐŝĞů�͗�

͘�EĂŶŶĂ͕�ĚŝĞƵ�ĚĞ�ůĂ�>ƵŶĞ͘�/ů�ƉƌŽĐƌĠĂ�hƚƵ�Ğƚ�/ŶĂŶŶĂ͘�
͘�hƚƵ͕�ĚŝĞƵ�ĚƵ�^ŽůĞŝů͘�
͘�/ŶĂŶŶĂ͕�ƌĞŝŶĞ�ĚĞƐ�ĐŝĞƵǆ�Ğƚ�ĚĠĞƐƐĞ�ĚĞ�ůΖ�ŵŽƵƌ͕�ĚĞ�ůĂ�WƌŽĐƌĠĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�'ƵĞƌƌĞ͘�

hŶ�ĂƵƚƌĞ�ĚŝĞƵ�ĚΖƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ĠƚĂŝƚ�EŝŶƵƌƚĂ͕�ůĂ�ĚŝǀŝŶŝƚĠ�ĚƵ�ǀĞŶƚ�ĚƵ�ƐƵĚ͕�ǀŝŽůĞŶƚ�Ğƚ�ĚĞƐƚƌƵĐƚŝĨ͘�
WƵŝƐ�ǀĞŶĂŝĞŶƚ�ĚΖĂƵƚƌĞƐ�ĚŝǀŝŶŝƚĠƐ�ƉůƵƐ�ƉƌŽĐŚĞƐ�ĚĞ�ůΖŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ͕�ĨĞƌƚŝůŝƚĠ͕�ĨĠĐŽŶĚŝƚĠ͕�
ĐůŝŵĂƚƐ͕�ĞƚĐ͘�

Σ�>Ă�ŵǇƚŚŽůŽŐŝĞ�ŐƌĞĐƋƵĞ�͗�

�ůůĞ�ƌĞŵŽŶƚĞ�ă�Ϯ�ϬϬϬ�ĂŶƐ�Ăǀ�:�͘�>ĞƐ�ĚŝĞƵǆ�ŐƌĞĐƐ�ŽŶƚ�ĨŽƌŵĞ�ŚƵŵĂŝŶĞ�Ğƚ�ŵŽŶƚƌĞŶƚ�ĚĞƐ�ƐĞŶƚŝŵĞŶƚƐ�
ŚƵŵĂŝŶƐ͘�>Ğ�WĂŶƚŚĠŽŶ�ŐƌĞĐ�ĠƚĂŝƚ�ă�ůΖŽƌŝŐŝŶĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĠ�ĚĞƐ�ĚŝǀŝŶŝƚĠƐ�ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ�͗�



͘�>Ă��ŚĂŽƐ͕�ůΖĞƐƉĂĐĞ�ŝŵŵĞŶƐĞ�Ğƚ�ƚĠŶĠďƌĞƵǆ͘�/ů�ĞŶŐĞŶĚƌĂ��ƌğďĞ�Ğƚ�ůĂ�EƵŝƚ�ƋƵŝ�ĞŶŐĞŶĚƌğƌĞŶƚ�ă�ůĞƵƌ�ƚŽƵƌ�
ůΖ�ƚŚĞƌ�Ğƚ�,ĠŵĠƌĂ͕�ůĞ�ũŽƵƌ͘�
͘�'ĂŢĂ͕�ůĂ�dĞƌƌĞ͘��ůůĞ�ĞŶŐĞŶĚƌĂ�KƵƌĂŶŽƐ͕�ůĞ�ĐŝĞů�ĂǀĞĐ�ƐĂ�ĐŽƵƌŽŶŶĞ�ĚΖĠƚŽŝůĞƐ͕�ůĞƐ�,ĂƵƚĞƐ�ŵŽŶƚĂŐŶĞƐ͕�Ğƚ�
WŽŶƚŽƐ͕�ůĂ�ŵĞƌ�ƐƚĠƌŝůĞ�Ğƚ�ŚĂƌŵŽŶŝĞƵƐĞ͘�
͘��ƌŽƐ͕�ůΖĂŵŽƵƌ͘�

��ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ĞŶƚŝƚĠƐ�ŶĂƋƵŝƌĞŶƚ�ƵŶ�ĠŶŽƌŵĞ�ĐŽŵƉůĞǆĞ�ĚĞ�ĚŝǀŝŶŝƚĠƐ�ĚŽŶƚ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ĐŽƌƉƐ�
ĐĠůĞƐƚĞƐ�ƉŽƌƚĞŶƚ�ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ůĞ�ŶŽŵ͘�

'ĂŢĂ�Ğƚ�KƵƌĂŶŽƐ�ĞŶŐĞŶĚƌğƌĞŶƚ�ůĞƐ�ϭϮ�dŝƚĂŶƐ�͗�KĐĠĂŶŽƐ͕��ŽĞŽƐ͕��ƌŝŽƐ͕�,ǇƉĠƌŝŽŶ͕�:ĂƉĞƚ͕��ƌŽŶŽƐ͕�dŚĞŝĂ͕�
ZŚĠĂ͕�DŶĠŵŽƐǇŶĞ͕�WŚĠďĠ͕�dĠƚŚǇƐ͕�Ğƚ�dŚĠŵŝƐ͘�
WƵŝƐ�ŝů�ĞŶŐĞŶĚƌğƌĞŶƚ�ůĞƐ��ǇĐůŽƉĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�,ĠĐĂƚŽŶĐŚŝƌĞƐ͘�
�ΖKƵƌĂŶŽƐ�ŶĂƋƵŝƌĞŶƚ�ůĞƐ�&ƵƌŝĞƐ͕�ůĞƐ�'ĠĂŶƚƐ͕�ůĞƐ�EǇŵƉŚĞƐ͕�Ğƚ��ƉŚƌŽĚŝƚĞ͘�

>ĞƐ�dŝƚĂŶƐ͕�ůĞƐ��ǇĐůŽƉĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�,ĠĐĂƚŽŶĐŚŝƌĞƐ�ƐǇŵďŽůŝƐĂŝĞŶƚ�ůĞƐ�ĨŽƌĐĞƐ�ƚƵŵƵůƚƵĞƵƐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ͘�

>Ă�EƵŝƚ�ĞŶŐĞŶĚƌĂ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ġƚƌĞƐ�͗�DŽƌĂƐ͕�ůĞ�ĚĞƐƚŝŶ͕�ůĂ�DŽƌƚ͕�ůĞ�^ŽŵŵĞŝů͕�DŽŶŽƐ͕�ůĂ�ŐĂŝƚĠ͕�KŝǌƵƐ�ůĂ�
ƉůĂŝŶƚĞ͕�ůĞƐ�,ĞƐƉĠƌŝĚĞƐ͕�ůĞƐ�WĂƌƋƵĞƐ�ƋƵŝ�ƌĠƉĂƌƚŝƐƐĞŶƚ�ă�ůĂ�ŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞƐ�ŵŽƌƚĞůƐ�ůĞ�ďŝĞŶ�Ğƚ�ůĞ�ŵĂů͕�
EĠŵĠƐŝƐ͕�ůĂ�&ƌĂƵĚĞ͕�ůĞ�ZƵƚ͕�ůĂ�sŝĞŝůůĞƐƐĞ͕�Ğƚ��ƌŝƐ͕�ůĂ�ĚŝƐĐŽƌĚĞ͘�

WŽŶƚŽƐ�Ğƚ�'ĂŢĂ�ĞŶŐĞŶĚƌğƌĞŶƚ�EĠƌĠĞ͕�ůĞ�ǀĠƌŝĚŝƋƵĞ͕�dŚĂƵŵĂƐ�ůĞ�ŵŽŶƐƚƌƵĞƵǆ͕�WŚŽƌĐǇƐ�ůΖŝŶƚƌĠƉŝĚĞ͕��ĠƚŽ�
ĂƵǆ�ďĞůůĞƐ�ũŽƵĞƐ͕�Ğƚ��ƵƌǇďŝĞ�ĂƵ�ĐƈƵƌ�ĚΖĂĐŝĞƌ͘

EĠƌĠĞ�Ğƚ��ŽƌŝƐ�;ĨŝůůĞ�ĚĞ�KĐĠĂŶŽƐͿ�ĞŶŐĞŶĚƌğƌĞŶƚ�ůĞƐ�EĠƌĠŝĚĞƐ͘�

dŚĂƵŵĂƐ�Ğƚ��ůĞĐƚƌĞ�ĞŶŐĞŶĚƌğƌĞŶƚ�/ƌŝƐ͕�ůΖĂƌĐ�ĞŶ�ĐŝĞů͕�ůĞƐ�,ĂƌƉǇĞƐ�ĂƵǆ�ďĞůůĞƐ�ĐŚĞǀĞůƵƌĞƐ͘�

WŚŽƌĐǇƐ�Ğƚ��ĠƚŽ�ĞŶŐĞŶĚƌğƌĞŶƚ�ůĞƐ�'ƌĠĞƐ͕�ůĞƐ�ǀŝĞŝůůĞƐ͕�Ğƚ�ůĞƐ�'ŽƌŐŽŶĞƐ�ƋƵŝ�ŚĂďŝƚĂŝĞŶƚ�ĂƵͲĚĞůă�ĚĞ�
ůΖŽĐĠĂŶ͕�ĂƵ�ƉĂǇƐ�ĚĞƐ�,ĞƐƉĠƌŝĚĞƐ͘�

KĐĠĂŶŽƐ�Ğƚ�dŚĠƚǇƐ�ĞŶŐĞŶĚƌğƌĞŶƚ�ůĞƐ�&ůĞƵǀĞƐ͕�Ğƚ�ůĞƐ�EǇŵƉŚĞƐ�ĚĞƐ�ĞĂƵǆ͕�DĠƚŝƐ�ůĂ�ƐĂŐĞƐƐĞ͖�dǇĐŚĠ�ůĂ�
ĨŽƌƚƵŶĞ͕�Ğƚ�^ƚǇǆ�ůĞ�ĨůĞƵǀĞ�ŝŶĨĞƌŶĂů͘�

,ǇƉĠƌŝŽŶ�Ğƚ�dŚĠŝĂ�ĞŶŐĞŶĚƌğƌĞŶƚ�,ĠůŝŽƐ�ůĞ�ƐŽůĞŝů͕�^ĠůĠŶĠ�ůĂ�ůƵŶĞ͕�Ğƚ��ƌŽƐ�ůΖĂƵƌŽƌĞ͘�

�ĂĞŽƐ�Ğƚ�WŚĠďĠ�ĞŶŐĞŶĚƌğƌĞŶƚ�>ĠƚŽ�Ğƚ��ƐƚĠƌŝĂ͘

�ƌŝŽƐ�Ğƚ��ƵƌǇďŝĂ�ĞŶŐĞŶĚƌğƌĞŶƚ��ƐƚƌĠŽƐ͕�WĂůĂƐ�Ğƚ�WĞƌƐğƐ͘�

:ĂƉĞƚ�Ğƚ�KĐĠĂŶŝĚĞ�ĞŶŐĞŶĚƌğƌĞŶƚ��ƚůĂƐ͕�DĠŶĠƚŝŽƐ͕��ƉŝŵĠƚŚĠĞ͕�Ğƚ�WƌŽŵĠƚŚĠĞ͘�

�ƌŽŶŽƐ�Ğƚ�ZŚĠĂ�ĞŶŐĞŶĚƌğƌĞŶƚ�,ĞƐƚŝĂ͕��ĠŵĠƚĞƌ͕�,ĠƌĂ͕�,ĂĚğƐ͕�WŽƐĠŝĚŽŶ�Ğƚ��ĞƵƐ͘�

�ƚĐ͘�

WƌŽŵĠƚŚĠĞ�Ɖƌŝƚ�ĚĞ�ůĂ�ƚĞƌƌĞ�ĚΖĂƌŐŝůĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůΖĞĂƵ�Ğƚ�ĨĂĕŽŶŶĂ�ůĞ�ĐŽƌƉƐ�ĚƵ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ŚŽŵŵĞ͕�ĂƵƋƵĞů��ƚŚĠŶĂ�
;ĨŝůůĞ�ĚĞ��ĞƵƐ�Ğƚ�ĚĞ�DĠƚŝƐͿ͕�ŝŶƐƵĨĨůĂ�ůΖąŵĞ�ĚĞ�ǀŝĞ͘�
>ĞƐ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ŚŽŵŵĞƐ�ĐŽŶŶƵƌĞŶƚ�ůΖąŐĞ�ĚΖŽƌ͘�/ůƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ĞǆĞŵƉƚƐ�ĚΖŝŶƋƵŝĠƚƵĚĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ĨĂƚŝŐƵĞƐ͕�ůĂ�ƚĞƌƌĞ�
ĨĠĐŽŶĚĞ�ƉƌŽĚƵŝƐĂŝƚ�ĚΖĞůůĞͲŵġŵĞ�ĚΖĂďŽŶĚĂŶƚƐ�ƚƌĠƐŽƌƐ͕�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ďŝĞŶƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ă�ĞƵǆ͕�Ğƚ�ŝůƐ�ŵŽƵƌĂŝĞŶƚ�
ƉĂƌ�ƵŶ�ĚŽƵǆ�ƐŽŵŵĞŝů͘�
WƵŝƐ�ƐĞ�ƐƵĐĐĠĚğƌĞŶƚ�ĚĞƐ�ąŐĞƐ�Žƶ�ůΖŚŽŵŵĞ�ƐΖĞŶĨŽŶĕĂ�ĚĂŶƐ�ůΖĞƌƌĞƵƌ͕�ŝŵŵĂƚƵƌŝƚĠ͕�ĨĂŝďůĞƐƐĞƐ͕�ĚƵƌĞƚĠ͕�
ǀŝŽůĞŶĐĞƐ͕�ũƵƐƋƵΖă�ůΖĠƉŽƋƵĞ�ĂĐƚƵĞůůĞ�;'ƌğĐĞ�ĂŶƚŝƋƵĞͿ�Žƶ�ĚĠũă�ĞůůĞ�ĠƚĂŝƚ�ƚĂǆĠĞ�ΗĚΖĠƉŽƋƵĞ�ĚĞ�ŵŝƐğƌĞƐ�Ğƚ�
ĚĞ�ĐƌŝŵĞƐ͕�Žƶ�ůΖŽŶ�ŶĞ�ƌĞƐƉĞĐƚĞ�Ŷŝ�ůĂ�ĨŽŝ�ĚĞƐ�ƐĞƌŵĞŶƚƐ͕�Ŷŝ�ůĂ�ũƵƐƚŝĐĞ͕�Ŷŝ�ůĂ�ǀĞƌƚƵΗ͘�

Σ�>Ă�ŵǇƚŚŽůŽŐŝĞ�ƌŽŵĂŝŶĞ�͗

��ůĂ�ƚġƚĞ�ĚƵ�ƉĂŶƚŚĠŽŶ͕�ŽŶ�ƚƌŽƵǀĂŝƚ�ůĞƐ�ĚŝǀŝŶŝƚĠƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ͕�ŵĂŝƐ�ĞůůĞƐ�ĞƵƌĞŶƚ�ƉĞƵ�ĚĞ�ƌĂƉƉŽƌƚƐ�ĂǀĞĐ�ůĂ�



ĐŽƐŵŽůŽŐŝĞ�Ğƚ�ůĂ�ĐŽƐŵŽŐŽŶŝĞ͘�>Ă�ŵǇƚŚŽůŽŐŝĞ�ĞƐƚ�ƚƌğƐ�ƉƌŽĐŚĞ�ĚĞ�ůΖŚŽŵŵĞ͘�KŶ�ƉĞƵƚ�ĐŝƚĞƌ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�͗�

͘�:ƵƉŝƚĞƌ͕�ĚŝĞƵ�ĚĞ�ůĂ�ůƵŵŝğƌĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƉŚĠŶŽŵğŶĞƐ�ĐĠůĞƐƚĞƐ͕�ƉƌŽƚĞĐƚĞƵƌ�ĚĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ͘�
͘�DĂƌƐ͕�ĚŝĞƵ�ĚĞ�ůĂ�ǀĠŐĠƚĂƚŝŽŶ͕�ĚĞ�ůΖĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƚƌŽƵƉĞĂƵǆ͕�ƉƵŝƐ�ĚŝĞƵ�ĚĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ĚŽŶƚ�ůĂ�ŐƵĞƌƌĞ͘�
͘�:ĂŶƵƐ͕�ĚŝĞƵ�ĚĞƐ�ĐŽŵŵĞŶĐĞŵĞŶƚƐ�;ĚŝĞƵ�ƐŽůĂŝƌĞͿ͕�ŐĂƌĚŝĞŶ�ĚĞƐ�ƉŽƌƚĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ͘�
͘�sĞƐƚĂ͕�ĚĠĞƐƐĞ�ĚƵ�ĨŽǇĞƌ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂƚĞƌŶŝƚĠ͕�ƉƌŽƚĞĐƚƌŝĐĞ�ĚĞƐ�ĐŚĂŵƉƐ͘�
͘�:ƵŶŽŶ͕�ĚĠĞƐƐĞ�ĚĞ�ůĂ�ůƵŵŝğƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůΖĞŶĨĂŶƚĞŵĞŶƚ͘
͘�DŝŶĞƌǀĞ͕�ĚĠĞƐƐĞ�ĚƵ�ĐŽŵŵĞƌĐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůΖŝŶĚƵƐƚƌŝĞ͘�

>ĞƐ�ĚŝĞƵǆ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŝĞŶƚ�ůĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĞ�ƋƵŽƚŝĚŝĞŶŶĞ͘�>ĞƐ�ĂŶĐŝĞŶƐ�ƌŝƚƵĞůƐ�
ĠƚĂŝĞŶƚ�ĂƐƐŽĐŝĠƐ�ă�ĚĞƐ�ĂĐƚĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ůĂďŽƵƌĂŐĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ƐĞŵĂŝůůĞƐ͕�Ğƚ�ă�ĐŚĂƋƵĞ�ĠƚĂƉĞ͕�ƵŶĞ�ĚŝǀŝŶŝƚĠ�
ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞ�ĠƚĂŝƚ�ŝŶǀŽƋƵĠĞ͕�ĚΖŽƶ�ůΖŽƌŝŐŝŶĞ�ĚĞ�ƐŽŶ�ŶŽŵ͘�

Ͳ >ĞƐ�ZĂǇŽŶƐ�͗�

�ĞƌƚĂŝŶĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ�ƉĂƌůĞŶƚ�ĚĞ�ϳ�ZĂǇŽŶƐ�ĚΖĠǀŽůƵƚŝŽŶ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ��ůŝĐĞ��ĂŝůĞǇ�ƋƵŝ�ĨĂŝƚ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�ĞŶ�ůĂ�
ŵĂƚŝğƌĞ͘�^ŽŶ�ĠƚƵĚĞ�ƐĞ�ƐŝƚƵĞ�ă�ƵŶ�ŶŝǀĞĂƵ�ƉůƵƐ�ƉƌŽĐŚĞ�ĚĞ�ůΖŚŽŵŵĞ͕�ă�ƵŶ�ŶŝǀĞĂƵ�ĂƐƚƌŽͲŵĞŶƚĂů͘��ůůĞ�
ĚŝƐƚŝŶŐƵĞ�ůĞƐ�ZĂǇŽŶƐ�͗�

ϭ�Ͳ sŽůŽŶƚĠ͕�ƉŽƵǀŽŝƌ͘�
Ϯ�Ͳ �ŵŽƵƌ͕�ƐĂŐĞƐƐĞ͘�
ϯ�Ͳ /ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ͕��ĐƚŝǀŝƚĠ͕��ĚĂƉƚĂďŝůŝƚĠ͘�
ϰ�Ͳ ,ĂƌŵŽŶŝĞ͕��ĞĂƵƚĠ͕�hŶŝƚĠ͘�
ϱ�Ͳ ^ĐŝĞŶĐĞ͕��ŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĐŽŶĐƌğƚĞ͘�
ϲ�Ͳ /ĚĠĂůŝƐŵĞ͕�ĚĠǀŽƚŝŽŶ͘�
ϳ�Ͳ >Žŝ͕�ƌŝƚƵĞů͕�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͘�

Ͳ >ĞƐ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĠŶĞƌŐŝĞ�ƉƵƌĞƐ�͗�

Σ�>ĞƐ��ŶŐĞƐ�͗�

�ŶŐĞ͕�ġƚƌĞ�ƐƉŝƌŝƚƵĞů�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ŵĞƐƐĂŐĞƌ�ŽƵ�ƵŶ�ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞ�ĞŶƚƌĞ��ŝĞƵ�ŽƵ�ůĞƐ�ĚŝĞƵǆ�Ğƚ�
ůΖŚƵŵĂŶŝƚĠ͘�>Ğ�ƚĞƌŵĞ�ǀŝĞŶƚ�ĚƵ�ŐƌĞĐ�ĂŐŐĞůŽƐ͕�ΗŵĞƐƐĂŐĞƌΗ͘�
YƵĞ�ůΖŽŶ�ƐĞ�ƐŝƚƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌĞůŝŐŝŽŶ�ŐƌĞĐƋƵĞ�ĂŶĐŝĞŶŶĞ͕�ĚĂŶƐ�ůĞ�ũƵĚĂŢƐŵĞ�;ĞŶ�ŚĠďƌĞƵ�ŵĂůΖĂŬ�ƐŝŐŶŝĨŝĞ�
ΗĞŶǀŽǇĠΗͿ͕�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŚƌŝƐƚŝĂŶŝƐŵĞ͕�ŽƵ�ĚĂŶƐ�ůΖŝƐůĂŵ͕�ĐĞ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ĂŶŐĞƐ͕�ŵĞƐƐĂŐĞƌƐ�ĚŝǀŝŶƐ�ĞŶǀŽǇĠƐ�ĂƵǆ�
ŚƵŵĂŝŶƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŝŶƐƚƌƵŝƌĞ͕�ůĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĞƌ�ŽƵ�ůĞƵƌ�ĚŽŶŶĞƌ�ĚĞƐ�ŽƌĚƌĞƐ͕�ƋƵŝ�ũŽƵĞŶƚ�ůĞ�ƌƀůĞ�
ĚΖŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ůΖŚŽŵŵĞ�Ğƚ�ůĞ�ĚŝǀŝŶ͘�WůƵƐ�ůŝďƌĞƐ�Ğƚ�ƉůƵƐ�ƉƵŝƐƐĂŶƚƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ͕�ŝůƐ�ƐŽŶƚ�
ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ�ƐŽƵŵŝƐ�ĂƵ�ĚŝǀŝŶ͘�hŶ�ĂŶŐĞ�ƉĞƵƚ�ĂƵƐƐŝ�ĨĂŝƌĞ�ŽĨĨŝĐĞ�ĚĞ�ŐĂƌĚŝĞŶ͕�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚĞƵƌ͕�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�
ŐƵĞƌƌŝĞƌ�ĐĠůĞƐƚĞ�Ğƚ�ŵġŵĞ�ƉƵŝƐƐĂŶĐĞ�ĐŽƐŵŝƋƵĞ͘�WĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ͕�ůĂ�ůŝŐŶĞ�ƋƵŝ�ƐĠƉĂƌĞ�ůĞ�ďŽŶ�ĂŶŐĞ�ĚƵ�
ŵĂƵǀĂŝƐ͕�ŽƵ�ĚĠŵŽŶ͕�ĞƐƚ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ĨůŽƵĞ͘�>ĞƐ�ĂŶŐĞƐ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ƉƵŝƐƐĂŶĐĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶŝĨŝĠĞƐ͘�

�ĂŶƐ�ůĂ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ�ũƵŝǀĞ�͗�

�ĂŶƐ�ƐĂ�ĚĠǀŽƚŝŽŶ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ŵŽŶŽƚŚĠŝƐŵĞ͕�ĐƵůƚĞ�ĚΖƵŶ�ƐĞƵů��ŝĞƵ͕�ůΖĂŶĐŝĞŶ�ƉĞƵƉůĞ�ĚΖ/ƐƌĂģů�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂ͕�
ƐĞŵďůĞͲƚͲŝů͕�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĚŝĞƵǆ�ǀĠŶĠƌĠƐ�ƉƌĠĐĠĚĞŵŵĞŶƚ�;ĐŽŵŵĞ͕�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ůĞ�ĚŝĞƵ�ĚƵ�ƉƵŝƚƐ͕�Ěŝƚ�>ĂŚĂŢ�
ZŽŢͿ�ĞŶ�ĂŶŐĞƐ�ƐĞƌǀĂŶƚ�ůĞ��ŝĞƵ�ƵŶŝƋƵĞ͕�ƵŶ�ƉĞƵ�ĐŽŵŵĞ�ĚĞƐ�ĐŽƵƌƚŝƐĂŶƐ�ƐĞƌǀŝƌĂŝĞŶƚ�ƵŶ�ƌŽŝ͘�/ů�ĠƚĂŝƚ͕�ĞŶ�
ĞĨĨĞƚ͕�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ĚĞ�ƌĞĐŽŶŶĂŠƚƌĞ�ůΖĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ĚĞ�ƉƵŝƐƐĂŶĐĞƐ�ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĞ��ŝĞƵ�ĚΖ�ďƌĂŚĂŵ�Ğƚ�
ůĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ͘��ĞƚƚĞ�ĂĐĐĞƉƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌŽǇĂŶĐĞ�ĂƵǆ�ĂŶŐĞƐ�ĨƵƚ�ƵŶĞ�ĠǀŽůƵƚŝŽŶ�ƌĞůĂƚŝǀĞŵĞŶƚ�ĨĂĐŝůĞ�ƉĂƌĐĞ�
ƋƵĞ�ůĞƐ�ĚŝĞƵǆ�ŝŶĨĠƌŝĞƵƌƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĂŶŐĞƐ�ƉŽƵǀĂŝĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĂƉƉĞůĠƐ�ΗĨŝůƐ�ĚĞ��ŝĞƵΗ͘��ĂŶƐ�ůĂ�ƉĞŶƐĠĞ�ŚĠďƌĂŢƋƵĞ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶŶĞůůĞ͕�ŽŶ�ƉĞŶƐĂŝƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĂŶŐĞƐ�ĂǀĂŝĞŶƚ�ƵŶĞ�ĨŽƌŵĞ�ŚƵŵĂŝŶĞ�ŵĂƐĐƵůŝŶĞ͕�ĚĞ�ƐŽƌƚĞ�ƋƵΖŽŶ�ůĞƐ�
ƉƌĞŶĂŝƚ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ͘�
�ƉƌğƐ�ůΖĞǆŝů�ďĂďǇůŽŶŝĞŶ�ĚΖ/ƐƌĂģů�;ϱϵϳ�ʹ ϱϯϴ�Ăǀ͘�:�͘Ϳ͕�ůĂ�ƉĞŶƐĠĞ�ũƵŝǀĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĂŶŐĞƐ�ƐĞ�ŵŽĚŝĨŝĂ�Ğƚ�
ƐΖĞŶƌŝĐŚŝƚ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĂďůĞŵĞŶƚ͘�^ΖŝŶƐƉŝƌĂŶƚ�ĚĞ�ůΖĂƌƚ�ŵĠƐŽƉŽƚĂŵŝĞŶ͕�ĚĞƐ�ĂƌƚŝƐƚĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĠĐƌŝǀĂŝŶƐ�ĚŽƚğƌĞŶƚ�
ůĞƐ�ĂŶŐĞƐ�ĚΖĂŝůĞƐ͕�ŵġŵĞ�ůĞƐ�ĂŶŐĞƐ�ĂŶƚŚƌŽƉŽŵŽƌƉŚĞƐ͕�Ğƚ�ƐĞ�ƉƌŝƌĞŶƚ�ĚΖŝŶƚĠƌġƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ǀġƚĞŵĞŶƚƐ͕�ůĞ�
ŶŽŵ�Ğƚ�ůĞ�ƌĂŶŐ�ƌĞůĂƚŝĨ�ĚĞƐ�ĂŶŐĞƐ͘�>Ğ�ƐǇŵďŽůĞ�ĚĞƐ�ĂŝůĞƐ�ĞƵƚ�ĚĞƵǆ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�͗�ůĂ�ďĞĂƵƚĠ�
Ğƚ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�ĚĞ�ƐΖĞŶǀŽůĞƌ�ĂƵͲĚĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ŚƵŵĂŝŶĞ͘��ŝŶƐŝ�ŽŶ�ƉĞŶƐĂ�ƋƵĞ�ůĂ�ŵŽƌƚ�ŶΖĂĨĨĞĐƚĂŝƚ�



ƉĂƐ�ůĞƐ�ĂŶŐĞƐ͘�KƵƚƌĞ�ůΖŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ŵĠƐŽƉŽƚĂŵŝĞŶŶĞ͕�ůĂ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ�ĚƵĂůŝƐƚĞ�ƉĞƌƐĞ�ĂũŽƵƚĂ�ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ�
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ă�ůĂ�ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ�ũƵŝǀĞ�ĚĞƐ�ĂŶŐĞƐ�ĂǀĞĐ�ƐĂ�ĐƌŽǇĂŶĐĞ�ĞŶ�ĚĞƐ�ĂŶŐĞƐ�ďŝĞŶĨĂŝƐĂŶƚƐ�Ğƚ�ĞŶ�ĚĞƐ�
ĂŶŐĞƐ�ĚĞƐƚƌƵĐƚĞƵƌƐ͕�ĞŶ�ƌĠďĞůůŝŽŶ�ĐŽŶƚƌĞ��ŝĞƵ͘�>Ă�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ũƵŝǀĞ�ĚĞ�YƵŵƌĂŶ�ŽƵ��ƐƐĠŶŝĞŶƐ͕�ƉĂƌ�
ĞǆĞŵƉůĞ͕�ĐŽŶƐŝĚĠƌĂŝƚ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ĐŚĂŵƉ�ĚĞ�ďĂƚĂŝůůĞ͕�ůĂ�ƐĐğŶĞ�ĚΖƵŶĞ�ůƵƚƚĞ�ĞŶƚƌĞ�ůΖ�ƐƉƌŝƚ�ĚĞ�
sĠƌŝƚĠ�Ğƚ�ůΖ�ƐƉƌŝƚ�ĚƵ�DĂů͕�ĐĞ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ĠƚĂŶƚ�ƵŶĞ�ƉƵŝƐƐĂŶĐĞ�ĂŶŐĠůŝƋƵĞ�ŽƉƉŽƐĠĞ�ă��ŝĞƵ�Ğƚ�ĂƉƉĞůĠ��ĠůŝĂů͘�

�ĂŶƐ�ůĞ�ĐŚƌŝƐƚŝĂŶŝƐŵĞ�͗�

WĂƌ�ůĂ�ƐƵŝƚĞ͕�ůĞ�ĨŽůŬůŽƌĞ�ĂŶŐĠůŝƋƵĞ�ĐŽŶŶƵƚ�ƵŶ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂŝƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ũƵĚĂŢƐŵĞ�Ğƚ�ůĞ�
ĐŚƌŝƐƚŝĂŶŝƐŵĞ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ƉĂƌĐĞ�ƋƵΖŝů�ƉĞƌƉĠƚƵĂ�ůΖĂŶĐŝĞŶŶĞ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĂŶƚ�ă�ĂďƐŽƌďĞƌ�ůĞƐ�ĚŝĞƵǆ�
ĚĞƐ�ƌĞůŝŐŝŽŶƐ�ƉŽůǇƚŚĠŝƐƚĞƐ�ĞŶ�ůĞƐ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂŶƚ�ĞŶ�ĂŶŐĞƐ͘��ŝĞŶ�ƋƵĞ�ůĂ�ĐƌŽǇĂŶĐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĂŶŐĞƐ�ƐŽŝƚ�
ůĂƌŐĞŵĞŶƚ�ƌĞĐŽŶŶƵĞ�ƉĂƌ�ůĂ��ŝďůĞ͕�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ƚŚĠŽůŽŐŝĞŶƐ�ƉĞŶƐĞŶƚ�ƋƵĞ�ůĂ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�ĂƵǆ�ĂŶŐĞƐ�ĨƵƚ�
ĂĚŽƉƚĠĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĠĐƌŝǀĂŝŶƐ�ďŝďůŝƋƵĞƐ�ă�ůĂ�ĨŽŝƐ�ĐŽŵŵĞ�ŽƵƚŝů�ůŝƚƚĠƌĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ƉĞƌƐŽŶŶŝĨŝĞƌ�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�
ĚŝǀŝŶĞ�Ğƚ�ĐŽŵŵĞ�ŵŽǇĞŶ�ĚĞ�ƌĞůĠŐƵĞƌ�ă�ůΖĂƌƌŝğƌĞͲƉůĂŶ�ůĞƐ�ĚŝĞƵǆ�ĚĞƐ�ƌĞůŝŐŝŽŶƐ�ƉŽůǇƚŚĠŝƐƚĞƐ͘��ΖĂƵƚƌĞƐ�
ƉĞŶƐĞŶƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĂŶŐĞƐ�ƌĂƉƉĞůůĞŶƚ�ĂƵǆ�ĐŚƌĠƚŝĞŶƐ�ůĂ�ƚƌĂŶƐĐĞŶĚĂŶĐĞ�ĚƵ��ŝĞƵ�ŝŶĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƋƵŝ�Ă�ǀŽƵůƵ�
ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞƌ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ͘��ĞƌƚĂŝŶƐ�ĐŚƌĠƚŝĞŶƐ�ĚĞƐ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ƐŝğĐůĞƐ�ŽŶƚ�ƉĞŶƐĠ�ƋƵĞ�:ĠƐƵƐ�ĠƚĂŝƚ�ƵŶ�
ĂŶŐĞ�Ğƚ�ŶŽŶ�ƵŶ�ŚŽŵŵĞ�ǀĠƌŝƚĂďůĞ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ƉƌŽǀŽƋƵĂ�ĚĞƐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ƚŚĠŽůŽŐŝƋƵĞƐ�ƉŽƵƐƐĂŶƚ�ůĞƐ�
ĐŚƌĠƚŝĞŶƐ�ă�ƉƌĠĐŝƐĞƌ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ŶĂƚƵƌĞƐ�ŚƵŵĂŝŶĞ�Ğƚ�ĚŝǀŝŶĞ�ĚƵ��ŚƌŝƐƚ͘�

�ĂŶƐ�ůΖŝƐůĂŵ�͗�

^ΖŝŶƐƉŝƌĂŶƚ�ĚĞƐ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶƐ�ĚƵ�ũƵĚĂŢƐŵĞ�Ğƚ�ĚƵ�ĐŚƌŝƐƚŝĂŶŝƐŵĞ͕�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ĚĞƐ�ƌĠǀĠůĂƚŝŽŶƐ�
ĂƵƚŚĞŶƚŝƋƵĞƐ�ĂǇĂŶƚ�ƉƌĠĐĠĚĠ�ůĂ�ƌĠǀĠůĂƚŝŽŶ�ĨŝŶĂůĞ�ĚĞ�DĂŚŽŵĞƚ͕�ůΖŝƐůĂŵ�ĠůĂďŽƌĂ�ƐĂ�ƉƌŽƉƌĞ�ŚŝĠƌĂƌĐŚŝĞ�
ĚĞƐ�ĂŶŐĞƐ͘�>Ğ��ŽƌĂŶ�ŵĞŶƚŝŽŶŶĞ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ůĞƐ�ĂŶŐĞƐ�;ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�'ĂďƌŝĞů͕�ůĞ�ƚƌĂŶƐŵĞƚƚĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�
ZĠǀĠůĂƚŝŽŶͿ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĚĠŵŽŶƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĚũŝŶŶƐ͕�Ğƚ�ůĂ�ƚŚĠŽůŽŐŝĞ�ŵƵƐƵůŵĂŶĞ�ůĞƵƌ�ĐŽŶƐĂĐƌĞ�ƵŶĞ�ƉůĂĐĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͘�EŽŵďƌĞ�ĚΖĞŶƚƌĞ�ĞƵǆ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ůĞƐ�ĂƌĐŚĂŶŐĞƐ�DŝĐŚĞů�Ğƚ�'ĂďƌŝĞů�ŽƵ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�
ƐŽƵƚŝĞŶŶĞŶƚ�ůĞ�ƚƌƀŶĞ�ĚΖ�ůůĂŚ�;ƵŶ�ůŝŽŶ͕�ƵŶ�ĂŝŐůĞ͕�ƵŶ�ƚĂƵƌĞĂƵ�Ğƚ�ƵŶ�ŚŽŵŵĞͿ͕�ƚƌĂŚŝƐƐĞŶƚ�ƵŶĞ�ŝŶƐƉŝƌĂƚŝŽŶ�
ũƵĚĠŽͲĐŚƌĠƚŝĞŶŶĞ�ĚŝƌĞĐƚĞ͘�>ĞƐ�ĂŶŐĞƐ�ƐŽŶƚ�ƉŽƵƌ�ůΖŝƐůĂŵ�ŝŵƉĞĐĐĂďůĞƐ�;ŝůƐ�ŶĞ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ƉĂƐ�ĐŽŵŵĞƚƚƌĞ�ĚĞ�
ĨĂƵƚĞͿ͕�ĂƐĞǆƵĠƐ�Ğƚ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌƐ�ĂƵǆ�ŚŽŵŵĞƐ�Ğƚ�ĂƵǆ�ƉƌŽƉŚğƚĞƐ͕�ƐĂƵĨ�ă�DĂŚŽŵĞƚ͘�>Ă�ƌĞůŝŐŝŽŶ�ĂƌĂďĞ�ƉƌĠͲ
ŝƐůĂŵŝƋƵĞ�ĠƚĂŝƚ�ƉŽůǇƚŚĠŝƐƚĞ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ĞǆƉůŝƋƵĞ�ƉĞƵƚͲġƚƌĞ�ůΖĂƉƉĂƌŝƚŝŽŶ�ĚΖƵŶĞ�ŚŝĠƌĂƌĐŚŝĞ�ĂŶŐĠůŝƋƵĞ�ĚĂŶƐ�
ůΖŝƐůĂŵ͘

'ĂƌĚŝĞŶ�ŽƵ�ƐŝŐŶĞ�ĚΖƵŶ�ĚŝǀŝŶ�ĚŝĨĨƵƐ͕�ůΖĂŶŐĞ�ĞƐƚ�ůΖƵŶĞ�ĚĞƐ�ĨŝŐƵƌĞƐ�ĐĞŶƚƌĂůĞƐ�ĚĞƐ�ĐŽƵƌĂŶƚƐ�ĚĞ�ƐƉŝƌŝƚƵĂůŝƚĠ�
ŽĐĐŝĚĞŶƚĂůĞƐ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŝŶĞƐ͕�ƌĂƐƐĞŵďůĠĞƐ�ƐŽƵƐ�ůΖĠƚŝƋƵĞƚƚĞ�ĚĞ�ΗEŽƵǀĞů��ŐĞ�;EĞǁ��ŐĞͿ͘�

Σ�>ĞƐ��ƌĐŚĂŶŐĞƐ�͗�

�ƌĐŚĂŶŐĞ͕�ĂŶŐĞ�ŽƵ�ġƚƌĞ�ĐĠůĞƐƚĞ͕�ŚŝĠƌĂƌĐŚŝƋƵĞŵĞŶƚ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�ĂƵǆ�ĂƵƚƌĞƐ�ĂŶŐĞƐ͘�
>Ă�ůŝƚƚĠƌĂƚƵƌĞ�ũƵŝǀĞ�Ğƚ�ĐŚƌĠƚŝĞŶŶĞ�ĐŽŶŶĂŠƚ�ƐĞƉƚ�ĂƌĐŚĂŶŐĞƐ�ΗƋƵŝ�ƐĞ�ƚŝĞŶŶĞŶƚ�ĚĞǀĂŶƚ�ůĂ�ŐůŽŝƌĞ�ĚƵ�
^ĞŝŐŶĞƵƌ�Ğƚ�ƉĠŶğƚƌĞŶƚ�ĞŶ�ƐĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞΗ͘�dƌŽŝƐ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ƐŽŶƚ�ŶŽŵŵĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ��ŝďůĞ�͗�DŝĐŚĞů͕�ƉƌĠƉŽƐĠ�
ĂƵ�ƉĞƵƉůĞ�ĠůƵ͕�ZĂƉŚĂģů͕�ůĞ�ŐƵĠƌŝƐƐĞƵƌ�Ğƚ�ĐŽŵƉĂŐŶŽŶ�ĚĞ�dŽďŝĂƐ͕�'ĂďƌŝĞů͕�ŵĞƐƐĂŐĞƌ�ĚĞ�ůΖ�ŶŶŽŶĐŝĂƚŝŽŶ�
ĚĂŶƐ�ůĞ�EŽƵǀĞĂƵ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ͘�
^ĞƵůƐ�ĐĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ŶŽŵƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƌĞƚĞŶƵƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ�ĐĂƚŚŽůŝƋƵĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ůĞ�ĐŽŶĐŝůĞ�ĚĞ�ZŽŵĞ�ĐŽŶǀŽƋƵĠ�
ƉĂƌ�ůĞ�ƉĂƉĞ��ĂĐŚĂƌŝĞ�;ϳϰϱͿ͘�/ůƐ�ƐŽŶƚ�ĨġƚĠƐ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ůĞ�Ϯϵ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ͘�>Ă�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ�ƌĂďďŝŶŝƋƵĞ͕�ůĂ�
ƌĞůŝŐŝŽŶ�ŽƌƚŚŽĚŽǆĞ�Ğƚ�ĚŝǀĞƌƐ�ĂƉŽĐƌǇƉŚĞƐ�ĚŽŶŶĞŶƚ�ĚĞƐ�ůŝƐƚĞƐ�ĚĞ�ŶŽŵƐ�ĚŝǀĞƌŐĞŶƚĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƋƵĂƚƌĞ�
ĂƵƚƌĞƐ�ĂƌĐŚĂŶŐĞƐ͘�^ĞƵů�hƌŝĞů�ĞƐƚ�ĐŝƚĠ�ƉĂƌ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶƐ͘�
�ĂŶƐ�ůΖŝƐůĂŵ͕�ůĂ�ĐƌŽǇĂŶĐĞ�ǀĞƵƚ�ƋƵĞ�ƋƵĂƚƌĞ�ĂƌĐŚĂŶŐĞƐ�ƉŽƌƚĞŶƚ�ůĞ�ƚƌƀŶĞ�ĚΖ�ůůĂŚ͘�^ĞůŽŶ�ůĂ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ�
ĐŚƌĠƚŝĞŶŶĞ͕�ůĞƐ�ĂƌĐŚĂŶŐĞƐ�ĂƉƉĂƌƚŝĞŶŶĞŶƚ�ĂƵ�ŚƵŝƚŝğŵĞ�ĚĞƐ�ŶĞƵĨ�ĐŚƈƵƌƐ�ĚĞƐ�ĂŶŐĞƐ�ĚĠĨŝŶŝƐ�ƉĂƌ�ůĂ�
,ŝĠƌĂƌĐŚŝĞ�ĐĠůĞƐƚĞ�ĚĞ��ĞŶǇƐ�ůĞ�ƉƐĞƵĚŽͲ�ƌĠŽƉĂŐŝƚĞ͘�WůĂĐĠƐ�ƐĞůŽŶ�ůĞƵƌ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ͕�ĞŶ�ŽƌĚƌĞ�
ĚĠĐƌŽŝƐƐĂŶƚ͕�ĐĞƐ�ĐŚƈƵƌƐ�ƐŽŶƚ�͗�ůĞƐ�ƐĠƌĂƉŚŝŶƐ͕�ůĞƐ�ĐŚĠƌƵďŝŶƐ͕�ůĞƐ�ƚƌƀŶĞƐ͕�ůĞƐ�ĚŽŵŝŶĂƚŝŽŶƐ͕�ůĞƐ�ǀĞƌƚƵƐ͕�ůĞƐ�
ƉƵŝƐƐĂŶĐĞƐ͕�ůĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂƵƚĠƐ͕�ůĞƐ�ĂƌĐŚĂŶŐĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĂŶŐĞƐ͘�

Σ�/ŶƚĞƌƉƌĠƚĂƚŝŽŶ�ƉĂƌ�ůĂ��ĂďĂůĞ ;/ŶƚĞƌƉƌĠƚĂƚŝŽŶ�ŵǇƐƚŝƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ďŝďůĞͿ ͗�

>Ă��ĂďĂůĞ͕�ĚĂŶƐ�ůΖĂƌďƌĞ�ĚĞ�ǀŝĞ͕�ƉĂƌůĞ�ĚĞ�ϭϬ�^ĠƉŚŝƌŽƚŚ�;ĐĞŶƚƌĞƐ�ĚΖĂĐƚŝǀŝƚĠ�Žƶ�ůĞƐ�ĨŽƌĐĞƐ�ƐƉŝƌŝƚƵĞůůĞƐ�
ŽƌŐĂŶŝƐĞŶƚ�ůĂ�ǀŝĞͿ͘���ĐŚĂƋƵĞ�ĐĞŶƚƌĞ�;^ĠƉŚŝƌĂŚͿ͕�ĞƐƚ�ĂƐƐŽĐŝĠ�ƵŶ��ŶŐĞ�ƉůĂŶĠƚĂŝƌĞ�ŽƵ��ŶŐĞͲWƌŝŶĐĞ͕�ƵŶ�
ĐƈƵƌ�ĚΖ�ŶŐĞƐ͕�Ğƚ�ĚĞƐ�ĠŶĞƌŐŝĞƐ�ƉůĂŶĠƚĂŝƌĞƐ͘�



>ĞƐ�^ĠƉŚŝƌŽƚŚ�ƐŽŶƚ�ŶŽŵŵĠƐ�͗�<ĠƚŚĞƌ͕��ŝŶĂŚ͕�'ƵĠďƵƌĂŚ͕�,ŽĚ͕�,ŽĐŚŵĂŚ͕�,ĠƐĞĚ͕�EĞƚǌĂŚ͕�dŝƉŚĠƌĞƚŚ͕�Ğƚ�
zĠƐŽĚ͕�ĞŶ�ƌĂũŽƵƚĂŶƚ�DĂůŬƵƚŚ͕�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ͘��ĞƐ�^ĠƉŚŝƌŽƚŚ�ƐŽŶƚ�ƌĞůŝĠƐ�ĂƵǆ�ŵŽŶĚĞƐ�
ƉŚǇƐŝƋƵĞ͕�ĠƚŚĠƌŝƋƵĞ͕�ĂƐƚƌĂů�Ğƚ�ŵĞŶƚĂů�ĚĞ�ůĂ�dĞƌƌĞ͘�

>ĞƐ��ŶŐĞƐͲWƌŝŶĐĞƐ�ƐŽŶƚ�ŶŽŵŵĠƐ�͗�DĠƚĂƚƌŽŶ͕�dƐĂƉŚŬŝĞů͕�ZĂǌŝĞů͕��ĂŵĂĞů͕�dƐĂĚŬŝĞů͕�ZĂƉŚĂĞů͕�,ĂŶŝĞů͕�
DŝŬĂĞů͕�Ğƚ�'ĂďƌŝĞů͘�

>ĞƐ�ĐƈƵƌƐ�ĚΖ�ŶŐĞƐ�ƐŽŶƚ�ŶŽŵŵĠƐ�͗�^ĠƌĂƉŚŝŶƐ͕��ŚĠƌƵďŝŶƐ͕�dƌƀŶĞƐ͕��ŽŵŝŶĂƚŝŽŶƐ͕�WƵŝƐƐĂŶĐĞƐ͕�sĞƌƚƵƐ͕�
WƌŝŶĐŝƉĂƵƚĠƐ͕��ƌĐŚĂŶŐĞƐ͕�Ğƚ��ŶŐĞƐ͘�

�ŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶĐĞƐ�

^ĠƉŚŝƌĂŚ �ŶŐĞͲWƌŝŶĐĞ ĐƈƵƌ�ĚΖ�ŶŐĞƐ WůĂŶğƚĞ YƵĂůŝƚĠ�
ĂƐƐŽĐŝĠĞ�

<ĠƚŚĞƌ� DĠƚĂƚƌŽŶ� ^ĠƌĂƉŚŝŶƐ� EĞƉƚƵŶĞ� sŽůŽŶƚĠ�

,ŽĐŚŵĂŚ� ZĂǌŝĞů� �ŚĠƌƵďŝŶƐ� hƌĂŶƵƐ� �ŵŽƵƌ

�ŝŶĂŚ� dƐĂƉŚŬŝĞů� dƌƀŶĞƐ� ^ĂƚƵƌŶĞ� /ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ

,ĠƐĞĚ� dƐĂĚŬŝĞů� �ŽŵŝŶĂƚŝŽŶƐ� :ƵƉŝƚĞƌ� 'ƌąĐĞ�

'ƵĠďƵƌĂŚ� �ĂŵĂĞů� WƵŝƐƐĂŶĐĞƐ� DĂƌƐ� :ƵƐƚŝĐĞ

dŝƉŚĠƌĞƚŚ� ZĂƉŚĂĞů� sĞƌƚƵƐ� ^ŽůĞŝů� �ƋƵŝůŝďƌĞ

EĞƚǌĂŚ� ,ĂŶŝĞů� WƌŝŶĐŝƉĂƵƚĠƐ� sĠŶƵƐ� �ĞĂƵƚĠ

,ŽĚ� DŝŬĂĞů� �ƌĐŚĂŶŐĞƐ� DĞƌĐƵƌĞ� sĠƌŝƚĠ

zĠƐŽĚ� 'ĂďƌŝĞů� �ŶŐĞƐ� >ƵŶĞ� &ŽŶĚĞŵĞŶƚ

DĂůŬƵƚŚ� ͲͲͲͲͲͲ ,ƵŵĂŝŶƐ� dĞƌƌĞ� ͲͲͲͲͲͲ

Ͳ /ŶƚĞƌƉƌĠƚĂƚŝŽŶ�ƉĂƌ�ůĂ��ŝďůĞ�͗�

>ĞƐ�ĂƚƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ă�ůĂ�,ŝĠƌĂƌĐŚŝĞ��ƌĠĂƚƌŝĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ďŝďůĞ�ƐŽŶƚ�ƉƌŽĐŚĞƐ�ĚĞƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ͕�ŝůƐ�ƐĞ�ƐŝƚƵĞŶƚ�
ă�ƵŶ�ŶŝǀĞĂƵ�ƉƌŽĐŚĞ�ĚĞ�ůĂ�dĞƌƌĞ͘�sŽŝĐŝ�ůĞƐ�ĂƚƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�ƋƵĞ�ůĞƵƌ�ŽŶƚ�ĚŽŶŶĠ�ůĞƐ�ĠƐŽƚĠƌŝƐƚĞƐ�͗�

ϭĞ ƚƌŝĂĚĞ�͗�^ĠƌĂƉŚŝŶƐ�ʹ �ŚĠƌƵďŝŶƐ�ʹ dƌƀŶĞƐ͘�

ϮĞ ƚƌŝĂĚĞ�͗��ŽŵŝŶĂƚŝŽŶƐ�ʹ WƵŝƐƐĂŶĐĞƐ�ʹ sĞƌƚƵƐ͘�

ϯĞ ƚƌŝĂĚĞ�͗�WƌŝŶĐŝƉĂƵƚĠƐ�ʹ �ŶŐĞƐ�ʹ �ƌĐŚĂŶŐĞƐ͘�

^ĠƌĂƉŚŝŶƐ�͗�

�ƐƉƌŝƚƐ�ĚĞ�ůΖ�ŵŽƵƌ�hŶŝǀĞƌƐĞů͘�/ůƐ�ĐĂŶĂůŝƐĞŶƚ�ůĂ�ƉĞŶƐĠĞ�ĚŝǀŝŶĞ�ǀĞƌƐ�ůĞƐ�ƉůĂŶƐ�ŝŶĨĠƌŝĞƵƌƐ͘�/ůƐ�ĐƌĠĞŶƚ�ůĞ�
ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�ĚĞ�ůΖĞŐŽ͘�/ůƐ�ĠǀĞŝůůĞŶƚ�ůĞ�ŐĞƌŵĞ�ĚƵ�DŽŝ�ƐƉŝƌŝƚƵĞů͘�

�ŚĠƌƵďŝŶƐ�͗�

�ƐƉƌŝƚƐ�ĚĞƐ�ŚĂƌŵŽŶŝĞƐ͘�/ůƐ�ƌğŐůĞŶƚ�ůĞƐ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚƐ�ĚĞƐ�ƉůĂŶğƚĞƐ͘�/ůƐ�ĚŽŶŶĞŶƚ�ůΖĞƐƉƌŝƚ�ǀŝƚĂů�ă�ůΖŚŽŵŵĞ͘�
/ůƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĞŶƚ�ă�ůĂ�ĐƌĠĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ƌğŐŶĞ�ĂŶŝŵĂů͘�

dƌƀŶĞƐ�͗�

�ƐƉƌŝƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀŽůŽŶƚĠ͕�ŽƵ�^ĞŝŐŶĞƵƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ĨůĂŵŵĞ͘�/ůƐ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƐĞŶƚ�ůĞ�ŐĞƌŵĞ�ĚƵ�ĐŽƌƉƐ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ�
ŚƵŵĂŝŶ͘�



�ŽŵŝŶĂƚŝŽŶƐ�͗�

�ƐƉƌŝƚƐ�ĚĞ�ƐĂŐĞƐƐĞ͘�/ůƐ�ƐŽŶƚ�ĐŚĂƌŐĠƐ�ĚĞ�ĐŽŽƌĚŽŶŶĞƌ�ůĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞ�ůĂ�ϭğƌĞ dƌŝĂĚĞ͘�/ůƐ�ŶΖŝŶƚĞƌǀŝĞŶŶĞŶƚ�ƉĂƐ�
ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ůΖŚŽŵŵĞ͘�/ůƐ�ĚŝƌŝŐĞŶƚ�ůΖĂĐƚŝǀŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƚŝŽŶ͘�

WƵŝƐƐĂŶĐĞƐ�͗�

�ƐƉƌŝƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƌŵĞ͘�>ĞƵƌ�ĠŶĞƌŐŝĞ�ƚĞŶƚĞ�ă�ĨĂŝƌĞ�ĂƉƉĂƌĂŠƚƌĞ�ůĂ�ĨŽƌŵĞ͘�/ůƐ�ĨŽƵƌŶŝƐƐĞŶƚ�ůĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�
ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ă�ůĂ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĚƵ�DŽŝ�ƚĞƌƌĞƐƚƌĞ͘�/ůƐ�ĂƐƐƵƌĞŶƚ�ůĞ�ĚĠŵĂƌƌĂŐĞ�ĚĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ĨŽƌŵĞƐ�ĚĞ�ůĂ�
ĐƌĠĂƚŝŽŶ͘�

sĞƌƚƵƐ�͗�

�ƐƉƌŝƚƐ�ĚƵ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ͘��ůůĞƐ�ŽƌĚŽŶŶĞŶƚ�ůĞƐ�ƉƵůƐĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĞ͘�/ůƐ�ƐŽŶƚ�ůĞ�ŵŽƚĞƵƌ�ĚĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�Ğƚ�
ĚŝƐƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ůΖĠƚŚĞƌ͕�ĚĞƐ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ůΖĞƐƉĂĐĞ�ƵŶŝǀĞƌƐĞů͘��ůůĞƐ�ĚŽŶŶĞŶƚ�ůΖĂĐƚŝǀŝƚĠ�ĂƵ�ŵŽŶĚĞ�
ĂƐƚƌĂů͘�

WƌŝŶĐŝƉĂƵƚĠƐ�͗�

�ƐƉƌŝƚƐ�ĚƵ�ƚĞŵƉƐ͕�ŽƵ�^ĞŝŐŶĞƵƌƐ�ĚĞ�ůΖŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƚĠ͘��ůůĞƐ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞŶƚ�ůĂ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ĞŶǀŽǇĠĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�
dƌƀŶĞƐ�ĞŶ�ůĞƐ�ĚĞŶƐŝĨŝĂŶƚ�;ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ�ŵŝŶĠƌĂůĞͿ͘��ůůĞƐ�ĐƌĠĞŶƚ�ůĞ�ŐĞƌŵĞ�ĚƵ�ĐŽƌƉƐ�ĂƐƚƌĂů͘��ůůĞƐ�ŵŽĚğůĞŶƚ�
ůĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ŝŶĨĠƌŝĞƵƌ�ĚĞ�ůΖĞŐŽ͘�

�ƌĐŚĂŶŐĞƐ�͗�

^ƚĂĚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ�ǀĠŐĠƚĂůĞ͘�/ůƐ�ƚƌĂǀĂŝůůĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐƌĠĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ĐŽƌƉƐ�ĠƚŚĠƌŝƋƵĞ͘�

�ŶŐĞƐ�͗�

/ůƐ�ƐΖŽĐĐƵƉĞŶƚ�ĚƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƐĞŶƐ�ĚĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ͘�/ůƐ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŶƚ�ůĂ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ�ŝŵĂŐŝŶĂƚŝǀĞ͘�


