
>�^�Z�>/'/KE^

>Ζ/^>�D�

>�^�DKhs�D�Ed^���Z/s�^����>Ζ/^>�D�

Ͳ >ĞƐ�^ƵŶŶŝƚĞƐ�͗�

/ůƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�ůĞ�ĐŽƵƌĂŶƚ�ŵĂũŽƌŝƚĂŝƌĞ�ĚĞ�ůΖŝƐůĂŵ͘�>ΖĂƵƚƌĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ�ŵƵƐƵůŵĂŶĞ�ĞƐƚ�ůĞ�
ĐŚŝŝƐŵĞ͕�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƐƵŶŶŝƚĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ƉůƵƐ�ŽƵ�ŵŽŝŶƐ�ŚĠƌĠƚŝƋƵĞ͘�
>ĞƐ�ƐƵŶŶŝƚĞƐ�ƐŽŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ĂƉƉĞůĠƐ�ĚƵ�ĨĂŝƚ�ĚĞ�ůΖŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ƋƵΖŝůƐ�ĂĐĐŽƌĚĞŶƚ�ă�ůĂ�^ƵŶŶĂ͕�ůΖĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�
ƉĂƌŽůĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ĚƵ�ƉƌŽƉŚğƚĞ�DĂŚŽŵĞƚ�ƋƵĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĐƌŽǇĂŶƚƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ƐΖĞĨĨŽƌĐĞƌ�ĚΖŝŵŝƚĞƌ͘�>Ă�
^ƵŶŶĂ�Ğƚ�ůĞ��ŽƌĂŶ�ƐŽŶƚ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠƐ�ĐŽŵŵĞ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ůŽŝ�ŝƐůĂŵŝƋƵĞ͘�>ĞƐ�ĐŚŝŝƚĞƐ�
ƐŽƵůŝŐŶĞŶƚ�ĂƵƐƐŝ�ůΖŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�^ƵŶŶĂ͕�ă�ůĂ�ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ�ƋƵΖŝůƐ�Ǉ�ŝŶĐůƵĞŶƚ�ůĞƐ�ƉĂƌŽůĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ĚĞ�
ůĞƵƌƐ�ŝŵĂŵƐ͘�>ĞƐ�ƐƵŶŶŝƚĞƐ�ĂǇĂŶƚ�ĠƚĠ�ůĞƐ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ă�ĠƚĂďůŝƌ�ůĂ�ƉƌŝŵĂƵƚĠ�ĚĞ�ůĂ�^ƵŶŶĂ͕�ŝů�ĞƐƚ�ĨŽƌƚ�
ƉƌŽďĂďůĞ�ƋƵΖŝůƐ�ƐĞ�ƐŽŝĞŶƚ�ĨĂŝƚ�ĂƉƉĞůĞƌ�ůĞƐ�ŐĞŶƐ�ĚĞ�ůĂ�^ƵŶŶĂ�ƉŽƵƌ�ƐĞ�ĚŝƐƚŝŶŐƵĞƌ�ĚĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ�
ŵƵƐƵůŵĂŶƐ͕�Ğƚ�ĐĞůĂ�ĂǀĂŶƚ�ŵġŵĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĐŚŝŝƚĞƐ�ĂŝĞŶƚ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠ�ůĞƵƌ�ƐǇƐƚğŵĞ�ũƵƌŝĚŝƋƵĞ͘�^ĞůŽŶ�ůĂ�ůŽŝ�
ƐƵŶŶŝƚĞ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶŶĞůůĞ͕�ůΖŝĚĠĞ�ĞǆŝƐƚĂŝƚ�ĚĠũă�ĚƵ�ǀŝǀĂŶƚ�ĚĞ�DĂŚŽŵĞƚ�ĚĞ�ĐŽŶƐƵůƚĞƌ�Ğƚ�ƐƵŝǀƌĞ�ůΖĞǆĞŵƉůĞ�ĚƵ�
WƌŽƉŚğƚĞ�ĞŶ�ĐĂƐ�ĚĞ�ĚŽƵƚĞ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞ�ŽƵ�ũƵƌŝĚŝƋƵĞ͘�
>ĞƐ�ŝŶũŽŶĐƚŝŽŶƐ�ĚƵ��ŽƌĂŶ�ĂƉƉĞůĂŶƚ�ă�ŽďĠŝƌ�ă��ůůĂŚ�;�ŝĞƵͿ�Ğƚ�ă�ƐŽŶ�WƌŽƉŚğƚĞ�ƐŽŶƚ�ĨƌĠƋƵĞŵŵĞŶƚ�ĐŝƚĠĞƐ�
ƉŽƵƌ�ũƵƐƚŝĨŝĞƌ�ĐĞƚƚĞ�ŝĚĠĞ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ǀĞƌƐĞƚƐ�ƌĞůĂƚŝĨƐ�ă�ůĂ�ƌĠǀĠůĂƚŝŽŶ�ƉĂƌ��ŝĞƵ�ĚƵ�>ŝǀƌĞ�;ĐΖĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ�ůĞ�
�ŽƌĂŶͿ�Ğƚ�ă�ůĂ�ƐĂŐĞƐƐĞ�ĐŽŵƉƌŝƐĞ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�ă�ůĂ�^ƵŶŶĂ͘�
�ΖĂƉƌğƐ�ĐĞƚƚĞ�ƚŚĠŽƌŝĞ͕�ůĞƐ�ĐŽŵƉĂŐŶŽŶƐ�ĚƵ�WƌŽƉŚğƚĞ͕�ůŽƌƐƋƵĞ�ĐĞůƵŝͲĐŝ�ĠƚĂŝƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ĞŶ�ǀŝĞ͕�ƐΖĂƚƚĂĐŚĂŝĞŶƚ�
ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ă�ƐĞ�ƌĂƉƉĞůĞƌ�ƐĞƐ�ƉĂƌŽůĞƐ�Ğƚ�ƐĞƐ�ŐĞƐƚĞƐ�Ğƚ�ŝůƐ�ůĞƐ�ƚƌĂŶƐŵŝƌĞŶƚ�ĂƉƌğƐ�ƐĂ�ŵŽƌƚ�ă�ůĂ�
ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶ�ƐƵŝǀĂŶƚĞ͕�ƋƵŝ�ůĂ�ƉĂƐƐĂ�ă�ƐŽŶ�ƚŽƵƌ�ă�ůĂ�ƐƵŝǀĂŶƚĞ͕�Ğƚ�ĂŝŶƐŝ�ĚĞ�ƐƵŝƚĞ͘�>ĞƐ�ĂŶĞĐĚŽƚĞƐ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐƋƵĞůůĞƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ƚƌĂŶƐŵŝƐĞƐ�ůĞƐ�ƉĂƌŽůĞƐ�ŽƵ�ůĞƐ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ĚƵ�WƌŽƉŚğƚĞ�ĨƵƌĞŶƚ�ĂƉƉĞůĠĞƐ�
ŚĂĚŝƚŚƐ͘��ŚĂƋƵĞ�ŚĂĚŝƚŚ�ĠƚĂŝƚ�ƉƌĠĐĠĚĠ�ĚĞ�ůĂ�ůŝƐƚĞ�;ŝƐŶĂĚͿ�ĚĞƐ�ŶŽŵƐ�ĚĞ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ƐĞ�ůΖĠƚĂŝĞŶƚ�ƚƌĂŶƐŵŝƐ�ĚĞ�
ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶ�ĞŶ�ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶ͕�ƌĞŵŽŶƚĂŶƚ�ũƵƐƋƵΖĂƵ�ĐŽŵƉĂŐŶŽŶ�ƋƵŝ�ůĞ�ƚĞŶĂŝƚ�ĚƵ�WƌŽƉŚğƚĞ�ůƵŝͲŵġŵĞ͘�WŽƵƌ�
ůĞƐ�ƐƵŶŶŝƚĞƐ͕�ůĞƐ�ĐŚĂŠŶĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ŐĂƌĂŶƚŝƐƐĞŶƚ�ůΖĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚĠ�ĚĞ�ĐĞƐ�ŚĂĚŝƚŚƐ͘�>ĞƐ�ƉƌĞŵŝğƌĞƐ�
ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ĐƌŽǇĂŶƚƐ�ƐĞ�ƚƌĂŶƐŵĞƚƚĂŝĞŶƚ�ůĞƐ�ŚĂĚŝƚŚƐ�ŽƌĂůĞŵĞŶƚ�ƉůƵƐ�ƋƵĞ�ƉĂƌ�ĠĐƌŝƚ͘�
�ƉƌğƐ�ůĂ�ŵŽƌƚ�ĚƵ�WƌŽƉŚğƚĞ͕�ůŽƌƐƋƵΖƵŶĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞ�ŽƵ�ũƵƌŝĚŝƋƵĞ�ǀĞŶĂŝƚ�ă�ƐĞ�ƉŽƐĞƌ͕�ŝů�ĠƚĂŝƚ�
ĚΖƵƐĂŐĞ�ƉĂƌŵŝ�ůĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�ƉŝĞƵǆ�ĚΖĞǆĂŵŝŶĞƌ�ůĞ��ŽƌĂŶ�Ğƚ�ůĂ�^ƵŶŶĂ�ƉŽƵƌ�Ǉ�ƚƌŽƵǀĞƌ�ƵŶĞ�ƌĠƉŽŶƐĞ͘��Ğ�
ĐĞƚƚĞ�ĨĂĕŽŶ͕�ůΖĂƵƚŽƌŝƚĠ�ĚƵ�WƌŽƉŚğƚĞ�ƐĞ�ƉĞƌƉĠƚƵĂŝƚ�ŵġŵĞ�ĂƉƌğƐ�ƐĂ�ĚŝƐƉĂƌŝƚŝŽŶ͘�>ĞƐ�ƉƌĞŵŝğƌĞƐ�
ĐŽŵƉŝůĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ƌĞĐƵĞŝůƐ�ĚĞ�ŚĂĚŝƚŚƐ�ƌĞŵŽŶƚĞŶƚ�ĂƵ�///Ğ ƐŝğĐůĞ�ĚĞ�ůΖ,ĠŐŝƌĞ�;/yĞ ƐŝğĐůĞ�ĂƉ͘�:�͘Ϳ͘���ĐĞƚƚĞ�
ĠƉŽƋƵĞ͕�ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶŶĂŶƚ�ĚĞ�ŚĂĚŝƚŚƐ�ĞŶ�ĐŝƌĐƵůĂƚŝŽŶ�ĐŽŶĚƵŝƐŝƚ�ůĞƐ�ƚŚĠŽůŽŐŝĞŶƐ�ă�ĚŝƐƚŝŶŐƵĞƌ�
ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ĂƵƚŚĞŶƚŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ŶĞ�ůΖĠƚĂŝĞŶƚ�ƉĂƐ͘�>ΖŝƐŶĂĚ�ƐĞƌǀĂŝƚ�ĚĞ�ĐƌŝƚğƌĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĚĂŶƐ�
ĐĞƚƚĞ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘�^ŝ�ůĞƐ�ĐŚĂŠŶĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ƌĞŵŽŶƚĂŝĞŶƚ�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ă�DĂŚŽŵĞƚ�Ğƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĐŝƚĠĞƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ƚŽƵƚĞƐ�ĐŽŶŶƵĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƵƌ�ŚŽŶŶġƚĞƚĠ�Ğƚ�ƐΖŝů�ƉĂƌĂŝƐƐĂŝƚ�ƉůĂƵƐŝďůĞ�ƋƵĞ�ĐĞůƵŝ�ƋƵŝ�
ĂǀĂŝƚ�ƚƌĂŶƐŵŝƐ�ůΖŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�Ăŝƚ�ƉƵ�ǀĠƌŝƚĂďůĞŵĞŶƚ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƌ�ĐĞůƵŝ�ĂƵƋƵĞů�ŝů�ůΖĂǀĂŝƚ�ƚƌĂŶƐŵŝƐĞ͕�ůĞ�
ŚĂĚŝƚŚ�ĠƚĂŝƚ�ƌĞĐŽŶŶƵ�ĐŽŵŵĞ�ĂƵƚŚĞŶƚŝƋƵĞ͘�^ŝ�ůĂ�ĐŚĂŠŶĞ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ŶĞ�ƌĠƉŽŶĚĂŝƚ�ƉĂƐ�ă�ůΖƵŶĞ�ĚĞ�
ĐĞƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕�ůĞ�ŚĂĚŝƚŚ�ĠƚĂŝƚ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠ�ĐŽŵŵĞ�ƐƵƐƉĞĐƚ͘�
^ŝǆ�ƌĞĐƵĞŝůƐ�ĚĞ�ŚĂĚŝƚŚƐ͕�ũƵŐĠƐ�ĂƵƚŚĞŶƚŝƋƵĞƐ�ĐŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ�ă�ĐĞƐ�ĐƌŝƚğƌĞƐ͕�ĨƵƌĞŶƚ�ĨŝŶĂůĞŵĞŶƚ�ĂĐĐĞƉƚĠƐ�
ƉĂƌ�ůΖĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ŵƵƐƵůŵĂŶƐ�ƐƵŶŶŝƚĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ĨĂŝƐĂŶƚ�ĂƵƚŽƌŝƚĠ�Ğƚ�ƉŽƐƐĠĚĂŶƚ�ƵŶ�ƐƚĂƚƵƚ�ƉůƵƐ�ĠůĞǀĠ�
ƋƵĞ�ĚΖĂƵƚƌĞƐ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶƐ�ĞǆŝƐƚĂŶƚĞƐ͘�/ů�ƐΖĂŐŝƚ�ĚĞƐ�ĐŽŵƉŝůĂƚŝŽŶƐ�ĚΖĂůͲ�ƵŬŚĂƌŝ͕�ĚĞ�DƵƐůŝŵ�ŝďŶ�,ĂũũĂũ͕�ĚΖ/ďŶ�
DĂũĂ͕�ĚΖ�ďƵ��ĂǁŽƵĚ͕�ĚΖĂůͲdŝƌŵŝĚŚŝ�Ğƚ�ĚΖĂůͲEĂƐĂΖŝ͕�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƐƵŶŶŝƚĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ĚĞƐ�ƚĞǆƚĞƐ�
ĐĂŶŽŶŝƋƵĞƐ�ĚŽŶƚ�ůΖĂƵƚŽƌŝƚĠ�ǀĞŶĂŝƚ�ŝŵŵĠĚŝĂƚĞŵĞŶƚ�ĂƉƌğƐ�ĐĞůůĞ�ĚƵ��ŽƌĂŶ͘�WƵŝƐƋƵĞ�ůĂ�^ƵŶŶĂ�ĚƵ�
WƌŽƉŚğƚĞ�ƋƵŝ�Ǉ�ĠƚĂŝƚ�ƌĞůĂƚĠĞ�ĠƚĂŝƚ�ƌĞĐŽŶŶƵĞ�ĚΖŝŶƐƉŝƌĂƚŝŽŶ�ĚŝǀŝŶĞ͕�ĐĞƐ�ĠĐƌŝƚƐ�ĨƵƌĞŶƚ�ĞƵǆͲŵġŵĞƐ�ƚĞŶƵƐ�
ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ƌĠǀĠůĂƚŝŽŶ�ĚĞ��ŝĞƵ͘�/ůƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ƉĂƌ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚ�ƚƌĂŝƚĠƐ�ĂǀĞĐ�ŐƌĂŶĚĞ�ĚĠĨĠƌĞŶĐĞ͕�
ĨĂŝƐĂŶƚ�ůΖŽďũĞƚ�ĚĞ�ƐŽŵƉƚƵĞƵƐĞƐ�ĠĚŝƚŝŽŶƐ�ŵĂŶƵƐĐƌŝƚĞƐ�Ğƚ�ŝŵƉƌŝŵĠĞƐ͘�/ů�ĂƵƌĂ�ĨĂůůƵ�ă�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĚΖĞŶƚƌĞ�ĞƵǆ�
ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƐŝğĐůĞƐ�ĂǀĂŶƚ�ƋƵĞ�ůĞƵƌ�ƐƚĂƚƵƚ�ŶĞ�ƐŽŝƚ�ƌĞĐŽŶŶƵ͕�Ğƚ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ƚŚĠŽůŽŐŝĞŶƐ�ŵƵƐƵůŵĂŶƐ�
ĐŽŶƚŝŶƵğƌĞŶƚ�ĚĞ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĞƌ�ůĞ�ƌĞĐƵĞŝů�ĚΖ/ďŶ�DĂũĂ�ĐŽŵŵĞ�ŝŶĨĠƌŝĞƵƌ�ĂƵǆ�ĂƵƚƌĞƐ͘�



>Ă�ƚŚĠŽƌŝĞ�ĚĞƐ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ůŽŝ�ƐƵŶŶŝƚĞ͕�ƐĂŶƐ�ůĂƋƵĞůůĞ�ŝů�ŶΖĠƚĂŝƚ�ƉĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵŝƌĞ�ĚĞƐ�ƌĞĐƵĞŝůƐ�
ĚĞ�ŚĂĚŝƚŚƐ͕�ĨƵƚ�ĠůĂďŽƌĠĞ�ǀĞƌƐ�ůĂ�ĨŝŶ�ĚƵ�//Ğ ƐŝğĐůĞ�ĚĞ�ůΖ,ĠŐŝƌĞ�ƉĂƌ�DŽŚĂŵŵĂĚ�ĂůͲ�ŚĂĨŝŝ͘��ǀĂŶƚ�ůƵŝ͕�ůĞƐ�
ũƵƌŝƐƚĞƐ�ŵƵƐƵůŵĂŶƐ�ŶΖĠƚĂŝĞŶƚ�ƉĂƐ�ƚƌğƐ�ƌŝŐŽƵƌĞƵǆ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌ�ĐŚŽŝǆ�ĚĞƐ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ĚĞƐƋƵĞůůĞƐ�ůĂ�ůŽŝ�ƉŽƵǀĂŝƚ�
ůĠŐŝƚŝŵĞŵĞŶƚ�ĚĠƌŝǀĞƌ͕�Ğƚ�ďŽŶ�ŶŽŵďƌĞ�ĚΖĞŶƚƌĞ�ĞƵǆ�ƐΖĞŶ�ƚĞŶĂŝĞŶƚ�ă�ůĞƵƌ�ƉƌŽƉƌĞ�ũƵŐĞŵĞŶƚ͕�ƋƵŝ�ĠƚĂŝƚ͕�
ƐĞůŽŶ�ůĞ�ĐĂƐ͕�ĨŽŶĚĠ�ŽƵ�ŶŽŶ�ƐƵƌ�ĚΖĂƵƚƌĞƐ�ƐŽƵƌĐĞƐ͘��Ğƚ�ĠƚĂƚ�ĚĞ�ĐŚŽƐĞƐ�ŶΖĠƚĂŝƚ�ƉĂƐ�ƐĂƚŝƐĨĂŝƐĂŶƚ�ĐĂƌ�ŝů�
ƉĞƌŵĞƚƚĂŝƚ�ĚΖĂƉƉŽƌƚĞƌ�ƵŶĞ�ŵƵůƚŝƚƵĚĞ�ĚĞ�ƌĠƉŽŶƐĞƐ�ă�ƵŶ�ƐĞƵů�ƉƌŽďůğŵĞ�Ğƚ�ŵĞŶĂĕĂŝƚ�ĚĞ�ĚĞǀĞŶŝƌ�ƵŶ�
ĨĂĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ͘��ůͲ�ŚĂĨŝŝ�ƉŽƐĂ�ůĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ƐĞůŽŶ�ůĞƋƵĞů͕�ůŽƌƐƋƵΖŝů�ĞǆŝƐƚĂŝƚ�
ƵŶ�ǀĞƌƐĞƚ�ĐŽƌĂŶŝƋƵĞ�ŽƵ�ƵŶ�ŚĂĚŝƚŚ�ƌĞůĂƚŝĨ�ă�ůĂ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ƉŽƐĠĞ͕�ŝů�ĨĂůůĂŝƚ�ůĞ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĞƌ�ĐŽŵŵĞ�ůΖĂƵƚŽƌŝƚĠ�
ĞŶ�ůĂ�ŵĂƚŝğƌĞ�ĂƵǆ�ĚĠƉĞŶƐ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ƐŽƵƌĐĞƐ͘��Ğ�ĨƵƚ�ůΖĂĐĐĞƉƚĂƚŝŽŶ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƚŚĠŽƌŝĞ�
ĚΖĂůͲ�ŚĂĨŝŝ�ƋƵŝ�ŵĂƌƋƵĂ�ƌĠĞůůĞŵĞŶƚ�ůΖĠŵĞƌŐĞŶĐĞ�ĚĞ�ůΖŝƐůĂŵ�ƐƵŶŶŝƚĞ͘�
�Ŷ�ĚĞŚŽƌƐ�ĚƵ��ŽƌĂŶ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�^ƵŶŶĂ͕�ŝů�ĞǆŝƐƚĞ�ƵŶĞ�ƚƌŽŝƐŝğŵĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ůŽŝ�
ƐƵŶŶŝƚĞ͕�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ĚĞ�ůΖĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ŵƵƐƵůŵĂŶƐ͕�ůΖŝũŵĂĂ͘�^ŝ�ůĂ�
ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ĂĐĐĞƉƚĞ�ƵŶĞ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ�ŽƵ�ƵŶĞ�ĚŽĐƚƌŝŶĞ͕�ĐĞůůĞͲĐŝ�ĚĞǀŝĞŶƚ�ůĠŐŝƚŝŵĞ͕�ŵġŵĞ�Ɛŝ�ĞůůĞ�ŶΖĞƐƚ�ƉĂƐ�
ũƵƐƚŝĨŝĠĞ�ƉĂƌ�ƵŶ�ǀĞƌƐĞƚ�ŽƵ�ƵŶ�ŚĂĚŝƚŚ͘��Ğ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ƚƌŽƵǀĞ�ĞŶ�ĨĂŝƚ�ƐĂ�ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ŚĂĚŝƚŚ�ƋƵŝ�
ƌĂƉƉŽƌƚĞ�ƋƵĞ�ůĞ�WƌŽƉŚğƚĞ�ĂƵƌĂŝƚ�Ěŝƚ�͗�DĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ƚŽŵďĞƌ�ĚΖĂĐĐŽƌĚ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ĞƌƌĞƵƌ͘�
�ǀĂŶƚ�ĂůͲ�ŚĂĨŝŝ�Ğƚ�ŵġŵĞ�ĂƉƌğƐ�ůƵŝ͕�ůĞƐ�ƚŚĠŽůŽŐŝĞŶƐ�ŽŶƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĐŚĞƌĐŚĠ�ă�ĠƚĂďůŝƌ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ�ƉƌĠĐŝƐĞ�ĚĞ�
ůĂ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ůŽŝ�Ğƚ�ƐŽŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ͘��ŝĞŶ�ƋƵΖŝůƐ�ĂŝĞŶƚ�ĨŝŶŝ�ƉĂƌ�ĂĚŵĞƚƚƌĞ�
ůĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ�ŐĠŶĠƌĂƵǆ�ƉŽƐĠƐ�ƉĂƌ�ĂůͲ�ŚĂĨŝŝ͕�ŝůƐ�ĐŽŶƚŝŶƵĂŝĞŶƚ�ă�ĚŝǀĞƌŐĞƌ�ƐƵƌ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ĞƐƐĞŶƚŝĞůƐ͘�
�ĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶĚƐ�ĞŶƚƌĂŠŶğƌĞŶƚ�ůĂ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ƉĂƌŵŝ�ůĞƐ�ƐƵŶŶŝƚĞƐ͕�ĚĞ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĠĐŽůĞƐ�ĚĞ�ƉĞŶƐĠĞ͕�ĚŽŶƚ�ůĞƐ�
ƋƵĂƚƌĞ�ƉůƵƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�ƐƵƌǀĠĐƵƌĞŶƚ�ũƵƐƋƵΖă�ŶŽƐ�ũŽƵƌƐ͘��ŚĂƋƵĞ�ĠĐŽůĞ�Ɖƌŝƚ�ůĞ�ŶŽŵ�ĚΖƵŶ�ƚŚĠŽůŽŐŝĞŶ�
ĠŵŝŶĞŶƚ�ĚƵ�//Ğ ŽƵ�ĚƵ�///Ğ ƐŝğĐůĞ�ĚĞ�ůΖ,ĠŐŝƌĞ�;s///Ğ Ğƚ�/yĞ ƐŝğĐůĞƐ�ĂƉ͘�:�͘Ϳ�͗�ůĞƐ�ŚĂŶĂĨŝƚĞƐ�;ĚΖĂƉƌğƐ��ďŽƵ�
,ĂŶŝĨĂͿ͕�ůĞƐ�ŵĂůŝŬŝƚĞƐ�;ĚΖĂƉƌğƐ�DĂůŝŬ�ŝďŶ��ŶĂƐͿ͕�ůĞƐ�ĐŚĂĨŝŝƚĞƐ�;ĚΖĂƉƌğƐ�ĂůͲ�ŚĂĨŝŝͿ�Ğƚ�ůĞƐ�ŚĂŶďĂůŝƚĞƐ�
;ĚΖĂƉƌğƐ��ŚŵĂĚ�ŝďŶ�,ĂŶďĂůͿ͘��ΖĂƵƚƌĞƐ�ĠĐŽůĞƐ�ĚĞ�ƉĞŶƐĠĞ�ĨƵƌĞŶƚ�ŝŶĨůƵĞŶƚĞƐ�ă�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ĠƉŽƋƵĞƐ͕�ŵĂŝƐ�
ƚŽŵďğƌĞŶƚ�ƉůƵƐ�ƚĂƌĚ�ĚĂŶƐ�ůΖŽƵďůŝ͘�
�Ƶ�ĚĠƉĂƌƚ͕�ĐĞƐ�ƋƵĂƚƌĞ�ĠĐŽůĞƐ�ƌŝǀĂůĞƐ�ƐĞ�ĐŽŵďĂƚƚŝƌĞŶƚ�ũƵƐƋƵΖă�ĐĞ�ƋƵΖĞůůĞƐ�ĞŶ�ǀŝĞŶŶĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞŵĞŶƚ�
ă�ƐĞ�ƌĞĐŽŶŶĂŠƚƌĞ�ŵƵƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ĐŽŵŵĞ�ĂƵƚĂŶƚ�ĚΖĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ůĠŐŝƚŝŵĞƐ�ĚĞ�ůΖŝƐůĂŵ�ƐƵŶŶŝƚĞ͘��ŚĂĐƵŶĞ�
ĚΖĞůůĞƐ�ĨƵƚ�ƉƌĠĚŽŵŝŶĂŶƚĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ƌĠŐŝŽŶ�ƉƌĠĐŝƐĞ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�ŵƵƐƵůŵĂŶ͘��ŝŶƐŝ�ůĞƐ�ŵĂůŝŬŝƚĞƐ�ĠƚĂŝĞŶƚͲŝůƐ�
ƚƌğƐ�ŝŶĨůƵĞŶƚƐ�ĞŶ��ĨƌŝƋƵĞ�ĚƵ�EŽƌĚ�Ğƚ�ĚĞ�ůΖKƵĞƐƚ͕�ůĞƐ�ĐŚĂĨŝŝƚĞƐ�ĞŶ��ƐŝĞ�ĚƵ�^ƵĚͲ�Ɛƚ�Ğƚ�ĞŶ��ĨƌŝƋƵĞ�
ŽƌŝĞŶƚĂůĞ͕�ůĞƐ�ŚĂŶĂĨŝƚĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƌĠŐŝŽŶƐ�ƋƵŝ�ĂůůĂŝĞŶƚ�ƚŽŵďĞƌ�ƉůƵƐ�ƚĂƌĚ�ƐŽƵƐ�ůĂ�ĚŽŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůΖ�ŵƉŝƌĞ�
ŽƚƚŽŵĂŶ�;ůΖ�ŐǇƉƚĞ͕�ůĂ�'ƌĂŶĚĞ�^ǇƌŝĞ�Ğƚ�ůĂ�dƵƌƋƵŝĞͿ�Ğƚ�ĞŶ��ƐŝĞ�ĚƵ�^ƵĚ͕�Ğƚ�ůĞƐ�ŚĂŶďĂůŝƚĞƐ�ĞŶ��ƌĂďŝĞ�
^ĂŽƵĚŝƚĞ͘�hŶ�ŵƵƐƵůŵĂŶ�ĂĚĞƉƚĞ�ĚĞ�ůΖƵŶĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĠĐŽůĞƐ�ĠƚĂŝƚ�ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ�ĚĠĐŽƵƌĂŐĠ�ĚΖĂĚŚĠƌĞƌ�ă�ƵŶĞ�
ĂƵƚƌĞ͕�ă�ŵŽŝŶƐ�ƋƵΖŝů�ŶĞ�ĨƸƚ�ĂŵĞŶĠ�ă�ǀŝǀƌĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ƌĠŐŝŽŶ�Žƶ�ƐŽŶ�ĠĐŽůĞ�ŶΖĠƚĂŝƚ�ƉĂƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠĞ͘�
�ĞƌƚĂŝŶƐ�ƌĠĨŽƌŵĂƚĞƵƌƐ�ŵŽĚĞƌŶĞƐ�ŽŶƚ�ƚŽƵƚĞĨŽŝƐ�ĂƉƉĞůĠ�ă�ƐΖŝŶƐƉŝƌĞƌ�ĚĞƐ�ĚŽĐƚƌŝŶĞƐ�ĚĞ�ůΖĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�
ĠĐŽůĞƐ�Ğƚ�ă�ůĞƐ�ƐǇŶƚŚĠƚŝƐĞƌ�ĞŶ�ĐĂƐ�ĚĞ�ďĞƐŽŝŶ͘�
>ΖŝƐůĂŵ�ƐƵŶŶŝƚĞ�ĚĞǀŝŶƚ�ůĂ�ĨŽƌŵĞ�ĚŽŵŝŶĂŶƚĞ�ĚĞ�ůΖŝƐůĂŵ�ĞŶ�ƌĂŝƐŽŶ�ĚĞƐ�ǀŝĐŝƐƐŝƚƵĚĞƐ�ĚĞ�ůΖŚŝƐƚŽŝƌĞ͘�^ŽŶ�
ĐĞŶƚƌĞ�ŽƌŝŐŝŶĞů�ĠƚĂŝƚ�ĞŶ�/ƌĂŬ͕�ƋƵŝ�ĚĞǀĂŝƚ�ĚĞǀĞŶŝƌ͕�ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ϳϱϬ͕�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ůĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚƵ�ĐĂůŝĨĂƚ͘��Ƶ�
ĚĠďƵƚ͕�ůĞƐ�ĐĂůŝĨĞƐ�ƐĞ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĂŝĞŶƚ�ĐŽŵŵĞ�ůĞƐ�ƐĞƵůƐ�ĚĠƚĞŶƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ůΖĂƵƚŽƌŝƚĠ�ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞ͕�ŵĂŝƐ�ŝůƐ�
ĂǀĂŝĞŶƚ�ďĞƐŽŝŶ�ƉŽƵƌ�ĐĞůĂ�ĚĞ�ůΖĂƉƉƵŝ�ĚĞƐ�ƚŚĠŽůŽŐŝĞŶƐ�ƋƵŝ�ĠůĂďŽƌĂŝĞŶƚ�ůĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ĚĞ�ůĂ�^ƵŶŶĂ͘��Ƶ�ĚĠďƵƚ�
ĚƵ�/yĞ ƐŝğĐůĞ͕�ůĞƐ�ƚŚĠŽůŽŐŝĞŶƐ�ĂǀĂŝĞŶƚ�ĂĐƋƵŝƐ�ƐƵĨĨŝƐĂŵŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐŽŶĨŝĂŶĐĞ�ƉŽƵƌ�ƐΖĂĨĨŝƌŵĞƌ�ĚĠƚĞŶƚĞƵƌƐ�ĚĞ�
ůΖĂƵƚŽƌŝƚĠ�ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞ�ă�ůĂ�ƉůĂĐĞ�ĚĞƐ�ĐĂůŝĨĞƐ͘�/ů�ƐΖĞŶƐƵŝǀŝƚ�ƵŶĞ�ďĂƚĂŝůůĞ�ĂĐŚĂƌŶĠĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�
ƚŚĠŽůŽŐŝĞŶƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĐĂůŝĨĞƐ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ĚŽĐƚƌŝŶĞ�ƋƵĞ�ĐĞƐ�ĚĞƌŶŝĞƌƐ�ǀŽƵůĂŝĞŶƚ�ĠƚĂďůŝƌ�ĐŽŵŵĞ�ůΖŽƌƚŚŽĚŽǆŝĞ�
Ğƚ�ă�ůĂƋƵĞůůĞ�ůĞƐ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ĨĂƌŽƵĐŚĞŵĞŶƚ�ŽƉƉŽƐĠƐ͘��ƵƌĂŶƚ�ĐĞƚƚĞ�ĐƌŝƐĞ͕�ĐŽŶŶƵĞ�ƐŽƵƐ�ůĞ�ŶŽŵ�ĚĞ�
ůĂ�ŵŝŚŶĂ͕�ůĞƐ�ĐĂůŝĨĞƐ�ƚĞŶƚğƌĞŶƚ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ĂĚŵĞƚƚƌĞ�ůĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ƋƵĞ�ůĞ��ŽƌĂŶ�ĠƚĂŝƚ�ƵŶĞ�ƈƵǀƌĞ�ĐƌĠĠĞ�ĚĂŶƐ�
ůĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ƚĞŵƉŽƌĞů͕�ŵĂŝƐ�ŝůƐ�ŶĞ�ƉĂƌǀŝŶƌĞŶƚ�ƉĂƐ�ă�ůΖŝŵƉŽƐĞƌ�ĂƵǆ�ƚŚĠŽůŽŐŝĞŶƐ͘�>Ă�ŵŝŚŶĂ�ĨƵƚ�
ĂďĂŶĚŽŶŶĠĞ�ǀĞƌƐ�ϴϱϬ�Ğƚ�ŝů�ĨƵƚ�ƉƌŽĐůĂŵĠ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƚŚĠŽůŽŐŝĞŶƐ�ƐĞƌĂŝĞŶƚ�ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ�ůĞƐ�ĚĠƚĞŶƚĞƵƌƐ�ĚĞ�
ůΖĂƵƚŽƌŝƚĠ�ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞ�ĚĞ�ůΖŝƐůĂŵ�ƐƵŶŶŝƚĞ͘��ŝĞŶ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĐĂůŝĨĞƐ�ĂŝĞŶƚ�ĐŽŶƚŝŶƵĠ�ĚΖġƚƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠƐ�
ƐǇŵďŽůŝƋƵĞŵĞŶƚ�ĐŽŵŵĞ�ůĞƐ�ĐŚĞĨƐ�ĚĞ�ůΖŝƐůĂŵ�ƐƵŶŶŝƚĞ͕�ŝůƐ�ŶΖĞƐƐĂǇğƌĞŶƚ�ƉůƵƐ�ũĂŵĂŝƐ�ĚĞ�ƐĞ�ŵġůĞƌ�ĚĞƐ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ƚŚĠŽůŽŐŝĞ�ŽƵ�ĚĞ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ�ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞ͘�
�ğƐ�ůŽƌƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ŵĂũĞƵƌĞ�ƉĂƌƚŝĞ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�ŵƵƐƵůŵĂŶ�ĠƚĂŝƚ�ƉůĂĐĠĞ�ƐŽƵƐ�ůΖĂƵƚŽƌŝƚĠ�ĚĞƐ�ĐĂůŝĨĞƐ�ĚĞ�
�ĂŐĚĂĚ͕�ůĞ�ƐƵŶŶŝƐŵĞ�ĚŽŵŝŶĂ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ĐŽƵƌĂŶƚƐ�ŵƵƐƵůŵĂŶƐ͕�ƋƵŝ�ĨƵƌĞŶƚ�ĐŽŶĨŝŶĠƐ�ă�ĚĞƐ�ƌĠŐŝŽŶƐ�
ĠůŽŝŐŶĠĞƐ�ŽƵ�ă�ĚĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ�ĚĠƉŽƵƌǀƵĞƐ�ĚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ƉŽůŝƚŝƋƵĞƐ�ƉƌŽƉƌĞƐ͘�>ΖĂƵƚŽƌŝƚĠ�ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞ�
ĠƚĂŝƚ�ůŽĐĂůĞŵĞŶƚ�ƌĠƉĂƌƚŝĞ�ĞŶƚƌĞ�ƵŶ�ŐƌĂŶĚ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƚŚĠŽůŽŐŝĞŶƐ�Ğƚ�ĚĞ�ĚŝŐŶŝƚĂŝƌĞƐ�ƌĞůŝŐŝĞƵǆ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�
ƉĞƌŵŝƚ�ă�ůΖŝƐůĂŵ�ƐƵŶŶŝƚĞ�ĚĞ�ƐƵƌǀŝǀƌĞ�ă�ůĂ�ĚĠƐŝŶƚĠŐƌĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ă�ůĂ�ĐŚƵƚĞ�ĚƵ�ĐĂůŝĨĂƚ͘��Ğ�ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�
ĐŽŶƐƚŝƚƵĂ�ůΖĠůĠŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐŽŶƚŝŶƵŝƚĠ�ĞƐƐĞŶƚŝĞů�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉĂǇƐ�ŵƵƐƵůŵĂŶƐ�ƋƵŝ�ƐƵďŝƌĞŶƚ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�
ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƌĠŐŝŵĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ĚŝƌŝŐĞĂŶƚƐ͘�

Ͳ >ĞƐ��ŚŝŝƚĞƐ�͗�



Σ�WƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�͗�

EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ǀƵ�ƋƵĞ�ůĞ�ƐĐŚŝƐŵĞ��ŚŝŝƚĞ�ƌĠƐƵůƚĞ�ĂƵ�ĚĠƉĂƌƚ�ĚĞ�ůĂ�ƐƵĐĐĞƐƐŝŽŶ�ĚĞ�DĂŚŽŵĞƚ͘�/ůƐ�ŽŶƚ�ĐŽŶƚĞƐƚĠ�
ůĞƐ�ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ�ƉƌŝƐĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĐĂůŝĨĂƚ͕�ĞƐƚŝŵĂŶƚ�ƋƵĞ�ůĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĞƵƌ�ĂƵƌĂŝƚ�ĚƸ�ġƚƌĞ�ĂƚƚƌŝďƵĠ�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ă�
�ůŝ͕�ůĞ�ĐŽƵƐŝŶ�Ğƚ�ŐĞŶĚƌĞ�ĚƵ�ƉƌŽƉŚğƚĞ͘�/ů�ƐΖĞŶ�ƐƵŝǀŝƚ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ĞǆĂĐƚŝŽŶƐ͘�
�ĞƉĞŶĚĂŶƚ�ůĞƐ��ŚŝŝƚĞƐ�ŽŶƚ�ŝŶƚƌŽĚƵŝƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌĞůŝŐŝŽŶ�ůĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ĚƵ�ĐĂƌĂĐƚğƌĞ�ƐĞŵŝͲĚŝǀŝŶ�ĚĞ�ůΖŝŵĂŵ�
;ĐŚĞĨ�ƌĞůŝŐŝĞƵǆͿ͘�
�ĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ůĞƐ��ŚŝŝƚĞƐ�ƐŽŶƚ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ĞŶ�/ƌĂŶ͕�Ğƚ�ƐĞ�ƐƵďĚŝǀŝƐĞŶƚ�ĞŶ�ĚŝǀĞƌƐĞƐ�
ƚĞŶĚĂŶĐĞƐ͘�

>Ğ��ŚŝŝƐŵĞ�ĞƐƚ�ůĞ�ƚĞƌŵĞ�ĐŽůůĞĐƚŝĨ�ƋƵŝ�ĚĠƐŝŐŶĞ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƐĞĐƚĞƐ�ŵƵƐƵůŵĂŶĞƐ�ĚŝƐƚŝŶĐƚĞƐ͕�ƋƵŝ�
ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�ϭϬ�й�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�ŵƵƐƵůŵĂŶ͕�ĐĞůƵŝͲĐŝ�ĠƚĂŶƚ�ƉĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ�ĐŽŵƉŽƐĠ�ĞƐƐĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�
ƐƵŶŶŝƚĞƐ͘�>ĞƐ�ƐƵŶŶŝƚĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĐŚŝŝƚĞƐ�ĚŝĨĨğƌĞŶƚ�ĞŶ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĚŽŵĂŝŶĞƐ͘�>ĞƵƌ�ŵŽŝŶĚƌĞ�ĚĠƐĂĐĐŽƌĚ�
ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ůĂ�ůŽŝ�Ğƚ�ůĞƐ�ƌŝƚƵĞůƐ͕�Ğƚ�ůĞƵƌƐ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ĚŝǀĞƌŐĞŶĐĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĞŶƚ�ůĞƵƌ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĚĞ�ĐŽŶĐĞǀŽŝƌ�
ůΖĂƵƚŽƌŝƚĠ�ůĠŐŝƚŝŵĞ͕�ůĂ�ƚŚĠŽůŽŐŝĞ�Ğƚ�ůĞ�ŐĠŶŝĞ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĐƵůƚƵƌĞ͘�

Σ�>Ğ�ĐŚŝŝƐŵĞ�ƉƌŝŵŝƚŝĨ�Ğƚ�ƐĞƐ�ŽƌŝŐŝŶĞƐ�͗�

>Ğ�ƚĞƌŵĞ�ĐŚŝŝƐŵĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĞ�ůĞƐ�ƉĂƌƚŝƐĂŶƐ�ĚΖ�ůŝ͘��ůŝ�ŝďŶ��ďƵ�dĂůŝď�ĠƚĂŝƚ�ůĞ�ďĞĂƵͲĨŝůƐ�ĚƵ�ƉƌŽƉŚğƚĞ�DĂŚŽŵĞƚ�
Ğƚ�ůĞ�ƋƵĂƚƌŝğŵĞ�ĐĂůŝĨĞ�ĚĞ�ůĂ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ŝƐůĂŵŝƋƵĞ�ĂƉƌğƐ�ůĂ�ŵŽƌƚ�ĚĞ�DĂŚŽŵĞƚ͘�>ĞƐ�ƐƵŶŶŝƚĞƐ�
ůĞ�ǀĠŶğƌĞŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ĚĞƐ�ƋƵĂƚƌĞ�ĐĂůŝĨĞƐ�ǀĞƌƚƵĞƵǆ͘�
�ŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ�ŝƐůĂŵŝƋƵĞƐ͕�ůĞƐ�ĐŚŝŝƚĞƐ�ĂĐƚƵĞůƐ�ĐŽŶƐŝĚğƌĞŶƚ�ůĞƵƌ�ĨŽƌŵĞ�ĚΖŝƐůĂŵ�ĐŽŵŵĞ�ůĂ�
ƉůƵƐ�ƉƵƌĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞůŝŐŝŽŶ�ŽƌŝŐŝŶĞůůĞ�ĚĞ�DĂŚŽŵĞƚ͘�>ĞƐ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ĐŚŝŝƚĞƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ĞŶ�
ĚĠƐĂĐĐŽƌĚ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ�ƉŽůŝƚŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ƌĞůŝŐŝŽŶ�Ğƚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ŵŽĚĞ�ĚĞ�
ƐƵĐĐĞƐƐŝŽŶ�ĂƵ�ĐĂůŝĨĂƚ͘�/ůƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ůŝĠƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ƐŽƵƚŝĞŶ�ƋƵΖŝůƐ�ĂƉƉŽƌƚĂŝĞŶƚ�ă��ůŝ�ĞŶ�ƐĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�
ĚĞ�ĚŝƌŝŐĞĂŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ŝƐůĂŵŝƋƵĞ͕�Ğƚ�ƉĂƌ�ůĞƵƌ�ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ�ă�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ͕�ĚĞ�ůĞƵƌ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ǀƵĞ͕�
ƐΖĠƚĂŝĞŶƚ�ƌĠǀŽůƚĠƐ�ĐŽŶƚƌĞ�ůƵŝ͕�ĐŽŵŵĞ�DƵĂǁŝǇĂ�;ůĞ�ĨŽŶĚĂƚĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ĚǇŶĂƐƚŝĞ�ŽŵĞǇĂĚĞͿ�Ğƚ�ůĞƐ�ŬŚĂƌŝũŝƚĞƐ͘�
�ƉƌğƐ�ůΖĂƐƐĂƐƐŝŶĂƚ�ĚΖ�ůŝ�ĞŶ�ϲϲϭ͕�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĐŚŝŝƚĞƐ�ŽŶƚ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠ�ƐĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ĨŝůƐ�ĐŽŵŵĞ�ƐĞƐ�
ƐƵĐĐĞƐƐĞƵƌƐ�ĚĞ�ĚƌŽŝƚ�ĂƵ�ƚŝƚƌĞ�ĚĞ�ĐĂůŝĨĞ͘�^ŝ�ůĞƐ�ĚĞƐĐĞŶĚĂŶƚƐ�ĚΖ�ůŝ�ƐŽŶƚ�ĚĞǀĞŶƵƐ�ƌŝǀĂƵǆ�Ğƚ�ƋƵĞ�ůĞƵƌƐ�
ĂĚĞƉƚĞƐ�ĐŚŝŝƚĞƐ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ĚŝǀŝƐĠƐ�ĞŶ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĐŚŽŝǆ͕�ůĞƐ�ĐŚŝŝƚĞƐ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ŵŝƐ�ĚΖĂĐĐŽƌĚ�ƐƵƌ�
ůĞ�ĨĂŝƚ�ƋƵĞ�ůĞ�ĐĂůŝĨĂƚ�ĚĞǀĂŝƚ�ƌĞƐƚĞƌ�ĂƵǆ�ŵĂŝŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ĚǇŶĂƐƚŝĞ�ĂůŝĚĞ͘��Ğ�ŶΖĞƐƚ�ƋƵĞ�ƉůƵƐ�ƚĂƌĚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĐŚŝŝƚĞƐ�
ŽŶƚ�ĐŽŵŵĞŶĐĠ�ă�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ĚĞƐ�ĐƌŽǇĂŶĐĞƐ�ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ƋƵŝ�ůĞƐ�ŽŶƚ�ƐĠƉĂƌĠƐ�ĚĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�
ŵƵƐƵůŵĂŶƐ͘�
WĞŶĚĂŶƚ�ůĂ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ŽŵĞǇĂĚĞ͕�ůĞƐ�ĐŚŝŝƚĞƐ�ŽŶƚ�ǀĠŶĠƌĠ�ůĞƐ�ĚĞƐĐĞŶĚĂŶƚƐ�ĚΖ�ůŝ͕�ƋƵΖŝůƐ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĂŝĞŶƚ�
ĐŽŵŵĞ�ůĞƐ�ĐŚĞĨƐ�ŵĠƌŝƚĂŶƚ�ĚĞ�ĨĂŝƚ�ůĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ĐĂůŝĨĂů͘�
�ůŽƌƐ�ƋƵĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ƐŽƌƚĞƐ�ĚĞ�ŶŽƚŝŽŶƐ�ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĂǀĂŶĐĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĐŚŝŝƚĞƐ͕�ƋƵĂƚƌĞ�ĐƌŽǇĂŶĐĞƐ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĂĐĐĞƉƚĠĞƐ�ƉĂƌ�ƚŽƵƐ�͗�
�ůŝ�Ă�ĠƚĠ�ĐŚŽŝƐŝ�ƉĂƌ��ůůĂŚ�ĐŽŵŵĞ�ŝŵĂŵ�Ğƚ�ĚŝƌŝŐĞĂŶƚ�ůĠŐŝƚŝŵĞ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ͕�ƚĂŶƚ�ŵƵƐƵůŵĂŶ�ƋƵĞ�ŶŽŶ�
ŵƵƐƵůŵĂŶ͘�
>ΖĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ĚĞ�ůΖƵŶŝǀĞƌƐ�ĚĠƉĞŶĚ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚΖƵŶ�ŝŵĂŵ�ǀŝǀĂŶƚ͘�
dŽƵƐ�ůĞƐ�ŝŵĂŵƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĚĞƐ�ĚĞƐĐĞŶĚĂŶƚƐ�ĚΖ�ůŝ͘�
�ůŝ�Ğƚ�ƐĞƐ�ĚĞƐĐĞŶĚĂŶƚƐ�ŝŵĂŵƐ�ƉŽƐƐğĚĞŶƚ�ĚĞƐ�ƋƵĂůŝƚĠƐ�ƐƵƌŚƵŵĂŝŶĞƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ŵƵƐƵůŵĂŶƐ�ŶĞ�
ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĞŶƚ�ƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉƌŽƉŚğƚĞƐ͕�ƚĞůůĞƐ�ƋƵĞ�ůΖŝŶĨĂŝůůŝďŝůŝƚĠ͕�ĚĞƐ�ƉŽƵǀŽŝƌƐ�ŵŝƌĂĐƵůĞƵǆ͕�Ğƚ�ƵŶĞ�
ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĂĐĐŽƌĚĠĞ�ƉĂƌ��ůůĂŚ͘�
�ĞƐ�ĐƌŽǇĂŶĐĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�ůĞƐ�ƉŝůŝĞƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ĚŽĐƚƌŝŶĞ�ĐŚŝŝƚĞ�ĚĞ�ůΖŝŵĂŵĂƚ͘��ĞƚƚĞ�ĚŽĐƚƌŝŶĞ�ĞƐƚ�ƌĞƐƚĠĞ�ůĞ�
ĐĞŶƚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉůƵƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ�ĐŚŝŝƚĞƐ�ũƵƐƋƵΖă�ĂƵũŽƵƌĚΖŚƵŝ�ĞŶĐŽƌĞ�;ă�ůΖĞǆĐĞƉƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ǌĂǇĚŝƚĞƐͿ�Ğƚ�
ĐŽŶƚƌĂƐƚĞ�ǀŝŽůĞŵŵĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ĨŽŝ�ƐƵŶŶŝƚĞ͕�ƋƵŝ�ĐŽŶƐŝĚğƌĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ĚŝƌŝŐĞĂŶƚ�ůĠŐŝƚŝŵĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�
ŝƐůĂŵŝƋƵĞ�ĞƐƚ�ƵŶ�ŚŽŵŵĞ�ŽƌĚŝŶĂŝƌĞ�ƋƵŽŝƋƵĞ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞůůĞŵĞŶƚ�ƉŝĞƵǆ�Ğƚ�ǀĞƌƐĠ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�
ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞƐ͕�ĠůƵ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�ŽƌĚŝŶĂŝƌĞƐ͘��ĞƌƚĂŝŶĞƐ�ĨĂĐƚŝŽŶƐ�ĚƵ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�ĐŚŝŝƚĞ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞƐ�
ĐŽŵŵĞ�ĞǆƚƌĠŵŝƐƚĞƐ͕�ƚĞůůĞƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ��ůŝͲŝůůĂŚŝƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĚƌƵǌĞƐ͕�ŽŶƚ�ŵĞŶĠ�ƉůƵƐ�ůŽŝŶ�ĐĞƚƚĞ�ĚŽĐƚƌŝŶĞ�Ğƚ�
ĚĠĐůĂƌĠ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŝŵĂŵƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ĚĞƐ�ŝŶĐĂƌŶĂƚŝŽŶƐ�ĚŝǀŝŶĞƐ͕�ƉůĂĕĂŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ůĞƵƌƐ�ĐƌŽǇĂŶĐĞƐ�ă�ůΖŝŶĚĞǆ�ĚĞ�
ůΖŝƐůĂŵ͘�/ů�ĞǆŝƐƚĞ�ƵŶ�ĐůĞƌŐĠ�ĐŚŝŝƚĞ͕�ƚƌğƐ�ŚŝĠƌĂƌĐŚŝƐĠ͕�ă�ůĂ�ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ�ĚƵ�ƐƵŶŶŝƐŵĞ͘�

Σ�>ĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ�Ğƚ�ƐĞĐƚĞƐ�ĐŚŝŝƚĞƐ�͗�

�ŽŵŵĞ��ůŝ�ĂǀĂŝƚ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĨĞŵŵĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ĚĞƐĐĞŶĚĂŶƚƐ�ĚĞ�ƐĞǆĞ�ŵĂƐĐƵůŝŶ͕�ůĞƐ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�



ĐŚŝŝƚĞƐ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ƌĞŐƌŽƵƉĠƐ�ĞŶ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐĞůƵŝ͕�ƉĂƌŵŝ�ůĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ƌŝǀĂƵǆ�ĚĞ�ůĂ�ĚǇŶĂƐƚŝĞ�ĚĞƐ��ůŝĚĞƐ͕�
ƋƵΖŝůƐ�ŽŶƚ�ƌĞĐŽŶŶƵ�Ğƚ�ǀĠŶĠƌĠ�ĐŽŵŵĞ�ŝŵĂŵ͘��ŝĞŶ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉůƵƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ�ĐŚŝŝƚĞƐ�ŶΖĂĚŵĞƚƚĞŶƚ�
ĐŽŵŵĞ�ŝŵĂŵƐ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ĚĞƐĐĞŶĚĂŶƚƐ�ĚΖ�ůŝ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĨĞŵŵĞ�&ĂƚŝŵĂ�;ůĂ�ĨŝůůĞ�ĚƵ�WƌŽƉŚğƚĞͿ͕�
ĐĞƌƚĂŝŶƐ͕�ƚĞůƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŬĂǇƐĂŶŝƚĞƐ͕�ŽŶƚ�ƚƌğƐ�ƚƀƚ�ƌĞĐŽŶŶƵ�ƵŶĞ�ĚĞƐĐĞŶĚĂŶĐĞ�ĚΖ/ďŶ�,ĂŶĂĨŝǇǇĂ͕�ůĞ�ĨŝůƐ�ĚΖƵŶĞ�
ĂƵƚƌĞ�ĨĞŵŵĞ�ĚΖ�ůŝ͘�>ĞƐ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ĐĂůŝĨĞƐ�ĂďďĂƐƐŝĚĞƐ͕�ŝƐƐƵƐ�ĚĞ�ůΖƵŶ�ĚĞ�ĐĞƐ�ŝŵĂŵƐ�ŬĂǇƐĂŶŝƚĞƐ͕�
ƌĞǀĞŶĚŝƋƵĞŶƚ�ůĞƵƌ�ůĠŐŝƚŝŵŝƚĠ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ŽƌŝŐŝŶĞ͘�
DġŵĞ�Ɛŝ�ůĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ�ĐŚŝŝƚĞƐ�ŶĞ�ƌĞƐƚĞŶƚ�ƉĂƐ�ƚŽƚĂůĞŵĞŶƚ�ŝƐŽůĠƐ͕�ůĂ�ƉůƵƉĂƌƚ�ĚΖĞŶƚƌĞ�ĞƵǆ�ƐŽŶƚ�
ƐƵĨĨŝƐĂŵŵĞŶƚ�ĚŝǀŝƐĠƐ�ƉŽƵƌ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ƐĞĐƚĞƐ�ĚŝǀĞƌƐĞƐ�ƐĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŶƚ͕�ĂĚŽƉƚĂŶƚ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ĚŽĐƚƌŝŶĞƐ�Ğƚ�
ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ�ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞƐ͘��ĞƌƚĂŝŶĞƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƐĞĐƚĞƐ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ƐĠƉĂƌĠĞƐ�ĂƉƌğƐ�ĚĞƐ�ĐŽŶĨůŝƚƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĂ�
ƐƵĐĐĞƐƐŝŽŶ�Ğƚ�ŽŶƚ�ĨŽƌŵĠ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ƐĞĐƚĞƐ͕�ǀŽŝƌĞ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ƌĞůŝŐŝŽŶƐ͘�

Σ�>ĞƐ�ƐĞĐƚĞƐ�ĐŚŝŝƚĞƐ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŝŶĞƐ�͗�

�Ğ�ŶŽƐ�ũŽƵƌƐ͕�ůĞƐ�ƐĞĐƚĞƐ�ĐŚŝŝƚĞƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ŝŵĂŵŝƐ͕�ůĞƐ�ŝƐŵĂŢůŝĞŶƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ǌĂǇĚŝƚĞƐ͘�

͘�>ĞƐ�/ŵĂŵŝƐ�͗�

/ůƐ�ĨŽƌŵĞŶƚ�ĚĞ�ůŽŝŶ�ůĂ�ƉůƵƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĚĞƐ�ƐĞĐƚĞƐ�ĐŚŝŝƚĞƐ͕�ŵġŵĞ�Ɛŝ�ůĞƵƌƐ�ŝŵĂŵƐ�ŶΖŽŶƚ�ũĂŵĂŝƐ�ĂƚƚĞŝŶƚ�ůĂ�
ƉƵŝƐƐĂŶĐĞ�ƉŽůŝƚŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ŝŵĂŵƐ�ŝƐŵĂŢůŝĞŶƐ�Ğƚ�ǌĂǇĚŝƚĞƐ͘�/ůƐ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĞŶƚ�ƵŶĞ�ůŝŐŶĠĞƐ�ĚĞ�ĚŽƵǌĞ�ŝŵĂŵƐ�
ƐƵĐĐĞƐƐŝĨƐ͕�ĚŽŶƚ�ůĞ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ĞƐƚ͕�ƐĞůŽŶ�ůĞƵƌ�ĐƌŽǇĂŶĐĞ͕�ĞŶĐŽƌĞ�ĞŶ�ǀŝĞ�ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ͕�ďŝĞŶ�ƋƵΖŝů�Ăŝƚ�ĠƚĠ�
ŽĐĐƵůƚĠ�ĞŶ�ϴϳϰ͘�>ΖŝŵĂŵŝƐŵĞ�ĞƐƚ�ůĂ�ƌĞůŝŐŝŽŶ�ŵĂũŽƌŝƚĂŝƌĞ�ŽĨĨŝĐŝĞůůĞ�ĚĞ�ůΖ/ƌĂŶ�ĚĞƉƵŝƐ�ůĞ�ĚĠďƵƚ�ĚƵ�ys/Ğ

ƐŝğĐůĞ͕�Ğƚ�ĞƐƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƚƌğƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠĞ�ĂƵ�WƌŽĐŚĞͲKƌŝĞŶƚ�Ğƚ�ĞŶ��ƐŝĞ͕�ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ĞŶ�/ƌĂŬ͕�ĂƵ�
^ƵĚͲ>ŝďĂŶ͕�ĞŶ�/ŶĚĞ�Ğƚ�ĂƵ�WĂŬŝƐƚĂŶ͘�>Ă�ƌĞůŝŐŝŽŶ�ďĂŚĂŢ͕�ďŝĞŶ�ƋƵĞ�ĚŝƐƚŝŶĐƚĞ�ĚĞ�ůΖŝƐůĂŵ͕�ĞƐƚ�ŝƐƐƵĞ�ĚƵ�
ďĂďŝƐŵĞ͕�ƵŶ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�ŶĠ�ĚƵ�ĐŚŝŝƐŵĞ�ŝŵĂŵŝ�ĞŶ�/ƌĂŶ�ĂƵ�y/yĞ ƐŝğĐůĞ͘�

͘�>ĞƐ�/ƐŵĂŢůŝĞŶƐ�͗�

/ůƐ�ƐŽŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĂƉƉĞůĠƐ�ďĂƚŝŶŝƐ͘�/ůƐ�ŶΖŽŶƚ�ƉĂƐ�ĚΖ�ƚĂƚ�ĂƵũŽƵƌĚΖŚƵŝ�ŵĂŝƐ�ĞŶ�ƉŽƐƐĠĚĂŝĞŶƚ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĂƵ�
DŽǇĞŶ��ŐĞ͘���ůΖŽƌŝŐŝŶĞ͕�ŝůƐ�ŶΖĂĐĐĞƉƚĂŝĞŶƚ�ƋƵĞ�ƐĞƉƚ�ŝŵĂŵƐ�ƐƵĐĐĞƐƐŝĨƐ͕�ĐƌŽǇĂŶƚ�ƋƵĞ�ůĞ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ĠƚĂŝƚ�
ĚĞǀĞŶƵ�ŽĐĐƵůƚĞ�ĂƵ�s///Ğ ƐŝğĐůĞ͘��ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ƉŽƵƌ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ŝƐŵĂŢůŝĞŶƐ͕�ůĂ�ůŝŐŶĠĞ�ĨƵƚ�ĂďĂŶĚŽŶŶĠĞ�
ĚĞƵǆ�ƐŝğĐůĞƐ�ƉůƵƐ�ƚĂƌĚ�ĂƵ�ďĠŶĠĨŝĐĞ�ĚĞ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ƌŝǀĂƵǆ͘�

>ĞƐ�&ĂƚŝŵŝĚĞƐ�͗�

hŶĞ�ůŝŐŶĠĞ�ĚĞƐ�ŝŵĂŵƐ�ĂƉƉĞůĠĞ�ůĞƐ�&ĂƚŝŵŝĚĞƐ�ĠƚĂďůŝƚ�ƵŶ�ĐĂůŝĨĂƚ�ĚǇŶĂƐƚŝƋƵĞ�ĞŶ��ĨƌŝƋƵĞ�ĚƵ�EŽƌĚ͕�ĨŽŶĚĂ�
>Ğ��ĂŝƌĞ�Ğƚ�ƌĠŐŶĂ�ƐƵƌ�ůΖ�ŐǇƉƚĞ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ĚĞƵǆ�ƐŝğĐůĞƐ�;ĚĞ�ϵϬϵ�ă�ϭϭϳϭͿ͘��ΖĂƵƚƌĞƐ�ŝƐŵĂŢůŝĞŶƐ�ƚĞůƐ�
ƋƵĞ�ůĞƐ�ƋĂƌŵĂƚĞƐ�;YĂƌĂŵŝƚĂͿ͕�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĠƚĂďůŝ�ůĞƵƌ�ƉƌŽƉƌĞ��ƚĂƚ�ă��ĂŚƌĞŢŶ�Ğƚ�ă�KŵĂŶ�ƌĞĨƵƐğƌĞŶƚ�ĚĞ�ůĞƐ�
ƌĞĐŽŶŶĂŠƚƌĞ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ƚŽƵƚ�ĂƵƚƌĞ�ƉƌĠƚĞŶĚĂŶƚ͘�
>ĞƐ�&ĂƚŝŵŝĚĞƐ�ĞƵǆͲŵġŵĞƐ�ƐĞ�ĚŝǀŝƐğƌĞŶƚ�ĞŶ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ďƌĂŶĐŚĞƐ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚƵ�y/Ğ ƐŝğĐůĞ�͗�

>ĞƐ�,ĂĐŚŝĐŚŝǇŝŶ�͗�

>ΖƵŶĞ�ĚΖĞůůĞƐ͕�ůĞƐ�ŶŝǌĂƌŝƚĞƐ͕�ƐĞ�ƐĠƉĂƌğƌĞŶƚ�ĚĞƐ�ĐĂůŝĨĞƐͲŝŵĂŵƐ�ĚƵ��ĂŝƌĞ�Ğƚ�ĨŽŶĚğƌĞŶƚ�ůĞƵƌ�ƉƌŽƉƌĞ��ƚĂƚ�
ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚ�ĞŶ�/ƌĂŶ�Ğƚ�ĞŶ�^ǇƌŝĞ͘�>ĞƵƌƐ�ĞŶŶĞŵŝƐ�ůĞƐ�ĂƉƉĞůĂŝĞŶƚ�;�ƐƐĂƐƐŝŶƐͿ͕�ĞŶ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�ă�ůĞƵƌ�
ĚĠƉĞŶĚĂŶĐĞ�ĂƵ�ŚĂƐĐŚŝƐĐŚ͘�>ĞƐ�ƌĠĐŝƚƐ�ĚΖĂĐƚŝŽŶƐ�ĚĞƐ�ŶĂǌŝƌŝƚĞƐ�ƉŽƵƌ�ƉĞƌƉĠƚƵĞƌ�ĚĞƐ�ĐƌŝŵĞƐ�ƉŽůŝƚŝƋƵĞƐ�
ƉĂƌǀŝŶƌĞŶƚ�ũƵƐƋƵΖĂƵǆ�ĐƌŽŝƐĠƐ�Ğƚ�ůĞ�ƚĞƌŵĞ�ĂƐƐĂƐƐŝŶ�ƐΖĞƐƚ�ƌĠƉĂŶĚƵ�ĞŶ��ƵƌŽƉĞ�ƉŽƵƌ�ĚĠƐŝŐŶĞƌ�ƵŶ�ƚƵĞƵƌ�
ĨĂŶĂƚŝƋƵĞ�ŽƵ�ă�ŐĂŐĞƐ͘�>ĞƐ�ŝŵĂŵƐ�ŶŝǌĂƌŝƚĞƐ�ƐŽŶƚ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠƐ�ĐŽŵŵĞ�ůĞƐ�ĂŶĐġƚƌĞƐ�ĚĞ�ůΖ�ŐĂ�<ŚĂŶ͕�ƚŝƚƌĞ�
ŽĨĨŝĐŝĞů�ĚĞ�ůΖŝŵĂŵ�ĚĞƐ�ŬŚŽũĂƐ͕�ůĞ�ƉůƵƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚΖŝƐŵĂŢůŝĞŶƐ�ĚĞ�ŶŽƐ�ũŽƵƌƐ͘�>ΖĂĐƚƵĞů��ŐĂ�<ŚĂŶ�
ĞƐƚ�ůĞ�ϰϵĞ ŝŵĂŵ�ĚĞƐ�ŬŚŽũĂƐ͘�
>ĞƐ�,ĂĐŚŝĐŚŝǇŝŶƐ͕�ŽŶƚ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĠ�ƵŶ�ǀĠƌŝƚĂďůĞ�ŽƌĚƌĞ�ƌĞůŝŐŝĞƵǆ�Ğƚ�ŐƵĞƌƌŝĞƌ�ƋƵŝ�Ă�ĠƚĠ�ĨŽŶĚĠ�ǀĞƌƐ�ůĂ�ĨŝŶ�ĚƵ�
y/Ğ ƐŝğĐůĞ�ĂƉ͘�:�͘�/ůƐ�ƐĞ�ƉƌŽĐůĂŵĂŝĞŶƚ�ŐĂƌĚŝĞŶƐ�ĚĞ�ůĂ�dĞƌƌĞ�^ĂŝŶƚĞ͘�/ůƐ�ĐŽŵďĂƚƚŝƌĞŶƚ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ůĞƐ�dĞŵƉůŝĞƌƐ�
Ğƚ�ĨƵƌĞŶƚ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ůĞƵƌƐ�ĂůůŝĠƐ͘�

>ĞƐ�ƚĂǇǇŝďŝƐ�͗�

/ůƐ�ĨŽƌŵĂŝĞŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƵŶĞ�ƐĞĐƚĞ�ŝƐƐƵĞ�ĚĞƐ�&ĂƚŝŵŝĚĞƐ͕�ďŝĞŶ�ƋƵΖŝůƐ�ĂŝĞŶƚ�ĂĚŽƉƚĠ�ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ůŝŐŶĠĞ�
ĚΖŝŵĂŵƐ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƚĞƌŵŝŶĂŝƚ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ŽĐĐƵůƚĂƚŝŽŶ͘��ĞĂƵĐŽƵƉ�ŽŶƚ�ŝŵŵŝŐƌĠ�ĚƵ��ĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ĨŽŶĚĞƌ�



ƵŶĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ĂƵ�zĠŵĞŶ�ĂƵ�y//Ğ ƐŝğĐůĞ͘�WůƵƐ�ƚĂƌĚ͕�ĂƵ�ys/Ğ ƐŝğĐůĞ͕�ƵŶĞ�ďƌĂŶĐŚĞ�ƋƵŝƚƚĂ�ůĞ�zĠŵĞŶ�
ƉŽƵƌ�ůΖ/ŶĚĞ�Ğƚ�ĨŽŶĚĂ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ďŽŚƌĂ�;ŽƵ�ďŽŚĂƌĂͿ͘��ĞůůĞͲĐŝ�ĐƌŽŝƚ�ƋƵĞ�ƐŽŶ�ŝŵĂŵ�ĞƐƚ�ĚĞǀĞŶƵ�
ŽĐĐƵůƚĞ�Ğƚ�ƐƵŝƚ�ƉĂƌ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚ�ƵŶ�ĐŚĞĨ�ƌĞůŝŐŝĞƵǆ͕�ůĞ�ĚĂŝ�ĂďƐŽůƵ͕�ƋƵΖĞůůĞ�ĐŽŶƐŝĚğƌĞ�ĐŽŵŵĞ�ůΖƵŶŝƋƵĞ�
ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ�ĚĞ�ůΖŝŵĂŵ�ĐĂĐŚĠ�Ğƚ�ůĂ�ƉůƵƐ�ŚĂƵƚĞ�ĂƵƚŽƌŝƚĠ�ĞŶ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ůĂ�ĚŽĐƚƌŝŶĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ĂĨĨĂŝƌĞƐ�
ůĠŐĂůĞƐ͘�

>ĞƐ��ƌƵǌĞƐ�͗�

�ŝĞŶ�ƋƵΖŝůƐ�ŶĞ�ƐŽŝĞŶƚ�ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ�ƉĂƐ�ƌĞĐŽŶŶƵƐ�ĐŽŵŵĞ�ŵƵƐƵůŵĂŶƐ�ĚĞ�ŶŽƐ�ũŽƵƌƐ͕�ƐŽŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�
ĂƉƉĂƌƵƐ�ĂƵ�y/Ğ ƐŝğĐůĞ͕�ŝƐƐƵƐ�ĚĞ�ůΖŝƐŵĂŢůŝƐŵĞ�ĨĂƚŝŵŝĚĞ͘�WŽƵƌ�ĞƵǆ�ůĞ�ĨŽŶĚĂƚĞƵƌ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ͕�
,ĂŬĞŵ͕�Ă�ĠƚĠ�ůĂ�ƌĠŝŶĐĂƌŶĂƚŝŽŶ�ĚĞ��ŝĞƵ͕�ŶΖĞƐƚ�ƉĂƐ�ŵŽƌƚ�Ğƚ�ƌĞǀŝĞŶĚƌĂ�ĞŶ�ŵĂŠƚƌĞ�ƵŶŝǀĞƌƐĞů�ă�ůĂ�ĨŝŶ�ĚĞƐ�
ƐŝğĐůĞƐ͘�/ůƐ�ƉĞŶƐĞŶƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ąŵĞƐ�ƉĂƐƐĞŶƚ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ĐŽƌƉƐ�ƐĞůŽŶ�ůĞƵƌ�
ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚ�ƌĞůŝŐŝĞƵǆ�Ğƚ�ŵŽƌĂů�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĞ�ĠĐŽƵůĠĞ͘�
>ĞƐ��ƌƵƐĞƐ�ĐŽŵƉƚĞŶƚ�ĚŝǀĞƌƐĞƐ�ƚĞŶĚĂŶĐĞƐ͘�>ĞƐ��ůĂŽƵŝƚĞƐ�ƉĞŶƐĞŶƚ�ƋƵĞ��ŝĞƵ�ƐΖĞƐƚ�ŝŶĐĂƌŶĠ�ƐĞƉƚ�ĨŽŝƐ͘�/ůƐ�
ĐƌŽŝĞŶƚ�ă�ůĂ�ƚƌĂŶƐŵŝŐƌĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ąŵĞƐ͘�
>ĞƐ��ƌƵƐĞƐ�ƐŽŶƚ�ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ĐĂŶƚŽŶŶĠƐ�ĞŶ�^ǇƌŝĞ�Ğƚ�ĂƵ�>ŝďĂŶ͘�

͘�>ĞƐ��ĂǇĚŝƚĞƐ�͗�

>ĞƐ�ŝŵĂŵƐ�ǌĂǇĚŝƚĞƐ͕�ĂŝŶƐŝ�ŶŽŵŵĠƐ�ĚΖĂƉƌğƐ��ĂǇĚ�ŝďŶ��ůŝ�;ŵŽƌƚ�ĞŶ�ϳϰϬͿ͕�ŶΖŽŶƚ�ƉĂƐ�ĂĚŽƉƚĠ�ůĂ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ�
ĚŽĐƚƌŝŶĞ�ĐŚŝŝƚĞ�ĚĞ�ůΖŝŵĂŵĂƚ͘��ĂǇĚ͕�ůĞ�ĨŽŶĚĂƚĞƵƌ�ĠƉŽŶǇŵĞ�ĚƵ�ǌĂǇĚŝƐŵĞ͕�ĐŽŵďĂƚƚŝƚ�ĂĐƚŝǀĞŵĞŶƚ�ƐŽŶ�
ĨƌğƌĞ�ƋƵŝĠƚŝƐƚĞ͕�DŽŚĂŵŵĞĚ�ĂůͲ�ĂƋŝƌ�;ƋƵĞ�ůĞƐ�ŝŵĂŵŝƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŝƐŵĂŢůŝĞŶƐ�ĐŽŶƐŝĚğƌĞŶƚ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚ�
ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ϰĞ Ğƚ�ůĞ�ϱĞ ŝŵĂŵͿ�ƉŽƵƌ�ůΖŝŵĂŵĂƚ͕�ĞŶ�ƐĞ�ƌĠǀŽůƚĂŶƚ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞ�ĐĂůŝĨĞ�ŽŵĞǇĂĚĞ�ĚƵ�ŵŽŵĞŶƚ͘�>Ă�
ƌĞǀĞŶĚŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞ��ĂǇĚ͕�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ƌĞƐƚĠĞ�ůΖĂƌŐƵŵĞŶƚ�ĐůĠ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ƐĞĐƚĞ�ĞŶ�ĚĠƐĂĐĐŽƌĚ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ŝŵĂŵŝƐ�Ğƚ�
ůĞƐ�ŝƐŵĂŢůŝĞŶƐ͕�ŝŶĚŝƋƵĞ�ƋƵΖƵŶ�ǀĠƌŝƚĂďůĞ�ĐŚŝŝƚĞ�ĚŽŝƚ�ĂĚŽƉƚĞƌ�ƚŽƵƚ�ĚĞƐĐĞŶĚĂŶƚ�ĚΖ�ůŝ�Ğƚ�ĚĞ�&ĂƚŝŵĂ͕�ƉŽƵƌǀƵ�
ƋƵΖŝů�ƐŽŝƚ�ĠƌƵĚŝƚ͕�ƉŝĞƵǆ�Ğƚ�ƉŽůŝƚŝƋƵĞŵĞŶƚ�ĂĐƚŝĨ͕�ĐΖĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ�ƋƵŝ�ƐŽƵŚĂŝƚĞ�ƐĞ�ƌĠǀŽůƚĞƌ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĂƵƚŽƌŝƚĠƐ�
ƵƐƵƌƉĂƚƌŝĐĞƐ͕�ƋƵŝ�ƌĞŶŝĞŶƚ�ƐĂ�ůĠŐŝƚŝŵŝƚĠ�ĞŶ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ĐĂůŝĨĞ͘�>ΖŝŵĂŵ�ŶĞ�ĚŝƐƉŽƐĞ�ĂůŽƌƐ�ĚΖĂƵĐƵŶĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�
ƐƵƌŚƵŵĂŝŶĞ͕�ŚŽƌŵŝƐ�ůĞ�ĨĂŝƚ�ƋƵΖŝů�ĚŽŝƚ�ĚĞƐĐĞŶĚƌĞ�ĚΖ�ůŝ�ŝďŶ��ďƵ�dĂůŝď͕�ŝů�ƌĞƐƐĞŵďůĞ�ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ�ĂƵ�ĐĂůŝĨĞ�
ƐƵŶŶŝƚĞ�ŝĚĠĂů͘�
>ĞƐ�ǌĂǇĚŝƚĞƐ�ŽŶƚ�ĨŽŶĚĠ�ůĞƵƌ�ƉƌŽƉƌĞ�ĐĂůŝĨĂƚ�Ğƚ��ƚĂƚ�ĂƵ�zĠŵĞŶ͕�ƋƵŝ�Ă�ƐƵƌǀĠĐƵ�ĂƵǆ�ŝŶǀĂƐŝŽŶƐ�Ğƚ�ĂƵǆ�
ŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶƐ�ĚƵ�/yĞ ƐŝğĐůĞ�ũƵƐƋƵΖĞŶ�ϭϵϲϯ͘�hŶ�ĂƵƚƌĞ��ƚĂƚ�ǌĂǇĚŝƚĞ͕�ƋƵŽŝƋƵĞ�ďƌĞĨ�Ğƚ�ƐĂŶƐ�ŝŵĂŵ�ƋƵŝ�ůƵŝ�ƐŽŝƚ�
ƉƌŽƉƌĞ͕�ĨƵƚ�ĨŽŶĚĠ�ĂƵ�/yĞ ƐŝğĐůĞ�ĂƵ�dĂďĂƌŝƐƚĂŶ͕�ĂƵ�ƐƵĚ�ĚĞ�ůĂ�ŵĞƌ��ĂƐƉŝĞŶŶĞ͕�ĞŶ�/ƌĂŶ͘��ŽŵŵĞ�ůĞƐ�
ŝƐŵĂŢůŝĞŶƐ͕�ůĞƐ�ǌĂǇĚŝƚĞƐ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ĚŝǀŝƐĠƐ�ĞŶ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƉĞƚŝƚĞƐ�ƐĞĐƚĞƐ�ĚŽŶƚ�ůĂ�ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ�
ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ůĞ�ĐŚŽŝǆ�ĚĞ�ůΖŝŵĂŵ�ƉƵŝƐ͕�ƉůƵƐ�ƚĂƌĚ͕�ĚŝǀĞƌƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ůĠŐĂƵǆ�Ğƚ�ĚŽĐƚƌŝŶĂƵǆ͘�

Σ�WŽŝŶƚƐ�ĐŽŵŵƵŶƐ�Ğƚ�ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ƐĞĐƚĞƐ�ĐŚŝŝƚĞƐ�͗�

>ĞƐ�ŝŵĂŵŝƐ�;ĚƵŽĚĠĐŝŵĂŝŶƐͿ�Ğƚ�ůĞƐ�ŝƐŵĂŢůŝĞŶƐ�;ƐĞƉƚŝŵĂŝŶƐͿ�ĂĐĐŽƌĚĞŶƚ�ă�ůĞƵƌƐ�ŝŵĂŵƐ�ĚĞƐ�ƋƵĂůŝƚĠƐ�
ŵŝƌĂĐƵůĞƵƐĞƐ�Ğƚ�ĚŽŶƚ�ŽŶ�ƉĞƵƚ�ŚĠƌŝƚĞƌ͕�ůĞƵƌ�ĚŽĐƚƌŝŶĞ�ĚĞ�ůΖŝŵĂŵĂƚ�ĠƚĂŶƚ�ƉƌĂƚŝƋƵĞŵĞŶƚ�ŝĚĞŶƚŝƋƵĞ͘��ĞƐ�
ĚĞƵǆ�ƐĞĐƚĞƐ�ĐƌŽŝĞŶƚ�ƋƵĞ�ůĞ��ŽƌĂŶ�ĐŽŶƚŝĞŶƚ�ƵŶĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĐĂĐŚĠĞ�ŽƵ�ĠƐŽƚĠƌŝƋƵĞ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵΖƵŶĞ�
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĂƉƉĂƌĞŶƚĞ�ŽƵ�ĞǆŽƚĠƌŝƋƵĞ͘�WĂƌ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚ͕�ĞůůĞƐ�ĞŵƉůŽŝĞŶƚ�ůΖŽƵƚŝů�ĞǆĠŐĠƚŝƋƵĞ�ĚƵ�ƚĂǁŝů͕�
ĐΖĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ�ůΖŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĐĂĐŚĠĞ�ĚƵ��ŽƌĂŶ͕�ŐƌąĐĞ�ă�ůĂ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞ�ůΖŝŵĂŵ͕�
ƋƵŝ�ůƵŝ�Ă�ĠƚĠ�ĂĐĐŽƌĚĠĞ�ƉĂƌ��ůůĂŚ͘�>ĞƐ�ƐŽƵĨŝƐ�ƉŽƐƐğĚĞŶƚ�ĚĞƐ�ŶŽƚŝŽŶƐ�ƐŝŵŝůĂŝƌĞƐ�ĚƵ��ŽƌĂŶ�Ğƚ�ĞŵƉůŽŝĞŶƚ�
ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ůĞ�ƚĂǁŝů͘�/ůƐ�ƐƵďƐƚŝƚƵĞŶƚ�ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ŝŵĂŵƐ�ůĞƵƌƐ�ŵĂŠƚƌĞƐ�ƐŽƵĨŝƐ͕�ĂƵǆƋƵĞůƐ��ůůĂŚ�Ă�
ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ŽĨĨĞƌƚ�ůĂ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ͘�>ĞƐ�ŝŵĂŵŝƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŝƐŵĂŢůŝĞŶƐ�ƐŽŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĠƐ�ă�
ĚŝƐƐŝŵƵůĞƌ�ůĞƵƌƐ�ǀĠƌŝƚĂďůĞƐ�ĐƌŽǇĂŶĐĞƐ�ĂĨŝŶ�ĚĞ�ƐĞ�ƉƌŽƚĠŐĞƌ͘��ĞƚƚĞ�ĂƚƚŝƚƵĚĞ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ũƵƐƚŝĨŝĠĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�
ƉĞƌƐĠĐƵƚŝŽŶƐ�ƐƵďŝĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĂĚĞƉƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽŝ�ĐŚŝŝƚĞ�ƚŽƵƚ�ĂƵ�ůŽŶŐ�ĚĞ�ůΖŚŝƐƚŽŝƌĞ�ŝƐůĂŵŝƋƵĞ͘�
>ĞƐ�ǌĂǇĚŝƚĞƐ͕�ƉŽƵƌ�ĐĞ�ƋƵŝ�ůĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ͕�ƌĞũĞƚƚĞŶƚ�ƚŽƵƚ�ĐĞ�ƋƵŝ�ƉƌĠĐğĚĞ͘�>ĞƵƌƐ�ŝŵĂŵƐ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ĚŽƚĠƐ�
ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠƐ�ƐƵƌŚƵŵĂŝŶĞƐ�ŵĂŝƐ�ƐŽŶƚ�ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ŵĞŝůůĞƵƌƐ�ĚŝƌŝŐĞĂŶƚƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĠƌƵĚŝƚƐ�ƌĞůŝŐŝĞƵǆ�ůĞƐ�
ƉůƵƐ�ƐĂǀĂŶƚƐ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĠƉŽƋƵĞ͘�^ĞƵůƐ�ůΖĠƌƵĚŝƚŝŽŶ͕�ůĂ�ƉŝĠƚĠ�Ğƚ�ůΖĂĐƚŝǀŝƐŵĞ�ƉŽůŝƚŝƋƵĞ�;ƵŶĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�ƋƵŝ�ĞǆĐůƵƚ�
ůĞ�ƚĂƋŝǇǇĂͿ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ůĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĞů�ĚΖƵŶ�ŝŵĂŵ͘�
>ĞƐ�ŝŵĂŵŝƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŝƐŵĂŢůŝĞŶƐ�ƉĂƌƚĂŐĞŶƚ�ůĂ�ŵġŵĞ�ůŝŐŶĠĞ�ĚΖŝŵĂŵƐ�ũƵƐƋƵΖĂƵ�ƐŝǆŝğŵĞ͕�:ĂĨĂƌ�ĂůͲ^ĂĚŝƋ͕�ďŝĞŶ�
ƋƵĞ�ůĞƐ�ŝƐŵĂŢůŝĞŶƐ�ĐŽŶƐŝĚğƌĞŶƚ�ƋƵĞ�ůĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ŝŵĂŵ�ĨƵƚ�,ĂƐƐĂŶ͕�ůĞ�ĨŝůƐ�ĚΖ�ůŝ�Ğƚ�ŶŽŶ��ůŝ�ůƵŝͲŵġŵĞ͘�>ĞƐ�
ĚĞƵǆ�ƐĞĐƚĞƐ�ƐŽŶƚ�ĚΖĂĐĐŽƌĚ�ƐƵƌ�ůĞ�ĨĂŝƚ�ƋƵΖƵŶ�ŝŵĂŵ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ĚĠƐŝŐŶĠ�ƉĂƌ�ƐŽŶ�ƉƌĠĚĠĐĞƐƐĞƵƌ�ŵĂŝƐ�
ĚŝǀĞƌŐĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ŶŽŵ�ĚƵ�ĨŝůƐ�ƋƵŝ�Ă�ƐƵĐĐĠĚĠ�ă�:ĂĨĂƌ�ĂůͲ^ĂĚŝƋ͘�WŽƵƌ�ůĞƐ�ŝŵĂŵŝƐ͕�ĐΖĞƐƚ�DƵƐĂ�ƋƵŝ�Ă�ĠƚĠ�
ĚĠƐŝŐŶĠ͕�ƚĂŶĚŝƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŝƐŵĂŢůŝĞŶƐ�ŽŶƚ�ĂĚŽƉƚĠ�ůΖĂŠŶĠ͕�/ƐŵĂģů�;ƋƵŝ�ŵŽƵƌƵƚ�ĂǀĂŶƚ�ƐŽŶ�ƉğƌĞͿ͘�>ĞƐ�ǌĂǇĚŝƚĞƐ�
ƌĞŶŝĞŶƚ�ĐĞƚƚĞ�ŝĚĠĞ�ĚĞ�ĚĠƐŝŐŶĂƚŝŽŶ�ĚΖƵŶ�ƐƵĐĐĞƐƐĞƵƌ͘�WŽƵƌ�ĞƵǆ͕�ƋƵŝĐŽŶƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ďŽŶŶĞ�ůŝŐŶĠĞ�ƉĞƵƚ�



ƌĞǀĞŶĚŝƋƵĞƌ�ůĂ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚΖŝŵĂŵ͕�ŵġŵĞ�Ɛŝ�ĐĞůĂ�ƐŝŐŶŝĨŝĞ�ĞŶƚƌĞƌ�ĞŶ�ĐŽŶĐƵƌƌĞŶĐĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ŝŵĂŵ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ͘�
>ĞƐ�ŝŵĂŵŝƐ�Ğƚ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ŝƐŵĂŢůŝĞŶƐ�;ůĞƐ�ƋĂƌŵĂƚĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ďŽŚƌĂƐͿ�ĐƌŽŝĞŶƚ�ƋƵĞ�ůĂ�ůŝŐŶĠĞ�ĚĞƐ�ŝŵĂŵƐ�Ă�ĠƚĠ�
ŝŶƚĞƌƌŽŵƉƵĞ�ă�ƵŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŵŽŵĞŶƚ�Ğƚ�ƋƵĞ�ůĞ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ŝŵĂŵ͕�ĞŶƚƌĠ�ĞŶ�ŽĐĐƵůƚĂƚŝŽŶ͕�ǀŝƚ�ƐŽƵƐ�ůĂ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĚΖ�ůůĂŚ�Ğƚ�ƌĞǀŝĞŶĚƌĂ�ƐŽƵƐ�ĨŽƌŵĞ�ŚƵŵĂŝŶĞ�ă�ůĂ�ĨŝŶ�ĚĞƐ�ƚĞŵƉƐ͕�ĞŶ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�DĂŚĚŝ͘�>ĞƐ�
ŝŵĂŵŝƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƋĂƌŵĂƚĞƐ�ŽŶƚ�ĂĚŽƉƚĠƐ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚ�ϭϮ�Ğƚ�ϳ�ŝŵĂŵƐ͘�WĂƌ�ĐŽŶƚƌĞ͕�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŬŚŽũĂƐ͕�ůĂ�
ŵĂũŽƌŝƚĠ�ĚĞƐ�ĂĐƚƵĞůƐ�ŝƐŵĂŢůŝĞŶƐ͕�Ğƚ�ůĞƐ�ǌĂǇĚŝƚĞƐ͕�ůĂ�ůŝŐŶĠĞ�ĚĞƐ�ŝŵĂŵƐ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ũƵƐƋƵΖă�ŶŽƐ�ũŽƵƌƐ͕�ĂŝŶƐŝ�
ƋƵĞ�ůĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĞŶƚƌĞƚĞŶƵ�ƉĂƌ�ůΖŝŵĂŵ�ĂǀĞĐ�ƐĞƐ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ͘�

Σ�>Ğ�ĐŽŶĐĞƉƚ�Ğƚ�ůΖĞǆĞƌĐŝĐĞ�ĚĞ�ůΖĂƵƚŽƌŝƚĠ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐƌŽǇĂŶĐĞ�ĐŚŝŝƚĞ�͗�

>ĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ƐĞĐƚĞƐ�ŽŶƚ�ƵŶĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞŵĞŶƚ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞ�ĚƵ�ƉƌŽďůğŵĞ�ĚĞ�ůΖĂƵƚŽƌŝƚĠ�
ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞ͕�ŵġŵĞ�Ɛŝ�ůĞƐ�ŝŵĂŵŝƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŝƐŵĂŢůŝĞŶƐ�ŽŶƚ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞŵĞŶƚ�ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ�ĞŶ�ĐŽŵŵƵŶ͕�ĐŽŵŵĞ�
ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ůĂ�ĚŽĐƚƌŝŶĞ�ĚĞ�ůΖŝŵĂŵĂƚ͘��ŽŵŵĞ�ůĞƐ�ŝŵĂŵŝƐ�ŽŶƚ�ƉĞƌĚƵ�ůĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĂǀĞĐ�ůĞƵƌ�ŝŵĂŵ�ĂĐƚƵĞů�
ĚĞƉƵŝƐ�ůĞ�/yĞ ƐŝğĐůĞ͕�ůĞƵƌƐ�ĐŽŶƐĞŝůƐ�ƌĞůŝŐŝĞƵǆ�ůĞƵƌ�ǀŝĞŶŶĞŶƚ�ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĐůĂƐƐĞƐ�ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞƐ͕�ĐΖĞƐƚͲ
ăͲĚŝƌĞ�ĚĞƐ�ŐĂƌĚŝĞŶƐ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�ůĂ�ůŝƚƚĠƌĂƚƵƌĞ�ŝƐƐƵĞ�ĚĞƐ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ĚƵ�WƌŽƉŚğƚĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŝŵĂŵƐ͘�
�Ğ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĐůĂƐƐĞƐ�ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞƐ͕�ĐĞ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ůĠŐŝƐƚĞƐ�;ĨƵƋĂŚĂͿ͕�ƋƵŝ�ƐĞ�ĨŽŶƚ�ĂƉƉĞůĞƌ�ŐŽƵǀĞƌŶĞƵƌƐ�ĚĞ�
ůΖŝŵĂŵ�ĐĂĐŚĠ�Ğƚ�ƐŽŶƚ�ƌĞĐŽŶŶƵƐ�ĐŽŵŵĞ�ƚĞůƐ͕�ƋƵŝ�ĚŽŵŝŶĞŶƚ͘�WĞŶĚĂŶƚ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƐŝğĐůĞƐ͕�ůĞƐ�ůĠŐŝƐƚĞƐ�
ƉƌĂŐŵĂƚŝƋƵĞƐ�ŝŵĂŵŝƐ�ŽŶƚ�ƌĠƵƐƐŝ�ă�ŽĐĐƵƉĞƌ�ůĂ�ƉůƵƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ĐŚĂƌŐĞƐ�Ğƚ�ă�ũŽƵŝƌ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�
ƉƌŝǀŝůğŐĞƐ�ƚŽŵďĠƐ�ĞŶ�ĚĠƐƵĠƚƵĚĞ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ĚŝƐƉĂƌŝƚŝŽŶ�ĚƵ�ĚŽƵǌŝğŵĞ�ŝŵĂŵ͕�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŝğƌĞ�
ĚƵ�ǀĞŶĚƌĞĚŝ͕�ĐŽůůĞĐƚĞ�Ğƚ�ƌĠƉĂƌƚŝƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ŝŵƉƀƚƐ͕�ŶŽŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ũƵŐĞƐ͕�ůĠŐĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�
ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ�ĚĞ�ũƵƌŝƐƉƌƵĚĞŶĐĞ͕�ĚĠĐůĂƌĂƚŝŽŶƐ�ũƵƌŝĚŝƋƵĞƐ͘�>ĞƐ�ůĠŐŝƐƚĞƐ�ŝŵĂŵŝƐ�ƐŽŶƚ�ĚŽŶĐ�ƉĂƌǀĞŶƵƐ�ă�
ĂŵĂƐƐĞƌ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ƌŝĐŚĞƐƐĞƐ�Ğƚ�ă�ĐŽŶĐĞŶƚƌĞƌ�ůĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ƉŽůŝƚŝƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌƐ�ŵĂŝŶƐ�ŐƌąĐĞ�ă�ĐĞƐ�
ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ͘��ĞƉƵŝƐ�ůĞ�ys///Ğ ƐŝğĐůĞ͕�ŝůƐ�ŽŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĨŽƌŵĠ�ƵŶĞ�ŚŝĠƌĂƌĐŚŝĞ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ƉŽůŝƚŝĐŽͲ
ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞ͘��ĞƵǆ�ƋƵŝ�ŽĐĐƵƉĞŶƚ�ůĞƐ�ƌĂŶŐƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ĠůĞǀĠƐ�;ĂǇĂƚŽůůĂŚ�ŽƵ�ŵĂƌũĂ�ĂůͲƚĂƋůŝĚͿ�ũŽƵŝƐƐĞŶƚ�ĚΖƵŶĞ�
ĂƵƚŽƌŝƚĠ�ďŝĞŶ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚĞ�ƋƵĞ�ĐĞůůĞ�ĚĞƐ�ůĠŐŝƐƚĞƐ�ƐƵŶŶŝƚĞƐ͕�ŝƐŵĂŢůŝĞŶƐ�;ďƌĂŶĐŚĞ�ĚŽŵŝŶĂŶƚĞͿ�ŽƵ�
ǌĂǇĚŝƚĞƐ͘�/ůƐ�ĨŽƌŵĞŶƚ�ƵŶ�ĐŽƌƉƐ�ƋƵŝ�ƚŝĞŶƚ�ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ�ĚƵ�ƐƵůƚĂŶ�ŽƵ�ĚƵ�ĐĂůŝĨĞ�ƐƵŶŶŝƚĞ͘�^ĞƵů�ůĞ�ĚĂŝ�ĂďƐŽůƵ�
ĚĞƐ�ŝƐŵĂŢůŝĞŶƐ�ďŽŚƌĂƐ�ĞǆĞƌĐĞ�ƵŶĞ�ĂƵƚŽƌŝƚĠ�ĞŶĐŽƌĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞ͘�

Σ�>Ğ�ŐĠŶŝĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĐŚŝŝƚĞ�Ğƚ�ůĂ�ǀŝƐŝŽŶ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�͗�

>ĞƐ�ĐŚŝŝƚĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�ƵŶĞ�ŵŝŶŽƌŝƚĠ�ĞŶ�ŝƐůĂŵ�Ğƚ�ŽŶƚ�ĚŽŶĐ�ƚĞŶĚĂŶĐĞ�ă�ƐĞ�ƐĞŶƚŝƌ�ĂƚƚĂƋƵĠƐ�Ğƚ�ă�
ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ĚĞƐ�ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ�ĠůŝƚŝƐƚĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƚŝŽŶƐ�ĠƐŽƚĠƌŝƋƵĞƐ͘�WĂƌ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚ͕�ŶŽŶ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�
ŝůƐ�ŝŐŶŽƌĞŶƚ�ůΖŽƉŝŶŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂũŽƌŝƚĠ͕�ŵĂŝƐ�ŝůƐ�ƐĞ�ŐůŽƌŝĨŝĞŶƚ�ĞŶ�ŽƵƚƌĞ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ƐƚĂƚƵƚ�ĚĞ�ŵŝŶŽƌŝƚĠ͘�
>ĞƐ�ŝŵĂŵŝƐ�ĐƌŽŝĞŶƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŝŵĂŵƐ�ĐŚŽŝƐŝƐ�ƉĂƌ��ůůĂŚ�ĐŽŵŵĞ�ĚŝƌŝŐĞĂŶƚƐ�ůĠŐŝƚŝŵĞƐ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�
ŶŽŶ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ĠǀŝŶĐĠƐ�ŵĂŝƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƉĞƌƐĠĐƵƚĠƐ͘�/ůƐ�ĂĐĐĞƉƚĞŶƚ�ĚŽŶĐ�ƉůƵƐ�ǀŽůŽŶƚŝĞƌƐ�ůĞƐ�ƚŚĠŽƌŝĞƐ�ĚĞ�
ĐŽŵƉůŽƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ŵƵƐƵůŵĂŶƐ͘�>Ă�ƉŽůŝƚŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ĐŚŝŝƚĞƐ�ĞƐƚ�ĠƚƌŽŝƚĞŵĞŶƚ�ůŝĠĞ�ĂƵ�ŐĠŶŝĞ�ĚĞ�ůĞƵƌ�
ĐƵůƚƵƌĞ�Ğƚ�ă�ĐĞƚƚĞ�ǀŝƐŝŽŶ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ͘�

Σ�>ĞƐ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞƐ�ĐŚŝŝƚĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĐƌŽǇĂŶĐĞƐ�ƐƵŶŶŝƚĞƐ�͗�

>Ă�ĨŽŝ�ĐŚŝŝƚĞ�ŝŵĂŵŝ�Ă�ŝŶĨůƵĞŶĐĠ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ƉĞŶƐĞƵƌƐ�Ğƚ�ŐƌŽƵƉĞƐ�ƐƵŶŶŝƚĞƐ�ĚĞƉƵŝƐ�ůĞ�DŽǇĞŶ��ŐĞ͘�>ĞƐ�
ƐƵŶŶŝƚĞƐ�ĨŽŶƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ƉƌĞƵǀĞ�ĚΖƵŶ�ĨŽƌƚ�ĂƚƚĂĐŚĞŵĞŶƚ�ƐĞŶƚŝŵĞŶƚĂů�Ğƚ�ĚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĞŶǀĞƌƐ�ůĞƐ��ůŝĚĞƐ͕�ĞŶ�
ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ�ůĞƐ�ĚŽƵǌĞ�ŝŵĂŵƐ�ĚĞƐ�ĐŚŝŝƚĞƐ�ŝŵĂŵŝƐ͘�^ŽƵƐ�ůĂ�ĚŽŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŵŽŶŐŽůĞ�;ĚƵ�y//Ğ ĂƵ�y/sĞ ƐŝğĐůĞͿ�Ğƚ�
ĚĞƐ�dŝŵƵƌŝĚĞƐ�;ĨŝŶ�ĚƵ�y/sĞ Ğƚ�ysĞ ƐŝğĐůĞͿ͕�ŝů�ĠƚĂŝƚ�ĐŽƵƌĂŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƐƵŶŶŝƚĞƐ�ĚΖĞĨĨĞĐƚƵĞƌ�ĚĞƐ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ĚĞ�
ĚĠǀŽƚŝŽŶ�ĞŶ�ĨĂǀĞƵƌ�ĚĞƐ�ĚŽƵǌĞ�ŝŵĂŵƐ͕�ƚĞůůĞƐ�ƋƵĞ�ĚĞ�ǀŝƐŝƚĞƌ�ůĞƵƌƐ�ƚŽŵďĞƐ�ĞŶ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ĐĞůůĞƐ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�
ŐƌĂŶĚƐ�ŵĂŠƚƌĞƐ�ƐŽƵĨŝƐ�ŽƵ�ŵġŵĞ�ĚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĞƌ�ĂƵǆ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŽŶƐ�ĚĞ�ĚĞƵŝů�ĚĞ�ƚĂǌŝǇĂ�ĐŚŝŝƚĞƐ͘�>ĞƐ�ƐŽƵĨŝƐ�
ƉĞƵǀĞŶƚ�ĞĨĨĞĐƚƵĞƌ�ĐĞƐ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ĞŶ�ƌĂŝƐŽŶ�ĚƵ�ƌĂŶŐ�ĠůĞǀĠ�ƋƵΖŝůƐ�ĂĐĐŽƌĚĞŶƚ�ă��ůŝ͕�ůĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ŝŵĂŵ͕�ƋƵΖŝůƐ�
ĐŽŶƐŝĚğƌĞŶƚ�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ĨŽŶĚĂƚĞƵƌ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ͘��ΖĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ƉĂƌ�ůΖŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞ�ĚƵ�ƐŽƵĨŝƐŵĞ�
ƋƵĞ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ƐĞŶƚŝŵĞŶƚƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƌŝƚĞƐ�ĐŚŝŝƚĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĠƐ�ĂƵǆ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ďƌĂŶĐŚĞƐ�
ƐƵŶŶŝƚĞƐ͘��Ğ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ŽƌĚƌĞƐ�ƐƵŶŶŝƚĞƐ�ƐŽŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ƉĂƐƐĠƐ�ĂƵ�ĐŚŝŝƐŵĞ�;ƚĞůƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�<ƵďƌĂǁŝƐ�Ğƚ�ůĞƐ�
^ĂĨĂǀŝĚĞƐͿ͘�>Ă�ǀĠŶĠƌĂƚŝŽŶ�ƐƵŶŶŝƚĞ�ĞŶǀĞƌƐ�ůĞƐ�ŝŵĂŵƐ�ĐŚŝŝƚĞƐ�ŶΖĂ�ũĂŵĂŝƐ�ƌĞĕƵ�ĞŶ�ƌĞƚŽƵƌ�ůĂ�ǀĠŶĠƌĂƚŝŽŶ�
ĚĞƐ�ĐŚŝŝƚĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĂŐĞƐ�ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ�ǀĠŶĠƌĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƐƵŶŶŝƚĞƐ͘��Ƶ�ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ͕�ă�ůĂ�ĨŝŶ�ĚƵ�
DŽǇĞŶ��ŐĞ͕�ůĞƐ�ŝŵĂŵŝƐ�ŽŶƚ�ůĂŶĐĠ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ƉůƵƐ�ĚΖĞǆĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�Ğƚ�ĚΖŝŶƐƵůƚĞƐ�ĞŶǀĞƌƐ�ůĞƐ�
ƉĞƌƐŽŶŶĂŐĞƐ�ĠŵŝŶĞŶƚƐ�ĚĞƐ�ƐƵŶŶŝƚĞƐ͕�ůĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ĐĂůŝĨĞƐ�Ğƚ�ůΖĠƉŽƵƐĞ�ĨĂǀŽƌŝƚĞ�ĚƵ�ƉƌŽƉŚğƚĞ͕��ŢĐŚĂ͘�
�Ŷ�ĚĠƉŝƚ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞƐ�Ğƚ�ĚΖƵŶĞ�ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ƚƵŵƵůƚƵĞƵƐĞ͕�ůĞƐ�ƐƵŶŶŝƚĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĐŚŝŝƚĞƐ�ŽŶƚ�ƚĞŶƚĠ�
ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĨŽŝƐ�ĚĞ�ƌĠĚƵŝƌĞ�ůĞƵƌƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞƐ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞƐ�ĚĞƌŶŝĞƌƐ�ƐŝğĐůĞƐ͘��Ŷ�/ƌĂŶ͕�ĂƵ�ys///Ğ ƐŝğĐůĞ͕�ůĞ�
ĚŝƌŝŐĞĂŶƚ�ĐŚŝŝƚĞ�ŝŵĂŵŝ�EĂĚĞƌ��ŚĂŚ�Ă�ĞƐƐĂǇĠ͕�ƐĂŶƐ�ƐƵĐĐğƐ͕�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞƌ�ůĞ�ĐŚŝŝƐŵĞ�ŝŵĂŵŝ�ĞŶ�ƵŶĞ�



ĐŝŶƋƵŝğŵĞ�ĠĐŽůĞ�ůĠŐĂůĞ�ƐƵŶŶŝƚĞ͘�YƵĂŶĚ͕�ĞŶ�ϭϵϮϮ͕�ůĞ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ZĠƉƵďůŝƋƵĞ�ƚƵƌƋƵĞ�
;ƋƵŝ�ƐƵĐĐĠĚĂŝƚ�ă�ůΖĂŶĐŝĞŶ��ŵƉŝƌĞ�ŽƚƚŽŵĂŶͿ�Ă�ĐŽŵŵĞŶĐĠ�ă�ĚŝƐĐƵƚĞƌ�ĚĞ�ůΖĂďŽůŝƚŝŽŶ�ĚƵ�ĐĂůŝĨĂƚ�ĚĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�
ŵƵƐƵůŵĂŶƐ�ƐƵŶŶŝƚĞƐ͕�ĚĞƵǆ�ĐŚŝŝƚĞƐ�;ƵŶ�ŝŵĂŵŝ͕�ůΖĂƵƚƌĞ�ŬŚŽũĂͿ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĞŶǀŽǇĠƐ�ĚΖ/ŶĚĞ�ƉŽƵƌ�ƚƌĂŶƐŵĞƚƚƌĞ�
ůĞƐ�ŝŶƋƵŝĠƚƵĚĞƐ�ĚĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ�ĐŚŝŝƚĞƐ�Ğƚ�ƐƵŶŶŝƚĞƐ͘�

Ͳ �ŝĨĨĠƌĞŶĐĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĐŚŝŝƚĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƐƵŶŶŝƚĞƐ�͗�

Σ��ƵƚŽƌŝƚĠ�͗�

>ĞƐ�ŝŵĂŵŝƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŝƐŵĂŢůŝĞŶƐ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĞŶƚ�ůĞƵƌ�ĨŽŝ�ƐƵƌ�ůĞƵƌƐ�ĚŽĐƚƌŝŶĞƐ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞƐ�ĚĞ�ůΖŝŵĂŵĂƚ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�
ůĞƵƌ�ĚŽŶŶĞ�ƵŶĞ�ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ�ƚŽƚĂůĞŵĞŶƚ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞ�ĚĞ�ůΖĂƵƚŽƌŝƚĠ�ƚĞůůĞ�ƋƵΖĞůůĞ�ĞƐƚ�ĐŽŶĕƵĞ�ĐŚĞǌ�ůĞƐ�
ƐƵŶŶŝƚĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĐŚŝŝƚĞƐ�ǌĂǇĚŝƚĞƐ͘�>ĞƐ�ƐƵŶŶŝƚĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ǌĂǇĚŝƚĞƐ�ƌĞũĞƚƚĞŶƚ�ĚĞ�ŵġŵĞ�ůĂ�ĐƌŽǇĂŶĐĞ�ŝŵĂŵŝ�Ğƚ�
ŝƐŵĂŢůŝĞŶŶĞ�ƐĞůŽŶ�ůĂƋƵĞůůĞ�ůĞƐ�ŝŵĂŵƐ�ŽŶƚ�ĚƌŽŝƚ�ĂƵ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ĂďƐŽůƵ�Ğƚ�ƉŽƐƐğĚĞŶƚ�ƵŶĞ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�
ĐŽŵƉůğƚĞ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�;ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ũƵƌŝĚŝƋƵĞ͕�ƚŚĠŽůŽŐŝƋƵĞ�Ğƚ�ĞǆĠŐĠƚŝƋƵĞͿ͘��ĞƚƚĞ�ĂƵƚŽƌŝƚĠ�
ĂďƐŽůƵĞ�ƉĞƌŵĞƚ�ŵġŵĞ�ă�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ŝŵĂŵƐ�ŝƐŵĂŢůŝĞŶƐ�ĚĞ�ĚĠĐůĂƌĞƌ�ůΖĂďƌŽŐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�>Žŝ�ŝƐůĂŵŝƋƵĞ�
;ĐŚĂƌŝĂͿ͘�

Σ�>Žŝ͕�ƌŝƚƵĞů�Ğƚ�ƚŚĠŽůŽŐŝĞ�͗�

>ĞƐ�ŚĂĚŝƚŚƐ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ƌĂƉƉŽƌƚƐ�ƋƵŝ�ƌĞŐƌŽƵƉĞŶƚ�ůĞƐ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ͕�ůĞƐ�ƉĂƌŽůĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ĚƵ�WƌŽƉŚğƚĞ͕�
ƋƵĞ�ůĞƐ�ŵƵƐƵůŵĂŶƐ�ĐƌŽŝĞŶƚ�ĂǀŽŝƌ�ĠƚĠ�ŝŶƐƉŝƌĠĞƐ�ƉĂƌ��ůůĂŚ͕�Ğƚ�ƌĂƉƉŽƌƚĠĞƐ͕�ĚΖĂďŽƌĚ�ŽƌĂůĞŵĞŶƚ�;ƉĞŶĚĂŶƚ�
ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƐŝğĐůĞƐͿ�ƉƵŝƐ�ŵŝƐĞƐ�ƉĂƌ�ĠĐƌŝƚ͘�>ĞƐ�ŵƵƐƵůŵĂŶƐ�ĐŽŶƐŝĚğƌĞŶƚ�ůĞƐ�ŚĂĚŝƚŚƐ�ĐŽŵŵĞ�ůĂ�ƐĞĐŽŶĚĞ�Ğƚ�
ƐĞƵůĞ�ĂƵƚŽƌŝƚĠ�ƚĞǆƚƵĞůůĞ�ĂƉƌğƐ�ůĞ��ŽƌĂŶ͘�/ů�ĞŶ�ĞǆŝƐƚĞ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƌĞĐƵĞŝůƐ�Ğƚ�ĐŚĂƋƵĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ŝƐůĂŵŝƋƵĞ�Ă�
ƚĞŶĚĂŶĐĞ�ă�ƉŽƐƐĠĚĞƌ�ůĞ�ƐŝĞŶ�ƉƌŽƉƌĞ͘��ŽŵŵĞ�ůĞ��ŽƌĂŶ�ĐŽŵƉŽƌƚĞ�ƉĞƵ�ĚĞ�ƉŽŝŶƚƐ�ƌĞůĂƚŝĨƐ�ă�ůĂ�ůŽŝ͕�ĂƵǆ�
ƌŝƚĞƐ�ŽƵ�ă�ůĂ�ĚŽĐƚƌŝŶĞ͕�ůĂ�ƉůƵƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ŵƵƐƵůŵĂŶƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ƐĞ�ĨŝĞƌ�ĂƵǆ�ŚĂĚŝƚŚƐ�ƉŽƵƌ�ĚĠĨĞŶĚƌĞ�ůĞƵƌ�ƌŝƚƵĞů͕�
ůĞƵƌ�ůŽŝ�Ğƚ�ůĞƵƌ�ƚŚĠŽůŽŐŝĞ͘�
WĂƌ�ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĂƵǆ�ƐƵŶŶŝƚĞƐ͕�ůĞƐ�ŝŵĂŵŝƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŝƐŵĂŢůŝĞŶƐ�ƉĞŶƐĞŶƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƉĂƌŽůĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ĚĞƐ�
ŝŵĂŵƐ�;ĞŶ�ƌĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�ĂĐĐŽƌĚĠĞƐ�ƉĂƌ��ůůĂŚ͕�ůĞƵƌ�ƉĞƌĨĞĐƚŝŽŶ�Ğƚ�ůĞƵƌ�ŝŶĨĂŝůůŝďŝůŝƚĠͿ�ŽŶƚ�
ƵŶĞ�ŽƌŝŐŝŶĞ�ĚŝǀŝŶĞ�ĂƵ�ŵġŵĞ�ƚŝƚƌĞ�ƋƵĞ�ĐĞůůĞƐ�ĚƵ�WƌŽƉŚğƚĞ�Ğƚ�ƐŽŶƚ�ĚŽŶĐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŚĂĚŝƚŚƐ͘�>ĞƐ�
ŝŵĂŵŝƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŝƐŵĂŢůŝĞŶƐ�ĐƌŽŝĞŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŚĂĚŝƚŚƐ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ǀĂůĂďůĞƐ�ƋƵĞ�Ɛŝ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ůĞƐ�
ƚƌĂŶƐŵĞƚƚĞŶƚ�ƐŽŶƚ�ŝŵĂŵƐ�ŽƵ�ǀƌĂŝƐ�ŵƵƐƵůŵĂŶƐ�;ĐΖĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ�ĐŚŝŝƚĞƐͿ͘�>Ă�ƉůƵƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ŚĂĚŝƚŚƐ�ƐƵŶŶŝƚĞƐ�
Ğƚ�ǌĂǇĚŝƚĞƐ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ĚŽŶĐ�ƉĂƐ�ƌĞĐŽŶŶƵƐ͕�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ĞŶ�ƚŚĠŽƌŝĞ͘�>ĞƐ�ƐƵŶŶŝƚĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ǌĂǇĚŝƚĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�
ĂĚŵĞƚƚƌĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŝŵĂŵƐ�ŝŵĂŵŝƐ�Ğƚ�ŝƐŵĂŢůŝĞŶƐ�ƚƌĂŶƐŵĞƚƚĞŶƚ�ŽƌĂůĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ůŽŝƐ�;ůĞƐ�ŚĂĚŝƚŚƐ�
ƉƌŽƉŚĠƚŝƋƵĞƐͿ͕�ŵĂŝƐ�ƌĞŶŝĞŶƚ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ŚĂĚŝƚŚƐ�ĚŽŶƚ�ůĂ�ƐŽƵƌĐĞ�ĞƐƚ�ƵŶ�ŝŵĂŵ�Ğƚ�ŶŽŶ�ůĞ�WƌŽƉŚğƚĞ͘��ůŽƌƐ�
ƋƵĞ�ůĞƐ�ŚĂĚŝƚŚƐ�ƐƵŶŶŝƚĞƐ�Ğƚ�ĐŚŝŝƚĞƐ�ĚŝĨĨğƌĞŶƚ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĞŶ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ůĞƵƌƐ�ƚŚĠŽƌŝĞƐ�ĚĞ�
ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ͕�ůĞƵƌ�ĐŽŶƚĞŶƵ�ǀĂƌŝĞ�ƉĞƵ͕�ƐĂƵĨ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ƌĞůĂƚŝĨ�ă�ůΖĂƵƚŽƌŝƚĠ�Ğƚ�ă�ůĂ�ƚŚĠŽůŽŐŝĞ͘�

Σ�>Žŝ�ŝƐůĂŵŝƋƵĞ�͗�

/ů�Ǉ�Ă�ƉĞƵ�ĚĞ�ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ�ĚΖŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ĐŽĚĞ�ĚŝǀŝŶ�ĚĞ�ůĂ�>Žŝ�ŝƐůĂŵŝƋƵĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ƐƵŶŶŝƚĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�
ĐŚŝŝƚĞƐ͘�>ĞƐ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĚĠƐĂĐĐŽƌĚƐ�ƋƵŝ�ĂƉƉĂƌĂŝƐƐĞŶƚ�ĐŽŶĐĞƌŶĞŶƚ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ůΖŚĠƌŝƚĂŐĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�
ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ͕�ƋƵŝ�ƚĞŶĚĞŶƚ�ă�ġƚƌĞ�ƉůƵƐ�ůŝďĠƌĂƵǆ�ĐŚĞǌ�ůĞƐ�ŝŵĂŵŝƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŝƐŵĂŢůŝĞŶƐ͘�^ĞƵůƐ�ůĞƐ�ŝŵĂŵŝƐ�
ĂĐĐĞƉƚĞŶƚ�ůĞ�ŵĂƌŝĂŐĞ�ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞ͕�ƵŶĞ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ�ƌĞũĞƚĠĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŝƐŵĂŢůŝĞŶƐ͕�ůĞƐ�ǌĂǇĚŝƚĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƐƵŶŶŝƚĞƐ͘�

Σ�:ƵƌŝƐƉƌƵĚĞŶĐĞ�Ğƚ�ĐĂƐ�ũƵƌŝĚŝƋƵĞƐ�ƐĂŶƐ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚ�͗�

>Ă�ũƵƌŝƐƉƌƵĚĞŶĐĞ�ǌĂǇĚŝƚĞ�Ğƚ�ŝŵĂŵŝ�ĞƐƚ�ƉƌĞƐƋƵĞ�ŝĚĞŶƚŝƋƵĞ�ă�ĐĞůůĞ�ĚĞƐ�ƐƵŶŶŝƚĞƐ�ĞŶ�ŐĠŶĠƌĂů�;Ğƚ�
ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ůΖĠĐŽůĞ�ĐŚĂĨŝŝƚĞͿ͘�>ĞƐ�ǌĂǇĚŝƚĞƐ�Ğƚ�ůĂ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ�ďƌĂŶĐŚĞ�ĚĞƐ�ŝŵĂŵŝƐ�ŽŶƚ�ůĞƐ�ŵġŵĞƐ�
ƐŽƵƌĐĞƐ�ũƵƌŝĚŝƋƵĞƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƐƵŶŶŝƚĞƐ͕�ă�ƐĂǀŽŝƌ͗�ůĞ��ŽƌĂŶ͕�ůĞƐ�ŚĂĚŝƚŚƐ͕�ůĞ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�
;ŝũŵĂͿ�Ğƚ�ůΖŽƉŝŶŝŽŶ�ŚƵŵĂŝŶĞ�ĨŽŶĚĠĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ƌĂŝƐŽŶ�ŽƵ�;ŝũƚŝŚĂĚͿ͘�WŽƵƌƚĂŶƚ͕�ůĞƐ�ŝŵĂŵŝƐ�ĐŽŶƐŝĚğƌĞŶƚ�ůĞ�
ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ĂĐĐŽƌĚ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞ�ĂǀĞĐ�ůΖŝŵĂŵ͘�>ĞƐ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ŚƵŵĂŝŶĞƐ�ƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚ�
ĚΖĂĚŽƉƚĞƌ�ĚĞƐ�ůŽŝƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĐĂƐ�ũƵƌŝĚŝƋƵĞƐ�ƐĂŶƐ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚ͘��ŽŶƚƌĂŝƌĞŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ƐƵŶŶŝƚĞƐ͕�ůĞƐ�ŝŵĂŵŝƐ�
ĞŵƉůŽŝĞŶƚ�ůĞ�ƌĂŝƐŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĠĚƵĐƚŝĨ�Ğƚ�ŶŽŶ�ĂŶĂůŽŐŝƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ĠƚĂďůŝƌ�ĚĞƐ�ĐŽŵƉĂƌĂŝƐŽŶƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĐĂƐ�
ĐŽŶŶƵƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĐĂƐ�ƐĂŶƐ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚ͘��ŽŵŵĞ�ůĞƐ�ƐƵŶŶŝƚĞƐ͕�ůĞƐ�ǌĂǇĚŝƚĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŝŵĂŵŝƐ�ĐŽŶƐŝĚğƌĞŶƚ�ƋƵĞ�ĐĞƐ�
ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ũƵƌŝĚŝƋƵĞƐ�ƐŽŶƚ�ƐƵďũĞĐƚŝǀĞƐ͕�ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĚĞǀĞŶŝƌ�ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐĠĞƐ͘�WĂƌ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚ͕�
ĐŽŵŵĞ�ůĞƐ�ƐƵŶŶŝƚĞƐ͕�ůĞƐ�ǌĂǇĚŝƚĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŝŵĂŵŝƐ�ďĠŶĠĨŝĐŝĞŶƚ�ĚΖƵŶĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞ�ůŝďĞƌƚĠ�ĚΖŽƉŝŶŝŽŶ�ũƵƌŝĚŝƋƵĞ͘�
WĂƌ�ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ͕�ůĞƐ�ŝƐŵĂŢůŝĞŶƐ�ŬŚŽũĂƐ�Ğƚ�ďŽŚƌĂƐ�ŶΖŽŶƚ�ƉĂƐ�ďĞƐŽŝŶ�ĚĞ�ůΖŽƉŝŶŝŽŶ�ŚƵŵĂŝŶĞ�ĐĂƌ�ůĞƵƌ�ŝŵĂŵ�



;ŐƌąĐĞ�ă�ƐĂ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ŝŶĨĂŝůůŝďůĞ�ĂĐĐŽƌĚĠĞ�ƉĂƌ��ůůĂŚͿ�Ğƚ�ůĞƵƌ�ĚĂŝ�ĂďƐŽůƵ�;ƋƵŝ�ƉŽƐƐğĚĞ�ůΖŝŶĨĂŝůůŝďŝůŝƚĠ�Ğƚ�
ůĂ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞ�ĞŶ�ƐĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ�ƵŶŝƋƵĞ�ĚĞ�ůΖŝŵĂŵͿ�ƚƌŽƵǀĞƌŽŶƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ůĞƐ�
ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ŝƌƌĠƉƌŽĐŚĂďůĞƐ�Ğƚ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞƐ͘�

Σ�ZŝƚƵĞů�͗�

/ů�ĞǆŝƐƚĞ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ƌŝƚĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĐŚŝŝƚĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƐƵŶŶŝƚĞƐ͘�WĂƌŵŝ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĞƐ͕�ŽŶ�
ƉĞƵƚ�ĐŝƚĞƌ͕�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ůĂ�ĨŽƌŵƵůĞ�ĂũŽƵƚĠĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĐŚŝŝƚĞƐ�ă�ůΖĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŵƵƐƵůŵĂŶĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ĚĞ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ĨŽŝ�͗�ǁĂ��ůŝ�ǁĂůŝ��ůůĂŚ�;Ğƚ��ůŝ�ĞƐƚ�ůΖĂŝŵĠ�ĚΖ�ůůĂŚͿ͘��ŽŶƚƌĂŝƌĞŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ƐƵŶŶŝƚĞƐ͕�ůĞƐ�ĐŚŝŝƚĞƐ�
ƐŽŶƚ�ĂƵƚŽƌŝƐĠƐ�ă�ŶĞ�ƉƌŝĞƌ�ƋƵĞ�ƚƌŽŝƐ�ĨŽŝƐ�ƉĂƌ�ũŽƵƌ�ĂƵ�ůŝĞƵ�ĚĞ�ĐŝŶƋ�Ğƚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĠƐ�ă�ĞĨĨĞĐƚƵĞƌ�ĚĞƐ�
ƉğůĞƌŝŶĂŐĞƐ�ŵŝŶĞƵƌƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƚŽŵďĞƐ�ĚĞƐ�ŝŵĂŵƐ͕�Ğƚ�ŵġŵĞ�ĚĞ�ƌĞŵƉůĂĐĞƌ�ƉĂƌ�ĐĞƵǆͲĐŝ�ůĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�
ƉğůĞƌŝŶĂŐĞ�ŽƵ�ŚĂĚũ�ŵƵƐƵůŵĂŶ͕�ůΖƵŶ�ĚĞƐ��ŝŶƋ�WŝůŝĞƌƐ�ĚĞ�ůΖ/ƐůĂŵ͘�
>ĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ�ĐŚŝŝƚĞƐ�ƉůĞƵƌĞŶƚ�ůΖĂƐƐĂƐƐŝŶĂƚ�ĚΖ�ůŝ�Ğƚ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĨŝůƐ�ůΖŝŵĂŵ�,ƵƐƐĞŝŶ͕�ŵĂŝƐ�ůĞƐ�ĐŚŝŝƚĞƐ�
ŝŵĂŵŝƐ�ŽŶƚ�ŝŶƐƚŝƚƵĠ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ƌŝƚƵĞůƐ�ƉŽƵƌ�ĐĞƐ�ŵĂƌƚǇƌƐ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ůĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶĐŝĞ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ĨƌğƌĞƐ�ĐŚŝŝƚĞƐ�Ğƚ�
ĚĞƐ�ƐƵŶŶŝƚĞƐ͘�>Ğ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ĞƐƚ�ŝŶĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ůŝĠ�ă��ůŝ�ƉŽƵƌ�ĂĨĨŝĐŚĞƌ�ůĞƵƌ�ƵŶŝŽŶ�ĂǀĞĐ��ůŝ͕�ůĞƐ�ŝŵĂŵŝƐ�
ůĂŶĐĞŶƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ĚĞƐ�ĞǆĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƉƵďůŝƋƵĞƐ͕�ĚĞƐ�ĐĂůŽŵŶŝĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŝŶƐƵůƚĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƌŝǀĂƵǆ�ĚΖ�ůŝ͕�
ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĂŐĞƐ�ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ�ƌĠǀĠƌĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƐƵŶŶŝƚĞƐ�ƚĞůƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ǀĞƵǀĞ�ĚĞ�DĂŚŽŵĞƚ͕��ŢĐŚĂ͕�ůĞƐ�
ƚƌŽŝƐ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ĐĂůŝĨĞƐ�Ğƚ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ĚƵ�ƉƌŽƉŚğƚĞ�ƋƵŝ�ŶΖŽŶƚ�ƉĂƐ�ĠƚĠ�ƌĞĐŽŶŶƵƐ�ĐŽŵŵĞ�ƉĂƌƚŝƐĂŶƐ�
ĚΖ�ůŝ͘��ĞƐ�ĂĐƚĞƐ�ƚƌŽƵǀĞŶƚ�ůĞƵƌ�ĂƉŽŐĠĞ�ĞŶ�/ƌĂŶ͕�ĚĂŶƐ�ůΖŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ƐĂĨĂǀŝĚĞ�ĚΖhŵĂƌͲŬƵƐŚĂŶ͕�ůĂ�
ĐŽŵŵĠŵŽƌĂƚŝŽŶ�ĂŶŶƵĞůůĞ�ĚƵ�ŵĞƵƌƚƌĞ�ĚƵ�ƐĞĐŽŶĚ�ĐĂůŝĨĞ�KŵĂƌ�ϭĞƌ ;hŵĂƌ�ŝďŶ�ĂůͲ<ŚĂƚƚĂďͿ͘��ĞƚƚĞ�
ĚŝƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ƌŝƚƵĞůůĞ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĂŐĞƐ�ƌĠǀĠƌĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƐƵŶŶŝƚĞƐ�;Ğƚ�ůĞƐ�ŝŶƐƵůƚĞƐ�ƋƵŝ�ůĞƵƌ�ƐŽŶƚ�ĨĂŝƚĞƐͿ�ĞƐƚ�
ƌĞũĞƚĠĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ƉůƵƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ǌĂǇĚŝƚĞƐ͕�ĚŽŶƚ�ůĞƐ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶƐ�ŚŝƐƚŽƌŝĐŽͲƌĞůŝŐŝĞƵƐĞƐ�ĚĠĐƌŝǀĞŶƚ�ĐĞƐ�
ƉĞƌƐŽŶŶĂŐĞƐ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ƉůƵƐ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ͘�
>Ğ�ƐĞĐŽŶĚ�ƌŝƚƵĞů�ŝŵĂŵŝ�ŝŶƐƚŝƚƵĠ�ĞƐƚ�ůĂ�ĐŽŵŵĠŵŽƌĂƚŝŽŶ�ĂŶŶƵĞůůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƐƐŝŽŶ�ĚƵ�ƉĞƚŝƚͲĨŝůƐ�ĚƵ�
ƉƌŽƉŚğƚĞ�Ğƚ�ƚƌŽŝƐŝğŵĞ�ŝŵĂŵ͕�,ƵƐƐĞŝŶ�ŝďŶ��ůŝ�ŝďŶ��ďƵ�dĂůŝď͕�ƋƵŝ�ĨƵƚ�ŵĂƌƚǇƌŝƐĠ�ă�<ĞƌďĞůĂ�ůĞ�ũŽƵƌ�
ĚΖ�ƐŚƵƌĂ͕�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚƵ�ŵŽŝƐ�ĚĞ�ŵƵŚĂƌƌĂŵ͘�

Σ�dŚĠŽůŽŐŝĞ�͗�

>ĞƐ�ƐƵŶŶŝƚĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĐŚŝŝƚĞƐ�ŽŶƚ�ĂĚŽƉƚĠ�ĚĞƐ�ƚŚĠŽůŽŐŝĞƐ�ƚƌğƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ͘�>ĞƐ�ŝŵĂŵŝƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ǌĂǇĚŝƚĞƐ�
ƐƵŝǀĞŶƚ�ƵŶĞ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ŵƵƚĂǌŝůŝƐŵĞ�;ůΖĂŶĐŝĞŶŶĞ�ƚŚĠŽůŽŐŝĞ�ŽĨĨŝĐŝĞůůĞ�ĚĞ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĐĂůŝĨĞƐ�ĂďďĂƐƐŝĚĞƐͿ͘�
�ŽŶƚƌĂŝƌĞŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ƐƵŶŶŝƚĞƐ�ƋƵŝ�ĐƌŽŝĞŶƚ�ƋƵĞ�ůĞ��ŽƌĂŶ�ŶΖĂ�ƉĂƐ�ĠƚĠ�ĐƌĠĠ�Ğƚ�ƋƵĞ�ůΖŚŝƐƚŽŝƌĞ�ŚƵŵĂŝŶĞ�Ğƚ�
ůΖƵŶŝǀĞƌƐ�ƐŽŶƚ�ƉƌĠĚĠƚĞƌŵŝŶĠƐ�ůĞƐ�ŝŵĂŵŝƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ǌĂǇĚŝƚĞƐ�ĐƌŽŝĞŶƚ�ĞŶ�ůĂ�ůŝďƌĞ�ǀŽůŽŶƚĠ�ŚƵŵĂŝŶĞ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�
ĐƌĠĂƚŝŽŶ�ƚĞŵƉŽƌĞůůĞ�ĚƵ��ŽƌĂŶ͘�>ĞƐ�ŝƐŵĂŢůŝĞŶƐ͕�ƉĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ͕�ƐƵŝǀĞŶƚ�ƵŶ�ƐǇƐƚğŵĞ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝƋƵĞ�ĂĚĂƉƚĠ�
ĚƵ�ŶĠŽƉůĂƚŽŶŝƐŵĞ͕�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĂĚŽƉƚĠ�ƉĂƌ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ŐƌŽƵƉĞƐ�ƐŽƵĨŝƐ�Ğƚ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚĞƐ�ŵƵƐƵůŵĂŶƐ͘�
�Ŷ�ŐĠŶĠƌĂů͕�ůĞƐ�ƚŚĠŽůŽŐŝĞƐ�ĐŚŝŝƚĞƐ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ĞŶ�ĂĐĐŽƌĚ�ĂǀĞĐ�ůĞƵƌƐ�ĐŽŶƚƌĞƉĂƌƚŝĞƐ�ƐƵŶŶŝƚĞƐ�;ĚŽŶƚ�
ůΖĂĐŚĂƌŝƐŵĞͿ�Ğƚ�ƐŽŶƚ�ďŝĞŶ�ƉůƵƐ�ƐĞŶƐŝďůĞƐ�ă�ĚĞƐ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞƐ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝƋƵĞƐ͘�

Ͳ >Ğ�^ŽƵĨŝƐŵĞ�͗�

Σ�WƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�͗�

>Ğ�ƐŽƵĨŝƐŵĞ�ĞƐƚ�ƵŶ�ƚĞƌŵĞ�ŐĠŶĠƌŝƋƵĞ�ƋƵŝ�ĞŶŐůŽďĞ�ůΖĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶƐ�ŵǇƐƚŝƋƵĞƐ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�
ŵƵƐƵůŵĂŶ�ĚĞƉƵŝƐ�ůĞ�y/Ğ ƐŝğĐůĞ͘��ŝĞŶ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉůƵƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ƐŽƵĨŝƐ�ĂŝĞŶƚ�ĠƚĠ�ă�ůΖŽƌŝŐŝŶĞ�ĚĞƐ�ƐƵŶŶŝƚĞƐ͕�ůĞ�
ƐŽƵĨŝƐŵĞ�ŶΖĞƐƚ�ƉĂƐ�ƵŶ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�ĐŽŶĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�Ğƚ�ůΖŽŶ�Ǉ�ƚƌŽƵǀĞ�ĂƵƐƐŝ�ďŝĞŶ�ĚĞƐ�ĐŚŝŝƚĞƐ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�
ĐŽŶĨƌĠƌŝĞƐ�ĚĞ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ĐƵůƚĞƐ�ĂŶŶĞǆĞƐ͘�>ΖŝƐůĂŵ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚΖĂƵƚƌĞƐ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚƐ�ă�ƚĞŶĚĂŶĐĞ�ŵǇƐƚŝƋƵĞ͕�
ƚĞůƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŝƐŵĂŢůŝĞŶƐ�ŽƵ�ůΖĠĐŽůĞ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝƋƵĞ�ĚĞƐ�/ƐŚƌĂƋŝ͕�ŵĂŝƐ�ĐĞƵǆͲĐŝ�ƐŽŶƚ�ƉůƵƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĠƐ͕�ƉůƵƐ�
ĠůŝƚŝƐƚĞƐ�Ğƚ�ƉůƵƐ�ƐĞĐƚĂŝƌĞƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƐŽƵĨŝƐ͘�

Σ�KƌŝŐŝŶĞƐ�͗�

>ĞƐ�ƐŽƵĨŝƐ�ǀŽŝĞŶƚ�ĞŶ�DĂŚŽŵĞƚ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉƌŽƉŚğƚĞƐ�ƋƵŝ�ůΖŽŶƚ�ƉƌĠĐĠĚĠ�ůΖŽƌŝŐŝŶĞ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ͘�>Ğ�
ƐŽƵĨŝƐŵĞ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ƚĞů�ŶΖĂƉƉĂƌĂŠƚ�ƋƵΖĂƵ�ĚĠďƵƚ�ĚƵ�yĞ ƐŝğĐůĞ�ŵĂŝƐ�ŵŽŝŶƐ�ĚΖƵŶ�ƐŝğĐůĞ�ƉůƵƐ�ƚĂƌĚ͕�ŝů�ĞƐƚ�
ĚĠũă�ůĂƌŐĞŵĞŶƚ�ƌĠƉĂŶĚƵ�ĞŶ�/ƌĂŬ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƌĞƐƚĞ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�ŵƵƐƵůŵĂŶ�;/ƌĂŶ͕��ŐǇƉƚĞͿ͘�>ĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�
ůĞƐ�ƉůƵƐ�ĂŶĐŝĞŶƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ĚŽĐƚƌŝŶĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ�ĚĞƐ�ƐŽƵĨŝƐ�ĚĂƚĞŶƚ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ĚƵ�yĞ ƐŝğĐůĞ�Ğƚ�ůΖŽŶ�ƐĂŝƚ�
ƚƌğƐ�ƉĞƵ�ĚĞ�ĐŚŽƐĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�ĂǀĂŶƚ�ĐĞƚƚĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ͘�>ĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ĚŽŶƚ�ŶŽƵƐ�ĚŝƐƉŽƐŽŶƐ�
ŝŶĚŝƋƵĞŶƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƚŝƋƵĞƐ�ĚƵ�ƐŽƵĨŝƐŵĞ�ƐŽŶƚ�ƌĞŵĂƌƋƵĂďůĞŵĞŶƚ�ƐŝŵŝůĂŝƌĞƐ�ă�ĐĞůůĞƐ�ĚĞƐ�



ĐŽƵƌĂŶƚƐ�ĂƐĐĠƚŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ŵǇƐƚŝƋƵĞƐ�ŶŽŶ�ŵƵƐƵůŵĂŶƐ�ĂŶƚĠƌŝĞƵƌƐ�ă�ůΖŝƐůĂŵ͕�ƚĞůƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ŶĞƐƚŽƌŝĂŶŝƐŵĞ�ĚƵ�
ĐŚƌŝƐƚŝĂŶŝƐŵĞ�ŽƌŝĞŶƚĂů͕�ůĞ�ŐŶŽƐƚŝĐŝƐŵĞ͕�ůĞ�ŶĠŽƉůĂƚŽŶŝƐŵĞ͕�ůĞ�ŵĂŶŝĐŚĠŝƐŵĞ�Ğƚ�ůĞ�ďŽƵĚĚŚŝƐŵĞ͕�ĐĞƐ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶƐ�ĠƚĂŶƚ�ďŝĞŶ�ĂŶĐƌĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƌĠŐŝŽŶƐ�Žƶ�ƐŽŶƚ�ĂƉƉĂƌƵƐ�ůĞƐ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ�ƐŽƵĨŝƐ͘�>Ğ�
ƐŽƵĨŝƐŵĞ͕�ƌĞũĞƚĠ�ƉĂƌ�ůΖŝƐůĂŵ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶŶĞů�ũƵƐƋƵΖĂƵ�y//Ğ ƐŝğĐůĞ͕�ŶĞ�ƐĞƌĂ�ĂĐĐĞƉƚĠ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�
ŵƵƐƵůŵĂŶ�ƋƵΖă�ůĂ�ĨĂǀĞƵƌ�ĚĞƐ�ĞĨĨŽƌƚƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĠĐƌŝƚƐ�ĚĞ�ĐĠůğďƌĞƐ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚĞƐ�ƐƵŶŶŝƚĞƐ�ƋƵŝ�ǀŝƐĞŶƚ�ă�
ĂĐĐŽƌĚĞƌ�ƐŽƵĨŝƐŵĞ�Ğƚ�ĚƌŽŝƚ�ĐŽƌĂŶŝƋƵĞ͕�ƋƵŝ�ĨŝƌĞŶƚ�ĠǀŽůƵĞƌ�ůĞ�ƐŽƵĨŝƐŵĞ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝƋƵĞ�ĞŶ�ƚŚĠŽƐŽƉŚŝĞ�
ŚĠƚĠƌŽĚŽǆĞ͘�

Σ��ĠĨŝŶŝƚŝŽŶ�͗�

/ů�ŶΖĞƐƚ�ƉĂƐ�ƚƌğƐ�ĂŝƐĠ�ĚĞ�ĚĠĨŝŶŝƌ�ůĞ�ƐŽƵĨŝƐŵĞ�ĐĂƌ�ŝů�ƌĞŐƌŽƵƉĞ�ƵŶĞ�ǀĂƌŝĠƚĠ�ĚΖĠůĠŵĞŶƚƐ�ƚƌğƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ͘�KŶ�
ƉĞƵƚ�ĚŝƌĞ͕�ĚĞ�ĨĂĕŽŶ�ƚƌğƐ�ŐĠŶĠƌĂůĞ͕�ƋƵĞ�ĐΖĞƐƚ�ƵŶ�ƐƚǇůĞ�ĚĞ�ǀŝĞ�Ğƚ�ƵŶ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ�ĐƌŽǇĂŶĐĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�
ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ͘�>Ğ�ƐŽƵĨŝƐŵĞ͕�ƚŽƵƚ�ĐŽŵŵĞ�ůΖŝƐůĂŵ͕�ŶΖĂďƌŝƚĞ�ƉĂƐ�ĞŶ�ƐŽŶ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ƚĞŶĚĂŶĐĞ�ŽƌƚŚŽĚŽǆĞ�ƵŶŝƋƵĞ�
ŵĂŝƐ�ƵŶĞ�ǀĂƌŝĠƚĠ�ĚĞ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶƐ�Ğƚ�ĚΖƵƐĂŐĞƐ͘��ĞƌƚĂŝŶƐ�ƐĂǀĂŶƚƐ�ƌĠƉĂƌƚŝƐƐĞŶƚ�ůĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�ŐƌŽƵƉĞƐ�
ƐŽƵĨŝƐ�ĞŶ�ƚƌŽŝƐ�ŐƌĂŶĚƐ�ĐŽƵƌĂŶƚƐ�ƚŚĠŽůŽŐŝƋƵĞƐ͗�ůĞ�ƚŚĠŝƐŵĞ͕�ůĞ�ŵŽŶŝƐŵĞ�Ğƚ�ůĞ�ƉĂŶƚŚĠŝƐŵĞ͘�YƵĞůůĞ�ƋƵĞ�
ƐŽŝƚ�ůĞƵƌ�ĂƉƉĂƌƚĞŶĂŶĐĞ͕�ůĞƐ�ƐŽƵĨŝƐ�ĐƌŽŝĞŶƚ�ũŽƵŝƌ�ĚΖƵŶĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƉƌŝǀŝůĠŐŝĠĞ�ă��ŝĞƵ͘�/ůƐ�ĐƌŽŝĞŶƚ�ĂƵƐƐŝ�
ƉŽƐƐĠĚĞƌ�ůĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĞů�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ƉĂƌǀĞŶŝƌ�ă�ůΖƵŶŝŽŶ�ƐƉŝƌŝƚƵĞůůĞ�ĂǀĞĐ��ŝĞƵ�Ğƚ�ĂĐĐĠĚĞƌ�ă�ůĂ�ŐŶŽƐĞ͕�ůĂ�
ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ŝŶƚƵŝƚŝǀĞ�ĚĞ�ůĂ�ǀĠƌŝƚĠ�ĚŝǀŝŶĞ�ƉĂƌ�ůΖĞĨĨŽƌƚ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂƚŝĨ�Ğƚ�ůĂ�ŵĠĚŝƚĂƚŝŽŶ͘��ĞƚƚĞ�ĨĂĐƵůƚĠ�ĞƐƚ�
ƵŶĞ�ŐƌąĐĞ�ĂĐĐŽƌĚĠĞ�ƉĂƌ��ŝĞƵ�ĂƵ�ƐŽƵĨŝ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞ�ĠƚĞƌŶŝƚĠ�ŵĂŝƐ�ƋƵĞ�ůΖŝŶŝƚŝĠ�ĚŽŝƚ�ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ĞŶ�
ƐΖĞŶŐĂŐĞĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ǀŽŝĞ�ƐƉŝƌŝƚƵĞůůĞ�ĂƌĚƵĞ�ũĂůŽŶŶĠĞ�ĚĞ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĠƚĂƉĞƐ�Ğƚ�ĚΖĠƚĂƚƐ͘��Ğ�ĐŚĞŵŝŶĞŵĞŶƚ�
ƐĞ�ĨĂŝƚ�ƐŽƵƐ�ůĂ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ĚΖƵŶ�ŵĂŠƚƌĞ�ƐŽƵĨŝ�ƋƵĂůŝĨŝĠ�ĂǇĂŶƚ�ůƵŝͲŵġŵĞ�ƌĠĂůŝƐĠ�ůĂ�ŐŶŽƐĞ�Ğƚ�ĐŽŵŵĞŶĐĞ�
ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ƌĞƉĞŶƚĂŶĐĞ�ĚĞ�ůΖŝŶŝƚŝĠ͘�>Ğ�ŵĂŠƚƌĞ�ƚƌĂŶƐŵĞƚ�ĂůŽƌƐ�ă�ƐŽŶ�ĚŝƐĐŝƉůĞ�ůΖŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ƐƉŝƌŝƚƵĞůůĞ�
ƋƵΖŝů�Ă�ůƵŝͲŵġŵĞ�ƌĞĕƵĞ�ĚĞ�ƐŽŶ�ƉƌŽƉƌĞ�ŵĂŠƚƌĞ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ůĂ�ĐŚĂŠŶĞ�ŝŶŝƚŝĂƚŝƋƵĞ�ŝŶŝŶƚĞƌƌŽŵƉƵĞ�ĚĞ�ŵĂŠƚƌĞ�ă�
ĚŝƐĐŝƉůĞ�ĚŽŶƚ�ůΖŽƌŝŐŝŶĞ�ƌĞŵŽŶƚĞ�ă�DĂŚŽŵĞƚ�Ğƚ�ă��ůŝ�ŝďŶ��ďƵ�dĂůŝď͘��ŝĞŶ�ƋƵΖĞůůĞƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�ĚĞƐ�
ƐŝŵŝůĂƌŝƚĠƐ�ĞŶƚƌĞ�ĞůůĞƐ͕�ĐĞƐ�ĐŚĂŠŶĞƐ�ŝŶŝƚŝĂƚŝƋƵĞƐ�ƌŝǀĂůŝƐĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ŐĠŶĠĂůŽŐŝĞƐ�ĚĞƐ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶƐ�
ŽƌĂůĞƐ�ĚĞƐ�ĨĂŝƚƐ�Ğƚ�ŐĞƐƚĞƐ�ĚƵ�WƌŽƉŚğƚĞ�;ƐƵŶŶĂͿ�ĐŝƚĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ũƵƌŝƐƚĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƚŚĠŽůŽŐŝĞŶƐ�ŵƵƐƵůŵĂŶƐ͘�
>ĞƐ�ƐŽƵĨŝƐ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĞŶƚ�ůΖĂƵƚŽƌŝƚĠ�ƐƉŝƌŝƚƵĞůůĞ�ĚƵ�ŵĂŠƚƌĞ�Ğƚ�ƐŽŶ�ƌƀůĞ�ĚĞ�ŵĠĚŝĂƚĞƵƌ�ĞŶƚƌĞ��ŝĞƵ�Ğƚ�ůĞƐ�
ŚŽŵŵĞƐ͕�ŵĂŝƐ�ŝůƐ�ĐƌŽŝĞŶƚ�ĂƵƐƐŝ�ƋƵĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶ�ĚΖŝŶŝƚŝĠƐ�ĞƐƚ�ƌĞůŝĠĞ�ă�ƵŶ�ŵĂŠƚƌĞ�ƐĞĐƌĞƚ͕�ƋƵŝ�ĞƐƚ�
ŝŶƚĠƌŝĞƵƌĞŵĞŶƚ�ůΖŚŽŵŵĞ�ƉĂƌĨĂŝƚ͕�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚƵƋƵĞů�ĚĠƉĞŶĚ�ůĞ�ƐŽƌƚ�ĚĞ�ůΖƵŶŝǀĞƌƐ͘�^ĞƵůƐ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�
ŽŶƚ�ƉůĞŝŶĞŵĞŶƚ�ƌĠĂůŝƐĠ�ůΖĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ƐŽƵĨŝ͕�ƌĞŶŽŶĐĞŵĞŶƚ�ă�ƐŽŝ͕�ƐƵƌǀŝĞ�ĂǀĞĐ��ŝĞƵ�Ğƚ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ͕�
ƉĞƵǀĞŶƚ�ůĞ�ƌĞĐŽŶŶĂŠƚƌĞ͘�>ΖŚŽŵŵĞ�ƉĂƌĨĂŝƚ�ĚĞƐ�ƐŽƵĨŝƐ�ƉĂƌƚĂŐĞ�ĚĞƐ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƚŝƋƵĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ĂǀĞĐ�
ůΖŝŵĂŵ�ĚĞƐ�ĐŚŝŝƚĞƐ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶŶĞůƐ͘�dŽƵƐ�ĚĞƵǆ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ĐŚĞĨƐ�ƌĞůŝŐŝĞƵǆ�ĚŽŶƚ�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ƐŝŶĞ�ƋƵĂ�ŶŽŶ�ă�ůΖĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ĚĞ�ůΖƵŶŝǀĞƌƐ͘�dŽƵƐ�ĚĞƵǆ�ƐŽŶƚ�ŝŶǀĞƐƚŝƐ�ƉĂƌ��ŝĞƵ�ĚĞ�ůΖĂƵƚŽƌŝƚĠ͕�ĚĞ�ůĂ�
ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ͕�Ğƚ�ŽŶƚ�ƉŽƵƌ�ĚŽŶƐ�ĚĞƐ�ƉŽƵǀŽŝƌƐ�ŵŝƌĂĐƵůĞƵǆ͘�dŽƵƐ�ĚĞƵǆ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ĐŽŶŶƵƐ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ĠůƵƐ͘�
>ΖŝŵĂŵ�ĐŚŝŝƚĞ�ĚŽŝƚ�ĂƉƉĂƌƚĞŶŝƌ�ă�ůĂ�ĨŝůŝĂƚŝŽŶ�ĚΖ�ůŝ�ŝďŶ��ďƵ�dĂůŝď�Ğƚ�ĚĞ�&ĂƚŝŵĂ͕�ĂůŽƌƐ�ƋƵΖƵŶĞ�ƚĞůůĞ�
ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶ�ŶΖĞǆŝƐƚĞ�ƉĂƐ�ƉŽƵƌ�ůΖŚŽŵŵĞ�ƉĂƌĨĂŝƚ�ĚĞƐ�ƐŽƵĨŝƐ͘�>ĞƐ�ƐŽƵĨŝƐ�ǀĠŶğƌĞŶƚ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶŶĞůůĞŵĞŶƚ�
ĚΖŝŶŶŽŵďƌĂďůĞƐ�ŵĂŠƚƌĞƐ�ŵƵƐƵůŵĂŶƐ�Ğƚ�ŚŽŵŵĞƐ�ƉĂƌĨĂŝƚƐ�ĚƵ�ƉĂƐƐĠ͕�ŵġŵĞ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�
ĐŽŶƐŝĚĠƌĠƐ�ĚĞƐ�ƐŽƵĨŝƐ͕�ĐŽŵŵĞ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�DĂŚŽŵĞƚ͕�ƐĞƐ�ĐŽŵƉĂŐŶŽŶƐ�ŽƵ�ůĞƐ�ŝŵĂŵƐ�ĐŚŝŝƚĞƐ͘�
>ĞƐ�ƐŽƵĨŝƐ�ŵğŶĞŶƚ�ƵŶĞ�ǀŝĞ�ĚΖĂŶĂĐŚŽƌğƚĞ�ŽƵ�ƵŶĞ�ǀŝĞ�ĞŶ�ĐŽůůĞĐƚŝǀŝƚĠ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ďĂƐƚŝŽŶƐͲĠĐŽůĞƐ͘�/ůƐ�
ƉƌƀŶĞŶƚ�ůĂ�ƉĂƵǀƌĞƚĠ�Ğƚ�ƐΖĞŶ�ƌĞŵĞƚƚĞŶƚ�ƚŽƚĂůĞŵĞŶƚ�ă��ŝĞƵ�ƉŽƵƌ�ůĞƵƌ�ƐƵďƐŝƐƚĂŶĐĞ͕�ĞŶ�ŵġŵĞ�ƚĞŵƉƐ�
ƋƵΖŝůƐ�ŝŶŝƚŝĞŶƚ�ƵŶĞ�ůŝƚƵƌŐŝĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĨŽŶĚĠĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶ�ĚƵ�ŶŽŵ�ĚĞ��ŝĞƵ͘�
>ĞƐ�ƐŽƵĨŝƐ�ĐĠůğďƌĞŶƚ�ůΖĂŶŶŝǀĞƌƐĂŝƌĞ�ĚƵ�WƌŽƉŚğƚĞ�Ğƚ�ǀŝƐŝƚĞŶƚ�ƐĂ�ƚŽŵďĞ�Ğƚ�ĐĞůůĞƐ�ĚĞƐ�ŵĂŠƚƌĞƐ�ƐŽƵĨŝƐ�
ĂƵǆƋƵĞůƐ�ŝůƐ�ĂĚƌĞƐƐĞŶƚ�ĚĞƐ�ƉƌŝğƌĞƐ�ĚΖŝŶƚĞƌĐĞƐƐŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƌĞƋƵġƚĞƐ�ĚĞ�ďĠŶĠĚŝĐƚŝŽŶ͘��ĞƐ�ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ�ƐŽŶƚ�
ĂƵƐƐŝ�ĐŽƵƌĂŶƚĞƐ�ĐŚĞǌ�ůĞƐ�ĐŚŝŝƚĞƐ�ŝŵĂŵŝƚĞƐ͕�ƋƵŝ�ƐĞ�ĐŽŵƉŽƌƚĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ŵġŵĞ�ĨĂĕŽŶ�ă�ůΖĠŐĂƌĚ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�
ŝŵĂŵƐ͕�ŵĂŝƐ�ĞůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ĐŽŶĚĂŵŶĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƐƵŶŶŝƚĞƐ�ŽƌƚŚŽĚŽǆĞƐ�ƋƵŝ�ŶΖǇ�ǀŽŝĞŶƚ�ƋƵΖŝĚŽůąƚƌŝĞ�Ğƚ�ĐƵůƚĞ�
ĚĞ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ͘�>ĞƐ�ŵĂŠƚƌĞƐ�ƐŽƵĨŝƐ�ĚĠƚŝĞŶŶĞŶƚ�ƵŶĞ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚŝǀŝŶĞ�ƋƵŝ�ƌŝǀĂůŝƐĞ�ĂǀĞĐ�ůĂ�
ũƵƌŝƐƉƌƵĚĞŶĐĞ�Ğƚ�ůĂ�ƚŚĠŽůŽŐŝĞ�ŽƌƚŚŽĚŽǆĞƐ͕�Ğƚ�ƐŽŶƚ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĠƌƵĚŝƚƐ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ƐĞĐŽŶĚĞ�
ĂƵƚŽƌŝƚĠ�ƐƉŝƌŝƚƵĞůůĞ͘�WĂƌ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚ͕�ŝůƐ�ŽŶƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ĠƚĠ�ĂĐĐƵƐĠƐ�ĚĞ�ƐĞ�ƉĞƌŵĞƚƚƌĞ�ĚĞƐ�ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ�
ĂƉƉĂƌĞŶƚĠĞƐ�ă�ůΖĂŶƚŝŶŽŵŝƐŵĞ�ƐŽƵƐ�ƉƌĠƚĞǆƚĞ�ƋƵĞ�ůĞƵƌ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞ�ůĞƐ�ĚŝƐƉĞŶƐĞ�ĚĞ�ƐĞ�
ĐŽŶĨŽƌŵĞƌ�ă�ůĂ�>Žŝ�ŝƐůĂŵŝƋƵĞ͕�ĚŽŶƚ�ůĂ�ƐƚƌŝĐƚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĞƐƚ�ƌĠƐĞƌǀĠĞ�ĂƵǆ�ƉƌŽĨĂŶĞƐ͘�/ů�ĞŶ�Ă�ƌĠƐƵůƚĠ�ĚĞƐ�
ƚĞŶƐŝŽŶƐ�ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞƐ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞ�ƐƵƐƉŝĐŝŽŶ�ƌĠĐŝƉƌŽƋƵĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ƐŽƵĨŝƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƐĂǀĂŶƚƐ�ŵƵƐƵůŵĂŶƐ�
ƉƵƌŝƐƚĞƐ͘�>ŽƌƐƋƵĞ�ĐĞƐ�ĚĞƌŶŝĞƌƐ�ĂĐĐğĚĞŶƚ�ĂƵ�ƉŽƵǀŽŝƌ͕�ůĞƐ�ƐŽƵĨŝƐ�ĐŚĞƌĐŚĞŶƚ�ĂƵƐƐŝƚƀƚ�ă�ƐΖĞŶ�ƉƌŽƚĠŐĞƌ�ĞŶ�
ĂĚŽƉƚĂŶƚ�ĚĞƐ�ĚŽĐƚƌŝŶĞƐ�ƚƌğƐ�ƐĞĐƌğƚĞƐ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ƚĞƌŵŝŶŽůŽŐŝĞ�ŽďƐĐƵƌĞ�ŽƵ�ĞŶ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ͕�ĞŶ�ŵŝůŝƚĂŶƚƐ�
ǌĠůĠƐ͕�ĂƵǆ�ŐƵĞƌƌĞƐ�ƐĂŝŶƚĞƐ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞƐ��ƚĂƚƐ�ǀŽŝƐŝŶƐ�ŶŽŶ�ŵƵƐƵůŵĂŶƐ͘�
�ĞƉƵŝƐ�ůĞ�y//Ğ ƐŝğĐůĞ͕�ůĞƐ�ƐŽƵĨŝƐ�ŽŶƚ�ƚĞŶĚĂŶĐĞ�ă�ƐĞ�ƌĞŐƌŽƵƉĞƌ�ĞŶ�ĐŽŶĨƌĠƌŝĞƐ͘�>ĞƐ�ƉůƵƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�
ĚΖĞŶƚƌĞ�ĞůůĞƐ�ĂƵũŽƵƌĚΖŚƵŝ�ĐŽŵƉƌĞŶŶĞŶƚ�ůĞƐ�ŵĂƌĂďŽƵƚƐ�Ğƚ�ůĞƐ�^ĞŶŽƵƐƐŝƐ�;ĞŶ��ĨƌŝƋƵĞ�ĚƵ�EŽƌĚͿ͕�ůĞƐ�
�ĞŬƚĂĐŚŝƐ͕�ůĞƐ�EĂƋĐŚďĂŶĚŝƐ͕�Ğƚ�ůĞƐ��ŚŝƐŚƚŝƐ�;ĞŶ�/ƌĂŶ͕�ĞŶ�dƵƌƋƵŝĞ͕�ĞŶ��ƐŝĞ�ĐĞŶƚƌĂůĞ�Ğƚ�ĞŶ�/ŶĚĞͿ͘�>Ă�



ŵĂũŽƌŝƚĠ�ĚĞƐ�ŽƌĚƌĞƐ�ƐŽƵĨŝƐ�ƐŽŶƚ�ă�ůΖŽƌŝŐŝŶĞ�ĚĞƐ�ƐƵŶŶŝƚĞƐ�ƋƵŝĠƚŝƐƚĞƐ�ŵĂŝƐ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ŽŶƚ�ĂĚŽƉƚĠ�ůĞ�ĐŚŝŝƐŵĞ�
ŽƵ�ůĂ�ůƵƚƚĞ�ĂƌŵĠĞ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĞƐ�ysĞ Ğƚ�ys/Ğ�ƐŝğĐůĞƐ͗�ůĞƐ��ĞŬƚĂĐŚŝƐ͕�ůĞƐ�<ƵďƌĂǁŝƐ�Ğƚ�ůĞƐ�^ĂĨĂǀŝĚĞƐ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�
ĐŽŶǀĞƌƚŝƐ�ĂƵ�ĐŚŝŝƐŵĞ�ĞǆƚƌĠŵŝƐƚĞ�ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�EŝŵĂƚƵůůĂŚŝƐ�ŽŶƚ�ĐŚŽŝƐŝ�ůĞ�ĐŚŝŝƐŵĞ�ŝŵĂŵŝƚĞ͘�>ĞƐ�
^ĂĨĂǀŝĚĞƐ�ŽŶƚ�ŽƉƚĠ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ŵŝůŝƚĂŶƚŝƐŵĞ�Ğƚ�ŽŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ĐŽŶƋƵŝƐ�ƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ƉĂƌƚŝĞ�ĚĞ�ůΖ/ƌĂŶ�ĂƵ�ĚĠďƵƚ�ĚƵ�
ys/Ğ ƐŝğĐůĞ͘��ŚŝŝƚĞƐ�ĞǆƚƌĠŵŝƐƚĞƐ͕�ŝůƐ�ŽŶƚ�ƉŽƵƌƚĂŶƚ�ƌĠƵƐƐŝ�ă�ŝŵƉŽƐĞƌ�ƉĂƌ�ůĂ�ĨŽƌĐĞ�ůĞ�ĐŚŝŝƐŵĞ�ŝŵĂŵŝƚĞ͕�ƉůƵƐ�
ŵŽĚĠƌĠ͕�ĂƵǆ�/ƌĂŶŝĞŶƐ�ĞŶ�ŵĂũŽƌŝƚĠ�ƐƵŶŶŝƚĞƐ͘�

>Ğ�ƐŽƵĨŝƐŵĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�ĚŽŶĐ�ůΖĂƐĐğƐĞ�ŵǇƐƚŝƋƵĞ�ĚĞ�ůΖ/ƐůĂŵ͘�KŶ�Ǉ�ƌĞƚƌŽƵǀĞ�ĚŝǀĞƌƐĞƐ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞƐ͕�ĐŽŵŵĞ�
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