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Ͳ WƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�͗�

>Ă�DǇƚŚŽůŽŐŝĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�ůΖĠƚƵĚĞ�Ğƚ�ůΖŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ŵǇƚŚĞƐ͘�WŚĠŶŽŵğŶĞ�ĐƵůƚƵƌĞů�ĐŽŵƉůĞǆĞ͕�ůĞ�
ŵǇƚŚĞ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ĠƚƵĚŝĠ�ƐĞůŽŶ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ĚĞ�ǀƵĞ͘�'ĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ͕�ĐΖĞƐƚ�ƵŶ�ƌĠĐŝƚ͕�ĐŚĂƌŐĠ�ĚĞ�
ƐǇŵďŽůĞƐ͕�ƋƵŝ�ƌĂĐŽŶƚĞ�ůΖŽƌŝŐŝŶĞ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ͕�ĚĞƐ�ĚŝĞƵǆ͕�ůĂ�ĐƌĠĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĂŶŝŵĂƵǆ͕�ĚĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ͕�ůΖŽƌŝŐŝŶĞ�
ĚĞƐ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶƐ͕�ĚĞƐ�ƌŝƚĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ĨŽƌŵĞƐ�ĚĞ�ůΖĂĐƚŝǀŝƚĠ�ŚƵŵĂŝŶĞ͘�>Ğ�ŵǇƚŚĞ�ĞƐƚ�ĨŽŶĚĂƚĞƵƌ�Ğƚ�
ƉƌĞƐƋƵĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĞŶ�ŽŶƚ�ƉŽƐƐĠĚĠ�ŽƵ�ĞŶ�ƉŽƐƐğĚĞŶƚ͘�ZĞůĂƚŝŽŶ�ĚΖĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ�ƐŝƚƵĠƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�
ƚĞŵƉƐ�ĂŶƚĠƌŝĞƵƌ�ă�ůΖŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĚĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ͕�ƌĠĐŝƚ�ŵĞƚƚĂŶƚ�ĞŶ�ƐĐğŶĞ�ĚĞƐ�ġƚƌĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�
ƐƵƌŶĂƚƵƌĞůƐ͕�ůĞ�ŵǇƚŚĞ�ĞƐƚ�ůŝĠ͕�ă�ŵĂŝŶƚƐ�ĠŐĂƌĚƐ͕�ă�ůĂ�ƌĞůŝŐŝŽŶ͘�/ů�ĠĐůĂŝƌĞ͕�ƉĂƌ�ƐĂ�ŶĂƚƵƌĞ�ŵƵůƚŝĨŽƌŵĞ͕�ďŝĞŶ�
ĚĞƐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ�Ğƚ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞ͘�

Ͳ ^ĞŶƐ�Ğƚ�ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƚŝŽŶ�͗�

Σ�DǇƚŚĞ͕�ŚŝƐƚŽŝƌĞ�Ğƚ�ƌĂŝƐŽŶ�͗�

�ğƐ�ůΖŽƌŝŐŝŶĞ͕�ůĞ�ŵǇƚŚĞ�ƐŽƵůğǀĞ�ƵŶ�ƉƌŽďůğŵĞ�ĚĞ�ƐĞŶƐ�Ğƚ�ĚΖŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƚŝŽŶ͕�Ğƚ�ůĞƐ�ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐĞƐ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�
ĂĐĐƵŵƵůĠĞƐ�ƋƵĂŶƚ�ă�ƐĂ�ǀĂůĞƵƌ�Ğƚ�ă�ƐŽŶ�ƐƚĂƚƵƚ͘�
�ĂŶƐ�ůĂ�'ƌğĐĞ�ĂƌĐŚĂŢƋƵĞ͕�ŵǇƚŚŽƐ�Ğƚ�ůŽŐŽƐ�ŶĞ�ƐΖŽƉƉŽƐĞŶƚ�ƉĂƐ͕�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ĚĠƐŝŐŶĞŶƚ�ƵŶ�ƌĠĐŝƚ�ƐĂĐƌĠ�
ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĞƐ�ĚŝĞƵǆ�Ğƚ�ůĞƐ�ŚĠƌŽƐ͘�WŽƵƌƚĂŶƚ�yĠŶŽƉŚĂŶĞ͕�WůĂƚŽŶ�Ğƚ��ƌŝƐƚŽƚĞ�ĞǆĂůƚĞŶƚ�ůĂ�ƌĂŝƐŽŶ�Ğƚ�
ĚĠŶŝĞŶƚ�ĂƵ�ŵǇƚŚĞ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�ĚΖĂƉƉƌĠŚĞŶĚĞƌ�ůĞ�ƌĠĞů͘���ůĂ�ŶŽƚŝŽŶ�ĚĞ�ŵǇƚŚĞ͕�ůĂ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ�ũƵĚĠŽͲ
ĐŚƌĠƚŝĞŶŶĞ�ŽƉƉŽƐĞ�ĐĞůůĞ�ĚĞ�ůΖŚŝƐƚŽŝƌĞ͘�>Ğ��ŝĞƵ�ĚĞƐ�,ĠďƌĞƵǆ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĐŚƌĠƚŝĞŶƐ�ĞƐƚ�ƌĠǀĠůĠ�ă�ůΖŚƵŵĂŶŝƚĠ�ă�
ƚƌĂǀĞƌƐ�ƐŽŶ�ŚŝƐƚŽŝƌĞ͘��ŝĞƵ�Ă�ĠƚĠ�ƌĠǀĠůĠ�ă�DŽŢƐĞ�ĚĂŶƐ�ůΖ�ŐǇƉƚĞ�ĚĞƐ�ƉŚĂƌĂŽŶƐ͘��ŝĞŶ�ƋƵĞ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞƐ͕�
ĐĞƐ�ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶƐ�ĞŶƚƌĞ�ƌĂŝƐŽŶ�Ğƚ�ŵǇƚŚĞ͕�ĞŶƚƌĞ�ŵǇƚŚĞ�Ğƚ�ŚŝƐƚŽŝƌĞ͕�ŶĞ�ĨƵƌĞŶƚ�ũĂŵĂŝƐ�ƚŽƵƚ�ă�ĨĂŝƚ�ĂďƐŽůƵĞƐ͘�
��ƉƌŽƉŽƐ�ĚĞ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ŵǇƚŚĞƐ͕��ƌŝƐƚŽƚĞ�ǀŝĞŝůůŝƐƐĂŶƚ�ĐŽŶĐůƵƚ�ƋƵĞ�ŵǇƚŚŽƐ�Ğƚ�ůŽŐŽƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ͕�ĚĂŶƐ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�
ĐĂƐ͕�ƐĞ�ĐŚĞǀĂƵĐŚĞƌ͘�WůĂƚŽŶ�ƵƚŝůŝƐĞ�ůĞ�ŵǇƚŚĞ�ă�ƚŝƚƌĞ�ĚΖĂůůĠŐŽƌŝĞ�Ğƚ�ĐŽŵŵĞ�ƉƌŽĐĠĚĠ�ůŝƚƚĠƌĂŝƌĞ�ůƵŝ�
ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ƵŶ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ͘��ŶĨŝŶ͕�ŵǇƚŚĞ͕�ƌĂŝƐŽŶ�Ğƚ�ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĐŽĞǆŝƐƚĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉƌŽůŽŐƵĞ�
ĚĞ�ůΖ�ǀĂŶŐŝůĞ�ƐĞůŽŶ�ƐĂŝŶƚ�:ĞĂŶ�͗�Η�Ƶ�ĐŽŵŵĞŶĐĞŵĞŶƚ�ĠƚĂŝƚ�ůĞ�sĞƌďĞ�Ğƚ�ůĞ�sĞƌďĞ�ĠƚĂŝƚ�ĂǀĞĐ��ŝĞƵ�Ğƚ�ůĞ�
sĞƌďĞ�ĠƚĂŝƚ��ŝĞƵΗ͘�

EĠĂŶŵŽŝŶƐ͕�ůĂ�ƉůĂĐĞ�ĚƵ�ŵǇƚŚĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůΖŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ��ŝďůĞ�Ă�ĠƚĠ�ůΖŽďũĞƚ�ĚΖąƉƌĞƐ�ĚĠďĂƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌƚ�ĚĞƐ�
ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ƚŚĠŽůŽŐŝĞŶƐ͘�

Σ�dƌĂĚŝƚŝŽŶƐ�ŵǇƚŚŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ůΖKĐĐŝĚĞŶƚ�͗�

>Ă�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ĚĞ�ƐĂǀŽŝƌ�Ɛŝ�ĐΖĞƐƚ�ůĞ�ŵǇƚŚĞ͕�ůĂ�ƌĂŝƐŽŶ�ŽƵ�ůΖŚŝƐƚŽŝƌĞ�ƋƵŝ�ĞǆƉƌŝŵĞ�ůĞ�ŵŝĞƵǆ�ůĂ�ƌĠĂůŝƚĠ�ĚĞƐ�
ĚŝĞƵǆ͕�ĚĞƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌĠĂƚŝŽŶ�ƐΖĞƐƚ�ƉƌŽůŽŶŐĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŽĐĐŝĚĞŶƚĂůĞ͘��ĚŽƉƚĠƐ�Ğƚ�ĂƐƐŝŵŝůĠƐ�
ƉĂƌ�ůĞƐ�ZŽŵĂŝŶƐ͕�ůĞƐ�ŵǇƚŚĞƐ�ŐƌĞĐƐ�ĐŽŶƚŝŶƵĞŶƚ�ĚΖŝŶƐƉŝƌĞƌ�ĠĐƌŝǀĂŝŶƐ͕�ƉŚŝůŽƐŽƉŚĞƐ�Ğƚ�ĂƌƚŝƐƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�
ZĞŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ŽƵ�ĚĞ�ůΖğƌĞ�ƌŽŵĂŶƚŝƋƵĞ͘��ĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ŵǇƚŚŽůŽŐŝĞƐ�ƉĂŢĞŶŶĞƐ�ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�
ƐƵďƐƚƌĂƚ�ĨŽůŬůŽƌŝƋƵĞ�ĚĞ�ĚŝǀĞƌƐĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞƐ͘�>Ğ�ƐŝğĐůĞ�ĚĞƐ�>ƵŵŝğƌĞƐ�Ğƚ�ůĞ�ƌŽŵĂŶƚŝƐŵĞ�
ƌĞŶŽƵǀĞůůĞŶƚ͕�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ůΖĠůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƚŚĠŽƌŝĞƐ�ĠǀŽůƵƚŝŽŶŶŝƐƚĞƐ�Ğƚ�ůĂ�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ͕�ůΖŝŶƚĠƌġƚ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ŵǇƚŚĞ͘��ŝĞŶ�ƋƵĞ�ƌĂƚŝŽŶĂůŝƐƚĞ͕�ůĞ�ƐŝğĐůĞ�ĚĞƐ�>ƵŵŝğƌĞƐ�ƐΖŝŶƚĠƌĞƐƐĞ�ă�ƚŽƵƚĞƐ�
ůĞƐ�ĨŽƌŵĞƐ�ĚΖĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŚƵŵĂŝŶĞ͕�Ǉ�ĐŽŵƉƌŝƐ�ă�ůĂ�ƌĞůŝŐŝŽŶ�Ğƚ�ă�ůĂ�ŵǇƚŚŽůŽŐŝĞ͘�^ŽƵĐŝĞƵǆ�ĚĞ�ĚŽŶŶĞƌ�ƵŶ�
ƐĞŶƐ�ĂƵǆ�ŵǇƚŚĞƐ͕�ĞŶ�ĂƉƉĂƌĞŶĐĞ�ŝƌƌĂƚŝŽŶŶĞůƐ�Ğƚ�ĨĂŶƚĂƐƚŝƋƵĞƐ͕�ůĞƐ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚĞƐ�ĠĐůĂŝƌĠƐ�ĐŽŶƐŝĚğƌĞŶƚ�ůĞƐ�
ŵǇƚŚĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ůΖĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚΖƵŶ�ĞĨĨŽƌƚ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĞů�ƉŽƵƌ�ĞǆƉůŝƋƵĞƌ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ͕�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ĠƚĂƉĞ�ĚĂŶƐ�
ůΖĠǀŽůƵƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞŶƐĠĞ�ŚƵŵĂŝŶĞ͕�ĂůůĂŶƚ�ĚĞ�ůΖŝŐŶŽƌĂŶĐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůΖŝƌƌĂƚŝŽŶŶĞů�ǀĞƌƐ�ůĞ�ƌĂƚŝŽŶŶĞů͘�/ůƐ�ǀŽŝĞŶƚ�



ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŵǇƚŚĞƐ�ƵŶ�ĂƐƉĞĐƚ�ĚĞ�ůΖĠǀŚĠŵĠƌŝƐŵĞ͕�ĐΖĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝǀŝŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ǀĞƌƚƵƐ�
ĚΖƵŶ�ġƚƌĞ�ŚƵŵĂŝŶ͘�dŽƵƚĞĨŽŝƐ͕�ƉůƵƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƋƵΖĂƵĐƵŶĞ�ĚĞƐ�ƚŚĠŽƌŝĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŵǇƚŚĞƐ͕�ƌĞƐƚĞ�ůĞ�
ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ĐŽŶƐĂĐƌĠĞƐ�ă�ůĂ�ŵǇƚŚŽůŽŐŝĞ͘��Ŷ�ĂŶƚŚƌŽƉŽůŽŐŝĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�Ğƚ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞ͕�
ĐŽŵŵĞ�ĞŶ�ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĚĞƐ�ƌĞůŝŐŝŽŶƐ͕�ůĞƐ�ĐŚĞƌĐŚĞƵƌƐ�ĐŽŵŵĞŶĐĞŶƚ�ă�ƉƌĞŶĚƌĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ůĞƐ�ŵǇƚŚĞƐ�ĞǆƚƌĂͲ
ĞƵƌŽƉĠĞŶƐ�Ğƚ�ĞŶǀŝƐĂŐĞŶƚ�ůĂ�ŵǇƚŚŽůŽŐŝĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ�ƵŶŝǀĞƌƐĞůůĞ͘�
�ǀŝĚĞ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞƐ�Ğƚ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĞůůĞƐ͕�ůĞ�ƌŽŵĂŶƚŝƐŵĞ�ƐĞ�ƚŽƵƌŶĞ�ǀĞƌƐ�ůĞƐ�ŵǇƚŚĞƐ�
ŝŶĚŽͲĞƵƌŽƉĠĞŶƐ�Ğƚ͕�ĐŽŶƐŝĚĠƌĂŶƚ�ůĞ�ŵǇƚŚĞ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ĨŽƌŵĞ�ŝƌƌĠĚƵĐƚŝďůĞ�ĚΖĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŚƵŵĂŝŶĞ͕�ůƵŝ�
ƉƌġƚĞ͕�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ŵŽĚĞ�ĚĞ�ƉĞŶƐĠĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ͕�ƵŶ�ƉƌĞƐƚŝŐĞ�ĠŐĂů�Ɛŝ�ĐĞ�ŶΖĞƐƚ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�ă�ůĂ�
ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ�ƌĂƚŝŽŶŶĞůůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠĂůŝƚĠ͘�

Ͳ dǇƉŽůŽŐŝĞ�ĚĞƐ�ŵǇƚŚĞƐ�͗�

>ĞƐ�ŵǇƚŚĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĐůĂƐƐĠƐ�ƐĞůŽŶ�ůĞ�ƚŚğŵĞ�ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ƋƵΖŝůƐ�ĚĠĐƌŝǀĞŶƚ͘�

Σ�DǇƚŚĞƐ�ĐŽƐŵŽŐŽŶŝƋƵĞƐ�͗�

>Ğ�ŵǇƚŚĞ�ĐŽƐŵŽŐŽŶŝƋƵĞ�ĚĠĐƌŝƚ�ůĂ�ŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞ�ůΖhŶŝǀĞƌƐ͘�'ĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ�ůĞ�ƉůƵƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�
ĐƵůƚƵƌĞ͕�ŝů�ƐĞƌƚ�ĚĞ�ŵŽĚğůĞ�ă�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ŵǇƚŚĞƐ͘��ĞƌƚĂŝŶƐ�ƌĠĐŝƚƐ�ŵǇƚŚŝƋƵĞƐ͕�ůĞƐ�ŵǇƚŚĞƐ�ĠŐǇƉƚŝĞŶƐ͕�
ĂƵƐƚƌĂůŝĞŶƐ͕�ŐƌĞĐƐ�Ğƚ�ŵĂǇĂƐ�ƌĂĐŽŶƚĞŶƚ�ůĂ�ĐƌĠĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůΖhŶŝǀĞƌƐ�ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ƌŝĞŶ͕�Ğǆ�ŶŝŚŝůŽ͘��ĂŶƐ�ůĂ�
ƉůƵƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ĐĂƐ͕�ůĞ��ƌĠĂƚĞƵƌ�ĞƐƚ�ƚŽƵƚͲƉƵŝƐƐĂŶƚ�Ğƚ�ĚĞǀŝĞŶƚ�ůĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĞ�ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞ�;,ĠďƌĞƵǆͿ͕�ŽƵ�
ƵŶĞ�ĚŝǀŝŶŝƚĠ�ƉůƵƐ�ĚŝƐƚĂŶƚĞ�;ŵǇƚŚĞƐ�ĂƵƐƚƌĂůŝĞŶƐ͕�ŐƌĞĐƐ͕�ŵĂǇĂƐͿ͘��ΖĂƵƚƌĞƐ�ŵǇƚŚĞƐ�ĐŽƐŵŽŐŽŶŝƋƵĞƐ�ĨŽŶƚ�
ĠŵĞƌŐĞƌ�ůΖhŶŝǀĞƌƐ�ĚĞ�ŵŽŶĚĞƐ�ŝŶĨĠƌŝĞƵƌƐ�;ůĞƐ�EĂǀĂũŽ�Ğƚ�ůĞƐ�,ŽƉŝƐͿ͘�^ĞůŽŶ�ƵŶ�ŵǇƚŚĞ�ƉŽůǇŶĠƐŝĞŶ͕�ůĞ�
ŵŽŶĚĞ�ĠŵĞƌŐĞ�ĚĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ĐŽƵĐŚĞƐ�ĚΖƵŶĞ�ŶŽŝǆ�ĚĞ�ĐŽĐŽ͘��ĂŶƐ�ĚĞ�ƚƌğƐ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ͕�ůĞ�
ŵŽŶĚĞ�ŶĂŠƚ�ĚĞ�ůΖĠĐůŽƐŝŽŶ�ĚΖƵŶ�ƈƵĨ�ĨĞƌƚŝůĞ�;�ĨƌŝƋƵĞ͕��ŚŝŶĞ͕�/ŶĚĞ͕�WĂĐŝĨŝƋƵĞͲ^ƵĚͿ�Ğƚ͕�ĚĂŶƐ�ĐĞƚ�ƈƵĨ͕�ůĞƐ�
�ŽŐŽŶƐ�ǀŽŝĞŶƚ�ůĞ�ƉůĂĐĞŶƚĂ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ͘�
hŶ�ĂƵƚƌĞ�ƚǇƉĞ�ĚĞ�ŵǇƚŚĞ�ĐŽƐŵŽŐŽŶŝƋƵĞ�ĞƐƚ�ĐĞůƵŝ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĚΖƵŶ�ŵŽŶƐƚƌĞ͘��ĂŶƐ�ůĞ�WŽğŵĞ�ĚĞ�ůĂ�
ĐƌĠĂƚŝŽŶ͕��ŶƵŵĂ�ĞůŝƐŚ͕�DĂƌĚƵŬ�ƚĞƌƌĂƐƐĞ�ůĞ�ŵŽŶƐƚƌĞ�ŵĂƌŝŶ�dŝĂŵĂƚ�Ğƚ͕�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ŵŽŝƚŝĠƐ�ĚĞ�ƐĂ�
ĚĠƉŽƵŝůůĞ͕�ĨĂŝƚ�ůĞ��ŝĞů�Ğƚ�ůĂ�dĞƌƌĞ͘�>Ğ�ŵǇƚŚĞ�ĐŽƐŵŽŐŽŶŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�ĞƐƚ�ĞǆƚƌġŵĞŵĞŶƚ�
ƌĠƉĂŶĚƵ�ĞŶ��ĨƌŝƋƵĞ͕�ĞŶ��ƐŝĞ�ĚƵ�^ƵĚͲ�Ɛƚ͕�ĞŶ�KĐĠĂŶŝĞ�Ğƚ�ĞŶ�/ŶĚŽŶĠƐŝĞ͘��ΖƵŶ�ĐŽƵƉůĞ�ƉƌŝŵŽƌĚŝĂů͕�
ĠƚĞƌŶĞůůĞŵĞŶƚ�ƵŶŝ͕�ŶĂŝƐƐĞŶƚ�ƐĂŶƐ�ĨŝŶ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ͕�ƋƵŝ͕�ĂǀŝĚĞƐ�ĚĞ�ůƵŵŝğƌĞ͕�ƐĠƉĂƌĞŶƚ�ůĞƵƌƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�Ğƚ�
ůŝďğƌĞŶƚ�ƵŶ�ĞƐƉĂĐĞ�Žƶ�ůĞƐ�ĚŝǀŝŶŝƚĠƐ�ĨĂĕŽŶŶĞŶƚ�ƵŶ�ŵŽŶĚĞ�ŚƵŵĂŝŶ͘�
�Ğ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ŵǇƚŚĞƐ͕�ĞŶ�^ŝďĠƌŝĞ͕�ĞŶ��ƐŝĞ�ĐĞŶƚƌĂůĞ͕�ĞŶ�/ŶĚĞ͕�ĞƚĐ͕͘�ƌĂĐŽŶƚĞŶƚ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ƵŶ�ĂŶŝŵĂů�
;ƚŽƌƚƵĞ͕�ŽŝƐĞĂƵ͕�ƐĂŶŐůŝĞƌͿ�ƉůŽŶŐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĞĂƵǆ�ƉƌŝŵŽƌĚŝĂůĞƐ�Ğƚ�ĞŶ�ƌĂƉƉŽƌƚĞ�ƵŶĞ�ƉĂƌĐĞůůĞ�ƋƵŝ�ĚĞǀŝĞŶƚ�
ůĂ�dĞƌƌĞ͘�
�ŽŵŵƵŶ�ă�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ŵǇƚŚĞƐ�ĐŽƐŵŽŐŽŶŝƋƵĞƐ�ĞƐƚ�ůĞ�ƚŚğŵĞ�ĚƵ�ƐĂĐƌŝĨŝĐĞ͘��ĂŶƐ�ůĞ�ŵǇƚŚĞ�ďĂďǇůŽŶŝĞŶ͕�ůĞ�
ĐŽƌƉƐ�ƐĂĐƌŝĨŝĠ�ĚĞ�dŝĂŵĂƚ�ĞƐƚ�ůĂ�dĞƌƌĞ͕�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵǇƚŚĞ�ŚŝŶĚŽƵ�ƋƵĞ�ƌĞůĂƚĞ�ƵŶ�ĚĞƐ�ŚǇŵŶĞƐ�ĚƵ�ZŝŐͲsĞĚĂ͕�
ůΖhŶŝǀĞƌƐ�ĞŶƚŝĞƌ�ƌĠƐƵůƚĞ�ĚƵ�ƐĂĐƌŝĨŝĐĞ�ĚΖƵŶ�ŐĠĂŶƚ�ƉƌŝŵŽƌĚŝĂů͕�WƵƌƵƐŚĂ͕�ĚĠŵĞŵďƌĠ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĚŝĞƵǆ͘�

Σ�DǇƚŚĞƐ�ĞƐĐŚĂƚŽůŽŐŝƋƵĞƐ�͗�

>Ğ�ŵǇƚŚĞ�ĞƐĐŚĂƚŽůŽŐŝƋƵĞ�ĚĠĐƌŝƚ�ůĂ�ĨŝŶ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�Ğƚ�ůĞ�ĚĞƐƚŝŶ�ĚĞ�ůΖŝŶĚŝǀŝĚƵ�ĂƉƌğƐ�ůĂ�ŵŽƌƚ͘�>Ă�
ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĨŝŶ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ͕�ĐĂƚĂĐůǇƐŵĞ�ĨŝŶĂů͕�ĐŽŶĨůĂŐƌĂƚŝŽŶ�ƵŶŝǀĞƌƐĞůůĞ�ŽƵ�ƵůƚŝŵĞ�ďĂƚĂŝůůĞ�ĚĞƐ�
ĚŝĞƵǆ͕�ĞƐƚ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ĚĂŶƐ�ůΖĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵǇƚŚŽůŽŐŝĞ�ŝŶĚŽͲĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞ͕�Ğƚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�
ďƌĂŶĐŚĞ�ŐĞƌŵĂŶŝƋƵĞ͘��ŶƌĂĐŝŶĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ŚƵŵĂŝŶĞ͕�ůĂ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ĚƵ�ĚĞƐƚŝŶ�ƉŽƐƚŚƵŵĞ�ĞƐƚ�ĂƵ�
ĐƈƵƌ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ŵǇƚŚĞƐ͘�>ĞƐ�ƵŶƐ͕�Ğƚ�ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ĂŶĐŝĞŶƐ͕�ĞŶǀŝƐĂŐĞŶƚ�ƵŶĞ�ƉƌŽůŽŶŐĂƚŝŽŶ�
ĚĞ�ůΖĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ĚĂŶƐ�ůΖĂƵͲĚĞůă͕�ŵĂŝƐ�ƐĂŶƐ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ƌĞƚŽƵƌ͘�ZĠĚƵŝƚĞƐ�ă�ĚĞƐ�ŽŵďƌĞƐ�ŽƵ�ă�ĚĞƐ�
ĚŽƵďůĞƐ͕�ůĞƐ�ĐƌĠĂƚƵƌĞƐ�ĞƌƌĞŶƚ�ĠƚĞƌŶĞůůĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůΖĂƵͲĚĞůă�;ůΖ�ƌĂůůŽƵ�ďĂďǇůŽŶŝĞŶ͕�ůΖ,ĂĚğƐ�ĚĞƐ�'ƌĞĐƐ͕�ůĞ�
^ŚĠŽů�ĚĞƐ�,ĠďƌĞƵǆͿ͘�>ΖŝĚĠĞ�ĚƵ�ƐĂůƵƚ�ĚĞ�ůΖŚƵŵĂŶŝƚĠ͕�ĚΖƵŶĞ�ƌĠƐƵƌƌĞĐƚŝŽŶ�Ğƚ�ĚΖƵŶ�ũƵŐĞŵĞŶƚ�ĞƐƚ�ůĞ�ĨĂŝƚ�ĚƵ�
ǌŽƌŽĂƐƚƌŝƐŵĞ͕�ƉƵŝƐ�ĚƵ�ŵĂǌĚĠŝƐŵĞ�ĚΖƵŶĞ�ƉĂƌƚ͕�ĚƵ�ũƵĚĂŢƐŵĞ͕�ĚƵ�ĐŚƌŝƐƚŝĂŶŝƐŵĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůΖŝƐůĂŵ͕�ĚΖĂƵƚƌĞ�
ƉĂƌƚ͘�

Σ�DǇƚŚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�͗�

,ĂďŝƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ůŝĠƐ�ă�ůΖŝŶŝƚŝĂƚŝŽŶ�ƌŝƚƵĞůůĞ͕�ůĞƐ�ŵǇƚŚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚŝƐĞŶƚ�
ĐŽŵŵĞŶƚ�ůĂ�ǀŝĞ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ƌĞŶŽƵǀĞůĠĞ͕�ůĞ�ƚĞŵƉƐ�ŝŶǀĞƌƐĠ�ŽƵ�ůĞƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ�ƚƌĂŶƐŵƵĠƐ�ĞŶ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�
ġƚƌĞƐ͘��ĂŶƐ�ůĞƐ�ŵǇƚŚĞƐ�ƐƵƌ�ůΖĂǀğŶĞŵĞŶƚ�ĚΖƵŶĞ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ŝĚĠĂůĞ�;ŵǇƚŚĞƐ�ŵŝůůĠŶĂƌŝƐƚĞƐͿ�ŽƵ�ĐĞůƵŝ�ĚΖƵŶ�
ƐĂƵǀĞƵƌ�;ŵǇƚŚĞƐ�ŵĞƐƐŝĂŶŝƋƵĞƐͿ͕�ůĞƐ�ƚŚğŵĞƐ�ĞƐĐŚĂƚŽůŽŐŝƋƵĞƐ�ƐŽŶƚ�ĐŽŵďŝŶĠƐ�ĂƵǆ�ƚŚğŵĞƐ�ĚĞ�ůĂ�



ŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞŶĂŝƐƐĂŶĐĞ͘�>ĞƐ�ŵǇƚŚĞƐ�ŵŝůůĠŶĂƌŝƐƚĞƐ�Ğƚ�ŵĞƐƐŝĂŶŝƋƵĞƐ�ƐŽŶƚ�ƉƌĠƐĞŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�
ĐƵůƚƵƌĞƐ�ƚƌŝďĂůĞƐ�ĚΖ�ĨƌŝƋƵĞ͕�ĚΖ�ŵĠƌŝƋƵĞ�ĚƵ�^ƵĚ�Ğƚ�ĚĞ�DĠůĂŶĠƐŝĞ�;ĐƵůƚĞ�ĚƵ�ĐĂƌŐŽͿ͕�ĂƵƐƐŝ�ďŝĞŶ�ƋƵĞ�ĚĂŶƐ�
ůĞ�ũƵĚĂŢƐŵĞ͕�ůĞ�ĐŚƌŝƐƚŝĂŶŝƐŵĞ�Ğƚ�ůΖŝƐůĂŵ͘�

Σ�DǇƚŚĞƐ�ĚƵ�ŚĠƌŽƐ�ĐƵůƚƵƌĞů�͗�

�ĞƐ�ŵǇƚŚĞƐ�ƐŽŶƚ�ĐŽŶƐĂĐƌĠƐ�ă�ĚĞƐ�ġƚƌĞƐ�ƋƵŝ͕�ƉĂƌ�ůĞƵƌƐ�ĂĐƚŝŽŶƐ͕�ůĞƵƌƐ�ĂƌƚŝĨŝĐĞƐ�ŽƵ�ůĞƵƌƐ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞƐ͕�
ƐŽŶƚ�ĠůĞǀĠƐ�ĂƵ�ƌĂŶŐ�ĚĞ�ŚĠƌŽƐ͕�ƚĞůƐ�WƌŽŵĠƚŚĠĞ͕�ƋƵŝ�ĚĠƌŽďĞ�ůĞ�ĨĞƵ�ĂƵǆ�ĚŝĞƵǆ͕�ůĞ�ĨŽƌŐĞƌŽŶ�ĚŽŐŽŶ�ƋƵŝ�
ǀŽůĞ�ĚĞƐ�ŐƌĂŝŶĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŐƌĞŶŝĞƌ�ĚĞƐ�ĚŝĞƵǆ�Ğƚ�ůĞƐ�ĚŽŶŶĞ�ă�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ͕�ŽƵ�,ĂŝŶƵǁĞůĞ͕�ĞŶ�
/ŶĚŽŶĠƐŝĞ͕�ƋƵŝ͕�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŽƌŝĨŝĐĞƐ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĐŽƌƉƐ͕�ůŝǀƌĞ�ƉƌŽĨƵƐŝŽŶ�ĚĞ�ďŝĞŶƐ�ĂƵǆ�ŚŽŵŵĞƐ͘�

Σ�DǇƚŚĞƐ�ĚĞ�ĨŽŶĚĂƚŝŽŶ�͗�

�ĞƉƵŝƐ�ůΖĂƉƉĂƌŝƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƉƌĞŵŝğƌĞƐ�ĐŝƚĠƐ͕�ĞŶƚƌĞ�ůĞ�/sĞ Ğƚ�ůĞ�///Ğ ŵŝůůĠŶĂŝƌĞ�Ăǀ�:�͕͘�ĚĞƐ�ŵǇƚŚĞƐ�ƌĂĐŽŶƚĞŶƚ�
ůĂ�ĨŽŶĚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ĚΖĞŶƚƌĞ�ĞůůĞƐ͘�>Ζ�ƉŽƉĠĞ�ĚĞ�'ŝůŐĂŵĞƐŚ�ă��ĂďǇůŽŶĞ͕�ŽƵ�ůĞ�ŵǇƚŚĞ�ĚĞ�ZŽŵƵůƵƐ�
Ğƚ�ZĞŵƵƐ�ă�ZŽŵĞ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ŵǇƚŚĞƐ�ĚĞ�ĨŽŶĚĂƚŝŽŶ͘�

Ͳ �ƚƵĚĞƐ�ĚƵ�ŵǇƚŚĞ�͗�

>Ă�ŵǇƚŚŽůŽŐŝĞ�Ă�ĂƚƚŝƌĠ�ĚĞƐ�ƐĂǀĂŶƚƐ�ǀĞŶƵƐ�ĚΖĂƵƚƌĞƐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ƚĞůůĞƐ�ůΖŚŝƐƚŽŝƌĞ͕�ůΖĂƌĐŚĠŽůŽŐŝĞ͕�
ůΖĂŶƚŚƌŽƉŽůŽŐŝĞ͕�ůΖĞƚŚŶŽůŽŐŝĞ͕�ůĂ�ůŝŶŐƵŝƐƚŝƋƵĞ�ŽƵ�ůĂ�ƉƐǇĐŚĂŶĂůǇƐĞ͘�

Σ�DǇƚŚĞ�Ğƚ�ůĂŶŐĂŐĞ�͗�

WĂƌĐĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ŵǇƚŚĞ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ŶĂƌƌĂƚŝŽŶ͕�ƵŶ�ŐƌĂŶĚ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƐĂǀĂŶƚƐ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĠƐ�ƐƵƌ�ƐĂ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ůŝŶŐƵŝƐƚŝƋƵĞ͘�>ΖƵŶ�ĚΖĞƵǆ͕�&ƌŝĞĚƌŝĐŚ�DĂǆ�DƺůůĞƌ͕�ƐŽƵƚĞŶĂŶƚ�ƋƵĞ�ůĞ�ŵǇƚŚĞ�ĞƐƚ�ƵŶ�ĞǆĞŵƉůĞ�ĚƵ�
ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ůĂŶŐƵĞ͕�ǀŽǇĂŝƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĚŝĞƵǆ�Ğƚ�ůĞƐ�ĨĂŝƚƐ�ĚĠĐƌŝƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƚĞǆƚĞƐ�
ǀĠĚŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ůΖ/ŶĚĞ�ĂŶĐŝĞŶŶĞ�ŶŽŶ�ƉĂƐ�ĚĞƐ�ġƚƌĞƐ�ŽƵ�ĚĞƐ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ�ƌĠĞůƐ͕�ŵĂŝƐ�ůĞƐ�ďĂůďƵƚŝĞŵĞŶƚƐ�ĚƵ�
ůĂŶŐĂŐĞ�ŚƵŵĂŝŶ͕�ƵŶĞ�ƚĞŶƚĂƚŝǀĞ�ƉŽƵƌ�ĞǆƉƌŝŵĞƌ�ůĞƐ�ƉŚĠŶŽŵğŶĞƐ�ŶĂƚƵƌĞůƐ�;ŵĞƌ͕�ƚŽŶŶĞƌƌĞ͕�ĨĞƵ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�ă�
ƚƌĂǀĞƌƐ�ĚĞƐ�ŝŵĂŐĞƐ�ǀŝƐƵĞůůĞƐ�Ğƚ�ƐĞŶƐƵĞůůĞƐ͘�WůƵƐ�ƌĠĐĞŵŵĞŶƚ͕��ůĂƵĚĞ�>ĠǀŝͲ^ƚƌĂƵƐƐ͕�ƉĂƌƚĂŶƚ�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�
ĚĞƐ�ůŝŶŐƵŝƐƚĞƐ�ĚĞ�ůΖĠĐŽůĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂůĞ͕�ƉĞŶƐĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝĨƐ�ĚƵ�ŵǇƚŚĞ�ƐŽŶƚ�ŚŝĠƌĂƌĐŚŝƐĠƐ�
ĚĞ�ůĂ�ŵġŵĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝĨƐ�ĚƵ�ůĂŶŐĂŐĞ�Ğƚ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵǇƚŚŽůŽŐŝĞ�ůĂ�
ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƚŝŽŶ�ĚΖƵŶ�ƐĂǀŽŝƌ�ŚƵŵĂŝŶ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�Ğƚ�ŝŶƚĞƌŵŝŶĂďůĞ͘�

Σ�DǇƚŚĞ�Ğƚ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�͗�

>ĞƐ�ƚŚĠŽƌŝĞƐ�ĂĨĨŝƌŵĂŶƚ�ƋƵĞ�ůĞ�ŵǇƚŚĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞ�ƵŶĞ�ĨŽƌŵĞ�Ğƚ�ƵŶ�ŵŽǇĞŶ�ĚĞ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ƐŽŶƚ�ĂƵƐƐŝ�
ĂŶĐŝĞŶŶĞƐ�ƋƵĞ�ůΖŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ŵǇƚŚĞ�ůƵŝͲŵġŵĞ͘�>Ă�ƐƵƉĞƌƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ŵŽĚĞƐ�ŵǇƚŚŝƋƵĞ�Ğƚ�
ƌĂƚŝŽŶŶĞů�ĨƵƚ�ĠƚƵĚŝĠĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚĞƐ�ŐƌĞĐƐ͕�Ğƚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ƉĂƌ�KƌŝŐğŶĞ͕�ƋƵŝ�ƉƌĠƚĞŶĚĂŝƚ�ƋƵĞ�ůĂ�
ƌĠǀĠůĂƚŝŽŶ�ĐŚƌĠƚŝĞŶŶĞ�ĚĞ��ŝĞƵ�ĞŶ�:ĠƐƵƐ�ƉŽƵǀĂŝƚ�ƚƌğƐ�ďŝĞŶ�ġƚƌĞ�ĐŽŵƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ƚĞƌŵĞƐ�ŵǇƚŚŝƋƵĞƐ͘�
�ĞƵǆ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�ŵĂũĞƵƌĞƐ�ƌĞǀŝĞŶŶĞŶƚ�ă�ƉƌŽƉŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ŵǇƚŚĞ�Ğƚ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ͘�^ĞůŽŶ�ůĂ�
ƉƌĞŵŝğƌĞ͕�ůĞ�ŵǇƚŚĞ�ĞƐƚ�ĐŽŶĕƵ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĞů�Ğƚ�ůŽŐŝƋƵĞ͘�^ĞůŽŶ�ůĂ�ƐĞĐŽŶĚĞ͕�ŝů�ĞƐƚ�
ĠƚƵĚŝĠ�ĚĂŶƐ�ƐĂ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŝŵĂŐŝŶĂƚŝǀĞ͕�ŝŶƚƵŝƚŝǀĞ͕�ƐŽŝƚ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ŵŽĚĞ�ĚĞ�ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚ�ĚĞƐ�
ŵŽĚĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ƌĂƚŝŽŶŶĞůůĞ�Ğƚ�ůŽŐŝƋƵĞ͕�ƐŽŝƚ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ŵŽĚĞ�ĚĞ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĂŶƚĠƌŝĞƵƌ�ă�ůĂ�
ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ƌĂƚŝŽŶŶĞůůĞ͘�>ΖƵŶ�ĚĞƐ�ƉğƌĞƐ�ĚĞ�ůΖĂŶƚŚƌŽƉŽůŽŐŝĞ�ďƌŝƚĂŶŶŝƋƵĞ͕�Ɛŝƌ��ĚǁĂƌĚ��ƵƌŶĞƚƚ�dǇůŽƌ͕�
ƉĞŶƐĞ�ƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĂƌĐŚĂŢƋƵĞƐ�ůĞ�ŵǇƚŚĞ�ƌĞƉŽƐĞ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ŝůůƵƐŝŽŶ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƋƵĞ͕�ƐƵƌ�ƵŶĞ�
ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠĂůŝƚĠ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�Ğƚ�ƐƵďũĞĐƚŝǀĞ͕�ĚƵ�ƌĠĞů�Ğƚ�ĚĞ�ůΖŝĚĠĂů͘�/ů�ĂƚƚƌŝďƵĞ�ĂƵ�ŵǇƚŚĞ�ƵŶĞ�ǀĂůĞƵƌ�
ŵŽƌĂůĞ͘�hŶ�ƉĞƵ�ƉůƵƐ�ƚĂƌĚ͕�Z͘Z͘DĂƌĞƚƚ�ǀŽŝƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵǇƚŚĞ�ƵŶĞ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ĠŵŽƚŝŽŶŶĞůůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌƚ�ĚĞƐ�
ƉĞƵƉůĞƐ�ƉƌŝŵŝƚŝĨƐ�ă�ůΖĠŐĂƌĚ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ͘�/ů�ƐŝƚƵĞ�ůĂ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ŵǇƚŚĞ�ă�ƵŶĞ�ĠƚĂƉĞ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĞůůĞ�ĂŶƚĠƌŝĞƵƌĞ�ă�ůĂ�ƉĞŶƐĠĞ�ƌĂƚŝŽŶŶĞůůĞ͘�>ΖĞƚŚŶŽŐƌĂƉŚĞ�DĂƵƌŝĐĞ�>ĞĞŶŚĂƌĚƚ�ĞǆƉůŝƋƵĞ�ůĞ�
ŵǇƚŚĞ�ĐŽŵŵĞ�ůΖĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ůΖĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ǀĠĐƵĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ͘�>ĞĞŶŚĂƌĚƚ͕�ƋƵŝ�ƐĠũŽƵƌŶĂ�
ůŽŶŐƚĞŵƉƐ�ƉĂƌŵŝ�ůĞƐ�DĠůĂŶĠƐŝĞŶƐ͕�ŽďƐĞƌǀĂ�ƋƵĞ�ĐĞƵǆͲĐŝ�ƌĠƉŽŶĚĂŝĞŶƚ�ƉĂƐƐŝǀĞŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ƌĠĂůŝƚĠƐ�ŶŽŶ�
ŚƵŵĂŝŶĞƐ͕�ŶĞ�ĐŚĞƌĐŚĂŶƚ�ƉĂƐ�ůĂ�ŵĂŠƚƌŝƐĞ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĞůůĞ�ŽƵ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝƋƵĞ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ŵĂŝƐ�
ƚĞŶƚĂŶƚ�ĚĞ�ƐΖǇ�ĂĚĂƉƚĞƌ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŵƉŽƐĞƌ�ĂǀĞĐ�ƐĞƐ�ĨŽƌĐĞƐ͘�/ů�ƋƵĂůŝĨŝĞ�ĐĞƚƚĞ�ĂƚƚŝƚƵĚĞ�ĚĞ�ĐŽƐŵŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�
Ğƚ�ůŝĞ�ůĞƐ�ŵǇƚŚĞƐ�ĚĞƐ�DĠůĂŶĠƐŝĞŶƐ�ă�ůĞƵƌ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ĐŽƐŵŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ͘�
>ƵĐŝĞŶ�>ĠǀǇͲ�ƌƵŚů�;ϭϴϱϳͲϭϵϯϵͿ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞ�ĞŶĐŽƌĞ�ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ�ůĂ�ŶŽƚŝŽŶ�ĚĞ�ŵĞŶƚĂůŝƚĠ�ƉƌĠůŽŐŝƋƵĞ�ĞŶ�
ĂǀĂŶĕĂŶƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƉĞƵƉůĞƐ�ƉƌŝŵŝƚŝĨƐ͕�ĞŶ�ůΖĂďƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ�ůŽŐŝƋƵĞ͕�ĂĐƋƵĠƌĂŝĞŶƚ�ůĂ�



ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŵǇƐƚŝƋƵĞ�ă�ůĂ�ƌĠĂůŝƚĠ�Ğƚ�ĞǆƉƌŝŵĂŝĞŶƚ�ĐĞƚƚĞ�
ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌƐ�ŵǇƚŚĞƐ͘�
�ŶĚƌĞǁ�>ĂŶŐ�;ϭϴϰϰͲϭϵϭϮͿ�Ğƚ�tŝůŚĞůŵ�^ĐŚŵŝĚƚ�;ϭϴϲϴͲϭϵϱϰͿ͕�ĂǇĂŶƚ�ŶŽƚĠ�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĨƌĠƋƵĞŶƚĞ�ĚĂŶƐ�
ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ŵǇƚŚĞƐ�ĚΖƵŶ�ŚĂƵƚ�ĚŝĞƵ͕�ƋƵŝ�ĐƌĠĞ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ĂǀĂŶƚ�ĚĞ�ƐΖĞŶ�ĠůŽŝŐŶĞƌ͕�ĠƚĂďůŝƐƐĞŶƚ�ƵŶĞ�ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ�
ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ŵǇƚŚĞƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ�ƵŶ�ĚŝĞƵ�ĐƌĠĂƚĞƵƌ�Ğƚ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ŶΖĞŶ�ƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�ƉĂƐ͘�WŽƵƌ�ĞƵǆ͕�ůĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�
ĚĞ�ĐƌĠĂƚĞƵƌ�ƉƌŽǀŝĞŶƚ�ĚΖƵŶĞ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂƚŝŽŶ�ŵĠƚĂƉŚǇƐŝƋƵĞ�Ğƚ�ŶŽŶ�ƉĂƐ�ĚΖƵŶĞ�ĠǀŽůƵƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞŶƐĠĞ�ĚƵ�
ƉƌĠůŽŐŝƋƵĞ�ĂƵ�ƌĂƚŝŽŶŶĞů͘��ĂŶƐ�ůĞƵƌ�ĨŽƌŵƵůĂƚŝŽŶ͕�ůĞƐ�ŵǇƚŚĞƐ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĞŶƚ�ƐŝŵƵůƚĂŶĠŵĞŶƚ�ůĞ�ƌĂƚŝŽŶŶĞů�
Ğƚ�ůΖŝŶƚƵŝƚŝĨ͘�
DŝƌĐĞĂ��ůŝĂĚĞ�ĞǆƉŽƐĞ�ƵŶĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ŵǇƚŚĞ�ă�ůĂ�ĨŽŝƐ�ƌĂƚŝŽŶŶĞůůĞͲůŽŐŝƋƵĞ�Ğƚ�ŝŵĂŐŝŶĂƚŝǀĞͲ
ŝŶƚƵŝƚŝǀĞ͘�^ĞůŽŶ�ůƵŝ͕�ůĞ�ŵǇƚŚĞ�ƌĠǀğůĞ�ƵŶĞ�ŽŶƚŽůŽŐŝĞ�ƉƌŝŵŝƚŝǀĞ͕�ƵŶĞ�ĞǆƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ�ĚĞ�ůΖġƚƌĞ͘�>Ğ�
ŵǇƚŚĞ͕�ƉĂƌ�ůĞ�ďŝĂŝƐ�ĚĞƐ�ƐǇŵďŽůĞƐ͕�ĞǆƉƌŝŵĞ�ƵŶ�ƐĂǀŽŝƌ�ĐŽŵƉůĞƚ�Ğƚ�ĐŽŚĠƌĞŶƚ͘�DĂůŐƌĠ�ƐŽŶ�ĂƉƉĂƌĞŶĐĞ�
ƚƌŝǀŝĂůĞ�Ğƚ�ƐĂŶƐ�ĨŽŶĚĞŵĞŶƚ͕�ŝů�ƉĞƌŵĞƚ�ƵŶ�ƌĞƚŽƵƌ�ĂƵǆ�ŽƌŝŐŝŶĞƐ͕�ƵŶĞ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�ŽƵ�ƌĞĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�ĚĞ�ůĂ�
ŶĂƚƵƌĞ�ĚĞ�ůΖŚŽŵŵĞ͘�WĂƵů�ZŝĐƈƵƌ�ĞƐƚŝŵĞ�ůΖĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ĚƵ�ŵǇƚŚĞ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ĂƉƉƌĠŚĞŶĚĞƌ�
ũƵƐƚĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ŽƌŝŐŝŶĞƐ͕�ůĞƐ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�Ğƚ�ůĂ�ƉƌŽĨŽŶĚĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞŶƐĠĞ�ŚƵŵĂŝŶĞ͘�

Σ�DǇƚŚĞ�Ğƚ�ƐŽĐŝĠƚĠ�͗�

>ΖŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƚŝŽŶ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝƋƵĞ�Ğƚ�ƐƉĠĐƵůĂƚŝǀĞ�ĚƵ�ŵǇƚŚĞ�ƉĂƌ�'ŝĂŵďĂƚƚŝƐƚĂ�sŝĐŽ�ƐŽƵůğǀĞ�ůĞ�ƉƌŽďůğŵĞ�
ĚĞ�ůĂ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ŵǇƚŚĞ�Ğƚ�ƐŽĐŝĠƚĠ͘��ĂŶƐ�ůĞƐ�WƌŝŶĐŝƉĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞ�ĚĞ�ůΖŚŝƐƚŽŝƌĞ�;ϭϳϮϱͿ͕�ŝů�
ƐƵƉƉŽƐĞ�ƋƵĂƚƌĞ�ĠƚĂƉĞƐ�ĂƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ŵǇƚŚĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞůŝŐŝŽŶ�ĞŶ�'ƌğĐĞ͘��Ƶ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ůĂ�
ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĠƚĂƉĞ͕�ĐĞůůĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝǀŝŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ͕�ůĞ�ƚŽŶŶĞƌƌĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ĚŝĞƵǆ�ĚĞǀŝĞŶŶĞŶƚ��ĞƵƐ͕�ůĂ�ŵĞƌ�
ĚĞǀŝĞŶƚ�WŽƐĠŝĚŽŶ͘��Ƶ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ĠƚĂƉĞ�ĂƉƉĂƌĂŝƐƐĞŶƚ�ůĞƐ�ĚŝĞƵǆ�ůŝĠƐ�ă�ůĂ�ĚŽŵĞƐƚŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�
ŶĂƚƵƌĞ͕�,ĠƉŚĂŢƐƚŽƐ͕�ĚŝĞƵ�ĚƵ�&ĞƵ͕��ĠŵĠƚĞƌ͕�ĚĠĞƐƐĞ�ĚƵ�'ƌĂŝŶ͘��ĂŶƐ�ůĂ�ƚƌŽŝƐŝğŵĞ�ĠƚĂƉĞ͕�ůĞƐ�ĚŝĞƵǆ�
ŝŶĐĂƌŶĞŶƚ�ůĞƐ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ŚƵŵĂŝŶĞƐ�;,ĠƌĂ͕�ůĞ�ŵĂƌŝĂŐĞͿ͘��ŶĨŝŶ͕�ůĂ�ƋƵĂƚƌŝğŵĞ�Ğƚ�ĚĞƌŶŝğƌĞ�ĠƚĂƉĞ�ǀŽŝƚ�
ůΖŚƵŵĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĚŝĞƵǆ͕�ƚĞůůĞ�ƋƵΖŽŶ�ůĂ�ƌĞƚƌŽƵǀĞ�ĐŚĞǌ�,ŽŵğƌĞ͘�
�ǆĂŵŝŶĂŶƚ�ůĂ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ŵǇƚŚĞ�Ğƚ�ƐŽĐŝĠƚĠ͕��ŵŝůĞ��ƵƌŬŚĞŝŵ�ƉƵŝƐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĂďŽƌŝŐğŶĞƐ�
ĚΖ�ƵƐƚƌĂůŝĞ�Ğƚ�ĂĨĨŝƌŵĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŵǇƚŚĞƐ�ƐŽŶƚ�ůĂ�ƌĠĂĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ�ĨĂĐĞ�ĂƵ�ƉŚĠŶŽŵğŶĞ�ƐŽĐŝĂů͘�/ůƐ�
ĞǆƉƌŝŵĞŶƚ�ůĂ�ĨĂĕŽŶ�ĚŽŶƚ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ƐĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�ůΖŚƵŵĂŶŝƚĠ�Ğƚ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ͕�Ğƚ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶƚ�ƵŶ�ƐǇƐƚğŵĞ�
ŵŽƌĂů͕�ƵŶĞ�ĐŽƐŵŽůŽŐŝĞ�Ğƚ�ƵŶĞ�ŚŝƐƚŽŝƌĞ͘��ĨĨŝŶĂŶƚ�ĐĞƚƚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ�ƐŽĐŝŽůŽŐŝƋƵĞ�ĚƵ�ŵǇƚŚĞ͕��ƌŽŶŝƐůĂǁ�
DĂůŝŶŽǁƐŬŝ�ĚŽƚĞ�ůĞ�ŵǇƚŚĞ�ĚΖƵŶĞ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ͕�ĐĞůůĞ�ĚΖĞǆƉƌŝŵĞƌ͕�ĚΖĂŵĠůŝŽƌĞƌ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽĚŝĨŝĞƌ�
ůĞƐ�ĐƌŽǇĂŶĐĞƐ͘�'ĂƌĂŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ŵŽƌĂůŝƚĠ͕�ůĞ�ŵǇƚŚĞ�ĐŽŶƚŝĞŶƚ�ůĞƐ�ƉƌĠĐĞƉƚĞƐ�ĚĞƐƚŝŶĠƐ�ă�ŐƵŝĚĞƌ�ůΖŝŶĚŝǀŝĚƵ͘�
^ŝ�ůĂ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƐŽĐŝŽůŽŐŝƋƵĞ�ĚƵ�ŵǇƚŚĞ�ĞƐƚ�ƵŶĂŶŝŵĞŵĞŶƚ�ĂĐĐĞƉƚĠĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĂŶƚŚƌŽƉŽůŽŐƵĞƐ͕�ĞůůĞ�
ŶΖŝŵƉůŝƋƵĞ�ƉĂƐ�ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ�ƋƵĞ�ůĞ�ŵǇƚŚĞ�ƐŽŝƚ�ĐŽŵƉƌŝƐ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ŚƵŵĂŝŶĞ͕�
ŵĂŝƐ�ƉůƵƚƀƚ�ƋƵĞ�ŵǇƚŚĞ�Ğƚ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ĐŽĞǆŝƐƚĞŶƚ͘�>ΖŽƌĚƌĞ�ƐŽĐŝŽƉŽůŝƚŝƋƵĞ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ƉĞƌĕƵ�ĐŽŵŵĞ�ůΖŝŶĞǆĂĐƚ�
ƌĞĨůĞƚ�ĚĞ�ůΖŽƌĚƌĞ�ƐŽĐŝĂů�ŽƵ�ĐŽƐŵŝƋƵĞ�ƉƌĠƐĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŵǇƚŚĞƐ�Ğƚ͕�ƐŝŵƵůƚĂŶĠŵĞŶƚ͕�ůĞƐ�ŵǇƚŚĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�
ůĠŐŝƚŝŵĞƌ�ůΖŽƌĚƌĞ�ƐŽĐŝĂů͘�
>Ğ�ƉƌĞŵŝĞƌ͕�Ɛŝƌ�:ĂŵĞƐ�&ƌĂǌĞƌ�ƐƵŐŐğƌĞ�ůĂ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ŵǇƚŚĞ�Ğƚ�ƌŝƚƵĞů͕�ŵĂŝƐ�ĐΖĞƐƚ�'ĞŽƌŐĞ��ƵŵĠǌŝů�ƋƵŝ�
ƚƌŽƵǀĞ͕�ĞŶ�ƐĞ�ĨŽŶĚĂŶƚ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ĠƚƵĚĞ�ĚĞƐ�ŵǇƚŚĞƐ�ŝŶĚŽͲĞƵƌŽƉĠĞŶƐ͕�ůĂ�ĐŽŵďŝŶĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ƚƌŽŝƐ�ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ�
ŚŝĠƌĂƌĐŚŝƐĠĞƐ͕�ƐŽƵǀĞƌĂŝŶĞƚĠ͕�ĨŽƌĐĞ�Ğƚ�ĨĠĐŽŶĚŝƚĠ͕�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƚƌŝƉĂƌƚŝƚĞ�ƋƵĞ�ƌĞĨůğƚĞŶƚ�ĂƵƐƐŝ�ďŝĞŶ�ůĞ�
ƐǇƐƚğŵĞ�ĚĞƐ�ĐĂƐƚĞƐ�ĞŶ�/ŶĚĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƚƌŝĂĚĞƐ�ĚŝǀŝŶĞƐ͘��ĐĐƌĠĚŝƚĂŶƚ�ůĂ�ƚŚğƐĞ�ƐĞůŽŶ�ůĂƋƵĞůůĞ�ůĞƐ�ŵǇƚŚĞƐ�
ŶĂŝƐƐĞŶƚ�ĚΖĠŵŽƚŝŽŶƐ͕��ƌŶƐƚ��ĂƐƐŝƌĞƌ�ƉƌĠĐŝƐĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ŵǇƚŚĞ�ŶΖĞƐƚ�ƉĂƐ�ŝĚĞŶƚŝƋƵĞ�ă�ůΖĠŵŽƚŝŽŶ�ƋƵŝ�ůΖĂ�ĨĂŝƚ�
ŶĂŠƚƌĞ�ŵĂŝƐ�ĞŶ�ĞƐƚ�ůΖĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͕�ůΖŽďũĞĐƚŝǀĂƚŝŽŶ͕�ĚĂŶƐ�ůĂƋƵĞůůĞ�ůΖŝĚĞŶƚŝƚĠ�Ğƚ�ůĞƐ�ǀĂůĞƵƌƐ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞƐ�
ĚƵ�ŐƌŽƵƉĞ�ĂĐƋƵŝğƌĞŶƚ�ƵŶĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĂďƐŽůƵĞ͘�^ĞůŽŶ�ůƵŝ͕�ůĞ�ŵǇƚŚĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ŵŽĚĞƐ�ĚĞ�ƉĞŶƐĠĞ�
ŵǇƚŚŝƋƵĞƐ�ĨŽƌŵĞŶƚ�ůĞ�ƐƵďƐƚƌĂƚ�ĚĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ŽĐĐŝĚĞŶƚĂůĞƐ͕�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝƋƵĞƐ͘�

Σ�DǇƚŚĞ�Ğƚ�ƉƐǇĐŚĂŶĂůǇƐĞ�͗�

WŽƵƌ�ůĞƐ�ƉƐǇĐŚĂŶĂůǇƐƚĞƐ�ůĞ�ŵǇƚŚĞ�ĞƐƚ�ƵŶ�ŽƵƚŝů�ůĞƵƌ�ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ�ĚΖĠĐůĂŝƌĞƌ�ůĂ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ůΖŽƌĚƌĞ�Ğƚ�ůĂ�
ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĞ�ƉƐǇĐŚŝƋƵĞ�ĚĞ�ůΖŝŶĚŝǀŝĚƵ�Ğƚ�ĚĞ�ůΖŝŶĐŽŶƐĐŝĞŶƚ�ĐŽůůĞĐƚŝĨ͘�^ŝŐŵƵŶĚ�&ƌĞƵĚ�Ă�ƌĞĐŽƵƌƐ�ĂƵ�
ŵǇƚŚĞ�ƉŽƵƌ�ĞǆƉůŝƋƵĞƌ�ůĞƐ�ĐŽŶĨůŝƚƐ�Ğƚ�ůĂ�ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ�ĚĞ�ůΖŝŶĐŽŶƐĐŝĞŶƚ�;ĐŽŵƉůĞǆĞ�ĚΖVĚŝƉĞ͕�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞͿ͘�
�Ăƌů�:ƵŶŐ�ƌĞƉƌĞŶĚ�ůĂ�ƚŚĠŽƌŝĞ�ĚĞ�ƐŽŶ�ŵĂŠƚƌĞ�ĞŶ�ƚĞŶƚĂŶƚ�ĚĞ�ŵŽŶƚƌĞƌ�ůΖĠǀŝĚĞŶĐĞ�ĚĞ�ůΖŝŶĐŽŶƐĐŝĞŶƚ�
ĐŽůůĞĐƚŝĨ͕�ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚƵƋƵĞů�ŝů�ĠůĂďŽƌĞ�ƐĂ�ƚŚĠŽƌŝĞ�ĚĞƐ�ĂƌĐŚĠƚǇƉĞƐ͘�&ƌĞƵĚ�Ğƚ�:ƵŶŐ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŶƚ�ƵŶĞ�ĂŶĂůŽŐŝĞ�
ĞŶƚƌĞ�ƌġǀĞ�Ğƚ�ŵǇƚŚĞ͘��ŶƚŚƌŽƉŽůŽŐƵĞ�Ğƚ�ƉƐǇĐŚĂŶĂůǇƐƚĞ͕�'ĠǌĂ�ZſŚĞŝŵ�ƐΖĂƚƚĂĐŚĞ�ă�ŵŽŶƚƌĞƌ͕�ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�
ůΖŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ŵǇƚŚĞƐ͕�ĚĞ�ĐŽƵƚƵŵĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƌġǀĞƐ͕�ůΖƵŶŝǀĞƌƐĂůŝƚĠ�Ğƚ�ůΖƵŶŝĐŝƚĠ�ĚƵ�ƉƐǇĐŚŝƐŵĞ�ŚƵŵĂŝŶ͘�
>ΖĠƚƵĚĞ�ůĂ�ƉůƵƐ�ĞǆŚĂƵƐƚŝǀĞ�ĚĞƐ�ŵǇƚŚĞƐ͕�ǀƵƐ�ƐŽƵƐ�ůΖĂŶŐůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƐǇĐŚĂŶĂůǇƐĞ͕�ĞƐƚ�ůΖƈƵǀƌĞ�ĚĞ�:ŽƐĞƉŚ�
�ĂŵƉďĞůů͕�ĚĂŶƐ�ůĂƋƵĞůůĞ͕�ĐŽŵďŝŶĂŶƚ�ůĞƐ�ĂƉĞƌĕƵƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉƐǇĐŚĂŶĂůǇƐĞ�;ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ĐĞůůĞ�ĚĞ�:ƵŶŐͿ͕�
ůĞƐ�ƚŚĠŽƌŝĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝĨĨƵƐŝŽŶ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůΖĂŶĂůǇƐĞ�ůŝŶŐƵŝƐƚŝƋƵĞ͕�ŝů�ĨŽƌŵƵůĞ�ƵŶĞ�ƚŚĠŽƌŝĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ƐƵƌ�



ůΖŽƌŝŐŝŶĞ͕�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ůΖƵŶŝƚĠ�ĚĞ�ůΖĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ŚƵŵĂŝŶĞƐ͘�


