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>Ă�ĚŽĐƚƌŝŶĞ�ĞƐƚ�ƵŶ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ĚΖƵŶĞ�ƌĞůŝŐŝŽŶ͘�>ĞƐ�ĚŽŐŵĞƐ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂƵǆ�
ĚĞ�ůĂ�ĚŽĐƚƌŝŶĞ�ƋƵΖŝů�ŶΖĞƐƚ�ƉĂƐ�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ŵĞƚƚƌĞ�ĞŶ�ĚŽƵƚĞ͘�
hŶĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ͕�ƵŶ�ŵŽĚĞ�ĚĞ�ǀŝĞ͕�ƵŶ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĚĞ�ĐƌŽǇĂŶĐĞƐ͕�ƵŶĞ�ŽďƐĞƌǀĂŶĐĞ�ůŝƚƵƌŐŝƋƵĞ͕�ƵŶĞ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ͕�ůĞ�ĐŚƌŝƐƚŝĂŶŝƐŵĞ�ĞƐƚ�ƚŽƵƚ�ĐĞůĂ�Ğƚ�ďŝĞŶ�ĂƵƚƌĞ�ĐŚŽƐĞ�ĞŶĐŽƌĞ͘�
�ŚĂĐƵŶ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ĐĞƌƚĞƐ�ĚĞƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ĚĞ�ƌĞƐƐĞŵďůĂŶĐĞ�ĂǀĞĐ�ĚΖĂƵƚƌĞƐ�ƌĞůŝŐŝŽŶƐ͕�ŵĂŝƐ�
ƉŽƌƚĞ�ĂƵƐƐŝ�ůĂ�ŵĂƌƋƵĞ�ŝŶĚĠůĠďŝůĞ�ĚĞ�ƐĞƐ�ŽƌŝŐŝŶĞƐ�ĐŚƌĠƚŝĞŶŶĞƐ͘��ŝŶƐŝ�ƐΖĂǀğƌĞͲƚͲŝů�ƵƚŝůĞ͕�ƐŝŶŽŶ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ͕�
ĚΖĞǆĂŵŝŶĞƌ�ůĞƐ�ŝĚĠĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ĐŚƌĠƚŝĞŶŶĞƐ�ĞŶ�ůĞƐ�ĐŽŵƉĂƌĂŶƚ�ĂǀĞĐ�ĐĞůůĞƐ�ĚĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ƌĞůŝŐŝŽŶƐ͕�
ƚŽƵƚ�ĞŶ�ƉƌŝǀŝůĠŐŝĂŶƚ�ůĞƐ�ŶŽƚŝŽŶƐ�ƉƵƌĞŵĞŶƚ�ĐŚƌĠƚŝĞŶŶĞƐ�ƋƵŝ�ƐΖǇ�ƌĂƚƚĂĐŚĞŶƚ͘�

Ͳ >ĞƐ�ĐƌĞĚŽƐ�͗�

>Ă�ĐůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ĨŽŝ�ĚĞǀŝŶƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ůŽƌƐƋƵĞ�ůĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ĐŚƌĠƚŝĞŶ�ƐƵƐĐŝƚĂ�ĚĞƐ�
ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƚŝŽŶƐ�ũƵŐĠĞƐ�ƚƌŽƉ�ĠůŽŝŐŶĠĞƐ�ĚĞƐ�ƉƌĠĐĞƉƚĞƐ�ŝŶŝƚŝĂƵǆ�ĚƵ�ĐŚƌŝƐƚŝĂŶŝƐŵĞ͘�>ĞƐ�ĚĠĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ŽƵ�
ŚĠƌĠƐŝĞƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�ĨƵƌĞŶƚ�ĐĞůůĞƐ�ƋƵŝ�ƚŽƵĐŚğƌĞŶƚ�ă�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ĚƵ��ŚƌŝƐƚ͘��ĞƌƚĂŝŶƐ�
ƚŚĠŽůŽŐŝĞŶƐ�ĐŚĞƌĐŚĂŶƚ�ă�ƉƌŽƚĠŐĞƌ�ůĂ�ƐĂŝŶƚĞƚĠ�ĚĞ�:ĠƐƵƐ�ĂĨĨŝƌŵğƌĞŶƚ�ƋƵĞ�ƐĂ�ŶĂƚƵƌĞ�ŚƵŵĂŝŶĞ�ĠƚĂŝƚ�
ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞ�ĚĞ�ĐĞůůĞ�ĚĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ͘��ΖĂƵƚƌĞƐ�ĞŶĐŽƌĞ͕�ƐŽƵƐ�ƉƌĠƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƉƌĠƐĞƌǀĞƌ�ůĂ�ĨŽŝ�
ŵŽŶŽƚŚĠŝƐƚĞ͕�ƉƌŽĐůĂŵğƌĞŶƚ�ƋƵĞ�ƐĂ�ŶĂƚƵƌĞ�ŶΖĞƐƚ�ƉĂƐ�ĂƵƐƐŝ�ĚŝǀŝŶĞ�ƋƵĞ�ĐĞůůĞ�ĚĞ��ŝĞƵ�ůĞ�WğƌĞ͘�

>Ğ��ƌĞĚŽ�ĞƐƚ�ƵŶ�ƌĠƐƵŵĠ�ŽĨĨŝĐŝĞůůĞŵĞŶƚ�ƌĞĐŽŶŶƵ�ĚĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�ĂƌƚŝĐůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽŝ͕�ĚĂŶƐ�ĚŝǀĞƌƐĞƐ��ŐůŝƐĞƐ�
ŽƵ�ŐƌŽƵƉĞƐ�ĚĞ�ĐƌŽǇĂŶƚƐ͘���ŵĞƐƵƌĞ�ƋƵΖƵŶĞ�ĚŽĐƚƌŝŶĞ�ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞ͕�ŝŶŝƚŝĂůĞŵĞŶƚ�ƐŝŵƉůĞ͕�ĨĂŝƚ�ůΖŽďũĞƚ�ĚĞ�
ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚƐ�Ğƚ�ĚΖŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƚŝŽŶƐ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŽŝƌĞƐ͕�ŝů�ĚĞǀŝĞŶƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ĚΖĠůĂďŽƌĞƌ�ĚĞƐ�
ĐƌĞĚŽƐ�ĚĠƚĂŝůůĠƐ�ĚĞƐƚŝŶĠƐ�ă�ĨĂŝƌĞ�ƌĞƐƐŽƌƚŝƌ�ůĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĚŽŐŵĞƐ�ƌĞĕƵƐ�Ğƚ�ĐĞƵǆ�ĚĞƐ�ďƌĂŶĐŚĞƐ�
ƐĐŚŝƐŵĂƚŝƋƵĞƐ͕�Ğƚ�ă�ƐĞƌǀŝƌ�ĚĞ�ďĂƐĞ�ă�ůĂ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ĨŽŝ�ĞǆŝŐĠĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ůŝƚƵƌŐŝĞ͕�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ůŽƌƐ�ĚĞ�
ůΖĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ďĂƉƚġŵĞ͘�

>ĞƐ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ĐƌĞĚŽ�ĚĠĨŝŶŝƌĞŶƚ�ůĂ�ĚŝǀŝŶŝƚĠ�ĚƵ��ŚƌŝƐƚ�ă�ůĂ�ĨŽŝƐ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�ůĂ�ĚŝǀŝŶŝƚĠ�ĚƵ�WğƌĞ�Ğƚ�ă�
ůΖŚƵŵĂŶŝƚĠ�ĚĞ�:ĠƐƵƐ͘�>Ă�ĨŽƌŵƵůĂƚŝŽŶ�ĚĠĨŝŶŝƚŝǀĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐ�ĨƵƚ�ĐŽŶƐĂĐƌĠĞ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ƐĠƌŝĞ�ĚĞ�
ĐŽŶĐŝůĞƐ�ĂƵǆ�/sĞ Ğƚ�sĞ ƐŝğĐůĞƐ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ůĞ�ĐŽŶĐŝůĞ�ĚĞ�EŝĐĠĞ�ĞŶ�ϯϮϱ�Ğƚ�ůĞ�ĐŽŶĐŝůĞ�ĚĞ��ŚĂůĐĠĚŽŝŶĞ�ĞŶ�
ϰϱϭ͕�ƋƵŝ�ƐƚĂƚƵğƌĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĚŽĐƚƌŝŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ�dƌŝŶŝƚĠ�Ğƚ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ŶĂƚƵƌĞƐ�ĚƵ��ŚƌŝƐƚ͕�Ğƚ�ĚŽŶƚ�ůĞƐ�ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ�
ƐŽŶƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ƌĞĐŽŶŶƵĞƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ƉůƵƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ĐŚƌĠƚŝĞŶƐ�ĚĞ�ŶŽƐ�ũŽƵƌƐ͘�WŽƵƌ�ĠůĂďŽƌĞƌ�ĐĞƐ�ĚŽĐƚƌŝŶĞƐ͕�ůĞ�
ĐŚƌŝƐƚŝĂŶŝƐŵĞ�ĚƵƚ�ƐΖĞĨĨŽƌĐĞƌ�ĚΖĂĨĨŝŶĞƌ�ƐĂ�ƉĞŶƐĠĞ�Ğƚ�ƐŽŶ�ůĂŶŐĂŐĞ͕�ĐƌĠĂŶƚ�ƉĂƌ�ĐĞƚƚĞ�ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ�ƵŶĞ�
ƚŚĠŽůŽŐŝĞ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝƋƵĞ�ĞŶ�ŐƌĞĐ�Ğƚ�ĞŶ�ůĂƚŝŶ͕�ƋƵŝ�ĨƵƚ�ůĞ�ƐǇƐƚğŵĞ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĞů�ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ĞŶ��ƵƌŽƉĞ�
ƉĞŶĚĂŶƚ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ŵŝůůĞ�ĂŶƐ͘�>Ğ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĂƌƚŝƐĂŶ�ĚĞ�ůĂ�ƚŚĠŽůŽŐŝĞ�ŽĐĐŝĚĞŶƚĂůĞ�ĨƵƚ�ƐĂŝŶƚ��ƵŐƵƐƚŝŶ͕�ĠǀġƋƵĞ�
ĚΖ,ŝƉƉŽŶĞ͕�ĚŽŶƚ�ůΖƈƵǀƌĞ�ĂďŽŶĚĂŶƚĞ�;ĚŽŶƚ�ŽŶ�ƉĞƵƚ�ĐŝƚĞƌ�ůĞƐ��ŽŶĨĞƐƐŝŽŶƐ�Ğƚ�ůĂ��ŝƚĠ�ĚĞ��ŝĞƵͿ�ĐŽŶƚƌŝďƵĂ�
ă�ĨĂĕŽŶŶĞƌ�ĐĞ�ƐǇƐƚğŵĞ͘�

�ĂŶƐ�ůΖ�ŐůŝƐĞ�ĐĂƚŚŽůŝƋƵĞ͕�ůĞ�ƐǇŵďŽůĞ�ĚĞƐ��ƉƀƚƌĞƐ�ĞƐƚ�ůĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ƌĠƐƵŵĠ�ĚĞ�ůĂ�ĚŽĐƚƌŝŶĞ�ĚƵ�
ĐŚƌŝƐƚŝĂŶŝƐŵĞ�ƵƚŝůŝƐĠ�ĚĞƉƵŝƐ�ůĞ�//Ğ ƐŝğĐůĞ͕�ŝů�ŶΖĂ�ƐƵďŝ�ƋƵĞ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŵŝŶĞƵƌĞƐ͘�KƵƚƌĞ�ůĞ�
ƐǇŵďŽůĞ�ĚĞƐ��ƉƀƚƌĞƐ͕�ůĞ�ƐǇŵďŽůĞ�ĚĞ�EŝĐĠĞ�Ğƚ�ůĞ�ƐǇŵďŽůĞ�ĚΖ�ƚŚĂŶĂƐĞ�ƐŽŶƚ�ĚΖƵƐĂŐĞ�ĐŽƵƌĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�
ůŝƚƵƌŐŝĞ�ĐĂƚŚŽůŝƋƵĞ�ƌŽŵĂŝŶĞ͘�

�ĂŶƐ�ůΖ�ŐůŝƐĞ�ŽƌƚŚŽĚŽǆĞ͕�ůĞ�ƐĞƵů�ƐǇŵďŽůĞ�ŽĨĨŝĐŝĞůůĞŵĞŶƚ�ĂĚŽƉƚĠ�ĞƐƚ�ůĞ�ƐǇŵďŽůĞ�ĚĞ�EŝĐĠĞ͕�ƐĂŶƐ�ůĂ�
ĨŽƌŵƵůĞ�ĨŝůŝŽƋƵĞ�ƐĞůŽŶ�ůĂƋƵĞůůĞ�ůĞ�^ĂŝŶƚͲ�ƐƉƌŝƚ�ƉƌŽĐğĚĞ�ă�ůĂ�ĨŽŝƐ�ĚƵ�WğƌĞ�Ğƚ�ĚƵ�&ŝůƐ͘�

�ǀĞĐ�ůĂ�ZĠĨŽƌŵĞ͕�ůĂ�ĐƌĠĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĚŝǀĞƌƐĞƐ��ŐůŝƐĞƐ�ƉƌŽƚĞƐƚĂŶƚĞƐ�Ă�ƌĞŶĚƵ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ůĂ�ĨŽƌŵƵůĂƚŝŽŶ�ĚĞ�



ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ĐƌĞĚŽƐ�ĐŽŶƚĞŶĂŶƚ�ůĞƐ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ƚŚĠŽůŽŐŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ĚŽĐƚƌŝŶĂůĞƐ�ĚƵ�ƉƌŽƚĞƐƚĂŶƚŝƐŵĞ͘�>Ă�
�ŽŶĨĞƐƐŝŽŶ�ĚΖ�ƵŐƐďŽƵƌŐ�ĞƐƚ�ƌĞĐŽŶŶƵĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ůƵƚŚĠƌŝĞŶƐ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�ĞŶƚŝĞƌ͕�ƚŽƵƚ�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�WĞƚŝƚ�
�ĂƚĠĐŚŝƐŵĞ�ĚĞ�DĂƌƚŝŶ�>ƵƚŚĞƌ͘�>Ă�ƉůƵƉĂƌƚ�ĚĞƐ��ŐůŝƐĞƐ�ƌĠĨŽƌŵĠĞƐ�ĚΖ�ƵƌŽƉĞ�ƐŽƵƐĐƌŝǀĞŶƚ�ă�ůΖ,ĞůǀĞƚŝĐĂ�
WŽƐƚĞƌŝŽƌ�ŽƵ�^ĞĐŽŶĚĞ��ŽŶĨĞƐƐŝŽŶ�ŚĞůǀĠƚŝƋƵĞ�ĚƵ�ƌĠĨŽƌŵĂƚĞƵƌ�ƐƵŝƐƐĞ�,ĞŝŶƌŝĐŚ��ƵůůŝŶŐĞƌ͕�Ğƚ�ůĂ�ŵĂũŽƌŝƚĠ�
ĚĞƐ�ĐĂůǀŝŶŝƐƚĞƐ�ĂĚŽƉƚĞŶƚ�ůĞ��ĂƚĠĐŚŝƐŵĞ�ĚΖ,ĞŝĚĞůďĞƌŐ͘�

Ͳ >Ă�ĚŽĐƚƌŝŶĞ�͗�

Σ��ĠĨŝŶŝƚŝŽŶ�͗�

hŶĞ�ĚŽĐƚƌŝŶĞ͕�ĞŶ�ƌĞůŝŐŝŽŶ͕�ĞƐƚ�ƵŶ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĚĞ�ĐƌŽǇĂŶĐĞƐ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĂƵ�ĨŽŶĚĞŵĞŶƚ�ĚΖƵŶĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƚŝŽŶ�
ŐůŽďĂůĞ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ͘��ŝĞŶ�ƋƵĞ�ůĞ�ŵŽƚ�ĚĞ�ĚŽĐƚƌŝŶĞ�ƐŽŝƚ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ƵƚŝůŝƐĠ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�
ĞŶƐĞŵďůĞ�;ŽŶ�ƉĂƌůĞ�ĂŝŶƐŝ�ĚĞ�ůĂ�ĚŽĐƚƌŝŶĞ�ĐŚƌĠƚŝĞŶŶĞͿ͕�ŽŶ�ůΖƵƚŝůŝƐĞ�ƉůƵƐ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĚĞ�
ĐƌŽǇĂŶĐĞ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌƐ�;ůĂ�ĚŽĐƚƌŝŶĞ�ũƵĚĠŽͲĐŚƌĠƚŝĞŶŶĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌĠĂƚŝŽŶ͕�ůĂ�ĚŽĐƚƌŝŶĞ�ďŽƵĚĚŚŝƐƚĞ�ĚĞ�ůĂ�
ƌĠŝŶĐĂƌŶĂƚŝŽŶͿ͘�>ĞƐ�ĐƌŽǇĂŶĐĞƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞƐ�ƐΖŝŶƐĐƌŝǀĞŶƚ�ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ƉůƵƐ�ŽƵ�ŵŽŝŶƐ�
ĐŽŚĠƌĞŶƚ�ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�Ğƚ�ĚΖĂƉƉƌĠĐŝĞƌ�ĐŚĂƋƵĞ�ĚŽĐƚƌŝŶĞ͘�>Ğ�ŵŽƚ�ůĂƚŝŶ�ĚŽĐƚƌŝŶĂ�ƐŝŐŶŝĨŝĞ�
ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ͕�Ğƚ�ůĞƐ�ĐƌŽǇĂŶĐĞƐ�ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞƐ�ƐŽŶƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ĨŽƌŵƵůĠĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĨŽŝƐ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�
ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞ�ůŽƌƐƋƵΖŝů�ƐΖĂŐŝƚ�ĚΖŝŶƐƚƌƵŝƌĞ�ůĞƐ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ĂĚĞƉƚĞƐ͘��ŝĞŶ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĚŽĐƚƌŝŶĞƐ�ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞƐ�ĂŝĞŶƚ�
ƉĂƌĨŽŝƐ�ĠƚĠ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ĚĞƐ�ǀĠƌŝƚĠƐ�ŝŶƚĂŶŐŝďůĞƐ͕�ŽŶ�ĂĚŵĞƚ�ĚĞ�ŶŽƐ�ũŽƵƌƐ�ƋƵĞ�ŵġŵĞ�Ɛŝ�ƵŶĞ�
ĚŽĐƚƌŝŶĞ�ĐŽŶƚŝĞŶƚ�ƵŶ�ĨŽŶĚ�ĚĞ�ǀĠƌŝƚĠ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ͕�ƐŽŶ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ƌĞǀġƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƵŶ�ĐĂƌĂĐƚğƌĞ�ƌĞůĂƚŝĨ͕�
ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵĞƐƵƌĞ�Žƶ�ĞůůĞ�ĞƐƚ�ĂŶĐƌĠĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĐƵůƚƵƌĞ͘�WĂƌ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚ͕�ŝů�ĐŽŶǀŝĞŶƚ�ĚĞ�ůĞƐ�
ƌĞĨŽƌŵƵůĞƌ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƌĞŶĚƌĞ�ă�ŶŽƵǀĞĂƵ�ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝďůĞƐ�Ğƚ�ĐƌĠĚŝďůĞƐ͘��ůŽƌƐ�ƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�
ƌĞůŝŐŝŽŶƐ͕�ůĞƐ�ĚŽĐƚƌŝŶĞƐ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ĨŽƌŵƵůĠĞƐ�ĂǀĞĐ�ƉƌĠĐŝƐŝŽŶ͕�ƉŽƵƌ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚΖĂƵƚƌĞƐ�ĞůůĞƐ�ĨŽŶƚ�
ůΖŽďũĞƚ�ĚĞ�ǀŝǀĞƐ�ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐĞƐ͘�>Ă�ƉůƵƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ƌĞůŝŐŝŽŶƐ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�ƐŽŶƚ�ĞŶ�ƉƌŽŝĞ�ă�ĚĞƐ�ƋƵĞƌĞůůĞƐ�
ĚŽĐƚƌŝŶĂůĞƐ͘�>ŽƌƐƋƵΖƵŶĞ�ĂƵƚŽƌŝƚĠ�ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ƵŶĞ�ĨŽƌŵƵůĂƚŝŽŶ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�ĚΖƵŶĞ�ĚŽĐƚƌŝŶĞ͕�ĐĞůůĞͲĐŝ�
ƉƌĞŶĚ�ĂůŽƌƐ�ůĞ�ŶŽŵ�ĚĞ�ĚŽŐŵĞ͘�

Σ�>Ğ�ĚŽŐŵĞ�͗�

hŶ�ĚŽŐŵĞ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ƚŚğƐĞ�ƐĂŶƐ�ĂƉƉĞů�ĚΖƵŶĞ�ĚŽĐƚƌŝŶĞ�ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞ͕�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ƉƌŽĐůĂŵĠĞ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ǀĠƌŝƚĠ�
ŝŶƚĂŶŐŝďůĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽŝ͘��ĂŶƐ�ƐŽŶ�ƐĞŶƐ�ƐƚƌŝĐƚ͕�ůĞ�ƚĞƌŵĞ�ƐĞŵďůĞ�ġƚƌĞ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ�ĂƵ�ĐŚƌŝƐƚŝĂŶŝƐŵĞ͘�hŶ�ĚŽŐŵĞ�
ĞƐƚ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠ�ĐŽŵŵĞ�ƚĞů�ƐΖŝů�ĞƐƚ�ƌĠǀĠůĠ�ƉĂƌ��ŝĞƵ�Ğƚ�ĂƚƚĞƐƚĠ�ƉĂƌ�ůΖ�ĐƌŝƚƵƌĞ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ͕�Ğƚ�
ƐΖŝů�ĞƐƚ�ƉƌŽŵƵůŐƵĠ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ĂƵƚŽƌŝƚĠ�ĞĐĐůĠƐŝĂƐƚŝƋƵĞ�ŝŶĐŽŶƚĞƐƚĂďůĞ͘�WŽƵƌ�ůĂ�ƉůƵƉĂƌƚ͕�ůĞƐ�ĚŽŐŵĞƐ�ĨƵƌĞŶƚ�
ĨŽƌŵƵůĠƐ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞƐ�ƋƵĞƌĞůůĞƐ�ĚŽĐƚƌŝŶĂůĞƐ�Ğƚ�ĂǀĂŝĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚΖĂĨĨŝƌŵĞƌ�ůΖĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�
ŽƌƚŚŽĚŽǆĞ�ĨĂĐĞ�ĂƵǆ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ƉƌŽĐůĂŵĠĞƐ�ŚĠƌĠƚŝƋƵĞƐ͘��ĞƌƚĂŝŶƐ�ĚŽŐŵĞƐ�ĨŽƌŵƵůĠƐ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ĐŽŶĐŝůĞƐ�
ƈĐƵŵĠŶŝƋƵĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ƐŝğĐůĞƐ�ĚĞ�ůΖ�ŐůŝƐĞ�ƐĞƌǀĞŶƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĚĞ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�ă�ůĂ�ŐƌĂŶĚĞ�ŵĂũŽƌŝƚĠ�
ĚĞƐ�ĐŚƌĠƚŝĞŶƐ͕�ĞŶ�KƌŝĞŶƚ�ĐŽŵŵĞ�ĞŶ�KĐĐŝĚĞŶƚ͘��ΖĞƐƚ�ůĞ�ĐĂƐ͕�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ĚĞ�ůĂ�ĚĠĨŝŶŝƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ĚƵ��ŚƌŝƐƚ�ƉĂƌ�ůĞ�ĐŽŶĐŝůĞ�ĚĞ��ŚĂůĐĠĚŽŝŶĞ͕�ĞŶ�ϰϱϭ͘��ΖĂƵƚƌĞƐ�ĚŽŐŵĞƐ�ƐŽŶƚ�ƉůƵƐ�ƌĠĐĞŶƚƐ�Ğƚ�ŶĞ�
ĐŽŶĐĞƌŶĞŶƚ�ƋƵĞ�ůΖ�ŐůŝƐĞ�ĐĂƚŚŽůŝƋƵĞ�ƌŽŵĂŝŶĞ͕�ƚĞůƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĚŽŐŵĞƐ�ƌĞůĂƚŝĨƐ�ă�ůΖ/ŵŵĂĐƵůĠĞ��ŽŶĐĞƉƚŝŽŶ�
;ϭϴϱϵͿ�Ğƚ�ă�ůΖ�ƐƐŽŵƉƚŝŽŶ�;ϭϵϱϬͿ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞ�ĚŽŐŵĞ�ĚĞ�ůΖŝŶĨĂŝůůŝďŝůŝƚĠ�ƉŽŶƚŝĨŝĐĂůĞ�;ϭϴϳϬͿ͘�

Σ�>Ă�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ĚĞ�:ĠƐƵƐ�͗�

dŽƵƚ�ƉŚĠŶŽŵğŶĞ�ĂƵƐƐŝ�ĐŽŵƉůĞǆĞ�Ğƚ�ĐĂƉŝƚĂů�ƋƵĞ�ůĞ�ĐŚƌŝƐƚŝĂŶŝƐŵĞ�ĞƐƚ�ƉůƵƐ�ĨĂĐŝůĞ�ă�ĚĠĐƌŝƌĞ�ĚΖƵŶ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�
ǀƵĞ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ�ƋƵĞ�ůŽŐŝƋƵĞ͘�hŶĞ�ƚĞůůĞ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞ�ƚŽƵƚĞĨŽŝƐ�ă�ŵĞƚƚƌĞ�ĞŶ�ůƵŵŝğƌĞ�ƐĞƐ�
ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƚŝƋƵĞƐ�ĞƐƐĞŶƚŝĞůůĞƐ�Ğƚ�ůĂ�ĐŽŶƚŝŶƵŝƚĠ�ĚĞ�ƐĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ͘�>ΖƵŶ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĞƐƚ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĠ�ƉĂƌ�
ůĂ�ĨŝŐƵƌĞ�ĐĞŶƚƌĂůĞ�ĚĞ�:ĠƐƵƐͲ�ŚƌŝƐƚ͕�ƋƵĞ�ůΖŽŶ�ƌĞƚƌŽƵǀĞ�ĂƵ�ĐƈƵƌ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ĐƌŽǇĂŶĐĞƐ�Ğƚ�
ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ�ĐŚƌĠƚŝĞŶŶĞƐ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ůĞƐ�ƐŝğĐůĞƐ͘�>ĞƐ�ĐŚƌĠƚŝĞŶƐ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉŽƵƌƚĂŶƚ�ƉĂƐ�ĚΖĂĐĐŽƌĚ�ĞŶƚƌĞ�ĞƵǆ�ƐƵƌ�
ůĂ�ĚĠĨŝŶŝƚŝŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ�ĚĞ�ĐĞ�ƋƵŝ�ƌĞŶĚ�ůĂ�ĨŝŐƵƌĞ�ĚƵ��ŚƌŝƐƚ�Ɛŝ�ĚŝƐƚŝŶĐƚĞ�Ğƚ�ƵŶŝƋƵĞ͘�/ůƐ�ĂĨĨŝƌŵĞŶƚ�
ĐĞƌƚĞƐ�ƚŽƵƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ǀŝĞ�ĚĞ�:ĠƐƵƐ�Ğƚ�ƐŽŶ�ĞǆĞŵƉůĞ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƐƵŝǀŝƐ�Ğƚ�ƋƵĞ�ƐŽŶ�ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�
ůΖĂŵŽƵƌ�Ğƚ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝŽŶ�ĚŽŝƚ�ƐĞƌǀŝƌ�ĚĞ�ĨŽŶĚĞŵĞŶƚ�ă�ƚŽƵƚĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ŚƵŵĂŝŶĞ͘�^ĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ͕�
ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉůƵƉĂƌƚ͕�ƚƌŽƵǀĞŶƚ�ĚĞ�ůĂƌŐĞƐ�ĠĐŚŽƐ�ĂŝůůĞƵƌƐ͕�ĐŚĞǌ�ůĞƐ�ƌĂďďŝŶƐ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ŽƵ�ĞŶĐŽƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�
ƐĂŐĞƐƐĞ�ĚĞ�^ŽĐƌĂƚĞ�ŽƵ�ĚĞ��ŽŶĨƵĐŝƵƐ͘�>Ă�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ�ĐŚƌĠƚŝĞŶŶĞ�ĐŽŶƐŝĚğƌĞ�:ĠƐƵƐ�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ƉƌĠĚŝĐĂƚĞƵƌ�
ƐƵƉƌġŵĞ�Ğƚ�ůĞ�ŐƵŝĚĞ�ĞǆĞŵƉůĂŝƌĞ�ĞŶ�ŵĂƚŝğƌĞ�ĚĞ�ĐŽŶĚƵŝƚĞ�ĠƚŚŝƋƵĞ�Ğƚ�ŵŽƌĂůĞ�ŵĂŝƐ͕�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉůƵƉĂƌƚ�ĚĞƐ�
ĐŚƌĠƚŝĞŶƐ͕�ĐĞůĂ�ŶĞ�ũƵƐƚŝĨŝĞ�ƉĂƐ�ĞŶ�ƐŽŝ�ůĂ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĨŽŶĚĞ�ĚĞ�ƐĂ�ǀŝĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĞƐ�ƈƵǀƌĞƐ͘�
dŽƵƚ�ĐĞ�ƋƵĞ�ůΖŽŶ�ƐĂŝƚ�ĚƵ�ƉĞƌƐŽŶŶĂŐĞ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ�ĚĞ�:ĠƐƵƐ�ŶŽƵƐ�ĞƐƚ�ƌĠǀĠůĠ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ��ǀĂŶŐŝůĞƐ�ĚƵ�
EŽƵǀĞĂƵ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ��ŝďůĞ͘��ΖĂƵƚƌĞƐ�ƉĂƐƐĂŐĞƐ�ĚƵ�EŽƵǀĞĂƵ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ�ƌĠƐƵŵĞŶƚ�ůĞƐ�ĐƌŽǇĂŶĐĞƐ�



ĚĞƐ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ĐŚƌĠƚŝĞŶƐ͘�WĂƵů�Ğƚ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ĂƵƚĞƵƌƐ�ĚĞƐ��ĐƌŝƚƵƌĞƐ�ǀŽŝĞŶƚ�ĞŶ�:ĠƐƵƐ�ĐĞůƵŝ�ƋƵŝ�ŶŽŶ�
ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ƌĠǀğůĞ�ůĂ�ǀŝĞ�ŚƵŵĂŝŶĞ�ĚĂŶƐ�ƐĂ�ƉĞƌĨĞĐƚŝŽŶ�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ůĂ�ƌĠĂůŝƚĠ�ĚŝǀŝŶĞ�ĞůůĞͲŵġŵĞ͘�

Σ�>Ğ�WğƌĞ�Ğƚ�ůΖ�ƐƉƌŝƚ�^ĂŝŶƚ�͗�

>Ğ�ŵǇƐƚğƌĞ�ƵůƚŝŵĞ�ĚĞ�ůΖƵŶŝǀĞƌƐ͕�ĂƉƉĞůĠ�ĚŝĨĨĠƌĞŵŵĞŶƚ�ƐĞůŽŶ�ůĞƐ�ƌĞůŝŐŝŽŶƐ͕�ĞƐƚ�ŝŶǀŽƋƵĠ�ƉĂƌ�:ĠƐƵƐ�
ĐŽŵŵĞ�WğƌĞ͘�WĂƌ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚ͕�ůĞƐ�ĐŚƌĠƚŝĞŶƐ�ĐŽŶƐŝĚğƌĞŶƚ�:ĠƐƵƐ�ĐŽŵŵĞ�&ŝůƐ�ĚĞ��ŝĞƵ͘�>Ğ�ůĂŶŐĂŐĞ�ĚĞ�
:ĠƐƵƐ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ƐĂ�ǀŝĞ�ƚĠŵŽŝŐŶĞŶƚ͕�ƉŽƵƌ�ůĞ�ŵŽŝŶƐ͕�ĚΖƵŶĞ�ĠƚƌŽŝƚĞ�ŝŶƚŝŵŝƚĠ�ă��ŝĞƵ�Ğƚ�ĚΖƵŶ�ĂĐĐğƐ�ĚŝƌĞĐƚ�ĂƵ�
WğƌĞ͕�Ğƚ�ĚŽŶŶĞŶƚ�ĂƵǆ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ĚĠƐŝƌĞƵǆ�ĚĞ�ƐƵŝǀƌĞ�ƐŽŶ�ĞǆĞŵƉůĞ�ůΖĞƐƉŽŝƌ�ĚĞ�ǀŝǀƌĞ�ĂƵƉƌğƐ�ĚƵ�WğƌĞ�ĚĂŶƐ�
ůĞƐ�ĐŝĞƵǆ�Ğƚ�ĚĞ�ĚĞǀĞŶŝƌ�ĞƵǆͲŵġŵĞƐ�ĨŝůƐ�ĚĞ��ŝĞƵ͘�>Ă�ĐƌƵĐŝĨŝǆŝŽŶ�ĚĞ�:ĠƐƵƐ�Ğƚ�ƐĂ�ƌĠƐƵƌƌĞĐƚŝŽŶ�ĨƵƌĞŶƚ�
ĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ĐŚƌĠƚŝĞŶƐ�ĐŽŵŵĞ�ůĂ�ƉƌĞƵǀĞ�ĠĐůĂƚĂŶƚĞ�ƋƵĞ�:ĠƐƵƐ�ĞƐƚ�ĐĞůƵŝ�ƋƵŝ�Ă�ƌĠĐŽŶĐŝůŝĠ�
ůΖŚƵŵĂŶŝƚĠ�ĂǀĞĐ��ŝĞƵ͘�>Ă�ĐƌŽŝǆ�ĞƐƚ�ĂŝŶƐŝ�ĚĞǀĞŶƵĞ�ůĞ�ƚŚğŵĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ĚĞ�ůĂ�ĨŽŝ�ĐŚƌĠƚŝĞŶŶĞ�Ğƚ�ůĞ�ƐǇŵďŽůĞ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĚĞ�ůΖĂŵŽƵƌ�ƐĂůǀĂƚĞƵƌ�ĚĞ��ŝĞƵ�ůĞ�WğƌĞ͘�

�Ğƚ�ĂŵŽƵƌ�ƐĞƌĂ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠ͕�ĚĂŶƐ�ůĞ�EŽƵǀĞĂƵ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĚŽĐƚƌŝŶĞ�ĐŚƌĠƚŝĞŶŶĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ƐƵŝƚĞ͕�
ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ƉůƵƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞƐ�ĂƚƚƌŝďƵƚƐ�ĚĞ��ŝĞƵ͘�>ĞƐ�ĐŚƌĠƚŝĞŶƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĞŶƚ�ƋƵĞ��ŝĞƵ�ĞƐƚ�ƚŽƵƚͲƉƵŝƐƐĂŶƚ͕�
ƋƵĞ�ƐĂ�ĚŽŵŝŶĂƚŝŽŶ�ƐΖĠƚĞŶĚ�ƉĂƌƚŽƵƚ͕�ƐƵƌ�ƚĞƌƌĞ�ĂƵƐƐŝ�ďŝĞŶ�ƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐŝĞƵǆ͕�ƋƵΖŝů�ĞƐƚ�ũƵƐƚĞ�ƋƵĂŶĚ�ŝů�
ũƵŐĞ�ůĞ�ďŝĞŶ�Ğƚ�ůĞ�ŵĂů�Ğƚ�ƋƵΖŝů�ĞƐƚ�ĂƵͲĚĞůă�ĚƵ�ƚĞŵƉƐ͕�ĚĞ�ůΖĞƐƉĂĐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƚŽƵƚ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ͘�EĠĂŶŵŽŝŶƐ͕�
ŝůƐ�ĂĨĨŝƌŵĞŶƚ�ƋƵĞ��ŝĞƵ�ĞƐƚ�ĂŵŽƵƌ�ĂǀĂŶƚ�ƚŽƵƚĞ�ĐŚŽƐĞ͘�>Ă�ĐƌĠĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚƵ�ŶĠĂŶƚ͕�ůĂ�
ĐƌĠĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůΖŚƵŵĂŶŝƚĠ�Ğƚ�ůΖĂǀğŶĞŵĞŶƚ�ĚƵ��ŚƌŝƐƚ�ƐŽŶƚ�ĂƵƚĂŶƚ�ĚĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ĐĞƚ�ĂŵŽƵƌ͘��Ğƚ�
ĂŵŽƵƌ�ĚĞ��ŝĞƵ�ĞƐƚ�ĂĨĨŝƌŵĠ�ƉĂƌ�:ĠƐƵƐ͕�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�^ĞƌŵŽŶ�ƐƵƌ�ůĂ�DŽŶƚĂŐŶĞ͕�ĞŶ�ĐĞƐ�ƚĞƌŵĞƐ�͗�sŽǇĞǌ�ůĞƐ�
ŽŝƐĞĂƵǆ�ĚƵ�ĐŝĞů͕�ŝůƐ�ŶĞ�ƐğŵĞŶƚ�Ŷŝ�ŶĞ�ŵŽŝƐƐŽŶŶĞŶƚ�Ŷŝ�ŶĞ�ƌĞĐƵĞŝůůĞŶƚ�ĞŶ�ĚĞƐ�ŐƌĞŶŝĞƌƐ͕�Ğƚ�ǀŽƚƌĞ�WğƌĞ�
ĐĠůĞƐƚĞ�ůĞƐ�ŶŽƵƌƌŝƚ͘�EĞ�ǀĂůĞǌͲǀŽƵƐ�ƉĂƐ�ƉůƵƐ�ƋƵΖĞƵǆ͍�>Ğ�ĐŚƌŝƐƚŝĂŶŝƐŵĞ�ĚĞƐ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ƚĞŵƉƐ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĂ�
ĐĞƐ�ƉĂƌŽůĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ĨŽŶĚĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƐƚĂƚƵƚ�ƉƌŝǀŝůĠŐŝĠ�ĚĞ�ůΖŚŽŵŵĞ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ĨŝůƐ�ĚĞ��ŝĞƵ�Ğƚ�ĚĞ�ĐĞůƵŝ�
ĞŶĐŽƌĞ�ƉůƵƐ�ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂŝƌĞ�ĚƵ��ŚƌŝƐƚ͕�ƋƵŝ�ůƵŝ�ǀĂƵƚ͕�ă�ůĞƵƌƐ�ǇĞƵǆ͕�ĚΖġƚƌĞ�ŝŶǀŽƋƵĠ͕�ĂǀĞĐ�ůĞ�WğƌĞ͕�Ğƚ�ƉůƵƐ�
ƚĂƌĚ�ĂǀĞĐ�ůΖ�ƐƉƌŝƚ�^ĂŝŶƚ�;ĞŶǀŽǇĠ�ƉĂƌ�ůĞ�WğƌĞ�ĂƵ�ŶŽŵ�ĚƵ��ŚƌŝƐƚͿ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĨŽƌŵƵůĞ�ƋƵŝ�ƐĞƌĂ�ƌĞƚĞŶƵĞ�ƉŽƵƌ�
ůΖĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ďĂƉƚġŵĞ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐƌĞĚŽ�ƐƵĐĐĞƐƐŝĨƐ�ĚĞƐ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ƐŝğĐůĞƐ͘��ƉƌğƐ�ŵĂŝŶƚĞƐ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�Ğƚ�ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐĞƐ͕�ĐĞƚƚĞ�ĐŽŶĨĞƐƐŝŽŶ�ƉƌĞŶĚƌĂ�ůĂ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚŽĐƚƌŝŶĞ�ĚĞ�ůĂ�dƌŝŶŝƚĠ͕�ƋƵŝ�
ĐŽŶĕŽŝƚ��ŝĞƵ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ĞŶ�ƚƌŽŝƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĚŝƐƚŝŶĐƚĞƐ͘�

Σ�>Ζ�ŐůŝƐĞ�͗�

hŶ�ĂƵƚƌĞ�ĠůĠŵĞŶƚ�ĞƐƐĞŶƚŝĞů�ĚĞ�ůĂ�ĨŽŝ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ�ĐŚƌĠƚŝĞŶŶĞƐ�ĞƐƚ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĠ�ƉĂƌ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�
ĚĞƐ�ĐƌŽǇĂŶƚƐ�ŽƵ��ŐůŝƐĞ͘��ĞƌƚĂŝŶƐ�ƚŚĠŽůŽŐŝĞŶƐ�Ğƚ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĞǆĠŐğƚĞƐ�ĚƵ�EŽƵǀĞĂƵ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ�ŵĞƚƚĞŶƚ�ĞŶ�
ĚŽƵƚĞ�ƋƵĞ�:ĠƐƵƐ�Ăŝƚ�ĞƵ�ůΖŝŶƚĞŶƚŝŽŶ�ĚĞ�ĨŽŶĚĞƌ�ƵŶĞ��ŐůŝƐĞ�;ůĞ�ŵŽƚ��ŐůŝƐĞ�ŶΖĂƉƉĂƌĂŠƚ�ƋƵĞ�ĚĞƵǆ�ĨŽŝƐ�ĚĂŶƐ�
ůĞƐ��ǀĂŶŐŝůĞƐͿ͕�ŵĂŝƐ�ƐĞƐ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ŽŶƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĠƚĠ�ĐŽŶǀĂŝŶĐƵƐ�ƋƵĞ�:ĠƐƵƐ�ĂǀĂŝƚ͕�ĞŶ�ĐŚŽŝƐŝƐƐĂŶƚ�^ŝŵŽŶ�Ğƚ�
ĞŶ�ůƵŝ�ĚŝƐĂŶƚ�͗�ΗdƵ�ĞƐ�WŝĞƌƌĞ͕�Ğƚ�ƐƵƌ�ĐĞƚƚĞ�ƉŝĞƌƌĞ͕�ũĞ�ďąƚŝƌĂŝ�ŵŽŶ��ŐůŝƐĞ͕�Ğƚ�ĞŶ�ƌĠƵŶŝƐƐĂŶƚ�ĚŽƵǌĞ�ĂƉƀƚƌĞƐ͕�
ůΖŝŶƚĞŶƚŝŽŶ�ĚĞ�ĨŽŶĚĞƌ�ƵŶĞ��ŐůŝƐĞ͘�/ůƐ�ƉĞŶƐğƌĞŶƚ�ƉůƵƐ�ƚĂƌĚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉƌŽŵĞƐƐĞ�ƋƵĞ�Ĩŝƚ�:ĠƐƵƐ�ă�
ƐĞƐ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ͕�ƐĞůŽŶ�ůΖ�ǀĂŶŐŝůĞ͕�ĚĞ�ĚĞŵĞƵƌĞƌ�ĂǀĞĐ�ĞƵǆ�ΗƉŽƵƌ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�Ğƚ�ũƵƐƋƵΖă�ůĂ�ĨŝŶ�ĚĞƐ�ƚĞŵƉƐΗ�
ƚƌŽƵǀĂŝƚ�ƐĂ�ƌĠĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�ĐŽƌƉƐ�ŵǇƐƚŝƋƵĞ�ƐƵƌ�ƚĞƌƌĞ͕�ůĂ�ƐĂŝŶƚĞ��ŐůŝƐĞ�ĐĂƚŚŽůŝƋƵĞ�;ƵŶŝǀĞƌƐĞůůĞͿ͘�>ĞƐ�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ƐĂŝŶƚĞ��ŐůŝƐĞ�ĐĂƚŚŽůŝƋƵĞ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĚŝǀĞƌƐĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ�ĞĐĐůĠƐŝĂƐƚŝƋƵĞƐ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�
ĐŚƌĠƚŝĞŶ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶƚ�ƵŶĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ŵĂũĞƵƌĞ�ĞŶƚƌĞ�ĐĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ͘��Ŷ�ĞĨĨĞƚ͕�ůĞ�
ĐĂƚŚŽůŝĐŝƐŵĞ�ƌŽŵĂŝŶ�ĞƵƚ�ƚĞŶĚĂŶĐĞ�ă�ĐŽŶĨŽŶĚƌĞ�ƐĂ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶŶĞůůĞ�ƉƌŽƉƌĞ�ĂǀĞĐ�ůΖ�ŐůŝƐĞ�
ĐĂƚŚŽůŝƋƵĞ�ƵŶŝǀĞƌƐĞůůĞ͕�ůĞ�ƚĞƌŵĞ�ĚĞ�ΗĐĂƚŚŽůŝƋƵĞΗ�ĨŝŐƵƌĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ĂƉƉĞůůĂƚŝŽŶƐ͘��ĞƌƚĂŝŶƐ�
ŐƌŽƵƉĞƐ�ĞǆƚƌĠŵŝƐƚĞƐ�ƉƌŽƚĞƐƚĂŶƚƐ�ƉƌĠƚĞŶĚŝƌĞŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞƌ͕�ă�ĞƵǆ�ƐĞƵůƐ͕�ůĂ�ǀĠƌŝƚĂďůĞ��ŐůŝƐĞ�
ŝŶǀŝƐŝďůĞ͘��ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ůĞƐ�ĐŚƌĠƚŝĞŶƐ�ĚĞ�ƚŽƵƐ�ďŽƌĚƐ�ĐŽŵŵĞŶĐĞŶƚ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ƉůƵƐ�ă�ƌĞĐŽŶŶĂŠƚƌĞ�
ƋƵΖĂƵĐƵŶ�ŐƌŽƵƉĞ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ƉƌĠƚĞŶĚƌĞ�ĂƵ�ĚƌŽŝƚ�ĞǆĐůƵƐŝĨ�ĚĞ�ƐĞ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĞƌ�ůΖ�ŐůŝƐĞ͕�Ğƚ�ă�ƈƵǀƌĞƌ�ƉŽƵƌ�
ƌĠƵŶŝƌ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĐŚƌĠƚŝĞŶƐ͘�

>Ζ�ŐůŝƐĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�ƵŶ�ŐƌŽƵƉĞ�ƌĞůŝŐŝĞƵǆ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶŶĂůŝƐĠ͘��ůůĞ�ĚĠƐŝŐŶĞ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ƉůƵƐ�ƉƌĠĐŝƐĞ�
ůΖĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ĨŝĚğůĞƐ͕�ƵŶŝƐ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚƵ�ĐŚƌŝƐƚŝĂŶŝƐŵĞ͕�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĐŽŵŵƵŶŝŽŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞ�;ŽƌƚŚŽĚŽǆĞ͕�
ĐĂƚŚŽůŝƋƵĞ͕�ƉƌŽƚĞƐƚĂŶƚĞ͕�ĂŶŐůŝĐĂŶĞ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘�
�ŐůŝƐĞ�ĞƐƚ�ůĂ�ƚƌĂĚƵĐƚŝŽŶ�ĚƵ�ƚĞƌŵĞ�ŐƌĞĐ�ĞŬŬůĠƐŝĂ͕�ƋƵĞ�ůΖŽŶ�ƚƌŽƵǀĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�EŽƵǀĞĂƵ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ͕�Ğƚ�ƋƵŝ�
ƐŝŐŶŝĨŝĞ�ΗůΖĂƐƐĞŵďůĠĞ�ĚĞƐ�ĐƌŽǇĂŶƚƐΗ͕�ĐΖĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ�ĚĞ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĂƉƉĞůĠƐ�ƉĂƌ��ŝĞƵ�ƉŽƵƌ�ĨŽƌŵĞƌ�
ƵŶĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ͘�>Ğ�ƚĞƌŵĞ�ĞŬŬůĠƐŝĂ�ůƵŝͲŵġŵĞ�ĞƐƚ�ůĂ�ƚƌĂĚƵĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ůΖŚĠďƌĞƵ�ƋąŚąů�ƋƵŝ�ĚĂŶƐ�ůΖ�ŶĐŝĞŶ�
dĞƐƚĂŵĞŶƚ�ĚĠƐŝŐŶĞ�ůĞ�ƉĞƵƉůĞ�ĚĞ��ŝĞƵ�ĂƐƐĞŵďůĠ͘��Ŷ�ƐĞ�ĚĠƐŝŐŶĂŶƚ�ĐŽŵŵĞ��ŐůŝƐĞ͕�ůĞƐ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�
ĐŚƌĠƚŝĞŶƐ�ŽŶƚ�ĚŽŶĐ�ǀŽƵůƵ�ƐĞ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĞƌ�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ƉĞƵƉůĞ�ĚĞ��ŝĞƵ͕�ůĠŐŝƚŝŵĞ�ŚĠƌŝƚŝĞƌ�ĚƵ�



ƉĞƵƉůĞ�ĚΖ/ƐƌĂģů͘�

�Ŷ�&ƌĂŶĐĞ͕�ĚĂŶƐ�ůĞ�ůĂŶŐĂŐĞ�ĐŽƵƌĂŶƚ͕�ŽŶ�ƉĂƌůĞ�ĚĞ�ůΖ�ŐůŝƐĞ�ƉŽƵƌ�ĚĠƐŝŐŶĞƌ�ůΖ�ŐůŝƐĞ�ĐĂƚŚŽůŝƋƵĞ͕�ƉĂƌĐĞ�
ƋƵΖĞůůĞ�ĞƐƚ�ĞŶ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ŵĂũŽƌŝƚĂŝƌĞ͘�DĂŝƐ�ĞŶ�ĨĂŝƚ͕�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ͕�ďŝĞŶ�ĚΖĂƵƚƌĞƐ��ŐůŝƐĞƐ�ĐŽĞǆŝƐƚĞŶƚ�ĂǀĞĐ�
ůΖ�ŐůŝƐĞ�ĐĂƚŚŽůŝƋƵĞ͕�Ğƚ�ĞůůĞƐ�ƌĞǀĞŶĚŝƋƵĞŶƚ�ƚŽƵƚĞƐ�ĚΖġƚƌĞ�ůΖ�ŐůŝƐĞ�ĨŝĚğůĞ�ă�:ĠƐƵƐͲ�ŚƌŝƐƚ͘�>Ă�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚĞ�
ƉĂƌƚŝĞ�ĚĞƐ��ŐůŝƐĞƐ�;ă�ůΖĞǆĐĞƉƚŝŽŶ�ĚĞ�ůΖ�ŐůŝƐĞ�ĐĂƚŚŽůŝƋƵĞͿ�ƐĞ�ƌĠƵŶŝƐƐĞŶƚ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚƵ��ŽŶƐĞŝů�VĐƵŵĠŶŝƋƵĞ�
ĚĞƐ��ŐůŝƐĞƐ͕�ƉŽƵƌ�ĐŚĞƌĐŚĞƌ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ůΖƵŶŝƚĠ�ĞŶƚƌĞ�ĞůůĞƐ͘��Ŷ�ĞĨĨĞƚ͕�ĞůůĞƐ�ĐŽŶƐŝĚğƌĞŶƚ�ĐĞƚƚĞ�
ŵƵůƚŝƉůŝĐŝƚĠ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ�ƐĠƉĂƌĠĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ�ă�ůĂ�ǀŽůŽŶƚĠ�ĚƵ��ŚƌŝƐƚ͘�>Ğ�
EŽƵǀĞĂƵ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ�ĂĨĨŝƌŵĞ�ƋƵΖŝů�ŶΖǇ�Ă�ƋƵΖƵŶĞ�ƐĞƵůĞ��ŐůŝƐĞ͕�ƋƵŝ�ƌĞŐƌŽƵƉĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĐŚƌĠƚŝĞŶƐ͕�Ğƚ�ĚŽŶƚ�ŝů�
ŽĨĨƌĞ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ŝŵĂŐĞƐ͘�
>Ζ�ŐůŝƐĞ�Ǉ�ĞƐƚ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞ�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ĐŽƌƉƐ�ĚŽŶƚ�ůĞ��ŚƌŝƐƚ�ĞƐƚ�ůĂ�ƚġƚĞ͘��ůůĞ�ĞƐƚ�ĂƵƐƐŝ�ĐŽŵƉĂƌĠĞ�ă�ƵŶĞ�
ǀŝŐŶĞ͕�ĚŽŶƚ�ůĞƐ�ĐŚƌĠƚŝĞŶƐ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ƐĂƌŵĞŶƚƐ�Ğƚ�ůĞ��ŚƌŝƐƚ�ĞƐƚ�ůĞ�ĐĞƉ͘�>Ζ�ŐůŝƐĞ�ĞƐƚ�ĂƵƐƐŝ�ǀƵĞ�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�
ƉĞƵƉůĞ�ĚĞ��ŝĞƵ͕�ƐĂƵǀĠ�ƉĂƌ�ůĞ��ŚƌŝƐƚ͘�

KŶ�ƉĞƵƚ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĞƌ�ůΖ�ŐůŝƐĞ�ŽƵ�ůĞƐ��ŐůŝƐĞƐ�ƐŽƵƐ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ĚĞ�ǀƵĞ͘�dŽƵƚĞ��ŐůŝƐĞ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ƐŽĐŝĠƚĠ�
ŚƵŵĂŝŶĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ƋƵŝ�ůĂ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĞŶƚ͘��ƵƐƐŝ͕�ŝů�ĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚΖĠƚƵĚŝĞƌ�
ůΖ�ŐůŝƐĞ�ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ŚƵŵĂŝŶĞƐ�͗�,ŝƐƚŽŝƌĞ�ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞ͕�ƐŽĐŝŽůŽŐŝĞ�Ğƚ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĞ�ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞ͘�DĂŝƐ�
ůĞƐ��ŐůŝƐĞƐ͕�ƋƵŝ�ƉƌĠƚĞŶĚĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĨŽŶĚĠĞƐ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ƌĠĂůŝƚĠ�ĚŝǀŝŶĞ͕�ůĂ�ƌĠǀĠůĂƚŝŽŶ�ĚĞ�:ĠƐƵƐͲ�ŚƌŝƐƚ͕�ƐĞ�
ĐŽŵƉƌĞŶŶĞŶƚ�ĐŚĂĐƵŶĞ�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ůŝĞƵ�Žƶ��ŝĞƵ�ĞƐƚ�ƉƌĠƐĞŶƚ�Ğƚ�ĂŐŝƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ĚĞƐ�ĂĐƚŝŽŶƐ�
ŚƵŵĂŝŶĞƐ͘�hŶĞ�ďƌĂŶĐŚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƚŚĠŽůŽŐŝĞ�ĠƚƵĚŝĞ�ƐƉĠĐŝĂůĞŵĞŶƚ�ůΖ�ŐůŝƐĞ�͗�ůΖĞĐĐůĠƐŝŽůŽŐŝĞ͘�
�ŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĐĂƚŚŽůŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƉƌŽƚĞƐƚĂŶƚƐ͕�ƵŶĞ�ĚŝǀĞƌŐĞŶĐĞ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ�ƐƵďƐŝƐƚĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ�ĚĞ�
ůΖ�ŐůŝƐĞ͘�>Ζ�ŐůŝƐĞ�ĞƐƚͲĞůůĞ�ƐĂĐƌĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƐĂůƵƚ͕�ĐŽŵŵĞ�ůΖĂĨĨŝƌŵĞ�ůĞ�sĂƚŝĐĂŶ�//͕�ĐΖĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ�ƐŝŐŶĞ�Ğƚ�ŵŽǇĞŶ�
ĚƵ�ƐĂůƵƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ͕�ŽƵ�ďŝĞŶ�ĞƐƚͲĞůůĞ�ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ĚĞ�ĐƌŽǇĂŶƚƐ͕�ŶĂŝƐƐĂŶƚ�ĚĞ�ůĂ�
ƉĂƌŽůĞ�ĚĞ��ŝĞƵ�ĂŶŶŽŶĐĠĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĂĐĐƵĞŝů�ƉĂƌ�ůĂ�ĨŽŝ͕�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ĚŝƐĞŶƚ�ůĞƐ�ƉƌŽƚĞƐƚĂŶƚƐ͍͊�

YƵĞůƐ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ƚƌĂŝƚƐ�ĚΖƵŶĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ĚĞ�ĐƌŽǇĂŶƚƐ�ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ůΖŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌ�ĐŽŵŵĞ�ĠƚĂŶƚ�ƵŶĞ�
�ŐůŝƐĞ�ŽƵ�ĐŽŵŵĞ�ĨĂŝƐĂŶƚ�ƉĂƌƚŝĞ�ĚΖƵŶĞ��ŐůŝƐĞ͍�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƉĂƌůĠ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽŝ�ĂƵ��ŚƌŝƐƚ͕�ƋƵΖŝů�ĨĂƵĚƌĂŝƚ�
ĐŽŵƉůĠƚĞƌ�ƉĂƌ�ůĂ�ĐƌŽǇĂŶĐĞ�ĞŶ�ůĂ�dƌŝŶŝƚĠ͘�KŶ�ƉĞƵƚ�ĂƵƐƐŝ�ĐŝƚĞƌ͕�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ͕�ůĞ�ĨĂŝƚ�ƋƵĞ�ůΖ�ǀĂŶŐŝůĞ�
ƐŽŝƚ�ĂŶŶŽŶĐĠ͕�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ƐĂĐƌĞŵĞŶƚƐ�ƐŽŝĞŶƚ�ĐĠůĠďƌĠƐ�Ğƚ�ƋƵΖĞǆŝƐƚĞ�ƵŶĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͘�
DĂŝƐ�ƌĞƐƚĞŶƚ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂƵǆ�ůĞƐ�ƋƵĂƚƌĞ�ĂƚƚƌŝďƵƚƐ�ĐůĂƐƐŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ůΖ�ŐůŝƐĞ͕�ƉƌĠƐĞŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�^ǇŵďŽůĞ�ĚĞ�
EŝĐĠĞ�Ğƚ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĂƵũŽƵƌĚΖŚƵŝ�ƵŶĞ�ǀĂůĞƵƌ�ƈĐƵŵĠŶŝƋƵĞ�͗�hŶĞ͕�ƐĂŝŶƚĞ͕�ĐĂƚŚŽůŝƋƵĞ�Ğƚ�ĂƉŽƐƚŽůŝƋƵĞ͘�
>Ζ�ŐůŝƐĞ�ĞƐƚ�ƐĂŝŶƚĞ͕�ƉĂƌĐĞ�ƋƵΖĞůůĞ�ĂĨĨŝƌŵĞ�ĂƉƉĂƌƚĞŶŝƌ�ă��ŝĞƵ�Ğƚ�ŶŽŶ�ĞŶ�ƌĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ƐĂ�ƉĞƌĨĞĐƚŝŽŶ�ŵŽƌĂůĞ͘�
�ůůĞ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵĞƐƵƌĞ�Žƶ�ĞůůĞ�ŝŶĐĂƌŶĞ�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ůĂ�ƌĠĐŽŶĐŝůŝĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ůΖƵŶŝƚĠ�ƋƵĞ��ŝĞƵ�
ǀĞƵƚ�ƉŽƵƌ�ůΖŚŽŵŵĞ͘�
�ůůĞ�ĞƐƚ�ĐĂƚŚŽůŝƋƵĞ�ƉĂƌĐĞ�ƋƵΖĞůůĞ�ƉĞƵƚ�ƚƌĂŶƐĐĞŶĚĞƌ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĚŝǀŝƐŝŽŶƐ�ĚĞ�ůΖŚƵŵĂŶŝƚĠ͘��ůůĞ�ĞƐƚ�
ĂƉŽƐƚŽůŝƋƵĞ�ƉĂƌĐĞ�ƋƵΖĞůůĞ�ĞƐƚ�ĨŽŶĚĠĞ�ƐƵƌ�ůΖĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĂƉƀƚƌĞƐ͘�

Ͳ >ĞƐ�ƐĂĐƌĞŵĞŶƚƐ�͗�

Σ�WƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�͗�

>ĞƐ�^ĂĐƌĞŵĞŶƚ͕�ĚĂŶƐ�ůĞƐ��ŐůŝƐĞƐ�ĐŚƌĠƚŝĞŶŶĞƐ͕�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ĂĐƚĞƐ�ůŝƚƵƌŐŝƋƵĞƐ�ŝŶƐƚŝƚƵĠƐ�ƉĂƌ�ůĞ��ŚƌŝƐƚ�Ğƚ�
ĐŽŶĨŝĠƐ�ă�ůΖ�ŐůŝƐĞ�ƉŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞƌ�ůĂ�ŐƌąĐĞ�ĚĞ��ŝĞƵ͘�/ůƐ�ƐŽŶƚ�ĂƵ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƐĞƉƚ�ƉŽƵƌ�ůΖ�ŐůŝƐĞ�
ĐĂƚŚŽůŝƋƵĞ͕�ĂƵ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ĚĞƵǆ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ�ƉƌŽƚĞƐƚĂŶƚĞ�ŶŽŶ�ůƵƚŚĠƌŝĞŶŶĞ͘�

>Ă�ƚŚĠŽůŽŐŝĞ�ĐŚƌĠƚŝĞŶŶĞ�ĚĞƐ�ƐĂĐƌĞŵĞŶƚƐ�ĞƐƚ�ĨŽŶĚĠĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐĂůƵƚ�ƋƵĞ�ůĞ��ŚƌŝƐƚ�ĂƉƉŽƌƚĞ�ĂƵǆ�ŚŽŵŵĞƐ�
ƉĂƌ�ƐĂ�ŵŽƌƚ�Ğƚ�ƐĂ�ƌĠƐƵƌƌĞĐƚŝŽŶ͘�>Ğ�ƐĂůƵƚ�ƌĠĂůŝƐĠ�ƉĂƌ�ůĞ��ŚƌŝƐƚ�ĞŶ�ĨĂŝƚ�ůĞ�ƐĂĐƌĞŵĞŶƚ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂů�;ĐΖĞƐƚͲăͲ
ĚŝƌĞ�ůĞ�ƐŝŐŶĞ�Ğƚ�ůĞ�ŵŽǇĞŶͿ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�ĚĞ��ŝĞƵ�Ğƚ�ĚĞ�ůΖŚŽŵŵĞ͘�>ĞƐ�ƐĂĐƌĞŵĞŶƚƐ�ĐŚƌĠƚŝĞŶƐ�ƚŝƌĞŶƚ�
ůĞƵƌ�ĞĨĨŝĐĂĐŝƚĠ�Ğƚ�ůĞƵƌ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůΖĂĐƚŝŽŶ�ƐĂůǀĂƚƌŝĐĞ�ĚƵ��ŚƌŝƐƚ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĂŝŶƐŝ�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĠĞ�Ğƚ�
ƌĞŶĚƵĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĚĂŶƐ�ůΖ�ŐůŝƐĞ͘�/ůƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞŶƚ�ĞĨĨŝĐĂĐĞŵĞŶƚ�ůĂ�ŐƌąĐĞ�ĚŽŶƚ�ŝůƐ�ƐŽŶƚ�ůĞ�ƐŝŐŶĞ͕�ĐĂƌ�ŝůƐ�
ƐŽŶƚ�ůĞ�ƌĠƐƵůƚĂƚ�ĚƵ�ƐĂůƵƚ�ƌĠĂůŝƐĠ�ƉĂƌ�ůĞ��ŚƌŝƐƚ͘�

�ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ��ŐůŝƐĞƐ�ƉƌŽƚĞƐƚĂŶƚĞƐ�ŶĞ�ĐŽŶƐŝĚğƌĞŶƚ�ƉĂƐ�ůĞƐ�ƐĂĐƌĞŵĞŶƚƐ�ĐŽŵŵĞ�ůĞƐ�ǀĠŚŝĐƵůĞƐ�
ĚĞ�ůĂ�ŐƌąĐĞ͕�ŵĂŝƐ�ĐŽŵŵĞ�ĚĞƐ�ƐŝŐŶĞƐ�ĞǆƚĠƌŝĞƵƌƐ�ĚΖƵŶĞ�ŐƌąĐĞ�ŝŶƚĠƌŝĞƵƌĞ͕�ĐĞůůĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽŝ͕�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĚĠũă�
ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐƌŽǇĂŶƚ͘�

�ĂŶƐ�ůĂ�ƚŚĠŽůŽŐŝĞ�ĐĂƚŚŽůŝƋƵĞ͕�ůĞ�ƐĂĐƌĞŵĞŶƚ�ĞƐƚ�ǀĂůŝĚĞ�Ğƚ�ĞĨĨŝĐĂĐĞ�ƉĂƌ�ůΖĂĐƚŝŽŶ�ĚĞ��ŝĞƵ�Ğƚ�ŶŽŶ�ƉĂƌ�ůĂ�



ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƐƵďũĞĐƚŝǀĞ�ĚĞ�ůΖŚŽŵŵĞ�ĐŽŵŵĞ�ƚĞůůĞ͘��ĞůĂ�ŶĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĞ�ƉĂƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ƐĂĐƌĞŵĞŶƚ�ĂƉƉŽƌƚĞ�ůĞ�
ƐĂůƵƚ�Ğƚ�ĚŽŶŶĞ�ůĂ�ĨŽŝ�Ɛŝ�ůΖŚŽŵŵĞ�ƐĞ�ĨĞƌŵĞ�ă�ƐŽŶ�ĂĐƚŝŽŶ�ƉĂƌ�ŵĂŶƋƵĞ�ĚĞ�ĨŽŝ͘�hŶĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƐƵďũĞĐƚŝǀĞ�
ĚĞ�ƌĠĐĞƉƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ŐƌąĐĞ͕�ĚΖŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ă�ůΖĂĐƚŝŽŶ�ĚĞ��ŝĞƵ�ĞƐƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ƋƵĞ�ůĞ�ƐĂĐƌĞŵĞŶƚ�ƌĠĂůŝƐĞ�
ĞŶ�ůΖŚŽŵŵĞ�ůĞ�ƐĂůƵƚ͕�ŵĂŝƐ�ĐĞƚƚĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƐƵďũĞĐƚŝǀĞ�ŶΖĞƐƚ�ƉĂƐ�ůĂ�ĐĂƵƐĞ�ĚĞ�ůΖĞĨĨŝĐĂĐŝƚĠ�ĚƵ�ƐĂĐƌĞŵĞŶƚ͘�
�ůůĞ�ĞŶ�ĞƐƚ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ůĂ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ͘�

>Ğ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƐĂĐƌĞŵĞŶƚƐ�ĨƵƚ�ĨŝǆĠ�ă�ƐĞƉƚ�ĂƵ�y//Ğ ƐŝğĐůĞ͘��Ğ�ƐŽŶƚ�͗�

>Ğ�ďĂƉƚġŵĞ͘�
>Ă�ĐŽŶĨŝƌŵĂƚŝŽŶ͘�
>ΖĞƵĐŚĂƌŝƐƚŝĞ͘�
>Ă�ƉĠŶŝƚĞŶĐĞ͘�
>ΖĞǆƚƌġŵĞͲŽŶĐƚŝŽŶ�;ĂƉƉĞůĠĞ�ĂƵũŽƵƌĚΖŚƵŝ�ƐĂĐƌĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵĂůĂĚĞƐͿ͘�
>ΖŽƌĚƌĞ͘�
>Ğ�ŵĂƌŝĂŐĞ͘�

�ĞƌƚĂŝŶƐ�ƐĂĐƌĞŵĞŶƚƐ͕�ĐŽŵŵĞ�ůΖĞƵĐŚĂƌŝƐƚŝĞ�Ğƚ�ůĂ�ƉĠŶŝƚĞŶĐĞ͕�ƐŽŶƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ƌĞŶŽƵǀĞůĠƐ͘��ΖĂƵƚƌĞƐ͕�ůĞ�
ďĂƉƚġŵĞ͕�ůĂ�ĐŽŶĨŝƌŵĂƚŝŽŶ�ŽƵ�ůΖŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ͕�ŝŵƉƌŝŵĞŶƚ�ĂƵ�ĐŚƌĠƚŝĞŶ�ƵŶĞ�ŵĂƌƋƵĞ�ƐƉŝƌŝƚƵĞůůĞ�ŝŶĚĠůĠďŝůĞ͘�
/ůƐ�ŶĞ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĠƐ�ƋƵΖƵŶĞ�ƐĞƵůĞ�ĨŽŝƐ�ĐĂƌ�ŝůƐ�ŵĂƌƋƵĞŶƚ�ůΖŝŶĚŝǀŝĚƵ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĚĠĨŝŶŝƚŝǀĞ͕�
ŵġŵĞ�ƋƵĂŶĚ�ĐĞůƵŝͲĐŝ�ĞŶ�ƌĞĨƵƐĞ�ůĂ�ŐƌąĐĞ͘��ƵƐƐŝ͕�ƋƵĂŶĚ�ƋƵĞůƋƵΖƵŶ�ƌĞƚƌŽƵǀĞ�ůĂ�ĨŽŝ�Ğƚ�ƌĞǀŝĞŶƚ�ĚĂŶƐ�
ůΖ�ŐůŝƐĞ�ĂƉƌğƐ�ůΖĂǀŽŝƌ�ƋƵŝƚƚĠĞ͕�ŝů�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ƌĞďĂƉƚŝƐĠ͘�

�Ğ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƐĞƉƚ�ĨƵƚ�ƌĞŶĚƵ�ŽĨĨŝĐŝĞů�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ�ĚŽŐŵĂƚŝƋƵĞƐ�ĚĞƐ�ĐŽŶĐŝůĞƐ�ĚĞ�&ĞƌƌĂƌĞͲ&ůŽƌĞŶĐĞ�
;ϭϰϯϵͿ�ƉƵŝƐ�ĚĞ�dƌĞŶƚĞ�;ϭϱϰϳͿ͘��ĞůĂ�ŶĞ�ǀĞƵƚ�ƉĂƐ�ĚŝƌĞ�ƋƵĞ�ĐĞƐ�ƐĞƉƚ�ƐĂĐƌĞŵĞŶƚƐ�ŶΖĞǆŝƐƚĂŝĞŶƚ�ƉĂƐ�
ĂƵƉĂƌĂǀĂŶƚ͘��Ƶ�ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ͕�ůĞƐ�ƐĞƉƚ�ƐĂĐƌĞŵĞŶƚƐ�ĨƵƌĞŶƚ�ĚĠĨŝŶŝƐ�ƐŽŝƚ�ƉĂƌĐĞ�ƋƵΖŝůƐ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĂŝĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�
EŽƵǀĞĂƵ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ͕�ƐŽŝƚ�ă�ĐĂƵƐĞ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĂŶĐŝĞŶŶĞƚĠ͘��ΖĞƐƚ�ůĂ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ�ĚĞ�ůΖ�ŐůŝƐĞ�ĂƵƐƐŝ�ďŝĞŶ�ƋƵĞ�ůĂ�
ƌĠĨůĞǆŝŽŶ�ƚŚĠŽůŽŐŝƋƵĞ�ƋƵŝ�ĐŽŶĚƵŝƐŝƚ�ă�ĐĞƚƚĞ�ůŝƐƚĞ͘�>Ğ�ĐƌŝƚğƌĞ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂů�ĨƵƚ�ƋƵĞ�ĐĞƐ�ƐĞƉƚ�ĂĐƚŝŽŶƐ�
ůŝƚƵƌŐŝƋƵĞƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĂŝĞŶƚ�ĐŚĂĐƵŶĞ�ƵŶĞ�ŐƌąĐĞ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞ�ĂƵǆ�ĐŚƌĠƚŝĞŶƐ�ƋƵŝ�ůĞƐ�ƌĞĐĞǀĂŝĞŶƚ͘�

>ĞƐ��ŐůŝƐĞƐ�ŽƌƚŚŽĚŽǆĞƐ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĞŶƚ�ĂƵƐƐŝ�ĐĞƐ�ƐĞƉƚ�ƌŝƚĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ĚĞƐ�ƐĂĐƌĞŵĞŶƚƐ�ŵĂŝƐ�ŝů�ŶΖǇ�Ă�ƉĂƐ�ĞƵ�
ĚĞ�ĚĠĐŝƐŝŽŶ�ŽĨĨŝĐŝĞůůĞ�ƉŽƵƌ�ĞŶƚĠƌŝŶĞƌ�ĐĞ�ŶŽŵďƌĞ͘�

>ĞƐ�ƌĠĨŽƌŵĂƚĞƵƌƐ�ƉƌŽƚĞƐƚĂŶƚƐ�ĚƵ�ys/Ğ ƐŝğĐůĞ�ĚĠĐŝĚğƌĞŶƚ�ƋƵΖŝů�ŶΖǇ�ĂǀĂŝƚ�ƋƵĞ�ĚĞƵǆ�ƐĂĐƌĞŵĞŶƚƐ͕�ůĞ�
ďĂƉƚġŵĞ�Ğƚ�ůΖĞƵĐŚĂƌŝƐƚŝĞ͕�ĐĞƵǆͲĐŝ�ĂǇĂŶƚ�ĠƚĠ�ŝŶƐƚŝƚƵĠƐ�ƉĂƌ�ůĞ��ŚƌŝƐƚ͘�>ĞƐ�ƌĠĨŽƌŵĂƚĞƵƌƐ�ƌĞũĞƚğƌĞŶƚ�ůĞ�
ƌĞƐƚĞ�ĚƵ�ƐǇƐƚğŵĞ�ƐĂĐƌĂŵĞŶƚĞů͕�ƉƌĠƚĞŶĚĂŶƚ�ƋƵĞ�ůĂ�ŐƌąĐĞ�ĚĞ��ŝĞƵ�ĞƐƚ�ƉůƵƐ�ĨĂĐŝůĞŵĞŶƚ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƉĂƌ�
ĚĞƐ�ǀŽŝĞƐ�ƉůƵƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞƐ͕�ůĂ�ƉƌŝğƌĞ͕�ůĞƐ��ĐƌŝƚƵƌĞƐ�Ğƚ�ůĂ�ƉƌĠĚŝĐĂƚŝŽŶ͘�

Σ�>Ğ��ĂƉƚġŵĞ�͗�

͘��ĠĨŝŶŝƚŝŽŶ�͗�

>Ğ�ďĂƉƚġŵĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĠ�ΗĂƵ�ŶŽŵ�ĚƵ�WğƌĞ�Ğƚ�ĚƵ�&ŝůƐ�Ğƚ�ĚƵ�^ĂŝŶƚͲ�ƐƉƌŝƚΗ�ŽƵ�ƚŽƵƚ�ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ΗĂƵ�ŶŽŵ�
ĚƵ��ŚƌŝƐƚΗ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĂ͕�ĚğƐ�ůΖŽƌŝŐŝŶĞ͕�ůĞ�ƌŝƚĞ�ĚΖŝŶŝƚŝĂƚŝŽŶ�ĂƵ�ĐŚƌŝƐƚŝĂŶŝƐŵĞ͘�/ů�ƐĞŵďůĞ�ĂǀŽŝƌ�ĠƚĠ�ĚŽŶŶĠ͕�ĂƵ�
ĚĠƉĂƌƚ͕�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ĂĚƵůƚĞƐ�ƋƵŝ�ƉƌŽĨĞƐƐĞŶƚ�ůĞƵƌ�ĨŽŝ�Ğƚ�ƐΖĞŶŐĂŐĞŶƚ�ă�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞƌ�ůĞƵƌ�ǀŝĞ͕�ŵĂŝƐ�
ŝů�ƐĞƌĂ�ĂƵƐƐŝ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĠ�ĂƵǆ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ƐƵŝƚĞ͕�ĚĞ�ůĂ�ŵġŵĞ�ŵĂŶŝğƌĞ͘�

�ĂƉƚġŵĞ�;ĚƵ�ŐƌĞĐ�ďĂƉƚŝǌĞŝŶ͕�ŝŵŵĞƌŐĞƌͿ͕�ĚĂŶƐ�ůĞƐ��ŐůŝƐĞƐ�ĐŚƌĠƚŝĞŶŶĞƐ͕�ƌŝƚĞ�ĚΖŝŶŝƚŝĂƚŝŽŶ�ĐĠůĠďƌĠ�ĂǀĞĐ�ĚĞ�
ůΖĞĂƵ͕�ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ�ĂƵ�ŶŽŵ�ĚĞ�ůĂ�dƌŝŶŝƚĠ�;ůĞ�WğƌĞ͕�ůĞ�&ŝůƐ�Ğƚ�ůĞ�^ĂŝŶƚͲ�ƐƉƌŝƚͿ�ŽƵ�ĂƵ�ŶŽŵ�ĚƵ��ŚƌŝƐƚ͘�>ĞƐ�
�ŐůŝƐĞƐ�ŽƌƚŚŽĚŽǆĞƐ�Ğƚ�ďĂƉƚŝƐƚĞƐ�ƉƌĂƚŝƋƵĞŶƚ�ůΖŝŵŵĞƌƐŝŽŶ�ĐŽŵƉůğƚĞ͘��ĂŶƐ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ��ŐůŝƐĞƐ͕�ůΖĂĨĨƵƐŝŽŶ�
;ǀĞƌƐĞŵĞŶƚ�ĚΖĞĂƵͿ�ŽƵ�ůΖĂƐƉĞƌƐŝŽŶ�ƐŽŶƚ�ƉůƵƐ�ĐŽƵƌĂŶƚĞƐ͘�>Ă�ƉůƵƉĂƌƚ�ĚĞƐ��ŐůŝƐĞƐ�ĐŽŶƐŝĚğƌĞŶƚ�ůĞ�ďĂƉƚġŵĞ�
ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ƐĂĐƌĞŵĞŶƚ͕�ŽƵ�ƵŶ�ĚŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ŐƌąĐĞ�ĚŝǀŝŶĞ͕�ĚΖĂƵƚƌĞƐ�ůĞ�ƉĞƌĕŽŝǀĞŶƚ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ƐŝŵƉůĞ�ƌŝƚĞ�
ŽƌĚŽŶŶĠ�ƉĂƌ�ůĞ��ŚƌŝƐƚ͘�

͘��ŶƚĠĐĠĚĞŶƚƐ�ĚƵ�ďĂƉƚġŵĞ�͗�

>ΖĞĂƵ�ĨƵƚ�ƵƚŝůŝƐĠĞ�ĐŽŵŵĞ�ƐǇŵďŽůĞ�ĚĞ�ƉƵƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĂŶƐ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ƌĞůŝŐŝŽŶƐ�ĚĞƉƵŝƐ�ůĂ�ŶƵŝƚ�ĚĞƐ�
ƚĞŵƉƐ͘��ĂŶƐ�ůΖ�ŶƚŝƋƵŝƚĠ͕�ůĞƐ�ĞĂƵǆ�ĚƵ�'ĂŶŐĞ͕�ĞŶ�/ŶĚĞ͕�ĚĞ�ůΖ�ƵƉŚƌĂƚĞ͕�ă��ĂďǇůŽŶĞ͕�Ğƚ�ĚƵ�Eŝů͕�ĞŶ��ŐǇƉƚĞ͕�



ĨƵƌĞŶƚ�ƵƚŝůŝƐĠĞƐ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ĂďůƵƚŝŽŶƐ�ƌŝƚƵĞůůĞƐ͘�>Ğ�ďĂŝŶ�ƐĂĐƌĠ�ĠƚĂŝƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĐŽŶŶƵ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐƵůƚĞƐ�ă�
ŵǇƐƚğƌĞƐ�ŐƌĞĐƐ͘�

͘�>Ğ��ĂƉƚġŵĞ�ũƵŝĨ�͗�

>Ă�ůŽŝ�ũƵŝǀĞ�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĂŝƚ�ůΖĞŵƉůŽŝ�ĚĞ�ůΖĞĂƵ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƚŽŝůĞƚƚĞ�ƌŝƚƵĞůůĞ͕�Ğƚ��ůŝĞ�ĚĞŵĂŶĚĂ�ĂƵ�ŐĠŶĠƌĂů�ƐǇƌŝĞŶ�
EĂĂŵĂŶ�ĚĞ�ƐĞ�ƉůŽŶŐĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĞ�:ŽƵƌĚĂŝŶ�ĂĨŝŶ�ĚΖġƚƌĞ�ŐƵĠƌŝ�ĚĞ�ůĂ�ůğƉƌĞ͘��ŝĞŶ�ĂǀĂŶƚ�ůĞ�ϭĞƌ�ƐŝğĐůĞ�ĂƉ͘�:�͕͘�
ŽŶ�ĚĞŵĂŶĚĂŝƚ�ĂƵǆ�ĐŽŶǀĞƌƚŝƐ�ĂƵ�ũƵĚĂŢƐŵĞ�ĚĞ�ƐĞ�ďĂŝŐŶĞƌ�;ŽƵ�ĚĞ�ƐĞ�ďĂƉƚŝƐĞƌͿ�ĞƵǆͲŵġŵĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ƐŝŐŶĞ�
ĚĞ�ůĞƵƌ�ĞŶƚƌĠĞ�ĚĂŶƐ�ůΖĂůůŝĂŶĐĞ͘��ĞƌƚĂŝŶƐ�ƉƌŽƉŚğƚĞƐ�ƉĞŶƐĂŝĞŶƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĞǆŝůĠƐ�ũƵŝĨƐ͕�ĞŶ�ƌĞƚŽƵƌŶĂŶƚ�ƐƵƌ�
ůĞƵƌƐ�ƚĞƌƌĞƐ͕�ĨƌĂŶĐŚŝƌĂŝĞŶƚ�ůĞ�:ŽƵƌĚĂŝŶ�Ğƚ�ƐĞƌĂŝĞŶƚ�ĂƐƉĞƌŐĠƐ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĞĂƵ�ĂĨŝŶ�ĚΖġƚƌĞ�ůĂǀĠƐ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�
ƉĠĐŚĠƐ�ĂǀĂŶƚ�ůΖĂǀğŶĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƌŽǇĂƵŵĞ�ĚĞ��ŝĞƵ͘��ĂŶƐ�ĐĞƚƚĞ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ͕�ůĞ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŝŶ�ĚĞ�:ĠƐƵƐ͕�:ĞĂŶ�
ůĞ��ĂƉƚŝƐƚĞ͕�ĞǆŚŽƌƚĂŝƚ�ůĞƐ�ũƵŝĨƐ�ă�ƐĞ�ĨĂŝƌĞ�ďĂƉƚŝƐĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĞ�:ŽƵƌĚĂŝŶ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƌĠŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ƉĠĐŚĠƐ͘�

͘�>Ğ��ĂƉƚġŵĞ�ĐŚƌĠƚŝĞŶ�͗�

:ĠƐƵƐ�ĨƵƚ�ďĂƉƚŝƐĠ�ƉĂƌ�:ĞĂŶ�ĂƵ�ĚĠďƵƚ�ĚĞ�ƐŽŶ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞ�ƉƵďůŝĐ͘�/ů�ŶΖĞƐƚ�ƉĂƐ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƋƵĞ�ůĞ��ŚƌŝƐƚ�ůƵŝͲ
ŵġŵĞ�Ăŝƚ�ďĂƉƚŝƐĠ͘�>Ğ��ŚƌŝƐƚ�ĚĞŵĂŶĚĂ�ă�ƐĞƐ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ĚĞ�ƉƌġĐŚĞƌ�Ğƚ�ĚĞ�ďĂƉƚŝƐĞƌ�ůĞƐ�ŶĂƚŝŽŶƐ�ĞŶ�ƐŝŐŶĞ�ĚĞ�
ůĂ�ǀĞŶƵĞ�ĚƵ�ƌğŐŶĞ�ĚĞ��ŝĞƵ͘��ŝŶƐŝ͕�ĚĞƉƵŝƐ�ůĞ�ĐŽŵŵĞŶĐĞŵĞŶƚ͕�ůĞ�ďĂƉƚġŵĞ�ĨƵƚ�ůĞ�ƌŝƚĞ�ĚΖŝŶŝƚŝĂƚŝŽŶ�
ĐŚƌĠƚŝĞŶŶĞ͘��ǀĞĐ�:ĠƐƵƐ͕�ůĞ�ďĂƉƚġŵĞ�ĚĂŶƐ�ůΖĞĂƵ�ĚĞǀŝŶƚ�ďĂƉƚġŵĞ�ĚĂŶƐ�ůΖ�ƐƉƌŝƚ͘�
�ŽŵŵĞ�ůĞ�ďĂƉƚġŵĞ�ĚĞ�:ĞĂŶ͕�ůĞ�ďĂƉƚġŵĞ�ĐŚƌĠƚŝĞŶ�ĞƐƚ�ĐĠůĠďƌĠ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƌĠŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ƉĠĐŚĠƐ͘�^ŽƵƐ�
ůΖŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ƚƌğƐ�ŶĞƚƚĞ�ĚĞ�ƐĂŝŶƚ�WĂƵů͕�ŝů�ĨƵƚ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠ�ĐŽŵŵĞ�ůĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ă�ůĂ�ŵŽƌƚ�Ğƚ�ă�ůĂ�
ƌĠƐƵƌƌĞĐƚŝŽŶ�ĚƵ��ŚƌŝƐƚ͕�ĚΖŽƶ�ůĞ�ĨĂŝƚ�ƋƵΖŝů�ĨƵƚ�ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ�ĐĠůĠďƌĠ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝŐŝůĞ�ƉĂƐĐĂůĞ͕�ĂƐƐŽĐŝĂŶƚ�ůĞ�
ŶŽƵǀĞĂƵ�ďĂƉƚŝƐĠ�ă�ůĂ�ŵŽƌƚ�Ğƚ�ă�ůĂ�ƌĠƐƵƌƌĞĐƚŝŽŶ�ĚƵ��ŚƌŝƐƚ͘��ΖĞƐƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ůĞ�ƐŝŐŶĞ�ƐĂĐƌĂŵĞŶƚĞů�ƉĂƌ�
ůĞƋƵĞů�ůĞƐ�ĐŽŶǀĞƌƚŝƐ�ƌĞĕŽŝǀĞŶƚ�ůĞƐ�ĚŽŶƐ�ĚƵ�^ĂŝŶƚͲ�ƐƉƌŝƚ͘�>Ğ�ďĂƉƚġŵĞ�ĨƵƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ĂƉƉĞůĠ�ŝůůƵŵŝŶĂƚŝŽŶ�
ĚĂŶƐ�ůΖ�ŐůŝƐĞ�ĚĞƐ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ƐŝğĐůĞƐ͘�/ů�ĨƵƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ƌĞŶŽŶĐŝĂƚŝŽŶ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ĂƵ�
ŵŽŶĚĞ͕�ă�ůĂ�ĐŚĂŝƌ�Ğƚ�ĂƵ�ŵĂů͕�Ğƚ�ĐŽŵŵĞ�ĂĐƚĞ�ĚΖƵŶŝŽŶ�ă�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ĚĞ�ůĂ�EŽƵǀĞůůĞ��ůůŝĂŶĐĞ�ƐĐĞůůĠĞ�
ĚĂŶƐ�ůĞ��ŚƌŝƐƚ͘�

͘��ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƌŝƚĞ�͗�

>Ğ�ƌŝƚĞ�ĚƵ�ďĂƉƚġŵĞ�ƐĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĂ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞŵĞŶƚ͘�>ĞƐ�ƉůƵƐ�ĂŶĐŝĞŶƐ�ĠĐƌŝƚƐ�ĐŚƌĠƚŝĞŶƐ͕�ůĞ�ĚĠĐƌŝǀĞŶƚ�
ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚƌğƐ�ƐŝŵƉůĞ͘��ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ĂƵ�///Ğ�ƐŝğĐůĞ͕�ůĞ�ďĂƉƚġŵĞ�ĠƚĂŝƚ�ĚĞǀĞŶƵ�ƵŶĞ�ůŝƚƵƌŐŝĞ�
ĠůĂďŽƌĠĞ͘�>Ă�dƌĂĚŝƚŝŽŶ�ĂƉŽƐƚŽůŝƋƵĞ͕�ƌĂƉƉŽƌƚĠĞ�ĞŶ�Ϯϭϱ�ƉĂƌ�ůĞ�ƚŚĠŽůŽŐŝĞŶ�ƐĂŝŶƚ�,ŝƉƉŽůǇƚĞ͕�ĚĠĐƌŝƚ͕�
ĐŽŵŵĞ�ĨĂŝƐĂŶƚ�ƉĂƌƚŝĞ�ĚƵ�ƌŝƚĞ͕�ƵŶ�ũĞƸŶĞ�Ğƚ�ƵŶĞ�ǀĞŝůůĞ�ĚĞ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ͕�ƵŶĞ�ĐŽŶĨĞƐƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ƉĠĐŚĠƐ͕�ůĂ�
ƌĞŶŽŶĐŝĂƚŝŽŶ�ĂƵ�ŵĂů�Ğƚ�ă�ůΖŝĚŽůąƚƌŝĞ͕�Ğƚ�ƵŶĞ�ĂƐƉĞƌƐŝŽŶ�ĚΖĞĂƵ͕�ƐƵŝǀŝĞ�ĚΖƵŶĞ�ŝŵƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ŵĂŝŶƐ�ƐƵƌ�ůĞ�
ďĂƉƚŝƐĠ�ŽŝŶƚ�ĚΖŚƵŝůĞ͘��ĂŶƐ�ůΖ�ŐůŝƐĞ�ŽĐĐŝĚĞŶƚĂůĞ͕�ůΖŝŵƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ŵĂŝŶƐ�Ğƚ�ůΖŽŶĐƚŝŽŶ�ƐĞ�ƌĞƚƌŽƵǀĞŶƚ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐĂĐƌĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶĨŝƌŵĂƚŝŽŶ͘�

͘�>Ğ��ĂƉƚġŵĞ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�͗�

>ĞƐ�ŶŽƵƌƌŝƐƐŽŶƐ�ĨƵƌĞŶƚ�ƉƌŽďĂďůĞŵĞŶƚ�ďĂƉƚŝƐĠƐ�ĚĂŶƐ�ůΖ�ŐůŝƐĞ�ĚĞƐ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ƐŝğĐůĞƐ͕�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ�ũƵŝǀĞ�ƐĞůŽŶ�
ůĂƋƵĞůůĞ�ŵġŵĞ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ũĞƵŶĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĂƉƉĂƌƚŝĞŶŶĞŶƚ�ă�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ĚĞ�ůΖ�ůůŝĂŶĐĞ͘�>Ă�dƌĂĚŝƚŝŽŶ�
ĂƉŽƐƚŽůŝƋƵĞ�ůĞ�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĞ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĞǆƉůŝĐŝƚĞ͘�EĠĂŶŵŽŝŶƐ͕�ĐŽŵŵĞ�ůĞƐ�ƉĠĐŚĠƐ�ƉŽƐƚͲďĂƉƚŝƐŵĂƵǆ�
ĠƚĂŝĞŶƚ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠƐ�ĐŽŵŵĞ�ŝŵƉĂƌĚŽŶŶĂďůĞƐ�;ŽƵ�ŶĞ�ƉŽƵǀĂŝĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƉĂƌĚŽŶŶĠƐ�ƋƵΖƵŶĞ�ĨŽŝƐͿ͕�ůĞ�
ďĂƉƚġŵĞ�ĠƚĂŝƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ƌĞƉŽƵƐƐĠ�ĂƵƐƐŝ�ůŽŶŐƚĞŵƉƐ�ƋƵĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘��ŶƚƌĞ�ůĞ�/sĞ�Ğƚ�ůĞ�s/Ğ�ƐŝğĐůĞ͕�
ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ă�ŵĞƐƵƌĞ�ƋƵĞ�ůΖĂƚƚŝƚƵĚĞ�ĞŶǀĞƌƐ�ůĞ�ƉĠĐŚĠ�ƉŽƐƚͲďĂƉƚŝƐŵĂů�ƐĞ�ƌĞůąĐŚĂŝƚ�;ĞŶ�ƌĂŝƐŽŶ�ĚƵ�
ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĚĞƐ�ƉĠŶŝƚĞŶĐĞƐͿ�Ğƚ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉĞƵƌ�ĚĞ�ŵŽƵƌŝƌ�ŶŽŶ�ďĂƉƚŝƐĠ�ĂƵŐŵĞŶƚĂŝƚ͕�ůĞ�
ďĂƉƚġŵĞ�ĚĞƐ�ŶŽƵƌƌŝƐƐŽŶƐ�ĚĞǀŝŶƚ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ͘��Ğ�ŵġŵĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ďĂƉƚġŵĞ�ĚĞƐ�ĂĚƵůƚĞƐ�ƌĞƉŽƐĞ�ƐƵƌ�ƵŶ�
ĂĐƚĞ�ůŝďƌĞ�ĚĞ�ĐŽŶĨĞƐƐŝŽŶ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞ͕�ůĞ�ďĂƉƚġŵĞ�ĚĞƐ�ƉĞƚŝƚƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ƌĞƉŽƐĞ�ƐƵƌ�ůΖĂĚŚĠƐŝŽŶ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�
ƉĂƌĞŶƚƐ�ŽƵ�ĚΖƵŶ�ƉĂƌƌĂŝŶ͘�

͘�>Ğ�ďĂƉƚġŵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ��ŐůŝƐĞƐ�ƉƌŽƚĞƐƚĂŶƚĞƐ�͗�

>Ă�ƉůƵƉĂƌƚ�ĚĞƐ��ŐůŝƐĞƐ�ƉƌŽƚĞƐƚĂŶƚĞƐ�ĂĚŽƉƚğƌĞŶƚ�ůĞƐ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶŶĞůůĞƐ�
ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĞ�ďĂƉƚġŵĞ͕�ďŝĞŶ�ƋƵΖĞůůĞƐ�ƐŽƵůŝŐŶĞŶƚ�ƉůƵƐ�ǀŽůŽŶƚŝĞƌƐ�ƐŽŶ�ĐĂƌĂĐƚğƌĞ�ĚΖĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƋƵĞ�ƐĂ�
ƌĞůĂƚŝŽŶ�ĂƵ�ƉĠĐŚĠ͘�>ĞƐ�ďĂƉƚŝƐƚĞƐ�Ğƚ�ĂŶĂďĂƉƚŝƐƚĞƐ͕�ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ŝŶƐŝƐƚĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ďĂƉƚġŵĞ�ĚĞƐ�ĂĚƵůƚĞƐ͕�
ĂĨĨŝƌŵĂŶƚ�ƋƵĞ�ƐĞƵůƐ�ůĞƐ�ĂĚƵůƚĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ƐĞ�ƌĞŶĚƌĞ�ĐŽƵƉĂďůĞƐ�ĚĞ�ƉĠĐŚĠƐ͕�ƐĞ�ƌĞƉĞŶƚŝƌ�Ğƚ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ůĂ�



ƌĠĚĞŵƉƚŝŽŶ͕�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ǀƵĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĂĚŽƉƚĠ�ƉĂƌ�ůĞƐ��ŐůŝƐĞƐ�ƉĞŶƚĞĐƀƚŝƐƚĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ�ŶĠŽͲ
ƉĞŶƚĞĐƀƚŝƐƚĞƐ͘�

Σ�>Ă��ŽŶĨŝƌŵĂƚŝŽŶ�͗�

>Ă�ĐŽŶĨŝƌŵĂƚŝŽŶ͕�ĚĂŶƐ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ��ŐůŝƐĞƐ�ĐŚƌĠƚŝĞŶŶĞƐ͕�ĞƐƚ�ůĞ�ƐĂĐƌĞŵĞŶƚ�ƋƵŝ�ĚŽŶŶĞ�ůĂ�ƉůĠŶŝƚƵĚĞ�ĚĞƐ�
ĚŽŶƐ�ĚĞ�ůΖ�ƐƉƌŝƚ�ƐĂŝŶƚ͕�ƉĂƌ�ΗĐŽŶĨŝƌŵĂƚŝŽŶΗ�ĚƵ�ƐŝŐŶĞ�ƌĞĕƵ�ĂƵ�ďĂƉƚġŵĞ͘�>Ă�ĐŽŶĨŝƌŵĂƚŝŽŶ�ĞƐƚ�ĂƵũŽƵƌĚΖŚƵŝ�
ĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞ�ĚĂŶƐ�ůΖ�ŐůŝƐĞ�ĐĂƚŚŽůŝƋƵĞ�ĐŽŵŵĞ�ĚŽŶŶĂŶƚ�ůĂ�ĨŽƌĐĞ�ĚĞ�ƚĠŵŽŝŐŶĞƌ�Ğƚ�ĐŽŵŵĞ�ĨĂŝƐĂŶƚ�ƉĂƌǀĞŶŝƌ�
ůĞ�ĐŚƌĠƚŝĞŶ�ă�ůΖąŐĞ�ĂĚƵůƚĞ͘�
�ĂŶƐ�ůΖ�ŐůŝƐĞ�ĂŶĐŝĞŶŶĞ͕�ůĞ�ƌŝƚĞ�ĠƚĂŝƚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĠ�ŝŵŵĠĚŝĂƚĞŵĞŶƚ�ĂƉƌğƐ�ůĞ�ďĂƉƚġŵĞ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ůĞ�
ĐĂƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ��ŐůŝƐĞƐ�ŽƌƚŚŽĚŽǆĞƐ͘��Ƶ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ůΖ�ŐůŝƐĞ�ĐĂƚŚŽůŝƋƵĞ͕�ĚĞƉƵŝƐ�ůĞ�DŽǇĞŶ��ŐĞ͕�ůĂ�ĐŽŶĨŝƌŵĂƚŝŽŶ�
Ă�ĠƚĠ�ĚŽŶŶĠĞ�ă�ĚĞƐ�ąŐĞƐ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ͕�ă�ƐĞƉƚ�ĂŶƐ�ŽƵ�ĞŶƚƌĞ�ƋƵĂƚŽƌǌĞ�Ğƚ�ƋƵŝŶǌĞ�ĂŶƐ͘��ĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ͕�ĚĞƉƵŝƐ�
ůĞ��ŽŶĐŝůĞ�sĂƚŝĐĂŶ�//͕�ĞůůĞ�ĞƐƚ�ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĠĞ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůΖĂĚŽůĞƐĐĞŶĐĞ͘�
>Ζ�ŶŐůŝĐĂŶŝƐŵĞ�Ğƚ�ůĞƐ��ŐůŝƐĞƐ�ƉƌŽƚĞƐƚĂŶƚĞƐ�ŶĞ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĞŶƚ�ƉĂƐ�ůĂ�ĐŽŶĨŝƌŵĂƚŝŽŶ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�
ƐĂĐƌĞŵĞŶƚ͘��ůůĞƐ�ĐŽŶƐŝĚğƌĞŶƚ�ĞŶ�ĞĨĨĞƚ�ƋƵΖŝů�ŶΖǇ�Ă�ƋƵĞ�ĚĞƵǆ�ƐĂĐƌĞŵĞŶƚƐ�͗�ůĞ�ďĂƉƚġŵĞ�Ğƚ�ůΖĞƵĐŚĂƌŝƐƚŝĞ͘�
>ĞƐ�ƉƌŽƚĞƐƚĂŶƚƐ�ĂƉƉĞůůĞŶƚ�ĐŽŶĨŝƌŵĂƚŝŽŶ�ůĂ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ĨŽŝ�ă�ůĂƋƵĞůůĞ�ƐŽŶƚ�ĂƉƉĞůĠƐ�ůĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ă�ůΖŝƐƐƵĞ�
ĚĞ�ůΖĂĚŽůĞƐĐĞŶĐĞ͕�ƉŽƵƌ�ĐŽŶĨŝƌŵĞƌ�ůΖĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ďĂƉƚġŵĞ͘�
>Ă�ĐŽŶĨŝƌŵĂƚŝŽŶ�ĞƐƚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĠĞ�ĞŶ�ŐĠŶĠƌĂů�ƉĂƌ�ĚĞƵǆ�ŐĞƐƚĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�͗�ůΖŝŵƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ŵĂŝŶƐ�ƋƵŝ�
ƐŝŐŶŝĨŝĞ�ůĂ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ůΖ�ƐƉƌŝƚ�ƐĂŝŶƚ�Ğƚ�ƵŶĞ�ŽŶĐƚŝŽŶ�ĚΖŚƵŝůĞ�ƋƵŝ�ŝŶĚŝƋƵĞ�ůĂ�ƉĠŶĠƚƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�
ƉƵŝƐƐĂŶĐĞ�ĚŝǀŝŶĞ�Ğƚ�ĨĂŝƚ�ĚƵ�ĐŚƌĠƚŝĞŶ�ƵŶ�ŚŽŵŵĞ�ŽŝŶƚ͕�ƵŶ�ĐŚƌŝƐƚ�;ĞŶ�ŐƌĞĐ�ĐĞůƵŝ�ƋƵŝ�Ă�ƌĞĕƵ�ůΖŽŶĐƚŝŽŶͿ͘�

Σ�>Ζ�ƵĐŚĂƌŝƐƚŝĞ�͗�

>Ζ�ƵĐŚĂƌŝƐƚŝĞ�ŽƵ�ůĂ��ğŶĞ͕�ĞƐƚ�ƵŶ�ƌŝƚƵĞů�ƌĞĐŽŶŶƵ�ƉĂƌ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĐŚƌĠƚŝĞŶƐ͕�ĚĂŶƐ�ůĞƋƵĞů�ŝůƐ�ƉĂƌƚĂŐĞŶƚ�ĚƵ�
ƉĂŝŶ�Ğƚ�ĚƵ�ǀŝŶ͘�/ůƐ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĞŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ůĂ�ƌĠĂůŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚƵ��ŚƌŝƐƚ�Ğƚ�ůĞ�ĐĠůğďƌĞŶƚ�ƉĂƌ�ůĞƵƌ�
ĐŽŵŵƵŶŝŽŶ�ůĞƐ�ƵŶƐ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ͘�>Ğ�ƌŝƚƵĞů�ĚĞ�ůΖĞƵĐŚĂƌŝƐƚŝĞ�ƐΖĞƐƚ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĠ͕�ĂǀĞĐ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ͕�ĞŶ�ƵŶĞ�
ĐĠƌĠŵŽŶŝĞ�ĠůĂďŽƌĠĞ�ĚΖĂĚŽƌĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŶƐĠĐƌĂƚŝŽŶ͕�ĚŽŶƚ�ůĞƐ�ƚĞǆƚĞƐ�ĨƵƌĞŶƚ�ŵŝƐ�ĞŶ�ŵƵƐŝƋƵĞ�ƉĂƌ�ĚĞ�
ŶŽŵďƌĞƵǆ�ĐŽŵƉŽƐŝƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ŵĞƐƐĞƐ͘�>ΖĞƵĐŚĂƌŝƐƚŝĞ�ĚĞǀŝŶƚ�ĂƵƐƐŝ�ůΖŽďũĞƚ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĚĞ�ĐŽŶĨůŝƚ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�
ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ��ŐůŝƐĞƐ�ĐŚƌĠƚŝĞŶŶĞƐ�ƋƵŝ�ĚŝǀĞƌŐğƌĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ĚĠĨŝŶŝƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚƵ��ŚƌŝƐƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉĂŝŶ�
Ğƚ�ůĞ�ǀŝŶ�ĐŽŶƐĂĐƌĠƐ͕�Ğƚ�ƐƵƌ�ůΖĂĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĂŶƚƐ͘�
>Ğ�ƉĂŝŶ�Ğƚ�ůĞ�ǀŝŶ�ƐŽŶƚ�ĐŽŶƐĂĐƌĠƐ�ƉĂƌ�ƵŶ�ŵŝŶŝƐƚƌĞ�ĚƵ�ĐƵůƚĞ�Ğƚ�ĐŽŶƐŽŵŵĠƐ�ƉĂƌ�ĐĞ�ŵŝŶŝƐƚƌĞ�Ğƚ�ůĞƐ�
ŵĞŵďƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶŐƌĠŐĂƚŝŽŶ�ŽďĠŝƐƐĂŶƚ�ĂƵ�ĐŽŵŵĂŶĚĞŵĞŶƚ�ƉƌŽŶŽŶĐĠ�ƉĂƌ�:ĠƐƵƐ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�^ĂŝŶƚĞ�
�ğŶĞ�͗�Η&ĂŝƚĞƐ�ĐĞĐŝ�ĞŶ�ŵĠŵŽŝƌĞ�ĚĞ�ŵŽŝΗ͘��ĂŶƐ�ůĞƐ��ŐůŝƐĞƐ�ŽƌƚŚŽĚŽǆĞƐ�Ğƚ�ĐĂƚŚŽůŝƋƵĞ�ƌŽŵĂŝŶĞ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�
ĐŚĞǌ�ůĞƐ�ĂŶŐůŝĐĂŶƐ͕�ůĞƐ�ůƵƚŚĠƌŝĞŶƐ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ��ŐůŝƐĞƐ�ƉƌŽƚĞƐƚĂŶƚĞƐ͕�ŝů�ĞƐƚ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠ�
ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ƐĂĐƌĞŵĞŶƚ͕�ƋƵŝ�ă�ůĂ�ĨŽŝƐ�ƐǇŵďŽůŝƐĞ�Ğƚ�ƌĠĂůŝƐĞ�ůΖƵŶŝŽŶ�ĚƵ��ŚƌŝƐƚ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĨŝĚğůĞƐ͘�>ĞƐ�
ďĂƉƚŝƐƚĞƐ�Ğƚ�ĚΖĂƵƚƌĞƐ�ĐŚƌĠƚŝĞŶƐ�ĐŽŶƐŝĚğƌĞŶƚ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝŽŶ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ƉůƵƚƀƚ�ƋƵĞ�ĐŽŵŵĞ�
ƵŶ�ƐĂĐƌĞŵĞŶƚ͕�ŝŶƐŝƐƚĂŶƚ�ƐƵƌ�ůΖŽďĠĚŝĞŶĐĞ�ă�ƵŶ�ĐŽŵŵĂŶĚĞŵĞŶƚ͘�

Ͳ >Ă�ǀŝĞ�ĐŚƌĠƚŝĞŶŶĞ�͗�

>ĞƐ�ƉƌĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĞǆŚŽƌƚĂƚŝŽŶƐ�ĐŽŶƚĞŶƵĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉƌĠĚŝĐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ůΖĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĐŚƌĠƚŝĞŶƐ�
ĐŽŶĐĞƌŶĞŶƚ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ĚĞ�ĚŽĐƚƌŝŶĞ�Ğƚ�ĚĞ�ŵŽƌĂůĞ�Ğƚ�ƐŽŶƚ�ĨŽŶĚĠƐ�ƐƵƌ�ůΖĂŵŽƵƌ�ĚĞ��ŝĞƵ�Ğƚ�ĚƵ�
ƉƌŽĐŚĂŝŶ͕�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ĐŽŵŵĂŶĚĞŵĞŶƚƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�ůĂŝƐƐĠƐ�ƉĂƌ�:ĠƐƵƐ�ĞŶ�ŵĂƚŝğƌĞ�ĚĞ�ĐŽŶĚƵŝƚĞ�ĠƚŚŝƋƵĞ͘��ĞƐ�
ĐŽŵŵĂŶĚĞŵĞŶƚƐ͕�ĂƉƉůŝƋƵĠƐ�ĂƵǆ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĞ�ŽƌĚŝŶĂŝƌĞ͕�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞ�ŽƵ�ƐŽĐŝĂůĞ͕�ŶĞ�ĚŽŶŶĞŶƚ�
ƉĂƐ�ůŝĞƵ�ă�ƵŶ�ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚ�ŵŽƌĂů�ŽƵ�ƉŽůŝƚŝƋƵĞ�ŚŽŵŽŐğŶĞ͘�
WĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĐŚƌĠƚŝĞŶƐ�ĐŽŶƐŝĚğƌĞŶƚ�ůΖĂďƐŽƌƉƚŝŽŶ�ĚΖĂůĐŽŽů�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ƉĠĐŚĠ͕�ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�
ĚΖĂƵƚƌĞƐ�ůΖĂĚŵĞƚƚĞŶƚ�ƉĂƌĨĂŝƚĞŵĞŶƚ͘�

�ŝŶƐŝ�ůĞƐ�ĐŚƌĠƚŝĞŶƐ�ĂĚŽƉƚĞŶƚͲŝůƐ�ĂƵũŽƵƌĚΖŚƵŝ�ĨĂĐĞ�ĂƵǆ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŝŶĞƐ�ĚĞƐ�ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ�
ĚŝǀĞƌƐĞƐ�Ğƚ�ĐŽŶƚƌĂƐƚĠĞƐ͕�ĐŽŵƉƌŝƐĞƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ůĂƌŐĞ�ĠǀĞŶƚĂŝů͕�ĂůůĂŶƚ�ĚĞ�ůΖĞǆƚƌġŵĞ�ĚƌŽŝƚĞ�ă�ůΖĞǆƚƌġŵĞ�
ŐĂƵĐŚĞ͕�ĞŶ�ƉĂƐƐĂŶƚ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ŵŽĚĠƌĠĞƐ͘�/ů�ĞƐƚ�ƚŽƵƚĞĨŽŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĞ�ƉĂƌůĞƌ�ĚΖƵŶ�ŵŽĚĞ�ĚĞ�ǀŝĞ�
ĐŚƌĠƚŝĞŶ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĠ�ƉĂƌ�ůĂ�ǀŽĐĂƚŝŽŶ�ĂƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�Ğƚ�ă�ůΖĂƉŽƐƚŽůĂƚ͘�>Ă�ǀĂůĞƵƌ�ŝŶƚƌŝŶƐğƋƵĞ�ĚĞ�ůΖġƚƌĞ�ŚƵŵĂŝŶ�
ĐƌĠĠ�ă�ůΖŝŵĂŐĞ�ĚĞ��ŝĞƵ͕�ůĞ�ĐĂƌĂĐƚğƌĞ�ƐĂĐƌĠ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĞ�ŚƵŵĂŝŶĞ͕�Ğƚ�ƉĂƌ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚ�ĚƵ�ŵĂƌŝĂŐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�
ĨĂŵŝůůĞ͕�ůĞ�ďĞƐŽŝŶ�ŝŵƉĠƌĂƚŝĨ�ĚĞ�ůƵƚƚĞƌ�ĞŶ�ĨĂǀĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ũƵƐƚŝĐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ͕�ŵġŵĞ�ă�ƵŶĞ�ĠƉŽƋƵĞ�
ĚŝĨĨŝĐŝůĞ͕�ƐŽŶƚ�ĂƵƚĂŶƚ�ĚΖĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚƐ�ŵŽƌĂƵǆ�ƋƵŝ�ƐΖŝŶƐĐƌŝǀĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ůŝŐŶĞ�ĚΖĂĐƚŝŽŶ�ƋƵΖƵŶ�ĐŚƌĠƚŝĞŶ�
ƉƌĞŶĚƌĂŝƚ�ƉŽƵƌ�ƐŝĞŶŶĞ�ŵġŵĞ�Ɛŝ�ƐĂ�ĐŽŶĚƵŝƚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞ�ŶΖĞƐƚ�ƉĂƐ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ă�ůĂ�ŚĂƵƚĞƵƌ�ĚĞ�ĐĞƐ�
ǀĂůĞƵƌƐ͘�>Ă�ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠ�ĚĞ�ǀŝǀƌĞ�ƐĞůŽŶ�ƵŶĞ�ĠƚŚŝƋƵĞ�ĨŽŶĚĠĞ�ƐƵƌ�ůΖĂŵŽƵƌ�Ă�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĞǆŝƐƚĠ͕�ŵġŵĞ�ĂƵ�



ƚĞŵƉƐ�ĚƵ�EŽƵǀĞĂƵ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ͕�Ğƚ�ŝů�ŶΖǇ�Ă�ũĂŵĂŝƐ�ĞƵ�ă�ĐĞƚ�ĠŐĂƌĚ�ĚΖąŐĞ�ĚΖŽƌ�ŽƵ�ŝů�ĞŶ�ĂƵƌĂŝƚ�ĠƚĠ�
ĂƵƚƌĞŵĞŶƚ͘�

Ͳ >ΖĞƐĐŚĂƚŽůŽŐŝĞ�͗�

>ΖĂƐƉŝƌĂƚŝŽŶ�ĞǆŝƐƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĚŽĐƚƌŝŶĞ�ĐŚƌĠƚŝĞŶŶĞ͘��ůůĞ�ƐΖĞǆƉƌŝŵĞ�ĚĂŶƐ�ůΖĞƐƉĠƌĂŶĐĞ�ĚΖƵŶĞ�ǀŝĞ�ĠƚĞƌŶĞůůĞ͘�
:ĠƐƵƐ�ŝŶƐŝƐƚĂ�ƚĞůůĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ůΖƵƌŐĞŶĐĞ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ĞƐƉĠƌĂŶĐĞ�ƋƵĞ�ďŽŶ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƐĞƐ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�
ƐΖĂƚƚĞŶĚŝƌĞŶƚ�ă�ĂƐƐŝƐƚĞƌ͕�ĚĞ�ůĞƵƌ�ǀŝǀĂŶƚ͕�ă�ůĂ�ĨŝŶ�ĚĞƐ�ƚĞŵƉƐ�Ğƚ�ă�ůΖĂǀğŶĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƌŽǇĂƵŵĞ�ĠƚĞƌŶĞů͘��ğƐ�
ůĞ�ϭĞƌ ƐŝğĐůĞ͕�ůĞƐ�ƐƉĠĐƵůĂƚŝŽŶƐ�ă�ĐĞ�ƐƵũĞƚ�ĂůůğƌĞŶƚ�ďŽŶ�ƚƌĂŝŶ͕�ĨůƵĐƚƵĂŶƚ�ĞŶƚƌĞ�ƵŶ�ĞŶƚŚŽƵƐŝĂƐŵĞ�ĨĞƌǀĞŶƚ�Ğƚ�
ƵŶĞ�ĂƉƉĂƌĞŶƚĞ�ĂĐĐĞƉƚĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�ƚĞů�ƋƵΖŝů�ĞƐƚ͘�>ĞƐ�ĐƌĞĚŽ�ĚĞ�ůΖ�ŐůŝƐĞ�ĠǀŽƋƵĞŶƚ�ĐĞƚƚĞ�ĞƐƉĠƌĂŶĐĞ�
ƉĂƌ�ůĞ�ůĂŶŐĂŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠƐƵƌƌĞĐƚŝŽŶ͕�ůĂ�ƉƌŽŵĞƐƐĞ�ĚΖƵŶĞ�ǀŝĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĂƵƉƌğƐ�ĚƵ��ŚƌŝƐƚ�ƌĞƐƐƵƐĐŝƚĠ͘�>Ğ�
ĐŚƌŝƐƚŝĂŶŝƐŵĞ�ƉĞƵƚ�ĚŽŶĐ�ƐĞŵďůĞƌ�ġƚƌĞ�ƵŶĞ�ƌĞůŝŐŝŽŶ�ĚĞ�ůΖĂƵͲĚĞůă͕�Ğƚ�ŝů�ĞƐƚ�ǀƌĂŝ�ƋƵΖĞůůĞ�ůĞ�ĨƵƚ�ƉĂƌĨŽŝƐ�
ƉƌĞƐƋƵĞ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞŵĞŶƚ͘��ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞƐ�ƐŝğĐůĞƐ͕�ůΖĞƐƉĠƌĂŶĐĞ�ĐŚƌĠƚŝĞŶŶĞ�ƐĞƌǀŝƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�
ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�ƉŽƵƌ�ƌĞŶĚƌĞ�ůĂ�ǀŝĞ�ƐƵƌ�ƚĞƌƌĞ�ƉůƵƐ�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ă�ůĂ�ǀŽůŽŶƚĠ�ĚĞ��ŝĞƵ�ƚĞůůĞ�ƋƵΖĞůůĞ�ĨƵƚ�ĞǆƉƌŝŵĠĞ�
ƉĂƌ�ůĞ��ŚƌŝƐƚ͘�

>Ζ�ƐĐŚĂƚŽůŽŐŝĞ�ĞƐƚ�ƵŶ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ĐƌŽǇĂŶĐĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĞƐ�ĨŝŶƐ�ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�ĚĞ�ůΖ,ŽŵŵĞ�Ğƚ�ĚƵ�
ŵŽŶĚĞ͘�
>ĞƐ�ƌĠĐŝƚƐ�ĞƐĐŚĂƚŽůŽŐŝƋƵĞƐ�ƐŽŶƚ�ƵŶ�ĠůĠŵĞŶƚ�ĐĞŶƚƌĂů�ĚĞƐ�ƌĞůŝŐŝŽŶƐ͖�ŝůƐ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŶƚ�ƵŶĞ�ŵǇƚŚŽůŽŐŝĞ�
ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ŵŽƌƚ͕�ĚŽŶŶĂŶƚ�ă�ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ�ůΖŝŶĐŽŶŶƵ͘�WŽƐĂŶƚ�ƵŶĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ĚΖĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ�ũƵƐƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵŽƌƚ͕�ŝůƐ�ƉƌŽƉŽƐĞŶƚ�ƵŶĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĠĞ�ƉŽƵƌ�ĞŶ�ĂĨĨƌŽŶƚĞƌ�ůĞƐ�
ĂĨĨƌĞƐ�Ğƚ�ĞŶ�ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĞƌ�ůĞƐ�ƐŝŐŶĞƐ͕�Ğƚ�ƉƌĞƐĐƌŝǀĞŶƚ�ƵŶĞ�ĐŽŶĚƵŝƚĞ�ŵŽƌĂůĞ�ƋƵŝ�ĞŶ�ĚĠĐŽƵůĞ͘�WƌĠƐĞŶƚƐ�ĚĂŶƐ�
ůĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ŽƌĂůĞƐ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶŶĞůůĞƐ͕�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĂŶĐŝĞŶŶĞƐ�ƌĞůŝŐŝŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�WĞƌƐĞ�;ǌŽƌŽĂƐƚƌŝƐŵĞ�Ğƚ�
ŵĂǌĚĠŝƐŵĞͿ͕�ůĞƐ�ƌĠĐŝƚƐ�ĞƐĐŚĂƚŽůŽŐŝƋƵĞƐ�ĂƉƉĂƌĂŝƐƐĞŶƚ�ĂƵƐƐŝ�ďŝĞŶ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌĞůŝŐŝŽŶ�ŐƌĞĐƋƵĞ�ĂŶĐŝĞŶŶĞ�ŽƵ�
ĞŶ�/ŶĚĞ�ƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ŐƌĂŶĚƐ�ŵŽŶŽƚŚĠŝƐŵĞƐ͕�ůĞ�ũƵĚĂŢƐŵĞ͕�ůĞ�ĐŚƌŝƐƚŝĂŶŝƐŵĞ�Ğƚ�ůΖŝƐůĂŵ͘�

�ĂŶƐ�ůĞƐ�ƌĞůŝŐŝŽŶƐ�ĂŶĐŝĞŶŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ�EĂƚƵƌĞ�ŽŶ�ƚƌŽƵǀĞ�ĨƌĠƋƵĞŵŵĞŶƚ�ůĞ�ŵǇƚŚĞ�ĚĞ�ůΖĠƚĞƌŶĞů�ƌĞƚŽƵƌ͕�ŽƵ�ůĂ�
ƌĞƐƚĂƵƌĂƚŝŽŶ�ĚΖƵŶ�ąŐĞ�ĚΖŽƌ�ŽƵďůŝĠ͘�
�ĂŶƐ�ůĞ�ũƵĚĂŢƐŵĞ�ĂŶĐŝĞŶ͕�ůΖĞƐĐŚĂƚŽůŽŐŝĞ�ĞƐƚ�ŵĂƌƋƵĠĞ�ƉĂƌ�ůΖĂƚƚĞŶƚĞ�ĚƵ�DĞƐƐŝĞ͘�^ŽŶ�ƌĞƚŽƵƌ�ŵĂƌƋƵĞƌĂ�ůĞ�
ũƵŐĞŵĞŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞ�ƐĂůƵƚ�ĚΖ/ƐƌĂģů�Ğƚ�ĚĞ�:ƵĚĂ͘�hŶ�ĐŚąƚŝŵĞŶƚ�ƐĞƌĂ�ŝŵƉŽƐĠ�ƉĂƌ��ŝĞƵ�ă�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ŶΖŽŶƚ�
ƉĂƐ�ƐƵŝǀŝ�ƐĂ�ǀŽŝĞ͘�DĂŝƐ�ƐΖŝů�ĞƐƚ�ũƵŐĞ�Ğƚ�ĞŶƚƌĞ�ĞŶ�ƉƌŽĐğƐ�ĂǀĞĐ�ƐŽŶ�ƉĞƵƉůĞ͕�ƌŽŝ͕�ƐĞŝŐŶĞƵƌ�ĚĞ�ůΖŽƌĂŐĞ͕�ŝů�ĞƐƚ�
ĂƵƐƐŝ�ďĞƌŐĞƌ�Ğƚ�ƌĠĚĞŵƉƚĞƵƌ͘�>Ğ�ũŽƵƌ�ĚĞ�zĂŚǀĠ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞƌĂ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�Ğƚ�ǀĞƌƌĂ�ĂĚǀĞŶŝƌ�ůĞ�ƉĂƌĂĚŝƐ͕�
ŵġŵĞ�Ɛŝ�ůĞƐ�ƉƌŽƉŚğƚĞƐ�ŶĞ�ůĞ�ǀŽŝĞŶƚ�ƉĂƐ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĂŝŶƐŝ͕�ĂƉƉĞůĂŶƚ�ůĂ�ĐŽůğƌĞ�ĚĞ��ŝĞƵ�ƐƵƌ�ůĞ�ƉĞƵƉůĞ�
ƉĂƌũƵƌĞ�Ğƚ�ŝŶĨŝĚğůĞ�͗�>Ğ�ũŽƵƌ�ĚĞ�zĂŚǀĠ�ƐĞƌĂ�ƚĠŶğďƌĞƐ�Ğƚ�ŶŽŶ�ƉĂƐ�ůƵŵŝğƌĞ͘�YƵĞůƋƵĞƐ�ũƵƐƚĞƐ�ƐĞƌŽŶƚ�
ĠƉĂƌŐŶĠƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ĐŽůğƌĞ�ĚĞ��ŝĞƵ͕�ƋƵŝ�ĚŽŶŶĞƌŽŶƚ�ŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĂƵ�ŶŽƵǀĞů�/ƐƌĂģů͘��ĂŶƐ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ƚĞǆƚĞƐ͕�ůĞƐ�
ĚĞƌŶŝĞƌƐ�ũŽƵƌƐ�ǀŽŝĞŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ůĞ�ƌĞƚŽƵƌ�ĚĞ�DŽŢƐĞ͕�ĚĞ��ĂǀŝĚ�ŽƵ�ĚΖ�ůŝĞ͘�

WŽƵƌ�ůΖŝƐůĂŵ͕�ĂƵ�ũŽƵƌ�ĚƵ�ũƵŐĞŵĞŶƚ͕�ĂŶŶŽŶĐĠ�ƉĂƌ�ůĞ�ƌĞƚŽƵƌ�ĚΖƵŶ�ƉƌŽƉŚğƚĞ͕�:ĠƐƵƐ�ŽƵ�DĂŚĚŝ͕�ůĞ�ƐŽůĞŝů�
ƐΖŽďƐĐƵƌĐŝƌĂ͕�ůĂ�ƚĞƌƌĞ�ƚƌĞŵďůĞƌĂ͕�ůĞƐ�ŵŽƌƚƐ�ƐŽƌƚŝƌŽŶƚ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ƚŽŵďĞĂƵǆ�Ğƚ�ƐĞƌŽŶƚ�ƌĂƐƐĞŵďůĠƐ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�
ƉůĂĐĞ͘��ŽŵŵĞŶĐĞƌĂ�ĂůŽƌƐ�ůĞ�ũƵŐĞŵĞŶƚ͘�dŽƵƐ�ůĞƐ�ĂĐƚĞƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ƉĞƐĠƐ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ďĂůĂŶĐĞ͕�Ğƚ�ůĞƐ�
ĂŶŐĞƐ�ĚŝƐƚŝŶŐƵĞƌŽŶƚ�ůĞƐ�ƉĠĐŚĞƵƌƐ�ĚĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�ǀĞƌƚƵĞƵǆ͘�^Ƶƌ�ůĞ�ƉŽŶƚ�ĠƚƌŽŝƚ�ƋƵŝ�ĐŽŶĚƵŝƚ�ĂƵ�ƉĂƌĂĚŝƐ͕�
ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ƚŽŵďĞƌŽŶƚ�Ğƚ�ƐĞƌŽŶƚ�ƉƌĠĐŝƉŝƚĠƐ�ĞŶ�ĞŶĨĞƌ͘�

�ĂŶƐ�ůĞ�ĐŚƌŝƐƚŝĂŶŝƐŵĞ͕�ůΖĂƚƚĞŶƚĞ�ĞƐĐŚĂƚŽůŽŐŝƋƵĞ�ƉƌĞŶĚ�ůĂ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝŐŝůĂŶĐĞ�͗�/ů�ĨĂƵƚ�ǀĞŝůůĞƌ�Ğƚ�ƉƌŝĞƌ͕�
ĐĂƌ�ůĞ�ũŽƵƌ�ĚƵ�ũƵŐĞŵĞŶƚ�ĞƐƚ�ƉƌŽĐŚĞ͘�>Ğ�ƌŽǇĂƵŵĞ�ĚĞ��ŝĞƵ�ĞƐƚ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ĐĂĐŚĠ͕�ŵĂŝƐ�:ĠƐƵƐ͕�ƋƵŝ�
ůΖĂ�ƉƌŽĐůĂŵĠ͕�ĞƐƚ�ƌĞƚŽƵƌŶĠ�ǀĞƌƐ�ƐŽŶ�WğƌĞ͕�Ğƚ�ŝů�ƌĞǀŝĞŶĚƌĂ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŐůŽŝƌĞ͕�ũƵŐĞƌ�ůĞƐ�ǀŝǀĂŶƚƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŵŽƌƚƐ�
;�ƌĞĚŽͿ͘��Ğ�ƐĞƌĂ�ĂůŽƌƐ�ůĂ�ƉĂƌŽƵƐŝĞ͕�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƚŝŽŶ�ƉůĠŶŝğƌĞ�ĚĞ��ŝĞƵ�ĞŶ�ƚŽƵƐ�͗�ΗEŽƚƌĞ�ĐŝƚĠ�ă�ŶŽƵƐ�ĞƐƚ�
ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐŝĞƵǆ͕�ĚΖŽƶ�ŶŽƵƐ�ĂƚƚĞŶĚŽŶƐ�ĐŽŵŵĞ�ƐĂƵǀĞƵƌ�ůĞ�ƐĞŝŐŶĞƵƌ�:ĠƐƵƐͲ�ŚƌŝƐƚΗ͘�
hŶ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ĞƐĐŚĂƚŽůŽŐŝƋƵĞ�ĐŚƌĠƚŝĞŶ�ƐΖĞƐƚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞŵĞŶƚ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĠ�ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ƉĂƐƐĂŐĞƐ�ĚĞƐ�
�ǀĂŶŐŝůĞƐ�ĠǀŽƋƵĂŶƚ�ůĂ�ǀŝĞ�ŵŽƌĂůĞ�ă�ůΖĂŝĚĞ�ĚĞ�ĐŝƚĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ůΖ�ŶĐŝĞŶ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ͘��ŝŶƐŝ�ůĞ�:ƵŐĞŵĞŶƚ�
ĚĞƌŶŝĞƌ�ǀĞƌƌĂ�ůĂ�ĐŽŶĚĂŵŶĂƚŝŽŶ�ĠƚĞƌŶĞůůĞ�ĚƵ�ƉĠĐŚĞƵƌ͕�Ğƚ�ůĞ�ƐĂůƵƚ�ĚĞ�ĐĞůƵŝ�ƋƵŝ�Ă�ĐƌƵ�ĞŶ�:ĠƐƵƐ͘�>ĞƐ�ŵŽƌƚƐ�
ƌĞƐƐƵƐĐŝƚĞƌŽŶƚ͘�>ΖĞŶĨĞƌ͕�ůĞ�ƉĂƌĂĚŝƐ�Ğƚ�ůĞ�ƉƵƌŐĂƚŽŝƌĞ�ƐŽŶƚ�ĚĞǀĞŶƵƐ�ĚĞƐ�ƚŚğŵĞƐ�ƋƵĂƐŝ�ŵǇƚŚŝƋƵĞƐ�ĚĞ�
ůΖĞƐĐŚĂƚŽůŽŐŝĞ�ĐŚƌĠƚŝĞŶŶĞ͘�

KŶ�ƌĞƚƌŽƵǀĞ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƌĠĐŝƚƐ�ĞƐĐŚĂƚŽůŽŐŝƋƵĞƐ�ůĂ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƐƵŝǀĂŶƚĞ�͗�^ŝŐŶĞƐ�ĂŶŶŽŶĐŝĂƚĞƵƌƐ�
ƋƵΖĞŶƚĞŶĚĞŶƚ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ƐƵŝǀĞŶƚ�ůĂ�ƌĞůŝŐŝŽŶ͕�ĐĂƚĂƐƚƌŽƉŚĞƐ�ŶĂƚƵƌĞůůĞƐ͕�ǀĞŶƵĞ�ĚΖƵŶ�ƉƌŽƉŚğƚĞ�ŽƵ�ĚƵ�ĚŝĞƵ͕�
ũƵŐĞŵĞŶƚ͕�ĞǆĂŵĞŶ�ĚĞƐ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ĐŚĂĐƵŶ͕�ƐĂůƵƚ�ŽƵ�ƉĞƌƚĞ�ĠƚĞƌŶĞůůĞ͕�ƌĞƐƚĂƵƌĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�ŽƵ�



ĐƌĠĂƚŝŽŶ�ĚΖƵŶ�ŵŽŶĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵ͘�
ZĠŝŶƚĞƌƉƌĠƚĠƐ͕�ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ůΖĠƉŽƋƵĞ�ŵŽĚĞƌŶĞ͕�ĚĞ�ĨĂĕŽŶ�ĂůůĠŐŽƌŝƋƵĞ�ŽƵ�ƐǇŵďŽůŝƋƵĞ͕�ůĞƐ�ƌĠĐŝƚƐ�
ĞƐĐŚĂƚŽůŽŐŝƋƵĞƐ�ƐŽŶƚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ�ůĞ�ƉůƵƐ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ƉĞƌĕƵƐ͕�ă�ůĂ�ƐƵŝƚĞ�ĚƵ�ƚŚĠŽůŽŐŝĞŶ�ƌĠĨŽƌŵĠ�ĂůůĞŵĂŶĚ�
:ƺƌŐĞŶ�DŽůƚŵĂŶŶ�;ŶĠ�ĞŶ�ϭϵϮϰͿ͕�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚƐ�ƉƌŽƚĞƐƚĂŶƚƐ͕�ũƵŝĨƐ�Ğƚ�ĐĂƚŚŽůŝƋƵĞƐ�ůŝďĠƌĂƵǆ�
ĐŽŵŵĞ�ƐŝŐŶĞ�ĚΖĞƐƉĠƌĂŶĐĞ͕�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůΖŚŝƐƚŽŝƌĞ͕�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůΖŚŽŵŵĞ�ǀĞƌƐ��ŝĞƵ͕�ŽƵ�ĐŽŵŵĞ�
ƐŝŐŶŝĨŝĂŶƚ�ƵŶĞ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĠũă�ƌĠĂůŝƐĠĞ�ĚĞ��ŝĞƵ͘�
EĠĂŶŵŽŝŶƐ�ůĞƐ�ƌĠĐŝƚƐ�ĞƐĐŚĂƚŽůŽŐŝƋƵĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶŶĞůůĞŵĞŶƚ�ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĠƐ�ĚĞ�ĨĂĕŽŶ�ƌĠĂůŝƐƚĞ͕�
ƐŽƵƚĞŶƵƐ�ůĞ�ƉůƵƐ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ŝĐŽŶŽŐƌĂƉŚŝĞ�ƐƵŐŐĞƐƚŝǀĞ�Ğƚ�ƐƚŝŵƵůĂŶƚĞ͕�ƋƵŝ�Ă�ĞƵ�ƵŶĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞ�
ƉŽƐƚĠƌŝƚĠ�ĚĂŶƐ�ůΖŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĚĞ�ůΖĂƌƚ͘�>ĞƐ�ŵĞŶƚĂůŝƚĠƐ�ƉŽƉƵůĂŝƌĞƐ�ŽŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƉƌŝƐ�ůĞ�ƌĞůĂŝƐ�Ğƚ�ŽŶƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�
ĨĂŝƚ�ĚƵ�ƚŚğŵĞ�ĞƐĐŚĂƚŽůŽŐŝƋƵĞ�ůĞ�ĨĞƌŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĨŽŝ�;ƉƌŝğƌĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ąŵĞƐ�ĚƵ�ƉƵƌŐĂƚŽŝƌĞ͕�ĐƌĂŝŶƚĞ�ĚĞ�
ŵŽƵƌŝƌ�ĞŶ�ĠƚĂƚ�ĚĞ�ƉĠĐŚĠ�ŵŽƌƚĞů͕�ƉğůĞƌŝŶĂŐĞ�ĞǆƉŝĂƚŽŝƌĞ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘�

>Ă�ĐƌŽǇĂŶĐĞ�ĞƐĐŚĂƚŽůŽŐŝƋƵĞ�Ă�ƵŶĞ�ƉůĂĐĞ�ĐĞŶƚƌĂůĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĚŽŐŵĂƚŝƋƵĞ�ƚŚĠŽůŽŐŝƋƵĞ͘�>Ğ�ũŽƵƌ�ĚƵ�
ũƵŐĞŵĞŶƚ�ĞƐƚ�ůĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ĚŽŐŵĞ͕�ĂǀĞĐ�ůΖƵŶŝĐŝƚĠ�ĚĞ��ŝĞƵ͕�ƉƌŽĐůĂŵĠ�ĚĂŶƐ�ůĞ��ŽƌĂŶ͘�>Ă�ƌĠƐƵƌƌĞĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�
ŵŽƌƚƐ͕�ůĂ�ǀŝĞ�ĠƚĞƌŶĞůůĞ�Ğƚ�ůĞ�ũƵŐĞŵĞŶƚ�ƚĞƌŵŝŶĞ�ůĞ�ĐƌĞĚŽ�ĚĞ�EŝĐĠĞͲ�ŽŶƐƚĂŶƚŝŶŽƉůĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�
ĐŚƌŝƐƚŝĂŶŝƐŵĞ͕�Ğƚ�ůΖĞƐĐŚĂƚŽůŽŐŝĞ�ĂĐŚğǀĞ�ůĞƐ�ƚƌĂŝƚĠƐ�ĐůĂƐƐŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ĚŽŐŵĂƚŝƋƵĞ�ĐĂƚŚŽůŝƋƵĞ͕�ƋƵŝ�
ĚŝƐƚŝŶŐƵĞŶƚ�ůΖĞƐĐŚĂƚŽůŽŐŝĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ�ĚĞ�ůΖĞƐĐŚĂƚŽůŽŐŝĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ͕�ƋƵŝ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ůĞ�ƐŽƌƚ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�Ğƚ�
ĚĞ�ůΖŚƵŵĂŶŝƚĠ�ƚŽƵƚ�ĞŶƚŝğƌĞ͘�
DǇƚŚŽůŽŐŝĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝǀĞ�ĚĞƐ�ƚĞǆƚĞƐ�ĨŽŶĚĂƚĞƵƌƐ͕�ůĞƐ�ƌĠĐŝƚƐ�ĞƐĐŚĂƚŽůŽŐŝƋƵĞƐ�ƐΖŝĚĞŶƚŝĨŝĞŶƚ�ĂƵǆ�ƌĞůŝŐŝŽŶƐ�
ĞůůĞƐͲŵġŵĞƐ͕�ĚŽŶƚ�ŝůƐ�ŽŶƚ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĠ͕�ƉŽƵƌ�ĂŝŶƐŝ�ĚŝƌĞ͕�ůĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͘��ŝŶƐŝ�ůΖĂƚƚĞŶƚĞ�ĚƵ�ƌĞƚŽƵƌ�
ĚƵ�DĞƐƐŝĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ũƵĚĂŢƐŵĞ�ŝŶĚƵŝƚͲĞůůĞ�ƚŽƵƚ�ƵŶ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ�ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚƐ�ĠƚŚŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ƌĞůŝŐŝĞƵǆ͘�>Ă�
ĐƌĂŝŶƚĞ�ĚƵ�ũŽƵƌ�ĚƵ�ũƵŐĞŵĞŶƚ͕�ĚĂŶƐ�ůΖŝƐůĂŵ͕�ĐŽŵŵĂŶĚĞ�ĚĞ�ŵĞŶĞƌ�ƵŶĞ�ǀŝĞ�ƐĂŝŶƚĞ�Ğƚ�ũƵƐƚĞ͘�>Ğ�:ƵŐĞŵĞŶƚ�
ĚĞƌŶŝĞƌ�ĚĞƐ�ĐŚƌĠƚŝĞŶƐ�ŝŵƉůŝƋƵĞ͕�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ�ĐĂƚŚŽůŝƋƵĞ�ĐŽŵŵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐŽŶĨĞƐƐŝŽŶƐ�
ƉƌŽƚĞƐƚĂŶƚĞƐ�Ğƚ�ƌĠĨŽƌŵĠĞƐ͕�ƵŶĞ�ĂƚƚŝƚƵĚĞ�ŵŽƌĂůĞ�Ğƚ�ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞ�ƉƌĠĐŝƐĞ�͗��ŽŶǀĞƌƐŝŽŶ͕�ĐŽŶĨĞƐƐŝŽŶ�ĚƵ�
ŶŽŵ�ĚĞ�:ĠƐƵƐͲ�ŚƌŝƐƚ͕�ĐŽŶĨĞƐƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ƉĠĐŚĠƐ�;ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ�ĐĂƚŚŽůŝƋƵĞͿ͘�
�ƚƚĞŶƚĞ�Ğƚ�ĂŶƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĨŝŶ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ͕�ůΖĞƐĐŚĂƚŽůŽŐŝĞ�ŶŽƵƌƌŝƚ�ůĞƐ�ƉĞƵƌƐ�ŚƵŵĂŝŶĞƐ�
ĚΖĞƐƉĠƌĂŶĐĞ�Ğƚ�ĚΖĞĨĨƌŽŝ͘�WĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ĂĐƚŝǀĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉĠƌŝŽĚĞƐ�ĚĞ�ĐƌŝƐĞ͕�ĞůůĞ�ĚĠƉůŽŝĞ�ƵŶ�ŝŵĂŐŝŶĂŝƌĞ�
ƐĂŶƐ�ůŝŵŝƚĞƐ�ƉŽƵƌ�ƉĞŶƐĞƌ�ĐĞ�ƋƵŝ�ůŝŵŝƚĞ�ůĂ�ǀŝĞ�ŚƵŵĂŝŶĞ͘�


