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Ͳ WƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�͗�

/ů�ĞƐƚ�ƌĞŵĂƌƋƵĂďůĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ĐŚƌŝƐƚŝĂŶŝƐŵĞ�Ăŝƚ�ŝŶĐůƵƐ�ĚĂŶƐ�ƐĂ��ŝďůĞ�ůĂ�ƚŽƚĂůŝƚĠ�ĚĞƐ�ƚĞǆƚĞƐ�ƐĂĐƌĠƐ�ĚΖƵŶĞ�
ĂƵƚƌĞ�ƌĞůŝŐŝŽŶ͕�ůĞ�ũƵĚĂŢƐŵĞ͘�>Ğ�ƚĞƌŵĞ��ŶĐŝĞŶ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ�;ĚƵ�ŵŽƚ�ůĂƚŝŶ�ƐŝŐŶŝĨŝĂŶƚ�ĂůůŝĂŶĐĞͿ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�
ĂƉƉůŝƋƵĠ�ă�ĐĞƐ�ƚĞǆƚĞƐ�ƐĂĐƌĠƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞƐ�ĠĐƌŝƚƐ�ĚĞ�WĂƵů�Ğƚ�ĚΖĂƵƚƌĞƐ�ĐŚƌĠƚŝĞŶƐ�ĚĞƐ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ƚĞŵƉƐ͕�
ƋƵŝ�ĨĂŝƐĂŝĞŶƚ�ƵŶĞ�ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ůΖ�ŶĐŝĞŶŶĞ��ůůŝĂŶĐĞ�ĐŽŶĐůƵĞ�ƉĂƌ��ŝĞƵ�ĂǀĞĐ�/ƐƌĂģů�Ğƚ�ůĂ�EŽƵǀĞůůĞ�
�ůůŝĂŶĐĞ�ŝŶƐƚĂƵƌĠĞ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�:ĠƐƵƐͲ�ŚƌŝƐƚ͘�WĂƌĐĞ�ƋƵĞ�ůΖ�ŐůŝƐĞ�ƉƌŝŵŝƚŝǀĞ�ĐƌŽǇĂŝƚ�ĞŶ�ůĂ�ĐŽŶƚŝŶƵŝƚĠ�ĚĞ�
ůΖŚŝƐƚŽŝƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůΖĂĐƚŝŽŶ�ĚŝǀŝŶĞ͕�ĞůůĞ�Ă�ŝŶĐůƵƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ��ŝďůĞ�ĐŚƌĠƚŝĞŶŶĞ�ůĞƐ�ƌĠĐŝƚƐ�ĠĐƌŝƚƐ�ĚĞ�ůΖ�ŶĐŝĞŶŶĞ�Ğƚ�
ĚĞ�ůĂ�EŽƵǀĞůůĞ��ůůŝĂŶĐĞ͘�

Ͳ >ĞƐ�ůŝǀƌĞƐ�ĚĞ�ůΖ�ŶĐŝĞŶ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ�͗�

>Ζ�ŶĐŝĞŶ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ĂďŽƌĚĠ�ƐĞůŽŶ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ͘��Ƶ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ǀƵĞ�
ĚĞƐ�ƚĞǆƚĞƐ͕�ůΖ�ŶĐŝĞŶ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ�;ĞŶ�ĨĂŝƚ�ůĂ�ƚŽƚĂůŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ��ŝďůĞͿ͕�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĂŶƚŚŽůŽŐŝĞ͕�ƵŶ�ƌĞĐƵĞŝů�ĚĞ�
ŶŽŵďƌĞƵǆ�ůŝǀƌĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ͘�/ů�ŶĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ĂƵĐƵŶĞ�ĨŽƌŵĞ�ĚΖƵŶŝƚĠ�ĞŶ�ƚĞƌŵĞƐ�ĚΖĂƵƚĞƵƌƐ͕�ĚĞ�ĚĂƚĞ�ĚĞ�
ƌĠĚĂĐƚŝŽŶ�ŽƵ�ĚĞ�ŐĞŶƌĞƐ�ůŝƚƚĠƌĂŝƌĞƐ͕�ĐΖĞƐƚ͕�ĂƵ�ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ͕�ƵŶĞ�ǀĠƌŝƚĂďůĞ�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ͘�

>ΖĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ůŝǀƌĞƐ�ĚĞ�ůΖ�ŶĐŝĞŶ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ƋƵŝ�ůĞƐ�ĐŽŵƉŽƐĞŶƚ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ĐůĂƐƐĠ�ĞŶ�
ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ�͗�

ZĠĐŝƚƐ͘�
dĞǆƚĞƐ�ƉŽĠƚŝƋƵĞƐ͘�
dĞǆƚĞƐ�ƉƌŽƉŚĠƚŝƋƵĞƐ͘�
dĞǆƚĞƐ�ĚĞ�>ŽŝƐ͘�
dĞǆƚĞƐ��ƉŽĐĂůǇƉƐĞƐ͘�

>Ă�ƉůƵƉĂƌƚ�ƐŽŶƚ�ĚĞ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ�ƋƵŝ�ƌĞŐƌŽƵƉĞŶƚ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ŐĞŶƌĞƐ�ůŝƚƚĠƌĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶƐ�ŽƌĂůĞƐ͘�
�ƵĐƵŶĞ�ŶΖĞƐƚ�ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞ�ă�ůΖ�ŶĐŝĞŶ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ͘�KŶ�ůĞƐ�ƌĞƚƌŽƵǀĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ĚĂŶƐ�ĚΖĂƵƚƌĞƐ�ƚĞǆƚĞƐ�ĂŶĐŝĞŶƐ͕�
ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĐĞƵǆ�ĚƵ�WƌŽĐŚĞͲKƌŝĞŶƚ͘�

Σ�ZĠĐŝƚƐ�͗�

dĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌ�ĨŽƌŵĞ�ƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌ�ĨŽŶĚ͕�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ůŝǀƌĞƐ�ĚĞ�ůΖ�ŶĐŝĞŶ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ƌĠĐŝƚƐ�
ƋƵŝ�ƌĞůĂƚĞŶƚ�ĚĞƐ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ�ĚƵ�ƉĂƐƐĠ͘�^ΖŝůƐ�ĐŽŶƚŝĞŶŶĞŶƚ͕�ĐŽŵŵĞ�ĐΖĞƐƚ�ůĞ�ĐĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂũŽƌŝƚĠ͕�ƵŶĞ�
ŝŶƚƌŝŐƵĞ�;ŽƵ�ĚƵ�ŵŽŝŶƐ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚΖƵŶĞ�ƚĞŶƐŝŽŶ�Ğƚ�ƐĂ�ƌĠƐŽůƵƚŝŽŶͿ͕�ƵŶĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�
ƉƌŽƚĂŐŽŶŝƐƚĞƐ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ĚƵ�ůŝĞƵ�Žƶ�ůĞƐ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ĚĠƌŽƵůĠƐ͕�ĐĞ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ŚŝƐƚŽŝƌĞƐ͘�
�ΖƵŶ�ĂƵƚƌĞ�ĐƀƚĠ͕�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ŽƵǀƌĂŐĞƐ�ŶĂƌƌĂƚŝĨƐ�ĚĞ�ůΖ�ŶĐŝĞŶ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ƌĠĐŝƚƐ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞƐ͕�
ďŝĞŶ�ƋƵΖŝůƐ�ŶĞ�ƌĠƉŽŶĚĞŶƚ�ƉĂƐ�ă�ůĂ�ĚĠĨŝŶŝƚŝŽŶ�ĂĐĂĚĠŵŝƋƵĞ�ĚƵ�ƚĞƌŵĞ͘�hŶ�ƌĠĐŝƚ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�
ŶĂƌƌĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ƉĂƐƐĠ�ŐƵŝĚĠĞ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ĨĂŝƚƐ͕�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵĞƐƵƌĞ�Žƶ�ůΖĂƵƚĞƵƌ�ƉĞƵƚ�ůĞƐ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĞƌ�Ğƚ�ůĞƐ�
ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĞƌ͕�Ğƚ�ŶŽŶ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĂƚŝŽŶƐ�ĞƐƚŚĠƚŝƋƵĞƐ͕�ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞƐ�ŽƵ�ĂƵƚƌĞƐ͘�>ĞƐ�ƌĠĐŝƚƐ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞƐ�
ĚĞ�ůΖ�ŶĐŝĞŶ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ƈƵǀƌĞƐ�ƉŽƉƵůĂŝƌĞƐ�ƉůƵƚƀƚ�ƋƵĞ�ĐƌŝƚŝƋƵĞƐ͕�ĐĂƌ�ůĞƵƌƐ�ĂƵƚĞƵƌƐ�ŽŶƚ�
ƐŽƵǀĞŶƚ�ƌĞƉƌŝƐ�ĚĞƐ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶƐ�ŽƌĂůĞƐ͕�ĚŽŶƚ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ĨŝĂďůĞƐ͕�ƉŽƵƌ�ĠĐƌŝƌĞ�ůĞƵƌƐ�ƌĠĐŝƚƐ͘��Ğ�
ƉůƵƐ͕�ƚŽƵƐ�ĐĞƐ�ƌĠĐŝƚƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĠĐƌŝƚƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ďƵƚ�ƌĞůŝŐŝĞƵǆ͘�/ůƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĚŽŶĐ�ġƚƌĞ�ƋƵĂůŝĨŝĠƐ�ĚĞ�ƌĠĐŝƚƐ�ĚĞ�



ƐĂůƵƚ�ƉĂƌĐĞ�ƋƵΖŝůƐ�ƐΖĞĨĨŽƌĐĞŶƚ�ĚĞ�ŵŽŶƚƌĞƌ�ĐŽŵďŝĞŶ��ŝĞƵ�ĞƐƚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƵ�ĂĐƚŝǀĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�
ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ͘�
�ĞƌƚĂŝŶƐ�ůŝǀƌĞƐ�ŶĂƌƌĂƚŝĨƐ�ƐŽŶƚ�ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ͕�ĚΖĂƵƚƌĞƐ�ƵŶ�ƌĠĐŝƚ�ĚŝĚĂĐƚŝƋƵĞ�ŽƵ�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞ͕�ĚΖĂƵƚƌĞƐ�ƵŶ�
ƌĠĐŝƚ�ƌŽŵĂŶĞƐƋƵĞ�ŽƵ�ƵŶĞ�ůĠŐĞŶĚĞ�ĚĞ�ĨġƚĞ͘�/ů�ĞƐƚ�ƉƌŽďĂďůĞ�ƋƵĞ�ĐĞƐ�ůŝǀƌĞƐ�ƐŽŶƚ�ĚĠƌŝǀĠƐ�ĚĞ�ƌĠĐŝƚƐ�ŽƵ�
ůĠŐĞŶĚĞƐ�ƉŽƉƵůĂŝƌĞƐ͘�
>Ğ�>ŝǀƌĞ�ĚĞ�ůĂ�'ĞŶğƐĞ�ĞƐƚ�ĐŽŵƉŽƐĠ͕�ĐŽŵŵĞ�ůĂ�ƉůƵƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ƈƵǀƌĞƐ�ŶĂƌƌĂƚŝǀĞƐ͕�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�
ŚŝƐƚŽŝƌĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞƐ�ƋƵŝ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉůƵƉĂƌƚ�ĐŝƌĐƵůĂŝĞŶƚ�ă�ůΖŽƌŝŐŝŶĞ�ŽƌĂůĞŵĞŶƚ�ĐŽŵŵĞ�ĚĞƐ�ƌĠĐŝƚƐ�ƐĠƉĂƌĠƐ͘�
>ĞƐ�ŚŝƐƚŽŝƌĞƐ�ĚĞ�ƉĂƚƌŝĂƌĐŚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�'ĞŶğƐĞ͕�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƋƵĂůŝĨŝĠĞƐ�ĚĞ�ůĠŐĞŶĚĞƐ͕�ĚĞ�ƐĂŐĂƐ�Ğƚ͕�ƉůƵƐ�
ƉƌĠĐŝƐĠŵĞŶƚ͕�ĚĞ�ĐŚƌŽŶŝƋƵĞƐ�ĨĂŵŝůŝĂůĞƐ͘��ĞĂƵĐŽƵƉ�ƐŽŶƚ�ĠƚŝŽůŽŐŝƋƵĞƐ͕�ĐΖĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ�ƋƵΖĞůůĞƐ�ĞǆƉůŝƋƵĞŶƚ�
ƵŶ�ůŝĞƵ͕�ƵŶĞ�ĐŽƵƚƵŵĞ�ŽƵ�ƵŶ�ŶŽŵ�ĞŶ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ƐĞƐ�ŽƌŝŐŝŶĞƐ͘�

Σ�dĞǆƚĞƐ�ƉŽĠƚŝƋƵĞƐ�͗�

>ĞƐ�ůŝǀƌĞƐ�ĚĞ�ůΖ�ŶĐŝĞŶ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ�ƋƵŝ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠƐ�ĐŽŵŵĞ�ƉŽĠƚŝƋƵĞƐ�ƐŽŶƚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ůĞƐ�
WƐĂƵŵĞƐ͕�ůĞ�>ŝǀƌĞ�ĚĞ�:Žď͕�ůĞƐ�WƌŽǀĞƌďĞƐ͕�ůΖ�ĐĐůĠƐŝĂƐƚĞ͕�ůĞ��ĂŶƚŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ĐĂŶƚŝƋƵĞƐ�Ğƚ͕�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ůŝǀƌĞƐ�
ĚĞƵƚĠƌŽĐĂŶŽŶŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ��ƉŽĐƌǇƉŚĞƐ͕�ůΖ�ĐĐůĠƐŝĂƐƚŝƋƵĞ�Ğƚ�ůĂ�WƌŝğƌĞ�ĚĞ�DĂŶĂƐƐĠ͘�
>Ğ�>ŝǀƌĞ�ĚĞ�ůĂ�^ĂŐĞƐƐĞ�Ă�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ƉŽŝŶƚƐ�ĐŽŵŵƵŶƐ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ůŝǀƌĞƐ�ƐĂƉŝĞŶƚĂƵǆ�Ğƚ�ƉŽĠƚŝƋƵĞƐ͕�ŵĂŝƐ�
ŶΖĞƐƚ�ƉĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽĠƐŝĞ�ă�ƉƌŽƉƌĞŵĞŶƚ�ƉĂƌůĞƌ͘�>Ă�ƉůƵƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ůŝǀƌĞƐ�ƉƌŽƉŚĠƚŝƋƵĞƐ�ƐŽŶƚ�ĠĐƌŝƚƐ�ĞŶ�ƉŽĠƐŝĞ�
ŚĠďƌĂŢƋƵĞ͕�ŵĂŝƐ�ƐŽŶƚ�ƐƵĨĨŝƐĂŵŵĞŶƚ�ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞƐ�ƉŽƵƌ�ġƚƌĞ�ĂďŽƌĚĠƐ�ƐĠƉĂƌĠŵĞŶƚ͘�

>ĞƐ�ůŝǀƌĞƐ�ƉŽĠƚŝƋƵĞƐ�ƌĞŐƌŽƵƉĞŶƚ�ƵŶ�ŐƌĂŶĚ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ŐĞŶƌĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ͘�>ĞƐ�ƉůƵƐ�ƌĠƉĂŶĚƵƐ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�
ĚŝǀĞƌƐ�ĐĂŶƚŝƋƵĞƐ�ĚΖĂĚŽƌĂƚŝŽŶ�;WƐĂƵŵĞƐͿ�Ğƚ�ůĞƐ�ƉŽğŵĞƐ�ƐĂƉŝĞŶƚĂƵǆ͘�>Ă��ŝďůĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚ�ĞŶ�ŽƵƚƌĞ�ƵŶ�
ůŝǀƌĞ�ĚĞ�ƉŽĠƐŝĞ�ĂŵŽƵƌĞƵƐĞ͕�ůĞ��ĂŶƚŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ĐĂŶƚŝƋƵĞƐ͘�

͘�WŽĠƐŝĞ�ůǇƌŝƋƵĞ�͗�

>Ğ�>ŝǀƌĞ�ĚĞƐ�WƐĂƵŵĞƐ�͗�

>ĞƐ�ƚĞǆƚĞƐ�ĚƵ�ĐƵůƚĞ�ĚΖ/ƐƌĂģů�ĠƚĂŝĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽĠƐŝĞ�ůǇƌŝƋƵĞ͕�ĐΖĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ�ĚĞƐƚŝŶĠƐ�ă�ġƚƌĞ�ĐŚĂŶƚĠƐ͘�>Ă�
ƉůƵƉĂƌƚ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĐĂŶƚŝƋƵĞƐ͕�ŵĂŝƐ�ƉĂƐ�ƚŽƵƐ͕�ƐŽŶƚ�ƌĞŐƌŽƵƉĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�>ŝǀƌĞ�ĚĞƐ�WƐĂƵŵĞƐ͘��ĞĂƵĐŽƵƉ�ƐŽŶƚ�
ĚĞƐ�ŚǇŵŶĞƐ͕�ĚĞƐ�ĐĂŶƚŝƋƵĞƐ�ůŽƵĂŶƚ��ŝĞƵ�ůƵŝͲŵġŵĞ͕�ƐĞƐ�ƈƵǀƌĞƐ�ĞŶ�ĨĂǀĞƵƌ�ĚΖ/ƐƌĂģů�ŽƵ�ƐĂ�ĐƌĠĂƚŝŽŶ͘�
�ΖĂƵƚƌĞƐ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ůĂŵĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞƐ�ŽƵ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚĞƐ�ƋƵŝ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ĞŶ�ĨĂŝƚ�ĚĞƐ�ƉƌŝğƌĞƐ�ĐŚĂŶƚĠĞƐ�
ƉĂƌ�ůĞ�ƉĞƵƉůĞ�ƋƵĂŶĚ�ŝů�ĠƚĂŝƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠ͘�WƌğƐ�ĚΖƵŶ�ƚŝĞƌƐ�ĚĞƐ�WƐĂƵŵĞƐ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ůĂŵĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞƐ�ŽƵ�ĚĞƐ�ƉůĂŝŶƚĞƐ͕�ĚĞƐ�ĐŚĂŶƚƐ�ƵƚŝůŝƐĠƐ�ƉĂƌ�ŽƵ�ĂƵ�ŶŽŵ�ĚΖŝŶĚŝǀŝĚƵƐ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĠƐ�ă�ůĂ�ŵŽƌƚ�ŽƵ�ă�
ƵŶĞ�ĐĂƚĂƐƚƌŽƉŚĞ͘�>ŽƌƐƋƵĞ�ůĞ�ƉĞƵƉůĞ�ŽƵ�ůΖŝŶĚŝǀŝĚƵ�ĂǀĂŝƚ�ĠƚĠ�ƐĂƵǀĠ�ĚƵ�ŵĂůŚĞƵƌ͕�ŝů�ĐŚĂŶƚĂŝƚ�ĚĞƐ�ĐŚĂŶƚƐ�
ĚΖĂĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ŐƌąĐĞƐ͘�YƵĞůƋƵĞƐ�WƐĂƵŵĞƐ�ĐĠůğďƌĞŶƚ�ůĞ�ĐŽƵƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚΖƵŶ�ƌŽŝ�ĚΖ/ƐƌĂģů�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�
ƐĞƌǀŝƚĞƵƌ�ƐƉĠĐŝĂů�ĚĞ��ŝĞƵ͘�

͘�WŽĠƐŝĞ�ƐĂƉŝĞŶƚĂůĞ�͗�

>Ă�ƉŽĠƐŝĞ�ƐĂƉŝĞŶƚĂůĞ�ƌĞŐƌŽƵƉĞ�ƵŶ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ�ƉĂƌŽůĞƐ�ĚĞ�ƐĂŐĞƐƐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽƵƌƚƐ�ƉŽğŵĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůŽŶŐƐ�
ƚĞǆƚĞƐ͘�>ĞƐ�ƉŝğĐĞƐ�ƐĂƉŝĞŶƚĂůĞƐ͕�ƉůƵƐ�ĐŽƵƌƚĞƐ͕�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ƉƌŽǀĞƌďĞƐ͕�ĚĞƐ�ĚŝĐƚŽŶƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƌĠƉƌŝŵĂŶĚĞƐ͕�
ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĚĞƵǆ�ůŝŐŶĞƐ͘��ĞƌƚĂŝŶƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ŝŶĐŽŶƚĞƐƚĂďůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĚŝĐƚŽŶƐ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶŶĞůƐ�ŽƵ�
ƉŽƉƵůĂŝƌĞƐ͕�ĚΖĂƵƚƌĞƐ�ƉŽƌƚĞŶƚ�ůĞƐ�ŵĂƌƋƵĞƐ�ĚΖƵŶĞ�ĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƌĠĨůĠĐŚŝĞ�Ğƚ�ĐƌĠĂƚŝǀĞ͘�>ĞƐ�WƌŽǀĞƌďĞƐ�
ĐŽŶƚŝĞŶŶĞŶƚ�ƵŶ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ�ƉŽğŵĞƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂŐĞƐƐĞ�ƉƌŽƉƌĞŵĞŶƚ�ĚŝƚĞ͘�
>ĞƐ�ƚŚğŵĞƐ�ĚĞƐ�ƚĞǆƚĞƐ�ƐĂƉŝĞŶƚĂƵǆ�ƐŽŶƚ�ƚƌğƐ�ǀĂƌŝĠƐ͕�ĂůůĂŶƚ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐĞŝůƐ�ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ�ĂƵǆ�ƌĠĨůĞǆŝŽŶƐ�ƐƵƌ�ůĞ�
ƌĂƉƉŽƌƚ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĚĞ�ůĂ�ǀŽŝĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂŐĞƐƐĞ�Ğƚ�ůΖŽďĠŝƐƐĂŶĐĞ�ă�ůĂ�ůŽŝ�ĚŝǀŝŶĞ�ƌĠǀĠůĠĞ͘�

>Ğ�>ŝǀƌĞ�ĚĞ�:Žď�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ůŽŶŐƵĞ�ĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĞŶ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ƌĞƉŽƐĂŶƚ�ƐƵƌ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞ�ƉŽƉƵůĂŝƌĞ͘�

>Ζ�ĐĐůĠƐŝĂƐƚĞ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ƈƵǀƌĞ�ƵŶ�ƉĞƵ�ĚĠĐŽƵƐƵĞ͘�

>Ζ�ĐĐůĠƐŝĂƐƚŝƋƵĞ�ĞƐƚ�ƵŶ�ůŝǀƌĞ�ĠĐƌŝƚ�ƉĂƌ�ƵŶ�ĚŽĐƚĞƵƌ�ũƵŝĨ�Ğƚ�ƵůƚĠƌŝĞƵƌĞŵĞŶƚ�ƚƌĂĚƵŝƚ�ƉĂƌ�ƐŽŶ�ƉĞƚŝƚͲĨŝůƐ͘�

>Ă�ƉŽĠƐŝĞ�ůŝƚƵƌŐŝƋƵĞ�Ğƚ�ůĂ�ƉŽĠƐŝĞ�ƐĂƉŝĞŶƚĂůĞ�ĚĞ�ůΖ�ŶĐŝĞŶ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ�ƐŽŶƚ�ƚŽƵƚĞƐ�ĚĞƵǆ�ĚŝĨĨŝĐŝůĞƐ�ă�ĚĂƚĞƌ�
Ğƚ�ă�ĂƚƚƌŝďƵĞƌ�ă�ƵŶ�ĂƵƚĞƵƌ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ͕�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ƉĂƌĐĞ�ƋƵΖĞůůĞƐ�ĐŽŶƚŝĞŶŶĞŶƚ�ĞǆƚƌġŵĞŵĞŶƚ�ƉĞƵ�
ĚΖĂůůƵƐŝŽŶƐ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞƐ͘�



�ĂǀŝĚ�ƉĂƐƐĞ�ƉŽƵƌ�ġƚƌĞ�ůΖĂƵƚĞƵƌ�ĚĞƐ�WƐĂƵŵĞƐ�ƉĂƌĐĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ�ƌĂƉƉŽƌƚĞ�ƋƵΖŝů�ĐŚĂŶƚĂŝƚ�Ğƚ�
ĐŽŵƉŽƐĂŝƚ͘��Ŷ�ĨĂŝƚ͕�ƐĞƵůƐ�ƐŽŝǆĂŶƚĞͲĚŝǆ�ĚĞƐ�ĐĞŶƚ�ĐŝŶƋƵĂŶƚĞ�WƐĂƵŵĞƐ�ƐŽŶƚ�ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞŵĞŶƚ�ƌĂƚƚĂĐŚĠƐ�ă�
�ĂǀŝĚ�Ğƚ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ŵŽŝŶƐ�ĞŶĐŽƌĞ�ŽŶƚ�ǀƵ�ůĞ�ũŽƵƌ�ă�ƐŽŶ�ĠƉŽƋƵĞ͘�>ĞƐ�ĂƚƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�ă��ĂǀŝĚ�Ğƚ�ă�ĚΖĂƵƚƌĞƐ�
ĂƉƉĂƌĂŝƐƐĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉƌĠĂŵďƵůĞƐ�ƋƵŝ�ĨƵƌĞŶƚ�ĂũŽƵƚĠƐ�ďŝĞŶ�ĂƉƌğƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�WƐĂƵŵĞƐ�ĞƵƌĞŶƚ�ĠƚĠ�ĠĐƌŝƚƐ͘�
>ΖĂƚƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ă�^ĂůŽŵŽŶ�ĚĞƐ�WƌŽǀĞƌďĞƐ�Ğƚ�ĂƵƚƌĞƐ�ůŝǀƌĞƐ�ƐĂƉŝĞŶƚĂƵǆ�ĞƐƚ�ůŝĠĞ�ă�ůĂ�ŐƌĂŶĚĞ�ƐĂŐĞƐƐĞ�ƋƵŝ�ůƵŝ�
ĠƚĂŝƚ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶŶĞůůĞŵĞŶƚ�ƌĞĐŽŶŶƵĞ�Ğƚ�ƐĞ�ũƵƐƚŝĨŝĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵĞƐƵƌĞ�Žƶ�^ĂůŽŵŽŶ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĂ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ƋƵŝ�ĠůĂďŽƌğƌĞŶƚ�ĐĞƚƚĞ�ůŝƚƚĠƌĂƚƵƌĞ͘�>Ă�ƉŽĠƐŝĞ�ƐĂƉŝĞŶƚĂůĞ�ĐŽŶƚŝĞŶƚ�
ƋƵĞůƋƵĞƐͲƵŶƐ�ĚĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ĂŶĐŝĞŶƐ�ĚĞƐ�dĞǆƚĞƐ�ƐĂĐƌĠƐ�ŚĠďƌĞƵǆ͕�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ůŝǀƌĞƐ�ĐŽŵŵĞ�
ůΖ�ĐĐůĠƐŝĂƐƚĞ�Ğƚ�ůΖ�ĐĐůĠƐŝĂƐƚŝƋƵĞ͕�ƋƵĞůƋƵĞƐͲƵŶƐ�ĚĞƐ�ƉůƵƐ�ƌĠĐĞŶƚƐ͘�
>Ğ�ůŝǀƌĞ�ĚĞƐ�WƐĂƵŵĞƐ�ĞƐƚ�ĚĞǀĞŶƵ�ůĞ�ůŝǀƌĞ�ĚΖŚǇŵŶĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƉƌŝğƌĞƐ�ĚƵ�ƐĞĐŽŶĚ�ƚĞŵƉůĞ�ĚΖ/ƐƌĂģů͕�ŵĂŝƐ�ĚĞ�
ŶŽŵďƌĞƵǆ�ĐĂŶƚŝƋƵĞƐ�ƐŽŶƚ�ĂŶƚĠƌŝĞƵƌƐ�ĂƵ�ƐĞĐŽŶĚ�ƚĞŵƉůĞ͘�/ůƐ�ĐŽŶƚŝĞŶŶĞŶƚ�ĚĞƐ�ƚŚğŵĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�
ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ƉƌŽƉƌĞƐ�ĂƵǆ�ƉĞƵƉůĞƐ�ĐĂŶĂŶĠĞŶƐ�ƋƵŝ�ǀŝǀĂŝĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌĠŐŝŽŶ�Ğƚ�ĚŽŶƚ�/ƐƌĂģů�Ă�ŚĠƌŝƚĠ͘��Ğ�
ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ǀŽŝǆ�ƉĂƌůĞŶƚ�ĚĂŶƐ�Ğƚ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ůĞƐ�WƐĂƵŵĞƐ͕�ŵĂŝƐ�ĂǀĂŶƚ�ƚŽƵƚ�ĐĞ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ǀŽŝǆ�ĚĞ�ůĂ�
ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĞ�ĐƵůƚĞ͘�

Σ�dĞǆƚĞƐ�ƉƌŽƉŚĠƚŝƋƵĞƐ�͗�

KŶ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŝƚ�ĚĞƐ�ƉƌŽƉŚğƚĞƐ�ĂŝůůĞƵƌƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�WƌŽĐŚĞͲKƌŝĞŶƚ�ĂŶĐŝĞŶ͕�ŵĂŝƐ�ĂƵĐƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŶΖĂ�
ĠůĂďŽƌĠ�ƵŶ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ�ƚĞǆƚĞƐ�ƉƌŽƉŚĠƚŝƋƵĞƐ�ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ�ă�ĐĞůƵŝ�ĚΖ/ƐƌĂģů͘��ĞƐ�ĂƵƚĞƵƌƐ�ĠŐǇƉƚŝĞŶƐ�
ĂŶĐŝĞŶƐ�ŽŶƚ�ƉƌŽĚƵŝƚ�ĚĞƐ�ƈƵǀƌĞƐ�ůŝƚƚĠƌĂŝƌĞƐ�ĂƉƉĞůĠĞƐ�ƉƌŽƉŚĠƚŝĞƐ͕�ŵĂŝƐ�ĐĞƐ�ĠĐƌŝƚƐ�ĚŝĨĨğƌĞŶƚ�ĚĞƐ�ůŝǀƌĞƐ�
ƉƌŽƉŚĠƚŝƋƵĞƐ�ďŝďůŝƋƵĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƵƌ�ĨŽƌŵĞ�Ğƚ�ƉĂƌ�ůĞƵƌ�ĐŽŶƚĞŶƵ͘�
>Ă�ƉůƵƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ůŝǀƌĞƐ�ƉƌŽƉŚĠƚŝƋƵĞƐ�ŚĠďƌĞƵǆ�ƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�ƚƌŽŝƐ�ŐĞŶƌĞƐ�ůŝƚƚĠƌĂŝƌĞƐ͕�ůĞ�ƌĠĐŝƚ͕�ůĂ�ƉƌŝğƌĞ͕�Ğƚ�ůĞ�
ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ƉƌŽƉŚĠƚŝƋƵĞ�͗�

͘�>Ğ�ƌĠĐŝƚ�͗�

>Ğ�ƌĠĐŝƚ�ĞƐƚ�ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ�ƵŶ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚΖŚŝƐƚŽŝƌĞƐ�ŽƵ�ůĂ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ĚΖĂĐƚŝŽŶƐ�ƉƌŽƉŚĠƚŝƋƵĞƐ�ƐŽŝƚ�ƉĂƌ�ůĞ�
ƉƌŽƉŚğƚĞ�ůƵŝͲŵġŵĞ͕�ƐŽŝƚ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ƚŝĞƌĐĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ͘�/ů�ĐŽŶƚŝĞŶƚ�ĚĞƐ�ǀŝƐŝŽŶƐ͕�ĚĞƐ�ĂĐƚĞƐ�ƐǇŵďŽůŝƋƵĞƐ͕�ĚĞƐ�
ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ�ƉƌŽƉŚĠƚŝƋƵĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ůĞƐ�ĐŽŶĨůŝƚƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ƉƌŽƉŚğƚĞƐ�Ğƚ�ůĞƵƌƐ�ĂĚǀĞƌƐĂŝƌĞƐ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�
ĐŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞƐ͘�:ŽŶĂƐ�ƌĂĐŽŶƚĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚ�ůΖŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĚΖƵŶ�ƉƌŽƉŚğƚĞ�Ğƚ�ŶĞ�ĐŽŶƚŝĞŶƚ�
ƋƵΖƵŶĞ�ůŝŐŶĞ�ĚĞ�ƉƌŽƉŚĠƚŝĞ͘�

͘�>Ă�ƉƌŝğƌĞ�͗�

>Ă�ƉƌŝğƌĞ�ŝŶĐůƵƚ�ĚĞƐ�ŚǇŵŶĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƐƵƉƉůŝƋƵĞƐ͕�ĐŽŵŵĞ�ůĞƐ�ůĂŵĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ�:ĠƌĠŵŝĞ͘�

͘�>Ğ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ƉƌŽƉŚĠƚŝƋƵĞ�͗�

>Ğ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ĚŽŵŝŶĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƚĞǆƚĞƐ�ƉƌŽƉŚĠƚŝƋƵĞƐ͕�ůΖĞƐƐĞŶĐĞ�ŵġŵĞ�ĚĞ�ůΖĂĐƚŝǀŝƚĠ�ƉƌŽƉŚĠƚŝƋƵĞ�ĠƚĂŶƚ�
ĚΖĂŶŶŽŶĐĞƌ�ůĂ�WĂƌŽůĞ�ĚĞ��ŝĞƵ͘�>ĞƐ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ĐŽƵƌĂŶƚƐ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ƉƌŽƉŚĠƚŝĞƐ�ĚĞ�ĐŚąƚŝŵĞŶƚ�ŽƵ�ĚĞ�
ƐĂůƵƚ͘��ĂŶƐ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ĐĂƐ͕�ŝůƐ�ƌĞƉŽƐĞŶƚ͕�ĐŽŵŵĞ�ůĂ�ŵĂũŽƌŝƚĠ�ĚĞƐ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ƉƌŽƉŚĠƚŝƋƵĞƐ͕�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ĨŽƌŵƵůĞƐ�
ĚŽŶƚ�ůĞƐ�ƚĞƌŵĞƐ�ƐŽŶƚ�ĚŝƚƐ�ƌĠǀĠůĠƐ�ƉĂƌ��ŝĞƵ͕�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ΗĂŝŶƐŝ�ƉĂƌůĞ�zĂŚǀĠΗ͘�>ΖĂŶŶŽŶĐĞ�ĚΖƵŶ�
ĐŚąƚŝŵĞŶƚ�ũƵƐƚŝĨŝĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ�ůĞ�ĐŚąƚŝŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ůΖŝŶũƵƐƚŝĐĞ�ƐŽĐŝĂůĞ͕�ůΖĂƌƌŽŐĂŶĐĞ�ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞ�ŽƵ�
ůΖĂƉŽƐƚĂƐŝĞ�Ğƚ�ĞǆƉůŝƋƵĞ�ĐůĂŝƌĞŵĞŶƚ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ�ĚƵ�ĚĠƐĂƐƚƌĞ͕�ŵŝůŝƚĂŝƌĞ�ŽƵ�ĂƵƚƌĞ͕�ƋƵŝ�ƐĞƌĂ�ŝŶĨůŝŐĠ�ă�ůĂ�
ŶĂƚŝŽŶ͕�ĂƵ�ŐƌŽƵƉĞ�ŽƵ�ă�ůΖŝŶĚŝǀŝĚƵ�ĐŽŶĐĞƌŶĠ͘�>ĞƐ�ƉƌŽƉŚĠƚŝĞƐ�ĚĞ�ƐĂůƵƚ�ĂŶŶŽŶĐĞŶƚ�ůΖŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�
ŝŵŵŝŶĞŶƚĞ�ĚĞ��ŝĞƵ�ƉŽƵƌ�ƐĂƵǀĞƌ�/ƐƌĂģů͘��ΖĂƵƚƌĞƐ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĚĞƐ�ƉƌŽƉŚĠƚŝĞƐ�ă�ůΖĞŶĐŽŶƚƌĞ�ĚĞ�
ŶĂƚŝŽŶƐ�ĠƚƌĂŶŐğƌĞƐ͕�ĚĞƐ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ĂĨĨůŝŐĠƐ�ĠŶƵŵĠƌĂŶƚ�ůĞƐ�ƉĠĐŚĠƐ�ĚƵ�ƉĞƵƉůĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƌĠƉƌŝŵĂŶĚĞƐ�ŽƵ�
ĂǀĞƌƚŝƐƐĞŵĞŶƚƐ͘�

>ĞƐ�ůŝǀƌĞƐ�ƉƌŽƉŚĠƚŝƋƵĞƐ�ĞŶƚŝğƌĞŵĞŶƚ�ĠĐƌŝƚƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ĚŽŶƚ�ůĞ�ŶŽŵ�ƐĞƌƚ�ĚĞ�ƚŝƚƌĞ�ƐŽŶƚ�ƉĞƵ�
ŶŽŵďƌĞƵǆ͕�ǀŽŝƌĞ�ŝŶĞǆŝƐƚĂŶƚƐ͘��Ğ�ƉůƵƐ͕�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉůƵƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ĐĂƐ͕�ŵġŵĞ�ůĞƐ�ƉĂƌŽůĞƐ�ĚƵ�ƉƌŽƉŚğƚĞ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�
ƌĂƉƉŽƌƚĠĞƐ�ƉĂƌ�ĚΖĂƵƚƌĞƐ͘�>ĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ƉĂƌŽůĞƐ�ĚĞƐ�ƉƌŽƉŚğƚĞƐ�ĂƵƌĂŝĞŶƚ�ĠƚĠ�ƌĞĐŽŶƐƚŝƚƵĠĞƐ�ĚĞ�
ŵĠŵŽŝƌĞ�Ğƚ�ƌĂƐƐĞŵďůĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƵƌƐ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ƉƵŝƐ�ĐŽŶƐŝŐŶĠĞƐ�ƉĂƌ�ĠĐƌŝƚ͘�>Ă�ƉůƵƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ůŝǀƌĞƐ�ĨƵƌĞŶƚ�
ĠĚŝƚĠƐ�Ğƚ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠƐ�ƉůƵƐ�ƚĂƌĚ͘�WĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ƋƵĂŶĚ�ůĞ�>ŝǀƌĞ�ĚΖ�ŵŽƐ�ĨƵƚ�ƵƚŝůŝƐĠ�ĂƵ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĞ�ůΖĞǆŝů͕�
ŽŶ�ůƵŝ�ĚŽŶŶĂ�ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĨŝŶ�ƉůƵƐ�ŽƉƚŝŵŝƐƚĞ͘�>Ğ�>ŝǀƌĞ�ĚΖ/ƐĂŢĞ�ƌĞĨůğƚĞ�ĚĞƐ�ƐŝğĐůĞƐ�ĚΖŚŝƐƚŽŝƌĞ�ŝƐƌĂĠůŝƚĞ�Ğƚ�
ĞƐƚ�ůΖƈƵǀƌĞ�ĚĞ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƉƌŽƉŚğƚĞƐ�Ğƚ�ĂƵƚƌĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĂŐĞƐ�



Σ�dĞǆƚĞƐ�ĚĞ�>ŽŝƐ�͗�

>ĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĞŶ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ůŽŝ�ŽŶƚ�ƵŶĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ƚĞůůĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�dĞǆƚĞƐ�ƐĂĐƌĠƐ�ŚĠďƌĞƵǆ�ƋƵĞ�ůĞ�
ƚĞƌŵĞ�dŽƌĂŚ�;>ŽŝͿ�ĨƵƚ�ĚŽŶŶĠ�ƉĂƌ�ůĞ�ũƵĚĂŢƐŵĞ�ĂƵǆ�ĐŝŶƋ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ůŝǀƌĞƐ�Ğƚ�ƉĂƌ�ůĞ�ĐŚƌŝƐƚŝĂŶŝƐŵĞ�ƉƌŝŵŝƚŝĨ�ă�
ůĂ�ƚŽƚĂůŝƚĠ�ĚĞ�ůΖ�ŶĐŝĞŶ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ͘�
>ĞƐ�ĠĐƌŝƚƐ�ƉĂƌůĂŶƚ�ĚĞ�ůŽŝ�ĚŽŵŝŶĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůΖ�ǆŽĚĞ͕�ůĞ�>ĠǀŝƚŝƋƵĞ�Ğƚ�ůĞƐ�EŽŵďƌĞƐ͘�
>Ğ�ĐŝŶƋƵŝğŵĞ�ůŝǀƌĞ�ĚĞ�ůĂ��ŝďůĞ�ĨƵƚ�ĂƉƉĞůĠ��ĞƵƚĠƌŽŶŽŵĞ�;ƐĞĐŽŶĚĞ�ůŽŝͿ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƚƌĂĚƵĐƚĞƵƌƐ�ŐƌĞĐƐ͕�ĂůŽƌƐ�
ƋƵΖŝů�ƌĞůĂƚĞ�ĞƐƐĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ĚĞƌŶŝĞƌƐ�ĂĐƚĞƐ�Ğƚ�ƉĂƌŽůĞƐ�ĚĞ�DŽŢƐĞ͘�DĂŝƐ�ŝů�ĐŽŶƚŝĞŶƚ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�
ůŽŝƐ͕�ƐŽƵǀĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚΖŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ƉƌĠĚŝĐĂƚŝŽŶ͘�^ĞůŽŶ�ůĂ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ�ďŝďůŝƋƵĞ͕�ůĂ�
ǀŽůŽŶƚĠ�ĚĞ��ŝĞƵ�ĨƵƚ�ƌĠǀĠůĠĞ�ă�/ƐƌĂģů�ƉĂƌ�ůΖŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞ�ĚĞ�DŽŢƐĞ�ƋƵĂŶĚ�ůΖĂůůŝĂŶĐĞ�ĨƵƚ�ĐŽŶĐůƵĞ�ƐƵƌ�ůĞ�
ŵŽŶƚ�^ŝŶĂŢ͘�WĂƌ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚ͕�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ůŽŝƐ͕�ƐĂƵĨ�ĐĞůůĞƐ�ĚƵ��ĞƵƚĠƌŽŶŽŵĞ͕�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƚĞǆƚĞƐ�
ĐŽŵƉƌŝƐ�ĞŶƚƌĞ��ǆŽĚĞ�Ğƚ�EŽŵďƌĞƐ�Žƶ�ƐŽŶƚ�ƌĞůĂƚĠƐ�ůĞƐ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ�ĚƵ�ŵŽŶƚ�^ŝŶĂŢ͘�
�ĞƐ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞƐ�ĚŝƐƚŝŶŐƵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ůŽŝƐ�ŚĠďƌĂŢƋƵĞƐ�ĚĞƵǆ�ŐƌĂŶĚƐ�ƚǇƉĞƐ�͗�

͘�>Ğ�ƚǇƉĞ�ĂƉŽĚŝĐƚŝƋƵĞ�͗�

>Ă�ůŽŝ�ĂƉŽĚŝĐƚŝƋƵĞ�ĞƐƚ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠĞ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ůĞƐ��ŝǆ��ŽŵŵĂŶĚĞŵĞŶƚƐ͘��ĞƐ�ůŽŝƐ͕�ƋƵĞ�ůΖŽŶ�ƚƌŽƵǀĞ�
ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ�ƌĞŐƌŽƵƉĠĞƐ�ƉĂƌ�ĐŝŶƋ�ŽƵ�ƉůƵƐ͕�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ĞǆƉŽƐĠƐ�ĐŽƵƌƚƐ͕�ƐĂŶƐ�ĂŵďŝŐƵŢƚĠ�Ŷŝ�ĠƋƵŝǀŽƋƵĞ�ĚĞ�
ůĂ�ǀŽůŽŶƚĠ�ĚĞ��ŝĞƵ�ƋƵĂŶƚ�ĂƵǆ�ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ͘��Ğ�ƐŽŶƚ�ƐŽŝƚ�ĚĞƐ�ŽƌĚƌĞƐ͕�ƐŽŝƚ�ĚĞƐ�
ŝŶƚĞƌĚŝĐƚŝŽŶƐ͘�

͘�>Ğ�ƚǇƉĞ�ĐĂƐƵŝƐƚŝƋƵĞ�͗�

>ĞƐ�ůŽŝƐ�ĐĂƐƵŝƐƚŝƋƵĞƐ�ĐŽŵƉŽƌƚĞŶƚ�ƚŽƵƚĞƐ�ĚĞƵǆ�ƉĂƌƚŝĞƐ�͗�

>Ă�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĠŶŽŶĐĞ�ƵŶĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ͘�

>Ă�ƐĞĐŽŶĚĞ�ůĞƐ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�ũƵƌŝĚŝƋƵĞƐ͘�

�ĞƐ�ůŽŝƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĞŶƚ�ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƉƌŽďůğŵĞƐ�ůŝĠƐ�ă�ůĂ�ǀŝĞ�ĂŐƌŝĐŽůĞ�ŽƵ�ƵƌďĂŝŶĞ͘�>ĞƐ�ůŽŝƐ�
ĐĂƐƵŝƐƚŝƋƵĞƐ�ƐŽŶƚ�ƐĞŵďůĂďůĞƐ͕�ƉĂƌ�ůĞƵƌ�ĨŽƌŵĞ�Ğƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ƉĂƌ�ůĞƵƌ�ĐŽŶƚĞŶƵ͕�ĂƵǆ�ůŽŝƐ�ƋƵĞ�ůΖŽŶ�ƚƌŽƵǀĞ�
ĚĂŶƐ�ůĞ��ŽĚĞ�ĚΖ,ĂŵŵŽƵƌĂďŝ�Ğƚ�ă�ĚΖĂƵƚƌĞƐ�ĐŽĚĞƐ�ĂŶĐŝĞŶƐ�ĚƵ�WƌŽĐŚĞͲKƌŝĞŶƚ͘�

Σ�dĞǆƚĞƐ�ĂƉŽĐĂůǇƉƚŝƋƵĞƐ�͗�

�Ŷ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ŐĞŶƌĞ�ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞ͕�ůΖĂƉŽĐĂůǇƉƐĞ�Ă�ǀƵ�ůĞ�ũŽƵƌ�ĞŶ�/ƐƌĂģů�ĂƉƌğƐ�ůΖĞǆŝů͕�ĐΖĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ�ĂƉƌğƐ�ůĂ�
ĐĂƉƚŝǀŝƚĠ�ĚĞƐ�:ƵŝĨƐ�ă��ĂďǇůŽŶĞ�ĞŶƚƌĞ�ϱϴϲ�Ğƚ�ϱϯϴ�Ăǀ͘�:�͘�hŶĞ�ĂƉŽĐĂůǇƉƐĞ͕�ŽƵ�ƌĠǀĠůĂƚŝŽŶ͕�ĐŽŶƚŝĞŶƚ�ůĂ�
ƌĠǀĠůĂƚŝŽŶ�ĚΖĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ�ă�ǀĞŶŝƌ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ůĂ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ĂƐƐĞǌ�ůŽŶŐƵĞ�Ğƚ�ĚĠƚĂŝůůĠĞ�ĚΖƵŶ�ƌġǀĞ�ŽƵ�ĚΖƵŶĞ�
ǀŝƐŝŽŶ͘��ůůĞ�ĞŵƉůŽŝĞ�ĚĞƐ�ŝŵĂŐĞƐ�ŚĂƵƚĞŵĞŶƚ�ƐǇŵďŽůŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ďŝǌĂƌƌĞƐ͕�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ĞǆƉůŝƋƵĠĞƐ�Ğƚ�
ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĠĞƐ͘�>ĞƐ�ĠĐƌŝƚƐ�ĂƉŽĐĂůǇƉƚŝƋƵĞƐ�ƚƌĂĚƵŝƐĞŶƚ�ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ�ůĂ�ǀŝƐŝŽŶ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ�ƋƵĞ�ůΖĂƵƚĞƵƌ�Ă�ĚĞ�
ƐŽŶ�ĠƉŽƋƵĞ͕�ă�ƐĂǀŽŝƌ�ƵŶĞ�ĠƉŽƋƵĞ�Žƶ�ůĞƐ�ĨŽƌĐĞƐ�ĚƵ�ŵĂů�ƐΖĂƐƐŽĐŝĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĂŶĐĞƌ�ůĞƵƌ�ĂƐƐĂƵƚ�ĨŝŶĂů�ĐŽŶƚƌĞ�
�ŝĞƵ͕�ĂƉƌğƐ�ƋƵŽŝ�ĐŽŵŵĞŶĐĞ�ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ğƌĞ͘�

�ĂŶŝĞů�ĞƐƚ�ůĞ�ƐĞƵů�ůŝǀƌĞ�ǀĠƌŝƚĂďůĞŵĞŶƚ�ĂƉŽĐĂůǇƉƚŝƋƵĞ�ĚĞƐ�dĞǆƚĞƐ�ƐĂĐƌĠƐ�ŚĠďƌĞƵǆ͕�ĞŶĐŽƌĞ�ƋƵĞ�ůĂ�
ƉƌĞŵŝğƌĞ�ƉĂƌƚŝĞ�ƐŽŝƚ�ĞŶ�ĨĂŝƚ�ƵŶĞ�ƐĠƌŝĞ�ĚĞ�ƌĠĐŝƚƐ�ůĠŐĞŶĚĂŝƌĞƐ͘�
�ĞƐ�ƉĂƐƐĂŐĞƐ�ĚΖĂƵƚƌĞƐ�ůŝǀƌĞƐ�ƌĞƐƐĞŵďůĞŶƚ�ă�ďŝĞŶ�ĚĞƐ�ĠŐĂƌĚƐ�ă�ĚĞƐ�ƚĞǆƚĞƐ�ĂƉŽĐĂůǇƉƚŝƋƵĞƐ�;/ƐĂŢĞ͕�
�ĂĐŚĂƌŝĞ͕��ǌĠĐŚŝĞůͿ͘�
�ĂŶƐ�ůĞƐ�ĂƉŽĐƌǇƉŚĞƐ͕�ůĞ�ϮĞ >ŝǀƌĞ�ĚΖ�ƐĚƌĂƐ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĂƉŽĐĂůǇƉƐĞ͘�
�Ƶ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ĚĞƌŶŝĞƌƐ�ƐŝğĐůĞƐ�Ăǀ͘�:�͘�Ğƚ�ĚƵ�ϭĞƌ ƐŝğĐůĞ�ĂƉ͘�:�͕͘�ůĞ�ũƵĚĂŢƐŵĞ�Ă�ƉƌŽĚƵŝƚ�ĚĞ�
ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ƈƵǀƌĞƐ�ĂƉŽĐĂůǇƉƚŝƋƵĞƐ�ƋƵŝ�ŶΖŽŶƚ�ũĂŵĂŝƐ�ĠƚĠ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ĐĂŶŽŶŝƋƵĞƐ͘�
�ΖĞƐƚ�ůĞ�ĐĂƐ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĚΖ,ĠŶŽĐŚ͕�ĚĞ�ůĂ�'ƵĞƌƌĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĨŝůƐ�ĚĞ�ůĂ�ůƵŵŝğƌĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ĨŝůƐ�ĚĞ�ůΖŽďƐĐƵƌŝƚĠ�Ğƚ�
ĚĞ�ůΖ�ƉŽĐĂůǇƉƐĞ�ĚĞ�DŽŢƐĞ͘�

Σ�>Ğ�WĞŶƚĂƚĞƵƋƵĞ�͗�

^ĞůŽŶ�ůĂ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ�ũƵŝǀĞ�Ğƚ�ĐŚƌĠƚŝĞŶŶĞ͕�DŽŢƐĞ�ĨƵƚ�ůΖĂƵƚĞƵƌ�ĚƵ�WĞŶƚĂƚĞƵƋƵĞ͕�ůĞƐ�ĐŝŶƋ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ůŝǀƌĞƐ�ĚĞ�
ůĂ��ŝďůĞ͘�DĂŝƐ�ĐĞ�ŶΖĞƐƚ�Ěŝƚ�ŶƵůůĞ�ƉĂƌƚ�ĚĂŶƐ�ĐĞƐ�ůŝǀƌĞƐ͘��ĞƚƚĞ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ�ǀŝĞŶƚ�ĞŶ�ƉĂƌƚŝĞ�ĚƵ�ĨĂŝƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�



,ĠďƌĞƵǆ�ůĞƐ�ŽŶƚ�ĂƉƉĞůĠƐ�ůŝǀƌĞƐ�ĚĞ�DŽŢƐĞ͕�ŵĂŝƐ�ĞŶ�ǀŽƵůĂŶƚ�ĚŝƌĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�DŽŢƐĞ͘��ğƐ�ůĞ�DŽǇĞŶ��ŐĞ͕�
ĚĞƐ�ĠƌƵĚŝƚƐ�ũƵŝĨƐ�ƐΖĂƉĞƌĕƵƌĞŶƚ�ƋƵĞ�ůĂ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ�ƉŽƐĂŝƚ�ƵŶ�ƉƌŽďůğŵĞ�͗�ůĞ��ĞƵƚĠƌŽŶŽŵĞ�;ĚĞƌŶŝĞƌ�ůŝǀƌĞ�ĚƵ�
WĞŶƚĂƚĞƵƋƵĞͿ�ƌĂĐŽŶƚĞ�ůĂ�ŵŽƌƚ�ĚĞ�DŽŢƐĞ͘�>ĞƐ�ůŝǀƌĞƐ�ƐŽŶƚ�ĞŶ�ĨĂŝƚ�ĚĞƐ�ŽƵǀƌĂŐĞƐ�ĂŶŽŶǇŵĞƐ�Ğƚ�
ĐŽŵƉŽƐŝƚĞƐ͘��Ŷ�ƌĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ĚŽƵďůŽŶƐ�Ğƚ�ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶƐ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĚĞƵǆ�ŵĂŶŝğƌĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�
ĚĞ�ĚĠƐŝŐŶĞƌ��ŝĞƵ͕�ĚĞƵǆ�ƌĠĐŝƚƐ�ƐĠƉĂƌĠƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌĠĂƚŝŽŶ͕�ĚĞƵǆ�ŚŝƐƚŽŝƌĞƐ�ĚƵ�ĚĠůƵŐĞ�ƐĞ�ƌĞĐŽƵƉĂŶƚ͕�ĚĞƵǆ�
ǀĞƌƐŝŽŶƐ�ĚĞƐ�ƉĞƐƚĞƐ�ĠŐǇƉƚŝĞŶŶĞƐ͕�ĞƚĐ͕͘�ůĞƐ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞƐ�ŵŽĚĞƌŶĞƐ�ƉĞŶƐĞŶƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĂƵƚĞƵƌƐ�ĚƵ�
WĞŶƚĂƚĞƵƋƵĞ�ŽŶƚ�ƉƵŝƐĠ�ĚĂŶƐ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ͕�ĐŚĂĐƵŶĞ�ĚΖƵŶ�ĂƵƚĞƵƌ�Ğƚ�ĚΖƵŶĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�
ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ͘�
>ĞƐ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ĚŝĨĨğƌĞŶƚ�ƉĂƌ�ůĞ�ǀŽĐĂďƵůĂŝƌĞ͕�ůĞ�ƐƚǇůĞ�ůŝƚƚĠƌĂŝƌĞ�Ğƚ�ůĞ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ǀƵĞ�ƚŚĠŽůŽŐŝƋƵĞ͘�
>Ă�ƉůƵƐ�ĂŶĐŝĞŶŶĞ�ĞƐƚ�ůĂ�ƌĠĚĂĐƚŝŽŶ�ũĠŚŽǀŝƐƚĞ�ŽƵ�ǇĂŚǀŝƐƚĞ�;:͕�ĞŶ�ƌĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ƐŽŶ�ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ŶŽŵ�ĚŝǀŝŶ�
:ĂŚǀĠ͕�ƉĂƌ�ůĂ�ƐƵŝƚĞ�:ĠŚŽǀĂŚ͕�ŽƵ�zĂŚǀĠͿ͕�ĐŽƵƌĂŵŵĞŶƚ�ĚĂƚĠĞ�ĚƵ�yĞ ŽƵ�/yĞ ƐŝğĐůĞ�Ăǀ͘�:�͘�
>Ă�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ĞƐƚ�ůĂ�ƌĠĚĂĐƚŝŽŶ�ĠůŽŚŝƐƚĞ�;�͕�ĞŶ�ƌĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ůΖĞŵƉůŽŝ�ĚƵ�ŶŽŵ�ŐĠŶĠƌĂů��ůŽŚŝŵ�ƉŽƵƌ��ŝĞƵͿ͕�
ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ�ĚĂƚĠĞ�ĚƵ�s///Ğ ƐŝğĐůĞ�Ăǀ͘�:�͘�
WƵŝƐ�ǀŝĞŶƚ�ůĂ�ƌĠĚĂĐƚŝŽŶ�ĚĞƵƚĠƌŽŶŽŵŝƐƚĞ�;�͕�ůŝŵŝƚĠĞ�ĂƵ��ĞƵƚĠƌŽŶŽŵĞ�Ğƚ�ă�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ƉĂƐƐĂŐĞƐͿ͕�
ĚĂƚĠĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨŝŶ�ĚƵ�s//Ğ ƐŝğĐůĞ�Ăǀ͘�:�͘�
�ŶĨŝŶ�ůĂ�ƌĠĚĂĐƚŝŽŶ�ƐĂĐĞƌĚŽƚĂůĞ�;W͕�ĞŶ�ƌĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ůΖŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ĂĐĐŽƌĚĠĞ�ĂƵǆ�ƌğŐůĞƐ�ĚƵ�ĐƵůƚĞ�Ğƚ�ĂƵǆ�
ƉƌĠŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶƐ�ƐĂĐĞƌĚŽƚĂůĞƐͿ͕�ĚĂƚĠĞ�ĚƵ�s/Ğ ŽƵ�sĞ ƐŝğĐůĞ�Ăǀ͘�:�͘�
:�ĐŽŶƚŝĞŶƚ�ƵŶ�ƌĠĐŝƚ�ĐŽŵƉůĞƚ�ƋƵŝ�ǀĂ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌĠĂƚŝŽŶ�ă�ůĂ�ĐŽŶƋƵġƚĞ�ĚĞ��ĂŶĂĂŶ�ƉĂƌ�/ƐƌĂģů͘�
��ŶΖĞƐƚ�ƉůƵƐ�ƵŶ�ƌĠĐŝƚ�ĐŽŵƉůĞƚ͕�ƐΖŝů�ůĞ�ĨƵƚ�ũĂŵĂŝƐ͘�>ĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ĂŶĐŝĞŶŶĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĞŶƚ�
�ďƌĂŚĂŵ͘�
W�ĞƐƚ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ĂǆĠ�ƐƵƌ�ůΖĂůůŝĂŶĐĞ�Ğƚ�ůĂ�ƌĠǀĠůĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ůŽŝ�ĂƵ�ŵŽŶƚ�^ŝŶĂŢ͕�ŵĂŝƐ�ŝŶƚğŐƌĞ�ĐĞƐ�
ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƌĠĐŝƚ�ƋƵŝ�ĐŽŵŵĞŶĐĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ĐƌĠĂƚŝŽŶ͘�

�ƵĐƵŶ�ĚĞƐ�ĂƵƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͕�ƐΖŝů�ƐΖĂŐŝƚ�ĚΖŝŶĚŝǀŝĚƵƐ�Ğƚ�ŶŽŶ�ĚĞ�ŐƌŽƵƉĞƐ͕�ŶΖĂ�ĨĂŝƚ�ƉƌĞƵǀĞ�ĚĞ�
ĐƌĠĂƚŝǀŝƚĠ�ĂƵ�ƐĞŶƐ�ŵŽĚĞƌŶĞ�ĚƵ�ƚĞƌŵĞ͘�/ůƐ�ŽŶƚ�ƉůƵƚƀƚ�ĂŐŝ�ĞŶ�ĠĚŝƚĞƵƌƐ͕�ƌĂƐƐĞŵďůĂŶƚ͕�ŽƌŐĂŶŝƐĂŶƚ�Ğƚ�
ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂŶƚ�ĚĞƐ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶƐ�ĂŶĐŝĞŶŶĞƐ͕�ƚĂŶƚ�ŽƌĂůĞƐ�ƋƵΖĠĐƌŝƚĞƐ͘�WĂƌ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚ͕�ůĞ�ĐŽŶƚĞŶƵ�ĚĞ�ĐĞƐ�
ŽƵǀƌĂŐĞƐ�ĞƐƚ�ĞŶ�ŵĂũŽƌŝƚĠ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ƉůƵƐ�ĂŶĐŝĞŶ�ƋƵĞ�ůĂ�ƌĠĚĂĐƚŝŽŶ�ƉƌŽƉƌĞŵĞŶƚ�ĚŝƚĞ͘��ĞƌƚĂŝŶƐ�ĚĞƐ�
ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĠĐƌŝƚƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ĂŶĐŝĞŶƐ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ƉĂƐƐĂŐĞƐ�ĚΖƈƵǀƌĞƐ�ƉŽĠƚŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĚĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�
ƌĞůĂƚŝĨƐ�ă�ůĂ�ůŽŝ�ƉƌŽǀŝĞŶŶĞŶƚ�ĚΖĂŶĐŝĞŶƐ�ĐŽĚĞƐ�ĚĞ�ůŽŝƐ͘�^ĞůŽŶ�ƵŶ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ǀƵĞ�ƌĠĐĞŶƚ͕�ůĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ƌĠĐŝƚƐ�
ĚƵ�WĞŶƚĂƚĞƵƋƵĞ�ĂƵƌĂŝĞŶƚ�ĠƚĠ�ŽƌŐĂŶŝƐĠƐ�ƐĞůŽŶ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ŐƌĂŶĚƐ�ƚŚğŵĞƐ�;ƉƌŽŵĞƐƐĞ�ĂƵǆ�ƉĂƚƌŝĂƌĐŚĞƐ͕�
ĞǆŽĚĞ͕�ĞƌƌĂŶĐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚĠƐĞƌƚ͕�^ŝŶĂŢ�Ğƚ�ĐŽŶƋƵġƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƚĞƌƌĞͿ�Ğƚ�ĂƵƌĂŝĞŶƚ�ƉƌŝƐ�ůĞƵƌ�ĨŽƌŵĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ǀĞƌƐ�
ϭϭϬϬ�Ăǀ͘�:�͘��ĂŶƐ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĐĂƐ͕�ůΖŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĚĞƐ�ŽƌŝŐŝŶĞƐ�ĚΖ/ƐƌĂģů�Ă�ǀƵ�ůĞ�ũŽƵƌ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�
ĚĞ�ĨŽŝ�Ğƚ�ƐŽƵƐ�ƐŽŶ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ͘�

Σ�>Ğ��ĞƵƚĠƌŽŶŽŵĞ�͗�

>Ğ��ĞƵƚĠƌŽŶŽŵĞ͕�ůĞƐ�ůŝǀƌĞƐ�ĚĞ�:ŽƐƵĠ͕�ĚĞƐ�:ƵŐĞƐ͕�ůĞ�ϭĞƌ Ğƚ�ůĞ�ϮĞ >ŝǀƌĞ�ĚĞ�^ĂŵƵĞů�Ğƚ�ůĞ�ϭĞƌ Ğƚ�ůĞ�ϮĞ >ŝǀƌĞ�
ĚĞƐ�ZŽŝƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƌĠĐĞŵŵĞŶƚ�ƌĞĐŽŶŶƵƐ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ƌĠĐŝƚ�ŚŽŵŽŐğŶĞ�ĚĞ�ůΖŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĚΖ/ƐƌĂģů͕�ĚĞƉƵŝƐ�
ůΖĠƉŽƋƵĞ�ĚĞ�DŽŢƐĞ�;y///Ğ ƐŝğĐůĞ�Ăǀ͘�:�͘Ϳ�ũƵƐƋƵΖă�ůΖĞǆŝů�ďĂďǇůŽŶŝĞŶ�;ůĂ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ƋƵŝ�ǀĂ�ĚĞ�ůĂ�ĐŚƵƚĞ�ĚĞ�
:ĠƌƵƐĂůĞŵ�ĞŶ�ϱϴϲ�Ăǀ͘�:�͘�ă�ůĂ�ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĞŶ�WĂůĞƐƚŝŶĞ�ĚΖƵŶ�ŶŽƵǀĞů��ƚĂƚ�ũƵŝĨ�ĂƉƌğƐ�ϱϯϴ�Ăǀ͘�:�͘Ϳ͘��Ŷ�
ƌĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ƐŽŶ�ƐƚǇůĞ�ůŝƚƚĠƌĂŝƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĂ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ�ƚŚĠŽůŽŐŝƋƵĞ�ƐĞŵďůĂďůĞƐ�ă�ĐĞƵǆ�ĚƵ��ĞƵƚĠƌŽŶŽŵĞ͕�ĐĞ�
ƌĠĐŝƚ�ĞƐƚ�ĂƉƉĞůĠ�,ŝƐƚŽŝƌĞ�ĚĞƵƚĠƌŽŶŽŵŝƐƚĞ͘�^ŝ�ůΖŽŶ�ƉƌĞŶĚ�ĐŽŵŵĞ�ƉƌĞƵǀĞ͕�ƉĂƌŵŝ�ĚΖĂƵƚƌĞƐ͕�ůĞƐ�ĚĞƌŶŝĞƌƐ�
ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ�ƋƵΖŝů�ƌĞůĂƚĞ͕�ŝů�ĂƵƌĂŝƚ�ĠƚĠ�ĠĐƌŝƚ�ǀĞƌƐ�ϱϲϬ�Ăǀ͘�:�͕͘�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůΖĞǆŝů͘�DĂŝƐ�ŝů�ĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƋƵΖĂƵ�
ŵŽŝŶƐ�ƵŶĞ�ĠĚŝƚŝŽŶ�Ăŝƚ�ĠƚĠ�ĠĐƌŝƚĞ�ƉůƵƐ�ƚƀƚ͘�
>ΖĂƵƚĞƵƌ�;ŽƵ�ůĞƐ�ĂƵƚĞƵƌƐͿ�ĚĞ�ůΖŽƵǀƌĂŐĞ�ƐĞ�ƉƌŽƉŽƐĂŝƚ�ĚĞ�ĐŽŶƐŝŐŶĞƌ�ůΖŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĚΖ/ƐƌĂģů�Ğƚ�ĚΖĞǆƉůŝƋƵĞƌ�ůĞ�
ŵĂůŚĞƵƌ�ƋƵŝ�Ă�ĨƌĂƉƉĠ�ůĂ�ŶĂƚŝŽŶ�ƚŽŵďĠĞ�ĂƵǆ�ŵĂŝŶƐ�ĚĞƐ��ĂďǇůŽŶŝĞŶƐ͘��ΖƵŶ�ĐƀƚĠ͕�ŝů�Ă�ĨĂŝƚ�ĐĞ�ƋƵĞ�ƚŽƵƚ�
ĂƵƚƌĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĞŶ�ĂƵƌĂŝƚ�ĨĂŝƚ͕�ƌĂƐƐĞŵďůĂŶƚ�Ğƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂŶƚ�ĚĞƐ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĐŝĞŶŶĞƐ͕�ƚĂŶƚ�ĠĐƌŝƚĞƐ�ƋƵΖŽƌĂůĞƐ͘�/ů�
Ă�ƵƚŝůŝƐĠ�ĚĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ƚƌğƐ�ĚŝǀĞƌƐ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƌĠĐŝƚƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƉƌŽƉŚğƚĞƐ͕�ĚĞƐ�ůŝƐƚĞƐ�ĚĞ�ĚŝǀĞƌƐĞƐ�
ƐŽƌƚĞƐ͕�ĚĞƐ�ƌĠĐŝƚƐ�ĂŶĐŝĞŶƐ�Ğƚ�ŵġŵĞ�ĚĞƐ�ĐŽŵƉƚĞƐ�ƌĞŶĚƵƐ�ĚĞ�ũƵŐĞŵĞŶƚ͘��Ŷ�ĨĂŝƚ͕�ŝů�ŝŶĚŝƋƵĞ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ƐĞƐ�
ƐŽƵƌĐĞƐ�ĂƵ�ůĞĐƚĞƵƌ͘�DĂŝƐ͕�ĚΖƵŶ�ĂƵƚƌĞ�ĐƀƚĠ͕�ŝů�Ă�ĂŐŝ�ĞŶ�ƚŚĠŽůŽŐŝĞŶ͕�ƵŶ�ƚŚĠŽůŽŐŝĞŶ�ĂǇĂŶƚ�ĚĠũă�ĚĞ�ĨĞƌŵĞƐ�
ĐŽŶǀŝĐƚŝŽŶƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ĐŽƵƌƐ�Ğƚ�ůĂ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ�ƋƵΖŝů�ĐŽŶƐŝŐŶĂŝƚ͘�/ů�Ă�ĞǆƉƌŝŵĠ�ƐĞƐ�
ĐŽŶǀŝĐƚŝŽŶƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĚŽŶƚ�ŝů�Ă�ŽƌŐĂŶŝƐĠ�ůĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�Ğƚ�ĞŶ�ĨĂŝƐĂŶƚ�ĚŝƌĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�
ƉĞƌƐŽŶŶĂŐĞƐ�ĚĞƐ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ƋƵΖŝů�Ă�ůƵŝͲŵġŵĞ�ĠĐƌŝƚƐ͘�/ů�ƉĞŶƐĂŝƚ�ƋƵΖ/ƐƌĂģů�ĠƚĂŝƚ�ƚŽŵďĠ�ĂƵǆ�ŵĂŝŶƐ�ĚĞƐ�
�ĂďǇůŽŶŝĞŶƐ�ƉĂƌĐĞ�ƋƵΖŝů�ĂǀĂŝƚ�ĚĠƐŽďĠŝ�ă�ůĂ�>Žŝ�ĚĞ�DŽŢƐĞ�;ĐŽŵŵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ��ĞƵƚĠƌŽŶŽŵĞͿ͕�ĞŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ�
ĞŶ�ƌĠƚĂďůŝƐƐĂŶƚ�ůĞ�ĐƵůƚĞ�ĚĞ�ĨĂƵǆ�ĚŝĞƵǆ�ĚĂŶƐ�ĚĞ�ĨĂƵǆ�ůŝĞƵǆ�ĚĞ�ĐƵůƚĞ͘�/ů�ƉĞŶƐĂŝƚ�ĂƵƐƐŝ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƉƌŽƉŚğƚĞƐ�
ĂǀĂŝĞŶƚ�ĂŶŶŽŶĐĠ�ůΖĞǆŝů�ůŽŶŐƚĞŵƉƐ�ĂǀĂŶƚ�ƋƵΖŝů�ŶĞ�ƐƵƌǀŝĞŶŶĞ͘�



Ͳ �ǀŽůƵƚŝŽŶ�ĚĞ�ůΖ�ŶĐŝĞŶ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ�͗�

dŽƵƐ�ůĞƐ�ůŝǀƌĞƐ�ĚĞ�ůΖ�ŶĐŝĞŶ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ�ŶΖŽŶƚ�ƉĂƐ�ǀƵ�ůĞ�ũŽƵƌ�ă�ůĂ�ŵġŵĞ�ĠƉŽƋƵĞ�Ŷŝ�ĂƵ�ŵġŵĞ�ĞŶĚƌŽŝƚ͘�/ůƐ�
ƐŽŶƚ�ĞŶ�ĨĂŝƚ�ůĞ�ƉƌŽĚƵŝƚ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽŝ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŝƐƌĂĠůŝƚĞƐ�ƐƵƌ�ƵŶ�ŵŝůůŝĞƌ�ĚΖĂŶŶĠĞƐ�ŽƵ�ƉůƵƐ͘��ΖĞƐƚ�
ƉŽƵƌƋƵŽŝ�ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ�ůŝƚƚĠƌĂŝƌĞ�ĞŶǀŝƐĂŐĞ�ůĞƐ�ůŝǀƌĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ƋƵŝ�ůĞƐ�ĐŽŵƉŽƐĞŶƚ�ĚƵ�ƉŽŝŶƚ�
ĚĞ�ǀƵĞ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĂƵƚĞƵƌ�Ğƚ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ůŝƚƚĠƌĂŝƌĞ�Ğƚ�ƉƌĠůŝƚƚĠƌĂŝƌĞ͘�
WƌĞƐƋƵĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ůŝǀƌĞƐ�ŽŶƚ�ĐŽŶŶƵ�ƵŶĞ�ůŽŶŐƵĞ�ĐŚĂŠŶĞ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�Ğƚ�ĚΖĠǀŽůƵƚŝŽŶ�ĂǀĂŶƚ�ĚΖġƚƌĞ�
ƌĂƐƐĞŵďůĠƐ�Ğƚ�ĐĂŶŽŶŝƐĠƐ͘�/ů�ĐŽŶǀŝĞŶƚ�ĞŶ�ŽƵƚƌĞ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ƵŶĞ�ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ůĞ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ǀƵĞ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶŶĞů�ĚĞƐ�ũƵŝĨƐ�Ğƚ�ĐĞůƵŝ�ĚĞƐ�ĐŚƌĠƚŝĞŶƐ�ă�ƉƌŽƉŽƐ�ĚĞƐ�ĂƵƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĚĂƚĞ�ĚĞƐ�ůŝǀƌĞƐ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵΖă�
ƉƌŽƉŽƐ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ůŝƚƚĠƌĂŝƌĞ�ƚĞůůĞ�ƋƵΖĞůůĞ�Ă�ĠƚĠ�ƌĞĐŽŶƐƚŝƚƵĠĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞƐ�ŵŽĚĞƌŶĞƐ�ă�ƉĂƌƚŝƌ�
ĚĞ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƚƌŽƵǀĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ůŝǀƌĞƐ�ďŝďůŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ĂŝůůĞƵƌƐ͘��ĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ĨĂŝƚƐ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ĐŽŶŶƵƐ͕�
ůΖŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĞƐƚ�ůŽŶŐƵĞ�Ğƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ĐŽŵƉůŝƋƵĠĞ�Ğƚ�ĚΖĂŶĐŝĞŶŶĞƐ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�ƐŽŶƚ�ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ƌĞǀƵĞƐ�ă�
ůĂ�ůƵŵŝğƌĞ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ƉƌĞƵǀĞƐ�Ğƚ�ŵĠƚŚŽĚĞƐ͘�KŶ�ƉĞƵƚ�ƚŽƵƚĞĨŽŝƐ�ƌĠƐƵŵĞƌ�ůĞƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ůŝŐŶĞƐ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�
ŚŝƐƚŽŝƌĞ͘�
WŽƵƌ�ůĂ�ƉůƵƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ůŝǀƌĞƐ�ĚĞ�ůΖ�ŶĐŝĞŶ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ͕�ŝů�ƐΖĞƐƚ�ƉĂƐƐĠ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ƚĞŵƉƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĞ�ŵŽŵĞŶƚ�
Žƶ�ůĞƐ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ŵŽƚƐ�ĨƵƌĞŶƚ�ƉƌŽŶŽŶĐĠƐ�ŽƵ�ĠĐƌŝƚƐ�Ğƚ�ůĂ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ĚĞ�ůΖŽƵǀƌĂŐĞ�ĚĂŶƐ�ƐĂ�ĨŽƌŵĞ�ĨŝŶĂůĞ͘�
�ĞĂƵĐŽƵƉ�ĚΖŝŶĚŝǀŝĚƵƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ŝŵƉůŝƋƵĠƐ͕�ĚĞƐ�ĐŽŶƚĞƵƌƐ͕�ĚĞƐ�ĂƵƚĞƵƌƐ͕�ĚĞƐ�ĠĚŝƚĞƵƌƐ͕�ĚĞƐ�ĂƵĚŝƚĞƵƌƐ�Ğƚ�
ĚĞƐ�ůĞĐƚĞƵƌƐ͘�EŽŶ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ͕�ŵĂŝƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ�ĚĞ�ĨŽŝ�ŽŶƚ�ũŽƵĠ�ƵŶ�ƌƀůĞ͘�
�Ğ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ƈƵǀƌĞƐ�ůŝƚƚĠƌĂŝƌĞƐ�ĂĐƚƵĞůůĞƐ�ƌĞƉŽƐĞŶƚ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶƐ�ŽƌĂůĞƐ͘�>Ă�ƉůƵƉĂƌƚ�ĚĞƐ�
ŚŝƐƚŽŝƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�'ĞŶğƐĞ͕�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ŽŶƚ�ĐŝƌĐƵůĠ�ŽƌĂůĞŵĞŶƚ�ĂǀĂŶƚ�ĚΖġƚƌĞ�ĐŽŶƐŝŐŶĠĞƐ�ƉĂƌ�ĠĐƌŝƚ͘�>ĞƐ�
ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ƉƌŽƉŚĠƚŝƋƵĞƐ͕�ƋƵĞ�ůΖŽŶ�ƚƌŽƵǀĞ�ĂƵũŽƵƌĚΖŚƵŝ�ƐŽƵƐ�ĨŽƌŵĞ�ĠĐƌŝƚĞ͕�ĨƵƌĞŶƚ�ă�ůΖŽƌŝŐŝŶĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĠƐ�ŽƌĂůĞŵĞŶƚ͘�WƌĞƐƋƵĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�WƐĂƵŵĞƐ͕�ƋƵΖŝůƐ�ĂŝĞŶƚ�ĠƚĠ�ŽƵ�ŶŽŶ�ĠĐƌŝƚƐ�ă�ůΖŽƌŝŐŝŶĞ͕�ŽŶƚ�ĠƚĠ�
ĐŽŵƉŽƐĠƐ�ƉŽƵƌ�ġƚƌĞ�ĐŚĂŶƚĠƐ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĞ�ĐƵůƚĞ͘�DĂŝƐ�ŽŶ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ƌĂŝƐŽŶŶĂďůĞŵĞŶƚ�ƉĂƐ�ĞŶ�ĚĠĚƵŝƌĞ�ƋƵĞ�
ůĂ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ŽƌĂůĞ�ĨƵƚ�ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ�ůĞ�ƉƌĠůƵĚĞ�ă�ůĂ�ůŝƚƚĠƌĂƚƵƌĞ�ĠĐƌŝƚĞ�Ğƚ�ĚŝƐƉĂƌƵƚ�ƵŶĞ�ĨŽŝƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�
ůŝǀƌĞƐ�ĨƵƌĞŶƚ�ŝŶǀĞŶƚĠƐ͘��Ŷ�ĨĂŝƚ͕�ůĞƐ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶƐ�ŽƌĂůĞƐ�ŽŶƚ�ĐŽĞǆŝƐƚĠ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ĚĞƐ�ƐŝğĐůĞƐ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĠĐƌŝƚƐ͘�

Ͳ >ĞƐ�ǀĞƌƐŝŽŶƐ�͗�

Σ�>Ğ�ĐĂŶŽŶ�͗�

>Ă��ŝďůĞ�ŚĠďƌĂŢƋƵĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ǀĞƌƐŝŽŶƐ�ĐŚƌĠƚŝĞŶŶĞƐ�ĚĞ�ůΖ�ŶĐŝĞŶ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĐĂŶŽŶŝƐĠĞƐ�ă�
ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ĠƉŽƋƵĞƐ�Ğƚ�ĞŶ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ůŝĞƵǆ͕�ŵĂŝƐ�ůΖĠǀŽůƵƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĐĂŶŽŶƐ�ĐŚƌĠƚŝĞŶƐ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�
ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĠĞ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂƵǆ�dĞǆƚĞƐ�ƐĂĐƌĠƐ�ŚĠďƌĞƵǆ͘�

͘�>Ğ�ĐĂŶŽŶ�ŚĠďƌĞƵ�͗�

>ΖŝĚĠĞ͕�ĞŶ�/ƐƌĂģů͕�ĚΖƵŶ�ůŝǀƌĞ�ƐĂĐƌĠ�ƌĞŵŽŶƚĞ�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ă�ϲϮϭ�Ăǀ͘�:�͘�WĞŶĚĂŶƚ�ůĂ�ƌĠĨŽƌŵĞ�ĚĞ�:ŽƐŝĂƐ͕�ƌŽŝ�ĚĞ�
:ƵĚĂ͕�ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ƚĞŵƉůĞ�ĠƚĂŝƚ�ĞŶ�ƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ͕�ůĞ�ŐƌĂŶĚ�ƉƌġƚƌĞ�,ŝůƋŝǇǇĂŚƵ�ĚĠĐŽƵǀƌŝƚ�ůĞ�ůŝǀƌĞ�ĚĞ�ůĂ�>Žŝ͘�
�Ğ�ŵĂŶƵƐĐƌŝƚ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĂ�ƉƌŽďĂďůĞŵĞŶƚ�ůĂ�ƉĂƌƚŝĞ�ĐĞŶƚƌĂůĞ�ĚĞ�ůΖĂĐƚƵĞů�ůŝǀƌĞ�ĚƵ��ĞƵƚĠƌŽŶŽŵĞ͕�ŵĂŝƐ�ĐĞ�
ƋƵŝ�ĞƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĐΖĞƐƚ�ůΖĂƵƚŽƌŝƚĠ�ƋƵŝ�ůƵŝ�ĨƵƚ�ĐŽŶĨĠƌĠĞ͘�hŶ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĨƵƚ�ǀŽƵĠ�ĂƵ�ƚĞǆƚĞ�ůƵ�ă�ůĂ�
ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ƉĂƌ��ƐĚƌĂƐ͕�ƉƌġƚƌĞ�Ğƚ�ƐĐƌŝďĞ�ŚĠďƌĞƵ͕�ă�ůĂ�ĨŝŶ�ĚƵ�sĞ ƐŝğĐůĞ�Ăǀ͘�:�͘�
>Ă��ŝďůĞ�ŚĠďƌĂŢƋƵĞ�ĚĞǀŝŶƚ�ůĞƐ�^ĂŝŶƚĞƐ��ĐƌŝƚƵƌĞƐ�ĞŶ�ƚƌŽŝƐ�ĠƚĂƉĞƐ͘��ĞƚƚĞ�ĠǀŽůƵƚŝŽŶ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ĂƵǆ�ƚƌŽŝƐ�
ƉĂƌƚŝĞƐ�ĚƵ�ĐĂŶŽŶ�ŚĠďƌĞƵ�͗�ůĂ�dŽƌĂŚ͕�ůĞƐ�WƌŽƉŚğƚĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ��ĐƌŝƚƐ͘�

^ĞůŽŶ�ĚĞƐ�ƉƌĞƵǀĞƐ�ĞǆƚĞƌŶĞƐ͕�ŝů�ƐĞŵďůĞ�ĐůĂŝƌ�ƋƵĞ�ůĂ�dŽƌĂŚ͕�ŽƵ�>Žŝ͕�ĞƐƚ�ĚĞǀĞŶƵĞ�ƵŶ�ƚĞǆƚĞ�ƐĂĐƌĠ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�
ĨŝŶ�ĚĞ�ůΖĞǆŝů�ďĂďǇůŽŶŝĞŶ�;ϱϯϴ�Ăǀ͘�:�͘Ϳ�Ğƚ�ůĞ�ŵŽŵĞŶƚ�Žƶ�ůĞƐ�^ĂŵĂƌŝƚĂŝŶƐ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ƐĠƉĂƌĠƐ�ĚƵ�ũƵĚĂŢƐŵĞ͕�
ƉƌŽďĂďůĞŵĞŶƚ�ǀĞƌƐ�ϯϬϬ�Ăǀ͘�:�͘�>ĞƐ�^ĂŵĂƌŝƚĂŝŶƐ�ŶĞ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŝĞŶƚ�ƋƵĞ�ůĂ�dŽƌĂŚ�ĐŽŵŵĞ��ŝďůĞ͘�

>Ă�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ĠƚĂƉĞ�ĨƵƚ�ůĂ�ĐĂŶŽŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĚƵ�EĞďŝŝŵ�;WƌŽƉŚğƚĞƐͿ͘��ŽŵŵĞ�ůΖŝŶĚŝƋƵĞ�ůĞ�ƉƌĠĂŵďƵůĞ�ĚĞƐ�
ůŝǀƌĞƐ�ƉƌŽƉŚĠƚŝƋƵĞƐ͕�ůĞƐ�ƉĂƌŽůĞƐ�ĚĞƐ�ƉƌŽƉŚğƚĞƐ�ƚĞůůĞƐ�ƋƵΖĞůůĞƐ�ĨƵƌĞŶƚ�ƌĂƉƉŽƌƚĠĞƐ�ĨƵƌĞŶƚ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞƐ�
ĐŽŵŵĞ�ĠƚĂŶƚ�ůĂ�WĂƌŽůĞ�ĚĞ��ŝĞƵ͘�WŽƵƌ�ĚĞƐ�ƌĂŝƐŽŶƐ�ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ͕�ůĂ�ƐĞĐŽŶĚĞ�ƉĂƌƚŝĞ�ĚƵ�ĐĂŶŽŶ�ŚĠďƌĞƵ�ĨƵƚ�
ĐůŽƐĞ�ǀĞƌƐ�ůĂ�ĨŝŶ�ĚƵ�///Ğ�ƐŝğĐůĞ͕�ƉĞƵ�ĂǀĂŶƚ�ϮϬϬ�Ăǀ͘�:�͘�

�ŶƚƌĞͲƚĞŵƉƐ͕�ĚΖĂƵƚƌĞƐ�ůŝǀƌĞƐ�ĨƵƌĞŶƚ�ƌĠĚŝŐĠƐ͕�ĠĐƌŝƚƐ�Ğƚ�ƵƚŝůŝƐĠƐ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĐƵůƚĞ�Ğƚ�ůΖĠƚƵĚĞ͘��Ƶ�ŵŽŵĞŶƚ�Žƶ�
ůΖ�ĐĐůĠƐŝĂƐƚŝƋƵĞ�ĠƚĂŝƚ�ĠĐƌŝƚ�;ĞŶǀŝƌŽŶ�ϭϴϬ�Ăǀ͘�:�͘Ϳ͕�ůΖŝĚĠĞ�ĚΖƵŶĞ��ŝďůĞ�ƚƌŝƉĂƌƚŝƚĞ�ĂǀĂŝƚ�ĚĠũă�ǀƵ�ůĞ�ũŽƵƌ͘�

>Ğ�ĐŽŶƚĞŶƵ�ĚĞ�ůĂ�ƚƌŽŝƐŝğŵĞ�ƉĂƌƚŝĞ͕�ůĞ�<ĞƚƵďŝŵ�;�ĐƌŝƚƐͿ͕�ƌĞƐƚĂ�ƋƵĞůƋƵĞ�ƉĞƵ�ĨůŽƵ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ũƵĚĂŢƐŵĞ�



ũƵƐƋƵΖă�ůΖĠƉŽƋƵĞ�ƋƵŝ�ƐƵŝǀŝƚ�ůĂ�ĐŚƵƚĞ�ĚĞ�:ĠƌƵƐĂůĞŵ�ĚĞǀĂŶƚ�ůĞƐ�ZŽŵĂŝŶƐ�ĞŶ�ϳϬ�ĂƉ͘�:�͘�sĞƌƐ�ůĂ�ĨŝŶ�ĚƵ�ϭĞƌ

ƐŝğĐůĞ�ĂƉ͘�:�͕͘�ůĞƐ�ƌĂďďŝŶƐ�ĚĞ�WĂůĞƐƚŝŶĞ�ĂǀĂŝĞŶƚ�ĂƌƌġƚĠ�ůĂ�ůŝƐƚĞ�ĚĠĨŝŶŝƚŝǀĞ͘�

>ĞƐ�ĨŽƌĐĞƐ�ă�ůΖƈƵǀƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ĐĂŶŽŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ă�ůĂ�ĨŽŝƐ�ƉŽƐŝƚŝǀĞƐ�Ğƚ�ŶĠŐĂƚŝǀĞƐ͘��Ŷ�
ŽƵƚƌĞ͕�ůĂ�ƉůƵƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ�ĂǀĂŝĞŶƚ�ĞŶ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ�ĚĠũă�ĠƚĠ�ƉƌŝƐĞƐ͘�>Ă�>Žŝ͕�ůĞƐ�WƌŽƉŚğƚĞƐ�Ğƚ�ůĂ�ƉůƵƉĂƌƚ�
ĚĞƐ��ĐƌŝƚƐ�ĂǀĂŝĞŶƚ�ƐĞƌǀŝ�ĚĞ�dĞǆƚĞƐ�ƐĂĐƌĠƐ�ĚĞƉƵŝƐ�ĚĞƐ�ƐŝğĐůĞƐ͘�>Ă�ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐĞ�ƐĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĂ�ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ�
ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ůŝǀƌĞƐ�ĚĞƐ��ĐƌŝƚƵƌĞƐ͕�ĐŽŵŵĞ�ůΖ�ĐĐůĠƐŝĂƐƚĞ�Ğƚ�ůĞ��ĂŶƚŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ĐĂŶƚŝƋƵĞƐ͘��ΖƵŶ�ĂƵƚƌĞ�
ĐƀƚĠ͕�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ĂƵƚƌĞƐ�ůŝǀƌĞƐ�ƌĞůŝŐŝĞƵǆ�ƐĞ�ƉƌŽĐůĂŵĂŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ůĂ�WĂƌŽůĞ�ĚĞ��ŝĞƵ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ĠĐƌŝƚƐ�Ğƚ�
ĐŝƌĐƵůĂŝĞŶƚ͘��ΖĠƚĂŝĞŶƚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ůĞƐ�ůŝǀƌĞƐ�ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ĐůĂƐƐĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĂƉŽĐƌǇƉŚĞƐ�ƉƌŽƚĞƐƚĂŶƚƐ͕�
ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ůŝǀƌĞƐ�ĚƵ�EŽƵǀĞĂƵ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ�Ğƚ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ĂƵƚƌĞƐ͘�>ΖĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ŽĨĨŝĐŝĞů�ĚΖƵŶĞ��ŝďůĞ�ĨƵƚ�
ƉĂƌ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚ�ůĂ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ă�ƵŶĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ƚŚĠŽůŽŐŝƋƵĞ͘�WĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�ƋƵĞůƐ�ůŝǀƌĞƐ�ůĞ�ũƵĚĂŢƐŵĞ�ƐĞ�
ĚĠĨŝŶŝƌĂŝƚͲŝů�Ğƚ�ĚĠĨŝŶŝƌĂŝƚͲŝů�ƐĂ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ă��ŝĞƵ͍͊�

͘�>Ğ�ĐĂŶŽŶ�ĐŚƌĠƚŝĞŶ�͗�

>Ğ�ƐĞĐŽŶĚ�ĐĂŶŽŶ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĂƵũŽƵƌĚΖŚƵŝ�ůĂ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ĐĂƚŚŽůŝƋƵĞ�ĚĞ�ůΖ�ŶĐŝĞŶ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ͕�ǀŝƚ�ůĞ�ũŽƵƌ�ă�
ƚƌĂǀĞƌƐ�ůĂ�ƚƌĂĚƵĐƚŝŽŶ�ŐƌĞĐƋƵĞ�ĚĞƐ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ůŝǀƌĞƐ�ŚĠďƌĞƵǆ͘�>Ğ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĠďƵƚĂ�ĂƵ�///Ğ ƐŝğĐůĞ�Ăǀ͘�:�͘�ă�
ůΖĞǆƚĠƌŝĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�WĂůĞƐƚŝŶĞ͕�ƉĂƌĐĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ�ũƵŝǀĞƐ�ĚΖ�ŐǇƉƚĞ�Ğƚ�ĚΖĂŝůůĞƵƌƐ�ĂǀĂŝĞŶƚ�ďĞƐŽŝŶ�
ĚĞƐ��ĐƌŝƚƵƌĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ůĂŶŐƵĞ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĐƵůƚƵƌĞ͘�>ĞƐ�ůŝǀƌĞƐ�ĂĚũŽŝŶƚƐ�ă�ĐĞƚƚĞ��ŝďůĞ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ůĞƐ�
ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚƐ�ĂƵǆ�ůŝǀƌĞƐ�ƉůƵƐ�ĂŶĐŝĞŶƐ͕�ĨƵƌĞŶƚ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉůƵƉĂƌƚ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ�ũƵŝǀĞƐ�ŚŽƌƐ�
ĚĞ�WĂůĞƐƚŝŶĞ͘�sĞƌƐ�ůĂ�ĨŝŶ�ĚƵ�ϭĞƌ ƐŝğĐůĞ�ĂƉ͘�:�͕͘�ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ĠĐƌŝƚƐ�ĐŚƌĠƚŝĞŶƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�
ƌĂƐƐĞŵďůĠƐ�Ğƚ�ĚŝĨĨƵƐĠƐ͕�ŝů�ĞǆŝƐƚĂŝƚ�ĚĠũă�ĚĞƵǆ�ǀĞƌƐŝŽŶƐ�ĚĞƐ�^ĂŝŶƚĞƐ��ĐƌŝƚƵƌĞƐ�ĚƵ�ũƵĚĂŢƐŵĞ�͗�

Σ�>Ă��ŝďůĞ�ŚĠďƌĂŢƋƵĞ�͗�

>Ă�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŐƌĞĐƋƵĞ�ĚĞ�ůΖ�ŶĐŝĞŶ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ�;ĚŝƚĞ�ĚĞƐ�^ĞƉƚĂŶƚĞͿ͘�
>Ă��ŝďůĞ�ŚĠďƌĂŢƋƵĞ�ĠƚĂŝƚ�ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ�ůĂ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�ŽĨĨŝĐŝĞůůĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĨŽŝ�Ğƚ�ůĂ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ�ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞ͘�ZŝĞŶ�
ŶΖŝŶĚŝƋƵĞ�ƋƵΖƵŶĞ�ůŝƐƚĞ�ŽĨĨŝĐŝĞůůĞ�ĚĞƐ��ĐƌŝƚƵƌĞƐ�ŐƌĞĐƋƵĞƐ�Ăŝƚ�ũĂŵĂŝƐ�ĞǆŝƐƚĠ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ũƵĚĂŢƐŵĞ͘�>ĞƐ�ůŝǀƌĞƐ�
ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ĚĞƐ�^ĞƉƚĂŶƚĞ�ŶĞ�ĨƵƌĞŶƚ�ŽĨĨŝĐŝĞůůĞŵĞŶƚ�ƌĞĐŽŶŶƵƐ�ƋƵĞ�ƉĂƌ�ůĞ�
ĐŚƌŝƐƚŝĂŶŝƐŵĞ͘�>ĞƐ�ĠĐƌŝƚƐ�ĚĞƐ�WğƌĞƐ�ĚĞ�ůΖ�ŐůŝƐĞ�ĐŽŶƚŝĞŶŶĞŶƚ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ůŝƐƚĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ͕�ŵĂŝƐ�ŝů�
ĞƐƚ�ĐůĂŝƌ�ƋƵĞ�ĐΖĠƚĂŝƚ�ůĂ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŐƌĞĐƋƵĞ�ůŽŶŐƵĞ�ĚĞ�ůΖ�ŶĐŝĞŶ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ�ƋƵŝ�ƉƌĠǀĂůĂŝƚ͘�

>Ă�ĚĞƌŶŝğƌĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ĠƚĂƉĞ�ĚĞ�ůΖŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĚƵ�ĐĂŶŽŶ�ĐŚƌĠƚŝĞŶ�ĨƵƚ�ůĂ�ZĠĨŽƌŵĞ�ƉƌŽƚĞƐƚĂŶƚĞ͘�YƵĂŶĚ�DĂƌƚŝŶ�
>ƵƚŚĞƌ�ƚƌĂĚƵŝƐŝƚ�ůĂ��ŝďůĞ�ĞŶ�ĂůůĞŵĂŶĚ͕�ŝů�ƌĞĚĠĐŽƵǀƌŝƚ�ĐĞ�ƋƵĞ�ĚΖĂƵƚƌĞƐ�ĂǀĂŝĞŶƚ�ƐƵ͕�ƋƵĞ�ůΖ�ŶĐŝĞŶ�
dĞƐƚĂŵĞŶƚ�ĂǀĂŝƚ�ǀƵ�ůĞ�ũŽƵƌ�ĞŶ�ŚĠďƌĞƵ͘�/ů�ƐƵƉƉƌŝŵĂ�ĚĞ�ƐŽŶ��ŶĐŝĞŶ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ�ůĞƐ�ůŝǀƌĞƐ�ƋƵŝ�ŶΖĠƚĂŝĞŶƚ�
ƉĂƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ��ŝďůĞ�ũƵŝǀĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ƋƵĂůŝĨŝĂ�ĚΖĂƉŽĐƌǇƉŚĞƐ͘��ĞƚƚĞ�ŵĞƐƵƌĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŝƚ�ă�ƵŶĞ�ƚĞŶƚĂƚŝǀĞ�ƉŽƵƌ�
ƌĞǀĞŶŝƌ�ĂƵǆ�ƚĞǆƚĞƐ�Ğƚ�ĂƵ�ĐĂŶŽŶ�ƉƌĠƐƵŵĠƐ�ƉůƵƐ�ĂŶĐŝĞŶƐ͕�Ğƚ�ƉĂƌ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚ�ŵĞŝůůĞƵƌƐ͕�Ğƚ�ĚΖŽƉƉŽƐĞƌ�ă�
ůΖĂƵƚŽƌŝƚĠ�ĚĞ�ůΖ�ŐůŝƐĞ�ůΖĂƵƚŽƌŝƚĠ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ƉůƵƐ�ĂŶĐŝĞŶŶĞ�ĚĞ�ůĂ��ŝďůĞ͘�

Σ�dĞǆƚĞƐ�Ğƚ�ǀĞƌƐŝŽŶƐ�ĂŶĐŝĞŶŶĞƐ�͗�

dŽƵƐ�ůĞƐ�ƚƌĂĚƵĐƚĞƵƌƐ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŝŶƐ�ĚĞ�ůĂ��ŝďůĞ�ĞƐƐĂŝĞŶƚ�ĚĞ�ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ�Ğƚ�ĚΖƵƚŝůŝƐĞƌ�ůĞ�ƚĞǆƚĞ�ůĞ�ƉůƵƐ�
ĂŶĐŝĞŶ͕�ĐĞůƵŝ�ƋƵŝ�ƐĞƌĂŝƚ�ůĞ�ƉůƵƐ�ƉƌŽĐŚĞ�ĚĞ�ůΖŽƌŝŐŝŶĂů͘�/ů�ŶΖĞǆŝƐƚĞ�Ŷŝ�ĐŽƉŝĞ�ŽƌŝŐŝŶĂůĞ�Ŷŝ�ĂƵƚŽŐƌĂƉŚĞ͕�ŵĂŝƐ�
ĚĞƐ�ĐĞŶƚĂŝŶĞƐ�ĚĞ�ŵĂŶƵƐĐƌŝƚƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ĐŽŶƚĞŶĂŶƚ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ǀĂƌŝĂŶƚĞƐ͘�WĂƌ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚ͕�ƚŽƵƚĞ�
ƚĞŶƚĂƚŝǀĞ�ƉŽƵƌ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĞƌ�ůĞ�ŵĞŝůůĞƵƌ�ƚĞǆƚĞ�ĚΖƵŶ�ůŝǀƌĞ�ŽƵ�ĚΖƵŶ�ƉŽğŵĞ�ĚŽŝƚ�ƐΖĂƉƉƵǇĞƌ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚƌĂǀĂŝů�
ŵĠƚŝĐƵůĞƵǆ�Ğƚ�ůĞ�ũƵŐĞŵĞŶƚ�ĨŽŶĚĠ�ĚĞƐ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞƐ͘�

͘�dĞǆƚĞƐ�ŵĂƐƐŽƌĠƚŝƋƵĞƐ�͗�

�Ŷ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ůΖ�ŶĐŝĞŶ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ͕�ůĂ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ�ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ůĞƐ�ƚĞǆƚĞƐ�ĞŶ�ŚĠďƌĞƵ�Ğƚ�ůĞƐ�
ǀĞƌƐŝŽŶƐ�ŽƵ�ƚƌĂĚƵĐƚŝŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ĚΖĂƵƚƌĞƐ�ůĂŶŐƵĞƐ�ĂŶĐŝĞŶŶĞƐ͘�>ĞƐ�ƚĠŵŽŝŐŶĂŐĞƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐ͕�Ğƚ�
ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ĨŝĂďůĞƐ͕�ĚĞƐ�ƚĞǆƚĞƐ�ŚĠďƌĞƵǆ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ƚĞǆƚĞƐ�ŵĂƐƐŽƌĠƚŝƋƵĞƐ͕�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ĠƚĂŝĞŶƚ�
ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ĚŽĐƚĞƵƌƐ�ũƵŝĨƐ�;ĂƉƉĞůĠƐ�DĂƐƐŽƌğƚĞƐͿ͕�ƋƵŝ�ƐĞ�ĚŽŶŶğƌĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ƚąĐŚĞ�ĚĞ�ĐŽƉŝĞƌ�Ğƚ�ĚĞ�
ƚƌĂŶƐŵĞƚƚƌĞ�ĨŝĚğůĞŵĞŶƚ�ůĂ��ŝďůĞ͘��ĞƐ�ĠƌƵĚŝƚƐ͕�ĂĐƚŝĨƐ�ĚğƐ�ůĞƐ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ƐŝğĐůĞƐ�ĚƵ�ĐŚƌŝƐƚŝĂŶŝƐŵĞ�ũƵƐƋƵΖĂƵ�
DŽǇĞŶ��ŐĞ͕�ĞŶƌŝĐŚŝƌĞŶƚ�ůĞ�ƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƐŝŐŶĞƐ�ĚĞ�ƉŽŶĐƚƵĂƚŝŽŶ͕�ĚĞ�ǀŽǇĞůůĞƐ�;ůΖŽƌŝŐŝŶĂů�ĚƵ�ƚĞǆƚĞ�ŚĠďƌĞƵ�ŶĞ�
ĐŽŶƚŝĞŶƚ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐŽŶŶĞƐͿ�Ğƚ�ĚŝǀĞƌƐĞƐ�ŶŽƚĞƐ͘�>Ă��ŝďůĞ�ŚĠďƌĂŢƋƵĞ�ĞŶ�ƵƐĂŐĞ�ĂƵũŽƵƌĚΖŚƵŝ�ĞƐƚ�ůĂ�
ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĚΖƵŶ�ƚĞǆƚĞ�ŵĂƐƐŽƌĠƚŝƋƵĞ�ĠĐƌŝƚ�ĞŶ�ϭϬϴϴ�ĂƉ͘�:�͘�hŶ�ĂƵƚƌĞ�ŵĂŶƵƐĐƌŝƚ�ŵĂƐƐŽƌĠƚŝƋƵĞ͕�ůĞ�



ŵĂŶƵƐĐƌŝƚ�ĚΖ�ůĞƉ͕�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ŵŽŝƚŝĠ�ĚƵ�yĞ ƐŝğĐůĞ�ĂƉ͘�:�͕͘�ƐĞƌƚ�ĚĞ�ďĂƐĞ�ă�ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĠĚŝƚŝŽŶ�ĚƵ�
ƚĞǆƚĞ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ�ă�ůΖƵŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ŚĠďƌĂŢƋƵĞ�ĚΖ/ƐƌĂģů͘�>Ğ�ŵĂŶƵƐĐƌŝƚ�ĚΖ�ůĞƉ�ĞƐƚ�ůĞ�ŵĂŶƵƐĐƌŝƚ�ůĞ�ƉůƵƐ�ĂŶĐŝĞŶ�ĚĞ�
ƚŽƵƚĞ�ůĂ��ŝďůĞ�ŚĠďƌĂŢƋƵĞ͕�ŵĂŝƐ�ĚĂƚĞ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĚΖƵŶ�ŵŝůůĠŶĂŝƌĞ�ĂƉƌğƐ�ůĂ�ƌĠĚĂĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ůŝǀƌĞƐ�ďŝďůŝƋƵĞƐ�ůĞƐ�
ƉůƵƐ�ƚĂƌĚŝĨƐ�Ğƚ�ƉĞƵƚͲġƚƌĞ�ĚĞ�ĚĞƵǆ�ŵŝůůĠŶĂŝƌĞƐ�ĂƉƌğƐ�ůĂ�ƌĠĚĂĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ͘�
/ů�ĞǆŝƐƚĞ�ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ�ĚĞƐ�ŵĂŶƵƐĐƌŝƚƐ�ŚĠďƌĞƵǆ�ƉůƵƐ�ĂŶĐŝĞŶƐ͕�ƚĞǆƚĞƐ�ŵĂƐƐŽƌĠƚŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ĂƵƚƌĞƐ͕�ƉŽƵƌ�
ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ůŝǀƌĞƐ͘��ŝĞŶ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉůƵƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ŵĂŶƵƐĐƌŝƚƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐ�ƐŽŝĞŶƚ�ƌĞůĂƚŝǀĞŵĞŶƚ�ƚĂƌĚŝĨƐ͕�ůĞƐ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ŵĂƐƐŽƌĠƚŝƋƵĞƐ͕�ĞŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ͕�ƚĠŵŽŝŐŶĞŶƚ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚƵ�ƚĞǆƚĞ�ĚΖƵŶĞ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ�ǀŝĞŝůůĞ�ĚΖĂƵ�
ŵŽŝŶƐ�ƵŶ�ƐŝğĐůĞ�ŽƵ�ƉůƵƐ�ĂǀĂŶƚ�ůΖğƌĞ�ĐŚƌĠƚŝĞŶŶĞ͘�

͘�>Ă�ǀĞƌƐŝŽŶ�ĚĞƐ�^ĞƉƚĂŶƚĞ�Ğƚ�ĂƵƚƌĞƐ�ǀĞƌƐŝŽŶƐ�ŐƌĞĐƋƵĞƐ�͗�

>ĞƐ�ǀĞƌƐŝŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ��ŝďůĞ�ŚĠďƌĂŢƋƵĞ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ůĂ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚĞ�ǀĂůĞƵƌ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ƚƌĂĚƵĐƚŝŽŶƐ�ŐƌĞĐƋƵĞƐ͘��ĂŶƐ�
ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĐĂƐ͕�ĞůůĞƐ�ŽĨĨƌĞŶƚ�ĞŶ�ĞĨĨĞƚ�ĚĞƐ�ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƚŝŽŶƐ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞƐ�ă�ůĂ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŚĠďƌĂŢƋƵĞ͕�ĨŽŶĚĠĞƐ�ƐƵƌ�
ĚĞƐ�ƚĞǆƚĞƐ�ŚĠďƌĞƵǆ�ƉůƵƐ�ĂŶĐŝĞŶƐ�ƋƵĞ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ĞǆŝƐƚĞŶƚ�ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ͘�hŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ƉĂƌƚŝĞ�ĚĞƐ�
ŵĂŶƵƐĐƌŝƚƐ�ŐƌĞĐƐ�ƐŽŶƚ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ƉůƵƐ�ĂŶĐŝĞŶƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŵĂŶƵƐĐƌŝƚƐ�ĚĞ�ůĂ��ŝďůĞ�ŚĠďƌĂŢƋƵĞ�ĐŽŵƉůğƚĞ͘�/ůƐ�
ŽŶƚ�ĠƚĠ�ŝŶĐůƵƐ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ĐŽƉŝĞƐ�ĚĞ�ůĂ��ŝďůĞ�ĐŚƌĠƚŝĞŶŶĞ�ĐŽŵƉůğƚĞ�ƋƵŝ�ĚĂƚĞŶƚ�ĚĞƐ�/sĞ Ğƚ�s�Ğ ƐŝğĐůĞƐ͘�>Ă�
ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŐƌĞĐƋƵĞ�ĞƐƚ�ĚŝƚĞ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ĚĞƐ�^ĞƉƚĂŶƚĞ�;ƐŽŝǆĂŶƚĞͲĚŝǆͿ�ƉĂƌĐĞ�ƋƵĞ͕�ƐĞůŽŶ�ůĂ�ůĠŐĞŶĚĞ͕�ůĂ�
dŽƌĂŚ�ĂƵƌĂŝƚ�ĠƚĠ�ƚƌĂĚƵŝƚĞ�ĂƵ�///Ğ ƐŝğĐůĞ�Ăǀ͘�:�͘�ƉĂƌ�ƐŽŝǆĂŶƚĞ�ĚŽƵǌĞ�ĚŽĐƚĞƵƌƐ͘��ĞƚƚĞ�ůĠŐĞŶĚĞ�ĞƐƚ�
ƉƌŽďĂďůĞŵĞŶƚ�ĞǆĂĐƚĞ�ă�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĠŐĂƌĚƐ͘�>Ă�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ƚƌĂĚƵĐƚŝŽŶ�ŐƌĞĐƋƵĞ�ŶĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĂŝƚ�ƋƵĞ�ůĂ�
dŽƌĂŚ�Ğƚ�ǀŝƚ�ůĞ�ũŽƵƌ�ă��ůĞǆĂŶĚƌŝĞ�ĂƵ�///Ğ ƐŝğĐůĞ�Ăǀ͘�:�͘�>ĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ƚĞǆƚĞƐ�ƐĂĐƌĠƐ�ŚĠďƌĞƵǆ�ĨƵƌĞŶƚ�ĞŶƐƵŝƚĞ�
ĞƵǆ�ĂƵƐƐŝ�ƚƌĂĚƵŝƚƐ͕�ŵĂŝƐ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ĚΖĂƵƚƌĞƐ�ĚŽĐƚĞƵƌƐ�ĚŽŶƚ�ůĞƐ�ƚĂůĞŶƚƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ĚĞ�ǀƵĞ�
ĠƚĂŝĞŶƚ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ͘�
�Ğ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ƚƌĂĚƵĐƚŝŽŶƐ�ŐƌĞĐƋƵĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĨĂŝƚĞƐ͕�ĚŽŶƚ�ŝů�ŶĞ�ƌĞƐƚĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉůƵƉĂƌƚ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�
ĨƌĂŐŵĞŶƚƐ�ŽƵ�ĚĞƐ�ĐŝƚĂƚŝŽŶƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�WğƌĞƐ�ĚĞ�ůΖ�ŐůŝƐĞ�Ğƚ�ĚΖĂƵƚƌĞƐ͘�

͘��ƵƚƌĞƐ�ǀĞƌƐŝŽŶƐ�͗�

>ĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ǀĞƌƐŝŽŶƐ�ƐŽŶƚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�͗�

>Ă�WĞƐŚŝƚƚĂ�ŽƵ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ƐǇƌŝĂƋƵĞ͕�ƐĂŶƐ�ĚŽƵƚĞ�ĐŽŵŵĞŶĐĠĞ�ĚğƐ�ůĞ�ϭĞƌ ƐŝğĐůĞ�ĂƉ͘�:�͘�

>Ă�sĞƚƵƐ�/ƚĂůĂ͕�ƚƌĂĚƵŝƚĞ�ŶŽŶ�ĚĞ�ůΖŚĠďƌĞƵ�ŵĂŝƐ�ĚĞ�ůĂ�^ĞƉƚĂŶƚĞ�ĂƵ�//Ğ ƐŝğĐůĞ�ĂƉ͘�:�͘�

>Ă�sƵůŐĂƚĞ�ƚƌĂĚƵŝƚĞ�ĚĞ�ůΖŚĠďƌĞƵ�ĞŶ�ůĂƚŝŶ�ƉĂƌ�ƐĂŝŶƚ�:ĠƌƀŵĞ�ĂƵ�/sĞ ƐŝğĐůĞ�ĂƉ͘�:�͘�

/ů�ĐŽŶǀŝĞŶƚ�ĂƵƐƐŝ�ĚĞ�ŶŽŵŵĞƌ�ůĞƐ�dĂƌŐƵŵƐ�ĂƌĂŵĠĞŶƐ͘��ĂŶƐ�ůĞ�ũƵĚĂŢƐŵĞ͕�ƋƵĂŶĚ�ůΖĂƌĂŵĠĞŶ�ƌĞŵƉůĂĕĂ�
ůΖŚĠďƌĞƵ�Ğƚ�ĚĞǀŝŶƚ�ůĂ�ůĂŶŐƵĞ�ĐŽƵƌĂŶƚĞ͕�ĚĞƐ�ƚƌĂĚƵĐƚŝŽŶƐ�ĚĞǀŝŶƌĞŶƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ͘��ůůĞƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶğƌĞŶƚ�
ĚΖĂďŽƌĚ�ůĂ�ůĞĐƚƵƌĞ�ŽƌĂůĞ�ĚĞƐ��ĐƌŝƚƵƌĞƐ�ă�ůĂ�ƐǇŶĂŐŽŐƵĞ͕�ƉƵŝƐ�ĨƵƌĞŶƚ�ĐŽŶƐŝŐŶĠĞƐ�ƉĂƌ�ĠĐƌŝƚ͘�>ĞƐ�dĂƌŐƵŵƐ�
ŶΖĠƚĂŝĞŶƚ�ƉĂƐ�ĚĞƐ�ƚƌĂĚƵĐƚŝŽŶƐ�ůŝƚƚĠƌĂůĞƐ�ŵĂŝƐ�ĚĞƐ�ƐŽƌƚĞƐ�ĚĞ�ƉĂƌĂƉŚƌĂƐĞƐ�ŽƵ�ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ�
ůΖŽƌŝŐŝŶĂů͘�>ĞƐ�ĚĞƵǆ�ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�dĂƌŐƵŵƐ�ƐŽŶƚ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ǀƵ�ůĞ�ũŽƵƌ�ĞŶ�WĂůĞƐƚŝŶĞ�Ğƚ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ĨƵƌĞŶƚ�
ƌĠǀŝƐĠƐ�ă��ĂďǇůŽŶĞ͘��ĞƐ�ǀĞƌƐŝŽŶƐ�ƐŽŶƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ĚĞ�ďŽŶƐ�ƚĠŵŽŝŶƐ͕�ǀŽŝƌĞ�ůĞƐ�ŵĞŝůůĞƵƌƐ͕�ĚƵ�ƚĞǆƚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů͘�
�Ğ�ƉůƵƐ͕�ĞůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ͕�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ƉƌĞƵǀĞƐ͕�ƉŽƵƌ�ůΖŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞŶƐĠĞ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞƐ�
ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ƉƌŝƐ�ůĂ��ŝďůĞ�ĂƵ�ƐĠƌŝĞƵǆ͘�

Ͳ >ΖŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĚĂŶƐ�ůΖ�ŶĐŝĞŶ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ�͗�

Σ�WƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�͗�

�Ğ�ƋƵŝ�ĨƌĂƉƉĞ�ă�ĐŚĂƋƵĞ�ƉĂŐĞ�ĚĞ�ůΖ�ŶĐŝĞŶ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ͕�ĐΖĞƐƚ�ůĂ�ƌĠĂůŝƚĠ�Ğƚ�ůΖŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ĚĞ�ůΖŚŝƐƚŽŝƌĞ͘�>Ğ�
WĞŶƚĂƚĞƵƋƵĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ůŝǀƌĞƐ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞƐ�ĐŽŶƚŝĞŶŶĞŶƚ�ĚĞƐ�ƌĠĐŝƚƐ�ĚĞ�ƐĂůƵƚ͕�ůĞƐ�ƉƌŽƉŚğƚĞƐ�ĨŽŶƚ�
ĐŽŶƐƚĂŵŵĞŶƚ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�ă�ĚĞƐ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ�ĚƵ�ƉĂƐƐĠ͕�ĚƵ�ƉƌĠƐĞŶƚ�Ğƚ�ĚƵ�ĨƵƚƵƌ͘�dĞůůĞ�ƋƵΖĞůůĞ�ĞƐƚ�
ƌĂĐŽŶƚĠĞ�ĚĂŶƐ�ůΖ�ŶĐŝĞŶ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ͕�ůΖŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĚΖ/ƐƌĂģů�ĨƵƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĠĞ�ĞŶ�ƵŶĞ�ƐĠƌŝĞ�ĚΖĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ�ŽƵ�ĚĞ�
ƉĠƌŝŽĚĞƐ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĂŶƚƐ͘�>ΖĞǆŽĚĞ�;ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ůĞƐ�ƌĠĐŝƚƐ�ƋƵŝ�ǀŽŶƚ�ĚĞƐ�ƉĂƚƌŝĂƌĐŚĞƐ�ă�ůĂ�ĐŽŶƋƵġƚĞ�ĚĞ�
�ĂŶĂĂŶͿ͕�ůĂ�ŵŽŶĂƌĐŚŝĞ͕�ůΖĞǆŝů�ă��ĂďǇůŽŶĞ�Ğƚ�ůĞ�ƌĞƚŽƵƌ�ĞŶ�WĂůĞƐƚŝŶĞ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ƌĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞƐ͘�

/ů�ĞƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ƵŶĞ�ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ�ƚĞůƐ�ƋƵĞ�ůΖ�ŶĐŝĞŶ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ�ůĞƐ�Ă�



ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĠƐ�Ğƚ�ůΖŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĐƌŝƚŝƋƵĞ͘�WŽƵƌ�ƌĠĚŝŐĞƌ�ƵŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ƌĞŶĚƵ�ĨŝĂďůĞ͕�ůΖŚŝƐƚŽƌŝĞŶ�Ă�ďĞƐŽŝŶ�ĚĞ�ƐŽƵƌĐĞƐ�
ƉůƵƐ�ŽƵ�ŵŽŝŶƐ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ͕�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŝŶĞƐ�ĚĞƐ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ͘�Kƌ�ůĂ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ĚΖŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�
ƐƵƌ�ůΖŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĚΖ/ƐƌĂģů�ĞƐƚ�ůΖ�ŶĐŝĞŶ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ�Ğƚ�ƐĞƐ�ĂƵƚĞƵƌƐ�ƐŽŶƚ�ĞŶ�ŐĠŶĠƌĂů�ĐŽŶĐĞƌŶĠƐ�ĞŶ�ƉƌŝŽƌŝƚĠ�ƉĂƌ�
ůĂ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƚŚĠŽůŽŐŝƋƵĞ�ĚƵ�ƉĂƐƐĠ͘��Ğ�ƉůƵƐ͕�ůĂ�ƉůƵƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ƐŽŶƚ�ƉŽƐƚĠƌŝĞƵƌƐ͕�ƉĂƌĨŽŝƐ�ĚĞ�
ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƐŝğĐůĞƐ͕�ĂƵǆ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ�ƋƵΖŝůƐ�ĚĠĐƌŝǀĞŶƚ͘�/ů�ŶΖĞǆŝƐƚĞ�ƉĂƐ�ĚĞ�ƉƌĞƵǀĞƐ�ĠĐƌŝƚĞƐ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚĞƐ�
ĂǀĂŶƚ�ůΖĠƉŽƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵŽŶĂƌĐŚŝĞ�ƋƵŝ�ĨƵƚ�ĠƚĂďůŝĞ�ĂǀĞĐ�ůΖŽŶĐƚŝŽŶ�ĚĞ�^Ăƺů�ĐŽŵŵĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ƌŽŝ�ĚΖ/ƐƌĂģů�ĂƵ�
y/Ğ ƐŝğĐůĞ�Ăǀ͘�:�͘��ΖĂƵƚƌĞƐ�ƉƌĞƵǀĞƐ͕�ƐŽƵƐ�ĨŽƌŵĞ�ĚΖĠĐƌŝƚƐ�Ğƚ�ĚΖŽďũĞƚƐ͕�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƌĞƚƌŽƵǀĠĞƐ�ŐƌąĐĞ�ă�
ůΖĂƌĐŚĠŽůŽŐŝĞ͕�ŵĂŝƐ�ůΖĞŶƐĞŵďůĞ͕�ƉƌĞƵǀĞƐ�ďŝďůŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ĂƌĐŚĠŽůŽŐŝƋƵĞƐ͕�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ƈŝů�
ĐƌŝƚŝƋƵĞ͘�/ů�ĞƐƚ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƋƵĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƚĞǆƚĞƐ�ďŝďůŝƋƵĞƐ�ƋƵĞ�ůΖŽŶ�ƉĞƵƚ�ĚĂƚĞƌ�ĚΖƵŶĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ŽƵ�ĚΖƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ�
ĨŽƵƌŶŝƐƐĞŶƚ�ĚĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ͘�/ůƐ�ƌĠǀğůĞŶƚ�ĚĞƐ�ĨĂŝƚƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĂ�ƉĠƌŝŽĚĞ�
ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĂƋƵĞůůĞ�ŝůƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĠĐƌŝƚƐ͕�ŵĂŝƐ�ŶĞ�ĚŽŶŶĞŶƚ�ƉĂƐ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞŵĞŶƚ�ƵŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ƌĞŶĚƵ�ĞǆĂĐƚ�ĚĞƐ�
ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ͘�

>Ă�ǀŝĞ�ĚΖ/ƐƌĂģů�ĨĂŝƚ�ƉĂƌƚŝĞ�ĚĞ�ůΖŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĚƵ�WƌŽĐŚĞͲKƌŝĞŶƚ�ĂŶĐŝĞŶ͘��ŽŵŵĞ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ƉĞƚŝƚĞƐ�ŶĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ�
ůΖ�Ɛƚ�ĚĞ�ůĂ�DĠĚŝƚĞƌƌĂŶĠĞ͕�/ƐƌĂģů�ĠƚĂŝƚ�ă�ůĂ�ŵĞƌĐŝ�ĚĞ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ƉƵŝƐƐĂŶĐĞƐ�ƚĞůůĞƐ�ůΖ�ŐǇƉƚĞ͕�ůΖ�ƐƐǇƌŝĞ�Ğƚ�
�ĂďǇůŽŶĞ͕�Ğƚ�ŶĞ�ƉŽƵǀĂŝƚ�ƉƌŽƐƉĠƌĞƌ�ĚĞ�ĨĂĕŽŶ�ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚĞ�ƋƵĞ�ƋƵĂŶĚ�ĐĞƐ�ƉƵŝƐƐĂŶĐĞƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĞ�
ĚĠĐůŝŶ�ŽƵ�ŽĐĐƵƉĠĞƐ�ă�ƐĞ�ďĂƚƚƌĞ�ůĞƐ�ƵŶĞƐ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ͘�

Σ�,ŝƐƚŽŝƌĞ�ĚĞƐ�ĚĠďƵƚƐ�Ğƚ�ĚƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚΖ/ƐƌĂģů�͗�

^ŝ�ůΖŽŶ�Ă�ĚĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ĂďŽŶĚĂŶƚĞƐ�ƐƵƌ�ůΖŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĚƵ�WƌŽĐŚĞͲKƌŝĞŶƚ�ĂŶĐŝĞŶ�ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚƵ�///Ğ ŵŝůůĠŶĂŝƌĞ�
Ăǀ͘�:�͕͘�ƵŶĞ�ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĚĠƚĂŝůůĠĞ�ĚΖ/ƐƌĂģů�ŶΖĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƋƵĞ�ǀĞƌƐ�ůΖĠƉŽƋƵĞ�ĚĞ��ĂǀŝĚ�;ϭϬϬϬ�Ͳ ϵϲϭ�Ăǀ͘�:�͘Ϳ͘�
�ĞůĂ�ŶĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĞ�ƉĂƐ�ƋƵΖŽŶ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ƌŝĞŶ�ĚŝƌĞ�ĚĞƐ�ƉĠƌŝŽĚĞƐ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞƐ�ŽƵ�ƋƵĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƌĠĐŝƚƐ�
ĚΖĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ�ĂŶƚĠƌŝĞƵƌƐ�ă��ĂǀŝĚ�ƐŽŶƚ�ŝŶĞǆĂĐƚƐ͘��ĞůĂ�ƐŝŐŶŝĨŝĞ�ƋƵΖŝů�ĞƐƚ�ĚŝĨĨŝĐŝůĞ�ĚĞ�ƐĠƉĂƌĞƌ�ůĞƐ�ƉƌĞƵǀĞƐ�
ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞƐ�ĚĞƐ�ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƚŝŽŶƐ�ƵůƚĠƌŝĞƵƌĞƐ�Ğƚ�ƋƵĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞŵĞŶƚ�ƉĞƵ�ĚĞ�ĚĠƚĂŝůƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƚĞŶƵƐ�
ƉŽƵƌ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ͘�>ĞƐ�ƌĠĐŝƚƐ�ĚĞ�ůĂ�'ĞŶğƐĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƉĂƚƌŝĂƌĐŚĞƐ͕�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ŶΖŽŶƚ�ƉĂƐ�ƵŶ�ďƵƚ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ͘�
>ΖŚŝƐƚŽŝƌĞ�ƐΖŽĐĐƵƉĞ�ĚĞƐ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ�ƉƵďůŝĐƐ͘�>ĞƐ�ƌĠĐŝƚƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĞƐ�ƉĂƚƌŝĂƌĐŚĞƐ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ŚŝƐƚŽŝƌĞƐ�
ĨĂŵŝůŝĂůĞƐ�ƌĞůĂƚĂŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉůƵƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ĂĨĨĂŝƌĞƐ�ƉƌŝǀĠĞƐ͘��ĞƐ�ƉƌĞƵǀĞƐ�ĂƌĐŚĠŽůŽŐŝƋƵĞƐ�ŽŶƚ�ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ�
ŵŽŶƚƌĠ�ƋƵĞ�ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ŽƵ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞƐ�ƌĠĐŝƚƐ�ĚŽŶŶĂŝƚ�ƵŶĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƉůĂƵƐŝďůĞ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĞ�ă�ůĂ�ĨŝŶ�
ĚĞ�ůΖąŐĞ�ĚƵ�ďƌŽŶǌĞ͘�>ĞƐ�ƌĠĐŝƚƐ�ůĂŝƐƐĞŶƚ�ƐƵƉƉŽƐĞƌ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĂŶĐġƚƌĞƐ�ĚΖ/ƐƌĂģů�ĠƚĂŝĞŶƚ�ƐĞŵŝͲŶŽŵĂĚĞƐ�Ğƚ�
ĚŽŶŶĞŶƚ�ĚĞƐ�ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƐƵƌ�ůĞƵƌƐ�ĐƌŽǇĂŶĐĞƐ�Ğƚ�ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ�ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞƐ͘�
hŶĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝĞ�ĚĞƐ�ĂƌĐŚŝǀĞƐ�ďŝďůŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ůΖƵƐĂŐĞ�ũƵĚŝĐŝĞƵǆ�ĚĞƐ�ƉƌĞƵǀĞƐ�ĂƌĐŚĠŽůŽŐŝƋƵĞƐ�
ƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚ�ĚĞ�ƐŝƚƵĞƌ�ůΖĞǆŽĚĞ�ƋƵŝ�ƐƵŝƚ�ůĂ�ĨƵŝƚĞ�ĚΖ�ŐǇƉƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐĞĐŽŶĚĞ�ŵŽŝƚŝĠ�ĚƵ�y///Ğ ƐŝğĐůĞ�Ăǀ͘�:�͘�
DĂŝƐ�ůΖŝƚŝŶĠƌĂŝƌĞ�ĚĞ�ůΖĞǆŽĚĞ�ĚĞŵĞƵƌĞ�ŝŶĐŽŶŶƵ͘�>Ζ�ŶĐŝĞŶ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ�Ă�ĐŽŶƐĞƌǀĠ�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞƵǆ�ŐƌĂŶĚĞƐ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶƐ�ƐƵƌ�ĐĞ�ƐƵũĞƚ͘�dŽƵƚ�ůĞ�ƉĞƵƉůĞ�ĚΖ/ƐƌĂģů�ŶΖǇ�ĂƵƌĂŝƚ�ƉĂƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĠ͕�ŵĂŝƐ�ƚƌğƐ�ƉƌŽďĂďůĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�
ƐĞƵůĞƐ�ƚƌŝďƵƐ�ĚĞ�:ŽƐĞƉŚ͘�
>ĞƐ�>ŝǀƌĞƐ�ĚĞ�:ŽƐƵĠ͕�Ğƚ�ĚĞƐ�:ƵŐĞƐ͕�ĚŽŶŶĞŶƚ�ĚĞƵǆ�ǀĞƌƐŝŽŶƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ůΖĂƌƌŝǀĠĞ�ĚΖ/ƐƌĂģů�ĂƵ�ƉĂǇƐ�ĚĞ�
�ĂŶĂĂŶ͘�>Ğ�ƌĠĐŝƚ�ƐŽŵŵĂŝƌĞ�ĚĞ�:ŽƐƵĠ�ƉĂƌůĞ�ĚΖƵŶĞ�ĐŽŶƋƵġƚĞ�ƐƵďŝƚĞ�ĚĞƐ�/ƐƌĂĠůŝƚĞƐ�ƐŽƵƐ�ůĂ�ĐŽŶĚƵŝƚĞ�ĚĞ�
:ŽƐƵĠ͕�ŵĂŝƐ�ůĞ�>ŝǀƌĞ�ĚĞƐ�:ƵŐĞƐ͕�Ğƚ�ĚΖĂƵƚƌĞƐ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶƐ�ĚĠĨĞŶĚĞŶƚ�ůĂ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ƐĞůŽŶ�ůĂƋƵĞůůĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�
ƚƌŝďƵƐ�ƐĞ�ƐĞƌĂŝĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞŵĞŶƚ�ŝŶƐƚĂůůĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉĂǇƐ�Ğƚ�ƋƵΖŝů�ĂƵƌĂŝƚ�ĨĂůůƵ�ĚĞƐ�ĚĠĐĞŶŶŝĞƐ͕�ǀŽŝƌĞ�
ĚĞƐ�ƐŝğĐůĞƐ͕�ă�/ƐƌĂģů�ƉŽƵƌ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ĐĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͘�>Ă�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƋƵġƚĞ�Ğƚ�ĐĞůůĞ�ĚĞƐ�
:ƵŐĞƐ�ƐĞ�ĐŚĞǀĂƵĐŚĞŶƚ�ĚŽŶĐ͘�WŽƵƌ�ƌĠƐƵŵĞƌ͕�ƉĞŶĚĂŶƚ�ĚĞƵǆ�ƐŝğĐůĞƐ�ĂƉƌğƐ�ϭϮϬϬ�Ăǀ͘�:�͕͘�ůĞƐ�ƚƌŝďƵƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�
ƚĂŶƚƀƚ�ŝƐŽůĠĞƐ͕�ƚĂŶƚƀƚ�ƌĠƵŶŝĞƐ͕�Ğƚ�ŶĞ�ƐĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵğƌĞŶƚ�ĞŶ�ŶĂƚŝŽŶ�;/ƐƌĂģůͿ�ƋƵĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞŵĞŶƚ͘�

Σ�>Ă�ŵŽŶĂƌĐŚŝĞ�͗�

>Ă�ŵŽŶĂƌĐŚŝĞ�ǀŝƚ�ůĞ�ũŽƵƌ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚƵ�y/Ğ ƐŝğĐůĞ�Ăǀ͘�:�͕͘�ĞŶ�ƉůĞŝŶ�ĐŽŶĨůŝƚ�ŝŶƚĞƌŶĞ�Ğƚ�ƐŽƵƐ�ůĂ�ŵĞŶĂĐĞ͕�ă�
ůΖĞǆƚĠƌŝĞƵƌ͘�>Ğ�ĐŽŶĨůŝƚ�ŝŶƚĞƌŶĞ�ƉŽƌƚĂŝƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�ƋƵŝ�ĐŽŶǀĞŶĂŝƚ�ă�ůĂ�
ŶĂƚŝŽŶ͘��ĞƌƚĂŝŶƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĨŽƌŵĞ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶŶĞůůĞ�ĚΖĂƵƚŽƌŝƚĠ�ĐŚĂƌŝƐŵĂƚŝƋƵĞ�ĞŶ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�ĐƌŝƐĞ͕�
ĚΖĂƵƚƌĞƐ�ǀŽƵůĂŝĞŶƚ�ƵŶĞ�ƌŽǇĂƵƚĠ�ƐƚĂďůĞ͘�>Ă�ƌŽǇĂƵƚĠ�ůΖĞŵƉŽƌƚĂ�ă�ĐĂƵƐĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵĞŶĂĐĞ�ĞǆƚĞƌŶĞ�ƋƵĞ�
ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŝĞŶƚ�ůĞƐ�WŚŝůŝƐƚŝŶƐ͕�ŵŝůŝƚĂŝƌĞŵĞŶƚ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌƐ͕�ƋƵŝ�ŽĐĐƵƉĂŝĞŶƚ�ĐŝŶƋ�ĐŝƚĠƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉůĂŝŶĞ�ĐƀƚŝğƌĞ͘�
^Ăƺů�ƵŶŝƚ�ůĞƐ�ƚƌŝďƵƐ�Ğƚ�ĠƚĂďůŝƚ�ƵŶĞ�ŵŽŶĂƌĐŚŝĞ͕�ŵĂŝƐ�ĨƵƚ�ƚƵĠ�ĂǀĞĐ�ƐŽŶ�ĨŝůƐ�:ŽŶĂƚŚĂŶ�ůŽƌƐ�ĚΖƵŶĞ�ďĂƚĂŝůůĞ�
ĐŽŶƚƌĞ�ůĞƐ�WŚŝůŝƐƚŝŶƐ͘��ĂǀŝĚ�ĚĞǀŝŶƚ�ĂůŽƌƐ�ƌŽŝ͕�ĚΖĂďŽƌĚ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌƚŝĞ�^ƵĚ�ƉƵŝƐ�ĚĞ�ůĂ�ŶĂƚŝŽŶ�ĞŶƚŝğƌĞ͘��ΖĞƐƚ�ůƵŝ�
ƋƵŝ�ŵŝƚ�ĨŝŶ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ă�ůĂ�ŵĞŶĂĐĞ�ƉŚŝůŝƐƚŝŶĞ�Ğƚ�ƋƵŝ�ĨŽŶĚĂ�ƵŶ�ĞŵƉŝƌĞ�ĚŽŶƚ�ůĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ƐΖĠƚĞŶĚĂŝƚ�ĚĞ�
ůĂ�^ǇƌŝĞ�ă�ůĂ�ĨƌŽŶƚŝğƌĞ�ĚΖ�ŐǇƉƚĞ͘�^ŽŶ�ƌğŐŶĞ�ĨƵƚ�ůŽŶŐ�Ğƚ�ƉƌŽƐƉğƌĞ͕�ŶŽŶ�ƐĂŶƐ�ĐŽŶĨůŝƚƐ�ŝŶƚĞƌŶĞƐ�ă�ƉƌŽƉŽƐ�ĚƵ�
ƚƌƀŶĞ͘�^ŽŶ�ĨŝůƐ�^ĂůŽŵŽŶ�ůƵŝ�ƐƵĐĐĠĚĂ�Ğƚ�ĐƌĠĂ�ƵŶĞ�ĐŽƵƌ�ă�ůĂ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĚĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ŵŽŶĂƌƋƵĞƐ�ŽƌŝĞŶƚĂƵǆ͘�
^ĂůŽŵŽŶ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƐŝƚ͕�ŵŽǇĞŶŶĂŶƚ�ĚĞ�ůŽƵƌĚĞƐ�ƚĂǆĞƐ�ƉĞƐĂŶƚ�ƐƵƌ�ƐŽŶ�ƉĞƵƉůĞ͕�ƵŶ�ƉĂůĂŝƐ�Ğƚ�ůĞ�ŐƌĂŶĚ�



dĞŵƉůĞ�ă�:ĠƌƵƐĂůĞŵ͘�

Σ�>ĞƐ�ƌŽǇĂƵŵĞƐ�ĚΖ/ƐƌĂģů�Ğƚ�ĚĞ�:ƵĚĂ�͗�

�ƉƌğƐ�ůĂ�ŵŽƌƚ�ĚĞ�^ĂůŽŵŽŶ͕�ůĞƐ�ƚƌŝďƵƐ�ĚƵ�EŽƌĚ�ƐĞ�ƌĞďĞůůğƌĞŶƚ�ƐŽƵƐ�ůĞ�ƌğŐŶĞ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĨŝůƐ�ZŽďŽĂŵ͘�>ĞƐ�
ĚĞƵǆ�ŶĂƚŝŽŶƐ͕�/ƐƌĂģů�ĂƵ�ŶŽƌĚ�Ğƚ�:ƵĚĂ�ĂƵ�ƐƵĚ͕�ŶĞ�ĨƵƌĞŶƚ�ƉůƵƐ�ũĂŵĂŝƐ�ƵŶŝĞƐ�Ğƚ�ƐĞ�ĐŽŵďĂƚƚŝƌĞŶƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ͘�
�ĂŶƐ�ůĞ�ƌŽǇĂƵŵĞ�ĚĞ�:ƵĚĂ͕�ůĂ�ĚǇŶĂƐƚŝĞ�ĚĞ��ĂǀŝĚ�ĐŽŶƚŝŶƵĂ�ũƵƐƋƵΖă�ĐĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ��ĂďǇůŽŶŝĞŶƐ�ĞŶǀĂŚŝƐƐĞŶƚ�
ůĞ�ƉĂǇƐ�;ϱϵϳ�Ğƚ�ϱϴϲ�Ăǀ͘�:�͘Ϳ͕�ŵĂŝƐ͕�ĞŶ�/ƐƌĂģů͕�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ƌŽŝƐ�Ğƚ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĚǇŶĂƐƚŝĞƐ�ƐĞ�ƐƵĐĐĠĚğƌĞŶƚ͘�
>Ă�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�ŵŽŶĂƌĐŚŝĞ�ĚŝǀŝƐĠĞ�ĨƵƚ�ŵĂƌƋƵĠĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ŵĞŶĂĐĞ�ĚĞƐ��ƐƐǇƌŝĞŶƐ͕�ĚĞƐ��ƌĂŵĠĞŶƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�
�ĂďǇůŽŶŝĞŶƐ͘�/ƐƌĂģů�Ğƚ�ƐĂ�ĐĂƉŝƚĂůĞ�^ĂŵĂƌŝĞ�ƚŽŵďğƌĞŶƚ�ĚĞǀĂŶƚ�ůΖĂƌŵĠĞ�ĂƐƐǇƌŝĞŶŶĞ�ĞŶ�ϳϮϮ�Ͳ ϳϮϭ�Ăǀ͘�:�͕͘�
ůĞ�ƉĞƵƉůĞ�ĨƵƚ�ĚĠƉŽƌƚĠ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĠƚƌĂŶŐĞƌƐ�ƐΖŝŶƐƚĂůůğƌĞŶƚ�ă�ƐĂ�ƉůĂĐĞ͘�:ƵĚĂ�ƐƵďŝƚ�ĚĞƵǆ�ŚƵŵŝůŝĂƚŝŽŶƐ�ƐŽƵƐ�ůĞ�
ũŽƵŐ�ďĂďǇůŽŶŝĞŶ�͗�ůĂ�ĐĂƉŝƚƵůĂƚŝŽŶ�ĚĞ�:ĠƌƵƐĂůĞŵ�ĞŶ�ϱϵϳ�Ğƚ�ƐĂ�ĚĞƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĞŶ�ϱϴϲ�Ăǀ͘�:�͘��ĞƐ�ĐĂƉƚŝĨƐ�
ĨƵƌĞŶƚ�ĞŵŵĞŶĠƐ�ă��ĂďǇůŽŶĞ�ă�ĚĞƵǆ�ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ�ŵĂŝƐ�ĐŽŵŵĞ�ĂƵĐƵŶ�ĠƚƌĂŶŐĞƌ�ŶĞ�ǀŝŶƚ�ƐΖŝŶƐƚĂůůĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĞ�
ƌŽǇĂƵŵĞ�ĚĞ�:ƵĚĂ�Ğƚ�ĐŽŵŵĞ�ůĞƐ�ĐĂƉƚŝĨƐ�ďĠŶĠĨŝĐŝğƌĞŶƚ�ĚΖƵŶĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞ�ůŝďĞƌƚĠ͕�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ĐĞůůĞ�ĚĞ�
ƐΖĂƐƐŽĐŝĞƌ�ĞŶƚƌĞ�ĞƵǆ͕�ůĂ�ǀŝĞ�ĚƵ�ƉĞƵƉůĞ�ƐĞ�ƉŽƵƌƐƵŝǀŝƚ�ă�ůĂ�ĨŽŝƐ�ă��ĂďǇůŽŶĞ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌ�ƉĂǇƐ�ĚΖŽƌŝŐŝŶĞ͘�
>ΖĞǆŝů�ĠƚĂŝƚ�ƵŶ�ŵĂůŚĞƵƌ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƉƌŽƉŚğƚĞƐ�ĂŶŶŽŶĕĂŝĞŶƚ�ĚĞƉƵŝƐ�ůŽŶŐƚĞŵƉƐ�ĐŽŵŵĞ�ĐŚąƚŝŵĞŶƚ�ĚŝǀŝŶ͕�
ŵĂŝƐ�ĐĞƚƚĞ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ĂŵĞŶĂ�ůĞƐ�/ƐƌĂĠůŝƚĞƐ�ă�ƌĞĐŽŶƐŝĚĠƌĞƌ�ůĞƵƌ�ƉƌŽƉƌĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�
ƉĞƵƉůĞ�Ğƚ�ă�ĐŽŶƐŝŐŶĞƌ�ƉĂƌ�ĠĐƌŝƚ�ůĞƵƌƐ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶƐ�ĂŶĐŝĞŶŶĞƐ͘�

Σ�>Ă�ƉĠƌŝŽĚĞ�ƉŽƐƚĠƌŝĞƵƌĞ�ă�ůΖ�ǆŝů�͗�

>Ğ�ƉĞƵƉůĞ�ĨƵƚ�ůŝďĠƌĠ�ĚĞ��ĂďǇůŽŶĞ�ĞŶ�ϱϯϴ�Ăǀ͘�:�͕͘�ƋƵĂŶĚ�ůĞ�ƌŽŝ�ƉĞƌƐĞ��ǇƌƵƐ�ĨŽŶĚĂ�ůΖ�ŵƉŝƌĞ�ƉĞƌƐĞ͘�>ĞƐ�
ƉƌŽƉŚğƚĞƐ��ƐĚƌĂƐ�Ğƚ�EĠŚĠŵŝĞ�ĨƵƌĞŶƚ�ůĞƐ�ĐŚĞĨƐ�ĚĞ�ůĂ�ŶĂƚŝŽŶ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĂ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ƋƵŝ�ƐƵŝǀŝƚ�ůΖ�ǆŝů͕�ĂƵ�
ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ůĂƋƵĞůůĞ�ůĞƐ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ĨƵƌĞŶƚ�ƌĠƚĂďůŝĞƐ�Ğƚ�ůĞ�dĞŵƉůĞ�ƌĞĐŽŶƐƚƌƵŝƚ͘�:ƵĚĂ�ĚĞǀŝŶƚ�ƵŶĞ�ƉƌŽǀŝŶĐĞ�
ĚĞ�ůΖ�ŵƉŝƌĞ�ƉĞƌƐĞ�Ğƚ�ůĞ�ƉĞƵƉůĞ�ďĠŶĠĨŝĐŝĂ�ĚΖƵŶĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ĂƵƚŽŶŽŵŝĞ͕�ĞŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ�ƐƵƌ�ůĞ�ƉůĂŶ�ƌĞůŝŐŝĞƵǆ͘�
��ƵŶ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚŽŶŶĠ�ĚĞ�ůĂ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ƋƵŝ�ƐƵŝǀŝƚ�ůΖ�ǆŝů͕�ůΖŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĚΖ/ƐƌĂģů�ĚĞǀŝŶƚ�ůΖŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĚƵ�ũƵĚĂŢƐŵĞ͕�
ŵĂŝƐ�ă�ƋƵĞůůĞ�ĠƉŽƋƵĞ�ƉƌĠĐŝƐĠŵĞŶƚ͕�ůĂ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ĞƐƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĚĠďĂƚƚƵĞ͘��Ƶ�ĚĠďƵƚ�ĚĞ�ůΖğƌĞ�ĐŚƌĠƚŝĞŶŶĞ͕�
ůĞ�ƉĞƵƉůĞ�ĂǀĂŝƚ�ƐƵƌǀĠĐƵ�ă�ůΖĞƐƐŽƌ�ĚĞ�ůΖ�ŵƉŝƌĞ�ŚĞůůĠŶŝƐƚŝƋƵĞ�;ϯϯϯ�Ăǀ͘�:�͘Ϳ͕�ă�ůĂ�ƌĠǀŽůƚĞ�Ğƚ�ă�ůĂ�ĚŽŵŝŶĂƚŝŽŶ�
ĚĞƐ�DĂĐĐĂďĠĞƐ�;ϭϲϴ�Ͳ ϭϲϱ�Ăǀ͘�:�͘Ϳ�Ğƚ�ă�ůΖĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ƌŽŵĂŝŶ�ĞŶ�WĂůĞƐƚŝŶĞ�;ϲϯ�Ăǀ͘�:�͘Ϳ͘�
�ƉƌğƐ�ƵŶĞ�ƌĠǀŽůƵƚŝŽŶ�ĂǀŽƌƚĠĞ�ĞŶ�ϳϬ�Ăǀ͘�:�͕͘�ƋƵŝ�ƐĞ�ƐŽůĚĂ�ƉĂƌ�ůĂ�ĚĞƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĚĞ�:ĠƌƵƐĂůĞŵ͕�ƐĂ�ǀŝĞ�
ĐŚĂŶŐĞĂ�ƌĂĚŝĐĂůĞŵĞŶƚ͘�

Ͳ dŚğŵĞƐ�ƚŚĠŽůŽŐŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ůΖ�ŶĐŝĞŶ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ�͗�

Σ�WƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�͗�

>ĞƐ�ƚŚğŵĞƐ�ƚŚĠŽůŽŐŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ůΖ�ŶĐŝĞŶ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ�ƐŽŶƚ�ƌŝĐŚĞƐ͕�ƉƌŽĨŽŶĚƐ�Ğƚ�ǀĂƌŝĠƐ͘�/ůƐ�ƚƌĂĚƵŝƐĞŶƚ�ŶŽŶ�
ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ƵŶ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞŶƐĠĞ͕�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ĚĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞƐ�ĚΖŽƉŝŶŝŽŶ�Ğƚ�ŵġŵĞ�ĚĞƐ�
ĐŽŶĨůŝƚƐ͘�WĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌĠĂƚŝŽŶ�ĐŽĞǆŝƐƚĞŶƚ�Ğƚ͕�ă�ŵĂŝŶƚĞƐ�ƌĞƉƌŝƐĞƐ͕�ůĞƐ�
ƉƌŽƉŚğƚĞƐ�ŽŶƚ�ƌĞŵŝƐ�ĞŶ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ůΖŽƉŝŶŝŽŶ�ĚĞƐ�ƉƌġƚƌĞƐ͘�>ĞƐ�ƚŚğŵĞƐ�ĚĞ�ůΖ�ŶĐŝĞŶ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ�ƐŽŶƚ�
ĐŽŚĠƌĞŶƚƐ�Ğƚ�ĞŶ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ůĞƐ�ƵŶƐ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ͕�ŵĂŝƐ�ŶĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶƚ�ƉĂƐ�ƵŶĞ�ƚŚĠŽůŽŐŝĞ�ƐǇƐƚĠŵĂƚŝƋƵĞ͘�
>Ă�ĐĂŶŽŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ��ŝďůĞ͕�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ĨŝǆĂŶƚ�ƵŶĞ�ůŝƐƚĞ�ŽĨĨŝĐŝĞůůĞ͕�Ă�ĂƵƐƐŝ�ƌĞĐŽŶŶƵ�ƐĂ�ŐƌĂŶĚĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ͘�

Σ�>Ğ��ŝĞƵ�ĚΖ/ƐƌĂģů�͗�

>Ğ�ƚŚğŵĞ�ƚŚĠŽůŽŐŝƋƵĞ�ůĞ�ƉůƵƐ�ĠǀŝĚĞŶƚ�ĚĞ�ůΖ�ŶĐŝĞŶ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ�ĞƐƚ�ă�ůĂ�ĨŽŝƐ�ůĞ�ƉůƵƐ�ĐŽŶǀĂŝŶĐĂŶƚ�Ğƚ�ůĞ�ƉůƵƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘�zĂŚǀĠ�;ŶŽŵ�ĚŽŶŶĠ�ă��ŝĞƵ�ĚĂŶƐ�ůΖ�ŶĐŝĞŶ�dĞƐƚĂŵĞŶƚͿ�ĞƐƚ�ůĞ��ŝĞƵ�ĚΖ/ƐƌĂģů͕�ĚĞ�ůĂ�ƚĞƌƌĞ�
ĞŶƚŝğƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůΖŚŝƐƚŽŝƌĞ͘��Ğ�ƚŚğŵĞ�ĂƉƉĂƌĂŠƚ�ĚğƐ��ǆŽĚĞ�Ğƚ�ƚŽƵƚ�ĂƵ�ůŽŶŐ�ĚĞƐ�^ĂŝŶƚĞƐ��ĐƌŝƚƵƌĞƐ�
ŚĠďƌĂŢƋƵĞƐ͘�/ů�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞ�ůĞ�ĨŽŶĚĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ƌĠĨůĞǆŝŽŶƐ�ƚŚĠŽůŽŐŝƋƵĞƐ͘�/ů�ƐĞƌĂŝƚ�
ƚƌŽŵƉĞƵƌ͕�ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ĚΖĂƐƐŝŵŝůĞƌ�ĐĞ�ƚŚğŵĞ�ĂƵ�ŵŽŶŽƚŚĠŝƐŵĞ͘��Ğ�ƚĞƌŵĞ�ĞƐƚ�ƚƌŽƉ�ĂďƐƚƌĂŝƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�
ƚĞǆƚĞƐ�ĞŶ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƚĞǆƚĞƐ͕�ă�ůΖĞǆĐĞƉƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƉůƵƐ�ƚĂƌĚŝĨƐ͕�ůΖĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ĚΖĂƵƚƌĞƐ�ĚŝĞƵǆ�ĞƐƚ�
ƚĞŶƵĞ�ĐŽŵŵĞ�ĂůůĂŶƚ�ĚĞ�ƐŽŝ͘�'ĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ͕�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ĚŝĞƵǆ�ƐŽŶƚ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠƐ�ĐŽŵŵĞ�ƐƵďŽƌĚŽŶŶĠƐ�ă�
zĂŚǀĠ�Ğƚ�ĞŶ�ƚŽƵƚ�ĐĂƐ�/ƐƌĂģů�ĚŽŝƚ�ĨŝĚĠůŝƚĠ�ă�ƵŶ�ƐĞƵů��ŝĞƵ͘��Ğ��ŝĞƵ�ĞƐƚ�ĚĠĐůĂƌĠ�ůĞ�ĐƌĠĂƚĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ƚĞƌƌĞ͕�ůĞ�
ƌŽŝ�ƋƵŝ�ŝŶƚĞƌǀŝĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ůΖŚŝƐƚŽŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ƐĂƵǀĞƌ�Ğƚ�ũƵŐĞƌ͕�ƚŽƵƚ�ƉƵŝƐƐĂŶƚ�ŵĂŝƐ�ƐŽƵĐŝĞƵǆ�ĚĞ�ƐŽŶ�
ƉĞƵƉůĞ͘�/ů�ƐĞ�ƌĠǀğůĞ�ĚĞ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ŵĂŶŝğƌĞƐ͕�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ůĂ�ůŽŝ͕�ůĞƐ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ͕�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ůĞƐ�ƉƌŽƉŚğƚĞƐ�
Ğƚ�ůĞƐ�ƉƌġƚƌĞƐ͘�
>Ğ�ůĂŶŐĂŐĞ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƚŝƋƵĞ�ĚĞ�ůΖ�ŶĐŝĞŶ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ�ă�ƉƌŽƉŽƐ�ĚĞ��ŝĞƵ�ĂƐƐŽĐŝĞ�ůĞ�ŶŽŵ�ĚĞ�zĂŚǀĠ�ĂƵǆ�



ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ͘�/ƐƌĂģů�ĚĠĨŝŶŝƚ��ŝĞƵ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�ĐĞ�ƋƵΖŝů�Ă�ĨĂŝƚ�ŽƵ�ĨĞƌĂ�ƉůƵƚƀƚ�ƋƵĞ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�ƐĂ�
ŶĂƚƵƌĞ͘��ΖĞƐƚ�ƉŽƵƌƋƵŽŝ�ůΖŚŝƐƚŽŝƌĞ�ƉƌĞŶĚ�ƵŶĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ƐƉŚğƌĞ�ĚĞ�ůΖĂĐƚŝŽŶ�
ĚŝǀŝŶĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůΖŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�ĂǀĞĐ�ƐŽŶ�ƉĞƵƉůĞ͘�>Ă�ƐĞƵůĞ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ�ŶŽƚĂďůĞ�ă�ĐĞƚ�ƵƐĂŐĞ�ĚƵ�ůĂŶŐĂŐĞ�
ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ�ĞƐƚ�ůĂ�ůŝƚƚĠƌĂƚƵƌĞ�ƐĂƉŝĞŶƚĂůĞ͘�

Σ��ůůŝĂŶĐĞ�Ğƚ�ůŽŝ�͗�

�ĞƵǆ�ĂƵƚƌĞƐ�ƚŚğŵĞƐ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂƵǆ�ĚĞ�ůΖ�ŶĐŝĞŶ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ͕�ůΖĂůůŝĂŶĐĞ�Ğƚ�ůĂ�ůŽŝ͕�ƐŽŶƚ�ĠƚƌŽŝƚĞŵĞŶƚ�ůŝĠƐ͘�
>Ğ�ƚĞƌŵĞ�ĂůůŝĂŶĐĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĞ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ĐŚŽƐĞƐ͕�ĞŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ�ƵŶ�ĂĐĐŽƌĚ�ĞŶƚƌĞ�ĚĞƐ�ŶĂƚŝŽŶƐ�ŽƵ�ĚĞƐ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ͕�ŵĂŝƐ�ŝů�ĚĠƐŝŐŶĞ�ĂǀĂŶƚ�ƚŽƵƚ�ůĞ�ƉĂĐƚĞ�ĞŶƚƌĞ�zĂŚǀĠ�Ğƚ�/ƐƌĂģů�ĐŽŶĐůƵ�ƐƵƌ�ůĞ�ŵŽŶƚ�^ŝŶĂŢ͘�>Ğ�
ůĂŶŐĂŐĞ�ĞŵƉůŽǇĠ�ƉŽƵƌ�ƉĂƌůĞƌ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ĂůůŝĂŶĐĞ�ƌĞƐƐĞŵďůĞ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ă�ĐĞůƵŝ�ĚĞƐ�ƚƌĂŝƚĠƐ�ĚƵ�WƌŽĐŚĞͲ
KƌŝĞŶƚ�ĂŶĐŝĞŶ͘��ĂŶƐ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ĐĂƐ͕�ŝů�ƐΖĂŐŝƚ�ĚΖĂĐĐŽƌĚƐ�ƐĐĞůůĠƐ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ƐĞƌŵĞŶƚƐ͘��ΖĞƐƚ��ŝĞƵ�ƋƵŝ�ĂƵƌĂŝƚ�ƉƌŝƐ�
ůΖŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ�ĚĞ�ůΖĂůůŝĂŶĐĞ�ĞŶ�ĠůŝƐĂŶƚ�ƵŶ�ƉĞƵƉůĞ͘�>Ă�ůŽŝ�ƉĂƐƐĞ�ƉŽƵƌ�ĂǀŽŝƌ�ĠƚĠ�ƚƌĂŶƐŵŝƐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�
ůΖĂůůŝĂŶĐĞ͕�ŵŽǇĞŶ�ƉĂƌ�ůĞƋƵĞů�/ƐƌĂģů�ĞƐƚ�ĚĞǀĞŶƵ�Ğƚ�ĚĞŵĞƵƌĠ�ůĞ�ƉĞƵƉůĞ�ĚĞ��ŝĞƵ͘��ůůĞ�ĚŝĐƚĞ�ĚĞƐ�ƌğŐůĞƐ�ĚĞ�
ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚ�ă�ůΖĠŐĂƌĚ�ĚΖĂƵƚƌƵŝ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƌğŐůĞƐ�ĚĞ�ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ�ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞƐ͕�ŵĂŝƐ�ŶĞ�ĚŽŶŶĞ�ĞŶ�ĂƵĐƵŶ�ĐĂƐ�
ƵŶ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ĞǆŚĂƵƐƚŝĨ�ĚΖŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ǀŝĞ͘��ůůĞ�ƐĞŵďůĞ�ƉůƵƚƀƚ�ĨŝǆĞƌ�ůĞƐ�ůŝŵŝƚĞƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ƉĞƵƉůĞ�ŶĞ�
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