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Ͳ �ĠĨŝŶŝƚŝŽŶ�͗�

>Ă�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�ůĂ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĚƵ�ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůΖ,ŽŵŵĞ�Ğƚ�ĠǀĞŶƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ĚΖĂƵƚƌĞƐ�
ĂŶŝŵĂƵǆ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌƐ�;ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĞ�ĂŶŝŵĂůĞͿ͘��ůůĞ�ĠƚƵĚŝĞ�ĐŚĞǌ�ůΖ,ŽŵŵĞ�ůĞƐ�ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ�ƉƐǇĐŚŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�
ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ŵĞŶƚĂƵǆ�ƚĞůƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ͕�ůĂ�ŵĠŵŽŝƌĞ�Ğƚ�ůΖŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ͕�ĞŶ�ĚΖĂƵƚƌĞƐ�ƚĞƌŵĞƐ͕�ůĂ�ĨĂĕŽŶ�
ĐŽŶƐĐŝĞŶƚĞ�ŽƵ�ŝŶĐŽŶƐĐŝĞŶƚĞ�ĚŽŶƚ�ůĞƐ�ġƚƌĞƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ�ƐĞŶƚĞŶƚ͕�ƉĞŶƐĞŶƚ͕�ĂƉƉƌĞŶŶĞŶƚ�Ğƚ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĞŶƚ͘�
>Ă�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĞ�ŵŽĚĞƌŶĞ�ƐĞ�ĚŽŶŶĞ�ƉŽƵƌ�ƚąĐŚĞ�ĚĞ�ƌĞĐƵĞŝůůŝƌ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�Ğƚ�ƋƵĂŶƚŝĨŝĠĞƐ�ƐƵƌ�
ůĞ�ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ƐƵƌ�ůΖĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ĂĨŝŶ�ĚΖĞŶ�ĨĂŝƌĞ�ůĂ�ƐǇŶƚŚğƐĞ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ƚŚĠŽƌŝĞƐ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƋƵĞƐ͘�
�ĞƐ�ƚŚĠŽƌŝĞƐ�ĂŝĚĞŶƚ�ă�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ͕�ă�ĞǆƉůŝƋƵĞƌ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĐĂƐ�ă�ŝŶĨůĠĐŚŝƌ�ůĞ�ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ͘�

Ͳ ,ŝƐƚŽƌŝƋƵĞ�͗�

>Ă�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĞ�ŶĞ�ƐΖĞƐƚ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĠĞ�ĐŽŵŵĞ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ƋƵΖĂƵ�y/yĞ ƐŝğĐůĞ͕�ŵĂŝƐ�ƐĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ͕�Ğƚ�
ůΖŝĚĠĞ�ŵġŵĞ�ĚΖĞƐƉƌŝƚ͕�ĨƵƌĞŶƚ�ĠůĂďŽƌĠƐ�ĚğƐ�ůĞƐ�ĚĠďƵƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞ͕�ĚĂŶƐ�ůΖ�ŶƚŝƋƵŝƚĠ�ŐƌĞĐƋƵĞ͘�

Σ��ĠďƵƚƐ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝƋƵĞƐ�͗�

WůĂƚŽŶ͕��ƌŝƐƚŽƚĞ�Ğƚ�ĚΖĂƵƚƌĞƐ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚĞƐ�ŐƌĞĐƐ�ŽŶƚ�ĨŽƌŵƵůĠ�ƋƵĞůƋƵĞƐͲƵŶĞƐ�ĚĞƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�
ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĞ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ă�ůΖŽƌĚƌĞ�ĚƵ�ũŽƵƌ�͗�ůΖ,ŽŵŵĞ�ŶĂŠƚͲŝů�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ĚŽŶƐ͕�
ĚĞƐ�ĐĂƉĂĐŝƚĠƐ�Ğƚ�ƵŶĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƚĠ�ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞƐ�ŽƵ�ůĞƐ�ĂĐƋƵŝĞƌƚͲŝů�ĂƵ�ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ�ƉĂƌ�ůΖĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ͍�
�ŽŵŵĞŶƚ�ůΖ,ŽŵŵĞ�ƉĂƌǀŝĞŶƚͲŝů�ă�ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ͍�>ĞƐ�ŝĚĠĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƐĞŶƚŝŵĞŶƚƐ�ƐŽŶƚͲŝůƐ�ŝŶŶĠƐ�ŽƵ�
ĂĐƋƵŝƐ͍�
>Ă�ƚŚĠŽƌŝĞ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƋƵĞ�ŵŽĚĞƌŶĞ�ƉůŽŶŐĞ�ƐĞƐ�ƌĂĐŝŶĞƐ�ĚĂŶƐ�ůΖƈƵǀƌĞ�ĚĞ�ZĞŶĠ��ĞƐĐĂƌƚĞƐ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ĐĞůůĞƐ�
ĚĞƐ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚĞƐ�ďƌŝƚĂŶŶŝƋƵĞƐ�dŚŽŵĂƐ�,ŽďďĞƐ�Ğƚ�:ŽŚŶ�>ŽĐŬĞ�ĂƵ�ys//Ğ ƐŝğĐůĞ͘��ĞƐĐĂƌƚĞƐ�ĂĨĨŝƌŵĂŝƚ�ƋƵĞ�
ůĞ�ĐŽƌƉƐ�ĚĞ�ůΖŚŽŵŵĞ�ĞƐƚ�ƐĞŵďůĂďůĞ�ĂƵǆ�ƌŽƵĂŐĞƐ�ĚΖƵŶĞ�ŵĂĐŚŝŶĞ͕�ƚĂŶĚŝƐ�ƋƵĞ�ůΖĞƐƉƌŝƚ�ŽƵ�ůΖąŵĞ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�
ĞŶƚŝƚĠ�ĚŝƐƚŝŶĐƚĞ͕�ĚŽŶƚ�ůĂ�ƐĞƵůĞ�ĂĐƚŝǀŝƚĠ�ĞƐƚ�ĚĞ�ƉĞŶƐĞƌ͘�/ů�ƐŽƵƚĞŶĂŝƚ�ƋƵĞ�ůΖĞƐƉƌŝƚ�ƌĞŶĨĞƌŵĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ŝĚĠĞƐ�
ŝŶŶĠĞƐ͕�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ƵŶ�ƌƀůĞ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂů�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůΖĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ͘�,ŽďďĞƐ�Ğƚ�>ŽĐŬĞ�
ĂƚƚĂĐŚĂŝĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƵƌ�ƉĂƌƚ�ƵŶ�ƌƀůĞ�ƉƌŝŵŽƌĚŝĂů�ă�ůΖĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ĐŽŵŵĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ͘�>ŽĐŬĞ�
ƉĞŶƐĂŝƚ�ƋƵĞ�ƚŽƵƚ�ĐĞ�ƋƵĞ�ůΖŽŶ�ƐĂŝƚ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ�ŶŽƵƐ�ĞƐƚ�ƚƌĂŶƐŵŝƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƐĞŶƐ�Ğƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŝĚĠĞƐ�
ƐŽŶƚ�ĂĚĠƋƵĂƚĞƐ�ĂƵǆ�ĐŚŽƐĞƐ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ůŽƌƐƋƵΖĞůůĞƐ�ƉƌŽĐğĚĞŶƚ�ĚΖƵŶĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐĞŶƐŽƌŝĞůůĞ͘�>Ă�
ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĞ�ŵŽĚĞƌŶĞ�ƐΖĞƐƚ�ĞŶ�ŐƌĂŶĚĞ�ƉĂƌƚŝĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠĞ�ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞƐ�ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶƐ�ĞŵƉŝƌŝƐƚĞƐ�ĚĞ�
>ŽĐŬĞ͕�ŵĂŝƐ�ůΖŝĚĠĞ�ĐĂƌƚĠƐŝĞŶŶĞ�ĚΖƵŶĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŵĞŶƚĂůĞ�ŝŶŶĠĞ�ƐĞ�ƌĞƚƌŽƵǀĞ�ĂƵũŽƵƌĚΖŚƵŝ�ĞŶĐŽƌĞ�ĚĂŶƐ�
ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ƚŚĠŽƌŝĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ͕�ĚƵ�ůĂŶŐĂŐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�;ƉĞŶƐĠĞ�Ğƚ�ƌĂŝƐŽŶŶĞŵĞŶƚͿ͘�

Σ��ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚƐ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞƐ�͗�

�ƚƵĚĞ�ĚĞƐ�ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ�ĚĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ƐǇƐƚğŵĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƋƵĞƐ�ĚƵ�ĐŽƌƉƐ͕�ůĂ�ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĞ�ĞƐƚ�ůĞ�ĐŚĂŵƉ�ƋƵŝ�Ă�ůĞ�
ƉůƵƐ�ƉƵŝƐƐĂŵŵĞŶƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵĠ�ĂƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĞ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ͘�>Ğ�ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝƐƚĞ�
ĂůůĞŵĂŶĚ�:ŽŚĂŶŶĞƐ�DƺůůĞƌ�;ϭϴϬϭͲ ϭϴϱϴͿ�ƐΖĞƐƚ�ĞĨĨŽƌĐĠ�ĚĞ�ŵĞƚƚƌĞ�ĞŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ůΖĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ƐĞŶƐŽƌŝĞůůĞ�
ĂǀĞĐ͕�ĚΖƵŶĞ�ƉĂƌƚ͕�ůĞƐ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚƵ�ƐǇƐƚğŵĞ�ŶĞƌǀĞƵǆ�Ğƚ͕�ĚΖĂƵƚƌĞ�ƉĂƌƚ͕�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĚƵ�ŵŝůŝĞƵ�
ĞŶǀŝƌŽŶŶĂŶƚ͘�>ĞƐ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ŐƌĂŶĚƐ�ŝŶŝƚŝĂƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĞ�ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂůĞ�ĨƵƌĞŶƚ�ůĞ�ƉŚǇƐŝĐŝĞŶ�
ĂůůĞŵĂŶĚ�'ƵƐƚĂǀ�dŚĞŽĚŽƌ�&ĞĐŚŶĞƌ�;ϭϴϬϭͲϭϴϴϳͿ�Ğƚ�ůĞ�ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝƐƚĞ�ĂůůĞŵĂŶĚ�tŝůŚĞůŵ�tƵŶĚƚ͘���ƉĂƌƚŝƌ�
ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ�ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂůĞƐ�ƉƌĠĐŝƐĞƐ͕�ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ�ĚΖĠǀĂůƵĞƌ�ůĂ�ƋƵĂŶƚŝƚĠ�ĚΖĠŶĞƌŐŝĞ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ�
ƉƌŽĚƵŝƌĞ�ůĞƐ�ƐƚŝŵƵůŝ�ă�ůΖŽƌŝŐŝŶĞ�ĚĞƐ�ƐĞŶƐĂƚŝŽŶƐ͕�&ĞĐŚŶĞƌ�ĐƌƵƚ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ĠƚĂďůŝƌ�ƋƵĞ�ůΖŝŶƚĞŶƐŝƚĠ�ƉƐǇĐŚŝƋƵĞ�



ĚĞ�ůĂ�ƐĞŶƐĂƚŝŽŶ�ǀĂƌŝĞ�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ůŽŐĂƌŝƚŚŵĞ�ĚĞ�ůΖĞǆĐŝƚĂŶƚ�;ůŽŝ�ĚĞ�&ĞĐŚŶĞƌͿ͘�tƵŶĚƚ͕�ƋƵŝ�ĐƌĠĂ�ůĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�
ůĂďŽƌĂƚŽŝƌĞ�ĚĞ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĞ�ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂůĞ�ă�>ĞŝƉǌŝŐ͕�ĞŶ�ϭϴϳϵ͕�Ă�ŝŶŝƚŝĠ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�ĞŶƚŝĞƌ�
ă�ĐĞƚƚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ƐĐŝĞŶĐĞ͘�>ĞƐ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ�ƋƵŝ�ƐΖŝŶƚĠƌĞƐƐğƌĞŶƚ�ĂƵǆ�ŵĂůĂĚŝĞƐ�ŵĞŶƚĂůĞƐ�ŽŶƚ�
ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵĠ�ĂƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƚŚĠŽƌŝĞƐ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƋƵĞƐ�ŵŽĚĞƌŶĞƐ͘��ŝŶƐŝ͕�ůĂ�
ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĠŵĂƚŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ƚƌŽƵďůĞƐ�ŵĞŶƚĂƵǆ�ƌĠĂůŝƐĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ƉŝŽŶŶŝĞƌ�ĂůůĞŵĂŶĚ�ĚĞ�ůĂ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĞ͕�
�ŵŝů�<ƌĂĞƉĞůŝŶ͕�ƐĞƌƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ĚĞ�ďĂƐĞ�ĂƵǆ�ŵĠƚŚŽĚĞƐ�ĚĞ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĞŶ�ƵƐĂŐĞ�ĚĞ�ŶŽƐ�ũŽƵƌƐ͘�WůƵƐ�
ĐĠůğďƌĞ�ĞŶĐŽƌĞ�ĞƐƚ�ůΖƈƵǀƌĞ�ĚĞ�^ŝŐŵƵŶĚ�&ƌĞƵĚ͕�ŝŶǀĞŶƚĞƵƌ�ĚƵ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĚΖĂŶĂůǇƐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�
ĐŽŶŶƵ�ƐŽƵƐ�ůĞ�ŶŽŵ�ĚĞ�ƉƐǇĐŚĂŶĂůǇƐĞ͘��ĂŶƐ�ƐŽŶ�ƈƵǀƌĞ͕�&ƌĞƵĚ�Ă�ĂƚƚŝƌĠ�ůΖĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƉƵůƐŝŽŶƐ�
ŝŶƐƚŝŶĐƚƵĞůůĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŵŽƚŝĨƐ�ŝŶĐŽŶƐĐŝĞŶƚƐ�ƋƵŝ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĞŶƚ�ůĞ�ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚ͘��ĞƚƚĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ͕�ĐĞŶƚƌĠĞ�
ƐƵƌ�ůĞƐ�ĐŽŶƚĞŶƵƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞŶƐĠĞ�Ğƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶƐ�ƉůƵƚƀƚ�ƋƵĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�
ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĞůůĞͲŵġŵĞ͕�Ă�ĞƵ�ƵŶ�ƌĞƚĞŶƚŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĂďůĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĞ�
ŵŽĚĞƌŶĞ͘�

Σ�>Ă�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĞ�ĂƵ�yyĞ ƐŝğĐůĞ�͗�

�Ƶǆ��ƚĂƚƐͲhŶŝƐ͕�ũƵƐƋƵΖĂƵǆ�ĂŶŶĠĞƐ�ϭϵϲϬ͕�ůĞƐ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĞ�ĨƵƌĞŶƚ�ĞƐƐĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚ�
ĚĠƚĞƌŵŝŶĠƐ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĂƚŝŽŶƐ�ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ͕�ůĞƐ�ƉƌĂƚŝĐŝĞŶƐ�ĐŚĞƌĐŚĂŶƚ�ă�ĂƉƉůŝƋƵĞƌ�ůĂ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĞ�ĂƵǆ�
ĚŽŵĂŝŶĞƐ�ĚĞ�ůΖĠĐŽůĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůΖĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�Ğƚ�ƐΖŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ�ƉĞƵ�ĂƵǆ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ŵĞŶƚĂƵǆ͘�/ůƐ�ůŝŵŝƚĂŝĞŶƚ�
ůΖŽďũĞƚ�ĚΖĠƚƵĚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĞ�ĂƵ�ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĞ͕�ŽďƐĞƌǀĂďůĞ�Ğƚ�ǀĠƌŝĨŝĂďůĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐ�ŝŶƚĞƌƐƵďũĞĐƚŝǀĞƐ͘�>Ğ�ĐŚĞĨ�ĚĞ�ĨŝůĞ�ĚĞ�ĐĞ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ͕�ĂƉƉĞůĠ�ďĠŚĂǀŝŽƌŝƐŵĞ͕�ĠƚĂŝƚ�ůĞ�
ƉƐǇĐŚŽůŽŐƵĞ�:ŽŚŶ��͘tĂƚƐŽŶ͘�
>Ă�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĞ�ŵŽĚĞƌŶĞ�ƌĞƐƚĞ�ă�ďŝĞŶ�ĚĞƐ�ĠŐĂƌĚƐ�ŚĠƌŝƚŝğƌĞ�ĚĞƐ�ĐŚĂŵƉƐ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƚǇƉĞƐ�ĚĞ�
ƐƉĠĐƵůĂƚŝŽŶ�ĚŽŶƚ�ĞůůĞ�ĞƐƚ�ŝƐƐƵĞ͘��ŝŶƐŝ�ǀŽŝƚͲŽŶ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐƵĞƐ�ƐĞ�ĐŽŶƐĂĐƌĞƌ�ĂǀĂŶƚ�ƚŽƵƚ�ă�ůĂ�
ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝƋƵĞ͕�ƚĂŶĚŝƐ�ƋƵĞ�ĚΖĂƵƚƌĞƐ�ƉƌŝǀŝůĠŐŝĞŶƚ�ůΖĂƐƉĞĐƚ�ƚŚĠƌĂƉĞƵƚŝƋƵĞ�Ğƚ�ƋƵĞ�ĚΖĂƵƚƌĞƐ�
ĞŶĐŽƌĞ͕�ŵŽŝŶƐ�ŶŽŵďƌĞƵǆ͕�ĐŚĞƌĐŚĞŶƚ�ă�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ƵŶĞ�ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ�ƉůƵƐ�ŐůŽďĂůĞ͕�ƉůƵƐ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝƋƵĞ�
ĚĞ�ůĂ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĞ͘�^ŝ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ƉƌĂƚŝĐŝĞŶƐ�ĐŽŶƚŝŶƵĞŶƚ�ă�ǀŽƵůŽŝƌ�ĐŽŶĨŝŶĞƌ�ůĂ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĞ�ă�ůΖĠƚƵĚĞ�ĚƵ�
ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚ͕�ǀŽŝƌĞ�ă�ŶŝĞƌ�ƚŽƵƚ�ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ůΖŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽƵ�ůĂ�ƌĠĂůŝƚĠ�ĚĞƐ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ƉƐǇĐŚŝƋƵĞƐ͕�
ĚĂŶƐ�ůΖĞƐƉƌŝƚ�ĚƵ�ďĠŚĂǀŝŽƌŝƐŵĞ͕�ůĂ�ƉůƵƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐƵĞƐ�ĐŽŶƐŝĚğƌĞŶƚ�ĂƵũŽƵƌĚΖŚƵŝ�ƋƵĞ�ůĂ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
ŵĞŶƚĂůĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞ�ůĞ�ǀĠƌŝƚĂďůĞ�ŽďũĞƚ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƋƵĞ͘�

Ͳ WƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�ĚŽŵĂŝŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�͗�

>Ğ�ĐŚĂŵƉ�ĚĞ�ůĂ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĞ�ŵŽĚĞƌŶĞ�ĞƐƚ�ƐŝƚƵĠ�ĂƵ�ĐĂƌƌĞĨŽƵƌ�ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ďŝŽůŽŐŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�
ƐŽĐŝĂůĞƐ͘�

Σ�WƐǇĐŚŽƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĞ�͗�

�ŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂůĞƐ͕�ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�ŶĞƵƌŽƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĞ�Ğƚ�ůĂ�
ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĞ͕�ůĂ�ƉƐǇĐŚŽƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĞ�ĠƚƵĚŝĞ�ůĞƐ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐ�ĚΖŝŶƚĞƌĚĠƉĞŶĚĂŶĐĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ŵĠĐĂŶŝƐŵĞƐ�
ƉƐǇĐŚŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ�ĚƵ�ƐǇƐƚğŵĞ�ŶĞƌǀĞƵǆ͘�
>Ă�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�ĚΖƵŶ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌŽůĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐǇƐƚğŵĞ�ŶĞƌǀĞƵǆ�ĐĞŶƚƌĂů�ƉĂƌ�WĂƵů��ƌŽĐĂ�ĞŶ�ϭϴϲϭ�ĨƵƚ�ă�
ůΖŽƌŝŐŝŶĞ�ĚĞ�ůΖĞƐƐŽƌ�ĚĞ�ůĂ�ƉƐǇĐŚŽƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĞ͘�WĂƌ�ůĂ�ƐƵŝƚĞ͕�ůĞ�ƉĞƌĨĞĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕�
ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ůΖĂƉƉĂƌŝƚŝŽŶ�ĚĞ�ůΖĠůĞĐƚƌŽͲĞŶĐĠƉŚĂůŽŐƌĂƉŚŝĞ͕�Ă�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞƐ�ƉƌŽŐƌğƐ�ƐƉĞĐƚĂĐƵůĂŝƌĞƐ�ĚĂŶƐ�
ůΖĠƚƵĚĞ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ�ĚƵ�ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ĐĞƌǀĞĂƵ�Ğƚ͕�ƉůƵƐ�ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ͕�ĚĞƐ�ŵĠĐĂŶŝƐŵĞƐ�
ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝƋƵĞƐ�ƋƵŝ�ƐŽƵƐͲƚĞŶĚĞŶƚ�ůĞƐ�ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƋƵĞƐ͘�WĂƌĂůůğůĞŵĞŶƚ͕�ůĂ�ƉƐǇĐŚŽƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĞ�
ĠůĂƌŐŝƚ�ƐŽŶ�ĐŚĂŵƉ�ĚΖŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ĞŶ�Ǉ�ŝŶƚĠŐƌĂŶƚ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ƉŚĠŶŽŵğŶĞƐ�ƉƐǇĐŚŝƋƵĞƐ͘��ŝŶƐŝ͕�ŝů�
ŶΖĞǆŝƐƚĞ�ĂƵũŽƵƌĚΖŚƵŝ�ƋƵΖƵŶĞ�ĨƌŽŶƚŝğƌĞ�ƚĠŶƵĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�ƉƐǇĐŚŽƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĞ�Ğƚ�ůĂ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĞ͘�>Ă�
ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ŚŽƌŵŽŶĞƐ�ƐĞǆƵĞůůĞƐ͕�ƋƵŝ�ĞŶƚƌĂŠŶĞŶƚ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ�Ğƚ�
ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ĐŽƌƉƐ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůΖĠǀŽůƵƚŝŽŶ�ƉƐǇĐŚŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ͕�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞ�ůΖƵŶ�ĚĞƐ�
ŶŽŵďƌĞƵǆ�ŽďũĞƚƐ�ĚΖĠƚƵĚĞƐ�ĐŽŵŵƵŶƐ�ĂƵǆ�ĚĞƵǆ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ͘�

Σ��ŽŶĚŝƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�͗�

�ŽŵŵĞŶƚ�ůĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐŵĞƐ�ĐŚĂŶŐĞŶƚͲŝůƐ�ĞŶ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ůΖĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ͕�ĞŶ�ĚΖĂƵƚƌĞƐ�ƚĞƌŵĞƐ͕�ĐŽŵŵĞŶƚ�
ĂƉƉƌĞŶŶĞŶƚͲŝůƐ͍��ĞƚƚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ĞƐƚ�ĂƵ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚĞƐ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ�ƐƵƌ�ůΖĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ͕�ŵĞŶĠĞƐ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�
ŐƌĂŶĚĞ�ƉĂƌƚ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ĂŶŝŵĂƵǆ�ĐŽŵŵĞ�ůĞƐ�ƐŽƵƌŝƐ͕�ůĞƐ�ƌĂƚƐ͕�ůĞƐ�ƉŝŐĞŽŶƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĐŚŝĞŶƐ͘�KŶ�ĚŝƐƚŝŶŐƵĞ�
ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞƵǆ�ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�ƚǇƉĞƐ�ĚΖĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ͕�ůĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĐůĂƐƐŝƋƵĞ�Ğƚ�



ůΖĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂů͘�
>Ğ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĐůĂƐƐŝƋƵĞ�ƐĞ�ƌĠĨğƌĞ�ĂƵǆ�ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�ŵĞŶĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝƐƚĞ�ƌƵƐƐĞ�/ǀĂŶ�
WĂǀůŽǀ͕�ƋƵŝ�ůƵŝ�ŽŶƚ�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ŵĞƚƚƌĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ƵŶ�ƌĠĨůĞǆĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶŶĠ͘�^ĞůŽŶ�WĂǀůŽǀ͕�ĐΖĞƐƚ�ĚƵ�ĐŽƵƉůĂŐĞ�
ĚΖƵŶ�ƐƚŝŵƵůƵƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶŶĠ�Ğƚ�ĚΖƵŶ�ƐƚŝŵƵůƵƐ�ŶŽŶ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶŶĠ�ƋƵĞ�ƉƌŽĐğĚĞ�ůΖĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ͘�
�ĂŶƐ�ůΖĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂů�ŽƵ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ŽƉĠƌĂŶƚ͕�ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĠ�ƉĂƌ��ƵƌƌŚƵƐ�&͘^ŬŝŶŶĞƌ͕�
ůΖĂĐĐĞŶƚ�ĞƐƚ�ŵŝƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƌƀůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠĐŽŵƉĞŶƐĞ�ĚŽŶŶĠĞ�ă�ůΖĂŶŝŵĂů�ĂĨŝŶ�ƋƵΖŝů�ƌĠƉğƚĞ�ƵŶĞ�ĂĐƚŝŽŶ�ĚŽŶŶĠĞ�
ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĂŶĂůŽŐƵĞ�ă�ĐĞůůĞ�Žƶ�ŝů�ůΖĂ�ĂƉƉƌŝƐĞ͘�
�ĞƐ�ĚĞƵǆ�ǀŽŝĞƐ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚ�ĂŶŝŵĂů�ĐŽŶĐĞƌŶĞŶƚ�ĚĞƐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ĠůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ĚĞ�
ůΖĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ĚΖĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ͘�>Ğ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĐůĂƐƐŝƋƵĞ�ŵĞƚ�ĞŶ�ůƵŵŝğƌĞ�ůΖŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ĚƵ�
ĐŽƵƉůĂŐĞ�ĚĞƐ�ƐƚŝŵƵůŝ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶŶĠƐ�Ğƚ�ŶŽŶ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶŶĠƐ͕�ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�ůΖĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂů�ƌĠǀğůĞ�
ƚŽƵƚĞ�ůΖŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ĚƵ�ĐŽƵƉůĂŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠĂĐƚŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠĐŽŵƉĞŶƐĞ͘��Ŷ�ĚΖĂƵƚƌĞƐ�ƚĞƌŵĞƐ͕�ůĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�
ƐΖŝŶƚĞƌƌŽŐĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ�ĚΖĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ĂƐƐŽĐŝĠƐ�ĚĂŶƐ�ůΖĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ĚΖĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ͕�
ƚĂŶĚŝƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƐΖŝŶƚĠƌĞƐƐĞ�ĂƵǆ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�ĚĞƐ�ĂĐƚŝŽŶƐ͘�>Ă�ƉůƵƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�
ĚΖĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�ŝŵƉůŝƋƵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ƉƌŽƉƌĞƐ�ă�ůΖƵŶ�Ğƚ�ůΖĂƵƚƌĞ�ƚǇƉĞ�ĚĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ͘�

Σ��ƚƵĚĞƐ�ĐŽŐŶŝƚŝǀĞƐ�͗�

>ĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ�ƐƵƌ�ůΖĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�ŚƵŵĂŝŶ͕�ƉůƵƐ�ĐŽŵƉůĞǆĞƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ�ƐƵƌ�ůΖĂŶŝŵĂů͕�ŶĞ�ƐΖĂƉƉĂƌĞŶƚĞŶƚ�
ƉĂƐ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞŵĞŶƚ�ĂƵ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĐůĂƐƐŝƋƵĞ�ŽƵ�ă�ůΖĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂů͘�>ΖĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�
Ğƚ�ůĂ�ŵĠŵŽŝƌĞ�ĐŚĞǌ�ůΖ,ŽŵŵĞ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĠƚƵĚŝĠƐ�ƐƵƌƚŽƵƚ�ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ŵĂƚĠƌŝĞů�ǀĞƌďĂů�;ůŝƐƚĞƐ�ĚĞ�ŵŽƚƐ�ŽƵ�
ŚŝƐƚŽŝƌĞƐͿ�ŽƵ�ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ƚąĐŚĞƐ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĂŶƚ�ĚĞƐ�ĐĂƉĂĐŝƚĠƐ�ŵŽƚƌŝĐĞƐ�;ƉƌĂƚŝƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚĂĐƚǇůŽŐƌĂƉŚŝĞ�ŽƵ�
ĚΖƵŶ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ĚĞ�ŵƵƐŝƋƵĞͿ͘��ĞƐ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ�ŽŶƚ�ĚĠŵŽŶƚƌĠ�ƋƵΖĂƵǆ�ŐƌĂŶĚƐ�ƉƌŽŐƌğƐ�ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĠƐ�ĂƵ�
ĚĠďƵƚ�ĚĞ�ůΖĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�ƐƵĐĐğĚĞ�ƵŶ�ƌǇƚŚŵĞ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ƉůƵƐ�ůĞŶƚ͘��ĞƚƚĞ�ĐŽƵƌďĞ�ĚĠĐƌŽŝƐƐĂŶƚĞ�
ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ůΖŽƵďůŝ�ŵĂƐƐŝĨ�ũƵƐƚĞ�ĂƉƌğƐ�ůΖĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ͕�Ğƚ�ďŝĞŶ�ŵŽŝŶĚƌĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ƐƵŝƚĞ͘�
�Ƶ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞƐ�ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�ĚĠĐĞŶŶŝĞƐ͕�ůĂ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĞ�Ă�ĚĠůĂŝƐƐĠ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĠƚƌŽŝƚ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ�ďĠŚĂǀŝŽƌŝƐƚĞƐ͕�
ƉŽƵƌ�ĂĐĐŽƌĚĞƌ�ƵŶĞ�ƉůĂĐĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ă�ůĂ�ĐŽŐŶŝƚŝŽŶ͘��ĞƚƚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�Ă�ƉĞƌŵŝƐ�ĚΖĂŶĂůǇƐĞƌ�
ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ůĞ�ƌƀůĞ�ĚĞ�ůΖĂƚƚĞŶƚŝŽŶ͕�ĚĞ�ůĂ�ŵĠŵŽŝƌĞ͕�ĚĞ�ůĂ�ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ͕�ĚĞ�ůĂ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞ�ŵŽƚŝĨƐ�Ğƚ�
ĚĞ�ůΖƵƐĂŐĞ�ĚƵ�ůĂŶŐĂŐĞ�;ƉƐǇĐŚŽůŝŶŐƵŝƐƚŝƋƵĞͿ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚΖĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ͘��ĠƉĂƐƐĂŶƚ�
ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞƐ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ�ĞŶ�ůĂďŽƌĂƚŽŝƌĞ͕�ĐĞƚƚĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ĨƵƚ�ĂĚŽƉƚĠĞ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ƉƌĂƚŝĐŝĞŶƐ�ă�
ĚĞƐ�ĨŝŶƐ�ƚŚĠƌĂƉĞƵƚŝƋƵĞƐ͘�
>ĞƐ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ŵĞŶƚĂƵǆ�ƉůƵƐ�ĐŽŵƉůĞǆĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ůĂ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝƐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ƌĠƐŽůƵƚŝŽŶ�ĚĞ�ƉƌŽďůğŵĞƐ�
ƐŽŶƚ�ůĞ�ƉůƵƐ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ĂƉƉƌĠŚĞŶĚĠƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ďŝĂŝƐ�ĚĞƐ�ƚŚĠŽƌŝĞƐ�ĚĞ�ůΖŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘��ŝŶƐŝ͕�ŽŶ�ƵƚŝůŝƐĞ�ĚĞƐ�
ŵĠƚĂƉŚŽƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝƋƵĞ͕�ŽŶ�ƐΖŝŶƚĞƌƌŽŐĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ĨĂĕŽŶ�ĚŽŶƚ�ůΖŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĞƐƚ�
ĞŶĐŽĚĠĞ͕�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĠĞ͕�ŵĠŵŽƌŝƐĠĞ͕�ƌĞƚƌŽƵǀĠĞ�Ğƚ�ƚƌĂŶƐŵŝƐĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ͘��Ŷ�ĨĂŝƚ͕�ůĞƐ�ĐŚĞƌĐŚĞƵƌƐ�
ĐŽŐŶŝƚŝǀŝƐƚĞƐ�ĨŽŶĚĞŶƚ�ůĞƵƌƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ŚǇƉŽƚŚğƐĞ�ĨŽƌƚ�ĐŽŶƚĞƐƚĠĞ͕�ƐĞůŽŶ�ůĂƋƵĞůůĞ�ůĞ�ƉƐǇĐŚŝƐŵĞ�
ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ĚĞ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůΖŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĂůŽŐƵĞ�ă�ƵŶ�ŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌ͘�^ŝ�
ůĞƐ�ƚŚĠŽƌŝĞƐ�ĚĞ�ůΖŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶƚ�ƉĞƌŵŝƐ�ĚΖĠůĂďŽƌĞƌ�ĚĞƐ�ŵŽĚğůĞƐ�ĚĞ�ƉĞŶƐĠĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĠƐŽůƵƚŝŽŶ�ĚĞ�
ƉƌŽďůğŵĞƐ�ƋƵĞ�ůΖŽŶ�ƉĞƵƚ�ƚĞƐƚĞƌ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ůŝŵŝƚĠĞƐ͕�ĞůůĞƐ�ŽŶƚ�ĂƵƐƐŝ�ƌĠǀĠůĠ�ƋƵĞ�ůΖŽŶ�ƉĞƵƚ�
ĚŝĨĨŝĐŝůĞŵĞŶƚ�ĚĠŐĂŐĞƌ�ůĞƐ�ŵŽĚğůĞƐ�ŐĠŶĠƌĂƵǆ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞŶƐĠĞ�ƉĂƌ�ĐĞƐ�ƐĞƵůƐ�ŵŽǇĞŶƐ͘�

Σ�dĞƐƚƐ�Ğƚ�ŵĞƐƵƌĞƐ�͗�

hƚŝůŝƐĠƐ�ĚĂŶƐ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ĚŽŵĂŝŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĞ͕�ůĞƐ�ƚĞƐƚƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŵĠƚŚŽĚĞƐ�ĚĞ�ŵĞƐƵƌĞ�ƐŽŶƚ�
ĂƉƉůŝƋƵĠƐ�ĂǀĂŶƚ�ƚŽƵƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵŝůŝĞƵ�ƐĐŽůĂŝƌĞ͘�>ΖŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƋƵĞ�ůĞ�ŵŝĞƵǆ�ĐŽŶŶƵ�ĞƐƚ�ůĞ�ƚĞƐƚ�
ĚΖŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ă�ůΖĂŝĚĞ�ĚƵƋƵĞů�ůĞƐ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐƵĞƐ�ƚĞŶƚĞŶƚ�ĚĞ�ŵĞƐƵƌĞƌ͕�ĚĞƉƵŝƐ�ůĞ�ĚĠďƵƚ�ĚĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ϭϵϬϬ͕�
ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�ĚĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ă�ƌĠƵƐƐŝƌ�ƐƵƌ�ůĞ�ƉůĂŶ�ƐĐŽůĂŝƌĞ͘��Ğ�ƚĞůƐ�ƚĞƐƚƐ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ƌĠǀĠůĠƐ�ƵƚŝůĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�
ƐĠůĞĐƚŝŽŶ�ƐĐŽůĂŝƌĞ͕�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ�Ğƚ�ƉŽƵƌ�ƉƌĠǀŽŝƌ�ůĞƐ�ĐŚĂŶĐĞƐ�ĚĞ�ƌĠƵƐƐŝƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�
ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ďƌĂŶĐŚĞƐ�ĚĞ�ůΖĠĚƵĐĂƚŝŽŶ͘��ĞƐ�ƚĞƐƚƐ�ƐƉĠĐŝĂƵǆ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ŵŝƐ�ĂƵ�ƉŽŝŶƚ�ƉŽƵƌ�ƉƌĠĚŝƌĞ�ůĞƐ�ĐŚĂŶĐĞƐ�
ĚĞ�ƌĠƵƐƐŝƚĞ�ĚĂŶƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐ�Ğƚ�ƉŽƵƌ�ĠǀĂůƵĞƌ�ůĞƐ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�ĚĞƐ�ĐĂŶĚŝĚĂƚƐ�ĚĂŶƐ�
ĚŝǀĞƌƐĞƐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ͘�>ĞƐ�ƚĞƐƚƐ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƋƵĞƐ�ƐŽŶƚ�ƵƚŝůŝƐĠƐ�ƉŽƵƌ�ŵĞƐƵƌĞƌ�ůĞƐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ĚĞ�ůĂ�
ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƚĠ͕�ůĞƐ�ŝŶƚĠƌġƚƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ͘�
>Ă�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠ�ƋƵĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞŶƚ�ůĞƐ�ĐŽŶĐĞƉƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ƚĞƐƚƐ�ƌĠƐŝĚĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĚĠĨŝŶŝƚŝŽŶ�ĚΖƵŶĞ�
ŶŽƌŵĞ�ĂƉƉĞůĠĞ�ă�ƐĞƌǀŝƌ�ĚĞ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůΖĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƌĠƉŽŶƐĞƐ͕�ĐĂƌ�ŽŶ�ŶŽƚĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�
ĚĞƐ�ƚĞƐƚƐ�ƌĞĨůğƚĞŶƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ�ůĞ�ŵŝůŝĞƵ�ƐŽĐŝŽĐƵůƚƵƌĞů�ĚƵ�ƐƵũĞƚ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĠ�ƋƵĞ�ƐĞƐ�ĐĂƉĂĐŝƚĠƐ�
ƌĠĞůůĞƐ͘��Ƶ�ĨĂŝƚ�ĚĞ�ůΖĂďƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŶŽƌŵĞƐ�ă�ĂĚŽƉƚĞƌ͕�ůĞƐ�ƚĞƐƚƐ�ĚΖŝŶƚĠƌġƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�
ƐŽŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĐƌŝƚŝƋƵĠƐ͕�ĐĂƌ�ƉĂƌŵŝ�ůĞƐ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ĐƌŝƚğƌĞƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƉƌŽƉŽƐĠƐ�ƉŽƵƌ�ĐĞƐ�ƚĞƐƚƐ͕�ƌĂƌĞƐ�
ƐŽŶƚ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚ�ĚĞ�ŵĞƐƵƌĞƌ�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƚĠ�ĚĞƐ�ƐƵũĞƚƐ͘�
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>ΖĞǆĂŵĞŶ�ĚƵ�ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌƐ�ƌĂƉƉŽƌƚƐ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ�Ğƚ�ƉůƵƐ�
ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞ�ůΖŽďũĞƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĞ�ƐŽĐŝĂůĞ͘�hŶ�ŐƌĂŶĚ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�
ƚŚĠŽƌŝĞƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞƐ�ŐůŽďĂůĞŵĞŶƚ�ĐŽŵŵĞ�ĚĞƐ�ƚŚĠŽƌŝĞƐ�ĚĞ�ůΖĠƋƵŝůŝďƌĞ͕�
ƉŽƵƌ�ĂƵƚĂŶƚ�ƋƵΖĞůůĞƐ�ƐΖŝŶƚĠƌĞƐƐĞŶƚ�ă�ůĂ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ĚĞ�ƐĂǀŽŝƌ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ůΖŝŶĚŝǀŝĚƵ�ƉĂƌǀŝĞŶƚ�ă�ĠƋƵŝůŝďƌĞƌ�ŽƵ�
ă�ĐŽŶĐŝůŝĞƌ�ƐĞƐ�ƉƌŽƉƌĞƐ�ŝĚĠĞƐ͕�ƐŽŶ�ŝĚĞŶƚŝƚĠ�ƐŽĐŝĂůĞ�ŽƵ�ƐĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĂĐƚŝŽŶƐ�Ğƚ�
ůĞƐ�ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ�ƉƌĠĐŽŶŝƐĠĞƐ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ƉĂƌƚŝĞ�ŽƵ�ƉĂƌ�ůΖĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ͘�KƵƚƌĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�
ůΖŝŶĚŝǀŝĚƵ�Ğƚ�ůΖŝŶƚĠƌŝŽƌŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ŶŽƌŵĞ͕�ůĂ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�ƚĞŶƚĞ�ĚΖĂŶĂůǇƐĞƌ�ůĞ�ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚ�
ĐŽůůĞĐƚŝĨ�ĚĞ�ŐƌŽƵƉĞƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ůΖĠŵĞƌŐĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĞŶ�ůĞƵƌ�ƐĞŝŶ͘�
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>Ă�ŵŝĞƵǆ�ĐŽŶŶƵĞ�ĚĞƐ�ďƌĂŶĐŚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĞ͕�ůĂ�ƉƐǇĐŚŽƉĂƚŚŽůŽŐŝĞ�ƐΖĂƚƚĂĐŚĞ�ă�ĚĠĐƌŝƌĞ�Ğƚ�ă�ƚƌĂŝƚĞƌ�
ĚĞƐ�ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚƐ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƋƵĞƐ�ĂŶŽƌŵĂƵǆ͘�>Ă�ĨŽƌƚĞ�ŵĠĚŝĐĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ�Ă�ĐŽŶĚƵŝƚ�ă�
ĨĂŝƌĞ�ƉŽƌƚĞƌ�ůΖĂĐĐĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ�;ůĞƐ�ĐĂƵƐĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐͿ�ĚĞ�ƚĞůƐ�ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚƐ͕�
ƉůƵƚƀƚ�ƋƵĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ĐŽŐŶŝƚŝĨƐ�ĚĞƐ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ�ĂŶŽƌŵĂůĞƐ͕�ůĞƐƋƵĞůƐ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶƚ�ŶĠĂŶŵŽŝŶƐ�ƵŶ�
ŽďũĞƚ�ĚΖĠƚƵĚĞ�ă�ƉĂƌƚ�ĞŶƚŝğƌĞ͘�
>ĞƐ�ƐǇƐƚğŵĞƐ�ĚĞ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚƐ�ĂŶŽƌŵĂƵǆ�ƐŽŶƚ�ŵƵůƚŝƉůĞƐ�Ğƚ�ĠǀŽůƵĞŶƚ�ĂǀĞĐ�
ůΖĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ͘�
>ĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ŐƌĂŶĚƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ�ĚĞ�ƚƌŽƵďůĞƐ�ŵĞŶƚĂƵǆ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ƚƌŽƵďůĞƐ�ƉƐǇĐŚŽƚŝƋƵĞƐ͕�ŽƵ�ƉƐǇĐŚŽƐĞƐ͕�ƋƵŝ�
ŝŵƉůŝƋƵĞŶƚ�ƵŶĞ�ƉĞƌƚĞ�ĚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ƌĠĞů�;ƐĐŚŝǌŽƉŚƌĠŶŝĞ͕�ƉƐǇĐŚŽƐĞ�ŵĂŶŝĂĐŽͲĚĠƉƌĞƐƐŝǀĞ�Ğƚ�
ƉƐǇĐŚŽƐĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƋƵĞƐͿ͕�ůĞƐ�ƚƌŽƵďůĞƐ�ŶŽŶ�ƉƐǇĐŚŽƚŝƋƵĞƐ�ŽƵ�ŶĠǀƌŽƐĞƐ�ƋƵŝ�ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ�ŶΖŝŵƉůŝƋƵĞŶƚ�
ƉĂƐ�ĚĞ�ƌƵƉƚƵƌĞ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ƌĠĞů�ŵĂŝƐ�ƌĞŶĚĞŶƚ�ůĂ�ǀŝĞ�ƉĠŶŝďůĞ͕�ŵĂůŚĞƵƌĞƵƐĞ�;ĐŽŵŵĞ�ůĞƐ�ƚƌŽƵďůĞƐ�ĚΖĂŶǆŝĠƚĠ͕�
ůĞƐ�ƉŚŽďŝĞƐ͕�ůĞƐ�ƚƌŽƵďůĞƐ�ŽďƐĞƐƐŝŽŶŶĞůƐͲĐŽŵƉƵůƐŝĨƐ͕�ůΖĂŵŶĠƐŝĞ�Ğƚ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƚĠ�ŵƵůƚŝƉůĞͿ͕�Ğƚ�ůĞƐ�
ƚƌŽƵďůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƚĠ�ƋƵŝ�ĂĨĨĞĐƚĞŶƚ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƚĠƐ�ĂŶƚŝƐŽĐŝĂůĞƐ�;ƉƐǇĐŚŽƉĂƚŚĞƐ�ŽƵ�
ƐŽĐŝŽƉĂƚŚĞƐͿ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ�ĚΖĂƵƚƌĞƐ�ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚƐ�ĞǆĐĞƐƐŝĨƐ�ŽƵ�ĚĠǀŝĂŶƚƐ͘�

Ͳ �ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĞ�͗�

>Ă�ŐƌĂŶĚĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞƐ�ĚŽŵĂŝŶĞƐ͕�ĚĞ�ůΖĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ă�ůΖĠĐŽůĞ�ĞŶ�ƉĂƐƐĂŶƚ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ũƵƐƚŝĐĞ͕�Žƶ�ůĞƐ�
ƉƐǇĐŚŽůŽŐƵĞƐ�ĚŽŶŶĞŶƚ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶƐ�ƌĠǀğůĞ�ůΖĠƚĞŶĚƵĞ�ĚĞƐ�ĐŚĂŵƉƐ�ĚΖĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�
ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĞ͘�>ĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ƉůƵƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐ�ƐĞĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĞ�ĂƉƉůŝƋƵĠĞ�ƐŽŶƚ�ůĂ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĞ�ĚƵ�
ƚƌĂǀĂŝů͕�ůĂ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĞ�ĚĞ�ůΖĠĚƵĐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĞ�ĐůŝŶŝƋƵĞ͘�

Σ�WƐǇĐŚŽůŽŐŝĞ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�͗�

�ĂŶƐ�ůĞƐ�ŵŝůŝĞƵǆ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ͕�ůĞƐ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐƵĞƐ�ƌĞŵƉůŝƐƐĞŶƚ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ͘��Ƶ�ƐĞŝŶ�ĚĞƐ�
ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ�ĚĞƐ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ŚƵŵĂŝŶĞƐ͕�ŝůƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞŶƚ�ă�ůΖĞŵďĂƵĐŚĞ�ĚƵ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĂƵ�ŵŽǇĞŶ�ĚĞ�
ƚĞƐƚƐ�Ğƚ�ĚΖĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐ͕�ă�ůĂ�ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ă�ůΖĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĞŵƉůŽǇĠƐ�Ğƚ�ĂƵ�
ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ďŽŶŶĞƐ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐ�Ğƚ�ĚĞ�ďŽŶŶĞƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ůΖĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͘��ĞƌƚĂŝŶƐ�
ƉƐǇĐŚŽůŽŐƵĞƐ�ĨŽŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ�Ğƚ�ƉƵďůŝĐŝƚĂŝƌĞƐ͘��ΖĂƵƚƌĞƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞŶƚ�
ă�ůĂ�ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ�ĚĞ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƉŽƐƚĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĞŶ�ĐŚĞƌĐŚĂŶƚ�ă�ŽƉƚŝŵŝƐĞƌ�ůĞƵƌƐ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƚŝƋƵĞƐ�
ĞƌŐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ͘�

Σ�WƐǇĐŚŽůŽŐŝĞ�ĚĞ�ůΖĠĚƵĐĂƚŝŽŶ�͗�

>ĞƐ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐƵĞƐ�ĚĞ�ůΖĠĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƐΖŽĐĐƵƉĞŶƚ�ĚĞƐ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚΖĠĚƵĐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĚΖĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ͘��ŝŶƐŝ�
ƉĞƵǀĞŶƚͲŝůƐ͕�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ĐŽŶĐĞǀŽŝƌ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ŵĠƚŚŽĚĞƐ�ĚΖĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ůĞĐƚƵƌĞ�ŽƵ�ĚĞƐ�
ŵĂƚŚĠŵĂƚŝƋƵĞƐ�ĂĨŝŶ�ĚΖĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ůΖĞĨĨŝĐĂĐŝƚĠ�ĚĞ�ůΖĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐůĂƐƐĞƐ͘�

Σ�WƐǇĐŚŽůŽŐŝĞ�ĐůŝŶŝƋƵĞ�͗�

hŶ�ŐƌĂŶĚ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐƵĞƐ�ƚƌĂǀĂŝůůĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŚƀƉŝƚĂƵǆ͕�ůĞƐ�ĐůŝŶŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĐĂďŝŶĞƚƐ�ƉƌŝǀĠƐ͕�
ĂŝĚĂŶƚ�ůĞƐ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ƉĂƌ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ƚŚĠƌĂƉŝĞƐ͕�ĚĠƐŝŐŶĠĞƐ�ƐŽƵƐ�ůĞ�ƚĞƌŵĞ�ŐĠŶĠƌĂů�ĚĞ�ƉƐǇĐŚŽƚŚĠƌĂƉŝĞƐ͘�
^ΖĂƉƉƵǇĂŶƚ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ƚĞƐƚƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐ͕�ůĞƐ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐƵĞƐ�ĐůĂƐƐĞŶƚ�ůĞƵƌƐ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�Ğƚ�ůĞƵƌ�ĂƉƉůŝƋƵĞŶƚ�



ĚĞƐ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚƐ�ƋƵŝ�ŶĞ�ƌĞůğǀĞŶƚ�ƉĂƐ�ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƚŚĠƌĂƉĞƵƚŝƋƵĞ�ŵĠĚŝĐĂŵĞŶƚĞƵƐĞ�ŽƵ�ĚĞ�ůĂ�
ĐŚŝƌƵƌŐŝĞ͘�
>Ă�ƚŚĠƌĂƉŝĞ�ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚĂůĞ͕�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĨŽŶĚĠĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ�ĚĞ�ůΖĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�Ğƚ�ĚƵ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ͕�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞ�ƵŶĞ�ďƌĂŶĐŚĞ�ă�ƉĂƌƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĞ�ĐůŝŶŝƋƵĞ͘�WĂƌ�ůĂ�ƚŚĠƌĂƉŝĞ�
ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚĂůĞ͕�ůĞƐ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐƵĞƐ�ĐŚĞƌĐŚĞŶƚ�ă�ŵŽĚŝĨŝĞƌ�ůĞ�ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƉĂƚŝĞŶƚ�Ğƚ�ă�ĨĂŝƌĞ�
ĚŝƐƉĂƌĂŠƚƌĞ�ĚĞƐ�ƐǇŵƉƚƀŵĞƐ�ŝŶĚĠƐŝƌĂďůĞƐ�ĞŶ�ĐŽŶĐĞǀĂŶƚ�ĚĞƐ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ŽƵ�ĚĞ�
ƌĠĐŽŵƉĞŶƐĞƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĠĞƐ�ĂƵ�ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚ�ĚĠƐŝƌĠ͘�hŶ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ĂǇĂŶƚ�ůĂ�ƉŚŽďŝĞ�ĚĞƐ�ĐŚŝĞŶƐ͕�ƉĂƌ�
ĞǆĞŵƉůĞ͕�ƐĞƌĂ�ĚĠƐĞŶƐŝďŝůŝƐĠ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ƐĠƌŝĞ�ĚĞ�ƌĠĐŽŵƉĞŶƐĞƐ�ĂƚƚƌŝďƵĠĞƐ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚƐ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ƉůƵƐ�
ĠƚƌŽŝƚƐ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ĐŚŝĞŶƐ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ŶŽŶ�ŵĞŶĂĕĂŶƚĞƐ͘��ĂŶƐ�ĚΖĂƵƚƌĞƐ�ĨŽƌŵĞƐ�ĚĞ�ƚŚĠƌĂƉŝĞ͕�ůĞ�
ƉƐǇĐŚŽůŽŐƵĞ�ƉĞƵƚ�ĞƐƐĂǇĞƌ�ĚΖĂŝĚĞƌ�ůĞƐ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ă�ŵŝĞƵǆ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ůĞƵƌƐ�ƉƌŽďůğŵĞƐ�Ğƚ�ă�ƚƌŽƵǀĞƌ�ĚĞ�
ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ŵŽǇĞŶƐ�ĚĞ�ůĞƐ�ƌĠƐŽƵĚƌĞ͘�

Ͳ dĞŶĚĂŶĐĞƐ�Ğƚ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚƐ�͗�

�Ğ�ŶŽƐ�ũŽƵƌƐ͕�ůĂ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĞ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ƉůƵƐ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠĞ�Ğƚ�ƐŽƵŵŝƐĞ�ă�ĚĞƐ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞƐ�
ŝƐƐƵĞƐ�ĚĞ�ĐŚĂŵƉƐ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞƐ�ƚƌğƐ�ĚŝǀĞƌƐ͘�>Ă�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĞ�ĚĞ�ůΖĞŶĨĂŶƚ�Ă�ĠƚĠ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĂďůĞŵĞŶƚ�
ŝŶĨůƵĞŶĐĠĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ�ĐůŝŶŝƋƵĞƐ�ĚĞ�:ĞĂŶ�WŝĂŐĞƚ͘�>ĞƐ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐƵĞƐ�ƋƵŝ�
ƐΖŝŶƚĠƌĞƐƐĞŶƚ�ĂƵ�ůĂŶŐĂŐĞ�Ğƚ�ă�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŽŶƚ͕�ƋƵĂŶƚ�ă�ĞƵǆ͕�ĠƚĠ�ŵĂƌƋƵĠƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ƌĠǀŽůƵƚŝŽŶ�
ŝŶĂƵŐƵƌĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ůŝŶŐƵŝƐƚĞ�ĂŵĠƌŝĐĂŝŶ�EŽĂŵ��ŚŽŵƐŬǇ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉĞŶƐĠĞ�ůŝŶŐƵŝƐƚŝƋƵĞ͘�>ĞƐ�ƉƌŽŐƌğƐ�ƌĠĂůŝƐĠƐ�
ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ĚƵ�ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚ�ĂŶŝŵĂů�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝŽďŝŽůŽŐŝĞ�ŽŶƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵĠ�ă�ĠůĂƌŐŝƌ�
ƐĞŶƐŝďůĞŵĞŶƚ�ůĞ�ĐŚĂŵƉ�Ğƚ�ůĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĞ͘�>ĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĠƚŚŽůŽŐŝƋƵĞƐ�
ĚĞ�<ŽŶƌĂĚ�>ŽƌĞŶǌ�Ğƚ�ĚĞ�EŝŬŽůĂĂƐ�dŝŶďĞƌŐĞŶ͕�ƋƵŝ�ĠƚƵĚŝĂŝĞŶƚ�ůĞƐ�ĂŶŝŵĂƵǆ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌ�ŚĂďŝƚĂƚ�ŶĂƚƵƌĞů�Ğƚ�
ŶŽŶ�ĞŶ�ůĂďŽƌĂƚŽŝƌĞ͕�ŽŶƚ�ĂƚƚŝƌĠ�ůΖĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ƐƵƌ�ůΖƵŶŝĐŝƚĠ�ĚĞ�ůΖĞƐƉğĐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�
ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚĂů͘�
hŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ŵƵƚĂƚŝŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĞ�ŵŽĚĞƌŶĞ�ĞƐƚ�ĚƵĞ�ă�ůΖĂǀğŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůΖŝŶĨŽƌŵĂƚŝƋƵĞ͕�ƋƵŝ�Ă�ŶŽŶ�
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