
>�^�Z�>/'/KE^

>����d,K>/�/^D��

>/dhZ'/��

Ͳ >Ă�ŵĞƐƐĞ�͗�

Σ��ĠĨŝŶŝƚŝŽŶ�͗�

>ΖŽƌŝŐŝŶĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵĞƐƐĞ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĐĠƌĠŵŽŶŝĞ�ũƵŝǀĞ͕�ƉƌŽďĂďůĞŵĞŶƚ�ůĞ�ƌĞƉĂƐ�ƉĂƐĐĂů͘�
>Ă�ŵĞƐƐĞ�ƐĞ�ĐŽŵƉŽƐĞ�ĚĞ�ĚĞƵǆ�ƉĂƌƚŝĞƐ�͗�

>Ă�ůŝƚƵƌŐŝĞ�ĚĞ�ůĂ�WĂƌŽůĞ͘�
>Ă�ůŝƚƵƌŐŝĞ�ĚĞ�ůΖĞƵĐŚĂƌŝƐƚŝĞ�ƉƌŽƉƌĞŵĞŶƚ�ĚŝƚĞ͘�

>Ğ�ƌŝƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵĞƐƐĞ�ŶΖĞƐƚ�ƉĂƐ�ŝŵŵƵĂďůĞ�ŵĂŝƐ�Ă�ƵŶĞ�ŚŝƐƚŽŝƌĞ͘��ĞƐ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĂƉƉŽƌƚĠƐ�ůŽƌƐ�
ĚƵ�ĐŽŶĐŝůĞ�sĂƚŝĐĂŶ�//�ĞŶ�ϭϵϲϯ͘��ĞƉƵŝƐ�ĐĞ�ĐŽŶĐŝůĞ͕�ůĞ�ůĂƚŝŶ�ŶΖĞƐƚ�ƉůƵƐ�ůĂ�ƐĞƵůĞ�ůĂŶŐƵĞ�ůŝƚƵƌŐŝƋƵĞ͘�>Ă�ŵĞƐƐĞ�
ĞƐƚ�ĚŝƚĞ�ĚĂŶƐ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ůĂŶŐƵĞƐ͘�
>ĞƐ�ĐĂƚŚŽůŝƋƵĞƐ�ĐƌŽŝĞŶƚ�ĞŶ�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚƵ�ĐŽƌƉƐ�Ğƚ�ĚƵ�ƐĂŶŐ�ĚƵ��ŚƌŝƐƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉĂŝŶ�Ğƚ�ůĞ�ǀŝŶ�
ĞƵĐŚĂƌŝƐƚŝƋƵĞƐ͘�

>Ă�ŵĞƐƐĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�ƵŶ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ�ƌŝƚƵĞůƐ�ĚĞ�ĐŚĂŶƚƐ͕�ĚĞ�ůĞĐƚƵƌĞƐ͕�ĚĞ�ƉƌŝğƌĞƐ�Ğƚ�ĂƵƚƌĞƐ�ĐĠƌĠŵŽŶŝĞƐ͕�
ƵƚŝůŝƐĠ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐĠůĠďƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůΖ�ƵĐŚĂƌŝƐƚŝĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĐĂƚŚŽůŝƋƵĞƐ͘��ĞƌƚĂŝŶĞƐ��ŐůŝƐĞƐ�ĂŶŐůŝĐĂŶĞƐ�ƵƚŝůŝƐĞŶƚ�
ůĞ�ŵġŵĞ�ƚĞƌŵĞ͘�>ĞƐ��ŐůŝƐĞƐ�ƉƌŽƚĞƐƚĂŶƚĞƐ�ƉĂƌůĞŶƚ�ĚĞ�^ĂŝŶƚĞ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ�ŽƵ�^ĂŝŶƚĞ��ğŶĞ͘�>ĞƐ��ŐůŝƐĞƐ�
ŽƌƚŚŽĚŽǆĞƐ�ŽƌŝĞŶƚĂůĞƐ�ůΖĂƉƉĞůůĞŶƚ��ŝǀŝŶĞ�>ŝƚƵƌŐŝĞ͘�>Ğ�ŵŽƚ�ŵĞƐƐĞ�ǀŝĞŶƚ�ĚƵ�ůĂƚŝŶ�ŵŝƐƐĂ�;ĞŶǀŽǇĠĞͿ͘�

Σ�>ĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ĨŽƌŵĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵĞƐƐĞ�͗�

>Ă�ƉůƵƐ�ĂŶĐŝĞŶŶĞ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ŵĞƐƐĞ�ĨƵƚ�ůĂ�ĐĠůĠďƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůΖ�ƵĐŚĂƌŝƐƚŝĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĚĞŵĞƵƌĞƐ�ƉƌŝǀĠĞƐ͘�
>ΖĠǀġƋƵĞ�ůŽĐĂů�ƉƌĠƐŝĚĂŝƚ�ă�ůĂ�ĐĠůĠďƌĂƚŝŽŶ͘��ƉƌğƐ�ůΖĠĚŝƚ�ĚĞ�DŝůĂŶ�ƉƌŽŵƵůŐƵĠ�ĞŶ�ϯϭϯ�ƉĂƌ�ůΖĞŵƉĞƌĞƵƌ�
�ŽŶƐƚĂŶƚŝŶ�Ğƚ�ƋƵŝ�ĠƚĂďůŝƚ�ůĂ�ůŝďĞƌƚĠ�ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞ͕�ĚĞƐ�ďąƚŝŵĞŶƚƐ�ƉƵďůŝĐƐ͕�ĂƉƉĞůĠƐ�ďĂƐŝůŝƋƵĞƐ͕�ĨƵƌĞŶƚ�
ĐŽŶƐĂĐƌĠƐ�ă�ůĂ�ĐĠůĠďƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůΖ�ƵĐŚĂƌŝƐƚŝĞ�ƉĂƌ�ůΖĠǀġƋƵĞ͘���ŵĞƐƵƌĞ�ƋƵĞ�ůΖ�ŐůŝƐĞ�ƐĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĂŝƚ͕�ůĞ�
ŶŽŵďƌĞ�ĚΖĠŐůŝƐĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞƐ�ĂƵŐŵĞŶƚĂŝƚ�Ğƚ�ůĞƐ�ƉƌĞƐďǇƚĞƐ�;ĚƵ�ŐƌĞĐ�ƉƌĞƐďƵƚğƐ͕�ĂŶĐŝĞŶͿ�ĂƚƚĂĐŚĠƐ�ă�ĐĞƐ�
ĠŐůŝƐĞƐ�ƐĞ�ŵŝƌĞŶƚ�ă�ĐĠůĠďƌĞƌ�ůĂ�ĐĠƌĠŵŽŶŝĞ͘�&ŝŶĂůĞŵĞŶƚ͕�ŽŶ�ƌĞĐŽŶŶƵƚ�ůĞ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƉƌĞƐďǇƚĞƐ�ƋƵŝ�
ĚĞǀŝŶƌĞŶƚ�ůĞƐ�ƉƌġƚƌĞƐ͘�
�ǀĂŶƚ�ůĞ�s///Ğ ƐŝğĐůĞ͕�ůĂ�ƐĞƵůĞ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ŵĞƐƐĞ�ĠƚĂŝƚ�ůĂ�ŵĞƐƐĞ�ƉƵďůŝƋƵĞ͕�ĐĠůĠďƌĠĞ�ƉĂƌ�ƵŶ�ĠǀġƋƵĞ�ŽƵ�ƵŶ�
ƉƌġƚƌĞ�ĞŶ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚΖƵŶĞ�ĐŽŶŐƌĠŐĂƚŝŽŶ͘�^ŽƵƐ�ƐĂ�ĨŽƌŵĞ�ƐŽůĞŶŶĞůůĞ�;ŵĞƐƐĞ�ŚĂƵƚĞͿ͕�ůĂ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚĞ�
ƉĂƌƚŝĞ�ĞŶ�ĠƚĂŝƚ�ĐŚĂŶƚĠĞ͘��ĂŶƐ�ƐĂ�ĨŽƌŵĞ�ůĂ�ƉůƵƐ�ĠůĂďŽƌĠĞ͕�ůĂ�ŵĞƐƐĞ�ƉĂƉĂůĞ͕�ůĞ�ƉĂƉĞ�ĠƚĂŝƚ�ĂƐƐŝƐƚĠ�ĚĞƐ�
ĚŝŐŶŝƚĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ůΖ�ŐůŝƐĞ͕�ĚĞƐ�ĚŝĂĐƌĞƐ�ĚĞƐ�ƌŝƚĞƐ�ůĂƚŝŶ�Ğƚ�ŽƌŝĞŶƚĂů͕�Ğƚ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ͘�>Ă�
ŵĞƐƐĞ�ƉŽŶƚŝĨŝĐĂůĞ�ĠƚĂŝƚ�ƵŶĞ�ŵĞƐƐĞ�ƐŽůĞŶŶĞůůĞ�ĐĠůĠďƌĠĞ�ƉĂƌ�ƵŶ�ĠǀġƋƵĞ͘�>ĞƐ�ĚŝĂĐƌĞƐ͕�ƐŽƵƐͲĚŝĂĐƌĞƐ͕�
ƚŚƵƌŝĨĠƌĂŝƌĞƐ�;ƉŽƌƚĞƵƌƐ�ĚΖĞŶĐĞŶƐͿ�Ğƚ�ĂĐŽůǇƚĞƐ�ĂƐƐŝƐƚĂŝĞŶƚ�ůΖĠǀġƋƵĞ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ƐĂ�ĨĂŵŝůŝĂ�;ĨĂŵŝůůĞͿ�Ğƚ�ůĞƐ�
ĨŝĚğůĞƐ�ĐŚĂƌŐĠƐ�ĚĞ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ƐŽŝŶ�ĚĞ�ƐĞƐ�ŝŶƐŝŐŶĞƐ�;ǀġƚĞŵĞŶƚƐ�ƐŽůĞŶŶĞůƐ͕�ŵŝƚƌĞ͕�ĐƌŽƐƐĞ�Ğƚ�ĐƌŽŝǆ�
ƉŽŶƚŝĨŝĐĂůĞͿ͘�>Ă�ŵĞƐƐĞ�ƐŽůĞŶŶĞůůĞ͕�ƉĂƌŽŝƐƐŝĂůĞ�ŽƵ�ŵŽŶĂƐƚŝƋƵĞ͕�ĠƚĂŝƚ�ĐĠůĠďƌĠĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ĚŝĂĐƌĞ�Ğƚ�ƵŶ�
ƐŽƵƐͲĚŝĂĐƌĞ͘�>Ă�ĨŽƌŵĞ�ůĂ�ƉůƵƐ�ƐŝŵƉůĞ͕�ůĂ�ŵĞƐƐĞ�ĐŚĂŶƚĠĞ͕�ĠƚĂŝƚ�ĐĠůĠďƌĠĞ�ƉĂƌ�ƵŶ�ƉƌġƚƌĞ͕�ĂƐƐŝƐƚĠ�
ĚΖĂĐŽůǇƚĞƐ�Ğƚ�ĚΖƵŶ�ƚŚƵƌŝĨĠƌĂŝƌĞ͘��ĂŶƐ�ůĞƐ�ĐĠůĠďƌĂƚŝŽŶƐ�ƋƵŽƚŝĚŝĞŶŶĞƐ͕�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵĞƐƐĞ�
ĠƚĂŝĞŶƚ�ůƵĞƐ�ƉĂƌ�ƵŶ�ƉƌġƚƌĞ͘��ΖĠƚĂŝƚ�ůĂ�ŵĞƐƐĞ�ďĂƐƐĞ͘�
��ƉĂƌƚŝƌ�ĚƵ�s///Ğ ƐŝğĐůĞ͕�ůĞƐ�ŵĞƐƐĞƐ�ƉƌŝǀĠĞƐ�ƐĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉğƌĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŵŽŶĂƐƚğƌĞƐ�ĚΖ�ƵƌŽƉĞ�ĚƵ�ŶŽƌĚ͘�
>ĞƐ�ŵŽŝŶĞƐ͕�ĚĞƐ�ůĂŢĐƐ�ă�ůΖŽƌŝŐŝŶĞ͕�ĨĂŝƐĂŝĞŶƚ�ĂƉƉĞů�ă�ĚĞƐ�ƉƌġƚƌĞƐ�ůŽĐĂƵǆ�ƉŽƵƌ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĞƌ�ůĞƐ�ƐĂĐƌĞŵĞŶƚƐ�
ŽƵ͕�ĂƵ�ďĞƐŽŝŶ͕�ŽƌĚŽŶŶĂŝĞŶƚ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ŵĞŵďƌĞƐ͘���ĐĞƚƚĞ�ĠƉŽƋƵĞ͕�ĚĞƐ�ŵŽŝŶĞƐ�ĂŶŐůĂŝƐ�Ğƚ�
ŝƌůĂŶĚĂŝƐ�ĨƵƌĞŶƚ�ŽƌĚŽŶŶĠƐ�Ğƚ�ĞŶǀŽǇĠƐ�ĐŽŵŵĞ�ŵŝƐƐŝŽŶŶĂŝƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ĐŽŶǀĞƌƚŝƌ�ůĞƐ�ƚƌŝďƵƐ�ĚĞ�ůΖ�ƵƌŽƉĞ�ĚƵ�



ŶŽƌĚ͘��Ƶ�y/Ğ ƐŝğĐůĞ�;ĂƉƌğƐ�ůĂ�ŐƌĂŶĚĞ�ĠƉŽƋƵĞ�ĚĞƐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐͿ͕�ůĞƐ�ŵŽŶĂƐƚğƌĞƐ�ƋƵŝ�ƐĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉğƌĞŶƚ�
ĐŽŶƚŝŶƵğƌĞŶƚ�ă�ŽƌĚŽŶŶĞƌ�ůĞƵƌƐ�ŵŽŝŶĞƐ͘��ŝŶƐŝ͕�ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƉƌġƚƌĞƐ�ĚĞǀŝŶƚͲŝů�ĨŝŶĂůĞŵĞŶƚ�ďŝĞŶ�
ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�ĂƵǆ�ďĞƐŽŝŶƐ͘�>Ă�ĐĠůĠďƌĂƚŝŽŶ�ƉƌŝǀĠĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵĞƐƐĞ�ƐĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĂ�ũƵƐƋƵΖă�ĚĞǀĞŶŝƌ�ďĂŶĂůĞ͕�ĂƵ�y//Ğ

ƐŝğĐůĞ͘�

Σ�>ĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵĞƐƐĞ�͗�

�Ƶ�s/Ğ ƐŝğĐůĞ͕�ůĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵĞƐƐĞ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ƌĞůĂƚŝǀĞŵĞŶƚ�ĚĠĨŝŶŝĞƐ͘�KŶ�ĞŶ�ĚŝƐƚŝŶŐƵĞ�Ɛŝǆ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ͘�
>ΖĂǀĂŶƚͲŵĞƐƐĞ�ĐŽŵƉŽƌƚĞ�ůΖĞŶƚƌĠĞ�;ŝŶƚƌŽŢƚͿ͕�ůĂ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŽŶ�Ğƚ�ƵŶ�ĐŚĂŶƚ͕�ƐƵŝǀŝƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶĨĞƐƐŝŽŶ͕�ƋƵŝ�
ĐŽŵƉƌĞŶĚ�ƵŶĞ�ůŝƚĂŶŝĞ�;<ǇƌŝĞ�ĞůĞŝƐŽŶͿ�Ğƚ�ƐĞ�ƚĞƌŵŝŶĞ�ĂǀĞĐ�ůĞ�'ůŽƌŝĂ͘�>ΖĂǀĂŶƚͲŵĞƐƐĞ�ƉƌĞŶĚ�ĨŝŶ�ĂǀĞĐ�ůĂ�
ƉƌŝğƌĞ�ĚΖŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ŽƵ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ŽƌĂŝƐŽŶ͘�
>ĞƐ�ůĞĐƚƵƌĞƐ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶƚ�ůĂ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ƉĂƌƚŝĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵĞƐƐĞ͘�/ů�ƐΖĂŐŝƚ�ĚĞ�ƚĞǆƚĞƐ�ĐŚŽŝƐŝƐ�ĚĂŶƐ�ůΖ�ŶĐŝĞŶ�
dĞƐƚĂŵĞŶƚ�ŽƵ�ĚĞ�ůĞƚƚƌĞƐ�ĞǆƚƌĂŝƚĞƐ�ĚƵ�EŽƵǀĞĂƵ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ�;ĠƉŠƚƌĞƐͿ͕�ƐƵŝǀŝƐ�ĚΖƵŶ�ĐŚĂŶƚ�ŝŶƚƌŽĚƵŝƐĂŶƚ�ă�ůĂ�
ůĞĐƚƵƌĞ�ĚĞ�ůΖ�ǀĂŶŐŝůĞ͘��Ğ�ĐŚĂŶƚ�ĞƐƚ�ĂƉƉĞůĠ�ŐƌĂĚƵĞů͕�ƉĂƌĐĞ�ƋƵΖŝů�ĠƚĂŝƚ�ĐŚĂŶƚĠ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŵĂƌĐŚĞƐ�;ŐƌĂĚƵƐͿ�
ĚĞ�ůĂ�ĐŚĂŝƌĞ�Žƶ�ĠƚĂŝƚ�ůƵ�ŽƵ�ĐŚĂŶƚĠ�ůΖ�ǀĂŶŐŝůĞ͘�>Ă�ĚĞƌŶŝğƌĞ�ůĞĐƚƵƌĞ�ĞƐƚ�ĞǆƚƌĂŝƚĞ�ĚĞ�ůΖƵŶ�ĚĞƐ�ƋƵĂƚƌĞ�
�ǀĂŶŐŝůĞƐ�Ğƚ�ƐƵŝǀŝĞ�ĚƵ�ƐĞƌŵŽŶ�;ŚŽŵĠůŝĞͿ͘�
WĞŶĚĂŶƚ�ůĂ�ƚƌŽŝƐŝğŵĞ�ƉĂƌƚŝĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵĞƐƐĞ͕�ůΖŽĨĨĞƌƚŽŝƌĞ͕�ŽŶ�ĂƉƉŽƌƚĞ�ƐƵƌ�ůΖĂƵƚĞů�ĚĞƐ�ŽĨĨƌĂŶĚĞƐ�ĚĞ�ƉĂŝŶ͕�ĚĞ�
ǀŝŶ�Ğƚ�ĚΖĂƵƚƌĞƐ�ĚŽŶƐ͕�ƋƵĞ�ůΖŽŶ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞ�ĚĞ�ĐŚĂŶƚƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�Ğƚ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ĐŽŶƐĂĐƌĠƐ�ă��ŝĞƵ�ĂƵ�
ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ůΖŽĨĨĞƌƚŽŝƌĞ͘�
>Ă�ƉƌŝğƌĞ�ĞƵĐŚĂƌŝƐƚŝƋƵĞ�ĨŽƌŵĞ�ůĂ�ƋƵĂƚƌŝğŵĞ�ƉĂƌƚŝĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵĞƐƐĞ͘��ůůĞ�ĐŽŵŵĞŶĐĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ƉƌĠĨĂĐĞ͕�ƵŶĞ�
ƉƌŝğƌĞ�ĚΖŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕�ƐĞ�ƚĞƌŵŝŶĂŶƚ�ƉĂƌ�ůĞ�^ĂŶĐƚƵƐ͘��ŶƐƵŝƚĞ�ǀŝĞŶƚ�ůĂ�ƉƌŝğƌĞ�ĞƵĐŚĂƌŝƐƚŝƋƵĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ�ŽƵ�
ĐĂŶŽŶ͕�ƋƵŝ�ĐŽŵƉƌĞŶĚ�ůĞ�ƌĠĐŝƚ�ĚĞ�ůΖŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ĚĞ�ůΖ�ƵĐŚĂƌŝƐƚŝĞ�ƉĂƌ�:ĠƐƵƐ͘�
>Ă�ĐŽŵŵƵŶŝŽŶ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�ůĂ�ĐŝŶƋƵŝğŵĞ�ƉĂƌƚŝĞ�Ğƚ�ůΖĂƉŽŐĠĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵĞƐƐĞ͘��ůůĞ�ĚĠďƵƚĞ�ĂǀĞĐ�ůĞ�EŽƚƌĞͲ
WğƌĞ͕�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ƉƌŝğƌĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉĂŝǆ͕�Ğƚ�ƐĞ�ƚĞƌŵŝŶĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝŽŶ�ĚƵ�ĐůĞƌŐĠ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĨŝĚğůĞƐ͕�
ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠĞ�ĠǀĞŶƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ĚΖƵŶĞ�ŚǇŵŶĞ͘�
>Ă�ĚĞƌŶŝğƌĞ�ƉĂƌƚŝĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵĞƐƐĞ͕�ŽƵ�ƌŝƚĞ�ĚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ͕�ĐŽŵƉƌĞŶĚ�ƵŶĞ�ƉƌŝğƌĞ�ĨŝŶĂůĞ�;ůĂ�
ƉŽƐƚĐŽŵŵƵŶŝŽŶͿ͕�ůĂ�ďĠŶĠĚŝĐƚŝŽŶ�Ğƚ�ůĞ�ƌĞŶǀŽŝ�ĚĞƐ�ĨŝĚğůĞƐ�;/ƚĞ͕�ŵŝƐƐĂ�ĞƐƚͿ͘�hŶĞ�ŚǇŵŶĞ�ĚĞ�ƐŽƌƚŝĞ�ƉĞƵƚ�
ġƚƌĞ�ĐŚĂŶƚĠĞ�ůŽƌƐƋƵĞ�ůĞ�ĐůĞƌŐĠ�Ğƚ�ůĞƐ�ĨŝĚğůĞƐ�ƋƵŝƚƚĞŶƚ�ůΖĠŐůŝƐĞ͘�

Σ�>ŝǀƌĞƐ�ůŝƚƵƌŐŝƋƵĞƐ�͗�

�ǀĂŶƚ�ůĞ�y///Ğ ƐŝğĐůĞ͕�ŽŶ�ƐĞ�ƌĠĨĠƌĂŝƚ�ă�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ůŝǀƌĞƐ�ůŝƚƵƌŐŝƋƵĞƐ͘�>Ğ�ĐŚƈƵƌ�ƵƚŝůŝƐĂŝƚ�ůĞ�'ƌĂĚƵĞů�Ğƚ�
ůΖ�ŶƚŝƉŚŽŶĂŝƌĞ�;ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĐŚĂŶƚƐ�ĚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŽŶ�ĂǀĞĐ�ƌĠƉŽŶƐ�ĚĞ�ůΖĞŶƚƌĠĞ͕�ĚĞ�ůΖŽĨĨĞƌƚŽŝƌĞ͕�ĚĞ�ůĂ�
ĐŽŵŵƵŶŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽƌƚŝĞͿ͘�>Ğ�ƐŽƵƐͲĚŝĂĐƌĞ�ĞŵƉůŽǇĂŝƚ�ůΖ�ƉŽƐƚŽůƵƐ�;ůĞƚƚƌĞƐ�ĚƵ�EŽƵǀĞĂƵ�dĞƐƚĂŵĞŶƚͿ͕�
ůĞƐ�ĚŝĂĐƌĞƐ�ůΖ�ǀĂŶŐĞůŝĂŝƌĞ�;�ǀĂŶŐŝůĞͿ�Ğƚ�ůΖŽĨĨŝĐŝĂŶƚ�ůĞ�^ĂĐƌĂŵĞŶƚĂŝƌĞ͕�ƋƵŝ�ĐŽŶƚĞŶĂŝƚ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ƉƌŝğƌĞƐ�ĚĞ�
ůĂ�ŵĞƐƐĞ͘���ŵĞƐƵƌĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵĞƐƐĞ�ƐĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĂ͕�ůĞƐ�ƚĞǆƚĞƐ�ůŝƚƵƌŐŝƋƵĞƐ�ĨƵƌĞŶƚ�
ƌĂƐƐĞŵďůĠƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ŽƵǀƌĂŐĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƉƌġƚƌĞ�ƋƵŝ�ĐĠůĠďƌĂŝƚ�ƐĞƵů�ůĂ�ŵĞƐƐĞ͘��Ğ�ůŝǀƌĞ͕�ĂƉƉĞůĠ�ŵŝƐƐĞů͕�
ĐŽŶƚŝĞŶƚ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ƉƌŝğƌĞƐ͕�ůĞƐ�ůĞĐƚƵƌĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĐŚĂŶƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵĞƐƐĞ͘�>ĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ŵŝƐƐĞůƐ�ƵƚŝůŝƐĠƐ�
ĚĞƉƵŝƐ�ůĞ�y///Ğ ƐŝğĐůĞ�ĨƵƌĞŶƚ�ƚŽƵƐ�ŶŽƌŵĂůŝƐĠƐ�ƉŽƵƌ�ĨŽƌŵĞƌ�ƵŶ�ƚĞǆƚĞ�ŽĨĨŝĐŝĞů͕�ůĞ�ŵŝƐƐĞů�ƌŽŵĂŝŶ�;ϭϱϳϬͿ͕�
ƌĠĂůŝƐĠ�ĂƉƌğƐ�ůĞ�ĐŽŶĐŝůĞ�ĚĞ�dƌĞŶƚĞ͘��ƵƉĂƌĂǀĂŶƚ͕�ĞŶ�ϭϮϵϴ͕�ůĞƐ�ĐĠƌĠŵŽŶŝĞƐ�ƉĂƉĂůĞƐ�Ğƚ�ĠƉŝƐĐŽƉĂůĞƐ�
ĂǀĂŝĞŶƚ�ĠƚĠ�ŶŽƌŵĂůŝƐĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉŽŶƚŝĨŝĐĂů�ƌŽŵĂŝŶ͘�>Ğ�ŵŝƐƐĞů�ƌŽŵĂŝŶ�Ğƚ�ůĞ�ƉŽŶƚŝĨŝĐĂů�ƌŽŵĂŝŶ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�
ƌĞŵĂŶŝĠƐ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĨŽŝƐ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞƐ�ƐŝğĐůĞƐ͘�
>Ğ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ĐŽŶĐŝůĞ�ĚƵ�sĂƚŝĐĂŶ�;ĚĞ�ϭϵϲϮ�ă�ϭϵϲϱͿ�ŝŶƚƌŽĚƵŝƐŝƚ�ƵŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�
ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐĠůĠďƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ŵĞƐƐĞ͘�/ů�ƌĞǀŝŶƚ�ă�ůΖĂŶĐŝĞŶŶĞ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ�ƋƵŝ�ĐŽŶƐŝƐƚĂŝƚ�ă�ĂƉƉĞůĞƌ�ĐĞ�ƐĂĐƌĞŵĞŶƚ�
Ğƚ�ƐĂ�ĐĠůĠďƌĂƚŝŽŶ�ƉĂƌ�ůĞ�ŵġŵĞ�ŶŽŵ͕�ůΖ�ƵĐŚĂƌŝƐƚŝĞ͘�>ĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ůŝƚƵƌŐŝƋƵĞƐ�
ĐŽŶĐĞƌŶĂŝĞŶƚ�ƐƵƌƚŽƵƚ�ůΖŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂŶŐƵĞƐ�ǀĞƌŶĂĐƵůĂŝƌĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐĠůĠďƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůΖ�ƵĐŚĂƌŝƐƚŝĞ͕�ůĞ�
ƌĞƚŽƵƌ�ă�ůĂ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ�ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ�ĂƵǆ�ůĂŢĐƐ�ĚĞ�ƌĞĐĞǀŽŝƌ�ůĞ�ƉĂŝŶ�Ğƚ�ůĞ�ǀŝŶ͕�Ğƚ�ůĂ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�
ĐŽŶĐĠůĠďƌĂƚŝŽŶ͘�

Σ�>ŝƚƵƌŐŝĞ�ǀĞƌŶĂĐƵůĂŝƌĞ�͗�

dƌĂĚŝƚŝŽŶŶĞůůĞŵĞŶƚ͕�ůĂ�ůĂŶŐƵĞ�ƵƚŝůŝƐĠĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĐĠůĠďƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ŵĞƐƐĞ�ĚĞ�ƌŝƚĞ�ƌŽŵĂŝŶ�ĠƚĂŝƚ�ůĞ�ůĂƚŝŶ͕�
ďŝĞŶ�ƋƵĞ�ůĞƐ��ŐůŝƐĞƐ�ĚĞ�ƌŝƚĞ�ŽƌŝĞŶƚĂů�ĂŝĞŶƚ�ƵƚŝůŝƐĠ�ůĞƐ�ůĂŶŐƵĞƐ�ǀĞƌŶĂĐƵůĂŝƌĞƐ�;ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ůĞ�ƌƵƐƐĞ�
ĂŶĐŝĞŶ͕�ůĞ�ŐƌĞĐ�Ğƚ�ůΖĂƌĂŵĠĞŶͿ͘�>ĞƐ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƌĠĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ůΖ�ŐůŝƐĞ�ŽĐĐŝĚĞŶƚĂůĞ�ĚƵ�y/sĞ ĂƵ�ys/Ğ

ƐŝğĐůĞ͕�ƌĠĐůĂŵĂŝĞŶƚ�ĚĞƐ�ůŝƚƵƌŐŝĞƐ�ĞŶ�ůĂŶŐƵĞƐ�ǀĞƌŶĂĐƵůĂŝƌĞƐ͘�>ΖƵŶ�ĚĞƐ�ĞĨĨĞƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ��ŐůŝƐĞƐ�
ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĂ�ZĠĨŽƌŵĞ�ĨƵƚ�ĚŽŶĐ�ůΖĂĚŽƉƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐĞƐ�ůĂŶŐƵĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ŵĞƐƐĞ�;ŽƵ�^ĂŝŶƚĞ��ğŶĞͿ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�



�ŐůŝƐĞƐ�ƉƌŽƚĞƐƚĂŶƚĞƐ͘�>Ğ�ĐŽŶĐŝůĞ�ĚĞ�dƌĞŶƚĞ�;ĚĞ�ϭϱϰϱ�ă�ϭϱϲϯͿ�ŶĞ�ǀŝƚ�ĂƵĐƵŶĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠ�ĚŽŐŵĂƚŝƋƵĞ�ă�ůĞƐ�
ƵƚŝůŝƐĞƌ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ŵĞƐƐĞ�ŵĂŝƐ�ĞƐƚŝŵĂ�ůĞƵƌ�ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ŝŶŽƉƉŽƌƚƵŶĞ͘�>Ğ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ĐŽŶĐŝůĞ�ĚƵ�sĂƚŝĐĂŶ�
ĂƉƉƌŽƵǀĂ�ůΖƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ůĂŶŐƵĞƐ�ǀĞƌŶĂĐƵůĂŝƌĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƌŝƚĞ�ƌŽŵĂŝŶ�Ğƚ�ůΖŽŶ�ĐĠůğďƌĞ�ĂƵũŽƵƌĚΖŚƵŝ�ůĂ�
ŵĞƐƐĞ�ĚĂŶƐ�ƉƌĞƐƋƵĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ůĂŶŐƵĞƐ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ͘�

Σ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ�ĚĞ�ĚĞƵǆ�ƚǇƉĞƐ�͗�

>ĞƐ�ŵġŵĞƐ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚƐ�ƌĠĨŽƌŵĂƚĞƵƌƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĂŝĞŶƚ�ƵŶ�ƌĞƚŽƵƌ�ă�ůΖĂŶĐŝĞŶŶĞ�ĐŽƵƚƵŵĞ�ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ�ĂƵǆ�
ůĂŢĐƐ�ĚĞ�ƌĞĐĞǀŽŝƌ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝŽŶ�ƐŽƵƐ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ĞƐƉğĐĞƐ͕�ůĞ�ƉĂŝŶ�Ğƚ�ůĞ�ǀŝŶ͕�ƵŶĞ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ�ƋƵŝ�ĂǀĂŝƚ�
ĚŝƐƉĂƌƵ�ĚĞ�ůΖ�ŐůŝƐĞ�ŽĐĐŝĚĞŶƚĂůĞ�ďŝĞŶ�ƋƵΖĞůůĞ�ĨƸƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĞŶ�ǀŝŐƵĞƵƌ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ��ŐůŝƐĞƐ�ĐĂƚŚŽůŝƋƵĞƐ�
ŽƌŝĞŶƚĂůĞƐ�Ğƚ�ŽƌƚŚŽĚŽǆĞƐ͘�>Ğ�ĐŽŶĐŝůĞ�ĚĞ�dƌĞŶƚĞ�ĂǀĂŝƚ�ƌĞũĞƚĠ�ĐĞƐ�ĚĞŵĂŶĚĞƐ͘�>Ğ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ĐŽŶĐŝůĞ�ĚƵ�
sĂƚŝĐĂŶ�ĚĠĨŝŶŝƚ�ůĞƐ�ƉĠƌŝŽĚĞƐ�Ğƚ�ĂƐƐŽƵƉůŝƚ�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ�ĂƵǆ�ůĂŢĐƐ�ĚĞ�ƌĞĐĞǀŽŝƌ�ůĞ�ƉĂŝŶ�Ğƚ�ůĞ�
ǀŝŶ͕�Ğƚ�ůĂ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ�ĞŶ�ĞƐƚ�ĚĞǀĞŶƵĞ�ĐŽƵƌĂŶƚĞ͘�

Σ��ŽŶĐĠůĠďƌĂƚŝŽŶ�͗�

�ĂŶƐ�ƐĂ�ĨŽƌŵĞ�ŝŶŝƚŝĂůĞ͕�ůĂ�ŵĞƐƐĞ�ĠƚĂŝƚ�ĐĠůĠďƌĠĞ�ƉĂƌ�ůΖĠǀġƋƵĞ�ƐĞƵů͕�ĞŶƚŽƵƌĠ�ĚĞ�ƉƌġƚƌĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ĚŝĂĐƌĞƐ͘�
WƵŝƐ�ůĂ�ĐŽŶĐĠůĠďƌĂƚŝŽŶ͕�ůĂ�ĐĠůĠďƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ŵĞƐƐĞ�ƉĂƌ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƉƌġƚƌĞƐ͕�ĚĞǀŝŶƚ�ĐŽƵƌĂŶƚĞ͘�dŽƵƚĞĨŽŝƐ͕�
ĐĞƚƚĞ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ�ƐĞ�ůŝŵŝƚĂŝƚ�ĂƵǆ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ĨġƚĞƐ�ĚĞ�ůΖĂŶŶĠĞ͘��ůůĞ�ƐƵƌǀĠĐƵƚ�ƐŽƵƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ĨŽƌŵĞƐ�
ũƵƐƋƵΖĂƵ�y///Ğ ƐŝğĐůĞ͘�>ĞƐ�ƉƌġƚƌĞƐ�ĐŽŶĐĠůĠďƌĂŝĞŶƚ�ůĂ�ŵĞƐƐĞ͕�ĞŶ�ƐŝůĞŶĐĞ͕�ĂǀĞĐ�ůΖĠǀġƋƵĞ͘�>Ă�ĐŽƵƚƵŵĞ�ĚĞ�
ƌĠĐŝƚĞƌ�ůĞƐ�ŵŽƚƐ�ĚƵ�ĐĂŶŽŶ�ă�ǀŽŝǆ�ŚĂƵƚĞ�ƐĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĂ�ĂƵ�s//Ğ ƐŝğĐůĞ͘��ƉƌğƐ�ůĞ�y///Ğ ƐŝğĐůĞ͕�ůĂ�
ĐŽŶĐĠůĠďƌĂƚŝŽŶ�ŶĞ�ƐƵƌǀĠĐƵƚ�ƋƵĞ�ůŽƌƐ�ĚĞƐ�ŵĞƐƐĞƐ�ĚΖŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƉƌġƚƌĞƐ͘���ĐĞƚƚĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ͕�ůĞƐ�
ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ƉƌġƚƌĞƐ�ƌĠĐŝƚĞŶƚ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ƉƌŝğƌĞƐ�ĚƵ�ĐĂŶŽŶ�ă�ǀŽŝǆ�ŚĂƵƚĞ�ĂǀĞĐ�ůΖĠǀġƋƵĞ͘�>Ğ�ĐŽŶĐŝůĞ�ĚƵ�
sĂƚŝĐĂŶ�ƌĞŵŝƚ�ă�ůΖŚŽŶŶĞƵƌ�ůĞ�ƌŝƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶĐĠůĠďƌĂƚŝŽŶ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƌĂƐƐĞŵďůĞŵĞŶƚƐ�ŽĐĐĂƐŝŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�
ƉƌġƚƌĞƐ͘�

Ͳ >Ă�ƉŝĠƚĠ�ƉŽƉƵůĂŝƌĞ�͗�

>ĞƐ�ĐĂƚŚŽůŝƋƵĞƐ�ĞǆƉƌŝŵĞŶƚ�ůĞƵƌ�ƉŝĠƚĠ�ĚΖĂƵƚƌĞƐ�ĨĂĕŽŶƐ͘�>Ă�ĚĠǀŽƚŝŽŶ�ă�ůĂ�sŝĞƌŐĞ�DĂƌŝĞ�ĞƐƚ�ƚƌğƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�
ĚĂŶƐ�ůΖ�ŐůŝƐĞ�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ŵŽŶƚƌĞŶƚ�ůĞƐ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ƉğůĞƌŝŶĂŐĞƐ�ă�>ŽƵƌĚĞƐ�ŽƵ�ă�&ĂƚŝŵĂ͘�>Ă�ƌĠĐŝƚĂƚŝŽŶ�ĚƵ�
ƌŽƐĂŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ�sŝĞƌŐĞ�DĂƌŝĞ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ�ĚĠǀŽƚŝŽŶŶĞůůĞ�ƚƌğƐ�ƌĠƉĂŶĚƵĞ͘�
>Ğ�ĐƵůƚĞ�ĚĞƐ�ƐĂŝŶƚƐ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĚĞƐ�ĐŽŵƉŽƐĂŶƚĞƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞůŝŐŝŽŶ�ƉŽƉƵůĂŝƌĞ͘��Ğ�ŶŽƐ�ũŽƵƌƐ͕�
ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ƐĂŝŶƚƐ�ƐƵƐĐŝƚĞŶƚ�ƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ĨĞƌǀĞƵƌ�ƉŽƉƵůĂŝƌĞ͘�&ƌĂŶĕŽŝƐ�ĚΖ�ƐƐŝƐĞ�ĞƐƚ�ůŽƵĠ�ƉŽƵƌ�ƐŽŶ�ĞƐƉƌŝƚ�ĚĞ�
ƉĂƵǀƌĞƚĠ�Ğƚ�ĚĞ�ĨƌĂƚĞƌŶŝƚĠ͕�DĂǆŝŵŝůŝĞŶ�<ŽůďĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƐĂĐƌŝĨŝĐĞ�ĚĞ�ƐĂ�ǀŝĞ͕�dŚĠƌğƐĞ�ĚĞ�>ŝƐŝĞƵǆ�ƉŽƵƌ�ƐĂ�ƐŽŝĨ�
ĚĞ��ŝĞƵ͘��Ŷ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĨġƚĞ�ƉƌŽƉƌĞ͕�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƐĂŝŶƚƐ�ƐŽŶƚ�ĨġƚĠƐ�ĞŶ�ƵŶĞ�ƐĞƵůĞ�ĨġƚĞ͕�ůĞ�ϭĞƌ ŶŽǀĞŵďƌĞ͕�
ũŽƵƌ�ĚĞ�ůĂ�dŽƵƐƐĂŝŶƚ͘�


