
�ĂƉŝƚŽůŽ�ϭ�
ϭ͘ϭ�

�ŚĞ�ĐŽƐΖğ�ƵŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ŽƉĞƌĂƚŝǀŽ͍
^ŝ�ƉŽƚƌĞďďĞ�ĚŝƌĞ�ĐŚĞ�ƵŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ŽƉĞƌĂƚŝǀŽ�ğ�ŝů�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ƐƵ�ƵŶĂ�ŵĂĐĐŚŝŶĂ�ĐŚĞ�ǀŝĞŶĞ�ĞƐĞŐƵŝƚŽ�ŝŶ�ŬĞƌŶĞů�ŵŽĚĞ͕�ŵĂ�ƐĂƌĞďďĞ�ƵŶ�ƉŽΖ�ƌŝĚƵƚƚŝǀŽ͘�/Ŷ�ŐĞŶĞƌĂůĞ�^K�ŚĂ�ĚƵĞ�ĨƵŶǌŝŽŶŝ͗�ĨŽƌŶŝƌĞ�
ĂƐƚƌĂǌŝŽŶŝ�ĚĞůůΖŚĂƌĚǁĂƌĞ�ƉĞƌ�Őůŝ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝǀŝ�Ğ�ŐĞƐƚŝƌĞ�ůĞ�ƌŝƐŽƌƐĞ�ŚĂƌĚǁĂƌĞ͘�>ΖĂƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�ƐĞƌǀĞ�ƉĞƌĐŚĠ�ůΖŚĂƌĚǁĂƌĞ�Ă�ůŝǀĞůůŽ�ďĂƐƐŽ�ğ�ĐŽŵƉůŝĐĂƚŽ͕�ĂĚ�ĞƐĞŵƉŝŽ�ŝů�ĚŝƐŬ�ĚƌŝǀĞƌ�Ğ�ƐŽƉƌĂ�ĂŶĐŽƌĂ�ŝ�ĨŝůĞ͕�
Ğ�ůĂ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ƌŝƐŽƌƐĞ�ƐĞƌǀĞ�ƉĞƌĐŚĠ�ŝů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ŽƉĞƌĂƚŝǀŽ�ĚĞǀĞ�ƉŽƚĞƌ�ĨĂƌĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĐŽƐĞ͘��ŝ�ƐŽŶŽ�ƌŝƐŽƌƐĞ�ŵƵůƚŝƉůĞƐƐĂƚĞ�ŝŶ�ƚĞŵƉŽ͕ ĐŽŵĞ�ŝů�ƉƌŽĐĞƐƐŽƌĞ�Ğ�ůĂ�ƐƚĂŵƉĂŶƚĞ͕�Ğ�ƌŝƐŽƌƐĞ�ŵƵůƚŝƉůĞƐƐĂƚĞ�
ŝŶ�ƐƉĂǌŝŽ͕�ĐŽŵĞ�ŝů�ĚŝƐĐŽ�Ğ�ůĂ�ŵĞŵŽƌŝĂ͘

ϭ͘Ϯ
�ŽŵĞ�Ɛŝ�ƐŽŶŽ�ƐǀŝůƵƉƉĂƚŝ�ŝ�ƐŝƐƚĞŵŝ�ŽƉĞƌĂƚŝǀŝ͍

/�ƚŝƉŝ�Ěŝ�ƐŝƐƚĞŵŝ�ŽƉĞƌĂƚŝǀŝ�Ɛŝ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĐƌƵĚĂŵĞŶƚĞ�ĂďďŝŶĂƌĞ�ĂůůĂ�ŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŵĂĐĐŚŝŶĂ�ƐƵ�ĐƵŝ�Ɛŝ�ƐŽŶŽ�ƐǀŝůƵƉƉĂƚŝ͘
>Ă�ƉƌŝŵĂ�ŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŵĂĐĐŚŝŶĞ͕�ŝ�ĐĂůĐŽůĂƚŽƌŝ�ŵĞĐĐĂŶŝĐŝ�Ğ�ĐŽŶ�ǀĂůǀŽůĞ͕�ŶŽŶ�ĂǀĞǀĂ�ƐŝƐƚĞŵŝ�ŽƉĞƌĂƚŝǀŝ�Ğ�ŶĞĂŶĐŚĞ�ƵŶ�ůŝŶŐƵĂŐŐŝŽ�ŵĂĐĐŚŝŶĂ͘�/�ĐĂůĐŽůŝ�ǀĞŶŝǀĂŶŽ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƚŝ�ĚŝƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ�
ƐƵůůĂ�ŵĂĐĐŚŝŶĂ�ƐƉĞƐƐŽ�ŵŽĚŝĨŝĐĂŶĚŽ�ƵŶĂ�ƉůƵŐ�ďŽĂƌĚ͘
>Ă�ƐĞĐŽŶĚĂ�ŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŵĂĐĐŚŝŶĞ�ğ�ƋƵĞůůĂ�ĚĞŝ�ƐŝƐƚĞŵŝ�ďĂƚĐŚ͕�ĐŚĞ�ŝŶŝǌŝĂůŵĞŶƚĞ�ŶŽŶ�ĂǀĞǀĂŶŽ�ƵŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ŽƉĞƌĂƚŝǀŽ͘��ŝƐŽŐŶĂǀĂ�ŝŶƐĞƌŝƌĞ�ůĞ�ƉƵŶĐŚ�ĐĂƌĚ͕�ŝŶ�ĐĂƐŽ�ŝŶƐĞƌŝƌĞ�ƵŶ�ĐŽŵƉŝůĂƚŽƌĞ͕�Ğ�
ƉŽŝ�ƉĂƐƐĂƌůŽ�ĂĚ�ƵŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĐŚĞ�ĨĂĐĞǀĂ�ŝ�ĐĂůĐŽůŝ͘�hŶĂ�ŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞ�ĂůůĂ�ǀŽůƚĂ͘�^ŝ�ğ�ƉŽŝ�ĂƵƚŽŵĂƚŝǌǌĂƚŽ�ƋƵĞƐƚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĂǀĞŶĚŽ�ƵŶĂ ŵĂĐĐŚŝŶĂ�Ɖŝƶ�ƉŝĐĐŽůĂ�ĐŚĞ�ƌĂĐĐŽŐůŝĞǀĂ�Őůŝ�ŝŶƉƵƚ͕�Ğ�ƵŶĂ�
ŵĂĐĐŚŝŶĂ�Ɖŝƶ�ŐƌĂŶĚĞ�ĐŚĞ�ĞƐĞŐƵŝǀĂ�ŝ�ĐĂůĐŽůŝ�Ğ�ƉŽŝ�ŵĂŶĚĂǀĂ�ĂĚ�ƵŶĂ�ƚĞƌǌĂ�ŵĂĐĐŚŝŶĂ�ŝ�ĚĂƚŝ�ĚĂ�ƐƚĂŵƉĂƌĞ�ŝŶ�ŽƵƚƉƵƚ͘��ΖĞƌĂ�ƵŶ�ƌƵĚŝŵĞŶƚĂůĞ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ŽƉĞƌĂƚŝǀŽ�ĐŚĞ�ŝŶ�ĐĂƐŽ�ĐĂƌŝĐĂǀĂ�ŝů�
ĐŽŵƉŝůĂƚŽƌĞ�&KZdZ�E͘�YƵĞƐƚŝ�ƐŝƐƚĞŵŝ�ŽƉĞƌĂƚŝǀŝ�ĞƌĂŶŽ�&D^�Ğ�/�^z^͘
>Ă�ƚĞƌǌĂ�ŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞ�ŚĂ�ŝŶƚƌŽĚŽƚƚŽ�ůĂ�ŵƵůƚŝƉƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞ͕�ĐŽŶ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�Ěŝ�ĞƐĞŐƵŝƌĞ�ĐĂůĐŽůŝ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĞ�ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�/K ƉĞƌ�ŶŽŶ�ůĂƐĐŝĂƌĞ�ŝŶ�ŝĚůĞ�ƋƵĞƐƚĞ�ŐƌŽƐƐĞ�ŵĂĐĐŚŝŶĞ͕�ƋƵŝŶĚŝ�
ĐΖĞƌĂŶŽ�Ɖŝƶ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�ŝŶ�ĚŝǀĞƌƐŝ�ƐĞŐŵĞŶƚŝ�Ěŝ�ŵĞŵŽƌŝĂ͘��ŽŶ�ůΖĂƌƌŝǀŽ�ĚĞŝ�ĐŝƌĐƵŝƚŝ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŝ�Ğ�ůΖĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ͕�ǀĞŶŶĞ ŝŶƚƌŽĚŽƚƚŽ�ĂŶĐŚĞ�ŝů�ƚŝŵĞƐŚĂƌŝŶŐ͕�ƵŶĂ�ǀĂƌŝĂŶƚĞ�ĚĞůůĂ�
ŵƵůƚŝƉƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ�ƉĞƌŵĞƚƚĞǀĂ�Ěŝ�ĂǀĞƌĞ�Ɖŝƶ�ƵƚĞŶƚŝ�ĐŽůůĞŐĂƚŝ�ŝŶ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŶĞĂ͕�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ĂůůŽĐĂǌŝŽŶĞ�ƉƌŽƉŽƌǌŝŽŶĂůĞ�Ěŝ�ƌŝƐŽƌƐĞ͕�ĐŽŶ�ŝů��d^^�Ěŝ�/�D͘�sĞŶŶĞ�ŝŶŽůƚƌĞ�ƐǀŝůƵƉƉĂƚŽ�ŝů�
ŵƵůƚŝǆ͕�ƵŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ�ƚŝŵĞƐŚĂƌŝŶŐ�ĐŚĞ�ĂǀƌĞďďĞ�ƉĞƌŵĞƐƐŽ�Ěŝ�ĂǀĞƌĞ�ĐĞŶƚŝŶĂŝĂ�Ěŝ�ƵƚĞŶƚŝ�ĐŽůůĞŐĂƚŝ͘�<ĞŶ�dŚŽŵƉƐŽŶ�ƐǀŝůƵƉƉĂ�ƵŶĂ�ǀĞƌƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶŝǆ�ƉĞƌ�ƵŶ�ƐŽůŽ�ƵƚĞŶƚĞ�ĐŚĞ�ŚĂ�ĚŝǀĞƌƐĞ�
ĚŝƌĂŵĂǌŝŽŶŝ�ƐǀŝůƵƉƉĂƚĞ�ĂŶĐŚĞ�ĚĂ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĐŽŵĞ��^��Ğ�ƐǇƐƚĞŵ�s͘�WŽŝ�Ɛŝ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌǌĂŶŽ�ůĞ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĐĞ�Ěŝ�ƵŶŝǆ�ĐŽŶ�ƉŽƐŝǆ͘�� ƉĂƌƚŝƌĞ�ĚĂ�ŵŝŶŝǆ�Ɛŝ�ƐǀŝůƵƉƉĂ�ůŝŶƵǆ͘
>Ă�ƋƵĂƌƚĂ�ŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐŽŵƉƵƚĞƌ͕�ĐŽŶ��WD�Ğ�D^�K^�Ğ�DĂĐKƐ�Ğ�ůĞ�h/�Ğ�ĐŽƐŞ�ǀŝĂ͘
��ƉŽŝ�Őůŝ�ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞ͘

ϭ͘ϯ�;ĞƐĐůƵƐŝ�ϭ͘ϯ͘ϯ�Ğ�ϭ͘ϯ͘ϲͿ�
,ĂƌĚǁĂƌĞ�ĚĞŝ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ

ϭ͘ϱ�;ĨŝŶŽ�Ă�ϭ͘ϱ͘ϯ�ŝŶĐůƵƐŽͿ�
�ŽŶĐĞƚƚŝ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ŽƉĞƌĂƚŝǀŽ

/�ƉƌŽĐĞƐƐŝ
/�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�ƐŽŶŽ�ĐŽŵĞ�ĚĞŝ�ĐŽŶƚĞŶŝƚŽƌŝ�ƉĞƌ�ƚƵƚƚĞ�ůĞ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ�ĂĚ�ĞƐĞŐƵŝƌĞ�ƵŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ͕�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ƐŽŶŽ�ŵĞŵŽƌŝǌǌĂƚĞ�ŶĞůůΖĂĚĚƌĞƐƐ�ƐƉĂĐĞ�ĂĚ�ĞƐƐŽ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŽ͘�YƵĞƐƚĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�ƐŽŶŽ�ŵĞŵŽƌŝǌǌĂƚĞ�ŝŶ�ŵŽůƚŝ�ƐŝƐƚĞŵŝ�ŽƉĞƌĂƚŝǀŝ�ŝŶ�ƵŶ�ĂƌƌĂǇ�Ěŝ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĞ�ĐŚŝĂŵĂƚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚĂďůĞ͘

�ĚĚƌĞƐƐ�ƐƉĂĐĞ
/ŶƐŝĞŵĞ�Ěŝ�ŝŶĚŝƌŝǌǌŝ�Ěŝ�ŵĞŵŽƌŝĂ�Ă�ĐƵŝ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ƉƵž�ĂĐĐĞĚĞƌĞ͘�WƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ĨŝƐŝĐŽ�Ž�ǀŝƌƚƵĂůĞ͘
/Ŷ�ŵĞŵŽƌŝĂ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĐŝ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ƉĞƌ�ǀŽůƚĂ͕�Ğ�ƋƵŝŶĚŝ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂůĞ�ƵŶ�ƐŽůŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƐƉĂĐĞ͕�Ž�Ɖŝƶ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŶĞĂŵĞŶƚĞ͕�ŵĂ�ŶĞů�ƐĞĐŽŶĚŽ�ĐĂƐŽ�ďŝƐŽŐŶĂ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƌĞ�ĚĞŝ�ŵĞĐĐĂŶŝƐŵŝ�Ěŝ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ͘�^Ƶ�ŵĂĐĐŚŝŶĞ�ŵŽĚĞƌŶĞ�Őůŝ�ŝŶĚŝƌŝǌǌŝ�ƉĞƌž�ƐŽŶŽ�ϮΔϯϮ�Ž�ϮΔϲϰ�ďǇƚĞ͕�ƋƵŝŶĚŝ�Ɛŝ�ƵƐĂ�ƵŶĂ�ƚĞĐŶŝĐĂ�ĐŚŝĂŵĂƚĂ�ŵĞŵŽƌŝĂ�ǀŝƌƚƵĂůĞ͕�ĐŚĞ�ğ�ƵŶĂ�
ĂƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůΖĂĚĚƌĞƐƐ�ƐƉĂĐĞ�ĨŝƐŝĐŽ͘

&ŝůĞ
/�ĨŝůĞ�ƐŽŶŽ�ƵŶΖĂƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĚŝƐĐŽ͕�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ŐĞƌĂƌĐŚŝĐŽ�ĂůůΖŝŶƚĞƌŶŽ�Ěŝ�ĐĂƌƚĞůůĞ͘�>Ă�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ�ŐĞƌĂƌĐŚŝĐĂ�Ɛŝ�ƉƵž�ĚĞƐĐƌŝǀĞƌĞ�ĐŽŶ�ƵŶ�ƉĂƚŚ͕�ĐŚĞ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ĂƐƐŽůƵƚŽ�Ž�ůŽĐĂůĞ͘
�ƉƌĞŶĚŽ�ƵŶ�ĨŝůĞ�ďŝƐŽŐŶĂ�ĐŽŶƚƌŽůůĂƌĞ�ŝ�ƐƵŽŝ�ƉĞƌŵĞƐƐŝ͕�ĚŽƉŽĚŝĐŚğ�ǀŝĞŶĞ�ƌŝƚŽƌŶĂƚŽ�ƵŶ�ĨŝůĞ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŽƌ�ĚĂ�ƵƐĂƌĞ�ŶĞůůĞ�ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ͘
/�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŝ�Ěŝ�/K�ƐƵ�ƵŶŝǆ�Ɛŝ�ĂĨĨŝĚĂŶŽ�Ăŝ�ĨŝůĞ�ƉĞƌ�ůĞ�ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�/K͕�ĐŽŶ�ŝ�ďůŽĐŬ�ƐƉĞĐŝĂů�ĨŝůĞƐ�Ğ�ŝ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ƐƉĞĐŝĂů�ĨŝůĞƐ͘
hŶ�ƉŝƉĞ�ğ�ƵŶ�ĨŝůĞ�ĐŚĞ�ǀŝĞŶĞ�ƵƐĂƚŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ�ƚƌĂ�ĚƵĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ͘

ϭ͘ϲ�;ĞƐĐůƵƐŽ�ϭ͘ϲ͘ϱͿ�
^ǇƐƚĞŵ��ĂůůƐ

>Ğ�ƐǇƐƚĞŵ�ĐĂůů�ƐŽŶŽ�ŝů�ŵŽĚŽ�ĐŚĞ�ŝ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�ŚĂŶŶŽ�ƉĞƌ�ĂĐĐĞĚĞƌĞ�Ă�ĐĞƌƚĞ�ĨƵŶǌŝŽŶĂůŝƚă�ĚĞůůĂ�ŵĂĐĐŚŝŶĂ͕�ĐŽŵĞ�ůĞ�ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�/K͕�ůĂ�ĐƌĞĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ƌŝŵŽǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ͕�ůĂ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ�Ěŝ�
ŵĞŵŽƌŝĂ�ĂŐŐŝƵŶƚŝǀĂ͕�ĞƚĐ͘
WĞƌ�ůĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĐĂůů�ƐƉĞƐƐŽ�Đŝ�ƐŽŶŽ�ĚĞůůĞ�ůŝďƌĞƌŝĞ�ĐŚĞ�ƐĞŵƉůŝĨŝĐĂŶŽ�ůĞ�ĐŚŝĂŵĂƚĞ͘�YƵĞƐƚĞ�ŵĞƚƚŽŶŽ�ŝ�ƉĂƌĂŵĞƚƌŝ�ĚĞůůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�ĐŚŝĂŵĂƚĂ�;ƚŝƉŽ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝǀŽ�ĨŝůĞ͕�ďǇƚĞ�ĚĂ�ůĞŐŐĞƌĞ�Ğ�ƵŶ�ďƵĨĨĞƌ�ƐƵ�
ĐƵŝ�ŵĞƚƚĞƌůŝͿ�ŝŶ�ƵŶ�ƉŽƐƚŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�ŝů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ŽƉĞƌĂƚŝǀŽ�ƐĞ�ůĞ�ĂƐƉĞƚƚĂ�;ůŽ�ƐƚĂĐŬͿ�Ğ�ƉŽŝ�ƚƌĂƉƉĂŶŽ�ŝů�ŬĞƌŶĞů͕�ĐŚĞ�ůĞŐŐĞƌă�ůĞ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ĂůůĂ�ƐǇƐƚĞŵ�ĐĂůů�Ğ�ĚĂ�ƵŶĂ�ƚĂďĞůůĂ�ƐĞůĞǌŝŽŶĞƌă�
ůΖŚĂŶĚůĞƌ�ĂĚĂƚƚŽ�ĐŚĞ�ĨĂƌă�ůĞ�ƉƌŽƉƌŝĞ�ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ�Ğ�ƉŽŝ�ƌŝƚŽƌŶĞƌă�ĂůůĂ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ�ĚĞůůĂ�ůŝďƌĞƌŝĂ͕�ĐŚĞ�ƌŝƚŽƌŶĞƌă�Ăů�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ͘
>Ă�ĐŚŝĂŵĂƚĂ�ĨŽƌŬ�ŐĞŶĞƌĂ�ƵŶ�ŶƵŽǀŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ŝĚĞŶƚŝĐŽ�Ăů�ƉĂĚƌĞ͘�^Ăƌă�ƉŽŝ�ĐŽŵƉŝƚŽ�ĚĞů�ĨŝŐůŝŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌĞ�Ěŝ�ĞƐƐĞƌĞ�ƵŶ�ĨŝŐůŝŽ�;ŝů�ƉŝĚ�ƌŝƚŽƌŶĂƚŽ�ĚĂ�ĨŽƌŬ�ğ�ǌĞƌŽ�ƉĞƌ�ŝ�ĨŝŐůŝͿ�Ğ�ĐĂƌŝĐĂƌĞ�Ăů�ƉƌŽƉƌŝŽ�
ŝŶƚĞƌŶŽ�ƵŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚĞ�ƚƌĂŵŝƚĞ�ůĂ�ƐǇƐƚĞŵ�ĐĂůů�ĞǆĞĐ͘
>Ă�ƐǇƐƚĞŵ�ĐĂůů�ůŝŶŬ�ĐƌĞĂ�ƵŶĂ�ŶƵŽǀĂ�ĞŶƚƌǇ�ŝŶ�ƵŶĂ�ĚŝƌĞĐƚŽƌǇ�;ŝͲŶŽĚĞ͕�ŶŽŵĞͿ�ĐŚĞ�ŚĂ�ůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ŝͲŶŽĚĞ�Ěŝ�ƵŶ�ĨŝůĞ�Őŝă�ĞƐŝƐƚĞŶƚĞ�ŵĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŵĞŶƚĞ�ƵŶ�ŶŽŵĞ�ĚŝǀĞƌƐŽ͘�EĞůůΖŝͲŶŽĚĞ�ĐΖğ�ƵŶ�ĐŽŶƚĂƚŽƌĞ�
Ăŝ�ĨŝůĞ�ĐŚĞ�Đŝ�ĨĂŶŶŽ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�;ƋƵĂŶĚŽ�ğ�ǌĞƌŽ�Đŝ�Ɛŝ�ƉƵž�ƐĐƌŝǀĞƌĞ�ƐŽƉƌĂͿ͘

ϭ͘ϳ�;ĞƐĐůƵƐŽ�ϭ͘ϳ͘ϲͿ�
^ƚƌƵƚƚƵƌĂ�ĚĞŝ�ƐŝƐƚĞŵŝ�ŽƉĞƌĂƚŝǀŝ

EĞŝ�ƐŝƐƚĞŵŝ�ŽƉĞƌĂƚŝǀŝ�ŵŽŶŽůŝƚŝĐŝ�ƚƵƚƚŽ�ŝů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ŽƉĞƌĂƚŝǀŽ�ǀŝĞŶĞ�ĞƐĞŐƵŝƚŽ�Ă�ůŝǀĞůůŽ�ŬĞƌŶĞů�ŝŶ�ƵŶ�ƐŽůŽ�ĨŝůĞ�ďŝŶĂƌŝŽ͘�YƵŝŶĚŝ�ƚƵƚƚĞ�ůĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ƐŽŶŽ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝ�ƚƌĂ�Ěŝ�ůŽƌŽ͕�ĨŽƌŶĞŶĚŽ�ƐŞ�ƵŶĂ�
ĐĞƌƚĂ�ĐŽŵŽĚŝƚă�ŵĂ�ĂŶĐŚĞ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝƚă�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂůĞ͕�ƉƌŽďůĞŵŝ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�Ğ�ŝů�ƌŝƐĐŚŝŽ�ĐŚĞ�ƵŶ�ĞƌƌŽƌĞ�ŝŶ�ƵŶĂ�ƐŝŶŐŽůĂ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ�ƉŽƐƐĂ�ďƵƚƚĂƌĞ�Őŝƶ�ƚƵƚƚŽ�ŝů�ƐŝƐƚĞŵĂ͘
EĞŝ�ƐŝƐƚĞŵŝ�ŽƉĞƌĂƚŝǀŝ�ƐƚƌĂƚŝĨŝĐĂƚŝ�ŶŽŶ�ĐΖğ�ƵŶ�ƐŽůŽ�ďŝŶĂƌŝŽ͘��ů�ůŝǀĞůůŽ�Ϭ�Ɛŝ�ŐĞƚƚĂŶŽ�ůĞ�ďĂƐŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ŵƵůƚŝƉƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞ͕�ƋƵŝŶĚŝ�Ăŝ�ůŝǀĞůůŝ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŝ�Ɛŝ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĨĂƌĞ�Ɖŝƶ�ĐŽƐĞ�ŝŶ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŶĞĂ�
;ĞůŝŵŝŶĂŶĚŽ�ĂŶĐŚĞ�ŝů�ƌŝƐĐŚŝŽ�ĐŚĞ�ƵŶĂ�ďƵƚƚŝ�Őŝƶ�ƚƵƚƚĞ�ůĞ�ĂůƚƌĞͿ͘�>ĂǇĞƌ�ϭ�Ɛŝ�ŽĐĐƵƉĂ�ĚĞůůĂ�ƉĂŐŝŶĂǌŝŽŶĞ͕�ůĂǇĞƌ�Ϯ�ĚĞůůĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ�ƚƌĂ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ͕�>ĂǇĞƌ�ϯ�/K͕�>ĂǇĞƌ�ϰ�ĐŽŶ�ƚƵƚƚŝ�ŝ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝ�
ƵƚĞŶƚĞ͘
EĞŝ�ƐŝƐƚĞŵŝ�ŽƉĞƌĂƚŝǀŝ�Ă�ŵŝĐƌŽŬĞƌŶĞů�Ɛŝ�ƌŝĚƵĐĞ�ŝů�ŬĞƌŶĞů�Ăů�ŵŝŶŝŵŽ͕�ĨĂĐĞŶĚŽŐůŝ�ĨĂƌĞ�ƐŽůŽ�ŝŶƚĞƌƌƵƉƚ͕�ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ�Ğ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ ƚƌĂ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ͘��ŶĐŚĞ�ŝ�ĚĞǀŝĐĞ�ĚƌŝǀĞƌ�ǀĞŶŐŽŶŽ�ĞƐĞŐƵŝƚŝ�ŝŶ�
ƵƐĞƌŵŽĚĞ͕�Ğ�ĚĞǀŽŶŽ�ĨĂƌĞ�ĐŚŝĂŵĂƚĞ�Ăů�ŬĞƌŶĞů�ƉĞƌ�ĨƵŶǌŝŽŶĂƌĞ͘
hŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ŽƉĞƌĂƚŝǀŽ�Ěŝ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ǀŝƌƚƵĂů�ŵĂĐŚŝŶĞ͕�ŶĞůůĂ�ƐƵĂ�ǀĞƌƐŝŽŶĞ�Ɖŝƶ�ďĂƐŝůĂƌĞ�;ĐŽŵĞ�ƋƵĞůůĂ�ĚĞŝ�ǀĞĐĐŚŝ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŝďŵͿ͕�ĨĂ�ĚĂ�ůĂǇĞƌ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝŽ�ƚƌĂ�ƐŝƐƚĞŵŝ�ŽƉĞƌĂƚŝǀŝ�ĐŽŵƉůĞƚŝ�
Ğ�ůΖŚĂƌĚǁĂƌĞ�ƐŽƚƚŽƐƚĂŶƚĞ͕�ĐŽŶ�ƵŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ�ƚŝŵĞƐŚĂƌŝŶŐ�ƉĞƌ�ŐĞƐƚŝƌĞ�ůĞ�ƌŝƐŽƌƐĞ͘�/Ŷ�ƉƌĂƚŝĐĂ�ŝ�ƐŝƐƚĞŵŝ�ŵĂŶĚĂŶŽ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĞ�ĂůůΖŚĂƌĚǁĂƌĞ͕�Ěŝ�ĐƵŝ�ůĂ�ǀŵ�ĨĂ�ƵŶĂ�ƚƌĂƉ�Ğ�ŐĞƐƚŝƐĐĞ�ĐŽŵĞ�ǀƵŽůĞ͘
>Ă�ǀĞƌƐŝŽŶĞ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůĞ�Ăů�ƉƵďďůŝĐŽ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚŽ�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ɛŝ�ĐŚŝĂŵĂ�ŚǇƉĞƌǀŝƐŽƌ͕�ĐŚĞ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�Ěŝ�ƚŝƉŽ�ϭ�ƐĞ�Đŝ�Ɛŝ�ŝŶƐƚĂůůĂŶŽ�ĚŝƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ�ƐŽƉƌĂ�ƚƵƚƚŝ�ŝ�ƐŝƐƚĞŵŝ�ŽƉĞƌĂƚŝǀŝ�ĚĞůůĂ�ŵĂĐĐŚŝŶĂ͕�Ğ�Ěŝ�
ƚŝƉŽ�Ϯ�ƐĞ�ĨĂ�ƵƐŽ�Ěŝ�ƵŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ŽƉĞƌĂƚŝǀŽ�ŚŽƐƚ͘

�ĂƉŝƚŽůŽ�Ϯ�
Ϯ͘ϭ�

hŶ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƌĞ�ŝŶ�ƵŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŽ�ŝƐƚĂŶƚĞ�ĞƐĞŐƵĞ�ƵŶΖŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ǀŽůƚĂ͘�/ů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ŽƉĞƌĂƚŝǀŽ�Ɛŝ�ŽĐĐƵƉĂ�Ěŝ�ĚĂƌĞ�ůΖŝůůƵƐŝŽŶĞ�Ěŝ ƉĂƌĂůůĞůůŝƐŵŽ͕�ƵŶĂ�ƐŽƌƚĂ�Ěŝ�ƉƐĞƵĚŽƉĂƌĂůůĞůŝƐŵŽ͕�ĂůƚĞƌŶĂŶĚŽ�
ĚŝǀĞƌƐŝ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�ǀĞůŽĐĞŵĞŶƚĞ͘�YƵĞƐƚŽ�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ɛŝ�ĐŚŝĂŵĂ�ŵƵůƚŝƉƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞ͘
/Ŷ�ƵŶŝǆ�ĐΖğ�ƵŶ�ƐŽůŽ�ŵŽĚŽ�ƉĞƌ�ĐƌĞĂƌĞ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ͕�ůĂ�ĐŚŝĂŵĂƚĂ�ĨŽƌŬ͘�/Ŷ�ŐĞŶĞƌĂůĞ�ŝ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĐƌĞĂƚŝ�ĚĂ�Ăůƚƌŝ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�;ĐŚĞ�ƐŝĂŶŽ�ĐŽŶƚƌŽůůĂƚŝ�ĚĂ�ƵŶ�ƵƚĞŶƚĞ�ĐŽŵĞ�ůĂ�ƐŚĞůů�Ž�ůĂǀŽƌŝ�
ďĂƚĐŚͿ�Ž�ĂůůΖŝŶŝǌŝĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕�ĚŝƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ�ĚĂů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ŽƉĞƌĂƚŝǀŽ͘
/�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ƚĞƌŵŝŶĂƌĞ�ƉĞƌĐŚĠ�ŚĂŶŶŽ�ƚĞƌŵŝŶĂƚŽ�ŝů�ůŽƌŽ�ĐŽŵƉŝƚŽ�Ž�ƉĞƌ�ǀŽůŽŶƚă�ĚĞůůΖƵƚĞŶƚĞ͘�KƉƉƵƌĞ�ƐĞ�ĨĂŶŶŽ�ƋƵĂůĐŽƐĂ�Ěŝ�ŝůůĞŐĂůĞ�ƉĞƌ�ĐƵŝ�ĂƌƌŝǀĂ�ƵŶ�ĨĂƚĂů�ĞƌƌŽƌ�ƉĞƌ�ĐƵŝ�ŶŽŶ�ŚĂŶŶŽ�ƵŶ�
ŚĂŶĚůĞƌ͕�ŽƉƉƵƌĞ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƚĞƌŵŝŶĂƚŝ�ĚĂ�ƵŶ�ĂůƚƌŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĐŽŶ�ůĞ�ŐŝƵƐƚĞ�ĂƵƚŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶŝ͘
/�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�Ɛŝ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĞƐƐĞŶǌŝĂůŵĞŶƚĞ�ƚƌŽǀĂƌĞ�ŝŶ�ƚƌĞ�ƐƚĂƚŝ͗�ƌƵŶŶŝŶŐ�Ğ�ƌĞĂĚǇ�;ĐŚĞ�Ɛŝ�ĂůƚĞƌŶĂŶŽ�ŝŶ�ďĂƐĞ�ĂůůĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶŝ�ĚĞůůŽ�ƐĐŚĞĚƵůĞƌ͕�Ğ�ďůŽĐŬĞĚ�;ŝŶ�ĐƵŝ�ŝů�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ǀĂ�ƋƵĂŶĚŽ�ƐƚĂ�ĂƐƉĞƚƚĂŶĚŽ�
ƋƵĂůĐŽƐĂ͕�ƚŝƉŽ�ƵŶ�ŝŶƉƵƚ�Ž�ƵŶĂ�ƌŝƐŽƌƐĂͿ͘�YƵĂŶĚŽ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ƌŝĐĞǀĞ�ůĂ�ƌŝƐŽƌƐĂ�ĐŚĞ�ĂƐƉĞƚƚĂǀĂ͕�ǀĂ�ĚĂ�ďůŽĐŬĞĚ�Ă�ƌĞĂĚǇ͘
dƵƚƚĞ�ůĞ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�ƐƵů�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ƐŽŶŽ�ŶĞů�ƐƵŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƐƉĂĐĞ�ƐŽŶŽ�ŶĞůůĂ�ƐƵĂ�ĞŶƚƌǇ�ŶĞůůĂ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚĂďůĞ͕�ƋƵĞƐƚĞ�ƐŽŶŽ͗

ZĞŐŝƐƚƌŝ͕�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĐŽƵŶƚĞƌ͕�ƉƐǁ͕�ƐƚĂĐŬ�ƉŽŝŶƚĞƌ͕�ƉƌŝŽƌŝƚă͕�ƉĂƌĂŵĞƚƌŝ�Ěŝ�ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ͕�/��ƉƌŽĐĞƐƐŽ͕�ƉĂƌĞŶƚ�/�͕�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŐƌŽƵƉ͕�ƐĞŐŶĂůŝ͕�ƚĞŵƉŽ�Ă�ĐƵŝ�ŝů�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ğ�ŝŶŝǌŝĂƚŽ͕�ƚĞŵƉŽ�Ěŝ�ĐƉƵ�
ƵƚŝůŝǌǌĂƚŽ͕�ƚĞŵƉŽ�ĐƉƵ�ĚĞŝ�ĨŝŐůŝ͕�ƚĞŵƉŽ�ĚĞů�ƉƌŽƐƐŝŵŽ�ĂůĂƌŵ͕�ƉƵŶƚĂƚŽƌŝ�Ă�ĂůůĞ�ŝŶĨŽ�Ěŝ�ƚĞǆƚ�ƐĞŐŵĞŶƚ͕�ĚĂƚĂ�ƐĞŐŵĞŶƚ�Ğ�ƐƚĂĐŬ�ƐĞŐŵĞŶƚ͕�ƌŽŽƚ�ĚŝƌĞĐƚŽƌǇ͕�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĚŝƌĞĐƚŽƌǇ͕�ĚĞƐĐƌŝƚƚŽƌŝ�ĚĞů�ĨŝůĞ͕�
ƵƌĞƌ�/�͕�ŐƌŽƵƉ�/�͘

YƵĂŶĚŽ�ĂƌƌŝǀĂ�ƵŶ�ŝŶƚĞƌƌƵƉƚ͕�ŝů�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĐŽƵŶƚĞƌ͕�ŝů�ƉƵŶƚĂƚŽƌĞ�ĚĞůůŽ�ƐƚĂĐŬ͕�ůĂ�ƉƐǁ�Ğ�ĂůĐƵŶŝ�ĚĞŝ�ƌĞŐŝƐƚƌŝ�ƐŽŶŽ�ďƵƚƚĂƚŝ�ŶĞůůŽ�ƐƚĂĐŬ�ĐŽƌƌĞŶƚĞ�ĚĂůůΖŚĂƌĚǁĂƌĞ͕�ĐŚĞ�ƉŽŝ�ƐĞůĞǌŝŽŶĂ�ƵŶ�ŝŶƚĞƌƌƵƉƚ�ŚĂŶĚůĞƌ�Ğ�
ƉĂƐƐĂ�ŝů�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�Ă�ƵŶĂ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ�ĂƐƐĞŵďůǇ�ĐŚĞ�ƐĂůǀĂ�ŝů�ƌĞƐƚŽ�ĚĞŝ�ƌĞŐŝƐƚƌŝ�Ğ�ĐĂƌŝĐĂ�ƵŶ�ƐƵŽ�ƐƚĂĐŬ�ƚĞŵƉŽƌĂŶĞŽ�ƉĞƌ�ƉŽŝ�ƉĂƐƐĂƌĞ�ŝů�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�ĂůůĂ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ��͘�>Ž�ƐĐŚĞĚƵůĞƌ�Ă�ƋƵĞƐƚŽ�ƉƵŶƚŽ�ĚĞĐŝĚĞ�
ĐŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ĞƐĞŐƵŝƚŽ�Ğ�ƵŶĂ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ�ĂƐƐĞŵďůǇ�ĐĂƌŝĐĂ�ůĞ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĞ͘
�ŽŶ�Ŷ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�ŝŶ�ŵĞŵŽƌŝĂ͕�Ɖ�ĐŚĞ�ğ�ůĂ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚă�ĐŚĞ�ƐŝĂ�ŝŶ�ĂƚƚĞƐĂ�Ěŝ�/K�ŝŶ�ŽŐŶŝ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŽ�ŝƐƚĂŶƚĞ͕�ĂůůŽƌĂ�ůΖƵƚŝůŝǌǌŽ�ĚĞůůĂ�ĐƉƵ�ğ�ĚĂƚŽ�ĚĂůůĂ�ĞƵƌŝƐƚŝĐĂ�ϭͲƉΔŶ͘

Ϯ͘Ϯ�;ĨŝŶŽ�Ă�Ϯ͘Ϯ͘ϲ�ŝŶĐůƵƐŽ�ƚƌĂŶŶĞ�Ϯ͘Ϯ͘ϯͿ�
/Ŷ�ŵŽůƚĞ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ�ğ�ƉƌĞĨĞƌŝďŝůĞ�ĂǀĞƌĞ�Ɖŝƶ�ƚŚƌĞĂĚ�Ěŝ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�ƉĞƌ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ͕�ĐŚĞ�ĐŽŶĚŝǀŝĚŽŶŽ�ůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƐƉĂĐĞ͘��ŝ�ƐŽŶŽ�ϯ�ƌĂŐŝŽŶŝ�ƉĞƌ�ĐƵŝ�ĂǀĞƌĞ�ŝ�ƚŚƌĞĂĚ�ğ�ƵŶĂ�ďƵŽŶĂ�ŝĚĞĂ͕�ůĂ�ƉƌŝŵĂ�ğ�ĐŚĞ�

ZŝĂƐƐƵŶƚŝŶŝ
ŐŝŽǀĞĚŞ�ϭϰ�ŐĞŶŶĂŝŽ�ϮϬϮϭ ϭϬ͗ϭϱ



ŝ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�ƐǀŽůŐŽŶŽ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĨƵŶǌŝŽŶŝ�ĞĚ�ŚĂ�ƐĞŶƐŽ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂůŵĞŶƚĞ�ĚŝǀŝĚĞƌůĞ�ŝŶ�ĨŝůŽŶŝ�Ěŝ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�ĚŝǀĞƌƐŝ͕�ůĂ�ƐĞĐŽŶĚĂ�ğ�ĐŚĞ�ƐŽŶŽ�ŵŽůƚŽ�Ɖŝƶ�ůĞŐŐĞƌŝ�ĚĞŝ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�ƉĞƌ�ƋƵĂŶƚŽ�ƌŝŐƵĂƌĚĂ�ůĂ�ĐƌĞĂǌŝŽŶĞ�Ğ�
ĚŝƐƚƌƵǌŝŽŶĞ͕�ƋƵŝŶĚŝ�ŝů�ŶƵŵĞƌŽ�Ěŝ�ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ�ĚĂ�ĞƐĞŐƵŝƌĞ�ǀĂƌŝĂ�ŵŽůƚŽ�Ğ�ƋƵŝŶĚŝ�ĂŶĐŚĞ�ŝů�ŶƵŵĞƌŽ�Ěŝ�ƚŚƌĞĂĚ͕�ŚĂ�ƐĞŶƐŽ�ƵƐĂƌĞ�ŝ�ƚŚƌĞĂĚ͘�>Ă�ƚĞƌǌĂ�ƌĂŐŝŽŶĞ�ğ�ůĂ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕�ŝŶĨĂƚƚŝ�ŝ�ƚŚƌĞĂĚ�ƐŽŶŽ�ŵŽůƚŽ�
Ɖŝƶ�Ƶƚŝůŝ�ƋƵĂŶĚŽ�ǀĞŶŐŽŶŽ�ƵƐĂƚŝ�ƐƵ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ğ�ŝŶƚĞƌĂŵĞŶƚĞ��Wh�ďŽƵŶĚ͕�ĐŽƐŞ�ĐŚĞ�ůΖ/K�Ğ�ŝů�ĐĂůĐŽůŽ�ƉŽƐƐĂŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĞƐĞŐƵŝƚŝ�ŝŶ�ƉĂƌĂůůĞůŽ͘
/�ƚŚƌĞĂĚ�ƵƚŝůŝǌǌĂƚŝ�ŝŶ�ƵŶ�ƐĞƌǀĞƌ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƵŶ�ĚŝƐƉĂƚĐŚĞƌ�Ğ�ƵŶĂ�ƐĞƌŝĞ�Ěŝ�ǁŽƌŬĞƌ�ƚŚƌĞĂĚ͘�YƵĂŶĚŽ�ĂƌƌŝǀĂ�ƵŶĂ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ�ŝů�ĚŝƐƉĂƚĐŚĞƌ�ůĂ�ĐĂƌŝĐĂ�ĚĂ�ƋƵĂůĐŚĞ�ƉĂƌƚĞ�Ğ�ƐǀĞŐůŝĂ�ƵŶ�ǁŽƌŬĞƌ�ƚŚƌĞĂĚ�ƉĞƌ�
ĨĂƌŐůŝĞůĂ�ĞůĂďŽƌĂƌĞ͕�ƉĂƐƐĂŶĚŽ�ŝů�ĨŝůŽ�Ěŝ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ͘���ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĐŽƐŝĚĞƌĂƌĞ�ƐĞ�ůĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĐĂůů�ƐŽŶŽ�ďůŽĐĐĂŶƚŝ�ƉĞƌ�ƚƵƚƚŝ�ŝ�ƚŚƌĞĂĚ�ŶĞů�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Ž�ƐŽůƚĂŶƚŽ�ƉĞƌ�ŝů�ĐŚŝĂŵĂŶƚĞ͘�EĞů�ƉƌŝŵŽ�ĐĂƐŽ�Ɛŝ�ƉĞƌĚĞ�ůŽ�
ƉƐĞƵĚŽ�ƉĂƌĂůůĞůŝƐŵŽ�ŵĂ�Ɛŝ�ŵĂŶƚŝĞŶĞ�ůĂ�ŵĂŐŐŝŽƌ�ƐĞŵƉůŝĐŝƚă�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂůĞ͘
KŐŶŝ�ƚŚƌĞĂĚ�ŚĂ�ŝů�ƐƵŽ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĐŽƵŶƚĞƌ͕�ŝ�ƐƵŽŝ�ƌĞŐŝƐƚƌŝ�Ğ�ƵŶ�ƐƵŽ�ƐƚĂĐŬ͕�ĞĚ�ƵŶŽ�ƐƚĂƚŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ƐĐŚĞĚƵůĂǌŝŽŶĞ͘��ůĐƵŶŝ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƌŝ�ŚĂŶŶŽ�ƐƵƉƉŽƌƚŽ�ŚĂƌĚǁĂƌĞ�ĚŝƌĞƚƚŽ�ƉĞƌ�ŝů�ŵƵůƚŝƚŚƌĞĂĚŝŶŐ͕�
ƉĞƌŵĞƚƚĞŶĚŽ�ƐǁŝƚĐŚ�ĐŚĞ�ƌŝĐŚŝĞĚŽŶŽ�ƐŽůƚĂŶƚŽ�ŶĂŶŽƐĞĐŽŶĚŝ͘
hŶ�ƚŚƌĞĂĚ�Ɛŝ�ƉƵž�ĐŚŝĂŵĂƌĞ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ�ƚŚƌĞĂĚͺĐƌĞĂƚĞ͕�ŝŶ�ĐƵŝ�Ɛŝ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂ�ůĂ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ�ĚĂ�ĞƐĞŐƵŝƌĞ͘�hŶ�ƚŚƌĞĂĚ�ƉƵž�ƚĞƌŵŝŶĂƌƐŝ�ĐŚŝĂŵĂŶĚŽ�ƚŚƌĞĂĚͺĞǆŝƚ�Ž�ƉƵž�ĂƚƚĞŶĚĞƌĞ�ŝů�
ĐŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƵŶ�ĂůƚƌŽ�ƚŚƌĞĂĚ�ĐŽŶ�ƚŚƌĞĂĚͺũŽŝŶ͘���ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ůĂ�ĐŚŝĂŵĂƚĞ�ƚŚƌĞĂĚͺǇĞĂůĚ͕�ĐŚĞ�ƉĞƌŵĞƚƚĞ�ĂĚ�ƵŶ�ƚŚƌĞĂĚ�Ěŝ�ĞƐƐĞƌĞ�ŵĞƐƐŽ�ǀŽůŽŶƚĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�ŝŶ�ƌĞĂĚǇ�ĚĂůůŽ�ƐĐŚĞĚƵůĞƌ͕�ƉĞƌĐŚĠ�
ŶŽŶ�Đŝ�ƐŽŶŽ�ŝŶƚĞƌƌƵƉƚ�Ěŝ�ĐůŽĐŬ�ŶĞŝ�ƚŚƌĞĂĚ�ĐŽŵĞ�ĂǀǀŝĞŶĞ�ƉĞƌ�ŝ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ͘
/�ƚŚƌĞĂĚ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝ�ŝŶ�ƵƐĞƌ�ƐƉĂĐĞ�Ž�ŶĞů�ŬĞƌŶĞů͕�ŵĂ�ĂŶĐŚĞ�ĂƉƉƌŽĐĐŝ�ŝďƌŝĚŝ�ƐŽŶŽ�ƉŽƐƐŝďŝůŝ͘
/�ƚŚƌĞĂĚ�ƵƐĞƌ�ƐƉĂĐĞ�ŶŽŶ�ƐŽŶŽ�ƐŽŐŐĞƚƚŝ�ĂĚ�ŝŶƚĞƌƌƵƉƚ�Ěŝ�ĐůŽĐŬ͕�ƋƵŝŶĚŝ�ƋƵĂŶĚŽ�ĨĂŶŶŽ�ƋƵĂůĐŽƐĂ�ĐŚĞ�ƉŽƚƌĞďďĞ�ďůŽĐĐĂƌĞ�ĚĞǀŽŶŽ�ĐŚŝĂŵĂƌĞ�ƵŶĂ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ�ƌƵŶƚŝŵĞ�;ĐΖğ�ƵŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ƌƵŶƚŝŵĞ�ĐŚĞ�ůŝ�
ŐĞƐƚŝƐĐĞ�ƚƵƚƚŝ͕�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ƚŚƌĞĂĚ�ƚĂďůĞ�ƉĞƌ�ƉƌŽĐĞƐƐŽͿ�ĐŚĞ�ĐŽŶƚƌŽůůŝ�ƐĞ�Ɛŝ�ďůŽĐĐĂ͘�/ů�ǀĂŶƚĂŐŐŝŽ�ŐƌŽƐƐŽ�ğ�ĐŚĞ�ĐŚŝĂŵĂŶĚŽ�ƚŚƌĞĂĚ�ǇĞĂůĚ�ůŽ�ƐǁŝƚĐŚ�Ɛŝ�ƉƵž�ĨĂƌĞ�ŵŽůƚŽ�ǀĞůŽĐĞŵĞŶƚĞ�ƉĞƌĐŚĠ�ŶŽŶ�ĐΖğ�ďŝƐŽŐŶŽ�
Ěŝ�ĨĂƌĞ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ƐǁŝƚĐŚ͘�/ŶŽůƚƌĞ�ŶĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ƌƵŶƚŝŵĞ�Ɛŝ�ƉƵž�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƌĞ�ƵŶ�ĂůŐŽƌŝƚŵŽ�Ěŝ�ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ�Ă�ƐĐĞůƚĂ͘�hŶ�ƉƌŽďůĞŵĂ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ğ�ƋƵĞůůŽ�ĚĞůůĞ�ĐŚŝĂŵĂƚĞ�ďůŽĐĐĂŶƚŝ�;ƚŝƉŽ�ůΖĂƚƚĞƐĂ�Ěŝ�
ƵŶ�ŝŶƉƵƚ�ĚĂ�ƚĂƐƚŝĞƌĂͿ͕�ĐŚĞ�ĚŽǀƌĞďďĞƌŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƌĞƐĞ�ŶŽŶ�ďůŽĐĐĂŶƚŝ�;ŵĂ�ŶŽŶ�Ɛŝ�ƉƵž�ƌŝƐĐƌŝǀĞƌĞ�ůΖŽƐͿ�Ž�ĂǀǀŽůƚĞ�ŝŶ�ƵŶ�ǁƌĂƉƉĞƌ�ĐŚĞ�ƚĞƐƚĂ�ƐĞ�ůĂ�ĐŚŝĂŵĂƚĂ�ďůŽĐĐŚĞƌă͕�ƐĐŚĞĚƵůĂŶĚŽ�ŝŶ�ĐĂƐŽ�ƵŶ�ĂůƚƌŽ�
ƚŚƌĞĂĚ͘
EĞŝ�ƚŚƌĞĂĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝ�Ă�ůŝǀĞůůŽ�ŬĞƌŶĞů�ůĂ�ƚŚƌĞĂĚ�ƚĂďůĞ�ƐƚĂ�ŶĞů�ŬĞƌŶĞů͕�Ğ�ƉĞƌ�ĐƌĞĂƌůŝ�Ğ�ĚŝƐƚƌƵŐŐĞƌůŝ�Ɛŝ�ƵƐĂŶŽ�ĐŚŝĂŵĂƚĞ�Ěŝ�ƐŝƐƚĞŵĂ͘��ĂƚŽ�ĐŚĞ�ůĞ�ĐŚŝĂŵĂƚĞ�ĂŐŐŝƵŶŐŽŶŽ�ŽǀĞƌŚĞĂĚ͕�ŝ�ƚŚƌĞĂĚ�ƚĞƌŵŝŶĂƚŝ�
ŶŽŶ�ǀĞŶŐŽŶŽ�ĞůŝŵŝŶĂƚŝ�ŵĂ�ǀĞŶŐŽŶŽ�ŵĞƐƐŝ�ŝŶ�ƐƚĂƚŽ�ΗƚĞƌŵŝŶĂƚŽΗ�ƋƵŝŶĚŝ�ƋƵĂŶĚŽ�ƵŶ�ŶƵŽǀŽ�ƚŚƌĞĂĚ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ĐƌĞĂƚŽ�Ɛŝ�ƐĐƌŝǀŽŶŽ�ƐĞŵƉůŝĐĞŵĞŶƚĞ�ŝ�ĚĂƚŝ�ŶĞů�ƚŚƌĞĂĚ�Őŝă�ĞƐŝƐƚĞŶƚĞ͘�WŽƐƐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�
ƐĐŚĞĚƵůĂƚŝ�ƉĞƌ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Ž�ŐůŽďĂůŵĞŶƚĞ͘
�ŽŶ�ƵŶ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ŝďƌŝĚĂ�Ɛŝ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĂǀĞƌĞ�ƚŚƌĞĂĚ�ƵƐĞƌƐƉĂĐĞ�ĐŚĞ�ǀĂŶŶŽ�ƐŽƉƌĂ�ŝ�ƚŚƌĞĂĚ�ŬĞƌŶĞů�ƐƉĂĐĞ͘
/Ŷ�ƚƵƚƚŝ�ŝ�ĐĂƐŝ�ŝ�ĐĂƐŝ�ƌŝŵĂŶĞ�ŝů�ƉƌŽďůĞŵĂ�ĚĞů�ĨŽƌŬ͕�Ɛŝ�ĚƵƉůŝĐĂŶŽ�ĂŶĐŚĞ�ŝ�ƚŚƌĞĂĚ͍�^Ğ�ƉŽŝ�Ɛŝ�ĨĂ�ƵŶ�ĞǆĞĐ�ŶŽŶ�ĐŽŶǀŝĞŶĞ�ŵĂ�ĂůƚƌŝŵĞŶƚŝ�ĨŽƌƐĞ�ƐŞ͘��Ζğ�ŝŶŽůƚƌĞ�ŝů�ƉƌŽďůĞŵĂ�ĚĞŝ�ƐĞŐŶĂůŝ͕�Ă�ƋƵĂůĞ�ƚŚƌĞĂĚ�
ŵĂŶĚĂƌůŽ�Ğ�ĐŽŵĞ͍

Ϯ͘ϯ�;ƚƌĂŶŶĞ�Ϯ͘ϯ͘ϴ͕�Ϯ͘ϯ͘ϭϬ͕�ůĞ�ƉĂƌƚŝ�ŝŶ�ƉƐĞƵĚŽͲĂƐƐĞŵďůĞƌ͕�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ŵƵƚĞǆ�Ğ�ŵƵƚĞǆ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝ�Ăŝ�ƉƚŚƌĞĂĚͿ
EĞůůĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ�ƚƌĂ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ͕�ƋƵŝŶĚŝ�ŶĞůůĂ�ĐŽŶĚŝǀŝƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ƌŝƐŽƌƐĞ͕�ƐŽƌŐĞ�ŝů�ƉƌŽďůĞŵĂ�ĚĞůůĞ�ƌĂĐĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ͕�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ�ŝŶ ĐƵŝ�ĚƵĞ�Ž�Ɖŝƶ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�ůĞŐŐŽŶŽ�Ğ�ƐĐƌŝǀŽŶŽ�ƐƵ�ƌŝƐŽƌƐĞ�ĐŽŶĚŝǀŝƐĞ͕�Ğ�
ƉƌŽĚƵĐŽŶŽ�ƌŝƐƵůƚĂƚŝ�ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚŝ�ƐĞ�ůŽ�ƐĐŚĞĚƵůĞƌ�ĚĞĐŝĚĞ�Ěŝ�ĂŶĚƌĞ�Ěŝ�ŵĞǌǌŽ͕�ĂĚ�ĞƐĞŵƉŝŽ͕�ƚƌĂ�ůĂ�ůĞƚƚƵƌĂ�Ěŝ�ƵŶ�ƉƵŶƚĂƚŽƌĞ�ĂĚ�ƵŶĂ ĐĂƐĞůůĂ�ůŝďĞƌĂ�Ğ�ůĂ�ƐĐƌŝƚƚƵƌĂ�Ěŝ�ƵŶ�ǀĂůŽƌĞ�Ă�ƚĂůĞ�ŝŶĚŝĐĞ�;ŶĞů�
ĨƌĂƚƚĞŵƉŽ�ůĂ�ĐĂƐĞůůĂ�ƉŽƚƌĞďďĞ�ŶŽŶ�ĞƐƐĞƌĞ�Ɖŝƶ�ůŝďĞƌĂͿ͘
>Ă�ƐŽůƵǌŝŽŶĞ�ğ�ůΖŝŶƚƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƌĞŐŝŽŶŝ�ĐƌŝƚŝĐŚĞ�Ěŝ�ŵƵƚƵĂ�ĞƐĐůƵƐŝŽŶĞ͕�ŝŶ�ĐƵŝ�ƵŶ�ƐŽůŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ƉĞƌ�ǀŽůƚĂ�ƉƵž�ĞŶƚƌĂƌĞ͘�WĞƌ�ĂǀĞƌĞ�ƵŶĂ�ƌĞŐŝŽŶĞ�ĐƌŝƚŝĐĂ�ĐŽƌƌĞƚƚĂ�ďŝƐŽŐŶĂ�ĂŶĐŚĞ�ĨĂƌ�ƐŞ�ĐŚĞ͗�ŶŽŶ�Đŝ�ƐŝĂŶŽ�
ĂƐƐƵŶǌŝŽŶŝ�ƐƵů�ŶƵŵĞƌŽ�Ěŝ�ĐƉƵ͕�ŶĞƐƐƵŶ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ŝŶ�ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�Ăů�Ěŝ�ĨƵŽƌŝ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽƉƌŝĂ�ƌĞŐŝŽŶĞ�ĐƌŝƚŝĐĂ�ƉƵž�ďůŽĐĐĂƌĞ�ƵŶ�ĂůƚƌŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ͕�Ğ�ŶĞƐƐƵŶ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚŽǀƌĞďďĞ�ĂƚƚĞŶĚĞƌĞ�ƉĞƌ�ƐĞŵƉƌĞ�ƉĞƌ�
ĞŶƚƌĂƌĞ�ŶĞůůĂ�ƉƌŽƉƌŝĂ�ƌĞŐŝŽŶĞ�ĐƌŝƚŝĐĂ͘
^Ƶ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƌŝ�ƐŝŶŐůĞ�ĐŽƌĞ͕�ůĂ�ƐŽůƵǌŝŽŶĞ�Ɖŝƶ�ƐĞŵƉůŝĐĞ�ğ�Ěŝ�ĚŝƐĂďŝůŝƚĂƌĞ�Őůŝ�ŝŶƚĞƌƌƵƉƚ�ŵĂ�Đŝ�ƐŽŶŽ�ŵŝůůĞ�ƌĂŐŝŽŶŝ�ƉĞƌ�ĐƵŝ�ŶŽŶ�ğ�ƵŶĂ�ďƵŽŶĂ�ŝĚĞĂ͘
^ŝ�ƉƵž�ĂǀĞƌĞ�ƵŶŽ�ƐƉŝŶůŽĐŬ͕�ĐŚĞ�ƚĞƐƚĂ�ĐŽŶƚŝŶƵĂŵĞŶƚĞ�ƵŶĂ�ǀĂƌŝĂďŝůĞ�ƉĞƌ�ǀĞĚĞƌĞ�ƐĞ�Ɛŝ�ƉƵž�ĞŶƚƌĂƌĞ�ŝŶ�ƌĞŐŝŽŶĞ�ĐƌŝƚŝĐĂ͘�DĂ�ĂǀĞƌĞ�ƵŶ ǁŚŝůĞ�ƐĞŵƉƌĞ�ĂƚƚŝǀŽ�ĞĨĨĞƚƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ǀŝŽůĂ�ůĂ�ƚĞƌǌĂ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĞ�
ƉĞƌĐŚĠ�ŶĞƐƐƵŶ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ĞƐĞŐƵŝƚŽ�ƋƵĂŶĚŽ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĞƐĞŐƵĞ�ƵŶ�ĐŚĞĐŬ�Ă�ƌŝƉĞƚŝǌŝŽŶĞ͘
>Ă�ƐŽůƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�WĞƚĞƌƐŽŶ�ğ�ŵŝŐůŝŽƌĞ�ŵĂ�ƉƵƌ�ƐĞŵƉƌĞ�ƵŶŽ�ƐƉŝŶůŽĐŬ͘�^ŝ�ĂŐŐŝƵŶŐĞ�ƵŶ�ǀĞƚƚŽƌĞ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌĞƐƐŝ͕�Ğ�ĚĞůůĞ�ĨƵŶǌŝŽŶŝ�ƉĞƌ�ĞŶƚƌĂƌĞ�ĞĚ�ƵƐĐŝƌĞ�ĚĂůůĂ�ǌŽŶĂ�ĐƌŝƚŝĐĂ͘

�ŶƚĞƌͺ�ƌŝƚŝĐĂů�ŽŶĞ
/ŶƚĞƌĞƐƚĞĚ΀ƐĞůĨ΁�с�ƚƌƵĞ
ƚƵƌŶ�с�ƐĞůĨ
tŚŝůĞ�ƚƵƌŶ�сс�ƐĞůĨ��E��/ŶƚĞƌĞƐƚĞĚ΀ŽƚŚĞƌ΁�сс�ƚƌƵĞ

>ĞĂǀĞͺ�ƌŝƚŝĐĂů�ŽŶĞ
/ŶƚĞƌĞƐƚĞĚ΀ƐĞůĨ΁�с�ĨĂůƐĞ

�ƐŝƐƚŽŶŽ�ŝƐƚƌƵǌŝŽŶŝ�ĂƉƉŽƐŝƚĞ�ƉĞƌ�ĐƌĞĂƌĞ�ŝ�>K�<�ĐŽŵĞ�d^>�;dĞƐƚ�ĂŶĚ�^Ğƚ�>ŽĐŬͿ�ĐŚĞ�ǀĞŶŐŽŶŽ�ƐǀŽůƚĞ�ĂƚŽŵŝĐĂŵĞŶƚĞ�Ğ�ďůŽĐĐĂŶŽ�ŝů�ŵĞŵŽƌǇ�ďƵƐ�ƉĞƌ�ĞǀŝƚĂƌĞ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ĐƌĞŝŶŽ�ƌĂĐĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ͕�Ğ�ƌŝĐŚŝĞĚŽŶŽ�
ŚĂƌĚǁĂƌĞ�ĂƉƉŽƐŝƚŽ͘�^Ƶŝ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƌŝ�/ŶƚĞů�ĐΖğ�y�,'͘
/ů�ƉƌŽďůĞŵĂ�ĚĞů�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶ�Ɛŝ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƋƵĂŶĚŽ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Ěŝ�ĂůƚĂ�ƉƌŝŽƌŝƚă�ĂƐƉĞƚƚĂ�ŝŶ�ďƵƐǇ�ǁĂŝƚŝŶŐ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ŝŶ�ƌĞŐŝŽŶĞ�ĐƌŝƚŝĐĂ�Ă�ƉƌŝŽƌŝƚă�Ɖŝƶ�ďĂƐƐĂ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ǀĞƌƌă�ŵĂŝ�ƐĐŚĞĚƵůĂƚŽ͘�
YƵŝŶĚŝ�ğ�ŵĞŐůŝŽ�ƵƐĂƌĞ�ůĞ�ĐŚŝĂŵĂƚĞ�^>��W�Ğ�t�<�hW;ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĂ�ƐǀĞŐůŝĂƌĞͿ�ĐŽƐŞ�ĚĂ�ĞǀŝƚĂƌĞ�Őůŝ�ƐƉŝŶůŽĐŬ͘
EĞů�ƉƌŽďůĞŵĂ�ĚĞů�ƉƌŽĚƵƚƚŽƌĞͲĐŽŶƐƵŵĂƚŽƌĞ�ĚƵĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�ĐŽŶĚŝǀŝĚŽŶŽ�ƵŶ�ďƵĨĨĞƌ�Ěŝ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞ�ĨŝƐƐĂ�ŝŶ�ĐƵŝ�ŝů�ƉƌŽĚƵƚƚŽƌĞ�ŝŶƐĞƌŝƐĐĞ�ĞůĞŵĞŶƚŝ�Ğ�ŝů�ĐŽŶƐƵŵĂƚŽƌĞ�ŶĞ�ƚŽŐůŝĞ͘�>Ă�ƐŽůƵǌŝŽŶĞ�Ɖŝƶ�
ƐĞŵƉůŝĐĞ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ƌĂĐĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ƉĞƌĐŚĠ�ƐĞ�ĂĚ�ĞƐĞŵƉŝŽ�ŝů�ĐŽŶƐƵŵĂƚŽƌĞ�ůĞŐŐĞ�E͕�ĐŚĞ�ğ�Ϭ͕�Ğ�ƉŽŝ�ǀŝĞŶĞ�ĚĞƐĐŚĞĚƵůĂƚŽ͕�ŝů�ƉƌŽĚƵƚƚŽƌĞ ůŽ�ŵĞƚƚĞ�Ă�ƵŶŽ͕�ĂƐƐƵŵĞ�ĐŚĞ�ƉƌŝŵĂ�ĨŽƐƐĞ�ǌĞƌŽ͕�ƐǀĞŐůŝĂ�ŝů�
ĐŽŶƐƵŵĂƚŽƌĞ�;ĐŚĞ�ŶŽŶ�ƐƚĂ�ĚŽƌŵĞŶĚŽͿ͕�ƉƌŝŵĂ�Ž�ƉŽŝ�ĂŶĚƌă�Ă�ĚŽƌŵŝƌĞ�Ğ�ĂƉƉĞŶĂ�ŝů�ĐŽŶƐƵŵĂƚŽƌĞ�ǀŝĞŶĞ�ƐĐŚĞĚƵůĂƚŽ�ĂŶĚƌă�Ă�ĚŽƌŵŝƌĞ�ĂŶĐŚĞ�ůƵŝ͘�>Ă�ƐŽůƵǌŝŽŶĞ�ğ�Ěŝ�ĂǀĞƌĞ�ƵŶ�t�<�hW�ďŝƚ�ĐŚĞ�ǀŝĞŶĞ�
ƐĞƚƚĂƚŽ�ƋƵĂŶĚŽ�Ɛŝ�ĨĂ�ƵŶ�t�<�hW͕�Ğ�ĐŚĞ�ƋƵŝŶĚŝ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽŶƚƌŽůůĂƚŽ�ƉƌŝŵĂ�Ěŝ�ĨĂƌĞ�ƵŶŽ�^>��W�;Ğ�ƌĞƐĞƚƚĂƚŽ�ĂĚ�ŽŐŶŝ�ŝƚĞƌĂǌŝŽŶĞͿ͘
�ŝũŬƐƚƌĂ�ŚĂ�ŝŶƚƌŽĚŽƚƚŽ�ŝ�ƐĞŵĂĨŽƌŝ͕�ĚĞŝ�ĐŽŶƚĂƚŽƌŝ�Ěŝ�t�<�hW�ĂĐĐƵŵƵůĂƚŝ͕�ĐŽŶ�ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ��KtE�;ĐŚĞ�ĚŝŵŝŶƵŝƐĐĞ�Ğ�ƵƐĂ�ƵŶ�ǁĂŬĞƵƉͿ�Ğ hW�;ĐŚĞ�ĂŐŐŝƵŶŐĞ�ƵŶ�ǁĂŬĞƵƉͿ�ĂƚŽŵŝĐŚĞ͘�YƵĂŶĚŽ�ƵŶ�
ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ǀƵŽůĞ�ƐǀĞŐůŝĂƌŶĞ�Ăůƚƌŝ͕�ĨĂ�ƵŶ�hW�Ğ͕�ƐĞ�ŝů�ƐĞŵĂĨŽƌŽ�ĞƌĂ�Ϭ�ǀƵŽů�ĚŝƌĞ�ĐŚĞ�ĐΖĞƌĂŶŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�ŝŶ�ĂƚƚĞƐĂ͕�ƵŶŽ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚŝ�Ɛŝ�ƐǀĞŐůŝĞƌă�Ğ�ĐŽŵƉůĞƚĞƌă�ŝů�ƐƵŽ�ĚŽǁŶ�ĞĨĨĞƚƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ůĂƐĐŝĂŶĚŽ�ŝů�
ƐĞŵĂĨŽƌŽ�Ă�ǌĞƌŽ�ŵĂ�ĐŽŶ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ŝŶ�ŵĞŶŽ�ŝŶ�ĂƚƚĞƐĂ͘
>Ă�ƐŽůƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŽĚƵƚƚŽƌĞͲĐŽŶƐƵŵĂƚŽƌĞ�ĐŽŶ�ŝ�ƐĞŵĂĨŽƌŝ�ğ͗

WƌŽĚƵĐĞƌ
�ŽǁŶ;ΘĞŵƉƚǇͿ
�ŽǁŶ;ΘŵƵƚĞǆͿ
WƌŽĚƵĐĞ;ďƵĨĨĞƌͿ
hƉ;ΘŵƵƚĞǆͿ
hƉ;ΘĨƵůůͿ

�ŽŶƐƵŵĞƌ
�ŽǁŶ;ΘĨƵůůͿ
�ŽǁŶ;ΘŵƵƚĞǆͿ
WƌŽĚƵĐĞ;ďƵĨĨĞƌͿ
hƉ;ΘŵƵƚĞǆͿ
hƉ;ΘĞŵƉƚǇͿ

/ů�ƐĞŵĂĨŽƌŽ�ŵƵƚĞǆ�ğ�ƵƐĂƚŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ŵƵƚƵĂ�ĞƐĐůƵƐŝŽŶĞ�ŵĞŶƚƌĞ�ĨƵůů�Ğ�ĞŵƉƚǇ�ƉĞƌ�ůĂ�ƐŝŶĐƌŽŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͘�/ů�ŵƵƚĞǆ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ƵƐĂƚŽ�ƉĞƌ�ŐĞƐƚŝƌĞ�ŝů�ďůŽĐĐŽ�Ěŝ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�ĐŚĞ�ĨĂŶŶŽ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĞ�Ă�ƌŝƐŽƌƐĞ�
ĐŽŶĚŝǀŝƐĞ͘��ƐŝƐƚĞ�ĂŶĐŚĞ�ƵŶĂ�ƉƌŝŵŝƚŝǀĂ�ĂƉƉŽƐƚĂ�ƉĞƌ�ŝů�ŵƵƚĞǆ͘��Ζğ�ůΖĂƐƐƵŶǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ�Đŝ�ƐŝĂ�ĚĞůůĂ�ŵĞŵŽƌŝĂ�ĐŽŶĚŝǀŝƐĂ�;ĐŽŵĞ�ŝŶ�hŶŝǆ Ğ�tŝŶĚŽǁƐͿ�Ž�ĐŚĞ�ŝ�ƐĞŵĂĨŽƌŝ�ĨƵŶǌŝŽŶŝŶŽ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ƐǇƐƚĞŵ�ĐĂůů�Ăů�
ŬĞƌŶĞů͘
&ƵƚĞǆ�&ĂƐƚ�hƐĞƌ�^ƉĂĐĞ�DƵƚĞǆ�ƉĞƌ�ůŝŶƵǆ�ŚĂ�ƵŶĂ�ůŝďƌĞƌŝĂ�ŬĞƌŶĞů�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ĐŽĚĂ�Ěŝ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�ŝŶ�ĂƚƚĞƐĂ͕�ŵĂ�ĐŚĞ�ǀŝĞŶĞ�ƵƐĂƚĂ�ƐŽůŽ�ƐĞ�ŝů�ƚĞƐƚ�Ăů�ůŽĐŬ�ĨĂƚƚŽ�ŝŶ�ƵƐĞƌ�ƐƉĂĐĞ�Đŝ�ĚŝĐĞ�ĐŚĞ�ğ�Őŝă�ƉƌĞƐŽ͘
hŶ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ğ�ƵŶĂ�ĐŽůůĞǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�Ğ�ĚĂƚŝ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ŽĐĐƵƉĂ�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂŵĞŶƚĞ�Ěŝ�ŐĞƐƚŝƌĞ�ůĂ�ŵƵƚƵĂ�ĞƐĐůƵƐŝŽŶĞ͕�ůĞ�ĂƚƚĞƐĞ�Ğ�ŝ�ƐĞŐŶĂůŝ͘�/Ŷ�ƉƌĂƚŝĐĂ�ğ�ƵŶ�ĐŽŶĐĞƚƚŽ�Ěŝ�ůŝŶŐƵĂŐŐŝŽ͕�ĐŚĞ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŽ�ĚĂů�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƚŽƌĞ͘�^ŝ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ƵƐĂƌĞ�ĚĞůůĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ͕�ĐŚĞ�ƐŽŶŽ�ǀĂƌŝĂďŝůŝ�ƵƐĂƚĞ�ƉĞƌ�ĂƚƚĞƐĞ�Ğ�ƐĞŐŶĂůŝ�Ă�ĐƵŝ�ǀŝĞŶĞ�ĂůůĂĐĐŝĂƚŽ�ŝŶ�ĐŽŵƉŝůĂǌŝŽŶĞ�ƵŶ�ƐĞŵĂĨŽƌŽ�Ěŝ�ƋƵĂůĐŚĞ�ƚŝƉŽ͘�>ΖŝĚĞĂ�ğ�
ĐŚĞ�ŝů�ĐŽŵƉŝůĂƚŽƌĞ�ƐŝĂ�ŵĞŶŽ�ƉƌŽŶŽ�ĂĚ�ĞƌƌŽƌŝ�ĚĞů�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƚŽƌĞ�ŶĞůůΖŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƌĞ�ƋƵĞƐƚĞ�ĐŽƐĞ͘�WĞƌ�ŝů�ƉƌŽĚƵƚƚŽƌĞ�ĐŽŶƐƵŵĂƚŽƌĞ�ğ�ŝů�ƐĞŐƵĞŶƚĞ͗

DŽŶŝƚŽƌWƌŽĚƵĐĞƌ�ŽŶƐƵŵĞƌ͗
�ŽŶĚŝƚŝŽŶ�ĞŵƉƚǇ͕�ĨƵůů
/ŶƚĞŐĞƌ�ĐŽƵŶƚ
/ŶƐĞƌƚ;/ƚĞŵͿ͗

/Ĩ�ĐŽƵŶƚ�сс�E�ǁĂŝƚ�ŽŶ�ĨƵůů
ŝŶƐĞƌƚ/ƚĞŵ;ŝƚĞŵͿ
ĐŽƵŶƚнн
/Ĩ�ĐŽƵŶƚ�сс�ϭ�ƐŝŐŶĂů�ĞŵƉƚǇ

ZĞŵŽǀĞ;ŝƚĞŵͿ͗
/Ĩ�ĐŽƵŶƚ�сс�Ϭ�ǁĂŝƚ�ŽŶ�ĞŵƉƚǇ
ƌĞŵŽǀĞ/ƚĞŵ;ŝƚĞŵͿ
ĐŽƵŶƚͲͲ
/Ĩ�ĐŽƵŶƚ�сс�EͲϭ�ƐŝŐŶĂů�ĨƵůů

WƌŽĚƵĐĞƌ͗
tŚŝůĞ�ƚƌƵĞ

WƌŽĚƵĐĞ;ŝƚĞŵͿ
DŽŶŝƚŽƌWƌŽĚƵĐĞƌ�ŽŶƐƵŵĞƌ͘/ŶƐĞƌƚ;ŝƚĞŵͿ

hŶĂ�ďĂƌƌŝĞƌĂ�ğ�ƵŶ�ŵĞĐĐĂŶŝƐŵŽ�Ěŝ�ƐŝŶĐƌŽŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ƉĞŶƐĂƚŽ�ƉĞƌ�ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶŝ�ĚŝǀŝƐĞ�ŝŶ�ĨĂƐŝ͕�ĐŽŶ�Ɖŝƶ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ͘�YƵĂŶĚŽ�ƚƵƚƚŝ�ŝ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�ǀĞƌŝĨŝĐĂŶŽ�ƵŶĂ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĞ͕�ƉŽƐƐŽŶŽ�ƉĂƐƐĂƌĞ�ĂůůĂ�ĨĂƐĞ�
ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĂ͘���ƵƚŝůĞ�ƉĞƌ�ĞƐĞŵƉŝŽ�ŝŶ�ŐƌŽƐƐĞ�ŵĂƚƌŝĐŝ͘
/ů�ƉƌŽďůĞŵĂ�ĚĞŝ�ĚŝŶŝŶŐ�ƉŚŝůŽƐŽĨĞƌƐ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ŝŶƚƌŽĚŽƚƚŽ�ĚĂ��ŝũŬƐƚƌĂ͘��ŝ�ƐŽŶŽ�ϱ�ĨŝůŽƐŽĨŝ͕�ĐŚĞ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ŵĂŶŐŝĂƌĞ�Ž�ƉĞŶƐĂƌĞ͘��ĂǀĂŶƚŝ�Ă�ĐŝĂƐĐƵŶŽ�Ěŝ�ůŽƌŽ�ĐΖğ�ƵŶ�ƉŝĂƚƚŽ͕�Ğ�ƵŶĂ�ĨŽƌĐŚĞƚƚĂ�ĂůůĂ�ĚĞƐƚƌĂ�Ěŝ�



ĐŝĂƐĐƵŶŽ͘�WĞƌ�ŵĂŶŐŝĂƌĞ�ĚĞǀŽŶŽ�ƉƌĞŶĚĞƌĞ�ůĂ�ĨŽƌĐŚĞƚƚĂ�Ă�ĚĞƐƚƌĂ�Ğ�ůĂ�ĨŽƌĐŚĞƚƚĂ�Ă�ƐŝŶŝƐƚƌĂ͕�ƋƵŝŶĚŝ�ŶŽŶ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ŵĂŶŐŝĂƌĞ�ƚƵƚƚŝ�ŝŶƐŝĞŵĞ͘�WƌĞŶĚĞŶĚŽ�ƐĞŵƉůŝĐĞŵĞŶƚĞ�ƵŶĂ�ĨŽƌĐŚĞƚƚĂ�ĚŽƉŽ�ůΖĂůƚĂ�Ɛŝ�
ƌŝƐĐŚŝĂ�Ěŝ�ŝŶĐŽƌƌĞƌĞ�ŝŶ�ƵŶ�ĚĞĂĚůŽĐŬ͕�ƋƵŝŶĚŝ�Ɛŝ�ƉŽƚƌĞďďĞ�ƉƌŽƚĞŐŐĞƌĞ�ƋƵĞƐƚĂ�ŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶ�ƵŶ�ŵƵƚĞǆ͕�ŵĂ�ƉŽŝ�ƵŶ�ƐŽůŽ�ĨŝůŽƐŽĨŽ�ƉĞƌ�ǀŽůƚĂ�ƉŽƚƌĞďďĞ�ŵĂŶŐŝĂƌĞ͘�>Ă�ǀĞƌĂ�ƐŽůƵǌŝŽŶĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ŶĞůůΖĂǀĞƌĞ�
ƵŶ�ƐĞŵĂĨŽƌŽ�ƉĞƌ�ĐŝĂƐĐƵŶ�ĨŝůŽƐŽĨŽ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĚĂ�ƉŽƚĞƌƐŝ�ďůŽĐĐĂƌĞ�Ž�ƐǀĞŐůŝĂƌĞ͕�Ğ�ƵŶ�ĂƌƌĂǇ�Ěŝ�ƐƚĂƚŽ�ĐŚĞ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽŶƚƌŽůůĂƚŽ�ƉĞƌ ŝů�ǀŝĐŝŶŽ�Ěŝ�ĚĞƐƚƌĂ�Ğ�ƐŝŶŝƐƚƌĂ�;ŶĞƐƐƵŶŽ�ĚĞŝ�ĚƵĞ�ĚĞǀĞ�ŵĂŶŐŝĂƌĞͿ�
ƉƌŝŵĂ�Ěŝ�ŵĞƚƚĞƌĞ�ƵŶ�ĨŝůŽƐŽĨŽ�Ă�ŵĂŶŐŝĂƌĞ͘

WŚŝůŽƐŽĨĞƌ;ŝͿ
tŚŝůĞ�ƚƌƵĞ

dŚŝŶŬ;Ϳ
dĂŬĞĨŽƌŬƐ;ŝͿ
�Ăƚ;Ϳ
WƵƚĨŽƌŬƐ;ŝͿ

dĞƐƚ;ŝͿ
/Ĩ�ƐƚĂƚĞ΀ŝ΁�сс�ŚƵŶŐƌǇ��E��ƐƚĂƚĞ΀ůĞĨƚ΁�͊с�ĞĂƚŝŶŐ��E��ƐƚĂƚĞ΀ƌŝŐŚƚ΁�͊с�ĞĂƚŝŶŐ

^ƚĂƚĞ΀ŝ΁�с�ĞĂƚŝŶŐ
hƉ;Ɛ΀ŝ΁Ϳ

dĂŬĞĨŽƌŬƐ;ŝͿ
�ŽǁŶ;ŵƵƚĞǆͿ
^ƚĂƚĞ΀ŝ΁�с�ŚƵŶŐƌǇ
dĞƐƚ;ŝͿ
hƉ;ŵƵƚĞǆͿ
�ŽǁŶ;Ɛ΀ŝ΁Ϳ

WƵƚĨŽƌŬƐ;ŝͿ
�ŽǁŶ;ŵƵƚĞǆͿ
^ƚĂƚĞ΀ŝ΁�с�ƚŚŝŶŬŝŶŐ
dĞƐƚ;>�&dͿ
d�^d;Z/',dͿ
hƉ;ŵƵƚĞǆͿ

Ϯ͘ϰ�
�ŚĞ�ĐŽƐΖğ�ůŽ�ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ͍
>Ž�ƐĐŚĞĚƵůĞƌ�ğ�ůĂ�ƉĂƌƚĞ�Ěŝ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ŽƉĞƌĂƚŝǀŽ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ŽĐĐƵƉĂ�Ěŝ�ƐĐĞŐůŝĞƌĞ�ƋƵĂůĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ŵĞƐƐŽ�ŝŶ�ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ͕�ƋƵĂŶĚŽ͕�Ğ�ĐŽŶ�ƋƵĂůĞ�ĐƌŝƚĞƌŝŽ�ƐƵůůĂ�ďĂƐĞ�Ěŝ�ƵŶ�ĂůŐŽƌŝƚŵŽ�Ěŝ�ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ͘
>Ž�ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ�ĞƌĂ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ŶĞŝ�ƐŝƐƚĞŵŝ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƚŝ�ŵĂ�ŵĞŶŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ŶĞŝ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�Ěŝ�ŽŐŐŝ͘��Ě�ŽŐŐŝ�ğ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ŶĞŝ�ƐĞƌǀĞƌ�Ěŝ�ƌĞƚĞ͘��Ζğ�ĚĂ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌĞ�ĐŚĞ�ĐĂŵďŝĂƌĞ�ŝů�
ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ŝŶ�ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĐŽŵƉŽƌƚĂ�ƵŶ�ƉŽΖ�Ěŝ�ŽǀĞƌŚĞĂĚ�ƉĞƌĐŚĠ�ďŝƐŽŐŶĂ�ƐĂůǀĂƌĞ�ƌĞŐŝƐƚƌŝ͕�ĐĂĐŚĞ͕�ŵĞŵŽƌǇ�ŵĂƉ�ŝŶ�ĂůĐƵŶŝ�ĐĂƐŝ͕�Ğ�ƌŝĐĂƌŝĐĂƌĞ�ƚƵƚƚŽ�ĚĞů�ŶƵŽǀŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ͘�YƵŝŶĚŝ�ŝů�ŶƵŵĞƌŽ�Ěŝ�ƐǁŝƚĐŚ�ƉĞƌ�
ƐĞĐŽŶĚŽ�ğ�ƵŶĂ�ŵĞƚƌŝĐĂ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͘
/�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�Ɛŝ�ĚŝǀŝĚŽŶŽ�ŝŶ�/K�ďŽƵŶĚ�Ğ��Wh�ďŽƵŶĚ͕�ŝŶ�ďĂƐĞ�ĂůůĂ�ƉĞƌĐĞŶƚƵĂůĞ�Ěŝ�ƚĞŵƉŽ�ƐƉĞƐĂ�ŝŶ�ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�/K͘
�ƐŝƐƚŽŶŽ�ĂůŐŽƌŝƚŵŝ�Ěŝ�ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ�ĐŽŶ�ƐĞŶǌĂ�ƉƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ�ƐĞŵƉůŝĐĞŵĞŶƚĞ�ĞƐĞŐƵŽŶŽ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĨŝŶĐŚğ�ŶŽŶ�Ɛŝ�ďůŽĐĐĂ�Ž�ŶŽŶ�ƌŝŶƵŶĐŝĂ�ĂůůĂ�ĐƉƵ�Ěŝ�ƐƵĂ�ƐƉŽŶƚĂŶĞĂ�ǀŽůŽŶƚă͕�Ğ�Ăůƚƌŝ�ĐŽŶ�ƉƌĞůĂǌŝŽŶĞ�
ĐŚĞ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĞƐĞŐƵŝƌĞ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ƉĞƌ�ƵŶ�ƋƵĂŶƚŽ�Ěŝ�ƚĞŵƉŽ�Ğ�ƉĞƌ�ƉŽŝ�ƚŽŐůŝĞƌŐůŝ�ŝů�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�Ğ�ĚĂƌůŽ�Ă�ƋƵůĐƵŶ�ĂůƚƌŽ͘
'ůŝ�ĂůŐŽƌŝƚŵŝ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƉĞƌ͗�ƐŝƐƚĞŵŝ�ďĂƚĐŚ�;ĐŚĞ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ƚƌĂŶƋƵŝůůĂŵĞŶƚĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ƐĞŶǌĂ�ƉƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ƉĞƌĐŚĠ�ŶŽŶ�Đŝ�ƐŽŶŽ�ƵƚĞŶƚŝ�ĐŚĞ�ĂƐƉĞƚƚĂŶŽ�ƌŝƐƉŽƐƚĂ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĂŵĞŶƚĞͿ͕�ŝŶƚĞƌĂƚƚŝǀŝ�;ŝŶ�ĐƵŝ�
ůĂ�ƉƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ğ�ĞƐƐĞŶǌŝĂůĞ�ƉĞƌ�ĨĂƌ�ƐŞ�ĐŚĞ�ĂůůΖƵƚĞŶƚĞ�Ăƌƌŝǀŝ�ƋƵĂůĐŽƐĂ�ŝŶ�ƚĞŵƉŝ�ďƌĞǀŝͿ�Ž�ƌĞĂůƚŝŵĞ�;ŝŶ�ĐƵŝ�ůĂ�ƉƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ŶŽŶ�ƐĞƌǀĞ�ƉĞƌĐŚĠ�ƚƵƚƚŝ�ŝ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝ�ƐŽŶŽ�ƉĞŶƐĂƚŝ�ƉĞƌ�ƵŶ�ƐŽůŽ�ƐĐŽƉŽͿ͘
'ůŝ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�ĚĞŐůŝ�ĂůŐŽƌŝƚŵŝ�ƐŽŶŽ͗

WĞƌ�ƚƵƚƚŝ�ŝ�ƐŝƐƚĞŵŝ͕�ŐŝƵƐƚŝǌŝĂ�;ĚĂƌĞ�Ă�ƚƵƚƚŝ�ƵŶĂ�ŐŝƵƐƚĂ�ƋƵĂŶƚŝƚă�Ěŝ�ĐƉƵͿ͕�ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƉŽůŝǌǌĞ͕�ďŝůĂŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�;ƚĞŶĞƌĞ�ŽĐĐƵƉĂƚĞ�ƚƵƚƚĞ�ůĞ�ƉĂƌƚŝ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂͿ͘
WĞƌ�ŝ�ƐŝƐƚĞŵŝ�ďĂƚĐŚ͕�ƚŚƌŽƵŐŚƉƵƚ�ŵĂƐƐŝŵŝǌǌĂƚŽ͕�ƚƵƌŶĂƌŽƵŶĚ�ƚŝŵĞ�ŵŝŶŝŵŝǌǌĂƚŽ͕�ƵƚŝůŝǌǌŽ�ĐƉƵ�ŵĂƐƐŝŵŝǌǌĂƚŽ
WĞƌ�ƐŝƐƚĞŵŝ�ŝŶƚĞƌĂƚƚŝǀŝ͕�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŝŵĞ�ŵŝŶŝŵŝǌǌĂƚŽ͕�ƉƌŽƉŽƌǌŝŽŶĂůŝƚă�;ďŝƐŽŐŶĂ�ƌŝƐƉĞƚƚĂƌĞ�ůĞ�ĂƐƉĞƚƚĂƚŝǀĞ�ĚĞůůΖƵƚĞŶƚĞ�Ɖŝƶ�ĚĞůůΖĞĨĨĞƚƚŝǀŽ�ĐĂƌŝĐŽ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ĐŽŝŶǀŽůƚŽ�ŶĞů�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌĞ�ůĂ�ŐŝƵƐƚĂ�
ƐƵĚĚŝǀŝƐŝŽŶĞͿ͘
WĞƌ�ƐŝƐƚĞŵŝ�ƌĞĂůƚŝŵĞ͕�ƌŝƐƉĞƚƚĂƌĞ�ƐĐĂĚĞŶƚĞ�Ğ�ĨƵŶǌŝŽŶĂƌĞ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ƉƌĞǀĞĚŝďŝůĞ͘

'ůŝ�ĂůŐŽƌŝƚŵŝ�Ěŝ�ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ�ƉĞƌ�ƐŝƐƚĞŵŝ�ďĂƚĐŚ�ƐŽŶŽ͗
&ŝƌƐƚ��ŽŵĞ�&ŝƌƐƚ�^ĞƌǀĞĚ

^ĞŶǌĂ�ƉƌĞůĂǌŝŽŶĞ͕�ŝ�ůĂǀŽƌŝ�ǀĞŶŐŽŶŽ�ĞƐĞŐƵŝƚŝ�ŶĞůůΖŽƌĚŝŶĞ�ŝŶ�ĐƵŝ�ĂƌƌŝǀĂŶŽ͕�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ĐŽĚĂ͘
^ŚŽƌƚĞƐƚ�:Žď�&ŝƌƐƚ

^ĞŶǌĂ�ƉƌĞůĂǌŝŽŶĞ͕�ŽŐŶŝ�ǀŽůƚĂ�ĐŚĞ�ůŽ�ƐĐŚĞĚƵůĞƌ�ǀŝĞŶĞ�ĐŚŝĂŵĂƚŽ͕�ǀĞƌƌă�ĞƐĞŐƵŝƚŽ�ŝů�ůĂǀŽƌŽ�Ɖŝƶ�ďƌĞǀĞ͘�DĂƐƐŝŵŝǌǌĂ�ŝů�ƚŚƌŽƵŐŚƉƵƚ͕�ŵĂ�ŝů�ƚƵƌŶĂƌŽƵŶĚ�ƚŝŵĞ�ƉƵž�ƚĞŶĚĞƌĞ�ĂĚ�ŝŶĨŝŶŝƚŽ͘
^ŚŽƌƚĞƐƚ�:Žď�&ŝƌƐƚ��ŽŶ�WƌĞůĂǌŝŽŶĞ

^Ğ�ĂƌƌŝǀĂ�ƵŶ�ůĂǀŽƌŽ�Ɖŝƶ�ďƌĞǀĞ͕�ůŽ�ƐĐŚĞĚƵůĞƌ�ǀŝĞŶĞ�ĐŚŝĂŵĂƚŽ�ĂůůΖŝŶƚĞƌƌƵƉƚ�Ěŝ�ĐůŽĐŬ�ĞĚ�ĞƐĞŐƵŝƌă�ƋƵĞůůŽ͘
^ŚŽƌƚĞƐƚ�ZĞŵĂŝŶŝŶŐ�dŝŵĞ�EĞǆƚ

�ŽŶ�ƉƌĞůĂǌŝŽŶĞ͕�ĞƐĞŐƵĞ�ĂĚ�ŽŐŶŝ�ŝŶƚĞƌƌƵƉƚ�Ěŝ�ĐůŽĐŬ�ŝů�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĐŚĞ�ŚĂ�ŵĞŶŽ�ƚĞŵƉŽ�Ěŝ�ďƵƌƐƚ�ƌŝŵĂŶĞŶƚĞ͘
WĞƌ�ƐŝƐƚĞŵŝ�ŝŶƚĞƌĂƚƚŝǀŝ�Őůŝ�ĂůŐŽƌŝƚŵŝ�Ěŝ�ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ�ƐŽŶŽ͗

ZŽƵŶĚ�ZŽďŝŶ
,Ă�ƵŶĂ�ůŝƐƚĂ�Ěŝ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�ĚĂ�ĞƐĞŐƵŝƌĞ�ĐŽŶ�ƵŶ�ƉƵŶƚĂƚŽƌĞ�ĐŝƌĐŽůĂƌĞ�ĐŚĞ�ĞƐĞŐƵĞ�ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ�ƉĞƌ�ŝů�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ƉƵŶƚĂƚŽ�ƉĞƌ�ƵŶ�ƋƵĂŶƚŽ�Ěŝ�ƚĞŵƉŽ�;ƉŽůŝǌǌĂͿ͕�ƉĞƌ�ƉŽŝ�ƉĂƐƐĂƌĞ�Ăů�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŽ͘�EĞů�
ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞů�ƉƌŽĨ�ŝ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�ŝŶ�ĂƌƌŝǀŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůΖĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�y͕�ƐŽŶŽ�ŵĞƐƐŝ�Ă�ƐŝŶŝƐƚƌĂ�Ěŝ�y�ƐƉŝŶŐĞŶĚŽ�ƚƵƚƚŝ�ƋƵĞůůŝ�ĐŚĞ�Đŝ�ƐŽŶŽ�Őŝă�Ă�ƐŝŶŝƐƚƌĂ͘

WƌŝŽƌŝƚǇ�^ĐŚĞĚƵůŝŶŐ
>Ž�ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ�ĐŽŶ�ƉƌŝŽƌŝƚă�ĚŝǀŝĚĞ�ŝ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�ŝŶ�ĨĂŵŝŐůŝĞ�Ěŝ�ƉƌŝŽƌŝƚă�Ğ�ĂůůΖŝŶƚĞƌŶŽ�Ěŝ�ĞƐƐĞ�ƐĐŚĞĚƵůĂ�ĐŽŶ�ƌŽƵŶĚ�ƌŽďŝŶ͘�WĞƌ�ĨĂƌ�ƐŞ�ĐŚĞ�ĂŶĐŚĞ�ŝ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�ŵĞŶŽ�ƉƌŝŽƌŝƚĂƌŝ�ǀĞŶŐĂŶŽ�ƐĐŚĞĚƵůĂƚŝ�
ŽŐŶŝ�ƚĂŶƚŽ͕�Ɛŝ�ƉƵž�ĨĂƌ�ƐŞ�ĐŚĞ�ƐĐĂůŝŶŽ�Ěŝ�ƉƌŝŽƌŝƚă�ĐŽŶ�ŝů�ƚĞŵƉŽ͘

'ƵĂƌĂŶƚĞĞĚ�ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ
KŐŶŝ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞǀĞ�ĂǀĞƌĞ�ϭͬŶ�Ěŝ�ĐƉƵ�ƚŝŵĞ͘��Ě�ƋƵĂŶƚŽ�Ɛŝ�ĐŽŶƚƌŽůůĂ�ŝů�ƌĂƚĞŽ�Ěŝ�ƚƵƚƚŝ�ŝ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ͕�Ğ�Ɛŝ�ĞƐĞŐƵŽŶŽ�ƋƵĞůůŝ�ĐŽŶ�ŝů�ƌĂƚĞŽ�ďĂƐƐŽ�ƉĞƌ�ďŝůĂŶĐŝĂƌĞ�ŝů�ƚƵƚƚŽ͘

>ŽƚƚĞƌǇ�ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ
WƐĞƵĚŽƌĂŶĚŽŵŝĐŽ�ĐŽŶ�ďŝŐůŝĞƚƚŝ͕�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�ĐŽŶ�ƉƌŝŽƌŝƚă�Ɖŝƶ�ĂůƚĂ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĂǀĞƌĞ�Ɖŝƶ�ďŝŐůŝĞƚƚŝ͘

&Ăŝƌ�^ŚĂƌŝŶŐ
�ŝǀŝĚĞ�ůĂ�ĐƉƵ�ƉĞƌ�ƵƚĞŶƚĞ͕�ŶŽŶ�ƉĞƌ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ͘

/�ƐŝƐƚĞŵŝ�ƌĞĂůƚŝŵĞ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�Ěŝ�ƚŝƉŽ�ŚĂƌĚ͕�ƉĞƌ�ĐƵŝ�ĚĞǀŽŶŽ�ƌŝƐƉĞƚƚĂƌĞ�ƚƵƚƚĞ�ƋƵĂŶƚĞ�ůĞ�ĚĞĂĚůŝŶĞ͕�ƉĞƌ�ĨŽƌǌĂ͕�Ž�ƐŽĨƚ�;ƚŝƉŽ�ƵŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ�ŵƵůƚŝŵĞĚŝĂͿ�ĐŚĞ�ŝŶ�ĐĂƐŽ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ƐŐĂƌƌĂƌĞ�ƵŶ�
ƉŽĐŚĞƚƚŝŶŽ͘

�ĂƉŝƚŽůŽ�ϯ
>Ă�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ŽƉĞƌĂƚŝǀŽ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ŽĐĐƵƉĂ�ĚĞůůĂ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ŐĞƌĂƌĐŚŝĂ�Ěŝ�ŵĞŵŽƌŝĂ�ğ�ŝů�ŵĞŵŽƌǇ�ŵĂŶĂŐĞƌ͘�^Ă�ĐŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�ƐŽŶŽ�ĂůůŽĐĂƚŝ͕�ĚŽǀĞ͕�Ğ�ĐŽŵĞ�ŐĞƐƚŝƌĞ�ŝ�ƌŝŵƉŝĂǌǌŝ͘
ϯ͘ϭ

WĞƌ�ŵĞŵŽƌŝĂ�ƐĞŶǌĂ�ĂƐƚƌĂǌŝŽŶŝ�Ɛŝ�ŝŶƚĞŶĚĞ�ƵŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ŝŶ�ĐƵŝ�ĐΖğ�ƵŶ�ƐŽůŽ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ŝŶ�ŵĞŵŽƌŝĂ͕�ŝŶƐŝĞŵĞ�Ăů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ŽƉĞƌĂƚŝǀŽ�;ĐŚĞ ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ŝŶƚĞƌĂŵĞŶƚĞ�Ž�ƉĂƌǌŝĂůŵĞŶƚĞ�ŝŶ�ƵŶĂ�ƌŽŵͿ͘�YƵŝŶĚŝ�ŝů�
ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ŚĂ�ĂĐĐĞƐƐŽ�ĚŝƌĞƚƚŽ�ĂŐůŝ�ŝŶĚŝƌŝǌǌŝ�Ěŝ�ƚƵƚƚŽ�ůΖĂĚĚƌĞƐƐ�ƐƉĂĐĞ͘�WĞƌ�ĂǀĞƌĞ�Ɖŝƶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝ�ŝŶ�ŵĞŵŽƌŝĂ�;ƐĞŶǌĂ�ƐǁĂƉƉĂƌĞͿ�ďŝƐŽŐŶĂǀĂ�ĞǀŝƚĂƌĞ�Ěŝ�ƵƐĂƌĞ�ŝŶĚŝƌŝǌǌŝ�ĂƐƐŽůƵƚŝ͕�ŶĂƚƵƌĂůŵĞŶƚĞ͘���ŵĞŐůŝŽ�
ƵŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ŝŶ�ĐƵŝ�ŽŐŶŝ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ŚĂ�ĂĐĐĞƐƐŽ�ĂĚ�ƵŶ�ƉƌŽƉƌŝŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƐƉĂĐĞ�ƉƌŝǀĂƚŽ͘

ϯ͘Ϯ
/ů�ĐŽŶĐĞƚƚŽ�Ěŝ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƐƉĂĐĞ�ğ�ƌĞůĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ƐĞŵƉůŝĐĞ͘�KŐŶŝ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ŚĂ�ƵŶĂ�ƐĞǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŵĞŵŽƌŝĂ�ŝŶĚŝĐĂƚĂ�ĚĂ�ƵŶ�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ďĂƐĞ�;ĐŚĞ�ǀŝĞŶĞ�ƐŽŵŵĂƚŽ�ŝŶ�ƌƵŶƚŝŵĞ�ĂĚ�ŽŐŶŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĂƐƐŽůƵƚŽ�
ĂůůĂ�ŵĞŵŽƌŝĂͿ�Ğ�ƵŶ�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ůŝŵŝƚĞ�;ĚĂ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĂƌĞ�ƉĞƌ�ǀĞĚĞƌĞ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�Ɛŝ�ƐƚŝĂ�ĐĞƌĐĂŶĚŽ�Ěŝ�ƐĐƌŝǀĞƌĞ�ĨƵŽƌŝ�ĚĂů�ƉƌŽƉƌŝŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƐƉĂĐĞ͘�EĂƚƵƌĂůŵĞŶƚĞ�ŶŽŶ�ĐΖğ�ƐƉĂǌŝŽ�ƉĞƌ�ƚƵƚƚŝ�ŝ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�Ğ�ŶŽŶ�
ĂƌƌŝǀĂŶŽ�ƚƵƚƚŝ�ŝŶ�ŵĞŵŽƌŝĂ�ĂůůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ŵŽŵĞŶƚŽ͕�ƋƵŝŶĚŝ�Đŝ�ƐŽŶŽ�ĚƵĞ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ�ƵƚŝůŝǌǌĂƚĞ�ƉĞƌ�ŐĞƐƚŝƌĞ�ůĂ�ŵĞŵŽƌŝĂ͗�ůŽ�ƐǁĂƉƉŝŶŐ�ƉĞƌ ĐƵŝ�ŽŐŶŝ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ǀŝĞŶĞ�ƉŽƌƚĂƚŽ�ŝŶƚĞƌĂŵĞŶƚĞ�ŝŶ�ŵĞŵŽƌŝĂ�ŝŶ�ƵŶŽ�
ƐƉĂǌŝŽ�ůŝďĞƌŽ͕�Ğ�ůĂ�ŵĞŵŽƌŝĂ�ǀŝƌƚƵĂůĞ�ĐŚĞ�ƉĞƌŵĞƚƚĞ�ĂĚ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Ěŝ�ĞƐƐĞƌĞ�ĞƐĞŐƵŝƚŽ�ĂŶĐŚĞ�ƐĞ�ƐŽůŽ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞŝ�ƐƵŽŝ�ĚĂƚŝ�ğ�ŝŶ�ŵĞŵŽƌŝĂ͘
EĞůůŽ�ƐǁĂƉƉŝŶŐ�ĂƉƉƵŶƚŽ͕�ŝ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�ǀĞŶŐŽŶŽ�ŝŶĨŝůĂƚŝ�ŶĞŝ�ƉŽƐƚŝ�ůŝďĞƌŝ͘��ŝƐŽŐŶĂ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌĞ�ĐŚĞ�ůĂ�ŵĞŵŽƌŝĂ�ƵƚŝůŝǌǌĂƚĂ�ĚĂŝ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�ŶŽŶ�ğ�ĨŝƐƐĂ͕�ƋƵŝŶĚŝ�ƐŽůŝƚĂŵĞŶƚĞ�Ɛŝ�ƌŝĞŵƉŝĞ�ůΖŝŶŝǌŝŽ�ĚĞůůΖĂĚĚƌĞƐƐ�
ƐƉĂĐĞ�ĐŽŶ�ŝů�ƚĞǆƚ�ƐĞŐŵĞŶƚ�ĐŚĞ�ğ�ĨŝƐƐŽ͕�Ğ�ůĂ�ƉĂƌƚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĂ�ĐŽŶ�ŝů�ĚĂƚĂ�ƐĞŐŵĞŶƚ�ĐŚĞ�ĐƌĞƐĐĞ�ŝŶ�ĂůƚŽ͕�Ğ�ůĂ�ƉĂƌƚĞ�ĨŝŶĂůĞ�ĚĞůůŽ�ƐƉĂǌŝŽ�ĐŽŶ�ůŽ�ƐƚĂĐŬ�ĐŚĞ�ĐƌĞƐĐĞ�ŝŶ�ďĂƐƐŽ͘�^Ğ�Ɛŝ�ŚĂ�ƐŽůƚĂŶƚŽ�ƵŶ�ĚĂƚĂ�
ƐĞŐŵĞŶƚ�ĂůůŽƌĂ�ƋƵĞƐƚŽ�ƉƵž�ĐƌĞƐĐĞƌĞ�ĨŝŶĐŚğ�ŶŽŶ�ĂƌƌŝǀĂ�Ăů�ďĂƐĞ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĚĞů�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŽ͘
YƵĂŶĚŽ�ŶŽŶ�ĐΖğ�ƐƉĂǌŝŽ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůĞ͕�Ɛŝ�ƉƵž�ĂƚƚĞŶĚĞƌĞ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ůŝďĞƌŝ�ƵŶŽ�ƐůŽƚ�ŐƌĂŶĚĞ�Ă�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶǌĂ�Ž�ƵĐĐŝĚĞƌĞ�ƋƵĂůĐŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ŝŶ�ŵĞŵŽƌŝĂ͘
>Ă�ŵĞŵŽƌŝĂ�ůŝďĞƌĂ�ǀĂ�ŵĂƉƉĂƚĂ�ŝŶ�ƋƵĂůĐŚĞ�ŵŽĚŽ͕�ƉĞƌ�ƐĂƉĞƌĞ�ĚŽǀĞ�ƐŽŶŽ�Őůŝ�ƐƉĂǌŝ͘�/Ŷ�ŐĞŶĞƌĂůĞ�Đŝ�ƐŽŶŽ�ĚƵĞ�ŵŽĚŝ�ƉĞƌ�ĨĂƌůŽ͕�ďŝƚŵĂƉ�Ğ�ĨƌĞĞ�ůŝƐƚ͘�>Ă�ďŝƚŵĂƉ�ğ�ůĞƚƚĞƌĂůŵĞŶƚĞ�ƵŶ�ĂƌƌĂǇ�ŝŶ�ĐƵŝ�ŽŐŶŝ�
ĐĂƐĞůůĂ�ŝŶĚŝĐĂ�ůĂ�ůŝďĞƌƚă�Ž�ŵĞŶŽ�ĚĞůůĂ�ǁŽƌĚ�Ă�ĐƵŝ�Ɛŝ�ƌŝĨĞƌŝƐĐĞ�;ϭ�ŽĐĐƵƉĂƚŽ͕�Ϭ�ŶŽͿ͘�>Ă�ĨƌĞĞ�ůŝƐƚ�ğ�ůŝƐƚĂ�ůŝŶŬĂƚĂ�ŝŶ�ĐƵŝ�ŽŐŶŝ�ĐĂƐĞůůĂ�ŝŶĚŝĐĂ�ƵŶŽ�ůΖŝŶŝǌŝŽ�ĚĞůůŽ�ƐƉĂǌŝŽ�ůŝďĞƌŽ͕�ůĂ�ƐƵĂ�ůƵŶŐŚĞǌǌĂ͕�Ğ�ƵŶ�
ƉƵŶƚĂƚŽƌĞ�ĂůůĂ�ĐĂƐĞůůĂ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĂ͘
�ŝ�ƐŽŶŽ�ĚŝǀĞƌƐŝ�ĂůŐŽƌŝƚŵŝ�ƉĞƌ�ƐĐĞŐůŝĞƌĞ�ŝŶ�ĐŚĞ�ďƵĐŽ�ŵĞƚƚĞƌĞ�ƵŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ͗

&ŝƌƐƚ�Ĩŝƚ͕�ĂƵƚŽĞƐƉůŝĐĂƚŝǀŽ�Ğ�ǀĞůŽĐĞ
EĞǆƚ�Ĩŝƚ͕�ğ�ĐŽŵĞ�ĨŝƌƐƚ�Ĩŝƚ͕�ŵĂ�ŚĂ�ƵŶ�ƉƵŶƚĂƚŽƌĞ�ƉĞƌ�ƉƌŽƐĞŐƵŝƌĞ�ĚĂůůΖƵůƚŝŵĂ�ĐĂƐĞůůĂ�ůŝďĞƌĂ�ƌŝĞŵƉŝƚĂ͘
�ĞƐƚ�Ĩŝƚ͕�ĐĞƌĐĂ�ůΖŝŶƚĞƌĂ�ůŝƐƚĂ�ƉĞƌ�ƚƌŽǀĂƌĞ�ůŽ�ƐůŽƚ�Ɖŝƶ�ƉŝĐĐŽůŽ�ĐŚĞ�ƉƵž�ĂĐĐŽŐůŝĞƌĞ�ŝů�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ
YƵŝĐŬ�Ĩŝƚ͕�ŚĂ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĨƌĞĞ�ůŝƐƚ͕�ŝŶ�ďĂƐĞ�ĂůůĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝ�ĚĞŝ�ďƵĐŚŝ͕�ƋƵŝŶĚŝ�ĞĨĨĞƚƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ŵŽůƚŽ�ǀĞůŽĐĞ�ƉĞƌĐŚĠ�ĚĞǀĞ�ƐŽůŽ�ƐĐĞŐůŝĞƌĞ�ƵŶ�ďƵĐŽ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŽ�ƉƌĞŶĚĞŶĚŽůŽ�Ă�ĐĂƐŽ�ĚĂůůĂ�ůŝƐƚĂ�ĐŽŶ�



ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚĂ͘
tŽƌƐƚ�Ĩŝƚ͕�ƉƌĞŶĚĞ�ŝů�ďƵĐŽ�Ɖŝƶ�ŐƌĂŶĚĞ͕�ĐŽŶ�ůΖŝĚĞĂ�Ěŝ�ĐƌĞĂƌĞ�ŵĞŶŽ�ĨƌĂŵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĞƐƚĞƌŶĂ�ůĂƐĐŝĂŶĚŽ�ďƵĐŚŝ�Ɖŝƶ�ŐƌĂŶĚŝ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ͘

ϯ͘ϯ�
/ů�ƉƌŽďůĞŵĂ�ĚĞůůŽ�ƐǁĂƉƉŝŶŐ�ğ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�Ɛŝ�ƉƵž�ƵƐĂƌĞ�Ɖŝƶ�ŵĞŵŽƌŝĂ�Ěŝ�ƋƵĞůůĂ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ŚĂ�Ă�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ͕�ƋƵŝŶĚŝ�ğ�ƐƚĂƚĂ�ŝŶƚƌŽĚŽƚƚĂ�ůĂ�ŵĞŵŽƌŝĂ�ǀŝƌƚƵĂůĞ͘�/ŶŝǌŝĂůŵĞŶƚĞ�ƐŽƚƚŽ�ĨŽƌŵĂ�Ěŝ�ŽǀĞƌůĂǇ͕�ƉŝĐĐŽůŝ�
ŵŽĚƵůŝ�ŝŶ�ĐƵŝ�ŝ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƚŽƌŝ�ĚŝǀŝĚĞǀĂŶŽ�ŝ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝ͕�ĐŚĞ�ǀĞŶŝǀĂŶŽ�ĐĂƌŝĐĂƚŝ�ŝŶ�ŵĞŵŽƌŝĂ�ĚĂ�ƵŶ�ŽǀĞƌůĂǇ�ŵĂŶĂŐĞƌ͘�YƵĞƐƚŽ�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ɛŝ�ğ�ƉŽŝ�ĞǀŽůƵƚŽ�ŶĞůůĂ�ƉĂŐŝŶĂǌŝŽŶĞ͕�ƉĞƌ�ŝ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�ƐŽŶŽ�ĚŝǀŝƐŝ�
ŝŶ�ƉĂŐŝŶĞ�Ěŝ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞ�ĨŝƐƐĂ�Ğ�ůĂ�ŵĞŵŽƌŝĂ�ŝŶ�ĨƌĂŵĞ�ĐŚĞ�ůĞ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĂĐĐŽŐůŝĞƌĞ͘�/Ŷ�ƋƵĞƐƚŽ�ŵŽĚŽ�ŽŐŶŝ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ŚĂ�Ă�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ ƵŶ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƐƉĂĐĞ�ǀŝƌƚƵĂůĞ͕�ŐƌĂŶĚĞ�ƋƵĂŶƚŽ�ůΖŝŶƚĞƌŽ�ƐƉĂǌŝŽ�Ěŝ�
ŝŶĚŝƌŝǌǌĂŵĞŶƚŽ͘�YƵĂŶĚŽ�Ɛŝ�ƵƐĂ�ůĂ�ŵĞŵŽƌŝĂ�ǀŝƌƚƵĂůĞ͕�Őůŝ�ŝŶĚŝƌŝǌǌŝ�ǀŝƌƚƵĂůŝ�ŶŽŶ�ǀĂŶŶŽ�ĚŝƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ�ĂůůĂ�ŵĞŵŽƌŝĂ�ŵĂ�ƉĂƐƐĂŶŽ�ĚĂ�ƵŶĂ�DĞŵŽƌǇ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�hŶŝƚ�ĐŚĞ�ůŝ�ĐŽŶǀĞƌƚĞ�Ă�ŝŶĚŝƌŝǌǌŝ�ĨŝƐŝĐŝ͘�
>Ă�ƉƌŝŵĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůůΖŝŶĚŝƌŝǌǌŽ�ǀŝƌƚƵĂůĞ�ĨĂ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĂůůĂ�ƉĂŐŝŶĂ͕�Ğ�ůĂ�ƐĞĐŽŶĚĂ�ĨĂ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĂůůΖŽĨĨƐĞƚ͕�ŽǀǀĞƌŽ�Ă�ĚŽǀĞ�ĂůůΖŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞůůĂ�ƉĂŐŝŶĂ�ďŝƐŽŐŶĂ�ĂŶĚĂƌĞ�Ă�ƉƵŶƚĂƌĞ͘�>Ă�DDh�ƉƌĞŶĚĞ�ůĂ�
ƉƌŝŵĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůůΖŝŶĚŝƌŝǌǌŽ�Ğ�ǀĂ�Ă�ĐŽŶƚƌŽůůĂƌĞ�ůĂ�ƉĂŐĞ�ƚĂďůĞ�ƉĞƌ�ǀĞĚĞƌĞ�ƐĞ�ğ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůĞ�ŝŶ�ŵĞŵŽƌŝĂ�Ž�ǀĂ�ƌĞĐƵƉĞƌĂƚĂ�ĚĂů�ĚŝƐĐŽ͕ Ğ�ŝŶ�ĐĂƐŽ�ůĂŶĐŝĂ�ƵŶĂ�ƚƌĂƉ�ƉĂŐĞ�ĨĂƵůƚ͘�/Ŷ�ƐŽƐƚĂŶǌĂ�ůĂ�ƉĂŐĞ�ƚĂďůĞ�ğ�ƵŶĂ�
ĨƵŶǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ�ŵĂƉƉĂ�ƵŶ�ŝŶĚŝƌŝǌǌŽ�ǀŝƌƚƵĂůĞ�ĂĚ�ƵŶ�ŝŶĚŝƌŝǌǌŽ�ĨŝƐŝĐŽ͘
'ůŝ�ĞůĞŵĞŶƚŝ�Ěŝ�ĐŝĂƐĐƵŶĂ�ĞŶƚƌǇ�ĚĞůůĂ�ƉĂŐĞ�ƚĂďůĞ�ƐŽŶŽ͗

WĂŐĞ�ĨƌĂŵĞ�ŶƵŵďĞƌ͕�ŝů�ƌŝƐƵůƚĂƚŽ�ĚĞůůĂ�ĨƵŶǌŝŽŶĞ�ŝŶ�ƐŽƐƚĂŶǌĂ
�ďƐĞŶƚĞĞ�ďŝƚ͕�ĐŚĞ�ĚŝĐĞ�ƐĞ�ůĂ�ƉĂŐŝŶĂ�ŵĂŶĐĂ�ŝŶ�ŵĞŵŽƌŝĂ
�ŝƚ�Ěŝ�ƉĞƌŵĞƐƐŝ
ZĞĨĞƌĞŶĐĞĚ�ďŝƚ͕�ŝŶĚŝĐĂ�ƐĞ�ůĂ�ƉĂŐŝŶĂ�ğ�ƐƚĂƚĂ�ƌĞĨĞƌĞŶǌŝĂƚĂ͕�ƋƵŝŶĚŝ�ůĞƚƚĂ
DŽĚŝĨŝĞĚ�ďŝƚ͕�ƐĞƚƚĂƚŽ�ŝŶ�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐŽ�ĚĂůůΖŚĂƌĚǁĂƌĞ�ƋƵĂŶĚŽ�ůĂ�ƉĂŐŝŶĂ�ǀŝĞŶĞ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚĂ͘���ĂŶĐŚĞ�ĐŚŝĂŵĂƚŽ�ĚŝƌƚǇ�ďŝƚ͕�ƵŶĂ�ƉĂŐŝŶĂ�ĚŝƌƚǇ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ƐĐƌŝƚƚĂ�ƐƵ�ĚŝƐĐŽ�ƉƌŝŵĂ�Ěŝ�ĞƐƐĞƌĞ�
ƐǁĂƉƉĂƚĂ�ǀŝĂ͘
�ĂĐŚŝŶŐ�ĚŝƐĂďůĞĚ͕�ƵƚŝůĞ�ƉĞƌ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŝ�Ěŝ�/K�ƉĞƌĐŚĠ�ŶŽŶ�ǀŽŐůŝĂŵŽ�ĂĚ�ĞƐĞŵƉŝŽ�ůĞŐŐĞƌĞ�ƐĞŵƉƌĞ�ůĂ�ƐƚĞƐƐĂ�ǀĞƌƐŝŽŶĞ�ĐĂĐŚĂƚĂ�ĚĞůůΖŝŶƉƵƚ�ĚĂ�ƚĂƐƚŝĞƌĂ͘

^ŽƌŐĞ�ŝů�ƉƌŽďůĞŵĂ�ĚĞůůĂ�ǀĞůŽĐŝƚă͕�ƉĞƌĐŚĠ�ĐŽŶ�ƵŶŽ�ƐƉĂǌŝŽ�Ěŝ�ŝŶĚŝƌŝǌǌĂŵĞŶƚŽ�ŵŽůƚŽ�ĂŵƉŝŽ�ůĂ�ƉĂŐĞ�ƚĂďůĞ�ĚĞǀĞ�ĂŶĐŚΖĞƐƐĂ�ĞƐƐĞƌĞ�ĂŵƉŝĂ͘��ǀĞƌĞ�ƵŶĂ�ŐƌĂŶĚĞ�ƚĂďĞůůĂ�ŚĂƌĚǁĂƌĞ�ĨĂƚƚĂ�Ěŝ�ƌĞŐŝƐƚƌŝ�
ƐĂƌĞďďĞ�ŝĚĞĂůĞ͕�ŵĂ�ŶŽŶ�ƉƌĂƚŝĐŽ�ĐĂƵƐĂ�ĐŽƐƚŽ͘��ǀĞƌĞ�ƚƵƚƚĂ�ůĂ�ƚĂďĞůůĂ�ŝŶ�ŵĞŵŽƌŝĂ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ�ĨƵŶǌŝŽŶĂ͕�ŵĂ�ƌŝĐŚŝĞĚĞ�ƵŶ�ĂĐĐĞƐƐŽ�ŝŶ�Ɖŝƶ�ƉĞƌ�ǀĞĚĞƌĞ�ĚŽǀĞ�Ɛŝ�ƚƌŽǀĂ�ůĂ�ƚĂďĞůůĂ͘
>Ă�ƐŽůƵǌŝŽŶĞ�ğ�ƐƚĂƚĂ�Ěŝ�ĞƋƵŝƉĂŐŐŝĂƌĞ�ůĂ�DDh�Ěŝ�ƵŶ�ƐĞƚ�Ěŝ�ƌĞŐŝƐƚƌŝ�ŚĂƌĚǁĂƌĞ�;ĚĂ�ϴ�Ă�ϮϱϲͿ�ŝŶ�ĐƵŝ�ŵĞƚƚĞƌĞ�ĂůĐƵŶĞ�ĞŶƚƌǇ�ĚĞůůĂ�ƉĂŐĞ�ƚĂďůĞ͕�ĐŚŝĂŵĂƚŽ�dƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ�>ŽŽŬĂƐŝĚĞ��ƵĨĨĞƌ�;d>�Ϳ͘�YƵĞƐƚŽ�ƉƵž�
ĐŽŶƚƌŽůůĂƌĞ�ŝŶ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŶĞĂ�ĐŝĂƐĐƵŶ�ƌĞŐŝƐƚƌŽ͕�ƋƵŝŶĚŝ�ĚĂŶĚŽŐůŝ�ŝŶ�ŝŶƉƵƚ�ŝů�ŶƵŵĞƌŽ�Ěŝ�ƉĂŐŝŶĂ�Đŝ�ĚŝĐĞ�ƐƵďŝƚŽ�ŝů�ƉĂŐĞĨƌĂŵĞ�Ž�Đŝ�ƌĞƐƚŝƚƵŝƐĐĞ�ƵŶ�ĞƌƌŽƌĞ͕�ƉĞƌ�ĐƵŝ�ůĂ�DDh�ǀĂ�Ă�ĨĂƌĞ�ƵŶ�ƚĂďůĞ�ůŽŽŬƵƉ�
ŶŽƌŵĂůĞ͘�^Ğ�ƚƌŽǀĂ�ůĂ�ƉĂŐŝŶĂ�ŶĞůůĂ�ƉĂŐĞ�ƚĂďůĞ͕�ƐĐĞŐůŝĞ�ƵŶĂ�ƉĂŐŝŶĂ�ŶĞůůĂ�d>��ĚĂ�ƌŝĐŽƉŝĂƌĞ�ŝŶ�ƉĂŐĞ�ƚĂďůĞ�;ďŝƚ�ŵŽĚŝĨŝĞĚ�ŝŶĐůƵƐŽͿ�Ğ�Đŝ�ŵĞƚƚĞ�ůĂ�ƉĂŐŝŶĂ�ĂƉƉĞŶĂ�ƚƌŽǀĂƚĂ͘�/Ŷ�ĂƌĐŚŝƚĞƚƚƵƌĞ�Z/^�͕�ůĂ�d>��ğ�
ƵŶ�ŐĞƐƚŝƚĂ�Ă�ůŝǀĞůůŽ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ĨŽƌŶĞŶĚŽ�ĂůĐƵŶŝ�ǀĂŶƚĂŐŐŝ͕�ĐŽŵĞ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�Ěŝ�ƉƌĞĐĂƌŝĐĂƌĞ�ƉĂŐŝŶĞ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ƉĞŶƐĂ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ƌĞĨĞƌĞŶǌŝĂƚĞ�Ă�ďƌĞǀĞ͘�/Ŷ�ŐĞŶĞƌĂůĞ�ƵŶĂ�ƐŽĨƚ�ŵŝƐƐĂ�ŝŶĚŝĐĂ�ĐŚĞ�ůĂ�ƉĂŐŝŶĂ�ŶŽŶ�
ĞƌĂ�ŝŶ�d>�͕�ŵĂ�ŶĞůůĂ�ƉĂŐĞ�ƚĂďůĞ͕�ŵĞŶƚƌĞ�ƵŶĂ�ŚĂƌĚ�ŵŝƐƐ�ŝŶĚŝĐĂ�ĐŚĞ�ůĂ�ƉĂŐŝŶĂ�ĞƌĂ�ƐŽůƚĂŶƚŽ�ƐƵ�ĚŝƐĐŽ͘
ZŝŵĂŶĞ�ŝů�ƉƌŽďůĞŵĂ�Ěŝ�ĐŽŵĞ�ŐĞƐƚŝƌĞ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƐƉĂĐĞ�ŵŽůƚŽ�ůĂƌŐŚŝ͘��ŽŵĞ�ƉƌŝŵŽ�ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ�ƉŽƐƐŝĂŵŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌĞ�ƵŶĂ�ƉĂŐĞ�ƚĂďůĞ�ƐƵ�Ɖŝƶ�ůŝǀĞůůŝ͕�ŝŶ�ĐƵŝ�ĂďďŝĂŵŽ�ŶĞŝ�ďŝƚ�Ɖŝƶ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀŝ�ƵŶ�ŶƵŵĞƌŽ�Ěŝ�
ƉĂŐŝŶĂ͕�ƉŽŝ�ƵŶ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ŶƵŵĞƌŽ�Ěŝ�ƉĂŐŝŶĂ�ĐŚĞ�Đŝ�ŝŶĚŝĐĂ�ŝŶ�ƐŽƐƚĂŶǌĂ�ůĂ�ƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ŶĞůůĂ�ƉĂŐĞ�ƚĂďůĞ�ŝŶĚŝĐĂƚĂ�ĚĂů�ƉƌŝŵŽ�ŶƵŵĞƌŽ͕�Ğ�ŝŶĨŝŶĞ�ƵŶ�ŽĨĨƐĞƚ͘�WŽƐƐŝĂŵŽ�ŶĂƚƵƌĂůŵĞŶƚĞ�ĂŐŐŝƵŶŐĞƌĞ�ůŝǀĞůůŝ͕�ŵĂ�
ƉĞƌ�ŽŐŶŝ�ůŝǀĞůůŽ�Ɛŝ�ĂŐŐŝƵŶŐĞ�ƵŶ�ĂĐĐĞƐƐŽ�ŝŶ�ŵĞŵŽƌŝĂ͘
hŶ�ĂůƚƌŽ�ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ŶĞůůΖƵƚŝůŝǌǌĂƌĞ�ůĂ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ�ĚĂƚŝ�ĚŝǌŝŽŶĂƌŝŽ͕�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ĨƵŶǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŚĂƐŚ�Ğ�ĚĞůůĞ�ůŝƐƚĞ�Ěŝ�ĐŽůůŝƐŝŽŶĞ͘�^ŝ�ŚĂƐŚĂ�ŝů�ŶƵŵĞƌŽ�Ěŝ�ƉĂŐŝŶĂ͕�Ğ�ĚĂ�ůŞ�Ɛŝ�ƐĐŽƌƌĞ�ƵŶĂ�ůŝƐƚĂ�ŝŶ�ĐƵŝ�ĚŽďďŝĂŵŽ�
ǀĞĚĞƌĞ�ƐĞ�ĐΖğ�ƵŶ�ĨƌĂŵĞ�ŶƵŵďĞƌ�ƉĞƌ�ůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�ƉĂŐŝŶĂ͘���ƵŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ůĞŶƚŽ͕�Ɛŝ�ƵƐĂǀĂ�ƐƵ�WŽǁĞƌW�͘

ϯ͘ϰ�
�ůŐŽƌŝƚŵŝ�Ěŝ�ƌŝŵƉŝĂǌǌŽ�ƉĂŐŝŶĞ͘
�ůŐŽƌŝƚŵŽ�ŽƚƚŝŵĂůĞ͕�ƌŝŵƉŝĂǌǌĂ�ůĂ�ƉĂŐŝŶĂ�ĐŚĞ�ǀĞƌƌă�ƵƐĂƚĂ�Ɖŝƶ�ŝŶ�ůă�ŶĞů�ƚĞŵƉŽ�;Ž�ƵŶĂ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ǀĞƌƌă�Ɖŝƶ�ƵƐĂƚĂͿ͘
>ĞĂƐƚ�ZĞĐĞŶƚůǇ�hƐĞĚ͕�ƚŝĞŶĞ�ƵŶĂ�ůŝƐƚĂ�ĐŽŶ�ůΖŽƌĚŝŶĞ�ĚĞůůΖƵƚŝůŝǌǌŽ�Ěŝ�ƚƵƚƚĞ�ůĞ�ƉĂŐŝŶĞ͕�Ğ�ƌŝŵƉŝĂǌǌĂ�ƋƵĞůůĂ�ĐŚĞ�ğ�ƐƚĂƚĂ�ƵƐĂƚĂ�ƉĞƌ�ƵůƚŝŵĂ�;Ɛŝ�ƉƵž�ĂƉƉƌŽƐƐŝŵĂƌĞ�ĐŽŶ�ƵŶ�ĐŽŶƚĂƚŽƌĞ�Ěŝ�ŵĞŵŽƌǇ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�
ĐŚĞ�ǀŝĞŶĞ�ƐĐƌŝƚƚŽ�ƐƵůůĂ�ĞŶƚƌǇ�ĚĞůůĂ�ƉĂŐŝŶĂ�ƌĞĨĞƌĞŶǌŝĂƚĂͿ͘
EŽƚ�ZĞĐĞŶƚůǇ�hƐĞĚ͕�ĚŝǀŝĚĞ�ůĞ�ƉĂŐŝŶĞ�ŝŶ�ĐůĂƐƐŝ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ŝ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�ĐƌŝƚĞƌŝ͕�Ğ�ŶĞ�ƌŝŵƵŽǀĞ�ƵŶĂ�Ă�ĐĂƐŽ�ĚĂůůĂ�ĐůĂƐƐĂ�Ɖŝƶ�ďĂƐƐĂ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůĞ͘

EŽŶ�ƌĞĨĞƌĞŶǌŝĂƚĂ͕�ŶŽŶ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚĂϬ͘
EŽŶ�ƌĞĨĞƌĞŶǌŝĂƚĂ͕�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚĂϭ͘
ZĞĨĞƌĞŶǌŝĂƚĂ͕�ŶŽŶ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚĂϮ͘
ZĞĨĞƌĞŶǌŝĂƚĂ͕�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚĂϯ͘

&ŝƌƐƚ�/Ŷ�&ŝƌƐƚ�KƵƚ͕�ĂƵƚŽĞƐƉůŝĐĂƚŝǀŽ͕�ƚŝĞŶĞ�ƵŶĂ�ůŝƐƚĂ�ůŝŶŬĂƚĂ�ĚĞůůΖŽƌĚŝŶĞ�Ěŝ�ĂŐŐŝƵŶƚĂ�ĚĞůůĞ�ƉĂŐŝŶĞ͘
^ĞĐŽŶĚ��ŚĂŶĐĞ͕�ǀĂƌŝĂŶƚĞ�Ěŝ�ĨŝĨŽ�ĐŚĞ�ĐŽŶƚƌŽůůĂ�ŝů�ďŝƚ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞĚ͕�ƐĞ�ůŽ�ƚƌŽǀĂ�ĂĚ�ϭ�ůŽ�ƉƵůŝƐĐĞ�Ğ�ƌŝĂŐŐŝƵŶŐĞ�ůĂ�ƉĂŐŝŶĂ�ŝŶ�ůŝƐƚĂ͕ ĞĨĨĞƚƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ĚĂŶĚŽůĞ�ƵŶĂ�ƐĞĐŽŶĚĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă͘
�ůŽĐŬ͕�ĐŚĞ�ğ�ůĞƚƚĞƌĂůŵĞŶƚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ĐŚĂŶĐĞ�ĐŽŶ�ƵŶ�ƉƵŶƚĂƚŽƌĞ�ĐŝƌĐŽůĂƌĞ͕�Ğ�ŝů�ƐŽůŝƚŽ�ďŝƚ�Z�ƵƐĂƚŽ�ĂůůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ŵŽĚŽ͘�^ŝ�ŐŝƌĂ�ĨŝŶĐŚğ ŶŽŶ�Ɛŝ�ƚƌŽǀĂ�ƵŶĂ�ƉĂŐŝŶĂ�ƌŝŵƉŝĂǌǌĂďŝůĞ͕�ůĂ�Ɛŝ�ĐĂŵďŝĂ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ŶƵŽǀĂ�Ğ�
Ɛŝ�ƉŽƌƚĂ�ĂǀĂŶƚŝ�ŝů�ƉƵŶƚĂƚŽƌĞ͘
EŽƚ�&ƌĞƋƵĞŶƚůǇ�hƐĞĚ͕�ŚĂ�ƵŶ�ĐŽŶƚĂƚŽƌĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŽ�ĂĚ�ŽŐŶŝ�ƉĂŐŝŶĂ�;Ă�ůŝǀĞůůŽ�ƐŽĨƚǁĂƌĞͿ͕�Ă�ĐƵŝ�ĂĚ�ŽŐŶŝ�ĐůŽĐŬ�ĂŐŐŝƵŶŐĞ�ϭ�ƐĞ�Z�с�ϭ͕�ĂůƚƌŝŵĞŶƚŝ�ŶŝĞŶƚĞ͘���ƉĞƐĂŶƚĞ�Ğ�ŶŽŶ�ƉƌĂƚŝĐŽ͘�>Ă�ǀĞƌƐŝŽŶĞ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚĂ�
�'/E'�ŚĂ�ƵŶ�ƐĞƚ�Ěŝ�ďŝƚ�ƉĞƌ�ŽŐŶŝ�ĞŶƚƌǇ͕�Ă�ĐƵŝ�ĂŐŐŝƵŶŐĞ�Ă�ƐŝŶŝƐƚƌĂ�ŝů�ďŝƚ�Z�ĂĚ�ŽŐŶŝ�ĐŝĐůŽ͕�ƉŽŝ�ůĂ�ƉĂŐŝŶĂ�ĐŽŶ�Ɖŝƶ�ǌĞƌŽ�Ă�ƐŝŶŝƐƚƌĂ�ǀĞƌƌă�ĞůŝŵŝŶĂƚĂ�ƉĞƌĐŚĠ�ƐĂƌă�ƋƵĞůůĂ�ƵƐĂƚĂ�ŵĞŶŽ�ƌĞĐĞŶƚĞŵĞŶƚĞ͘
tŽƌŬŝŶŐ�^Ğƚ�WZ�͕�ĨĂ�ƵƐŽ�ĚĞů�ĐŽŶĐĞƚƚŽ�ĚĞů�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƐĞƚ�;ůĞ�ƉĂŐŝŶĞ�ƵƚŝůŝǌǌĂƚĞ�ŶĞůůĞ�Ŭ�ŵĞŵŽƌǇ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�Ɖŝƶ�ƌĞĐĞŶƚŝͿ͘

>Ă��Wh�ŚĂ�ƵŶ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ǀŝƌƚƵĂů�ƚŝŵĞ�ƐĞŵƉƌĞ�Ă�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ͕�ŝů�ďŝƚ�Z�ğ�ƐĞŵƉƌĞ�ƌĞůĂƚŝǀŽ�Ăů�ĐŝĐůŽ�ĐŽƌƌĞŶƚĞ͘��Ě�ŽŐŶŝ�ƉĂŐĞ�ĨĂƵůƚ͕�ƚƵƚƚĂ�ůĂ�ƉĂŐĞ�ƚĂďůĞ�ǀŝĞŶĞ�ŝƚĞƌĂƚĂ͕�Ğ�ůĞ�ƉĂŐŝŶĞ�ĐŽŶ�ďŝƚ�Z�Ă�ϭ�ŚĂŶŶŽ�
ŝů�ůŽƌŽ�dŝŵĞ�ŽĨ�>ĂƐƚ�ƵƐĞ�ĂŐŐŝŽƌŶĂƚŽ�Ăů�ƚĞŵƉŽ��Wh�ĐŽƌƌĞŶƚĞ͘�^Ğ�Z�с�Ϭ͕�ůĂ�ƉĂŐŝŶĂ�ğ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĂ�ĂůůĂ�ƌŝŵŽǌŝŽŶĞ͕�ƋƵŝŶĚŝ�Ɛŝ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĂ�ůĂ�ƐƵĂ�Ğƚă�;�Wh�ƚŝŵĞ�Ͳ dŝŵĞ�ŽĨ�ůĂƐƚ�ƵƐĞͿ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ƐŽŐůŝĂ�
ƉƌĞƐƚĂďŝůŝƚĂ͕�ƐĞ�ğ�ŵĂŐŐŝŽƌĞ�ůĂ�Ɛŝ�ƌŝŵƵŽǀĞ͕�ĂůƚƌŝŵĞŶƚŝ�Đŝ�Ɛŝ�ƐĞŐŶĂ�Ă�ƉĂƌƚĞ�ůĂ�ƉĂŐŝŶĂ�Ěŝ�Ğƚă�ŵĂŐŐŝŽƌĞ�ƉĞƌ�ǀĞůŽĐŝǌǌĂƌĞ�ŝů�ƌŝŵƉŝĂǌǌŽ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŽ͘

tƐĐůŽĐŬ͕�ĨƵŶǌŝŶĂ�ĐŽŵĞ�ŝů�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƐĞƚ�ŵĂ�ğ�ŵŽůƚŽ�Ɖŝƶ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚĞ͘��Ě�ŽŐŶŝ�ƉĂŐĞ�ĨĂƵůƚ�ŐŝƌĂ�Ğ�ƐĞ�ƚƌŽǀĂ�ƵŶĂ�ƉĂŐŝŶĂ�ĚŝƌƚǇ�ůĂ�ƐĐŚĞĚƵůĂ�ƉĞƌ�ƐĐƌŝƚƚƵƌĂ�ƐƵ�ĚŝƐĐŽ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĚĂ�ŶŽŶ�ĨĂƌůŽ�ƐƵďŝƚŽ͕�
ƉƌŽƐĞŐƵĞŶĚŽ�ĐŽŶ�ŝů�ƉƵŶƚĂƚŽƌĞ�ĨŝŶŽ�Ă�ƚƌŽǀĂƌĞ�ƵŶĂ�ƉĂŐŝŶĂ�ŶŽŶ�ŝŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƐĞƚ�ĐŚĞ�ƐŝĂ�ĐůĞĂŶ͘

ϯ͘ϱ�;ĨŝŶŽ�Ă�ϯ͘ϱ͘ϳ�ŝŶĐůƵƐŽͿ�
EĞůůΖŝŵƉůĞŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ŵĞŵŽƌŝĂ�ǀŝƌƚƵĂůĞ�ƐŽƌŐŽŶŽ�ĂůĐƵŶŝ�ƉƌŽďůĞŵŝ͕�ƉƌŝŵŽ�ƚƌĂ�ƋƵĞƐƚŝ�ğ�ƐĞ�ƵƐĂƌĞ�Őůŝ�ĂůŐŽƌŝƚŵŝ�Ěŝ�ƌŝŵƉŝĂǌǌĂŵĞŶƚŽ�ƉĂŐŝŶĞ�Ă�ůŝǀĞůůŽ�ůŽĐĂůĞ͕�ŽǀǀĞƌŽ�ƉĞƌ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ͕�Ž�Ă�ůŝǀĞůůŽ�
ŐůŽďĂůĞ͘��ŝƐŽŐŶĂ�ƚĞŶĞƌĞ�ĐŽŶƚŽ�Ěŝ�ƵŶĂ�ŵĞƚƌŝĐĂ�ĐŚŝĂŵĂƚĂ�WWZ�WĂŐĞ�&ĂƵůƚ�ZĂƚĞ�ĐŚĞ�ŝŶĚŝĐĂ�ŝ�ƉĂŐĞ�ĨĂƵůƚ�ŝŶ�ƵŶ�ĚĂƚŽ�ƋƵĂŶƚŽ�Ěŝ�ƚĞŵƉŽ͘ ^ŝ�ƵƐĂ�ƵŶ�ŐƌĂĨŝĐŽ�Ă�ĚŽƉƉŝĂ�ƐŽŐůŝĂ͕�ƐƵƉĞƌĂƚĂ�ƋƵĞůůĂ�ŵĂŐŐŝŽƌĞ�Ɛŝ�
ƐǁŝƚĐŚĂ�Ă�ƌŝŵƉŝĂǌǌŽ�ŐůŽďĂůĞ͕�Ğ�ƐƵƉĞƌĂƚĂ�ƋƵĞůůĂ�ŵŝŶŽƌĞ�Ă�ƌŝŵƉŝĂǌǌŽ�ůŽĐĂůĞ͘�EĞů�ŵĞǌǌŽ�Ɛŝ�ĐŽŶƚŝŶƵĂ�ĐŽŶ�ůĂ�ƉŽůŝƚŝĐĂ�ĐŽƌƌĞŶƚĞ͕�ƉĞƌ ĞǀŝƚĂƌĞ�ƐǁŝƚĐŚ�Ěŝ�ƉŽůŝƚŝĐĂ�ĐŽƐƚĂŶƚŝ͘
��ǀŽůƚĞ�ŶŽŶ�Ɛŝ�ƌŝĞƐĐĞ�ŝŶ�ĂůĐƵŶ�ŵŽĚŽ�Ă�ƌŝĚƵƌƌĞ�ŝů�ƉĂŐĞ�ĨĂƵůƚ�ƌĂƚĞ�Ěŝ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ͕�Ğ�ƋƵŝŶĚŝ�ďŝƐŽŐŶĂ�ƌŝĚƵƌƌĞ�ŝů�ĐĂƌŝĐŽ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŽ�ƐƵůůĂ�ŵĂĐĐŚŝŶĂ�ƐǁĂƉƉĂŶĚŽ�Ă�ĚŝƐĐŽ�ĂůĐƵŶŝ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ͘
hŶ�ĂůƚƌŽ�ƉƌŽďůĞŵĂ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ğ�ůĂ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞ�ŽƚƚŝŵĂůĞ�ĚĞůůĞ�ƉĂŐŝŶĞ͘�/Ŷ�ŐĞŶĞƌĂůĞ�ŵĞƚă�ĚĞůůΖŝŶƚĞƌŶŽ�Ěŝ�ĐŝĂƐĐƵŶĂ�ƉĂŐŝŶĂ�ǀŝĞŶĞ�ƐƉƌĞĐĂƚŽ͕�ƋƵŝŶĚŝ�ůĂ�ĨƌĂŵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ŵĞĚŝĂ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ğ�ŶƉͬϮ�ŝŶ�ĐƵŝ�Ɖ�
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞ�ƉĂŐŝŶĞ�Ğ�Ŷ�ĨƌĂŵĞ�ƵƚŝůŝǌǌĂƚŝ͘�hŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ĐŚĞ�ŚĂ�ďŝƐŽŐŶŽ�Ěŝ�ϰŬď�ƉĞƌ�ǀŽůƚĂ�ƐƉƌĞĐĂ�ƐƉĂǌŝŽ�ĐŽŶ�ƉĂŐŝŶĞ�ŵĂŐŐŝŽƌŝ�Ěŝ�ϰŬď͕�ŵĂ�ĂǀĞƌĞ�ƉĂŐŝŶĞ�ƚƌŽƉƉŽ�ƉŝĐĐŽůĞ�ĂƵŵĞŶƚĂ�ůŽ�ƐƉĂǌŝŽ�ĚĞůůĂ�
ƉĂŐĞ�ƚĂďůĞ�Ğ�ƌŝĚƵĐĞ�ůΖĞĨĨŝĐĂĐŝĂ�ĚĞů�d>�͘
>ΖŽǀĞƌŚĞĂĚ�ŵĞĚŝŽ�ƉĞƌ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ğ�ĚĂƚŽ�ĚĂ�ƐĞ�ͬ�Ɖ�н�ƉͬϮ�ŝŶ�ĐƵŝ�Ɛ�ğ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞ�ŵĞĚŝĂ�ĚĞů�ƉƌŽĐĞƐƐŽƌĞ͕�Ɖ�ƐĞŵƉƌĞ�ůĂ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞ�ƉĂŐŝŶĂ͕�Ğ�ůŽ�ƐƉĂǌŝŽ�ŽĐĐƵƉĂƚŽ�ĚĂ�ƵŶ�ĞůĞŵĞŶƚŽ�ŝŶ�ƉĂŐĞ�ƚĂďůĞ͘�YƵŝŶĚŝ�
Ğ�Ύ�ƐͬƉ�ğ�ƐƉĂǌŝŽ�ŝŶ�ƉĂŐĞ�ƚĂďůĞ�Ύ�ŶƵŵĞƌŽ�ƉĂŐŝŶĞ͕�ĚĂ�ƐŽŵŵĂƌƐŝ�ĂůůŽ�ƐƉĂǌŝŽ�ƐƉƌĞĐĂƚŽ�ƉĞƌ�ĨƌĂŵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ŝŶƚĞƌŶĂ͘
>Ă�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞ�ŽƚƚŝŵĂůĞ�ĚĞůůĞ�ƉĂŐŝŶĞ�ğ�ĚĂƚĂ�ĚĂůůΖĞƵƌŝƐƚŝĐĂ͗�Ɖ�с�ƐƋƌƚ;ϮƐĞͿ͘
YƵĂŶĚŽ�ůŽ�ƐƉĂǌŝŽ�Ěŝ�ŝŶĚŝƌŝǌǌĂŵĞŶƚŽ�ĞƌĂ�Ɖŝƶ�ƉŝĐĐŽůŽ͕�Ɛŝ�ĞƌĂ�ƉĞŶƐĂƚŽ�Ěŝ�ĚŝǀŝĚĞƌůŽ�ŝŶ�ĚƵĞ͕�ĞĨĨĞƚƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ĚƵƉůŝĐĂŶĚŽůŽ͕�ŝŶ�/ŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�^ƉĂĐĞ�Ğ��ĂƚĂ�^ƉĂĐĞ͘��ů�ŐŝŽƌŶŽ�ĚΖŽŐŐŝ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂůĞ�ŶŽŶ�ƐĞƌǀĞ�Ă�
ŵŽůƚŽ͕�ŵĂ�ƚŽƌŶĂ�ƵƚŝůĞ�ŶĞůůĂ�ĐĂĐŚĞ�>ϭ͕�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĚĂ�ĂǀĞƌĞ�ƐŽůƚĂŶƚŽ�ůĞ�ĐŽƐĞ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ƵƐĂŶŽ�ŝŶ�ĐĂĐŚĞ�;ĐŚĞ�ğ�ƉŝĐĐŽůĂͿ͘
��ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĂǀĞƌĞ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�Ěŝ�ĐŽŶĚŝǀŝĚĞƌĞ�ĂůĐƵŶĞ�ƉĂŐŝŶĞ͘�^Ğ�/�ƐƉĂĐĞ�Ğ���ƐƉĂĐĞ�ƐŽŶŽ�ƐĞƉĂƌĂƚŝ͕�ďĂƐƚĂ�ƌĞŶĚĞƌĞ�ůĞ�ƉĂŐŝŶĞ�/ Ž���ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝ�ĚĂ�Ɖŝƶ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�Ğ�ĂǀĞƌĞ�ƉƵŶƚĂƚŽƌŝ�ĂƉƉŽƐŝƚŝ�ŶĞůůĂ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚĂďůĞ͘
YƵĂŶĚŽ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĨŽƌŬĂ�ƐƵ�ƵŶŝǆ͕�ůĞ�ƉĂŐŝŶĞ�ŶŽŶ�ƐŽŶŽ�ĚƵƉůŝĐĂƚĞ�ŵĂ�ƌĞƐĞ�ƌĞĂĚ�ŽŶůǇ͕�ĐŽŶ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŝ�ĐŽƉǇ�ŽŶ�ǁƌŝƚĞ͘
��ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ĂǀĞƌĞ�ůŝďƌĞƌŝĞ�ĚŝŶĂŵŝĐĂŵĞŶƚĞ�ůŝŶŬĂƚĞ͕�ĐŚĞ�ǀĞŶŐŽŶŽ�ƉŽƌƚĂƚĞ�ŝŶ�ŵĞŵŽƌŝĂ�ƐƵ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ�ĚŽƉŽ�ůΖĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĐŚĞ�Đŝ�ĨĂ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ͘��ŽƐŞ�Ɛŝ�ƌŝĚƵĐĞ�ƐƉĂǌŝŽ�ƐƵ�ĚŝƐĐŽ�Ğ�ŝŶ�
ŵĞŵŽƌŝĂ�ĞǀŝƚĂŶĚŽ�Ěŝ�ŝŶĐůƵĚĞƌůĞ�ŽŐŶŝ�ǀŽůƚĂ�ŶĞů�ďŝŶĂƌŝŽ͕�ƉĞƌŵĞƚƚĞŶĚŽ�ĂŶĐŚĞ�ĂŐŐŝŽƌŶĂŵĞŶƚŝ�ĚĞů�ŵŽĚƵůŽ�ƐĞŶǌĂ�ƌŝĐŽŵƉŝůĂƌĞ�ƚƵƚƚŽ͘
�ǀĞƌĞ�ƵŶ�ĨŝůĞ�ŵĂƉƉĂƚŽ�ŝŶ�ŵĞŵŽƌŝĂ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ŶĞůůΖĂǀĞƌĞ�ƵŶĂ�ƉŽƌǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĨŝůĞ�ƌŝƉŽƌƚĂƚĂ�ŝŶ�ŵĞŵŽƌŝĂ�ĐĞŶƚƌĂůĞ͕�ŝŶ�ĐƵŝ�ĨĂƌĞ�ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�/K�ƐĞŶǌĂ�ŝŶƚĞƌƉĞůůĂƌĞ�ŝů�ĚŝƐĐŽ͘�/Ŷ�ƋƵĞƐƚŽ�ŵŽĚŽ�Ɛŝ�ƉŽƐƐŽŶŽ�
ƐƉŽƐƚĂƌĞ�ůĞ�ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�/K�ĞĨĨĞƚƚŝǀĂ�ĂĚ�ƵŶ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ŵĞŶŽ�ĐĂŽƚŝĐŽ͘

ϯ͘ϲ�
�ŽƐĂ�ƐƵĐĐĞĚĞ�ĂĚ�ƵŶ�ƉĂŐĞ�ĨĂƵůƚ͍

,ĂĚǁĂƌĞ�ƚƌĂƉƉĂ�ŝů�ŬĞƌŶĞů�ƐĂůǀĂŶĚŽ�ŝů�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĐŽƵŶƚĞƌ�ƐƵůůŽ�ƐƚĂĐŬϭ͘
hŶĂ�ƌŽƵƚŝŶĞ�ĂƐƐĞŵďůǇ�ƐĂůǀĂ�ŝů�ƌĞƐƚŽ�ĚĞŝ�ƌĞŐŝƐƚƌŝ�Ğ�ůĞ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�ǀŽůĂƚŝůŝϮ͘
/ů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ŽƉĞƌĂƚŝǀŽ�Ɛŝ�ŝŶĨŽƌŵĂ�ƐƵ�ĐŽƐĂ�ğ�ƐƵĐĐĞƐƐŽ͕�ƐĐŽƉƌĞ�ĐŚĞ�ğ�ƵŶ�ƉĂŐĞ�ĨĂƵůƚ͕�Ğ�ĐĞƌĐĂ�ƋƵĂůĞ�ƉĂŐŝŶĂ�ŵĂŶĐĂǀĂϯ͘
YƵĂŶĚŽ�ĐŽŶŽƐĐĞ�ůΖŝŶĚŝƌŝǌǌŽ�ǀŝƌƚƵĂůĞ�ĐŽŶƚƌŽůůĂ�ůĂ�ǀĂůŝĚŝƚă�Ğ�ůĂ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ

^Ğ�ĐΖğ�ƵŶ�ƐĞŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĨĂƵůƚ�Ɛŝ�ƐĞŐŶĂůĂ�Ž�ƵĐĐŝĚĞ�ŝů�ƉƌŽĐĞƐƐŽŝ͘
^Ğ�ğ�ǀĂůŝĚĂ�Ɛŝ�ĐŽŶƚƌŽůůĂ�ƐĞ�ĐΖğ�ƵŶ�ƉĂŐĞ�ĨƌĂŵĞ�ůŝďĞƌŽ�ĨĂĐĞŶĚŽ�ĂŶĚĂƌĞ�ŝů�WZ�ŝŝ͘

ϰ͘

^Ğ�ŝů�ĨƌĂŵĞ�ƐĞůĞǌŝŽŶĂƚŽ�ğ�Ěŝƌƚŝ�Ɛŝ�ƐĐŚĞĚƵůĂ�ůĂ�ƉĂŐŝŶĂ�ƉĞƌ�ŝů�ƚƌĂƐĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�Ğ�Ɛŝ�ŵĂƌĐĂ�ŝů�ĨƌĂŵĞ�ĐŽŵĞ�ďƵƐǇ͘�^ŝ�ĨĂ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ƐǁŝƚĐŚ�ƉĞƌ�ĨĂƌ�ĂŶĚĂƌĞ�ůŽ�ƐĐŚĞĚƵůĞƌ�Ğ�Ɛŝ�ďůŽĐĐĂ�ŝů�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĨŝŶĐŚğ�
ŶŽŶ�ğ�ĐŽŵƉůĞƚĂƚŽ�ůΖ/K͘

ϱ͘

YƵĂŶĚŽ�ŝů�ĨƌĂŵĞ�ğ�ƉƵůŝƚŽ͕�ůΖ^K�ĐŽŶƚƌŽůůĂ�ĚŽǀĞ�ƐƵ�ĚŝƐĐŽ�Ɛŝ�ƚƌŽǀĂ�ůĂ�ƉĂŐŝŶĂ�Ğ�ŝŶŝǌŝĂ�Ă�ƉŽƌƚĂƌůĂ�ŝŶ�ŵĞŵŽƌŝĂ͕�ůĂƐĐŝĂŶĚŽ�ďůŽĐĐĂƚŽ�ŝů�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĐŚĞ�ŚĂ�ĨĂƵůƚĂƚŽ͘ϲ͘
hŶ�ŝŶƚĞƌƌƵƉƚ�ĚĞů�ĚŝƐĐŽ�ƐĞŐŶĂůĂ�ĐŚĞ�ůĂ�ƉĂŐŝŶĂ�ğ�ĂƌƌŝǀĂƚĂ͕�ƋƵŝŶĚŝ�ůĂ�ƉĂŐĞ�ƚĂďůĞ�Ɛŝ�ĂŐŐŝŽƌŶĂ�Ğ�Ɛŝ�ŵĂƌĐĂ�ŝů�ĨƌĂŵĞ�ĐŽŵĞ�ŶŽƌŵĂůĞ͘ϳ͘
^ŝ�ƌŝĐĂƌŝĐĂ�ůΖŝƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ�ĂǀĞǀĂ�ĨĂƵůƚĂƚŽϴ͘
^ŝ�ƌŝƐĐŚĞĚƵůĂ�ŝů�ƉƌŽĐĞƐƐŽϵ͘
ZŽƵƚŝŶĞ�Ěŝ�ĐĂƌŝĐĂŵĞŶƚŽϭϬ͘

^ƉĞƐƐŽ�ĂůĐƵŶĞ�ŝƐƚƌƵǌŝŽŶŝ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽŵƉůĞƚĂƚĞ�ƐŽůŽ�ƉĂƌǌŝĂůŵĞŶƚĞ͕�ƋƵŝŶĚŝ�Ă�ǀŽůƚĞ�ŝ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƌŝ�ŵĞƚƚŽŶŽ�ĚĞŝ�ƌĞŐŝƐƚƌŝ�Ă�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ĐĂƉŝƌĞ�Ă�ĐŚĞ�ƉƵŶƚŽ�Ɛŝ�ğ�ĂƌƌŝǀĂƚŝ͕�ĂůƚƌĞ�ǀŽůƚĞ�ŶŽ�Ğ�Đŝ�Ɛŝ�
ĂƌƌĂŶŐŝĂ͘
��ǀŽůƚĞ�Ɛŝ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ƉŝŶŶĂƌĞ�ĚĞůůĞ�ƉĂŐŝŶĞ�ŝŶ�ŵĞŵŽƌŝĂ�ƉĞƌ�ĨĂƌĐŝ�ƐĐƌŝǀĞƌĞ�ŝ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŝ�Ěŝ�/K͘
WĞƌ�ůĂ�ƐĐƌŝƚƚƵƌĂ�ƉĂŐŝŶĞ�ƐƵů�ĚŝƐĐŽ�Ɛŝ�ƉƵž�ĂǀĞƌĞ�ƵŶĂ�ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶǌĂ�ĚŝƌĞƚƚĂ�ĐŚĞ�ŽĐĐƵƉĂ�ƵŶ�ƐĂĐĐŽ�Ěŝ�ƐƉĂǌŝŽ�Ž�ƉĂƐƐĂƌĞ�ĚĂ�ƵŶĂ�ĚŝƐŬŵĂƉ�ĐŚĞ�ƐƚĂ�ŝŶ�ŵĞŵŽƌŝĂ͘



��ďƵŽŶĂ�ĐŽƐĂ�ƐĞƉĂƌĂƌĞ�ƉŽůŝƚŝĐĂ�Ğ�ŵĞĐĐĂŶŝƐŵŝ͕�ĂǀĞŶĚŽ�ƉĞƌ�ĞƐĞŵƉŝŽ�ƵŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ƉĞƌ�ƐĞƚƚĂƌĞ�ůĞ�ƉƌŝŽƌŝƚă�Ă�ůŝǀĞůůŽ�ƵƐĞƌ͕�Ž�Ă�ǀŽůƚĞ�Ěŝ�ƵƐĂƌĞ�ĂĚĚŝƌŝƚƚƵƌĂ�ƵŶ�ƉĂŐĞƌ�Ă�ůŝǀĞůůŽ�ƵƐĞƌ͘
ϯ͘ϳ�;ĨŝŶŽ�Ă�ϯ͘ϳ͘ϭ�ŝŶĐůƵƐŽͿ�

>Ă�ƐĞŐŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�Ɛŝ�ďĂƐĂ�ƐƵů�ƉĂŐŝŶŐ�ŵĂ�ĨŽƌŶŝƐĐĞ�ŝŶ�ƉƌĂƚŝĐĂ�ƵŶ�ŶƵŵĞƌŽ�ĂƌďŝƚƌĂƌŝŽ�Ěŝ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƐƉĂĐĞ͘�YƵĞƐƚŽ�ĂŝƵƚĂ�ƋƵĂŶĚŽ�Ɛŝ�ŚĂŶŶŽ�ƐĞŐŵĞŶƚŝ�ĐŚĞ�ǀĂƌŝĂŶŽ�ŵŽůƚŽ�Ěŝ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞ͕�Ğ�ĂŝƵƚĂ�Ă�
ĐŽŶĚŝǀŝĚĞƌĞ�Ğ�ƉƌŽƚĞŐŐĞƌĞ�ŵĞŐůŝŽ�ůĂ�ĐŽŶĚŝǀŝƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ƐĞŐŵĞŶƚŝ�Ěŝ�ŵĞŵŽƌŝĂ͘�/ů�ƉƌŽďůĞŵĂ�ğ�ĐŚĞ�ŝů�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƚŽƌĞ�ĚĞǀĞ�ĂƚƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ĚŝǀŝĚĞƌĞ�ŝ�ƉƌŽƉƌŝ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝ͘

�ĂƉŝƚŽůŽ�ϰ
EĞůůĞ�ŵĂĐĐŚŝŶĞ�ĐΖğ�ďŝƐŽŐŶŽ�Ěŝ�ƵŶ�ƐƵƉƉŽƌƚŽ�Ěŝ�ŵĞŵŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ�ƐŽƉƌĂǀǀŝǀĂ�ĂůůŽ�ƐƉĞŐŶŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ŵĂĐĐŚŝŶĂ͘��ĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ůĂƌŐŽ͕�Ğ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůĞ�ĚĂ�Ɖŝƶ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�ĂůůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ŵŽŵĞŶƚŽ͘�/Ŷ�ƵŶ�
ĚŝƐĐŽ�ĂďďŝĂŵŽ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă͕�ĞƐƐĞŶǌŝĂůŵĞŶƚĞ͕�Ěŝ�ĨĂƌĞ�ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ůĞƚƚƵƌĂ�Ğ�ƐĐƌŝƚƚƵƌĂ�Ěŝ�ƵŶ�ďůŽĐĐŽ͘�EĂƚƵƌĂůŵĞŶƚĞ�ƐŽƌŐŽŶŽ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐŚĞ͕�ŝŶ�ĐƵŝ�ŝů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ŽƉĞƌĂƚŝǀŽ�Đŝ�ĚĞǀĞ�ĂŝƵƚĂƌĞ͘�
�ŽŵĞ�ƚƌŽǀĂƌĞ�ůĞ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ͕�ĐŽŵĞ�ƉƌŽƚĞŐŐĞƌůĞ͕�ĐŽŵĞ�ƐĂƉĞƌĞ�ƋƵĂůŝ�ďůŽĐĐŚŝ�ƐŽŶŽ�ůŝďĞƌŝ͘�>Ă�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ŽƉĞƌĂƚŝǀŽ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ŽĐĐƵƉĂ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚĞ�ĐŽƐĞ�ğ�ŝů�ĨŝůĞ�ƐǇƐƚĞŵ͘

ϰ͘ϭ�;ĨŝŶŽ�Ă�ϰ͘ϭ͘ϲ�ŝŶĐůƵƐŽͿ
>Ă�ŶŽŵĞŶĐůĂƚƵƌĂ�ƐĞŐƵĞ�ĚĞůůĞ�ƌĞŐŽůĞ�ĚĞƚƚĂƚĞ�ĚĂůůΖŝŵƉůĞŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ŚĞĂĚĞƌ͘�WƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ĐĂƐĞ�ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ�Ž�ŵĞŶŽ͕�ƐƵƉƉŽƌƚĂƌĞ�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝ�ƐƉĞĐŝĂůŝ͕�ĚŝǀĞƌƐĞ�ůƵŶŐŚĞǌǌĞ�Ěŝ�ƐƚƌŝŶŐĂ͕�ĞƚĐ͘�/Ŷ�ŐĞŶĞƌĂůĞ�
ĐΖğ�ƐĞŵƉƌĞ�ƵŶΖĞƐƚĞŶƐŝŽŶĞ͕�ŵĂ�ŶŽŶ�ğ�ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝĂ͘�/Ŷ�ŐĞŶĞƌĂůĞ�Ăů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ŽƉĞƌĂƚŝǀŽ�ŶŽŶ�ŝŵƉŽƌƚĂ�ĚĞůůΖĞƐƚĞŶƐŝŽŶĞ͕�ğ�ƐŽůŽ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůůĂ�ŶŽŵĞŶĐůĂƚƵƌĂ͕�ĞĚ�ğ�Ɖŝƶ�ƵŶ�ƋƵĂůĐŽƐĂ�ĐŚĞ�ƌŝŐƵĂƌĚĂ�ŝ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵŝ͘
hŶ�ĨŝůĞ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂƚŽ�ŝŶ�ĚŝǀĞƌƐŝ�ŵŽĚŝ͗�ĐŽŵĞ�ƐĞƋƵĞŶǌĂ�Ěŝ�ďǇƚĞ�;ƵŶŝǆ͕�ǁŝŶĚŽǁƐͿ͕�ƉĞƌ�ĐƵŝ�ĚĂƌ�ƐĞŶƐŽ�Ă�ƋƵĞůůŽ�ĐŚĞ�ĐΖğ�ĚĞŶƚƌŽ�ğ�ƉƌĞŵƵƌĂ�ĚĞŝ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝ�Ğ�ŶŽŶ�ĚĞůůΖK^͕�Ž�ĐŽŵĞ�ƐĞƋƵĞŶǌĂ�Ěŝ�
ƌĞĐŽƌĚ�ĐŽŵĞ�ĂǀǀĞŶŝǀĂ�ŶĞůůΖĞƌĂ�ĚĞůůĞ�ƉƵŶĐŚ�ĐĂƌĚ͘�^ŝ�ƉƵž�ĂŶĐŚĞ�ĂǀĞƌĞ�ƵŶĂ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ�ůŝŶŬĂƚĂ�ĂĚ�ĂůďĞƌŽ͕�ĐŚĞ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƐƵ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƵƐĂƚŝ�ƉĞƌ�ĂŶĂůŝƐŝ�ĚĂƚŝ͘
�ŝ�ƐŽŶŽ�ĚŝǀĞƌƐŝ�ƚŝƉŝ�Ěŝ�ĨŝůĞ͕�ƋƵĞůůŝ�ŶŽƌŵĂůŝ�ĐŚĞ�ĐŽŶƚĞŶŐŽŶŽ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ͕�ůĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌǇ�ĐŚĞ�ƐŽŶŽ�ĨŝůĞ�Ěŝ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ƉĞƌ�ŵĂŶƚĞŶĞƌĞ ůĂ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ�ĚĞů�ĨŝůĞ�ƐǇƐƚĞŵ͕�Ğ�ŝ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�Ğ�ďůŽĐŬ�ƐƉĞĐŝĂů�ĨŝůĞƐ�ƉĞƌ�
ŵŽĚĞůůĂƌĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŝ�Ěŝ�/K͘
/Ŷ�ŐĞŶĞƌĂůĞ�ŝ�ĨŝůĞ�ŶŽƌŵĂůŝ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ��^�//�Ž�ďŝŶĂƌŝ͘�hŶ�ĞƐĞŐƵŝďŝůĞ�ďŝŶĂƌŝŽ�ŚĂ�ϱ�ƐĞǌŝŽŶŝ͕�ŚĞĂĚĞƌ͕�ƚĞǆƚ͕�ĚĂƚĂ͕�ƌĞůŽĐĂƚŝŽŶ�ďŝƚƐ͕�ƐǇŵďŽů�ƚĂďůĞ͘�>ΖŚĞĂĚĞƌ�ŝŶŝǌŝĂ�ĐŽŶ�ƵŶ�ŵĂŐŝĐ�ŶƵŵďĞƌ͕�ĐŚĞ�ĚŝĐĞ�Ăů�
ƐŝƐƚĞŵĂ�ŽƉĞƌĂƚŝǀŽ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ƚƌĂƚƚĂ�Ěŝ�ƵŶ�ĞƐĞŐƵŝďŝůĞ͕�ƉŽŝ�Đŝ�ƐŽŶŽ�ůĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝ�ĚĞůůĞ�ǀĂƌŝĞ�ƐĞǌŝŽŶŝ�ĚĞů�ĨŝůĞ͘��ŽƉŽ�Đŝ�ƐŽŶŽ�ƚĞǆƚ�Ğ ĚĂƚĂ�ĚĞů�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ͕�ĐŚĞ�ǀĞŶŐŽŶŽ�ĐĂƌŝĐĂƚŝ�ŝŶ�ŵĞŵŽƌŝĂ�Ğ�ƌŝůŽĐĂƚŝ�ĐŽŶ�ŝ�
ƌĞůŽĐĂƚŝŽŶ�ďŝƚƐ͘�>Ă�ƐǇŵďŽů�ƚĂďůĞ�ğ�ƵƐĂƚĂ�ƉĞƌ�ŝů�ĚĞďƵŐŐŝŶŐ͘
EĞŝ�ĚŝƐĐŚŝ�ŵĂŐŶĞƚŝĐŝ�ŝ�ĨŝůĞ�ǀĞŶŐŽŶŽ�ůĞƚƚŝ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ƐĞƋƵĞŶǌŝĂůĞ͘��Ě�ŽŐŐŝ�ĞƐŝƐƚŽŶŽ�ĂŶĐŚĞ�ƐŝƐƚĞŵŝ�ĂĚ�ĂĐĐĞƐƐŽ�ƌĂŶĚŽŵŝĐŽ͕�ĐŚĞ�ƉĞƌŵĞƚƚŽŶŽ�Ěŝ�ůĞŐŐĞƌĞ�ĚŝƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ�ĚĂ�ƵŶĂ�ƉŽƐŝǌŝŽŶĞ͘�tŝŶĚŽǁƐ�Ğ�
ůŝŶƵǆ�ƵƐĂŶŽ�ƐĞĞŬ͕�ƉĞƌ�ƐĞƚƚĂƌĞ�ůĂ�ƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�Ğ�ƉŽŝ�ůĞŐŐĞƌĞ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ƐĞƋƵĞŶǌŝĂůĞ͘
/�ĨŝůĞ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĐŽŶƚĞŶĞƌĞ�ĚĞŐůŝ�ĂƚƚƌŝďƵƚŝ�Ž�ŵĞƚĂĚĂƚĂ͕�ƐƉĞƐƐŽ�ƵŶŽ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚŝ�ğ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ͕�ƉŽŝ�Đŝ�ƐŽŶŽ�ƉƌŽƉŝĞƚĂƌŝŽ͕�ůŽĐŬ�ĨůĂŐƐ͕�ĐƌĞĂƚŝŽŶ�ƚŝŵĞ͕�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ůĂƐƚ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐŝǌĞ͕�ĞĚ�Ăůƚƌŝ͘
>Ğ�ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ�ƉŽƐƐŝďŝůŝ�ŶĞŝ�ĨŝůĞ�ƐŽŶŽ͗�ĐƌĞĂƚĞ͕�ĚĞůĞƚĞ͕�ŽƉĞŶ͕�ĐůŽƐĞ͕�ƌĞĂĚ͕�ǁƌŝƚĞ͕�ƐĞĞŬ͕�ŐĞƚ�ĂƚƚƌŝďƵƚĞ͕�ƐĞƚ�ĂƚƚƌŝďƵƚĞ͕�ƌĞŶĂŵĞ͘

ϰ͘Ϯ�
>Ă�ĨŽƌŵĂ�Ɖŝƶ�ƐĞŵƉůŝĐĞ�Ěŝ�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ�ĚŝƌĞĐƚŽƌǇ�ğ�ĂǀĞƌŶĞ�ƵŶĂ�ƐŽůĂ�ĐŚĞ�ĐŽŶƚŝĞŶĞ�ƚƵƚƚŝ�ŝ�ĨŝůĞ͕�ŵĂ�Ěŝ�ƐŽůŝƚŽ�ĐΖğ�ƵŶĂ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ŐĞƌĂƌĐŚŝĐĂ͕�ĚĞƐĐƌŝƚƚĂ�ĚĂ�ƵŶ�ƉĂƚŚ͘�/ů�ƉĂƚŚ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ŐůŽďĂůĞ�Ž�
ůŽĐĂůĞ͕�ŽǀǀĞƌŽ�ĐŚĞ�ƉĂƌƚĞ�ĚĂ�ƵŶĂ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĚŝƌĞĐƚŽƌǇ�ƉƌĞĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚĂ͘��ůůΖŝŶƚĞƌŶŽ�Ěŝ�ŽŐŶŝ�ĚŝƌĞĐƚŽƌǇ�Đŝ�ƐŽŶŽ�ĚƵĞ�ƉƵŶƚĂƚŽƌŝ�Η͘Η�Ğ�Η͘͘Η�ĐŚĞ�ŝŶĚŝĐĂŶŽ�ƌŝƐƉĞƚƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ůĂ�ĚŝƌĞĐƚŽƌǇ�ĐŽƌƌĞŶƚĞ�Ğ�ŝů�
ŐĞŶŝƚŽƌĞ͘
>Ğ�ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ�ƉŽƐƐŝďŝůŝ�ƐƵůůĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌǇ�ƐŽŶŽ�ĂŶĂůŽŐŚĞ�Ă�ƋƵĞůůĞ�ĚĞŝ�ĨŝůĞ͗�ĐƌĞĂƚĞ͕�ĚĞůĞƚĞ͕�ŽƉĞŶ͕�ĐůŽƐĞ͕�ƌĞĂĚ�Ěŝƌ͕�ƌĞŶĂŵĞ͕�ůŝŶŬ�Ğ�ƵŶůŝŶŬ�;ĐŚĞ�ůĂǀŽƌĂŶŽ�ĐŽŶ�ŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŝ�ĂŐůŝ�ŝŶŽĚĞͿ͕�ŐĞƚ�Ğ�ƐĞƚ�ĂƚƚƌŝďƵƚĞ͘�
�ƐŝƐƚŽŶŽ�ĂŶĐŚĞ�ůŝŶŬ�ƐŝŵďŽůŝĐŝ͕�ĐŚĞ�ŝŶĚŝĐĂŶŽ�ŝů�ƉĂƚŚ�Ěŝ�ƵŶ�ĨŝůĞ͘

ϰ͘ϯ�
/ů�ůĂǇŽƵƚ�ĚĞů�ĚŝƐĐŽ�Ěŝ�ƵŶ�W��ĐŽŶƚŝĞŶĞ�ƉƌŝŵĂ�Ěŝ�ƚƵƚƚŽ�ƵŶ�D�Z�DĂƐƚĞƌ��ŽŽƚ�ZĞĐŽƌĚ͕�ĐŚĞ�ǀŝĞŶĞ�ůĞƚƚŽ�ĚĂů��/K^�ĂůůΖĂǀǀŝŽ�Ğ�ŝŶĚŝĐĂ�ůĂ�ƉĂƌƚŝǌŝŽŶĞ�ĂƚƚŝǀĂ͘�EĞů�ƐĞĐŽŶĚŽ�ƐĞƚƚŽƌĞ�ĐΖğ�ůĂ�ƉĂƌƚŝƚŝŽŶ�ƚĂďůĞ�ĐŚĞ�
ŝŶĚŝĐĂ�Őůŝ�ŝŶĚŝƌŝǌǌŝ�Ěŝ�ŝŶŝǌŝŽ�Ğ�ƉĂƌƚĞŶǌĂ�ĚĞůůĞ�ƉĂƌƚŝǌŝŽŶŝ͘�>Ğ�ƉĂƌƚŝǌŝŽŶŝ�ĐŽŶƚĞŶŐŽŶŽ�ƉƌŝŵĂ�Ěŝ�ƚƵƚƚŽ�ƵŶ�ďŽŽƚ�ďůŽĐŬ�ĐŚĞ�ǀŝĞŶĞ�ůĞƚƚŽ�ĚĂů�ďŝŽƐ�ƉĞƌ�ĐĂƌŝĐĂƌĞ�ůΖK^͘��ŝ�ƐĂƌă�ƉŽŝ�ƵŶ�ƐƵƉĞƌďůŽĐŬ�ĐŚĞ�ĐŽŶƚŝĞŶĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�ƐƵů�ĨŝůĞ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ƵŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞůůŽ�ƐƉĂǌŝŽ�ůŝďĞƌŽ͕�ƵŶ�ĂƌƌĂǇ�Ěŝ�/ŶŽĚĞ�Ğ�ůĂ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ�ŐĞƌĂƌĐŚŝĐĂ�ĚĞůůĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌǇ͘
/Ŷ�ƵŶŝǆ͕�ĚŽƉŽ�ŝů�ƐƵƉĞƌďůŽĐŬ�Đŝ�ƐŽŶŽ�ĚĞŝ�ĐǇůŝŶĚĞƌ�ŐƌŽƵƉ͕�ĐŚĞ�ĐŽŶƚĞŶŐŽŶŽ�ƵŶĂ�ĐŽƉŝĂ�ĚĞů�ƐƵƉĞƌ�ďůŽĐĐŽ͕�ƵŶĂ�ŝŶŽĚĞ�ŵĂƉ͕�ƵŶĂ�ďůŽĐŬ�ďŝƚŵĂƉ͕�ŝ�ďůŽĐĐŚŝ�Ěŝ�ŝŶŽĚĞ�Ğ�ŝ�ďůŽĐĐŚŝ�Ěŝ�ĚĂƚŝ͘
�ŝ�ƐŽŶŽ�ĚŝǀĞƌƐŝ�ŵĞƚŽĚŝ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ƵƐĂƌĞ�ƉĞƌ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƌĞ�ŝ�ĨŝůĞ͘�>ΖĂůůŽĐĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶƚŝŐƵĂ�ůŝ�ŵĞƚƚĞ�ƵŶŽ�ĚŽƉŽ�ůΖĂůƚƌŽ͕�ĚŝǀŝĚĞŶĚŽůŝ�ŝŶ�ďůŽĐĐŚŝ�Ěŝ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞ�ĨŝƐƐĂ͘���ǀĞůŽĐĞ�Ğ�ĐŽŵŽĚĂ�ƉĞƌ�
ŵĞĚŝƵŵ�ƐĞƋƵĞŶǌŝĂůŝ�ĐŽŵĞ�ĚŝƐĐŚŝ�ŵĂŐŶĞƚŝĐŝ�Ž�ĐĚ͕�ŵĂ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂůĞ�ĐƌĞĂ�ĨƌĂŵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ŝŶƚĞƌŶĂ͕�ĞƐƚĞƌŶĂ�Ğ�ƐĞ�ŶŽŶ�Đŝ�ƐŽŶŽ�ďůŽĐĐŚŝ�Ěŝ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚĞ�Ɛŝ�ƌŝƐĐŚŝĂ�Ěŝ�ŶŽŶ�ƉŽƚĞƌ�ŝŶƐĞƌŝƌĞ�ĐĞƌƚŝ�
ĨŝůĞ͘
^ŝ�ƉƵž�ĂǀĞƌĞ�ƵŶΖĂůůŽĐĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶ�ůŝƐƚĂ�ůŝŶŬĂƚĂ͕�ŝŶ�ĐƵŝ�Ɛŝ�ŝŶĚŝĐĂ�ŝŶ�ƵŶĂ�ƚĂďĞůůĂ�ŝů�ďůŽĐĐŽ�Ěŝ�ŝŶŝǌŝŽ�ĚĞů�ĨŝůĞ͕�Ğ�ŽŐŶŝ�ďůŽĐĐŽ�ƉƵŶƚĂ�Ăů�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŽ͘�WĞƌ�ůĞŐŐĞƌĞ�ƚƵƚƚŽ�ŝů�ĨŝůĞ�ŶŽŶ�Đŝ�ƐŽŶŽ�ƉƌŽďůĞŵŝ͕�ŵĂ�ƉĞƌ�
ůĞŐŐĞƌĞ�ŝů�ďůŽĐĐŽ�Ŷ�ďŝƐŽŐŶĂ�ƐĐŽƌƌĞƌĞ�ŶͲϭ�ďůŽĐĐŚŝ͘��ƌĞĂ�ĨƌĂŵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ŝŶƚĞƌŶĂ�Ğ�ŽǀĞƌŚĞĂĚ�Ěŝ�ƐƉĂǌŝŽ�Ă�ĐĂƵƐĂ�ĚĞŝ�ƉƵŶƚĂƚŽƌŝ͘
>Ă�&�d�&ŝůĞ��ůůŽĐĂƚŝŽŶ�dĂďůĞ�ĨƵŶǌŝŽŶĂ�ĐŽŵĞ�ƵŶĂ�ůŝƐƚĂ�ůŝŶŬĂƚĂ�ŵĂ�ƚƵƚƚŽ�ƐƚĂ�ŝŶ�ƵŶĂ�ƐŽůĂ�ƚĂďĞůůĂ͕�ƋƵŝŶĚŝ�Ɛŝ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ƐĞŐƵŝƌĞ�ŝ�ƉƵŶƚĂƚŽƌŝ�;ĐŚĞ�ƉƵŶƚĂŶŽ�ĂĚ�Ăůƚƌŝ�ĞůĞŵĞŶƚŝ�ŝŶ�ƚĂďĞůůĂͿ�ƐĞŶǌĂ�ĂŶĚĂƌĞ�Ă�
ǀĞĚĞƌĞ�ŝŶĚŝƌŝǌǌŝ�ůŽŶƚĂŶŝ�ƐƵů�ĚŝƐĐŽ͘�KĐĐƵƉĂ�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ƚĂŶƚŽ�ƐƉĂǌŝŽ͘
>ΖƵůƚŝŵĂ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ğ�ĐŽŶ�Őůŝ�ŝŶŽĚĞ͕�ŝŶĚĞǆ�ŶŽĚĞ͕�ĐŚĞ�ƐŽŶŽ�ĚĞŝ�ďůŽĐĐŚŝ�ĐŽŶƚĞŶĞŶƚŝ�Őůŝ�ĂƚƚƌŝďƵƚŝ�ĚĞů�ĨŝůĞ�Ğ�ϴ�ďůŽĐĐŚŝ�ĐŚĞ�ƉƵŶƚĂŶŽ�Ă�ĚŝƐŬ�ďůŽĐŬ�ĐŽŶƚĞŶĞŶƚŝ�ŝ�ĚĂƚŝ͘�/Ŷ�ŐĞŶĞƌĂůĞ�ůΖƵůƚŝŵŽ�ƉƵŶƚĂ�ĂĚ�
ƵŶ�ĂůƚƌŽ�ŝŶŽĚĞ�ĐŚĞ�Đŝ�Ěă�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�Ěŝ�ĞƐƚĞŶĚĞƌĞ�ůĂ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞ�ĚĞů�ĨŝůĞ͘�EĞůůŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ�ŝŶ�ƵŶŝǆ͕�Őůŝ�Ƶůƚŝŵŝ�ϯ�ďůŽĐĐŚŝ�ƐŽŶŽ�ƐƉĞĐŝĂůŝ͘�/ů�ƚĞƌǌƵůƚŝŵŽ�ĐŽŶƚŝĞŶĞ�ƵŶ�ƐŝŶŐŽůŽ�ďůŽĐĐŽ�ŝŶĚŝƌĞƚƚŽ͕�ĐŚĞ�ğ�ƚƵƚƚŽ�
ĐŽŵƉŽƐƚŽ�ĚĂ�ƉƵŶƚĂƚŽƌŝ�Ă�ďůŽĐĐŚŝ͘�/ů�ƉĞŶƵůƚŝŵŽ�ƉƵŶƚĂ�ĂĚ�ƵŶ�ŝŶŽĚĞ�ĐŚĞ�ğ�ƌŝĞŵƉŝƚŽ�Ěŝ�ƉƵŶƚĂƚŽƌŝ�ĂĚ�ŝŶŽĚĞ�ĐŚĞ�ƉƵŶƚĂŶŽ�Ă�ďůŽĐĐŚŝ�Ěŝ ĚĂƚŝ͕�Ğ�ůΖƵůƚŝŵŽ�ĐŽŵĞ�ŝů�ƉĞŶƵůƚŝŵŽ�ŵĂ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ƚƌŝƉůĂ�
ŝŶĚŝƌĞǌŝŽŶĞ͘
WĞƌ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƌĞ�ƵŶĂ�ĚŝƌĞĐƚŽƌǇ͕�ĚŽďďŝĂŵŽ�ŝŶ�ƐŽƐƚĂŶǌĂ�ŵĂƉƉĂƌĞ�ŝů�ŶŽŵĞ�ĚĞů�ĨŝůĞ�Ăů�ďůŽĐĐŽ�Ěŝ�ĚĂƚŝ�Ž�ĂůůΖŝŶŽĚĞ�ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶƚĞ͘�>Ğ�ĞŶƚƌǇ�ĚĞůůĂ�ĚŝƌĞĐƚŽƌǇ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƚƵƚƚĞ�ĚĞůůĂ�ƐƚĞƐƐĂ�
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞ�ĨŽƌŶĞŶĚŽ�ƵŶ�ůŝŵŝƚĞ�Ăů�ŶŽŵĞ�ĚĞů�ĨŝůĞ͕�ŽƉƉƵƌĞ�Ɛŝ�ƉƵž�ĞƐƚĞŶĚĞƌĞ�ŝŶ�ĚƵĞ�ŵŽĚŝ͗�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂŶĚŽ�ůĂ�ůƵŶŐŚĞǌǌĂ�ƉƌŝŵĂ�ĚĞů�ĐĂŵƉŽ�;ŵĂ�ĐĂƵƐĂ�ƉƌŽďůĞŵŝ�ĂůůĂ�ƌŝŵŽǌŝŽŶĞ�ƉĞƌĐŚĠ�ůĂƐĐŝĂ�ƵŶ�ďƵĐŽ�Ěŝ�
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞ�ǀĂƌŝĂďŝůĞͿ�Ž�ŝŶƐĞƌĞŶĚŽ�ƵŶ�ƉƵŶƚĂƚŽƌĞ�ĂĚ�ƵŶ�ŚĞĂƉ�ĐŽŶ�ƚƵƚƚŝ�Őůŝ�ĂƚƚƌŝďƵƚŝ͘
WĞƌ�ĐŽŶĚŝǀŝĚĞƌĞ�ĨŝůĞ�ĨƌĂ�ĚŝƌĞĐƚŽƌǇ�Ğ�ƵƚĞŶƚŝ�ǀĂŶŶŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝ�ŝ�ůŝŶŬ͕�ƉĞƌ�ĐƵŝ�ĚƵĞ�Ž�Ɖŝƶ�ĞŶƚƌǇ�ŶĞůůĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌǇ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ƉƵŶƚĂƌĞ�ĂůůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�/ŶŽĚĞ�;ĐŚĞ�ĐŽŶƚĞƌƌă�ƵŶ�ĐŽŶƚĂƚŽƌĞ�ĚĞůůĞ�ĞŶƚƌǇ�ĐŚĞ�ůŽ�
ƉƵŶƚĂŶŽ͕�Ğ�ƉŽƚƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ƐŽǀƌĂƐĐƌŝƚƚŽ�ƐŽůƚĂŶƚŽ�ƋƵĂŶĚŽ�ƋƵĞƐƚŽ�ƐĂƌă�ϬͿ͘
/Ŷ�h&^͕�ŽŐŶŝ�ĞŶƚƌǇ�ŶĞůůĂ�ĐĂƌƚĞůůĂ�ĐŽŶƚŝĞŶĞ�ƐĞŵƉůŝĐĞŵĞŶƚĞ�ŝů�ƉƵŶƚĂƚŽƌĞ�ĂůůΖŝŶŽĚĞ�Ğ�ƵŶ�ŶŽŵĞ�Ěŝ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞ�ĨŝƐƐĂ͘�WĞƌ�ƐĐŽƌƌĞƌĞ�ůĂ�ŐĞƌĂƌĐŚŝĂ�Ěŝ�ĐĂƌƚĞůůĞ͕�Ɛŝ�ƐĞŐƵĞ�ŝů�ƉƵŶƚĂƚŽƌĞ�Ěŝ�ƵŶĂ�ĐĂƌƚĞůůĂ�ĐŚĞ�Đŝ�
ƉŽƌƚĂ�ĂĚ�ƵŶ�/ŶŽĚĞ�ĐŚĞ�ĐŽŶƚŝĞŶĞ�ůĞ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�ƐƵůůĂ�ĐĂƌƚĞůůĂ͕�Ğ�ůΖŝŶŽĚĞ�ĐŚĞ�ĐŽŶƚŝĞŶĞ�ůĞ�ǀĂƌŝĞ�ĞŶƚƌǇ͘
�ŝ�ƐŽŶŽ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ǀĂƌŝĂŶƚŝ�ƉŽƐƐŝďŝůŝ�Ă�ƋƵĞƐƚŽ�ĨŝůĞ�ƐǇƐƚĞŵ͘�/ů�>ŽŐ�^ƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�&ŝůĞ�^ǇƐƚĞŵ�ŵĂŶƚŝĞŶĞ�ŝŶ�ŵĞŵŽƌŝĂ�ƵŶ�ůŽŐ�Ěŝ�ƚƵƚƚĞ�ůĞ ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ�ĞƐĞŐƵŝƚĞ͕�Ğ�ŽŐŶŝ�ƚŽƚ�ůĞ�ƐĐƌŝǀĞ�ƚƵƚƚĞ�ŝŶƐŝĞŵĞ�ƐƵů�ĚŝƐĐŽ͘�
hŶ�:ŽƵƌŶĂůĞĚ�&ŝůĞ�^ǇƐƚĞŵ�ƚŝĞŶĞ�ƚƌĂĐĐŝĂ�Ěŝ�ƚƵƚƚĞ�ůĞ�ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ�ĐŚĞ�ƐƚĂ�ƉĞƌ�ĨĂƌĞ�ƉƌŝŵĂ�Ěŝ�ĨĂƌůĞ͕�ĐŽƐŞ�ƐĞ�ĐΖğ�ƵŶ�ĐƌĂƐŚ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ɛŝ�ƉƵž�ĂŶĚĂƌĞ�Ă�ƌŝĂƉƉůŝĐĂƌĞ�Đŝž�ĐŚĞ�ŶŽŶ�Ɛŝ�ğ�ƌŝƵƐĐŝƚŽ�Ă�ĨĂƌĞ͘
/Ŷ�ŐĞŶĞƌĂůĞ�Ɛŝ�ŚĂŶŶŽ�ĚŝǀĞƌƐŝ�ĨŝůĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ƉƌĞƐĞŶƚŝ�ƐƵůůĂ�ƐƚĞƐƐĂ�ŵĂĐĐŚŝŶĂ͘�/Ŷ�ǁŝŶĚŽǁƐ�ƐŽŶŽ�ŝŶĚŝĐĂƚŝ�ĚĂ�ƵŶĂ�ůĞƚƚĞƌĂ�Ěŝ�ĚŝƐĐŽ�ĚŝǀĞƌƐĂ͕�ŵĂ�ŶĞŝ�ƐŝƐƚĞŵŝ�ƵŶŝǆ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ŵŽŶƚĂƚŝ�ƵŶŽ�ĂůůΖŝŶƚĞƌŶŽ�
ĚĞůůΖĂůƚƌŽ͕�Ğ�Ɛŝ�ƉƵž�ƉĂƐƐĂƌĞ�ĚĂ�ƵŶŽ�ĂůůΖĂůƚƌŽ�ƐĞŶǌĂ�ŵĂŝ�ƐĂƉĞƌĞ�ĐŚĞ�ƐŽŶŽ�ĨŝůĞ�ƐǇƐƚĞŵ�Ž�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŝ�ĚŝǀĞƌƐŝ͘�YƵĞƐƚŽ�ƉĞƌĐŚĠ�ĐΖğ�ƵŶ�ǀŝƌƚƵĂů�ĨŝůĞ�ƐǇƐƚĞŵ͘�YƵĞƐƚŽ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ŚĂ�ƵŶĂ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĐŝĂ�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ�
ĐŚĞ�ĂĐĐĞƚƚĂ�ĐŚŝĂŵĂƚĞ�ƉŽƐŝǆ�ĚĂŝ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�ƵƚĞŶƚĞ͕�ŵĞŶƚƌĞ�Ăů�ĚŝƐŽƚƚŽ�Đŝ�ƐŽŶŽ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĐĞ�s&^�ĐŚĞ�ŵĂŶĚĂŶŽ�ĞĨĨĞƚƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ŝ�ĐŽŵĂŶĚŝ Ăŝ�ǀĂƌŝ�ĨŝůĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ƉĞƌ�ĞƐĞŐƵŝƌĞ�ůĞ�ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĞ͘���ƵŶĂ�
ƐƉĞĐŝĞ�Ěŝ�ůĂǇĞƌ�Ěŝ�ƚƌĂĚƵǌŝŽŶĞ͘

ϰ͘ϰ�;ĨŝŶŽ�ĂůůĂ�ƉĂƌƚĞ�Ěŝ�ĐĂĐŚŝŶŐ�Ěŝ�ϰ͘ϰ͘ϰ�ĞƐĐůƵƐŽ�ϰ͘ϰ͘Ϯ�Ğ�ΗĚŝƐŬ�ƋƵŽƚĂΗͿ�
KƚƚŝŵŝǌǌĂƌĞ�ůΖƵƚŝůŝǌǌŽ�Ěŝ�ƐƉĂǌŝŽ�ƐƵů�ĚŝƐĐŽ�ğ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͘�hŶ�ĨĂƚƚŽƌĞ�ĚĂ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌĞ�ğ�ůĂ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ďůŽĐĐŚŝ�Ěŝ�ĚĂƚŝ͘�DĂŐŐŝŽƌĞ�ůĂ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞ͕�ŵŝŶŽƌĞ�ŝů�ŶƵŵĞƌŽ�Ěŝ�ĐŚŝĂŵĂƚĞ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ĚĞǀŽŶŽ�
ĞĨĨĞƚƚƵĂƌĞ�ƉĞƌ�ŽƉĞƌĂƌĞ�ƐƵ�ƵŶ�ĨŝůĞ͕�Ğ�ƋƵŝŶĚŝ�ŵĂŐŐŝŽƌĞ�ůĂ�ǀĞůŽĐŝƚă�Ěŝ�ůĞƚƚƵƌĂͬƐĐƌŝƚƚƵƌĂ͘��ů�ĐŽŶƚƌĂƌŝŽ�ƉĞƌž͕�ŵŝŶŽƌĞ�ůĂ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ďůŽĐĐŚŝ�Ğ�ŵĂŐŐŝŽƌĞ�ƐĂƌă�ůŽ�ƐƉĂǌŝŽ�ŽĐĐƵƉĂƚŽ�ŝŶ�ĞƐƐŝ�;ƋƵŝŶĚŝ�
ŵĞŶŽ�ĨƌĂŵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ŝŶƚĞƌŶĂͿ͘
/�ďůŽĐĐŚŝ�ůŝďĞƌŝ�Ɛŝ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ŵĂƉƉĂƌĞ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ĨƌĞĞ�ůŝƐƚ�Ž�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ďŝƚŵĂƉ�;ĐŽŵĞ�ŶĞůůŽ�ƐǁĂƉƉŝŶŐ�Ž�ŶĞŝ�ƐĞŐŵĞŶƚŝͿ͘�>Ă�ĨƌĞĞůŝƐƚ�ğ�ĚŝǀŝƐĂ�ŝŶ�ďůŽĐĐŚŝ�Ěŝ�ďůŽĐĐŚŝ�ŝŶ�ƐŽƐƚĂŶǌĂ͕�ƉĞƌ�ƉŽƚĞƌŶĞ�ƉŽƌƚĂƌĞ�ŝŶ�
ŵĞŵŽƌŝĂ�ƵŶ�ƉĞǌǌŽ�ƉĞƌ�ǀŽůƚĂ͘��ŝ�ƐŽůŝƚŽ͕�Ɛŝ�ĐĞƌĐĂ�Ěŝ�ƉŽƌƚĂƌĞ�ŵĞƚă�ĚĞŝ�ďůŽĐĐŚĞƚƚŝ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ƉŽƚƌĞďďĞƌŽ�ŵĞƚƚĞƌĞ�ƚĞŽƌŝĐĂŵĞŶƚĞ�ŝŶ�ŵĞŵŽƌŝĂ͕�ĐŽƐŞ�ĐŚĞ�ƋƵĂŶĚŽ�ĐĂŶĐĞůůŝĂŵŽ�ĚĞŝ�ĨŝůĞ�ƉŽƐƐŝĂŵŽ�ĂŶĚĂƌĞ�ĂĚ�
ĂŐŐŝƵŶŐĞƌůŝ�ĂůůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�ŵĞǌǌĂ�ůŝƐƚĂ�Ğ�ŵŝŶŝŵŝǌǌĂƌĞ�ůĞ�ǀŽůƚĞ�ŝŶ�ĐƵŝ�ĚŽďďŝĂŵŽ�ƉĂƐƐĂƌĞ�ĚĂů�ĚŝƐĐŽ͘
/ů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ŽƉĞƌĂƚŝǀŽ�Ɛŝ�ĚĞǀĞ�ŽĐĐƵƉĂƌĞ�ŝŶ�ĂůĐƵŶŝ�ĐĂƐŝ�Ěŝ�ĨĂƌĞ�ƵŶΖĂŶĂůŝƐŝ�Ěŝ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶǌĂ͘�'ĞŶĞƌĂ�ƵŶĂ�ďŝƚŵĂƉ�ĚĞŝ�ĨƌĞĞ�ďůŽĐŬƐ͕�Ğ�ƉŽŝ�ƉĂƌƚĞŶĚŽ�ĚĂůůΖ/ŶŽĚĞ�ĚĞůůĂ�ƌŽŽƚ�ǀĂ�Ă�ŐĞŶĞƌĂƌĞ�ƵŶĂ�ďŝƚŵĂƉ�ĚĞŝ�
ďůŽĐĐŚŝ�ŝŶ�ƵƐŽ�ƌŝĐŽƌƐŝǀĂŵĞŶƚĞ͘�YƵŝŶĚŝ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĂ�ƋƵĞƐƚŝ�ĚƵĞ�ĂƌƌĂǇ�Ğ�ƐĞ�ĐΖğ�ϭ�ŝŶ�ƵŶŽ͕�Ğ�ǌĞƌŽ�ŶĞůůΖĂůƚƌŽ�ƉĞƌ�ŽŐŶŝ�ĐĂƐĞůůĂ͕�ĂůůŽƌĂ�ƐŝĂŵŽ�Ă�ƉŽƐƚŽ͘

Ϭ�ŝŶ�ĞŶƚƌĂŵďŝ͗�ŝů�ďůŽĐĐŽ�ğ�ŵĂŶĐĂŶƚĞ�ŝŶ�ƐĞŐƵŝƚŽ�ĂĚ�ƵŶ�ĐƌĂƐŚ͕�ůŽ�ĂŐŐŝƵŶŐŝĂŵŽ�ĂůůĂ�ĨƌĞĞůŝƐƚ
Ϯ�ŶĞůůĂ�ĨƌĞĞůŝƐƚ͗�ƐĂƌă�ƐŝĐƵƌĂŵĞŶƚĞ�ůŝďĞƌŽ͕�ŵĞƚƚŝĂŵŽ�ϭ�ŶĞůůĂ�ĨƌĞĞůŝƐƚ
Ϯ�ŶĞŐůŝ�ŽĐĐƵƉĂƚŝ͗�ďŝƐŽŐŶĂ�ƌŝĐŽƉŝĂƌŶĞ�ƵŶŽ�ŝŶ�ƵŶ�ďůŽĐĐŽ�ůŝďĞƌŽ�Ğ�ŝŶĨŽƌŵĂƌĞ�ůΖƵƚĞŶƚĞ�ĐŚĞ�ƐĐĞŐůŝĞƌă�ĐŽƐĂ�ĨĂƌŶĞ͘

>Ă�ĐĂĐŚĞ�ğ�ĨŽƌƐĞ�ůΖĂƐƉĞƚƚŽ�Ɖŝƶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĚĂ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌĞ�ƉĞƌ�ĂǀĞƌĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĚĞĐĞŶƚŝ͘�^ŝ�ƚŝĞŶĞ�ƵŶĂ�ůŝƐƚĂ�ĚŽƉƉŝĂŵĞŶƚĞ�ůŝŶŬĂƚĂ�ĚĞŝ�ďůŽĐĐŚŝ�ƵƚŝůŝǌǌĂƚŝ͕�ĐŚĞ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ĂŶĐŚĞ�ƉƵŶƚĂƚŝ�ƚƌĂ�Ěŝ�ůŽƌŽ�
ĐŽŵĞ�ĐŽůůŝƐŝŽŶ�ůŝƐƚ�Ěŝ�ƵŶĂ�ŚĂƐŚ�ƚĂďůĞ�;ƉĞƌ�ĐŽŶƚƌŽůůĂƌĞ�ĐŚĞ�ƵŶ�ĨŝůĞ�ƐŝĂ�Ž�ŵĞŶŽ�ŝŶ�ĐĂĐŚĞ�ǀĞůŽĐĞŵĞŶƚĞͿ͘�YƵĂŶĚŽ�ƵŶ�ĨŝůĞ�ŶŽŶ�ğ�ŝŶ�ĐĂĐŚĞ͕�ůŽ�Ɛŝ�ŵĞƚƚĞ�ŝŶ�ĐĂĐŚĞ�;ƵƚŝůŝǌǌĂŶĚŽ�ĂůŐŽƌŝƚŵŝ�ĐŽŵĞ�ƋƵĞůůŝ�Ěŝ�
ƉĂŐĞ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚͿ�Ğ�Ɛŝ�ĨĂŶŶŽ�ůĞ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ�ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ�ĚĂ�ůŞ͘

�ĂƉŝƚŽůŽ�ϱ
ϱ͘ϭ�

/�ĚĞǀŝĐĞ�Ěŝ�ŝŶƉƵƚ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�Ă�ďůŽĐĐŚŝ͕�ůĞŐŐŽŶŽ�Ğ�ƐĐƌŝǀŽŶŽ�ƵŶ�ŝŶƐŝĞŵĞ�Ěŝ�ďǇƚĞ�ĂůůĂ�ǀŽůƚĂ�Ğ�ŚĂŶŶŽ�ƵŶ�ďƵĨĨĞƌ͕�Ž�Ă�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝ ĐŚĞ�ůĞŐŐŽŶŽ�Ğ�ƐĐƌŝǀŽŶŽ�ƵŶ�ƐŽůŽ�ĐĂƌĂƚƚĞƌĞ�ƉĞƌ�ǀŽůƚĂ�;ƚŝƉŽ�ƵŶĂ�
ƚĂƐƚŝĞƌĂͿ͘
/ů�ĚĞǀŝĐĞ�ĐŽŶƚƌŽůůĞƌ�ğ�ƵŶ�ƉĞǌǌŽ�Ěŝ�ŚĂƌĚǁĂƌĞ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ŽĐĐƵƉĂ�Ěŝ�ŽƉĞƌĂƌĞ�ŝ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŝ�Ěŝ�/K͕�ĐŽŶǀĞƌƚĞŶĚŽ�ůĞ�ƐƚƌĞĂŵ�ƐĞƌŝĂůŝ�ŝŶ�ƋƵĂůĐŽƐĂ�Ěŝ�ĐŽŵƉƌĞŶƐŝďŝůĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ĐƉƵ͕�Ğ�ĂƌďŝƚƌĂŶĚŽ�ůĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ�ƚƌĂ�
ůĂ�ĐƉƵ�Ͳ ďƵƐ�Ğ�ƉĞƌŝĨŝĞƌŝĐĂ͘
/ů�ƉƌŝŵŽ�ƚŝƉŽ�Ěŝ�/K�ĐŚĞ�ǀŝĞŶĞ�ŝŶ�ŵĞŶƚĞ�ğ�ƋƵĞůůŽ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƚŽ͕�ŶĞů�ƐĞŶƐŽ�ĐŚĞ�ğ�ŐĞƐƚŝƚŽ�ĚĂů�ƐŽĨƚǁĂƌĞ͘�/Ŷ�ƉƌĂƚŝĐĂ�ŝů�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ƵƚĞŶƚĞ�ƉĂƐƐĂ�ƵŶĂ�ƐƚƌŝŶŐĂ�Ăů�ŬĞƌŶĞů�Ğ�Őůŝ�ĚŝĐĞ�Ěŝ�ƐƚĂŵƉĂƌĞ͘�/ů�ŬĞƌŶĞů�
ďůŽĐĐĂ�ƚƵƚƚŽ�Ğ�ŵĂŶĚĂ�ƵŶ�ĐĂƌĂƚƚĞƌĞ�ƉĞƌ�ǀŽůƚĂ�ŝŶ�ƐƚĂŵƉĂ͘��ƌĂ�ĐŽƐŞ�ƐƵů�ǀĞĐĐŚŝŽ��K^͕�ŵĂ�ĂĚĞƐƐŽ�ŶŽŶ�ğ�Ɖŝƶ�ĚĞƐŝĚĞƌĂďŝůĞ͘
KŐŐŝ�ğ�Ɖŝƶ�ĐŽŵƵŶĞ�ŝů�ŵĞŵŽƌǇ�ŵĂƉƉĞĚ�/K͕�ƉĞƌ�ĐƵŝ�ƚƵƚƚŽ�ůΖ/K�ğ�ŵĂƉƉĂƚŽ�ŝŶ�ŵĞŵŽƌŝĂ͕�Ă�ǀŽůƚĞ�ŶĞůůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ƐƉĂǌŝŽ�Ěŝ�ŝŶĚŝƌŝǌǌĂŵĞŶƚŽ ĚĞů�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Ğ�Ă�ǀŽůƚĞ�ŝŶ�ƵŶŽ�ƐƉĂǌŝŽ�ĚŝǀĞƌƐŽ͕�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůĞ�
ƚƌĂŵŝƚĞ�ĚĞůůĞ�ƉŽƌƚĞ͘��ů�ŐŝŽƌŶŽ�ĚΖŽŐŐŝ͕�ŝŶ�ĞŶƚƌĂŵďŝ�ŝ�ŵŽĚŝ͘
/Ŷ�ƉƌĂƚŝĐĂ�ŝů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ŽƉĞƌĂƚŝǀŽ�ŵĞƚƚĞ�Ă�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ǌŽŶĞ�Ěŝ�ŵĞŵŽƌŝĂ�ĐŽŵĞ�ƌĞŐŝƐƚƌŝ�Ž�ďƵĨĨĞƌ�ĚĞůůĞ�ƉĞƌŝĨĞƌŝĐŚĞ͘��Ě�ĞƐĞŵƉŝŽ͕�ůĂ�ǌŽŶĂ�ϭϬϬϬ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ĂĚŝďŝƚĂ�Ă�ďƵĨĨĞƌ�ĚĞůůĂ�ƐƚĂŵƉĂŶƚĞ͕�Ğ�
ƚƵƚƚŝ�ŝ�ĚĂƚŝ�ĐŚĞ�Đŝ�ǀĞŶŐŽŶŽ�ƐĐƌŝƚƚŝ�ƉĂƐƐĂŶŽ�ŝŶ�ŽƵƚƉƵƚ͘
WĞƌ�ŶŽŶ�ŽĐĐƵƉĂƌĞ�ŝů�ďƵƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ�ĐŽŶ�ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�/K�ƚƌĂ�ŵĞŵŽƌŝĂ�Ğ�ƉĞƌŝĨĞƌŝĐŚĞ͕�ůĞ�ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ�ƚƌĂ��Wh�Ğ�ŵĞŵŽƌŝĂ�ŚĂŶŶŽ�ƵŶ�ďƵƐ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌǌĂƚŽ�ŶĞŝ�ƐŝƐƚĞŵŝ�ŵŽĚĞƌŶŝ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ĐŚŝĂŵĂ�WƌŝŵĂƌǇ�
DĞŵŽƌǇ��ƵƐ
hŶ��D��ĐŽŶƚƌŽůůĞƌ�;�ŝƌĞĐƚ�DĞŵŽƌǇ��ĐĐĞƐƐͿ�Ɛŝ�ŽĐĐƵƉĂ�ƐǀŽůŐĞƌĞ�ůĞ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĞ�Ěŝ�/K�ƉĞƌ�ĐŽŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ĐƉƵ͘�YƵŝŶĚŝ�ůĂ�ĐƉƵ�ŵĂŶĚĂ�ƵŶĂ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ�ĂůůĂ��D�͕�ĚŝĐĞŶĚŽ�ĚŽǀĞ�ƐŽŶŽ�ŝ�ĚĂƚŝ�Ğ�ƋƵĂŶƚĞ�Ğ�ƋƵĂůŝ�
ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ�Đŝ�ƐŽŶŽ�ĚĂ�ĨĂƌĞ͘�/ů��D��ĐŽŶƚƌŽůůĞƌ�ŵĂŶĚĂ�ůĞ�ŝƐƚƌƵǌŝŽŶŝ�Ăů�ĐŽŶƚƌŽůůĞƌ�ĚĞůůĂ�ƉĞƌŝĨĞƌŝĐĂ͕�ĚŝĐĞŶĚŽŐůŝ�Ěŝ�ŵĞƚƚĞƌĞ�ŝ�ƌŝƐƵůƚĂƚŝ�ŶĞůůĂ�ŵĞŵŽƌŝĂ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ͘�/ů�ĐŽŶƚƌŽůůĞƌ�ĚĞůůĂ�ƉĞƌŝĨĞƌŝĐĂ͕�ƵŶĂ�ǀŽůƚĂ�
ƚĞƌŵŝŶĂƚĞ�ůĞ�ƐƵĞ�ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ͕�ŵĂŶĚĂ�ƵŶ���<�ĂůůĂ��D�͕�ĐŚĞ�ŵĂŶĚĞƌă�ƵŶΖŝŶƚĞƌƌƵƉƚ�ĂůůĂ��Wh͘



�ŝ�ƐŽŶŽ�ĚƵĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ƉƌĞŶĚĞƌĞ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�ĚĞů�ďƵƐ͕�ŝŶ�ďƵƌƐƚ�ŵĂŶĚĂŶĚŽ�ƚƵƚƚĞ�ůĞ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�ŝŶƐŝĞŵĞ͕�Ğ�ĐǇĐůĞ�ƐƚĞĂůŝŶŐ�ĐŚĞ�ĂƐƉĞƚƚĂ�ĐŚĞ�Đŝ�ƐŝĂŶŽ�ĐŝĐůŝ�ůŝďĞƌŝ͘
'ůŝ�ŝŶƚĞƌƌƵƉƚ�ĐŚĞ�ƐŽŶŽ�ĚŝƌĞƚƚŝ�ĂůůĂ��Wh�ŶŽŶ�ǀĂŶŶŽ�ŵĂŝ�ĚŝƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ�ŝŶ�ĐƉƵ͕�ŵĂ�ƉĂƐƐĂŶŽ�ƉĞƌ�ƵŶ�ŝŶƚĞƌƌƵƉƚ�ĐŽŶƚƌŽůůĞƌ͘�YƵĞƐƚŽ�ƌĂĐĐŽŐůŝĞ�ŝ�ƐĞŐŶĂůŝ�ĚĞůůĞ�ƉĞƌŝĨĞƌŝĐŚĞ�ŝŶ�ƵŶ�ƉŝĐĐŽůŽ�ďƵĨĨĞƌ�ŝŶƚĞƌŶŽ͕�Ğ�ůŝ�
ŵĂŶĚĂ�ĂůůĂ�ĐƉƵ�ŝŶ�ŽƌĚŝŶĞ�ƐĞŶǌĂ�ƐŽǀƌĂƉƉŽƌůŝ͕�ĂƚƚĞŶĚĞŶĚŽ�ƉŽŝ�ƵŶ�ĂĐŬ�ĚĂůůĂ�ĐƉƵ�ƉƌŝŵĂ�Ěŝ�ƌŝŵĂŶĚĂƌůŽ�ŝŶ�ĐĂƐŽ͘
��ĂŶĐŚĞ�ŝŶ�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�ĂƐƉĞƚƚĂƌĞ�ĐŚĞ�ůĂ�ĐƉƵ�ƐŝĂ�ƉƌŽŶƚĂ�ĂĚ�ĂĐĐĞƚƚĂƌĞ�ƵŶ�ŝŶƚĞƌƌƵƉƚ͕�ŽǀǀĞƌŽ�ƋƵĂŶĚŽ�ŚĂ�ĐŽŵƉůĞƚĂƚŽ�ůĂ�ĨĂƐĞ�Ěŝ�ĞǆĞĐƵƚĞ ĚĞůůĂ�ŝƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�ĐŽƌƌĞŶƚĞ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĚĂ�ŶŽŶ�ŝŶƚĞƌƌŽŵƉĞƌůĂ�Ă�
ŵĞƚă͘�/ů�ƉƌŽďůĞŵĂ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ�ğ�ĐŚĞ�Đŝ�ƐŽŶŽ�ĚŝǀĞƌƐŝ�ĨůƵƐƐŝ�ŶĞůůĞ�ĐƉƵ�ŵŽĚĞƌŶĞ͕�ƉĞƌ�ĐƵŝ�Ɖŝƶ�ŝƐƚƌƵǌŝŽŶŝ�ƉŽƚƌĞďďĞƌŽ�ĞƐƐĞƌĞ�Ă�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƉĞƌĐĞŶƚƵĂůŝ�Ěŝ�ĐŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚŽ�ĂůůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ŵŽŵĞŶƚŽ͘�^ŝ�ĚŝĐĞ�ĐŚĞ�
ůĂ�ĐƉƵ�Ɛŝ�ƚƌŽǀĂ�ŝŶ�ƵŶŽ�ƐƚĂƚŽ�ƉƌĞĐŝƐŽ�ƋƵĂŶĚŽ�ŝů�W��ğ�ŶŽƚŽ�Ğ�ƋƵĂŶĚŽ�ƚƵƚƚĞ�ůĞ�ŝƐƚƌƵǌŝŽŶŝ�ĐŽƌƌĞŶƚŝ�ƐŽŶŽ�ĞƐĞŐƵŝƚĞ�Ğ�ƋƵĞůůĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŶŽŶ�ĂŶĐŽƌĂ�ĨĞƚĐŚĂƚĞ͘�/Ŷ�ĂůĐƵŶŝ�ĐĂƐŝ�Ɛŝ�ƉƵž�ƐĞŐŶĂůĂƌĞ�ůĂ�ĐƉƵ�ĚŝĐĞŶĚŽ�
Ěŝ�ŵĞƚƚĞƌƐŝ�ŝŶ�ƵŶŽ�ƐƚĂƚŽ�ƉƌĞĐŝƐŽ͕�Ž�Ɛŝ�ŚĂŶŶŽ�ĚĞŝ�ƌĞŐŝƐƚƌŝ�ĐŚĞ�ŝŶĚŝĐĂŶŽ�ŝů�ĐŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ǀĂƌŝĞ�ŝƐƚƌƵǌŝŽŶŝ͕�ŵĂ�ŶĞůůĂ�ŵĂŐŐŝŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞŝ�ĐĂƐŝ�ŝů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ŽƉĞƌĂƚŝǀŽ�ƌŝĐĞǀĞ�ůΖŝŶƚĞƌƌƵƉƚ�Ğ�ƉŽŝ�Ɛŝ�ĚĞǀĞ�
ĂƌƌĂŶŐŝĂƌĞ�ƉĞƌ�ƌŝĐŽƐƚƌƵŝƌĞ�ƋƵĞůůŽ�ĐŚĞ�ĞƌĂ�ƉƌŝŵĂ�ŝŶ�ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ͘

ϱ͘Ϯ�;ĞƐĐůƵƐĞ�ůĞ�ƉĂƌƚŝ�ŝŶ�ƉƐĞƵĚŽͲĐŽĚŝĐĞͿ�
/ů�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�Ěŝ�/K�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ŝŶĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞ�ĚĂů�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽ͕�Ğ�ĂǀĞƌĞ�ŶŽŵĞŶĐůĂƚƵƌĂ�ƵŶŝĨŽƌŵĞ͘�/ů�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞůůΖ/K�ğ�ƐƚƌĂƚŝĨŝĐĂƚŽ͕�ĐŽŶ�Ăů�ůŝǀĞůůŽ�Ɖŝƶ�ďĂƐƐŽ�ůΖŚĂƌĚǁĂƌĞ�ĐŚĞ�Ăů�Ɖŝƶ�ƌĂĐĐŽŐůŝĞ�
ƚƵƚƚŽ�ŝŶ�ƵŶ�ďƵĨĨĞƌ�Ğ�ƐŽůůĞǀĂ�ƵŶ�ŝŶƚĞƌƌƵƉƚ͘�>Ζ^K�ĞƐĞŐƵĞ�ĚĂůůΖŝŶƚĞƌƌƵƉƚ�ǀĞĐƚŽƌ�ƵŶĂ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ�ĂƉƉŽƐŝƚĂ�ƉĞƌ�ůĂ�ĐůĂƐƐĞ�Ěŝ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŝ͕�ĐŚĞ�Ɛŝ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĐŝĂ�ĐŽŶ�ŝů�ĚĞǀŝĐĞ�ĚƌŝǀĞƌ�ĚĞůůĂ�ƉĞƌŝĨĞƌŝĐĂ͘�/�ĚƌŝǀĞƌ�
ƉĂƌůĂŶŽ�ĐŽŶ�ůĞ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĐŝĞ�Ěŝ�ƐŝƐƚĞŵĂ͕�ĐŚĞ�ƐŽŶŽ�ĚĞǀŝĐĞ�ŝŶĚŝƉĞŶĚĂŶƚ͘

ϱ͘ϯ�;ĨŝŶŽ�Ă�ϱ͘ϯ͘ϯ�ŝŶĐůƵƐŽͿ�
DĂ�ĐŽƐĂ�ƐƵĐĐĞĚĞ�ŶĞůůŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ�ƋƵĂŶĚŽ�ĂƌƌŝǀĂ�ƵŶΖŝŶƚĞƌƌƵƉƚ͍

>ΖŚĂƌĚǁĂƌĞ�ƐĂůǀĂ�ŝů�W��Ğ�ƋƵĂůĐŚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞůůĂ�ĐƉƵ͕�ƉŽŝ�ƉĂƌƚĞ�ƵŶĂ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ�ĂƐƐĞŵďůǇ�ƉĞƌ�ƐĂůǀĂƌĞ�ŝů�ƌĞƐƚŽ�ƐƵůůŽ�ƐƚĂĐŬ�ĐŽƌƌĞŶƚĞ͘ϭ͘
hŶĂ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ�ĂƉƉŽƐŝƚĂ�ĐŽƐƚƌƵŝƐĐĞ�ŝů�ĐŽŶƚĞƐƚŽ�ƉĞƌ�ůΖŝŶƚĞƌƌƵƉƚ�ŚĂŶĚůĞƌ�Ğ�ƵŶ�ŶƵŽǀŽ�ƐƚĂĐŬ͘Ϯ͘
^ŝ�ŵĂŶĚĂ�ƵŶ���<�ĂůůΖŝŶƚĞƌƌƵƉƚ�ĐŽŶƚƌŽůůĞƌϯ͘
^ŝ�ĐĂƉŝƐĐĞ�ĚĂů�ďƵƐ�ƋƵĂůĞ�ƉĞƌŝĨĞƌŝĐĂ�ŚĂ�ĐĂƵƐĂƚŽ�ƵŶΖŝŶƚĞƌƌƵƉƚ�Ğ�Ɛŝ�ĞƐĞŐƵĞ�ůĂ�/^Z�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĂ�ĚĂů�ǀĞƚƚŽƌĞ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌƌƵƉƚ͘ϰ͘
^ŝ�ƐĐĞŐůŝĞ�ŝů�ƉƌŽƐƐŝŵŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĂ�ĞƐĞŐƵŝƌĞ͕�ŵĂ�ƐŽůƚĂŶƚŽ�ƐĞ�ĐĞ�ŶĞ�ğ�ƵŶ�ĂůƚƌŽ�ĐŚĞ�ŝŶ�ƌŝƐƉŽƐƚĂ�ĂůůΖŝŶƚĞƌƌƵƉƚ�ğ�ƉĂƐƐĂƚŽ�Ă�ƉƌŽŶƚŽ Ğ�ŚĂ�ƵŶĂ�ƉƌŝŽƌŝƚă�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ�Ă�ƋƵĞůůŽ�ĐŚĞ�ĞƌĂ�
ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ŝŶ�ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ͘

ϱ͘

^ŝ�ĐƌĞĂ�ŝů�ĐŽŶƚĞƐƚŽ͕�Ɛŝ�ĐĂƌŝĐĂŶŽ�ŝ�ƌĞŐŝƐƚƌŝ͕�W�͕�ƉƐǁ�Ğ�Ɛŝ�ĞƐĞŐƵĞ�ŝů�ƉƌŽĐĞƐƐŽ͘ϲ͘
/�ĚĞǀŝĐĞ�ĚƌŝǀĞƌ�ƌŝƐŝĞĚŽŶŽ�ŶĞů�ŬĞƌŶĞů͕�ŵĂ�ƐŽŶŽ�ƐƉĞƐƐŽ�ŵŽĚƵůĂƌŝ͘
^ŽůŝƚĂŵĞŶƚĞ�Ɛŝ�ŚĂ�ƐĞŵƉƌĞ�ƋƵĂůĐŚĞ�ƚŝƉŽ�Ěŝ�ďƵĨĨĞƌ�ƉĞƌ�ŝ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŝ�Ěŝ�/K͕�Ğ�ƐŽůŝƚĂŵĞŶƚĞ�ĂŶĐŚĞ�Ɖŝƶ�Ěŝ�ϭ͕�Ă�ĚŝǀĞƌƐŝ�ůŝǀĞůůŝ͘��ŝƐŽŐŶĂ�ĞǀŝƚĂƌĞ�ĐŚĞ�ƵŶ�ďƵĨĨĞƌ�Ɛŝ�ƌŝĞŵƉŝĂ�ĨĂĐĞŶĚŽĐŝ�ƉĞƌĚĞƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ͕�
ƋƵŝŶĚŝ�Ă�Ěŝ�ƐŽůŝƚŽ�Đŝ�ƐŽŶŽ�ĚƵĞ�ďƵĨĨĞƌ�ŶĞů�ŬĞƌŶĞů͕�ƋƵĂŶĚŽ�ƵŶŽ�Ɛŝ�ƌŝĞŵƉŝĞ�Ɛŝ�ƵƐĂ�ůΖĂůƚƌŽ�Ğ�ŶĞů�ĨƌĂƚƚĞŵƉŽ�ƋƵĞůůŽ�ƉŝĞŶŽ�ŵĂŶĚĂ�ŝ�ĚĂƚŝ�ĂĚ�ƵŶ�ďƵĨĨĞƌ�ƵƐĞƌ�ƐƉĂĐĞ͘

�ĂƉŝƚŽůŽ�ϲ
hŶ�ĚĞĂĚůŽĐŬ�ğ�ƵŶĂ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ�ŝŶ�ĐƵŝ�ĚƵĞ�Ž�Ɖŝƶ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�ŚĂŶŶŽ�ĂĐƋƵŝƐŝƚŽ�ĚĞůůĞ�ƌŝƐŽƌƐĞ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ƐŽŶŽ�ĚŝƐƉŽƐƚŝ�Ă�ƌŝůĂƐĐŝĂƌĞ�ƉƌŝŵĂ Ěŝ�ĂĐƋƵŝƐŝƌĞ�ůĞ�ƌŝƐŽƌƐĞ�ŝŶ�ƉŽƐƐĞƐƐŽ�ĚĞŐůŝ�Ăůƚƌŝ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�;ĐŚĞ�Ă�ůŽƌŽ�
ǀŽůƚĂ�ůĞ�ƚĞŶŐŽŶŽ�ƐƚƌĞƚƚĞͿ͘

ϲ͘ϭ�
>Ğ�ƌŝƐŽƌƐĞ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ŶŽŶ�ƉƌĞůĂǌŝŽŶĂďŝůŝ�Ž�ƉƌĞůĂǌŝŽŶĂďŝůŝ͘�EĞů�ƉƌŝŵŽ�ĐĂƐŽ�ŶŽŶ�ƉŽƐƐŝĂŵŽ�ƚŽŐůŝĞƌůĞ�Ăů�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĐŚĞ�ůĞ�ƐƚĂ�ƵƐĂŶĚŽ�;ƵŶĂ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚĞ�ƉŽƚƌĞďďĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ƵŶ�ŵĂƐƚĞƌŝǌǌĂƚŽƌĞ�ďůƵĞ�ƌĂǇ�
ŝŶ�ĐŽƌƐŽ�Ěŝ�ƐĐƌŝƚƚƵƌĂͿ͕�ŶĞů�ƐĞĐŽŶĚŽ�ŝŶǀĞĐĞ�ƉŽƐƐŝĂŵŽ�ƚŽŐůŝĞƌůĞ�ĂŶĐŚĞ�ĨŽƌǌĂƚĂŵĞŶƚĞ͕�ĐŽŵĞ�ƉĞƌ�ĞƐĞŵƉŝŽ�ůĂ�ŵĞŵŽƌŝĂ͘
>ΖĂĐĐĞƐƐŽ�ĂĚ�ƵŶĂ�ƌŝƐŽƌƐĂ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ŝŶƚĞƐŽ�ĐŽŵĞ�ƵŶ�ĚŽǁŶ�ƐƵ�ƵŶ�ƐĞŵĂĨŽƌŽ�;Ž�ŵƵƚĞǆͿ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŽ�ĂůůĂ�ƌŝƐŽƌƐĂ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚŝŽŶĞ͘�&ŝŶĐŚğ�ŽŐŶŝ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Ă�ƵŶĂ�ƐƵĂ�ƌŝƐŽƌƐĂ�ŶŽŶ�Đŝ�ƐŽŶŽ�ƉƌŽďůĞŵŝ͕�ŵĂ�
ƋƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ŶĞ�ƉƌĞŶĚŽŶŽ�Ɖŝƶ�ƉĞƌ�ǀŽůƚĂ�ďŝƐŽŐŶĂ�ƐƚĂƌĞ�ĂƚƚĞŶƚŝ�ĂŶĐŚĞ�ĂůůΖŽƌĚŝŶĞ�Ěŝ�ĂĐƋƵŝƐŝǌŝŽŶĞ͘
^Ğ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ϭ�ƉƌĞŶĚĞ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚŽ�ŵŽĚŽ

�ŽǁŶ�ƌŝƐŽƌƐĂϭ
�ŽǁŶ�ƌŝƐŽƌƐĂϮ
hƉ�ƌŝƐŽƌƐĂϮ
hƉ�ƌŝƐŽƌƐĂϭ

��ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Ϯ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚŽ
�ŽǁŶ�ƌŝƐŽƌƐĂϮ
�ŽǁŶ�ƌŝƐŽƌƐĂϭ
hƉ�ƌŝƐŽƌƐĂϭ
hƉ�ƌŝƐŽƌƐĂϮ

��ĐŚŝĂƌŽ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĐƌĞĂƌĞ�ĚĞŝ�ĚĞĂĚůŽĐŬ͕�Ğ�ĐŚĞ�ƋƵŝŶĚŝ�ďŝƐŽŐŶĂ�ƉƌĞƐƚĂƌĞ�ĂƚƚĞŶǌŝŽŶĞ�ĂůůΖŽƌĚŝŶĞ�Ěŝ�ĂĐƋƵŝƐŝǌŝŽŶĞ͘
ϲ͘Ϯ�

>Ă�ĚĞĨŝŶŝǌŝŽŶĞ�ĨŽƌŵĂůĞ�Ěŝ�ĚĞĂĚůŽĐŬ�ğ�hŶ�ƐĞƚ�Ěŝ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�ğ�ŝŶ�ĚĞĂĚůŽĐŬ�ƐĞ�ĐŝĂƐĐƵŶ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ŶĞů�ƐĞƚ�ğ�ďůŽĐĐĂƚŽ�ĂƐƉĞƚƚĂŶĚŽ�ƵŶ�ĞǀĞŶƚŽ�ĐŚĞ�ƐŽůŽ�ƵŶ�ĂůƚƌŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ŶĞů�ƐĞƚ�ƉƵž�ĐĂƵƐĂƌĞ͘
�ŝ�ƐŽŶŽ�ϰ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ĚĞǀŽŶŽ�ǀĞƌŝĨŝĐĂƌĞ�ƉĞƌĐŚĠ�Đŝ�ƐŝĂ�ƵŶ�ĚĞĂĚůŽĐŬ͗

�ŝ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ŵƵƚƵĂ�ĞƐĐůƵƐŝŽŶĞϭ͘
�ŝ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ŚŽůĚ�ĂŶĚ�ǁĂŝƚ͕�ŽǀǀĞƌŽ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ƉƵž�ƉƌĞŶĚĞƌĞ�ƵŶĂ�ƌŝƐŽƌƐĂ͕�Ğ�ƌŝĐŚŝĞĚĞƌŶĞ�ƵŶΖĂůƚƌĂ�ƐĞŶǌĂ�ƌŝůĂƐĐŝĂƌĞ�ůĂ�ĐŽƌƌĞŶƚĞ͘Ϯ͘
EĞƐƐƵŶĂ�ƉƌĞůĂǌŝŽŶĞ͕�ƐĞ�Đŝ�ĨŽƐƐĞ�ƉŽƚƌĞŵŵŽ�ƚŽŐůŝĞƌĞ�ůĞ�ƌŝƐŽƌƐĞ�Ăŝ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ůĞ�ƌŝůĂƐĐŝĂŶŽ�ǀŽůŽŶƚĂƌŝĂŵĞŶƚĞϯ͘
�ƚƚĞƐĂ�ĐŝƌĐŽůĂƌĞϰ͘

>Ă�ƋƵĂƌƚĂ�ğ�ǀŝƐŝďŝůĞ�ďĞŶĞ�ŵŽĚĞůůĂŶĚŽ�ůĂ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ�Ğ�ŝů�ƉŽƐƐĞĚŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ƌŝƐŽƌƐĞ�ĐŽŶ�ƵŶ�ŐƌĂĨŽ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŽ͘�/Ŷ�ƋƵĞƐƚŽ�ůĞ�ƌŝƐŽƌƐĞ�ƐŽŶŽ�ƋƵĂĚƌĂƚŝ�Ğ�ŝ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�ĐĞƌĐŚŝ͘�hŶ�ĂƌĐŽ�ĚĂ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Ă�ƌŝƐŽƌƐĂ�
ŝŶĚŝĐĂ�ĐŚĞ�ŝů�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ğ�ďůŽĐĐĂƚŽ�ŝŶ�ĂƚƚĞƐĂ�Ěŝ�ƚĂůĞ�ƌŝƐŽƌƐĂ͕�ŵĞŶƚƌĞ�ƵŶ�ĂƌĐŽ�ĚĂ�ƌŝƐŽƌƐĂ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ŝŶĚŝĐĂ�ĐŚĞ�ůĂ�ƌŝƐŽƌƐĂ�ğ�ŝŶ�ƉŽƐƐĞƐƐŽ�ĚĞů�ƉƌŽĐĞƐƐŽ͘�YƵĂŶĚŽ�Ɛŝ�ǀĂŶŶŽ�Ă�ĐƌĞĂƌĞ�ĚĞŝ�ĐŝĐůŝ�Ɛŝ�ŚĂ�ƵŶ�
ĚĞĂĚůŽĐŬ͘
�ŝ�ƐŽŶŽ�ϰ�ŵŽĚŝ�ƉĞƌ�ŽĐĐƵƉĂƌƐŝ�ĚĞŝ�ĚĞĂĚůŽĐŬ͗

/ŐŶŽƌĂƌĞ�ŝů�ƉƌŽďůĞŵĂϭ͘
/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ƌŝƐŽůƵǌŝŽŶĞϮ͘
�ǀŝƚĂƌůŝ�ĚŝŶĂŵŝĐĂŵĞŶƚĞϯ͘
WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ͕�ŶĞŐĂŶĚŽ�ƵŶĂ�ĚĞůůĞ�ϰ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚŝ͘ϰ͘

ϲ͘ϯ�
/ŐŶŽƌĂƌĞ�ŝů�ƉƌŽďůĞŵĂ�ğ�ƵŶΖŽƉǌŝŽŶĞ�ĂĐĐĞƚƚĂďŝůĞ�ƐĞ�ĐĞ�ŶĞ�ƐŽŶŽ�ƉŽĐŚŝ͕�ƚŝƉŽ�ƵŶŽ�ŽŐŶŝ�ϱ�ĂŶŶŝ͕�ĂůůŽƌĂ�Đŝ�Ɛŝ�ƉƵž�ƉĞƌŵĞƚƚĞƌĞ�Ěŝ�ĨĂƌĞ�ƵŶ�ƌĞƐĞƚ�ĚĞůůĂ�ŵĂĐĐŚŝŶĂ�Ğ�ĂŶĚĂƌĞ�ĂǀĂŶƚŝ͘�dĂŶƚŽ�ŝŶ�ϱ�ĂŶŶŝ�ĐƌĂƐŚĞƌă�
ƉĞƌ�ŵŽůƚĞ�ĂůƚƌĞ�ƌĂŐŝŽŶŝ͘

ϲ͘ϰ�
/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ƌŝƐŽůƵǌŝŽŶĞ͘���^ĞŵƉůŝĐĞ�ƉĞƌ�ŶŽŝ�ƵŵĂŶŝ�ǀĞĚĞƌĞ�ƵŶ�ĐŝĐůŽ�ŝŶ�ƵŶ�ŐƌĂĨŽ͕�ŵĂ�ŶŽŶ�ğ�ƐĞŵƉƌĞ�ĐŽƐŞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚŽ͘�/ŶŶĂŶǌŝ�ƚƵƚƚŽ�ŝů�ŵĞƚŽĚŽ�ĐŽŶ�ŝů�ŐƌĂĨŽ�ğ�ƵƚŝůĞ�ƐŽůŽ�ƐĞ�ĂďďŝĂŵŽ�ƵŶĂ�ƌŝƐŽƌƐĂ�
ƉĞƌ�ŽŐŶŝ�ƚŝƉŽ�Ěŝ�ƌŝƐŽƌƐĂ͕�Ğ�ƉŽŝ�Đŝ�ƐĞƌǀĞ�ƵŶ�ĂůŐŽƌŝƚŵŽ͘
�Ζğ�ƵŶ�ĂůŐŽƌŝƚŵŽ�Ěŝ�ĚŝũŬƐƚƌĂ�ƉĞƌ�ƚƌŽǀĂƌĞ�ĐŝĐůŝ�ŶĞŝ�ŐƌĂĨŝ͕�ĐŚĞ�ğ�ŝŶ�ƉƌĂƚŝĐĂ�ƵŶ��&^�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ĐŽĚĂ�ĐŽŶƚƌŽůůĂƚĂ�ĂĚ�ŽŐŶŝ�ĂŐŐŝƵŶƚĂ͘

WĞƌ�ŽŐŶŝ�ŶŽĚŽ�ŝŶ�E��ƌŝƉĞƚĞƌĞ�ŝ�ƉĂƐƐĂŐŐŝ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŝϭ͘
^ŝĂ�>�ƵŶĂ�ůŝƐƚĂ�ǀƵŽƚĂ͕�Ğ�ƚƵƚƚŝ�Őůŝ�ĂƌĐŚŝ�ŶŽŶ�ŵĂƌĐĂƚŝϮ͘
�ŐŐŝƵŶŐĞƌĞ�ŝů�ŶŽĚŽ�ĐŽƌƌĞŶƚĞ�ŝŶ�ĨŽŶĚŽ�ĂůůĂ�ůŝƐƚĂ�>͕�ĐŽŶƚƌŽůůĂƌĞ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ƐŝĂ�ŝŶ�ůŝƐƚĂ�ĚƵĞ�ǀŽůƚĞ͘�^Ğ�ĐΖğ�ŝů�ŐƌĂĨŽ�ĐŽŶƚŝĞŶĞ�ƵŶ�ĐŝĐůŽ�Ğ�Ɛŝ�ƚĞƌŵŝŶĂ͘ϯ͘
�Ăů�ŶŽĚŽ�ĐŽƌƌĞŶƚĞ�ĐŽŶƚƌŽůůĂƌĞ�ƐĞ�Đŝ�ƐŽŶŽ�ĂƌĐŚŝ�ŶŽŶ�ŵĂƌĐĂƚŝ�ŝŶ�ƵƐĐŝƚĂ͕�ŝŶ�ĐĂƐŽ�ĂŶĚĂƌĞ�Ăů�ϱ�Ğ�ĂůƚƌŝŵĞŶƚŝ�Ăů�ϲϰ͘
WƌĞŶĚĞƌĞ�ƵŶ�ĂƌĐŽ�ŶŽŶ�ŵĂƌĐĂƚŽ�Ă�ĐĂƐŽ͕�ƐĞŐƵŝƌůŽ͕�ƐĞƚƚĂƌĞ�ŝů�ŶŽĚŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�Ɛŝ�ğ�ĐŽŵĞ�ĐŽƌƌĞŶƚĞ�Ğ�ĂŶĚĂƌĞ�Ă�ϯϱ͘
^Ğ�ğ�ŝů�ŶŽĚŽ�ŝŶŝǌŝĂůĞ͕�ŶŽŶ�Đŝ�ƐŽŶŽ�ĐŝĐůŝ�Ğ�ƉŽƐƐŝĂŵŽ�ƚĞƌŵŝŶĂƌĞ͘��ůƚƌŝŵĞŶƚŝ�ƐŝĂŵŽ�ŝŶ�ƵŶĂ�ƐƚƌĂĚĂ�ƐĞŶǌĂ�ƵƐĐŝƚĂ͕�Ɛŝ�ƌŝŵƵŽǀĞ�ŝů�ŶŽĚŽ�ĐŽƌƌĞŶƚĞ�ĚĂůůĂ�ůŝƐƚĂ͕�Ɛŝ�ŵĂƌĐĂ�ŝů�ŶŽĚŽ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ�ĐŽŵĞ�
ĐŽƌƌĞŶƚĞ�Ğ�Ɛŝ�ƚŽƌŶĂ�ĂůůŽ�ƐƚĞƉ�ϰ͘

ϲ͘

YƵĂŶĚŽ�ĂďďŝĂŵŽ�ƌŝƐŽƌƐĞ�ŵƵůƚŝƉůĞ͕�ůĞ�ƉŽƐƐŝĂŵŽ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƌĞ�ŝŶ�ĚƵĞ�ǀĞƚƚŽƌŝ͕�ƵŶŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�Đŝ�ƐŽŶŽ�ƚƵƚƚĞ�ůĞ�ƌŝƐŽƌƐĞ�ĞƐŝƐƚĞŶƚŝ�Ğ�ƵŶŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�ĂďďŝĂŵŽ�ƐŽůŽ�ƋƵĞůůĞ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝ͕�ƋƵŝŶĚŝ��ŝ�Đŝ�ĚŝĐĞ�ƋƵĂŶƚĞ�
ƌŝƐŽƌƐĞ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝ�Đŝ�ƐŽŶŽ�ĚĞů�ƚŝƉŽ�ŝ͘
��ƋƵĞƐƚŽ�ƉƵŶƚŽ�ĐŽƐƚƌƵŝĂŵŽ�ĚƵĞ�ŵĂƚƌŝĐŝ�ŝŶ�ĐƵŝ�ůĂ�ƌŝŐĂ�ŝŶĚŝĐĂ�ŝů�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Ğ�ůĂ�ĐŽůŽŶŶĂ�ůĂ�ƌŝƐŽƌƐĂ͕�ůĂ�ƉƌŝŵĂ���ŝŶĚŝĐĂ�ƋƵĂŶƚĞ�ƌŝƐŽƌƐĞ�Ğ�Ěŝ�ƋƵĂůĞ�ƚŝƉŽ�ƐŽŶŽ�ĂƚƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ŝŶ�ƉŽƐƐĞƐƐŽ�Ěŝ�ĐŝĂƐĐƵŶ�
ƉƌŽĐĞƐƐŽ͕�ŵĞŶƚƌĞ�ůĂ�ŵĂƚƌŝĐĞ�Z�Đŝ�ŝŶĚŝĐĂ�ƋƵĂŶƚĞ�ƐŽŶŽ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĞ͘
>ΖĂůŐŽƌŝƚŵŽ�ƉĞƌ�ůΖŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�Đŝ�ĚŝĐĞ͗

�ŽŶƚƌŽůůĂ�ƐĞ�ĞƐŝƐƚĞ�ƵŶĂ�ƌŝŐĂ�Ěŝ�Z�фс�Ěŝ��ϭ͘
^Ğ�ĞƐŝƐƚĞ͕�ĞƐĞŐƵŝ�ůĞ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĞ�ĚĞů�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Ğ�ƋƵĂŶĚŽ�ƚĞƌŵŝŶĂ�ĂŐŐŝƵŶŐŝ�ƚƵƚƚĞ�ůĞ�ƌŝƐŽƌƐĞ�ĐŚĞ�ĞƌĂŶŽ�ŶĞůůĂ�ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶƚĞ�ƌŝŐĂ���ŝŶ���Ğ�ĐĂŶĐĞůůĂ�ůĞ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĞ�ĚĞů�ƉƌŽĐĞƐƐŽ͘Ϯ͘
^Ğ�ŶŽŶ�ĞƐŝƐƚĞ�ƵŶĂ�ƌŝŐĂ�ĚĞů�ŐĞŶĞƌĞ�ƐŝĂŵŽ�ŝŶ�ƵŶ�ĚĞĂĚůŽĐŬ�Ğ�ƚĞƌŵŝŶŝĂŵŽ͘ϯ͘

WĞƌ�ŽĐĐƵƉĂƌĐŝ�Ěŝ�ƵŶ�ĚĞĂĚůŽĐŬ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŽ�ƉŽƐƐŝĂŵŽ�ƉƌĞůĂǌŝŽŶĂƌĞ�ƚĞŵƉŽƌĂŶĞĂŵĞŶƚĞ�ĚĞůůĞ�ƌŝƐŽƌƐĞ͕�ŵĂ�ƐƉĞƐƐŽ�ŶŽŶ�ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ͘�KƉƉƵƌĞ�ƉŽƐƐŝĂŵŽ�ĨĂƌĞ�ƵŶ�ƌŽůůďĂĐŬ͕�ŵĂ�ďŝƐŽŐŶĂ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƌĞ�ƵŶ�
ƐŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ�ĐŚĞĐŬƉŽŝŶƚ�ƉĞƌŝŽĚŝĐŝ�ĚĞŝ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�ƉĞƌ�ĐƵŝ�ŝů�ůŽƌŽ�ƐƚĂƚŽ�ĐŽƌƌĞŶƚĞ�ǀŝĞŶĞ�ƐĐƌŝƚƚŽ�ƐƵ�ƵŶ�ĨŝůĞ͘�>Ă�ƚĞƌǌĂ�ŽƉǌŝŽŶĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ŶĞůůΖƵĐĐŝĚĞƌĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�ĨŝŶĐŚğ�ŶŽŶ�Ɛŝ�ƐďůŽĐĐĂ�ůĂ�ŵĂĐĐŚŝŶĂ͘

ϲ͘ϱ�
�ŽŵĞ�Ɛŝ�ĞǀŝƚĂ�ƵŶ�ĚĞĂĚůŽĐŬ͍�'ůŝ�ĂůŐŽƌŝƚŵŝ�ƉĞƌ�ĨĂƌůŽ�Ɛŝ�ďĂƐĂŶŽ�ƐƵů�ĐŽŶĐĞƚƚŽ�Ěŝ�ƐĂĨĞ�ƐƚĂƚĞ͕�ƉĞƌ�ĐƵŝ�ĞƐŝƐƚĞ�ƵŶĂ�ƐĞƋƵĞŶǌĂ�Ěŝ�ĂůůŽĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƌŝƐŽƌƐĞ�ĐŚĞ�ƉĞƌŵĞƚƚĞ�Ă�ĐŝĂƐĐƵŶ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ŶĞů�ƐĞƚ�Ěŝ�
ƚĞƌŵŝŶĂƌĞ͘
>ΖĂůŐŽƌŝƚŵŽ�ĚĞů�ďĂŶĐŚŝĞƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ�ƐĞ�Đŝ�ƐŽŶŽ�ĂďďĂƐƚĂŶǌĂ�ƌŝƐŽƌƐĞ�ůŝďĞƌĞ�ƉĞƌ�ĐŽŵƉůĞƚĂƌĞ�ůΖĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ͕�ƉƌŝŵĂ�Ěŝ ĂƐƐĞŐŶĂƌŐůŝĞůĞ͘��ůƚƌŝŵĞŶƚŝ�ŶĞ�ĐĞƌĐĂ�ƵŶ�ĂůƚƌŽ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĚĂ�ůŝďĞƌĂƌĞ�
ƋƵĂůĐŚĞ�ƌŝƐŽƌƐĂ͘
>Ă�ŐĞŶĞƌĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚŽ�ĂůŐŽƌŝƚŵŽ�ƐƵ�ƌŝƐŽƌƐĞ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ğ�ƵŐƵĂůĞ�ĂůůΖĂůŐŽƌŝƚŵŽ�Ěŝ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ƐƵ�ƌŝƐŽƌƐĞ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ŝŶ�ƉƌĂƚŝĐĂ͘

�ĞƌĐĂ�ƵŶĂ�ƌŝŐĂ�Ěŝ�Z�фс��͕�ƐĞ�ŶŽŶ�ĞƐŝƐƚĞ�ĂŶĚƌĞŵŽ�Ă�ĨŝŶŝƌĞ�ŝŶ�ƵŶ�ĚĞĂĚůŽĐŬ͘ϭ͘
�ƐĞŐƵŝ�ŝů�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞůůĂ�ƌŝŐĂ�ƚƌŽǀĂƚĂ͕�ĂŐŐŝƵŶŐŝ�ůĞ�ƌŝƐŽƌƐĞ�Ěŝ���ĂĚ��Ϯ͘
ZŝƉĞƚŝ�ŝ�ƉĂƐƐŝ�ϭ�Ğ�Ϯ�ĨŝŶĐŚğ�ƚƵƚƚŝ�ŝ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�ŶŽŶ�ƐŽŶŽ�ƚĞƌŵŝŶĂƚŝ͘ϯ͘



ϲ͘ϲ�
WĞƌ�ƉƌĞǀĞŶŝƌĞ�ƵŶ�ĚĞĂĚůŽĐŬ�Ɛŝ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĂƚƚĂĐĐĂƌĞ�ůĞ�ϰ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ĐŚĞ�ůŽ�ĐĂƵƐĂŶŽ͘
>Ă�ŵƵƚƵĂ�ĞƐĐůƵƐŝŽŶĞ�Ɛŝ�ƉƵž�ĞůŝŵŝŶĂƌĞ�ĐŽŶ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Ěŝ�ďƵĨĨĞƌ͕�ƚŝƉŽ�ƵŶŽ�ƐƉŽŽůĞƌ�Ěŝ�ƐƚĂŵƉĂ͘�'ůŝ�Ɛŝ�ŵĂŶĚĂŶŽ�ƚƵƚƚĞ�ůĞ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĞ Ğ�ŶŽŶ�ĐΖğ�ďŝƐŽŐŶŽ�ĂĐĐĞĚĞƌĞ�ĞƐĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�ĂůůĂ�ƐƚĂŵƉĂŶƚĞ�
ƉĞƌĐŚĠ�ƚĂŶƚŽ�ůŽ�ĨĂ�ƐŽůŽ�ŝů�ďƵĨĨĞƌ͘
>ΖŚŽůĚ�ĂŶĚ�ǁĂŝƚ�Ɛŝ�ƌŝƐŽůǀĞ�ƌŝůĂƐĐŝĂŶĚŽ�ůĞ�ƌŝƐŽƌƐĞ�Őŝă�ĂůůŽĐĂƚĞ�ƋƵĂŶĚŽ�ŶŽŶ�Ɛŝ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĂĐƋƵŝƐŝƌĞ�ƋƵĞůůĞ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ŚĂŶŶŽ�Őŝă͕�ŽƉƉƵƌĞ�ĐŚŝĞĚĞŶĚŽůĞ�ƚƵƚƚĞ�ŝŶƐŝĞŵĞ͘
WĞƌ�ƋƵĂŶƚŽ�ƌŝŐƵĂƌĚĂ�ůĂ�ƉƌĞůĂǌŝŽŶĞ͕�ďĂƐƚĂ�ƌĞŶĚĞƌĞ�ůĞ�ƌŝƐŽƌƐĞ�ƉƌĞůĂǌŝŽŶĂďŝůŝ�ŵĂ�ĂƉƉƵŶƚŽ�ŶŽŶ�ğ�ƐĞŵƉƌĞ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ͘
WĞƌ�ůĂ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ǁĂŝƚ�Ɛŝ�ƉŽƚƌĞďďĞƌŽ�ŶƵŵĞƌĂƌĞ�ůĞ�ƌŝƐŽƌƐĞ�ƐƵ�ƐĐĂůĂ�ŐůŽďĂůĞ͕�Ğ�ƋƵŝŶĚŝ�ŽďďůŝŐĂƌĞ�ŝ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�ĂĚ�ĂůůŽĐĂƌůĞ�ŝŶ�ŽƌĚŝŶĞ ŶƵŵĞƌŝĐŽ͘

ϲ͘ϳ�;ĞƐĐůƵƐŽ�ϲ͘ϳ͘ϮͿ�
dǁŽ�WŚĂƐĞ�>ŽĐŬŝŶŐ�ğ�ƵŶĂ�ƚĞĐŶŝĐĂ�ƵƐĂƚĂ�ƐƵŝ�ĚĂƚĂďĂƐĞ�ƉĞƌ�ĐƵŝ�ŝŶ�ƵŶĂ�ƉƌŝŵĂ�ĨĂƐĞ�Ɛŝ�ƌŝĐŚŝĞĚŽŶŽ�ŝ�ůŽĐŬ�ĂĚ�ƵŶĂ�ƐĞƌŝĞ�Ěŝ�ƌŝƐŽƌƐĞ͕�ŵĂ ƐĞ�ŶŽŶ�Ɛŝ�ƉƵž�ĂǀĞƌůŝ�ƚƵƚƚŝ�ůĞ�Ɛŝ�ƌŝůĂƐĐŝĂ�Ğ�Ɛŝ�ƌŝƚĞŶƚĂ�ŝŶ�ƵŶ�ƐĞĐŽŶĚŽ�
ŵŽŵĞŶƚŽ͘�EĞůůĂ�ƐĞĐŽŶĚĂ�ĨĂƐĞ�ůĞ�ƌŝƐŽƌƐĞ�ƐŽŶŽ�ĞĨĨĞƚƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ůŽĐŬĂƚĞ�Ğ�Ɛŝ�ĨĂŶŶŽ�ůĞ�ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ͘
hŶ�ůŝǀĞůŽĐŬ�ğ�ƵŶ�ĚĞĂĚůŽĐŬ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ğ�ĞĨĨĞƚƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ďůŽĐĐĂƚŽ͕�ŝŶ�ĐƵŝ�Ɛŝ�ƵƐĂŶŽ�ĚĞŝ�ƚƌǇůŽĐŬ�Ğ�Ɛŝ�ƌŝƚĞŶƚĂ�ŽŐŶŝ�ƚŽƚ�ŵĂ�ŶŽŶ�Ɛŝ�ǀĂ�ĚĂ�ŶĞƐƐƵŶĂ�ƉĂƌƚĞ͘
>Ă�ƐƚĂƌǀĂƚŝŽŶ�ğ�ƋƵĞůůĂ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ�ŝŶ�ĐƵŝ�Ɛŝ�ƵƐĂ�ƵŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ�ƉƌŝŽƌŝƚă�ĐŚĞ�ĐĂƵƐĂ�ĂĚ�ĂůĐƵŶŝ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�ƵŶΖĂƚƚĞƐĂ�ŝŶĨŝŶŝƚĂ�;Ɛŝ�ƌŝƐŽůǀĞ�ĐŽŶ�ĨŝĨŽͿ͘

dŚƌĞĂĚ�Ğ�ŵƵƚƵĂ�ĞƐĐůƵƐŝŽŶĞ�ŝŶ�ŐŽ�;ƐƵ�ƐůŝĚĞͿ�

�ŶŽŵĂůŝĂ�Ěŝ��ĞůĂĚǇ�Ğ�ƐƚĂĐŬ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ�;ƐƵ�ƐůŝĚĞͿ�
>Ă�ƉƌŽƉƌŝĞƚă�Ěŝ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶĞ�ĚŝĐĞ�ĐŚĞ�ůΖŝŶƐŝĞŵĞ�ĚĞůůĞ�ƉĂŐŝŶĞ�ŝŶ�ŵĞŵŽƌŝĂ�ĂůůΖŝƐƚĂŶƚĞ�ƚ�ĐŽŶ�ŵ�ĨƌĂŵĞ�ğ�ƐĞŵƉƌĞ�ƵŶ�ƐŽƚƚŽŝŶƐŝĞŵĞ�ĚĞůůĞ�ƉĂŐŝŶĞ�ŝŶ�ŵĞŵŽƌŝĂ�ĂůůΖŝƐƚĂŶƚĞ�ƚ�ĐŽŶ�ŵнϭ�ĨƌĂŵĞ͘�'ůŝ�ĂůŐŽƌŝƚŵŝ�Ěŝ�
ƌŝŵƉŝĂǌǌŽ�ĐŚĞ�ƐŽĚĚŝƐĨĂŶŽ�ƋƵĞƐƚĂ�ƉƌŽƉƌŝĞƚă�ŶŽŶ�ƐŽŶŽ�ƐŽŐŐĞƚƚŝ�ĂůůΖĂŶŽŵĂůŝĂ�Ěŝ�ďĞůĂĚǇ͘
>ΖĂŶŽŵĂůŝĂ�Ěŝ�ďĞůĂĚǇ�ğ�ƵŶĂ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ�ŝŶ�ĐƵŝ�ĂůŐŽƌŝƚŵŝ�Ěŝ�ƌŝŵƉŝĂǌǌŽ�ĐĂƵƐĂŶŽ�Ɖŝƶ�ƉĂŐĞ�ĨĂƵůƚ�ĐŽŶ�ƵŶ�ŶƵŵĞƌŽ�ŵĂŐŐŝŽƌĞ Ěŝ�ĨƌĂŵĞ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝ͘��ĐĐĂĚĞ�ƐƉĞƐƐŽ�ĐŽŶ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĞ�Ěŝ�ƉĂŐŝŶĞ�Ɖŝƶ�
Ž�ŵĞŶŽ�ĐŝƌĐŽůĂƌŝ�ĐŚĞ�ŚĂŶŶŽ�ƵŶ�ΗƉĞƌŝŽĚŽΗ�Ɖŝƶ�ŐƌĂŶĚĞ�ĚĞů�ŶƵŵĞƌŽ�Ěŝ�ĨƌĂŵĞ͘

>ŽŐŝĐĂů�sŽůƵŵĞ�ŵĂŶĂŐĞƌ�;ƐƵ�ƐůŝĚĞ�н�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ĞƐƚĞƌŶŽͿ�
hŶ�>sD�ƉƌĞŶĚĞ�ůĞ�ƉĂƌƚŝǌŝŽŶŝ�ĚĞŝ�ǀŽůƵŵŝ�ĨŝƐŝĐŝ͕�ĚŝǀŝƐĞ�ŝŶ�ďůŽĐĐŚŝ�ĐŚŝĂŵĂƚŝ�WŚǇƐŝĐĂů�ĞǆƚĞŶƚ͕�Ğ�ůŝ�ƌĂŐŐƌƵƉƉĂ�ŝŶ�ŐƌƵƉƉŝ�ĐŚŝĂŵĂƚŝ�sŽůƵŵĞ�ŐƌŽƵƉƐ͘�>ΖƵŶŝƚă�Ěŝ�ƵŶ�ǀŽůƵŵĞ�ŐƌŽƵƉ�ğ�ŝů�ŐƌŽƵƉ�ĞǆƚĞŶƚ͘��Ăŝ�
ŐƌŽƵƉ�ĞǆƚĞŶƚ�Ɛŝ�ĐŽƐƚƌƵŝƐĐŽŶŽ�ĚĞŝ�ǀŽůƵŵŝ�ůŽŐŝĐŝ͕�Ěŝ�ƵŶŝƚă�ůŽŐŝĐĂů�ĞǆƚĞŶƚ͘�^Ƶŝ�ǀŽůƵŵŝ�ůŽŐŝĐŝ�Ɛŝ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĐŽƐƚƌƵŝƌĞ�ĚĞŝ�ĨŝůĞ�ƐǇƐƚĞŵ͘
^ŝ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĐƌĞĂƌĞ�ĚĞŐůŝ�ƐŶĂƉƐŚŽƚ�ĚĞŝ�ǀŽůƵŵŝ�ůŽŐŝĐŝ͕�ƐĐƌŝǀĞƌĞ�ƚƵƚƚĞ�ůĞ�ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ�ŝŶ�ƵŶ�ũŽƵƌŶĂů�Ğ�ƉŽŝ�ƵƐĂƌůŽ�ƉĞƌ�ĨĂƌĞ�ƵŶ�ďĂĐŬƵƉ͘
/�ŐƌŽƵƉ�ĞǆƚĞŶƚ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ŵĂƉƉĂƚŝ�ŝŶ�ĐŽŶĐĂƚĞŶĂǌŝŽŶĞ�ƐƵŝ�ǀĂƌŝ�ĚŝƐĐŚŝ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝ͕�ŽƉƉƵƌĞ�ƐƚƌŝƉĂƚŝ͘�YƵĞƐƚŽ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ğ�ƵƚŝůĞ�ƉĞƌ�ŝ�E�^͘�^ŝ�ƉƵž�ĂŶĐŚĞ�ĐŽƐƚƌƵŝƌĞ�ƵŶ�ĨŝůĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ƐƵůůĂ�ƌĞƚĞ͘

�ůŽƵĚ�ĐŽŵƉƵƚŝŶŐ�;ƐƵ�ƐůŝĚĞ�н�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ĞƐƚĞƌŶŽͿ�
/ů�ĐůŽƵĚ�ĨƵŶǌŝŽŶĂ�ĞƐƐĞŶǌŝĂůŵĞŶƚĞ�ĐŽůůĂƐƐĂŶĚŽ�Ɖŝƶ�ƐĞƌǀĞƌ�ǀŝƌƚƵĂůŝǌǌĂƚŝ�ĂůůΖŝŶƚĞƌŶŽ�Ěŝ�ƵŶĂ�ƐŽůĂ�ŵĂĐĐŚŝŶĂ�ĨŝƐŝĐĂ͘�YƵĞƐƚŽ�ĐŽŵƉŽƌƚĂ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ĚĞďďĂ�ŵĂŶƚĞŶĞƌĞ�ŝ�ƐŝƐƚĞŵŝ�ŽƉĞƌĂƚŝǀŝ�ǀŝƌƚƵĂůŝǌǌĂƚŝ�ŵĂ�
ĂŶĐŚĞ�ƋƵĞůůŽ�ŽƐƉŝƚĞ͕�Ğ�ĐƌĞĂ�ƵŶ�ƐŝŶŐůĞ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ĨĂŝůƵƌĞ͘
>ΖŝĚĞĂ�ŐĞŶĞƌĂůĞ�ğ�ĐŚĞ�ƵŶ�ĐĂůĐŽůĂƚŽƌĞ�ĐŽŶƐƵŵĂ�ĞŶĞƌŐŝĂ͕�ǀĂ�ŵĂŶƚĞŶƵƚŽ�Ğ�ƌĂĨĨƌĞĚĚĂƚŽ�Ğ�ƉƌŝŵĂ�Ž�ƉŽŝ�ĂŶĚƌă�ĐĂŵďŝĂƚŽ͘�YƵŝŶĚŝ�Ă�ƋƵĂůĐƵŶŽ�ğ�ǀĞŶƵƚŽ�ŝŶ�ŵĞŶƚĞ�Ěŝ�ǀĞŶĚĞƌĞ�ƵŶ�ΗĞƋƵŝǀĂůĞŶƚĞΗ�ŽŶ�
ĚĞŵĂŶĚ͘
WƌŝŵĂ�ĚĞů�ĐůŽƵĚ�Ɛŝ�ĨĂĐĞǀĂ�ŚŽƵƐŝŶŐ�Ž�ŚŽƐƚŝŶŐ͘
�ŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ�ůĂ�ĚŝŶĂŵŝĐĂ�ƚĞŵƉŽƌĂůĞ�Ěŝ�ƵŶ�ƐĞƌǀŝǌŝŽ͕�Đŝ�Ɛŝ�ƌĞŶĚĞ�ĐŽŶƚŽ�ĐŚĞ�ůĂ�ŵĂŐŐŝŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůůĞ�ƌŝƐŽƌƐĞ�ǀĞŶŐŽŶŽ�ƐƉƌĞĐĂƚĞ�ƵŶĂ�ǀŽůƚĂ�ĐŚĞ�ůΖŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ŝŶŝǌŝĂůĞ�ƐĐĞŵĂ͘�hŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĐůŽƵĚ�ƉƵž�
ĂĚĂƚƚĂƌƐŝ�Ğ�ĨŽƌŶŝƌĞ�ƐŽůƚĂŶƚŽ�ůĞ�ƌŝƐŽƌƐĞ�Ƶƚŝůŝ�ŝŶ�ƵŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŽ�ŵŽŵĞŶƚŽ͘
/Ŷ�ŐĞŶĞƌĂůĞ�ŝů�ĐůŽƵĚ�ĐŽŵƉƵƚŝŶŐ�ğ�ƵŶ�ŵŽĚĞůůŽ�Ěŝ�ĂĐĐĞƐƐŽ�ƚƌĂŵŝƚĞ�ƌĞƚĞ͕�ŽŶ�ĚĞŵĂŶĚ͕�ĂĚ�ƵŶĂ�ƐĞƌŝĞ�Ěŝ�ƌŝƐŽƌƐĞ�ĐŽŵƉƵƚĂǌŝŽŶĂůŝ�ĐŽŶĚŝǀŝƐĞ͕�ĐŚĞ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚĞ͕�ĐƌĞĂƚĞ�Ğ�ŐĞƐƚŝƚĞ�
ǀĞůŽĐĞŵĞŶƚĞ�Ğ�ƐĞŵƉůŝĐĞŵĞŶƚĞ͘
^ŽĨƚǁĂƌĞ�ĂƐ�Ă�^ĞƌǀŝĐĞ�ŝŶĚŝĐĂ�ŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ƚŝƉŽ�Ő�ƐƵŝƚĞ͕�ŝŶ�ĐƵŝ�Ɛŝ�ǀĞŶĚĞ�ƐŽůŽ�ƵŶ�ƉĂĐĐŚĞƚƚŽ�Ěŝ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝǀŝ�ĚĂ�ƵƐĂƌĞ�ĐŽŶ�ƵŶ�ĂďďŽŶĂŵĞŶƚŽ͘
WůĂƚĨŽƌŵ�ĂƐ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝŶĚŝĐĂ�ŝů�ŶŽůĞŐŐŝŽ�Ěŝ�ƵŶ�ǁĞďƐĞƌǀĞƌ�Ž�ƋƵĂůĐŽƐĂ�Ěŝ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚĞ͕�ŽŶ�ĚĞŵĂŶĚ
DĞŶƚƌĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂƐ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽĨĨƌĞ�ƉƌŽƉƌŝŽ�ƵŶĂ�ŵĂĐĐŚŝŶĂ�ǀŝƌƚƵĂůŝǌǌĂƚĂ�ĐŽŵƉůĞƚĂ͘
/ů�ĐůŽƵĚ�ğ�ƋƵŝŶĚŝ�ƐĐĂůĂďŝůĞ͕�ĞůĂƐƚŝĐŽ͕�ƌŝĐŚŝĞĚĞ�ƉŽĐĂ�ŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞ͕�ğ�ƐĞŵƉƌĞ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůĞ�Ğ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůĞ�ŽǀƵŶƋƵĞ͘
WƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ƉƵďďůŝĐŽ͕�ƉƌŝǀĂƚŽ͕�ŝďƌŝĚŽ͕�Ž�ĐŽŵƵŶŝƚĂƌŝŽ͘
/ů�ƉƌŽďůĞŵĂ�ğ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ƐĞŵƉƌĞ�ƚĂŐůŝĂ�ŝ�ĐŽƐƚŝ�Ğ�ĂǀĞƌĞ�ƚƵƚƚŽ�ŝŶ�ƌĞƚĞ�ğ�ƵŶ�ŽǀĞƌŚĞĂĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞǀŽůĞ͕�ƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ƐĞ�Ɛŝ�ĨĂŶŶŽ�ƚƌĂƐĨĞƌŝŵĞŶƚŝ�Ěŝ�ĚĂƚŝ�ŝŶŐĞŶƚŝ͘�/Ŷ�ŝƚĂůŝĂ�ƉŽŝ�ŶŽŶ�ĂďďŝĂŵŽ�ƉƌŽƉƌŝŽ�
ĐŽŶŶĞƐƐŝŽŶŝ�'ŝŐĂďŝƚ�ŽǀƵŶƋƵĞ�ĞĐĐŽ͘��ůůĞ�ďĂŶĐŚĞ�ƉŝĂĐĞ�ƉĞƌĐŚĠ�ƚĂŐůŝĂ�ŝ�ĐŽƐƚŝ�ĚĞůůΖĂĐƋƵŝƐƚŽ�ĚĞůůĞ�ŵĂĐĐŚŝŶĞ͘

^ƵƉƉŽƌƚŽ�Ă�ƐŝƐƚĞŵŝ�ŵƵůƚŝŵĞĚŝĂůŝ�;ƐƵ�ƐůŝĚĞͿ�
/ů�ĚĂƚŽ�ŵƵůƚŝŵĞĚŝĂůĞ�ğ�ƐŽĨƚ�ƌĞĂů�ƚŝŵĞ͕�Ğ�ƐĞŐƵĞ�ĚĞůůĞ�ĚŝŶĂŵŝĐŚĞ�ƚƵƚƚĞ�ƐƵĞ�;ůĞ�ƉĞƌĚŝƚĞ�ǀŝĚĞŽ�ǀĞŶŐŽŶŽ�ƚŽůůĞƌĂƚĞ�ŵŽůƚŽ�ŵĞŐůŝŽ�ĚĞůůĞ�ƉĞƌĚŝƚĞ�ĂƵĚŝŽͿ͘�EĂƐĐĞ�ĐŽŵĞ�ĂŶĂůŽŐŝĐŽ�Ğ�ŽĐĐƵƉĂ�ƵŶ�ƐĂĐĐŽ�Ěŝ�
ƐƉĂǌŝŽ͘
/Ŷ�ŐĞŶĞƌĂůĞ�ůĞ�ƌĞƚŝ�ŶŽŶ�ƐŽŶŽ�ƉĞƌĨĞƚƚĞ͕�ĞĚ�ğ�ĐŽŵƉůŝĐĂƚŽ�ƉĂƐƐĂƌĐŝ�ĚĂƚŝ�ŵƵůƚŝŵĞĚŝĂůŝ͕�ŐƌĂŶĚŝ�ĐŽŵĞ�ƐŽŶŽ͘
>Ğ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�ŵƵůƚŝŵĞĚŝĂůŝ�ŝŶ�ƵŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ŽƉĞƌĂƚŝǀŽ�ƐŽŶŽ�ĚŝŐŝƚĂůŝ�;Ɛŝ�ƚƌŽǀĂŶŽ�ƐƵ�ƵŶ�ĨŝůĞͿ͕�ŽĐĐƵƉĂŶŽ�ƚĂŶƚŽ�ƐƉĂǌŝŽ�ŵĂ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽŵƉƌĞƐƐĞ͘�/ů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ŽƉĞƌĂƚŝǀŽ�ĚĞǀĞ�ƉŽƚĞƌ�ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ�ůĂ�
ĨƌƵŝǌŝŽŶĞ�ƌĞĂů�ƚŝŵĞ͕�Ğ�ůĞ�ĐůĂƐƐŝĐŚĞ�ĨƵŶǌŝŽŶĂůŝƚă�Ěŝ�ƵŶ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŽƌĞ͘
>Ă�ĐŽĚŝĨŝĐĂ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ŶĞů�ƐƚĂďŝůŝƌĞ�ƵŶĂ�ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶǌĂ�ƚƌĂ�ƵŶΖŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ĂŶĂůŽŐŝĐĂ�Ğ�ƵŶĂ�ĚŝŐŝƚĂůĞ͘�,Ă�ĂŶĐŚĞ�ŝů�ǀĂŶƚĂŐŐŝŽ�Ěŝ�ƉƌŽƚĞŐŐĞƌĞ�ŝů�ĐŽŶƚĞŶƵƚŽ�ƉĞƌ�ĐŝĨƌĂƚƵƌĂ�Ž�ĐŽŶ�ůΖŝŶƐĞƌŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�
ǁĂƚĞƌŵĂƌŬ͘�/ŶŽůƚƌĞ�ƉƵž�ƌŝƐŽůǀĞƌĞ�ĞƌƌŽƌŝ�Ěŝ�ƚƌĂƐŵŝƐƐŝŽŶĞ�Ă�ǀŽůƚĞ͘�EŽŶ�ǀƵŽů�ĚŝƌĞ�ĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶĞ͕�ĐŚĞ�ğ�ƐŽůƚĂŶƚŽ�ƵŶ�ĞĨĨĞƚƚŽ�ĐŽůůĂƚĞƌĂůĞ�Ěŝ�ƵŶĂ�ĐŽĚŝĨŝĐĂ�ďĞŶ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂƚĂ͘
ZĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶĚŽ�ŽŐŶŝ�ĨƌĂŵĞ�Ěŝ�ƵŶ�ǀŝĚĞŽ�ĐŽŵĞ�ƵŶ�ƌĂƐƚĞƌ�Đŝ�ĂĐĐŽƌŐŝĂŵŽ�ƐƵďŝƚŽ�ĐŚĞ�ŽĐĐƵƉŝĂŵŽ�ƚĂŶƚŝƐƐŝŵŽ�ƐƉĂǌŝŽ͘
>Ă�ĐŽĚŝĨŝĐĂ�Ěŝ�ŚƵĨĨŵĂŶ�ƉĞƌŵĞƚƚĞ�Ěŝ�ĐƌĞĂƌĞ�ƵŶĂ�ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶǌĂ�ƚƌĂ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�ĚĂ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƌĞ�Ğ�ƐƚƌŝŶŐŚĞ�Ɖŝƶ�ďƌĞǀŝ͕�ƌŝĚƵĐĞŶĚŽ�ůŽ�ƐƉĂǌŝŽ�ŽĐĐƵƉĂƚŽ�ŝŶ�ŵĂŶŝĞƌĂ�ůŽƐƐůĞƐƐ͘
>Ž�ƐĐĂƌƚĂƌĞ�ŝŶǀĞĐĞ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�ŝŶƵƚŝůŝ�ğ�ƵŶĂ�ĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶĞ�ůŽƐƐǇ͘
>Ă�ƌŝĚŽŶĚĂŶǌĂ�ƐƉĂǌŝĂůĞ�ğ�ĂĚ�ĞƐĞŵƉŝŽ�ƵŶĂ�ǌŽŶĂ�Ěŝ�ĐŽůŽƌĞ�ŽŵŽŐĞŶĞŽ͘�>Ă�ƌŝĚŽŶĚĂŶǌĂ�ƚĞŵƉŽƌĂůĞ�ŝŶĚŝĐĂ�ĂĚ�ĞƐĞŵƉŝŽ�ƵŶĂ�ǌŽŶĂ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�Ɛŝ�ĞǀŽůǀĞ�ĞŶŽƌŵĞŵĞŶƚĞ�ŶĞů�ƚĞŵƉŽ͘
>Ă�ĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶĞ�ĚĞǀĞ�ĂŶĐŚĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌĞ�ůĂ�ĨŝƐŝŽůŽŐŝĂ�Ğ�ƉƐŝĐŽůŽŐŝĂ�ĚĞŐůŝ�ĞƐƐĞƌŝ�ƵŵĂŶŝ͕�ŝŶĨĂƚƚŝ�ĚŽƉŽ�ƵŶĂ�ĐĞƌƚĂ�ƐŽŐůŝĂ�Đŝ�ĂĐĐŽƌŐŝĂŵŽ�Ěŝ�Ɖŝƶ�ĚĞŝ�ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŝ͘
�ŶĐŚĞ�ŝů�ŵĞǌǌŽ�Ěŝ�ĨƌƵŝǌŝŽŶĞ�ğ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͕�ğ�ŝŶƵƚŝůĞ�ŵĂŶĚĂƌĞ�ƵŶ�ǀŝĚĞŽ�Ă�ĐŽůŽƌŝ�ƐƵ�ƵŶĂ�ƚǀ�ŝŶ�ďŝĂŶĐŽ�Ğ�ŶĞƌŽ͘
>ΖŵƉĞŐ�ğ�ƵŶŽ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĐŽŶ�ĚĞůůĞ�ƌĞŐŽůĞ�Ěŝ�ĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶĞ�ƐƉĂǌŝĂůĞ�Ğ�ƚĞŵƉŽƌĂůĞ�ƉĞŶƐĂƚĞ�ŝŶ�ŵĂŶŝĞƌĂ�ƚĂůĞ�ĚĂ�ŶŽŶ�ĚŝƐƚƵƌďĂƌĞ�ƚƌŽƉƉŽ�ůĂ�ƉĞƌĐĞǌŝŽŶĞ�ĚĞůůΖƵƚĞŶƚĞ�ŵĞĚŝŽ͘
�ŝ�ƐŽŶŽ�ĚŝǀĞƌƐŝ�ƚŝƉŝ�Ěŝ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŵƉĞŐ͘
��ƵŶĂ�ĐŽĚŝĨŝĐĂ�ĂƐŝŵŵĞƚƌŝĐĂ͕�ƉĞƌ�ĐƵŝ�ůŽ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĚĞƚƚĂ�ƐŽůŽ�ůĞ�ůŝŶĞĞ�ŐƵŝĚĂ�ƉĞƌ�ůĂ�ĐƌĞĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĨŝůĞ͕�Ğ�ƉĞƌ�ĐƵŝ�ŝů�ĐŽĚŝĨŝĐĂƚŽƌĞ�ƐǀŽůŐĞƌă�ůĂ�ŵĂŐŐŝŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�ůĂǀŽƌŽ͕�ůĂƐĐŝĂŶĚŽ�ƐŽůŽ�ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ�
ƐĞŵƉůŝĐŝ�ŶĞůůĂ�ƉĂƌƚĞ�Ěŝ�ĚĞĐŽĚŝĨŝĐĂ͘��ŽŶ�ůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�Ɛŝ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĂǀĞƌĞ�ĐŽĚŝĨŝĐĂƚŽƌŝ�Ğ�ĚĞĐŽĚŝĨŝĐĂƚŽƌŝ�Ɖŝƶ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚŝ͘
>ΖŵƉĞŐ�ĐŽƐƚƌƵŝƐĐĞ�ƵŶ�ǀŝĚĞŽ�ĐŽĚŝĨŝĐĂŶĚŽ�ƵŶĂ�ƐĞƋƵĞŶǌĂ�Ěŝ�ĨŽƚŽŐƌĂŵŵŝ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĚĂ�ƌŝĚƵƌƌĞ�ŝů�Ɖŝƶ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ůĂ�ƌŝĚŽŶĚĂŶǌĂ͘
WĞƌ�ůĂ�ƌŝĚŽŶĚĂŶǌĂ�ƐƉĂǌŝĂůĞ�ŝŶ�ƉƌĂƚŝĐĂ�Ɛŝ�ŵĂŶƚĞŶŐŽŶŽ�ŝ�ĐŽŶƚŽƌŶŝ�Ğ�Ɛŝ�ĞƐƉƌŝŵŽŶŽ�ŝŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌĂ�ĚĂů�ƉƌŝŵŽ�ĞůĞŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ŵĂƚƌŝĐĞ͕ ƉĞƌ�ƉŽŝ�ůŝŶĞĂƌŝǌǌĂƌĞ�ŝů�ƚƵƚƚŽ͘
WĞƌ�ůĂ�ƌŝĚŽŶĚĂŶǌĂ�ƚĞŵƉŽƌĂůĞ�ĚŝǀŝĚŝĂŵŽ�ŝ�ĨƌĂŵĞ�ŝŶ�/ŶĚŝƉĞŶĚĞŶƚŝ�Ğ�W�ĐŚĞ�ƉƌĞĚŝĐŽŶŽ͘�^ŝ�ĐƌĞĂŶŽ�ƉŽŝ�ĚĞŝ�ǀĞƚƚŽƌŝ�Ěŝ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ�ŶĞůůŽ ƐĐŚĞƌŵŽ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝ�ŝŶ�ŵĂƚƌŝĐĞ͘
�ŝ�ƐŽŶŽ�ĂŶĐŚĞ�ĨƌĂŵĞ���ĐŚĞ�ĨĂŶŶŽ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ƐŝĂ�ĂǀĂŶƚŝ�ĐŚĞ�ŝŶĚŝĞƚƌŽ͕�ƉƌĞŶĚĞŶĚŽ�ŝŶ�ƉƌĞƐƚŝƚŽ�ĚĞŝ�ƌĞƚƚĂŶŐŽůŝ͘
/�W�ĨƌĂŵĞ�ƐŽŶŽ�ĐŽĚŝĨŝĐĂƚŝ�ĐŽŵĞ�ůĂ�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌĂ�ĐŽŶ�ŝů�ĨƌĂŵĞ�/�ĐŚĞ�ůŝ�ƉƌĞĐĞĚĞ͕�ĐŽŶ�ǀĞƚƚŽƌŝ�Ěŝ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ͕�ŵĞŶƚƌĞ�ŝ���ŚĂŶŶŽ�ĂŶĐŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌĂ�ĐŽŶ�ŝů�ĨƌĂŵĞ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŽ͘
>Ă�ĐŽĚŝĨŝĐĂ�Ğ�ŝů�ĐŽŶƚĞŶŝƚŽƌĞ�ƐŽŶŽ�ĚƵĞ�ĐŽŶĐĞƚƚŝ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝ͘

^ŝ�ƉĂƌůĂ�Ěŝ�ƐƚƌĞĂŵŝŶŐ�ŽŐŶŝ�ǀŽůƚĂ�ĐŚĞ�ĚĞů�ĐŽŶƚĞŶƵƚŽ�ǀŝĞŶĞ�ƵƚŝůŝǌǌĂƚŽ�ƉƌŝŵĂ�ĐŚĞ�ƐŝĂ�ĂƌƌŝǀĂƚŽ�ƉĞƌ�ŝŶƚĞƌŽ͘�/ů�ĐŽŶƚĞŶƵƚŽ�ğ�ƚƌĂƐŵĞƐƐŽ�ŝŶ�ŵĂŶŝĞƌĂ�ĐŽŶƚŝŶƵĂ�Ğ�ĂƐŝŶĐƌŽŶĂ͘
/ů�ǀŝĚĞŽ�ǀŝĞŶĞ�ƌŝĐĞǀƵƚŽ�Ă�ǀĞůŽĐŝƚă�ǀĂƌŝĂďŝůĞ͕�ƋƵŝŶĚŝ�ĐΖğ�ďŝƐŽŐŶŽ�Ěŝ�ƵŶ�ďƵĨĨĞƌ�ƉĞƌ�ƉŽƚĞƌůŽ�ƌŝƉƌŽĚƵƌƌĞ�ĂĚ�ƵŶ�ďŝƚƌĂƚĞ�ĐŽƐƚĂŶƚĞ͘

/ů�ďƵĨĨĞƌ�ŶŽŶ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ƚƌŽƉƉŽ�ƉŝĐĐŽůŽ�ƉĞƌ�ŶŽŶ�ƉĞƌĚĞƌƐŝ�ĚĂƚŝ͕�ŽǀĞƌƌƵŶ͘
^Ğ�ğ�ƚƌŽƉƉŽ�ŐƌĂŶĚĞ�Ɛŝ�ƐƉƌĞĐĂŶŽ�ƌŝƐŽƌƐĞ�Ğ�Ɛŝ�ŝŶƚƌŽĚƵĐŽŶŽ�ƌŝƚĂƌĚŝ͕�ƵŶĚĞƌƌƵŶ͘

^Ğ�ƉĞƌĚŝĂŵŽ�ĚĞŝ�ĚĂƚŝ�ƉŽƐƐŝĂŵŽ�ŝŶƚƌŽĚƵƌƌĞ�ƌƵŵŽƌĞ͘
WĞƌ�ĂŶĚĂƌĞ�ĂǀĂŶƚŝ�Ğ�ŝŶĚŝĞƚƌŽ�ĚŽďďŝĂŵŽ�ƐĂůƚĂƌĞ�ĂĚ�ƵŶ�ĨƌĂŵĞ�ŝ�ǀŝĐŝŶŽ�Ğ�ďƵƚƚĂƌĞ�ǀŝĂ�ŝů�ďƵĨĨĞƌ͘�WĞƌ�ĨĂƌůŽ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚĞ�ƐĞƌǀŽŶŽ�ƵŶŽ�ƐĐŚĞĚƵůĞƌ�Ğ�ƵŶ�ĨŝůĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌǌĂƚŝ͘
/�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�ƌĞĂůƚŝŵĞ�ƐŽŶŽ�ƐĞŐŶĂƚŝ�ĐŽŵĞ�ƉĞƌŝŽĚŝĐŝ͕�ƋƵŝŶĚŝ�ƚŝƉŽ�ϮϬ�ǀŽůƚĞ�Ăů�ƐĞĐŽŶĚŽ�ƵƚŝůŝǌǌŽ�ƐĞŵƉƌĞ�ůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ďƵƌƐƚ�Ěŝ�ĐƉƵ�Ğ�ŝů�^K�ƉƵž�ǀĞŶŝƌŵŝ�ŝŶĐŽŶƚƌŽ͘�>Ğ�ƐĐĂĚĞŶǌĞ�ƐŽŶŽ�ƌŝĐŽƌƌĞŶƚŝ�Ğ�ŶŽƚĞ�Ă�ƉƌŝŽƌŝ͘
ZD^�ZĂƚĞ�DŽŶŽƚŽŶŝĐ�^ĐŚĞĚƵůŝŶŐ�ğ�ƵŶĂ�ƉŽůŝƚŝĐĂ�Ěŝ�ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ�ĂƉƉŽƐŝƚĂ�ƉĞƌ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�ƉĞƌŝŽĚŝĐŝ͘���Ă�ƉƌŝŽƌŝƚă�ƐƚĂƚŝĐĂ͕�ĂƐƐĞŐŶĂƚĂ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ŝŶǀĞƌƐĂŵĞŶƚĞ�ƉƌŽƉŽƌǌŝŽŶĂůĞ�Ăů�ƉĞƌŝŽĚŽ͘
��^��ĂƌůŝĞƐƚ��ĞĂĚůŝŶĞ�&ŝƌƐƚ�WƌĞǀĞĚĞ�ƉƌŝŽƌŝƚă�ŝŶǀĞƌƐĂŵĞŶƚĞ�ƉƌŽƉŽƌǌŝŽŶĂůĞ�Ăů�ƚĞŵƉŽ�ƌŝŵĂŶĞŶƚĞ�Ăů�ĚĞĂĚůŝŶĞ͘
>Ă�ůĞƚƚƵƌĂ�ƐĞƋƵĞŶǌŝĂůĞ�ğ�ŝů�ŵŽĚŽ�ŵŝŐůŝŽƌĞ�ƉĞƌ�ĨƌƵŝƌĞ�ĐŽŶƚĞŶƵƚŝ�ŵƵůƚŝŵĞĚŝĂůŝ͘�^ŝ�ƉƵž�ĨĂƌĞ�ƵŶΖŝŶĚŝĐŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ƚƌŽǀĂƌĞ�ĨĂĐŝůŵĞŶƚĞ�ŝ�ĨƌĂŵĞ�/�Ğ�ůΖĂƵĚŝŽ�ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶƚĞ͘


