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sĞƌƐƵƐ�//

ΗKǇĞ͕�KŶŝŝͲĐŚĂŶ͕�͎ƋƵĠ�ĞƐ�ƵŶĂ�ĐŽŵƉƵƚĂĚŽƌĂ�ĐƵĄŶƚŝĐĂ͍Η

͸͸�ƵĄŶƚŽƐ� ŚĞƌŵĂŶŽƐ�ŵĂǇŽƌĞƐ� ƉŽĚƌşĂ� ŚĂďĞƌ� ƌĞĂůŵĞŶƚĞ� ĞŶ� ĞƐƚĞ�ŵƵŶĚŽ� ƋƵĞ� ƉƵĚŝĞƌĂŶ� ĚĂƌ� ƵŶĂ�
ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ�ĂĚĞĐƵĂĚĂ�ƐŝŶ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�Ǉ�ĞŶ�Ğů�ĂĐƚŽ͕�ĚĞƐƉƵĠƐ�ĚĞ�ƋƵĞ�ƐƵ�ĞƐĐƵĞůĂ�ƐĞĐƵŶĚĂƌŝĂ�ůĞƐ�ŚŝĐŝĞƌĂ�
ĞƐĂ�ƉƌĞŐƵŶƚĂ�ĞŶ�Ğů�ƉƌŝŵĞƌ�ĂŹŽ͕�ŝŵŽƵƚŽͲƐĂŶ͕�ƋƵĞ�ŶŽ�ƐĞ�ĚĞƐƚĂĐſ�ĞŶ�DĂƚĞŵĄƚŝĐĂƐ�Ŷŝ�&şƐŝĐĂ͕�Ǉ�ĞŶ��Ŷ�
ƉƌŝŵĞƌ� ůƵŐĂƌ͕� ͎ƉƌŽďĂďůĞŵĞŶƚĞ� ƚĞŶşĂ� ƉŽĐĂ� ĐŽŵƉƌĞŶƐŝſŶ� ŝŶĐůƵƐŽ� ƐŽďƌĞ� ůĂ� ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ� ĚĞ� ƵŶĂ�
ĐŽŵƉƵƚĂĚŽƌĂ�ƚŝƉŽ�EĞƵŵĂŶŶ͍

WŽƌ�ůŽ�ŵĞŶŽƐ͕ ŶŽ�ƐŽǇ�ƚĂŶ�ƐƵƉĞƌ�ŽŶŝŝͲƐĂŵĂ͕�ĂƐş�ƋƵĞ�ĐŽůŽƋƵĠ�ůŽƐ�ĨƌŝũŽůĞƐ�ĨĂǀĂ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ŵĞƐĂ�ĚĞƐƉƵĠƐ�ĚĞ�
ŚĂďĞƌůĞƐ�ĐůĂǀĂĚŽ�Ğů�ƚĞŶĞĚŽƌ�Ǉ�ƚĂƌĂƌĞĂƌ�ƉŽƌ�ƵŶ�ŵŽŵĞŶƚŽ͘

Η,ŵŵŵŵŵŵΗ

�Ŷ�ĞƐĞ�ŵŽŵĞŶƚŽ͕�ŵŝ�ŝŵŽƵƚŽͲƐĂŶ�ĚŝŽ�ƵŶĂ�ĞǆƉƌĞƐŝſŶ�ĚĞ�ƉĞŶĂ�ĚĞƐĚĞ�Ğů�ĨŽŶĚŽ�ĚĞ�ƐƵ�ĐŽƌĂǌſŶ͕�Ǉ�ďĂũſ�
ůŝŐĞƌĂŵĞŶƚĞ�ůĂ�ĐĂďĞǌĂ͘

Η�Ś͕�ůŽ�ƐŝĞŶƚŽ͕�ŚĂǇ�ĐŽƐĂƐ�ƋƵĞ�ŝŶĐůƵƐŽ�ƚƷ�ŶŽ�ƐĂďĞƐ͕�KŶŝŝͲĐŚĂŶ͕�͎ǀĞƌĚĂĚ͍�EŽ�ĚĞďĞƌşĂ�ƉƌĞŐƵŶƚĂƌƚĞ�ƚŽĚŽ�
Ğů�ƚŝĞŵƉŽ͕�Ǉ�ĚĞďĞƌşĂ�ŝŶƚĞŶƚĂƌ�ďƵƐĐĂƌůŽ�ǇŽ�ŵŝƐŵĂ ĚĞ�ǀĞǌ�ĞŶ�ĐƵĂŶĚŽ�Η͘

�Ɛ�ĚŝĨşĐŝů�ĞƐƚĂƌ�ĞŶ� ůĂ�ƉŽƐŝĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶ�˽KŶŝŝͲĐŚĂŶ˾͕� ǇĂ�ƋƵĞ�ŶŽ�ƉŽĚşĂ� ƌĞƚƌŽĐĞĚĞƌ�ŽďĞĚŝĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�

ĂŚŽƌĂ�ƋƵĞ�ĞůůĂ�ĚŝũŽ�ĞƐŽ͘�DŝĞŶƚƌĂƐ�ůĂƐ�ŚĂďĂƐ�ƚŽĚĂǀşĂ�ĞƐƚĂďĂŶ�ƐƵƐƉĞŶĚŝĚĂƐ͕�ŵĞ�ĂĐůĂƌĠ�ůĂ�ŐĂƌŐĂŶƚĂ�ĐŽŶ�
ƵŶ�ΗĞũĞŵΗ͘

ΗEŽ͕�ďƵĞŶŽ͕�ĞƐŽ�ŶŽ�ĞƐ�ƚŽĚŽ͕�ƚĞ�ůŽ�ĞǆƉůŝĐĂƌĠ�Ɛŝ�ƵŶĂ�ĞǆƉůŝĐĂĐŝſŶ�ĂƉƌŽǆŝŵĂĚĂ�ĞƐ�ƐƵĨŝĐŝĞŶƚĞΗ͘

Η͋^ş͊Η

�ƐŝŶƚŝĞŶĚŽ�ĞŶĠƌŐŝĐĂŵĞŶƚĞ͕ ŵŝ�ŚĞƌŵĂŶĂ͕�<ŝƌŝŐĂǇĂ�^ƵŐƵŚĂ͕�ƐŽŶƌŝſ�ŝŶŽĐĞŶƚĞŵĞŶƚĞ͘

EƵĞƐƚƌĂ�ŵĂĚƌĞ͕�ƋƵĞ�ƚƌĂďĂũĂďĂ�ĐŽŵŽ�ĞĚŝƚŽƌĂ�ĚĞ�ƵŶĂ�ƌĞǀŝƐƚĂ�ĚĞ�ŶŽƚŝĐŝĂƐ�ĚĞ�ƚŝƉŽ�ĚŝŐŝƚĂů͕�ĞƌĂ�ĐĂƐŝ�ƐĞŐƵƌŽ�
ƋƵĞ�ŶŽ�ƐĞ�ĚĞƐƉĞƌƚĂďĂ ĂƵŶ͕�ĂƐş�ƋƵĞ͕�ƉĂƌĂ�Ğů�ĚĞƐĂǇƵŶŽ�ĚĞů�ƐĄďĂĚŽ�Ǉ�ĚŽŵŝŶŐŽ͕�^ƵŐƵŚĂ�Ǉ�ǇŽ�ŶŽƐ�ŚĞŵŽƐ�
ĂĐŽƐƚƵŵďƌĂĚŽ�Ă�ƉƌĞƉĂƌĂƌ�ůŽ�ƐƵĨŝĐŝĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ƚƌĞƐ͕�ƉĞƌŽ�ĐŽŵĞŵŽƐ�ƐŽůŽ�ĐŽŶ�ŶŽƐŽƚƌŽƐ�ĚŽƐ͘��ů�ŵĞŶƷ�ĚĞ�
ŚŽǇ�ĞƐ�ƵŶ� ƌŝƐŽƚƚŽ� ĨĄĐŝů�ĚĞ�ƉƌĞƉĂƌĂƌ� ĐŽŶ�ƐĂůƐĂ�ďůĂŶĐĂ�ĞŶůĂƚĂĚĂ͕�ƵŶĂ�ĞŶƐĂůĂĚĂ�ĚĞ� ůĞĐŚƵŐĂ� ƌŽŵĂŶĂ͕�
ĐŽůŝĨůŽƌ�Ǉ�ŚĂďĂƐ͕�ǇŽŐƵƌ�ĚĞ�ĂƌĄŶĚĂŶŽƐ�ĨƌĞƐĐŽƐ�Ǉ�ĐĂĨĠ�ĐŽŶ�ůĞĐŚĞ�ĐŽŶ�ĂďƵŶĚĂŶƚĞ�ůĞĐŚĞ͘

�ĞƐƉƵĠƐ�ĚĞ�ĞŶǀŝĂƌ� ůĂƐ�ŚĂďĂƐ�Ă�ŵŝ�ďŽĐĂ�ĐŽŶ�ůĂ�ŵĂŶŽ�ĚĞƌĞĐŚĂ͕�ĐŽŵĞŶĐĠ�Ă�ŚĂďůĂƌ�ƉĂƌĂ�ĚĞƐƉĞũĂƌ�Ğů�
ĐĂŵŝŶŽ͘

Η�Śŵ͕�ĂŶƚĞƐ�ƋƵĞ�ŶĂĚĂ͕�͎YƵĠ ĞƐ�ƵŶ�ĐƵĂŶƚŽ͘͘͘Η

͞>Ž�ƐĠ͘�͋�Ɛ�ƵŶĂ�ƉĂƌƚşĐƵůĂ�ĞůĞŵĞŶƚĂů͊��ŽŵŽ�ƵŶ�ĄƚŽŵŽ�Ž�ƵŶ�ĞůĞĐƚƌſŶ͘

^ŝŶ�ĚĞŵŽƌĂ�ĚĞ�ƵŶ�ŵŽŵĞŶƚŽ͕�ĞŶĐŽŶƚƌĠ�ĨĂůůĂƐ�ĞŶ�ůŽ�ƋƵĞ�^ƵŐƵŚĂ�ŚĂďşĂ�ĚŝĐŚŽ�ĞŶ�ƵŶ�ŝŶƐƚĂŶƚĞ͘

͞sƵǀƵ͸͸͘��ƐŽ�ĞƐ�ƵŶ�ĚŽďůĞ�ĞƌƌŽƌ�Η͘

Η͎YƵĠ͕�ĚſŶĚĞ͍Η

Η�Ŷ�ƉƌŝŵĞƌ�ůƵŐĂƌ͕�ƵŶ�ĄƚŽŵŽ�ŶŽ�ĞƐ�ƵŶĂ�ƉĂƌƚşĐƵůĂ�ĞůĞŵĞŶƚĂů͘�WŽƌƋƵĞ�ƵŶ�ĄƚŽŵŽ�ĞƐƚĄ�ŚĞĐŚŽ�ĚĞ�ƉƌŽƚŽŶĞƐ͕�
ŶĞƵƚƌŽŶĞƐ�Ǉ�ĞůĞĐƚƌŽŶĞƐ�Η͘



sĞƌƐƵƐ�//
�ƵƚŽƌ͗�ZĞŬŝ�<ĂǁĂŚĂƌĂ

dƌĂĚƵĐĐŝŽŶ͗�h͘�͘��ŬĞƌŵĂŶ

Η�ŶƚŽŶĐĞƐ͕�͎ĞƐŽƐ�ƚƌĞƐ�ƐŽŶ�ƉĂƌƚşĐƵůĂƐ�ĞůĞŵĞŶƚĂůĞƐ͍Η

ΗsƵǀƵǀƵΗ͗�ůŽƐ�ůŝďƌŽƐ�ĚĞ�ƚĞǆƚŽ�ĂŶƚŝŐƵŽƐ�ƉƵĞĚĞŶ�ĚĞƐĐƌŝďŝƌůŽ�ĚĞ�ĞƐĂ�ŵĂŶĞƌĂ͕�ƉĞƌŽ�ĞŶ�ĞƐƚĞ�ŵŽŵĞŶƚŽ͕�ĚĞ�
ĞƐŽƐ�ƚƌĞƐ͕�ƐŽůŽ�ƋƵĞĚĂŶ�ĞůĞĐƚƌŽŶĞƐ�ĐŽŵŽ�ƉĂƌƚşĐƵůĂƐ�ĞůĞŵĞŶƚĂůĞƐ͘��ƐƚŽ�ƐĞ�ĚĞďĞ�Ă�ƋƵĞ�ƐĞ�ĚĞƐĐƵďƌŝſ�ƋƵĞ�
ůŽƐ�ƉƌŽƚŽŶĞƐ�Ǉ�ůŽƐ�ŶĞƵƚƌŽŶĞƐ�ƐĞ�ĨŽƌŵĂďĂŶ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ŐƌĂŶŽƐ ĂƷŶ�ŵĄƐ�ƉĞƋƵĞŹŽƐ�ůůĂŵĂĚŽƐ�˽ƋƵĂƌŬƐ

˾͘��Ŷ�ŽƚƌĂƐ�ƉĂůĂďƌĂƐ͕�ůŽƐ�ƋƵĂƌŬƐ�ƐĞ�ĐŽŶǀŝƌƚŝĞƌŽŶ�ĞŶ�ƉĂƌƚşĐƵůĂƐ�ĞůĞŵĞŶƚĂůĞƐ�Η͘

�ĞƐƉƵĠƐ�ĚĞ�ĂŐƌĞŐĂƌ�ΗĂů�ŵĞŶŽƐ͕�ƉŽƌ�Ğů�ŵŽŵĞŶƚŽΗ�ĞŶ�ŵŝ�ŵĞŶƚĞ͕�ƐĞŹĂůĠ�Ğů�ƐĞŐƵŶĚŽ�ĞƌƌŽƌ͘

Ηz�ƚĂŵďŝĠŶ͕�ůŽƐ�ĐƵĂŶƚŽƐ�ŶŽ�ƐŽŶ�ŝŐƵĂůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ƉĂƌƚşĐƵůĂƐ�ĞůĞŵĞŶƚĂůĞƐΗ͘

Η͎YƵĠ͍͘͘͘͘͘͘Η

ΗΗ�WĂƌƚşĐƵůĂ�ĞůĞŵĞŶƚĂů�ΗĞƐ�ƵŶĂ�ĞǆƉƌĞƐŝſŶ�ƋƵĞ�ŝŶĚŝĐĂΗ�ĞǆŝƐƚĞŶĐŝĂ�Η͕�ƉĞƌŽΗ�ĐƵĄŶƚŝĐĂ�ΗĞƐ�ƵŶĂ ƉĂůĂďƌĂ�
ƋƵĞ�ĚĞďĞƌşĂ�ŝŶĚŝĐĂƌΗ�ĞƐƚĂĚŽ�Η͘͘͘͘͘͘Η

Η͎YƵĠ͍͘͘͘͘͘͘Η

�Ŷ�ĞƐƚĞ�ƉƵŶƚŽ͕�ƵŶ�ƐŝŐŶŽ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƚĂŵĂŹŽ�ƉĞƋƵĞŹŽ�ǇĂ�ĐŽůŐĂďĂ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ĐĂďĞǌĂ�ĚĞ�^ƵŐƵŚĂ͕�
ĂƐş�ƋƵĞ�ƌĄƉŝĚĂŵĞŶƚĞ�ůŽ�ĐŽŵĞŶƚĠ͘

Η�Ŷ�ŽƚƌĂƐ�ƉĂůĂďƌĂƐ͕�ůĂƐ�ƉĂƌƚşĐƵůĂƐ�ĞůĞŵĞŶƚĂůĞƐ�ƐŽŶ�ůĂƐ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ�ŵĄƐ�ƉĞƋƵĞŹĂƐ�ĚĞ�˽ŵĂƚĞƌŝĂů˾͕�Ǉ�ůŽƐ�

ĐƵĂŶƚŽƐ�ƐŽŶ�ůĂ�ƵŶŝĚĂĚ�ŵĄƐ�ƉĞƋƵĞŹĂ�ĚĞ�˽ĐĂŶƚŝĚĂĚ�ĨşƐŝĐĂ˾ ͘͘͘͘͘͘Η

�ů�ƐŝŐŶŽ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĂĐŝſŶ�ĚĞ�^ƵŐƵŚĂ�ĐƌĞĐŝſ�ĚĞ�ƚĂŵĂŹŽ�ŵĞĚŝĂŶŽ͘�^ŝ�ĞƐƚĄ�ƚƌŽƉĞǌĂŶĚŽ�ĞŶ�ĞƐƚĞ�ƉƵŶƚŽ͕�
ĞŶƚŽŶĐĞƐ�ŶŽ�ŚĂǇ�ĨŽƌŵĂ�ĚĞ�ƋƵĞ�ůůĞŐƵĞŵŽƐ�Ă�ůĂƐ�ĐŽŵƉƵƚĂĚŽƌĂƐ�ĐƵĄŶƚŝĐĂƐ͘

Η�ƐƚĄ� ďŝĞŶ͕� ůŽ� ĞǆƉůŝĐĂƌĠ� ĐŽŶ� ƵŶĂ� ĂŶĂůŽŐşĂ͘� �ƐƚĞ� ƌŝƐŽƚƚŽ� ĞƐ� ĚĞ� ĂůƌĞĚĞĚŽƌ� ĚĞ� ĚŽƐĐŝĞŶƚŽƐ͘͘͘� ŶŽ� ŚĂǇ�
ƚƌĞƐĐŝĞŶƚĂƐ�ŬŝůŽĐĂůŽƌşĂƐ͕�͎ǀĞƌĚĂĚ͍

�ĞƐƉƵĠƐ�ĚĞ�ĚĞĐŝƌ�ĞƐŽ͕�^ƵŐƵŚĂ�ĂƐŝŶƚŝſ͕�ĂƵŶƋƵĞ�ĐŽŶ�ƵŶĂ ĞǆƉƌĞƐŝſŶ�ůŝŐĞƌĂŵĞŶƚĞ�ĚĞƐĂŐƌĂĚĂďůĞ͘

Η�ŶƚŽŶĐĞƐ�ĞƐƚĞ�ŐƌĂŶŽ�ĚĞ�ĂƌƌŽǌ�ĚĞů�ƌŝƐŽƚƚŽ�ĞƐ�ƵŶĂ�ƉĂƌƚşĐƵůĂ�ĞůĞŵĞŶƚĂů�ƋƵĞ�ŶŽ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�ĚĞƐĐŽŵƉŽŶĞƌ�
ŵĄƐ�Ǉ�ƐŽůŽ�ĚĞďĞƌşĂ�ƉƌŽĚƵĐŝƌ�Ϭ͘ϬϬϭ�ŬŝůŽĐĂůŽƌşĂƐ͘͘͘�ĞŶ�ŽƚƌĂƐ�ƉĂůĂďƌĂƐ͕�ƵŶĂ�ĐĂůŽƌşĂ͕�͎ǀĞƌĚĂĚ͍Η

Η,ŵ͕�ĞƐŽ�ĞƐ�ŝŵƉŽƐŝďůĞ͘�^ŝ�ŶŽ�ŵĞ�ĞƋƵŝǀŽĐŽ͕�ŚĞŵŽƐ�ĂƉƌĞŶĚŝĚŽ�ƋƵĞ�ƵŶ�ĂƌƌŽǌ�ůůĞŶŽ�ƚŝĞŶĞ�ĂůƌĞĚĞĚŽƌ�ĚĞ�
ƚƌĞƐ�ŵŝů�ŐƌĂŶŽƐ͕�ĂƐş�ƋƵĞ�Ɛŝ�ĂƐƵŵŝŵŽƐ�ƋƵĞ�ŚĂǇ�ƚĂŶƚŽƐ�ŐƌĂŶŽƐ͕�ƵŶ�ƐŽůŽ�ŐƌĂŶŽ�ƚŝĞŶĞ�ƚƌĞƐĐŝĞŶƚŽƐ�ĚŝǀŝĚŝĚŽ�
ƉŽƌ�ƚƌĞƐ�ŵŝů͕�Ϭ͘ϭ�ŬŝůŽĐĂůŽƌşĂƐ͘͘͘͘͘͘��ŝĞŶ�ĐĂůŽƌşĂƐ�͕�͎�ŝĞƌƚŽ͍�WĂƌĂ�ŽďƚĞŶĞƌ�ƵŶĂ�ĐĂůŽƌşĂ͕�ĚĞďĞƐ�ĚŝǀŝĚŝƌ�ƵŶ�
ŐƌĂŶŽ�ĚĞ�ĂƌƌŽǌ�ĞŶ�ĐŝĞŶ�ƉĞĚĂǌŽƐ�͘͟

ΗWĞƌŽ͕�ĚĂĚŽ�ƋƵĞ�ĞƐ�ƵŶĂ�ƉĂƌƚşĐƵůĂ�ĞůĞŵĞŶƚĂů͕�ŶŽ�ƉƵĞĚĞƐ�ŚĂĐĞƌ�ĞƐŽ͘��Ŷ�ŽƚƌĂƐ�ƉĂůĂďƌĂƐ͕�ůĂƐ�ĐĂůŽƌşĂƐ͕�ŶŽ͕�
ůĂ�ĞŶĞƌŐşĂ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ƌŝƐŽƚƚŽ�ƐŽůŽ�ƉƵĞĚĞŶ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƌƐĞ�ĐŽŵŽ�ŐƌĂŶŽƐ�ĚĞ�ĂƌƌŽǌ͘͘͘�ƋƵĞ�ƚŝĞŶĞŶ�Ğů�ǀĂůŽƌ�ĚĞ�
ĐŝĞŶ�ĐĂůŽƌşĂƐ�ĐĂĚĂ�ƵŶĂ�ĚŝƐƉĞƌƐĂƐ�ĂƋƵş�Ǉ�ĂůůĄ͘��ŽŶƐŝĚĞƌĞ�Ğů�ĐŽŶĐĞƉƚŽ�ĚĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ĐĂŶƚŝĚĂĚ�ŵĄƐ�ƉĞƋƵĞŹĂ�
ĚĞ�ĞƐƚĂ�ĞŶĞƌŐşĂ�ĞƐ�ĐƵĄŶƚŝĐĂ�Η͘

Η,ŵŵ͘͘͘͘͘͘�ĞƐ�ĐŽŵŽ�Ɛŝ�ůŽ�ĞŶƚĞŶĚŝĞƌĂ͕�Ǉ�ŶŽ�ůŽ�ĞŶƚŝĞŶĚŽ͘͘͘͘͘͘Η

^ƵŐƵŚĂ�ƚŽĚĂǀşĂ�ŚŝǌŽ�ƵŶĂ�ĞǆƉƌĞƐŝſŶ�ǀĂŐĂ͕�ƉĞƌŽ�ŶŽ�ƐĂďşĂ�ĐƵĄŶƚŽ�ƚŝĞŵƉŽ�ƚŽŵĂƌşĂ�Ɛŝ�ŶŽƐ�ƋƵĞĚĂŵŽƐ�
ĂƚƌĂƉĂĚŽƐ�ĂƋƵş͕�ĂƐş�ƋƵĞ�ƚƵǀĞ�ƋƵĞ�ĂďƌŝƌŵĞ�ƉĂƐŽ�Ă�ůĂ�ĨƵĞƌǌĂ͘



sĞƌƐƵƐ�//
�ƵƚŽƌ͗�ZĞŬŝ�<ĂǁĂŚĂƌĂ

dƌĂĚƵĐĐŝŽŶ͗�h͘�͘��ŬĞƌŵĂŶ

Η�ƵĞŶŽ͕�ĞŶ�ůĂ�ƉƌĄĐƚŝĐĂ͕�ƉƵĞĚĞƐ�ĚŝǀŝĚŝƌ�ƵŶ�ŐƌĂŶŽ�ĚĞ�ĂƌƌŽǌ�ĞŶ�ƚĂŶƚĂƐ�ƉĂƌƚĞƐ�ĐŽŵŽ�ƋƵŝĞƌĂƐ͕�ƉĞƌŽ�ĞŶ�Ğů�
ĐĂƐŽ�ĚĞ͕�ƉŽƌ�ĞũĞŵƉůŽ͕� ůĂ�ĞŶĞƌŐşĂ�ĞůĠĐƚƌŝĐĂ͕� ůĂ�ƵŶŝĚĂĚ�ŵĄƐ�ƉĞƋƵĞŹĂ�ĞƐ�ƵŶ�ĞůĞĐƚƌſŶ�Ǉ�ŶŽ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�
ĚŝǀŝĚŝƌ�ĞŶ�ĂďƐŽůƵƚŽ͕�ƉŽƌ�ůŽ�ƋƵĞ�ƵŶ�ĞůĞĐƚƌſŶ�ĞŶ�ĞƐƚĞ��ů�ĐĂƐŽ�ĞƐ�ƵŶ�ĐƵĂŶƚŽ͘�>Ă�ĞŶĞƌŐşĂ�ĚĞ�ůĂ�ůƵǌ�ƚĂŵďŝĠŶ�
ƚŝĞŶĞ�ƵŶĂ�ƵŶŝĚĂĚ�ŵĄƐ�ƉĞƋƵĞŹĂ͕�Ǉ�ĞƐŽ�ĞƐ�ƵŶ�ĨŽƚſŶ͘��ƐŽ�ƚĂŵďŝĠŶ�ĞƐ�ƵŶ�ĐƵĂŶƚŽ͘��Ŷ�ŽƚƌĂƐ�ƉĂůĂďƌĂƐ͕�ƵŶ�
ĐƵĂŶƚŽ�ĞƐ�ƵŶĂ�ĨŽƌŵĂ�ĚĞ�ƌĞĨĞƌŝƌƐĞ�Ă�ůĂƐ�ƉĂƌƚşĐƵůĂƐ�ĞůĞŵĞŶƚĂůĞƐ�Ăů�ĞŶĨŽĐĂƌƐĞ�ĞŶ�ƐƵ�ƉƌŽƉŝĞĚĂĚ�ΗŶŽ�ƐĞ�
ƉƵĞĚĞ�ĚŝǀŝĚŝƌ�ŵĄƐΗ͘͘͘�ĂƵŶƋƵĞ�ŵĞ�ƉƌĞŐƵŶƚŽ�Ɛŝ�ĞƐƚĄ�ďŝĞŶ�Ɛŝ�ůŽ�ĚŝŐŽ�ĂƐş�Η͘

Ηh,�,ƵŚ͘Η

�ƐƚĂ�ǀĞǌ͕�Ăů�ƉĂƌĞĐĞƌ͕�ĚĞ�ƵŶĂ�ĨŽƌŵĂ�Ƶ�ŽƚƌĂ͕�ůŽ�ƐƵƉŽ͕�^ƵŐƵŚĂ�ƉƵƐŽ�ƵŶ�ƐŽůŽ�ŐƌĂŶŽ�ĚĞ�ĂƌƌŽǌ�ĞŶ�ůĂ�ƉƵŶƚĂ�
ĚĞ�ůĂ�ĐƵĐŚĂƌĂ�Ǉ�ůŽ�ĐŚƵƉſ�ĐŽŶ�ůĂ�ďŽĐĂ�ĂƌƌƵŐĂĚĂ͘

Η�ŶƚŽŶĐĞƐ͕�ƵŶ�ĐƵĂŶƚŽ�ŶŽ�ĞƐ�ƵŶ�ŽďũĞƚŽ͕�ƐŝŶŽ�ƵŶĂ�ƵŶŝĚĂĚ͕�͎ǀĞƌĚĂĚ͍Η

�ƵŶƋƵĞ�ƐĞŶƚş�ƋƵĞ�ƚŽĚĂǀşĂ�ĞƌĂ�ŝŵƉŽƐŝďůĞ�ĞƐƚĂƌ�ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĐƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ŵĞ�ƉƌĞŐƵŶƚſ�ĚĞ�ĞƐĂ�ŵĂŶĞƌĂ͕�
ĚĞĐŝĚş�ĚĞĐŝƌ�ΗƐşΗ�Ă�ƉĞƐĂƌ�ĚĞ�ƐƵ�ƉĞƋƵĞŹŽ�ĞƌƌŽƌ͕�Ǉ�ĂƐĞŶƚş͘

Η^ş͕�ďƵĞŶŽ͕�ĞƐƚĄ�ďŝĞŶ�ƉĞŶƐĂƌ�ĂƐş�ƉŽƌ�ĂŚŽƌĂ͘��ŶƚŽŶĐĞƐ͕�ĨŝŶĂůŵĞŶƚĞ�ŚĞŵŽƐ�ƌĞŐƌĞƐĂĚŽ�Ăů�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ͘͘͘�͋ hŶĂ�
ĐŽŵƉƵƚĂĚŽƌĂ�ĐƵĄŶƚŝĐĂ�ĞƐ�ĞǆĂĐƚĂŵĞŶƚĞ�ĞƐŽ͊�͋ƵŶĂ�ĐŽŵƉƵƚĂĚŽƌĂ�ƋƵĞ�ƵƐĂ�ĐƵĂŶƚŽƐ͊

ΗͲdĂͲĚĂŚΗ͕� ƚĞƌŵŝŶĂŶĚŽ� ŵŝ� ŽƌĂĐŝſŶ� ŵŝĞŶƚƌĂƐ� ŚĂĐşĂ� ƵŶ� ƐŽŶŝĚŽ ƚĂŶ� ůůĂŵĂƚŝǀŽ� ĞŶ� ŵŝ� ĐŽƌĂǌſŶ͕� ŵĞ�
ŚƵŵĞĚĞĐş�ůĂ�ŐĂƌŐĂŶƚĂ�ĐŽŶ�ŵŝ�ĐĂĨĠ�ĐŽŶ�ůĞĐŚĞ͕�ƉŽƌ�ƵŶ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ƐƵƐƉŝƌĠ�ĂůŝǀŝĂĚŽ�ĚĞ�ƋƵĞ�ĞƐƚŽ�ƚĞƌŵŝŶſ�
ƐŝŶ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ͘�^ŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͘

Η͋KǇĞ͕�ƚƷ�ƐĂďĞƐ͊�͋�ƐŽ�ĞƐ�ůŽ�ƋƵĞ�ĐƵĂůƋƵŝĞƌĂ�ƉƵĞĚĞ�ĞŶƚĞŶĚĞƌ͊�͋�Ɛ�ĐŽŵŽ�ĐƵĂŶĚŽ�ĂůŐƵŝĞŶ�ƚĞ�ƉƌĞŐƵŶƚĂΗ�
ƋƵĠ�ĞƐ�ƵŶ�Η<ŝƌŝŬĂĞƐŚŝ�ŐŽƐƵŬƵΗ͕ Η Ǉ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƐΗ�͋ƐŽŶ�ůĂƐ�ĐŝŶĐŽ�ƌĞŐůĂƐ�ĐƵĂŶĚŽ�ƌĞĂůŝǌĂƐ�ŬŝƌŝŬĂĞƐŚŝ�Η͊

�ĞƐƉƵĠƐ�ĚĞ�ƋƵĞ�ĞůůĂ�ƌĞƐƉŽŶĚŝſ�ĚĞ�ŝŶŵĞĚŝĂƚŽ�ĚĞ�ĞƐĂ�ŵĂŶĞƌĂ͕�ŵŝƌĠ�ĨŝũĂŵĞŶƚĞ�ůĂ�ĐĂƌĂ�ĚĞ�ŵŝ�ŚĞƌŵĂŶĂ͕�
ƋƵĞ�ĞƌĂ�ŵŝĞŵďƌŽ�ĚĞ�ƵŶ�ĐůƵď�ĚĞ�ŬĞŶĚŽ͘��Ğ�ŚĞĐŚŽ͕�ŬŝƌŝŐĂĞƐŚŝŐŽƐŽŬƵ�Ž�ĂůŐŽ�ƉĂƌĞĐşĂ�ƐĞƌ�ƚĞƌŵŝŶŽůŽŐşĂ
ĚĞ�ŬĞŶĚŽ͖�EŽ�ĞŶƚĞŶĚş�ŶĂĚĂ�ŵĄƐ�ƋƵĞ�ĞƐŽ͘

Η͘͘͘͘͘͘�>Ž�ƐŝĞŶƚŽ͘��ŶƚŽŶĐĞƐ͕�ĐŽŶƚŝŶƵĂƌĠ͘͘͘͘͘͘Η

ΗhŚͲŚƵŚ͕�ŶŽ�ŚĂǇ�ŽďũĞĐŝſŶΗ͘

͙͙͙͙͟͞

�ĞƐƉƵĠƐ�ĚĞ�ůůĞŶĂƌ�ŵŝƐ�ŵĞũŝůůĂƐ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ĐƵĐŚĂƌĂĚĂ�ĚĞ�ƌŝƐŽƚƚŽ�ĚĞ�ĐƌĞŵĂ�ĐŽŶ�ƋƵĞƐŽ�ƉĂƌĂ�ƌĞƉŽŶĞƌ�ŵŝ�
ĞŶĞƌŐşĂ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌĠ�ůĂ�ĨŽƌŵĂ�ĞŶ�ƋƵĞ�ŵĂŶĞũĂƌşĂ�Ğů�ƉƌŽďůĞŵĂ�ŵĄƐ�ĚŝĨşĐŝů͘��Ŷ�ƉƌŝŵĞƌ�ůƵŐĂƌ͕�ƐŝŶ�ĚƵĚĂ�ƚƵǀĞ�
ƋƵĞ�ĐŽŵĞŶǌĂƌ�ĐŽŶ�ĞƐƚŽ͕�͎ĞŚ͍

͞�ƌƌ͕� ^ƵŐƵŚĂͲƐĂŶ͘� �Ŷ� ĐƵĂŶƚŽ� Ă� ůĂ� ĐŽŵƉƵƚĂĚŽƌĂ� ƋƵĞ� ƵƐĂŵŽƐ� ŚĂďŝƚƵĂůŵĞŶƚĞ͕� Ğů� ůůĂŵĂĚŽ� ƚŝƉŽ�
EĞƵŵĂŶŶ͘͘͘�ƐĞ�ŶĞĐĞƐŝƚĂ�ƵŶĂ�ĞǆƉůŝĐĂĐŝſŶ͘͘͘�͎ǀĞƌĚĂĚ͍

Η͎YƵĞ�ĞƐ�ĞƐŽ͍Η

Η�Ɛ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ͕�ĞŚΗ͘

WƌĞƉĂƌĄŶĚŽŵĞ�ƉĂƌĂ�ƵŶĂ�ůĂƌŐĂ�ĞǆƉůŝĐĂĐŝſŶ͕�ƵŶĂ�ǀĞǌ�ŵĄƐ�ŵĞ�ĂĐůĂƌĠ�ůĂ�ŐĂƌŐĂŶƚĂ͘

Η�ƌƌ͕�ďƵĞŶŽ͕�ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚĞ͕�ƵŶ�ƚŝƉŽ�ĚĞ�EĞƵŵĂŶŶ�ĞƐ�ůĂ�ĂƌŝƚŵĠƚŝĐĂ�ĚĞ�ƐŽůŽ�ϬƐ�Ǉ�ϭƐ͘͘͘��Ŷ�ŽƚƌĂƐ�ƉĂůĂďƌĂƐ͕�
ŽƉĞƌĂĚŽ�ƉŽƌ�ĚşŐŝƚŽƐ�ďŝŶĂƌŝŽƐ͘�>Ă�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂ�ƉŽƌ�ƵŶ�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ�ϬƐ�Ǉ�ϭƐ�ĞƐ�ĚĞ�ϭ�ďŝƚ͘�^ŝ�



sĞƌƐƵƐ�//
�ƵƚŽƌ͗�ZĞŬŝ�<ĂǁĂŚĂƌĂ

dƌĂĚƵĐĐŝŽŶ͗�h͘�͘��ŬĞƌŵĂŶ

ƐĞ�ĐŽŶǀŝĞƌƚĞ�ĞŶ�ŽĐŚŽ�ũƵĞŐŽƐ͕ ĞŶƚŽŶĐĞƐ�ƐŽŶ�ϴ�ďŝƚƐ͘�>Ă��Wh�ĚĞ�ϭϮϴ�ďŝƚƐ�ĚĞ�ǀĂŶŐƵĂƌĚŝĂ�ƉƵĞĚĞ�ƉƌŽĐĞƐĂƌ�
ĐŝĞŶƚŽ�ǀĞŝŶƚŝŽĐŚŽ�ĐŽŶũƵŶƚŽƐ�ĚĞ�Ϭ�Ǉ�ϭ�Ăů�ŵŝƐŵŽ�ƚŝĞŵƉŽ�Η͘

Η,ŵŵ�͘͘͘͘͘͘�͎z�ĞƐŽ�ĞƐ�ŝŶĐƌĞşďůĞ͍Η

Η͋�Ɛ͊�^ŽůŽ�ŚĂǇ�ĚŽƐ�ĨŽƌŵĂƐ�ĚĞ�ĞǆƉƌĞƐĂƌ�ϬƐ�Ǉ�ϭƐ�ĐŽŶ�ϭ�ďŝƚ͘�^ŝ�ƐŽŶ�Ϯ�ďŝƚƐ͕�ŚĂǇ�ĐƵĂƚƌŽ�ĨŽƌŵĂƐ͗�ϬϬ͕�Ϭϭ͕�ϭϬ͕�
ϭϭ͖�Ɛŝ�ĐŽŶǀĞƌƚŝŵŽƐ�ĞƐŽ�Ăů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞĐŝŵĂů͕�ƐĞƌşĂ�Ϭ͕�ϭ͕�Ϯ�Ǉ�ϯ͘��ŶƚŽŶĐĞƐ͕�Ɛŝ�ƚĞŶĞŵŽƐ�ϰ�ďŝƚƐ͕�͎ĚĞ�ĐƵĄŶƚĂƐ�
ŵĂŶĞƌĂƐ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�ĞǆƉƌĞƐĂƌ͍

ΗKĐŚŽ�͘͘͘͘͘͘�ŶŽ͕�ĞƐƉĞƌĂ͊��ƌƌ͘͘͘͘͘͘�^ŝ�ƚŽŵĂŵŽƐ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�ƋƵĞ�Ϯ�ďŝƚƐ�ƚŝĞŶĞŶ ĐƵĂƚƌŽ�ĨŽƌŵĂƐ͕�ϯ�ďŝƚƐ�ƚŝĞŶĞŶ
ŽĐŚŽ�ĨŽƌŵĂƐ͕�ĞŶƚŽŶĐĞƐ�ϰ�ďŝƚƐ�ƚŝĞŶĞ�ĚŝĞĐŝƐĠŝƐ�ĨŽƌŵĂƐ͍

ΗKŚ͕�ĐŽƌƌĞĐƚŽ͘��Ŷ�ŽƚƌĂƐ�ƉĂůĂďƌĂƐ͕�ůŽƐ�ŶƷŵĞƌŽƐ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĞŶ�ŵĂŶĞũĂƌƐĞ�ĐŽŶ�ƵŶĂ��Wh�ĚĞ�ϰ�ďŝƚƐ�ƐŽŶ�ĚĞ�
ϬͲϭϱ�Η͘

Η,ŵŵŵ͘��ƵĂŶĚŽ�ĞƐŽƐ�ďŝƚƐ�ĂƵŵĞŶƚĂŶ͕�͎ƉĂƐĂ�ĂůŐŽ�ďƵĞŶŽ͍

�ů�ŚĂĐĞƌŵĞ�ĞƐƚĂ�ƉƌĞŐƵŶƚĂ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ŵŝƌĂĚĂ�ƐĞƌŝĂ͕�ŶŽ�ƉƵĚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌ�ĚĞ�ŝŶŵĞĚŝĂƚŽ͘��ĞďĞƌşĂ�ŚĂďĞƌ�
ŵƵĐŚĂƐ�ĐŽƐĂƐ�ďƵĞŶĂƐ�Ăů�ƌĞƐƉĞĐƚŽ͕�ƉĞƌŽ�ĐƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ƚƌĂƚĂ�ĚĞ�ĚĂƌ�ƵŶ�ĞũĞŵƉůŽ�ƋƵĞ�ŝŶĐůƵƐŽ�̂ ƵŐƵŚĂ�ƉŽĚƌşĂ�
ĞŶƚĞŶĚĞƌ͘͘͘͘͘͘

Η�ƵĞŶŽ͕�ƉŽƌ�ĞũĞŵƉůŽ͕�Ɛŝ�ƚŽŵĂŵŽƐ�ƵŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ŽƉĞƌĂƚŝǀŽ�ĂŶƚŝŐƵŽ�ĚĞ�ϯϮ�ďŝƚƐ͕�ĞŶƚŽŶĐĞƐ�ƐƵ�ŵĞŵŽƌŝĂ�
ƐŽůŽ�ƉŽĚƌşĂ�ƵƐĂƌ�ϰ�ŐŝŐĂďǇƚĞƐ�ĐŽŵŽ�ŵĄǆŝŵŽ͕�ƉĞƌŽ�Ɛŝ�ĨƵĞƌĂ�ƵŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ŽƉĞƌĂƚŝǀŽ�ĚĞ�ϲϰ�ďŝƚƐ͕�ĞŶ�ƚĞŽƌşĂ͕�
ƉŽĚƌşĂ�ƵƐĂƌ�ϭϲ�ĞǆĂďǇƚĞƐ͕�Ž�ϭϳ�ϮϬϬ�ŵŝůůŽŶĞƐ�ŐŝŐĂďǇƚĞƐ͘͘͘͘͘͘�Η

͎͞YƵĠ͕�ƵŶĂ�ǀŝĞũĂ�ĐŽŵƉƵƚĂĚŽƌĂ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƐŽůŽ�ƚĞŶşĂ ϰ�ŐŝŐĂǀĂƚŝŽƐ�ĚĞ�ŵĞŵŽƌŝĂ͍���ƉĞƐĂƌ�ĚĞ�ƋƵĞ�ƵŶ�
�ŵƵ^ƉŚĞƌĞ�ƚŝĞŶĞ�ŵƵĐŚĂƐ�ǀĞĐĞƐ�ŵĄƐ͘͘͘�Η

Η^ͲƐŝ͕�Ğů�ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ďŝƚƐ�ĞƐ�ĂůŐŽ�ďƵĞŶŽ͕�͎ǀĞƌĚĂĚ͍Η

�Ğ�ƵŶĂ�ĨŽƌŵĂ�Ƶ�ŽƚƌĂ͕�ƉĂƌĞĐĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ŚĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƚŝĚŽ�ůĂ�ŝĚĞĂ͕�ĂƐş�ƋƵĞ͕�ĚĞƐƉƵĠƐ�ĚĞ�ďĞďĞƌ�ƵŶ�ƐŽƌďŽ�ĚĞ�
ĐĂĨĠ�ĐŽŶ�ůĞĐŚĞ͕�ǀŽůǀş�Ăů�ĨůƵũŽ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶǀĞƌƐĂĐŝſŶ͘

Η͘͘͘͘͘͘� �ƵĞŶŽ͕� ĞŶƚŽŶĐĞƐ͕� ǀĂŵŽƐ� Ă� ĐŽŶƚĂƌůŽ� ĚĞ� ŶƵĞǀŽ͕� ͎ĚĞ� ĐƵĄŶƚĂƐ�ŵĂŶĞƌĂƐ� ƐĞ� ƉƵĞĚĞ� ĞǆƉƌĞƐĂƌ� Ğů�
ŶƷŵĞƌŽ�ŵĂŶĞũĂĚŽ�ĐŽŶ�ϭϮϴ�ďŝƚƐ͍Η

Η,ŵͲĞƌƌ͘͘͘͘͘͘�ǇͲǇĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŵƵůƚŝƉůŝĐĂ�ƉŽƌ�ĚŽƐ͕�ϱ�ďŝƚƐ�ƚŝĞŶĞ�ƚƌĞŝŶƚĂ�Ǉ�ĚŽƐ�ĨŽƌŵĂƐ͕�ϲ�ďŝƚƐ�ƚŝĞŶĞ�ƐĞƐĞŶƚĂ�Ǉ�
ĐƵĂƚƌŽ� ĨŽƌŵĂƐ͕� ϳ� ďŝƚƐ� ƚŝĞŶĞ� ĐŝĞŶƚŽ� ǀĞŝŶƚŝŽĐŚŽ� ĨŽƌŵĂƐ͕� ϴ� ďŝƚƐ� ƚŝĞŶĞ� ĚŽƐĐŝĞŶƚŽƐ� ĐŝŶĐƵĞŶƚĂ� Ǉ� ƐĞŝƐ�
ĨŽƌŵĂƐ͘͘͘͘͘͘�/�͋EŽ�ƉƵĞĚŽ�ŚĂĐĞƌůŽ�ŚĂƐƚĂ�ϭϮϴ�ĐŽŶ�ĂƌŝƚŵĠƚŝĐĂ�ŵĞŶƚĂů�Ă�ĞƐƚĞ�ƌŝƚŵŽ͊

Η^ş͕�ǇŽ�ƚĂŵƉŽĐŽ�ƉƵĞĚŽ�ŚĂĐĞƌůŽ͘��Ŷ�ŽƚƌĂƐ�ƉĂůĂďƌĂƐ͕�ĞƐ�Ϯ�Ăů�ƉŽĚĞƌ�ĚĞ�ϭϮϴ͕�ĂƐş�ƋƵĞ�ǀĞĂŵŽƐ͘͘͘�Η

�ŽŵŽ�ĞƌĂ�ĚĞ�ĞƐƉĞƌĂƌ͕�ŶŽ�ŚĂďşĂ�ĨŽƌŵĂ�ĚĞ�ƋƵĞ�ƉƵĚŝĞƌĂ�ŵĂŶĞũĂƌ�ƵŶ�ŶƷŵĞƌŽ�ĂƐş�ĐŽŶ�ĂƌŝƚŵĠƚŝĐĂ�ŵĞŶƚĂů͕�
ĂƐş�ƋƵĞ�ŝŶƚĞŶƚĠ�ĐĂůĐƵůĂƌůŽ�ĐŽŶ�Ğů�ƚĞƌŵŝŶĂů�ƉŽƌƚĄƚŝů�ƋƵĞ�ƋƵĞĚĂďĂ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ŵĞƐĂ͘

ΗsĞĂŵŽƐ͘͘͘͘͘͘� ϯϰϬϮϴϮϯϲϲϵϮϬϵϯϴϰϲϯϰϲϯϯϳϰϲϬϳϰϯϭϳϲϴϮϭϭϰϱϲ� ĨŽƌŵĂƐ͕ ƉĂƌĞĐĞ͘� dƌĞŝŶƚĂ� Ǉ� ŶƵĞǀĞ�
ĚşŐŝƚŽƐ͕�ĞŚ͘͘͘�͎�ƵĄů�ƐĞƌşĂ�ůĂ�ĚĞŶŽŵŝŶĂĐŝſŶ�ŵĄƐ�ĂůƚĂ�ĞŶ�ŶƷŵĞƌŽƐ�ŬĂŶũŝ�ƉĂƌĂ�ĞǆƉƌĞƐĂƌ�ĞƐƚŽ�͍͘͘͘͘͘͘ �ŝĞǌ
ŵŝů ĐŝĞŶ͘͘͘͘͘͘�Η



sĞƌƐƵƐ�//
�ƵƚŽƌ͗�ZĞŬŝ�<ĂǁĂŚĂƌĂ

dƌĂĚƵĐĐŝŽŶ͗�h͘�͘��ŬĞƌŵĂŶ

ΗEŽ�ƐĠ� ƚĂů�ĐŽƐĂ͕� ͋ǀĂŵŽƐ�Ă�ĚĞũĂƌůŽ�ĐŽŵŽ�ƵŶ�ŶƷŵĞƌŽ�ƐƷƉĞƌ�ĞŶŽƌŵĞ͊�YƵŝĞƌŽ�ĚĞĐŝƌ͘͘͘� Ɛŝ� ŝŶĐůƵƐŽ�ƵŶĂ�
ĐŽŵƉƵƚĂĚŽƌĂ� ƉĞƌƐŽŶĂů� ĂĐƚƵĂů� ĞƐ� ĐĂƉĂǌ� ĚĞ� ƌĞĂůŝǌĂƌ� ƵŶĂ� ĐĂŶƚŝĚĂĚ� ƚĂŶ� ŝŵƉĞŶƐĂďůĞ� ĚĞ� ĐĄůĐƵůŽƐ͕�
͋ĞŶƚŽŶĐĞƐ�ǇĂ�ŶŽ�ŚĂǇ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ�ĚĞ�ƵŶĂ�ĐŽŵƉƵƚĂĚŽƌĂ�ĐƵĄŶƚŝĐĂ͊�Η

�ƉƌĞƐƵƌĂĚĂŵĞŶƚĞ�ĚĞƚƵǀĞ�Ă�ŵŝ�ŝŵŽƵƚŽͲƐĂŶ�ƋƵŝĞŶ͕�ĐŽŶ�ƵŶ�ƐŽůŽ�ŐŽůƉĞ͕�ĐŽƌƚſ�ůĂ�ŵĄƋƵŝŶĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ƐƵĞŹŽƐ�
ƋƵĞ�ůŽƐ�ĐŝĞŶƚşĨŝĐŽƐ�ĚĞ�ƚŽĚŽ�Ğů�ŵƵŶĚŽ�ĞƐƚĂďĂŶ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂŶĚŽ�ĐŽŶ�ƐƵ�ŵĂǇŽƌ�ĞƐĨƵĞƌǌŽ͘

͞�ƐƉĞƌĂ͕�ĞƐƉĞƌĂ͘�/ŶĐůƵƐŽ�ƵŶĂ��Wh�ĚĞ�ϭϮϴ�ďŝƚƐ�ƚĂŶ�ƐŽƌƉƌĞŶĚĞŶƚĞ�ĞƐ�ƉŽďƌĞ�ĞŶ�ĂůŐƵŶĂƐ�ĐŽƐĂƐ�Η͘

Η͙͙͎�ſŵŽ ƋƵĞ͍Η

ΗWŽƌ�ĞũĞŵƉůŽ͕�ĚĞƐĐŽŵƉŽƐŝĐŝſŶ�ĚĞ�ĨĂĐƚŽƌĞƐ�ƉƌŝŵŽƐΗ͘

�ů�ĞƐĐƵĐŚĂƌ�ĞƐŽ͕�^ƵŐƵŚĂ�ŚŝǌŽ�ƵŶĂ�ĞǆƉƌĞƐŝſŶ�ƋƵĞ�ĚĞĐşĂ�Η͎ƋƵĠ�ĞƐ�ĞƐŽ͍Η

Η�ƐŽ�ĞƐ�ůŽ�ƋƵĞ�ĂƉƌĞŶĚĞƐ�ĞŶ�ůĂ�ĞƐĐƵĞůĂ�ƐĞĐƵŶĚĂƌŝĂ͕�͎ŶŽ͍��ƐƚĄŶ�ĞǆƉƌĞƐĂŶĚŽ�ĞŶƚĞƌŽƐ�ĐŽŵŽ�ŶƷŵĞƌŽƐ�
ƉƌŝŵŽƐ�ĐŽŵƉƵĞƐƚŽƐ͕�͎ǀĞƌĚĂĚ͍�^ŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�ŶŽ�ƌĞĐƵĞƌĚŽ�ƋƵĞ�ŚĂǇĂ�ƐŝĚŽ�ŵƵǇ�ƉƌŽďůĞŵĄƚŝĐŽ�Η͘

ΗKŚ͕�ĂŚŽƌĂ�ůŽ�ŚĂƐ�ĚŝĐŚŽ͘��ŶƚŽŶĐĞƐ͕�͎YƵĠ ƚĂů�ŝŶƚĞŶƚĂƌ�ĚĞƐĐŽŵƉŽŶĞƌ�ϯϯ�ĞŶ�ŶƷŵĞƌŽƐ�ƉƌŝŵŽƐ͍

ΗsĞĂŵŽƐ͕�ŶŽ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�ĚŝǀŝĚŝƌ�ƉŽƌ�ĚŽƐ͕�ĞŶƚŽŶĐĞƐ�Ɛŝ�ůŽ�ĚŝǀŝĚŝŵŽƐ�ƉŽƌ�ϯ͕�ŽďƚĞŶĞŵŽƐ�ϭϭ�͘͘͘�ĞƐĞ�ĞƐ�ƵŶ�
ŶƷŵĞƌŽ�ƉƌŝŵŽ͕�ĂƐş�ƋƵĞ�ĞƐĞ�ĞƐ�Ğů�ĨŝŶĂů͘�>Ă�ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ�ĞƐ�ϯ�y�ϭϭ͘�Η

Η�ŽƌƌĞĐƚŽ͘��ŶƚŽŶĐĞƐ͙͙Η

Η͎YƵĠ�ƚĂů�ĚĞƐĐŽŵƉŽŶĞƌ�ϳϲϲϯ�ĞŶ�ĨĂĐƚŽƌĞƐ�ƉƌŝŵŽƐ͍Η

Ηhŝŝ ͍͊Η

,ĂĐŝĞŶĚŽ�ƵŶ�ƐŽŶŝĚŽ�ĞǆƚƌĂŹŽ͕�^ƵŐƵŚĂ�ĂƌƌƵŐſ�ůĂ�ĨƌĞŶƚĞ�Ǉ͕�ĚĞƐƉƵĠƐ�ĚĞ�ƉĞŶƐĂƌůŽ͕�ĐŽŵĞŶǌſ�Ă�ƚŽĐĂƌ�ƐƵ�
ƉƌŽƉŝŽ�ƚĞƌŵŝŶĂů�ƉŽƌƚĄƚŝů͘

ΗWŽƌ�ϯ͘͘͘͘͘͘�ŝŶĚŝǀŝƐŝďůĞ͕�ϱ�ŽďǀŝĂŵĞŶƚĞ�ŶŽ�ǀĂ�Ă�ŚĂĐĞƌ͕�ϳ͘͘͘͘͘͘�ƚĂŵƉŽĐŽ�ůŽ�ŚĂƌĄ͕�ϭϭ�ƚĂŵďŝĠŶ͕�ϭϯ�ƚĂŵďŝĠŶ͕�
Ğƌƌƌ͕�ĂŚŽƌĂ�ĐƵĄů�ĨƵĞ�Ğů ƉƌſǆŝŵŽ�ŶƷŵĞƌŽ�ƉƌŝŵŽ�͘͘͘͘͘͘Η

ΗDŝƌĂ͕�ŶŽ�ĞƐ�ƚĂŶ�ƐŝŵƉůĞ͕�͎ǀĞƌĚĂĚ͍�WŽƌ�ĐŝĞƌƚŽ͕�ůĂ�ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ�Ăů�ƉƌŽďůĞŵĂ�ĂĐƚƵĂů�ĞƐ�ϳϵ�y�ϵϳ͘�,ĂĐĞƌ�ůĂ�
ƉƌĞŐƵŶƚĂ�ĞƐ�ĨĄĐŝů͕�ƉĞƌŽ�ƐŽůŽ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�ĚŝǀŝĚŝƌ�ĞŶ�ĚŽƐ�ŶƷŵĞƌŽƐ�ƉƌŝŵŽƐ�ŵĄƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ�Η͘

ΗhŐŚ͕�ƐƵƉŽŶŐŽ�ƋƵĞ�ĞŶƚŝĞŶĚŽ�͘͘͘͘͘͘��Ś͕�ƉĞƌŽ͕�Ɛŝ�ƵƐĂƐ�ƵŶĂ�ĐŽŵƉƵƚĂĚŽƌĂ͕�ƚŽŵĂƌşĂ�ƵŶ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĐŽŶ�ůŽƐ�
ĐĄůĐƵůŽƐ�ĂĐƚƵĂůĞƐ͕�͎ǀĞƌĚĂĚ͍�WŽĚƌşĂ�ĚŝǀŝĚŝƌ�ϳϲϲϯ�ƉŽƌ�ŶƷŵĞƌŽƐ�ƉƌŝŵŽƐ�Ă�ƐƵ�ǀĞǌ�Ǉ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂƌ�ƵŶĂ�
ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ�Ɛŝ�ůůĞŐĂ�ŚĂƐƚĂ�ϳϵ�Η͘

Η^ŝ�ĂůŐŽ�ĐŽŵŽ�ĞƐŽ͘��ŽŶ�ĞƐƚĂ�ĐĂŶƚŝĚĂĚ�ĚĞ�ŶƷŵĞƌŽƐ͕�Ŷŝ�ƐŝƋƵŝĞƌĂ�ƚŽŵĂƌşĂ�ƵŶĂ�ĚĠĐŝŵĂ�ĚĞ�ƐĞŐƵŶĚŽ͘�^ŝŶ�
ĞŵďĂƌŐŽ͕� ůŽƐ� ŶƷŵĞƌŽƐ� ƉƌŝŵŽƐ� ĐŽŶƚŝŶƷĂŶ� ŝŶĨŝŶŝƚĂŵĞŶƚĞ͘� ��ŵĞĚŝĚĂ� ƋƵĞ� ůŽƐ� ĚşŐŝƚŽƐ� ŶƵŵĠƌŝĐŽƐ� ƐĞ�
ŚĂĐĞŶ� ŵĄƐ� ŐƌĂŶĚĞƐ͕� Ğů� ƚŝĞŵƉŽ� ƋƵĞ� ůůĞǀĂ� ůĂ� ĚĞƐĐŽŵƉŽƐŝĐŝſŶ� ĂƵŵĞŶƚĂ� ĞǆƉŽŶĞŶĐŝĂůŵĞŶƚĞ͘� >Ă�
ĚĞƐĐŽŵƉŽƐŝĐŝſŶ�ĚĞ�ĨĂĐƚŽƌĞƐ�ƉƌŝŵŽƐ�ƐĞ�ƵƚŝůŝǌĂ�ƉĂƌĂ�Ğů�ʮĐƌŝƉƚŽƐŝƐƚĞŵĂ�Z^�ʯ ƋƵĞ�ŝŶĐůƵƐŽ�ŶŽƐ�ĂǇƵĚĂ�

ĞŶ�ůĂ�ƌĞĚ͕�ƉĞƌŽ͕�Ɛŝ�ĚĞĐŝĚĞ�ĚĞƐĐŽŵƉŽŶĞƌ�Ğů�ϮϬϰϴ�ďŝƚ�ƵƚŝůŝǌĂĚŽ�ĂĐƚƵĂůŵĞŶƚĞ͘͘͘�ĞŶ�ŽƚƌĂƐ�ƉĂůĂďƌĂƐ͕�ƵŶĂ�
ĐůĂǀĞ� ĚĞ� ƐĞŝƐĐŝĞŶƚŽƐ� ĚŝĞĐŝƐŝĞƚĞ� ĚşŐŝƚŽƐ� ĞŶ� ŶƷŵĞƌŽƐ� ƉƌŝŵŽƐ� ƵƐĂŶĚŽ� ƵŶĂ� ĐŽŵƉƵƚĂĚŽƌĂ� ĚĞ� ƚŝƉŽ�
EĞƵŵĂŶŶ͕�ĞƐ�ƉŽƐŝďůĞ�ƋƵĞ�ŝŶĐůƵƐŽ�ƚĂƌĚĞ�ĚŝĞǌ�ĂŹŽƐ�Ž�ŵĄƐ͕�ŝŶĐůƵƐŽ�ĐŽŶ�ůĂ�ĐŽŵƉƵƚĂĚŽƌĂ�ĚĞ�ŐƌĂĚŽ�ŵĄƐ�
ƌĄƉŝĚŽ�ĚĞů�ŵƵŶĚŽ�Η͘



sĞƌƐƵƐ�//
�ƵƚŽƌ͗�ZĞŬŝ�<ĂǁĂŚĂƌĂ

dƌĂĚƵĐĐŝŽŶ͗�h͘�͘��ŬĞƌŵĂŶ

Η͎�/����HK^͍͘͘͘͘͘͘�͎YƵŝĞƌĞƐ�ĚĞĐŝƌ�ƋƵĞ�ŝŶĐůƵƐŽ�zƵŝͲĐŚĂŶ�ƚĂƌĚĂƌşĂ�ƚĂŶƚŽ͍Η

�Ŷ�Ğů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĞŶ�ƋƵĞ�ĞƐĐƵĐŚĠ�ůĂ�ƉƌĞŐƵŶƚĂ�ĚĞ�^ƵŐƵŚĂ͕�Ă�ƉĞƐĂƌ�ĚĞ�ƐĞƌ�ĞƐƚĞ�Ğů�ŵƵŶĚŽ�ƌĞĂů͕�ƚĞƌŵŝŶĠ�
ƌĄƉŝĚĂŵĞŶƚĞ�ŵŝƌĂŶĚŽ�ĂůƌĞĚĞĚŽƌ͘

�ĨŽƌƚƵŶĂĚĂŵĞŶƚĞ͕�ŵŝ�ĂŵĂĚĂ�ŚŝũĂ͕��/�ĚĞ�ĂƌƌŝďĂ�ŚĂĐŝĂ�ĂďĂũŽ͕�zƵŝ�ŶŽ�ƉĂƌĞĐşĂ�ĞƐĐƵĐŚĂƌůŽ͕�ĂƐş�ƋƵĞ�ĞǆŚĂůĠ�
ĂůŝǀŝĂĚŽ͘

Η͋KǇĞ͕�ŶŽ�ŚĂďůĞƐ�ĂƐş�ĚĞ�zƵŝ͊��ŽŶŽĐŝĞŶĚŽůĂ͕�ƉƌŽďĂďůĞŵĞŶƚĞ�ĚŝƌşĂ�ĂůŐŽ�ĐŽŵŽ�Η͋>Ž� ŝŶƚĞŶƚĂƌĠ͊Η�z�ŶŽ�
ǀŽůǀĞƌĄ�ĞŶ�ĚŝĞǌ�ĂŹŽƐ�Η͘

Η�ũĂũĂ͕�ĞƐŽ�ƉĂƌĞĐĞ�ƉƌŽďĂďůĞΗ͘

DŝƌĂŶĚŽ� Ă� ^ƵŐƵŚĂ� ƌŝĠŶĚŽƐĞ� ĚĞƐƉƌĞŽĐƵƉĂĚĂŵĞŶƚĞ͕� ƐƵƐƉŝƌĠ͘� >ƵĞŐŽ� ĂƌƌŽũĠ� Ğů� ƌŝƐŽƚƚŽ� ĚĞ� ĐƌĞŵĂ�
ĐƵĂŶƚŝǌĂĚŽ�Ă�ŵŝ�ďŽĐĂ�Ǉ�ŽƌĚĞŶĠ�ŵŝƐ�ƉĞŶƐĂŵŝĞŶƚŽƐ�ŵŝĞŶƚƌĂƐ�ŵĂƐƚŝĐĂďĂ�ůĂ�ĐŽŵŝĚĂ͘

͞�ŶƚŽŶĐĞƐ͕�ďƵĞŶŽ͕�ŚĂǇ�ĐŽƐĂƐ�ĞŶ�ůĂƐ�ƋƵĞ�ŝŶĐůƵƐŽ�ůĂƐ�ĐŽŵƉƵƚĂĚŽƌĂƐ�ĂĐƚƵĂůĞƐ�ƐŽŶ�ŵĂůĂƐ͘�͸͸WĞƌŽ͕�Ɛŝ�
ƐĞ�ƵƐĂ�ƵŶĂ�ĐŽŵƉƵƚĂĚŽƌĂ�ĐƵĄŶƚŝĐĂ͕�ƉŽĚƌşĂ�ƚĞƌŵŝŶĂƌ�ůĂ�ĚĞƐĐŽŵƉŽƐŝĐŝſŶ�ĚĞů�ĨĂĐƚŽƌ�ƉƌŝŵŽ�ĚĞ�ŝŶĐůƵƐŽ�
ŶƷŵĞƌŽƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ĞŶ�ƵŶ�Ăďƌŝƌ�Ǉ�ĐĞƌƌĂƌ�ĚĞ�ŽũŽƐ͘͘͘͘͘͘�ƉƌŽďĂďůĞŵĞŶƚĞ͘��ƐƚŽ�ĞƋƵŝǀĂůĞ�Ă�ƋƵĞ�Ɛŝ�ĂŚŽƌĂ�ƐĞ�
ƵƐĂ� ĞŶ� ƚŽĚŽ� Ğů� ŵƵŶĚŽ͕� ůŽƐ� ĐŝĨƌĂĚŽƐ� ƋƵĞ� ƉĂƌĞĐĞŶ� ƐĞƌ� ĐŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚĞ� ƐĞŐƵƌŽƐ� ƚĞƌŵŝŶĂƌşĂŶ� ƉŽƌ�
ƌŽŵƉĞƌƐĞ�ƌĄƉŝĚĂŵĞŶƚĞ�Η͘

Η,ŵŵŵ͘͘͘͘͘͘� �ŶƚŽŶĐĞƐ͕� ͎�ſŵŽ ĞƐ� ƋƵĞ� ƵŶĂ� ĐŽŵƉƵƚĂĚŽƌĂ� ĐƵĄŶƚŝĐĂ� ƉƵĞĚĞ� ĚĞƐĐŽŵƉŽŶĞƌůŽƐ�
ƌĄƉŝĚĂŵĞŶƚĞ͍Η

�ŽŵŽ�ƉĞŶƐĂďĂ͕�ƚĞŶĚƌĠ�ƋƵĞ�ĞǆƉůŝĐĂƌ�ĞƐŽ�ƚĂŵďŝĠŶ͕�ĞŚ͕�Ǉ�ĐŽŶ�ĞƐŽ�ĐĞƌƌĠ�ůŽƐ�ŽũŽƐ�ŝŶǀŽůƵŶƚĂƌŝĂŵĞŶƚĞ͘�
WĂƌĂ�ƐĞƌ�ŚŽŶĞƐƚŽ͕�ŶŽ�ƚĞŶŐŽ�ůĂ�ĐŽŶĨŝĂŶǌĂ�ĚĞ�ƋƵĞ�ƌĞĂůŵĞŶƚĞ�ĞŶƚŝĞŶĚŽ�ΗĐſŵŽΗ�ĞƐ�ĐĂƉĂǌ�ĚĞ�ĞƐŽ͘

^ŝŶ� ĞŵďĂƌŐŽ͕� Ɛŝ� ƚĞƌŵŝŶŽ� ƌŝŶĚŝĠŶĚŽŵĞ� ĂƋƵş͕� ĞŶƚŽŶĐĞƐ͕� ͎�ƵĄů ƐĞƌşĂ� Ğů� ƉƵŶƚŽ� ĚĞ� ƚŽĚŽ� Ğů� ĞƐĨƵĞƌǌŽ�
ĞǆƚĞŶƵĂŶƚĞ�ŚĂƐƚĂ�ĂŚŽƌĂ͕�ĂƐş�ƋƵĞ�ĚĞĐŝĚş�ŝƌ�Ăů�ĚĞƐĂĨşŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞƐƚĂďĂ�ǀŽůǀŝĞŶĚŽ�ŝŵƉƌƵĚĞŶƚĞ͘

Η�ƵĞŶŽ͕�ůĞ�ĞǆƉůŝƋƵĠ�ĂĐĞƌĐĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐƵĂŶƚŽƐ�Ăů�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽΗ͘

Η^ş͘�^ŽŶ�ůŽƐ�ŐƌĂŶŽƐ�ƋƵĞ�ŶŽ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞŶ�ĚŝǀŝĚŝƌ�ŵĄƐ�͘͟

Η͘͘͘͘͘͘��ͲďƵĞŶŽ͕�ĞƐŽ�ĞƐ�ĐŽƌƌĞĐƚŽ͘��ŶƚŽŶĐĞƐ͕�ĐŽŵŽ�ůŽƐ�ĐƵĂŶƚŽƐ�ƐŽŶ�ƚĞƌƌŝďůĞŵĞŶƚĞ�ƉĞƋƵĞŹŽƐ͕�ŽĐƵƌƌĞŶ�
ŵƵĐŚĂƐ�ĐŽƐĂƐ�ĞǆƚƌĂŹĂƐ͘�hŶŽ�ĚĞ�ĞůůŽƐ�ĞƐ�ĂůŐŽ�ůůĂŵĂĚŽ�ΗĞƐƚĂĚŽ�ĚĞ�ƐƵƉĞƌƉŽƐŝĐŝſŶΗ͘͘͘͘͘͘�ƉŽƌ�ĞũĞŵƉůŽ͕�Ɛŝ�
ŝŶƚĞŶƚĂƐ� ĐĞƌƌĂƌ� ƵŶ� ĄƚŽŵŽ�ĞŶ�ƵŶĂ�ƉĞƋƵĞŹĂ� ĐĂũĂ͘� �ƐĞ� ĄƚŽŵŽ�ƉŽĚƌşĂ� ĞƐƚĂƌ� ŐŝƌĂŶĚŽ�ĞŶ� ƌŽƚĂĐŝſŶ�ĞŶ�
ƐĞŶƚŝĚŽ�ŚŽƌĂƌŝŽ�Ž�ĞŶ�ƐĞŶƚŝĚŽ�ĂŶƚŝŚŽƌĂƌŝŽ͕�ƉĞƌŽ�ĞƐŽ�ŶŽ�ƐĞ�ĚĞĐŝĚĞ�ŚĂƐƚĂ�ůĂ�ŽďƐĞƌǀĂĐŝſŶ͘�EŽ�ĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞĂ�
ĚĞƐĐŽŶŽĐŝĚŽ͕�ĞƐƚĄ� ŝŶĚĞĐŝƐŽ͘��Ɛ�ƵŶ�ĞƐƚĂĚŽ�ĞŶ�Ğů�ƋƵĞ�ƐĞ�ƐƵƉĞƌƉŽŶĞŶ�ůŽƐ�ŐŝƌŽƐ�ĞŶ�ƐĞŶƚŝĚŽ�ŚŽƌĂƌŝŽ�Ǉ�
ĂŶƚŝŚŽƌĂƌŝŽ�Η͘

Η͎YƵĠ͍Η

^ƵŐƵŚĂ�ĚŝũŽ͕�ŵŝĞŶƚƌĂƐ�ŚĂĐşĂ�ƵŶĂ�ĞǆƉƌĞƐŝſŶ�ĚĞ�ΗƋƵĞ�ĚŝĐĞ�ĞƐƚĞ�ƚŝƉŽΗ�ĐŽŶ�ƐƵƐ�ŽũŽƐ͘

͋͞�ŶƚŽŶĐĞƐ�ĚĞĐŝĚĞ�ĐƵĄů�ĞƐ͊�͋^ŝ�ĂďƌĞƐ�ůĂ�ĐĂũĂ͕�ůŽ�ƐĂďƌĄƐ�ĚĞ�ŝŶŵĞĚŝĂƚŽ͊�Η

Η�Ɛ�ĐƵƌŝŽƐŽ�ƋƵĞ�ĚĞďĂƐ�ŵĞŶĐŝŽŶĂƌ�ƋƵĞ͕�ĚĂĚŽ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ĄƚŽŵŽƐ�ƐŽŶ�ŵƵǇ�ƉĞƋƵĞŹŽƐ͕�ƵŶĂ�ǀĞǌ�ƋƵĞ�ĂďƌĞƐ�
ůĂ�ĐĂũĂ͕�ƐƵ�ŽƐĐŝůĂĐŝſŶ͕�ƌŽƚĂĐŝſŶ�Ǉ�ƐŝŵŝůĂƌĞƐ�ĐĂŵďŝĂƌĄŶ͘��Ŷ�ƉŽĐĂƐ�ƉĂůĂďƌĂƐ͕�ĞŶ�ĐƵĂŶƚŽ�Ă�ƉŽƌ�ƋƵĠ�ƵŶĂ�



sĞƌƐƵƐ�//
�ƵƚŽƌ͗�ZĞŬŝ�<ĂǁĂŚĂƌĂ

dƌĂĚƵĐĐŝŽŶ͗�h͘�͘��ŬĞƌŵĂŶ

ĐŽŵƉƵƚĂĚŽƌĂ�ĐƵĄŶƚŝĐĂ�ŐĞŶƵŝŶĂ�ŶŽ�ĞǆŝƐƚĞ�ĞŶ�ůĂ ƌĞĂůŝĚĂĚ�ĞŶ�ůĂ�ĂĐƚƵĂůŝĚĂĚ͕�ĐƌĞŽ�ƋƵĞ�ƵŶĂ�ŐƌĂŶ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�
ůĂ�ƌĂǌſŶ�ĞƐ�ƉŽƌƋƵĞ�ĞƐ�ĚŝĨşĐŝů�ŵĞĚŝƌ�ůŽƐ�ĄƚŽŵŽƐ͘͘͘�ĞŶ�ŽƚƌĂƐ�ƉĂůĂďƌĂƐ͕�ƐƵ�ĞƐƚĂĚŽ�ĐƵĄŶƚŝĐŽ͕�ĐŽŶ�ƉƌĞĐŝƐŝſŶΗ͘

Η,ŵŵ͘͘͘͘͘͘Η

�ƵŶƋƵĞ�ƚŽĚĂǀşĂ�ůĞ�ƌĞƐƵůƚĂ�ĚŝĨşĐŝů�ĚĞ�ĞŶƚĞŶĚĞƌ͕�^ƵŐƵŚĂ�ĂƐŝŶƚŝſ͘

Η͘͘͘͘͘͘��ŶƚŽŶĐĞƐ͕�Ɛŝ�ůĂ�ƌŽƚĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĄƚŽŵŽ�ƐĞ�ƐƵƉĞƌƉŽŶĞ͕�͎ƉĂƐĂ�ĂůŐŽ�ďƵĞŶŽ͍Η

Η^ş͘� WŽƌ� ĞũĞŵƉůŽ͕� Ɛŝ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŵŽƐ�ƋƵĞ�ƵŶ�ĞƐƚĂĚŽ�ĚĞ� ƌŽƚĂĐŝſŶ�Ă� ůĂ�ĚĞƌĞĐŚĂ�ĞƐ�Ϭ͕� Ǉ�ƵŶ�ĞƐƚĂĚŽ�ĚĞ�
ƌŽƚĂĐŝſŶ�Ă� ůĂ� ŝǌƋƵŝĞƌĚĂ�ĞƐ�ϭ͕�ĞŶƚŽŶĐĞƐ�ƵŶ�ĄƚŽŵŽ�ƉƵĞĚĞ�ƚĞŶĞƌ� ůĂ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ϭ�ďŝƚ�ƉĞƌŽ͘͘͘͘͘͘� ůĂ�
ƐƵƉĞƌƉŽƐŝĐŝſŶ�ĚĞ�ŐŝƌŽƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�ĐƌĞĂƌ�ƵŶ�ĞƐƚĂĚŽ�ĚĞ�Ϭ�Ǉ�ϭ͘��ƐƚŽ�ƐĞ�ůůĂŵĂ�ƵŶ�ďŝƚ�ĐƵĄŶƚŝĐŽ�
Ž� ƋƵďŝƚ͕� ƉĞƌŽ� ůŽ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ĞƐ� ƋƵĞ͕� ĞŶ� ĐŽŶƚƌĂƐƚĞ� ĐŽŶ� ůĂƐ� ĐŽŵƉƵƚĂĚŽƌĂƐ� ĚĞ� ƚŝƉŽ� ĞǆŝƐƚĞŶƚĞ� ƋƵĞ�
ďĄƐŝĐĂŵĞŶƚĞ� ƐŽůŽ� ƉƵĞĚĞŶ� ĐĂůĐƵůĂƌ� ƵŶ� ŶƷŵĞƌŽ� Ă� ůĂ� ǀĞǌ͕� ƵŶĂ� ĐŽŵƉƵƚĂĚŽƌĂ� ĐƵĄŶƚŝĐĂ� ƋƵĞ� ƵƐĂ� ďŝƚƐ�
ĐƵĄŶƚŝĐŽƐ�ƉƵĞĚĞ�ĐĂůĐƵůĂƌ�ŶƵŵĞƌŽƐŽƐ ŶƷŵĞƌŽƐ�Ăů�ŵŝƐŵŽ�ƚŝĞŵƉŽ͘��Ğ�ƚŽĚŽƐ�ŵŽĚŽƐ͕�ĐŽŵŽ�ƉƵĞĚĞƐ�ǀĞƌ͕�
ĞƐ�ƉŽƌƋƵĞ�ƐĞ�ƐƵƉĞƌƉŽŶĞŶ�Η͘

Η͎YƵĠ͍Η

͞�ŶƚŝĞŶĚŽ�ůŽƐ�ƐĞŶƚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞƚƌĄƐ�ĚĞ�ƚŝ�ƋƵĞƌŝĞŶĚŽ�ĚĞĐŝƌ�ĞƐŽ�ŵƵǇ�ďŝĞŶ͕�^ƵŐƵ͘�WĞƌŽ͕�ĂŚŽƌĂ�ŵŝƐŵŽ͕
͋ƚƌĄŐĂůŽ�ĂƐş͊

,ĂďŝĞŶĚŽ�ůůĞŶĂĚŽ�ƐƵƐ�ŵĞũŝůůĂƐ�ĐŽŶ�ĨƌŝũŽůĞƐ�ĨĂǀĂ͕�ůĂ�ĞǆƉƌĞƐŝſŶ�ĚĞ�^ƵŐƵŚĂ�ĞƌĂ�ĚŝĨşĐŝů�ĚĞ�ůĞĞƌ�ŵŝĞŶƚƌĂƐ�
ĚĞƚĞŶşĂ�ůĂ�ďŽĐĂ͕�ƉĞƌŽ͕�ĞŶ�ƉŽĐŽ�ƚŝĞŵƉŽ͕�ƚƌĂŐſ�ůŽƐ�ĨƌŝũŽůĞƐ�ŵŝĞŶƚƌĂƐ�ƚƌĂŐĂďĂ�ƵŶ�ŵƵƌŵƵůůŽ͘

ΗDƵǇ� ďŝĞŶ͕� ĐŽŵĞŶǌĂƌĠ� ĐŽŶ� ůĂƐ� ƉĂƌƚĞƐ� ƋƵĞ� ĞŶƚŝĞŶĚŽ͘͘͘͘͘͘� �ŶƚŽŶĐĞƐ͕� ĞƐ� ĚĞĐŝƌ͕� ŚĂĐĞŵŽƐ� ƵŶĂ�
ĐŽŵƉƵƚĂĚŽƌĂ� ĐƵĄŶƚŝĐĂ� ĂůŝŶĞĂŶĚŽ ĚŽƐ�ŵŝů� ĐƵĂƌĞŶƚĂ� Ǉ� ŽĐŚŽ� ĄƚŽŵŽƐ� ƋƵĞ� ƉƵĞĚĞŶ� ŐŝƌĂƌ� ĞŶ� ƐĞŶƚŝĚŽ�
ŚŽƌĂƌŝŽ�Ž�ĂŶƚŝŚŽƌĂƌŝŽ͘��ŽŶ�ĞƐŽ͕�ŝŶŐƌĞƐĂŵŽƐ�ƵŶ�ďŝƚ�ĚĞ�ϮϬϰϴ͘͘͘�ĞŶ�ŽƚƌĂƐ�ƉĂůĂďƌĂƐ͕�ƵŶ�ŶƷŵĞƌŽ�ƐƷƉĞƌ�
ĞŶŽƌŵĞ�ĚĞ�ƐĞŝƐĐŝĞŶƚŽƐ�ĚŝĞĐŝƐŝĞƚĞ�ĚşŐŝƚŽƐ�ƋƵĞ�ŵĞŶĐŝŽŶĠ�ĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ͕�Ǉ�ůƵĞŐŽ�ůŽ�ĚĞƐĐŽŵƉŽŶĞŵŽƐ�
ĞŶ� ĨĂĐƚŽƌĞƐ� ƉƌŝŵŽƐ͘� z� ůƵĞŐŽ� ůĂ� ĐŽŵƉƵƚĂĚŽƌĂ� ĐƵĄŶƚŝĐĂ� ƉŽĚƌşĂ� ƌĞĂůŝǌĂƌ� ůĂƐ� ĚŝǀŝƐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ŶƷŵĞƌŽƐ�
ƉƌŝŵŽƐ�Ăů�ŵŝƐŵŽ�ƚŝĞŵƉŽ�ƵƐĂŶĚŽ�Ğů�ĞƐƚĂĚŽ�ĚĞ�ƐƵƉĞƌƉŽƐŝĐŝſŶ͕�ĐŽŵƉůĞƚĂŶĚŽ�Ğů�ĐĄůĐƵůŽ�ĞŶ�ƵŶ�ŵŽŵĞŶƚŽ͕�
Ă�ƉĞƐĂƌ�ĚĞ�ƋƵĞ�ƚŽŵĂƌşĂ�ƵŶĂ�ĐŽŵƉƵƚĂĚŽƌĂ�ĞǆŝƐƚĞŶƚĞ�ĚĞĐĞŶĂƐ�ĚĞ�ĂŹŽƐ͘��ƵĞŶŽ͕�͎YƵĠ ƚĞ�ƉĂƌĞĐĞ͕�ŶŽ�ĞƐ�
ƚĂŶ�ŝŶĐƌĞşďůĞ͊�Η

^ƵŐƵŚĂ�ŵĞ� ůĂŶǌſ�ƵŶĂ�ŵŝƌĂĚĂ͕�ƋƵĞ�ŚĂďşĂ� ƚƌĂƚĂĚŽ�ĚĞ�ƐƵƉĞƌĂƌ�Ğů�ƉƌŽďůĞŵĂ�ĚĞ�ĂůŐƵŶĂ�ŵĂŶĞƌĂ�ĐŽŶ�
ŵƵĐŚŽ�ĞƐĨƵĞƌǌŽ͕�ĐŽŶ�ůŽƐ�ŽũŽƐ�ŚĂĐŝĂ�ĂƌƌŝďĂ�Ǉ�ĚŝũŽ�ƵŶ�ĐŽŵĞŶƚĂƌŝŽ�ďƌĞǀĞ�Ǉ�ĚĞƐƉŝĂĚĂĚŽ͘

ΗKŶŝŝͲĐŚĂŶ͕� ůŽ� ƐŝĞŶƚŽ͘� �Ŷ� ĐƵĂŶƚŽ� Ă� ůĂ� ƐĞŐƵŶĚĂ�ŵŝƚĂĚ͕� ŶŽ� ĞŶƚŝĞŶĚŽ� ĐŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚĞ� ůŽ� ƋƵĞ� ĞƐƚĄƐ�
ĚŝĐŝĞŶĚŽ�Η͘

Η͘͘͘͘͘͘�z�ĂƐş�ĨƵĞ͘�͎EŽ�ĐƌĞĞƐ�ƋƵĞ�ĞůůĂ�ĞƌĂ�ŵĂůĂ͕�,ŝŐĂͲƐĂŶ͍�Η

�ů�ĞƐĐƵĐŚĂƌ�ŵŝ�ƋƵĞũĂ�ŝŶĂĐƚŝǀĂ�ĐŽŶƚŝŶƵĂ�Ǉ�ƉƌŽůŽŶŐĂĚĂ͕�ƉŽƌ�ĂůŐƵŶĂ�ƌĂǌſŶ͕�Ğů�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĚŽƌ�ĐŽŶ�ĐĂďĞůůŽ�
ƉƵŶƚŝĂŐƵĚŽ͕�ŐĂĨĂƐ�ŵĄƐ�Ž�ŵĞŶŽƐ�ƌĞĚŽŶĚĂƐ�Ǉ�ƵŶĂ�ĐĂŵŝƐĞƚĂ�ĐŽŶ�ƵŶ ůŽŐŽƚŝƉŽ�ĚĞ ũƵĞŐŽ�ƌĞƚƌŽ�ŚŝǌŽ�ƵŶĂ�
ĞǆƉƌĞƐŝſŶ�ĂŵĂƌŐĂ�Ǉ�ƌĞƐƉŽŶĚŝſ͘



sĞƌƐƵƐ�//
�ƵƚŽƌ͗�ZĞŬŝ�<ĂǁĂŚĂƌĂ

dƌĂĚƵĐĐŝŽŶ͗�h͘�͘��ŬĞƌŵĂŶ

͎͞YƵĠ�ĞƐƚĄƐ�ĚŝĐŝĞŶĚŽͲŽ͕�<ŝƌŝŐĂǇĂͲŬƵŶ͍�WŽĚĞƌ�ĐŽŶƚĂƌůĞ�Ă�ƚƵ�ŝŵŽƵƚŽͲĐŚĂŶ͕�ƵŶ�ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞ�ĚĞ�ƉƌŝŵĞƌ�
ĂŹŽ� ĚĞ� ƐĞĐƵŶĚĂƌŝĂ͕� ĂĐĞƌĐĂ� ĚĞ� ůĂƐ� ĐŽŵƉƵƚĂĚŽƌĂƐ� ĐƵĄŶƚŝĐĂƐ� ĞƐ� ƵŶ� ĞǀĞŶƚŽ� ĞǆƚƌĞŵĂĚĂŵĞŶƚĞ� ƌĂƌŽ͕�
͋ŶŽƌŵĂůŵĞŶƚĞ�ŶŽ�ƐƵĐĞĚĞ�ƚĂŶ�ƉƌŽŶƚŽ͊�^ŝ�ƐƵ�ŝŵŽƵƚŽͲĐŚĂŶ�ŚƵďŝĞƌĂ�ůĞǀĂŶƚĂĚŽ�ƵŶĂ�ďĂŶĚĞƌĂ�ĚĞ�ΗĞƐŽ�ĞƐ�
ŵĂƌĂǀŝůůŽƐŽΗ͕�ĞŶƚŽŶĐĞƐ�ƉƌŽďĂďůĞŵĞŶƚĞ�ŚĂďƌşĂ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂĚŽ�ƵŶ�ĚĞƐƉĞƌƚĂƌ�Ă�ůĂ�ŵĞĐĄŶŝĐĂ�ĐƵĄŶƚŝĐĂ͕�Ǉ�
ĞƐƚĂƌşĂ�ƉŝĚŝĞŶĚŽ�ĞŵƉůĞŽ�ĞŶ�ZĂƚŚ�ĞŶ�Ğů�ĨƵƚƵƌŽ�ĐĞƌĐĂŶŽ�Η͘

Η�Ğ�ŶŝŶŐƵŶĂ�ŵĂŶĞƌĂ͕�ĂďƐŽůƵƚĂŵĞŶƚĞ�ŶŽΗ͘

DŝĞŶƚƌĂƐ�ĚĂďĂ�ƵŶĂ�ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ�ƌĞƐƵĞůƚĂ͕�ŵŝƌĠ�ĂůƌĞĚĞĚŽƌ�ĚĞ�ůĂ�ĂŵƉůŝĂ�ƐĂůĂ͘

WŽƌ�ĂůŐƵŶĂ�ƌĂǌſŶ͕�ůĂ�ŚĂďŝƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶ�ĞĚŝĨŝĐŝŽ ĚĞ�ZŽƉƉŽŶŐŝ ĞŶ�Ğů�ĐĞŶƚƌŽ�ĚĞ�dŽŬŝŽ͕�ĞŶ�ŽƚƌĂƐ�ƉĂůĂďƌĂƐ͕�
ŶŽ�ŵƵǇ�ůĞũŽƐ�ĚĞů�ĐĂŵƉĂŵĞŶƚŽ�,ŝŶŽŬŝĐŚŽ�ƋƵĞ�ƉĞƌƚĞŶĞĐşĂ�Ă�ůĂ�ĂŶƚŝŐƵĂ��ŐĞŶĐŝĂ�ĚĞ��ĞĨĞŶƐĂ�ĚĞ�:ĂƉſŶ͕�
ĞƐƚĂďĂ�ƌĞƉůĞƚĂ�ĚĞ�ŵĂƋƵŝŶĂƌŝĂ͕�ĐŽŶ�ŝŶŶƵŵĞƌĂďůĞƐ�ǀĞŶƚŝůĂĚŽƌĞƐ�ĞŶĨƌŝĄŶĚŽƐĞ͘

�ů�ŽďũĞƚŽ�ĞŶ�Ğů�ƋƵĞ�ŵĞ�ƐĞŶƚĠ�ĨƵĞ�ƵŶĂ�ĐĂŵĂ�ĚĞ�ŐĞů�ƵŶŝĚĂ�Ă�ƵŶĂ�ŵĄƋƵŝŶĂ�ŶŽƚĂďůĞŵĞŶƚĞ�ŐƌĂŶĚĞ͘�^Ƶ�
ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ĞƐƚĂďĂ�ŚĞĐŚŽ�ĚĞ�ĂůƵŵŝŶŝŽ�ƋƵĞ�ĞŵŝƚşĂ�ƵŶĂ�ůƵǌ�ƚĞŶƵĞ͖��ů�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵĄƋƵŝŶĂ͕�ƋƵĞ�ĞƌĂ�ƚĂŶ�
ŐƌĂŶĚĞ�ƋƵĞ�ƉŽĚşĂ�ůůĂŵĂƌƐĞ�Ğů�ƐĞŹŽƌ�ĚĞ�ůĂ�ŚĂďŝƚĂĐŝſŶ͕�ĞƌĂ�˽^ŽƵů�dƌĂŶƐůĂƚŽƌ ^d>˾͘�hŶĂ�ŵĄƋƵŝŶĂ�ƋƵĞ�

ƚƌĂĚƵĐĞ�Ğů�ĂůŵĂ͖�ƵŶ�ŶŽŵďƌĞ�ƚĂŶ�ĞǆĂŐĞƌĂĚŽ�ŶŽ�ĞƌĂ�ĞŶ�ĂďƐŽůƵƚŽ�ŽƐƚĞŶƚŽƐŽ͘

�ƐƚŽ�ƐĞ�ĚĞďĞ�Ă�ƋƵĞ�ĞƐƚĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽ�ĞƐ�ƵŶĂ�ŵĄƋƵŝŶĂ�&Ƶůů�ŝǀĞ�ĚĞ�ĐƵĂƌƚĂ�ŐĞŶĞƌĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞŶƌĞĚĂ�
ĐŽŶ� ůŽƐ�ĐƵĂŶƚŽƐ�ĚĞ� ůƵǌ�ƋƵĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶ� ůĂ�ĐŽŶĐŝĞŶĐŝĂ�ŚƵŵĂŶĂ�Ǉ�ƉĞƌŵŝƚĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂƌƐĞ�ĐŽŶ�Ğů�ĂůŵĂ�
ŵŝƐŵĂ͘

z�ĂƐş͕�ĞŶ�ĐŝĞƌƚŽ�ƐĞŶƚŝĚŽ͕�ƉƵĞĚĞ�ůůĂŵĂƌƐĞ�ůĂ�ĐŽŵƉƵƚĂĚŽƌĂ�ĐƵĄŶƚŝĐĂ�ůşĚĞƌ�ĚĞů�ŵƵŶĚŽ͘

DŝĞŶƚƌĂƐ� ŵĞ� ƉƌĞƉĂƌĂďĂ� ƉĂƌĂ� ůĂ� ŝŶŵĞƌƐŝſŶ͕� ƐĞ� ŵĞ� ŽĐƵƌƌŝſ� ƵŶĂ� ŝĚĞĂ͕� Ǉ� ůĞ� ŚŝĐĞ� ƵŶĂ� ƉƌĞŐƵŶƚĂ� Ăů�
ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĚŽƌ�ĚĞ�ƉĞůŽ�ƉƵŶƚŝĂŐƵĚŽ͕�,ŝŐĂ�dĂŬĞƌƵ͘

Η�ŚŽƌĂ�ƋƵĞ�ůŽ�ƉŝĞŶƐŽ͕�,ŝŐĂͲƐĂŶ͕�͎ƉƵĞĚĞ�ĞƐƚĞ�^d>�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ƵŶĂ�ĚĞƐĐŽŵƉŽƐŝĐŝſŶ�ĚĞ�ĨĂĐƚŽƌ�ƉƌŝŵŽ�ĚĞ�
ϮϬϰϴ�ďŝƚƐ͍Η

Η͎YƵĠ�ƉĂƐĂ�ĐŽŶ�ĞƐĂ�ƉƌĞŐƵŶƚĂ�ĚĞ�ůĂ�ŶĂĚĂ͍�EŽ�ƉƵĞĚĞ͕�ǇĂ�ƋƵĞ�Ğů�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ĐƵĄŶƚŝĐŽ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƌ�ĞƐ�
ĐŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚĞ�ŝŶƐƵĨŝĐŝĞŶƚĞ͘

Η�ŶƚŽŶĐĞƐ͕�͎ƐĞƌşĂ�ƉŽƐŝďůĞ�Ɛŝ�Ğů�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ƐĞ�ĞǆƉĂŶĚŝĞƌĂ͍Η

Η�ͲďƵĞŶŽ�ĞƐŽ�ƐĞƌşĂ͘͘͘͘͘͘�EŽ͕�ŶŽ͕�͋ŶŽ�ƚĞŶĚƌĠ�ĞƐƚĂ�ĐŽŶǀĞƌƐĂĐŝſŶ͊�,ĂĐĞ�ĂůŐƷŶ�ƚŝĞŵƉŽ͕�ƌĞĐŝďş�ƵŶ�ƐĞǀĞƌŽ�
ƌĞŐĂŹŽ�ĚĞ�<ŝŬƵͲƐĂŶ�ĚĞƐƉƵĠƐ�ĚĞ�ƋƵĞ�ĚĞƐĐƵďƌŝſ�ƋƵĞ�ŚĂďşĂ�ƚƌĂƚĂĚŽ�ĚĞ�ĞǆƉĂŶĚŝƌ�Ğů�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ƉĂƌĂ�ŽďƚĞŶĞƌ�
Ğů�ƉƌĞŵŝŽ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĐŽŶĐƵƌƐŽ�ĚĞ�ĚĞƐĐŝĨƌĂĚŽ�ĚĞ�Z^�͕�͋ĂƐş�ƋƵĞ�ŶŽ�ǀĂ�Ă�ƐƵĐĞĚĞƌ�ĂďƐŽůƵƚĂŵĞŶƚĞ�ŶĂĚĂ͊�Η

Η͘͘͘͘͘͘��ͲĞŶƚĞŶĚŝĚŽΗ͘

͞DĄƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĂƷŶ͕�͎ĞƐƚĄƐ�ůŝƐƚŽ͍�DĞ�ŐƵƐƚĂƌşĂ�ĐŽŵĞŶǌĂƌ�ůĂ�ƉƌƵĞďĂ�ƉƌŽŶƚŽͲŽ Η͘

ΗK<ͲƐΗ

�ƐŝŶƚŝĞŶĚŽ͕� ĂƉŽǇĠ�ŵŝ� ĐƵĞƌƉŽ� ĞŶ� ůĂ� ĐĂŵĂ� ĚĞ� ŐĞů͘� �ƌƌŝďĂ͕� ƵŶĂ� ŝŶƚĞƌĨĂǌ� ĚĞ� ƚŝƉŽ� ĂƌŶĠƐ� ƋƵĞ� ĐƵďƌşĂ�
ĐŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚĞ�ůĂ�ĐĂďĞǌĂ�ĚĞƐĐĞŶĚŝſ�ůĞŶƚĂŵĞŶƚĞ͘

>Ă� ƌĂǌſŶ�ƉŽƌ� ůĂ� ƋƵĞ�ŶŽ� ůĞ� ŚĞ� ĐŽŶƚĂĚŽ� Ă� ^ƵŐƵŚĂ� ƐŽďƌĞ� ĞƐƚĂ� ΗĐŽŵƉƵƚĂĚŽƌĂ� ĐƵĄŶƚŝĐĂΗ� ĞƐ� ƋƵĞ�ĞůůĂ�
ĚĞĨŝŶŝƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ƚĞŶĚƌşĂ�ƵŶ�ďĞƌƌŝŶĐŚĞ�Η͋zŽ�ƚĂŵďŝĠŶ�ƋƵŝĞƌŽ�ŝƌ͊Η�hŶĂ�ǀĞǌ�ƋƵĞ�ƐĞ�ůŽ�ĚŝũĞƌĂ͘�̂ ŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�



sĞƌƐƵƐ�//
�ƵƚŽƌ͗�ZĞŬŝ�<ĂǁĂŚĂƌĂ

dƌĂĚƵĐĐŝŽŶ͗�h͘�͘��ŬĞƌŵĂŶ

ĞƌĂ� ƐƵĨŝĐŝĞŶƚĞ� ƉĂƌĂ� ĞƐƚĞ� ƚƌĂďĂũŽ� ƐŽƐƉĞĐŚŽƐŽ� ĚĞ� ΗƉƌƵĞďĂ� ĚĞ� ƉĞƌƐŽŶĂ� ǀŝǀĂΗ� Ă� ƚŝĞŵƉŽ� ƉĂƌĐŝĂů� ƋƵĞ�
ĚĞƐƉĞƌĚŝĐŝſ�ƵŶ�ĚŽŵŝŶŐŽ�ƚĂŶ�ĞƐƉĞƌĂĚŽ͘

�Ğ�ƚŽĚŽƐ�ŵŽĚŽƐ͕�ůĂ�ƷůƚŝŵĂ�ǀĞǌ�ƋƵĞ�ŚŝĐĞ�ĞƐƚĞ�ƚƌĂďĂũŽ�Ă�ƚŝĞŵƉŽ�ƉĂƌĐŝĂů͕�ĞŶ�ƌĞĂůŝĚĂĚ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĠ�ĂůŐŽ�
ĞǆƚƌĂŹŽ͘

,ĂďŝĠŶĚŽŵĞ�ƐƵŵĞƌŐŝĚŽ�ĞŶ�ƵŶĂ�ĐŝƵĚĂĚ�ĂďĂŶĚŽŶĂĚĂ�ƋƵĞ�ƐĂďĞ�ĚſŶĚĞ͕�ĞŶ� ůƵŐĂƌ�ĚĞ�ƵŶ�ĞƐƉĂĐŝŽ�ĚĞ�
ƌĞĂůŝĚĂĚ�ǀŝƌƚƵĂů�ĚĞƐƚŝŶĂĚŽ�Ă�ƵŶĂ�ƉƌƵĞďĂ͕� ůƵĐŚĠ�ĐŽŶƚƌĂ�ƵŶ�ĂǀĂƚĂƌ�ƉůĂƚĞĂĚŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŚĂĐşĂ� ůůĂŵĂƌ�˽

^ŝůǀĞƌ��ƌŽǁ˾͘��ů�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ĨƵĞ�ƵŶ�ĞŵƉĂƚĞ͕�Ž�ŵĄƐ�ďŝĞŶ�ůĂ�ĐŽŶĞǆŝſŶ�ƐĞ�ĐŽƌƚſ�ĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ůůĞŐĂƌ�Ă�ƵŶĂ�

ĐŽŶĐůƵƐŝſŶ͘�WĞƌŽ͕�Ă�ƉĞƐĂƌ�ĚĞ�ƉĞŶƐĂƌůŽ�ĚĞƚĞŶŝĚĂŵĞŶƚĞ͕�ƚŽĚĂǀşĂ�ŶŽ�ƉƵĚĞ�ĞŶĐŽŶƚƌĂƌ�ƵŶĂ�ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ�Ă�
ůĂ�ƉƌĞŐƵŶƚĂ�ĚĞ�ƋƵĠ�ĨƵĞ�ĞƐĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚŽ͘

^ŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�ƚĞŶşĂ�ŵŝƐ�ƉƌŽƉŝĂƐ�ĐŽŶũĞƚƵƌĂƐ�ƐŽďƌĞ�ĞƐĞ�ĂƐƵŶƚŽ͘

dĂŵƉŽĐŽ� ůĞ� ŚĞ� ĚŝĐŚŽ� ĞƐƚŽ� Ă� ^ƵŐƵŚĂ͕� ƉĞƌŽ� ůĂ� ƌĂǌſŶ� ĚĞů� ĞǀĞŶƚŽ� ƉŽĚƌşĂ� ƐĞƌ� ƋƵĞ͕� ĚĂĚŽ� ƋƵĞ� ůĂƐ�
ĐŽŵƉƵƚĂĚŽƌĂƐ�ĐƵĄŶƚŝĐĂƐ�ƉƵĞĚĞŶ�ƉƌŽĐĞƐĂƌ�ǀĂƌŝŽƐ�ĐĄůĐƵůŽƐ�Ăů�ŵŝƐŵŽ�ƚŝĞŵƉŽ͕�ƚĂŵďŝĠŶ�ƐĞ�ƉŽĚƌşĂŶ�ƵƐĂƌ�
ŝŶŶƵŵĞƌĂďůĞƐ�ƌĞŐŝƐƚƌŽƐ�ĐƵĄŶƚŝĐŽƐ�ĞǆŝƐƚĞŶƚĞƐ�ĞŶ�ŵƵŶĚŽƐ�ƉĂƌĂůĞůŽƐ͘�ƚƌĂƚĂĚŽƐ�ĐŽŵŽ�ďƌŽŵĂƐ

�Ŷ�ĞƐĞ�ŵŽŵĞŶƚŽ͕��ƉŽĚƌşĂ�ŚĂďĞƌ�ƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�ĐŽŶĞĐƚĄŶĚŽŵĞ�ĐŽŶ�Ğů�ŵŝƐŵŽ�ƚŝƉŽ�ĚĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽ�ƋƵĞ�

ĞǆŝƐƚĞ�ĞŶ�ƵŶ�ŵƵŶĚŽ�ƉĂƌĂůĞůŽ͕�Ž�ƚĂů�ǀĞǌ�Ğů�ĨƵƚƵƌŽ͍�z�ůƵĞŐŽ�ůƵĐŚſ�ĐŽŶƚƌĂ�˽^ŝůǀĞƌ��ƌŽǁ˾ ƋƵĞ�ĞƐƚĂďĂ�

ƵƐĂŶĚŽ�ĞƐĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽ͍͘͘͘͘͘͘

�Ğ�ŚĞĐŚŽ͕�ƚŽĚŽ�ƐŽŶſ�ĐŽŵŽ�ƵŶ�ƐƵĞŹŽ͘�EŽ͕�ƌĞĂůŵĞŶƚĞ�ƉƵĞĚĞ�ŚĂďĞƌ�ƐŝĚŽ�ƵŶ�ƐƵĞŹŽ͘

�ŽŵŽ�ŵşŶŝŵŽ͕�ǇĂ�ŶŽ�ƉƵĞĚŽ�ǀĞƌŝĨŝĐĂƌ�Ğů�ĨĞŶſŵĞŶŽ͘��ƐŽ�ƐĞ�ĚĞďĞ�Ă�ƋƵĞ�ƚĂů�ĞǀĞŶƚŽ�ƉƌŽďĂďůĞŵĞŶƚĞ�ŶŽ�
ŽĐƵƌƌŝƌşĂ�ĚŽƐ�ǀĞĐĞƐ͘

Η�ƵĞŶŽ͕�ĞŶƚŽŶĐĞƐ�ĞƐƚŽǇ�ĐŽŵĞŶǌĂŶĚŽ�ůĂƐ�ĐŽŶĞǆŝŽŶĞƐΗ͘

�ů�ĞƐĐƵĐŚĂƌ ůĂ�ǀŽǌ�ƚĞŶƐĂ�ĚĞ�,ŝŐĂ͕�ĐĞƌƌĠ�ůŽƐ�ƉĄƌƉĂĚŽƐ�ƋƵĞ�ĞƐƚĂďĂŶ�ĚĞďĂũŽ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂďĞǌĂ͘

Η͘͘͘͘͘͘�ΖdĂů�ĐŽƐĂ�ŶŽ�ŽĐƵƌƌŝƌşĂ�ĚŽƐ�ǀĞĐĞƐΖ͕�ĞŚ�͘͘͘͘͘͘Η

DƵƌŵƵƌĂŶĚŽ� ĂƚſŶŝƚŽ͕� ŝŶƚĞŶƚĠ� ƉĞůůŝǌĐĂƌ� ŵŝ� ŵĞũŝůůĂ� ĚĞƌĞĐŚĂ͕� ƉĞƌŽ� ůĂ� ĞƐĐĞŶĂ� ĂŶƚĞ� ŵŝƐ� ŽũŽƐ� ŶŽ�
ĚĞƐĂƉĂƌĞĐŝſ͘

�ů� ĞƐƉĂĐŝŽ� ĚĞ� ƉƌƵĞďĂ� ĞŶ� Ğů� ƋƵĞ� ĞƐƚĂďĂ� ĚŝƐƉƵĞƐƚŽ� Ă� ƐƵŵĞƌŐŝƌŵĞ�ĚĞďĞƌşĂ� ŚĂďĞƌ� ƐŝĚŽ� ƵŶ� ďƌŝůůĂŶƚĞ�
ďŽƐƋƵĞ�ĚĞ�ƉƌŝŵĂǀĞƌĂ͘�^ŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�ŶŽ�ŚĂďşĂ� ƚŝĞƌƌĂ�ĚĞďĂũŽ�ĚĞ�ŵŝƐ�ƉŝĞƐ͕�ŶŽ�ŚĂďşĂ�ĄƌďŽůĞƐ�ĞŶ� ůŽƐ�
ĂůƌĞĚĞĚŽƌĞƐ�Ŷŝ�ĐŝĞůŽ�ĂǌƵů�ĞŶĐŝŵĂ͘

�Ŷ�ĐĂŵďŝŽ͕�ůŽ�ƋƵĞ�ĞǆŝƐƚşĂ�ĞƌĂ�ƵŶ�ĞƐƉĂĐŝŽ�ĐŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚĞ�ďůĂŶĐŽ͕�ĐƵƌǀĂĚŽ�ĞŶ�ƚŽĚĂƐ�ůĂƐ�ĚŝƌĞĐĐŝŽŶĞƐ͘�
�ů�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ĚĞ�ƵŶĂ�ĞƐĨĞƌĂ�ďůĂŶĐĂ�ƉƵƌĂ͕�ƚĂů�ĞǆƉƌĞƐŝſŶ�ƐĞƌşĂ�ƉƌŽďĂďůĞŵĞŶƚĞ�ůĂ�ŵĄƐ�ĂĚĞĐƵĂĚĂ͘

^ĞŐƷŶ�ŵŝ�ŝŵƉƌĞƐŝſŶ͕�ƐŝŶ�ĚƵĚĂ�ĞƌĂ�ƵŶ�ĞƐƉĂĐŝŽ�ĚĞ�ƌĞĂůŝĚĂĚ�ǀŝƌƚƵĂů͕�ƉĞƌŽ�ĚĞďŝĚŽ�Ă�ĞƐƚŽ͕�ƐƵ�ĞǆƚĞŶƐŝſŶ�
ĞƌĂ�ĚŝĨşĐŝů�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚĞƌ͘�^ŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�Ɛŝ�ƐƵƉŽŶŐŽ�ƋƵĞ�ŵŝ�ĂǀĂƚĂƌ�ĞƐ�ĚĞů�ŵŝƐŵŽ�ƚĂŵĂŹŽ�ƋƵĞ�ǇŽ�ĞŶ�



sĞƌƐƵƐ�//
�ƵƚŽƌ͗�ZĞŬŝ�<ĂǁĂŚĂƌĂ

dƌĂĚƵĐĐŝŽŶ͗�h͘�͘��ŬĞƌŵĂŶ

Ğů�ŵƵŶĚŽ�ƌĞĂů͕�ĞŶƚŽŶĐĞƐ�Ğů�ĚŝĄŵĞƚƌŽ�ĚĞ�ůĂ�ĞƐĨĞƌĂ�ƉƌŽďĂďůĞŵĞŶƚĞ�ƐĞĂ�ĚĞ�ƚƌĞƐĐŝĞŶƚŽƐ�ŵĞƚƌŽƐ�ĐŽŵŽ�
ŵşŶŝŵŽ͘͘͘͘͘͘

ͲͲ͎Dŝ�ĂǀĂƚĂƌ͍

ZĞďŽďŝŶĂŶĚŽ�ƵŶ�ƉŽĐŽ�ŵŝƐ�ƉĞŶƐĂŵŝĞŶƚŽƐ͕�ŵŝƌĠ�ŵŝ�ƉƌŽƉŝŽ�ĐƵĞƌƉŽ͘

�Ŷ� ƵŶ� &Ƶůů�ŝǀĞ� ƋƵĞ� ƵƐĂ� ^d>͕� Ğů� ĂǀĂƚĂƌ� ƐĞ� ŐĞŶĞƌĂ� ďĄƐŝĐĂŵĞŶƚĞ� ĂƵƚŽŵĄƚŝĐĂŵĞŶƚĞ� Ă� ƉĂƌƚŝƌ� ĚĞ� ůĂ�
ΗĂƵƚŽŝŵĂŐĞŶΗ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ƋƵĞ�ĞƐƚĂďĂ�ĐŽŶĞĐƚĂĚĂ͘��Ŷ�ŵŝ�ŝŶŵĞƌƐŝſŶ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ͕�ĐƌĞĠ�Ğů�ǇŽ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�
^ǁŽƌĚ��ƌƚ�KŶůŝŶĞ ^�K ƉĞƌşŽĚŽ ĞŶ�Ğů ƋƵĞ�ƌĞĐŝďş Ğů�ĂƉŽĚŽ�˽dŚĞ��ůĂĐŬ�^ǁŽƌĚƐŵĂŶ˾͘�^ŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�

ĐŽŵŽ�ŵĞ� ƐĞŶƚş�ĚĞŵĂƐŝĂĚŽ�ĂǀĞƌŐŽŶǌĂĚŽ͕�ĞƐƚĂ� ǀĞǌ�ƉĞĚş�ƵƐĂƌ�ƵŶ�ĂǀĂƚĂƌ�ĚĞ�ƉƌƵĞďĂ�ƉƌĞƉĂƌĂĚŽ�ƉŽƌ�
ĚĞĨĞĐƚŽ͕�ƉĞƌŽ͘͘͘

Η͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘��ƐƚĂ�ǀĞǌ�ĞƐ�ĞƐƚĂ͕�ĞŚ�͘͘͘͘͘͘Η

DĞ�ƋƵĞũĠ�ĚĠďŝůŵĞŶƚĞ͘

�Ğ�ŚĞĐŚŽ͕�ŶŽ�ĞƌĂ�ǇŽ�ŵŝƐŵŽ�ĚĞů�ƉĞƌşŽĚŽ�^�K͘�^ŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�ŶŽ�ŝŵƉŽƌƚĂ�ĐſŵŽ�ůŽ�ŵŝƌĂƌĂ͕�ůůĞǀĂďĂ�ŵŝ�
ĂďƌŝŐŽ�ĚĞ��>ĨŚĞŝŵ�KŶůŝŶĞ �>K͕�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉĂƌĞĐĞ�ŵƵĐŚŽ�Ăů�ĂďƌŝŐŽ�ůĂƌŐŽ�ŶĞŐƌŽ�ƋƵĞ�ƵƐĠ�ĞŶ�ĞƐĞ�ĞŶƚŽŶĐĞƐ͘�
/ŶĐůƵƐŽ�ŵŝ�ĞƐƉĂĚĂ�ĨĂǀŽƌŝƚĂ�ĚĞ�ƵŶĂ�ŵĂŶŽ�ĞƐƚĂďĂ�ĞƋƵŝƉĂĚĂ�ĞŶ�ŵŝ�ĞƐƉĂůĚĂ͘�EŽ�ƚĞŶşĂ�ƵŶ�ĞƐƉĞũŽ͕�ĂƐş�ƋƵĞ�
ŶŽ�ƐĂďşĂ�Ɛŝ�ĞƌĂ�ƚĂŶ�ůĞũŽƐ�ĐŽŵŽ�ƉĂƌĂ�ƌĞƉƌŽĚƵĐŝƌ�ŵŝ�ĐĂƌĂ͕�ƉĞƌŽ�ůĂ�ƐĞŶƐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŵŝ�ƉĞŝŶĂĚŽ�ĨƵĞ�ƐŝŶ�ĚƵĚĂ�
ůĂ�ŵŝƐŵĂ�ƋƵĞ�ůĂ�ƋƵĞ�ƵƐĠ�ƉĂƌĂ�ŵŝ�ĂǀĂƚĂƌ�ĞŶ��>K͘

�ů� ůůĞŐĂƌ�Ă�ĞƐƚĞ�ƉƵŶƚŽ͕�ŶŽ�ƚƵǀĞ�ŵĄƐ�ƌĞŵĞĚŝŽ�ƋƵĞ�ĂĐĞƉƚĂƌůŽ͘�>Ă�ŵŝƐŵĂ�ΗŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐŝĂ�ĞƐƉĂĐŝĂů�ĚĞů�
ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽ�ĐƵĄŶƚŝĐŽΗ�ƋƵĞ�ŚĂďşĂ�ŽĐƵƌƌŝĚŽ�ůĂ�ƐĞŵĂŶĂ�ƉĂƐĂĚĂ͘

^ƵƉŽŶŝĞŶĚŽ� ĞƐŽ͕� ͎ĂƉĂƌĞĐĞƌĄ� ĞƐĞ� ůƵĐŚĂĚŽƌ� ƉůĂƚĞĂĚŽ͕� ^ŝůǀĞƌ� �ƌŽǁ͕� ŶƵĞǀĂŵĞŶƚĞ͍� ^ŝŶ� ĞŵďĂƌŐŽ͕� Ğů�
ƐĞŶƚŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ŵƵŶĚŽ�ĞƌĂ�ĚĞŵĂƐŝĂĚŽ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞ͘� >Ă�ĞƐĨĞƌĂ� ĐŽŶ�ƵŶ�ĚŝĄŵĞƚƌŽ�ĚĞ� ƚƌĞƐĐŝĞŶƚŽƐ�
ŵĞƚƌŽƐ�ƚĞŶşĂ�ƵŶĂ�ƉĂƌĞĚ�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ĚĞ�ĐŽůŽƌ�ďůĂŶĐŽ�ƉƵƌŽ͕�ƋƵĞ͕�ƉŽƌ�ĂůŐƵŶĂ�ƌĂǌſŶ͕�ƐŽůŽ�ƚĞŶşĂ�ĐƵƌŝŽƐŽƐ�
ƉĂƚƌŽŶĞƐ�ůƵŵŝŶŝƐĐĞŶƚĞƐ͕�ƉĞƌŽ�ƉŽƌ�ůŽ�ĚĞŵĄƐ�ĞƐƚĂďĂ�ĐŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚĞ�ůŝŵƉŝĂ͘��ĚĞŵĄƐ͕�Ğů�ƷŶŝĐŽ�ŽďũĞƚŽ�
ĞǆŝƐƚĞŶƚĞ�ĞƌĂ�ƵŶ�ƉĞƋƵĞŹŽ�ĚŝƐĐŽ�ĞŶ�Ğů�ƋƵĞ�ĞƐƚĂďĂ�ƉĂƌĂĚŽ͘

Η͎WŽƌ�ƋƵĠ�ƐƵĐĞĚŝſ�ĞƐƚŽ�ŽƚƌĂ�ǀĞǌ͘͘͘͘͘͘Η͕�ŵƵƌŵƵƌŽ�ĐŽŶ�ƵŶ�ƐƵƐƉŝƌŽ�ŵĞǌĐůĂĚŽ͕�ƉĞƌŽ�ĞŶ�ĞƐĞ�ŵŽŵĞŶƚŽ͘

Η�ƐŽ�ĞƐ�ůŽ�ƋƵĞ�ŵĞ�ŐƵƐƚĂƌşĂ�ƉƌĞŐƵŶƚĂƌΗ͕�ƵŶĂ�ǀŽǌ͕�ƚƌĂŶƋƵŝůĂ�ƉĞƌŽ�ƉƌŽĨƵŶĚĂ�Ǉ�ůůĞŶĂ�ĚĞ�ĨƵĞƌǌĂ͕�ƌĞƐŽŶſ�
ĚĞƚƌĄƐ�ĚĞ�ŵş͘

^ŝŶ�ĚĞŵŽƌĂ�ĚĞ�ƵŶ�ŵŽŵĞŶƚŽ͕� ŝŶƚĞŶƚĠ�ƐĂĐĂƌ� ůĂ�ĞƐƉĂĚĂ�ĞŶ�ŵŝ�ĞƐƉĂůĚĂ�ƌĞĨůĞǆŝǀĂŵĞŶƚĞ�ŵŝĞŶƚƌĂƐ�ŵĞ�
ĚĂďĂ�ůĂ�ǀƵĞůƚĂ͕�ƉĞƌŽ�ĚĞƚƵǀĞ�Ğů�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ŵŝ�ŵĂŶŽ�ĚĞƌĞĐŚĂ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ĞƐƚĞ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ƉĞůŝŐƌŽƐŽ͘�
�ƐƚŽ�ĨƵĞ�ƉŽƌƋƵĞ�ƌĞĐŽŶŽĐş�Ăů�ŚŽŵďƌĞ�ƉĂƌĂĚŽ�Ăů�ůĂĚŽ�ĚĞů�ĚŝƐĐŽ͘

�ĞďĂũŽ�ĚĞů�ůĂƌŐŽ�ĐĂďĞůůŽ�ŶĞŐƌŽ͕�ŽũŽƐ�ŝŶƚĞůŝŐĞŶƚĞƐ�ŵĞ�ŵŝƌĂƌŽŶ�ĨŝũĂŵĞŶƚĞ͘�^Ƶ�ĐƵĞƌƉŽ͕�ƋƵĞ�ĞƌĂ�ǀĂƌŝŽƐ�
ĐĞŶƚşŵĞƚƌŽƐ� ŵĄƐ� ĂůƚŽ� ƋƵĞ� Ğů� ŵşŽ͕� ĞƐƚĂďĂ� ǀĞƐƚŝĚŽ� ĐŽŶ� ƵŶĂ� ĐŚĂƋƵĞƚĂ� ďůĂŶĐĂ� ĐŽŶ� ƌĞĨůĞũŽƐ� ǀĞƌĚĞ�
ĞƐŵĞƌĂůĚĂ�ƋƵĞ�ƉĂƌĞĐşĂ�ƵŶ�ƵŶŝĨŽƌŵĞ�ĞƐĐŽůĂƌ͘�EŽ�ƚĞŶşĂ�ŶĂĚĂ�ĐŽŵŽ�ƵŶĂ�ŝŶƐŝŐŶŝĂ�ĚĞ�ůĂ�ĞƐĐƵĞůĂ�ĞŶ�Ğů�
ƉĞĐŚŽ͕�ƉĞƌŽ�͎ƉŽĚƌşĂ�ůĂ�ŝŶƐŝŐŶŝĂ�ĚĞ�ůĂ�ĞƐĐƵĞůĂ�ƐĞƌ�Ğů�ĞŵďůĞŵĂ�ĚĞů�ŽĐƚĄŐŽŶŽ�ĞŶ�ĂŵďŽƐ�ŚŽŵďƌŽƐ͍

�ƵŶƋƵĞ�ŶŽ�ƚĞŶşĂ�ƌĞĐƵĞƌĚŽƐ�ĚĞů�ƵŶŝĨŽƌŵĞ͕�ůĂ�ƐĞŶƐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĚĞũĂ�ǀƵ�ƋƵĞ�ĂďƌŝŐĂďĂ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĞƐĞŶĐŝĂ�ĚĞů�
ŚŽŵďƌĞ�ŶŽ�ĞƌĂ�ŵŝ�ŝŵĂŐŝŶĂĐŝſŶ͘



sĞƌƐƵƐ�//
�ƵƚŽƌ͗�ZĞŬŝ�<ĂǁĂŚĂƌĂ

dƌĂĚƵĐĐŝŽŶ͗�h͘�͘��ŬĞƌŵĂŶ

&ƵĞ�ĚĞ�ŚĞĐŚŽ�˽�ů˾͘��ů�ŵŝƐƚĞƌŝŽƐŽ�EW�͘͘͘͘͘͘�Ž�ƋƵŝǌĄƐ�Ğů�ũƵŐĂĚŽƌ�ƋƵĞ�ĂƉĂƌĞĐŝſ�ŚĂĐĞ�ǀĂƌŝŽƐ�ĚşĂƐ�ĞŶ�ƵŶĂ�

ďƷƐƋƵĞĚĂ�ĚĞ�ĐĂŵƉĂŹĂ�ĞŶ��>K�ĞŶ�Ğů�ƉĂƉĞů�ĚĞů� ũĞĨĞ�ĚĞů�ĞǀĞŶƚŽ͕�Ğů ˽'ŝĂŶƚ��Ğůŝ˾͘�EŽ�ŵĞ�ĚŝũŽ�ƐƵ�

ŶŽŵďƌĞ͕�ĂƐş�ƋƵĞ�ůŽ�ůůĂŵĠ�ĂƐş͘

Η͘͘͘͘͘͘�EŽƐ�ĞŶĐŽŶƚƌĂŵŽƐ�ĚĞ�ŶƵĞǀŽ͕�˽EŽͲŶĂŵĞͲƐĂŶ˾Η

�ƵŶƋƵĞ�ŵĞ�ĚŝƌŝŐş�Ă�Ġů�ĂƐş͕�ůĂ�ĞǆƉƌĞƐŝſŶ�ĚĞů ŚŽŵďƌĞ�ŶŽ�ƐĞ�ŵŽǀŝſ͘�WĂƌĞĐĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ŽƚƌĂ�ƉĂƌƚĞ�ƚĂŵďŝĠŶ�
ŵĞ�ƌĞĐŽŶŽĐŝſ͘

Η�ŶƚŽŶĐĞƐ�ĞƌĞƐ�ƚƷ͘͘͘�<ŝƌŝƚŽͲŬƵŶΗ͘

/ŶĐůƵƐŽ�ŵŝĞŶƚƌĂƐ�ŐƌŝƚĂďĂ�ŵŝ�ŶŽŵďƌĞ͕�ůĂ�ĂŐƵĚĞǌĂ�ĞŶ�ƐƵƐ�ŽũŽƐ�ŶŽ�ĚĞƐĂƉĂƌĞĐŝſ͘�>Ă�ƌĂǌſŶ�ĚĞ�ĞƐƚŽ�ƐĞ�ŚŝǌŽ�
ĞǀŝĚĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ƐƵƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ƉĂůĂďƌĂƐ͘

Η͎�ƐƚŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂ�ƋƵĞ�ĞƐƚĂ�ǀĞǌ�ƚĞ�ĞŶƚƌĞůĂǌĂƐƚĞ�ĐŽŶ�ŵŝΗ�ƌĞĂůŝĚĂĚ�Η͍Η

Η͘͘͘͘͘͘��Ŷ�ƌĞĂůŝĚĂĚ͘͘͘͘͘͘�͎ƋƵŝĞƌĞƐ�ĚĞĐŝƌ�ƋƵĞ�ĞƐƚĞ�ĞƐ�Ğů�ŵƵŶĚŽ�ĞŶ�Ğů�ƋƵĞ�ǀŝǀĞƐ͕�EŽͲŶĂŵĞͲƐĂŶ͍�͎�ƐƚĞ�ŶŽ�ĞƐ�
ƵŶ�ŵƵŶĚŽ�ǀŝƌƚƵĂů͍�Η

�� ĐĂŵďŝŽ͕� ƉƌĞŐƵŶƚĠ� ĂƉƌĞƐƵƌĂĚĂŵĞŶƚĞ͕� ƉĞŶƐĂŶĚŽ� ƋƵĞ� Ğů� ^d>� ŶŽ� ƉŽĚƌşĂ� ŚĂďĞƌ� ƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�
ĐŽŶĞĐƚĄŶĚŽƐĞ�ĐŽŶ�ƵŶ�ŵƵŶĚŽ�ƌĞĂů͘�^ŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�Ğů�ŚŽŵďƌĞ�ƐĂĐƵĚŝſ�ůŝŐĞƌĂŵĞŶƚĞ�ůĂ�ĐĂďĞǌĂ͘

ΗEŽ͕�ĞƐŽ�ŶŽ�ĞƐ�ůŽ�ƋƵĞ�ƋƵŝƐĞ�ĚĞĐŝƌ͘��ƐƚĞ�ĞƐƉĂĐŝŽ�ĞƐ�ƵŶ�Η^ŝŵƵůĂĚŽƌ�ǀŝƌƚƵĂů�ĚĞ�ƌĞƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ĐŝŶĐŽ�
ƐĞŶƚŝĚŽƐΗ�ĐŽŶ�Ğů�ƋƵĞ�ŚĞ�ĞƐƚĂĚŽ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂŶĚŽ͘�WĞƌŽ͕�ƉŽƌ�ƐƵƉƵĞƐƚŽ͕�Ğů�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽ�ƋƵĞ�ůŽ�ŽƉĞƌĂ�ĞƐƚĄ�
ŝŶƐƚĂůĂĚŽ�ĞŶ�Ğů�ŵƵŶĚŽ ƌĞĂů͘�z͘͘͘�ǇĂ�ƋƵĞ�ŶŽ�ŚĂǇ�ŵĄƐ�ƉƌĞŽĐƵƉĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƋƵĞ�ŝŶƚĞƌĨŝĞƌĂ�ĐŽŶ�ƚƵ�ďƷƐƋƵĞĚĂ͕�

ƚĂŵďŝĠŶ�ƚĞ�ĚĂƌĠ�ŵŝ�ŶŽŵďƌĞ͘�^ŽǇ�˽^ŚŝďĂ�dĂƚƐƵǇĂ˾͘

Η^ŚŝďĂ͘͘͘͘͘͘�dĂƚƐƵǇĂΗ͘

ZĞĂůŵĞŶƚĞ�ŶŽ�ƌĞĐŽƌĚĂďĂ�ŚĂďĞƌ�ĞƐĐƵĐŚĂĚŽ�Ğů�ŶŽŵďƌĞ�ƋƵĞ�ĂĐĂďĂďĂ�ĚĞ�ƌĞƉĞƚŝƌ͘�z�ĂƐş͕�ƋƵŝǌĄƐ�ũƵǌŐĂŶĚŽ�
ĞƐƚŽ�ƉŽƌ�ŵŝ�ƌĞĂĐĐŝſŶ͕�ůŽƐ�ŽũŽƐ�ĚĞů�ŚŽŵďƌĞ�ůůĂŵĂĚŽ�dĂƚƐƵǇĂ�ŵŽƐƚƌĂƌŽŶ�ƵŶ�ƚŽƋƵĞ�ĚĞ�ƐĞƌŝĞĚĂĚ�ƉŽƌ�ƵŶ�
ŵŽŵĞŶƚŽ͘

Η͘͘͘͘͘͘�zĂ�ǀĞŽ͕�ĚĞ�ŚĞĐŚŽ�ƉĂƌĞĐĞ�ƐĞƌ�ƵŶ�ĂĐĐŝĚĞŶƚĞ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐŝĂ�ĐŽŵŽ�ůĂ�ƷůƚŝŵĂ�ǀĞǌ͘��Ŷ�ĞƐĞ�ĐĂƐŽ͕�
ĚĞďĞƌşĂ� ƚŽŵĂƌ� ůĂƐ� ŵŝƐŵĂƐ� ŵĞĚŝĚĂƐ� ƉĂƌĂ� ĐĂŶĐĞůĂƌ� ĞƐƚĞ� ĞƐƚĂĚŽ͕� ĐŽŵŽ� ůĂ� ƷůƚŝŵĂ� ǀĞǌ͘͘͘͘͘͘� DĞ�
ƉƌĞŐƵŶƚŽ͘͘͘Η

Η͙͙�ŽŵŽ�ůĂ�ƷůƚŝŵĂ�ǀĞǌ͙͙͍Η

�ĞƐƉƵĠƐ�ĚĞ�ƌĞƉĞƚŝƌ�ƵŶĂ�ǀĞǌ�ŵĄƐ�ƐƵƐ�ƉĂůĂďƌĂƐ�ĞŶ�ƵŶ�ŵƵƌŵƵůůŽ͕�ĨŝŶĂůŵĞŶƚĞ�ůŽ�ƌĞĐŽƌĚĠ͘�>Ă�ƷůƚŝŵĂ�ǀĞǌ͕�
ĞŶ�ŽƚƌĂƐ�ƉĂůĂďƌĂƐ͕�ĐƵĂŶĚŽ�ůŽ�ĞŶĐŽŶƚƌĠ�ĞŶ��>K͕�ĞŶ�Ğů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĐƌşƚŝĐŽ�ĚĞ�ŶƵĞƐƚƌĂ�ďĂƚĂůůĂ�ĚĞ�ĞƐƉĂĚĂ�
Ǉ� ůĂŶǌĂ�ĐƵĂŶĚŽ�ŶŽƐ�ŐŽůƉĞĂŵŽƐ�ƐŝŵƵůƚĄŶĞĂŵĞŶƚĞ͕�ƐĞ�ĐŽƌƚſ�ůĂ�ĐŽŶĞǆŝſŶ͘�z͕�ĞƐƚŽ�ĨƵĞ�ůŽ�ŵŝƐŵŽ�ƋƵĞ�
ĐƵĂŶĚŽ�ŚĂďşĂ�ůƵĐŚĂĚŽ�ĐŽŶƚƌĂ�^ŝůǀĞƌ��ƌŽǁ͘

ΗEŽ͕�ĞƐƉĞƌĂ͘�͎EŽ�ƐĞ�ĐŽƌƚſ�ůĂ�ĐŽŶĞǆŝſŶ�ĚĞďŝĚŽ�Ă�ƋƵĞ�Ğů�ĐŝƌĐƵŝƚŽ�ƋƵĞ�ĐŽŶĞĐƚĂ�ůŽƐ�ĚŽƐ�ŵƵŶĚŽƐ�ŶŽ�ƉƵĚŽ�
ƐŽƉŽƌƚĂƌ�ůĂ�ĐĂƌŐĂ�ĚĞ�ŶƵĞƐƚƌĂ�ďĂƚĂůůĂ�Ă�ůĂ�ǀĞůŽĐŝĚĂĚ�ŵĄǆŝŵĂ͍͘͘͘͘͘͘��Ŷ�ŽƚƌĂƐ�ƉĂůĂďƌĂƐ͕�ĞƐ�ƉŽƐŝďůĞ�ƋƵĞ�
ŽƚƌŽƐ�ŵĠƚŽĚŽƐ�ƚĂŵďŝĠŶ�ĐĂƵƐĞŶ�Ğů�ŵŝƐŵŽ�ĨĞŶſŵĞŶŽ�Η͘

Η,ŵŵ͘͘͘͘͘͘�ĐŽŵŽ͍Η



sĞƌƐƵƐ�//
�ƵƚŽƌ͗�ZĞŬŝ�<ĂǁĂŚĂƌĂ

dƌĂĚƵĐĐŝŽŶ͗�h͘�͘��ŬĞƌŵĂŶ

^ŝĞŶĚŽ� ŝŶƐƚĂĚŽ�ĐŽŶ�ĐĂůŵĂ�ƉŽƌ�dĂƚƐƵǇĂ�Ă�ĐŽŶƚŝŶƵĂƌ͕�ƉĞŶƐĠ�ĂŶƐŝŽƐĂŵĞŶƚĞ�ĞŶ�ĞůůŽ͘��ů�ƉƵŶƚŽ�ĞƐ�ƋƵĞ�
ĚĞďĞƌşĂŵŽƐ�ĐĂƵƐĂƌ�ƵŶĂ�ĐĂƌŐĂ�ŐŝŐĂŶƚĞƐĐĂ�Ăů�ŵƵŶĚŽ͕�ĂƐş�ƋƵĞ͘͘͘� ũƵƐƚŽ�ĐƵĂŶĚŽ�ĚĞůŝďĞƌĂďĂ�ŚĂƐƚĂ�ĞƐƚĞ�
ƉƵŶƚŽ͕�ƌĞĐŽƌĚĠ�ůĂ�ĐŽŶǀĞƌƐĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ƚƵǀĞ�ĐŽŶ�^ƵŐƵŚĂ�ĞƐƚĂ�ŵĂŹĂŶĂ͘

Η͊͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Η

/ŶĐŽŶƐĐŝĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝĐĠ�ůĂƐ�ΗĂůĂƐ�ĚĞ�ŚĂĚĂΗ�ĞŶ�ŵŝ�ĞƐƉĂůĚĂ�Ǉ�ĚĞƐƉĞŐƵĠ�ĚĞů�ĚŝƐĐŽ͘�>Ž�ŚŝĐĞ�ƉŽƌƋƵĞ�
ƋƵĞƌşĂ� ĂůĞũĂƌŵĞ� ƵŶ� ƉŽĐŽ͕� ƉĞƌŽ͕� ĐŽŶ� ƵŶ� ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ� ƐƵ� ĐĞũĂ͕� dĂƚƐƵǇĂ� ĞŶƚƌĞĐĞƌƌſ� ůŽƐ� ŽũŽƐ� Ǉ�

ŵƵƌŵƵƌſʞ ͘͘͘͘͘͘�ŵĂŐŝĂ�ĚĞ�ǀƵĞůŽ͕�ĞŚ�ʱ͘

�ů�ŵŽŵĞŶƚŽ� ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ͕� dĂƚƐƵǇĂ� ƚĂŵďŝĠŶ� ƐĞ� ůĞǀĂŶƚſ� ĚĞů� ĚŝƐĐŽ� Ǉ� ĨůŽƚſ� Ă� ůĂ�ŵŝƐŵĂ� ĂůƚŝƚƵĚ� ƋƵĞ� ǇŽ͘�
�ĞƐƉƵĠƐ�ĚĞ�ŝŶĚŝĐĂƌůĞ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĂůĞũĂƌĂ͕�ƵƐĂŶĚŽ�ŵŝ�ŝŵĂŐŝŶĂĐŝſŶ͕�ĞŶƵŵĞƌĠ�ƵŶ�ŶƷŵĞƌŽ�ĞŶŽƌŵĞ͘�&ƵĞ�ƵŶĂ�
ĐƌĞĂĐŝſŶ� ƉƌĞƐƚĂĚĂ� ĚĞů� ĐŝƌĐƵŝƚŽ� ŽƉĞƌĂƚŝǀŽ� ĚĞ� ^d>͗� ƵŶĂ� ĐůĂǀĞ� ĚĞ� ĐŝĨƌĂĚŽ� ĚĞ� ϮϬϰϴ� ďŝƚƐ͕� ƐĞŝƐĐŝĞŶƚŽƐ�
ĚŝĞĐŝƐŝĞƚĞ�ĚşŐŝƚŽƐ͘

Η^ŚŝďĂͲƐĂŶ͘��ƐĞ ŶƷŵĞƌŽ�ĞƐ�Ğů�ƉƌŽĚƵĐƚŽ�ĚĞ�ĚŽƐ�ŶƷŵĞƌŽƐ�ƉƌŝŵŽƐ͘�/ŶƚĞŶƚĂ�ĚĞƐĐŽŵƉŽŶĞƌůŽ�ĞŶ�ŶƷŵĞƌŽƐ�
ƉƌŝŵŽƐ�ĐŽŶ�Ğů�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽ�ƋƵĞ�ŽƉĞƌĂ�Ğů�ƐŝŵƵůĂĚŽƌ�Η͘

�Ŷ�ĞƐĞ�ĐĂƐŽ͕�ƐĞ�ĐŽůŽĐĂƌşĂ�ƵŶĂ�ĐĂƌŐĂ�ŐŝŐĂŶƚĞƐĐĂ�ĞŶ�Ğů�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽ͘͘͘͘͘͘�Ǉ͕�ĞŶ�ĐŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂ͕�ĞŶ�Ğů�ĐŝƌĐƵŝƚŽ�
ƋƵĞ�ĐŽŶĞĐƚĂ�ůŽƐ�ŵƵŶĚŽƐ͕�Ǉ�ĚĞďĞƌşĂ�ĐĂŶĐĞůĂƌ�Ğů�ĞƐƚĂĚŽ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐŝĂ͘��ƐŽ�ĞƐ�ůŽ�ƋƵĞ�ƉĞŶƐĠ͕�ƉĞƌŽ͘͘͘

>ŽƐ�ŽũŽƐ�ĚĞ�̂ ŚŝďĂ�dĂƚƐƵǇĂ͕�ƋƵĞ�ĨůŽƚĂďĂ�ĞŶ�Ğů�ĂŝƌĞ�ƐŝŶ�ƐŝƋƵŝĞƌĂ�ƵƐĂƌ�ĂůĂƐ͕�ĞƐƚĂďĂŶ�ƚĞŹŝĚŽƐ�ĚĞ�ƵŶĂ�ĐƵƌŝŽƐĂ�
ůƵǌ�ĂǌƵů͘

�ů�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ƐĞŝƐĐŝĞŶƚŽƐ�ĚŝĞĐŝƐŝĞƚĞ�ĚşŐŝƚŽƐ�ƋƵĞ�ŐĞŶĞƌſ ƚĂŵďŝĠŶ�ĐŽŵĞŶǌſ�Ă�ďƌŝůůĂƌ�ĞŶ�ďůĂŶĐŽ͘�WŽĐŽ�Ă�
ƉŽĐŽ͕�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ĚşŐŝƚŽƐ�ǀŝďƌĂƌŽŶ͕�Ǉ�Ğů�ƚŽŶŽ�ĂůƚŽ�Ǉ�ůĂ�ĨƌĞĐƵĞŶĐŝĂ�ŚŝĐŝĞƌŽŶ�ƚĞŵďůĂƌ�Ăů�ŵƵŶĚŽ͘

͸͸͸͸��ƐƚĞ�ƚŝƉŽ͘͘͘�ŶŽ�ƉƵĞĚĞ�ƐĞƌ�ƐĞƌŝŽ͘

͸͸͸͸�͎͋�ƐƚĄ�ĚĞƐĐŽŵƉŽŶŝĞŶĚŽ�ϮϬϰϴ�ďŝƚƐ�ĞŶ�ŶƷŵĞƌŽƐ�ƉƌŝŵŽƐ�ĐŽŶ�ĂƌŝƚŵĠƚŝĐĂ�ŵĞŶƚĂů�͍͊

�ĞũĂŶĚŽ�ĂƚƌĄƐ�ŵŝ�ƐŽƌƉƌĞƐĂ͕� ůĂ�ĂŵƉůŝƚƵĚ�ĚĞů�ŶƷŵĞƌŽ�ƐŝŐƵŝſ�ĂƵŵĞŶƚĂŶĚŽ�Ăů�ŵĄǆŝŵŽ͘�>Ă� ůƵǌ�ďůĂŶĐĂ�
ƚĞƌŵŝŶſ�ĚĞ�ŵŽƌŝƌ�ĞŶ�ůĂ�ƉĂƌĞĚ�ĞƐĨĠƌŝĐĂ�Ǉ�ƋƵĞŵſ�ŵŝ�ǀŝƐŝſŶ͘

�Ŷ�ƉŽĐŽ�ƚŝĞŵƉŽ͕�ůĂ�ůşŶĞĂ�ŶƵŵĠƌŝĐĂ�ĐŽŵĞŶǌſ�Ă�ĚŝǀŝĚŝƌƐĞ�ĚĞ�ĚĞƌĞĐŚĂ�Ă�ŝǌƋƵŝĞƌĚĂ�ƉŽĐŽ�Ă�ƉŽĐŽ͘

:ƵŶƚŽ�ĐŽŶ�Ğů�ĞƐƚƌƵĞŶĚŽƐŽ�ƌƵŐŝĚŽ�ĚĞů�ĐŽůĂƉƐŽ�ĚĞů�ŵƵŶĚŽ͕�Ğů�ŶƷŵĞƌŽ�ƐĞ�ĚĞƐĐŽŵƉƵƐŽ�ĞŶ�ĚŽƐ�ŶƷŵĞƌŽƐ�
ƉƌŝŵŽƐ�ŐŝŐĂŶƚĞƐ͘

>Ă�ĨŝŐƵƌĂ�ĚĞ�^ŚŝďĂ�dĂƚƐƵǇĂ�ĐŽŵĞŶǌſ�Ă�ĚĞƐĂƉĂƌĞĐĞƌ�ĞŶ�ůĂ�ůƵǌ�ďůĂŶĐĂ͘��ƵĂŶĚŽ�Ğů�ĞƐƉĂĐŝŽ�ŝŶĨŝŶŝƚŽ�ƐĞ�
ĚĞƌƌƵŵďſ͕�ŐƌŝƚĠ͗

Η͎͋�Ͳ�^K� �^� /DWK^/�>�������� ͍͊� ͋����Z1�� ,���Z� d�E/�K� ��ĐĞŶĂƐ� ĚĞ� ĂŹŽƐ� ŝŶĐůƵƐŽ� ƉĂƌĂ� ƵŶĂ
^hW�Z�KDWhd��KZ������͸͸͸͸͸͸�͊͊

�ů� ďŽƌĚĞ� ĚĞ� ůĂ� ƌƵƉƚƵƌĂ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŶĞǆŝſŶ� ŵƵŶĚŝĂů͕� ƐĞŶƚş� ƋƵĞ� ƉŽĚşĂ� ĞƐĐƵĐŚĂƌ� ůĂ� ǀŽǌ� ĚĞ� dĂƚƐƵǇĂ�
ƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶĚŽ�Ă�ŵŝ�ĂƐŽŵďƌŽ͘

Η͘͘͘͘͘͘Η�>Ă�ĚĞƐĐŽŵƉŽƐŝĐŝſŶ�ΗĞƐ�ŵŝ�ĞƐƉĞĐŝĂůŝĚĂĚ͘�EŽƐ�ǀĞƌĞŵŽƐ�ĚĞ�ŶƵĞǀŽ�ĂůŐƷŶ�ĚşĂ͕�<ŝƌŝƚŽͲƐŚŽƵŶĞŶ�Η͘

&ŝŶ


