
�ĚƌĞƐ�Θ�ďĞƌĞŝŬďĂĂƌŚĞŝĚ
ZĞŐĞŶƚĞƐƐĞůĂĂŶ�Ϯϭ
ϯϴϭϴ,,��ŵĞƌƐĨŽŽƌƚ
ϬϯϯͲϰϲϯϴϴϭϳ

,Ğƚ�ƚƌĞŝŶƐƚĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŽƉ�ϱ�ŵŝŶƵƚĞŶ�ůŽŽƉĂĨƐƚĂŶĚ�ǀĂŶ�^ǇŶĞƌŐŽƐ͘�,Ğƚ�ĂĚǀŝĞƐ�ǀĂŶƵŝƚ�^ǇŶĞƌŐŽƐ�ŝƐ�ĚĂŶ�ŽŽŬ�
Žŵ�ĚĞ�ƚƌĞŝŶ�ƚĞ�ŶĞŵĞŶ͘

,ŽƵĚ�Ğƌ�ƌĞŬĞŶŝŶŐ�ŵĞĞ�ĚĂƚ�^ǇŶĞƌŐŽƐ�ďĞƉĞƌŬƚĞ�ƉĂƌŬĞĞƌƉůĂĂƚƐĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ĚĞƵƌ�ŚĞĞĨƚ͘�,Ğƚ�ŝƐ�ŵŽŐĞůŝũŬ�
ŐƌĂƚŝƐ�ƚĞ�ƉĂƌŬĞƌĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�hƚƌĞĐŚƚƐĞǁĞŐ͘�sŽŽƌ�ŵĞĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞ�ŽǀĞƌ�ŐƌĂƚŝƐ�ƉĂƌŬĞƌĞŶ�ŝŶ��ŵĞƌƐĨŽŽƌƚ�
ŬƵŶ�ũĞ�ƚĞƌĞĐŚƚ�ŽƉ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉƌĞƚƚŝŐƉĂƌŬĞƌĞŶ͘ŶůͬŬĂĂƌƚͬη͊�ŵĞƌƐĨŽŽƌƚ

�ŽŶƚĂĐƚƉĞƌƐŽŶĞŶ�Θ�ǀĞĞů�ŐĞƐƚĞůĚĞ�ǀƌĂŐĞŶ
�ůƐ�ũĞ�ǀƌĂŐĞŶ�ŚĞďƚ�ŝƐ�ŚĞƚ�ĂůƚŝũĚ�ƌĂĂĚǌĂĂŵ�ĞĞƌƐƚ�ĚĞ�&�Y�ŽƉ�ĚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ƚĞ�ďĞŬŝũŬĞŶ͘�,ŝĞƌ�ǀŝŶĚ�ũĞ�ĞĞŶ�
ŚĞůĞďŽĞů�ǀƌĂŐĞŶ�ĞŶ�ĂŶƚǁŽŽƌĚĞŶ�ƚĞƌƵŐ�ĚŝĞ�ƐƚƵĚĞŶƚĞŶ�ǀŽŽƌ�ũŽƵ�ŐĞƐƚĞůĚ�ŚĞďďĞŶ͘�^ƚĂĂƚ�ũĞ�ǀƌĂĂŐ�Ğƌ�
ŶŝĞƚ�ƚƵƐƐĞŶ͍��ĂŶ�ŚĞď�ũĞ�ŚŝĞƌŽŶĚĞƌ�ĞĞŶ�ŽǀĞƌǌŝĐŚƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ũƵŝƐƚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚƉĞƌƐŽŶĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ũƵŝƐƚĞ�
ǀƌĂŐĞŶ͘��Ğ�&�Y�ŝƐ�ŽƉ�ĚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ƚĞƌƵŐ�ƚĞ�ǀŝŶĚĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�&ŽŽƚĞƌ�;ŽŶĚĞƌĂĂŶ�ŝĞĚĞƌĞ�ƉĂŐŝŶĂͿ͘

dĞĐŚŶŝƐĐŚĞ�ǀƌĂŐĞŶ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ƉŽƌƚĂĂů
sƌĂŐĞŶ�ŽǀĞƌ�KŶĞEŽƚĞ�ŽĨ�ũĞ�^ǇŶĞƌŐŽƐ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŬƵŶ�ũĞ�ƐƚĞůůĞŶ�ĂĂŶ�EŝĐŬ�ĚĞŶ��ƌĞĞŵƐ͘�,ŝũ�ŝƐ�
ďĞƌĞŝŬďĂĂƌ�ŽƉ�Ŷ͘ĚĞŶďƌĞĞŵƐΛƐǇŶĞƌŐŽƐ͘Ŷů ĞŶ�ƚĞůĞĨŽŶŝƐĐŚ�ǀŝĂ�ϬϯϯͲϰϲϯϴϴϭϳ�ŽĨ�ϬϯϯͲϳϲϬϬϰϰϬ͘

tĂŶŶĞĞƌ�ũĞ�ƚĞŐĞŶ�ƉƌŽďůĞŵĞŶ�ĂĂŶ�ůŽŽƉƚ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ŝŶůŽŐŐĞŶ�ŽĨ�ǁĂŶŶĞĞƌ�ũĞ�ĨŽƵƚŵĞůĚŝŶŐĞŶ�ŬƌŝũŐƚ�ŝƐ�
ĚĞ�ďĞƐƚĞ�ŽƉƚŝĞ�ĂůƚŝũĚ�ĞŵĂŝů͘��ŽƌŐ�ĚĂŶ�ĚĂƚ�ũĞ�ĞĞŶ�ƐĐƌĞĞŶƐŚŽƚ�ŵĞĞ�ƐƚƵƵƌƚ�ŝŶĚŝĞŶ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ĞŶ�ǌŽ�ǀĞĞů�
ŵŽŐĞůŝũŬ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ĨŽƵƚŵĞůĚŝŶŐ�ĞŶ�ĚĞ�ŚĂŶĚĞůŝŶŐĞŶ�ĚŝĞ�ũĞ�ŚĞďƚ�ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ�Žŵ�ƚŽƚ�ĚĞ�
ĨŽƵƚŵĞůĚŝŶŐ�ƚĞ�ŬŽŵĞŶ͘

sƌĂŐĞŶ�ŽǀĞƌ�ƉůĂŶŶŝŶŐ
�ůůĞ�ĚĂƚĂ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀĂŬŽƉůĞŝĚŝŶŐ�ƐƚĂĂŶ�ǀĞƌŵĞůĚ�ŝŶ�ũĞ�^ǇŶĞƌŐŽƐ�KƵƚůŽŽŬ�ĂŐĞŶĚĂ�ĞŶ�ŽƉ�ŽŶǌĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�
ǁǁǁ͘ƐǇŶĞƌŐŽƐ͘Ŷů͘�,Ğď�ũĞ�ƚŽĐŚ�ŶŽŐ�ǀƌĂŐĞŶ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŬĂŶ�ũĞ�ĚĞǌĞ�ǀŝĂ�ĚĞ�ĞŵĂŝů�ƐƚĞůůĞŶ�ĂĂŶ�
KůǇĂ͘��ŝũ�ŝƐ�ďĞƌĞŝŬďĂĂƌ�ǀŝĂ�Ž͘ĚĞŶďƌĞĞŵƐΛƐǇŶĞƌŐŽƐ͘Ŷů

/ŶŚŽƵĚĞůŝũŬĞ�ǀƌĂŐĞŶ
sƌĂŐĞŶ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ůĞƐƐĞŶ�ŝŶŚŽƵĚĞůŝũŬ�ƐƚĞů�ũĞ�ĂůƚŝũĚ�ĂĂŶ�ĚĞ�ĚŽĐĞŶƚĞŶ͘�:Ğ�ŬƵŶƚ�Ěŝƚ�ĚŽĞŶ�ǀŝĂ�ŚĞƚ�
ƌĞĐŚƚƐƚƌĞĞŬƐĞ�ĞŵĂŝů�ĂĚƌĞƐ͘�sŝĂ�ũĞ�ƐƚƵĚĞŶƚĞŶ�ĞŵĂŝů�ĂĚƌĞƐ�ŚĞď�ũĞ�ƚŽĞŐĂŶŐ�ƚŽƚ�ŚĞƚ�ĂĚƌĞƐƐĞŶďŽĞŬ�ǀĂŶ�
^ǇŶĞƌŐŽƐ�ǁĂĂƌ�ŽŽŬ�ĂůůĞ�ĚŽĐĞŶƚĞŶ�ŝŶ�ǀĞƌŵĞůĚ�ƐƚĂĂŶ͘�,ŽƵĚ�Ğƌ�ƌĞŬĞŶŝŶŐ�ŵĞĞ�ĚĂƚ�ĚĞ�ĚŽĐĞŶƚĞŶ�ŶĂĂƐƚ�
ůĞƐŐĞǀĞŶ�ǀĂĂŬ�ŽŽŬ�ĞĞŶ�ĞŝŐĞŶ�ƉƌĂŬƚŝũŬ�ŚĞďďĞŶ�ĞŶ�ĚƵƐ�ŶŝĞƚ�ĂůƚŝũĚ�ĚŝƌĞĐƚ�ŬƵŶŶĞŶ�ĂŶƚǁŽŽƌĚĞŶ͘

,Ğď�ũĞ�ĚƌŝŶŐĞŶĚĞ�ǀƌĂŐĞŶ�;ĚŝĞ�ĚĂŶ�ŵĞĞƐƚĂů�ŽŽŬ�ŶŝĞƚ�ŝŶŚŽƵĚĞůŝũŬ�ǌŝũŶͿ�ŬƵŶ�ũĞ�ĚŝĞ�ĂůƚŝũĚ�ŶĂĂƌ�
ŝŶĨŽΛƐǇŶĞƌŐŽƐ͘Ŷů�ƐƚƵƌĞŶ�ĚĂŶ�ǌŽƌŐƚ�^ǇŶĞƌŐŽƐ�ĚĂƚ�ĚĞ�ǀƌĂĂŐ�ďŝũ�ĚĞ�ũƵŝƐƚĞ�ƉůĞŬ�ƚĞƌĞĐŚƚ�ŬŽŵƚ͘

�ůŐĞŵĞŶĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞ
ǀƌŝũĚĂŐ�ϲ�ũƵůŝ�ϮϬϭϴ ϭϮ͗ϯϮ



/ĞĚĞƌĞ�ůĞƐĚĂŐ�ƐƚĂƌƚ�Žŵ�ϵ͘ϯϬ�ƵƵƌ�ĞŶ�ĞŝŶĚŝŐƚ�Žŵ�ϭϳ͘ϬϬ�ƵƵƌ͘�
KƉ�ĚĂƚ�ϱ͕�ϴ�ĞŶ�ϭϭ�ǀŽůŐƚ�ŶĂ�ĚĞ�ůĞƐĚĂŐ�ĞĞŶ�ĂĂŶƌĂĂŬĂǀŽŶĚ�ǁĞůŬĞ�ĚƵƵƌƚ�ƚŽƚ�Ϯϭ͘ϬϬ�ƵƵƌ͘

/ĞĚĞƌĞ�ůĞƐĚĂŐ�ŚĞĞĨƚ�ĞĞŶ�ůƵŶĐŚƉĂƵǌĞ�ĞŶ�ƚǁĞĞ�ŬůĞŝŶĞ�ŬŽĨĨŝĞƉĂƵǌĞƐ͘��ĞǌĞ�ǁŽƌĚĞŶ�ŝĞĚĞƌĞ�ĚĂŐ�ŝŶŐĞƉůĂŶĚ�
ƌŽŶĚ�ĚĞ�ǌĞůĨĚĞ�ƚŝũĚĞŶ͘��ĨŚĂŶŬĞůŝũŬ�ǀĂŶ�ŚŽĞ�ĚĞ�ůĞƐĚĂŐ�ǀĞƌůŽŽƉƚ�ŬĂŶ�ŚĞƚ�ǌŝũŶ�ĚĂƚ�ĚĞǌĞ�ĞĞƌĚĞƌ�ŽĨ�ůĂƚĞƌ�
ƐƚĂƌƚĞŶ͘

KƉďŽƵǁ�ůĞƐĚĂŐĞŶ
ǀƌŝũĚĂŐ�ϲ�ũƵůŝ�ϮϬϭϴ ϭϮ͗ϱϯ



sĞƌǀŽůŐ�ŽƉůĞŝĚŝŶŐĞŶ
ŵĂĂŶĚĂŐ�ϵ�ũƵůŝ�ϮϬϭϴ ϭϬ͗ϭϴ



�Ğ�sĂŬŽƉůĞŝĚŝŶŐ
ŵĂĂŶĚĂŐ�ϵ�ũƵůŝ�ϮϬϭϴ ϭϬ͗ϭϴ



�Ğ�ŐƌŽƚĞ�ϰ
ŵĂĂŶĚĂŐ�ϵ�ũƵůŝ�ϮϬϭϴ ϭϬ͗ϭϴ



WĞƌƐŽŽŶůŝũŬ�ũĂĂƌ
ŵĂĂŶĚĂŐ�ϵ�ũƵůŝ�ϮϬϭϴ ϭϬ͗ϭϴ



tĂƚ�ŝƐ�ŚĂƉƚŽŶŽŵŝĞ͕�ǁĂĂƌ�ŐĂĂƚ�ĚĂƚ�ŽǀĞƌ͍
�ĞŶ�ǀĞĞůŐĞƐƚĞůĚĞ�ǀƌĂĂŐ͕�ǁĂĂƌŽƉ�ĞĞŶ�ƐĐĂůĂ�ĂĂŶ�ĂŶƚǁŽŽƌĚĞŶ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ŝƐ͕�ǀĂƌŝģƌĞŶĚ�ǀĂŶ͗�͚ĚĂƚ�ŬƵŶ�ũĞ�ŶŝĞƚ�
ƵŝƚůĞŐŐĞŶ͕�ĚĂƚ�ŵŽĞƚ�ũĞ�ĞƌǀĂƌĞŶ͛�ƚŽƚ�ĞŶ�ŵĞƚ�ůŝũǀŝŐĞ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞ�ďĞƐĐŚŽƵǁŝŶŐĞŶ͘�&ƌĂŶƐ�sĞůĚŵĂŶ�;ĚĞ�
ŐƌŽŶĚůĞŐŐĞƌ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŚĂƉƚŽŶŽŵŝĞͿ�ƐƚĞůƚ͕�ĚĂƚ�ŚĂƉƚŽŶŽŵŝĞ�ĚĞ�͞ǁĞƚĞŶƐĐŚĂƉ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƚĂƐƚ͟�ŝƐ͘�
�ŝũ�^ǇŶĞƌŐŽƐ�ŐĞďƌƵŝŬĞŶ�ǁĞ�ĞĞŶ�ŵĞĞƌ�͚ƉƌĂŬƚŝƐĐŚ͛�ŐĞƌŝĐŚƚĞ�ŽŵƐĐŚƌŝũǀŝŶŐ͗�,ĂƉƚŽŶŽŵŝĞ�ŐĂĂƚ�ŽǀĞƌ�ǀŽĞůĞŶ�
ĞŶ�ŐĞǀŽĞůĞŶƐ�ŝŶ�Ăů�ŚĂĂƌ�ŐĞůĂĂŐĚŚĞĚĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ůĞǀĞŶ�ǀĂŶ�ĂůůĞĚĂŐ͘�tĞ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞŶ�ĚĞǌĞ�ŐĞůĂĂŐĚŚĞĚĞŶ�
ĚŽŽƌ�Ɛƚŝů�ƚĞ�ƐƚĂĂŶ�ďŝũ�ǁĂƚ�ũĞ�ǀŽĞůƚ�ĞŶ�ŚŽĞ�ũĞ�ũĞ�ǀŽĞůƚ͕�ĚŽŽƌ�ƚĞ�ƌĞĨůĞĐƚĞƌĞŶ�ŽƉ�ŚŽĞ�ũĞ�ŵĞƚ�ŐĞǀŽĞůĞŶƐ�
ŽŵŐĂĂƚ�;ŽĨ�Žŵ�ǁŝůƚ�ŐĂĂŶͿ͕�ĚŽŽƌ�Ğƌ�ŵĞĞ�ƚĞ�ŽĞĨĞŶĞŶ�ĞŶ�ũĞ�ŐĞǁĂĂƌ�ƚĞ�ǁŽƌĚĞŶ�ǁĂƚ�ĚĂƚ�ďĞƚĞŬĞŶƚ�ǀŽŽƌ�ũĞ�
ǁĞůďĞǀŝŶĚĞŶ͘��ĞŶ�ĂĂŶƚĂů�ŐĞůĂĂŐĚŚĞĚĞŶ�ŝŶ�ǀŽĞůĞŶ�ǌŝũŶ͗�ƚĂƐƚĞŶ͕�ǀŽĞůĞŶ�ǀĂŶ�ĨǇƐŝĞŬĞ�ŐĞǁĂĂƌǁŽƌĚŝŶŐĞŶ͕�
ĚĞ�ďĞůĞǀŝŶŐ͕�ŐĞǀŽĞůĞŶƐ͕�ĞŵŽƚŝĞƐ͘
DĂĂƌ͕�ǁĞůŬĞ�ǀĞƌƐŝĞ�ũĞ�ŽŽŬ�ŚŽŽƌƚ͕�ĠĠŶ�ĚŝŶŐ�ƐƚĂĂƚ�ĐĞŶƚƌĂĂů͗�ŝŶ�ĚĞ�ŚĂƉƚŽŶŽŵŝĞ�ŐĂĂƚ�ŚĞƚ�ŽǀĞƌ�ǀŽĞůĞŶ͕�ŝŶ�
ĚŝǀĞƌƐĞ�ŶƵĂŶĐĞƌŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ǀĞƌĚŝĞƉŝŶŐĞŶ͘

dĂƐƚĞŶ�ĞŶ�ǀŽĞůĞŶ
dĂƐƚĞŶ
Kŵ�ƚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĞƌĞŶ�ŵĞƚ�ũĞ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ�ŵĂĂŬ�ũĞ�ŐĞďƌƵŝŬ�ǀĂŶ�ũĞ�ǌŝŶƚƵŝŐĞŶ͗�ũĞ�ŽŐĞŶ͕�ŽƌĞŶ͕�ŶĞƵƐ͕�ũĞ�
ŵŽŶĚ�ĞŶ�ũĞ�ƚĂƐƚǌŝŶ͘��Ğ�ǌŝŶƚƵŝŐĞŶ�ŽŶƚǀĂŶŐĞŶ�ŝŶĚƌƵŬŬĞŶ�Ƶŝƚ�ĚĞ�ǁĞƌĞůĚ�Žŵ�ũĞ�ŚĞĞŶ͘�KƉ�ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞ�ďĞǁĞĞŐ�ũĞ͕�ŵĂĂŬ�ũĞ�ŬĞƵǌĞƐ͕�ŚĂŶĚĞů�ũĞ͘�/Ŷ�ĚĞ�ƌŝũ�ǀĂŶ�ǌŝŶƚƵŝŐĞŶ�ŶĞĞŵƚ�ĚĞ�ƚĂƐƚ�ĞĞŶ�ƐƉĞĐŝĂůĞ�
ƉůĂĂƚƐ�ŝŶ͗�ŽŽŐ�ĞŶ�ŽŽƌ�ǌŝũŶ�ǌŝŶƚƵŝŐĞŶ�ĚŝĞ�ǀŽŽƌĂů�ǀĞƌ�ǁĞŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞ�ŚĂůĞŶ͘�DŽŶĚ�ĞŶ�ŶĞƵƐ�ǌŝũŶ�ŵĞĞƌ�
ŐĞƌŝĐŚƚ�ŽƉ�ƐŝŐŶĂůĞŶ�ĚŝĐŚƚďŝũ�ũĞ͘��Ğ�ƚĂƐƚ�ŝƐ�ƵŝƚŐĞďƌĞŝĚĞƌ�ĞŶ�ĐŽŵƉůĞǆĞƌ͘��ŶĚĞƌƐ�ĚĂŶ�ďŝũ�ĚĞ�ŽǀĞƌŝŐĞ�
ǌŝŶƚƵŝŐĞŶ͕�ŬƵŶ�ũĞ�ŵĞƚ�ũĞ�ƚĂƐƚǌŝŶ�ǁĂĂƌŶĞŵĞŶ�ŶĂĂƌ�ďŝŶŶĞŶ�ĠŶ�ŶĂĂƌ�ďƵŝƚĞŶ͘

,Ğƚ�ƚĂƐƚĞŶĚ�ǀĞƌŵŽŐĞŶ
dĂƐƚ�ǀĞƌƚĞŐĞŶǁŽŽƌĚŝŐƚ�ŽŽŬ�ĞĞŶ�ǀĞƌŵŽŐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŵĞŶƐ͘�:Ğ�ŬƵŶƚ�ũĞ�ƚĂƐƚ�ďĞƉĞƌŬĞŶ�ƚŽƚ�ĂĂŶ�ũĞ�ŚƵŝĚ͕�ĚĞ�
ƐĐŚĞŝĚŝŶŐƐǁĂŶĚ�ŵĞƚ�ũĞ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ͘� :Ğ�ŚĞďƚ�ĞĐŚƚĞƌ�ŽŽŬ�ŚĞƚ�ǀĞƌŵŽŐĞŶ�Žŵ�ĚĞ�ƚĂƐƚ�Ƶŝƚ�ƚĞ�ďƌĞŝĚĞŶ�ŶĂĂƌ�
ĚĞ�ǁĞƌĞůĚ�Žŵ�ũĞ�ŚĞĞŶ͘�/Ŷ�ƐƉƌĞĞŬƚĂĂů�ǌĞŐŐĞŶ�ǁĞ�ĚĂŶ�ĚĂƚ�ũĞ�͚ŐĞǀŽĞů�ŚĞďƚ͛�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ĚŝŶŐĞŶ�ĚŝĞ�ũĞ�
ŚĂŶƚĞĞƌƚ͘�:Ğ�ŬƵŶƚ�ŵĞƚ�ŵĞĞƌ�ŽĨ�ŵŝŶĚĞƌ�ŐĞǀŽĞů�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŬƌĂĂŶ�ĚĞǌĞ�ŽƉĞŶĚƌĂĂŝĞŶ͘�KĨ�ŵĞƚ�ŵĞĞƌ�ŽĨ�
ŵŝŶĚĞƌ�ŐĞǀŽĞů�ĞĞŶ�ĂƵƚŽ�ďĞƐƚƵƌĞŶ͕�ŐĞƌĞĞĚƐĐŚĂƉ�ŚĂŶƚĞƌĞŶ͕�ŵĞƚ�ĂŶĚĞƌĞ�ŵĞŶƐĞŶ�ŽŵŐĂĂŶ͕�ŵĞƚ�ǌĞ�
ĚĂŶƐĞŶ�ĞƚĐ͘��ŝƚ�ŵĞĞƌ�ŽĨ�ŵŝŶĚĞƌ�ŝƐ�ǌŝĐŚƚďĂĂƌ�ĞŶ�ǀŽĞůďĂĂƌ�ŝŶ�ŚŽĞ�ďĞǁĞŐŝŶŐĞŶ�ǀĞƌůŽƉĞŶ͗�ŚŽĞ�ƐŽĞƉĞů�Ěŝƚ�
ǀĞƌůŽŽƉƚ�ŽĨ�ŚŽĞǀĞĞů�ŬƌĂĐŚƚ�ŚĞƚ�ŬŽƐƚ͘� DĞƚ�ŚĞƚ�ŵĞĞƌ�ŽĨ�ŵŝŶĚĞƌ�ďĞǁƵƐƚ�ǌŝũŶ�ǀĂŶ�Ěŝƚ�ǀĞƌŵŽŐĞŶ�ĞŶ�ĚĞ�
ŵĂƚĞ�ǁĂĂƌŝŶ�ũĞ�Ěŝƚ�ŽŽŬ�ŝŶ�ŬƵŶƚ�ǌĞƚƚĞŶ͕�ŚĞď�ũĞ�ŝŶǀůŽĞĚ�ŽƉ�ŚŽĞ�ũĞ�ĞĞŶ�ƐŝƚƵĂƚŝĞ�ĞƌǀĂĂƌƚ͘�

sŽĞůĞŶ
�ƌ�ŝƐ�ĞĞŶ�ďƌĞĚĞ�ůĂĂŐ�ǀĂŶ�ǌŝŶƚƵŝŐůŝũŬĞ�ŝŶĚƌƵŬŬĞŶ�ĚŝĞ�ũĞ�ŝŶ�ĚĞ�ǁĞƌĞůĚ�ŽƉĚŽĞƚ�ĞŶ�ĚĂĂƌ�ŽŶĚĞƌ�ǌŝƚ�ĞĞŶ�ůĂĂŐ�
ĚŝĞ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�ŚĞĞĨƚ�ŵĞƚ�ďĞůĞǀŝŶŐ͘��Ăƚ�ŝƐ�ĚĞ�ůĂĂŐ�ǁĂĂƌŽǀĞƌ�ǁĞ�ŚĞƚ�ŚĞďďĞŶ�ĂůƐ�ǁĞ�ŽǀĞƌ�ǀŽĞůĞŶ�ƐƉƌĞŬĞŶ͘�
sŽĞůĞŶ�ŝƐ�ĚĞ�ďĞƚƌŽŬŬĞŶŚĞŝĚ�ŽƉ�ĚĞ�ĚŝŶŐĞŶ�Žŵ�ũĞ�ŚĞĞŶ͕�ǁĂƚ�ĚŽĞƚ�ĚĄƚ�ǁĂƚ�Ğƌ�ŝƐ�ũŽƵ͕�ǁĞůŬĞ�ďĞƚĞŬĞŶŝƐ�
ŚĞĞĨƚ�ĚĂƚ�ǀŽŽƌ�ũŽƵ͘�'ůŽďĂĂů�ŝƐ�ĚĂƚ�ĞĞŶ�ĚŝĨĨƵƵƐ�ŐĞǀŽĞů�ǀĂŶ�ďĞŚĂŐĞŶ�ŽĨ�ŽŶďĞŚĂŐĞŶ͘��Ăƚ�ǁŽƌĚƚ�ǌŝĐŚƚďĂĂƌ�
ĞŶ�ǀŽĞůďĂĂƌ�ŝŶ�ĞĞŶ�ďĞǁĞŐŝŶŐ͗�ŚĞĞů�ďĂƐĂĂů�ƌĞĂŐĞĞƌ�ũĞ�ĚŽŽƌ�ĞƌŐĞŶƐ�ŶĂĂƌ�ƚŽĞ�ƚĞ�ďĞǁĞŐĞŶ�ŽĨ�Ğƌ�ǀĂŶĂĨ͘�
�ŝŐĞŶůŝũŬ�ǌĞŐ�ũĞ�ŵĞƚ�ũĞ�ůŝĐŚĂĂŵ�ŐĞǁŽŽŶ�ĞƌŐĞŶƐ�͞ũĂ͟�ŽĨ�͞ŶĞĞ͟�ĞƌŐĞŶƐ�ƚĞŐĞŶ͘�sĂĂŬ�ďůŝũĨƚ�ĚĞǌĞ�ďĞǁĞŐŝŶŐ�
ǀŽŽƌďĞǁƵƐƚ͘�sŽĞůĞŶ�ŝƐ�ŶŝĞƚ�ĂůůĞĞŶ�ĚĞ�ŽŶĚĞƌůĂĂŐ�ďŝũ�ƚĂƐƚĞŶ͕�ŵĂĂƌ�ŽŽŬ�ďŝũ�ŚŽƌĞŶ͕�ǌŝĞŶ͕�ƌƵŝŬĞŶ�ĞŶ�
ƉƌŽĞǀĞŶ͕�ŬŽƌƚŽŵ�ĞĞŶ�ŽŶĚĞƌůĂĂŐ�ďŝũ�ĂůůĞ�ĂŶĚĞƌĞ�ǌŝŶƚƵŝŐĞŶ͘� /Ŷ�ĚĞ�ďŽǀĞŶůĂĂŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǌŝŶƚƵŝŐůŝũŬĞ�
ŝŶĚƌƵŬŬĞŶ͕�ŐĂĂƚ�ŚĞƚ�Žŵ�ŚĞƚ�ůŝĐŚĂĂŵ�ǁĂƚ�ũĞ�ŚĞďƚ͕�ǁĂƚ�ǌŝũŶ�ŝŶĚƌƵŬŬĞŶ�ŽƉĚŽĞƚ͕�ǁĂĂƌŵĞĞ�ũĞ�ŬƵŶƚ�
ƌĞŬĞŶĞŶ͕�ĂŶĂůǇƐĞƌĞŶ͕�ĂĨƐƚĂŶĚĞŶ�ƐĐŚĂƚƚĞŶ͘�,Ğƚ�ĚŽĞƚ�Ğƌ�ŶŝĞƚ�ƚŽĞ͕�ŽĨ�ũşũ�ŚĞƚ�ďĞŶƚ�ĚŝĞ�ƚĂƐƚ͕�ŚĞƚ�ďĞƚƌĞĨƚ�ŚŝĞƌ�
ĞĞŶ�ŶĞƵƚƌĂĂů�ƌĞŐŝƐƚƌĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ƉƌŝŬŬĞůƐ͘
/Ŷ�ĚĞ�ůĂĂŐ�ĞƌŽŶĚĞƌ�ŐĂĂƚ�ŚĞƚ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ůŝĐŚĂĂŵ�ĚĂƚ�ũĞ�ďĞŶƚ͕�ũĞ�ǌŝũŶ�ŝŶ�ĚĞ�ǁĞƌĞůĚ�ǁĂĂƌďŝũ�ũĞ�ũĞ�ůŝĐŚĂĂŵ�
ďĞůĞĞĨƚ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝĞ�ƚŽƚ�ĚŝĞ�ǁĞƌĞůĚ͘�,ŝĞƌďŝũ�ŐĞĞĨ�ũĞ�ũĞ�ĞŝŐĞŶ�ŬůĞƵƌ�ĞŶ�ďĞƚĞŬĞŶŝƐ�ĂĂŶ�ĚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝĞ�ǀĂŶ�
ƉƌŝŬŬĞůƐ͕�ĚŽŽƌĚĂƚ�ũĞ�ďĞŶƚ�ĚŝĞ�ũĞ�ďĞŶƚ�;ŐĞǁŽƌĚĞŶͿ͘
�Ğ�ďĞƚĞŬĞŶŝƐǀĞƌůĞŶŝŶŐ�ǁŽƌĚƚ�ĚŽŽƌ�ĞĞŶ�ĂĂŶƚĂů�ĨĂĐƚŽƌĞŶ�ďĞƉĂĂůĚ͕�ǌŽĂůƐ͗� ƉĞƌƐŽŽŶůŝũŬŚĞŝĚƐŬĞŶŵĞƌŬĞŶ͕�
ũĞ�ƉĞƌƐŽŽŶůŝũŬĞ�ŐĞƐĐŚŝĞĚĞŶŝƐ͕�ĐƵůƚƵƌĞůĞ�ĞŶ�ŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞ�ĨĂĐƚŽƌĞŶ͕�ĚĞ�ƚŝũĚ�ǁĂĂƌŝŶ�ũĞ�ůĞĞĨƚ͕�ĚĞ�ŵĂƚĞ�

/ŶůĞŝĚŝŶŐ�ŝŶ�ĚĞ�ŚĂƉƚŽŶŽŵŝĞ
ǁŽĞŶƐĚĂŐ�ϭϯ�ĚĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ ϭϮ͗ϱϬ



ǁĂĂƌŝŶ�ũĞ�ŐĞŶĞŝŐĚ�ďĞŶƚ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ŵĞĞƌ�ĂĐƚŝĞǀĞ�ŽĨ�ƉĂƐƐŝĞǀĞ�ŽƉƐƚĞůůŝŶŐ�ŝŶ�ĞĞŶ�ƐŝƚƵĂƚŝĞ�ƚĞ�ŬŝĞǌĞŶ͕�ŵĞĞƌ�
ǀĂŶƵŝƚ�ŝƐŽůĂƚŝĞ�ŽĨ�ŵĞĞƌ�ǀĂŶƵŝƚ�ǀĞƌďŽŶĚĞŶŚĞŝĚ͘�
�ŝũ�ŚĞƚ�ƚĂƐƚĞŶ͕�ĚĞ�ĚŝƌĞĐƚĞ�ĂĂŶƌĂŬŝŶŐ�ŵĞƚ�ĚĞ�ŚƵŝĚ͕�ŝƐ�ĚĞ�ŬŽƉƉĞůŝŶŐ�ŵĞƚ�ǀŽĞůĞŶ�ĞŶ�ŐĞǀŽĞůĞŶƐ�ŚĠĠů�
ĚŝƌĞĐƚ͘��ĞŶŬ�ŵĂĂƌ�ĞĞŶƐ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŐĞǁĂĂƌǁŽƌĚŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ŚĞƚ�ŐĞǀŽĞů�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ďŝũ�ũĞ�ŽƉƌŽĞƉƚ͕�ǁĂŶŶĞĞƌ�ĞĞŶ�
ŬŽƵĚĞ�ǁŝŶĚǀůĂĂŐ�ũĞ�ďĞƐƚŽƌŵƚ�ŽĨ�ǁĂŶŶĞĞƌ�ũĞ�ĞĞŶ�ĨůƵǁĞůĞŶ�ůĂƉ�ďĞƚĂƐƚ͘� tĂƚ�ũĞ�ŚŽŽƌƚ�ĞŶ�ǌŝĞƚ�ŬƵŶ�ũĞ�
ŐĞǀŽĞůƐŵĂƚŝŐ�ŵĂŬŬĞůŝũŬĞƌ�ďƵŝƚĞŶ�ũĞ�ŚŽƵĚĞŶ͘�ZƵŝŬĞŶ�ĞŶ�ƉƌŽĞǀĞŶ�ŬŽŵĞŶ�Ăů�ĚŝĐŚƚĞƌďŝũ͘��Ăƚ�ĚſĞ�ũĞ�ŽŽŬ�
ŶŝĞƚ�ǌŽ�ƐŶĞů�ďŝũ�ĂŶĚĞƌĞ�ŵĞŶƐĞŶ͕�ĚĂŶ�ŵŽĞƚ�ũĞ�ǌĞ�Ăů�ĂĂƌĚŝŐ�ĚŝĐŚƚďŝũ�ůĂƚĞŶ�ŬŽŵĞŶ�;ǀĂĂŬ�ǀŽĞůĞŶ�ǁĞ�ŽŶƐ�
ŶŽŐ�ǁĞů�ǀƌŝũ�Žŵ�ĚĂƚ�ďŝũ�ďĂďǇΖƚũĞƐ�ƚĞ�ĚŽĞŶͿ͘
�Ğ�͚ũĂ͛�ŽĨ�͚ŶĞĞ͛�ďĞǁĞŐŝŶŐ�ĚŝĞ�ũĞ�ŵĂĂŬƚ�ŽƉ�ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ�ǁĂƚ�ũĞ�ďƵŝƚĞŶ�ũĞǌĞůĨ�ǀŽĞůƚ͕�ŚŽŽƌƚ͕�ƉƌŽĞĨƚ͕�ŝƐ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĞĞů�ŐĞďŽŶĚĞŶ͕�ŽŵĚĂƚ�ŝĞĚĞƌ�ŵĞŶƐ�ĞĞŶ�ĞŝŐĞŶ�ƌĞĨĞƌĞŶƚŝĞŬĂĚĞƌ�ŚĞĞĨƚ͘� 'Ă�ũĞ�ǀĞƌĚĞƌ�ĚĂŶ�ŚĞƚ�
ĚŝĨĨƵƐĞ�ŐĞǀŽĞů�ǀĂŶ�ďĞŚĂŐĞŶ�ŽĨ�ŽŶďĞŚĂŐĞŶ͕�ĚĂŶ�ŬƵŶ�ũĞ�ƐƚŝůƐƚĂĂŶ�ďŝũ�ǁĂĂƌ�ĚĂƚ�ŐĞǀŽĞů�ǀĂŶ�ďĞŚĂŐĞŶ�ŽĨ�
ŽŶďĞŚĂŐĞŶ�ŽǀĞƌ�ŐĂĂƚ͘�:Ğ�ŬŽŵƚ�ĚĂŶ�ďŝũ�ũĞ�ŐĞǀŽĞůĞŶƐ͘�:Ğ�ǌĞƚ�ĚĂŶ�ĞĞŶ�ƐŽŽƌƚ�͚ǁĂĂƌĚĞƌŝŶŐ͛�ŝŶ�ŐĂŶŐ͕�ǁĂĂƌŝŶ�
ŽŽŬ�ũĞ�ĚĞŶŬĞŶ�ĞĞŶ�ƌŽů�ƐƉĞĞůƚ͘�,Ğƚ�ĚŝĨĨƵƐĞ�ŐĞǀŽĞů�ǁŽƌĚƚ�ĚĂŶ�ŵĞĞƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĞŬ͕�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ƌŝĐŚƚŝŶŐ�
ďĂŶŐ�ŽĨ�ũĞ�ǀŽĞůƚ�ũĞ�ǁĂƚ�ŐĞŢƌƌŝƚĞĞƌĚ͘��Ăƚ�ĚĞĞů�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉƌŽĐĞƐ�ŝƐ�ŶŽŐ�ŶŝĞƚ�ƉĞƌ�ĚĞĨŝŶŝƚŝĞ�ďĞǁƵƐƚ͕�ŵĂĂƌ�ũĞ�
ŬƵŶƚ�ũĞ�Ğƌ�ǁĞů�ǀĂŶ�ďĞǁƵƐƚ�ǁŽƌĚĞŶ͘��Ž�ŬĂŶ�ŚĞƚ�ũĞ�ŝŶ�ĞĞŶ�ǀŽůůĞ�ĚŝƐĐŽƚŚĞĞŬ�ŐĞďĞƵƌĞŶ͕�ĚĂƚ�ŝĞŵĂŶĚ�ĞĞŶ�
ǌǁĞĞƚůƵĐŚƚ�Žŵ�ǌŝĐŚ�ŚĞĞŶ�ŚĞĞĨƚ�ŚĂŶŐĞŶ͘��ŝƚ�ŐĞĞĨƚ�ĞĞŶ�ďĞǁĞŐŝŶŐ͗�ſĨ�ŶĂĂƌ�ĚŝĞ�ƉĞƌƐŽŽŶ�ƚŽĞ�;ůĞŬŬĞƌͿ�ŽĨ�
Ğƌ�ǀĂŶĂĨ�;ũĂŬŬĞƐͿ͘��ĞǌĞ�ďĞǁĞŐŝŶŐ�ĞŶ�ĚĞǌĞ�ǁĂĂƌĚĞƌŝŶŐ�ŬƵŶ�ũĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĞƌĞŶ�ďŝũ�ũĞǌĞůĨ͘� :Ğ�ŬƵŶƚ�ĂĂŶ�ĚŝĞ�
ŐĞǀŽĞůĞŶƐ�ŽŽŬ�ǀŽŽƌďŝũ�ŐĂĂŶ�ĞŶ�ŐĞůƵŬŬŝŐ�ŵĂĂƌ͘�tĂŶƚ�ƐƚĞů�ũĞ�ǀŽŽƌ�ĚĂƚ�ũĞ�ďŝũ�ĂůůĞƐ�ǁĂƚ�Ğƌ�ŐĞďĞƵƌƚ�Žŵ�ũĞ�
ŚĞĞŶ͕�ũĞ�ũĞǌĞůĨ�ďĞǁƵƐƚ�ďĞŶƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞǀŽĞůĞŶƐ�ĚŝĞ�ĚĂƚ�ŽƉƌŽĞƉƚ͘� tĂƚ�ǁĞů�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�ŝƐ͕�ŝƐ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�
ďĞǁƵƐƚǌŝũŶ�ǀĂŶ�ŐĞǀŽĞůĞŶƐ�ĞŶ�ĚĞ�ĚĂĂƌŵĞĞ�ŐĞƉĂĂƌĚ�ŐĂĂŶĚĞ�ďĞǁĞŐŝŶŐĞŶ�ũĞ�ŵĞĞƌ�ŬĞƵǌĞŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ�
ŐĞĞĨƚ͘�Kŵ�ďŝũ�ŚĞƚ�ǀŽŽƌďĞĞůĚ�ƚĞ�ďůŝũǀĞŶ͗�ĂůƐ�ŝĞŵĂŶĚ�ƐƚŝŶŬƚ�ĞŶ�ũĞ�ǀŝŶĚƚ�ĚŝĞŐĞŶĞ�ŽŽŬ�ĂĂƌĚŝŐ͕�ŬƵŶ�ũĞ�ĞƌǀŽŽƌ�
ŬŝĞǌĞŶ�Žŵ͕�ŽŶĚĂŶŬƐ�ĚĞ�ǌǁĞĞƚůƵĐŚƚ�ĞŶ�ũŽƵǁ�ĂĐŚƚĞƌƵŝƚ�ďĞǁĞŐĞŶ�ƚĞ�ďůŝũǀĞŶ�ƐƚĂĂŶ͘��ƌ�ǌŝũŶ�ĚĂŶ�ŵĞĞƌĚĞƌĞ�
ŽƉƚŝĞƐ͗�ũĞ�ŬƵŶƚ�ĚĞŽĚŽƌĂŶƚ�ĂĂŶďŝĞĚĞŶ͕�ũĞ�ŬƵŶƚ�Ğƌ�ǁĂƚ�ǀĂŶ�ǌĞŐŐĞŶ͕�ĞĞŶ�ǁĂƐŬŶŝũƉĞƌ�ŽƉ�ũĞ�ŶĞƵƐ�ǌĞƚƚĞŶ͘
�ŵŽƚŝĞƐ�ǌŝũŶ�şŶ�ŵĞŶƐĞŶ�ĞŶ�ŶŝĞƚ�ƚƷƐƐĞŶ�ŵĞŶƐĞŶ͘�tĞ�ǌĞŐŐĞŶ�ǀĂĂŬ͗�ũşũ�ŵĂĂŬƚ�ŵĞ�ŬǁĂĂĚ͘��ƵŝĚĞůŝũŬĞƌ�ǌŽƵ�
ǌŝũŶ͗�ũŝũ�ŵĂĂŬƚ�ŵşũ�ŬǁĂĂĚ͘�tĂƚ�ũŽƵ�ŬǁĂĂĚ�ŵĂĂŬƚ͕�ĚĂĂƌ�ǌŽƵ�ĞĞŶ�ĂŶĚĞƌ�ǁĞů�ĞĞŶƐ�ǀĂŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ŐĞŶŝĞƚĞŶ͘�
�ŵŽƚŝĞƐ�ǌŝũŶ�ĚĞ�ŵŽƚŽƌĞŶ�ǀĂŶ�ŽŶƐ�ďĞƐƚĂĂŶ͘�DŽĞƚ�ũĞ�ũĞ�ǀŽŽƌƐƚĞůůĞŶ�ĂůƐ�ũĞ�ǌĞ�ŶŝĞƚ�ǌŽƵ�ŚĞďďĞŶ͕�ĚĂŶ�ǌŽƵ�
ĂůůĞƐ�ĞǀĞŶ�ǀůĂŬ�ĞŶ�ďĞƚĞŬĞŶŝƐůŽŽƐ�ǌŝũŶ͘� �ůƐ�ũĞ�ŶŝĞƚ�ďůŝũ͕�ďĞĚƌŽĞĨĚ�ŽĨ�ŬǁĂĂĚ�ǌŽƵ�ǌŝũŶ�ďŝũ�ƚŝũĚ�ĞŶ�ǁŝũůĞ͕�
ǁĂĂƌŽƉ�ŵŽĞƚ�ũĞ�ĚĂŶ�ũĞ�ŬĞƵǌĞƐ�ďĂƐĞƌĞŶ͍�tĂĂƌŽŵ�ŐĂ�ũĞ�ĚĂŶ�ŶĂĂƌ�ĞĞŶ�ďĞƉĂĂůĚĞ�Ĩŝůŵ͕�ŽĨ�ůĞĞĨ�ũĞ�ƐĂŵĞŶ�
ŵĞƚ�ŝĞŵĂŶĚ�ĚŝĞ�Ğƌ�ĚĂŶ�;ƚŽĞǀĂůůŝŐͿ�ŝƐ͍�:ƵŝƐƚ�ŽƉ�ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ�ĚŝĞ�ĞŵŽƚŝĞƐ�ŽŶƚǁĞƌƉ�ũĞ�ĚĞ�ǁĞŐ�ĚŝĞ�ũĞ�ŐĂĂƚ͕�ŐĂ�
ũĞ�ĞƌŐĞŶƐ�ŚĞĞŶ�ŽĨ�ŶĞĞŵ�ũĞ�ĂĨƐĐŚĞŝĚ͕�ŬŝĞƐ�ũĞ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ĞŶĞ�ƐƉŽƌƚ�ŽĨ�ĚĞ�ĂŶĚĞƌĞ͘
�ŽŽƌ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ĂƵƚĞƵƌƐ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĂĂŶƚĂůůĞŶ�ĞŶ�ƐŽŽƌƚĞŶ�ďĂƐŝƐĞŵŽƚŝĞƐ�ĂĂŶŐĞŐĞǀĞŶ͘�tŝũ�ŐĂĂŶ�
ĞƌǀĂŶ�Ƶŝƚ�ĚĂƚ�ĂůůĞ�ŐĞǀŽĞůĞŶƐ�ĚŝĞ�ŵĞŶƐĞŶ�ŚĞďďĞŶ�ƚĞ�ŚĞƌůĞŝĚĞŶ�ǌŝũŶ�ƚŽƚ�ǀŝĞƌ�ďĂƐŝƐ�ĞŵŽƚŝĞƐ͗�ďŽŽƐŚĞŝĚ͕�
ďůŝũŚĞŝĚ͕�ǀĞƌĚƌŝĞƚ�ĞŶ�ĂŶŐƐƚ͘��ŽŽƌ�ĐŽŵďŝŶĂƚŝĞƐ�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�ǀŝĞƌ�͚ďĂƐŝƐĞŵŽƚŝĞƐ͛�ŽŶƚƐƚĂĂŶ�Ğƌ�ƚĂůůŽǌĞ�
ĂĨŐĞůĞŝĚĞ�ĞŵŽƚŝĞƐ͘

<ǁĂůŝƚĞŝƚĞŶ�ǀĂŶ�ĞŵŽƚŝĞƐ
�ŵŽƚŝĞƐ�ǌŝũŶ�ƌĞĐĞƉƚŽƌĞŶ͗�ũĞ�ĞŵŽƚŝĞ�ǀĞƌƚĞůƚ�ũĞ�ŝĞƚƐ�ŽǀĞƌ�ďƵŝƚĞŶ͘�:Ğ�ŬƵŶƚ�Ěŝƚ�ǌŝĞŶ�ĂůƐ�ĞĞŶ�ƐŝŐŶĂĂůĨƵŶĐƚŝĞ͗�
ŽĨ�ũĞ�ĚĂƚŐĞŶĞ�ǁĂƚ�ŽƉ�ũĞ�ǁĞŐ�ŬŽŵƚ�ĞƌǀĂĂƌƚ�ĂůƐ�͚ŐŽĞĚ͛�ǀŽŽƌ�ũŽƵ͕�ŽĨ�ĂůƐ�͚ŶŝĞƚ�ŐŽĞĚ͛͘�DĂĂƌ�ĞǀĞŶŐŽĞĚ�
ǀĞƌƚĞůůĞŶ�ĞŵŽƚŝĞƐ�ũĞ�ǀĂĂŬ�ŝĞƚƐ�ŽǀĞƌ�ũĞǌĞůĨ͕�ũŽƵǁ�ĞŝŐĞŶ�ƵŶŝĞŬĞ�ŵĂŶŝĞƌ�ǀĂŶ�ŽŵŐĂĂŶ�ŵĞƚ�ĚŝĞ�
ďƵŝƚĞŶǁĞƌĞůĚ͘��ŵŽƚŝĞƐ�ŚĞďďĞŶ�ĞĞŶ�ůĂĚŝŶŐƐŬĂŶƚ͗�ŽŵĚĂƚ�ũĞ�ǀĞƌĚƌŝĞƚŝŐ�ďĞŶƚ͕�ŬƵŶ�ũĞ�ŚƵŝůĞŶ͕�ŽŵĚĂƚ�ũĞ�
ďĂŶŐ�ďĞŶƚ͕�ŐĂ�ũĞ�ƚƌŝůůĞŶ͗�ĚĂĂƌŵĞĞ�ŽŶƚůĂĂĚ�ũĞ͘�DĂĂƌ͕�ũĞ�ŬƵŶƚ�ũĞ�ǌĞůĨ�ŽŽŬ�ŽƉůĂĚĞŶ͗�ĂůƐ�ũĞ�ďŽŽƐ�ďĞŶƚ͕�ǁŽƌĚ�
ũĞ�ŵĞĞƌ�ŐĞůĂĚĞŶ͕�ŶĞĞŵƚ�ũĞ�ƐƉĂŶŶŝŶŐ�ƚŽĞ�ĞŶ�ŬƵŶ�ũĞ�ŵĂŬŬĞůŝũŬĞƌ�ŝŶ�ďĞǁĞŐŝŶŐ�ŬŽŵĞŶ͘��ŵŽƚŝĞƐ�ǌŽƌŐĞŶ�
ĚĂĂƌŵĞĞ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ƌĞŐƵůĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ũĞ�ƐƉĂŶŶŝŶŐƐďĂůĂŶƐ͘
sĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ĞŵŽƚŝĞƐ�ƌŽĞƉĞŶ�ĞĞŶ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ďĞǁĞŐŝŶŐ�ŝŶ�ũĞ�ŽƉ͘��Ğ�ŐĂĂŶ�Žŵ�ƚĞ�ďĞŐŝŶŶĞŶ�ŵĞƚ�
ůŝĐŚĂŵĞůŝũŬĞ�ƐĞŶƐĂƚŝĞƐ�ŐĞƉĂĂƌĚ͘�:Ğ�ǀŽĞůƚ�ŝĞƚƐ�ĂŶĚĞƌƐ�ŝŶ�ũĞ�ůŝũĨ�ǁĂŶŶĞĞƌ�ũĞ�ŬǁĂĂĚ�ďĞŶƚ͕�ŽĨ�ǁĂŶŶĞĞƌ�ũĞ�
ǀĞƌĚƌŝĞƚŝŐ�ďĞŶƚ͘�͚�ĞŶ�ďƌŽŬ�ŝŶ�ũĞ�ŬĞĞů͕�ůŝĐŚƚǀŽĞƚŝŐ�ǌŝũŶ͕�ǌǁĂĂƌ�ǀĂŶ�ǀĞƌĚƌŝĞƚ͕�ũĞ�ŚĂƌĞŶ�ŐĂĂŶ�ŽǀĞƌĞŝŶĚ�
ƐƚĂĂŶ͕�ŬŶŽŽƉ�ŝŶ�ũĞ�ŵĂĂŐ͛�ǌŝũŶ�ƵŝƚĚƌƵŬŬŝŶŐĞŶ�ĚŝĞ�ǁĞ�ĂůůĞŵĂĂů�ǀĞƌƐƚĂĂŶ�ĞŶ�ĚŝĞ�ďůŝũŬ�ŐĞǀĞŶ�ǀĂŶ�ĚŝĞ�
ůŝĐŚĂŵĞůŝũŬĞ�ďĞůĞǀŝŶŐƐĐŽŵƉŽŶĞŶƚ͘�
�ůƐ�ũĞ�ǀĞƌĚƌŝĞƚŝŐ�ďĞŶƚ͕�ůŽŽƉ�ũĞ�ŶŝĞƚ�ǌŽ�ŚĂƌĚ͕�ũĞ�ďĞŶƚ�ĞĞƌĚĞƌ�ƌĞŵŵĞŶĚ͕�ǌǁĂĂƌ͕�ŶĂĂƌ�ďĞŶĞĚĞŶ�ŐĞƌŝĐŚƚ͘��ůƐ�
ũĞ�ďůŝũ�ďĞŶƚ�ŝƐ�ĚĞ�ǁĞƌĞůĚ�Ăů�ŐĂƵǁ�ƚĞ�ŬůĞŝŶ͕�ƌƵŝŵĞ�ďĞǁĞŐŝŶŐĞŶ͕�ǀĞĞů�ŽŵŚŽŽŐ�ŐĞƌŝĐŚƚ͕�ůŝĐŚƚ͘��ůƐ�ũĞ�ďĂŶŐ�
ďĞŶƚ�ŐĂ�ũĞ�ŝŶ�ĚĞ�ǀĞƌƐƚŝũǀŝŶŐ͕�ŝŶ�ĚĞ�ĂĐŚƚĞƌƵŝƚ͕�ŬƌĂŵƉĂĐŚƚŝŐ͕�ŬůĞŝŶ͕�ũĞ�ǁŽƌĚƚ�ĂůĞƌƚ�ĞŶ�ũĞ�ŬƌŝũŐƚ�ĞĞŶ�ŐƌŽƚĞ�
ƌĞĂĐƚŝĞƐŶĞůŚĞŝĚ͘��ůƐ�ũĞ�ŬǁĂĂĚ�ďĞŶƚ͕�ƌŝĐŚƚ�ũĞ�ũĞ�ŽƉ͕�ŐƌŽŽƚ͕�ŶĂĂƌ�ǀŽƌĞŶ͕�ĞƌŽƉ�ĂĨ͘
�Ăƚ�ĚŝĞ�ďĞǁĞŐŝŶŐĞŶ�ŶŝĞƚ�ĂůƚŝũĚ�ŽŽŬ�ǌŽ�ŶĂĂƌ�ďƵŝƚĞŶ�ŬŽŵĞŶ�ŚĞĞĨƚ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ĐĞƌĞďƌĂůĞ�ĐŽŶƚƌŽůĞ͕�
ĚĞ�ƌĞŵ�ĚŝĞ�ǁĞ�ĞƌŽƉ�ǌĞƚƚĞŶ͘� �Ğ�ďĞǁĞŐŝŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ĞŵŽƚŝĞƐ�ŬƵŶŶĞŶ�ƌŝĐŚƚŝŶŐͲŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶĞŶĚ�ǁĞƌŬĞŶ�
ǀŽŽƌ�ǁĂƚ�ũĞ�ĨǇƐŝĞŬ�ǁŝůƚ�ĚŽĞŶ͕�ŽĨ�ƚĞŐĞŶǁĞƌŬĞŶ͘��ůƐ�ũĞ�ǁŝůƚ�ŚŽƵƚŚĂŬŬĞŶ�ŐĂĂƚ�Ěŝƚ�ďĞƚĞƌ�ĂůƐ�ũĞ�ŬǁĂĂĚ�ďĞŶƚ�
ĚĂŶ�ǁĂŶŶĞĞƌ�ũĞ�ďĂŶŐ�ďĞŶƚ͘��ůƐ�ũĞ�ƵŝƚŐĞůĂƚĞŶ�ďůŝũ�ďĞŶƚ�ďĞŐŝŶ�ũĞ�ŶŝĞƚ�ǌŽ�ŐĂƵǁ�ĂĂŶ�ĚĞ�ƌĞƉĂƌĂƚŝĞ�ǀĂŶ�ũĞ�



ŚŽƌůŽŐĞ͕�ŽĨ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ƐĐŚƌŝũǀĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ďĞůĞŝĚƐƉůĂŶ͘�
tĂƚ�ďĞƚĞŬĞŶƚ�ŶƵ�ĚĞǌĞ�ǀŝƐŝĞ�ŽƉ�ƚĂƐƚĞŶ͕�ǀŽĞůĞŶ͕�ŐĞǀŽĞůĞŶƐ�ĞŶ�ďĞǁĞŐĞŶ͍�

tĞ�ŐĂĂŶ�Ğƌ�ǀĂŶƵŝƚ�ĚĂƚ�ƚĂƐƚĞŶ͕�ǀŽĞůĞŶ�ĞŶ�ŐĞǀŽĞůĞŶƐ�ĞĞŶ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ�ďĂƐŝƐ�ǀŽƌŵĞŶ�ǀŽŽƌ�ŽŶƐ�
ďĞƐƚĂĂŶ͘�tĞ�ƐƚĂĂŶ�ĚĂŶ�ŽŽŬ�ƌĞŐĞůŵĂƚŝŐ�Ɛƚŝů�ďŝũ�ǁĂƚ�ũĞ�ǀŽĞůƚ�ĞŶ�ŚŽĞ�ũĞ�ũĞ�ǀŽĞůƚ͘�/Ŷ�ŽŶǌĞ�
ŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉŝũ�ǁŽƌĚƚ�ĚŽŽƌŐĂĂŶƐ�ĂĂŶ�ŚĂŶĚĞůĞŶ�ĞŶ�ĚĞŶŬĞŶ�ĞĞŶ�ŐƌŽƚĞƌĞ�ǁĂĂƌĚĞ�ƚŽĞŐĞŬĞŶĚ�ĚĂŶ�
ĂĂŶ�ŚĞƚ�ŐĞǀŽĞů͘�tŝũ�ŚŽƵĚĞŶ�ŽŶƐ�ďĞǌŝŐ�ŵĞƚ�ĚĞ�ƌĞůĂƚŝĞ�ƚƵƐƐĞŶ�ŚĂŶĚĞůĞŶ͕�ĚĞŶŬĞŶ�ĞŶ�ǀŽĞůĞŶ�ĞŶ�ĚĞ�
ďĂůĂŶƐ�ĚĂĂƌƚƵƐƐĞŶ͘

ͻ

tĞ�ǌŝĞŶ�ĞĞŶ�ĚŝƌĞĐƚĞ�ƌĞůĂƚŝĞ�ƚƵƐƐĞŶ�ŐĞǀŽĞůĞŶƐ�ĞŶ�ďĞǁĞŐŝŶŐ͗�ďĞǁĞŐŝŶŐ�ŝŶ�ŵĞŶƐĞŶ�ĞŶ�ďĞǁĞŐŝŶŐ�
ƚƵƐƐĞŶ�ŵĞŶƐĞŶ͘��ĞǌĞ�ǀŽƌŵĞŶ�ĞĞŶ�ŽŶĚĞƌĚĞĞů�ǀĂŶ�ǁĂƚ�ǁĞ�ŶŽŶͲǀĞƌďĂůĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝĞ�ŶŽĞŵĞŶ͘�
�ŝĐŚƚ�ŽƉ�ĚĞǌĞ�ƌĞůĂƚŝĞ�ŬĂŶ�ǀĞƌŚĞůĚĞƌĞŶĚ�ǁĞƌŬĞŶ�ƚĞŶ�ĂĂŶǌŝĞŶ�ǀĂŶ�ŚŽĞ�ũĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĞĞƌƚ͘��ĂĂƌƚŽĞ�
ŚĞďďĞŶ�ǁĞ�ĂĂŶ�ƚǁĞĞ�ŬĂŶƚĞŶ�ĞĞŶ�ŝŶŐĂŶŐ͗�Ͳ ƐƚŝůƐƚĂĂŶ�ĞŶ�;ŚͿĞƌŬĞŶŶĞŶ�ǀĂŶ�ǁĂƚ�ũĞ�ǀŽĞůƚ�Ͳ ƐƚŝůƐƚĂĂŶ�
ĞŶ�;ŚͿĞƌŬĞŶŶĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞǁĞŐŝŶŐ�ĚŝĞ�Ğƌ�ŝƐ͘��ĞǌĞ�ŶŽŶͲǀĞƌďĂůĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝĞ�ďĞƉĂĂůƚ�;ǀŽůŐĞŶƐ�
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬͿ�ǀŽŽƌ�ĐĂ͘�ϳϬй�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝĞ�ƚƵƐƐĞŶ�ŵĞŶƐĞŶ͘��ůƐ�ũĞ�ũĞ�ŵĞĞƌ�ďĞǁƵƐƚ�ďĞŶƚ�ǀĂŶ�ǁĂƚ�
ĚĞǌĞ�ŶŽŶͲǀĞƌďĂůĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝĞ�ĞŶ�ĚĞ�ŽŶĚĞƌůŝŐŐĞŶĚĞ�ŐĞǀŽĞůĞŶƐ͕�ĚĂŶ�ŚĞď�ũĞ�ŵĞĞƌ�
ŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ�Žŵ�ďŝũ�ƚĞ�ƐƚƵƌĞŶ͕�ƚĞ�ǀĞƌŚĞůĚĞƌĞŶ�ĞŶ�ŵŝƐĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝĞ�ƚĞ�ǀŽŽƌŬŽŵĞŶ͘

ͻ

tĞ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞŶ�ĚĞǌĞ�ŐĞůĂĂŐĚŚĞĚĞŶ�ĚŽŽƌ�Ɛƚŝů�ƚĞ�ƐƚĂĂŶ�ďŝũ�ǁĂƚ�ũĞ�ǀŽĞůƚ�ĞŶ�ŚŽĞ�ũĞ�ũĞ�ǀŽĞůƚ͕�ĚŽŽƌ�ƚĞ�
ƌĞĨůĞĐƚĞƌĞŶ�ŽƉ�ŚŽĞ�ũĞ�ŵĞƚ�ŐĞǀŽĞůĞŶƐ�ŽŵŐĂĂƚ�;ŽĨ�Žŵ�ǁŝůƚ�ŐĂĂŶͿ�ĞŶ�ĚŽŽƌ�Ğƌ�ŵĞĞ�ƚĞ�ŽĞĨĞŶĞŶ͘�,ŽĞ�ĚŽĞŶ�
ǁĞ�ĚĂƚ͍

tĞ�ůĂƚĞŶ�ũĞ�ĞƌǀĂƌĞŶ�ǁĂƚ�Ğƌ�ŐĞďĞƵƌƚ�ǁĂŶŶĞĞƌ�ũĞ�ŵĞĞƌ�ŽĨ�ŵŝŶĚĞƌ�ŐĞďƌƵŝŬ�ŵĂĂŬƚ�ǀĂŶ�ũĞ�ǀŽĞůĞŶĚ�
ǀĞƌŵŽŐĞŶ͗�ǁĞ�ŶŽĞŵĞŶ�ĚĂƚ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ŵŽŽŝ�ǁŽŽƌĚ�͚ĨĞŶŽŵĞŶĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƚĂƐƚ͛͘�,ŝĞƌŽǀĞƌ�ǀĞƌƚĞůůĞŶ�
ǁĞ�ŵĞĞƌ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ�͚ŚĂƉƚŽŶŽŵŝƐĐŚĞ�ĨĞŶŽŵĞŶĞŶ͛͘

ͻ

tĞ�ŵĂŬĞŶ�ũĞ�ĚƵŝĚĞůŝũŬ�ŚŽĞ�ũĞ�ŐĞǁŽŽŶ�ďĞŶƚ�ŵĞƚ�ũĞǌĞůĨ�ĞŶ�ƐŝƚƵĂƚŝĞƐ�Žŵ�ƚĞ�ŐĂĂŶ�;ǁĂƚ�ǌŝũŶ�
ŽŽƌƐƉƌŽŶŐ�ŚĞĞĨƚ͕�ŽĨ�ŚĞĞĨƚ�ŐĞŚĂĚ�ŝŶ�ŐĞǀŽĞůĞŶƐͿ͘�tĂŶŶĞĞƌ�ũĞ�ĚĂƚ�ŝŶǌŝĐŚƚ�ŚĞďƚ�ŽŶƚƐƚĂĂƚ�ĚĞ�
ŵŽŐĞůŝũŬŚĞŝĚ�ƚŽƚ�ǀĞƌĂŶĚĞƌŝŶŐ�ŝŶ�ũĞ�ŵĂŶŝĞƌ�ǀĂŶ�ŽŵŐĂĂŶ�ŵĞƚ�ŐĞǀŽĞůĞŶƐ�ĞŶ�ƐŝƚƵĂƚŝĞƐ�;ǌŽ�ũĞ�ĚĂƚ�
ǁĞŶƐƚͿ͘�/Ŷ�ŝĞĚĞƌ�ŐĞǀĂů�ŬƌŝũŐ�ũĞ�ŵĞĞƌ�ǀƌŝũŚĞŝĚ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŵĂŬĞŶ�ǀĂŶ�ŬĞƵǌĞƐ�ŚŽĞ�ũĞ�ŚĞƚ�ĂĂŶƉĂŬƚ�;ŝŶ�
ƉůĂĂƚƐ�ǀĂŶ�ĚĂƚ�ƐŝƚƵĂƚŝĞƐ�ĂůƐ�ĂůƚŝũĚ�ǀĞƌůŽƉĞŶ�ŽŵĚĂƚ�ũĞ�ĚĂƚ�ŶƵ�ĞĞŶŵĂĂů�ĂůƚŝũĚ�ǌŽ�ĚŽĞƚͿ͘

ͻ

tĞ�ŵĂŬĞŶ�ũĞ�ĚƵŝĚĞůŝũŬ�ĚĂƚ�ŝĞĚĞƌ�ǌŝũŶ�ĞŝŐĞŶ�ǁĞƌĞůĚďĞĞůĚ�ĐƌĞģĞƌƚ͘�:ŽƵǁ�ǁĂĂƌŶĞŵŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ĂŶĚĞƌ;ĞŶͿ�ǁŽƌĚƚ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�ĚĞĞů�ŐĞŬůĞƵƌĚ�ĚŽŽƌ�ũĞǌĞůĨ�;ďĞƚĞŬĞŶŝƐǀĞƌůĞŶŝŶŐͿ͘��ŝĞ�
ǁĂĂƌŶĞŵŝŶŐ�ŝƐ�ĚĞ�ďĂƐŝƐ�ǀŽŽƌ�ũĞ�ŬĞƵǌĞƐ�ĞŶ�ũĞ�ŚĂŶĚĞůĞŶ͘��ŝĞ�ǁĂĂƌŶĞŵŝŶŐ�ŬƵŶ�ũĞ�ďŝũƐƚĞůůĞŶ�ŽƉ�
ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ�ŝŶǌŝĐŚƚ�ŝŶ�ŚŽĞ�ũĞ�ũĞ�ǁĂĂƌŶĞŵŝŶŐ�ŬůĞƵƌƚ͘

ͻ

�ŽǀĞŶƐƚĂĂŶĚĞ� ĚƌŝĞ�ŝƚĞŵƐ�ƚĞǌĂŵĞŶ�ǁĞƌƉĞŶ�ůŝĐŚƚ�ŽƉ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝĞ͘�tĂƚ�ǀĞƌƐƚĂ�ũĞ�ǀĂŶ�ũĞǌĞůĨ͕�ǀĂŶ�
ĚĞ�ĂŶĚĞƌ͕�ǁĂƚ�ǀĞƌƐƚĂĂƚ�ĚĞ�ĂŶĚĞƌ�ǀĂŶ�ũŽƵ͍�tĂƚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĞĞƌ�ũĞ�ǁĞůͬŶŝĞƚ͍�tĂƚ�ǌŝũŶ�ĚĞ�
ŬǁĂůŝƚĞŝƚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƌĞůĂƚŝĞ�ĚŝĞ�ũĞ�ŵĞƚ�ĞůŬĂĂƌ�ŚĞďƚ͍�tĂĂƌ�ǌŝƚƚĞŶ�ĚĞ�ŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ�ĞŶ�
ďĞƉĞƌŬŝŶŐĞŶ͍�tĂƚ�ŬƵŶ�ũĞ�ĚŽĞŶ�Žŵ�ŽƉƚŝŵĂĂů�ƚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĞƌĞŶ͕�ũĞ�ƚĞ�ŽŶƚƉůŽŽŝĞŶ͍

ͻ

^ĂŵĞŶŐĞǀĂƚ͗�tĂĂƌ�ŚĞĞĨƚ�,ĂƉƚŽŶŽŵŝĞ�ŵĞĞ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ͍
DĞƚ�ĚĞ�ŐĞǀŽĞůƐŵĂƚŝŐĞ�ŽŶĚĞƌƐƚƌŽŽŵ�ŝŶ�ŚĞƚ�ůĞǀĞŶ͘ͻ
�Ğ�ŬƌĂĐŚƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŚĂƉƚŽŶŽŵŝĞ�ŝƐ�ĚĂƚ�ĚŝĞ�ŶŝĞƚ�ĂůůĞĞŶ�ǀĞƌďĂĂů�ĞŶ�ĐŽŐŶŝƚŝĞĨ�ŐĞŬĞŶĚ�ǁŽƌĚƚ͕�ŵĂĂƌ�
ǀŽŽƌĂů�ƚĂƐƚďĂĂƌ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ŝŶ�ĂĂŶƌĂŬĞŶ͕�ŚŽƵĚŝŶŐ�ĞŶ�ďĞǁĞŐŝŶŐ͘

ͻ



,Ğƚ�ůŝĐŚĂĂŵ�ŝŶ�ĚĞ�ŚĂƉƚŽŶŽŵŝĞ
KŶƐ�ůŝĐŚĂĂŵ�ĚĂƚ�ǌŝũŶ�ǁŝũ�ǌĞůĨ͘�KŶǌĞ�ŵĂŶŝĞƌ�ǀĂŶ�ĚŽĞŶ�ŝƐ�ŽŶǌĞ�ŵĂŶŝĞƌ�ǀĂŶ�ǌŝũŶ͘�,Ğƚ�ŝƐ�ŽŶǌĞ�ĞŶŝŐĞ�
ŐƌŝũƉďĂƌĞ�ǁĞƌŬĞůŝũŬŚĞŝĚ͘�DĂĂƌ�ǁĞůŬ�ǁŽŽƌĚ�ŬĂŶ�ĚƵŝĚĞůŝũŬ�ŵĂŬĞŶ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ůŝĐŚĂĂŵ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŵĞŶƐ�ĞŶ�ǌŝũŶ�
ŵĂŶŝĞƌ�ǀĂŶ�ǌŝũŶ�ƐĂŵĞŶǀĂůůĞŶ͍� �Ğ�ĨĞŶŽŵĞŶŽůŽŐĞŶ�Ƶŝƚ�ĚĞ�ũĂƌĞŶ�ǀŝũĨƚŝŐ�ƉƌŽďĞĞƌĚĞŶ�ŚĞƚ�ĚŽŽƌ�ŵŝĚĚĞů�
ǀĂŶ�͚ďĞǌŝĞůĚĞ�ůŝĐŚĂŵĞůŝũŬŚĞŝĚ͛͗�ũĞ�ďĞŶƚ�ũĞ�ůŝĐŚĂĂŵ�ŵĞƚ�Ăů�ŚĂĂƌ�ŐĞĚĂĐŚƚĞŶ͕�ŐĞǀŽĞůĞŶƐ͕�
ŐĞǁĂĂƌǁŽƌĚŝŶŐĞŶ͕�ĞŶ�ŐĞŵŽĞĚƐƚŽĞƐƚĂŶĚĞŶ͘��ŝũŶ�ǁŝũ�ĞĐŚƚĞƌ�ĞĞŶ�ŽƉ�ǌŝĐŚǌĞůĨ�ƐƚĂĂŶĚĞ�ĞŶƚŝƚĞŝƚ͕�
ĂĨŐĞƐůŽƚĞŶ�ǀĂŶ�ŽŶǌĞ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ͍� tĞ�ǌŝũŶ�ĂůƚŝũĚ�͚ŵĞŶƐ�ŝŶ�ĞĞŶ�ďĞƉĂĂůĚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝĞ͛͘�tŝũ�ǀĞƌůĞŶĞŶ�ĂĂŶ�ĞĞŶ�
ƐŝƚƵĂƚŝĞ�ǁĂĂƌŝŶ�ǁĞ�ŽŶƐ�ďĞǀŝŶĚĞŶ�ďĞƉĂĂůĚĞ�ďĞƚĞŬĞŶŝƐƐĞŶ͘��ŝũŶ�ǁĞ�ĚĂŶ�ĞĞŶ�ďĞƚĞŬĞŶŝƐǀĞƌůĞŶĞŶĚĞ�
ďĞǌŝĞůĚĞ�ůŝĐŚĂŵĞůŝũŬŚĞŝĚ͍��ĠŶ�ĚŝŶŐ�ŝƐ�ǌĞŬĞƌ͗�ĂůƐ�ũĞ�ĞĞŶ�ůŝĐŚĂĂŵ�ĂĂŶƌĂĂŬƚ͕�ƌĂĂŬ�ũĞ�ĚĂĂƌŵĞĞ�ĞĞŶ�ŵĞŶƐ�
ĂĂŶ͘

�ĞůĨďĞĞůĚ�ĞŶ�ůŝĐŚĂĂŵƐďĞĞůĚ
/Ŷ�ŽŶǌĞ�ĞĞƌƐƚĞ�ůĞǀĞŶƐũĂƌĞŶ�ƐĐŚŝũŶĞŶ�ǁĞ�ŽŶƐ�ŶŽŐ�ŶŝĞƚ�ďĞǁƵƐƚ�ƚĞ�ǌŝũŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ďĞƐƚĂĂŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ďƵŝƚĞŶͲ
ĞŶ�ĞĞŶ�ďŝŶŶĞŶ�ǁĞƌĞůĚ͗�ĚĞ�ǁĞƌĞůĚ�Žŵ�ŽŶƐ�ŚĞĞŶ�ĞŶ�ǁŝũǌĞůĨ�ǀůŽĞŝĞŶ�ŝŶ�ĞůŬĂĂƌ�ŽǀĞƌ͘�DĂĂƌ�ŐĞůĞŝĚĞůŝũŬ�ĂĂŶ�
ďĂŬĞŶĞŶ�ǁĞ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ŐƌĞŶǌĞŶ�ǀĂŶ�ŽŶƐ�ůŝĐŚĂĂŵ�ĞŶ�ĞĞŶ�ǌŝĐŚ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůĞŶĚ�ďĞǁƵƐƚǌŝũŶ�ŽŶƐ�ǌĞůĨ�ĂĨ�ĞŶ�
ŽŶƚǁŝŬŬĞůĞŶ�ǁĞ�ĞĞŶ�ďĞƐĞĨ�ǀĂŶ�ďƵŝƚĞŶǁĞƌĞůĚ�ĞŶ�ďŝŶŶĞŶǁĞƌĞůĚ͘��ĂĂƌŵĞĞ�ŬƵŶ�ũĞ�ĚƵƐ�ǌĞŐŐĞŶ�ĚĂƚ�ŽŶƐ�
ǌĞůĨďĞĞůĚ�ĂĨŚĂŶŐƚ�ǀĂŶ�ŽŶƐ�ůŝĐŚĂŵĞůŝũŬ�ǀŽĞůĞŶ�ĞŶ�ĚĂƚ�ŝŶ�ǁĞǌĞŶ�ŽŶƐ�ǌĞůĨďĞĞůĚ�ĂĂŶǀĂŶŬĞůŝũŬ�ĞĞŶ�
ůŝĐŚĂĂŵƐďĞĞůĚ�ŝƐ͕�ǁĂŶƚ�ŵĞƚ�ďĞŚƵůƉ�ǀĂŶ�ŽŶƐ�ůŝĐŚĂĂŵ͕�ǌŽĂůƐ�ǁĞ�ĚĂƚ�ǀŽĞůĞŶ�ĞŶ�ŽŶƐ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŐĞĞƐƚ�ŚĂůĞŶ͕�
ŚĞƌŬĞŶŶĞŶ�ǁĞ�ŽŶƐǌĞůĨ�ĂůƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵ͘� DĂĂƌ�ŚĞƚ�ůŝĐŚĂĂŵƐďĞĞůĚ�ŽĨ�ǌĞůĨďĞĞůĚ�ǌŽĂůƐ�ǁŝũ�ĚĂƚ�ŶƵ͕�ŽƉ�
ǀŽůǁĂƐƐĞŶ�ůĞĞĨƚŝũĚ͕�ĞƌǀĂƌĞŶ͕�ŝƐ�ŶŝĞƚ�ĂůůĞĞŶ�ĚĂĂƌǀĂŶ�ĂĨŚĂŶŬĞůŝũŬ͘�,Ğƚ�ŝƐ�ŽŽŬ�ĞĞŶ�ŵĞŶƚĂĂů͕�ĞŵŽƚŝŽŶĞĞů�ĞŶ�
ŚŝƐƚŽƌŝƐĐŚ�ďĞĞůĚ͗�ŚŽĞ�ǁĞ�ŽǀĞƌ�ŽŶƐ�ƵŝƚĞƌůŝũŬ�ĚĞŶŬĞŶ͕�ǁĂƚ�ǁĞ�ŚĞďďĞŶ�ŵĞĞŐĞŬƌĞŐĞŶ�ǀĂŶ�ŚƵŝƐ�Ƶŝƚ͕�ǀĂŶƵŝƚ�
ŽŶǌĞ�ĐƵůƚƵƵƌ͕�ŽŶǌĞ�ĞƌǀĂƌŝŶŐĞŶ͕�ĚĞ�ƉŝũŶůŝũŬĞ͕�ĚĞ�ŵŽŽŝĞ͕�ĚĞ�ůŽǀĞŶĚĞ�ĞŶ�ĚĞ�ŬƌŝƚŝƐĐŚĞ͘�KŶǌĞ�
ůŝĐŚĂĂŵƐĞƌǀĂƌŝŶŐ�ďĞƌƵƐƚ�ŽƉ�Ăů�ĚĞǌĞ�ĨǇƐŝĞŬĞ�ŚĞƌŝŶŶĞƌŝŶŐĞŶ͕�ŝĚĞĞģŶ͕�ĞŵŽƚŝĞƐ͕�ƉƌŽũĞĐƚŝĞƐ͕�ǀŽŽƌƐĐŚƌŝĨƚĞŶ�
ĞŶ�ǀĞƌǁĂĐŚƚŝŶŐĞŶ͘� ,Ğƚ�ďĞĞůĚ�ĚĂƚ�ũĞ�ŚĞďƚ�ǀĂŶ�ũĞǌĞůĨ�ŝƐ�ŵĞĚĞďĞƉĂůĞŶĚ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŵĂŶŝĞƌ�ǁĂĂƌŽƉ�ũĞ�
ďĞǁĞĞŐƚ͕�ũĞǌĞůĨ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĞƌƚ͕�ŝŶ�ĚĞ�ǁĞƌĞůĚ�ƐƚĂĂƚ͘� ,Ğƚ�ďĞĞůĚ�ǀĂŶ�ũĞǌĞůĨ�ŬŽŵƚ�ŶŝĞƚ�ĂůƚŝũĚ�ŽǀĞƌĞĞŶ�ŵĞƚ�
ŚĞƚ�ďĞĞůĚ�ǁĂƚ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ũĞ�ŚĞďďĞŶ͘�KŽŬ�ǁĞů�ǀĞƌŬůĂĂƌďĂĂƌ�ǁĂŶƚ�ũŝũǌĞůĨ�ďĞůĞĞĨƚ�ũĞ�ůŝũĨ�ƚĞƌǁŝũů�ĞĞŶ�
ĂŶĚĞƌ�Ğƌ�ƚĞŐĞŶĂĂŶ�ŬŝũŬƚ͘�:Ğ�ǌŝĞƚ͕�ŚŽŽƌƚ͕�ƌƵŝŬƚ�ǌĞůĨ�ĚĞ�ďƵŝƚĞŶŬĂŶƚ�;ŝŶ�ĚĞ�ƐƉŝĞŐĞů͕�ŽƉ�ĞĞŶ��s�͕�ŽŶĚĞƌ�ũĞ�
ŽŬƐĞůͿ�ĞŶ�ũĞ�ĞƌǀĂĂƌƚ�ƚĞŐĞůŝũŬĞƌƚŝũĚ�ĚĞ�ďŝŶŶĞŶŬĂŶƚ͘�:Ğ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ�ŬĂŶ�ŽƉ�ĚŝĞ�ŵĂŶŝĞƌ�ǌŽ�ŵĂĂƌ�ĚƌƵŬ�ǌŝũŶ�
ŵĞƚ�ŚĞƚ�ǁĞĞƌůĞŐŐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĨĞŝƚĞŶ�;ũĞ�ďĞŶƚ�ŚĞůĞŵĂĂů�ŶŝĞƚ�ĚŝŬ͕�ũĞ�ŬŽŵƚ�ŶŝĞƚ�ŽŶǌĞŬĞƌ�ŽǀĞƌ͙͘Ϳ�ĚŝĞ�ũŝũ�
ĞƌǀĂĂƌƚ͘

KďũĞĐƚŝĞĨ�ǁĂĂƌŶĞĞŵďĂĂƌ�ůŝĐŚĂĂŵ�ĞŶ�ƐƵďũĞĐƚŝĞĨ�ďĞůĞĞĨĚĞ�
ůŝĐŚĂŵĞůŝũŬŚĞŝĚ
:Ğ�ůŝĐŚĂĂŵ�ŝƐ�ũĞ�ǀĞƌƐĐŚŝũŶŝŶŐƐǀŽƌŵ͕�ĚĂĂƌŵĞĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĞƌ�ũĞ�ũĞǌĞůĨ͕�ŚĞƚ�ŝƐ�ĚĂƚŐĞŶĞ�ǁĂƚ�ĞĞŶ�ĂŶĚĞƌ�ǌŝĞƚ�
ĂůƐ�ũĞ�ŵĞƚ�ŚĞŵ�ŝŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŬŽŵƚ͘��ŽŽƌ�&ƌĂŶƐ�sĞůĚŵĂŶ�Ɛƌ͘�ǁĞů�ŐĞŶŽĞŵĚ�͚ŚĞƚ�ŽďũĞĐƚŝĞĨ�ǁĂĂƌŶĞĞŵďĂƌĞ�
ůŝĐŚĂĂŵ͛͘�,Ğƚ�ůŝĐŚĂĂŵ�ĂůƐ�ĚŝŶŐ͕�ǌŽĂůƐ�ũĞ�ũĞǌĞůĨ�ŽƉ�ĞĞŶ�ĨŽƚŽ�ŽĨ�ŝŶ�ĞĞŶ�Ĩŝůŵ�ǌŝĞƚ͘��ŝƚ�ŽďũĞĐƚŝĞǀĞ�ĚŝŶŐ�ŬŽŵƚ͕�
ǌŽ�ďůŝũŬƚ�Ƶŝƚ�ĂůůĞƌůĞŝ�ƉƌŽĞǀĞŶ͕�ŶŝĞƚ�ŽǀĞƌĞĞŶ�ŵĞƚ�ŽŶƐ�ƐƵďũĞĐƚŝĞǀĞ�ŝŶŶĞƌůŝũŬĞ�ůŝĐŚĂŵĞůŝũŬŚĞŝĚďĞĞůĚ͘�,Ğƚ�
ƐƚƌŽŽŬƚ�ŶŝĞƚ�ŵĞƚ�ŽŶǌĞ�ƉĞƌƐŽŽŶůŝũŬĞ͕�ŐĞǀŽĞůĚĞ�ĞŶ�ŐĞůĞĞĨĚĞ�ǁĞƌŬĞůŝũŬŚĞŝĚ͘�

�ĞŶ�ĐŝƚĂĂƚ�Ƶŝƚ�͞ĚĞ�ǀƌŽƵǁ͟�ǀĂŶ�&͘�:͘:͘��ƵǇƚĞŶĚŝũŬ͗�

͞�Ğ�ǀĞƌƐĐŚŝũŶŝŶŐ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ǀƌŽƵǁ�ŝƐ�ĞĞŶǀŽƵĚŝŐ�ŚĞƚ�ĨĞŶŽŵĞŶĂĂů�ĂƐƉĞĐƚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƵŝƚĚƌƵŬŬŝŶŐƐŐĞŚĂůƚĞ�ǀĂŶ�
ŚĂĂƌ�ůŝĐŚĂŵĞůŝũŬŚĞŝĚ͕�ǌŽĂůƐ�ĚĞǌĞ�ŝŶ�ŐĞůĂĂƚ͕�ŐĞƐƚĂůƚĞ͕�ŚŽƵĚŝŶŐ͕�ƐƚĞŵ�ǁŽƌĚƚ�ŽŶƚŵŽĞƚ�ĞŶ�ǁĞů�ĂůƐ�
ƵŝƚǁĞŶĚŝŐ�ǀĞƌƐĐŚŝũŶĞŶĚĞ�͚ŝŶŶĞƌůŝũŬŚĞŝĚ͛͘͟�

�ĞŶ�ĐŝƚĂĂƚ�ǀĂŶ�sĞůĚŵĂŶ͗�

͞sŽŽƌ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝĞ�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝĞƐ�ďƌĞŶŐĞŶ�ǁŝũ�ŽŶǌĞ�ĞŝŐĞŶ�ĞƌǀĂƌŝŶŐƐͲ͕�ďĞůĞǀŝŶŐƐͲ ĞŶ�

>ŝĐŚĂŵĞůŝũŬŚĞŝĚ



ŐĞǁĂĂƌǁŽƌĚŝŶŐƐǁĞƌĞůĚ�ŝŶ͗�ĚĞ�ŐĞŽƉĞŶďĂĂƌĚĞ�ǌĞůĨĞǆƉƌĞƐƐŝĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĂŶĚĞƌ�ƌĞƐŽŶĞĞƌƚ�ŝŶ�ŽŶǌĞ�ĞŝŐĞŶ�
ƐƵďũĞĐƚŝǀŝƚĞŝƚ�ĞŶ�ƌĞĨůĞĐƚĞĞƌƚ�ŝŶ�ĚĞ�ĞŝŐĞŶ�ŐĞůĞĞĨĚĞ�ǁĞƌŬĞůŝũŬŚĞŝĚ͖�ǌŝũ�ǁŽƌĚƚ�ǀĂŶƵŝƚ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĞůĞ�
ďĞƐƚĂĂŶƐǁŝũǌĞ�ŐĞǌŝĞŶ�ĞŶ�ďĞŽŽƌĚĞĞůĚ͘͟�

�ĂŶŬǌŝũ�ŽŶƐ�ůŝĐŚĂĂŵ�ŬŽŵƚ�ĚĞ�ǁĞƌĞůĚ�ďŝũ�ŽŶƐ�ďŝŶŶĞŶ�ĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ǁĞ�ŵĞƚ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ĞŶ�ƐŝƚƵĂƚŝĞƐ�ŽŵŐĂĂŶ͘�
�ŝƚ�ŽŵŐĂĂŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ǁĞƌĞůĚ�Žŵ�ŽŶƐ�ŚĞĞŶ�ĚŽĞƚ�ĞĞŶ�ŝĞĚĞƌ�ǀĂŶ�ŽŶƐ�ŽƉ�ŐĞŚĞĞů�ĞŝŐĞŶ�ǁŝũǌĞ͘�

KŽŬ�ŚŝĞƌ�ƉƵƚƚĞŶ�ǁŝũ�Ƶŝƚ��ƵǇƚĞŶĚŝũŬ͗
͞KŶĚĞƌ�ŚĞƚ�͚ďĞƐƚĂĂŶ͛�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀƌŽƵǁ�ǀĞƌƐƚĂĂŶ�ǁŝũ�ĚĞ�ǁŝũǌĞ�ǁĂĂƌŽƉ�ǌŝũ�ǌŝĐŚ�ůŝĐŚĂŵĞůŝũŬ�ŝŶ�ĚĞ�ǁĞƌĞůĚ�
ďĞǀŝŶĚƚ͖�ĚĞ�ǁŝũǌĞ�ǁĂĂƌŽƉ�ǌŝũ�ǌŝĐŚ�ǀĂŶ�ŚĂĂƌ�ŶĂƚƵƵƌ�ĞŶ�ǀĞƌƐĐŚŝũŶŝŶŐ�ĞǀĞŶĂůƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁĞƌĞůĚ͕�ĚĞ�
ŵĞĚĞŵĞŶƐĞŶ�ĞŶ�ǌŝĐŚǌĞůĨ�ďĞǁƵƐƚ�ŝƐ͖�ĚĞ�ǁŝũǌĞ�ŽŽŬ͕�ǁĂĂƌŽƉ�ǌŝũ�Ěŝƚ�ĂůůĞƐ�ǀĞƌŬŝĞƐƚ�ƚĞ�ďĞŵĞƌŬĞŶ͕�ǁĂĂƌ�ƚĞ�
ŶĞŵĞŶ͕�ŽƉ�ƚĞ�ŵĞƌŬĞŶ͕�ƚĞ�ǀŽĞůĞŶ͕�ǀŽŽƌ�ƚĞ�ƐƚĞůůĞŶ͕�ƚĞ�ďĞŽŽƌĚĞůĞŶ͕�ƚĞ�ďĞŵŝŶŶĞŶ͕�ƚĞ�ŚĂƚĞŶ�ĞŶǌ͘��ŝƚ�͚ǁĞĞƚ�
ŚĞďďĞŶ͛�ǀĂŶ�ǌŝĐŚǌĞůĨ͕�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁĞƌĞůĚ�ĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞƚĞŬĞŶŝƐ�;ŝŶƚĞŶƚŝŽŶĂůŝƚĞŝƚͿ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĞŝŐĞŶ�ŐĞĚƌĂŐŝŶŐĞŶ͕�
ŬĂŶ�ŽŶĚŽŽƌĚĂĐŚƚ�ŐĞƐĐŚŝĞĚĞŶ�ĞŶ�ƐƉŽŶƚĂĂŶ�ǀŽŽƌƚŬŽŵĞŶ�Ƶŝƚ�ŚĞƚ�ǀĞƌǁŝŬŬĞůĚ�ǌŝũŶ�ŝŶ�ƐŝƚƵĂƚŝĞƐ͕�ǁĂĂƌŝŶ�ĚĞ�
ǀƌŽƵǁ�ŽƉŐĂĂƚ�ĞŶ�ǌŝĐŚǌĞůĨ�ǀƌŝũǁĞů�ǀĞƌŐĞĞƚ͕�ŽĨǁĞů�Ěŝƚ�ǁĞƚĞŶ�ŐĞƐĐŚŝĞĚƚ�ŽƉ�ĚĞ�ǁŝũǌĞ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ĐŽŶƐƚĂƚĞƌĞŶ�
ǀĂŶ�Ăů�ŚĞƚ�ĨĞŝƚĞůŝũŬĞ͕�ǁĂĂƌǀĂŶ�ŵĞŶ�ŐĞƚƵŝŐĞ�ŝƐ͕�ǁĂĂƌŽǀĞƌ�ŵĞŶ�ŶĂĚĞŶŬƚ͕�ŵĂĂƌ�ǁĂĂƌĂĂŶ�ŵĞŶ�ŶŝĞƚ�ǌĞůĨ�
ĚĞĞůŶĞĞŵƚ͘͟ ;ϭͿ
;ϭͿ��ŝĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƵƌůŝũƐƚ͗�ĚĞ�ǀƌŽƵǁ�ĂƵƚĞƵƌ͗�:͘��ƵǇƚĞŶĚŝũŬ

/Ŷ�ƉůĂĂƚƐ�ǀĂŶ�͚ǀƌŽƵǁ͛�ŬĂŶ�ŽŽŬ�ŵĞŶƐ͕�ŵĂŶ�ŽĨ�ŬŝŶĚ�ŐĞůĞǌĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ͘
tŝũ�ůĞǀĞŶ�ŝŶ�ĞĞŶ�ǁĞƌĞůĚ�ǀĂŶ�ďĞƚĞŬĞŶŝƐƐĞŶ͘�DŝĚĚĞůƐ�ŚŽƵĚŝŶŐ͕�ďĞǁĞŐŝŶŐ͕�ƐƚĞŵ͕�ĞŶ�ĂĚĞŵŚĂůŝŶŐ�ĚƌƵŬƚ�
ĞĞŶ�ŵĞŶƐ�Ƶŝƚ�ŚŽĞ�Śŝũ�ŝŶ�ŚĞƚ�ůĞǀĞŶ�ƐƚĂĂƚ�ĞŶ�Śŝũ�ǌŝĐŚ�ĚĂĂƌŝŶ�ďĞǁĞĞŐƚ͘� ,Ğƚ�ƵŝƚĚƌƵŬŬŝŶŐƐďĞĞůĚ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůƚ�
ǌŝĐŚ�ĚĞĞůƐ�Ƶŝƚ�ĚĞ�ĂĂŶŐĞďŽƌĞŶ�ůŝĐŚĂŵĞůŝũŬĞ�ĂĂŶůĞŐ�ĞŶ�ŝƐ�ĚĞĞůƐ�ĂĂŶŐĞůĞĞƌĚ͘�,Ğƚ�ŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚƚ�ĚĞ�ĞŶĞ�
ŵĞŶƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĂŶĚĞƌĞ͘�

�Ğ�ǁĞƚĞŶƐĐŚĂƉ�ŬĂŶ�ůŝĐŚĂĂŵ�ĞŶ�ŐĞĞƐƚ�ŵŝƐƐĐŚŝĞŶ�ǁĞů�ƐĐŚĞŝĚĞŶ�ĞŶ�ďĞŝĚĞŶ�ĂƉĂƌƚ�ďĞƐƚƵĚĞƌĞŶ�ŵĂĂƌ�ŝŶ�
ŽŶǌĞ�ďĞůĞǀŝŶŐ�ŬĂŶ�ĚĂƚ�ŶŝĞƚ͘�tĂƚ�ŽƉ�ŽŶƐ�ĂĨŬŽŵƚ͕�ƌĂĂŬƚ�ŽŶƐ�ŝŶ�ŽŶǌĞ�ƚŽƚĂůŝƚĞŝƚ͕�ƌĂĂŬƚ�ŽŶƐ�ĂůƐ�ƉĞƌƐŽŽŶ͘�/Ŷ�
ĚĞ�ŚĂƉƚŽŶŽŵŝĞ�ŐĂĂƚ�ŚĞƚ�ĚĂŶ�ŽŽŬ�Žŵ�ŚĞƚ�ůŝĐŚĂĂŵ�ǌŽĂůƐ�ǁĞ�ĚĂƚ�ǌĞůĨ�ĞƌǀĂƌĞŶ͘�tĞ�ŽŶƚŵŽĞƚĞŶ�ĞĞŶ�
ŵĞŶƐ͕�ŶŝĞƚ�ƐůĞĐŚƚƐ�ĞĞŶ�ŽďũĞĐƚůŝĐŚĂĂŵ͘��ŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ĞĞŶ�ĂƌƚƐ�ĚŝĞ�ũĞ�ůŝĐŚĂĂŵ�;ŵŝŶ�ŽĨ�ŵĞĞƌ�ĂůƐ�ŽďũĞĐƚͿ�
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƚ͕�ďĞŶĂĚĞƌƚ�ŚĞƚ�ůŝĐŚĂĂŵ�ŵŝƐƐĐŚŝĞŶ�ǁĞů�ĂůƐ�ŽďũĞĐƚ�ŵĂĂƌ�ĚĂƚ�ĚŽĞƚ�ǁĂƚ�ŵĞƚ�ũŽƵ�ĂůƐ�ƉĞƌƐŽŽŶ͘�
�Ăƚ�ũĞ�ĚĂĂƌ�ǁĞů�ŽĨ�ŐĞĞŶ�ůĂƐƚ�ǀĂŶ�ŚĞďƚ�ŽĨ�ŽŶǀĞƌƐĐŚŝůůŝŐ�ƚĞŐĞŶŽǀĞƌ�ƐƚĂĂƚ�ǀƌĂĂŐƚ�ĚĂƚ�ũĞ�ĚĂĂƌ�ǁĂƚ�ǀŽŽƌ�
ĚŽĞƚ�ŽĨ�ůĂĂƚ�;ŵŝƐƐĐŚŝĞŶ�ŶŝĞƚ�ĞĞŶƐ�ďĞǁƵƐƚͿ͘

:Ğ�ůŝĐŚĂĂŵ�ǀĂůƚ�ũĞ�ƉĂƐ�ŽƉ�ĂůƐ�ŚĞƚ�ǌŝĐŚ�ŶŝĞƚ�ŐĞĚƌĂĂŐƚ�ǌŽĂůƐ�ũĞ�ǀĞƌǁĂĐŚƚ͘� DĞƌůĞĂƵ�WŽŶƚǇ�;&ƌĂŶƐĞ�ĨŝůŽƐŽŽĨͿ�
ƐĐŚƌĞĞĨ�ŚŝĞƌŽǀĞƌ�ĚĂƚ�ǁŝũ�ŽŶƐ�ůŝĐŚĂĂŵ�ƉĂƐƐĞƌĞŶ�;ƉƌŽůŽŶŐĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ĐŽƌƉƐͿ͘�,Ğƚ�ůŝĐŚĂĂŵ�ǀƌĂĂŐƚ�ŐĞĞŶ�
ĂĂŶĚĂĐŚƚ͕�ŵĂĂƌ�ďƌĞŶŐƚ�ĂůƐ�ǀĂŶǌĞůĨ�ĚĞ�ǁĞƌĞůĚ�Žŵ�ŽŶƐ�ŚĞĞŶ�ďŝũ�ŽŶƐ�ďŝŶŶĞŶ͘�sĂŶ�ŶĂƚƵƌĞ�ǌŝũŶ�ǁĞ�
ǀĞƌďŽŶĚĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ǁĞƌĞůĚ�Žŵ�ŽŶƐ�ŚĞĞŶ͘� �ŽŽƌ�ŵŝĚĚĞů�ǀĂŶ�ŽŶǌĞ�ǌŝŶƚƵŝŐĞŶ�ŬƌŝũŐĞŶ�ǁĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞ�Ƶŝƚ�
ĚŝĞ�ǁĞƌĞůĚ͕�ǁĂƚ�ŐĞǀŽĞůĞŶƐ�ďŝũ�ŽŶƐ�ƚĞǁĞĞŐ�ďƌĞŶŐƚ͘�/Ŷ�ĚĞǌĞ�ǀĂŶǌĞůĨƐƉƌĞŬĞŶĚĞ�ǀĞƌďŽŶĚĞŶŚĞŝĚ�ŬĂŶ�ĞĞŶ�
ŵĞŶƐ�ŝŶŐƌŝũƉĞŶ͘�^ŽŵƐ�ǌŝũŶ�Ğƌ�ŵŽƚŝĞǀĞŶ�ĞŶ�ĚƌŝũĨǀĞƌĞŶ�Žŵ�ŝŶ�ƚĞ�ŐƌŝũƉĞŶ�ŝŶ�ĚŝĞ�ǀĞƌďŽŶĚĞŶŚĞŝĚ͘�
�ŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ǁĂŶŶĞĞƌ�ũĞ�ũĞǌĞůĨ�ǁŝůƚ�ďĞƐĐŚĞƌŵĞŶ�ƚĞŐĞŶ�ďĞƉĂĂůĚĞ�;ŽŶƉƌĞƚƚŝŐĞͿ�ŐĞǀŽĞůĞŶƐ͕�ŽĨ�ũĞǌĞůĨ�
ŵĞĞƌ�ĂůƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵ�ŶĞĞƌ�ǁŝůƚ�ǌĞƚƚĞŶ͘

,Ğƚ�ŐĂĂƚ�ďŝũ�ǀĞƌďŝŶĚŝŶŐ�ĂůƚŝũĚ�Žŵ�ŵĞĞƌ�ŽĨ�ŵŝŶĚĞƌ͘�tĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ĚĂĂƌ�ǌĞůĨ�ŝŶǀůŽĞĚ�ŽƉ�ƵŝƚŽĞĨĞŶĞŶ͘�/Ŷ�ĚĞ�
ŚĂƉƚŽŶŽŵŝĞ�ůĂƚĞŶ�ǁĞ�ĚĂƚ�ĐůŝģŶƚĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞŶ�ůŝũǀĞ�ĞƌǀĂƌĞŶ͘�/Ŷ�ŚĞƚ�ŵĞĞƌ�ǀĞƌďŽŶĚĞŶ�ǌŝũŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�
ďƵŝƚĞŶǁĞƌĞůĚ�ĞƌǀĂĂƌ�ũĞ�ũŽƵǁ�ĞŝŐĞŶ�ůŝũĨ�;ĚĞ�ƐƉĂŶŶŝŶŐ͕�ǀŽůŚĞŝĚ͕�ƐƚƌĂŬŚĞŝĚ�ĞŶ�ĚĞƌŐĞůŝũŬĞͿ�ĂŶĚĞƌƐ�ĚĂŶ�
ǁĂŶŶĞĞƌ�ũĞ�ŵĞĞƌ�ƚĞƌƵŐƚƌĞŬƚ�ŽƉ�ũĞǌĞůĨ͘
sĂŶ�DĞƌůĞĂƵ�WŽŶƚǇ�ŝƐ�ŚĞƚ�ďĞŐƌŝƉ͛�ĐŽƌƉƐ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶƚ͛�ĂĨŬŽŵƐƚŝŐ͕�ŚĞƚ�ŬĞŶŶĞŶĚĞ�ůŝĐŚĂĂŵ͕�ŚĞƚ�ůŝĐŚĂĂŵ�
ĂůƐ�ƐƵďũĞĐƚ�ĚĂƚ�ǌŽŶĚĞƌ�ƚƵƐƐĞŶŬŽŵƐƚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƐƚƵƌĞŶĚĞ�ďĞǁƵƐƚǌŝũŶ�ƚŽƚ�ŚĂŶĚĞůĞŶ�ŬŽŵƚ͕�ŽŵĚĂƚ�ĚĞ�
ŽŵŐĞǀŝŶŐ�ĚĂĂƌ�ĞĞŶ�ďĞƌŽĞƉ�ŽƉ�ĚŽĞƚ͘�tĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞŶ�ǌŽŶĚĞƌ�ŚĞƚ�ƚĞ�ǁĞƚĞŶ�ĚĂƚ�ůŝĐŚĂĂŵƐƐƵďũĞĐƚ�ĚĞ�ŚĞůĞ�
ĚĂŐ͗�ďŝũ�ŚĞƚ�ƉĂŬŬĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŬŽƉũĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƚĂĨĞů͕�ŚĞƚ�ŚĞƌŶĞŵĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĞǀĞŶǁŝĐŚƚ�ĂůƐ�ǁĞ�ĞĞŶ�ƐƚŽĞƉ�ĂĨ�
ƐƚĂƉƉĞŶ͕�ŚĞƚ�ǀĂŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ďĂů�ĚŝĞ�ŶĂĂƌ�ŽŶƐ�ǁŽƌĚƚ�ƚŽĞŐĞǁŽƌƉĞŶ͕�ŚĞƚ�ƉĂŬŬĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ĚĞƵƌŬŶŽƉ�ĞŶ�
ǀĂŶ�ĞĞŶ�ƉĞŶ͘� tĞ�ǁĞƚĞŶ�ŶŝĞƚ�ŚŽĞ�ǁĞ�ĞĞŶ�ƉĞŶ�ǀĂƐƚŚŽƵĚĞŶ͕�ƚĞŶǌŝũ�ǁĞ�ĚŝĞ�ĞĞƌƐƚ�ŽƉƉĂŬŬĞŶ͗�ŽŶǌĞ�ŚĂŶĚ�
ǁĞĞƚ�ŚĞƚ�ǁĞů͕�ŵĂĂƌ�ǁŝũ�ŶŝĞƚ�ďĞǁƵƐƚ͘�KŽŬ�ǁĞƚĞŶ�ǁĞ�ŶŝĞƚ�ŚŽĞ�ǁĞ�ŽŶǌĞ�ũĂƐ�ĂĂŶƚƌĞŬŬĞŶ�͙͘͘ƚŽƚĚĂƚ�ǁĞ�ĚĂƚ�
ĚŽĞŶ͘��ŝƚ�ŶŽĞŵĞŶ�ǁĞ�ǀŽŽƌďĞǁƵƐƚĞ�ďĞǁĞŐŝŶŐĞŶ͘��ĞƌŐĞůŝũŬĞ�ďĞǁĞŐŝŶŐĞŶ�ǌŝũŶ�ŐĞĞŶ�ĂƵƚŽŵĂƚŝƐŵĞŶ͘�
�ƵƚŽŵĂƚŝƐŵĞŶ�ŚĞďďĞŶ͕�ĞǀĞŶ�ĂůƐ�ƌĞĨůĞǆĞŶ͕�ĞĞŶ�ŵŝŶĚĞƌ�ĚǇŶĂŵŝƐĐŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƵƌ͘�sŽŽƌďĞǁƵƐƚĞ�
ďĞǁĞŐŝŶŐĞŶ�ǌŝũŶ�ĚǇŶĂŵŝƐĐŚĞ͕�ŽƉ�ŐƌŽŶĚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĂƉƉĞů�ǀĂŶ�ĚĞ�ďƵŝƚĞŶǁĞƌĞůĚ͕�ƐƚĞĞĚƐ�ǁĞĞƌ�ǁŝƐƐĞůĞŶĚĞ͕�
ďĂƐĂůĞ�ĐŽŵďŝŶĂƚŝĞƐ�ǀĂŶ�ďĞǁĞŐŝŶŐĞŶ͘�tĞ�ƉĂŬŬĞŶ͕�ǌŽŶĚĞƌ�ŚĞƚ�ǁĞƚĞŶ͕�ĞĞŶ�ĚŝŬŬĞ�ƉĞŶ�ĂŶĚĞƌƐ�ǀĂƐƚ�ĚĂŶ�



ĞĞŶ�ĚƵŶŶĞ͕�ŽĨ�ĞĞŶ�ŬƌŝũƚũĞ�ǁĞĞƌ�ĂŶĚĞƌƐ�ĚĂŶ�ĞĞŶ�ǀƵůƉĞŶ͘��ĞƌŐĞůŝũŬĞ�ǀŽŽƌďĞǁƵƐƚĞ�ďĞǁĞŐŝŶŐĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�
ĚĂŶ�ŽŽŬ�ŶŝĞƚ�ŐĞǀĂƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ŝŶ�ĞĞŶ�ƐƚĂƚŝƐĐŚ�ŶĞƵƌŽůŽŐŝƐĐŚ�ĐŽŶĐĞƉƚ͕�ŵĂĂƌ�ŚĞďďĞŶ͕�ǌŽĂůƐ�KůŝǀĞƌ�^ĂĐŬƐ�ĚĂƚ�
ŶŽĞŵƚ͕�ĞĞŶ�ĚǇŶĂŵŝƐĐŚ�ǀĞƌŬůĂƌŝŶŐƐŵŽĚĞů�ŶŽĚŝŐ͘� �Ăƚ�ůŝĐŚĂĂŵƐƐƵďũĞĐƚ�ŝƐ�ŽŶƐ�ŐĞŚĞůĞ�ůĞǀĞŶ�ŝŶ�
ďĞǁĞŐŝŶŐ͕�ŝŶ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ͘�tŝũ�ŶĞŵĞŶ�ǀĂŶƵŝƚ�ĚĂƚ�ůŝĐŚĂĂŵƐƐƵďũĞĐƚ�ǁĂĂƌ͗�ĚĞ�ƐƚƌĂĂƚ͕�ĚŝĞ�ǌŽ�ďƌĞĞĚ�ŝƐ�
ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ŬůĞŝŶ�ŬŝŶĚ͕�ǌŽ�ŽǀĞƌƐƚĞĞŬďĂĂƌ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ǀŽůǁĂƐƐĞŶĞ�ĞŶ�ǌŽ�ĚƌƵŬ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ŽƵĚĞƌĞ͘

WƌŽƉƌŝŽĐĞƉƚŝĞǀĞ�ǁĂĂƌŶĞŵŝŶŐĞŶ�;ǁĂĂƌŶĞŵĞŶ�ǀĂŶ�ŝŶƚĞƌŶĞ�ůŝĐŚĂŵĞůŝũŬĞ�ƐĞŶƐĂƚŝĞƐͿ�ǀŽƌŵĞŶ�ǀŽůŐĞŶƐ�ŽŶƐ�
ĚĞ�ďĂƐŝƐ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ĞƌǀĂƌĞŶ�ǀĂŶ�ůƵƐƚͬŽŶůƵƐƚ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚĞŶ͗�ǌĞ�ŐĞǀĞŶ�ŽŶƐ�ĞĞŶ�ŐĞǀŽĞů�ŽǀĞƌ�ŽŶƐǌĞůĨ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝĞ�
ƚŽƚ�ĚĞ�ďƵŝƚĞŶǁĞƌĞůĚ͘��ĞǌĞ�ƉƌŽƉƌŝŽĐĞƉƚŝĞǀĞ�ǁĂĂƌŶĞŵŝŶŐĞŶ�ǀĞƌůŽƉĞŶ�ĂƵƚŽŶŽŽŵ͕�ǁĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĞƌĞŶ�ĚŝĞ�
ĞŶ�ƌĞĂŐĞƌĞŶ�ĚĂĂƌŽƉ�ǀŽŽƌďĞǁƵƐƚ͘�KŶƐ�ůŝĐŚĂĂŵ�ƌĞĂŐĞĞƌƚ�ŽƉ�ǁĂƚ�ǁĞ�ƚĞŐĞŶŬŽŵĞŶ�;ůĞ�ĐŽƌƉƐ�
ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶƚͿ͘

tĞ�ĚĞŶŬĞŶ�Ğƌ�ŶŝĞƚ�ĚĞ�ŚĞůĞ�ĚĂŐ�ĂĂŶ�ĚĂƚ�ǁĞ�ŽŶƐ�ĞǀĞŶǁŝĐŚƚ�ŵŽĞƚĞŶ�ďĞǁĂƌĞŶ͕�ĞŶ�ƚŽĐŚ�ĚŽĞŶ�ǁĞ�ĚĂƚ͘�
tĞ�ƌĞĂŐĞƌĞŶ�ŽƉ�ǀĞƌƐƚŽƌŝŶŐĞŶ�ĚŝĞ�ǁĞ�ǁĂĂƌŶĞŵĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ĂƵƚŽŶŽŵĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞŶ�ĚŝĞ�ǀŝĂ�ŽŶǌĞ�
ƉƌŽƉƌŝŽĐĞƉƐŝƐ�ǀĞƌůŽƉĞŶ͘�KŶƐ�ůŝĐŚĂĂŵ�ĂŶƚŝĐŝƉĞĞƌƚ�ĂƵƚŽŶŽŽŵ͕�ǀŽŽƌďĞǁƵƐƚ͕�ŽƉ�ƐŝƚƵĂƚŝĞƐ͘�/Ɛ�Ğƌ�ĞĞŶ�͞ŵŝƐͲ
ŵĂƚĐŚ͕͟�ĚĂŶ�ƌĞĂŐĞƌĞŶ�ǁĞ�ĚĂĂƌŽƉ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ƌĞƐƉŽŶƐ�ĚŝĞ�ĞŵŽƚŝŽŶĞůĞ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚĞŶ�ŝŶ�ǌŝĐŚ�ŚĞĞĨƚ�;ĚĞŶŬ�
ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ĂĂŶ�ĚĞ�ůĂĂƚƐƚĞ�ƚƌĞĚĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƚƌĂƉ�ĚŝĞ�Ğƌ�ŽƉĞĞŶƐ�ŶŝĞƚ�ďůŝũŬƚ�ƚĞ�ǌŝũŶͿ͘��ŝƚ�͞ĂƵƚŽŶŽŵĞ͟�
ƌĞĂŐĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ŽŶƐ�ůŝĐŚĂĂŵ͕�ďůŝũĨƚ�ŶŝĞƚ�ďĞƉĞƌŬƚ�ƚŽƚ�ƚƌĂƉƚƌĞĚĞŶ͘�tĞ�ƉĂƐƐĞŶ�ŽŶƐ�ŶŝĞƚ�ĂůůĞĞŶ�ĂĂŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�
ǌǁĂĂƌƚĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƚĂƐ�ĚŝĞ�ǁĞ�ŐĂĂŶ�ĚƌĂŐĞŶ�;ŽĞĨĨ�͘͘͘� Śŝũ�ďůŝũŬƚ�ǀĞĞů�ůŝĐŚƚĞƌ�ĚĂŶ�ŝŬ�ĚĂĐŚƚͿ͕�ŵĂĂƌ�ŽŽŬ�ĂĂŶ�ĚĞ�
ŵĞŶƐĞŶ�ĚŝĞ�ǁĞ�ƚĞŐĞŶŬŽŵĞŶ͘�,Ğƚ�ůŝũŬƚ�ŝƌƌĞģĞů�ƚĞ�ǀĞƌŽŶĚĞƌƐƚĞůůĞŶ�ĚĂƚ�ǁĞ�ĚĂƚ�ĂůůĞĞŶ�ŵĞƚ�ŽďũĞĐƚĞŶ�
ǌŽƵĚĞŶ�ĚŽĞŶ͕�ŚĞƚ�ŝƐ�ŝŵŵĞƌƐ�ĞĞŶ�ĂƵƚŽŶŽŽŵ͕�ǀŽŽƌďĞǁƵƐƚ�ǀĞƌůŽƉĞŶĚ�ƉƌŽĐĞƐ͘��ůƐ�ǁĞ�ŝŶ�ĞĞŶ�ĚƌƵŬŬĞ�
ǁŝŶŬĞůƐƚƌĂĂƚ�ůŽƉĞŶ͕�ƉĂƐƐĞŶ�ǁĞ�ŽŶǌĞ�ƌŝĐŚƚŝŶŐ�ĞŶ�ƚĞŵƉŽ�ĐŽŶƚŝŶƵ�ŽŶďĞǁƵƐƚ�ĂĂŶ͕�ĂĂŶ�ĚĞ�ŵĞŶƐĞŶ�ĚŝĞ�ǁĞ�
ƚĞŐĞŶŬŽŵĞŶ͘�WĂƐ�ĂůƐ�Ěŝƚ�ŵŝƐŐĂĂƚ�ĞŶ�ũĞ�ƚĞŐĞůŝũŬĞƌƚŝũĚ�ŵĞƚ�ĚĞŐĞŶĞ�ĚŝĞ�ũĞ�ƚĞŐĞŶŬŽŵƚ�ĞĞŶǌĞůĨĚĞ�ŬĂŶƚ�
ƵŝƚůŽŽƉƚ͕�ŝƐ�Ğƌ�ǀĞƌǁĂƌƌŝŶŐ͘��ƌ�ŝƐ�ĞĞŶ�ǀĞƌƐƚŽƌŝŶŐ�ŝŶ�ŚĞƚ�͞ĂƵƚŽŵĂƚŝƐĐŚĞ͟�ǀĞƌůŽŽƉ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĂĨƐƚĞŵŵĞŶ͘�
KŽŬ�ŝŶ�ŚĞƚ�ƐŽĐŝĂůĞ�ǀĞƌŬĞĞƌ�ƉƌŽďĞƌĞŶ�ǁĞ�ŽŶǌĞ�ǁĞŐ�ƚĞ�ǀŝŶĚĞŶ�ŵĞƚ�ĂĂŶƐůƵŝƚŝŶŐĞŶ͕�ĂĨƐƚĞŵŵŝŶŐĞŶ�ĞŶ�
ďŽƚƐŝŶŐĞŶ͘�KŽŬ�ĚĂĂƌďŝũ�ƌĞĂŐĞƌĞŶ�ǁĞ�ǀŽŽƌďĞǁƵƐƚ͘

�ĞŶ�ĚĂŐ�ŽǀĞƌ�ůŝĐŚĂŵĞůŝũŬŚĞŝĚ͕�ŐĞŚĞĞů�ŝŶ�ŚĞƚ�ƚĞŬĞŶ�ǀĂŶ�ďĞǁƵƐƚǁŽƌĚŝŶŐ�ǀĂŶ�ũĞ�ůŝĐŚĂĂŵ͘�tĂƚ�ǀŽĞů�ũĞ�ǀĂŶ�
ũĞ�ůŝũĨ͕�ǁĂƚ�ŵŝŶĚĞƌ͕�ǁĂĂƌ�ďŽƵǁ�ũĞ�ƐƉĂŶŶŝŶŐ�ŽƉ͕�ǁĂĂƌ�ŚŽƵĚ�ũĞ�ƐƉĂŶŶŝŶŐ�ǀĂƐƚ͍�tĞůŬĞ�ŐĞǁĂĂƌǁŽƌĚŝŶŐĞŶ�
ŽĨ�ůŝĐŚĂŵĞůŝũŬĞ�ŐĞǀŽĞůƐƐĞŶƐĂƚŝĞƐ�ŬƵŶ�ũĞ�ĂůůĞŵĂĂů�ĞƌǀĂƌĞŶ͍�dƌŝůůŝŶŐĞŶ͕�ǀĞƌĂŶĚĞƌĞŶĚĞ�ĂĚĞŵŚĂůŝŶŐ͕�
ǌǁĞƚĞŶ͕�ďƵŝŬŐĞďŽƌƌĞů͕�ƚŝŶƚĞůŝŶŐĞŶ͕�ǁĂƌŵƚĞ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶ͕�ĚĞůĞŶ�ǀĂŶ�ũĞ�ůŝũĨ�ĚŝĞ�Ğƌ�ŶŝĞƚ�ůŝũŬĞŶ�ƚĞ�ǌŝũŶ�ŽĨ�ũƵŝƐƚ�
ƐƚĞƌŬ�ĂĂŶǁĞǌŝŐ�ǌŝũŶ͕�ŚĂƌĚĞ�ĞŶ�ǌĂĐŚƚĞ�ĚĞůĞŶ͕�ŐĞǀŽĞůĞŶƐ�ǀĂŶ�ďĞŶĂƵǁĚŚĞŝĚ�ŽĨ�ƌƵŝŵƚĞ�ĞŶǌŽǀŽŽƌƚ

tĂƚ�ŝƐ�ĞŝŐĞŶůŝũŬ�ŚĞƚ�ďĞůĂŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ũĞ�ďĞǁƵƐƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ŚŝĞƌǀĂŶ͍
KŶƐ�ůŝĐŚĂĂŵ�ŝƐ�ŽŶǌĞ�ǀĞƌƐĐŚŝũŶŝŶŐƐǀŽƌŵ͕�ĚĂĂƌŵĞĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƌĞŶ�ǁĞ�ŽŶƐ͕�ŚĞƚ�ŝƐ�ĚĂƚŐĞŶĞ�ǁĂƚ�ĞĞŶ�ĂŶĚĞƌ�
ǁĂĂƌŶĞĞŵƚ�ĂůƐ�ǁĞ�ŵĞƚ�ŚĞŵ�ŝŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŬŽŵĞŶ͕�ŵĂĂƌ�ŚĞƚ�ŝƐ�ŽŽŬ�ĚĂƚŐĞŶĞ�ǁĂƚ�ũĞ�ǌĞůĨ�ďĞŶƚ͘�:Ğ�ůŝĐŚĂĂŵ�ŝƐ�
Ğƌ�ĂůƚŝũĚ͕�ŚĞƚ�ŝƐ�ŽŶǌĞ�ƐƚŽĨĨĞůŝũŬĞ�ĞŝŐĞŶŚĞŝĚ͘��ŽŽƌ�ũĞ�ůŝĐŚĂĂŵ�ǀŽĞů�ũĞ�ĚĂƚ�ũĞ�ůĞĞĨƚ͕�ĚĂƚ�ũĞ�Ğƌ�ďĞŶƚ͘
/Ŷ�ĚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƵƌ�ǁŽƌĚƚ�ǀĂĂŬ�ĞĞŶ�ŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ƚƵƐƐĞŶ�ůŝĐŚĂĂŵ�ĞŶ�ŐĞĞƐƚ͕�ĂůƐ�ƚǁĞĞ�ŐĞƐĐŚĞŝĚĞŶ�
ĞŶƚŝƚĞŝƚĞŶ͗�ũĞ�ŚĞďƚ�ĞĞŶ�ůŝĐŚĂĂŵ�;ŽďũĞĐƚͿ͘�/Ŷ�ĚĞ�ŚŽůŝƐƚŝƐĐŚĞ�ŵĞŶƐďĞŶĂĚĞƌŝŶŐ�;ǁĂĂƌŽŶĚĞƌ�ĚĞ�
ŚĂƉƚŽŶŽŵŝĞͿ�ŐĂĂŶ�ǁĞ�Ƶŝƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĞĞŶŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ŐĞĞƐƚ�ĞŶ�ůŝĐŚĂĂŵ͗�ũĞ�ďĞŶƚ�ũĞ�ůŝĐŚĂĂŵ�;ƐƵďũĞĐƚͿ͘��ƌ�ǌŝũŶ�
ŵŽŵĞŶƚĞŶ�ǁĂĂƌŽƉ�ǁĞ�ŽŶƐǌĞůĨ�ŵŝŶĚĞƌ�ĂůƐ�ĞĞŶŚĞŝĚ�ĞƌǀĂƌĞŶ͘�,Ğƚ�ǀĂŶǌĞůĨƐƉƌĞŬĞŶĚĞ�ƉĂƐƐĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ũĞ�
ůŝĐŚĂĂŵ�;ǌŝĞ�ďŽǀĞŶͿ�ŚĂƉĞƌƚ�ĚĂŶ͘�DĞĞƐƚĂů�ŝƐ�Ěŝƚ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŽƌĚĞ�ǁĂŶŶĞĞƌ�ũĞ�ŝŶ�ŐƌĞŶƐŐĞďŝĞĚĞŶ�ǀĂŶ�ũĞ�
ǀĞƌŵŽŐĞŶ�ŬŽŵƚ͘��ŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ďŝũ�ǌŝĞŬƚĞ͕�ƉŝũŶ͕�ǀĞƌŵŽĞŝĚŚĞŝĚ͕�ŽƵĚĞƌ�ǁŽƌĚĞŶ͕�ŚĞƌƐƚĞů͕�ĞŶǌŽǀŽŽƌƚ͘��Ğ�
ďĞƉĞƌŬŝŶŐ�ŬĂŶ�ǌŽǁĞů�ǀŽŽƌƚŬŽŵĞŶ�ǀĂŶƵŝƚ�ĚĞ�͚ŐĞĞƐƚ͛�ĂůƐ�ǀĂŶƵŝƚ�ŚĞƚ�ůŝĐŚĂĂŵ͗�ũĞ�ǁŝůƚ�ŵĞĞƌ�ĚĂŶ�ũĞ�ŬƵŶƚ�ŽĨ�
ũĞ�ŬƵŶƚ�ŵĞĞƌ�ĚĂŶ�ũĞ�ĚĞŶŬƚ͘
�ĂŶŬǌŝũ�ŽŶƐ�ůŝĐŚĂĂŵ�ǌŝĞŶ͕�ŚŽƌĞŶ�ĞŶ�ǀŽĞůĞŶ�ǁĞ�ĚĞ�ǁĞƌĞůĚ�Žŵ�ŽŶƐ�ŚĞĞŶ�ĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ǁĞ�ŵĞƚ�ŵĞŶƐĞŶ�ĞŶ�
ĚŝŶŐĞŶ�ŽŵŐĂĂŶ͘��ŽŽƌ�ŵŝĚĚĞů�ǀĂŶ�ŽŶǌĞ�ǌŝŶƚƵŝŐĞŶ�ŬƌŝũŐĞŶ�ǁĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ǁĞƌĞůĚ�Žŵ�ŽŶƐ�ŚĞĞŶ͘�
�ĞŶ�ŝŶĚƌƵŬ�ǀĂŶ�ďƵŝƚĞŶ�ŬŽŵƚ�ǀŝĂ�ŽŶǌĞ�ǌŝŶƚƵŝŐĞŶ�ďŝŶŶĞŶ͘��Ğ�ƉƌŝŬŬĞůŝŶŐ�ǀĂŶ�ŽŶǌĞ�ǌŝŶƚƵŝŐĞŶ�ƌŽĞƉƚ͕�ĂůƐ�ĚŝĞ�
ƐƚĞƌŬ�ŐĞŶŽĞŐ�ŝƐ�ĞŶ�ĚĞ�ĚƌĞŵƉĞůǁĂĂƌĚĞ�ŽǀĞƌƐĐŚƌŝũĚƚ͕�ĞĞŶ�ƌĞĂĐƚŝĞ�ŽƉ͘� /ĞĚĞƌĞ�ǌŝŶƚƵŝŐůŝũŬĞ�ŝŶĚƌƵŬ�ŝƐ�ƉĞƌ�
ĚĞĨŝŶŝƚŝĞ�ƐƵďũĞĐƚŝĞĨ͕�ŚĞƚ�ŝƐ�ƚĞŶƐůŽƚƚĞ�ũŽƵǁ�ŝŶĚƌƵŬ͕�ĚŝĞ�ďŝũ�ũŽƵ�ĞĞŶ�ďĞƉĂĂůĚĞ�ƌĞĂĐƚŝĞ�ŽƉƌŽĞƉƚ͕�ũŽƵǁ�
ƌĞĂĐƚŝĞ͕�ǁĂĂƌŵĞĞ�ĚĞ�ǁĞƌĞůĚ�Žŵ�ũĞ�ŚĞĞŶ�ďĞƚĞŬĞŶŝƐ�ǀŽŽƌ�ũĞ�ŬƌŝũŐƚ͘��ĞŶ�ĂŶĚĞƌ�ŬĂŶ�ŽƉ�ĚĞǌĞůĨĚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝĞ�
ǁĞů�ŚĞĞů�ĂŶĚĞƌƐ�ƌĞĂŐĞƌĞŶ͘� :ŽƵǁ�ƌĞĂĐƚŝĞ�ŽƉ�ĚĞ�ǌŝŶƚƵŝŐůŝũŬĞ�ŝŶĚƌƵŬ�ƌĞƐƵůƚĞĞƌƚ�ŝŶ�ĞĞŶ�ŚĞůĞ�ďĂƐĂůĞ�
ďĞǁĞŐŝŶŐ͕�Ăů�ĚĂŶ�ŶŝĞƚ�ďĞǁƵƐƚ͘��ĞŶ�ďĞǁĞŐŝŶŐ�Ğƌ�ŶĂĂƌ�ƚŽĞ�ŽĨ�ĞĞŶ�ďĞǁĞŐŝŶŐ�Ğƌ�ǀĂŶ�ĂĨ͕�ƐŽŵƐ�ŚĞĞů�
ƐƵďƚŝĞů͕�ŶĂƵǁĞůŝũŬƐ�ǀŽĞůďĂĂƌ͕�ƐŽŵƐ�ŽǀĞƌĚƵŝĚĞůŝũŬ͘�/Ŷ�ĨĞŝƚĞ�ŐĞǁŽŽŶ�͚ũĂ͛�ŽĨ�͚ŶĞĞ͛�;ĚĞ�ǀŽŽƌďĞǁƵƐƚĞ�
ďĞǁĞŐŝŶŐͿ͘�:Ğ�ůŝĐŚĂĂŵ�ǀŝŶĚƚ�ŚĞƚ�ĚƵƐ�ďůŝũŬďĂĂƌ�ŶŝĞƚ�ǌŽ�ŵŽĞŝůŝũŬ�Žŵ�ƚĞ�ŬŝĞǌĞŶ͘� <ŽŵĞŶ�Ğƌ�ŐĞĚĂĐŚƚĞŶ͕�
ŵĞƚ�ĂůůĞƌůĞŝ�ŶŽƌŵĞŶ�ĞŶ�ǁĂĂƌĚĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŐĞĚŝŶŐ͕�ĚĂŶ�ůŝũŬƚ�ĞĞŶ�ŬĞƵǌĞ�ŵĂŬĞŶ�ŝŶĞĞŶƐ�ĞĞŶ�ƐƚƵŬ�ŵŝŶĚĞƌ�



ĞĞŶǀŽƵĚŝŐ�;Ϯ�ĚĞůŝŶŐ�ŝŶ�ůŝĐŚĂĂŵ�ĞŶ�ŐĞĞƐƚͿ͘� >ƵŝƐƚĞƌĞŶ�ŶĂĂƌ�ƐŝŐŶĂůĞŶ�ǀĂŶ�ŽŶƐ�ůŝĐŚĂĂŵ�ŐĞĞĨƚ�ŚĞĞů�ǌŝŶŶŝŐĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞ�ŽǀĞƌ�ŚŽĞ�ŝĞƚƐ�ǀŽŽƌ�ŽŶƐǌĞůĨ�ŝƐ͕�ǁĂƚ�ǀŽŽƌ�ǁĂĂƌĚĞ�ŚĞƚ�ǀŽŽƌ�ŽŶƐ�ŚĞĞĨƚ͕�ŶĂĂƐƚ�͞ŚŽĞ�ŚĞƚ�ŚŽŽƌƚ͘͟
�ůůĞƌůĞŝ�ůŝũĨĞůŝũŬĞ�ƐĞŶƐĂƚŝĞƐ͕�ŚĞƚ�͚ũĂ͛�ĞŶ�͚ŶĞĞ͛�ǀĂŶ�ŚŝĞƌďŽǀĞŶ͕�ƌŝůůŝŶŐĞŶ͕�ƚƌŝůůŝŶŐĞŶ͕�ǁĂƌŵ�ŬƌŝũŐĞŶ͕�
ƚƌĂŶƐƉŝƌĞƌĞŶ͕�ŚĂƌƚŬůŽƉƉŝŶŐĞŶ͕�ǀĞƌĂŶĚĞƌŝŶŐ�ŝŶ�ĂĚĞŵŚĂůŝŶŐ͕�ůĞŝĚĞŶ�ƚŽƚ�ŐĞǀŽĞůĞŶƐ�ĚŽŽƌ�ŽŶǌĞ�
ďĞƚĞŬĞŶŝƐǀĞƌůĞŶŝŶŐ͘��Ğ�ŬŽƉƉĞůŝŶŐ�ǀĂŶ�ůŝũĨĞůŝũŬĞ�ƐĞŶƐĂƚŝĞƐ�ĞŶ�ŐĞǀŽĞůĞŶƐ�ŚŽƌĞŶ�ǁĞ�ŽŽŬ�ǀĂĂŬ�ƚĞƌƵŐ�ŝŶ�
ĂůůĞƌůĞŝ�ƵŝƚĚƌƵŬŬŝŶŐĞŶ͗�͞�ĞŶ�ďƌŽŬ�ŝŶ�ŵŝũŶ�ŬĞĞů͟�;ŽŶƚƌŽĞƌŝŶŐͿ͕�͞�ĞŶ�ŬŶŽŽƉ�ŝŶ�ŵ͛Ŷ�ŵĂĂŐ͟�;ŶĞƌǀĞƵƐͿ͕�͞�Ğ�
ƌŝůůŝŶŐĞŶ�ůŽƉĞŶ�ŽǀĞƌ�ŵ͛Ŷ�ƌƵŐ͟�;ƐƉĂŶŶĞŶĚ͕�ĞŶŐͿ͕�͞/Ŭ�ƐƉƌŝŶŐ�Ƶŝƚ�ŵ͛Ŷ�ǀĞů͟�;ďŽŽƐͿ͘�
KƉ�ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ�ǁĂƚ�ũĞ�ǀŽĞůƚ�ŬƵŶ�ũĞ�ŐĂĂŶ�ŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶ�ŚŽĞ�ũĞ�ũĞ�ǀŽĞůƚ͕�ǁĞůŬĞ�ďĞƚĞŬĞŶŝƐ�ũŝũ�ǀĞƌůĞĞŶƚ�ĂĂŶ�
ũĞ�ůŝĐŚĂŵĞůŝũŬĞ�ŐĞǁĂĂƌǁŽƌĚŝŶŐĞŶ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝĞ�ƚŽƚ�ĚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝĞ�ǁĂĂƌŝŶ�ũĞ�ũĞ�ďĞǀŝŶĚƚ͘� �ůĞǆĂŶĚĞƌ�>ŽǁĞŶ�
;ĞĞŶ�ZƵƐƐŝƐĐŚͲ�ŵĞƌŝŬĂĂŶƐĞ�ƉƐǇĐŚŽůŽŽŐͿ�ƐĐŚƌĞĞĨ͗�͞,Ğď�ũĞ�ůŝĐŚĂĂŵ�ůŝĞĨ͕�ǀĞƌǌŽƌŐ�ŚĞƚ�ĞŶ�ůƵŝƐƚĞƌ�ĞƌŶĂĂƌ͖�
ďĞůƵŝƐƚĞƌ�ŚĞƚ�ĂůƐ�ũĞ�ďĞƐƚĞ�ǀƌŝĞŶĚ͘͟�sĞƌǌŽƌŐĞŶ�ĚŽĞŶ�ǁĞ�ŚĞƚ�ůŝĐŚĂĂŵ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ĂůŐĞŵĞĞŶ�ǀƌŝũ�ďĞŚŽŽƌůŝũŬ͕�
ŵĂĂƌ�ŚŽĞ�ǌŝƚ�ŚĞƚ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ůƵŝƐƚĞƌĞŶ�ŶĂĂƌ�ũĞ�ůŝĐŚĂĂŵ͍�sĂĂŬ�ŬŽŵĞŶ�ǁŝũ�ƚĞŐĞŶ�ĚĂƚ�ŵĞŶƐĞŶ�ŚĞƚ�
ǀĂŶǌĞůĨƐƉƌĞŬĞŶĚĞ�ŵĞĞƉƌĂƚĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ůŝĐŚĂĂŵ�ďůŽŬŬĞƌĞŶ�Žŵ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ƌĞĚĞŶĞŶ͘�^ŽŵƐ�ŝƐ�ŚĞƚ�
ŐĞŵĂŬŬĞůŝũŬĞƌ�Žŵ�ǀŽŽƌĂů�ŽƉ�ũĞ�ĚĞŶŬĞŶ�ĂĨ�ƚĞ�ŐĂĂŶ͕�ŽĨ�Žŵ�ƚĞ�ĚŽĞŶ�ǌŽĂůƐ�ŚĞƚ�͚ŚŽŽƌƚ͛͘�:Ğ�ŬƵŶƚ�ĚĂŶ�ǀĂŶ�ƚĞ�
ǀŽƌĞŶ�ĞĞŶ�ƉůĂŶ�ŵĂŬĞŶ�ĞŶ�ĚĂƚ�ǀĞƌǀŽůŐĞŶƐ�ŐĂĂŶ�ƵŝƚǀŽĞƌĞŶ͘��ƌ�ǌŝƚ�ŬŽƉ�ĞŶ�ƐƚĂĂƌƚ�ĂĂŶ�ĞŶ�ũĞ�ǁĞĞƚ�ŵŝŶ�ŽĨ�
ŵĞĞƌ�ǀĂŶ�ƚĞ�ǀŽƌĞŶ�ǁĂƚ�Ğƌ�ŐĂĂƚ�ŐĞďĞƵƌĞŶ�;ĚĞŶŬ�ũĞͿ͘� KƉ�ǌŝĐŚ�ŶŝĞƚ�ǌŽ͛Ŷ�ƉƌŽďůĞĞŵ͕�ŵĂĂƌ�ĚŽĞ�ũĞ�ŶŽŽŝƚ�
ĂŶĚĞƌƐ͕�ĚĂŶ�ŬĂŶ�ŚĞƚ�ũĞ�ƵŝƚĞŝŶĚĞůŝũŬ�ŽƉ�ŐĂĂŶ�ďƌĞŬĞŶ�ŽŵĚĂƚ�ũĞ�ďĞǁĞŐŝŶŐĞŶ�ŵĂĂŬƚ�ĚŝĞ�ŶŝĞƚ�ŬůŽƉƉĞŶ�ŵĞƚ�
ũĞ�ŐĞŵŽĞĚƐďĞǁĞŐŝŶŐ͗�ŵĞƚ�ĂŶĚĞƌĞ�ǁŽŽƌĚĞŶ͗�ũĞ�ŬƵŶƚ�ũĞǌĞůĨ�ǌŽ�ŐĂĂŶ�ĨŽƌĐĞƌĞŶ͘



&ĞŶŽŵĞŶŽůŽŐŝĞ
&ĞŶŽŵĞŶŽůŽŐŝĞ�ŝƐ�ĚĞ�ůĞĞƌ�ĚĞƌ�ǀĞƌƐĐŚŝũŶƐĞůĞŶ͘�sŽŽƌ�ǁŝĞ�Ğƌ�ŵĞĞƌ�ƚĞ�ǁĞƚĞŶ�ǁŝů�ŬŽŵĞŶ�ŽǀĞƌ�
ǀĞƌƐĐŚŝũŶƐĞůĞŶ͕�ŽĨ�ŚĞƚ�ŶƵ�ŐĂĂƚ�Žŵ�ĞĞŶ�ŶĂƚƵƵƌĨĞŶŽŵĞĞŶ�ŽĨ�ĞĞŶ�ǀĞƌƐĐŚŝũŶƐĞů�ŽƉ�ƐŽĐŝĂĂů�ŐĞďŝĞĚ�ŝƐ�Ğƌ͕�
ŶĂĂƐƚ�ĚĞ�ŶĂƚƵƵƌǁĞƚĞŶƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐŵĞƚŚŽĚĞ͕�ĚĞ�ĨĞŶŽŵĞŶŽůŽŐŝƐĐŚĞ�ďĞŶĂĚĞƌŝŶŐ͘��Ğ�
ĨĞŶŽŵĞŶŽůŽŐŝĞ�ďĞŶĂĚĞƌƚ�ĞĞŶ�ůĞǀĞŶĚ�ǁĞǌĞŶ�ŽƉ�ĞĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ŵĂŶŝĞƌ�ĚĂŶ�ĚĞ�ŶĂƚƵƵƌǁĞƚĞŶƐĐŚĂƉ͘��ĞǌĞ�
ůĂĂƚƐƚĞ�ĂŶĂůǇƐĞĞƌƚ�ĞŶ�ŽŶƚůĞĞĚƚ�ŽƌŐĂŶŝƐŵĞŶ͕�ŝŶ�ĞĞŶ�ƉŽŐŝŶŐ�ĚŽŽƌ�ƚĞ�ĚƌŝŶŐĞŶ�ƚŽƚ�ŚĞƚ�ǁĞǌĞŶ�ǀĂŶ�ƉůĂŶƚ͕�
ĚŝĞƌ�ŽĨ�ŵĞŶƐ͘��Ğ�ŐĞĚĂĐŚƚĞ�ŚŝĞƌĂĐŚƚĞƌ�ŝƐ͗�ĂůƐ�ŝŬ�ĂůůĞ�ĚĞůĞŶ�ŬĞŶ͕�ĚĂŶ�ŬĞŶ�ŝŬ�ŚĞƚ�ŐĞŚĞĞů͘� �ŝũ�ŽŶƚůĞĞĚƚ�ŽŽŬ�
ĚŽĚĞ�ŽǀĞƌďůŝũĨƐĞůĞŶ͕�ƚĞŶĞŝŶĚĞ�ŵĞĞƌ�ƚĞ�ǁĞƚĞŶ�ƚĞ�ŬŽŵĞŶ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ůĞǀĞŶĚĞ͘��ƌ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞĚĞƚĞƌŵŝŶĞĞƌĚ�
ĞŶ�ĚĂĂƌƵŝƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ĐŽŶĐůƵƐŝĞƐ�ŐĞƚƌŽŬŬĞŶ͘��Ğ�ŶĂƚƵƵƌǁĞƚĞŶƐĐŚĂƉ�ŐĂĂƚ�Ƶŝƚ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ǀŽŽƌŽŶĚĞƌƐƚĞůůŝŶŐ͕�
ƐƚĞůƚ�ŚǇƉŽƚŚĞƐĞƐ�ŽƉ�ĞŶ�ŐĂĂƚ�ŽƉ�ǌŽĞŬ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�;ŽŶͿǁĂĂƌŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�ŚǇƉŽƚŚĞƐĞ͘�,Ğƚ�ŝƐ�ĞĞŶ�
ĐŽŶǀĞƌŐĞƌĞŶĚĞ�ďĞŶĂĚĞƌŝŶŐƐǁŝũǌĞ͘��Ğ�ĨĞŶŽŵĞŶŽůŽŐŝĞ�ƌŝĐŚƚ�ǌŝĐŚ�ũƵŝƐƚ�ŶŝĞƚ�ŽƉ�ŚĞƚ�ŽŶƚůĞĚĞŶ�ǀĂŶ�ǁĞǌĞŶƐ͘�
�Ğ�ĨĞŶŽŵĞŶŽůŽŐŝĞ�ƌŝĐŚƚ�ǌŝĐŚ�ŽƉ�ŚĞƚ�ǁĞǌĞŶ�ŝŶ�ǀŽů�ŽƌŶĂĂƚ͕�ŵĞŶ�ƌŝĐŚƚ�ǌŝĐŚ�ŽƉ�ĚĞ�ƚŽƚĂůŝƚĞŝƚ͕�ŚĞƚ�ŐĞŚĞĞů�
ĚĞƌ�ŐĞďĞƵƌƚĞŶŝƐƐĞŶ͘�hŝƚ�ĞĞŶ�ďƌĞŝ�ǀĂŶ�ǁĂĂƌŶĞŵŝŶŐĞŶ�ĚƵŝŬƚ�ĚĞ�ĞƐƐĞŶƚŝĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ǀĞƌƐĐŚŝũŶƐĞů�
ƵŝƚĞŝŶĚĞůŝũŬ�ŽƉ�ĂůƐ�ĞĞŶ�ƐƚĞĞĚƐ�ǁĂĂƌŶĞĞŵďĂĂƌ͕�ƚŽĞƚƐďĂĂƌ͕�ŚĞƌŚĂĂůďĂĂƌ�ŐĞŐĞǀĞŶ͘�,Ğƚ�ǀĞƌƐĐŚŝũŶƐĞů�
ǁŽƌĚƚ�͚ǀŽŽƌ�ǁĂĂƌ�ĂĂŶŐĞŶŽŵĞŶ͛�ƚŽƚ�ďůŝũŬƚ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ĂŶĚĞƌƐ�ŝƐ͘��ĂĂƌďŝũ�ŽďƐĞƌǀĞĞƌƚ�ŵĞŶ�ǌŽ�ŽďũĞĐƚŝĞĨ�ĞŶ�
ŽŶďĞǀŽŽƌŽŽƌĚĞĞůĚ�ŵŽŐĞůŝũŬ͘� ,Ğƚ�ŝƐ�ĞĞŶ�ĚŝǀĞƌŐĞƌĞŶĚĞ�ďĞŶĂĚĞƌŝŶŐƐǁŝũǌĞ͘

�ĞŶ�ƐƚƵŬũĞ�ŐĞƐĐŚŝĞĚĞŶŝƐ
�ůƐ�ŐƌŽŶĚůĞŐŐĞƌ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĨĞŶŽŵĞŶŽůŽŐŝĞ�ǁŽƌĚƚ�ĚŽŽƌŐĂĂŶƐ�,ƵƐƐĞƌů�ŐĞŶŽĞŵĚ͘��ŶĚĞƌĞ�ďĞŬĞŶĚĞ�
ĨĞŶŽŵĞŶŽůŽŐĞŶ�ǌŝũŶ�DĞƌůĞĂƵͲ WŽŶƚǇ�;ǌŝĞ�ŚĞƚ�ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ�ŽǀĞƌ�ůŝĐŚĂŵĞůŝũŬŚĞŝĚͿ�ĞŶ�'ŽĞƚŚĞ͘�/Ŷ�
EĞĚĞƌůĂŶĚ�ǌŝũŶ�ďĞŬĞŶĚĞ�ĚĞŶŬĞƌƐ�ĞŶ�ƐĐŚƌŝũǀĞƌƐ�Ƶŝƚ�ĚĞ�ƌŝĐŚƚŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĨĞŶŽŵĞŶŽůŽŐŝĞ͗�WƌŽĨ͘� &͘:͘:͘�
�ƵǇƚĞŶĚŝũŬ�ĞŶ�:ĂŶ�,ĞŶĚƌŝŬ�ǀĂŶ�ĚĞŶ��ĞƌŐ͘
�Ğ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ǀĂŶ�,ƵƐƐĞƌů�ŐŝŶŐ�Ƶŝƚ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ŵĂŶŝĞƌ�ǁĂĂƌŽƉ�ŵĞŶƐĞŶ�ĚĞ�ǁĞƌĞůĚ�Žŵ�ǌŝĐŚ�ŚĞĞŶ�
ǁĂĂƌŶĞŵĞŶ͘�sŽůŐĞŶƐ�ŚĞŵ�ŶĞŵĞŶ�ǌŝũ�ŶŝĞƚ�ǀĂŶƵŝƚ�ĞĞŶ�ŝƐŽůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ǁĞƌĞůĚ�Žŵ�ǌŝĐŚ�ŚĞĞŶ�ǁĂĂƌ͕�ŵĂĂƌ�
ŚŽƌĞŶ�ŵĞŶƐ�ĞŶ�ĚĞ�ǁĞƌĞůĚ�ƉƌŝŶĐŝƉŝĞĞů�ďŝũĞĞŶ͘�KĨ�ĂŶĚĞƌƐ�ŐĞǌĞŐĚ͗ ΖDĞŶƐ�ǌŝũŶ�ŝƐ�ŝŶ�ĚĞ�ǁĞƌĞůĚ�ǌŝũŶΖ͘�tĞ�
ŵŽŐĞŶ�ŵĞŶƐ�ĞŶ�ǁĞƌĞůĚ�ǁĞů�ŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶ�ŵĂĂƌ�ŶŝĞƚ�ĂůƐ�Ϯ�ĂƉĂƌƚĞ�ĞŶƚŝƚĞŝƚĞŶ�ƐĐŚĞŝĚĞŶ͘

Kŵ�ŽƉ�ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ�Ěŝƚ�ƵŝƚŐĂŶŐƐƉƵŶƚ�ŽďũĞĐƚŝĞǀĞ�ŬĞŶŶŝƐ�ƚĞ�ǀĞƌŐĂƌĞŶ͕�ŚĞĞĨƚ�Śŝũ�ĚĞ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ŵĞƚŚŽĚĞ�
ŽŶƚǁŝŬŬĞůĚ͘�,ŝũ�ƌŝĐŚƚƚĞ�ǌŝĐŚ�ŽƉ�ĚĞ�ĚŝƌĞĐƚĞ�ǁĂĂƌŶĞŵŝŶŐ͘��ĂĂƌďŝũ�ƉƌŽďĞĞƌĚĞ�Śŝũ�ǀŽŽƌŽŽƌĚĞůĞŶ�ǌŽ�ŐŽĞĚ�
ĂůƐ�ŵŽŐĞůŝũŬ�Ƶŝƚ�ƚĞ�ƐůƵŝƚĞŶ͘�,ŝũ�ŶŽĞŵĚĞ�Ěŝƚ�ƉƌŽĐĞƐ�ΗƌĞĚƵĐƚŝĞΗ͗�ĞŝŐĞŶ�ŽŽƌĚĞůĞŶ�ĞŶ�ĚŝĞ�ǀĂŶ�ĂŶĚĞƌĞŶ�
ƚƵƐƐĞŶ�ŚĂĂŬũĞƐ�ǌĞƚƚĞŶ�Žŵ�ĚĂĂƌŵĞĞ�ƚĞ�ŬŽŵĞŶ�ΖǌƵ�ĚĞŵ�ƐĂĐŚĞŶ�ƐĞůďƐƚΖ͘� �ĂŶ�ĚĞ�ĞŶĞ�ŬĂŶƚ�ŵŽĞƚĞŶ�
ŚŝĞƌďŝũ�ĚĞ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ǀĞƌƐĐŚŝũŶŝŶŐƐǀŽƌŵĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ΗĚŝŶŐ�ĂŶ�ƐŝĐŚΗ�ŝŶ�ŽŐĞŶƐĐŚŽƵǁ�ŐĞŶŽŵĞŶ�
ǁŽƌĚĞŶ͘�,Ğƚ�ƵŝƚŐĂŶŐƐƉƵŶƚ�ŚŝĞƌďŝũ�ŝƐ�ĚĂƚ�ĚĞ�ĚŝŶŐĞŶ�ŐĞŬĞŶŵĞƌŬƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ƚŽƚĂůŝƚĞŝƚ�ǀĂŶ�ŚƵŶ�
ǀĞƌƐĐŚŝũŶŝŶŐƐǀŽƌŵĞŶ͘��Ž�ůĂĂƚ�ǁĂƚĞƌ�ǌŝĐŚ�ŝŶ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ǀĞƌƐĐŚŝũŶŝŶŐƐǀŽƌŵĞŶ�ǌŝĞŶ͗�ŚĞƚ�ǀĞƌĂŶĚĞƌƚ�ǀĂŶ�
ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚŝĞ�ŽŶĚĞƌ�ŝŶǀůŽĞĚ�ǀĂŶ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƵƌ͘��ĞŶ�ŵĞŶƐ�ŬĂŶ�ŽŽŬ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ǀĞƌƐĐŚŝũŶŝŶŐƐǀŽƌŵĞŶ�
ůĂƚĞŶ�ǌŝĞŶ͗�ŝŶ�ƐůĂĂƉ͕�ŝŶ�ƐƚĂŶĚ͕�ĚĂŶƐĞŶĚ͕�ƉƌĂƚĞŶĚ͕�ďŽŽƐ͕�ďůŝũ�ĞƚĐ͘

�ĂŶ�ĚĞ�ĂŶĚĞƌĞ�ŬĂŶƚ�ŵŽĞƚ�ũĞ�ŬŝũŬĞŶ�ŶĂĂƌ�ŚĞƚ�ƐƵďũĞĐƚŝĞǀĞ�ďĞǁƵƐƚǌŝũŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁĂĂƌŶĞŵĞƌ͘��ŝƚ�ǁŽƌĚƚ�
ŵĞĚĞ�ďĞƉĂĂůĚ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ĂĐŚƚĞƌŐƌŽŶĚ�;ŬĞŶŶŝƐ�ĞŶ�ĞƌǀĂƌŝŶŐͿ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚĞŶ�ŽƉǌŝĐŚƚĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŽďũĞĐƚ͘�
�Ăƚ�ŶŽĞŵƚ�,ƵƐƐĞƌů͕��ŝŶƐƚĞůůƵŶŐ͘��ŝƚ�ŝƐ�ĚĞ�ŵĂŶŝĞƌ�ǁĂĂƌŽƉ�ŚĞƚ�ƐƵďũĞĐƚ�ΗƚĞŐĞŶ�ŚĞƚ�ŽďũĞĐƚ�ĂĂŶŬŝũŬƚΗ�;ǁĂƚ�
ǁŝũ�ŬůĞƵƌŝŶŐ�ŶŽĞŵĞŶͿ͘��ŝŶƐƚĞůůƵŶŐ�ďĞƉĂĂůƚ�ĚĞ�ďĞůĞǀŝŶŐ�ĞŶ�ĚĞ�ďĞƚĞŬĞŶŝƐǀĞƌůĞŶŝŶŐ�ĚŝĞ�ĞĞŶ�ŵĞŶƐ�
;ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�Ϳ�ƚŽĞŬĞŶƚ�ĂĂŶ�ǁĂƚĞƌ͕�ŝũƐ�ŽĨ�ĚĂŵƉ͕�ŽĨ�ĚŝĞ�ĞĞŶ�ŵĞŶƐ�ƚŽĞŬĞŶƚ�ĂĂŶ�ĞĞŶ�ĂŶĚĞƌ�ŵĞŶƐ�ĚŝĞ�Śŝũ�
ǁĂĂƌŶĞĞŵƚ͘

tĂƚĞƌ�ŚĞĞĨƚ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ǀĞƌƐĐŚŝũŶŝŶŐƐǀŽƌŵĞŶ͕�ĚŝĞ�ŽƉ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ŵŽŵĞŶƚĞŶ�ĞŶ�ǀŽŽƌ�
ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ŵĞŶƐĞŶ�ĞĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ďĞƚĞŬĞŶŝƐ�ŚĞďďĞŶ͗�ǁĂƚĞƌ�;ĚŝŶŐ�ĂŶ�ƐŝĐŚͿ�ďĞƚĞŬĞŶƚ�ŚĞĞů�ŝĞƚƐ�ĂŶĚĞƌƐ�
ŝŶ�ĚĞ�ǌŽŵĞƌ�ǀŽŽƌ�ŝĞŵĂŶĚ�ĚŝĞ�ǁŝů�ǌǁĞŵŵĞŶ�;�ŝŶƐƚĞůůƵŶŐͿ͕�ĚĂŶ�ǀŽŽƌ�ŝĞŵĂŶĚ�ĚŝĞ�ǁŝů�ƐĐŚĂĂƚƐĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�
ǁŝŶƚĞƌ͘�sŽŽƌ�ĚĞ�ǁĞƚĞŶƐĐŚĂƉƉĞƌ�ŝƐ�ǁĂƚĞƌ�,ϮK�ĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ďƌĂŶĚǁĞĞƌŵĂŶ�ďůƵƐŵĂƚĞƌŝĂĂů͘

KŶǌĞ�ǁĂĂƌŶĞŵŝŶŐĞŶ�ǌŝũŶ�ĚƵƐ�ĂůƚŝũĚ�ĞĞŶ�ŽŶĚĞƌĚĞĞů�ǀĂŶ�ĚĞ�ƌĞůĂƚŝĞ�ĚŝĞ�ǁĞ�ŚĞďďĞŶ�ŵĞƚ�ǁĂƚ�ǁĞ�
ǁĂĂƌŶĞŵĞŶ͘��ĞŶ�ĂŶĚĞƌ�ǀŽŽƌďĞĞůĚ͗�ĂůƐ�ũĞ�ŵĞƚ�ũĞ�ĨŝĞƚƐ�ůĂŶŐƐ�ĞĞŶ�ƌŝũ�ďŽŵĞŶ�ĨŝĞƚƐƚ�ĚĂŶ�ǌŝĞŶ�ũĞ�ŽŐĞŶ�ĚĞ�

,ĂƉƚŽŶŽŵŝƐĐŚĞ�ĨĞŶŽŵĞŶĞŶ
ǁŽĞŶƐĚĂŐ�ϭϯ�ĚĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ ϭϮ͗ϱϬ



ďŽŵĞŶ�ǀŽŽƌďŝũ�ďĞǁĞŐĞŶ͘�:Ğ�ǁĞĞƚ�ĚĂƚ�ĚĞ�ďŽŵĞŶ�Ɛƚŝů�ƐƚĂĂŶ�ĞŶ�ĚĂƚ�ũŝũ�ŚĞƚ�ďĞŶƚ�ĚŝĞ�ďĞǁĞĞŐƚ͘��ŝƚ�ũĞ�
ĞĐŚƚĞƌ�ŝŶ�ĚĞ�ƚƌĞŝŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƐƚĂƚŝŽŶ�ĚŝĞ�ŶĂĂƐƚ�ĞĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ƚƌĞŝŶ�ƐƚĂĂƚ�ĞŶ�ĠĠŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƚƌĞŝŶĞŶ�ŬŽŵƚ�ŝŶ�
ďĞǁĞŐŝŶŐ͕�ĚĂŶ�ŬĂŶ�ŚĞƚ�ǁĞů�ĞĞŶƐ�ůĂƐƚŝŐ�ǌŝũŶ�ǀŽŽƌ�ũĞ�Žŵ�ƚĞ�ďĞƉĂůĞŶ�ǁĞůŬĞ�ĚĂƚ�ŝƐ͘�KŽŬ�ƚƵƐƐĞŶ�ŵĞŶƐĞŶ�
ǁĞƌŬƚ�ĚĂƚ�ǌŽ͘�/Ŷ�ŚĞƚ�ƐĂŵĞŶǌŝũŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ĂŶĚĞƌ�ǁŽƌĚƚ�ũŽƵǁ�ǁĂĂƌŶĞŵŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚŝĞ�ĂŶĚĞƌ�ďĞŢŶǀůŽĞĚ�ĚŽŽƌ�
ũŽƵǁ�͚�ŝŶƐƚĞůůƵŶŐ͛͘��Ğ�ĂŶĚĞƌ�ƌĞĂŐĞĞƌƚ�ŽŽŬ�ŽƉ�ũŽƵ�ĞŶ�ǌŽ�ǀĞƌŬĞƌĞŶ�ũƵůůŝĞ�ŝŶ�ĞĞŶ�ŬůƵǁĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞĞŶ�ĞŶ�
ǁĞĞƌ�ďĞǁĞŐĞŶ͕�ǁĂĂƌŝŶ�ĚĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁĂĂƌŶĞŵŝŶŐ�ŵŽĞŝůŝũŬ�ǁŽƌĚƚ͘��ƌ�ŝƐ�ŐĞĞŶ�ŶƵůƉƵŶƚ�ŵĞĞƌ͕�
ũĞ�ŚĞďƚ�ŐĞĞŶ�ǀĞƌƚƌĞŬƉƵŶƚ͕�ũĞ�ǌŝƚ�Ğƌ�ĂůƚŝũĚ�ŵŝĚĚĞŶ�ŝŶ͘

�Ğ�ĨĞŶŽŵĞŶŽůŽŐŝĞ�ƐƚĞůƚ�ĚĂƚ�Ğƌ�ŶŝĞƚ�ǌŽ�ŝĞƚƐ�ďĞƐƚĂĂƚ�ĂůƐ�͚ĞĞŶĚƵŝĚŝŐĞ�ŬĞŶŶŝƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁĞƌŬĞůŝũŬŚĞŝĚ͛͘��Ğ�
ǁĞƌŬĞůŝũŬŚĞŝĚ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĞĞƌƚ�ǌŝĐŚ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝĞ�ƚŽƚ�ĚĞ�ŐĞƌŝĐŚƚŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ďĞǁƵƐƚǌŝũŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƚŽĞƐĐŚŽƵǁĞƌ͘�
�ŽŽƌ�ĨĞŶŽŵĞŶŽůŽŐŝƐĐŚĞ�ďĞƐĐŚŽƵǁŝŶŐ͕�ǁĂĂƌďŝũ�ĞĞŶ�ǀĞƌƐĐŚŝũŶŝŶŐƐǀŽƌŵ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝĞ�ƚŽƚ�ĚĞ�ŐĞƌŝĐŚƚŚĞŝĚ�
ǀĂŶ�ŚĞƚ�ďĞǁƵƐƚǌŝũŶ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞďƌĂĐŚƚ͕�ŬĂŶ�ŵĞŶ�ƚŽƚ�ŽďũĞĐƚŝĞǀĞ�ǁĞƚĞŶƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞ�ŬĞŶŶŝƐ�ŬŽŵĞŶ͘��Ăƚ�
ŚŽƵĚƚ�ĚĂŶ�ŝŶ�ĚĂƚ�ŝĞƚƐ�͚ǁĂĂƌ͛�ŝƐ�ǀĂŶƵŝƚ�ĞĞŶ�ďĞƉĂĂůĚ�ŐĞǌŝĐŚƚƐƉƵŶƚ͘��Ğ�ŐƌŽƚĞ�ďĞƚĞŬĞŶŝƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ĨĞŶŽŵĞŶŽůŽŐŝĞ�ŝƐ�ŐĞůĞŐĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŽŶĚĞƌŬĞŶŶĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŐĞŐĞǀĞŶ�ĚĂƚ�ŵĞŶƐ�ĞŶ�ǁĞƌĞůĚ�ŶŝĞƚ�ŐĞƐĐŚĞŝĚĞŶ�
ŵŽŐĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ͕�ŵĂĂƌ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĞĞů�ƐĂŵĞŶŚĂŶŐĞŶ͘��ƌ�ŵĂŐ�ŶĂƚƵƵƌůŝũŬ�ǁĞů�ŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚ�ŐĞŵĂĂŬƚ�
ǁŽƌĚĞŶ�ƚƵƐƐĞŶ�ĚĞ�ŵĞŶƐ�ĞŶ�ĚĞ�ĚŝŶŐĞŶ͘�DĂĂƌ�ŵĞŶ�ŵĂŐ�ǌĞ�ŝŶ�ŚĞƚ�ĚĞŶŬŵŽĚĞů�Žŵ�ƚŽƚ�ŬĞŶŶŝƐ�ƚĞ�ŬŽŵĞŶ͕�
ŶŝĞƚ�ǌŽĚĂŶŝŐ�ƐĐŚĞŝĚĞŶ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ǀĞƌǀŽůŐĞŶƐ�ŶŝĞƚ�ŵĞĞƌ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ŝƐ�ĂĂŶ�ƚĞ�ŐĞǀĞŶ�ŚŽĞ�ǌĞ�ďŝũ�ĞůŬĂĂƌ�
ŬŽŵĞŶ͘

'ŽĞƚŚĞ�ŚĞĞĨƚ�ĞĞŶ�ǁĂƚ�ĂŶĚĞƌĞ�ďĞŶĂĚĞƌŝŶŐƐǁŝũǌĞ�Žŵ�ƚŽƚ�ƵŝƚƐƉƌĂŬĞŶ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ǁĞƌŬĞůŝũŬŚĞŝĚ�ƚĞ�ŬŽŵĞŶ͘�
,ŝũ�ǁĂƐ�ǀĂŶ�ŵĞŶŝŶŐ�ĚĂƚ�ǁĞ�ĚĞ�ǌŝŶƚƵŝŐůŝũŬĞ�ŝŶĚƌƵŬŬĞŶ�ǀŽŽƌ�͚ǁĂĂƌ͛�ŵŽŐĞŶ�ŶĞŵĞŶ͘�<ůĞƵƌ�ŝƐ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�
ǌŽĂůƐ�ŚĞƚ�ǌŝĐŚ�ĂĂŶ�ŽŶƐ�ǀŽŽƌĚŽĞƚ͘��Ğ�ĞƐƐĞŶƚŝĞ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŬůĞƵƌ�ŝƐ�ĞĐŚƚĞƌ�ŵŽĞŝůŝũŬ�ŝŶ�ǁŽŽƌĚĞŶ�ƚĞ�ǀĂƚƚĞŶ͘�
>ĞŐ�ĞĞŶ�ďůŝŶĚĞ�ŵĂĂƌ�ĞĞŶƐ�Ƶŝƚ�ǁĂƚ�ƌŽŽĚ�ŝƐ͊��ƌ�ďĞƐƚĂĂŶ�ǌŽ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ǁĂĂƌŚĞĚĞŶ�ŶĂĂƐƚ�ĞůŬĂĂƌ͘� ,Ğƚ�
ŽŽƌĚĞĞůƐǀĞƌŵŽŐĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŵĞŶƐ�ŬĂŶ�ǁĞů�ďĞĚƌŝĞŐůŝũŬ�ǌŝũŶ͘�EŝĞƚ�ĂůůĞĞŶ�ǌŝũŶ�ǁĞ�ďĞŚĞƉƚ�ŵĞƚ�
ǀŽŽƌŽŽƌĚĞůĞŶ͕�ĚŝĞ�ŽŶƐ�ǀĞƌŚŝŶĚĞƌĞŶ�ĚĞ�ǁĂƌĞ�ĂĂƌĚ�ĚĞƌ�ǀĞƌƐĐŚŝũŶƐĞůĞŶ�ƚĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ĞƌǀĂƌĞŶ͕�ŽŽŬ�ŝƐ�ŽŶƐ�
ĚĞŶŬĞŶ�ŽŶĚĞƌŚĞǀŝŐ�ĂĂŶ�ĂůůĞƌŚĂŶĚĞ�ĚĞŶŬŐĞǁŽŽŶƚĞŶ͕�ĚŝĞ�ǁĞ�ŽŶďĞǁƵƐƚ�ŚĂŶƚĞƌĞŶ�Žŵ�ǀĞƌƐĐŚŝũŶƐĞůĞŶ�ƚĞ�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞƌĞŶ͘�'ŽĞƚŚĞ�ĚƌƵŬƚĞ�ǌŝĐŚ�ǌĞĞƌ�ŬƌĂƐ�Ƶŝƚ͗�ĚĞ�ǌŝŶƚƵŝŐĞŶ�ďĞĚƌŝĞŐĞŶ�ŽŶƐ�ŶŝĞƚ͕�ŵĂĂƌ�ŽŶƐ�ŽŽƌĚĞĞů�
ďĞĚƌŝĞŐƚ�ŽŶƐ�;ŝŶ�ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ�ϱ�ŽǀĞƌ�ǁĂĂƌŶĞŵĞŶ�ǁŽƌĚƚ�Ěŝƚ�ǀĞƌĚĞƌ�ƵŝƚŐĞǁĞƌŬƚ�ǀĂŶƵŝƚ�ĚĞ�ǀŝƐŝĞ�ǀĂŶ�
^ǇŶĞƌŐŽƐͿ͘

,ŽĞ�ŬĂŶ�ŵĞŶ�ĚĂŶ�ŽƉ�ǀƌƵĐŚƚďĂƌĞ�ǁŝũǌĞ�ƚŽƚ�ŝŶǌŝĐŚƚ�ŝŶ�ĞĞŶ�ǀĞƌƐĐŚŝũŶƐĞů�ŬŽŵĞŶ͕�ǀƌĂĂŐƚ�'ŽĞƚŚĞ�ǌŝĐŚ�ĂĨ͍�
�Ăƚ�ŬĂŶ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ǁĂĂƌŶĞŵŝŶŐ�ŵĞƚ�ŽŶďĞǀĂŶŐĞŶ�ĂĂŶĚĂĐŚƚ�ƚĞ�ďĞŶĂĚĞƌĞŶ͘�dĞŐĞůŝũŬĞƌƚŝũĚ�ŝƐ�ǁĂĂƌŶĞŵĞŶ�
ǌŽŶĚĞƌ�ĚĞŶŬĞŶ�ĞĐŚƚĞƌ�ŽŶŵŽŐĞůŝũŬ͕�ǁĞů�ŬĂŶ�ŵĞŶ�ŚĞƚ�ŽŽƌĚĞĞů�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ǁĂĂƌŶĞŵŝŶŐ�ůĞƌĞŶ�
ƚĞƌƵŐŚŽƵĚĞŶ͘� ,Ğƚ�ŐĂĂƚ�Ğƌ�ŝŶ�ĚĞ�ĨĞŶŽŵĞŶŽůŽŐŝĞ�Žŵ�ĚĂƚ�ǁĞ�ǌŽ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ǀĞƌƐĐŚŝũŶƐĞů�ůĞǀĞŶ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ǌŝũŶ�
ĞŝŐĞŶ�ĂĂƌĚ�ŝŶ�ŽŶƐ�ĚĞŶŬĞŶ�ƵŝƚƐƉƌĞĞŬƚ͘��ŶĚĞƌƐ�ŐĞǌĞŐĚ͗�ǁŝůůĞŶ�ǁĞ�ŚĞƚ�ŐĞŚĞŝŵ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ǀĞƌƐĐŚŝũŶƐĞů�ůĞƌĞŶ�
ŬĞŶŶĞŶ�ĚĂŶ�ŬĂŶ�ŚĞƚ�ǀĞƌƐĐŚŝũŶƐĞů�ǌĞůĨ�ŽŶƐ�ůĞƌĞŶ�ŚŽĞ�ǁĞ�ĞƌŽǀĞƌ�ĚŝĞŶĞŶ�ƚĞ�ĚĞŶŬĞŶ͘� �ŝƚ�ŬĂŶ�ŐĞƌĞĂůŝƐĞĞƌĚ�
ǁŽƌĚĞŶ�ĚŽŽƌ�ǁĂƚ�'ŽĞƚŚĞ�ŝŶŶĞƌůŝũŬĞ�ŶĂďŽŽƚƐŝŶŐ�ŶŽĞŵĚĞ͘�tĞ�ŵŽĞƚĞŶ�ŽŶƐ�ŵĞƚ�ŽŶƐ�ĚĞŶŬĞŶ�ĞŶ�ǀŽĞůĞŶ�
ŝŶůĞǀĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ǀĞƌƐĐŚŝũŶƐĞů͘��ĞŶ�ǀŽŽƌďĞĞůĚ�ŽƉ�ŵĞŶƐĞůŝũŬ�ǀůĂŬ�ƚĞƌ�ǀĞƌĚƵŝĚĞůŝũŬŝŶŐ͗��ĞŶ�ŚƵůƉǀĞƌůĞŶĞƌ�ǀĂŶ�
ĞĞŶ�ŝŶƐƚŝƚƵƵƚ�ǀŽŽƌ�ŵŽĞŝůŝũŬ�ŽƉǀŽĞĚďĂƌĞ�ũŽŶŐĞƌĞŶ�ŬƌĞĞŐ�ĚĞ�ǌŽƌŐ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ǌĞǀĞŶƚŝĞŶũĂƌŝŐĞ�ũŽŶŐĞŶ͕�ĚŝĞ�
Ăů�ĞĞŶ�ůĂŶŐ�ǌŽƌŐƚƌĂũĞĐƚ�ĂĐŚƚĞƌ�ǌŝĐŚ�ŚĂĚ͘�EŝĞŵĂŶĚ�ŚĂĚ�ŚĞŵ�ƚŽƚ�ĚƵƐǀĞƌƌĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ŚĞůƉĞŶ͕�ĚĞ�ũŽŶŐĞŶ�
ǁĂƐ�ŽŶďĞƌĞŝŬďĂĂƌ͘�KŽŬ�ŶƵ�ŐŝŶŐ�ŚĞƚ�ŝŶ�ĞĞƌƐƚĞ�ŝŶƐƚĂŶƚŝĞ�ŶŝĞƚ�ĂŶĚĞƌƐ͘��ŝũ�ŚĞƚ�ĂǀŽŶĚĞƚĞŶ�ƐŵĞĞƚ�Śŝũ�ǌŝũŶ�
ďŽƌĚ�ŵĞƚ�ĞƚĞŶ�ƚĞŐĞŶ�ĚĞ�ŵƵƵƌ�ĂůƐ�ŝĞƚƐ�ŚĞŵ�ĨƌƵƐƚƌĞĞƌĚĞ͕�ǌŽŶĚĞƌ�ĚĂƚ�Ğƌ�ŽǀĞƌ�ƚĞ�ƉƌĂƚĞŶ�ǀŝĞů͘��Ğ�
ŚƵůƉǀĞƌůĞŶĞƌ�ǀĞƌĚŝĞƉƚĞ�ǌŝĐŚ�ŝŶ�ĚĞ�ůĞǀĞŶƐŐĞƐĐŚŝĞĚĞŶŝƐ͘��ĂĂƌŵĞĞ�ŬƌĞĞŐ�Śŝũ�ǁĞů�ŝŶǌŝĐŚƚ�ŝŶ�ŚĞƚ�ƉƌŽďůĞĞŵ͕�
ŵĂĂƌ�Ěŝƚ�ŚŝĞůƉ�ŶŝĞƚ�ĚĞ�ũŽŶŐĞŶ�ƚĞ�ďĞƌĞŝŬĞŶ͘�dĞŶ�ĞŝŶĚĞ�ƌĂĂĚ�ŬǁĂŵ�ĚĞ�ŚƵůƉǀĞƌůĞŶĞƌ�ĞƌƚŽĞ͕�ŽƉ�
ŵŽŵĞŶƚĞŶ�ĚĂƚ�Śŝũ�ǌŝĐŚ�ƚĞƌƵŐ�ƚƌŽŬ�ŽƉ�ǌŝũŶ�ŬĂŵĞƌ͕�ĚĞ�ũŽŶŐĞŶ�ŶĂ�ƚĞ�ŐĂĂŶ�ĚŽĞŶ͘�>ĞƚƚĞƌůŝũŬ�ƚĞ�ůŽƉĞŶ�ǌŽĂůƐ�
ĚĞ�ũŽŶŐĞŶ�ůŝĞƉ͕�ƚĞ�ǀŽĞůĞŶ�ŚŽĞ�ŚĞƚ�ŝƐ�ũĞ�ďŽƌĚ�ŵĞƚ�ĞƚĞŶ�ƚĞŐĞŶ�ĚĞ�ŵƵƵƌ�ƚĞ�ƐŵŝũƚĞŶ͘�<ŽƌƚŽŵ͕�Śŝũ�ŬƌŽŽƉ�ŝŶ�
ǌŝũŶ�ŚƵŝĚ�ĞŶ�ďƌĂĐŚƚ�ŚĞŵ�ǌŽ�ŝŶ�ǌŝĐŚǌĞůĨ�ƚŽƚ�ůĞǀĞŶ͘��Ăƚ�ŝƐ�ŝŶŶĞƌůŝũŬĞ�ŶĂďŽŽƚƐŝŶŐ͘�'ĂĂŶĚĞǁĞŐ�ŽŶƚƐƚŽŶĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝĞ�ĞŶ�ŬŽŶ�ĚĞ�ũŽŶŐĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞŚŽůƉĞŶ ;ϮͿ͘� &ĞŶŽŵĞŶŽůŽŐŝĞ�ŝƐ�ĞĞŶ�ŵĂŶŝĞƌ�ǀĂŶ�ŽďƐĞƌǀĞƌĞŶ�
ǁĂĂƌďŝũ�ŚĞƚ�ĚŽĞů�ŝƐ�Žŵ�ƚŽƚ�ŚĞƚ�ǁĞǌĞŶ�ĚĞƌ�ĚŝŶŐĞŶ�ĚŽŽƌ�ƚĞ�ĚƌŝŶŐĞŶ͕�ĚŽŽƌŵŝĚĚĞů�ǀĂŶ�ŶĂƵǁŬĞƵƌŝŐĞ͕�ǌŽ�
ŽďũĞĐƚŝĞĨ�ŵŽŐĞůŝũŬĞ͕�ƐĞŶƐŽƌŝƐĐŚĞ�ǁĂĂƌŶĞŵŝŶŐ͘

Ϯ /ŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚ�ŝŶ�Ěŝƚ�ŬĂĚĞƌ�ǌŝũŶ�ĚĞ�ŚƵŝĚŝŐĞ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞŶ�ĞŶ�ŽŶƚĚĞŬŬŝŶŐĞŶ�ƚĞŶ�ĂĂŶǌŝĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƌŽů�ǀĂŶ�
ƐƉŝĞŐĞůŶĞƵƌŽŶĞŶ͗�ǌŝĞ�ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ�ŽǀĞƌ�>ĞƌĞŶ͘

&ĞŶŽŵĞŶĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ŚĂƉƚŽŶŽŵŝĞ



,ĂƉƚŽŶŽŵŝĞ�ŝƐ�ŽŶƚƐƚĂĂŶ�ŝŶ�ĚĞ�ƉƌĂŬƚŝũŬ͕�ŝŶ�ĚĞ�ŽŵŐĂŶŐ�ŵĞƚ�ĐůŝģŶƚĞŶ͘�&ƌĂŶƐ�sĞůĚŵĂŶ�ŽŶƚĚĞŬƚĞ�ŝŶ�ǌŝũŶ�
ďĞŚĂŶĚĞůŝŶŐ�ǀĂŶ�ǀĞůĞ�ĐůŝģŶƚĞŶ�ĚĂƚ�ĚĞ�ŵĂƚĞ�ǁĂĂƌŝŶ�ďĞŚĂŶĚĞůĂĂƌ�ĞŶ�ĐůŝģŶƚ�ŐĞǀŽĞů�ŚĂĚĚĞŶ�ǀŽŽƌ�ĞůŬĂĂƌ�
ǀĂŶ�ŝŶǀůŽĞĚ�ǁĂƐ�ŽƉ�ŚĞƚ�ŐĞŶĞǌŝŶŐƐƉƌŽĐĞƐ͘�,ŝũ�ƐƉƌĂŬ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�͚ŽŶƚŵŽĞƚŝŶŐƐƚŽŶƵƐ͛͗�ǁĂŶŶĞĞƌ�Ğƌ�ŵĞĞƌ�
ŐĞǀŽĞů�ǁĂƐ�ǀŽŽƌ�ĞůŬĂĂƌ͕�ǁĂƐ�Ğƌ�ĞĞŶ�ůĂŐĞƌĞ�ƐƉŝĞƌƐƉĂŶŶŝŶŐ͕�ǀĞƌůŝĞƉĞŶ�ďĞǁĞŐŝŶŐĞŶ�ŵĞƚ�ŵŝŶĚĞƌ�ŬƌĂĐŚƚ͕�
ƐŽĞƉĞůĞƌ�ĞŶ�ǁĂƐ�Ğƌ�ĞĞŶ�ďĞƚĞƌ�ǌĞůĨŐĞǀŽĞů͖�ĚĞ�ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ�ǀĞƌůŝĞƉ�ŵĂŬŬĞůŝũŬĞƌ͘�'ĞǀŽĞů�ŚĞďďĞŶ�ǀŽŽƌ�
ĞůŬĂĂƌ�ŬǁĂŵ�ƚŽƚ�ƐƚĂŶĚ�ĚŽŽƌ�͚ĚŽŽƌǀŽĞůĞŶ͛͗�ũĞ�ŐĞǀŽĞů�ŶĂĂƌ�ďƵŝƚĞŶ�ƌŝĐŚƚĞŶ͕�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ĂŶĚĞƌ�ƚŽĞ͘� �ŝƚ�
ĨĞŶŽŵĞĞŶ�ŝƐ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ĞĞƌƐƚ�ďĞƐĐŚƌĞǀĞŶ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�&ƌĂŶƐĞ�ĨŝůŽƐŽŽĨ�DĞƌůĞĂƵ�WŽŶƚǇ͘�,ŝũ�ŶŽĞŵĚĞ�ĚĞǌĞ�
ŐĞǀŽĞůƐƵŝƚďƌĞŝĚŝŶŐ͗�ĞǆƚĞŶƐŝĞƐ�ĞŶ�ďĞƐĐŚƌĞĞĨ�ǌĞ�ĂůƐ�ΖƉƌŽůŽŶŐĞŵĞŶƚƐ�ĚƵ�ĐŽƌƉƐΖ ;ϯͿ
ϯ �ŝĞ�ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ�>ŝĐŚĂŵĞůŝũŬŚĞŝĚ

�ŝũ�^ǇŶĞƌŐŽƐ�ŚĞďďĞŶ�ǁĞ�ĚĂĂƌ�ĞĞŶ�ŶƵĂŶĐĞƌŝŶŐ�ĂĂŶ�ƚŽĞŐĞǀŽĞŐĚ͗�ŚĞƚ�ŝƐ�ĂĨŚĂŶŬĞůŝũŬ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵ�ŽĨ�
Ğƌ�ďŝũ�ŵĞĞƌ�ǀĞƌďŝŶĚŝŶŐ�ĞĞŶ�ůĂŐĞƌĞ�ƐƉŝĞƌƐƉĂŶŶŝŶŐ�ŽƉƚƌĞĞĚƚ͗�ĂůƐ�ŝĞŵĂŶĚ�ĞĞŶ�ůĂŐĞ�ďĂƐŝƐƐƉĂŶŶŝŶŐ�ŚĞĞĨƚ͕�
ĚĂŶ�ŬĂŶ�ŚĞƚ�ŽŽŬ�ǌŽ�ǌŝũŶ�ĚĂƚ�Ğƌ�ďŝũ�ǀĞƌďŝŶĚŝŶŐ�ĞĞŶ�ŚŽŐĞƌĞ�ƐƉŝĞƌƐƉĂŶŶŝŶŐ�ŽŶƚƐƚĂĂƚ͕�ŝĞŵĂŶĚ�ǁŽƌĚƚ�
ǀŝƚĂůĞƌ�ĞŶ�ĂĐƚŝĞǀĞƌ͘�'ĞǀŽĞů�ŚĞďďĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ�;ĞŶ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ĚĂĂƌŝŶͿ�ǀĞƌůŽŽƉƚ�ǀŝĂ�ŐĞǀŽĞů�
ŚĞďďĞŶ�ǀŽŽƌ�ũĞ�ĞŝŐĞŶ�ůŝĐŚĂĂŵ͘�tĂŶŶĞĞƌ�ĚĞ�ďĂƐŝƐƐƉĂŶŶŝŶŐ�ŚĞĞů�ŚŽŽŐ�ŽĨ�ŚĞĞů�ůĂĂŐ�ŝƐ͕�ŝƐ�ǀŽĞůĞŶ�ǁĂƚ�Ğƌ�
ŐĞďĞƵƌƚ�;ďŝũ�ũĞǌĞůĨ�ĞŶ�Žŵ�ũĞ�ŚĞĞŶͿ�ůĂƐƚŝŐĞƌ͘�KŶƚŵŽĞƚŝŶŐƐƚŽŶƵƐ�ǌŝĞŶ�ǁĞ�ĚĂĂƌŵĞĞ�ĂůƐ�ĞĞŶ�ďĂůĂŶƐƐŝƚƵĂƚŝĞ�
ƚƵƐƐĞŶ�ŐĞǀŽĞů�ŚĞďďĞŶ�ǀŽŽƌ�ũĞǌĞůĨ�ĞŶ�ŐĞǀŽĞů�ŚĞďďĞŶ�ǀŽŽƌ�ũĞ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ ;ϰͿ͘
ϰ tŽƌĚƚ�ǀĞƌĚĞƌ�ƵŝƚŐĞǁĞƌŬƚ�ŝŶ�ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ��ĂŶƌĂŬĞŶ

�Ğ�ŚĞůĞ�ĚĂŐ�ĚŽŽƌ�ďĞǁĞŐĞŶ�ǁĞ�ŽŶƐ�ƚƵƐƐĞŶ�ŵĞĞƌ�ŽĨ�ŵŝŶĚĞƌ�ǀĞƌďŽŶĚĞŶ�ǌŝũŶ͘�'ƌŽƚĞŶĚĞĞůƐ�ǀĞƌůŽŽƉƚ�Ěŝƚ�
ǀŽŽƌďĞǁƵƐƚ͘��Ğ�ŐĞǀŽĞůƐďĞǁĞŐŝŶŐ�ŝƐ�ŚĞƌŬĞŶďĂĂƌ�ŝŶ�ůŝĐŚĂŵĞůŝũŬĞ�ďĞǁĞŐŝŶŐĞŶ�;ŚŽĞ�ŬůĞŝŶ�ƐŽŵƐ�ŽŽŬͿ͘��Ž�
ŬĂŶ�ĞĞŶ�ďĞǁĞŐŝŶŐ�ƚĞƌƵŐ�ŶĂĂƌ�ũĞǌĞůĨ�ĞĞŶ�ƌĞĂĐƚŝĞ�ǌŝũŶ�ŽƉ�ǁĂƚ�Ğƌ�ŽƉ�ũĞ�ƉĂĚ�ŬŽŵƚ͗�Ğƌ�ŬŽŵƚ�ĞĞŶ�ďƵƐ�ĂĂŶ�
ďŝũ�ŚĞƚ�ŽǀĞƌƐƚĞŬĞŶ͕�ǁĂĂƌĚŽŽƌ�ũĞ�ƐĐŚƌŝŬƚ͕�ũĞ�ǀŽĞůƚ�ǀŽŽƌĂů�ũĞǌĞůĨ�;ŚĂƌƚ�ŬůŽƉƉĞŶ͕�ƐĐŚƌŝŬ�ŝŶ�ĚĞ�ďĞŶĞŶͿ�ĞŶ�ũĞ�
ďĞǁĞĞŐƚ�ĂĐŚƚĞƌƵŝƚ͘�/Ŷ�ĚŝĞ�ǌŝŶ�ŝƐ�ŚĞƚ�ĞĞŶ�ƐŝŐŶĂĂůĨƵŶĐƚŝĞ͗�Ğƌ�ĚƌĞŝŐƚ�ŐĞǀĂĂƌ͕�Ğƌ�ŝƐ�ŝĞƚƐ�ǁĂƚ�ŶŝĞƚ�ŐŽĞĚ�ǀŽŽƌ�
ũĞ�ŝƐ͕�ũĞ�ƐƚĂƉƚ�ƚĞƌƵŐ͕�ũĞ�ǌĞƚ�ũĞ�ĂĚĞŵ�ǀĂƐƚ͘��Ž�ŬĞŶŶĞŶ�ǁĞ�ŽŽŬ�ĚĞ�ďĞǁĞŐŝŶŐ�ŵĞĞƌ�ŶĂĂƌ�ďƵŝƚĞŶ�ĂůƐ�ƌĞĂĐƚŝĞ�
ŽƉ�ǁĂƚ�Ğƌ�ůĂŶŐƐ�ŬŽŵƚ͗�ũĞ�ǌŝĞƚ�ŝĞŵĂŶĚ�ĚŝĞ�ũĞ�ůĞƵŬ�ǀŝŶĚƚ͕�ũĞ�ǀŽĞůƚ�ũĞ�ďůŝũ�ĞŶ�ũĞ�ďĞǁĞĞŐƚ�ŶĂĂƌ�ĚŝĞŐĞŶĞ�ƚŽĞ͕�
ũĞ�ǌĞŐƚ�͚ŚĂůůŽ͛�;ĂĚĞŵƚ�ŶĂĂƌ�ŝĞŵĂŶĚ�ƚŽĞͿ͘�

:Ğ�ŬƵŶƚ�ŽŽŬ�ďĞǁƵƐƚ�ŬŝĞǌĞŶ�ǀŽŽƌ�ƚĞƌƵŐŶĞŵĞŶ�ŽĨ�ƚŽĞǁĞŶĚĞŶ�ŝŶ�ũĞ�ŐĞǀŽĞů�;ǁĂƚ�ǁĞĞƌ�ŐĞƉĂĂƌĚ�ŐĂĂƚ�ŵĞƚ�
ĞĞŶ�ďĞƉĂĂůĚĞ�ƐƉŝĞƌƐƉĂŶŶŝŶŐ͕�ďĞůĞǀŝŶŐ�ĞŶ�ďĞǁĞŐŝŶŐͿ͘��ĂĂƌǀĂŶ�ŵĂŬĞŶ�ǁĞ�ŐĞďƌƵŝŬ�ŝŶ�ĚĞ�ŚĂƉƚŽŶŽŵŝĞ͘�
�ŝƚ�ŐĂĂƚ�ŽǀĞƌ�ǀŽĞůĞŶĚ�ǀĞƌŵŽŐĞŶ͗�ĚĂƚ�ũĞ�ũŽƵǁ�ŐĞǀŽĞů�ŽǀĞƌ�ũĞǌĞůĨ�ĞŶͬŽĨ�ũĞ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ�ďĞǁƵƐƚ�ďĞŶƚ�ĞŶ�ũĞ�
ĞƌǀŽŽƌ�ŬŝĞƐƚ�ĚĂƚ�ŵĞĞƌ�ŽĨ�ŵŝŶĚĞƌ�ƚŽĞ�ƚĞ�ůĂƚĞŶ͘��ĂĂƌŵĞĞ�ŚĞď�ũĞ�ŝŶǀůŽĞĚ�ŽƉ�ŚŽĞ�ũĞ�ũĞǌĞůĨ�ǀŽĞůƚ͕�ŚŽĞ�ũĞ�
ǁĂƚ�Ğƌ�ŽƉ�ũĞ�ƉĂĚ�ŬŽŵƚ�ďĞůĞĞĨƚ�ĞŶ�ŚŽĞ�ũĞ�ĚĂĂƌŵĞĞ�Žŵ�ŐĂĂƚ͘

&ƌĂŶƐ�sĞůĚŵĂŶ�ŚĞĞĨƚ�ĞĞŶ�ĂĂŶƚĂů�ĨĞŶŽŵĞŶĞŶ�ďĞƐĐŚƌĞǀĞŶ�ŝŶ�ǁĂƚ�Śŝũ�͚ŚĞƚ�ŚĂƉƚŽŶŽŵŝƐĐŚ�ĚƌŝĞůƵŝŬ͛�
ŶŽĞŵĚĞ͕�ŝŶ�ĂŶĂůŽŐŝĞ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ƐĐŚŝůĚĞƌǁĞƌŬ�ŝŶ�ĚƌŝĞůƵŝŬ�ǀŽƌŵ͘� �ŝƚ�͚ŚĂƉƚŽŶŽŵŝƐĐŚ�ĚƌŝĞůƵŝŬ͛�ǁŽƌĚƚ�ďŝũ�
^ǇŶĞƌŐŽƐ�ŶŽŐ�ƐƚĞĞĚƐ�ŐĞŚĂŶƚĞĞƌĚ�ĞŶ�ŽŶĚĞƌǁĞǌĞŶ͕�ŽŵĚĂƚ�ŚĞƚ�ŝŶ�ĚĞ�ďĞŐĞůĞŝĚŝŶŐ�ǀĂŶ�ĐůŝģŶƚĞŶ�
ǁĂĂƌĚĞǀŽů�ďůŝũŬƚ͘�,Ğƚ�ŝƐ�ĞĞŶ�ĞĞŶǀŽƵĚŝŐĞ�ĞŶ�ŚĞůĚĞƌĞ�ǀŽƌŵ�Žŵ�ŵĞŶƐĞŶ�ĚĞ�ĞƐƐĞŶƚŝĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŚĂƉƚŽŶŽŵŝĞ�
ƚĞ�ůĂƚĞŶ�ĞƌǀĂƌĞŶ͘�

,Ğƚ�ĚƌŝĞůƵŝŬ
,Ğƚ�ŵŝĚĚĞŶƉĂŶĞĞů�ŝƐ�ŚĞƚ�͚ƐĐŚŝůĚĞƌŝũ͛�ǀĂŶ�ĚĞ�ŵĞŶƐĞůŝũŬĞ�ŽŶƚŵŽĞƚŝŶŐ͘�/Ŷ�ĚĞ�ǌŝũƉĂŶĞůĞŶ�ƐƚĂĂŶ�ĚĞ�
ĨĞŶŽŵĞŶĞŶ�ĚŝĞ�ƚƵƐƐĞŶ�ŵĞŶƐĞŶ�ƉůĂĂƚƐ�ǀŝŶĚĞŶ͕�ŝŶ�ŚĞƚ�ďĞƐĞĨ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ƚŽƚĂĂů�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶƚŵŽĞƚŝŶŐ�ŶŝĞƚ�ƚĞ�
ƐĐŚĞŝĚĞŶ�ŝƐ͕�ŵĂĂƌ�ĚĂƚ�ũĞ�ĚĂĂƌďŝŶŶĞŶ�ǁĞů�ĂƐƉĞĐƚĞŶ�ŬƵŶƚ�ďĞůŝĐŚƚĞŶ͘

/Ŷ�ŚĞƚ�ĞŶĞ�ǌŝũƉĂŶĞĞů�ƐƚĂĂƚ�ŚĞƚ�ĨĞŶŽŵĞĞŶ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�͚ĞĞƌƐƚĞ�ĚĞĞů�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĚƌŝĞůƵŝŬ͛�ŐĞŶŽĞŵĚ�ǁŽƌĚƚ͘��Ğ�
ĞƐƐĞŶƚŝĞ�ŚŝĞƌǀĂŶ�ŝƐ�ĚĂƚ�ŝĞĚĞƌ�ŵĞŶƐ�ŬĂŶ�ǀĂƌŝģƌĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŵĞĞƌ�ŽĨ�ŵŝŶĚĞƌ�ŐĞǀŽĞů�ŚĞďďĞŶ�ǀŽŽƌ�ǌŝũŶ�
ŽŵŐĞǀŝŶŐ�ĞŶ�ǌŝĐŚǌĞůĨ͘��Ăƚ�ŝƐ�ǀŽĞůďĂĂƌ�ǀŽŽƌ�ĚŝĞ�ŵĞŶƐ�ǌĞůĨ�ĞŶ�ǁĂĂƌŶĞĞŵďĂĂƌ�ĞŶ�ǀĞƌŝĨŝĞĞƌďĂĂƌ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�
ŽŵŐĞǀŝŶŐ�ŝŶ�ůŝĐŚĂĂŵƐƐƉĂŶŶŝŶŐ�ĞŶ�ŚŽƵĚŝŶŐ͘� �ĞůĂŶŐƌŝũŬ�ďŝũ�Ěŝƚ�ĨĞŶŽŵĞĞŶ�ŝƐ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ǁĂĂƌŶĞĞŵďĂĂƌ͕�
ƚŽĞƚƐďĂĂƌ�ĞŶ�ŚĞƌŚĂĂůďĂĂƌ�ŝƐ͘��ŝũ�ĚĞ�ďĞŚĂŶĚĞůŝŶŐ�ǀĂŶ�ĐůŝģŶƚĞŶ�ďŝĞĚĞŶ�ǁĞ�ĂůƚŝũĚ�Ěŝƚ�ĨĞŶŽŵĞĞŶ�ĂĂŶ�ĂůƐ�
ďĞŐŝŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƚŚĞƌĂƉŝĞ͘��ĂĂƌŵĞĞ�ŐĞǀĞŶ�ǁĞ�ĐůŝģŶƚĞŶ�ŐĞƌĞĞĚƐĐŚĂƉ�ŝŶ�ŚĂŶĚĞŶ�Žŵ�ǌĞůĨ�ŝŶǀůŽĞĚ�Ƶŝƚ�ƚĞ�
ŽĞĨĞŶĞŶ�ŽƉ�ŚŽĞ�ǌŝũ�ǌŝĐŚ�ǀŽĞůĞŶ�ĞŶ�ŵĞƚ�ŚƵŶ�ŬůĂĐŚƚ�Žŵ�ŬƵŶŶĞŶ�ŐĂĂŶ͘

/Ŷ�ŚĞƚ�ĂŶĚĞƌĞ�ǌŝũƉĂŶĞĞů�ƐƚĂĂƚ�ŚĞƚ�ĨĞŶŽŵĞĞŶ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�͚ƚǁĞĞĚĞ�ĚĞĞů�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĚƌŝĞůƵŝŬ͛�ǁŽƌĚƚ�ŐĞŶŽĞŵĚ͘�
�Ğ�ĞƐƐĞŶƚŝĞ�ŚŝĞƌǀĂŶ�ŝƐ�ĚĂƚ�ĚĞ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ�ĂůƚŝũĚ�ŝŶǀůŽĞĚ�ŚĞĞĨƚ�ŽƉ�ĞĞŶ�ŵĞŶƐ�ĞŶ�ĚĂĂƌŵĞĞ�ŽƉ�ĚŝĞŶƐ�
ǌĞůĨŐĞǀŽĞů�ĞŶ�ŵĂŶŝĞƌ�ǀĂŶ�ĚŽĞŶ�ĞŶ�ĚĞŶŬĞŶ͘�KŽŬ�Ěŝƚ�ĨĞŶŽŵĞĞŶ�ŝƐ�ǁĂĂƌŶĞĞŵďĂĂƌ͕�ƚŽĞƚƐďĂĂƌ�ĞŶ�



ŚĞƌŚĂĂůďĂĂƌ͘�

/Ŷ�ŚĞƚ�ŵŝĚĚĞŶƉĂŶĞĞů�ǁŽƌĚƚ�ŚĞƚ�ƚŽƚĂĂů�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶƚŵŽĞƚŝŶŐ�ŐĞƐĐŚŝůĚĞƌĚ͗�ŚĞƚ�͚ĚĞƌĚĞ�ĚĞĞů�ǀĂŶ�ŚĞƚ�
ĚƌŝĞůƵŝŬ͛͘��Ğ�ǀŽŽƌƚĚƵƌĞŶĚĞ�ǁŝƐƐĞůǁĞƌŬŝŶŐ�ĞŶ�ŽŶĚĞƌůŝŶŐĞ�ďĞŢŶǀůŽĞĚŝŶŐ�ǀĂŶ�ŵĞŶƐ�ĞŶ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ�ǁŽƌĚƚ�
ďĞůŝĐŚƚ͘
ZŝĐŚƚĞŶ�ǀĂŶ�ŐĞǀŽĞů�EĞƚ�ĂůƐ�ĚĂƚ�ũĞ͕�ǁĂŶŶĞĞƌ�ũĞ�ĞĞŶ�ŐĞůƵŝĚ�ŚŽŽƌƚ͕�ũĞ�ũŽƵǁ�ŐĞŚŽŽƌ�ƚŽĞ�ŬƵŶƚ�ƐƉŝƚƐĞŶ�ŽƉ�
ĚĂƚ�ŐĞůƵŝĚ�;ǁĂƚ�ŝƐ�ŚĞƚ͍͕�ŚŽŽƌ�ŝŬ�ŚĞƚ�ŐŽĞĚ͍Ϳ�ŬĂŶ�ũĞ�ĚĂƚ�ŽŽŬ�ŵĞƚ�ũĞ�ŐĞǀŽĞů͘�'ĞǀŽĞů�ŬƵŶ�ũĞ�ƌŝĐŚƚĞŶ͗�ĚĂƚ�ŝƐ�
ĞĞŶ�ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚ͘� �Ăƚ�ĚŽĞ�ũĞ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ǁĂŶŶĞĞƌ�ũĞ�ŝĞŵĂŶĚƐ�ĂĂŶĚĂĐŚƚ�ƉƌŽďĞĞƌƚ�ƚĞ�ǀĂŶŐĞŶ�ŝŶ�ĞĞŶ�
ŐƌŽĞƉ�ŵĞŶƐĞŶ͘�KĨ�ũƵŝƐƚ�ŶŝĞƚ͕�ǁĂŶŶĞĞƌ�ũĞ�ǀƌŽĞŐĞƌ�ŶŝĞƚ�ĂĂŶ�ĚĞ�ďĞƵƌƚ�ǁŝůĚĞ�ŬŽŵĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ŬůĂƐ͗�ĚĂŶ�
ƌŝĐŚƚƚĞ�ũĞ�ũĞǌĞůĨ�ǀŽŽƌĂů�ŽƉ�ŝĞƚƐ�ĂŶĚĞƌƐ�ĚĂŶ�ĚĞ�ůĞƌĂĂƌ͘�:Ğ�ŵĞĞƌ�ŽĨ�ŵŝŶĚĞƌ�ĞƌŐĞŶƐ�ŽƉ�ƌŝĐŚƚĞŶ�ŝƐ�ŽŽŬ�ǁĂĂƌ�
ƚĞ�ŶĞŵĞŶ�ŝŶ�ůŝĐŚĂĂŵƐƐƉĂŶŶŝŶŐ͕�ŬƌĂĐŚƚ͕�ďĞǁĞŐŝŶŐ�ĞŶ�ŐĞĚƌĂŐ͘��ŝƚ�ĨĞŶŽŵĞĞŶ�ŝƐ�ŽŽŬ�ǁĂĂƌŶĞĞŵďĂĂƌ͕�
ƚŽĞƚƐďĂĂƌ�ĞŶ�ŚĞƌŚĂĂůďĂĂƌ͘��Ğ�ƌŝĐŚƚŝŶŐ�ŬĂŶ�ĚŝǀĞƌƐ�ǌŝũŶ͗�ŶĂĂƌ�ďŽǀĞŶ�;ũĞǌĞůĨ�ůŝĐŚƚ͕�ůƵĐŚƚŝŐ�ŵĂŬĞŶͿ͕�ŶĂĂƌ�
ďĞŶĞĚĞŶ�;ũĞǌĞůĨ�ǌǁĂĂƌ�ŵĂŬĞŶ͕�ǁŽƌƚĞůƐ�ŝŶ�ĚĞ�ǀůŽĞƌͿ͕�ŶĂĂƌ�ǀŽŽƌ�;ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ďŝũ�ĚĂƌƚƐ�ŐŽŽŝĞŶͿ�ŽĨ�ĂĐŚƚĞƌ�
;ǁĂƚ�ǀŽĞů�ŝŬ�ĂĐŚƚĞƌ�ŵĞ͍Ϳ͕�ŶĂĂƌ�ďŝŶŶĞŶ�;ƌŝĐŚƚĞŶ�ŽƉ�ũĞ�ŚĂƌƚƐůĂŐ͕�ŽĨ�ũĞ�ĚĂƌŵĞŶͿ�ŽĨ�ďƵŝƚĞŶ�;ŽƉ�ĚĞ�
ŬƌƵŝǁĂŐĞŶ�ŵĞƚ�ǌĂŶĚͿ͘

�ĂƐŝƐŐĞǀŽĞů
/Ŷ�ŚĞƚ�ďĞŬŬĞŶŐĞďŝĞĚ�ůŝŐƚ�ŚĞƚ�ůŝĐŚĂĂŵƐǌǁĂĂƌƚĞƉƵŶƚ͘�tĂŶŶĞĞƌ�ŝĞŵĂŶĚ�ƵŝƚŐĞŶŽĚŝŐĚ�ǁŽƌĚƚ�Žŵ�ŵĞĞƌ�
ŐĞǀŽĞů�ƚĞ�ŬƌŝũŐĞŶ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ďĞŬŬĞŶŐĞďŝĞĚ͕�ĚĂŶ�ǀĞƌĂŶĚĞƌƚ�ĚŝĞŶƐ�ďĂůĂŶƐ�ĞŶ�ĚĞ�ŵĂŶŝĞƌ�ǁĂĂƌŽƉ�Śŝũ�
ŽŵŐĂĂƚ�ŵĞƚ�ďĂůĂŶƐǀĞƌƐƚŽƌŝŶŐĞŶ͘�KŽŬ�Ěŝƚ�ĨĞŶŽŵĞĞŶ�ŝƐ�ǁĂĂƌŶĞĞŵďĂĂƌ͕�ƚŽĞƚƐďĂĂƌ�ĞŶ�ŚĞƌŚĂĂůďĂĂƌ͘�

�ĂůĂŶƐ
/ĞĚĞƌ�ǀŝŶĚƚ�ŽƉ�ĞŝŐĞŶ�ǁŝũǌĞ�ĚĞ�ďĂůĂŶƐ�ŝŶ�ŚŽĞ�Śŝũ�ƐƚĂĂƚ͕�ŶŝĞƚ�ĂůůĞĞŶ�ŝŶ�ĞĞŶ�ďĞƉĂĂůĚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝĞ͕�ŵĂĂƌ�ŽŽŬ�
ŽǀĞƌĚƌĂĐŚƚĞůŝũŬ͗�ŝŶ�ŚĞƚ�ůĞǀĞŶ͘�:Ğ�ǀŽŽƌŬĞƵƌƐďĂůĂŶƐ�ƚĞŶ�ŽƉǌŝĐŚƚĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁĞƌĞůĚ�Žŵ�ũĞ�ŚĞĞŶ�
;ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ŽƉ�ũĞ�ŚĂŬŬĞŶ͕�ŽĨ�ŽƉ�ϭ�ďĞĞŶͿ͕�ŝƐ�ǀĂŶ�ŝŶǀůŽĞĚ�ŽƉ�ŚŽĞ�ũŝũ�ũĞǌĞůĨ�ĞŶ�ĚĞ�ǁĞƌĞůĚ�Žŵ�ũĞ�ŚĞĞŶ�
ǁĂĂƌŶĞĞŵƚ�ĞŶ�ĞƌǀĂĂƌƚ�;�ŝŶƐƚĞůůƵŶŐͿ͘�DĞƚ�ŚĞƚ�ǀĞƌĂŶĚĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ũĞ�ďĂůĂŶƐ͕�ŶĞĞŵ�ũĞ�ĚĞ�ǁĞƌĞůĚ�ĞŶ�ũĞǌĞůĨ�
ǀĂŶƵŝƚ�ĞĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ƉŽƐŝƚŝĞ�ǁĂĂƌ͕�ǁĂƚ�ĞĞŶ�ĂŶĚĞƌ�ŐĞǀŽĞů�ŽǀĞƌ�ũĞ�ǌĞůĨ�ĞŶ�ũĞ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ�ŵĞĞďƌĞŶŐƚ� KŽŬ�
Ěŝƚ�ĨĞŶŽŵĞĞŶ�ŝƐ�ǁĂĂƌŶĞĞŵďĂĂƌ͕�ƚŽĞƚƐďĂĂƌ�ĞŶ�ŚĞƌŚĂĂůďĂĂƌ͘



/ŶůĞŝĚŝŶŐ
�ĂŶ�ĞůŬĞ�ĂĐƚŝĞ�ĞŶ�ƌĞĂĐƚŝĞ�ŝŶ�ŚĞƚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚƵƐƐĞŶ�ŵĞŶƐĞŶ�ůŝŐƚ�ĚĞ�ǁĂĂƌŶĞŵŝŶŐ�ǀĂŶ�ĞůŬĂĂƌ�ĞŶ�ĞůŬĂĂƌƐ�
ŐĞĚƌĂŐ�ƚĞŶ�ŐƌŽŶĚƐůĂŐ͘�tĞ�ǌŝĞŶ͕�ŚŽƌĞŶ͕�ƌƵŝŬĞŶ�ĞŶ�ǀŽĞůĞŶ�ĚĞ�ĂŶĚĞƌ�ĞŶ�ƚƌĞĚĞŶ�ŚĞŵ�ǀĂŶĚĂĂƌ�Ƶŝƚ�
ƚĞŐĞŵŽĞƚ͘�KŶǌĞ�ǁĂĂƌŶĞŵŝŶŐ�ŚĞĞĨƚ�ŐƌŽƚĞ�ŝŶǀůŽĞĚ�ŽƉ�ŽŶƐ�ŐĞĚƌĂŐ͘�KŶǌĞ�ǁĂĂƌŶĞŵŝŶŐ�ŝƐ�ĚĂŶ�ŽŽŬ�ĞĞŶ�
ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ�ďĂƐŝƐ�ǀŽŽƌ�ŽŶǌĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝĞƐ�ŵĞƚ�ĂŶĚĞƌĞŶ͕�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŵĂŶŝĞƌ�ǁĂĂƌŽƉ�ǁĞ�ůĞƌĞŶ͕�ĚĞ�ŚŽďďǇ�ĚŝĞ�
ǁĞ�ŬŝĞǌĞŶ͕�ĚĞ�ŬĞƵǌĞƐ�ĚŝĞ�ǁĞ�ŵĂŬĞŶ͘��Ăƚ�ǁŝũ�ŐĞŶĞŝŐĚ�ǌŝũŶ�ŽƉ�ĞĞŶ�ďĞƉĂĂůĚĞ�ŵĂŶŝĞƌ�ƚĞ�ŚĂŶĚĞůĞŶ�ĞŶ�
ŶŝĞƚ�ĂŶĚĞƌƐ͕�ŚĂŶŐƚ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ŐƌŽŽƚ�ĚĞĞů�ĂĨ�ǀĂŶ�ŚŽĞ�ǁŝũ�ĚĞ�ŽŶƐ�ŽŵƌŝŶŐĞŶĚĞ�ǁĞƌĞůĚ�ǁĂĂƌŶĞŵĞŶ͘��Ğ�
ŵĂŶŝĞƌ�ǁĂĂƌŽƉ�ǁŝũ�ĚŝĞ�ǁĞƌĞůĚ�ǁĂĂƌŶĞŵĞŶ�ǀĞƌƚĞůƚ�ŝĞƚƐ�ŽǀĞƌ�ŚŽĞ�ǁŝũ�ŽŶƐ�ŝŶ�ĚŝĞ�ǁĞƌĞůĚ�ǀŽĞůĞŶ͘�KŵĚĂƚ�
ǁĂƚ�ǁĞ�ǁĂĂƌŶĞŵĞŶ�ŽŶǌĞ�ŬĞƵǌĞƐ�ĞŶ�ŽŶƐ�ŚĂŶĚĞůĞŶ�ǌŽ�ĂĂŶƐƚƵƵƌƚ͕�ŝƐ�ŚĞƚ�ǀĂŶ�ďĞůĂŶŐ�Žŵ�ƚĞ�
ŽŶĚĞƌŬĞŶŶĞŶ�ǁĂĂƌ�ĞŶ�ŚŽĞ�ĚĞ�ĞŝŐĞŶ�ŬůĞƵƌŝŶŐ�ŝŶ�ĚĞ�ǁĂĂƌŶĞŵŝŶŐ�ŬŽŵƚ͘��ĞŶ�ŵĂŶŝĞƌ�Žŵ�ĚĂĂƌ�ĂĐŚƚĞƌ�ƚĞ�
ŬŽŵĞŶ�ŝƐ�ƚĞ�ŬŝũŬĞŶ�ŶĂĂƌ�ŚŽĞ�ĞĞŶ�ǁĂĂƌŶĞŵŝŶŐƐƉƌŽĐĞƐ�ǌŝĐŚ�ƐƚĂƉƐŐĞǁŝũƐ�ĂĨƐƉĞĞůƚ͕�ǁĂĂƌ�ĚĞ�ĞŝŐĞŶ�
ƐƵďũĞĐƚŝǀŝƚĞŝƚ�ŝŶ�ŚĞƚ�ƐƉĞů�ŬŽŵƚ�ĞŶ�ǁĂĂƌƵŝƚ�ĚŝĞ�ďĞƐƚĂĂƚ͘�hŝƚŐĂĂŶĚĞ�ǀĂŶ�ũĞ�ǀŽŽƌŽŽƌĚĞĞů�;ĚĂƚŐĞŶĞ�ǁĂƚ�ũĞ�
ŝĞƚƐ�ĚŽĞƚ͕�ďĞǁĞĞŐƚͿ�ŬƵŶ�ũĞ�ĚĞ�ĨĞŝƚĞŶ�ŐĂĂŶ�ŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶ�;ĚŽŽƌ�ƵŝƚǁŝƐƐĞůĞŶ�ŵĞƚ�ĂŶĚĞƌĞŶͿ͘�:Ğ�ŬƵŶƚ�
ĚĂŶ�ĂůƐ�ŚĞƚ�ǁĂƌĞ�ĞĞŶ�ƌŝũƚũĞ�ĨĞŝƚĞŶ�ǀĞƌǌĂŵĞůĞŶ�ŽǀĞƌ�ŝĞƚƐ͕�ŝĞŵĂŶĚ�ŽĨ�ĞĞŶ�ǀŽŽƌǀĂů͕�ĚĂƚ�ũĞ�ǀĞƌǀŽůŐĞŶƐ�ŬƵŶƚ�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞƌĞŶ͘��ĂĂƌǀŽŽƌ�ŵŽĞƚ�ũĞ�ĚĞ�ĨĞŝƚĞŶ�ǀĂĂŬ�ŽŽŬ�ǁĞĞƌ�ƚĞƌƵŐƉůĂĂƚƐĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŐĞŚĞĞů͘�&Ğŝƚ͗�ŝĞŵĂŶĚ�
ŚĞĞĨƚ�ĞĞŶ�ďĂĂƌĚ�ǀĂŶ�ϯ�ŵŵ͘�/Ɛ�Ěŝƚ�ƐůŽƌĚŝŐŚĞŝĚ�ŽĨ�ƉĞƌĨĞĐƚŝĞ͍��ĂĂƌŽǀĞƌ�ŬƵŶ�ũĞ�ƉĂƐ�ŝĞƚƐ�ǌĞŐŐĞŶ�ĂůƐ�ũĞ�
ŵĞĞƌĚĞƌĞ�ŐĞŐĞǀĞŶƐ�ŽǀĞƌ�ĚŝĞ�ƉĞƌƐŽŽŶ�ŶĂĂƐƚ�ĞůŬĂĂƌ�ǌĞƚ�ĞŶ�ĚĂĂƌ�ǀĞƌǀŽůŐĞŶƐ�ĚĞ�ϯ�ŵŵ�ďĂĂƌĚ�ŝŶ�ƉůĂĂƚƐƚ͘

,Ğƚ�ƉƌŽĐĞƐ�ǀĂŶ�ǁĂĂƌŶĞŵĞŶ
tĂĂƌŶĞŵĞŶ�ĚŽĞ�ũĞ�ŝŶ�ĞĞƌƐƚĞ�ŝŶƐƚĂŶƚŝĞ�ŵĞƚ�ũĞ�ǌŝŶƚƵŝŐĞŶ͘� Kŵ�ƚĞ�ďĞŐŝŶŶĞŶ�ǌŝũŶ�ǁĞ�ďĞƉĞƌŬƚ�ŝŶ�ŽŶǌĞ�
ǁĂĂƌŶĞŵŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁĞƌĞůĚ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ďĞƉĞƌŬŝŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ŽŶǌĞ�ǌŝŶƚƵŝŐĞŶ͘�tŝũ�ǌŝĞŶ�ǁĂƚ�ǁĞ�ǌŝĞŶ�ŽŵĚĂƚ�ŽŶƐ�
ŽŽŐ�ŽƉ�ĞĞŶ�ďĞƉĂĂůĚĞ�ŵĂŶŝĞƌ�ŐĞďŽƵǁĚ�ŝƐ͘�^ƚĞů͕�ǁĞ�ŚĂĚĚĞŶ�ŚĞƚ�ĨĂĐĞƚŽŽŐ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ǀůŝĞŐ͕�ĚĂŶ�ǌĂŐ�ŽŶǌĞ�
ǁĞƌĞůĚ�Ğƌ�ŚĞĞů�ĂŶĚĞƌƐ�Ƶŝƚ͘�^ƚĞů͕�ǁĞ�ŚĂĚĚĞŶ�ŚĞƚ�ŽŽƌ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŚŽŶĚ͕�ĚĂŶ�ŬůŽŶŬĞŶ�Ğƌ�ĂŶĚĞƌĞ�ŬůĂŶŬĞŶ�ŝŶ�
ŽŶǌĞ�ǁĞƌĞůĚ͘�KŶǌĞ�ǁĞƌĞůĚ�ďĞƉĞƌŬƚ�ǌŝĐŚ�ƚŽƚ�ĚĞ�ǁĞƌĞůĚ�ǌŽĂůƐ�ǁŝũ�ĚŝĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ǁĂĂƌŶĞŵĞŶ͘�KŶǌĞ�
ǌŝŶƚƵŝŐĞŶ�ŽŶƚǀĂŶŐĞŶ�ďŝŶŶĞŶŬŽŵĞŶĚĞ�ĞŶ�ďŝŶŶĞŶ�ǌŝũŶĚĞ�ƉƌŝŬŬĞůƐ͘�tĂƚ�ŐĞďĞƵƌƚ�Ğƌ�ŝŶ�Ěŝƚ�ƉƌŽĐĞƐ�ǀĂŶ�
ǁĂĂƌŶĞŵĞŶ͕�ĚĂƚ�ŵĂĂŬƚ�ĚĂƚ�ǁĞ�ƚŽƚ�ƵŝƚƐƉƌĂŬĞŶ�ŬŽŵĞŶ�ĂůƐ�͞ƐƉƌƵŝƚũĞƐ�ǌŝũŶ�ǀŝĞƐ͟�ŽĨ�͞ĚĂĂƌ�ŚĞď�ũĞ�ĞĞŶ�
ǀĞƌǀĞůĞŶĚ�ĐůƵďũĞ�ŚĂŶŐũŽŶŐĞƌĞŶ͘͟�tĞ�ďĞƐĐŚƌŝũǀĞŶ�ŚĞƚ�ƉƌŽĐĞƐ�ŚŝĞƌŽŶĚĞƌ�ǁĂĂƌďŝũ�ǁĞ�ĚĞ�ŬĂŶƚƚĞŬĞŶŝŶŐ�
ƉůĂĂƚƐĞŶ�ĚĂƚ�ĚĞ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ďĞƐĐŚƌĞǀĞŶ�ĨĂƐĞŶ�ǌŝĐŚ�ƌĂǌĞŶĚƐŶĞů�ŶĂ�ĞůŬĂĂƌ�ĂĨ�ŬƵŶŶĞŶ�ƐƉĞůĞŶ�ĞŶ�ĚĂƚ�
ŚĞƚ�ƉƌŽĐĞƐ�ŽŽŬ�ŚĂůǀĞƌǁĞŐĞ�ŬĂŶ�ƐƚŽƉƉĞŶ͘

WƌŽĐĞƐ�ǀĂŶ�ƐĞůĞĐƚŝĞ
Kŵ�ƚĞ�ďĞŐŝŶŶĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ĂůůĞĞŶ�ĚŝĞ�ƉƌŝŬŬĞůƐ�ŽƉŐĞǀĂŶŐĞŶ�ĚŝĞ�ďŽǀĞŶ�ĞĞŶ�ďĞƉĂĂůĚĞ�ĚƌĞŵƉĞůǁĂĂƌĚĞ�
ŬŽŵĞŶ͘�sĞƌǀŽůŐĞŶƐ�ŬŽŵĞŶ�ŶŝĞƚ�ĂůůĞ�ƉƌŝŬŬĞůƐ͕�ĚŝĞ�ŽƉŐĞǀĂŶŐĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŝŶ�ŽŶƐ�ďĞǁƵƐƚǌŝũŶ͘��ŝƚ�ǌŽƵ�ĞĞŶ�
ƚĞ�ŐƌŽƚĞ�ĚƌƵŬ�ŽƉ�ũĞ�ůĞŐŐĞŶ͕�ũĞ�ďĞǁƵƐƚǌŝũŶ�ŬĂŶ�ŵĂĂƌ�ĞĞŶ�ďĞƉĂĂůĚĞ�ŚŽĞǀĞĞůŚĞŝĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞ�ĂĂŶ͘�
�ĂĂƌŽŵ�ǀŝŶĚƚ�Ğƌ�ĞĞŶ�ƐĞůĞĐƚŝĞ�ƉůĂĂƚƐ͕�ĚŝĞ�ǁŽƌĚƚ�ĂĂŶŐĞƐƚƵƵƌĚ�ĚŽŽƌ�ĞĞŶ�ƉĞƌƐŽŽŶůŝũŬ�ƉƌŽĐĞƐ͘�:Ğ�ŶĞĞŵƚ�
ĂůƚŝũĚ�ƐůĞĐŚƚƐ�ĞŶŬĞůĞ�ĨĂĐĞƚƚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁĞƌŬĞůŝũŬŚĞŝĚ�ǁĂĂƌ�ĞŶ�ůĂĂƚ�ǀĞůĞ�ĂŶĚĞƌĞ�ůŝŐŐĞŶ͘�tĂƚ�ŵĂĂŬƚ�ŶŽƵ�
ĚĂƚ�ďĞƉĂĂůĚĞ�ƉƌŝŬŬĞůƐ�ǁĞů�ďŝŶŶĞŶ�ŬŽŵĞŶ�ĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ŶŝĞƚ͍�sŽŽƌďĞĞůĚĞŶ�ǀĂŶ�ĂƐƉĞĐƚĞŶ�ĚŝĞ�ĚĞ�ƐĞůĞĐƚŝĞ�
ďĞƉĂůĞŶ͗

�ĞŚŽĞĨƚĞŶ͕�ǁĞŶƐĞŶ͕�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƐ
,Ğď�ũĞ�ŚŽŶŐĞƌ͕�ĚĂŶ�ďĞŵĞƌŬ�ũĞ�ĞƚĞŶƐůƵĐŚƚũĞƐ�ĚŝƌĞĐƚ͘� �ĞŶ�ǁŝŶĚƐƵƌĨĞƌ�ŬŝũŬƚ�ĂůƐ�Śŝũ�ǁĂŬŬĞƌ�ǁŽƌĚƚ�ŽĨ�ĚĞ�
ďůĂĂĚũĞƐ�ĂĂŶ�ĚĞ�ďŽŵĞŶ�ďĞǁĞŐĞŶ͘�tĂŶŶĞĞƌ�ũĞ�ĞĞŶ�ŬĞĞƌ�ĞĞŶ�ĂůůĞƌŐŝƐĐŚĞ�ƵŝƚƐůĂŐ�ŚĞďƚ�ŐĞŚĂĚ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�
ƉƌŽĐĞƐƐŝĞƌƵƉƐ͕�ĚĂŶ�ǌŝĞ�ũĞ�ŝŶ�ǀĞĞů�ĞŝŬĞŶďŽŵĞŶ�ŵŽŐĞůŝũŬĞ�ĞǆĞŵƉůĂƌĞŶ͘

KŶďĞǁƵƐƚĞ�ŚĞƌŬĞŶŶŝŶŐ
'ŽĞƚŚĞ�ǌĞŝ�ŚĞƚ�Ăů͗�͞ũĞ�ŶĞĞŵƚ�ǁĂĂƌ�ǁĂƚ�ũĞ�ǁĞĞƚ͘͟��ĞŶ�ǀŽŐĞůŬĞŶŶĞƌ�ŶĞĞŵƚ�ŵĞĞƌ�ĞŶ�ŵĞĞƌ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�
ǀŽŐĞůƐ�ǁĂĂƌ�ĚĂŶ�ŝĞŵĂŶĚ�ĚŝĞ�ŶŝĞƚ�ŐĞŢŶƚĞƌĞƐƐĞĞƌĚ�ŝƐ�ŝŶ�ǀŽŐĞůƐ͘
:Ğ�ĞŵŽƚŝŽŶĞůĞ�ƚŽĞƐƚĂŶĚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŵŽŵĞŶƚ

tĂĂƌŶĞŵĞŶ
ǁŽĞŶƐĚĂŐ�ϭϯ�ĚĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ ϭϮ͗ϱϬ



�ĞŶ�ũĞ�ŬǁĂĂĚ͕�ĚĂŶ�ŬĂŶ�ŚĞƚ�ŵĂĂƌ�ǌŽ�ǌŝũŶ�ĚĂƚ�ũĞ�ǀŽŽƌĂů�ĚĂƚŐĞŶĞ�ǌŝĞƚ�ĞŶ�ŚŽŽƌƚ�ǁĂƚ�ũĞ�ŶŝĞƚ�ďĞǀĂůƚ͕�ĞŶ�ĚĂƚ�
ũĞ�ĚĂƚŐĞŶĞ�ǁĂƚ�ũĞ�ůĞƵŬ�ǀŝŶĚƚ�ĞǀĞŶ�ŶŝĞƚ�ǌŝĞƚ͘��ŶŐƐƚŝŐ�ůŽƉĞŶĚ�ŝŶ�ĞĞŶ�ĚŽŶŬĞƌ�ďŽƐ͕�ŶĞĞŵ�ũĞ�ĂŶĚĞƌĞ�ĚŝŶŐĞŶ�
ǁĂĂƌ�ĚĂŶ�ǁĂŶŶĞĞƌ�ũĞ�ďůŝũ�ďĞŶƚ͘
:Ğ�ǀŽŽƌŬĞƵƌƐǌŝŶƚƵŝŐ;ĞŶͿ
tĂŶŶĞĞƌ�ũĞ�ŽƉ�ŐĞƵƌĞŶ�ďĞŶƚ�ŝŶŐĞƐƚĞůĚ�ŶĞĞŵ�ũĞ�ĂŶĚĞƌĞ�ĚĞůĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁĞƌŬĞůŝũŬŚĞŝĚ�ǁĂĂƌ�ĚĂŶ�ŝĞŵĂŶĚ�
ĚŝĞ�ǀŝƐƵĞĞů�ŝƐ�ŝŶŐĞƐƚĞůĚ͘

�Ğ�ǀĞƌǁĞƌŬŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƉƌŝŬŬĞůƐ
,ĞƌŬĞŶŶŝŶŐ
sĂŶ�ŽŶǌĞ�ǁĂĂƌŶĞŵŝŶŐĞŶ�ŵĂŬĞŶ�ǁĞ�ǀŽŽƌďĞǁƵƐƚ�ĞĞŶ�ǌŝŶǀŽů�ĞŶ�ďĞƚĞŬĞŶŝƐǀŽů�ŐĞŚĞĞů͕�ĚĂƚ�ŐĞŬŽƉƉĞůĚ�ŝƐ�
ĂĂŶ�ĞĞƌĚĞƌ�ŽƉŐĞƐůĂŐĞŶ�ĞƌǀĂƌŝŶŐĞŶ͘�,Ğƚ�ŝƐ�ĞĞŶ�ƉƌŽĐĞƐ�ǀĂŶ�ƌĞĨĞƌĞƌĞŶ�ĂĂŶ�ďĞŬĞŶĚĞ�ŬĂĚĞƌƐ͕�ĞĞŶ�
ŐĞƐƚĂůƚĞ͗�ũĞ�ǌŝĞƚ�ŶŝĞƚ�ĚĞ�ƉŽŽƚũĞƐ͕�ƐŶĂǀĞůƚũĞ͕�ǀĞĞƌƚũĞƐ͕�ĞŶ�ĚĞ�ƚĂŬ͕�ŵĂĂƌ�ĚĞ�ǀŽŐĞů͘��Ğ�ĂĨǌŽŶĚĞƌůŝũŬĞ�
ŐĞŚĞůĞŶ�ŬƵŶ�ũĞ�ǌŝĞŶ�ĂůƐ�ũĞ�Ğƌďŝũ�ƐƚŝůƐƚĂĂƚ͘��ĂĂƌƚŽĞ�ǀŝŶĚĞŶ�Ğƌ�ŝŶ�ĚĞ�ŚĞƌƐĞŶĞŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞŶ�ƉůĂĂƚƐ�ĂůƐ�
ŽƌĚĞŶŝŶŐ�ǀĂŶ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ǀŽƌŵĞŶ�ƚĞŶ�ŽƉǌŝĐŚƚĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĂĐŚƚĞƌŐƌŽŶĚ͕�ŚĞƚ�ŝŶǀƵůůĞŶ�ǀĂŶ�ŽŶƚďƌĞŬĞŶĚĞ�
ůŝũŶĞŶ�ŽĨ�ǁŽŽƌĚĞŶ͘

�ĞŶ�ǀŽŽƌďĞĞůĚ�ŚŝĞƌǀĂŶ͗
tĞ�ǌŝũŶ�ŝŶ�ƐƚĂĂƚ͕�ǌĞůĨƐ�ŝŶ�ĞĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ƚĂĂů͕�ƚĞ�ůĞǌĞŶ�ǁĂƚ�ŚŝĞƌ�ƐƚĂĂƚ͗

�����������������������������������������������ř����
�����ɐ������������������������������������������������ř�
�����������������������������������������������������������
���������������������Ŝ����������������������������������
�������������������������������������Ŝ���������������������
�����������������������������������������������ř���������
���������������Ŝ

�ĞŶ�EĞĚĞƌůĂŶĚƐ�ǀŽŽƌďĞĞůĚ�ŚŝĞƌǀĂŶ͗

�ɪɩɪ��ɪ�ɪ�ɪ�ɨ�
��ɫɫ��
ɪ�ɩɨɪ�������ɪ��ɪ�
���ɪ���ɪɬ�ɫ�ɨɪɬ�
ɥ�ɩɪ��ɪ�ɬɪ�ɪ��ɨ��ɬ�ɫɫ��ɩɨ
�Ŝ�ɨ���ɪ��ɯɪ
ɨ���ɫɬ��ɪ��ɩɪ�ɪ��
�ɥ
��ɥɪɨ�ɨ
���ɪɩɪ��ɪ�ɬ���ɪ��ɪɩɪ�ř��ɫɫ������ɫ��
ɪ��ɪ��
�ɫɫ�ɩ��ɨ
��ɨ�
��ɫ���ɫ��ɬ�ɪ��ɪ���ɪɩɪ��ɩɥ��ɪ��
ɪ�ɪ����ɨ���ɪ�
ɬ�ɫ��ɪ�Ŝ�
�ɫ���ɥ����ɥɥ���ɪ��ɪ�ɥ��ɪ��ɪɪ��ɪ��ɥ
ɪ���ɫ��ɥ�ɩɪ��ɪ�ɬɪ�ɬŜ�
��ɫ���ɪţ

�ĞŶ�ƉƌŝŵĂŝƌĞ�ǁĂĂƌĚĞƌŝŶŐ
�ƌ�ǀŝŶĚƚ�ĞĞŶ�ĞĞƌƐƚĞ͕�ĚŝĨĨƵƐĞ͕�ŐĞǀŽĞůƐŵĂƚŝŐĞ�ǁĂĂƌĚĞƌŝŶŐ�ƉůĂĂƚƐ͗�ůƵƐƚ�ͬ�ŽŶůƵƐƚŐĞǀŽĞůĞŶƐ͘

�ĞŶ�ďĞǁĞŐŝŶŐ�Ğƌ�ŶĂĂƌƚŽĞ�ŽĨ�ĞƌǀĂŶĂĨ�
�ĞǌĞ�ǁŽƌĚƚ�ǌŝĐŚƚďĂĂƌ�ĞŶ�ǀŽĞůďĂĂƌ�ŝŶ�ĞĞŶ�ůŝĐŚĂĂŵƐďĞǁĞŐŝŶŐ͗�Ğƌ�ŶĂĂƌ�ƚŽĞ�ŽĨ�Ğƌ�ǀĂŶ�ĂĨ͘� �Ğ�ŐĞƵƌ�ǀĂŶ�
ƐƉƌƵŝƚũĞƐ�ŬĂŶ�ũĞ�ďĞǀĂůůĞŶ�ŽĨ�ŶŝĞƚ͗�ũĞ�ƐŶƵŝĨƚ�ŚĞŵ�ŽƉ�ŽĨ�ũĞ�ŵĂĂŬƚ�ĞĞŶ�ǁĂůŐďĞǁĞŐŝŶŐ͘

WƌŽĐĞƐ�ǀĂŶ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝĞ
�ĂƚŐĞŶĞ�ǁĂƚ�ũĞ�ǌŝĞƚ͕�ŚŽŽƌƚ͕�ǀŽĞůƚ�ŽĨ�ƌƵŝŬƚ͕�ǁŽƌĚƚ�ǀĂĂŬ�ĚŝƌĞĐƚ�ŐĞŢŶƚĞƌƉƌĞƚĞĞƌĚ͗�ũĞ�ǀĞƌďŝŶĚƚ�Ğƌ�ĞĞŶ�
ďĞƚĞŬĞŶŝƐ�ĂĂŶ͘��Ğ�ǁĂĂƌŶĞŵŝŶŐ�ǁŽƌĚƚ�ŝŶ�ũĞ�ŚĞƌƐĞŶĞŶ�ŽŽŬ�ŝŶ�͞ĐŽŶƚĂĐƚ͟�ŐĞďƌĂĐŚƚ�ŵĞƚ�ŽƉŐĞƐůĂŐĞŶ�
ŚĞƌŝŶŶĞƌŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ĞƌǀĂƌŝŶŐĞŶ͘�KƉ�ďĂƐŝƐ�ŚŝĞƌǀĂŶ�ŬĂŶ�ĞĞŶ�ŚĞƌŶŝĞƵǁĚĞ�ǁĂĂƌĚĞƌŝŶŐ�ƉůĂĂƚƐǀŝŶĚĞŶ͘�
tĞůůŝĐŚƚ�ĚŽĞƚ�ĚĞ�ŐĞƵƌ�ǀĂŶ�ƐƉƌƵŝƚũĞƐ�ũĞ�ĚĞŶŬĞŶ�ĂĂŶ�ĞĞŶ�ǀĞƌůŽƌĞŶ�ůŝĞĨĚĞ�ĞŶ�Ğƌ�ǀŝŶĚƚ�ĞĞŶ�ŬŽƉƉĞůŝŶŐ�
ƉůĂĂƚƐ�ǀĂŶ�ƐƉƌƵŝƚũĞƐ�ĂĂŶ�ǀĞƌĚƌŝĞƚ͘�



^ŝƚƵĂƚŝĞƐ�ŬƵŶ�ũĞ�ŽƉ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ŵĂŶŝĞƌĞŶ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞƌĞŶ͗�:Ğ�ŶĞĞŵƚ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ďĞǀĞŶĚĞ�ŚĂŶĚĞŶ�
ǁĂĂƌ͘�DŽŐĞůŝũŬĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝĞƐ�ǌŝũŶ͗�͞Śŝũ�ŝƐ�ǌĞŶƵǁĂĐŚƚŝŐ͕͟�͞Śŝũ�ŝƐ�ĂůĐŽŚŽůŝƐƚ͕͟�͞Śŝũ�ŚĞĞĨƚ�WĂƌŬŝŶƐŽŶ͘͟�
�ĞǌĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝĞ�ůĞŝĚƚ�ƚŽƚ�ĞĞŶ�ǁĂĂƌĚĞƌŝŶŐ͕�ǁĂĂƌŽƉ�ũĞ�ƌĞĂŐĞĞƌƚ�ŵĞƚ�ĨǇƐŝĞŬĞ�ƌĞĂĐƚŝĞƐ͘��ĞǌĞ�ŬƵŶ�ũĞ�
ŐĞǁĂĂƌǁŽƌĚĞŶ͖�ũĞ�ŬƵŶƚ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ŵĞĞƌ�ƐƉĂŶŶŝŶŐ�ǀŽĞůĞŶ�ŽĨ�ǀŽĞůĞŶ�ĚĂƚ�ũĞ�ǌǁĞĞƚ͕�ŚĂƌƚŬůŽƉƉŝŶŐĞŶ�
ŬƌŝũŐƚ͕�ũĞ�ƚƌĂŶĞŶ�ŬŽŵĞŶ�ŽŵŚŽŽŐ͕�Ğ͘Ě͘��Ğ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝĞ�ǀĂŶ�ũĞ�ƐĐĂůĂ�ĂĂŶ�ĨǇƐŝĞŬĞ�ŐĞǁĂĂƌǁŽƌĚŝŶŐĞŶ�ŬĂŶ�
ůĞŝĚĞŶ�ƚŽƚ�ŐĞǀŽĞůĞŶƐ�ǀĂŶ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ƐĐŚƌŝŬ͕�ďŽŽƐŚĞŝĚ͕�ǀĞƌĚƌŝĞƚ͕�ǀĞƌƚĞĚĞƌŝŶŐ͘��ŝƚ�ŶŽĞŵĞŶ�ǁŝũ�
͚ďĞůĞǀŝŶŐ͛͘
:Ğ�ŵĂĂŬƚ�ŵĞƚ�ĞŶŝŐĞ�ƌĞŐĞůŵĂĂƚ�ŝŶ�ŚĞƚ�ǁĂĂƌŶĞŵŝŶŐƐƉƌŽĐĞƐ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝĞƐ�;ĐŽŶĐůƵƐŝĞ͕�ŽŽƌĚĞĞůͿ�ŽǀĞƌ�
ǁĂƚ�ũĞ�ǁĂĂƌŶĞĞŵƚ�ďƵŝƚĞŶ�ũĞ�ĞŶ�ŽǀĞƌ�ǁĂƚ�ũĞ�ǁĂĂƌ�ŶĞĞŵƚ�ďŝŶŶĞŶ�ũĞǌĞůĨ͘� �ĞǌĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝĞƐ�ǁŽƌĚĞŶ�
ĚŽŽƌ�ĞĞŶ�ĂĂŶƚĂů�ĨĂĐƚŽƌĞŶ�ďĞŢŶǀůŽĞĚ͕�ǌŽĂůƐ͗

WĞƌƐŽŽŶůŝũŬĞ�ĞƌǀĂƌŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ĚĞ�ƐƚĂĂƚ�ǀĂŶ�ƉĞƌƐŽŽŶůŝũŬĞ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ͖ͻ
<ĞŶŶŝƐ͖ͻ
tĂĂƌĚĞŶ�ĞŶ�ŶŽƌŵĞŶ�ďŝŶŶĞŶ�ĚĞ�ĐƵůƚƵƵƌ͕�ŚĞƚ�ŐĞǌŝŶ͕�ĚĞ�ǀƌŝĞŶĚĞŶŬƌŝŶŐ͖ͻ
�ŽŽƌ�ŚŽĞ�ũĞ�ũĞǌĞůĨ�ŽƉ�ĚĂƚ�ŵŽŵĞŶƚ�ǀŽĞůƚ͘ͻ

�ĞŶ�ǀŽůŐĞŶĚ�ǀŽŽƌďĞĞůĚ͗

tĂŶŶĞĞƌ�ũĞ�ĞĞŶ�ŐƌŽĞƉũĞ�ũŽŶŐĞƌĞŶ�ǌŝĞƚ�ĚŝĞ�ŵĞƚ�ůƵŝĚĞ�ƐƚĞŵ�ĞŶ�ŝŶ�ĞĞŶ�ŚŽŽŐ�ƚĞŵƉŽ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ƉƌĂƚĞŶ�ŝƐ͕�ŬĂŶ�
ũĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞƌĞŶ�ĚĂƚ�ǌĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝģƌĞŶ�ŽĨ�ĚĂƚ�ǌĞ�ŚĞƌƌŝĞ�ƐĐŚŽƉƉĞŶ͘��Ğ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝĞƉƌŽĐĞƐƐĞŶ�ǌŽƵĚĞŶ�Ğƌ�
ĚĂŶ�ƚŽĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ůĞŝĚĞŶ�ĚĂƚ�ũĞ�ƐĐŚƌŝŬƚ͕�ŐĞŢƌƌŝƚĞĞƌĚ�ƌĂĂŬƚ͕�ŽĨ�ĞŶƚŚŽƵƐŝĂƐƚ�;ũĞ�ďĞůĞǀŝŶŐͿ͘�tĞ�ǌŝũŶ�ĂůƐ�ŵĞŶƐ�
ŐĞƌŝĐŚƚ�ŽƉ�ŚĞƚ�ůĞŐŐĞŶ�ǀĂŶ�ǀĞƌďĂŶĚĞŶ�ƚƵƐƐĞŶ�ŽŶǌĞ�ĨǇƐŝĞŬĞ�ŐĞǁĂĂƌǁŽƌĚŝŶŐĞŶ͕�ŽŶǌĞ�ďĞůĞǀŝŶŐ�ĞŶ�ĞĞŶ�
ŵŽŐĞůŝũŬĞ�ŽŽƌǌĂĂŬ͘��ĞǌĞ�ďĞůĞǀŝŶŐ�ƵŝƚĞŶ�ǁŝũ�ŝŶ�ŽŶƐ�ŐĞĚƌĂŐ͘�KŶƐ�ŐĞĚƌĂŐ�ŝƐ�ĚĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝĞ�ǀĂŶ�ŽŶǌĞ�
ŝŶŶĞƌůŝũŬĞ�ďĞǁŽŐĞŶŚĞŝĚ͘��ŽĂůƐ��ƵǇƚĞŶĚŝũŬ�ŚĞƚ�ďĞƐĐŚƌŝũĨƚ͗�͞ŽŶǌĞ�ƵŝƚĞƌůŝũŬ�ǁĂĂƌŶĞĞŵďĂƌĞ�ŝŶŶĞƌůŝũŬŚĞŝĚ͘͟

/Ŷ�Ěŝƚ�ǀŽŽƌďĞĞůĚ�ǌŽƵ�ĚĂƚ�ŬƵŶŶĞŶ�ǌŝũŶ͗�ďĞŶ�ũĞ�ĞŶƚŚŽƵƐŝĂƐƚ͕�ĚĂŶ�ǌŽƵ�ũĞ�Ğƌ�ǌŽŵĂĂƌ�ŶĂĂƌ�ƚŽĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ŐĂĂŶ�
ĞŶ�ŵĞĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝģƌĞŶ͘��ůƐ�ũĞ�ǀŝŶĚƚ�ĚĂƚ�ǌĞ�ŚĞƌƌŝĞ�ƐĐŚŽƉƉĞŶ�ĞŶ�ũĞ�ƌĂĂŬƚ�ĚĂĂƌĚŽŽƌ�ŐĞŢƌƌŝƚĞĞƌĚ͕�ĚĂŶ�ŬƵŶ�ũĞ�
ǁĞŐůŽƉĞŶ�ŽĨ�ďŽŽƐ�ǁŽƌĚĞŶ�ĞŶ�ĚĞ�ũŽŶŐĞƌĞŶ�ĂĂŶƐƉƌĞŬĞŶ͘
,Ğƚ�ŚĞůĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ǀĂŶ�ĨǇƐŝĞŬĞ�ŐĞǁĂĂƌǁŽƌĚŝŶŐĞŶ͕�ďĞůĞǀŝŶŐ�ĞŶ�ďĞǁĞŐŝŶŐĞŶ͕�ŶŽĞŵĞŶ�ǁŝũ�ĞĞŶ�ĞŵŽƚŝĞ͘�
�ůŬĞ�ĞŵŽƚŝĞ�ŚĞĞĨƚ�ĞĞŶ�ƐƉĞĐŝĨŝĞŬ�ĐŽŵƉůĞǆ͘

tĂĂƌŶĞŵĞŶ�ĞŶ�ŚĂƉƚŽŶŽŵŝĞ
�ŽĂůƐ�ĞĞƌĚĞƌ�ďĞƐĐŚƌĞǀĞŶ�ďĞŢŶǀůŽĞĚƚ�ĂůůĞƐ�ǁĂƚ�ũĞ�ǁĂĂƌŶĞĞŵƚ�ŚŽĞ�ũĞ�ũĞǌĞůĨ�ǀŽĞůƚ͕�ǁĂƚ�ũĞ�Ăů�ĚĂŶ�ŶŝĞƚ�
ďĞǁƵƐƚ�ŬƵŶƚ�ǁŽƌĚĞŶ͘�tĞ�ǁĞƚĞŶ�ŽŽŬ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ǀŽŽƌ�ǁĂĂƌ�ĂĂŶŶĞŵĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚŐĞĞŶ�ũĞ�ŚĞďƚ�
ǁĂĂƌŐĞŶŽŵĞŶ�ƐƵďũĞĐƚŝĞĨ�ŝƐ�ĞŶ�ĞĞŶ�ŐƌŽƚĞ�ĨŽƵƚĞŶŬĂŶƐ�ŬĂŶ�ďĞǀĂƚƚĞŶ͘�ΗtĂĂƌŶĞŵŝŶŐƐͲĨŽƵƚĞŶΗ�ůŝŐŐĞŶ�
ǀĂĂŬ�ƚĞŶ�ŐƌŽŶĚƐůĂŐ�ĂĂŶ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝĞƉƌŽďůĞŵĞŶ͘��ĂĂƌŽŵ�ŝƐ�ŚĞƚ�ǌŽ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�ĚĞǌĞ�͞ĨŽƵƚĞŶ͟�ŝŶ�ĚĞ�
ǁĂĂƌŶĞŵŝŶŐ�ǌŽ�ŬůĞŝŶ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ƚĞ�ŚŽƵĚĞŶ͘�tĂƚ�ŬĂŶ�ŚĞůƉĞŶ�ŝƐ�ŝŶ�ĞůŬ�ŐĞǀĂů�ǁĞĞƚ�ƚĞ�ŚĞďďĞŶ�ǀĂŶ�ũĞ�ĞŝŐĞŶ�
ŬůĞƵƌŝŶŐ�ďŝŶŶĞŶ�ĚĞ�ǁĂĂƌŶĞŵŝŶŐ͘�tĂĂƌ�ƌĞĂŐĞĞƌ�ũĞ�ŽƉ͍�tĂĂƌ�ŐĂ�ũĞ�ǀŽŽƌ͍�KƉ�ǁĞůŬ�ŵŽŵĞŶƚ�ƐƚĂƌƚ�ũĞ�ŵĞƚ�
ǁĂĂƌŶĞŵĞŶ͍�tĂƚ�ŝƐ�ŚĞƚ�ŶŝǀĞĂƵ�ǁĂĂƌŽƉ�ũĞ�ǁĂĂƌŶĞĞŵƚ͍�EĞĞŵ�ũĞ�ŝŶ�ĚĞůĞŶ�ŽĨ�ŐĞŚĞůĞŶ�ǁĂĂƌ͍�tĂƚ�ǌŝũŶ�
ũŽƵǁ�ŶŽƌŵĞŶ�ĞŶ�ǁĂĂƌĚĞŶ͍�tĂƚ�ǌŝũŶ�ũŽƵǁ�ǀŽŽƌŽŽƌĚĞůĞŶ͕�ũĞ�ďĞůĂŶŐƐƚĞůůŝŶŐ͕�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ͍��ĞǁƵƐƚ�ǌŝũŶ�ǀĂŶ�
ũĞ�ĞŝŐĞŶ�ƌĞĂĐƚŝĞƐ�ŝŶ�ďĞƉĂĂůĚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝĞƐ�ĞŶ�ĚĞ�ŵĂŶŝĞƌ�ǁĂĂƌŽƉ�ũŝũ�ũĞ�ǁĂĂƌŶĞŵŝŶŐ�ŬůĞƵƌƚ͕�ŚĂĂůƚ�ĚĞ�ƌƵŝƐ�Ƶŝƚ�
ũĞ�ǁĂĂƌŶĞŵŝŶŐ�ĞŶ�ǀĞƌŐƌŽŽƚ�ĚĞ�ŚĞůĚĞƌŚĞŝĚ͘
�ŝŶŶĞŶ�ŚĞƚ�ƉƌŽĐĞƐ�ǀĂŶ�ǁĂĂƌŶĞŵĞŶ͕�ǁĂĂƌŝŶ�ĚƵƐ�ŽŽŬ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝĞ͕�ŬůĞƵƌŝŶŐ�ĞŶ�ĚĞƌŐĞůŝũŬĞ�ŚƵŶ�ƉůĞŬ�
ŚĞďďĞŶ͕�ŬƵŶ�ũĞ�Žŵ�ǌŽǀĞĞů�ŵŽŐĞůŝũŬ�ƌƵŝƐ�Ƶŝƚ�ƚĞ�ĨŝůƚĞƌĞŶ�ƐƚŝůƐƚĂĂŶ�ďŝũ�ĚĞ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ƐƚĂƉƉĞŶ͗

tĂƚ�ŚŽŽƌ͕�ǌŝĞ͕�ƌƵŝŬ͕�ǀŽĞů͕�ƉƌŽĞĨ�ũĞ�ĨĞŝƚĞůŝũŬ͍ͻ
tĞůŬĞ�ďĞǁĞŐŝŶŐ�ŵĞƌŬ�ũĞ�ďŝũ�ũĞǌĞůĨ͍ͻ
tĞůŬ�ŐĞǀŽĞů�ƌŽĞƉƚ�ĚĂƚ�ďŝũ�ũĞ�ŽƉ͍ͻ
tĞůŬĞ�ďĞƚĞŬĞŶŝƐ�ŚĞĐŚƚ�ũŝũ�ĂĂŶ�ũĞ�ǁĂĂƌŶĞŵŝŶŐ͍ͻ

�ŽŽƌ�ďŽǀĞŶĚŝĞŶ�ũĞ�ǁĂĂƌŶĞŵŝŶŐĞŶ�Ƶŝƚ�ƚĞ�ǁŝƐƐĞůĞŶ�ŵĞƚ�ĂŶĚĞƌĞŶ͕�ŬƵŶ�ũĞ�ŐĂĂŶ�ŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶ�ǁĂƚ�ũŽƵǁ�
ŬůĞƵƌŝŶŐ�ŝƐ�ŝŶ�ĚĞ�ǁĂĂƌŶĞŵŝŶŐ͕�ǁĂƚ�ũĞ�ƚƌŝŐŐĞƌƚ͕�ǁĂƚ�ũĞ�ďůŝŶĚĞ�ǀůĞŬŬĞŶ�ǌŝũŶ͕�ǁĂĂƌ�ũĞ�ĨĞŝƚĞŶ�ĞŶ�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝĞƐ�ĚŽŽƌ�ĞůŬĂĂƌ�ŚĂĂůƚ͘�/ŶǌŝĐŚƚ�ŚŝĞƌŝŶ�ŐĞĞĨƚ�ũĞ�ĚĞ�ŬĂŶƐ�ŵĞĞƌ�ŚĞůĚĞƌŚĞŝĚ�ŝŶ�ũĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝĞ�
ƚĞ�ŬƌŝũŐĞŶ͘



,Ğƚ�ǀŽŽƌŶĂĂŵƐƚĞ�ǌŝŶƚƵŝŐ�ǀĂŶ�ŽŶƐ�ůŝĐŚĂĂŵ�ŝƐ�ŽŶǌĞ�ƚĂƐƚǌŝŶ͘�,Ğƚ�ŝƐ�ǁĂĂƌƐĐŚŝũŶůŝũŬ�ŚĞƚ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬƐƚĞ�
ǌŝŶƚƵŝŐ�ŝŶ�ĚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞŶ�ǀĂŶ�ƐůĂƉĞŶ�ĞŶ�ǁĂŬŬĞƌ�ǌŝũŶ͖�ŚĞƚ�ǀĞƌƐĐŚĂĨƚ�ŽŶƐ�ŽŶǌĞ�ŬĞŶŶŝƐ�ǀĂŶ�ĚŝĞƉƚĞ�ŽĨ�ĚŝŬƚĞ�
ĞŶ�ǀŽƌŵ͖�ǁĞ�ǀŽĞůĞŶ͕�ǁĞ�ŚĂƚĞŶ�ĞŶ�ŚĞďďĞŶ�ůŝĞĨ͕�ǁĞ�ǌŝũŶ�ůŝĐŚƚŐĞƌĂĂŬƚ�ĞŶ�ŐĞƌŽĞƌĚ͕�ĚŽŽƌ�ĚĞ�
ƚĂƐƚůŝĐŚĂĂŵƉũĞƐ�ǀĂŶ�ŽŶǌĞ�ŚƵŝĚ͘

'LW�LV�KHW�FLWDDW�ZDDUPHH�$��0RQWDJX�]LMQ�ERHN�RYHU�µGH�WDVW]LQ¶�EHJLQW ,Ğƚ�ĐŝƚĂĂƚ�ŝƐ�ĂĨŬŽŵƐƚŝŐ�ǀĂŶ�:͘�

>ŝŽŶĞů�dĂǇůŽƌ͕�Ƶŝƚ�ǌŝũŶ�ďŽĞŬ�͚ƚŚĞ�ƐƚĂŐĞ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ůŝĨĞ͕͛�ϭϵϮϭ͕�ďůǌ�ϭϱϳ

(YHQ�YHUGHURS�YLQGHQ�ZH�HHQ�FLWDDW�YDQ�'U��&�:��6DOHE\ Ƶŝƚ�ǌŝũŶ�ďŽĞŬ�^ƵŶůŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ͗

�ŝƚ�ďĞǁŽŶĚĞƌĞŶƐǁĂĂƌĚŝŐĞ�ŽƌŐĂĂŶ͕�ĚĞ�ŶĂƚƵƵƌůŝũŬĞ�ŬůĞĚŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ůŝĐŚĂĂŵ͕�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ŐĞŚĞůĞ�ůĞǀĞŶ�ĚŽŽƌ�
ďůŝũĨƚ�ŐƌŽĞŝĞŶ͕�ĚĂƚ�ŽƉ�ǌŝũŶ�ŵŝŶƐƚ�ǀŝĞƌ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ƐŽŽƌƚĞŶ�ǌŝŶƚƵŝŐůŝũŬĞ�ǌĞŶƵǁĞŶ�ŚĞƌďĞƌŐƚ͕�ĚĂƚ�
ĞƐƐĞŶƚŝĞĞů�ŝƐ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ƌĞŐĞůŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƵƌ͕�ĚĂƚ�ǀĂŶ�ďƵŝƚĞŶ�ŶĂĂƌ�ďŝŶŶĞŶ�ǁĂƚĞƌĚŝĐŚƚ�ŝƐ�ŵĂĂƌ�ŚĞƚ�
ǌǁĞĞƚ�ĚĂƚ�ǁŽƌĚƚ�ƵŝƚŐĞƐĐŚĞŝĚĞŶ�ǀƌŝũĞůŝũŬ�ůĂĂƚ�ŽŶƚƐŶĂƉƉĞŶ͕�ĚĂƚ�ŝŶĚŝĞŶ�ŚĞƚ�ŽŶŐĞƐĐŚŽŶĚĞŶ�ŝƐͲ
ŽŶĚŽŽƌĚƌŝŶŐďĂĂƌ�ŝƐ�ǀŽŽƌ�ŵŝĐƌŽďĞŶ͕�ĞŶ�ĚĂƚ�ŐĞŵĂŬŬĞůŝũŬ�ǌŽŶůŝĐŚƚ�ŬĂŶ�ĂďƐŽƌďĞƌĞŶͲ Ěŝƚ�ƉƌĂĐŚƚŝŐĞ�͕�
ǀĞĞůǌŝũĚŝŐĞ�ĞŶ�ǁŽŶĚĞƌůŝũŬĞ�ŽƌŐĂĂŶ�ǁŽƌĚƚ�ŐƌŽƚĞŶĚĞĞůƐ�ǀĞƌƐƚŝŬƚ͕�ǀĞƌďůĞĞŬƚ�ĞŶ�ďůŝŶĚ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ĚŽŽƌ�ŬůĞƌĞŶ�
ĞŶ�ŬĂŶ�ƐůĞĐŚƚƐ�ŐĞůĞŝĚĞůŝũŬ�ǁĞĞƌ�ĂĂŶ�ůƵĐŚƚ�ĞŶ�ůŝĐŚƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ďůŽŽƚŐĞŐĞǀĞŶ͕�ƚĞƌǁŝũů�ĚĂƚ�ƚŽĐŚ�ǌŝũŶ�
ŶĂƚƵƵƌůŝũŬĞ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ�ŝƐ͘��ĂŶ͕�ĞŶ�ĂůůĞĞŶ�ĚĂŶ͕�ůĞƌĞŶ�ǁĞ͕�ǁĂĂƌƚŽĞ�ŚĞƚ�ŝŶ�ƐƚĂĂƚ�ŝƐ͘

'H]H�FLWDWHQ�GLHQHQ�HHQ�WZHHOHGLJ�GRHO�

�ŶĞƌǌŝũĚƐ�ŐĞǀĞŶ�ĚĞǌĞ�ĂƵƚĞƵƌƐ�ŵĞƚ�ĚĞǌĞ�ƵŝƚƐƉƌĂŬĞŶ�ŽƉ�ĞĞŶ�ĐŽŵƉĂĐƚĞ͕�ĂĂŶƐƉƌĞŬĞŶĚĞ�ǁŝũǌĞ�ĚĞ�
ǀĞĞůǌŝũĚŝŐŚĞŝĚ�ĞŶ�ŚĞƚ�ďĞůĂŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƚĂƐƚǌŝŶƚƵŝŐ�ĂĂŶ͘��ŶĚĞƌǌŝũĚƐ�ŚŽƉĞŶ�ǁĞ�ŚŝĞƌŵĞĞ�ĚĂƚ�ĚĞǌĞ�ĐŝƚĂƚĞŶ�
ĂĂŶǌĞƚƚĞŶ�ƚŽƚ�ŚĞƚ�ůĞǌĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ďŽĞŬ�ǀĂŶ�DŽŶƚĂŐƵ͘��ŝƚ�ďŽĞŬ�ƐƚĂĂƚ�ǀŽů�ŵĞƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞŶ�ĞŶ�
ǀŽŽƌďĞĞůĚĞŶ�ĚŝĞ�ĚĞ�ǁĞƌŬŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƚĂƐƚǌŝŶƚƵŝŐ�ŝŶ�Ăů�ǌŝũŶ�ǀĂƌŝĂƚŝĞƐ�ĞŶ�ĚŝĞƉƚĞ�ĂĂŶŐĞǀĞŶ͘

�ĂŶƌĂŬĞŶ͙�ǁĞ�ƌĞĂůŝƐĞƌĞŶ�ŽŶƐ�ŶŝĞƚ�ĚŝƌĞĐƚ�ĚĂƚ�ĚĞ�ƚĂƐƚǌŝŶ�ǌŽ͛Ŷ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�ǌŝŶƚƵŝŐ�ŝƐ͘��ůƐ�ũĞ�ŝĞŵĂŶĚ�ǀƌĂĂŐƚ�
ǁĞůŬ�ǌŝŶƚƵŝŐ�Śŝũ�ǀĞĞů�ŐĞďƌƵŝŬƚ͕�ĚĂŶ�ǁŽƌĚƚ�ǀĂĂŬ�ŚŽƌĞŶ�ŽĨ�ǌŝĞŶ�ŐĞŶŽĞŵĚ͘�dĞƌǁŝũů�ŚĞƚ�ƚĂƐƚŽƌŐĂĂŶ�ƚŽĐŚ�ŚĞƚ�
ŐƌŽŽƚƐƚĞ�ǌŝŶƚƵŝŐ�ŝƐ͘�DĞƚ�ĞůŬ�ƐƚƵŬũĞ�ǀĂŶ�ũĞ�ŚƵŝĚ�ŬƵŶ�ũĞ�ĚĞ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ�ĂĨƚĂƐƚĞŶ͘��ĞǌĞ�ƚĂƐƚƌĞĐĞƉƚŽƌĞŶ�
ďĞǀŝŶĚĞŶ�ǌŝĐŚ�ŶŝĞƚ�ĂůůĞĞŶ�ĂĂŶ�ũĞ�ďƵŝƚĞŶŬĂŶƚ͕�ŵĂĂƌ�ŽŽŬ�ďŝŶŶĞŶ�ŝŶ�ũĞ�ůŝũĨ�ǌŝƚƚĞŶ�ƚĂů�ǀĂŶ�ƌĞĐĞƉƚŽƌĞŶ�ĚŝĞ�
ǁĂĂƌŶĞŵĞŶ�ǁĂƚ�Ğƌ�ŐĞďĞƵƌƚ͕�ŝŶ�ũĞ�ŵĂĂŐǁĂŶĚ͕�ŝŶ�ũĞ�ĚĂƌŵĞŶ͕�ŝŶ�ũĞ�ďůŽĞĚǀĂƚĞŶ͘

WƌŽĞǀĞŶ�ŝƐ�ĞŝŐĞŶůŝũŬ�ŽŽŬ�ĞĞŶ�ǀŽƌŵ�ǀĂŶ�͚ǀĂŶ�ďŝŶŶĞŶ͛�ƚĂƐƚĞŶ͖�ƌƵŝŬĞŶ�ĞĞŶ�ǀŽƌŵ�ǀĂŶ�ĐŚĞŵŝƐĐŚ�ĂĨƚĂƐƚĞŶ͕�ũĞ�
͚ƌĂĂŬƚ͛�ĂůƐ�ŚĞƚ�ǁĂƌĞ�ĚĞ�ƐƚŽĨĨĞŶ�ĂĂŶ͘

,Ğƚ�ďĞůĂŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƚĂƐƚ
+HW�EHODQJ�YDQ�GH�WDVW�LV�GLYHUV�
$OV�MH�QLHW�NXQW�KRUHQ�RI�]LHQ��GDQ�LV�GDW�ODVWLJ��PDDU�GDDU�YDOW�PHW�HQLJH�DDQSDVVLQJ�
PHH�WH�OHYHQ��1LHW�NXQQHQ�EHVFKLNNHQ�RYHU�MH�WDVW�LV�HFKWHU�OHYHQVEHGUHLJHQG��=RQGHU�
WDVW]LQ�NULMJ�MH�JHHQ�DGHTXDWH�LQIRUPDWLH�PHHU�RYHU�MH�RPJHYLQJ��-H�YRHOW�JHHQ�ZDUP��
NRXG��VFKHUS��]DFKW��KDUG��QDW�
-H�ZHHW�GXV�RRN�QLHW�RI�LHWV�HHQ�SRWHQWLHHO�JHYDDU�YRRU�MH�LV�RI�QLHW�
(Q�HU�RQWVWDDQ�QDWXXUOLMN�RRN�SUREOHPHQ�DOV�MH�QLHW�PHHU�NXQW�YRHOHQ�ZDW�HU�ELM�MH]HOI�
JHEHXUW��VWHO�GDW�MH�QLHW�NXQW�YRHOHQ�GDW�MH�GRUVWLJ�RI�KRQJHULJ�EHQW��MH�JHHQ�ZRQGHQ�
YRHOW��MH�JHHQ�SLMQSULNNHOV�HUYDDUW�
'H�JHYROJHQ�KLHUYDQ�]LMQ�ELMYRRUEHHOG�WHUXJ�WH�]LHQ�ELM�SDWLsQWHQ�GLH�OHSUD�KHEEHQ��]LM�
ORSHQ�WDOOR]H�EHVFKDGLJLQJHQ�HQ�YHUPLQNLQJHQ�RS�WHQ�JHYROJH�YDQ�KHW�XLWYDOOHQ�YDQ�KXQ�
JHYRHO�
,Q�KHW�OHYHQ�YDQ�DOOH�GDJ�OHYHUW�GH�WDVW�HHQ�YRRUWGXUHQGH�VWURRP�DDQ�LQIRUPDWLH�RS��GLH�
�YDDN�RQEHZXVW�RI�YRRUEHZXVW��RQV�JHGUDJ�DDQVWXXUW��-H�YRHOW�RI�HHQ�VWRHO�OHNNHU�]LW��RI�
MH�ILHWV�HHQ�]DFKWH�EDQG�KHHIW��RI�GH�GHXUNUXN�NDSRW�LV��,QIRUPDWLH�GLH�MH�NDQ�KHOSHQ�KHW�
OHYHQ�µYHLOLJHU¶��µSUHWWLJHU¶��µVSDQQHQGHU¶��RI�ZDW�MH�PDDU�ZLOW��WH�PDNHQ�

1HW�DOV�ELM�GH�LQIRUPDWLH�GLH�MH�ELQQHQ�NULMJW�YLD�GH�DQGHUH�]LQWXLJHQ��KHOSW�GH�LQIRUPDWLH�
YDQ�GH�WDVW�MH�RP�WH�NLH]HQ��+HW�ELM]RQGHUH�ELM�GH�WDVW�LV�GDW�HU�DOWLMG�HHQ�

�ĂŶƌĂŬĞŶ
ǁŽĞŶƐĚĂŐ�ϭϯ�ĚĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ ϭϮ͗ϱϰ



GLUHFWH ZLVVHOZHUNLQJ LV�PHW�GDWJHQH�RI�GLHJHQH�GLH�MH�DDQUDDNW�

1DDU�LHPDQG�NLMNHQ�NXQ�MH�]RQGHU�GDW�GLHJHQH�WHUXJNLMNW�RI�]LFK�JHZDDU�LV��GDW�MH�NLMNW�
%LM�DDQUDNLQJ�LV�GH�GLUHFWH�UHODWLH�HU�DOWLMG��ZDQQHHU�MH�LHPDQG�DDQUDDNW��ZRUG�MH�
WHJHOLMNHUWLMG�RRN�]HOI�DDQJHUDDNW��(U�LV�DOWLMG�HHQ�GLUHFWH�ZHGHU]LMGVH�EHwQYORHGLQJ��HU�
YLQGW��KRH�OLFKW�GDQ�RRN��HLJHQOLMN�DOWLMG�HHQ�µYHUYRUPLQJ¶�SODDWV�YDQ�GH�GHHOQHPHUV�DDQ�
GH�DDQUDNLQJ�
$DQ�GH�YHUYRUPLQJ�ELM�PDWHULDOHQ�NXQ�MH�ELMYRRUEHHOG�]LHQ�KRH�]H�]LMQ�JHEUXLNW��ZDDU�
VOLMWSOHNNHQ�]LWWHQ��ZDDU�EXWVHQ��'H�µYHUYRUPLQJ¶�ELM�PHQVHQ�LV�ODVWLJHU�]LFKWEDDU��PDDU�
NDQ�YRHOEDDU�]LMQ�RI�JHPDDNW�ZRUGHQ�LQ�GH�GLUHFWH�DDQUDNLQJ��+RH�PHQVHQ�]LMQ�JHYRUPG�
LV�ZDDUQHHPEDDU�LQ�GH�PDQLHU�ZDDURS�PHQVHQ�KXQ�OLMI�GUDJHQ��HULQ�KXL]HQ��GH�PDWH�YDQ�
OLFKDDPVVSDQQLQJ��GH�HHOW�SOHNNHQ�HQ�OLWWHNHQV�RS�KHW�OLMI�HQ�LQ�RYHUGUDFKWHOLMNH�]LQ�

%LM�DDQUDNHQ�GRH�MH�QLHW�DOOHHQ�LQIRUPDWLH�RS�RYHU�GH�RPJHYLQJ��MH�JHHIW�RRN�LQIRUPDWLH�
RYHU�MH�]HOI��0LGGHOV�MH�DDQUDNLQJ�NXQ�MH�LHWV�]HJJHQ��GH�DQGHU�LHWV�ODWHQ�ZHWHQ��=R�NXQ�
MH�HHQ�DQGHU�WURRVWHQ��WHUHFKWZLM]HQ��RSSRUUHQ��NDOPHUHQ��WHQPLQVWH��GDW�NDQ�MRXZ�
LQWHQWLH�]LMQ�ELM�KHW�DDQUDNHQ��2I�HHQ�DQGHU�RRN�GLH�LQWHQWLH�YHUVWDDW�LV�DIKDQNHOLMN�YDQ�
PHHUGHUH�IDFWRUHQ��'DW�KHEEHQ�ZH�EHVFKUHYHQ�LQ�KHW�KRRIGVWXN :DDUQHPHQ�

'H�GLUHFWH�DDQUDNLQJ�LV�OHWWHUOLMN GLFKWHUELM GDQ�KRUHQ�HQ�]LHQ��*HYRHOHQV�GLH�ZRUGHQ�
RSJHURHSHQ�]LMQ�YDDN�RRN�ZDW�µODVWLJHU¶�RP�EXLWHQ�MH�WH�KRXGHQ��-H�HUYDDUW�LHWV�µDDQ�GHQ�
OLMYH¶��$DQUDNHQ�RI�DDQJHUDDNW�ZRUGHQ�OHYHUW�HHQ�GLUHFW�JHYRHO�RS��KHW�LV�ODVWLJ�RP�QLHW�
JHUDDNW�WH�ZRUGHQ��-H�NXQW�GDW�ZHO�EORNNHUHQ�RI�GHOHWHQ��PDDU�GDQ�LV�HU�HLJHQOLMN�DO�LHWV�
YDQ�ELQQHQ�JHNRPHQ�

'H�WDVW�OHYHUW GLUHFW�HHQ�JHYRHO�YDQ�MD�RI�QHH RS��-H�YRHOW�KHW�PDWHULDDO�YDQ�HHQ�WUXL�HQ�
MH�YLQGW�HU�ZDW�YDQ��-H�YRHOW�RI�GH�ZDV�GURRJ�LV�HQ�MH�KHEW�HHQ�LQGUXN��-H�JULMSW�LQ�HHQ�
QDDNWVODN�HQ����
'H�WDVW�LV�KHW PHHVW�EDVDOH YDQ�DOOH�]LQWXLJHQ��'H�RYHULJH�]LQWXLJHQ�]LMQ�VSHFLILFDWLHV�YDQ�
GH�WDVW�
,Q�GH RQWZLNNHOLQJ�YDQ�KHW�LQGLYLGX LV�GH�WDVW�KHW�HHUVWH�]LQWXLJ�GDW�ZRUGW�JHEUXLNW��GH�
IRHWXV�LQ�GH�EDDUPRHGHU�YRHOW�GH�EHZHJLQJHQ�YDQ�GH�PRHGHU��GH�WHPSHUDWXXU�YDQ�KHW�
YUXFKWZDWHU��WULOOLQJHQ��URPPHOV�LQ�GH�GDUPHQ�

,Q�GH�KDSWRQRPLVFKH�]ZDQJHUVFKDSVEHJHOHLGLQJ�ZRUGW�KLHU�RS�LQJHVSHHOG��KHW�NLQG�LQ�GH�
EDDUPRHGHU�UHDJHHUW�RS�DDQUDNLQJHQ�DDQ�GH�EXLN�YDQ�GH�PRHGHU��'RRU�HHQ�KDQG�RS�GH�
EXLN�WH�OHJJHQ�YDQ�GH�PRHGHU�UHDJHHUW�GH�IRHWXV��$IKDQNHOLMN�YDQ�GH�PDQLHU�YDQ�
DDQUDNHQ�HQ�GH�LQWHQWLH��HQ�GH�µEXL¶�YDQ�KHW�NLQGMH��ZDNNHU�RI�VODSHQ��NDQ�GLH�UHDFWLH�
YHUVFKLOOHQ��%LM�HHQ�XLWQRGLJHQGH�DDQUDNLQJ�]LHQ�ZH�KHW�NLQGMH�YDDN�UHDJHUHQ��GRRU�
ELMYRRUEHHOG�]LMQ�NRQWMH�LQ�GH�KDQGSDOP�WH�OHJJHQ��'LW�YHUPRJHQ�RP�RS�EDVLV�YDQ�GH�WDVW�
HUJHQV�QDDUWRH�RI�YDQDI�WH�EHZHJHQ�KHEEHQ�ZH�DOV�YROZDVVHQH�QRJ�VWHHGV��]LH�
KRRIGVWXN�+DSWRQRPLVFKH�IHQRPHQHQ���9RRUGDW�MH�NXQW�EHGHQNHQ�RI�LHWV�JRHG�LV�YRRU�MH�
KHHIW�MH�OLFKDDP�DO�JHUHDJHHUG�
2RN�LQ HYROXWLRQDLU�RS]LFKW ]LHQ�ZH�HHQ�EDVLVURO�YRRU�GH�WDVW��2UJDQLVPHQ�GLH�
HYROXWLRQDLU�ODJHU�LQ�GH�UDQJRUGH�VWDDQ�PDNHQ�JHEUXLN�YDQ�GH�WDVW�LQ�KHW�YHU]DPHOHQ�YDQ�
LQIRUPDWLH�RYHU�GH�RPJHYLQJ��%LM�GH�HHQFHOOLJH�]LHQ�ZH�RRN�DO�GH�EDVDOH�EHZHJLQJ�YDQ�
WHUXJWUHNNHQ�HQ�HUJHQV�QDDU�WRH�EHZHJHQ��ELM�KHW�WHJHQNRPHQ�YDQ�HHQ�JUHQV�RI�YRHGVHO��
+RH�µKRJHU¶�GH�VRRUW��GHV�WH�PHHU�RQWZLNNHOLQJ�YDQ�RYHULJH�]LQWXLJHQ�ZH�]LHQ�

KŶĚĞƌǌŽĞŬĞŶ
(U�]LMQ�RQGHU]RHNHQ�JHGDDQ�QDDU�KHW�EHODQJ�YDQ�DDQUDNHQ�ELM�]RRJGLHUHQ�HQ�PHQVHQ��
'DDUXLW�EOHHN�GDW�DDQUDNHQ�HHQ�HHUVWH�OHYHQVEHKRHIWH�LV��$OV�MH�QLHW�ZRUGW�DDQJHUDDNW��
RYHUOHHI�MH�QLHW��%LM�]RRJGLHUHQ�EOLMNW�GLW�ELMYRRUEHHOG�XLW�GLHUHQ�GLH�YODN�QD�GH�JHERRUWH�
JHOLNW�ZRUGHQ�GRRU�KXQ�PRHGHU��'DW�OLNNHQ�LV�QLHW��DOOHHQ��EHGRHOG�RP�VFKRRQ�WH�PDNHQ��
(U�RQWVWDDW�GRRU�KHW�OLNNHQ�HHQ�GLUHFW�FRQWDFW�WXVVHQ�PRHGHU�HQ�KDDU�MRQJ��ZDW�GH�
PRHGHU�YRRUWDDQ�]DO�NXQQHQ�KHUNHQQHQ��2RN�KHHIW�KHW�OLNNHQ�HHQ�EHODQJULMNH�IXQFWLH�RP�
RUJDQHQ�WH�VWLPXOHUHQ��+HW�LV�JHEOHNHQ�GDW�]RRJGLHUHQ�GLH�QLHW�ZHUGHQ�JHOLNW��VWLHUYHQ�
RPGDW�GH�EODDV��XULQHZHJHQ�HQ�GDUPHQ�QLHW�JRHG�ZHUNWHQ�

+HW�DDQUDNHQ�LV�QLHW�DOOHHQ�YODN�QD�GH�JHERRUWH��PDDU�RRN�GH�SHULRGH�GDDUQD�YDQ�EHODQJ��
=R�]LMQ�HU�RQGHU]RHNHQ�JHGDDQ�QDDU�ODERUDWRULXPUDWWHQ��'H�YHU]RUJLQJ�YDQ�GH�HQH�JURHS�
EHVWRQG�DOOHHQ�XLW�YRHGLQJ�HQ�YHUVFKRQHQ�YDQ�KHW�KRN�



'H�DQGHUH�JURHS�UDWWHQ�ZHUG�UHJHOPDWLJ�DDQJHUDDNW��JHOLHINRRVG�HQ�JHDDLG��'H�JURHS�
UDWWHQ�GLH�ZHUGHQ�JHDDLG�ZHUGHQ�RXGHU��]H�UHDJHHUGHQ�PHHU�RQWVSDQQHQ�RS�
RQGHU]RHNHQ�HQ�RQGHU]RFKWHQ�PHW�PHHU�DQLPR�HHQ�QLHXZH�RPJHYLQJ��=H�YHUWRRQGHQ�
PHHU�OHYHQGLJKHLG��QLHXZVJLHULJKHLG�HQ�KHW�YHUPRJHQ�RP�SUREOHPHQ�RS�WH�ORVVHQ�

%LM�PHQVHQ�ZRUGHQ�SDVJHERUHQ�EDE\¶V�QLHW�JHOLNW��PDDU�HU�LV�ZHO�OLFKDPHOLMN�FRQWDFW��
7HJHQZRRUGLJ�ZRUGW�GH�EDE\�PHHVWDO�GLUHFW�RS�GH�EORWH�KXLG�YDQ�GH�PRHGHU�JHOHJG�

'H�PRHGHU�KRXGW�KHW�NLQG�LQVWLQFWLHI�GLFKW�WHJHQ�KDDU�OLMI��]H�ZLO�KHW�NLQG�QLHW�DOOHHQ�]LHQ�
PDDU�YRRUDO�RRN�YRHOHQ��$DQUDNHQ�LV�LQ�GH�EHJLQIDVH�YDQ�HVVHQWLHHO�EHODQJ�RP�KHW�NLQG�
WH�EHYHVWLJHQ�LQ�]LMQ�EHVWDDQ��'RRU�DDQUDNLQJ�YRHOW�KHW�NLQG�GDW�KHW�HU�PDJ�]LMQ�HQ�GRRU�
DDQUDNLQJ�NDQ�KHW�GH�ZDUPWH�HQ�OLHIGH�YRHOHQ�YDQ�]LMQ�RXGHUV�HQ�DQGHUH�PHQVHQ�LQ�]LMQ�
RPJHYLQJ�

(U�]LMQ�RQGHU]RHNHQ�JHGDDQ�ELM�HHQ�JURHS�YDQ����NLQGHUHQ� GLH�GH�HHUVWH�]HV�PDDQGHQ�
WRW�GULH�HQ�HHQ�KDOI�MDDU�QD�KXQ�JHERRUWH�OHHIGHQ LQ�NLQGHUWHKXL]HQ�LQ�5RHPHQLH�ZDDU�]H�
QLHW�RI�DPSHU�ZHUGHQ�DDQJHUDDNW�HQ�ZDDU�GH�RPVWDQGLJKHGHQ�VOHFKW�ZDUHQ�

.LQGHUHQ�ODJHQ�YDVWJHERQGHQ�HQ�LQ�KXQ�HLJHQ�XLWZHUSVHOHQ�WH�ZDFKWHQ�RS�EDVDOH�
YHU]RUJLQJ�GLH�]HOGHQ�NZDP��9HOHQ�RYHUOHHIGHQ�GH�WHKXL]HQ�QLHW�

'H�DFKWWLHQ�RQGHU]RFKWH�NLQGHUHQ��LQPLGGHOV�YLHU�MDDU��ZHUGHQ�JHUXLPH�WLMG�RSJHQRPHQ�
LQ�HHQ�]RUJ]DDP�$PHULNDDQV�JH]LQ��2RN�DO�KHULQQHUHQ�GH�PHHVWH�NLQGHUHQ�]LFK�QLHWV�YDQ�
KHW�ZHHVKXLV��GLH�SHULRGH�KHHIW�ZHO�]LMQ�VSRUHQ�QDJHODWHQ�LQ�KXQ�KHUVHQHQ��VFKULMYHQ�GH�
RQGHU]RHNHUV�

2P�WH�EHJLQQHQ�SURGXFHUHQ�GH�DGRSWLHNLQGHUHQ�GXLGHOLMN�PLQGHU�YDQ�KHW�KRUPRRQ�
YDVRSUHVVLQH��GDQ����OHHIWLMGJHQRRWMHV�GLH�ELM�KXQ�ELRORJLVFKH�RXGHUV�RSJURHLHQ�LQ�YHUGHU�
YHUJHOLMNEDUH�$PHULNDDQVH�JH]LQQHQ��9DVRSUHVVLQH�LV�HVVHQWLHHO�RP�YHUWURXZGH�PHQVHQ�
WH�KHUNHQQHQ��.HQQHOLMN�RQWZLNNHOW�KHW�KRUPRRQV\VWHHP�]LFK�JHEUHNNLJ�GRRU�KHW�YURHJH�
JHEUHN�DDQ�DDQGDFKW�HQ�NRHVWHULQJ��'DW�OLMNW�ELM�YRRUKHHQ�YHUZDDUORRVGH�NLQGHUHQ�
LQGHUGDDG�HHQ�SUREOHHP��WHUZLMO�DQGHUH�NLQGHUHQ�ELM�JHYDDU�PHWHHQ�QDDU�KXQ�YDGHU�RI�
PRHGHU�UHQQHQ��NLH]HQ�GH�DGRSWLHNLQGHUHQ�GH�GLFKWVWELM]LMQGH�YROZDVVHQH��RRN�DOV�KXQ�
DGRSWLHRXGHU�YODNELM�VWDDW�

2RN�KDGGHQ�GH�NLQGHUHQ�XLW�5RHPHQLH�PHHU�ODVW�YDQ�DQJVWJHYRHOHQV�HQ�SUREOHHPJHGUDJ�
]RDOV�VWHOHQ�HQ�OLHJHQ��RYHUOHYLQJVPHFKDQLVPHQ�XLW�KHW�NLQGHUWHKXLV��GDQ�DQGHUH��SOHHJ�
NLQGHUHQ��.RUWRP��GRRU�KHW�RQWEUHNHQ�YDQ��DIIHFWLHYH��DDQUDNLQJ�YODN�QD�GH�JHERRUWH�
RQWVWDDW�HU�HUQVWLJH�VFKDGH��GLH�LQ�YHHO�JHYDOOHQ�OHLGW�WRW�KHW�PRHLOLMN�DDQJDDQ�YDQ�
ODQJGXULJH�UHODWLHV�

1LHW�DOOHHQ�YODN�QD�GH�JHERRUWH�PDDU�RRN�LQ�GH�YHUGHUH�RQWZLNNHOLQJ�VSHHOW�DDQUDNHQ�HHQ�
EHODQJULMNH�URO��.LMN�ELMYRRUEHHOG�PDDU�QDDU�NOHLQH�NLQGHUHQ�GLH�RS�RQGHU]RHN�XLWJDDQ��
$OOHV�ZRUGW�YDVWJHSDNW�HQ�YDDN�RRN�LQ�GH�PRQG�JHVWRSW�RP�WH�RQGHU]RHNHQ��$OOHHQ�
NLMNHQ�LV�HFKW�QLHW�JHQRHJ«�

%LM�HHQ�YDOSDUWLM�NRPHQ�NLQGHUHQ�DDQJHUHQG�RP�JHWURRVW�WH�ZRUGHQ�GRRU�NQXIIHOHQ�RI�RS�
VFKRRW�WH�]LWWHQ��(HQ�EHPRHGLJHQGH�RI�WURRVWHQGH�DDQUDNLQJ�KHOSW�KHW�NLQG�RP�UXVWLJ�WH�
ZRUGHQ�
2RN�LQ�KHW�YROZDVVHQ�OHYHQ�VSHHOW�DDQUDNHQ�HHQ�SURPLQHQWH�URO��9ULHQGVFKDS��LQWLPLWHLW��
VH[XDOLWHLW�ZRUGHQ�JURWHQGHHOV�JHGHILQLHHUG�HQ�HUYDUHQ�GRRU�DDQUDNLQJHQ�

'H�]HJJHQVFKDS�YDQ�HHQ�KDQG�RS�GH�VFKRXGHU�RI�HHQ�GXZ��YDQ�HHQ�ZDUPH�KDQG�RI�HHQ�
DIVWDQGHOLMNH�KDQG��LV�YDDN�YHHO]HJJHQGHU�GDQ�GH�ZRRUGHQ�GLH�LHPDQG�VSUHHNW�

,Q�KHW�VRFLDOH�OHYHQ�LV�GH�DDQUDNLQJ�YDDN�YHUZRUGHQ�WRW�HHQ�IRUPDOLWHLW��KHW�JHFRGHHUG�
JHYHQ�YDQ�HHQ�KDQG�RI���]RHQHQ��ZDDUELM�KHW�YRHOHQGH�HOHPHQW�RQGHUJHVFKRYHQ�EOLMIW�

:H�ZRUGHQ�GDDULQ�RRN�EHSDDOG�GRRU�µQRUPHQ¶�ZDDU�ZH�RQV�DDQ�PHQHQ�WH�PRHWHQ�
KRXGHQ��9DDN�LV�HU�GH�DQJVW�GDW�DDQUDNHQ�JHDVVRFLHHUG�ZRUGW�PHW�HHQ�VHNVXHOH�LQWHQWLH��
ZDDUGRRU�ZH�HQLJH�DIVWDQG�LQERXZHQ�LQ�GH�RQWPRHWLQJ�



'ĞǀŽĞů�ŚĞďďĞŶ�ǀŽŽƌ
-H�YRHOW�GRRU�LHWV�RI�LHPDQG�GLUHFW�PHW�MH�KXLG�DDQ�WH�UDNHQ��+HW�YRHOHQ�KRXGW�HFKWHU�
QLHW�RS�ELM�KHW�DDQUDNLQJVYODN��-H�NXQW�RRN�JHYRHO�NULMJHQ�YRRU�KRH�ODQJ��GLN��]ZDDU��YRO��
OHHJ�GDWJHQH�LV�ZDW�MH�DDQUDDNW��'HQN�ELMYRRUEHHOG�DDQ�HHQ�KDPHU�RI�WHQQLVUDFNHW��+HW�
FRQWDFWYODN�LV�ZHOLVZDDU�WXVVHQ�MRXZ�KDQG�HQ�GH�VWHHO��PDDU�MH�KHE�RRN�JHYRHO�YRRU�KRH�
ODQJ�GH�KDPHU�LV�HQ�KRH�]ZDDU�HQ�ZDDU�KHW�]ZDDUWHSXQW�OLJW��:DQQHHU�MH�HU�GDQ�PHH�
WHJHQ�HHQ�VSLMNHU�JDDW�VODDQ��GDQ�KHE�MH�YLD�KHW�FRQWDFWYODN�JHYRHO�YRRU�ZDDU�KHW�HLQG�
]LW�HQ�]R�NXQ�MH�PLNNHQ�RS�HHQ�VSLMNHU�HQ�LQ�HHQ�DGHTXDWH�PDDW�MH�NUDFKW�LQ]HWWHQ�
+HW]HOIGH�PHW�MH�DXWR��FRQWDFWYODNNHQ�]LMQ�MH�ELOOHQ��MH�KDQGHQ��MH�YRHWHQ��PDDU�MH�KHEW�
�KRSHOLMN��RRN�JHYRHO�YRRU�GH�EUHHGWH�HQ�OHQJWH�YDQ�MH�DXWR�

(QLJH�HUYDULQJ�LQ�KHW�KDQWHUHQ�KHOSW�RP�GDW�JHYRHO�VWHHGV�PHHU�WH�YHUILMQHQ��-H�PRHW�
µHYHQ�ZHQQHQ¶�DDQ�HHQ�QLHXZH�DXWR�RI�DDQ�HHQ�EHSDDOGH�KDPHU�

'LW�µJHYRHO�KHEEHQ�YRRU¶�LV�HHQ�YDQ]HOIVSUHNHQG�JHEHXUHQ��GDW�GRHQ�ZH�GH�KHOH�GDJ�
GRRU�
+HW�LV��ZDDU�ZH�LQ�KHW�KRRIGVWXN�RYHU�OLFKDPHOLMNKHLG�RRN�DO�RYHU�VSUDNHQ��KHW�
SURORQJHPHQW�GX�FRUSV�ZDDU�0HUOHDX�3RQW\�RYHU�VSUHHNW�

'DW�µJHYRHO�KHEEHQ�YRRU¶�ODDW�]LFK�RRN�QRJ�LQ�HHQ�DQGHUH�YRUP�]LHQ��]RQGHU�GLUHFWH�
DDQUDNLQJ�NXQ�MH�RRN�JHYRHO�YRRU�LHWV�RI�LHPDQG�KHEEHQ��=LH�GH�YRJHOV�LQ�HHQ�YOXFKW�
V\QFKURRQ�EHZHJHQ��GH�NXGGHV�GLHUHQ�GLH�JH]DPHQOLMN�HHQ�NDQW�RS�YOXFKWHQ��GH�
YRHWEDOOHUV�GLH�HONDDU�ZHWHQ�WH�YLQGHQ��]H�KHEEHQ�JHYRHO�YRRU�ZDDU�KXQ�WHDPJHQRWHQ�
VWDDQ��-H�EHQW�HUJHQV��MH�NLMNW�RS�HQ�MH�]LHW�GDW�HU�LHPDQG�QDDU�MH�NLMNW��DOVRI�MH�GDW�
YRHOGH�

)UDQV�9HOGPDQ��GH�JURQGOHJJHU�YDQ�GH�KDSWRQRPLH��RQGHUVFKHLGGH�DDQYDQNHOLMN���
PRGDOLWHLWHQ�
3HUVHQVXV��GLW�LV�KHW�µHUJHQV�GRRUKHHQ¶�YRHOHQ��KHW�µJHYRHO�KHEEHQ�YRRU¶��]RDOV�ELM�HHQ�
WHQQLVUDFNHW��GH�DXWR��HHQ�GDQVSDUWQHU��KHW�SURORQJHPHQW�GX�FRUSV�

7UDQVVHQVXV LV�KHW�YLD�HHQ�WXVVHQPDWHULDDO��YRHOHQ�YDQ�LHWV�DQGHUV��]R�YRHO�MH�
ELMYRRUEHHOG�YLD�MH�DXWR�GH�ZHJ��GH�JODGKHLG�HUYDQ��GH�KREEHOV���YLD�GH�KDPHU�GH�
KDUGKHLG�YDQ�GH�VSLMNHU��YLD�GH�ERRGVFKDSSHQWDV�GH�DQGHU�PHW�ZLH�MH�GLH�VDPHQ�GUDDJW�

&RQVHQVXV LV�KHW�JH]DPHQOLMN�YRHOHQ��]RQGHU�GLUHFWH�YHUELQGLQJ��GH�YRHWEDOOHU�GLH�HHQ�
YRRU]HW�JHHIW�DDQ�]LMQ�PDDWMH��MH�YRHOW�GDW�HU�LHPDQG�LQ�HHQ�NDPHU�LV�DOV�MH�ELQQHQNRPW��
GH�NXQVWVFKDDWVHUV�GLH��ZDQQHHU�]H�HONDDU�ORVODWHQ�QRJ�KHHO�JRHG�YRHOHQ�ZDDU�GH�
SDUWQHU�LV�HQ�HONDDU�RRN�QLHW�ZHHU�KRHYHQ�WH�]RHNHQ�DOV�]H�ZHHU�YDVW�ZLOOHQ�SDNNHQ�

:DW�KLHUERYHQ�EHVFKUHYHQ�LV�QRHPHQ�ZH�LQ�KHW�YDNMDUJRQ�ZHO�µXLWEUHLGHQ�YDQ�MH�JHYRHO¶��
GDW�ZLO�]HJJHQ�GDW�MH�YHUGHU�YRHOW�GDQ�MH�RPZDQGLQJ��YHUGHU�GDQ�MH�KXLG��GDW�MH�RRN�
JHYRHO�KHEW�YRRU�GH�RPJHYLQJ��'H]H�WHUP�LV�ZDW�RQKDQGLJ�JHNR]HQ�RPGDW�KHW�HHQ�
DFWLYLWHLW�YHURQGHUVWHOW��µXLWEUHLGHQ¶�LV�HHQ�ZHUNZRRUG��0DDU�HLJHQOLMN�LV�µJHYRHO�KHEEHQ�
YRRU¶�HHQ�YDQ]HOIVSUHNHQG�IHQRPHHQ��OH�FRUSV�FRQQDLVVDQW��GDW�LQKHUHQW�LV�DDQ�OHYHQ�

(HUGHU�PRHW�MH�MXLVW�LHWV�GRHQ�RP�GDW�µJHYRHO�KHEEHQ�YRRU¶�QLHW�WH�HUYDUHQ��MH�WUHNW�MH�
WHUXJ�XLW�GH�JH]DPHQOLMNH�EHZHJLQJ���HHUGHU�EHVFKUHYHQ�LQ�KRRIGVWXN�&RPPXQLFDWLH��

-H�WUHNW�MH�JHYRHOVPDWLJ�WHUXJ��MH�PDDNW�GH�ZHUHOG�NOHLQHU��PHW�MH�ERHNMH�RS�GH�EDQN�
ELMYRRUEHHOG��=R�LV�KHW�HYHQ�UXVWLJ��NXQ�MH�ELMNRPHQ��HYHQ�QLHW�DO�KHW�DQGHUH�RP�MH�KHHQ�
YRHOHQ�

'DW�WHUXJQHPHQ�NDQ�YHUGHU�JDDQ�GDQ�WRW�DDQ�MH�YHO��'DW�NXQ�MH�WHJHQNRPHQ�ZDQQHHU�ZH�
HHQ�DQGHU��ELMYRRUEHHOG�HHQ�GRNWHU��YDQ�DOOHV�PHW�HHQ�DUP�RI�EHHQ�YDQ�RQV]HOI�ODWHQ�
GRHQ��ZDDUELM�ZH�RQV�YRHOHQ�HYHQ�XLWVFKDNHOHQ��-H�NXQW�RRN�GHOHQ�YDQ�MH�OLFKDDP�PLQGHU�
YRHOHQ��'DW�NHQQHQ�ZH�DOOHPDDO�ZHO�RS�HHQ�EHSDDOGH�PDQLHU��MH�EHQW�]R�EH]LJ�HUJHQV�
PHH��ELMYRRUEHHOG�HLJHQ�JHGDFKWHQ�RI�JHIRFXVW�RS�HHQ�FRPSXWHU��GDW�MH�HLJHQOLMN�QLHW�
KHEW�JHYRHOG�GDW�MH�HU�RQJHPDNNHOLMN�ELM]DW��'DW�UHDOLVHHU�MH�MH]HOI�SDV�ZDQQHHU�MH�
RSVWDDW�HQ�MH�YRHW�EOLMNW�WH�VODSHQ�

*HYRHO�KHEEHQ�YRRU�GH�RPJHYLQJ��HQ�DQGHUHQ�GDDULQ��YHUORRSW�YLD�JHYRHO�KHEEHQ�YRRU�



MH�HLJHQ�OLFKDDP��:DQQHHU�GH�EDVLVVSDQQLQJ�LQ�MH�OLMI�KHHO�KRRJ�RI�KHHO�ODDJ�LV��LV�YRHOHQ�
ZDW�HU�JHEHXUW��ELM�MH]HOI�HQ�RP�MH�KHHQ��ODVWLJHU�

(HQ�LGHDOH�RQWPRHWLQJVWRQXV�LV�GDDUPHH�HHQ�EDODQVVLWXDWLH�WXVVHQ�JHYRHO�KHEEHQ�YRRU�
MH]HOI�HQ�JHYRHO�KHEEHQ�YRRU�MH�RPJHYLQJ�

sŽƌŵ�ĞŶ�ŝŶƚĞŶƚŝĞ
%LM�KHW�ZRRUG�WDVWHQ�GHQNHQ�ZH�YDDN�DDQ�GH�KDQG��RI�VSHFLILHN�]HOIV�DDQ�GH�YLQJHUWRSSHQ�
YDQ�GH�KDQG��'DDU�KHEEHQ�ZH�RRN�KHHO�YHHO�WDVWOLFKDDPSMHV��'H�LQIRUPDWLH�GLH�ZH�YLD�GH�
YLQJHUV�NULMJHQ�LV�YHHO�JHULFKW�RS�KHUNHQQLQJ��RUGHQLQJ��WH�ZHWHQ�NRPHQ�µZDW�LHWV�LV¶�

-H�NXQW�PHW�HON�GHHO�YDQ�MH�OLFKDDP�LHWV�DI�WDVWHQ��0HW�MH�KDQGSDOP�RI�PHW�DQGHUH�GHOHQ�
YDQ�MH�OLMI�NXQ�MH�RRN�DIWDVWHQ��'DW�OHYHUW�ZHHU�DQGHUH�LQIRUPDWLH�RS��-H�NXQW�WDVWHQ�PHW�
MH�ZDQJ��PHW�MH�UXJ��MH�EXLN��ZDW�YHUVFKLOOHQGH�PRJHOLMNKHGHQ�]LMQ�RP�LQIRUPDWLH�RS�WH�
QHPHQ�XLW�GH�ZHUHOG�RP�MH�KHHQ�

'H�YRUP�ZDDULQ�MH�DDQUDDNW�VFKHSW�EHSDDOGH�PRJHOLMNKHGHQ��]RDOV�GH�YLQJHUV�ZDQQHHU�
MH�ZLOW�ZHWHQ�ZDW�LHWV�LV��'H�YRUP�LV�HFKWHU�QLHW�DOOHV�EHSDOHQG��'H�LQWHQWLH�YDQ�MH�
DDQUDNLQJ�NDQ�GH�YRUP�RYHUVWLMJHQ�



/ŶůĞŝĚŝŶŐ
͞ďůŝũ͕�ďůŝũ͕�ŵŝũŶ�ŚĂƌƚũĞ�ŝƐ�ǌŽ�ďůŝũ͘͘͘͟�ŝƐ�ĞĞŶ�ŬŝŶĚĞƌůŝĞĚũĞ�ǁĂĂƌǀĂŶ�ũĞ�ĚĞ�ƐƚƌĞŬŬŝŶŐ�ŐĞůŝũŬ�ƐŶĂƉƚ͘�tŝĞ�ŬĞŶƚ�
ŶŝĞƚ�ĚĞ�ƉƵďĞƌĂŐĞŶĚĂ�ǁĂĂƌŝŶ�ŚĂƌƚĞŶ�ŝŶ�ĂůůĞƌůĞŝ�ĨŽƌŵĂƚĞŶ�ƐƚĂĂŶ�ŵĞƚ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĐƌĞĂƚŝĞĨ�ŐĞŬůĞƵƌĚĞ�ƉŝũůĞŶ�
ĞƌĚŽŽƌ͗�ũŽƵǁ�ŶĂĂŵ�ĂĂŶ�ĚĞ�ĞŶĞ�ŬĂŶƚ�ĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ĂŶĚĞƌĞ͘͘͘� �Ăƚ�ŚĂĚ�ŽŽŬ�ŝĞƚƐ�ŵĞƚ�ďůŝũ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ͕�ŽĨ�
ǀĞƌůĂŶŐĞŶ͕�ƐŽŵƐ�ŵĞƚ�ǀĞƌĚƌŝĞƚ͕�ŝŶ�ŝĞĚĞƌ�ŐĞǀĂů�ŝĞƚƐ�ƌŽŶĚŽŵ�ǀĞƌůŝĞĨĚ͘�tĂŶŶĞĞƌ�ŝĞŵĂŶĚ�ǌĞŐƚ�ĚĂƚ�Śŝũ�ŽĨ�ǌŝũ�
ǌŝĐŚ�͞ǌǁĂĂƌ͟�ǀŽĞůƚ�ǀĂŶ�ǀĞƌĚƌŝĞƚ͕�ĚĂŶ�ǀĞƌƐƚĂ�ũĞ�ĚĂƚ͘� tŽƌĚƚ� ũĞ�ǀĞƌƚĞůĚ�ĚĂƚ�Ğƌ�ǌŽ͛Ŷ�ďĞĞƚũĞ�ƐƚŽŽŵ�Ƶŝƚ�
ũŽƵǁ�ŽƌĞŶ�ŬŽŵƚ͕�ĚĂŶ�ǁĞĞƚ�ũĞ�ĚĂƚ�ǌĞ�ǌŝĞŶ�ĚĂƚ�ũĞ�ďĞŚŽŽƌůŝũŬ�ŬǁĂĂĚ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ďĞŶƚ͘�sĞƌƚĞů�ũĞ�ĚĂƚ�
ũĞ�ƐƚŝũĨ�ƐƚĂĂƚ�ǀĂŶ�ƐƉĂŶŶŝŶŐ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ�ŐĞďĞƵƌƚĞŶŝƐ͕�ĚĂŶ�ůĞĞĨƚ�ĞĞŶ�ĂŶĚĞƌ�ĚŝƌĞĐƚ�ǀĂŶƵŝƚ�ĞŝŐĞŶ�
ĞƌǀĂƌŝŶŐ�ŵĞƚ�ũĞ�ŵĞĞ͘��ŵŽƚŝĞƐ�ŚĞďďĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ĚĂŐĞůŝũŬƐĞ�ďĞŐƌŝƉ͕�ŝŶ�ĚĞ�ƚĂĂů͕�ŝŶ�ŽŶǌĞ�ĞƌǀĂƌŝŶŐ͕�
ŬŽƉƉĞůŝŶŐĞŶ�ŵĞƚ�ůŝũĨĞůŝũŬĞ�ƐĞŶƐĂƚŝĞƐ͘
͞/Ŭ�ďĞŶ�ďůŝũ͕͘͘͘͘͟�͞ŝŬ�ďĞŶ�ďĂŶŐ͘͘͘͟�ǌŝũŶ�ǌŝŶƐŶĞĚĞŶ�ĚŝĞ�ǁĞ�ŝŶ�ŽŶǌĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝĞ�ŵĞƚ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ƌĞŐĞůŵĂƚŝŐ�
ŐĞďƌƵŝŬĞŶ͘��ŽŽƌŐĂĂŶƐ�ƚǁŝũĨĞůĞŶ�ǁĞ�Ğƌ�ŐĞĞŶ�ŵŽŵĞŶƚ�ĂĂŶ�ĚĂƚ�ŽŶǌĞ�ŐĞƐƉƌĞŬƐƉĂƌƚŶĞƌ�ďĞŐƌŝũƉƚ�ǁĂƚ�ǁĞ�
ĚĂĂƌŵĞĞ�ďĞĚŽĞůĞŶ͘�tĂŶŶĞĞƌ�ŝĞŵĂŶĚ�ŝĞƚƐ�ĚĞƌŐĞůŝũŬƐ�ƚĞŐĞŶ�ŽŶƐ�ǌĞŐƚ͕�ŬŶŝŬŬĞŶ�ǁĞ�ŵĞĞůĞǀĞŶĚ͕�
ŝŶƐƚĞŵŵĞŶĚ�ŽĨ�ǀĞƌďĂĂƐĚ͘�tĞ�ǀƌĂŐĞŶ�ǁĞů�ĞĞŶƐ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ƌĞĚĞŶ͕�ŽĨ�ŐĞǀĞŶ�ƵŝƚŝŶŐ�ĂĂŶ�ŽŶƐ�ŵĞĚĞůĞǀĞŶ�
ĚŽŽƌ�ƵŝƚƐƉƌĂŬĞŶ�ĂůƐ�͞ǁĂƚ�ĨŝũŶ�ǀŽŽƌ�ũĞ͕͟�ŽĨ�͞ǁĂƚ�ǀĞƌǀĞůĞŶĚ͘͟�DĂĂƌ�ǌĞůĚĞŶ�ǌƵůůĞŶ�ǁĞ�ĚĞ�ĂŶĚĞƌ�ǀĞƌǁĂƌĚ�
ĂĂŶŬŝũŬĞŶ�ĞŶ�ǀƌĂŐĞŶ�ǁĂƚ�Śŝũ�ŽĨ�ǌŝũ�ďĞĚŽĞůƚ͕�ǀŽĞůƚ͕�ĚĞŶŬƚ͘�<ŽƌƚŽŵ͕�ĂůůĞŵĂĂů�ůŝũŬĞŶ�ǁĞ�ĞĞŶǌĞůĨĚĞ�
ďĞĞůĚǀŽƌŵŝŶŐ�ƚĞ�ŚĞďďĞŶ�ǀĂŶ�ǁĂƚ�ŵĞƚ�ĚĞƌŐĞůŝũŬĞ�ƚĞƌŵĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ďĞĚŽĞůĚ͘� �ŝƚ�ďĞŐƌŝƉ�ǀŽŽƌ�ĞůŬĂĂƌƐ�
ĞŵŽƚŝĞ�ŵĂŐ�ĞŝŐĞŶůŝũŬ�ĞĞŶ�ŬůĞŝŶ�ǁŽŶĚĞƌ�ŐĞŶŽĞŵĚ�ǁŽƌĚĞŶ͕�ǁĂŶƚ�ĂůƐ�ũĞ�ďŝũ�ũĞǌĞůĨ�ŶĂŐĂĂƚ͗�ǁĂƚ�ŝƐ�ďůŝũ�ŽĨ�
ďĂŶŐ͕�ŝƐ�ĚĂƚ�ǀŽŽƌ�ũŽƵ�ŚĞƚǌĞůĨĚĞ�ĂůƐ�ǀŽŽƌ�ŝĞŵĂŶĚ�ĂŶĚĞƌƐ͍�sŽĞů�ũĞ͕�ĚĞŶŬ�ũĞ�ŚĞƚǌĞůĨĚĞ͕�ŐĞĚƌĂĂŐ�ũĞ�ũĞ�
ŚĞƚǌĞůĨĚĞ͍��Ğƚ�ƚǁĞĞ�ŵĞŶƐĞŶ�ŶĂĂƐƚ�ĞůŬĂĂƌ�ĚŝĞ�ďůŝũ�ŽĨ�ŬǁĂĂĚ͕�ŽĨ�ďĂŶŐ�ǌŝũŶ͕�ĞŶ�ũĞ�ŬƵŶƚ�ŚĞĞů�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�
ďĞĞůĚĞŶ�ƚĞ�ǌŝĞŶ�ŬƌŝũŐĞŶ͗�ĚĞ�ĠĠŶ�ŝƐ�ƵŝƚďƵŶĚŝŐ͕�ĞĞŶ�ĂŶĚĞƌ�ŐĞŵĂƚŝŐĚ͕�ĞĞŶ�ĚĞƌĚĞ�ǌŝĞƚ�Ğƌ�ƐƚŽŢĐŝũŶƐ�Ƶŝƚ͕�ĞŶ�
ĂůůĞ�ǀĂƌŝĂŶƚĞŶ�ĚĂĂƌƚƵƐƐĞŶ͘� ^ŽŵƐ�ǌŽƵĚĞŶ�ǁĞ�Ğƌ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ĞĞŶ�ĞĞĚ�ŽƉ�ǁŝůůĞŶ�ĚŽĞŶ�ĚĂƚ�ŝĞŵĂŶĚ�
ŬǁĂĂĚ�ŝƐ͕�ŽŵĚĂƚ�ĚŝĞŐĞŶĞ�ŝŶ�ŽŶǌĞ�ŽŐĞŶ�ŬǁĂĂĚ�ŬŝũŬƚ͕�ŵĂĂƌ�ďŝũ�ŶĂǀƌĂĂŐ�ďůŝũŬƚ�ĚĂƚ�ĚŝĞŐĞŶĞ�ŚĞůĞŵĂĂů�ŶŝĞƚ�
ŬǁĂĂĚ�ŝƐ͕�ŝŶƚĞŐĞŶĚĞĞů�ǌĞůĨƐ͘�dŽĐŚ�ŵŽĞƚĞŶ�Ğƌ�ĞƌŐĞŶƐ�ŽǀĞƌĞĞŶŬŽŵƐƚĞŶ�ǌŝũŶ�ƚƵƐƐĞŶ�ĚĞ�ĂŶŐƐƚ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�
ĂŶĚĞƌ�ĞŶ�ũŽƵǁ�ĂŶŐƐƚ͕�ƚƵƐƐĞŶ�ũŽƵǁ�ǀĞƌĚƌŝĞƚ�ĞŶ�ŚĞƚ�ǀĞƌĚƌŝĞƚ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ĂŶĚĞƌ͕�ĂůƚŚĂŶƐ͕�ĚĂĂƌ�ůŝũŬĞŶ�ǁĞ�ŝŶ�
ĚĞ�ĚĂŐĞůŝũŬƐĞ�ŽŵŐĂŶŐ�ǀĂŶƵŝƚ�ƚĞ�ŐĂĂŶ͘

tĂƚ�ŝƐ�ĞĞŶ�ĞŵŽƚŝĞ͍
tĞ�ůŝũŬĞŶ�ŚĞƚ�Ğƌ�ŵĞƚ�ĞůŬĂĂƌ�ŽǀĞƌ�ĞĞŶƐ�ĚĂƚ�ũĞ�ĞĞŶ�ĂĂŶƚĂů�ŐĞŵŽĞĚƐƚŽĞƐƚĂŶĚĞŶ�ŬƵŶƚ�ďĞŶŽĞŵĞŶ�ĂůƐ�
͞ĞŵŽƚŝĞ͗͟�ǌŽĂůƐ�ďŽŽƐŚĞŝĚ͕�ďůŝũŚĞŝĚ͕�ĂŶŐƐƚ͘��ŶĞƌǌŝũĚƐ�ǌŝũŶ�ǌĞ�ŚĞĞů�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚ�;ǁŝĞ�ŬĞŶƚ�ŶŝĞƚ�ŚĞƚ�
ǀĞƌƐĐŚŝů�ƚƵƐƐĞŶ�ǀĞƌĚƌŝĞƚŝŐ�ĞŶ�ďůŝũ͍Ϳ͕�ĂŶĚĞƌǌŝũĚƐ� ŵŽĞƚĞŶ�ǌĞ�ŽŽŬ�ŽǀĞƌĞĞŶŬŽŵƐƚĞŶ�ŚĞďďĞŶ͕�ĂŶĚĞƌƐ�
ǌŽƵĚĞŶ�ǁĞ�ǌĞ�ŶŝĞƚ�ŽŶĚĞƌ�ĞĞŶ�ǌĞůĨĚĞ�ŶŽĞŵĞƌ�ŬƵŶŶĞŶ�ůĂƚĞŶ�ǀĂůůĞŶ͘

�ŽĞŬƚŽĐŚƚ�ŶĂĂƌ�ĞŵŽƚŝĞ
�ƌ�ǌŝũŶ�ĞĞŶ�ĂĂŶƚĂů�ďƌŽŶŶĞŶ�ǁĂĂƌ�ǁĞ�ŶĂĂƌ�ŚĞƚ�ĂŶƚǁŽŽƌĚ�ŽƉ�ďŽǀĞŶƐƚĂĂŶĚĞ�ǀƌĂĂŐ�ŬƵŶŶĞŶ�
ǌŽĞŬĞŶ͕� ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ŝŶ�ĚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƵƌ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŵĞŶƐǁĞƚĞŶƐĐŚĂƉƉĞŶ͕�ǁŽŽƌĚĞŶďŽĞŬĞŶ�ĞŶ�ŝŶ�Ͳ
ŵŝƐƐĐŚŝĞŶ�ǁĞů�ĚĞ�ďƌŽŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďƌŽŶŶĞŶ�Ͳ ĚĞ�ĞƌǀĂƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ŵĞŶƐĞŶ�Žŵ�ŽŶƐ�ŚĞĞŶ͘�/Ŷ�ǁŽŽƌĚĞŶďŽĞŬĞŶ�
ǀŝŶĚ�ũĞ�ĞĞŶ�ŶĞĞƌƐůĂŐ�ǀĂŶ�ƚĂĂůŐĞďƌƵŝŬ͕�ǁĂƚ�ǁĞĞƌ�ĞĞŶ�ǁĞĞƌŐĂǀĞ�ŝƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞƚĞŬĞŶŝƐ�ĞŶ�ŚĞƚ�ďĞůĂŶŐ�ĚĂƚ�
ŵĞŶƐĞŶ�ǀĞƌůĞŶĞŶ�ĂĂŶ�ďĞƉĂĂůĚĞ�ǁŽŽƌĚĞŶ͘�,ŽĞ�ŵĞĞƌ�ƐǇŶŽŶŝĞŵĞŶ�Ğƌ�ŝŶ�͞ŽŵůŽŽƉ͟�ǌŝũŶ�Žŵ�ĞĞŶ�ďĞƉĂĂůĚ�
ĂƐƉĞĐƚ�Ƶŝƚ�ŽŶƐ�ůĞǀĞŶ�ƚĞ�ďĞŶŽĞŵĞŶ͕�ĚĞƐ�ƚĞ�ŐƌŽƚĞƌ�ŝƐ�ĚŝŬǁŝũůƐ�ŚĞƚ�ďĞůĂŶŐ�ĚĂƚ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ďĞƚƌĞĨĨĞŶĚĞ�ĂƐƉĞĐƚ�
ǁŽƌĚƚ�ŐĞŚĞĐŚƚ�;�ƐŬŝŵŽΖƐ�ŬĞŶŶĞŶ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ǀĞĞů�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ǁŽŽƌĚĞŶ�ĞŶ�ƚĞƌŵĞŶ�Žŵ�͞ƐŶĞĞƵǁ͟�
ƚĞ�ďĞƐĐŚƌŝũǀĞŶͿ͘� /Ŷ�ĚĞ��ŝŬŬĞ�ǀĂŶ��ĂůĞ͕�ĚĞ�ŶĞĞƌƐůĂŐ�ǀĂŶ�,ŽůůĂŶĚƐ�ŝĚŝŽŽŵ͕�ǀĂůƚ�ƚĞ�ůĞǌĞŶ�ĚĂƚ�ĞŵŽƚŝĞ�ŝƐ͗�

'ĞŵŽĞĚƐďĞǁĞŐŝŶŐ͖�ĞŶ�ϭ͘
;ƉůŽƚƐĞůŝŶŐĞͿ�KŶƚƌŽĞƌŝŶŐ͘Ϯ͘

�ůŚŽĞǁĞů�ĞŶŝŐƐǌŝŶƐ�͞ŬĂĂů͕͟�ǀĂůƚ�Ğƌ�ƚŽĐŚ�Ăů�ǁĂƚ�Ƶŝƚ�ƚĞ�ŚĂůĞŶ͗�ĞŵŽƚŝĞ�ŚĞĞĨƚ�ŝĞƚƐ�ǀĂŶ�ĚŽĞŶ�ŵĞƚ�
͞ďĞǁĞŐŝŶŐ͖͟�ǀŽůŐĞŶƐ�ǀĂŶ��ĂůĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŐĞŵŽĞĚ͕�Ăů�ŝƐ�ŶŝĞƚ�ŐĞůŝũŬ�;ǀĞƌƐƚĂŶĚĞůŝũŬͿ�ŚĞůĚĞƌ�ǁĂƚ�ĚĂĂƌŵĞĞ�
ǁŽƌĚƚ�ďĞĚŽĞůĚ�ĞŶ�ǌĞŬĞƌ�ŶŝĞƚ�ǁĂĂƌ�ŚĞƚ�ǌŝƚ�;ŵĂĂƌ�ũĞ�ŬƵŶƚ�Ğƌ�ǁĞů�ĞĞŶ�ŐĞǀŽĞůƐďĞĞůĚ�ďŝũ�ŚĞďďĞŶͿ͘�
͞KŶƚƌŽĞƌŝŶŐ͟�ŚĞĞĨƚ�ŽŽŬ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�ŵĞƚ�ďĞǁĞŐŝŶŐ͕�ǁĂŶŶĞĞƌ�ǁĞ�ŽŶƚƌŽĞƌĚ�ǌŝũŶ͕�ĚĂŶ�ďĞǁĞĞŐƚ�Ğƌ�ŝĞƚƐ�ǀĂŶ�
ďŝŶŶĞŶ͘�/Ŷ�ĚĞ�ƚĂĂůŬƵŶĚŝŐĞ�ďĞƚĞŬĞŶŝƐ�ǁŽƌĚƚ�ŚĞƚ�ŐĞŬĞŶŵĞƌŬƚ�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ǀŽŽƌǀŽĞŐƐĞů�͞ŽŶƚ͕͟�ǌŽĂůƐ�ŝŶ�ŽŶƚͲ
ĚĞŬŬĞŶ͕�ŽŶƚͲŵŽĞƚĞŶ͕�ŽŶƚͲŵĂŶƚĞůĞŶ͕�ŽŶƚͲǌŝĞŶ͘�tŽŽƌĚĞŶ�ĚŝĞ�ŝĞƚƐ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�ůŝũŬĞŶ�ƚĞ�ŚĞďďĞŶ�ŵĞƚ�

�ŵŽƚŝĞƐ
ǁŽĞŶƐĚĂŐ�ϭϯ�ĚĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ ϭϮ͗ϱϬ



ƌƵŝŵƚĞ�ŵĂŬĞŶ�ǀŽŽƌ͕�ŝĞƚƐ�ůĂƚĞŶ�ŐĞďĞƵƌĞŶ͕�ŬĂŶƐ�ŐĞǀĞŶ�ƚŽƚ͘͘͘͘�ǁĂĂƌĚŽŽƌ�Ğƌ�ŝĞƚƐ�ŬĂŶ�ŐĂĂŶ�ďĞǁĞŐĞŶ͘
/Ŷ�ŚĞƚ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƐĐŚ�ǁŽŽƌĚĞŶďŽĞŬ�ǁŽƌĚƚ�ŚĞƚ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ǀĞƌŵĞůĚ�ŽŶĚĞƌ��DKd/��;ĐŝƚĂĂƚͿ͗

͞tĂĂƌƐĐŚŝũŶůŝũŬ�ŝƐ�Ğƌ�ŝŶ�ĚĞ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĞ�ŐĞĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ƚĞƌŵ�ĚŝĞ�ĞǀĞŶ�ŽŶĚĞĨŝŶŝĞĞƌďĂĂƌ�ŝƐ�ĞŶ�ƚĞŐĞůŝũŬ�ǌŽ�
ǀĞĞů�ŐĞďƌƵŝŬƚ͘�/Ŷ�ůĞĞƌďŽĞŬĞŶ�ŐĞďƌƵŝŬĞŶ�ĚĞ�ŵĞĞƐƚĞ�ĂƵƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ƚĞƌŵ�ǁŝũƐĞůŝũŬ�ĂůƐ�ƚŝƚĞů�ǀĂŶ�ĞĞŶ�
ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ�ĞŶ�ůĂƚĞŶ�ǀĞƌĚĞƌ�ŚĞƚ�ŐĞƉƌĞƐĞŶƚĞĞƌĚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂĂů�ĂůƐ�ĚĞĨŝŶŝƚŝĞ�ŐĞůĚĞŶ͘��Ğ�ƚĞƌŵ�ǌĞůĨ�ŝƐ�ŽŶƚůĞĞŶĚ�
ĂĂŶ�ŚĞƚ�ůĂƚŝũŶƐĞ�ĞŵŽǀĞƌĞ͕�ǁĂƚ�ǁĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ǀĞƌƚĂůĞŶ�ĂůƐ�ĚŽĞŶ�ďĞǁĞŐĞŶ�ŽĨ�ŽƉũĂŐĞŶ͘͟

�Ğ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐĞŶ�ƚŽďďĞŶ�ĚƵƐĚĂŶŝŐ�ŵĞƚ�ĚĞ�ƚĞƌŵ�ĞŵŽƚŝĞ͗�ǀĞĞů�ŐĞďƌƵŝŬƚ�ĞŶ�ĞŝŐĞŶůŝũŬ�ŶŝĞƚ�ƚĞ�ĚĞĨŝŶŝģƌĞŶ͘�
>ŝĐŚƚƉƵŶƚ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŐĞŚĞĞů�ŝƐ�ĚĂƚ͕�ŽŽŬ�ŝŶ�ĚĞǌĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝĞ͕�͞ďĞǁĞŐŝŶŐ͟�ĂůƐ�ŬĞƌŶ�ŶĂĂƌ�ǀŽƌĞŶ�ŬŽŵƚ͘�
͞�ĞǁĞŐŝŶŐ͟�ŚĞĞĨƚ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�ŵĞƚ�͞ǀĞƌƉůĂĂƚƐĞŶ͟�;ǀĂŶ���ŶĂĂƌ��Ϳ�ŽĨ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ǀĞƌĂŶĚĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĞŶĞ�
ƚŽĞƐƚĂŶĚ�ŝŶ�ĚĞ�ĂŶĚĞƌĞ�;ǀĂŶ�ǁĂƚĞƌ�ŶĂĂƌ�ŝũƐͿ͘��Ăƚ�Ğƌ�ŽǀĞƌ�ĞŵŽƚŝĞƐ�ŐĞĞŶ�ŽǀĞƌĞĞŶƐƚĞŵŵŝŶŐ�ŝƐ�ŝŶ�ĚĞ�
ůŝƚĞƌĂƚƵƵƌƐƚƵĚŝĞƐ͕�ŽǀĞƌ�ǁĂƚ�ŚĞƚ�͞ŶŽƵ�ĞŝŐĞŶůŝũŬ�ŝƐ͕͟�ďůŝũŬƚ�ǁĞů�Ƶŝƚ�ĚĞ�ǀĞůĞ�ŚŽŶĚĞƌĚĞŶ�ĚĞĨŝŶŝƚŝĞƐ�ĚŝĞ�Ğƌ�ƚĞ�
ǀŝŶĚĞŶ�ǌŝũŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƚĞƌŵ�͞ĞŵŽƚŝĞ͘͟
dĞƌ�ŝůůƵƐƚƌĂƚŝĞ�ĠĠŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŵĞĞƐƚ�ŽŵǀĂƚƚĞŶĚĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝĞƐ�ǀĂŶ�<ůĞŝŶŐŝŶŶĂ�ĂŶĚ�<ůĞŝŶŐŝŶŶĂ�;ϭϵϴϭͿ͗�͞�ŵŽƚŝĞ�
ŝƐ�ĞĞŶ�ĐŽŵƉůĞǆĞ�ƐĞƚ�ǀĂŶ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝĞƐ�ƚƵƐƐĞŶ�ƐƵďũĞĐƚŝĞǀĞ�ĞŶ�ŽďũĞĐƚŝĞǀĞ�ĨĂĐƚŽƌĞŶ͕�ŐĞŵĞĚŝĞĞƌĚ�ĚŽŽƌ�
ŶĞƵƌŽͲ ŚŽƌŵŽŶĂůĞ�ƐǇƐƚĞŵĞŶ͕�ĚŝĞ͗
;ĂͿ�ĂĨĨĞĐƚŝĞǀĞ�ĞƌǀĂƌŝŶŐĞŶ�ǌŽĂůƐ�ŐĞǀŽĞůĞŶƐ�ǀĂŶ�ĂƌŽƵƐĂů͕�;ŽŶͿ�ĂĂŶŐĞŶĂĂŵ�ŽƉ�ŬƵŶŶĞŶ�ƌŽĞƉĞŶ͖
;ďͿ�ĐŽŐŶŝƚŝĞǀĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞŶ͕�ǌŽĂůƐ�ĞŵŽƚŝŽŶĞĞů�ƌĞůĞǀĂŶƚĞ�ƉĞƌĐĞƉƚƵĞůĞ�ĞĨĨĞĐƚĞŶ͕�ǁĂĂƌĚĞƌŝŶŐ͕�ĞŶ�
ĞƚŝŬĞƚƚĞƌŝŶŐ�ŬƵŶŶĞŶ�ŐĞŶĞƌĞƌĞŶ͖
;ĐͿ�ǁŝũĚǀĞƌďƌĞŝĚĞ�ĨǇƐŝŽůŽŐŝƐĐŚĞ�ĂĂŶƉĂƐƐŝŶŐĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŽƉǁŝŶĚŝŶŐ�ŽƉǁĞŬŬĞŶĚĞ�ĐŽŶĚŝƚŝĞƐ�ĂĐƚŝǀĞƌĞŶ͖
;ĚͿ�ůĞŝĚĞŶ�ƚŽƚ�ŐĞĚƌĂŐ�ĚĂƚ�ǀĂĂŬ͕�ŵĂĂƌ�ŶŝĞƚ�ĂůƚŝũĚ͕�ĞǆƉƌĞƐƐŝĞĨ͕�ĚŽĞů�ŐĞŽƌŝģŶƚĞĞƌĚ�ĞŶ�ĂĚĂƉƚŝĞĨ�ŝƐ͘͟
EŽƵ͕�ĚĂƚ�ŝƐ�ŽŽŬ�ǁĂƚ�͘͘͘ĚĞǌĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝĞ�ůĞŝĚƚ͕�ŽŽŬ�ŶŝĞƚ�ŶĂ�͞ƚŝŐ͟�ŬĞƌĞŶ�ŚĞƌůĞǌĞŶ͕�ƚŽƚ�ĞĞŶ��ŚĂĞƌůĞďŶŝƐ�ŽǀĞƌ�
ǁĂƚ�ĂůƐ�͞ĞŵŽƚŝĞ͟�ĞƌǀĂƌĞŶ�ǁŽƌĚƚ͘�tĞ�ŐĂĂŶ�ǀĞƌĚĞƌ�ĚŽŽƌ�ĞĞŶƐ�Žŵ�ŽŶƐ�ŚĞĞŶ�ƚĞ�ǀƌĂŐĞŶ�ǁĂƚ�ĚĞ�͞ŐĞǁŽŶĞ͟�
ŵĞŶƐ�ǀĞƌƐƚĂĂƚ�ŽŶĚĞƌ�ĞŵŽƚŝĞ͘��ĞŶ�ŬůĞŝŶ�ǀĞƌŐĞůŝũŬĞŶĚ�ǁĂƌĞŶŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŽŶĚĞƌ�ĨĂŵŝůŝĞ�ĞŶ�ŬĞŶŶŝƐƐĞŶ�ŬĂŶ�
ĚĂĂƌďŝũ�ŚĞĞů�ǀĞƌŚĞůĚĞƌĞŶĚ�ǁĞƌŬĞŶ͘��ĠŶ�ĚŝŶŐ�ŝƐ�ǌĞŬĞƌ͕�Ğƌ�ŝƐ�ĞĞŶ�ƵŝƚŐĞďƌĞŝĚ�ƐĐĂůĂ�ĂĂŶ�ĂŶƚǁŽŽƌĚĞŶ�
ŵŽŐĞůŝũŬ͘� ^ŽŵŵŝŐĞŶ�ŐĂĂŶ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ĞŵŽƚŝĞƐ�ďĞŶŽĞŵĞŶ͗�ĞĞŶ�ĞŵŽƚŝĞ�ŝƐ�ŬǁĂĂĚ�ŽĨ�ďĂŶŐ�ǌŝũŶ͘�
�ŶĚĞƌĞŶ�ĂŶƚǁŽŽƌĚĞŶ�ŵĞĞƌ�ǀĂŶƵŝƚ�ŚƵŶ�ĞƌǀĂƌŝŶŐ͗�ĞĞŶ�ŐĞǀŽĞů�ǀĂŶ�͕͘͘͘͘�ŚĞƚ�ŝƐ�ĚĂŶ�ĂůƐŽĨ͕͘͘͘͘ŝŬ�ǀŽĞů�ĚĂŶ�
ŬƌŝĞďĞůƐ͕͘͘͘͘�ƐƚŽŽŵ�ĂĨďůĂǌĞŶ͕͘͘͘͘�ĞĞŶ�ŽƉŐĞǁŽŶĚĞŶ�ŐĞǀŽĞů͘͘͘͘�tĞĞƌ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ǌŝũŶ�ǁĂƚ�ŵĞĞƌ�
ďĞƐĐŚŽƵǁĞŶĚ�ƚĞŶ�ĂĂŶǌŝĞŶ�ǀĂŶ�ǌŝĐŚǌĞůĨ�ĞŶ�ŐĞǀĞŶ�ĂůƐ�ĂŶƚǁŽŽƌĚ͗�ŝŬ�ǀƌĂĂŐ�ŵĞ�ĚĂŶ�ĂĨ�ǁĂĂƌŽŵ͕͘͘͘�ĚĂŶ�
ĚĞŶŬ�ŝŬ�ĚĂƚ͕͘͘͘͘͘͘�ŝŬ�ŬŝĞƐ�ĚĂŶ�Žŵ�͘͘͘�KŽŬ�ŬŽŵĞŶ�Ğƌ�ĂŶƚǁŽŽƌĚĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ƚƌĂŶƚ�ǀĂŶ͗�ŝŬ�ŚĞď�ĚĂŶ�ŐĞĞŶ�
ĐŽŶƚƌŽůĞ�ŵĞĞƌ�ŽǀĞƌ�ŵĞǌĞůĨ͕�ŝŬ�ŐĂ�ĚĂŶ͕͘͘͘͘͘�ŚĞƚ�ŝƐ�ŝĞƚƐ�ǁĂƚ�ŵĞ�ŽǀĞƌŬŽŵƚ͕͘͘͘�ĂŶƚǁŽŽƌĚĞŶ�ǁĂĂƌŝŶ�ŚĞƚ�
ŐĞĚƌĂŐ�ŵĞĞƌ�ĐĞŶƚƌĂĂů�ƐƚĂĂƚ͘
^ĂŵĞŶŐĞǀĂƚ�ǌŝũŶ�Ěŝƚ�ŽŵƐĐŚƌŝũǀŝŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ǁĂƚ�ǁĞ�ŵĞĞŵĂŬĞŶ͕�ǁĂŶŶĞĞƌ�ǁĞ�ĞŵŽƚŝŽŶĞĞů�ǌŝũŶ͕�ǁĂƚ�
ĂůůĞŵĂĂů�ǁĞů�ĞƌŐĞŶƐ�ƌĂĂŬƚ�ĂĂŶ�ĂƐƉĞĐƚĞŶ�ĚŝĞ�ďŝũ�ĞŵŽƚŝĞ�ŚŽƌĞŶ͘
,Ğƚ�ĂĂƌĚŝŐĞ�ŝƐ�ŶƵ�ĚĂƚ�ŝŶ�ĚĞǌĞ�ĂŶƚǁŽŽƌĚĞŶ�ǀĂŶ�ŵĞŶƐĞŶ�Žŵ�ŽŶƐ�ŚĞĞŶ�ĂƐƉĞĐƚĞŶ�ǌŝũŶ�ƚĞƌƵŐ�ƚĞ�ǀŝŶĚĞŶ�ĚŝĞ�
ĚŽŽƌ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ƐĐŚƌŝũǀĞƌƐ�ŽǀĞƌ�ĞŵŽƚŝĞƐ�ŶĂĂƌ�ǀŽƌĞŶ�ǌŝũŶ�ŐĞďƌĂĐŚƚ͘

sĂŶ�ǁĞƌĞůĚďĞĞůĚ͕�ŶĂĂƌ�ŵĞŶƐďĞĞůĚ͕�ŶĂĂƌ�ĞŵŽƚŝĞƐ
,ŽĞ�ǁĞ�ĚĞ�ǁĞƌĞůĚ�ǌŝĞŶ�ŝƐ�ŵĞĚĞ�ĂĨŚĂŶŬĞůŝũŬ�ǀĂŶ�ŚŽĞ�ǁĞ�ŬŝũŬĞŶ͘��Ğ�ďƌŝů�ĚŝĞ�ǁĞ�ŽƉǌĞƚƚĞŶ͕�ŚĞƚ�
ƉĂƌĂĚŝŐŵĂ�ǁĂƚ�ǁĞ�ŚĂŶƚĞƌĞŶ͕�ŝƐ�ǀĂŶ�ĐƌƵĐŝĂĂů�ďĞůĂŶŐ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚŐĞĞŶ�ǁĞ�ǁĂĂƌŶĞŵĞŶ�ĞŶ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝĞ�
ĚŝĞ�ǁĞ�ĚĂĂƌĂĂŶ�ŐĞǀĞŶ�;ǌŝĞ�ƚŚĞŽƌŝĞ�ŽǀĞƌ�ǁĂĂƌŶĞŵĞŶ�ŝŶ�ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ�ϱͿ͘�/Ŷ�ĚĞ�ůŽŽƉ�ĚĞƌ�ŐĞƐĐŚŝĞĚĞŶŝƐ�ǌŝũŶ�
ďĞƉĂĂůĚĞ�ǀŝƐŝĞƐ�ŽƉ�ƉĞƌƐŽŽŶůŝũŬŚĞŝĚ�ŽŶƚƐƚĂĂŶ�ǁĂĂƌŝŶ�ĚĞǌĞ�ǁĞƌĞůĚďĞĞůĚĞŶ͕�ŽĨ�ĞĞŶ�ĐŽŵďŝŶĂƚŝĞ�ĚĂĂƌǀĂŶ͕�
ĂůƐ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞ�ĂĂŶŶĂŵĞ�ƚĞ�ŚĞƌŬĞŶŶĞŶ�ǌŝũŶ͘��ĞǌĞ�ǁĞƌĞůĚďĞĞůĚĞŶ�ǌŝũŶ�ĚŝƌĞĐƚ�ŐĞŬŽƉƉĞůĚ�ĂĂŶ�ĚĞ�ƚŝũĚ�
ǁĂĂƌŝŶ�ŵĞŶƐĞŶ�ůĞǀĞŶ�ĞŶ�ĞĞŶ�ŶĞĞƌƐůĂŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĐƵůƚƵƵƌ�ǀĂŶ�ĚŝĞ�ƚŝũĚ͘��ŝƚ�ĂůůĞƐ�ŝƐ�ǀĂĂŬ�ǁĞĞƌ�ĞĞŶ�ƌĞĂĐƚŝĞ�
ŽƉ�ĚĞ�ĐƵůƚƵƵƌ�ĚŝĞ�ĚĂĂƌĂĂŶ�ǀŽŽƌĂĨ�ŐŝŶŐ͘�,Ğƚ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚ�ŬĂĚĞƌ�ĚĂƚ�ďŝŶŶĞŶ�ĚĞǌĞ�
͞ƉĞƌƐŽŽŶůŝũŬŚĞŝĚƐƉĞƌƐƉĞĐƚŝĞǀĞŶ͟�ǁŽƌĚƚ�ŐĞŚĂŶƚĞĞƌĚ�ŝƐ�ƚĞ�ŚĞƌŬĞŶŶĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ŝĚĞĞģŶ�ĚŝĞ�Ğƌ�ǁĂƌĞŶ�ĞŶ�ǌŝũŶ�
ƌŽŶĚŽŵ�ĞŵŽƚŝĞƐ͘��Ž�ǌŝũŶ�Ğƌ�ƚŚĞŽƌŝĞģŶ�ĚŝĞ�ŚĞƚ�͞ĚĞŶŬĞŶ͟�ĞĞŶ�ŐƌŽƚĞ�ƌŽů�ƚŽĞďĞĚĞůĞŶ͘��ŶĚĞƌĞŶ�ŐĂĂŶ�ǀĞĞů�
ŵĞĞƌ�Ƶŝƚ�ǀĂŶ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĞƌŝŶŐ�;ůĞƌĞŶͿ͕�ŽĨ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŐĞŐĞǀĞŶ�ĚĂƚ�ŵĞŶƐĞůŝũŬ�ŐĞĚƌĂŐ�ǀŽŽƌĂů�
ǀŽŽƌƚŬŽŵƚ�Ƶŝƚ�ŐĞģƌĨĚĞ�ŐĞĚƌĂŐƐƉĂƚƌŽŶĞŶ�;ǌŽĂůƐ�ďŝũ�ĚŝĞƌĞŶͿ͘�tĞĞƌ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ŶĞŵĞŶ�ĚĞ�ǁĞƌŬŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�
ŵĞŶƐĞůŝũŬ�ŽŶďĞǁƵƐƚĞ�ĂůƐ�ƵŝƚŐĂŶŐƐƉƵŶƚ͘
tĂŶŶĞĞƌ�ǁĞ�Ğƌ�ǀĂŶƵŝƚ�ŐĂĂŶ�ĚĂƚ�ŝŶ�ĞůŬĞ�ƚŚĞŽƌŝĞ�ǁĞů�ĞĞŶ�ĚĞĞů�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁĂĂƌŚĞŝĚ�ǀĞƌďŽƌŐĞŶ�ůŝŐƚ͕�ŬƵŶŶĞŶ�
ǁĞ�ĞĞŶ�ŽƉƐŽŵŵŝŶŐ�ŵĂŬĞŶ�ǀĂŶ�ƚĞƌƵŐŬĞƌĞŶĚĞ�ĂƐƉĞĐƚĞŶ͕�ĚŝĞ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�ůŝũŬĞŶ�ƚĞ�ŚĞďďĞŶ�ŵĞƚ�ĞŵŽƚŝĞ͗

�ŵŽƚŝĞ�ŚĞĞĨƚ�ŚŽĞ�ĚĂŶ�ŽŽŬ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�ŵĞƚ�ďĞǁĞŐŝŶŐ͘��ŽǁĞů�ŝŶ�ŚĞƚ�ůŝĐŚĂĂŵ�;ĨǇƐŝŽůŽŐŝƐĐŚͿ͕�ĂůƐ�ǀĂŶ�
ŚĞƚ�ůŝĐŚĂĂŵ�;ĂĐƚŝĞ͕�ĞǆƉƌĞƐƐŝĞͿ͖

ͻ

^ƵďũĞĐƚŝĞǀĞ�ďĞůĞǀŝŶŐ�ŝƐ�ĞĞŶ�ĂŶĚĞƌ�ĂƐƉĞĐƚ͗�ƉŝũŶ͕�ƉůĞǌŝĞƌ͕�ůƵƐƚ͕�ŽŶďĞŚĂŐĞŶ͖ͻ



�ƌ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞƐƉƌŽŬĞŶ�ŽǀĞƌ�ƉĂƚƌŽŶĞŶ�ǀĂŶ�ǀŽŽƌŬŽŵĞŶĚĞ�ďĞǁĞŐŝŶŐĞŶ�ŽĨ�ůŝĐŚĂŵĞůŝũŬĞ�
ǀĞƌĂŶĚĞƌŝŶŐĞŶ͖

ͻ

,Ğƚ�ĚĞŶŬĞŶ�;ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝĞ͕�ǁĂĂƌĚĞƌŝŶŐ͕�ďĞƚĞŬĞŶŝƐǀĞƌůĞŶŝŶŐͿ�ŝƐ�ĞĞŶ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�ĞůĞŵĞŶƚ͖ͻ
�ĞǁƵƐƚǌŝũŶ�ƐƉĞĞůƚ�ĞĞŶ�ƌŽů͗�Ğƌ�ŬƵŶŶĞŶ�ďĞǁƵƐƚĞ͕�ŽŶďĞǁƵƐƚĞ�ĞŶ�ǀŽŽƌͲďĞǁƵƐƚĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞŶ�ŝŶ�
ŚĞƚ�ƐƉĞů�ǌŝũŶ͘

ͻ

�ŵŽƚŝĞƐ�ĞŶ�ŚĞƌƐĞŶĞŶ
tĂŶŶĞĞƌ�ǁĞ�ŬŝũŬĞŶ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŵĞŶƐ�ĚĂŶ�ǌŝũŶ�Ğƌ�ĚƌŝĞ�ŶŝǀĞĂƵƐ�ǀĂŶ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĞƌĞŶ�ŝŶ�
ŚĞƚ�ǌĞŶƵǁƐƚĞůƐĞů�ƚĞ�ŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶ͘��ĞǌĞ�ĚƌŝĞ�ŶŝǀĞĂƵƐ�ƚƌĞĚĞŶ�ďŝũ�ĞůŬĞ�ĚĂŐĞůŝũŬƐĞ�ŚĂŶĚĞůŝŶŐ�ŝŶ�ǁĞƌŬŝŶŐ�
;ŝŶ�ĚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƵƌ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚĞǌĞ�ŶŝǀĞĂƵƐ�ďĞƐĐŚƌĞǀĞŶ�ĚŽŽƌ�ǀĂŶ��ƌĂŶĞŶďƵƌŐŚ�ĞŶ�sƌŽŽŶͿ͗

�ƌĐŚŝŶŝǀĞĂƵ͗�ĂŶĂƚŽŵŝƐĐŚ�ŐĞǌŝĞŶ�ĚĞ�ŵĞĞƐƚ�ĚŝĞƉ�ŐĞůĞŐĞŶ�ĚĞůĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŚĞƌƐĞŶĞŶ͘� �Ğ�ĨƵŶĐƚŝĞ�ǀĂŶ�
Ěŝƚ�ŶŝǀĞĂƵ�ŝƐ�ĚĞ�ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĂƐŝƐ�ĂƌŽƵƐĂů͕�ĚĞ� ůŝĐŚĂĂŵƐŚŽƵĚŝŶŐ�ĞŶ�ĚĞ�ƌĞĨůĞǆĞŶ͘�&ƵŶĐƚŝĞƐ�
ĚŝĞ�ŽŽŬ�ďŝũ�ĚĞ�ůĂŐĞƌĞ�ĚŝĞƌƐŽŽƌƚĞŶ�ƚĞƌƵŐ�ƚĞ�ǀŝŶĚĞŶ�ǌŝũŶ͘

ͻ

WĂůĞŽŶŝǀĞĂƵ͗�ĂŶĂƚŽŵŝƐĐŚ�ǀŽŽƌĂů�ŐĞǀŽƌŵĚ�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ůŝŵďŝƐĐŚ�ƐǇƐƚĞĞŵ�ĞŶ�ĞĞŶ�ĚĞĞů�ǀĂŶ�ĚĞ�ŬůĞŝŶĞ�
ŚĞƌƐĞŶĞŶ͘��ĞǌĞ�ŚĞƌƐĞŶĚĞůĞŶ�ǌŝũŶ�ǀŽŽƌĂů�ĂĐƚŝĞĨ�ďŝũ�ĞŵŽƚŝĞƐ�ĞŶ�ĚĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝĞ�ĚĂĂƌǀĂŶ͖�ďŝũ�ǀĂƐƚĞ�
ĂĐƚŝĞƉĂƚƌŽŶĞŶ͕�ƌŽƵƚŝŶĞƐ�ĞŶ�ĂƵƚŽŵĂƚŝƐŵĞŶ͘��ĞǌĞ�ĨƵŶĐƚŝĞƐ�ŬŽŵĞŶ�ďŝũ�ŚŽŐĞƌĞ�ĚŝĞƌƐŽŽƌƚĞŶ�
;ǌŽŽŐĚŝĞƌĞŶͿ�ǀŽŽƌ͘

ͻ

EĞŽŶŝǀĞĂƵ͗�ŐĞǀŽƌŵĚ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ŚĞƌƐĞŶƐĐŚŽƌƐ͕�ĞĞŶ�ĚĞĞů�ǀĂŶ�ĚĞ�ŬůĞŝŶĞ� ŚĞƌƐĞŶĞŶ�ĞŶ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ�
ƐĐŚĂŬĞůͲ ĞŶ�ǀĞƌďŝŶĚŝŶŐƐƉůĂĂƚƐĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ŚĞƌƐĞŶĞŶ͘� �Ğ�ĨƵŶĐƚŝĞƐ�ǌŝũŶ�ǀŽŽƌĂů�ĚĞ�͞ŚŽŐĞƌĞ͟�
ƉƌŽĐĞƐƐĞŶ͗�ĐŽŐŶŝƚŝĞ�;ĚĞŶŬƉƌŽĐĞƐƐĞŶ͕�ŐĞŚĞƵŐĞŶͿ͕� ƚĂĂů͕�ǁĂĂƌŶĞŵŝŶŐ͕�ĐŽŵƉůĞǆĞƌĞ�ǀĂĂƌĚŝŐŚĞĚĞŶ�
ĞŶ�ƐŽĐŝĂůĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝĞƉƌŽĐĞƐƐĞŶ͘

ͻ

^ĐŚĞŵĂƚŝƐĐŚ͗

�Z�,/E/s��h W�>�KE/s��h E�KE/s��h

ĂƌŽƵƐĂů ĞŵŽƚŝĞ ĐŽŐŶŝƚŝĞ

ƐƉŝĞƌƚŽŶƵƐ ĂƵƚŽŵĂƚŝƐŵĞŶ�ĞŶ�ƌŽƵƚŝŶĞƐ ĐŽŵƉůĞǆĞ�ŶŝĞƵǁĞ ǀĂĂƌĚŝŐŚĞĚĞŶ

ǀŝƚĂůĞ�ĨƵŶĐƚŝĞƐ͕�ƐƵƌǀŝǀĂů ĂĚĂƉƚŝĞĨ ƐŽĐŝĂůĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝĞƐ

ŐĞŶĞƚŝƐĐŚ�ďĞƉĂĂůĚ ĞǀĂůƵĞƌĞŶ ŽŵŐĞǀŝŶŐƐďĞƉĂĂůĚ�ďĞƐůŝƐƐĞŶ

�ĞǌĞ�ĚƌŝĞ�ŶŝǀĞĂƵƐ�ŝŶƚĞƌĂĐƚĞƌĞŶ�ŵĞƚ�ĞůŬĂĂƌ�ĞŶ�ƐƉĞůĞŶ�ĞĞŶ�ƌŽů�ŝŶ�ĂůůĞ�ŐĞĚƌĂŐ͘��Ğ�ǀĞƌďŝŶĚŝŶŐĞŶ�ƚƵƐƐĞŶ�
ĚĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ŚĞƌƐĞŶŐĞĚĞĞůƚĞŶ�ǌŝũŶ�ƵŝƚŐĞďƌĞŝĚ�ĞŶ�ĐŽŵƉůĞǆ͘�'ĞĚƌĂŐ�ǀŝŶĚƚ�ĂůƚŝũĚ�ŽƉ�ĂůůĞ�ĚƌŝĞ�ĚĞ�ŶŝǀĞĂƵƐ�
ƚĞŐĞůŝũŬĞƌƚŝũĚ�ƉůĂĂƚƐ͘�,Ğƚ�ŚĞƌƐĞŶŐĞĚĞĞůƚĞ�ǁĂĂƌŝŶ�ĚĞ�ĞŵŽƚŝĞƐ�ŚƵŶ�ŽŽƌƐƉƌŽŶŐ�ŚĞďďĞŶ͕�ŝƐ�ŶŝĞƚ�ĂůůĞĞŶ�
ǌĞĞƌ�ƵŝƚŐĞďƌĞŝĚ͕�ŚĞƚ�ƐƚĂĂƚ�ŽŽŬ�ǀŝĂ�ƚĂůůŽǌĞ�ǀĞƌďŝŶĚŝŶŐĞŶ�ŝŶ�ǀĞƌďŝŶĚŝŶŐ�ŵĞƚ�ĚĞ�ŽƵĚĞƌĞ�
͞ƌĞƉƚŝĞůĞŶŚĞƌƐĞŶĞŶ͟�ĞŶ�ĚĞ�ŶŝĞƵǁĞƌĞ�ŚĞƌƐĞŶƐĐŚŽƌƐ͘� �ůůĞ�ĚƌŝĞ�ŶŝǀĞĂƵƐ�ǌŝũŶ�ǀĂŶ�ďĞůĂŶŐ�ĞŶ�ƐƉĞůĞŶ�ĞĞŶ�
ƌŽů�ďŝũ�ůĞĞƌƉƌŽĐĞƐƐĞŶ͗�Žŵ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ŶŝĞƵǁ�ŐĞĚƌĂŐ�ƚĞ�ůĞƌĞŶ͕�ŽĨ�ƚĞ�ůĞƌĞŶ�ǀĂƌŝģƌĞŶ�ŝŶ�ďĞŬĞŶĚ�ŐĞĚƌĂŐ͕�
ŵŽĞƚ�ǀĂĂŬ�ĞĞƌƐƚ�ŚĞƚ�ŽƵĚĞ�ŐĞĚƌĂŐ�ďĞǁƵƐƚ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŶĞŽŶŝǀĞĂƵ͘��ĂĂƌ�ǁŽƌĚƚ�ŚĞƚ�ŶŝĞƵǁĞ�
ŐĞĚƌĂŐ�ŐĞŽĞĨĞŶĚ͕�ƚŽƚĚĂƚ�ŚĞƚ�ĂůƐ�͞ĂƵƚŽŵĂƚŝƐŵĞ͟�ŶĂĂƌ�ŚĞƚ�ƉĂůĞŽŶŝǀĞĂƵ�ŬĂŶ�ǀĞƌĚǁŝũŶĞŶ�;ŝŶƐůŝũƉĞŶͿ͘�
tĂŶŶĞĞƌ�ũĞ�ŽƉƚŝŵĂĂů�ǁŝůƚ�ůĞƌĞŶ͕�ǌƵů�ũĞ�ĚƵƐ�ĂůůĞ�ŶŝǀĞĂƵƐ�͞ŵĞĞ͟�ŵŽĞƚĞŶ�ůĂƚĞŶ�ĚŽĞŶ͘� �ůůĞĞŶ�ǀĂŶƵŝƚ�ũĞ�
͞ĚĞŶŬĞŶ͟�ŐĞĚƌĂŐ�ǀĞƌĂŶĚĞƌĞŶ͕�ǌŽŶĚĞƌ�ũĞ�ďĞǁƵƐƚ�ƚĞ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀĂŶ�ũĞ�ĞŵŽƚŝŽŶĞůĞ�ĂĂŶƐƚƵƌŝŶŐ͕�ůĞǀĞƌƚ�ŚĞƚ�
ƌŝƐŝĐŽ�ŽƉ�ǀĂŶ�ŐĞŬƵŶƐƚĞůĚŚĞŝĚ�ĞŶ�ŽŶŚĞůĚĞƌŚĞŝĚ�ŝŶ�ũĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝĞ͘� �ĞŶŬ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ĂĂŶ�ĚĞ�sƌŝũĞ�
^ĐŚŽŽů͕�ǁĂĂƌ�ǌĞ�ĚĞ�ĐŝũĨĞƌƐ�ĞŶ�ĚĞ�ůĞƚƚĞƌƐ�ǀŽĞůĞŶ�ĞŶ�͚ůŽƉĞŶ͛͘

�ŵŽƚŝĞƐ�ŝŶ�ĚĞ�ŚĂƉƚŽŶŽŵŝĞ
�Ğ�ŚĂƉƚŽŶŽŵŝĞ�ŵĂĂŬƚ�ǀĂŶ�ŽŽƌƐƉƌŽŶŐ�ŐĞďƌƵŝŬ�ǀĂŶ�ŝŶ�ĚĞ�ƉƌĂŬƚŝũŬ�͚ŽŶƚĚĞŬƚĞ͛�ŬĞŶŶŝƐ͘��ŽŽƌ�ŚĞƚ�ƐƚĞĞĚƐ�
ǁĞĞƌ�ǁĂĂƌŶĞŵĞŶ�ǀĂŶ�ĞŶ�ůƵŝƐƚĞƌĞŶ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ĞƌǀĂƌŝŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ǀĞůĞ͕�ǀĞůĞ�ŵĞŶƐĞŶ͕�ǌŝũŶ�Ğƌ�ǁĞƚŵĂƚŝŐŚĞĚĞŶ�
ŽŶƚĚĞŬƚ͗�Ğƌ�ŐĞďĞƵƌĚĞŶ�ƐƚĞĞĚƐ�ĚĞǌĞůĨĚĞ�ĚŝŶŐĞŶ͘��Ğ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞ�ŽŶĚĞƌďŽƵǁŝŶŐ�ŝƐ�ŝŶ�ǁĞƚĞŶƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬ�
ŽƉǌŝĐŚƚ�ƐůĞĐŚƚƐ�ĚĞĞůƐ�͚ďĞǁĞǌĞŶ͛͘�tĞ�ŵĂŬĞŶ�ĚĂŶ�ŽŽŬ�ǀŽŽƌĂů�ŐĞďƌƵŝŬ�ǀĂŶ�ǁĞƌŬŚǇƉŽƚŚĞƐĞŶ͗�ǁĞ�ŐĂĂŶ�Ğƌ�
ǀĂŶƵŝƚ�ĚĂƚ�Ğƌ�ǀĞƌďĂŶĚĞŶ�ǌŝũŶ�ŽŵĚĂƚ�ǁĞ�ĚŝĞ�ƚĞůŬĞŶƐ�ǁĞĞƌ�ǌŝĞŶ͘� ,Ğƚ�ďůŝũŬƚ�ŝŶ�ĚĞ�ƉƌĂŬƚŝũŬ�ĚĂƚ�ǁĞ�ŚĞĞů�
ŐŽĞĚ�ŬƵŶŶĞŶ�ǁĞƌŬĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ǀĞƌƐĐŚŝũŶƐĞůĞŶ�ĚŝĞ�ŝŶ�ĚĞ�ůŽŽƉ�ĚĞƌ�ũĂƌĞŶ�ǌŝũŶ�ŽŶƚĚĞŬƚ͘�tĞ�ǁĞƌŬĞŶ�ŵĞƚ�
ǁĂƚ�ǁĞ�ŝŶ�ĚĞ�ǁĞƌĞůĚ�ƚĞŐĞŶ�ŬŽŵĞŶ͘�tĞ�ůĞŐŐĞŶ�ǀĞƌďĂŶĚĞŶ͕�ďĞŶŽĞŵĞŶ�ǀĞƌŵŽĞĚĞŶƐ�ǀĂŶ�ŚŽĞ�ŚĞƚ�ŝŶ�
ĞůŬĂĂƌ�ǌŽƵ�ŬƵŶŶĞŶ�ƐƚĞŬĞŶ͕�ĞŶ�ĚŝĞ�ƚŽĞƚƐĞŶ�ǁĞ�ǁĞĞƌ�ĂĂŶ�ĚĞ�ƌĞĂůŝƚĞŝƚ�ǀĂŶ�ĂůůĞĚĂŐ͘�tĞ�ǁĞƌŬĞŶ�ĞƌŵĞĞ�
ƚŽƚĚĂƚ�ďůŝũŬƚ�ĚĂƚ�ŝĞƚƐ�ĂŶĚĞƌƐ�ďůŝũŬƚ�ƚĞ�ǌŝũŶ�ĚĂŶ�ǁĞ�ƚŽƚ�ĚĂŶ�ƚŽĞ�ŚĞďďĞŶ�ǁĂĂƌŐĞŶŽŵĞŶ͘
,ĂƉƚŽŶŽŵŝĞ�ŝƐ�ŝŶ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ͘��Ž�ŽŽŬ�ŚĂĂƌ�ǀŝƐŝĞ�ŽƉ�ĞŵŽƚŝĞƐ͘��ƌ�ǌŝũŶ�ǀĞĞů�ĞůĞŵĞŶƚĞŶ�ƚĞƌƵŐ�ƚĞ�ǀŝŶĚĞŶ�



Ƶŝƚ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ďĞƐƚĂĂŶĚĞ�ƚŚĞŽƌŝĞģŶ͘�>ŽŐŝƐĐŚ͕�ǁĂŶƚ�ǁĞ�ŐĂĂŶ�Ƶŝƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŵŐĂŶŐ�ŵĞƚ�ĚĞ�ŵĞŶƐĞŶ�ĚŝĞ�
ǁĞ�ĞůŬĞ�ĚĂŐ�ƚĞŐĞŶŬŽŵĞŶ͘��ŝĞ�ŵĞŶƐĞŶ�ǌŝũŶ�ďŝŽůŽŐŝƐĐŚ�ďĞƉĂĂůĚ͕�ǌŝũŶ�ĚĞŶŬĞŶĚĞ�ǁĞǌĞŶƐ͕�ǌŝũŶ�
ďĞƚĞŬĞŶŝƐǀĞƌůĞŶĞŶĚ�ĂĂŶ�ŚƵŶ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ͕�ŚĞďďĞŶ�ŐĞůĞĞƌĚ�ĞŶ�ǌŝũŶ�ŐĞĐŽŶĚŝƚŝŽŶĞĞƌĚ�ĞŶǌŽǀŽŽƌƚ͘� /Ŷ�
͞ŽŽƌƐƉƌŽŶŐ͟�ǌŽĐŚƚ�ĚĞ�ŚĂƉƚŽŶŽŵŝĞ�ĂĂŶƐůƵŝƚŝŶŐ�ďŝũ�ĚĞ�ĨĞŶŽŵĞŶŽůŽŐŝĞ͘�,Ğƚ�ŝƐ�ŽŽŬ�ŽŶƚƐƚĂĂŶ�ŝŶ�ĚĞ�ƚŝũĚ�
ĚĂƚ�ĚĞǌĞ�ƐƚƌŽŵŝŶŐ�ǀĞĞů�ŝŶďƌĞŶŐ�ŚĂĚ͕�ĂůƐ�ƌĞĂĐƚŝĞ�ŽƉ�ĞĞŶ�ƚŝũĚƉĞƌŬ�ǁĂĂƌŝŶ�ŵĞĐŚĂŶŝƐĂƚŝĞ�ĞŶ�ĚŝŐŝƚĂůŝƐĞƌŝŶŐ�
ǌŝĐŚ�ƐƚĞƌŬ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůĚĞŶ͘�dĞůůĞŶ͕�ƌĞŬĞŶĞŶ͕�ĚĞŶŬĞŶ�ĞŶ�ĚĞƌŐĞůŝũŬĞ͕�ǁĂƌĞŶ�ŝŶ�ŚĂƉƚŽŶŽŵŝƐĐŚĞ�ƚĞƌŵĞŶ�
͞ǀĞƌďŽĚĞŶ͟�ŐĞďŝĞĚĞŶ͘��ĞǌĞ�ĞǆƚƌĞŵĞƌĞ�ǁŝũǌĞ�ǁĂĂƌŽƉ�ĚĞ�ŚĂƉƚŽŶŽŵŝĞ�ǁĞƌĚ�ŶĞĞƌŐĞǌĞƚ͕�ǁĂƐ�
ŶŽŽĚǌĂŬĞůŝũŬ�Žŵ�ŚĞƚ�͞ŽƉ�ĚĞ�ŬĂĂƌƚ͟�ƚĞ�ǌĞƚƚĞŶ͘�,ĂƉƚŽŶŽŵŝĞ�ǁĂƐ�ŐĞĞŶ�͞ƚŽŽů͕͟�ŐĞĞŶ�͞ŵĂŶŝĞƌ�ǁĂĂƌŽƉ͕͟�
ŵĂĂƌ�ǁĞƌĚ�ŐĞŬĞŶƐĐŚĞƚƐƚ�ĂůƐ�ĞĞŶ�͞ůĞǀĞŶƐǁŝũǌĞ͘͟

^ŝŶĚƐ�ĚŝĞ�ƚŝũĚ�ǌŝũŶ�ǁĞ�ŽŶƐ�Ğƌ�ŵĞĞƌ�ďĞǁƵƐƚ�ǀĂŶ�ŐĞǁŽƌĚĞŶ͕�ĚĂƚ�ĚĞŶŬĞŶ͕�ŚĂŶĚĞůĞŶ͕�ůĞƌĞŶ͕�ŽƉ�ǌΖŶ�ŵŝŶƐƚ�
ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ�ĂƐƉĞĐƚĞŶ�ǀĂŶ�ŵĞŶƐĞůŝũŬĞ�ĞŵŽƚŝĞƐ�ǀŽƌŵĞŶ͕�ǁĂĂƌďŝũ�ŚĞƚ�ũƵŝƐƚ�ĚĞ�ǁŝƐƐĞůǁĞƌŬŝŶŐ�ŝƐ�ƚƵƐƐĞŶ�
ǀŽĞůĞŶ͕�ĚĞŶŬĞŶ�ĞŶ�ŚĂŶĚĞůĞŶ�ĚŝĞ�ĚĞ�ƵŶŝĐŝƚĞŝƚ�ǀĂŶ�ŵĞŶƐĞůŝũŬĞ�ĞŵŽƚŝĞƐ�ǀŽƌŵƚ͘��ŝŶŶĞŶ�ŽŶƐ�ŚƵŝĚŝŐĞ�
ĚĞŶŬĞŶ�ǌƵů�ũĞ�ĚĂŶ�ŽŽŬ�ĂƐƉĞĐƚĞŶ�ŚĞƌŬĞŶŶĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƚŚĞŽƌŝĞģŶ�ǌŽĂůƐ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ĞĞƵǁĞŶ�ŚĞĞŶ�
ŽŵƐĐŚƌĞǀĞŶ͘��ůƐ�ďĂƐŝƐ�ŝƐ�ŚĞƚ�ƵŝƚŐĂŶŐƐƉƵŶƚ�ĞǀĞŶǁĞů�ŐĞďůĞǀĞŶ͗�ĚĞ�ŵĞŶƐ�ĂůƐ�ďĞƚĞŬĞŶŝƐǀĞƌůĞŶĞŶĚ�ĂĂŶ�ĚĞ�
ǁĞƌĞůĚ�Žŵ�ŚĞŵ�ŚĞĞŶ͕�ŐĞƌĞůĂƚĞĞƌĚ�ĂĂŶ�ĚĞ�ďĞůĞǀŝŶŐ�ǀĂŶ�ǌŝũŶ�ůŝĐŚĂŵĞůŝũŬŚĞŝĚ͘

sŽĞůĞŶ͕�ĚĞŶŬĞŶ͕�ŚĂŶĚĞůĞŶ
�ŽĂůƐ�ĞĞƌĚĞƌ�ŐĞǌĞŐĚ͕�ŐĂĂŶ�ǁĞ�ŝŶ�ĚĞ�ŚĂƉƚŽŶŽŵŝĞ�;ďŝũ�^ǇŶĞƌŐŽƐͿ�ǀŽŽƌĂů�Ƶŝƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁŝƐƐĞůǁĞƌŬŝŶŐ�ƚƵƐƐĞŶ�
ǀŽĞůĞŶ͕�ĚĞŶŬĞŶ�ĞŶ�ŚĂŶĚĞůĞŶ͘�,Ğƚ�ǀŽĞůĞŶ�ǌŝĞŶ�ǁĞ�ĂůƐ�ĚĞ�ŵĞĞƐƚ�ďĂƐĂůĞ�ĨƵŶĐƚŝĞ�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�ĚƌŝĞ͘�sŽŽƌ�
ĂůůĞƐ�ǌŝũŶ�ǁĞ�ŝŶ�ĚĞ�ǁĞƌĞůĚ�ŐĞŬŽŵĞŶ�ĂůƐ�͞ǀŽĞůĞƌƐ͟�ĞŶ�ďĞǁĞŐĞƌƐ͘��ĞŶŬĞŶ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůĞŶ�ǁĞ�ƉĂƐ�ůĂƚĞƌ�ŝŶ�
ŽŶƐ�ďĞƐƚĂĂŶ͘��Ăƚ�ĚĞ�ƌŽů�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĚĞŶŬĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ůŽŽƉ�ǀĂŶ�ŽŶƐ�ůĞǀĞŶ�ƐƚĞĞĚƐ�ŵĞĞƌ�ĚĞ�ŽǀĞƌŚĂŶĚ�ŬƌŝũŐƚ�
ŶĞĞŵƚ�ŶŝĞƚ�ǁĞŐ͕�ĚĂƚ�ŽŶĚĞƌ�ĂůůĞ�ĚĞŶŬĞŶ�ĞŶ�ŚĂŶĚĞůĞŶ�ŶŽŐ�ƐƚĞĞĚƐ�ĞĞŶ�ŐĞǀŽĞůƐůĂĂŐ�ǌŝƚ�ĚŝĞ�ŝŶǀůŽĞĚ�
ƵŝƚŽĞĨĞŶƚ͘��ĞǌĞ�ŝŶǀůŽĞĚ�ŝƐ�ǀŽŽƌĂů�ƚĞƌƵŐ�ƚĞ�ǀŝŶĚĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ďĞǁĞŐŝŶŐ͕�ŚŽĞ�ŵŝŶŝĞŵ�ŽŽŬ͘�sŽĞůĞŶ�ŝƐ�
ďĞǁĞŐĞŶ͕�ŽĨ�ĚĂƚ�ŶƵ�ǀĂŶ�ďŝŶŶĞŶ�ŝƐ�ŽĨ�ǀĂŶ�ďƵŝƚĞŶ�;ŽĨ�ũĞ�ĚĂƚ�ŵŝŶ�ŽĨ�ŵĞĞƌ�ŽŽŬ�ĞǆƉƌĞƐƐŝĞĨ�ŵĂĂŬƚͿ͘��ŵŽƚŝĞ�
ŝƐ�ǀĂŶ�ŽƵĚƐŚĞƌ�ŐĞŬŽƉƉĞůĚ�ĂĂŶ�ďĞǁĞŐĞŶ͘��Ğ�ŵĞĞƐƚ�ƉƌŝŵĂŝƌĞ�ďĞǁĞŐŝŶŐ�ŝƐ�ĚĂƚ�ŝĞŵĂŶĚ�ĞƌŐĞŶƐ�ŶĂĂƌ�ƚŽĞ�
ŽĨ�Ğƌ�ǀĂŶĂĨ�ďĞǁĞĞŐƚ�;ĚĞ�ǀŽŽƌďĞǁƵƐƚĞ�ďĞǁĞŐŝŶŐ�Ƶŝƚ�ŚĞƚ�ǀŽƌŝŐĞ�ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ�ŽǀĞƌ�ůŝĐŚĂŵĞůŝũŬŚĞŝĚͿ͘�
^ƚŝůƐƚĂŶĚ�ĞŶ�ůĞǀĞŶ�ǌŝũŶ�ŽŶǀĞƌĞŶŝŐďĂĂƌ͘�,ŽŽŐƵŝƚ�ŝƐ�ƐƚŝůƐƚĂŶĚ�ƚĞ�ďĞŶĂĚĞƌĞŶ�ĚŽŽƌ�ĞĞŶ�ďĂůĂŶƐ�ŵĞƚ�
ŵŝŶŝŵĂůĞ�ďĞǁĞŐŝŶŐƐƵŝƚƐůĂŐĞŶ͘

�ĞǌĞ�ŵŝŶŝŵĂůĞ�ďĞǁĞŐŝŶŐĞŶ�ĞƌŶĂĂƌƚŽĞ�ŽĨ�Ğƌ�ǀĂŶĂĨ�ǀŽƌŵĞŶ�ĚĞ�ďĂƐŝƐ�ǀŽŽƌ�ƐĞŶƐĂƚŝĞƐ�ǀĂŶ�ůƵƐƚ�ŽĨ�ŽŶůƵƐƚ�
;ĞĞƌƐƚĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝĞͬŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝĞͿ͕�ďĞŚĂŐĞŶ�ŽĨ�ŽŶďĞŚĂŐĞŶ͘��ĞǌĞ�ƐĞŶƐĂƚŝĞƐ�ǌŝũŶ�ǌŝĐŚƚďĂĂƌ�ŝŶ�ŚŽƵĚŝŶŐ�
ĞŶͬŽĨ�ďĞǁĞŐŝŶŐ͗�ĞĞŶ�ǀĞƌĂŶĚĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ƐƉŝĞƌƚŽŶƵƐ�;ĂƌŽƵƐĂůͿ�ŚĞĞĨƚ�ĂůƚŝũĚ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽƉ�ŚŽƵĚŝŶŐ�ŽĨ�
ďĞǁĞŐŝŶŐ͘�/Ŷ�ĚĞǌĞ�ĞĞƌƐƚĞ�ŵŝŶŝŵĂůĞ�ďĞǁĞŐŝŶŐĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ǁĞ�Ăů�ŝŶŐƌŝũƉĞŶ͕�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ĚŽŽƌ�ĚĞǌĞ�ƚĞ�
ďůŽŬŬĞƌĞŶ�ŽĨ�ǀĂŶ�ƌŝĐŚƚŝŶŐ�ƚĞ�ǀĞƌĂŶĚĞƌĞŶ͘��ŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ͗�ŝĞŵĂŶĚ�ŬŽŵƚ�ŽƉ�ũĞ�ĂĨ͕�ũĞ�ĚĞŝŶƐƚ�ĂĐŚƚĞƌƵŝƚ͕�
ŵĂĂƌ�ũĞ�ŐĞĞĨƚ�ĚŝĞŐĞŶĞ�ƚŽĐŚ�ĞĞŶ�ŚĂŶĚ�;Ƶŝƚ�ďĞůĞĞĨĚŚĞŝĚƐŶŽƌŵĞŶͿ͘��Ğ�ǀŽŽƌďĞǁƵƐƚĞ�ďĞǁĞŐŝŶŐĞŶ�ǌŝũŶ͕�
ǌŽĂůƐ�Ƶŝƚ�ŚĞƚ�ǁŽŽƌĚ�ďůŝũŬƚ͕�ǀĂĂŬ�ŶŝĞƚ�ďĞǁƵƐƚ͘�:Ğ�ŬƵŶƚ�ũĞ�ǌĞ�ǁĞů�ďĞǁƵƐƚ�ŵĂŬĞŶ�ĚŽŽƌ�ũĞ�
ǁĂĂƌŶĞŵŝŶŐƐǀĞƌŵŽŐĞŶ�ƚĞ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůĞŶ�;ŶĂĂƌ�ďŝŶŶĞŶ͕�ďŝũ�ũĞǌĞůĨ�ǁĂĂƌŶĞŵĞŶ�ĞŶ�ŶĂĂƌ�ďƵŝƚĞŶ͕�
ǁĂĂƌŶĞŵĞŶ�ǀĂŶ�ďĞǁĞŐŝŶŐĞŶ͕�ŐĞůƵŝĚ͕�ĞŶǌŽǀŽŽƌƚ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ĂŶĚĞƌͿ͘��ŽŽƌ�ũĞ�ǀĞƌďŝŶĚŝŶŐ�ŵĞƚ�ĚĞ�
ďƵŝƚĞŶǁĞƌĞůĚ�ǁŽƌĚƚ�ũĞ�ďĂůĂŶƐ�ĞŝŐĞŶůŝũŬ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ďĞŢŶǀůŽĞĚ͘�:Ğ�ŵĞĞďĞǁĞŐĞŶ�ŽĨ�ŶŝĞƚ�ďĞŐŝŶƚ�ďŝũ�ĚĞ�
ǀŽŽƌďĞǁƵƐƚĞ�ďĞǁĞŐŝŶŐ͕�ĚŝĞ�ũĞ�Ăů�ĚĂŶ�ŶŝĞƚ�ǀŽůŐƚ�ŽƉ�ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ�ĐŽŐŶŝƚŝĞǀĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞŶ�ĞŶ�ŐĞǀŽĞůĞŶƐ�ĚŝĞ�
ĚĂĂƌŵĞĞ�ŐĞƉĂĂƌĚ�ŐĂĂŶ͘� tĂŶŶĞĞƌ�ŝĞŵĂŶĚ�ŵƵǌŝĞŬ�ŚŽŽƌƚ͕�ŬĂŶ�Śŝũ�ĚĂĂƌŽƉ�ƌĞĂŐĞƌĞŶ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ĨǇƐŝĞŬĞ�
ǀĞƌĂŶĚĞƌŝŶŐ͕�ĚŝĞ�ĚĞ�ůƵƐƚ�ŽĨ�ŽŶůƵƐƚ�ƚĞŶ�ĂĂŶǌŝĞŶ�ǀĂŶ�ĚŝĞ�ŵƵǌŝĞŬ�ǁĞĞƌŐĞĞĨƚ͗�ǁĞ�ƐůƵŝƚĞŶ�ŽŶƐ�ĂĨ�
;ƚĞƌƵŐƚƌĞŬŬĞŶͿ�ŽĨ�ŶĞŝŐĞŶ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ŵƵǌŝĞŬ�ƚŽĞ�;ƚŽĞŶĂĚĞƌŝŶŐͿ͘��ůƐ�ƌĞĨůĞĐƚŝĞǀĞ�ǁĂĂƌŶĞŵŝŶŐ�ŬĂŶ�ĞĞŶ�
ŐĞǀŽĞů�ǀĂŶ�ďůŝũĚƐĐŚĂƉ�ŚĞƌŬĞŶĚ�ǁŽƌĚĞŶ�;Ěŝƚ�ǀŽůŐƚ�ŶĄ�ĚĞ�ǀŽŽƌŐĂĂŶĚĞ�ďĞǁĞŐŝŶŐͿ͘��ĞŶ�ĂŶĚĞƌ�ŬĂŶ�ďŝũ�
ĚĞǌĞůĨĚĞ�ŵƵǌŝĞŬ�ǁĞůůŝĐŚƚ�ǀĞƌĚƌŝĞƚ�ĞƌǀĂƌĞŶ͘� ,ŝĞƌďŝũ�ƐƉĞůĞŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞŶ�ǀĂŶ�ĂƚƚƌŝďƵƚŝĞ�;ƚŽĞŬĞŶŶĞŶ�ǀĂŶ�
ŽŽƌǌĂĂŬ͕�ǁĂĂƌĚĞ͕�ďĞƚĞŬĞŶŝƐ͕�ŚĞƌŝŶŶĞƌŝŶŐͿĞĞŶ�ŐƌŽƚĞ�ƌŽů͘��Ğ�ŽŽƌƐƉƌŽŶŬĞůŝũŬĞ�ďĞǁĞŐŝŶŐ�ǀĂŶ�
ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ƚŽĞŶĂĚĞƌŝŶŐ�ŬĂŶ͕�ŽŶĚĞƌ�ŝŶǀůŽĞĚ�ǀĂŶ�ĂƚƚƌŝďƵƚŝĞƉƌŽĐĞƐƐĞŶ͕�ǁĞů�ĞĞŶƐ�ŽŵŐĞǌĞƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ŝŶ�
ĂĨŬĞĞƌ͘�

/Ŷ�ĚĞ�ŚĂƉƚŽŶŽŵŝĞ�ŶĞŵĞŶ�ǁĞ�ĚĞ�ŽŶĚĞƌůŝŶŐĞ�ďĞŢŶǀůŽĞĚŝŶŐ�ǀĂŶ�ǀŽĞůĞŶ͕�ĚĞŶŬĞŶ�ĞŶ�ŚĂŶĚĞůĞŶ�ĂůƐ�
ƵŝƚŐĂŶŐƐƉƵŶƚ͘�dŽƚ�ĚĞ�ƚŝũĚ�ĚĂƚ�ǁĞ�ŵĞĞƌ�ǁĞƚĞŶ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ƉƌĞĐŝĞǌĞ�ǀĞƌůŽŽƉ�ĞŶ�ĚĞ�ƐĂŵĞŶƐƚĞůůŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞŶ�;ǌŽ�ĚŝĞ�ƚŝũĚ�ǌĂů�ŬŽŵĞŶͿ͕�ǀĞƌĚŝĞƉĞŶ�ǁŝũ�ŽŶƐ�ŝŶ�ĚĞ�ǁŝũǌĞ�ǁĂĂƌŽƉ�ĚĞ�
ďĞŢŶǀůŽĞĚŝŶŐ�ƚƵƐƐĞŶ�ĚŝĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞŶ�ǀĞƌůŽŽƉƚ͘��ůƐ�ũĞ�ƵŝƚŐĂĂƚ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ĐŝƌĐƵůĂŝƌ�ƉƌŽĐĞƐ�ǀĂŶ�
ŽŶĚĞƌůŝŶŐĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝĞƐ�ƚƵƐƐĞŶ�ĚĞ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞŶ�;ǀŽĞůĞŶ͕�ĚĞŶŬĞŶ�ĞŶ�ŚĂŶĚĞůĞŶͿ͕�ŵĂĂŬƚ�
ŚĞƚ�ŝŵŵĞƌƐ�ŶŝĞƚ�ǌŽ�ǀĞĞů�Ƶŝƚ�ǁĂĂƌ�ũĞ�ŝŶŐƌŝũƉƚ͘� �ůŬĞ�ŝŶŐƌĞĞƉ�ŝƐ�ĞĞŶ�ŬĂŶƐ�Žŵ�ĞĞŶ�ƐƉŝƌĂĂů�ƚĞ�ĚŽŽƌďƌĞŬĞŶ�ŽĨ�



ƚĞ�ǀĞƌƐƚĞƌŬĞŶ͘

�ƌ�ƚƌĞĞĚƚ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶƚŝĞ�ŽƉ�ŵĞƚ�ĚĞ�ĂŶĚĞƌĞ�ŶŝǀĞĂƵƐ�ǀĂŶ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĞƌĞŶ͗�ŐĞǁŽŽŶƚĞƐ͕�ƉĂƚƌŽŶĞŶ͕�ĂƚƚƌŝďƵƚŝĞ͕�
ŶŽƌŵĞŶ͕�ĚŝĞ�ĚĞǌĞ�ĞĞƌƐƚĞ�͞ďĞǁĞŐŝŶŐ͟�ŬƵŶŶĞŶ�ǀĞƌƐƚĞƌŬĞŶ͕�ƌĞŵŵĞŶ͕�ŽĨ�Ğƌ�ǌĞůĨƐ�ĞĞŶ�ƚĞŐĞŶŬƌĂĐŚƚ�ǀŽŽƌ�
ůĞǀĞƌĞŶ͘�/Ŷ�ĚĞ�ƌŝĐŚƚŝŶŐ�ǁĂĂƌŝŶ�ĚĞ�ůŝĐŚĂŵĞůŝũŬĞ�ǀĞƌĂŶĚĞƌŝŶŐĞŶ�ǌŝĐŚ�ǀŽƌŵĞŶ�;ĞƌŐĞŶƐ�ŽƉ�ĂĨ�ŽĨ�ĞƌŐĞŶƐ�
ǀĂŶĂĨ�ŐĂĂŶͿ͕�ŝƐ�ĚĞ�ĞŵŽƚŝĞ�;ŽĨ�ǌŝũŶ�ŵĞĞƌĚĞƌĞ�ĞŵŽƚŝĞƐͿ�ƌĞĞĚƐ�ŚĞƌŬĞŶďĂĂƌ͘��Ž�ŚĞĞĨƚ�ĞƌŐĞŶƐ�ŽƉ�ĂĨ�ŐĂĂŶ�
ĞůĞŵĞŶƚĞŶ�ǀĂŶ�ďůŝũŚĞŝĚ�ŝŶ�ǌŝĐŚ͕�ŽĨ�ǀĂŶ�ďŽŽƐŚĞŝĚ͕�ĞŶ�Ğƌ�ǀĂŶĂĨ�ŐĂĂŶ�ŵĞĞƌ�ǀĂŶ�ĂŶŐƐƚ͘
�Ğ�ǀŽŽƌ�ŽĨ�ĂĐŚƚĞƌǁĂĂƌƚƐĞ�ďĞǁĞŐŝŶŐĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ŐĞƉĂĂƌĚ�ŐĂĂŶ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ďĞƉĂĂůĚĞ�ŵĂƚĞ�ǀĂŶ�ƐƉĂŶŶŝŶŐ�
ŽŶĚĞƌ�ŝŶǀůŽĞĚ�ǀĂŶ�ďĞƚĞŬĞŶŝƐǀĞƌůĞŶŝŶŐ�;ƚĞŶ�ŐĞǀŽůŐĞ�ǀĂŶ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶƚŝĞͿ͘��Ğ�ŵĂƚĞ�ǀĂŶ�͞ƐƉĂŶŶŝŶŐ͟�;ĚĂƚ�
ŬĂŶ�ŵĞĞƌ�ƐƉĂŶŶŝŶŐ�ǌŝũŶ͕�ŵĂĂƌ�ŽŽŬ�ĞĞŶ�ůĂŐĞƌĞ�ƐƉĂŶŶŝŶŐͿ�ŝƐ�ǀĂŶ�ŝŶǀůŽĞĚ�ŽƉ�ĚĞ�ƐŽŽƌƚ�ďĞǁĞŐŝŶŐĞŶ�ĚŝĞ�
ǁĞ�ŵĂŬĞŶ͘�,ŽŐĞƌĞ͕�ǀĂƐƚĞ�ƐƉĂŶŶŝŶŐ�ůĞŝĚƚ�ƚŽƚ�ŬŽƌƚĞƌĞ͕�ŬůĞŝŶĞƌĞ�ďĞǁĞŐŝŶŐĞŶ͕�ŚŽƵƚĞƌŝŐ�ďĞǁĞŐĞŶ͘�
tĂŶŶĞĞƌ�Ěŝƚ�ƚĞŐĞůŝũŬĞƌƚŝũĚ�ŽƉƚƌĞĞĚƚ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ĂĐŚƚĞƌǁĂĂƌƚƐĞ�ďĞǁĞŐŝŶŐ͕�ŬŽŵ�ũĞ�ŝŶ�ĚĞ�
͞ďĞǁĞŐŝŶŐƐƐŽŽƌƚ͟�ǀĂŶ�ĚĞ�ĂŶŐƐƚ�ƚĞƌĞĐŚƚ͘� ,ŽŐĞƌĞ�ƐƉĂŶŶŝŶŐ͕�ŐĞŬŽƉƉĞůĚ�ĂĂŶ�ĞĞŶ�ǀŽŽƌǁĂĂƌƚƐĞ�
ďĞǁĞŐŝŶŐ�ǌŝĞ�ũĞ�ǀĂŬĞƌ�ďŝũ�ďŽŽƐŚĞŝĚ͘��ĞŶ�ŵŝĚĚĞŶ�ƐƉĂŶŶŝŶŐ�ŐĞĞĨƚ�ŵĞĞƌ�ƌƵŝŵƚĞ�ĂĂŶ�ŐƌŽƚĞ�ďĞǁĞŐŝŶŐ�ĞŶ�
ƐŽƵƉůĞƐƐĞ͕�ǁĂƚ�ũĞ�ǌŝĞƚ�ďŝũ�ďůŝũĚƐĐŚĂƉ͘�KŶĚĞƌƐƉĂŶŶŝŶŐ�ǌŝĞŶ�ǁĞ�ďŝũ�ǀĞƌĚƌŝĞƚ͘� �ŝƚ�ǌŝũŶ�ǀŽŽƌďĞĞůĚĞŶ�ĞŶ�ǀĞůĞ�
ĐŽŵďŝŶĂƚŝĞƐ�ǌŝũŶ�ŵŽŐĞůŝũŬ͘
>ƵƐƚͬŽŶůƵƐƚŐĞǀŽĞůĞŶƐ�с�ĞŵŽƚŝĞ�ŝŶ�ŚĂĂƌ�ƌƵǁĞ͕�ďĂƐĂůĞ�ǀŽƌŵ͘� �Ğ�ŝŶƚĞŶƐŝƚĞŝƚ�ŬĂŶ�ƚŽĞŶĞŵĞŶ�ĞŶ�ǌŝĐŚ�
ƵŝƚŬƌŝƐƚĂůůŝƐĞƌĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ƌŝĐŚƚŝŶŐ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ďĞƉĂĂůĚĞ�;ƚĞ�ďĞŶŽĞŵĞŶͿ�ĞŵŽƚŝĞ͕�ŽĨ�ǁĞŐĞďďĞŶ͘��ŝƚ�ŝƐ�
ĂĨŚĂŶŬĞůŝũŬ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝĞƐ�ƚƵƐƐĞŶ�ĚĞ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ŶŝǀĞĂƵƐ�;ŚŽĞ�ũĞ�ǀĂŶƵŝƚ�ũĞ�ƉĂƚƌŽŽŶ�ƌĞĂŐĞĞƌƚ�ĞŶ�
ǁĞůŬĞ�ŐĞĚĂĐŚƚĞŶ͕�ŚĞƌŝŶŶĞƌŝŶŐĞŶ�ũĞ�Ğƌďŝũ�ŚĞďƚͿ͘��ƵƚŽŵĂƚŝƐŵĞŶ͕�ƌŽƵƚŝŶĞƐ�ĞŶ�ŐĞǁŽŽŶƚĞƐ�ǌŝũŶ�ǀĂŶ�ŐƌŽƚĞ�
ŝŶǀůŽĞĚ͘�/ŶĚŝǀŝĚƵĞŶ�ŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶ�ǌŝĐŚ�ŝŶ�ŚŽĞ�ǌĞ�ŽŵŐĂĂŶ�ŵĞƚ�ĞŵŽƚŝĞƐ�ĂůƐ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ďŽŽƐŚĞŝĚ�ĞŶ�
ǀĞƌĚƌŝĞƚ͘��ŝƚ�ůŝũŬĞŶ�ĚĞĞůƐ�ŐĞůĞĞƌĚĞ�ĞŶ�ĚĞĞůƐ�ĂĂŶŐĞďŽƌĞŶ�ŵĂŶŝĞƌĞŶ͘�/ĞŵĂŶĚ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�͞ƉĂƚƌŽŽŶ͟�ǀĂŶ�
ĞǆƉůŽƐŝĞǀĞ�ďŽŽƐŚĞŝĚ͕�ĞƌǀĂĂƌƚ�ǁĂĂƌƐĐŚŝũŶůŝũŬ�ĂŶĚĞƌĞ�ůŝĐŚĂŵĞůŝũŬĞ�ƐĞŶƐĂƚŝĞƐ͕�ĚĂŶ�ŝĞŵĂŶĚ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�
ƉĂƚƌŽŽŶ�ǀĂŶ�ŝŶŐĞŚŽƵĚĞŶ�ŬǁĂĂĚŚĞŝĚ͗�ƚŽĞͲ ŽĨ�ĂĨŶĂŵĞ�ǀĂŶ�ŝŶƚĞŶƐŝƚĞŝƚ�ŐĂĂƚ�ŽŽŬ�ŐĞƉĂĂƌĚ�ŵĞƚ�
ůŝĐŚĂŵĞůŝũŬĞ�ǀĞƌĂŶĚĞƌŝŶŐĞŶ͘��ƌ�ŬĂŶ�ĞĞŶ�ŵŽŵĞŶƚ�ŬŽŵĞŶ�ǁĂĂƌŽƉ�Ğƌ�ĞĞŶ�ďĞƐĞĨ�ŽƉƚƌĞĞĚƚ�ĚĂƚ�ĞĞŶ�
;ďĞƉĂĂůĚĞͿ�ĞŵŽƚŝĞ�ǌŝĐŚ�ĂĂŶĚŝĞŶƚ͕�ŚĞƚ�ŵŽŵĞŶƚ�ǁĂĂƌŽƉ�ǁĞ�ŽŶƐ�ƌĞĂůŝƐĞƌĞŶ�͞ŝŬ�ďĞŶ�ŬǁĂĂĚ͘͟� �ŝƚ�
ŵŽŵĞŶƚ�ŝƐ�ĂĨŚĂŶŬĞůŝũŬ�ǀĂŶ�ũĞ�ŝŶƚƌŽƐƉĞĐƚŝĞǀĞ�ǀĞƌŵŽŐĞŶ͕�ĚĞ�ŵĂƚĞ�ǁĂĂƌŝŶ�ũĞ�ƌĞĨĞƌĞĞƌƚ�ĂĂŶ�ĚĞ�ďĞůĞǀŝŶŐ�
ǀĂŶ�ũĞ�ůŝĐŚĂĂŵ͕�ĞŶ�ĚĞ�ďĞƐĐŚŝŬďĂƌĞ�ĐƵĞƐ�;ƐůĞƵƚĞůƐͿ�ŝŶ�ĚĞ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ͘� �ŝƚ�ďĞƐĞĨ�ŚŽƵĚƚ�ŝŶ�ĚĂƚ�ũĞ�ŬŝĞƐƚ�ǀŽŽƌ�
ĞĞŶ�ďĞƉĂĂůĚĞ�ĂĐƚŝĞ͕�ŽĨ�ĚĂƚ�ũĞ�ƌĞŵƚ͕�ŽĨ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ŐĞĞŶ�ĂĐƚŝĞ�ŽŶĚĞƌŶĞĞŵƚ͘�,Ğƚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĞƌĞŶ�ŽƉ�
ŶĞŽŶŝǀĞĂƵ�ŬĂŶ�ŐĞǌŝĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ĂůƐ�͞ŐĞŬŽǌĞŶ͟�ŐĞĚƌĂŐ͕�ĚĂƚ�ǁĂƚ�ƵŝƚĞŝŶĚĞůŝũŬ�ĚĞ�ǀŽƌŵŐĞǀŝŶŐ�ŝƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ŝŶƚĞƌĂĐƚŝĞƐ�ƚƵƐƐĞŶ�ĚĞ�ϯ�ŶŝǀĞĂƵƐ͘�'ĞĚƵƌĞŶĚĞ�ŚĞƚ�ŚĞůĞ�ƉƌŽĐĞƐ�ŝƐ�Ğƌ�ĞĞŶ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ͕�Ăů�ĚĂŶ�ŶŝĞƚ�ďĞǁƵƐƚĞ͕�
ĨĞĞĚďĂĐŬ�ǀĂŶ�ůŝĐŚĂŵĞůŝũŬŚĞŝĚ͕�ĐŽŐŶŝƚŝĞǀĞ�ĂĐƚŝĞƐ�ĞŶ�ŐĞĚƌĂŐ͘
tŝũ�ǀĞƌŵŽĞĚĞŶ�ĚĂƚ�ŝŶ�ĚĞ�ƚŝũĚ͕�ĚĞ�ĚƌŝĞ�ŶŝǀĞĂƵƐ�ǀĂŶ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĞƌĞŶ�ŶĂ�ĞůŬĂĂƌ�ŽƉƚƌĞĚĞŶ�ŝŶ�ĞĞŶ�ǀŽůŐŽƌĚĞ�
ǀĂŶ�ďĂƐĂĂů�ŶĂĂƌ�ŚŽŐĞƌ�ŶŝǀĞĂƵ͘��Ğ�ƚƵƐƐĞŶůŝŐŐĞŶĚĞ�ƚŝũĚ�ŝƐ�ĞĐŚƚĞƌ�ĚĞƌŵĂƚĞ�ŬŽƌƚ͕�ĚĂƚ�ǌĞ�ŶĂƵǁĞůŝũŬƐ�Ƶŝƚ�
ĞůŬĂĂƌ�ƚĞ�ŚĂůĞŶ�ǌŝũŶ͕�ǁĂĂƌĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ůŝũŬƚ�ĂůƐŽĨ�ǌĞ�ƚĞŐĞůŝũŬĞƌƚŝũĚ�ŽƉƚƌĞĚĞŶ͘�
hŝƚŐĂĂŶĚĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶĚĞƌůŝŶŐĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝĞƐ�ŐĞůĚƚ�ĚĂƚ͗

�ŵŽƚŝĞƐ͕�ĐŽŐŶŝƚŝĞ�ĞŶ�ďĞǁĞŐŝŶŐĞŶ�ĚŽŽƌ�ǁĞĚĞƌǌŝũĚƐĞ�ďĞŢŶǀůŽĞĚŝŶŐ�ŐĞǀŽĞĚ͕�ŽŶĚĞƌĚƌƵŬƚ�ŽĨ�
ŐĞŢŶŝƚŝĞĞƌĚ�ŬƵŶŶĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ͖

ͻ

�ƌ�ĞĞŶ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ͕�ƌĂǌĞŶĚƐŶĞůůĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝĞ�ƚƵƐƐĞŶ�ŐĞǀŽĞůͬĞŵŽƚŝĞ͕�ůŝĐŚĂŵĞůŝũŬĞ�ǀĞƌĂŶĚĞƌŝŶŐĞŶ�ĞŶ�
ĐŽŐŶŝƚŝĞ�ŝƐ͕�ĚŝĞ�ǁĞĚĞƌŬĞƌŝŐ�ǁĞƌŬƚ͘

ͻ

�Ğ�ĞŵŽƚŝĞĐŝƌŬĞů
tŝũ�ŐĂĂŶ�ĞƌǀĂŶ�Ƶŝƚ�ĚĂƚ�ĞĞŶ�ŵĞŶƐ�ďŝũ�ĚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚŝĞ�Ăů�ĞĞŶ�ďĞƉĂĂůĚĞ�ĂĂŶůĞŐ�ŵĞĞŬƌŝũŐƚ�ƚĞŶ�ĂĂŶǌŝĞŶ�ǀĂŶ�
ǌŝũŶ�ĞŵŽƚŝŽŶĞůĞ�ŐĞƐƚĞůĚŚĞŝĚ�;ŶĞƚ�ĂůƐ�ĂĂŶůĞŐ�ǀŽŽƌ�ƚĂĂů͕�ƌĞŬĞŶĞŶ͕�ƐƉŽƌƚͿ͘�:Ğ�ŬƵŶƚ�ďŝũ�ďĂďǇ͛Ɛ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�
Ăů�ǌŝĞŶ�ĚĂƚ�ĚĞ�ĞĞŶ�ǁĂƚ�ƌƵƐƚŝŐĞƌ͕�ĞĞŶ�ĂŶĚĞƌ�ƚĞŵƉĞƌĂŵĞŶƚǀŽůůĞƌ͕�ŽĨ�ƐĐŚƌŝŬŬĞƌŝŐĞƌ�ŝƐ͘��ĞǌĞ�ĂĂŶůĞŐ�ǁŽƌĚƚ�
ǀĞƌĚĞƌ�ŐĞǀŽƌŵĚ�ĚŽŽƌ�ĞƌǀĂƌŝŶŐĞŶ�ĚŝĞ�ŝŶ�ĚĞ�ůŽŽƉ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ůĞǀĞŶ�ǌŝũŶ�ŽƉŐĞĚĂĂŶ͘��Ž�ŽŶƚƐƚĂĂƚ�ďŝũ�ŝĞĚĞƌ�
ŵĞŶƐ�ǌŝũŶ�ƐƉĞĐŝĨŝĞŬĞ�ĞŵŽƚŝŽŶĞůĞ�ĐŽŶƐƚĞůůĂƚŝĞ͘
/Ŷ�ĚĞ�ŚĂƉƚŽŶŽŵŝĞ�ŚĞďďĞŶ�ǁĞ�ŐĞŬŽǌĞŶ�Žŵ�ƚĞ�ǁĞƌŬĞŶ�ŵĞƚ�ǀŝĞƌ�ďĂƐŝƐ�ĞŵŽƚŝĞƐ͕�ŶŝĞƚ�ŽŵĚĂƚ�ǁĞ�
ĚĂĂƌŵĞĞ�ĚĞ�ǁĂĂƌŚĞŝĚ�ƉƌĞƚĞŶĚĞƌĞŶ͕�ŵĂĂƌ�ŽŵĚĂƚ�ŝŶ�ĚĞ�ƉƌĂŬƚŝũŬ�ŐĞďůĞŬĞŶ�ŝƐ�ĚĂƚ�ŚŝĞƌŵĞĞ�ŐŽĞĚ�ƚĞ�
ǁĞƌŬĞŶ�ŝƐ͘�/Ŷ�ĚĞ�ƉƌĂŬƚŝũŬ�ďůĞĞŬ�Ğƌ�ĞĞŶ�ƌĞůĂƚŝĞ�ƚĞ�ǌŝũŶ�ƚƵƐƐĞŶ�ĚĞ�ŵĂŶŝĞƌ�ǁĂĂƌŽƉ�ĐůŝģŶƚĞŶ�ďĞǁŽŐĞŶ�ĞŶ�ĚĞ�
ĞŵŽƚŝĞ�ĚŝĞ�ǌŝũ�ǀŽĞůĚĞŶ͘
�ŶŐƐƚ͖�ǀĞƌĚƌŝĞƚ͖�ďůŝũŚĞŝĚ͖�ďŽŽƐŚĞŝĚ͕�ďůĞŬĞŶ�ŝĞĚĞƌ�ĂĨǌŽŶĚĞƌůŝũŬ�ŐĞŬĞŶŵĞƌŬƚ�ĚŽŽƌ�ĞĞŶ�ďĞƉĂĂůĚ�ƐŽŽƌƚ�
ďĞǁĞŐŝŶŐĞŶ�ŝŶ�ĞĞŶ�ďĞǁĞŐŝŶŐƐƉĂƚƌŽŽŶ͘� �ŶĚĞƌĞ�ĞŵŽƚŝĞƐ͕�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ũĂůŽĞǌŝĞ�ŽĨ�ǁĂůŐŝŶŐ͕�ǌŝĞŶ�ǁŝũ�ĂůƐ�
ĞĞŶ�ŵĞŶŐǀŽƌŵ�ǀĂŶ�ďĂƐŝƐĞŵŽƚŝĞƐ͘�:ĂůŽĞǌŝĞ�ŝƐ�ŝŶ�ĚĞǌĞ�ŽƉƚŝĞ�ĞĞŶ�ƐĂŵĞŶƐƚĞůůŝŶŐ�ǀĂŶ�ĂŶŐƐƚ�ĨůŝŐŚƚ�ĞŶ�
ďŽŽƐŚĞŝĚ͘� tĂůŐŝŶŐ�ĂůƐ�ĞĞŶ�ŵĞŶŐǀŽƌŵ�ǀĂŶ�ĂŶŐƐƚ�ĨŝŐŚƚ�ĞŶ�ďŽŽƐŚĞŝĚ͘�KŶƚƌŽĞƌŝŶŐ�ǌŝĞŶ�ǁĞ�ĂůƐ�ĞĞŶ�
ŵĞŶŐǀŽƌŵ�ƚƵƐƐĞŶ�ďůŝũ�ĞŶ�ǀĞƌĚƌŝĞƚ͘��ĞǌĞ�ϰ�ďĂƐŝƐ�ĞŵŽƚŝĞƐ�ǁŽƌĚĞŶ�ŽŽŬ�ďĞƐĐŚƌĞǀĞŶ�ďŝŶŶĞŶ�ĚĞ�ŵĞĞƐƚ�



ŐĂŶŐďĂƌĞ�ĞŵŽƚŝĞƚŚĞŽƌŝĞģŶ͘

�ůƐ�ĞĞŶ�ǁĞƌŬŵŽĚĞů�ŐĞďƌƵŝŬĞŶ�ǁĞ�ĚĞ�ĞŵŽƚŝĞĐŝƌŬĞů͘��ĞǌĞ�ĐŝƌŬĞů�ŝƐ�ĞĞŶ�ŵŽĚĞů�ǁĂĂƌ�ŵĞĞ�ǁĞ�ŐŽĞĚ�
ŬƵŶŶĞŶ�ǁĞƌŬĞŶ�Žŵ�ǀŽĞůĞŶ͕�ĚĞŶŬĞŶ�ĞŶ�ŚĂŶĚĞůĞŶ�ŝŶǌŝĐŚƚĞůŝũŬ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�ŶĂĂƌ�ĐůŝģŶƚĞŶ�ĞŶ�ĐŽůůĞŐĂ͛Ɛ͘�
dĞǀĞŶƐ�ŬƵŶŶĞŶ�ǁĞ�ŚŝĞƌƵŝƚ�ŚĂŶĚǀĂƚƚĞŶ�ĚĞƐƚŝůůĞƌĞŶ�ĚŝĞ�ďĞŚƵůƉǌĂĂŵ�ǌŝũŶ�ďŝũ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ͘�tĞ�ƌĞĂůŝƐĞƌĞŶ�
ŽŶƐ�ŚŝĞƌďŝũ�ĚĂƚ�ĞĞŶ�ŵŽĚĞů�ƐůĞĐŚƚƐ�ĞĞŶ�ďĞŶĂĚĞƌŝŶŐ�ŝƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁĞƌŬĞůŝũŬŚĞŝĚ͘

�ŵƉŝƌŝƐĐŚ�ŝƐ�ŐĞďůĞŬĞŶ�ĚĂƚ�ĂŶŐƐƚ�ƌĞůĂƚŝĞĨ�ǀĂŬĞƌ�ǀŽŽƌŬŽŵƚ�ĚĂŶ�ĚĞ�ĂŶĚĞƌĞ�ĚƌŝĞ�ĞŵŽƚŝĞƐ͘��ĞůĨƐ�ŬƵŶ�ũĞ�
ƐƚĞůůĞŶ�ĚĂƚ�ĂŶŐƐƚ�ĞŝŐĞŶůŝũŬ�ĂůƚŝũĚ�ǁĞů�ŽƉ�ĞĞŶ�ďĞƉĂĂůĚĞ�ǁŝũǌĞ�ĞĞŶ�ƌŽů�ƐƉĞĞůƚ�ŝŶ�ŽŶƐ�ŐĞĚƌĂŐ͘��Ăƚ�ǁŝů�ŶŝĞƚ�
ǌĞŐŐĞŶ�ĚĂƚ�ũĞ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ďĂŶŐ�ďĞŶƚ͕�ŵĂĂƌ�ũĞ�͚ƌĞŵƚ͛�ũĞ�ŐĞĚƌĂŐ�ǁĞů�ĚŽŽƌ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ŶŽƌŵĞŶ͕�ƌĞŬĞŶŝŶŐ�
ŚŽƵĚĞŶ�ŵĞƚ�ĂŶĚĞƌĞŶ͕�ĚŽŽƌ�ũĞ�ĨǇƐŝĞŬĞ�ŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ͕�ǀĞƌŵĞĞŶĚĞ�ǀĞƌǁĂĐŚƚŝŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ĂŶĚĞƌĞŶ͘�tĞ�
ŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶ�ďŝũ�ĂŶŐƐƚ͕�ŝŶ�ŶĂǀŽůŐŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁĞƚĞŶƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞ�ďĞǀŝŶĚŝŶŐĞŶ͕�ĚƌŝĞ�
ŐĞĚƌĂŐƐŵŽĚĂůŝƚĞŝƚĞŶ͗�ĨŝŐŚƚ�Ͳ ĨůŝŐŚƚ�Ͳ ĨƌĞĞǌĞ͘

KƉ�ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ�ďŽǀĞŶƐƚĂĂŶĚĞ�ŝƐ�ǀŽŽƌ�ŽŶĚĞƌƐƚĂĂŶĚĞ�ǀĞƌĚĞůŝŶŐ�ŐĞŬŽǌĞŶ͘

/Ŷ�ĚĞǌĞ�ĐŝƌŬĞů�ŬĂŶ�ĚĞ�ĞŵŽƚŝŽŶĞůĞ�ďůĂƵǁĚƌƵŬ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵ�ǁŽƌĚĞŶ�ǁĞĞƌŐĞŐĞǀĞŶ͘��Ž�ǌĂů�ĚĞ�ĞŶĞ�
ƉĞƌƐŽŽŶ�ŵĞĞƌ�ǀƵůůŝŶŐ�ůĂƚĞŶ�ǌŝĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ǀĂŬ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďŽŽƐŚĞŝĚ�ĞŶ�ĞĞŶ�ĂŶĚĞƌ�ŝŶ�ŚĞƚ�ǀĂŬ�ǀĂŶ�ǀĞƌĚƌŝĞƚ�;ǌŝĞ�
ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ�ϳ�'ƌŽŶĚƉĂƚƌŽŶĞŶͿ͘
�ĂĂƌŶĂĂƐƚ�ǌŝũŶ�Ğƌ�ŶĂƚƵƵƌůŝũŬ�ŽŽŬ�ŵŽŵĞŶƚĂŶĞ�ĞŵŽƚŝĞƐ͘�KƉ�ĞĞŶ�ďĞƉĂĂůĚ�ŵŽŵĞŶƚ�ŬƵŶ�ũĞ�ĞƌŐĞŶƐ�ďĂŶŐ�
ǀĂŶ�ǌŝũŶ͘�sĂĂŬ�ƐƉĞůĞŶ�Ğƌ�ŵĞĞƌĚĞƌĞ�ĞŵŽƚŝĞƐ�ƚĞŐĞůŝũŬĞƌƚŝũĚ͘��ĂŶ�ůŝŐƚ�ĠĠŶ�ĞŵŽƚŝĞ�ŽĨ�ĞĞŶ�ĐŽŵďŝŶĂƚŝĞ�ǀĂŶ�
ƚǁĞĞ�ĞŵŽƚŝĞƐ�͞ǀŽŽƌŽƉ͟�ĞŶ�ĚĞǌĞ�ǌŝũŶ�ǌŝĐŚƚďĂĂƌ�ŝŶ�ĚĞ�ďĞǁĞŐŝŶŐ͘
KŵĚĂƚ�ĞůŬĞ�ĞŵŽƚŝĞ�ŐĞŬĞŶŵĞƌŬƚ�ǁŽƌĚƚ�ĚŽŽƌ�ĞĞŶ�ďĞƉĂĂůĚĞ�ŵŽƚŽƌŝĞŬ͕�ŬƵŶŶĞŶ�ǁĞ�ŵŽƚŽƌŝĞŬ�ŽŽŬ�ŝŶ�ĞĞŶ�
ĐŝƌŬĞů�ŶĞĞƌǌĞƚƚĞŶ͘��ŽŽƌ�ĚĞ�ĐŝƌŬĞů�ƚƌĞŬŬĞŶ�ǁĞ�ĞĞŶ�ĚĞŶŬďĞĞůĚŝŐĞ�ůŝũŶ�ĚŝĞ�ĚĞ�ůŝŶŬĞƌŬĂŶƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ƌĞĐŚƚĞƌŬĂŶƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĐŝƌŬĞů�ƐĐŚĞŝĚƚ͘�ZĞĐŚƚƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ůŝũŶ�ǌŝĞŶ�ǁĞ�ŝŶ�ĚĞ�ŵŽƚŽƌŝĞŬ�ĚĞ�ǀŽŽƌƵŝƚ�ďĞǁĞŐŝŶŐ�;ŚĞƚ�
͚ũĂ͛�ǌĞŐŐĞŶ�ƚĞŐĞŶ�ĚĞ�ďƵŝƚĞŶǁĞƌĞůĚͿ�ĞŶ�ůŝŶŬƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ůŝũŶ�ĚĞ�ĂĐŚƚĞƌƵŝƚ�ďĞǁĞŐŝŶŐ�;ŚĞƚ�͚ŶĞĞ͛�ǌĞŐŐĞŶ�ƚĞŐĞŶ�
ĚĞ�ďƵŝƚĞŶǁĞƌĞůĚͿ͘� tĞ�ǀĞƌĚĞůĞŶ�ĚĞ�ĐŝƌŬĞů�ŽŽŬ�ŝŶ�ĞĞŶ�ďŽǀĞŶͲ ĞŶ�ĞĞŶ�ŽŶĚĞƌŬĂŶƚ͘�/Ŷ�ŚĞƚ�ďŽǀĞŶĚĞĞů�



ǁŽƌĚĞŶ�ĚĞ�ďĞǁĞŐŝŶŐĞŶ�ŐĞŬĞŶŵĞƌŬƚ�ĚŽŽƌ�ŽƉƌŝĐŚƚŝŶŐ͘�/Ŷ�ŚĞƚ�ŽŶĚĞƌƐƚĞ�ĚĞĞů�ĚŽŽƌ�ĞĞŶ�ŶĞĞƌǁĂĂƌƚƐĞ�
ƌŝĐŚƚŝŶŐ�ŝŶ�ĚĞ�ďĞǁĞŐŝŶŐ͘��ŝũ�ďůŝũŚĞŝĚ�ǌŝĞŶ�ǁĞ�ǀŽŽƌĂů�ŐƌŽƚĞƌĞ͕�ŽŶŐĞƌŝĐŚƚĞ�ĞŶ�ŽŵŚŽŽŐ�ͬ�ŽŵůĂĂŐ�
ďĞǁĞŐŝŶŐĞŶ�;ĚĞŶŬ�ŵĂĂƌ�ĂĂŶ�ŚƵƉƉĞůĞŶͿ�ĞŶ�ďŝũ�ĂŶŐƐƚͲĨƌĞĞǌĞ�ŚĞůĞ�ŬůĞŝŶĞ�ǀŽŽƌͬĂĐŚƚĞƌǁĂĂƌƚƐĞ�
ďĞǁĞŐŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ŽŶŐĞƌŝĐŚƚĞ�ďĞǁĞŐŝŶŐĞŶ�;ĨƌŝĞŵĞůĞŶ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ƉĞŶͿ͘�sĂŶƵŝƚ�ĚĞ�ŐĞĚĂĐŚƚĞ�ĚĂƚ�ŵĞŶƐĞŶ�
ĂůƚŝũĚ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝĞ�ƐƚĂĂŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ǁĞƌĞůĚ�Žŵ�ŚĞŶ�ŚĞĞŶ�ďĞƐĐŚƌŝũǀĞŶ�ǁŝũ�ĚĞ�ŵŽƚŽƌŝĞŬ�ŝŶ�ƚĞƌŵĞŶ�ǀĂŶ�
ďĞǁĞŐŝŶŐĞŶ�ƚĞŶ�ŽƉǌŝĐŚƚĞ�ǀĂŶ�ĚŝĞ�ďƵŝƚĞŶǁĞƌĞůĚ�;ƌĞůĂƚŝŽŶĞĞůͿ͘�/Ŷ�Ěŝƚ�ǀĞƌďĂŶĚ�ďĞƚĞŬĞŶƚ�ĚĞ�ďĞƐĐŚƌĞǀĞŶ�
ǀŽŽƌͲ ĂĐŚƚĞƌǁĂĂƌƚƐĞ�ďĞǁĞŐŝŶŐ�ĞĞŶ�ďĞǁĞŐŝŶŐ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ďƵŝƚĞŶǁĞƌĞůĚ�ƚŽĞ�ŽĨ�ĞƌǀĂŶ�ĂĨ͘��Ğ�ŚŝĞƌ�
ŐĞŶŽĞŵĚĞ�ĂƐƉĞĐƚĞŶ�ǀĂŶ�ŵŽƚŽƌŝĞŬ�ǌŝũŶ�ďĂƐŝƐ�ĞůĞŵĞŶƚĞŶ͘� /Ŷ�ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ�ϲ��ĞǁĞŐĞŶ�ĞŶ�ĞŵŽƚŝĞƐ�ǁŽƌĚƚ�
Ěŝƚ�ǀĞƌĚĞƌ�ƵŝƚŐĞǁĞƌŬƚ͘



�ůůĞƐ�ďĞŐŝŶƚ�ďŝũ�ŽŶƐ�ĞŝŐĞŶ�ůŝĐŚĂĂŵ͘�KŶƐ�ůŝĐŚĂĂŵ�ĚĂƚ�ǌŝũŶ�ǁŝũǌĞůĨ͘� KŶƐ�ůŝĐŚĂĂŵ�ŝƐ�ŚĞƚ�ĞŶŝŐĞ͕�ĚŝƌĞĐƚ�
ŬĞŶďĂƌĞ�ǀŽŽƌ�ŽŶƐ�ŝŶ�ĚĞǌĞ�ǁĞƌĞůĚ͘��ŽŶĚĞƌ�ĚĂƚ�ůŝĐŚĂĂŵ͕�ǌŽŶĚĞƌ�ŽŶƐǌĞůĨ�ŝŶ�ĚĂƚ�ůŝĐŚĂĂŵ�ƚĞ�ĞƌǀĂƌĞŶ͕�ŝƐ�Ğƌ�
ŐĞĞŶ�ďĞƐĞĨ�ĚĄƚ�ǁĞ�ǌŝũŶ͕�ǁĞƚĞŶ�ǁĞ�ŽŽŬ�ŶŝĞƚ�ǁşĞ�ǁĞ�ǌŝũŶ͕�ǁĂƚ�ĚĞ�ǁĞƌĞůĚ�Žŵ�ŽŶƐ�ŚĞĞŶ�ŽŶƐ�ĚŽĞƚ͕�ŽĨ�ŚŽĞ�
ǁŝũ�ŽŶƐ�ǀĞƌŚŽƵĚĞŶ�ƚŽƚ�ĚŝĞ�ǁĞƌĞůĚ͘�tĞ�ůĞǀĞŶ�ŵŝĚĚĞůƐ�ŽŶƐ�ůŝĐŚĂĂŵ�ŝŶ�ĞĞŶ�ƚĂƐƚďĂƌĞ͕�ŚŽŽƌďĂƌĞ͕�
ǀŽĞůďĂƌĞ͕�ƌƵŝŬďĂƌĞ�ĞŶ�ƉƌŽĞĨďĂƌĞ�ǁĞƌĞůĚ͘�KŶǌĞ�ŝĚĞŶƚŝƚĞŝƚ�ŝƐ�ŽƉ�ĚĞ�ĞĞƌƐƚĞ�ƉůĂĂƚƐ�ĞĞŶ�ůŝĐŚĂĂŵƐŝĚĞŶƚŝƚĞŝƚ͘�
�ĞůĨƐ�ĚĞ�ŐƌŽƚĞ�ŵĂŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉƐǇĐŚŝƐĐŚ�ŽŶͲ ĞŶ�ŽŶĚĞƌďĞǁƵƐƚĞ͕�ŚĞƚ�ĞŐŽ͕�ŚĞƚ�ŝƚ�ĞŶ�ŚĞƚ�ƐƵƉĞƌĞŐŽ͕�^ŝŐŵƵŶĚ�
&ƌĞƵĚ͕�ǌĞŝ�ƌĞĞĚƐ͗�͞ŽŶƐ�ĞŐŽ�ŝƐ�ďŽǀĞŶĂů�ĞĞŶ�ůŝĐŚĂĂŵƐĞŐŽ͕͟�ǌŽŶĚĞƌ�ŚĞƚ�ďĞƐĞĨ�ǀĂŶ�ũĞ�ĞŝŐĞŶ�ůŝũĨ�ŝƐ�Ğƌ�ŐĞĞŶ�
ĚƵŝĚĞůŝũŬ�ƌĞĨĞƌĞŶƚŝĞŬĂĚĞƌ͘

/ŵƉƌĞƐƐŝĞŬĂŶĂůĞŶ�ĞŶ�ĞǆƉƌĞƐƐŝĞŬĂŶĂůĞŶ
KŶƐ�ůŝĐŚĂĂŵ�ŬƵŶ�ũĞ�ǌŝĞŶ�ĂůƐ�ĞŶƚŝƚĞŝƚ�ŵĞƚ�ŝŵƉƌĞƐƐŝĞŬĂŶĂůĞŶ͖�ĚĞ�ďƵŝƚĞŶǁĞƌĞůĚ�ůĂĂƚ�ŚĂĂƌ�ŝŶĚƌƵŬ�ĂĐŚƚĞƌ�
ŽƉ�ŽŶƐ�ůŝĐŚĂĂŵ͘�sŝĂ�ŽŶǌĞ�ǌŝŶƚƵŝŐĞŶ�ŬŽŵƚ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞ�ďŝŶŶĞŶ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ďƵŝƚĞŶǁĞƌĞůĚ�;ǌŝĞ�ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ�ϱ�
ŽǀĞƌ�ǁĂĂƌŶĞŵĞŶͿ͘�tĂƚ�ĚŝĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞ�ŵĞƚ�ŽŶƐ�ĚŽĞƚ͕�ǀŽĞůĞŶ�ǁĞ�ǀŝĂ�ĚĞ�ƉƌŽƉƌŝŽĐĞƉƐŝƐ�ĞŶ�ŚĞƚ�
ǀĞƐƚŝďƵůĂŝƌ�ƐǇƐƚĞĞŵ�;ĞǀĞŶǁŝĐŚƚƐŽƌŐĂĂŶͿ͘�tĂŶŶĞĞƌ�ǁĞ�ƐĐŚƌŝŬŬĞŶ͕�ŬƵŶŶĞŶ�ǁĞ�ĚĂƚ�ǀŽĞůĞŶ�ĂĂŶ�ŽŶǌĞ�
ƐƉŝĞƌĞŶ�ĚŝĞ�ǌŝĐŚ�ƐƉĂŶŶĞŶ͕�ŽŶƐ�ŚĂƌƚ�ĚĂƚ�ǀĞƌƐŶĞůĚ�ŐĂĂƚ�ƐůĂĂŶ�ŽĨ�ĞĞŶ�ĂĐŚƚĞƌǁĂĂƌƚƐĞ�ďĞǁĞŐŝŶŐ�ĚŝĞ�ǁĞ�
ŵĂŬĞŶ�;ŵĞƚ�ũĞ�ŚĂŬŬĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ǌĂŶĚ͕�ǀĞƌƐƚŝũĨĚ�ǀĂŶ�ƐĐŚƌŝŬͿ͘�DĂĂƌ�ŶŝĞƚ�ĂůůĞĞŶ�ĚĞ�ďƵŝƚĞŶǁĞƌĞůĚ�ůĂĂƚ�ŚĂĂƌ�
ŝŶĚƌƵŬ�ĂĐŚƚĞƌ͘�KŽŬ�ŽŶǌĞ�ĞŝŐĞŶ�ďĞŚŽĞĨƚĞƐ͕�ŽŶǌĞ�ŐĞĚĂĐŚƚĞŶ͕�ŽŶǌĞ�ŶŽƌŵĞŶ�ĞŶ�ǁĂĂƌĚĞŶ�ĚŽĞŶ�ĚĂƚ�ŽŽŬ�
ĂůƐ�ĞĞŶ�ŵĞĞƌ�ŽĨ�ŵŝŶĚĞƌ�ŐĞŢŶƚĞƌŶĂůŝƐĞĞƌĚĞ�ďƵŝƚĞŶǁĞƌĞůĚ͘

�Ğ�ƉƌŽƉƌŝŽĐĞƉƐŝƐ�ǀĞƌǌŽƌŐƚ�ĂůƐ�ŚĞƚ�ǁĂƌĞ�ǀŽŽƌ�ŽŶƐ�ĚĞ�ŽŶĚĞƌƚŝƚĞůŝŶŐ�ďŝũ�ĚĞ�ŝŵƉƌĞƐƐŝĞƐ͘� �ŝũ�ĚŽĞƚ�ĐŽŶƚŝŶƵ�
ǁĂĂƌŶĞŵŝŶŐĞŶ�ŽǀĞƌ�ǀĞƌĂŶĚĞƌŝŶŐĞŶ�ĚŝĞ�ŽƉƚƌĞĚĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ďĞǁĞŐĞŶĚĞ�ĚĞůĞŶ�ǀĂŶ�ŽŶƐ�ůŝĐŚĂĂŵ�;ƐƉŝĞƌĞŶ͕�
ƉĞǌĞŶ͕�ŐĞǁƌŝĐŚƚĞŶͿ͕�ǌŽĚĂƚ�ŚƵŶ�ƉŽƐŝƚŝĞ͕�ƚŽŶƵƐ�ĞŶ�ďĞǁĞŐŝŶŐ�ǀŽŽƌƚĚƵƌĞŶĚ�ŬĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞƌĞŐĞůĚ�ĞŶ�
ĂĂŶŐĞƉĂƐƚ�ĂĂŶ�ǁĂƚ�Ğƌ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞǀƌĂĂŐĚ͘� WƌŽƉƌŝŽĐĞƉƚŝĞ�ŝƐ�ŽŶŵŝƐďĂĂƌ�ǀŽŽƌ�ŽŶƐ�ŐĞǀŽĞů�ǀĂŶ�ĞŶ�ŽǀĞƌ�
ŽŶƐǌĞůĨ͘�,Ğƚ�ŝƐ�ĚĞ�ďĂƐŝƐ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ĂƵƚŽŶŽŽŵ�ƌĞŐƵůĞƌĞŶĚ�ƉƌŽĐĞƐ�ǀĂŶ�ďŝũƐƚƵƌŝŶŐ͘�EŽƌŵĂĂů�ŐĞƐƉƌŽŬĞŶ�
ƐƚĂĂŶ�ǁĞ�ŚŝĞƌ�ŶŝĞƚ�ďŝũ�Ɛƚŝů͕�ŽŶƐ�ůŝĐŚĂĂŵ�ƐƚĂĂƚ�ŶŽŽŝƚ�ƚĞƌ�ĚŝƐĐƵƐƐŝĞ͖�ŚĞƚ�ŝƐ�Ğƌ�ŐĞǁŽŽŶ�ĞŶ�ǀĂŶǌĞůĨƐƉƌĞŬĞŶĚ͕�
ƚĞŶǌŝũ�ŚĞƚ�ƉŝũŶ�ŐĂĂƚ�ĚŽĞŶ�ŽĨ�ŽŶŐĞŵĂŬŬĞŶ�ǀĞƌƚŽŽŶƚ�;ůĞ�ĐŽƌƉƐ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶƚ͖�ǌŝĞ�ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ�ϰ�ŽǀĞƌ�
ŚĂƉƚŽŶŽŵŝƐĐŚĞ�ĨĞŶŽŵĞŶĞŶͿ͘��Ğ�ƉƌŽƉƌŝŽĐĞƉƐŝƐ�ǁĞƌŬƚ�ƐĂŵĞŶ�ŵĞƚ�ŽŶƐ�ǀĞƐƚŝďƵůĂŝƌ�ŽƌŐĂĂŶ��Ăƚ�ŐĞĞĨƚ�
ŽŶƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞ�ŽǀĞƌ�ŽŶǌĞ�ŚŽƵĚŝŶŐ�ƚĞŶ�ŽƉǌŝĐŚƚĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁĞƌĞůĚ�;ƉŽƐŝƚŝĞ�ŝŶ�ĚĞ�ƌƵŝŵƚĞͿ�ĞŶ�ŽǀĞƌ�ŽŶǌĞ�
ďĂůĂŶƐ͕�ĚƵƐ�ŽǀĞƌ�ŚŽĞ�ǁŝũ�ŽŶƐ�ǀĞƌŚŽƵĚĞŶ�ƚŽƚ�ĚĞ�ǁĞƌĞůĚ�ďƵŝƚĞŶ�ŽŶƐ͘�DĂĂƌ�ŽŽŬ�ŵĞƚ�ŽŶǌĞ�ŐĞĚĂĐŚƚĞŶ�
ŬƵŶŶĞŶ�ǁĞ�ŽŶƐǌĞůĨ�Ƶŝƚ�;ŽĨ�ũƵŝƐƚ�ŝŶͿ�ďĂůĂŶƐ�ďƌĞŶŐĞŶ͕�ǁĂƚ�ŐĞƌĞŐŝƐƚƌĞĞƌĚ�ǁŽƌĚƚ�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ǀĞƐƚŝďƵůĂŝƌ�
ŽƌŐĂĂŶ�;ǀŝƐƵĂůŝƐĂƚŝĞ�ŵĂĂŬƚ�ŚŝĞƌ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ŐĞďƌƵŝŬ�ǀĂŶͿ͘

DĞƚ�ŽŶƐ�ůŝĐŚĂĂŵ�ůĂƚĞŶ�ǁĞ�ŽŽŬ�ǌŝĞŶ͕�ŚŽƌĞŶ�ĞŶ�ǀŽĞůĞŶ�ǁŝĞ�ǁĞ�ǌŝũŶ͕�ŚŽĞ�ǁŝũ�ŽŶƐ�ǀŽĞůĞŶ͕�ǁĞůŬĞ�
ŐĞĚĂĐŚƚĞŶ�ǁĞ�ŚĞďďĞŶ�;Ăů�ĚĂŶ�ŶŝĞƚ�ĂůƐ�ƚĞŬƐƚ�ƵŝƚŐĞƐƉƌŽŬĞŶͿ�ĞŶ�ǁĞůŬ�ŐĞĚƌĂŐ�ǁĞ�ŬŝĞǌĞŶ͘��ŝƚ�ĚŽĞŶ�ǁĞ�
ĚŽŽƌ�ŵŝĚĚĞů�ǀĂŶ�ŽŶǌĞ�ǀĞƌďĂůĞ�ĞŶ�ŶŽŶͲǀĞƌďĂůĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝĞŬĂŶĂůĞŶ͘

�ůƐ�ĞǆƉƌĞƐƐŝĞŬĂŶĂůĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ǁĞ�ŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶ͗
,ŽƵĚŝŶŐ͖ͻ
�ĞǁĞŐŝŶŐ͕�ǁĂĂƌŽŶĚĞƌ�ŽŽŬ�ŐĞďĂƌĞŶ�ǀĂůůĞŶ͖ͻ
DŝŵŝĞŬ͖ͻ
�ĚĞŵ͖ͻ
^ƚĞŵ͖ͻ
dĂĂů͕�ǁŽŽƌĚŐĞďƌƵŝŬ͖ͻ
,ŽĞ�ǁĞ�ƌƵŝŬĞŶ͖ͻ
,ŽĞ�ǁĞ�ĂĂŶǀŽĞůĞŶ͖ͻ
,ŽĞ�ǁĞ�ƐŵĂŬĞŶ͖ͻ
,ŽĞ�ǁĞ�ŽŶƐ�ůŝĐŚĂĂŵ�ǀĞƌǌŽƌŐĞŶ�ĞŶ�ĂĂŶŬůĞĚĞŶ͘ͻ

^ƉŝĞƌƐƉĂŶŶŝŶŐ�ĞŶ�ďĂůĂŶƐ
tĂƚ�ŝƐ�Ğƌ�ŶŽƵ�ǁĂĂƌŶĞĞŵďĂĂƌ�ĂĂŶ�ĚĞ�ďƵŝƚĞŶŬĂŶƚ�;ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝĞŬĂŶĂůĞŶͿ�ĞŶ�ǁĂƚ�ŝƐ�Ğƌ�
ǁĂĂƌŶĞĞŵďĂĂƌ�ǀĂŶ�ďŝŶŶĞŶ�;ƉƌŽƉƌŝŽĐĞƉƐŝƐ�ĞŶ�ĞǀĞŶǁŝĐŚƚͿ͍�,ŝĞƌ�ƉĂŬŬĞŶ�ǁĞ�ĚĞ�ĚƌĂĂĚ�ǀĂŶ�ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ�ϯ�
;�ŵŽƚŝĞƐͿ�ǁĞĞƌ�ŽƉ͘
�ĞŶ�ŐƌŽƚĞ�ŐĞŵĞŶĞ�ĚĞůĞƌ�ŝƐ�ĚĞ�ƚŽŶƵƐ͕�ŽŶǌĞ�ƐƉŝĞƌƐƉĂŶŶŝŶŐ͘��ĞǌĞ�ƐƉĞĞůƚ�ĞĞŶ�ŐƌŽƚĞ�ƌŽů�ŝŶ�ǁĂƚ�ǁĞ�ůĂƚĞŶ�

�ĞǁĞŐĞŶ�Θ�ĞŵŽƚŝĞƐ
ǁŽĞŶƐĚĂŐ�ϭϯ�ĚĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ ϭϮ͗ϱϱ



ǌŝĞŶ�ĞŶ�ǀŽĞůĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ďƵŝƚĞŶǁĞƌĞůĚ͕�ŵĂĂƌ�ŽŽŬ�ŝŶ�ǁĂƚ�ǁĞ�ďŝũ�ŽŶƐǌĞůĨ�ŬƵŶŶĞŶ�ǁĂĂƌŶĞŵĞŶ͘��Ğ�ŵĂƚĞ�
ǀĂŶ�ƐƉĂŶŶŝŶŐ�ďĞƉĂĂůƚ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ŐƌŽŽƚ�ĚĞĞů�ŚŽĞ�ŝĞŵĂŶĚ�ƐƚĂĂƚ͕�ůŝŐƚ͕�ǌŝƚ͕�ďĞǁĞĞŐƚ͕�ĂĚĞŵƚ͕�ƐƉƌĞĞŬƚ͕�
ŬŽƌƚŽŵ�ŚŽĞ�ĚŝĞŐĞŶĞŶ�ůĞĞĨƚ͘�tĂŶŶĞĞƌ�ũĞ�ŶƵ͕�Ěŝƚ�ůĞǌĞŶĚĞ͕�ƐƉĂŶŶŝŶŐ�ǌĞƚ�ŽƉ�Ăů�ũĞ�ƐƉŝĞƌĞŶ͕�ĚĂŶ�ŬĂŶ�ũĞ�
ǀŽĞůĞŶ�ǁĂƚ�Ğƌ�ĚĂŶ�ǀĞƌĂŶĚĞƌƚ�ŝŶ�ŚŽĞ�ũĞ�ƐƚĂĂƚ͕�ǌŝƚ͕�ĂĚĞŵƚ͕�ƉƌĂĂƚ�ŽĨ�ďĞǁĞĞŐƚ͘�/Ŷ�ĚĞ�ŵĂƚĞ�ǀĂŶ�ƐƉĂŶŶŝŶŐ�ŝŶ�
ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ĚĞůĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ůŝĐŚĂĂŵ�ŬŽŵĞŶ�ĞŝŶĚĞůŽŽƐ�ǀĞĞů�ǀĂƌŝĂƚŝĞƐ�ǀŽŽƌ͖�ũĞ�ŬƵŶƚ�ĚĞ�ǀŽŽƌŬĂŶƚ�ǀĂŶ�ũĞ�
ůŝũĨ�ƐƉĂŶŶĞŶ�ĞŶ�ĚĞ�ĂĐŚƚĞƌŬĂŶƚ�ŵŝŶĚĞƌ͕�ĚĞ�ďŽǀĞŶŬĂŶƚ�ƐƚĞƌŬ�ƐƉĂŶŶĞŶ�ĞŶ�ĚĞ�ŽŶĚĞƌŬĂŶƚ�ǁĞŝŶŝŐ͕�ĂůůĞĞŶ�ĚĞ�
ĞǆƚƌĞŵŝƚĞŝƚĞŶ�ĂĂŶƐƉĂŶŶĞŶ�ĞŶ�ĚĞ�ƌĞƐƚ�ŶŝĞƚ͘�,Ğƚ�ďŽĞŝĞŶĚĞ�ŝƐ�ĚĂƚ�ĚĞǌĞ�ǀĂƌŝĂƚŝĞƐ�ŶŝĞƚ�ĂůůĞĞŶ�ĂůůĞŵĂĂů�
ǀŽŽƌ�ŬŽŵĞŶ�ďŝũ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ŵĞŶƐĞŶ�Žŵ�ŽŶƐ�ŚĞĞŶ͕�ŵĂĂƌ�ŽŽŬ�ŝŶ�ŽŶƐǌĞůĨ͘
�Ğ�ŵĂƚĞ�ǀĂŶ�ƐƉĂŶŶŝŶŐ�ŬĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ĂĨŐĞǌĞƚ�ŽƉ�ĞĞŶ�ůŝũŶ�ĚŝĞ�ĂůƐ�ǀŽůŐƚ�ǀĞƌůŽŽƉƚ͗
ŽǀĞƌƐƉĂŶŶŝŶŐ�ʹƐƉĂŶŶŝŶŐ�ʹ ŽŶƚƐƉĂŶŶŝŶŐ�Ͳ ŽŶĚĞƌƐƉĂŶŶŝŶŐ͘

sŽŽƌďĞĞůĚĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ƚŽĞƐƚĂŶĚ�ǀĂŶ�ŽǀĞƌƐƉĂŶŶŝŶŐ�ǌŝũŶ͗

����������������������������ř������������������������ř���������������������
��������������������������ř�����������������������������Ŝ�

sŽŽƌďĞĞůĚĞŶ�ǀĂŶ�ŽŶĚĞƌƐƉĂŶŶŝŶŐ͗

�������������������������������ř��������ř������������������ř���������������
�����������Ŝ

�ůŬĞ�ĂĐƚŝĞ�ǀƌĂĂŐƚ�ĞĞŶ�ďĞƉĂĂůĚĞ�ŵĂƚĞ�ǀĂŶ�ƐƉĂŶŶŝŶŐ͕�ŽŽŬ�ǁĞů�ĞĞŶ�͚ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ĚŽĞƐƉĂŶŶŝŶŐ͛�ŐĞŶŽĞŵĚ͘�
�Ğ�ĞŶĞ�ĂĐƚŝĞ�ǀƌĂĂŐƚ�ĞĞŶ�ŚŽŐĞƌĞ�ŵĂƚĞ�ǀĂŶ�ƐƉĂŶŶŝŶŐ�ĚĂŶ�ĞĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ͘��ĂĂƌŵĞĞ�ŝƐ�ƐƉĂŶŶŝŶŐ�ĞĞŶ�ǁŽŽƌĚ�
ĚĂƚ�ŶŝĞƚ�ĠĠŶ�ďĞƉĂĂůĚĞ�ƚŽĞƐƚĂŶĚ�ŽŵƐĐŚƌŝũĨƚ͕�ŵĂĂƌ�ĞĞŶ�ǁŽŽƌĚ�ĚĂƚ�ĞĞŶ�ŚĞĞů�ǀĞůĚ�ďĞƐƚƌŝũŬƚ͘
�ůŬ�ŵĞŶƐ�ŚĞĞĨƚ�ĞĞŶ�ďĞƉĂĂůĚĞ�ŐƌŽŶĚƐƉĂŶŶŝŶŐ͕�ĚĞǌĞ�ŝƐ�ďŝũ�ŝĞĚĞƌĞĞŶ�ĂŶĚĞƌƐ͘��ŝƚ�ŬƵŶ�ũĞ�ǌŝĞŶ�ĂůƐ�ĞĞŶ�ƐŽŽƌƚ�
ƐƚĂƌƚƉŽƐŝƚŝĞ͘��ĂĂƌǀĂŶ�Ƶŝƚ�ǌĂů�ďŝũ�ŝĞŵĂŶĚ͕�ĂůƐ�ƌĞĂĐƚŝĞ�ŽƉ�ǁĂƚ�Ğƌ�ŝŶ�ĞŶ�ͬŽĨ�Žŵ�ŚĞŵ�ŚĞĞŶ�ŐĞďĞƵƌƚ͕�ďŝũ�
ŵŽŵĞŶƚĞŶ�ĚĞ�ŐƌŽŶĚƐƉĂŶŶŝŶŐ�ŚŽŐĞƌ�ǌŝũŶ�ŽĨ�ůĂŐĞƌ͘� /ĞŵĂŶĚƐ�ƐƉĂŶŶŝŶŐ�ĨůƵĐƚƵĞĞƌƚ�ĚƵƐ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ĚĂŐ�ŚĞĞŶ�
ƌŽŶĚŽŵ�ĚĞ�ŐƌŽŶĚƐƉĂŶŶŝŶŐ͘��ĞǌĞ�ďĂƐŝƐƐƉĂŶŶŝŶŐ�ŬƵŶ�ũĞ�ƚŽĞƚƐĞŶ�ĚŽŽƌ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ůŝĐŚĂĂŵ�ƚĞ�ǀŽĞůĞŶ͘� �Ğ�
ĞŶĞ�ƉĞƌƐŽŽŶ�ŶĞŝŐƚ�ŵĞĞƌ�ŶĂĂƌ�ŽŶƚƐƉĂŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ŽŶĚĞƌƐƉĂŶŶŝŶŐ͕�ĚĞ�ĂŶĚĞƌ�ŵĞĞƌ�ŶĂĂƌ�ŽǀĞƌƐƉĂŶŶŝŶŐ͘�:Ğ�
ŐƌŽŶĚƐƉĂŶŶŝŶŐ�ǀůŽĞŝƚ�ǀŽŽƌƚ�Ƶŝƚ�ũĞ�ĞŵŽƚŝŽŶĞůĞ�ĐŽŶƐƚĞůůĂƚŝĞ�;ǌŝĞ�ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ�ϯ��ŵŽƚŝĞƐͿ͘�ŝũ�ĞĞŶ�ĂŶŐƐƚŝŐ�
ƉĞƌƐŽŽŶ͕�ĚŝĞ�ĚĞ�ǁĞƌĞůĚ�ďĞŶĂĚĞƌƚ�ǀĂŶƵŝƚ�ĞĞŶ�ĂƚƚŝƚƵĚĞ�ĚŝĞ�ŐĞƌŝĐŚƚ�ŝƐ�ŽƉ�ƌŝƐŝĐŽ͛Ɛ�ĞŶ�ŐĞǀĂƌĞŶ͕�ŝƐ�ĚĞ�
ƐƉĂŶŶŝŶŐ�ĚŽŽƌŐĂĂŶƐ�ŚŽŐĞƌ�ĚĂŶ�ďŝũ�ŝĞŵĂŶĚ�ĚŝĞ�ǁĂƚ�ŵĞĞƌ�ůĂƚĞŶĚ͕�͚ŝŬ�ǌŝĞ�ǁĞů͛�ŝƐ�ŝŶŐĞƐƚĞůĚ�;ŵĞĞƌ�ĞĞŶ�
ĂĂŶƐƚƵƌŝŶŐ�ǀĂŶƵŝƚ�ǀĞƌĚƌŝĞƚͿ͘
,Ğƚ�ǌĞůĨ�ĞƌǀĂƌĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŵĂƚĞ�ǀĂŶ�ƐƉĂŶŶŝŶŐ�ĚŽŽƌ�ŵŝĚĚĞů�ǀĂŶ�ĚĞ�ƉƌŽƉƌŝŽĐĞƉƐŝƐ�ŝƐ�ĞĞŶ�ŚĞŝŬĞů�ŝĞƚƐ�ŽŵĚĂƚ�
ũĞ�ǌŽ�ŐĞǁŽŽŶ�ďĞŶƚ�ĂĂŶ�ũĞ�ĞŝŐĞŶ�ůŝĐŚĂĂŵƐƐƉĂŶŶŝŶŐ͕�ĚĂƚ�ũĞ�ĚĞǌĞ�ŶŝĞƚ�ĚŝƌĞĐƚ�ĞƌǀĂĂƌƚ�ĂůƐ�ŚŽŽŐ�ŽĨ�ůĂĂŐ͕�
ƚĞƌǁŝũů�ĚĞǌĞ�ƐƉĂŶŶŝŶŐ�ǁĞů�ǀĂŶ�ŝŶǀůŽĞĚ�ŝƐ�ŽƉ�ŚŽĞ�ũĞ�ŝŶ�ĚĞ�ǁĞƌĞůĚ�ƐƚĂĂƚ͘�:Ğ�ǀŽĞůƚ�ũŽƵǁ�ŵĂƚĞ�ǀĂŶ�
ƐƉĂŶŶŝŶŐ�ŚĞƚ�ŵĂŬŬĞůŝũŬƐƚ�ǁĂŶŶĞĞƌ�ĚĞ�ƐƉĂŶŶŝŶŐ�ǀĞƌĂŶĚĞƌƚ͘�tĂŶŶĞĞƌ�ĚĞ�ƐƉĂŶŶŝŶŐ�Ăů�ǀƌŝũ�ŚŽŽŐ�ůŝŐƚ͕�ůŝũŬƚ�
ŚĞƚ�ŽƉŵĞƌŬĞŶ�ǀĂŶ�ŶŽŐ�ŵĞĞƌ�ƐƉĂŶŶŝŶŐ�ůĂƐƚŝŐ�ĞŶ�͚ůŽƐůĂƚĞŶ͛�ĞĞŶ�ŚĞůĞ�ŬůƵƐ͘
�ůƐ�ĂŶĚĞƌĞ�ŐƌŽƚĞ�ŐĞŵĞŶĞ�ĚĞůĞƌ�ŚĞďďĞŶ�ǁĞ�ďĂůĂŶƐ�ďĞŶŽĞŵĚ͘��ůƐ�ǁĞ�ŵĞĞƌ�ŽƉ�ŽŶǌĞ�ǀŽŽƌǀŽĞƚĞŶ�ƐƚĂĂŶ͕�
ĞŶ�ǀĞƌǀŽůŐĞŶƐ�ĚĞ�ďĂůĂŶƐ�ǀĞƌĂŶĚĞƌĞŶ�ŶĂĂƌ�ŵĞĞƌ�ŽƉ�ĚĞ�ŚĂŬŬĞŶ͕�ŬƵŶŶĞŶ�ǁĞ�ǀŽĞůĞŶ�ǁĞůŬĞ�
ǀĞƌĂŶĚĞƌŝŶŐĞŶ�ĚĂƚ�ŝŶ�ŽŶƐ�ůŝĐŚĂĂŵ�ŵĞĞďƌĞŶŐƚ͘�KŽŬ�ŽŶǌĞ�ďĂůĂŶƐ�ŝƐ�ǀĂŶ�ŝŶǀůŽĞĚ�ŽƉ�ŽŶǌĞ�ŚŽƵĚŝŶŐ͕�ŽŶǌĞ�
ŵĂŶŝĞƌ�ǀĂŶ�ĂĚĞŵĞŶ͕�ŚŽĞ�ǁĞ�ƉƌĂƚĞŶ͕�ǁĂƚ�ǁĞ�ǁĂĂƌŶĞŵĞŶ�ĞŶ�ŚŽĞ�ǁĞ�ŽŶƐǌĞůĨ�ǀŽĞůĞŶ͘

�Ğ�ƌĞůĂƚŝĞ�ƚƵƐƐĞŶ�ĞŵŽƚŝĞƐ͕�ĞǆƉƌĞƐƐŝĞŬĂŶĂůĞŶ�ĞŶ�ŐĞĚƌĂŐ
/Ŷ�ŚŽƵĚŝŶŐ͕�ŵŽƚŽƌŝĞŬ͕�ƐƚĞŵ͕�ĂĚĞŵŚĂůŝŶŐ͕�ŵŝŵŝĞŬ͕�ŐĞďĂƌĞŶ͕�ǁŽŽƌĚŬĞƵǌĞ�ĞŶ�ŵĂŶŝĞƌ�ǀĂŶ�ŽŵŐĂĂŶ�ŵĞƚ�
ĂŶĚĞƌĞŶ�ŝƐ�ǁĂĂƌŶĞĞŵďĂĂƌ�ŚŽĞ�ŝĞŵĂŶĚ�ŝŶ�ŚĞƚ�ůĞǀĞŶ�ƐƚĂĂƚ͖�ůĞƚƚĞƌůŝũŬ�ĞŶ�ĨŝŐƵƵƌůŝũŬ͘��Ğ�ŵĂŶŝĞƌ�ǁĂĂƌŽƉ�
ǁĞ�ŽŶƐ�ŐĞĚƌĂŐĞŶ�ŬĞŶƚ�ĞĞŶ�ĞŵŽƚŝŽŶĞůĞ�ĂĂŶƐƚƵƌŝŶŐ͕�ǁĂƚ�ũĞ�ŬƵŶƚ�ǌŝĞŶ�ĂůƐ�ĞĞŶ�ƐŽŽƌƚ�ǀĂŶ�ĞŶĞƌŐŝĞďƌŽŶ�ŽĨ�
ĚƌŝũĨǀĞĞƌ͘�KŽŬ�ĚĞǌĞ�ŝƐ͕�ŶĞƚ�ĂůƐ�ŽŶƐ�ůŝĐŚĂĂŵ͕�ǌŽ�ǀĂŶǌĞůĨƐƉƌĞŬĞŶĚ͕�ĚĂƚ�ǁĞ�ŚĞŵ�ŶŝĞƚ�ŽƉŵĞƌŬĞŶ͘

�ŽĂůƐ�tŝƚƚŐĞŶƐƚĞŝŶ�ƐĐŚƌĞĞĨ͗

͞�ĚŝĞ�ĂƐƉĞĐƚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĚŝŶŐĞŶ�ĚŝĞ�ǀŽŽƌ�ŽŶƐ�ŚĞƚ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬƐƚ�ǌŝũŶ�ďůŝũǀĞŶ�ǀĞƌďŽƌŐĞŶ�ŽŵĚĂƚ�ǌĞ�ǌŽ�
ĞĞŶǀŽƵĚŝŐ�ĞŶ�ďĞŬĞŶĚ�ǌŝũŶ�;ŚĞƚ�ůƵŬƚ�ũĞ�ŶŝĞƚ�ŝĞƚƐ�ŽƉ�ƚĞ�ŵĞƌŬĞŶ�ŽŵĚĂƚ�ũĞ�ŚĞƚ�ĂůƚŝũĚ�ǀŽŽƌ�ŽŐĞŶ�ŚĞďƚͿ͘��ĂŶ�
ĚĞ�ĚƌŝũĨǀĞƌĞŶ�ǀŽŽƌ�ǌŝũŶ�ƐƉĞƵƌƚŽĐŚƚĞŶ�ďĞƐƚĞĞĚƚ�ĚĞ�ŵĞŶƐ�ŶŝĞƚ�ĚĞ�ŐĞƌŝŶŐƐƚĞ�ĂĂŶĚĂĐŚƚ͘͟
�ĞŶ�ďĞƉĂĂůĚĞ�ĞŵŽƚŝŽŶĞůĞ�ĂĂŶƐƚƵƌŝŶŐ�ŐĂĂƚ�ŐĞƉĂĂƌĚ�ŵĞƚ�ŬĞŶŵĞƌŬĞŶĚĞ�ŝŶŶĞƌůŝũŬĞ�ĞŶ�ƵŝƚĞƌůŝũŬĞ�
ďĞǁĞŐŝŶŐĞŶ͘



/ŶŶĞƌůŝũŬ
Kŵ�ƚĞ�ďĞŐŝŶŶĞŶ�ǌŝũŶ�ǀĞĞů�ůŝĐŚĂŵĞůŝũŬĞ�ƐĞŶƐĂƚŝĞƐ�ĞŵŽƚŝĞƐƉĞĐŝĨŝĞŬ͗�ƚƌĂŶĞŶ͕�ƚƌŝůůĞŶ͕�ďŽŶŬĞŶĚ�ŚĂƌƚ͕�ĂĚĞŵ�
ǁŽƌĚƚ�ǀĂƐƚ�ŐĞǌĞƚ͕�ƉŝũŶ�ŝŶ�ũĞ�ďƵŝŬ͕�ĂĂŶĚƌĂŶŐ�Žŵ�ƚĞ�ƉůĂƐƐĞŶ͘� :Ğ�ǀŽĞůƚ�ŝĞƚƐ�ĂŶĚĞƌƐ�ŝŶ�ũĞ�ůŝũĨ�ĂůƐ�ũĞ�ũĞ�ŬǁĂĂĚ�
ŵĂĂŬƚ͕�ĚĂŶ�ǁĂŶŶĞĞƌ�ũĞ�ǀĞƌĚƌŝĞƚŝŐ�ďĞŶƚ͘��ĞŶ�ĂĂŶƚĂů�ƐĞŶƐĂƚŝĞƐ�ƐĂŵĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ůĞŝĚĞŶ�ƚŽƚ�ĞĞŶ�ďĞůĞǀŝŶŐ�
ĂůƐ͗�ΗĞĞŶ�ďƌŽŬ�ŝŶ�ĚĞ�ŬĞĞů͕�ůŝĐŚƚǀŽĞƚŝŐ�ǌŝũŶ͕�ǌǁĂĂƌ�ǀĂŶ�ǀĞƌĚƌŝĞƚ͕�ũĞ�ŚĂƌĞŶ�ŐĂĂŶ�ŽǀĞƌĞŝŶĚ�ƐƚĂĂŶ͕�ŬŶŽŽƉ�ŝŶ�
ũĞ�ŵĂĂŐΗ͘�,Ğƚ�ǌŝũŶ�ƵŝƚĚƌƵŬŬŝŶŐĞŶ�ĚŝĞ�ǁĞ�ĂůůĞŵĂĂů�ǀĞƌƐƚĂĂŶ�ĞŶ�ĚŝĞ�ďůŝũŬ�ŐĞǀĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ůŝĐŚĂŵĞůŝũŬĞ�
ďĞůĞǀŝŶŐƐĐŽŵƉŽŶĞŶƚ͘

�Ğ�ƵŝƚĞƌůŝũŬ�ǁĂĂƌŶĞĞŵďĂƌĞ�ŬĞŶŵĞƌŬĞŶĚĞ�ďĞǁĞŐŝŶŐĞŶ�;ǌŝĐŚƚďĂĂƌ�ŝŶ�
ŐĞĚƌĂŐͿ
sŽŽƌďĞĞůĚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƌĞůĂƚŝĞ�ƚƵƐƐĞŶ�ĚĞ�ŐƌŽŶĚƐƚĞŵŵŝŶŐ�ĞŶ�ďĞǁĞŐŝŶŐĞŶ͘�/ĞŵĂŶĚ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ǀĞƌĚƌŝĞƚŝŐĞ�
ŽŶĚĞƌƚŽŽŶ͕�ůŽŽƉƚ�ůĂŶŐǌĂĂŵ͕�ďĞǁĞĞŐƚ�ǁĂƚ�ƚƌĂŐĞƌ͕�ŝƐ�ǁĂƚ�ŝŶ�ĞůŬĂĂƌ�ŐĞǌĂŬƚ͕�ŵĞƚ�ĂĨŚĂŶŐĞŶĚĞ�
ƐĐŚŽƵĚĞƌƐ͘� �ĞŶ�ďůŝũ�ŵĞŶƐ�ŵĂĂŬƚ�ƌƵŝŵĞ�ďĞǁĞŐŝŶŐĞŶ͕�ŝƐ�ŐĞƌŝĐŚƚ�ŽƉ�ĚĞ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ͕�ďĞǁĞĞŐƚ�ůŝĐŚƚǀŽĞƚŝŐ�
ĞŶ�ŝƐ�ŶŝĞƚ�ĚŽĞůŐĞƌŝĐŚƚ͘� /ĞŵĂŶĚ�ĚŝĞ�ĂŶŐƐƚŝŐ�ĂĂŶŐĞƐƚƵƵƌĚ�ŝƐ�ďĞǁĞĞŐƚ�ŬůĞŝŶ͕�ŐĞƐƉĂŶŶĞŶ͕�ŶĞĞŵƚ�ǁĞŝŶŝŐ�
ƌƵŝŵƚĞ�ŝŶ͕�ƉƌĂĂƚ�ǌĂĐŚƚ͘� /Ɛ�ŝĞŵĂŶĚ�ŵĞĞƌ�ĞĞŶ�ŬǁĂĂŝĞ�ƉĞĞƌ͕�ĚĂŶ�ƐƚĂĂƚ�Śŝũ�ďƌĞĚĞƌ�ĞŶ�ŐƌŽƚĞƌ͕�ŶĞĞŵƚ�
ƌƵŝŵƚĞ�ŝŶ͕�ŝƐ�ĚŽĞůŐĞƌŝĐŚƚ�ĞŶ�ůĂĂƚ�ǌŝĐŚ�ŚŽƌĞŶ͘
,ŽĞ�ŚĞƚ�ǀŽŽƌ�ũĞ�ǀŽĞůƚ�ĞŶ�ǁĂƚ�ǀŽŽƌ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ǁĂĂƌŶĞĞŵďĂĂƌ�ŝƐ͕�ŬĂŶ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚ�ǌŝũŶ�ŽĨ�ŽǀĞƌĞĞŶŬŽŵĞŶ͘�
�Ăƚ�ŝƐ�ŽŶĚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞ�ĂĨŚĂŶŬĞůŝũŬ�ǀĂŶ�ŚŽĞ�͚ŐĞǁŽŽŶ͛�ŚĞƚ�ǀŽŽƌ�ũĞǌĞůĨ�ŝƐ�ĞŶ�ǁĂƚ�ũĞ�ũĞǌĞůĨ�ƚŽĞƐƚĂĂƚ�Žŵ�ƚĞ�
ůĂƚĞŶ�ǌŝĞŶ͘
EĂĂƐƚ�ĚĞ�ŐƌŽŶĚƐƚĞŵŵŝŶŐ͕�ĚŝĞ�Ğƌ�ĂůƚŝũĚ�ŝƐ͕�ǌŝũŶ�Ğƌ�ŽŽŬ�ŵŽŵĞŶƚĂŶĞ�ŐĞǀŽĞůĞŶƐ͘��ĞǌĞ�ǁŽƌĚĞŶ�ĂůƚŝũĚ�
ŐĞŬůĞƵƌĚ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ŐƌŽŶĚƐƚĞŵŵŝŶŐ͗�ĞĞŶ�ŵŽƉƉĞƌŬŽŶƚ�ŝƐ�ĂŶĚĞƌƐ�ďůŝũ�ĚĂŶ�ĞĞŶ�ĂŶŐƐƚŚĂĂƐ͘��Ăƚ�ŝƐ�ǁĞĞƌ�
ƚĞƌƵŐ�ƚĞ�ǌŝĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ďĞǁĞŐŝŶŐĞŶ͘
KƉ�ĞĞŶ�ďĞƉĂĂůĚ�ŵŽŵĞŶƚ�ŬĂŶ�Ğƌ�ƐƉƌĂŬĞ�ǌŝũŶ�ǀĂŶ�ŵĞĞƌĚĞƌĞ�ĞŵŽƚŝĞƐ�ƚĞŐĞůŝũŬĞƌƚŝũĚ͕�ĚŝĞ�ĞůŬĂĂƌ�ŝŶ�ŚƵŶ�
ĞǆƉƌĞƐƐŝĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ǀĞƌƐƚĞƌŬĞŶ�ŽĨ�ĂĨǌǁĂŬŬĞŶ͘��Ž�ŬŽŵƚ�ŚĞƚ�ǀĂĂŬ�ǀŽŽƌ�ĚĂƚ�ŵĞŶƐĞŶ�ŚƵŶ�ŐĞǀŽĞů�ǀĂŶ�
ďŽŽƐŚĞŝĚ�;ĞŶ�ĚĞ�ĚĂĂƌŵĞĞ�ŐĞƉĂĂƌĚ�ŐĂĂŶĚĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝĞƐͿ�ĂĨƌĞŵŵĞŶ͕�ĚŽŽƌ�ƚĞŐĞůŝũŬĞƌƚŝũĚ�ǀĞƌĚƌŝĞƚŝŐ�ƚĞ�
ǌŝũŶ͘��ŽŵďŝŶĂƚŝĞƐ�ǀĂŶ�ĞŵŽƚŝĞƐ�ŬƵŶŶĞŶ�ĞůŬĂĂƌ�ŽŶĚĞƌĚƌƵŬŬĞŶ͕�ŬĂƚĂůǇƐĞƌĞŶ�ŽĨ�ŶĞƵƚƌĂůŝƐĞƌĞŶ͘

�ĞǁĞŐŝŶŐĞŶ�ĚŝĞ�ďŝũ�ĞĞŶ�ďĞƉĂĂůĚĞ�ĞŵŽƚŝĞ�ŚŽƌĞŶ͕�ŬƵŶŶĞŶ�ƌŝĐŚƚŝŶŐŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶĞŶĚ�ǁĞƌŬĞŶ�ǀŽŽƌ�ǁĂƚ�ũĞ�
ĨǇƐŝĞŬ�ǁŝůƚ�ĚŽĞŶ͕�ŽĨ�ƚĞŐĞŶǁĞƌŬĞŶ͗
������������������������������������������ſ����������������������
���������ƀ���������������������������������ř�����������������������������
����Ŝ

�ůƐ�ũĞ�ƵŝƚŐĞůĂƚĞŶ�ďůŝũ�ďĞŶƚ͕�ďĞŐŝŶ�ũĞ�ŶŝĞƚ�ǌŽ�ŐĂƵǁ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ƐĐŚƌŝũǀĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ďĞůĞŝĚƐƉůĂŶ�ŽĨ�ŚĞƚ�
ďŽƌĚƵƌĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ůĂƉũĞ�ƐƚŽĨ͘

�Ğ�ĐŝƌŬĞůƐ
/Ŷ�ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ�ϯ�ŚĞďďĞŶ�ǁĞ�ďĞƐĐŚƌĞǀĞŶ�ǀĂŶ�ǁĞůŬĞ�ďĂƐŝƐĞŵŽƚŝĞƐ�ǁŝũ�ƵŝƚŐĂĂŶ͕�ĚĞǌĞ�ŝŶ�ĞĞŶ�ĐŝƌŬĞů�
ŐĞƉůĂĂƚƐƚ�ĞŶ�ǁĞ�ŚĞďďĞŶ�Ϯ�ĂƐƉĞĐƚĞŶ�ǀĂŶ�ďĞǁĞŐĞŶ�;ƐƉĂŶŶŝŶŐ�ĞŶ�ďĂůĂŶƐͿ�ĚĂĂƌŝŶ�ďĞŶŽĞŵĚ͘�
/Ŷ�ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ�ϰ�;ǁĂĂƌŶĞŵĞŶͿ�ŚĞďďĞŶ�ǁĞ�ĚĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ĞŵŽƚŝĞ�ďĞŶŽĞŵĚ͗ ŚĞƚ�ŚĞůĞ�
ĐŽŵƉůĞǆ�ǀĂŶ�ĨǇƐŝĞŬĞ�ŐĞǁĂĂƌǁŽƌĚŝŶŐĞŶ͕�ďĞůĞǀŝŶŐ�ĞŶ�ďĞǁĞŐŝŶŐĞŶ͘
�ĞǌĞ�ϯ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞŶ�ŐĂĂŶ�ǁĞ�ŝŶ�ĞĞŶ�ĐŝƌŬĞů�ƉůĂĂƚƐĞŶ͘
dĞƌ�ŚĞƌŝŶŶĞƌŝŶŐ�ĞĞƌƐƚ�ŶŽŐŵĂĂůƐ�ĚĞ�ĞŵŽƚŝĞĐŝƌŬĞů͕�ƚĞ�ǌŝĞŶ�ĂůƐ�ŽŶĚĞƌůĞŐŐĞƌ�ŽŶĚĞƌ�ĚĞ�ĐŝƌŬĞůƐ�ĚŝĞ�ŚŝĞƌŶĂ�
ǀŽůŐĞŶ͗



�ŽĂůƐ�ĞĞƌĚĞƌ�ŐĞǌĞŐĚ͕�ŶĞŵĞŶ�ǁĞ�ůŝĐŚĂŵĞůŝũŬĞ�ƐĞŶƐĂƚŝĞƐ�ǁĂĂƌ�;ĨǇƐŝĞŬĞ�ŐĞǁĂĂƌǁŽƌĚŝŶŐĞŶͿ�ŝŶ�ŽŶƐ�ůŝũĨ�
ŵĞƚ�ďĞŚƵůƉ�ǀĂŶ�ƉƌŽƉƌŝŽĐĞƉƐŝƐ�ĞŶ�ŚĞƚ�ĞǀĞŶǁŝĐŚƚƐŽƌŐĂĂŶ͘��ĂĂƌ�ǀĞƌůĞŶĞŶ�ǁĞ�ĞĞŶ�ďĞƚĞŬĞŶŝƐ�ĂĂŶ�ĚŝĞ�ǁĞ�
ĂůƐ�ĞĞŶ�ďĞƉĂĂůĚĞ�ďĞůĞǀŝŶŐ�ǀĞƌǁŽŽƌĚĞŶ͘
�ůƐ�ĞĞƌƐƚĞ�ǌĞƚƚĞŶ�ǁĞ�ĨǇƐŝĞŬĞ�ŐĞǁĂĂƌǁŽƌĚŝŶŐĞŶ͕�ďĞŚŽƌĞŶĚĞ�ďŝũ�ĞĞŶ�ďĞƉĂĂůĚĞ�ĞŵŽƚŝĞ͕�ŝŶ�ĚĞ�ĐŝƌŬĞů͗



sĞƌǀŽůŐĞŶƐ�ǁĂƚ�ǌŽĂů�ĂůƐ�ďĞůĞǀŝŶŐ�;ĚĞ�ƐƵďũĞĐƚŝĞǀĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĨǇƐŝŽůŽŐŝƐĐŚĞ�
ŐĞǁĂĂƌǁŽƌĚŝŶŐĞŶͿ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞŶŽĞŵĚ͗



�Ğ�ŚŽƵĚŝŶŐ�ƚĞŶ�ŽƉǌŝĐŚƚĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďƵŝƚĞŶǁĞƌĞůĚ
�ŵŽƚŝĞƐ�ǌŝũŶ�ǁĂĂƌŶĞĞŵďĂĂƌ�ŝŶ�ŐĞĚƌĂŐ͕�ǁĂĂƌǀĂŶ�ĚĞ�ŚŽƵĚŝŶŐ�ĠĠŶ�ĂƐƉĞĐƚ�ŝƐ�;ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ďĞǁĞŐŝŶŐ͕�
ŵŝŵŝĞŬ�ĞŶ�ƐƚĞŵ�ǌŝũŶ�ŽŽŬ�ĂƐƉĞĐƚĞŶ�ǀĂŶ�ĞǆƉƌĞƐƐŝĞƐ͗�ĞǆƉƌĞƐƐŝĞŬĂŶĂůĞŶͿ͘� tĞ�ďĞƐĐŚƌŝũǀĞŶ�ĚĞ�ŚŽƵĚŝŶŐ�ĂůƐ�
͚ƐƚĂƌƚƉŽƐŝƚŝĞ͛�ƚĞŶ�ŽƉǌŝĐŚƚĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďƵŝƚĞŶǁĞƌĞůĚ�;ŵĞƚ�ŝŶ�ŚĞƚ�ĂĐŚƚĞƌŚŽŽĨĚ�ĚĂƚ�ŚŽƵĚŝŶŐ�ĞŝŐĞŶůŝũŬ�ĞĞŶ�
ǀŽƌŵ�ǀĂŶ�ŵŝŶŝŵĂůĞ�ďĞǁĞŐŝŶŐ�ŝƐͿ͘�/ĞĚĞƌ�ŚĞĞĨƚ�ĞĞŶ�ǀŽŽƌŬĞƵƌƐƉŽƐŝƚŝĞ�ǀĂŶ�ǁĂĂƌƵŝƚ�Śŝũ�ĚĞ�ďƵŝƚĞŶǁĞƌĞůĚ�
ƚĞŐĞŵŽĞƚ�ƚƌĞĞĚƚ͘
Kŵ�Ěŝƚ�ŝŶ�ďĞĞůĚ�ƚĞ�ďƌĞŶŐĞŶ�ŵĂŬĞŶ�ǁĞ�ŐĞďƌƵŝŬ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ĂƐƐĞŶƐƚĞůƐĞů�ŝŶ�ĚĞ�ĐŝƌŬĞů͘��ĂĂƌŵĞĞ�ǁŽƌĚƚ�ŚĞƚ�
ŵŽĚĞů�ĚĂƚ�ǁĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞŶ�ĞĞŶ�ĚǇŶĂŵŝƐĐŚ�ŵŽĚĞů͘
KƉ�ĚĞ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂůĞ�ĂƐ�ƉůĂĂƚƐĞŶ�ǁĞ�ĚĞ�ďĂůĂŶƐ͗�ĂĂŶ�ĚĞ�ƌĞĐŚƚĞƌƉƵŶƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĂƐ�ŝƐ�ĚĞ�ďĂůĂŶƐ�ŚĞƚ�ŵĞĞƐƚ�
ŶĂĂƌ�ǀŽƌĞŶ�ĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ůŝŶŬĞƌǌŝũĚĞ�ŚĞƚ�ŵĞĞƐƚ�ŶĂĂƌ�ĂĐŚƚĞƌ�ŐĞƌŝĐŚƚ͘�KŽŬ�ŚĞƚ�ŐĞďƌƵŝŬ�ǀĂŶ�ƌƵŝŵƚĞ�ŝƐ�ĞĞŶ�
ĂƐƉĞĐƚ�ǁĂƚ�ǁŝũ�ŽƉ�ĚĞǌĞ�ůŝũŶ�ŶĞĞƌǌĞƚƚĞŶ͗�ďŝũ�ĞĞŶ�ĂĂŶƐƚƵƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ďůŝũ�ǌŝĞŶ�ǁĞ�ĞĞŶ�ŐƌŽŽƚ�ŐĞďƌƵŝŬ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ƌƵŝŵƚĞ͕�ďŝũ�ĚĞ�ĨƌĞĞǌĞ�ŵŽĚĂůŝƚĞŝƚ�ǀĂŶ�ĂŶŐƐƚ�ũƵŝƐƚ�ĞĞŶ�ŬůĞŝŶ͘� KƉ�ĚĞ�ǀĞƌƚŝĐĂůĞ�ĂƐ�ǌĞƚƚĞŶ�ǁĞ�ĚĞ�
ŐƌŽŶĚƐƉĂŶŶŝŶŐ�Ƶŝƚ͗�ďŽǀĞŶŝŶ�ŝƐ�ĚĞ�ŐƌŽŶĚƐƉĂŶŶŝŶŐ�ŚŽŐĞƌ͕�ŽŶĚĞƌŝŶ�ůĂŐĞƌ͘dĞǀĞŶƐ�ƉůĂĂƚƐĞŶ�ǁĞ�ŽƉ�ĚĞǌĞ�ĂƐ�
ĚĞ�ƌƵŝŵƚĞůŝũŬĞ�ŐĞƌŝĐŚƚŚĞŝĚ�ŽŵŚŽŽŐ�ďŽǀĞŶŝŶ�;ďŝũ�ďŽŽƐŚĞŝĚͿ�ĞŶ�ĚĞ�ŐĞƌŝĐŚƚŚĞŝĚ�ŽŵůĂĂŐ�ďĞŶĞĚĞŶ�;ďŝũ�
ǀĞƌĚƌŝĞƚͿ͘



/ĞĚĞƌĞĞŶ�ŚĞĞĨƚ�ĞĞŶ�ďĞƉĂĂůĚĞ�ŐƌŽŶĚƐƉĂŶŶŝŶŐ͕�ďĂůĂŶƐ͕�ƌƵŝŵƚĞŐĞďƌƵŝŬ͕�ǁĞůŬĞ�ƵŝƚĞƌĂĂƌĚ�ĨůƵĐƚƵĞƌĞŶ�
ĂĨŚĂŶŬĞůŝũŬ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĚĂŐ͕�ĚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝĞ͕�ŚĞƚ�ǁĞĞƌ�ĞƚĐ͘�DĂĂƌ�ŐƌŽĨǁĞŐ�ďĞǁĞĞŐƚ�ĞůŬ�ǀĂŶ�ŽŶƐ�ǌŝĐŚ�ƌŽŶĚŽŵ�
ĞĞŶ�ǀŽŽƌ�ŚĞŵ�ŽĨ�ŚĂĂƌ�ŬĞŶŵĞƌŬĞŶĚĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶĞƌŝŶŐ�ŽƉ�ĚĞ�ĂƐƐĞŶ͘��ĞǌĞ�ŝƐ�ŐĞŬŽƉƉĞůĚ�ĂĂŶ�ĚĞ�
͚ďůĂƵǁĚƌƵŬ͛�ǀĂŶ�ũĞ�ĞŵŽƚŝŽŶĞůĞ�ŐƌŽŶĚƐƚĞŵŵŝŶŐ͘�sŽŽƌďĞĞůĚ͗�/ĞŵĂŶĚ�ĚŝĞ�ĂŶŐƐƚŝŐ�ŝƐ�ŐĂĂƚ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�
ƌĞůĂƚŝĞĨ�ŚŽŐĞ�ŐƌŽŶĚƐƉĂŶŶŝŶŐ�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ůĞǀĞŶ͗�ŽƉůĞƚƚĞŶ͕�ǁĂĂƌ�ŝƐ�ŚĞƚ�ŐĞǀĂĂƌ͕�ǁĂĂƌ�ŝƐ�ĚĞ�ƵŝƚǁĞŐ͕�
ǁĂŶŶĞĞƌ�ŬĂŶ�ŝŬ�ƵŝƚŚĂůĞŶ͍��ŝĞŐĞŶĞ�ďĞǁĞĞŐƚ�ǌŝĐŚ�ďŝũ�ǀŽŽƌŬĞƵƌ�ŽƉ�ĞĞŶ�ďĞƉĞƌŬƚĞ�ƌƵŝŵƚĞ͕�ƐƚĂƌƚĞŶĚ�
ǀĂŶƵŝƚ�ĞĞŶ�ĂĐŚƚĞƌďĂůĂŶƐ͗�ĞĞŶ�ŝĚĞĂůĞ�ƉŽƐŝƚŝĞ�Žŵ�ŽǀĞƌǌŝĐŚƚ�ƚĞ�ŚĞďďĞŶ�ĞŶ�ƌŝƐŝĐŽ͛Ɛ�ƐŶĞů�ƚĞ�ĚĞƚĞĐƚĞƌĞŶ͘�
tĂŶŶĞĞƌ�ũĞ�ũĞǌĞůĨ�ƐƚŝůŚŽƵĚƚ͕�ŬƵŶ�ũĞ�ďĞǁĞŐŝŶŐĞŶ�ŐŽĞĚ�ǁĂĂƌŶĞŵĞŶ͘��Ğ�ƉŽƐŝƚŝĞ͕�ǁĂĂƌŝŶ�ũĞ�ũĞ�ůĞƚƚĞƌůŝũŬ�
ďĞǀŝŶĚƚ�ŵĂĂŬƚ͕�ĚĂƚ�ũĞ�ŽƉ�ĞĞŶ�ďĞƉĂĂůĚĞ�ŵĂŶŝĞƌ�ŶĂĂƌ�ũĞǌĞůĨ�ĞŶ�ĚĞ�ǁĞƌĞůĚ�ŬŝũŬƚ�ĞŶ�ũĞ�ĚĂĂƌŝŶ�ďĞǁĞĞŐƚ͘�
EĞŝŐƚ�ŝĞŵĂŶĚ�ǁĂƚ�ŵĞĞƌ�ŝŶ�ĚĞ�ƚŽƚĂĂůďĂůĂŶƐ�ŶĂĂƌ�ĂĐŚƚĞƌĞŶ͕�ĚĂŶ�ŝƐ�ŚĞƚ�ŐĞŵĂŬŬĞůŝũŬĞƌ�Žŵ�ǀĂŶƵŝƚ�ĞĞŶ�
ƉŽƐŝƚŝĞ�ǀĂŶ�ĂĨƐƚĂŶĚ�ǁĂĂƌ�ƚĞ�ŶĞŵĞŶ͕�ĚĂŶ�ǁĂŶŶĞĞƌ�ŝĞŵĂŶĚ�ǌŝũŶ�ďĂůĂŶƐ�ǀŽŽƌ�ŽƉ�ĚĞ�ǀŽĞƚĞŶ�ŚĞĞĨƚ�ĞŶ�
ŬůĂĂƌ�ŝƐ�ǀŽŽƌ�ĂĐƚŝĞ�;ŵĞĞƌ�ĂĂŶƐƚƵƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ďůŝũ�ŽĨ�ďŽŽƐͿ͘
�ŽŽƌ�ĐŽŵďŝŶĂƚŝĞƐ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ϮͲĂƐƐĞŶ͕�ǁŽƌĚĞŶ�ĚĞ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ŚŽƵĚŝŶŐĞŶ�ďŝũ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�
ĞŵŽƚŝŽŶĞůĞ�ĂĂŶƐƚƵƌŝŶŐĞŶ�ǌŝĐŚƚďĂĂƌ͘� sŽŽƌďĞĞůĚ͗��ŝũ�ďŽŽƐŚĞŝĚ�ŬĞŶŵĞƌŬƚ�ĚĞ�ŐƌŽŶĚŚŽƵĚŝŶŐ�ǌŝĐŚ�ĚŽŽƌ�
ĞĞŶ�ŵŝĚĚĞŶďĂůĂŶƐ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ƚĞŶĚĞŶƐ�ŶĂĂƌ�ǀŽƌĞŶ͕�ŽƉƌŝĐŚƚŝŶŐ͕�ŚŽŐĞƌĞ�ŐƌŽŶĚƐƉĂŶŶŝŶŐ�ĞŶ�ŵŝĚĚĞůŵĂƚŝŐ�
ƌƵŝŵƚĞ�ŐĞďƌƵŝŬ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ƚĞŶĚĞŶƐ�ŶĂĂƌ�ǀĞĞů͘

�ĞǁĞŐŝŶŐ�



sĂŶƵŝƚ�ĚĞ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ƐƚĂƌƚƉŽƐŝƚŝĞƐ�;ǀŽŽƌŬĞƵƌƐǀĞƌŚŽƵĚŝŶŐͿ�ǁŽƌĚĞŶ�ďĞǁĞŐŝŶŐĞŶ�ĂŶĚĞƌƐ�ŝŶŐĞǌĞƚ�ĞŶ�
ŚĞďďĞŶ�ǌĞ�ŽŽŬ�ĞĞŶ�ĂŶĚĞƌ�ǀĞƌůŽŽƉ͘��ŝũ�ďůŝũŚĞŝĚ�ǌŝĞŶ�ǁĞ�ǀŽŽƌĂů�ǀŽŽƌǁĂĂƌƚƐ�ŐĞƌŝĐŚƚĞ͕�ŐƌŽƚĞƌĞ�
ďĞǁĞŐŝŶŐĞŶ͕�ǁĂĂƌďŝũ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƚŽƚĂůĞ�ƌƵŝŵƚĞ�ŐĞďƌƵŝŬ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞŵĂĂŬƚ͘�:Ğ�ǌŝĞƚ�ŽŽŬ�ŽŵŚŽŽŐ�ͬ�ŽŵůĂĂŐ�
ďĞǁĞŐŝŶŐĞŶ�;ĚĞŶŬ�ŵĂĂƌ�ĂĂŶ�ŚƵƉƉĞůĞŶͿ͘��Ğ�ďĞǁĞŐŝŶŐĞŶ�ǀĞƌůŽƉĞŶ�ƐŽĞƉĞů͘� �ŝũ�ĂŶŐƐƚͲĨƌĞĞǌĞ�ŝƐ�ĚĞ�
ƵŝƚŐĂŶŐƐƉŽƐŝƚŝĞ�ŝŶ�ĞĞŶ�ďĞƉĞƌŬƚĞ�ƌƵŝŵƚĞ͗�ǁĞ�ǌŝĞŶ�ĚĂŶ�ŽŽŬ�ŬůĞŝŶĞ�ǀŽŽƌͬĂĐŚƚĞƌǁĂĂƌƚƐĞ�ďĞǁĞŐŝŶŐĞŶ�ŵĞƚ�
ĞĞŶ�ŚŽŐĞ�ƐƉĂŶŶŝŶŐ͘� �Ž�ŬƵŶŶĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ďĞǁĞŐŝŶŐƐĐŝƌŬĞů�ŽƉ�Ϯ�ĂƐƐĞŶ�ĞůĞŵĞŶƚĞŶ�ďŝŶŶĞŶ�ďĞǁĞŐŝŶŐĞŶ�
ŐĞƉůĂĂƚƐƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ŽƉ�ĞĞŶ�ĚǇŶĂŵŝƐĐŚ�ůŝũŶ�ǀĂŶ�ŵĞĞƌ�ŶĂĂƌ�ŵŝŶĚĞƌ͗�ǀĂŶ�ŬƌĂĐŚƚŝŐ�ŶĂĂƌ�ŬƌĂĐŚƚĞůŽŽƐ͕�ǀĂŶ�
ŵĞĞƌ�ǀŽŽƌǁĂĂƌƚƐ�ŶĂĂƌ�ŵŝŶĚĞƌ�ǀŽŽƌǁĂĂƌƚƐ�;ŐĞƌĞŵĚͿ͕�ǀĂŶ�ǀĞĞů�ďĞǁĞŐĞŶ�ŶĂĂƌ�ǁĞŝŶŝŐ�ďĞǁĞŐĞŶ͕�ǀĂŶ�
ŐƌŽŽƚ�ŶĂĂƌ�ŵŝŶĚĞƌ�ŐƌŽŽƚ�Ğ͘Ě͘

tĞ�ŐĂĂŶ�Ğƌ�ǀĂŶ�Ƶŝƚ͕�ĚĂƚ�ĞůŬ�ŵĞŶƐ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞďŽƌĞŶ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ďĞƉĂĂůĚĞ�ƐĂŵĞŶƐƚĞůůŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�ĞŵŽƚŝĞƐ͗�
ǌŝũŶ�ŽĨ�ŚĂĂƌ�ĞŝŐĞŶ�ƉĂůůĞƚ͘�/Ŷ�ũĞ�ůĞǀĞŶ�ŬƌŝũŐ�ũĞ�ĚĞ�ŬĂŶƐ�Žŵ�ƐŽŵŵŝŐĞ�ĞŵŽƚŝĞƐ�ǀĞƌĚĞƌ�Ƶŝƚ�ƚĞ�ĚŝĞƉĞŶ�ĞŶ�ĚĂĂƌ�
ǁĞůůŝĐŚƚ�ĞĞŶ�ĞǆƉĞƌƚ�ŝŶ�ƚĞ�ǁŽƌĚĞŶ�ĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ĞŵŽƚŝĞƐ�ǀĞƌƉŝĞƚĞƌĞŶ�ĞŶ�ůŝŐŐĞŶ�ƚĞ�ǁĂĐŚƚĞŶ�ƚŽƚ�ŽŽŬ�ǌŝũ�
ǀŽĞĚŝŶŐ�ŬƌŝũŐĞŶ�ĞŶ�ƌƵŝŵƚĞ�ĞŶ�ůŝĐŚƚ͘�EŽƵ�ǁŽƌĚƚ�ĚŽŽƌŐĂĂŶƐ�ŶŝĞƚ�ĞĞŶ�ĞŵŽƚŝĞ�ŐĞƐƚŝŵƵůĞĞƌĚ�ŽĨ�ĂĨŐĞƌĞŵĚ͕�
ŵĂĂƌ�ŐĞĚƌĂŐ͘��ƌ�ŬůŝŶŬĞŶ�ĚĂŶ�ƚĞŬƐƚĞŶ�ĂůƐ͗�͚ĚŽĞ�ĞĞŶƐ�ǁĂƚ�ƌƵƐƚŝŐĞƌ͕͛�͚ŵĂĂŬ�ŶŝĞƚ�ǌŽ͛Ŷ�ůĂǁĂĂŝ͕͛�͚ǁĂƚ�ďĞŶ�ũŝũ�
ůĞŬŬĞƌ�ƌƵƐƚŝŐ͕͛�͚ǌĞƚ�ŶŽƵ�ĞĞŶƐ�ĞĞŶ�ŬĞĞƌƚũĞ�ǁĂƚ�ĚŽŽƌ͕͛�͚ƐƚĂ�ĞǀĞŶ�Ɛƚŝů͕͛�͚ǌĞŐ�ŶŽƵ�ĞĞŶƐ�ǁĂƚ�ũĞ�ĚĞŶŬƚ͛͘�
/ĞĚĞƌĞĞŶ�ŚĞĞĨƚ�ŽŶŐĞƚǁŝũĨĞůĚ�ǀŽŽƌďĞĞůĚĞŶ�ƚĞ�ŽǀĞƌ�Ƶŝƚ�ǌŝũŶ�ĞŝŐĞŶ�ůĞǀĞŶ͘�DĂĂƌ�ŽŽŬ�ĞŵŽƚŝĞƐ�ǁŽƌĚĞŶ�
ŐĞƐƚŝŵƵůĞĞƌĚ�ĞŶ�ŐĞƌĞŵĚ͗�͚ũŽŶŐĞŶƐ�ŚƵŝůĞŶ�ŶŝĞƚ͕͛�͚�ŵĞŝƐũĞƐ�ǌŝũŶ�ůŝĞĨ͕͛�͚ŚĞƚ�ŝƐ�ŶŝĞƚ�ĚĂŵĞƐĂĐŚƚŝŐ�Žŵ�ƚĞŬĞĞƌ�
ƚĞ�ŐĂĂŶ͛͘��ŽŽƌŐĂĂŶƐ�ǌŝƚ�ĚĞ�ŽŶĚĞƌĚƌƵŬŬŝŶŐ�ŽĨ�ƐƚŝŵƵůĂŶƐ�ǀĂŶ�ĞŵŽƚŝĞƐ�ǀĞƌƉĂŬƚ�ŝŶ�ŐĞďŽĚĞŶ͕�ǀĞƌďŽĚĞŶ͕�
ŶŽƌŵĞŶ�ĞŶ�ǁĂĂƌĚĞŶ͕�ďĞůŽŶŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ƐƚƌĂĨ͘
tĂŶŶĞĞƌ�ǁĞ�ƐƉƌĞŬĞŶ�ŽǀĞƌ�ĞŵŽƚŝĞƐ�ĞŶ�ĚĞ�ĂĂŶƐƚƵƌŝŶŐ�ĚĂĂƌǀĂŶ͕�ďĞĚŽĞůĞŶ�ǁĞ�ŶŝĞƚ�ĚĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝĞǀĞ�
ƵŝƚǀĞƌŐƌŽƚĞ�ŬƌĂĐŚƚ�;ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ĂŐƌĞƐƐŝĞͿ͕�ŶŝĞƚ�ĚĞ�ĚƌĂŵĂƚŝƐĐŚĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝĞ�ǀĂŶ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ǀĞƌĚƌŝĞƚ͕�
ǁĂĂƌŝŶ�ŵĞŶ�ĚŝĞƉďĞĚƌŽĞĨĚ�ĚŝŬŬĞ�ƚƌĂŶĞŶ�ƉůĞŶŐƚ͘�tŝũ�ŬŝũŬĞŶ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ĞŵŽƚŝĞƐ�ĂůƐ�ǁĂƌĞ�ŚĞƚ�
ƌŝĐŚƚŝŶŐŐĞǀĞƌƐ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ďĞƉĂĂůĚĞ�ŝŶƚĞŶƐŝƚĞŝƚ͕�ĞŶĞƌŐŝĞ͘� �ƵƐ�ŵĞƚ�ďŽŽƐŚĞŝĚ�ďĞĚŽĞůĞŶ�ǁĞ�ŶŝĞƚ�ĚĞ�
ƌĂǌĞƌŶŝũ�ǁĂĂƌďŝũ�ŐĞǀŽĐŚƚĞŶ͕�ŐĞƐĐŚŽůĚĞŶ�ǁŽƌĚƚ͕�ŵĂĂƌ�ŚĞƚ�ŝƐ�ĞĞŶ�ŬƌĂĐŚƚ�;ďĞůĞǀŝŶŐͿ͕�ĚŝĞ�ƌŝĐŚƚŝŶŐ�ŐĞĞĨƚ�
ŵĞƚ�ĞĞŶ�ďĞƉĂĂůĚĞ�ŝŶƚĞŶƐŝƚĞŝƚ͗�ǀŽŽƌƵŝƚ͕�ďĞŚŽŽƌůŝũŬ�ƌƵŝŵƚĞ�ŝŶŶĞŵĞŶĚ͕�ĚƵŝĚĞůŝũŬ͕�ĐŽŶĐƌĞĞƚ͕�ƐƉĂŶŶŝŶŐ�
ŐĞůŝũŬ�ǀĞƌĚĞĞůĚ�ŽǀĞƌ�ŚĞůĞ�ůŝũĨ͕�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ďĂƐŝƐƐƉĂŶŶŝŶŐ�ŚŽŐĞƌ�ĚĂŶ�ŐĞŵŝĚĚĞůĚ͕�ŵĞƚ�ĚŽĞ�ŬƌĂĐŚƚ�ĞŶ�
ĚŽĞůŐĞƌŝĐŚƚŚĞŝĚ͘�sĞƌĚƌŝĞƚ�ŝƐ�ŶŝĞƚ�ŚĞƚ�ŚĂƌƚǀĞƌƐĐŚĞƵƌĞŶĚĞ�ŚƵŝůĞŶ͕�ŚĞƚ�ĚƌĂŵĂƚŝƐĐŚ�ǌǁĞůŐĞŶ͕�ŵĂĂƌ�ŚĞƚ�ŝƐ�
ŵĞĞƌ�ůŽƐůĂƚĞŶ͕�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ůĂŐĞƌĞ�ďĂƐŝƐƐƉĂŶŶŝŶŐ͕�ŚĞƚ�ůĂƚĞŶĚĞ͕�ǀĞƌƚƌĂŐĞŶĚĞ͕�ďĞǌŝŶŶĞŶĚĞ͘



/ŶůĞŝĚŝŶŐ
tĂƚ�ŝƐ�ĞĞŶ�ŐƌŽŶĚƉĂƚƌŽŽŶ͍
/Ŷ�ĚĞ�ďĞŐŝŶũĂƌĞŶ�ǀĂŶ�^ǇŶĞƌŐŽƐ�;ϭϵϵϯͿ͕�ŝƐ�ĚĞ�ƚĞƌŵ�͚ŐƌŽŶĚƉĂƚƌŽŽŶ͛�ŝŶŐĞǀŽĞƌĚ͘��ĂĂƌŵĞĞ�ǁŽƌĚƚ�ďĞĚŽĞůĚ͗�
ĚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĞŬĞ͕�ŬĞŶŵĞƌŬĞŶĚĞ�ŵĂŶŝĞƌ�ǁĂĂƌŽƉ�ĞĞŶ�ƉĞƌƐŽŽŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ůĞǀĞŶ�ƐƚĂĂƚ͕�ǌŽǁĞů�ŝŶ�ĚĞ�ŵĂŶŝĞƌ�ǀĂŶ�
ĚĞŶŬĞŶ͕�ĂůƐ�ǀĂŶ�ǀŽĞůĞŶ͕�ĂůƐ�ǀĂŶ�ŚĂŶĚĞůĞŶ͘�/Ŷ�ŚĞƚ�ƉĂƚƌŽŽŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ŬĂƌĂŬƚĞƌŝƐƚŝĞŬĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�
ŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶ͗�ƐƚĞĞĚƐ�ƚĞƌƵŐŬĞƌĞŶĚĞ�ŐĞŚĞůĞŶ�ǁĂĂƌĂĂŶ�ŚĞƚ�ĞŝŐĞŶůŝũŬĞ�ŽĨ�ǁĞǌĞŶůŝũŬĞ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵ�
ƚĞ�ŚĞƌŬĞŶŶĞŶ�ŝƐ͘��ŝĞ�ŚĞƚ�ĂůƐ�ĞĞŶ�ƐŽŽƌƚ�ƐĐŚŝůĚĞƌŝũ͕�ĞĞŶ�ŬůĞƵƌĞŶƉĂůůĞƚ�ǀĂŶ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ĞŝŐĞŶƐĐŚĂƉƉĞŶ�
ĞŶ�ŬĞŶŵĞƌŬĞŶ͕�ĚŝĞ�ƚĞǌĂŵĞŶ�ŝŶ�ŚƵŶ�ǀĞƌďĂŶĚ�ůĂƚĞŶ�ǌŝĞŶ�ǁĂƚ�ǌŽ�ŬĞŶŵĞƌŬĞŶĚ�ŝƐ�ǀŽŽƌ�ĚĞǌĞ�ŵĞŶƐ͘�;ǌŝĞ�
ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ�ϰ�ŽǀĞƌ�ĨĞŶŽŵĞŶŽůŽŐŝĞͿ͘��ĞŶ�ŐƌŽŶĚƉĂƚƌŽŽŶ�ŝƐ�ĚĂƚŐĞŶĞ�ǁĂƚ�ƚĞŬĞŶĂĂƌƐ�ĂůƐ�ΖŬĂƌĂŬƚĞƌŝƐƚŝĞŬΖ�
ĂĂŶ�ŝĞŵĂŶĚ�ǌŽƵĚĞŶ�ŶĞĞƌǌĞƚƚĞŶ�ďŝũ�ŚĞƚ�ŵĂŬĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŬĂƌŝŬĂƚƵƵƌ͘�,Ğƚ�ŝƐ�ĞĞŶ�ďůĂƵǁĚƌƵŬ͕�ĞĞŶ�
ĐŽŶƐƚĞůůĂƚŝĞ͕�ĞĞŶ�ŬůĞƵƌĞŶƉĂŬŬĞƚ�ǁĂƚ�ũĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƚĞŝƚ�ΖĞŝŐĞŶΖ�ĂĂƌĚŝŐ�ŵĂĂŬƚ͘�KŵĚĂƚ�ŚĞƚ�ďĂƐĂĂů�ŝƐ͕�ŬůŝŶŬƚ�
ŚĞƚ�ŽǀĞƌĂů�ŝŶ�ĚŽŽƌ�ĞŶ�ŬůĞƵƌƚ�ŚĞƚ�ĚĞ�ǁŝũǌĞ�ǁĂĂƌŽƉ�ũĞ�ŝŶ�ŚĞƚ�ůĞǀĞŶ�ƌŽŶĚůŽŽƉƚ͘�,Ğƚ�ŝƐ�ĚĂƚŐĞŶĞ�ǁĂƚ�ũĞ�ǀŽŽƌ�
ĚĞ�ĂŶĚĞƌ�ΖŚĞƌŬĞŶďĂĂƌΖ�ŵĂĂŬƚ͗�ũĞ�ŚĞƌŬĞŶƚ�ŝĞŵĂŶĚ�ĂĂŶ�ǌŝũŶ�ůŽŽƉũĞ͕�ũĞ�ŚŽŽƌƚ�ĂĂŶ�ĚĞ�ƐƚĞŵ�ǁŝĞ�ũĞ�ĂĂŶ�ĚĞ�
ƚĞůĞĨŽŽŶ�ŚĞďƚ͕�ũĞ�ŬƵŶƚ�ŝŶƐĐŚĂƚƚĞŶ�ŚŽĞ�ŝĞŵĂŶĚ�ĞĞŶ�ďĞƉĂĂůĚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝĞ�ĂĂŶ�ǌĂů�ƉĂŬŬĞŶ͘��ĞŶ�
ŐƌŽŶĚƉĂƚƌŽŽŶ�ŵĂĂŬƚ�ŚĞƌŬĞŶďĂĂƌ�ĞŶ�ǀŽŽƌƐƉĞůďĂĂƌ͘�,Ğƚ�ŝƐ�ĞĞŶ�ΖƉĂƚƌŽŽŶΖ͕�ŚĞƚ�ŝƐ�ŵŝŶ�ŽĨ�ŵĞĞƌ�
ŝŶŐĞƐůĞƉĞŶ͘��Ğ�ǁĞŐ�ǁĂĂƌůĂŶŐƐ�ŐĞĚĂĐŚƚĞŶ͕�ŐĞǀŽĞůĞŶƐ͕�ŚĂŶĚĞůŝŶŐĞŶ�ǀĞƌůŽƉĞŶ͕�ŝƐ�ŽƉ�ĞĞŶ�ďĞƉĂĂůĚĞ�
ŵĂŶŝĞƌ�ΖƵŝƚŐĞƐůĞƚĞŶΖ�ĞŶ�ŚĞƚ�ǀĞƌůŽŽƉ�ŝƐ�ǀƌŝũǁĞů�ΖĂƵƚŽŵĂƚŝƐĐŚΖ͕�ǀŽůŐĞŶƐ�ŚĞƚ�ďĞŬĞŶĚĞ�ƉĂƚƌŽŽŶ͘��ŽĂůƐ�ĞĞŶ�
ŶĂĂůĚ�ĚĞ�ŐƌŽĞǀĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŐƌĂŵŵŽĨŽŽŶƉůĂĂƚ�ǀŽůŐƚ͘�tĂŶŶĞĞƌ�ĚĞ�ǌĂŬĞŶ�ŽƉ�ŚƵŶ�ďĞůŽŽƉ�ǁŽƌĚĞŶ�
ŐĞůĂƚĞŶ͕�ǌƵůůĞŶ�ǌĞ�ŐĂĂŶ�ǌŽĂůƐ�ǌĞ�ĂůƚŝũĚ�ŐĂĂŶ�ĞŶ�ĚĞ�ŐƌŽĞǀĞŶ�ǀŽůŐĞŶ͘�,ŽĞ�ůĂŶŐĞƌ�ŚĞƚ�ĚƵƵƌƚ͕�ĚĞƐ�ƚĞ�ĚŝĞƉĞƌ�
ĚĞ�ŐƌŽĞǀĞŶ͘��Ŷ�ĂůƐ�ŚĞƚ�ŚĞĞů�ůĂŶŐ�ĚƵƵƌƚ͕�ŬĂŶ�ĚĞ�ŶĂĂůĚ�ďůŝũǀĞŶ�ΖŚĂŶŐĞŶΖ͘��Ž�ŬƵŶŶĞŶ�ŵĞŶƐĞŶ͕�ǁĂŶŶĞĞƌ�
ǌĞ�ŽƵĚĞƌ�ǁŽƌĚĞŶ͕�ƐƚĞĞĚƐ�ŵĞĞƌ�ĞĞŶ�ŬĂƌŝŬĂƚƵƵƌ�ǀĂŶ�ǌŝĐŚǌĞůĨ�ǁŽƌĚĞŶ͘��Ğ�ƚƌĞŬũĞƐ�ǁŽƌĚĞŶ�ƐƚĞĞĚƐ�
ŶĂǀƌĂŶƚĞƌ�ĞŶ�ƐĐŚĞƌƉĞƌ͘

,ĞƌŬĞŶďĂĂƌŚĞŝĚ
�ĞŶ�ŐƌŽŶĚƉĂƚƌŽŽŶ�ŝƐ�ƚĞ�ĂĐŚƚĞƌŚĂůĞŶ�ĚŽŽƌ�ǁĂĂƌŶĞŵŝŶŐĞŶ�ƚĞ�ĚŽĞŶ�ǀĂŶ�ŝĞŵĂŶĚ͘��ĞǌĞ�ǁĂĂƌŶĞŵŝŶŐĞŶ�
ĚŽĞŶ�ǁĞ�ŽŶĚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞ�ŽƉ�ĚĞ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ĂƐƉĞĐƚĞŶ͗�ŚŽƵĚŝŶŐ͕�ďĞǁĞŐŝŶŐ͕�ƐƚĞŵ͕�ƌŽůůĞŶ�ĞŶ�ƉŽƐŝƚŝĞƐ�ĚŝĞ�
ŝĞŵĂŶĚ�ŝŶŶĞĞŵƚ͕�ĚĞ�ŵĂŶŝĞƌ�ǀĂŶ�ǁĂĂƌŶĞŵĞŶ͕�ĚĞ�ŵĂŶŝĞƌ�ǀĂŶ�ŽŵŐĂĂŶ�ŵĞƚ�ĐŽŶĨůŝĐƚĞŶ͕�ĚĞ�ŵĂŶŝĞƌ�ǀĂŶ�
ĚĞŶŬĞŶ͕�ƌĞůĂƚŝĞǀŽƌŵŝŶŐ͘�hŝƚ�ĚĞ�ǁĂĂƌŐĞŶŽŵĞŶ�ĂƐƉĞĐƚĞŶ�ŬŽŵĞŶ�ŚĞƌŚĂůŝŶŐĞŶ�ŶĂĂƌ�ǀŽƌĞŶ͕�
ŬĂƌĂŬƚĞƌŝƐƚŝĞŬĞŶ�ĚŝĞ�ůĞŝĚĞŶ�ƚŽƚ�ĞĞŶ�ŐƌŽŶĚƉĂƚƌŽŽŶ͘� <ŽƌƚŽŵ͗�ŚĞƚ�ŐƌŽŶĚƉĂƚƌŽŽŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ǁĞ�
ǁĂĂƌŶĞŵĞŶ�ŝŶ�ĂůůĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝĞŬĂŶĂůĞŶ�;ǌŝĞ�ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ�ϱ�ŽǀĞƌ�tĂĂƌŶĞŵĞŶ�ĞŶ�ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ�ϲ�ŽǀĞƌ�
�ĞǁĞŐĞŶ�ĞŶ�ĞŵŽƚŝĞƐͿ�ĚŝĞ�ǁĞ�ƚŽƚ�ŽŶǌĞ�ďĞƐĐŚŝŬŬŝŶŐ�ŚĞďďĞŶ͘
,ŝũ�ŝƐ�ĞĞŶ�ƌŽƚƐ�ŝŶ�ĚĞ�ďƌĂŶĚŝŶŐ͕�ǌĞ�ŐĂĂƚ�ĂůƐ�ĞĞŶ�ǀůŝŶĚĞƌ�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ůĞǀĞŶ͕�ĞĞŶ�ďƌŽŵƉŽƚ͕�ĞĞŶ�ďůŽŬ�ďĞƚŽŶ�
͙͘͘�ǌŝũŶ�ŝŶ�ĚĞ�ƐƉƌĞĞŬƚĂĂů�ǀĂŶ�ĂůůĞ�ĚĂŐ�ŽŵƐĐŚƌŝũǀŝŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŵĞŶƐ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ďĞƉĂĂůĚ�ŐƌŽŶĚƉĂƚƌŽŽŶ͗�
ũĞ�ŬƵŶƚ�ũĞ�ĚĂĂƌďŝũ�ĞĞŶ�ďĞƉĂĂůĚĞ�ŵĂŶŝĞƌ�ǀĂŶ�ďĞǁĞŐĞŶ͕�ǀĂŶ�ƉƌĂƚĞŶ͕�ǀĂŶ�ƌƵǌŝģŶ�Ğ͘Ě͘�ǀŽŽƌƐƚĞůůĞŶ͘
/Ŷ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ƉĞƌƐŽŽŶůŝũŬŚĞŝĚƐƚŚĞŽƌŝĞģŶ͕�ŬŽŵ�ũĞ�ƚĞƌŵĞŶ�ƚĞŐĞŶ�ĚŝĞ�ǀĞƌǁĂŶƚ�ǌŝũŶ�ĂĂŶ�ǁĂƚ�ǁŝũ�ĂůƐ�
ŐƌŽŶĚƉĂƚƌŽŽŶ�ǌŝĞŶ͕�ǌŽĂůƐ�ŬĂƌĂŬƚĞƌ͕�ƚǇƉĞ͕�ƚĞŵƉĞƌĂŵĞŶƚ͕�ĞŶŶĞĂŐƌĂŵŵĞŶ͕�ŬůĞƵƌĞŶ͘�tĂƚ�ŚĞƚ�ďĞŐƌŝƉ�
ŐƌŽŶĚƉĂƚƌŽŽŶ�ŚŝĞƌǀĂŶ�ŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚƚ�ŝƐ͕�ĚĂƚ�ŚŝĞƌŝŶ�ǌŽǁĞů�ǀŽĞůĞŶ͕�ĚĞŶŬĞŶ�ĞŶ�ŚĂŶĚĞůĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�
ďĞƚƌŽŬŬĞŶ�ĞŶ�ŚĞƚ�ǀĞƌďĂŶĚ�ŚŝĞƌƚƵƐƐĞŶ�ŝŶǌŝĐŚƚĞůŝũŬ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞŵĂĂŬƚ͘

,Ğƚ�ŽŶƚƐƚĂĂŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŐƌŽŶĚƉĂƚƌŽŽŶ
'ƌŽŶĚƉĂƚƌŽŶĞŶ�ŬƌŝũŐĞŶ�ǀŽƌŵ�ĚŽŽƌ͗

'ĞŶĞƚŝƐĐŚĞ�ĂĂŶůĞŐ��ŝũ�ĚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚŝĞ�ŬƌŝũŐƚ�ĞĞŶ�ŵĞŶƐ�ĞĞŶ�ƉĂŬŬĞƚũĞ�ŐĞŶĞŶ�ŵĞĞ�ǁĂĂƌŝŶ�ďĞƉĂĂůĚĞ�
ĞŝŐĞŶƐĐŚĂƉƉĞŶ�ǌŝũŶ�ǀĂƐƚŐĞůĞŐĚ͘��ĞŶ�ƐŽŽƌƚ�ǀĂŶ�ďĂƐŝƐƉĂŬŬĞƚ�ǁĂĂƌŝŶ�ůŝĐŚĂŵĞůŝũŬĞ�ĞŝŐĞŶƐĐŚĂƉƉĞŶ͕�
ĞŵŽƚŝŽŶĞůĞ�ĞŝŐĞŶƐĐŚĂƉƉĞŶ�ĞŶ�ĚĞŶŬĐĂƉĂĐŝƚĞŝƚĞŶ�ǌŝũŶ�ŽƉŐĞŶŽŵĞŶ

ϭ͘

DŝůŝĞƵ�,ŽĠ͕�ſĨ�ĞŶ�ǁĞůŬĞ�ĞŝŐĞŶƐĐŚĂƉƉĞŶ�ƚŽƚ�ǁĂƐĚŽŵ�ŬŽŵĞŶ͕�ŚĂŶŐƚ�ĂĨ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ�ǁĂĂƌŝŶ�
ĚŝĞ�ŵĞŶƐ�ŽƉŐƌŽĞŝƚ͗�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ŬĂŶƐĂƌŵ�ŽĨ�ƌŝũŬ͕�ŵĞƚ�ŐĞŶŽĞŐ�ǀŽĞĚŝŶŐ͕�ŚƵŝƐǀĞƐƚŝŶŐ�ŽĨ�ũƵŝƐƚ�ŶŝĞƚ͕�
ŝŶ�ĞĞŶ�ǁĂƌŵ�ŬůŝŵĂĂƚ�ŽĨ�ŝŶ�ĚĞ�ďĞƌŐĞŶ͘��ů�ŝŶ�ĚĞ�ďĂĂƌŵŽĞĚĞƌ�ƐƉĞůĞŶ�ĚĞǌĞ�ŽŵŐĞǀŝŶŐƐĨĂĐƚŽƌĞŶ�ĞĞŶ�
ƌŽů͗�ĚĞŶŬ�ŵĂĂƌ�ĂĂŶ�ĚƌƵŐƐŐĞďƌƵŝŬ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŵŽĞĚĞƌ�ŽĨ�,/s�ďĞƐŵĞƚƚŝŶŐ�ǁĂĂƌĂĂŶ�ĞĞŶ�ŬŝŶĚ�
ďůŽŽƚŐĞƐƚĞůĚ�ŬĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ

Ϯ͘

�ƌǀĂƌŝŶŐ��ĞŶ�ŬŝŶĚ�ŝƐ�ĂĨŚĂŶŬĞůŝũŬ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ�ĞŶ�ǁŝů�ŐƌĂĂŐ�ĚĞ�ŐŽĞĚŬĞƵƌŝŶŐ�ĞŶ�ďĞǀĞƐƚŝŐŝŶŐ�ϯ͘

'ƌŽŶĚƉĂƚƌŽŶĞŶ
ǁŽĞŶƐĚĂŐ�ϭϯ�ĚĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ ϭϮ͗ϱϬ



ǀĂŶ�ǀŽŽƌ�ŚĞŵ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ�ĂŶĚĞƌĞŶ͘��ĞƉĂĂůĚ�ŐĞĚƌĂŐ�ǁŽƌĚƚ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ�ŶŝĞƚ�ŐĞƚŽůĞƌĞĞƌĚ�
ĞŶ�ĂŶĚĞƌ�ŐĞĚƌĂŐ�ũƵŝƐƚ�ĂĂŶŐĞŵŽĞĚŝŐĚ͘��Ğ�ŬĂŶƐ�ŝƐ�ŐƌŽŽƚ�ĚĂƚ�ĞĞŶ�ŬŝŶĚ�ŚĞƚ�ŐĞĚƌĂŐ�ĚĂƚ�ǁŽƌĚƚ�
ĂĨŐĞŬĞƵƌĚ�ǀŽŽƌƚĂĂŶ�ůĂĂƚ�ĞŶ�ŚĞƚ�ŐĞĚƌĂŐ�ĚĂƚ�ǁŽƌĚƚ�ďĞŵŽĞĚŝŐĚ�ŚĞƌŚĂĂůƚ͘�,Ğƚ�ŬĂŶ�ŽŽŬ�ǌŽ�ǌŝũŶ�ĚĂƚ�
ĞĞŶ�ŬŝŶĚ�ũƵŝƐƚ�ŐĞĚƌĂŐ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůƚ�ĚĂƚ�ƚĞŐĞŶ�ĚĞ�ŚĞĞƌƐĞŶĚĞ�ŶŽƌŵĞŶ�ĞŶ�ǁĂĂƌĚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐƌŽĞƉ�
ǁĂĂƌŝŶ�ŚĞƚ�ůĞĞĨƚ�ŝŶ�ŐĂĂƚ͘��ƌ�ǌŝũŶ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ǀĂƌŝĂŶƚĞŶ�ŝŶ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ůĞĞĨƚŝũĚƐĨĂƐĞŶ�
ĚĞŶŬďĂĂƌ͘
sĂĂƌĚŝŐŚĞĚĞŶ�tĂƚ�ũĞ�ŐŽĞĚ�ŬĂŶ�ŶĞŝŐ�ũĞ�ǀĂŬĞƌ�ƚĞ�ĚŽĞŶ͘�^ƵĐĐĞƐ�ůĞŝĚƚ�ƚŽƚ�ŚĞƌŚĂůŝŶŐ͕�ŚĞƚ�ǀĞƌƐƚĞƌŬƚ�
ŝŶƚƌŝŶƐŝĞŬ�ŚĞƚ�ǌĞůĨǀĞƌƚƌŽƵǁĞŶ͘��ĞůĨǀĞƌƚƌŽƵǁĞŶ�ĞŶ�ǌĞůĨǁĂĂƌĚĞƌŝŶŐ�ŶĞŵĞŶ�ŽŽŬ�ƚŽĞ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�
ǁĂĂƌĚĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ĚŝĞ�ũĞ�ŬƌŝũŐƚ�ǁĂŶŶĞĞƌ�ũĞ�ŝĞƚƐ�ŐŽĞĚ�ĚŽĞƚ͘��Ž�ǌƵůůĞŶ�ŝĞŵĂŶĚƐ�ƐƚĞƌŬĞ�
ŬĂŶƚĞŶ�;ƐƚĞĞĚƐͿ�ŵĞĞƌ�ŬĂŶƐĞŶ�ŬƌŝũŐĞŶ�ǌŝĐŚ�ƚĞ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůĞŶ͘��ůƐ�ũĞ�ĂĂƌĚŝŐ�ďůŝũŬƚ�ƚĞ�ŬƵŶŶĞŶ�
ƚĞŶŶŝƐƐĞŶ͕�ǌĂů�ũĞ�ĚĂƚ�ǀĂŬĞƌ�ĚŽĞŶ͕�ůĞƵŬĞƌ�ǀŝŶĚĞŶ͕�ŚĞƚ�ǌĂů�ŵĞĞƌ�ƐƵĐĐĞƐ�ŽƉůĞǀĞƌĞŶ�ĞŶ�ĚĂĂƌŵĞĞ�
ŵĞĞƌ�ŬĂŶƐ�ŬƌŝũŐĞŶ�ǌŝĐŚ�ƚĞ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůĞŶ͘��Ğ�ĂŶĚĞƌĞ�ŬĂŶƚ�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�ŵĞĚĂŝůůĞ�ŝƐ�ŶĂƚƵƵƌůŝũŬ�ĚĂƚ͕�ǁĂĂƌ�
ũĞ�ǁĂƚ�ŵŝŶĚĞƌ�ŐŽĞĚ�ŝŶ�ďĞŶƚ�ŽĨ�ǁĂƚ�ũĞ�ŶŝĞƚ�ǌŽ�ŵĂĂƌ�ůƵŬƚ͕�ŶŝĞƚ�ũĞ�ĨĂǀŽƌŝĞƚĞ�ďĞǌŝŐŚĞŝĚ�ǌĂů�ǌŝũŶ͘�
�ŽŽƌĚĂƚ�ũĞ�ǁĞŝŶŝŐ�ĚĂĂƌŝŶ�ĚŽŽƌ�ŽĞĨĞŶƚ͕�ĂƚƌŽĨŝģƌĞŶ�ĚĞǌĞ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚĞŶ�ĂůƐ�ŚĞƚ�ǁĂƌĞ͘�,Ğƚ�ŬĂŶ�ĞĐŚƚĞƌ�
ŽŽŬ�ǌŽ�ǌŝũŶ�ĚĂƚ�ƐƵĐĐĞƐ�ůĞŝĚƚ�ƚŽƚ�ĨĂĂůĂŶŐƐƚ͖�ũĞ�ŚĂĂůĚĞ�ĞĞƌƐƚ�ĞĞŶ�ϭϬ�ĞŶ�ĚĞ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ŬĞĞƌ�ďĞŶ�ũĞ�
ďĂŶŐ�ĚĂƚ�ũĞ�ĚĂƚ�ŶŝĞƚ�ŚĂĂůƚ͕�ǁĂƚ�Ğƌ�ƚŽĞ�ůĞŝĚƚ�ĚĂƚ�ũĞ�Ğƌ�ŶŝĞƚ�ǁĞĞƌ�ĂĂŶ�ďĞŐŝŶƚ͘��Ŷ�Ğƌ�ǌŝũŶ�ŵĞŶƐĞŶ�ĚŝĞ�
ũƵŝƐƚ�ĚĞ�ƵŝƚĚĂŐŝŶŐ�ǌŝĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ĚŝŶŐĞŶ�ĚŝĞ�ǌĞ�ŵŝŶĚĞƌ�ŐŽĞĚ�ŬƵŶŶĞŶ�;ĂĨŚĂŶŬĞůŝũŬ�ǁĞĞƌ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�
ŐƌŽŶĚƉĂƚƌŽŽŶͿ͘

ϰ͘

/ŵŝƚĂƚŝĞ�<ůĞŝŶĞ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ǌŝũŶ�ŐĞŶĞŝŐĚ�Žŵ�ƉĞƌƐŽŶĞŶ�ĚŝĞ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�ǀŽŽƌ�ŚĞŶ�ǌŝũŶ�ƚĞ�ŝŵŝƚĞƌĞŶ͕�
ǁĂĂƌĚŽŽƌ�ǌĞ�ďĞƉĂĂůĚĞ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚĞŶ�ŽĞĨĞŶĞŶ͘�:Ğ�ǌŝĞƚ�ǀĂĂŬ�ĚĂƚ�ŝŶ�ďĞƉĂĂůĚĞ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĞĞŶ�ďĞƉĂĂůĚĞ�
ƐƉŽƌƚ͕�ŽĨ�ŵƵǌŝĞŬŬǁĂůŝƚĞŝƚĞŶ͕�ŽĨ�ĚĞŶŬĐĂƉĂĐŝƚĞŝƚĞŶ�ǀŽŽƌŬŽŵĞŶ͘��ŶĞƌǌŝũĚƐ�ŬĂŶ�ĚĂƚ�ŶĂƚƵƵƌůŝũŬ�ǌŝũŶ�
ĚĂƚ�Ğƌ�ĞĞŶ�ďĞƉĂĂůĚĞ�ŐĞŶĞƚŝƐĐŚĞ�ĂĂŶůĞŐ�ŝƐ͕�ĂŶĚĞƌǌŝũĚƐ�ŬŽŵĞŶ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ŽŽŬ�ŝŶ�ĂĂŶƌĂŬŝŶŐ�ŵĞƚ�
ƚĂŬŬĞŶ�ǀĂŶ�ƐƉŽƌƚ�ŽĨ�ĐƵůƚƵƵƌ�ĚŽŽƌĚĂƚ�ŽƵĚĞƌƐ�ŚĞŶ�ŵĞĞŶĞŵĞŶ�ŝŶ�ĚŝĞ�ǁĞƌĞůĚĞŶ͘

ϱ͘

�ƵůƚƵƵƌ� �Ğ�ĐƵůƚƵƵƌ�ǁĂĂƌŝŶ�ũĞ�ŽƉŐƌŽĞŝƚ�ŐĞĞĨƚ�ŐĞǁŽŽŶƚĞƐ͕�ĐŽĚĞƐ�Ğ͘Ě͘�ĚŽŽƌ͘��ƌ�ǌŝũŶ�ǁĞŝŶŝŐ�
ǁĞĚƐƚƌŝũĚǌǁĞŵƐƚĞƌƐ�Ƶŝƚ�ĚĞ��ƌĂďŝƐĐŚĞ�ůĂŶĚĞŶ͘

ϲ͘

�ĞŶ�ĞŵŽƚŝŽŶĞĞů�ƉĂŬŬĞƚ
tĂŶŶĞĞƌ�ũĞ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞďŽƌĞŶ͕�ŬƌŝũŐ�ũĞ�ĞĞŶ�͞ƉĂŬŬĞƚũĞ͟�ĞŝŐĞŶƐĐŚĂƉƉĞŶ�ŵĞĞ�ǀŽŽƌ�ũĞ�ǁŽƌĚŝŶŐ�ŽƉ�ĚĞǌĞ�
ǁĞƌĞůĚ͘�:Ğ�ǌŽƵ�ŚĞƚ�ŬƵŶŶĞŶ�ǌŝĞŶ�ĂůƐ�ĞĞŶ�ƐŽŽƌƚ�͞ŬĞƌŶ͟�ǀĂŶ�ũĞǌĞůĨ͘�,ŽĞ�ĚĞǌĞ�ŬĞƌŶ�ǌŝĐŚ�ŶĂĂƌ�ďƵŝƚĞŶ�ƚŽĞ�
ŵĂŶŝĨĞƐƚĞĞƌƚ�;ǁĂĂƌŶĞĞŵďĂĂƌ�ǀŽŽƌ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ŵŝĚĚĞůƐ�ŐĞĚƌĂŐͿ͕�ŚĂŶŐƚ�ĂĨ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞǁĞƌŬŝŶŐ�ĚŝĞ�ĚĞǌĞ�
ŬĞƌŶ�ŝŶ�ĚĞ�ůŽŽƉ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ůĞǀĞŶ�ŽŶĚĞƌŐĂĂƚ͘��Ž�ǌƵůůĞŶ�ŝŶǀůŽĞĚĞŶ�ĞŶ�ŐĞďĞƵƌƚĞŶŝƐƐĞŶ�ǀĂŶ�ďƵŝƚĞŶĂĨ�ŚĞƚ�
ƉĂŬŬĞƚ�ĚĂƚ�ũĞ�ŚĞďƚ�ŵĞĞŐĞŬƌĞŐĞŶ�ŝŶ�ŵĞĞƌĚĞƌĞ�ŽĨ�ŵŝŶĚĞƌĞ�ŵĂƚĞ�ďĞŢŶǀůŽĞĚĞŶ͘��ŝĞƉŐĂĂŶĚĞ�
;ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ƚƌĂƵŵĂƚŝƐĐŚĞͿ�ĞƌǀĂƌŝŶŐĞŶ͕�ǌƵůůĞŶ�ĞĞŶ�ƐƚĞƌŬĞƌĞ�ǀĞƌĂŶĚĞƌŝŶŐ�ŽĨ�ŬůĞƵƌŝŶŐ�ŝŶ�ũĞ�͞ŬĞƌŶ͟�
ƚĞǁĞĞŐ�ďƌĞŶŐĞŶ�ĚĂŶ�ŵŝŶĚĞƌ�ŝŶŐƌŝũƉĞŶĚĞ�ŐĞďĞƵƌƚĞŶŝƐƐĞŶ͘

,Ğƚ�ŚĞůĞ�ũŽŶŐĞ�ŬŝŶĚ�ŚĞĞĨƚ�ŶŽŐ�ĞĞŶ�ŚĞĞů�ƐĐĂůĂ�ĂĂŶ�ŐĞĚƌĂŐƐŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ�ƚŽƚ�ǌŝũŶ�ďĞƐĐŚŝŬŬŝŶŐ͕�ǀĞůĞ�
ĚĂĂƌǀĂŶ�ƉƌŽďĞĞƌƚ�ŚĞƚ�ŽŽŬ�Ƶŝƚ͘��ůůĞ�ĞƌǀĂƌŝŶŐĞŶ�ĚŝĞ�ŚĞƚ�ŬŝŶĚ�ĚĂĂƌŵĞĞ�ŽƉĚŽĞƚ�ůĞŝĚĞŶ�ƚŽƚ�
ŐĞǀŽĞůƐĞƌǀĂƌŝŶŐĞŶ͘��Ğ�ŐĞǀŽĞůĞŶƐ�ŐĞǀĞŶ�ĂĂŶůĞŝĚŝŶŐ�ƚŽƚ�ĚĞǌĞůĨĚĞ�ŐĞĚƌĂŐƐŵŽĚĂůŝƚĞŝƚ͕�ŽĨ�ŚĞƚ�
ƵŝƚƉƌŽďĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ǀĂƌŝĂŶƚ�ǁĂƚ�ĚĂŶ�ǁĞĞƌ�ŶŝĞƵǁĞ�ŐĞǀŽĞůƐŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞ�ǀĞƌƐĐŚĂĨƚ͘��Ž�ŽŶĚĞƌŐĂĂƚ�
ĞŶ�ǀĞƌǁĞƌŬƚ�ĞĞŶ�ŬŝŶĚ�ĚĞ�ŝŶǀůŽĞĚĞŶ�Ƶŝƚ�ǌŝũŶ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ͕�ŵĂĂƌ�ŚĞƚ�ďĞŢŶǀůŽĞĚƚ�ĞŶ�ďĞǁĞƌŬƚ�ŽŽŬ�ǌĞůĨ�ǌŝũŶ�
ŽŵŐĞǀŝŶŐ͘�EĂ�ŬŽƌƚĞƌĞ�ŽĨ�ůĂŶŐĞƌĞ�ƚŝũĚ�ŽŶƚƐƚĂĂŶ͕�ǀŝĂ�ĚĞ�ŚĞƌŚĂůŝŶŐ͕�ƉĂƚƌŽŶĞŶ͘��ĞŶ�ƉĂƚƌŽŽŶ�ĚĂƚ�ĂĚĞƋƵĂĂƚ�
ǁĞƌŬƚ�ǌĂů�ĚĞ�ŶĞŝŐŝŶŐ�ŚĞďďĞŶ�ǌŝĐŚ�ƐƚĞĞĚƐ�ǀĂƐƚĞƌ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŐĞĚƌĂŐƐƌĞƉĞƌƚŽŝƌĞ�ƚĞ�ŶĞƐƚĞůĞŶ͘�,ŽĞ�ũŽŶŐĞƌ�ĞĞŶ�
ŵĞŶƐ͕�ĚĞƐ�ƚĞ�ŝŶŐƌŝũƉĞŶĚĞƌ�ĞŶ�ĚŝƌĞĐƚĞƌ�ŐĞǀŽĞůĞŶƐ�ŚĞƚ�ŐĞĚƌĂŐ�ďĞƉĂůĞŶ͘��ƌǀĂƌŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ŐĞďĞƵƌƚĞŶŝƐƐĞŶ�
Ƶŝƚ�ĚĞ�ďĞŐŝŶũĂƌĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ůĞǀĞŶ�ĚƌƵŬŬĞŶ�ĞĞŶ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�ƐƚĞŵƉĞů�ŽƉ�ĚĞ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�
ŐƌŽŶĚƉĂƚƌŽŽŶ͘��Ğ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŐƌŽŶĚƉĂƚƌŽŽŶ�ŐĞĞĨƚ�ŚĞƚ�ŬŝŶĚ�ŐƌŝƉ�ŽƉ�ĞŶ�ĐŽŶƚƌŽůĞ�
;ǀŽŽƌƐƉĞůďĂĂƌŚĞŝĚͿ�ŝŶ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝĞƐ͘�,Ğƚ�ŝƐ�ĞĞŶ�ŵĂŶŝĞƌ�Žŵ�ŽƌĚĞ�ƚĞ�ƐĐŚĞƉƉĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ĐŚĂŽƐ�ǀĂŶ�
ŐĞǀŽĞůĞŶƐ͘

�ĞŶ�ŐƌŽŶĚƉĂƚƌŽŽŶ�ŝƐ�ƚĂĂŝ�ĞŶ�ŽŽŬ�ĞĞŶ�ŐƌŽŽƚ�ŐŽĞĚ͕�ǁĂŶƚ�ŚĞƚ�ŐĞĞĨƚ�ĞĞŶ�ďĞƉĂĂůĚ�ŚŽƵǀĂƐƚ�ŝŶ�ŚĞƚ�ůĞǀĞŶ͘�
,Ğƚ�ŵĂĂŬƚ�ŚĞƚ�ůĞǀĞŶ�ǀŽŽƌƐƉĞůďĂĂƌ͗�ǁĂŶŶĞĞƌ�ũŝũ�ƐƚĞĞĚƐ�ŚĞƚǌĞůĨĚĞ�ĚŽĞƚ͕�ǁĞĞƚ�ũĞ�ŶĂ�ĞĞŶ�ƉĂĂƌ�ũĂĂƌ�ǁĞů�
ǁĂƚ�ŚĞƚ�ƌĞƐƵůƚĂĂƚ�ǌĂů�ǌŝũŶ͘�,Ğƚ�ŐƌŽŶĚƉĂƚƌŽŽŶ�ŚĞůƉƚ�ũĞ�Žŵ�ŽƉ�ĞĞŶ�ǀŽŽƌďĞǁƵƐƚ�ŶŝǀĞĂƵ�ƚĞ�ƌĞĂŐĞƌĞŶ�ŽƉ�
ƐŝƚƵĂƚŝĞƐ͘�:Ğ�ŚŽĞĨƚ�ŶŝĞƚ�ĞůŬĞ�ŬĞĞƌ�ǁĞĞƌ�ŽƉŶŝĞƵǁ�ŚĞƚ�ǁŝĞů�Ƶŝƚ�ƚĞ�ǀŝŶĚĞŶ�ĞŶ�ŶĂ�ƚĞ�ĚĞŶŬĞŶ�ǁĂƚ�ũĞ�ŵŽĞƚ�
ĚŽĞŶ͘�:Ğ�ďĞŶƚ�ŽŽŬ�ŚĞƌŬĞŶďĂĂƌ�ǀŽŽƌ�ĂŶĚĞƌĞŶ͘��Ğ�ΖǁĞƚĞŶ�ǁĂƚ�ǌĞ�ĂĂŶ�ũĞ�ŚĞďďĞŶΖ͕�ŬƵŶŶĞŶ�ũĞ�ΖƉůĂĂƚƐĞŶΖ͘�
�Ğ�ǁĞƌĞůĚ�ŝƐ�ŽƉ�ŽƌĚĞ�ĞŶ�ĚĂƚ�ŚŽƵĚƚ�ŵĞŶŝŐ�ŵĞŶƐ�ƌƵƐƚŝŐ͘�tĂŶŶĞĞƌ�ǁĞ�ǁŝůůĞŶ�͚ǀĞƌĂŶĚĞƌĞŶ͕͛�ǀĞƌůŝĞǌĞŶ�ǁĞ�
ǀĂĂŬ�Ƶŝƚ�ŚĞƚ�ŽŽŐ�ĚĂƚ�ũĞ�ŐƌŽŶĚƉĂƚƌŽŽŶ�ĚĞ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚ�ŝƐ�ĚŝĞ�ũĞ�ũĞ�ŚĞůĞ�ůĞǀĞŶ�ůĂŶŐ�ŐĞŽĞĨĞŶĚ�ŚĞďƚ͘� dĂůĞŶƚ�ŝƐ�
ŐĞďĂƐĞĞƌĚ�ŽƉ�ũĞ�ŐƌŽŶĚƉĂƚƌŽŽŶ͘



DĂĂƌ�ũĞ�ŬƵŶƚ�ŽŽŬ�ůĂƐƚ�ǀĂŶ�ũĞ�ŐƌŽŶĚƉĂƚƌŽŽŶ�ŚĞďďĞŶ͘��Ăƚ�ŐĞďĞƵƌƚ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ǁĂŶŶĞĞƌ�ŚĞƚ�ƉĂƚƌŽŽŶ�
ĚĂƚ�ũĞ�ŽŽŝƚ�ŚĞďƚ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůĚ�ĞŶ�ǁĂƚ�ũĞ�ŶƵ�ΖǀŽŽƌďĞǁƵƐƚΖ�ĂĂŶǁĞŶĚƚ͕�ũĞ�ŝŶ�ŶŝĞƵǁĞ�ƐŝƚƵĂƚŝĞƐ�ŶŝĞƚ�ŵĞĞƌ�
ďƌĞŶŐƚ�ǁĂƚ�ũĞ�ǁŝůƚ͘�,Ğƚ�ŬĂŶ�ũĞ�ŽŽŬ�ƌĞŵŵĞŶ�Žŵ�ĞĞŶƐ�ŝĞƚƐ�ŶŝĞƵǁƐ�Ƶŝƚ�ƚĞ�ƉƌŽďĞƌĞŶ͘�:Ğ�ŵĂŶŝĞƌ�ǀĂŶ�ĚŽĞŶ͕�
ĚĞŶŬĞŶ�ŽĨ�ǀŽĞůĞŶ�ŬĂŶ�ǁĞů�ĞĞŶƐ�ŶŝĞƚ�ŵĞĞƌ�ŶŽĚŝŐ�ǌŝũŶ͕�ŽŵĚĂƚ�ĚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝĞ�ŶƷ�ŐĞŚĞĞů�ĂŶĚĞƌƐ�ŝƐ͘�:ŝũ�ďĞŶƚ�
ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ŶŽŐ�ŝŶ�ƐƚĂĂƚ�ǀĂŶ�ΖŽŽƌůŽŐΖ�ƚĞƌǁŝũů�Ğƌ�ĂůůĂŶŐ�ǀƌĞĚĞ�Žŵ�ũĞ�ŚĞĞŶ�ŝƐ͘

�ůƐ�ũĞ�ŽƉ�ůĂƚĞƌĞ�ůĞĞĨƚŝũĚ�ďĞƉĂĂůĚ�ŐĞĚƌĂŐ�ďŝũ�ũĞǌĞůĨ�ǁŝůƚ�ǀĞƌĂŶĚĞƌĞŶ͕�ŝƐ�ĚĂƚ�ŶŝĞƚ�ĞĞŶǀŽƵĚŝŐ͘�tĂŶƚ�ĚĂƚ�
ďĞƚĞŬĞŶƚ�ĚĂƚ�ũĞ�ŐƌŝƉ�ŽƉ�ĞŶ�ǀŽŽƌƐƉĞůďĂĂƌŚĞŝĚ�ǀĂŶ;ŝŶ�ŝĞĚĞƌ�ŐĞǀĂů�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ŐƌŽŽƚ�ĚĞĞůͿ�ŽƉ�ŵŽĞƚ�ŐĞǀĞŶ�
ĞŶ�ǁĞĞƌ�ŝŶ�ĞĞŶ�ŶŝĞƵǁĞ�;ŐĞǀŽĞůƐͲͿĞƌǀĂƌŝŶŐ�ŵŽĞƚ�ƐƚĂƉƉĞŶ͘�/Ŷ�ŽŶǌĞ�ǀŝƐŝĞ�ǌŝƚƚĞŶ�ĚĞ�ŐƌŽĞŝͲ ĞŶ�
ůĞĞƌŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ�ǀŽŽƌĂů�ŝŶ�ĚĞ�ŽŶƚĚĞŬŬŝŶŐƐƚŽĐŚƚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŐĞďŝĞĚ�ďƵŝƚĞŶ�ũĞ�;ďĞŬĞŶĚĞͿ�ŐƌŽŶĚƉĂƚƌŽŽŶ͕�
ďƵŝƚĞŶ�ũĞ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ǌŽŶĞ͘�tĂŶŶĞĞƌ�ũĞ�ďƵŝƚĞŶ�ũĞ�ĐŽŵĨŽƌƚǌŽŶĞ�ƚƌĞĞĚƚ͕�ǁŽƌĚ�ũĞ�ŐĞĐŽŶĨƌŽŶƚĞĞƌĚ�ŵĞƚ�
ĂŶĚĞƌĞ�ŐĞǀŽĞůĞŶƐ�ĞŶ�ůĞĞƌ�ũĞ�ĂŶĚĞƌĞ�ǀĂĂƌĚŝŐŚĞĚĞŶ͘��ĂĂƌŵĞĞ�ĐƌĞģĞƌ�ũĞ�ĚĞ�ŬĂŶƐ�Žŵ�ŝĞƚƐ�ŶŝĞƵǁƐ�ƚĞ�
ůĞƌĞŶ�ĞŶ�ŬƌŝũŐ�ũĞ�ĚĞ�ŬĞƵǌĞǀƌŝũŚĞŝĚ�Žŵ�ĞĞŶƐ�ďƵŝƚĞŶ�ũĞ�ƉĂƚƌŽŽŶ�ƚĞ�ƌĞĂŐĞƌĞŶ�ĞŶ�ŚĂŶĚĞůĞŶ͘

�ŝũ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůĞŶ�ŐĂĂƚ�ŚĞƚ�ŶŝĞƚ�Žŵ�ŚĞƚ�ĂĨůĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ǁĂƚ�ũĞ�Ăů�ŬƵŶƚ�;ǁĂĂƌŽŵ�ǌŽƵ�ũĞ�ďĞƉĂĂůĚ�ŐĞĚƌĂŐ�ĂĨ�
ůĞƌĞŶ�ǁĂĂƌ�ũĞ�ŐŽĞĚ�ŝŶ�ďĞŶƚ�ĞŶ�ǁĂƚ�ũĞ�ǁĞůůŝĐŚƚ�ŽŽŬ�ƐƵĐĐĞƐ�ŽĨ�ůŝĞĨĚĞ�ŽĨ�ǁĂƚ�ĚĂŶ�ŽŽŬ�ŽƉůĞǀĞƌƚͿ͕�ŵĂĂƌ�
ŐĂĂƚ�ŚĞƚ�Žŵ�ŚĞƚ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůĞŶ�ǀĂŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ǀĂĂƌĚŝŐŚĞĚĞŶ�ŝŶ�ĚĞŶŬĞŶ�ǀŽĞůĞŶ�ĞŶ�ĚŽĞŶ͘��ŽĚŽĞŶĚĞ�ŬƵŶ�ũĞ�
ũŽƵǁ�ƌĞƉĞƌƚŽŝƌĞ�ĂĂŶ�;ƌĞĂĐƚŝĞͿ�ŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ�ƵŝƚďƌĞŝĚĞŶ͘

tĂƚ�ŝƐ�ŚĞƚ�ďĞůĂŶŐ�ǀĂŶ�ǌŝĐŚƚ�ŽƉ�ũĞ�ŐƌŽŶĚƉĂƚƌŽŽŶ͍
tĞ�ŶŽĞŵĞŶ�ĞĞŶ�ƉĂĂƌ�ŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ͗

DĞĞƌ�ŝŶǌŝĐŚƚ�ŝŶ�ŐƌŽŶĚƉĂƚƌŽŶĞŶ�ŐĞĞĨƚ�ŵĞĞƌ�ŝŶǌŝĐŚƚ�ŝŶ�ũĞ�ǁĂĂƌŶĞŵŝŶŐ�ǀĂŶ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ĞŶ�ǀĂŶ�ũĞǌĞůĨ͘�
,Ğƚ�ŵĂĂŬƚ�ũĞ�ďĞǁƵƐƚ�ǀĂŶ�ũĞ�ƐĞůĞĐƚŝĞ�ŝŶ�ũĞ�ǁĂĂƌŶĞŵŝŶŐĞŶ͘�KƉ�ǁĞůŬĞ�ƉƌŝŬŬĞůƐ�ďĞŶ�ũĞ�ŐĞƌŝĐŚƚ�ĞŶ�
ǀŽŽƌ�ǁĞůŬĞ�ƐůƵŝƚ�ũĞ�ũĞ�ĂĨ͍

ͻ

tĞƚĞŶ�ǁĂƚ�ũĞ�ŐƌŽŶĚƉĂƚƌŽŽŶ�ŝƐ�ŐĞĞĨƚ�ŽŽŬ�ŝŶǌŝĐŚƚ�ŝŶ�ŚŽĞ�ũĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĞĞƌƚ�ĞŶ�ďŝũ�ǁŝĞ�ũĞ�ǁĞů�ŽĨ�
ŶŝĞƚ�ĂĂŶƐůƵŝƚн

ͻ

,Ğƚ�ŐĞĞĨƚ�ũĞ�ǌŝĐŚƚ�ŽƉ�ǁĂĂƌ�ũĞ�ƚĂůĞŶƚĞŶ�ĞŶ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐƐŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ�ůŝŐŐĞŶ͘ͻ

'ƌŽŶĚƉĂƚƌŽŶĞŶ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝĞƐ�ĞŶ�ŐƌŽĞƉĞŶ
EŝĞƚ�ĂůůĞĞŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞĞů�ůĂƚĞŶ�ǁĞ�ŽŶƐ�ŐƌŽŶĚƉĂƚƌŽŽŶ�ǌŝĞŶ͘�KŽŬ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝĞƐ�ƚƵƐƐĞŶ�Ϯ�ŵĞŶƐĞŶ�ŽĨ�ŝŶ�ŐƌŽƚĞƌĞ�
ŐƌŽĞƉĞŶ�ǌŝũŶ�ŐƌŽŶĚƉĂƚƌŽŶĞŶ�ƚĞ�ŚĞƌŬĞŶŶĞŶ͘�'ĞǌŝŶŶĞŶ͕�;ĂĨĚĞůŝŶŐĞŶ�ŽƉͿ�ĞĞŶ�ďĞĚƌŝũĨ͕�ŬůĂƐƐĞŶ͕�
ŬĞŶŵĞƌŬĞŶ�ǌŝĐŚ�ĚŽŽƌ�ĞĞŶ�ďĞƉĂĂůĚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝĞĚǇŶĂŵŝĞŬ͘� �Ž�ŚĞď�ũĞ�ĚĞ�͚ƌƵƐƚŝŐĞ͛�ŐƌŽĞƉĞŶ�ŽĨ�ƌĞůĂƚŝĞƐ͕�ŽĨ�
ĚĞ�ƚƵŵƵůƚƵĞƵǌĞ͕�ĚĞ�ĐŽŶĨůŝĐƚƵĞƵǌĞ͕�ĚĞ�ŐƌŽĞƉ�ǁĂĂƌ�ƐƚƌŝŬƚĞ�ǁĂĂƌĚĞŶ�ĞŶ�ŶŽƌŵĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞŚĂŶƚĞĞƌĚ͕�ŽĨ�
ĚĞ�ŐƌŽĞƉ�ǁĂĂƌŝŶ�ŝĞĚĞƌ�ŚĞƚ�ǌŝũŶĞ�ŵĂŐ�ĚŽĞŶ͘�<ŽƌƚŽŵ͗�ŶĞƚ�ĂůƐ�ďŝũ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞŶ�ŚĞĞĨƚ�ĞĞŶ�ŐƌŽĞƉ�ǌŝũŶ�ĞŝŐĞŶ�
ǁŝũǌĞ�ǀĂŶ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĞƌĞŶ͕�ǁĂĂƌďŝũ�ŽŽŬ�ƐƚĞƌŬƚĞƐ�ĞŶ�ǌǁĂŬƚĞƐ�ƚĞ�ŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶ�ǌŝũŶ͘



/ƐŽůĂƚŝĞ�ĞŶ�ǀĞƌďŽŶĚĞŶŚĞŝĚ
�ŝƚ�ƚŚĞŵĂ�ƐƉĞĞůƚ�ĞĞŶ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ�ƌŽů�ďŝŶŶĞŶ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝĞ͘��ůƐ�ŵĞŶƐ�ǁŽƌĚĞŶ�ǁŝũ�ŝŶ�ŽŶǌĞ�
ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ�ŐĞĚƌĞǀĞŶ�ĚŽŽƌ�ĞĞŶ�ƚǁĞĞƚĂů�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĞůĞ�ďĞŚŽĞĨƚĞŶ͗�ĚĞ�ďĞŚŽĞĨƚĞ�ĂĂŶ�ǀƌŝũŚĞŝĚ�;Ğƌ�ƚĞ�
ǌŝũŶ͕�ĞƌǀĂƌĞŶ�ĚĂƚ�ũĞ�ďĞƐƚĂĂƚ͕�ŝŶĚŝǀŝĚƵ�ƚĞ�ǌŝũŶͿ�ĞŶ�ĚĞ�ďĞŚŽĞĨƚĞ�ĂĂŶ�ďŝŶĚŝŶŐ�;ĞƌŐĞŶƐ�ďŝũ�ŚŽƌĞŶ͕�ƐĂŵĞŶ�ƚĞ�
ǌŝũŶͿ͘��ĞǌĞ�ďĞŚŽĞĨƚĞŶ�ƵŝƚĞŶ�ǌŝĐŚ�ĞŶĞƌǌŝũĚƐ�ŝŶ�ĚĞ�ŶĞŝŐŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŵĞŶƐ�ǌŝĐŚ�ƚĞ�ŝƐŽůĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ĞŶ�
ĂŶĚĞƌǌŝũĚƐ�ŝŶ�ĞĞŶ�ŶĞŝŐŝŶŐ�Žŵ�ǌŝĐŚ�ŵĞƚ�ŚĞŶ�ƚĞ�ǀĞƌďŝŶĚĞŶ͘
,Ğƚ�ŝƐ�ĞĞŶ�ďĞŐƌŝƉƉĞŶƉĂĂƌ�ĚĂƚ�ƉŽůĂŝƌ�ŐĞŬŽƉƉĞůĚ�ŝƐ͘��Ğ�ǀŽƌŵĞŶ�ĚĞ�ƚǁĞĞ�ƉŽůĞŶ�ŽƉ�ĞĞŶ�ĐŽŶƚŝŶƵƺŵ͕�
ǁĂĂƌŽƉ�ũĞ�ĞĞŶ�ƚĞŶĚĞŶƐ�ŶĂĂƌ�ŝƐŽůĂƚŝĞ�ĞŶ�ĞĞŶ�ƚĞŶĚĞŶƐ�ŶĂĂƌ�ǀĞƌďŽŶĚĞŶŚĞŝĚ�ŬƵŶƚ�ŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶ͘�,Ğƚ�ŝƐ�
ĞĞŶ�ƐƉĂŶŶŝŶŐƐǀĞůĚ�ĚĂƚ�ŝŶŚĞƌĞŶƚ�ŝƐ�ĂĂŶ�ŵĞŶƐĞůŝũŬ�ůĞǀĞŶ�ǁĂĂƌŵĞĞ�ũĞ�ũĞ�ŚĞůĞ�ůĞǀĞŶ�ŐĞĐŽŶĨƌŽŶƚĞĞƌĚ�
ǁŽƌĚƚ͘
,Ğƚ�ďĞŐŝŶƚ�ďŝũ�ĚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚŝĞ͕�ĞĞŶ�ƐƚĂĚŝƵŵ�ǀĂŶ�ƵůƚŝĞŵĞ�ǀĞƌďŽŶĚĞŶŚĞŝĚ�;ƐǇŵďŝŽƐĞͿ͘��ĂĂƌ�ǀĂŶƵŝƚ�ǌŝĞ�ũĞ�
ĚĞ�ďĞǁĞŐŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŐƌŽĞŝĞŶ�ŶĂĂƌ�ǌĞůĨƐƚĂŶĚŝŐŚĞŝĚ͕�ŵĞƚ�ĂůůĞ�ĨĂƐĞƐ�ǀĂŶ�ůŽƐŵĂŬĞŶ�ĚŝĞ�ĚĂĂƌďŝũ�ŚŽƌĞŶ͘�
dĞŐĞůŝũŬĞƌƚŝũĚ�ǌŽĞŬƚ�ĞĞŶ�ŵĞŶƐ�ŽŽŬ�ĂůƚŝũĚ�ǁĞĞƌ�ĚŝĞ�ĂŶĚĞƌ�ŽƉ͘� �ŝũ�ũŽŶŐĞ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ŝƐ�ĚŝĞ�ĂĨǁŝƐƐĞůĞŶĚĞ�
ďĞǁĞŐŝŶŐ�ƚƵƐƐĞŶ�ŚĞƚ�ŽŶƚĚĞŬŬĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁĞƌĞůĚ�ĞŶ�ƚĞƌƵŐ�ŶĂĂƌ�ĞĞŶ�ǀĞƌƚƌŽƵǁĚĞ�ĨŝŐƵƵƌ�ŚĞĞů�ĚƵŝĚĞůŝũŬ͘�
DĂĂƌ�ŽŽŬ�ĂůƐ�ũĞ�ŽƵĚĞƌ�ďĞŶƚ�ŝƐ�Ğƌ�ŚĞƚ�ǀĞƌůĂŶŐĞŶ�Žŵ�ĂůƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵ�ŝĞŵĂŶĚ�ƚĞ�ǌŝũŶ�ĞŶ�ƚĞŐĞůŝũŬĞƌƚŝũĚ�ŚĞƚ�
ǀĞƌůĂŶŐĞŶ�Žŵ�ďŝũ�ŝĞŵĂŶĚ͕�ŽĨ�ďŝũ�ĚĞͬĞĞŶ�ŐƌŽĞƉ�ƚĞ�ŚŽƌĞŶ͘
�ŝŶŶĞŶ�ĚĞ�ƐĞŬƐƵĂůŝƚĞŝƚ�ƐƉĞůĞŶ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ƚĞŐĞůŝũŬĞƌƚŝũĚ�ŚĞƚ�ǀĞƌůĂŶŐĞŶ�ŶĂĂƌ�ŚĞƚ�ŽƉŐĂĂŶ�ŝŶ�ĞůŬĂĂƌ͕�
ǀĞƌƐŵĞůƚĞŶ͕�ĞŶ�ƚĞŐĞůŝũŬĞƌƚŝũĚ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ĚĞ�ĂŶŐƐƚ�ũĞǌĞůĨ�ƚĞ�ǀĞƌůŝĞǌĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ƌĞůĂƚŝĞ͘
sĂĂŬ�ǀĞƌƐƚĂĂƚ�ŵĞŶ�ŽŶĚĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝĞ�ŚĞƚǌĞůĨĚĞ�ĂůƐ�ǀĞƌďŽŶĚĞŶ�ǌŝũŶ͘�tĂŶŶĞĞƌ�ŐĞǌĞŐĚ�ǁŽƌĚƚ͗�ǁĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĞƌĞŶ͕�ĚĂŶ�ǁŽƌĚƚ�ďĞĚŽĞůĚ͗�ǁĞ�ǌŝũŶ�ǀĞƌďŽŶĚĞŶ͘��Ž�ǁŝůůĞŶ�ǁŝũ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝĞ�ŶŝĞƚ�ĚĞĨŝŶŝģƌĞŶ͘�
tŝũ�ŐĂĂŶ�Ƶŝƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞĚĂĐŚƚĞ�ĚĂƚ�ǌŽǁĞů�ŝƐŽůĂƚŝĞ�ĂůƐ�ǀĞƌďŽŶĚĞŶŚĞŝĚ�ĚĞĞů�ƵŝƚŵĂŬĞŶ�ǀĂŶ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝĞ͘�

tĂƚǌůĂǁŝĐŬ�ŚĞĞĨƚ�ŽŽŝƚ�ŐĞǌĞŐĚ͗

͞:Ğ�ŬƵŶƚ�ŶŝĞƚ�ŶŝĞƚͲĐŽŵŵƵŶŝĐĞƌĞŶ͘͟

:Ğ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĞĞƌƚ�ĂůƚŝũĚ͘�:Ğ�ŬƵŶƚ�Ğƌ�ŶŝĞƚ�ǀŽŽƌ�ŬŝĞǌĞŶ�Žŵ�ŐĞĞŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞ�Ƶŝƚ�ƚĞ�ǁŝƐƐĞůĞŶ͘��ŝũ�ŵĞĞƌ�
ŐĞƐůŽƚĞŶ͕�ŝƐ�Ğƌ�ŶĞƚ�ǌŽ�ŐŽĞĚ�ƐƉƌĂŬĞ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ǀĞƌďŝŶĚŝŶŐ͕�ũĞ�ŚŽŽƌƚ͕�ǌŝĞƚ͕�ƌƵŝŬƚ͕�ĞŶǌ͘�ŽŽŬ͘�,Ğƚ�ŬĂƌĂŬƚĞƌ�ǀĂŶ�
ĚĞ�ǀĞƌďŝŶĚŝŶŐ�ŝƐ�ĂůůĞĞŶ�ĂŶĚĞƌƐ�ĚĂŶ�ǁĂŶŶĞĞƌ�ũĞ�ŵĞĞƌ�ŽƉĞŶ�ƐƚĂĂƚ�ǀŽŽƌ�ĞůŬĂĂƌ�ŽĨ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚŐĞĞŶ�Ğƌ�Žŵ�ũĞ�
ŚĞĞŶ�ŝƐ͘

���������ś�������������������������������������������������������
������������������Ŝ�������������������������������������������������������
�������������Ŝ������������ř���������������������������������Ŝ�����������
�����������������������ř���������������������������������������������
�����ř�������������������������������������������������������������������Ŝ

/ƐŽůĂƚŝĞ�ĞŶ�ǀĞƌďŽŶĚĞŶŚĞŝĚ�ŵĂŬĞŶ�ďĞŝĚĞŶ�ĚĞĞů�Ƶŝƚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ůĞǀĞŶ͕�ĞŶ�ŚĞďďĞŶ�ĚĂĂƌŝŶ�ŽŽŬ�ŚƵŶ�ǁĂĂƌĚĞ͘
�ůůĞ�ŐĞĚƌĂŐ�ŝƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝĞ͕�ŽĨ�ĚĂƚ�ŶƵ�ĚĞ�ďŽŽĚƐĐŚĂƉ�ŝƐ�ΗůĂĂƚ�ŵĞ�ŵĞƚ�ƌƵƐƚΗ͕�ŽĨ�ΗŬŽŵ�ŵĂĂƌ�ďŝŶŶĞŶΗ͘�
tĞ�ďƌĞŶŐĞŶ�ƐƚĞĞĚƐ͕�ŝŶ�ŵĞĞƌĚĞƌĞ�ŽĨ�ŵŝŶĚĞƌĞ�ŵĂƚĞ͕�ŽŶǌĞ�ǀĞƌďŽŶĚĞŶŚĞŝĚ�ĞŶ�ĚĞ�ŶĞŝŐŝŶŐ�Žŵ�ŽŶƐ�ĂĨ�ƚĞ�
ƐůƵŝƚĞŶ�ƚŽƚ�ƵŝƚĚƌƵŬŬŝŶŐ͘��ĨƐůƵŝƚĞŶ�ŝƐ�ĞŝŐĞŶůŝũŬ�ĚĂƚ�ǁĞ�ŽŶƐ�ŝƐŽůĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ŵĂĂƌ�ŽŶƐ�ƚĞŐĞůŝũŬĞƌƚŝũĚ�
ǁĞů�ǀĂŶ�ĚĞ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ďĞǁƵƐƚ�ďůŝũǀĞŶ͘�tĞ�ŐĞǀĞŶ�ŝŵŵĞƌƐ�ĂĂŶ�ĚĂƚ�ǁĞ�ŶŝĞƚ�ŵĞĞŐĂĂŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ŐĞǀŽĞůĞŶƐ͕�
ďĞǁĞŐŝŶŐĞŶ�ŽĨ�ŐĞĚĂĐŚƚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĂŶĚĞƌĞŶ͘� ZĞĚĞŶ�ǀŽŽƌ�ŝƐŽůĂƚŝĞ�ŬĂŶ�ǌŝũŶ�ĚĂƚ�ǁĞ�ŽŶǌĞ�ĞŝŐĞŶ�ŐĞǀŽĞůĞŶƐ�
ĞŶ�ŐĞĚĂĐŚƚĞŶ�ŶŝĞƚ�ďůŽŽƚ�ǁŝůůĞŶ�ŽĨ�ĚƵƌǀĞŶ�ƚĞ�ŐĞǀĞŶ�ŽĨ�ĚĂƚ�ǁĞ�ĞƌǀŽŽƌ�ŬŝĞǌĞŶ�ŽŶǌĞ�ĞŝŐĞŶ�ŐĂŶŐ�ƚĞ�ŐĂĂŶ͘

dƵƐƐĞŶ�ĚŝĞ�ƉŽůĞŶ�ďĞƐƚĂĂŶ�Ğƌ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ�ǀĂŶ�ŐĞĚƌĂŐ�ĚŝĞ�ŽŶǌĞ�ŶĞŝŐŝŶŐ�ƚŽƚ�ŝƐŽůĂƚŝĞ�ŽĨ�
ǀĞƌďŝŶĚŝŶŐ�ǁĞĞƌƐƉŝĞŐĞůĞŶ͘
,Ğƚ�ŬůŝŶŬƚ�ƉĂƌĂĚŽǆĂĂů͗

/ƐŽůĂƚŝĞ�ǁŽƌĚƚ�ďĞůĞŵŵĞƌĚ͕�ŽŵĚĂƚ�ǁĞ�ĂůƚŝũĚ�ŽŽŬ�ǀĞƌďŽŶĚĞŶ�ďůŝũǀĞŶ͘ͻ

�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝĞ
ǁŽĞŶƐĚĂŐ�ϭϯ�ĚĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ ϭϮ͗ϱϭ





sĞƌďŽŶĚĞŶŚĞŝĚ�ǁŽƌĚƚ�ďĞůĞŵŵĞƌĚ͕�ŽŵĚĂƚ�ǁĞ�ĂůƚŝũĚ�ŽŽŬ�ĚĞ�ŶĞŝŐŝŶŐ�ďůŝũǀĞŶ�ŚŽƵĚĞŶ�ŽŶƐ�ƚĞ�
ŝƐŽůĞƌĞŶ͘

ͻ

,Ğƚ�ŚŽƵĚƚ�ŝŶ�ĚĂƚ�ǁĞ�ŶŽŽŝƚ�ŶĂĂƌ�ďĞůŝĞǀĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ŬŝĞǌĞŶ�ǀŽŽƌ�ſĨǁĞů�ĞĞŶ�ǀŽůůĞĚŝŐĞ�ǀĞƌďŽŶĚĞŶŚĞŝĚ�
ſĨǁĞů�ĞĞŶ�ǀŽůůĞĚŝŐ�ŝƐŽůĞŵĞŶƚ͘�tĞ�ďůŝũǀĞŶ�ŽŶƐ�ƐƚĞĞĚƐ�ďĞǁĞŐĞŶ�ƚƵƐƐĞŶ�ĚŝĞ�ƉŽůĞŶ͘��ĂĂƌďŝũ�ŵĂŬĞŶ�ǁĞ�ŝŶ�
ŽŶƐ�ŐĞĚƌĂŐ�ǁĠů�ĚƵŝĚĞůŝũŬ�ŝŶ�ĚĞ�ƌŝĐŚƚŝŶŐ�ǀĂŶ�ǁĞůŬĞ�ƉŽŽů�ǁĞ�ƚĞŶĚĞƌĞŶ͘��ŝũ�ŵĞĞƌ�ǀĞƌďŝŶĚŝŶŐ�ŽŶƚƐƚĂĂƚ�ĞĞŶ�
ŵĞĞƌ�ŐĞǌĂŵĞŶůŝũŬĞ�ďĞǁĞŐŝŶŐ͗�ǁĂŶŶĞĞƌ�ũĞ�ǀĞƌůŝĞĨĚ�ďĞŶƚ�ĞŶ�ƐĂŵĞŶ�ŽƉůŽŽƉƚ͕�ƐƚĞŵ�ũĞ�ǀĂŶǌĞůĨ�ũĞ�ƚĞŵƉŽ�
ĞŶ�ƌŝƚŵĞ�ĂĨ�ŽƉ�ĞůŬĂĂƌ͘�DĂĂƌ�ǀĞƌďŽŶĚĞŶŚĞŝĚ�ŐĂĂƚ�ŽǀĞƌ�ŵĞĞƌ�ĚĂŶ�ĞĞŶ�ŐĞǌĂŵĞŶůŝũŬĞ�ďĞǁĞŐŝŶŐ͘�,Ğƚ�ĨĞŝƚ�
ĚĂƚ�ŵĞŶƐĞŶ�ƚŝũĚ�ĞŶ�ƌƵŝŵƚĞ�ĚĞůĞŶ͕�ǁŝů�ŶŝĞƚ�ǌĞŐŐĞŶ�ĚĂƚ�ǌĞ�ǀĞƌďŽŶĚĞŶ�ǌŝũŶ͗�ũĞ�ŬƵŶƚ�ĨĞŝƚĞůŝũŬ�ĞĞŶ�ƌƵŝŵƚĞ�
ŵĞƚ�ĞůŬĂĂƌ�ĚĞůĞŶ͕�ŵĂĂƌ�ĞŵŽƚŝŽŶĞĞů�ŶĂƵǁĞůŝũŬƐ�ŽĨ�ŐĞĞŶ�ǀĞƌďŝŶĚŝŶŐ�ĞƌǀĂƌĞŶ͘�hŝƚǁŝƐƐĞůŝŶŐ�ǀĂŶ�
ŐĞǀŽĞůĞŶƐ�ŝƐ�ŽŽŬ�ĞĞŶ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�ĞůĞŵĞŶƚ͘��ĞŶ�ǁŽŽƌĚ�ĚĂƚ�ŝŶ�ĚĞǌĞ�ǌŝŶ�ǀĂĂŬ�ŐĞďƌƵŝŬƚ�ǁŽƌĚƚ�ŝƐ�ŚĞƚ�ǁŽŽƌĚ�
͚ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ͕͛�ĚĂƚ�ůĞƚƚĞƌůŝũŬ�͚ƐĂŵĞŶ�ǀŽĞůĞŶ͛�ďĞƚĞŬĞŶƚ͘��ŝĞ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ĞƌǀĂĂƌ�ũĞ�ŽƉ�ĚĞ�ĞĞƌƐƚĞ�ƉůĂĂƚƐ�
ƐƵďũĞĐƚŝĞĨ͘��ĞůĞǀŝŶŐĞŶ�ĚŝĞ�ĚĂĂƌďŝũ�ƉĂƐƐĞŶ͗�ũĞ�ǀŽĞůƚ�ũĞ�ŽƉ�ũĞ�ŐĞŵĂŬ�ďŝũ�ŝĞŵĂŶĚ͕�ũĞ�ŚĞďƚ�ŐĞǀŽĞů�ǀŽŽƌ�ĚĞ�
ĂŶĚĞƌ͕�ũĞ�ǀŽĞůƚ�͚ĞĞŶǌĞůĨĚĞ�ŐŽůĨůĞŶŐƚĞ͕͛�ŚĞƚ�ŐĞƐƉƌĞŬ�ůŽŽƉƚ͕�ŽĨ�ũĞ�ŚŽĞĨƚ�ũƵŝƐƚ�ŶŝĞƚ�ƉĞƌ�ƐĞ�ƚĞ�ƉƌĂƚĞŶ͘��ĞǌĞ�
ďĞůĞǀŝŶŐ�ŝƐ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�ŝŶ�ĚĞ�ǌŝŶ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ũĞ�ŐĞĚƌĂŐ�ĂĂŶƐƚƵƵƌƚ͘� DĂĂƌ�͙͘�ũĞ�ŬƵŶƚ�ũĞ�Ğƌ�ŽŽŬ�ŝŶ�ǀĞƌŐŝƐƐĞŶ͘��Ğ�
͞ŝũŬŝŶŐ͟�ǀĂŶ�ũĞ�ƚŚĞƌŵŽŵĞƚĞƌ�ŚŝĞƌǀŽŽƌ�ŬĂŶ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�Ƶŝƚ�ďĂůĂŶƐ�ǌŝũŶ�ƚĞŶ�ŐĞǀŽůŐĞ�ǀĂŶ�ĞĞƌĚĞƌĞ�
ĞƌǀĂƌŝŶŐĞŶ�ŽĨ�ŵŽŵĞŶƚĂŶĞ�ďĞŚŽĞĨƚĞƐ�ĞŶ�ǀĞƌůĂŶŐĞŶƐ͘�/ĞĚĞƌ�ŚĞĞĨƚ�ǌŝũŶ�ĞŝŐĞŶ�ƌĞĨĞƌĞŶƚŝĞŬĂĚĞƌ�ŵĞƚ�
ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ�ƚŽƚ�ǁĂƚ�Śŝũ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ǀŝŶĚƚ͘�tĂƚ�ĚĞ�ĠĠŶ�ĞƌǀĂĂƌƚ�ĂůƐ�ĞĞŶ�ĚŝĞƉŐĂĂŶĚ�ƐĂŵĞŶǌŝũŶ͕�ŬĂŶ�ĚĞ�
ĂŶĚĞƌ�ĞƌǀĂƌĞŶ�ĂůƐ�ƌĞĚĞůŝũŬ�ŽĨ�ŽƉƉĞƌǀůĂŬŬŝŐ͘��Ž�ŬĂŶ�ŚĞƚ�ŐĞďĞƵƌĞŶ�ĚĂƚ�ƚǁĞĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŽŶĚĞƌ�ĞĚĞ�
ǀĞƌŬůĂƌĞŶ�ĚĂƚ�ǌĞ�ŚĞƚ�ŐĞǁĞůĚŝŐ�ŵĞƚ�ĞůŬĂĂƌ�ŚĞďďĞŶ�ĞŶ�ĚĂƚ�ũŝũ�ĂůƐ�ǁĂĂƌŶĞŵĞƌ�Ěŝƚ�ŚĞĞů�ĂŶĚĞƌƐ͘��ŝƚ�ŬĂŶ�ƚĞ�
ŵĂŬĞŶ�ŚĞďďĞŶ�ŵĞƚ�ũĞ�ĞŝŐĞŶ�͚ĐŽŶƐĞŶƐƵƐůĂƚ͕͛�ĚŝĞ�ĚĂŶ�ŚŽŐĞƌ�ůŝŐƚ͘�KŽŬ�ŬĂŶ�ũĞ�ǁĂĂƌŶĞŵŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�
͚ǁĂƌŵĞ͛�ŐĞďĞƵƌĞŶ�ŐĞŬůĞƵƌĚ�ǌŝũŶ͕�ǁĂŶŶĞĞƌ�ũĞ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ĞĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĞĞŶ�ŬƌĞŶŐ�ǀŝŶĚƚ͘

�ĞŶ�ŵĞĞƌ�ŽďũĞĐƚŝĞǀĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŝĞ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŵĂƚĞ�ĞŶ�ĚĞ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚ�ǀĂŶ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ŝƐ�ĚĞ�ŵĂŶŝĞƌ�ǁĂĂƌŽƉ�
ďĞǁĞŐŝŶŐĞŶ�ǀĞƌůŽƉĞŶ͘�<ŝũŬ�ŵĂĂƌ�ĞĞŶƐ�ŶĂĂƌ�ƚǁĞĞ�ŵĞŶƐĞŶ�ĚŝĞ�ƐĂŵĞŶ�ĚĂŶƐĞŶ͕�ĞĞŶ�ƌƵŝƚĞƌ�ŽƉ�ǌ͛Ŷ�ƉĂĂƌĚ͕�
ĞĞŶ�ƐƉŽƌƚƚĞĂŵ͘��Ğ�ŵĂƚĞ�ǁĂĂƌŝŶ�ĚĞ�ĚĞĞůŶĞŵĞƌƐ�͞ŐĞǀŽĞů͟�ŚĞďďĞŶ�ǀŽŽƌ�ĞůŬĂĂƌ�;ŽĨ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ŵĂƚĞƌŝĂĂůͿ�
ŬƵŶ�ũĞ�ǌŝĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ďĞǁĞŐŝŶŐĞŶ͗�ŚŽĞ�ǀůŽĞŝĞŶĚ�ŽĨ�ďŽƚƐĞŶĚ�ĚŝĞ�ǀĞƌůŽƉĞŶ͕�ŽĨ�ǌĞ�ĞůŬĂĂƌ�͞ďůŝŶĚĞůŝŶŐƐ͟�
ŬƵŶŶĞŶ�ǀŝŶĚĞŶ͕�ĚĞ�ŚŽĞǀĞĞůŚĞŝĚ�ŬƌĂĐŚƚ�ŽĨ�ƐŽƵƉůĞƐƐĞ�ĚŝĞ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞďƌƵŝŬƚ͕�ĚĞ�ŵĂƚĞ�ǀĂŶ�ƐǇŶĐŚƌŽŶŝƚĞŝƚ�
ĞŶǌ͘��ůƐ�ƚǁĞĞ�ŵĞŶƐĞŶ�ƌƵǌŝĞ�ŚĞďďĞŶ�ŬƵŶ�ũĞ�ĚĂƚ�ǌŝĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŵĂŶŝĞƌ�ǁĂĂƌŽƉ�ǌĞ�ŽǀĞƌ�ƐƚƌĂĂƚ�ůŽƉĞŶ͘��Ğ�
ĂĨƐƚĂŶĚ�ŝƐ�ĂŶĚĞƌƐ͕�Ğƌ�ŝƐ�ĞĞŶ�ĂŶĚĞƌ�ƐŽŽƌƚ�ďĞǁĞŐĞŶ�ĚĂŶ�ǁĂŶŶĞĞƌ�ǌĞ�ŝŶ�ŚĂƌŵŽŶŝĞ�ǌŝũŶ͘

tĂƚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĞƌĞŶ�ǁĞ͍
DĞƚ�ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ�ƚŽƚ�ĚĞ�ŝŶŚŽƵĚ�ǀĂŶ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝĞ�ŝƐ�ĞĞŶ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�ĞŶ�ǀĞĞů�ŐĞŚĂŶƚĞĞƌĚ�ŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚ�
ĚĂƚ�ƚƵƐƐĞŶ�ǀĞƌďĂůĞ�ĞŶ�ŶŽŶͲǀĞƌďĂůĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝĞ͘�tĂƚ�ǁĞ�ǀĂŶ�ŝĞŵĂŶĚ�ǁĂĂƌ�ŬƵŶŶĞŶ�ŶĞŵĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝĞ�ŝƐ�ĚŝĞŶƐ�ŐĞĚƌĂŐ͕�ĚĂƚ�ǁŝů�ǌĞŐŐĞŶ�ĚĞ�ǁŝũǌĞ�ǁĂĂƌŽƉ�ĚŝĞŐĞŶĞ�ǌŝĐŚ�ĞǆƉƌĞƐƐŝĞĨ�ŵĂĂŬƚ͘��ĞǌĞ�
ĞǆƉƌĞƐƐŝĞ�ŬƵŶ�ũĞ�ŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶ�ŝŶ�ĞĞŶ�ǀĞƌďĂĂů�ĞŶ�ĞĞŶ�ŶŽŶͲǀĞƌďĂĂů�ŐĞĚĞĞůƚĞ͘�hŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŝƐ�
ŐĞďůĞŬĞŶ�ĚĂƚ�ŵĞŶƐĞŶ�ǀŽŽƌ�ϳϬй�ƌĞĂŐĞƌĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�ŶŽŶͲǀĞƌďĂůĞ�ƐŝŐŶĂůĞŶ͘��ŝƚ�ŝƐ�ǌŽǁĞů�ŝŶ�ĞǀŽůƵƚŝŽŶĂŝƌ�
ŽƉǌŝĐŚƚ͕�ĂůƐ�ďŝŶŶĞŶ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŽŶůŝũŬĞ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ�ĞĞŶ�ǀĞĞů�͞ŽƵĚĞƌĞ͟�ǀŽƌŵ�ǀĂŶ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝĞ͘��ů�ǀĂŶĂĨ�
ŚĞƚ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĂƚ�ũĞ�ŝŶ�ĚĞ�ďƵŝŬ�ǀĂŶ�ũĞ�ŵŽĞĚĞƌ�ǌĂƚ͕�ŐĞďƌƵŝŬ�ũĞ�ĚĞǌĞ�ǀŽƌŵ�ǀĂŶ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĞƌĞŶ͘�,ŝũ�ŝƐ�ŽŽŬ�
ǀĞĞů�ƵŶŝǀĞƌƐĞůĞƌ͖�ǌĞŬĞƌ�ǌŝũŶ�Ğƌ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝĞ�ǀĂŶ�ŶŽŶͲǀĞƌďĂůĞ�ƐŝŐŶĂůĞŶ�ŽǀĞƌ�ĐƵůƚƵƌĞŶ͕�
ŵĂĂƌ�ĚĞ�ŽǀĞƌĞĞŶŬŽŵƐƚĞŶ�ǌŝũŶ�ƚŽĐŚ�ǀĞĞů�ŐƌŽƚĞƌ�ĚĂŶ�ďŝũ�ŐĞƐƉƌŽŬĞŶ�ƚĂĂů͘��Ž�ƌĞĚĚĞŶ�ǁĞ�ŽŶƐ�ĚĂŶ�ŽŽŬ�ŶŽŐ�
ĂĂƌĚŝŐ�ŝŶ�ǀƌĞĞŵĚĞ�ůĂŶĚĞŶ͕�ĂůƐ�ǁĞ�ĚĞ�ƚĂĂů�ŶŝĞƚ�ƐƉƌĞŬĞŶ͘�,Ğƚ�ŶŽŶͲǀĞƌďĂůĞ�ĂƐƉĞĐƚ�ŝŶ�ǀĞƌďĂůĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝĞ�ŝƐ�ŶŝĞƚ�ƚĞ�ŽŶĚĞƌƐĐŚĂƚƚĞŶ͘�dŽŽŶ͕�ƌŝƚŵĞ͕�ŵĞůŽĚŝĞ͕�ƚĞŵƉŽ͕�ǀŽůƵŵĞ�Ğ͘Ě͘�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞƐƉƌŽŬĞŶ�
ƚĞŬƐƚ͕�ŐĞǀĞŶ�ǀĞĞů�ĞŶ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ŝŶŚŽƵĚ͕�ŽĨ�ŽŶĚĂŶŬƐ�ĚĞ�ŝŶŚŽƵĚ͘

EŽŶͲǀĞƌďĂůĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝĞ�ŬƵŶ�ũĞ�ŽƉ�ƚǁĞĞ�ŵĂŶŝĞƌĞŶ�ďĞŶĂĚĞƌĞŶ͗
ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ƚĞ�ǌŝĞŶ�ĂůƐ�ĞĞŶ�ƵŝƚŝŶŐ�ǀĂŶ�ĞŵŽƚŝĞƐ͗�ĚĞ�ƵŝƚĞƌůŝũŬ�ǁĂĂƌŶĞĞŵďĂƌĞ�ŝŶŶĞƌůŝũŬŚĞŝĚ�;ǀĂŶƵŝƚ�ĚĞ�
ƉĞƌƐŽŽŶůŝũŬŚĞŝĚͿ͖

ϭ͘

ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ƚĞ�ǌŝĞŶ�ĂůƐ�ƐŽĐŝĂĂů�ŐĞďĞƵƌĞŶ͕�ĞĞŶ�ĐŽĚĞ�ĚŝĞ�ƌĞůĂƚŝĞƐ�ƚƵƐƐĞŶ�ŵĞŶƐĞŶ�ŝŶ�ƐƚĂŶĚ�ŚŽƵĚƚ�ĞŶ�
ƌĞŐĞůƚ�;ǀĂŶƵŝƚ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝĞͿ͘

Ϯ͘

�ĞŝĚĞ�ǌŝũŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŽƌĚĞ�ĞŶ�ƐƉĞůĞŶ�ƚĞŐĞůŝũŬĞƌƚŝũĚ͘�/ĞŵĂŶĚ�ĚŝĞ�ĂŶŐƐƚŝŐ�ŝƐ�ǌĂů�ƚĞŐĞůŝũŬĞƌƚŝũĚ�ǌŝũŶ�ĂŶŐƐƚ�
ĞǆƉƌĞƐƐŝĞĨ�ŵĂŬĞŶ�ĞŶ�ĚŽĞƚ�ĚĂĂƌŵĞĞ�ƚĞŐĞůŝũŬĞƌƚŝũĚ�ĞĞŶ�ĂƉƉĞů�ŽƉ�ŚĞƚ�ŐĞĚƌĂŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĂŶĚĞƌ͘

/Ŷ�ŶŽŶͲǀĞƌďĂůĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝĞ�ŬƵŶ�ũĞ�ŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶ͗
ƉĂƌĂůŝŶŐƵĂĂů�;ŶŽŶͲǀĞƌďĂůĞ�ĂƐƉĞĐƚĞŶ�ǀĂŶ�ƐƚĞŵͿ͖ͻ





ŚŽƵĚŝŶŐ͖ͻ
ďĞǁĞŐŝŶŐ͖ͻ
ŵŝŵŝĞŬ͖ͻ
ĂĚĞŵ͖ͻ
ĂƵƚŽŶŽŵĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞŶ�;ŚĂƌƚƐůĂŐ͕�ǀĞŐĞƚĂƚŝĞǀĞ�ƌĞĂĐƚŝĞƐͿ͖ͻ
ŚŽĞ�ŝĞŵĂŶĚ�ĂĂŶǀŽĞůƚ͕�ƌƵŝŬƚ͕�ƐŵĂĂŬƚ͖ͻ

sĞƌďĂůĞ�ĞŶ�ŶŽŶͲǀĞƌďĂůĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝĞ�ƐƚĂĂŶ�ŶŝĞƚ�ůŽƐ�ǀĂŶ�ĞůŬĂĂƌ͕�ĂůƐ�ŐĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞ�ŶŽĞŵĞƌ�
ŚĞďďĞŶ�ǌĞ�ĚĞ�ĞŵŽƚŝĞƐ͘��Ž�ǌĂů�ŝĞŵĂŶĚ�ĚŝĞ�ĂŶŐƐƚŝŐ�ŝƐ�ŶŝĞƚ�ĂůůĞĞŶ�ŶŽŶͲǀĞƌďĂĂů�ĂŶĚĞƌĞ�ƐŝŐŶĂůĞŶ�ŐĞǀĞŶ�
ĚĂŶ�ŝĞŵĂŶĚ�ĚŝĞ�ŬǁĂĂĚ�ŝƐ͕�ŽŽŬ�ĚĞ�ǌŝŶƐďŽƵǁ�ĞŶ�ŚĞƚ�ƐŽŽƌƚ�ǁŽŽƌĚĞŶ�ĚŝĞ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞďƌƵŝŬƚ͕�ǌƵůůĞŶ�ĂŶĚĞƌƐ�
ǌŝũŶ͘

KŽŬ�ƐƚĂĂŶ�ǌĞ�ŶŝĞƚ�ůŽƐ�ǀĂŶ�ĞůŬĂĂƌ�ŽŵĚĂƚ�ǌĞ�ƚĞŐĞůŝũŬĞƌƚŝũĚ�ĚŽŽƌ�ĞĞŶ�ĂŶĚĞƌ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀĞƌƐƚĂĂŶ͘�/Ŷ�ŽŶǌĞ�
ŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉŝũ�ǌŝũŶ�ǁĞ�ǀŽŽƌĂů�ǀĞƌďĂĂů�ŝŶŐĞƐƚĞůĚ͘�tĞ�ŶĞŝŐĞŶ�ƚĞ�ůƵŝƐƚĞƌĞŶ�ŶĂĂƌ�ǁĄƚ�ŝĞŵĂŶĚ�ǌĞŐƚ͘�dŽĐŚ�
ǌŝĞŶͬ�ŚŽƌĞŶ�ͬ�ƌƵŝŬĞŶ�ǁĞ�ŽŽŬ�ĚĞ�ĂŶĚĞƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞ͘�tĂĂƌ�ǁĞ�ǀŽŽƌĂů�ŽƉ�ŝŶŐĞƐƚĞůĚ�ǌŝũŶ�ŝƐ�ŽĨ�ĚĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞ�ǀŝĂ�ĚĞ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�͞ŬĂŶĂůĞŶ͟�ĐŽŶŐƌƵĞŶƚ�;ŵĞƚ�ĞůŬĂĂƌ�ŝŶ�ŽǀĞƌĞĞŶƐƚĞŵŵŝŶŐͿ�ŝƐ�ŽĨ�ŶŝĞƚ͘�
�ŝƐĐŽŶŐƌƵĞŶƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞ�ŐĞĞĨƚ�ǀĞƌǁĂƌƌŝŶŐ͕�ǁĂƚ�;ĂĨŚĂŶŬĞůŝũŬ�ǀĂŶ�ŚŽĞ�ũĞ�ǌĞůĨ�ďĞŶƚͿ�ŬĂŶ�ůĞŝĚĞŶ�ƚŽƚ�
ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ŶŝĞƵǁƐŐŝĞƌŝŐŚĞŝĚ͕�ŝƌƌŝƚĂƚŝĞ�ŽĨ�ĂŶŐƐƚ͘�tĂŶŶĞĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞ�ŶŝĞƚ�ĐŽŶŐƌƵĞŶƚ�ŝƐ͕�ǌŝũŶ�ŵĞƚ�
ŶĂŵĞ�ĚĞ�ŶŽŶͲǀĞƌďĂůĞ�ƐŝŐŶĂůĞŶ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ� �ŝƐĐŽŶŐƌƵĞŶƚŝĞ�ĚŝĞ�ǀĞƌǁĂƌƌŝŶŐ�ƐƚŝĐŚƚ�ŐĂĂƚ�ǀŽŽƌĂů�ŽǀĞƌ�
ƚĞŐĞŶŐĞƐƚĞůĚĞ�ƐŝŐŶĂůĞŶ�Ƶŝƚ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�͞ĞǆƉƌĞƐƐŝĞŬĂŶĂůĞŶ͘͟

�ůůĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝĞ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞǀŽĞĚ�ĚŽŽƌ�ŽŶĚĞƌůŝŐŐĞŶĚĞ�ĞŵŽƚŝĞƐ͘�DĞĞƐƚĂů�ƐƉĞůĞŶ�ŝŶ�ĞĞŶ�ƐŝƚƵĂƚŝĞ�ŵĞĞƌĚĞƌĞ�
ĞŵŽƚŝĞƐ�ƚĞŐĞůŝũŬĞƌƚŝũĚ�ĞĞŶ�ƌŽů͘ �ŝŶŶĞŶ ĞĞŶ�ďĞƉĂĂůĚĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝĞǀŽƌŵ�ŬƵŶ�ũĞ�ĚŝĞ�ĚĂŶ�ŽŽŬ�ƚĞƌƵŐ�ǌŝĞŶ͘�
�ŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ͗�ŝĞŵĂŶĚ�ŝƐ�ŬǁĂĂĚ�ĞŶ�ƚĞŐĞůŝũŬĞƌƚŝũĚ�ĂŶŐƐƚŝŐ͘� /Ŷ�ŚŽƵĚŝŶŐ�ĞŶ�ďĞǁĞŐŝŶŐ�ŝƐ�Ěŝƚ�ƚĞ�ǌŝĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�
ďĞǁĞŐŝŶŐĞŶ�ĚŝĞ�ƉĂƐƐĞŶ�ďŝŶŶĞŶ�ĚĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝĞ�ǀĂŶ�ďŽŽƐŚĞŝĚ͕�ǁĂĂƌďŝũ�ĚĞǌĞ�ďĞǁĞŐŝŶŐĞŶ�ĚĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ�
͞ŐĞƌĞŵĚ͟�ĚŽŽƌ�ĂŶŐƐƚ͗�ǌĞ�ǌĞƚƚĞŶ�ŶŝĞƚ�ĚŽŽƌ͘��ŝƚ�ŝƐ�ĚĂŶ�ŐĞĞŶ�ĚŝƐĐŽŶŐƌƵĞŶƚŝĞ͕�ŵĂĂƌ�ŚĞƚ�ǌŝĐŚƚďĂĂƌ�ǁŽƌĚĞŶ�
ǀĂŶ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ĞŵŽƚŝĞƐ͘��ŝƐĐŽŶŐƌƵĞŶƚŝĞ�ŬĂŶ�ĞĞŶ�ďƌŽŶ�ǌŝũŶ�ǀŽŽƌ�ǀĞƌƐƚŽƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝĞ͕�
ĚĞ�ƌĞĚĞŶ�ǀĂŶ�͞ĂŶĚĞƌƐ�ďĞŐƌĞƉĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚĂŶ�ũĞ�ďĞĚŽĞůƚ͘͟��ĐŚƚĞƌ͕�ŚĞƚ�ŬĂŶ�ŽŽŬ�ŐĞďƌƵŝŬƚ�ǁŽƌĚĞŶ�Žŵ�
ĞĞŶ�ďĞƉĂĂůĚ�ĞĨĨĞĐƚ�ƚĞ�ďĞƌĞŝŬĞŶ͘��ĂďĂƌĞƚŝĞƌƐ�ĞŶ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ŵĂŬĞŶ�ŚŝĞƌ�ŽƉƚŝŵĂĂů�ŐĞďƌƵŝŬ�ǀĂŶ͘�,Ğƚ�ŚĞůƉƚ�
ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ŽŽŬ�ŐŽĞĚ�ĂůƐ�ũĞ�ǀĞƌǁĂƌƌŝŶŐ�ǁŝůƚ�ƐƚŝĐŚƚĞŶ�ŽĨ�ǀĞƌǌĞƚ�ǁŝůƚ�ŵŽďŝůŝƐĞƌĞŶ͘

tĞ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶ�ŽŶĚĞƌůŝŶŐ�ŝŶ�ǁĂĂƌ�ǁĞ�ŽƉ�ŐĞƌŝĐŚƚ�ǌŝũŶ�ŝŶ�ĚĞ�ǁĂĂƌŶĞŵŝŶŐ͘��Ğ�ĠĠŶ�ǁŽƌĚƚ�ŝŶŚŽƵĚĞůŝũŬ�ŝŶ�
ŚĞƚ�ǀĞƌŚĂĂů�ŐĞƚƌŽŬŬĞŶ͖�ĞĞŶ�ĂŶĚĞƌ�ŬĂŶ�ǌŝĐŚ�ŵŽĞŝůŝũŬ�ůŽƐŵĂŬĞŶ�Ƶŝƚ�ĚĞ�͞ƐĨĞĞƌ͕͟�ǁĞĞƌ�ĞĞŶ�ĂŶĚĞƌ�ǌŝĞƚ�
ĂůŵĂĂƌ�ĚĞ�ďĞǁĞŐŝŶŬũĞƐ�ĚŝĞ�ŵĞŶƐĞŶ�ŵĂŬĞŶ͘��Ğ�ĠĠŶ�ŬŝũŬƚ�ŵĞĞƌ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ĚĞůĞŶ͕�ĚĞ�ĂŶĚĞƌ�ŵĞĞƌ�ŶĂĂƌ�ŚĞƚ�
ƚŽƚĂĂů͘

/ŶƚĞƌĂĐƚŝĞ
tĂƚǌůĂǁŝĐŬ ŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚƚ�ƚǁĞĞ�ĂƐƉĞĐƚĞŶ�ďŝŶŶĞŶ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝĞ͗�ŚĞƚ�ŝŶŚŽƵĚĞůŝũŬĞͲ ĞŶ�ŚĞƚ�
ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐƐĂƐƉĞĐƚ͘
sŽůŐĞŶƐ�ŚĞŵ�ďĞƉĞƌŬƚ�ŚĞƚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝĞ�ƉƌŽĐĞƐ�ǌŝĐŚ�ŶŝĞƚ�ƚŽƚ�ŚĞƚ�ŐĞǀĞŶ�ǀĂŶ�ŝŶŚŽƵĚĞůŝũŬĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞ͘�
�Ğ�ǁŝũǌĞ�ǁĂĂƌŽƉ�ŝĞƚƐ�ŐĞǌĞŐĚ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞĞĨƚ�ƚĞǀĞŶƐ�ĂĂŶ�ŝŶ�ǁĞůŬĞ�ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĞŶ�ƚŽƚ�ĞůŬĂĂƌ�
ƐƚĂĂŶ͘��ŝƚ�ŶŽĞŵƚ�Śŝũ�ŚĞƚ�ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐƐĂƐƉĞĐƚ͘�sŽůŐĞŶƐ�tĂƚǌůĂǁŝĐŬ�ĚĞĨŝŶŝĞĞƌƚ�Ěŝƚ�ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐƐĂƐƉĞĐƚ�ŚĞƚ�
ŝŶŚŽƵĚĞůŝũŬĞ�ĂƐƉĞĐƚ͘
�ĂĂƌŵĞĞ�ďĞĚŽĞůƚ�Śŝũ�ĚĂƚ�ĞůŬĞ�ŵĞĚĞĚĞůŝŶŐ͕�ďĞŚĂůǀĞ�ĚĞ�ŝŶŚŽƵĚ͕�ŽŽŬ�ďŽŽĚƐĐŚĂƉƉĞŶ�ŝŶ�ǌŝĐŚ�ĚƌĂĂŐƚ�ǀĂŶ�
ŚŽĞ�ĚĞ�ĞŶĞ�ƉĞƌƐŽŽŶ�ĚĞ�ƌĞůĂƚŝĞ�ƚŽƚ�ĚĞ�ĂŶĚĞƌ�ǌŝĞƚ�ŽĨ�ǁĞŶƐƚ͘��ŽŶĨůŝĐƚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀĂĂŬ�ŽƉ�ŝŶŚŽƵĚĞůŝũŬ�
ŶŝǀĞĂƵ�ƵŝƚŐĞǀŽĐŚƚĞŶ͕�ƚĞƌǁŝũů�ŚĞƚ�ƉƌŽďůĞĞŵ�ŽƉ�ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐƐŶŝǀĞĂƵ�ůŝŐƚ͘

>ĞĂƌǇ
sŽůŐĞŶƐ�>ĞĂƌǇ�ƐƉĞůĞŶ�ŝŶ�ŵĞŶƐĞůŝũŬĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝĞ�ƚǁĞĞ�ĂƐƉĞĐƚĞŶ͗�ĞĞŶ�ŵĂĐŚƚƐĨĂĐƚŽƌ�ĞŶ�ĞĞŶ�
ŶĂďŝũŚĞŝĚĨĂĐƚŽƌ͘





�ŝũ�ĚĞ�ŵĂĐŚƚƐĨĂĐƚŽƌ�ŐĂĂƚ�ŚĞƚ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ŚŽĞǀĞĞůŚĞŝĚ�ŝŶǀůŽĞĚ�ĚŝĞ�ǁŽƌĚƚ�ƵŝƚŐĞŽĞĨĞŶĚ͘��ŝũ�ĚĞ�
ŶĂďŝũŚĞŝĚĨĂĐƚŽƌ�ŐĂĂƚ�ŚĞƚ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ĂĨƐƚĂŶĚ�ƚŽƚ�ĚĞ�ĂŶĚĞƌ͘�>ĞĂƌǇ�ƐƚĞůƚ�ĚĂƚ�ĚĞ�ŵĂƚĞ�ǁĂĂƌŝŶ�ŝĞŵĂŶĚ�ĚĞ�
ŵĂĐŚƚƐĨĂĐƚŽƌ�ŽĨ�ĚĞ�ŶĂďŝũŚĞŝĚ�ĨĂĐƚŽƌ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĞƌƚ͕�ĂůůĞĞŶ�ǌŝĐŚƚďĂĂƌ�ŝƐ�ŝŶ�ŐĞĚƌĂŐ͘��Ğ�ŵĂĐŚƚƐĨĂĐƚŽƌ�
ďĞǁĞĞŐƚ�ǌŝĐŚ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ǀĞƌƚŝĐĂůĞ�ĂƐ͘�,Ğƚ�ŐĞĚƌĂŐ�ĚĂƚ�ĚĂĂƌďŝũ�ŚŽŽƌƚ�ŶŽĞŵƚ�Śŝũ�ďŽǀĞŶŐĞĚƌĂŐ�;ǀĞĞů�ŝŶǀůŽĞĚ�
ƵŝƚŽĞĨĞŶĞŶͿ�ĞŶ�ŽŶĚĞƌŐĞĚƌĂŐ�;ǁĞŝŶŝŐ�ŝŶǀůŽĞĚ�ƵŝƚŽĞĨĞŶĞŶͿ͘��Ğ�ŶĂďŝũŚĞŝĚĨĂĐƚŽƌ�ďĞǁĞĞŐƚ�ǌŝĐŚ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�
ŚŽƌŝǌŽŶƚĂůĞ�ĂƐ͘�KƉ�ĚĞǌĞ�ĂƐ�ǁŽƌĚƚ�ĂĂŶŐĞŐĞǀĞŶ�ŝŶ�ŚŽĞǀĞƌƌĞ�ŝĞŵĂŶĚ�ǌŝĐŚ�ĂĨǁĞƌĞŶĚ�ŽĨ�ĐŽƂƉĞƌĂƚŝĞĨ�
ŽƉƐƚĞůƚ͘�,Ğƚ�ŐĞĚƌĂŐ�ĚĂƚ�ĚĂĂƌďŝũ�ŚŽŽƌƚ�ŶŽĞŵƚ�Śŝũ�ƐĂŵĞŶŐĞĚƌĂŐ�;ŐĞƌŝĐŚƚ�ŽƉ�ǀĞƌďŽŶĚĞŶŚĞŝĚͿ�ĞŶ�
ƚĞŐĞŶŐĞĚƌĂŐ�;ŐĞƌŝĐŚƚ�ŽƉ�ŝƐŽůĂƚŝĞͿ�DĞƚ�ďĞŚƵůƉ�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�ĂƐƐĞŶ�ĞŶ�ŚĞƚ�ĚĂĂƌďŝũ�ďĞŚŽƌĞŶĚĞ�ŐĞĚƌĂŐ͕�
ďĞŶŽĞŵƚ�Śŝũ�ŝŶ�ǁĞƌŬǁŽŽƌĚĞŶ�ŚĞƚ�ŐĞĚƌĂŐ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ƉĞƌƐŽŽŶ�ďŝŶŶĞŶ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝĞ͘

�ŽŽƌ�ĐŽŵďŝŶĂƚŝĞ�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�ĂƐƐĞŶ͕�ŽŶƚƐƚĂĂŶ�ϰ�ŚŽŽĨĚǀĂƌŝĂŶƚĞŶ�ǀĂŶ�ŐĞĚƌĂŐ͘

�ŽǀĞŶͬƐĂŵĞŶ ŐĞ
ĚƌĂŐ

�ĞŶ�ůĞŝĚĞŶĚĞ͕�ĐŽƂƉĞƌĂƚŝĞǀĞ�ŽƉƐƚĞůůŝŶŐ͗�ŝŬ�ůĞŐ�ĚĞ�ĂŶĚĞƌ� ǀƌŝĞŶĚĞůŝũŬ�ŽƉ�ƚĞ�ǀŽůŐĞŶ͘�/Ŭ�
ŚĞď�ĚĞ�ůĞŝĚŝŶŐ͘

KŶĚĞƌͬƐĂŵĞŶ�
ŐĞĚƌĂŐ

�ĞŶ�ĂĨŚĂŶŬĞůŝũŬĞ͕�ƐĂŵĞŶǁĞƌŬĞŶĚĞ�ŽƉƐƚĞůůŝŶŐ͗�ŝŬ�ǀĞƌůĞŝĚ�ĚĞ�ĂŶĚĞƌ�ǀƌŝĞŶĚĞůŝũŬ�ŵĞ�
ƚĞ�ůĞŝĚĞŶ͘�/Ŭ�ǀŽůŐ͘

KŶĚĞƌͬƚĞŐĞŶ�
ŐĞĚƌĂŐ

�ĞŶ�ĂĨŚĂŶŬĞůŝũŬĞ͕�ĂĨǁĞƌĞŶĚĞ�ŽƉƐƚĞůůŝŶŐ͗�ŝŬ�ǀĞƌůĞŝĚ�ĚĞ�ĂŶĚĞƌ�ŵĞ�ĂĨ�ƚĞ�ǁŝũǌĞŶ͕�ŵĞ�
ŵĞƚ�ƌƵƐƚ�ƚĞ�ůĂƚĞŶ͘�/Ŭ�ƚƌĞŬ�ŵĞ�ƚĞƌƵŐ͘

�ŽǀĞŶͬƚĞŐĞŶ�
ŐĞĚƌĂŐ�

�ĞŶ�ůĞŝĚĞŶĚĞ͕�ĂĨǁĞƌĞŶĚĞ�ŽƉƐƚĞůůŝŶŐ͗�ŝŬ�͞ďĞǀĞĞů͟�ĚĞ�ĂŶĚĞƌ� ŽŶƚǌĂŐ�ǀŽŽƌ�ŵŝũ�ƚĞ�
ŚĞďďĞŶ͘�/Ŭ�ŐĂ�ŽƉ�ĞĞŶ�ǀŽĞƚƐƚƵŬ�ƐƚĂĂŶ͘

�ŝŶŶĞŶ�ĞůŬ�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�ǀŝĞƌ�ŚŽŽĨĚǀĂƌŝĂŶƚĞŶ͕�ŬƵŶ�ũĞ�ŶŽŐ�ǀĞƌĚĞƌ�ŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶ�ŽƉ�ǁĞůŬĞ�ĂƐ�ŵĞĞƌ�ŶĂĚƌƵŬ�
ǀĂůƚ͘��ŽĚŽĞŶĚĞ�ŽŶƚƐƚĂĂŶ�ϴ�ǀŽƌŵĞŶ�ǀĂŶ�ŐĞĚƌĂŐ͘
/Ŷ�ǁĞƌŬǁŽŽƌĚĞŶ�ŝƐ�ŚĞƚ�ŐĞĚƌĂŐ�ďŝŶŶĞŶ�ĚĞ�ϴ�ŐĞďŝĞĚĞŶ�ĂůƐ�ǀŽůŐƚ�ŽŵƐĐŚƌĞǀĞŶ͗





>ĞĂƌǇ�ŐĂĂƚ�Ğƌ�ǀĂŶƵŝƚ�ĚĂƚ�ŵĞŶƐĞŶ�ĞĞŶ�ǀŽŽƌŬĞƵƌ�ŚĞďďĞŶ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ďĞƉĂĂůĚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝĞƉŽƐŝƚŝĞ͘��ŝĞ�
ǀŽŽƌŬĞƵƌ�ŝƐ�ŝŶ�ĚĞ�ůŽŽƉ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ůĞǀĞŶ�ŽŶƚƐƚĂĂŶ͘�tĂŶŶĞĞƌ�ũĞ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞďŽƌĞŶ�ŚĞď�ũĞ�ŚĞƚ�ŚĞůĞ�ƌĞƉĞƌƚŽŝƌĞ�
ƚĞƌ�ďĞƐĐŚŝŬŬŝŶŐ͘��ĂŶŐĞƐƚƵƵƌĚ�ĚŽŽƌ�ĂŶŐƐƚ�;Žŵ�ďŝũ�ĚĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�ŐƌŽĞƉ�ƚĞ�ŚŽƌĞŶͿ͕�ŽŶƚǁŝŬŬĞů�ũĞ�ŐĞĚƌĂŐ�ĚĂƚ�
ĞĞŶ�ƉŽƐŝƚŝĞĨ�ĞĨĨĞĐƚ�ŚĞĞĨƚ�ŵĞƚ�ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ�ƚŽƚ�ŚĞƚ�ĚŽĞů͘��Ž�ŽŶƚƐƚĂĂƚ�ŽƉ�ĚĞŶ�ĚƵƵƌ�ŝŶ�ŵŝŶ�ŽĨ�ŵĞĞƌĚĞƌĞ�
ŵĂƚĞ�ĞĞŶ�ĨŝǆĂƚŝĞ�ŝŶ�ĞĞŶ�ŐĞĚƌĂŐƐƉĂƚƌŽŽŶ�ďŝŶŶĞŶ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝĞƐ͘��Ğ�ŵĂƚĞ�ǀĂŶ�ĨůĞǆŝďŝůŝƚĞŝƚ�ŝƐ�ŚŝĞƌďŝũ�
ďĞƉĂůĞŶĚ�ǀŽŽƌ�ĂĚĞƋƵĂĂƚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĞƌĞŶ͘�,ŝĞƌďŝũ�ŶĞĞŵƚ�Śŝũ�ĂĂŶ͕�ĚĂƚ�ŐĞĚƌĂŐ�ĚĂƚ�ƚĞŐĞŶŽǀĞƌ�ĞůŬĂĂƌ�ůŝŐƚ�ŝŶ�
ĚĞǌĞ�ĐŝƌŬĞů͕�ĞůŬĂĂƌ�ĂĂŶǀƵůƚ͘�DĞŶƐĞŶ�ĚŝĞ�ĞĞŶ�ǌĞŬĞƌĞ�ǀŽŽƌŬĞƵƌ�ŚĞďďĞŶ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ďĞƉĂĂůĚĞ�ůŽŬĂůŝƐĂƚŝĞ�ŝŶ�
ĚĞ�ĐŝƌŬĞů͕�ǌŽĞŬĞŶ�ďŝŶŶĞŶ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝĞƐ�ŶĂĂƌ�ŵĞŶƐĞŶ�ĚŝĞ�ŚĞƚ�ƚĞŐĞŶŽǀĞƌůŝŐŐĞŶĚ�;ĂĂŶǀƵůůĞŶĚ͕�
ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂŝƌͿ�ŐĞĚƌĂŐ�ǀĞƌƚŽŶĞŶ͘��Ğ�ĚŽĞŶ�ŵŝĚĚĞůƐ�ŚƵŶ�ŐĞĚƌĂŐ�ĞĞŶ�ĂƉƉğů�ŽƉ�ĚĞ�ĂŶĚĞƌ͗�ǁĂŶŶĞĞƌ�
ŝĞŵĂŶĚ�ĂĨǁĂĐŚƚ͕�ĚŽĞƚ�Śŝũ�ĞĞŶ�ĂƉƉğů�ŽƉ�ŚĞƚ�ůĞŝĚŝŶŐ�ŶĞŵĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĂŶĚĞƌ͘��Ăƚ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂŝƌĞ�ŐĞĚƌĂŐ�
ǀŝŶĚƚ�ƉůĂĂƚƐ�ďŝũ�ďŽǀĞŶ�ĞŶ�ŽŶĚĞƌ�ŐĞĚƌĂŐ͘�,Ğƚ�ŐĞĚƌĂŐ�ŽƉ�ĚĞ�ŶĂďŝũŚĞŝĚƐĂƐ�ĚŽĞƚ�ũƵŝƐƚ�ĞĞŶ�ƐǇŵŵĞƚƌŝƐĐŚ�
ĂƉƉğů͗�ƐĂŵĞŶ�ŐĞĚƌĂŐ�ƌŽĞƉƚ�ƐĂŵĞŶ�ŐĞĚƌĂŐ�ŽƉ�ĞŶ�ƚĞŐĞŶ�ŐĞĚƌĂŐ�ƌŽĞƉƚ�ƚĞŐĞŶ�ŐĞĚƌĂŐ�ŽƉ͘� ,Ğƚ�ǀĞƌŚĂĂů�
ǀĂŶ�>ĞĂƌǇ�ƐůƵŝƚ�ĂĂŶ�ďŝũ�ŽŶǌĞ�ŐĞĚĂĐŚƚĞ�ŽǀĞƌ�ŐƌŽŶĚƉĂƚƌŽŶĞŶ͘� tĞ�ŵĂŬĞŶ�ŚĞƚ�ƉƌĂŬƚŝƐĐŚ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�
͚ĐŽŶĐĞƉƚĞŶ͛�ǀĂŶ�>ĞĂƌǇ�;ĚĞ�ǁĞƌŬǁŽŽƌĚĞŶͿ�ĐŽŶĐƌĞĞƚ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�ŝŶ�ŚŽƵĚŝŶŐ͕�ďĞǁĞŐŝŶŐ�ĞŶ�ĂůůĞ�ĂŶĚĞƌĞ�
ĞǆƉƌĞƐƐŝĞǀŽƌŵĞŶ�ĞŶ�ĂůƐ�ĂĂŶƐƚƵƌŝŶŐ�ĚĞ�ĞŵŽƚŝĞĐŝƌŬĞů�ƚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞŶ͘

,ŽĞ�ŬƵŶ�ũĞ�ŶĂĂƌ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝĞ�ŬŝũŬĞŶ͍
dƌĂŶƐŵŝƐƐŝĞ�ĞŶ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝĞŵŽĚĞů





�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝĞ�ŝƐ�ĞĞŶ�ǀĞƌƐĐŚŝũŶƐĞů͕�ĞĞŶ�ĨĞŶŽŵĞĞŶ͘��ŽůĂŶŐ�ĚĞ�ŵĞŶƐŚĞŝĚ�ďĞƐƚĂĂƚ�ŚĞĞĨƚ�ǌŝũ�ŐĞƉƌŽďĞĞƌĚ�
ĚĞ�ǁĞƌĞůĚ�ĞŶ�ĚĞ�ǀĞƌƐĐŚŝũŶƐĞůĞŶ�ĞƌŝŶ�ƚĞ�ďĞŐƌŝũƉĞŶ͘�,Ğƚ�ĚŽĞů�ĚĂĂƌǀĂŶ�ŝƐ͕�ŶĂĂƐƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ͕�ǀŽŽƌĂů�ŽŽŬ�ƚĞ�
ŬƵŶŶĞŶ�ŽƌĚĞŶĞŶ͕�ƉůĂĂƚƐĞŶ�ĞŶ�ǀŽŽƌƐƉĞůůĞŶ͘�,Ğƚ�ůĂƐƚŝŐĞ�ŝƐ�ĂůůĞĞŶ�;ŚĞƌŝŶŶĞƌ�ũĞ�ǁĂĂƌŶĞŵĞŶͿ�ĚĂƚ�ŶŝĞƚƐ�
ǁĂĂƌ�ŝƐ͘��Ăƚ�ũĞ�ĂůůĞĞŶ�ŝĞƚƐ�͞ǀŽŽƌ�ǁĂĂƌ�ŬƵŶƚ�ĂĂŶŶĞŵĞŶ͘͟��ĂĂƌďŝũ�ŚĞď�ũĞ�ĂůƚŝũĚ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ĨĞŝƚ�ĚĂƚ�
ŵĞŶƐĞŶ�ĚĞ�ǁĞƌĞůĚ�ďĞƐĐŚƌŝũǀĞŶ�ǀĂŶƵŝƚ�ĞĞŶ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞ�ĂĂŶŶĂŵĞ͘��Ğ�ŐĞǀŽŶĚĞŶ�ĐŽŶĐůƵƐŝĞƐ�ǌŝũŶ�ĂůƚŝũĚ�
ĐŽŶĐůƵƐŝĞƐ͕�ŐĞƚƌŽŬŬĞŶ�ŽƉ�ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ�ďĞǀŝŶĚŝŶŐĞŶ�ĚŽŽƌ�ƚĞ�ŬŝũŬĞŶ�ǀĂŶƵŝƚ�ĞĞŶ�ďĞƉĂĂůĚ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝĞĨ͘�
/ĞŵĂŶĚ�ĚŝĞ�ĂĂŶ�sŽŽĚŽŽ�ĚŽĞƚ͕�ǀŝŶĚƚ�ŐĞĞŶ�ďĂĐƚĞƌŝģŶ�ĂůƐ�ŽŽƌǌĂĂŬ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ǌŝĞŬƚĞ͕�ŽŵĚĂƚ�Śŝũ�ĚĂĂƌ�ŶŝĞƚ�
ŶĂĂƌ�ǌŽĞŬƚ͘

�Ž�ǁŽƌĚĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ďĞƐĐŚƌŝũǀĞŶ�ĞŶ�ǀĞƌŬůĂƌĞŶ�ǀĂŶ�ŵĞŶƐĞůŝũŬ�ŐĞĚƌĂŐ�ŽŽŬ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ƵŝƚŐĂŶŐƐƉƵŶƚĞŶ�
ŐĞŚĂŶƚĞĞƌĚ͗�ĚĞ�ŵĞŶƐ�ĂůƐ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ͕�ĚĞ�ŵĞŶƐ�ŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶ�ŝŶ�ůŝĐŚĂĂŵ�ĞŶ�ŐĞĞƐƚ͕�ŽĨ�ũƵŝƐƚ�ŚŽůŝƐƚŝƐĐŚ͕�
ĨĞŶŽŵĞŶŽůŽŐŝƐĐŚ͕�ŽĨ�ĨƌĞƵĚŝĂĂŶƐ͘��ŽŽƌ�ĞĞŶ�ďĞƉĂĂůĚĞ�ŵĂŶŝĞƌ�ǀĂŶ�ŬŝũŬĞŶ�ǀŝŶĚ�ũĞ�ŽŽŬ�ďĞƉĂĂůĚĞ�
ĨĞŶŽŵĞŶĞŶ�ĞŶ�ĚŽĞ�ũĞ�ŽŽŬ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝĞƐ�ŽƉ�ĞĞŶ�ďĞƉĂĂůĚĞ�ŵĂŶŝĞƌ͘��ĞŶ�ĂĂŶŚĂŶŐĞƌ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ƉƐǇĐŚŽĂŶĂůǇƐĞ�ǀŝŶĚƚ�ĞĞŶ�ĂĂŶǁŝũǌŝŶŐ�ĚĂƚ�ŝĞŵĂŶĚ�ŝŶ�ĚĞ�ŽƌĂůĞ�ĨĂƐĞ�ŝƐ�ďůŝũǀĞŶ�ƐƚĞŬĞŶ͕�ŽŵĚĂƚ�Śŝũ�ĚĂĂƌŶĂĂƌ�
ŬŝũŬƚ͘�/Ŷ�ǌŝũŶ�ƚŚĞƌĂƉĞƵƚŝƐĐŚĞ�ĂĂŶƉĂŬ�ǌĂů�Śŝũ�ŽŽŬ�ĚĂƚ�ĂƐƉĞĐƚ�ďĞůŝĐŚƚĞŶ͘�/ĞŵĂŶĚ�ĚŝĞ�ĞĞŶ�ůĞĞƌƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚ�
ƉĞƌƐƉĞĐƚŝĞĨ�ŚĞĞĨƚ�ǌĂů�ŽŶŐĞǁĞŶƐƚ�ŐĞĚƌĂŐ�ĂĨ�ǁŝůůĞŶ�ůĞƌĞŶ͕�ŽŵĚĂƚ�Śŝũ�Ğƌ�ǀĂŶƵŝƚ�ŐĂĂƚ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ŽŽŬ�
ĂĂŶŐĞůĞĞƌĚ�ŝƐ͘

�Ž�ŝƐ�ŚĞƚ�ŽŽŬ�ŵĞƚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝĞ͗�ŚĞƚ�ŚĂŶŐƚ�ĞƌǀĂŶ�ĂĨ�ŚŽĞ�ũĞ�Ğƌ�ŶĂĂƌ�ŬŝũŬƚ͘��Ăƚ�ďĞƉĂĂůƚ�ǁĂƚ�ũĞ�ǌŝĞƚ�ĞŶ�
ǁĂƚ�ũĞ�Ğƌ�ǀĞƌǀŽůŐĞŶƐ�ŵĞĞ�ŬƵŶƚ�ĚŽĞŶ�ĂůƐ�ũĞ�ŚĞƚ�ǁŝůƚ�ǀĞƌďĞƚĞƌĞŶ͘�tŝũ�ǁŝůůĞŶ�ŚŝĞƌ�ƚǁĞĞ�ŵĂŶŝĞƌĞŶ�ǀĂŶ�
ŚŽĞ�ũĞ�ŶĂĂƌ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝĞ�ŬƵŶƚ�ŬŝũŬĞŶ�ďĞƐĐŚƌŝũǀĞŶ͘

,Ğƚ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝĞŵŽĚĞů
,Ğƚ�ƵŝƚŐĂŶŐƐƉƵŶƚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝĞŵŽĚĞů�ŝƐ�ĚĂƚ�ǁĞ�ĂůůĞŵĂĂů�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞŶ�ǌŝũŶ�ĚŝĞ�ĞůŬĂĂƌ�ŬƵŶŶĞŶ�
ďĞƌĞŝŬĞŶ�ǀŽůŐĞŶƐ�ŚĞƚ�ǌĞŶĚĞƌͲŽŶƚǀĂŶŐĞƌͲŵŽĚĞů͕�ǌŽĂůƐ�ĚĂƚ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ŝŶ�ĚĞ�ƌĂĚŝŽƚĞĐŚŶŝĞŬ�ŚĞĞů�ǀĞƌ�ŝƐ�
ŽŶƚǁŝŬŬĞůĚ͘��ĂĂƌďŝũ�ŐĂĂƚ�ŚĞƚ�ŵŽĚĞů�Ğƌ�ǀĂŶƵŝƚ�ĚĂƚ�Ğƌ�ƚƵƐƐĞŶ�ŵĞŶƐĞŶ�ŐĞĞŶ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝĞ�ŝƐ͕�ŵĂĂƌ�ĚĂƚ�
ĚŝĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝĞ�ƚŽƚ�ƐƚĂŶĚ�ŵŽĞƚ�ŬŽŵĞŶ͘�Kŵ�ĞĞŶ�ĂŶĚĞƌ�ƚĞ�ďĞƌĞŝŬĞŶ�ŵŽĞƚ�ũĞ�ŝĞƚƐ�ĚŽĞŶ͕�ũĞ�ŵŽĞƚ�ĚĞ�
ǀĞƌďŝŶĚŝŶŐ�ŵĂŬĞŶ͘

,Ğƚ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝĞ͗

,Ğƚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝĞŵŽĚĞů�
�ŝƚ�ŐĂĂƚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƚĞŐĞŶŽǀĞƌŐĞƐƚĞůĚĞ�Ƶŝƚ͗�Ğƌ�ŝƐ�ǀĞƌďŝŶĚŝŶŐ͕�ǌŽůĂŶŐ�ǁĞ�ŽŶƐ�ŶŝĞƚ�ĂĨƐůƵŝƚĞŶ͘��ƵƐ͗�Ğƌ�şƐ�
ǀĞƌďŝŶĚŝŶŐ͕�ĚŝĞ�ŚŽĞĨ�ũĞ�ŶŝĞƚ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ͘

�ĞǌĞ�ŐĞŚĞĞů�ĂŶĚĞƌĞ�ŽƉǀĂƚƚŝŶŐ͕�ĚŝĞ�ǁĞ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ŬĞŶŶĞŶ�Ƶŝƚ�ĚĞ�ŽŽƐƚĞƌƐĞ�ĨŝůŽƐŽĨŝĞ͕�ǀŽůŐƚ�ŚĞƚ�ŵŽĚĞů�
ǀĂŶ�ĚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝĞ͖�ǁĞ�ŵĂŬĞŶ�ĚĞĞů�Ƶŝƚ�ǀĂŶ�ĠĠŶ�ŐƌŽƚĞ�ŬŽƐŵŝƐĐŚĞ�ǀĞƌďŽŶĚĞŶŚĞŝĚ͘�EŽƌŵĂůŝƚĞƌ�ŚĠď�ũĞ�
ŐĞǀŽĞů�ǀŽŽƌ�ĚĞͬŚĞƚ�ĂŶĚĞƌĞ;ŶͿ�Žŵ�ũĞ�ŚĞĞŶ͕�ƚĞŶǌŝũ�ďůŝũŬƚ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�Ğƌ�ŶŝĞƚ�ŝƐ͘�sĂŶƵŝƚ�ĚŝĞ�ŐĞĚĂĐŚƚĞ�ŬƵŶ�ũĞ�
ǌĞŐŐĞŶ�ĚĂƚ�ũĞ�ďůŝũŬďĂĂƌ�ŝĞƚƐ�ŵŽĞƚ�ĚŽĞŶ�Žŵ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚĞ�ǀŽŽƌŬŽŵĞŶ͘��ĞǌĞ�ŐĞĚĂĐŚƚĞ�ŐĂĂƚ�ĞƌǀĂŶ�Ƶŝƚ�ĚĂƚ�
Ğƌ�ĂůƚŝũĚ�ǀĞƌďŽŶĚĞŶŚĞŝĚ͕�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�şƐ͕�ƚĞŶǌŝũ�ũĞ�ŝĞƚƐ�ĚŽĞƚ�Žŵ�ĞƌǀŽŽƌ�ƚĞ�ǌŽƌŐĞŶ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�Ğƌ�ŶŝĞƚ�ŝƐ͘

�ůƐ�ũĞ�ũĞ�ǁŝůƚ�ďƵŝŐĞŶ�ŽǀĞƌ�;ŵŝƐͿĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝĞ͕�ŵĂĂŬƚ�ŚĞƚ�ƉƌĂŬƚŝƐĐŚ�ŐĞǌŝĞŶ�ĞĞŶ�ŐƌŽŽƚ�ǀĞƌƐĐŚŝů�ǁĞůŬ�
ƵŝƚŐĂŶŐƐƉƵŶƚ�ũĞ�ŬŝĞƐƚ͘�hŝƚŐĂĂŶĚĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝĞŵŽĚĞů�ǌĂů�ĚĞ�ǀƌĂĂŐ�ƐƚĞĞĚƐ�ǌŝũŶ͗�ŚŽĞ�ďƌĞŶŐ�ũĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝĞ�ƚŽƚ�ƐƚĂŶĚ͍�sĞƌďĞƚĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝĞ�ďĞƚĞŬĞŶƚ�ŝĞƚƐ�ĚŽĞŶ͘�:Ğ�ŐĂĂƚ�ĚĂŶ�
ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ƐůĞƵƚĞůĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ǌĞŶĚĞƌ͗�ǀĞƌƐƚĞƌŬĞŶ�;ŚĂƌĚĞƌ�ƉƌĂƚĞŶͿ͕�ŶŽŐ�ĞĞŶ�ŬĞĞƌ�ǌĞŶĚĞŶ�;ŚĞƌŚĂůĞŶͿ͕�
ŽƉ�ĞĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚŝĞ�;ŵĞƚ�ĂŶĚĞƌĞ�ǁŽŽƌĚĞŶ�ŶŽŐ�ĞĞŶ�ŬĞĞƌ�ƵŝƚůĞŐŐĞŶͿ͕�ĚĞ�ŽŶƚǀĂŶŐĞƌ�ŐĞǀŽĞůŝŐĞƌ�
ŵĂŬĞŶ�;ůƵŝƐƚĞƌ�ŶŽƵ�ĞĞŶƐ�ŐŽĞĚ�ŶĂĂƌ�ŵĞͿ͘�

hŝƚŐĂĂŶĚĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝĞŵŽĚĞů�ůƵŝĚƚ�ĚĞ�ǀƌĂĂŐ͗�ĚŽŽƌ�ǁĞůŬĞ�ĨĂĐƚŽƌĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝĞ�





ďĞůĞŵŵĞƌĚ͍� sĞƌďĞƚĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝĞ�ďĞƚĞŬĞŶƚ�ŝĞƚƐ�ůĂƚĞŶ�ŽĨ�ĚĞ�ďĞůĞŵŵĞƌĞŶĚĞ�ĨĂĐƚŽƌĞŶ�
ďĞŶŽĞŵĞŶ͘��ŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ŵŝŶĚĞƌ�ƌĞŵŵĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝĞ�;ůĂƚĞŶ�ǌŝĞŶ�ŚŽĞ�ŚĞƚ�ǀŽĞůƚͿ͕�ĞĞŶ�ĚŽĞů�ůŽƐůĂƚĞŶ�
;ǁŝŶŶĞŶ͕�ŽƉůŽƐƐĞŶͿ͕�ŵĞĞƌ�ŝŶ�ĚĞ�ďĞůĞǀŝŶŐ͕�ŵŝŶĚĞƌ�ŝŶ�ŚĞƚ�ĚŽĞŶ͖�ĐŽŶƚƌŽůĞ�ůŽƐůĂƚĞŶ�Ğ͘Ě͕͘�ŚŽĞ�ŬŽŵƚ�ŚĞƚ�
ĚĂƚ�͘͘͘�;ŵĞƚĂĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝĞ�ŶŝǀĞĂƵ͗�ũĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĞĞƌƚ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝĞͿ͘

'Ă�ũĞ�Ƶŝƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀƌĂĂŐ�ŚŽĞ�ǁĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝĞ�ƚŽƚ�ƐƚĂŶĚ�ďƌĞŶŐĞŶ͕�ĚĂŶ�ŬŝĞƐ�ũĞ�ĞĞŶ�ƉŽƐŝƚŝĞ�ǀĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵ�
ƚĞŐĞŶŽǀĞƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵ͕�ŚĞƚ�ƉƌŽďůĞĞŵ�ůŝŐƚ�ďŝũ�ĞĞŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵ͘

'Ă�ũĞ�Ƶŝƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀƌĂĂŐ͗�ǁĞůŬĞ�ĨĂĐƚŽƌĞŶ�ďĞůĞŵŵĞƌĞŶ�ŽŶǌĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝĞ͕�ĚĂŶ�ďĞŶ�ũĞ�ǀĂŶ�ŵĞĞƚ�ĂĨ�ĂĂŶ�
ŐĞƌŝĐŚƚ�ŽƉ�ĚĞ�ǁŝũǌĞ�ǀĂŶ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĞƌĞŶ�ĞŶ�ǁĞƌŬ�ũĞ�ĂĂŶ�ĞĞŶ�ŐĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬ�ƉƌŽďůĞĞŵ͘��Ğ�ƐĐŚƵůĚ͕�
ǁŝĞ�ĚĞ�ŬŝƉ�ŽĨ�ŚĞƚ�Ğŝ�ŝƐ͕�ŝƐ�ĚĂŶ�ŵŝŶĚĞƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚ͘�:Ğ�ďĞŶƚ�ĚĂŶ�ŵĞĞƌ�ŐĞƌŝĐŚƚ�ŽƉ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝĞ͕�ĚĞ�
ǁŝƐƐĞůǁĞƌŬŝŶŐ�ƚƵƐƐĞŶ�ŵĞŶƐĞŶ͘

�ĞŝĚĞ�ǌŝĞŶƐǁŝũǌĞŶ͕�ŚĞƚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝĞ�ĞŶ�ŚĞƚ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝĞŵŽĚĞů͕�ŚĞďďĞŶ�ŚƵŶ�ǁĂĂƌĚĞ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŬŝũŬĞŶ�ŶĂĂƌ�
ŵĞŶƐĞůŝũŬ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĞƌĞŶ͘�sĂŶƵŝƚ�ďĞŝĚĞ�ŽƉƚŝĞƐ�ŚĞď�ũĞ�ĂĂŶŐƌŝũƉŝŶŐƐƉƵŶƚĞŶ�Žŵ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝĞ�ǁĂĂƌ�
ŶŽĚŝŐ�ƚĞ�ǀĞƌďĞƚĞƌĞŶ͘��Ğ�ŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ�ƚŽƚ�ǀĞƌďĞƚĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝĞ�ůŝŐŐĞŶ͕�ŽŶǌĞƌ�ŝŶǌŝĞŶƐ͕�
ǀĂŬĞƌ�ďŝũ�ĚĞ�ŝŶŐĂŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝĞŵŽĚĞů͕�ĚĂŶ�ďŝũ�ŚĞƚ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝĞŵŽĚĞů͘





/ŶůĞŝĚŝŶŐ
KƉ�ĚĂŐ�ϭ�ƚŽƚ�ĞŶ�ŵĞƚ�ϴ�ŚĞďďĞŶ�ǁĞ�ŽŶƐ�ďĞǌŝŐŐĞŚŽƵĚĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ƵŝƚŐĂŶŐƐƉƵŶƚĞŶ�ĞŶ�ĚĞ�ďĂƐŝƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ�
ǀĂŶ�ĚĞ�ŚĂƉƚŽŶŽŵŝĞ͕�ǌŽĂůƐ�ǁĞ�ĚĂĂƌ�ďŝŶŶĞŶ�^ǇŶĞƌŐŽƐ�ŵĞĞ�ǁĞƌŬĞŶ͘��Ğ�ŬŽŵĞŶĚĞ�ĚƌŝĞ�ĚĂŐĞŶ�ǀŝŶĚĞŶ�
ĚĞǌĞ�ƵŝƚŐĂŶŐƐƉƵŶƚĞŶ�ĞŶ�ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ�ŚƵŶ�ďĞƐůĂŐ�ďŝŶŶĞŶ�ĚĞ�ůĞĞĨŐĞďŝĞĚĞŶ�ƐƉŽƌƚ͕�ǁĞƌŬ�ĞŶ�ƚŚƵŝƐ͘

�ůŐĞŵĞĞŶ
KƉ�ŚĞƚ�ǁĞƌŬ͕�ƚŚƵŝƐ�ŽĨ�ŝŶ�ĚĞ�ƐƉŽƌƚ�ŚĞď�ũĞ�ĂůƚŝũĚ�ŵĞƚ�ĂŶĚĞƌĞ�ŵĞŶƐĞŶ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ͘�:Ğ�ǀĞƌǀƵůƚ�ĂůůĞƌůĞŝ�ƌŽůůĞŶ�
ĞŶ�ƐŽŵƐ�ŵĞĞƌĚĞƌĞ�ƚĞŐĞůŝũŬĞƌƚŝũĚ͗�ĚĞ�ƌŽů�ǀĂŶ�ǀĂĚĞƌ�ĞŶ�ǀƌŝĞŶĚ͕�ƚĞĂŵůŝĚ�ĞŶ�ƐƚĞƌƐƉĞůĞƌ͕�ŵĂŶĂŐĞƌ�ĞŶ�
ŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌ͘�

>ŽƐ�ǀĂŶ�ĚŝĞ�ƌŽůůĞŶ͕�ĚƵƐ�ŽŽŬ�ǌŽŶĚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞŶ�Ğƌďŝũ͕�ďĞŶ�ũĞ�ĞĞŶ�ƉĞƌƐŽŽŶ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ƵŶŝĞŬĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝĞ͕�
ŵĞƚ�ũŽƵǁ�ƐƉĞĐŝĨŝĞŬĞ�ŐƌŽŶĚƉĂƚƌŽŽŶ͘�,ŽĞ�ďĞƚĞƌ�Ěŝƚ�ŐƌŽŶĚƉĂƚƌŽŽŶ�ĂĂŶƐůƵŝƚ�ďŝũ�ĚĞ�ƌŽůůĞŶ�ĚŝĞ�ũĞ�ǀĞƌǀƵůƚ͕�
ĚĞƐ�ƚĞ�ŐĞŵĂŬŬĞůŝũŬĞƌ�ǌĂů�ĚŝĞ�ƌŽů�ũĞ�ĂĨ�ŐĂĂŶ͘� �Ğ�ƌŽůůĞŶ�ǁĂĂƌĂĂŶ�ǀĞĞů�ǁŽƌĚƚ�ŐĞĂƉƉĞůůĞĞƌĚ�;ĞŶ�ĚĞ�ďŝũ�ĚŝĞ�
ƌŽůůĞŶ�ďĞŚŽƌĞŶĚĞ�ŐĞĚƌĂŐŝŶŐĞŶͿ�ǀĞƌƚĞŐĞŶǁŽŽƌĚŝŐĞŶ�ǀĂĂŬ�ũĞ�ƚĂůĞŶƚ�;ǌŝĞ�ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ�ŐƌŽŶĚƉĂƚƌŽŶĞŶͿ͘�

/Ŷ�ŝĞĚĞƌĞ�ŐƌŽĞƉ�ǀĞƌǀƵůůĞŶ�ŵĞŶƐĞŶ�ƌŽůůĞŶ͘��ĞǌĞ�ƌŽůůĞŶ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůĞŶ�ǌŝĐŚ͕�ƐƚĂďŝůŝƐĞƌĞŶ�ǌŝĐŚ͕�ĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�
ǌŝĐŚ�ǁŝũǌŝŐĞŶ͘�/ŶƚĞƌĂĐƚŝĞƐ�ǀĂŶ�ŵĞŶƐĞŶ�ŝŶ�ďĞƉĂĂůĚĞ�ƌŽůůĞŶ�ŐĞǀĞŶ�ǀŽƌŵ�ĂĂŶ�ĚĞ�ĚǇŶĂŵŝĞŬ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐƌŽĞƉ͘�
�ĨŚĂŶŬĞůŝũŬ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĚŽĞů�ŬĂŶ�ĞĞŶ�ƚĞĂŵ�ƐĂŵĞŶŐĞƐƚĞůĚ�ǁŽƌĚĞŶ�Ƶŝƚ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ƌŽůůĞŶ͘

&ƵŶĐƚŝĞƐ ďĞƐƚĂĂŶ�Ƶŝƚ͗�ĞĞŶ�ƚĂŬĞŶƉĂŬŬĞƚ�ǁĂĂƌ�ďŝũ�ƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐ�ĞĞŶ�ǀĞƌŐŽĞĚŝŶŐ�ƚĞŐĞŶŽǀĞƌ�ƐƚĂĂƚ͕�ŵĂƚĞƌŝĞĞů�
ŽĨ�ŝŵŵĂƚĞƌŝĞĞů͘�
sŽŽƌďĞĞůĚĞŶ�ǀĂŶ�ĨƵŶĐƚŝĞƐ͗
sŽĞƚďĂůůĞƌ
WŽůŝƚŝĐƵƐ
�ŝƌĞĐƚĞƵƌ
DŽĞĚĞƌ

�ŝũ�ĞĞŶ�ĨƵŶĐƚŝĞ�ŚŽƌĞŶ�ďĞƉĂĂůĚĞ�ƌŽůůĞŶ�ĞŶ�ƉŽƐŝƚŝĞƐ͘
�ĞŶ ƌŽů ǌŝĞŶ�ǁĞ�ĂůƐ�ĞĞŶ�ŐĞƐƉĞĐŝĨŝĐĞĞƌĚ�ƚĂŬĞŶƉĂŬŬĞƚ�ďŝŶŶĞŶ�ĚĞ�ĨƵŶĐƚŝĞ�sŽŽƌďĞĞůĚĞŶ�ǀĂŶ�ďŝũďĞŚŽƌĞŶĚĞ�
ƌŽůůĞŶ͗
�ŝũ�ĞĞŶ�ǀŽĞƚďĂůůĞƌ͗�ĂĂŶǀĂůůĞƌ�ŽĨ�ǀĞƌĚĞĚŝŐĞƌ͕�ŬĞĞƉĞƌ
�ŝũ�ĞĞŶ�ƉŽůŝƚŝĐƵƐ͗�ĨƌĂĐƚŝĞǀŽŽƌǌŝƚƚĞƌ͕�ǁŽŽƌĚǀŽĞƌĚĞƌ͕�ǀĞƌŐĂĚĞƌŝŶŐ�ůĞŝĚĞƌ
�ŝũ�ĞĞŶ�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ͗�ďƵĚŐĞƚďĞǁĂŬĞƌ͕�ďĞůĞŝĚ�ƵŝƚǌĞƚƚĞƌ͕�ƐĞĐƌĞƚĂƌŝĂĂƚ�ĂĂŶƐƚƵƵƌĚĞƌ
�ŝũ�ĞĞŶ�ŵŽĞĚĞƌ͗�ǀĞƌǌŽƌŐƐƚĞƌ͕�ǀŽĞĚƐƚĞƌ͕�ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶƐƚĞƌ͕�ǀƌŝĞŶĚŝŶ

�ĞŶ ƉŽƐŝƚŝĞ ŝƐ�ĚĞ�ƉůĂĂƚƐ�ĚŝĞ�ũĞ�ŝŶŶĞĞŵƚ�ƚĞŶ�ŽƉǌŝĐŚƚĞ�ǀĂŶ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ƚĞĂŵ͘
EĞƚ�ĂůƐ�ďŝũ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝĞƉŽƐŝƚŝĞƐ�ǌŽĂůƐ�ďĞƐĐŚƌĞǀĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ�ŽǀĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝĞ͘�sŽŽƌďĞĞůĚĞŶ�
ǀĂŶ�ďŝũďĞŚŽƌĞŶĚĞ�ƉŽƐŝƚŝĞƐ͗
�ŝũ�ĞĞŶ�ǀŽĞƚďĂůůĞƌ͗�ĂĂŶǀĂůůĞƌ�ǀŽŽƌŝŶ͕�ůŝŶŬƐ͕�ƌĞĐŚƚƐ͕�ŵŝĚĚĞŶ͖�ĞĞŶ�ǀĞƌĚĞĚŝŐĞƌ͗�ĂĐŚƚĞƌŝŶ͕�ůŝŶŬƐ͕�ƌĞĐŚƚƐ͕�
ŵŝĚĚĞŶ͖
�ŝũ�ĞĞŶ�ƉŽůŝƚŝĐƵƐ͗�ǀŽŽƌƵŝƚŐĞƐĐŚŽǀĞŶ͕�ŶĂĂƌ�ďƵŝƚĞŶ�ŐĞƌŝĐŚƚ͖
�ŝũ�ĞĞŶ�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ͗�ĞƌďŽǀĞŶ�;ƉĞƌƐŽŶĞĞůͿ͕�ĞƌŶĂĂƐƚ�;ĂŶĚĞƌĞ�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌͿ͖
�ŝũ�ĞĞŶ�ŵŽĞĚĞƌ͗�ĞƌďŽǀĞŶ͕�ĞƌŶĂĂƐƚ͕�ĞƌĂĐŚƚĞƌ͘
:Ğ�ǀĞƌǁĂĐŚƚ�ďŝũ�ĞĞŶ�ďĞƉĂĂůĚĞ�ĨƵŶĐƚŝĞ�ďĞƉĂĂůĚĞ�ƌŽůůĞŶ�ĞŶ�ŚĞƚ�ŝŶŶĞŵĞŶ�ǀĂŶ�ďĞƉĂĂůĚĞ�ƉŽƐŝƚŝĞƐ�;ǌŽĂůƐ�
ŚŝĞƌďŽǀĞŶ�ŽŵƐĐŚƌĞǀĞŶͿ͘�EŽƌŵĂůŝƚĞƌ�ůĞŝĚƚ�Ěŝƚ�ƚŽƚ�ŽƉƚŝŵĂĂů�ĨƵŶĐƚŝŽŶĞƌĞŶ͘�:Ğ�ŬƵŶƚ�ďĞǁƵƐƚ�ĚŝĞ�
ǀĞƌǁĂĐŚƚŝŶŐ�ĚŽŽƌďƌĞŬĞŶ͕�ǁĂĂƌĚŽŽƌ�ĞĞŶ�ǀĞƌƌĂƐƐŝŶŐƐĞĨĨĞĐƚ�ŽŶƚƐƚĂĂƚ͕�ǁĂƚ�ĞƌŐ�ĞĨĨĞĐƚŝĞĨ�ŬĂŶ�ǌŝũŶ͘��ŽĂůƐ�
ďŝũ�ĚĞ�ǀĞƌĚĞĚŝŐĞƌ�ĚŝĞ�ƉůŽƚƐ�ŽƉŬŽŵƚ�ĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ĂĂŶǀĂů�ŐĂĂƚ͘
�Ăƚ�ĨƵŶĐƚŝĞƐ͕�ƌŽůůĞŶ�ĞŶ�ƉŽƐŝƚŝĞƐ�ŶŝĞƚ�ŚĞůĞŵĂĂů�ŽƉ�ĞůŬĂĂƌ�ǌŝũŶ�ĂĨŐĞƐƚĞŵĚ͕�ŐĞďĞƵƌƚ�ǁĞů�ǀĂŬĞƌ͕�ŵĂĂƌ�ŝƐ�
ŶŝĞƚ�ĂůƚŝũĚ�ĚƵŝĚĞůŝũŬ�ǀŽŽƌ�ĚĞŐĞŶĞ�ĚŝĞ�ĚĞ�ĨƵŶĐƚŝĞ�ǀĞƌǀƵůƚ͕�ĚŝĞŶƐ�ƚĞĂŵŐĞŶŽƚĞŶ�ŽĨ�ŽŶĚĞƌŐĞƐĐŚŝŬƚĞŶ͘� ^ŽŵƐ�
ůŝũŬƚ�ŚĞƚ�ŽĨ�ĚĞ�ĨŽƌŵĞĞů�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ďĞƐůŝƐƐŝŶŐĞŶ�ŶĞĞŵƚ�ĞŶ�ĚĞ�ůĞŝĚĞƌƐƌŽů�ǀĞƌǀƵůƚ͕�ƚĞƌǁŝũů�Ğƌ�ĞĞŶ�ŝŶĨŽƌŵĞůĞ�
ůĞŝĚĞƌ�ƐĐŚƵŝůƚ�ŝŶ�ĚĞ�ŵĂŶĂŐĞƌ�ĨŝŶĂŶĐĞ͘��ĞŶ�ĂŶĚĞƌ�ǀŽŽƌďĞĞůĚ�ŝƐ�ĞĞŶ�ƉĂƐŐĞďŽƌĞŶ�ŬŝŶĚ͘��Ăƚ�ďůŝũŬƚ�ǀĂŶƵŝƚ�

^ƉŽƌƚ�Θ�ǁĞƌŬ
ǁŽĞŶƐĚĂŐ�ϭϯ�ĚĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ ϭϮ͗ϱϭ



ĞĞŶ�ŚƵůƉĞůŽǌĞ͕�ĂĨŚĂŶŬĞůŝũŬĞ�ƉŽƐŝƚŝĞ͕�ƵŝƚƐƚĞŬĞŶĚ�ŝŶ�ƐƚĂĂƚ�ƚĞ�ǌŝũŶ�ĚĞ�ŵĞŶƐĞŶ�ŝŶ�ǌŝũŶ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ�ǀĂŶ�ůŝŶŬƐ�
ŶĂĂƌ�ƌĞĐŚƚƐ�ƚĞ�ƐƚƵƌĞŶ͘
ZŽůůĞŶ�ǌŝũŶ�ŚĞůƉĞŶĚ�ŝŶ�ŚĞƚ�ƐŽĞƉĞů�ůĂƚĞŶ�ǀĞƌůŽƉĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ůĞǀĞŶ�ǀĂŶ�ĂůůĞĚĂŐ͘�:Ğ�ŬƵŶƚ�Ğƌ�ũĞ�ƚĂůĞŶƚĞŶ�ŝŶ�
ǀĞƌĚĞƌ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůĞŶ͕�ǌĞůĨƐ�ĞǆƉĞƌƚ�ǁŽƌĚĞŶ͘� ^ŽŵŵŝŐĞ�ĨƵŶĐƚŝĞƐ͕�ƌŽůůĞŶ�ŽĨ�ƉŽƐŝƚŝĞƐ�ƉĂƐƐĞŶ�ďĞƚĞƌ�ďŝũ�ĚĞ�
ŬǁĂůŝƚĞŝƚĞŶ�ĚŝĞ�ũĞ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůĚ�ŚĞďƚ�ĚĂŶ�ĂŶĚĞƌĞ͘��ĞƉĂĂůĚĞ�ƌŽůůĞŶ�ďŝĞĚĞŶ�ũĞ�ĚĞ�ŬĂŶƐ�Žŵ�ƐƉĞĐŝĨŝĞŬĞ�
ŬǁĂůŝƚĞŝƚĞŶ�ƚĞ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůĞŶ͕�ŵĂĂƌ�ũĞ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ�ŬĂŶ�ŽŽŬ�ďĞůĞŵŵĞƌĚ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ƉŽƐŝƚŝĞ�ĚŝĞ�ũĞ�
ŝŶŶĞĞŵƚ�ŽĨ�ĚĞ�ĨƵŶĐƚŝĞ�ĚŝĞ�ũĞ�ŚĞďƚ͘��ůƐ�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ŵŽĞƚ�ũĞ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ůĞŝĚŝŶŐ�ŐĞǀĞŶ͕�ŵĂĂƌ�ǁĞůůŝĐŚƚ�
ĨƵŶĐƚŝŽŶĞĞƌ�ũĞ�ďĞƚĞƌ�ŵĞƚ�ŝĞŵĂŶĚ�ŶĂĂƐƚ�ŽĨ�ďŽǀĞŶ�ũĞ͘��ĞŶ�ũĞ�ĚĞ�ůĂĂƚƐƚĞ�ŵĂŶ�ŝŶ�ĚĞ�ǀĞƌĚĞĚŝŐŝŶŐ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�
ƚĞĂŵ�ĞŶ�ǁŝů�ũĞ�ŽŽŬ�ŐƌĂĂŐ�ƐĐŽƌĞŶ͕�ĚĂŶ�ŬƵŶ�ũĞ�ĚŝĞ�ǀĂĂƌĚŝŐŚĞŝĚ�ŵŝŶĚĞƌ�ŽĞĨĞŶĞŶ͘
,Ğƚ�ƌŝƐŝĐŽ�ďĞƐƚĂĂƚ�ĚĂƚ�ũĞ�ũĞǌĞůĨ�ůĂĂƚ�ŽƉƐůƵŝƚĞŶ�ŝŶ�ĞĞŶ�ƌŽů͕�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ĚĂĂƌďŝũ�ďĞŚŽƌĞŶĚĞ�ŐĞĚƌĂŐ͘�:Ğ�ǀĞƌǀĂůƚ�
ĚĂŶ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ŝŶ�ĞĞŶ�ƐŽŽƌƚ�ŬĂƌŝŬĂƚƵƵƌ͗�ũĞ�ŐĞĚƌĂĂŐƚ�ũĞ�ǌŽĂůƐ�ǀĞƌǁĂĐŚƚ�ǁŽƌĚƚ�ĚĂƚ�ũĞ�ũĞ�ŝŶ�ĚŝĞ�ďĞƉĂĂůĚĞ�ƌŽů�
ǌƵůƚ�ŐĞĚƌĂŐĞŶ�;ĚĞ�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ĚƌĂĂŐƚ�ĞĞŶ�ƉĂŬͿ͘��ůƐ�ƌŽůůĞŶ�ŶŝĞƚ�ŚĞůĞŵĂĂů�ďŝũ�ũĞ�ƉĂƐƐĞŶ�;ŽĨ�ŶŝĞƚ�ŵĞĞƌ�ŽĨ�
ŶŽŐ�ŶŝĞƚ�ƉĂƐƐĞŶͿ�ŬƵŶŶĞŶ�ǌĞ�ǀĞĞů�ǀĂŶ�ũĞ�ǀƌĂŐĞŶ͗�ũĞ�ŬƵŶƚ�Ğƌ�ŵŽĞ�ǀĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚĂƚ�ũĞ�ĂůŵĂĂƌ�ŝŶŝƚŝĂƚŝĞĨ�
͚ŵŽĞƚ͛�ŶĞŵĞŶ͕�ŽĨ�ĚĂƚ�Ğƌ�ǀŽŽƌƚĚƵƌĞŶĚ�ŐĞĂƉƉĞůůĞĞƌĚ�ǁŽƌĚƚ�ĂĂŶ�ũĞ�ǌŽƌŐ�ĂůƐ�ŽƉǀŽĞĚĞƌ͕�ŽĨ�ĚĂƚ�ũĞ�ǁĞƌŬ�
ŵŽĞƚ�ĚŽĞŶ�ǁĂƚ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ũĞ�ŽƉĚƌĂŐĞŶ͘
dŝũĚĞŶƐ�ĚĞ�ĚĂŐĞŶ�ƐƉŽƌƚ͕�ǁĞƌŬ�ĞŶ�ƚŚƵŝƐ͕�ŚŽƵĚĞŶ�ǁĞ�ŽŶƐ�ďĞǌŝŐ�ŵĞƚ͗

tĞůŬĞ�ƌŽůůĞŶ�ĞŶ�ƉŽƐŝƚŝĞƐ�ŶĞŝŐ�ũŝũ�ŝŶ�ƚĞ�ŶĞŵĞŶ�;ŐƌŽŶĚƉĂƚƌŽŽŶ�ĞŶ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝĞƉŽƐŝƚŝĞͿ͍ͻ
/Ŷ�ǁĞůŬĞ�ƌŽůůĞŶ�ŽĨ�ƉŽƐŝƚŝĞƐ�ŬŽŵĞŶ�ũŽƵǁ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚĞŶ�ƚŽƚ�ŚƵŶ�ƌĞĐŚƚ͍�DĞƚ�ĂŶĚĞƌĞ�ǁŽŽƌĚĞŶ͗�ǀŽŽƌ�
ǁĞůŬĞ�ƐƉŽƌƚ͕�ǀŽŽƌ�ǁĞůŬ�ǁĞƌŬ͕�ǀŽŽƌ�ǁĞůŬĞ�ƌŽů�ďĞŶ�ũŝũ�ŐĞƐĐŚŝŬƚ͍�;ǌŝĞ�ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ�ϲ��ĞǁĞŐĞŶ�ĞŶ�
ĞŵŽƚŝĞƐͿ͘

ͻ

tĂƚ�ŬƵŶͬǁŝů�ũĞ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůĞŶ�Žŵ�ƚĞŐĞŵŽĞƚ�ƚĞ�ŬŽŵĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚĞŶ�ĚŝĞ�ĞĞŶ�ďĞƉĂĂůĚĞ�ƐƉŽƌƚ�
ŽĨ�ĨƵŶĐƚŝĞ�ǀĂŶ�ũĞ�ǀƌĂŐĞŶ͍

ͻ



/ŶůĞŝĚŝŶŐ
^ƉŽƌƚ�ŝƐ�ĞĞŶ�ĞƌǀĂƌŝŶŐƐŐĞďŝĞĚ�ǁĂĂƌ�ŚĞƚ�ďĞǁĞŐĞŶ�ŽĨ�ĚĞ�ďĞǁĞŐŝŶŐ�ĐĞŶƚƌĂĂů�ƐƚĂĂƚ͘� �Ğ�ĞƌǀĂƌŝŶŐĞŶ�ĚŝĞ�ũĞ�
ŝŶ�ŚĞƚ�ďĞǁĞŐĞŶ�ŽƉĚŽĞƚ͕�ǁŽƌĚĞŶ�ŝŶŐĞƉƌĞŶƚ�ŽƉ�ŐĞǀŽĞůƐŶŝǀĞĂƵ͘� �Ăƚ�ĚƌĂĂŐƚ�ďŝũ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ�ǀĂŶ�
ůŝĐŚĂĂŵƐďĞƐĞĨ�ĞŶ�ůŝĐŚĂĂŵƐďĞĞůĚ͕�ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ�ĞůĞŵĞŶƚĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŽŶůŝũŬĞ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ�;ǌŝĞ�
ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ�Ϯ�>ŝĐŚĂŵĞůŝũŬŚĞŝĚͿ�,Ğƚ�ůĞƌĞŶ�ǀŝŶĚƚ�ƉůĂĂƚƐ�ĚŽŽƌ�ŵŝĚĚĞů�ǀĂŶ�ƚƌŝĂů�ĂŶĚ�ĞƌƌŽƌ͕�ĚŽŽƌ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝĞ�
;ŚŽĞ�ǀĞƌůŽŽƉƚ�ĚĞ�ďĞǁĞŐŝŶŐ�ďŝũ�ĞĞŶ�ĂŶĚĞƌ�ĚŝĞ�ŚĞƚ�ŐŽĞĚ�ŬĂŶ͍Ϳ͕�ĚŽŽƌ�ŵĞĞǀŽĞůĞŶ�ĞŶ�ŵĞĞďĞǁĞŐĞŶ�ŵĞƚ�
ĞĞŶ�ĂŶĚĞƌ�ŝŶ�ũĞ�ĞŝŐĞŶ�ůŝũĨ͕�ĚŽŽƌ�ƚŚĞŽƌŝĞ͘�dƵƐƐĞŶ�ƐŶĂƉƉĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ďĞǁĞŐŝŶŐ�ĞŶ�ŚĞŵ�Ƶŝƚ�ŬƵŶŶĞŶ�ǀŽĞƌĞŶ�
ůŝŐƚ�ǀĂĂŬ�ĞĞŶ�ůĂŶŐĞ�ǁĞŐ͘�^ŽŵƐ�ǁŽƌĚƚ�ŚĞƚ�ďĞŽŽŐĚĞ�ƌĞƐƵůƚĂĂƚ�ŶŽŽŝƚ�ďĞŚĂĂůĚ͘� �ĞŶ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�ŵŽŵĞŶƚ�ŝƐ�
ŚĞƚ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĂƚ�ũĞ�ĚĞ�͚ĨůŽǁ͛�ǀŽĞůƚ�ŝŶ�ĞĞŶ�ďĞǁĞŐŝŶŐ͘��ŝƚ�ŐĞǀŽĞů�ĚƌĂĂŐƚ�Ğƌ�ǀĂĂŬ�ƚŽĞ�ďŝũ�ĚĂƚ�ũĞ�ƐƚĞĞĚƐ�
ŵĂĂƌ�ǁĞĞƌ�ŽƉ�ǌŽĞŬ�ŐĂĂƚ�ŶĂĂƌ�ĚĂƚ�ĞŶĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĂƚ�ũĞ�ĚĞ�ĞƌǀĂƌŝŶŐ�ŚĂĚ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�͚ůŝĞƉ͛͘��ŝƚ�ŬĂŶ�ǌŽǁĞů�ŝŶ�
ĞĞŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůĞ�ƐƉŽƌƚ�ǀŽŽƌŬŽŵĞŶ�ĂůƐ�ŝŶ�ƚĞĂŵǀĞƌďĂŶĚ͘�tĂŶŶĞĞƌ�ũĞ�ŶĂĂƌ�ĞĞŶ�ƐƉŽƌƚĞƌ�ŬŝũŬƚ�ĚŝĞ�
ƐĂŵĞŶǀĂůƚ�ŵĞƚ�ǌŝũŶ�ďĞǁĞŐŝŶŐ͕�ĚĂŶ�ǀŽĞů�ũĞ�ďŝũ�ũĞǌĞůĨ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ũĞ�ƌĂĂŬƚ͕�ũĞ�ǁŽƌĚƚ�ďĞǁŽŐĞŶ�;ĞŝŐĞŶůŝũŬ�
ŚĞƚǌĞůĨĚĞ�ĂůƐ�ǁĂŶŶĞĞƌ�ũĞ�ŝŶ�ŐĞƐƉƌĞŬ�ďĞŶƚ�ŵĞƚ�ŝĞŵĂŶĚ�ĞŶ�ũĞ�ŵĞĞďĞǁĞĞŐƚ�ĞŶ�ǀŽĞůƚ�ŵĞƚ�ĚŝĞŶƐ�
ǀĞƌŚĂĂůͿ͘

tĂƚ�ŚĞĞĨƚ�ƐƉŽƌƚ�ƚĞ�ďŝĞĚĞŶ͍
tĂĂƌŽŵ�ƐƉŽƌƚĞŶ�ǁĞ�ĞŝŐĞŶůŝũŬ͍�sĂĂŬ�ŐĂĂƚ�ĚĂƚ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ůĞǀĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ƉƌĞƐƚĂƚŝĞƐ͕�ŽǀĞƌ�ƐŶĞůůĞƌ͕�ƐƚĞƌŬĞƌ͕�
ďĞƚĞƌ͕�ƐůĂŶŬĞƌ͕�ĨŝƚƚĞƌ͕�ŬŽƌƚŽŵ�ŚĞƚ�ǀĞƌůĞŐŐĞŶ�ǀĂŶ�ŐƌĞŶǌĞŶ͘��ĂĂƌŶĂĂƐƚ�ŝƐ�ŽŽŬ�ƉůĞǌŝĞƌ�ŝŶ�ŚĞƚ�ďĞǁĞŐĞŶ�ŽƉ�
ǌŝĐŚ�ĞĞŶ�ĞůĞŵĞŶƚ͕�ĞǀĞŶĂůƐ�ďĞǀĞƐƚŝŐĞŶ�ǀĂŶ�ĞŝŐĞŶ�ǀĞƌŵŽŐĞŶ͕�ĂĨƌĞĂŐĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ŐĞǀŽĞůĞŶƐ�ǀĂŶ�ĨƌƵƐƚƌĂƚŝĞ͕�
ŝƌƌŝƚĂƚŝĞ�ĞŶ�ǀĞƌĚƌŝĞƚ͘� sŽŽƌ�ƐŽŵŵŝŐĞ�ƐƉŽƌƚĞƌƐ�ƐƉĞĞůƚ�ŚĞƚ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĂƐƉĞĐƚ�ĞĞŶ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ�ƌŽů͘�^ƉŽƌƚĞŶĚ�
;ŽĨ�ĞƌŶĂ�ďŝũ�ŚĞƚ�ďŝĞƌƚũĞ�ŽĨ�ƐĂƉũĞͿ͕�ůĞŐŐĞŶ�ǁĞ�ĐŽŶƚĂĐƚĞŶ�ŵĞƚ�ĂŶĚĞƌĞŶ͘�^ƉŽƌƚ�ǀĞƌďƌŽĞĚĞƌƚ�ŝŶ�ĚŝĞ�ǌŝŶ͘�KŽŬ�
ǁŽƌĚƚ�ďŝũ�ƐƉŽƌƚĞŶ�;ǀŽŽƌĂů�ďŝũ�ĚƵƵƌƐƉŽƌƚͿ�ĞŶĚŽƌƉŚŝŶĞ�ĂĂŶŐĞŵĂĂŬƚ�ŝŶ�ŚĞƚ�ůŝĐŚĂĂŵ͕�ǁĂƚ�ĞĞŶ�ƉƌĞƚƚŝŐ�
ŐĞǀŽĞů�ŵĞƚ�ǌŝĐŚ�ŵĞĞ�ďƌĞŶŐƚ͘

^ƉŽƌƚ�ďŝĞĚƚ�ĚĞ�ŵŽŐĞůŝũŬŚĞŝĚ�Žŵ�ůĞŐĂĂů�ƚĞ�ŽĞĨĞŶĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŽŵŐĂĂŶ�ŵĞƚ�ŐƌĞŶǌĞŶ͕�ǁŝŶƐƚ�ĞŶ�ǀĞƌůŝĞƐ͕�
ĞǆƚƌĞŵĞƌ�ŐĞĚƌĂŐ͕�ǌŽŶĚĞƌ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬ�ǀĞƌƐƚƌĞŬŬĞŶĚĞ�ŐĞǀŽůŐĞŶ�ŚĞĞĨƚ͘� �ůƐ�ĞĞŶ�ǀŽĞƚďĂůůĞƌ�
ĞĞŶ�ƚĞŐĞŶƐƚĂŶĚĞƌ�ƚĞŐĞŶ�ĚĞ�ĞŶŬĞůƐ�ƐĐŚŽƉƚ͕�ĚĂŶ�ŝƐ�ŚĞƚ�ŚĂŶĚũĞ�ŽŵŚŽŽŐ�ĞŶ�ŚĞƚ�ŚŽŽĨĚ�ŐĞďŽŐĞŶ�ŵĞĞƐƚĂů�
ǀŽůĚŽĞŶĚĞ�ƐĐŚƵůĚďĞŬĞŶƚĞŶŝƐ�ĞŶ�ŐĂĂƚ�ŵĞŶ�ŽǀĞƌ�ƚŽƚ�ŚĞƚ�ŶĞŵĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ǀƌŝũĞ�ƐĐŚŽƉ͘�^ƉĞůƌĞŐĞůƐ�ĞŶ�
ĂŶĚĞƌĞ�ĂĨƐƉƌĂŬĞŶ�ďŝĞĚĞŶ�ĞĞŶ�ƐƉĞĞůƌƵŝŵƚĞ�ǁĂĂƌŝŶ�ǀĞĞů�ƚĞ�ŽĞĨĞŶĞŶ�ǀĂůƚ͘�:Ğ�ŬƵŶƚ�ĞƌǀĂƌŝŶŐĞŶ�ŽƉĚŽĞŶ�
ŵĞƚ�ďĞǁĞŐŝŶŐƐŚĂƌŵŽŶŝĞ͕�ƉƌĞƐƚĞƌĞŶ�ĂůƐ�ƚĞĂŵ͕�ƉƌĞƐƚĞƌĞŶ�ŽŶĚĞƌ�ĚƌƵŬ͕�ũĞ�ŬƵŶƚ�ũĞ�ŵĞƚĞŶ�ŵĞƚ�ĂŶĚĞƌĞŶ͘

'ƌĞŶǌĞŶ
�ŝũ�ƐƉŽƌƚĞŶ�ƐƉĞĞůƚ�ĚĞ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĂƚŝĞ�ŵĞƚ�ũĞǌĞůĨ�ĞĞŶ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ�ƌŽů͘�,ŽĞ�ũĞ�ŽŵŐĂĂƚ�ŵĞƚ�ŐƌĞŶǌĞŶ�ĚŝĞ�ũĞ�
ƚĞŐĞŶ�ŬŽŵƚ͗�ŐĂ�ũĞ�ĚĂĂƌ�ǀĞƌ�ŽǀĞƌŚĞĞŶ͕�ďĞǁĞĞŐ�ũĞ�ƌŽŶĚŽŵ�ĚĞ�ŐƌĞŶƐ�ŽĨ�ďůŝũĨ�ũĞ�Ğƌ�ůŝĞǀĞƌ�ŽŶĚĞƌ͍�tĞůŬĞ�
ŐĞǀŽĞůĞŶƐ�ďƌĞŶŐƚ�ĚĂƚ�ŵĞƚ�ǌŝĐŚ�ŵĞĞ�ĞŶ�ŝŶ�ŚŽĞǀĞƌƌĞ�ďĞƉĂůĞŶ�ĚŝĞ�ũĞ�ŚĂŶĚĞůĞŶ͍��Ŷ�ǁĞůŬĞ�ŐƌĞŶƐ�ŬŽŵ�ũĞ�
ĞĞƌĚĞƌ�ƚĞŐĞŶ͕�ĞĞŶ�ĨǇƐŝĞŬĞ�ŐƌĞŶƐ�;ũĞ�ůŝũĨ�ŬĂŶ�ŶŝĞƚ�ŵĞĞƌͿ�ŽĨ�ĞĞŶ�ƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞ�ŐƌĞŶƐ�;ŝŬ�ĚĞŶŬ�ŶŝĞƚ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�
ŐĂĂƚ�ůƵŬŬĞŶͿ�ŽĨ�ĞĞŶ�ĞŵŽƚŝŽŶĞůĞ�;ǁĞŐůŽƉĞŶ�Ƶŝƚ�ĨƌƵƐƚƌĂƚŝĞͿ͘� �ŽŽƌ�ƚĞ�ŽĞĨĞŶĞŶ�ŵĞƚ�ǀĞƌůĞŐŐĞŶ�ǀĂŶ�
ŐƌĞŶǌĞŶ�ŬĂŶ�ũĞ�ǀĞƌŵŽŐĞŶ�ƚŽĞŶĞŵĞŶ͘�DĞŶƐĞŶ�ŐĂĂŶ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚ�Žŵ�ŵĞƚ�ĚĞ�ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬŚĞŝĚ�
ǀŽŽƌ�ĚĞ�ďĞƉĞƌŬŝŶŐĞŶ�ǁĂĂƌ�ǌĞ�ƚĞŐĞŶĂĂŶ�ůŽƉĞŶ�;ůŽĐƵƐ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌŽů͗�ǌŝĞ�ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ�ϭϭ�>ĞƌĞŶͿ͗�ǁŝĞ�ŬƌŝũŐƚ�ĚĞ�
͚ƐĐŚƵůĚ͛�ĂůƐ�ŚĞƚ�ŶŝĞƚ�ůƵŬƚ͍�ũŝũǌĞůĨ͕�ŽĨ�ĚĞ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ͕�ŽĨ�ŚĞƚ�ǁĞĞƌ͍

<ĞƵǌĞ
�ůŬĞ�ƐƉŽƌƚ�ŚĞĞĨƚ�ǌŝũŶ�ĞŝŐĞŶ�ŬĞŶŵĞƌŬĞŶ͕�ĚŝĞ�Žŵ�ďĞƉĂĂůĚĞ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚĞŶ�ǀƌĂŐĞŶ͘��Ăƚ�ůŝũŬƚ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�ƚĞ�ǌŝũŶ�
ŝŶ�ĚĞ�ŬĞƵǌĞ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ďĞƉĂĂůĚĞ�ƐƉŽƌƚ͘� /ŶĚŝǀŝĚƵĞůĞ�ǀŽŽƌŬĞƵƌ�ǀŽŽƌ�ĠĠŶ�ŽĨ�ŵĞĞƌĚĞƌĞ�ƐƉŽƌƚĞŶ�ŽĨ�ǀŽŽƌ�
ďĞƉĂĂůĚĞ�ŽĞĨĞŶŝŶŐĞŶ�ŝƐ�ŶŝĞƚ�ƚŽĞǀĂůůŝŐ͘
�ůŬĞ�ƐƉŽƌƚ�ŬƵŶ�ũĞ�ŽŶĚĞƌďƌĞŶŐĞŶ�ŝŶ�ĞĞŶ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞ͕�ŶĂĂƌŐĞůĂŶŐ�ĚĞ�ĞŝƐĞŶ�ĚŝĞ�ĚĞ�ƐƉŽƌƚ�ĂĂŶ�ũĞ�ƐƚĞůƚ͘��ŝƐĞŶ�
ĚŝĞ�ũĞ�ŽƉ�ŐƌŽŶĚ�ǀĂŶ�ũĞ�ĂĂŶůĞŐ�ĞŶ�ůĞĞƌĞƌǀĂƌŝŶŐĞŶ�ŵĞĞƌ�ŽĨ�ŵŝŶĚĞƌ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůĚ�ŚĞďƚ�
;ďĞǁĞŐŝŶŐƐŬǁĂůŝƚĞŝƚĞŶ͕�ŐƌŽŶĚƉĂƚƌŽŽŶͿ͘�sĂĂŬ�ǁŽƌĚƚ�ĞĞŶ�ƐƉŽƌƚ�ŐĞŬŽǌĞŶ�ŽƉ�ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ�ĚŝĞ�ĞůĞŵĞŶƚĞŶ�
ĚŝĞ�ũĞ�Ăů�ƌĞĚĞůŝũŬ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůĚ�ŚĞďƚ�ŽĨ�ǁĂĂƌ�ũĞ�ŐĞƚĂůĞŶƚĞĞƌĚ�ŝŶ�ďĞŶƚ͘�:Ğ�ŬƵŶƚ�ŽŽŬ�ƐƉŽƌƚĞŶ�ŬŝĞǌĞŶ�ĚŝĞ�
ĞůĞŵĞŶƚĞŶ�ďĞǀĂƚƚĞŶ�ĚŝĞ�ũĞ�ǀĞĞů�ŵŝŶĚĞƌ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůĚ�ŚĞďƚ͕�ŵĂĂƌ�ĚŝĞ�ũĞ�ŵŝĚĚĞůƐ�ĚŝĞ�ƐƉŽƌƚ�ũƵŝƐƚ�ǁŝůƚ�ŐĂĂŶ�

^ƉŽƌƚ
ǁŽĞŶƐĚĂŐ�ϭϯ�ĚĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ ϭϮ͗ϱϳ



ŽŶƚǁŝŬŬĞůĞŶ͘�sŽŽƌďĞĞůĚ͗�ĂůƐ�ũĞ�ǀĞĞů�ŽƉ�ƐŽƵƉůĞƐƐĞ�ĞŶ�ǀĞĞƌŬƌĂĐŚƚ�ĚŽĞƚ�ĞŶ�ũĞ�ŬŝĞƐƚ�ŝŶ�ĞĞƌƐƚĞ�ŝŶƐƚĂŶƚŝĞ�
ǀŽŽƌ�ǇŽŐĂ�ĂůƐ�ƐƉŽƌƚ͕�ĚĂŶ�ǌŽƵ�ũĞ͕�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐƐŐĞƌŝĐŚƚ͕�ŬƵŶŶĞŶ�ŬŝĞǌĞŶ�ǀŽŽƌ�ũŽŐŐĞŶ�;ǁĂƚ�ǀƌĂĂŐƚ�Žŵ�
ĚƵƵƌŬƌĂĐŚƚ�ĞŶ�ŚĞƚ�ůĂŶŐĞƌ�ǀŽůŚŽƵĚĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶǌĞůĨĚĞ͕�ƌĞƉĞƚĞƌĞŶĚĞ� ďĞǁĞŐŝŶŐͿ͘��Ž�ŐĞǌŝĞŶ�ďŝĞĚƚ�ƐƉŽƌƚ�ũĞ�
ŶŝĞƚ�ĂůůĞĞŶ�ĚĞ�ŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ�ďĞǌŝŐ�ƚĞ�ǌŝũŶ�ŵĞƚ�ǁĂƚ�ũĞ�Ăů�ŬƵŶƚ͕�ŵĂĂƌ�ŽŽŬ�ǁĂƚ�ũĞ�ŶŽŐ�ǀĞƌĚĞƌ�ŬƵŶƚ�
ŽŶƚǁŝŬŬĞůĞŶ͘�sĂĂƌĚŝŐŚĞĚĞŶ�ĚŝĞ�ũĞ�ŝŶ�ƐƉŽƌƚ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůƚ͕�ƐƚĂĂŶ�ũĞ�ŽŽŬ�ƚĞƌ�ďĞƐĐŚŝŬŬŝŶŐ�ŝŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ƐŝƚƵĂƚŝĞƐ�
ĞŶ�ŽŵŐĞŬĞĞƌĚ�;ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͕�ƵŝƚŚŽƵĚŝŶŐƐǀĞƌŵŽŐĞŶ͕�ĨůĞǆŝďŝůŝƚĞŝƚ͕�ďĂůĂŶƐͿ͘

/ŶĚŝǀŝĚƵĞůĞ�ƐƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚĞĂŵƐƉŽƌƚ
�ĞŶ�ŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚ�ĚĂƚ�ǁĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ŵĂŬĞŶ�ŝƐ�ĚĂƚ�ƚƵƐƐĞŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůĞ�ƐƉŽƌƚ�ĞŶ�ƚĞĂŵƐƉŽƌƚ͘

/ŶĚŝǀŝĚƵĞůĞ�ƐƉŽƌƚ
/Ŷ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůĞ�ƐƉŽƌƚĞŶ�ŬƵŶ�ũĞ�ŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚ�ŵĂŬĞŶ�ŽƉ�ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚĞŶ�ĚŝĞ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞǀƌĂĂŐĚ͘�
�Ž�ǌŝũŶ�Ğƌ�ƐƉŽƌƚĞŶ�ĚŝĞ�Žŵ�ƌĞĂĐƚŝĞƐŶĞůŚĞŝĚ�ǀƌĂŐĞŶ�;ƐĐŚĞƌŵĞŶͿ͕�ƐƉŽƌƚĞŶ�ĚŝĞ�ĞĞŶ�ĂƉƉĞů�ĚŽĞŶ�ŽƉ�ŬƌĂĐŚƚ�
;ŐĞǁŝĐŚƚŚĞĨĨĞŶͿ͕�ĨůĞǆŝďŝůŝƚĞŝƚ�;ƌŝƚŵŝƐĐŚĞ�ŐǇŵŶĂƐƚŝĞŬͿ͕�ƐŽƵƉůĞƐƐĞ�;ǇŽŐĂͿ͕�ƵŝƚŚŽƵĚŝŶŐƐǀĞƌŵŽŐĞŶ�
;ĚƵƵƌƐƉŽƌƚͿ�ŽĨ�ĞǆƉůŽƐŝĞǀĞ�ŬƌĂĐŚƚ�;ŬŝĐŬ�ďŽŬƐĞŶͿ͘�DĞĞƐƚĂů�ǁŽƌĚƚ�ĞĞŶ�ĐŽŵďŝŶĂƚŝĞ�ǀĂŶ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚĞŶ�
ŐĞǀƌĂĂŐĚ͕�ǁĂĂƌďŝũ�Ğƌ�ĞĞŶƚũĞ�ǁĂƚ�ŵĞĞƌ�ǀŽŽƌŽƉ�ůŝŐƚ͘�KƉ�ĚĞ�ĚĂŐ�ďĞǁĞŐĞŶ�ĞŶ�ĞŵŽƚŝĞƐ�ŚĞďďĞŶ�ǁĞ�
ƵŝƚŐĞďƌĞŝĚ�ƐƚŝůŐĞƐƚĂĂŶ�ďŝũ�ĚĞ�ƌĞůĂƚŝĞ�ƚƵƐƐĞŶ�ũŽƵǁ�ĞŵŽƚŝŽŶĞůĞ�ĂĂŶƐƚƵƌŝŶŐ�ĞŶ�ĚĞ�ĚĂĂƌĂĂŶ�ŐĞŬŽƉƉĞůĚĞ�
ďĞǁĞŐŝŶŐƐŬǁĂůŝƚĞŝƚĞŶ͘

�ŝũ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůĞ�ƐƉŽƌƚ�ŝƐ�ĞĞŶ�ŝŶƚƌŝŶƐŝĞŬĞ�ŵŽƚŝǀĂƚŝĞ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ͘��ŝƚ�ŚŽƵĚƚ�ŝŶ�ĚĂƚ�ũĞ�ǀĂŶƵŝƚ�ũĞǌĞůĨ�ŝŶ�
ďĞǁĞŐŝŶŐ�ŬŽŵƚ�ĞŶ�ĚĂƚ�ǀŽůŚŽƵĚƚ͘�:Ğ�ŬƵŶƚ�ũĞǌĞůĨ�ŽƉ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ŵĂŶŝĞƌĞŶ�ŵŽƚŝǀĞƌĞŶ͗�ŚĞƚ�ŝƐ�ŐĞǌŽŶĚ͕�
ũĞ�ǁĞĞƚ�ĚĂƚ�ũĞ�ĞƌǀĂŶ�ŽƉŬŶĂƉƚ͕�ŽĨ�ũĞ�ǀŝŶĚƚ�ŚĞƚ�ŐĞǁŽŽŶ�ůĞƵŬ͘�tĂŶŶĞĞƌ�ĚĞ�ŝŶƚƌŝŶƐŝĞŬĞ�ŵŽƚŝǀĂƚŝĞ�ǌǁĂŬŬĞƌ�
ŝƐ�;ũĞ�ǁĞĞƚ�ǁĞů�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ŐĞǌŽŶĚ�ŝƐ͕�ŵĂĂƌ�ũĞ�ǀŝŶĚƚ�Ğƌ�ŶŝŬƐ�ĂĂŶͿ͕�ŬĂŶ�ĚĂƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ŽƉŐĞǀĂŶŐĞŶ�ĚŽŽƌ�ŝŶ�
ŐƌŽĞƉĞŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞĞů�ƚĞ�ƐƉŽƌƚĞŶ�;ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ŐƌŽĞƉƐĨŝƚŶĞƐƐ͕�ǌƵŵďĂ͕�ŚĂƌĚůŽƉĞŶ�ŝŶ�ŐƌŽĞƉĞŶͿ͘��Ğ�ĞŝŐĞŶ�
ŵŽƚŝǀĂƚŝĞ�ǁŽƌĚƚ�ĚĂŶ�ǀĞƌƐƚĞƌŬƚ�ĚŽŽƌ�ĚŝĞ�ǀĂŶ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ĞŶͬŽĨ�ĚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚƌŝĐĞ͘�KŽŬ�ĞĞŶ�ĐŽĂĐŚ͕�ƚƌĂŝŶĞƌ͕�
ǀĞƌǌŽƌŐĞƌ͕�ƐƵƉƉŽƌƚĞƌƐ�ŬƵŶŶĞŶ�ďŝũĚƌĂŐĞŶ�ĂĂŶ�ŵŽƚŝǀĂƚŝĞ�ŽĨ�ĚĞŵŽƚŝǀĂƚŝĞ͘

dĞĂŵƐƉŽƌƚ
/Ŷ�ƚĞĂŵǀĞƌďĂŶĚ�ŝƐ͕�ŶĂĂƐƚ�ďĞƉĂĂůĚĞ�ŐĞǀƌĂĂŐĚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůĞ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚĞŶ͕�ŚĞƚ�ƐĂŵĞŶƐƉĞů�ĞĞŶ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ͗�ŚŽĞ�ǌĞƚ�ŝĞŵĂŶĚ�ǌŝũŶ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚĞŶ�ŝŶ�ŽƉ�ĞĞŶ�ďĞƉĂĂůĚĞ�ƉŽƐŝƚŝĞ͍� /Ŷ�ĚĞ�ƚĞĂŵƐƉŽƌƚ�ǌŝũŶ�
ƉŽƐŝƚŝĞƐ�ĞŶ�ƌŽůůĞŶ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ͘��ŝŶŶĞŶ�ĞĞŶ�ƚĞĂŵ�ŝƐ�ŚĞƚ�ǀĂŶ�ďĞůĂŶŐ�ĚĂƚ�ĚĞ�ũƵŝƐƚĞ�ŵĂŶ͕�ŵĞƚ�ĚĞ�ũƵŝƐƚĞ�
ŬǁĂůŝƚĞŝƚĞŶ�;ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ŽǀĞƌǌŝĐŚƚ͕�ĚŽĞůŐĞƌŝĐŚƚŚĞŝĚ͕�ŶĂĂƌ�ǀŽƌĞŶ�ŽĨ�ĂĐŚƚĞƌĞŶ�ŐĞƌŝĐŚƚ͕�ƌƵƐƚ͕�ƐŶĞůŚĞŝĚͿ�
ĞŶ�ĚĞ�ũƵŝƐƚĞ�ŝŶƐƚĞůůŝŶŐ�ŽƉ�ĚĞ�ũƵŝƐƚĞ�ƉůĞŬ�ƐƚĂĂƚ͘��Ăƚ�ďĞƚĞŬĞŶƚ�ƐĂŵĞŶǁĞƌŬĞŶ͕�ĂůƐ�ĞĞŶŚĞŝĚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĞƌĞŶ�
ĞŶ�ƚĞŐĞůŝũŬĞƌƚŝũĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůĞ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚĞŶ�ŽƉƚŝŵĂĂů�ďĞŶƵƚƚĞŶ͘�KŽŬ�ǁŝů�ŚĞƚ�ǁĞů�ĞĞŶƐ�ŝŶŚŽƵĚĞŶ�ĚĂƚ�ũĞ�ĞĞŶ�
ďĞĞƚũĞ�ǀĂŶ�ǁĂƚ�ũĞ�ĞƌŐ�ŐŽĞĚ�ŬƵŶƚ�͞ŵŽĞƚ�ŝŶůĞǀĞƌĞŶ͕͟�ƚĞŶ�ďĞŚŽĞǀĞ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŽƉƚŝŵĂůĞ�ƚĞĂŵƉƌĞƐƚĂƚŝĞ͘�
dĞĂŵƐƉŽƌƚĞƌƐ�ŬƵŶŶĞŶ�ĞůŬĂĂƌƐ�ŵŽƚŝǀĂƚŝĞ�ǀĞƌƐƚĞƌŬĞŶ�ŽĨ�ĂĨǌǁĂŬŬĞŶ͘

/Ŷ�ĂůůĞ�ƐƉŽƌƚĞŶ�ŬĂŶ�ŚĂƉƚŽŶŽŵŝƐĐŚĞ�ďĞŐĞůĞŝĚŝŶŐ�ǀĂŶ�ƚŽĞŐĞǀŽĞŐĚĞ�ǁĂĂƌĚĞ�ǌŝũŶ�ĚŽŽƌ�ŵĞŶƐĞŶ�ŵĞĞƌ�
ďĞǁƵƐƚ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ǀŽĞůĞŶĚĞ�ĂƐƉĞĐƚ͕�ĚĂƚ�ǀĂŶ�ŝŶǀůŽĞĚ�ŝƐ�ŽƉ�ŚĞƚ�ǀĞƌůŽŽƉ�ǀĂŶ�ďĞǁĞŐŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ŚĞƚ�
ƐĂŵĞŶƐƉĞů�;ǌŝĞ�ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ�ϰ͕�,ĂƉƚŽŶŽŵŝƐĐŚĞ�ĨĞŶŽŵĞŶĞŶͿ͘�'ĞǀŽĞů�ŚĞďďĞŶ�ǀŽŽƌ�ũĞ�ƐŬŝ͛Ɛ͕�ǀŽŽƌ�ĚĞ�
ŽŶĚĞƌŐƌŽŶĚ͕�ǀŽŽƌ�ũĞ�ŵĞĚĞƐƉĞůĞƌƐ͕�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ƉƵďůŝĞŬ͕�ŚĞĞĨƚ�ĞĞŶ�ŝŶǀůŽĞĚƌŝũŬĞ�ƌŽů�ŽƉ�ĚĞ�ƉƌĞƐƚĂƚŝĞƐ͘�



tĂĂƌŽŵ�ǁĞƌŬĞŶ�ǁĞ�ĞŝŐĞŶůŝũŬ͍�sĂŶ�ŽŽƌƐƉƌŽŶŐ�ŝƐ�ǁĞƌŬĞŶ�ĞĞŶ�ďĞǌŝŐŚĞŝĚ�ĚŝĞ�Ğƌ�ƚŽĞ�ůĞŝĚƚ�ĚĂƚ�ǁĞ�ŝŶ�ŽŶǌĞ�
ďĂƐĂůĞ�ůĞǀĞŶƐďĞŚŽĞĨƚĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ǀŽŽƌǌŝĞŶ͗�ĞƚĞŶ͕�ĚƌŝŶŬĞŶ͕�ůƵĐŚƚ͕�ŽŶĚĞƌĚĂŬ͘��ĞŚŽĞĨƚĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�
ŵĞŶƐĞůŝũŬĞ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ�ǌŝũŶ�ƵŝƚŐĞďƌĞŝĚ�ĚŽŽƌ��ďƌĂŚĂŵ�DĂƐůŽǁ�;ŐĞĚƌĂŐƐǁĞƚĞŶƐĐŚĂƉƉĞƌͿ�ŝŶ�ǌŝũŶ�ďŽĞŬ�
dŚĞ�,ŝĞƌĂƌĐŚǇ�ŽĨ�EĞĞĚƐ�ŽŵƐĐŚƌĞǀĞŶ͘�,ŝũ�ŚĞĞĨƚ�ǌĞ�ŐƌĂĨŝƐĐŚ�ŝŶ�ŵŽĚĞů�ǀĞƌďĞĞůĚ͗�ĚĞ�ƉŝƌĂŵŝĚĞ�ǀĂŶ�
DĂƐůŽǁ͘��ĂŶ�ŚĞƚ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚ�ǀĂŶ�ǌŝũŶ�ƉŝƌĂŵŝĚĞ�ǀŝŶĚĞŶ�ǁĞ�ĚĞ�ĨǇƐŝŽůŽŐŝƐĐŚĞ�ďĞŚŽĞĨƚĞŶ͘��ůƐ�ĚŝĞ�ŶŝĞƚ�
ǀŽůĚĂĂŶ�ǌŝũŶ͕�ǀƌĂŐĞŶ�ǌŝũ�ĚƵƐĚĂŶŝŐ�Žŵ�ĂĂŶĚĂĐŚƚ͕�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ŵŽĞŝůŝũŬ�ŝƐ�Žŵ�ĞĞŶ�ƐƚĂƉũĞ�ŚŽŐĞƌ�ŝŶ�ĚĞ�ƉŝƌĂŵŝĚĞ�
ƚĞ�ŬŽŵĞŶ͘�,ŽĞ�ŵĞĞƌ�ĂĂŶ�ĚĞ�ďĂƐŝƐďĞŚŽĞĨƚĞŶ�ǀŽůĚĂĂŶ�ŝƐ͕�ĚĞƐ�ƚĞ�ŵĞĞƌ�ƚŝũĚ�ĞŶ�ĂĂŶĚĂĐŚƚ�ǁĞ�ŬƵŶŶĞŶ�
ďĞƐƚĞĚĞŶ�ĂĂŶ�ƐƚĂƉũĞƐ�ŚŽŐĞƌ�ŝŶ�ĚĞ�ƉŝƌĂŵŝĚĞ͘

�Ğ�ĚĞĨŝĐŝģŶƚŝĞďĞŚŽĞĨƚĞŶ�ǌĞƚƚĞŶ�ĞĞŶ�ŵĞŶƐ�ŝŶ�ďĞǁĞŐŝŶŐ�ǀĂŶƵŝƚ�ĚĞ�ĂŶŐƐƚ�;ůŝŶŬĞƌŬĂŶƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĐŝƌŬĞůͿ͘�
�ŶŐƐƚ�Žŵ�ĚŽŽĚ�ƚĞ�ŐĂĂŶ͘�tĂŶŶĞĞƌ�ǀŽůĚĂĂŶ�ŝƐ�ĂĂŶ�ĚĞǌĞ�ďĞŚŽĞĨƚĞŶ͕�ŬĂŶ�ŝĞŵĂŶĚ�ǌŝĐŚ�ŵĞĞƌ�ƌŝĐŚƚĞŶ�ŽƉ�
ĚĞ�ŐƌŽĞŝďĞŚŽĞĨƚĞŶ͕�ĚŝĞ�ŵĞĞƌ�ĂĂŶǌĞƚƚĞŶ�ƚŽƚ�ďĞǁĞŐĞŶ�ǀĂŶƵŝƚ�ďůŝũ͕�ďŽŽƐ�ŽĨ�ǀĞƌĚƌŝĞƚ͘�EĂƚƵƵƌůŝũŬ�ďůŝũĨƚ�
ĂŶŐƐƚ�ŝŶ�ŚĞƚ�ůĞǀĞŶ�ĞĞŶ�ƌŽů�ƐƉĞůĞŶ͕�ŵĂĂƌ�ǀĞƌǀƵůƚ�ĚĂŶ�ĞĞŶ�ŵŝŶĚĞƌ�ƉƌŽŵŝŶĞŶƚĞ�ƌŽů͘�dŽƚĚĂƚ�ŵĞĞƌ�ďĂƐĂůĞ�
ůĞǀĞŶƐďĞŚŽĞĨƚĞŶ�ǁĞĞƌ�ŝŶ�ŐĞǀĂĂƌ�ŬŽŵĞŶ�;ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ĚŽŽƌ�ŽŽƌůŽŐͿ͘

/Ŷ�ŽŶǌĞ�ĐƵůƚƵƵƌ�ŝƐ͕�ŝŶ�ĚĞ�ůŽŽƉ�ĚĞƌ�ũĂƌĞŶ͕�ǁĞƌŬ�ƐƚĞĞĚƐ�ŵĞĞƌ�ǀĞƌǁŽƌĚĞŶ�ƚŽƚ�ĞĞŶ�ďĞǌŝŐŚĞŝĚ�ĚŝĞ�ŚĞƚ�
ŵŽŐĞůŝũŬ�ŵĂĂŬƚ�ĚĂƚ�ǁĞ�ŽŽŬ�ŶŝĞƚ�ďĂƐĂůĞ�ďĞŚŽĞĨƚĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ǀĞƌǀƵůůĞŶ͘� tĂŶŶĞĞƌ�ǁĞƌŬ�͚ďƌŽŽĚ�ŽƉ�ĚĞ�
ƉůĂŶŬ͛�ďĞƚĞŬĞŶƚ͕�ƐƉĞĞůƚ�ŬĞƵǌĞ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ďĞƉĂĂůĚ�ƐŽŽƌƚ�ǁĞƌŬ�ĞĞŶ�ŽŶĚĞƌŐĞƐĐŚŝŬƚĞ�ƌŽů͘�WĂƐ�ǁĂŶŶĞĞƌ�ĂĂŶ�
ďĂƐĂůĞ�ůĞǀĞŶƐďĞŚŽĞĨƚĞŶ�ǀĂŶ�ĞƚĞŶ͕�ĚƌŝŶŬĞŶ͕�ŽŶĚĞƌĚĂŬ�ŝƐ�ǀŽůĚĂĂŶ͕�ŬƵŶŶĞŶ�ǁĞ�ŽŶƐ�ŐĂĂŶ�ďĞǌŝŐŚŽƵĚĞŶ�
ŵĞƚ�͚ǁĂƚ�ǁŝů�ŝŬ͛�ĞŶ�͚ǁĂƚ�ǀŝŶĚ�ŝŬ�ůĞƵŬ͍͛

tĂƚ�ďĞƐĐŚŽƵǁĞŶ�ǁĞ�ĞŝŐĞŶůŝũŬ�ĂůƐ�ǁĞƌŬ͍�/Ɛ�ǁĞƌŬ�ĂůůĞĞŶ�ĚĞ�ŝŶƐƉĂŶŶŝŶŐĞŶ�ĚŝĞ�ũĞ�ǀĞƌƌŝĐŚƚ�ǁĂĂƌ�ĞĞŶ�
ŐĞůĚĞůŝũŬĞ�ǀĞƌŐŽĞĚŝŶŐ�ƚĞŐĞŶŽǀĞƌ�ƐƚĂĂƚ͕�ŽĨ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ŽŽŬ�ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐǁĞƌŬ͍� �Ŷ�ǁĂƚ�ƚĞ�ĚĞŶŬĞŶ�ǀĂŶ�
ŵŽĞĚĞƌƐĐŚĂƉ�ŽĨ�ǀĞƌǌŽƌŐŝŶŐ�ǀĂŶ�ŽƵĚĞƌƐ͍�/ĞĚĞƌĞĞŶ�ǌĂů�ǌŽ�ĞĞŶ�ĞŝŐĞŶ�ĚĞĨŝŶŝƚŝĞ�ŚĞďďĞŶ�ŽǀĞƌ�ǁĂƚ�Śŝũ�ĂůƐ�

tĞƌŬ
ǁŽĞŶƐĚĂŐ�ϭϯ�ĚĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ ϭϮ͗ϱϭ



ǁĞƌŬ�ĞƌǀĂĂƌƚ͘

tĂĂƌ�ǁĞ�ŽŶƐ�ŝŶ�Ěŝƚ�ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ�ŽƉ�ƌŝĐŚƚĞŶ�ŝƐ�ǁĞƌŬ�ĂůƐ�ĞĞŶ�ƚĂŬĞŶƉĂŬŬĞƚ͕�ĚĂƚ�ůĞŝĚƚ�ƚŽƚ�ĚĞ�ĂĨůĞǀĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�
ĞĞŶ�ƉƌŽĚƵĐƚ͘� �ĞŶ�ƚĂŬĞŶƉĂŬŬĞƚ�ǀĞƌĞŝƐƚ�ďĞƉĂĂůĚĞ�ŬĞŶŶŝƐ�ĞŶ�ŬƵŶĚĞ͘��Ăƚ�ŬĂŶ�ŐĂĂŶ�ŽǀĞƌ�ĚĞŶŬƉƌŽĐĞƐƐĞŶ͕�
ĞƌǀĂƌŝŶŐƐŬĞŶŶŝƐ͕�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ͕�ǀĂĂƌĚŝŐŚĞĚĞŶ͕�ŝŶǌĞƚ͕�ŬƵŶŶĞŶ�ƐĂŵĞŶǁĞƌŬĞŶ͕�ƉůĂŶŶĞŶ͘�KŶĚĞƌůŝŐŐĞŶĚ�
ǀƌĂĂŐƚ�ĚĂƚ�Žŵ�ďĞƉĂĂůĚĞ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚĞŶ�ďŝũ�ĚĞ�ƵŝƚǀŽĞƌĚĞƌ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƚĂŬĞŶ�;ǀĞƌŐĞůŝũŬďĂĂƌ�ďŝũ�ĞĞŶ�ƐƉŽƌƚ�ĚŝĞ�
ĂƉƉĞůůĞĞƌƚ�ĂĂŶ�ďĞƉĂĂůĚĞ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚĞŶ�ďŝũ�ĚĞ�ƐƉŽƌƚĞƌͿ͘�dƵƐƐĞŶ�ŚĞƚ�ĂƉƉğů�ĚĂƚ�ĚĞ�ƚĂĂŬ�ĚŽĞƚ�ĞŶ�ĚĞ�
ŬǁĂůŝƚĞŝƚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƵŝƚǀŽĞƌĚĞƌ͕�ŬĂŶ�ƐƉƌĂŬĞ�ǌŝũŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ďĞƉĂĂůĚĞ�ŵĂƚĞ�ǀĂŶ�ŵĂƚĐŚ�;ǁĂƚ�ǁŽƌĚƚ�
ŐĞǀƌĂĂŐĚ�ĞŶ�ǁĂƚ�ŬĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞůĞǀĞƌĚ�ƐůƵŝƚ�ďŝũ�ĞůŬĂĂƌ�ĂĂŶͿ�ŽĨ�ŵŝƐŵĂƚĐŚ͘� �ůƐ�Ğƌ�ĞĞŶ�ŵĂƚĐŚ�ŝƐ�ĚĂŶ�ŝƐ�
ŚĞƚ�ǀŽŽƌĚĞĞů�ĚĂƚ�ĚĞ�ƚĂĂŬ�ǁĂĂƌƐĐŚŝũŶůŝũŬ�ǁĞŝŶŝŐ�ŝŶƐƉĂŶŶŝŶŐ�ŬŽƐƚ�ĞŶ�ŚŽƉĞůŝũŬ�ŐŽĞĚ�ǁŽƌĚƚ�ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ�
;ŵĞĚĞ�ĂĨŚĂŶŬĞůŝũŬ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŝŶǌĞƚͿ͘�,Ğƚ�ŶĂĚĞĞů�ŬĂŶ�ǌŝũŶ�ĚĂƚ�Ğƌ�ǀĞƌǀĞůŝŶŐ�ŽƉƚƌĞĞĚƚ͕�ĚĂƚ�Ğƌ�ǁĞŝŶŝŐ�
ƵŝƚĚĂŐŝŶŐ�ŝƐ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ƚĂĂŬƵŝƚǀŽĞƌĚĞƌ͘�/Ɛ�Ğƌ�ŵĞĞƌ�ƐƉƌĂŬĞ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŵŝƐŵĂƚĐŚ�ĚĂŶ�ŬĂŶ�ŚĞƚ�ǀŽŽƌĚĞĞů�ǌŝũŶ�
ĚĂƚ�Ğƌ�ŐĞůĞĞƌĚ�ǁŽƌĚƚ͘��Ğ�ĐĂƉĂĐŝƚĞŝƚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƵŝƚǀŽĞƌĚĞƌ�ǁŽƌĚĞŶ�ƵŝƚŐĞĚĂĂŐĚ�ĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ŐƌŽĞŝĞŶ͘�,Ğƚ�
ŝƐ�ƌŝƐŝĐŽ�ŝƐ�ĚĂŶ�ĚĂƚ�ĚĞ�ǁĞƌŬĞƌ�ŽǀĞƌǀƌĂĂŐĚ�ǁŽƌĚƚ͕�ŶŝĞƚ�ŬĂŶ�ǀŽůĚŽĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ĞŝƐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƚĂĂŬ͕�ĚĞ�ƚĂĂŬ�
ŶŝĞƚ�ŐŽĞĚ�ǁŽƌĚƚ�ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ�ĞŶ�ĚĞ�ǁĞƌŬĞƌ�ŐĞĨƌƵƐƚƌĞĞƌĚ�ƌĂĂŬƚ͘�/Ŷ�Ěŝƚ�ŐĞŚĞĞů�ŝƐ�ďŝũ�ĚĞ�ƵŝƚǀŽĞƌĚĞƌ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ƚĂĂŬ�ĚĞ�ůŝũŶ�ǀĂŶ�ŽǀĞƌƐƉĂŶŶŝŶŐ�;ĚĞ�ǁĞƌŬĞƌ�ǁŽƌĚƚ�ŽǀĞƌǀƌĂĂŐĚͿ�ʹ ƐƉĂŶŶŝŶŐ�;ĞĞŶ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�
ĚŽĞƐƉĂŶŶŝŶŐͿ�ʹ ŽŶƚƐƉĂŶŶŝŶŐ�;ĚĞ�ǁĞƌŬĞƌ�ŬĂŶ�ŚĞƚ�ŵĂŬŬĞůŝũŬ�ĂĂŶͿ�ʹ ŽŶĚĞƌƐƉĂŶŶŝŶŐ�;ĚĞ�ǁĞƌŬĞƌ�ǁŽƌĚƚ�
ŽŶĚĞƌǀƌĂĂŐĚͿ�ŚĞƌŬĞŶďĂĂƌ�Ƶŝƚ�ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ�ϲ�;�ĞǁĞŐĞŶ�ĞŶ�ĞŵŽƚŝĞƐͿ͘

�ŽǀĞŶƐƚĂĂŶĚĞ�ŵĂƚĐŚ�ͬ�ŵŝƐŵĂƚĐŚ�ƚƵƐƐĞŶ�ƚĂĂŬ�ĞŶ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚĞŶ�ŝƐ�ŶŝĞƚ�ĂůůĞĞŶ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŽƉ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞĞů�
ŶŝǀĞĂƵ͕�ŵĂĂƌ�ŽŽŬ�ŽƉ�ŐƌŽĞƉƐŶŝǀĞĂƵ�ĞŶ�ďĞĚƌŝũĨƐŶŝǀĞĂƵ͘�KŽŬ�ĞĞŶ�ĂĨĚĞůŝŶŐ�ŽĨ�ďĞĚƌŝũĨ�ŬĞŶŵĞƌŬƚ�ǌŝĐŚ�ĚŽŽƌ�
ĞĞŶ�ďĞƉĂĂůĚĞ�͞ŵŽƚŽƌŝĞŬ͗͟�ĨůĞǆŝďĞů͕�ƐƚĂƌ͕�ŚĂƌŵŽŶŝĞƵƐ͕�ďŽƚƐĞŶĚ͕�ƐŶĞůůĞ�ďĞǁĞŐŝŶŐĞŶ͕�ƚƌĂĂŐ͕�ŵĞƚ�
ĚƵŝĚĞůŝũŬĞ�ƌŝĐŚƚŝŶŐĞŶ͕�ǌŽĞŬĞŶĚ�͕�ǁĂƚ�ŵĞĞƌ�ŽĨ�ŵŝŶĚĞƌ�ŬĂŶ�ŵĂƚĐŚĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůĞ�ǁĞƌŬĞƌ͘��ĂĂƌĂĂŶ�ŐĞŬŽƉƉĞůĚ�ŬƵŶ�ũĞ�ŝŶ�ďĞĚƌŝũĨƐĐƵůƚƵƌĞŶ�ƐĨĞƌĞŶ�ŚĞƌŬĞŶŶĞŶ�ǁĂĂƌďŝũ�ĞĞŶ�
ǁĞƌŬŶĞŵĞƌ�ǌŝĐŚ�ŵĂŬŬĞůŝũŬĞƌ�ŽĨ�ŵŽĞŝǌĂĂŵ�ĂĂŶƐůƵŝƚ͗�ŐĞǌĞůůŝŐ�ƐĂŵĞŶ͕�ĐŽŶĨůŝĐƚƵĞƵƐ͕�ŝĞĚĞƌ�ǀŽŽƌ�ǌŝĐŚ͕�
ĂƉĂƚŚŝƐĐŚ͕�ǀƵƌŝŐ͘
'ĞǌŝĞŶ�ŚĞƚ�ďŽǀĞŶƐƚĂĂŶĚĞ�ŬƵŶ�ũĞ�ŽƉƚŝŵĂůŝƐĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ǁĞƌŬ�ƐŝƚƵĂƚŝĞ�ǀĂŶƵŝƚ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ŬĂŶƚĞŶ�
ďĞŶĂĚĞƌĞŶ͘�sĂŶƵŝƚ�ĚĞ�ƚĂĂŬŐĞƌŝĐŚƚĞ�ŬĂŶƚ�ŽĨ�ǀĂŶƵŝƚ�ĚĞ�ŵĞŶƐŐĞƌŝĐŚƚĞ�ŬĂŶƚ�ĞŶ�ĂůůĞ�ŵŝǆĞŶ�ĚĂĂƌ�ƚƵƐƐĞŶŝŶ͘�
tĂŶŶĞĞƌ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ĞĞŶ�ŐŽĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŽƉ�ĞĞŶ�ďĞƉĂĂůĚ�ŵŽŵĞŶƚ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�ŝƐ�ĚĂŶ�ŝƐ�ŚĞƚ�ǌŝŶŶŝŐ�Žŵ�
ŝĞŵĂŶĚ�ďŝũ�ďĞƉĂĂůĚ�ǁĞƌŬ�ƚĞ�ǌŽĞŬĞŶ͕�ǁŝĞŶƐ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚĞŶ�ŽǀĞƌĞĞŶŬŽŵĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ďĂƐŝƐŬǁĂůŝƚĞŝƚĞŶ͕�ĚŝĞ�
ĚĂƚ�ǁĞƌŬ�ǀƌĂĂŐƚ͘� tĂŶŶĞĞƌ�ĚĞ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƵŝƚǀŽĞƌĚĞƌ�ƉƌŝŽƌŝƚĞŝƚ�ŚĞĞĨƚ͕�ĚĂŶ�ŬĂŶ�ŚĞƚ�ĞĞŶ�ŬĞƵǌĞ�
ǌŝũŶ�Žŵ�ĚĞ�ƚĂĂŬ�ŶĞƚ�ŝĞƚƐ�ŵŽĞŝůŝũŬĞƌ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�ĚĂŶ�ǁĂƚ�ĚĞ�ǁĞƌŬĞƌ�ƚĞ�ďŝĞĚĞŶ�ŚĞĞĨƚ͘
WƌŽďůĞŵĞŶ�ĞŶ�ĨƌƵƐƚƌĂƚŝĞƐ�ŬƵŶŶĞŶ�ŶŝĞƚ�ĂůůĞĞŶ�ŽŶƚƐƚĂĂŶ�ǁĂŶŶĞĞƌ�ŚĞƚ�ďŝũ�ĞĞŶ�ǁĞƌŬŶĞŵĞƌ�ĂĂŶǁĞǌŝŐ�
ƚĂůĞŶƚ�ŶŝĞƚ�ĂĂŶŐĞƐƉƌŽŬĞŶ�ŽĨ�ďĞŶƵƚ�ǁŽƌĚƚ͕�ŵĂĂƌ�ŽŽŬ�ŚĞƚ�ŽǀĞƌƐĐŚĂƚƚĞŶ�ǀĂŶ�ƚĂůĞŶƚ�ŬĂŶ�ůĞŝĚĞŶ�ƚŽƚ�
ŽŶŐĞǁĞŶƐƚĞ�ĞĨĨĞĐƚĞŶ͘��ĞŶ�ďĞŬĞŶĚ�ǀŽŽƌďĞĞůĚ�ŚŝĞƌǀĂŶ�ŝƐ�ŚĞƚ�WĞƚĞƌƐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ͕�ǁĂƚ�ƐƚĂĂƚ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�
ŐĞŐĞǀĞŶ�ĚĂƚ�ŵĞŶƐĞŶ�ŶĞƚ�ǌŽ�ůĂŶŐ�ĚŽŽƌŐĞƉƌŽŵŽǀĞĞƌĚ�ǁŽƌĚĞŶ�ƚŽƚĚĂƚ�ǌĞ�ŽƉ�ĞĞŶ�ĨƵŶĐƚŝĞ�ŐĞƌĂŬĞŶ�ĚŝĞ�
ŶĞƚ�ĠĠŶ�ƐƚĂƉ�ƚĞ�ŚŽŽŐ�ŝƐ�ǀŽŽƌ�ŚƵŶ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚŝĞ͘

tĂĂƌĚĞƌŝŶŐ�ĞŶ�ĞƌŬĞŶŶŝŶŐ�ǌŝũŶ�ǀĂĂŬ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ�ĞůĞŵĞŶƚĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ŵŽƚŝǀĂƚŝĞ�Žŵ�ƚĞ�ǁĞƌŬĞŶ�ĞŶ�Ěŝƚ�ǀŽů�ƚĞ�
ŚŽƵĚĞŶ͘�^ŽŵŵŝŐĞ�ŵĞŶƐĞŶ�ǀŽĞůĞŶ�ǌŝĐŚ�ĞĞŶ�ŵŝŶĚĞƌ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�ůŝĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉŝũ�ǁĂŶŶĞĞƌ�ǌĞ�
ŐĞĞŶ�ďĞƚĂĂůĚ�ǁĞƌŬ�ŚĞďďĞŶ͘�sŽŽƌ�ĚĞ�ŵĞĞƐƚĞŶ�ǀĂŶ�ŽŶƐ�ŝƐ�ĚĞ�ǁĂĂƌĚĞƌŝŶŐ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĚĂƚ�ǁĞ�
ĂĨůĞǀĞƌĞŶ�ĞĞŶ�ďŽŽƐƚ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ǌĞůĨǁĂĂƌĚĞƌŝŶŐ͘

/Ŷ�ďĞĚƌŝũǀĞŶ�;ŶĞƚ�ĂůƐ�ďŝũ�ƐƉŽƌƚͿ�ǌŝũŶ�ƌŽůůĞŶ�ĞŶ�ƉŽƐŝƚŝĞƐ�ǌŽǁĞů�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂĂů�ĂůƐ�ǀĞƌƚŝĐĂĂů�
ǀĞƌĚĞĞůĚ͘� &ŽƌŵĞĞů�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂĂů�ŝŶ�ĚĞ�ĐŽůůĞŐŝĂůĞ�ǀĞƌŚŽƵĚŝŶŐĞŶ͕�ǀĞƌƚŝĐĂĂů�ŝŶ�ŐĞǌĂŐƐǀĞƌŚŽƵĚŝŶŐĞŶ͘�
/ŶĨŽƌŵĞĞů�ŬĂŶ�ĚĂƚ�ĂŶĚĞƌƐ�ůŝŐŐĞŶ͘

�Ğ�ŚĂƉƚŽŶŽŵŝĞ�ŬĂŶ�ŽŶĚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞ�ĞĞŶ�ďŝũĚƌĂŐĞ�ůĞǀĞƌĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ĂƐƉĞĐƚĞŶ�ďŝŶŶĞŶ�ǁĞƌŬ͗�
ŐĞƐĐŚŝŬƚŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ƉĞƌƐŽŽŶ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ďĞƉĂĂůĚ�ƚĂŬĞŶƉĂŬŬĞƚ͕�ŝŶǌŝĐŚƚĞůŝũŬ�ŵĂŬĞŶ�ŚŽĞ�ĞĞŶ�ƚĞĂŵ�
ƐĂŵĞŶǁĞƌŬƚ͕�ŽƉƚŝŵĂůŝƐĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐƐƉƌŽĐĞƐƐĞŶ͕�ŝŶǌŝĐŚƚĞůŝũŬ�ŵĂŬĞŶ�ǁĂƚ�ĚĞ�ďĞĚƌŝũĨƐĐƵůƚƵƵƌ�
ŝƐ͕�ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶĞŶ�ǀĂŶ�ǀĞƌĂŶĚĞƌŝŶŐƐƉƌŽĐĞƐƐĞŶ͕�ƉƌĞǀĞŶƚŝĞ�ǀĂŶ�ǌŝĞŬƚĞǀĞƌǌƵŝŵ͘



/ĞĚĞƌĞĞŶ�ŚĞĞĨƚ�ĞƌŐĞŶƐ�ĞĞŶ�ƚŚƵŝƐ͘�,ŽĞ�ĚĂƚ�ĞƌƵŝƚ�ǌŝĞƚ�ŝƐ�ǀŽŽƌ�ŝĞĚĞƌĞĞŶ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚ͘��Ğ�ƉůĞŬ͕�ĚĞ�
ƐĂŵĞŶůĞǀŝŶŐƐǀŽƌŵ͕�ƌŽůǀĞƌĚĞůŝŶŐĞŶ͕�ĐƵůƚƵƵƌ�;ŽŽƐƚĞƌƐ͕�ǁĞƐƚĞƌƐ͕�ŐĞƌĞĨŽƌŵĞĞƌĚ͕�ŬĂƚŚŽůŝĞŬͿ͕�ǌŝũŶ�ĚĂĂƌŝŶ�
ĞŶŬĞůĞ�ǀĂƌŝĂďĞůĞŶ͘��Ğ�ƉŽƐŝƚŝĞ�ŝŶ�ĚĞ�ŬŝŶĚĞƌƌŝũ�ŝƐ�ǀĂŶ�ŝŶǀůŽĞĚ�ŽƉ�ũĞ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ͖�ďĞŶ�ũĞ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�
ĞŶŝŐ�ŬŝŶĚ͕�ŽƵĚƐƚĞ͕�ũŽŶŐƐƚĞ͍��ĞŶ�ũĞ�ĞĞŶ�ũŽŶŐĞŶ�ŽĨ�ŵĞŝƐũĞ͕�ĚĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�;Ăƌŵ͕�ƌŝũŬ͕�ŽƉůĞŝĚŝŶŐ͕�
ƐŽĐŝĂĂů�ŶĞƚǁĞƌŬ͕�ǁĞƌŬĞŶ�ǀĂĚĞƌ�ĞŶ�ŵŽĞĚĞƌͿ͕�ĂůůĞŵĂĂů�ǀĂƌŝĂďĞůĞŶ�ĚŝĞ�ǀĂŶ�ŝŶǀůŽĞĚ�ǌŝũŶ͘

/ĞĚĞƌ�ǀĂŶ�ŽŶƐ�ŚĞĞĨƚ�ŽŽŬ�ĞĞŶ�ǀĞƌůĞĚĞŶ͕�ĚĞ�ǀƌŽĞŐĞƌĞ�ŽƉŐƌŽĞŝƐŝƚƵĂƚŝĞ�ǁĂĂƌŝŶ�ũĞ�ĚĞ�ĞĞƌƐƚĞ�ĞƌǀĂƌŝŶŐĞŶ�
ŚĞďƚ�ŽƉŐĞĚĂĂŶ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ůĞǀĞŶ�ŝŶ�ĞĞŶ�ŬůĞŝŶĞƌĞ�ŽĨ�ŐƌŽƚĞƌĞ�ŐƌŽĞƉ͘�sƌŽĞŐĞƌĞ�ĞƌǀĂƌŝŶŐĞŶ�ŬůĞƵƌĞŶ�ŽƉ�ĞĞŶ�
ďĞƉĂĂůĚĞ�ŵĂŶŝĞƌ�ũĞ�ŚƵŝĚŝŐĞ�ƐŝƚƵĂƚŝĞ͕�ďŝũ�ĚĞ�ĠĠŶ�ƐƚĞƌŬĞƌ�ĂůƐ�ďŝũ�ĚĞ�ĂŶĚĞƌ�;ǌŝĞ�ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ�ϳ�
'ƌŽŶĚƉĂƚƌŽŽŶͿ͘

/Ŷ�ĚĞ�ďĂĂƌŵŽĞĚĞƌ�ĚŽĞƚ�ĞĞŶ�ŬŝŶĚ�Ăů�ƚĂů�ǀĂŶ�ŝŶĚƌƵŬŬĞŶ�ŽƉ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďƵŝƚĞŶǁĞƌĞůĚ͘�sŝĂ�ĚĞ�ŵŽĞĚĞƌ�ĞƌǀĂĂƌƚ�
ŚĞƚ�Ăů�ďĞǁĞŐŝŶŐƐǀĂƌŝģƚĞŝƚĞŶ͕�ŐĞůƵŝĚĞŶ͕�ĞŶ�ǀŽŽƌĂů�ŚŽĞ�ĚĞ�ŵŽĞĚĞƌ�ŝŶ�ŚŽƵĚŝŶŐ͕�ďĞǁĞŐŝŶŐ�ĞŶ�ŐĞǀŽĞůĞŶƐ�
ƌĞĂŐĞĞƌƚ�ŽƉ�ĚĞ�ďƵŝƚĞŶǁĞƌĞůĚ�ĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ŬŝŶĚ͘�DĂĂƌ�ŽŽŬ�ŚĞƚ�ŬŝŶĚ�ǌĞůĨ�ƌĞĂŐĞĞƌƚ�ŽƉ�ŝŶĚƌƵŬŬĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ďƵŝƚĞŶǁĞƌĞůĚ�ĚŽŽƌ�ǌŝĐŚ�Ğƌ�ŶĂĂƌ�ƚŽĞ�ƚĞ�ďĞǁĞŐĞŶ͕�ǌŝĐŚ�ƚĞƌƵŐ�ƚĞ�ƚƌĞŬŬĞŶ͕�ƚĞ�ƐĐŚŽƉƉĞŶ͕�ƚĞ�ƐůĂƉĞŶ͘�sſſƌ�
ĚĞ�ŐĞďŽŽƌƚĞ�ŝƐ�Ğƌ�Ăů�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝĞ�ǁĂĂƌŝŶ�ĞĞŶ�ŬŝŶĚ�ĞƌǀĂĂƌƚ�ǁĂƚ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ƚĞǁĞĞŐ�ďƌĞŶŐĞŶ�ĞŶ�ŽŽŬ�ǁĂƚ�ŚĞƚ�
ǌĞůĨ�ƚĞ�ǁĞĞŐ�ŬĂŶ�ďƌĞŶŐĞŶ�ďŝũ�ĂŶĚĞƌĞŶ�;ƌĞĂŐĞĞƌƚ�ĚĞ�ŵŽĞĚĞƌ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ĂůƐ�ŚĞƚ�ŬŝŶĚ�ŐĂĂƚ�
ƐĐŚŽƉƉĞŶ͍Ϳ͘�EĂ�ĚĞ�ŐĞďŽŽƌƚĞ�ǌĞƚ�Ěŝƚ�ƉƌŽĐĞƐ�ǌŝĐŚ�ǀŽŽƌƚ͘��ŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ͗�ĂůƐ�ĞĞŶ�ďĂďǇ�ŚĞƚ�ŽƉ�ĞĞŶ�ŬƌŝũƐĞŶ�
ǌĞƚ�ĞƌǀĂĂƌƚ�ŚĞƚ�ŽĨ�Ěŝƚ�Ăů�ĚĂŶ�ŶŝĞƚ�ĞĨĨĞĐƚ�ŚĞĞĨƚ͗�ŬŽŵƚ�Ğƌ�ŝĞŵĂŶĚ͕�ƉƌĂƚĞŶ�ǌĞ�ůŝĞĨ͕�ǀĞƌŵĂŶĞŶĚ͕�ƚƌŽŽƐƚĞŶĚ͍

�Ğ�ŐƌŽĞƉ�ǁĂĂƌŝŶ�ũĞ�ŽƉŐƌŽĞŝƚ͕�ŝƐ�ĚĞ�ĞĞƌƐƚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝĞ�ǁĂĂƌŝŶ�ũĞ�ůĞĞƌƚ�ŚŽĞ�ŚĞƚ�Ğƌ�ĂĂŶ�ƚŽĞ�ŐĂĂƚ�ŝŶ�ĚĞǌĞ�
ǁĞƌĞůĚ͘��ƌ�ǁŽƌĚƚ�ŵĞĞƌ�ŽĨ�ŵŝŶĚĞƌ�ŐĞƌĞĂŐĞĞƌĚ�ŽƉ�ǁĂƚ�ŚĞƚ�ŬŝŶĚ�ĂĂŶŐĞĞĨƚ͘�^ŽŵŵŝŐĞ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ǌŝũŶ�ŚĞƚ�
ŵŝĚĚĞůƉƵŶƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁĞƌĞůĚ͕�ĂŶĚĞƌĞŶ�͚ŚĂŶŐĞŶ͛�Ğƌ�ŵĞĞƌ�ďŝũ͘��Ăƚ�ŚĞĞĨƚ�ŶĂƚƵƵƌůŝũŬ�ŽŽŬ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�ŵĞƚ�ǁĂƚ�
ŚĞƚ�ŬŝŶĚ�ĂĂŶ�ĞŝŐĞŶƐĐŚĂƉƉĞŶ�ŵĞĞďƌĞŶŐƚ͗�ŝƐ�ŚĞƚ�ƌƵƐƚŝŐ͕�ƚĞŵƉĞƌĂŵĞŶƚǀŽů͕�ĂŶŐƐƚŝŐ͕�ůĂǁĂĂŝĞƌŝŐ͕�
ďĞǁĞĞŐůŝũŬ͕�ǀĞĞů�ǁĂŬŬĞƌ͕�ǀĞĞů�ƐůĂƉĞŶ͕�ŵĞĞƌ�ŽƉ�ǌŝĐŚǌĞůĨ͕�ĂůůĞƐ�ŝŶ�ǌŝĐŚ�ŽƉŶĞŵĞŶĚ͘��Ğƚ�ĚĂĂƌ�ĚĞ�
ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ�ŶĂĂƐƚ�ĞŶ�Ğƌ�ŝƐ�ĞĞŶ�ƐĐĂůĂ�ĂĂŶ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝĞƐ�ŵŽŐĞůŝũŬ͘� 'ĞƐƚĂĚŝŐ�
ŽŶƚǁŝŬŬĞůƚ�ǌŝĐŚ�ĞĞŶ�ďĞƐĞĨ�ǀĂŶ�ŵĞĞƌ�ŽĨ�ŵŝŶĚĞƌ�͚ŚŽƌĞŶ�ďŝũ�ĚĞǌĞ�ŐƌŽĞƉ͛�;ĂůƚŚĂŶƐ�ŝŶ�ĞĞŶ�ŐĞǌŽŶĚĞ�
ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐͿ͘�sĞƌǀŽůŐĞŶƐ�ŽŶƚƐƚĂĂƚ�ŽŽŬ�ĞĞŶ�ďĞƐĞĨ�ǀĂŶ�ƌĂŶŐŽƌĚĞ�ĞŶ�ĚĞ�ĞŝŐĞŶ�ƉŽƐŝƚŝĞ�
ĚĂĂƌŝŶ͘� KƉŐƌŽĞŝĞŶĚĞ͕�ǁŽƌĚƚ�ŚĞƚ�ŬŝŶĚ�ƐƚĞĞĚƐ�ǌĞůĨƐƚĂŶĚŝŐĞƌ͕�ǌŝũŶ�ǁĞƌĞůĚ�ǁŽƌĚƚ�ŐƌŽƚĞƌ�ĞŶ�ŚĞƚ�ŬĂŶ�ǌŝĐŚ�
ŵĞĞƌ�ĞŶ�ŵĞĞƌ�ůŽƐ�ďĞǁĞŐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ŐƌŽĞƉ͘��ĂĂƌŵĞĞ�ŬŽŵƚ�ŚĞƚ�ŽŽŬ�ŝŶ�ĂĂŶƌĂŬŝŶŐ�ŵĞƚ�
ĂŶĚĞƌĞŶ�ďƵŝƚĞŶ�ĚĞ�ŐƌŽĞƉ͕�ŵĞƚ�ĂŶĚĞƌĞ�ĐƵůƚƵƌĞŶ�ĞŶ�ƐǇƐƚĞŵĞŶ͘��ŽŽƌ�ĚĞ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶ�ƚĞ�ĞƌǀĂƌĞŶ͕�ǁŽƌĚƚ�
ŽŽŬ�ŚĞƚ�ďĞƐĞĨ�ǀĂŶ�ŚŽĞ�ŚĞƚ�ŝŶ�ĚĞ�ĞŝŐĞŶ�ŐƌŽĞƉ�Ğƌ�ĂĂŶ�ƚŽĞ�ŐĂĂƚ�ŚĞůĚĞƌĚĞƌ͘�,ŽĞǁĞů�ŚĞƚ�ŬŝŶĚ�ƐƚĞĞĚƐ�
ǌĞůĨƐƚĂŶĚŝŐĞƌ�ǁŽƌĚƚ�ĞŶ�ĚĂĂƌŵĞĞ�ĞĞŶ�ĞŝŐĞŶ�ŝĚĞŶƚŝƚĞŝƚ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůƚ͕�ďůŝũĨƚ�ĚĞ�ďĞŚŽĞĨƚĞ�ďĞƐƚĂĂŶ�Žŵ�ďŝũ�
ĞĞŶ�ŐƌŽĞƉ�ƚĞ�ŚŽƌĞŶ�;ǌŝĞ�ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ�ϴ͕��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝĞͿ͘��ƌ�ŝƐ�ŽŶƐ�ůĞǀĞŶůĂŶŐ�ĞĞŶ�ƐƉĂŶŶŝŶŐƐǀĞůĚ�ƚƵƐƐĞŶ�
ŚĞƚ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ĞŝŐĞŶ�ŝĚĞŶƚŝƚĞŝƚ�ĞŶ�ďŝũ�ĚĞ�ŐƌŽĞƉ�ǁŝůůĞŶ�ŚŽƌĞŶ��ŝƚ�ŬĂŶ�ĐŽŶĨůŝĐƚƵĞƵǌĞ�
ŐĞǀŽĞůĞŶƐ�ŽƉůĞǀĞƌĞŶ͘�sĞĞů�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ŶĞŝŐĞŶ�ŶĂĂƌ�ŚĞƚ�ĐŽŶĨŽƌŵĞƌĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŐĂŶŐďĂƌĞ�ŶŽƌŵĞŶ͕�
ǁĂĂƌĚĞŶ�ĞŶ�ĐƵůƚƵƵƌ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐƌŽĞƉ�ǁĂĂƌŝŶ�ǌĞ�ůĞǀĞŶ͕�ǁĞůŬĞ�ǌĞ�ŝŶƚĞƌŶĂůŝƐĞƌĞŶ͘�/Ŷ�ďĞƉĂĂůĚĞ�ĨĂƐĞŶ�
ŽĞĨĞŶĞŶ�ǌĞ�Žŵ�ǌŝĐŚ�ŚŝĞƌ�ůŽƐ�ǀĂŶ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ͕�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ŝŶ�ĚĞ�ƉĞƵƚĞƌƉƵďĞƌƚĞŝƚ�;ŶĞĞ�ǌĞŐŐĞŶ͕�ǌĞůĨ�
ĚŽĞŶͿ͕�ŝŶ�ĚĞ�ƉƵďĞƌƚĞŝƚ�;ŶĞĞ�ǌĞŐŐĞŶ͕�ũŝũ�ďĞŶƚ�ƐƚŽŵͿ͘�^ŽŵƐ�ŝƐ�ŚĞƚ�ǀŝŶĚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĞŝŐĞŶ�ŝĚĞŶƚŝƚĞŝƚ�ĞĞŶ�
ƉƌŽĐĞƐ�ǁĂƚ�ǀŽŽƌƚĚƵƵƌƚ�ƚŽƚ�ŽƉ�ůĂĂƚ�ǀŽůǁĂƐƐĞŶ�ůĞĞĨƚŝũĚ͘� KƵĚĞƌƐ�ŐĂĂŶ�ŽƉ�ŚƵŶ�ĞŝŐĞŶ�ŵĂŶŝĞƌ�Žŵ�ŵĞƚ�ĚĞ�
ƚŽĞŶĞŵĞŶĚĞ�ĞŝŐĞŶƐƚĂŶĚŝŐŚĞŝĚ�ĞŶ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŽŶůŝũŬŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŬŝŶĚ͘��Ăƚ�ŬĂŶ�
ǀůŽĞŝĞŶĚ�ǀĞƌůŽƉĞŶ͕�ŵĂĂƌ�ŚĞĞĨƚ�ĞĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽƵĚĞƌƐ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ŵŽĞŝƚĞ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ǀĞƌůŝĞƐ�ĂĂŶ�ŐĞǌĂŐ͕�ŽĨ�
ƐĐŚŝĞƚ�ĞĞŶ�ŬŝŶĚ�ĚŽŽƌ�ŝŶ�ǌŝũŶ�ƉƌŽĐĞƐ�ǀĂŶ�ĞŝŐĞŶƐƚĂŶĚŝŐŚĞŝĚ͕�ĚĂŶ�ǀĞƌůŽŽƉƚ�ĚĞ�ŶŝĞƵǁĞ�ŽƌĚĞŶŝŶŐ�ǁĂƚ�
ŽŶƐƚƵŝŵŝŐĞƌ͘
tĂŶŶĞĞƌ�Ğƌ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐƐƉƌŽĐĞƐ�ŝĞƚƐ�ǁŽƌĚƚ�ŽǀĞƌŐĞƐůĂŐĞŶ͕�ŬŽŵƚ�Ğƌ�ŝŶ�ĞĞŶ�ŶŝĞƵǁĞ�ůĞǀĞŶƐĨĂƐĞ�
ĂůƚŝũĚ�ǁĞů�ǁĞĞƌ�ĞĞŶ�ƐŝƚƵĂƚŝĞ�ǁĂĂƌŝŶ�ŚĞƚ�ŽŶƚďƌĞŬĞŶĚĞ�ŐĞůĞĞƌĚ�ŬĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ͘��ůƐ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ĞĞŶ�ŬŝŶĚ�
ĂůƐ�ŬůĞƵƚĞƌ�ŶŝĞƚ�ůĞĞƌƚ�Žŵ�ǌŝũŶ�ƐƉĞĞůŐŽĞĚ�ƚĞ�ĚĞůĞŶ�ŵĞƚ�ĂŶĚĞƌĞŶ͕�ŬŽŵĞŶ�ŽƉ�ůĂƚĞƌĞ�ůĞĞĨƚŝũĚ�ĂůůĞƌůĞŝ�
ƐŝƚƵĂƚŝĞƐ�ǁĂĂƌŝŶ�͞ĚĞůĞŶ͟�ŽƉŶŝĞƵǁ�ƚĞ�ůĞƌĞŶ�ŝƐ͘

dŚƵŝƐ
ǁŽĞŶƐĚĂŐ�ϭϯ�ĚĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ ϭϮ͗ϱϭ



/ŶůĞŝĚŝŶŐ
/Ŷ�Ěŝƚ�ƐƚƵŬ�ŐĂĂŶ�ǁĞ�ŽƉ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�Ƶŝƚ�ŶĂĂƌ�ŚĞƚ�ďĞŐƌŝƉ�͞ĐƌĞĂƚŝǀŝƚĞŝƚ͘͟�WƵƚƚĞŶĚ�Ƶŝƚ�ŽŶǌĞ�ĞŝŐĞŶ�ĞƌǀĂƌŝŶŐ�
ŵĞƚ�ĐƌĞĂƚŝǀŝƚĞŝƚ͕�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ŵĞƚ�ĂŶĚĞƌĞŶ͕�ůŝƚĞƌĂƚƵƵƌƐƚƵĚŝĞ�ĞŶ�ĚŝƐĐƵƐƐŝĞƐ͕�ŚĞĞĨƚ�ŽŶǌĞ�ǌŽĞŬƚŽĐŚƚ�Ğƌ�
ƵŝƚĞŝŶĚĞůŝũŬ�ƚŽĞ�ŐĞůĞŝĚ�ƚĞ�ǀĞƌŽŶĚĞƌƐƚĞůůĞŶ�ĚĂƚ�ĐƌĞĂƚŝǀŝƚĞŝƚ�ǀĞůĞ�ŐĞǌŝĐŚƚĞŶ͕�ŝŶŐĂŶŐĞŶ�ĞŶ�
ǀĞƌƐĐŚŝũŶŝŶŐƐǀŽƌŵĞŶ�ŬĞŶƚ͘�sĂŶ�ĞĞŶĚƵŝĚŝŐŚĞŝĚ�ŝƐ�ǁĞŝŶŝŐ�ƐƉƌĂŬĞ�ĞŶ�ƚŽĐŚ�ǌŝũŶ�Ğƌ�ǀĞĞů�ŽǀĞƌĞĞŶŬŽŵƐƚĞŶ͕�
ĂĨŚĂŶŬĞůŝũŬ�ǀĂŶƵŝƚ�ǁĞůŬĞ�ŚŽĞŬ�ũĞ�ŚĞƚ�ďĞŬŝũŬƚ͘�Kŵ�ĚĞ�ĐŚĂŽƐ�ĚŝĞ�ĐƌĞĂƚŝǀŝƚĞŝƚ�ŬĂŶ�ŬĞŶŵĞƌŬĞŶ�ŝĞƚƐ�ŝŶ�ƚĞ�
ƉĞƌŬĞŶ͕�ŐĂĂŶ�ǁĞ�ĞĞƌƐƚ�ŬŝũŬĞŶ�ŽĨ�ǁĞ�ƚŽƚ�ĞĞŶ�ĚĞĨŝŶŝƚŝĞ�ǀĂŶ�Ěŝƚ�ďĞŐƌŝƉ�ŬƵŶŶĞŶ�ŬŽŵĞŶ͘�sĞƌǀŽůŐĞŶƐ�
ďĞŶŽĞŵĞŶ�ǁĞ�ŬĞŶŵĞƌŬĞŶ�ďĞŚŽƌĞŶĚ�ďŝũ�ĐƌĞĂƚŝǀŝƚĞŝƚ͕�Žŵ�ŽŶƐ�ǀĞƌǀŽůŐĞŶƐ�ƚĞ�ǀĞƌĚŝĞƉĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ǀƌĂĂŐ�
͞�ŚŽĞ�ŬŽŵ�ũĞ�ƚŽƚ�ĐƌĞĂƚŝǀŝƚĞŝƚ͟�ĞŶ�͞ŚŽĞ�ďĞůĞŵŵĞƌ�ũĞ�ĐƌĞĂƚŝǀŝƚĞŝƚ͍͟� /Ŷ�ŚĞƚ�ƐƚƵŬ�ǀĞƌǁĞǀĞŶ�ŬŽŵĞŶ�ĚĞ�
ƌĞůĂƚŝĞƐ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŽƌĚĞ�ƚƵƐƐĞŶ�ĐƌĞĂƚŝǀŝƚĞŝƚ�ĞŶ�ĚĞ�ǀŽŽƌŐĂĂŶĚĞ�ƚŚĞŵĂ͛Ɛ�ĂůƐ�ĞŵŽƚŝĞƐ͕�ǁĂĂƌŶĞŵĞŶ͕�
ŐƌŽŶĚƉĂƚƌŽŶĞŶ�ĞŶ�ůĞĞƌƐƚŝũůĞŶ͘�Kŵ�ƚŽƚ�ƐůŽƚ�ƚĞ�ĐŽŶĐůƵĚĞƌĞŶ�ĚĂƚ�ĐƌĞĂƚŝǀŝƚĞŝƚ�ĞĞŶ�ǌĞůĨĚĞ�ƐŽŽƌƚ�ƉƌŽĐĞƐ�ŝƐ�
ĂůƐ�ůĞǀĞŶ�ŽĨ�ŵŝƐƐĐŚŝĞŶ�ŝƐ�ůĞǀĞŶ�ǁĞů�ŶŝĞƚƐ�ĂŶĚĞƌƐ�ĚĂŶ�ĐƌĞĂƚŝǀŝƚĞŝƚ͕�ǀĂŶĂĨ�ĚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚŝĞ�ƚŽƚ�ĚĞ�ĚŽŽĚ͘

tĂƚ�ŝƐ�ĐƌĞĂƚŝǀŝƚĞŝƚ͍
,Ğƚ�ůĂƐƚŝŐĞ�ĂĂŶ�ĐƌĞĂƚŝǀŝƚĞŝƚ�ŝƐ�ĚĂƚ�ũĞ�ŚĞƚ�ŶŝĞƚ�ŽƉ�ĐŽŵŵĂŶĚŽ�ŬƵŶƚ�ŽĞĨĞŶĞŶ͘�͞'Ă�ŶƵ�ĞĞŶƐ�ĐƌĞĂƚŝĞĨ�ĚŽĞŶ͟�
ůŝũŬƚ�ŚĞƚǌĞůĨĚĞ�ƉĂƌĂĚŽǆĂůĞ�ŐĞďĞƵƌĞŶ�ƚĞ�ǌŝũŶ�ĂůƐ�͞ĚŽĞ�ŶƵ�ĞĞŶƐ�ƐƉŽŶƚĂĂŶ͘͟� �ƌĞĂƚŝǀŝƚĞŝƚ�ŝƐ�ĞĞŶ�ƉƌŽĐĞƐ͕�ĚĂƚ�
ŬĂŶ�ůĞŝĚĞŶ�ƚŽƚ�ĞĞŶ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŽĨ�ĞĞŶ�ŽƉůŽƐƐŝŶŐ͘�DĞƚ�ĚĞ�ŶĂĚƌƵŬ�ŽƉ�ŬĂŶ͕�ǁĂŶƚ�ŚĞƚ�ĐƌĞĂƚŝĞǀĞ�ƉƌŽĐĞƐ�ŬĂŶ�
ƚŽƚ�ĚŽĞů�ŚĞďďĞŶ�ƚĞ�ŬŽŵĞŶ�ƚŽƚ�ĞĞŶ�ƉƌŽĚƵĐƚ͕�ŵĂĂƌ�ĞǀĞŶǌŽŐŽĞĚ�ŬĂŶ�ŚĞƚ�ĚŽĞů�ǌŝũŶ�͞ŚĞƚ�ŽŶƚĚĞŬŬĞŶ�
ǌŽŶĚĞƌ�ǀŽŽƌŽƉŐĞǌĞƚ�ĚŽĞů͘͟�/Ŷ�ĞůŬ�ŐĞǀĂů�ŝƐ�ŚĞƚ�ĂůƚŝũĚ�ĞĞŶ�ƉƌŽĐĞƐ�ǁĂĂƌďŝũ�ũĞ�ďĞŐŝŶƚ�ĞŶ�ŶŝĞƚ�ǁĞĞƚ�ǁĂĂƌ�ũĞ�
ĞŝŶĚŝŐƚ͘

�ŝƚ�ǀŽŽƌĂůƐŶŽŐ�ŽŶďĞŬĞŶĚĞ�ĞŝŶĚĞ�ǀĞƌǁŝũƐƚ�ŶĂĂƌ�ŝĞƚƐ�ŶŝĞƵǁƐ�ǁĂƚ�ǀŽŽƌƚŬŽŵƚ�Ƶŝƚ�ĞĞŶ�
ƐĐŚĞƉƉŝŶŐƐĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚ͘�,Ğƚ�ŶŝĞƵǁĞ�ŝƐ�ŐĞƌĞůĂƚĞĞƌĚ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵ͕�ĚĞ�ƐĂŵĞŶůĞǀŝŶŐ͕�ŽĨ�ĚĞ�ĐƵůƚƵƵƌ͘�
/ŵŵĞƌƐ�ǁĂƚ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ĞŶĞ�ƉĞƌƐŽŽŶ�ĞĞŶ�ĐƌĞĂƚŝĞǀĞ�ŶŝĞƵǁŚĞŝĚ�ŝŶŚŽƵĚƚ͕�ŝƐ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ĂŶĚĞƌ�ĚĂŐĞůŝũŬƐĞ�ŬŽƐƚ͘�
,Ğƚ�ŚĞĞĨƚ�ǀĞĞů�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�ŵĞƚ�͞ŐĞǀŽĞů�ŚĞďďĞŶ�ǀŽŽƌ͕͟�ŽƉŐĂĂŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŚŝĞƌ�ĞŶ�ŶƵ͕�ůŽƐůĂƚĞŶ�ǀĂŶ�ǁĂƚ�
ďĞŬĞŶĚ�ŝƐ͕�ǁĂƚ�ǌĞŬĞƌ�ŶŝĞƚ�ǁŝů�ǌĞŐŐĞŶ�ĚĂƚ�Ğƌ�ĂĂŶ�ĐƌĞĂƚŝǀŝƚĞŝƚ�ŐĞĞŶ�ĚĞŶŬĞŶ�ƚĞ�ƉĂƐ�ŬĂŶ�ŬŽŵĞŶ͘
�ůůĞ�ĞůĞŵĞŶƚĞŶ�ĚŝĞ�ǁĞ�ŐĂĂŶ�ƚĞŐĞŶ�ŬŽŵĞŶ�ďŝũ�ůĞĞƌƉƌŽĐĞƐƐĞŶ�;ĚŽĞŶͲĚĞŶŬĞŶͲďĞƐůŝƐƐĞŶŽŶƚĚĞŬŬĞŶͿ�
ŬƵŶŶĞŶ�ĞĞŶ�ƌŽů�ƐƉĞůĞŶ�ďŝŶŶĞŶ�ĞĞŶ�ĐƌĞĂƚŝĞĨ�ƉƌŽĐĞƐ͕�ĂĨŚĂŶŬĞůŝũŬ�ǀĂŶ�ĚŽĞů͕�ŐƌŽŶĚƉĂƚƌŽŽŶ͕�ĞŵŽƚŝŽŶĞůĞ�
ĂĂŶƐƚƵƌŝŶŐ�ĞŶ�ŝŶƐƚĞůůŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŽŶ͘��Ž�ǌĂů�ĞĞŶ�ĚĞŶŬĞƌ�ĐƌĞĂƚŝǀŝƚĞŝƚ�ŬƵŶŶĞŶ�ŽŵƐĐŚƌŝũǀĞŶ�ĂůƐ�
ΗƐŽĞƉĞů�ĚĞŶŬĞŶ�ĞŶ�ǀĂŶĚĂĂƌ�ŶŝĞƵǁĞ�ĐŽŵďŝŶĂƚŝĞƐ�ŵĂŬĞŶ�Η͕�ĞĞŶ�ĚŽĞŶĞƌ�ǌĂů�ŵŝƐƐĐŚŝĞŶ�ǌŽŝĞƚƐ�ǌĞŐŐĞŶ�ĂůƐ�
ΗŝĞƚƐ�ĚŽĞŶ�ĚĂƚ�ŶŝĞƵǁ�ĞŶ�ĂŶĚĞƌƐ�ŝƐ͕�ũĞ�ďƵŝƚĞŶ�ĚĞ�ďĞƐƚĂĂŶĚĞ�ƉĂĚĞŶ�ďĞŐĞǀĞŶ͕�ƐĐŚĞƉƉĞŶĚ�ďĞǌŝŐ�ǌŝũŶ͕�ǀŽŽƌ�
ũĞǌĞůĨ�ŶŝĞƵǁĞ�ĚŝŶŐĞŶ�ŵĂŬĞŶΗ͕�ĞŶ�ĞĞŶ�ŽŶƚĚĞŬŬĞƌ�ΗďĞŐŝŶŶĞŶ�ĞŶ�ŵĂĂƌ�ǌŝĞŶ�ǁĂƚ�ũĞ�ƚĞŐĞŶŬŽŵƚ͕�Ğƌ�ŝƐ�
ŶŝĞƚƐ�ĞŶ�ĚĂƚ�ŶŝĞƚƐ�ŬĂŶ�ǀĂŶ�ĂůůĞƐ�ǁŽƌĚĞŶ�ŽĨ�ŶŝĞƚΗ͘��Ž�ƚĞ�ǌŝĞŶ�ůŝũŬƚ�ĐƌĞĂƚŝǀŝƚĞŝƚ�ĞĞŶ�ŵĂŶŝĞƌ�ǀĂŶ�ŽŵŐĂĂŶ�
ŵĞƚ�ŵĞŶƐĞŶ�ĞŶ�ĚŝŶŐĞŶ�Žŵ�ũĞ�ŚĞĞŶ͕�ǁĂĂƌďŝũ�ŚĞƚ�ŐĂĂƚ�Žŵ�ŚĞƚ�ǀĞƌŵŽŐĞŶ�ǀŽŽƌďŝũ�ďĞƐƚĂĂŶĚĞ�ŐƌĞŶǌĞŶ�
ŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ�ƚĞ�ƐĐŚĞƉƉĞŶ͘

,Ğƚ�ďĞůĂŶŐ�ǀĂŶ�ĐƌĞĂƚŝǀŝƚĞŝƚ�ƐĐŚƵŝůƚ�ǀŽŽƌ�ŽŶƐ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŶĂǀŽůŐĞŶĚĞ͘��ŽŽƌ�ĐƌĞĂƚŝĞĨ�ďĞǌŝŐ�ƚĞ�ǌŝũŶ�ůĞĞƌ�ũĞ�
ĞƌǀĂƌŝŶŐĞŶ�ƚĞ�ǀĞƌǁĞƌŬĞŶ�ĞŶ�ŵĞƚ�ĞŵŽƚŝĞƐ�Žŵ�ƚĞ�ŐĂĂŶ͕�ŽŶƚǁŝŬŬĞů�ũĞ�ǀŽŽƌƐƚĞůůŝŶŐƐǀĞƌŵŽŐĞŶ͕�
ŝŶůĞǀŝŶŐƐǀĞƌŵŽŐĞŶ�ĞŶ�ĐƌĞģĞƌ�ũĞ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐƐŬĂŶƐĞŶ�ǀŽŽƌ�ũĞǌĞůĨ͘�hŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ďůŝũŬƚ�ĚĂƚ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�
ĚŝĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ƐƉĞůĞŶ�ĞŶ�ĨĂŶƚĂƐĞƌĞŶ͕�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ĂůŐĞŵĞĞŶ�ƉŽƐŝƚŝĞĨ�ŐĞƐƚĞŵĚ�ǌŝũŶ͕�ǀĂŬĞƌ�ŐůŝŵůĂĐŚĞŶ�ĞŶ�Ğƌ�
ƚĞǀƌĞĚĞŶ�ƵŝƚǌŝĞŶ͘��ĞŶ�ŐĞǀŽĞů�ǀĂŶ�ǀĞƌǁŽŶĚĞƌŝŶŐ�ŬƌŝũŐƚ�ŵĞĞƌ�ƌƵŝŵƚĞ͕�ũĞ�ďƌƵŝƐƚ͕�ƚŝŶƚĞůƚ͘

<ĞŶŵĞƌŬĞŶ�ǀĂŶ�ĐƌĞĂƚŝǀŝƚĞŝƚ
�ŽĂůƐ�Ƶŝƚ�ĚĞ�ŝŶůĞŝĚŝŶŐ�ďůŝũŬƚ�ǌŝũŶ�Ğƌ�ŵĞĞƌĚĞƌĞ�ǀŽƌŵĞŶ�ǀĂŶ�ĐƌĞĂƚŝǀŝƚĞŝƚ͖�ƉƌŽďůĞŵĞŶ�ŽƉůŽƐƐĞŶ͕�ŶŝĞƵǁĞ�
ĐŽŵďŝŶĂƚŝĞƐ�ŵĂŬĞŶ͕�Ƶŝƚ�ŶŝĞƚƐ�ŝĞƚƐ�ŵĂŬĞŶ͕�ĞĞŶ�ĞŝŶĚƉƌŽĚƵĐƚ�ĂůƐ�ĚŽĞů�ŽĨ�ũƵŝƐƚ�ŶŝĞƚ͘�

'ĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞ�ŬĞŶŵĞƌŬĞŶ�ĚŝĞ�ǁĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ǁĂĂƌŶĞŵĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ďĞǁĞŐŝŶŐ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ĐƌĞĂƚŝĞĨ�ƉƌŽĐĞƐ�
ǌŝũŶ͗

�ĨǁŝũŬĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ďĞŬĞŶĚĞ͖ͻ
/Ŷ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŬŽŵĞŶ�ŵĞƚ�ũĞ�ŝŵƉƵůƐĞŶ�ĞŶ�ĚĞǌĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝĞĨ�ŵĂŬĞŶ͖ͻ

�ƌĞĂƚŝǀŝƚĞŝƚ
ǁŽĞŶƐĚĂŐ�ϭϯ�ĚĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ ϭϮ͗ϱϭ



�ŶĚĞƌƐ�ŬŝũŬĞŶ͕�ǀŽĞůĞŶ͕�ĚĞŶŬĞŶ�ĞŶ�ĂŶĚĞƌƐ�ĚŽĞŶ͕�ŽŵĚƌĂĂŝĞŶ͕�ĂŶĚĞƌ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝĞĨ͖ͻ
^ĂŵĞŶƐƉĞů�ǀĂŶ�ĂůůĞƌůĞŝ�ƐĐŚŝũŶďĂƌĞ�ƚĞŐĞŶƐƚƌŝũĚŝŐŚĞĚĞŶ͖ͻ
KƉ�͞ũĂ͟�ƐƚĂĂŶ͖ͻ
^ƉĞĞůƐŚĞŝĚ͖ͻ
�ĞǁĞĞŐůŝũŬŚĞŝĚ͖ͻ
�ǆƉĞƌŝŵĞŶƚĞĞƌĚƌĂŶŐ͖ͻ
EŝĞƵǁƐŐŝĞƌŝŐ�ŶĂĂƌ�ĞŶ�ƌƵŝŵƚĞ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ŽŶŐĞǁŽŶĞ͖ͻ
�ƐƐŽĐŝĂƚŝĞ͖ͻ
KŶƚƌĞŵŵĞŶ�ŝŶ�ĚŽĞŶ͕�ĚĞŶŬĞŶ�ĞŶ�ůĂƚĞŶ͖ͻ
^ĞŶƐŝƚŝǀŝƚĞŝƚ͖ͻ
,Ğƚ�ŐĂĂƚ�ŶŝĞƚ�Žŵ�ĞĞŶ�ďĞŽŽƌĚĞůŝŶŐ�ŽĨ�ǁĂĂƌĚĞƌŝŶŐ͖ͻ
WƌŽĐĞƐŐĞƌŝĐŚƚ͕�ŚĞƚ�ŐĂĂƚ�ŶŝĞƚ�Žŵ�ŚĞƚ�ƌĞƐƵůƚĂĂƚ͖ͻ
sĞƌƚƌŽƵǁĞŶ�ŽƉ�ŝŶƚƵŢƚŝĞ͖ͻ
'ĞƌŝĐŚƚ�ŽƉ�ŚĞƚ�ŚŝĞƌ�ĞŶ�ŶƵ͖ͻ
>ĞǀĞŶĚ�ĞŶ�ďƌƵŝƐĞŶĚ͖ͻ
�ĞŶ�ƚŝũĚůŽŽƐ�ƉƌŽĐĞƐ͖�ŽƉƉĂŬŬĞŶ�ĞŶ�ǁĞĞƌ�ŶĞĞƌǌĞƚƚĞŶ͕�ĂŶĚĞƌĞ�ƐƉŽƌĞŶ�ǀŽůŐĞŶ͕�ǁĞĞƌ�ƚĞƌƵŐŬŽŵĞŶ�
ĞŶ�ŽƉŶŝĞƵǁ�ŽƉƉĂŬŬĞŶ͖�ďĞƐĞĨ�ǀĂŶ�ƚŝũĚ͕�ŬŽƵĚĞ͕�ŚŽŶŐĞƌ͕�ĚŽƌƐƚ�ĞŶ�ĚĞƌŐĞůŝũŬĞ͕�ŬĂŶ�ǀŽůůĞĚŝŐ�
ǀĞƌĚǁŝũŶĞŶ͘

ͻ

,ŽĞ�ŬŽŵĞŶ�ǁĞ�ƚŽƚ�ĐƌĞĂƚŝǀŝƚĞŝƚ�ĞŶ�ŚŽĞ�ƌĞŵŵĞŶ�ǁŝũ�ŽŶƐǌĞůĨ͍
�ŽǀĞŶƐƚĂĂŶĚĞ�ŬĞŶŵĞƌŬĞŶ�ǀĞƌƚŽŶĞŶ�ĞĞŶ�ŐƌŽƚĞ�ŽǀĞƌůĂƉ�ŵĞƚ�ŵŽŐĞůŝũŬĞ�ǀŽŽƌǁĂĂƌĚĞŶ�Žŵ�ƚĞ�ŬŽŵĞŶ�ƚŽƚ�
ĐƌĞĂƚŝǀŝƚĞŝƚ͘�tĂŶŶĞĞƌ�ǁĞ�ŶĂĂƌ�ďŽǀĞŶƐƚĂĂŶĚĞ�ůŝũƐƚ�ŬŝũŬĞŶ�ǀĂůƚ�ŽƉ͕�ĚĂƚ�ǀĞĞů�ŬĞŶŵĞƌŬĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�ĞĞŶ�ŽĨ�
ĂŶĚĞƌĞ�ŵĂŶŝĞƌ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�ŚĞďďĞŶ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ǀƌŝũ�ŵĂŬĞŶ�ǀĂŶ�ŶŽƌŵĞŶ�ĞŶ�ǁĂĂƌĚĞŶ͘

�ĞŶ�ƉĂĂƌ�ǀŽŽƌďĞĞůĚĞŶ�ǀĂŶ�ŶŽƌŵĞŶ�ĚŝĞ�ŽŶƐ�ŬƵŶŶĞŶ�ďĞƉĞƌŬĞŶ�ŝŶ�ŽŶǌĞ�ĐƌĞĂƚŝǀŝƚĞŝƚ͗
�ŽĞ�ŵĂĂƌ�ŐĞǁŽŽŶ͕�ĚĂŶ�ĚŽĞ�ũĞ�Ăů�ŐĞŬ�ŐĞŶŽĞŐ͖ͻ
tĂĂƌŽŵ�ǌŽƵ�ũĞ�ŚĞƚ�ĂŶĚĞƌƐ�ĚŽĞŶ�ŚĞƚ�ŐĂĂƚ�ƚŽĐŚ�Ăů�ũĂƌĞŶ�ŐŽĞĚ�ǌŽ͍ͻ
^ƉĞůĞŶ�ŝƐ�ǀŽŽƌ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ͖ͻ
'ĞĚƌĂĂŐ�ũĞ�ĂůƐ�ĞĞŶ�ǀŽůǁĂƐƐĞŶĞ͖ͻ
:ĞĞ͕�ĚŽĞ�ŝŬ�ŚĞƚ�ǁĞů�ŐŽĞĚ͍ͻ
,ŝũ�ŚŽƵĚƚ�ƚŽĐŚ�ŶŽŐ�ǁĞů�ǀĂŶ�ŵĞ͍ͻ
/ŵƉƵůƐŝĞĨ�ŚĂŶĚĞůĞŶ�ŝƐ�ǀĞƌŬĞĞƌĚ͕�ĞĞƌƐƚ�ĚĞŶŬĞŶ�ĚĂŶ�ĚŽĞŶ͖ͻ
�Ăƚ�ŚŽŽƌƚ�ŶŝĞƚ͖ͻ
tĂƚ�ŚĞĞĨƚ�Ěŝƚ�ŶŽƵ�ǀŽŽƌ�ǌŝŶ͍ͻ

�ŝƚ�ĂůůĞƐ�ŬƵŶŶĞŶ�ǁĞ�ďĞŶŽĞŵĞŶ�ĂůƐ�͞ƌĞŵŵĞŶ͟�ŽƉ�ĚĞ�ŽŶƚƉůŽŽŝŝŶŐ�ǀĂŶ�ĐƌĞĂƚŝǀŝƚĞŝƚ͘�,Ğƚ�ůŝũŬƚ�ǌŽ�ƐŝŵƉĞů͕�
ĞĞŶ�ďĞĞƚũĞ�ŽŶƚƌĞŵŵĞŶ�ĞŶ�ĚĂŶ�ǌŝũŶ�ǁĞ�ĐƌĞĂƚŝĞĨ͕�ǁĂĂƌŽŵ�ŝƐ�ŚĞƚ�ĚĂŶ�ǌŽ�ůĂƐƚŝŐ͍�EŽƌŵĞŶ�ĞŶ�ǁĂĂƌĚĞŶ�
ǌŝũŶ�ďůŝũŬďĂĂƌ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�ŝŶ�ŽŶƐ�ůĞǀĞŶ͕�ǁĞ�ŚŽƵĚĞŶ�Ğƌ�ƚĞŶŵŝŶƐƚĞ�ŐƌĂĂŐ�ĂĂŶ�ǀĂƐƚ͘�EĂƚƵƵƌůŝũŬ�ŐĞǀĞŶ�ǌĞ�
ŐƌĞŶǌĞŶ�ĂĂŶ͕�ǌŽƌŐĞŶ�ǌĞ�ǀŽŽƌ�ĚƵŝĚĞůŝũŬŚĞŝĚ͕�ĞĞŶĚƵŝĚŝŐŚĞŝĚ͕�ƐƚƌƵĐƚƵƵƌ�ĞŶ�ǌĞŬĞƌŚĞŝĚ͕�ŵĂĂƌ͙͘�ǌĞ�
ƌĞŵŵĞŶ�ŽŶƐ�ŽŽŬ�ŝŶ�ŽŶǌĞ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ͘
Kŵ�ǀŽŽƌ�ũĞǌĞůĨ�ǀŽŽƌǁĂĂƌĚĞŶ�ƚĞ�ƐĐŚĞƉƉĞŶ�ĚŝĞ�ĞĞŶ�ĐƌĞĂƚŝĞĨ�ƉƌŽĐĞƐ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ŵĂŬĞŶ͕�ŬƵŶ�ũĞ�ĚĞ�
ǀŽůŐĞŶĚĞ�ƐƚĂƉƉĞŶ�ŶĞŵĞŶ͗
sŽĞů�ŚŽĞ�ĞŶ�ǁĂĂƌ�ũĞ�ũĞǌĞůĨ�ƌĞŵƚ͙͘
>ĂĂƚ�ĞĞŶ�ďĞĞƚũĞ�ůŽƐ�͙͘
�ŽĞ�ĞĞŶ�ƐƚĂƉ�ŽƉ�ŽŶďĞŬĞŶĚ�ƚĞƌƌĞŝŶ�͙͘
�ŝĞ�ĚĞ�ŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ�͙͘
WƌŽďĞĞƌ�Ğƌ�ĞĞŶƚũĞ�Ƶŝƚ
tĂĂƌƐĐŚŝũŶůŝũŬ�ŬŽŵ�ũĞ�ǁĞĞƌ�ĞĞŶ�ƌĞŵŵĞƚũĞ�ƚĞŐĞŶ�͙
>ĂĂƚ�ŽŽŬ�ĚĞǌĞ�ǁĞĞƌ�ĞĞŶ�ƐƚƵŬũĞ�ůŽƐ͙
�ŽĞ�ǁĞĞƌ�ĞĞŶ�ƐƚĂƉũĞ͕�ĞƚĐ͘

<ǁĂůŝƚĞŝƚĞŶ ĚŝĞ�ũĞ�ďŝũ�ũĞǌĞůĨ�ŬƵŶƚ�ĂĂŶƐƉƌĞŬĞŶ�Žŵ�ŝŶ�ũĞ�ĐƌĞĂƚŝǀŝƚĞŝƚ�ƚĞ�ŬŽŵĞŶ��ŝƚ�ǌŝũŶ�ŽŽŬ�ĂƐƉĞĐƚĞŶ�ĚŝĞ�
ǁĞ�ŚĞďďĞŶ�ďĞŶŽĞŵĚ�ďŝũ�ŬĞŶŵĞƌŬĞŶ�ǀĂŶ�ĐƌĞĂƚŝǀŝƚĞŝƚ͘

DŽĞĚ�Žŵ�ďƵŝƚĞŶ�ũĞ�ŐƌŽŶĚƉĂƚƌŽŽŶ�ŽĨ�ĐŽŵĨŽƌƚǌŽŶĞ�ƚĞ�ƐƚĂƉƉĞŶ͖ͻ
KƉ�͞ũĂ͟�ƚĞ�ŐĂĂŶ�ƐƚĂĂŶ͖ͻ
�ĨǁŝũŬĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ďĞŬĞŶĚĞ͖ͻ



>ƵŝƐƚĞƌĞŶ�ŶĂĂƌ�ũĞ�ŝŵƉƵůƐĞŶ�ƚĞ�ĞŶ�ĚĞǌĞ�ƚĞ�ǀŽůŐĞŶ͖ͻ
:Ğ�ďĞǁĞĞŐůŝũŬŚĞŝĚ�ƚŽĞůĂƚĞŶ͖ͻ
�Ğ�ǀĞƌƐƚŝůůŝŶŐ�ŽƉ�ƚĞ�ǌŽĞŬĞŶ͖ͻ
^ĐŚŝũŶďĂƌĞ�ƚĞŐĞŶƐƚƌŝũĚŝŐŚĞĚĞŶ�ďŝũ�ĞůŬĂĂƌ�ďƌĞŶŐĞŶ͘ͻ

�ĞǌĞ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚĞŶ�ŬƵŶ�ũĞ�ƵŝƚƉƌŽďĞƌĞŶ�ŽĨ�ŚĞƚ�ŶƵ�ŐĂĂƚ�Žŵ�ĚĞŶŬĞŶ�;ďƌĂŝŶƐƚŽƌŵĞŶ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚͿ͕�ĚŽĞŶ�
;ĚŽĞ�ŚĞƚ�ĞĞŶƐ�ĂŶĚĞƌƐ�ĚĂŶ�ĂŶĚĞƌƐͿ͕�ŽŶƚĚĞŬŬĞƌ�;ƉĂŬ�ĞĞŶ�ƐƚƵŬ�ŬůĞŝ�ĞŶ�ǌŝĞ�ŵĂĂƌ�ǁĂƚ�Ğƌ�ŐĞďĞƵƌƚͿ�ŽĨ�
ďĞƐůŝƐƐĞŶ�;ŵĂĂŬ�ĞĞŶ�ŬĞƵǌĞ͕�ŐĂ�Ğƌ�ǀŽŽƌ͕�ŽŶƚĚĞŬͿ͘
dŽƚ�ŶƵ�ŚĞďďĞŶ�ǁĞ�ĞĞŶ�ƉƌŽĐĞƐ�ďĞƐƉƌŽŬĞŶ�ǁĂƚ�ŐĂĂƚ�ŽǀĞƌ�ĞĞŶ�ƐŝƚƵĂƚŝĞ�ǁĂĂƌŝŶ�ũĞ�Ğƌ�ǌĞůĨ�ǀŽŽƌ�ŬŝĞƐƚ�Žŵ�
ĐƌĞĂƚŝĞĨ�ƚĞ�;ǁŝůůĞŶͿ�ǌŝũŶ͘��Ğ�ďĞǁĞŐŝŶŐ�ǁŽƌĚƚ�ŝŶŐĞǌĞƚ�ǀĂŶƵŝƚ�ĚĞ�ǀƌŝũĞ�ŬĞƵǌĞ͘��Ğ�ĞŵŽƚŝŽŶĞůĞ�ĂĂŶƐƚƵƌŝŶŐ�
ŝƐ�ǀĂŶƵŝƚ�ďůŝũ͕�ƐŽŵƐ�ŐĞůĂƌĚĞĞƌĚ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ƐŶƵĨũĞ�ŬǁĂĂĚ�Žŵ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ĚƌĞŵƉĞů�ƚĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ƐƚĂƉƉĞŶ�;ũĞǌĞůĨ�
ǀĞƌǌĂŵĞůĞŶͿ͘

�ĐŚƚĞƌ͕�ŵĞŶƐĞŶ�ǌŝũŶ�ŽŽŬ�ĐƌĞĂƚŝĞĨ�ǀĂŶƵŝƚ�ŶŽŽĚ͘� EŽŽĚ͕�ĂƌŵŽĞĚĞ͕�ĂĐŚƚĞƌƐƚĂŶĚ͕�ŽŶĚĞƌĚƌƵŬŬŝŶŐ�ŬƵŶŶĞŶ�
ǀĞĞů�ĐƌĞĂƚŝǀŝƚĞŝƚ�ďŝũ�ŵĞŶƐĞŶ�ŽƉƌŽĞƉĞŶ͗�ŚĞĨƚŝŐĞ�ŐĞǀŽĞůĞŶƐ�ǌŽĞŬĞŶ�ĞĞŶ�ƵŝƚǁĞŐ�ŶĂĂƌ�ďƵŝƚĞŶ͘��Ğ�ĞŶĞ�
ŵĞŶƐ�ƌĞĂŐĞĞƌƚ�ŝŶ�ŶŽŽĚ�ŵĞƚ�ĐƌĞĂƚŝǀŝƚĞŝƚ͕�ĞĞŶ�ĂŶĚĞƌ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ŵĞƚ�;ǌĞůĨͿŵŽŽƌĚ͘� �Ğ�ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�
ǀŽƌŵ�ǀĂŶ�ĐƌĞĂƚŝǀŝƚĞŝƚ�ŝƐ�ĞĞŶ�ďĞǁĞŐŝŶŐ�ĚŝĞ�ǁŽƌĚƚ�ǀĞƌŽŽƌǌĂĂŬƚ�ĚŽŽƌ�ĨĂĐƚŽƌĞŶ�ǀĂŶ�ďƵŝƚĞŶĂĨ͘��Ğ�
ĞŵŽƚŝŽŶĞůĞ�ĂĂŶƐƚƵƌŝŶŐ�ŬŽŵƚ�ĚĂŶ�ǀĂŶƵŝƚ�ĚĞ�ĂŶŐƐƚŬĂŶƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĞŵŽƚŝĞĐŝƌŬĞů͕�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ĂŐƌĞƐƐŝĞǀĞ�
ŬůĞƵƌŝŶŐ͘�KŶƌƵƐƚ͕�ĨƌƵƐƚƌĂƚŝĞ�ĞŶ�ŽŶŵĂĐŚƚ�ǌĞƚƚĞŶ�ĂĂŶ�ƚŽƚ�ƌƵŝŵƚĞ�ŐĞǀĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŝŶŶĞƌůŝũŬĞ�ďĞǁĞŐŝŶŐ�;ǁĂƚ�
ďŽŽƐŚĞŝĚ�ŬĂŶ�ǌŝũŶ͕�ŵĂĂƌ�ŽŽŬ�ǀĞƌĚƌŝĞƚͿ�ŝŶ�ĚĞ�ĠĠŶ�ŽĨ�ĂŶĚĞƌĞ�ǀŽƌŵ͘�:Ğ�ŬƵŶƚ�ĚĞǌĞ�ǀŽƌŵ�ŵŝƐƐĐŚŝĞŶ�ŚĞƚ�
ďĞƐƚĞ�ŽŵƐĐŚƌŝũǀĞŶ�ĂůƐ�ĐƌĞĂƚŝǀŝƚĞŝƚ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ƐƚĞƌŬĞ�ŐĞůĂĚĞŶŚĞŝĚ͘� �ĞŶ�ůŝĐŚƚĞ�ƵŝƚŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�ǀŽƌŵ�ǀĂŶ�
ĐƌĞĂƚŝǀŝƚĞŝƚ�ǌŝĞ�ũĞ�ďŝũ�ŵĞŶƐĞŶ�ĚŝĞ�ĐƌĞĂƚŝĞĨ�ǁŽƌĚĞŶ�ǁĂŶŶĞĞƌ�ĚĞ�ĚĞĂĚůŝŶĞ�ŶĂĚĞƌƚ�;ǀĂŶ�
ďƵŝƚĞŶĂĨͿ͘� ^ŽŵŵŝŐĞ�ŵĞŶƐĞŶ�ĐƌĞģƌĞŶ�ĚĞǌĞ�ĚƌƵŬ�ǌĞůĨ�ĚŽŽƌ�ůĂŶŐ�ƚĞ�ǁĂĐŚƚĞŶ�Žŵ�ĞƌŐĞŶƐ�ĂĂŶ�ƚĞ�
ďĞŐŝŶŶĞŶ͕�ǁĂĂƌĚŽŽƌ�ǌĞ�ŝŶ�ŚƵŶ�ĐƌĞĂƚŝĞǀĞ�ǀĞƌŵŽŐĞŶ�ŬŽŵĞŶ͘

�ĞŶ�ĂŶĚĞƌ�ŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚ�ĚĂƚ�ǁĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ŵĂŬĞŶ�ŝƐ�ĚĂƚ�ƚƵƐƐĞŶ�ĐƌĞĂƚŝǀŝƚĞŝƚ�ĞŶ�ŝŶǀĞŶƚŝǀŝƚĞŝƚ͘�DĞƚ�
ŝŶǀĞŶƚŝǀŝƚĞŝƚ�ǁŽƌĚƚ�ĚĂŶ�ďĞĚŽĞůĚ�ŚĞƚ�ƉƌŽďůĞĞŵŽƉůŽƐƐĞŶĚĞ�ǀĞƌŵŽŐĞŶ͕�ǁĂĂƌďŝũ�Ğƌ�ĐŽŶǀĞƌŐĞŶƚ�ǁŽƌĚƚ�
ŐĞĚĂĐŚƚ�ŽĨ�ŐĞĚĂĂŶ͕�ŐĞƌŝĐŚƚ�ŽƉ�ĞĞŶ�ǀŽŽƌĂĨ�ďĞĚĂĐŚƚ�ĚŽĞů�ŽĨ�ĐŽŶĐĞƉƚ͘� DĞƚ�ĐƌĞĂƚŝǀŝƚĞŝƚ�ǁŽƌĚƚ�ĚĂŶ�
ďĞĚŽĞůĚ�ŚĞƚ�ĚŝǀĞƌŐĞŶƚĞ�ĚĞŶŬĞŶ͕�ŚĞƚ�ůĂƚĞŶ�ŽŶƚƐƚĂĂŶ͕�ŚĞƚ�ŽƉĞŶƐƚĂĂŶ�ǀŽŽƌ�ŽŶďĞŬĞŶĚĞ�ƵŝƚŬŽŵƐƚĞŶ͘

�ŽĂůƐ�ŝŶ�ĚĞ�ŝŶůĞŝĚŝŶŐ�Ăů�ŐĞǌĞŐĚ͕�ůŝũŬƚ�ĐƌĞĂƚŝǀŝƚĞŝƚ�ŽǀĞƌ�ůĞǀĞŶ�ƚĞ�ŐĂĂŶ͘�tĂŶŶĞĞƌ�ũĞ�ĚĞ�ƚĞŬƐƚ�ŶŽŐ�ĞĞŶƐ�
ĚŽŽƌǁĂŶĚĞůƚ�ĞŶ�ŽǀĞƌĂů�ǁĂĂƌ�ŚĞƚ�ǁŽŽƌĚ�͞ĐƌĞĂƚŝǀŝƚĞŝƚ͟�ƐƚĂĂƚ�ŚĞƚ�ǁŽŽƌĚ�͞ůĞǀĞŶ͟�ŝŶǀƵůƚ͕�ǌƵů�ũĞ�
ŚŽŽŐƐƚǁĂĂƌƐĐŚŝũŶůŝũŬ�ƚŽƚ�ĚĞ�ŽŶƚĚĞŬŬŝŶŐ�ŬŽŵĞŶ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�Žŵ�ĞĞŶ�ƐŽŽƌƚŐĞůŝũŬ�ǌŽ�ŶŝĞƚ�ĞĞŶ�ǌĞůĨĚĞ�ƉƌŽĐĞƐ�
ŐĂĂƚ͘



>ĞƌĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƵƌ
�Ğ�ǀŝƐŝĞ�ŽƉ�ůĞƌĞŶ�ĚŝĞ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ŽƉǀŽĞĚĞƌƐ͕�ƚŚĞƌĂƉĞƵƚĞŶ�ŽĨ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ĚŝĞ�ǁĞƌŬǌĂĂŵ�ǌŝũŶ�ŝŶ�ĚĞ�
ŵĞŶƐďĞŐĞůĞŝĚŝŶŐ�ŚĂŶƚĞƌĞŶ͕�ŝƐ�ĞĞŶ�ǀŽŽƌƚǀůŽĞŝƐĞů�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀŝƐŝĞ�ŽƉ�ƉĞƌƐŽŽŶůŝũŬŚĞŝĚ͘�,Ğƚ�ǀĞƌƐĐŚŝů�ŝŶ�
ŵĞŶƐǀŝƐŝĞ�ŵĂĂŬƚ�ŚĞƚ�ǀĞƌƐĐŚŝů�ŝŶ�ŝŶƐƚĞĞŬ�ŝŶ�ŚĞƚ�ůĞĞƌƉƌŽĐĞƐ͕�ŽĨ�ǁĂĂƌ�ĚĞ�ŶĂĚƌƵŬ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞůĞŐĚ͘�/Ŷ�ĚĞ�
ůŝƚĞƌĂƚƵƵƌ�ǌŝũŶ�Ğƌ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ŵĞŶƐďĞĞůĚĞŶ͕�ĚŝĞ�ƚŽƚ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ǀŝƐŝĞƐ�ŽƉ�ůĞƌĞŶ�ůĞŝĚĞŶ͘

ϭͿ� >ĞƌĞŶ͕�ďĞŶĂĚĞƌĚ�ǀĂŶƵŝƚ�ŚĂŶĚĞůĞŶ͗�ďĞŚĂǀŝŽƌŝƐŵĞ
�Ğ�ŽƉŬŽŵƐƚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ďĞŚĂǀŝŽƌŝƐŵĞ�ďĞŐŝŶƚ�ŝŶ�ĚĞ�ũĂƌĞŶ�ϱϬ�ĞŶ�ϲϬ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀŽƌŝŐĞ�ĞĞƵǁ͘� �Ğ�
ǀĞƌŽŶĚĞƌƐƚĞůůŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌŝƐƚĞŶ�ŝƐ�ĚĂƚ�ĚĞ�ŵĞŶƐ�ĂůƐ�ĞĞŶ�͚ŽŶďĞƐĐŚƌĞǀĞŶ�ďůĂĚ͛�;ĞĞŶ�ƚĂďƵůĂ�ƌĂƐĂͿ�
ǁŽƌĚƚ�ŐĞďŽƌĞŶ͘��ŝƚ�ďůĂĚ�ǁŽƌĚƚ�ŝŶ�ŚĞƚ�ůĞǀĞŶ�ǀŽů�ŐĞƐĐŚƌĞǀĞŶ�ŵĞƚ�ĞƌǀĂƌŝŶŐĞŶ͗�ŚĞƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵ�ůĞĞƌƚ�ĞŶ�
ŽŶƚǁŝŬŬĞůƚ�ǌŝĐŚ͘��Ğ�ŵĞŶƐ�ůĞĞƌƚ�ĚŽŽƌ�ŚĂŶĚĞůĞŶ͘��ĂĂƌďŝũ�ƐƚĂĂƚ�ĚĞ�ƌĞůĂƚŝĞ�ƚƵƐƐĞŶ�ĞĞŶ�ďĞƉĂĂůĚĞ�ƐƚŝŵƵůƵƐ�
ĞŶ�ĞĞŶ�ďĞƉĂĂůĚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐ�ĐĞŶƚƌĂĂů͘��ĞŶ�ďĞŬĞŶĚĞ�ǀĞƌƚĞŐĞŶǁŽŽƌĚŝŐĞƌ�ŝƐ�WĂǀůŽǀ͕�ŵĞƚ�ǌŝũŶ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�
ǀĂŶ�ĚĞ�ŬǁŝũůĞŶĚĞ�ŚŽŶĚ͘�WĂǀůŽǀ�ƐƚƵŝƚƚĞ�ŽƉ�ŚĞƚ�ǀĞƌƐĐŚŝũŶƐĞů�ĚĂƚ�ŚŽŶĚĞŶ�ďĞŐŝŶŶĞŶ�ƚĞ�ŬǁŝũůĞŶ�ǁĂŶŶĞĞƌ�
ǌĞ�ǀŽĞĚƐĞů�ǁŽƌĚƚ�ĂĂŶŐĞďŽĚĞŶ͘�,ŝũ�ŽŶĚĞƌǌŽĐŚƚ�Ěŝƚ�ǀĞƌƐĐŚŝũŶƐĞů�ĚŽŽƌ�ĞĞŶ�ďĞůƐŝŐŶĂĂů�ƚĞ�ŐĞǀĞŶ�ĞŶ�
ĚĂĂƌŶĂ�ĚĞ�ŚŽŶĚĞŶ�ƚĞ�ǀŽĞƌĞŶ͘�KŽƌƐƉƌŽŶŬĞůŝũŬ�ŬǁŝũůĚĞŶ�ĚĞ�ŚŽŶĚĞŶ�ĂůůĞĞŶ�ďŝũ�ŚĞƚ�ǀŽĞƌĞŶ�ĞŶ�ŶŝĞƚ�ďŝũ�ŚĞƚ�
ƐŝŐŶĂĂů͘�EĂĚĂƚ�ĚĞ�ĐŽŵďŝŶĂƚŝĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ďĞůƐŝŐŶĂĂů�ŐĞǀŽůŐĚ�ĚŽŽƌ�ǀŽĞƌĞŶ�ĞŶŬĞůĞ�ŬĞƌĞŶ�ǁĂƐ�ŚĞƌŚĂĂůĚ�
ďĞŐŽŶŶĞŶ�ĚĞ�ŚŽŶĚĞŶ�Ăů�ƚĞ�ŬǁŝũůĞŶ�ďŝũ�ŚĞƚ�ŚŽƌĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞů͘�tĂƚ�WĂǀůŽǀ�ďŝũ�ĚĞ�ŚŽŶĚĞŶ�ŽƉǁĞŬƚĞ�ŝƐ�ĞĞŶ�
ŐĞĐŽŶĚŝƚŝŽŶĞĞƌĚĞ�ƌĞĨůĞǆ�ĞŶ�ŚĞƚ�ĚŽŽƌ�WĂǀůŽǀ�ŽŶƚĚĞŬƚĞ�ǀĞƌƐĐŚŝũŶƐĞů�ŚĞĞƚ�ŬůĂƐƐŝĞŬĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĞƌŝŶŐ͘�
tĂŶŶĞĞƌ�ĞĞŶ�ƉƌŝŬŬĞů���;ŚĞƚ�ƐŝŐŶĂĂůͿ�ŚĞƌŚĂĂůĚĞůŝũŬ�ǀŽŽƌĂĨŐĂĂƚ�ĂĂŶ�ƉƌŝŬŬĞů���;ŚĞƚ�ǀŽĞƌĞŶͿ�ĚĂƚ�ĞĞŶ�
ďĞƉĂĂůĚ�ŐĞĚƌĂŐ�;ŬǁŝũůĞŶͿ�ŽƉůĞǀĞƌƚ͕�ĚĂŶ�ǌĂů�ŽƉ�ĚĞŶ�ĚƵƵƌ�ƉƌŝŬŬĞů���Ăů�ĚĂƚ�ŐĞĚƌĂŐ�ŽƉůĞǀĞƌĞŶ͕�ŽŽŬ�ǌŽŶĚĞƌ�
ƉƌŝŬŬĞů��͘��Ğ�ƌĞĨůĞǆ�ĚŝĞ�ĞƌǀŽŽƌ�ǌŽƌŐƚ�ĚĂƚ�ĞĞŶ�ŚŽŶĚ�Ŭǁŝũůƚ�ďŝũ�ŚĞƚ�ŬƌŝũŐĞŶ�ǀĂŶ�ǀŽĞĚƐĞů�ŝƐ�ĞĞŶ�ĂĂŶŐĞďŽƌĞŶ�
ŝŶƐƚŝŶĐƚ�ĞŶ�ŚĞĞƚ�ĞĞŶ�ŽŶǀŽŽƌǁĂĂƌĚĞůŝũŬĞ�ƌĞĨůĞǆ͘� ,Ğƚ�ŬǁŝũůĞŶ�ĚĂƚ�ǀŽůŐƚ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƐŝŐŶĂĂů�ŝƐ�ĞĞŶ�
ĂĂŶŐĞůĞĞƌĚĞ�ƌĞĨůĞǆ�ĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ĞĞŶ�ǀŽŽƌǁĂĂƌĚĞůŝũŬĞ�ƌĞĨůĞǆ�ŐĞŶŽĞŵĚ͘
KƉĞƌĂŶƚĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĞƌŝŶŐ ŽĨ ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞĞů�ůĞƌĞŶ ŝƐ�ŚĞƚ�ůĞĞƌƉƌŽĐĞƐ�ǁĂĂƌďŝũ�ĞĞŶ�ƌĞƐƉŽŶƐ�ŝŶ�ĞĞŶ�
ďĞƉĂĂůĚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŐĞǀŽůŐĚ�ǁŽƌĚƚ�ĚŽŽƌ�ĞĞŶ�ďĞŬƌĂĐŚƚŝŐĞƌ ;ƌĞŝŶĨŽƌĐĞƌͿ ŽĨ�ďĞƐƚƌĂĨĨĞƌ ;ƉƵŶŝƐŚĞƌͿ͘��ĞŶ�
ďĞŬƌĂĐŚƚŝŐĞƌ�ŝƐ�ĞůŬĞ�ŐĞďĞƵƌƚĞŶŝƐ�ĚŝĞ�ĚĞ�ŬĂŶƐ�ǀĞƌŐƌŽŽƚ�ĚĂƚ�ĚĞǌĞůĨĚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐ�ŝŶ�ĚĞ�ƚŽĞŬŽŵƐƚ�ǁĞĞƌ�ǌĂů�
ŽƉƚƌĞĚĞŶ͘��ĞŶ�ďĞƐƚƌĂĨĨĞƌ�ŝƐ�ĚĂĂƌĞŶƚĞŐĞŶ�ĞůŬĞ�ŐĞďĞƵƌƚĞŶŝƐ�ĚŝĞ�ĚĞ�ŬĂŶƐ�ǀĞƌŬůĞŝŶƚ�ĚĂƚ�ĚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐ�ǁĞĞƌ�
ǌĂů�ŽƉƚƌĞĚĞŶ͘�/Ŷ�ĚŝĞƌĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĞŶ�ŝƐ�ĚĞ�ďĞŬƌĂĐŚƚŝŐĞƌ�ǀĂĂŬ�ǀŽĞĚƐĞů�ŽĨ�ĚƌĂŶŬ͕�ĞŶ�ĚĞ�ďĞƐƚƌĂĨĨĞƌ�ĞĞŶ�
ĞůĞŬƚƌŝƐĐŚ�ƐĐŚŽŬũĞ͘�^ŽŵƐ�ƐƉƌĞĞŬƚ�ŵĞŶ�ŽŽŬ�ǁĞů�ǀĂŶ�ƉŽƐŝƚŝĞǀĞ�ĞŶ�ŶĞŐĂƚŝĞǀĞ�ďĞŬƌĂĐŚƚŝŐĞƌƐ͘
�ĞŬĞŶĚĞ�ǀĞƌƚĞŐĞŶǁŽŽƌĚŝŐĞƌƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽƉĞƌĂŶƚĞ�ĐŽŶƚŝƚŝŽŶĞƌŝŶŐ�ǌũŝŶ�dŚŽƌŶĚŝŬĞ�ĞŶ�^ŬŝŶŶĞƌ͘
/Ŷ�ŽŶǌĞ�ŚƵŝĚŝŐĞ�ƚŝũĚ�ŬƵŶ�ũĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĞƌŝŶŐ�ƚĞƌƵŐ�ǌŝĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ǀĂŶ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ŚŽŶĚĞŶ�ĞŶ�
ƉĂĂƌĚĞŶ͘��ŝũ�ĐůŝĐŬĞƌƚƌĂŝŶŝŶŐ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞďƌƵŝŬ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ĐůŝĐŬĞƌ�ŽŵĚĂƚ�ĚĂƚ�ƐŝŐŶĂĂů�ƐŶĞůůĞƌ�ĞŶ�
ĚƵŝĚĞůŝũŬĞƌ�ŝƐ�ĚĂŶ�ƚĞŬƐƚ͘�/Ŷ�ŚĞƚ�ďĞŐŝŶ�ĂůƐ�ĞĞŶ�ŚŽŶĚ�ŝĞƚƐ�ŐŽĞĚ�ŚĞĞĨƚ�ŐĞĚĂĂŶ�ŬůŝŬŬĞŶ�ǁĞ�ĞŶ�ŐĞǀĞŶ�ǁĞ�ĞĞŶ�
ƐŶŽĞƉũĞ͘�KƉ�ŚĞƚ�ůĂĂƚƐƚ�ǁŽƌĚƚ�ĂůůĞĞŶ�ĚĞ�ĐůŝĐŬĞƌ�ŐĞďƌƵŝŬƚ�Žŵ�ĂĂŶ�ƚĞ�ŐĞǀĞŶ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ŐĞĚƌĂŐ�ŐŽĞĚ�ǁĂƐ͘�
DĂĂƌ�ŽŽŬ�ǁŝũ�ůĞƌĞŶ�ĚŽŽƌ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĞƌŝŶŐ͘�tĞ�ŚĞƌŚĂůĞŶ�ŐĞĚƌĂŐ�ĚĂƚ�ǁŽƌĚƚ�ďĞůŽŽŶĚ͕�ǁĞ�ŵĂŬĞŶ�ŐĞďƌƵŝŬ�
ǀĂŶ�ƐƚƌĂĨ�Žŵ�ŝĞŵĂŶĚ�ŝĞƚƐ�ĂĨ�ƚĞ�ůĞƌĞŶ͕�ǁĞ�ŵĂŬĞŶ�ŬŽƉƉĞůŝŶŐĞŶ͗�ĂůƐ�͙͙�ĚĂŶ͘� �ŝũ�ǀĞƌďĞƚĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�
ŽŶĚĞƌǁŝũƐ�ͬ�ůĞƌĞŶ�ǁŽƌĚƚ͕�ǀĂŶƵŝƚ�ĚĞǌĞ�ǀŝƐŝĞ͕�ŐĞǌŽĐŚƚ�ŶĂĂƌ�ǀĞƌďĞƚĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŵĂƚĞƌŝĂĂů�;ĚĞ�ƐƚŝŵƵůƵƐͿ͕�
ǌŽĚĂƚ�ĚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐ�ǀĞƌďĞƚĞƌƚ͘

ϮͿ� >ĞƌĞŶ�ďĞŶĂĚĞƌĚ�ǀĂŶƵŝƚ�ŚĞƚ�ĚĞŶŬĞŶ͗�ĐŽŐŶŝƚŝĞǀĞ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĞ
/Ŷ�ĚĞ�ũĂƌĞŶ�ϳϬ�ǀŝŶĚƚ�ĚĞ�ŽƉŬŽŵƐƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĐŽŐŶŝƚŝĞǀĞ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĞ�ƉůĂĂƚƐ͘��ŝũ�ǌŝĞƚ�ĚĞ�ŵĞŶƐ�ĂůƐ�ĞĞŶ�
ĚĞŶŬĞŶĚ�ǁĞǌĞŶ͕�ĚĂƚ�ŽŽŬ�ůĞĞƌƚ�ǀĂŶƵŝƚ�ĚĞŶŬĞŶ͘� �ůůĞƐ�ŝƐ�ŝŵŵĞƌƐ�ŽƉŐĞƐůĂŐĞŶ�ŝŶ�ŽŶǌĞ�ŚĞƌƐĞŶĞŶ͗�ǌŽĂůƐ�
ǀĞƌďĂŶĚĞŶ�ĚŝĞ�ǁĞ�ǌŝĞŶ͕�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝĞƐ�ĚŝĞ�ǁĞ�ŵĂŬĞŶ͕�ĚĞ�ďĞƚĞŬĞŶŝƐǀĞƌůĞŶŝŶŐ�ĚŝĞ�ǁĞ�ĞƌŐĞŶƐ�ĂĂŶ�ŐĞǀĞŶ͘�
�ĞŶ�ŵĞŶƐ�ŝƐ�ŐĞĞŶ�ůĞĞŐ�ŽƌŐĂŶŝƐŵĞ�ǁĂƚ�ĚŽŽƌ�ƐƚŝŵƵůŝ�͚ŐĞǀƵůĚ͛�ǁŽƌĚƚ�ŵĞƚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞŶ͕�ŵĂĂƌ�ĞĞŶ�
ĂƵƚŽŶŽŽŵ�ŽƌŐĂŶŝƐŵĞ�ĚĂƚ�ĚŽŽƌ�ĞŝŐĞŶ�ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚ�ƚŽƚ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ�ŬŽŵƚ͘��ŝũ�ǀĞƌďĞƚĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�
ŽŶĚĞƌǁŝũƐ�ǁŽƌĚƚ�ĚĂŶ�ŽŽŬ͕�ŶĂĂƐƚ�ďĞƚĞƌ�ůĞƐŵĂƚĞƌŝĂĂů͕�ŐĞǌŽĐŚƚ�ŶĂĂƌ�ůĞĞƌƐŝƚƵĂƚŝĞƐ�ĚŝĞ�ďĞƚĞƌ�ĂĂŶƐůƵŝƚĞŶ�ďŝũ�
ĚĞ�ŬŝŶĚĞƌůŝũŬĞ�ĚĞŶŬƐƚƌƵĐƚƵƌĞŶ͘

�ĞůĂŶŐƌŝũŬ�ŝŶ�ĚĞǌĞ�ƐƚƌŽŵŝŶŐ�ŝƐ�WŝĂŐĞƚ͘
,ŝũ�ďĞƐĐŚƌŝũĨƚ�ŚŽĞ�ĚĞ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ�ǀĂŶ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ŝŶ�ƐƚĂĚŝĂ�ǀĞƌůŽŽƉƚ͘� �ĞǌĞ�ƐƚĂĚŝĂ�ǌŝũŶ�ŚĞƌŬĞŶďĂĂƌ�
ŐĞĚƵƌĞŶĚĞ�ŽŶƐ�ŐĞŚĞůĞ�ůĞǀĞŶ͕�Ğƌ�ŝƐ�ĞĞŶ�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ�ŚĞƌŚĂůŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĚŽŽƌůŽƉĞŶ�ǀĂŶ�ƐƚĂĚŝĂ͘�hŝƚŐĂĂŶĚĞ�

>ĞƌĞŶ
ǁŽĞŶƐĚĂŐ�ϭϯ�ĚĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ ϭϮ͗ϱϴ



ǀĂŶ�ĚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝĞ�ǁĂĂƌŝŶ�ũĞ�ďĞƉĂĂůĚĞ�ǀĂĂƌĚŝŐŚĞĚĞŶ�ŚĞďƚ͕�ůĞĞƌ�ũĞ�ĚĂĂƌ�ŝĞƚƐ�ďŝũ�ĚĂƚ�Ğƌ�ŶŝĞƚ�ƚĞ�ǀĞƌ�ǀĂŶĚĂĂŶ�
ůŝŐƚ͘�tĂŶŶĞĞƌ�ũĞ�ŝĞƚƐ�ŶŝĞƵǁƐ�ůĞĞƌƚ͕�ĚĂŶ�ďĞŶ�ũĞ�ĞǀĞŶ�Ƶŝƚ�ũĞ�ĞǀĞŶǁŝĐŚƚ�ĞŶ͕�ĂůƐ�ũĞ�ĚĞ�ŶŝĞƵǁĞ�
ŬĞŶŶŝƐͬǀĂĂƌĚŝŐŚĞŝĚ�ũĞ�ĞŝŐĞŶ�ŚĞďƚ�ŐĞŵĂĂŬƚ͕�ĂůƐ�ũĞ�ǌĞ�ďĞŚĞĞƌƐƚ͕�ŬƵŶ�ũĞ�ǁĞĞƌ�ŝĞƚƐ�ŶŝĞƵǁƐ�ĂĂŶŐĂĂŶ͘� �Ž�
ŵĂĂŬ�ũĞ�ƐƚĂƉũĞƐ͕�ůĞĞƌ�ũĞ�ƐƚƵŬũĞƐ�ďŝũ�ĞŶ�ǀŝŶĚ�ũĞ�ǁĞĞƌ�ĞĞŶ�ŶŝĞƵǁ�ĞǀĞŶǁŝĐŚƚ͘� �Ğ�ĂĂŶƐƚƵƌŝŶŐ�ǀĂŶ�Ěŝƚ�
ƉƌŽĐĞƐ�ǀĞƌůŽŽƉƚ�ŵŝĚĚĞůƐ�ĚĞŶŬĞŶ͘�WŝĂŐĞƚ�ŐĞďƌƵŝŬƚ�ŚŝĞƌǀŽŽƌ�ĚĞ�ƚĞƌŵĞŶ�ĂƐƐŝŵŝůĂƚŝĞ͕�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚŝĞ�ĞŶ�
ĞƋƵŝůŝďƌĂƚŝĞ͘� ^ƚĞů͕�ũĞ�ŚĞďƚ�ĞĞŶ�ďĞĞůĚ�ǀĂŶ�ŚŽĞ�ĞĞŶ�ŬĞƌŬƚŽƌĞŶ�Ğƌ�ƵŝƚǌŝĞƚ͘��ĂŶ�ǌŝĞ�ũĞ�ŽƉ�ĞŶŝŐ�ŵŽŵĞŶƚ�ĞĞŶ�
ŬĞƌŬƚŽƌĞŶ�ĚŝĞ�Ğƌ�ŶĞƚ�ĞǀĞŶ�ĂŶĚĞƌƐ�ƵŝƚǌŝĞƚ͘�:Ğ�ƉĂƐƚ�ŚĞƚ�ďĞĞůĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŶŝĞƵǁĞ�ŬĞƌŬƚŽƌĞŶ�ŝŶ�ũĞ�ĚĞŶŬďĞĞůĚ�
ǀĂŶ�ǁĂƚ�ũĞ�Ăů�ǁĞĞƚ�ŝŶ�;ĂƐƐŝŵŝůĂƚŝĞͿ�ĞŶ�ũĞ�ƐƚĞůƚ�ũĞ�ďĞĞůĚ�ǀĂŶ�ŚŽĞ�ŬĞƌŬƚŽƌĞŶƐ�ĞƌƵŝƚ�ǌŝĞŶ�ďŝũ�
;ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚŝĞͿ͘��ĂĂƌŶĂ�ŵŽĞƚ�ũĞ�ĞǀĞŶ�ũĞ�ĞǀĞŶǁŝĐŚƚ�ŚĞƌǀŝŶĚĞŶ͗�ŚŽĞ�ǌŝƚ�ŚĞƚ�ŶƵ�ƉƌĞĐŝĞƐ͍�;ĞƋƵŝůŝďƌĂƚŝĞͿ͘�
:Ğ�ďĞŶƚ�ĚƵƐ�ďĞǌŝŐ�ƚĞ�ŵŽĚƵůĞƌĞŶ�ǀĂŶƵŝƚ�ǁĂƚ�ũĞ�ǁĞĞƚ͘�/Ŷ�ĚĞ�Ĩŝůŵ�tŚĂƚ�ƚŚĞ�ďůĞĞƉ�ĚŽ�ǁĞ�ŬŶŽǁ�ŝƐ�ĞĞŶ�
ǀŽŽƌďĞĞůĚ�ƚĞ�ǌŝĞŶ�ǁĂĂƌŝŶ�ŝŶĚŝĂŶĞŶ�ŚĞƚ�ďĞŐƌŝƉ�͚ƐĐŚŝƉ͛�ŶŝĞƚ�ŬĞŶĚĞŶ͘�KŵĚĂƚ�ǌĞ�ĚĂƚ�ďĞŐƌŝƉ�ŶŝĞƚ�ŬĞŶĚĞŶ�
ǌĂŐĞŶ�ǌĞ�ŚĞƚ�ƐĐŚŝƉ�ǀĂŶ��ŽůƵŵďƵƐ�ŶŝĞƚ͘��Ž�ŬĂŶ�ŚĞƚ�ůĂƐƚŝŐĞƌ�ǌŝũŶ�Žŵ�ƚĞ�ůĞƌĞŶ�ĂůƐ�ŝĞƚƐ�ƚĞ�ǀĞƌ�ĂĨǁŝũŬƚ�ǀĂŶ�
ǁĂƚ�ũĞ�ŬĞŶƚ͘�WŝĂŐĞƚƐ�ŝĚĞĞ�ŝƐ�ĚĂƚ�ũĞ�ůĞĞƌͲͬŽĞĨĞŶƐƚŽĨ�ŵŽĞƚ�ĂĂŶďŝĞĚĞŶ�ĚŝĞ�ĂĂŶƐůƵŝƚ�ďŝũ�ǁĂƚ�ŝĞŵĂŶĚ�Ăů�
ǁĞĞƚ͘

�Ğ�ůĞĞƌƉƌŽĐĞƐƐĞŶ�ĚŝĞ�WŝĂŐĞƚ�ŽǀĞƌ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ďĞƐĐŚƌŝũĨƚ͕�ƐƉĞůĞŶ�ŽŽŬ�ŶŽŐ�ĞĞŶ�ƌŽů�ŝŶ�ŚĞƚ�ǀŽůǁĂƐƐĞŶ�ůĞǀĞŶ͗�
ĂĂŶ�ĚĞ�ƌĂŶĚ�ǀĂŶ�ũĞ�͚ĐŽŵĨŽƌƚǌŽŶĞ͛�ŬƵŶ�ũĞ�ǀĂĂŬ�ŵĂŬŬĞůŝũŬĞƌ�ůĞƌĞŶ͕�ĚĂŶ�ǁĂŶŶĞĞƌ�ũĞ�ĚĂĂƌ�ǀĞƌ�ďƵŝƚĞŶ�ŐĂĂƚ�
;ŶĂƚƵƵƌůŝũŬ�ǁĞů�ĂĨŚĂŶŬĞůŝũŬ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵͿ͘�KƉ�ĞĞŶ�ďĞƉĂĂůĚ�ŵŽŵĞŶƚ�ŬƵŶ�ũĞ�ĞǀĞŶ�ŶŝĞƚ�ŵĞĞƌ�
ŽƉŶĞŵĞŶ�;ĂƐƐŝŵŝůĂƚŝĞͿ͕�ǌŝƚ�ũĞ�͚ǀŽů͛͘� ,Ğƚ�ŵŽĞƚ�ĚĂŶ�ĞǀĞŶ�͚ǌĂŬŬĞŶ͛�;ĞƋƵŝůŝďƌĂƚŝĞͿ�ĞŶ�ǀĞƌǀŽůŐĞŶƐ�ŬƵŶ�ũĞ�
ǁĞĞƌ�ǀĞƌĚĞƌ͘

�ĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ�ǀĞƌƚĞŐĞŶǁŽŽƌĚŝŐĞƌ�Ƶŝƚ�ĚĞ�ĐŽŐŶŝƚŝĞǀĞ�ŚŽĞŬ�ŝƐ�,ĞŝĚĞƌ͘� DĞƚ�ŶĂŵĞ�ǌŝũŶ�
ĂƚƚƌŝďƵƚŝĞƚŚĞŽƌŝĞ�ŐĞĞĨƚ�ŝŶǌŝĐŚƚ�ŝŶ�ŚŽĞ�ŵĞŶƐĞŶ�ƚĞŐĞŶ�ƐƵĐĐĞƐ�ŽĨ�ĨĂůĞŶ�ŝŶ�ůĞĞƌƉƌŽĐĞƐƐĞŶ�ĂĂŶŬŝũŬĞŶ͘�,ŝũ�
ĨŽƌŵƵůĞĞƌĚĞ�ŚĞƚ�ďĞŐƌŝƉ�>ŽĐƵƐ�ŽĨ��ŽŶƚƌŽů͗�ǁŝũƚ�ũĞ�ǁĂƚ�Ğƌ�ŐĞďĞƵƌƚ�;ƐƵĐĐĞƐ�ŽĨ�ĨĂůĞŶͿ�ĂĂŶ�ũĞǌĞůĨ�ĚĂŶ�
ƐƉƌĞĞŬƚ�Śŝũ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŝŶƚĞƌŶĞ�ůŽĐƵƐ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌŽů͘�>ĞŐ�ũĞ�ĚĞ�ŽŽƌǌĂĂŬ�ďƵŝƚĞŶ�ũĞǌĞůĨ�ĚĂŶ�ŶŽĞŵƚ�Śŝũ�ĚĂƚ�ĞĞŶ�
ĞǆƚĞƌŶĞ�ůŽĐƵƐ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌŽů͘� �ůƐ�ũĞ�ƐƵĐĐĞƐ�ŚĞďƚ�ŬƵŶ�ũĞ�ƚƌŽƚƐ�ǌŝũŶ�ŽƉ�ũĞǌĞůĨ�ǁĂŶƚ�ũĞ�ŚĞďƚ�ŚĞƚ�ŐŽĞĚ�
ǀŽŽƌďĞƌĞŝĚ�ĞŶ�ŚĂƌĚ�ŐĞǁĞƌŬƚ�;ŝŶƚĞƌŶĞ�ůŽĐƵƐ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌŽůͿ͘��ĂĂƌŵĞĞ�ďŽƵǁ�ũĞ�ĞĞŶ�ŐĞǀŽĞů�ǀĂŶ�
ǌĞůĨǀĞƌƚƌŽƵǁĞŶ�ŽƉ͘�:Ğ�ŬƵŶƚ�ŽŽŬ�ǌĞŐŐĞŶ�ĚĂƚ�ĚĞ�ŽƉĚƌĂĐŚƚ�ĞƌŐ�ŵĂŬŬĞůŝũŬ�ǁĂƐ�ŽĨ�ĚĂƚ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ŐĞŚŽůƉĞŶ�
ŚĞďďĞŶ�;ĞǆƚĞƌŶĞ�ůŽĐƵƐ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌŽůͿ͘�:Ğ�ŶŝǀĞůůĞĞƌƚ�ĚĂŶ�ũĞ�ĞŝŐĞŶ�ĐĂƉĂĐŝƚĞŝƚĞŶ͘��ůƐ�ŝĞƚƐ�ŵŝƐ�ŐĂĂƚ͕�ŬƵŶ�ũĞ�
ǌĞŐŐĞŶ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ĂĂŶ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ůŝŐƚ�;ĞǆƚĞƌŶͿ�ŽĨ�ũĞ�ŬƵŶƚ�ǌĞŐŐĞŶ�ĚĂƚ�ũĞ�ŚĞƚ�ŶŝĞƚ�ŐŽĞĚ�ŚĞďƚ�ǀŽŽƌďĞƌĞŝĚ�
;ŝŶƚĞƌŶͿ͕�ǁĂƚ�ŐĞǀŽůŐĞŶ�ŚĞĞĨƚ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ĂĐƚŝĞ�ĚŝĞ�ũĞ�ǀĞƌǀŽůŐĞŶƐ�ŽŶĚĞƌŶĞĞŵƚ͘� �ŝƚ�ŬĂŶ�ŽŽŬ�ĚŽŽƌ�ĞůŬĂĂƌ�
ůŽƉĞŶ͕�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ŵĞŶƐĞŶ�ĚŝĞ�ǌĞŐŐĞŶ�ĚĂƚ�ŚƵŶ�ĨĂůĞŶ�ĚŽŽƌ�ŚĞŶǌĞůĨ�ŬŽŵƚ�;ŝŶƚĞƌŶͿ͕�ŵĂĂƌ�ŚƵŶ�ƐƵĐĐĞƐ�
ůĞŐŐĞŶ�ǌĞ�ďƵŝƚĞŶ�ŚĞŶǌĞůĨ�;ĞǆƚĞƌŶͿ�ŽĨ�ĂŶĚĞƌƐŽŵ͘

ϯͿ� >ĞƌĞŶ�ďĞŶĂĚĞƌĚ�ǀĂŶƵŝƚ�ŚĞƚ�ǀŽĞůĞŶ͗�ĨĞŶŽŵĞŶŽůŽŐŝĞ
�Ğ�ĨĞŶŽŵĞŶŽůŽŐŝĞ�ďĞǌŝĞƚ�ĚĞ�ŵĞŶƐ�ĂůƐ�ďĞƚĞŬĞŶŝƐǀĞƌůĞŶĞŶĚ�ǁĞǌĞŶ͕�ĚĂƚ�ůĞĞƌƚ�ǀĂŶƵŝƚ�ĞƌǀĂƌĞŶ�ĞŶ�ĚĞ�
ďĞƚĞŬĞŶŝƐ�ĚŝĞ�Śŝũ�ĂĂŶ�ĚĞǌĞ�ĞƌǀĂƌŝŶŐ�ŐĞĞĨƚ�;ǌŝĞ�ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ�ϰ�,ĂƉƚŽŶŽŵŝƐĐŚĞ�ĨĞŶŽŵĞŶĞŶͿ͘�Ğ�ŵŽƚŝǀĂƚŝĞ�
Žŵ�ƚĞ�ůĞƌĞŶ͕�ƚĞ�ŽŶƚƉůŽŽŝĞŶ͕�ƚĞ�ŐƌŽĞŝĞŶ�ŬŽŵƚ�ǀĂŶ�ďŝŶŶĞŶƵŝƚ͘�

�ĞŶ�ďĞŬĞŶĚĞ�ƚŚĞŽƌŝĞ�ĚŝĞ�ŵŽƚŝǀĂƚŝĞ�ĂůƐ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬƐƚĞ�ĨĂĐƚŽƌ�ǀŽŽƌ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ�ďĞŶŽĞŵƚ͕�ŝƐ�ĚĞ�ƚŚĞŽƌŝĞ�
ǀĂŶ��ďƌĂŚĂŵ�DĂƐůŽǁ�;ǌŝĞ�ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ�ϵ�tĞƌŬͿ͘�/Ŷ�ǌŝũŶ�ďĞŚŽĞĨƚĞŶ�ƉŝƌĂŵŝĚĞ�ŐĞĞĨƚ�DĂƐůŽǀ�
ŽƉĞĞŶǀŽůŐĞŶĚĞ�ƐƚĂĚŝĂ�ǀĂŶ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ�ĂĂŶ͘�KŶĚĞƌŽƉ�ŝŶ�ĚĞ�ƉŝƌĂŵŝĚĞ�ƐƚĂĂŶ�ĚĞ ůŝĐŚĂŵĞůŝũŬĞ�
ďĞŚŽĞĨƚĞŶ͗�ůĞƌĞŶ�ŝƐ�ŵĂŬŬĞůŝũŬĞƌ�ǁĂŶŶĞĞƌ�ũĞ�ŐĞĞŶ�ŚŽŶŐĞƌ�ŚĞďƚ�ĞŶ�ŶŝĞƚ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ǁĐ�ŵŽĞƚ͘

�ĂŶ�ŬŽŵƚ ǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ ;ĨǇƐŝĞŬͿ͕�ũĞ�ůĞĞƌƚ�ŵĂŬŬĞůŝũŬĞƌ�ĂůƐ�Ğƌ�ǀƌĞĚĞ�ŝƐ�ŝŶ�ũŽƵǁ�ůĂŶĚ�ŽĨ�ŚƵŝƐ�;ŐĞĞŶ�ŽŽƌůŽŐ�ŽĨ�
ŬŝŶĚĞƌŵŝƐŚĂŶĚĞůŝŶŐͿ͘��ĂĂƌďŽǀĞŶŽƉ�ŬŽŵĞŶ�ĚĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĐŽŶƚĂĐƚĞŶ͗�ũĞ�ǁŝůƚ�ĞƌŐĞŶƐ�ďŝũŚŽƌĞŶ͘�>ĞƌĞŶ�
ƚĞƌǁŝũů�ũĞ�ĂŶĚĞƌƐ�ďĞŶƚ�ĚĂŶ�ĚĞ�ĚŽŽƌƐŶĞĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐƌŽĞƉ͕�ƉůĂĂƚƐƚ�ũĞ�ŝŶ�ĞĞŶ�ƵŝƚǌŽŶĚĞƌŝŶŐƐƉŽƐŝƚŝĞ͕�ǁĂƚ�ůĞƌĞŶ�
ůĂƐƚŝŐĞƌ�ŬĂŶ�ŵĂŬĞŶ͘��ĂŶ�ǀŽůŐƚ�ǁĂĂƌĚĞƌŝŶŐ͗�ďĞŚŽĞĨƚĞ�ĂĂŶ�ĞƌŬĞŶŶŝŶŐ�ĞŶ�ǁĂĂƌĚĞƌŝŶŐ͖�ĚĂƚ�ũĞ�Ğƌ�ŵĂŐ�ǌŝũŶ͕�
ĚĂƚ�ŚĞƚ�ŽŬĠ�ŝƐ�ǌŽĂůƐ�ũĞ�ďĞŶƚ͘�tĂĂƌĚĞƌŝŶŐ�ŬƌŝũŐĞŶ�ǀŽŽƌ�ƐƚĂƉƉĞŶ�ĚŝĞ�ũĞ�ĚŽĞƚ�ŵŽƚŝǀĞĞƌƚ�ĞŶ�ƐƚŝŵƵůĞĞƌƚ�Žŵ�
ǀĞƌĚĞƌ�ƚĞ�ůĞƌĞŶ͘�/Ŷ�ŚĞƚ�ůĂĂƚƐƚĞ�ƐƚĂĚŝƵŵ�ŬƵŶ�ũĞ�ǁĞƌŬĞŶ�ĂĂŶ�ǌĞůĨŽŶƚƉůŽŽŝŝŶŐ͘��ĂĂƌŝŶ�ůĞĞƌ�ũĞ�ǀĂŶƵŝƚ�ĞĞŶ�
ŝŶƚƌŝŶƐŝĞŬĞ�ŵŽƚŝǀĂƚŝĞ�ĞŶ�ŝŶƚĞƌŶĞ�ůŽĐƵƐ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌŽů͘

ϰͿ� >ĞƌĞŶ�ďĞŶĂĚĞƌĚ�ǀĂŶƵŝƚ�ĚĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�ůĞĞƌƚŚĞŽƌŝĞģŶ
�Ğ��ĂŶĂĚĞƐĞ�ƉƐǇĐŚŽůŽŽŐ��ůďĞƌƚ��ĂŶĚƵƌĂ�;ϭϵϮϱͲͿ�ďĞĚĂĐŚƚ�ĚĞ ƐŽĐŝĂůĞ�ůĞĞƌƚŚĞŽƌŝĞ͘�sŽůŐĞŶƐ��ĂŶĚƵƌĂ�
ďĞƐƚĂĂƚ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŽŶůŝũŬŚĞŝĚ�ŶŝĞƚ�ĂůůĞĞŶ�Ƶŝƚ�ŽďƐĞƌǀĞĞƌďĂĂƌ�ŐĞĚƌĂŐ�ǌŽĂůƐ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĞůĞ�ůĞĞƌƚŚĞŽƌĞƚŝĐŝ�
ďĞǁĞƌĞŶ͕�ŵĂĂƌ�ŽŽŬ�Ƶŝƚ�ŵĞŶƚĂůĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞŶ͘�DĞŶƐĞŶ�ĚĞŶŬĞŶ�ŶĂ�ŽǀĞƌ�ǌŝĐŚǌĞůĨ�ĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ďĞǁƵƐƚĞ�
ŬĞƵǌĞƐ�ŵĂŬĞŶ͘��ĂŶĚƵƌĂ�ŝƐ�ŚĞƚ�ǁĞů�ŵĞƚ�^ŬŝŶŶĞƌ�ĞĞŶƐ�ĚĂƚ�ĚĞ�ďĞŬƌĂĐŚƚŝŐŝŶŐ�;ŽĨ�ďĞůŽŶŝŶŐͿ�ǀĂŶ�ŐĞĚƌĂŐ�



ĞƌǀŽŽƌ�ǌŽƌŐƚ�ĚĂƚ�ŵĞŶƐĞŶ�ďĞƉĂĂůĚĞ�ŐĞĚƌĂŐƐƉĂƚƌŽŶĞŶ�ĂĂŶůĞƌĞŶ͘�>ĞƌĞŶ�ŬĂŶ�ĞĐŚƚĞƌ�ǀŽůŐĞŶƐ��ĂŶĚƵƌĂ�ŽŽŬ�
ŽƉ�ĞĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ŵĂŶŝĞƌ͘�DĞŶƐĞŶ�ůĞƌĞŶ�ŽŽŬ�ĚŽŽƌ�ŶĂĂƌ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ƚĞ�ŬŝũŬĞŶ͕�ĞĞŶ�ĨĞŶŽŵĞĞŶ�ĚĂƚ�
Śŝũ ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶĞĞů�ůĞƌĞŶ ŶŽĞŵƚ͘�DĞŶƐĞŶ�ůĞƌĞŶ�ĚŽŽƌ�ƚĞ�ŬŝũŬĞŶ�ŶĂĂƌ�ŚŽĞ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ŝĞƚƐ�ĚŽĞŶ�
;ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶĞĞů�ůĞƌĞŶͿ͕�ĞŶ�ƚĞ�ǌŝĞŶ�ǁĞůŬĞ�ŐĞǀŽůŐĞŶ�ĚŝĞ�ĂŶĚĞƌĞ�ƉĞƌƐŽŽŶ�ĚĂĂƌǀĂŶ�ŽŶĚĞƌǀŝŶĚƚ�
;ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶĞůĞ�ďĞŬƌĂĐŚƚŝŐŝŶŐͿ͘��ŝĞƚ�ĞĞŶ�ŬŝŶĚ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ŚŽĞ�ǌŝũŶ�ŵŽĞĚĞƌ�ĞĞŶ�ĂƉƉĞů�ƐĐŚŝůƚ�ĞŶ�
ƐŵŝŬŬĞůĞŶĚ�ŽƉĞĞƚ͕�ĚĂŶ�ůĞĞƌƚ�ŚĞƚ�ŚŽĞ�ũĞ�ĞĞŶ�ĂƉƉĞů�ŵŽĞƚ�ƐĐŚŝůůĞŶ͘

ϱͿ�ZĞĐĞŶƚĞ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐĞŶ
�ŶŐƌĂŵŵĞŶ
sĂŶƵŝƚ�ĚĞ�ŶĞƵƌŽĨǇƐŝŽůŽŐŝĞ�ŝƐ�ďĞŬĞŶĚ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ŵĞŶƐĞůŝũŬ�ůŝĐŚĂĂŵ�ŐĞƉƌŽũĞĐƚĞĞƌĚ�ŝƐ�ŝŶ�ĚĞ�ĐŽƌƚĞǆ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ŚĞƌƐĞŶĞŶ͘��Ğ�ĐŽƌƚĞǆ�ΖǁĞĞƚΖ�ĚŽŽƌ�ĚĞǌĞ�ƉƌŽũĞĐƚŝĞ͕�ŚŽĞ�ŚĞƚ�ůŝĐŚĂĂŵ�ĞŶ�ĂůůĞƐ�ǁĂƚ�ŚĞƚ�ůŝĐŚĂĂŵ�ǁĂĂƌŶĞĞŵƚ�
Ğƌ�Ƶŝƚ�ďĞŚŽŽƌƚ�ƚĞ�ǌŝĞŶ͘��ĞǌĞ�ƉƌŽũĞĐƚŝĞ�ǁŽƌĚƚ�ŽŽŬ�ǁĞů�ĞŶŐƌĂŵ�ŐĞŶŽĞŵĚ͘�tĂŶŶĞĞƌ�ĂĐƚƵĞůĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞ�
ŶŝĞƚ�ǀŽůĚŽĞƚ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ďĞƐƚĂĂŶĚĞ�ĞŶŐƌĂŵ�ŝƐ�Ğƌ�ǀĞƌǁĂƌƌŝŶŐ͘��ůƐ�ǀŽŽƌďĞĞůĚ͗�ŚŝĞƌĚŽŽƌ�ǁŽƌĚƚ�ĨĂŶƚŽŽŵƉŝũŶ�
ďŝũ�ŐĞĂŵƉƵƚĞĞƌĚĞ�ůĞĚĞŵĂƚĞŶ�ǀĞƌŬůĂĂƌĚ͘��ŝũ�ĂŵƉƵƚĂƚŝĞ�ǀĞƌĂŶĚĞƌƚ�ŚĞƚ�ĂĐƚƵĞůĞ�ŶĞƵƌŽůŽŐŝƐĐŚĞ�ďĞĞůĚ͕�
ǁĂĂƌĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ŶŝĞƚ�ŵĞĞƌ�ŝŶ�ŽǀĞƌĞĞŶƐƚĞŵŵŝŶŐ�ŝƐ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ďĞƐƚĂĂŶĚĞ�ĞŶŐƌĂŵ͕�ǁĂĂƌĚŽŽƌ�ƉŝũŶ�ŽƉƚƌĞĞĚƚ͘
�ŶŐƌĂŵŵĞŶ�ŽŶƚƐƚĂĂŶ�ŽƉ�ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ�ƉĞƌƐŽŽŶůŝũŬĞ�ĂĂŶůĞŐ͕�ĚŝĞ�ǁŽƌĚƚ�ĂĂŶŐĞǀƵůĚ�ŵĞƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞ�ĚŝĞ�ũĞ�
ƚŝũĚĞŶƐ�ũĞ�ůĞǀĞŶ�ŽƉĚŽĞƚ͘��ŝũ�ǌŝũŶ�ĚĂĂƌŵĞĞ�ĞĞŶ�ŶĞĞƌƐůĂŐ�ǀĂŶ�ĞƌǀĂƌŝŶŐ�ĞŶ�ĂĂŶůĞŐ͘��ƌ�ďĞƐƚĂĂŶ�
ŐĞģŶŐƌĂŵĞĞƌĚĞ�ŐĞŚĞƵŐĞŶƐ�ŽƉ�ĐŽƌƚŝĐĂĂů�ŶŝǀĞĂƵ�ŵĂĂƌ�ŽŽŬ�ŽƉ�ƐƵďĐŽƌƚŝĐĂĂů�ŶŝǀĞĂƵ͘�^ƵďĐŽƌƚŝĐĂĂů�
ďĞƐƚĂĂŶ�Ğƌ�ĞŶŐƌĂŵŵĞŶ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ŐĞŚĞƵŐĞŶ�ǀŽŽƌ�ŶŽƌŵĞŶ�ĞŶ�ǁĂĂƌĚĞŶ͕�ǀŽŽƌ�ƐƵďďĞǁƵƐƚĞ�ŵŽƚŽƌŝĞŬ�ĞŶ�
ǀŽŽƌ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ĚĞĐŽƌƵŵ͘� �ƌ�ďĞƐƚĂĂŶ�ŽŽŬ�ĞŶŐƌĂŵŵĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ůŝŵďŝƐĐŚĞ�ƐǇƐƚĞĞŵ͗�ǀŽŽƌ�ĞŵŽƚŝĞƐ͕�
ǀŽŽƌ�ďĂůĂŶƐ�ĞŶ�ĞǀĞŶǁŝĐŚƚ�ĞŶ�ǀŽŽƌ�ƌĞĨůĞǆĞŶ͘��Ž�ǌŽƵ�Ğƌ�ŽŽŬ�ĞĞŶ�ƐƉŝĞƌ�ŐĞŚĞƵŐĞŶ�ĞŶ�ĞĞŶ�ĐĞůŐĞŚĞƵŐĞŶ�
ďĞƐƚĂĂŶ͘�KƉ�ĚĞǌĞ�ŵĂŶŝĞƌ�ďĞƐƚĂĂƚ�Ğƌ�ĞĞŶ�ďŝŽŶĞƵƌŽůŽŐŝƐĐŚĞ�ŵĂƚƌŝǆ͕�ǁĂĂƌ�ŶŝĞƵǁĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞ�ĂĂŶ�
ŐĞƚŽĞƚƐƚ�ǁŽƌĚƚ͘�tĂŶŶĞĞƌ�ŶŝĞƵǁĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞ�ŝŶ�ŽǀĞƌĞĞŶƐƚĞŵŵŝŶŐ�ŝƐ�ŵĞƚ�ĚĞ�ďĞƐƚĂĂŶĚĞ�ŵĂƚƌŝǆ�
ƐƉƌĞĞŬƚ�ŵĞƚ�ǀĂŶ�ĐĞŶƚƌĂůŝƐĂƚŝĞ͘�,Ğƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵ�ŚĞĞĨƚ�ĚĂŶ�ŚĞƚ�ŐĞǀŽĞů�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ŬůŽƉƚ͘
,ŽĞǁĞů�ĐĞŶƚƌĂůŝƐĂƚŝĞ�ĞĞŶ�ŐĞǀŽĞů�ǀĂŶ�ƌƵƐƚ�ĞŶ�ĐŽŶƚƌŽůĞ�ŽƉůĞǀĞƌƚ͕�ǌŝũŶ�ǁĞ�ǌĞůĚĞŶ�ůĂŶŐĚƵƌŝŐ�ƚĞǀƌĞĚĞŶ�ŵĞƚ�
ĚĞǌĞ�ƚŽĞƐƚĂŶĚ͘��ůƚŝũĚ�ŐĂĂŶ�ǁĞ�ŽƉ�ǌŽĞŬ�ŶĂĂƌ�ŶŝĞƵǁĞ�ůĞƌŝŶŐĞŶ͕�ƵŝƚďƌĞŝĚŝŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ďĞƐƚĂĂŶĚĞ͕�
ƚŽĞǀŽĞŐŝŶŐ�ǀĂŶ�ŬĞŶŶŝƐ͘��ŽŽƌ�ŚĞƚ�ĂĂŶŐĂĂŶ�ǀĂŶ�ŶŝĞƵǁĞ�ĞƌǀĂƌŝŶŐĞŶ�ŽŶƚƐƚĂĂŶ�ŵŽŵĞŶƚĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�
ŽŶƚďƌĞŬĞŶ�ǀĂŶ�ŽǀĞƌĞĞŶƐƚĞŵŵŝŶŐ�ƚƵƐƐĞŶ�ŚĞƚ�͚ŶŝĞƵǁĞ͛�ĞŶ�ĚĞ�ďĞƐƚĂĂŶĚĞ�ďŝŽŶĞƵƌŽůŽŐŝƐĐŚĞ�ŵĂƚƌŝǆ͘�
�ĞǌĞ�ƚŽĞƐƚĂŶĚ�ǁŽƌĚƚ�ĂĂŶŐĞĚƵŝĚ�ĂůƐ�ĚĞĐĞŶƚƌĂůŝƐĂƚŝĞ͘

�ŝũ�ĚĞĐĞŶƚƌĂůŝƐĂƚŝĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ĚƌŝĞ�ĚŝŶŐĞŶ�ŐĞďĞƵƌĞŶ͗
�Ğ�ŶŝĞƵǁĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞ�ƐůƵŝƚ�ĂĂŶ�ďŝũ�ŚĞƚ�ďĞŬĞŶĚĞ͕�ŵĂĂƌ�ǁŽƌĚƚ�ŽŶƚŬĞŶĚ�ŽĨ�ĂĨŐĞƐƚŽƚĞŶ͘��ĂŶ�
ƐƉƌĞĞŬƚ�ŵĞŶ�ǀĂŶ�ďĞŐƌĞŶǌŝŶŐ͖

ϭ͘

�Ğ�ŶŝĞƵǁĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞ�ƐůƵŝƚ�ĂĂŶ�ďŝũ�ďĞƐƚĂĂŶĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞ�ĞŶ�Ğƌ�ŬĂŶ�ŐĞůĞĞƌĚ�ǁŽƌĚĞŶ͘��Ğ�ŵĞŶƐ�
ĂĐĐŽŵŵŽĚĞĞƌƚ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŶŝĞƵǁĞ�ƐŝƚƵĂƚŝĞ͘��ĞǌĞ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚŝĞ�ŬĂŶ�ĚĞƌŵĂƚĞ�ůĂƐƚŝŐ�ǌŝũŶ�ĚĂƚ�Ğƌ�
͚ĚĞĐĞŶƚƌĂůŝƐĂƚŝĞ�ŬůĂĐŚƚĞŶ͛�ŽŶƚƐƚĂĂŶ͕�ǌŽĂůƐ�ĚƵŝǌĞůŝŐŚĞŝĚ͕�ŵĂĂŐ�ĞŶ�ĚĂƌŵ�ŬůĂĐŚƚĞŶ�ŽĨ�ůŝĐŚĂŵĞůŝũŬĞ�
ĞŶ�ƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞ�ŬůĂĐŚƚĞŶ�ǌŽŶĚĞƌ�ĂĂŶǁŝũƐďĂƌĞ�ŽŽƌǌĂĂŬ͘��ĞŶ�ǀŽŽƌďĞĞůĚ�ŚŝĞƌǀĂŶ�ŝƐ�ĚĞ�ƌĂŝůǁĂǇƐƉŝŶĞ͘�
dŽĞŶ�ŵĞŶƐĞŶ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ĞĞƌƐƚ�ŵĞƚ�ĚĞ�ƚƌĞŝŶ�ŐŝŶŐĞŶ�ƌĞŝǌĞŶ�ŬƌĞŐĞŶ�ǌĞ�ĂůůĞƌůĞŝ�ůŝĐŚĂŵĞůŝũŬĞ�ŬůĂĐŚƚĞŶ͘�
KŽŬ�ǁĞƌĚĞŶ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƐĐŚĞ�ŬůĂĐŚƚĞŶ�ďĞƐĐŚƌĞǀĞŶ�ƚŽĞŶ�ŚĞƚ�ƚŽĞƌŝƐŵĞ�ŶĂĂƌ�/ƚĂůŝģ�ďĞŐŽŶ�ĞŶ�
ŵĞŶƐĞŶ�Ƶŝƚ�EŽŽƌƐĞ�ĐƵůƚƵƌĞŶ�ŝŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŬǁĂŵĞŶ�ŵĞƚ�ŬůĂƐƐŝĞŬĞ�/ƚĂůŝĂĂŶƐĞ�ŐĞďŽƵǁĞŶ͘��ŝĐŚƚĞƌďŝũ�
ŬĞŶ�ũĞ�ǁĞů�ŚĞƚ�͚ŽŶĐŽŵĨŽƌƚĂďĞů͛�ǀŽĞůĞŶ�ŽĨ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ĚƵŝǌĞůŝŐ͕�ǁĂŶŶĞĞƌ�ũĞ�ĞĞŶ�ŚŽƵĚŝŶŐ�ŽĨ�
ŐĞĚƌĂŐ�ĂĂŶŶĞĞŵƚ�ĚĂƚ�ďƵŝƚĞŶ�ũŽƵǁ�͚ĐŽŵĨŽƌƚǌŽŶĞ͛�ǀĂůƚ͖

Ϯ͘

�Ğ�ŶŝĞƵǁĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞ�ƐůƵŝƚ�ƚŽƚĂĂů�ŶŝĞƚ�ĂĂŶ�ďŝũ�ŚĞƚ�ďĞŬĞŶĚĞ͘��ƌ�ǁŽƌĚƚ�ĚĂŶ�ƐŝŵƉĞůǁĞŐ�ŶŝĞƚƐ�
ǁĂĂƌŐĞŶŽŵĞŶ͘�sŽŽƌďĞĞůĚ�ŚŝĞƌǀĂŶ�ŝƐ�ŚĞƚ�ǁĂĂƌŶĞŵĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƉŽůƐƐůĂŐ͘��ŝĞ�ǁĞƌĚ�ƉĂƐ�
ǁĂĂƌŐĞŶŽŵĞŶ�ƚŽĞŶ�ďĞŬĞŶĚ�ǁĞƌĚ�ĚĂƚ�Ğƌ�ŝŶ�ĞĞŶ�ůŝĐŚĂĂŵ�ĞĞŶ�ŚĂƌƚ�ŝƐ͕�ĚĂƚ�ŬůŽƉƚ͘

ϯ͘

^ƉŝĞŐĞůŶĞƵƌŽŶĞŶ
�Ğ�ůĂĂƚƐƚĞ�ĚĞĐĞŶŶŝĂ�ǌŝũŶ�ŝŶǌŝĐŚƚĞŶ�ŵĞƚ�ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ�ƚŽƚ�ĚĞ�ǁĂĂƌŶĞŵŝŶŐ�ŶŽŐ�ǀĞƌĚĞƌ�ďĞŢŶǀůŽĞĚ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�
ŽŶƚĚĞŬŬŝŶŐ�ǀĂŶ�ƐƉŝĞŐĞůŶĞƵƌŽŶĞŶ͘�,Ğƚ�ŝƐ�ŐĞďůĞŬĞŶ�ĚĂƚ�ƐƉĞĐŝĂůĞ�ŵŽƚŽƌŝƐĐŚĞ�ŶĞƵƌŽŶĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ŚĞƌƐĞŶĞŶ͕�
ǌŽŶĚĞƌ�ƚƵƐƐĞŶŬŽŵƐƚ�ǀĂŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ŶĞƵƌŽůŽŐŝƐĐŚĞ�ŐĞďŝĞĚĞŶ͕�ŵĞĞǀƵƌĞŶ�ŵĞƚ�ǁĂĂƌŶĞŵŝŶŐĞŶ�ĚŝĞ�ĚĞ�
ƉƌŽĞĨƉĞƌƐŽŽŶ�ĚŽĞƚ�ŽǀĞƌ�ǌŝũŶ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ͘� �Ž�ǁŽƌĚƚ�ǀĞƌŬůĂĂƌĚ�ĚĂƚ�ƚǁĞĞ�ŵĞŶƐĞŶ�ĚŝĞ�ƐĂŵĞŶ�ŽƉ�ůŽƉĞŶ�ĞŶ�
ĞĞŶ�ŐŽĞĚ�ŐĞƐƉƌĞŬ�ŚĞďďĞŶ͕�ĞůŬĂĂƌƐ�ůŽŽƉƉĂƚƌŽŽŶ�ĂƵƚŽŵĂƚŝƐĐŚ�ŽǀĞƌŶĞŵĞŶ͕�ǌŽŶĚĞƌ�Ğƌďŝũ�ŶĂ�ƚĞ�
ĚĞŶŬĞŶ͘� ^ƉŝĞŐĞůŶĞƵƌŽŶĞŶ�ŚĞďďĞŶ�ǀĞƌďŝŶĚŝŶŐ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ƚĂĂůͲ ĞŶ�ŚĞƚ�ƐƉƌĂĂŬĐĞŶƚƌƵŵ͕�ŵĞƚ�ƉŝũŶĐĞŶƚƌĂ�ĞŶ�
ĚŝǀĞƌƐĞ�ĞŵŽƚŝŽŶĞůĞ�ĐĞŶƚƌĂ�ŝŶ�ĚĞ�ŚĞƌƐĞŶĞŶ͘��Ž�ŬƵŶŶĞŶ�ŵĞŶƐĞŶ�ĞůŬĂĂƌƐ�ĞŵŽƚŝĞ�ŵĞĞďĞůĞǀĞŶ͕�ŝŶůĞǀĞŶ�
ŝŶ�ĚĞ�ƉŝũŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ĂŶĚĞƌ͘��ŝũ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞŶ�ŝƐ�ŐĞďůĞŬĞŶ�ĚĂƚ�ĚĞ�ŵĂƚĞ�ǁĂĂƌŝŶ�ƐƉŝĞŐĞůŶĞƵƌŽŶĞŶ�ĂĐƚŝĞĨ�ǌŝũŶ�
ďŝũ�ŝĞŵĂŶĚ͕�ĞĞŶ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�ŐƌĂĂĚŵĞƚĞƌ�ŝƐ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ŬƵŶŶĞŶ�ďĞŐƌŝũƉĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĂŶĚĞƌ͕�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�
ĞŵƉĂƚŚŝƐĐŚ�ǀĞƌŵŽŐĞŶ�ĞŶ�ŚĞƚ�ŐĞǌĂŵĞŶůŝũŬ�ŬƵŶŶĞŶ�ďĞǁĞŐĞŶ͘



,ĞƌƐĞŶĞŶ͕�ĞŵŽƚŝĞƐ�ĞŶ�ůĞƌĞŶ
,ŝĞƌǀŽŽƌ�ǀĞƌǁŝũǌĞŶ�ǁŝũ�ŶĂĂƌ�ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ�ϯ��ŵŽƚŝĞƐ͕�ĚĞ�ƚĞŬƐƚ�ŽŶĚĞƌ�ŚĞƚ�ŬŽƉũĞ͗�ĞŵŽƚŝĞƐ�ĞŶ�ŚĞƌƐĞŶĞŶ͘

^ƉĞůĞŶĚ�ůĞƌĞŶ
DĞŶƐĞŶ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůĞŶ�ƚŝũĚĞŶƐ�ŚƵŶ�ůĞǀĞŶ�ĞĞŶ�ŵĂŶŝĞƌ�ǀĂŶ�ůĞƌĞŶ�ĚŝĞ�ǀĞĞůĂů�ŐĞǀŽƌŵĚ�ǁŽƌĚƚ�ĚŽŽƌ�ŚƵŶ�
ůĞĞƌĞƌǀĂƌŝŶŐĞŶ�ĂůƐ�ŬŝŶĚ͘�sŽŽƌ�ŚĞƚ�ŬŝŶĚ�ŐĞůĚƚ�ĚĂƚ�ĂůůĞ�ƐƉĞůĞŶ�ůĞƌĞŶ�ŝƐ͘�tĂŶŶĞĞƌ�ǁĞ�ŶĂĂƌ�ŚĞƚ�ƐƉĞů�ǀĂŶ�
ŚĞƚ�ŬŝŶĚ�ŬŝũŬĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ǁĞ�ĚĂĂƌ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ĞĞŶ�ĂĂŶƚĂů�ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ�ŽǀĞƌ�ůĞƌĞŶ�Ƶŝƚ�ĚĞƐƚŝůůĞƌĞŶ͘
,Ğƚ�ĞĞƌƐƚĞ�ǁĂƚ�ŽƉǀĂůƚ͕�ŝƐ�ĚĂƚ�ůĞƌĞŶ�ĞĞŶ�ĚŽŽƌůŽƉĞŶĚ�ƉƌŽĐĞƐ�ŝƐ͘�,Ğƚ�ŚŽƵĚƚ�ŶŽŽŝƚ�ŽƉ͘��ůŬ�ďĞƌĞŝŬƚ�ŶŝǀĞĂƵ�
ůŝũŬƚ�ŚĞƚ�ŬŝŶĚ�ŶŝĞƵǁƐŐŝĞƌŝŐ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�ŶĂĂƌ�ŶŝĞƵǁĞ�ĞƌǀĂƌŝŶŐĞŶ͘�:Ğ�ǌŽƵ�ŬƵŶŶĞŶ�ƐƉƌĞŬĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�
ůĞĞƌĚƌŝǀĞ�ŽĨ�ůĞĞƌďĞŚŽĞĨƚĞ͘�tĂƚ�ǀĞƌĚĞƌ�ŽƉǀĂůƚ�ŝƐ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ŐĞůĞĞƌĚĞ�ŚĞƌŚĂĂůĚ�ǁŽƌĚƚ�ĞŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚŝĞ�ĞŶ�
ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŐĞůĞĞƌĚĞ�ƉůĂĂƚƐǀŝŶĚƚ͘�sĞƌĚĞƌ�ǀŝŶĚƚ�Ğƌ�ůĞĞƌǀĞƌŵĞĞƌĚĞƌŝŶŐ�ƉůĂĂƚƐ�ĂůƐ�ŐĞǀŽůŐ�ǀĂŶ�
ĂĂŶƐůƵŝƚŝŶŐ�ŽƉ�ǁĂƚ�Ăů�ďĞŬĞŶĚ�ŝƐ͘

,Ğƚ�ĞƌǀĂƌŝŶŐƐůĞƌĞŶ�ǀĂŶ�<Žůď
�ĂǀŝĚ��͘�<Žůď�;ϭϵϯϵͿ͕�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�ďĞĚƌŝũĨƐŬƵŶĚĞ�ŝŶ��ŵĞƌŝŬĂ�ŐĞĞĨƚ͕�ŝŶ�ŶĂǀŽůŐŝŶŐ�ǀĂŶ�<Ƶƌƚ�>ĞǁŝŶ͕�WŝĂŐĞƚ�
ĞŶ�:ƵŶŐ͕�ŚĞƚ�ĚĞŶŬĞŶ�ŽǀĞƌ�ĞƌǀĂƌŝŶŐƐŐĞƌŝĐŚƚ�ůĞƌĞŶ�ĞĞŶ�ŶŝĞƵǁĞ�ŝŵƉƵůƐ͘�,ŝũ�ŝƐ�ŚĞƚ�ŵĞĞƐƚ�ďĞŬĞŶĚ�ĂůƐ�
ďĞĚĞŶŬĞƌ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ůĞĞƌƐƚŝũů�ĞŶ�ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ďŝũďĞŚŽƌĞŶĚĞ�ůĞĞƌƐƚŝũůƚĞƐƚ͘��ƌǀĂƌŝŶŐƐůĞƌĞŶ�
ŬƌĞĞŐ�ĂůƐ�ĞĞƌƐƚ�ĐŽŶĐƌĞĞƚ�ǀŽƌŵ�ƚŝũĚĞŶƐ�ĞĞŶ�ĚŽŽƌ�<Ƶƌƚ�>ĞǁŝŶ�ŐĞůĞŝĚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝŶ�ůĞŝĚĞƌƐĐŚĂƉ�ĞŶ�
ŐƌŽĞƉƐĚǇŶĂŵŝĐĂ�ŝŶ�ϭϵϰϲ͘�,Ğƚ�ǁĂƐ�ĚĞ�ŐĞǁŽŽŶƚĞ�ĚĂƚ�ĚĞ�ƐƚĂĨ�͚Ɛ�ĂǀŽŶĚƐ�ŐĞďĞƵƌƚĞŶŝƐƐĞŶ�Ƶŝƚ�ĚĞ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐĞŶ�ĞǀĂůƵĞĞƌĚĞ͘��ŶŬĞůĞ�ĚĞĞůŶĞŵĞƌƐ�ǁŝůĚĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞǌĞ�ďĞƐƉƌĞŬŝŶŐĞŶ�ĚĞĞůŶĞŵĞŶ͘��Ğ�ďĞƐƉƌĞŬŝŶŐ�
ŬƌĞĞŐ�ĚĂĂƌĚŽŽƌ�ĞĞŶ�ŽŶǀĞƌǁĂĐŚƚĞ�ǁĞŶĚŝŶŐ͗�ŶĂ�ĚĞ�ďĞƐĐŚƌŝũǀŝŶŐ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝĞ�ĚŽŽƌ�ĞĞŶ�
ŽďƐĞƌǀĂƚŽƌ͕�ŐĂǀĞŶ�ĚĞ�ďĞƚƌŽŬŬĞŶ�ĚĞĞůŶĞŵĞƌƐ�ŚƵŶ�ǀŝƐŝĞ�ŽƉ�ŚĞƚ�ŐĞďĞƵƌĞŶ͘��Ž�ŽŶƚƐƚŽŶĚ�ĞĞŶ�ƵŝƚǁŝƐƐĞůŝŶŐ�
ǀĂŶ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝĞǀĞŶ�ŽƉ�ŚŽĞ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝĞ�ǁĂƐ�ǀĞƌůŽƉĞŶ�ĞŶ�ǀĂŶĂĨ�ĚĂƚ�ŵŽŵĞŶƚ�ǁĞƌĚ�ĚĞ�ĂǀŽŶĚƐĞƐƐŝĞ�ĚĞ�
ďĞůĂŶŐƌŝũŬƐƚĞ�ůĞĞƌĞƌǀĂƌŝŶŐ͘�<Žůď�ƐĐŚĞƚƐƚ�ŚĞƚ�ĞƌǀĂƌŝŶŐƐůĞƌĞŶ͕�ŚĞƚ�ŚŝĞƌͲĞŶͲŶƵ�ůĞƌĞŶ͕�ĂůƐ�ŚĞƚ�ƚĞŐĞŶŽǀĞƌ�
ŐĞƐƚĞůĚĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚ�ůĞƌĞŶ͘��ŝũ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞ�ůĞƌĞŶ�ǀĞƌǁĞƌĨ�ũĞ�ŬĞŶŶŝƐ�ǀŝĂ�ƚĞŬƐƚĞŶ�ĞŶ�ĚŽĐĞŶƚĞŶ͘�
,Ğƚ�ŝƐ�ĞĞŶ�ŽŶƉĞƌƐŽŽŶůŝũŬ͕�ůŽŐŝƐĐŚ�ƉƌŽĐĞƐ͕�ŐĞďĂƐĞĞƌĚ�ŽƉ�ĞĞŶ�ĂĨƐƚĂŶĚĞůŝũŬĞ͕�ŽďũĞĐƚŝĞǀĞ�ŚŽƵĚŝŶŐ͘� �ĞǌĞ�
ƚĞŐĞŶƐƚĞůůŝŶŐ�ƚƵƐƐĞŶ�ĞƌǀĂƌŝŶŐƐůĞƌĞŶ�ĞŶ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚ�ůĞƌĞŶ�ǀŽƌŵƚ�ǀŽŽƌ�<Žůď�ĚĞ�ĞĞƌƐƚĞ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ�
ƉŽůĂƌŝƚĞŝƚ�ŝŶ�ŚĞƚ�ůĞĞƌƉƌŽĐĞƐ͘��Ğ�ƚǁĞĞĚĞ͕�ĚĂĂƌǀĂŶ�ŽŶĂĨŚĂŶŬĞůŝũŬĞ�ƉŽůĂƌŝƚĞŝƚ͕�ŽŶƚůĞĞŶƚ�<Žůď�ĞǀĞŶĞĞŶƐ�
ĂĂŶ�>ĞǁŝŶ͘��ŝƚ�ďĞƚƌĞĨƚ�ĚĞ�ƉŽůĂƌŝƚĞŝƚ�ǀĂŶ�ĂĐƚŝĞ�ĞŶ�ƌĞĨůĞĐƚŝĞ͘��ŝũ�>ĞǁŝŶ�ŐŝŶŐ�ŚĞƚ�ŚŝĞƌďŝũ�Žŵ�ĚĞ�ĂĨǁŝƐƐĞůŝŶŐ�
ǀĂŶ�ĚŽĞůŐĞƌŝĐŚƚĞ�ĂĐƚŝĞ�ĞŶ�ĞǀĂůƵĂƚŝĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞƌĞŝŬƚĞ�ƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ͘� tĂŶŶĞĞƌ�ŚĞƚ�ůĞĞƌƌĞŶĚĞŵĞŶƚ�
ƚĞŐĞŶǀĂůƚ͕�ŬĂŶ�Ěŝƚ�ĞĞŶ�ŐĞǀŽůŐ�ǌŝũŶ�ǀĂŶ͕�ŽĨǁĞů�ĚĞ�ŶĞŝŐŝŶŐ�ďĞƐůŝƐƐŝŶŐ�ĞŶ�ĂĐƚŝĞ�ƚĞ�ďĞŶĂĚƌƵŬŬĞŶ�;ƚĞŶ�ŬŽƐƚĞ�
ǀĂŶ�ĚĞ�ƌĞĨůĞĐƚŝĞͿ͕�ŽĨǁĞů�ĚĞ�ŶĞŝŐŝŶŐ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŵŽĞƌĂƐ�ǀĞƌǌĞŝůĚ�ƚĞ�ƌĂŬĞŶ�ĚŽŽƌ�ĂĐƚŝĞ�Ƶŝƚ�ƚĞ�ƐƚĞůůĞŶ�ĞŶ�ƚĞ�ůĂŶŐ�
ƚĞ�ďůŝũǀĞŶ�ŽǀĞƌǁĞŐĞŶ͘

�ŝũ�>ĞǁŝŶ�ǀĞƌůŽŽƉƚ�ŚĞƚ�ůĞƌĞŶ�ǀŽůŐĞŶƐ�ĞĞŶ�ǀĂƐƚĞ�ĐǇĐůƵƐ͘��Ğ�ƐƚĂƌƚ�ůŝŐƚ�ďŝũ�ĚĞ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ĞƌǀĂƌŝŶŐ͕�ǁĂĂƌŶĂ�
ƌĞĨůĞĐƚŝĞǀĞ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝĞ͕�ĂďƐƚƌĂĐƚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝƐĂƚŝĞ�ĞŶ�ĂĐƚŝĞĨ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĞƌĞŶ�ǀŽůŐĞŶ͕�ǁĂƚ�ǁĞĞƌ�ůĞŝĚƚ�
ƚŽƚ�ŶŝĞƵǁĞ�ĞƌǀĂƌŝŶŐĞŶ�;ĨĂƐĞƐ�ŝŶ�ĞĞŶ�ůĞĞƌƉƌŽĐĞƐͿ͘� sŽŽƌďĞĞůĚ͗�ĞĞŶ�ůĞƐ�ŽǀĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝĞ�ƐƚĂƌƚ�ŵĞƚ�
ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ĞƌǀĂƌŝŶŐĞŶ�;ĞƌǀĂƌŝŶŐĞŶ�ǁĂĂƌŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝĞ�ŵĞĞƌ�ŽĨ�ŵŝŶĚĞƌ�ƐŽĞƉĞů�ǀĞƌůŽŽƉƚͿ�ŐĞǀŽůŐĚ�
ĚŽŽƌ�ƌĞĨůĞĐƚŝĞ�ĞŶ�ĚŝƐĐƵƐƐŝĞ�ŚŝĞƌŽǀĞƌ͘�sĞƌǀŽůŐĞŶƐ�ǁŽƌĚĞŶ�ďĞŐƌŝƉƉĞŶ�Ƶŝƚ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝĞƚŚĞŽƌŝĞģŶ�
Ğƌďŝũ�ŐĞŚĂĂůĚ͕�ĚŝĞ�ĚĞ�ďĞƐƉƌŽŬĞŶ�ĞƌǀĂƌŝŶŐĞŶ�ǀĞƌŚĞůĚĞƌĞŶ�ĞŶ�ĂĂŶůĞŝĚŝŶŐ�ŬƵŶŶĞŶ�ǌŝũŶ�ƚŽƚ�
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĞƌĞŶ�ŵĞƚ�ĂŶĚĞƌĞ�ǀŽƌŵĞŶ�ǀĂŶ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝĞ͘��ŝƚ�ůĞŝĚƚ�ǁĞĞƌ�ƚŽƚ�ŶŝĞƵǁĞ�ĞƌǀĂƌŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ĞĞŶ�
ĞǀĞŶƚƵĞůĞ�ŶŝĞƵǁĞ�ůĞĞƌĐǇĐůƵƐ͘� �Ğ�ǀĞƌŶŝĞƵǁŝŶŐ�ĚŝĞ�<Žůď�ŝŶďƌĞŶŐƚ�ŝƐ�ĚĂƚ�Śŝũ͕�ŝŶ�ĚĞ�ĨĂƐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ůĞĞƌĐǇĐůƵƐ͕�ϰ�ƚǇƉĞƌĞŶĚĞ�ŵĂŶŝĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ůĞƌĞŶ�ǁĂĂƌŶĞĞŵƚ͗�ĞĞŶ�ĐŽŶĐƌĞĞƚ�ĞƌǀĂƌĞŶĚĞ͕�ĞĞŶ�ƌĞĨůĞĐƚŝĞĨ�
ŽďƐĞƌǀĞƌĞŶĚĞ͕�ĞĞŶ�ĂďƐƚƌĂĐƚ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝƐĞƌĞŶĚĞ�ĞŶ�ĞĞŶ�ĂĐƚŝĞĨ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĞƌĞŶĚĞ�ŵĂŶŝĞƌ�ǀĂŶ�ůĞƌĞŶ͘�
sŽŽƌ�ĞĞŶ�ŽƉƚŝŵĂĂů�ůĞĞƌƌĞƐƵůƚĂĂƚ�ŵŽĞƚĞŶ�Ăů�ĚĞǌĞ�ϰ�ŵĂŶŝĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ůĞƌĞŶ�ŝŶ�ĨĂƐĞŶ�ĚŽŽƌůŽƉĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ͘

DĂĂƌ�ŵĞŶƐĞŶ�ĚŝĞ�ůĞƌĞŶ�ǌƵůůĞŶ͕�ĂĨŚĂŶŬĞůŝũŬ�ǀĂŶ�ŚƵŶ�ǀŽŽƌŬĞƵƌƐŵĂŶŝĞƌ͕�ĞĞŶ�ďĞƉĂĂůĚĞ�ĨĂƐĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ĐǇĐůƵƐ�ŵĞƚ�ŐƌŽƚĞƌ�ŐĞŵĂŬ�ĚŽŽƌůŽƉĞŶ�ĚĂŶ�ĚĞ�ĂŶĚĞƌĞŶ͗�ĚĞ�ĠĠŶ�ŝƐ�ƐƚĞƌŬĞƌ�ŝŶ�ŚĞƚ�ĐŽŶĐƌĞĞƚ�ĞƌǀĂƌĞŶ͕�ĚĞ�
ĂŶĚĞƌ�ŝŶ�ƌĞĨůĞĐƚŝĞĨ�ŽďƐĞƌǀĞƌĞŶ͘�^ŽŵƐ�ǁŽƌĚĞŶ�ŽŽŬ�ĨĂƐĞƐ�ŽǀĞƌŐĞƐůĂŐĞŶ͘�/Ŷ�ĚĞ�ƉŽƉƵůĂƌŝƐĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�<ŽůďƐ�
ŝĚĞĞģŶŐŽĞĚ͕�ǁŽƌĚƚ�ǀĂĂŬ�ŶŽŐ�ĞĞŶ�ǀĞƌĚĞƌĞ�ƐƚĂƉ�ŐĞŶŽŵĞŶ͗�ĚĂĂƌŝŶ�ǁŽƌĚƚ�ǀĞƌŽŶĚĞƌƐƚĞůĚ�ĚĂƚ�ŝĞŵĂŶĚ�ŝŶ�
ĞůŬ�ǀĂŶ�ĚĞ�ϰ�ĨĂƐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ůĞĞƌĐǇĐůƵƐ�ŬĂŶ�ƐƚĂƌƚĞŶ͘� <Žůď�ǌĞůĨ�ůĞŐƚ�ĚĞ�ƐƚĂƌƚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ůĞĞƌƉƌŽĐĞƐ�ŶŽŐ�ƐƚĞĞĚƐ�
ďŝũ�ĚĞ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ĞƌǀĂƌŝŶŐ�;ϮϬϬϭͿ͘

/Ŷ�<ŽůďƐ�ůĞĞƌƐƚŝũůƚŚĞŽƌŝĞ�ƐƉĞĞůƚ�ƉĞƌƐŽŽŶůŝũŬĞ�ŐƌŽĞŝ͕�ĚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚŝĞ͕�ŚĞƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚŝĞ�ũĞ�ďĞŶƚ͕�ĞĞŶ�
ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ�ƌŽů͘�,ŝĞƌŝŶ�ůĞƵŶƚ�Śŝũ�ƐƚĞƌŬ�ŽƉ�ŚĞƚ�ǁĞƌŬ�ǀĂŶ��Ăƌů�:ƵŶŐ͘� �ůƐ�ĚĞ�ďĂůĂŶƐ�ŝƐ�ǀĞƌƐƚŽŽƌĚ�ĞŶ�
ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ĚĞ�ĂĐƚŝĞǀĞ�ďŽǀĞŶ�ĚĞ�ƌĞĨůĞĐƚŝĞǀĞ�ƉŽŽů�ĚŽŵŝŶĞĞƌƚ͕�ĚĂŶ�ŬĂŶ�ĚĂƚ�ůĞŝĚĞŶ�ƚŽƚ�ĂĐƚŝǀŝƐŵĞ͘��ůƐ�ĚĞ�



ƌĞĨůĞĐƚŝĞǀĞ�ƉŽŽů�ĚŽŵŝŶĞĞƌƚ�ŬĂŶ�ĚĂƚ�ůĞŝĚĞŶ�ƚŽƚ�ŝĚĞĂůŝƐŵĞ͘��ůƐ�ĚĞ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞ�ďŽǀĞŶ�ĚĞ�ĞƌǀĂƌŝŶŐƐƉŽŽů�
ĚŽŵŝŶĞĞƌƚ͕�ŬĂŶ�ǀĞƌďĂůŝƐŵĞ�ŚĞƚ�ŐĞǀŽůŐ�ǌŝũŶ͕�ŝŶ�ŚĞƚ�ŽŵŐĞŬĞĞƌĚĞ�ŐĞǀĂů�ƐƵďũĞĐƚŝǀŝƐŵĞ͘� �ĞŶ�
ĞǀĞŶǁŝĐŚƚŝŐĞ�;ƉĞƌƐŽŽŶůŝũŬĞͿ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞŬĞŶŵĞƌŬƚ�ĚŽŽƌ�ĞĞŶ�ǀĞƌƚĞŐĞŶǁŽŽƌĚŝŐŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ƉŽůĂƌŝƚĞŝƚĞŶ͘

�ƌǀĂƌŝŶŐƐůĞƌĞŶ�ĞŶ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚ�ůĞƌĞŶ
<Žůď�ŚĞĞĨƚ�ĞĞŶ�ƐǇŶƚŚĞƐĞ�ƚŽƚ�ƐƚĂŶĚ�ǁĞƚĞŶ�ƚĞ�ďƌĞŶŐĞŶ�ƚƵƐƐĞŶ�>ĞǁŝŶƐ�ĐǇĐůƵƐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĞƌǀĂƌŝŶŐƐůĞƌĞŶ�ĞŶ�
:ƵŶŐƐ�ƚŚĞŽƌŝĞ�ŽǀĞƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůĞ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶ͘��ŝũŶ�ƚŚĞŽƌŝĞ�ŝƐ�ĚĂĂƌŵĞĞ�ŵĞĞƌ�ĚĂŶ�ĂůůĞĞŶ�ĞĞŶ�
ůĞĞƌƐƚŝũůƚŚĞŽƌŝĞ͗�ŚĞƚ�ŝƐ�ŵĞĚĞ�ĞĞŶ�ƚŚĞŽƌŝĞ�ŽǀĞƌ�ƉĞƌƐŽŽŶůŝũŬĞ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ͕�ŵĞƚ�ĂĂŶĚĂĐŚƚ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�
ƐƉĂŶŶŝŶŐƐǀĞůĚ�ƚƵƐƐĞŶ�ƉĞƌƐŽŽŶůŝũŬĞ�ǀŽŽƌŬĞƵƌĞŶ�ĞŶ�ĞŝŐĞŶƐĐŚĂƉƉĞŶ�ĞŶ�ĚĞ�ĞŝƐĞŶ�ĚŝĞ�ǀĂŶƵŝƚ�ĞĞŶ�
ƐƉĞĐŝĨŝĞŬĞ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞƐƚĞůĚ͘��Ğ�ŬĞƵǌĞ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ĂĐĐĞŶƚ�ŽƉ�ĞƌǀĂƌŝŶŐƐůĞƌĞŶ�ŽĨ�ŽƉ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚ�
ůĞƌĞŶ�ŚĂŶŐƚ�ŵĞĚĞ�ĂĨ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ďĞƚƌĞĨĨĞŶĚĞ�ŬĞŶŶŝƐŐĞďŝĞĚ͗�ďĞƉĂĂůĚ�ƚǇƉĞ�ŬĞŶŶŝƐ�ŬĂŶ�ďĞƚĞƌ�ǀŝĂ�
ĞƌǀĂƌŝŶŐƐůĞƌĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŽƉŐĞďŽƵǁĚ͕�ĂŶĚĞƌĞ�ƚǇƉĞŶ�ŬĞŶŶŝƐ�ďĞƚĞƌ�ǀŝĂ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚ͕�ĂĐƚŝĞĨ�ŽĨ�ƌĞĨůĞĐƚŝĞĨ�
ůĞƌĞŶͿ��ůƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĞƌǀĂƌŝŶŐƐůĞƌĞŶ�ďĞŶŽĞŵƚ�<Žůď͗�ŚŝĞƌͲĞŶͲŶƵ�ĞƌǀĂƌŝŶŐĞŶ͕�ƌĞĨůĞĐƚŝĞǀĞ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝĞƐ͕�ŵŝŶŝŵĂůĞ�ůĞŝĚŝŶŐ�ŽĨ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĞůĞ�ŝŶƉƵƚ͘

�Ğ�ůĞĞƌĐŝƌŬĞů
sŽŽƌ�ŚĞƚ�ŵĂŬĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ůĞĞƌĐŝƌŬĞů�ŐĞďƌƵŝŬƚ�<Žůď�Ϯ�ĂƐƐĞŶ�;ĚĞ�ƉŽůĂƌŝƚĞŝƚĞŶͿ
Ă͘��Ğ�ĞŶĞ�ĂƐ�ďĞǁĞĞŐƚ�ǌŝĐŚ�ƚƵƐƐĞŶ�ůĞƌĞŶ�ĚŽŽƌ�ŵŝĚĚĞů�ǀĂŶ�ĐŽŶĐƌĞĞƚ�ĞƌǀĂƌĞŶ�ŽĨ�ĚŽŽƌ�ŵŝĚĚĞů�ǀĂŶ�
ĂďƐƚƌĂĐƚĞ�ƚŚĞŽƌŝĞ͖
ď͘��Ğ�ĂŶĚĞƌĞ�ĂƐ�ďĞǁĞĞŐƚ�ǌŝĐŚ�ƚƵƐƐĞŶ�ůĞƌĞŶ�ĚŽŽƌ�ŵŝĚĚĞů�ǀĂŶ�ĚŽĞůŐĞƌŝĐŚƚĞ�ĂĐƚŝĞ�ŽĨ�ůĞƌĞŶ�ĚŽŽƌ�ŵŝĚĚĞů�
ǀĂŶ�ƌĞĨůĞĐƚŝĞ�;ƌĞĂĐƚŝĞĨͿ

�ĞǌĞ� ƉƌŽĐĞƐƐĞŶ�ďĞŬŝũŬĞŶĚ�ŬǁĂŵ�ŵĞŶ�ƚŽƚ�ĞĞŶ�ϰͲƚĂů�ƐƚĂƉƉĞŶ�ĚŝĞ�ŝŶ�ůĞĞƌƉƌŽĐĞƐƐĞŶ�ƚĞ�ŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶ�
ǌŝũŶ͗

,Ğƚ�ŽƉĚŽĞŶ�ǀĂŶ�ĞƌǀĂƌŝŶŐĞŶ�;ĐŽŶĐƌĞĞƚͿ͖ϭ͘
,Ğƚ�ǁĂĂƌŶĞŵĞŶ�ĞŶ�ŶĂĚĞŶŬĞŶ�ĞƌŽǀĞƌ�;ƌĞĂĐƚŝĞĨ͕�ƌĞĨůĞĐƚŝĞĨͿ͖Ϯ͘
,Ğƚ�ŬŽŵĞŶ�ƚŽƚ�ďĞŐƌŝƉƐǀŽƌŵŝŶŐ�;ĂďƐƚƌĂĐƚͿ͖ϯ͘
,Ğƚ�ƵŝƚƉƌŽďĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�ďĞŐƌŝƉƉĞŶ�ŝŶ�ŶŝĞƵǁĞ�ƐŝƚƵĂƚŝĞƐ�;ĂĐƚŝĞĨͿ͘ϰ͘

�ĞƉĂĂůĚĞ�ĐŽŵďŝŶĂƚŝĞƐ�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�ĨĂƐĞƐ�ǀŽƌŵĞŶ�ĚĞ�ϰ�ůĞĞƌƐƚŝũůĞŶ͘�Kŵ�ǀĂƐƚ�ƚĞ�ƐƚĞůůĞŶ�ƚŽƚ�ǁĞůŬĞ�ůĞĞƌƐƚŝũů�
ŝĞŵĂŶĚ�ďĞŚŽŽƌƚ�ŚĞĞĨƚ�<Žůď�ĚĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�^ƚǇůĞ�/ŶǀĞŶƚŽƌǇ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůĚ�;>^/͕�ϭϵϳϲͿ͘�KŶĚĞƌ�ĞĞŶ�ůĞĞƌƐƚŝũů�
ŬƵŶ�ũĞ�ǀĞƌƐƚĂĂŶ�ĞĞŶ�ƉĞƌƐŽŽŶƐŐĞďŽŶĚĞŶ�ǁŝũǌĞ�ǀĂŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞ�ŽƉŶĞŵĞŶ�ĞŶ�ǀĞƌǁĞƌŬĞŶ�;ŵĞĚĞ�
ĂĨŚĂŶŬĞůŝũŬ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŬĞŶŶŝƐŐĞďŝĞĚͿ͘�hŝƚ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝĞƐ�ǀĂŶ�ůĞƌĞŶĚĞŶ͕�ƵŝƚŐĂĂŶĚĞ�ǀĂŶ�Ěŝƚ�ŵŽĚĞů͕�ďůĞŬĞŶ�ĚĞ�
ǀŝĞƌ�ůĞĞƌƐƚŝũůĞŶ�ŐĞŬŽƉƉĞůĚ�ƚĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ĂĂŶ�ǀŝĞƌ�ƚĞ�ŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶ�ůĞĞƌƚǇƉĞƐ͘

ĚĞ�ĚŽĞŶĞƌ͕� ĚĞ�ŽŶƚĚĞŬŬĞƌ͕�ĚĞ�ĚĞŶŬĞƌ͕�ĚĞ�ďĞƐůŝƐƐĞƌ



�Ğ�ĚŽĞŶĞƌ ĐŽŵďŝŶĞĞƌƚ�ůĞĞƌŽŶĚĞƌĚĞůĞŶ�ǀĂŶ�ĚŽĞůŐĞƌŝĐŚƚ�ƵŝƚƉƌŽďĞƌĞŶ�ŝŶ�ŶŝĞƵǁĞ�ƐŝƚƵĂƚŝĞƐ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�
ŽƉĚŽĞŶ�ǀĂŶ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ĞƌǀĂƌŝŶŐĞŶ͘
<ĞƌŶĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚ͗�ŽŶĚĞƌĚŽŵƉĞůĞŶ
�Ğ�ŽŶƚĚĞŬŬĞƌ ĐŽŵďŝŶĞĞƌƚ�ŚĞƚ�ŽƉĚŽĞŶ�ǀĂŶ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ĞƌǀĂƌŝŶŐĞŶ�ŵĞƚ�ƌĞĨůĞĐƚŝĞǀĞ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝĞ͘
<ĞƌŶĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚ͗�ǀĞƌŚĞůĚĞƌĞŶ
�Ğ�ĚĞŶŬĞƌ ƉĂƐƚ�ǀŽŽƌŶĂŵĞůŝũŬ�ƉƌŽĐĞƐƐĞŶ�ǀĂŶ�ĂďƐƚƌĂĐƚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝƐĂƚŝĞ�ĞŶ�ƌĞĨůĞĐƚŝĞǀĞ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝĞ�ƚŽĞ�
ďŝũ�ŚĞƚ�ůĞƌĞŶ͘
<ĞƌŶĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚ͗�ǀĞƌŬůĂƌĞŶ
�ŝũ ĚĞ�ďĞƐůŝƐƐĞƌ ĚŽŵŝŶĞƌĞŶ�ĂďƐƚƌĂĐƚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝƐĂƚŝĞ�ĞŶ�ŚĞƚ�ĚŽĞůŐĞƌŝĐŚƚ�ƵŝƚƉƌŽďĞƌĞŶ�ŝŶ�ŶŝĞƵǁĞ�
ƐŝƚƵĂƚŝĞƐ
<ĞƌŶĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚ͗�ƚŽĞƉĂƐƐĞŶ
�ůŬ�ƚǇƉĞ�ŬŽŵƚ�ŝŶ�ǌŝũŶ�ǌƵŝǀĞƌĞ�ŚŽĞĚĂŶŝŐŚĞŝĚ�ŶŝĞƚ�ŽĨ�ŶĂƵǁĞůŝũŬƐ�ǀŽŽƌ͘� ,Ğƚ�ǌŝũŶ�͞ŐĞƌŝĐŚƚŚĞĚĞŶ͟�ďŝŶŶĞŶ�
ŚĞƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞ�ŽƉŶĞŵĞŶĚĞ�ĞŶ�ǀĞƌǁĞƌŬĞŶĚĞ�ƉƌŽĐĞƐ�ďŝũ�ŝĞĚĞƌ�ĂĨǌŽŶĚĞƌůŝũŬ͘�/Ŷ�ůĂƚĞƌĞ�ďĞƐĐŚƌŝũǀŝŶŐĞŶ�
ŚĂŶƚĞĞƌƚ�ŵĞŶ�ĚĂŶ�ŽŽŬ�ǀĂĂŬ�ĚĞ�ƚĞƌŵ�͚ůĞĞƌƐƚŝũůŽƌŝģŶƚĂƚŝĞ͛͘

�ŽĞŶĞƌ
<ǁĂůŝƚĞŝƚĞŶ
�ŝŶŐĞŶ�ĚŽĞŶ�ĞŶ�ĂĨŵĂŬĞŶ
>ĞŝĚĞŶ
ZŝƐŝĐŽ�ŶĞŵĞŶ
/ŶŝƚŝģƌĞŶĚ
WƌĂŬƚŝƐĐŚ�ĞŶ�ĂĂŶƉĂƐƐĞŶĚ
sĂůŬƵŝůĞŶ
KŶŐĞĚƵůĚŝŐ
�ƌĂŵŵĞƌŝŐ
�ĐƚŝǀŝƐŵĞ
�ĂŶƐůƵŝƚĞŶĚĞ�ǁĞƌŬǀŽƌŵĞŶ
sĞĞů�ĞƌǀĂƌĞŶ�ĞŶ�ĚŽĞŶ
�ĨǁŝƐƐĞůŝŶŐ͕�ŶŝĞƚ�ƚĞ�ůĂŶŐ�ĞĞŶǌĞůĨĚĞ�ǀŽƌŵ

KŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐƐŐĞƌŝĐŚƚĞ�ǁĞƌŬǀŽƌŵĞŶ &ĞĞĚďĂĐŬ�ZƵŝŵƚĞ�
ǀŽŽƌ�ŚƵŵŽƌ͕�ƉůĞǌŝĞƌ�ĞŶ�ŽŶƚƐƉĂŶŶŝŶŐ�sĞƌĚŝĞƉŝŶŐ

KŶƚĚĞŬŬĞƌ
<ǁĂůŝƚĞŝƚĞŶ
sĞƌďĞĞůĚŝŶŐƐŬƌĂĐŚƚ
EŝĞƵǁĞ�ŝĚĞĞģŶ
�ĞŐƌŝƉǀŽů
,ĞƌŬĞŶƚ�ƉƌŽďůĞŵĞŶ
�ƌĂŝŶƐƚŽƌŵĞŶ
�ƌǀĂƌĞŶ
sĂůŬƵŝůĞŶ
�ĞƐůƵŝƚĞůŽŽƐ
'ƌĞŶǌĞůŽŽƐ
�ǁĞǀĞƌŝŐ͕�ŝĚĞĂůŝƐŵĞ
�ĂŶƐůƵŝƚĞŶĚĞ�ǁĞƌŬǀŽƌŵĞŶ
ZƵŝŵƚĞ�ǀŽŽƌ�ŐĞǀŽĞůƐƵŝƚŝŶŐĞŶ
dŝũĚ�ǀŽŽƌ�ƌĞĨůĞĐƚŝĞ
KŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐƐŐĞƌŝĐŚƚĞ�ǁĞƌŬǀŽƌŵĞŶ
�ŽĞůĞŶ�ƐƚĞůůĞŶ͕�ĚĞĂĚůŝŶĞ�ŽƉƐƚĞůůĞŶ�
sŽŽƌŶĞŵĞŶƐ�ƵŝƚǀŽĞƌĞŶ��ĞƉĞƌŬĞŶ

�ĞƐůŝƐƐĞƌ
<ǁĂůŝƚĞŝƚĞŶ

�ĞŶŬĞƌ
<ǁĂůŝƚĞŝƚĞŶ



WƌŽďůĞŵĞŶ�ŽƉůŽƐƐĞŶ
�ĞƐůŝƐƐŝŶŐĞŶ�ŶĞŵĞŶ
sŝŶĚĞŶ�ǀĂŶ�ƉƌĂŬƚŝƐĐŚĞ�ƚŽĞƉĂƐƐŝŶŐĞŶ�ǀŽŽƌ�ƚŚĞŽƌŝĞģŶ�ĞŶ�
ŝĚĞĞģŶ
�ŽĞůĞŶ�ƐƚĞůůĞŶ
KƉ�ĞĞŶ�ƌŝũ�ǌĞƚƚĞŶ͕�ůŽŐŝƐĐŚ�ĚĞŶŬĞŶ
�ĂŬĞůŝũŬ
sĂůŬƵŝůĞŶ
�ŽŶƚĂĐƚǀĞƌůŝĞƐ
�ĞƉĞƌŬƚ�ǀŝƐŝĞ
�ĂŶƐůƵŝƚĞŶĚĞ�ǁĞƌŬǀŽƌŵĞŶ
�ĞůĨ�ĐŽŶĐůƵƐŝĞƐ�ŬƵŶŶĞŶ�ƚƌĞŬŬĞŶ
'ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĞĞƌĚ
KŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐƐŐĞƌŝĐŚƚĞ�ǁĞƌŬǀŽƌŵĞŶ
^ĂŵĞŶǁĞƌŬĞŶ
�ĂŶƐƉƌĞŬĞŶ�ŽƉ�ŐĞǀŽĞůĞŶƐ
WƌŽĐĞƐŐĞƌŝĐŚƚ�
sĞƌďƌĞĚŝŶŐ

WůĂŶŶĞŶ�ŵĂŬĞŶ
�ƌĞģƌĞŶ�ǀĂŶ�ŵŽĚĞůůĞŶ�ĞŶ�ĐŽŶĐĞƉƚĞŶ
�ĞĨŝŶŝģƌĞŶ�ǀĂŶ�ƉƌŽďůĞŵĞŶ
KŶƚǁŝŬŬĞůĞŶ�ǀĂŶ�ƚŚĞŽƌŝĞģŶ
'ĞĚƵůĚŝŐ�ǌŝũŶ
dŝũĚ�ŶĞŵĞŶ�Žŵ�ĞƌǀĂƌŝŶŐĞŶ�ƚĞ�
ŽǀĞƌĚĞŶŬĞŶ
sĂůŬƵŝůĞŶ
sĞƌďĂůŝƐŵĞ
tĞŝŶŝŐ�ĂĂŶƐůƵŝƚŝŶŐ�ďŝũ�ĚĞ�ƉƌĂŬƚŝũŬ
�ĂŶƐůƵŝƚĞŶĚĞ�ǁĞƌŬǀŽƌŵĞŶ
ZƵŝŵƚĞ�ǀŽŽƌ�ǀƌĂŐĞŶ
dŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚ�ŬĂĚĞƌ
KŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐƐŐĞƌŝĐŚƚĞ�ǁĞƌŬǀŽƌŵĞŶ
�ŽĞŶ�ĞŶ�ĞƌǀĂƌĞŶ
sĞƌůƵĐŚƚŝŐĞŶ

>ĞŐŐĞŶ�ǁĞ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ĐŝƌŬĞů�ǀĂŶ�<Žůď�ĚĞ�ĞŵŽƚŝĞĐŝƌŬĞů�ŚĞĞŶ͕�ĚĂŶ�ǌŝĞŶ�ǁĞ�ŚĞƚ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ďĞĞůĚ͗

/Ŷ�ĚĞ�ĚŽĞͲĨĂƐĞ�ǌĂů�ĚĞ�ĂĂŶƐƚƵƌŝŶŐ�ǀŽŽƌŶĂŵĞůŝũŬ�ŬŽŵĞŶ�Ƶŝƚ�ĚĞ�ĂŶŐƐƚͲĨŝŐŚƚ�ĞŶ�ďŽŽƐŚĞŝĚ͘��ŝũ�ŚĞƚ�
ŽŶƚĚĞŬŬĞŶ�ůŝŐƚ�ĚĞ�ĂĂŶƐƚƵƌŝŶŐ�ǀĂŶƵŝƚ�ďůŝũŚĞŝĚ�ĞŶ�ǀĞƌĚƌŝĞƚ�ǀŽŽƌŽƉ͘��Ğ�ĚĞŶŬĞƌ�ŶĞĞŵƚ�ĞŶŝŐĞ�ĂĨƐƚĂŶĚ͕�ĞĞŶ�
ďĞǁĞŐŝŶŐ�ĚŝĞ�ĂĂŶŐĞƐƚƵƵƌĚ�ǁŽƌĚƚ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚĞŶ�ǀĂŶ�ǀĞƌĚƌŝĞƚ�ĞŶ�ĂŶŐƐƚͲĨůŝŐŚƚ͘��ŝũ�ŚĞƚ�ďĞƐůŝƐƐĞŶ�ŝƐ�
Ğƌ�ĚĞ�ĂĨǁĞŐŝŶŐ�Žŵ�ŝŶ�ďĞǁĞŐŝŶŐ�ƚĞ�ŬŽŵĞŶ�ŶĂĂƌ�ǀŽƌĞŶ�;ĂŶŐƐƚͲĨŝŐŚƚͿ�ŽĨ�ĂĐŚƚĞƌƵŝƚ�;ĚĞ�ďĞƐůŝƐƐŝŶŐ�ǀĂůƚ�ĚĞ�
ŬĂŶƚ�ŽƉ�Žŵ�ŐĞĞŶ�ŶŝĞƵǁĞ�ĞƌǀĂƌŝŶŐ�ĂĂŶ�ƚĞ�ŐĂĂŶͿ͘
,Ğƚ�;ůĞĞƌͿŐĞĚƌĂŐ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞǀŽƌŵĚ�ĚŽŽƌ�ĞĞŶ�ƐĂŵĞŶƐƚĞůůŝŶŐ�ĞŶ�ĨĂƐĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ďŽǀĞŶƐƚĂĂŶĚĞ�
ďĞǁĞŐŝŶŐĞŶ͘�ĞƚĞƌ�ŝƐ�ŚĞƚ�ƚĞ�ƐƉƌĞŬĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�͞ƉƌŽĨŝĞůƐĐŚĞƚƐ͟�ŽƉ�ĚĞ�ĐŝƌŬĞů͕�ĚĂŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ƵŝƚŐĞƐƉƌŽŬĞŶ�
͞ĚŽĞŶĞƌ͟�ŽĨ�͞ĚĞŶŬĞƌ͘͟
/ŶǌŝĐŚƚ�ŝŶ�ũĞ�ǀŽŽƌŬĞƵƌƐƐƚŝũů�ŐĞĞĨƚ�ŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ�ƚŽƚ�ǀĞƌďƌĞĚŝŶŐ�ǀĂŶ�ũĞ�ƌĞƉĞƌƚŽŝƌĞ͘�,Ğƚ�ĚĞĞů�ǀĂŶ�ĚĞ�
ĐŝƌŬĞů�ĚĂƚ�ũĞ�ŐĞŶĞŝŐĚ�ďĞŶƚ�ŽǀĞƌ�ƚĞ�ƐůĂĂŶ͕�ŬƵŶ�ũĞ�ĞǆƚƌĂ�ĂĂŶĚĂĐŚƚ�ŐĞǀĞŶ͖�ũĞ�ŬƵŶƚ�ĞĞŶƐ�ĂŶĚĞƌƐ�͞ŝŶƐƚĞŬĞŶ͘͟�
tĂŶŶĞĞƌ�ũĞ�ƐŶĂƉƚ�ŚŽĞ�ũŝũ�ůĞĞƌƚ͕�ŬƵŶ�ũĞ�ďĞƚĞƌ�ũĞ�ĞŝŐĞŶ�ŐĞĚƌĂŐ�ƚĞŶ�ĂĂŶǌŝĞŶ�ǀĂŶ�ďĞƉĂĂůĚĞ�ĚŽĐĞŶƚĞŶ�ŽĨ�



ŵĞĚĞƐƚƵĚĞŶƚĞŶ�ďĞŐƌŝũƉĞŶ�;ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ŽŶŐĞĚƵůĚͿ͘

>ĞƌĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ��ĂƐŝƐũĂĂƌ͗�ĞƌǀĂƌŝŶŐƐůĞƌĞŶ
/Ŷ�ĚĞ�ǁŝũǌĞ�ǁĂĂƌŽƉ�ǁĞ�ĚĞ�ůĞĞƌƐƚŽĨ�ĂĂŶďŝĞĚĞŶ�ƐůƵŝƚĞŶ�ǁĞ�ĂĂŶ�ďŝũ�ŚĞƚ�ĞƌǀĂƌŝŶŐƐůĞƌĞŶ͘�DĞƚ�ĚŝĞŶ�
ǀĞƌƐƚĂŶĚĞ͕�ĚĂƚ�ŽŽŬ�ǀŽŽƌ�ĚŝĞŐĞŶĞŶ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ůĞĞƌ�ŽƌŝģŶƚĂƚŝĞ�ǁĞ�ŽƉ�ŵŽŵĞŶƚĞŶ�ĞĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�
ŝŶƐƚĞĞŬ�ŬŝĞǌĞŶ�Žŵ�ĚĞ�ǁĞƌŬǀŽƌŵĞŶ�ĂĂŶ�ƚĞ�ďŝĞĚĞŶ͘�/Ŷ�ŚĞƚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ďĂƐŝƐũĂĂƌ�ŚĂƉƚŽŶŽŵŝĞ�
ůŝŐƚ�ĞĞŶ�ůĞĞƌŽƉǀĂƚƚŝŶŐ�ďĞƐůŽƚĞŶ͘�tŝũ�ŐĂĂŶ�ŝŶ�ŽŶǌĞ�ďĞŶĂĚĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ůĞĞƌƉƌŽĐĞƐƐĞŶ�Ƶŝƚ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ĚĞĨŝŶŝƚŝĞ�
ŽǀĞƌ�ůĞƌĞŶ�ĚŝĞ�ůƵŝĚƚ͗
ůĞƌĞŶ�ŝƐ�ĞĞŶ�ďůŝũǀĞŶĚĞ�ǀĞƌĂŶĚĞƌŝŶŐ�ŝŶ�ǁĂƚ�ŝĞŵĂŶĚ�ǀŽĞůƚ͕�ĚĞŶŬƚ�ĞŶ�ĚŽĞƚ�ŽƉ�ŐƌŽŶĚ�ǀĂŶ�ĞƌǀĂƌŝŶŐ
�Ğ�ůĞĞƌĐŝƌŬĞů�ǀĂŶ�<Žůď�ďŝĞĚƚ�ŽŶƐ�ŚĂŶĚǀĂƚƚĞŶ�Žŵ�ŽĞĨĞŶŝŶŐĞŶ�ĂĨ�ƚĞ�ƐƚĞŵŵĞŶ�ŽƉ�ŝĞŵĂŶĚƐ�ůĞĞƌƐǇƐƚĞĞŵ͘
^ƚĂŐŶĂƚŝĞ�ŝŶ�ůĞƌĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ǀĂĂŬ�ǀĞƌŽŽƌǌĂĂŬƚ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ŽŶĚĞƌůŝŐŐĞŶĚĞ�ĞŵŽƚŝĞ͘��ůƐ�ĠĠŶ�ĞŵŽƚŝĞ�ŝŶ�ŚĞƚ�
ŐƌŽŶĚƉĂƚƌŽŽŶ�ƐƚĞƌŬĞƌ�ŽǀĞƌŚĞĞƌƐƚ͕�ŬĂŶ�ŝĞŵĂŶĚ�ďůŝũǀĞŶ�͛ƐƚĞŬĞŶ͛�ŝŶ�ŚĞƚ�ůĞĞƌƐǇƐƚĞĞŵ�ĚĂƚ�Ƶŝƚ�ĚŝĞ�ĞŵŽƚŝĞ�
ǀŽŽƌƚŬŽŵƚ͘��Ž�ŬĂŶ�ĞĞŶ�ŚŽŐĞ�ŵĂƚĞ�ǀĂŶ�ĂŶŐƐƚ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ� ůĞŝĚĞŶ�ƚŽƚ�ŚĞƚ�͚ĂďƐƚƌĂŚĞƌĞŶ�Žŵ�ƚĞ�
ĂďƐƚƌĂŚĞƌĞŶ͛�ĞŶ�ŬĂŶ�ǀĞĞů�ďŽŽƐŚĞŝĚ�ůĞŝĚĞŶ�ƚŽƚ�͚ĚŽĞŶ�Žŵ�ŚĞƚ�ĚŽĞŶ͛͘� �ůƐ�ĞĞŶ�ĚŽĞŶĞƌ�ǌŝũŶ�ůĞƌĞŶ�ǁŝů�
ŽƉƚŝŵĂůŝƐĞƌĞŶ͕�ĚĂŶ�ŝƐ�ŚĞƚ�ǌĂĂŬ�Žŵ�ĞůĞŵĞŶƚĞŶ�Ƶŝƚ�ŽŶƚĚĞŬŬĞŶ͕�Ƶŝƚ�ĚĞŶŬĞŶ�ĞŶ�Ƶŝƚ�ďĞƐůŝƐƐĞŶ�ĂĂŶ�ƚĞ�
ďŝĞĚĞŶ͘��ůůĞĞŶ�ŵĂĂƌ�͚ĚŽĞŶ͛�ŬĂŶ�ůĞŝĚĞŶ�ƚŽƚ�ƐƚĂŐŶĂƚŝĞ�ŝŶ�ŚĞƚ�ůĞƌĞŶ͘�>ĞƌĞŶ�ďĞƐůŝƐƐĞŶ�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ƐƚĞůůĞŶ�ǀĂŶ�
ĞĞŶ�ĚŽĞů�ƚĞ�ƐƚĞůůĞŶ�ŬĂŶ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ĚŽĞŶĞƌ�ƵŝƚŬŽŵƐƚ�ďŝĞĚĞŶ͘



/ŶůĞŝĚŝŶŐ
KŶĚĞƌ�ǁĞƌŬĞŶ�ŽĨ�ůĞǀĞŶ�ŽŶĚĞƌ�ĚƌƵŬ�ǁŽƌĚƚ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ĂůŐĞŵĞĞŶ�ǀĞƌƐƚĂĂŶ͗�ƚĞ�ǀĞĞů�ǁĞƌŬ͕� ƚĞ�ǀĞĞů�ŵŽĞƚĞŶ͕�
ŚĞƚ�ŶŝĞƚ�ŵĞĞƌ�ĂĂŶ�ŬƵŶŶĞŶ͘�,Ğƚ�ǀĞƌǁŝũƐƚ�ŶĂĂƌ�ĞĞŶ�ŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬ�ĨĞŶŽŵĞĞŶ�ĚĂƚ�ǀĞĞů�ŵĞŶƐĞŶ�ůĞŝĚĞŶ�
ĂĂŶ�ƐƚƌĞƐƐ͕�ŽǀĞƌďĞůĂƐƚŝŶŐ͕�ǌŽǁĞů�ƉƐǇĐŚŝƐĐŚ�ĂůƐ�ůŝĐŚĂŵĞůŝũŬ͘�DĂĂƌ�ǁĂĂƌ�ŐĂĂƚ�͞ŽŶĚĞƌ�ĚƌƵŬ�ƐƚĂĂŶ͟�
ĞŝŐĞŶůŝũŬ�ŽǀĞƌ͍�͞KŶĚĞƌ�ĚƌƵŬ͟�ŚĞĞĨƚ�ǀĂĂŬ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ďĞůĞǀŝŶŐ�ĚĂƚ�Ğƌ�ŝĞƚƐ�ŐĞĚĂĂŶ�ŵŽĞƚ�ǁŽƌĚĞŶ͕�
ĚĂƚ�Ğƌ�ĞĞŶ�ŬůƵƐ�ŐĞŬůĂĂƌĚ�ŵŽĞƚ�ǁŽƌĚĞŶ͘��Ğ�ŽŽƌǌĂĂŬ�ŬĂŶ�ĞĞŶ�ĞǆƚĞƌŶĞ�ĨĂĐƚŽƌ�ǌŝũŶ͗�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ĞĞŶ�ĐŚĞĨ�
ĚŝĞ�ĞŝƐƚ�ĚĂƚ�ďĞƉĂĂůĚĞ�ŶŽƚƵůĞŶ�ǀŽŽƌ�ŵŽƌŐĞŶ�ƵŝƚŐĞǁĞƌŬƚ�ǌŝũŶ͘� �Ğ�ƚŝũĚ�ĚƌŝŶŐƚ͘͘͘͘͘͘ŚĞƚ�ŝƐ�ďŝũŶĂ�ǀŝũĨ�ƵƵƌ�ĞŶ�
ĚĞ�ŚĞůĨƚ�ŝƐ�ŶŽŐ�ŵĂĂƌ�ŬůĂĂƌ͘��ŝƚ�ŬĂŶ�ũĞ�ĂůƐ�ĚƌƵŬ�ĞƌǀĂƌĞŶ͘��Ăƚ�ǌĂů�ďŝũ�ŚĞƚ�ĞŶĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵ�ĂŶĚĞƌƐ�ǌŝũŶ�ĚĂŶ�ďŝũ�
ĚĞ�ĂŶĚĞƌĞ͘�tĂŶŶĞĞƌ�ũĞ�Ěŝƚ�ĂůƐ�ĚƌƵŬ�ĞƌǀĂĂƌƚ͕�ĚĂŶ�ŐĞďĞƵƌƚ�Ğƌ�ǀĂŶ�ĂůůĞƐ�ŵĞƚ�ũĞ͘�:Ğ�ďůŽĞĚ�ŐĂĂƚ�ƐƚƌŽŵĞŶ͕�ũĞ�
ƐƉŝĞƌƐƉĂŶŶŝŶŐ�ŐĂĂƚ�ŽŵŚŽŽŐ�ĞŶ�ũĞ�ǌŝƚ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉƵŶƚũĞ�ǀĂŶ�ũĞ�ƐƚŽĞů͘�:Ğ�ŐĞĞƐƚ�ŝƐ�ƐĐŚĞƌƉ�ĞŶ�ĂůůĞƐ�ŝƐ�ŽƉ�
ƉƌŽĚƵĐƚŝĞ�ŝŶŐĞƐƚĞůĚ͗�ŚĞƚ�ǁĞƌŬ�ŵŽĞƚ�ĂĨ͘�DĂĂƌ�ŚĞƚ�ŬĂŶ�ŽŽŬ�ǌŽ�ǌŝũŶ�ĚĂƚ�ŝĞŵĂŶĚ�ŝŶ�ƉĂŶŝĞŬ�ƌĂĂŬƚ͕�
ŚĞůĞŵĂĂů�ŶŝĞƚ�ƐĐŚĞƌƉ�ǀĂŶ�ŐĞĞƐƚ�ǁŽƌĚƚ͕�ŵĂĂƌ�ũƵŝƐƚ�ĞĞŶ�ǁŽůůŝŐ�ŚŽŽĨĚ�ŬƌŝũŐƚ͘�,ŽĞ�ĞŶ�ŽĨ�ǁĞ�ĚƌƵŬ�ĞƌǀĂƌĞŶ�
ĞŶ�ŚŽĞ�ǁĞ�ĚĂĂƌŽƉ�ƌĞĂŐĞƌĞŶ͕�ŝƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞĞů�ŐĞďŽŶĚĞŶ͘
�ůŬĞ�ƉƌŝŬŬĞů͕�ǀĂŶ�ďƵŝƚĞŶ�ŽĨ�ǀĂŶ�ďŝŶŶĞŶ�Ƶŝƚ͕�ŬƵŶ�ũĞ�ŝŶ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ĂůƐ�ĚƌƵŬ�ŽĨ�ƚƌĞŬ�ĂĂŶ�ũĞ�ǌŝĞŶ͘�WƌŝŬŬĞůƐ�ĚŝĞ�
ďŽǀĞŶ�ĞĞŶ�ďĞƉĂĂůĚĞ�ĚƌĞŵƉĞůǁĂĂƌĚĞ�ŬŽŵĞŶ͕�ĚŽĞŶ�ĞĞŶ�ĂƉƉğů�ŽƉ�ũĞ͕�Ğƌ�ǁŽƌĚƚ�ƚĞŐĞŶ�ũĞ�ŐĞĚƵǁĚ�ŽĨ�ĂĂŶ�
ũĞ�ŐĞƚƌŽŬŬĞŶ͘�WƌŝŬŬĞůƐ�ǌŝũŶ�Ğƌ�ĂůƚŝũĚ͘��Ğ�ǀĞƌŽŽƌǌĂŬĞŶ�ĞĞŶ�ďĂůĂŶƐǀĞƌƐƚŽƌŝŶŐ͕�ǁĂĂƌ�ũĞ�ũĞǌĞůĨ�Ăů�ĚĂŶ�ŶŝĞƚ�
ďĞǁƵƐƚ�ǀĂŶ�ďĞŶƚ͘�,Ğƚ�ĂůƐǲůĂƐƚŝŐǲ�ĞƌǀĂƌĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ƉƌŝŬŬĞů�ŝƐ�ĚĞ�ďĞƚĞŬĞŶŝƐ�ĚŝĞ�ũŝũ�ĞƌĂĂŶ�ǀĞƌůĞĞŶƚ͘�,ŽŐĞ�
ĚƌƵŬ�ŬĂŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ĠĠŶ�ĞĞŶ�ďĞůĂƐƚŝŶŐ�ǌŝũŶ�ĞŶ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ĂŶĚĞƌ�ĞĞŶ�ƐƚŝŵƵůĂŶƐ͗�ƐŽŵŵŝŐĞ�ŵĞŶƐĞŶ�ŐĂĂŶ�
ũƵŝƐƚ�ŐŽĞĚ�ƉƌĞƐƚĞƌĞŶ�ǁĂŶŶĞĞƌ�ĚĞ�ĚĞĂĚůŝŶĞ�ŝŶ�ǌŝĐŚƚ�ŬŽŵƚ͕�ĂŶĚĞƌĞŶ�ƌĂŬĞŶ�ŝŶ�ƉĂŶŝĞŬ͘

KǀĞƌ�ĚĞ�ǁŝƐƐĞůǁĞƌŬŝŶŐ�ƚƵƐƐĞŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵ�ĞŶ�ůĂƐƚ
�ƌ�ŝƐ�ĞĞŶ�ŐƌŽƚĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĞŝƚ�ĂĂŶ�ſĨ�ŵĞŶƐĞŶ�ŝĞƚƐ�ĂůƐ�ďĞůĂƐƚĞŶĚ�ĞƌǀĂƌĞŶ͕�ǁĄƚ�ǌĞ�ĂůƐ�ďĞůĂƐƚĞŶĚ�ĞƌǀĂƌĞŶ�ĞŶ�
ŚŽĞ�ǌĞ�ŵĞƚ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ůĂƐƚĞŶ�ŽŵŐĂĂŶ͘��ŝƚ�ŝƐ�ŐƌŽƚĞŶĚĞĞůƐ�ĞĞŶ�ŐĞǀŽůŐ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ƐĂŵĞŶƐƉĞů�ǀĂŶ�Ϯ�
ĨĂĐƚŽƌĞŶ͘��Ğ�ĞŶĞ�ĨĂĐƚŽƌ�ŝƐ�ŚĞƚ�ŵĂƚĞƌŝĂĂů͕�ĚĞ�ĂŶĚĞƌĞ�ĨĂĐƚŽƌ�ŝƐ�ĚĞ�ďĞůĂƐƚŝŶŐ͘��Ğ�ǁŝƐƐĞůǁĞƌŬŝŶŐ�ƚƵƐƐĞŶ�
ĚĞǌĞ�ĨĂĐƚŽƌĞŶ�ŐĞĞĨƚ�ĞĞŶ�ďĞƉĂĂůĚĞ�ƌĞĂĐƚŝĞ͘

>ĞǀĞŶĚĞ�ĞŶ�ůĞǀĞŶůŽǌĞ�ǀŽŽƌǁĞƌƉĞŶ�ŽƉ�ĂĂƌĚĞ͕�ǌŝũŶ�ĂůƚŝũĚ�ŽŶĚĞƌŚĞǀŝŐ�ĂĂŶ�ŬƌĂĐŚƚĞŶ͘��ĞǌĞ�ŬƌĂĐŚƚĞŶ�ǌŝũŶ�
ĞŶĞƌǌŝũĚƐ�ŶŽŽĚǌĂŬĞůŝũŬ�ǀŽŽƌ�ŐƌŽĞŝ�ĞŶ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ�;ďŝũ�ŵĞŶƐĞŶͿ�ĞŶ�ŐĞǀĞŶ�ĚĂĂƌĂĂŶ�ƌŝĐŚƚŝŶŐ�ĞŶ�
ŬǁĂůŝƚĞŝƚ͘��ŶĚĞƌǌŝũĚƐ�ŬƵŶŶĞŶ�ǌĞ�ŽŽŬ�ůĞŝĚĞŶ�ƚŽƚ�ƐůŝũƚĂŐĞ͘��ŽŶĚĞƌ�ǌǁĂĂƌƚĞŬƌĂĐŚƚ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůĞŶ�ŽŶǌĞ�
ďŽƚƚĞŶ�;ĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ŽƌŐĂŶĞŶͿ�ĞĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƵƌ�ĚĂŶ�ǁĂŶŶĞĞƌ�ǁĞ�ĚĂĂƌĂĂŶ�ǁĞů�ǌŝũŶ�ďůŽŽƚŐĞƐƚĞůĚ͘�
tĞ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůĞŶ�ǌŽĚŽĞŶĚĞ͕�Ăů�ůĞǀĞŶĚĞ͕�ŬǁĂůŝƚĞŝƚĞŶ�Žŵ�ƚĞŐĞŵŽĞƚ�ƚĞ�ŬŽŵĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ĞŝƐĞŶ�ĚŝĞ�ŝŶ�
ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝĞƐ�ĂĂŶ�ŽŶƐ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞƐƚĞůĚ͘�tĞ�ŚĞďďĞŶ�ŬƌĂĐŚƚĞŶ�ĚŝĞ�ŽƉ�ŽŶƐ�ŝŶǁĞƌŬĞŶ�ŶŽĚŝŐ�Žŵ�
ŽŶƐǌĞůĨ�ƚĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůĞŶ͘��ůƐ�ŬŝŶĚ�ŵŽĞƚ�ũĞ�ƌĞŐĞůŵĂƚŝŐ�ũĞ�ŶĞƵƐ�ƐƚŽƚĞŶ͕�ǀĂůůĞŶ�ĞŶ�ǁĞĞƌ�ŽƉƐƚĂĂŶ͕�
ũĞ�ǀĞƌǌĞƚƚĞŶ�ƚĞŐĞŶ�ũĞ�ŽƵĚĞƌƐ͘

<ĂƌĂŬƚĞƌŝƐƚŝĞŬĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵ
/Ŷ�ĚĞ�ƚĞĐŚŶŝĞŬ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞŶ�ŐĞďƌƵŝŬƚ�ŝŶ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝĞƐ�Žŵ�ŽƉƚŝŵĂĂů�ƚĞŐĞŵŽĞƚ�ƚĞ�

KŵŐĂĂŶ�ŵĞƚ�ůĂƐƚ
ǁŽĞŶƐĚĂŐ�ϭϯ�ĚĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ ϭϮ͗ϱϭ



ŬŽŵĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ĞŝƐĞŶ�ĚŝĞ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞƐƚĞůĚ͘�^ƚĂĂů�ǁŽƌĚƚ�ŐĞďƌƵŝŬƚ�ǁĂŶŶĞĞƌ�ŐƌŽƚĞ�ĚƌĂĂŐŬƌĂĐŚƚ�ĞŶ�ŵŝŶĚĞƌ�
ďƵŝŐǌĂĂŵŚĞŝĚ�ŝƐ�ŐĞǁĞŶƐƚ͕�ĂůƵŵŝŶŝƵŵ͕�ǁĂŶŶĞĞƌ�ŝĞƚƐ�ŶŝĞƚ�ƚĞ�ǌǁĂĂƌ�ŵĂŐ�ǌŝũŶ͕�ŚŽƵƚ�ǁĂŶŶĞĞƌ�Ğƌ�ǁĂƚ�
ŵĞĞƌ�ďƵŝŐǌĂĂŵŚĞŝĚ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞǀƌĂĂŐĚ͘�^ŽŵƐ�ǀƌĂĂŐƚ�ĞĞŶ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝĞ�ũƵŝƐƚ�Žŵ�ĞĞŶ�ĐŽŵďŝŶĂƚŝĞ�ǀĂŶ�
ĞŝŐĞŶƐĐŚĂƉƉĞŶ͘� �ĞŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵ�ŬƵŶ�ũĞ�ŽŽŬ�ďĞƐĐŚŽƵǁĞŶ�ĂůƐ�ĞĞŶ�ǀĞƌǌĂŵĞůŝŶŐ�ǀĂŶ�ĞŝŐĞŶƐĐŚĂƉƉĞŶ�ĚŝĞ�ŽƉ�
ĞĞŶ�ďĞƉĂĂůĚĞ�ŵĂŶŝĞƌ�ƚĞŐĞŵŽĞƚ�ŬŽŵƚ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŬƌĂĐŚƚĞŶ�ĚŝĞ�ŽƉ�ŽŶƐ�ŝŶǁĞƌŬĞŶ͘��Ž�ŚĞĞĨƚ�ĚĞ�ĞĞŶ�ŵĞĞƌ�
ĚƌĂĂŐŬƌĂĐŚƚ͕�ĚĞ�ĂŶĚĞƌ�ŵĞĞƌ�ĨůĞǆŝďŝůŝƚĞŝƚ͕�ƐƚĂƌŚĞŝĚ͕�ǀŽůŚĞŝĚ�ŽĨ�ůĞĞŐƚĞ͘��ĞǌĞ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚĞŶ�ǌŝũŶ�ǌŝĐŚƚďĂĂƌ�ŝŶ�
ŚŽƵĚŝŶŐ͕�ďĞǁĞŐŝŶŐ͕�ƚĞŬƐƚĞŶ�ĚŝĞ�ũĞ�ǌĞŐƚ͕�ĞŶ�ŽŽŬ�ǀŽĞůďĂĂƌ�ĂĂŶ�ĚĞŶ�ůŝũǀĞ͘�EĞƚ�ĂůƐ�ďŝũ�ŶĂƚƵƵƌŬƵŶĚŝŐĞ�
ŵĂƚĞƌŝĂůĞŶ�ŝƐ�ĞĞŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵ�ŽŽŬ�ŵĞĞƌ�ŐĞƐĐŚŝŬƚ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ǀĞƌǁĞƌŬĞŶ�ǀĂŶ�ďĞƉĂĂůĚĞ�ůĂƐƚĞŶ͕�ĨƵŶĐƚŝĞƐ͕�
ƌŽůůĞŶ͘�/ĞŵĂŶĚ�ŵĞƚ�ĚĞ�ďŽƵǁ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�͚ŬůĞƌĞŶŬĂƐƚ͛�ŵĂĂŬ�ũĞ�ŐĞĞŶ�ďĂůůĞƚĚĂŶƐĞƌ�ĞŶ�ĞĞŶ�͚ǀůŝŶĚĞƌƚǇƉũĞ͛�
ŐĞĞŶ�ƋƵĂƌƚĞƌďĂĐŬ͘

^ŽŽƌƚĞŶ�ůĂƐƚ
�Ğ�ŬƌĂĐŚƚĞŶ�ĚŝĞ�ŽƉ�ŽŶƐ�ŝŶǁĞƌŬĞŶ�ǌŝũŶ�ŝŶ�ƚǁĞĞ�ĨĂĐƚŽƌĞŶ�ƚĞ�ŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶ͗�ĚƌƵŬͲ ĞŶ�ƚƌĞŬŬƌĂĐŚƚ͘��ĞǌĞ�
ŬƵŶŶĞŶ�ǀĂƌŝģƌĞŶ�ŝŶ�ŝŶƚĞŶƐŝƚĞŝƚ͕�ĨƌĞƋƵĞŶƚŝĞ͘�tĂƚ�ŵĞŶƐĞŶ�ŽŽŬ�ǁĞů�ĂůƐ�͚ůĂƐƚ͛�ŬƵŶŶĞŶ�ĞƌǀĂƌĞŶ͕�ŝƐ�ǁĂŶŶĞĞƌ�
Ğƌ�ŐĞĞŶ�ŬƌĂĐŚƚ�ŽƉ�ŚĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ƵŝƚŐĞŽĞĨĞŶĚ͗�ǀŽŽƌ�ƐŽŵŵŝŐĞŶ�ŝƐ�ŚĞƚ�ŬŶĂƉ�ůĂƐƚŝŐ�ǁĂŶŶĞĞƌ�Ğƌ�ŶŝĞƚ�ŐĞĚƵǁĚ�
ŽĨ�ŐĞƚƌŽŬŬĞŶ�ǁŽƌĚƚ�;ƐƚŝůƚĞ͕�ǁĞƌŬĞůŽŽƐŚĞŝĚ͕�ǁĞƌŬĞŶ�ŽŶĚĞƌ�ũĞ�ŶŝǀĞĂƵͿ͘�tĂŶŶĞĞƌ�Ğƌ�ŐĞĞŶ͕�ŽĨ�ƚĞ�ǁĞŝŶŝŐ�
ĂƉƉğů�ŽƉ�ũĞ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞĚĂĂŶ͕�ŬĂŶ�ĚĂƚ�ĚĞ�ŶŽĚŝŐĞ�͚ďĞůĂƐƚŝŶŐ͛�ŽƉůĞǀĞƌĞŶ͘��ĐŚƚĞƌ͗�ŚĞůĞŵĂĂů�ŶŝĞƚƐ�ďĞƐƚĂĂƚ�
ŶŝĞƚ�ŝŶ�ŚĞƚ�ůĞǀĞŶ͘�'ĞĞŶ�ĂƉƉğů͕�ŽĨ�͚ŶŝĞƚƐ�ĚŽĞŶ͛�ŝƐ�ĞŝŐĞŶůŝũŬ�ĞĞŶ�ŵŝŶŝŵĂůĞ�ƚƌĞŬͲ ŽĨ�ĚƌƵŬŬƌĂĐŚƚ͘

�ƵƐ͗�ĞŶĞƌǌŝũĚƐ�ŚĞď�ũĞ�ďĞƉĂĂůĚĞ�ŬƌĂĐŚƚĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ďƵŝƚĞŶǁĞƌĞůĚ�ĚŝĞ�ŽƉ�ũĞ�ŝŶǁĞƌŬĞŶ͕�ĂŶĚĞƌǌŝũĚƐ�ŚĞƚ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵ�ŵĞƚ�ǌŝũŶ�ƐƉĞĐŝĨŝĞŬĞ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚĞŶ�ĚŝĞ�ĚĂĂƌŽƉ�ƌĞĂŐĞĞƌƚ͘��ĞǌĞ�ƌĞĂĐƚŝĞ�ďĞƐƚĂĂƚ�;ǌŝĞ�ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ�ϯ�
�ŵŽƚŝĞƐͿ�Ƶŝƚ͗�ĨǇƐŝĞŬĞ�ŐĞǁĂĂƌǁŽƌĚŝŶŐĞŶ͕�ďĞƚĞŬĞŶŝƐǀĞƌůĞŶŝŶŐ�;ďĞůĞǀŝŶŐ�ĞŶ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝĞƐͿ�ĞŶ�ŐĞĚƌĂŐ͘�
�Ğ�ďĞƚĞŬĞŶŝƐǀĞƌůĞŶŝŶŐ�ŝƐ�ĂůƚŝũĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞĞů�ŐĞďŽŶĚĞŶ�ĞŶ�ƚĞǀĞŶƐ�ŽŶĚĞƌŚĞǀŝŐ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŝŶǀůŽĞĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ƐŝƚƵĂƚŝĞ�ĞŶ�ŚĞƚ�ŵŽŵĞŶƚ͘�sŽŽƌďĞĞůĚĞŶ͗�/ŶĚŝǀŝĚƵĞĞů͗�ŝĞŵĂŶĚ�ĚŝĞ�ǌǁĂĂƌŵŽĞĚŝŐ�ŝƐ͕�ǌĂů�ǁĂĂƌƐĐŚŝũŶůŝũŬ�
ĚƌƵŬ�ŽĨ�ƚƌĞŬ�ĂŶĚĞƌƐ�ĞƌǀĂƌĞŶ�ĚĂŶ�ŝĞŵĂŶĚ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ŽƉƚŝŵŝƐƚŝƐĐŚĞ�ŝŶƐƚĞůůŝŶŐ͘� ^ŝƚƵĂƚŝĞ͗�ŝŶ�ŚĞƚ�ĚŽŶŬĞƌ�ŝŶ�
ŚĞƚ�ƉĂƌŬ�ĞƌǀĂĂƌ�ũĞ�ǀŽĞƚƐƚĂƉƉĞŶ�ĚŝĞ�ũĞ�ĂĐŚƚĞƌ�ũĞ�ŚŽŽƌƚ͕�ĂŶĚĞƌƐ�ĚĂŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ůŝĐŚƚ�ŝŶ�ĚĞ�ǁŝŶŬĞůƐƚƌĂĂƚ͘�
DŽŵĞŶƚ͗�ŶĂ�ĞĞŶ�ŐĞǌĞůůŝŐ�ĨĞĞƐƚũĞ�ĞƌǀĂĂƌ�ũĞ�ĚŝĞ�ǀŽĞƚƐƚĂƉƉĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ƉĂƌŬ�ŽĨ�ŝŶ�ĚĞ�ƐƚĂĚ�ǁĞĞƌ�ĂŶĚĞƌƐ�ĚĂŶ�
ŶĂ�ĞĞŶ�ƌƵǌŝĞ͘

�ƌƵŬ�ŽĨ�ƚƌĞŬ�ŬĂŶ�ǀĂŶ�ďƵŝƚĞŶ�ŽƉ�ũĞ�ĂĨ�ŬŽŵĞŶ͕�ŵĂĂƌ�ũĞ�ŬƵŶƚ�ŚĞƚ�ŽŽŬ�ǌĞůĨ�ǀĞƌŽŽƌǌĂŬĞŶ͘� �Ăƚ�ŐĞďĞƵƌƚ�
ĞŝŐĞŶůŝũŬ�ĚĞ�ŚĞůĞ�ĚĂŐ�ĚŽŽƌ͗�ũĞ�ŚĞďƚ�ŚŽŶŐĞƌ�ĞŶ�ũĞ�ǁŝůƚ�ǁĂƚ�ĞƚĞŶ�ĞŶ�ũĞ�ŐĂĂƚ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ƐƵƉĞƌŵĂƌŬƚ͘�KĨ͗�ũĞ�
ǀŝŶĚƚ�ĚĂƚ�ũĞ�ŵĞĞƌ�ŵŽĞƚ�ďĞǁĞŐĞŶ�ĞŶ�ũĞ�ŐĂĂƚ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ƐƉŽƌƚƐĐŚŽŽů͘�KĨ͗�ũĞ�ǀŝŶĚƚ�ĚĞ�ůĞǌŝŶŐ�ǁĂĂƌŶĂĂƌ�ũĞ�
ůƵŝƐƚĞƌƚ�ƐĂĂŝ͕�ŵĂĂƌ�ũĞ�ǀŝŶĚƚ�ĚĂƚ�ũĞ�ŵŽĞƚ�ďůŝũǀĞŶ�ůƵŝƐƚĞƌĞŶ͘�tĂŶŶĞĞƌ�ũĞ�ŝĞƚƐ�ŵŽĞƚ�ĚŽĞŶ�ǁĂĂƌ�ũĞ�ĞŝŐĞŶůŝũŬ�
ŐĞĞŶ�ǌŝŶ�ŝŶ�ŚĞďƚ͕�ŽĨ�ǁĂĂƌ�ũĞ�ĂŶŐƐƚŝŐ�ǀŽŽƌ�ďĞŶƚ͕�ŽĨ�ǁĂĂƌ�ũĞ�ĞŶŝŐĞ�ǁĞĞƌƐƚĂŶĚ�ƚĞŐĞŶ�ŚĞďƚ͕�ĚĂŶ�ŵŽĞƚ�ũĞ�
Žŵ�ŝŶ�ďĞǁĞŐŝŶŐ�ƚĞ�ŬŽŵĞŶ�ũĞǌĞůĨ�͚ďŝũ�ĞůŬĂĂƌ�ƌĂƉĞŶ͕͛�͚ŵĞƚ�ĚĞ�ŚĂƌĞŶ�Ğƌďŝũ�ƐůĞƉĞŶ͛�ŽĨ�͚ĞĞŶ�ƐĐŚŽƉ�ŽŶĚĞƌ�ĚĞ�
ŬŽŶƚ͛�ŐĞǀĞŶ͘��Ăƚ�ŐĂĂƚ�ŐĞƉĂĂƌĚ�ŵĞƚ�ŐĞĚĂĐŚƚĞŶ�ĚŝĞ�ũŽƵǁ�ĂĐƚŝĞ�ŚŽƉĞůŝũŬ�ŵŽƚŝǀĞƌĞŶ�ǌŽĂůƐ͗�͚ŚĞƚ�ŝƐ�
ŐĞǌŽŶĚ͕͛�͚ƐƚƌĂŬƐ�ǀŽĞů�ŝŬ�ŵĞ�ďĞƚĞƌ͕͛�͚ŚĞƚ�ǁŽƌĚƚ�ǀĂŶ�ŵĞ�ǀĞƌǁĂĐŚƚ͛͘�,ŽĞ�ũĞ�ũĞǌĞůĨ�ǁĂĂƌŶĞĞŵƚ͕�ŚĞƚ�
ǌĞůĨďĞĞůĚ�ĚĂƚ�ũĞ�ŚĞďƚ�ĞŶ�ŚŽĞ�ũĞ�ǀŝŶĚƚ�ĚĂƚ�ũĞ�ŵŽĞƚ�ǌŝũŶ͕�ũĞ�ŶŽƌŵĞŶ�ĞŶ�ǁĂĂƌĚĞŶ͕�ƉůŝĐŚƚƐďĞƐĞĨ͕�
ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬŚĞŝĚƐŐĞǀŽĞů͕�ƐƉĞůĞŶ�ĞĞŶ�ŐƌŽƚĞ�ƌŽů�ŝŶ�ŚŽĞ�ĞŶ�ŝŶ�ǁĞůŬĞ�ŵĂƚĞ�ũĞ�ũĞǌĞůĨ�ďĞůĂƐƚ͘� �ŝŐĞŶ�
ŶŽƌŵĞŶ�ĞŶ�ǁĂĂƌĚĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ŶŽŐ�ǁĞů�ĞĞŶƐ�ĞĞŶ�ŐƌŽƚĞƌĞ�ƌŽů�ƐƉĞůĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ĐƌĞģƌĞŶ�ǀĂŶ�ĚƌƵŬ�ĚŝĞ�ũĞ�
ĞƌǀĂĂƌƚ͕�ĚĂŶ�ĚĞ�ĨĞŝƚĞůŝũŬĞ�ĚƌƵŬ�ĚŝĞ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ũĞ�ŽƉůĞŐŐĞŶ͘

�Ğ�ƌĞĂĐƚŝĞ
KƉ�ǌŝũŶ�ƐŝŵƉĞůƐƚ�ŬƵŶ�ũĞ�ǌĞŐŐĞŶ�ĚĂƚ�Ğƌ�ϯ�ŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ�ǌŝũŶ͗�ũĞ�ďĞǁĞĞŐƚ�ŵĞĞ�ŵĞƚ�ĚĞ�ůĂƐƚ͕�ũĞ�ďĞǁĞĞŐƚ�
ĞƌƚĞŐĞŶ�ŝŶ�ŽĨ�ũĞ�ŽŶƚǁŝũŬƚ͘�,ŽĞ�ǌŝĞƚ�ĚĂƚ�ĞƌƵŝƚ͍

>ĂƚĞŶ�ǁĞ�ďĞŐŝŶŶĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ƌĞĂĐƚŝĞ�ŽƉ�ĚƌƵŬ
tĂŶŶĞĞƌ�ŝĞƚƐ�ŽĨ�ŝĞŵĂŶĚ�ĚƌƵŬ�ŽƉ�ũŽƵ�ƵŝƚŽĞĨĞŶƚ�ŬƵŶ�ũĞ͗
DĞĞďĞǁĞŐĞŶ͗�ďĞǁĞŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞǌĞůĨĚĞ�ƌŝĐŚƚŝŶŐ�ĂůƐ�ĚĞ�ĂŶĚĞƌ�ĚƌƵŬƚ͘� sĂƌŝĂƚŝĞ�ŚŝĞƌŝŶ�ŬĂŶ�ĚĞ�ŐƌŽŽƚƚĞ�ǀĂŶ�
ŚĞƚ�ƚƌĂũĞĐƚ�ǌŝũŶ͗�ũĞ�ďĞǁĞĞŐƚ�ĞĞŶ�ŬůĞŝŶ�ƐƚƵŬũĞ�ŵĞĞ͕�ŽĨ�ĞĞŶ�ŚĞĞů�ĞŝŶĚ�ĞŶ�ĂůůĞƐ�ǁĂƚ�ĚĂĂƌ�ƚƵƐƐĞŶŝŶ�ǌŝƚ͘��ĞŶ�
ĂŶĚĞƌĞ�ǀĂƌŝĂŶƚ�ŝƐ�ĚĞ�ƐŶĞůŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ŵĞĞďĞǁĞŐĞŶ͗�ĚĞ�ĞŶĞ�ƉĞƌƐŽŽŶ�ďĞǁĞĞŐƚ�ǁĂƚ�͚ƚĂĂŝĞƌ͛�ŵĞĞ�ĚĂŶ�ĚĞ�
ĂŶĚĞƌ͘��Ăƚ�ŚĞĞĨƚ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ŐƌŽŶĚƐƉĂŶŶŝŶŐ͘� ,Ğƚ�ŵĞĞďĞǁĞŐĞŶ�ŚĞĞĨƚ�ƵŝƚĞŝŶĚĞůŝũŬ�ĞĞŶ�ŐƌĞŶƐ͘�
�Ăƚ�ŬĂŶ�ĞĞŶ�ĨǇƐŝĞŬĞ�ŐƌĞŶƐ�ǌŝũŶ͕�ŵĂĂƌ�ŽŽŬ�ĞĞŶ�ĞŵŽƚŝŽŶĞůĞ�ŽĨ�ĞĞŶ�ŐƌĞŶƐ�ĚŝĞ�ďĞƉĂĂůĚ�ǁŽƌĚƚ�ĚŽŽƌ�
ĐŽŐŶŝƚŝĞ�;ǀĞƌǁĂĐŚƚŝŶŐĞŶ͕�ŶŽƌŵĞŶ͕�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝĞͿ͘�'ĂĂŶĚĞǁĞŐ�ĞĞŶ�ďĞůĂƐƚŝŶŐ�ŬĂŶ�ĞĞŶ�ŐƌĞŶƐ�
ǀĞƌƐĐŚƵŝǀĞŶ͘�/Ŷ�Ěŝƚ�ŵĞĞďĞǁĞŐĞŶ͕�ǁĂƚ�ũĞ�ŽŽŬ�ĂůƐ�͛ŽƉǀĂŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĚƌƵŬ͛�ŬƵŶƚ�ǌŝĞŶ͕�ŬƵŶ�ũĞ�Ϯ�
ŽƉǀĂŶŐŬƌĂĐŚƚĞŶ�ŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶ͗�ǀĞĞƌŬƌĂĐŚƚ�ĞŶ�ĚƌĂĂŐŬƌĂĐŚƚ͘�/ĞĚĞƌ�ŵĞŶƐ�ŚĞĞĨƚ�ďĞŝĚĞ�ŝŶ�ŚƵŝƐ�ĞŶ�Ğƌ�



ǁŽƌĚƚ�ŽŽŬ�ĂůƚŝũĚ�ĂĂŶ�ďĞŝĚĞ�ŐĞĂƉƉĞůůĞĞƌĚ͕�ĂůůĞĞŶ�ŝŶ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ǀĞƌŚŽƵĚŝŶŐĞŶ͘�tĂŶŶĞĞƌ�ũĞ�ŝĞŵĂŶĚ�
ŽŶĚĞƌ�ĚƌƵŬ�ǌĞƚ�ŬŽŵ�ũĞ�ĞĞƌƐƚ�ďŝũ�ŝĞŵĂŶĚ�ĚĞ�ǀĞĞƌŬƌĂĐŚƚ�ƚĞŐĞŶ�ĞŶ�ůĂƚĞƌ�ĚĞ�ĚƌĂĂŐŬƌĂĐŚƚ͘

sĞĞƌŬƌĂĐŚƚ�ŬƵŶ�ũĞ�ǌŝĞŶ�ĂůƐ�ĚĞ�͚ŝŶĚĞƵŬďĂĂƌŚĞŝĚ͛�ǀĂŶ�ũĞ�ŽŽƌƐƉƌŽŶŬĞůŝũŬĞ�ǀŽƌŵ͘�,ŽĞ�ŚŽŐĞƌ�ĚĞ�
ŐƌŽŶĚƐƉĂŶŶŝŶŐ͕�ŚŽĞ�ŵŝŶĚĞƌ�ŝŶĚĞƵŬďĂĂƌ͘�sĞĞƌŬƌĂĐŚƚ�ďĞƚƌĞĨƚ�ŽŽŬ�ŚĞƚ�ŚĞƌƐƚĞů�ǀĂŶ�ĚĞ�͚ŝŶĚĞƵŬŝŶŐ͕͛�ŚĞƚ�
ŚĞƌŶĞŵĞŶ�ǀĂŶ�ũĞ�ŽŽƌƐƉƌŽŶŬĞůŝũŬĞ�ǀŽƌŵ͗�ĂůƐ�ũĞ�ŽƉ�ŝĞŵĂŶĚ�ĚƵǁƚ͕�ĚƌƵŬ�ũĞ�ŚĞƚ�ǀůĞĞƐ�ŝŶ͕�ĂůƐ�ũĞ�ŽƉŚŽƵĚƚ�
ŚĞƌƐƚĞůƚ�ŚĞƚ�ůŝĐŚĂĂŵ�ĚĞ�ŽŽƌƐƉƌŽŶŬĞůŝũŬĞ�ǀŽƌŵ͘��ůƐ�ũĞ�ŽƵĚĞƌ�ǁŽƌĚƚ�ĚĂŶ�ŶĞĞŵƚ�ĚĞǌĞ�ǀĞĞƌŬƌĂĐŚƚ�ǁĂƚ�ĂĨ͕�
ďůŝũĨƚ�ŚĞƚ�͚ŝŶĚĞƵŬĞŶ͛�ůĂŶŐĞƌ͘��ŝũ�ǀĞĞƌŬƌĂĐŚƚ�ŚĞď�ũĞ�ǀŽŽƌƚĚƵƌĞŶĚ�ĞĞŶ�ƐƉĂŶŶŝŶŐƐǁŝƐƐĞůŝŶŐ͘��ŽŽƌĚĂƚ�ũĞ�
ƐŶĞů�ŵĞĞďĞǁĞĞŐƚ�ĞŶ�ƐŶĞů�ŚĞƌƐƚĞůƚ͕�ŬĂŶ�ũĞ�ŵĞƚ�ǀĞĞƌŬƌĂĐŚƚ�ǀĞĞů�ƐŶĞůůĞ�ďĞůĂƐƚŝŶŐƐŵŽŵĞŶƚĞŶ�ĂĐŚƚĞƌ�
ĞůŬĂĂƌ�ŽƉǀĂŶŐĞŶ͘��ŽŽƌǀĞƌƚĂĂůĚ�ŶĂĂƌ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚĞŶ�ŝŶ�ŐĞĚƌĂŐ͗�ŝĞŵĂŶĚ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ƚĂĂŬ�ĂůƐ�͚ƐƉŝŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ǁĞď͛�
;ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ĞĞŶ�ƐĞĐƌĞƚĂƌĞƐƐĞͿ͕�ŬĂŶ�ŵĂŬŬĞůŝũŬ�ŽŵŐĂĂŶ�ŵĞƚ�ǁŝƐƐĞůĞŶĚĞ�ƚĂŬĞŶ͕�ŝŶ�ĞĞŶ�ŬŽƌƚ�
ƚŝũĚƐďĞƐƚĞŬ͘��ŝƚ�ǀƌĂĂŐƚ�Žŵ�;ŵĞĞͿďĞǁĞĞŐůŝũŬŚĞŝĚ�ĞŶ�ǀĞĞƌŬƌĂĐŚƚ͘��ĞŶŬ�ďŝũ�ƐƉŽƌƚĞŶ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ĂĂŶ�
ƚĞŶŶŝƐ͕�ĚĞ�ƐĞƚ�ƵƉƉĞƌ�ďŝũ�ǀŽůůĞǇďĂů͕�ĚĞ�ƌŝƚŵŝƐĐŚĞ�ŐǇŵŶĂƐƚ͘
�ƌĂĂŐŬƌĂĐŚƚ�ŬƵŶ�ũĞ�ǌŝĞŶ�ĂůƐ�ŚĞƚ�ǀĞƌŵŽŐĞŶ�Žŵ�ůĂŶŐĞƌĞ�ƚŝũĚ�ĞĞŶ�ǌĞůĨĚĞ�ƐƉĂŶŶŝŶŐ�ǀĂƐƚ�ƚĞ�ŚŽƵĚĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�
ŽƉǀĂŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ůĂƐƚ͘��ŝƚ�ǀƌĂĂŐƚ�Žŵ�ĞĞŶ�ŚŽŐĞƌĞ�ŐƌŽŶĚƐƉĂŶŶŝŶŐ͘��Ğ�ŝŶĚĞƵŬďĂĂƌŚĞŝĚ�ŝƐ�ŬůĞŝŶ͘�
�ŽŽƌǀĞƌƚĂĂůĚ�ŶĂĂƌ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚĞŶ�ŝŶ�ŐĞĚƌĂŐ͗�ŝĞŵĂŶĚ�ďůŝũĨƚ�ƐƚĂďŝĞů�ĞŶ�ǀĂƐƚ�ŽŶĚĞƌ�ǁŝƐƐĞůĞŶĚĞ�ŝŵƉƵůƐĞŶ͘��Ğ�
ƌŽƚƐ�ŝŶ�ĚĞ�ďƌĂŶĚŝŶŐ͕�ĚĞ�ǀŽŽƌǌŝƚƚĞƌ�ĚŝĞ�ĚĞ�ůĞĚĞŶǀĞƌŐĂĚĞƌŝŶŐ�ŝŶ�ĚĞ�ŚĂŶĚ�ŚŽƵĚƚ͘��ŝƚ�ǀƌĂĂŐƚ�Žŵ�
ǀĂƐƚŚŽƵĚĞŶĚŚĞŝĚ�ĞŶ�ŶŝĞƚ�ĂůůĞ�ŬĂŶƚĞŶ�ŽƉ�ŵĞĞďĞǁĞŐĞŶ͕�ŵĞĞƌ�ĚĞ�ĞŝŐĞŶ�ůŝũŶ�ǀĂƐƚŚŽƵĚĞŶ͘��ĞŶŬ�ďŝũ�
ƐƉŽƌƚĞŶ�ĂĂŶ͗�ŐĞǁŝĐŚƚŚĞĨĨĞŶ͕�ĚĞ�ǀĞƌĚĞĚŝŐĞƌ�ďŝũ�ǀŽĞƚďĂů͕�ĚƵƵƌƐƉŽƌƚĞŶ͘
�ŝũ�ĚƌƵŬ�ŬƵŶ�ũĞ�ŽŽŬ ƚĞŐĞŶ�ďĞǁĞŐĞŶ

�Ăƚ�ŬƵŶ�ũĞ�ǀƌŽĞŐ�ŽĨ�ůĂĂƚ�ĚŽĞŶ͗�ĚŝƌĞĐƚ�ĂůƐ�ũĞ�ĚĞ�ĚƌƵŬ�ĞƌǀĂĂƌƚ�ŽĨ�ĞƌŐĞŶƐ�ŝŶ�ŚĞƚ�ƚƌĂũĞĐƚ�ǀĂŶ�ŵĞĞďĞǁĞŐĞŶ�
;ŐƌĞŶƐ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŵĞĞďĞǁĞŐĞŶͿ͘�dĞŐĞŶ�ďĞǁĞŐĞŶ�ŝŶ�ǌŝũŶ�ŵĞĞƐƚ�ĞĞŶǀŽƵĚŝŐĞ�ǀŽƌŵ�ŝƐ�ŚĞƚ�ƐƚŽƉǌĞƚƚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ŐĂĂŶĚĞ�;ŵĞĞͿďĞǁĞŐŝŶŐ͗�ũĞ�ďůŽŬŬĞĞƌƚ͕�ǌĞƚ�ũĞ�ǀĂƐƚ͘�/Ŷ�ĞĞŶ�ƐƚĞƌŬĞƌĞ�ǀŽƌŵ�ŵĂĂŬ�ũĞ�ĞĞŶ�ďĞǁĞŐŝŶŐ�ŝŶ�
ƚĞŐĞŶŽǀĞƌŐĞƐƚĞůĚĞ�ƌŝĐŚƚŝŶŐ�ĚĂŶ�ǁĂĂƌ�ĚĞ�ĚƌƵŬ�ǀĂŶĚĂĂŶ�ŬŽŵƚ͘�Kŵ�ĞĞŶ�ŐĂĂŶĚĞ�ďĞǁĞŐŝŶŐ�ƚĞ�ƐƚŽƉƉĞŶ�
ŵŽĞƚ�ũĞ�ĞŶĞƌŐŝĞ�ĂĂŶďŽƌĞŶ�ďŝũ�ũĞǌĞůĨ͕�ŚĞƚ�ŬŽƐƚ�ŬƌĂĐŚƚ͘��ŝũ�ƚĞŐĞŶ�ďĞǁĞŐĞŶ�ŝƐ�ĚĂƚ�ŶŽŐ�ƐƚĞƌŬĞƌ͘� �ŝƚ�ǀƌĂĂŐƚ�
Žŵ�ĞĞŶ�͚ǀĞƌǌĂŵĞůĞŶ͛�ǀĂŶ�ũĞǌĞůĨ͕�ĞĞŶ�ǀĂƐƚŚĞŝĚ͕�ĞĞŶ�ŚŽŐĞƌĞ�ďĂƐŝƐƐƉĂŶŶŝŶŐ͘
�ŝũ�ŚĞƚ�ĂĂŶƌĂŬĞŶ�ǀŽĞů�ũĞ͕�ǁĂŶŶĞĞƌ�ŝĞŵĂŶĚ�ƚĞŐĞŶ�ďĞǁĞĞŐƚ�ŽŶĚĞƌ�ũŽƵǁ�ĚƌƵŬ�ĞĞŶ�ǀĞƌŚŽŐŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ƐƉĂŶŶŝŶŐ͕�ĞĞŶ�ǀĞƌŚĂƌĚŝŶŐ͘��ŽŽƌǀĞƌƚĂĂůĚ�ŶĂĂƌ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚĞŶ�ŝŶ�ŐĞĚƌĂŐ͗�ĚĞ�ŬƌŝƚŝƐĐŚĞ�ĚĞďĂƚĞƌ͕�ĚĞ�ĂĚǀŽĐĂĂƚ�
ǀĂŶ�ĚĞ�ĚƵŝǀĞů͘��ĞŶŬ�ďŝũ�ƐƉŽƌƚĞŶ�ĂĂŶ͗�ƋƵĂƌƚĞƌ�ďĂĐŬ�ďŝũ�ƌƵŐďǇ͕�ĚĞ�ƐƚĞƌŬƐƚĞ�ŵĂŶ�ǀĂŶ�EĞĚĞƌůĂŶĚ͘

�ĞŶ�ĚĞƌĚĞ�ŵĂŶŝĞƌ�ǀĂŶ�ŽŵŐĂĂŶ�ŵĞƚ�ĚƌƵŬ�ŝƐ�ŚĞƚ�ŽŶƚǁŝũŬĞŶ�:Ğ�ŐĂĂƚ�ĞĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ƌŝĐŚƚŝŶŐ�ŽƉ�ĚĂŶ�ĚĞ�
ƌŝĐŚƚŝŶŐ�ǁĂĂƌŝŶ�ĚĞ�ĚƌƵŬ�ŐĂĂƚ͗�ǁĞŐĚƌĂĂŝĞŶ͕�ũĞ�ĚƵŝŬƚ�Ğƌ�ŽŶĚĞƌĚŽŽƌ͕�ŐĂĂƚ�ĞƌŽǀĞƌ�ŚĞĞŶ͘� :Ğ�ŬƵŶƚ�ŽŽŬ�
ƐŶĞůůĞƌ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĚƌƵŬ�ĂĨ�ďĞǁĞŐĞŶ͕�ĚĂŶ�ĚĞ�ĚƌƵŬ�ŽƉ�ũĞ�ĂĨŬŽŵƚ͘��ŽŽƌǀĞƌƚĂĂůĚ�ŶĂĂƌ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚĞŶ�ŝŶ�ŐĞĚƌĂŐ͗�
ƐŵŽĞƐũĞƐ͕�ĂďƐƚƌĂĐƚĞ�ƚĞŬƐƚĞŶ͕�ĞƌŐĞŶƐ�ĂŶĚĞƌƐ�ŽǀĞƌ�ďĞŐŝŶŶĞŶ͕�ĞĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ĞŵŽƚŝĞ�ĞƌǀŽŽƌ�ŝŶ�ĚĞ�ƉůĂĂƚƐ�
ǌĞƚƚĞŶ�;ŚƵŝůĞŶ�ŽĨ�ůĂĐŚĞŶ�ĂůƐ�ũĞ�ŬǁĂĂĚ�ďĞŶƚͿ͕�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ǁĐ�ŐĂĂŶ�ĂůƐ�Ğƌ�ĂĨŐĞǁĂƐƐĞŶ�ŵŽĞƚ�ǁŽƌĚĞŶ͘�
�ŽŽƌǀĞƌƚĂĂůĚ�ŶĂĂƌ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚĞŶ�ŝŶ�ŐĞĚƌĂŐ͗�ĚĞ�ƉŽůŝƚŝĐƵƐ�ĚŝĞ�ŬƌŝƚŝƐĐŚĞ�ǀƌĂŐĞŶ�ďĞĂŶƚǁŽŽƌĚƚ͘��ĞŶŬ�ďŝũ�
ƐƉŽƌƚĞŶ�ĂĂŶ͗�ĚĞ�ƐĐŚĞƌŵĞƌ͕�ĚĞ�ƚŽƌĞĂĚŽƌ͘� EĞƚ�ĂůƐ�ĚĂƚ�ǀĞĞƌŬƌĂĐŚƚ�ĞŶ�ĚƌĂĂŐŬƌĂĐŚƚ�ŵĞƚ�ĞůŬĂĂƌ�ƐĂŵĞŶ�
ŐĂĂŶ�ŝŶ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ǀĞƌŚŽƵĚŝŶŐĞŶ�ŝŶ�ĞĞŶ�ƉĞƌƐŽŽŶ͕�ǌŝĞ�ũĞ�ŽŽŬ�ďŝũ�ŝĞĚĞƌĞĞŶ�ĞĞŶ�ĂĨǁŝƐƐĞůŝŶŐ�ǀĂŶ�ŵĞĞͲ
ĞŶ�ƚĞŐĞŶ�ďĞǁĞŐĞŶ�ĞŶ�ŽŶƚǁŝũŬĞŶ͘��Ğ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ǀĞƌŚŽƵĚŝŶŐĞŶ�ǁĂĂƌŝŶ�ũĞ�ĚĞǌĞ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚĞŶ�ŚĞďƚ�
ǀŽƌŵĞŶ�ŵĞƚ�ĞůŬĂĂƌ�ǁĞů�ĞĞŶ�ƉƌĞĚŝƐƉŽƐŝƚŝĞ�ǀŽŽƌ�ďĞƉĂĂůĚĞ�ŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ�ŝŶ�ǁĞƌŬ͕�ƐƉŽƌƚ�ĞŶ�ŚĞƚ�
ĚĂŐĞůŝũŬƐ�ůĞǀĞŶ�ƚŚƵŝƐ͘

,ŽĞ�ǁĞƌŬƚ�ŚĞƚ�ŵĞƚ�ƚƌĞŬ͍
tĂŶŶĞĞƌ�ŝĞƚƐ�ŽĨ�ŝĞŵĂŶĚ�ĂĂŶ�ũĞ�ƚƌĞŬƚ�ŐĂĂƚ�ũĞ�ƌĞĂĐƚŝĞ�ŽŽŬ�ŽǀĞƌ�ŵĞĞďĞǁĞŐĞŶ͕�ƚĞŐĞŶ�ďĞǁĞŐĞŶ�ŽĨ�
ŽŶƚǁŝũŬĞŶ͘
DĞĞďĞǁĞŐĞŶ ŵĞƚ�ƚƌĞŬ͗�ŶĞƚ�ĂůƐ�ďŝũ�ĚƌƵŬ�ƐƉĞůĞŶ�ŽŽŬ�ŚŝĞƌ�ǀĞĞƌŬƌĂĐŚƚ�ĞŶ�ǀĂƐƚŚĞŝĚ�ĞĞŶ�ƌŽů͘��ŝũ�ŚĞƚ�
ĂĂŶƌĂŬĞŶ�ŝƐ�ǀĞĞů�ǀĞĞƌŬƌĂĐŚƚ�ǀŽĞůďĂĂƌ�ĚŽŽƌ�ĞůĂƐƚŝĐŝƚĞŝƚ�ŝŶ�ŚĞƚ�͚ǀĞů͛�ĞŶ�ŚĞƚ�ůŝĐŚĂĂŵ͘�,Ğƚ�ŵĞĞďĞǁĞŐĞŶ�
ŐĂĂƚ�ǀƌŝũ�ƐŶĞů�ĞŶ�ĚĞ�ŽŽƌƐƉƌŽŶŬĞůŝũŬĞ�ǀŽƌŵ�ǁŽƌĚƚ�ƐŶĞů�ŚĞƌƐƚĞůĚ͕�ŚĞƚ�ůŝĐŚĂĂŵ�ǀŽĞůƚ�ƐŽĞƉĞů͘

tĂŶŶĞĞƌ�ŝĞŵĂŶĚ�ǀĂƐƚĞƌ�ŝƐ͕�ďĞǁĞĞŐƚ�Śŝũ�ůĂŶŐǌĂŵĞƌ�ŵĞĞ�ĞŶ�ũĞ�ŬƌŝũŐƚ�ŵŝŶĚĞƌ�͚ǀĞů͛�ŝŶ�ŚĂŶĚĞŶ͕�ũĞ�ǀŽĞůƚ�
ŵŝŶĚĞƌ�ƌĞŬ�ŝŶ�ŚĞƚ�ůŝĐŚĂĂŵ͕�ŚĞƚ�ůŝĐŚĂĂŵ�ǀŽĞůƚ�ƐƚƵŐŐĞƌ�ĂĂŶ͘��ŽŽƌǀĞƌƚĂĂůĚ�ŶĂĂƌ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚĞŶ�ŝŶ�ŐĞĚƌĂŐ͗�
ƉĞƌƐƉĞĐƚŝĞĨ�ǁŝƐƐĞůĞŶ�ŽƉ�ǀĞƌǌŽĞŬ͕�ƌƵŝŵƚĞ�ŝŶŶĞŵĞŶ�ĚŝĞ�ĞĞŶ�ĂŶĚĞƌ�ũĞ�ďŝĞĚƚ͕�ŝŶǀŽĞŐĞŶ�ǁĂĂƌ�ũĞ�ŶŽĚŝŐ�
ĚĞŶŬƚ�ƚĞ�ǌŝũŶ͕�ŵĂŬŬĞůŝũŬ�ǁŝƐƐĞůĞŶ�ǀĂŶ�ƉŽƐŝƚŝĞ͘�tĂŶŶĞĞƌ�ŝĞŵĂŶĚ�ǁĂƚ�͚ǀĂƐƚĞƌ͛�ŝƐ�ďĞǁĞĞŐƚ�ĚŝĞŐĞŶĞ�ǁĞů�
ŵĞĞ͕�ŵĂĂƌ�ǁĂƚ�ƐƚƵŐŐĞƌ͘��ĞŶŬ�ďŝũ�ƐƉŽƌƚ�ĂĂŶ�ĚĞ�ƐƉĞůǀĞƌĚĞůĞƌ͕�ĚĞ�ůŝďĞƌŽ͕�ƉĂĂƌĚĂŶƐĞŶ͘
dĞŐĞŶ�ďĞǁĞŐĞŶ ďŝũ�ƚƌĞŬ



/Ŷ�ǌŝũŶ�ŵŝůĚƐƚĞ�ǀŽƌŵ�ŐĂ�ũĞ�ŶŝĞƚ�ŵĞĞ�ŝŶ�ĚĞ�ƚƌĞŬ�ďĞǁĞŐŝŶŐ͕�ũĞ�ƐƚŽƉƚ�ĚĞ�ďĞǁĞŐŝŶŐ͕�ũĞ�ǌĞƚ�ũĞ�ƐĐŚƌĂƉ͘�/Ŷ�ĞĞŶ�
ƐƚĞƌŬĞƌĞ�ǀŽƌŵ�ďĞǁĞĞŐ�ũĞ�ƚĞƌƵŐ͕�ƌĞĐŚƚ�ƚĞŐĞŶ�ĚĞ�ƌŝĐŚƚŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƚƌĞŬ�ŝŶ͘��ŝũ�ŚĞƚ�ĂĂŶƌĂŬĞŶ�ǀŽĞů�ũĞ�ĚĂƚ�
ŝĞŵĂŶĚ�ũĞ�ĂůƐ�ŚĞƚ�ǁĂƌĞ�ŚĞƚ�ǀĞů�ŶŝĞƚ�ŝŶ�ŚĂŶĚĞŶ�ŐĞĞĨƚ͕�ŽĨ�ĞĞŶ�ƚŽĞŶĂŵĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƐƉĂŶŶŝŶŐ�ŝŶ�ŚĞƚ�ǁĞĞĨƐĞů͘�
�ŽŽƌǀĞƌƚĂĂůĚ�ŶĂĂƌ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚĞŶ�ŝŶ�ŐĞĚƌĂŐ͗�ĞĞŶ�ŵŽĞĚĞƌ�ĚŝĞ�ǁĞŐůŽŽƉƚ�ďŝũ�ĞĞŶ�ũĞŶŐĞůĞŶĚ͕�ŽƉ�ĚĞ�ŐƌŽŶĚ�
ůŝŐŐĞŶĚ�ŬŝŶĚ͕�ŝŶ�ĚĞ�ƐƵƉĞƌŵĂƌŬƚ͘�'ĞĞŶ�ĂŶƚǁŽŽƌĚ�ŐĞǀĞŶ�ĂůƐ�ũĞ�ŝĞƚƐ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞǀƌĂĂŐĚ͘��ĞŶŬ�ďŝũ�ƐƉŽƌƚĞŶ�
ĂĂŶ�ƚŽƵǁƚƌĞŬŬĞŶ͕�ŝŶ�ĚĞ�ƚƌĂƉĞǌĞ�ďŝũ�ƐƵƌĨĞŶ͘

�ŝũ ŽŶƚǁŝũŬĞŶ ďĞǁĞĞŐ�ũĞ�ĞĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ŬĂŶƚ�ŽƉ�ĚĂŶ�ĚĞ�ƚƌĞŬƌŝĐŚƚŝŶŐ͕�ũĞ�ŽŶƚƚƌĞŬƚ�ũĞ�ĞƌĂĂŶ͘��ŝũ�ŚĞƚ�
ĂĂŶƌĂŬĞŶ�ǀŽĞů�ũĞ�ĚĂƚ�ũĞ�ĞĞŶ�ƐƚƵŬũĞ�ůŝũĨ�ŝŶ�ŚĂŶĚĞŶ�ŬƌŝũŐƚ͕�ǀĂĂŬ�ǀĞĞů�ƐůĂĐŬ�;ĞĞŶ�ůĞŐĞ͕�ůĞǀĞŶůŽǌĞ�ƌƵŝŵƚĞ�ŝŶ�
ĚĞ�ďĞǁĞŐŝŶŐͿ�ĞŶ�ĚĞ�ƌĞƐƚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ůŝũĨ�ǀŽĞů�ũĞ�ŵŝŶĚĞƌ͘��ŽŽƌǀĞƌƚĂĂůĚ�ŶĂĂƌ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚĞŶ�ŝŶ�ŐĞĚƌĂŐ͗�ǀƌŝũǁĞů�
ŐĞůŝũŬ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ŽŶƚǁŝũŬĞŶ�ŽŶĚĞƌ�ĚƌƵŬ͗�ƐůĂĐŚƚŽĨĨĞƌƌŽů�ŝŶŶĞŵĞŶ͕�ũĞǌĞůĨ�ŽŶŵĂĐŚƚŝŐ�ǀĞƌŬůĂƌĞŶ͘��ĞŶŬ�ďŝũ�
ƐƉŽƌƚ�ĂĂŶ͗�;ŝŶ�ĐŽŵďŝŶĂƚŝĞ�ŵĞƚ�ŵĞĞďĞǁĞŐĞŶͿ�ĂŝŬŝĚŽ͕�ũƵĚŽ͘

'ƌĞŶǌĞŶ
/Ŷ�ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ�Ϯ�ďĞƐĐŚƌĞǀĞŶ�ǁĞ�Ăů�ĚĂƚ�ǁŝũ�ĂƵƚŽŵĂƚŝƐĐŚ�ĂĨŐĞƐƚĞŵĚ�ǌŝũŶ�ŽƉ�ĚĞ�ŽŶƐ�ŽŵƌŝŶŐĞŶĚĞ�
ŽŵŐĞǀŝŶŐ͘�tĞ�ŚĞďďĞŶ�ĞĞŶ�ŐĞǌĂŵĞŶůŝũŬĞ�ďĞǁĞŐŝŶŐ͘��ŝĞ�ŬĂŶ�ƐǇŶĐŚƌŽŽŶ�ǀĞƌůŽƉĞŶ�;ĚĞ�ǀŽŐĞůƐ�ŝŶ�ĚĞ�
ůƵĐŚƚͿ͕�ŵĂĂƌ�ũĞ�ŬƵŶƚ�ĚĂĂƌ�ŽŽŬ�ĂĂŶƚƌĞŬŬĞŶĚĞ�ĞŶ�ĂĨƐƚŽƚĞŶĚĞ�ďĞǁĞŐŝŶŐĞŶ�ŝŶ�ǌŝĞŶ�;ƉĂƌŝŶŐƐĚĂŶƐͿ͘�:Ğ�ĚĞŝŶƚ�
ŝŶ�ŚĞƚ�ĚĂŐĞůŝũŬƐ�ůĞǀĞŶ�ŵĞĞ�ŽƉ�ĂůůĞƐ�ǁĂƚ�Ğƌ�ŐĞďĞƵƌƚ͕�ŝŶ�ĞĞŶ�ŽƉǀĂŶŐĞŶĚĞ�ĞŶ�ƚĞƌƵŐ�ǀĞƌĞŶĚĞ�ďĞǁĞŐŝŶŐ͘�
dĞŶǌŝũ�ũĞ�ĚĞǌĞ�ŐĞǌĂŵĞŶůŝũŬĞ�ďĞǁĞŐŝŶŐ�ƐƚŽƉƚ͘��Ăƚ�ŝƐ�ƐŽŵƐ�ƉƌĞƚƚŝŐ�ĞŶ�ŶŽĚŝŐ�Žŵ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ĞǀĞŶ�͚ďŝũ�ƚĞ�
ƚĂŶŬĞŶ͕͛�ƚŽƚ�ũĞǌĞůĨ�ƚĞ�ŬŽŵĞŶ͗�ĞǀĞŶ�ŶŝĞŵĂŶĚ�ĞŶ�ŶŝĞƚƐ�Žŵ�ũĞ�ŚĞĞŶ͘��ŽŽƌůŽƉĞŶĚ�ǁŽƌĚ�ũĞ�ĚƵƐ�ďĞŢŶǀůŽĞĚ�
ĚŽŽƌ�ƚƌĞŬ�ĞŶ�ĚƌƵŬ�Žŵ�ũĞ�ŚĞĞŶ͘��ŽĂůƐ�ĞĞƌĚĞƌ�ŐĞǌĞŐĚ�ŚĞůƉƚ�ĚĞǌĞ�͚ůĂƐƚ͛�ũĞ�ƚŽƚ�ŽƉ�ĞĞŶ�ďĞƉĂĂůĚĞ�ŚŽŽŐƚĞ͘��ƌ�
ŝƐ�ĞĞŶ�ŐƌĞŶƐ�ǁĂĂƌ�ũĞ�ŶŝĞƚ�ŵĞĞƌ�ŐƌŽĞŝƚ͕�ƐƚĞƌŬĞƌ�ǁŽƌĚƚ�ŽĨ�ũĞ�ŽŶƚƉůŽŽŝƚ͕�ŵĂĂƌ�ǁĂĂƌ�ũĞ�ŐĂĂƚ�ƐůŝũƚĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�
ůĂƐƚ͘��Ăƚ�ŚŽĞĨƚ�ŚĞůĞŵĂĂů�ŶŽŐ�ŶŝĞƚ�ĚƌĂŵĂƚŝƐĐŚ�ƚĞ�ǌŝũŶ͕�ĚĂƚ�ŝƐ�ĞĞŶ�ĚĞĞů�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƐƉĞů�ƌŽŶĚŽŵ�ŐƌĞŶǌĞŶ�ǀĂŶ�
ĞǆƉĂŶƐŝĞ͗�ǁĂƚ�ŬĂŶ�ͬ�ǁŝů�;ǀƵů�ĞůŬ�ŚƵůƉǁĞƌŬǁŽŽƌĚ�ŝŶͿ�ŝŬ�ŶŽŐ�ǁĞů͕�ǁĂƚ�ǁŝů�ŝŬ�ŬƵŶŶĞŶ͕�ǁĂĂƌ�ŝƐ�ĚĞ�ďƌƵŐ�ƚĞ�
ǀĞƌ͙͍

/Ŷ�ŚĞƚ�ƚƌĂũĞĐƚ�ǀĂŶ�ũĞ�ďĞůĂƐƚ�ǀŽĞůĞŶ͕�ǌŝũŶ�Ğƌ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ŐƌĞŶǌĞŶ�ĚŝĞ�ũĞ�ŬƵŶƚ�ĞƌǀĂƌĞŶ͘� �ĞǌĞ�ŐƌĞŶǌĞŶ�
ŬƵŶŶĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�ŝŶƚĞŶƐŝƚĞŝƚƐĐŚĂĂů�ůŝŐŐĞŶ͗�ũĞ�ǀŽĞůƚ�ĚĂƚ�ũĞ�ŝŶƐƉĂŶŶŝŶŐ�ŵŽĞƚ�ůĞǀĞƌĞŶ͕�ũĞ�ǁŽƌĚƚ�ĞĞŶ�ďĞĞƚũĞ�
ŵŽĞ͕�ũĞ�ŬƌŝũŐƚ�ƉŝũŶ͕�ũĞ�ƌĂĂŬƚ�ŐĞďůĞƐƐĞĞƌĚ͕�ŽǀĞƌƐƉĂŶŶĞŶ͘��Ŷ�ũĞ�ŬƵŶƚ�ŐƌĞŶǌĞŶ�ŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶ�ŝŶ͗�ŐƌĞŶǌĞŶ�
ŽƉ�ĨǇƐŝĞŬ�ŐĞďŝĞĚ͕�ŽƉ�ĞŵŽƚŝŽŶĞĞů�ŐĞďŝĞĚ�ŽƉ�ĐŽŐŶŝƚŝĞĨ�ŐĞďŝĞĚ�;ǀĞƌǁĂĐŚƚŝŶŐĞŶ͕�ŶŽƌŵĞŶ͕�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝĞͿ͘� �ŝƚ�ŬŽŵƚ�ƵŝƚŐĞďƌĞŝĚĞƌ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŽƌĚĞ�ŝŶ�ĚĞ�ŵŽĚƵůĞƐ�ďĞůĂƐƚĞŶ͘
dŽƚ�ĂĂŶ�ĞĞŶ�ŐƌĞŶƐ�ďĞůĂƐƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚŽĞƚ�ĞĞŶ�ďĞƌŽĞƉ�ŽƉ�ũĞ�ǀĞƌŵŽŐĞŶ͕�ũĞ�ŬƵŶƚ�ŽĞĨĞŶĞŶ�ŝŶ�ũŽƵǁ�
ŬǁĂůŝƚĞŝƚĞŶ͘�,Ğƚ�ŬĂŶ�ĚĂĂƌŵĞĞ�ŚĞĞů�ĞƌŐ�ďĞǀĞƐƚŝŐĞŶĚ�ǁĞƌŬĞŶ͗�ũĞ�ǁŽƌĚƚ�ĂĂŶŐĞƐƉƌŽŬĞŶ�ŽƉ�ǁĂƚ�ũĞ�ŬƵŶƚ͕�
ŬŽƌƚŽŵ�ŽƉ�ũŽƵǁ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚĞŶ͘� �ĞůĂƐƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ŽǀĞƌ�ĞĞŶ�ŐƌĞŶƐ�ŬĂŶ�ŽŽŬ�ŚĞĞů�ůĞƌĞŶĚ�ǌŝũŶ͗�Ğƌ�ǁŽƌĚƚ�ĞĞŶ�
ĂƉƉğů�ŐĞĚĂĂŶ�ŽƉ�ŵĞĞƌ�ŽĨ�ŝĞƚƐ�ĂŶĚĞƌƐ�ĚĂŶ�ĚĂƚ�ũĞ�ƚŽƚ�ĚĂŶ�ƚŽĞ�ŬŽŶ�ŽĨ�ŚĞďƚ�ŐĞĚĂĂŶ͕�ŬŽƌƚŽŵ͗�ũĞ�ůĞĞƌƚ͘�,Ğƚ�
ǌĞƚ�ũĞ�ĂĂŶ�ƚŽƚ�ĞĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ďĞǁĞŐŝŶŐ͘� �ŝũ�ďĞůĂƐƚŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ĞĞŶ�ŐƌĞŶƐ�ǌŝũŶ�ŚĞƌƐƚĞůŵŽŵĞŶƚĞŶ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ͘�
&ǇƐŝĞŬ�ŐĞǌŝĞŶ�ŝƐ�ŚĞƚ�ďŝũ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ǀĂŶ�ũĞ�ƐƉŝĞƌŬƌĂĐŚƚ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�ĚĂƚ�ũĞ�ƌƵƐƚŵŽŵĞŶƚĞŶ�
ŝŶďŽƵǁƚ͕�Žŵ�ĚĞ�ĂĨǀĂůƐƚŽĨĨĞŶ�ǁĞĞƌ�Ŭǁŝũƚ�ƚĞ�ƌĂŬĞŶ͘��ůƐ�ũĞ�ĚĂƚ�ŶŝĞƚ�ĚŽĞƚ�ĚĂŶ�ŬĂŶ�ũĞ�ƐƉŝĞƌŬƌĂĐŚƚ�ŶŝĞƚ�
ƚŽĞŶĞŵĞŶ͘� tĂŶŶĞĞƌ�ũĞ�ĞŵŽƚŝŽŶĞĞů�ƚĞ�ǁĞŝŶŝŐ�ŵŽŵĞŶƚĞŶ�ŶĞĞŵƚ�Žŵ�ǁĞĞƌ�ŝŶ�ďĂůĂŶƐ�ƚĞ�ŬŽŵĞŶ͕�
ŬƵŶŶĞŶ�Ğƌ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ƵŝƚďĂƌƐƚŝŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ǀĞƌĚƌŝĞƚ�ŽĨ�ŝƌƌŝƚĂƚŝĞ�ǀŽŽƌŬŽŵĞŶ͘� �ŽŐŶŝƚŝĞĨ�ŬĞŶƚ�ŝĞĚĞƌĞĞŶ�
ǁĞů�ŚĞƚ�ŵĂůĞŶ�͛Ɛ�ŶĂĐŚƚƐ͕�ǁĂŶŶĞĞƌ�Ğƌ�ǀĞĞů�ŝŵƉƌĞƐƐŝĞƐ�ůĂŶŐƐ�ǌŝũŶ�ŐĞŬŽŵĞŶ�ĚŝĞ�ĚĂŐ͘

dĞ�ŬŽƌƚĞ�ŽĨ�ƚĞ�ǁĞŝŶŝŐ�ŚĞƌƐƚĞůŵŽŵĞŶƚĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ůĞŝĚĞŶ�ƚŽƚ�ĞĞŶ�ƉƌŽĐĞƐ�ǁĂĂƌŝŶ�ũĞ�ƐƚĞĞĚƐ�ŵĞĞƌ�
ŐĞƐƉĂŶŶĞŶ�ƌĂĂŬƚ�;ŐĞƐƚƌĞƐƐƚ͕�ŬŽƌƚ�ůŽŶƚũĞͿ�ŽĨ�ǀĞƌĚĞƌ�ŝŶ�ĞĞŶ�ŽŶĚĞƌƐƉĂŶŶŝŶŐ�ŬŽŵƚ�;ĂǀŝƚĂĂů͕�ĂƉĂƚŚŝƐĐŚ͕�
ůƵƐƚĞůŽŽƐͿ͘�/Ŷ�ǁĞůŬĞ�ƐƉĂŶŶŝŶŐ�ũĞ�ŽŽŬ�ƚĞƌĞĐŚƚ�ŬŽŵƚ͕�ũĞ�ƌĂĂŬƚ�ũĞ�ďĞǁĞĞŐůŝũŬŚĞŝĚ�Ŭǁŝũƚ͗�ũĞ�ǌĞƚ�ũĞǌĞůĨ�ǀĂƐƚ͘�
�ĨŚĂŶŬĞůŝũŬ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵ�ŬĂŶͬǌĂů�ŝĞŵĂŶĚ�Ěŝƚ�ŬŽƌƚĞƌ�ŽĨ�ůĂŶŐĞƌ�ǀŽůŚŽƵĚĞŶ͘� /Ŷ�ĞĞƌƐƚĞ�ŝŶƐƚĂŶƚŝĞ�ŚŽĞĨ�
ũĞ�ĚŝĞ�ŽǀĞƌƐƉĂŶŶŝŶŐ�ŶŝĞƚ�ĂůƐ�ǀĞƌǀĞůĞŶĚ�ƚĞ�ĞƌǀĂƌĞŶ͘��ĚƌĞŶĂůŝŶĞ�ĚŝĞ�ŝŶ�ũĞ�ďůŽĞĚ�ǀƌŝũ�ŬŽŵƚ�ďŝũ�ĚĞ�
ŽǀĞƌďĞůĂƐƚŝŶŐ͕�ŐĞĞĨƚ�ĞĞŶ�ŐĞǀŽĞů�ǀĂŶ�͞ƉŽǁĞƌ͟�ĞŶ�ĚĞ�ĞŶĚŽƌƉŚŝŶĞŶ�ĚŝĞ�ŝŶ�ũĞ�ŚĞƌƐĞŶĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�
ĂĂŶŐĞŵĂĂŬƚ͕�ŐĞǀĞŶ�ĞĞŶ�ĂĂŶŐĞŶĂĂŵ�ŐĞǀŽĞů͘�:Ğ�ƌĂĂŬƚ�ǌĞůĨƐ�ŐĞǁĞŶĚ�ĂĂŶ�ĚĞǌĞ�ƐŝƚƵĂƚŝĞ�ĞŶ�ǀŽŽƌ�ũŽƵ�ŝƐ�
ŚĞƚ�ĞĞŶ�ŚĞĞů�ŐĞǁŽŽŶ�ŐĞǀŽĞů͘�:Ğ�ďĞŶƚ�ĞŶĞƌŐŝĞŬ͕�ŚĞďƚ�ǁĞŝŶŝŐ�ƐůĂĂƉ�ŶŽĚŝŐ�ĞŶ�ũĞ�ŬƵŶƚ�ĚĞ�ŚĞůĞ�ǁĞƌĞůĚ�
ĂĂŶ͘��Ğ�ƐŝŐŶĂůĞŶ�ĚŝĞ�ũĞ�ŶŽƌŵĂůŝƚĞƌ�ǌŽƵ�ŬƵŶŶĞŶ�ǀŽĞůĞŶ�;ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ͗�ǀĞƌŵŽĞŝĚŚĞŝĚ͕�ƚĞŐĞŶǌŝŶ͕�ŽŶƌƵƐƚ͕�
ƉŝũŶ͕�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝĞǀĞƌůŝĞƐ͕�ƉƌĞƐƚĂƚŝĞǀĞƌŵŝŶĚĞƌŝŶŐͿ�ďĞŵĞƌŬ�ũĞ�ĚĂŶ�ŶŝĞƚ�ŵĞĞƌ͘�KƉ�ŵŽŵĞŶƚĞŶ�;ǀĂĂŬ�
ǁĂŶŶĞĞƌ�ŚĞƚ�ĞǀĞŶ�ƌƵƐƚŝŐ�ŝƐͿ͕�ŬƵŶŶĞŶ�ĚŝĞ�ƐŝŐŶĂůĞŶ�ǁĞů�ďŽǀĞŶŬŽŵĞŶ͘��ĂŶ�ǌŝĞ�ũĞ�ŶŽŐĂů�ĞĞŶƐ�ĚĂƚ�ŵĞŶƐĞŶ�
ǁĞĞƌ�ŝŶ�ĂĐƚŝĞ�ŬŽŵĞŶ�Žŵ�ĚĂƚ�ŶŝĞƚ�ƚĞ�ŚŽĞǀĞŶ�ǀŽĞůĞŶ͕�ǁĂĂƌĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ƵŝƚƉƵƚƚŝŶŐƐƉƌŽĐĞƐ�ǁĞĞƌ�ǀĞƌĚĞƌ�
ŐĂĂƚ͘�KŽŬ�ŬĂŶ�ŚĞƚ�ǌŽ�ǌŝũŶ�ĚĂƚ�ũĞ�ĚĞ�ƐŝŐŶĂůĞŶ�ǁĞů�ǀŽĞůƚ͕�ŵĂĂƌ�Ğƌ�ŶŝĞƚ�ŶĂĂƌ�ŚĂŶĚĞůƚ͕�Žŵ�ĂůůĞƌůĞŝ�ƌĞĚĞŶĞŶ͘



sŽŽƌ�ĚĞǌĞ�ůĞƐĚĂŐ�ŝƐ�ŐĞĞŶ�ƚŚĞŽƌŝĞ�ĂĂŶǁĞǌŝŐ

�ǀĂůƵĂƚŝĞ�ĞŶ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝĞĨ
ǁŽĞŶƐĚĂŐ�ϭϯ�ĚĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ ϭϮ͗ϱϭ



,ĂůůŽ��ůůĞŵĂĂů͕�

sĞƌǀĂŶŐ�ŚŝĞƌŽŶĚĞƌ�ĚĞ�ƚŝũĚĞůŝũŬĞ�ĨŽƚŽ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ƉŽƌƚƌĞƚĨŽƚŽ�ǀĂŶ�ũĞǌĞůĨ�ǌŽĚĂƚ�ŝĞĚĞƌĞĞŶ�ĞůŬĂĂƌ�ďĞƚĞƌ�
ŬĂŶ�ůĞƌĞŶ�ŬĞŶŶĞŶ͘

�ŽĐĞŶƚŶĂĂŵ �ŽĐĞŶƚŶĂĂŵ

�ŽĐĞŶƚĞŶ



,ĂůůŽ��ůůĞŵĂĂů͕�

sĞƌǀĂŶŐ�ŚŝĞƌŽŶĚĞƌ�ĞǀĞŶƚƵĞĞů�ĚĞ�ƚŝũĚĞůŝũŬĞ�ĨŽƚŽ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ƉŽƌƚƌĞƚĨŽƚŽ�ǀĂŶ�ũĞǌĞůĨ�ǌŽĚĂƚ�ŝĞĚĞƌĞĞŶ�ĞůŬĂĂƌ�
ďĞƚĞƌ�ŬĂŶ�ůĞƌĞŶ�ŬĞŶŶĞŶ͘�sŝŶĚ�ũĞ�ĚĞ�ĨŽƚŽ�ĚŝĞ�^ǇŶĞƌŐŽƐ�ŚĞĞĨƚ�ŐĞďƌƵŝŬƚ�ŶŝĞƚ�ůĞƵŬ͍�DĂĂŬ�ŐĞƌƵƐƚ�ĞĞŶ�
ŶŝĞƵǁĞ�ĨŽƚŽ�ĞŶ�ǀĞƌǀĂŶŐ�ĚĞ�ŽƵĚĞ͊��ŽƌŐ�ǁĞů�ĚĂƚ�ũĞ�ŐĞǌŝĐŚƚ�ŐŽĞĚ�ŚĞƌŬĞŶďĂĂƌ�ŝƐ͘

EĂĂŵ EĂĂŵ EĂĂŵ EĂĂŵ

EĂĂŵ EĂĂŵ EĂĂŵ EĂĂŵ

EĂĂŵ EĂĂŵ EĂĂŵ EĂĂŵ

^ƚƵĚĞŶƚĞŶ
ǁŽĞŶƐĚĂŐ�ϯϬ�ŵĞŝ�ϮϬϭϴ ϮϬ͗ϰϳ



ǀƌŝũĚĂŐ�ϲ�ũƵůŝ�ϮϬϭϴ ϭϮ͗ϯϭ


