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D�Ehd�E�/KE��YhKd/�/�E��
WĞƌ�ŵĂŶƚĞŶĞƌĞ�ƐĞŵƉƌĞ�Ăů�ŵĞŐůŝŽ� ůĞ�ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐŚĞ�ƐƵƉĞƌĮĐŝĂůŝ�ĚĞů�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ŽƉĂĐŽ�ğ�ƐƵĸĐŝĞŶƚĞ�
ƐĞŐƵŝƌĞ�ďƌĞǀŝ�Ğ�ƐĞŵƉůŝĐŝ�ƌĞŐŽůĞ�Ěŝ�ďƵŽŶĂ�ŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞ͘�WƌĞŶĚĞƌƐŝ�ĐƵƌĂ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚŽ�ƉƌŽĚŽƩŽ�ğ�ƐĞŵͲ
ƉůŝĐĞ� Ğ� ǀĞůŽĐĞ͘� �� ƐƵĸĐŝĞŶƚĞ� ƉƵůŝƌĞ� ĐŽŶ� ĂĐƋƵĂ� ƐĂƉŽŶĂƚĂ� Ž� ĐŽŵƵŶŝ� ĚĞƚĞƌŐĞŶƟ� ƉĞƌ� ƌŝŵƵŽǀĞƌĞ� ůĂ�
ŵĂŐŐŝŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůůĞ�ŵĂĐĐŚŝĞ�Ğ�ĚĞůůŽ� ƐƉŽƌĐŽ� ĐŚĞ� Ɛŝ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĚĞƉŽƐŝƚĂƌĞ�ƐƵůůĂ�ƐƵƉĞƌĮĐŝĞ͘� ^ŽŶŽ� ŝŶ�
ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ�ĐŽŶƐŝŐůŝĂƟ�ĚĞƚĞƌŐĞŶƟ�ŝŶ�ŐĞů͕�Ž�ĂďƌĂƐŝǀŝ�ƵƟůŝǌǌĂƟ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ƐƉƵŐŶĂ�ĂďƌĂƐŝǀĂ�ƟƉŽ�͞^ĐŽƚĐŚ�
�ƌŝƚĞΠ͕͟ � ĂǀĞŶĚŽ�ĐƵƌĂ�ƉŽŝ�Ěŝ� ƌŝƐĐŝĂĐƋƵĂƌĞ�ďĞŶĞ� ůĂ�ƐƵƉĞƌĮĐŝĞ͖� ŝŶ�ƋƵĞƐƚŽ�ŵŽĚŽ�ǀĞƌƌă�ŵĂŶƚĞŶƵƚĂ� ůĂ�
ĮŶŝƚƵƌĂ�ŽƉĂĐĂ�ŽƌŝŐŝŶĂůĞ͕�ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐĂ�ĚŝƐƟŶƟǀĂ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚŽ�ƉƌŽĚŽƩŽ͘�
�
�KD��WZ�s�E/Z��/���EE�''/�D�Ed/�
>Ă�ƐƵƉĞƌĮĐŝĞ�ŚĂ�ƵŶĂ�ďƵŽŶĂ�ƌĞƐŝƐƚĞŶǌĂ�ĂůůĞ�ŵĂĐĐŚŝĞ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĞ͖�Đŝž�ŶŽŶŽƐƚĂŶƚĞ�Ɛŝ�ƐĐŽŶƐŝŐůŝĂ�ů͛ƵƟůŝǌͲ
ǌŽ�Ěŝ�ƉƌŽĚŽƫ�ĐŚŝŵŝĐŝ�ĂŐŐƌĞƐƐŝǀŝ�ƋƵĂůŝ�ĂĐĞƚŽŶĞ͕�ƚƌŝĞůŝŶĂ͕�ĂĐŝĚŝ�Ž�ďĂƐŝ� ĨŽƌƟ͘��ůĐƵŶĞ�ƐŽƐƚĂŶǌĞ�ĐŽŵĞ�
ŝŶĐŚŝŽƐƚƌŽ͕�ĐŽƐŵĞƟĐŝ�Ğ�ƟŶƚĞ͕�Ă�ĐŽŶƚĂƩŽ�ƉƌŽůƵŶŐĂƚŽ�ĐŽŶ�ŝů�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ͕�ƉŽƐƐŽŶŽ�ƌŝůĂƐĐŝĂƌĞ�ĐŽůŽƌĂŶƟ͘�
/ů� ƚƵƩŽ�ƉƵž� ĞƐƐĞƌĞ� ƌŝŵŽƐƐŽ� ƐĞŐƵĞŶĚŽ� ŝ� ĐŽŶƐŝŐůŝ� ƐŽƩŽ� ƌŝƉŽƌƚĂƟ͘� /Ŷ� ƵŐƵĂů�ŵŽĚŽ� ƉŽƐƐŽŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ�
ƚƌĂƩĂƚĞ�ůĞ�ďƌƵĐŝĂƚƵƌĞ�ĚĂ�ƐŝŐĂƌĞƩĂ͘�
EŽŶ�ƵƟůŝǌǌĂƌĞ�ƌĂƐĐŚŝĞƫ�ŵĞƚĂůůŝĐŝ͕�ƐƉĂǌǌŽůĞ�Ěŝ�ĨĞƌƌŽ͕�ůĂŵĞ͕�ƚĂŐůŝĞƌŝŶŽ�Ž�Ăůƚƌŝ�ƵƚĞŶƐŝůŝ�ĚŽŵĞƐƟĐŝ�ŵĞͲ
ƚĂůůŝĐŝ�ƉĞƌ�ƌŝŵƵŽǀĞƌĞ�ŵĂĐĐŚŝĞ͕�ǀĞƌŶŝĐĞ͕�ƐƚƵĐĐŽ�Ž�ĂůƚƌŽ͘��ǀŝƚĂƚĞ�Őůŝ�ƵƌƟ�Ğ�ůĞ�ĐĂĚƵƚĞ�Ěŝ�ŽŐŐĞƫ͘��ǀŝƚĂƚĞ�
ůŽ�ƐƚƌĞƐƐ�ƚĞƌŵŝĐŽ�ĚĞů�ƉƌŽĚŽƩŽ͗�ŶŽŶ�ƵƟůŝǌǌĂƌĞ�ĂĐƋƵĂ�ďŽůůĞŶƚĞ�;ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ�ϱϱΣ�-ϭϯϬΣ&Ϳ�Ğ�ŶŽŶ�ǀĞƌƐĂƚĞ�
Žůŝŝ�Ğ�ůŝƋƵŝĚŝ�ďŽůůĞŶƟ�ƐƵůůĂ�ƐƵƉĞƌĮĐŝĞ͘�EŽŶ�ĂƉƉŽŐŐŝĂƌĞ�ƐƵůůĂ�ƐƵƉĞƌĮĐŝĞ�ŽŐŐĞƫ�ƌŽǀĞŶƟ͕�ƐŝŐĂƌĞƩĞ�Ž�
ĮĂŵŵĞ͘�EŽŶ�ƵƟůŝǌǌĂƚĞ�ǀĂƉŽƌĞ�ĐĂůĚŽ�ĚŝƌĞƩŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉƵůŝǌŝĂ�ĚĞůůĂ�ƐƵƉĞƌĮĐŝĞ͘�
�
�KD��Z/D��/�Z������s�Edh�>/���EE�''/�D�Ed/�
�ůĐƵŶŝ�ƵƐŝ� ŝŵƉƌŽƉƌŝ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ƉƌŽǀŽĐĂƌĞ�ĚŝĨĞƫ�ǀŝƐŝďŝůŝ� ƐƵůůĂ�ƐƵƉĞƌĮĐŝĞ͗� ƌŝŵĞĚŝĂƌĞ�Ă�ƐĞŐŶŝ�Ě͛ƵƐƵƌĂ͕�
ŐƌĂĸ͕�ŵĂĐĐŚŝĞ�ŽƐƟŶĂƚĞ�Ğ� ƐĐŚĞŐŐŝĂƚƵƌĞ�ğ�ƐƉĞƐƐŽ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞ�ƐƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌŝĂ͘�
WĞƌ�ƉŝĐĐŽůŝ�ĚĂŶŶĞŐŐŝĂŵĞŶƟ�ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ƌŝƉƌŝƐƟŶĂƌĞ�ůĂ�ƐƵƉĞƌĮĐŝĞ�ĂĚŽƉĞƌĂŶĚŽ�ƵŶĂ�ƐƉƵŐŶĞƩĂ�ĂďƌĂͲ
ƐŝǀĂ�^ĐŽƚĐŚ��ƌŝƚĞΠ�;ŵĂƌĐŚŝŽ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŽ�ϯDͿ�Ğ�ƵŶ�ĐŽŵƵŶĞ�ĚĞƚĞƌŐĞŶƚĞ�ĂďƌĂƐŝǀŽ͘�^Ğ�ŝů�ĚŝĨĞƩŽ�ğ�ĂŶĐŽͲ
ƌĂ�ǀŝƐŝďŝůĞ�ƌŝƉĂƐƐĂƌĞ�ůĞǀŝŐĂŶĚŽ�ĐŽŶ�ĐĂƌƚĂ�ĂďƌĂƐŝǀĂ�WϯϮϬ͘�
�
WƌŽĚŽƫ�ŝĚŽŶĞŝ͗��ĞƚĞƌŐĞŶƟ�ŝŶ�ĐƌĞŵĂ�Ž�ƉŽůǀĞƌĞ�ĐŽŵĞ��/&Π͕�s/DΠ�Ž�Ɛŝŵŝůŝ�ĐŚĞ�ĐŽŶƚĞŶŐĂŶŽ�ŵŝĐƌŽͲ
ŐƌĂŶƵůŝ�ĐŚĞ�ĂďƌĂĚŽŶŽ�ůĂ�ƐƵƉĞƌĮĐŝĞ͘��ůĐŽŽů�ĞƟůŝĐŽ�ĚĞŶĂƚƵƌĂƚŽ�Ğ�ƉƌŽĚŽƫ�ƉĞƌ�ůĂ�ƌŝŵŽǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐĂůĐĂͲ
ƌĞ�;sŝĂŬĂůͿ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƵƟůŝǌǌĂƟ�ĂǀĞŶĚŽ�ů͛ĂĐĐŽƌƚĞǌǌĂ�Ěŝ�ƌŝƐĐŝĂĐƋƵĂƌĞ�ďĞŶĞ�ůĂ�ƐƵƉĞƌĮĐŝĞ͘�WĞƌ�ĚĞͲ
ƚĞƌŐĞŶƟ�Ěŝ�ĐƵŝ�ŶŽŶ�Ɛŝ�ĐŽŶŽƐĐĞ�ůĂ�ƉŽƚĞŶǌŝĂůĞ�ĂŐŐƌĞƐƐŝǀŝƚă�ğ�ďĞŶĞ�ĨĂƌĞ�ƵŶĂ�ƉƌŽǀĂ�ĂƉƉůŝĐĂƟǀĂ�ŝŶ�ƵŶĂ�
ƉŝĐĐŽůĂ�ǌŽŶĂ�ŶŽŶ�Ă�ǀŝƐƚĂ�ƉƌŝŵĂ�Ěŝ�ƵƟůŝǌǌĂƌĞ�ŝů�ƉƌŽĚŽƩŽ͘�
�
WƌŽĚŽƫ�ŶŽŶ�ŝĚŽŶĞŝ͗�^ŽůǀĞŶƟ�ĐŽŵĞ�ĂĐĞƚŽŶĞ�Ž�ƚƌŝĞůŝŶĂ�Ğ�ĂůƚƌĞ�ƐŽƐƚĂŶǌĞ�ĐŚŝŵŝĐŚĞ�ĂŐŐƌĞƐƐŝǀĞ�ĐŽŵĞ�
ĂĐŝĚŝ�ĨŽƌƟ�;ĂĐŝĚŽ�ŵƵƌŝĂƟĐŽ͘͘͘Ϳ�Ğ�ďĂƐŝ�ĨŽƌƟ�;ƐŽĚĂ�ĐĂƵƐƟĐĂ͘͘͘Ϳ͖�ƐŽƐƚĂŶǌĞ�ŵŽůƚŽ�ĂŐŐƌĞƐƐŝǀĞ�ƉĞƌ�ƐŐŽƌŐĂͲ
ƌĞ�ŝ�ůĂǀĞůůŝ͖�ƐŽůǀĞŶƟ�ƵƟůŝǌǌĂƟ�ŶĞů�ƐĞƩŽƌĞ�ĚĞůůĂ�ǀĞƌŶŝĐŝĂƚƵƌĂ͖�ƐŐƌĂƐƐĂƚŽƌŝ͘�WĞƌ�ĚĞƚĞƌŐĞŶƟ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝ�Ž�
ĂůƚƌŽ�Ěŝ�ĐƵŝ�ŶŽŶ�Ɛŝ�ĐŽŶŽƐĐĞ�ů͛ĂŐŐƌĞƐƐŝǀŝƚă͕�ĨĂƌĞ�ůĂ�ƉƌŽǀĂ�ŝŶ�ƵŶĂ�ǌŽŶĂ�ŶŽŶ�Ă�ǀŝƐƚĂ�ƉƌŝŵĂ�Ěŝ�ĂƉƉůŝĐĂƌĞ�
ƐƵůů͛ŝŶƚĞƌŽ�ƉƌŽĚŽƩŽ͘�
�
�ss�Zd�E���W�Z�>͛h^K�
YƵĞƐƚŽ�ƉƌŽĚŽƩŽ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ƉƌŽŐĞƩĂƚŽ�ƉĞƌ�ƵŶ�ƵƐŽ�ĚŽŵĞƐƟĐŽ�Ž�ƐŝŵŝůĂƌĞ�Ğ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ŝŶƐƚĂůůĂƚŽ�ĞĚ�
ŝŵƉŝĞŐĂƚŽ�ƐŽůĂŵĞŶƚĞ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�Ă�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�ĂŵďŝĞŶƚĞ͘�
�ƩĞŶǌŝŽŶĞ�ĂůůĞ�ƵƐƟŽŶŝ͕�ƵƟůŝǌǌĂƌĞ�ĂĐƋƵĂ�ƟĞƉŝĚĂ�ŵŝƐĐĞůĂƚĂ͘�
^ŽŶŽ�ƉĞƌŝĐŽůŽƐŝ� ů͛ƵƐŽ�Ž� ůĂ� ǀŝĐŝŶĂŶǌĂ�Ěŝ� ĂƉƉĂƌĞĐĐŚŝ�ĞůĞƩƌŝĐŝ� ;ƌĂĚŝŽ͕�ĂƐĐŝƵŐĂĐĂƉĞůůŝ͕� ƐƚƵĨĞƩĞ�ĞůĞƩƌŝͲ
ĐŚĞ�͘͘͘Ϳ�ƋƵĂŶĚŽ�Ɛŝ�ƐƚĂ�ƵƐĂŶĚŽ�ƋƵĞƐƚŽ�ƉƌŽĚŽƩŽ͘�

��/>z���Z��
/Ŷ�ŽƌĚĞƌ� ƚŽ�ƉƌĞƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƩ�ŵĂƚĞƌŝĂů͕�ƉůĞĂƐĞ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�
ĨĞǁ�ƐŚŽƌƚ�ĂŶĚ�ƐŝŵƉůĞ�ƌƵůĞƐ�ŽĨ�ŐŽŽĚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ďĞůŽǁ͘�dĂŬŝŶŐ�ĐĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŝƐ�ƋƵŝĐŬ�ĂŶĚ�
ĞĂƐǇ͘��ůĞĂŶ�ƵƐŝŶŐ�ƐŽĂƉǇ�ǁĂƚĞƌ�Žƌ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ĚĞƚĞƌŐĞŶƚ�ƚŽ�ƌĞŵŽǀĞ�ŵŽƐƚ�ƐƚĂŝŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�Ěŝƌƚ� ƚŚĂƚ�
ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ĚĞƉŽƐŝƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ͘�'Ğů�ĚĞƚĞƌŐĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĂďƌĂƐŝǀĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂƌĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƌĞĐŽŵͲ
ŵĞŶĚĞĚ�ŝŶ�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐĐƌƵď�ƐƉŽŶŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�͞^ĐŽƚĐŚ��ƌŝƚĞ͟�ƚǇƉĞ͘�dŚŽƌŽƵŐŚůǇ�ƌŝŶƐĞ�ƚŚĞ�ƐƵƌͲ
ĨĂĐĞ�ǁŝƚŚ�ĂďƵŶĚĂŶƚ�ǁĂƚĞƌ͘ �/Ŷ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĚŝƐƟŶĐƟǀĞ�ŽƉĂƋƵĞ�ĨŶŝƐŚ�ŝƐ�
ƐĂĨĞůǇ�ƉƌĞƐĞƌǀĞĚ͘�
�
,Kt�dK�WZ�s�Ed���D�'�^�
dŚŝƐ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ŝƐ�ŚŝŐŚůǇ�ƌĞƐŝƐƚĂŶƚ�ƚŽ�ƐƚĂŝŶƐ͕�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů͘�EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�ǁĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�
ŽĨ� ĂŐŐƌĞƐƐŝǀĞ� ĐŚĞŵŝĐĂůƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ĂĐĞƚŽŶĞ͕� ƚƌŝĐŚůŽƌĞƚŚǇůĞŶĞ� Žƌ� ƐƚƌŽŶŐ� ĂĐŝĚƐ� Žƌ� ďĂƐĞƐ͘� ^ŽŵĞ� ƐƵďͲ
ƐƚĂŶĐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ� ŝŶŬ͕�ĐŽƐŵĞƟĐƐ�ĂŶĚ�ĚǇĞƐ�ŵĂǇ�ƐƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ� ŝĨ� ŝŶ�ƉƌŽůŽŶŐĞĚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ŵĂƚĞƌŝĂů͘��ůů�ƐƚĂŝŶƐ�ĐĂŶ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ďĞ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ďǇ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶƐ�ďĞůŽǁ͘��ŝŐĂƌĞƩĞ�ďƵƌŶƐ�
ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͘�
�Ž�ŶŽƚ�ƵƐĞ�ŵĞƚĂů�ƐĐƌĂƉĞƌƐ͕�ŝƌŽŶ�ďƌƵƐŚĞƐ͕�ďůĂĚĞƐ͕�ĐƵƩĞƌƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞƚĂů�ĚŽŵĞƐƟĐ�ƵƚĞŶƐŝůƐ�ƚŽ�ƌĞͲ
ŵŽǀĞ�ŵĂƌŬƐ͕�ƉĂŝŶƚ͕�ƉůĂƐƚĞƌ�Žƌ�ƐŝŵŝůĂƌ͘ ��ǀŽŝĚ�ŬŶŽĐŬƐ�ĂŶĚ�ĚƌŽƉƉŝŶŐ�ŽďũĞĐƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ͘��ǀŽŝĚ�
ƚŚĞƌŵĂů�ƐŚŽĐŬƐ͗�ĚŽ�ŶŽƚ�ƵƐĞ�ŚŽƚ�ǁĂƚĞƌ�;ĂďŽǀĞ�ϱϱΣ�ͬϭϯϬΣ&Ϳ�ĂŶĚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƉŽƵƌ�ďŽŝůŝŶŐ�Žŝů�Žƌ�ůŝƋƵŝĚƐ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ͘��Ž�ŶŽƚ�ƌĞƐƚ�ǀĞƌǇ�ŚŽƚ�ŽďũĞĐƚƐ͕�ĐŝŐĂƌĞƩĞƐ�Žƌ�ŇĂŵĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ͘��Ž�ŶŽƚ�ƵƐĞ�ĚŝͲ
ƌĞĐƚ�ŚŽƚ�ƐƚĞĂŵ�ƚŽ�ĐůĞĂŶ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ͘�
�
Z�D��/�^�&KZ�/E�/��Ed�>>z�K��hZZ�����D�'�^�
^ŽŵĞ�ŝŵƉƌŽƉĞƌ�ƵƐĞƐ�ŵĂǇ�ĐĂƵƐĞ�ǀŝƐŝďůĞ�ĚĞĨĞĐƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ͘�^ŝŐŶƐ�ŽĨ�ǁĞĂƌ͕ �ƐĐƌĂƚĐŚĞƐ͕�ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ�
ƐƚĂŝŶƐ�Žƌ� ĐŚŝƉƉŝŶŐ� ĐĂŶ�ďĞ� ŐĞŶĞƌĂůůǇ� ĮǆĞĚ�ďǇ� ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌǇ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͘� ^ŵĂůů� ƐƵƌĨĂĐĞ� ĚĂŵĂŐĞ�
ĐĂŶ�ďĞ� ƌĞƐƚŽƌĞĚ�ƵƐŝŶŐ�Ă�^ĐŽƚĐŚ��ƌŝƚĞ� ;ϯD�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬͿ�ƐĐƌƵď�ƐƉŽŶŐĞ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�
ĐŽŵŵŽŶ�ĂďƌĂƐŝǀĞ�ĐůĞĂŶĞƌ͘ �/Ĩ�ƚŚĞ�ĚĂŵĂŐĞ�ŝƐ�ƐƟůů�ǀŝƐŝďůĞ͕�ƐŵŽŽƚŚ�ĂŐĂŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ƵƐŝŶŐ�WϯϮϬ�ƐĂŶĚƉĂͲ
ƉĞƌ͘ �
�
^ƵŝƚĂďůĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͗��ĞƚĞƌŐĞŶƚ�ĐƌĞĂŵƐ�Žƌ�ƉŽǁĚĞƌƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ��/&Π͕�s/DΠ�Žƌ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�
ĐŽŶƚĂŝŶ�ŵŝĐƌŽ-ŐƌĂŶƵůĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐĐŽƵƌ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ͘��ĞŶĂƚƵƌĞĚ�ĞƚŚǇů�ĂůĐŽŚŽů�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĨŽƌ�ůŝŵĞƐƚŽͲ
ŶĞ�ƌĞŵŽǀĂů�;sŝĂŬĂůͿ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ŝƐ�ƚŚĞŶ�ƌŝŶƐĞĚ�ƚŚŽƌŽƵŐŚůǇ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĚŽ�
ŶŽƚ�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ĂŐŐƌĞƐƐŝǀĞ�Ă�ĚĞƚĞƌŐĞŶƚ�ŝƐ͕�ƚĞƐƚ�ŝƚ�ŽŶ�Ă�ƐŵĂůů͕�ŚŝĚĚĞŶ�ĂƌĞĂ�ďĞĨŽƌĞ�ƵƐĞ͘�
�
hŶƐƵŝƚĂďůĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͗�^ŽůǀĞŶƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĂĐĞƚŽŶĞ�Žƌ�ƚƌŝĐŚůŽƌĞƚŚǇůĞŶĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĐŚĞŵŝĐĂůƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ƐƚƌŽŶŐ�ĂĐŝĚƐ�;Ğ͘Ő͘�ŵƵƌŝĂƟĐ�ĂĐŝĚͿ�Žƌ�ƐƚƌŽŶŐ�ďĂƐĞƐ�;Ğ͘Ő͘�ĐĂƵƐƟĐ�ƐŽĚĂͿ�Žƌ�ǀĞƌǇ�ĂŐŐƌĞƐƐŝǀĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ�
ĨŽƌ� ĐůĞĂƌŝŶŐ� ƐŝŶŬ�ĚƌĂŝŶƐ͖� ƐŽůǀĞŶƚƐ�ƵƐĞĚ� ŝŶ�ǁĂůů�ƉĂŝŶƟŶŐ͖�ĚĞŐƌĞĂƐĞƌƐ�ĞƚĐ͘� /ŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĚĞƚĞƌŐĞŶƚƐ�Žƌ�
ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŽĨ�ƵŶŬŶŽǁŶ�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĮƌƐƚ�ƚĞƐƚĞĚ�ŽŶ�ĂŶ�ĂƌĞĂ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ǀŝƐŝďůĞ�ďĞĨŽƌĞ�
ĂƉƉůǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ͘�
�
h^�'��t�ZE/E'^�
dŚŝƐ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĨŽƌ�ĚŽŵĞƐƟĐ�ƵƐĞ�Žƌ�ƐŝŵŝůĂƌ͘ �/ƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ĂŶĚ�ƵƐĞĚ�ŝŶĚŽŽƌƐ�
Ăƚ�ƌŽŽŵ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ŽŶůǇ͘ ��
ZŝƐŬ�ŽĨ�ďƵƌŶƐ͘�hƐĞ�ŵŝǆĞĚ�ůƵŬĞǁĂƌŵ�ǁĂƚĞƌ͘ �
/ƚ�ŝƐ�ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƌĂĚŝŽƐ͕�ŚĂŝƌĚƌǇĞƌƐ͕�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ŚĞĂƚĞƌƐ�ĞƚĐ͘�ǁŚĞŶ�
ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ͕�Žƌ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚŝƐ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ǁŚĞŶ�ŝŶ�ƵƐĞ͘�
�

�EdZ�d/�E�YhKd/�/�E�
WŽƵƌ�ŐĂƌĚĞƌ�ůĞƐ�ŵĞŝůůĞƵƌĞƐ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƟƋƵĞƐ�ƐƵƉĞƌĨĐŝĞůůĞƐ�ĚƵ�ŵĂƚĠƌŝĂƵ�ŽƉĂƋƵĞ͕�ŝů�ƐƵŏ�ĚĞ�ƐƵŝǀƌĞ�ĚĞƐ�ƌğŐůĞƐ�
ĚĞ�ďŽŶ�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ƚƌğƐ�ďƌğǀĞƐ�Ğƚ�ƐŝŵƉůĞƐ͘�WƌĞŶĚƌĞ�ƐŽŝŶ�ĚĞ�ĐĞ�ƉƌŽĚƵŝƚ�ĞƐƚ�ƌĂƉŝĚĞ�Ğƚ�ĨĂĐŝůĞ͘�EĞƩŽǇĞǌ�ƐŝŵƉůĞͲ
ŵĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ĚĞ�ů͛ĞĂƵ�ƐĂǀŽŶŶĞƵƐĞ�ŽƵ�ĚĞ�ĚĠƚĞƌŐĞŶƚƐ�ŽƌĚŝŶĂŝƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ĠůŝŵŝŶĞƌ�ůĂ�ƉůƵƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ƚĂĐŚĞƐ�Ğƚ�ůĂ�ƐĂͲ
ůĞƚĠ�ƋƵŝ�ƉĞƵƚ�ƐĞ�ĚĠƉŽƐĞƌ�ƐƵƌ�ůĂ�ƐƵƌĨĂĐĞ͘�/ůƐ�ƐŽŶƚ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĠƐ�ůĞƐ�ĚĠƚĞƌŐĞŶƚƐ�ŐĞů�ŽƵ�ĚĞƐ�
ĂďƌĂƐŝĨƐ�ă�ƵƟůŝƐĞƌ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ĠƉŽŶŐĞ�ĂďƌĂƐŝǀĞ�ĚƵ�ƚǇƉĞ�^ĐŽƚĐŚ��ƌŝƚĞ͕�ƉƵŝƐ�ĞŶ�ƉƌĞŶĂŶƚ�ƐŽŝŶ�ĚĞ�ƌŝŶĐĞƌ�ďŝĞŶ�ůĂ�
ƐƵƌĨĂĐĞ͘��Ğ�ĐĞƩĞ�ŵĂŶŝğƌĞ͕�ŽŶ�ŐĂƌĚĞ�ůĂ�ĨŶŝƟŽŶ�ŽƉĂƋƵĞ�ŽƌŝŐŝŶĂůĞ͕�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ůĞ�ƚƌĂŝƚ�ĚŝƐƟŶĐƟĨ�ĚĞ�ĐĞ�ƉƌŽĚƵŝƚ͘�
�
�KDD�Ed��s/d�Z�>�^��E�KDD�'�D�Ed^�
>Ă�ƐƵƌĨĂĐĞ�Ă�ƵŶĞ�ďŽŶŶĞ�ƌĠƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂƵǆ�ƚĂĐŚĞƐ͕�ĞŶ�ŐĠŶĠƌĂů͖�ŶĠĂŶŵŽŝŶƐ͕�ŶŽƵƐ�ŶĞ�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚŽŶƐ�ƉĂƐ�ů͛ƵƟͲ
ůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ĐŚŝŵŝƋƵĞƐ�ĂŐƌĞƐƐŝĨƐ�ĐŽŵŵĞ�ů͛ĂĐĠƚŽŶĞ͕�ůĞ�ƚƌŝĐŚůŽƌĠƚŚǇůğŶĞ�ŽƵ�ĂĐŝĚĞƐ�ŽƵ�ďĂƐĞƐ�ĨŽƌƚƐ͘�
�ĞƌƚĂŝŶĞƐ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ�ƚĞůůĞƐ�ƋƵĞ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĞŶĐƌĞƐ͕�ĐŽůŽƌĂŶƚƐ�Ğƚ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ĐŽƐŵĠƟƋƵĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ůĂŝƐƐĞƌ�ĚĞƐ�
ƚĂĐŚĞƐ�Ɛŝ�ĞŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƉƌŽůŽŶŐĠ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ŵĂƟğƌĞ͕�ƋƵŝ�ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĠůŝŵŝŶĠƐ�ĞŶ�ƐƵŝǀĂŶƚ�ůĞƐ�ĐŽŶͲ
ƐĞŝůƐ�Đŝ-ĚĞƐƐŽƵƐ͘��Ğ�ůĂ�ŵġŵĞ�ĨĂĕŽŶ͕�ŽŶ�ƉĞƵƚ�ƚƌĂŝƚĞƌ�ůĞƐ�ďƌƸůƵƌĞƐ�ĚĞ�ĐŝŐĂƌĞƩĞ͘�
EΖƵƟůŝƐĞƌ�Ŷŝ�ƌĂĐůŽŝƌƐ�ŵĠƚĂůůŝƋƵĞƐ͕�Ŷŝ�ďƌŽƐƐĞƐ�ĞŶ�ĨĞƌ͕�Ŷŝ�ůĂŵĞƐ͕�Ŷŝ�ĐƵƩĞƌƐ͕�Ŷŝ�ĂƵƚƌĞƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ŵĠƚĂůůŝƋƵĞƐ�
ƉŽƵƌ�ĠůŝŵŝŶĞƌ� ůĞƐ�ƚĂĐŚĞƐ͕� ůĂ�ƉĞŝŶƚƵƌĞ͕�ůΖĞŶĚƵŝƚ�ŽƵ�ĂƵƚƌĞ͘��ǀŝƚĞƌ�ůĞƐ�ĐŚŽĐƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĐŚƵƚĞƐ�ĚΖŽďũĞƚƐ͘��ǀŝƚĞƌ� ůĞ�
ƐƚƌĞƐƐ�ƚŚĞƌŵŝƋƵĞ�ĚƵ�ƉƌŽĚƵŝƚ͗�ŶĞ�ƉĂƐ�ƵƟůŝƐĞƌ�ĚΖĞĂƵ�ďŽƵŝůůĂŶƚĞ�;ƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞ�ă�ϱϱΣ�-ϭϯϬΣ&Ϳ�Ğƚ�ŶĞ�ƉĂƐ�ǀĞƌƐĞƌ�
ĚΖŚƵŝůĞƐ�Ŷŝ�ĚĞ�ůŝƋƵŝĚĞƐ�ďŽƵŝůůĂŶƚƐ�ƐƵƌ� ůĂ� ƐƵƌĨĂĐĞ͘�EĞ�ƉĂƐ�ƉŽƐĞƌ�ĚΖŽďũĞƚƐ�ƚƌğƐ�ĐŚĂƵĚƐ͕�ĚĞ�ĐŝŐĂƌĞƩĞƐ�ŽƵ�ĚĞ�
ŇĂŵŵĞƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ƐƵƌĨĂĐĞ͘�EĞ�ƉĂƐ�ƵƟůŝƐĞƌ�ůĂ�ǀĂƉĞƵƌ�ĐŚĂƵĚĞ�ĚŝƌĞĐƚĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ŶĞƩŽǇĂŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐƵƌĨĂĐĞ͘�
�
�KDD�Ed�Z�W�Z�Z��͛�s�Edh�>^��E�KDD�'�D�Ed^�
�ĞƌƚĂŝŶĞƐ�ƵƟůŝƐĂƟŽŶƐ�ŝŵƉƌŽƉƌĞƐ�ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚ�ƉƌŽǀŽƋƵĞƌ�ĚĞƐ�ĚŽŵŵĂŐĞƐ�ǀŝƐŝďůĞƐ�ă�ůĂ�ƐƵƌĨĂĐĞ�͗�ƌĞŵĠĚŝĞƌ�
ĂƵǆ�ƐŝŐŶĞƐ�Ě͛ƵƐƵƌĞ͕�ĂƵǆ�ĠŐƌĂƟŐŶƵƌĞƐ͕�ĂƵǆ�ƚĂĐŚĞƐ�ƉĞƌƐŝƐƚĂŶƚĞƐ�Ğƚ�ĂƵǆ�ĠďƌĠĐŚƵƌĞƐ͕�Đ͛ĞƐƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�
ŐƌąĐĞ�ă�ƵŶ�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ͘�^ŝ�ƉĂƐ�ŐƌĂǀĞŵĞŶƚ�ĞŶĚŽŵŵĂŐĠĞ͕�ŽŶ�ƉĞƵƚ�ƌĞƐƚĂƵƌĞƌ�ůĂ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĞŶ�
ĞŵƉůŽǇĂŶƚ�ƵŶĞ�ĠƉŽŶŐĞ�ĂďƌĂƐŝǀĞ�ĚƵ�ƚǇƉĞ�^ĐŽƚĐŚ��ƌŝƚĞ�;ŵĂƌƋƵĞ�ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĠ�ϯDͿ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ŶĞƩŽǇĂŶƚ�ĂďƌĂƐŝĨ�
ĐŽŵŵƵŶ͘�^ŝ�ůĞ�ĚŽŵŵĂŐĞ�ĞƐƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ǀŝƐŝďůĞ͕�ƌĠǀŝƐĞƌ�ĞŶ�ůŝƐƐĂŶƚ�ĂǀĞĐ�ĚƵ�ƉĂƉŝĞƌ�WϯϮϬ͘�
�
WƌŽĚƵŝƚƐ�ĂĚŵŝƐƐŝďůĞƐ͗��ĠƚĞƌŐĞŶƚƐ�ĞŶ�ĐƌğŵĞ�ŽƵ�ĞŶ�ƉŽƵĚƌĞ��/&Π͕�s/DΠ�ŽƵ�ƐŝŵŝůĂŝƌĞƐ�ĂǀĞĐ�ŵŝĐƌŽ-ŐƌĂŶƵůĞƐ�
ƋƵŝ�ĂďƌĂƐĞŶƚ�ůĂ�ƐƵƌĨĂĐĞ͘�>͛ĂůĐŽŽů�ĠƚŚǇůŝƋƵĞ�ĚĠŶĂƚƵƌĠ�Ğƚ�ůĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ƉŽƵƌ�ů͛ĠůŝŵŝŶĂƟŽŶ�ĚƵ�ĐĂůĐĂŝƌĞ�;sŝĂŬĂůͿ�
ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƵƟůŝƐĠƐ�ĞŶ�ǀĞŝůůĂŶƚ�ă�ďŝĞŶ�ƌŝŶĐĞƌ�ůĂ�ƐƵƌĨĂĐĞ͘�WŽƵƌ�ůĞƐ�ĚĠƚĞƌŐĞŶƚƐ�ĚŽŶƚ�ůĂ�ƉŽƚĞŶƟĞůůĞ�ĂŐƌĞƐƐŝǀŝͲ
ƚĠ�ŶΖĞƐƚ�ƉĂƐ�ƉƌĠĐŝƐĠĞ͕�ŝů�ĞƐƚ�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĠĞ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ƵŶ�ĞƐƐĂŝ�ĞŶ�ĂƉƉůŝƋƵĂŶƚ�ůĞ�ƉƌŽĚƵŝƚ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ƉĞƟƚĞ�ǌŽŶĞ�
ŶŽŶ�ǀŝƐŝďůĞ�ĂǀĂŶƚ�ĚĞ�ůΖƵƟůŝƐĞƌ͘�
�
WƌŽĚƵŝƚƐ�ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĠƐ͗�^ŽůǀĂŶƚƐ�ƚĞůƐ�ƋƵĞ�ů͛ĂĐĠƚŽŶĞ�ŽƵ�ůĞ�ƚƌŝĐŚůŽƌĠƚŚǇůğŶĞ�Ğƚ�ĂƵƚƌĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ĐŚŝŵŝƋƵĞƐ�
ƚĞůƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĂĐŝĚĞƐ�ĨŽƌƚƐ�;ĂĐŝĚĞ�ĐŚůŽƌŚǇĚƌŝƋƵĞ�ĞƚĐ͘Ϳ�Ğƚ�ůĞƐ�ďĂƐĞƐ�ĨŽƌƚĞƐ�;ƐŽƵĚĞ�ĐĂƵƐƟƋƵĞ�ĞƚĐ͘Ϳ�͖�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ�
ƚƌğƐ�ĂŐƌĞƐƐŝǀĞƐ�ƉŽƵƌ�ĚĠďŽƵĐŚĞƌ�ƐŽŶ�ůĂǀĂďŽ�͖�ƐŽůǀĂŶƚƐ�ƵƟůŝƐĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞŝŶƚƵƌĞ͖�ĚĠŐƌĂŝƐͲ
ƐĂŶƚƐ͘�WŽƵƌ�ůĞƐ�ĚĠƚĞƌŐĞŶƚƐ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞůƐ�Ğƚ�ƚŽƵƚ�ĚŽŶƚ�ŽŶ�ŶĞ�ĐŽŶŶĂŠƚ�ƉĂƐ�ůĞ�ĚĞŐƌĠ�Ě͛ĂŐƌĞƐƐŝǀŝƚĠ͕�ĨĂŝƌĞ�ƵŶ�ƚĞƐƚ�
ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ǌŽŶĞ�ŶŽŶ�ǀŝƐŝďůĞ͕�ĂǀĂŶƚ�ĚĞ�
ů͛ĂƉƉůŝƋƵĞƌ�ƐƵƌ�ůĞ�ƌĞƐƚĞ�ĚƵ�ƉƌŽĚƵŝƚ͘�
�
Z��KDD�E��d/KE^�WKhZ�>Ζhd/>/^�d/KE�
�Ğ�ƉƌŽĚƵŝƚ�Ă�ĠƚĠ�ĐŽŶĕƵ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ƵƐĂŐĞ�ŵĠŶĂŐĞƌ�ŽƵ�ƐŝŵŝůĂŝƌĞ�Ğƚ�ŶĞ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ŝŶƐƚĂůůĠ�Ğƚ�ƵƟůŝƐĠ�ƋƵΖă�ůΖŝŶƚĠͲ
ƌŝĞƵƌ�ă�ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ�ĂŵďŝĂŶƚĞ͘�
�ƩĞŶƟŽŶ�ĂƵǆ�ďƌƸůƵƌĞƐ͕�ƵƟůŝƐĞƌ�ĚĞ�ůΖĞĂƵ�ƟğĚĞ�ŵĠůĂŶŐĠĞ͘�
>ΖƵƟůŝƐĂƟŽŶ�ŽƵ�ůĂ�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ�ĚΖĂƉƉĂƌĞŝůƐ�ĠůĞĐƚƌŝƋƵĞƐ�;ƌĂĚŝŽ͕�ƐğĐŚĞ-ĐŚĞǀĞƵǆ͕�ƉŽġůĞƐ�ĠůĞĐƚƌŝƋƵĞƐ͘͘͘Ϳ�ƐŽŶƚ�
ĚĂŶŐĞƌĞƵƐĞƐ�ůŽƌƐƋƵĞ�ĐĞ�ƉƌŽĚƵŝƚ�ĞƐƚ�ƵƟůŝƐĠ͘�



D�Ehd�E�/KE��/�Z/��
WĂƌĂ�ƉƌĞƐĞƌǀĂƌ�ůĂƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐƵƉĞƌĮĐŝĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĚĞů�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŽƉĂĐŽ͕�ƉŽƌ�ĨĂǀŽƌ͕�ƐŝŐĂ�ůĂƐ�ƉŽĐĂƐ�Ǉ�
ƐĞŶĐŝůůĂƐ�ŶŽƌŵĂƐ�ĚĞ�ďƵĞŶ�ŵĂŶƚĞŶŝŵŝĞŶƚŽ�ŵŽƐƚƌĂĚĂƐ�Ă�ĐŽŶƟŶƵĂĐŝſŶ͘��ƵŝĚĂƌ�ĞƐƚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŽ�ĞƐ�ƌĄƉŝĚŽ�Ǉ�
ƐĞŶĐŝůůŽ͘�>ŝŵƉŝĞ�ĐŽŶ�ĂŐƵĂ�Ǉ�ũĂďſŶ�Ž�ƵŶ�ĚĞƚĞƌŐĞŶƚĞ�ĐŽŵƷŶ�ƉĂƌĂ�ĞůŝŵŝŶĂƌ�ůĂ�ŵĂǇŽƌşĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ŵĂŶĐŚĂƐ�Ǉ�ůĂ�
ƐƵĐŝĞĚĂĚ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŚĂǇĂ�ĂĐƵŵƵůĂĚŽ�ĞŶ�ůĂ�ƐƵƉĞƌĮĐŝĞ͘�^Ğ�ƌĞĐŽŵŝĞŶĚĂŶ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�ĚĞƚĞƌŐĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ŐĞů�Ǉ�
ƉƌŽĚƵĐƚŽƐ�ĂďƌĂƐŝǀŽƐ�ĞŶ�ĐŽŵďŝŶĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ĞƐƉŽŶũĂ�ĞǆĨŽůŝĂŶƚĞ�ĚĞů�ƟƉŽ�͞^ĐŽƚĐŚ��ƌŝƚĞ͘͟��ŶũƵĂŐƵĞ�ďŝĞŶ�
ůĂ�ƐƵƉĞƌĮĐŝĞ�ĐŽŶ�ĂďƵŶĚĂŶƚĞ�ĂŐƵĂ͘��Ğ�ĞƐƚĂ�ĨŽƌŵĂ͕�ƐĞ�ĂƐĞŐƵƌĂ�ĚĞ�ƋƵĞ�Ğů�ĂĐĂďĂĚŽ�ŽƉĂĐŽ�ĚŝƐƟŶƟǀŽ�ŽƌŝŐŝŶĂů�
ƐĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ƐĞŐƵƌĂ͘�
�
�KDK�WZ�s�E/Z�>K^���HK^�
�ƐƚĂ�ƐƵƉĞƌĮĐŝĞ�ĞƐ�ĂůƚĂŵĞŶƚĞ�ƌĞƐŝƐƚĞŶƚĞ�Ă�ůĂƐ�ŵĂŶĐŚĂƐ͕�ĞŶ�ŐĞŶĞƌĂů͘�^ŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�ŶŽ�ƐĞ�ƌĞĐŽŵŝĞŶĚĂ�Ğů�ƵƐŽ�
ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŽƐ�ƋƵşŵŝĐŽƐ�ĂŐƌĞƐŝǀŽƐ�ĐŽŵŽ�ĂĐĞƚŽŶĂ͕�ƚƌŝĐůŽƌŽĞƟůĞŶŽ�Ž�ĄĐŝĚŽƐ�Ž�ďĂƐĞƐ�ĨƵĞƌƚĞƐ͘��ůŐƵŶĂƐ�ƐƵƐƚĂŶͲ
ĐŝĂƐ�ƚĂůĞƐ�ĐŽŵŽ�ƟŶƚĂ͕�ĐŽƐŵĠƟĐŽƐ�Ǉ�ĐŽůŽƌĂŶƚĞƐ�ƉƵĞĚĞŶ�ŵĂŶĐŚĂƌ�ůĂ�ƐƵƉĞƌĮĐŝĞ�ĞŶ�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚŽ�ƉƌŽůŽŶͲ
ŐĂĚŽ�ĐŽŶ�Ğů�ŵĂƚĞƌŝĂů͘�^ŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�ƚŽĚĂƐ�ůĂƐ�ŵĂŶĐŚĂƐ�ƉƵĞĚĞŶ�ƐĞƌ�ĞůŝŵŝŶĂĚĂƐ�ƐŝŐƵŝĞŶĚŽ�ůĂƐ�ŝŶƐƚƌƵĐĐŝŽŶĞƐ�
ŵŽƐƚƌĂĚĂƐ�Ă�ĐŽŶƟŶƵĂĐŝſŶ͘�>ĂƐ�ƋƵĞŵĂĚƵƌĂƐ�ĚĞ�ĐŝŐĂƌƌŽ�ƉƵĞĚĞŶ�ƐĞƌ�ĞůŝŵŝŶĂĚĂƐ�ƐŝŐƵŝĞŶĚŽ�Ğů�ŵŝƐŵŽ�ƉƌŽĐĞͲ
ĚŝŵŝĞŶƚŽ͘�
EŽ�ƵƟůŝĐĞ�ƌĂƐƋƵĞƚĂƐ�ŵĞƚĄůŝĐĂƐ͕�ĐĞƉŝůůŽƐ�ĚĞ�ŚŝĞƌƌŽ͕�ĐƵĐŚŝůůĂƐ͕�ĐƵƩĞƌƐ�Ƶ�ŽƚƌŽƐ�ƵƚĞŶƐŝůŝŽƐ�ĚŽŵĠƐƟĐŽƐ�ĚĞ�ŵĞͲ
ƚĂů�ƉĂƌĂ�ĞůŝŵŝŶĂƌ�ŵĂŶĐŚĂƐ͕�ƉŝŶƚƵƌĂ͕�ŵĂƐŝůůĂ�Ž�ĚĞŵĄƐ͘��ǀŝƚĞ�ůŽƐ�ŐŽůƉĞƐ�Ǉ�ůĂƐ�ĐĂşĚĂƐ�ĚĞ�ŽďũĞƚŽƐ͘��ǀŝƚĞ�ƐŽŵĞͲ
ƚĞƌ�Ğů�ƉƌŽĚƵĐƚŽ�Ă�ĞƐƚƌĠƐ�ƚĠƌŵŝĐŽ͗�ŶŽ�ƵƟůŝĐĞ�ĂŐƵĂ�ŚŝƌǀŝĞŶĚŽ�;Ă�ŵĄƐ�ĚĞ�ϱϱ�Σ��-�ϭϯϬ�Σ&Ϳ�Ǉ�ŶŽ�ǀŝĞƌƚĂ�ĂĐĞŝƚĞƐ�Ƶ�
ŽƚƌŽƐ� ůşƋƵŝĚŽƐ�ŚŝƌǀŝĞŶĚŽ�ƐŽďƌĞ� ůĂ�ƐƵƉĞƌĮĐŝĞ͘�EŽ�ĂƉŽǇĞ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ƐƵƉĞƌĨĐŝĞ�ŽďũĞƚŽƐ�ĐĂŶĚĞŶƚĞƐ͕�ĐŝŐĂƌƌŝůůŽƐ�
ĞŶĐĞŶĚŝĚŽƐ�Ž�ůůĂŵĂƐ͘�EŽ�ƵƟůŝĐĞ�ǀĂƉŽƌ�ĐĂůŝĞŶƚĞ�ĚŝƌĞĐƚŽ�ƉĂƌĂ�ůŝŵƉŝĂƌ�ůĂ�ƐƵƉĞƌĮĐŝĞ͘�
�
�KDK�Z�D��/�Z�WK^/�>�^���HK^�
�ŝĞƌƚŽƐ�ƵƐŽƐ�ŝŶĐŽƌƌĞĐƚŽƐ�ƉƌŽǀŽĐĂŶ�ŝŵƉĞƌĨĞĐĐŝŽŶĞƐ�ǀŝƐŝďůĞƐ�ĞŶ�ůĂ�ƐƵƉĞƌĮĐŝĞ͗�ƌĞƉĂƌĂƌ�ŝŶĚŝĐŝŽƐ�ĚĞ�ƵƐŽ͕�ƌĂǇĂͲ
ĚƵƌĂƐ͕�ŵĂŶĐŚĂƐ�ŝŶĚĞůĞďůĞƐ�Ǉ�ĂƐƟůůĂĚƵƌĂƐ�ĞƐ�Ă�ŵĞŶƵĚŽ�ƉŽƐŝďůĞ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ƐŝŵƉůĞ�ŵĂŶƵƚĞŶĐŝſŶ�ĞǆĐĞƉĐŝŽŶĂů͘�
>ŽƐ� ƉĞƋƵĞŹŽƐ� ĚĂŹŽƐ� ƐƵƉĞƌĮĐŝĂůĞƐ� ƐĞ� ƉƵĞĚĞŶ� ƌĞƉĂƌĂƌ� ƵƟůŝǌĂŶĚŽ� ƵŶĂ� ĞƐƉŽŶũĂ� ĞǆĨŽůŝĂŶƚĞ� ^ĐŽƚĐŚ� �ƌŝƚĞ�
;ŵĂƌĐĂ�ƌĞŐŝƐƚƌĂĚĂ�ϯDͿ�ĐŽŵďŝŶĂĚĂ�ĐŽŶ�ƵŶ�ůŝŵƉŝĂĚŽƌ�ĂďƌĂƐŝǀŽ�ĐŽŵƷŶ͘�^ŝ�Ğů�ĚĂŹŽ�ĞƐ�ĂƷŶ�ǀŝƐŝďůĞ͕�ůŝũĂƌ�ŶƵĞͲ
ǀĂŵĞŶƚĞ�Ğů�ĄƌĞĂ�ĐŽŶ�ƉĂƉĞů�ĚĞ�ůŝũĂ�WϯϮϬ͘�
�
WƌŽĚƵĐƚŽƐ�ĂĚĞĐƵĂĚŽƐ͗��ƌĞŵĂƐ�Ž�ƉŽůǀŽƐ�ĚĞƚĞƌŐĞŶƚĞƐ�ĐŽŵŽ��/&Π͕�s/DΠ�Ž�ƉƌŽĚƵĐƚŽƐ�ƐŝŵŝůĂƌĞƐ͕�ƋƵĞ�ĐŽŶƟĞͲ
ŶĞŶ�ŵŝĐƌŽŐƌĄŶƵůŽƐ�ƋƵĞ�ƌĞĐŽƌƌĞŶ�ůĂ�ƐƵƉĞƌĮĐŝĞ͘�dĂŵďŝĠŶ�ƉƵĞĚĞŶ�ƐĞƌ�ƵƟůŝǌĂĚŽƐ�ĂůĐŽŚŽů�ĞơůŝĐŽ�ĚĞƐŶĂƚƵƌĂůŝͲ
ǌĂĚŽ�Ǉ�ƉƌŽĚƵĐƚŽƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĞůŝŵŝŶĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉŝĞĚƌĂ�ĐĂůŝǌĂ�;sŝĂŬĂůͿ�ĂƐĞŐƵƌĄŶĚŽƐĞ�ĚĞ�ĞŶũƵĂŐĂƌ�Ă�ĨŽŶĚŽ�ůĂ�
ƐƵƉĞƌĮĐŝĞ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ͘�^ŝ�ŶŽ�ƐĞ�ĐŽŶŽĐĞ�Ğů�ŐƌĂĚŽ�ĚĞ�ĂŐƌĞƐŝǀŝĚĂĚ�ĚĞ�ƵŶ�ĚĞƚĞƌŐĞŶƚĞ͕�ĐŽŶǀŝĞŶĞ�ŚĂĐĞƌ�
ƵŶĂ�ƉƌƵĞďĂ�ĂƉůŝĐĄŶĚŽůŽ�ĞŶ�ƵŶĂ�ǌŽŶĂ�ŶŽ�Ă�ůĂ�ǀŝƐƚĂ�ĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ƵƟůŝǌĂƌ�Ğů�ƉƌŽĚƵĐƚŽ͘�
�
WƌŽĚƵĐƚŽƐ�ŝŶĂĚĞĐƵĂĚŽƐ͗��ŝƐŽůǀĞŶƚĞƐ�ĐŽŵŽ�ůĂ�ĂĐĞƚŽŶĂ�Ž�ƚƌŝĐůŽƌŽĞƟůĞŶŽ�Ǉ�ŽƚƌŽƐ�ƉƌŽĚƵĐƚŽƐ�ƋƵşŵŝĐŽƐ�ƚĂůĞƐ�
ĐŽŵŽ�ĄĐŝĚŽƐ�ĨƵĞƌƚĞƐ�;ƉŽƌ�ĞũĞŵƉůŽ͕�ĄĐŝĚŽ�ŵƵƌŝĄƟĐŽͿ�Ž�ďĂƐĞƐ�ĨƵĞƌƚĞƐ�;ƉŽƌ�ĞũĞŵƉůŽ͕�ƐŽƐĂ�ĐĄƵƐƟĐĂͿ�Ž�ƐƵͲ
ƐƚĂŶĐŝĂƐ�ŵƵǇ�ĂŐƌĞƐŝǀĂƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ůŝŵƉŝĞǌĂ�ĚĞ�ĚĞƐĂŐƺĞƐ͖�ĚŝƐŽůǀĞŶƚĞƐ�ƵƟůŝǌĂĚŽƐ�ĞŶ�ůĂ�ƉŝŶƚƵƌĂ�ĚĞ�ƉĂƌĞĚĞƐ͖�ĚĞͲ
ƐĞŶŐƌĂƐĂŶƚĞƐ�ĞƚĐ͘��ĞƚĞƌŐĞŶƚĞƐ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůĞƐ�Ƶ�ŽƚƌŽƐ�ƉƌŽĚƵĐƚŽƐ�ĚĞ�ƉƌŽƉŝĞĚĂĚĞƐ�ĚĞƐĐŽŶŽĐŝĚĂƐ�ĚĞďĞŶ�ƐĞƌ�
ƉƌŽďĂĚŽƐ�ĞŶ�ƵŶ�ĄƌĞĂ�ƋƵĞ�ŶŽ�ƐĞĂ�ǀŝƐŝďůĞ�ĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ĂƉůŝĐĂƌ�Ğů�ƉƌŽĚƵĐƚŽ�ĞŶ�ƚŽĚĂ�ůĂ�ƐƵƉĞƌĮĐŝĞ͘�
�
��s�Zd�E�/�^�W�Z���>�h^K�
�ƐƚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŽ�ĞƐƚĄ�ĐŽŶĐĞďŝĚŽ�ƉĂƌĂ�ƵƐŽ�ĚŽŵĠƐƟĐŽ�Ž�ƐŝŵŝůĂƌ�Ǉ�ĚĞďĞ�ŝŶƐƚĂůĂƌƐĞ�Ǉ�ƵƟůŝǌĂƌƐĞ�ƐŽůĂŵĞŶƚĞ�ĞŶ�
ŝŶƚĞƌŝŽƌĞƐ�Ă�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�ĂŵďŝĞŶƚĞ͘�
�ƵŝĚĂĚŽ�ĐŽŶ�ůĂƐ�ƋƵĞŵĂĚƵƌĂƐ͕�ƵƟůŝĐĞ�ĂŐƵĂ�ƚĞŵƉůĂĚĂ�ŵĞǌĐůĂĚĂ͘�
�ů�ƵƐŽ�Ž�ůĂ�ƉƌŽǆŝŵŝĚĂĚ�ĚĞ�ĂƉĂƌĂƚŽƐ�ĞůĠĐƚƌŝĐŽƐ�;ƌĂĚŝŽ͕�ƐĞĐĂĚŽƌ�ĚĞ�ƉĞůŽ͕�ĞƐƚƵĨĂƐ�ĞůĠĐƚƌŝĐĂƐ͘͘͘Ϳ�ŵŝĞŶƚƌĂƐ�ƐĞ�
ƵƟůŝǌĂ�ĞƐƚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŽ�ĐŽŶƐƟƚƵǇĞŶ�ƵŶ�ƉĞůŝŐƌŽ͘�
�

d	'>/�,��t�ZdhE'�
hŵ�ĚŝĞ�ƵƌƐƉƌƺŶŐůŝĐŚĞŶ�KďĞƌŇćĐŚĞŶŵĞƌŬŵĂůĞ�ĚĞƐ�ŽƉĂŬĞŶ�DĂƚĞƌŝĂůƐ�ǌƵ�ďĞǁĂŚƌĞŶ͕�ďĞĨŽůŐĞŶ�^ŝĞ�ďŝƩĞ�ǁĞͲ
ŶŝŐĞŶ�ĞŝŶĨĂĐŚĞŶ�tĂƌƚƵŶŐƐƌĞŐĞůŶ͕�ĚŝĞ�ƵŶƚĞŶ�ĨŽůŐĞŶ͘��ŝĞ�WŇĞŐĞ�ǀŽŶ�ĚŝĞƐĞƐ�WƌŽĚƵŬƚĞƐ�ŝƐƚ�ƐĐŚŶĞůů�ƵŶĚ�ĞŝŶͲ
ĨĂĐŚ͘� ZĞŝŶŝŐĞŶ� ^ŝĞ� ĚŝĞ� KďĞƌŇćĐŚĞ� ĚĞƐ� DĂƚĞƌŝĂůƐ� ŵŝƚ� ^ĞŝĨĞŶǁĂƐƐĞƌ� ŽĚĞƌ� ĞŝŶĞŵ� ŶŽƌŵĂůĞŶ� ZĞŝͲ
ŶŝŐƵŶŐƐŵŝƩĞů͕�Ƶŵ�ĚĞŶ�'ƌŽƘƚĞŝů�ǀŽŶ�&ůĞĐŬĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚŵƵƚǌ�ǌƵ�ĞŶƞĞƌŶĞŶ͘�'Ğů͕�tĂƐĐŚ-�ƵŶĚ�^ĐŚĞƵĞƌŵŝƩĞů�
ƐŝŶĚ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ŐĞĞŝŐŶĞƚ͕�ǁĞŶŶ�ƐŝĞ�ŝŶ�<ŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�WĞĞůŝŶŐ-^ĐŚǁĂŵŵ͕�ǁŝĞ�ĚĞŵ�ͣ^ĐŽƚĐŚ��ƌŝƚĞ͞�
ǀĞƌǁĞŶĚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ŝĞ�KďĞƌŇćĐŚĞ� ŝƐƚ�ŵŝƚ� ƌĞŝĐŚůŝĐŚ�tĂƐƐĞƌ� ŐƌƺŶĚůŝĐŚ� ĂďǌƵǁĂƐĐŚĞŶ͘� �ƵĨ� ĚŝĞƐĞ�tĞŝƐĞ�
ŬƂŶŶĞŶ�^ŝĞ�ƐŝĐŚĞƌƐƚĞůůĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�ŽƉĂŬĞŶ�KƌŝŐŝŶĂůŽďĞƌŇćĐŚĞ�ĚĞƐ�DĂƚĞƌŝĂůƐ�ƐŝĐŚĞƌ�ŐĞƐĐŚƺƚǌƚ�ŝƐƚ͘�
�
s�ZD�/�hE'�sKE���^�,	�/'hE'�E�
�ŝĞƐĞ�KďĞƌŇćĐŚĞ�ŝƐƚ�ŝŵ��ůůŐĞŵĞŝŶĞŶ�ƐĞŚƌ�ďĞƐƚćŶĚŝŐ�ŐĞŐĞŶ�&ůĞĐŬĞŶ͘��ĞŶŶŽĐŚ�ĞŵƉĨĞŚůĞŶ�ǁŝƌ�/ŚŶĞŶ�ŬĞŝŶĞ�
ĂŐŐƌĞƐƐŝǀĞŶ��ŚĞŵŝŬĂůŝĞŶ�ǁŝĞ��ĐĞƚŽŶ͕�dƌŝĐŚůŽƌĞƚŚǇůĞŶ�ŽĚĞƌ�ƐƚĂƌŬĞ�^ćƵƌĞŶ�ŽĚĞƌ��ĂƐĞŶ�ǌƵ�ǀĞƌǁĞŶĚĞŶ͘��ŝͲ
ŶŝŐĞ�^ƵďƐƚĂŶǌĞŶ͕�ǁŝĞ�dŝŶƚĞ͕�<ŽƐŵĞƟŬĂ�ƵŶĚ�&ĂƌďƐƚŽīĞ�ŬƂŶŶĞŶ�ĚŝĞ�KďĞƌŇćĐŚĞ�ǀĞƌĨćƌďĞŶ͕�ǁĞŶŶ�ƐŝĞ�ŝŶ�ůćŶͲ
ŐĞƌĞŵ�<ŽŶƚĂŬƚ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�DĂƚĞƌŝĂů�ƐŝŶĚ͘��ůůĞ�&ůĞĐŬĞŶ�ůĂƐƐĞŶ�ƐŝĐŚ�ũĞĚŽĐŚ�ĂŶŚĂŶĚ�ĚĞƌ�ĨŽůŐĞŶĚĞŶ��ŶǁĞŝƐƵŶͲ
ŐĞŶ�ĞŶƞĞƌŶĞŶ͘��ŝŐĂƌĞƩĞŶďƌĂŶĚůƂĐŚĞƌ�ŬƂŶŶĞŶ�ŶĂĐŚ�ĚĞŵ�ŐůĞŝĐŚĞŶ�sĞƌĨĂŚƌĞŶ�ĞŶƞĞƌŶƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�
<ĞŝŶĞ�DĞƚĂůůƐĐŚĂďĞƌ͕��ŝƐĞŶďƺƌƐƚĞŶ͕�<ůŝŶŐĞŶ͕��ƵƩĞƌ�ŽĚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞ�DĞƚĂůůƵƚĞŶƐŝůŝĞŶ�ǀĞƌǁĞŶĚĞŶ͕�Ƶŵ�&ůĞĐͲ
ŬĞŶ͕�&ĂƌďĞ͕�<ŝƩ�ŽĚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞƐ�ǌƵ�ĞŶƞĞƌŶĞŶ͘�^ƚƂƘĞ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�,ĞƌƵŶƚĞƌĨĂůůĞŶ�ǀŽŶ�'ĞŐĞŶƐƚćŶĚĞŶ�ǀĞƌŵĞŝĚĞŶ͘�
�ĂƐ� WƌŽĚƵŬƚ� ǀŽƌ� ƚŚĞƌŵŝƐĐŚĞŶ� �ĞĂŶƐƉƌƵĐŚƵŶŐĞŶ� ƐĐŚƺƚǌĞŶ͗� ŬĞŝŶ� ŚĞŝƘĞƐ�tĂƐƐĞƌ� ;ǀŽŶ� ƺďĞƌ� ϱϱΣ�-ϭϯϬΣ&Ϳ�
ǀĞƌǁĞŶĚĞŶ�ƵŶĚ�ŬĞŝŶĞ� ŬŽĐŚĞŶĚĞŶ�PůĞ� ŽĚĞƌ� &ůƺƐƐŝŐŬĞŝƚĞŶ� ĂƵĨ� ĚŝĞ�KďĞƌŇćĐŚĞ� ŐŝĞƘĞŶ͘� <ĞŝŶĞ� ŐůƺŚĞŶĚĞŶ�
'ĞŐĞŶƐƚćŶĚĞ�ǁŝĞ��ŝŐĂƌĞƩĞŶ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�KďĞƌŇćĐŚĞ�ĂďůĞŐĞŶ�ƵŶĚ�ƐŝĞ�ǀŽƌ�&ůĂŵŵĞŶ�ƐĐŚƺƚǌĞŶ͘�<ĞŝŶĞŶ�ĚŝƌĞŬƚĞŶ�
ŚĞŝƘĞŶ��ĂŵƉĨ�ǌƵƌ�ZĞŝŶŝŐƵŶŐ�ĚĞƌ�KďĞƌŇćĐŚĞ�ǀĞƌǁĞŶĚĞŶ͘�
�
��,��hE'�sKE���^�,	�/'hE'�E�
�ŝŶŝŐĞ�ŶŝĐŚƚ�ŐĞĞŝŐŶĞƚĞ� �ŶǁĞŶĚƵŶŐĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ� ƐŝĐŚƚďĂƌĞ��ĞƐĐŚćĚŝŐƵŶŐĞŶ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�KďĞƌŇćĐŚĞ�ŚŝŶƚĞƌůĂƐͲ
ƐĞŶ͗�sĞƌƐĐŚůĞŝƘĞƌƐĐŚĞŝŶƵŶŐĞŶ͕�<ƌĂƚǌĞƌ͕�ŚĂƌƚŶćĐŬŝŐĞ�&ůĞĐŬĞŶ�ŽĚĞƌ�ZŝƐƐĞ�ŬƂŶŶĞŶ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�ĞŝŶĨĂĐŚĞŶ�^ŽŶͲ
ĚĞƌďĞŚĂŶĚůƵŶŐ� ĞŶƞĞƌŶƚ� ǁĞƌĚĞŶ͘� <ůĞŝŶĞ� KďĞƌŇćĐŚĞŶƐĐŚćĚĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ� ŵŝƚ� ĞŝŶĞŵ� ͣ^ĐŽƚĐŚ� �ƌŝƚĞ͞� ^ĐŚͲ
ǁĂŵŵ� ;ϯD�ĞŝŶŐĞƚƌĂŐĞŶĞ�,ĂŶĚĞůƐŵĂƌŬĞͿ� ŝŶ�<ŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�ŶŽƌŵĂůĞŶ� ^ĐŚĞƵĞƌŵŝƩĞů� ďĞƐĞŝƟŐƚ�
ǁĞƌĚĞŶ͘�tĞŶŶ�ĚĞƌ�^ĐŚĂĚĞŶ�ŶŽĐŚ�ƐŝĐŚƚďĂƌ�ŝƐƚ͕�ŐůćƩĞŶ�^ŝĞ�ĚĞŶ��ĞƌĞŝĐŚ�ŵŝƚ�WϯϮϬ�^ĐŚůĞŝĨƉĂƉŝĞƌ͘�
�
'ĞĞŝŐŶĞƚĞ�WƌŽĚƵŬƚĞ͗�'ĞĞŝŐŶĞƚ�ƐŝŶĚ�ZĞŝŶŝŐƵŶŐƐŵŝƩĞů͕�ǁŝĞ��ƌĞŵĞƐ�ŽĚĞƌ�WƵĚĞƌ�ǁŝĞ��/&Π͕�s/DΠ�ŽĚĞƌ�ćŚŶůŝͲ
ĐŚĞ� WƌŽĚƵŬƚĞ͕� ǁĞůĐŚĞ�DŝŬƌŽŐƌĂŶƵůĂƚĞ� ĞŶƚŚĂůƚĞŶ͕� ĚŝĞ� ĚŝĞ� KďĞƌŇćĐŚĞ� ĂďƐĐŚĞƵĞƌŶ͘� �ƵĐŚ� ĚĞŶĂƚƵƌŝĞƌƚĞƌ�
�ƚŚǇůĂůŬŽŚŽů� ƵŶĚ� WƌŽĚƵŬƚĞ� ǌƵƌ� �ŶƞĞƌŶƵŶŐ� ǀŽŶ� <ĂůŬƐƚĞŝŶ� ;sŝĂŬĂůͿ� ŬƂŶŶĞŶ� ǀĞƌǁĞŶĚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕� Ƶŵ� ĚŝĞ�
KďĞƌŇćĐŚĞ�ǁŝƌĚ�ĚĂŶĂĐŚ�ŐƌƺŶĚůŝĐŚ�ŐĞƐƉƺůƚ͘�ZĞŝŶŝŐƵŶŐƐŵŝƩĞů͕�ĚĞƌĞŶ�ŵƂŐůŝĐŚĞ��ŐŐƌĞƐƐŝǀŝƚćƚ�ŶŝĐŚƚ�ďĞŬĂŶŶƚ�
ŝƐƚ͕�ƐŽůůƚĞŶ�ǀŽƌ�ĚĞƌ��ŶǁĞŶĚƵŶŐ�ǌƵŶćĐŚƐƚ�ĂŶ�ĞŝŶĞƌ�ŬůĞŝŶĞŶ͕�ƵŶĂƵīćůůŝŐĞŶ�^ƚĞůůĞ�ĂƵƐƉƌŽďŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�
�
hŶŐĞĞŝŐŶĞƚĞ� WƌŽĚƵŬƚĞ͗� >ƂƐƵŶŐƐŵŝƩĞů͕� ǁŝĞ� �ĐĞƚŽŶ� ŽĚĞƌ� dƌŝĐŚůŽƌĞƚŚǇůĞŶ� ƵŶĚ� ĂŶĚĞƌĞ� �ŚĞŵŝŬĂůŝĞŶ�ǁŝĞ�
ƐƚĂƌŬĞ�^ćƵƌĞŶ� ;ǌ͘� �͘�^ĂůǌƐćƵƌĞͿ�ŽĚĞƌ� ƐƚĂƌŬĞ��ĂƐĞŶ� ;ǌ͘��͘�EĂƚƌŽŶůĂƵŐĞͿ�ŽĚĞƌ� ƐĞŚƌ� ĂŐŐƌĞƐƐŝǀĞ� ^ƵďƐƚĂŶǌĞŶ�
ǁŝĞ��ďŇƵƐƐƌĞŝŶŝŐĞƌ͕�>ƂƐĞŵŝƩĞů�ŝŶ�tĂŶĚŵĂůĞƌĞŝ�ƵƐǁ͖͘��ŶƞĞƩĞƌ͘�/ŶĚƵƐƚƌŝĞůůĞ�ZĞŝŶŝŐƵŶŐƐŵŝƩĞů�ŽĚĞƌ�ĂŶĚĞͲ
ƌĞ�WƌŽĚƵŬƚĞ�ŵŝƚ�ƵŶďĞŬĂŶŶƚĞŶ��ŝŐĞŶƐĐŚĂŌĞŶ�ƐŽůůƚĞŶ�ǌƵŶćĐŚƐƚ�ŝŶ�ĞŝŶĞŵ��ĞƌĞŝĐŚ�ǀĞƌǁĞŶĚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ĚĞƌ�
ŶŝĐŚƚ�ƐŝĐŚƚďĂƌ�ŝƐƚ͕�ďĞǀŽƌ�ĚĂƐ�WƌŽĚƵŬƚ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�ŐĞƐĂŵƚĞŶ�KďĞƌŇćĐŚĞ�ĂƵĨŐĞƚƌĂŐĞŶ�ǁŝƌĚ͘�
�
t�ZE,/Et�/^���hZ�s�Zt�E�hE'�
�ŝĞƐĞƐ�WƌŽĚƵŬƚ�ŝƐƚ�ǌƵƌ�sĞƌǁĞŶĚƵŶŐ�ŝŶ�tŽŚŶ-�ŽĚĞƌ�ćŚŶůŝĐŚĞŶ�ZćƵŵĞŶ�ďĞƐƟŵŵƚ�ƵŶĚ�ĚĂƌĨ�ĂƵƐƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ�
ďĞŝ�ZĂƵŵƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌ�ŝŶƐƚĂůůŝĞƌƚ�ƵŶĚ�ǀĞƌǁĞŶĚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�sĞƌďƌĞŶŶƵŶŐƐŐĞĨĂŚƌ�–�ŐĞŵŝƐĐŚƚĞƐ�ůĂƵǁĂƌŵĞƐ�
tĂƐƐĞƌ�ǀĞƌǁĞŶĚĞŶ͘�'ĞĨćŚƌůŝĐŚ�ŝƐƚ�ĚŝĞ�sĞƌǁĞŶĚƵŶŐ�ǀŽŶ�ŽĚĞƌ�EćŚĞ�ǌƵ�ĞůĞŬƚƌŝƐĐŚĞŶ�'ĞƌćƚĞŶ�;ZĂĚŝŽ͕�,ĂĂƌͲ
ƚƌŽĐŬŶĞƌ͕��ůĞŬƚƌŽƂĨĞŶ͘͘͘Ϳ�ǁćŚƌĞŶĚ�ĚĞƌ�EƵƚǌƵŶŐ�ĚŝĞƐĞƐ�WƌŽĚƵŬƚĞƐ͘�
�

ʫʮʫʪʻʫʦʻˏʱ�˄ˈʽʪ�
ʪ̣́� ̨̨̯͕̐� ̸̨̯̼̍� ̸̣̱̹̖� ̵̨̛̭̬̦̯̌̽� ̵̨̨̪̖̬̦̭̯̦̼̖̏� ̵̡̡̛̛̛̬̯̖̬̭̯̌̌� ̸̨̨̨̦̖̪̬̬̦̌̐̚� ̛̥̯̖̬̣͕̌̌̌� ̨̨̪̬̭̯�
̭̣̖̱̜̯̖̔� ̡̨̨̦̖̯̬̼̥� ̡̨̨̡̛̬̯̥� ̛� ̨̪̬̭̯̼̥� ̛̪̬̣̥̌̏̌� ̵̨̨̨̬̹̖̐� ̨̛̛̭̣̱̙̦̍̏̌́͘� ˄̵̨̔� ̌̚� ̦̦̼̥̔̌� ̨̨̯̬̥̏̌�
̨̭̭̖̥̏�̨̪̬̭̯�̛� ̼̭̯̬̍͘�ʪ̸̨̨̨̭̯̯̦̌� ̨̪̬̥̼̯̽�̨̥̼̣̦̜̽� ̨̨̜̏̔�̛̛̣�̨̛̼̯̼̥̍̏�̛̖̯̖̬̖̦̯̥͕̔̐̌� ̸̨̯̼̍� ̛̱̣̯̔̌̽�
̨̨̛̣̹̦̭̯̍̽̏�̪̯̖̦́�̛� ̛̬͕̐́̚�̡̨̨̯̬̼̖�̨̭̙̯̭̌̔̌̀́�̦̌�̵̨̨̛̪̖̬̦̭̯̏͘�ʽ̨̨̭̖̦̦̍�̡̨̬̖̥̖̦̱̯̭̔̀́� ̖̣̖̼̖̐̏�̛̛̣�
̛̬̦̼̖̌̍̌̏̚�̨̛̥̺̖̀�̭̬̖̭̯̔̏̌�̣̔́�̨̨̛̛̭̪̣̦̽̏̌́̚�̭�̨̛̬̦̜̌̍̌̏̚�̡̨̱̜͕̐̍�̡̨̯̜̌�̡̡̌�͞^ĐŽƚĐŚ��ƌŝƚĞΠ͕͟�̨̯̭͕̌̍́̽�
̸̨̯̼̍�̵̨̨̨̬̹�̨̪̬̥̼̯̽�̵̨̨̪̖̬̦̭̯͖̏̽�̡̛̯̥̌�̨̨̬̥͕̍̌̚�̵̨̛̭̬̦̯̭̌́�̸̨̪̖̬̦̣̦̏̌̌̽̌́�̸̨̦̖̪̬̬̦̌̌́̚�̨̨̡̬̯͕̍̌̍̌�
̸̨̛̛̯̣̯̖̣̦̽̌́�̨̨̨̭̖̦̦̭̯̍̽�̨̨̯̾̐�̛̛̖̣̔́̚͘�
�
ʶʤʶ�ʰʯʥʫʮʤ˃ː�ʿʽʦˀʫʮʪʫʻʰ˔�
ʪ̣́� ̸̨̡̛̛̭̯� ̦̖� ̨̛̭̪̣̱̜̯̖̽̚� ̛̬̦̼̖̌̍̌̏̚� ̡̛̱̐̍� ̛̛̣� ̛̬̖̭̭̦̼̖̌̐̏� ̨̛̥̺̖̀� ̭̬̖̭̯̔̏̌͘� ʻ̖� ̨̛̭̪̣̱̜̯̖̽̚�
̸̡̛̛̥̖̯̣̣̖̭̖̌� ̡̡̛̭̬̖̍͘� ʪ̦̦̼̜̌� ̨̯̬̏̌� ̨̣̖̯̍̌̔̌� ̨̡̨̼̭̜̏� ̨̡̨̭̯̜̭̯̽̀� ̡� ̨̡̛̼̭̥̏� ̯̖̥̪̖̬̯̱̬̥͕̌̌� ̨̡̨̦̔̌�
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