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�
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^ŽŶŽ� ŽƌŵĂŝ� ƋƵĂƐŝ� ϭϱ� ĂŶŶŝ� ĚĂůůĂ� ƉƌŽŵƵůŐĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� �͘ůŐƐ͘� ϵ�
ĂƉƌŝůĞ� ϮϬϬϴ͕� Ŷ͘� ϴϭ�ŵĞŐůŝŽ� ĐŽŶŽƐĐŝƵƚŽ� ĐŽŵĞ� dĞƐƚŽ� ƵŶŝĐŽ� ƐƵůůĂ�
^ĂůƵƚĞ�Ğ�^ŝĐƵƌĞǌǌĂ�ƐƵů�>ĂǀŽƌŽ͘��

EŽŶŽƐƚĂŶƚĞ� ŝů� ƚĞŵƉŽ� ƚƌĂƐĐŽƌƐŽ͕� ůĞ� ƚƌĂŐĞĚŝĞ� ƋƵŽƚŝĚŝĂŶĞ͕� ůĞ�
ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĞ�ĂĐĐƵŵƵůĂƚĞ͕�Őůŝ�ŝŶĨŽƌƚƵŶŝ�Ğ�ůĞ�ŵĂůĂƚƚŝĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝ�
ƐŽŶŽ�ƐĞŵƉƌĞ�ŝŶ�ĂƵŵĞŶƚŽ�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀŽ�Ğ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀŽ͘��

^ŝĂŵŽ�ĐŽŶƐĂƉĞǀŽůŝ�ĚĞůůĂ�ŶĞĐĞƐƐŝƚă�Ěŝ�ƵŶĂ�ĐŽŶƚŝŶƵĂ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ͕�
ƌŝĨůĞƐƐŝŽŶĞ�ƚĞŽƌŝĐĂ�Ğ�ƉƌŽŐĞƚƚƵĂůĞ͕�ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ�ĂůůĞ�ZĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶǌĞ͖�
ĂůůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ƚĞŵƉŽ�ƌŝƚĞŶŝĂŵŽ�ĐŚĞ�ůĞ�ƐƚĞƐƐĞ�ŶŽŶ�ƉŽƐƐĂŶŽ�ĞƐŝŵĞƌƐŝ�
ĚĂů� ĚŝǀĞŶƚĂƌĞ� ƉƌŽƚĂŐŽŶŝƐƚĞ� ĞĨĨŝĐĂĐŝ� ŶĞůůĂ� ƐĂůǀĂŐƵĂƌĚŝĂ� ĚĞŐůŝ�
ŝŶƚĞƌĞƐƐŝ� ůĞŐŝƚƚŝŵŝ� Ěŝ� ƚƵƚĞůĂ� ĚĞůůĂ� ^ŝĐƵƌĞǌǌĂ� Ğ� ^ĂůƵƚĞ� ĚĞůůĞ�
>ĂǀŽƌĂƚƌŝĐŝ�Ğ�ĚĞŝ�>ĂǀŽƌĂƚŽƌŝ͘����
�
YƵĞƐƚĂ� ŐƵŝĚĂ� ŚĂ� ů͛ĂŵďŝǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ĞƐƐĞƌĞ� ƵŶ� ƐƵƉƉŽƌƚŽ� ĂůůĞ�
ZĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶǌĞ� ĚĞŝ� >ĂǀŽƌĂƚŽƌŝ� ƉĞƌ� ůĂ� ^ŝĐƵƌĞǌǌĂ͕� ŵĂ� ĂŶĐŚĞ�
�ǌŝĞŶĚĂůŝ͕� ƉĞƌ� ƚƌŽǀĂƌĞ� ƵůƚĞƌŝŽƌŝ� ƐƉƵŶƚŝ� Ěŝ� ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝŵĞŶƚŽ� Ğ�
ĂƉƉƌŽĐĐŝĂƌĞ� ůĂ� ĐŽŵƉůĞƐƐĂ�ŵĂƚĞƌŝĂ� ĐŽŶ� ůĂ�ŵĂŐŐŝŽƌĞ�ƐĞŵƉůŝĐŝƚă�
ƉŽƐƐŝďŝůĞ͕� ƉĞƌ� ĚŝǀĞŶƚĂƌĞ� ƵŶ� ƉƵŶƚŽ� Ěŝ� ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ� ĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞ� Ğ�
ĂƵƚŽƌĞǀŽůĞ�ƉĞƌ�ůĞ�>ĂǀŽƌĂƚƌŝĐŝ�Ğ�ŝ�>ĂǀŽƌĂƚŽƌŝ͘�
�
^ĞŶƐŝďŝůŝǌǌĂƌĞ�Ğ�ĨĂƌ�ĐŽŶŽƐĐĞƌĞ�ĂůůĞ��ŽůůĞŐŚĞ�Ğ�Ăŝ��ŽůůĞŐŚŝ�ŝ�ƌŝƐĐŚŝ͕�
ĐƵŝ� ƉŽƐƐŽŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ĞƐƉŽƐƚĞͬŝ� ŶĞŝ� ůƵŽŐŚŝ� Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ� Ğ� ĐŽŵĞ�
ĂĨĨƌŽŶƚĂƌůŝ͕�ğ�ŝů�ƉƌŝŵŽ�ŽďŝĞƚƚŝǀŽ�ĐƵŝ�ƚĞŶĚĞƌĞ�ƉĞƌ�ůŝŵŝƚĂƌĞ͕�ƐĞ�ŶŽŶ�
ĞůŝŵŝŶĂƌĞ͕�ůĂ�ƉŝĂŐĂ�ĚĞŐůŝ�ŝŶĐŝĚĞŶƚŝ�Ğ�ĚĞůůĞ�ŵĂůĂƚƚŝĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝ͘��
�
�ƵŽŶĂ�Ğ�ƉƌŽĨŝĐƵĂ�ůĞƚƚƵƌĂ͘�
�
�
�
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^ŽŵŵĂƌŝŽ�

��>͛KZ'�E/����/KE����>>��̂ /�hZ�����͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϰ�
����&ŝŐƵƌĞ��͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϰ�
����/ů�DĞĚŝĐŽ��ŽŵƉĞƚĞŶƚĞ�Ğ�ůĂ�^ŽƌǀĞŐůŝĂŶǌĂ�ƐĂŶŝƚĂƌŝĂ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϱ�

Ϯ�&KZD��/KE��͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϲ�
ϯ��D�/�Ed���/�>�sKZK�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϴ�

ϯ͘ϭ�>Ğ�ǀŝĞ�Ě͛ƵƐĐŝƚĂ͕�Ěŝ�ĞŵĞƌŐĞŶǌĂ�Ğ�ƉĂǀŝŵĞŶƚŝ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϴ�
ϯ͘Ϯ�>Ğ�ƐĐĂůĞ��͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϵ�
ϯ͘ϯ�>Ğ�ƉŽƌƚĞͬƉŽƌƚŽŶŝ��͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϵ�
ϯ͘ϰ�/ůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞ͘�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϵ�
ϯ͘ϱ�'ůŝ�ĂƌƌĞĚŝ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�͘ϭϬ�
ϯ͘ϲ�>Ğ�ĂƚƚƌĞǌǌĂƚƵƌĞ�Ğ�ůĞ�ĂƉƉĂƌĞĐĐŚŝĂƚƵƌĞ�ĚĂ�ƵĨĨŝĐŝŽ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�͘ϭϬ�

ϰ��/^dhZ�/�Dh^�K>K�Ͳ^�,�>�dZ/�/�;�D^Ϳ����^KsZ����Z/�K��/KD����E/�K�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�͘ϭϭ�
ϰ͘ϭ�/ů�ƐŽůůĞǀĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ůĂ�ŵŽǀŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ŵĂŶƵĂůĞ�ĚĞŝ�ĐĂƌŝĐŚŝ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϮ�
ϰ͘Ϯ�DŽǀŝŵĞŶƚŝ�ƌŝƉĞƚƵƚŝ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϯ��

ϱ�D/�ZK�>/D��͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϰ�
ϲ�s/��Kd�ZD/E�>/�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϱ�
ϳ�>�sKZK��'/>�Ͳ^D�Zd�tKZ</E'�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϳ�
ϴ�Z/^�,/K�Z�W/E���͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϵ�
ϵ�Z/^�,/�W^/�KͲ^K�/�>/͘�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϮϬ�
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ϭϯ�Z/^�,/�/Ed�Z&�Z�E�/�>/�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϲϳ�
ϭϰ�^�'E�>�d/��͘�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϲϴ�

Z/&�Z/D�EdK�;ůŝŶŬͿ�d�^dK�hE/�K�^�>hd����^/�hZ�����^h>�>�sKZK͘�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϳϯ�
Z/&�Z/D�EdK�;ůŝŶŬͿ����KZ�K���/ͬKK^^��'/�/>/d�͛�Z>^͘�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϳϯ



�
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�

ϭ�>͛KZ'�E/����/KE����>>��̂ /�hZ�����
�

� ϭ͘ϭ�&ŝŐƵƌĞ�ƉƌĞǀŝƐƚĞ�
�

x� �ĂƚŽƌĞ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͗�ŝů�ĚĂƚŽƌĞ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ŚĂ�ůĂ�ĚŝƌĞƚƚĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă�ƐƵůůĂ�ƐĂůƵƚĞ�Ğ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ŶĞŝ�ůƵŽŐŚŝ�
Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ͘�EĞ�ĚĞĨŝŶŝƐĐĞ� ůĂ�ƉŽůŝƚŝĐĂ� ĂǌŝĞŶĚĂůĞ͘�EŽŵŝŶĂ� ŝů� ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�ĚĞů� ^ĞƌǀŝǌŝŽ�WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�Ğ�
WƌŽƚĞǌŝŽŶĞ� ;Z^WWͿ͕� ŝů� DĞĚŝĐŽ� ĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞ� ;DĐͿ͕� Őůŝ� /ŶĐĂƌŝĐĂƚŝ� Ăůů͛�ŵĞƌŐĞŶǌĂ͕� ŝů� ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ� Ěŝ�
WĂůĂǌǌŽ͘� /Ŷ�ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶ� ŝů�Z^WW�ĞĚ� ŝů�DĐ�ǀĂůƵƚĂ� ŝ� ƌŝƐĐŚŝ�ĚĞůů͛Ăƚƚŝǀŝƚă� ůĂǀŽƌĂƚŝǀĂ�ĞĚ� ŝŶƐŝĞŵĞ�
ĞůĂďŽƌĂŶŽ�ŝů��ŽĐƵŵĞŶƚŽ�Ěŝ�sĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ZŝƐĐŚŝ�;�sZͿ͘�/ů�ĚĂƚŽƌĞ�Ěŝ�>ĂǀŽƌŽ�ŶŽŶ�ƉƵž�ĚĞůĞŐĂƌĞ�ĚƵĞ�
ŽďďůŝŐŚŝ�;sĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ZŝƐĐŚŝ͕�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶƚĞ�ƐƚĞƐƵƌĂ��sZ�Ğ�ŶŽŵŝŶĂ�ZƐƉƉͿ͘�EĞů�ŶŽƐƚƌŽ�ĐŽŵƉĂƌƚŽ͕�
ĐŽƐƚŝƚƵŝƚŽ� ĚĂ�'ƌƵƉƉŝ� Ğ� ^ŽĐŝĞƚă� ƉĞƌ� �ǌŝŽŶŝ͕� ĐŽŶ� ƌĞůĂƚŝǀŝ� �ŽŶƐŝŐůŝ� Ě͛�ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ͕� ůĂ� ĨŝŐƵƌĂ� ĚĞů�
͞�ĂƚŽƌĞ�Ěŝ�>ĂǀŽƌŽ͟�ğ�ƐƉĞƐƐŽ�ĚŝĨĨŝĐŝůŵĞŶƚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂďŝůĞ͘�/ů�ĐŽƐŝĚĚĞƚƚŽ�͞ ĚĂƚŽƌĞ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ĚĞůĞŐĂƚŽ�ƉĞƌ�
ůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ͕͟�Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌĂ�Ěŝ�ƋƵĞů�ĐŚĞ�Ɛŝ� ůĞŐŐĞ� ŝŶ�ŶƵŵĞƌŽƐĞ�ĚĞůĞŐŚĞ�ĂǌŝĞŶĚĂůŝ͕�ŶŽŶ�ĞƐŝƐƚĞ͕�ğ�ƵŶĂ�
ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞ� ĐŽŶĐĞƚƚƵĂůĞ� ƉƌŝǀĂ� ĚĞů� ďĞŶĐŚĠ� ŵŝŶŝŵŽ� ĨŽŶĚĂŵĞŶƚŽ� ůĞŐŝƐůĂƚŝǀŽ� Ğ� ŐŝƵƌŝƐƉƌƵĚĞŶǌŝĂůĞ͘�
/ŶĨĂƚƚŝ�ůĂ��ĂƐƐĂǌŝŽŶĞ�ƉĞŶĂůĞ�ƐĞǌ͘�/s�ƐĞŶƚĞŶǌĂ�ĚĞůů͛ϭϭ�ĚŝĐĞŵďƌĞ�ϮϬϬϳ�ĐŝƚĂ�ĐŚĞ͗�͞ŶĞůůĞ�ŝŵƉƌĞƐĞ�ŐĞƐƚŝƚĞ�
ĚĂ�ƐŽĐŝĞƚă�Ěŝ�ĐĂƉŝƚĂůŝ͕�Őůŝ�ŽďďůŝŐŚŝ�ŝŶĞƌĞŶƚŝ�ĂůůĂ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ŝŶĨŽƌƚƵŶŝ�ƉŽƐƚŝ�ĚĂůůĂ�ůĞŐŐĞ�Ă�ĐĂƌŝĐŽ�
ĚĞů� ĚĂƚŽƌĞ� Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ͕� ŐƌĂǀĂŶŽ� ŝŶĚŝƐƚŝŶƚĂŵĞŶƚĞ� ƐƵ� ƚƵƚƚŝ� ŝ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚŝ� ĚĞů� ĐŽŶƐŝŐůŝŽ� Ěŝ�
ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ͘͟���
�

x� �ŝƌŝŐĞŶƚŝ͗� ůĂ� ĨŝŐƵƌĂ� ĚĞů� �ŝƌŝŐĞŶƚĞ� ǀŝĞŶĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚĂ� ŶĞŝ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝ� Ěŝ�
�ŝǀŝƐŝŽŶĞͬ�ŝƌĞǌŝŽŶĞͬ^ĞƌǀŝǌŝŽͬhŶŝƚă�ĐŽŶ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŝ�ŝŶĐĂƌŝĐŚŝ͘��ŽŵƉŝƚŽ�ĚĞŝ��ŝƌŝŐĞŶƚŝ�ğ�Ěŝ�ĐŽŶƚƌŽůůĂƌĞ�ĐŚĞ�
ŶĞů� ƉƌŽƉƌŝŽ� ƐĞƚƚŽƌĞ� ů͛ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� Ğ� ů͛ĂƚƚƵĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ŵŝƐƵƌĞ� Ěŝ� ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ� ĂǀǀĞŶŐĂ� ƐĞĐŽŶĚŽ�
ƋƵĂŶƚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƚŽ͘�,ĂŶŶŽ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă�ĚŝƌĞƚƚĞ�Ěŝ�ĨƌŽŶƚĞ�ĂůůĂ�ůĞŐŐĞ͘�

�
x� WƌĞƉŽƐƚŝ͗�ğ�ƵŶĂ�ĨŝŐƵƌĂ�ĐŚŝĂǀĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ƚƵƚĞůĂ�ĚĞůůĂ� ƐĂůƵƚĞ�Ğ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ŶĞŝ�ƐŝŶŐŽůŝ�ĐŽŶƚĞƐƚŝ�Ěŝ�ƌŝƐĐŚŝŽ͘�/ů�

WƌĞƉŽƐƚŽ�ǀŝĞŶĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚŽ�ĚĂů�ĚĂƚŽƌĞ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�Ž�ƐƵŽ�ĚĞůĞŐĂƚŽ�ĐŽů�ĐŽŵƉŝƚŽ�Ěŝ�ĐŽŶƚƌŽůůĂƌĞ�ĐŚĞ�ůĞ�
ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ĚĂƚĞ�ĚĂů�ĚĂƚŽƌĞ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ�ƐĂůƵƚĞ�Ğ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ƐŝĂŶŽ�ĂƚƚƵĂƚĞ�Ğ�ƌŝƐƉĞƚƚĂƚĞ͘�WĞƌ�
ůĂ�ŐŝƵƌŝƐƉƌƵĚĞŶǌĂ�ĞƐŝƐƚĞ�ĂŶĐŚĞ�ůĂ�ĨŝŐƵƌĂ�ĚĞů�͞WƌĞƉŽƐƚŽ�Ěŝ�&ĂƚƚŽ͘͟�/ŶĨĂƚƚŝ�ůĂ��ĂƐƐĂǌŝŽŶĞ�WĞŶĂůĞ͕�^Ğǌ͘/s͕�
ϯϬ�ĂƉƌŝůĞ�ϮϬϭϴ͕�ƐĞŶƚĞŶǌĂ�Ŷ͘�ϭϴϲϳϳ�ŚĂ�ŝŶƋƵĂĚƌĂƚŽ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĞĨĨŝĐĂĐĞ�ŝů�͞ƌƵŽůŽ�Ěŝ�ƉƌĞƉŽƐƚŽ�Ěŝ�ĨĂƚƚŽ͟�
ƌŝĐŚŝĂŵĂŶĚŽ�͞ ů͛ŽƌŝĞŶƚĂŵĞŶƚŽ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚŽ�ĚĞůůĂ�ŐŝƵƌŝƐƉƌƵĚĞŶǌĂ�Ěŝ�ůĞŐŝƚƚŝŵŝƚă�ƐĞĐŽŶĚŽ�ĐƵŝ͕�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�
Ěŝ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ŝŶĨŽƌƚƵŶŝ�ƐƵů�ůĂǀŽƌŽ͕�ŝŶ�ďĂƐĞ�Ăů�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�Ěŝ�ĞĨĨĞƚƚŝǀŝƚă͕�ĂƐƐƵŵĞ�ůĂ�ƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�
ŐĂƌĂŶƚĞ�ĐŽůƵŝ� ŝů�ƋƵĂůĞ�Ěŝ�ĨĂƚƚŽ�Ɛŝ�ĂĐĐŽůůĂ�Ğ�ƐǀŽůŐĞ�ŝ�ƉŽƚĞƌŝ�ĚĞů�ĚĂƚŽƌĞ�Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ͕�ĚĞů�ĚŝƌŝŐĞŶƚĞ�Ž�ĚĞů�
ƉƌĞƉŽƐƚŽ͘�YƵŝŶĚŝ�ĂŶĐŚĞ�ƵŶΎ�ĐŽůůĞŐĂ�Ɖŝƶ�ĞƐƉĞƌƚΎ͕�ŽǀǀĞƌŽ�ĐŽŶ�ŵĂŐŐŝŽƌĞ�ĂŶǌŝĂŶŝƚă�Ěŝ�ƐĞƌǀŝǌŝŽ͘�,ĂŶŶŽ�
ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă�ĚŝƌĞƚƚĞ�Ěŝ�ĨƌŽŶƚĞ�ĂůůĂ�ůĞŐŐĞ͘�
�

x� ^ĞƌǀŝǌŝŽ�WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�Ğ�WƌŽƚĞǌŝŽŶĞ͗� ǀĂůƵƚĂ� ŝ� ĨĂƚƚŽƌŝ�ĚĞů� ƌŝƐĐŚŝŽ͕�ĞůĂďŽƌĂ� ůĞ�ŵŝƐƵƌĞ�ƉƌĞǀĞŶƚŝǀĞ�Ğ�
ƉƌŽƚĞƚƚŝǀĞ͕� ĞůĂďŽƌĂ� ůĞ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ� Ěŝ� ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ͕� ŝ� ƉŝĂŶŝ� Ěŝ� ĞŵĞƌŐĞŶǌĂ͕� ĐŽůůĂďŽƌĂ� Ğ� ƐƵƉƉŽƌƚĂ� ůĂ�
ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ͘�

�
x� ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ� ^ĞƌǀŝǌŝŽ� WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ� Ğ� WƌŽƚĞǌŝŽŶĞ͗� ŶŽŵŝŶĂƚŽ� ĚĂů� �ĂƚŽƌĞ� Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ� ĐŽŽƌĚŝŶĂ�ŝů�

^ĞƌǀŝǌŝŽ�WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�Ğ�WƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ĞĚ�ğ�ƵŶŽ�ĚĞŝ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ�ŝŶƚĞƌůŽĐƵƚŽƌŝ�ĚĞů�Z>^͘�
�
x� /ŶĐĂƌŝĐĂƚŝ� Ăůů͛ĞŵĞƌŐĞŶǌĂ� ;�ŶƚŝŶĐĞŶĚŝŽ͕� WƌŝŵŽ� ^ŽĐĐŽƌƐŽ͕� ĂĚĚĞƚƚŝ� ƵƚŝůŝǌǌĂƚŽƌŝ� �ĞĨŝďƌŝůůĂƚŽƌĞ�

�ƵƚŽŵĂƚŝĐŽ��ƐƚĞƌŶŽͿ͗�ƐŽŶŽ�ĚĞƐŝŐŶĂƚŝ�ĚĂů�ĚĂƚŽƌĞ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͘�,ĂŶŶŽ�ŝů�ĐŽŵƉŝƚŽ�Ěŝ�ĂƚƚƵĂƌĞ�ůĞ�ŵŝƐƵƌĞ�
Ěŝ� ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ� ŝŶĐĞŶĚŝ͕� ůĂ� ůŽƚƚĂ� ĂŶƚŝŶĐĞŶĚŝŽ͕� ĐŽŽƉĞƌĂƌĞ� ŶĞůůĞ� ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ� Ěŝ� ĞǀĂĐƵĂǌŝŽŶĞ͕� Ěŝ�
ƐĂůǀĂƚĂŐŐŝŽ͕� Ěŝ� ƉƌŝŵŽ� ƐŽĐĐŽƌƐŽ͕� ŝŶ� ĐĂƐŽ� Ěŝ� ĞŵĞƌŐĞŶǌĂ� ƉĞƌ� ů͛ĂƐƐŝƐƚĞŶǌĂ� Ăŝ� ĐŽůůĞŐŚŝ� ĚŝƐĂďŝůŝ͘� 'ůŝ�



�

��
�

ŝŶĐĂƌŝĐĂƚŝ� Ăůů͛ĞŵĞƌŐĞŶǌĂ� ĚĞǀŽŶŽ� ĨƌĞƋƵĞŶƚĂƌĞ� ƐƉĞĐŝĨŝĐŝ� ĐŽƌƐŝ� Ěŝ� ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ� Ğ� ĂŐŐŝŽƌŶĂŵĞŶƚŽ�
ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝ͖�Őůŝ�ĂĚĚĞƚƚŝ�ŶŽŶ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ƌŝĨŝƵƚĂƌĞ�ůΖŝŶĐĂƌŝĐŽ�ƐĞ�ŶŽŶ�ƉĞƌ�ŐƌĂǀŝ�Ğ�ŐŝƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝ�ŵŽƚŝǀŝ͘�

�
x� ZĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ� ĚĞŝ� ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ� ƉĞƌ� ůĂ� ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ͗� ǀŝĞŶĞ� ĞůĞƚƚŽ� Ž� ĚĞƐŝŐŶĂƚŽ� ĚĂůůĞ� ůĂǀŽƌĂƚƌŝĐŝ� Ğ�

ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ͘� / ů Z>^� ğ� ƵŶ� ǀĞƌŽ� Ğ� ƉƌŽƉƌŝŽ� ͞ĂŶĞůůŽ� Ěŝ� ĐŽŶŐŝƵŶǌŝŽŶĞ� ƚƌĂ� ďĂƐĞ� Ğ� ǀĞƌƚŝĐĞ� ĂǌŝĞŶĚĂůĞ͖͛�
ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ� Őůŝ� ŝŶƚĞƌĞƐƐŝ� ĚĞŝ� ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ� ĞĚ� ğ� ŝů� ǀĞƌŽ� ĐĂƌĚŝŶĞ� ĚĞůůĂ� ƉŽůŝƚŝĐĂ� ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƚŝǀĂ� ĚĞůůĂ�
ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ŶĞů�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĚĞŐůŝ�ĂĐĐŽƌĚŝ�ĞƵƌŽƉĞŝ�Ğ�ĚĞůůŽ�ƐƉŝƌŝƚŽ�ĚĞů�dĞƐƚŽ�hŶŝĐŽ͘�^ŽŶŽ�>ŽƌŽ�ƌŝĐŽŶŽƐĐŝƵƚĞ�
ĨƵŶǌŝŽŶŝ�ĐŽŶƐƵůƚŝǀĞ�Ğ�ƉƌŽƉŽƐŝƚŝǀĞ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�ƉƌĞǀĞŶƚŝǀĂ͕�ƉŽƚĞƌŝ�Ěŝ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ͕�ƐĞŐŶĂůĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ƌŝĐŽƌƐŽ͕�
ŵĂ�ŶŽŶ�ƉŽƚĞƌŝ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĂůŝ͘��͛�ĂŶĐŚĞ�ĨŝŐƵƌĂ�Ěŝ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�ƐƵ�ƋƵĂŶƚŽ�ĞůĂďŽƌĂƚŽ�ŶĞů��sZ͕�ŝŶĨŽƌŵĂ�Ğ�
ƐĞŶƐŝďŝůŝǌǌĂ�ĐŽůůĞŐŚΎ�ƐƵŐůŝ�ĂƐƉĞƚƚŝ�ĚĞůůĂ�ƐĂůƵƚĞ�Ğ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ŶĞŝ�ůƵŽŐŚŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͕�ZŝĐĞǀĞ�ĚĂů�ĚĂƚŽƌĞ�Ěŝ�
ůĂǀŽƌŽ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ƐƵŝ�ƌŝƐĐŚŝ�ŐĞŶĞƌĂůŝ�Ğ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŝ�Ğ�ĂŐŐŝŽƌŶĂŵĞŶƚŽ͘�
�

x� >ĂǀŽƌĂƚŽƌĞ͗�ŚĂ�ů͛ŽďďůŝŐŽ�Ěŝ�ƉƌĞŶĚĞƌƐŝ�ĐƵƌĂ�ĚĞůůĂ�ƐĂůƵƚĞ�Ğ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ƉƌŽƉƌŝĂ�ĞĚ�ĂůƚƌƵŝ�;ĐŽŵƉƌĞƐŽ�ŝů�
ĚŝǀŝĞƚŽ�Ěŝ� ĨƵŵŽͿ� Ğ�Ěŝ� ĂŐŝƌĞ� ŝŶ� ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă� ĂůůĞ� ŶŽƌŵĞ� ĞĚ� Ăŝ�ŵĞǌǌŝ� ĨŽƌŶŝƚŝ� ĚĂů��ĂƚŽƌĞ� Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ͖�
ŽƐƐĞƌǀĂƌĞ�ůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�Ğ�ůĞ�ŝƐƚƌƵǌŝŽŶŝ͕�ƵƚŝůŝǌǌĂƌĞ�ĐŽƌƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ�ůĞ�ĂƚƚƌĞǌǌĂƚƵƌĞ�ĞĚ�ŝ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŝ͕�
ƐĞŐŶĂůĂƌĞ� ŝŵŵĞĚŝĂƚĂŵĞŶƚĞ� ĚĞĨŝĐŝĞŶǌĞ� Ž� ƉƌŽďůĞŵŝ� Ăů� ƉƌĞƉŽƐƚŽ͕� ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƌĞ� Ăŝ� ƉƌŽŐƌĂŵŵŝ� Ěŝ�
ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ĞĚ�ĂĚĚĞƐƚƌĂŵĞŶƚŽ͘�,ĂŶŶŽ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă�ĚŝƌĞƚƚĞ�Ěŝ�ĨƌŽŶƚĞ�ĂůůĂ�ůĞŐŐĞ͘�

�
x� DĞĚŝĐŽ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞ͗�ŶŽŵŝŶĂƚŽ�ĚĂů��ĂƚŽƌĞ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ĐŽůůĂďŽƌĂ�ĐŽŶ�ůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�Ğ�ĐŽŶ�ŝů�Z^WW�Ăŝ�ĨŝŶŝ�

ĚĞůůĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƌŝƐĐŚŝ͘��ƐĞŐƵĞ�ĂĐĐĞƌƚĂŵĞŶƚŝ�ƉƌĞǀĞŶƚŝǀŝ�Ğ�ƉĞƌŝŽĚŝĐŝ�ƐƵůůŽ�ƐƚĂƚŽ�Ěŝ�ƐĂůƵƚĞ�ĚĞŝ�
ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�;ƐŽƌǀĞŐůŝĂŶǌĂ�ƐĂŶŝƚĂƌŝĂͿ͘��ƵƐƚŽĚŝƐĐĞ�ůĞ�ƐŝŶŐŽůĞ�ĐĂƌƚĞůůĞ�ƐĂŶŝƚĂƌŝĞ͘�
� �

ϭ͘Ϯ�/ů�DĞĚŝĐŽ��ŽŵƉĞƚĞŶƚĞ�Ğ�ůĂ�^ŽƌǀĞŐůŝĂŶǌĂ�ƐĂŶŝƚĂƌŝĂ��
�

/ů�ŵĞĚŝĐŽ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞ͕�ğ�ĚĞĨŝŶŝƚŽ�ĐŽŵĞ�ĐŽůƵŝ�ĐŚĞ�ĞƐƐĞŶĚŽ�ŝŶ�ƉŽƐƐĞƐƐŽ�Ěŝ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŝ�ƚŝƚŽůŝ�ĨŽƌŵĂƚŝǀŝ�
Ğ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝ͕� ĐŽůůĂďŽƌĂ� ĐŽŶ� ŝů� ĚĂƚŽƌĞ� ĚĞů� ůĂǀŽƌŽ� Ăŝ� ĨŝŶŝ� ĚĞůůĂ� ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ƌŝƐĐŚŝ� ĞĚ� ğ͕� ĚĂ�
ƋƵĞƐƚ͛ƵůƚŝŵŽ͕�ŶŽŵŝŶĂƚŽ�ƉĞƌ�ĞĨĨĞƚƚƵĂƌĞ�ůĂ�ƐŽƌǀĞŐůŝĂŶǌĂ�ƐĂŶŝƚĂƌŝĂ�ĚĞůůĞ�ůĂǀŽƌĂƚƌŝĐŝ�Ğ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ͘�
/ů�ŵĞĚŝĐŽ� ĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞ� ğ� ƵŶĂ� ĨŝŐƵƌĂ� ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ� ŶĞů� ƐŝƐƚĞŵĂ� ĂǌŝĞŶĚĂůĞ� Ěŝ� ƐĂůǀĂŐƵĂƌĚŝĂ� ĚĞůůĂ�
ƐĂůƵƚĞ�Ğ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ͘��͛�ŝƐĐƌŝƚƚŽ�ŝŶ�ƵŶ�ĂƉƉŽƐŝƚŽ�ĞůĞŶĐŽ͕�ĐƵƐƚŽĚŝƚŽ�ƉƌĞƐƐŽ�ŝů�DŝŶŝƐƚĞƌŽ�ĚĞůůĂ�^ĂůƵƚĞ�Ğ�
ŝŶƐƚĂƵƌĂ�ƵŶ�ƌĂƉƉŽƌƚŽ�ĚŝƌĞƚƚŽ�ĐŽů�̂ ĞƌǀŝǌŝŽ�̂ ĂŶŝƚĂƌŝŽ�EĂǌŝŽŶĂůĞ͕�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ůĂ�ƚƌĂƐŵŝƐƐŝŽŶĞ�ƚĞůĞŵĂƚŝĐĂ�
Ăŝ� ƐĞƌǀŝǌŝ� ĐŽŵƉĞƚĞŶƚŝ� ƉĞƌ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ� ;�ǌŝĞŶĚĞ� ^ĂŶŝƚĂƌŝĞ� >ŽĐĂůŝ� Ğ� /ŶĂŝůͿ� Ěŝ� ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌǌĂƚĞ͕�ƌŝůĞǀĂŶƚŝ�Ăŝ�ĨŝŶŝ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐŽ�ĞƉŝĚĞŵŝŽůŽŐŝĐŝ͘�
/ů�DĞĚŝĐŽ��ŽŵƉĞƚĞŶƚĞ͗�

x�ĐŽůůĂďŽƌĂ�ĐŽŶ�ŝů�ĚĂƚŽƌĞ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�Ğ�ĐŽŶ�ŝů�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�Ěŝ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�Ğ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ĂůůĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�
ĚĞŝ�ƌŝƐĐŚŝ͕�ĂŶĐŚĞ�Ăŝ�ĨŝŶŝ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞ͕�ŽǀĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ͕�ĚĞůůĂ�ƐŽƌǀĞŐůŝĂŶǌĂ�ƐĂŶŝƚĂƌŝĂ͖�
x�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ĞĚ� ĞĨĨĞƚƚƵĂ� ůĂ� ƐŽƌǀĞŐůŝĂŶǌĂ� ƐĂŶŝƚĂƌŝĂ� ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ� ƉƌŽƚŽĐŽůůŝ� ƐĂŶŝƚĂƌŝ� ĚĞĨŝŶŝƚŝ� ŝŶ�
ĨƵŶǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƌŝƐĐŚŝ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŝ�Ğ�ƚĞŶĞŶĚŽ�ŝŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶĞ�Őůŝ�ŝŶĚŝƌŝǌǌŝ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐŝ�Ɖŝƶ�ĂǀĂŶǌĂƚŝ͖�
x�ŝƐƚŝƚƵŝƐĐĞ͕�ĂŐŐŝŽƌŶĂ�Ğ�ĐƵƐƚŽĚŝƐĐĞ͕�ƐŽƚƚŽ�ůĂ�ƉƌŽƉƌŝĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă͕�ƵŶĂ�ĐĂƌƚĞůůĂ�ƐĂŶŝƚĂƌŝĂ�Ğ�Ěŝ�
ƌŝƐĐŚŝŽ�ƉĞƌ�ŽŐŶŝ�ĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞ�ƐŽƚƚŽƉŽƐƚŽ�Ă�ƐŽƌǀĞŐůŝĂŶǌĂ�ƐĂŶŝƚĂƌŝĂ͖�ƚĂůĞ�ĐĂƌƚĞůůĂ�ğ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚĂ�ĐŽŶ�
ƐĂůǀĂŐƵĂƌĚŝĂ� ĚĞů� ƐĞŐƌĞƚŽ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ� Ğ͕� ƐĂůǀŽ� ŝů� ƚĞŵƉŽ� ƐƚƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ� ƉĞƌ�
ů͛ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƐŽƌǀĞŐůŝĂŶǌĂ�ƐĂŶŝƚĂƌŝĂ�Ğ�ůĂ�ƚƌĂƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƌĞůĂƚŝǀŝ�ƌŝƐƵůƚĂƚŝ͕�ƉƌĞƐƐŽ�ŝů�ůƵŽŐŽ�Ěŝ�
ĐƵƐƚŽĚŝĂ�ĐŽŶĐŽƌĚĂƚŽ�Ăů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ŶŽŵŝŶĂ�ĚĞů�ŵĞĚŝĐŽ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞ͖�
x�ĐŽŶƐĞŐŶĂ�Ăů�ĚĂƚŽƌĞ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͕�ĂůůĂ�ĐĞƐƐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ŝŶĐĂƌŝĐŽ͕�ůĂ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ƐĂŶŝƚĂƌŝĂ�ŝŶ�
ƐƵŽ�ƉŽƐƐĞƐƐŽ�ĐŽŶ�ƐĂůǀĂŐƵĂƌĚŝĂ�ĚĞů�ƐĞŐƌĞƚŽ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ͖�



�

��
�

x�ĐŽŶƐĞŐŶĂ�ĂůůĞ�ůĂǀŽƌĂƚƌŝĐŝ�Ğ�Ăŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ͕�ĂůůĂ�ĐĞƐƐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƌĂƉƉŽƌƚŽ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͕�ĐŽƉŝĂ�ĚĞůůĂ�
ĐĂƌƚĞůůĂ� ƐĂŶŝƚĂƌŝĂ� Ğ� Ěŝ� ƌŝƐĐŚŝŽ͕� Ğ� Őůŝ� ĨŽƌŶŝƐĐĞ� ůĞ� ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ� ƌĞůĂƚŝǀĞ� ĂůůĂ�
ĐŽŶƐĞƌǀĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ŵĞĚĞƐŝŵĂ͖��
x�ĨŽƌŶŝƐĐĞ� ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ� ĂůůĞ� ůĂǀŽƌĂƚƌŝĐŝ� Ğ� Ăŝ� ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ� ƐƵů� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŽ� ĚĞůůĂ� ƐŽƌǀĞŐůŝĂŶǌĂ�
ƐĂŶŝƚĂƌŝĂ�ĐƵŝ�ƐŽŶŽ�ƐŽƚƚŽƉŽƐƚŝ�Ğ͕�ŶĞů�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĂĚ�ĂŐĞŶƚŝ�ĐŽŶ�ĞĨĨĞƚƚŝ�Ă�ůƵŶŐŽ�ƚĞƌŵŝŶĞ͕�
ƐƵůůĂ�ŶĞĐĞƐƐŝƚă�Ěŝ�ƐŽƚƚŽƉŽƌƐŝ�ĂĚ�ĂĐĐĞƌƚĂŵĞŶƚŝ�ƐĂŶŝƚĂƌŝ�ĂŶĐŚĞ�ĚŽƉŽ�ůĂ�ĐĞƐƐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛Ăƚƚŝǀŝƚă�ĐŚĞ�
ĐŽŵƉŽƌƚĂ� ů͛ĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ� Ă� ƚĂůŝ� ĂŐĞŶƚŝ͘� &ŽƌŶŝƐĐĞ� ĂůƚƌĞƐŞ͕� Ă� ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ͕� ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ� ĂŶĂůŽŐŚĞ� Ăŝ�
ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚŝ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ͖�
x�ŝŶĨŽƌŵĂ�ŽŐŶŝ�ĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚŽ�ĚĞŝ�ƌŝƐƵůƚĂƚŝ�ĚĞůůĂ�ƐŽƌǀĞŐůŝĂŶǌĂ�ƐĂŶŝƚĂƌŝĂ�Ğ͕�Ă�ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ�
ĚĞůůŽ�ƐƚĞƐƐŽ͕�Őůŝ�ƌŝůĂƐĐŝĂ�ĐŽƉŝĂ�ĚĞůůĂ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ƐĂŶŝƚĂƌŝĂ͖�
x�ĐŽŵƵŶŝĐĂ�ƉĞƌ�ŝƐĐƌŝƚƚŽ͕�ŝŶ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƌŝƵŶŝŽŶŝ�ƉĞƌŝŽĚŝĐŚĞ͕�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăůů͛ĂƌƚŝĐŽůŽ�ϯϱ͕�Ăů�ĚĂƚŽƌĞ�
Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͕�Ăů�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�ĚĞů�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�Ěŝ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ĚĂŝ�ƌŝƐĐŚŝ͕�Ăŝ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚŝ�
ĚĞŝ� ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ� ƉĞƌ� ůĂ� ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ͕� ŝ� ƌŝƐƵůƚĂƚŝ� ĂŶŽŶŝŵŝ� ĐŽůůĞƚƚŝǀŝ� ĚĞůůĂ� ƐŽƌǀĞŐůŝĂŶǌĂ� ƐĂŶŝƚĂƌŝĂ�
ĞĨĨĞƚƚƵĂƚĂ�Ğ� ĨŽƌŶŝƐĐĞ� ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ� ƐƵů� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŽ�Ěŝ�ĚĞƚƚŝ� ƌŝƐƵůƚĂƚŝ�Ăŝ� ĨŝŶŝ�ĚĞůůĂ�ĂƚƚƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�
ŵŝƐƵƌĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ƚƵƚĞůĂ�ĚĞůůĂ�ƐĂůƵƚĞ�Ğ�ĚĞůůĂ�ŝŶƚĞŐƌŝƚă�ƉƐŝĐŽͲĨŝƐŝĐĂ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ͖�
x�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂ�ĂůůĂ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�ĚĞůů͛ĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĚŝƉĞŶĚĞŶƚŝ�ŝ�ĐƵŝ�ƌŝƐƵůƚĂƚŝ�
Őůŝ� ƐŽŶŽ� ĨŽƌŶŝƚŝ� ĐŽŶ� ƚĞŵƉĞƐƚŝǀŝƚă� Ăŝ� ĨŝŶŝ� ĚĞůůĂ� ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ƌŝƐĐŚŝŽ� Ğ� ĚĞůůĂ� ƐŽƌǀĞŐůŝĂŶǌĂ�
ƐĂŶŝƚĂƌŝĂ͘�

>Ă� ůĂǀŽƌĂƚƌŝĐĞ� Ğ� ŝů� ůĂǀŽƌĂƚŽƌĞ� ƉŽƐƐŽŶŽ� ĐŚŝĞĚĞƌĞ�ƵŶĂ� ǀŝƐŝƚĂ� Ăů�ŵĞĚŝĐŽ� ĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞ͕� ŽůƚƌĞ�ƋƵĞůůĞ�
ƐƚĂďŝůŝƚĞ�ĚĂůů͛ĞǀĞŶƚƵĂůĞ�ƉƌŽƚŽĐŽůůŽ�Ěŝ�ƐŽƌǀĞŐůŝĂŶǌĂ�ƐĂŶŝƚĂƌŝĂ�ĂǌŝĞŶĚĂůĞ͕�ƐĞ�ƌŝƚŝĞŶĞ�ĐŚĞ�ŝů�ƐƵŽ�ƐƚĂƚŽ�Ěŝ�
ƐĂůƵƚĞ�ƐŝĂ�ƐƚĂƚŽ�ĐŽŵƉƌŽŵĞƐƐŽ�ĚĂůů͛Ăƚƚŝǀŝƚă�Ğ�ŵĂŶƐŝŽŶĞ�ůĂǀŽƌĂƚŝǀĂ͘�
>Ă�^ŽƌǀĞŐůŝĂŶǌĂ�^ĂŶŝƚĂƌŝĂ�ğ�ƵŶĂ�ŵŝƐƵƌĂ�Ěŝ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͕�ĐŚĞ�ŚĂ�ůŽ�ƐĐŽƉŽ�Ěŝ�ǀĞƌŝĨŝĐĂƌĞ�ůĞ�
ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ� Ěŝ� ƐĂůƵƚĞ� Ěŝ� ĐŝĂƐĐƵŶ� ĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞ͕� ŝŶ� ƌĞůĂǌŝŽŶĞ� Ăŝ� ƉŽƐƐŝďŝůŝ� ĞĨĨĞƚƚŝ� ŝŵƉƵƚĂďŝůŝ�
Ăůů͛ĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ� Ăŝ� ƌŝƐĐŚŝ� ĚŝƌĞƚƚŝ� Ğ� ŝŶĚŝƌĞƚƚŝ� ŝŶ� ŽĐĐĂƐŝŽŶĞ� Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ͘� �ŽŶƐĞŐƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ� ǀĞŶŐŽŶŽ�
ĂŶĐŚĞ�ǀĂůƵƚĂƚĞ�ůĞ�ŵŝƐƵƌĞ�ĐŽůůĞƚƚŝǀĞ�Ğ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝ�Ěŝ�ƚƵƚĞůĂ�Ğ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ĚĂŝ�ƌŝƐĐŚŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ƐĂůƵƚĞ�Ğ�
ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ͘���
/ů� ƉĞƌƐŽŶĂůĞ� ƐŽŐŐĞƚƚŽ� ĂůůĂ� ^ŽƌǀĞŐůŝĂŶǌĂ� ^ĂŶŝƚĂƌŝĂ� ĞĨĨĞƚƚƵĂ� ǀŝƐŝƚĞ� ƉĞƌŝŽĚŝĐŚĞ� ƋƵŝŶƋƵĞŶŶĂůŝ� ;ĨŝŶŽ�
Ăůů͛Ğƚă�Ěŝ�ϱϬ�ĂŶŶŝͿ�Ğ�ďŝĞŶŶĂůŝ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ͕�ƐĂůǀŽ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶŝ�ƉƌĞƐĐƌŝƚƚŝǀĞ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�
ŵĞĚŝĐŽ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞ͘�
>Ă�ƐŽƌǀĞŐůŝĂŶǌĂ�ƐĂŶŝƚĂƌŝĂ�Ɛŝ�ĂƌƚŝĐŽůĂ�ĂŶĐŚĞ�ŝŶ͗�

x� ǀŝƐŝƚĞ� ŵĞĚŝĐŚĞ� ƉƌĞǀĞŶƚŝǀĞ� ;ĞĨĨĞƚƚƵĂƚĞ� ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞŵĞŶƚĞ� ĂůůĂ� ƉƌŝŵĂ� ĚĞƐƚŝŶĂǌŝŽŶĞ�
ůĂǀŽƌĂƚŝǀĂ͕�ĐŽŶ�ůŽ�ƐĐŽƉŽ�Ěŝ�ĂĐĐĞƌƚĂƌĞ�ů͛ĂƐƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ĐŽŶƚƌŽŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ĂůůĂ�ŵĂŶƐŝŽŶĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂ͕�
Ž�ŝŶ�ĨĂƐĞ�ƉƌĞĂƐƐƵŶƚŝǀĂͿ͖�

x� ǀŝƐŝƚĞ�ŵĞĚŝĐŚĞ�ŝŶ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ĐĂŵďŝŽ�Ěŝ�ŵĂŶƐŝŽŶĞ͖�
x� ǀŝƐŝƚĞ�ŵĞĚŝĐŚĞ� ƉƌĞĐĞĚĞŶƚŝ� ĂůůĂ� ƌŝƉƌĞƐĂ� ĚĞů� ůĂǀŽƌŽ� Ă� ƐĞŐƵŝƚŽ� Ěŝ� ƉƌŽůƵŶŐĂƚĂ� ĂƐƐĞŶǌĂ� ƉĞƌ�

ŵŽƚŝǀŝ�Ěŝ�ƐĂůƵƚĞ͘�
�

Ϯ�&KZD��/KE��

EĞů�d͘h͘�ϴϭͬϮϬϬϴ�ůĂ� ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ� ğ� ƌŝƚĞŶƵƚĂ� ŽďďůŝŐŽ� ŝŵƉƌĞƐĐŝŶĚŝďŝůĞ� ƉĞƌ� ĐŚŝƵŶƋƵĞ� ŽƉĞƌŝ� ŝŶ�
ĂǌŝĞŶĚĂ� Ğ�ŽŐŐĞƚƚŽ� Ěŝ� ǀĞƌŝĨŝĐĂ� ĚĂ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞŐůŝ� ŽƌŐĂŶŝ� Ěŝ� ǀŝŐŝůĂŶǌĂ� ŶŽŶ� ƐŽůŽ� ĚĂ� ƵŶ� ƉƵŶƚŽ� Ěŝ� ǀŝƐƚĂ�
ĨŽƌŵĂůĞ͕� ŵĂ�ĂŶĐŚĞ�ĐŽŶ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĂůůĂ�ĞĨĨŝĐĂĐŝĂ�ĚĞůů͛Ăƚƚŝǀŝƚă�ƐǀŽůƚĂ�ŝŶ�ƚĞƌŵŝŶŝ�Ěŝ�ĂĐĐƌĞƐĐŝŵĞŶƚŽ�
Ěŝ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ͘��
/ů�ĐŽŵƉůĞƐƐŽ� ĚĞůůĞ� Ăƚƚŝǀŝƚă� ĚŝƌĞƚƚĞ� Ă� ĨŽƌŶŝƌĞ� ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĞ� Ƶƚŝůŝ� ĂůůĂ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ͕�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�Ğ�
ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƌŝƐĐŚŝ�ŶĞůů͛ĂŵďŝĞŶƚĞ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ƐŽŶŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚĞ�ĐŽŵĞ�ƵŶ�ǀĞƌŽ�Ğ�ƉƌŽƉƌŝŽ�ƚƌĂƐĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�
ŵŝƌĂƚŽ�Ěŝ�ƵŶĂ�ƐĞƌŝĞ� Ěŝ� ŶŽǌŝŽŶŝ� ĨŝŶĂůŝǌǌĂƚĞ� Ă� ĨŽƌŶŝƌĞ� Ăŝ� ĚĞƐƚŝŶĂƚĂƌŝ� ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĞ� ĞĨĨŝĐĂĐŝ͕� ŶŽŶ� ƐŽůŽ�
Ăůů͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ͕�ŵĂ�ĂŶĐŚĞ�ĂůůĂ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƌŝƐĐŚŝ͘�



�

��
�

^ŽůŽ� ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ� ů͛ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ͕� ůĂ� ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ� Ğ� ů͛ĂĚĚĞƐƚƌĂŵĞŶƚŽ� ŝ� ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ� ƉŽƐƐŽŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ�
ĞĨĨĞƚƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ƐĞŶƐŝďŝůŝǌǌĂƚŝ�Ğ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝǌǌĂƚŝ�ĞƐƐĞŶĚŽ�ĐŚŝĂŵĂƚŝ�Ă�ƉƌĞŶĚĞƌƐŝ�ĐƵƌĂ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽƉƌŝĂ�
ƐĂůƵƚĞ�Ğ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ŶŽŶĐŚĠ�Ěŝ�ƋƵĞůůĂ�ĚĞůůĞ�ĂůƚƌĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ƉƌĞƐĞŶƚŝ�ƐƵů�ůƵŽŐŽ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͕�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ƐƵ�
ĐƵŝ�ƌŝĐĂĚŽŶŽ�Őůŝ�ĞĨĨĞƚƚŝ�ĚĞůůĞ�ƐƵĞ�ĂǌŝŽŶŝ�ŽĚ�ŽŵŝƐƐŝŽŶŝ͘��
/ŶĨĂƚƚŝ�ůĞ�ůĂǀŽƌĂƚƌŝĐŝ�Ğ�ŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ŶŽŶ�ƐŽŶŽ�Ɖŝƶ�ƐŽůŽ�ĚĞďŝƚŽƌŝ�;ĐŽŵĞ�ŶĞůůĂ�ǀĞĐĐŚŝĂ�ůĞŐŐĞ�ϲϮϲͿ͕�ŵĂ�
ĂŶĐŚĞ�ĐƌĞĚŝƚŽƌŝ�Ěŝ�ƐĂůƵƚĞ�Ğ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ͕�ĚŝǀĞŶƚĂŶĚŽ�ĂƚƚŽƌŝ�Ăƚƚŝǀŝ�ŝŶƐŝĞŵĞ�ĂŐůŝ�ƐŽŐŐĞƚƚŝ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ�
ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�Ğ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ĂǌŝĞŶĚĂůĞ͘�
/ů� ĚŝƌŝƚƚŽ� ĂĚ� ƵŶĂ� ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ� ĂĚĞŐƵĂƚĂ� ŝŶ� ŵĂƚĞƌŝĂ� Ěŝ� ƐĂůƵƚĞ� Ğ� ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ� ƐƵů� ůĂǀŽƌŽ� ƚƌŽǀĂ�
ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞůů͛Ăƌƚ͘�ϯϲ�Ğ�ϯϳ�ĚĞů��ůŐƐ͘�ϴϭͬϮϬϬϴ͘�
>Ă�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞǀĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƌƐŝ�ƐƵ͗�

x� ŝ�ƉƌŝŶĐŝƉŝ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�Ğ�ůĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ͖�
x� ŝ�ƉĞƌŝĐŽůŝ�Ğ�ŝ�ƌŝƐĐŚŝ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŝ�ƉƌĞƐĞŶƚŝ�ƐƵů�ůĂǀŽƌŽ͖�
x� ůĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ�ƉĞƌ�ƐǀŽůŐĞƌĞ�ůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă͖�
x� ůĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ĚĂ�ƐĞŐƵŝƌĞ�ƉĞƌ�ĞǀŝƚĂƌĞ�ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�ƌŝƐĐŚŝŽ͖�
x� ůĞ�ŵŝƐƵƌĞ�Ěŝ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ĚĂ�ĂĚŽƚƚĂƌĞ�ƉƌŝŵĂ͕�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ğ�ĚŽƉŽ�ůΖĂƚƚŝǀŝƚă�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͖�
x� ŝƐƚƌƵǌŝŽŶŝ� ƐƉĞĐŝĨŝĐŚĞ� ĐŽŶĐĞƌŶĞŶƚŝ� ůĂ� ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ� Ğ� ůĂ� ƐĂůƵƚĞ� ƉĞƌ� ŝ� ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ� ĂůůĞ� ƉƌĞƐĞ�

ĐŽŶ�ĂƉƉĂƌĞĐĐŚŝĂƚƵƌĞ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ�Ğ�ƐŽƐƚĂŶǌĞ�ƉĞƌŝĐŽůŽƐĞ͖�
x� ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�ƐƵŝ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŝ�Ěŝ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ĐŽůůĞƚƚŝǀŝ�Ğ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝ͖�
x� ĨŽŶƚŝ�Ěŝ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ƐƵůůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�Ğ�ůĂ�ƐĂůƵƚĞ�ĐŚĞ�ƐŽŶŽ�Ă�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ͖�
x� ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�ƐƵůůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ĚĂ�ĐŽŶƚĂƚƚĂƌĞ�ƉĞƌ�ƐĞŐŶĂůĂƌĞ�ŝ�ƌŝƐĐŚŝ�ĞŵĞƌŐĞŶƚŝ�Ğ�ůĞ�ĞŵĞƌŐĞŶǌĞ͘��

�ŽƐƚŝƚƵŝƐĐŽŶŽ� ŽŐŐĞƚƚŽ� Ěŝ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀĂ� ŐĞŶĞƌĂůĞ� ŝ� ƌŝƐĐŚŝ� ĚĞůůĂ� ƐĂůƵƚĞ� Ğ� ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ� ƐƵů� ůĂǀŽƌŽ�
ĐŽŶŶĞƐƐŝ�Ăůů͛Ăƚƚŝǀŝƚă͕� ůĞ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ� ĐŚĞ� ƌŝŐƵĂƌĚĂŶŽ� ŝů� ƉƌŝŵŽ� ƐŽĐĐŽƌƐŽ͕� ůĂ� ůŽƚƚĂ� ĂŶƚŝŶĐĞŶĚŝŽ͕�
ů͛ĞǀĂĐƵĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ�ůƵŽŐŚŝ� Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ� ĞĚ� ŝ� ŶŽŵŝŶĂƚŝǀŝ� ĚĞŝ� ƐŽŐŐĞƚƚŝ� ŝŶĐĂƌŝĐĂƚŝ� ĂůůĞ� ĞŵĞƌŐĞŶǌĞ͕� ŽůƚƌĞ�
ĐŚĞ�ĚĞů�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�Ğ�ĚĞŐůŝ�ĂĚĚĞƚƚŝ�ĚĞů�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�Ěŝ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�Ğ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ͘�
�ŽƐƚŝƚƵŝƐĐŽŶŽ� ŽŐŐĞƚƚŽ� Ěŝ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀĂ� ƐƉĞĐŝĨŝĐĂ� ŝ� ƌŝƐĐŚŝ� ƐƉĞĐŝĨŝĐŝ� ĐƵŝ� ŝů� ůĂǀŽƌĂƚŽƌĞ� ğ� ĞƐƉŽƐƚŽ� ŝŶ�
ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�Ăůů͛Ăƚƚŝǀŝƚă� ƐǀŽůƚĂ͕� ůĞ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ�Ěŝ� ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�Ğ� ůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�ĂǌŝĞŶĚĂůŝ� ŝŶ� ŵĂƚĞƌŝĂ͕� ůĞ�
ŵŝƐƵƌĞ�Ğ�ůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�Ěŝ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�Ğ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ĂĚŽƚƚĂƚĞ͘�
>͛ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�Ěŝ�ĨĂĐŝůĞ�ĐŽŵƉƌĞŶƐŝŽŶĞ�;ŽŶĚĞ�ĐŽŶƐĞŶƚŝƌĞ�Ăŝ�ĚĞƐƚŝŶĂƚĂƌŝ�Ěŝ�ĂĐƋƵŝƐŝƌĞ�ůĞ�
ƌĞůĂƚŝǀĞ� ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĞͿ͕� ĂĚĞŐƵĂƚĂ� ;ŝŶ� ƋƵĂŶƚŽ� ŶŽŶ� ƉƵž� ĞƐƐĞƌĞ� ŐĞŶĞƌŝĐĂ� Ğ� ŝŶĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĂƚĂͿ� Ğ� ĚĞǀĞ�
ĞƐƐĞƌĞ�ƌŝƉĞƚƵƚĂ�Ğ�ĐŽƐƚĂŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĂŐŐŝŽƌŶĂƚĂ͖�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ŝŶ�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�ĨŽƌŶŝƌĞ�ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĞ�ŐĞŶĞƌĂůŝ�
ƌĞůĂƚŝǀĞ� ĐŽŶĐĞƚƚŝ� Ěŝ� ƌŝƐĐŚŝŽ͕� ĚĂŶŶŽ͕� ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ͕� ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ� ĂǌŝĞŶĚĂůĞ͕�
ĚŝƌŝƚƚŝͬĚŽǀĞƌŝ�ĚĞŝ�ǀĂƌŝ�ƐŽŐŐĞƚƚŝ�ĂǌŝĞŶĚĂůŝ͕�ŽƌŐĂŶŝ�Ěŝ�ǀŝŐŝůĂŶǌĂ͕� ĐŽŶƚƌŽůůŽ͕� ĂƐƐŝƐƚĞŶǌĂ͖� ĚĞǀĞ� ĚƵŶƋƵĞ�
ƌŝŐƵĂƌĚĂƌĞ�ŶŽǌŝŽŶŝ�ŐĞŶĞƌĂůŝ�Ğ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŚĞ͕�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚĞ�ĞĚ�ĂĚĞŐƵĂƚĂ͕�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ƐǀŽůƚĂ�
ĚƵƌĂŶƚĞ�ů͛ŽƌĂƌŝŽ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͕�ŶŽŶ�ƉƵž�ĐŽŵƉŽƌƚĂƌĞ�ŽŶĞƌŝ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŝ�Ă�ĐĂƌŝĐŽ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ͘�/�ŵŽŵĞŶƚŝ�
ĚĞůůĂ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ƐŽŶŽ�ƉƌĞƐƚĂďŝůŝƚŝ͗�

x� Ăůů͛ĂƚƚŽ�ĚĞůůĂ�ĐŽƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƌĂƉƉŽƌƚŽ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͖�
x� Ăů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ƚƌĂƐĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�Ğ�ĚĞů�ĐĂŵďŝŽ�Ěŝ�ŵĂŶƐŝŽŶŝ͖�
x� ŽŐŶŝ�ƋƵĂůǀŽůƚĂ�ǀĞŶŐĂŶŽ�ŝŶƚƌŽĚŽƚƚĞ�ŶƵŽǀĞ�ĂƚƚƌĞǌǌĂƚƵƌĞ͕�ŶƵŽǀĞ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĞ͕��

ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͖� ĚĞǀĞ� ĐŽŵƵŶƋƵĞ� ĞƐƐĞƌĞ� ĞĨĨĞƚƚƵĂƚĂ� ƉƌŝŵĂ� ĚĞůů͛ĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ůĂǀŽƌĂƚŽƌĞ� Ăů�
ƌŝƐĐŚŝŽ͘�

hůƚĞƌŝŽƌĞ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂ�Ğ�ƉĞƌŝŽĚŝĐĂ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ƐŽŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚĂ�ĂŐůŝ�ĂĚĚĞƚƚŝ�ŝŶĐĂƌŝĐĂƚŝ�ĂůůĂ�
ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ� Ğ� ůŽƚƚĂ� ĂŶƚŝŶĐĞŶĚŝŽ͕� Ěŝ� ĞǀĂĐƵĂǌŝŽŶĞ� ĚĂŝ� ůƵŽŐŚŝ� Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ͕� Ěŝ� ƐĂůǀĂƚĂŐŐŝŽ͕� Ěŝ� ƉƌŝŵŽ�
ƐŽĐĐŽƌƐŽ͕�Ăůů͛ƵƚŝůŝǌǌŽ�ĚĞŝ����͕�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĞŵĞƌŐĞŶǌĞ͕�ŶŽŶĐŚĠ�ůĂ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĚŝƐĂďŝůŝ͘�
/ů�ĐŽƌƐŽ�Ěŝ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ŝ�ZĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚŝ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�;Z>^Ϳ�ĚĞǀĞ�ĂǀĞƌĞ�ƵŶĂ�
ĚƵƌĂƚĂ�ŵŝŶŝŵĂ�Ěŝ�ϯϮ�ŽƌĞ͕�Ěŝ�ĐƵŝ�ϭϮ�ƐƵŝ�ƌŝƐĐŚŝ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŝ�ƉƌĞƐĞŶƚŝ�ŝŶ�ĂǌŝĞŶĚĂ�Ğ�ůĞ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶƚŝ�ŵŝƐƵƌĞ�
Ěŝ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�Ğ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ĂĚŽƚƚĂƚĞ͘��
KůƚƌĞ�ĂůůĂ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ďĂƐĞ͕�ŝů��͘>ŐƐ͘�ϴϭͬϮϬϬϴ�ŝŵƉŽŶĞ�ůΖŽďďůŝŐŽ�Ěŝ�ĂŐŐŝŽƌŶĂŵĞŶƚŽ�ƉĞƌŝŽĚŝĐŽ�ĐŽŶ�
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ĐĂĚĞŶǌĂ� ĂŶŶƵĂůĞ� ĨŝƐƐĂŶĚŽ� ůĂ� ĚƵƌĂƚĂ�ŵŝŶŝŵĂ� ĚĞůůŽ� ƐƚĞƐƐŽ� ŝŶ� ϰ� ŽƌĞ� ĂŶŶƵĞ� ƉĞƌ� ůĞ� ŝŵƉƌĞƐĞ� ĐŚĞ�
ŽĐĐƵƉĂŶŽ� ĚĂŝ� ϭϱ� Ăŝ� ϱϬ� ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ� Ğ� Ă� ϴ� ŽƌĞ� ĂŶŶƵĞ� ƉĞƌ� ůĞ� ŝŵƉƌĞƐĞ� ĐŚĞ� ŽĐĐƵƉĂŶŽ� Ɖŝƶ� Ěŝ� ϱϬ�
ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ͘� >Ă� ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ� ĚĞǀĞ� ĞƐƐĞƌĞ� ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚĂ� Ğ� ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĂ� ŶĞů� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĞĚƵĐĂƚŝǀŽ� Ğ� Ěŝ�
ƚƌĂƐĨĞƌŝŵĞŶƚŽ� ĂůůĞ� ůĂǀŽƌĂƚƌŝĐŝ͕� Ăŝ� ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ͘� �� ƚĂů� ƉƌŽƉŽƐŝƚŽ� ŶŽŶ� Ɛŝ� ƉƵž� ƚĞŶĞƌ� ĐŽŶƚŽ� Ěŝ� ƋƵĂŶƚŽ�
ƐƚĂďŝůŝƚŽ�ĚĂůů͛�ĐĐŽƌĚŽ�^ƚĂƚŽ�ZĞŐŝŽŶŝ�Ŷ͘�ϭϮϴ�ĚĞů�ϳ�ůƵŐůŝŽ�ϮϬϭϲ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ĂůůĂ�ƐĂůƵƚĞ�Ğ�
ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ŶĞŝ�ůƵŽŐŚŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͘�^ŝ�ƐŽƚƚŽůŝŶĞĂ�ĐŚĞ�ƋƵŝ�ůĂ�ŵŽĚĂůŝƚă�ĨŽƌŵĂƚŝǀĂ�ŝŶ�͞ĞͲůĞĂƌŶŝŶŐ͟�ŶŽŶ�ğ�
ƉƌĞǀŝƐƚĂ�ƉĞƌ�ůĞ�ĨŝŐƵƌĞ�ĚĞŝ�ZůƐ�Ğ�ZůƐƚ͕�ůĞ�ĐƵŝ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĨŽƌŵĂůŝǌǌĂƚĞ�ŶĞůůĞ��'Z͘��
�

ϯ��D�/�Ed���/�>�sKZK�
�
/� ůƵŽŐŚŝ�Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ�ƐŽŶŽ� ŝ� ůƵŽŐŚŝ�ĚĞƐƚŝŶĂƚŝ�ĂĚ�ŽƐƉŝƚĂƌĞ� ů͛Ăƚƚŝǀŝƚă�Ğ� ůĂ�ŵĂŶƐŝŽŶĞ� ůĂǀŽƌĂƚŝǀĂ͕�ƵďŝĐĂƚŝ�
Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�ĞͬŽ�Ăůů͛ĞƐƚĞƌŶŽ�ĚĞůů͛ĂǌŝĞŶĚĂ͕�ƵŶŝƚă�ƉƌŽĚƵƚƚŝǀĂ͕�ŶŽŶĐŚĠ�ŽŐŶŝ�ĂůƚƌŽ�ůƵŽŐŽ�Ěŝ�ƉĞƌƚŝŶĞŶǌĂ�
ĚĞůů͛ĂǌŝĞŶĚĂ�ĞͬŽ�ƵŶŝƚă�ƉƌŽĚƵƚƚŝǀĂ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůĞ�Ăů� ůĂǀŽƌĂƚŽƌĞ�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞů�ƉƌŽƉƌŝŽ� ůĂǀŽƌŽ�ĐŽŵĞ�
ĚĞƉŽƐŝƚŝ͕�ŵĂŐĂǌǌŝŶŝ͕�ůŽĐĂůŝ�ƚĞĐŶŝĐŝ͕�ǀŝĞ�Ěŝ�ĐŝƌĐŽůĂǌŝŽŶĞ�ŝŶƚĞƌŶĂ͕�ƐĐĂůĞ͕�ĂƐĐĞŶƐŽƌŝ͕�ŝŶƚĞƌƌĂƚŝ͕�ĞƚĐ͘�
/ů�ĚĂƚŽƌĞ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ĚĞǀĞ�ĂĚĞŐƵĂƌĞ�ŝ�ůƵŽŐŚŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ĂůůĞ�ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ƉƌĞǀŝƐƚĞ�ĚĂů�d͘h͘�
ϴϭͬϮϬϬϴ�ĐŚĞ�ƌŝŐƵĂƌĚĂŶŽ͕�ƚƌĂ�ů͛ĂůƚƌŽ͗�

x� ǀŝĞ�Ěŝ�ƵƐĐŝƚĂ�Ğ�Ěŝ�ĞŵĞƌŐĞŶǌĂ�
x� ƉĂǀŝŵĞŶƚŝ�
x� ƐĐĂůĞ�
x� ďĂŐŶŝ�
x� ƉŽƌƚĞ�Ğ�ƉŽƌƚŽŶŝ�
x� ŵŝĐƌŽĐůŝŵĂ͕�ƋƵĂůŝƚă�ĚĞůů͛ĂƌŝĂ�
x� ŝůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�
x� ĂƌƌĞĚŝ͕�ĂƚƚƌĞǌǌĂƚƵƌĞ�ĞĚ�ĂƉƉĂƌĞĐĐŚŝĂƚƵƌĞ�ĚĂ�ƵĨĨŝĐŝŽ�

�
� ϯ͘ϭ�>Ğ�ǀŝĞ�Ě͛ƵƐĐŝƚĂ͕�Ěŝ�ĞŵĞƌŐĞŶǌĂ�Ğ�ƉĂǀŝŵĞŶƚŝ�
�
�ĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĐŚŝĂƌĂŵĞŶƚĞ�ǀŝƐŝďŝůŝ�Ă�ŵĞǌǌŽ�ĚĞůůĂ�ĐĂƌƚĞůůŽŶŝƐƚŝĐĂ�ƉƌĞǀŝƐƚĂ�ĚĂů�d͘h͖�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�
ƐŐŽŵďƌĞ�ŽŶĚĞ�ƉĞƌŵĞƚƚĞƌĞ�ĨĂĐŝůĞ�ĂĐĐĞƐƐŽ�Ăůů͛ĞƐƚĞƌŶŽ�ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ĞŵĞƌŐĞŶǌĂ͘��
EŽŶ�ĚĞǀŽŶŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƌĞ�ƐĐŽŶŶĞƐƐŝŽŶŝ͕�ĂƉĞƌƚƵƌĞ�Ž�ŽƐƚĂĐŽůŝ�Ğ�ŶŽŶ�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐĂƚŝ�ĚĂ�
ĐĂǀŝ� ĞͬŽ�ƉƌŽůƵŶŐŚĞ� ĞůĞƚƚƌŝĐŚĞ� ĐŚĞ� ƉŽƐƐĂŶŽ� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƌĞ� ƌŝƐĐŚŝŽ� Ěŝ� ŝŶĐŝĂŵƉŽ� Ž� ƐĐŝǀŽůĂŵĞŶƚŽ͖�
ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ŽƐƚĂĐŽůŝ�ĨŝƐƐŝ�;ŐƌĂĚŝŶŝ͕�ĐĂŵďŝ�Ěŝ�ƉĞŶĚĞŶǌĂͿ�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶĂŵĞŶƚĞ�ƐĞŐŶĂůĂƚŝ͘�
EŽŶ� ǀĂŶŶŽ� ŵĂŝ� ƐŽƚƚŽǀĂůƵƚĂƚŝ� ŝ� ĐĂƌƚĞůůŝ� ůĂ� ƐĞŐŶĂůĞƚŝĐĂ� Ěŝ� ĂƚƚĞŶǌŝŽŶĞ͕� ƉĞƌĐŚĠ� ĂǀǀĞƌƚŽŶŽ� ĐŚĞ� ŝů�
ƉĂǀŝŵĞŶƚŽ�ğ�ƐĐŝǀŽůŽƐŽ�Ă�ƐĞŐƵŝƚŽ�ĂĚ�ĞƐĞŵƉŝŽ�Ěŝ�ƉƌĞƐĞŶǌĞ�ŵĂĐĐŚŝĞ�ŽůŝŽ�Ž�ƉƵůŝǌŝĞ�ŝŶ�ĐŽƌƐŽ�ĞƚĐ͘�
^ŽƉƌĂƚƚƵƚƚŽ�Ɛŝ�ĚĞǀĞ�ĨĂƌ�ĐŽŵƉƌĞŶĚĞƌĞ�ĂůůĂ�>ĂǀŽƌĂƚƌŝĐĞ�Ğ�Ăů�ůĂǀŽƌĂƚŽƌĞ͕�ĐŽŶƐĂƉĞǀŽůŝ�ĚĞů�ƉĞƌŝĐŽůŽ͕�Ěŝ�
ĂǀǀĞƌƚŝƌĞ� ůĞͬŝ� ĐŽůůĞŐŚĞ�ĞǀĞŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ĚŝƐƚƌĂƚƚΎ͕�ƉĞƌĐŚĠ� ŝŶ� ĐĂƐŽ�Ěŝ�ĚĂŶŶŽ�ƉŽƚƌĞďďĞƌŽ�ĚŝǀĞŶƚĂƌĞ�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝ�ŝŶƐŝĞŵĞ�ĂĚ�ĂůƚƌĞ�ĨŝŐƵƌĞ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ�^ŝĐƵƌĞǌǌĂ�Ğ�^ĂůƵƚĞ�ĂǌŝĞŶĚĂůĞ͘��
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� ϯ͘Ϯ�>Ğ�ƐĐĂůĞ�
�
�ĞǀŽŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ůŝďĞƌĞ� ĚĂ� ŽƐƚĂĐŽůŝ͕� ĚĞǀŽŶŽ� ĂǀĞƌĞ� ĂƉƉŽƐŝƚŽ� ĂŶƚŝƐĐŝǀŽůŽ� ĂƉƉůŝĐĂƚŽ͕� ĞĚ� ĞƐƐĞƌĞ�
ƉƌŽǀǀŝƐƚĞ�Ěŝ�ŵĂŶĐŽƌƌĞŶƚĞ͘�
>Ğ�ƐĐĂůĞ�ƉŽƌƚĂƚŝůŝ͕�ĚŽǀĞ�ƉƌĞƐĞŶƚŝ�Ğ�ƉƌĞǀŝƐƚĞ�;ĞƐ͘�ĂĐĐĞƐƐŽ�ĐĂƐƐĞƚƚĞ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ͕�ĂƌĐŚŝǀŝ͕�ĞƚĐͿ�ƐŽŶŽ�
ĂƚƚƌĞǌǌĂƚƵƌĞ�Ěŝ� ůĂƌŐŽ� ŝŵƉŝĞŐŽ�Ğ�ŽŐŐĞƚƚŽ�Ěŝ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŚĞ�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ� ůĞŐŐĞ�ƉĞƌ�Đŝž�ĐŚĞ�ƌŝŐƵĂƌĚĂ�
ƌĞƋƵŝƐŝƚŝ�ŵŝŶŝŵŝ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�Ğ�Ěŝ�ƐĂůƵƚĞ͘�
WŽƐƐŽŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ƐĐĂůĞ� ƐĞŵƉůŝĐŝ� ƉŽƌƚĂƚŝůŝ� Ž� ƐĐĂůĞ� ĚŽƉƉŝĞ� ;ůĞ� ƉƌŝŵĞ� ĚĞǀŽŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ƉƌŽǀǀŝƐƚĞ� Ěŝ�
ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŝ�Ěŝ� ƚƌĂƚƚĞŶƵƚĂ�Ğ�ĂŶƚŝƐĐŝǀŽůŽ� ƐŝĂ�ĂůůĞ� ĞƐƚƌĞŵŝƚă� ŝŶĨĞƌŝŽƌŝ� ĐŚĞ� ƐƵƉĞƌŝŽƌŝ͖� ůĞ� ƐĞĐŽŶĚĞ�ŶŽŶ�
ĚĞǀŽŶŽ�ƐƵƉĞƌĂƌĞ�ů͛ĂůƚĞǌǌĂ�Ěŝ�ϱ�ŵĞƚƌŝ�Ğ�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƉƌŽǀǀŝƐƚĞ�Ěŝ�ĂĚĞŐƵĂƚĂ�ƌĞƐŝƐƚĞŶǌĂ�Ăů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�
ŝŵƉĞĚŝƌŶĞ�ů͛ĂƉĞƌƚƵƌĂ�ŽůƚƌĞ� ŝů� ůŝŵŝƚĞ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂͿ͘���ƚĂů�ƉƌŽƉŽƐŝƚŽ� ŝů�d͘h�ŝŶƚĞŶĚĞ�ĐŽŵĞ�͞ůĂǀŽƌŽ� ŝŶ�
ƋƵŽƚĂ͞�ƵŶΖĂƚƚŝǀŝƚă�ůĂǀŽƌĂƚŝǀĂ�ĐŚĞ�ĞƐƉŽŶĞ�ŝů�ůĂǀŽƌĂƚŽƌĞ�Ăů�ƌŝƐĐŚŝŽ�Ěŝ�ĐĂĚƵƚĂ�ĚĂ�ƵŶĂ�ƋƵŽƚĂ�ƉŽƐƚĂ�ĂĚ�
ĂůƚĞǌǌĂ�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ�Ă�Ϯ�ŵ�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�Ă�ƵŶ�ƉŝĂŶŽ�ƐƚĂďŝůĞ͕� ŝů�ĐƵŝ� ƌŝƐĐŚŝŽ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶĂŵĞŶƚĞ�
ǀĞƌŝĨŝĐĂƚŽ�Ğ�ǀĂůƵƚĂƚŽ͊�� �
WƌŝŵĂ� Ěŝ� ƐĂůŝƌĞ� ƐƵ� ƵŶĂ� ƐĐĂůĂ� ŽĐĐŽƌƌĞ� ĂƐƐŝĐƵƌĂƌƐŝ� ĐŚĞ� ƐŝĂ� ƐĂůĚĂŵĞŶƚĞ� ĂƉƉŽŐŐŝĂƚĂ� Ăů� ƐƵŽůŽ� Ğ� ͬŽ�
ƐĂůĚĂŵĞŶƚĞ� ĂŶĐŽƌĂƚĂ� Ăů� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽ� Ěŝ� ƚƌĂƚƚĞŶƵƚĂ͖� ĚƵƌĂŶƚĞ� ůĂ� ƐĂůŝƚĂ� ĞͬŽ� ĚŝƐĐĞƐĂ� ĐĞƌĐĂƌĞ� ŝů� Ɖŝƶ�
ƉŽƐƐŝďŝůĞ� Ěŝ� ƉƌŽĐĞĚĞƌĞ� ĐŽŶ� ŝů� ǀŝƐŽ� ƌŝǀŽůƚŽ� ǀĞƌƐŽ� ůĂ� ƐĐĂůĂ͕� ŶŽŶ� ƐďŝůĂŶĐŝĂƌƐŝ� ǀĞƌƐŽ� ů͛ĞƐƚĞƌŶŽ�
;ƌŝďĂůƚĂŵĞŶƚŽͿ͖� ŽǀĞ� ƉŽƐƐŝďŝůĞ͕� ƉĞƌ� ĐŽŶƚƌŽďŝůĂŶĐŝĂƌĞ� ůĞ� ƐƉŝŶƚĞ͖� ğ� ďĞŶĞ� ĂƐƐŝĐƵƌĂƌƐŝ� ĚĞůůĂ�
ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶĂ�ƐĞĐŽŶĚĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ͕�Ğ�ͬŽ�ĂǀĞƌ�ŝŶƐĞƌŝƚŽ�ŝů�ďůŽĐĐŽ�ĚĞůůĞ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ƌƵŽƚĞ͘�
�
� �ϯ͘ϯ�>Ğ�ƉŽƌƚĞͬƉŽƌƚŽŶŝ�
�
^Ğ�ĂƉƌŽŶŽ�ŶĞŝ�ĚƵĞ�ƐĞŶƐŝ͕�ďĂƐĐƵůĂŶƚŝ͕�Ž�ĂƉƌŽŶŽ�ǀĞƌƐŽ�ƵŶ�ůƵŽŐŽ�Ěŝ�ƚƌĂŶƐŝƚŽ�;ƐĐĂůĞ͕�ĐŽƌƌŝĚŽŝͿ�ĚĞǀŽŶŽ�
ĞƐƐĞƌĞ�ƚƌĂƐƉĂƌĞŶƚŝ�Ğ�ĚŽƚĂƚĞ�Ěŝ�ĂƉƉŽƐŝƚĂ�ƐĞŐŶĂůĞƚŝĐĂ͕�ƉƌŽĚŽƚƚĞ�ĐŽŶ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�ƌĞƐŝƐƚĞŶƚŝ�ĂŐůŝ�Ƶƌƚŝ͘�
�ŝƐĐŽƌƐŽ�Ă�ƉĂƌƚĞ�ƐƉĞƚƚĂ�ŝŶǀĞĐĞ�ĂůůĞ�ƉŽƌƚĞ�ƚĂŐůŝĂĨƵŽĐŽ͕�ƋƵĞůůĞ�ƉŽƌƚĞ�ƐŽůŝƚĂŵĞŶƚĞ�ƉŽƐƚĞ�ŶĞŝ�ƉĂƐƐĂŐŐŝ�
ǀĞƌƐŽ� ƐĐĂůĞ͕� ĐŽƌƌŝĚŽŝ� Ğ� ƉŝĂŶŝ͕� ĐŚĞ� ĚĞǀŽŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ŝŐŶŝĨƵŐŚĞ͕� ĐŽƐƚƌƵŝƚĞ� ĐŽŶ� ŵĂƚĞƌŝĂůĞ� ŝĚŽŶĞŽ� Ă�
ƐŽƉƉŽƌƚĂƌĞ�ĂůƚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͕�Ğ�ĚĞǀŽŶŽ�^�DWZ��ƌŝŵĂŶĞƌĞ�ĐŚŝƵƐĞ͘�
>Ğ�ƉŽƌƚĞ�Ěŝ�ĂĐĐĞƐƐŽ�ĂůůĞ�ĂƌĞĞ�ĐĂƐƐĞ�ĚĞůůĞ�ĨŝůŝĂůŝ͕�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƚĞŶƵƚĞ�^�DWZ��ĐŚŝƵƐĞ�ŽŶĚĞ�ĞǀŝƚĂƌĞ�
ů͛ŝŶŐƌĞƐƐŽ�Ěŝ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ĞƐƚƌĂŶĞĞ�Ăůů͛Ăƚƚŝǀŝƚă�ůĂǀŽƌĂƚŝǀĂ͘�
�
� ϯ͘ϰ�/ůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�
�
'ůŝ� ĂŵďŝĞŶƚŝ� Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ� ĚĞǀŽŶŽ� ĚŝƐƉŽƌƌĞ� Ěŝ� ƵŶĂ� ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚĞ� ůƵĐĞ� ŶĂƚƵƌĂůĞ� Ğ� Ěŝ� ƵŶ� ƐŝƐƚĞŵĂ� Ěŝ�
ŝůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞ� ĂƌƚŝĨŝĐŝĂůĞ� ĂĚĞŐƵĂƚŽ� ĐŚĞ� ŐĂƌĂŶƚŝƐĐĂ� ůĞ� ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ� ŽƚƚŝŵĂůŝ� ƉĞƌ� ƚƵƚƚŽ� ů͛ĂƌĐŽ� ĚĞůůĂ�
ŐŝŽƌŶĂƚĂ�Ğ�ƉĞƌ�ƚƵƚƚŝ�ŝ�ƉĞƌŝŽĚŝ�ĚĞůů͛ĂŶŶŽ͘�
>͛ŝůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞ� ŶĂƚƵƌĂůĞ� ƐĞƌǀĞ� Ă� ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ� Ăů� ůĂǀŽƌĂƚŽƌĞ� ƵŶĂ� ƐĞŶƐĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ďĞŶĞƐƐĞƌĞ�ŵĞŶƚƌĞ�
ƋƵĞůůĂ�ĂƌƚŝĨŝĐŝĂůĞ�ĚĞǀĞ�ĚĂƌĞ�ƵŶĂ�ůƵĐĞ�ĨŝƐƐĂ�Ğ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĂĚĞŐƵĂƚĂ�Ăů�ůĂǀŽƌŽ�ĚĂ�ƐǀŽůŐĞƌĞ͘�
>͛ŝůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ŝŶƚĞƌŶŝ͕�ŽŶĚĞ�ůŝŵŝƚĂƌĞ�ů͛ĂĨĨĂƚŝĐĂŵĞŶƚŽ�ǀŝƐŝǀŽ͕�ĚĞǀĞ�ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ͗�

x� ƵŶ�ŝůůƵŵŝŶĂŵĞŶƚŽ�ƚĂůĞ�ĚĂ�ƉĞƌŵĞƚƚĞƌĞ�Ăůů͛ŽĐĐŚŝŽ�Ěŝ�ƉĞƌĐĞƉŝƌĞ�ƐĞŶǌĂ�ĨĂƚŝĐĂ�ŝ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌŝ�ĐŚĞ�
ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶŽ͖�

x� ƵŶ�ĐŽŶƚƌĂƐƚŽ�ĞƋƵŝůŝďƌĂƚŽ�ƚƌĂ�ǌŽŶĂ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�Ğ�ůĞ�ǌŽŶĞ�ĐŝƌĐŽƐƚĂŶƚŝ͖�
x� ů͛ĞůŝŵŝŶĂǌŝŽŶĞ� Ž� ƋƵĂŶƚŽŵĞŶŽ� ůĂ� ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ� ĚĞůů͛ĂďďĂŐůŝĂŵĞŶƚŽ� ĚŝƌĞƚƚŽ� Ğ� ĚĞůů͛ĞĨĨĞƚƚŽ�

ŽŵďƌĂ͕�Ğ�ƵŶĂ�ƌĞƐĂ�ĚĞŝ�ĐŽůŽƌŝͬƚŽŶĂůŝƚă�Ěŝ�ůƵĐĞ�ĂĚĂƚƚĂ�Ăůů͛ĂŵďŝĞŶƚĞ͘�
�
hŶĂ� ĐĂƚƚŝǀĂ� ŝůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞ� ƉƵž� ƚƌĂĚƵƌƐŝ� ŝŶ� ĂĨĨĂƚŝĐĂŵĞŶƚŽ� ǀŝƐŝǀŽ� Ğ� Ěŝ� ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĂ� ƉƌŽǀŽĐĂƌĞ�
ů͛ŝŶƐŽƌŐĞŶǌĂ�Ěŝ�ŵĂů�Ěŝ�ƚĞƐƚĂ͕�ďƌƵĐŝŽƌĞ�ĂŐůŝ�ŽĐĐŚŝ͕�ůĂĐƌŝŵĂǌŝŽŶĞ͘�



�

���
�

� ϯ͘ϱ�'ůŝ�ĂƌƌĞĚŝ�
�
�ĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƐĐĞůƚŝ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŚĞ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ�;hE/͕��E͕�/^KͿ�Ğ�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂƚŝ�
ĚĂůůĂ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ���͘�
/�ŵŽďŝůŝ�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ŵĂŶƚĞŶƵƚŝ�ƉƵůŝƚŝ͕�ŝŶ�ďƵŽŶĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�Ğ�Ɖƌŝǀŝ�Ěŝ�ƐƉŝŐŽůŝ�ĞͬŽ�ƉĂƌƚŝ�ƐƉŽƌŐĞŶƚŝ͖�
ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ� ĚŝƐƉŽƐƚŝ� ŝŶ� ĨƵŶǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ŝůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞ͕�ŵĂŝ� Ă� ƌŝĚŽƐƐŽ�Ěŝ� ŽƐƚĂĐŽůŝ� ƉĞƌŝĐŽůŽƐŝ�Ğ� ůĂ�
ĐŽůůŽĐĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŽƌŝ͕� ĐĂƐƐĞƚƚŝ� Ğ� ƐĐŚĞĚĂƌŝ� ŶŽŶ� ĚĞǀĞ� ĐŽŵƉŽƌƚĂƌĞ� ƌŝƐĐŚŝŽ� Ěŝ� ƵƌƚŽ� ĞͬŽ�
ŝŶĐŝĂŵƉŽ͘�
>Ğ�ƉŽƐƚĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ĚĞǀŽŶŽ�ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ�ůĂ�ĨĂĐŝůŝƚă�Ěŝ�ƉĂƐƐĂŐŐŝŽ�Ğ�ƉĞƌƚĂŶƚŽ�ğ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ĞǀŝƚĂƌĞ�
ů͛ĂƚƚƌĂǀĞƌƐĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ�Ĩŝůŝ�ĞůĞƚƚƌŝĐŝ�ǀŽůĂŶƚŝ�ǀĞƌŝĨŝĐĂŶĚŽ�ŝů�ĐŽƌƌĞƚƚŽ�ƉŽƐŝǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ƚŽƌƌĞƚƚĞ͘�
��ƚŝƚŽůŽ�ĞƐĞŵƉůŝĨŝĐĂƚŝǀŽ�ǀŝ�ƌŝĐŽƌĚŝĂŵŽ�ƚƌĂ�ŝ�ǀĂƌŝ�ĐŽŵƉŝƚŝ͕�ƋƵĞůůŽ�Ěŝ�ƌŝĐŚŝƵĚĞƌĞ�ůĞ�ĂŶƚĞ�ĚĞŐůŝ�ĂƌŵĂĚŝ�Ğ�
ĐĂƐƐĞƚƚŝ͕�ĚŝƐƉŽƌƌĞ� ŝů�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ĐĂƌƚĂĐĞŽ͕� ŝ� ƌĂĐĐŽŐůŝƚŽƌŝ�Ğ�Őůŝ� ƐĐĂƚŽůŽŶŝ� ƐƵŐůŝ�ĂƉƉŽƐŝƚŝ� ƌŝƉŝĂŶŝ�Ğ�ŶŽŶ�
ƐŽƉƌĂ�Őůŝ�ĂƌƌĞĚŝ͕�ǀĞƌŝĨŝĐĂƌĞ�ĐŚĞ�ƚƵƚƚĞ�ůĞ�ƐĐĂĨĨĂůĂƚƵƌĞ�Ğ�ůĞ�ŵĞŶƐŽůĞ�ƐŝĂŶŽ�ĨŝƐƐĂƚĞ�ƐĂůĚĂŵĞŶƚĞ�Ăů�ŵƵƌŽ�
Ğ�ƵƚŝůŝǌǌĂƌĞ�ƐĐĂůĞƚƚĞ�ƉŽƌƚĂƚŝůŝ�Ă�ŶŽƌŵĂ�ƉĞƌ�ƌĂŐŐŝƵŶŐĞƌĞ�ůĂ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ƌŝƉŽƐƚĂ�ƐƵŝ�ƉŝĂŶŝ�Ăůƚŝ�ŝŶ�
ŵŽĚŽ�ĚĂ�ƌŝĚƵƌƌĞ�ŝů�ƌŝƐĐŚŝŽ͘�
�
� ϯ͘ϲ�>Ğ�ĂƚƚƌĞǌǌĂƚƵƌĞ�Ğ�ůĞ�ĂƉƉĂƌĞĐĐŚŝĂƚƵƌĞ�ĚĂ�ƵĨĨŝĐŝŽ�
�
>Ğ� ĂƚƚƌĞǌǌĂƚƵƌĞ� ĐŚĞ� ŐŝŽƌŶĂůŵĞŶƚĞ� ƵƚŝůŝǌǌŝĂŵŽ� ŝŶ� ĂŵďŝƚŽ� ůĂǀŽƌĂƚŝǀŽ͕� ƉŽƐƐŽŶŽ� ƉƌŽǀŽĐĂƌĞ� ƉŝĐĐŽůŝ�
ŝŶĐŝĚĞŶƚŝ�Ž�ŝŶĨŽƌƚƵŶŝ͘�
hŶ� ƵƚŝůŝǌǌŽ� ƐĐŽƌƌĞƚƚŽ� ĞͬŽ� ĚŝƐĂƚƚĞŶƚŽ� Ěŝ� ĐƵĐŝƚƌŝĐŝ͕� ĨŽƌďŝĐŝ͕� ƚĂŐůŝĞƌŝŶĞ͕� Ğ� Ăůƚƌŝ� ŽŐŐĞƚƚŝ� ƚĂŐůŝĞŶƚŝ� Ğ�
ĂƉƉƵŶƚŝƚŝ͕�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ĨŽŶƚĞ�Ěŝ�ƌŝƐĐŚŝŽ͕�ĞĚ�ĂŶĐŚĞ�ůĂ�ƐĞŵƉůŝĐĞ�ŵĂƚŝƚĂ�ĞͬŽ�ƉĞŶŶĂ�ƌŝǀŽůƚĂ�ǀĞƌƐŽ�ů͛ĂůƚŽ͕�
ƉŽƐƐŽŶŽ�ĚŝǀĞŶƚĂƌĞ�ŽŐŐĞƚƚŝ�ƉĞƌŝĐŽůŽƐŝ͘�
>Ğ�ĨŽƚŽĐŽƉŝĂƚƌŝĐŝ͕�ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ƵƚŝůŝǌǌŽ�ƉƌŽůƵŶŐĂƚŽ͕�ƐŽŶŽ�ŽŐŐĞƚƚŽ�Ěŝ�ůŝďĞƌĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĨƵŵŝ͕�ǀĂƉŽƌŝ͕�ĂŐĞŶƚŝ�
ĐŚŝŵŝĐŝ� ;ŽǌŽŶŽͿ� Ğ� ĐŽŵƉŽƐƚŝ� ŽƌŐĂŶŝĐŝ� ǀŽůĂƚŝůŝ� ;ƐƚŝƌĞŶĞ͕� ĨŽƌŵĂůĚĞŝĚĞ͕� ĂůĐŽů� ŝƐŽƉƌŽƉŝůŝĐŽͿ͕� ƚƵƚƚĞ�
ƐŽƐƚĂŶǌĞ�ĐŚĞ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ƉƌŽǀŽĐĂƌĞ�ĂůůĞƌŐŝĞ͕�ŝŶĨŝĂŵŵĂǌŝŽŶĞ�ĂŐůŝ�ŽĐĐŚŝ�Ğ�ĂůůĞ�ǀŝĞ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝĞ͘�
>͛ŽǌŽŶŽ�ğ�ƵŶĂ�ƐŽƐƚĂŶǌĂ�ŶĂƚƵƌĂůŵĞŶƚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ŶĞůů͛ĂƚŵŽƐĨĞƌĂ͕�ƉƌŽĚŽƚƚĂ͕�ƉĞƌ�ĞƐĞŵƉŝŽ͕�ĚĂůůĂ�ůƵĐĞ�
ƵůƚƌĂǀŝŽůĞƚƚĂ�ĚĞŝ�ĨƵůŵŝŶŝ͕�Ğ�ŝŶ�ƋƵĂŶƚŝƚă�ůŝŵŝƚĂƚĂ͕�ĚĂůůĞ�ƐĐĂƌŝĐŚĞ�ĞůĞƚƚƌŝĐŚĞ�Ěŝ�ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�ŶĂƚƵƌĂ�;ŵŽƚŽƌŝ�
ĞůĞƚƚƌŝĐŝ͕�ĞůĞƚƚƌŽĚŽŵĞƐƚŝĐŝͿ͘��Ě�ĂůƚĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂǌŝŽŶŝ͕�ů͛ŽǌŽŶŽ�ğ�ƚŽƐƐŝĐŽ͘�dƵƚƚĞ�ůĞ�ĂƉƉĂƌĞĐĐŚŝĂƚƵƌĞ�Ěŝ�
ƐƚĂŵƉĂ�Ž�Ěŝ�ĐŽƉŝĂ�ĨƵŶǌŝŽŶĂŶƚŝ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉŝ�ĞůĞƚƚƌŽƐƚĂƚŝĐŝ�ůŽ�ƉƌŽĚƵĐŽŶŽ�ƉĞƌƚĂŶƚŽ�ğ�ƉƌĞĨĞƌŝďŝůĞ�
ƵƚŝůŝǌǌĂƌĞ� ůĂ� ĨŽƚŽĐŽƉŝĂƚƌŝĐĞ� ŶŽŶ� ŝŶ� ƐƉĂǌŝ� ƌŝƐƚƌĞƚƚŝ� Ž� ĐŽŵƵŶƋƵĞ� ŶŽŶ� ŶĞůůĞ� ǀŝĐŝŶĂŶǌĞ� Ěŝ� ĂůƚƌĞ�
ĨŽƚŽĐŽƉŝĂƚƌŝĐŝ� ŝŶ�ĨƵŶǌŝŽŶĞ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŶĞĂŵĞŶƚĞ�ƉĞƌĐŚĠ͕� ŝŶ�ƋƵĞƐƚŝ�ĐĂƐŝ�Ɛŝ�ƉƵž�ĂǀǀĞƌƚŝƌĞ� ů͛ŽĚŽƌĞ�
ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŽ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚŽ�ŐĂƐ�ŝŶ�ƋƵĂŶƚŽ�ůĂ�ƐŽŐůŝĂ�ŽůĨĂƚƚŝǀĂ�ĚĞůů͛ŽǌŽŶŽ�ğ�ŵŽůƚŽ�ďĂƐƐĂ͘�
�͛� ƉƌĞĨĞƌŝďŝůĞ� ƋƵŝŶĚŝ� ŝŶƐƚĂůůĂƌĞ� ĨŽƚŽĐŽƉŝĂƚƌŝĐŝ� ŝŶ� ůƵŽŐŚŝ� ĚŽƚĂƚŝ� Ěŝ� ǀĞŶƚŝůĂǌŝŽŶĞ� ŶĂƚƵƌĂůĞ͕�
ƉŽƐƐŝďŝůŵĞŶƚĞ� ŶŽŶ� ŝŶ� ƉƌĞƐĞŶǌĂ� ŝŶ� ǀŝĂ� ĐŽŶƚŝŶƵĂƚŝǀĂ� Ěŝ� ƉĞƌƐŽŶĂůĞ͕� ĞĚ� ŽĐĐŽƌƌĞ� ĞĨĨĞƚƚƵĂƌĞ� ƵŶĂ�
ƉƵŶƚƵĂůĞ�ŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞ�ĐŽŶĚŽƚƚĂ�ĚĂ�ƚĞĐŶŝĐŝ�ĞƐƉĞƌƚŝ͘�
�ůƚƌŝ�ƌŝƐĐŚŝ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƌŝĐŽŶĚŽƚƚŝ�ĂůůĂ�ƉŽůǀĞƌĞ͕�Ăů�ƚŽŶĞƌ�ĞĚ�Ăŝ�ĐŽŵƉŽƐƚŝ�ŽƌŐĂŶŝĐŝ�ǀŽůĂƚŝůŝ�;ĐŽǀͿ͘�
>Ă�ƉŽůǀĞƌŽƐŝƚă�ĚĞŝ�ůŽĐĂůŝ�ŝŶ�ĐƵŝ�ƐŽŶŽ�ŝŶƐƚĂůůĂƚŝ�ĂƉƉĂƌĞĐĐŚŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ĐŽƉŝĂƚƵƌĂ͕�ğ�ĐŽŵƉŽƐƚĂ�ŝŶ�ŐƌĂŶ�ƉĂƌƚĞ�
ĚĂůůĂ� ŶŽƌŵĂůĞ� ƉŽůǀĞƌĞ� ĐŽŶ� ƉŝĐĐŽůĞ� ƉĂƌƚŝĐĞůůĞ� Ěŝ� ĐĂƌƚĂ� Ğ� ƚŽŶĞƌ͖� ƋƵĞƐƚŝ� ĂƉƉĂƌĞĐĐŚŝ� ƐŽŶŽ�
ŶŽƌŵĂůŵĞŶƚĞ�ĚŽƚĂƚŝ�Ěŝ�ƐŝƐƚĞŵŝ�Ěŝ�ƌĂĨĨƌĞĚĚĂŵĞŶƚŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ǀĞŶƚŝůĂǌŝŽŶĞ͕�ĐŚĞ�ƉƵž�ŵŽǀŝŵĞŶƚĂƌĞ�
ůĞ�ƉĂƌƚŝĐĞůůĞ�Ěŝ�ƉŽůǀĞƌĞ͘�
/�ƚŽŶĞƌ�Ěŝ�ĐŽůŽƌĞ�ŶĞƌŽ�Ɖŝƶ�ĐŽŵƵŶĞŵĞŶƚĞ�ƵƚŝůŝǌǌĂƚŝ�ƐŽŶŽ�ĨŽƌŵĂƚŝ�ĚĂ�ƉĂƌƚŝĐĞůůĞ�Ěŝ�ƌĞƐŝŶĂ�ĐŽŶƚĞŶĞŶƚĞ�
ŵĂƚĞƌŝĂůĞ� ĐĂƌďŽŶŝŽƐŽ� Ğ� ŽƐƐŝĚŝ� Ěŝ� ŵĞƚĂůůŝ� ŵĂŐŶĞƚŝǌǌĂďŝůŝ͖� ƐĞ� ƵƐĂƚŝ� ĐŽƌƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ� ŝ� ƚŽŶĞƌ� ŶŽŶ�
ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽ� ƵŶ� ƉĞƌŝĐŽůŽ� ƉĞƌ� ůĂ� ƐĂůƵƚĞ͘� KŐŶŝ� ĐĂƐĂ� ƉƌŽĚƵƚƚƌŝĐĞ� ŐĂƌĂŶƚŝƐĐĞ� ů͛ĂƐƐĞŶǌĂ� Ěŝ�
ĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚŝ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ůĂ�ƐĐŚĞĚĂ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĚĞů�ůŽƌŽ�ƉƌŽĚŽƚƚŽ͘�
^ŝ�ƌŝĐŽƌĚĂ�ĐŚĞ�ƋƵĂŶĚŽ�Ɛŝ�ƐŽƐƚŝƚƵŝƐĐĞ�ůĂ�ĐĂƌƚƵĐĐŝĂ�ĚĞů�ƚŽŶĞƌ�ğ�ĐŽŶƐŝŐůŝĂďŝůĞ�ů͛ƵƐŽ�ĚĞŝ�ŐƵĂŶƚŝ͘�
�



�
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�

/�ĐŽŵƉŽƐƚŝ�ŽƌŐĂŶŝĐŝ�ǀŽůĂƚŝůŝ�ƐŽŶŽ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�ƚƌĞ͗�
x� ^ƚŝƌĞŶĞ͗�ŝů�ŐĂƐ�ƐƚŝƌĞŶĞ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ƉƌŽĚŽƚƚŽ�ĚĂů�ĐĂůŽƌĞ�Ğ�ĚĂůůĂ�ƉƌĞƐƐŝŽŶĞ�ŶĞů�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Ěŝ�

ĨŝƐƐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƚŽŶĞƌ�ƐƵ�ƌĞƐŝŶĞ�ƐŝŶƚĞƚŝĐŚĞ͖�ů͛ĞŵŝƐƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚŽ�ŐĂƐ�ŶŽŶ�ƌĂŐŐŝƵŶŐĞ�ƉĞƌž�
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂǌŝŽŶŝ�ƉĞƌŝĐŽůŽƐĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ƐĂůƵƚĞ͗�

x� &ŽƌŵĂůĚĞŝĚĞ͗� ĞƐƐĂ� ƉƵž� ĞƐƐĞƌĞ� ĞŵĞƐƐĂ� ĚƵƌĂŶƚĞ� ůĞ� ƐƚĂŵƉĞ� ƐƵ� ĐĂƌƚĂ� ƉĂƚŝŶĂƚĂ͕� ŵĂ� ƚĂůĞ�
ŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞ�ĂǀǀŝĞŶĞ�ĐŽƐŞ�Ěŝ�ƌĂĚŽ�ĚĂ�ŶŽŶ�ĐŽƐƚŝƚƵŝƌĞ�ƵŶ�ƉƌŽďůĞŵĂ�ƉĞƌ�ůĂ�ƐĂůƵƚĞ�Ěŝ�ĐŽůŽƌŽ�
ĐŚĞ�ŽƉĞƌĂŶŽ�ƐƵůůĞ�ĨŽƚŽĐŽƉŝĂƚƌŝĐŝ͘�

x� �ůĐŽů�ŝƐŽƉƌŽƉŝůŝĐŽ͗�ğ�ƵŶŽ�ĚĞŝ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚŝ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ�ĚĞŐůŝ�ŝŶĐŚŝŽƐƚƌŝ�ŝŶƐŝĞŵĞ�Ăůů͛ĂĐƋƵĂ�Ğ�Ăŝ�
ƉŝŐŵĞŶƚŝ� ĐŽůŽƌĂƚŝ͖� ƚĂůĞ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ� ƵƚŝůŝǌǌĂƚŽ� ŝŶ� ƋƵĂŶƚŝƚă�ŵŝŶŝŵĞ� ŶŽŶ� ƌŝƐƵůƚĂ� ĞƐƐĞƌĞ�
ƉĞƌŝĐŽůŽƐŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ƐĂůƵƚĞ͘�

�

ϰ� �/^dhZ�/� Dh^�K>K^�,�>�dZ/�/� ;�D^Ϳ� ��� ^KsZ����Z/�K�
�/KD����E/�K�
�

DŝůŝŽŶŝ� Ěŝ� ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ� ŝŶ� ƚƵƚƚĂ� �ƵƌŽƉĂ� ƐŽŶŽ� ĂĨĨĞƚƚŝ� ĚĂ� ĚŝƐƚƵƌďŝ�ŵƵƐĐŽůŽƐĐŚĞůĞƚƌŝĐŝ� ;�D^Ϳ� ůĂǀŽƌŽͲ
ĐŽƌƌĞůĂƚŝ͘�EĞůů͛hŶŝŽŶĞ�ĞƵƌŽƉĞĂ�ĐŝƌĐĂ� ƚƌĞ� ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ� ƐƵ� ĐŝŶƋƵĞ� ůĂŵĞŶƚĂŶŽ� ƚĂůŝ�ĚŝƐƚƵƌďŝ͘� /�ĚŝƐƚƵƌďŝ�
ŵƵƐĐŽůŽƐĐŚĞůĞƚƌŝĐŝ�ƐŽŶŽ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐƐŝŽŶŝ�ĚĞůůĞ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĞ�ĐŽƌƉŽƌĞĞ͕�ƋƵĂůŝ�ŵƵƐĐŽůŝ͕�ĂƌƚŝĐŽůĂǌŝŽŶŝ�Ğ�
ƚĞŶĚŝŶŝ͕�ĐŚĞ�ƐŽŶŽ�ĐĂƵƐĂƚŝ�Ž�ĂŐŐƌĂǀĂƚŝ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�ĚĂů� ůĂǀŽƌŽ�Ž�ĚĂŐůŝ�ĞĨĨĞƚƚŝ�ĚĞůů͛ĂŵďŝĞŶƚĞ�Ěŝ�
ůĂǀŽƌŽ� ŝŵŵĞĚŝĂƚŽ͘� WŽƐƐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĞƐƚƌĞŵĂŵĞŶƚĞ�ŶŽĐŝǀŝ� ƉĞƌ� ůĂ�ƋƵĂůŝƚă�Ěŝ� ǀŝƚĂ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞ�Ğ� ůĂ�
ĐĂƉĂĐŝƚă� Ěŝ� ůĂǀŽƌĂƌĞ� Ğ� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽ� ƵŶĂ� ĚĞůůĞ� ĐĂƵƐĞ� Ɖŝƶ� ĨƌĞƋƵĞŶƚŝ� Ěŝ� ĚŝƐĂďŝůŝƚă͕� ĐŽŶŐĞĚŝ� ƉĞƌ�
ŵĂůĂƚƚŝĂ�Ğ�ƉƌĞƉĞŶƐŝŽŶĂŵĞŶƚŝ͘�
/��D^�ůĂǀŽƌŽͲĐŽƌƌĞůĂƚŝ�Ɖŝƶ�ĐŽŵƵŶŝ�ƐŽŶŽ� ŝů�ŵĂů�Ěŝ�ƐĐŚŝĞŶĂ�Ğ� ŝ�ĚŽůŽƌŝ�ĂŐůŝ�Ăƌƚŝ�ƐƵƉĞƌŝŽƌŝ͘�WŽƐƐŽŶŽ�
ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌĞ�Ăů�ůŽƌŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ĨĂƚƚŽƌŝ�ĨŝƐŝĐŝ͕�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀŝ͕�ƉƐŝĐŽƐŽĐŝĂůŝ�Ğ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝ͘�
^ĞĐŽŶĚŽ�ů͛/ŶĚĂŐŝŶĞ�ĞƵƌŽƉĞĂ�ĚĞů�ϮϬϭϵ�ĨƌĂ� ůĞ� ŝŵƉƌĞƐĞ�ƐƵŝ�ƌŝƐĐŚŝ�ŶƵŽǀŝ�ĞĚ�ĞŵĞƌŐĞŶƚŝ͕� ŝů�ĨĂƚƚŽƌĞ�Ěŝ�
ƌŝƐĐŚŝŽ� Ɖŝƶ� ĨƌĞƋƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŽ� ŶĞůů͛h�ͲϮϳ� ğ� ĐŽƐƚŝƚƵŝƚŽ� ĚĂ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŝ� ƌŝƉĞƚŝƚŝǀŝ� ĚĞůůĂ�
ŵĂŶŽ�Ž�ĚĞů�ďƌĂĐĐŝŽ�;ƐĞŐŶĂůĂƚŽ�ĚĂů�ϲϱ�й�ĚĞůůĞ�ŝŵƉƌĞƐĞͿ͘��ůƚƌŝ�ƌŝƐĐŚŝ�ĐŽŶŶĞƐƐŝ�Ăŝ��D^�ŝŶĐůƵĚŽŶŽ�ůĂ�
ƉŽƐƚƵƌĂ� ƐĞĚƵƚĂ� ƉƌŽůƵŶŐĂƚĂ� ;ϲϭйͿ͕� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚĂ� ƵŶ� ƌŝƐĐŚŝŽ� Ěŝ� �D^� ŶƵŽǀŽ� Ž� ĞŵĞƌŐĞŶƚĞ͕� ŝů�
ƐŽůůĞǀĂŵĞŶƚŽ�Ž�ůŽ�ƐƉŽƐƚĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƉĞƌƐŽŶĞ�Ž�ĐĂƌŝĐŚŝ�ƉĞƐĂŶƚŝ�;ϱϮйͿ͕�ƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�ĨĂƚŝĐŽƐĞ�Ž�ĚŽůŽƌŽƐĞ�
;ϯϭйͿ͘�
�ŝž� ĐŽƐƚŝƚƵŝƐĐĞ� ŵŽƚŝǀŽ� Ěŝ� ƉƌĞŽĐĐƵƉĂǌŝŽŶĞ� ŶŽŶ� ƐŽůŽ� ƉĞƌ� ŝ� ůŽƌŽ� ĞĨĨĞƚƚŝ� ƐƵůůĂ� ƐĂůƵƚĞ� ĚĞŝ� ƐŝŶŐŽůŝ�
ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ͕�ŵĂ�ĂŶĐŚĞ�ƉĞƌ�ŝů�ůŽƌŽ�ŝŵƉĂƚƚŽ�ŶŽĐŝǀŽ�ƐƵůůĞ�ĂǌŝĞŶĚĞ�Ğ�ƐƵůůĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĞ�ŶĂǌŝŽŶĂůŝ͘�
>͛ĂƐƐĞŶǌĂ�ĚĂů�ůĂǀŽƌŽ�Ă�ĐĂƵƐĂ�ĚĞŝ�ĚŝƐƚƵƌďŝ�ŵƵƐĐŽůŽƐĐŚĞůĞƚƌŝĐŝ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƵŶ͛ĞůĞǀĂƚĂ�ƉĞƌĐĞŶƚƵĂůĞ�
Ěŝ�ŐŝŽƌŶĂƚĞ�ůĂǀŽƌĂƚŝǀĞ�ƉĞƌƐĞ͘�/�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ĂĨĨĞƚƚŝ�ĚĂ�ƚĂůŝ�ĚŝƐƚƵƌďŝ�ƌĞƐƚĂŶŽ�ĂƐƐĞŶƚŝ�ƉĞƌ�ƵŶ�ƉĞƌŝŽĚŽ�Ěŝ�
ƚĞŵƉŽ�ŵĞĚŝĂŵĞŶƚĞ�Ɖŝƶ�ůƵŶŐŽ�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�Ăŝ�ĐŽůůĞŐŚŝ�ƐĞŶǌĂ�ƉƌŽďůĞŵŝ�Ěŝ�ƐĂůƵƚĞ͘�hŶ�ƚĞƌǌŽ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�
ĂĨĨĞƚƚŝ� ĚĂ� ĚŝƐƚƵƌďŝ� ŵƵƐĐŽůŽƐĐŚĞůĞƚƌŝĐŝ� Ğ� ĚĂ� ƵŶ� ĂůƚƌŽ� ƉƌŽďůĞŵĂ� Ěŝ� ƐĂůƵƚĞ� ƌŝƚŝĞŶĞ� Ěŝ� ŶŽŶ� ƉŽƚĞƌ�
ĐŽŶƚŝŶƵĂƌĞ�Ă�ƐǀŽůŐĞƌĞ�ŝů�ƉƌŽƉƌŝŽ�ůĂǀŽƌŽ�ƵŶĂ�ǀŽůƚĂ�ƌĂŐŐŝƵŶƚŝ�ŝ�ϲϬ�ĂŶŶŝ�Ěŝ�Ğƚă͘��
DŽůƚŝ� ůĂǀŽƌŝ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŶŽ� ŝů�ŵĂŶƚĞŶŝŵĞŶƚŽ�ƉƌŽůƵŶŐĂƚŽ�ĚĞůůĂ�ƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĂ�ƐĞĚƵƚŽ͘� /� ƌŝƐĐŚŝ� ƐĂŶŝƚĂƌŝ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚŝ�Ă�ƵŶŽ�ƐƚŝůĞ�Ěŝ�ǀŝƚĂ�ƐĞĚĞŶƚĂƌŝŽ�ƐŽŶŽ�ďĞŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝ͗�ƚƌĂ�ƋƵĞƐƚŝ�ǀŝ�ƐŽŶŽ�ů͛ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ƌŝƐĐŚŝ�
Ěŝ��D^�Ğ�Ăůƚƌŝ�ƉƌŽďůĞŵŝ�Ěŝ�ƐĂůƵƚĞ͕�ĐŽŵĞ�ŝů�ĚŝĂďĞƚĞ�Ğ�ůĞ�ĐĂƌĚŝŽƉĂƚŝĞ͘�
/�ĐŽƐƚŝ�ĚŝƌĞƚƚŝ�ĚĞƌŝǀĂŶƚŝ�ĚĂŝ��D^�ĐŽŶŶĞƐƐŝ�Ăůů͛Ăƚƚŝǀŝƚă�ůĂǀŽƌĂƚŝǀĂ�ŝŶĐůƵĚŽŶŽ�ůĞ�ƌŝƐŽƌƐĞ�ŝŵƉŝĞŐĂƚĞ�ƉĞƌ�
ů͛ĂƐƐŝƐƚĞŶǌĂ�ƐĂŶŝƚĂƌŝĂ�;ƐƉĞƐĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ĚŝĂŐŶŽƐŝ͕�ůĂ�ĐƵƌĂ�ĚĞůůĞ�ŵĂůĂƚƚŝĞ�Ğ�ůĂ�ƌŝĂďŝůŝƚĂǌŝŽŶĞͿ͕�ůĞ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ�
Ğ� ŝ� ĐŽƐƚŝ�ƉĞƌ�Őůŝ� ŝŶĚĞŶŶŝǌǌŝ�Ăŝ� ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ͖� ŝ� ĐŽƐƚŝ� ŝŶĚŝƌĞƚƚŝ� ŝŶĐůƵĚŽŶŽ�ƋƵĞůůŝ� ĐĂƵƐĂƚŝ�ĚĂ�ĚŝƐĂŐŝ�ƉĞƌ� ŝ�
ŐƌƵƉƉŝ� Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ͕� ĐĂůŝ�Ěŝ�ƉƌŽĚƵƚƚŝǀŝƚă͕� ƌŝƚĂƌĚŝ� Ěŝ� ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�Ğ�ĚĂůůĂ� ƐŽƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ� ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ� ŝŶ�
ŵĂůĂƚƚŝĂ� ;ŝǀŝ� ĐŽŵƉƌĞƐĂ� ůĂ� ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ŶƵŽǀŝ� ĚŝƉĞŶĚĞŶƚŝͿ͕� ŶŽŶĐŚĠ� ŝ� ĐŽƐƚŝ� ĐŽƌƌĞůĂƚŝ�
Ăůů͛ĂƐƐĞŶƚĞŝƐŵŽ͘�
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/�ĚĂƚŽƌŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ŚĂŶŶŽ�ůĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă�ŐŝƵƌŝĚŝĐĂ�Ěŝ�ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ�ĐŚĞ�ŝ�ƌŝƐĐŚŝ�ƐƵů�ůƵŽŐŽ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ƐŝĂŶŽ�
ǀĂůƵƚĂƚŝ�Ğ�ĐŽŶƚƌŽůůĂƚŝ�ĂĚĞŐƵĂƚĂŵĞŶƚĞ�Ğ�ĚĞǀŽŶŽ�ƌŝĐŽŶŽƐĐĞƌĞ�ů͛ĞƐŝŐĞŶǌĂ�Ěŝ�ĂĚŽƚƚĂƌĞ�ŝŶ�ƉƌŝŵĂ�ůŝŶĞĂ�
ƵŶ�ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ�ƉƌĞǀĞŶƚŝǀŽ�ƉĞƌ�ĂĨĨƌŽŶƚĂƌĞ�ŝ��D^͘��
�� ƉŽƐƐŝďŝůĞ� ƌŝĚƵƌƌĞ� Ăů� ŵŝŶŝŵŽ� ƋƵĞƐƚŝ� ƌŝƐĐŚŝ� ƐƵů� ůĂǀŽƌŽ� ŐƌĂǌŝĞ� Ă� ƵŶĂ� ďƵŽŶĂ� ƉƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ� Ğ�
ƉƌŽŵƵŽǀĞŶĚŽ�ů͛Ăƚƚŝǀŝƚă�ĨŝƐŝĐĂ�Ğ�ĨƌĞƋƵĞŶƚŝ�ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŝ�Ěŝ�ƉŽƐƚƵƌĂ͘��
WĞƌ� ƉƌĞǀĞŶŝƌĞ� ŝ� �D^� ğ� ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ� ĂĚŽƚƚĂƌĞ� ƵŶĂ� ĐŽŵďŝŶĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ŵŝƐƵƌĞ� ƐĞŵƉůŝĐŝ͕� ŵŝƌĂƚĞ�
Ăůů͛ĂŵďŝĞŶƚĞ�ůĂǀŽƌĂƚŝǀŽ�Ğ�Ăůů͛ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ůĂǀŽƌŽ�Ğ�ǀŽůƚĞ�Ă�ĐŽŶƚƌĂƐƚĂƌĞ�ŝ�ĨĂƚƚŽƌŝ�ƉƐŝĐŽƐŽĐŝĂůŝ�Ğ�
ĂĚ�ĂĐĐƌĞƐĐĞƌĞ�ůĂ�ĐŽŶƐĂƉĞǀŽůĞǌǌĂ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ�ďƵŽŶĞ�ƉŽƐƚƵƌĞ�Ğ�ƉƌĂƚŝĐŚĞ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͘�
>͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ŝŶ�ĨĂƐĞ�ƉƌĞĐŽĐĞ�ğ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ�ƉĞƌ�ŝŵƉĞĚŝƌĞ�ĐŚĞ�ŝ��D^�ĚŝǀĞŶƚŝŶŽ�ĐƌŽŶŝĐŝ͘��
/ŶŽůƚƌĞ� ĐŚŝ� ğ� ĂĨĨĞƚƚŽ�ĚĂ�ƉĂƚŽůŽŐŝĞ� ĐƌŽŶŝĐŚĞ�ĚŽǀƌĞďďĞ�ĞƐƐĞƌĞ� ĂƐƐŝƐƚŝƚŽ�ƉĞƌ� ƌŝƚŽƌŶĂƌĞ� Ăů� ůĂǀŽƌŽ�Ğ�
ƌŝŵĂŶĞƌĞ�ŝŶ�ƐĞƌǀŝǌŝŽ͖�Đŝž�ğ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌŵĞŶƚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƉĞƌĐŚĠ�ůĂ�ƉŽƉŽůĂǌŝŽŶĞ�ĞƵƌŽƉĞĂ�ŝŶǀĞĐĐŚŝĂ�
Ğ�ŝů�ŶƵŵĞƌŽ�Ěŝ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ĐŚĞ�ƐŽĨĨƌŽŶŽ�Ěŝ��D^�ĐƌŽŶŝĐŝ�ğ�ŝŶ�ĂƵŵĞŶƚŽ͘�
>Ă�ĚŝǀĞƌƐŝƚă�ĚĞůůĂ�ĨŽƌǌĂ�ůĂǀŽƌŽ�Ɛŝ�ƌŝĨĞƌŝƐĐĞ�ĂůůĂ�ƐƵĂ�ĐŽŵƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĞƚĞƌŽŐĞŶĞĂ�ŝŶ�ƚĞƌŵŝŶŝ�ĚĞů�ŶƵŵĞƌŽ�
Ěŝ� ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞ� ƐŽĐŝŽͲĚĞŵŽŐƌĂĨŝĐŚĞ� Ğ� ĨŝƐŝĐŚĞ� ĚĞΎ� ůĂǀŽƌĂƚΎ͕� ƚƌĂ� ĐƵŝ� Ğƚă͕� ŐĞŶĞƌĞ͕� ĐŽŶƚĞƐƚŽ�
ŶĂǌŝŽŶĂůĞ͕�ŽƌŝĞŶƚĂŵĞŶƚŽ�ƐĞƐƐƵĂůĞ�Ğ�ĚŝƐĂďŝůŝƚă͘�>Ă�ůĞŐŝƐůĂǌŝŽŶĞ�ĞƵƌŽƉĞĂ�ƉƌĞŶĚĞ�ŝŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶĞ�
ƚĂůĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚă͕�Ăů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�ĨĂƌ�ƌŝƐƉĞƚƚĂƌĞ�ů͛ƵŐƵĂŐůŝĂŶǌĂ͕�ŵŝŐůŝŽƌĂƌĞ�ůĂ�ƐĂůƵƚĞ�Ğ�ůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ƐƵů�ůĂǀŽƌŽ�
ƉĞƌ�ƚƵƚƚΎ͘��
>Ğ� ůĂǀŽƌĂƚƌŝĐŝ�Ğ� ŝ� ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƉƌŽƚĞƚƚΎ�ĂůůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ŵŽĚŽ�ĚĂŝ� ƌŝƐĐŚŝ�ĐŚĞ�ƉƌŽǀŽĐĂŶŽ�
ĚŝƐƚƵƌďŝ� ŵƵƐĐŽůŽͲƐĐŚĞůĞƚƌŝĐŝ� ;�D^Ϳ� ůĂǀŽƌŽͲĐŽƌƌĞůĂƚŝ͕� Ă� ƉƌĞƐĐŝŶĚĞƌĞ� ĚĂůůĞ� ůŽƌŽ� ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞ� Ž�
ĐŝƌĐŽƐƚĂŶǌĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŚĞ͕�Ğ�ŝ�ĚĂƚŽƌŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ƐŽŶŽ�ƚĞŶƵƚŝ�Ă�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƌĞ�ŝ�ĨĂƚƚŽƌŝ�Ěŝ�ƌŝƐĐŚŝŽ�ƉĞƌ�ƚƵƚƚΎ�ůĞ�
ůĂǀŽƌĂƚƌŝĐŝ� Ğ� ŝ� ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ͘� dƌĂ� ŝ� ŐƌƵƉƉŝ� Ěŝ� ůĂǀŽƌĂƚΎ� ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌŵĞŶƚĞ� ĞƐƉŽƐƚŝ� Ă� ƌŝƐĐŚŝ͕� ĨŝƐŝĐŝ� Ž�
ƉƐŝĐŽƐŽĐŝĂůŝ͕�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝ�Ăŝ��D^͕�Ɛŝ�ĂŶŶŽǀĞƌĂŶŽ�ĚŽŶŶĞ͕�ůĂǀŽƌĂƚΎ�ŵŝŐƌĂŶƚΎ͕�ůĂǀŽƌĂƚΎ�>'�d/�;ůĞƐďŝĐŚĞ͕�
ŐĂǇ͕�ďŝƐĞƐƐƵĂůŝ͕�ƚƌĂŶƐĞƐƐƵĂůŝ�Ğ�ŝŶƚĞƌƐĞƐƐƵĂůŝͿ�ĂǀĞŶƚŝ�ƵŶ͛Ğƚă͕�ƵŶ�ůŝǀĞůůŽ�Ě͛ŝƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�Ğ�ĚŝƐĂďŝůŝƚă�ĐŚĞ�
ĐŽƐƚŝƚƵŝƐĐŽŶŽ�ƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐŚĞ�ƚƌĂƐǀĞƌƐĂůŝ͘��

�

� ϰ͘ϭ�/ů�ƐŽůůĞǀĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ůĂ�ŵŽǀŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ŵĂŶƵĂůĞ�ĚĞŝ�ĐĂƌŝĐŚŝ�
^Ğ�ĞƐĞŐƵŝƚŝ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ƐĐŽƌƌĞƚƚŽ͕�ƉŽƐƐŽŶŽ�ƉƌŽǀŽĐĂƌĞ�ŝŶĨŽƌƚƵŶŝ�Ž�ƉĂƚŽůŽŐŝĞ�ŵƵƐĐŽůŽͲƐĐŚĞůĞƚƌŝĐŚĞ͘�
>Ğ�ĂĨĨĞǌŝŽŶŝ�ĂĐƵƚĞͬĐƌŽŶŝĐŚĞ�ĚĞůů͛ĂƉƉĂƌĂƚŽ�ůŽĐŽŵŽƚŽƌĞ�ƌŝƐƵůƚĂŶŽ�ƚƌĂ�ůĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ�ŵĂůĂƚƚŝĞ�ĂĐĐƵƐĂƚĞ�
ĚĂůůĞ�ůĂǀŽƌĂƚƌŝĐŝ�Ğ�ĚĂŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ͘�
WƌŽďůĞŵŝ� ĂůůĂ� ĐŽůŽŶŶĂ� ǀĞƌƚĞďƌĂůĞ͕� Ăů� ƌĂĐŚŝĚĞ� ĐĞƌǀŝĐĂůĞ� ĞͬŽ� ůŽŵďĂƌĞ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ� ĐĂƵƐĂƚŝ� ĚĂ�
ƵŶĂ�ŵŽǀŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĞͬŽ�ƐŽůůĞǀĂŵĞŶƚŽ�ƐĐŽƌƌĞƚƚŽ�Ěŝ�ƐĐĂƚŽůŽŶŝ͕�ƌŝƐŵĞ�Ěŝ�ĐĂƌƚĂ͕�ŝŵďĂůůŝ�ǀĂƌŝ͘�
EĞůůĂ�ĨŝŐƵƌĂ�ƐŽƚƚŽ�ƵŶ�ĞƐĞŵƉŝŽ�Ěŝ�ĐŽŵĞ�Ɛŝ�ĚĞǀĞ�ƐŽůůĞǀĂƌĞ�ŝŶ�ŵĂŶŝĞƌĂ�ĐŽƌƌĞƚƚĂ�ƵŶ�ĐĂƌŝĐŽ�ĚĂ�ƚĞƌƌĂ͗�
�

�
ƉƌŝŵĂ� Ěŝ� ƉƌŽĐĞĚĞƌĞ� Ăů� ƐŽůůĞǀĂŵĞŶƚŽ͕� ůĂ� ƐĐŚŝĞŶĂ� ĚĞǀĞ� ĞƐƐĞƌĞ� ĚƌŝƚƚĂ͕� ŝŶ� ŵŽĚŽ� ĐŚĞ� ůĂ� ĐŽůŽŶŶĂ�
ǀĞƌƚĞďƌĂůĞ�ƌŝŵĂŶŐĂ�ŝŶ�ƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ŶĂƚƵƌĂůĞ͘��ƵƌĂŶƚĞ�ŝů�ƐŽůůĞǀĂŵĞŶƚŽ�ŽĐĐŽƌƌĞ�ƌĂĚĚƌŝǌǌĂƌĞ�ƉƌŝŵĂ�ůĞ�
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ŐĂŵďĞ� Ğ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ� ŝů� ƚŽƌƐŽ͘� �ŽŶ� ƋƵĞƐƚŽ� ƚŝƉŽ� Ěŝ� ƐŽůůĞǀĂŵĞŶƚŽ� ůŽ� ƐĨŽƌǌŽ� ƐƵŝ� ĚŝƐĐŚŝ�
ŝŶƚĞƌǀĞƌƚĞďƌĂůŝ�ƌŝƐƵůƚĂ�ĞƐƐĞƌĞ�ŶŽƚĞǀŽůŵĞŶƚĞ�ƌŝĚŽƚƚŽ�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�Ăů�ƐŽůůĞǀĂŵĞŶƚŽ�Ă�ƐĐŚŝĞŶĂ�ƉŝĞŐĂƚĂ͘�
>Ă�ŵŽǀŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ŵĂŶƵĂůĞ�ĚĞŝ� ĐĂƌŝĐŚŝ͕�ƋƵĂŶĚŽ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ͕�ĚŽǀƌĞďďĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ĞǀŝƚĂƚĂ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�
ŵŝƐƵƌĞ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ͕�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀĞ�Ğ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂůŝ͘�YƵĂůŽƌĂ�ůĂ�ŵŽǀŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ŵĂŶƵĂůĞ�ĚĞŝ�ĐĂƌŝĐŚŝ�ŶŽŶ�
ƉŽƐƐĂ�ĞƐƐĞƌĞ�ĞǀŝƚĂƚĂ͕�ŽĐĐŽƌƌĞ�ǀĂůƵƚĂƌĞ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌŵĞŶƚĞ�ŝ�ƌŝƐĐŚŝ�ĚĂ�ƐŽǀƌĂĐĐĂƌŝĐŽ�ďŝŽŵĞĐĐĂŶŝĐŽ͕�ŝŶ�
ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ĚŽƌƐŽ�ůŽŵďĂƌĞ͕�ƵƚŝůŝǌǌĂŶĚŽ�ŵĞƚŽĚŝĐŚĞ�ǀĂůŝĚĂƚĞ�;>ŝďĞƌƚǇ�DƵƚƵĂů͕�E/K^,͕�/^K�ϭϭϮϮϴͿ͘�
^ƵůůĂ� ďĂƐĞ� ĚĞůůĞ� ƌŝƐƵůƚĂŶǌĞ� ĚĞůůĂ� ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ƌŝƐĐŚŝ� ŽĐĐŽƌƌĞ� ĂĚŽƚƚĂƌĞ� ŵŝƐƵƌĞ� ƚĞĐŶŝĐŚĞ͕�
ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀĞ� Ğ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĂůŝ� ƚĂůŝ� ŵŝŶŝŵŝǌǌĂƌĞ͕� ƉĞƌ� ƋƵĂŶƚŽ� ƉŽƐƐŝďŝůĞ͕� ŝů� ƌŝƐĐŚŝŽ� Ěŝ� ƐŽǀƌĂĐĐĂƌŝĐŽ�
ďŝŽŵĞĐĐĂŶŝĐŽ�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ĚŽƌƐŽ�ůŽŵďĂƌĞ͘�
EĞůů͛ĂŵďŝƚŽ� ĚĞůůĞ�ŵŝƐƵƌĞ� ĂĚŽƚƚĂƚĞ͕� ŽĐĐŽƌƌĞ� ƉƌŝǀŝůĞŐŝĂƌĞ� ƋƵĞůůĞ� ĐŚĞ� ƌŝĚƵĐŽŶŽ� ŝů� ƉĞƐŽ� ĚĞů� ĐĂƌŝĐŽ�
ƉŝƵƚƚŽƐƚŽ�ĐŚĞ�ůĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐĂƌŝĐŽ�ƐƵ�Ɖŝƶ�ƉĞƌƐŽŶĞ͘�
/ů� �͘>ŐƐ� ϴϭͬϬϴ͕� ĐŚĞ� ĨĂ� ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ� ĂůůĂ� hE/� /^K� ϭϭϮϮϴͲϯ͗ϮϬϬϵ� ͞�ƌŐŽŶŽŵŝĂ� ʹ�DŽǀŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�
ŵĂŶƵĂůĞʹDŽǀŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ďĂƐƐŝ�ĐĂƌŝĐŚŝ�ĂĚ�ĂůƚĂ�ĨƌĞƋƵĞŶǌĂ͕͟�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂ�ĐŽŵĞ�ůŝŵŝƚĞ�ŵĂƐƐŝŵŽ�Ěŝ�
ƉĞƐŝ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĂůŝ�ƉŽƐƐŝďŝůŝ�ĚĂ�ŵŽǀŝŵĞŶƚĂƌĞ�ğ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚŽ� ŝŶ�Ϯϱ�<Ő�ƉĞƌ� ŝ� ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ͕�ϭϱ�ŬŐ�ƉĞƌ� ůĞ�
ůĂǀŽƌĂƚƌŝĐŝ͘�
�

ϰ͘Ϯ�DŽǀŝŵĞŶƚŝ�ƌŝƉĞƚƵƚŝ� �
�
>Ğ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ůĂǀŽƌĂƚŝǀĞ�ĐŚĞ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŶŽ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŝ�ƌŝƉĞƚŝƚŝǀŝ�ĚĞŐůŝ�Ăƌƚŝ�ƐƵƉĞƌŝŽƌŝ�ĐŽŶƐŝƐƚŽŶŽ�ŝŶ�ƵŶĂ�
ŵĂŶŝƉŽůĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ŽŐŐĞƚƚŝ� Ž� ƐƚƌƵŵĞŶƚŝ� ĚĂů� ƉĞƐŽ� ƌŝĚŽƚƚŽ� ĂĚ� ƵŶĂ� ĨƌĞƋƵĞŶǌĂ� ĞůĞǀĂƚĂ͘� �ƐƐĞ� ƐŽŶŽ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚĞ�ĐŽŵĞ�ƵŶĂ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ƚŝƉŽůŽŐŝĂ�ĚĞůůĂ�ŵŽǀŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ŵĂŶƵĂůĞ�ĚĞŝ�ĐĂƌŝĐŚŝ�Ğ�ĨĂŶŶŽ�
ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĂůůĂ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĂ�hE/��E�ϭϬϬϱͲϱ͕�ƌĞůĂƚŝǀĂ�ĂůůĂ�ŵŽǀŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŽŐŐĞƚƚŝ�ůĞŐŐĞƌŝ�ĂĚ�ĂůƚĂ�
ĨƌĞƋƵĞŶǌĂ͘��
>Ž�ƐǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ĐŽŵƉŝƚŝ�ƌŝƉĞƚŝƚŝǀŝ�ƉƵž�ƉŽƌƚĂƌĞ�Ă�ƵŶ�ĞůĞǀĂƚŽ�ŶƵŵĞƌŽ�Ěŝ�ƉĂƚŽůŽŐŝĞ�Ă�ĐĂƌŝĐŽ�ĚĞŝ�ǀĂƌŝ�
ĚŝƐƚƌĞƚƚŝ� ĂƌƚŝĐŽůĂƌŝ� Ğ� ƉƵž� ŝŶŽůƚƌĞ� ĐŽŵƉŽƌƚĂƌĞ� ĂĨĨĂƚŝĐĂŵĞŶƚŽ͕� ƌŝĚŽƚƚĂ�ƉƌŽĚƵƚƚŝǀŝƚă� Ğ� ĂůŝĞŶĂǌŝŽŶĞ͕�
ĚŽǀƵƚĂ�ĂůůĂ�ŵŽŶŽƚŽŶŝĂ�Ěŝ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ƉƌŽƚƌĂƚƚĞ�ƉĞƌ�ůƵŶŐŚŝ�ƉĞƌŝŽĚŝ͘��
^ŝ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ�ŝů�ǀĂůŽƌĞ�ƚĞŵƉŽƌĂůĞ�ŵĂŐŐŝŽƌĞ�Ěŝ�ϰ�ŽƌĞ�ƉĞƌ�ƚƵƌŶŽ͕�ĐŽŵĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌĞ�Ěŝ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�
ůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ĐŽŶ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŝ�ƌŝƉĞƚƵƚŝ�ĐŚĞ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŶŽ�ƌŝƐĐŚŝ�Ă�ĐĂƌŝĐŽ�ĚĞŐůŝ�Ăƌƚŝ�ƐƵƉĞƌŝŽƌŝ͘�>Ă�ůĞƚƚĞƌĂƚƵƌĂ�
ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂ�ůĞ�͞Ăƚƚŝǀŝƚă�Ăů�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ĐŽŶ�ƵƐŽ�Ěŝ�ŵŽƵƐĞ͟�;ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞ�ĚĞů�ŶŽƐƚƌŽ�ƐĞƚƚŽƌĞͿ�ƚƌĂ�ƋƵĞůůĞ�
ŵĂŐŐŝŽƌŵĞŶƚĞ�ĞƐƉŽƐƚĞ�Ăů�ƌŝƐĐŚŝŽ�Ěŝ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŝ�ƌŝƉĞƚƵƚŝ�ĚĞŐůŝ�Ăƌƚŝ�ƐƵƉĞƌŝŽƌŝ͘�
EĞůůĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƌŝƐĐŚŝŽ�ƉĞƌ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŝ�ƌŝƉĞƚƵƚŝ�ǀĂŶŶŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝ�ŝ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�ĐƌŝƚĞƌŝ͗�

x� ZŝƉĞƚŝƚŝǀŝƚă͘�>ĂǀŽƌŝ�ĐŽŶ�ĐŽŵƉŝƚŝ�ĐŝĐůŝĐŝ�ĐŚĞ�ĐŽŵƉŽƌƚŝŶŽ�ů͛ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůŽ�
x� ƐƚĞƐƐŽ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ�;Ž�ďƌĞǀĞ�ŝŶƐŝĞŵĞ�Ěŝ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŝͿ�ĚĞŐůŝ�Ăƌƚŝ�ƐƵƉĞƌŝŽƌŝ�ŽŐŶŝ�ƉŽĐŚŝ�ƐĞĐŽŶĚŝ�

ŽƉƉƵƌĞ�ůĂ�ƌŝƉĞƚŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶ�ĐŝĐůŽ�Ěŝ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŝ�ƉĞƌ�Ɖŝƶ�Ěŝ�Ϯ��ǀŽůƚĞ�Ăů�ŵŝŶƵƚŽ�ƉĞƌ�ĂůŵĞŶŽ�Ϯ�
ŽƌĞ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀĞ�ŶĞů�ƚƵƌŶŽ�ůĂǀŽƌĂƚŝǀŽ͘�

x� hƐŽ�Ěŝ�ĨŽƌǌĂ͘�>ĂǀŽƌŝ�ĐŽŶ�ƵƐŽ�ƌŝƉĞƚƵƚŽ�;ĂůŵĞŶŽ�ϭǀŽůƚĂ�ŽŐŶŝ�ϱ�ŵŝŶƵƚŝͿ�ĚĞůůĂ�ĨŽƌǌĂ�
x� ĚĞůůĞ�ŵĂŶŝ�ƉĞƌ�ĂůŵĞŶŽ�Ϯ�ŽƌĞ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀĞ�ŶĞů�ƚƵƌŶŽ�ůĂǀŽƌĂƚŝǀŽ͘��Ɛ͘�ĂĨĨĞƌƌĂƌĞ�ƵŶ�ŽŐŐĞƚƚŽ�

ĐŚĞ�ƉĞƐĂ�Ɖŝƶ�Ěŝ�Ϯ͕ϳ�ŬŐ͘�ĐŽŶ�ƉƌĞƐĂ�Ěŝ�ĨŽƌǌĂ�ĚĞůůĂ�ŵĂŶŽ�;ŐƌŝƉͿ͖��Ɛ͘�ĂĨĨĞƌƌĂƌĞ�ƵŶ�ŽŐŐĞƚƚŽ�ĐŚĞ�
ƉĞƐĂ�Ɖŝƶ�Ěŝ�ϵϬϬ�Ő͘�ĐŽŶ�ƉƌĞƐĂ�ĚĞůůĂ�ŵĂŶŽ�;ƉĞƌ�ůŽ�Ɖŝƶ�ƚƌĂ�ƉŽůůŝĐĞ�Ğ�ŝŶĚŝĐĞ�с�ƉŝŶĐŚͿ͘�

x� WŽƐƚƵƌĞ� ŝŶĐŽŶŐƌƵĞ͘�>ĂǀŽƌŝ�ĐŚĞ�ĐŽŵƉŽƌƚŝŶŽ�ŝů�ŵĂŶƚĞŶŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�ĞƐƚƌĞŵĞ�ĚĞůůĂ�
ƐƉĂůůĂ�Ž�ĚĞů�ƉŽůƐŽ�ƉĞƌ�ƉĞƌŝŽĚŝ�Ěŝ�ϭ�ŽƌĂ�ĐŽŶƚŝŶƵĂƚŝǀĂ�Ž�Ěŝ�Ϯ�ŽƌĞ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀĞ�ŶĞů�ƚƵƌŶŽ�Ěŝ�
ůĂǀŽƌŽ͖�ƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�ĚĞůůĞ�ŵĂŶŝ�ƐŽƉƌĂ�ůĂ�ƚĞƐƚĂ�ĞͬŽ�ƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�ĚĞů�ďƌĂĐĐŝŽ�ƐŽůůĞǀĂƚŽ�ĂĚ�ĂůƚĞǌǌĂ�
ĚĞůůĞ� ƐƉĂůůĞ͖� ƉŽƐŝǌŝŽŶŝ� ŝŶ� ĞǀŝĚĞŶƚĞ� ĚĞǀŝĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ƉŽůƐŽ� ;ĚĂ� ǀĞƌŝĨŝĐĂƌĞ� ŝŶ� ĨƵƚƵƌŽ�
ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĞ�ĚĂ�ĞƌƌĂƚĂ�ƉŽƐƚƵƌĂ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůŽ�͞ƐŵĂƌƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ͟Ϳ͘�

x� /ŵƉĂƚƚŝ�ƌŝƉĞƚƵƚŝ͘�>ĂǀŽƌŝ�ĐŚĞ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŶŽ�ů͛ƵƐŽ�ĚĞůůĂ�ŵĂŶŽ�ĐŽŵĞ�ƵŶ�ĂƚƚƌĞǌǌŽ�
x� ;ĂĚ�ĞƐ͗͘�ƵƐĂƌĞ�ůĂ�ŵĂŶŽ�ĐŽŵĞ�ƵŶ�ŵĂƌƚĞůůŽ͖�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ƉŽĐŽ�Ğ�ƉĞƌ�ŶƵůůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚŝ�ŶĞů�ŶŽƐƚƌŽ�

ƐĞƚƚŽƌĞͿ�



�

���
�

x� EĞůůĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƌŝƐĐŚŝŽ�ǀĂŶŶŽ�ĂŶĐŚĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝ�ĂƐƉĞƚƚŝ�ƚŝƉŝĐŝ�ĚĞůů͛ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�
ĚĞů�ůĂǀŽƌŽ͗�

x� �ƵƌĂƚĂ�ĚĞů�ƚƵƌŶŽ͖�
x� WĂƵƐĞ͖�
x� dĞŵƉŽ�ŶĞƚƚŽ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ƌŝƉĞƚŝƚŝǀŽ͖�
x� �ŽŵƉŝƚŽ�ůĂǀŽƌĂƚŝǀŽ�

/ŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ğ� ƉƌĞǀĞĚĞƌĞ� ŶĞů� ƚƵƌŶŽͬĐŝĐůŽ� ůĂǀŽƌĂƚŝǀŽ� ĂĚĞŐƵĂƚŝ� ͞WĞƌŝŽĚŝ� Ěŝ� ƌĞĐƵƉĞƌŽ͕͟� ŝŶ� ĐƵŝ� ŶŽŶ�
ǀĞŶŐŽŶŽ� ƐǀŽůƚĞ� ĂǌŝŽŶŝ� ƚĞĐŶŝĐŚĞ͘� /ŶĨĂƚƚŝ� ůĞ�ƉĂƵƐĞ�ĚŽƉŽ�ƵŶ� ƉĞƌŝŽĚŽ�Ěŝ�ĂǌŝŽŶŝ� ĚĞŐůŝ� Ăƌƚŝ� ƐƵƉĞƌŝŽƌŝ�
ƉĞƌŵĞƚƚŽŶŽ�ŝů�ƌŝƉƌŝƐƚŝŶŽ�ŵĞƚĂďŽůŝĐŽ�ĚĞů�ŵƵƐĐŽůŽ͘�
>Ă�ŵĂŶĐĂŶǌĂ�Ž�ů͛ŝŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶǌĂ�ĚĞůůĂ�ĚƵƌĂƚĂ�Ěŝ�ƉĞƌŝŽĚŝ�Ěŝ�ƌĞĐƵƉĞƌŽ�ĚŝǀĞŶƚĂŶŽ�ƵŶ�ĞǀŝĚĞŶƚĞ�͞&ĂƚƚŽƌĞ�
Ěŝ�ZŝƐĐŚŝŽ͟�;&ĚZͿ͘�
�

ϱ�D/�ZK�>/D��

/ů�ŵŝĐƌŽĐůŝŵĂ�ğ�ů͛ŝŶƐŝĞŵĞ�Ěŝ�ƉĂƌĂŵĞƚƌŝ�ĨŝƐŝĐŝ�ĐůŝŵĂƚŝĐŝ�ƋƵĂůŝ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ͕�ƵŵŝĚŝƚă�ǀĞůŽĐŝƚă�ĚĞůů͛ĂƌŝĂ͕�
ĐŚĞ�ŐĞŶĞƌĂŶŽ�ůĂ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ�ĐůŝŵĂƚŝĐĂ�ŝĚĞĂůĞ�ŝŶ�ƵĨĨŝĐŝŽ͖�ƐƉĞƐƐŽ�ƵŶ�ŵŝĐƌŽĐůŝŵĂ�ŝŶĐŽŶŐƌƵŽ�ğ� ŝŶĚŝĐĂƚŽ�
ĚĂŝ�ĐŽůůĞŐŚŝ�ĐŽŵĞ�ĨŽŶƚĞ�Ěŝ�ĚŝƐĂŐŝŽ͘�
>Ă�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�ŶĞŝ�ůŽĐĂůŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ĂĚĞŐƵĂƚĂ�Ăůů͛ŽƌŐĂŶŝƐŵŽ�ƵŵĂŶŽ�ƚĞŶƵƚŽ�ĐŽŶƚŽ�ĚĞů�
ůƵŽŐŽ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͕�ĚĞů�ƚŝƉŽ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�Ğ�ĚĞůůŽ�ƐĨŽƌǌŽ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ĂĚ�ĞƐĞŐƵŝƌůŽ͘�
�ĞŶĐŚğ�ůĂ�ƉĞƌĐĞǌŝŽŶĞ�ĚĞů�͞ ďĞŶĞƐƐĞƌĞ�ƚĞƌŵŝĐŽ͟�ƐŝĂ�Ěŝ�ŶĂƚƵƌĂ�ƐŽŐŐĞƚƚŝǀĂ�Ğ�ƋƵŝŶĚŝ�ĚĞǀĞ�ƚĞŶĞƌĞ�ĐŽŶƚŽ�
ĚĞůůĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌĞ�Ěŝ�ŐĞŶĞƌĞ�Ğ�Ěŝ�Ğƚă�ĚĞůůĞ�ůĂǀŽƌĂƚƌŝĐŝ�Ğ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ͕�Ă�ƚŝƚŽůŽ�ĞƐĞŵƉůŝĨŝĐĂƚŝǀŽ�ƋƵĞƐƚŽ�
ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽŶƚĞŶƵƚŽ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚŝ�ǀĂůŽƌŝ͗�
�
�
W�Z/K�K� d�DW�Z�dhZ��ͬ�Z/��

�
hD/�/d�Ζ�
Z�>�d/s��

�
s�>K�/d�Ζ���>>Ζ�Z/��;ŵͬƐĞĐͿ�

�^d�d�� Ϯϯ�Ͳ�Ϯϲ� ϱϬй�Ͳ�ϲϬй� х�Ϭ͕ϬϬϱ�Ͳ�ф�Ϭ͕ϮϬ�
/Es�ZEK� ϭϴ�Ͳ�ϮϮ� ϯϱй�Ͳ�ϰϱй� х�Ϭ͕ϬϬϱ�Ͳ�ф�Ϭ͕ϭϱ�
�
EĞŝ�ůŽĐĂůŝ�ĐŽŶĨŝŶĂƚŝ�ů͛ĂƌŝĂ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ƌŝŶŶŽǀĂƚĂ�Ğ�ŽĐĐŽƌƌĞ�ĞǀŝƚĂƌĞ�ŝů�Ɖŝƶ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�
ĐŚĞ�ůĞ�ĐŽƌƌĞŶƚŝ�Ě͛ĂƌŝĂ�ĐŽůƉŝƐĐĂŶŽ�ĚŝƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ�ŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ĂĚĚĞƚƚŝ�Ă�ƉŽƐƚĂǌŝŽŶŝ�ĨŝƐƐĞ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͘�>Ğ�
ĨŝŶĞƐƚƌĞ͕� ůĞ� ƉĂƌĞƚŝ� ǀĞƚƌĂƚĞ� Ğ� Őůŝ� ĞǀĞŶƚƵĂůŝ� ůƵĐĞƌŶĂŝ� ĚĞǀŽŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ŽƉƉŽƌƚƵŶĂŵĞŶƚĞ� ƐĐŚĞƌŵĂƚŝ�
ĐŽŶ�ƐŝƐƚĞŵŝ�Ěŝ�ŽƐĐƵƌĂŵĞŶƚŽ�ĐŚĞ�ĂƚƚĞŶƵŝŶŽ�ůĂ�ůƵĐĞ�ĚŝƵƌŶĂ͘�
�
>Ğ� ĂƚƚƌĞǌǌĂƚƵƌĞ� Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ� ƉƌĞƐĞŶƚŝ� ŶĞŐůŝ� ƵĨĨŝĐŝ� ŶŽŶ� ĚĞǀŽŶŽ� ƉƌŽĚƵƌƌĞ� ĞĐĐĞƐƐŝ� Ěŝ� ĐĂůŽƌĞ� ĐŚĞ�
ƉŽƐƐĂŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ŽŐŐĞƚƚŽ�Ěŝ�ĚŝƐƚƵƌďŽ�ƉĞƌ�ŝů�ůĂǀŽƌĂƚŽƌĞ͘�
/Ŷ�ƵŶ�ĂŵďŝĞŶƚĞ�ĐŽŶĨŝŶĂƚŽ�ƐŽŶŽ�ŝŶŽůƚƌĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂďŝůŝ�ĂůĐƵŶŝ�ĨĂƚƚŽƌŝ�ĐŚĞ�ŝŶĨůƵĞŶǌĂŶŽ�Ğ�ĨĂǀŽƌŝƐĐŽŶŽ�
ŝů�ƉƌŽůŝĨĞƌĂƌĞ�Ěŝ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂǌŝŽŶŝ�ŵŝĐƌŽďŝŽůŽŐŝĐŚĞ�;ŵŽƋƵĞƚƚĞ͕�ƚĞŶĚĂŐŐŝ͕�ƚĂƉƉĞǌǌĞƌŝĞͿ͘��� ƐĞŐƵŝƚŽ� Ěŝ�
ƵŶ�ŵŝĐƌŽĐůŝŵĂ�ŶŽŶ�ĐŽƌƌĞƚƚŽ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ƐŽƌŐĞƌĞ�ƉƌŽďůĞŵŝ�Ěŝ�ƐĂůƵƚĞ�ĐŽŵĞ�ƐĞĐĐŚĞǌǌĂ�ĚĞůůĞ�ŵƵĐŽƐĞ͕�
ŝŶƐŽƌŐĞŶǌĂ�Ěŝ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�ŝŶĨŝĂŵŵĂƚŽƌŝ�ĂůůĞ�ǀŝĞ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝĞ͕�ŝŶĨĞǌŝŽŶŝ�ĂŐůŝ�ŽĐĐŚŝ͕�ĂůůĞƌŐŝĞ͕�ĞƚĐ͘��
EĞŐůŝ� ĂŵďŝĞŶƚŝ�Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ� ůĂ� ƐŽƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� Ĩŝůƚƌŝ� Ěŝ� ĂƌĞĂǌŝŽŶĞ� Ğ� ůĂ�ƉƵůŝǌŝĂ�ĚĞŝ�ůŽĐĂůŝ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�
ĞĨĨĞƚƚƵĂƚĂ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ƉĞƌŝŽĚŝĐŽ�Ğ�ƐŝƐƚĞŵĂƚŝĐŽ͘�
>Ă�ƋƵĂůŝƚă�ĚĞůů͛ĂƌŝĂ�ĚĞƌŝǀĂ�ĚĂ� ĨĂƚƚŽƌŝ� ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ�Ěŝ� ƚŝƉŽ� ĐŚŝŵŝĐŽ͕� ĨŝƐŝĐŽ�Ğ�ďŝŽůŽŐŝĐŽ�Ğ�ĚĂ� ĨĂƚƚŽƌŝ�
ĐŽŶŶĞƐƐŝ�ĂůůĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ƉĞƌƐŽŶĞ�Ğ�ĂůůĞ�ůŽƌŽ�ĂďŝƚƵĚŝŶŝ�Ěŝ�ǀŝƚĂ͖�ůĞ�ƐŽƌŐĞŶƚŝ�Ěŝ�ŝŶƋƵŝŶĂŵĞŶƚŽ�ŝŶĚŽŽƌ�
ƉŽƐƐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�Ěŝ�ŽƌŝŐŝŶĞ�ĞƐƚĞƌŶĂ͕�ĐŽŵĞ�Őůŝ�ŝŵƉŝĂŶƚŝ�Ěŝ�ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�ĂƌŝĂ͕�ŽƉƉƵƌĞ�Ěŝ�ŽƌŝŐŝŶĞ�ŝŶƚĞƌŶĂ�
Ğ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�Ěŝ�ĚŝĨĨŝĐŝůĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĂůŝ�ƉŝƵƚƚŽƐƚŽ�ĐŚĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĂƚŝǀŝ͘�
dƌĂ� ŝ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ� ŝŶƋƵŝŶĂŶƚŝ�ŶĞŝ�ŶŽƐƚƌŝ�ĂŵďŝĞŶƚŝ�ƉŽƐƐŝĂŵŽ�ƚƌŽǀĂƌĞ�ĐŽŵƉŽƐƚŝ�ŽƌŐĂŶŝĐŝ�ǀŽůĂƚŝůŝ�ƋƵĂůŝ͗�



�

���
�

ĨŽƌŵĂůĚĞŝĚĞ͕�ŽǌŽŶŽ͕�ŝŶƋƵŝŶĂŶƚŝ�ŵŝĐƌŽďŝŽůŽŐŝĐŝ͕�ƌĂĚŽŶ͘�
>͛ĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ� Ă� ƋƵĞƐƚĞ� ƚŝƉŽůŽŐŝĞ� Ěŝ� ŝŶƋƵŝŶĂŶƚŝ� ƉƵž� ƉŽƌƚĂƌĞ� ĂĚ� ƵŶĂ� ƐĞƌŝĞ� Ěŝ� ƉĂƚŽůŽŐŝĞ� ƋƵĂůŝ�
ŝŶĨĞǌŝŽŶŝ�ĚĂ�ǀŝƌƵƐ�Ğ�ĨƵŶŐŚŝ͕�ĂƐŵĂ�ďƌŽŶĐŚŝĂůĞ͕�ĨĞďďƌĞ͕�>ĞŐŝŽŶĞůůĂ͕�ĐŽŶŐĞƐƚŝŽŶĞ�ŶĂƐĂůĞ͕�ĞƚĐ͘�
KŶĚĞ� ŵĂŶƚĞŶĞƌĞ� ƵŶĂ� ďƵŽŶĂ� ƋƵĂůŝƚă� ĚĞůů͛ĂƌŝĂ� ŝŶĚŽŽƌ͕� ğ� ƌŝůĞǀĂŶƚĞ� ŝů� ĐŽŶƚƌŽůůŽ� ĚĞůů͛ĂƌĞĂǌŝŽŶĞ�
ŶĂƚƵƌĂůĞ� ĚĞŐůŝ� ƐƉĂǌŝ� ĐŽŶĨŝŶĂŶƚŝ͕� ƉĞƌ� ƉĞƌŵĞƚƚĞƌĞ� ƵŶ� ĂĚĞŐƵĂƚŽ� ƌŝĐĂŵďŝŽ� Ě͛ĂƌŝĂ͖� ŝŶ� ĐĂƐŽ� Đŝž� ŶŽŶ�
ĂǀǀĞŶŝƐƐĞ� Ɛŝ� ƉŽƚƌĞďďĞƌŽ� ǀĞƌŝĨŝĐĂƌĞ� ůĂ� ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ĐŽŶĚĞŶƐĂ� Ěŝ� ǀĂƉŽƌĞ� ĂĐƋƵĞŽ� Ğ� Ěŝ� ĐŽůŽŶŝĞ�
ďĂƚƚĞƌŝĐŚĞ͘�
�

ϲ�s/��Kd�ZD/E�>/�

/ů� �͘ůŐƐ� ϴϭͬϮϬϬϴ� ;Ăƌƚ� ϭϳϯͿ� ĚĞĨŝŶŝƐĐĞ� ĐŽŵĞ� ǀŝĚĞŽƚĞƌŵŝŶĂůĞ� ;s�dͿ� ƵŶŽ� ƐĐŚĞƌŵŽ� ĂůĨĂŶƵŵĞƌŝĐŽ� Ž�
ŐƌĂĨŝĐŽ�ĞĚ�ŝŶƋƵĂĚƌĂ�ƋƵĂůĞ�ƉŽƐƚŽ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ů͛ŝŶƐŝĞŵĞ�ĐŚĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚĞ�ůĞ�ĂƚƚƌĞǌǌĂƚƵƌĞ�ŵƵŶŝƚĞ�Ěŝ�s�d�
ĞǀĞŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ƚĂƐƚŝĞƌĂ͕�ŽǀǀĞƌŽ�ĂůƚƌŽ�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ�ŝŵŵŝƐƐŝŽŶĞ�ĚĂƚŝ�ŝŶĐůƵƐŽ�ŝů�ŵŽƵƐĞ͕�ŝů�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�
ƉĞƌ� ů͛ŝŶƚĞƌĨĂĐĐŝĂ� ƵŽŵŽͲŵĂĐĐŚŝŶĂ͕� Őůŝ� ĂĐĐĞƐƐŽƌŝ� ŽƉǌŝŽŶĂůŝ͕� ůĞ� ĂƉƉĂƌĞĐĐŚŝĂƚƵƌĞ� ĐŽŶŶĞƐƐĞ͕�
ĐŽŵƉƌĞŶĚĞŶƚŝ� ů͛ƵŶŝƚĂ� ĚŝƐŬ͕� ŝů� ƚĞůĞĨŽŶŽ͕� ŝů� ŵŽĚĞŵ͕� ůĂ� ƐƚĂŵƉĂŶƚĞ͕� ůŽ� ƐĐĂŶŶĞƌ͕� ŝů� ƐƵƉƉŽƌƚŽ� ƉĞƌ� ŝ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚŝ͕�ůĂ�ƐĞĚŝĂ͕�ŝů�ƉŝĂŶŽ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͕�ŶŽŶĐŚĠ�ů͛ĂŵďŝĞŶƚĞ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĂŵĞŶƚĞ�ĐŝƌĐŽƐƚĂŶƚĞ͘�
WĞƌ�ĚĞĨŝŶŝǌŝŽŶĞ� ŝů� ǀŝĚĞŽƚĞƌŵŝŶĂůŝƐƚĂ�ğ� ĐŽůƵŝ� ĐŚĞ�ƵƚŝůŝǌǌĂ� ƚĂůŝ� ĂƚƚƌĞǌǌĂƚƵƌĞ� ŝŶ�ŵŽĚŽ�ƐŝƐƚĞŵĂƚŝĐŽ�Ž�
ĂďŝƚƵĂůĞ�ƉĞƌ�ĂůŵĞŶŽ�ϮϬ�ŽƌĞ�ƐĞƚƚŝŵĂŶĂůŝ͘�EĞů�ĐŽŵƉƵƚŽ�ĚĞůůĞ�ϮϬ�ŽƌĞ�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽŵƉƌĞƐŝ�ĂŶĐŚĞ�
ŝ�ƚĞŵƉŝ�Ěŝ�ĂƚƚĞƐĂ͕�ƋƵĂůŽƌĂ�ŝů�ůĂǀŽƌĂƚŽƌĞ�ŶŽŶ�ƉŽƐƐĂ�ĂďďĂŶĚŽŶĂƌĞ�ŝů�ƉŽƐƚŽ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͘�/ů�ůĂǀŽƌĂƚŽƌĞ�s�d�
ǀŝĞŶĞ�ƐŽƚƚŽƉŽƐƚŽ�Ă�ƐŽƌǀĞŐůŝĂŶǌĂ�ƐĂŶŝƚĂƌŝĂ�ƉĞƌŝŽĚŝĐĂ�ŝŶ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�Ăŝ�ƌŝƐĐŚŝ�ƌŝŐƵĂƌĚĂŶƚŝ�ů͛ĂƉƉĂƌĂƚŽ�
ŵƵƐĐŽůŽ� ƐĐŚĞůĞƚƌŝĐŽ�Ğ� ǀŝƐƚĂͬŽĐĐŚŝ� ;ŽŐŶŝ� ϱ� ĂŶŶŝ� ƉĞƌ� ŝ� ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ� ƌŝƚĞŶƵƚŝ� ŝĚŽŶĞŝ͕� ŽŐŶŝ� Ϯ� ĂŶŶŝ�ƉĞƌ�
ĐŽůŽƌŽ�ĐŚĞ�ŚĂŶŶŽ�ƐƵƉĞƌĂƚŽ�ŝ�ϱϬ�ĂŶŶŝ�ĞͬŽ�ĐŚĞ�ĂďďŝĂŶŽ�ƌŝĐĞǀƵƚŽ�ĚĂů�ŵĞĚŝĐŽ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞ�ƵŶ�ŐŝƵĚŝǌŝŽ�
ĚŝǀĞƌƐŽ�ĚĂůůĂ�ŝĚŽŶĞŝƚăͿ͘�
�ů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�ƉƌĞǀĞŶŝƌĞ�ƋƵĞƐƚŝ�ƌŝƐĐŚŝ͕�ů͛Ăůů͘�yyy/s�ĚĞů��͘ůŐƐ�ϴϭͬϮϬϬϴ�ĨŽƌŶŝƐĐĞ�ůĞ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ƉƌĂƚŝĐŚĞ�ĐŚĞ�
ŝů�ĚĂƚŽƌĞ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ğ�ƚĞŶƵƚŽ�Ă�ƐĞŐƵŝƌĞ�ŶĞůůĂ�ƉƌĞĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƉŽƐƚŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͘�
�
>Ă�ƉŽƐƚƵƌĂ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�Ăů�sŝĚĞŽƚĞƌŵŝŶĂůĞ͘�
>Ă�ƉŽƐƚĂǌŝŽŶĞ�Ăů�ǀŝĚĞŽƚĞƌŵŝŶĂůĞ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ƌĞĂůŝǌǌĂƚĂ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĐŚĞ�ů͛ŽƉĞƌĂƚŽƌĞ�ƉŽƐƐĂ�ŵĂŶƚĞŶĞƌĞ�
ƵŶĂ�ƉŽƐƚƵƌĂ�ĐŽƌƌĞƚƚĂ͕�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ĐĂƵƐŝ�ƚƌĂƵŵŝ�Ăů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ŵƵƐĐŽůŽƐĐŚĞůĞƚƌŝĐŽ�Ğ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ĐŽŵƉŽƌƚŝ�ƵŶ�
ĞĐĐĞƐƐŝǀŽ� ĂĨĨĂƚŝĐĂŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĂ� ǀŝƐƚĂ͘� WĞƌ� ŽƚƚĞŶĞƌĞ� ƋƵĞƐƚŽ� ƐŽŶŽ� ƐƚĂƚĞ� ĚĂƚĞ� ĚĞůůĞ� ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�
ŐĞŶĞƌĂůŝ͕�ĐŚĞ�ƐŽŶŽ�ƉƌĞƐĞŶƚŝ�ƐŝĂ�ŶĞů��>ŐƐ�ϴϭͬϬϴ�ĐŚĞ�ŶĞůůĞ�ŶŽƌŵĞ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ͘��
WĞƌ�ƋƵĂŶƚŽ� ƌŝŐƵĂƌĚĂ� ůĂ�ƉŽƐŝǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ƐĐŚŝĞŶĂ�Ğ� ĚĞůůĞ� ďƌĂĐĐŝĂ͗� ů͛ŽƉĞƌĂƚŽƌĞ� ƐĞĚƵƚŽ� Ăů� ƉŝĂŶŽ� Ěŝ�
ůĂǀŽƌŽ�ĚĞǀĞ�ƉŽƚĞƌ�ŵĂŶƚĞŶĞƌĞ�ůĂ�ƐĐŚŝĞŶĂ�ĚŝƌŝƚƚĂ͕�ƐŽƌƌĞƚƚĂ�ĚĂ�ƵŶ�ĂĚĞŐƵĂƚŽ�ĂƉƉŽŐŐŝŽ�ůŽŵďĂƌĞ͕� ůĞ�
ďƌĂĐĐŝĂ� ĚĞǀŽŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ǀĞƌƚŝĐĂůŝ͕� ƐĞŶǌĂ� ĐŚĞ� ǀŝ� ƐŝĂ� ůĂ� ŶĞĐĞƐƐŝƚă� Ěŝ� ƚĞŶĞƌĞ� ůĞ� ƐƉĂůůĞ� ƐŽůůĞǀĂƚĞ͕� Őůŝ�
ĂǀĂŵďƌĂĐĐŝ�ĚĞǀŽŶŽ�ƉŽƚĞƌ�ƌĞƐƚĂƌĞ�ŽƌŝǌǌŽŶƚĂůŝ͕�ƉĂƌĂůůĞůŝ�Ăů�ƉŝĂŶŽ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͕�ĂƉƉŽŐŐŝĂŶĚŽƐŝ�ƐƵ�ƋƵĞƐƚŽ�
Ž�ƐƵŝ�ďƌĂĐĐŝŽůŝ͕�Ğ�ůĞ�ŵĂŶŝ�ƐŽŶŽ�ƉĂƌĂůůĞůĞ�ƐƵůůĂ�ƚĂƐƚŝĞƌĂ͕�ĐŚĞ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ĂďďĂƐƚĂŶǌĂ�ĂŵƉŝĂ�ĚĂ�ŶŽŶ�
ĐŽƐƚƌŝŶŐĞƌĞ�Ă�ƉŝĞŐĂƌĞ�ŝ�ƉŽůƐŝ�ůĂƚĞƌĂůŵĞŶƚĞ͖�ŶĞů�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ƵƐŽ�ĚĞů�ŵŽƵƐĞ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĐŝ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�Ěŝ�
ƵŶ�ĂƉƉŽŐŐŝŽ�ĚĞůů͛ĂǀĂŵďƌĂĐĐŝŽ͕�ĞǀŝƚĂŶĚŽ�ŝŶ�ŽŐŶŝ�ĐĂƐŽ�ů͛ĂƉƉŽŐŐŝŽ�ĨŽƌǌĂƚŽ�ƐƵů�ƉŽůƐŽ͘��
/ů�ƐĞĚŝůĞ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ƌĞŐŽůĂƚŽ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĐŚĞ�ƐŝĂ�ƐŽƐƚĞŶƵƚŽ�ŝů�ƚƌĂƚƚŽ�ůŽŵďĂƌĞ͕�ĐŚĞ�ĚĞǀĞ�ĨŽƌŵĂƌĞ�ƵŶ�
ĂŶŐŽůŽ�ĐŽŶ�ůĂ�ƐĞĚƵƚĂ�Ěŝ�ϵϬͲϭϬϬΣ͘��ů�Ěŝ�ƐŽƚƚŽ�ĚĞů�ƉŝĂŶŽ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ŝ�ƉŝĞĚŝ�ĚĞǀŽŶŽ�ĂǀĞƌĞ�ƵŶŽ�ƐƚĂďŝůĞ�
ĂƉƉŽŐŐŝŽ͕�ĞǀĞŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ŐƌĂǌŝĞ�Ăůů͛ƵƐŽ�Ěŝ�ƵŶ�ƉŽŐŐŝĂƉŝĞĚŝ�ƌĞŐŽůĂďŝůĞ͕�ŵĂŶƚĞŶĞŶĚŽ�ƵŶ�ĂŶŐŽůŽ�Ěŝ�
ϵϬ� ŐƌĂĚŝ� ĂůůĂ� ĐĂǀŝŐůŝĂ͕� Ğ� ůĞ� ŐŝŶŽĐĐŚŝĂ� ĚĞǀŽŶŽ� ĨŽƌŵĂƌĞ� ƵŶ� ĂŶŐŽůŽ� Ěŝ� ϵϬΣ� ƚƌĂ� ĐŽƐĐĞ� Ğ� ŐĂŵďĞ͘�
�ŽŵƵŶƋƵĞ� Ăů� Ěŝ� ƐŽƚƚŽ� ĚĞů� ƉŝĂŶŽ� ĚĞǀĞ� ĞƐƐĞƌĐŝ� ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚĞ� ƐƉĂǌŝŽ� ƉĞƌĐŚĠ� ĚƵƌĂŶƚĞ� ŝů� ůĂǀŽƌŽ� ƐŝĂ�
ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ĐĂŵďŝĂƌĞ�ƉŽƐŝǌŝŽŶĞ͕�ĚŝƐƚĞŶĚĞƌĞ�ůĞ�ŐĂŵďĞ͕�ŵƵŽǀĞƌĞ�ůĞ�ĐĂǀŝŐůŝĞ͕�ĞĐĐ͘͘��

�



�

���
�

�
^ĐŚĞƌŵŽ�
>Ă�ƌŝƐŽůƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůŽ�ƐĐŚĞƌŵŽ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ƚĂůĞ�ĚĂ�ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ�ƵŶĂ�ďƵŽŶĂ�ƌŝƐŽůƵǌŝŽŶĞ͕�ƵŶĂ�ĨŽƌŵĂ�
ĐŚŝĂƌĂ͕�ƵŶĂ�ŐƌĂŶĚĞǌǌĂ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚĞ�ĚĞŝ�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝ�ĞĚ�ƵŶŽ�ƐƉĂǌŝŽ�ĂĚĞŐƵĂƚŽ�ĨƌĂ�Ěŝ�ĞƐƐŝ͘�
>͛ŝŵŵĂŐŝŶĞ�ƐƵůůŽ�ƐĐŚĞƌŵŽ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ƐƚĂďŝůĞ͕�ĞƐĞŶƚĞ�ĚĂ�ƐĨĂƌĨĂůůŝŽ�Ž�ĚĂ�ĂůƚƌĞ�ĨŽƌŵĞ�Ěŝ�ŝŶƐƚĂďŝůŝƚă͘�
/ů� ĐŽŶƚƌĂƐƚŽ� ƚƌĂ� ŝ� ĐĂƌĂƚƚĞƌŝ� Ğ� ůŽ� ƐĨŽŶĚŽ� ĚĞůůŽ� ƐĐŚĞƌŵŽ� ĚĞǀŽŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ĨĂĐŝůŵĞŶƚĞ� ƌĞŐŽůĂďŝůŝ� Ğ�
ĂĚĂƚƚĂďŝůŝ�ĂůůĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ͘�
>Ž� ƐĐŚĞƌŵŽ� ĚĞǀĞ� ĞƐƐĞƌĞ� ƉŽƐŝǌŝŽŶĂƚŽ� Ěŝ� ĨƌŽŶƚĞ� Ăůů͛ŽƉĞƌĂƚŽƌĞ� ŝŶ� ŵĂŶŝĞƌĂ� ƚĂůĞ� ĐŚĞ� ůŽ� ƐƉŝŐŽůŽ�
ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ� ĚĞůůŽ� ƐƚĞƐƐŽ� ƐŝĂ� ƉŽƐƚŽ� ƵŶ� ƉŽ͛� Ɖŝƶ� ŝŶ� ďĂƐƐŽ� ĚĞůů͛ŽƌŝǌǌŽŶƚĂůĞ� ĐŚĞ� ƉĂƐƐĂ� ƉĞƌ� Őůŝ� ŽĐĐŚŝ�
ĚĞůů͛ŽƉĞƌĂƚŽƌĞ�ĂĚ�ƵŶĂ�ĚŝƐƚĂŶǌĂ�ĚĂŐůŝ�ŽĐĐŚŝ�Ěŝ�ĐŝƌĐĂ�ϳϬ�Đŵ͖͘�ƋƵĞƐƚŽ�ǀĂůĞ�ƉĞƌ�ŝ�ƉŽƐƚŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�
ǀĂ�ĂƐƐƵŶƚĂ�ůĂ�ƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ƉƌĞĨĞƌĞŶǌŝĂůŵĞŶƚĞ�ƐĞĚƵƚĂ͘�
�

dĂƐƚŝĞƌĂ�Ğ�ŵŽƵƐĞ�
>Ă� ƚĂƐƚŝĞƌĂ� ĚĞǀĞ� ĞƐƐĞƌĞ� ƐĞƉĂƌĂƚĂ� ĚĂůůŽ� ƐĐŚĞƌŵŽ� Ğ� ĨĂĐŝůŵĞŶƚĞ� ƌĞŐŽůĂďŝůĞ� ŝŶ� ƉĞŶĚĞŶǌĂ͕� ŽŶĚĞ�
ĐŽŶƐĞŶƚŝƌĞ� Ăů� ůĂǀŽƌĂƚŽƌĞ� Ěŝ� ĂƐƐƵŵĞƌĞ� ƵŶĂ� ƉŽƐŝǌŝŽŶĞ� ĐŽŶĨŽƌƚĞǀŽůĞ� ƚĂůĞ� ĚĂ� ŶŽŶ� ƉƌŽǀŽĐĂƌĞ�
ů͛ĂĨĨĂƚŝĐĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ďƌĂĐĐŝĂ�Ğ�ĚĞůůĞ�ŵĂŶŝ͘�
>Ž� ƐƉĂǌŝŽ� ƐƵů� ƉŝĂŶŽ� Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ� ĚĞǀĞ� ĐŽŶƐĞŶƚŝƌĞ� ƵŶ� ĂƉƉŽŐŐŝŽ� ĚĞŐůŝ� ĂǀĂŵďƌĂĐĐŝ� ĚĂǀĂŶƚŝ� ĂůůĂ�
ƚĂƐƚŝĞƌĂ͕�ĐŚĞ�ĚĞǀĞ�ĂǀĞƌĞ�ƵŶĂ�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞ�ŽƉĂĐĂ�ŽŶĚĞ�ĞǀŝƚĂƌŶĞ�ŝ�ƌŝĨůĞƐƐŝ͘�
/ů� ŵŽƵƐĞ� ŝŶ� ĚŽƚĂǌŝŽŶĞ� ĂůůĂ� ƉŽƐƚĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ� ĚĞǀĞ� ĞƐƐĞƌĞ� ƉŽƐƚŽ� ƐƵůůŽ� ƐƚĞƐƐŽ� ƉŝĂŶŽ� ĚĞůůĂ�
ƚĂƐƚŝĞƌĂ͕�ŝŶ�ƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĨĂĐŝůŵĞŶƚĞ�ƌĂŐŐŝƵŶŐŝďŝůĞ�Ğ�ĚĞǀĞ�ĚŝƐƉŽƌƌĞ�Ěŝ�ƵŶŽ�ƐƉĂǌŝŽ�ĂĚĞŐƵĂƚŽ�ƉĞƌ�ŝů�ƐƵŽ�
ƵƐŽ͘�
�

WŝĂŶŽ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�
/ů� ƉŝĂŶŽ� Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ� ĚĞǀĞ� ĂǀĞƌĞ� ƵŶĂ� ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞ� Ă�ďĂƐƐŽ� ŝŶĚŝĐĞ� Ěŝ� ƌŝĨůĞƐƐŝŽŶĞ͕� ĞƐƐĞƌĞ� ƐƚĂďŝůĞ� Ğ�
Ěŝ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝ� ƚĂůŝ� ĚĂ�ƉĞƌŵĞƚƚĞƌĞ� ƵŶĂ�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ� ĨůĞƐƐŝďŝůĞ� ĚĞůůŽ� ƐĐŚĞƌŵŽ͕�ĚĞůůĂ� ƚĂƐƚŝĞƌĂ͕� ĚĞů�
ƉŽƌƚĂĚŽĐƵŵĞŶƚŝ�Ğ�ĚĞů�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ĂĐĐĞƐƐŽƌŝŽ͘�
>͛ĂůƚĞǌǌĂ�ĚĞů�ƉŝĂŶŽ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŵƉƌĞƐĂ�ƚƌĂ�ŝ�ϳϬ�Ğ�Őůŝ�ϴϬ�Đŵ͖�ůŽ�ƐƉĂǌŝŽ�
Ă� ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ� ĚĞǀĞ� ƉĞƌŵĞƚƚĞƌĞ� ů͛ĂůůŽŐŐŝĂŵĞŶƚŽ� ĞĚ� ŝů�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ� ĚĞŐůŝ� Ăƌƚŝ� ŝŶĨĞƌŝŽƌŝ͕� ŶŽŶĐŚĠ�
ů͛ŝŶŐƌĞƐƐŽ�ĚĞů�ƐĞĚŝůĞ�Ğ�ĚĞŝ�ďƌĂĐĐŝŽůŝ͕�ƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚŝ͘�
>Ă�ƉƌŽĨŽŶĚŝƚă�ĚĞů�ƉŝĂŶŽ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ĚĞǀĞ�ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ�ƵŶ͛ĂĚĞŐƵĂƚĂ�ĚŝƐƚĂŶǌĂ�ǀŝƐŝǀĂ�ĚĂůůŽ�ƐĐŚĞƌŵŽ͘�/ů�
ƐƵƉƉŽƌƚŽ�ƉĞƌ�ŝ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŝ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ƐƚĂďŝůĞ�Ğ�ƌĞŐŽůĂďŝůĞ͕�Ğ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽůůŽĐĂƚŽ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ƚĂůĞ�
ĚĂ�ƌŝĚƵƌƌĞ�Ăů�ŵŝŶŝŵŽ�ŝ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŝ�ĚĞůůĂ�ƚĞƐƚĂ�Ğ�ĚĞŐůŝ�ŽĐĐŚŝ͘�
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^ĞĚŝůĞ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�
/ů�ƐĞĚŝůĞ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ƐƚĂďŝůĞ͕�ŝŶ�ƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĐŽŵŽĚĂ͕�ŽŶĚĞ�ƉĞƌŵĞƚƚĞƌĞ�ŵĂƐƐŝŵĂ�ůŝďĞƌƚă�
ŶĞŝ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŝ͘�
/ů�ƐĞĚŝůĞ�ĚĞǀĞ�ĂǀĞƌĞ�ĂůƚĞǌǌĂ�ƌĞŐŽůĂďŝůĞ�ŝŶ�ŵĂŶŝĞƌĂ�ŝŶĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞ�ĚĂůůŽ�ƐĐŚŝĞŶĂůĞ͕�ĐŚĞ�ĚĞǀĞ�ĨŽƌŶŝƌĞ�
ĂĚĞŐƵĂƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚŽ� ĂůůĂ� ƌĞŐŝŽŶĞ� ĚŽƌƐŽͲůŽŵďĂƌĞ͖� ĚĞǀĞ� ƋƵŝŶĚŝ� ƉŽƚĞƌ� ĞƐƐĞƌĞ� ƌĞŐŽůĂďŝůĞ� ƐŝĂ� ŝŶ�
ĂůƚĞǌǌĂ�ĐŚĞ�ŝŶ�ŝŶĐůŝŶĂǌŝŽŶĞ͘�
>Ž�ƐĐŚŝĞŶĂůĞ�Ğ�ůĂ�ƐĞĚƵƚĂ�ĚĞǀŽŶŽ�ĂǀĞƌĞ�ďŽƌĚŝ�ƐŵƵƐƐĂƚŝ͕�ĞĚ�ŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�ĚĞǀŽŶŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƌĞ�ƵŶ�ůŝǀĞůůŽ�
Ěŝ� ƉĞƌŵĞĂďŝůŝƚă� ĚĂ� ŶŽŶ� ĐŽŵƉƌŽŵĞƚƚĞƌĞ� ŝů� ĐŽŶĨŽƌƚ� ĚĞůů͛ƵƚĞŶƚĞ͕� Ğ� ĚĞǀŽŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ĨĂĐŝůŵĞŶƚĞ�
ƉƵůŝďŝůŝ͘�
/ů�ƐĞĚŝůĞ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ĚŽƚĂƚŽ�Ěŝ�ƵŶ�ŵĞĐĐĂŶŝƐŵŽ�ŐŝƌĞǀŽůĞ�ƉĞƌ�ĨĂĐŝůŝƚĂƌĞ�ŝ�ĐĂŵďŝ�Ěŝ�ƉŽƐŝǌŝŽŶĞ͘�WĞƌ�
ĐŽůŽƌŽ�ĐŚĞ�ůŽ�ĚĞƐŝĚĞƌŝŶŽ�ƉĞƌ�ĂƐƐƵŵĞƌĞ�ƵŶĂ�ƉŽƐƚƵƌĂ�ĂĚĞŐƵĂƚĂ�ĂŐůŝ�Ăƌƚŝ�ŝŶĨĞƌŝŽƌŝ͕�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ŵĞƐƐŽ�
Ă�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ƵŶ�ƉŽŐŐŝĂƉŝĞĚŝ͕�ŝů�ƋƵĂůĞ�ŶŽŶ�ĚĞǀĞ�ƐƉŽƐƚĂƌƐŝ�ŝŶǀŽůŽŶƚĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ŝů�ƐƵŽ�ƵƐŽ͘�
�
�ŽŵƉƵƚĞƌ�ƉŽƌƚĂƚŝůŝ�Ͳ�dĂďůĞƚ�
>͛ŝŵƉŝĞŐŽ�ƉƌŽůƵŶŐĂƚŽ�ĚĞů�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ƉŽƌƚĂƚŝůĞ�Ğ�ĚĞŝ�dĂďůĞƚ�ŶĞĐĞƐƐŝƚĂ�Ěŝ�ƚĂƐƚŝĞƌĂ͕�ŵŽƵƐĞ�Ž�ĂůƚƌŽ�
ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽ� Ěŝ� ƉƵŶƚĂŵĞŶƚŽ� ĞƐƚĞƌŶŝ͕� ŶŽŶĐŚĠ� Ěŝ� ƵŶ� ŝĚŽŶĞŽ� ƐƵƉƉŽƌƚŽ� ĐŚĞ� ĐŽŶƐĞŶƚĂ� ŝů� ĐŽƌƌĞƚƚŽ�
ƉŽƐŝǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůŽ�ƐĐŚĞƌŵŽ͘�
�
^ŵĂƌƚƉŚŽŶĞ�
>Ž� ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞ͕� ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ� ƵƚŝůĞ͕� ŵĂŶĞŐŐĞǀŽůĞ� ĐŚĞ� ĐŽŶƐĞŶƚĞ� ŵŽůƚĞƉůŝĐŝ� Ƶƚŝůŝǌǌŝ� ŶĞů� ĐĂŵƉŽ�
ůĂǀŽƌĂƚŝǀŽ͘�sŝƐƚĂ�ůĂ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞ�ĚĞůůŽ�ƐĐŚĞƌŵŽ�ƉĞƌž�EKE�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ƵƐĂƚŽ�ĐŽŵĞ�ƐŽƐƚŝƚƵƚŽ�ĚĞů�
ĐŽŵƉƵƚĞƌ͕�ƐŽƉƌĂƚƚƵƚƚŽ�ŶĞůůĂ�ĨƌƵŝǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ͘�
�
^ŽĨƚǁĂƌĞ�
�ŶĐŚĞ�ů͛ŝŶƚĞƌĨĂĐĐŝĂ�ƵŽŵŽͬŵĂĐĐŚŝŶĂ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ĨŽŶƚĞ�Ěŝ�ƌŝƐĐŚŝŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ǀŝƐƚĂ�Ğ�Őůŝ�ŽĐĐŚŝ�ŶŽŶĐŚĠ�Ěŝ�
ƐƚƌĞƐƐ͕�Ğ�ƉĞƌ�ƚĂůĞ�ŵŽƚŝǀŽ�ŝů�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ĂĚĞŐƵĂƚŽ�ĂůůĂ�ŵĂŶƐŝŽŶĞ�ĚĂ�ƐǀŽůŐĞƌĞ͕�Ěŝ�ĨĂĐŝůĞ�
ƵƐŽ͕�ĚĞǀĞ�ĨŽƌŶŝƌĞ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ŝŶ�ƵŶ�ĨŽƌŵĂƚŽ�Ğ�ĂĚ�ƵŶ�ƌŝƚŵŽ�ĂĚĞŐƵĂƚŽ͕�Ğ�ĂǀĞƌĞ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ�ƚĂůĞ�
ĚĂ� ŝŶĚŝĐĂƌĞ� ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ� ƐƵů� ĐŽƌƌĞƚƚŽ� ƐǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ� ĚĞůů͛Ăƚƚŝǀŝƚă͘� /ŶŽůƚƌĞ� ĂŶĐŚĞ� ƉĞƌ� ĞǀŝƚĂƌĞ�
ƉƌŽďůĞŵŝ�Ěŝ� ƚĞĐŚŶŽƐƚƌĞƐƐ� ;ǀĞĚŝ� ĐĂƉŝƚŽůŽ�ϵ͘ϯͿ�ĚĞǀĞ�ƉƌĞǀĞĚĞƌĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶĂ� ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�
ĚĞŐůŝ�ƵƚŝůŝǌǌĂƚŽƌŝ͘�
�

ϳ�>�sKZK��'/>�ʹ^D�Zd�tKZ</E'�
dƌĂ�ůĞ�ŶƵŽǀĞ�ĨŽƌŵĞ�Ěŝ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ůĂǀŽƌŽ͕�ĐŚĞ�Ɛŝ�ƐƚĂŶŶŽ�ĂĨĨĞƌŵĂŶĚŽ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚŝ�Ƶůƚŝŵŝ�ƚĞŵƉŝ͕�
ŝŶ� ƐĞŐƵŝƚŽ� ƐŽƉƌĂƚƚƵƚƚŽ� Ăŝ� ƉƌŽĐĞƐƐŝ� Ěŝ� ĚŝŐŝƚĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕� ůŽ� ^D�Zd�tKZ</E'� Ž� >�sKZK� �'/>��
ƐĞŵďƌĂ� ĞƐƐĞƌĞ� ĚŝǀĞŶƚĂƚŽ� ůĂ� ŵŽĚĂůŝƚă� ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ� ŶĞůůĞ� ĂƐƉĞƚƚĂƚŝǀĞ� ĚĞůůĞ� ůĂǀŽƌĂƚƌŝĐŝ� Ğ� ĚĞŝ�
ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ� Ăů� ĨŝŶĞ� Ěŝ� ĐŽŶĐŝůŝĂƌĞ� ŝ� ƚĞŵƉŝ� Ěŝ� ǀŝƚĂ�Ğ� Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ͘� WĞƌĐŝž� ĚĞǀŽŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ǀĂůƵƚĂƚŝ� ĐŽŶ�
ŵĂŐŐŝŽƌĞ�ĂƚƚĞŶǌŝŽŶĞ�ůĞ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ� ŝŶĐŽŐŶŝƚĞ� ŝŶƐŝƚĞ�ŶĞŝ��ŽŶƚƌĂƚƚŝ�Ğ�ĂĐĐŽƌĚŝ�Ğ� ŝ�ŶƵŽǀŝ�ƌŝƐĐŚŝ�ƐƵůůĂ�
ƐĂůƵƚĞ�Ğ�ůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ͘�
>Ă�ůĞŐŐĞ�ϴϭ�ĚĞů�ϮϮ�ŵĂŐŐŝŽ�ϮϬϭϳ�ĂĨĨƌŽŶƚĂ�ŝů�ƚĞŵĂ�ĚĞů�͞>ĂǀŽƌŽ��ŐŝůĞ͟�ŶĞů�ĐĂƉŽ�//�ĂŐůŝ�ĂƌƚŝĐŽůŝ�ĚĂů�ϭϴ�
Ăů�Ϯϰ͘��
'ůŝ�ĂƐƉĞƚƚŝ�Ěŝ�ƐĂůƵƚĞ�Ğ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ƐŽŶŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵƚŝ�ŶĞůů͛�Ăƌƚ͘�ϭϴ͕ϭϵ�Ğ�ϮϮ͗��

x� >͛Ăƌƚ͘� ϭϴ� ĚĞĨŝŶŝƐĐĞ� ŝů� >ĂǀŽƌŽ� �ŐŝůĞ� Ž� ^ŵĂƌƚ� tŽƌŬŝŶŐ� ƋƵĂůĞ� ͚͛ŵŽĚĂůŝƚă� ĨůĞƐƐŝďŝůĞ� Ěŝ�
ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƌĂƉƉŽƌƚŽ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚŽ�ĂůůŽ�ƐĐŽƉŽ�Ěŝ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂƌŶĞ�ůĂ�ƉƌŽĚƵƚƚŝǀŝƚă�
Ğ�ĂŐĞǀŽůĂƌŶĞ� ůĂ�ĐŽŶĐŝůŝĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ� ƚĞŵƉŝ�Ěŝ�ǀŝƚĂ�Ğ�Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ͛͛͘� /ŶŽůƚƌĞ�Ăů�ĐŽŵŵĂ�Ϯ͕�ǀŝĞŶĞ�
ďĞŶĞ� ĞƐƉůŝĐŝƚĂƚŽ� ĐŚĞ͗� ͞/ů� ĚĂƚŽƌĞ� Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ� ĞΖ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ� ĚĞůůĂ� ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ� Ğ� ĚĞů� ďƵŽŶ�
ĨƵŶǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŐůŝ� ƐƚƌƵŵĞŶƚŝ� ƚĞĐŶŽůŽŐŝĐŝ� ĂƐƐĞŐŶĂƚŝ� Ăů� ůĂǀŽƌĂƚŽƌĞ�ƉĞƌ� ůŽ� ƐǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ�



�

���
�

ĚĞůůΖĂƚƚŝǀŝƚĂΖ�ůĂǀŽƌĂƚŝǀĂ͘͟�
x� >͛Ăƌƚ͘ϭϵ� ƌŝƉŽƌƚĂ� ƚƌĂ� ů͛ĂůƚƌŽ� ĐŚĞ͗� ͞>ΖĂĐĐŽƌĚŽ� ;ƚƌĂ� ůĂǀŽƌĂƚŽƌĞ� Ğ� ĚĂƚŽƌĞ� Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ͕� ŶĚƌͿ�

ŝŶĚŝǀŝĚƵĂ� ĂůƚƌĞƐŞ� ŝ� ƚĞŵƉŝ� Ěŝ� ƌŝƉŽƐŽ� ĚĞů� ůĂǀŽƌĂƚŽƌĞ� ŶŽŶĐŚĞΖ� ůĞ� ŵŝƐƵƌĞ� ƚĞĐŶŝĐŚĞ� Ğ�
ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀĞ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ� ƉĞƌ� ĂƐƐŝĐƵƌĂƌĞ� ůĂ� ĚŝƐĐŽŶŶĞƐƐŝŽŶĞ� ĚĞů� ůĂǀŽƌĂƚŽƌĞ� ĚĂůůĞ�
ƐƚƌƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶŝ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĐŚĞ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͘͟��

x� >͛Ăƌƚ͘�ϮϮ͕�ĐŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚĞ�ĚĞĚŝĐĂƚŽ�ĂůůĂ�͞^ŝĐƵƌĞǌǌĂ�ƐƵů�ůĂǀŽƌŽ͕͟�ƐŽƚƚŽůŝŶĞĂ�ĐŚĞ͗�����������
͞ϭ͘� /ů� ĚĂƚŽƌĞ� Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ�ŐĂƌĂŶƚŝƐĐĞ� ůĂ� ƐĂůƵƚĞ� Ğ� ůĂ� ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĚĞů� ůĂǀŽƌĂƚŽƌĞ� ĐŚĞ� ƐǀŽůŐĞ� ůĂ�
ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶĞ� ŝŶ� ŵŽĚĂůŝƚăΖ� Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ� ĂŐŝůĞ� Ğ� Ă� ƚĂů� ĨŝŶĞ� ĐŽŶƐĞŐŶĂ� Ăů� ůĂǀŽƌĂƚŽƌĞ� Ğ� Ăů�
ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ� ĚĞŝ� ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ� ƉĞƌ� ůĂ� ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ͕� ĐŽŶ� ĐĂĚĞŶǌĂ� ĂůŵĞŶŽ� ĂŶŶƵĂůĞ͕�
ƵŶΖŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀĂ�ƐĐƌŝƚƚĂ�ŶĞůůĂ��ƋƵĂůĞ� ƐŽŶŽ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚŝ� ŝ� ƌŝƐĐŚŝ� ŐĞŶĞƌĂůŝ� Ğ� ŝ� ƌŝƐĐŚŝ� ƐƉĞĐŝĨŝĐŝ�
ĐŽŶŶĞƐƐŝ�ĂůůĂ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƌĂƉƉŽƌƚŽ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͘��
Ϯ͘� /ů� ůĂǀŽƌĂƚŽƌĞ� ĞΖ� ƚĞŶƵƚŽ� Ă� ĐŽŽƉĞƌĂƌĞ� ĂůůΖĂƚƚƵĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ŵŝƐƵƌĞ� Ěŝ� ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�
ƉƌĞĚŝƐƉŽƐƚĞ�ĚĂů�ĚĂƚŽƌĞ�Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ�ƉĞƌ� ĨƌŽŶƚĞŐŐŝĂƌĞ� ŝ� ƌŝƐĐŚŝ� ĐŽŶŶĞƐƐŝ�ĂůůΖĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�
ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶĞ�ĂůůΖĞƐƚĞƌŶŽ�ĚĞŝ�ůŽĐĂůŝ�ĂǌŝĞŶĚĂůŝ͘͟��

dĂůĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀĂ�ŶŽŶ�ǀĂ�ŝŶƚĞƐĂ�ĐŽŵĞ�ĞǀĞŶƚƵĂůĞ�ĚĞůĞŐĂ�Ěŝ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�ĚĂƚŽƌĞ�Ěŝ�
ůĂǀŽƌŽ�ǀĞƌƐŽ�ŝů�͞ůĂǀŽƌĂƚŽƌĞ�ĂŐŝůĞ͕͟�ŶĞůůĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƌŝƐĐŚŝŽ͕�ŵĂ�ĐŽŵĞ�ƵůƚĞƌŝŽƌĞ�ŽďďůŝŐŽ�ŝŶ�ĐĂƉŽ�
Ăů�ĚĂƚŽƌĞ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ŽůƚƌĞ�Ă�ƚƵƚƚŝ�Őůŝ�ŽďďůŝŐŚŝ�ƉƌĞǀŝƐƚŝ�ŶĞů�ƚĞƐƚŽ�ƵŶŝĐŽ�ϴϭͬϮϬϬϴ͘�
>Ă�ůĞƚƚƵƌĂ�ĚĞŐůŝ�ĂƌƚŝĐŽůŝ�ĚĂů�ϭϴ�Ăů�Ϯϰ�ĚĞůůĂ�ůĞŐŐĞ�ϮϮ�ŵĂŐŐŝŽ�ϮϬϭϳ͕�Ŷ͘�ϴϭ�ŶŽŶ�ŝŶĚŝĐĂ�ŝŶ�ĂůĐƵŶ�ŵŽĚŽ�
ĐŚĞ� ƚĂůĞ� ƌĂƉƉŽƌƚŽ� Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ� ƉŽƐƐĂ� ĚĞƌŽŐĂƌĞ� Ă� ƋƵĂŶƚŽ� ƉƌĞǀŝƐƚŽ� ĚĂů� dĞƐƚŽ� hŶŝĐŽ� ƉĞƌ� ^ĂůƵƚĞ� Ğ�
^ŝĐƵƌĞǌǌĂ͘��
/ů�ůĂǀŽƌĂƚŽƌĞ�ĂŐŝůĞ�ŽƉĞƌĂ�ƐĞŵƉƌĞ�͞ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞůůĂ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶ�ĚĂƚŽƌĞ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�;ĂŶĐŚĞ�
ƐĞ�Ɛŝ�ƚƌĂƚƚĂ�Ěŝ�ƵŶĂ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ɖŝƶ�ĞůĂƐƚŝĐĂ�Ěŝ�ƋƵĞůůĂ�Ă�ĐƵŝ�ƐŝĂŵŽ�ĂďŝƚƵĂƚŝͿ͕�Ğ�ƉƵž�ůĂǀŽƌĂƌĞ�ƐŝĂ��
Ăůů͛� ŝŶƚĞƌŶŽ� ĐŚĞ� Ăůů͛ĞƐƚĞƌŶŽ� ĚĞůů͛ĂǌŝĞŶĚĂ͘� /ŶĨĂƚƚŝ͕� ƉƵƌ� ŶŽŶ� ĞƐƐĞŶĚŽĐŝ� ƵŶĂ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ� ĐŽĚŝĨŝĐĂƚĂ�
ƌĞůĂƚŝǀĂ�ĂůůĂ�ƚƵƚĞůĂ�ĚĞůůĂ�ƐĂůƵƚĞ�Ğ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ŶĞů�ůĂǀŽƌŽ�ĂŐŝůĞ͕�ŝů��͘ůŐƐ͘�Ŷ͘�ϴϭͬϮϬϬϴ�ƉƌĞǀĞĚĞ�ůĂ�ƚƵƚĞůĂ�
ŽŶŶŝĐŽŵƉƌĞŶƐŝǀĂ�Ěŝ�ƚƵƚƚŝ�ŝ�ƌŝƐĐŚŝ͘�
�� ƐƵƉƉŽƌƚŽ� Ěŝ� ƋƵĂŶƚŽ� ĞǀŝĚĞŶǌŝĂƚŽ͕� ƌŝƐƵůƚĂ� Ěŝ� ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶǌĂ� ĂŶĐŚĞ� ŝů� ͞WƌŽƚŽĐŽůůŽ�
EĂǌŝŽŶĂůĞ�ƐƵů�>ĂǀŽƌŽ�ŝŶ�ŵŽĚĂůŝƚă��ŐŝůĞ͕͟�ĨŝƌŵĂƚŽ�ĚĂůůĞ�WĂƌƚŝ�^ŽĐŝĂůŝ�Ğ�ĚĂů�DŝŶŝƐƚĞƌŽ�ĚĞů�>ĂǀŽƌŽ�ŝů�ϳ�
ĚŝĐĞŵďƌĞ� ĚĞů� ϮϬϮϭ͕� ŝů� ƋƵĂůĞ� ŶĞůů͛Ăƌƚ͘� ϲ͕� ĚĞĚŝĐĂƚŽ� ƉƌŽƉƌŝŽ� Ă� ^ĂůƵƚĞ� Ğ� ^ŝĐƵƌĞǌǌĂ͕� ƌŝďĂĚŝƐĐĞ��
ů͛ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ŽďďůŝŐŚŝ�Ěŝ�ƐĂůƵƚĞ�Ğ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ƐƵů�ůĂǀŽƌŽ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů�Ě͘ůŐƐ͘�Ŷ͘�ϴϭͬϮϬϬϴ�Ğ�Ɛ͘ŵ͘ŝ͘�ĂůůĞ�
ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ�ƌĞƐĞ�Ăůů͛ĞƐƚĞƌŶŽ�ĚĞŝ�ůŽĐĂůŝ�ĂǌŝĞŶĚĂůŝ͕�ŽƐƐŝĂ�ƋƵĞůůŝ�ƌĞůĂƚŝǀŝ�ĂŐůŝ�ŽďďůŝŐŚŝ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚĂůŝ͕�
ĂŶĐŚĞ�ŝŶ�ŵĞƌŝƚŽ�ĂůůĞ�ĚŽƚĂǌŝŽŶŝ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĐŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĐŚĞ͕�͘ ͘͘�/ů�ĚĂƚŽƌĞ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ŐĂƌĂŶƚŝƐĐĞ�ůĂ�ƐĂůƵƚĞ�
Ğ� ůĂ� ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ� ĚĞů� ůĂǀŽƌĂƚŽƌĞ� ĐŚĞ� ƐǀŽůŐĞ� ůĂ� ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶĞ� ŝŶ� ŵŽĚĂůŝƚă� Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ� ĂŐŝůĞ� Ğ� ĨŽƌŶŝƐĐĞ�
ƚĞŵƉĞƐƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�Ă�ƚĂůĞ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌĞ�Ğ�Ăů�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ϱ�ƉĞƌ�ůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĂǌŝĞŶĚĂůĞ�
Ž�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ͕�ŝŶ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ŵŽĚŝĨŝĐŚĞ�ĚĞůůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�ŝŶĞƌĞŶƚŝ�ĂůůŽ�ƐǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ůĂǀŽƌŽ�ĂŐŝůĞ�
ƌŝůĞǀĂŶƚŝ� Ăŝ� ĨŝŶŝ� Ěŝ� ƐĂůƵƚĞ� Ğ� ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�Ğ͕� ĐŽŵƵŶƋƵĞ͕� ĐŽŶ�ĐĂĚĞŶǌĂ�ĂůŵĞŶŽ�ĂŶŶƵĂůĞ͕� ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀĂ�
ƐĐƌŝƚƚĂ� ŶĞůůĂ� ƋƵĂůĞ� ƐŽŶŽ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚŝ� ŝ� ƌŝƐĐŚŝ� ŐĞŶĞƌĂůŝ� Ğ� ŝ� ƌŝƐĐŚŝ� ƐƉĞĐŝĨŝĐŝ� ĐŽŶŶĞƐƐŝ� ĂůůĂ� ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�
ŵŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƌĂƉƉŽƌƚŽ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͘͘͘�>Ă�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶĞ�ĞĨĨĞƚƚƵĂƚĂ�ŝŶ�ŵŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�
ĂŐŝůĞ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ƐǀŽůƚĂ�ĞƐĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ� ŝŶ�ĂŵďŝĞŶƚŝ� ŝĚŽŶĞŝ͕�Ăŝ� ƐĞŶƐŝ�ĚĞůůĂ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĂ�ǀŝŐĞŶƚĞ� ŝŶ�
ƚĞŵĂ�Ěŝ�ƐĂůƵƚĞ�Ğ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�Ğ�ƉĞƌ�ƌĂŐŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ĞƐŝŐĞŶǌĂ�Ěŝ�ƌŝƐĞƌǀĂƚĞǌǌĂ�ĚĞŝ�ĚĂƚŝ�ƚƌĂƚƚĂƚŝ͘��
EĞů�ŶŽƐƚƌŽ�ƐĞƚƚŽƌĞ�ůŽ�̂ ŵĂƌƚ�tŽƌŬŝŶŐ�ğ�ŝŶ�ĨŽƌƚĞ�ĞƐƉĂŶƐŝŽŶĞ�Ğ�Ă�ƚĂů�ƉƌŽƉŽƐŝƚŽ�Ɛŝ�ǀĞĚĂŶŽ�ŝ�ǀĂƌŝ�ĂĐĐŽƌĚŝ�
ĐŽŶ� ŝ� ŐƌƵƉƉŝ� ďĂŶĐĂƌŝ� Ğ� ĂƐƐŝĐƵƌĂƚŝǀŝ͕� ĐŚĞ� ƚƌŽǀĂƚĞ� ƐƵů� ƐŝƚŽ� ĚĞůůĂ� &ŝƐĂĐ�EĂǌŝŽŶĂůĞ͕� ŽůƚƌĞ� Ăů� ƌĞůĂƚŝǀŽ�
ĂƌƚŝĐŽůĂƚŽ�ĚĞů���E>��ďŝ͕�ĂƚƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ŝŶ�ǀŝŐŽƌĞ͕�Ğ�ů͛ĂĐĐŽƌĚŽ��ŶŝĂ͘�
�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ůĂǀŽƌŽ͘ŐŽǀ͘ŝƚͬŶŽƚŝǌŝĞͬ�ŽĐƵŵĞŶƚƐͬWZKdK�K>>KͲE��/KE�>�Ͳ>�sKZKͲ�'/>�Ͳ
ϬϳϭϮϮϬϮϭͲZs͘ƉĚĨ��
�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨŝƐĂĐͲĐŐŝů͘ŝƚͬǁƉͲĐŽŶƚĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬĐĐŶůͲ��/ͲŝƉŽƚĞƐŝͲŝŶƚĞƐĂ͘ƉĚĨ�;sĚ͘��ƌƚŝĐŽůŽ�ϭϭͿ�
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ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨŝƐĂĐͲĐŐŝů͘ŝƚͬǁƉͲĐŽŶƚĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬ�ĐĐŽƌĚŽͲƉĚĨͲĨŝƌŵĂƚŽͲ�E/�ͲKK͘^^ͺ͘Ͳ>ŝŶĞĞͲŐƵŝĚĂͲ
ůĂǀŽƌŽͲĂŐŝůĞͲϮϰͲĨĞďďƌĂŝŽͲϮϬϮϭ͘ƉĚĨ�
�
EĞůůĂ�ƚƵƚĞůĂ�ĚĞůůĂ�ƐĂůƵƚĞ�Ğ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�Ɛŝ�ĚĞǀĞ�ǀĂůƵƚĂƌĞ͗��

x� >Ă� ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă� Ăů� ƚŝƚŽůŽ� ///� ĚĞů� �ŐůƐ� ϴϭͬϬϴ� ĚĞůůĞ� ĂƚƚƌĞǌǌĂƚƵƌĞͬĂƉƉĂƌĞĐĐŚŝĂƚƵƌĞ�
ĞǀĞŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ� ĨŽƌŶŝƚĞ� ĚĂů� �ĂƚŽƌĞ� Ěŝ� >ĂǀŽƌŽ͕� ŶŽŶĐŚĠ� ĚĞůůĞ� ƐƉĞĐŝĨŝĐŚĞ� ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�
ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ� Ěŝ� ƌĞĐĞƉŝŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĞ� ĚŝƌĞƚƚŝǀĞ� ĐŽŵƵŶŝƚĂƌŝĞ� Ěŝ� ƉƌŽĚŽƚƚŽ� Ğ� ůĂ� ŐĂƌĂŶǌŝĂ� ĚĞůůĂ�
ŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞ� ƉĞƌŝŽĚŝĐĂ� ƉĞƌ� ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ� ŶĞů� ƚĞŵƉŽ� ůĂ� ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă� ƐƚĞƐƐĂ͖� ůĂ� ĐĂƉĂĐŝƚă�
ĚĞůů͛ŝŵƉŝĂŶƚŽ�ĞůĞƚƚƌŝĐŽ�ĚĞů�ůƵŽŐŽ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ƉƌĞƐĐĞůƚŽ�Ğ�ƉƌĞǀĂůĞŶƚĞ�Ă�ƐƵƉƉŽƌƚĂƌĞ�ůĞ�ƐƚĞƐƐĞ͕�
ƋƵŝŶĚŝ�ĂŶĐŚĞ�ŝů�ƌŝƐĐŚŝŽ�ŝŶĐĞŶĚŝŽ͖��

x� /ů�ƌŝƐĐŚŝŽ�ŝŶ�ŝƚŝŶĞƌĞ͕�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌŵĞŶƚĞ�ĚĞůŝĐĂƚŽ�ƉĞƌ�ůĞ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶŝ�/ŶĂŝů͕�ƋƵĂŶĚŽ�ŶŽŶ�ǀŝĞŶĞ�ďĞŶ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚŽ�ŶĞůů͛ĂĐĐŽƌĚŽ�ŝů�ůƵŽŐŽ�ĚĞůůĂ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ƉĞƌ�Őůŝ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ƌŝƐĂƌĐŝŵĞŶƚŝ�
Ğ�ƌŝĐŽŶŽƐĐŝŵĞŶƚŝ�ĚĞŐůŝ�ŝŶĨŽƌƚƵŶŝ͘��

x� /�ƌŝƐĐŚŝ�ƉŽƐƚƵƌĂůŝ�ĚĂ�s�d͕�ƋƵŝŶĚŝ�ĐŚĞ�ůĂ�ƉŽƐƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ƐŝĂ�ĞƌŐŽŶŽŵŝĐĂŵĞŶƚĞ�ĐŽƌƌĞƚƚĂ͕�
ĐŽŶ� ŵŽůƚĂ� ĂƚƚĞŶǌŝŽŶĞ� ĂůůĂ� ƉŽƐŝǌŝŽŶĞ� ĚĞůůŽ� ƐĐŚĞƌŵŽ͕� ĚĞůůĂ� ƚĂƐƚŝĞƌĂ� ƐƵů� ƉŝĂŶŽ� Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ͕�
ĚĞůů͛ŝůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ĚŝƌĞƚƚĂ�Ğ�ƌŝĨůĞƐƐĂ͕�ŶĂƚƵƌĂůĞ�Ğ�ĂƌƚŝĨŝĐŝĂůĞ͕�ĚĞůůĂ�ƐĞĚŝĂ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͖�ĞůĞŵĞŶƚŝ�
ĐŚĞ�ĚĞǀŽŶŽ�ƚƵƚƚŝ�ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽŶĨŽƌŵŝ�ĂůůĂ�ŶŽƌŵĂůĞ�ƉŽƐƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ŝŶ�ƵĨĨŝĐŝŽ͘�
�ŶĐŚĞ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚŽ�ĐĂƐŽ�ǀĂŶŶŽ�ƌŝƐƉĞƚƚĂƚĞ�Ğ�ŝŶƐĞƌŝƚĞ�ŶĞů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�ůĞ�ƵƐƵĂůŝ�ƉĂƵƐĞ�Ěŝ�ϭϱ͚�ŽŐŶŝ�
Ϯ�ŽƌĞ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ĐŽŶƚŝŶƵĂƚŝǀŽ�Ăů�s�d͕�ŶŽŶ�ƐŽůŽ�ƉĞƌ�ĂĨĨĂƚŝĐĂŵĞŶƚŽ�ǀŝƐŝǀŽ͕�ŵĂ�ƐŽƉƌĂƚƚƵƚƚŽ�ƉĞƌ�
ĞǀŝƚĂƌĞ�ůĂ�ƉŽƐƚƵƌĂ�ĨŝƐƐĂ�Ğ�ŵĂŐĂƌŝ�ŶŽŶ�ĐŽƌƌĞƚƚĂ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ƚĞŶĚĞƌĞďďĞ�ĂĚ�ĂĐƋƵŝƐŝƌĞ�ŝŶ�ĐŽŶƚĞƐƚŽ�
Ěŝ�͞ůĂǀŽƌŽ��ŐŝůĞ͘͟�

x� ZŝƐĐŚŝŽ�ĚĂ�dĞĐŚŶŽƐƚƌĞƐƐ͘�
/ů� >ĂǀŽƌŽ� �ŐŝůĞ� ĐŽŶƐŝƐƚĞ� ŝŶ� ƵŶĂ� ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ� ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚŽ� ĐŚĞ� Ɛŝ� ƐǀŽůŐĞ� ĐŽŶ�ŵŽĚĂůŝƚă�
ƐŽƐƚĂŶǌŝĂůŵĞŶƚĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĚĂů�ĐŝƚĂƚŽ�dĞůĞůĂǀŽƌŽ͘��
>Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌĂ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ĐŚĞ�ůĂ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶĞ�ůĂǀŽƌĂƚŝǀĂ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ƌĞƐĂ�ŝŶ�ƉĂƌƚĞ�ŝŶ�ĂǌŝĞŶĚĂ�
Ğ�ŝŶ�ƉĂƌƚĞ�Ăůů͛ĞƐƚĞƌŶŽ͕�ŝŶ�ůƵŽŐŚŝ͕�ŵŽĚĂůŝƚă�Ğ�ƚĞŵƉŝ�ĐŽŶĐŽƌĚĂƚŝ�ĚĂů�ůĂǀŽƌĂƚŽƌĞ�ĐŽŶ�ů͛ĂǌŝĞŶĚĂ�Ăů�ĨŝŶĞ�
Ěŝ�ƵŶĂ�ŵŝŐůŝŽƌĞ�ĐŽŶĐŝůŝĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƚĞŵƉŝ�Ěŝ�ǀŝƚĂ�Ğ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͘��
/ů�dĞůĞůĂǀŽƌŽ�ŝŶǀĞĐĞ�;�ĐĐŽƌĚŽ�ŝŶƚĞƌĐŽŶĨĞĚĞƌĂůĞ�ĚĞů�ϵ�ŐŝƵŐŶŽ�ϮϬϬϰͿ�ƉƌĞǀĞĚĞ�ƵŶ͛ƵŶŝĐĂ�ƉŽƐƚĂǌŝŽŶĞ�
ůĂǀŽƌĂƚŝǀĂ�ĐŚĞ͕�ŐĞŶĞƌĂůŵĞŶƚĞ͕�ĐŽŝŶĐŝĚĞ�ĐŽŶ�ů͛ĂďŝƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�>ĂǀŽƌĂƚŽƌĞ�Ğ�ŶŽŶ�ĐŽŶƐĞŶƚĞ�ĨůĞƐƐŝďŝůŝƚă͕�
ƐŽƉƌĂƚƚƵƚƚŽ�ƐƵůů͛ŽƌĂƌŝŽ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͕�ƵůƚĞƌŝŽƌŝ�Ă�ƋƵĞůůĞ�ĐŽŶƚƌĂƚƚƵĂůŝ͘�
��

ϴ�Z/^�,/K�Z�W/E��
WĞƌ�ůƵŶŐŽ�ƚĞŵƉŽ�ů͛Ăƚƚŝǀŝƚă�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ƐǀŽůŐĞ�ŶĞůůĞ�ďĂŶĐŚĞ�;ƐŝĂ�ƋƵĞůůĂ�ĚĞŝ�^Ğƌǀŝǌŝ��ĞŶƚƌĂůŝ�ĐŚĞ�
ƋƵĞůůĂ�ƚŝƉŝĐĂ�Ěŝ�ĂŐĞŶǌŝĂͿ�ğ�ƐƚĂƚĂ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚĂ�Ăƚƚŝǀŝƚă�Ă�ďĂƐƐŽ�ƌŝƐĐŚŝŽ͕�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝǌǌĂƚĂ�ĚĂ�ƌŝƐĐŚŝ�ĐŚĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂǀĂŶŽ�ƵŶ�ŵŝŶŽƌĞ�ŝŵƉĂƚƚŽ�ƐƵůůĂ�ƐĂůƵƚĞ�ƉƐŝĐŽĨŝƐŝĐĂ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ͘��
EĞů��ůŐƐ�ϴϭͬϮϬϬϴ�ŝů�ƌŝƐĐŚŝŽ�ƌĂƉŝŶĂ�ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƚĞ�ĚĂ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ĐƌŝŵŝŶŽƐĞ�ĚĂ�ƚĞƌǌŝ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŽ�
ĐŽŵĞ�ƌŝƐĐŚŝŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ƐĂůƵƚĞ�ƉƐŝĐŽĨŝƐŝĐĂ�ĚĞůůĞ�ůĂǀŽƌĂƚƌŝĐŝ�Ğ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ͕�ĞĚ�ŝŶƐĞƌŝƚŽ�ŶĞŝ�ĐŽƐŝĚĚĞƚƚŝ�
ƌŝƐĐŚŝ�ĚĂ�ůĂǀŽƌŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŝ͕�ŝŶƐŝĞŵĞ�ĂůůŽ�ƐƚƌĞƐƐ�ůĂǀŽƌŽ�ĐŽƌƌĞůĂƚŽ͘��
�
>Ă� ĐŽŶƚƌŽƉĂƌƚĞ� �ďŝ� ŚĂ� ŝƐƚŝƚƵŝƚŽ� ƵŶ� ĐĞŶƚƌŽ� Ěŝ� ƌŝĐĞƌĐĂ͕� ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ� Ğ� ĂŶĂůŝƐŝ� ƐƵůůĂ� ^ŝĐƵƌĞǌǌĂ�
�ŶƚŝĐƌŝŵŝŶĞ͕�ĐŚŝĂŵĂƚŽ�͞K^^/&͟�;KƐƐĞƌǀĂƚŽƌŝŽ�^ŝĐƵƌĞǌǌĂ�&ŝƐŝĐĂͿ͘�
>͛KƐƐŝĨ�ĚĞĨŝŶŝƐĐĞ�ůĂ�ƌĂƉŝŶĂ�ĐŽŵĞ�͞ ĞǀĞŶƚŽ�ĐƌŝŵŝŶŽƐŽ�ĐŚĞ�ƉƵž�ĐŽŵƉŽƌƚĂƌĞ�ƵŶ�ƌŝƐĐŚŝŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�
Ğ�ƉĞƌ�ůĂ�ƐĂůƵƚĞ�ĚĞŝ�ĚŝƉĞŶĚĞŶƚŝ�Ğ�ĚĞŝ�ĐůŝĞŶƚŝ͘͟��ŵƉŝŽ�ƌŝůŝĞǀŽ�ǀŝĞŶĞ͕�ƋƵŝŶĚŝ͕�ĚĂƚŽ�ĂůůĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ�ŵŝƐƵƌĞ�
Ěŝ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ĂƚƚƵĂƚĞ�ĚĂůůĞ�ďĂŶĐŚĞ�ƉĞƌ�ĐŽŶƚƌĂƐƚĂƌĞ�ůĞ�ƌĂƉŝŶĞ�Ăŝ�ĚĂŶŶŝ�ĚĞůůĞ�ƉƌŽƉƌŝĞ�ĚŝƉĞŶĚĞŶǌĞ͕�
ĐŽŶ� ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ� Ăŝ� Ɖŝƶ� ƌĞĐĞŶƚŝ� ĂŐŐŝŽƌŶĂŵĞŶƚŝ� ŶŽƌŵĂƚŝǀŝ� ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ� Ěŝ� ƌŝƐĐŚŝŽ� ƌĂƉŝŶĂ͘� WĞƌ� ƚĂůĞ�
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ƌĂŐŝŽŶĞ͕� ůĞ� ďĂŶĐŚĞ� ƐƚĂŶŶŽ� ƉŽƚĞŶǌŝĂŶĚŽ� ů͛Ăƚƚŝǀŝƚă� Ěŝ� ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ƉĞƌƐŽŶĂůĞ͕� ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�
ĞƐƐĞŶǌŝĂůĞ�ƉĞƌ�ůŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ĚĞůůĂ�ĐƵůƚƵƌĂ�ĚĞůůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�Ğ�ĚĞůůĂ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ͘�
/Ŷ�ƚĂůĞ�ĐŽŶƚĞƐƚŽ�Ɛŝ�ĐŽůůŽĐĂ�ůĂ�ĚĞƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉĂĐĐŚĞƚƚŽ�Ěŝ�ŵŝƐƵƌĞ�ĂŶƚŝƌĂƉŝŶĂ�ŝŶƚƌŽĚŽƚƚŽ�ĚĂůůĂ�Ɖŝƶ�
ƌĞĐĞŶƚĞ�ǀĞƌƐŝŽŶĞ�ĚĞů�WƌŽƚŽĐŽůůŽ��ŶƚŝĐƌŝŵŝŶĞ���/ͲWƌĞĨĞƚƚƵƌĞ͕�ĐƵŝ�ůŝŶŬ�ƐĞŐŶĂůŝĂŵŽ�ƐŽƚƚŽ͘��

�͗ͰhƐĞƌƐͰKƐƉŝƚŝͰ�ŽǁŶůŽĂĚƐͰϭϱϱϴϮϴϮϬϭϴͲƉƌŽƚŽĐŽůůŽͲĂŶƚŝĐƌŝŵŝŶĞͲϮϬϭϵ͘ƉĚĨ�
�

EĞŝ� ƉƌŽƚŽĐŽůůŝ� ğ� ĂƵƐƉŝĐĂďŝůĞ� ŝƐƚŝƚƵŝƌĞ� ƉĞƌŝŽĚŝĐŚĞ� ŽĐĐĂƐŝŽŶŝ� Ěŝ� ǀĞƌŝĨŝĐĂ� Ğ� Ěŝ� ĐŽŶĨƌŽŶƚŽ͕� ĐŽŶ� ŝů�
ĐŽŝŶǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ�ĂŶĐŚĞ�ĚĞůůĞ�KK͘^^͘�ĞͬŽ�ĚĞŝ�Z>^͘�
/Ŷ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ǀĂŶŶŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚĞ�ůĞ�ŵŝƐƵƌĞ�Ěŝ�ƚƵƚĞůĂ�Ğ�Ěŝ�ƉƌĞƐŝĚŝŽ�ǀŽůƚĞ�Ă�ĨĂǀŽƌŝƌĞ�ůĂ�ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�
ĐŽŶ�ůĞ�ĨŽƌǌĞ�ĚĞůů͛ŽƌĚŝŶĞ�ĞĚ�ŝů�ůŽƌŽ�ƚĞŵƉĞƐƚŝǀŽ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ͘�
�ůůĞ�ďĂŶĐŚĞ�ǀŝĞŶĞ�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ĚĞŵĂŶĚĂƚĂ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ůĂ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĚŝƉĞŶĚĞŶƚŝ͘��
EĞů� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀŽ� Ğ� ĨŽƌŵĂƚŝǀŽ� ĚĞǀĞ� ĞƐƐĞƌĞ� ƐŽƚƚŽůŝŶĞĂƚĂ� ĞĚ� ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝƚĂ� ůĂ� ͞ƐƉĞĐŝĂůĞ͟�
ŶĂƚƵƌĂ�ĚĞů�ƌŝƐĐŚŝŽ�ƌĂƉŝŶĂ͕�ĐŚĞ�ƉƵƌ�ƚƌĂƚƚĂŶĚŽƐŝ�Ěŝ�ƌŝƐĐŚŝŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ�ĚĞůů͛Ăƚƚŝǀŝƚă�ďĂŶĐĂƌŝĂ͕�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�
ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŽ�ĐŽŵĞ�͞ĞƐŽŐĞŶŽ͟�;ĐĂƵƐĂƚŽ�ĚĂůů͛ĂǌŝŽŶĞ�ĞƐƚĞƌŶĂ�Ěŝ�ƚĞƌǌŝͿ͕�Ğ�ĐŚĞ�ƋƵŝŶĚŝ�ƉƵž�ƐĨƵŐŐŝƌĞ�ĂĚ�ƵŶ�
ŐŝƵĚŝǌŝŽ� Ěŝ� ŶŽƌŵĂůĞ� Ğ� ŽƌĚŝŶĂƌŝĂ� ƉƌĞǀĞĚŝďŝůŝƚă͘� �ŽŶƐĞŐƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ� ŝ� ĚŝƉĞŶĚĞŶƚŝ� ŵĂŐŐŝŽƌŵĞŶƚĞ�
ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚŝ� ĚĂů�ƉƌŽďůĞŵĂ�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ŝŶ�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�ŐĞƐƚŝƌĞ�ů͛ĞǀĞŶƚƵĂůĞ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĞŵĞƌŐĞŶǌĂ�
ĐƌĞĂƚĂ�ĚĂůůĂ�ƌĂƉŝŶĂ͖�ƉĞƌƚĂŶƚŽ�ůĂ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ĚĞĚŝĐĂƚĂ�ĂŶĐŚĞ�ĂĚ�ĂƐƉĞƚƚŝ�Ěŝ�ƚŝƉŽ�ĞŵŽƚŝǀŽ�
Ğ�ƌĞůĂǌŝŽŶĂůĞ͘�
/ů�ĚĂƚŽƌĞ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ŶĞůůĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƌŝƐĐŚŝŽ�ĚĞǀĞ�ƉŽƌƌĞ�ůĂ�ŵĂƐƐŝŵĂ�ĂƚƚĞŶǌŝŽŶĞ�ĂůůĂ�ƐĂůǀĂŐƵĂƌĚŝĂ�
ƉƐŝĐŽͲĨŝƐŝĐĂ� ĚĞůůĂ� ůĂǀŽƌĂƚƌŝĐĞ� Ğ� ĚĞů� ůĂǀŽƌĂƚŽƌĞ� ĐŽŝŶǀŽůƚŝ� ŶĞůů͛� ĞǀĞŶƚŽ� ĐƌŝŵŝŶŽƐŽ͕� ƐŽƉƌĂƚƚƵƚƚŽ� ŶĞů�
ƉŽƐƚͲƌĂƉŝŶĂ�ĐŚĞ͕�ŶĞů�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ĞǀĞŶƚŝ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌŵĞŶƚĞ�ǀŝŽůĞŶƚŝ͕�ƉŽƚƌĞďďĞƌŽ�ĐŽŶĐƌĞƚŝǌǌĂƌƐŝ�ŶĞů��Wd^�
;�ŝƐƚƵƌďŽ�WŽƐƚ�dƌĂƵŵĂƚŝĐŽ�ĚĂ�^ƚƌĞƐƐͿ͘�
�� ƐĞŐƵŝƚŽ� ĚĞůů͛ĞǀĞŶƚŽ� ƌĂƉŝŶĂ͕� ůĂ� ďĂŶĐĂ� ĚŽǀƌă� ƉƌŽĐĞĚĞƌĞ� Ăůů͛ĞƐĂŵĞ� ĚĞůů͛ĂĐĐĂĚƵƚŽ͕� Ğ� ŝŶ� ĐĂƐŽ� Ěŝ�
ŶĞĐĞƐƐŝƚă�ĨĂƌĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶŝƌĞ�ŝů�ŵĞĚŝĐŽ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞ�ƉĞƌ�ĚĂƌĞ�ĂƐƐŝƐƚĞŶǌĂ͘�
dĂůĞ� ƚŝƉŽ� Ěŝ� ĂƐƐŝƐƚĞŶǌĂ� ƉƵž� ĞƐƐĞƌĞ� ƌŝĐŚŝĞƐƚŽ� ĚĂů� ůĂǀŽƌĂƚŽƌĞ� ĂŶĐŚĞ� ŝŶ� ƵŶ� ƉĞƌŝŽĚŽ� ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŽ�
Ăůů͛ĞǀĞŶƚŽ�ĐƌŝŵŝŶŽƐŽ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ůĂ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ�Ěŝ�ǀŝƐŝƚĂ�Ăů�ŵĞĚŝĐŽ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞ͘�
��

ϵ�Z/^�,/�W^/�KͲ^K�/�>/�
�

EĞŐůŝ�Ƶůƚŝŵŝ� ŝů� ƐŝƐƚĞŵĂ� ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝŽ�ŚĂ� ĂƚƚƌĂǀĞƌƐĂƚŽ�ƉĞƌŝŽĚŝĐŚĞ� ĐƌŝƐŝ͕�ƉƌŽĐĞƐƐŝ� Ěŝ� ƌŝŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�
ĂĐĐĞŶƚƌĂƚŝǀĂ͕�ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŝ�ŶĞůůĂ�ƉƌŽƉƌŝĂ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ�Ğ� ŝĚĞŶƚŝƚă�ŵĞƌĐĞŽůŽŐŝĐĂ͘��ŽŶƐĞŐƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�
ů͛ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů� ůĂǀŽƌŽ�ŚĂ� ƐƵďŝƚŽ�ƵŶĂ�ƉƌŽĨŽŶĚĂ� ĐƌŝƐŝ�Ěŝ� ƚƌĂƐĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ͕�ĚŽǀƵƚĂ� ƐŽƉƌĂƚƚƵƚƚŽ�
Ăůů͛ŝŵƉĂƚƚŽ� ĚĞůůĞ� ŶƵŽǀĞ� ƚĞĐŶŽůŽŐŝĞ� Ğ� ĂůůĂ� ĚĞƌĞŐŽůĂŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ŵĞƌĐĂƚŽ� ĚĞů� ůĂǀŽƌŽ͘�
>͛ŝŵƉŽƐŝǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ͞ƉƌĞƐƐŝŽŶŝ͟� ŽǀǀĞƌŽ� ͞ƉŽůŝƚŝĐŚĞ͟� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝ� ŚĂŶŶŽ� ŝŶĐŝƐŽ� ƉĞƐĂŶƚĞŵĞŶƚĞ� ƐƵůůĂ�
ƐĂůƵƚĞ�ƉƐŝĐŽͲĞŵŽƚŝǀĂ�ĚĞůůĞ�ůĂǀŽƌĂƚƌŝĐŝ�Ğ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ĚĞů�ƐĞƚƚŽƌĞ͘�
>͛�ƵƌŽƉĞĂŶ��ŐĞŶĐǇ�ĨŽƌ�^ĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�,ĞĂůƚŚ�Ăƚ�ǁŽƌŬ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ�ŝ�ĐŽƐŝĚĚĞƚƚŝ�͞ƌŝƐĐŚŝ�ƉƐŝĐŽƐŽĐŝĂůŝ͟�Ğ�ůŽ�
ƐƚƌĞƐƐ�ůĂǀŽƌŽͲĐŽƌƌĞůĂƚŽ�ƵŶĂ�ĚĞůůĞ�ƐĨŝĚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ�ĐŽŶ�ĐƵŝ�ğ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĂƌƐŝ�ŶĞů�ĐĂŵƉŽ�ĚĞůůĂ�
ƐĂůƵƚĞ�Ğ�ĚĞůůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ƐƵů�ůĂǀŽƌŽ͕�ŝŶ�ƋƵĂŶƚŽ�ŚĂŶŶŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞǀŽůŝ�ƌŝƉĞƌĐƵƐƐŝŽŶŝ�ƐƵůůĂ�ƐĂůƵƚĞ�ĚĞůůĞ�
ƐŝŶŐŽůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ͕�ŵĂ�ĂŶĐŚĞ�ƐƵ�ƋƵĞůůĂ�ĚĞůůĞ�ŝŵƉƌĞƐĞ�Ğ�ĚĞůůĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĞ�ŶĂǌŝŽŶĂůŝ͘�
�ŝƌĐĂ�ŵĞƚă�ĚĞŝ� ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ĞƵƌŽƉĞŝ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ� ůŽ�ƐƚƌĞƐƐ�ĐŽŵƵŶĞ�ŶĞŝ� ůƵŽŐŚŝ�Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ�Ğ�ĂĚ�ĞƐƐŽ�ğ�
ĚŽǀƵƚĂ�ƋƵĂƐŝ�ůĂ�ŵĞƚă�Ěŝ�ƚƵƚƚĞ�ůĞ�ŐŝŽƌŶĂƚĞ�ůĂǀŽƌĂƚŝǀĞ�ƉĞƌƐĞ͘��ŽŵĞ�ŵŽůƚĞ�ĂůƚƌĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŝ�ƌŝŐƵĂƌĚĂŶƚŝ�
ůĂ�ƐĂůƵƚĞ�ŵĞŶƚĂůĞ͕�ƐƉĞƐƐŽ�ůŽ�ƐƚƌĞƐƐ�ǀŝĞŶĞ�ĨƌĂŝŶƚĞƐŽ�Ž�ƐƚŝŐŵĂƚŝǌǌĂƚŽ͘��
�
dƵƚƚĂǀŝĂ͕� ƐĞ� ůŝ� Ɛŝ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ�ĐŽŵĞ�ƵŶ�ƉƌŽďůĞŵĂ�ĂǌŝĞŶĚĂůĞ�ĂŶǌŝĐŚĠ�ƵŶĂ�ĐŽůƉĂ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞ͕� ŝ� ƌŝƐĐŚŝ�
ƉƐŝĐŽƐŽĐŝĂůŝ� Ğ� ůŽ� ƐƚƌĞƐƐ� ƉŽƐƐŽŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ŐĞƐƚŝďŝůŝ� ĐŽŵĞ� ƋƵĂůƐŝĂƐŝ� ĂůƚƌŽ� ƌŝƐĐŚŝŽ� ƉĞƌ� ůĂ� ƐĂůƵƚĞ� Ğ� ůĂ�
ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ƐƵů�ůƵŽŐŽ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͘�
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�
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>͛�ƵƌŽƉĞĂŶ��ŐĞŶĐǇ�ĨŽƌ�^ĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�,ĞĂůƚŚ�Ăƚ�ǁŽƌŬ�ŚĂ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŽ͕� ŝŶ�ƋƵĞƐƚĂ� ůŝƐƚĂ͕� ůĂ�dŽƉ�ƚĞŶ͘�ĚĞŝ�
ƌŝƐĐŚŝ�ƉƐŝĐŽƐŽĐŝĂůŝ�ĞŵĞƌŐĞŶƚŝ͗�
�
ϭͿ��ŽŶƚƌĂƚƚŝ�ƉƌĞĐĂƌŝ�ŝŶ�ƵŶ�ĂŵďŝƚŽ�ĚĞů�ůĂǀŽƌŽ�ŝŶƐƚĂďŝůĞ�
ϮͿ�DĂŐŐŝŽƌĞ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚă�ĚĞů�ůĂǀŽƌŽ�ŶĞů�ĐŽŶƚĞƐƚŽ�ĚĞůůĂ�ŐůŽďĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�
ϯͿ�EƵŽǀĞ�ĨŽƌŵĞ�ĐŽŶƚƌĂƚƚƵĂůŝ�
ϰͿ�^ĞŶƐĂǌŝŽŶĞ�Ě͛ŝŶƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĚĞů�ƉŽƐƚŽ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�
ϱͿ�&ŽƌǌĂ�ůĂǀŽƌŽ�ĐŚĞ�ŝŶǀĞĐĐŚŝĂ�
ϲͿ�>ƵŶŐŚĞ�ŽƌĞ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�
ϳͿ�/ŶƚĞŶƐŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ůĂǀŽƌŽ�
ϴͿ�WƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�ƐŶĞůůĂ�ĞĚ�ŽƵƚƐŽƵƌĐŝŶŐ�
ϵͿ��ůĞǀĂƚŽ�ĐŽŝŶǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ�ĞŵŽƚŝǀŽ�ĚĞů�ůĂǀŽƌŽ�
ϭϬͿ�^ĐĂƌƐŽ�ĞƋƵŝůŝďƌŝŽ�ƚƌĂ�ǀŝƚĂ�Ğ�ůĂǀŽƌŽ�
�
&ĂƚƚŽƌŝ�ĐŚĞ�ƐŝĐƵƌĂŵĞŶƚĞ�ƐŽŶŽ�ĚĞĨŝŶŝďŝůŝ�͞ƌŝƐĐŚŝ�ƉƐŝĐŽ�ƐŽĐŝĂůŝ͕͟�ŵĂ�ĐŚĞ�ǀĞŶŐŽŶŽ�ǀĂůƵƚĂƚŝ�ĐŽŵĞ�ĐĂƵƐĞ�
Ěŝ�ƉĞƌŝĐŽůŽ�Ăůů͛�ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞůůĂ�sĚZ�^ƚƌĞƐƐ�ůĂǀŽƌŽ�ĐŽƌƌĞůĂƚŽ͕�ĐŚĞ�Ă�ƐƵĂ�ǀŽůƚĂ�ǀŝĞŶĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŽ�ƵŶ�ƌŝƐĐŚŝŽ�
ƉƐŝĐŽƐŽĐŝĂůĞ͘�
/�͞ƌŝƐĐŚŝ�ƉƐŝĐŽƐŽĐŝĂůŝ͟�ŶĞů�ŵŽŶĚŽ�ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝŽ�ŚĂŶŶŽ�ĐĂƚĂůŝǌǌĂƚŽ�ů͛ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ĚĞů�ŵŽŶĚŽ�ĂĐĐĂĚĞŵŝĐŽ�
ŶĂǌŝŽŶĂůĞ�Ğ�ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůĞ͕�Ăů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�ǀĂůƵƚĂƌĞ�ůĂ�ƉŽƌƚĂƚĂ�ĚĞů�ĨĞŶŽŵĞŶŽ͘��
/�ĚŝǀĞƌƐŝ�ƐƚƵĚŝ�ƉŽƌƚĂŶŽ�Ă�ĞǀŝĚĞŶǌĞ�ĐŽŵƵŶŝ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ǀŝĞŶĞ�ƐĞŐŶĂůĂƚŽ�ƐŽƉƌĂƚƚƵƚƚŽ�ŶĞŝ�ďĂŶĐĂƌŝ͕�
ƵŶ�ĂďŶŽƌŵĞ�ĐŽŶƐƵŵŽ�Ğ�ĂďƵƐŽ�Ěŝ�ƉƐŝĐŽĨĂƌŵĂĐŝ�Ğ�ƐŽƐƚĂŶǌĞ�ƉƐŝĐŽĂƚƚŝǀĞ͕�ĐĂƵƐĂƚŽ�ĚĂ�ůŝǀĞůůŝ�Ěŝ�ƐƚƌĞƐƐ�
ůĂǀŽƌĂƚŝǀŽ��Z/d/�K͕�ĐŽŶ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĞ�ĚĞůĞƚĞƌŝĞ�ƐƵůůĂ�ƐĂůƵƚĞ�ƉƐŝĐŽůŽŐŝĐĂ�Ğ�ĨŝƐŝĐĂ͕�ƚƌĂ�ĐƵŝ�ƐƉŝĐĐĂŶŽ͗�

x� ĂŶƐŝĂ�
x� ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶĞ�
x� ĚŝƐƚƵƌďŝ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚĂůŝ�
x� ŝŶƐŽŶŶŝĂ��
x� ƐŝŶĚƌŽŵŝ�ƉƐŝĐŽƐŽŵĂƚŝĐŚĞ�
x� ƐŝŶĚƌŽŵĞ�ĚĞů͚͛ďŽƌŶŽƵƚ͛͛��

�
WĞƌƚĂŶƚŽ�Őůŝ��ƵƚŽƌŝ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŽ� ŝů�ƉƌĞŽĐĐƵƉĂŶƚĞ�ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĞů� ůŝǀĞůůŽ�Ěŝ�^ƚƌĞƐƐ͕� ƌĂĐĐŽŵĂŶĚĂŶŽ� ůĂ�
ŶĞĐĞƐƐŝƚă� Ěŝ� ǀĂůƵƚĂƌĞ� ĐŽŶ� ĂƚƚĞŶǌŝŽŶĞ� ŝů� ƌŝƐĐŚŝŽ͕� ƌĞƉƵƚĂŶĚŽůŽ� ƵŶĂ� ǀĞƌĂ� Ğ� ƉƌŽƉƌŝĂ� ͞WĂƚŽůŽŐŝĂ�
ĚŝƐĨƵŶǌŝŽŶĂůĞ͟�ĚĞůů͛KƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�>ĂǀŽƌŽ�Ğ�ŶŽŶ�ƐŽůŽ�ƵŶĂ�ǀĂƌŝĂďŝůĞ�ƐŽŐŐĞƚƚŝǀĂ�ĚĞůůĂ�ůĂǀŽƌĂƚƌŝĐĞ�Ğ�
ĚĞů�ůĂǀŽƌĂƚŽƌĞ͘�
�

�E�>K'/��&Z��Z/^�,/K�W^/�K^K�/�>�����>dZ/�d/W/��/�Z/^�,/K͘�
�
^ŝƚƵĂǌŝŽŶĞ� Ă�
ƌŝƐĐŚŝŽ�
�

WƌŽďĂďŝůŝƚă� ĐŚĞ� ĂĐĐĂĚĂ� ƵŶ� ĞǀĞŶƚŽ�
ůĞƐŝǀŽ�
�

WƌŽďĂďŝůŝƚă�ĐŚĞ�ŝŶƐŽƌŐĂ�ƵŶĂ�
ŵĂůĂƚƚŝĂͬŝŶĨŽƌƚƵŶŝŽ�

�ŵŝĂŶƚŽ�
�
ZƵŵŽƌĞ�
�
�
WƌĞƐĞŶǌĂ�ƉƌŽĚŽƚƚŝ�
ĐŽŵďƵƌĞŶƚŝ�

�ƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�
�
DĂŶĐĂƚŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�Ěŝ�
ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞͬƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�
�
/ŶĐĞŶĚŝŽ�

�

�ƐďĞƐƚŽƐŝ�ƉŽůŵŽŶĂƌĞ�
�
�
/ƉŽĂĐƵƐŝĂ�ĚĂ�ƌƵŵŽƌĞ�
�
�
hƐƚŝŽŶĞ�



�

���
�

^ŝƚƵĂǌŝŽŶĞ�
^ŽĐŝĂůĞͬŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚ
ŝǀĂ�
Ă�ƌŝƐĐŚŝŽ�
�

�ƵŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚă�ĐŚĞ�Ɛŝ�
ƉƌĞƐĞŶƚŝŶŽ�ĚŝƐĂŐŝ�

�ƵŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚă�Ěŝ��
ĚĂŶŶŝ�ƉƐŝĐŽͲĨŝƐŝĐŝ�

KƌŐĂŶŝĐŽ�
ƐŽƚƚŽĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂƚ
Ž͘�
�
�
>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�
ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀĂ�
ƚŽƐƐŝĐĂ�
�
KƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�
ĚĞů�ůĂǀŽƌŽ�ĐŚĞ�
ƉƌĞǀĞĚĞ�ĐŽŶƚĂƚƚŝ�
ĐŽŶ�ŝů�WƵďďůŝĐŽ�
;ĐůŝĞŶƚŝ�ĨŽƌŶŝƚŽƌŝ�
ĞĐĐ͘Ϳ�
�

�
^ŽǀƌĂĐĐĂƌŝĐŽ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�
�
DĂůĚŝĐĞŶǌĞ͕�/ƐŽůĂŵĞŶƚŽ�ƐŽĐŝĂůĞ͕�
ĂƚƚĂĐĐŚŝ�ĂůůĂ�ƐĨĞƌĂ�ƉƌŝǀĂƚĂ�ĞĐĐ͘�
>ĂǀŽƌŽ�ŝŶ�ƐŽůŝƚƵĚŝŶĞ͕�ŵĂŶŝƉŽůĂǌŝŽŶĞ�Ğ�
ƚƌĂƐƉŽƌƚŽ�ǀĂůŽƌŝ͕�ĞĐĐ͘�

�
�ƵƌŶŽƵƚ�
�
�
^ƚƌĞƐƐ�>�͘�DŽďďŝŶŐ͕�ŵŽůĞƐƚŝĞ��
ĞĐĐ͘�
�
�
�ŐŐƌĞƐƐŝŽŶŝ͕�ǀŝŽůĞŶǌĞ͕�ŵŝŶĂĐĐĞ�

�
ϵ͘ϭ�^ƚƌĞƐƐ�>ĂǀŽƌŽ��ŽƌƌĞůĂƚŽ�
�

>Ž�ƐƚƵĚŝŽ�͞�ƌĞ��ĂŶŬ��ŵƉůŽǇĞĞƐ�^ƚƌĞƐƐĞĚ͍�:Žď�WĞƌĐĞƉƚŝŽŶ�ĂŶĚ�WŽƐŝƚŝǀŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂŶŬŝŶŐ�^ĞĐƚŽƌ͕͟�
ĞĨĨĞƚƚƵĂƚŽ�ĚĂůů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚă�>Ă�^ĂƉŝĞŶǌĂ�Ěŝ�ZŽŵĂ�Ğ�ĚĂůůĂ�&ŝƐĂĐ��Őŝů͕�ŚĂ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐĂŵĞŶƚĞ�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂƚŽ�
ůĂ�ƌĞĂůĞ�ĞƐŝƐƚĞŶǌĂ�Ěŝ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŚĞ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƌŝƐĐŚŝ�ƉƐŝĐŽƐŽĐŝĂůŝ�ůĞŐĂƚĞ�Ăůů͛Ăƚƚŝǀŝƚă�ĚĞŝ�ďĂŶĐĂƌŝ͘�
>Ž� ƐƚƵĚŝŽ͕� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐĂŵĞŶƚĞ�ǀĂůŝĚĂƚŽ�ğ� ĐĂƌĂƚƚĞƌŝǌǌĂƚŽ�ĚĂů� ĐŽƐŝĚĚĞƚƚŽ�͞��^dϴ͕͟�ŽƚƚŽ� ƐƉĞĐŝĨŝĐŚĞ�
ĚŽŵĂŶĚĞ�ĐŚĞ�ŝŶĚĂŐĂŶŽ�ƚĞŵŝ�ƐĞŶƐŝďŝůŝ�ƋƵĂůŝ͗�

x� ůĞ�ƉƌĞƐƐŝŽŶŝ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝ͖�
x� ůĞ�ŵŝŶĂĐĐĞ�ůĞŐĂƚĞ�Ăů�ŵĂŶĐĂƚŽ�ƌĂŐŐŝƵŶŐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ďƵĚŐĞƚ͖�
x� ůĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŝ�ĞƚŝĐŚĞ�ůĞŐĂƚĞ�ĂůůĂ�ǀĞŶĚŝƚĂ�Ğ�ĂůůĂ�ĐŽŶƐƵůĞŶǌĂ͖�
x� ƋƵĞůůĞ�ŶŽͲĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ůĞŐĂƚĞ�ĂůůĞ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĞ�Ěŝ�ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĞůĂƐƚŝĐĂ�ĚĞůůĞ�ŶŽƌŵĞ͖�
x� ůĞ�ƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐŚĞ�ůĞŐĂƚĞ�Ăůů͛ĞǀĞŶƚŽ�ƌĂƉŝŶĂ͖�
x� Ăůů͛ĞĐĐĞƐƐŝǀĂ�ǀŽůĂƚŝůŝƚă�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀĂ͖�
x� Ăů�ŵĂŶĐĂƚŽ�ǁŽƌŬͲ�ůŝĨĞ�ďĂůĂŶĐĞ�;ĐŽŶĐŝůŝĂǌŝŽŶĞ�ƚĞŵƉŝ�ǀŝƚĂͲůĂǀŽƌŽͿ͘�

�
>͛�/E�/>�ĚĞĨŝŶŝƐĐĞ�ůŽ�^ƚƌĞƐƐ�>ĂǀŽƌŽ��ŽƌƌĞůĂƚŽ�;^>�Ϳ�ĐŽŵĞ�ƵŶŽ�ƐƚƌĞƐƐ�ůĞŐĂƚŽ�ĂůůΖĂƚƚŝǀŝƚă�ůĂǀŽƌĂƚŝǀĂ͕�
ĐŚĞ�Ɛŝ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂ�ƋƵĂŶĚŽ�ůĞ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĞ�ĚĞůůΖĂŵďŝĞŶƚĞ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ƐƵƉĞƌĂŶŽ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚă�ĚĞů�ůĂǀŽƌĂƚŽƌĞ�
Ěŝ�ĂĨĨƌŽŶƚĂƌůĞ͕�Ž�ĐŽŶƚƌŽůůĂƌůŽ͘�
�
�Ă� ƵŶ� ƉƵŶƚŽ� Ěŝ� ǀŝƐƚĂ� ƐƚƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ� ŵĞĚŝĐŽ͕� ůŽ� ƐƚƌĞƐƐ� ğ� ƵŶĂ� ƌĞĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůů͛ŽƌŐĂŶŝƐŵŽ�
ĨŝƐŝŽůŽŐŝĐĂŵĞŶƚĞ�ƵƚŝůĞ͕�ŵĂ�ƋƵĂŶĚŽ�ƉĞƌĚƵƌĂ�ƉĞƌ�ůƵŶŐŽ�ƚĞŵƉŽ͕�ƉƵž�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌĞ�ƵŶŽ�ƐƋƵŝůŝďƌŝŽ�ƚƌĂ�
ů͛ĞĐĐĞƐƐŽ�Ěŝ�ƐŽůůĞĐŝƚĂǌŝŽŶŝ�Ğ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚă�ĚĞůůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�Ă�ĨĂƌǀŝ�ĨƌŽŶƚĞ͖�ůŽ�ƐƚƌĞƐƐ�ŝŶĨůƵŝƐĐĞ�ƋƵŝŶĚŝ�ƐŝĂ�
ƐƵůůĂ�ƐĂůƵƚĞ�ĐŚĞ�ƐƵůůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĚĞůůĞ�ƐŝŶŐŽůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�Ğ�ůĂ�ƐƵĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ŶŽŶ�ğ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞ�ŵĂ�ğ�
ĐŽƌƌĞůĂƚĂ�Ă�͞ŐƌƵƉƉŝ�ŽŵŽŐĞŶĞŝ͟�Ěŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ͘�



�

���
�

hŶŽ�ĚĞŐůŝ�ƐƚƌƵŵĞŶƚŝ�Ěŝ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƌŝƐĐŚŝŽ�^>�͕�Ɖŝƶ�ĐŽŵƵŶĞŵĞŶƚĞ�ƵƚŝůŝǌǌĂƚŝ͕�ŶŽŶŽƐƚĂŶƚĞ�ĂůĐƵŶŝ�
ůŝŵŝƚŝ� Ěŝ� ĐĂƌĂƚƚĞƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌǌĂƚĂ� ƐƵ� ŝŵƉƌĞƐĞ� Ěŝ� ŶĂƚƵƌĂ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůĞ� Ğ� ƵŶŝƚă� ƉƌŽĚƵƚƚŝǀĞ�
ƐŝŶŐŽůĞ͕�ğ�ƐƚĂƚŽ�ƉƌĞĚŝƐƉŽƐƚŽ�ĚĂůů͛/E�/>͘�
�
>Ă�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�Ɛŝ�ĂƌƚŝĐŽůĂ�ŝŶ�ĚƵĞ�ĨĂƐŝ͗�ƵŶĂ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌĞ�ĞĚ�ƵŶĂ�ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝƚĂ͘�
>Ă� sĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ� WƌĞůŝŵŝŶĂƌĞ� ĐŽŶƐŝƐƚĞ� ŶĞůůĂ� ƌŝůĞǀĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƵŶĂ� ƐĞƌŝĞ� Ěŝ� ŝŶĚŝĐĂƚŽƌŝ� ǀĞƌŝĨŝĐĂďŝůŝ� Ğ�
ŶƵŵĞƌŝĐĂŵĞŶƚĞ�ĂƉƉƌĞǌǌĂďŝůŝ�ƐƵĚĚŝǀŝƐŝ�ŝŶ�ƚƌĞ�ŐƌƵƉƉŝ�ĚŝƐƚŝŶƚŝ͗�
�

x� Őůŝ�͞ĞǀĞŶƚŝ�ƐĞŶƚŝŶĞůůĂ͟�;ŝŶĚŝĐŝ�ŝŶĨŽƌƚƵŶŝƐƚŝĐŝ͕�ĂƐƐĞŶǌĞ�ƉĞƌ�ŵĂůĂƚƚŝĞ͕�ƚƵƌŶ�ŽǀĞƌͿ͖�
x� ŝ� ͞ĨĂƚƚŽƌŝ� Ěŝ� ĐŽŶƚĞŶƵƚŽ� ĚĞů� ůĂǀŽƌŽ͟� ;ĂŵďŝĞŶƚĞ� Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ� ĞĚ� ĂƚƚƌĞǌǌĂƚƵƌĞ� Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ͕�

ƉŝĂŶŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĐŽŵƉŝƚŝ͕�ĐĂƌŝĐŽͬƌŝƚŵŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͕�ŽƌĂƌŝŽ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽͿ͖�
x� ŝ� ͞ĨĂƚƚŽƌŝ� Ěŝ� ĐŽŶƚĞƐƚŽ� ĚĞů� ůĂǀŽƌŽ͟� ;ĨƵŶǌŝŽŶĞ� Ğ� ĐƵůƚƵƌĂ� ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀĂ͕� ƌƵŽůŽ� ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�

ĚĞůů͛ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕� ĞǀŽůƵǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ĐĂƌƌŝĞƌĂ͕� ĂƵƚŽŶŽŵŝĂ� ĚĞĐŝƐŝŽŶĂůĞ͕� ƌĂƉƉŽƌƚŝ� ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂůŝ͕�
ĐŽŶĐŝůŝĂǌŝŽŶĞ�ǀŝƚĂ�ůĂǀŽƌŽͿ͘�

�
>Ă�ĨĂƐĞ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌĞ�ƉƵž�ĐŽŶĐůƵĚĞƌƐŝ�ŶĞůůĂ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶĂ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƌŝƐĐŚŝŽ�ŝƌƌŝůĞǀĂŶƚĞ�Ž�
ďĂƐƐŽ͕�ĐŝƌĐŽƐƚĂŶǌĂ�Ă� ĨƌŽŶƚĞ�ĚĞů�ƋƵĂůĞ�ŶĞƐƐƵŶ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ĐŽƌƌĞƚƚŝǀŽ�ǀŝĞŶĞ�ƌŝĐŚŝĞƐƚŽ�Ăů�ĚĂƚŽƌĞ�Ěŝ�
ůĂǀŽƌŽ� ŝŶ�ƋƵĂŶƚŽ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚŽ�ĐĂƐŽ�ŝů�ĚĂƚŽƌĞ�Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ�ğ�ƚĞŶƵƚŽ�ƐŽůĂŵĞŶƚĞ�Ăů�ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ�Ěŝ�ƚĂůĞ�
ƌŝƐĐŚŝŽ͘�
sŝĐĞǀĞƌƐĂ͕� ŶĞů� ĐĂƐŽ� ĞŵĞƌŐĂ� ƵŶ� ƌŝƐĐŚŝŽ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀŽ� Ž� ĞůĞǀĂƚŽ͕� ŝů� ĚĂƚŽƌĞ� Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ� ĚĞǀĞ�
ƉƌŽĐĞĚĞƌĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĂŵĞŶƚĞ� ĂůůĂ� ĐŽƌƌĞǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ĐƌŝƚŝĐŝƚă� ĞŵĞƌƐĞ͕� ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ� ůĂ� ƉŝĂŶŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�
Ğ� ů͛ĂƚƚƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�ĐŽƌƌĞƚƚŝǀŝ͕�ƐŝĂŶŽ�ĞƐƐŝ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀŝ͕�ƚĞĐŶŝĐŝ͕�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂůŝ͕�
ĐŽŵƵŶŝĐĂƚŝǀŝ͕�ĞƚĐ͘�
^Ğ� Ă� ƐĞŐƵŝƚŽ� ĚĞů� ƉƌŝŵŽ� ƚĞŶƚĂƚŝǀŽ� Ěŝ� ĐŽƌƌĞǌŝŽŶĞ� ůĞ� ĐƌŝƚŝĐŝƚă� ƉĞƌŵĂŶŐŽŶŽ͕� ů͛ĂǌŝĞŶĚĂ� ĚĞǀĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƌĞ�ƵŶĂ� ĨĂƐĞ� ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĂ� ĚĞĨŝŶŝƚĂ� ͞ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ� ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝƚĂ͟� ĐŚĞ͕� ŶŽŶ� ĞƐƐĞŶĚŽ�
ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝĂ͕� ƐƉĞƐƐŽ� ƉƵƌƚƌŽƉƉŽ� ǀŝĞŶĞ� ĂƚƚŝǀĂƚĂ� ƐŽůŽ� ŶĞů� ĐĂƐŽ� ŝŶ� ĐƵŝ� ůĂ� ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌĞ�
ĞǀŝĚĞŶǌŝ�ƵŶ�ĂůƚŽ�ůŝǀĞůůŽ�Ěŝ�ƌŝƐĐŚŝŽ͘�
>Ă� ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ� ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝƚĂ� ƉƌĞǀĞĚĞ� ƵŶ͛ĂŶĂůŝƐŝ� ĚĞůůĂ� ƉĞƌĐĞǌŝŽŶĞ�ƐŽŐŐĞƚƚŝǀĂ� ĚĞŝ� ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�
ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝ� ƐƚƌƵŵĞŶƚŝ� ƋƵĂůŝ� ĂĚ� ĞƐ͘� ƋƵĞƐƚŝŽŶĂƌŝ͕� ĨŽĐƵƐ� ŐƌŽƵƉ͕�ŝŶƚĞƌǀŝƐƚĞ͕� ĞƚĐ͘� ƐĞŵƉƌĞ�
ƚĞŶĞŶĚŽ�ĐŽŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŐƌƵƉƉŝ�ŽŵŽŐĞŶĞŝ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ͘�
WĞƌ� ůĞ� ŝŵƉƌĞƐĞ� Ěŝ� ŵĂŐŐŝŽƌŝ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝ� ğ� ƉĞƌŵĞƐƐŽ� Ěŝ� ƌĞĂůŝǌǌĂƌĞ� ů͛ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝŵĞŶƚŽ� ƚƌĂŵŝƚĞ�
ƵŶ�ĐĂŵƉŝŽŶĞ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀŽ�Ěŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ͘�
sŝƐƚĞ� ůĞ� ĐŽŶƚŝŶƵĞ� ƚƌĂƐĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�ĚĞůů͛ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů� ůĂǀŽƌŽ͕� Ɛŝ� ĐŽŶƐŝŐůŝĂ�Ěŝ� ǀĞƌŝĨŝĐĂƌĞ� ĐŚĞ� ůĂ�
ĐŽŵƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ŐƌƵƉƉŝ�ŽŵŽŐĞŶĞŝ� ǀĞŶŐĂŶŽ�ĂŶĐŚĞ�ƵůƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ� ƐƵĚĚŝǀŝƐŝ� ŝŶ�ďĂƐĞ�Ăů� ŐĞŶĞƌĞ�Ğ�
Ăůů͛Ğƚă͘�
/ŶĨĂƚƚŝ͕�ƐƉĞĐŝĨŝĐŚĞ�ŝŶĚĂŐŝŶŝ�Ěŝ�ƐĞƚƚŽƌĞ�ƐƵůůŽ�^>�͕�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂŶŽ�ĐŚĞ�ůĞ�ĚŽŶŶĞ͕�ĐĂƵƐĂ�ůĞ�ůŽƌŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŝƚă�
ďŝŽůŽŐŝĐŚĞ͕�ůĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝ�ƉĞƌĐĞǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƐĂůƵƚĞ�Ğ�ŵĂůĂƚƚŝĞ͕�ůĂ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚă�ǀĞƌƐŽ�ŝ�ƌŝƐĐŚŝ͕�ĐŚĞ�ĐĂŵďŝĂ�
ŝŶ�ŵŽĚŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀŽ�ĐŽŶ�ů͛Ğƚă͕�ƐŽĨĨƌŽŶŽ�Ěŝ�ŵĂŐŐŝŽƌŝ�ĚŝƐĂŐŝ͘��
/ŶŽůƚƌĞ�ǀĂ�ŝŶĚĂŐĂƚĂ�ĂŶĐŚĞ�ůĂ�ǀĂƌŝĂďŝůŝƚă�ĐƌŽŶŽůŽŐŝĐĂ�ƚƌĂ�ŝ�ĚŝƉĞŶĚĞŶƚŝ͘��
dƵƚƚĞ�ůĞ�ŝŶĚĂŐŝŶŝ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐŚĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�Ăůů͛ĞǀŽůƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĐŽŵƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĐŽŵƉĂŐŝŶĞ�ůĂǀŽƌĂƚŝǀĂ�
ĐŽŶǀĞƌŐŽŶŽ�ƐƵ�ƵŶ�&KZd���hD�EdK�ĚĞůů͛Ğƚă�ĂŶĂŐƌĂĨŝĐĂ�ĐŽŶ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶƚĞ�ĞĚ�ƵůƚĞƌŝŽƌĞ�ĚŝǀĞƌŐĞŶǌĂ�
ƚƌĂ�ŐĞŶĞƌŝ͘�
/ů�ŶƵŵĞƌŽ�ƉĞƌĐĞŶƚƵĂůĞ�ĚĞŝ� ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�Ğ�ĚĞůůĞ� ůĂǀŽƌĂƚƌŝĐŝ�ŽǀĞƌ�ϱϬ�ğ�ƐĂůŝƚŽ�ŶĞŐůŝ�Ƶůƚŝŵŝ�ϳ�ĂŶŶŝ�ĚĂů�
Ϯϯ͕ϲй�Ăů�ϰϬ͕ϳ�й�ĞĚ�ğ�ĐŽĞƌĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ƋƵĞůůŽ�ĞƵƌŽƉĞŽ�ĐŚĞ�ƉƌĞǀĞĚĞ�ŶĞů�ĐŽƌƐŽ�ĚĞŝ�ƉƌŽƐƐŝŵŝ�ĚĞĐĞŶŶŝ�ƵŶ�
ĨŽƌƚĞ�ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ƉĞƌĐĞŶƚƵĂůĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�͚͛ĂŶǌŝĂŶŝ͛͛͘� �
�
�



�

���
�

� ϵ͘Ϯ�DŽďďŝŶŐ�Ğ��ƵůůŝƐŵŽ�
�
DK��/E'�
/Ŷ�ŝŶŐůĞƐĞ�͞ ŵŽď͟�ƐƚĂ�ƉĞƌ�ŐƌƵƉƉŽ͕�ƐƉĞƐƐŽ�ĂŐŐƌĞƐƐŝǀŽ͖�ĞƚŝŵŽůŽŐŝĐĂŵĞŶƚĞ�ŝů�ƚĞƌŵŝŶĞ�͞ ƚŽ�ŵŽď͟�ğ�ƐƚĂƚŽ�
ŵƵƚƵĂƚŽ�ĚĂůůĂ�͟�ĂĐĐŝĂ�ĂůůĂ�sŽůƉĞ͕͟�ĐŚĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂ�ĂĐĐĞƌĐŚŝĂƌĞͬĂƐƐĂůŝƌĞ͘��
WĞƌ� ͞ŵŽďďŝŶŐ͟� Ɛŝ� ŝŶƚĞŶĚĞ� ĐŽŵƵŶĞŵĞŶƚĞ� ƵŶĂ� ĐŽŶĚŽƚƚĂ� ĚĞů� ĚĂƚŽƌĞ� Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ� Ž� ĚĞů� ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ�
ŐĞƌĂƌĐŚŝĐŽ͕�ƐŝƐƚĞŵĂƚŝĐĂ�Ğ�ƉƌŽƚƌĂƚƚĂ�ŶĞů�ƚĞŵƉŽ͕�ƚĞŶƵƚĂ�ŶĞŝ�ĐŽŶĨƌŽŶƚŝ�ĚĞů�ůĂǀŽƌĂƚŽƌĞ�ŶĞůů͛ĂŵďŝĞŶƚĞ�
Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͕�ĐŚĞ�Ɛŝ�ƌŝƐŽůǀĞ�ŝŶ�ƐŝƐƚĞŵĂƚŝĐŝ�Ğ�ƌĞŝƚĞƌĂƚŝ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŝ�ŽƐƚŝůŝ�ĐŚĞ�ĨŝŶŝƐĐŽŶŽ�ƉĞƌ�ĂƐƐƵŵĞƌĞ�
ĨŽƌŵĞ�Ěŝ�ƉƌĞǀĂƌŝĐĂǌŝŽŶĞ�Ž�Ěŝ�ƉĞƌƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ƉƐŝĐŽůŽŐŝĐĂ͕�ĚĂ�ĐƵŝ�ƉƵž�ĐŽŶƐĞŐƵŝƌĞ� ůĂ�ŵŽƌƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�
ŵŽƌĂůĞ�Ğ�ů͛ĞŵĂƌŐŝŶĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞ͕�ĐŽŶ�ĞĨĨĞƚƚŽ�ůĞƐŝǀŽ�ĚĞů�ƐƵŽ�ĞƋƵŝůŝďƌŝŽ�ĨŝƐŝŽƉƐŝĐŚŝĐŽ�Ğ�ĚĞů�
ĐŽŵƉůĞƐƐŽ�ĚĞůůĂ�ƐƵĂ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚă͘��
�ŽŶƚƌĂĚĚŝƐƚŝŶŐƵŽŶŽ� ƋƵĞƐƚŽ� ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ� ůĂ� ƐƵĂ� ƉƌŽƚƌĂǌŝŽŶĞ� ŶĞů� ƚĞŵƉŽ� ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ� ƵŶĂ�
ƉůƵƌĂůŝƚă�Ěŝ�Ăƚƚŝ�;ŐŝƵƌŝĚŝĐŝ�Ž�ŵĞƌĂŵĞŶƚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ͕�ĂŶĐŚĞ�ŝŶƚƌŝŶƐĞĐĂŵĞŶƚĞ�ůĞŐŝƚƚŝŵŝ͗��
ZŝƐƉĞƚƚŽ�ĂůůŽ� ƐƚƌĞƐƐ͕� ŝŶĚĂŐĂƌĞ� ƐƵŝ� ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŝ� ǀĞƐƐĂƚŽƌŝ� ;ƚƌĂ� ĐƵŝ� ŝů�ŵŽďďŝŶŐͿ͕�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ĚĞůůĞ�
ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌŝ�ĚŝĨĨŝĐŽůƚă�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�Ăůů͛ŝŶĚĂŐŝŶĞ�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞů�ƌŝƐĐŚŝŽ�ƉƐŝĐŽƐŽĐŝĂůĞ͕�ĐŚĞ�ĨĂŶŶŽ�ĐĂƉŽ�ĂĚ�
ƵŶĂ� ĚŝĨĨƵƐĂ� ƐĐĂƌƐĂ� ĐŽŵƉƌĞŶƐŝŽŶĞ� Ěŝ� ĐŚĞ� ĐŽƐĂ� ƐŝĂ� ŝů�ŵŽďďŝŶŐ͕� ĚĞů� ĐŽŵĞ� Ɛŝ� ŐĞŶĞƌŝ� Ğ�Ěŝ� ĐŽŵĞ� Ɛŝ�
ŵĂŶŝĨĞƐƚŝ͘�WĞƌ�ŝŶƚĞƌǀĞŶŝƌĞ�ĞĨĨŝĐĂĐĞŵĞŶƚĞ�ƐƵůůĂ�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƌŝƐĐŚŝŽ�ŵŽďďŝŶŐ�ŽĐĐŽƌƌĞ�ŝŶŶĂŶǌŝƚƵƚƚŽ�
ĐŽŵƉƌĞŶĚĞƌĞ�ƋƵĂůŝ� ƐŽŶŽ� ŝ�ƉƌĞĐƵƌƐŽƌŝ�Ěŝ�ƵŶĂ�ŵŝŶĂĐĐŝĂ� ĐŚĞ� ƐƉĞƐƐŽ�Ɛŝ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ĐŽŶ�ĐŽŶĨŝŶŝ�ƉŽĐŽ�
ŶĞƚƚŝ͘�
dƌĂ� ƋƵĞƐƚŝ� ůĂ� ůĞƚƚĞƌĂƚƵƌĂ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂ� ŝŶ� ƉƌŝŵŽ� ůƵŽŐŽ� ƵŶ� ĐůŝŵĂ� Ěŝ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀŝƚă� ĞƐĂƐƉĞƌĂƚĂ� Ğ�
Ě͛ŝŶĐĞƌƚĞǌǌĂ�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�Ăů�ƉŽƐƚŽ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͖�ŝŶ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ůƵŽŐŽ�ƵŶ�ũŽď�ĚĞƐŝŐŶ�ĨŽƌƚĞŵĞŶƚĞ�ƐƚƌĞƐƐŽŐĞŶŽ�
ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂƚŽ�ĚĂůůĂ�ŵĂŶĐĂŶǌĂ�ĚĞůůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�Ěŝ�ĞƐƉƌŝŵĞƌĞ�ŝů�ƉƌŽƉƌŝŽ�ĚŝƐĂŐŝŽ͖�ƉŽŝ�ƵŶĂ�ĐƵůƚƵƌĂ�
ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀĂ�ĐŚĞ�ƚŽůůĞƌĂ�Ğ�ůĞŐŝƚƚŝŵĂ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŝ�ĂŐŐƌĞƐƐŝǀŝ�Ğ�Ěŝ�ƚŝƉŽ�ǀĞƐƐĂƚŽƌŝŽ͖�ŝŶ�ƵůƚŝŵŽ�ƵŶĂ�
ĨƵŶǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĂƐƐĞŶƚĞ͕�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ǀŝŐŝůĂ�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĂůůĞ�ƉƌĞǀĂƌŝĐĂǌŝŽŶŝ͖�ŽƉƉƵƌĞ�Ăů�ĐŽŶƚƌĂƌŝŽ�ƵŶĂ�
ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ��ƚŽƐƐŝĐĂ�ĐŚĞ�ĂƐƐƵŵĞ�ĞƐƐĂ�ƐƚĞƐƐĂ�ƚƌĂƚƚŝ�ĂƵƚŽƌŝƚĂƌŝ�Ğ�ƉƌĞǀĂƌŝĐĂƚŽƌŝ͘��
/Ŷ�ƚĞƌŵŝŶŝ�ĐůŝŶŝĐŝ�ŝů�ŵŽďďŝŶŐ�Ɛŝ�ĞƐƉƌŝŵĞ͕�ŝŶ�ƵŶĂ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞǀŽůĞ�ƉĂƌƚĞ�Ěŝ�ĐĂƐŝ͕�ŝŶ�ƵŶĂ�ĚŝĂŐŶŽƐŝ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂ�
Ěŝ�͞ĚŝƐƚƵƌďŽ�ƉŽƐƚͲƚƌĂƵŵĂƚŝĐŽ�ĚĂ�ƐƚƌĞƐƐ͘͟��
/Ŷ�Ăůƚƌŝ�ĐĂƐŝ�ůĂ�ĚŝĂŐŶŽƐŝ�ğ�ƋƵĞůůĂ�Ěŝ�͞ĚŝƐƚƵƌďŽ�ĚĞůů͛ĂĚĂƚƚĂŵĞŶƚŽ͟�ĐŚĞ�ŚĂ͕�ƐŽƐƚĂŶǌŝĂůŵĞŶƚĞ͕�Őůŝ�ƐƚĞƐƐŝ�
ĐĂƌĂƚƚĞƌŝ�ĚĞů�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ͕�ŵĂ�ŝŶ�ĨŽƌŵĂ�ŵĞŶŽ�ŝŶƚĞŶƐĂ�Ğ�ĐŽŶ�ĂƐƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĞ�Ă�ĐĂƌĂƚƚĞƌĞ�
ĐƌŽŶŝĐŽ͘��
/ů� ŵŽďďŝŶŐ͕� ŶĞůůΖĂĐĐĞǌŝŽŶĞ� Ɖŝƶ� ĐŽŵƵŶĞ� ĚĞů� ƚĞƌŵŝŶĞ͕� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂ� ƵŶ� ŝŶƐŝĞŵĞ� Ěŝ� ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŝ�
ǀŝŽůĞŶƚŝ� ;ĂŶŐŚĞƌŝĞ͕� ǀĞƐƐĂǌŝŽŶŝ͕� ĚĞŵĂŶƐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ͕� ĞŵĂƌŐŝŶĂǌŝŽŶĞ͕� ƵŵŝůŝĂǌŝŽŶŝ͕� ŝŶƐƵůƚŝ͕�
ŵĂůĚŝĐĞŶǌĞ͕� ĞƚĐ͘Ϳ�ǀĞƌƐŽ�ƵŶĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ĞͬŽ�ƵŶ�ŐƌƵƉƉŽ�Ěŝ�ƉĞƌƐŽŶĞ͘��
�Ě�ĞƐĞŵƉŝŽ͗�ŵŝŶĂĐĐŝĂ�Ěŝ� ƚƌĂƐĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ƉĞƌ� ŝů�ŵĂŶĐĂƚŽ�ƌĂŐŐŝƵŶŐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞŐůŝ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�ĂǌŝĞŶĚĂůŝ͕�
ŵĂŶĐĂƚŽ� ĐŽŶĨĞƌŝŵĞŶƚŽ� Ěŝ� ŝŶĐĂƌŝĐŚŝ͕� ĚĞƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ŵĂŶƐŝŽŶŝ� Ă� ĐŽŵƉŝƚŝ� ďĂŶĂůŝ� ;ĨĂƌĞ�
ĨŽƚŽĐŽƉŝĞ͕�ƌŝĐĞǀĞƌĞ�ƚĞůĞĨŽŶĂƚĞ͕�ĐŽŵƉŝƚŝ�ŝŶƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚŝͿ�ĐŽƐŞ�ĚĂ�ƌĞŶĚĞƌĞ�ƵŵŝůŝĂŶƚĞ�ŝů�ƉƌŽƐŝĞŐƵŽ�ĚĞů�
ůĂǀŽƌŽ͖�ƌŝŵƉƌŽǀĞƌŝ�Ğ�ƌŝĐŚŝĂŵŝ͕�ĞƐƉƌĞƐƐŝ�ŝŶ�ƉƌŝǀĂƚŽ�ĞĚ�ŝŶ�ƉƵďďůŝĐŽ�ĂŶĐŚĞ�ƉĞƌ�ďĂŶĂůŝƚă͖�ŝŶƚĞƌƌŽŵƉĞƌĞ�
ŝů�ĨůƵƐƐŽ�Ěŝ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ƉĞƌ�ůΖĂƚƚŝǀŝƚă͕�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ǀŝƐŝƚĞ�ĨŝƐĐĂůŝ�ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ŵĂůĂƚƚŝĂ�;Ğ�ƐƉĞƐƐŽ�
Ăů�ƌŝƚŽƌŶŽ�Ăů�ůĂǀŽƌŽ͕�ůĂ�ǀŝƚƚŝŵĂ�ƚƌŽǀĂ�ůĂ�ƐĐƌŝǀĂŶŝĂ�ƐŐŽŵďƌĂͿ͘�
�
/Ŷ� 'ŝƵƌŝƐƉƌƵĚĞŶǌĂ� ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ͕� ĐŽŶ� ůΖĞƐƉƌĞƐƐŝŽŶĞ� ŵŽďďŝŶŐ͕� Đŝ� Ɛŝ� ƌŝĨĞƌŝƐĐĞ� Ă� ĚĞŝ�
ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŝ�ŵŽůĞƐƚŝ�Ž�ǀĞƐƐĂƚŽƌŝ�ƉŽƐƚŝ�ŝŶ�ĞƐƐĞƌĞ�ŶĞŝ�ĐŽŶĨƌŽŶƚŝ�Ěŝ�ƵŶĂͬƵŶ�ĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�
ĚĞů� ĚĂƚŽƌĞ� Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ� Ž� Ěŝ� ƐƵŽŝ� ƐƵƉĞƌŝŽƌŝ� ;ŵŽďďŝŶŐ� ǀĞƌƚŝĐĂůĞͿ� Ğ� ĐŽůůĞŐŚĞͬĐŽůůĞŐŚŝ� ;ŵŽďďŝŶŐ�
ŽƌŝǌǌŽŶƚĂůĞͿ͘�
dĂůĞ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ�ƉƵž�ƐĨŽĐŝĂƌĞ�ŝŶ�ǀĞƌĂ�Ğ�ƉƌŽƉƌŝĂ�ǀŝŽůĞŶǌĂ�ĨŝƐŝĐĂ͕�ƉĞƌƉĞƚƌĂƚŝ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�Ěŝ�ƵŶŽ�Ž�
Ɖŝƶ� ŝŶĚŝǀŝĚƵŝ� ŶĞŝ� ĐŽŶĨƌŽŶƚŝ� Ěŝ� ƵŶ� ĂůƚƌŽ� ŝŶĚŝǀŝĚƵŽ͕� ƉƌŽůƵŶŐĂƚŽ� ŶĞů� ƚĞŵƉŽ� Ğ� ůĞƐŝǀŽ� ĚĞůůĂ� ĚŝŐŶŝƚă�
ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�Ğ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ�ŶŽŶĐŚĠ�ĚĞůůĂ�ƐĂůƵƚĞ�ƉƐŝĐŽĨŝƐŝĐĂ�ĚĞůůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�
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YƵĞƐƚĂ�ƉƌĂƚŝĐĂ�ğ�ƐƉĞƐƐŽ�ĐŽŶĚŽƚƚĂ�ĐŽŶ�ŝů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�ŝŶĚƵƌƌĞ�ůĂ�ǀŝƚƚŝŵĂ�ĂĚ�ĂďďĂŶĚŽŶĂƌĞ�ĚĂ�ƐĠ�ŝů�ůĂǀŽƌŽ͕�
ƐĞŶǌĂ�ƋƵŝŶĚŝ�ƌŝĐŽƌƌĞƌĞ�Ăů�ůŝĐĞŶǌŝĂŵĞŶƚŽ�;ĐŚĞ�ƉŽƚƌĞďďĞ�ĐĂƵƐĂƌĞ�ŝŵďĂƌĂǌǌŽ�Ž�ƉƌŽďůĞŵŝ�Ěŝ�ǀĂƌŝŽ�ƚŝƉŽ�
Ăů�ĚĂƚŽƌĞ� Ěŝ� ůĂǀŽƌŽͿ� Ž� ƉĞƌ� ƌŝƚŽƌƐŝŽŶĞ͕� Ă� ƐĞŐƵŝƚŽ� Ěŝ� ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŝ� ŶŽŶ� ĐŽŶĚŝǀŝƐŝ� ;ĂĚ� ĞƐĞŵƉŝŽ͕�
ĚĞŶƵŶĐŝĂ�Ăŝ�ƐƵƉĞƌŝŽƌŝ�Ž�ĂůůΖĞƐƚĞƌŶŽ�Ěŝ�ŝƌƌĞŐŽůĂƌŝƚă�ƐƵů�ƉŽƐƚŽ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽͿ͕�Ž�ƉĞƌ�ŝů�ƌŝĨŝƵƚŽ�ĚĞůůĂ�ǀŝƚƚŝŵĂ�
Ěŝ�ƐŽƚƚŽƐƚĂƌĞ�Ă�ƉƌŽƉŽƐƚĞ�Ž�ƌŝĐŚŝĞƐƚĞ�ŝŵŵŽƌĂůŝ�;ƐĞƐƐƵĂůŝ͕�Ěŝ�ĞƐĞŐƵŝƌĞ�ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ�ĐŽŶƚƌĂƌŝĞ�Ă�ĚŝǀŝĞƚŝ�
ĚĞŽŶƚŽůŽŐŝĐŝ�Ž�ĞƚŝĐŝ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�Ž�ŝůůĞŐĂůŝ͘�
WĞƌ� ƉŽƚĞƌ� ƉĂƌůĂƌĞ� Ěŝ� ŵŽďďŝŶŐ͕� ůΖĂƚƚŝǀŝƚă� ƉĞƌƐĞĐƵƚŽƌŝĂ� ĚĞǀĞ� ĞƐƐĞƌĞ� ƉƌŽůƵŶŐĂƚĂ� ŶĞů� ƚĞŵƉŽ� Ğ�
ĨƵŶǌŝŽŶĂůĞ�ĂůůĂ�ĞƐƉƵůƐŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ůĂǀŽƌĂƚƌŝĐĞ�Ğ�ĚĞů�ůĂǀŽƌĂƚŽƌĞ͕�ĐĂƵƐĂŶĚŽŐůŝ�ƵŶĂ�ƐĞƌŝĞ�Ěŝ�ƌŝƉĞƌĐƵƐƐŝŽŶŝ�
ƉƐŝĐŽͲĨŝƐŝĐŚĞ�ĐŚĞ�ƐƉĞƐƐŽ�ƐĨŽĐŝĂŶŽ�ŝŶ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŚĞ�ŵĂůĂƚƚŝĞ�;ĚŝƐƚƵƌďŽ�ĚĂ�ĚŝƐĂĚĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�ůĂǀŽƌĂƚŝǀŽ͕�
ĚŝƐƚƵƌďŽ�ƉŽƐƚͲƚƌĂƵŵĂƚŝĐŽ�ĚĂ�ƐƚƌĞƐƐͿ�ĂĚ�ĂŶĚĂŵĞŶƚŽ�ĐƌŽŶŝĐŽ͘��
�� ƋƵŝŶĚŝ� ĐŚŝĂƌŽ� ĐŚĞ� ŝů�ŵŽďďŝŶŐ�ŶŽŶ� ğ� ƵŶĂ�ŵĂůĂƚƚŝĂ�ŵĂ� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ� ŝů� ƚĞƌŵŝŶĞ� ƉĞƌ� ŝŶĚŝĐĂƌĞ� ůĂ�
ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀĂ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ŽƐƚŝůĞ�ƉŽƐƚĂ�ŝŶ�ĞƐƐĞƌĞ�ƐŽůŝƚĂŵĞŶƚĞ�ĚĂ�ƵŶ�ĚĂƚŽƌĞ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ƉĞƌ�ĚĞŵĂŶƐŝŽŶĂƌĞ�
ŝů�ůĂǀŽƌĂƚŽƌĞ͕�ŝƐŽůĂƌůŽ�Ğ�ŽďďůŝŐĂƌůŽ�Ăů�ƚƌĂƐĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�Ž�ĂůůĞ�ĚŝŵŝƐƐŝŽŶŝ͘�ůů�ŵŽďďŝŶŐ�ƉŽƚƌĞďďĞ�ĂŶĐŚĞ�
ĐŽƐƚŝƚƵŝƌĞ�ƵŶĂ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ĂǌŝĞŶĚĂůĞ͕�ǀŽůƚĂ�ĂĚ�ĂůůŽŶƚĂŶĂƌĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�Ž�Ă�ƉŽƌƌĞ�ŝŶ�ĞƐƐĞƌĞ�
ƵŶĂ� ƉŽůŝƚŝĐĂ� Ěŝ� ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ� Ğ� ƌŝŶŶŽǀĂŵĞŶƚŽ� ĚĞů� ƉĞƌƐŽŶĂůĞ� ƐĐĂǀĂůĐĂŶĚŽ� ůĞ� ƌĞŐŽůĞ� ŝŶ� ŵĂƚĞƌŝĂ� Ěŝ�
ůŝĐĞŶǌŝĂŵĞŶƚŝ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚŽ�ĐĂƐŽ�Ɛŝ�ƉĂƌůĂ�Ěŝ�͞ďŽƐƐŝŶŐ͟�Ž�ŵŽďďŝŶŐ�ƉŝĂŶŝĨŝĐĂƚŽ͘�
�ƚƚŝ�Ğ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŝ�ĂƐƐŽĐŝĂďŝůŝ�Ă�ƚĂůŝ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƌƐŝ�ĂŶĐŚĞ�ĐŽŵĞ�ĚĞůŝƚƚŝ�ƌŝĨĞƌŝďŝůŝ�
Ă�ƐĞĐŽŶĚĂ�ĚĞŝ�ĐĂƐŝ�Ă�ǀĂƌŝ�ƌĞĂƚŝ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚŝ�ĚĂů�ĐŽĚŝĐĞ�ƉĞŶĂůĞ͗�

ͻ��ďƵƐŽ�Ě͛ƵĨĨŝĐŝŽ�
ͻ��ŝĨĨĂŵĂǌŝŽŶĞ�
ͻ�DĂůƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŝ�
ͻ�sŝŽůĞŶǌĂ�ƉƌŝǀĂƚĂ�
ͻ�DŽůĞƐƚŝĞ�ƐĞƐƐƵĂůŝ�
ͻ�>ĞƐŝŽŶŝ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝ�

�
�h>>/^DK�
/ů�ďƵůůŝƐŵŽ�ğ�ƵŶĂ�ĨŽƌŵĂ�Ěŝ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ�ƐŽĐŝĂůĞ�Ěŝ�ƚŝƉŽ�ǀŝŽůĞŶƚŽ�Ğ�ŝŶƚĞŶǌŝŽŶĂůĞ͕�Ěŝ�ŶĂƚƵƌĂ�ƐŝĂ�
ĨŝƐŝĐĂ� ĐŚĞ� ƉƐŝĐŽůŽŐŝĐĂ͕� ŽƉƉƌĞƐƐŝǀŽ� Ğ� ǀĞƐƐĂƚŽƌŝŽ͕� ƌŝƉĞƚƵƚŽ� ŶĞů� ĐŽƌƐŽ� ĚĞů� ƚĞŵƉŽ� Ğ� ĂƚƚƵĂƚŽ� ŶĞŝ�
ĐŽŶĨƌŽŶƚŝ�Ěŝ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚĞ�ĚĂů�ƐŽŐŐĞƚƚŽ�ĐŚĞ�ƉĞƌƉĞƚƌĂ�ůΖĂƚƚŽ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚŝŽŶĞ�ĐŽŵĞ�ďĞƌƐĂŐůŝ�ĨĂĐŝůŝ�
ĞͬŽ�ŝŶĐĂƉĂĐŝ�Ěŝ�ĚŝĨĞŶĚĞƌƐŝ͘��
>Ğ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞ�ĚĞů�ďƵůůŝƐŵŽ�ƐŽŶŽ�ůĞ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ͗��

ͻ�ŐĞŶĞƌĂůŵĞŶƚĞ�ŝů�ĨĞŶŽŵĞŶŽ�ǀĞĚĞ�ƉƌŽƚĂŐŽŶŝƐƚŝ�ƐŽŐŐĞƚƚŝ�ĐŚĞ�ĐŽŶĚŝǀŝĚŽŶŽ�ůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ĐŽŶƚĞƐƚŽ�
;ƐĐƵŽůĂ͕�ůƵŽŐŽ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͕�ĂƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ�ƐƉŽƌƚŝǀĂ͙Ϳ͖��
ͻ�Őůŝ�Ăƚƚŝ�Ěŝ�ƉƌĞƉŽƚĞŶǌĂ͕�ůĞ�ŵŽůĞƐƚŝĞ�Ž�ůĞ�ĂŐŐƌĞƐƐŝŽŶŝ�ƐŽŶŽ�ŝŶƚĞŶǌŝŽŶĂůŝ͕�ĐŝŽğ�ƐŽŶŽ�ŵĞƐƐŝ�ŝŶ�ĂƚƚŽ�
ĚĂů�ďƵůůŽ�;Ž�ĚĂŝ�ďƵůůŝͿ�ƉĞƌ�ƉƌŽǀŽĐĂƌĞ�ƵŶ�ĚĂŶŶŽ�ĂůůĂ�ǀŝƚƚŝŵĂ�Ž�ƉĞƌ�ĚŝǀĞƌƚŝŵĞŶƚŽ͖��
ͻ�Đ͛ğ�ƉĞƌƐŝƐƚĞŶǌĂ�ŶĞů�ƚĞŵƉŽ͕�ůĞ�ĂǌŝŽŶŝ�ĚĞŝ�ďƵůůŝ�ĚƵƌĂŶŽ�ŶĞů�ƚĞŵƉŽ͕�ƉĞƌ�ƐĞƚƚŝŵĂŶĞ͕�ŵĞƐŝ�Ž�ĂŶŶŝ�
Ğ�ƐŽŶŽ�ƌŝƉĞƚƵƚĞ͖��
ͻ�Đ͛ğ�ĂƐŝŵŵĞƚƌŝĂ�ŶĞůůĂ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ͕�ĐŝŽğ�ƵŶŽ�ƐƋƵŝůŝďƌŝŽ�Ěŝ�ƉŽƚĞƌĞ�ƚƌĂ�ĐŚŝ�ĐŽŵƉŝĞ�ů͛ĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĐŚŝ�ůĂ�
ƐƵďŝƐĐĞ͕�ĂĚ�ĞƐĞŵƉŝŽ�ƉĞƌ�ƌĂŐŝŽŶŝ�Ěŝ�Ğƚă͕�Ěŝ�ĨŽƌǌĂ͕�Ěŝ�ŐĞŶĞƌĞ�Ğ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉŽƉŽůĂƌŝƚă�ĐŚĞ�ŝů�ďƵůůŽ�ŚĂ�
ŶĞů�ŐƌƵƉƉŽ�Ěŝ�ƐƵŽŝ�ĐŽĞƚĂŶĞŝ͖��
ͻ� ůĂ�ǀŝƚƚŝŵĂ�ŶŽŶ�ğ� ŝŶ�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�ĚŝĨĞŶĚĞƌƐŝ͕�ğ� ŝƐŽůĂƚĂ�Ğ�ŚĂ�ƉĂƵƌĂ�Ěŝ�ĚĞŶƵŶĐŝĂƌĞ�Őůŝ�ĞƉŝƐŽĚŝ�Ěŝ�
ďƵůůŝƐŵŽ�ƉĞƌĐŚĠ�ƚĞŵĞ�ǀĞŶĚĞƚƚĞ͘��

�
� ϵ͘ϯ�^ƚƌĂŝŶŝŶŐ�

�
>Ž�^ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ĚĂů�ǀĞƌďŽ�ŝŶŐůĞƐĞ�͞ƚŽ�ƐƚƌĂŝŶ͕͟�ůĞƚƚĞƌĂůŵĞŶƚĞ�͞ƚĞŶĚĞƌĞ͕͟�͞ŵĞƚƚĞƌĞ�ƐŽƚƚŽ�ƉƌĞƐƐŝŽŶĞ͕͟�
͞ƐƚƌŝŶŐĞƌĞ͕͟� ğ� ƵŶ� ĨĞŶŽŵĞŶŽ� ĚĂůůĂ� ǀĂůĞŶǌĂ� ƉƐŝĐŽůŽŐŝĐĂ� Ğ� ŐŝƵƌŝĚŝĐĂ� ĚĞƌŝǀĂŶƚĞ� ĚĂ� ƵŶ� ĐŽŶĨůŝƚƚŽ�
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ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀŽ� ůĂǀŽƌĂƚŝǀŽ͘� /ĚĞŶƚŝĨŝĐĂ� ů͛ĂǌŝŽŶĞ� ŽƐƚŝůĞ� Ž� ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŽƌŝĂ͕� ĐŚĞ� ŶŽŶ� ƉƵž� ĞƐƐĞƌĞ�
ƌŝĐŽŶŽƐĐŝƵƚĂ�ĐŽŵĞ�DŽďďŝŶŐ͖�ŵĂ�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚĞ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ�ůĂǀŽƌĂƚŝǀĞ�ƐƚƌĞƐƐĂŶƚŝ͕�ŝŶŐŝƵƐƚĞ�
Ğ� ůĞƐŝǀĞ͕� ƋƵĂůŝ� ƉĞƌ� ĞƐĞŵƉŝŽ� ůĂ� ĚĞƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ� Ž� ŝƐŽůĂŵĞŶƚŽ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ� ĐŽŵƉŝƵƚĂ� ĚĂ� ƵŶ�
ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ�ŶĞŝ�ĐŽŶĨƌŽŶƚŝ�Ěŝ�ƵŶ�ƐƵďĂůƚĞƌŶŽ͕�ŝ�ĐƵŝ�ĞĨĨĞƚƚŝ�Ɛŝ�ƉƌŽůƵŶŐĂŶŽ�ŶĞů�ƚĞŵƉŽ�ƉƌŽĚƵĐĞŶĚŽ�ƐƚƌĞƐƐ�
Ğ�ƐŽĨĨĞƌĞŶǌĂ�ƉƐŝĐŚŝĐĂ�ŝŶ�ĐŚŝ�ůĂ�ƐƵďŝƐĐĞ͘�
>Ž� ^ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ğ� ƵŶĂ� ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĞ� ƉƐŝĐŽůŽŐŝĐĂ� ƉŽƐƚĂ� Ă� ŵĞƚă� ƐƚƌĂĚĂ� ƚƌĂ� ŝů� DŽďďŝŶŐ� Ğ� ůŽ� ƐƚƌĞƐƐ�
ŽĐĐƵƉĂǌŝŽŶĂůĞ� Ğ� Ɛŝ� ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĂ� ƋƵŝŶĚŝ� ĚĂů� ƐĞĐŽŶĚŽ� ƉĞƌ� ůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă� ŝŶ� ĐƵŝ� ğ� ĞƐĞƌĐŝƚĂƚĂ� ů͛ĂǌŝŽŶĞ�
ǀĞƐƐĂƚŽƌŝĂ͘�EĞů�DŽďďŝŶŐ�ů͛ĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŵŽůĞƐƚŝĂ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝǌǌĂƚĂ�ĚĂ�ƵŶĂ�ƐĞƌŝĞ�Ěŝ�ĐŽŶĚŽƚƚĞ�
ŽƐƚŝůŝ͕�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�Ğ�ĨƌĞƋƵĞŶƚŝ�ŶĞů�ƚĞŵƉŽ͕�ůŽ�^ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝǌǌĂƚŽ�ĂŶĐŚĞ�ĚĂ�ƵŶĂ�ƐŝŶŐŽůĂ�
ĂǌŝŽŶĞ͘� dĂůĞ� ĂǌŝŽŶĞ� ĚĞǀĞ� ĐĂƵƐĂƌĞ� ƵŶ� ĚĂŶŶŽ� ĂůůĂ� ƐĂůƵƚĞ� ĐĂƵƐĂůŵĞŶƚĞ� ƌŝĐŽŶĚƵĐŝďŝůĞ� Ăůů͛ĂǌŝŽŶĞ�
ƉĞƌƐĞĐƵƚŽƌŝĂ� ĂƚƚƵĂƚĂ� ƐƵů� ƉŽƐƚŽ� Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ͘� EĞůůŽ� ^ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ů͛ĂǌŝŽŶĞ� ǀĞƐƐĂƚŽƌŝĂ� ŶŽŶ� ğ� ƉĞƌ� ĨŽƌǌĂ�
ĐŽŶƚŝŶƵĂƚŝǀĂ�Ğ�ůĂ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ�ƐƚƌĞƐƐĂŶƚĞ�ŶŽŶ�ǀŝĞŶĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�ƌŝƉĞƚƵƚĂ�ŶĞů�ƚĞŵƉŽ͘��
��ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚĞ�ĂŶĐŚĞ�ƵŶĂ�ƐŽůĂ�ĂǌŝŽŶĞ�ůĞƐŝǀĂ�ƉƵƌĐŚĠ�ŝ�ƐƵŽŝ�ĞĨĨĞƚƚŝ�ƐŝĂŶŽ�ĚƵƌĂƚƵƌŝ�ŶĞů�ƚĞŵƉŽ͘��
�ůĐƵŶŝ�Ăƚƚŝ�Ğ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŝ�ĐŚĞ�ů͛ĂƚƚƵĂůĞ�ƚĞŶĚĞŶǌĂ�ĚĞůůĂ�ŐŝƵƌŝƐƉƌƵĚĞŶǌĂ�ŝŶĚŝĐĂ�ĐŽŵĞ�ĨĂƚƚŽƌŝ�Ěŝ�
ƐƚƌĂŝŶŝŶŐ͗�

x� /ů�ŵĂŶĐĂƚŽ�ƌŝĐŽŶŽƐĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƚă�ĂĐƋƵŝƐŝƚĂ͖�
x� �ĞŵĂŶƐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�Ă�ƌƵŽůŝ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ƐǀŽůƚŝ͖�
x� /ƐŽůĂŵĞŶƚŽ�ĨŝƐŝĐŽ�ŵĂ�ĂŶĐŚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝǀŽ�ĚĞů�ůĂǀŽƌĂƚŽƌĞ͖�
x� /ů�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶƚĞ�ǀĞŶŝƌ�ŵĞŶŽ�ĚĞůůĂ�ƉƌĞƉĂƌĂǌŝŽŶĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ�ĚĞů�ůĂǀŽƌĂƚŽƌĞ͖�
x� >Ă�ƉĞƌĚŝƚĂ�ĚĞů�ĐŽŶƚĂƚƚŽ�ĚŝƌĞƚƚŽ�ĐŽŶ�ŝ�ƉƌŽƉƌŝ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝ�ĞĐĐ͘�

�
� ϵ͘ϰ�^ƚĂůŬŝŶŐ�

�
>Ž� ^ƚĂůŬŝŶŐ� ĐŽŶƐŝƐƚĞ� ŝŶ� ƵŶ� ŝŶƐŝĞŵĞ� Ěŝ� ĐŽŶĚŽƚƚĞ� ƉĞƌƐĞĐƵƚŽƌŝĞ� ƌŝƉĞƚƵƚĞ� ŶĞů� ƚĞŵƉŽ� ;ĐŽŵĞ� ůĞ�
ƚĞůĞĨŽŶĂƚĞ�ŵŽůĞƐƚŝĞ͕�ƉĞĚŝŶĂŵĞŶƚŝ͕�ŵŝŶĂĐĐĞͿ�ĐŚĞ�ƉƌŽǀŽĐĂŶŽ�ƵŶ�ĚĂŶŶŽ�ĂůůĂ�ǀŝƚƚŝŵĂ�ŝŶĐŝĚĞŶĚŽ�ƐƵůůĞ�
ƐƵĞ�ĂďŝƚƵĚŝŶŝ�Ěŝ�ǀŝƚĂ�ŽƉƉƵƌĞ�ŐĞŶĞƌĂŶĚŽ�ƵŶ�ŐƌĂǀĞ�ƐƚĂƚŽ�Ěŝ�ĂŶƐŝĂ�Ž�Ěŝ�ƉĂƵƌĂ͘�
dƌĂ� ŝ�ǀĂƌŝ� ƚŝƉŝ�Ěŝ� ƐƚĂůŬŝŶŐ�;ƌĞĂƚŽ�ƐĂŶǌŝŽŶĂƚŽ�ĚĂů�ĐŽĚŝĐĞ�ƉĞŶĂůĞͿ͕�Đ͛ğ�ĂŶĐŚĞ�ƋƵĞůůŽ�ŽĐĐƵƉĂǌŝŽŶĂůĞ͕�
ŽǀǀĞƌŽ�ƵŶĂ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĐŽŶĨůŝƚƚŽ�ĐŚĞ�ŶĂƐĐĞ�ƐƵů�ůĂǀŽƌŽ�ŵĂ�ĐŚĞ�ĐŽŶƚƌĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�Ăů�DŽďďŝŶŐ�ĞͬŽ�
ĂůůŽ�^ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕� ůĂ� ĐƵŝ�ĞƐŝƐƚĞŶǌĂ�ğ� ͞ůŝŵŝƚĂƚĂ͟�Ăů� ƐŽůŽ�ĂŵďŝĞŶƚĞ� ůĂǀŽƌĂƚŝǀŽ͕� ǀŝĞŶĞ�ŵĞƐƐĂ� ŝŶ�ƉƌĂƚŝĐĂ�
ĂŶĐŚĞ�ŶĞůůĂ�ǀŝƚĂ�ƉƌŝǀĂƚĂ�ĚĞůůĂ�ǀŝƚƚŝŵĂ͘�
^ŝ� ƉĂƌůĂ�Ěŝ� ƐƚĂůŬŝŶŐ͕� ƋƵĂŶĚŽ� ŝů� ƉĞƌƐĞĐƵƚŽƌĞ� ;ƐƚĂůŬĞƌͿ�ŵĞƚƚĞ� ŝŶ� ĂƚƚŽ�ĚĞŝ� ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŝ�ŵŽůĞƐƚŝ͕�
ƌŝƉĞƚƵƚŝ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ĐĞƌƚĂ�ĨƌĞƋƵĞŶǌĂ�;ĂůŵĞŶŽ�ƵŶĂ�ǀŽůƚĂ�Ă�ƐĞƚƚŝŵĂŶĂ�ƉĞƌ�Ɖŝƶ�Ěŝ�ƚƌĞ�ŵĞƐŝͿ�ĐŽŶ�ůŽ�ƐĐŽƉŽ�
Ěŝ�ĚĂŶŶĞŐŐŝĂƌĞ�ƵŶ͛ĂůƚƌĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�;ǀŝƚƚŝŵĂͿ͕�ůĂ�ƋƵĂůĞ͕�ƉĞƌĐĞƉŝƐĐĞ�ƚĂůŝ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŝ�ĐŽŵĞ�ŝŶƚƌƵƐŝǀŝ�
Ğ�ƐŐƌĂĚŝƚŝ�ƉĞƌĐŚĠ�ŵĞƐƐŝ� ŝŶ�ĂƚƚŽ�ĐŽŶƚƌŽ� ůĂ�ƐƵĂ�ǀŽůŽŶƚă͕�ĂǀǀĞƌƚĞŶĚŽůŝ� ŝŶ�ĂƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ�ĂĚ�ƵŶ�ĐĞƌƚŽ�
ƚŝŵŽƌĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉƌŽƉƌŝĂ�ŝŶĐŽůƵŵŝƚă͘��
�

� ϵ͘ϱ�tŚŝƐƚůĞďůŽǁŝŶŐ�Ğ�tŽƌŬĂŚŽůŝƐŵ�
�
x� tŚŝƐƚůĞďůŽǁŝŶŐ͗�
ůĞƚƚĞƌĂůŵĞŶƚĞ�ΗƐƵŽŶĂƌĞ�ŝů�ĨŝƐĐŚŝĞƚƚŽ͕�ĨŝƐĐŚŝĂƌĞΗ͕�ΗŽƌŝŐůŝĂƌĞ͕�ŝŶĨŽƌŵĂƌĞ�ƐĞŐƌĞƚĂŵĞŶƚĞΗ͘�hŶ�ŵŽĚŽ�ƉĞƌ�
ĂůŝŵĞŶƚĂƌĞ�ΗǀŽĐŝΗ͕�ΗƉĞƚƚĞŐŽůĞǌǌŝΗ͕�ΗĐĂůƵŶŶŝĞ͘͟��ƚƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ĂůĐƵŶĞ� ŝŵƉƌĞƐĞ�ŚĂŶŶŽ�͞ĨƌĂŝŶƚĞƐŽ͟�ŝů�
ƌŝƐĐŚŝŽ�ƉĞƌ�ůĞͬŝ�ĚŝƉĞŶĚĞŶƚŝ͕�ĐƌĞĂŶĚŽ�ǀĞƌŝ�Ğ�ƉƌŽƉƌŝ�ƐƉŽƌƚĞůůŝ�Ěŝ�ĚĞůĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ĂƚƚĞŐŐŝĂŵĞŶƚŝ�
ĂŶƚŝͲĂǌŝĞŶĚĂůŝ͕�ŐĂƌĂŶƚĞŶĚŽ�ů͛ĂŶŽŶŝŵĂƚŽ�ĚĞů�͞ƉĞƚƚĞŐŽůŽ͟�͘�
x� tŽƌŬĂŚŽůŝƐŵ͗�
^ĞŵƉůŝĐĞŵĞŶƚĞ͕�ΗĚŝƉĞŶĚĞŶǌĂ�ĚĂ�ůĂǀŽƌŽΗ͖�ŝŶ�WƐŝĐŚŝĂƚƌŝĂ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŽ�ƚƌĂ�ůĞ�ΗŶƵŽǀĞ�ĚŝƉĞŶĚĞŶǌĞΗ͘�/ů�
ůĂǀŽƌŽ� ğ� ƚĂůŵĞŶƚĞ� ƉĞƌǀĂƐŝǀŽ� ĚĂ� ĚŝǀĞŶƚĂƌĞ� ůΖƵŶŝĐŽ� ƐĐŽƉŽ� Ğ� ůΖƵŶŝĐŽ� ĚĞƐŝĚĞƌŝŽ͘� ^ŽĐŝĂůŵĞŶƚĞ�



�

���
�

ΗĂĐĐĞƚƚĂďŝůĞΗ͕�ƐŽƐƚŝƚƵŝƐĐĞ�ŽŐŶŝ�ĂŵďŝƚŽ�ĚĞůůΖĞƐŝƐƚĞŶǌĂ͕�ĚĂŝ�ƌĂƉƉŽƌƚŝ�ĨĂŵŝůŝĂƌŝ�ĂůůĞ�ƌĞůĂǌŝŽŶŝ�ƐŽĐŝĂůŝ�ĂŐůŝ�
ŝŶƚĞƌĞƐƐŝ� ƉĞƌƐŽŶĂůŝ͘� ZŝƐĐŚŝŽ� ŝŶ� ƌĂƉŝĚĂ� ĂƐĐĞƐĂ� ƐŽƉƌĂƚƚƵƚƚŽ� ƐĞ� ŶŽŶ� ǀŝĞŶĞ� ŐĂƌĂŶƚŝƚĂ� ŽƉƉŽƌƚƵŶĂ�
͞ĚŝƐĐŽŶŶĞƐƐŝŽŶĞ͟�ŶĞů�ůĂǀŽƌŽ�ĂŐŝůĞ͘��
�

� ϵ͘ϲ��ƵƌŶŽƵƚ�
�
hŶĂ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĂ�ƉƐŝĐŽĨŝƐŝĐĂ�Ěŝ�ƵŶĂ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ�ĚŝƐĂŐĞǀŽůĞ�ĞͬŽ�ĐŽŶĨůŝƚƚƵĂůĞ͘��ƐĂƵƌŝŵĞŶƚŽ�ĞŵŽƚŝǀŽ�
;ůĞƚƚĞƌĂůŵĞŶƚĞ�ΗďƌƵĐŝĂƚŽ�ŝŶƚĞƌĂŵĞŶƚĞΗ͕�ĚĂů�ŐĞƌŐŽ�ŵŽƚŽĐŝĐůŝƐƚŝĐŽͿ͘�^ŝƚƵĂǌŝŽŶĞ�ƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐĂ͘��ŽŵĞ�
ŝů� ŵŽďďŝŶŐ� Ž� ůŽ� ƐƚƌĂŝŶŝŶŐ͕� ŵĂ� ĐŽŶ� ĨŽĐƵƐ� ƐƵůůĂ� ƌĞĂǌŝŽŶĞ� ƐƉĞĐŝĨŝĐĂ� Ă� ƚĂůŝ� ƉƌŽďůĞŵŝ͕� ŝ� ƐƵŽŝ�
ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŝ͕� ŝ� ƐĞŶƚŝŵĞŶƚŝ�Ğ� ůĞ�ĞŵŽǌŝŽŶŝ� ĐŚĞ� ƐǀŝůƵƉƉĂ͘�WĞƌ�ŵŽůƚŝ�ƵŶĂ� ƐŝŶĚƌŽŵĞ͕�ŽǀǀĞƌŽ�ƵŶĂ�
ƐĞƌŝĞ�Ěŝ�ƐŝŶƚŽŵŝ͕�ĚĞƌŝǀĂŶƚŝ�ĚĂ�ƐƚƌĞƐƐ͘�>Ă�ƐŝŶĚƌŽŵĞ�Ěŝ�ďƵƌŶŽƵƚ�Ž�ͨĚĞůůΖĞƐĂƵƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ůĂǀŽƌŽͩ�ğ�ůĂ�
ƌŝƐƉŽƐƚĂ� ĂĚ�ƵŶŽ� ƐƚƌĞƐƐ� ĞŵŽƚŝǀŽ� ĐƌŽŶŝĐŽ� Ğ�ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚĞ͕� ĐĂƌĂƚƚĞƌŝǌǌĂƚŽ�ĚĂ�ĞƐĂƵƌŝŵĞŶƚŽ� ĨŝƐŝĐŽ�ĞĚ�
ĞŵŽƚŝǀŽ͕�ƚĞŶĚĞŶǌĂ�Ă�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌĞ�ůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ĐŽŵĞ�ŽŐŐĞƚƚŝ͕�ƐĞŶƐĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƉĞƌĚŝƚĂ�Ěŝ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŽ�ĚĞů�
ƉƌŽƉƌŝŽ�ŽƉĞƌĂƚŽ�Ğ�ƌŝĚŽƚƚĂ�ƉƌŽĚƵƚƚŝǀŝƚă͘��ŝƐĂŐŝŽ�ĚŝĨĨƵƐŽ�ŶĞůůĞ�ŵĂŶƐŝŽŶŝ�Ğ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŝ�ĐŚĞ�ƌŝĐŚŝĞĚŽŶŽ�
ƵŶ͛ĞůĞǀĂƚĂ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ�ĞŵƉĂƚŝĐĂ�Ğ�ŝŵƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�ƌĞůĂǌŝŽŶĂůĞ�ĐŽŶ�ƵƚĞŶǌĂ�Ğ�ĐůŝĞŶƚĞůĂ͘�
/ů�ĐŽŶƚĂƚƚŽ�ĐŽƐƚĂŶƚĞ�ĐŽŶ�ůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�Ğ�ĐŽŶ�ůĞ�ůŽƌŽ�ĞƐŝŐĞŶǌĞ͕�ů͛ĞƐƐĞƌĞ�Ă�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ŵŽůƚĞƉůŝĐŝ�
ƌŝĐŚŝĞƐƚĞ�Ğ�ŶĞĐĞƐƐŝƚă͕�ƐŽŶŽ�ĂůĐƵŶĞ�ĚĞůůĞ�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞ�ĐŽŵƵŶŝ�Ă�ƚƵƚƚĞ�ƋƵĞůůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ĐŚĞ�ŚĂŶŶŽ�
ŽďŝĞƚƚŝǀŽ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ�ŝů�ďĞŶĞƐƐĞƌĞ�ĚĞůůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�Ğ� ůĂ�ƌŝƐŽůƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ� ůŽƌŽ�ƉƌŽďůĞŵŝ͕�ĐŽŵĞ�ŶĞů�
ĐĂƐŽ�Ěŝ�ŵĞĚŝĐŝ͕�ƉƐŝĐŽůŽŐŝ͕�ŝŶĨĞƌŵŝĞƌŝ͕�ŝŶƐĞŐŶĂŶƚŝ͕�ĞĐĐ͘͘�
�
EĞŐůŝ�ĂŶŶŝ�ŶĞůůĂ�ƐŝŶĚƌŽŵĞ�ĚĞů��ƵƌŶŽƵƚ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƚĞ�ŝŶĐůƵƐĞ�ĂůƚƌĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞ�Ěŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ͕�ƚƵƚƚŝ�ƋƵĞŝ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŝƐƚŝ� Ž� ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ� ĐŚĞ� ŚĂŶŶŽ� ƵŶ� ĐŽŶƚĂƚƚŽ� ĨƌĞƋƵĞŶƚĞ� ĐŽŶ� ƵŶ� ƉƵďďůŝĐŽ͕� ĐŽŶ� ƵŶ͛ƵƚĞŶǌĂ͕�
ƋƵŝŶĚŝ� ŶŽŶ� Ɖŝƶ� ƐŽůŽ� Őůŝ� ͞ŚĞůƉĞƌ͟� ͙͕� ƉŽƐƐŽŶŽ� ƋƵŝŶĚŝ� ĨĂƌ� ƉĂƌƚĞ� Ěŝ� ƚĂůŝ� ĐĂƚĞŐŽƌŝĞ� ƚĂŶƚŝ� ůŝďĞƌŝ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŝƐƚŝ� Ž�ĚŝƉĞŶĚĞŶƚŝ͗� ů͛ĂǀǀŽĐĂƚŽ͕� ŝů� ƌŝƐƚŽƌĂƚŽƌĞ͕� ŝů� ƉŽůŝƚŝĐŽ͕� ů͛ŝŵƉŝĞŐĂƚΎ�ĚĞůůĞ�ƉŽƐƚĞ͕�ĚĞůůĞ�
ďĂŶĐŚĞ͕� ĂŐĞŶǌŝĂ� ĂƐƐŝĐƵƌĂƚŝǀĂ͕� ŽƉĞƌĂƚƌŝĐĞ� ͬŽƉĞƌĂƚŽƌĞ� ĐŽŶƚĂĐƚ� ĐĞŶƚĞƌ� ƐĞƌǀŝǌŝ� ĂƐƐŝƐƚĞŶǌĂ� ĂůůĂ�
ƉĞƌƐŽŶĂ͕�ĞĐĐ͘͘�
/ů�ďƵƌŶŽƵƚ�ǀŝĞŶĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŽ͕�ĚĂ�ŵŽůƚŝ� ƐƚƵĚŝŽƐŝ͕�ŶŽŶ�ƐŽůŽ�ƵŶ�ƐŝŶƚŽŵŽ�Ěŝ�ƐŽĨĨĞƌĞŶǌĂ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞ�
ůĞŐĂƚĂ�Ăů�ůĂǀŽƌŽ�;ƐƚƌĞƐƐ�ůĂǀŽƌĂƚŝǀŽͿ͕�ŵĂ�ĂŶĐŚĞ�ĐŽŵĞ�ƵŶ�ƉƌŽďůĞŵĂ�Ěŝ�ŶĂƚƵƌĂ�ƐŽĐŝĂůĞ�ƉƌŽǀŽĐĂƚŽ�ĚĂ�
ĚŝŶĂŵŝĐŚĞ�ƐŝĂ�ƐŽĐŝĂůŝ͕�ƐŝĂ͕�ƉŽůŝƚŝĐŚĞ͕�ƐŝĂ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŚĞ͘�
�
/ů�ďƵƌŶŽƵƚ�ŚĂ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂǌŝŽŶŝ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŚĞ͗�
x� hŶ� ĚĞƚĞƌŝŽƌĂŵĞŶƚŽ� ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀŽ� ĚĞůů͛ŝŵƉĞŐŶŽ� ŶĞŝ� ĐŽŶĨƌŽŶƚŝ� ĚĞů� ůĂǀŽƌŽ͘� hŶ� ůĂǀŽƌŽ�

ŝŶŝǌŝĂůŵĞŶƚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͕� ƌŝĐĐŽ� Ěŝ� ƉƌŽƐƉĞƚƚŝǀĞ� ĞĚ� ĂĨĨĂƐĐŝŶĂŶƚĞ� ĚŝǀĞŶƚĂ� ƐŐƌĂĚĞǀŽůĞ͕�
ŝŶƐŽĚĚŝƐĨĂĐĞŶƚĞ�Ğ�ĚĞŵŽƚŝǀĂŶƚĞ͘�

x� hŶ�ĚĞƚĞƌŝŽƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ� ĞŵŽǌŝŽŶŝ͘� ^ĞŶƚŝŵĞŶƚŝ�ƉŽƐŝƚŝǀŝ� ĐŽŵĞ�ƉĞƌ�ĞƐĞŵƉŝŽ� ů͛ĞŶƚƵƐŝĂƐŵŽ͕�
ŵŽƚŝǀĂǌŝŽŶĞ� Ğ� ŝů� ƉŝĂĐĞƌĞ� ƐǀĂŶŝƐĐŽŶŽ� ƉĞƌ� ĞƐƐĞƌĞ� ƐŽƐƚŝƚƵŝƚŝ� ĚĂůůĂ� ƌĂďďŝĂ͕� ĚĂůů͛ĂŶƐŝĂ͕� ĚĂůůĂ�
ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶĞ͘�

x� hŶ� ƉƌŽďůĞŵĂ�Ěŝ� ĂĚĂƚƚĂŵĞŶƚŽ� ƚƌĂ� ůĂ� ƉĞƌƐŽŶĂ� Ğ� ŝů� ůĂǀŽƌŽ͘� /� ƐŝŶŐŽůŝ� ŝŶĚŝǀŝĚƵŝ� ƉĞƌĐĞƉŝƐĐŽŶŽ�
ƋƵĞƐƚŽ�ƐƋƵŝůŝďƌŝŽ�ĐŽŵĞ�ƵŶĂ�ĐƌŝƐŝ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ͕�ŵĞŶƚƌĞ�ŝŶ�ƌĞĂůƚă�ğ�ŝů�ƉŽƐƚŽ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�Ă�ƉƌĞƐĞŶƚĂƌĞ�
ƉƌŽďůĞŵŝ͘�

/Ŷ�ƐŝŶƚĞƐŝ�ůĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝ�ƚŝƉŝĐŚĞ�ĚĞů�ďƵƌŶŽƵƚ�ƐŽŶŽ͗�

�ƐĂƵƌŝŵĞŶƚŽ͘� �͛� ůĂ� ƉƌŝŵĂ� ƌĞĂǌŝŽŶĞ� ĂůůŽ� ƐƚƌĞƐƐ� ƉƌŽĚŽƚƚŽ� ĚĂ� ĞĐĐĞƐƐŝǀĞ� ƌŝĐŚŝĞƐƚĞ� Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ� Ž� ĚĂ�
ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŝ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀŝ͘�YƵĂŶĚŽ�ƵŶĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ƐĞŶƚĞ�Ěŝ�ĂǀĞƌ�ŽůƚƌĞƉĂƐƐĂƚŽ�ŝů�ůŝŵŝƚĞ�ŵĂƐƐŝŵŽ�ƐŝĂ�Ă�
ůŝǀĞůůŽ�ĞŵŽǌŝŽŶĂůĞ�ƐŝĂ�ĨŝƐŝĐŽ͗�Ɛŝ�ƐĞŶƚĞ�ƉƌŽƐĐŝƵŐĂƚĂ͕� ŝŶĐĂƉĂĐĞ�Ěŝ�ƌŝůĂƐƐĂƌƐŝ�Ğ�Ěŝ�ƌĞĐƵƉĞƌĂƌĞ͕�ŵĂŶĐĂ�
ĞŶĞƌŐŝĂ�ƉĞƌ�ĂĨĨƌŽŶƚĂƌĞ�ŶƵŽǀŝ�ƉƌŽŐĞƚƚŝ͕�ŶƵŽǀĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ͕�ŶƵŽǀĞ�ƐĨŝĚĞ͘�
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�ŝŶŝƐŵŽ͘�YƵĂŶĚŽ�ƵŶĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ĂƐƐƵŵĞ�ƵŶ�ĂƚƚĞŐŐŝĂŵĞŶƚŽ�ĨƌĞĚĚŽ�Ğ�ĚŝƐƚĂĐĐĂƚŽ�ŶĞŝ�ĐŽŶĨƌŽŶƚŝ�ĚĞů�
ůĂǀŽƌŽ�Ğ�ĚĞůůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ĐŚĞ�ŝŶĐŽŶƚƌĂ�ƐƵů�ůĂǀŽƌŽ͕�ĚŝŵŝŶƵŝƐĐĞ�ƐŝŶŽ�Ă�ƌŝĚƵƌƌĞ�Ăů�ŵŝŶŝŵŽ�Ž�ĂĚ�ĂǌǌĞƌĂƌĞ�
ŝů�ƉƌŽƉƌŝŽ�ĐŽŝŶǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ�ĞŵŽƚŝǀŽ�ŶĞů� ůĂǀŽƌŽ�Ğ�ƉƵž�ĂďďĂŶĚŽŶĂƌĞ�ƉĞƌƐŝŶŽ� ŝ�ƉƌŽƉƌŝ� ŝĚĞĂůŝͬǀĂůŽƌŝ͘�
dĂůŝ�ƌĞĂǌŝŽŶŝ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽ�ŝů�ƚĞŶƚĂƚŝǀŽ�Ěŝ�ƉƌŽƚĞŐŐĞƌĞ�ƐĞ�ƐƚĞƐƐŝ�ĚĂůů͛ĞƐĂƵƌŝŵĞŶƚŽ�Ğ�ĚĂůůĂ�ĚĞůƵƐŝŽŶĞ͕�
Ɛŝ�ƉĞŶƐĂ�Ěŝ�ĞƐƐĞƌĞ�Ɖŝƶ�Ăů�ƐŝĐƵƌŽ�ĂĚŽƚƚĂŶĚŽ�ƵŶ�ĂƚƚĞŐŐŝĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ŝŶĚŝĨĨĞƌĞŶǌĂ͕�ƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ƋƵĂŶĚŽ�
ŝů�ĨƵƚƵƌŽ�ğ�ŝŶĐĞƌƚŽ͕�ŽƉƉƵƌĞ�Ɛŝ�ƉƌĞĨĞƌŝƐĐĞ�ƌŝƚĞŶĞƌĞ�ĐŚĞ�ůĞ�ĐŽƐĞ�ŶŽŶ�ĨƵŶǌŝŽŶĞƌĂŶŶŽ�Ɖŝƶ�ĐŽŵĞ�ƉƌŝŵĂ͕�
ƉŝƵƚƚŽƐƚŽ�ĐŚĞ�ǀĞĚĞƌĞ�ƐǀĂŶŝƌĞ�ŝŶ�ƐĞŐƵŝƚŽ�ůĞ�ƉƌŽƉƌŝĞ�ƐƉĞƌĂŶǌĞ͘�hŶ�ĂƚƚĞŐŐŝĂŵĞŶƚŽ�ĐŽƐŞ�ŶĞŐĂƚŝǀŽ�ƉƵž�
ĐŽŵƉƌŽŵĞƚƚĞƌĞ� ƐĞƌŝĂŵĞŶƚĞ� ŝů� ďĞŶĞƐƐĞƌĞ�Ěŝ� ƵŶĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ͕� ŝů� ƐƵŽ� ĞƋƵŝůŝďƌŝŽ� ƉƐŝĐŽͲĨŝƐŝĐŽ� Ğ� ůĂ� ƐƵĂ�
ĐĂƉĂĐŝƚă�Ěŝ�ůĂǀŽƌĂƌĞ͘�

/ŶĞĨĨŝĐŝĞŶǌĂ͘�YƵĂŶĚŽ� ŝŶ�ƵŶĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ĐƌĞƐĐĞ� ůĂ�ƐĞŶƐĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ� ŝŶĂĚĞŐƵĂƚĞǌǌĂ͕�ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�
ŶƵŽǀŽ� ǀŝĞŶĞ� ǀŝƐƐƵƚŽ� ĐŽŵĞ� ŽƉƉƌŝŵĞŶƚĞ͘� ^ŝ� ŚĂ� ů͛ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶĞ� ĐŚĞ� ŝů� ŵŽŶĚŽ� ƚƌĂŵŝ� ĐŽŶƚƌŽ� ŽŐŶŝ�
ƚĞŶƚĂƚŝǀŽ�Ěŝ�ĨĂƌĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝ͕�Ğ�ƋƵĞů�ƉŽĐŽ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ƌŝĞƐĐĞ�Ă�ƌĞĂůŝǌǌĂƌĞ͕�ĂƉƉĂƌĞ�ŝŶƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĞ͕�Ɛŝ�ƉĞƌĚĞ�ůĂ�
ĨŝĚƵĐŝĂ�ŶĞůůĞ�ƉƌŽƉƌŝĞ�ĐĂƉĂĐŝƚă�Ğ�ŝŶ�ƐĠ�ƐƚĞƐƐŝ͘�

^ŝ� ƌŝƚŝĞŶĞ� ĐŚĞ� ŝů� ďƵƌŶŽƵƚ� ƐŝĂ� ŝŶ� ƉƌŝŵŽ� ůƵŽŐŽ� ƵŶ� ƉƌŽďůĞŵĂ� ĚĞůů͛ŝŶĚŝǀŝĚƵŽ͕� ůĞ� ƉĞƌƐŽŶĞ�
ŵĂŶŝĨĞƐƚĞƌĞďďĞƌŽ� ƚĂůĞ� ĚŝƐƚƵƌďŽ� Ă� ĐĂƵƐĂ� Ěŝ� ĚŝĨĞƚƚŝͬĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞ� ĚĞů� ůŽƌŽ� ĐĂƌĂƚƚĞƌĞ͕� ĚĞů� ůŽƌŽ�
ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ�Ž�ŶĞůůĂ�ůŽƌŽ�ĐĂƉĂĐŝƚă�ůĂǀŽƌĂƚŝǀĂ�;ǀĞĚŝ�ƉĞƌ�ĞƐĞŵƉŝŽ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞͿ͘��
/Ŷ�ďĂƐĞ�Ă�ƋƵĞƐƚŽ�ƉƵŶƚŽ�Ěŝ�ǀŝƐƚĂ͕�ƐŽŶŽ�Őůŝ�ŝŶĚŝǀŝĚƵŝ�Ă�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƌĞ�ŝů�ƉƌŽďůĞŵĂ͕�Ğ�ůĂ�ƐŽůƵǌŝŽŶĞ�ƐƚĂ�
ŶĞů�ůĂǀŽƌĂƌĞ�ƐƵ�Ěŝ�ůŽƌŽ�Ž�ŶĞů�ƐŽƐƚŝƚƵŝƌůŝ͘�
sĂƌŝ�ƐƚƵĚŝ�ŚĂŶŶŽ�ĚŝŵŽƐƚƌĂƚŽ�ŝŶǀĞĐĞ�ĐŚĞ�ŝů�ďƵƌŶŽƵƚ�ŶŽŶ�ğ�ƵŶ�ƉƌŽďůĞŵĂ�ĚĞůů͛ŝŶĚŝǀŝĚƵŽ�ŝŶ�ƐĠ͕�ŵĂ�ĚĞů�
ĐŽŶƚĞƐƚŽ�ƐŽĐŝĂůĞ�ŶĞů�ƋƵĂůĞ�ŽƉĞƌĂ͘�/ů�ůĂǀŽƌŽ�;ĐŽŶƚĞƐƚŽ͕�ĐŽŶƚĞŶƵƚŽ͕�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ͕�ĞĐĐͿ�ŵŽĚĞůůĂ�ŝů�ŵŽĚŽ�
ŝŶ�ĐƵŝ�ůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ŝŶƚĞƌĂŐŝƐĐŽŶŽ�ƚƌĂ�Ěŝ�ůŽƌŽ�Ğ�ŝů�ŵŽĚŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�ƌŝĐŽƉƌŽŶŽ�ůĂ�ƉƌŽƉƌŝĂ�ŵĂŶƐŝŽŶĞ͘�YƵĂŶĚŽ�
ů͛ĂŵďŝĞŶƚĞ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ŶŽŶ�ƌŝĐŽŶŽƐĐĞ�ů͛ĂƐƉĞƚƚŽ�ƵŵĂŶŽ�ĚĞů�ůĂǀŽƌŽ͕�ŝů�ƌŝƐĐŚŝŽ�Ěŝ�ďƵƌŶŽƵƚ�ĂƵŵĞŶƚĂ͘�
>Ă�ĚŝĨĨŝĐŽůƚă�Ěŝ�ŵŝƐƵƌĂƌƐŝ�ĐŽŶ�ůĞ�ƉƌŽƉƌŝĞ�ĞŵŽǌŝŽŶŝ�Ğ�Ěŝ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĂ�ŝů�ŶŽŶ�ƌŝĐŽŶŽƐĐĞƌĞ�ŝů�ƉƌŽďůĞŵĂ�
ĐŽŶ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶƚĞ�ƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƌĂƐƐĞŐŶĂǌŝŽŶĞ�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĂůůĂ�ǀŝƚĂ�ƐŽŶŽ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂǌŝŽŶŝ�ďĞŶ�ĞǀŝĚĞŶƚŝ͘�
/ŶŽůƚƌĞ� ŝů� ďƵƌŶŽƵƚ� ŶŽŶ� ğ� ĂĨĨĂƚƚŽ� ƵŶ� ƉƌŽďůĞŵĂ� ĐŚĞ� ƌŝŐƵĂƌĚĂ� ƐŽůŽ� ĐŚŝ� ŶĞ� ğ� ĂĨĨĞƚƚŽ͕� ŵĂ� ğ� ƵŶĂ�
͞ŵĂůĂƚƚŝĂ͟� ĐŽŶƚĂŐŝŽƐĂ� ĐŚĞ� Ɛŝ� ƉƌŽƉĂŐĂ� ŝŶ� ŵĂŶŝĞƌĂ� ĂůƚĂůĞŶĂŶƚĞ� ĚĂůů͛ƵƚĞŶǌĂ� Ăůů͛ğƋƵŝƉĞ͕� ĚĂ� ƵŶ�
ŵĞŵďƌŽ� ĚĞůů͛ğƋƵŝƉĞ� Ăůů͛ĂůƚƌŽ� Ğ� ĚĂůů͛ğƋƵŝƉĞ� ĂŐůŝ� ƵƚĞŶƚŝ� Ğ� ƉƵž� ƌŝŐƵĂƌĚĂƌĞ� ƋƵŝŶĚŝ� ů͛ŝŶƚĞƌĂ�
ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͘�
�ůĐƵŶĞ�ĚĞůůĞ�ĐĂƵƐĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŚĞ�ƐŽŶŽ͗�

x� ƐŽǀƌĂĐĐĂƌŝĐŽ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�
x� ŵĂŶĐĂŶǌĂ�Ěŝ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�
x� ŐƌĂƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶŝ�ŝŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚŝ�
x� ĐƌŽůůŽ�ĚĞů�ƐĞŶƐŽ�Ěŝ�ĂƉƉĂƌƚĞŶĞŶǌĂ�
x� ĂƐƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ĞƋƵŝƚă�
x� ǀĂůŽƌŝ�ĐŽŶƚƌĂƐƚĂŶƚŝ�
x� ƐĐĂƌƐĂ�ƌĞŵƵŶĞƌĂǌŝŽŶĞ�

�
>Ă� ƐŝŶĚƌŽŵĞ� ğ� ĐĂƌĂƚƚĞƌŝǌǌĂƚĂ� ĚĂ� ŵĂŶŝĨĞƐƚĂǌŝŽŶŝ� ƋƵĂůŝ� ŶĞƌǀŽƐŝƐŵŽ͕� ŝƌƌĞƋƵŝĞƚĞǌǌĂ͕� ĂƉĂƚŝĂ͕�
ŝŶĚŝĨĨĞƌĞŶǌĂ͕�ĐŝŶŝƐŵŽ͕�ŽƐƚŝůŝƚă�ĚĞůůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ͕�ƐŝĂ�ƚƌĂ�Ěŝ�ůŽƌŽ�ƐŝĂ�ǀĞƌƐŽ�ƚĞƌǌŝ͖�Ɛŝ�ĚŝƐƚŝŶŐƵĞ�ĚĂůůŽ�ƐƚƌĞƐƐ͕�
;ĐŽŶĐĂƵƐĂ� ĚĞů� ďƵƌŶŽƵƚͿ͕� ĐŽƐŞ� ĐŽŵĞ� Ɛŝ� ĚŝƐƚŝŶŐƵĞ� ĚĂůůĂ� ŶĞǀƌŽƐŝ͕� ŝŶ� ƋƵĂŶƚŽ� ŶŽŶ� ĚŝƐƚƵƌďŽ� ĚĞůůĂ�
ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚă�ŵĂ� ĚĞů� ƌƵŽůŽ� ůĂǀŽƌĂƚŝǀŽ͘� �Ăů� ƉƵŶƚŽ� Ěŝ� ǀŝƐƚĂ� ĐůŝŶŝĐŽ� ;ƉƐŝĐŽƉĂƚŽůŽŐŝĐŽͿ� ŝ� ƐŝŶƚŽŵŝ� ĚĞů�
ďƵƌŶŽƵƚ�ƐŽŶŽ�ŵŽůƚĞƉůŝĐŝ͕�ƌŝĐŚŝĂŵĂŶŽ�ŝ�ĚŝƐƚƵƌďŝ�ĚĞůůŽ�ƐƉĞƚƚƌŽ�ĂŶƐŝŽƐŽͲĚĞƉƌĞƐƐŝǀŽ͕�Ğ�ƐŽƚƚŽůŝŶĞĂŶŽ�ůĂ�
ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ƚĞŶĚĞŶǌĂ�ĂůůĂ�ƐŽŵĂƚŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĂůůŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�Ěŝ�ĚŝƐƚƵƌďŝ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚĂůŝ͘�
/ů�ŵŽĚŽ�ŵŝŐůŝŽƌĞ�ƉĞƌ�ƉƌĞǀĞŶŝƌĞ�ŝů�ďƵƌŶŽƵƚ�ğ�ƐŝĐƵƌĂŵĞŶƚĞ�ƉƵŶƚĂƌĞ�ƐƵůůĂ�ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ŝŵƉĞŐŶŽ�
ŶĞů�ůĂǀŽƌŽ͘��ŝž�ŶŽŶ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ƐĞŵƉůŝĐĞŵĞŶƚĞ�ŶĞů�ƌŝĚƵƌƌĞ�Őůŝ�ĂƐƉĞƚƚŝ�ŶĞŐĂƚŝǀŝ�ƉƌĞƐĞŶƚŝ�ƐƵů�ƉŽƐƚŽ�Ěŝ�
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ůĂǀŽƌŽ͕�ŵĂ�ĂŶĐŚĞ�ŶĞů�ƚĞŶƚĂƌĞ�Ěŝ�ĂƵŵĞŶƚĂƌĞ�ƋƵĞůůŝ�ƉŽƐŝƚŝǀŝ͘�>Ğ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞ�ƉĞƌ�ĂƵŵĞŶƚĂƌĞ�ů͛ŝŵƉĞŐŶŽ�
ƐŽŶŽ� ƋƵĞůůĞ� ĐŚĞ� ĂĐĐƌĞƐĐŽŶŽ� ů͛ĞŶĞƌŐŝĂ͕� ŝů� ĐŽŝŶǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ� Ğ� ů͛ĞĨĨŝĐĂĐŝĂ͕� ƐŽƐƚĞŶĞŶĚŽ� ŝ� ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ͕�
ƉĞƌŵĞƚƚĞŶĚŽ�ůŽƌŽ�Ěŝ�ĂĨĨĞƌŵĂƌƐŝ�ƚƌĂ�ŝ�ůŽƌŽ�ĐŽůůĞŐŚŝ͕�ůĂƐĐŝĂŶĚŽ�ůŽƌŽ�ĚĞůů͛ĂƵƚŽŶŽŵŝĂ�ŶĞůůĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶŝ�
ĚĂ�ƉƌĞŶĚĞƌĞ�ĞĚ�ŽĨĨƌĞŶĚŽ�ůŽƌŽ�ƵŶ͛ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ůĂǀŽƌŽ�ĐŚŝĂƌĂ�Ğ�ĐŽĞƌĞŶƚĞ͕�ĞĐĐ͘��
�

� ϵ͘ϳ�DŽůĞƐƚŝĞ�Ğ�sŝŽůĞŶǌĞ�
�
^ĞĐŽŶĚŽ� ů͛KD^� ͞>Ă� ǀŝŽůĞŶǌĂ� ƐƵů� ůƵŽŐŽ� Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ� ğ� ŽƌŵĂŝ� ƵŶŝǀĞƌƐĂůŵĞŶƚĞ� ƌŝĐŽŶŽƐĐŝƵƚĂ� ĐŽŵĞ�
ƵŶ͛ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƉƌŽďůĞŵĂ�Ěŝ�ƐĂůƵƚĞ�ƉƵďďůŝĐĂ�ŶĞů�ŵŽŶĚŽ͘͟�
/ŶŽůƚƌĞ�ĂŶĐŚĞ�ů͛�ƵͲK^,��;KĐĐƵƉĂƚŝŽŶĂů�^ĂĨĞƚǇ�Θ�,ĞĂůƚŚ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶͿ�ĚĞĨŝŶŝƐĐĞ�͞>Ă�ǀŝŽůĞŶǌĂ�ƐƵů�
ůƵŽŐŽ� Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ� ğ� ƋƵĂůƐŝĂƐŝ� ĂƚƚŽ� Ž� ŵŝŶĂĐĐŝĂ� Ěŝ� ǀŝŽůĞŶǌĂ� ĨŝƐŝĐĂ͕� ŵŽůĞƐƚŝĞ͕� ŝŶƚŝŵŝĚĂǌŝŽŶŝ͕� Ž� Ăůƚƌŝ�
ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŝ� Ěŝ�ŵŝŶĂĐĐŝĂ� ĐŚĞ� Ɛŝ� ǀĞƌŝĨŝĐŚŝŶŽ� ƐƵů� ƉŽƐƚŽ�Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ͘� �ŽŵƉƌĞŶĚĞ�ŵŝŶĂĐĐĞ� Ğ�ĂďƵƐŝ�
ǀĞƌďĂůŝ�ĂĚ�ĂŐŐƌĞƐƐŝŽŶŝ�ĨŝƐŝĐŚĞ�Ğ�ƉĞƌĨŝŶŽ�ŽŵŝĐŝĚŝ͘͟��
�
^ĞĐŽŶĚŽ� ů͛ƵůƚŝŵĂ� ŝŶĚĂŐŝŶĞ�ĞĨĨĞƚƚƵĂƚĂ�ĚĂůů͛/^d�d�ƐƵůůĞ�ŵŽůĞƐƚŝĞ�ƐƵŝ� ůƵŽŐŚŝ�Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ� Ɛŝ� ƐƚŝŵĂ�ĐŚĞ�
ƐŝĂŶŽ�ϴ�ŵŝůŝŽŶŝ�Ğ�ϴϭϲŵŝůĂ�;ϰϯ͕ϲйͿ�ůĞ�ĚŽŶŶĞ�ĨƌĂ�ŝ�ϭϰ�Ğ�ŝ�ϲϱ�ĂŶŶŝ�ĐŚĞ�ŶĞů�ĐŽƌƐŽ�ĚĞůůĂ�ǀŝƚĂ�ŚĂŶŶŽ�ƐƵďŝƚŽ�
ƋƵĂůĐŚĞ�ĨŽƌŵĂ�Ěŝ�ŵŽůĞƐƚŝĂ�ƐĞƐƐƵĂůĞ͘��
WĞƌ�ůĂ�ƉƌŝŵĂ�ǀŽůƚĂ�ƐŽŶŽ�ƌŝůĞǀĂƚĞ�ůĞ�ŵŽůĞƐƚŝĞ�Ă�ƐĨŽŶĚŽ�ƐĞƐƐƵĂůĞ�ĂŶĐŚĞ�Ăŝ�ĚĂŶŶŝ�ĚĞŐůŝ�ƵŽŵŝŶŝ͗�Ɛŝ�ƐƚŝŵĂ�
ĐŚĞ�ϯ�ŵŝůŝŽŶŝ�ϳϱϰŵŝůĂ�ƵŽŵŝŶŝ�ůĞ�ĂďďŝĂŶŽ�ƐƵďŝƚĞ�ŶĞů�ĐŽƌƐŽ�ĚĞůůĂ�ůŽƌŽ�ǀŝƚĂ�;ϭϴ͕ϴйͿ͘�
'ůŝ�ĂƵƚŽƌŝ�ĚĞůůĞ�ŵŽůĞƐƚŝĞ�Ă�ƐĨŽŶĚŽ�ƐĞƐƐƵĂůĞ�ƌŝƐƵůƚĂŶŽ�ŝŶ�ůĂƌŐĂ�ƉƌĞǀĂůĞŶǌĂ�ƵŽŵŝŶŝ͗�ůŽ�ƐŽŶŽ�ƉĞƌ�ŝů�ϵϳй�
ĚĞůůĞ�ǀŝƚƚŝŵĞ�ĚŽŶŶĞ�Ğ�ƉĞƌ�ů͛ϴϱ͕�ϰй�ĚĞůůĞ�ǀŝƚƚŝŵĞ�ƵŽŵŝŶŝ͘�
�ŶĐŚĞ�ůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�Ěŝ�ĚŝǀĞƌƐŽ�ŽƌŝĞŶƚĂŵĞŶƚŽ�ƐĞƐƐƵĂůĞ�Ž�ŝĚĞŶƚŝƚă�Ěŝ�ŐĞŶĞƌĞ�ƐŽŶŽ�ƐƉĞƐƐŽ�ǀŝƚƚŝŵĞ�Ěŝ�
ŵŽůĞƐƚŝĞ͘�
EĞůů͛ĂŵďŝĞŶƚĞ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�Ɛŝ�ĂŐŐŝƵŶŐĞ�ĚĞďŽůĞǌǌĂ�Ă�ĚĞďŽůĞǌǌĂ�ŝŶ�ƋƵĂŶƚŽ�ůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�Ɖŝƶ�ĞƐƉŽƐƚĞ�ƐŽŶŽ�
ůĞ�ĚŽŶŶĞ�ŝŵŵŝŐƌĂƚĞ͕�Ğ�ůĞ�ƉƌĞĐĂƌŝĞ͘�
>Ğ�ǀŝŽůĞŶǌĞ�Ğ�ůĞ�ŵŽůĞƐƚŝĞ�ƐƵů�ůƵŽŐŽ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĐĂƵƐĂƚĞ�ĚĂ�ĐŽůůĞŐŚŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�Ž�ĚĂ�
ƚĞƌǌŝ�;ĐůŝĞŶƚŝ�Ğ�ĨŽƌŶŝƚŽƌŝͿ�Ğ�Ɛŝ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂŶŽ�ƐŽƚƚŽ�ǀĂƌŝĞ�ĨŽƌŵĞ�ƚƌĂ�ĐƵŝ�ůĂ�ǀŝŽůĞŶǌĂ�ĨŝƐŝĐĂ͕�ƉƐŝĐŽůŽŐŝĐĂ͕�
ǀĞƌďĂůĞ�ĞͬŽ�ƐĞƐƐƵĂůĞ͘�
>Ğ�ůĂǀŽƌĂƚƌŝĐŝ�Ğ�ŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ĞƐƉŽƐƚŝ�Ăů�ƌŝƐĐŚŝŽ�ƐŽŶŽ�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ŝ�ƚƵƌŶŝƐƚŝ͕�ƐŽƉƌĂƚƚƵƚƚŽ�ƐĞ�ƐĞƌĂůŝ�Ğ�
ŶŽƚƚƵƌŶŝ͕�ƐĞ�ŽƉĞƌĂŶŽ�ŝŶ�ĐŽŶƚĞƐƚŝ�ƐŽĐŝĂůŝͬŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀŝ�ĐŚĞ�ƉƌĞǀĞĚŽŶŽ�ŝů�ĐŽŶƚĂƚƚŽ�ĐŽŶ�ŝů�ĐůŝĞŶƚĞ�ĞͬŽ�
ĨŽƌŶŝƚŽƌŝ� Ğ� ĐŽůůĂďŽƌĂƚŽƌŝ� ĞƐƚĞƌŶŝ͕� ƐĞ� ƚƌĂƐƉŽƌƚĂŶŽ� Ž� ŵĂŶĞŐŐŝĂŶŽ� ǀĂůƵƚĂ͕� Ž� ƐǀŽůŐŽŶŽ� Ăƚƚŝǀŝƚă� ŝŶ�
ƐŽůŝƚĂƌŝŽ͕�ĞƚĐ͘�
�
/� ƉĞƌŝĐŽůŝͬƌŝƐĐŚŝ� ƉŽƐƐŽŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ŐĞŶĞƌĂƚŝ� ĚĂ� ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ� ƐŝĂ� ŝŶƚĞƌŶĞ� ĐŚĞ� ĞƐƚĞƌŶĞ� Ăůů͛ĂǌŝĞŶĚĂ� Ğ�
ƉŽƐƐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽƐŝ�ƐŝŶƚĞƚŝǌǌĂƚĞ͗�
�
DŽůĞƐƚŝĞͬsŝŽůĞŶǌĞ�ĐŽŵŵĞƐƐĞ�ŝŶƚĞƌŶĂŵĞŶƚĞ�Ăů�
ůƵŽŐŽ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�Ěŝ�ƐƵƉĞƌŝŽƌŝͲĐŽůůĞŐŚŝ�

�

sŝŽůĞŶǌĞ�ĐŽŵŵĞƐƐĞ�ƐƵů�ůƵŽŐŽ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�Ž�Ă�
ĐĂƵƐĂ�ĚĞů�ůĂǀŽƌŽ�ĚĂ�ĂƚƚŽƌŝ�ĞƐƚĞƌŶŝ�
�

DŝŶĂĐĐĞ͕� ǀŝŽůĞŶǌĞ� ĨŝƐŝĐŚĞ͕� ŵŽďďŝŶŐ͕� ŵŽůĞƐƚŝĞ�
ĂŶĐŚĞ� ƐĞƐƐƵĂůŝ�Ž� Ăůƚƌŝ� Ăƚƚŝ� ǀŝŽůĞŶƚŝ� ĐŚĞ� ǀĞŶŐĂŶŽ�
ĞĨĨĞƚƚƵĂƚĞ�ĨƌĂ�ĚŝƉĞŶĚĞŶƚŝ�;ƋƵĂƐŝ�ƐĞŵƉƌĞ͕�ŵĂ�ŶŽŶ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�Ěŝ�ƚŝƉŽ�ǀĞƌƚŝĐĂůĞͿ�

DŝŶĂĐĐĞ͕�ǀŝŽůĞŶǌĞ�ĨŝƐŝĐŚĞ͕�ŵŽůĞƐƚŝĞ�ĂŶĐŚĞ�
ƐĞƐƐƵĂůŝ�Ž�Ăůƚƌŝ�Ăƚƚŝ�ǀŝŽůĞŶƚŝ�ĐŚĞ�ĚĞƌŝǀŝŶŽ�Ăŝ��
ĚŝƉĞŶĚĞŶƚŝ�ĚĞůů͛ĂǌŝĞŶĚĂ�ĚĂ�ĐŽŶƚĂƚƚŝ�ĐŽŶ��
ƚĞƌǌĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ͘�

�
EĞůůĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƌŝƐĐŚŝŽ�ğ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͗�

x� /ŶĚŝǀŝĚƵĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ŽĐĐĂƐŝŽŶŝ� Ěŝ� ƌĞůĂǌŝŽŶĞ� ŝŶƚĞƌŶĞͬĞƐƚĞƌŶĞ� Ăůů͛ĂǌŝĞŶĚĂ͕� Ğ� ĚĞŝ� ŐƌƵƉƉŝ�
ĐŽŝŶǀŽůƚŝ͘�
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x� �ĐĐĞƌƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ĨĂƚƚŽƌŝ�Ěŝ�ƉĞƌŝĐŽůŽ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞůůĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶŝ�Ěŝ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂƚĞ͕�
ĚĞŝ�ƌŝƐĐŚŝ�ĐŽůůĞŐĂƚŝ�Ğ�ĚĞŝ�ƉŽƐƐŝďŝůŝ�ŝŵƉĂƚƚŝ͘�

x� �ŶĂůŝƐŝ�ĚĞůůĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ŝŶ�ĐƵŝ�ůĞ�ƌĞůĂǌŝŽŶŝ�Ɛŝ�ƐǀŽůŐŽŶŽ͕�Ğ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚă�ĚĞůůĞ�
ŵŽůĞƐƚŝĞͬǀŝŽůĞŶǌĞ͘�

x� �ŶĂůŝƐŝ�ĚĞůůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚă�ĚĞůů͛ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ă�ŐĞƐƚŝƌĞ�ŵŽůĞƐƚŝĞͬǀŝŽůĞŶǌĞ͘�
x� �ĞĨŝŶŝǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ŵŝƐƵƌĞ�Ěŝ�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƌŝƐĐŚŝ͘�
x� ^ƵůůĂ� ďĂƐĞ� ĚĞůůĞ� ĂŶĂůŝƐŝ� ƐǀŽůƚĞ� Ğ� ĚĞŝ� ĚĂƚŝ� ŽƚƚĞŶƵƚŝ͕� ĚĞĨŝŶŝƌĞ� ƋƵĂůŝ� ƐŽŶŽ� ůĞ� ĂǌŝŽŶŝ� ƚĞƐĞ� ĂĚ�

ĂŶŶƵůůĂƌĞͬŵŝŶŝŵŝǌǌĂƌĞ�ŝů�ƌŝƐĐŚŝŽ͘�
�
>Ğ�ŵŝƐƵƌĞ�Ěŝ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƌŝƐĐŚŝŽ�ĂƚƚƵĂďŝůŝ�ƐŽŶŽ�ƚĞŶĚĞŶǌŝĂůŵĞŶƚĞ�Ěŝ�ĚƵĞ�ƚŝƉŝ͗�
�

ϭ� �^ƚƌƵƚƚƵƌĂůŝ͗��
x� ĞůŝŵŝŶĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ŽŐŐĞƚƚŝ� Ž� ĂƚƚƌĞǌǌĂƚƵƌĞ� ĐŚĞ� ƉŽƐƐŽŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ƵƚŝůŝǌǌĂƚĞ� ĐŽŵĞ� ĐŽƌƉŝ�

ĐŽŶƚƵŶĚĞŶƚŝ�Ž�ƚĂŐůŝĞŶƚŝ�;ĂĚ�ĞƐ͘�ƚĂŐůŝĂĐĂƌƚĞ͕�ĨŽƌďŝĐŝ͕�ǀĂƐŝ͕�ĞĐĐ͙Ϳ͖�
x� ŝŶƐĞƌŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ďĂƌƌŝĞƌĞ�ĨŝƐŝĐŚĞ�ƉĞƌ�ůŝŵŝƚĂƌĞ�ŝ�ĐŽŶƚĂƚƚŝ�ĐŽŶ�ŝů�ƉƵďďůŝĐŽ͖�
x� ĂĚĞŐƵĂƚŝ�ůŝǀĞůůŝ�Ěŝ�ŝůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ŶĞůůĂ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ�Ğ�ŶĞůůĞ�ĂƌĞĞ�ĂŶŶĞƐƐĞ�;ƉĂƌĐŚĞŐŐŝ͕�ǀŝĞ�Ěŝ�

ƚƌĂŶƐŝƚŽ�ĞƐƚĞƌŶĞ͕�ĞĐĐ͘Ϳ͘�
�

Ϯ� KƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀĞ͗��
x� ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ� ͬĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ� ƐƵůůĂ� ŐĞƐƚŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ĐŽŶĨůŝƚƚŝ� ;ĐŽŶƐĞŐƵŝŵĞŶƚŽ� Ěŝ� ƐƉĞĐŝĨŝĐŚĞ�

ƚĞĐŶŝĐŚĞ�Ăů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�ƉƌĞǀĞŶŝƌĞ�Ğ�ŐĞƐƚŝƌĞ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ�ĐƌŝƚŝĐŚĞͿ͖�
x� ŶŽŶ�ĐŽŶƐĞŶƚŝƌĞ� ŝů� ůĂǀŽƌŽ�ƐŽůŝƚĂƌŝŽ�ĞͬŽ�ŝŶ� ůƵŽŐŚŝ� ŝƐŽůĂƚŝ�;ŐĂƌĂŶƚĞŶĚŽ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ƵŶ�

ŶƵŵĞƌŽ�Ěŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ŵŝŶŝŵŽ͕�ĂůŵĞŶŽ�ϮͿ͘�
�
>Ğ�ĨŽŶƚŝ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ�ĐƵŝ�ĨĂƌĞ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ƐŽŶŽ͗�
�

x� �ŝƌĞƚƚŝǀĂ�ĐŽŵƵŶŝƚĂƌŝĂ�ϮϬϬϮͬϳϯͬ���;�ƚƚƵĂǌŝŽŶĞ�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�ƉĂƌŝƚă�Ěŝ�ŐĞŶĞƌĞ�ŶĞůů͛ĂĐĐĞƐƐŽ�
Ăŝ� ůƵŽŐŚŝ� Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ͕� ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ� Ğ� ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ� Ěŝ� ůĂǀŽƌŽͿ� ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĞƵƌͲ
ůĞǆ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬ>Ğǆhƌŝ^Ğƌǀͬ>Ğǆhƌŝ^Ğƌǀ͘ĚŽ͍ƵƌŝсK:͗>͗ϮϬϬϮ͗Ϯϲϵ͗ϬϬϭϱ͗ϬϬϮϬ͗/d͗W�&�

�
x� �ŝƌĞƚƚŝǀĂ� ĐŽŵƵŶŝƚĂƌŝĂ� ϮϬϬϲͬϱϰͬ��� ;�ƚƚƵĂǌŝŽŶĞ� ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ� ƉĂƌŝ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚă� ƉĞƌ�

ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŽ� Ğ� ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ� Ěŝ� ůĂǀŽƌŽͿ� ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĞƵƌͲ
ůĞǆ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬ>Ğǆhƌŝ^Ğƌǀͬ>Ğǆhƌŝ^Ğƌǀ͘ĚŽ͍ƵƌŝсK:͗>͗ϮϬϬϲ͗ϮϬϰ͗ϬϬϮϯ͗ϬϬϯϲ͗ŝƚ͗W�&�

�
x� �ĐĐŽƌĚŽ�YƵĂĚƌŽ��ƵƌŽƉĞŽ�ϮϲͬϬϰͬϮϬϬϳ� ;DŝƌĂŶƚĞ�Ă� ŝŵƉĞĚŝƌĞ� Ğ� ĐŽŶĚĂŶŶĂƌĞ� ĨŽƌŵĞ�Ěŝ�

ŵŽůĞƐƚŝĂ�ƐĞƐƐƵĂůĞ�ƐƵŝ�ůƵŽŐŚŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ĐŽŶ�ĚŽǀĞƌĞ�ĚĞů�ĚĂƚŽƌĞ�ĚĞů�ůĂǀŽƌŽ�Ěŝ�ƚƵƚĞůĂƌĞ�ůĞ�
ůĂǀŽƌĂƚƌŝĐŝ� Ğ� ŝ� ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ� ĐŽŶƚƌŽ� ƚĂůĞ� ƌŝƐĐŚŝŽ͙Ϳ� ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĞƵƌͲ
ůĞǆ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬ>Ğǆhƌŝ^Ğƌǀͬ>Ğǆhƌŝ^Ğƌǀ͘ĚŽ͍Ƶƌŝс�KD͗ϮϬϬϳ͗Ϭϲϴϲ͗&/E͗/d͗W�&�

�
x� �ŽŶǀĞŶǌŝŽŶĞ� ĐŽŶƐŝŐůŝŽ� ĚΖ�ƵƌŽƉĂ� ƐƵůůĂ� ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ� Ğ� ůĂ� ůŽƚƚĂ� ĐŽŶƚƌŽ� ůĂ� ǀŝŽůĞŶǌĂ� ŶĞŝ�

ĐŽŶĨƌŽŶƚŝ� ĚĞůůĞ� ĚŽŶŶĞ� ϭϭ� ŵĂŐŐŝŽ� ϮϬϭϭ� ;�ŽŶǀĞŶǌŝŽŶĞ� Ěŝ� /ƐƚĂŶďƵůͿ�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝƐƚĂƚ͘ŝƚͬŝƚͬĨŝůĞƐͬϮϬϭϳͬϭϭͬ/^d�E�h>Ͳ�ŽŶǀĞŶǌŝŽŶĞͲ�ŽŶƐŝŐůŝŽͲ�ƵƌŽƉĂ͘ƉĚĨ�

�
x� �ĐĐŽƌĚŽ�ŝŶƚĞƌĐŽŶĨĞĚĞƌĂůĞ�ĐŽŶ��ŽŶĨŝŶĚƵƐƚƌŝĂ�ĚĞů�ϮϲͬϬϭͬϮϬϭϲ�;^ĞŶƐŝďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ŝŶ�ĂƚƚŽ�

ŶĞůůĂ� ƐŽĐŝĞƚă� ƐƵů� ƚĞŵĂ� ĚĞůůĂ� ůŽƚƚĂ� ĐŽŶƚƌŽ� ůĂ� ǀŝŽůĞŶǌĂ� Ěŝ� ŐĞŶĞƌĞͿ�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌůƐŽŶůŝŶĞ͘ĞƵͬƐŝƚĞƐͬĚĞĨĂƵůƚͬĨŝůĞƐͬϮϬϭϴͲ
ϭϮͬ�ĐĐŽƌĚŽͺƐƵͺŵŽůĞƐƚŝĞͺĞͺǀŝŽůĞŶǌĂͺůƵŽŐŚŝͺůĂǀŽƌŽͺϮϱ͘Ϭϭ͘ϮϬϭϲ͘ƉĚĨ�



�

���
�

x� �ŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶŐŝƵŶƚĂ���/�Ğ�KK͘^^�ĚĞů�ϭϮͬϮͬϮϬϭϵ�;>Ğ�ĂǌŝĞŶĚĞ�ďĂŶĐĂƌŝĞ�Ɛŝ�ŝŵƉĞŐŶĂŶŽ�
Ă� ƉƌŽƐĞŐƵŝƌĞ� ŶĞůůΖĂĚŽǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ŝĚŽŶĞĞ� ŵŝƐƵƌĞ� Ěŝ� ƐĞŶƐŝďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� Ğ� ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ͕�
ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ͕�ĞƚĐ͙�ƌĂĨĨŽƌǌĂŶĚŽ�Ăƌƚ�ϲϵ�ĚĞů���E>�ϯϭ�DĂƌǌŽ�ϮϬϭϱ�Ğ�Ăƌƚ͘Ϯϱ͕�Ăƌƚ�ϰϵ���E>�
ϮϮͬϮͬϮϬϭϳͿ� ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨŝƐĂĐͲĐŐŝů͘ŝƚͬǁƉͲĐŽŶƚĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬ�ŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞͲ�ŽŶŐŝƵŶƚĂͲ
��/ͲKK^^ͲŵŽůĞƐƚŝĞͲĞͲǀŝůĞŶǌĞͲĚŝͲŐĞŶĞƌĞ͘ƉĚĨ�

�
x� �ŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞ� ĐŽŶŐŝƵŶƚĂ� �E/�� Ğ� KK͘^^� ĚĞů� ϭϰͬϲͬϮϬϭϵ� ;ZŝĐŚŝĂŵŽ� Ă� ĐŽĚŝĐŝ� ĞƚŝĐŝ�

ĂǌŝĞŶĚĂůŝ͖�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�Ğ�ĐŽŶƚƌĂƐƚŽ�ǀŝŽůĞŶǌĞ�Ğ�ŵŽůĞƐƚŝĞ�Ğ�ĚŝĨĨƵƐŝŽŶĞ�ĐƵůƚƵƌĂ�Ěŝ�ŐĞŶĞƌĞ͖�
ĚŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞ� ƉĂƌƚĞ� ŝŶƚĞŐƌĂŶƚĞ� ƉƌŽƐƐŝŵŽ� ��E>Ϳ� ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨŝƐĂĐͲĐŐŝů͘ŝƚͬǁƉͲ
ĐŽŶƚĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬĚŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞͲĐŽŶŐŝƵŶƚĂͲϮϬϭϵϬϲϭϰͲŵŽůĞƐƚŝĞͲĞͲǀŝŽůĞŶǌĞͲĚŝͲ
ŐĞŶĞƌĞ͘ƉĚĨ�

�
� ϵ͘ϴ��ŝƐƚƵƌďŽ�WŽƐƚ�dƌĂƵŵĂƚŝĐŽ�ĚĂ�^ƚƌĞƐƐ�

�
/ů� ĚŝƐƚƵƌďŽ� ƉŽƐƚ� ƚƌĂƵŵĂƚŝĐŽ� ĚĂ� ƐƚƌĞƐƐ� ;ǀĞĚŝ� ĂŶĐŚĞ� ŶĞů� ĐĂƉŝƚŽůŽ�ĚĞĚŝĐĂƚŽ� Ă� ͞ZŝƐĐŚŝŽ� ZĂƉŝŶĂ͟Ϳ� Ɛŝ�
ŵĂŶŝĨĞƐƚĂ� ŝŶ� ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĂ� Ěŝ� ƵŶ� ĨĂƚƚŽƌĞ� ƚƌĂƵŵĂƚŝĐŽ� ĞƐƚƌĞŵŽ͕� ŝŶ� ĐƵŝ� ůĂ� ƉĞƌƐŽŶĂ� ŚĂ� ǀŝƐƐƵƚŽ͕� ŚĂ�
ĂƐƐŝƐƚŝƚŽ͕�Ž�Ɛŝ�ğ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĂƚĂ�ĐŽŶ�ƵŶ�ĞǀĞŶƚŽ�Ž�ĐŽŶ�ĞǀĞŶƚŝ�ĐŚĞ�ŚĂŶŶŽ�ŝŵƉůŝĐĂƚŽ�ŵŽƌƚĞ͕�Ž�ŵŝŶĂĐĐŝĂ�Ěŝ�
ŵŽƌƚĞ͕�Ž�ŐƌĂǀŝ�ůĞƐŝŽŶŝ͕�Ž�ƵŶĂ�ŵŝŶĂĐĐŝĂ�Ăůů͛ŝŶƚĞŐƌŝƚă�ĨŝƐŝĐĂ�ƉƌŽƉƌŝĂ�Ž�Ěŝ�Ăůƚƌŝ͘��ǀĞŶƚŝ�ĐŽŵĞ�ĂĚ�ĞƐĞŵƉŝŽ͕�
ĂŐŐƌĞƐƐŝŽŶŝ� ƉĞƌƐŽŶĂůŝ͕� ĚŝƐĂƐƚƌŝ͕� ŐƵĞƌƌĞ� Ğ� ĐŽŵďĂƚƚŝŵĞŶƚŝ͕� ƌĂƉŝŵĞŶƚŝ͕� ƚŽƌƚƵƌĞ͕� ŝŶĐŝĚĞŶƚŝ͕�ŵĂůĂƚƚŝĞ�
ŐƌĂǀŝ͘�
>Ă�ůĞƚƚĞƌĂƚƵƌĂ�ŝŶĚŝĐĂ�ĐŚĞ�ĂĨĨŝŶĐŚĠ�Ɛŝ�ƉŽƐƐĂ�ƉĂƌůĂƌĞ�Ěŝ�ĚŝƐƚƵƌďŽ�ƉŽƐƚ�ƚƌĂƵŵĂƚŝĐŽ�ĚĂ�ƐƚƌĞƐƐ�ĚĞǀŽŶŽ�
ĞƐƐĞƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚŝ�ĂůĐƵŶŝ�ĞůĞŵĞŶƚŝ�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŝ͗�

x� �ƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ� ĂĚ� ƵŶŽ� Ž� Ɖŝƶ� ĞǀĞŶƚŝ� Ěŝ� ĐĂƌĂƚƚĞƌĞ� ƚƌĂƵŵĂƚŝĐŽ� ǀŝƐƐƵƚŝ� ŝŶ� ƉƌŝŵĂ� ƉĞƌƐŽŶĂ� Ž�
ŝŶĚŝƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ͖�

x� WƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ƐŝŶƚŽŵŝ�ŝŶƚƌƵƐŝǀŝ�ƌŝĨĞƌŝƚŝ�Ăůů͛ĞǀĞŶƚŽ�;ĞƐ͘�ƌŝĐŽƌĚŝ͕�ƐŽŐŶŝ͕�ĨůĂƐŚďĂĐŬͿ͖�
x� dĞŶƚĂƚŝǀŝ� Ěŝ� ĞǀŝƚĂŵĞŶƚŽ� ŶĞŝ� ĐŽŶĨƌŽŶƚŝ� Ěŝ� ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ͕� ƉĞƌƐŽŶĞ͕� ůƵŽŐŚŝ� Ž� ĂůƚƌŽ� ĐŚĞ� ƉŽƐƐĂ�

ƌŝĞǀŽĐĂƌĞ�ů͛ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ�ƚƌĂƵŵĂƚŝĐĂ͖�
x� �ůƚĞƌĂǌŝŽŶŝ� ŶĞŐĂƚŝǀĞ� Ěŝ� ƉĞŶƐŝĞƌŝ� ĞĚ� ĞŵŽǌŝŽŶŝ� ;ĞƐ͘� ƐƚĂƚŽ� ĞŵŽƚŝǀŽ� ŶĞŐĂƚŝǀŽ� ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚĞ͕�

ƉĞƌĚŝƚĂ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ƉĞƌ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĞ͕�ƐĞŶƐŽ�Ěŝ�ĚŝƐƚĂĐĐŽ�ĚĂŐůŝ�ĂůƚƌŝͿ͖�
x� DĂƌĐĂƚĂ� ƌĞĂƚƚŝǀŝƚă� ;ĞƐ͘� ŝƌƌŝƚĂďŝůŝƚă͕� ŝƉĞƌǀŝŐŝůĂŶǌĂ͕� ĞƐĂŐĞƌĂƚĞ� ƌŝƐƉŽƐƚĞ� Ěŝ� ƐŽƉƌĂƐƐĂůƚŽ͕�

ĚŝĨĨŝĐŽůƚă�Ěŝ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂǌŝŽŶĞ͕�ĚŝĨĨŝĐŽůƚă�Ěŝ�ƐŽŶŶŽͿ͘�
�
ůů� ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ� ŶĞů� ŵŽŶĚŽ� ĚĞů� ůĂǀŽƌŽ� ĚĞǀĞ� ĞƐƐĞƌĞ� ĂŶĐŚĞ� ĐĞƌĐĂƚŽ� ŶĞůůĞ� ĚĞĨŝŶŝǌŝŽŶŝ� Ě͛ŝŶĨŽƌƚƵŶŝŽ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚĞ�ĚĂůůĂ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĂ�Ğ�ĚĂůůĂ�ŐŝƵƌŝƐƉƌƵĚĞŶǌĂ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ͘�
WĞƌ�ŝŶĨŽƌƚƵŶŝŽ�ƐƵů�ůĂǀŽƌŽ�Ɛŝ�ŝŶƚĞŶĚĞ�ŽŐŶŝ�ůĞƐŝŽŶĞ�ŽƌŝŐŝŶĂƚĂ͕�ŝŶ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͕�ĚĂ�ĐĂƵƐĂ�ǀŝŽůĞŶƚĂ�
ĐŚĞ� ĚĞƚĞƌŵŝŶŝ� ůĂ� ŵŽƌƚĞ� ĚĞůůĂ� ƉĞƌƐŽŶĂ� Ž� ŶĞ� ŵĞŶŽŵŝ� ƉĂƌǌŝĂůŵĞŶƚĞ� Ž� ƚŽƚĂůŵĞŶƚĞ� ůĂ� ĐĂƉĂĐŝƚă�
ůĂǀŽƌĂƚŝǀĂ͘��
�
'ůŝ�ĞůĞŵĞŶƚŝ�ŝŶƚĞŐƌĂŶƚŝ�ůΖŝŶĨŽƌƚƵŶŝŽ�ƐƵů�ůĂǀŽƌŽ�ƐŽŶŽ͗�

x� ůĂ�ůĞƐŝŽŶĞ͖�
x� ůĂ�ĐĂƵƐĂ�ǀŝŽůĞŶƚĂ͖�
x� ůΖŽĐĐĂƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͘�
�

>Ğ�ǀŝƚƚŝŵĞ�ĚĞŐůŝ�ŝŶĨŽƌƚƵŶŝ�ƐƵů�ůĂǀŽƌŽ�ƐŽŶŽ�ŵĂŐŐŝŽƌŵĞŶƚĞ�ĞƐƉŽƐƚĞ�Ă�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĞ�ƉƐŝĐŽůŽŐŝĐŚĞ�ƋƵĂůŝ�
ĂŶƐŝĂ� Ğ� ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶĞ͘� YƵŝŶĚŝ� ŶĞŐůŝ� ŝŶĨŽƌƚƵŶŝ� ƐƵů� ůĂǀŽƌŽ� ğ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ƚĞŶĞƌĞ� ŝŶ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶĞ�
ĂŶĐŚĞ�ů͛ĂƐƉĞƚƚŽ�ƉƐŝĐŽůŽŐŝĐŽ͕�ĐŚĞ�ƚĂůǀŽůƚĂ�ǀŝĞŶĞ�ŵĞŶŽ�ƉĞƌĐŚĠ�ůĞ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĞ�ĨŝƐŝĐŚĞ�ĂƉƉĂŝŽŶŽ�Ɖŝƶ�
ĞǀŝĚĞŶƚŝ͘��
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� ϵ͘ϵ�ZŝƐĐŚŝ�ĚĂ��ŝǀĞƌƐŝƚă�ƐƵŝ�>ƵŽŐŚŝ�Ěŝ�>ĂǀŽƌŽ�
�
�� ůŝǀĞůůŽ�ĞƵƌŽƉĞŽ�Ğ� ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůĞ�Ɛŝ�ŵŽůƚŝƉůŝĐĂŶŽ� ŝ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŝ�Ğ� ůĂ�ĐŽŶƐĂƉĞǀŽůĞǌǌĂ� ƌŝŐƵĂƌĚŽ�Ăŝ�
ƌŝƐĐŚŝ�ĚĂ�ĚŝǀĞƌƐŝƚă�ƐƵŝ�ůƵŽŐŚŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͖�ŝů��͘�>ŐƐ͘�ϴϭͬϬϴ�ŝŶĚŝĐĂ�ĐŚĞ�ůĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƌŝƐĐŚŝ�ĚĞďďĂ�
ƚĞŶĞƌĞ�ĐŽŶƚŽ�ĂŶĐŚĞ�Ěŝ�ƋƵĞůůŝ�ĚĞƌŝǀĂŶƚŝ�ĚĂ�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌĞ�Ěŝ�ŐĞŶĞƌĞ͕�Ěŝ�Ğƚă͕�Ěŝ�ƉƌŽǀĞŶŝĞŶǌĂ͕�Ěŝ�ƚŝƉŽůŽŐŝĂ�
ĐŽŶƚƌĂƚƚƵĂůĞ͘��
dĞĐŶŝĐĂŵĞŶƚĞ�Ɛŝ�ƚƌĂƚƚĂ�Ěŝ�ƵŶĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞŝ�ĨĂƚƚŽƌŝ�Ěŝ�ƌŝƐĐŚŝŽ�ƉƐŝĐŽƐŽĐŝĂůĞ͕�ĐŝŽğ�͞�ƐƉĞƚƚŝ�ƌĞůĂƚŝǀŝ�ĂůůĂ�
ƉƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ͕�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞů� ůĂǀŽƌŽ͕�ŶŽŶĐŚĠ�Ăŝ� ƌŝƐƉĞƚƚŝǀŝ� ĐŽŶƚĞƐƚŝ�ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ�Ğ�
ƐŽĐŝĂůŝ͕�ĐŚĞ�ĚŝƐƉŽŶŐŽŶŽ�ĚĞů�ƉŽƚĞŶǌŝĂůĞ�ŝŶ�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�ƉƌŽĚƵƌƌĞ�ĚĂŶŶŝ�Ěŝ�ŶĂƚƵƌĂ�ƉƐŝĐŽůŽŐŝĐĂ͕�ƐŽĐŝĂůĞ�
Ž�ĨŝƐŝĐĂ͟�;�Žǆ�Ğƚ�Ăů͕͘�ŝŶ��ůĂƌŬĞ�Ğ��ŽŽƉĞƌ͕�ϮϬϬϰ͕�ƉĂŐ͘�ϯͿ͘��
>Ğ� ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ� ƐŽĐŝĂůŝ�Ğ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀĞ� ĐŚĞ�ƉŽƐƐŽŶŽ� ĐƌĞĂƌĞ�ĚĂŶŶŽ� ŝŶĐůƵĚŽŶŽ� ƚƵƚƚŝ� Őůŝ� ĂƐƉĞƚƚŝ�Ğ� ůĞ�
ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞ�ĚĞů�ƚĞƐƐƵƚŽ�ƐŽĐŝĂůĞ�;ĐŽŵƉŽƐŝǌŝŽŶĞ͕�ŐĞƐƚŝŽŶĞ͕�͙ Ϳ�ĐŚĞ�ƐĞ�ďĞŶ�ŐĞƐƚŝƚĞ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ƉŽƌƚĂƌĞ�
ĨƌƵƚƚŝ�ƉŽƐŝƚŝǀŝ͕�ƐĞ�ŵĂů�ŐĞƐƚŝƚĞ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ƉŽƌƚĂƌĞ�ƐƚƌĞƐƐ͕�ǀŝŽůĞŶǌĞ͕�ďƵƌŶŽƵƚ͕�Ğ�Ăůƚƌŝ�ƚŝƉŝ�Ěŝ�ĚĂŶŶŽ�ŝŶĐůƵƐŝ�
ƋƵĞůůŝ�ĚĂ�ĐĂƚƚŝǀĂ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚă͘�
/Ŷ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Ěŝ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƌŝƐĐŚŝ�ƐŽŶŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚŝ�ŝ�ĐŽŶĐĞƚƚŝ�Ěŝ�ƉĞƌŝĐŽůŽ͕�ƌŝƐĐŚŝŽ�Ğ�ĚĂŶŶŽ͘�^ŝ�
ƌŝƚŝĞŶĞ�ĐŚĞ�ĐŽŶ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĂůůĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚă�ŝ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝ�Ěŝ�ƚĂůŝ�ĐŽŶĐĞƚƚŝ�ƐŝĂŶŽ�ŝ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ͗�

x� ƉĞƌŝĐŽůŽ͕�ŽŐŶŝ�ƚŝƉŽ�Ěŝ�ĚŝǀĞƌƐŝƚă�ƐƵů�ůƵŽŐŽ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�;ŐĞŶĞƌĞ͕�Ğƚă͕�ƉƌŽǀĞŶŝĞŶǌĂ͕�ĞĐĐ͘Ϳ�ĐŚĞ�Ă�
ĐĞƌƚĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ƉƵž�ĐĂƵƐĂƌĞ�ĚĂŶŶŝ͖�

x� ƌŝƐĐŚŝŽ͕�ůĂ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚă�ĐŚĞ�ĚĂ�ƵŶĂ�ĐĂƌĞŶƚĞ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚă�ĚĞƌŝǀŝŶŽ�ĚĞŝ�ĚĂŶŶŝ͖�
x� ĚĂŶŶŽ͕�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĞ�ƐƵůůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ͕�ƐƵůůĂ�ƐĂůƵƚĞ�ĨŝƐŝĐĂ�Ž�ƉƐŝĐŽůŽŐŝĐĂ͕�ĞĐĐ͘�ĚĞƌŝǀĂŶƚŝ�ĚĂ�ƵŶĂ�

ĐĂƌĞŶƚĞ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚă͘�
�

�ŶĐŚĞ�ŶĞů�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Ěŝ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƌŝƐĐŚŝ�ĚĞƌŝǀĂŶƚŝ�ĚĂůůĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚă�ůĂ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ͕�ğ�ƋƵĞůůĂ�ĐŚĞ�Đŝ�Ɛŝ�
ĂƐƉĞƚƚĂ�ƉĞƌ�ŝ�ƌŝƐĐŚŝ�͞ĐůĂƐƐŝĐŝ͗͟�

x� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƉĞƌŝĐŽůŝ�Ğ�ĚĞůůĂ�ƉŽƉŽůĂǌŝŽŶĞ�ĞƐƉŽƐƚĂ͖�
x� ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƌŝƐĐŚŝ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝ�Ăŝ�ƉĞƌŝĐŽůŝ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝ͖�
x� ĚĞĨŝŶŝǌŝŽŶĞ� Ğ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ�ŵŝƐƵƌĞ� Ěŝ� ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ƌŝƐĐŚŝ� ƌĞǀŝƐŝŽŶĞ� ƉĞƌŝŽĚŝĐĂ�
ĚĞůůĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ͘�

�
>Ğ�ĚŝǀĞƌƐŝƚă�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƌŝƐĐŚŝ�ƐŽŶŽ�ůĞ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ͗�

x� Ěŝ�ŐĞŶĞƌĞ͖�
x� ĚĞƌŝǀĂŶƚŝ�ĚĂůů͛Ğƚă͗�ŐŝŽǀĂŶĞ�Ğƚă�Ğ�ƌŝĚŽƚƚĂ�ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ�ĞĚ�Ğƚă�ĂǀĂŶǌĂƚĂ͖�
x� ůĞŐĂƚĞ�ĂůůĂ�ƉƌŽǀĞŶŝĞŶǌĂ͖�
x� ůĞŐĂƚĞ�ĂůůĂ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂ�ƚŝƉŽůŽŐŝĂ�ĐŽŶƚƌĂƚƚƵĂůĞ͖�
x� ĐƵůƚƵƌĂůŝ͖�
x� ĚŝǀĞƌƐĂ�Ăďŝůŝƚă� ;ƐĂƌĞďďĞ�ƵƚŝůĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌĞ�ĂŶĐŚĞ�ůĞ�͞ůŝŵŝƚĂǌŝŽŶŝ͟�Ăů� ůĂǀŽƌŽ�ĂƐƐĞŐŶĂƚĞ�ĚĂů�

DĞĚŝĐŽ��ŽŵƉĞƚĞŶƚĞͿ͖�
x� ĐŽŶƚĂƚƚŽ�Ğ�ĐŽŶĨƌŽŶƚŽ�ĐŽŶ�ĚŝǀĞƌƐŝƚă�ĞƐƚĞƌŶĞ�Ăůů͛ĂǌŝĞŶĚĂ�;ĂĚ�ĞƐ͘�ĚŝǀĞƌƐĂ�ůŝŶŐƵĂ�Ž�ĐƵůƚƵƌĂ�Ěŝ�

ĐůŝĞŶƚŝ͕�ĨŽƌŶŝƚŽƌŝ͕�͙Ϳ͘�
�

sĂ�ĚĂ�ƐĠ�ĐŚĞ� ů͛ĂƐƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ĚŝǀĞƌƐŝƚă�ŶŽŶ�ƐŝĂ� ůĂ� ƐŽůƵǌŝŽŶĞ�Ăů�ƉƌŽďůĞŵĂ͕�Ɛŝ� ƌŝƚŝĞŶĞ�ƉƌŽĨŽŶĚĂŵĞŶƚĞ�
ĞƌƌĂƚĂ�ů͛ĞƋƵŝǀĂůĞŶǌĂ�ŶĞƐƐƵŶĂ�ĚŝǀĞƌƐŝƚă�с�ŶĞƐƐƵŶ�ĚĂŶŶŽ�ĚĞƌŝǀĂŶƚĞ�ĚĂůůĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚă͘�EŽŶ�ŝŶĐůƵĚĞƌĞ�
ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ĨĞŵŵŝŶŝůĞ�ŶŽŶ�ƌŝƐŽůǀĞ�ŝů�ƉƌŽďůĞŵĂ�ĚĞůůĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚă�Ěŝ�ŐĞŶĞƌĞ͘�
>Ă�ĚŝǀĞƌƐŝƚă�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚĂ�ƵŶĂ�ƌŝƐŽƌƐĂ�Ğ�ǀŝ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĚĂŶŶŝ�ŶĞů�ƉƌŝǀĂƌƐŝ�Ěŝ�ƚĂůŝ�
ƌŝƐŽƌƐĞ͘�
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/>�Z/^�,/K�s�>hd�dK�/E�Kdd/����/�'�E�Z��
�Ă� ƚĞŵƉŽ� ůĂ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐĂ� ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůĞ� ŚĂ�Ɖŝƶ� ǀŽůƚĞ� ŝŶĚŝĐĂƚŽ� ĐŚĞ� ŝ� ƌŝƐĐŚŝ� Ğ� ůĞ�
ƉĂƚŽůŽŐŝĞ�ƚƌĂ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�Ğ�ůĂǀŽƌĂƚƌŝĐŝ͕�ƐŽŶŽ�ŵŽůƚŽ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝ͘�>͛ƵŽŵŽ�Ğ�ůĂ�ĚŽŶŶĂ͕�ŝŶĨĂƚƚŝ͕�ŚĂŶŶŽ�
ƉĞĐƵůŝĂƌŝ�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞ�ĐŚĞ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌĞ�ĞĨĨĞƚƚŝ�ďŝŽůŽŐŝĐĂŵĞŶƚĞ�ĚŝǀĞƌƐŝ�ĂŶĐŚĞ�Ă�ƉĂƌŝƚă�
Ěŝ�ĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ͕�Ěŝ�ƋƵĞƐƚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌĞ͕�Ă�ƉĂƌƚŝƌĞ�ĚĂůůĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƌŝƐĐŚŝ͕�ŶŽŶ�Ɛŝ�ƉƵž�ŶŽŶ�ƚĞŶĞƌ�
ĐŽŶƚŽ�ŶĞůůĞ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞ�Ğ�ŶĞůůĞ�ŵŝƐƵƌĞ�Ěŝ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ĂǌŝĞŶĚĂůŝ͘��� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ĂĚ�ĞƐĞŵƉŝŽ� ĐŚĞ� ůĂ�
ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ƌŝĐŽŶŽƐĐĂ�ůĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌĞ�ƐĞƐƐƵĂůŝ�Ğ�ƋƵŝŶĚŝ�ďŝŽůŽŐŝĐŚĞ�ƚƌĂ�ƵŽŵŝŶŝ�Ğ�ĚŽŶŶĞ�ŶŽŶ�ƐŽůŽ�ŝŶ�
ƌĂŐŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ůĂǀŽƌĂƚŝĐŝ�ŝŶ�ŐƌĂǀŝĚĂŶǌĂ�;ĂŶĐŚĞ�ŶĞůůĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�Ě͛ĞŵĞƌŐĞŶǌĂͿĞ�ŶĞů�
ƉĞƌŝŽĚŽ�Ěŝ�ƉƵĞƌƉĞƌŝŽ�Ğ�ĂůůĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�͕ �ŵĂ�ĂŶĐŚĞ�ŝŶ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�͞ ŶŽƌŵĂůŝ͟�ƐŝĂ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ƚƌĂƚƚŝ�ĚĞů�ƉĞƌŝŽĚŽ�
ĨĞƌƚŝůĞ�ĐŚĞ�ŶŽ͘�
>Ğ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚŝ�ďŝŽůŽŐŝĐŚĞ�ƚƌĂ�ƵŽŵŽ�Ğ�ĚŽŶŶĂ�ĚŝĨĨĞƌŝƐĐŽŶŽ�ŶŽƚĞǀŽůŵĞŶƚĞ�ƉĞƌ�ƋƵĞů�ĐŚĞ�ƌŝŐƵĂƌĚĂ͗�

x� ^ƵƉĞƌĨŝĐŝĞ�ĐƵƚĂŶĞĂ͖�
x� ^ƚĂƚƵƌĂ͖�
x� sŽůƵŵĞ�ƉŽůŵŽŶĂƌĞ͖�
x� �ŝĨĨĞƌĞŶǌĞ�ŶĞůůΖĂƐƐŽƌďŝŵĞŶƚŽ͕�ŵĞƚĂďŽůŝƐŵŽ�ĞĚ�ĞůŝŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ĂŐĞŶƚŝ�ĐŚŝŵŝĐŝ͘�

dƵƚƚĞ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ�ĐŚĞ�ĞƐŝŐŽŶŽ͕�ƵŶĂ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ĂƚƚĞŶǌŝŽŶĞ͕�ŶĞůůĂ�ŵŝƐƵƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƌŝƐĐŚŝ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŝ͕�Ğ�
ĂůůĞ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶƚŝ�ŵŝƐƵƌĞ�ƉƌŽƚĞƚƚŝǀĞ�Ğ�Ěŝ�ƐŽƌǀĞŐůŝĂŶǌĂ�ƐĂŶŝƚĂƌŝĂ͘�
>Ă�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƌŝƐĐŚŝ�ŶŽŶ�ĚŽǀƌĞďďĞ�ůŝŵŝƚĂƌƐŝ�ƐŽůŽ�ĂůůĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌĞ�ďŝŽůŽŐŝĐŚĞ͕�ŝŶ�ƋƵĂŶƚŽ�͞ ŐĞŶĞƌĞ͟�
ŶŽŶ�Ɛŝ�ƌŝĨĞƌŝƐĐĞ�ƵŶŝĐĂŵĞŶƚĞ�ĂůůĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚĞ�ĚĂů�ƐĞƐƐŽ͘�
'ĞŶĞƌĞ�Ğ�ƐĞƐƐŽ�ŝŶĨĂƚƚŝ�ŶŽŶ�ƐŽŶŽ�ůĂ�ƐƚĞƐƐĂ�ĐŽƐĂ͘��
/ů�ŐĞŶĞƌĞ�ğ�ƵŶĂ�ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�ƐŽĐŝĂůĞ͕�ĐŚĞ�ǀĂ�ŽůƚƌĞ�ůĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌĞ�ďŝŽůŽŐŝĐŚĞ�ĐŚĞ�ĚĞĨŝŶŝƐĐŽŶŽ�ĨĞŵŵŝŶĞ�
Ğ�ŵĂƐĐŚŝ͖�ŵĞŶƚƌĞ� ŝů� ƐĞƐƐŽ͕� ŝŶĚŝĐĂ� ů͛ŝŶƐŝĞŵĞ� ĚĞůůĞ� ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞ� ĐŽůůĞŐĂƚĞ� Ăů� ĐŽƌƌĞĚŽ� ŐĞŶĞƚŝĐŽ�
;ĐĂƌĂƚƚĞƌŝ�ďŝŽůŽŐŝĐŝ͕� ĨŝƐŝĐŝ�Ğ�ĂŶĂƚŽŵŝĐŝ͕�ƐĞƐƐƵĂůŝ�ƉƌŝŵĂƌŝ�Ğ�ƐĞĐŽŶĚĂƌŝͿ�ĐŚĞ�ĚŝƐƚŝŶŐƵŽŶŽ�ĨĞŵŵŝŶĂ�Ğ�
ŵĂƐĐŚŝŽ͘�
/ů�ŐĞŶĞƌĞ�Ɛŝ�ĞƐƉƌŝŵĞ�ŶĞůůĞ�ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶŝ�ĐƵůƚƵƌĂůŝ�ĐŚĞ�ƌŝǀĞƐƚŽŶŽ�ů͛ĞƌĞĚŝƚă�ŐĞŶĞƚŝĐĂ�Ěŝ�ŽŐŶƵŶŽ͕�ĚĂŶĚŽ�
ǀŝƚĂ�ĂůůŽ�ƐƚĂƚƵƐ�Ěŝ�ĚŽŶŶĂ�Ğ�Ěŝ�ƵŽŵŽ͘�
>͛ŝĚĞŶƚŝƚă�Ěŝ�ŐĞŶĞƌĞ� ŝŶĨĂƚƚŝ�ŶŽŶ�ğ� ĨŝƐƐĂƚĂ�ƵŶĂ�ǀŽůƚĂ�ƉĞƌ� ƚƵƚƚĞ͕�ŵĂ�ğ�ƵŶĂ�ǀĂƌŝĂďŝůĞ�ĐŽŶŶĞƐƐĂ�ĂůůĞ�
ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂǌŝŽŶŝ�ĐƵůƚƵƌĂůŝ�ĐŚĞ�ŽŐŶŝ�ƐŽĐŝĞƚă�ĞĚŝĨŝĐĂ�ŝŶƚŽƌŶŽ�ĂůůĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌĞ�ďŝŽůŽŐŝĐŚĞ�Ğ�ƉĞƌƚĂŶƚŽ�
ĞƐƉŽƐƚĂ�Ăů�ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŽ͘��
/Ŷ�ŽƚƚŝĐĂ�Ěŝ�ŐĞŶĞƌĞ͕�ĚƵŶƋƵĞ�ĚŽǀƌĞďďĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ĞůĂďŽƌĂƚĂ�ĂŶĐŚĞ�ƋƵĞůůĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůůĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ�
Ɛŝ�ƌŝĨĞƌŝƐĐĞ�Ăŝ�ƌŝƐĐŚŝ�Ěŝ�ĐĂƌĂƚƚĞƌĞ�ƉƐŝĐŽƐŽĐŝĂůĞ͘�
�
>ĂǀŽƌĂƚƌŝĐŝ�ŝŶ�ƐƚĂƚŽ�Ěŝ�ŐƌĂǀŝĚĂŶǌĂ�Ğ�ĂůůĂƚƚĂŵĞŶƚŽ͘� �
/ů�ĚĂƚŽƌĞ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ĚĞǀĞ�ĂĚŽƚƚĂƌĞ�ƚƵƚƚĞ�ůĞ�ŵŝƐƵƌĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ�ĂĨĨŝŶĐŚĠ�ů͛ĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�Ăů�ƌŝƐĐŚŝŽ�ĚĞůůĞ�
ůĂǀŽƌĂƚƌŝĐŝ� ƐŝĂ�ĞǀŝƚĂƚĂ͕�ŵŽĚŝĨŝĐĂŶĚŽŶĞ�ƚĞŵƉŽƌĂŶĞĂŵĞŶƚĞ�ůĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�Ğ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀĞ�
ĂĨĨŝŶĐŚĠ� ƐŝĂ� ŐĂƌĂŶƚŝƚĂ� ůĂ�ŶŽŶ� ĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ� Ă�ƋƵĂůƐŝĂƐŝ� ƌŝƐĐŚŝŽ�Ğ� ŝů� ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĚĞůůĞ� ƉĂƵƐĞ� Ğ� ƌĞůĂǆ� Ăů�
ďŝƐŽŐŶŽ͘�
>Ğ�ůĂǀŽƌĂƚƌŝĐŝ�ǀĞŶŐŽŶŽ�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ĞƐŽŶĞƌĂƚĞ�ƉĞƌ�ůĞŐŐĞ�ĚĂ͗�

x� ůĂǀŽƌŽ�ŶŽƚƚƵƌŶŽ�;ĚĂůůĞ�ϮϮ͘ϬϬ�ĂůůĞ�Ϭϲ͘ϬϬͿ͖�
x� ŵŽǀŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĨĂůĚŽŶŝ�Ě͛ĂƌĐŚŝǀŝŽ͖�
x� ƐƚĂǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ŝŶ�ƉŝĞĚŝ�ƉĞƌ�Ɖŝƶ�ĚĞů�ϱϬй�ĚĞů�ƚĞŵƉŽ�ůĂǀŽƌĂƚŝǀŽ͖�
x� ƉŽƐƚƵƌĂ�ĂƐƐŝƐĂ�ƉƌŽƚƌĂƚƚĂ�;ƐǀĂƌŝĂƚĞ�ŽƌĞ�ƐĞŶǌĂ�ĐĂŵďŝ�ĂƚƚŝǀŝƚăͿ͖��
x� ƵƚŝůŝǌǌŽ�Ěŝ�ĐĂƌƌĞůůŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ŵŽǀŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƉĂĐĐŚŝ�ĞͬŽ�ƉŽƐƚĂ͖�
x� ĐĞŶƚƌŝ� ƐƚĂŵƉĂ� ĞͬŽ� ƵƚŝůŝǌǌŽ� Ěŝ� ŵĂĐĐŚŝŶĞ� ĐŽŵƉůĞƐƐĞ� ĐŚĞ� ĐŽŵƉŽƌƚŝŶŽ� ĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ� Ă�

ƌƵŵŽƌĞ͕�ǀŝďƌĂǌŝŽŶŝ�Ž�Ƶƌƚŝ͕�ƵƐŽ�ƐĂůƚƵĂƌŝŽ�Ěŝ�ƐŽůǀĞŶƚŝ͕�ŝŶĐŚŝŽƐƚƌŝ�ĞƚĐ͖͘�
x� ĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�Ă�ĐĂŵƉŝ�ĞůĞƚƚƌŽŵĂŐŶĞƚŝĐŝ͖�
x� Ăƚƚŝǀŝƚă� Ěŝ� ƉĞƌŝƚŽ� ĞƐƚŝŵĂƚŽƌĞ� ĚĞů� DŽŶƚĞ� WĞŐŶŝ� ;ƵƐŽ� ƐĂůƚƵĂƌŝŽ� Ěŝ� ĂĐŝĚŽ� ŶŝƚƌŝĐŽ� ƉĞƌ� ůĂ�
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ƚŝƚŽůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ŽƌŽͿ͖�
x� Ăƚƚŝǀŝƚă� ĐŽŶŶĞƐƐĞ� Ăŝ� ĐĂǀĞĂƵǆ� ĐƵƐƚŽĚŝĂ� ƉĞůůŝĐĐĞ� ;ƵƐŽ� ƐĂůƚƵĂƌŝŽ� Ěŝ� ƉƌŽĚŽƚƚŝ� ĐŚŝŵŝĐŝ� ƉĞƌ� ůĂ�

ĐŽŶƐĞƌǀĂǌŝŽŶĞͿ͖�
x� ƉĞƌŵĂŶĞŶǌĂ�ŝŶ�ǌŽŶĞ�;ůŽĐĂůŝ�ŝŶƚĞƌƌĂƚŝͿ�ŽǀĞ�ƐŝĂ�ƐƚĂƚĂ�ƌŝƐĐŽŶƚƌĂƚĂ�ƵŶĂ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂǌŝŽŶĞ�ŵĞĚŝĂ�

ĂŶŶƵĂ�Ěŝ� Z��KE�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ�Ăŝ�ϰϬϬ��ƋͬŵĐ͖�
x� ĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ� ǀŝďƌĂǌŝŽŶŝ͕� ŝŶ� ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ� ǀŝďƌĂǌŝŽŶŝ� ƚƌĂƐŵĞƐƐĞ� Ă� ƚƵƚƚŽ� ŝů� ĐŽƌƉŽ� ;ƵƐŽ�ĂďŝƚƵĂůĞ�

Ěŝ�ǀĞŝĐŽůŝ�ƉĞƌ�ŵŽƚŝǀŝ�Ěŝ�ƐĞƌǀŝǌŝŽͿ͖�
x� ůĂǀŽƌŽ�ŝŶ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ŝƐŽůĂƚĞ͘�

dƵƚƚĞ� ƋƵĞƐƚĞ�ŵŝƐƵƌĞ� ǀĂŶŶŽ� ĂƉƉůŝĐĂƚĞ� ĚĂů�ŵŽŵĞŶƚŽ� ŝŶ� ĐƵŝ� ůĂ� ůĂǀŽƌĂƚƌŝĐĞ� ĂǀǀĞƌƚĞ� ů͛ĂǌŝĞŶĚĂ� ĚĞů�
ƉƌŽƉƌŝŽ�ƐƚĂƚŽ�Ěŝ�ŐƌĂǀŝĚĂŶǌĂ͘�
/ů�ƉƌĞƉŽƐƚŽ�ĚĞǀĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƌĞ�ůĂ�ůĂǀŽƌĂƚƌŝĐĞ�ĐŝƌĐĂ�ůĞ�ŵŝƐƵƌĞ�Ěŝ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�Ğ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ĚĂ�ĂƚƚƵĂƌĞ�
Ğ�ĚĞǀĞ�ǀĞƌŝĨŝĐĂƌĞ�ůĂ�ůŽƌŽ�ĂƚƚƵĂǌŝŽŶĞ͘�
/ŶŽůƚƌĞ͕�ůĂ�ůĂǀŽƌĂƚƌŝĐĞ͕�ǀŝĞŶĞ�ƐŽƐƉĞƐĂ�ĚĂ�ŽŐŶŝ�ŝŶĐĂƌŝĐŽ�Ěŝ�ĂĚĚĞƚƚĂ�Ăůů͛ĞŵĞƌŐĞŶǌĂ͕�ƉƌŽŶƚŽ�ƐŽĐĐŽƌƐŽ�
Ğ�ĂĚĚĞƚƚĂ�Ăŝ�ĚŝǀĞƌƐĂŵĞŶƚĞ�Ăďŝůŝ͘�
�
>�sKZ�dKZ/��E�/�E/�
>͛/ƚĂůŝĂ�Ġ�ƵŶŽ�ĚĞŝ�ƉĂĞƐŝ�ĐŽŶ� ůĂ�Ɖŝƶ�ĂůƚĂ�ƉĞƌĐĞŶƚƵĂůĞ�Ěŝ�ƉŽƉŽůĂǌŝŽŶĞ�ĂŶǌŝĂŶĂ�ŶĞů�ŵŽŶĚŽ͘�YƵĞƐƚŽ�
ĚĂƚŽ͕�ƵŶŝƚŽ�Ăůů͛ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĞůů͛Ğƚă�ƉĞŶƐŝŽŶĂďŝůĞ͕�ƌĞŶĚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ�ĂůĐƵŶĞ�ƌŝĨůĞƐƐŝŽŶŝ�ƐƵůůĞ�ŵŝƐƵƌĞ�ĚĂ�
ĂĚŽƚƚĂƌĞ�ƉĞƌ�ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ�ůĂ�ƐĂůƵƚĞ�Ğ�ůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�Ă�ƵŶĂ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ�Ěŝ�ůĂǀŽƌĂƚƌŝĐŝ�Ğ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ƐŽŐŐĞƚƚĂ�
Ă�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌŝ�ĐƌŝƚŝĐŝƚă͘�
>͛KD^�ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ�ĚĞĨŝŶŝƐĐĞ�͞ĂŐŝŶŐ�Ž�ĂŐĞŝŶŐ�ǁŽƌŬĞƌ͟�ŝů�ůĂǀŽƌĂƚŽƌĞ�ĐŚĞ�ŝŶǀĞĐĐŚŝĂ�;ŽůƚƌĞ�ŝ�
ϰϱ� ĂŶŶŝͿ͕� ͞ĂŐĞĚ͟� ŝů� ůĂǀŽƌĂƚŽƌĞ� ĂŶǌŝĂŶŽ� ƉĞƌ� Ğƚă� ;ŽůƚƌĞ� ŝ� ϱϱ� ĂŶŶŝͿ͕� ƉƵƌ� ŶŽŶ� ĐŽŝŶĐŝĚĞŶĚŽ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�ů͛Ğƚă�ĂŶĂŐƌĂĨŝĐĂ�ĐŽŶ�ƋƵĞůůĂ�ďŝŽůŽŐŝĐĂ�Ğ�ƐŽĐŝĂůĞ͘��
EĞů�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ŽǀĞƌ�ϱϬ�ĚŽǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ƉƌĞƐƚĂƚĂ�ŵĂŐŐŝŽƌĞ�ĂƚƚĞŶǌŝŽŶĞ�ĂůůĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�
ĐĂƉĂĐŝƚă�ĨŝƐŝĐĂ͕�ŝŶ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�Ăůů͛Ăƚƚŝǀŝƚă�ƐǀŽůƚĂ�Ğ�ĂůůĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ŝŶ�ĐƵŝ�ƚĂůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ǀŝĞŶĞ�ĞĨĨĞƚƚƵĂƚĂ͘��
/ů�ůĂǀŽƌŽ�ƐƵ�ƚƵƌŶŝ�Ž�ŝŶ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĞůĞǀĂƚĂ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ͕�ĐŽƐŞ�ĐŽŵĞ�ů͛ĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�Ăů�ƌƵŵŽƌĞ�Ž�ůĂ�
ŵŽǀŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƵŶ� ĐĂƌŝĐŽ͕� ƐŽŶŽ� ƚƵƚƚŝ� ĞůĞŵĞŶƚŝ� ĐŚĞ� ĚĞǀŽŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝ� ŵŽůƚŽ� Ɖŝƶ�
ƉĞƌŝĐŽůŽƐŝ�ƉĞƌ�Őůŝ�ƵůƚƌĂĐŝŶƋƵĂŶƚĞŶŶŝ�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĂĚ�ƵŶĂ�ƉůĂƚĞĂ�ůĂǀŽƌĂƚŝǀĂ�Ɖŝƶ�ŐŝŽǀĂŶĞ͘��
/Ŷ�ƋƵĞƐƚĂ�ŽƚƚŝĐĂ�ĚŝǀĞŶƚĂ� ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ� ů͛ĂƉƉŽƌƚŽ�ĚĞůůĂ� ƐŽƌǀĞŐůŝĂŶǌĂ� ƐĂŶŝƚĂƌŝĂ� ĐŽŶ� ů͛ŽďŝĞƚƚŝǀŽ�Ěŝ�
͞ǀĂůƵƚĂƌĞ� ů͛ŝĚŽŶĞŝƚă� ĂůůĂ� ŵĂŶƐŝŽŶĞ� ƐƉĞĐŝĨŝĐĂ� ƐǀŽůƚĂ� ĚĂů� ůĂǀŽƌĂƚŽƌĞ͕� ƚĞŶĞŶĚŽ� ŝŶ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶĞ�
ů͛ĂŵďŝĞŶƚĞ� Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ͕� ůĂ� ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ� ƌŝƐĐŚŝ� Ğ� ƚƵƚƚŝ� Őůŝ� ĞǀĞŶƚƵĂůŝ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ� Ěŝ�ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽ�
ĂŶĐŽƌĂ�ĂƚƚƵĂďŝůŝ͘͟��
>͛ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ�ĚĞůůĂ�ƐŽƌǀĞŐůŝĂŶǌĂ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ŵŝƌĂƚŽ�ĂůůĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ŝŶǀĞĐĐŚŝĂŵĞŶƚŽ�ĨŝƐŝŽůŽŐŝĐŽ�
ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ� ů͛ŝŶƚĞƌŽ� ĐŽƌƐŽ� ĚĞůůĂ� ǀŝƚĂ� ůĂǀŽƌĂƚŝǀĂ͕� ŝŶ� ŵŽĚŽ� ƚĂůĞ� ĚĂ� ƌŝƐƉĞƚƚĂƌĞ� ůĞ� ŵŽĚŝĨŝĐĂǌŝŽŶŝ�
ƉƐŝĐŽĨŝƐŝĐŚĞ� Ğ� ůĞ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝ� ĂƚƚŝƚƵĚŝŶŝ� ĂůůĞ� ŵĂŶƐŝŽŶŝ� ůĂǀŽƌĂƚŝǀĞ͕� ŝŶĨůƵĞŶǌĂŶĚŽůĞ� ƉŽƐŝƚŝǀĂŵĞŶƚĞ͘�
YƵŝŶĚŝ� ĚŝǀĞŶƚĂ� ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ� ŝů� ƌƵŽůŽ� ĚĞů� ŵĞĚŝĐŽ� ĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞ� ;D�Ϳ͕� ĐŚĞ� ĚĞǀĞ�
ŝŶƚĞŐƌĂƌĞͬŵŽĚŝĨŝĐĂƌĞ� ƉƌŽƚŽĐŽůůŝ� Ğ� ƐƚƌƵŵĞŶƚŝ� ĚĞůůĂ� ^ŽƌǀĞŐůŝĂŶǌĂ� ^ĂŶŝƚĂƌŝĂ� ŝŶ� ƚĞƌŵŝŶŝ� Ěŝ�
ŝŶǀĞĐĐŚŝĂŵĞŶƚŽ͕�ŽůƚƌĞ�Ă�ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ͕�ƚƌĂŵŝƚĞ�ůĞ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�Ğ�ůĞ�ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĞ�Ěŝ�ĐƵŝ�ğ�ŝŶ�ƉŽƐƐĞƐƐŽ͕�
ƵŶ͛ĞĨĨŝĐĂĐĞ� ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ� ĂůůĂ� ƐƚĞƐƵƌĂ� Ěŝ� ƵŶ� �ŽĐƵŵĞŶƚŽ� Ěŝ� sĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ZŝƐĐŚŝ͕� ŽƌŝĞŶƚĂƚŽ�
ĂŶĐŚĞ�ĂůůĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌĞ�Ěŝ�Ğƚă�ĚĞůůĞ�ůĂǀŽƌĂƚƌŝĐŝ�Ğ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ͘�

�
>�sKZ�dZ/�/���>�sKZ�dKZ/��/s�Z^�D�Ed����/>/�
dƵƚƚΎ�ůĞͬŝ��ŝƉĞŶĚĞŶƚΎ�ĚŝǀĞƌƐĂŵĞŶƚĞ�Ăďŝůŝ�ŚĂŶŶŽ�ƚƵƚƚŝ�ŝ�Ěŝƌŝƚƚŝ�Ă�ŽĐĐƵƉĂƌĞ�ŝů�ƉƌŽƉƌŝŽ�ƉŽƐƚŽ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�
ŝŶ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ŝŶ�ĐƵŝ�ůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ğ�ŐĂƌĂŶƚŝƚĂ͘�
>Ă�ŶŽƌŵĂƚŝǀĂ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂ�ŶĞů�ĚĂƚŽƌĞ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�ĚĞůůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ͕�ĐŚŝĂŵĂƚĂ�Ă�
ǀĂůƵƚĂƌĞ�Ğ�Ă�ƉƌĞĚŝƐƉŽƌƌĞ�ŽŐŶŝ�ĂĐĐŽƌŐŝŵĞŶƚŽ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�Ă�ŐĂƌĂŶƚŝƌůĂ͖�ŝů�ĚĂƚŽƌĞ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ĚĞǀĞ�ƉĞƌĐŝž�
ĂĚŽƚƚĂƌĞ� ƚƵƚƚĞ� ůĞ� ƐŽůƵǌŝŽŶŝ� ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀĞ� ŝĚŽŶĞĞ� ĞĚ� ĞĨĨŝĐĂĐŝ� ĂůůŽ� ƐĐŽƉŽ͖� ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ� ůĂ� ŵŝŐůŝŽƌĞ�



�

���
�

ĞƌŐŽŶŽŵŝĂ� ƉŽƐƐŝďŝůĞ� ĚĞůůĂ� ƉŽƐƚĂǌŝŽŶĞ͕� ĂůƚƌĞƐŞ� ĐŽŶĐŽƌĚĂƌĞ� ů͛ĂĐĐĞƐƐŽ� Ăů� ͞ƚĞůĞůĂǀŽƌŽ͕͟� ĚĂ� ŶŽŶ�
ĐŽŶĨŽŶĚĞƌƐŝ�ĐŽŶ�ŝů�ůĂǀŽƌŽ�ĂŐŝůĞ�ĞͬŽ�ƐŵĂƌƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ͘�
/ů�ĚŝĨĨŝĐŝůĞ�ĂĐĐĞƐƐŽ�Ăů�ůƵŽŐŽ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͕�ĐĂƵƐĂƚŽ�ĚĂ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ďĂƌƌŝĞƌĞ�ĂƌĐŚŝƚĞƚƚŽŶŝĐŚĞ͕�ǀĂ�ƐƵƉĞƌĂƚŽ�
ĂŶĐŚĞ� Ğ� ƐŽƉƌĂƚƚƵƚƚŽ� ƉĞƌ� ůĞ� ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ� ƉƌĞǀŝƐƚĞ� ŶĞůůĂ� ŐĞƐƚŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ĞŵĞƌŐĞŶǌĞ� Ğ� ŶĞůůĂ�
ƉƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ƐƉĂǌŝ͘��
/ů��ŽĐƵŵĞŶƚŽ�Ěŝ�sĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ZŝƐĐŚŝ�ĚĞǀĞ�ĐŽŶƚĞŶĞƌĞ� ůĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƚƵƚƚŝ� ŝ�ƌŝƐĐŚŝ�ĐŽŵƉƌĞƐŝ�
ƋƵĞůůŝ�͞ ƌŝŐƵĂƌĚĂŶƚŝ�ŐƌƵƉƉŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ĞƐƉŽƐƚŝ�Ă�ƌŝƐĐŚŝ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌŝ͟�Ğ�ƚƌĂ�ƋƵĞƐƚŝ�ƐŽŶŽ�ĚĂ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌĞ�
ůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ĚŝǀĞƌƐĂŵĞŶƚĞ�Ăďŝůŝ͘�
�

� ϵ͘ϭϬ�dĞĐŚŶŽƐƚƌĞƐƐ�
�

/�ƚĞŵƉŝ�ŝŶĚŽƚƚŝ�ĚĂůůĂ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĂ�ĐŚĞ�ĞǀŽůǀĞ�ƚƌŽƉƉŽ�ƌĂƉŝĚĂŵĞŶƚĞ�ŶŽŶ�Ɛŝ�ĂĚĂƚƚĂŶŽ�Ăů�ƉĞƌĐŽƌƐŽ�ĚĞŐůŝ��
ŝŶĚŝǀŝĚƵŝ͕�ƉĞƌ�ƋƵĞƐƚŽ�Ɛŝ�ƐǀŝůƵƉƉĂ�ƵŶĂ�ƉƌĞƐƐŝŽŶĞ�ƉƐŝĐŽůŽŐŝĐĂ�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝǌǌĂƚĂ�ĚĂ�ĚŝƐĂŐŝŽ�Ğ�ĨƌƵƐƚƌĂǌŝŽŶĞ͘��
�ŶĐŚĞ�ƐĞ�Ɛŝ�ƉŽƚƌĞďďĞ�ƉĞŶƐĂƌĞ�ĂĚ�ƵŶ�ĨĞŶŽŵĞŶŽ�ŶĂƚŽ�Ěŝ�ƌĞĐĞŶƚĞ͕�ŝů�ƚĞƌŵŝŶĞ�ƚĞĐŚŶŽƐƚƌĞƐƐ�ĐŽŵƉĂƌǀĞ�
ƉĞƌ�ůĂ�ƉƌŝŵĂ�ǀŽůƚĂ�ŶĞů�ϭϵϴϰ�ƋƵĂŶĚŽ��ƌĂŝŐ��ŽƌĚ�ůŽ�Ƶƚŝůŝǌǌž�ŶĞů�ƐƵŽ�ůŝďƌŽ�͞dŚĞ�,ƵŵĂŶ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽŵƉƵƚĞƌ� ƌĞǀŽůƵƚŝŽŶ͕͟� ĚĞĨŝŶĞŶĚŽůŽ͗� ͞ƵŶ� ŵŽĚĞƌŶŽ� ĚŝƐƚƵƌďŽ� Ěŝ� ĂĚĂƚƚĂŵĞŶƚŽ� ĚŽǀƵƚŽ�
Ăůů͛ŝŶĐĂƉĂĐŝƚă�Ěŝ�ĨƌŽŶƚĞŐŐŝĂƌĞ�ŝŶ�ŵĂŶŝĞƌĂ�ƐĂŶĂ�ůĞ�ŶƵŽǀĞ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĞ͘͟�
�ůƚƌŝ�ĂƵƚŽƌŝ�;tĞŝů�Ğ�ZŽƐĞŶͿ͕�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƌŽŶŽ�ƋƵĞƐƚĂ�ĚĞĨŝŶŝǌŝŽŶĞ͗�͞ŽŐŶŝ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĂ�
ŶĞŐĂƚŝǀĂ� ĐŚĞ� ĂďďŝĂ� ĞĨĨĞƚƚŽ� ƐƵ� ĂƚƚŝƚƵĚŝŶŝ͕� ƉĞŶƐŝĞƌŝ͕� ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŝ� Ž� ƉƐŝĐŚĞ͕� ĐĂƵƐĂƚĂ�
ĚŝƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ�ŽĚ�ŝŶĚŝƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ�ĚĂůůĂ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĂ͘͟�
KŐŐŝ͕�ƐĞŵƉƌĞ�Ɖŝƶ�ƐƚƵĚŝŽƐŝ�Ɛŝ�ƐŽŶŽ�ĚĞĚŝĐĂƚŝ�Ă�ƋƵĞƐƚŽ�ƚĞŵĂ�Ğ�ƚƵƚƚŝ�ĐŽŶĚŝǀŝĚŽŶŽ�ĐŽŵĞ�ƋƵĞƐƚŽ�ƐŝĂ�
ůĞŐĂƚŽ� Ăůů͛ƵƚŝůŝǌǌŽ� ĚĞůůĞ� ƚĞĐŶŽůŽŐŝĞ͕� Ɖŝƶ� ĐŽŵƵŶĞŵĞŶƚĞ� ĐŚŝĂŵĂƚĞ� /�d� ;/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐͿ͘�
�
/ů�ĚŝƐĂŐŝŽ�Ɛŝ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂ�ŝŶ�ĚƵĞ�ŵŽĚŝ�ĚŝƐƚŝŶƚŝ͗�

x� ůŽ�ƐĨŽƌǌŽ�Ěŝ�ĂĐĐĞƚƚĂƌĞ�ůĂ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĂ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĐĂ͖�
x� ŝƉĞƌͲ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶ�ůĂ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĂ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĐĂ͘�

�
>Ă�ůĞƚƚĞƌĂƚƵƌĂ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐĂ�ŚĂ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚŽ�ŝ�Đ͘Ě͘�ƚĞĐŚŶŽƐƚƌĞƐƐ�ĐƌĞĂƚŽƌƐ͕�;ŝ�ƚĞĐŚŶŽƐƚƌĞƐƐŽƌŝͿ�ŽƐƐŝĂ�ůĞ�
ĨŽŶƚŝ�ĚĂ�ĐƵŝ�ƚƌĂĞ�ŽƌŝŐŝŶĞ�ŝů�ƚĞĐŚŶŽƐƚƌĞƐƐ͖�ĞĐĐŽůŝ�ƋƵŝ�Ěŝ�ƐĞŐƵŝƚŽ�ĞůĞŶĐĂƚŝ͗�
�

x� d��,EKͲKs�Z>K��͗�ƐŽǀƌĂĐĐĂƌŝĐŽ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀŽ�ĚĂ�ĨŽŶƚŝ�ĚŝǀĞƌƐĞ͘�dƌŽƉƉĞ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�Ă�
ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ͕�Đŝ�Ɛŝ�ƐĞŶƚĞ�ƚƌĂǀŽůƚŝ�Ğ�ŽƉƉƌĞƐƐŝ͘�

x� d��,EKͲ/Es�^/KE͗� ůĞ� /�d� Ěŝ� ƌĞŶĚŽŶŽ� ƵŶĂ� ƉĞƌƐŽŶĂ� ƐĞŵƉƌĞ� ƌĞƉĞƌŝďŝůĞ͕� ŶŽŶ� Đ͛ğ�
ƐĞƉĂƌĂǌŝŽŶĞ�ƚƌĂ�ǀŝƚĂ�ƉƌŝǀĂƚĂ�Ğ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ͘�^ĞŶƐĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĞƐƐĞƌĞ�ŝŶǀĂƐŝ�ŶĞŝ�ƚĞŵƉŝ͕�ŶĞŐůŝ�
ƐƉĂǌŝ͕�ŶĞůůĂ�ƉƌŝǀĂĐǇ͘�

x� d��,EKͲ�KDW>�y/dz͗� ůĞŐĂƚĂ�ĂůůĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶŝ�ĚĞůůĞ�/�d͕�ĐŚĞ�ŽďďůŝŐĂŶŽ�ĐŚŝ�ůĞ�
ƵƚŝůŝǌǌĂ�ĂĚ�ĂŐŐŝŽƌŶĂƌƐŝ�ĐŽƐƚĂŶƚĞŵĞŶƚĞ͗�ůĞ�ĞŵŽǌŝŽŶŝ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ƐǀŝůƵƉƉĂŶŽ�ĐŽŵĞ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĂ�
ƉŽƐƐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƌŝĐŽŶĚŽƚƚĞ�Ă�ƐĞŶƐŽ�Ěŝ�ĂǀǀĞƌƐŝŽŶĞ͕�ƉĂƵƌĂ�ĞĚ�ĂŶƐŝĂ͘�

x� d��,EKͲ/E^��hZ/dz͗�ƉĂƵƌĂ�Ěŝ�ƉĞƌĚĞƌĞ� ŝů�ƉƌŽƉƌŝŽ� ůĂǀŽƌŽ�ƉĞƌĐŚĠ�ƐŽƐƚŝƚƵŝƚŝ�ĚĂ� /�d�Ž�ĚĂ�
ĐŽůůĞŐŚŝ� ĐŚĞ� ŚĂŶŶŽ� ŵĂŐŐŝŽƌĞ� ƉĂĚƌŽŶĂŶǌĂ� ĐŽŶ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝ� ƐƚƌƵŵĞŶƚŝ͘� ^ŽƐƉĞƚƚŽƐŝƚă͕�
ĨƌƵƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ŝŶǀŝĚŝĂ͘�

x� d��,EKͲhE��Zd�/Edz͗� ĨĂƚŝĐĂ� ŶĞů� ƉƌĞŶĚĞƌĞ� ĚĞĐŝƐŝŽŶŝ� ƐƵůůŽ� ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ� ĚĂ� ƵƚŝůŝǌǌĂƌĞ͕�
ƐƵůůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�ƉĞƌ�ĞƐĞŐƵŝƌĞ�ƵŶ�ůĂǀŽƌŽ͕�ƐƵůůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�Ěŝ�ĨĂƌĞ�ĞƌƌŽƌŝ͕�Ěŝ�ƉĞƌĚĞƌĞ�ĚĂƚŝ�ĞĐĐ͘�
�
�
�



�

���
�

�ĐĐĂŶƚŽ� Ă� ƋƵĞƐƚŝ� ĐƌĞĂƚŽƌƐ͕� ůĂ� ůĞƚƚĞƌĂƚƵƌĂ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐĂ� ŚĂ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŽ� ĂŶĐŚĞ� ĂůĐƵŶŝ� ŝŶŚŝďŝƚŽƌƐ�
;ŵŽĚĞƌĂƚŽƌŝ�Ğ�ŝŶŝďŝƚŽƌŝͿ͕�ĐŚĞ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ƌŝĚƵƌƌĞ�;Ğ�ŝŶ�ĂůĐƵŶŝ�ĐĂƐŝ�ŝŶŝďŝƌĞͿ�ŝů�ƚĞĐŚŶŽƐƚƌĞƐƐ͘��ĐĐŽůŝ�ƋƵŝ�Ěŝ�
ƐĞŐƵŝƚŽ�ĞůĞŶĐĂƚŝ͗�

x� ^ƵƉƉŽƌƚŽ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀŽ�Ğ�ƚĞĐŶŝĐŽ͗�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�Ěŝ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�Ğ�ĂƐƐŝƐƚĞŶǌĂ�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�Ăůů͛ƵƚŝůŝǌǌŽ�
ĚĞůůĞ�ŶƵŽǀĞ�/�d͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ŝ�Ɖƌŝŵŝ�ŐŝŽƌŶŝ͕�ƉƵž�ĂŝƵƚĂƌĞ�Ă�ƌŝĚƵƌƌĞ�ŝů�ƚĞĐŚŶŽƐƚƌĞƐƐ͖�
ƉƵž� ĞƐƐĞƌĞ� Ě͛ĂŝƵƚŽ� ĂŶĐŚĞ� ŝŶĐůƵĚĞƌĞ� ŝ� ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ� ĚƵƌĂŶƚĞ� ůĞ� ĨĂƐŝ� Ěŝ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ� Ğ�
ƉŝĂŶŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĂ͖�

x� �ĞŶƚƌĂůŝƚă�ĚĞůůĂ� ƚĞĐŶŽůŽŐŝĂ͗� ƐĞ� ů͛ƵƚŝůŝǌǌĂƚŽƌĞ�ƉĞƌĐĞƉŝƐĐĞ� ůĞ� /�d� ĐŽŵĞ�ƉĂƌƚĞ� ŝŶƚĞŐƌĂŶƚĞ�Ğ�
ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ� ĚĞůů͛Ăƚƚŝǀŝƚă� ůĂǀŽƌĂƚŝǀĂ͕� ŵŝŐůŝŽƌĂŶĚŽ� ĐŽƐŞ� ůĞ� ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ� ůĂǀŽƌĂƚŝǀĞ͕� ĂůůŽƌĂ�
ƉŽƐƐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ǀŝƐƚĞ�ĐŽŵĞ�ŵĞŶŽ�ƐƚƌĞƐƐĂŶƚŝ͖�

x� �ƵƚŽĞĨĨŝĐĂĐŝĂ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĐĂ͗�Ɖŝƶ�Ɛŝ�ƐĐĞůŐŽŶŽ�ĐŽŵƉŝƚŝ�ĂĚĂƚƚŝ�ĂůůĞ�ƉƌŽƉƌŝĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�Ğ�Đŝ�Ɛŝ�
ƐĨŽƌǌĂ� ŶĞů� ƌĂŐŐŝƵŶŐŝŵĞŶƚŽ� Ěŝ� ƵŶ� ŽďŝĞƚƚŝǀŽ͕� Ɖŝƶ� ĂƵŵĞŶƚĂ� ů͛ĂƵƚŽĞĨĨŝĐĂĐŝĂ� ƉĞƌĐĞƉŝƚĂ͕�
ŵĂŐŐŝŽƌĞ�ƐĂƌă�ůĂ�ƐƉŝŶƚĂ�Ă�ŵŝƐƵƌĂƌƐŝ�ĐŽŶ�ĚĞŝ�ĐŽŵƉŝƚŝ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝ͖�

x� KůƚƌĞ� ƋƵĞƐƚŝ͕� ƌŝĐŽƉƌŽŶŽ� ƵŶĂ� ƉŽƐŝǌŝŽŶĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ĂŶĐŚĞ� ůĞ� ĚŝĨĨĞƌĞŶǌĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝ� ĐŚĞ�
ĐŽŵƉƌĞŶĚŽŶŽ�ĞĚƵĐĂǌŝŽŶĞ͕�ŐĞŶĞƌĞ͕�Ğƚă�Ğ�ƚƌĂƚƚŝ�Ěŝ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚă͘�
�

>͛ƵƚŝůŝǌǌŽ�ĚĞůůĞ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĞ�ƉƵž�ĐĂƵƐĂƌĞ�ĂŶƐŝĂ�Ğ�ƚĞŶƐŝŽŶŝ͕�ƐƚƌĞƐƐ�ĂŶĐŚĞ�ƉĞƌ�ǀŝĂ�ĚĞůůĂ�ƐĞŶƐĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�
ƉĞƌĚŝƚĂ� Ěŝ� ĐŽŶƚƌŽůůŽ� ŽůƚƌĞ� ĐŚĞ� Ěŝ� ƚĞŵƉŽ� Ğ� ƐƉĂǌŝŽ� ĚŽǀƵƚĂ� ĂůůĂ� ĐŽŶŶĞƚƚŝǀŝƚă� ĐŽƐƚĂŶƚĞ� ĞͬŽ� Ăů�
ƐŽǀƌĂĐĐĂƌŝĐŽ� ĐŽŐŶŝƚŝǀŽ͘� EŽŶ� Ɛŝ� ğ� ŵĂŝ� ƐŽĚĚŝƐĨĂƚƚŝ� ĚĞů� ŵĂƚĞƌŝĂůĞ� ĐŚĞ� Ɛŝ� ƚƌŽǀĂ� Ğ� Ɛŝ� ƉĞƌƉĞƚƵĂ�
ƵŶ͛ŝŶĐĞƐƐĂŶƚĞ�ƌŝĐĞƌĐĂ�ĨŝŶŽ�Ăů�ƉƵŶƚŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�ƋƵĞƐƚĂ�Ɛŝ�ƚƌĂƐĨŽƌŵĂ�ŝŶ�ŽƐƐĞƐƐŝŽŶĞ͘�
�
/ů�ƚĞĐŚŶŽƐƚƌĞƐƐ�ƉƵž�ĐĂƵƐĂƌĞ�ŶƵŵĞƌŽƐĞ�ƐŝŶƚŽŵĂƚŽůŽŐŝĞ�Ğ�ĚŝƐĂŐŝ�ƉƐŝĐŽĨŝƐŝĐŝ͗�
�

^/EdKD/�&/^/�/͗�
x� ŵĂů�Ěŝ�ƚĞƐƚĂ͖�
x� ŝŶƐŽŶŶŝĂ�ĂůƚĞƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƌŝƚŵŽ�ƐŽŶŶŽͲǀĞŐůŝĂ͖�
x� ŝƉĞƌƚĞŶƐŝŽŶĞ͖�
x� ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ĨƌĞƋƵĞŶǌĂ�ĐĂƌĚŝĂĐĂ�Ğ�ĚŝƐƚƵƌďŝ�ĐĂƌĚŝŽĐŝƌĐŽůĂƚŽƌŝ͖�
x� ĚŝƐƚƵƌďŝ�ŐĂƐƚƌŽŝŶƚĞƐƚŝŶĂůŝ͖�
x� ĚŽůŽƌŝ�ŵƵƐĐŽůŽ�ƚĞŶƐŝǀŝ͖�
x� ĨŽƌŵŝĐŽůŝŝ�Ăƌƚŝ͖�
x� ƐƚĂŶĐŚĞǌǌĂ�ĐƌŽŶŝĐĂ͘�
x� �

^/EdKD/�W^/�,/�/�;�KDWKZd�D�Ed�>/����K'E/d/s/Ϳ�
x� ŝƌƌŝƚĂďŝůŝƚă͖�
x� ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶĞ͖�
x� ĂůĞƌĂǌŝŽŶŝ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚĂůŝ͖�
x� ĂƉĂƚŝĂ͘�

�
>Ă� ƌĂĚŝĐĂůĞ� ĂĐĐĞůĞƌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ƌŝƚŵŝ͕� Ěŝ� ǀŝƚĂ� Ğ� ůĂǀŽƌĂƚŝǀŝ� Ğ� ůĂ� ĨƵƐŝŽŶĞ� ƚƌĂ� ǀŝƚĂ� ƉĞƌƐŽŶĂůĞ� Ğ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ͕� ĐĂƵƐĂƚĂ�ĚĂůůĂ�ƉĞƌǀĂƐŝǀŝƚă�ĚĞůůĞ� ƚĞĐŶŽůŽŐŝĞ�ĚŝŐŝƚĂůŝ͕� ƉĞƌ� ĐƵŝ�K'E/� W�Z^KE��WhK͛�
>�sKZ�Z��K��^^�Z���KEd�dd�d��/E�Yh�>^/�^/�DKD�EdK���/E�K'E/�>hK'K͕�ŐĞŶĞƌĂ�ĨĞŶŽŵĞŶŝ�
ƐƵ�ĐƵŝ�ğ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ�ƉŽƌƌĞ�ůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�ĂƚƚĞŶǌŝŽŶĞ͕�ƋƵĂůŝ�͞ĂůǁĂǇƐ�ŽŶ͟�Ğ�ŝů�͞ŵƵůƚŝƚĂƐŬŝŶŐ͘͟�
�
�
�



�

���
�

�>t�z^�ʹ�KE�
>Ă�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĂ�ĐŽŶĨĞƌŝƐĐĞ�ĂůůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ƵŶĂ�ƉƌŽƉƌŝĞƚă�ƵďŝƋƵĂ͕�ŽƐƐŝĂ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚă�Ěŝ�ƉŽƚĞƌ�ĂĐĐĞĚĞƌĞ�Ă�
ĨŽŶƚŝ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀĞ�Ğ�Ěŝ�ĞƐƐĞƌĞ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝ�Ăů�ĐŽŶƚĂƚƚŽ�ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ŽŐŶŝ�ŵŽŵĞŶƚŽ�Ğ�ŝŶ�ŽŐŶŝ�ůƵŽŐŽ͘�
^ŵĂƌƚƉŚŽŶĞ͕�ƚĂďůĞƚ�Ğ�ƉĐ�ƉŽƌƚĂƚŝůŝ�ĐŽŶƐĞŶƚŽŶŽ�Ěŝ�ƐǀŽůŐĞƌĞ�ůĂ�ƉƌŽƉƌŝĂ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ůĂǀŽƌĂƚŝǀĂ�ĨƵŽƌŝ�ĚĂůůĂ�
ƐĞĚĞ�Ğ�ĚĂůů͛ŽƌĂƌŝŽ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͘��
/ů�ƚĞƌŵŝŶĞ�ŝŶŐůĞƐĞ�ƉĞƌ�ĚĞƐĐƌŝǀĞƌĞ�ƋƵĞƐƚ͛ƵůƚŝŵĂ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĞ�ğ�ĂůǁĂǇƐ�ŽŶ͕�ŽǀǀĞƌŽ�ƐĞŵƉƌĞ�ĐŽŶŶĞƐƐŝ͘�
dĂůĞ� ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ŝƉĞƌĐŽŶŶĞƐƐŝŽŶĞ͕� ĂŶĐŚĞ� ƐĞ� ŚĂ� ƌŝƐǀŽůƚŝ� ƉŽƐŝƚŝǀŝ� ;ĐŽŵĞ� ĂĚ� ĞƐ͘� ů͛ĂĐĐĞƐƐŽ�
ĚĞŵŽĐƌĂƚŝĐŽ�Ă�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�ŝůůŝŵŝƚĂƚĞͿ�ŚĂ�ƉĞƌŝĐŽůŽƐŝ�ƌŝƐǀŽůƚŝ�ŶĞŐĂƚŝǀŝ͘��
/ŶĨĂƚƚŝ͕�ŝŶ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ĐŽŵĞ�ƋƵĞůůĂ�ĚĞůů͛ĂůǁĂǇƐ�ŽŶ͕�ŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ƐŽŶŽ�ƐĞŵƉƌĞ�ƌĞƉĞƌŝďŝůŝ�Ğ�ŝŶ�ĐŽŶƚŝŶƵĂ�
ĐŽŶŶĞƐƐŝŽŶĞ� ĐŽŶ� Őůŝ� ĂƐƉĞƚƚŝ� ĚĞůůĂ� ůŽƌŽ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞ͖� ƉƌŽĚƵĐŽŶŽ� ŽůƚƌĞ� ŝ� ĐŽŶĨŝŶŝ� ĚĞůů͛ƵĨĨŝĐŝŽ� ĐŽŶ�
ĐŽŶƐĞŐƵĞŶƚĞ�ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ�ĐŚĞ͕�ƚƵƚƚĂǀŝĂ͕�ŶŽŶ�ğ�ƋƵĂƐŝ�ŵĂŝ�ƌĞƚƌŝďƵŝƚĂ�Ğ�
ĐŽŶ�ů͛ĞĨĨĞƚƚŽ�ŝŶĚŽƚƚŽ�Ěŝ�ƵŶĂ�ĐŽŶƚƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƚĞŵƉŽ�ĚĞůůĂ�ƐĨĞƌĂ�ƉƌŝǀĂƚĂ͘��
/ů�ĐŽŶĐĞƚƚŽ�Ěŝ�ĂůǁĂǇƐͲŽŶ�Ɛŝ�ŝŶƚƌĞĐĐŝĂ�ĐŽŶ�ƵŶ�ĂůƚƌŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĐŽŶĐĞƚƚŽ͕�ƋƵĞůůŽ�ĚĞů�ŵƵůƚŝƚĂƐŬŝŶŐ�ĐŚĞ�
ĂŶĂůŝǌǌĞƌĞŵŽ�ƐƵďŝƚŽ�ĚŽƉŽ͘��
�ŽŶ�ů͛ĂůǁĂǇƐͲŽŶ͕�ůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�ŵĞŶƚĞ�ǀŝĞŶĞ�ŝŵƉĞŐŶĂƚĂ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŶĞĂŵĞŶƚĞ�Ă�ĐŽŵƉŝĞƌĞ�ŵŽůƚĞƉůŝĐŝ�
ĂǌŝŽŶŝ� Ğ� ƐƉĞƐƐŽ͕� ŶŽŶ� ƉŽƌƚŝĂŵŽ� Ă� ƚĞƌŵŝŶĞ� ƵŶ͛ĂǌŝŽŶĞ� ƉƌŝŵĂ� Ěŝ� ŝŶŝǌŝĂƌŶĞ� ƵŶ͛ĂůƚƌĂ� ;ĞƐ͘� ƉĂƌůĂƌĞ� Ăů�
ƚĞůĞĨŽŶŽ�ĐŽŶƚŝŶƵĂŶĚŽ�Ă�ĐŚĂƚƚĂƌĞͿ͘�

�
Dh>d/d�^</E'��
>Ă�ƉĂƌŽůĂ�ŵƵůƚŝƚĂƐŬŝŶŐ�ŚĂ�ŝŶŝǌŝĂƚŽ�Ă�ĚŝĨĨŽŶĚĞƌƐŝ�ŶĞů�ŶŽƐƚƌŽ�ůŝŶŐƵĂŐŐŝŽ�ƋƵŽƚŝĚŝĂŶŽ�ƐŽůŽ�ŶĞŐůŝ�Ƶůƚŝŵŝ�
ĂŶŶŝ͘�/ů�ǀŽĐĂďŽůŽ�ğ�ŵƵƚƵĂƚŽ�ĚĂůů͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĐĂ͕�ĚŽǀĞ�ƉĞƌ�ŵƵůƚŝƚĂƐŬŝŶŐ�Ɛŝ� ŝŶƚĞŶĚĞ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚă�Ěŝ�ƵŶ�
ƐŝƐƚĞŵĂ�ŽƉĞƌĂƚŝǀŽ�Ěŝ�ĞƐĞŐƵŝƌĞ�Ɖŝƶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŶĞĂŵĞŶƚĞ͘�
hŶĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ğ�ŵƵůƚŝƚĂƐŬŝŶŐ�ƋƵĂŶĚŽ�ĚŝŵŽƐƚƌĂ�ů͛Ăďŝůŝƚă�Ěŝ�ĨĂƌĞ�Ɖŝƶ�ĐŽƐĞ�ŶĞůůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ŵŽŵĞŶƚŽ͘��
�ŽŶƚƌĂƌŝĂŵĞŶƚĞ� Ă�ƋƵĞůůŽ� ĐŚĞ� ŝ� ĨĂƵƚŽƌŝ� Ěŝ� ƋƵĞƐƚĂ�ƉĞƐƐŝŵĂ�ĂďŝƚƵĚŝŶĞ� ƐŽƐƚĞŶŐŽŶŽ͕�ŶŽŶ� ǀƵŽů�ĚŝƌĞ�
ĞƐƐĞƌĞ�ŝŶ�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�ĨĂƌĞ�Ɖŝƶ�ĐŽƐĞ�ŝŶƐŝĞŵĞ͘�/ů�ĐŽŵƉƵƚĞƌ͕�ĐŚĞ�ůĂǀŽƌĂ�ƐĞŵƉƌĞ�ŝŶ�ŵƵůƚŝƚĂƐŬŝŶŐ͕�ĨĂ�ƐĞŵƉƌĞ�
Ğ�ƐŽůŽ�ƵŶĂ�ĐŽƐĂ�ĂůůĂ�ǀŽůƚĂ͘�/ů�ƚƌƵĐĐŽ�ğ�ĐŚĞ�ůŽ�ĨĂ�ĐŽƐŞ�ǀĞůŽĐĞŵĞŶƚĞ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ƚĞ�ŶĞ�ĂĐĐŽƌŐŝ͘��
WĞƌž͕� ŽŐŶŝ� ǀŽůƚĂ� ĐŚĞ� ĨĂ� ƵŶĂ� ĐŽƐĂ͕� ĨĂ� ƋƵĞůůĂ� Ğ� ďĂƐƚĂ͘� /Ŷ� ƉƌĂƚŝĐĂ͕� ƉŽƌƚĂ� ĂǀĂŶƚŝ� Ɖŝƶ� ƉƌŽŐĞƚƚŝ�
ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŶĞĂŵĞŶƚĞ͕�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂŶĚŽƐŝ�ŽƌĂ�ƐƵ�ƵŶŽ͕�ŽƌĂ�ƐƵůů͛ĂůƚƌŽ͘��
>͛ĞƐƐĞƌĞ�ƵŵĂŶŽ͕�ƉĞƌž͕�Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌĂ�ĚĞů�ĐŽŵƉƵƚĞƌ͕�ŚĂ�ƌŝƐŽƌƐĞ�ĂƚƚĞŶƚŝǀĞ�ůŝŵŝƚĂƚĞ�Ğ�ŽĐĐƵƉĂƌƐŝ�Ěŝ�ĚƵĞ�
Ž�Ɖŝƶ�ĐŽŵƉŝƚŝ�ƐŝŵƵůƚĂŶĞĂŵĞŶƚĞ�ƉƵž�ĐŽŵƉƌŽŵĞƚƚĞƌĞ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚă�ĚĞůůĂ�ƐƵĂ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶĞ�ĐŽƐŞ�ĐŽŵĞ�ůĂ�
ƐƵĂ�ƐĂůƵƚĞ͘��
�

>Ă�ĚŝƉĞŶĚĞŶǌĂ�ĚĂ�ŵƵůƚŝƚĂƐŬŝŶŐ�ƉƵž�ƉƌŽǀŽĐĂƌĞ͗��
x� ĚŝĨĨŝĐŽůƚă�Ă�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƌĞ�ŝ�ƉĞŶƐŝĞƌŝ͖�
x� ŝŶĐĂƉĂĐŝƚă�Ěŝ�ĨŝůƚƌĂƌĞ�ůĞ�ĐŽƐĞ�ŝƌƌŝůĞǀĂŶƚŝ͖�
x� ĚŝĨĨŝĐŽůƚă�Ă�ƌŝĐŽƌĚĂƌĞ�ƋƵĞůůŽ�ƐƵ�ĐƵŝ�ŚĂ�ůĂǀŽƌĂƚŽ͖�
x� ĚŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�ĐƌŽŶŝĐĂ͖�
x� ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ĞĨĨŝĐŝĞŶǌĂ�Ğ�ĚĞůůĂ�ƋƵĂůŝƚă�ĚĞů�ůĂǀŽƌŽ͖�
x� ŝŶĐĂƉĂĐŝƚă�Ěŝ�ůĂǀŽƌĂƌĞ�ƐƵ�Ɖŝƶ�ĐŽƐĞ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŶĞĂŵĞŶƚĞ�;͊Ϳ͖�
x� ƵŶĂ�ƐĞŶƐŝďŝůĞ�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƋƵŽǌŝĞŶƚĞ�Ě͛ŝŶƚĞůůŝŐĞŶǌĂ͕�ĚĂ�ƐƚŝŵŽůĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŶĞĂ�Ěŝ�

Ɖŝƶ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ͘��
�

>Ă� ĐŽƐĂ� ƉĞŐŐŝŽƌĞ� ğ� ĐŚĞ� ŝ� ĚĂŶŶŝ� ƉŽƐƐŽŶŽ� ĚŝǀĞŶƚĂƌĞ� ƉĞƌŵĂŶĞŶƚŝ͘� /ŶĨĂƚƚŝ� ƐƚƵĚŝ� ĂŶŐůŽͲƐĂƐƐŽŶŝ�
ĚŝŵŽƐƚƌĂŶŽ�ĐŚĞ�ŶĞŝ�͞ ŵƵůƚŝƚĂƐŬĞƌ͟�ů͛ĂƌĞĂ�ĚĞů�ĐĞƌǀĞůůŽ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�ƉĞƌ�ů͛ĞŵƉĂƚŝĂ�Ğ�ŝů�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�ĚĞůůĞ�
ĞŵŽǌŝŽŶŝ�ğ�ŵĞŶŽ�ƐǀŝůƵƉƉĂƚĂ͘��
�ƵůĐŝƐ�ŝŶ�ĨƵŶĚŽ͕�ŝů�ŵƵůƚŝƚĂƐŬŝŶŐ�ĂƵŵĞŶƚĂ�ůĂ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĐŽƌƚŝƐŽůŽ͕�ů͛ŽƌŵŽŶĞ�ĐŚĞ�ŐĞŶĞƌĂ�ůŽ�ƐƚƌĞƐƐ͕�
ĐŚĞ� ƐĞ� ĐƌŽŶŝĐŽ� ƉƌŽǀŽĐĂ� ĂƉŽƉƚŽƐŝ� ĐĞůůƵůĂƌĞ� ;ƐƵŝĐŝĚŝŽ� ĐĞůůƵůĂƌĞͿ� ĐŽŶ� ŐƌĂǀĞ� ƌŝƐĐŚŝŽ� Ěŝ� ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�
ƉĂƚŽůŽŐŝĞ�ŶĞŽƉůĂƐƚŝĐŚĞ͘�
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YƵŝ�Ěŝ�ƐĞŐƵŝƚŽ͕�ƵŶĂ�ƚĂďĞůůĂ�Ěŝ�ƐŝŶƚĞƐŝ�ĚĞůůĞ�ƉĂƚŽůŽŐŝĞ�ĞͬŽ�ĚŝƐĨƵŶǌŝŽŶŝ�ƌŝĐŽŶĚƵĐŝďŝůŝ�Ăů�ƚĞĐŚŶŽƐƚƌĞƐƐ͗�

�
EĞů�ϮϬϬϳ�ŝů�ƚĞĐŚŶŽƐƚƌĞƐƐ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ƵĨĨŝĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ƌŝĐŽŶŽƐĐŝƵƚŽ�ĐŽŵĞ�ŵĂůĂƚƚŝĂ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ͕�ĂŶĐŚĞ�ŝŶ�
ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĂ�ĚĞůůĂ�ƉƌŝŵĂ�ƐĞŶƚĞŶǌĂ�Ěŝ�ĐŽŶĚĂŶŶĂ�ƐƵů�ƚĞŵĂ͕�ĚŽƉŽ� ů͛ŝŶĐŚŝĞƐƚĂ�ĚĞů�ŐŝƵĚŝĐĞ�ZĂĨĨĂĞůĞ�
'ƵĂƌŝŶŝĞůůŽ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽĐƵƌĂ�Ěŝ�dŽƌŝŶŽ�Ă�ƐĞŐƵŝƚŽ�ĂĚ�ƵŶ͛ŝŶĚĂŐŝŶĞ�ŶĞŝ�ĐĂůů�ĐĞŶƚĞƌ͘�
YƵŝŶĚŝ�ĂŶĂůŝǌǌĂƌŶĞ�ůĞ�ĐĂƵƐĞ�Ğ�Őůŝ�ĞĨĨĞƚƚŝ�ƐƵůůĞ�ůĂǀŽƌĂƚƌŝĐŝ�Ğ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ƌŝĞŶƚƌĂ�ŶĞůůΖŽďďůŝŐŽ�
Ěŝ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƌŝƐĐŚŝ�ƉƌĞǀŝƐƚŝ�ĚĂů��͘>ŐƐ�ϴϭͬϬϴ͘��
/ŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞ�ğ�ůĂ�ĚŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�'ŝƵƐĞƉƉĞ�>ƵĐŝďĞůůŽ͕�ĚŝƌĞƚƚŽƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůĞ�ĚĞůů͛/E�/>͗�͞�ƌĞĚŽ�ĐŚĞ�ůŽ�
ƐƚƌĞƐƐ�ůĂǀŽƌŽ�ĐŽƌƌĞůĂƚŽ�Ğ�ŝů�ƚĞĐŶŽƐƚƌĞƐƐ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚŝŶŽ�ŝŶ�ƋƵĂůĐŚĞ�ŵŽĚŽ�͞ů͛ĂŵŝĂŶƚŽ�ĚĞů�ĨƵƚƵƌŽ͕͟�
ĐŝŽğ�ƵŶĂ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĞ�ĚŝĨĨƵƐĂ�Ğ�ĂĚ�ĂůƚŽ� ƌŝƐĐŚŝŽ�ƉĞƌ� ůĂ� ƐĂůƵƚĞ�ĚĞŝ� ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ͕� ĐŚĞ�ƉƵž� ŝŶǀĂůŝĚĂƌĞ�
ĂŶĐŚĞ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ŐƌĂǀĞ͘͟�
�

ϭϬ�Z/^�,/���'>/��D�/�Ed/��/�>�sKZK�
�
/�ƌŝƐĐŚŝ�ƌŝƐĐŚŝ�ƉƌĞƐĞŶƚŝ�ŶĞŐůŝ�ĂŵďŝĞŶƚŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͕�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĚŝǀŝƐŝ�ŝŶ�ƚƌĞ�ŐƌĂŶĚŝ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞ͗�������������

�
ϭ͘� ZŝƐĐŚŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ͘��
dƵƚƚŝ�ƋƵĞŝ�ĨĂƚƚŽƌŝ�Ěŝ�ƌŝƐĐŚŝŽ�ĐŚĞ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĐŽŵƉƌŽŵĞƚƚĞƌĞ�ůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ĚƵƌĂŶƚĞ�
ů͛ĞƐƉůĞƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ� ůŽƌŽ�ŵĂŶƐŝŽŶŝ͘� /Ŷ�ŐĞŶĞƌĂůĞ� ŝŶ�ƋƵĞƐƚĂ� ĐůĂƐƐĞ� ƌŝĞŶƚƌĂŶŽ�ƋƵĞŝ� ƌŝƐĐŚŝ� ĐŚĞ�

>ŝǀĞůůŽ� �ĨĨĞƚƚŝ�

^ŽŐŐĞƚƚŝǀŽ�
ĂƉĂƚŝĂ͕�ŶŽŝĂ͕�ĨƌƵƐƚƌĂǌŝŽŶĞ͕�ƐĞŶƐŽ�Ěŝ�ĐŽůƉĂ͕�ŝƌƌŝƚĂďŝůŝƚă͕�ƚƌŝƐƚĞǌǌĂ͕�ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶĞ͕�
ĂƚƚĂĐĐŚŝ�Ěŝ�ƉĂŶŝĐŽ͕�ĞƵĨŽƌŝĂ͕�ĂŶƐŝĂ͕�ƐƉŽƐƐĂƚĞǌǌĂ�

�ŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚĂůĞ�

ĚŝƐĨƵŶǌŝŽŶŝ�ĚĞů�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ�ĂůŝŵĞŶƚĂƌĞ͕�ƵƚŝůŝǌǌŽ�Ěŝ�ĂůĐŽů�Ğ�ĚƌŽŐŚĞ͕�
ĞĐĐŝƚĂďŝůŝƚă͕�
ŝƌƌĞƋƵŝĞƚĞǌǌĂ͕�ĚŝĨĨŝĐŽůƚă�Ěŝ�ƉĂƌŽůĂ͕�ĂƚƚĂĐĐŚŝ�Ěŝ�ƌĂďďŝĂ͕�ĐĂůŽ�ĚĞů�ĚĞƐŝĚĞƌŝŽ͕�
ŝŶƐŽĨĨĞƌĞŶǌĂ�ǀĞƌƐŽ�ůĞ�ĂůƚƌĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ͕�ĂŐŐƌĞƐƐŝǀŝƚă͕�ĂŶĐŚĞ�ƉĂƐƐŝǀŝƚă͕�ƚĞŶĚĞŶǌĂ��
ĂůůΖŝƐŽůĂŵĞŶƚŽ͕ŝŶĐĂƉĂĐŝƚă�Ěŝ�ĂŐŝƌĞ�

�ŽŐŶŝƚŝǀŽ�

ĚŝĨĨŝĐŽůƚă�ŶĞůůŽ�ƐǀŽůŐĞƌĞ�ŝ�ĐŽŵƉŝƚŝ͕�ĚŝƐĨƵŶǌŝŽŶŝ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĂůŝ͕�ĚĞĨŝĐŝƚ�ĚĞůůΖĂƚƚĞŶǌŝŽŶĞ�
Ğ��
ĚĞůůĂ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂǌŝŽŶĞ͕�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�Ğ�ƉĞƌĚŝƚĂ�ĚĞůůΖĞĨĨŝĐĂĐŝĂ͕�ĚŝĨĨŝĐŽůƚă�Ă�ůĂǀŽƌĂƌĞ�ŝŶ�
ƚĞĂŵ͕�
ůŝĞǀŝ�ĂŵŶĞƐŝĞ͕�ĐĂůŽ�ĚĞů�ĨƵŶǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ŝŶƚĞůůĞƚƚƵĂůĞ͕�ĂƵŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƚă�ĂůůĞ��
ĐƌŝƚŝĐŚĞ͕�ĚŝƐƚŽƌƐŝŽŶŝ�Ğ�ĨƌĂŝŶƚĞŶĚŝŵĞŶƚŝ�Ěŝ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ�

&ŝƐŝŽůŽŐŝĐŽ�

ŝƉĞƌƚĞŶƐŝŽŶĞ͕�ĚŝƐƚƵƌďŝ�ĐĂƌĚŝŽĐŝƌĐŽůĂƚŽƌŝ͕�ĞŵŝĐƌĂŶŝĂ͕�ƐƵĚŽƌĂǌŝŽŶĞ�ĞĐĐĞƐƐŝǀĂ͕�
ƐĞĐĐŚĞǌǌĂ�ĚĞůůĂ�
ĚĞůůĂ�ďŽĐĐĂ͕�ĚŝĨĨŝĐŽůƚă�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝĞ͕�ǀĞƌƚŝŐŝŶŝ͕�ŵĂů�Ěŝ�ƚĞƐƚĂ͕�ĨŽƌŵŝĐŽůŝŽ�ĚĞŐůŝ�Ăƌƚŝ͕��
ŵĂů�Ěŝ�ƐĐŚŝĞŶĂ�Ğ�Ăů�ƚŽƌĂĐĞ͕�ĚŝƐƚƵƌďŝ�ĚĞů�ƐŽŶŶŽ͕�ƐƚĂŶĐŚĞǌǌĂ�ĐƌŽŶŝĐĂ͕�ĂĨĨĂƚŝĐĂŵĞŶƚŽ�
ŵĞŶƚĂůĞ�Ğ�ĚŝƐƚƵƌďŝ�ŐĂƐƚƌŽŝŶƚĞƐƚŝŶĂůŝ�

KƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀŽ�

ĂƐƐĞŶƚĞŝƐŵŽ͕�ƐĐĂƌƐĂ�ƉƌŽĚƵƚƚŝǀŝƚă͕�ĂůƚŽ�ƚĂƐƐŽ�Ěŝ�ŝŶĐŝĚĞŶƚŝ͕�ĂŶƚĂŐŽŶŝƐŵŽ�ƐƵů�ƉŽƐƚŽ�
Ěŝ��
ůĂǀŽƌŽ͕�ŝŶƐŽĚĚŝƐĨĂǌŝŽŶĞ͕�ƌŝƚĂƌĚŽ�Ğ�ŵĂůĨƵŶǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ŶĞŝ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�ƉƌŽĚƵƚƚŝǀŝ͕��
ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀŝ�Ğ�ŐĞƐƚŝŽŶĂůŝ�
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ƉŽƐƐŽŶŽ�ĐŽŵƉŽƌƚĂƌĞ�ƵŶ�ŐƌĂǀĞ�ĚĂŶŶŽ�ĨŝƐŝĐŽ͕�ŵĞŶŽŵĂǌŝŽŶŝ͕� ŝŶĨŽƌƚƵŶŝ͕�Ğ�ŶĞŝ�ĐĂƐŝ�Ɖŝƶ�ŐƌĂǀŝ� ůĂ�
ŵŽƌƚĞ͗�
x� ŝŶĐĞŶĚŝŽ�
x� ĐƌŽůůŽ�Ěŝ�ƉĂƌƚŝ�Ěŝ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ�
x� ŶŽŶ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă�Ă�ĐĂƌŝĐŽ�Ěŝ�ƉĂƌƚŝ�ĚĞůů͛ŝŵŵŽďŝůĞ�Ž�ĚĞŝ�ƐŝŶŐŽůŝ�ůŽĐĂůŝ�
x� ĂůůĂŐĂŵĞŶƚŝ͕�ƚĞƌƌĞŵŽƚŝ�
x� ŵĂĐĐŚŝŶĞ�ĐŚĞ�ĞƐƉŽŶŐŽŶŽ�Ă�ƌŝƐĐŚŝ�Ěŝ�ƚƌĂƵŵŝ�Ž�ƚĂŐůŝ�Ž�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂůĞ�Ěŝ�ŝŶĨŽƌƚƵŶŝ�ǀĂƌŝ�
x� ĞƐƉůŽƐŝŽŶŝ�
x� ŝŵƉŝĂŶƚŝ͕�Ğ�ĂƚƚƌĞǌǌĂƚƵƌĞ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͘��

�
Ϯ͘� ZŝƐĐŚŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ƐĂůƵƚĞ͘�
ZŝƐĐŚŝ�Ěŝ�ĐĂƌĂƚƚĞƌĞ�ŝŐŝĞŶŝĐŽ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ͘��
/Ŷ�ƋƵĞƐƚĂ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ�ƐŽŶŽ�ƌĂŐŐƌƵƉƉĂƚŝ�ŝ�ƌŝƐĐŚŝ�ĚĞƌŝǀĂŶƚŝ�ĚĂ͗�
x� ĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�ĂĚ�ĂŐĞŶƚŝ�ĐŚŝŵŝĐŝ�
x� ĨŝƐŝĐŝ�;ƌƵŵŽƌĞ͕�ǀŝďƌĂǌŝŽŶŝ͕�ĐĂŵƉŝ��͘D͘�ĞĐĐͿ�
x� ƐĂůƵďƌŝƚă�ĚĞŝ�ůŽĐĂůŝ�Ğ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ŝŐŝĞŶŝĐŽ�ƐĂŶŝƚĂƌŝĞ�
x� ŵŝĐƌŽĐůŝŵĂ͘�

�
ϯ͘�ZŝƐĐŚŝ�ƚƌĂƐǀĞƌƐĂůŝ�ĞĚ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀŝ͘�
ZŝƐĐŚŝ�ĚĞƌŝǀĂŶƚŝ�ĚĂ�ĐƌŝƚŝĐŝƚă�ĐŽŶŶĞƐƐĞ�Ăůů͛ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ůĂǀŽƌŽ�Ğ�ĚĞůůĞ�ŵĂŶƐŝŽŶŝ͘��
/Ŷ� ƚĂůĞ� ĐůĂƐƐĞ� Ěŝ� ƌŝƐĐŚŝ� ƌŝĞŶƚƌĂŶŽ� ƚƵƚƚŝ� ƋƵŝ� ĨĂƚƚŽƌŝ� ĐŚĞ� ŶŽŶ� ƉŽƐƐŽŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ƉŝĞŶĂŵĞŶƚĞ� ĞĚ�
ƵŶŝǀŽĐĂŵĞŶƚĞ� ĂƐƐŽĐŝĂƚŝ� ĂůůĞ� ĚƵĞ� ƉƌĞĐĞĚĞŶƚŝ� ĐůĂƐƐŝ͕� ŵĂ� ĐŚĞ� ŝŶ� ƵŶĂ� ĐĞƌƚĂ� ŵŝƐƵƌĂ� ƉŽƐƐŽŶŽ�
ĞƐƉŽƌƌĞ�ŝů�ůĂǀŽƌĂƚŽƌĞ�Ă�ŵŽůƚĞƉůŝĐŝ�ĨĂƚƚŽƌŝ�Ěŝ�ĚŝƐĂŐŝŽ͗�
x� ƚƵƌŶŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�
x� ŵŽŶŽƚŽŶŝĂ�ĚĞůůĞ�ŵĂŶƐŝŽŶŝ�ĐŽŶ�ĂǌŝŽŶŝ�ŵĞĐĐĂŶŝĐŚĞ�ƌŝƉĞƚƵƚĞ�Ğ�ŶŽŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĂƚĞ�
x� ĐƌŝƚŝĐŝƚă�ĚĞƌŝǀĂŶƚŝ�ĚĂůůĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌĞ�Ěŝ�ŐĞŶĞƌĞ͘��
������������

/ů� �͘ůŐƐ͘� ϴϭͬϬϴ� ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚĂ͕� ŝŶ� ŵĂŶŝĞƌĂ� ĚĞƚƚĂŐůŝĂƚĂ͕� ůĞ� ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ� ŝŶ� ĐƵŝ� ŝů� ůĂǀŽƌŽ� ƉƵž� ĞƐƐĞƌĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŽ�ƐŝĐƵƌŽ͕�ŶĞů�ŵŽŵĞŶƚŽ� ŝŶ�ĐƵŝ͕� ŝ� ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ƐŽŶŽ�ĞƐƉŽƐƚŝ͕�ƉĞƌ� ůĂ�ŶĂƚƵƌĂ�ĚĞůů͛ŝŵƉƌĞƐĂ�Ğ�
ĚĞůůĞ�ůŽƌŽ�ŵĂŶƐŝŽŶŝ͕�Ă�ƌŝƐĐŚŝ�Ěŝ�ƚŝƉŽ�ĨŝƐŝĐŽ͕�ĐŚŝŵŝĐŽ�Ž�ďŝŽůŽŐŝĐŽ͘�
�
� �ϭϬ͘ϭ��ƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�Ăů�ƌƵŵŽƌĞ�
�
/ů�ƌƵŵŽƌĞ�ğ�ƵŶ�ƌŝƐĐŚŝŽ�ĨŝƐŝĐŽ͘��͛�ƵŶĂ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ�ĂĐƵƐƚŝĐĂ�ƐŐƌĂĚĞǀŽůĞ͕�ĐŚĞ�ŝŶĨĂƐƚŝĚŝƐĐĞ͕�ĚĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂ�
Ğ�ƉƵž�ůŝŵŝƚĂƌĞ�ů͛ĂƐĐŽůƚŽ�ĚĞŝ�ƐĞŐŶĂůŝ�Ƶƚŝůŝ�ĚĞů�ƉƌŽƉƌŝŽ�ƵĨĨŝĐŝŽ�ĐŽŵĞ�ƉĞƌ�ĞƐ͘�ůĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ�ǀĞƌďĂůĞ͘�
'ĞŶĞƌĂůŵĞŶƚĞ� ůĞ�ŵĂŐŐŝŽƌŝ� ĨŽŶƚŝ� Ěŝ� ƌƵŵŽƌĞ� ƐŽŶŽ� ůĞ� ĂƉƉĂƌĞĐĐŚŝĂƚƵƌĞ� ĐŚĞ� ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂŶŽ� ĞͬŽ�
ƉƌĞƐĞŶƚŝ�ŶĞůůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ůĂǀŽƌĂƚŝǀĞ͕�ĐŽŵĞ�ůĞ�ƐƚĂŵƉĂŶƚŝ͕�ŝů�ĨĂǆ͕�ŝů�ƚĞůĞĨŽŶŽ͕�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĂƚŽƌŝ�Ě͛ĂƌŝĂ͕�ĞƚĐ͘�
YƵĞƐƚŝ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŝ�ŶŽŶ�ŚĂŶŶŽ�ƉŝĐĐŚŝ�Ěŝ�ƌƵŵŽƌŽƐŝƚă�ƚĂůŝ�ĚĂ�ŵĞƚƚĞƌĞ�Ă�ƌŝƐĐŚŝŽ�ůĂ�ƐĂůƵƚĞ͘�̂ ŽůŝƚĂŵĞŶƚĞ�
ŝ�ǀĂůŽƌŝ�Ěŝ�ĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ƌŝƐĐŽŶƚƌĂƚŝ�ƐŽŶŽ�ŝŶĨĞƌŝŽƌŝ�ĂŐůŝ�ϴϬ�ĚĞĐŝďĞů�ƉƌĞǀŝƐƚŝ�ĚĂůůĂ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĂ͕�Ăů�Ěŝ�ƐŽƚƚŽ�
ĚĞŝ� ƋƵĂůŝ� ğ� ƌĂŐŝŽŶĞǀŽůĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌĞ� ĐŚĞ� ŶŽŶ� ƐƵƐƐŝƐƚĂŶŽ� ƌŝƐĐŚŝ� Ěŝ� ŐƌĂǀŝ� ĚĞĨŝĐŝƚ� ĞͬŽ� ƉĞƌĚŝƚĂ�
ĚĞůů͛ƵĚŝƚŽ͘�
EŽŶŽƐƚĂŶƚĞ� ƋƵĂŶƚŽ� ĚĞƐĐƌŝƚƚŽ� ŝů� ĚŝĨĨŽŶĚĞƌƐŝ� ŝŶĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŽ� ĚĞŐůŝ� ͞ŽƉĞŶ� ƐƉĂĐĞ͟� ĂƵŵĞŶƚĂ�
ŶŽƚĞǀŽůŵĞŶƚĞ�ŝů�ƌƵŵŽƌĞ�Ěŝ�ĨŽŶĚŽ͕�ĐŚĞ�ƉƵƌ�ŶŽŶ�ƌĂŐŐŝƵŶŐĞŶĚŽ�ůĞ�ƉƌĞƐƐŝŽŶŝ�Ěŝ�͞ƉĞĂŬ͟�ƉĞƌŝĐŽůŽƐĞ�ŝŶ�
ĂĐƵƚŽ͕�ĚŝǀĞŶƚĂŶŽ�ƐƵƐĐĞƚƚŝďŝůŝ�Ěŝ�ĚŝƐƚƵƌďŽ�ƐĞ�ƉƌŽůƵŶŐĂƚĞ�ŶĞů�ƚĞŵƉŽ�ĂŶĐŚĞ�ĐŽŶ�ƉƌĞƐƐŝŽŶŝ�ĂĐƵƐƚŝĐŚĞ�
ŝŶĨĞƌŝŽƌŝ�Ăŝ�ůŝŵŝƚŝ�Ěŝ�ůĞŐŐĞ͘�/Ŷ�ĂůĐƵŶŝ�ĐĂƐŝ�ŝů�ƌƵŵŽƌĞ�ƉƵž�ĐĂƵƐĂƌĞ�ů͛ŝŶƐŽƌŐĞŶǌĂ�Ěŝ�ĚŝƐƚƵƌďŝ�ĞǆƚƌĂ�ƵĚŝƚŝǀŝ͕�
ĐŚĞ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌĞ�ƉƌŽďůĞŵŝ�Ăůů͛ĂƉƉĂƌĂƚŽ�ŐĂƐƚƌŽĞŶƚĞƌŝĐŽ͕�ĐĂƌĚŝŽǀĂƐĐŽůĂƌĞ͕�ĞŶĚŽĐƌŝŶŽ�Ğ�
ŶĞƌǀŽƐŽ�ĐĞŶƚƌĂůĞ͘�
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�ů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĞůů͛ĂůůĞƐƚŝŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ƉŽƐƚŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ŽĐĐŽƌƌĞ�ƚĞŶĞƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ŝů�ƌƵŵŽƌĞ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŽ�
ĚĞůůĞ�ĂƚƚƌĞǌǌĂƚƵƌĞ͕�Ăů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�ŶŽŶ�ĚĂƌĞ�ůƵŽŐŽ�Ă�ƐƚƌĞƐƐ�ĚĂ�ĚĞĨŝĐŝƚ�Ě͛ĂƚƚĞŶǌŝŽŶĞ�Ğ�ĚĞůůĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ�
ǀĞƌďĂůĞ�ĚĞŝ�ƉƌĞƐĞŶƚŝ͘��
�� ƚŝƚŽůŽ� ĞƐĞŵƉůŝĨŝĐĂƚŝǀŽ� ŝů� ůŝǀĞůůŽ� Ěŝ� ƌƵŵŽƌŽƐŝƚă� ŵĞĚŝŽ� ĞŵĞƐƐŽ� ĚĂůůĞ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ� ĨŽŶƚŝ� ƐŽŶŽƌĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚŝ�ŝŶ�ƵŶ�ƵĨĨŝĐŝŽ�ƐŽŶŽ͗�

x� ^ƚĂŵƉĂŶƚĞ�ůĂƐĞƌ͗�ϯϬ�Ě��͖�
x� &ŽƚŽĐŽƉŝĂƚƌŝĐĞ͗�ϱϬ�Ě��͖�
x� �ŽŶǀĞƌƐĂǌŝŽŶĞ�ƚĞůĞĨŽŶŝĐĂ͗�ϰϬ�Ě��͖�
x� dŽŶŽ�Ěŝ�ǀŽĐĞ�ĂůƚĂ͗�ϲϬ��ďĂ͘�

KĐĐŽƌƌĞ� ƐŽƚƚŽůŝŶĞĂƌĞ� ĐŚĞ� ŝů� ƌƵŵŽƌĞ͕� Ă� ĚŝĨĨĞƌĞŶǌĂ� ĚĞŐůŝ� Ăůƚƌŝ� ĨĂƚƚŽƌŝ� ŝŶƋƵŝŶĂŶƚŝ͕� ƚĞƌŵŝŶĂ� Ăů�
ŵŽŵĞŶƚŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�ĐĞƐƐĂ�ůĂ�ĨŽŶƚĞ�ĐŚĞ�ůŽ�ĞŵĞƚƚĞ�Ğ�ƉĞƌƚĂŶƚŽ�ŶŽŶ�ƉĞƌŵĂŶĞ�ŶĞůů͛ĂŵďŝĞŶƚĞ�ĐŽŶĨŝŶĂƚŽ͘�
� �

� ϭϬ͘Ϯ��ƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�Ăŝ�ĐĂŵƉŝ�ĞůĞƚƚƌŽŵĂŐŶĞƚŝĐŝ͘�
��
�͛�ƵŶ�ƌŝƐĐŚŝŽ�ĨŝƐŝĐŽ͘�>Ž�ƐƉĞƚƚƌŽ�ĞůĞƚƚƌŽŵĂŐŶĞƚŝĐŽ�ǀŝĞŶĞ�ƚƌĂĚŝǌŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ�ĚŝǀŝƐŽ� ŝŶ�ĚƵĞ�ƐĞǌŝŽŶŝ͕�
ƵŶĂ� ĐŽŵƉƌĞŶĚĞŶƚĞ�Z�''/�y�Ğ�'�DD��ƚƌĂ�ĐƵŝ� ůĞ�ƌĂĚŝĂǌŝŽŶŝ�ƵůƚƌĂǀŝŽůĞƚƚĞ͕� ůĂ� ůƵĐĞ�ǀŝƐŝďŝůĞ�Ğ� ůĂ�
ƌĂĚŝĂǌŝŽŶĞ� ŝŶĨƌĂƌŽƐƐĂ͖� ůĂ�ƐĞĐŽŶĚĂ� ĐŽŵƉƌĞŶĚĞŶƚĞ� ůĞ� ŵŝĐƌŽŽŶĚĞ͕� ůĞ� ƌĂĚŝŽĨƌĞƋƵĞŶǌĞ� ŝ� ĐĂŵƉŝ�
ĞůĞƚƚƌŝĐŝ�Ğ�ŵĂŐŶĞƚŝĐŝ�Ă�ĨƌĞƋƵĞŶǌĂ�ĞƐƚƌĞŵĂŵĞŶƚĞ�ďĂƐƐĂ�;�>&͗��ǆƚƌĞŵĞůǇ�>Žǁ�&ƌĞƋƵĞŶĐǇͿ͕�ĨŝŶŽ�Ăŝ�
ĐĂŵƉŝ�ĞůĞƚƚƌŝĐŝ�Ğ�ŵĂŐŶĞƚŝĐŝ�ƐƚĂƚŝĐŝ͘�
'ůŝ�ĞĨĨĞƚƚŝ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĂǀĞƌĞ�Ă�ƐĞŐƵŝƚŽ�ĚĞůů͛ĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�Ăŝ�ĐĂŵƉŝ�ĞůĞƚƚƌŽŵĂŐŶĞƚŝĐŝ�ƉŽƐƐŽŶŽ�
ĞƐƐĞƌĞ�
�/Z�dd/�Ž�/E�/Z�dd/͘�
'ůŝ� ĞĨĨĞƚƚŝ� �/Z�dd/� ƉƌŽǀŽĐĂŶŽ� ƐǀŝůƵƉƉŽ� Ěŝ� ĐĂůŽƌĞ� Ğ� ƌŝƐĐĂůĚĂŵĞŶƚŽ� ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ� ů͛ŝŶĚƵǌŝŽŶĞ� Ěŝ�
ĐŽƌƌĞŶƚŝ�ĞůĞƚƚƌŝĐŚĞ�ŝŶ�ƚĞƐƐƵƚŝ�ƐƚŝŵŽůĂďŝůŝ�ĐŽŵĞ�ŶĞƌǀŝ�Ğ�ŵƵƐĐŽůŝ͘�
'ůŝ�ĞĨĨĞƚƚŝ�/E�/Z�dd/�Ɛŝ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂŶŽ�ƋƵĂŶĚŽ�ŝů�ĐŽƌƉŽ�ƵŵĂŶŽ�ǀŝĞŶĞ�ŝŶ�ĐŽŶƚĂƚƚŽ�ĐŽŶ�ƵŶ�ŽŐŐĞƚƚŽ�Ă�
ĚŝǀĞƌƐŽ�ƉŽƚĞŶǌŝĂůĞ�ĞůĞƚƚƌŝĐŽ�ŝŶĚƵĐĞŶĚŽ�ĞĨĨĞƚƚŝ�ƋƵĂůŝ�ƉĞƌĐĞǌŝŽŶŝ�ĚŽůŽƌŽƐĞ͕�ĐŽŶƚƌĂǌŝŽŶŝ�ŵƵƐĐŽůĂƌŝ͕�
ƵƐƚŝŽŶŝ͘�
EĞůů͛ĂŵďŝĞŶƚĞ� ůĞ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ� ĞŵŝƐƐŝŽŶŝ� ĂƌƚŝĨŝĐŝĂůŝ� ƐŽŶŽ� ĚŽǀƵƚĞ� Ăůů͛ĞŵŝƚƚĞŶǌĂ� ƌĂĚŝŽƚĞůĞǀŝƐŝǀĂ� Ğ� ŝŶ�
ŵŝŶŽƌ� ŵŝƐƵƌĂ� ĂŐůŝ� ŝŵƉŝĂŶƚŝ� Ěŝ� ƚĞůĞĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ͘� >Ğ� Ɖŝƶ� ĐŽŵƵŶŝ� ƐŽƌŐĞŶƚŝ� Ěŝ� ĐĂŵƉŝ�
ĞůĞƚƚƌŽŵĂŐŶĞƚŝĐŝ�ƐŽŶŽ͗�

x� ŵŽŶŝƚŽƌ͖�
x� ƌĂĚŝŽ�&D͖�
x� ƚĞůĞĨŽŶŝĂ�ŵŽďŝůĞ͘�

�
>͛Ăƌƚ͘�ϮϬϳ�ĚĞů�d͘h͘�ƐƚĂďŝůŝƐĐĞ�ŝ�ǀĂůŽƌŝ�ŵŝŶŝŵŝ�Ğ�ŵĂƐƐŝŵŝ�ĚĞŝ�ĐĂŵƉŝ�ĞůĞƚƚƌŽŵĂŐŶĞƚŝĐŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ƐĂůƵƚĞ�
Ğ�ůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ͕�ĐŽŵƉƌĞƐŝ�ƚƌĂ�Ϭ�Ğ�ϯϬϬ�',ǌ͘�
'ůŝ� ĞǀĞŶƚƵĂůŝ� ůƵŽŐŚŝ� Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ� ŶĞŝ� ƋƵĂůŝ� ŝ� ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ� ƉŽƐƐŽŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ĞƐƉŽƐƚŝ� Ă� ĐĂŵƉŝ�
ĞůĞƚƚƌŽŵĂŐŶĞƚŝĐŝ�ĐŚĞ� ƐƵƉĞƌĂŶŽ� ŝ� ǀĂůŽƌŝ� Ěŝ� ĂǌŝŽŶĞ͕� ĚĞǀŽŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ŝŶĚŝĐĂƚŝ� ĐŽŶ� ƵŶ͛ĂƉƉŽƐŝƚĂ�
ƐĞŐŶĂůĞƚŝĐĂ͘�
�

ϭϬ͘ϯ�ZŝƐĐŚŝŽ�ĞůĞƚƚƌŝĐŽ�
�

EĞů� ůĂǀŽƌŽ�Ě͛ƵĨĨŝĐŝŽ͕�ƵŶĂ�ǀŽůƚĂ� ƐŽƐƚĂŶǌŝĂůŵĞŶƚĞ� ŐĂƌĂŶƚŝƚĂ� ůĂ� ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă�ĚĞŐůŝ� ŝŵƉŝĂŶƚŝ�Ğ�ĚĞůůĞ�
ĂƉƉĂƌĞĐĐŚŝĂƚƵƌĞ� ĞůĞƚƚƌŝĐŚĞ͕� ĚŝĨĨŝĐŝůŵĞŶƚĞ� ƉŽƐƐŝĂŵŽ� ŝŶĐŽƌƌĞƌĞ� ŝŶ� ƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐŚĞ� ƌŝŐƵĂƌĚĂŶƚŝ� ŝů�
ƌŝƐĐŚŝŽ�ĞůĞƚƚƌŝĐŽ͘�
dƵƚƚŝ�Őůŝ� ŝŵƉŝĂŶƚŝ�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽƐƚƌƵŝƚŝ� ŝŶ�ŵŽĚŽ�ƚĂůĞ�ĚĂ�ŝŵƉĞĚŝƌĞ�ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�ĐŽŶƚĂƚƚŽ�ĚŝƌĞƚƚŽ�
ĐŽŶ�ĞůĞŵĞŶƚŝ�ŝŶ�ƚĞŶƐŝŽŶĞ�Ğ�ŝ�ĐŽŶƚĂƚƚŝ�ŝŶĚŝƌĞƚƚŝ�ƉĞƌŝĐŽůŽƐŝ͕�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ŝĚŽŶĞŽ�ŝŵƉŝĂŶƚŽ�Ěŝ�ƚĞƌƌĂ�ĞĚ�
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ŝŶƚĞƌƌƵƚƚŽƌŝ�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĂůŝ�ĂĚ�ĂůƚĂ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƚă�;^�>s�s/d�Ϳ͘�
�
KŐŶŝ�ĂĚĚĞƚƚĂͬŽ�ĚĞǀĞ͗�

x� ĐŽŶŽƐĐĞƌĞ� ůĂ� ĐŽůůŽĐĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ƋƵĂĚƌŽ� ĞůĞƚƚƌŝĐŽ� Ěŝ� ĂůŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ͕� ĐŚĞ� ĨĂ� ĐĂƉŽ� ĂůůĞ�
ĂƚƚƌĞǌǌĂƚƵƌĞ�ĐŚĞ�ƵƚŝůŝǌǌĂ͕�ŽŶĚĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ŝŶ�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�ŝƐŽůĂƌĞ�ŝů�ƉƌŽƉƌŝŽ�ƉŽƐƚŽ�ĞĚ�ĂŵďŝĞŶƚĞ�Ěŝ�
ůĂǀŽƌŽ�;ŝŶ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĞŵĞƌŐĞŶǌĂͿ͖��

x� ƐĞŐŶĂůĂƌĞ�ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�ĚĞĨŝĐŝĞŶǌĂ�Ž�ƌŽƚƚƵƌĂ�ŝŶĞƌĞŶƚĞ�ů͛�ŝŵƉŝĂŶƚŽ�ĞůĞƚƚƌŝĐŽ͕�ƐĞŶǌĂ�ŝŶƚĞƌǀĞŶŝƌĞ�
ĂƵƚŽŶŽŵĂŵĞŶƚĞ͖�

x� ǀĞƌŝĨŝĐĂƌĞ�ĐŚĞ�ŝ�ĐĂǀŝ�Ěŝ�ĂůŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŝŶŽ�ůŝďĞƌĂŵĞŶƚĞ�ĂŵďŝĞŶƚŝ�Ğ�ƉĂƐƐĂŐŐŝ�;ŶĞů�
ƋƵĂů�ĐĂƐŽ�ŽĐĐŽƌƌĞ�ƉƌŽƚĞŐŐĞƌĞ�ŝ�ĐĂǀŝ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ĂƉƉŽƐŝƚĞ�ĐĂŶĂůŝŶĞͿ͖�

x� ǀĞƌŝĨŝĐĂƌĞ�ĐŚĞ�ůĞ�ƉƌĞƐĞ�Ěŝ�ĐŽƌƌĞŶƚĞ�Ğ�Őůŝ�ŝŶƚĞƌƌƵƚƚŽƌŝ�ƐŝĂŶŽ�ŝŶƚĞŐƌŝ�Ğ�ďĞŶ�ĨŝƐƐĂƚŝ͖�
x� ǀĞƌŝĨŝĐĂƌĞ� ŝŶƚƌĂůĐŝŽ� Ğ� ĐŽŶƐĞŐƵĞŶƚĞ� ƌŝƐĐŚŝŽ� ƵƌƚŽ� Ğ� ŝŶĐŝĂŵƉŽ� ĚĞŝ� ƐŝƐƚĞŵŝ� Ěŝ� ŵƵůƚŝƉƌĞƐĂ�

ǀĞƌƚŝĐĂůĞ�;ƚŽƌƌĞƚƚĞͿ͖�
x� ĞǀŝƚĂƌĞ� Ěŝ� ĐŽůůĞŐĂƌĞ� ƚĂŶƚĞ� ƐƉŝŶĞ� ĂĚ�ƵŶĂ� ƐŽůĂ�ƉƌĞƐĂ� Ěŝ� ĐŽƌƌĞŶƚĞ� ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ŵƵůƚŝƉƌĞƐĞ͕�

ƚƌŝƉůĞ�Ğ�ĐŝĂďĂƚƚĞ�;ƌĞůĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�Ă�ƋƵĞƐƚĞ�ƵůƚŝŵĞ�ŽĐĐŽƌƌĞ�ƉƌŝŵĂ�ǀĞƌŝĨŝĐĂƌĞ�ĐŚĞ�ůĂ�ƉŽƚĞŶǌĂ�
ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀĂ�ĚĞŐůŝ�ĂƉƉĂƌĞĐĐŚŝ�ĐŽůůĞŐĂƚŝ�ƐŝĂ�ŝŶĨĞƌŝŽƌĞ�Ă�ƋƵĞůůĂ�ŝŶĚŝĐĂƚĂ�ƐƵůůĞ�ƉƌĞƐĞ�ƐƚĞƐƐĞͿ͖�

x� ĞǀŝƚĂƌĞ�ŝů�ĐŽŶƚĂƚƚŽ�ĚŝƌĞƚƚŽ�ĐŽŶ�ŵĂŶŝ�ƵŵŝĚĞ�Ž�ďĂŐŶĂƚĞ�Ěŝ�ĐĂǀŝ�ĞůĞƚƚƌŝĐŝ͕�ŵƵůƚŝƉƌĞƐĞ�ĞƚĐ͕͘�Ž�
ƚŝƌĂƌĞ�ŝů�ĐĂǀŽ�ĞůĞƚƚƌŝĐŽ�ĚĞůůĞ�ĂƚƚƌĞǌǌĂƚƵƌĞ�ƉĞƌ�ƐƚĂĐĐĂƌĞ�ůĂ�ƐƉŝŶĂ͘�

� �
ϭϬ͘ϰ��ƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĂŐůŝ�ĂŐĞŶƚŝ�ĐŚŝŵŝĐŝ��

�
>Ă�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�ŝŶ�ĂŵďŝĞŶƚĞ�ůĂǀŽƌĂƚŝǀŽ�Ěŝ�ƐŽƐƚĂŶǌĞ�ĐŚŝŵŝĐŚĞ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ�ŐĞŶĞƌŝĐĂŵĞŶƚĞ͕�ƵŶ�ĨĂƚƚŽƌĞ�
Ěŝ�ƌŝƐĐŚŝŽ�ƐŝĂ�ƉĞƌ�ůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĐŚĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ƐĂůƵƚĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ͘��
�ŽŵĞ�Ğ�ĨŽƌƐĞ�Ɖŝƶ�ĐŚĞ�ƉĞƌ�Őůŝ�Ăůƚƌŝ�ƌŝƐĐŚŝ͕�ƋƵĞůůŽ�ĐŚŝŵŝĐŽ�ŶĞĐĞƐƐŝƚĂ�Ěŝ�ĐŚŝĂƌŝŵĞŶƚŝ͕�ŝŶ�ƋƵĂŶƚŽ�ůĂ�ƐĞŵƉůŝĐĞ�
ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ƵŶ�ĂŐĞŶƚĞ�ĐŚŝŵŝĐŽ�ŝŶ�ĂŵďŝĞŶƚĞ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͕�ŶŽŶ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�ƵŶ�ƌŝƐĐŚŝŽ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ͘��
>Ă�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ƵŶĂ�Ž�Ɖŝƶ�ƐŽƐƚĂŶǌĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂ�ƉĞƌž�ƐŝĐƵƌĂŵĞŶƚĞ�ƵŶ�ƉĞƌŝĐŽůŽ�;WĞƌŝĐŽůŽ�с�ƉƌŽƉƌŝĞƚă�
Ž� ƋƵĂůŝƚă� ŝŶƚƌŝŶƐĞĐĂ͕� Ěŝ� ƵŶĂ� ƐŽƐƚĂŶǌĂ͕� ƉƌĞƉĂƌĂƚŽ͕� ƉƌŽĐĞƐƐŽ͕� ĂƚƚƌĞǌǌĂƚƵƌĂ͕� ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ͕�
ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ͕� ŝŶ� ŐƌĂĚŽ� Ěŝ� ĐĂƵƐĂƌĞ� ĚĂŶŶŽ͕� ƐǀĂŶƚĂŐŐŝŽ� Ž� ƉĞƌĚŝƚĂ� ĂŶĐŚĞ� ƐŽůŽ� ƉŽƚĞŶǌŝĂůĞͿ͖� Ěŝ� ƚĂůĞ�
ƉĞƌŝĐŽůŽ� ĚĞǀĞ� ĞƐƐĞƌĞ� ĚĞƌŵŝŶĂƚŽͬƐƚŝŵĂƚŽ� ŝů� ƌŝƐĐŚŝŽ� ĐŽŶĐƌĞƚŽ� ;ů͛ĞĨĨĞƚƚŝǀĂ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă� ĐŚĞ� ů͛ĞǀĞŶƚŽ�
ŝŶĚĞƐŝĚĞƌĂƚŽ�Ɛŝ�ƌĞĂůŝǌǌŝ�ŝŶ�ƵŶĂ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ�ƌĞĂůĞͿ͘��
>Ă�ƐƚŝŵĂ�ĚĞů�ƌŝƐĐŚŝŽ�ǀŝĞŶĞ�ŽƚƚĞŶƵƚĂ�ƚƌĂŵŝƚĞ�ŝů�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Ěŝ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ͕�ŶĞů�ƋƵĂůĞ͙�͘͘͘ŝů��ĂƚŽƌĞ�Ěŝ�
>ĂǀŽƌŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂ͕�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌŵĞŶƚĞ�ůΖĞǀĞŶƚƵĂůĞ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ĂŐĞŶƚŝ�ĐŚŝŵŝĐŝ�ƉĞƌŝĐŽůŽƐŝ�ƐƵů�ůƵŽŐŽ�Ěŝ�
ůĂǀŽƌŽ�Ğ�ǀĂůƵƚĂ�ĂŶĐŚĞ�ŝ�ƌŝƐĐŚŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�Ğ�ůĂ�ƐĂůƵƚĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ͘�
/ů�ƌŝƐĐŚŝŽ� ĐŚŝŵŝĐŽ� Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ� ĚĞŐůŝ� ĂŵďŝĞŶƚŝ� Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ�ğ� ŵŽůƚŽ� Ɖŝƶ� ĚŝĨĨƵƐŽ� Ěŝ� ƋƵĂŶƚŽ� Ɛŝ� ƉŽƐƐĂ�
ƉĞŶƐĂƌĞ͘��
�� ĚŝĨĨĞƌĞŶǌĂ� Ěŝ� ƋƵĂŶƚŽ� Ɛŝ� ĐƌĞĚĂ͕� ŝŶĨĂƚƚŝ͕� ŶŽŶ� ŶĞ� ƐŽŶŽ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚĞ� ĞƐĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ� ůĞ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞ�
ĐŚŝŵŝĐŚĞ�Ž�ůĞ�ƌĂĨĨŝŶĞƌŝĞ͕�ŝ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝ�Ěŝ�ƌŝĐĞƌĐĂ�Ğ�ƐŝŶƚĞƐŝ͕�ďĞŶƐŞ�ŽŐŶŝ�ĂǌŝĞŶĚĂ�Ž�Ăƚƚŝǀŝƚă�ůĂǀŽƌĂƚŝǀĂ͕�
ŽǀǀĞƌŽ�ƚƵƚƚĞ�ƋƵĞůůĞ�ŽǀĞ�ƐŝĂŶŽ�ƉƌĞƐĞŶƚŝ�ĂŐĞŶƚŝ�ĐŚŝŵŝĐŝ͘�
'ůŝ�ĂŐĞŶƚŝ�ĐŚŝŵŝĐŝ�ƐŽŶŽ͗�͞ƚƵƚƚŝ�Őůŝ�ĞůĞŵĞŶƚŝ�Ž�ĐŽŵƉŽƐƚŝ�ĐŚŝŵŝĐŝ͕�ƐŝĂ�ĚĂ�ƐŽůŝ�ƐŝĂ�ŶĞŝ�ůŽƌŽ�ŵŝƐĐƵŐůŝ͕�ĂůůŽ�
ƐƚĂƚŽ� ŶĂƚƵƌĂůĞ� Ž� ŽƚƚĞŶƵƚŝ͕� ƵƚŝůŝǌǌĂƚŝ� Ž� ƐŵĂůƚŝƚŝ͕� ĐŽŵƉƌĞƐŽ� ůŽ� ƐŵĂůƚŝŵĞŶƚŽ� ĐŽŵĞ� ƌŝĨŝƵƚŝ͕� ŵĞĚŝĂŶƚĞ�
ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ůĂǀŽƌĂƚŝǀĂ͕�ƐŝĂŶŽ�ĞƐƐŝ�ƉƌŽĚŽƚƚŝ�ŝŶƚĞŶǌŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ�Ž�ŶŽ�Ğ�ƐŝĂŶŽ�ŝŵŵĞƐƐŝ�ŶĞůů͛ĂŵďŝĞŶƚĞ͘�
�
^ŽŶŽ�ƐƵĚĚŝǀŝƐŝ�ŝŶ͗�

x� ĂŐĞŶƚŝ�ĐŽŶ�ďĂƐƐŽ�ůŝǀĞůůŽ�Ěŝ�ƉĞƌŝĐŽůŽƐŝƚă�ƉĞƌ�ƚƵƚƚĂ�ůĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă͖�
x� ĂŐĞŶƚŝ�ĐŽŶ�ďĂƐƐŽ�ůŝǀĞůůŽ�Ěŝ�ƉĞƌŝĐŽůŽƐŝƚă�ƉĞƌ�ůĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă͕�ŵĂ�ĐŚĞ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĚĂŶŶĞŐŐŝĂƌĞ�ĐŚŝ�

ůĂǀŽƌĂ͖�



�

���
�

x� ĂŐĞŶƚŝ�ƉĞƌŝĐŽůŽƐŝ�ƉĞƌ�ĐŚŝ�ůĂǀŽƌĂ�Ğ�ĐŚĞ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ƉƌŽƉĂŐĂƌƐŝ�ŶĞůůĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă͕�Ěŝ�ĐƵŝ�ƉĞƌž�ƐŽŶŽ�
ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝ�ĐƵƌĞ͖�

x� ĂŐĞŶƚŝ�ŵŽůƚŽ�ƉĞƌŝĐŽůŽƐŝ�ƐŝĂ�ƉĞƌ�ĐŚŝ�ůĂǀŽƌĂ͕�ƐŝĂ�ƉĞƌ�ůĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă͕�ĚĂƚĂ�ů͛ĂƐƐĞŶǌĂ�Ž�ůĂ�ƐĐĂƌƐŝƚă�
ĚĞůůĞ�ŵŝƐƵƌĞ�ƐĂŶŝƚĂƌŝĞ�ƉĞƌ�ĐŽŵďĂƚƚĞƌůŝ͘�

�
>Ğ�ƐŽƐƚĂŶǌĞ�Ž�ŝ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝ�ƵƚŝůŝǌǌĂƚŝ�ŶĞŝ�ĐŝĐůŝ�ƉƌŽĚƵƚƚŝǀŝ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ŝŶƚƌŝŶƐĞĐĂŵĞŶƚĞ�ƉĞƌŝĐŽůŽƐŝ�
;ĞƐĞŵƉŝŽ�ƐŽƐƚĂŶǌĞ�ƚŽƐƐŝĐŚĞ�Ž�ŶŽĐŝǀĞͿ�Ž�ĞƐƐĞƌůŽ�ŝŶ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ĂůůĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ŝŵƉŝĞŐŽ�;ĞƐĞŵƉŝŽ�
ů͛ĂǌŽƚŽ�ğ�ƵŶ�ŐĂƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ŶĞůů͛ĂƌŝĂ�ĐŚĞ�ƌĞƐƉŝƌŝĂŵŽ�Ğ�ƋƵŝŶĚŝ�ŶŽŶ�ğ�ŶĠ�ƚŽƐƐŝĐŽ�ŶĠ�ŶŽĐŝǀŽ͖�ƐĞ�ƉĞƌž�
ƵŶĂ� ŐĞŶĞƌŝĐĂ� ůĂǀŽƌĂǌŝŽŶĞ� ĐŽŵƉŽƌƚĂ� ĚĞůůĞ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂǌŝŽŶŝ� ŵŽůƚŽ� ĞůĞǀĂƚĞ� Ěŝ� ĂǌŽƚŽ͕� ĂůůŽƌĂ�
ů͛ĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�Ă�ƚĂůĞ�ŐĂƐ�ŝŶ�ƋƵĞůůĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƵŶ�ƌŝƐĐŚŝŽ�ŝŶ�ƋƵĂŶƚŽ�ƋƵĞƐƚŽ�ƉƵž�ƉŽƌƚĂƌĞ�
Ă�ŵŽƌƚĞ�ŶŽŶ�ƉĞƌ�ŝŶƚŽƐƐŝĐĂǌŝŽŶĞ� ŵĂ�ƉĞƌ�ĂƐĨŝƐƐŝĂͿ͘�
�
/ů� ƌŝƐĐŚŝŽ�ĐŚŝŵŝĐŽ�ǀĂ� ŝŶƚĞƐŽ�ĐŽŵĞ�ƚƵƚƚŝ�ƋƵĞŝ�ƌŝƐĐŚŝ�ƉŽƚĞŶǌŝĂůŵĞŶƚĞ�ĐŽŶŶĞƐƐŝ�ĐŽŶ� ů͛ŝŵƉŝĞŐŽ� Ěŝ�
ƐŽƐƚĂŶǌĞ�Ž�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝ�ĐŚŝŵŝĐŝ͘��
EĞ�ĚĞƌŝǀĂ�ĐŚĞ�Ă�ƐĞĐŽŶĚĂ�ĚĞůůĂ�ůŽƌŽ�ŶĂƚƵƌĂ�ůĞ�ƐŽƐƚĂŶǌĞͬƉƌĞƉĂƌĂƚŝ�ĐŚŝŵŝĐŝ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĚĂƌ�ůƵŽŐŽ�Ă͗�
x� ƌŝƐĐŚŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�Ž�ƌŝƐĐŚŝ�ŝŶĨŽƌƚƵŶŝƐƚŝĐŝ͗�ŝŶĐĞŶĚŝŽ͕�ĞƐƉůŽƐŝŽŶĞ͕�ĐŽŶƚĂƚƚŽ�ĐŽŶ�ƐŽƐƚĂŶǌĞ�

ĐŽƌƌŽƐŝǀĞ͕�ĞĐĐ͖͘�
x� ƌŝƐĐŚŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ƐĂůƵƚĞ�Ž�ƌŝƐĐŚŝ�ŝŐŝĞŶŝĐŽͲĂŵďŝĞŶƚĂůŝ͗�ĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�Ă�ƐŽƐƚĂŶǌĞͬƉƌĞƉĂƌĂƚŝ�ƚŽƐƐŝĐŝ�Ž�

ŶŽĐŝǀŝ͕�ŝƌƌŝƚĂŶƚŝ͘�
�

^ĞĐŽŶĚŽ� ůĞ�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞ�ĚĞůůĞ�ƐŽƐƚĂŶǌĞͬƉƌĞƉĂƌĂƚŝ� ŝů� ƌŝƐĐŚŝŽ�ğ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŽ�ĚĂů� ůŝǀĞůůŽ�Ğ�ĚĂůůĂ�
ĚƵƌĂƚĂ�ĚĞůů͛ĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ͕�ĚĂůůĂ�ĚŽƐĞ�ĂƐƐŽƌďŝƚĂ�Ğ�ĚĂůůĞ�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞ�ĚĞŝ�ƐŽŐŐĞƚƚŝ�ĞƐƉŽƐƚŝ�;ƐĞƐƐŽ͕�
Ğƚă͕�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ƉĂƚŽůŽŐŝĞ͕�ĞĐĐͿ͘��
>Ğ�ƐŽƐƚĂŶǌĞͬƉƌĞƉĂƌĂƚŝ�ƉƌĞƐĞŶƚŝ�ĐŽŵĞ�ŝŶƋƵŝŶĂŶƚŝ�ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ�ŝŶ�ĂŵďŝĞŶƚŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�Ɛŝ�ƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽ�
ƐŽƚƚŽ�ĨŽƌŵĂ�Ěŝ͗�

x� ĂĞƌŽƐŽů� ;ƉĂƌƚŝĐĞůůĞ� ƐŽůŝĚĞ� ĞͬŽ� ůŝƋƵŝĚĞ� ĚŝƐƉĞƌƐĞ� ŝŶ� ƵŶ� ŵĞǌǌŽ� ŐĂƐƐŽƐŽͿ͕� ĐŚĞ� ƉŽƐƐŽŶŽ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂƌƐŝ�ĐŽŵĞ� ƉŽůǀĞƌŝ͕�ĨƵŵŝ͕�ŶĞďďŝĞ͖�

x� ĂĞƌŝĨŽƌŵŝ͕�ĐŽƐƚŝƚƵŝƚŝ�ĚĂ�ŐĂƐ�Ğ�ǀĂƉŽƌŝ͘�
�
>͛ĂƐƐŽƌďŝŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĞ� ƐŽƐƚĂŶǌĞ� ƚŽƐƐŝĐŚĞ� ƉƵž� ĂǀǀĞŶŝƌĞ� ƉĞƌ� ŝŶĂůĂǌŝŽŶĞ͕� ŝŶŐĞƐƚŝŽŶĞ͕� ĐŽŶƚĂƚƚŽ�
ĐƵƚĂŶĞŽ͘� >͛ŝŶĂůĂǌŝŽŶĞ͕� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ� ůĂ� ǀŝĂ� Ěŝ� ŝŶŐƌĞƐƐŽ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ� ŶĞů� ĐŽƌƉŽ� Ěŝ�
ƐŽƐƚĂŶǌĞͬƉƌĞƉĂƌĂƚŝ� ƉĞƌŝĐŽůŽƐŝ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ŝů�ůĂǀŽƌŽ͘�
�

>͛ŝŶŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĂĐĐŝĚĞŶƚĂůĞ�Ěŝ� ƐŽƐƚĂŶǌĞ�ƉĞƌŝĐŽůŽƐĞ͕� ƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ� ŝŶ� ŐƌĂŶĚŝ�ƋƵĂŶƚŝƚă͕�ğ�ƉŝƵƚƚŽƐƚŽ�
ŝŶĨƌĞƋƵĞŶƚĞ�ĂŶĐŚĞ�ƐĞ�ŶŽŶ�ŝŵƉŽƐƐŝďŝůĞ͘�
�ƚƚƌĂǀĞƌƐŽ� ŝů� ĐŽŶƚĂƚƚŽ� ĐƵƚĂŶĞŽ͕� ůĞ� ƐŽƐƚĂŶǌĞ� ĐŚŝŵŝĐŚĞ� ƐŽŶŽ� ĂƐƐŽƌďŝƚĞ� Ɖŝƶ� ůĞŶƚĂŵĞŶƚĞ� ĐŚĞ�
ĚĂůů͛ŝŶƚĞƐƚŝŶŽ� Ž� ĚĂŝ� ƉŽůŵŽŶŝ͘� >Ğ� ƐŽƐƚĂŶǌĞͬƉƌĞƉĂƌĂƚŝ� ĐŚŝŵŝĐŝ� ƉŽƐƐŽŶŽ� ĞŶƚƌĂƌĞ� ŶĞů� ĐŽƌƉŽ� ƐŝĂ�
ĚŝƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ�ĐŚĞ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ŝŶĚƵŵĞŶƚŝ�ŝŵƉƌĞŐŶĂƚŝ͘�
�

>͛ŝŶƚŽƐƐŝĐĂǌŝŽŶĞ͕�ĚŽǀƵƚĂ�Ă�ƐŽƐƚĂŶǌĞ�Ž�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝ�ƚŽƐƐŝĐŝ�Ğ�ŶŽĐŝǀŝ͕�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ�ů͛ĞĨĨĞƚƚŽ�ĚĂŶŶŽƐŽ�
ĐŚĞ�ǀŝĞŶĞ�ƉƌŽĚŽƚƚŽ�ĚĂ�ƋƵĞƐƚĞ�ƐƵůů͛ŽƌŐĂŶŝƐŵŽ͘�^ŝ�ĚŝƐƚŝŶŐƵŽŶŽ�ƚƌĞ�ĨŽƌŵĞ�Ěŝ�ŝŶƚŽƐƐŝĐĂǌŝŽŶĞ͗�

x� ŝŶƚŽƐƐŝĐĂǌŝŽŶĞ� ĂĐƵƚĂ͗� ĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ďƌĞǀĞ� ĚƵƌĂƚĂ� Ă� ĨŽƌƚŝ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂǌŝŽŶŝ� �ŽŶ�
ĂƐƐŽƌďŝŵĞŶƚŽ�ƌĂƉŝĚŽ�ĚĞů�ƚŽƐƐŝĐŽ͘�'ůŝ�ĞĨĨĞƚƚŝ�ƐŽŶŽ�ŝŵŵĞĚŝĂƚŝ�Ğ�Ɛŝ�ŚĂŶŶŽ�ĞŶƚƌŽ�ůĞ�Ϯϰ�ŽƌĞ�
ĐŽŶ�ŵŽƌƚĞ�Ž�ŐƵĂƌŝŐŝŽŶĞ�ƌĂƉŝĚĂ͖�

x� ŝŶƚŽƐƐŝĐĂǌŝŽŶĞ�ƐƵďͲĂĐƵƚĂ͗�ĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�ƉĞƌ�ƵŶ�ƉĞƌŝŽĚŽ�Ěŝ�Ɖŝƶ�ŐŝŽƌŶŝ�Ž�ƐĞƚƚŝŵĂŶĞ�ƉƌŝŵĂ�ĐŚĞ�
ĂƉƉĂŝĂŶŽ�ŝ�Ɖƌŝŵŝ�ĞĨĨĞƚƚŝ͖�

x� ŝŶƚŽƐƐŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĐƌŽŶŝĐĂ͗�ĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ� ĨƌĞƋƵĞŶƚŝ�Ğ�ƉƌŽůƵŶŐĂƚĞ�ŶĞů� ƚĞŵƉŽ͘�'ůŝ�ĞĨĨĞƚƚŝ� ƐŽŶŽ�
ƚĂƌĚŝǀŝ�;ĨŝŶŽ�ĂŶĐŚĞ�Ă�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĚĞĐŝŶĞ�Ěŝ�ĂŶŶŝͿ͘�
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>͛ĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ƐŽƐƚĂŶǌĞ�Ğ� ƉƌĞƉĂƌĂƚŝ� ƚŽƐƐŝĐŝ� Ğ� ŶŽĐŝǀŝ� ƉƵž� ĞƐƐĞƌĞ� ůŽĐĂůĞ� ;ƐĞ� ĂŐŝƐĐĞ� ƵŶŝĐĂŵĞŶƚĞ�
ŝŶƚŽƌŶŽ�Ăů� ƉƵŶƚŽ� Ěŝ� ĐŽŶƚĂƚƚŽ� ĞƐ͘� ƉĞůůĞ͕� ŽĐĐŚŝ͕� ǀŝĞ� ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝĞ͕� ĞĐĐ͘Ϳ� Ž� ŐĞŶĞƌĂůĞ� ƐĞ� ů͛ĂǌŝŽŶĞ� Ɛŝ�
ŵĂŶŝĨĞƐƚĂ�ŝŶ�ƉƵŶƚŝ�ůŽŶƚĂŶŝ�ĚĂů�ĐŽŶƚĂƚƚŽ͘�

� � �
� ϭϬ͘ϱ��ƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�Ăůů͛ĂŵŝĂŶƚŽ�
�
�͛�ƵŶ�ƌŝƐĐŚŝŽ�ĐŚŝŵŝĐŽ͘�>͛ĂŵŝĂŶƚŽ�;Ž�ĂƐďĞƐƚŽ͕�ĚĞƌŝǀĂŶƚĞ�ĚĂů�ƚĞƌŵŝŶĞ�ŐƌĞĐŽ�͞ŝŶĞƐƚŝŶŐƵŝďŝůĞ͟Ϳ�ğ�ƵŶ�
ŵĞƚĂůůŽ͕�ĐŚĞ�Ɛŝ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ĐŽŵĞ�ŐƌƵƉƉŽ�Ěŝ�ŵŝŶĞƌĂůŝ�ĨŝďƌŽƐŝ͕�ŶŽŶ�ĐŽŵďƵƐƚŝďŝůŝ͕�ĐŽŵƉŽƐƚŝ�ĚĂ�ƐŝůŝĐĂƚŽ�
Ěŝ�ĐĂůĐŝŽ�Ğ�ŵĂŐŶĞƐŝŽ͘�
&ŝŶŽ�Ăů�ϭϵϵϮ�;ĂŶŶŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�ŝŶ�/ƚĂůŝĂ�ĨƵ�ŵĞƐƐŽ�Ăů�ďĂŶĚŽͿ�ǀĞŶŝǀĂ�ŝŵƉŝĞŐĂƚŽ�ŝŶ�ĞĚŝůŝǌŝĂ�ƐŝĂ�ĐŽŵĞ�ƐƉƌĂǇ�
ĚĂ�ĂƉƉůŝĐĂƌĞ�ĂĚ�ĞůĞŵĞŶƚŝ�ŵĞƚĂůůŝĐŝ�ĐŽŶ�ĨƵŶǌŝŽŶĞ�ŝƐŽůĂŶƚĞ͕�ƐŝĂ�ŝŵƉĂƐƚĂŶĚŽůŽ�ĐŽŶ�Ăůƚƌŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�ĂĚ�
ĞƐĞŵƉŝŽ� ŝů� ĐĞŵĞŶƚŽ͕� ĐŽŶ� ŝů� ƋƵĂůĞ� ǀĞŶŝǀĂŶŽ� ƌĞĂůŝǌǌĂƚĞ� ůĞ� ĐŽƉĞƌƚƵƌĞ� ĚĞŝ� ƚĞƚƚŝ͕� ůĞ� ĐŽŶĚƵƚƚƵƌĞ�
ĚĞůůΖĂĐƋƵĂ�Ž�ŝ�ƉĂŶŶĞůůŝ͕�ƵƐĂƚŝ�ƉĞƌ�ŝƐŽůĂƌĞ�ĂĐƵƐƚŝĐĂŵĞŶƚĞ�Ğ�ƚĞƌŵŝĐĂŵĞŶƚĞ�Őůŝ�ĞĚŝĨŝĐŝ͘�
EĞŝ�ŵĞǌǌŝ�Ěŝ�ƚƌĂƐƉŽƌƚŽ�ůΖĂŵŝĂŶƚŽ�ǀĞŶŝǀĂ�ƵƚŝůŝǌǌĂƚŽ�ĐŽŵĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ�ŝŐŶŝĨƵŐŽ�Ğ�ĂŶƚŝͲĂƚƚƌŝƚŽ�ĚĞůůĞ�
ƉĂƐƚŝŐůŝĞ�ĚĞŝ�ĨƌĞŶŝ�Ă�ĚŝƐĐŽ͕�Ğ�ĚĞůůĞ�ŐĂŶĂƐĐĞ�Ěŝ�ƋƵĞůůŝ�Ă�ƚĂŵďƵƌŽ͘�
�ƐƐĞŶĚŽ� ƵŶ� ŵŝŶĞƌĂůĞ� ĨŝďƌŽƐŽ� ĂŶĐŚĞ� ƐĞ� ĨƌŝĂďŝůĞ͕� ůĞ� ƐŝŶŐŽůĞ� ĨŝďƌĞ� ƐŽŶŽ� ŵŽůƚŽ� ƌĞƐŝƐƚĞŶƚŝ� Ğ�
ƉŝĐĐŽůŝƐƐŝŵĞ͗�ŵĞŶŽ�Ěŝ�ŵĞǌǌŽ�ŵŝůůĞƐŝŵŽ�Ěŝ�ŵŝůůŝŵĞƚƌŽ�Ěŝ�ĚŝĂŵĞƚƌŽ�ƉĞƌ�ϮͲϱ�ŵŝůůĞƐŝŵŝ�Ěŝ�ŵŝůůŝŵĞƚƌŽ�
Ěŝ�ůƵŶŐŚĞǌǌĂ͘�
�ůĞŵĞŶƚŝ� ĐŽƐŞ� ƉŝĐĐŽůŝ� Ğ� ůĞŐŐĞƌŝ� ƉŽƐƐŽŶŽ� ĐŽŶ� ŐƌĂŶĚĞ� ĨĂĐŝůŝƚă� ĞƐƐĞƌĞ� ŝŶĂůĂƚŝ� Ğ� ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĂ�
ĚĞƉŽƐŝƚĂƌƐŝ�ŶĞŝ�ďƌŽŶĐŚŝ�Ğ�ŶĞŐůŝ�ĂůǀĞŽůŝ�ĚĞŝ�ƉŽůŵŽŶŝ͕�ƉĞƌ�ƉŽŝ�ĂƌƌŝǀĂƌĞ�ĂůůĂ�ƉůĞƵƌĂ͕�ĐŝŽğ�ůĂ��
ŵĞŵďƌĂŶĂ� ĐŚĞ� ƌŝǀĞƐƚĞ� ĞƐƚĞƌŶĂŵĞŶƚĞ� ŝ� ƉŽůŵŽŶŝ͕� ĚĂŶŶĞŐŐŝĂŶĚŽ� ŝ� ƚĞƐƐƵƚŝ͕� ƉƌŽǀŽĐĂŶĚŽ� Ϯ� ŐƌĂǀŝ�
ŵĂůĂƚƚŝĞ͗�
x� �ƐďĞƐƚŽƐŝ͘� DĂůĂƚƚŝĂ� ŶĞůůĂ� ƋƵĂůĞ� ŝ� ƚĞƐƐƵƚŝ� ĚĞů� ƉŽůŵŽŶĞ͕� ŝƌƌŝƚĂƚŝ� ĚĂůůĞ� ĨŝďƌĞ� ŵŝĐƌŽƐĐŽƉŝĐŚĞ�

ĚĞůůΖĂŵŝĂŶƚŽ�ĨŽƌŵĂŶŽ�ĐŝĐĂƚƌŝĐŝ�ĨŝďƌŽƐĞ�ƐĞŵƉƌĞ�Ɖŝƶ�ĞƐƚĞƐĞ�ĨŝŶŽ�Ă�ĐŚĞ�ǌŽŶĞ�ƐĞŵƉƌĞ�Ɖŝƶ�ĂŵƉŝĞ�
ĚĞů�ƉŽůŵŽŶĞ�ƉĞƌĚŽŶŽ�ůĂ�ůŽƌŽ�ĞůĂƐƚŝĐŝƚă͕�ŝŵƉĞĚĞŶĚŽ�Ěŝ�ĨĂƚƚŽ�ůĂ�ƌĞƐƉŝƌĂǌŝŽŶĞ͖�

x� DĞƐŽƚĞůŝŽŵĂ͘�dƵŵŽƌĞ�ĐŽŶ�ĚŝĂŐŶŽƐŝ�ŶĞĨĂƐƚĂ͕�ĐŚĞ�ĐŽůƉŝƐĐĞ� ůĂ�ƉůĞƵƌĂ͕� ŝů�ƉĞƌŝƚŽŶĞŽ�;ŝů�ƐĂĐĐŽ�
ŵĞŵďƌĂŶŽƐŽ�ĐŚĞ�ƌĂĐĐŚŝƵĚĞ�ůΖŝŶƚĞƐƚŝŶŽͿ�Ğ�ŝů�ƉĞƌŝĐĂƌĚŝŽ͘�

x� /ŶŽůƚƌĞ� ů͛ŝŶĂůĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ĨŝďƌĞ� Ě͛ĂƐďĞƐƚŽ� ĂƵŵĞŶƚĂ� Ěŝ� ϱ� ǀŽůƚĞ� ŝů� ƌŝƐĐŚŝŽ� Ěŝ� ĂĚĞŶŽĐĂƌĐŝŶŽŵĂ�
ƉŽůŵŽŶĂƌĞ͕�ƚŝƉŝĐŽ�ĚĞŝ�ĨƵŵĂƚŽƌŝ͘�

>Ă�ƉƌĞƐĞŶǌĂ� ŝŶĞƌƚĞ�ĚĞůůΖĂŵŝĂŶƚŽ� ŝŶ�ƐĠ�ŶŽŶ�ğ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�ƉĞƌŝĐŽůŽƐĂ͕�ĚŝƉĞŶĚĞ�ĚĂů�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�
ůŝďĞƌƚă�ĚĞůůĞ�ĨŝďƌĞ�ŽǀǀĞƌŽ�ĚĂůůĂ�ůŽƌŽ�ĚŝƐƉĞƌƐŽŶĞ�ŶĞůů͛ĂƌŝĂ͘�&ŝŶĐŚĠ�ůĞ�ĨŝďƌĞ�ŶŽŶ�Ɛŝ�ůŝďĞƌĂŶŽ�ŶĞůůΖĂƌŝĂ�ŝů�
ƉĞƌŝĐŽůŽ�ğ�ŵŽůƚŽ�ůŝŵŝƚĂƚŽ͘��
/ů�ƉƌŽďůĞŵĂ�ƐƵƐƐŝƐƚĞ�ƋƵĂŶĚŽ�ŝ�ŵĂŶƵĨĂƚƚŝ�Ě͛ĂŵŝĂŶƚŽ�Ɛŝ�ĚĞƚĞƌŝŽƌĂŶŽ͘�WĞƌ�ƋƵĞƐƚŽ�ŽŐŐŝ�ůĂ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ�
ĨŽŶƚĞ�Ěŝ�ĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ŝŶ�/ƚĂůŝĂ�ƐŽŶŽ�ŝ�ƚĞƚƚŝ� ŝƐŽůĂƚŝ�ĐŽŶ�ĂŵŝĂŶƚŽ�Ěŝ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛�ƚĞƌŶŝƚ�ĐŚĞ͕�ĐŽů�
ƉĂƐƐĂƌĞ� ĚĞŝ� ĚĞĐĞŶŶŝ͕� ƉĞƌ� ĞĨĨĞƚƚŽ� ĚĞŐůŝ� ĂŐĞŶƚŝ� ĂƚŵŽƐĨĞƌŝĐŝ� Ğ� ŶĂƚƵƌĂůŝ� Ɛŝ� ƐŽŶŽ� Ğ� ƐƚĂŶŶŽ�
ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�ĚĞƚĞƌŝŽƌĂŶĚŽ�ĐŽŶ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�Ěŝ�ůŝďĞƌĂƌĞ�ůĞ�ĨŝďƌĞ͘��
>Ă� ƐŽůƵǌŝŽŶĞ� Ɖŝƶ� ƌĂǌŝŽŶĂůĞ� ƉĞƌ� ůŝŵŝƚĂƌĞ� ŝů� ƌŝƐĐŚŝŽ� ğ� ƌŝǀĞƐƚŝƌĞ� Őůŝ� ĞůĞŵĞŶƚŝ� ĐŽŶ� ƐŽƐƚĂŶǌĞ� ĐŚĞ�
ŝŶƚƌĂƉƉŽůŝŶŽ� ůĞ� ĨŝďƌĞ͕� ŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ� ǀŝĞŶĞ� ĚĞĨŝŶŝƚĂ� Ěŝ� ŝŶĐĂƉƐƵůĂŵĞŶƚŽ͕� Ğ� ŶĞů� ͞ĐŽŶĨŝŶĂƌĞ͟� ŝ�
ƌŝǀĞƐƚŝŵĞŶƚŝ�ŵĞƚĂůůŝĐŝ͘�
>Ă�ĐŽƌƌĞƚƚĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƌŝƐĐŚŝŽ�ĂŵŝĂŶƚŽ�ƌŝĐŚŝĞĚĞ�ƋƵŝŶĚŝ�ů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�Ěŝ�ƚĞĐŶŝĐŝ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚŝ�ĐŚĞ�
ĚĞǀŽŶŽ� ƉƌŽĐĞĚĞƌĞ� Ăůů͛ĞƐĂŵĞ� ĚĞůůĞ� ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ� ĚĞŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ� Ăů� ĨŝŶĞ� Ěŝ� ƐƚŝŵĂƌĞ� ŝů� ƉĞƌŝĐŽůŽ� Ěŝ� ƵŶ�
ĞǀĞŶƚƵĂůĞ� ƌŝůĂƐĐŝŽ� Ěŝ� ĨŝďƌĞ͕� ĚĞǀŽŶŽ� ĞĨĨĞƚƚƵĂƌĞ� ŝů� ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ� ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ͕� ĚĞǀŽŶŽ� ǀĂůƵƚĂƌĞ�
ů͛ĞǀĞŶƚƵĂůĞ�ĨƵƚƵƌŽ�ĚĂŶŶĞŐŐŝĂŵĞŶƚŽ�Ž�ĚĞŐƌĂĚŽ͕�ůĂ�ĚŝĨĨƵƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ĨŝďƌĞ�Ğ�ů͛ĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ͘�
��ůŽƌŽ�ƐƉĞƚƚĂ�ƋƵŝŶĚŝ�ůĂ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĞ�ĨŝŶĂůĞ�ƐƵůů͛ĞǀĞŶƚƵĂůĞ�ƌŝŵŽǌŝŽŶĞ͕�ŝŶĐĂƉƐƵůĂŵĞŶƚŽ�Ž�ĐŽŶĨŝŶĂŵĞŶƚŽ�
ĚĞůů͛ĂŵŝĂŶƚŽ͘�
�
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ϭϬ͘ϲ��ƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�Ăů�ƌĂĚŽŶ�
�

�͛� ƵŶ� ƌŝƐĐŚŝŽ� ĐŚŝŵŝĐŽͲĨŝƐŝĐŽ͘� /ů� ƌĂĚŽŶ� ğ� ƵŶ� ĞůĞŵĞŶƚŽ� ĐŚŝŵŝĐŽ� ƌĂĚŝŽĂƚƚŝǀŽ͕� ŐĂƐƐŽƐŽ͕� ŝŶŽĚŽƌĞ͕�
ŝŶĐŽůŽƌĞ�ĞĚ�ŝŶƐĂƉŽƌĞ͕�ĂƉƉĂƌƚĞŶĞŶƚĞ�ĂůůĂ�ĨĂŵŝŐůŝĂ�ĚĞŝ�ŐĂƐ�ŶŽďŝůŝ�Ž�ŝŶĞƌƚŝ͘�
�ƐƐŽ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƉĞƌ�ů͛ƵŽŵŽ�ůĂ�Ɖŝƶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĨŽŶƚĞ�Ěŝ�ƌĂĚŝĂǌŝŽŶŝ�ŝŽŶŝǌǌĂŶƚŝ�Ěŝ�ŽƌŝŐŝŶĞ�ŶĂƚƵƌĂůĞ͘�
�͛�ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ŶĞůůĂ� ĐƌŽƐƚĂ� ƚĞƌƌĞƐƚƌĞ� ŝŶ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂǌŝŽŶĞ� ǀĂƌŝĂďŝůĞ͕� ŝŶ� ĨƵŶǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�
ĐŽŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ŐĞŽůŽŐŝĐĂ͕�ƉƌŽǀŝĞŶĞ�ĚĂůůĂ�ƌŽĐĐŝĂ�Ğ�ĚĂů�ƐƵŽůŽ�Ğ�ƚĞŶĚĞ�Ă�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƌƐŝ�ŶĞŐůŝ�ĂŵďŝĞŶƚŝ�
ĐŚŝƵƐŝ�ĐŽŵĞ�ŝ�ƐŽƚƚĞƌƌĂŶĞŝ�Ğ�ůĞ�ĐĂƐĞ͘�
>Ă�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ�ƐŽƌŐĞŶƚĞ�ğ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƚĂ�ĚĂůů͛ŝŶĨŝůƚƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ŐĂƐ�ĞŵĂŶĂƚŽ�ĚĂů�ƐƵŽůŽ�ĐŚĞ͕�ƐƉŝŶƚŽ�
ǀĞƌƐŽ� ů͛ĞƐƚĞƌŶŽ� ĚĂůůĂ� ĚŝĨĨĞƌĞŶǌĂ� Ěŝ� ƉƌĞƐƐŝŽŶĞ� Ž� ƉĞƌ� ĚŝĨĨƵƐŝŽŶĞ͕� ƉĞŶĞƚƌĂ� ŶĞŐůŝ� ĞĚŝĨŝĐŝ� ƚƌĂŵŝƚĞ�
ŝŶƚĞƌĐĂƉĞĚŝŶŝ͕� ĐƌĞƉĞ͕� ĨĞƐƐƵƌĞ͕� ĐĂŶĂůŝŶĞ� Ěŝ� ĚƌĞŶĂŐŐŝŽ͕� ƉĂǀŝŵĞŶƚŝ� Ğ� ƚƵďĂƚƵƌĞ͕� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂŶĚŽƐŝ�
ŶĞůů͛ĂƌŝĂ�ŝŶƚĞƌŶĂ͘�
>Ă� ĚŝĨĨƵƐŝŽŶĞ� ĚĂů� ƐƵŽůŽ� ğ� ĚŝƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ� ƉƌŽƉŽƌǌŝŽŶĂůĞ� ĂůůĂ� ƐƵĂ� ƉĞƌŵĞĂďŝůŝƚă� Ğ� ƉŽƌŽƐŝƚă͕�
ĚŝƉĞŶĚĞŶĚŽ�ĚĂůůĂ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶǌĂ�ĚĞů�ƚĞƌƌĞŶŽ�;ŵĂƐƐŝŵĂ�ĚŝĨĨƵƐŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ƋƵĞůůŝ�ƐĂďďŝŽƐŝ�Ğ�ĂƌŐŝůůŽƐŝͿ͕�ĚĂů�
ƐƵŽ� ƐƚĂƚŽ� ;ƵŶ� ƚĞƌƌĞŶŽ�ŐĞůĂƚŽ͕� ŝŵƉƌĞŐŶĂƚŽ�Ě͛ĂĐƋƵĂ�Ž� ĐŽƉĞƌƚŽ�ĚĂůůĂ�ŶĞǀĞ� ůŝďĞƌĂ�ƵŶĂ�ƋƵĂŶƚŝƚă�Ěŝ�
ƌĂĚŽŶ�ŵŽůƚŽ�ŝŶĨĞƌŝŽƌĞ�Ă�ƋƵĞůůĂ�ĐŚĞ�ĨƵŽƌŝĞƐĐĞ�ĚĂ�ƵŶ�ƚĞƌƌĞŶŽ�ƐĞĐĐŽͿ�ĞĚ�ŝŶ�ƵůƚŝŵŽ�ĚĂůůĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�
ŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐŚĞ͘�
>͛ƵŶŝƚă�Ěŝ�ŵŝƐƵƌĂ�ğ�ŝů��ĞĐƋƵĞƌĞů�ƉĞƌ�ŵĞƚƌŽ�ĐƵďŽ͕�ĐŚĞ�ŝŶĚŝĐĂ�ŝů�ŶƵŵĞƌŽ�Ěŝ�ƚƌĂƐĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�Ăů�ƐĞĐŽŶĚŽ�
ĐŚĞ�ĂǀǀĞŶŐŽŶŽ�ŝŶ�ƵŶ�ŵĞƚƌŽ�ĐƵďŽ�Ě͛ĂƌŝĂͿ͘�
>Ă�ŶŽƌŵĂƚŝǀĂ�ƉĞƌ�Őůŝ�ĂŵďŝĞŶƚŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ĨŝƐƐĂ�ĐŽŵĞ�ǀĂůŽƌĞ�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ϱϬϬ��ƋͬŵϹ͘�
/ů�ƌĂĚŽŶ͕�ğ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŽ͕�ƉĞƌ�ůĂ�ƉŽƉŽůĂǌŝŽŶĞ�ŐĞŶĞƌĂůĞ͕�ůĂ�ƐĞĐŽŶĚĂ�ĐĂƵƐĂ�Ěŝ�ƚƵŵŽƌĞ�ƉŽůŵŽŶĂƌĞ͕�ĚŽƉŽ�
ŝů�ĨƵŵŽ�Ěŝ�ƚĂďĂĐĐŽ͘��
/ů�ƌŝƐĐŚŝŽ�Ěŝ�ƚƵŵŽƌĞ�ƉŽůŵŽŶĂƌĞ�ĂƵŵĞŶƚĂ�ƉƌŽƉŽƌǌŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ�Ăůů͛ĂƵŵĞŶƚĂƌĞ�ĚĞůůĂ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂǌŝŽŶĞ�
Ěŝ�ƌĂĚŽŶ�Ğ�ĚĞůůĂ�ĚƵƌĂƚĂ�Ěŝ�ĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ͘�
�ŝ�ĨŝŶŝ�Ěŝ�ƵŶĂ�ĐŽƌƌĞƚƚĂ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�Ɛŝ�ĚĞǀĞ�ĐŽŶŽƐĐĞƌĞ�ůĂ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƌĂĚŽŶ�ŶĞŐůŝ�ĂŵďŝĞŶƚŝ�
Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͘�
�� ĐĂƵƐĂ� ĚĞůůĞ� ǀĂƌŝĂǌŝŽŶŝ� ĚĞŝ� ůŝǀĞůůŝ� Ěŝ� ƌĂĚŽŶ� ŝŶ� ĂŵďŝĞŶƚŝ� ĐŚŝƵƐŝ� ƌŝĨĞƌŝƚŝ� Ă� ŐŝŽƌŶĂƚĂ͕� ƐƚĂŐŝŽŶĞ͕�
ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ŵĞƚĞƌĞŽůŽŐŝĐŚĞ͕�ĞƚĐ͘�ůĞ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶŝ�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ďĂƐĂƚĞ�ƐƵ�ŵŝƐƵƌĂǌŝŽŶŝ�ĚĞůůĂ�ŵĞĚŝĂ�
ĂŶŶƵĂ�Ěŝ�ŐĂƐ�ƌĂĚŽŶ͘�
dĂůŝ� ŵŝƐƵƌĂǌŝŽŶŝ� ǀĞŶŐŽŶŽ� ĞĨĨĞƚƚƵĂƚĞ� ĐŽŶ� ů͛ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƚĞĐŶŝĐŚĞ� ƐƉĞĐŝĨŝĐŚĞ� ĐŚĞ� ƉƌĞǀĞĚŽŶŽ�
ů͛ƵƚŝůŝǌǌŽ�Ěŝ�ƐƚƌƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶŝ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌŝ�ƚƌĂ�ĐƵŝ�ŝ�ƌŝǀĞůĂƚŽƌŝ�Ă�ƚƌĂĐĐĞ�ŶƵĐůĞĂƌŝ͕�ůĞ�ĐĂŵĞƌĞ�Ă�ŝŽŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕�
ĐĂŶĞƐƚƌŝ�ĐŽŶ�ĐĂƌďŽŶĞ�ĂƚƚŝǀŽ͕�ĐĂŵĞƌĞ�Ă�ƐĐŝŶƚŝůůĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŝ�Ă�ďĂƌƌŝĞƌĂ�Ěŝ�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝ͘�
�

ϭϬ͘ϳ��ƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĂŐůŝ�ĂŐĞŶƚŝ�ďŝŽůŽŐŝĐŝ�
�

/ů�ƌŝƐĐŚŝŽ�ďŝŽůŽŐŝĐŽ�ŝŶ�ĂŵďŝĞŶƚĞ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�Ɛŝ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂ�ĐŽŶ�ůĂ�ĚĞĨŝŶŝǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƌŝƐĐŚŝŽ�Ěŝ�ĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�
ĂĚ�ĂŐĞŶƚŝ�ďŝŽůŽŐŝĐŝ�Ğ�ĐŽŶ�ůĂ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶƚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�Ěŝ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ�ƌŝĐŚŝĞĚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŚĞ�ŵŝƐƵƌĞ�
Ěŝ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ͘���ůĞŐĂƚŽ�ĂůůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�ĐŚĞ�ŚĂ�ů͛ĂŐĞŶƚĞ�ďŝŽůŽŐŝĐŽ�Ěŝ�ƉĞŶĞƚƌĂƌĞ�ŶĞůů͛ŽƌŐĂŶŝƐŵŽ�Ğ�Ěŝ�
ƉƌŽǀŽĐĂƌĞ� ĚĂŶŶŝ� Ɖŝƶ� Ž� ŵĞŶŽ� ŐƌĂǀŝ� ƐŝĂ� ŶĞŝ� ĐŽŶĨƌŽŶƚŝ� ĚĞůůĂ� ƐĂůƵƚĞ� ĚĞŝ� ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ� ĐŚĞ� ĚĞůůĂ�
ƉŽƉŽůĂǌŝŽŶĞ� ŝŶ� ŐĞŶĞƌĂůĞ͘� /ů� ƌŝƐĐŚŝŽ� ďŝŽůŽŐŝĐŽ� ğ� ĐŽƌƌĞůĂƚŽ� Ă� ƐĐĞŶĂƌŝ� ƉĂƚŽŐĞŶŝ͕� ĞƐƉŽƐŝƚŝǀŝ� Ğ� Ěŝ�
ƚƌĂƐŵŝƐƐŝŽŶĞ�ŵŽůƚŽ�ĚŝǀĞƌƐŝ�ƚƌĂ�ůŽƌŽ͘�
^ŝ�ĚĞĨŝŶŝƐĐĞ�ƵƐŽ�Ž�ŝŵƉŝĞŐŽ�Ěŝ�ĂŐĞŶƚŝ�ďŝŽůŽŐŝĐŝ�ƋƵĂŶĚŽ�ŝ�ŵŝĐƌŽƌŐĂŶŝƐŵŝ�ǀĞŶŐŽŶŽ�ĚĞůŝďĞƌĂƚĂŵĞŶƚĞ�
ŝŵŵĞƐƐŝ�ŶĞů�ĐŝĐůŽ�ůĂǀŽƌĂƚŝǀŽ͕�ƉĞƌ�ĞƐƐĞƌĞ�ƚƌĂƚƚĂƚŝ͕�ŵĂŶŝƉŽůĂƚŝ�Ž�ƚƌĂƐĨŽƌŵĂƚŝ�ŽǀǀĞƌŽ�ƉĞƌ�ƐĨƌƵƚƚĂƌŶĞ�ůĞ�
ƉƌŽƉƌŝĞƚă�ďŝŽůŽŐŝĐŚĞ�Ă�ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�ƚŝƚŽůŽ͘�/Ŷ�ƋƵĞƐƚŽ�ĐĂƐŽ�ĐŽŶŽƐĐĞŶĚŽ�ůĞ�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞ�ĚĞůů͛ĂŐĞŶƚĞ�ůĂ�
ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ƌŝƐĐŚŝŽ� ĚŽǀƌĞďďĞ� ĞƐƐĞƌĞ� ƌĞůĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ� ĂŐĞǀŽůĞ� ;ŽǀǀŝĂŵĞŶƚĞ� ŶŽŶ� ğ� ƵŶ� ƌŝƐĐŚŝŽ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ�ĚĞů�ŶŽƐƚƌŽ�ƐĞƚƚŽƌĞ�ŵĞƌĐĞŽůŽŐŝĐŽ�͊͊͊Ϳ͘��
YƵĂŶĚŽ�ŝŶǀĞĐĞ͕�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ĂŐĞŶƚŝ�ďŝŽůŽŐŝĐŝ�ğ�ƵŶĂ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĂ�ŶŽŶ�ŝŶƚĞŶǌŝŽŶĂůĞ͕�ůĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�
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ĚĞŝ�ƌŝƐĐŚŝ�ĐƵŝ�ŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ƐŽŶŽ�ĞƐƉŽƐƚŝ�ğ�Ɖŝƶ�ĚŝĨĨŝĐŽůƚŽƐĂ͘��
/Ŷ�ƋƵĞƐƚŝ�ĐĂƐŝ�ů͛ĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ƉƵž�ĂǀǀĞŶŝƌĞ�ĂŶĐŚĞ�ŝŶĐŝĚĞŶƚĂůŵĞŶƚĞ͕�ƉĞƌ�ŝů�ŵĂŶĐĂƚŽ�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�Ěŝ�ŶŽƌŵĞ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĂůŝ͕�ůŝŶĞĞ�ŐƵŝĚĂ�Ğ�ƉƌŽƚŽĐŽůůŝ͘��
>Ă�dƌĂƐŵŝƐƐŝŽŶĞ�ƉƵž�ĂǀǀĞŶŝƌĞ�ƉĞƌ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ǀŝĞ͗��

x� �ŽŶƚĂƚƚŽ�ĚŝƌĞƚƚŽ��ƌŽƉůĞƚ�;ŐŽĐĐŝŽůŝŶĞͿ�
x� �ĞƌŽƐŽů��
x� DĂƚĞƌŝĂůĞ�ďŝŽůŽŐŝĐŽ��
x� KŐŐĞƚƚŝƐƚŝĐĂ��
x� sĞƚƚŽƌŝ� ;ŽƌŐĂŶŝƐŵŝ� ǀŝǀĞŶƚŝ� ĐŚĞ� ƚƌĂƐŵĞƚƚŽŶŽ� Őůŝ� ĂŐĞŶƚŝ� ŝŶĨĞƚƚŝǀŝ� ĚĂ� ƵŶ� ĂŶŝŵĂůĞ� ŝŶĨĞƚƚŽ�

Ăůů͛ƵŽŵŽ�Ž�Ă�ƵŶ�ĂůƚƌŽ�ĂŶŝŵĂůĞͿ��
�

EĞŐůŝ� ƵĨĨŝĐŝ� ŝů� ƌŝƐĐŚŝŽ� ďŝŽůŽŐŝĐŽ� ğ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚŽ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ� ĚĂů� ĐŽŶƚĂƚƚŽ� ĐŽŶ� ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚĂůĞ͕�ĂƌƌĞĚŝ͕�ƚĞŶĚĂŐŐŝ͕�ƉŽůǀĞƌĞ͕�Ğ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ŝŶĂĚĞŐƵĂƚŝ�ŝŵƉŝĂŶƚŝ�Ěŝ�ĐůŝŵĂƚŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͘�
YƵĞƐƚŝ� ĨĂƚƚŽƌŝ� ƉŽƐƐŽŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝ� Ěŝ� ĚŝƐƚƵƌďŝ� ĂůůĞ� ǀŝĞ� ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝĞ͕� ĂůůĞƌŐŝĞ͕� ĚĞƌŵĂƚŝƚŝ͕�
ŝŶĨĞǌŝŽŶŝ͕� ^ŝĐŬ� �ƵŝůĚŝŶŐ� ^ŝŶĚƌŽŵĞ� ;ĐŝŽğ� ĚŝƐƚƵƌďŝ� ĚŽǀƵƚŝ� ĂůůĂ� ƉĞƌŵĂŶĞŶǌĂ� ŝŶ� ĂŵďŝĞŶƚŝ� ŝŶƚĞƌŶŝͿ͕�
�ƵŝůĚŝŶŐ�ZĞůĂƚĞĚ�/ůůŶĞƐƐ�;ĂůůĞƌŐŝĞ�ĚĂ�ĂŵďŝĞŶƚŝ�ŝŶƚĞƌŶŝͿ͘�
EĞŐůŝ�ĂŵďŝĞŶƚŝ� ŝŶƚĞƌŶŝ͕� ŝŶĨĂƚƚŝ͕�ƐŽǀĞŶƚĞ� ůĞ�ĂůůĞƌŐŝĞ�ƐŽŶŽ�ƉƌŽǀŽĐĂƚĞ�ĚĂ�ĂĐĂƌŝ͕�ŐĂƚƚŝ�Ğ�Ăůƚƌŝ�ĂŶŝŵĂůŝ�
ĚŽŵĞƐƚŝĐŝ͕�ŵƵĨĨĞ͕�Ğ�ŝŶ�ƌĞŐŝŽŶŝ�Ɖŝƶ�ĐĂůĚĞ�ĚĂ�ƐĐĂƌĂĨĂŐŐŝ͘�
dƵƚƚŝ�ƋƵĞƐƚŝ�ǀĞŶŐŽŶŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝ�ƌŝůĞǀĂŶƚŝ�ĂŐĞŶƚŝ�ďŝŽůŽŐŝĐŝ�Ěŝ�ƌŝƐĐŚŝŽ͘�
�
'ůŝ� ĂŐĞŶƚŝ�ďŝŽůŽŐŝĐŝ�ŵĂŐŐŝŽƌŵĞŶƚĞ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝ� Ěŝ� ƉŽƐƐŝďŝůŝ� ƌŝƐĐŚŝ� Ě͛ŝŶĨĞǌŝŽŶĞ� ŶĞŐůŝ� ĂŵďŝĞŶƚŝ� Ěŝ�
ůĂǀŽƌŽ�ƐŽŶŽ͗�

x� sŝƌƵƐ�;ŝŶĨůƵĞŶǌĂůŝ͕�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ͕�ĞƉĂƚŝƚĞ��Ϳ͖�
x� �ĂƚƚĞƌŝ� ;ƐƚĂĨŝůŽĐŽĐĐŚŝ͕� ƐĂůŵŽŶĞů ůĞ͕� ƐƚƌĞƉƚŽĐŽĐĐŚŝ͕ � ůĞŐŝŽŶĞůůĂ͕� ŵǇĐŽƉůĂƐŵĂ�

ƚƵďĞƌĐƵůŽƐŝƐͿ͖�
x� &ƵŶŐŚŝ͕�ƐƵĚĚŝǀŝƐŝ�ŝŶ�>ŝĞǀŝƚŝ�Ğ�DƵĨĨĞ�;�ƐƉĞƌŐŝůůƵƐ͕��ůƚĞƌŶĂƌŝĂ͕�WŶĞƵŵŽĐŝƐƚŝƐ͕��ƌǇƉƚŽĐŽĐĐŚŝ͕Ϳ͖�
x� WĂƌĂƐƐŝƚŝ�;ĂůůĞƌŐĞŶŝ�ŝŶĚŽŽƌ�ĂĐĂƌŝ͕�ƌĂŐŶŝ͕�ŝŶƐĞƚƚŝ͕�ďůĂƚƚĞ͕�ƐĐĂƌĂĨĂŐŐŝ͕�ǀĞƌŵŝͿ͘�

�
>Ğ�ĨŽŶƚŝ�Ěŝ�ƉĞƌŝĐŽůŽ�ƉƌŽǀĞŶŐŽŶŽ�ŝŶ�ƉƌĞǀĂůĞŶǌĂ�ĚĂ͗�

x� /ŵƉŝĂŶƚŝ�Ěŝ�ĐůŝŵĂƚŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶ�ŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞ�ƉĞƌŝŽĚŝĐĂ�ŶŽŶ�ŝĚŽŶĞĂ�Ž�ĂƐƐĞŶƚĞ͖��
x� /ŵƉŝĂŶƚŝ�ŝĚƌŝĐŝ�ŝŶ�ĐĂƚƚŝǀŽ�ƐƚĂƚŽ�Ěŝ�ŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞ͖�
x� WŽůǀĞƌĞ�Ěŝ�ĂƌƌĞĚŝ͕�ƚĞŶĚĂŐŐŝ͕�ŵŽƋƵĞƚƚĞ͕�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂůĞ͖�
x� WƵůŝǌŝĂ�ĞĚ�ŝŐŝĞŶĞ�ĚĞŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ŶŽŶ�ĂĚĞŐƵĂƚĂ͘�

�
'ůŝ�ĞĨĨĞƚƚŝ�ƐƵůůĂ�ƐĂůƵƚĞ�ƐŽŶŽ͗�

x� /ŶĨĞǌŝŽŶŝ�ŽĐƵůĂƌŝ�;ĐŽŶŐŝƵŶƚŝǀŝƚĞ͕�ĐŚĞƌĂƚŝƚĞͿ͖�
x� /ŶĨĞǌŝŽŶŝ� ĚĞůůĞ� ĂůƚĞ� Ğ� ďĂƐƐĞ� ǀŝĞ� ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝĞ� ;ƚŽŶƐŝůůŝƚŝ͕� ƌŝŶŽĨĂƌŝŶŐŝƚŝ͕� ůĂƌŝŶŐŝƚŝ͕�

ƚƌĂĐŚĞŽďƌŽŶĐŚŝƚŝ͕�ĂƐŵĂ�ďƌŽŶĐŚŝĂůĞ͕�ďƌŽŶĐŽƉŽůŵŽŶŝƚŝ͕�ƉŽůŵŽŶŝƚŝ�ŝŶƚĞƌƐƚŝǌŝĂůŝ͕�ĞƚĐͿ͖��
x� /ŶĨĞǌŝŽŶŝ�ŐĂƐƚƌŽͲŝŶƚĞƐƚŝŶĂůŝ͖�
x� �ƉĂƚŽƉĂƚŝĞ͖�
x� /ŶĨĞǌŝŽŶŝ�ƵƌŽŐĞŶŝƚĂůŝ͖�
x� �ĞƌŵĂƚŝƚŝ�ĚĂ�ĐŽŶƚĂƚƚŽ�Ğ�ĂůůĞƌŐŝĐŚĞ͖�
x� EĞƵƌŽƉĂƚŝĞ͘�

�
>͛ĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ĚĞůŝďĞƌĂƚĂ�ĚŝƌĞƚƚĂ�;ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞͿ�Ž�ŝŶĚŝƌĞƚƚĂ�;ŶŽŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞͿ͘�
>Ğ� ƐŽƌŐĞŶƚŝ� ĚĞŝ� ŵŝĐƌŽƌŐĂŶŝƐŵŝ� ŝŶĨĞƚƚĂŶƚŝ� ƉŽƐƐŽŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ƵŵĂŶĞ� ;ĐŽůůĞŐŚŝ͕� ĐůŝĞŶƚŝ͕� ĨŽƌŶŝƚŽƌŝ͕�
ǀŝƐŝƚĂƚŽƌŝͿ�Ğ�ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ�;ĂƌŝĂ͕�ĂĐƋƵĂ͕�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŝ�ŵĞĚŝĐŝ͕�ƐƚƌƵƚƚƵƌĞ�ŶŽŶ�ĂĚĞŐƵĂƚĞ͘�
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�

/ů� ƌŝƐĐŚŝŽ� ĚŝƌĞƚƚŽ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ� ğ� ƋƵĞůůŽ� ĐƵŝ� ƐŽŶŽ� ĞƐƉŽƐƚŝ� ůĞ� ůĂǀŽƌĂƚƌŝĐŝ� Ğ� ŝ� ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�
ŶĞůů͛ĞƐƉůĞƚĂŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĂ� ƉƌŽƉƌŝĞ� Ăƚƚŝǀŝƚă� ůĂǀŽƌĂƚŝǀĞ� Ğ� ƐƉĞĐŝĨŝĐŚĞ� ŵĂŶƐŝŽŶŝ� Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�
ĚĞůů͛ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĂǌŝĞŶĚĂůĞ͘� �
>Ğ� ĂǌŝĞŶĚĞ� ŚĂŶŶŽ� ů͛ŽďďůŝŐŽ� Ěŝ� ƉƌŽĐĞĚĞƌĞ� ĂůůĂ� ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ƌŝƐĐŚŝŽ� ĚĂ� ĂŐĞŶƚŝ� ďŝŽůŽŐŝĐŝ� Ğ�
ĂŐŐŝŽƌŶĂƌĞ͕�ƋƵĂŶĚŽ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ͕�ůĂ�ƐƚĞƐƐĂ�ŝŶ�ƋƵĂŶƚŽ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�ƉĞƌ�ŝů�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�Ěŝ�ĐŽŶƚƌĂƌƌĞ�ƵŶĂ�
ƋƵĂůƵŶƋƵĞ�ŝŶĨĞǌŝŽŶĞ͕�ƉĞƌ�ƋƵĂŶƚŽ�ŶŽŶ�ĚĞůŝďĞƌĂƚĂ�ğ�ƉĂůĞƐĞŵĞŶƚĞ�ŵĂŐŐŝŽƌĞ�Ă�ĐĂƵƐĂ�ĚĞůůĂ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂ�
Ăƚƚŝǀŝƚă�ƐǀŽůƚĂ͘��
/ů�ƌŝƐĐŚŝŽ�ŝŶĚŝƌĞƚƚŽ�ŶŽŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ͕�ŶŽŶ�ĚĞƌŝǀĂŶƚĞ�ĚĂ�ƵŶ�ƵƐŽ�ĚĞůŝďĞƌĂƚŽ�Ěŝ�ĂŐĞŶƚŝ�ďŝŽůŽŐŝĐŝ�Ğ�ĚĂ�
ĞƐŝŐĞŶǌĞ�ůĞŐĂƚĞ�Ăůů͛�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĂǌŝĞŶĚĂůĞ͕�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ĂĨĨƌŽŶƚĂƚŽ�ŶĞů��sZ�ŽǀĞ�ƉŽƚĞŶǌŝĂůŵĞŶƚĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ŶĞůů͛ĞƐƉůĞƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůů͛Ăƚƚŝǀŝƚă�ůĂǀŽƌĂƚŝǀĂ͘��
>Ğ�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌĞ�ƚƌĂ�ŝů�ƌŝƐĐŚŝŽ�ĚŝƌĞƚƚŽ�Ž�ŝŶĚŝƌĞƚƚŽ�ŶŽŶ�ƐƚĂŶŶŽ�ŶĞů�ĨĂƚƚŽ�ĐŚĞ�ƐŝĂ�Ž�ŵĞŶŽ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂ�ůĂ�
ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ͕�ƐĞŵƉƌĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂ�ƉĞƌ�ĐŚŝ� ůĂǀŽƌĂ͕�ŵĂ�ŶĞů� ůŝǀĞůůŽ�Ěŝ�ŵŝƐƵƌĞ�ƉƌĞǀĞŶƚŝǀĞ�Ğ�ƉƌŽƚĞƚƚŝǀĞ�
ŵĞƐƐĞ�ŝŶ�ĂƚƚŽ͘�
/Ŷ�ďĂƐĞ�Ăŝ�ůŝǀĞůůŝ�Ěŝ�ƌŝƐĐŚŝŽ�ďŝŽůŽŐŝĐŽ�Ɛŝ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƌĞ͕�Ă�ƚŝƚŽůŽ�ĞƐĞŵƉůŝĨŝĐĂƚŝǀŽ͕�ůĞ�ƚŝƉŽůŽŐŝĞ�Ěŝ�
ŵĂŶƐŝŽŶĞ�ŝŶ�ŽĐĐƵƉĂǌŝŽŶŝ�Ă�ƌŝƐĐŚŝŽ�ĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ͗�

x� ŵŽůƚŽ�ĂůƚŽ�;ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�ƐĂŶŝƚĂƌŝ�Ž�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝƐƚŝͿ͖�
x� ĂůƚŽ�;ŵĂŶƐŝŽŶŝ�ĂƐƐŝƐƚĞŶǌŝĂůŝ͕�ƚƌĂƐƉŽƌƚŽ�Ěŝ�ƉĂǌŝĞŶƚŝͿ͖�
x� ŵĞĚŝŽ�;ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ĚĞů�ƉƵďďůŝĐŽ�ŝŵƉŝĞŐŽ͕�ĂĚĚĞƚƚŝ�ĂŐůŝ�ƐƉŽƌƚĞůůŝ͕�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ŶĞů�ƐĞƚƚŽƌĞ�ĚĞů�

ƚƌĂƐƉŽƌƚŽ�ĂĞƌĞŽ�Ğ�ŶĂǀĂůĞ͕�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ƐĐŽůĂƐƚŝĐŽ͕�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ĚĞů�ƐĞƚƚŽƌĞ�ĂůďĞƌŐŚŝĞƌŽ͕�ĨŽƌǌĞ�
ĚĞůů͛ŽƌĚŝŶĞ͕�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ĚĞů�ĐŽŵŵĞƌĐŝŽ͕�ĂĚĚĞƚƚŝ�ĂůůĞ�ĐĂƐƐĞ͕�ĞĐĐ͘Ϳ͖�

x� ďĂƐƐŽ�;ŝŵƉŝĞŐĂƚŝ�Ěŝ�ƵĨĨŝĐŝ�ƐĞŶǌĂ�ĂĐĐĞƐƐŽ�Ăů�ƉƵďďůŝĐŽͿ͘��
dƵƚƚĞ� ůĞ� ĨŽŶƚŝ� ĐŽŶĐŽƌĚĂŶŽ� ĐŚĞ� ůĂ� ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ƌŝƐĐŚŝŽ� ŝŶ� ĂŵďŝĞŶƚŝ� Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ� ĚĞǀĞ� ĞƐƐĞƌĞ�
ĞĨĨĞƚƚƵĂƚĂ�ƋƵĂŶĚŽ�ǀŝ�ğ�ƉĞƌŝĐŽůŽ�Ěŝ�ĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĂĚ�ĂŐĞŶƚŝ�ďŝŽůŽŐŝĐŝ͘��
�
/ů�dŝƚŽůŽ�y͕� ĐĂƉŽ� /� Ăƌƚƚ͘�Ϯϲϲ�ʹ�Ϯϴϲ�ĚĞů� d͘h͘� ϴϭͬϮϬϬϴ� ĐŽŶƚŝĞŶĞ� ůĞ� ƌĞŐŽůĞ�ƉĞƌ� ůĂ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�
ůĂǀŽƌĂƚƌŝĐŝ�Ğ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ĐŽŶƚƌŽ�ŝ�ƌŝƐĐŚŝ�ĚĞƌŝǀĂŶƚŝ�ĚĂ�ĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�Ă�ŵŝĐƌŽƌŐĂŶŝƐŵŝ�ƉŽƚĞŶǌŝĂůŵĞŶƚĞ�
ƉĂƚŽŐĞŶŝ͘�
�ůĂƐƐŝĨŝĐĂ�Őůŝ�ĂŐĞŶƚŝ�ďŝŽůŽŐŝĐŝ�Ăŝ�ĨŝŶŝ�ĚĞůůĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƌŝƐĐŚŝŽ�ŝŶ�ϰ�ŐƌƵƉƉŝ�ƐƵůůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞŝ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�
ƉĂƌĂŵĞƚƌŝ͗�

ϭ͘� ŝŶĨĞƚƚŝǀŝƚă͕�ĐĂƉĂĐŝƚă�Ěŝ�ƵŶ�ŵŝĐƌŽƌŐĂŶŝƐŵŽ�Ěŝ�ĞŶƚƌĂƌĞ�Ğ�ŵŽůƚŝƉůŝĐĂƌƐŝ�ŶĞůů͛ŽƐƉŝƚĞ͖�ŵŝƐƵƌĂďŝůĞ�
;ĞƐ͘�ĚŽƐĞ�ŵŝŶŝŵĂ�ŝŶĨĞƚƚĂŶƚĞ�Ͳ��D/�Ͳ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂ�Ğ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚĞ�Ă�ƚƌĂƐŵĞƚƚĞƌĞ�ů͛ŝŶĨĞǌŝŽŶĞͿ͖�

Ϯ͘� ƉĂƚŽŐĞŶŝĐŝƚă͕�ĐĂƉĂĐŝƚă�Ěŝ�ƉƌŽĚƵƌƌĞ�ŵĂůĂƚƚŝĂ�Ă�ƐĞŐƵŝƚŽ�Ě͛ŝŶĨĞǌŝŽŶĞ͘�
Ă͘� >Ă�ǀŝƌƵůĞŶǌĂ�ğ�ĚĂƚĂ�ĚĂůůĂ�ƐŝŶĞƌŐŝĂ�ƚƌĂ�ŝŶĨĞƚƚŝǀŝƚă�Ğ�ƉĂƚŽŐĞŶŝĐŝƚă͖�

ϯ͘� ƚƌĂƐŵŝƐƐŝďŝůŝƚă͕�ĐĂƉĂĐŝƚă�Ěŝ�ƵŶ�ŵŝĐƌŽƌŐĂŶŝƐŵŽ�Ěŝ�ĞƐƐĞƌĞ�ƚƌĂƐŵĞƐƐŽ�ĚĂ�ƵŶ�ƐŽŐŐĞƚƚŽ�ŝŶĨĞƚƚŽ�
Ă�ƵŶŽ�ƐƵƐĐĞƚƚŝďŝůĞ͕�Ž�ĐĂƉĂĐŝƚă�Ěŝ�ƉƌŽƉĂŐĂƌƐŝ�ŶĞůůĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă�Ž�ĚĂů�ƐĞƌďĂƚŽŝŽ�Ăů�ƐĂŶŽ�Ğ�
ĚŝƉĞŶĚĞ�ĚĂ͗�

x� ŵŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ƚƌĂƐŵŝƐƐŝŽŶĞ͖�
x� ĐĂƉĂĐŝƚă�ĚĞůů͛ĂŐĞŶƚĞ�ďŝŽůŽŐŝĐŽ�Ěŝ�ƐŽƉƌĂǀǀŝǀĞƌĞ�ŶĞůů͛ĂŵďŝĞŶƚĞ͖�
x� ƌŝĐĞƚƚŝǀŝƚă�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůůĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă͖�

ϰ͘� ŶĞƵƚƌĂůŝǌǌĂďŝůŝƚă͕�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă�Ěŝ�ĞĨĨŝĐĂĐŝ�ŵŝƐƵƌĞ�ƉƌŽĨŝůĂƚƚŝĐŚĞ�;ƉĞƌ�ƉƌĞǀĞŶŝƌĞ�ůĂ�ŵĂůĂƚƚŝĂͿ�
Ž�ƚĞƌĂƉĞƵƚŝĐŚĞ͘�

�
'ZhWWK�ϭ͗�ƉŽĐŚĞ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚă�Ěŝ�ĐĂƵƐĂƌĞ�ŵĂůĂƚƚŝĞ�ŶĞŐůŝ�ƵŽŵŝŶŝ��
�Ɛ͘�^ĂĐĐŚĂƌŽŵǇĐĞƐ�ĐĞƌĞǀŝƐŝĂĞ�;ůŝĞǀŝƚŽ�Ěŝ�ďŝŶWĂͿ͘�>ĂĐƚŽďĂĐŝůůƵƐ�ĐĂƐĞŝ�;ƉƌŽďŝŽƚŝĐŽͿ͘�
'ZhWWK� Ϯ͗� ƉƵž� ĐĂƵƐĂƌĞ� ŵĂůĂƚƚŝĂ� ŶĞŐůŝ� ƵŽŵŝŶŝ� Ğ� ĐŽƐƚŝƚƵŝƐĐĞ� ƌŝƐĐŚŝŽ� ƉĞƌ� ŝ� ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ͖� ƉŽĐŽ�
ƉƌŽďĂďŝůĞ�ĚŝĨĨƵƐŝŽŶĞ�ŝŶ�ĐŽŵƵŶŝƚă͗�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝ�ŵŝƐƵƌĞ�ƉƌŽĨŝůĂƚƚŝĐŚĞ�ĞͬŽ�ƚĞƌĂƉĞƵƚŝĐŚĞ͘��
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�Ɛ͘��ůŽƐƚƌŝĚŝƵŵ�ƚĞƚĂŶŝ�Ğ�ďŽƚƵůŝŶƵŵ͕�WƐĞƵĚŽŵŽŶĂƐ͕�ƉĞƌƚŽƐƐĞ͘� ůĞŐŝŽŶĞůůĂ͕�ŵĞŶŝŶŐŽĐŽĐĐŽ͕�ƐŝĨŝůŝĚĞ͕�
ĐŽůĞƌĂ͕�ĞƉĂƚŝƚĞ��͕�ǀĂƌŝĐĞůůĂ͕�ƉŽůŝŽ͕�ƚĞŶŝĂ͕�ĂƐƉĞƌŐŝůůŽ͕�ĐĂŶĚŝĚĂ͘�
'ZhWWK�ϯ͗�ƉƵž�ĐĂƵƐĂƌĞ�ŐƌĂǀĞ�ŵĂůĂƚƚŝĂ�ŶĞŐŝ�ƵŽŵŝŶŝ�Ğ�ĐŽƐƚŝƚƵŝƐĐĞ�ƌŝƐĐŚŝŽ�ƉĞƌ�ŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ͖�ƉƵž�
ƉƌŽƉĂŐĂƌƐŝ�ŝŶ�ĐŽŵƵŶŝƚă͗�ƉŽƐƐŝďŝůŝ�ŵŝƐƵƌĞ�ƉƌŽĨŝůĂƚƚŝĐŚĞ�ĞŝŽ�ƚĞƌĂƉĞƵƚŝĐŚĞ͘�
�Ɛ͘� ĂŶƚƌĂĐĞ͕� d��͕�,/s͕� ĞƉĂƚŝƚĞ� �͕� ĞƉĂƚŝƚĞ� �͖� ĞĐŚŝŶŽĐŽĐĐŽ͕� >ĞŝƐŚŵĂŶŝĂ�ĚŽŶŽǀĂŶŝ͕� dƌǇƉĂŶŽƐŽŵĂ͖�
ďůĂƐƚŽŵǇĐĞƐ�ĚĞƌŵĂƚŝƚŝĚŝƐ͘�
E͘�͘��
dĞŶƵƚŽ�ĐŽŶƚŽ�ĚĞůůĞ�͞ƉƌŽǀĞ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐŚĞ�Ɖŝƶ�ƌĞĐĞŶƚŝ�Ğ�ĚĞŝ�ĚĂƚŝ�ĐůŝŶŝĐŝ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝ�ŶŽŶĐŚĠ�ĚĞŝ�ƉĂƌĞƌŝ�
ĨŽƌŶŝƚŝ�ĚĂ�ĞƐƉĞƌƚŝ� ĐŚĞ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽ�ƚƵƚƚŝ� Őůŝ� ^ƚĂƚŝ�ŵĞŵďƌŝ�ĚĞů�t,K�;KD^Ϳ͕� ŝů�^�Z^Ͳ�ŽsͲϮ�ğ�
ƐƚĂƚŽ�͞ƉƌŽŵŽƐƐŽ͟�ĐŽŵĞ�ƉĂƚŽŐĞŶŽ�ƉĞƌ�ůΖ�ĞƐƐĞƌĞ�ƵŵĂŶŽ�ĚĂů�ŐƌƵƉƉŽ�Ěŝ�ƌŝƐĐŚŝŽ�Ϯ�Ăů�ϯ͘��
'ZhWWK�ϰ͗�ƉƵž�ĐĂƵƐĂƌĞ�ŐƌĂǀŝ�ŵĂůĂƚƚŝĞ�Ă�ƵŽŵŝŶŝ�Ğ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ͕�ĞůĞǀĂƚŽ�ƌŝƐĐŚŝŽ�Ěŝ�ƉƌŽƉĂŐĂǌŝŽŶĞ�ŝŶ�
ĐŽŵƵŶŝƚă͕� ŶŽŶ� ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝ� ŵŝƐƵƌĞ� ƉƌŽĨŝůĂƚƚŝĐŚĞ� ĞͬŽ� ƚĞƌĂƉĞƵƚŝĐŚĞ͘�
^K>K�ǀŝƌƵƐ�ĚĞůůĞ�ĨĞďďƌŝ�ĞŵŽƌƌĂŐŝĐŚĞ�>ĂƐƐĂ͕��ďŽůĂ�Ğ�sĂŝŽůŽ͘�
�
>͛Ăƌƚ͘�Ϯϲϲ�ĚĞů�dh͕�ŶĞů�ĚĞůŝŵŝƚĂƌĞ� ŝů� ĐĂŵƉŽ�Ěŝ�ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�dŝƚŽůŽ�y͕�ƉƌĞǀĞĚĞ�ĐŚĞ� ůĞ� ƌĞůĂƚŝǀĞ�
ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�͞Ɛŝ�ĂƉƉůŝĐĂŶŽ�Ă� ƚƵƚƚĞ� ůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă� ůĂǀŽƌĂƚŝǀĞ�ŶĞůůĞ�ƋƵĂůŝ�ǀŝ� ğ� ƌŝƐĐŚŝŽ�Ěŝ�ĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĂĚ�
ĂŐĞŶƚŝ�ďŝŽůŽŐŝĐŝ͘͟��
^ĞďďĞŶĞ�ŝů�dŝƚŽůŽ�y�ĚĞů�dh�ƐŝĂ�ƐƚĂƚŽ�ƉĞŶƐĂƚŽ�ƉĞƌ�ƌĞŐŽůĂƌĞ�ƋƵĞůůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ůĂǀŽƌĂƚŝǀĞ͕�ĐŚĞ�ĂďďŝĂŶŽ�
ĚŝƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ�ĂĚ�ŽŐŐĞƚƚŽ�Őůŝ�ĂŐĞŶƚŝ�ďŝŽůŽŐŝĐŝ͕�ğ�ĂƉƉůŝĐĂďŝůĞ�ĂŶĐŚĞ�ŶĞů�ĐĂƐŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�ŝů�ƌŝƐĐŚŝŽ�ďŝŽůŽŐŝĐŽ�
ƐŝĂ� ƐŽůŽ� ŝŶĚŝƌĞƚƚŽ͕� ƋƵŝŶĚŝ� ŶŽŶ� ĐŽƐƚŝƚƵŝƐĐĂ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞů� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ƉƌŽĚƵƚƚŝǀŽ͕� ŵĂ� ƐŝĂ� ĐŽŵƵŶƋƵĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ŶĞŐůŝ�ĂŵďŝĞŶƚŝ�ŝŶ�ĐƵŝ�ŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�Ɛŝ�ƚƌŽǀĂŶŽ�Ă�ŽƉĞƌĂƌĞ͘��
�
>͛Ăƌƚ͘�ϮϳϮ�ĞƐƉŽŶĞ�ůĞ�ŵŝƐƵƌĞ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ͕�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀĞ�Ğ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂůŝ�Ěŝ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�Ğ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�
ĚĂů�ƌŝƐĐŚŝŽ�ďŝŽůŽŐŝĐŽ͕�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂůůĞ�ůĞƚƚĞƌĞ͗�

ĚͿ�ůŝŵŝƚĂ�Ăů�ŵŝŶŝŵŽ�ŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ĞƐƉŽƐƚŝ͕�Ž�ƉŽƚĞŶǌŝĂůŵĞŶƚĞ�ĞƐƉŽƐƚŝ͕�Ăů�ƌŝƐĐŚŝŽ�Ěŝ�ĂŐĞŶƚŝ�ďŝŽůŽŐŝĐŝ͖�
ĞͿ� ƉƌŽŐĞƚƚĂ� ĂĚĞŐƵĂƚĂŵĞŶƚĞ� ŝ� ƉƌŽĐĞƐƐŝ� ůĂǀŽƌĂƚŝǀŝ͕� ĂŶĐŚĞ� ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ� ů͛ƵƐŽ� Ěŝ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŝ� Ěŝ�
ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�Ăƚƚŝ�Ă�ƉƌŽƚĞŐŐĞƌĞ�ĚĂůů͛ĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĂĐĐŝĚĞŶƚĂůĞ�ĂĚ�ĂŐĞŶƚŝ�ďŝŽůŽŐŝĐŝ͖��
ĨͿ�ĂĚŽƚƚĂ�ŵŝƐƵƌĞ�ĐŽůůĞƚƚŝǀĞ�Ěŝ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ŽǀǀĞƌŽ�ŵŝƐƵƌĞ�Ěŝ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝ�ƋƵĂůŽƌĂ�ŶŽŶ�
ƐŝĂ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ĞǀŝƚĂƌĞ�ĂůƚƌŝŵĞŶƚŝ�ů͛ĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ͘�
�

/ů�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞǀĞ�ĐŽŶƚĞŶĞƌĞ�ŝ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�ĚĂƚŝ͗��
x��ůĞ�ĨĂƐŝ�ĚĞů�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ�ůĂǀŽƌĂƚŝǀŽ�ĐŚĞ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŶŽ�ŝů�ƌŝƐĐŚŝŽ�Ěŝ�ĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĂĚ�ĂŐĞŶƚŝ�ďŝŽůŽŐŝĐŝ͖�
x��ůĞ�ŵŝƐƵƌĞ�ƉƌĞǀĞŶƚŝǀĞ�Ğ�ƉƌŽƚĞƚƚŝǀĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚĞ͖��
x�ŝů�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�Ěŝ�ĞŵĞƌŐĞŶǌĂ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ůĂǀŽƌĂƚƌŝĐŝ�Ğ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ĐŽŶƚƌŽ�ŝ�ƌŝƐĐŚŝ�Ěŝ�
ĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ� ĂĚ� ƵŶ� ĂŐĞŶƚĞ� ďŝŽůŽŐŝĐŽ� ĚĞů� ŐƌƵƉƉŽ� ϯ� Ž�ĚĞů� ŐƌƵƉƉŽ� ϰ͕� ŶĞů� ĐĂƐŽ� Ěŝ� ƵŶ� ĚŝĨĞƚƚŽ�ŶĞů�
ĐŽŶƚĞŶŝŵĞŶƚŽ�ĨŝƐŝĐŽ͘�

�
DŝƐƵƌĞ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ͗�

x� ĚĞĐŽŶƚĂŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĚŝƐŝŶĨĞǌŝŽŶĞ͖��
x� ůŝŵŝƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ĂĚĚĞƚƚŝ͖��
x� ƉƵůŝǌŝĂ�Ğ�ŝŐŝĞŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�;ĚĞƚĞƌƐŝŽŶĞ�Ğ�ůĂǀĂŐŐŝŽ�ƐŽĐŝĂůĞ�Ğ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞͿ͖��
x� ĂĞƌĂǌŝŽŶĞ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ�;ĞǀŝƚĂƌĞ�ƌŝĐŝƌĐŽůŽ�ĂƌŝĂͿ͖��
x� ƐĞŐŶĂůŝ�Ěŝ�ĂǀǀĞƌƚŝŵĞŶƚŽ�Ğ�ƉĞƌŝĐŽůŽ�ĞĐĐ͖͘�
x� ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝ�ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ�ƉĞƌŝŽĚŝĐŝ�ƉĞƌ�ĐŽŶƚƌŽůůĂƌĞ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚă�ĚĞůů͛ĂƌŝĂ͕�ĚĞůůĞ�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝ�Ğ�ĚĞůůĂ�

ƉŽůǀĞƌĞ͖�
x� ĨƌĞƋƵĞŶƚĞ�ŝŐŝĞŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ĂŵďŝĞŶƚŝ�ŵĞŶƐĂ͘�

�



�
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DŝƐƵƌĞ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ͗�
x� ďĂƌƌŝĞƌĞ�Ěŝ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝ͕��W/͕�;ŐƵĂŶƚŝ͕�ĐĂŵŝĐĞ͕�ǀŝƐŝĞƌĂ͕�ŵĂƐĐŚĞƌŝŶĂͿ͖��
x� ďĂƌƌŝĞƌĞ�Ěŝ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ƌŝŵŽǀŝďŝůŝ�;ĚŝǀŝƐŽƌŝ�ŝŶ�ƉůĞǆŝŐůĂƐƐͿ͘�

�
DŝƐƵƌĞ�Ěŝ�ĞŵĞƌŐĞŶǌĂ͗�

x� ĚŝƐƚĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ� ƐŽĐŝĂůĞ� ;ǀŝĞ� Ěŝ� ĨƵŐĂ� Ğ� ĂůůŽŶƚĂŶĂŵĞŶƚŽ� ĚĂů� ƉŽƐƚŽ� Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ͕� ůĂǀŽƌŽ� ĚĂ�
ƌĞŵŽƚŽ�Ž�ĂŐŝůĞͿ͖��

x� ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ�Ăůů͛ŽƌŐĂŶŽ�Ěŝ�ǀŝŐŝůĂŶǌĂ�ĚĞůůĞ�ĐĂƵƐĞ�Ğ�ĚĞŝ�ƌŝŵĞĚŝ�ĂĚŽƚƚĂƚŝ�ƉĞƌ�ŝů�ĐŽŶƚĞŶŝŵĞŶƚŽ�
ĚĞů�ƌŝƐĐŚŝŽ͕�ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ŝŶĐŝĚĞŶƚŝ͘�
�

/ŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ͗�
x� ƌŝƐĐŚŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ƐĂůƵƚĞ͖�
x� ƉƌĞĐĂƵǌŝŽŶŝ�ƉĞƌ�ĞǀŝƚĂƌĞ�ů͛ĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ͖�
x� ŵŝƐƵƌĞ�ŝŐŝĞŶŝĐŚĞ͖��
x� ĨƵŶǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ŝŶĚƵŵĞŶƚŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�Ğ�ĚĞŝ��W/͖�
x� ŵŝƐƵƌĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ŝŶĨŽƌƚƵŶŝ͘��
�
^ŽƌǀĞŐůŝĂŶǌĂ�ƐĂŶŝƚĂƌŝĂ͗�
x� ůĂ� ƐŽƌǀĞŐůŝĂŶǌĂ� ƐĂŶŝƚĂƌŝĂ� ğ� ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝĂ� ;ƐŽƉƌĂƚƚƵƚƚŽ� ƉĞƌ� ŝ� ƐŽŐŐĞƚƚŝ� ƐĞŶƐŝďŝůŝ� ͬĨƌĂŐŝůŝ� ĞͬŽ�

ĂůůĞƌŐŝĐŝͿ͘�
�
� ϭϬ͘ϴ�&ŽĐƵƐ�WĂŶĚĞŵŝĂ�^ĂƌƐϮͲ�ŽǀŝĚ�ϭϵ�
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>Ă� ĐƌŝƐŝ� ƉƌŽǀŽĐĂƚĂ� ĚĂůůĂ� ƉĂŶĚĞŵŝĂ� ĚĂ� ǀŝƌƵƐ� ^ĂƌƐϮͲ�ŽǀŝĚ� ϭϵ� ;ƚŝƉŽůŽŐŝĂ� ĂĚ� ĂůƚĂ� ƉĂƚŽŐĞŶŝĐŝƚă� Ğ�
ĐŽŶƚĂŐŝŽƐŝƚă� ĚĞůůĂ� ĨĂŵŝŐůŝĂ� ĚĞŝ� �ŽƌŽŶĂǀŝƌŝĚĂĞͿ� ŚĂ� ƐĐŽƐƐŽ� ƉƌŽĨŽŶĚĂŵĞŶƚĞ� ů͛ŽƉŝŶŝŽŶĞ� ƉƵďďůŝĐĂ�
ŝƚĂůŝĂŶĂ� Ğ� ŵŽŶĚŝĂůĞ͕� ƉƌŽǀŽĐĂŶĚŽ� ŽůƚƌĞ� ĂůůĞ� ŶŽƚĞ� ǀŝĐĞŶĚĞ� ƐĂŶŝƚĂƌŝĞ� ƵŶ� ǀĞƌŽ� Ğ� ƉƌŽƉƌŝŽ�
ƐĐŽŶǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ�ĂŶĐŚĞ�ŶĞůů͛ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ůĂǀŽƌŽ͕�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂŶĚŽ�ůĂ�ƉĞĐƵůŝĂƌŝƚă�Ğ�ŝŵƉŽƌƚĂŶǌĂ�Ěŝ�
ĂĨĨƌŽŶƚĂƌĞ�ŝů�ƌŝƐĐŚŝŽ�ďŝŽůŽŐŝĐŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ƵŶĂ�ƉĂŶĚĞŵŝĂ͘��
/ŶŽůƚƌĞ�ŶŽŶ�ǀĂŶŶŽ�ƐŽƚƚŽǀĂůƵƚĂƚĞ�ůĞ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ĂŶĐŚĞ�ŝŶ�ĂŵďŝƚŽ�ƉƐŝĐŽůŽŐŝĐŽ͕�ƐŽĐŝŽůŽŐŝĐŽ͕�
ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ�Ğ�ƉŽůŝƚŝĐŽ͘��
>Ă�ĚŝĨĨƵƐŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉĂŶĚĞŵŝĂ�ŚĂ�ŵŽƐƚƌĂƚŽ͕�ŝŶ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ�ĞŵĞƌŐĞŶǌŝĂůŝ�Ğ�Ěŝ�ĨƌŽŶƚĞ�ĂĚ�ƵŶ�ŶƵŽǀŽ�ǀŝƌƵƐ͕�
ĐŽŵĞ�ů͛ĂƚƚĞŐŐŝĂŵĞŶƚŽ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐŽ�ƐŝĂ�ƐŽŐŐĞƚƚŽ�Ă�ĞǀŽůƵǌŝŽŶŝ�Ğ�ŵŽĚŝĨŝĐŚĞ�ŝŶ�ďĂƐĞ�ĂůůĞ�ĞǀŝĚĞŶǌĞ͕�Ăŝ�
ƌŝƐƵůƚĂƚŝ�ĚĞŝ�ƚƌĂĐĐŝĂŵĞŶƚŝ�ĚĞŝ�ĐŽŶƚĂŐŝ͕�ĚĞůůĞ�ǀĂĐĐŝŶĂǌŝŽŶŝ͕�ĚĞůů͛ĂŶĚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůů͛ĞŵĞƌŐĞŶǌĞ�ƐĂŶŝƚĂƌŝĞ�
ŶĞŝ�ǀĂƌŝ�ƉĂĞƐŝ͘�
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WĞƌ�ƋƵĞƐƚŽ�ŵŽƚŝǀŽ�ğ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ͕�ĂŶĐŚĞ�Ă�ůŝǀĞůůŽ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀŽ�Ğ�ĨŽƌŵĂƚŝǀŽ͕�ĐĞƌĐĂƌĞ�Ěŝ�ĐŽŐůŝĞƌĞ�ƋƵĞƐƚŝ�
ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŝ� ŵŽƐƚƌĂŶĚŽ� ƋƵĂůŝ� ƐŝĂŶŽ� ůĞ� ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐŚĞ� Ğ� ůĞ� ƉŽƐŝǌŝŽŶŝ� ĚĞŐůŝ� ŽƌŐĂŶŝƐŵŝ�
ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůŝ�ƐƵůůĂ�ƚƌĂƐŵŝƐƐŝŽŶĞ�ĚĞů�^�Z^Ͳ�ŽsͲϮ͘�
^ŽůŽ�ƵŶĂ�ďƵŽŶĂ�ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĂ�Ěŝ�ĐŽŵĞ�ŝů�ǀŝƌƵƐ�Ɛŝ�ƚƌĂƐŵĞƚƚĞ�Ğ�ĚŝĨĨŽŶĚĞ�ƉƵž�ĂŝƵƚĂƌĐŝ�Ă�ŵĞƚƚĞƌĞ�ŝŶ�ĂƚƚŽ͕�
ŶĞŝ�ůƵŽŐŚŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�Ğ�Ěŝ�ǀŝƚĂ͕�ůĞ�ŵŝŐůŝŽƌŝ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞ�Ěŝ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�Ğ�ĐŽŶƚĞŶŝŵĞŶƚŽ͘�
�
/ů�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�ǀĂ�ĂĨĨƌŽŶƚĂƚŽ�ŶĞŝ�ůƵŽŐŚŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ĐŽŵĞ�ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�ƌŝƐĐŚŝŽ�ďŝŽůŽŐŝĐŽ�ĚĞƌŝǀĂŶƚĞ�ĚĂ�
ƵŶĂ�ĂŐĞŶƚĞ�ƉĂƚŽŐĞŶŽ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŽ�ŶĞů�ŐƌƵƉƉŽ�ϯ�Ěŝ�ƉĞƌŝĐŽůŽƐŝƚă͘�
>͛ƵůƚŝŵŽ�ƌĂƉƉŽƌƚŽ�ĚĞůů͛�/^^�ĚŝĐŚŝĂƌĂ�ĐŚĞ�ůĂ�ƚƌĂƐŵŝƐƐŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ǀŝĂ�ĂĞƌĞĂ�͞ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƵŶĂ�ĚĞůůĞ�ƚƌĞ�
ǀŝĞ�Ěŝ�ĐŽŶƚĂŐŝŽ�ĚĞůů͛ŝŶĨĞǌŝŽŶĞ�ĚĂ�^�Z^Ͳ�ŽsͲϮ͘�
KůƚƌĞ�ĂůůĂ�͞ƚƌĂƐŵŝƐƐŝŽŶĞ�ŝŶĚŝƌĞƚƚĂ�ĚĂ�ĐŽŶƚĂƚƚŽ�ĐŽŶ�ůĞ�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝ͟�Ğ�Ă�ƋƵĞůůĂ�͞ĚŝƌĞƚƚĂ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ůĞ�
ŐŽĐĐŝŽůŝŶĞ�ŐƌĂŶĚŝ�;ĚƌŽƉůĞƚ͕�ĚŝĂŵĞƚƌŽ�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ�Ă�ĐŝƌĐĂ�ϭϬϬ�ʅŵͿ�ƐŽŐŐĞƚƚĞ�ĚĂůůĂ�ŐƌĂǀŝƚă�ƵŶŝĐĂŵĞŶƚĞ�
Ă�ƚƌĂŝĞƚƚŽƌŝĞ�ďĂůŝƐƚŝĐŚĞ͕͟�Đ͛ğ�ĞǀŝĚĞŶǌĂ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐĂ�Ěŝ�͞ƚƌĂƐŵŝƐƐŝŽŶĞ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ů͛ĂĞƌŽƐŽů�;ŐŽĐĐŝŽůŝŶĞ�
Ěŝ� ĚŝĂŵĞƚƌŽ� ǀĂƌŝĂďŝůĞ� ĚĂ� ĨƌĂǌŝŽŶŝ� Ěŝ� ŵŝĐƌŽŵĞƚƌŝ� Ă� ĐŝƌĐĂ� ϭϬϬ� ʅŵͿ� ĐŚĞ͕� ĂŶĐŚĞ� Ă� ĐĂƵƐĂ� ĚĞůůĂ�
ĞǀĂƉŽƌĂǌŝŽŶĞ�ŝŶ�ĂŵďŝĞŶƚĞ͕�ƌŝĞƐĐŽŶŽ�Ă�ŐĂůůĞŐŐŝĂƌĞ�ŝŶ�ĂƌŝĂ�ƵŶ�ƚĞŵƉŽ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚĞ�ƉĞƌ�ĞƐƐĞƌĞ�ŝŶĂůĂƚĞ�
ĂŶĐŚĞ�Ă�ĚŝƐƚĂŶǌĂ�ĚĂůůĂ�ĨŽŶƚĞ�;ƐŽŐŐĞƚƚŽͿ�ĐŚĞ�ůĞ�ŚĂ�ĞŵĞƐƐĞ͘͟�
WŽŝĐŚĠ͕�ĐŽŵĞ�ƉĞƌ�Őůŝ�Ăůƚƌŝ�ĂŐĞŶƚŝ�ƉĂƚŽŐĞŶŝ͕�ůĂ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĐĂƌŝĐĂ�ǀŝƌĂůĞ�ƚĞŶĚĞ�Ă�ĐƌĞƐĐĞƌĞ�ŶĞů�
ƉĂƐƐĂƌĞ�ĚĂŝ�ĚƌŽƉůĞƚ�Ăůů͛ĂĞƌŽƐŽů�;Ğ�ƋƵŝŶĚŝ�Ăů�ĚŝŵŝŶƵŝƌĞ�ĚĞůůĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝ�ĚĞůůĂ�ŐŽĐĐŝŽůŝŶĂͿ�ĂĚ�ŽŐŐŝ�ůĂ�
ǀŝĂ�ĂĞƌĞĂ�ǀŝĞŶĞ�ƌŝƚĞŶƵƚĂ�ƵŶĂ�ǀŝĂ�ƌŝůĞǀĂŶƚĞ�Ěŝ�ĐŽŶƚĂŐŝŽ͘͟�
�
dĂůĞ�ƚƌĂƐŵŝƐƐŝŽŶĞ�ĂĞƌĞĂ�͞ƉƵž�ƌŝŐƵĂƌĚĂƌĞ�ƚƌĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝ�ĚŝŶĂŵŝĐŚĞ͗�

x� ďƌĞǀŝ� ĚŝƐƚĂŶǌĞ͕� ŝŶ� ƋƵĞƐƚŽ� ĐĂƐŽ� ŝů� ƐŽŐŐĞƚƚŽ� ĞƐƉŽƐƚŽ� ŝŶĂůĂ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂǌŝŽŶŝ� ĞůĞǀĂƚĞ� Ěŝ�
ŐŽĐĐŝŽůŝŶĞ�ƉŝĐĐŽůĞ�;ĂĞƌŽƐŽůͿ͕�ƉƌŝŵĂ�ĚĞůůĂ�ĚŝůƵǌŝŽŶĞ͕�Ă�ĐĂƵƐĂ�ĚĞůůĂ�ǀŝĐŝŶĂŶǌĂ�ĐŽŶ�ŝů�ƐŽŐŐĞƚƚŽ�
ŝŶĨĞƚƚŽ͖�

x� ĐŽŶĚŝǀŝƐŝŽŶĞ� ĚĞůůŽ� ƐƚĞƐƐŽ� ĂŵďŝĞŶƚĞ� ĐŚŝƵƐŽ͕� ŝŶ� ƋƵĞƐƚŽ� ĐĂƐŽ� ŝů� ƐŽŐŐĞƚƚŽ� ĞƐƉŽƐƚŽ� ŝŶĂůĂ�
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĂĞƌŽƐŽů�ĚŝůƵŝƚĞ�ŶĞůůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ĂŵďŝĞŶƚĞ�ĐŚŝƵƐŽ�ĚĞů�ƐŽŐŐĞƚƚŽ�ŝŶĨĞƚƚŽ͖�

x� ůƵŶŐŚĞ� ĚŝƐƚĂŶǌĞ͕� ŝů� ƐŽŐŐĞƚƚŽ� ƐƵƐĐĞƚƚŝďŝůĞ� ƉŽƚƌĞďďĞ� ŝŶĂůĂƌĞ� ĂĞƌŽƐŽů͕� ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƚĞ� ĚĂ� ƵŶ�
ƐŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ�ǀĞŶƚŝůĂǌŝŽŶĞ�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�Ăů�ƐŽŐŐĞƚƚŽ�ŝŶĨĞƚƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ŝŶ� ůŽŶƚĂŶĂŶǌĂ�Ž� ŝŶ�ƵŶ͛ĂůƚƌĂ�
ƐƚĂŶǌĂ͖�Ăů�ŵŽŵĞŶƚŽ͘��

^ŝ� ƐĞŐŶĂůĂ� ĐŚĞ� ůĞ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂǌŝŽŶŝ� Ɖŝƶ� ĞůĞǀĂƚĞ�Ěŝ� ĐĂƌŝĐĂ� ǀŝƌĂůĞ� ƐŽŶŽ� ƉƌĞƐĞŶƚŝ� ŝŶ�ƉƌŽƐƐŝŵŝƚă�Ěŝ� ƵŶ�
ƐŽŐŐĞƚƚŽ� ŝŶĨĞƚƚŽ͕� ƚƵƚƚĂǀŝĂ� ŝ� ĐŽŶƚĂŐŝ� Ɛŝ�ƉŽƐƐŽŶŽ� ǀĞƌŝĨŝĐĂƌĞ� ĂŶĐŚĞ�Ă�ĚŝƐƚĂŶǌĞ�ŵĂŐŐŝŽƌŝ� ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�
ů͛ŝŶĂůĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƉĂƌƚŝĐĞůůĞ�ĐĂƌŝĐŚĞ�Ěŝ�ǀŝƌƵƐ�ƚƌĂƐƉŽƌƚĂƚĞ�ĚĂůů͛ĂƌŝĂ�ŝŶ�ƐƉĂǌŝ�ŝŶƚĞƌŶŝ�ŶŽŶ�ĐŽƌƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ�
ĂĞƌĂƚŝ͕�ĐŽŶĚŝǀŝƐŝ�ĐŽŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵŝ�ŝŶĨĞƚƚŝ͘�
�
>Ă�ƚƌĂƐŵŝƐƐŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ǀŝĂ�ĂĞƌĞĂ�ğ�ƵŶĂ�ŵŽĚĂůŝƚă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂ�Ěŝ�ĚŝĨĨƵƐŝŽŶĞ�ĚĞů�ǀŝƌƵƐ͘�
>͛ĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�Ăŝ�ĨůƵŝĚŝ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝ�ĂǀǀŝĞŶĞ�ŝŶ�ƚƌĞ�ŵŽĚŝ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�Ɛŝ�ĞƐĐůƵĚŽŶŽ�Ă�ǀŝĐĞŶĚĂ͗�

x� ŝŶĂůĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŐŽĐĐŝŽůŝŶĞ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝĞ�;ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ�ĚƌŽƉůĞƚƐͿ�ŵŽůƚŽ�ĨŝŶŝ�;ĂĞƌŽƐŽůͿ͖�
x� ĚĞƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŐŽĐĐŝŽůŝŶĞ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝĞ�Ěŝ�ŐƌĂŶĚŝ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝ�ƐƵůůĞ�ŵƵĐŽƐĞ�ĚĞůůĂ�ďŽĐĐĂ͕�ĚĞů�

ŶĂƐŽ�Ž�ĚĞŐůŝ�ŽĐĐŚŝ�ĞƐƉŽƐƚĞ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƐĐŚŝǌǌŝ�Ğ�ƐƉƌƵǌǌŝ�ĚŝƌĞƚƚŝ͖�
x� ĐŽŶƚĂƚƚŽ�ĚĞůůĞ�ŵƵĐŽƐĞ�ĐŽŶ�ůĞ�ŵĂŶŝ�ĐŚĞ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƚĞ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚĞ�ĚŝƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ�ĚĂŝ�ĨůƵŝĚŝ�

ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝ�ĐŽŶƚĞŶĞŶƚŝ�ǀŝƌƵƐ�ŽƉƉƵƌĞ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚĞ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ƵŶ�ĐŽŶƚĂƚƚŽ͘�
�

/ů�ƌŝƐĐŚŝŽ�Ěŝ�ŝŶĨĞǌŝŽŶĞ�ĚĂ�^�Z^Ͳ�ŽsͲϮ�ǀĂƌŝĂ�Ă�ƐĞĐŽŶĚĂ�ĚĞůůĂ�ƋƵĂŶƚŝƚă�Ěŝ�ǀŝƌƵƐ�Ă�ĐƵŝ�ƵŶĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ğ�
ĞƐƉŽƐƚĂ� Ğ� ĚŝŵŝŶƵŝƐĐĞ� Ăůů͛ĂƵŵĞŶƚĂƌĞ� ĚĞůůĂ� ĚŝƐƚĂŶǌĂ� ĚĂůůĂ� ƐŽƌŐĞŶƚĞ� Ğ� ĚĞů� ƚĞŵƉŽ� ƚƌĂƐĐŽƌƐŽ�
ĚĂůů͛ĞƐƉŝƌĂǌŝŽŶĞ͘�
�
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^ŝ�ğ�ƉŽŝ�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂƚŽ�ĐŚĞ�ŝů�ƌŝƐĐŚŝŽ�Ěŝ�ĐŽŶƚĂŐŝŽ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ŝ�ĚƌŽƉůĞƚ�Ž�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ůĂ�ǀŝĂ�ĂĞƌĞĂ�͞ ƉƌĞǀĂůĞ�
ƌŝƐƉĞƚƚŽ�Ă�ƋƵĞůůŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ĐŽŶƚĂƚƚŽ�ĐŽŶ�ůĞ�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝ�Ž�ŽŐŐĞƚƚŝ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚŝ�;ĨŽŵŝƚŝͿ͘�
�
/Ŷ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ŝů�ƌŝƐĐŚŝŽ�Ěŝ�ƚƌĂƐŵŝƐƐŝŽŶĞ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ĨŽŵŝƚŝ�ĚŝƉĞŶĚĞ�ĚĂ�ŵŽůƚĞƉůŝĐŝ�ĨĂƚƚŽƌŝ͕�ƋƵĂůŝ͗�

x� ƚĂƐƐŽ�Ěŝ�ƉƌĞǀĂůĞŶǌĂ�ĚĞůů͛ŝŶĨĞǌŝŽŶĞ͖�
x� ƋƵĂŶƚŝƚă� Ěŝ� ǀŝƌƵƐ� ĞƐƉƵůƐŽ� ĚĂ� ƐŽŐŐĞƚƚŝ� ŝŶĨĞƚƚŝ� ;ĐŚĞ� ƉƵž� ĞƐƐĞƌĞ� ƐŽƐƚĂŶǌŝĂůŵĞŶƚĞ� ƌŝĚŽƚƚŽ�

ĚĂůů͛ŝŶĚŽƐƐĂƌĞ�ůĂ�ŵĂƐĐŚĞƌŝŶĂͿ͖�
x� ǀĞŶƚŝůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ĂŵďŝĞŶƚŝ�Ğ�ĚĞƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƉĂƌƚŝĐĞůůĞ͖�
x� ŝŶƚĞƌĂǌŝŽŶĞ� ĐŽŶ� ĨĂƚƚŽƌŝ� ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ� ĐŚĞ� ƉŽƐƐŽŶŽ� ĚĂŶŶĞŐŐŝĂƌĞ� ŝů� ǀŝƌƵƐ� ĚĞƉŽƐŝƚĂŶĚŽƐŝ� ƐƵŝ�

ĨŽŵŝƚŝ�;ĞƐ͘�ĞůĞǀĂƚĂ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�ĞĚ�ĞǀĂƉŽƌĂǌŝŽŶĞͿ͖�
x� ŝŶƚĞƌǀĂůůŽ�ƚĞŵƉŽƌĂůĞ�ƚƌĂ�ůĂ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĨŽŵŝƚĞ�Ğ�ŝů�ĐŽŶƚĂƚƚŽ�ĐŽŶ�ůŽ�ƐƚĞƐƐŽ͖�
x� ĞĨĨŝĐŝĞŶǌĂ�Ěŝ�ƚƌĂƐĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ǀŝƌƵƐ�ĚĂů�ĨŽŵŝƚĞ�ĂůůĞ�ŵĂŶŝ�Ğ�ĚĂ�ƋƵĞƐƚĞ�ĂůůĞ�ŵƵĐŽƐĞ͖�
x� ĚŽƐĞ�ǀŝƌĂůĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂ�Ă�ĐĂƵƐĂƌĞ�ů͛ŝŶĨĞǌŝŽŶĞ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ůĞ�ŵƵĐŽƐĞ͘͟�

�

�
�
WƵůŝǌŝĂ�ĚĞŐůŝ�ƐƚƌƵŵĞŶƚŝ�Ğ�ĂŵďŝĞŶƚŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͘�

>Ğ�ĞǀŝĚĞŶǌĞ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐŚĞ�Ăů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝ�ŝŶĚŝĐĂŶŽ�ĐŚĞ�ŝů�ƚĞŵƉŽ�Ěŝ�ƐŽƉƌĂǀǀŝǀĞŶǌĂ�ĚĞů�ǀŝƌƵƐ�
ƐƵůůĞ�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝ�ǀĂƌŝ�ŝŶ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�Ăů�ƚŝƉŽ�Ěŝ�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚĂ͘��

/ů�ƌĂƉƉŽƌƚŽ�ĚĞůůΖ/ƐƚŝƚƵƚŽ�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ�Ěŝ�ƐĂŶŝƚă�ƌŝƉŽƌƚĂ�ĐŚĞ�ŝ�ƚĞŵƉŝ�Ěŝ�ƌŝůĞǀĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƉĂƌƚŝĐĞůůĞ�ǀŝƌĂůŝ�ƐƵůůĞ�
ƐƵƉĞƌĨŝĐŝ�Ɖŝƶ�ĐŽŵƵŶŝ�ƐŽŶŽ�ǀĂƌŝĂďŝůŝ�ĚĂ�ĂůĐƵŶĞ�ŽƌĞ�;ĐŽŵĞ�ĂĚ�ĞƐ͘�ƐƵůůĂ�ĐĂƌƚĂͿ�ĨŝŶŽ�Ă�ĚŝǀĞƌƐŝ�ŐŝŽƌŶŝ�
;ĐŽŵĞ�ƐƵůůĂ�ƉůĂƐƚŝĐĂ�Ğ�ů͛ĂĐĐŝĂŝŽ�ŝŶŽƐƐŝĚĂďŝůĞͿ͘�
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dƵƚƚĂǀŝĂ͕� ďŝƐŽŐŶĂ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌĞ� ĐŚĞ� ŝ� ĚĂƚŝ� ĨŝŶŽƌĂ� ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝ͕� ĞƐƐĞŶĚŽ� ŐĞŶĞƌĂƚŝ� ĚĂ� ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�
ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂůŝ͕� ĚĞǀŽŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝ� ĐŽŶ� ĐĂƵƚĞůĂ͕� ƚĞŶĞŶĚŽ� ĂŶĐŚĞ� ĐŽŶƚŽ� ĚĞů� ĨĂƚƚŽ� ĐŚĞ� ůĂ�
ƉƌĞƐĞŶǌĂ� Ěŝ� ZE�� ǀŝƌĂůĞ� ŶŽŶ� ŝŶĚŝĐĂ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂŵĞŶƚĞ� ĐŚĞ� ŝů� ǀŝƌƵƐ� ƐŝĂ� ǀŝƚĂůĞ� Ğ� ƉŽƚĞŶǌŝĂůŵĞŶƚĞ�
ŝŶĨĞƚƚŝǀŽ͘�

^ĞŵƉůŝĐŝ�ĚŝƐŝŶĨĞƚƚĂŶƚŝ͕�ƋƵĂůŝ�ĂůĐŽů�Ăů�ϵϬй�;ĞƚĂŶŽůŽͿ�Ğ�ŝƉŽĐůŽƌŝƚŽ�Ěŝ�ƐŽĚŝŽ�;ĐĂŶĚĞŐŐŝŶĂͬǀĂƌĞĐŚŝŶĂͿ͕�
ƐŽŶŽ�ŝŶ�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�ƵĐĐŝĚĞƌĞ�ŝů�ǀŝƌƵƐ͕�ĂŶŶƵůůĂŶĚŽ�ůĂ�ƐƵĂ�ĐĂƉĂĐŝƚă�Ěŝ�ŝŶĨĞƚƚĂƌĞ�ůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ͘��

�͛� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ� ƉƵůŝƌĞ� Őůŝ� ŽŐŐĞƚƚŝ� Ěŝ� ƵƐŽ� ĨƌĞƋƵĞŶƚĞ� ;ƉĐ͕� ƚĂƐƚŝĞƌĂ͕� ůĂƉƚŽƉ͕� ƚĂďůĞƚ͕� ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞ͕�
ĂƵƌŝĐŽůĂƌŝ͕�ŵŝĐƌŽĨŽŶŽͿ�ƉƌŝŵĂ�ĐŽŶ�ĂĐƋƵĂ�Ğ�ƐĂƉŽŶĞ�Ž�Ăůƚƌŝ�ĚĞƚĞƌŐĞŶƚŝ�ŶĞƵƚƌŝ�Ğ�ƉŽŝ�ĚŝƐŝŶĨĞƚƚĂƌůŝ�ĐŽŶ�
ƉƌŽĚŽƚƚŝ�Ă�ďĂƐĞ�Ěŝ� ŝƉŽĐůŽƌŝƚŽ�Ěŝ� ƐŽĚŝŽ� ;ĐĂŶĚĞŐŐŝŶĂͬǀĂƌĞĐŚŝŶĂͿ�Ž�ĞƚĂŶŽůŽ� ;ĂůĐŽůͿ͕� ƚĞŶĞŶĚŽ�ĐŽŶƚŽ�
ĚĞůůĞ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ĨŽƌŶŝƚĞ�ĚĂů�ƉƌŽĚƵƚƚŽƌĞ͘�EĞŝ�ƉƌŽƚŽĐŽůůŝ�Ğ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�Ěŝ�ƐĞƚƚŽƌĞ�Ğ�ĂǌŝĞŶĚĂůŝ�ǀĞŶŐŽŶŽ�
ŝŶĚŝĐĂƚŝ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝ�ŵĞƚŽĚŝ�Ěŝ�ƉƵůŝǌŝĂ�ĚĞůůĞ�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝ�Ěŝ�ĐŽŶƚĂƚƚŽ͕�ƚĂůǀŽůƚĂ�ĐŽŶĨŽŶĚĞŶĚŽůŝ͘��

^ĞŐƵĞ�ďƌĞǀĞ�ĞůĞŶĐŽ�ĐŚŝĂƌŝĨŝĐĂƚŽƌĞ͗�
x� ^ĂŶŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ͘��͛�ƵŶ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ŵŝƌĂƚŽ�Ă�ĚĞďĞůůĂƌĞ� ŝ�ďĂƚƚĞƌŝ�Ğ�ĂŐĞŶƚŝ�ƉĂƚŽŐĞŶŝ͕�Ăů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�

ĂƐƐŝĐƵƌĂƌĞ� ĂŐůŝ� ƐƉĂǌŝ� Ğ� ĂŵďŝĞŶƚŝ� ƵŶ� ƌŝƐĐŚŝŽ�ďĂƐƐŽ� Ě͛ŝŶĨĞǌŝŽŶĞ� Ğ� ƵŶĂ� ĐĂƌŝĐĂ�ŵŝĐƌŽďŝŽƚŝĐĂ�
ůŝŵŝƚĂƚĂ͘�WƵž�ĞƐƐĞƌĞ�͞ƉĞƌŝŽĚŝĐĂ�Ž�ƐƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌŝĂ͘͟�

� >Ğ� ƐĂŶŝĨŝĐĂǌŝŽŶŝ� ƉĞƌŝŽĚŝĐŚĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶŽ� ŝ� ůŽĐĂůŝ͕� Őůŝ� ĂŵďŝĞŶƚŝ͕� ůĞ� ƉŽƐƚĂǌŝŽŶŝ� Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ�
� ;ŝŶĐůƵƐĞ�ƚĂƐƚŝĞƌĞ͕�ƐĐŚĞƌŵŝ�ƚŽƵĐŚ�Ğ�ŵŽƵƐĞͿ͕�ƐƉŽŐůŝĂƚŽŝ�Ğ�ĂƌĞĞ�ĐŽŵƵŶŝ�Ğ�Ěŝ�ƐǀĂŐŽ͘��
� >Ğ�ƐĂŶŝĨŝĐĂǌŝŽŶŝ�ƐƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌŝĞ�Ɛŝ�ĞĨĨĞƚƚƵĂŶŽ͕�ĐŽŶ�ůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�ƐƚĂďŝůŝƚĞ�ĚĂůůĂ���ŝƌĐŽůĂƌĞ� ĚĞů�
DŝŶŝƐƚĞƌŽ�ĚĞůůĂ�^ĂůƵƚĞ�Ŷ͘�ϱϰϰϯ�ĚĞů�ϮϮ͘ϬϮ͘ϮϬϮϬ͕�ŶĞŐůŝ� ĂŵďŝĞŶƚŝ͕�ƉŽƐƚĂǌŝŽŶŝ�Ğ�ĂƌĞĞ� ĐŽŵƵŶŝ�ĚĞůůĞ�
ĂǌŝĞŶĚĞ�ŝŶ�ĐƵŝ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƚŝ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝ�ĐĂƐŝ�Ěŝ��Ks/�Ͳϭϵ�Ğ͕�ĐŽŵƵŶƋƵĞ͕�ĂůůĂ�ƌŝĂƉĞƌƚƵƌĂ�ĚĞůůĞ�ƐƚĞƐƐĞ͕�ƐĞ�
ƵďŝĐĂƚĞ�ŶĞůůĞ�ĂƌĞĞ�ŐĞŽŐƌĂĨŝĐŚĞ�Ă�ŵĂŐŐŝŽƌĞ�ĞŶĚĞŵŝĂ͘��
�
x� �ŝƐŝŶĨĞǌŝŽŶĞ͘��͛�ƵŶ�ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�ƉĞƌ�ĂďďĂƚƚĞƌĞ�ůĂ�ĐĂƌŝĐĂ�ŵŝĐƌŽďŝĐĂ�Ěŝ�ĂŵďŝĞŶƚŝ͕�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝ�Ğ�

ŵĂƚĞƌŝĂůŝ� Ğ� ǀĂ� ĞĨĨĞƚƚƵĂƚĂ� ƵƚŝůŝǌǌĂŶĚŽ� ƉƌŽĚŽƚƚŝ� ĚŝƐŝŶĨĞƚƚĂŶƚŝ� ;ďŝŽĐŝĚŝ� Ž� ƉƌĞƐŝĚŝ� ŵĞĚŝĐŽ�
ĐŚŝƌƵƌŐŝĐŝͿ�ĂƵƚŽƌŝǌǌĂƚŝ�ĚĂů�DŝŶŝƐƚĞƌŽ�ĚĞůůĂ�^ĂůƵƚĞ͘�YƵĞƐƚŝ�ƉƌŽĚŽƚƚŝ�ĚĞǀŽŶŽ�ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝĂŵĞŶƚĞ�
ƌŝƉŽƌƚĂƌĞ�ŝŶ�ĞƚŝĐŚĞƚƚĂ�ŝů�ŶƵŵĞƌŽ�Ěŝ�ƌĞŐŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞͬĂƵƚŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͘�

x� /ŐŝĞŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͘��͛�ů͛ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚĞ�Ěŝ�ĚĞƚĞƌƐŝŽŶĞ͘�,Ă�ůŽ�ƐĐŽƉŽ�Ěŝ�ƌĞŶĚĞƌĞ�ŝŐŝĞŶŝĐŽ͕�ŽǀǀĞƌŽ�ƉƵůŝƌĞ�
ů͛ĂŵďŝĞŶƚĞ͕� ĞůŝŵŝŶĂŶĚŽ� ůĞ� ƐŽƐƚĂŶǌĞ� ŶŽĐŝǀĞ� ƉƌĞƐĞŶƚŝ͘� /� ƉƌŽĚŽƚƚŝ� ƐĞŶǌĂ� ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶĞ� Ğ�
ĂƵƚŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�DŝŶŝƐƚĞƌŽ�ĚĞůůĂ�^ĂůƵƚĞ͕�ĐŚĞ�ƌŝƉŽƌƚĂŶŽ�ŝŶ�ĞƚŝĐŚĞƚƚĂ�ĚŝĐŝƚƵƌĞ�ƐƵůů͛Ăƚƚŝǀŝƚă�;ĂĚ�
ĞƐ͘�͞ĐŽŶƚƌŽ�ŐĞƌŵŝ�Ğ�ďĂƚƚĞƌŝ͟Ϳ�ŶŽŶ�ƐŽŶŽ�ƉƌŽĚŽƚƚŝ�ĐŽŶ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ĚŝƐŝŶĨĞƚƚĂŶƚĞ�ĚŝŵŽƐƚƌĂƚĂ͕�ŵĂ�
ƐŽŶŽ�ƐĞŵƉůŝĐŝ�ĚĞƚĞƌŐĞŶƚŝ�ƉĞƌ�ů͛ĂŵďŝĞŶƚĞ�;ŝŐŝĞŶŝǌǌĂŶƚŝͿ͘�

x� �ĞƚĞƌƐŝŽŶĞ͘� �ŽŶƐŝƐƚĞ� ŶĞůůĂ� ƌŝŵŽǌŝŽŶĞ� Ğ� ŶĞůů͛ĂůůŽŶƚĂŶĂŵĞŶƚŽ� ĚĞůůŽ� ƐƉŽƌĐŽ� Ğ� ĚĞŝ�
� ŵŝĐƌŽƌŐĂŶŝƐŵŝ� ŝŶ� ĞƐƐŽ� ƉƌĞƐĞŶƚŝ͕� ĐŽŶ� ĐŽŶƐĞŐƵĞŶƚĞ� ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ĐĂƌŝĐĂ� ŵŝĐƌŽďŝĐĂ͘� >Ă�
� ĚĞƚĞƌƐŝŽŶĞ�ğ�ƵŶ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝŽ�ƉƌŝŵĂ�ĚĞůůĂ�ĚŝƐŝŶĨĞǌŝŽŶĞ�Ğ��ƐƚĞƌŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͘� /ŶĨĂƚƚŝ�
� ůŽ�ƐƉŽƌĐŽ͕�ĐŽŶƚĞŶĞŶĚŽ�ƵŶĂ�ŶŽƚĞǀŽůĞ�ƋƵĂŶƚŝƚă�Ěŝ�ŵŝĐƌŽƌŐĂŶŝƐŵŝ�ŝŶ�ĂƚƚŝǀĂ�ŵŽůƚŝƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ͕�
ĨĂ�ƐŞ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ƌŝĚƵĐĂ�ů͛Ăƚƚŝǀŝƚă�ĚĞŝ�ĚŝƐŝŶĨĞƚƚĂŶƚŝ͘�

x� WƵůŝǌŝĂ͘� EĞůůĂ� ƉƵůŝǌŝĂ� Ɛŝ� ƵƚŝůŝǌǌĂŶŽ� ƉƌŽĚŽƚƚŝ� ĚĞƚĞƌŐĞŶƚŝͬŝŐŝĞŶŝǌǌĂŶƚŝ� ƉĞƌ� ĂŵďŝĞŶƚĞ� ʹ� ŝ� ĚƵĞ�
ƚĞƌŵŝŶŝ�ƐŽŶŽ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚŝ�Ͳ�ĐŚĞ�ƌŝŵƵŽǀŽŶŽ�ůŽ�ƐƉŽƌĐŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ĂǌŝŽŶĞ�ŵĞĐĐĂŶŝĐĂ�Ž�ĨŝƐŝĐĂ͘�

x� ^ƚĞƌŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͘��͛�ŝů�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĨŝƐŝĐŽͬĐŚŝŵŝĐŽ�ĐŚĞ�ƉŽƌƚĂ�ĂůůĂ�ĚŝƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�ŵŝƌĂƚĂ�Ěŝ�ŽŐŶŝ�ĨŽƌŵĂ�
ŵŝĐƌŽďŝĐĂ�ǀŝǀĞŶƚĞ͕�ƐŝĂ�ŝŶ�ĨŽƌŵĂ�ǀĞŐĞƚĂƚŝǀĂ�ĐŚĞ�ŝŶ�ĨŽƌŵĂ�Ěŝ�ƐƉŽƌĞ͘�

DŝƐƵƌĞ�WƌĞĐĂƵǌŝŽŶĂůŝ�

x� WŽƌƚĂƌĞ�ƐĞŵƉƌĞ�ĐŽŶ�ƐĠ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŝ�Ěŝ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ǀŝĞ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝĞ�Ğ�ŝŶĚŽƐƐĂƌůŝ�ŶĞŝ�ůƵŽŐŚŝ�
Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�Ăů�ĐŚŝƵƐŽ�Ğ�ŝŶ�ƚƵƚƚŝ�ŝ�ůƵŽŐŚŝ�ĂůůΖĂƉĞƌƚŽ�ƋƵĂŶĚŽ�ŶŽŶ�ƉŽƐƐĂ�ĞƐƐĞƌĞ�ŐĂƌĂŶƚŝƚĂ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�
ĐŽŶƚŝŶƵĂƚŝǀŽ�ůĂ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŝƐŽůĂŵĞŶƚŽ�;ĂƐƐĞŵďƌĂŵĞŶƚŽͿ͘�
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x� ^ŽŶŽ� ĞƐŽŶĞƌĂƚŝ� ĚĂůů͛ŽďďůŝŐŽ� Ěŝ� ŝŶĚŽƐƐĂƌĞ� ůĂ� ŵĂƐĐŚĞƌŝŶĂ� ŝ� ƐŽŐŐĞƚƚŝ� ĐŽŶ� ƉĂƚŽůŽŐŝĞ� ĞͬŽ�
ĚŝƐĂďŝůŝƚă� ŝŶĐŽŵƉĂƚŝďŝůŝ� ĐŽŶ� ůΖƵƐŽ� ĚĞůůĂ� ŵĂƐĐŚĞƌŝŶĂ͕� ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ� ĚĂŐůŝ� ŽƌŐĂŶŝ� ƐĂŶŝƚĂƌŝ� Ğ�
ǀĞƌŝĨŝĐĂƚĞ�ĚĂů�ŵĞĚŝĐŽ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞ͘�

x� DĂŶƚĞŶĞƌĞ�ƵŶĂ�ĚŝƐƚĂŶǌĂ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂůĞ�Ěŝ�ĂůŵĞŶŽ�ƵŶ�ŵĞƚƌŽ�ĐŽŶ�ŵĂƐĐŚĞƌŝŶĂ�
ŝŶĚŽƐƐĂƚĂ͘�

x� >ĂǀĂƌƐŝ�ƐƉĞƐƐŽ�ůĞ�ŵĂŶŝ�ĐŽŶ�ĐŽŶ�ĂĐƋƵĂ�Ğ�ƐĂƉŽŶĞ�Ž�ŝŶ�ĂƐƐĞŶǌĂ�ĐŽŶ�ƐŽůƵǌŝŽŶŝ�ŝĚƌŽĂůĐŽůŝĐŚĞ�ƉĞƌ�
ŝů�ůĂǀĂŐŐŝŽ�ĚĞůůĞ�ŵĂŶŝ͘�

x� �ǀŝƚĂƌĞ� ŝ� ůƵŽŐŚŝ� ĂĨĨŽůůĂƚŝ͕� Őůŝ� ĂŵďŝĞŶƚŝ� ĐŚŝƵƐŝ� ĐŽŶ� ƐĐĂƌƐĂ� ǀĞŶƚŝůĂǌŝŽŶĞ� Ğ� ůĂ� ĚŝƐƚĂŶǌĂ�
ƌĂǀǀŝĐŝŶĂƚĂ͘�

x� 'ĂƌĂŶƚŝƌĞ�ƵŶĂ�ďƵŽŶĂ�ǀĞŶƚŝůĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĂŵďŝĞŶƚŝ�ĐŚŝƵƐŝ͕�ŝŶĐůƵƐŝ�ĂďŝƚĂǌŝŽŶŝ�Ğ�ƵĨĨŝĐŝ͘�
x� �ǀŝƚĂƌĞ�ĂďďƌĂĐĐŝ�Ğ�ƐƚƌĞƚƚĞ�Ěŝ�ŵĂŶŽ͘�
x� ^ƚĂƌŶƵƚŝƌĞ� Ğ� ƚŽƐƐŝƌĞ� ŝŶ� ƵŶ� ĨĂǌǌŽůĞƚƚŽ� ĞǀŝƚĂŶĚŽ� ŝů� ĐŽŶƚĂƚƚŽ� ĚĞůůĞ� ŵĂŶŝ� ĐŽŶ� ůĞ� ƐĞĐƌĞǌŝŽŶŝ�

ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝĞ͘�^ŵĂůƚŝƌĞ�ŝů�ĨĂǌǌŽůĞƚƚŽ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŽ�Ğ�ƉƌŽĐĞĚĞƌĞ�Ăůů͛ŝŐŝĞŶĞ�ĚĞůůĞ�ŵĂŶŝ͘�
x� �ǀŝƚĂƌĞ�ůΖƵƐŽ�ƉƌŽŵŝƐĐƵŽ�Ěŝ�ďŽƚƚŝŐůŝĞ�Ğ�ďŝĐĐŚŝĞƌŝ͘�
x� EŽŶ�ƚŽĐĐĂƌƐŝ�ŽĐĐŚŝ͕�ŶĂƐŽ�Ğ�ďŽĐĐĂ�ĐŽŶ�ůĞ�ŵĂŶŝ͘�
x� EŽŶ�ĂƐƐƵŵĞƌĞ�ĨĂƌŵĂĐŝ�ĂŶƚŝǀŝƌĂůŝ�Ğ�ĂŶƚŝďŝŽƚŝĐŝ͕�ƐĞ�ŶŽŶ�ƉƌĞƐĐƌŝƚƚŝ�ĚĂů�ŵĞĚŝĐŽ͘�
x� WƵůŝƌĞ�ůĞ�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝ�ĐŽŶ�ĂĐƋƵĂ�Ğ�ƐĂƉŽŶĞ�Ž�ĐŽŵƵŶŝ�ĚĞƚĞƌŐĞŶƚŝ�ŶĞƵƚƌŝ�ƉĞƌ�ƌŝŵƵŽǀĞƌĞ�ůŽ�ƐƉŽƌĐŽ�

Ğ�ƉŽŝ�ĚŝƐŝŶĨĞƚƚĂƌůĞ�ĐŽŶ�ƐŽůƵǌŝŽŶŝ�Ă�ďĂƐĞ�Ěŝ�ŝƉŽĐůŽƌŝƚŽ�Ěŝ�ƐŽĚŝŽ�;ĐĂŶĚĞŐŐŝŶĂͬǀĂƌĞĐŚŝŶĂͿ�Ž�ĂůĐŽů�
ĂĚĞŐƵĂƚĂŵĞŶƚĞ�ĚŝůƵŝƚĞ�;/ŐŝĞŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ƐƚƌƵŵĞŶƚŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽͿ͘�

x� ^Ğ� Ɛŝ� ƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽ� ĨĞďďƌĞ͕� ƚŽƐƐĞ� Ž�ĚŝĨĨŝĐŽůƚă� ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝĞ� Ğ� Ɛŝ� ƐŽƐƉĞƚƚĂ�Ěŝ� ĞƐƐĞƌĞ� ƐƚĂƚŽ� ŝŶ�
ƐƚƌĞƚƚŽ�ĐŽŶƚĂƚƚŽ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ĂĨĨĞƚƚĂ�ĚĂ�ŵĂůĂƚƚŝĂ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝĂ��ŽǀŝĚͲϭϵ͗�

x� ƌĞƐƚĂƌĞ�ŝŶ�ĐĂƐĂ͕�ŶŽŶ�ƌĞĐĂƌƐŝ�Ăů�ƉƌŽŶƚŽ�ƐŽĐĐŽƌƐŽ�Ž�ƉƌĞƐƐŽ�Őůŝ�ƐƚƵĚŝ�ŵĞĚŝĐŝ�ŵĂ�ƚĞůĞĨŽŶĂƌĞ�Ăů�
ŵĞĚŝĐŽ�Ěŝ�ĨĂŵŝŐůŝĂ�Ž�ĂůůĂ�ŐƵĂƌĚŝĂ�ŵĞĚŝĐĂ͘�hƚŝůŝǌǌĂƌĞ�ŝ�ŶƵŵĞƌŝ�Ěŝ�ĞŵĞƌŐĞŶǌĂ�ϭϭϮͬϭϭϴ�ƐŽůŽ�
ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ĞĨĨĞƚƚŝǀĂ�ŶĞĐĞƐƐŝƚă͖�

x� ƌŝƐƉĞƚƚĂƌĞ�ƋƵĂŶƚŽ� ƉƌĞƐƚĂďŝůŝƚŽ�ĚĂŝ� ƉƌŽƚŽĐŽůůŝ� ĂǌŝĞŶĚĂůŝ� ;/ů� Z>^� ĚĞǀĞ� ƐĞŵƉƌĞ� ǀĞƌŝĨŝĐĂƌŶĞ� ŝ�
ĐŽŶƚĞŶƵƚŝ�Ğ�ĞƐƐĞƌŶĞ�ƐƚĂƚŽ�ĐŽŝŶǀŽůƚŽ�ŶĞůůĂ�ĨŽƌŵƵůĂǌŝŽŶĞͿ͘�

ZĞŐŽůĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ĚŝƐŝŶĨĞǌŝŽŶĞ�Ğ�ůĂǀĂŐŐŝŽ�ĚĞůůĞ�ŵĂŶŝ�

/ů�ůĂǀĂŐŐŝŽ�ĚĞůůĞ�ŵĂŶŝ�ŚĂ�ůŽ�ƐĐŽƉŽ�Ěŝ�ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ�ƵŶ͛ĂĚĞŐƵĂƚĂ�ƉƵůŝǌŝĂ�Ğ�ŝŐŝĞŶĞ�ĚĞůůĞ�ŵĂŶŝ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�
ƵŶΖĂǌŝŽŶĞ�ŵĞĐĐĂŶŝĐĂ͘�
WĞƌ� ů͛ŝŐŝĞŶĞ�ĚĞůůĞ�ŵĂŶŝ�ğ� ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚĞ� ŝů� ĐŽŵƵŶĞ�ƐĂƉŽŶĞ͘� /Ŷ�ĂƐƐĞŶǌĂ�Ěŝ� ĂĐƋƵĂ� Ɛŝ�ƉƵž� ƌŝĐŽƌƌĞƌĞ�Ăŝ�
ĐŽƐŝĚĚĞƚƚŝ�ŝŐŝĞŶŝǌǌĂŶƚŝ�ƉĞƌ�ůĞ�ŵĂŶŝ�Ă�ďĂƐĞ�ĂůĐŽůŝĐĂ͘�^Ğ�Ɛŝ�ƵƐĂ�ŝů�ƐĂƉŽŶĞ�ğ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĨƌŝǌŝŽŶĂƌĞ�ůĞ�
ŵĂŶŝ�ƉĞƌ�ĂůŵĞŶŽ�ϰϬͲϲϬ�ƐĞĐŽŶĚŝ͘��
^Ğ� ŝů� ƐĂƉŽŶĞ� ŶŽŶ� ğ� ĚŝƐƉŽŶŝďŝůĞ� ƵƐĂƌĞ� ƵŶĂ� ƐŽůƵǌŝŽŶĞ� ŝĚƌŽĂůĐŽůŝĐĂ� ƉĞƌ� ĂůŵĞŶŽ� ϮϬͲϯϬ� ƐĞĐŽŶĚŝ͘�
/�ƉƌŽĚŽƚƚŝ� ƌĞƉĞƌŝďŝůŝ� ŝŶ�ĐŽŵŵĞƌĐŝŽ�ƉĞƌ� ůĂ�ĚŝƐŝŶĨĞǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ŵĂŶŝ� ŝŶ�ĂƐƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ĂĐƋƵĂ�Ğ�ƐĂƉŽŶĞ�
;ƉƌĞƐŝĚŝ�ŵĞĚŝĐŽͲĐŚŝƌƵƌŐŝĐŝ� Ğ� ďŝŽĐŝĚŝ� ĂƵƚŽƌŝǌǌĂƚŝ� ĐŽŶ� ĂǌŝŽŶĞ�ŵŝĐƌŽďŝĐŝĚĂͿ� ǀĂŶŶŽ�ƵƐĂƚŝ� ƋƵĂŶĚŽ� ůĞ�
ŵĂŶŝ�ƐŽŶŽ�ĂƐĐŝƵƚƚĞ͕�ĂůƚƌŝŵĞŶƚŝ�ŶŽŶ�ƐŽŶŽ�ĞĨĨŝĐĂĐŝ͘�

��ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ůĂǀĂƌƐŝ�ůĞ�ŵĂŶŝ�ƉƌŝŵĂ͗�
x� ŝ�ƚŽĐĐĂƌƐŝ�ŽĐĐŚŝͬŶĂƐŽͬďŽĐĐĂ͖��
x� Ěŝ�ŵĂŶŐŝĂƌĞ͘�

�

��ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ůĂǀĂƌƐŝ�ůĞ�ŵĂŶŝ�ƉƌŝŵĂ�Ğ�ĚŽƉŽ͗�
x� ĂǀĞƌ�ƵƐĂƚŽ�ŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ŝŐŝĞŶŝĐŝ͖�
x� ĂǀĞƌ�ŵĂŶĞŐŐŝĂƚŽ�ĂůŝŵĞŶƚŝ͕�ƐŽƉƌĂƚƚƵƚƚŽ�ƐĞ�ĐƌƵĚŝ͘�

�
�
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���
�

��ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ůĂǀĂƌƐŝ�ůĞ�ŵĂŶŝ�ĚŽƉŽ͗�
x� ĂǀĞƌ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĂƚŽ�ůƵŽŐŚŝ�ƉƵďďůŝĐŝ�Ğ͕�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂůĞ͕�ĂƉƉĞŶĂ�Ɛŝ�ƌŝĞŶƚƌĂ�ŝŶ�ĐĂƐĂ͖�
x� ĂǀĞƌ�ŵĂŶĞŐŐŝĂƚŽ�Őůŝ�ƐƚƌƵŵĞŶƚŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͖�
x� ĂǀĞƌ�ƵƚŝůŝǌǌĂƚŽ�ƐŽůĚŝ͘�

�� ďƵŽŶĂ� ĂďŝƚƵĚŝŶĞ͕� ŝŶŽůƚƌĞ͕� ƚŽƐƐŝƌĞͬƐƚĂƌŶƵƚŝƌĞ�ŶĞůůĂ� ƉŝĞŐĂ� ĚĞů� ŐŽŵŝƚŽ͕� ƉĞƌ� ŶŽŶ� ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƌĞ� ůĞ�
ŵĂŶŝ͕� ĐŽŶ� ĐƵŝ� ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ� Ɛŝ� ƚŽĐĐĂŶŽ� ŽŐŐĞƚƚŝ� Ğ� ƐƵƉĞƌĨŝĐŝ͕� ĂĚ� ĞƐĞŵƉŝŽ� ůŽ� ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞ͕� ůĂ�
ŵĂŶŝŐůŝĂ�Ěŝ�ƵŶĂ�ƉŽƌƚĂ͕�ĞƚĐ͘��
^ŝ� ƌĂĐĐŽŵĂŶĚĂ͕� ƉŽŝ͕� Ěŝ� ƵƚŝůŝǌǌĂƌĞ� ĨĂǌǌŽůĞƚƚŝ� ŵŽŶŽƵƐŽ� ƉĞƌ� ƐŽĨĨŝĂƌĞ� ŝů� ŶĂƐŽ͕� ƉŽƐƐŝďŝůŵĞŶƚĞ� ĞĐŽͲ
ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝ͕�Ğ�Ěŝ�ƐŵĂůƚŝƌůŝ�ŶĞŝ�ƌŝĨŝƵƚŝ�Ğ�ůĂǀĂƌƐŝ�ůĞ�ŵĂŶŝ�ƐƵďŝƚŽ�ĚŽƉŽ�ů͛ƵƐŽ͘�
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hƚŝůŝǌǌŽ�ĚĞůůĞ�ŵĂƐĐŚĞƌŝŶĞ�ĐŽŵĞ��W/�

KůƚƌĞ�ĐŚĞ�ŶĞŝ�ůƵŽŐŚŝ�ĐŚŝƵƐŝ�ĂƉĞƌƚŝ�Ăů�ƉƵďďůŝĐŽ�ůĞ�ŵĂƐĐŚĞƌŝŶĞ�ǀĂŶŶŽ�ŝŶĚŽƐƐĂƚĞ�ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝĂŵĞŶƚĞ�
ĂŶĐŚĞ�ŶĞŝ�ůƵŽŐŚŝ�Ăůů͛ĂƉĞƌƚŽ͕�ƐĂůǀŽ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�Ğ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ͘�
�
EĞůůĂ�ŵĂŐŐŝŽƌĂŶǌĂ�ĚĞŝ�ĐĂƐŝ�Ɛŝ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ŝŶĚŽƐƐĂƌĞ�ƐŝĂ�ůĞ�ŵĂƐĐŚĞƌŝŶĞ�ĐŚŝƌƵƌŐŝĐŚĞ�ĐŚĞ�ŝů�ƚŝƉŽ�&&WϮ͘��
/ů��ĞĐƌĞƚŽͲ>ĞŐŐĞ�ϮϮϭ�ĚĞů�Ϯϰ�ĚŝĐĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ�ŚĂ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚŽ͕�ƉĞƌž͕�ĚĞůůĞ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŚĞ�ŝŶ�ĐƵŝ�
Ɛŝ�ĚĞǀŽŶŽ�ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝĂŵĞŶƚĞ�ƵƚŝůŝǌǌĂƌĞ�ƐŽůŽ�ŵĂƐĐŚĞƌŝŶĞ�Ěŝ�ƚŝƉŽ�&&WϮ�Ž�&&Wϯ͘�
EĞů� ĐĂƐŽ� ŝŶ� ĐƵŝ� ĐŽŵƉĂŝĂŶŽ� ƐŝŶƚŽŵŝ�ğ� ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ� ů͛ƵƚŝůŝǌǌŽ�Ěŝ�ŵĂƐĐŚĞƌŝŶĞ� ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ�
ĐŽŵĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŝ�ŵĞĚŝĐŝ͘�
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���
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>Ğ�ŵĂƐĐŚĞƌŝŶĞ�ĚĞǀŽŶŽ͗�
x� ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ�ƵŶΖĂĚĞŐƵĂƚĂ�ďĂƌƌŝĞƌĂ�ƉĞƌ�ŶĂƐŽ�Ğ�ďŽĐĐĂ͖�

�
x� ĞƐƐĞƌĞ� ƌĞĂůŝǌǌĂƚĞ� ŝŶ� ŵĂƚĞƌŝĂůŝ� ŵƵůƚŝƐƚƌĂƚŽ� ĐŚĞ� ŶŽŶ� ĚĞǀŽŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ŶĠ� ƚŽƐƐŝĐŝ� ŶĠ�

ĂůůĞƌŐŝǌǌĂŶƚŝ�ŶĠ�ŝŶĨŝĂŵŵĂďŝůŝ�Ğ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ƌĞŶĚĂŶŽ�ĚŝĨĨŝĐŽůƚŽƐĂ�ůĂ�ƌĞƐƉŝƌĂǌŝŽŶĞ͖�
�

x� ĂĚĞƌŝƌĞ�Ăů�ǀŝƐŽ�ĐŽƉƌĞŶĚŽ�ĚĂů�ŵĞŶƚŽ�Ăů�ŶĂƐŽ�ŐĂƌĂŶƚĞŶĚŽ�ĂůůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ƚĞŵƉŽ�ŝů�ĐŽŵĨŽƌƚ͘��
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

WƌŝŵĂ�Ěŝ�ŝŶĚŽƐƐĂƌĞ�ůĂ�ŵĂƐĐŚĞƌŝŶĂථ͗�
x� >ĂǀĂƌĞ�ůĞ�ŵĂŶŝ�ĐŽŶ�ůĂĐƋƵĂ�Ğ�ƐĂƉŽŶĞ�ƉĞƌ�ĂůŵĞŶŽ�ϰϬͲϲϬ�ƐĞĐŽŶĚŝ�Ž�ĞƐĞŐƵŝƌĞ�ů͛ŝŐŝĞŶĞ�ĚĞůůĞ�

ŵĂŶŝ�ĐŽŶ�ƐŽůƵǌŝŽŶĞ�ĂůĐŽůŝĐĂ�ƉĞƌ�ĂůŵĞŶŽ�ϮϬͲϯϬ�ƐĞĐŽŶĚŝ͖�

x� /ŶĚŽƐƐĂƌĞ�ůĂ�ŵĂƐĐŚĞƌŝŶĂ�ƚŽĐĐĂŶĚŽ�ƐŽůŽ�Őůŝ�ĞůĂƐƚŝĐŝ�Ž�ŝ�ůĞŐĂĐĐŝ�Ğ�ĂǀĞŶĚŽ�ĐƵƌĂ�Ěŝ�ŶŽŶ�ƚŽĐĐĂƌĞ�
ůĂ�ƉĂƌƚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂ͖�

x� ƉŽƐŝǌŝŽŶĂƌĞථĐŽƌƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ�ůĂ�ŵĂƐĐŚĞƌŝŶĂ�ĨĂĐĞŶĚŽ�ĂĚĞƌŝƌĞ�ŝů�ĨĞƌƌĞƚƚŽ�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ�Ăů�ŶĂƐŽ�Ğ�
ƉŽƌƚĂŶĚŽůĂ�ƐŽƚƚŽ�ŝů�ŵĞŶƚŽ͖�

x� ĂĐĐĞƌƚĂƌƐŝ�Ěŝ�ĂǀĞƌůĂ�ŝŶĚŽƐƐĂƚĂ�ŶĞů�ǀĞƌƐŽ�ŐŝƵƐƚŽ�;ĂĚ�ĞƐĞŵƉŝŽ�ŶĞůůĞ�ŵĂƐĐŚĞƌŝŶĞ�ĐŚŝƌƵƌŐŝĐŚĞ�
ůĂ�ƉĂƌƚĞ�ĐŽůŽƌĂƚĂ�ğ�ƋƵĞůůĂ�ĞƐƚĞƌŶĂͿ͘�

�ƵƌĂŶƚĞ�ů͛ƵƐŽථ͗�
x� ^Ğ�Ɛŝ�ĚĞǀĞථƐƉŽƐƚĂƌĞ�ůĂ�ŵĂƐĐŚĞƌŝŶĂ�ŵĂŶŝƉŽůĂƌůĂ�ƐĞŵƉƌĞ�ƵƚŝůŝǌǌĂŶĚŽ�Őůŝ�ĞůĂƐƚŝĐŝ�Ž�ŝ�ůĞŐĂĐĐŝ͖�
�
x� ƐĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ů͛ƵƐŽ�Ɛŝ�ƚŽĐĐĂ�ůĂ�ŵĂƐĐŚĞƌŝŶĂ͕�Ɛŝ�ĚĞǀĞ�ƌŝƉĞƚĞƌĞ�ů͛ŝŐŝĞŶĞ�ĚĞůůĞ�ŵĂŶŝ͖�
�
x� ŶŽŶ�ƌŝƉŽƌƌĞ�ůĂ�ŵĂƐĐŚĞƌŝŶĂ�ŝŶ�ƚĂƐĐĂ�Ğ�ŶŽŶ�ƉŽŐŐŝĂƌůĂ�ƐƵ�ŵŽďŝůŝ�Ž�ƌŝƉŝĂŶŝ͘�
�



�

���
�

�ƵƌĂŶƚĞ�ůĂ�ƌŝŵŽǌŝŽŶĞ͗ථ�
x� ŵĂŶŝƉŽůĂƌĞථůĂ�ŵĂƐĐŚĞƌŝŶĂ�ƵƚŝůŝǌǌĂŶĚŽ�ƐĞŵƉƌĞ�Őůŝ�ĞůĂƐƚŝĐŝ�Ž�ŝ�ůĞŐĂĐĐŝ͖�
�
x� ůĂǀĂƌĞථůĞ�ŵĂŶŝ� ĐŽŶ� ĂĐƋƵĂ� Ğ� ƐĂƉŽŶĞ� Ž� ĞƐĞŐƵŝƌĞථůΖŝŐŝĞŶĞ� ĚĞůůĞ�ŵĂŶŝ� ĐŽŶ� ƵŶĂ� ƐŽůƵǌŝŽŶĞ�

ĂůĐŽůŝĐĂ͘�
�

hƚŝůŝǌǌŽ�ĚĞŝ�ŐƵĂŶƚŝ�
/�ŐƵĂŶƚŝ�ǀĂŶŶŽ�ƵƐĂƚŝ�ƐŽůĂŵĞŶƚĞ�ŝŶƐŝĞŵĞ�ĂůůĞ�ĂůƚƌĞ�ŵŝƐƵƌĞ�Ěŝ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ĨŝŶĂůŝǌǌĂƚĞ�ĂůůĂ�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�
ĚĞů�ĐŽŶƚĂŐŝŽ͕�ĐŚĞ�ƌĞƐƚĂŶŽ�ƉƌŝŽƌŝƚĂƌŝĞ͘��
>͛ƵƐŽ� ĚĞŝ� ŐƵĂŶƚŝ͕� ĐŽŵĞ� ƋƵĞůůŽ� ĚĞůůĞ� ŵĂƐĐŚĞƌŝŶĞ͕� ĂŝƵƚĂ� Ă� ƉƌĞǀĞŶŝƌĞ� ůĞ� ŝŶĨĞǌŝŽŶŝ� ŵĂ� ƐŽůŽ� Ă�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ͘��
�ŝǀĞƌƐĂŵĞŶƚĞ͕�ŝů�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽ�Ěŝ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ƉƵž�ĚŝǀĞŶƚĂƌĞ�ƵŶ�ǀĞŝĐŽůŽ�Ěŝ�ĐŽŶƚĂŐŝŽ͘�
�
^ŝ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ƵƚŝůŝǌǌĂƌĞ�Ă�ƉĂƚƚŽ�ĐŚĞ͗�

x� ŶŽŶ�ƐŽƐƚŝƚƵŝƐĐĂŶŽ�ůĂ�ĐŽƌƌĞƚƚĂ�ŝŐŝĞŶĞ�ĚĞůůĞ�ŵĂŶŝ͕�ĐŚĞ�ĚĞǀĞ�ĂǀǀĞŶŝƌĞ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ƵŶ�ůĂǀĂŐŐŝŽ�
ĂĐĐƵƌĂƚŽ�Ğ�ƉĞƌ�ϲϬ�ƐĞĐŽŶĚŝ͖�

x� ƐŝĂŶŽ� ƌŝĐĂŵďŝĂƚŝ� ŽŐŶŝ� ǀŽůƚĂ� ĐŚĞ� Ɛŝ� ƐƉŽƌĐĂŶŽ� ĞĚ� ĞůŝŵŝŶĂƚŝ� ĐŽƌƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ� ŶĞŝ� ƌŝĨŝƵƚŝ�
ŝŶĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĂƚŝ͖�

x� ĐŽŵĞ�ůĞ�ŵĂŶŝ͕�ŶŽŶ�ǀĞŶŐĂŶŽ�Ă�ĐŽŶƚĂƚƚŽ�ĐŽŶ�ďŽĐĐĂ�ŶĂƐŽ�Ğ�ŽĐĐŚŝ͖�
x� ƐŝĂŶŽ�ĞůŝŵŝŶĂƚŝ�Ăů�ƚĞƌŵŝŶĞ�ĚĞůů͛ƵƐŽ͖�
x� ŶŽŶ�ƐŝĂŶŽ�ƌŝƵƚŝůŝǌǌĂƚŝ͘�

��ƐĐŽƉŽ�ĐĂƵƚĞůĂƚŝǀŽ�Ɛŝ�ƌĂĐĐŽŵĂŶĚĂ�ĐŚĞ�ĨĂǌǌŽůĞƚƚŝ͕�ŵĂƐĐŚĞƌŝŶĞ�Ğ�ŐƵĂŶƚŝ�ĞǀĞŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ƵƚŝůŝǌǌĂƚŝ�
ƐŝĂŶŽ�ƐŵĂůƚŝƚŝ�ŶĞŝ�ƌŝĨŝƵƚŝ�ŝŶĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĂƚŝ͘�
�
^ĞŐŶĂůŝĂŵŽ�ƉĞƌ�ůĂͬŝů�Z>^�ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶǌĂ�ĚĞůůĂ�ƉƌĞƐĂ�ǀŝƐŝŽŶĞ�Ğ�ǀĞƌŝĨŝĐĂ�ĚĞůů͛ĂƚƚƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƉƌŽƚŽĐŽůůŝ�
Ěŝ�ƐĞƚƚŽƌĞ�ĐŽŶ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶŝ�;ůŝŶŬ�Ěŝ�ƐĞŐƵŝƚŽ�ŝŶĚŝĐĂƚŝͿ͕�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶƚŝ�Ăŝ�ǀĂƌŝ��W�D͕�ĞŵĂŶĂƚŝ�
ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĂ�ƉĂŶĚĞŵŝĂ�ĚĂ�^ĂƌƐͲ�ŽǀϮ͗�
�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨŝƐĂĐͲĐŐŝů͘ŝƚͬǁƉͲĐŽŶƚĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬ���WƌŽƚŽĐŽůůŽͲĐŽŶĚŝǀŝƐŽͲ�ŽǀŝĚͲϭϵͲϭϲͲŵĂƌǌŽͲ
ϮϬϮϬ͘ƉĚĨ͘ƉĚĨ�
�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨŝƐĂĐͲĐŐŝů͘ŝƚͬǁƉͲĐŽŶƚĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬsĞƌďĂůĞͲĚŝͲƌŝƵŶŝŽŶĞͲ�ŽǀŝĚͲϭϵͲϮϰͲŵĂƌǌŽͲϮϬϮϬͲŚͲ
ϭϲͲϰϬͲϬϬϮ͘ƉĚĨ�
�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨŝƐĂĐͲĐŐŝů͘ŝƚͬǁƉͲĐŽŶƚĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬ�ŶŝĂͲKK^^ͲϮϬϮϬϬϯϮϰͲWƌŽƚŽĐŽůůŽͲĐŽŶĚŝǀŝƐŽͲ
�ŽǀŝĚϭϵ͘ƉĚĨ�
��
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨŝƐĂĐͲĐŐŝů͘ŝƚͬǁƉͲĐŽŶƚĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬWƌŽƚŽĐŽůůŽͲϮϴͲĂƉƌŝůĞͲϮϬϮϬ͘ƉĚĨ�
�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨŝƐĂĐͲĐŐŝů͘ŝƚͬǁƉͲĐŽŶƚĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬsĞƌďĂůĞͲĚŝͲƌŝƵŶŝŽŶĞͲϭϮͲŵĂŐŐŝŽͲϮϬϮϬ͘ƉĚĨ�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨŝƐĂĐͲĐŐŝů͘ŝƚͬǁƉͲĐŽŶƚĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬsĞƌďĂůĞͲĚŝͲƌŝƵŶŝŽŶĞͲϭϳͲŵĂƌǌŽ͘ƉĚĨ�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨŝƐĂĐͲĐŐŝů͘ŝƚͬǁƉͲ
ĐŽŶƚĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬϰͺWƌŽƚŽĐŽůůŽͺǀĂĐĐŝŶĂǌŝŽŶŝͺ�ŽǀŝĚͺůƵŽŐŚŝͺůĂǀŽƌŽͺ��&͘ƉĚĨ�



�
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ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨŝƐĂĐͲĐŐŝů͘ŝƚͬǁƉͲĐŽŶƚĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬϮϬϮϭϬϰϮϲͺWƌŽƚŽĐŽůůŽͺ�ŽǀŝĚͺ�E/�ͲKK^^͘ƉĚĨ�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐĂǌǌĞƚƚĂƵĨĨŝĐŝĂůĞ͘ŝƚͬĞůŝͬŝĚͬϮϬϮϭͬϭϬͬϭϰͬϮϭ�ϬϲϭϮϲͬƐŐ�
�

ϭϭ�'�^d/KE����>>���D�Z'�E���
�
EĞůůĂ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĞŵĞƌŐĞŶǌĞ�ǀĂŶŶŽ�ƐĞŵƉƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝ�ŝ�ƌŝƐĐŚŝ�ĚĂ�ĚŝǀĞƌƐŝƚă͕�ƐŽƉƌĂƚƚƵƚƚŽ�ƉĞƌ�ůĂ�
ƚƵƚĞůĂ�ĚĞůůĞ� ůĂǀŽƌĂƚƌŝĐŝ� Ğ� ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ� ĐŽŶ� ƌŝĚŽƚƚĂ�ŵŽďŝůŝƚă͕� ŽǀǀĞƌŽ�ƵƚŝůŝǌǌĂŶƚŝ� ƐĞĚŝĂ� Ă� ƌŽƚĞůůĞ͕� ĐŽŶ�
ŝƉŽĂĐƵƐŝĂ�Ğ�ŝƉŽǀĞĚĞŶƚŝ͘��
>Ζ�ŝŶĐŝĚĞŶǌĂ�ĚĞůůĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�Ăďŝůŝƚă�ŶĞůůĂ�ƉŽƉŽůĂǌŝŽŶĞ�ĂǌŝĞŶĚĂůĞ�ǀĂ�ƉƌĞǀĞŶƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ǀĂůƵƚĂƚĂ�ŶĞůůĂ�
ƉƌĞĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉŝĂŶŽ�ĚΖĞŵĞƌŐĞŶǌĂ�Ğ�ĚΖĞǀĂĐƵĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ĚĂ�ƐĞŐƵŝƌĞ͘���
�ŽĞƌĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�Ă�ƋƵĂŶƚŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĚĂůů͛Ăƌƚ͘�Ϯϴ͕�ĐŽŵŵĂ�ϭ�ĚĞů��ůŐƐ�ϴϭͬϮϬϬϴ͕�ŝů�ĚĂƚŽƌĞ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ĚĞǀĞ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƌĞ�ůĞ�ŶĞĐĞƐƐŝƚă�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌŝ�ĚĞů�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ĚŝǀĞƌƐĂŵĞŶƚĞ�ĂďŝůĞ�ŶĞůůĞ�ĨĂƐŝ�Ěŝ�ƉŝĂŶŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�
ĚĞůůĞ�ŵŝƐƵƌĞ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĂŶƚŝŶĐĞŶĚŝŽ�Ğ�ĚĞůůĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�Ěŝ�ĞǀĂĐƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĂů�ůƵŽŐŽ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͘��
/ŶŽůƚƌĞ�ŝŶ�ĂƐƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ĂĚĞŐƵĂƚĞ�ŵŝƐƵƌĞ�ƉĞƌ�ŝů�ƐƵƉĞƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ďĂƌƌŝĞƌĞ�ĂƌĐŚŝƚĞƚƚŽŶŝĐŚĞ�ĚŝǀĞŶƚĂ�
ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ�ĂĚĚĞƐƚƌĂƌĞ�ĂůĐƵŶŝ�ĚŝƉĞŶĚĞŶƚŝ�ĂůůΖĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂŵĞŶƚŽ�ĞͬŽ�Ăů�ƚƌĂƐƉŽƌƚŽ͕�ŽůƚƌĞ�ĐŚĞ�Ăů�
͞ƚƵƚŽƌĂŐŐŝŽ͟�ĚĞůůĞ�ĐŽůůĞŐŚĞ�Ğ�ĚĞŝ�ĐŽůůĞŐŚŝ�ŝŶ�ĚŝĨĨŝĐŽůƚă�ŶĞůůĂ�ƉĞƌĐĞǌŝŽŶĞ�Ğ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ĂǀǀŝƐŝ�
ĚĞŝ�ƐĞŐŶĂůŝ�Ě͛ĂůůĂƌŵĞ�ƐŝĂ�ĂĐƵƐƚŝĐŝ�ĐŚĞ�ůƵŵŝŶŽƐŝ͘�

�
� ϭϭ͘ϭ�ZŝƐĐŚŝŽ�ŝŶĐĞŶĚŝŽ͘�

�
>͛ŝŶĐĞŶĚŝŽ�ğ�ƵŶ�ĞǀĞŶƚŽ�ƉƌĞǀĞĚŝďŝůĞ�ŝů�ĐƵŝ�ƌŝƐĐŚŝŽ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ǀĂůƵƚĂƚŽ�Ğ�ƉŝĂŶŝĨŝĐĂƚŽ͘�
sĂŶŶŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝ�ĐŽŶ�ĂƚƚĞŶǌŝŽŶĞ�ůĞ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ͗�
x� ƉĞƌŝĐŽůŽ� Ě͛ŝŶĐĞŶĚŝŽ͗� ůĂ� ƉƌŽƉƌŝĞƚă� Ž� ƋƵĂůŝƚă� ŝŶƚƌŝŶƐĞĐĂ� Ěŝ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝ� ŵĂƚĞƌŝĂůŝ� Ž�

ĂƚƚƌĞǌǌĂƚƵƌĞ͕�ŽƉƉƵƌĞ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĞ�Ğ�ƉƌĂƚŝĐŚĞ�Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ�Ž�Ěŝ�ƵƚŝůŝǌǌŽ�Ěŝ�ĂŵďŝĞŶƚŝ�Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ͕�
ĐŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽ�ŝů�ƉŽƚĞŶǌŝĂůĞ�Ěŝ�ĐĂƵƐĂƌĞ�ƵŶ�ŝŶĐĞŶĚŝŽ͖�

x� ƌŝƐĐŚŝŽ�Ě͛ŝŶĐĞŶĚŝŽ͗�ƉƌŽďĂďŝůŝƚă�ĐŚĞ�ƐŝĂ�ƌĂŐŐŝƵŶƚŽ�ŝů�ůŝǀĞůůŽ�ƉŽƚĞŶǌŝĂůĞ�Ěŝ�ĂĐĐĂĚŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƵŶ�
ŝŶĐĞŶĚŝŽ�Ğ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ǀĞƌŝĨŝĐŚŝŶŽ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĞ�ĚĞůů͛ŝŶĐĞŶĚŝŽ�ƐƵůůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ƉƌĞƐĞŶƚŝ͖�

x� ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƌŝƐĐŚŝ�Ě͛ŝŶĐĞŶĚŝŽ͗�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƌŝƐĐŚŝ�Ě͛ŝŶĐĞŶĚŝŽ�ŝŶ�ƵŶ�
ůƵŽŐŽ�Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ�ĚĞƌŝǀĂŶƚĞ� ĚĂůůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�ĚĞů� ǀĞƌŝĨŝĐĂƌƐŝ� Ěŝ�ƵŶ� ƉĞƌŝĐŽůŽ�Ě͛ŝŶĐĞŶĚŝŽ͘�EĞůůĂ�
ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƌŝƐĐŚŝ�Ě͛ŝŶĐĞŶĚŝŽ�ŝů�ĚĂƚŽƌĞ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͕�ĂŶĐŚĞ�ƚƌĂŵŝƚĞ�ŝů�^ĞƌǀŝǌŝŽ�WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�Ğ�
WƌŽƚĞǌŝŽŶĞ͕� ƉƌŽǀǀĞĚĞ� ĂĚ� ĞĨĨĞƚƚƵĂƌĞ� ů͛ĂŶĂůŝƐŝ� ĚĞŝ� ůƵŽŐŚŝ� Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ͕� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ͗� ŝů� ƚŝƉŽ�Ěŝ�
Ăƚƚŝǀŝƚă͕� ůĞ� ƐŽƐƚĂŶǌĞ�ĞĚ� ŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ� ƵƚŝůŝǌǌĂƚŝ� ĞͬŽ�ĚĞƉŽƐŝƚĂƚŝ͕� ůĞ� ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞ� ĐŽƐƚƌƵƚƚŝǀĞ͕�
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂůŝ� Ğ� ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝǀĞ� ĚĞŝ� ůƵŽŐŚŝ� Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ͕� ŝů� ŶƵŵĞƌŽ� ŵĂƐƐŝŵŽ� ŝƉŽƚŝǌǌĂďŝůĞ� ĚĞůůĞ�
ƉĞƌƐŽŶĞ�ĐŚĞ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚŝ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŶĞĂŵĞŶƚĞ�ŶĞŝ�ůƵŽŐŚŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͘��

�
>͛ŽďŝĞƚƚŝǀŽ�ğ�ƋƵĞůůŽ�Ěŝ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌĞ�ŝ�ĨĂƚƚŽƌŝ�Ěŝ�ƉĞƌŝĐŽůŽ�Ě͛ŝŶĐĞŶĚŝŽ͕�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌĞ�ůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ĞƐƉŽƐƚĞ�
Ăů�ƌŝƐĐŚŝŽ�Ě͛ŝŶĐĞŶĚŝŽ͕�ǀĂůƵƚĂƌĞ�ů͛ĞŶƚŝƚă�ĚĞŝ�ƌŝƐĐŚŝ�ĂĐĐĞƌƚĂƚŝ͕�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƌĞ�ůĞ�ŵŝƐƵƌĞ�Ěŝ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�Ğ�
ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�Ğ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƌĞ�ůĞ�ŵŝƐƵƌĞ�ĂŶƚŝŶĐĞŶĚŝŽ�ƌŝƚĞŶƵƚĞ�Ɖŝƶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶĞ͘�
/ŶŽůƚƌĞ�ğ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ů͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ĞƐƉŽƐƚĞ�Ăů�ƌŝƐĐŚŝŽ�Ě͛ŝŶĐĞŶĚŝŽ͕�ƚĞŶĞŶĚŽ�ĐŽŶƚŽ�
ĚĞůů͛ĂĨĨŽůůĂŵĞŶƚŽ�ŵĂƐƐŝŵŽ�ƉƌĞǀĞĚŝďŝůĞ͕�ĚĞůůĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ƉƐŝĐŽĨŝƐŝĐŚĞ�ĚĞŝ�ƉƌĞƐĞŶƚŝ�Ğ�ǀĂůƵƚĂŶĚŽ�ƐĞ�
Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞůůĞ�ĂƌĞĞ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͕�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĐŝ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ƉƵďďůŝĐŽ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĂůĞ͕�Ěŝ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�
ŚĂŶŶŽ� ĨĂŵŝůŝĂƌŝƚă� ĐŽŶ� ŝ� ůƵŽŐŚŝ� Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ� ŝŶ� ŐĞŶĞƌĞ� Ğ� ĐŽŶ� ůĞ� ǀŝĞ� Ğ� ůĞ� ƵƐĐŝƚĞ� Ěŝ� ĞŵĞƌŐĞŶǌĂ� ŝŶ�
ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�;ĐŽŵĞ�ĂĚ�ĞƐĞŵƉŝŽ�ŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ĂƉƉĂƌƚĞŶĞŶƚŝ�ĂůůĞ�ŝŵƉƌĞƐĞ�Ěŝ�ƉƵůŝǌŝĂ͕�Ěŝ�ŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞ͕�
ŵĞŶƐĂ�ĞĐĐ͘Ϳ͕�Ěŝ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ĐŽŶ�ŵŽďŝůŝƚă͕�ǀŝƐƚĂ�Ž�ƵĚŝƚŽ�ŵĞŶŽŵĂƚŽ�Ž�ůŝŵŝƚĂƚŽ͕�Ěŝ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ŝŶĐĂƉĂĐŝ�Ěŝ�
ƌĞĂŐŝƌĞ�ƉƌŽŶƚĂŵĞŶƚĞ�ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ĞŵĞƌŐĞŶǌĂ͕�Ěŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ůĂ�ĐƵŝ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ǀŝĞŶĞ�ƐǀŽůƚĂ�ŝŶ�ĂƌĞĞ�Ă�ƌŝƐĐŚŝ�
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ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ�Ě͛ŝŶĐĞŶĚŝŽ͕�Ěŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ� ŝ� ĐƵŝ� ƉŽƐƚŝ� Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ� ƌŝƐƵůƚĂŶŽ� ƵďŝĐĂƚŝ� ŝŶ� ůŽĐĂůŝ� ;Ž� ĂƌĞĞͿ� ŝƐŽůĂƚŝ�
ĚĂů� ƌĞƐƚŽ� ĚĞŝ� ůƵŽŐŚŝ� Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͘�
�ŽƉŽ� ĂǀĞƌ� ĞĨĨĞƚƚƵĂƚŽ� ůĂ� ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ƌŝƐĐŚŝ͕� ğ� ƉŽƐƐŝďŝůĞ� ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƌĞ� ŝů� ůŝǀĞůůŽ� ĚĞů� ƌŝƐĐŚŝŽ�
Ě͛ŝŶĐĞŶĚŝŽ�Ěŝ�ƵŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŽ�ůƵŽŐŽ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ŝŶ�ƵŶĂ�ĚĞůůĞ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�ŐƌĂĚĂǌŝŽŶŝ͗�
x� �ĂƐƐŽ͗� ŝ� ůƵŽŐŚŝ� Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ͕� Ž� ƉĂƌƚĞ� Ěŝ� ĞƐƐŝ͕� ŝŶ� ĐƵŝ� ƐŽŶŽ� ƉƌĞƐĞŶƚŝ� ƐŽƐƚĂŶǌĞ� Ă� ďĂƐƐŽ� ƚĂƐƐŽ�

Ě͛ŝŶĨŝĂŵŵĂďŝůŝƚă�Ğ�ůĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ůŽĐĂůŝ� Ğ�Ěŝ� ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ�ŽĨĨƌŽŶŽ� ƐĐĂƌƐĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�Ěŝ� ƐǀŝůƵƉƉŽ�
Ěŝ� ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ� Ě͛ŝŶĐĞŶĚŝŽ� ĞĚ� ŝŶ� ĐƵŝ͕�ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ě͛ŝŶĐĞŶĚŝŽ͕� ůĂ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚă�Ěŝ�ƉƌŽƉĂŐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůŽ�
ƐƚĞƐƐŽ�ğ�ĚĂ�ƌŝƚĞŶĞƌƐŝ�ůŝŵŝƚĂƚĂ͖�

x� DĞĚŝŽ͗� ŝ� ůƵŽŐŚŝ� Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ͕�Ž�ƉĂƌƚĞ�Ěŝ�ĞƐƐŝ͕� ŝŶ�ĐƵŝ�ƐŽŶŽ�ƉƌĞƐĞŶƚŝ� ƐŽƐƚĂŶǌĞ� ŝŶĨŝĂŵŵĂďŝůŝ� ĞͬŽ�
ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ůŽĐĂůŝ�ĞͬŽ�Ěŝ�ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ�ĐŚĞ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĨĂǀŽƌŝƌĞ�ůŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�Ěŝ�ŝŶĐĞŶĚŝ͕�ŵĂ�ŶĞŝ�ƋƵĂůŝ͕�
ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ě͛ŝŶĐĞŶĚŝŽ͕�ůĂ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚă�Ěŝ�ƉƌŽƉĂŐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ğ�ĚĂ�ƌŝƚĞŶĞƌƐŝ�ůŝŵŝƚĂƚĂ͖�

x� � ůĞǀĂƚŽ͗� ŝ� ůƵŽŐŚŝ� Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͕� Ž� ƉĂƌƚĞ� Ěŝ� ĞƐƐŝ͕� ŝŶ� ĐƵŝ� ƉĞƌ� ƉƌĞƐĞŶǌĂ� Ěŝ� ƐŽƐƚĂŶǌĞ� ĂůƚĂŵĞŶƚĞ�
ŝŶĨŝĂŵŵĂďŝůŝ�ĞͬŽ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ůŽĐĂůŝ�ĞͬŽ�Ěŝ�ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ�ƐƵƐƐŝƐƚŽŶŽ�ŶŽƚĞǀŽůŝ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚă�Ěŝ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�
Ěŝ� ŝŶĐĞŶĚŝ�Ğ�ŶĞůůĂ� ĨĂƐĞ� ŝŶŝǌŝĂůĞ�ƐƵƐƐŝƐƚŽŶŽ� ĨŽƌƚŝ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚă�Ěŝ�ƉƌŽƉĂŐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ� ĨŝĂŵŵĞ͕�
ŽǀǀĞƌŽ�ŶŽŶ�ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ůĂ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŵĞ�ůƵŽŐŽ�Ă�ƌŝƐĐŚŝŽ�Ě͛ŝŶĐĞŶĚŝŽ�ďĂƐƐŽ�Ž�ŵĞĚŝŽ͘�

�
>͛ƵůƚŝŵĂ� ĨĂƐĞ� ĚĞůůĂ� ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ� ƉƌĞƐƵƉƉŽŶĞ� ů͛ŝŶĚŝǀŝĚƵĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ŵŝƐƵƌĞ� Ěŝ� ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ� Ğ�
ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ͕�ƚƌĂ�ĐƵŝ͗�
x� ĞůŝŵŝŶĂƌĞ�Ž�ƌŝĚƵƌƌĞ�ůĞ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚă�ĐŚĞ�ƉŽƐƐĂ�ŝŶƐŽƌŐĞƌĞ�ƵŶ�ŝŶĐĞŶĚŝŽ͖�
x� ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƌĞ�ƵŶ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚĞ�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ�ǀŝĞ�ĞĚ�ƵƐĐŝƚĞ�Ěŝ�ĞŵĞƌŐĞŶǌĂ͖�
x� ĂůůĞƐƚŝƌĞ� ŝĚŽŶĞĞ� ŵŝƐƵƌĞ� ĂƚƚĞ� Ă� ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ� ƵŶĂ� ƌĂƉŝĚĂ� ƐĞŐŶĂůĂǌŝŽŶĞ� Ě͛ŝŶĐĞŶĚŝŽ� Ă� ƚƵƚƚĞ� ůĞ�

ƉĞƌƐŽŶĞ�ƉƌĞƐĞŶƚŝ�ŶĞŝ�ůƵŽŐŚŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͖�
x� ŝŶƐƚĂůůĂƌĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŝ�Ěŝ�ĞƐƚŝŶǌŝŽŶĞ�ŝŶĐĞŶĚŝ�;ĞƐƚŝŶƚŽƌŝ�ƉŽƌƚĂƚŝůŝ͕�ĐĂƌƌĞůůĂƚŝ�ĞĚ�ŝĚƌĂŶƚŝͿ͕�ŝŶ�ŶƵŵĞƌŽ�

Ğ�ĐĂƉĂĐŝƚă�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĂ͖�
x� ĂƐƐŝĐƵƌĂƌĞ� ĐŚĞ� ƚƵƚƚŝ� ŝ� ŵĞǌǌŝ͕� ůĞ� ĂƚƚƌĞǌǌĂƚƵƌĞ� ĞĚ� ŝ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŝ� Ěŝ� ůŽƚƚĂ� ĂŐůŝ� ŝŶĐĞŶĚŝ͕� ƐŝĂŶŽ�

ŵĂŶƚĞŶƵƚŝ� ŶĞů� ƚĞŵƉŽ� ŝŶ� ƉĞƌĨĞƚƚŽ� ƐƚĂƚŽ� Ěŝ� ĨƵŶǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ͖� ƚƵƚƚĞ� ůĞ� ǀŝĞ� Ğ� ůĞ� ƵƐĐŝƚĞ� Ěŝ�
ĞŵĞƌŐĞŶǌĂ͕� ƐŝĂŶŽ� ƌĞŐŽůĂƌŵĞŶƚĞ� ĐŽŶƚƌŽůůĂƚĞ� Ăů� ĨŝŶĞ� Ěŝ� ĞƐƐĞƌĞ� ĐŽƐƚĂŶƚĞŵĞŶƚĞ� Ğ�
ƉĞƌĨĞƚƚĂŵĞŶƚĞ� ĨƌƵŝďŝůŝ� ŝŶ� ĐĂƐŽ�Ěŝ� ŶĞĐĞƐƐŝƚă͖� ƚƵƚƚŝ� ŝ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŝ� Ěŝ� ƌŝǀĞůĂǌŝŽŶĞ� Ğ� Ěŝ� ĂůůĂƌŵĞ�
ŝŶĐĞŶĚŝŽ͕� ƐŝĂŶŽ� ŽŐŐĞƚƚŽ� Ěŝ� ĐŽƐƚĂŶƚĞ� ĐŽŶƚƌŽůůŽ� Ğ� Ěŝ� ƉƌŽǀĞ� ƉĞƌŝŽĚŝĐŚĞ� Ěŝ� ĨƵŶǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�
ĂĨĨŝŶĐŚĠ�ŵĂŶƚĞŶŐĂŶŽ�ŶĞů�ƚĞŵƉŽ�ĂĚĞŐƵĂƚĂ�ĞĨĨŝĐŝĞŶǌĂ͖�

x� ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ�ĂůůĞ�ůĂǀŽƌĂƚƌŝĐŝ�Ğ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ƵŶĂ�ĐŽŵƉůĞƚĂ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ƐƵů�ƌŝƐĐŚŝŽ�
Ě͛ŝŶĐĞŶĚŝŽ�ůĞŐĂƚŽ�Ăůů͛Ăƚƚŝǀŝƚă�ĞĚ�ĂůůĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŚĞ�ŵĂŶƐŝŽŶŝ�ƐǀŽůƚĞ͖�ƐƵůůĞ�ŵŝƐƵƌĞ�Ěŝ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�
ĂĚŽƚƚĂƚĞ�ŶĞŝ�ůƵŽŐŚŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͖�ƐƵůů͛ƵďŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ǀŝĞ�Ě͛ƵƐĐŝƚĂ͖�ƐƵůůĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ĚĂ�ĂĚŽƚƚĂƌĞ�
ŝŶ� ĐĂƐŽ� Ě͛ŝŶĐĞŶĚŝŽ͖� ƐƵůůĞ� ŵŽĚĂůŝƚă� Ěŝ� ĐŚŝĂŵĂƚĂ� ĚĞŐůŝ� �Ŷƚŝ� ƉƌĞƉŽƐƚŝ� ĂůůĂ� ŐĞƐƚŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ�
ĞŵĞƌŐĞŶǌĞ͖�ƐƵůůĞ�ĞƐĞƌĐŝƚĂǌŝŽŶŝ�ƉĞƌŝŽĚŝĐŚĞ�Ěŝ�ĞǀĂĐƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĂŝ�ůƵŽŐŚŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ĞĐĐ͘͘�

�
KǀǀŝĂŵĞŶƚĞ� ğ� ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ� ƵŶĂ� ƉƌĞĐŝƐĂ� Ğ� ƉĞƌŝŽĚŝĐĂ� ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ� Ğ� ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ͕� ƐŽƉƌĂƚƚƵƚƚŽ�
ƋƵĞůůĂ� ƌŝǀŽůƚĂ� ĂůůĞ� ůĂǀŽƌĂƚƌŝĐŝ� Ğ� Ăŝ� ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ� ͞�ĚĚĞƚƚΎ͟� ĂůůĞ͛� Ăƚƚŝǀŝƚă� Ěŝ� ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ� ŝŶĐĞŶĚŝ� Ğ�
ĂŶƚŝŶĐĞŶĚŝŽ͕� Ěŝ� ĞǀĂĐƵĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ůƵŽŐŚŝ� Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ� ŝŶ� ĐĂƐŽ� Ěŝ� ƉĞƌŝĐŽůŽ� ŐƌĂǀĞ� ĞĚ� ŝŵŵĞĚŝĂƚŽ͕� Ěŝ�
ƐĂůǀĂƚĂŐŐŝŽ͕�Ěŝ�ƉƌŝŵŽ�ƐŽĐĐŽƌƐŽ�Ğ͕�ĐŽŵƵŶƋƵĞ͕�Ěŝ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞůůΖĞŵĞƌŐĞŶǌĂ͘�
/Ŷ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ƐŽŶŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŝ͗�

x� ƉƌŽŐƌĂŵŵŝ�ƉĞƌŝŽĚŝĐŝ�Ěŝ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ͕�ĂŐŐŝŽƌŶĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ĂĚĚĞƐƚƌĂŵĞŶƚŽ�ĂŶƚŝŶĐĞŶĚŝŽ�ƉĞƌ�ůĞͬŐůŝ�
ĂĚĚĞƚƚΎ�ŝŶĐĂƌŝĐĂƚΎ�ĚĞůůĞ�ĞŵĞƌŐĞŶǌĞ͖�

x� ƉƌŽŐƌĂŵŵŝ�Ěŝ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ƚƵƚƚΎ�ůĞ�ůĂǀŽƌĂƚƌŝĐŝ�Ğ�ŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ͖�
x� ƉƌŽǀĞ�Ě͛ĞǀĂĐƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĂŝ�ůŽĐĂůŝ�ĂǌŝĞŶĚĂůŝ�ƉĞƌ�ƚƵƚƚΎ͕�ǀĂůƵƚĂŶĚŽ�ĂŶĐŚĞ�ĞĨĨŝĐŝĞŶǌĂ�ĚĞůůĞ�ƐƋƵĂĚƌĞ�

ĚĞΎ��ĚĚĞƚƚΎ�ĂůůĞ�ĞŵĞƌŐĞŶǌĞ͕�ĚĞŝ�ƚƵƚŽƌ͕�ĞƚĐ͘�
x� ů͛ĞŵĂŶĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƐƉĞĐŝĨŝĐŚĞ� ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ� ƉĞƌ� ĂƐƐŝĐƵƌĂƌĞ� ůĂ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂ� ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ� ƐƵůůĂ�



�
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ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ� ĂŶƚŝŶĐĞŶĚŝŽ� ĂŐůŝ� ĂƉƉĂůƚĂƚŽƌŝ� ĞƐƚĞƌŶŝ� ĞĚ� Ăů� ƉĞƌƐŽŶĂůĞ� ĚĞŝ� ƐĞƌǀŝǌŝ� Ěŝ� ƉƵůŝǌŝĂ� Ğ�
ŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞ͘�

�

hŶ� ĐŽƌƌĞƚƚŽ� ƉŝĂŶŽ�Ě͛ĞŵĞƌŐĞŶǌĂ͕�ĚĂ�ĂůůĞŐĂƌĞ�Ăů��sZ͕�ĚŽǀƌă�ĐŽŶƚĞŶĞƌĞ͗� �
x� ůĂǇŽƵƚ� ĚĞŝ� ůŽĐĂůŝ͕� ĐŽŶ� ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶĞ� ĐŚŝĂƌĂ� Ğ� ŝŶƚĞůůĞŐŝďŝůĞ� ĚĞůůĞ� ƵƐĐŝƚĞ� ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ� Ğ� ĚĞůůĂ�

ƐĞŐŶĂůĞƚŝĐĂ�Ěŝ�ƉĞƌŝĐŽůŽ͖�
x� ůŽĐĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ŵĞǌǌŝ�Ěŝ�ĞƐƚŝŶǌŝŽŶĞ͖�
x� ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ŶŽŵŝŶĂƚŝǀŝ�ŝŶ�ƚƵƌŶŽ�ĚĞů�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ĂĚĚĞƚƚŽ�ĂůůĞ�ĞŵĞƌŐĞŶǌĞ͖��
x� ĐĂůĞŶĚĂƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞ�ƐǀŽůƚĞ�ĚĂ�ĚŝƚƚĞ�ƚĞƌǌĞ�ƐƵŐůŝ�ĞƐƚŝŶƚŽƌŝ�
x� ĞǀĞŶƚƵĂůŝ��ŝƐƉŽƐŝƚŝǀŝ�Ěŝ�WƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�/ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝ�;�W/Ϳ͘�

�
ϭϭ͘Ϯ�ZŝƐĐŚŝŽ�^ŝƐŵŝĐŽ�

�
/ů� ƌŝƐĐŚŝŽ� ƐŝƐŵŝĐŽ�ğ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŽ�ĚĂůů͛ŝŶƚĞƌĂǌŝŽŶĞ� ƚƌĂ� ŝů� ĨĞŶŽŵĞŶŽ�ŐĞŽůŽŐŝĐŽ�ĚĞů� ƚĞƌƌĞŵŽƚŽ�Ğ� ůĞ�
ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞ�ƵƌďĂŶĞ�Ğ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŝ�ĚĞůůĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă�ĞƐƉŽƐƚĂ͘��
sĂŶŶŽ�ĚĞĨŝŶŝƚŝ�ůΖŝŶƐŝĞŵĞ�ĚĞŝ�ƉŽƐƐŝďŝůŝ�ĞĨĨĞƚƚŝ�ĐŚĞ�ŝů�ƐŝƐŵĂ�ƉƵž�ƉƌŽĚƵƌƌĞ�ŝŶ�ƵŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŽ�ŝŶƚĞƌǀĂůůŽ�
Ěŝ�ƚĞŵƉŽ͕�ŝŶ�ƵŶĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚĂ�ĂƌĞĂ͕�ŝŶ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ĂůůĂ�ƐƵĂ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚă�Ěŝ�ĂĐĐĂĚŝŵĞŶƚŽ�ĞĚ�Ăů�ƌĞůĂƚŝǀŽ�
ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�ŝŶƚĞŶƐŝƚă͘��
�

>Ă�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƌŝƐĐŚŝŽ�ğ�ůĞŐĂƚĂ�Ă�ƚƌĞ�ĨĂƚƚŽƌŝ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ͗�
x� WĞƌŝĐŽůŽƐŝƚă͘� �ƐƉƌŝŵĞ� ůĂ� ƉƌŽďĂďŝůŝƚă� ĐŚĞ͕� ŝŶ� ƵŶ� ĐĞƌƚŽ� ŝŶƚĞƌǀĂůůŽ� Ěŝ� ƚĞŵƉŽ͕� ƵŶΖĂƌĞĂ� ƐŝĂ�

ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚĂ�ĚĂ�ƚĞƌƌĞŵŽƚŝ�ĐŚĞ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ƉƌŽĚƵƌƌĞ�ĚĂŶŶŝ͘��ŝƉĞŶĚĞ�ĚĂů�ƚŝƉŽ�Ěŝ�ƚĞƌƌĞŵŽƚŽ͕�ĚĂůůĂ�
ĚŝƐƚĂŶǌĂ�ƚƌĂ�ůΖĞƉŝĐĞŶƚƌŽ�Ğ�ůĂ�ůŽĐĂůŝƚă�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚĂ�ŶŽŶĐŚĠ�ĚĂůůĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ŐĞŽŵŽƌĨŽůŽŐŝĐŚĞ͘�
>Ă�ƉĞƌŝĐŽůŽƐŝƚă�ğ�ŝŶĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞ�Ğ�ƉƌĞƐĐŝŶĚĞ�ĚĂ�Đŝž�ĐŚĞ�ůΖƵŽŵŽ�ŚĂ�ĐŽƐƚƌƵŝƚŽ͘�

x� �ƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ͘���ƵŶĂ�ŵŝƐƵƌĂ�ĚĞůůΖŝŵƉŽƌƚĂŶǌĂ�ĚĞůůΖŽŐŐĞƚƚŽ�ĞƐƉŽƐƚŽ�Ăů�ƌŝƐĐŚŝŽ� ŝŶ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ĂůůĞ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ� ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞ� ĚĞůůΖĂŵďŝĞŶƚĞ� ĐŽƐƚƌƵŝƚŽ͘� �ŽŶƐŝƐƚĞ� ŶĞůůΖŝŶĚŝǀŝĚƵĂǌŝŽŶĞ͕� ƐŝĂ� ĐŽŵĞ�
ŶƵŵĞƌŽ� ĐŚĞ� ĐŽŵĞ� ǀĂůŽƌĞ͕� ĚĞŐůŝ� ĞůĞŵĞŶƚŝ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚŝ� ŝů� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ� Ž� ůĂ� Đŝƚƚă͕� ŝů� ĐƵŝ� ƐƚĂƚŽ͕�
ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ƉƵž�ǀĞŶŝƌĞ�ĂůƚĞƌĂƚŽ�ĚĂůůΖĞǀĞŶƚŽ�ƐŝƐŵŝĐŽ�;ŝů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ŝŶƐĞĚŝĂƚŝǀŽ͕�
ůĂ�ƉŽƉŽůĂǌŝŽŶĞ͕�ůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ĞĐŽŶŽŵŝĐŚĞ͕�ŝ�ŵŽŶƵŵĞŶƚŝ͕�ŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ƐŽĐŝĂůŝͿ͘�

x� sƵůŶĞƌĂďŝůŝƚă͘� �ŽŶƐŝƐƚĞ� ŶĞůůĂ� ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă� ĐŚĞ� ƉĞƌƐŽŶĞ͕� ĞĚŝĨŝĐŝ� Ž� Ăƚƚŝǀŝƚă�
ƐƵďŝƐĐĂŶŽ�ĚĂŶŶŝ�Ž�ŵŽĚŝĨŝĐĂǌŝŽŶŝ�Ăů�ǀĞƌŝĨŝĐĂƌƐŝ�ĚĞůůΖĞǀĞŶƚŽ�ƐŝƐŵŝĐŽ͘��
�

DŝƐƵƌĂ�ĚĂ�ƵŶĂ�ƉĂƌƚĞ�ůĂ�ƉĞƌĚŝƚĂ� Ž� ůĂ�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĞĨĨŝĐŝĞŶǌĂ͕�ĚĂůůΖĂůƚƌĂ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚă�ƌĞƐŝĚƵĂ�Ă�ƐǀŽůŐĞƌĞ�
ĞĚ� ĂƐƐŝĐƵƌĂƌĞ� ůĞ� ĨƵŶǌŝŽŶŝ� ĐŚĞ� ŝů� ƐŝƐƚĞŵĂ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ� ŶĞů� ƐƵŽ� ĐŽŵƉůĞƐƐŽ� ĞƐƉƌŝŵĞ� ŝŶ� ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�
ŶŽƌŵĂůŝ͘� �Ě� ĞƐĞŵƉŝŽ� ŶĞů� ĐĂƐŽ� ĚĞŐůŝ� ĞĚŝĨŝĐŝ� ůĂ� ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚă� ĚŝƉĞŶĚĞ� ĚĂŝ� ŵĂƚĞƌŝĂůŝ͕� ĚĂůůĞ�
ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞ�ĐŽƐƚƌƵƚƚŝǀĞ�Ğ�ĚĂůůŽ�ƐƚĂƚŽ�Ěŝ�ŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞ�ĞĚ�ĞƐƉƌŝŵĞ�ůĂ�ůŽƌŽ�ƌĞƐŝƐƚĞŶǌĂ�Ăů�ƐŝƐŵĂ͘�
^ƚĂƚŝƐƚŝĐĂŵĞŶƚĞ� ůĂ� ŵĂŐŐŝŽƌĞ� ĞŶĞƌŐŝĂ� ƐŝƐŵŝĐĂ� ǀŝĞŶĞ� ůŝďĞƌĂƚĂ� ĚĂů� ƉƌŝŵŽ� ĨĂƐĐŝŽ� Ěŝ� ƐĐŽƐƐĞ͗�
�ŽŶƐĞŐƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ� ŝ� ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŝ� ĚĞŝ� ƐŝŶŐŽůŝ͕� ƐĞ� ŶŽŶ� ĚĞƚƚĂƚŝ� ĚĂ� ƌĂǌŝŽŶĂůŝƚă� ƉŽƐƐŽŶŽ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌĞ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƉĂŶŝĐŽ�Ğ�Ěŝ�ĐĂŽƐ�ƐŝĂ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�ĐŚĞ�Ăůů͛ĞƐƚĞƌŶŽ�ĚĞŐůŝ�ĞĚŝĨŝĐŝ͘�
EĞŝ�ůƵŽŐŚŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͕�ƵŶĂ�ǀŽůƚĂ�ĂǌŝŽŶĂƚŽ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞŝ�ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝ�ŝŶĐĂƌŝĐĂƚŝ�ŝů�ƐĞŐŶĂůĞ�Ě͛�ĂůůĂƌŵĞ�
ƉĞƌ�ĞǀĂĐƵĂǌŝŽŶĞ͕�ŽĐĐŽƌƌĞ�ǀĂůƵƚĂƌĞ�ů͛ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚă�Ěŝ�ƌĂŐŐŝƵŶŐĞƌĞ�ŝů�ƉƵŶƚŽ�Ěŝ�ƌĂĐĐŽůƚĂ�ƐĞŐŶĂůĂƚŽ�ŝŶ�
ƋƵĂŶƚŽ�ŶŽŶ�ƐĞŵƉƌĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĂ�ƐĐŽƐƐĂ�ĐŽŶǀŝĞŶĞ�ĂďďĂŶĚŽŶĂƌĞ�ŝů�ƉŽƐƚŽ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͘�/ŶĨĂƚƚŝ�ů͛ĞǀĞŶƚŽ͕�
ĂŶĐŽƌĐŚĠ�ŶŽŶ�ƐŝĂ�Ěŝ�ƚŝƉŽ�ĚŝƐƚƌƵƚƚŝǀŽ͕�ƐƉĞƐƐŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂ�ůĂ�ĐĂĚƵƚĂ�ǀĞƌƐŽ�ŝů�ďĂƐƐŽ�Ěŝ�ƋƵĞŐůŝ�ŽŐŐĞƚƚŝ͕�
ĐŚĞ�ĚĞǀŽŶŽ�ůĂ�ůŽƌŽ�ƐƚĂďŝůŝƚă�ĂůůĂ�ƐŽůĂ�ĨŽƌǌĂ�ƉĞƐŽ�;ƚĞŐŽůĞͬĂƌŵĂĚŝ�ĞĐĐ͘͘Ϳ͕�Ž�ĂĚ�ĂŶĐŽƌĂŐŐŝ�ƐƵ�ŝŶƚŽŶĂĐŝ�
;ĐŽŶƚƌŽƐŽĨĨŝƚƚŝ͕�ƐĐĂĨĨĂůĂƚƵƌĞ�ĞĐĐ͘͘Ϳ͘�
^ŝ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ǀĞƌŝĨŝĐĂƌĞ�ĚĞĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�ĚĞůůĞ�ĨĂĐĐŝĂƚĞ͕�ĚĞŝ�ĚŝǀŝƐŽƌŝ͕�ĚĞůůĞ�ǀĞƚƌĂƚĞ͕�ĐŽŶ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�Ěŝ�
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ĞƐƉůŽƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ǀĞƚƌŝ�ƐŝĂ�ŝŶƚĞƌŶĂŵĞŶƚĞ�ĐŚĞ�ĞƐƚĞƌŶĂŵĞŶƚĞ�Ăůů͛ĞĚŝĨŝĐŝŽ͕� ĚĞŝ� ĐŽŶƚƌŽƉĂǀŝŵĞŶƚŝ� ĐŽŶ� ŝů�
ƌŝƐĐŚŝŽ� Ěŝ� ƐŽůůĞǀĂŵĞŶƚŽ� ĚĞŝ� ƉĂŶŶĞůůŝ� Ğ�ƋƵŝŶĚŝ�ŝů�ƉĞƌŝĐŽůŽ�Ěŝ�ŝŶĐŝĂŵƉŽ�Ž�Ěŝ�ĐĂĚƵƚĂ͘�^ŝ�ĚĞǀĞ�ƚĞŶĞƌĞ�
ĐŽŶƚŽ�ĂŶĐŚĞ�ĚĞůůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ŽƐĐŝůůĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ� ƚƵƚƚŽ� Đŝž� ĐŚĞ�ğ�ĂƉƉĞƐŽ� ;ůĂŵƉĂĚĂƌŝ͕� ĂƐĐĞŶƐŽƌŝ͕� ĞƚĐ͘Ϳ͕�
ĚĞůůĂ�ƌŽƚƚƵƌĂ�Ěŝ�ƚƵďĂǌŝŽŶŝ�Ğ�ĐĂĚƵƚĂ�ĚĞůůĂ�ƚĞŶƐŝŽŶĞ�ĞůĞƚƚƌŝĐĂ͘�
dƵƚƚŽ�Đŝž�ƉƌĞŵĞƐƐŽ͕�ŶŽŶŽƐƚĂŶƚĞ�ůĂ�ŐƌĂǀŝƚă�ĚĞůůĂ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ͕�Ɛŝ�ĐŽŶƐŝŐůŝĂ�Ěŝ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƌĞ�ůĂ�ĐĂůŵĂ�ƉĞƌ�
ƉŽƚĞƌ�ǀĂůƵƚĂƌĞ�ů͛ĞǀĞŶƚŽ�Ğ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�ĂĚŽƚƚĂƌĞ�ŝ�ŵŝŐůŝŽƌŝ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŝ�ƐŝĂ�ƉĞƌ�ƉƌŽƚĞŐŐĞƌƐŝ�
ĚĂůů͛ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽ� Ěŝ� ŽŐŐĞƚƚŝ� ;ƌŝƉĂƌĂŶĚŽƐŝ� ƐŽƚƚŽ� ůĂ� ƐĐƌŝǀĂŶŝĂ� Ž� Őůŝ� ĂƌĐŚŝƚƌĂǀŝ͕� ĂƉƉŽŐŐŝĂŶĚŽƐŝ� ĂŐůŝ�
ĂŶŐŽůŝ�Ěŝ� ĚƵĞ� ŵƵƌĂƚƵƌĞ� ƉŽƌƚĂŶƚŝ͕� ĞǀŝƚĂŶĚŽ� Ěŝ� ĂǀǀŝĐŝŶĂƌƐŝ� ĂůůĞ� ǀĞƚƌĂƚĞ� Ž� ĂůůĞ� ĨŝŶĞƐƚƌĞͿ͕� ƉĞƌ�
ĂďďĂŶĚŽŶĂƌĞ� ŝ� ůŽĐĂůŝ�;ĨĂĐĞŶĚŽ� ĂƚƚĞŶǌŝŽŶĞ� ĂŐůŝ� ŝŵƉĞĚŝŵĞŶƚŝ� ƉƌĞƐĞŶƚŝ� ĞǀĞŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ� ůƵŶŐŽ� ŝů�
ƉĞƌĐŽƌƐŽ͕�ĂůůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ƉĞƌĚŝƚĂ�Ěŝ�ĨůƵŝĚŝ�ĚĂůůĞ�ƚƵďĂǌŝŽŶŝ͕�Ă�ƌŝƐĐŚŝŽ�Ěŝ�ĐƌŽůůŽ�ĚĞůůĞ�ĐŽŶƚƌŽƐŽĨĨŝƚƚĂƚƵƌĞͿ͕�
ƉĞƌ�ƉƌĞƐƚĂƌĞ�ƐŽĐĐŽƌƐŽ�ĂĚ�ĂůƚƌĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�;ƐŝĂ�ƚƌĂƵŵĂƚŝǌǌĂƚĞ͕�ŶĞů�ƋƵĂů�ĐĂƐŽ�ĐĞƌĐĂŶĚŽ�Ěŝ�ƉƌŽƚĞŐŐĞƌůĞ�
ƐŽƚƚŽ�ůĞ�ƐĐƌŝǀĂŶŝĞ͕�ƐŝĂ�ŝŶ�ƉƌĞĚĂ�Ăů�ƉĂŶŝĐŽ͕�ŝŶǀŝƚĂŶĚŽůĞ�Ă�ƚƌŽǀĂƌĞ�ĚĞŝ�ƌŝĨƵŐŝ�ƐŝĐƵƌŝͿ͕�ƉĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƌĞ�Őůŝ�
ŝŶĐĂƌŝĐĂƚŝ�Ăůů͛ĞŵĞƌŐĞŶǌĂ� ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĚĂ�ŝŶĚŝĐĂƌĞ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ŐƌĂǀŝƚă�ĞͬŽ�ĂůůĂ�
ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ŝŶĨŽƌƚƵŶŝ͘�
�ů�ƐĞŐŶĂůĞ�Ěŝ�ĞǀĂĐƵĂǌŝŽŶĞ�ůĞ�ůĂǀŽƌĂƚƌŝĐŝ�Ğ�ŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ĚĞǀŽŶŽ�ƵƐĐŝƌĞ�ĚĂůů͛ĞĚŝĨŝĐŝŽ�ĐŽŶ�ĐĂůŵĂ͕�ĞǀŝƚĂƌĞ�
ů͛ƵƐŽ� ĚĞŐůŝ� ĂƐĐĞŶƐŽƌŝ� Ğ� ĚĞŝ� ŵŽŶƚĂĐĂƌŝĐŚŝ͕� ƐĞŐƵŝƌĞ� ŝů� ƉĞƌĐŽƌƐŽ� Ěŝ� ĨƵŐĂ� ĂĐĐĞƌƚĂŶĚŽƐŝ� ƵŶĂ� ǀŽůƚĂ�
ƌĂŐŐŝƵŶƚŽ� ŝů�ƉƵŶƚŽ�Ěŝ�ƌĂĐĐŽůƚĂ�ĐŚĞ�ƚƵƚƚŝ� ƐŝĂŶŽ�ƵƐĐŝƚŝ͕�ƉƌĞƐƚĂŶĚŽ�ĂƐƐŝƐƚĞŶǌĂ� ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ŶĞĐĞƐƐŝƚă�Ğ�
ĂƐƚĞŶĞŶĚŽƐŝ�ĚĂ�ƌŝƚŽƌŶĂƌĞ�ŶĞŝ�ůŽĐĂůŝ�ƐĞŶǌĂ�ů͛ĂƵƚŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ŝŶĐĂƌŝĐĂƚŝ�Ăůů͛ĞŵĞƌŐĞŶǌĂ͘�
E͘�͘�
/ŶƐŝĞŵĞ� Ăů� ƌŝƐĐŚŝŽ� ƐŝƐŵŝĐŽ͕� ŝů� ƌŝƐĐŚŝŽ� ͞ŝĚƌŽŐĞŽůŽŐŝĐŽ͟� Ğ� ŝů� ƌŝƐĐŚŝŽ� ͞ǀƵůĐĂŶŝĐŽ͕͟� ĐŽƐƚŝƚƵŝƐĐŽŶŽ� ŝ�
ŵĂŐŐŝŽƌŝ� ƌŝƐĐŚŝ� ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ� ƌĞůĂǌŝŽŶĂƚŝ� ĂůůĞ� ĂƚƚƵŝǀŝƚă� ƵŵĂŶĞ͘� YƵĞƐƚŝ� ǀĂŶŶŽ� ŽƉƉŽƌƚƵŶĂŵĞŶƚĞ�
ǀĂůƵƚĂƚŝ�ĚĂŝ�ƉŝĂŶŝ�Ěŝ�ĞŵĞƌŐĞŶǌĂ�ĚĞŝ�ůƵŽŐŚŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ƐŝƚƵĂƚŝ�ŶĞŝ�Ɛŝƚŝ�ŐĞŽůŽŐŝĐĂŵĞŶƚĞ�ĞƐƉŽƐƚŝ͘��
�

ϭϭ͘ϯ�WƌŝŵŽ�^ŽĐĐŽƌƐŽ͘�
�

WĞƌ�ƉƌŝŵŽ�ƐŽĐĐŽƌƐŽ�Ɛŝ�ŝŶƚĞŶĚĞ�ů͛ŝŶƐŝĞŵĞ�ĚĞůůĞ�ĂǌŝŽŶŝ�ĐŚĞ�ƉĞƌŵĞƚƚŽŶŽ�Ěŝ�ĂŝƵƚĂƌĞ�ƵŶĂ�Ž�Ɖŝƶ�ƉĞƌƐŽŶĞ�
ŝŶ� ĚŝĨĨŝĐŽůƚă͕� ŶĞůů͛ĂƚƚĞƐĂ� ĚĞůů͛ĂƌƌŝǀŽ� ĚĞŝ� ƐŽĐĐŽƌƐŝ� ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝ͘� EĞƐƐƵŶĂ� ĂǌŝŽŶĞ� ĚĞǀĞ� ĞƐƐĞƌĞ� ƐǀŽůƚĂ�
ƐĞŶǌĂ� ĂǀĞƌ� ǀĂůƵƚĂƚŽ� ůĂ� ƐĐĞŶĂ� ĚĞůů͛ĞǀĞŶƚŽ͘� /ŶŽůƚƌĞ� ĂƉƉĞŶĂ� ğ� ƉŽƐƐŝďŝůĞ͕� ĚŽƉŽ� ĂǀĞƌ� ĐŽŵƉŝƵƚŽ� ƵŶ�
ĞƐĂŵĞ�ƉƌŝŵĂƌŝŽ�ŝŶĞƌĞŶƚĞ�ŝ�ƉĂƌĂŵĞƚƌŝ�ǀŝƚĂůŝ͕�ğ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ� ĞĨĨĞƚƚƵĂƌĞ�ƵŶĂ�ĐŚŝĂŵĂƚĂ� Ěŝ�ĞŵĞƌŐĞŶǌĂ�
ƉĞƌ�ĂƚƚŝǀĂƌĞ�ůĂ�ĐĂƚĞŶĂ�ĚĞů�ƐŽĐĐŽƌƐŽ͕�ĂĚĞŐƵĂƚĂŵĞŶƚĞ�ƉƌĞĚŝƐƉŽƐƚĂ�ĚĂů�ĚĂƚŽƌĞ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�Ğ�ĨŝŶĂůŝǌǌĂƚĂ�
ĂĚ�ĂƐƐŝĐƵƌĂƌĞ�ů͛ĂƌƌŝǀŽ�Ěŝ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌǌĂƚŽ�Ğ�ů͛ĞǀĞŶƚƵĂůĞ�ƚƌĂƐƉŽƌƚŽ�ƉƌĞƐƐŽ�ŝů�Ɖŝƶ�ǀŝĐŝŶŽ�ĐĞŶƚƌŽ�
ŵĞĚŝĐŽ�ĐŽŶ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�ĂŶĐŚĞ�Ěŝ�ƌŝĐŽǀĞƌŽ͘�
WĞƌ�ŽŐŶŝ�ƉƵŶƚŽ�ŽƉĞƌĂƚŝǀŽ� ǀĂŶŶŽ � ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚĞ� ůĞ� ĨŝŐƵƌĞ�ĚĞŐůŝ� ĂĚĚĞƚƚŝ� Ăů� ƉƌŝŵŽ� ƐŽĐĐŽƌƐŽ͘� �
/Ŷ�ŽŐŶŝ�ƉƵŶƚŽ�ŽƉĞƌĂƚŝǀŽ�ǀŝĞŶĞ�ŝŶƐƚĂůůĂƚŽ�ƵŶ�ŶƵŵĞƌŽ�ĐŽŶŐƌƵŽ�Ěŝ�ĐĂƐƐĞƚƚĞ�Ěŝ�ƉƌŽŶƚŽ�ƐŽĐĐŽƌƐŽ�ĐŚĞ�
ĚŽǀƌĞďďĞƌŽ�ĐŽŶƚĞŶĞƌĞ�Ěŝ�ŶŽƌŵĂ͗�

x� 'ƵĂŶƚŝ�ƐƚĞƌŝůŝ�ŵŽŶŽƵƐŽ͖�
x� sŝƐŝĞƌĂ�ƉĂƌĂƐĐŚŝǌǌŝ͖�
x� &ůĂĐŽŶĞ�Ěŝ�ƐŽůƵǌŝŽŶĞ�ĐƵƚĂŶĞĂ�Ěŝ�ŝŽĚŽƉŽǀŝĚŽŶĞ�Ăů�ϭϬй�Ěŝ�ŝŽĚŝŽ�ĚĂ�ϭ�ůŝƚƌŽ͖�
x� &ůĂĐŽŶĞ�Ěŝ�ĚŝƐŝŶĨĞƚƚĂŶƚĞ�ĂŶƚŝďĂƚƚĞƌŝĐŽ�;ƚŝƉŽ��ĞƚĂĚŝŶĞ͕��ŝƚƌŽƐŝů͕�ĞƚĐͿ�
x� &ůĂĐŽŶŝ�Ěŝ�ƐŽůƵǌŝŽŶĞ�ĨŝƐŝŽůŽŐŝĐĂ�;�ƐŽĚŝŽ�ĐůŽƌƵƌŽ�Ͳ�Ϭ͕�ϵйͿ�ĚĂ�ϱϬϬ�ŵů͖�
x� �ŽŵƉƌĞƐƐĞ�Ěŝ�ŐĂƌǌĂ�ƐƚĞƌŝůĞ�ϭϬ�ǆ�ϭϬ�ŝŶ�ďƵƐƚĞ�ƐŝŶŐŽůĞ͖�
x� �ŽŵƉƌĞƐƐĞ�Ěŝ�ŐĂƌǌĂ�ƐƚĞƌŝůĞ�ϭϴ�ǆ�ϰϬ�ŝŶ�ďƵƐƚĞ�ƐŝŶŐŽůĞ͖�
x� dĞůŝ�ƐƚĞƌŝůŝ�ŵŽŶŽƵƐŽ͖�
x� WŝŶǌĞƚƚĞ�ĚĂ�ŵĞĚŝĐĂǌŝŽŶĞ�ƐƚĞƌŝůŝ�ŵŽŶŽƵƐŽ͖�
x� �ŽŶĨĞǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƌĞƚĞ�ĞůĂƐƚŝĐĂ�Ěŝ�ŵŝƐƵƌĂ�ŵĞĚŝĂ͖��
x� �ŽŶĨĞǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĐŽƚŽŶĞ�ŝĚƌŽĨŝůŽ͖�
x� �ŽŶĨĞǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĐĞƌŽƚƚŝ�Ěŝ�ǀĂƌŝĞ�ŵŝƐƵƌĞ�ƉƌŽŶƚŝ�ĂůůΖƵƐŽ͖��



�

���
�

x� ZŽƚŽůŝ�Ěŝ�ĐĞƌŽƚƚŽ�ĂůƚŽ�Đŵ͘�Ϯ͕ϱ͖�
x� &ŽƌďŝĐŝ͖�
x� >ĂĐĐŝ�ĞŵŽƐƚĂƚŝĐŝ͖�
x� 'ŚŝĂĐĐŝŽ�ƉƌŽŶƚŽ�ƵƐŽ�;ĚƵĞ�ĐŽŶĨĞǌŝŽŶŝͿ͖�
x� ^ĂĐĐŚĞƚƚŝ�ŵŽŶŽƵƐŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ƌĂĐĐŽůƚĂ�Ěŝ�ƌŝĨŝƵƚŝ�ƐĂŶŝƚĂƌŝ͖�
x� dĞƌŵŽŵĞƚƌŽ͖�
x� �ƉƉĂƌĞĐĐŚŝŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ŵŝƐƵƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉƌĞƐƐŝŽŶĞ�ĂƌƚĞƌŝŽƐĂ͖�
x� DĂƐĐŚĞƌŝŶĂ�Ă�ǀĂůǀŽůĂ�ƉĞƌ�ůĂ�ƌĞƐƉŝƌĂǌŝŽŶĞ�ďŽĐĐĂ�Ă�ďŽĐĐĂ͘��

�
/Ŷ�ŽŐŶŝ�ĐĂƐƐĞƚƚĂ�Ěŝ�ƉƌŽŶƚŽ�ƐŽĐĐŽƌƐŽ�ƐŽŶŽ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝ�ŝ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŝ�Ěŝ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞ�;�W/Ϳ�ĚĂ�
ƵƚŝůŝǌǌĂƌĞ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞŝ�ƐŽĐĐŽƌƌŝƚŽƌŝ͘��
/Ŷ�ŽŐŶŝ�ƉƵŶƚŽ�ŽƉĞƌĂƚŝǀŽ�ů͛ĂĚĚĞƚƚŽ�Ăů�ƉƌŝŵŽ�ƐŽĐĐŽƌƐŽ�ŚĂ�ŝů�ĐŽŵƉŝƚŽ�Ěŝ�ǀĞƌŝĨŝĐĂƌĞ�ƉĞƌŝŽĚŝĐĂŵĞŶƚĞ�ŝů�
ĐŽŶƚĞŶƵƚŽ� ĚĞůůĂ� ĐĂƐƐĞƚƚĂ� Ěŝ� ƉƌŽŶƚŽ� ƐŽĐĐŽƌƐŽ� ĞͬŽ� ŝŶ� ĐĂƐŽ� Ěŝ� ƵƚŝůŝǌǌŽ� Ž� ĚĞƚĞƌŝŽƌĂŵĞŶƚŽ� ĚĞŝ�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚŝ�ĂǀǀĞƌƚŝƌĞ�ŝ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝ�ƉƌĞƉŽƐƚŝ�Ăůů͛ĂƉƉƌŽǀǀŝŐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ͘��
^ĂƌĞďďĞ�ƉƌĞĨĞƌŝďŝůĞ� ůĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ƵŶ�ŵĞǌǌŽ�Ěŝ� ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ� ŝĚŽŶĞŽ�Ğ� ƌŝƐĞƌǀĂƚŽ�ƉĞƌ�ĂƚƚŝǀĂƌĞ�
ƌĂƉŝĚĂŵĞŶƚĞ�ŝů�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ�ĞŵĞƌŐĞŶǌĂ�ĚĞů�^ĞƌǀŝǌŝŽ�^ĂŶŝƚĂƌŝŽ�EĂǌŝŽŶĂůĞ͘�
͞/ů� ŐŝƵƐƚŽ� ƐŽĐĐŽƌƐŽ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂ� ĂŶĐŚĞ� ŶŽŶ� ŵĞƚƚĞƌĞ� Ă� ƌĞƉĞŶƚĂŐůŝŽ� ůĂ� ƉƌŽƉƌŝĂ� ǀŝƚĂ͕� ŶŽŶ� ƉƌĞƐƚĂƌĞ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�ƐƵƉĞƌŝŽƌŝ�ĂůůĞ�ƉƌŽƉƌŝĞ�ĐĂƉĂĐŝƚă͕�ŶŽŶ�ĨĂƌƐŝ�ƉƌĞŶĚĞƌĞ�ĚĂů�ƉĂŶŝĐŽ͕�ŶŽŶ�ůĂƐĐŝĂƌĞ�ů͛ŝŶĨŽƌƚƵŶĂƚŽ�
ƉƌŝŵĂ�ĚĞůů͛ĂƌƌŝǀŽ�ĚĞů�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ƐĂŶŝƚĂƌŝŽ͘͟�
�

ϭϭ͘ϰ�/ŶĨŽƌƚƵŶŝ�
��

/ů�ŵĂŐŐŝŽƌ�ŶƵŵĞƌŽ�Ěŝ�ŝŶĨŽƌƚƵŶŝ͕�ƐŽƉƌĂƚƚƵƚƚŽ�ŶĞů�ŶŽƐƚƌŽ�ƐĞƚƚŽƌĞ͕�ŝŶ�ĐƵŝ�ƉƌĞǀĂůĞ�ŝů�ůĂǀŽƌŽ�ĚΖƵĨĨŝĐŝŽ͕�ğ�
ĚŽǀƵƚŽ�Ă�ƐĐŝǀŽůĂŵĞŶƚŝ͕�ŝŶĐŝĂŵƉĂƚĞ�Ğ�ĐĂĚƵƚĞ͘��
dƌĂ�Őůŝ�Ăůƚƌŝ�ƉĞƌŝĐŽůŝ�Ɛŝ�ĂŶŶŽǀĞƌĂŶŽ�ůĂ�ĐĂĚƵƚĂ�Ěŝ�ŽŐŐĞƚƚŝ͕�ůĞ�ƵƐƚŝŽŶŝ�ƚĞƌŵŝĐŚĞ�Ğ�ĐŚŝŵŝĐŚĞ�;ĂĚĚĞƚƚΎ�ŶĞŝ�
DŽŶƚĞ�WĞŐŶŝ�ĐŚĞ�ƵƚŝůŝǌǌĂŶŽ�ƐŽůǀĞŶƚŝ�Ğ�ĂĐŝĚŝͿ͕�Őůŝ�ŝŶĐĞŶĚŝ�Ğ�ůĞ�ĞƐƉůŽƐŝŽŶŝ͕�ĚŝƐƚƌĂǌŝŽŶŝ�ĚŽǀƵƚĞ�Ă�ƐƚĂƚŝ�
ĞŵŽƚŝǀŝ�ĂůƚĞƌĂƚŝ�Ğ�ƐƚƌĞƐƐ͘��
�͛� ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ� ƵŶĂ� ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ� ĂƚƚĞŶƚĂ� Ğ� ƌŝŐŽƌŽƐĂ� ĚĞů�ŵŽĚĞůůŽ� ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀŽ� Ě� ĐƵŝ� ĚĞƌŝǀĂ� ŝů�
ĐŽŶƚĞƐƚŽ� ŝŶ�ĐƵŝ�Ɛŝ� ůĂǀŽƌĂ͘�>ΖŽďŝĞƚƚŝǀŽ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ƋƵĞůůŽ�Ěŝ�ĞůŝŵŝŶĂƌĞ�Ž�ƌŝĚƵƌƌĞ� ŝů�Ɖŝƶ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ� ŝů�
ƌŝƐĐŚŝŽ�ĂůůΖŽƌŝŐŝŶĞ�ĂƚƚƵĂŶĚŽ�ƵŶĂ�ƐĞƌŝĞ�Ěŝ�ĂĐĐŽƌŐŝŵĞŶƚŝ͗�

x�KƌĚŝŶĞ͘�>ΖĂŵďŝĞŶƚĞ�Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ƉƵůŝƚŽ�Ğ�ŽƌĚŝŶĂƚŽ͖� ŝ�ƉĂǀŝŵĞŶƚŝ�Ğ� ŝ�ƉĞƌĐŽƌƐŝ�Ěŝ�
ĂĐĐĞƐƐŽ�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƐŐŽŵďƌŝ�ĚĂ�ŽƐƚĂĐŽůŝ͘�/�ƌŝĨŝƵƚŝ�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƌŝŵŽƐƐŝ�ƌĞŐŽůĂƌŵĞŶƚĞ͕�
ĞǀŝƚĂŶĚŽ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ĂĐĐƵŵƵůŝŶŽ͘�

x� WƵůŝǌŝĂ� Ğ�ŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞ͘� /� ƌŝĨŝƵƚŝ� ĚĞǀŽŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ĂůůŽŶƚĂŶĂƚŝ� ƌĞŐŽůĂƌŵĞŶƚĞ� Ğ� ůĞ� ĂƌĞĞ� Ěŝ�
ůĂǀŽƌŽ�ĚĞǀŽŶŽ� ƌŝŵĂŶĞƌĞ� ƐŐŽŵďƌĞ͘� /�ŵĞƚŽĚŝ� Ğ� Őůŝ� ĂƚƚƌĞǌǌŝ� ƉĞƌ� ůĞ�ƉƵůŝǌŝĞ� ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�
ĂĚĞŐƵĂƚŝ�ĂůůĂ�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞ�ĚĂ�ƚƌĂƚƚĂƌĞ͘�

x� /ůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞ͘��ƐƐŝĐƵƌĂƌƐŝ�ĐŚĞ�ůΖŝůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ƐŝĂ�ĂĚĞŐƵĂƚĂ�Ğ�ĐŚĞ�ůĂ�ƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ůƵĐŝ�ƐŝĂ�
ƚĂůĞ�ĚĂ�ŝůůƵŵŝŶĂƌĞ�ŝŶ�ŵĂŶŝĞƌĂ�ƵŶŝĨŽƌŵĞ�ƚƵƚƚŝ�ŝ�ƉĂǀŝŵĞŶƚŝ͖�ĂƐƐŝĐƵƌĂƌƐŝ�ŝŶŽůƚƌĞ�ĐŚĞ�ŝ�ƉĞƌŝĐŽůŝ͕�
Őůŝ� ŽƐƚĂĐŽůŝ� Ğ� ůĞ� ĨƵŽƌŝƵƐĐŝƚĞ� ĂĐĐŝĚĞŶƚĂůŝ� Ěŝ� ůŝƋƵŝĚŝ� ƐŝĂŶŽ� ĞǀĞŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ� ďĞŶ� ǀŝƐŝďŝůŝ͘�
WĞƌŝŽĚŝĐĂŵĞŶƚĞ� Ɛŝ� ĚŽǀƌĞďďĞ� ĐŽŶƚƌŽůůĂƌĞ� ĐŚĞ� ŝ� ƉĂǀŝŵĞŶƚŝ� ŶŽŶ� ƐŝĂŶŽ� ĚĂŶŶĞŐŐŝĂƚŝ� Ğ� Ɛŝ�
ĚŽǀƌĞďďĞƌŽ�ĞĨĨĞƚƚƵĂƌĞ�Őůŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�Ěŝ�ŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ͘�dƌĂ�ŝ�ƉŽƚĞŶǌŝĂůŝ�ƌŝƐĐŚŝ�Ɛŝ�
ĂŶŶŽǀĞƌĂŶŽ͗� ďƵĐŚŝ͕� ĐƌĞƉĞ͕� ƚĂƉƉĞƚŝ� Ğ� ƚĂƉƉĞƚŝŶŝ� ŶŽŶ� ĨŝƐƐŝ͘� >Ğ� ƐƵƉĞƌĨŝĐŝ� ĚĞŝ� ƉĂǀŝŵĞŶƚŝ�
ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĂĚĞŐƵĂƚĞ�Ăů�ƚŝƉŽ�Ěŝ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ƉƌĞǀŝƐƚĂ͘�

x� �^ĐĂůĞ͘� /� ĐŽƌƌŝŵĂŶŽ͕� ŝ� ƌŝǀĞƐƚŝŵĞŶƚŝ� ĂŶƚŝƐĐŝǀŽůŽ� ĚĞŝ� ŐƌĂĚŝŶŝ͕� ƵŶĂ� ďƵŽŶĂ� ǀŝƐŝďŝůŝƚă͕� ůĂ�
ƐĞŐŶĂůĞƚŝĐĂ�ĂŶƚŝƐĐŝǀŽůŽ�ƐƵŝ�ŐƌĂĚŝŶŝ�Ğ�ƵŶΖŝůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ĂĚĞŐƵĂƚĂ�ƐŽŶŽ�ƚƵƚƚŝ�ĞůĞŵĞŶƚŝ�ĐŚĞ�
ĂŝƵƚĂŶŽ�Ă�ƉƌĞǀĞŶŝƌĞ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ�ŝŶ�ĐƵŝ�ŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ƉŽƚƌĞďďĞƌŽ�ƐĐŝǀŽůĂƌĞ�Ğ�ŝŶĐŝĂŵƉĂƌĞ�ƐƵůůĞ�
ƐĐĂůĞ͘�



�
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x�KƐƚĂĐŽůŝ͘�KǀĞ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ͕�ƌŝŵƵŽǀĞƌůŝ͘�/Ŷ�ĐĂƐŽ�ĐŽŶƚƌĂƌŝŽ͕�ƵƐĂƌĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶĞ� ďĂƌƌŝĞƌĞ�Ğ�ƐĞŐŶĂůŝ�
Ěŝ�ĂǀǀĞƌƚŝŵĞŶƚŽ͘�

x� �Ăǀŝ� ƉĞŶǌŽůĂŶƚŝ͘� �ŽůůŽĐĂƌĞ� ůĞ� ĂƉƉĂƌĞĐĐŚŝĂƚƵƌĞ� Ğ� ŝ� ŵĂĐĐŚŝŶĂƌŝ� ŝŶ� ŵŽĚŽ� ĐŚĞ� ŝ� ĐĂǀŝ� ŶŽŶ�
ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŝŶŽ�ŝ�ƉĞƌĐŽƌƐŝ�ƉĞĚŽŶĂůŝ͘�hƐĂƌĞ�ŝ�ĐŽƉƌŝĐĂǀŝ�ƉĞƌ�ĂƐƐŝĐƵƌĂƌĞ�ƐĂůĚĂŵĞŶƚĞ�ŝ�ĐĂǀŝ�ĂůůĞ�
ƐƵƉĞƌĨŝĐŝ͘�

�

�ŝƐĐŽƌƐŽ�Ă�ƉĂƌƚĞ�ŵĞƌŝƚĂ�͞ů͛ŝŶĨŽƌƚƵŶŝŽ�ŝŶ�ŝƚŝŶĞƌĞ͘͟�
�ŽŶ� ů͛ĂƌƚŝĐŽůŽ�ϭϮ�ĚĞů�ĚĞĐƌĞƚŽ� ůĞŐŝƐůĂƚŝǀŽ�ϯϴͬϮϬϬϬ�ǀŝĞŶĞ� ŝŶƚƌŽĚŽƚƚĂ͕� ĨƌƵƚƚŽ�Ěŝ�ƵŶĂ�ǀĂƐƚĂ�ĐĂƐŝƐƚŝĐĂ�
ŐŝƵƌŝƐƉƌƵĚĞŶǌŝĂůĞ͕�ůĂ�ĐŽƉĞƌƚƵƌĂ�ĂƐƐŝĐƵƌĂƚŝǀĂ�ƉĞƌ�Őůŝ�ŝŶĨŽƌƚƵŶŝ�ƐƵďŝƚŝ�ĚĂŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ĂƐƐŝĐƵƌĂƚŝ͗�
x� ĚƵƌĂŶƚĞ� ŝů� ŶŽƌŵĂůĞ� ƉĞƌĐŽƌƐŽ� Ěŝ� ĂŶĚĂƚĂ� Ğ� ƌŝƚŽƌŶŽ� ĚĂůů͛ĂďŝƚĂǌŝŽŶĞ� Ăů� ƉŽƐƚŽ� Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ͘� E Ğů�

ƚĞůĞůĂǀŽƌŽ� Ğ� ŝŶ� ͞ƐŵĂƌƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ͕͟� ǀĂŶŶŽ�ĂƚƚĞŶƚĂŵĞŶƚĞ� ǀĂůƵƚĂƚŝ� ůĞ�ĚĞĨŝŶŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ� ͞ůƵŽŐŽ�Ěŝ�
ůĂǀŽƌŽ͟� Ğ� ͞ŽĐĐĂƐŝŽŶĞ� Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ͟� Ăů� ĨŝŶĞ� Ěŝ� ĞǀŝƚĂƌĞ� ĞǀĞŶƚƵĂůŝ� ĞƐĐůƵƐŝŽŶŝ� ĚĞůůĂ� ĐŽƉĞƌƚƵƌĂ�
ĂƐƐŝĐƵƌĂƚŝǀĂͿ͖�

x� ĚƵƌĂŶƚĞ�ů͛ĂďŝƚƵĂůĞ�ƉĞƌĐŽƌƐŽ�ƉĞƌ� ůĂ�ĐŽŶƐƵŵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƉĂƐƚŝ�ƋƵĂůŽƌĂ�ŶŽŶ�ĞƐŝƐƚĂ�ƵŶĂ�ŵĞŶƐĂ�
ĂǌŝĞŶĚĂůĞ͘�

�

>Ğ� ĞǀĞŶƚƵĂůŝ� ŝŶƚĞƌƌƵǌŝŽŶŝ� Ğ� ĚĞǀŝĂǌŝŽŶŝ� ĚĞů� ŶŽƌŵĂůĞ� ƉĞƌĐŽƌƐŽ� ŶŽŶ� ƌŝĞŶƚƌĂŶŽ� ŶĞůůĂ� ĐŽƉĞƌƚƵƌĂ�
ĂƐƐŝĐƵƌĂƚŝǀĂ�ĂĚ�ĞĐĐĞǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�ĐĂƐŝ͗�
x� ŝŶƚĞƌƌƵǌŝŽŶŝͬĚĞǀŝĂǌŝŽŶŝ�ĞĨĨĞƚƚƵĂƚĞ�ŝŶ�ĂƚƚƵĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶĂ�ĚŝƌĞƚƚŝǀĂ�ĚĞů�ĚĂƚŽƌĞ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͖�
x� ŝŶƚĞƌƌƵǌŝŽŶŝͬĚĞǀŝĂǌŝŽŶŝ�͞ŶĞĐĞƐƐŝƚĂƚĞ͟�ŽƐƐŝĂ�ĚŽǀƵƚĞ�Ă�ĐĂƵƐĂ�Ěŝ� ĨŽƌǌĂ�ŵĂŐŐŝŽƌĞ� ;ĞƐ͗͘�ŐƵĂƐƚŽ�

ŵĞĐĐĂŶŝĐŽͿ� Ž�ƉĞƌ� ĞƐŝŐĞŶǌĞ� ĞƐƐĞŶǌŝĂůŝ� ĞĚ� ŝŵƉƌŽƌŽŐĂďŝůŝ� ;ĞƐ͗͘� ƐŽĚĚŝƐĨĂĐŝŵĞŶƚŽ� Ěŝ� ĞƐŝŐĞŶǌĞ�
ĨŝƐŝŽůŽŐŝĐŚĞͿ�Ž�ŶĞůů͛ĂĚĞŵƉŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ŽďďůŝŐŚŝ�ƉĞŶĂůŵĞŶƚĞ�ƌŝůĞǀĂŶƚŝ�;ĞƐ͗͘�ƉƌĞƐƚĂƌĞ�ƐŽĐĐŽƌƐŽ�Ă�
ǀŝƚƚŝŵĞ�Ěŝ�ŝŶĐŝĚĞŶƚĞ�ƐƚƌĂĚĂůĞͿ͖�

x� ůĞ�ďƌĞǀŝ�ƐŽƐƚĞ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ĂůƚĞƌĂŶŽ�ůĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƌŝƐĐŚŝŽ͘�
>͛ĂƐƐŝĐƵƌĂǌŝŽŶĞ�ŽƉĞƌĂ�ĂŶĐŚĞ�ŶĞů�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ƵƚŝůŝǌǌŽ�Ěŝ�ƵŶ�ŵĞǌǌŽ�Ěŝ�ƚƌĂƐƉŽƌƚŽ�ƉƌŝǀĂƚŽ͕�Ă�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĞ�
ĐŚĞ� ƐŝĂ� ŶĞĐĞƐƐŝƚĂƚŽ� ů͛ƵƐŽ� ;ĞƐ͗� ŝŶĞƐŝƐƚĞŶǌĂ� Ěŝ� ŵĞǌǌŝ� ƉƵďďůŝĐŝ� ĐŚĞ� ĐŽůůĞŐŚŝŶŽ� ů͛ĂďŝƚĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů�
ůĂǀŽƌĂƚŽƌĞ�Ăů�ůƵŽŐŽ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͖�ŝŶĐŽŶŐƌƵĞŶǌĂ�ĚĞŐůŝ�ŽƌĂƌŝ�ĚĞŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ƉƵďďůŝĐŝ�ĐŽŶ�ƋƵĞůůŝ�ůĂǀŽƌĂƚŝǀŝ͖�
ĚŝƐƚĂŶǌĂ�ŵŝŶŝŵĂ�ĚĞů�ƉĞƌĐŽƌƐŽ�ƚĂůĞ�ĚĂ�ƉŽƚĞƌ�ĞƐƐĞƌĞ�ƉĞƌĐŽƌƐĂ�Ă�ƉŝĞĚŝͿ͘�
ZŝŵĂŶŐŽŶŽ� ĞƐĐůƵƐŝ� ĚĂůů͛ŝŶĚĞŶŶŝǌǌŽ� Őůŝ� ŝŶĨŽƌƚƵŶŝ� ĚŝƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ� ĐĂƵƐĂƚŝ� ĚĂůů͛ĂďƵƐŽ� Ěŝ� ƐŽƐƚĂŶǌĞ�
ĂůĐŽůŝĐŚĞ�Ğ�Ěŝ�ƉƐŝĐŽĨĂƌŵĂĐŝ͕�ĚĂůů͛ƵƐŽ�ŶŽŶ�ƚĞƌĂƉĞƵƚŝĐŽ�Ěŝ�ƐƚƵƉĞĨĂĐĞŶƚŝ�Ğ�ĂůůƵĐŝŶŽŐĞŶŝ�ŶŽŶĐŚĠ�ĚĂůůĂ�
ŵĂŶĐĂŶǌĂ�ĚĞůůĂ�ƉĂƚĞŶƚĞ�Ěŝ�ŐƵŝĚĂ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�ĐŽŶĚƵĐĞŶƚĞ͘�
>Ă� ůĞŐŐĞ� Ěŝ� ƐƚĂďŝůŝƚă� ϮϬϭϲ� ŚĂ� ƐĂŶĐŝƚŽ� ƵŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ� ƌŝŐƵĂƌĚĂŶƚĞ� ŝů� ƌŝĐŽŶŽƐĐŝŵĞŶƚŽ�
ĚĞůů͛ŝŶĚĞŶŶŝǌǌŽ�/ŶĂŝů�ƉĞƌ�ů͛ŝŶĨŽƌƚƵŶŝŽ�ŝŶ� ŝƚŝŶĞƌĞ�ŽĐĐŽƌƐŽ�ŝŶ�ďŝĐŝĐůĞƚƚĂ�ĂŶĚĂŶĚŽ�Ăů�ůĂǀŽƌŽ�Ğ� ů͛/ŶĂŝů�
ĐŽŶ�ůĂ�ĐŝƌĐŽůĂƌĞ�Ŷ͘�ϭϰ�ĚĞů�Ϯϱ�ŵĂƌǌŽ�ϮϬϭϲ�ŚĂ�ƉƵďďůŝĐĂƚŽ�ůĞ�͚͛>ŝŶĞĞ�ŐƵŝĚĂ�ƉĞƌ�ůĂ�ƚƌĂƚƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĐĂƐŝ�
Ěŝ�ŝŶĨŽƌƚƵŶŝ�ŝŶ�ŝƚŝŶĞƌĞ͘�hƚŝůŝǌǌŽ�ĚĞů�ǀĞůŽĐŝƉĞĚĞ͕͛͛͘�ƉƌŽƉƌŝŽ�ƉĞƌ�ĂŐŐŝŽƌŶĂƌĞ�ůĂ�ƉƌŽƉƌŝĂ�ƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĚŽƉŽ�
ƋƵĞƐƚŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ŶŽƌŵĂƚŝǀŽ͘��ŝĨĂƚƚŝ�ƉƌŝŵĂ�Ěŝ�ƚĂůĞ�ĚĂƚĂ�ůĂ�ďŝĐŝĐůĞƚƚĂ�ĞƌĂ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚĂ�
ƵŶ�ŵĞǌǌŽ� ƉƌŝǀĂƚŽ� ƉĂƌŝ� Ă� ƚƵƚƚŝ� Őůŝ� Ăůƚƌŝ� ;ĂƵƚŽ͕�ŵŽƚŽƌŝŶŽ�ĞĐĐ͘Ϳ͘�>Ă�ĐŽƉĞƌƚƵƌĂ�ĂƐƐŝĐƵƌĂƚŝǀĂ�/ŶĂŝů�ŶĞů�
ƚƌĂŐŝƚƚŽ� ĐĂƐĂͲůĂǀŽƌŽ�ĞƌĂ�ƉƌĞǀŝƐƚĂ� ƐŽůŽ� ƐĞ� Ɛŝ�ĚŝŵŽƐƚƌĂǀĂ� ĐŚĞ� ŝů� ƐƵŽ� ƵƚŝůŝǌǌŽ� ĞƌĂ� ͞ŶĞĐĞƐƐŝƚĂƚŽ͕͟�
ŽǀǀĞƌŽ� ƉĞƌ� ů͛ĂƐƐĞŶǌĂ� Ěŝ� ƵŶ� ƐĞƌǀŝǌŝŽ� Ěŝ� ƚƌĂƐƉŽƌƚŽ�ƉƵďďůŝĐŽ�Ž�ŝŶĐŽŵƉĂƚŝďŝůŝƚă�Ěŝ�ŽƌĂƌŝ͘��
DŽůƚŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ĐŝĐůŝƐƚŝ͕�ĐŚĞ�ƵƐĂǀĂŶŽ�ůĂ�ďŝĐŝĐůĞƚƚĂ�ŝŶ�ƐŽƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ŵĞǌǌŽ�ƉƵďďůŝĐŽ͕�Ɛŝ�ƐŽŶ�ǀŝƐƚŝ�
ƉĞƌƚĂŶƚŽ� ŶĞŐĂƌĞ� ŝů� ƌŝĐŽŶŽƐĐŝŵĞŶƚŽ� ĚĞůů͛ŝŶĨŽƌƚƵŶŝŽ� ĚĂůů͛/ŶĂŝů� ƉŽŝĐŚĠ�ĂǀƌĞďďĞƌŽ�ƉŽƚƵƚŽ�ƵƐĂƌĞ� ŝů�
ŵĞǌǌŽ�ƉƵďďůŝĐŽ͘� /Ŷ�ƋƵĞƐƚŽ�ĐĂƐŽ� ů͛ŝŶĨŽƌƚƵŶŝŽ� ŝŶ� ŝƚŝŶĞƌĞ͕�ŶŽŶ�ĞƐƐĞŶĚŽ�ƌŝĐŽŶŽƐĐŝƵƚŽ� ĐŽŵĞ� ƚĂůĞ͕�
ƌŝĞŶƚƌĂǀĂ� ŶĞůůĂ� ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ� ͞ŵĂůĂƚƚŝĂ͕͟� ĐŽŶ� ůĂ� ĐŽŶƐĞŐƵĞŶƚĞ� ŶĞŐĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů�ƌŝĐŽŶŽƐĐŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�
ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ƉŽƐƚƵŵŝ� ŝŶǀĂůŝĚĂŶƚŝ�Ğ� ƚƵƚƚĞ� ůĞ�ŵĂŐŐŝŽƌŝ� ƚƵƚĞůĞ�ĚĞŐůŝ� ŝŶĨŽƌƚƵŶŝ� ƐƵů� ůĂǀŽƌŽ͘��ŽŶ� ƚ Ă ů Ğ �
ŶŽƌŵĂ� ğ� ƐƚĂƚŽ� ƐĂŶĐŝƚŽ� ĞƐƉƌĞƐƐĂŵĞŶƚĞ� ĐŚĞ� ͞ Ă� ƉƌĞƐĐŝŶĚĞƌĞ� ĚĂů� ƚƌĂƚƚŽ� ƐƚƌĂĚĂůĞ� ĐƵŝ�ů͛ĞǀĞŶƚŽ�Ɛŝ�
ǀĞƌŝĨŝĐĂ͕�ů͛ŝŶĨŽƌƚƵŶŝŽ�ŝŶ�ŝƚŝŶĞƌĞ�ŽĐĐŽƌƐŽ�Ă�ďŽƌĚŽ�Ěŝ�ƵŶ�ǀĞůŽĐŝƉĞĚĞ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ͕�Ăů�ƌŝĐŽƌƌĞƌĞ�Ěŝ�ƚƵƚƚŝ�
ŝ�ƉƌĞƐƵƉƉŽƐƚŝ� ƐƚĂďŝůŝƚŝ� ĚĂůůĂ� ůĞŐŐĞ�ƉĞƌ� ůĂ�ŐĞŶĞƌĂůŝƚă�ĚĞŐůŝ� ŝŶĨŽƌƚƵŶŝ� ŝŶ� ŝƚŝŶĞƌĞ͕� ƐĞŵƉƌĞ�ĂŵŵĞƐƐŽ�
Ăůů͛ŝŶĚĞŶŶŝǌǌŽ�Ğ�ĚĞǀĞ�ƐĞŵƉƌĞ�ŝŶƚĞŶĚĞƌƐŝ�ŶĞĐĞƐƐŝƚĂƚŽ͘͟�



�
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ϭϭ͘ϱ�EŽƌŵĞ�Ěŝ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ�/���;/Ŷ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇͿ�
�

>͛ĞŵĞƌŐĞŶǌĂ�ğ�ƵŶĂ�ĐŝƌĐŽƐƚĂŶǌĂ�ĚŝǀĞƌƐĂ�ĚĂ�ƚƵƚƚŝ�Őůŝ�Ăůƚƌŝ�ĂǀǀĞŶŝŵĞŶƚŝ�ĐŚĞ�ŶŽƌŵĂůŵĞŶƚĞ�ĂĐĐĂĚŽŶŽ�
ĚƵƌĂŶƚĞ�ů͛Ăƚƚŝǀŝƚă�ůĂǀŽƌĂƚŝǀĂ͕�ĐŝƌĐŽƐƚĂŶǌĂ�ĐŚĞ�Ă�ǀŽůƚĞ�ƉƵž�ŐĞŶĞƌĂƌĞ�ƵŶ�ƌŝƐĐŚŝŽ͘��
�͛�ĐŽƐŞ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ĂƐƐƵŵĞƌĞ�ĂůĐƵŶĞ�ŵŝƐƵƌĞ�ƉƌĞǀĞŶƚŝǀĞ�ƋƵĂůŝ͗�
x� ƌŝƐƉĞƚƚĂƌĞ�ŝů�ĚŝǀŝĞƚŽ�Ěŝ�ĨƵŵŽ͖�
x� ŶŽŶ�ƐŽǀƌĂĐĐĂƌŝĐĂƌĞ�ůĞ�ƉƌĞƐĞ�Ěŝ�ĐŽƌƌĞŶƚĞ͖�
x� ŶŽŶ� ŵĂŶŽŵĞƚƚĞƌĞ͕� ĚŝƐĂƚƚŝǀĂƌĞ͕� ĚĂŶŶĞŐŐŝĂƌĞ� Ğ� ƵƚŝůŝǌǌĂƌĞ� ƉĞƌ� ƵƐŝ� ŝŵƉƌŽƉƌŝ� ŝŵƉŝĂŶƚŝ� Ğ�

ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŝ�ĂŶƚŝŶĐĞŶĚŝŽ�Ğ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ͖�
x� ŵĂŶƚĞŶĞƌĞ�ƐŐŽŵďƌĞ�ĚĂ�ŽƐƚĂĐŽůŝ�ůĞ�ǀŝĞ�Ěŝ�ĞƐŽĚŽ�Ğ�ůĞ�ƵƐĐŝƚĞ�Ěŝ�ĞŵĞƌŐĞŶǌĂ͖�
x� ŵĂŶƚĞŶĞƌĞ�ƐŐŽŵďƌŽ�ů͛ĂĐĐĞƐƐŽ�Ğ�ŝ�ƉƌĞƐŝĚŝ�ĂŶƚŝŶĐĞŶĚŝŽ�;ŝĚƌĂŶƚŝ͕�ĞƐƚŝŶƚŽƌŝͿ͖�
x� ƌŝŵĂŶĞƌĞ�ĐĂůŵŝ͖�
x� ŝŶĨŽƌŵĂƌĞ� ƐƵďŝƚŽ� ů͛ŝŶĐĂƌŝĐĂƚŽ� Ăůů͛ĞŵĞƌŐĞŶǌĂ͕� ĐŽŵƵŶŝĐĂŶĚŽ� ůĞ� ƉƌŽƉƌŝĞ� ŐĞŶĞƌĂůŝƚă͕� ůĂ�

ŶĂƚƵƌĂ�ĚĞůů͛ĞŵĞƌŐĞŶǌĂ͕�ŝů�ůƵŽŐŽ�ĚĞůů͛ĞŵĞƌŐĞŶǌĂ�ĞĚ�ĞǀĞŶƚƵĂůĞ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ŝŶĨŽƌƚƵŶĂƚŝ͘�
�

EĞů�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ĂďďĂŶĚŽŶŽ�ĚĞů�ƉŽƐƚŽ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ŽĐĐŽƌƌĞƌă͗�
x� ĂĐĐĞƌƚĂƌƐŝ�ĐŚĞ͕�ĐŚŝƵŶƋƵĞ�ƐŝĂ�ĂůůĂ�ƉƌŽƉƌŝĂ�ƉŽƌƚĂƚĂ͕�ƐƚŝĂ�ĂďďĂŶĚŽŶĂŶĚŽ�ŝ�ůŽĐĂůŝ͖�
x� ĂŝƵƚĂƌĞ�Őůŝ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ĚŝƐĂďŝůŝ�ƉƌĞƐĞŶƚŝ�Ž�ĐŚŝƵŶƋƵĞ�ƐĞŵďƌŝ�ŝŶ�ĚŝĨĨŝĐŽůƚă͖�
x� ĂůůŽŶƚĂŶĂƌƐŝ�ƌĂƉŝĚĂŵĞŶƚĞ�ƐĞŐƵĞŶĚŽ�ŝ�ƉĞƌĐŽƌƐŝ�ƐĞŐŶĂůĂƚŝ�ƐĞŶǌĂ�ĐŽƌƌĞƌĞ�Ğ�ƐƉŝŶŐĞƌĞ͖�
x� ƚĞŶĞƌƐŝ�ƐĂůĚĂŵĞŶƚĞ�ĂůůĞ�ƌŝŶŐŚŝĞƌĞ�ŵĞŶƚƌĞ�Ɛŝ�ƐĐĞŶĚŽŶŽ�ůĞ�ƐĐĂůĞ�ƉĞƌ�ŶŽŶ�ĐĂĚĞƌĞ�ƐĞ�ƋƵĂůĐƵŶŽ�

ǀŝ�ƐƉŝŶŐĞ͖�
x� ĚŝƌŝŐĞƌƐŝ�ǀĞƌƐŽ�ŝů�ƉƵŶƚŽ�Ěŝ�ƌĂĐĐŽůƚĂ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚŽ�ƉĞƌ�ƵŶ�ƌŝƐĐŽŶƚƌŽ�ǀŝƐŝǀŽ�ĚĞůůĞ�ƉƌĞƐĞŶǌĞ͖�
x� ŶŽŶ�ĂůůĞƌƚĂƌĞ�ĚŝƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ�ss͘&&͘� ;ǀŝŐŝůŝ�ĚĞů� ĨƵŽĐŽͿ�WŽůŝǌŝĂ͕�WƌŽŶƚŽ�^ŽĐĐŽƌƐŽ͕�ĞĐĐ͘͘�ƐĞ�ŶŽŶ�

ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚĂŵĞŶƚĞ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĚĂů�ƉŝĂŶŽ�Ěŝ�ĞŵĞƌŐĞŶǌĂ͕�
x� ŶŽŶ�ŽĐĐƵƉĂƌĞ�ůĞ�ůŝŶĞĞ�ƚĞůĞĨŽŶŝĐŚĞ͖�
x� ŶŽŶ�ƵƐĂƌĞ�ů͛ĂƐĐĞŶƐŽƌĞ͖�
x� ŶŽŶ�ƚĞŶƚĂƌĞ�Ěŝ�ƌĞĐƵƉĞƌĂƌĞ�ŽŐŐĞƚƚŝ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝ�Ž�Ăůƚƌŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ͖�
x� ŶŽŶ� ƵƚŝůŝǌǌĂƌĞ� ĂĐƋƵĂ� ƐƵ� ŝŵƉŝĂŶƚŝ� ĞůĞƚƚƌŝĐŝ͕� ĞĚ� ĞǀĞŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ� ƚŽŐůŝĞƌĞ� ůĂ� ĐŽƌƌĞŶƚĞ� ƉƌŝŵĂ�

Ěŝ�ƵƐĂƌĞ�Őůŝ�ŝĚƌĂŶƚŝ�
x� ů͛ĞǀĞŶƚƵĂůĞ� ƌŝĞŶƚƌŽ� Ăů� ƉŽƐƚŽ� Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ� ĚŽǀƌă� ĂǀǀĞŶŝƌĞ� ƐŽůŽ� ƉƌĞǀŝĂ� ĂƵƚŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�

ĚĞůů͛ĂĚĚĞƚƚŽ�Ăůů͛ĞŵĞƌŐĞŶǌĂ͘�
� � � �

ϭϭ͘ϲ�/ů�ĚĞĨŝďƌŝůůĂƚŽƌĞͬ����;�ĞĨŝďƌŝůůĂƚŽƌĞ�ƐĞŵŝ�ƵƚŽŵĂƚŝĐŽ��ƐƚĞƌŶŽͿ�
�
/ů��ĞĐƌĞƚŽ�Ϯϰ�ĂƉƌŝůĞ�ϮϬϭϯ�;�ĞĐƌĞƚŽ��ĂůĚƵǌǌŝͿ�ŚĂ�ĚĞĨŝŶŝƚŽ�ƋƵĂůŝ�ƐŽŶŽ�ůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ĐŚĞ�ŚĂŶŶŽ�ůΖŽďďůŝŐŽ�
Ěŝ�ƚĞŶĞƌĞ�ŶĞŝ�ƉƌŽƉƌŝ�ůŽĐĂůŝ�ƵŶ�ĚĞĨŝďƌŝůůĂƚŽƌĞ͗�

x� ^ŽĐŝĞƚă�ƐƉŽƌƚŝǀĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŝƐƚŝĐŚĞ�Ğ�^ŽĐŝĞƚă�ƐƉŽƌƚŝǀĞ�ĚŝůĞƚƚĂŶƚŝƐƚŝĐŚĞ͖�
x� ^ƚƌƵƚƚƵƌĞ�ŽƉĞƌĂŶƚŝ�ŶĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ�ĞŵĞƌŐĞŶǌĂ�ƐĂŶŝƚĂƌŝŽ�ĞǆƚƌĂŽƐƉĞĚĂůŝĞƌŽ͖�
x� �ŵďƵůĂŶǌĞ͖�
x� ^Ğƌǀŝǌŝ�ĚĞůůĞ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĞ�ƐĂŶŝƚĂƌŝĞ�Ğ�ƐŽĐŝŽͲƐĂŶŝƚĂƌŝĞ͕�ƉƵďďůŝĐŚĞ�Ğ�ƉƌŝǀĂƚĞ͖�
x� ^ƚƌƵƚƚƵƌĞ�ƐĂŶŝƚĂƌŝĞ�;ĂŵďƵůĂƚŽƌŝͿ�Ğ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŝ�;ƐƚƵĚŝ�ŵĞĚŝĐŝ͕�ĂŵďƵůĂƚŽƌŝ�ĚĞŶƚŝƐƚŝĐŝ͕�ĞĐĐ͘Ϳ͖�
x� &ŽƌǌĞ�ĚĞůů͛ŽƌĚŝŶĞ͕��ĂƉŝƚĂŶĞƌŝĞ�Ěŝ�WŽƌƚŽ͘�

�
/ŶŽůƚƌĞ�Ɛŝ�ƐƵŐŐĞƌŝƐĐĞ�ůĂ�ĚŽƚĂǌŝŽŶĞ�ĂŶĐŚĞ�ĂůůĞ��ŽŵƉĂŐŶŝĞ͕��Ŷƚŝ͕��ŝƚƚĞ͕��ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶŝ͕�ĞĐĐ͘�ŽǀĞ�ǀŝ�ƐŝĂ�
ƵŶ�ĞůĞǀĂƚŽ�ĂĨĨůƵƐƐŽ�Ěŝ�ƵƚĞŶƚŝ�;ĐĞŶƚƌŝ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝ͕�ŚŽƚĞů͕�ŝƉĞƌŵĞƌĐĂƚŝ͕�ĐĞŶƚƌŝ�ĨŝƚŶĞƐƐ͕�ƐƚĂĚŝ͕�ƚƌĞŶŝ�Ğ�
ƐƚĂǌŝŽŶŝ�ĨĞƌƌŽǀŝĂƌŝĞ͕�ĞĐĐ͘Ϳ͕�ŶŽŶĐŚĠ�Őůŝ�/ƐƚŝƚƵƚŝ�ƐĐŽůĂƐƚŝĐŝ�Ěŝ�ŽŐŶŝ�ŽƌĚŝŶĞ�Ğ�ŐƌĂĚŽ͘�
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DŽůƚĞ� Đŝƚƚă� ŝƚĂůŝĂŶĞ� Ɛŝ� ƐŽŶŽ� Ž� Ɛŝ� ƐƚĂŶŶŽ� ĚŽƚĂŶĚŽ� Ěŝ� ƋƵĞƐƚĞ� ĂƉƉĂƌĞĐĐŚŝĂƚƵƌĞ͕� ŶĞŝ� ƉƌĞƐƐŝ� ĚĞůůĞ�
ĨĞƌŵĂƚĞ�ĚĞůůĞ�ŵĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĞ͕�Ž�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌŝ�ƉƵŶƚŝ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŝ͖�ůĂ�ĨŝŶĂůŝƚă�ƵŶŝĐĂ�ğ�ĐĞƌĐĂƌĞ�
Ěŝ�ƐĂůǀĂŐƵĂƌĚĂƌĞ�ůĂ�ƐĂůƵƚĞ�ĚĞŝ�ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ͘�
EĞŝ�ĐĂƐŝ�ŝŶ�ĐƵŝ�Ɛŝ�ǀĞƌŝĨŝĐŚŝ�ƵŶ͛ĂƌŝƚŵŝĂ�ĐĂƌĚŝĂĐĂ�;ĐŽŶƚƌĂǌŝŽŶĞ�ĚŝƐĂƌŵŽŶŝĐĂ�Ğ�ŝŶĐŽŶƚƌŽůůĂƚĂ�ĚĞůůĞ�ĐĞůůƵůĞ�
ĚĞů�ŵŝŽĐĂƌĚŝŽ�ĐŚĞ�ƉƌŽǀŽĐĂ�ůĂ�ĨŝďƌŝůůĂǌŝŽŶĞ�ǀĞŶƚƌŝĐŽůĂƌĞͿ�ĐŽŶ�ƌŝƐĐŚŝŽ�Ěŝ�ĂƌƌĞƐƚŽ�ĐĂƌĚŝĂĐŽ�Ğ�ŵŽƌƚĞ�
ŝŵƉƌŽǀǀŝƐĂ͕�ůΖƵŶŝĐĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�Ěŝ�ƐŽƉƌĂǀǀŝǀĞŶǌĂ�ğ�ĨĂƌ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐĂƌĞ�ŝů�ĐƵŽƌĞ�ĚĂ�ƵŶĂ�ƐĐĂƌŝĐĂ�ĞůĞƚƚƌŝĐĂ�
ƵƚŝůŝǌǌĂŶĚŽ�ŝů�ĚĞĨŝďƌŝůůĂƚŽƌĞ͘�
�
/ů�ĚĞĨŝďƌŝůůĂƚŽƌĞ�ǀŝĞŶĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŽ�ĂŶĐŚĞ�ĐŽŵĞ�����;�ƵƚŽŵĂƚŝĐ��ǆƚĞƌŶĂů��ĞĨŝďƌŝůůĂƚŽƌͿ͕�ğ�ĚŽƚĂƚŽ�Ěŝ�
ĂƵƚŽĚŝĂŐŶŽƐŝ�Ğ�ĂůŝŵĞŶƚĂƚŽ�Ă�ďĂƚƚĞƌŝĂ͘�
/ů�ĚĞĨŝďƌŝůůĂƚŽƌĞ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�Ěŝ�ĚƵĞ�ƚŝƉŝ͗�DĂŶƵĂůĞ�Ğ�^ĞŵŝĂƵƚŽŵĂƚŝĐŽ͘�
/ů��ĞĨŝďƌŝůůĂƚŽƌĞ�ŵĂŶƵĂůĞ� ğ� ƵŶ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽ� ŝŶ� ŐƌĂĚŽ�Ěŝ� ĞĨĨĞƚƚƵĂƌĞ� ůĂ�ĚĞĨŝďƌŝůůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƉĂƌĞƚŝ�
ŵƵƐĐŽůĂƌŝ�ĚĞů�ĐƵŽƌĞ͕�ƵƚŝůŝǌǌĂďŝůĞ�ŶĞŐůŝ�ŽƐƉĞĚĂůŝ�Ğ�ŶĞůůĞ�ĂŵďƵůĂŶǌĞ�ĚĂ�ƵŶ�ŵĞĚŝĐŽ�Ž͕�ŶĞŐůŝ�ƐƚĂƚŝ�ĐŚĞ�
ƉƌĞǀĞĚŽŶŽ� ƋƵĞƐƚĂ� ĨŝŐƵƌĂ͕� ĚĂ� ƵŶ� ƉĂƌĂŵĞĚŝĐŽ� ĂĚĞŐƵĂƚĂŵĞŶƚĞ� ĨŽƌŵĂƚŽ͘� /ů� ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�
ĚĞůůΖĂƉƉĂƌĞĐĐŚŝŽ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ŶĞů� ƌŝƉƌŝƐƚŝŶŽ� ŝŵŵĞĚŝĂƚŽ�ĚĞů�ďĂƚƚŝƚŽ�ĐĂƌĚŝĂĐŽ�ĚĞů�ƉĂǌŝĞŶƚĞ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�
ů͛ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶĂ�ƐĐĂƌŝĐĂ�Ěŝ�ĐŽƌƌĞŶƚĞ�ĞůĞƚƚƌŝĐĂ͘�
�ůůΖĂƉƉĂƌĞĐĐŚŝŽ� ğ� ƐƉĞƐƐŽ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĂ� ůĂ� ƐƚƌƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂ� ƉĞƌ� ĞƐĞŐƵŝƌĞ� ƵŶ�
ĞůĞƚƚƌŽĐĂƌĚŝŽŐƌĂŵŵĂ͕� ĐŽŶ� ƵŶ� ŵŽŶŝƚŽƌ� ĐŽůůĞŐĂƚŽ͕� ŝŶ� ŵŽĚŽ� ĚĂ� ĨĂĐŝůŝƚĂƌĞ� ůĂ� ĚŝĂŐŶŽƐŝ� Ěŝ� ƵŶĂ�
ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĞ�ĐĂƌĚŝĂĐĂ�ŐƌĂǀĞ�ĚĞů�ƉĂǌŝĞŶƚĞ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ŵĞĚŝĐŽ͘�
�

/ů��ĞĨŝďƌŝůůĂƚŽƌĞ�^ĞŵŝĂƵƚŽŵĂƚŝĐŽ��ƐƚĞƌŶŽ�;ĐŽŶŽƐĐŝƵƚŽ�ĐŽŵĞ����Ϳ�ŚĂ�ƵŶĂ�ĞƐƚƌĞŵĂ�ĨĂĐŝůŝƚă�Ě͛ƵƐŽ͘�
^ǀŽůŐĞ� ŝŶ�ŵĂŶŝĞƌĂ� ƚŽƚĂůŵĞŶƚĞ�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂ� ůĂ�ƉĂƌƚĞ�ƉƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ�͞ŵĞĚŝĐĂ͟�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ� ƐƵůůĂ�
ǀŝƚƚŝŵĂ͕�ůĂƐĐŝĂŶĚŽ�Ăů�ƐŽĐĐŽƌƌŝƚŽƌĞ�ĞƐĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�ŝů�ĐŽŵƉŝƚŽ�Ěŝ�ĂƉƉůŝĐĂƌĞ�Őůŝ�ĞůĞƚƚƌŽĚŝ�Ğ�Ěŝ�ĞƌŽŐĂƌĞ�
ůĂ�ƐĐŽƐƐĂ͕�ƐĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂ͕�ƐĞŐƵĞŶĚŽ�ůĞ�ŝƐƚƌƵǌŝŽŶŝ͘�
/Ŷ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�ĚĞůůĂ� ǀŝƚƚŝŵĂ�Ěŝ�ĂƚƚĂĐĐŽ�ĐĂƌĚŝŽĐŝƌĐŽůĂƚŽƌŝŽ͕� ŝů� ƐŽĐĐŽƌƌŝƚŽƌĞ͕�ĚŽƉŽ�ĂǀĞƌ� ĞƐĞŐƵŝƚŽ� ůĞ�
ŵĂŶŽǀƌĞ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌŝ�ƉƌĞǀŝƐƚĞ�ĚĂůůĞ�>ŝŶĞĞ�'ƵŝĚĂ�ƉĞƌ�ůĂ�ZŝĂŶŝŵĂǌŝŽŶĞ��ĂƌĚŝŽƉŽůŵŽŶĂƌĞ�;ŵĂƐƐĂŐŐŝŽ�
ĐĂƌĚŝĂĐŽͿ͕�ĚĞǀĞ�ĂĐĐĞŶĚĞƌĞ�ůΖĂƉƉĂƌĞĐĐŚŝŽ�Ğ�ůĂƐĐŝĂƌƐŝ�ŐƵŝĚĂƌĞ�ĚĂůůĞ�ŝƐƚƌƵǌŝŽŶŝ�ǀŽĐĂůŝ͘��
�ĐĐĞƌƚĂƚĂƐŝ� ů͛ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶĞ�Ăůů͛ŝŵƉŝĞŐŽ�ĚĞů� ĚĞĨŝďƌŝůůĂƚŽƌĞ͕� ŝů� ƐŽĐĐŽƌƌŝƚŽƌĞ�ĚĞǀĞ�ĂƐƐŝĐƵƌĂƌƐŝ� ĐŚĞ�ŶŽŶ�
ĞƐŝƐƚĂŶŽ� ƉĞƌŝĐŽůŝ� Ğ� ĐŽŶƚƌŽŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ� Ăů� ƐƵŽ� ƵƚŝůŝǌǌŽ� Ğ� ĚĞǀĞ� ƉƌŽǀǀĞĚĞƌĞ� Ăůů͛ĂĐĐĞŶƐŝŽŶĞ� ĚĞůůŽ�
ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�Őŝă�ƉŽƐŝǌŝŽŶĂƚŽ�Ěŝ�ůĂƚŽ�Ăů�ƉĂǌŝĞŶƚĞ͘��
^ŽůŽ�ŝŶ�ƚĂů�ĐĂƐŽ�Ɛŝ�ƉƵž�ĚĂƌĞ�ĂǀǀŝŽ�ĂůůĂ�ƐĞƋƵĞŶǌĂ�ĐŚĞ�ŝŶŝǌŝĂ�ĐŽŶ�ůĂ�ĨĂƐĞ�Ěŝ�ĂŶĂůŝƐŝ�ĚĞů�ƌŝƚŵŽ�ĐĂƌĚŝĂĐŽ�
ƐĞĐŽŶĚŽ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ŐĞƐƚŝƚŽ�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂŵĞŶƚĞ�ĚĂůůŽ�ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ͘��
^Ăƌă�ƋƵŝŶĚŝ�ů͛ĂƉƉĂƌĞĐĐŚŝŽ�ŵĞĚĞƐŝŵŽ�Ă�ŐƵŝĚĂƌĞ�ů͛ŽƉĞƌĂƚŽƌĞ�ŶĞůůĞ�ĨĂƐŝ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ�ĚĞů�ƐŽĐĐŽƌƐŽ͘�

^ŝ� ĚŝƐƚŝŶŐƵŽŶŽ� ϰ� ĨĂƐŝ� ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶƚŝ� Ăŝ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ� ŵŽŵĞŶƚŝ� ĚĞůůĂ� ƐĞƋƵĞŶǌĂ� Ěŝ� ƵƚŝůŝǌǌŽ� ĚĞů�
ĚĞĨŝďƌŝůůĂƚŽƌĞ�ƐĞŵŝĂƵƚŽŵĂƚŝĐŽ͗�

x� ƉƌĞƉĂƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůŽ�ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�Ğ�ĐŽůůĞŐĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�Ăů�ƉĂǌŝĞŶƚĞ͖�
x� ĂŶĂůŝƐŝ�ĚĞů�ƌŝƚŵŽ͖�
x� ĞƌŽŐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƐĐĂƌŝĐĂ�ĞůĞƚƚƌŝĐĂ͖�
x� ƉĂƵƐĂ�ƉĞƌ�ůĞ�ŵĂŶŽǀƌĞ�Ěŝ�ǀĞƌŝĨŝĐĂ�ĚĞůůĞ�ĨƵŶǌŝŽŶŝ�ǀŝƚĂůŝ�ĞĚ�ĞǀĞŶƚƵĂůĞ�ŵĂŶŽǀƌĂ�Ěŝ�Z�W͘�

�
WZ�W�Z��/KE��

x� ƉƌĞŵĞƌĞ�ůΖŝŶƚĞƌƌƵƚƚŽƌĞ�KEͬK&&�ƉĞƌ�ĂĐĐĞŶĚĞƌĞ�ŝů�ŵŽŶŝƚŽƌ͖�
x� ƐĞŐƵŝƌĞ�ůĞ�ŝƐƚƌƵǌŝŽŶŝ�ĨŽƌŶŝƚĞ�ĚĂŝ�ŵĞƐƐĂŐŐŝ�ǀŽĐĂůŝ�Ğ�ƐƵ�ƐĐŚĞƌŵŽ͕�ŶĞůůĂ�ƐĞƋƵĞŶǌĂ�ŝŶĚŝĐĂƚĂ͖�
x� ƌŝŵƵŽǀĞƌĞ�Őůŝ�ŝŶĚƵŵĞŶƚŝ�ĚĂů�ƚŽƌĂĐĞ�ĚĞů�ƉĂǌŝĞŶƚĞ͖�
x� ĂĐĐĞƌƚĂƌƐŝ�ĐŚĞ�ŝů�ƚŽƌĂĐĞ�ĚĞů�ƉĂǌŝĞŶƚĞ�ƐŝĂ�ƉƵůŝƚŽ�Ğ�ĂƐĐŝƵƚƚŽ͖�
x� ĂƉƌŝƌĞ� ůĂ� ĐŽŶĨĞǌŝŽŶĞ� ĞĚ� ĞƐƚƌĂƌƌĞ� ůĞ� ƉŝĂƐƚƌĞ� Ğ� ĐŽŶƚƌŽůůĂƌĞ� ĐŚĞ� ůĞ� ƉŝĂƐƚƌĞ͕� ŝů� ĐĂǀŽ� Ğ� ŝů�

ĐŽŶŶĞƚƚŽƌĞ�Ă�ůŽƌŽ�ĐŽůůĞŐĂƚŽ͕�ŶŽŶ�ƐŝĂŶŽ�ĚĂŶŶĞŐŐŝĂƚŝ͖�



�

���
�

x� ƌŝŵƵŽǀĞƌĞ�ůĂ�ƉĞůůŝĐŽůĂ�ƉƌŽƚĞƚƚŝǀĂ�ĚĂů�ƌĞƚƌŽ�ĚĞůůĞ�ƉŝĂƐƚƌĞ�Ğ�ĐŽŶƚƌŽůůĂƌĞ�ĐŚĞ�ŝů�ŐĞů�ŶŽŶ�ƐŝĂ�
ƐĞĐĐŽ͖�

x� ĂƉƉůŝĐĂƌĞ� ĨĞƌŵĂŵĞŶƚĞ� ůĞ� ƉŝĂƐƚƌĞ� ƐƵů� ƚŽƌĂĐĞ� ĚĞů� ƉĂǌŝĞŶƚĞ� ƐĞŐƵĞŶĚŽ� ůŽ� ƐĐŚĞŵĂ�
ƐƚĂŵƉĂƚŽ� ƐƵů�ƌĞƚƌŽ� ĚĞůůĞ� ƐƚĞƐƐĞ͕� ĞĚ� ŝŶƐĞƌŝƌĞ� ŝů� ĐŽŶŶĞƚƚŽƌĞ� ĚĞůůĞ� ƉŝĂƐƚƌĞ� ŶĞůůΖĂƉƉŽƐŝƚĂ�
ƉƌĞƐĂ͕�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂďŝůĞ�ĚĂůůĂ�ƐƉŝĂ�ůƵŵŝŶŽƐĂ�ůĂŵƉĞŐŐŝĂŶƚĞ͘�

�
>Ă� ƉŽƐŝǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ƉŝĂƐƚƌĞ� ğ� ĞƐƚƌĞŵĂŵĞŶƚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ƉĞƌĐŚĠ� ůĂ� ĚĞĨŝďƌŝůůĂǌŝŽŶĞ� ĂďďŝĂ� ĞƐŝƚŽ�
ƉŽƐŝƚŝǀŽ͗�

x� >Ă�ƉŝĂƐƚƌĂ�ƐƚĞƌŶĂůĞ�ǀŝĞŶĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚĂ�Ă�ĚĞƐƚƌĂ�ƐŽƚƚŽ�ůĂ�ĐůĂǀŝĐŽůĂ͖�
x� >Ă�ƉŝĂƐƚƌĂ�ĂƉŝĐĂůĞ�ǀŝĞŶĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚĂ�Ă�ƐŝŶŝƐƚƌĂ͕�Ă�ůŝǀĞůůŽ�ĚĞůůĂ�ůŝŶĞĂ�ĂƐĐĞůůĂƌĞ�ŵĞĚŝĂ͘��

�
dĂůĞ�ƐĐŚĞŵĂ�ğ�ƌŝƉŽƌƚĂƚŽ�ƐƵůůĂ�ĨŝŐƵƌĂ�ƐŽƚƚŽƌŝƉŽƌƚĂƚĂ͘�
�
�

�

�

�E�>/^/�
ZŝůĞǀĂƚŽ� ŝů� ĐŽůůĞŐĂŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĞ� ƉŝĂƐƚƌĞ� ů͛ĂƉƉĂƌĞĐĐŚŝŽ� ŝŶŝǌŝĂ� ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂŵĞŶƚĞ� ůΖĂŶĂůŝƐŝ� ĚĞů� ƌŝƚŵŽ�
ĐĂƌĚŝĂĐŽ�ĚĞů�ƉĂǌŝĞŶƚĞ�ŵĞŶƚƌĞ�ƉƌĞƐĐƌŝǀĞ�Ěŝ�͞ŶŽŶ�ƚŽĐĐĂƌĞ�ŝů�ƉĂǌŝĞŶƚĞ͘͟�
�ů�ƚĞƌŵŝŶĞ�ĚĞůů͛ĂŶĂůŝƐŝ�ůŽ�ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ƉƵž�ĨŽƌŶŝƌĞ�ĚƵĞ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ͗�͟ƐĐĂƌŝĐĂ�ĐŽŶƐŝŐůŝĂƚĂ͟�Ž�͞ƐĐĂƌŝĐĂ�
ŶŽŶ�ĐŽŶƐŝŐůŝĂƚĂ͕͟� Ğ� ƐĞĐŽŶĚŽ� ŝů� ƚŝƉŽ� Ěŝ� ƌŝƐƉŽƐƚĂ͕� ů͛ĂƉƉĂƌĞĐĐŚŝŽ� ĂƚƚŝǀĂ� ĚƵĞ� ĚŝǀĞƌƐĞ� ƐĞƋƵĞŶǌĞ�
ŽƉĞƌĂƚŝǀĞ͗�^��Z/����KE^/'>/�d��Ž�^��Z/���EKE��KE^/'>/�d�͘�
EĞů�ƉƌŝŵŽ�ĐĂƐŽ�ů͛ĂƉƉĂƌĞĐĐŚŝŽ�ĐĂƌŝĐĂ�ŝů�ƉƌŽƉƌŝŽ�ĐŽŶĚĞŶƐĂƚŽƌĞ�ŝŶ�ƉƌĞƉĂƌĂǌŝŽŶĞ�Ăůů͛ĞƌŽŐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�
ƐĐĂƌŝĐĂ͕� ĞŵĞƚƚĞŶĚŽ� ŵĞƐƐĂŐŐŝ� ǀŽĐĂůŝ� Ğ� ƐƵ� ƐĐŚĞƌŵŽ� ĐŚĞ� ŝŶĚŝĐĂŶŽ� Ăůů͛ŽƉĞƌĂƚŽƌĞ� ůĂ� ŶĞĐĞƐƐŝƚă� Ěŝ�
ĞƌŽŐĂƌĞ�ůĂ�ƐĐĂƌŝĐĂ͖�Ă�ƋƵĞů�ƉƵŶƚŽ�ŽĐĐŽƌƌĞ�ĂĐĐĞƌƚĂƌƐŝ�ĐŚĞ�ŶĞƐƐƵŶŽ�ƐŝĂ�Ă�ĐŽŶƚĂƚƚŽ�ĐŽŶ�ŝů�ƉĂǌŝĞŶƚĞ͘�
EĞů�ƐĞĐŽŶĚŽ�ĐĂƐŽ�ů͛ĂƉƉĂƌĞĐĐŚŝŽ�ĨŽƌŶŝƐĐĞ�ŵĞƐƐĂŐŐŝ�ǀŽĐĂůŝ�Ğ�ƐƵ�ƐĐŚĞƌŵŽ�ĐŚĞ�ŝŶǀŝƚĂŶŽ�ů͛ŽƉĞƌĂƚŽƌĞ�Ă�
ƌŝǀĂůƵƚĂƌĞ�ŝ�ƉĂƌĂŵĞƚƌŝ�ĚĞů�ƉĂǌŝĞŶƚĞ�;ǀŝĞ�ĂĞƌĞĞ͕�ƌĞƐƉŝƌŽ�Ğ�ĐŝƌĐŽůŽͿ͕�ŝŶĚŝĐĂŶĚŽ�ůĂ�ĞǀĞŶƚƵĂůĞ�ŶĞĐĞƐƐŝƚă�
Ěŝ� ƉƌŽĐĞĚĞƌĞ� ĐŽŶ� ůĞ� ŵĂŶŽǀƌĞ� Ěŝ� Z�W� ;ZŝĂŶŝŵĂǌŝŽŶĞ� �ĂƌĚŝŽͲWŽůŵŽŶĂƌĞͿ� ĞĚ� ĞƐĞŐƵĞŶĚŽ�
ĐŽŶƚŝŶƵĂŵĞŶƚĞ�ů͛ĂŶĂůŝƐŝ�ĚĞů�ƌŝƚŵŽ͘�
DĞŶƚƌĞ� ů͛ĂƉƉĂƌĞĐĐŚŝŽ�Ɛŝ�ƐƚĂ�ĐĂƌŝĐĂŶĚŽ�ĐŽŶƚŝŶƵĂ� ů͛ĂŶĂůŝƐŝ�ĚĞů�ƌŝƚŵŽ�ĚĞů�ƉĂǌŝĞŶƚĞ�ƉĞƌ�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂƌĞ�
ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ǀĂƌŝĂǌŝŽŶŝ�ŶŽŶ�Ɖŝƶ�ƚƌĂƚƚĂďŝůŝ�ĚĂ�ƐĐĂƌŝĐĂ�ĞůĞƚƚƌŝĐĂ͘�
^Ğ�ůŽ�ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ĐŽŶƐŝŐůŝĂ�ůĂ�ƐĐĂƌŝĐĂ�ĞǀŝƚĂƌĞ�ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ƉĂǌŝĞŶƚĞ͘�
�͛�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ĚŝƐĂƚƚŝǀĂƌĞ�ůĂ�ĐĂƌŝĐĂ�ŝŶ�ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ƉƌĞŵĞŶĚŽ�ŝů�ƉƵůƐĂŶƚĞ�KEͬK&&͘�
/Ŷ�ƚĂů�ĐĂƐŽ�ů͛ĂƉƉĂƌĂƚŽ�Ɛŝ�ƐƉĞŐŶĞ�Ğ�ƌŝƚŽƌŶĂ�ŝŶ�ŵŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ĂƚƚĞƐĂ͘�
�
�ZK'��/KE����>>��^��Z/����>�ddZ/���
YƵĂŶĚŽ� ů͛ĂƉƉĂƌĞĐĐŚŝŽ� ğ� ƉƌŽŶƚŽ� ŝŶĨŽƌŵĂ� ů͛ŽƉĞƌĂƚŽƌĞ� ƚƌĂŵŝƚĞ� ƵŶ� ŵĞƐƐĂŐŐŝŽ� ǀŽĐĂůĞ� ĞĚ� ƵŶ�



�

���
�

ƐĞŐŶĂůĞ�ĂĐƵƐƚŝĐŽ�ĐŽŶƚŝŶƵŽ͕�ĐŚĞ�ŝŶǀŝƚĂ�Ă�ƉƌĞŵĞƌĞ�ŝů�ƉƵůƐĂŶƚĞ�ƉĞƌ�ĞƌŽŐĂƌĞ�ůĂ�ƐĐĂƌŝĐĂ�ĞůĞƚƚƌŝĐĂ͘�
hŶĂ� ǀŽůƚĂ� ĞĨĨĞƚƚƵĂƚĂ� ůĂ� ƐĐĂƌŝĐĂ� ů͛ĂƉƉĂƌĞĐĐŚŝŽ� ĞŵĞƚƚĞ� ƵŶ� ŵĞƐƐĂŐŐŝŽ� ǀŽĐĂůĞ� ĐŚĞ� ĐŽŶĨĞƌŵĂ�
ů͛ĞƌŽŐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ŵĞĚĞƐŝŵĂ͘�
>Ž� ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ� ƌŝƉƌĞŶĚĞ� ů͛ĂŶĂůŝƐŝ� ĚĞů� ƌŝƚŵŽ� ĐĂƌĚŝĂĐŽ� ĚĞů� ƉĂǌŝĞŶƚĞ�ƉĞƌ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌĞ� ƐĞ� ůĂ� ƐĐĂƌŝĐĂ�
ŚĂ�ĂǀƵƚŽ�ĞƐŝƚŽ�ƉŽƐŝƚŝǀŽ͘�
EĞů� ĐĂƐŽ� ŝŶ� ĐƵŝ� ƐŝĂŶŽ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ� ƐĐĂƌŝĐŚĞ� ĂŐŐŝƵŶƚŝǀĞ� ů͛ĂƉƉĂƌĞĐĐŚŝŽ� ŐƵŝĚĂ� ů͛ŽƉĞƌĂƚŽƌĞ�
Ăůů͛ĞƌŽŐĂǌŝŽŶĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂ͘�
�
W�h^��W�Z�Z�W�
�ŽƉŽ�ĂǀĞƌ�ĞƌŽŐĂƚŽ͕�ƐĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ͕�ϯ�ƐĐĂƌŝĐŚĞ�ĐŽŶƐĞĐƵƚŝǀĞ͕� ůŽ� ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ĐŽŶƐĞŶƚĞ͕�ƐĞ� ŝŶĚŝĐĂƚŽ͕�
Ăůů͛ŽƉĞƌĂƚŽƌĞ�Ěŝ�ĞĨĨĞƚƚƵĂƌĞ�ůĂ�Z�W�ƉĞƌ�ƵŶ�ŵŝŶƵƚŽ͘�
�ƵƌĂŶƚĞ� ů͛ĞĨĨĞƚƚƵĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ŵĂŶŽǀƌĞ� Ěŝ� Z�W� ğ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ƌŝƐƉĞƚƚĂƌĞ� ůĂ� ĨƌĞƋƵĞŶǌĂ� Ěŝ� ϭϬϬ�
ŵĂƐƐĂŐŐŝ� Ăů� ŵŝŶƵƚŽ� Ğ� ůĂ� ĐŽƌƌĞƚƚĂ� ƉƌŽĨŽŶĚŝƚă� ĚĞůůĞ� ĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶŝ� ƚŽƌĂĐŝĐŚĞ͕� ĂůƚĞƌŶĂƚŝ� ĂŐůŝ� Ăƚƚŝ�
ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝ�ƉƌĞǀŝƐƚŝ�ƉĞƌ�ĞǀŝƚĂƌĞ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌĨĞƌŝƌĞ�ĐŽŶ�ŝů�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Ěŝ�ĂŶĂůŝƐŝ�ĚĞů�ƌŝƚŵŽ�ĚĞů�ĚĞĨŝďƌŝůůĂƚŽƌĞ͘�
� �

ϭϭ͘ϳ�ZŝĂŶŝŵĂǌŝŽŶĞ�ĐĂƌĚŝŽͲƉŽůŵŽŶĂƌĞ�;Z�WͿ�
>Ă� ƌŝĂŶŝŵĂǌŝŽŶĞ� ĐĂƌĚŝŽͲƉŽůŵŽŶĂƌĞ� ǀĂ� ĞĨĨĞƚƚƵĂƚĂ� ĐŽŶ� ƉĂǌŝĞŶƚĞ� ƐƵ� ƵŶĂ� ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞ� ƌŝŐŝĚĂ� ;ƵŶĂ�
ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞ�ŵŽƌďŝĚĂ�Ž�ĐĞĚĞǀŽůĞ�ƌĞŶĚĞ�ĐŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚĞ�ŝŶƵƚŝůŝ�ůĞ�ĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶŝͿ� Ğ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ŝŶ�Ϯ�ĨĂƐŝ͗�
x� ZĞƐƉŝƌĂǌŝŽŶĞ�ďŽĐĐĂ�Ă�ďŽĐĐĂ͘�>ΖŝŶĨŽƌƚƵŶĂƚŽ�ǀĂ�ĚŝƐƚĞƐŽ�ŝŶ�ƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ƐƵƉŝŶĂ͖�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ĐŽƌƉŝ�

ĞƐƚƌĂŶĞŝ�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ� ƌŝŵŽƐƐŝ�ĚĂů� ĐĂǀŽ�ŽƌĂůĞ͖� ƐĞ�ŶŽŶ� Ɛŝ� ƐŽƐƉĞƚƚĂŶŽ�ƚƌĂƵŵŝ͕� ƐŽůůĞǀĂƌĞ� ůĂ�
ŵĂŶĚŝďŽůĂ�ĚĞůůΖŝŶĨŽƌƚƵŶĂƚŽ�ƉŝĞŐĂŶĚŽ�ŝů�ĐĂƉŽ�ĂůůΖŝŶĚŝĞƚƌŽ͗�ŝŶ�ƋƵĞƐƚĂ�ŵĂŶŝĞƌĂ�Ɛŝ�ĞǀŝƚĂ�ĐŚĞ�ůĂ�
ůŝŶŐƵĂ�ĚĞůůΖŝŶĨŽƌƚƵŶĂƚŽ�ďůŽĐĐŚŝ�ůĞ�ǀŝĞ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝĞ͘��ŚŝƵĚĞƌĞ�ůĞ�ŶĂƌŝĐŝ�ĚĞůůΖŝŶĨŽƌƚƵŶĂƚŽ�ĐŽŶ�ŝů�
ƉŽůůŝĐĞ�Ğ�ůΖŝŶĚŝĐĞ͖�ŝŶƐƉŝƌĂƌĞ�ŶŽƌŵĂůŵĞŶƚĞ�Ğ�ŝŶƐƵĨĨůĂƌĞ�ůΖĂƌŝĂ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ůĂ�ďŽĐĐĂ�;Ž�ŶĞů�ĐĂƐŽ�
ŶŽŶ� ƐŝĂ� ƉŽƐƐŝďŝůĞ͕� ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ� ŝů� ŶĂƐŽͿ� ĚĞůůΖŝŶĨŽƌƚƵŶĂƚŽ͕� ĐŽŶƚƌŽůůĂŶĚŽ� ĐŚĞ� Ɛŝ� ĂďďŝĂ�
ůΖŝŶŶĂůǌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ŐĂďďŝĂ�ƚŽƌĂĐŝĐĂ͘�dĂůĞ�ŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞ�ǀĂ�ƌŝƉĞƚƵƚĂ�ĐŽŶ�ƵŶ�ƌŝƚŵŽ�Ěŝ�ϭϱͲϮϬ�ƐŽĨĨŝ�
Ăů�ŵŝŶƵƚŽ͘�

x� ^Ğ�ŶŽŶ�Ɛŝ�ƉƌŽĐĞĚĞ�ƚĞŵƉĞƐƚŝǀĂŵĞŶƚĞ͕�Ɛŝ�ǀĂ�ŝŶĐŽŶƚƌŽ�ĂĚ�ĂƌƌĞƐƚŽ�ĐĂƌĚŝŽĐŝƌĐŽůĂƚŽƌŝŽ͘�/Ŷ�ƚĂů�ĐĂƐŽ͕�
ƐŽŶŽ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ�ŵĂŶŽǀƌĞ�ĐŚĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚŽŶŽ�ĂŶĐŚĞ�ŝů�ΗŵĂƐƐĂŐŐŝŽ�ĐĂƌĚŝĂĐŽΗ�ĐŽŶ�ƵŶ�ƌĂƉƉŽƌƚŽ�
Ěŝ�Ϯ�ŝŶƐƵĨĨůĂǌŝŽŶŝ�ŽŐŶŝ�ϯϬ�ĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶŝ͘�

x� DĂƐƐĂŐŐŝŽ� ĐĂƌĚŝĂĐŽ͘� /ů� ƐŽĐĐŽƌƌŝƚŽƌĞ� Ɛŝ� ŝŶŐŝŶŽĐĐŚŝĂ�Ă� ĨŝĂŶĐŽ�ĚĞů� ƚŽƌĂĐĞ͕� ĐŽŶ� ůĂ� ƐƵĂ�ŐĂŵďĂ�
ĂůůΖĂůƚĞǌǌĂ�ĚĞůůĂ�ƐƉĂůůĂ�ĚĞůůΖŝŶĨŽƌƚƵŶĂƚŽ͖�ƌŝŵƵŽǀĞ͕�ĂƉƌĞŶĚŽ�Ž�ƚĂŐůŝĂŶĚŽ�ƐĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ͕�Őůŝ�Ăďŝƚŝ�
ĚĞůůΖŝŶĨŽƌƚƵŶĂƚŽ͖�ĐŽůůŽĐĂ�ůĞ�ŵĂŶŝ�ĚŝƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ�ƐŽƉƌĂ�ůŽ�ƐƚĞƌŶŽ͕�ƵŶĂ�ƐŽƉƌĂ�ĂůůΖĂůƚƌĂ͕�Ăů�ĐĞŶƚƌŽ�
ĚĞů�ƉĞƚƚŽ͘�WĞƌ�ĞǀŝƚĂƌĞ�Ěŝ�ƌŽŵƉĞƌĞ�ůĞ�ĐŽƐƚŽůĞ͕�ƐŽůŽ�ŝů�ƉĂůŵŽ�ĚĞůůĞ�ŵĂŶŝ�ĚŽǀƌĞďďĞ�ƚŽĐĐĂƌĞ�ŝů�
ƚŽƌĂĐĞ͘� WĞƌ� ĨĂĐŝůŝƚĂƌĞ� ƋƵĞƐƚŽ� ĐŽŶƚĂƚƚŽ�ƉƵž� ĞƐƐĞƌĞ� ƵƚŝůĞ� ŝŶƚƌĞĐĐŝĂƌĞ� ůĞ� ĚŝƚĂ� Ğ� ƐŽůůĞǀĂƌůĞ�
ůĞŐŐĞƌŵĞŶƚĞ͘�^ƉŽƐƚĂ�ŝů�ƉĞƐŽ�ŝŶ�ĂǀĂŶƚŝ͕�ƌŝŵĂŶĞŶĚŽ�ƐƵůůĞ�ŐŝŶŽĐĐŚŝĂ͕�ĨŝŶŽ�Ă�ĐŚĞ�ůĞ�ƐƵĞ�ƐƉĂůůĞ�
ŶŽŶ�ƐŽŶŽ�ĚŝƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ�ƐŽƉƌĂ�ůĞ�ŵĂŶŝ͖�ƚĞŶĞŶĚŽ�ůĞ�ďƌĂĐĐŝĂ�ĚƌŝƚƚĞ͕�ƐĞŶǌĂ�ƉŝĞŐĂƌĞ�ŝ�ŐŽŵŝƚŝ͕�ŝů�
ƐŽĐĐŽƌƌŝƚŽƌĞ� ƐƉŝŶŐĞ� ůĞ�ŵĂŶŝ� ƌŝƚŵŝĐĂŵĞŶƚĞ�Ğ� ĐŽŶ� ĨŽƌǌĂ� ƐƵů� ƚŽƌĂĐĞ͘� WĞƌ� ĞƐƐĞƌĞ� ĞĨĨŝĐĂĐĞ͕� ůĂ�
ƉƌĞƐƐŝŽŶĞ� ĞƐĞƌĐŝƚĂƚĂ� ƐƵů� ƚŽƌĂĐĞ� ĚĞǀĞ� ĐƌĞĂƌĞ� ƵŶĂ� ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶĞ� Ěŝ� ϰʹϱ� Đŵ� ƉĞƌ� ĐŝĂƐĐƵŶĂ�
ĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶĞ͘���ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ�ĐŚĞ�ŝů�ƐŽĐĐŽƌƌŝƚŽƌĞ�ƌŝůĂƐĐŝ�ĐŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚĞ�ŝů�ƉĞƚƚŽ�ĚŽƉŽ�ŽŐŶŝ�
ĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶĞ͕� ĞǀŝƚĂŶĚŽ� ĂƐƐŽůƵƚĂŵĞŶƚĞ� ĐŚĞ� ŝů� ƉĂůŵŽ� ĚĞůůĞ� ŵĂŶŝ� Ɛŝ� ƐƚĂĐĐŚŝ� ĚĂů� ƚŽƌĂĐĞ͕�
ĐĂƵƐĂŶĚŽ�ƵŶ�ĚĂŶŶŽƐŽ�ĞĨĨĞƚƚŽ�Ěŝ�ƌŝŵďĂůǌŽ͘�/ů�ƌŝƚŵŽ�Ěŝ�ĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶĞ�ĐŽƌƌĞƚƚŽ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�Ěŝ�
ĂůŵĞŶŽ�ϭϬϬ�ĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶŝ�Ăů�ŵŝŶƵƚŽ͘�

�
/ů�ƐŽĐĐŽƌƌŝƚŽƌĞ�ƐŵĞƚƚĞƌă�ŝů�ŵĂƐƐĂŐŐŝŽ�ĐĂƌĚŝĂĐŽ�ĞƐĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�ƐĞ͗�
x� Ɛŝ�ŵŽĚŝĨŝĐĂŶŽ�ůĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ĚĞů�ůƵŽŐŽ͕�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ĚŝǀĞŶƚĂ�Ɖŝƶ�ƐŝĐƵƌŽ͘�/Ŷ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ŐƌĂǀĞ�ƉĞƌŝĐŽůŽ�

ŝů��ƐŽĐĐŽƌƌŝƚŽƌĞ�ŚĂ�ŝů�ĚŽǀĞƌĞ�Ěŝ�ŵĞƚƚĞƌƐŝ�ŝŶ�ƐĂůǀŽ͘�
x� ĂƌƌŝǀĂ�ůΖĂŵďƵůĂŶǌĂ�ĐŽŶ�ŵĞĚŝĐŽ�Ă�ďŽƌĚŽ�Ž�ůΖĂƵƚŽ�ŵĞĚŝĐĂ�ŝŶǀŝĂƚĂ�ĚĂů�ϭϭϴ͘�
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�

x� ĂƌƌŝǀĂ�ƐŽĐĐŽƌƐŽ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŽ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�Ɖŝƶ�ĞĨĨŝĐĂĐĞ�ĂƚƚƌĞǌǌĂƚƵƌĂ͘�
x� ğ�ƐĨŝŶŝƚŽ�Ğ�ŶŽŶ�ŚĂ�Ɖŝƶ�ĨŽƌǌĞ�;ĂŶĐŚĞ�ƐĞ� ŝŶ�ƋƵĞƐƚŽ�ĐĂƐŽ� ŝŶ�ŐĞŶĞƌĞ�Ɛŝ�ĐŚŝĞĚŽŶŽ� ŝ�ĐĂŵďŝ͕�ĐŚĞ�

ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĂǀǀĞŶŝƌĞ�Ă�ŵĞƚă�ĚĞůůĞ�ϯϬ�ĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶŝ͕�ŝŶ�ŵĂŶŝĞƌĂ�ƚĂůĞ�ĚĂ�ŶŽŶ� ŝŶƚĞƌƌŽŵƉĞƌĞ�ŝů�
ĐŝĐůŽ�ĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶŝͲŝŶƐƵĨĨůĂǌŝŽŶŝͿ͘�

x� ŝů�ƐŽŐŐĞƚƚŽ�ƌŝƉƌĞŶĚĞ�ůĞ�ĨƵŶǌŝŽŶŝ�ǀŝƚĂůŝ͘�
�

ϭϮ�&hDK�W�^^/sK�
�
/ů�ĨƵŵŽ�ğ�ŝů�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ�ŝŶƋƵŝŶĂŶƚĞ�ĚĞůů͛ĂƌŝĂ�ĐŚĞ�ƌĞƐƉŝƌŝĂŵŽ�ŶĞŐůŝ�ĂŵďŝĞŶƚŝ�ĐŽŶĨŝŶĂƚŝ͘�
EĞů�ĨƵŵŽ�Ěŝ�ƐŝŐĂƌĞƚƚĂ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƚŝ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚĞ�ϰ͘ϬϬϬ�ƐŽƐƚĂŶǌĞ͘��
�ůĐƵŶĞ� Ěŝ� ƋƵĞƐƚĞ͕� ĂĐƌŽůĞŝŶĂ͕� ĨŽƌŵĂůĚĞŝĚĞ͕� ĂŵŵŽŶŝĂĐĂ͕� ŽƐƐŝĚŝ� Ěŝ� ĂǌŽƚŽ͕� ŵĂƚĞƌŝĞ� ƉĂƌƚŝĐĞůůĂƚĞ͕�
ŵŽŶŽƐƐŝĚŽ�Ěŝ�ĐĂƌďŽŶŝŽ� ;�KͿ͕�ďĞŶǌĞŶĞ͕�ĂŵŝŶĞ�ĂƌŽŵĂƚŝĐŚĞ͕�ĐŝĂŶƵƌŝ͕�ŶŝĐŽƚŝŶĂ͕�ŝĚƌŽĐĂƌďƵƌŝ�ĂƌŽŵĂƚŝĐŝ�
ƉŽůŝĐŝĐůŝĐŝ� ;/W�Ϳ͕� ƐŽŶŽ� ŶŽƚŝ� ĐĂŶĐĞƌŽŐĞŶŝ� Ğ�ŵƵƚĂŐĞŶŝ͕� ĂůƚƌĞ� ƐŽŶŽ� ŝƌƌŝƚĂŶƚŝ� ĚĞůůĞ� ŵƵĐŽƐĞ͕� ĂůƚƌĞ�
ŝŶƚĞƌĨĞƌŝƐĐŽŶŽ� ĐŽŶ� ŝů� ƚƌĂƐƉŽƌƚŽ� ĚĞůů͛ŽƐƐŝŐĞŶŽ͕�ĂůƚƌĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶŽ�ĚŝƉĞŶĚĞŶǌĂ͘�
EŽŶ�ǀĂ�ƐŽƚƚŽǀĂůƵƚĂƚŽ�ŝů�ƌŝƐĐŚŝŽ�ĚĂ�͞ĨƵŵŽ�ƉĂƐƐŝǀŽ͟�ŝŶ�ƋƵĂŶƚŽ͕�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�Ăůů͛ŝŶĂůĂǌŝŽŶĞ�ĚŝƌĞƚƚĂ�ŝ�ĨƵŵŝ�
ĚĞůůĂ�ƐŝŐĂƌĞƚƚĂ�ƐŽŶŽ�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�Ɖŝƶ�ƌŝĐĐŚŝ�Ěŝ�ďĞŶǌŽƉŝƌĞŶĞ�;ϯ�ǀŽůƚĞ�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞͿ͕�ƚŽůƵĞŶĞ�;ϲ�
ǀŽůƚĞ�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞͿ͕�ĚŝŵĞƚŝůŶŝƚƌŽƐĂŵŵŝŶĂ�;ϱϬ�ǀŽůƚĞ�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞͿ͘�
>͛�ĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĐƌŽŶŝĐĂ�ĐŽŵƉŽƌƚĂ�ĞĨĨĞƚƚŝ�ŶŽĐŝǀŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ƐĂůƵƚĞ�ƐŝĂ�ŐƌĂǀŝ�ĐŚĞ�ŶŽŶ͕�ƋƵĂůŝ�͗�
x� ŵĂůĂƚƚŝĞ�ĐĂƌĚŝŽǀĂƐĐŽůĂƌŝ͖��
x� ďƌŽŶĐŽƉŶĞƵŵŽƉĂƚŝĞ�ĐƌŽŶŝĐŚĞ�ŽƐƚƌƵƚƚŝǀĞ͖�
x� ĂĚĞŶŽĐĂƌĐŝŶŽŵĂ�ƉŽůŵŽŶĂƌĞ͖�
x� ŝƌƌŝƚĂǌŝŽŶĞ�ĂŐůŝ�ŽĐĐŚŝ͖�
x� ŵĂů�Ěŝ�ŐŽůĂ͖�
x� ĐĞĨĂůĞĂ͖�
x� ǀĞƌƚŝŐŝŶŝ͖�
x� ŶĂƵƐĞĂ͘�

�
/ů�ĚŝǀŝĞƚŽ�Ěŝ�ĨƵŵŽ�ƚƌŽǀĂ�ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�ŝŶ�ƚƵƚƚŝ�ŝ�ůŽĐĂůŝ�ĐŚŝƵƐŝ�ĚĞŝ�ůƵŽŐŚŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ƉƵďďůŝĐŝ�Ğ�ƉƌŝǀĂƚŝ͖�
Ɛŝ�ĂƉƉůŝĐĂ�ĂŶĐŚĞ�ŶĞůůĞ�ƐƚĂŶǌĞ�ŝŶ�ĐƵŝ�ůĂǀŽƌĂ�ƐŽůŽ�ƵŶ�ĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞ�ŝŶ�ƋƵĂŶƚŽ�ŝů�ĨƵŵŽ�Ɛŝ�ĚŝĨĨŽŶĚĞ�ŶĞŐůŝ�
ĂŵďŝĞŶƚŝ�ĐŝƌĐŽƐƚĂŶƚŝ�ĞĚ�Ăůƚƌŝ�ĚŝƉĞŶĚĞŶƚŝ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĂĐĐĞĚĞƌĞ�ĂůůĂ�ƐƚĂŶǌĂ͘�^ŽŶŽ�ĞƐĐůƵƐŝ�ƵŶŝĐĂŵĞŶƚĞ�
Őůŝ� ƐƉĂǌŝ� ĐŽŵƵŶŝ� ĂƉĞƌƚŝ� ƐĞ� ĂƵƚŽƌŝǌǌĂƚŝ� ĐŽŵĞ�ĂƌĞĂ�ƉĞƌ� ĨƵŵĂƚŽƌŝ�Ğ�ĚĞďŝƚĂŵĞŶƚĞ� ƐĞƉĂƌĂƚŝ�Ğ�ŶŽŶ�
ƉƌŽŵŝƐĐƵŝ�ĐŽŶ�ƋƵĞůůŝ�ĚĞŝ�ŶŽŶ�ĨƵŵĂƚŽƌŝ�;ĂƐƐŽůƵƚĂŵĞŶƚĞ�ǀŝĞƚĂƚŽ�ƵƚŝůŝǌǌĂƌĞ�ůŽĐĂůŝ�Ěŝ�ƚƌĂŶƐŝƚŽͿ͘�
�
dƵƚƚŽ�ŝů�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�Ă�ƉƌĞƐĐŝŶĚĞƌĞ�ĚĂůůĂ�ƚŝƉŽůŽŐŝĂ�Ěŝ�ƌĂƉƉŽƌƚŽ�ĐŽŶƚƌĂƚƚƵĂůĞ�Ğ�ĨƵŶǌŝŽŶĞ�ŐĞƌĂƌĐŚŝĐĂ�
ŶĞůů͛ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ���s��Z/^W�dd�Z��/>��/s/�dK��/�&hDK͘�
/ů� WƌĞƉŽƐƚŽ� ĞͬŽ� ƐŽŐŐĞƚƚŝ� ĚĞůĞŐĂƚŝ� ĚĂů� ĚĂƚŽƌĞ� Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ͕� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝ� ŶĞŐůŝ� ĂƉƉŽƐŝƚŝ� ĐĂƌƚĞůůŝ�
ƐĞŐŶĂůĞƚŝĐŝ͕�ĚĞǀŽŶŽ�ǀŝŐŝůĂƌĞ� ů͛ŽƐƐĞƌǀĂŶǌĂ�ĚĞů�ĚŝǀŝĞƚŽ�Ěŝ� ĨƵŵŽ͕� ĨĂĐĞŶĚŽ�ĂƉƉůŝĐĂƌĞ� ůĂ�ŶŽƌŵĂ�Ğ�ůĞ�
ƌĞůĂƚŝǀĞ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ƐĂŶǌŝŽŶŝ�Ăŝ�ƚƌĂƐŐƌĞƐƐŽƌŝ͘�
�
^ŝ�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂ�ĐŚĞ�ůĂ�ůĞŐŐĞ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂ�ƐĂŶǌŝŽŶŝ�ĂŶĐŚĞ�ƉĞƌ�ŝ�ƐŽŐŐĞƚƚŝ�ŝŶĐĂƌŝĐĂƚŝ�ĚĞůůĂ�ǀŝŐŝůĂŶǌĂ�ĐŚĞ�
ŶŽŶ�ŽƚƚĞŵƉĞƌŝŶŽ�Ăŝ�ƉƌĞĚĞƚƚŝ�ĐŽŵƉŝƚŝ͘��
�

ϭϮ͘ϭ�^ŝŐĂƌĞƚƚĂ��ůĞƚƚƌŽŶŝĐĂ�
�

�Ě� ĂƉƌŝůĞ� ϮϬϮϭ� ğ� ƐƚĂƚŽ�ƉƵďďůŝĐĂƚŽ� ŝů� ƉĂƌĞƌĞ� ĨŝŶĂůĞ� ĚĞů� �ŽŵŝƚĂƚŽ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐŽ� ĚĞůůĂ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ�
ĞƵƌŽƉĞĂ͕�ĐŚĞ�ǀĂůƵƚĂ�ŝ�ƌŝƐĐŚŝ�ƐĂŶŝƚĂƌŝ�ĞŵĞƌŐĞŶƚŝ�ƐƵŐůŝ�ĞĨĨĞƚƚŝ�ƐƵůůĂ�ƐĂůƵƚĞ�Ğ�ůĂ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ƐĂůƵƚĞ�
ƉƵďďůŝĐĂ�ĚĞůůĞ�ƐŝŐĂƌĞƚƚĞ�ĞůĞƚƚƌŽŶŝĐŚĞ͘�/ů��ŽŵŝƚĂƚŽ�ŚĂ�ƌŝƐĐŽŶƚƌĂƚŽ�ĞůĞŵĞŶƚŝ�Ěŝ�ƉƌŽǀĂ�ŵŽĚĞƌĂƚŝ�ĚĞŝ�
ƌŝƐĐŚŝ�Ěŝ�ĚĂŶŶŝ�ŝƌƌŝƚĂƚŝǀŝ�ůŽĐĂůŝ�ĂůůĞ�ǀŝĞ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝĞ�Ğ�ƵŶ�ůŝǀĞůůŽ�ŵŽĚĞƌĂƚŽ͕�ŵĂ�ŝŶ�ĐƌĞƐĐŝƚĂ͕�Ěŝ�ĞǀŝĚĞŶǌĞ�



�

���
�

ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƚŝ�ĚĂ�ĚĂƚŝ�ƵŵĂŶŝ�ĐŚĞ� ŝŶĚŝĐĂŶŽ�ĐŚĞ� ůĞ�ƐŝŐĂƌĞƚƚĞ�ĞůĞƚƚƌŽŶŝĐŚĞ�ŚĂŶŶŽ�ĞĨĨĞƚƚŝ�ŶŽĐŝǀŝ� ƐƵůůĂ�
ƐĂůƵƚĞ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ͕�ŵĂ�ŶŽŶ�ƐŽůŽ͕�ƐƵů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĐĂƌĚŝŽǀĂƐĐŽůĂƌĞ͘�/ŶŽůƚƌĞ�ŚĂ�ƌŝƐĐŽŶƚƌĂƚŽ�ĞůĞŵĞŶƚŝ�Ěŝ�
ƉƌŽǀĂ� ĚĂ� ĚĞďŽůŝ� Ă� ŵŽĚĞƌĂƚŝ� ĚĞŝ� ƌŝƐĐŚŝ� Ěŝ� ĐĂŶĐĞƌŽŐĞŶŝĐŝƚă� ƉĞƌ� ůĞ� ǀŝĞ� ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝĞ� ĚŽǀƵƚŝ�
ĂůůΖĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĐƵŵƵůĂƚŝǀĂ�Ă�ůƵŶŐŽ�ƚĞƌŵŝŶĞ�ĂůůĞ�ŶŝƚƌŽƐĂŵŵŝŶĞ�Ğ�ĂůůΖĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĂůůΖĂĐĞƚĂůĚĞŝĚĞ�Ğ�
ĂůůĂ�ĨŽƌŵĂůĚĞŝĚĞ�Ğ�ŚĂ�ĐŽŶĐůƵƐŽ�ĐŚĞ�ǀŝ�ƐŽŶŽ�ĨŽƌƚŝ�ĞůĞŵĞŶƚŝ�Ěŝ�ƉƌŽǀĂ�ĚĞů�ƌŝƐĐŚŝŽ�Ěŝ�ĂǀǀĞůĞŶĂŵĞŶƚŽ�Ğ�
ůĞƐŝŽŶŝ� Ă� ĐĂƵƐĂ� Ěŝ� ƵƐƚŝŽŶŝ� ĞĚ� ĞƐƉůŽƐŝŽŶŝ͘� ,Ă� ŝŶŽůƚƌĞ� ƌŝƐĐŽŶƚƌĂƚŽ� ĞůĞŵĞŶƚŝ� Ěŝ� ƉƌŽǀĂ� ĚĂ� ĚĞďŽůŝ� Ă�
ŵŽĚĞƌĂƚŝ� Ěŝ� ĚŝǀĞƌƐŝ� ƌŝƐĐŚŝ� ĐŽŶŶĞƐƐŝ� ĂůůΖĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ� ƉĂƐƐŝǀĂ͘� EĞů� ĐŽŵƉůĞƐƐŽ͕� ǀŝ� ƐŽŶŽ� ĞǀŝĚĞŶǌĞ�
ŵŽĚĞƌĂƚĞ�ĚĞů�ĨĂƚƚŽ�ĐŚĞ�ůĞ�ƐŝŐĂƌĞƚƚĞ�ĞůĞƚƚƌŽŶŝĐŚĞ�ƐŽŶŽ�ƵŶĂ�ǀŝĂ�Ěŝ�ĂĐĐĞƐƐŽ�Ăů�ƚĂďĂŐŝƐŵŽ�ƉĞƌ�ŝ�ŐŝŽǀĂŶŝ�
ĞĚ�ĞǀŝĚĞŶǌĞ�ĨŽƌƚŝ�ĚĞů�ĨĂƚƚŽ�ĐŚĞ�Őůŝ�ĂƌŽŵŝ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƐĐŽŶŽ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀŽ�ĂůůΖĂƚƚƌĂƚƚŝǀĂ�ĚĞůůĂ�
ƐŝŐĂƌĞƚƚĂ�ĞůĞƚƚƌŽŶŝĐĂ�Ğ�ĂůůΖŝŶŝǌŝĂǌŝŽŶĞ�Ăů�ƐƵŽ�ƵƚŝůŝǌǌŽ͘�
EŽŶ� ĞƐƐĞŶĚŽ� ĐŽŶƚĞŶƵƚŝ͕� ŶĞŝ� ǀĂƉŽƌŝ� ĞŵĞƐƐŝ͕� ƌĞƐŝĚƵŝ� Ěŝ� ĐŽŵďƵƐƚŝŽŶĞ� ĐŽŵĞ� ĐĂƚƌĂŵĞ͕� ďĞŶǌĞŶĞ�Ğ�
ŝĚƌŽĐĂƌďƵƌŝ� ƉŽůŝĐŝĐůŝĐŝ� ĂƌŽŵĂƚŝĐŝ͕� ŝ� ƌŝƐĐŚŝ� ƉĞƌ� ůĂ� ƐĂůƵƚĞ͕� ƐŽƉƌĂƚƚƵƚƚŽ�ƋƵĞůůŝ� ĚĞƌŝǀĂŶƚŝ�ĚĂ� ƉĂƚŽůŽŐŝĞ�
ŽŶĐŽůŽŐŝĐŚĞ͕� ƐŽŶŽ� ĞǀŝĚĞŶƚĞŵĞŶƚĞ� ŵŝŶŽƌŝ͘� �
/� ĚƵďďŝ� ƐƵůůĂ� ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ� Ěŝ� ƋƵĞƐƚŝ� ƉƌŽĚŽƚƚŝ�ĚĞƌŝǀĂŶŽ�ĚĂůůĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ž�ŵĞŶŽ�Ěŝ�ŶŝĐŽƚŝŶĂ͘�dĂůĞ�
ƐŽƐƚĂŶǌĂ�ğ�ŶŽƚĂ�ƉĞƌ�ĞƐƐĞƌĞ�ĐĂƵƐĂ�Ěŝ�ƵŶĂ�ĨŽƌƚĞ�ĚŝƉĞŶĚĞŶǌĂ�ƉƐŝĐŚŝĐĂ�ŶĞůůĂ�ŵĂŐŐŝŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞŝ�ƐŽŐŐĞƚƚŝ�
ĞƐƉŽƐƚŝ͘��
/ů� DŝŶŝƐƚĞƌŽ� ĚĞůůĂ� ^ĂŶŝƚă� ŝƚĂůŝĂŶŽ� ŚĂ� ĐŚŝĞƐƚŽ� Ă� ƚƵƚƚŝ� ŝ� ƉƌŽĚƵƚƚŽƌŝ� Ěŝ� ƐŝŐĂƌĞƚƚĞ� ĞůĞƚƚƌŽŶŝĐŚĞ� Ěŝ�
ĞǀŝĚĞŶǌŝĂƌĞ�ƐƵ�ƚƵƚƚŝ� ŝ�ƉƌŽĚŽƚƚŝ͕� ůĂ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŶŝĐŽƚŝŶĂ�Ğ͕� ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ͕�Ěŝ�ĂƉƉŽƌƌĞ�ŝ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ�ƐŝŵďŽůŝ�Ěŝ�ƚŽƐƐŝĐŝƚă͘�>Ζ/ƐƚŝƚƵƚŽ�^ƵƉĞƌŝŽƌĞ�Ěŝ�^ĂŶŝƚă�ŚĂ�ŝŶŽůƚƌĞ�ĂĨĨĞƌŵĂƚŽ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ĞƐŝƐƚŽŶŽ�
ĚĂƚŝ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚŝ�ƉĞƌ�ĞƐĐůƵĚĞƌĞ�ĞĨĨĞƚƚŝ�ĚĂŶŶŽƐŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ƐĂůƵƚĞ͘�
�ŽŶƐĞŐƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ůΖƵƐŽ�ĚĞůůĞ�ƐŝŐĂƌĞƚƚĞ�ĞůĞƚƚƌŽŶŝĐŚĞ�ƌŝŵĂŶĞ�ǀŝĞƚĂƚŽ�ƉĞƌ�ůĞŐŐĞ�ĂůůΖŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞŝ�
ůŽĐĂůŝ�ĐŚŝƵƐŝ͘�
�

ϭϯ�Z/^�,/�/Ed�Z&�Z�E�/�>/�
�
/� ƌŝƐĐŚŝ�ĚĂ� ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶǌĂ� ŝŶ�ĂŵďŝƚŽ�ĂǌŝĞŶĚĂůĞ� ;ĚĞƚƚŝ� ĂŶĐŚĞ� ƌŝƐĐŚŝ� ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶƚŝ�Ž� ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶǌŝĂůŝͿ�
ƐŽŶŽ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ǀĞƌŝĨŝĐĂŶŽ�ƋƵĂŶĚŽ�ĚƵĞ�Ž�Ɖŝƶ�ĂǌŝĞŶĚĞ͕�ĐŚĞ�ƐǀŽůŐŽŶŽ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ĚŝǀĞƌƐĞ͕�Ɛŝ�
ƚƌŽǀĂŶŽ�Ă�ƐǀŽůŐĞƌĞ�ůĞ�ůŽƌŽ�ŵĂŶƐŝŽŶŝ�ŶĞůůĂ�ƐƚĞƐƐĂ�ΗĂƌĞĂ�ůĂǀŽƌĂƚŝǀĂΗ͕�ŶĞůůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ŵŽŵĞŶƚŽ͕�Ž�ŝŶ�
ƐƵĐĐĞƐƐŝŽŶĞ� ƋƵĂůŽƌĂ� Őůŝ� ĞĨĨĞƚƚŝ� ĚĞůůΖĂƚƚŝǀŝƚă� ůĂǀŽƌĂƚŝǀĂ� Ěŝ� ĐŚŝ� ƉƌĞĐĞĚĞ� ƉŽƐƐŽŶŽ� ŝŶĨůƵĞŶǌĂƌĞ�
ŶĞŐĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ůĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�Ěŝ�ĐŚŝ�Ɛŝ�ƌŝƚƌŽǀĂ�ĂĚ�ŽƉĞƌĂƌĞ�ŶĞů�ƐŝƚŽ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ͘�
�
WĞƌ�ĞƐƐĞƌĞ�Ɖŝƶ�ĐŚŝĂƌŝ͕�ŝ�ƌŝƐĐŚŝ�ĚĂ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶǌĂ�Ɛŝ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƌĞ�ŶĞů�ĐĂƐŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�ƵŶĂ�ĚŝƚƚĂ�Ěŝ�
ŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞ�ǀŝĞŶĞ�ĐŚŝĂŵĂƚĂ�ĂĚ� ŝŶƚĞƌǀĞŶŝƌĞ�ƐƵůůΖŝŵƉŝĂŶƚŽ�ĞůĞƚƚƌŝĐŽ�Ěŝ�ƵŶ�ƵĨĨŝĐŝŽ�ͬĂŐĞŶǌŝĂ͖� ŝŶ�
ƋƵĞƐƚŝ�ĐĂƐŝ�Ɛŝ�ƉŽƐƐŽŶŽ͕�ĚƵŶƋƵĞ͕�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌĞ�ĚƵĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞ�Ěŝ�ƌŝƐĐŚŝ͗��
x� ZŝƐĐŚŝ�ƉƌŽƉƌŝ�ĚĞůůΖƵŶŝƚă�ƉƌŽĚƵƚƚŝǀĂ�ŝŶ�ĐƵŝ�Ɛŝ�ƐǀŽůŐŽŶŽ�ŝ�ůĂǀŽƌŝ͖�
x� ZŝƐĐŚŝ�ƉƌŽĚŽƚƚŝ�ĚĂů�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ůĂǀŽƌĂƚŝǀŽ�ĚĞůůĂ�ĚŝƚƚĂ�ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ͘�

�ŝĂƐĐƵŶŽ� ĚĞŝ� ƌŝƐĐŚŝ� ĂƉƉĂƌƚĞŶĞŶƚŝ� ĂĚ� ƵŶĂ� Ěŝ� ƋƵĞƐƚĞ� ĐĂƚĞŐŽƌŝĞ� ƉƵž� ĞƐƐĞƌĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŽ͕�
ƌĞĐŝƉƌŽĐĂŵĞŶƚĞ͕�ƵŶ�ƌŝƐĐŚŝŽ�ĚĂ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶǌĂ͘��

�Ě� ĞƐĞŵƉŝŽ� ŝ� ůĂǀŽƌŝ� Ěŝ�ŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƵŶ� ŝŵƉŝĂŶƚŽ� Ěŝ� ŝůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞ͕� ƐǀŽůƚŝ� ŝŶ� ƵĨĨŝĐŝͬĂŐĞŶǌŝĞ͕�
ƉŽƐƐŽŶŽ�ĐƌĞĂƌĞ�ĚŝƐĂŐŝ�ƐŝĂ�ƉĞƌ�ŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ŽĐĐƵƉĂŶƚŝ�ĐŚĞ�ƉĞƌ�Őůŝ�ΗŽƐƉŝƚŝΗ͘��

>Ă� ĐĂĚƵƚĂ� Ěŝ� ƵŶ� ͞ůĂŵƉĂĚĂƌŝŽ͟� ĚƵƌĂŶƚĞ� ůĂ� ƐŽƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞ� Ž� ůĂ� ƉƌĞƐĞŶǌĂ� Ěŝ� Ĩŝůŝ� Ğ� ĂƚƚƌĞǌǌĂƚƵƌĞ�
ŝŶŐŽŵďƌĂŶƚŝ�ƐƵů�ƉĂǀŝŵĞŶƚŽ�ĐƌĞĂŶŽ�ĚĞŝ�ƌŝƐĐŚŝ�Ă�ĐƵŝ�ŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ŽĐĐƵƉĂƚŝ�ŝŶ�ƵĨĨŝĐŝŽ�ŶŽŶ�ƐŽŶŽ�ĞƐƉŽƐƚŝ�
ƋƵŽƚŝĚŝĂŶĂŵĞŶƚĞ͘��

�ů� ƚĞŵƉŽ� ƐƚĞƐƐŽ� ůĂ� ĐŽŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůΖƵĨĨŝĐŝŽ͕� ůĂ� ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ƐĞƌƌĂŵĞŶƚŝ� Ž� ůĞ� ƐĞŵƉůŝĐŝ�
ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ� ĚĞů� ƉĂǀŝŵĞŶƚŽ͕� ƉŽƚƌĞďďĞƌŽ� ŝŶĨůƵŝƌĞ� ŶĞŐĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ� ƐƵů� ůĂǀŽƌŽ� ĚĞŝ� ŵĂŶƵƚĞŶƚŽƌŝ�



�

���
�

ĚŝǀĞŶƚĂŶĚŽ�ƉĞƌ�ůŽƌŽ�ŵŽƚŝǀŽ�Ěŝ�ƉƌŽďĂďŝůĞ�ŝŶĨŽƌƚƵŶŝŽ͘��
/ŶŽůƚƌĞ� ŶĞ� ůĂǀŽƌŝ� Ěŝ� ƉƵůŝǌŝĂ� Ɛŝ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ� ƌŝƐĐŚŝŽ� ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶǌŝĂůĞ� ŝů� ƌŝƐĐŚŝŽ� ƐĐŝǀŽůĂŵĞŶƚŽ� ƉĞƌ� ŝ�
ƉĂǀŝŵĞŶƚŝ�ďĂŐŶĂƚŝ͘�
�

'ůŝ�ĂƐƉĞƚƚŝ�ŶŽƌŵĂƚŝǀŝ�ƐŽŶŽ�ĚĞĨŝŶŝƚŝ�ĚĂůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ�Ϯϲ�ĚĞů��͘>ŐƐ�ϴϭͬϬϴ͕�ŝů�ƋƵĂůĞ�ƐƚĂďŝůŝƐĐĞ�Őůŝ�ŽďďůŝŐŚŝ�
ĐŽŶŶĞƐƐŝ�Ă�ĐŽŶƚƌĂƚƚŝ͕�ĚΖĂƉƉĂůƚŽ͕�ĚΖŽƉĞƌĂ�Ž�Ěŝ�ƐŽŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ͘�
�
sĞŶŐŽŶŽ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚĞ� ůĞ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă� ĞĚ� ĂĚĞŵƉŝŵĞŶƚŝ� ƐŝĂ� ƉĞƌ� ŝů� ĐŽŵŵŝƚƚĞŶƚĞ� ĐŚĞ� ƉĞƌ� ŝů�
ĐŽŶƚƌĂĞŶƚĞ͘� /Ŷ�ƉƌŝŵŽ� ůƵŽŐŽ� ŝů��ĂƚŽƌĞ�Ěŝ�>ĂǀŽƌŽ��ŽŵŵŝƚƚĞŶƚĞ͕�ĚĞƚƚŽ�ĂŶĐŚĞ��>�͕�ŚĂ� ůΖŽďďůŝŐŽ�Ěŝ�
ĨŽƌŶŝƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�ĚĞƚƚĂŐůŝĂƚĞ�ƐƵŝ�ƌŝƐĐŚŝ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŝ�ĞƐŝƐƚĞŶƚŝ�ŶĞůůΖĂŵďŝĞŶƚĞ�ŝŶ�ĐƵŝ�ƐŽŶŽ�ĚĞƐƚŝŶĂƚŝ�ĂĚ�
ŽƉĞƌĂƌĞ� ůĞ� ůĂǀŽƌĂƚƌŝĐŝ� Ğ� ŝ� ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ� ĂƉƉĂůƚĂƚŝ͕� ĂƵƚŽŶŽŵŝ͕� ƐŽŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝ� Ğ� ƐƵůůĞ� ŵŝƐƵƌĞ� Ěŝ�
ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�Ğ�Ěŝ�ĞŵĞƌŐĞŶǌĂ�ĂĚŽƚƚĂƚĞ�ŝŶ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ĂůůĂ�ƉƌŽƉƌŝĂ�Ăƚƚŝǀŝƚă͘�
�
/ů��͘>ŐƐ�ϴϭ�ƉƌĞǀĞĚĞ�ů͛ĞůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů��ŽĐƵŵĞŶƚŽ�hŶŝĐŽ�Ěŝ�sĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ZŝƐĐŚŝ�/ŶƚĞƌĨĞƌĞŶǌŝĂůŝ�
;�hsZ/Ϳ͕�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�ŝů�ĚĂƚŽƌĞ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͕�ĐŚĞ�ŚĂ�ůĂ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă�ŐŝƵƌŝĚŝĐĂ�ĚĞŝ�ůƵŽŐŚŝ�ĚŽǀĞ�Ɛŝ�
ƐǀŽůŐĞ� ů͛ĂƉƉĂůƚŽ͕� ĞĨĨĞƚƚƵĂ� ůĂ� ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ� ƌŝƐĐŚŝ� ƉƌĞƐĞŶƚŝ� ĞĚ� ĞůĂďŽƌĂ� ůĞ�ŵŝƐƵƌĞ�ƉƌĞǀĞŶƚŝǀĞ� Ğ�
ƉƌŽƚĞƚƚŝǀĞ�ƌŝǀŽůƚĞ�ĂĚ�ĞůŝŵŝŶĂƌůŝ�Ž�ƌŝĚƵƌůŝ�Ăů�ŵŝŶŝŵŽ͘�
�

ϭϰ�^�'E�>�d/���
� �

/ů��ůŐƐ�ϴϭͬϬϴ�ŶĞůů͛ĂůůĞŐĂƚŽ�yys�ƌĂĐĐŽŐůŝĞ�ůĂ�ƐĞŐŶĂůĞƚŝĐĂ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ƵƚŝůŝǌǌĂďŝůĞ�ŶĞŝ�ůƵŽŐŚŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͘��
>Ă�ŶĞĐĞƐƐŝƚă�Ěŝ�ƚƌĂƐŵĞƚƚĞƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĐŽŶ�ƵŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĐŚĞ͕�ƉĞƌ�ƋƵĂŶƚŽ�
ƉŽƐƐŝďŝůĞ͕� ŶŽŶ� ĨĂĐĐŝĂ� ƌŝĐŽƌƐŽ� Ăůů͛ƵƚŝůŝǌǌŽ� Ěŝ� ƚĞƐƚŝ� Ğ� ƐŝĂ� ĨĂĐŝůŵĞŶƚĞ� ĐŽŵƉƌĞŶƐŝďŝůĞ͕� ŚĂ� ƐƉŝŶƚŽ� ĂůůĂ�
ŶŽƌŵĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƐĞŐŶŝ�ŐƌĂĨŝĐŝ͕�ƵƚŝůŝǌǌĂŶĚŽ�ůĂ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĂ�hE/͘��
�

^ƵĐĐĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�ůĂ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĂ�ĞƵƌŽƉĞĂ�ƐƵůůĂ�ƐĞŐŶĂůĞƚŝĐĂ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�/^K�ϳϬϭϬ�ğ�ƐƚĂƚĂ�ƌĞĐĞƉŝƚĂ�ŝŶ�
/ƚĂůŝĂ�ĚĂůůĂ�ŶŽƌŵĂ�hE/��E�/^K�ϳϬϭϬ͗�ϮϬϭϮ�ĚĞů�ϭϴ�KƚƚŽďƌĞ�ϮϬϭϮ͘��
�

>Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌĂ� ƚƌĂ� ŝ� ƐĞŐŶŝ�ŐƌĂĨŝĐŝ�ƉƌĞǀŝƐƚŝ�ĚĂůůĂ�hE/��E� /^K�ϳϬϭϬ͗ϮϬϭϮ�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�Ă�ƋƵĞůůŝ� ĐŽŶƚĞŶƵƚŝ�
ŶĞůů͛ĂůůĞŐĂƚŽ�yys�ĚĞů�dĞƐƚŽ�hŶŝĐŽ�ϴϭͬϮϬϬϴ�ğ͕�ŝŶ�ĂůĐƵŶŝ�ĐĂƐŝ͕�ŶŽƚĞǀŽůĞ�ŵĂ�ů͛ƵƚŝůŝǌǌŽ�ĚĞŝ�ŶƵŽǀŝ�ƐĞŐŶŝ�
ŐƌĂĨŝĐŝ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�Ěŝ�ƚƵƚƚŝ�Őůŝ�̂ ƚĂƚŝ͕�ŐĂƌĂŶƚŝƐĐĞ�ƵŶĂ�Ɖŝƶ�ĂŵƉŝĂ�ĐŽŵƉƌĞŶƐŝŽŶĞ�ŝŶĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĚĂůůĂ�
ůŝŶŐƵĂ�ƉĂƌůĂƚĂ�ĚĂů�ĚĞƐƚŝŶĂƚĂƌŝŽ�ĚĞů�ŵĞƐƐĂŐŐŝŽ�Ğ�ƉĞƌŵĞƚƚĞ�Ěŝ�ƚƌĂƐŵĞƚƚĞƌĞ�ŝů�ŵĞƐƐĂŐŐŝŽ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�
ƐĞŵƉƌĞ�ĐŽŶ�ůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ƐĞŐŶŽ�ŐƌĂĨŝĐŽ͕�ŝŶĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĚĂůůŽ�^ƚĂƚŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�Đŝ�Ɛŝ�ƚƌŽǀĂ͘��
^Ƶů� ůƵŽŐŽ�Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ͕� ƵŶ�ƉŝƚƚŽŐƌĂŵŵĂ� ĂƉƉůŝĐĂƚŽ� ƐƵ�ƵŶ�ƉĂŶŶĞůůŽ� ĐŽŶƚƌŝďƵŝƐĐĞ� ĂůůĂ� ƐĞŐŶĂůĞƚŝĐĂ� Ěŝ�
ƐĂůƵƚĞ�Ğ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ͘�
�

>Ă�ƐĞŐŶĂůĞƚŝĐĂ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĐŚĞ�ƚƌŽǀŝĂŵŽ�ŶĞŝ�ůƵŽŐŚŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ĂĨĨĞƌĞŶƚŝ�ĂůůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ�ƐŽŶŽ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�ĐĂƌƚĞůůŝ�Ěŝ͗�

x� WĞƌŝĐŽůŽͬ�ǀǀĞƌƚŝŵĞŶƚŽ�
�

x� �ŝǀŝĞƚŽ�
�

x� KďďůŝŐŽ�
�
x� �ŵĞƌŐĞŶǌĂͬWƌŝŵŽ�^ŽĐĐŽƌƐŽ�Ğ��ŶƚŝŶĐĞŶĚŝŽ�

�



�

���
�

x� W�Z/�K>Kͬ�ss�Zd/D�EdK͘���
^ŽŶŽ�ĐĂƌƚĞůůŝ�ĐŽŶ�ĨŽŶĚŽ�ŐŝĂůůŽ͕�ƉŝƚƚŽŐƌĂŵŵĂ�ŶĞƌŽ͕�ďŽƌĚŽ�ŶĞƌŽ͕�ĐŚĞ�ĂǀǀĞƌƚŽŶŽ�Ěŝ�ƵŶ�ƌŝƐĐŚŝŽ�Ž�
ƉĞƌŝĐŽůŽ͘�

�� �
�

�
�



�

���
�

x� �/s/�dK͘���
^ŽŶŽ�ĐĂƌƚĞůůŝ�ĐŽŶ�ĨŽŶĚŽ�ďŝĂŶĐŽ͕�ƉŝƚƚŽŐƌĂŵŵĂ�ŶĞƌŽ͕�ďŽƌĚŽ�ƌŽƚŽŶĚŽ�ƌŽƐƐŽ͕�ďĂŶĚĂ�ƌŽƐƐĂ�ŝŶĐůŝŶĂƚĂ�
Ěŝ�ϰϱΣ�ĚĂ�ƐŝŶŝƐƚƌĂ�Ă�ĚĞƐƚƌĂ�ǀĞƌƐŽ�ŝů�ďĂƐƐŽ͘�/ŶĚŝĐĂŶŽ�ŝ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŝ�ĚĂ�ǀŝĞƚĂƌĞ�Ğ�ůĞ�ƉƌĞĐĂƵǌŝŽŶŝ�
ĚĂ�ƉƌĞŶĚĞƌĞ͕�ůŝŵŝƚĂŶŽ�ŝů�ƌŝƐĐŚŝŽ�Ěŝ�ŝŶĐŝĚĞŶƚŝ�Ğ�ƌĂĨĨŽƌǌĂŶŽ�ůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ƐƵů�ůƵŽŐŽ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͘�

�

�
�



�

���
�

x� K��>/'K͘��
^ŽŶŽ�ĐĂƌƚĞůůŝ� ĐŽŶ� ĨŽŶĚŽ�ďŝĂŶĐŽ͕�ƉŝƚƚŽŐƌĂŵŵĂ�ďŝĂŶĐŽ� ƐƵ� ĨŽŶĚŽ�ĂǌǌƵƌƌŽ� ƌŽƚŽŶĚŽ͘� /� ƐĞŐŶĂůŝ�Ěŝ�
ŽďďůŝŐŽ�ƉĞƌŵĞƚƚŽŶŽ�Ěŝ�ĐŽŵƵŶŝĐĂƌĞ�Ğ�ƉƌĞƐĐƌŝǀĞƌĞ�ŶŽƌŵĞ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ͕�ŝŶĚŝĐĂƌĞ�ůĞ�ďƵŽŶĞ�ƉƌĂƐƐŝ�
Ğ�ŝ�ŐĞƐƚŝ�ĐŽƌƌĞƚƚŝ�ĚĂ�ĂĚŽƚƚĂƌĞ͕�ĐŽŵĞ�ůΖƵƐŽ�Ěŝ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŝ�Ěŝ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞ�;�W/Ϳ͘��

��

�
�



�

���
�

x� �D�Z'�E��ͬWZ/DK�^K��KZ^Kͬ��
^ŽŶŽ�ĐĂƌƚĞůůŝ�ĐŽŶ�ĨŽŶĚŽ�ǀĞƌĚĞ͕�ƉŝƚƚŽŐƌĂŵŵĂ�Ğ�ďŽƌĚŽ�ƉĞƌŝŵĞƚƌĂůĞ�ďŝĂŶĐŽ͘��

� >Ă�ƐĞŐŶĂůĞƚŝĐĂ�Ě͛ĞŵĞƌŐĞŶǌĂ� ŝŶĚŝĐĂ� ůĞ�ƵƐĐŝƚĞ�Ğ� ŝ�ƉĞƌĐŽƌƐŝ�Ěŝ� ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ͖� ĨĂĐŝůŝƚĂ� ůΖĞǀĂĐƵĂǌŝŽŶĞ�
ĚĞůůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ƉĞƌŝĐŽůŽ�Ğ�ŵŽƐƚƌĂ�ĚŽǀĞ�ƌĂŐŐƌƵƉƉĂƌƐŝ�ŶĞŝ�ƉƌĞƐƐŝ�ĚĞů�ĐĂƌƚĞůůŽ�Ěŝ�͞WƵŶƚŽ�
Ěŝ�ƌĂĐĐŽůƚĂ͘͟��

� �>Ă� ƐĞŐŶĂůĞƚŝĐĂ� Ěŝ� ƉƌŝŵŽ� ƐŽĐĐŽƌƐŽ� ĐŽŶƐĞŶƚĞ� Ěŝ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌĞ� ƌĂƉŝĚĂŵĞŶƚĞ� ĚŽǀĞ� ƚƌŽǀĂƌĞ� ŝů�
ŵĂƚĞƌŝĂůĞ� Ěŝ� ƉƌŝŵŽ� ƐŽĐĐŽƌƐŽ͕� ĚĞĨŝďƌŝůůĂƚŽƌŝ͕� ĞƚĐ͘� ĞĚ� ĞǀĞŶƚƵĂůŝ� ĂŵďƵůĂƚŽƌŝ�
ŵĞĚŝĐŝͬŝŶĨĞƌŵŝĞƌŝƐƚŝĐŝ͘�

x� �Ed/E��E�/K͘����
������^ŽŶŽ�ĐĂƌƚĞůůŝ�ĐŽŶ�ĨŽŶĚŽ�ƌŽƐƐŽ͕�ƉŝƚƚŽŐƌĂŵŵĂ͕�ďŽƌĚŽ�ƉĞƌŝŵĞƚƌĂůĞ�Ğ�ƐĐƌŝƚƚĂ�ďŝĂŶĐĂ͘� /Ŷ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�

ŝŶĐĞŶĚŝŽ� ŝŶĚŝĐĂŶŽ� ůĞ� ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ� ƉĞƌ� ůĞ� ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ� ĂŶƚŝŶĐĞŶĚŝŽ� Ğ� ƉĞƌ�
ůΖĞǀĂĐƵĂǌŝŽŶĞ�Ăů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�ƌŝĚƵƌƌĞ�ŝ�ĚĂŶŶŝ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĞ�Ğ�ĐŽƐĞ͘���
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�

�
�ŝ�ƐĞŐƵŝƚŽ�ƵƚŝůĞ�ůŝŶŬ�Ě͛ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĂ�/^KϳϬϭϬ͗ϮϬϭϮ͘�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƵŶŝǀĞ͘ŝƚͬƉĂŐͬĨŝůĞĂĚŵŝŶͬƵƐĞƌͺƵƉůŽĂĚͬĂƚĞŶĞŽͬƐŝĐƵƌĞǌǌĂͬĂĐƚƵͲ/�W/Zͺ/^KϳϬϭϬ͘ƉĚĨ�

� ��
�

� �d�^dK�hE/�K�^h>>��^�>hd����^/�hZ�����
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝƐƉĞƚƚŽƌĂƚŽ͘ŐŽǀ͘ŝƚͬŝƚͲŝƚͬƐƚƌƵŵĞŶƚŝͲĞͲƐĞƌǀŝǌŝͬ�ŽĐƵŵĞŶƚƐͬdh�ϴϭͲϬϴ�Ͳ��Ě͘�EŽǀĞŵďƌĞ�
ϮϬϮϬ͘ƉĚĨ�

�

� � ����KZ�K���/ͬKK͘^^��'/�/>/d�͛�Z>^�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨŝƐĂĐͲĐŐŝů͘ŝƚͬǁƉͲĐŽŶƚĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬϮϬϭϲͬϬϯͬ�ĐĐŽƌĚŽͲZ>^ͲϰͲϮͲϮϬϭϲͲĞͲǀĞƌďĂůĞͲ
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝǀŽͲϭϲͲϬϯͲϮϬϭϲ͘ƉĚĨ�

�
�


