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/ŶĚŝĐĞ
^��/KE��/͗�/EdZK�h�/KE�
WƌĞŵĞƐƐĂ�
ϭ͘ϭ�KŐŐĞƚƚŽ�ĞĚ�ĂŵďŝƚŽ�Ěŝ�ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�
ϭ͘Ϯ�/ŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ƐƵ�^����^Ɖ� Ğ�ĚĞĨŝŶŝǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�Ěŝ�ƌĂĐĐŽůƚĂ�Ğ�ƚƌĂƐƉŽƌƚŽ�ĚĞŝ�ƌŝĨŝƵƚŝ�ƵƌďĂŶŝ�ĞĚ�
Ăƚƚŝǀŝƚă�ĐŽŶŶĞƐƐĞ�Ğ�ĐŽƌƌĞůĂƚĞ
ϭ͘ϯ�sĂůŝĚŝƚă�ĚĞůůĂ�ĐĂƌƚĂ�Ěŝ�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�
^��/KE��//͗�/�WZ/E�/W/�&KE��D�Ed�>/
Ϯ͘ϭ�hŐƵĂŐůŝĂŶǌĂ��
Ϯ͘Ϯ�/ŵƉĂƌǌŝĂůŝƚă�Ěŝ�ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŽ���
Ϯ͘ϯ�WĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ���
Ϯ͘ϰ��ŽŶƚŝŶƵŝƚă��
Ϯ͘ϱ��ĨĨŝĐŝĞŶǌĂ�ĞĚ�ĞĨĨŝĐĂĐŝĂ��
Ϯ͘ϲ��ŽƌƚĞƐŝĂ��
Ϯ͘ϳ��ŚŝĂƌĞǌǌĂ�Ğ�ĐŽŵƉƌĞŶƐŝďŝůŝƚă�ĚĞŝ�ŵĞƐƐĂŐŐŝ��
Ϯ͘ϴ�^ŝĐƵƌĞǌǌĂ�Ğ�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĚĞůů͛ĂŵďŝĞŶƚĞ��
Ϯ͘ϵ�WƌŝǀĂĐǇ��
^��/KE��///͗�DK��>/d����>�^�Zs/�/K��/�'�^d/KE��Z/&/hd/�
/ŶƚƌŽĚƵǌŝŽŶĞ��
ϯ͘ϭ�^ĞƌǀŝǌŝŽ�Ěŝ�ƌĂĐĐŽůƚĂ�ĚĞůůĂ�ĨƌĂǌŝŽŶĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĂƚĂ ĚĞů�ƌŝĨŝƵƚŽ�ƵƌďĂŶŽ



ϯ͘Ϯ�^ĞƌǀŝǌŝŽ�Ěŝ�ƌĂĐĐŽůƚĂ�ĚĞůůĂ�ĨƌĂǌŝŽŶĞ�ŝŶĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĂƚĂ ĚĞů�ƌŝĨŝƵƚŽ�ƵƌďĂŶŽ
ϯ͘ϯ�^ĞƌǀŝǌŝŽ�Ěŝ�ƐƉĂǌǌĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ůĂǀĂŐŐŝŽ�ƐƚƌĂĚĞ
ϯ͘ϯ͘ϭ�^ƉĂǌǌĂŵĞŶƚŽ�ŵĂŶƵĂůĞ�Ğ�ŵĞĐĐĂŶŝǌǌĂƚŽ�ĚĞů�ƐƵŽůŽ�ƉƵďďůŝĐŽ
ϯ͘ϯ͘Ϯ�WƵůŝǌŝĂ�ĚĞůůĞ�ĂƌĞĞ�ŵĞƌĐĂƚĂůŝ
ϯ͘ϯ͘ϯ�ZŝŵŽǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĚŝƐĐĂƌŝĐŚĞ�ĂďƵƐŝǀĞ
ϯ͘ϰ�^Ğƌǀŝǌŝ Ěŝ�ŶĂƚƵƌĂ�ǀĂƌŝĂ�Ğ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚĞ
^��/KE��/s͗�/E�/��dKZ/���^d�E��Z���/�Yh�>/d����>�^�Zs/�/K�
WƌĞŵĞƐƐĂ��
ϰ͘ϭ�/ŐŝĞŶŝĐŝƚă�ĚĞů�ƐĞƌǀŝǌŝŽ���
ϰ͘Ϯ�ZŝĐŚŝĞƐƚĂ�Ěŝ�ƉŽƐŝǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�Ž�ƐƉŽƐƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ĐŽŶƚĞŶŝƚŽƌŝ��
ϰ͘ϯ��ŽŶƚƌŽůůŽ�Ğ�ƌŝƉƌŝƐƚŝŶŽ�ĚĞůůĂ�ĨƵŶǌŝŽŶĂůŝƚă�ĚĞŝ�ĐŽŶƚĞŶŝƚŽƌŝ���
ϰ͘ϰ�^ĐŽƐƚĂŵĞŶƚŽ�ƚƌĂ�ŝů�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�ƌĞƐŽ�Ğ�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƚŽ��
ϰ͘ϱ�/ŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�ĂǀĞŶƚŝ�ĐĂƌĂƚƚĞƌĞ�Ěŝ�ĞŵĞƌŐĞŶǌĂ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ
ϰ͘ϲ�&ĂƐĐŝĂ�Ěŝ�ƉƵŶƚƵĂůŝƚă�ƉĞƌ�Őůŝ�ĂƉƉƵŶƚĂŵĞŶƚŝ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝǌǌĂƚŝ
ϰ͘ϳ�^ŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ�ĨĂƚƚƵƌĂǌŝŽŶĞ��
ϰ͘ϴ�DŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ
ϰ͘ϵ�WĞƌŝŽĚŽ�Ěŝ�ĂƉĞƌƚƵƌĂ�Ăů�ƉƵďďůŝĐŽ�ĚĞŐůŝ�ƐƉŽƌƚĞůůŝ�ĨŝƐŝĐŝ�Ğ�ƚĞůĞĨŽŶŝĐŝ��
ϰ͘ϭϬ dĞŵƉŽ�Ěŝ�ĂƚƚĞƐĂ�ĂŐůŝ�ƐƉŽƌƚĞůůŝ�ĨŝƐŝĐŝ
ϰ͘ϭϭ ^ǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ĐĂůů�ĐĞŶƚĞƌ
^��/KE��s͗�/DW�'EK���/��/dd��/E/
ϱ͘ϭ�&ĂĐŝůŝƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ
^��/KE��s/͗�dhd�>����>�Z�WWKZdK��KE�>͛hd�E��
ϲ͘ϭ�^ĞŵƉůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ��
ϲ͘Ϯ�/ŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�ĂŐůŝ�ƵƚĞŶƚŝ��
ϲ͘ϯ�WƌŽĐĞĚƵƌĂ�Ěŝ�ƌĞĐůĂŵŽ��
ϲ͘ϰ��ƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƚĂƌŝĨĨĂ�

WZ�D�^^��
>Ă�͞�ĂƌƚĂ�ĚĞů�^ĞƌǀŝǌŝŽ�Ěŝ�ƌĂĐĐŽůƚĂ�Ğ�ƚƌĂƐƉŽƌƚŽ�Ěŝ�ƌŝĨŝƵƚŝ�ƵƌďĂŶŝ�ĞĚ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ĐŽŶŶĞƐƐĞ�Ğ�ĐŽƌƌĞůĂƚĞ͟�ğ� ŝů�
ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ� ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ� ŝů� ƋƵĂůĞ� ^͘�͘�͘�͘� ʹ ^ŽĐŝĞƚă� �ĐŽůŽŐŝĐĂ� �ƌĞĂ� �ŝĞůůĞƐĞ ^͘Ɖ͘�� ;Ěŝ� ƐĞŐƵŝƚŽ�
ĚĞŶŽŵŝŶĂƚĂ�^���Ϳ�ŝŶ�ƋƵĂůŝƚă�Ěŝ�ĞƌŽŐĂƚŽƌĞ�Ěŝ�ƉƵďďůŝĐŽ�ƐĞƌǀŝǌŝŽ͕�ĚŝĐŚŝĂƌĂ�Ăŝ�ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ�Őůŝ�ŝŵƉĞŐŶŝ�ĐŚĞ�
ĂƐƐƵŵĞ�ƉĞƌ�ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ� ŝů�ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ƋƵĂůŝƚă�ĚĞů�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�ƐƵůůĂ�ďĂƐĞ�Ěŝ�ƋƵĂŶƚŽ�ĚĞĨŝŶŝƚŽ�ĐŽŶ�
�Ž͘^͘Z͘�͘�͕͘�ŝů�ƐŽŐŐĞƚƚŽ�ƉƵďďůŝĐŽ�Ěŝ�ƌĞŐŽůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƐĞƌǀŝǌŝŽ͘
�ƐƐĂ�ĚĞǀĞ�ŝŶƚĞŶĚĞƌƐŝ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŝǀĂ�ĚĞŝ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŝ͗
ĂͿ� ŝů� ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�Ěŝ� ƐĞƌǀŝǌŝŽ� ƐƚŝƉƵůĂƚŽ� ƚƌĂ� �Ž͘^͘Z͘�͘�͘� Ğ� ^���͕� ŽǀǀĞƌŽ� ŝů� ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ� ĐŚĞ� ĚĞĨŝŶŝƐĐĞ� Őůŝ�
ŽďďůŝŐŚŝ�Ğ�ŝ�Ěŝƌŝƚƚŝ�ĚĞůůĞ�ƉĂƌƚŝ͖�
ďͿ� ŝů�ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�Ěŝ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ƌŝĨŝƵƚŝ ĚĞŝ�ƐŝŶŐŽůŝ��ŽŵƵŶŝ͕� ŝů�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ĐŚĞ�ƐƚĂďŝůŝƐĐĞ� ůĞ�
ŵŽĚĂůŝƚă�ĚĞů�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�Ěŝ�ƌĂĐĐŽůƚĂ͕�ƚƌĂƐƉŽƌƚŽ�Ğ�ĐŽŶĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�Ăů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ�ƵŶĂ�ĚŝƐƚŝŶƚĂ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�
ĚĞůůĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĨƌĂǌŝŽŶŝ�ĚĞŝ�ƌŝĨŝƵƚŝ�Ğ�ƉƌŽŵƵŽǀĞƌĞ�ŝů�ůŽƌŽ�ƌĞĐƵƉĞƌŽ͖�

^��/KE��/�Ͳ /EdZK�h�/KE�

ϭ͘ϭ KŐŐĞƚƚŽ�ĞĚ�ĂŵďŝƚŽ�Ěŝ�ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ
^���͕�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůůĂ�ǀŝŐĞŶƚĞ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĂ�ŶĂǌŝŽŶĂůĞ�Ğ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ͕�ĞůĂďŽƌĂ�ůĂ��ĂƌƚĂ�Ěŝ�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�ƐƵůůĂ�ďĂƐĞ�
ĚĞůůĞ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ĨŽƌŶŝƚĞ�ĚĂ��Ž͘^͘Z͘�͘�͕͘�ĐŽŶĨŽƌŵĞŵĞŶƚĞ�Ă�ƋƵĂŶƚŽ�ƐƚĂďŝůŝƚŽ�ĚĂů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�Ěŝ�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�
Ğ�ĚĂ�ŽŐŶŝ�ĂůƚƌŽ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ƌĞŐŽůĂŶƚĞ�ŝů�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�Ěŝ ĐƵŝ�ƚƌĂƚƚĂƐŝ͘



>Ă� ĐĂƌƚĂ� Ěŝ� ƐĞƌǀŝǌŝŽ� ĚĞĨŝŶŝƐĐĞ� ŝ� ƌĂƉƉŽƌƚŝ� ƚƌĂ� ^���� Ğ� ŝ� �ůŝĞŶƚŝ͕� ƌŝĐŽŶŽƐĐĞ� Ăŝ� �ůŝĞŶƚŝ� ŝ� Ěŝƌŝƚƚŝ� Ěŝ�
ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�ĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĨŝƐƐĂ�ůĞ�ƌŝƐƉĞƚƚŝǀĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�Ěŝ�ƌĞĐůĂŵŽ͘
>Ă� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ĐĂƌƚĂ� Ɛŝ� ĂƉƉůŝĐĂ� ŝŶ� ƚƵƚƚŝ� ŝ� �ŽŵƵŶŝ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚŝ� ĚĂů� ƐĞƌǀŝǌŝŽ� ŝŶ� ŽŐŐĞƚƚŽ� Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ� ĚĞŝ�
ĐŽŶĨŝŶŝ� ĚĞůůĂ� WƌŽǀŝŶĐŝĂ� Ěŝ� �ŝĞůůĂ� Ğ� ƚŝĞŶĞ� ƉĞƌƚĂŶƚŽ� ĐŽŶƚŽ� ĚĞůůĞ� ƐƉĞĐŝĨŝĐŝƚă� ĚĞů� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ� ĚĞŝ� ƐŝŶŐŽůŝ�
ĐŽŵƵŶŝ͘�>Ă�ŶŽƌŵĂƚŝǀĂ�ƉƌŝŵĂƌŝĂ�ƐƵ�ĐƵŝ�ĞƐƐĂ�Ɛŝ�ďĂƐĂ�ğ͗�

� �ŝƌĞƚƚŝǀĂ� ĚĞů� WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ� ĚĞů� �ŽŶƐŝŐůŝŽ� ĚĞŝ� DŝŶŝƐƚƌŝ� Ϯϳ� ŐĞŶŶĂŝŽ� ϭϵϵϰ͕� ͞WƌŝŶĐŝƉŝ�
ƐƵůů͛ĞƌŽŐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ƉƵďďůŝĐŝ͟��ĞĐƌĞƚŽ�ůĞŐŝƐůĂƚŝǀŽ�Ŷ͘�ϯ�ĂƉƌŝůĞ�ϮϬϬϲ͕�Ŷ͘�ϭϱϮ͕�͞EŽƌŵĞ�ŝŶ�
ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ�ĂŵďŝĞŶƚĞ͖͟

� Ăƌƚ͘� ϭϭ� ĐŽŵŵĂ� Ϯ� ůĞŐŐĞ� ϯϬ� ůƵŐůŝŽ� ϭϵϵϵ� Ŷ͘� Ϯϴϲ� ͞ĨĂƚƚŽƌŝ� Ěŝ� ƋƵĂůŝƚă� ĚĞů� ƐĞƌǀŝǌŝŽ� Ğ� ƐƚĂŶĚĂƌĚ�
ŵŝŶŝŵŝ�Ěŝ�ĐŽŶƚŝŶƵŝƚă�Ğ�ƌĞŐŽůĂƌŝƚă͖͟

� >ĞŐŐĞ�ZĞŐŝŽŶĂůĞ�WŝĞŵŽŶƚĞ�Ŷ�ϮϰͬϮϬϬϮ�Ğ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ�ŵŽĚŝĨŝĐŚĞ�͖
ϭ͘Ϯ�/ŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ƐƵ�^����^Ɖ� Ğ�ĚĞĨŝŶŝǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�Ěŝ�ƌĂĐĐŽůƚĂ�Ğ�ƚƌĂƐƉŽƌƚŽ�ĚĞŝ�ƌŝĨŝƵƚŝ�ƵƌďĂŶŝ�
ĞĚ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ĐŽŶŶĞƐƐĞ�Ğ�ĐŽƌƌĞůĂƚĞ͘
ĂͿ��ƐƐĞƚƚŽ�ƐŽĐŝĞƚĂƌŝŽ͗�^����^Ɖ��ŶĂƐĐĞ��ŝů�ϭΣ�ŐĞŶŶĂŝŽ�ϮϬϬϰ͖
ďͿ�EƵŵĞƌŽ�Ěŝ�ĂĚĚĞƚƚŝ�Ăů�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�Ěŝ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ƌŝĨŝƵƚŝ�ƵƌďĂŶŝ�;Ăů�ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϱͿ͗�Ŷ͘�ϭϵϲ͖
ĐͿ� ^Ğƌǀŝǌŝ� ĞƌŽŐĂƚŝ͗� ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞůůĂ� ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞŝ� ƐĞƌǀŝǌŝ� ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ͕� ŽŐŐĞƚƚŽ�ĚĞůůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ� ĐĂƌƚĂ͕�
^����Ɛŝ�ŽĐĐƵƉĂ�ĚĞůůĞ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�Ăƚƚŝǀŝƚă͗

ϭ͘ ƌĂĐĐŽůƚĂ�ĚĞŝ�ƌŝĨŝƵƚŝ�ƵƌďĂŶŝ�Ğ�ĂƐƐŝŵŝůĂƚŝ�ŝŶ�ĨŽƌŵĂ�ŝŶĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĂƚĂ͖
Ϯ͘ ƌĂĐĐŽůƚĂ�ĚĞŝ�ƌŝĨŝƵƚŝ�ƵƌďĂŶŝ�Ğ�ĂƐƐŝŵŝůĂƚŝ�ŝŶ�ĨŽƌŵĂ�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĂƚĂ͖
ϯ͘ ƌĂĐĐŽůƚĂ� ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĂƚĂ� ĚĞŝ� ƌŝĨŝƵƚŝ� ĚĂ� ŝŵďĂůůĂŐŐŝŽ� ƉƌŝŵĂƌŝ� Ğ� ƐĞĐŽŶĚĂƌŝ� ;ƋƵĂůŽƌĂ� ŶŽŶ� ƌŝƚŝƌĂƚŝ�

ĚŝƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ�ĚĂů�ƉƌŽĚƵƚƚŽƌĞͿ͖�
ϰ͘ ƐƉĂǌǌĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ůĂǀĂŐŐŝŽ�ĚĞůůĞ�ƐƚƌĂĚĞ�Ğ�ĚĞůůĞ�ƉŝĂǌǌĞ�ƉƵďďůŝĐŚĞ͖
ϱ͘ ƌŝŵŽǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ƌŝĨŝƵƚŝ� Ěŝ� ƋƵĂůƵŶƋƵĞ� ŶĂƚƵƌĂ� Ž� ƉƌŽǀĞŶŝĞŶǌĂ͕� ŐŝĂĐĞŶƚŝ� ƐƵůůĞ� ƐƚƌĂĚĞ� Ž� ĂƌĞĞ�

ƉƵďďůŝĐŚĞ� Ž� ƐƵůůĞ� ƐƚƌĂĚĞ� Ž� ĂƌĞĞ� ƉƌŝǀĂƚĞ� ĂĚ� ƵƐŽ� ƉƵďďůŝĐŽ͕� Ž� ůĂĐƵĂůŝ� Ğ� ƐƵůůĞ� ƌŝǀĞ� ĚĞŝ� ĐŽƌƐŝ�
Ě͛ĂĐƋƵĂ͖�

ϲ͘ ƌĂĐĐŽůƚĂ� ĚĞŝ� ƌŝĨŝƵƚŝ� ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƚŝ� ĚĂ� ĞƐƵŵĂǌŝŽŶŝ� ĞĚ� ĞƐƚƵŵƵůĂǌŝŽŶŝ͕� ŶŽŶĐŚĠ� Őůŝ� Ăůƚƌŝ� ƌŝĨŝƵƚŝ�
ĚĞƌŝǀĂŶƚŝ�ĚĂ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ĐŝŵŝƚĞƌŝĂůŝ ƐĞĐŽŶĚŽ�ƋƵĂŶƚŽ�ĚŝƐƉŽƐƚŽ�ĚĂůůĂ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĂ�ǀŝŐĞŶƚĞ͖

ϳ͘ ƚƌĂƐƉŽƌƚŽ�ĚĞŝ�ƌŝĨŝƵƚŝ�ƌĂĐĐŽůƚŝ�ĂŐůŝ�ŝŵƉŝĂŶƚŝ�Ěŝ�ƌĞĐƵƉĞƌŽ�Ğ�ƐŵĂůƚŝŵĞŶƚŽ͖
ϴ͘ ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚŝƐƚŝŶƚĂ�ĚĞŝ�ƌŝĨŝƵƚŝ�ƵƌďĂŶŝ�ƉĞƌŝĐŽůŽƐŝ͖
ϵ͘ ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ŝŵƉŝĂŶƚŝ�ĚĞŶŽŵŝŶĂƚŝ�͞ĐĞŶƚƌŝ�Ěŝ�ƌĂĐĐŽůƚĂ�ĐŽŶƐŽƌƚŝůŝ͘͟

ϭ͘ϯ�sĂůŝĚŝƚă�ĚĞůůĂ�ĐĂƌƚĂ�ĚĞů�ƐĞƌǀŝǌŝŽ
>Ă� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� �ĂƌƚĂ� ĚĞů� ^ĞƌǀŝǌŝŽ͕� ƌĞĚĂƚƚĂ� ƐƵůůĂ� ďĂƐĞ� ĚĞůůŽ� ƐĐŚĞŵĂ� Ěŝ� ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ� ĂƉƉƌŽǀĂƚŽ� ĚĂ�
�Ž͘^͘Z͘�͘�͕͘� ŚĂ� ǀĂůŝĚŝƚă� ƉĂƌŝ� Ă� ƋƵĞůůĂ� ĚĞů� �ŽŶƚƌĂƚƚŽ� ƉĞƌ ůĂ� ŐĞƐƚŝŽŶĞ� ĚĞů� ƐĞƌǀŝǌŝŽ͘� WŽƚƌă� ĞƐƐĞƌĞ�
ĂŐŐŝŽƌŶĂƚĂ� ŝŶ� ƌĞůĂǌŝŽŶĞ� Ă�ŵŽĚŝĨŝĐŚĞ� ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ� Ğ� ĐŽŶƚƌĂƚƚƵĂůŝ͕� Ă� ŶƵŽǀĞ� ĞƐŝŐĞŶǌĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƚĞ� ĚĂ�
�Ž͘^͘Z͘�͘�͕͘�ĚĂů�'ĞƐƚŽƌĞ�Ğ�ĚĂůů͛ƵƚĞŶǌĂ͘
>Ă�ĐĂƌƚĂ�ĂƉƉƌŽǀĂƚĂ�ƐĂƌă�ƌĞƐĂ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůĞ�ƉƌĞƐƐŽ�Őůŝ�ƐƉŽƌƚĞůůŝ�Ğ�ƐƵů�ƐŝƚŽ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ĚĞů�'ĞƐƚŽƌĞ͘
/ů�'ĞƐƚŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĞƌă�ů͛ƵƚĞŶǌĂ�ĚĞůůĂ�ƉƵďďůŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�Ğ�ĚĞůůĞ�ƐƵĞ�ŵŽĚŝĨŝĐŚĞ͘
'ůŝ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�Ěŝ�ĐŽŶƚŝŶƵŝƚă͕�ƌĞŐŽůĂƌŝƚă�Ěŝ�ĞƌŽŐĂǌŝŽŶĞ�Ğ�Ěŝ�ƚĞŵƉĞƐƚŝǀŝƚă�Ěŝ�ƌŝƉƌŝƐƚŝŶŽ�ĚĞůů͛ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ�ƐŽŶŽ�
ĚĂ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌƐŝ�ǀĂůŝĚŝ�ŝŶ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ŶŽƌŵĂůŝ�Ěŝ�ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ͕�ŝŶƚĞƐĂ�ĐŽŵĞ�ůĂ�ŶŽƌŵĂůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ƐǀŽůƚĂ�ĚĂů�
'ĞƐƚŽƌĞ�ƉĞƌ�ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ� ŝ� ůŝǀĞůůŝ�Ěŝ� ƐĞƌǀŝǌŝŽ� ŝŶĚŝĐĂƚŝ�ŶĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ͘�^ŽŶŽ�ĞƐĐůƵƐŝ� Őůŝ�ĞǀĞŶƚŝ�
ĚŽǀƵƚŝ�Ă�ĨĂƚƚŝ� ŝŶĚŝƉĞŶĚĞŶƚŝ�ĚĂůůĂ�ǀŽůŽŶƚă�Ğ�ĚĂůůĞ�ĐĂƉĂĐŝƚă�ĚĞů�'ĞƐƚŽƌĞ�Ěŝ�ĐĂƌĂƚƚĞƌĞ�ƐƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌŝŽ�ĞĚ�
ŝŵƉƌĞǀĞĚŝďŝůĞ�;ƉĞƌ�ĞƐĞŵƉŝŽ͕�ĚĂŶŶŝ�ĐĂƵƐĂƚŝ�ĚĂ�ƚĞƌǌŝ͕�ƐĐŝŽƉĞƌŝ͕�Ăƚƚŝ�ĚĞůů͛�ƵƚŽƌŝƚă�WƵďďůŝĐĂ͕�ĞĐĐ͘Ϳ͘

^��/KE��//�Ͳ WZ/E�/W/�&KE��D�Ed�>/

Ϯ͘ϭ��hŐƵĂŐůŝĂŶǌĂ



/ů�'ĞƐƚŽƌĞ�ŶĞůů͛ĞƌŽŐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�͞^ĞƌǀŝǌŝŽ�Ěŝ�ƌĂĐĐŽůƚĂ�Ğ�ƚƌĂƐƉŽƌƚŽ�ĚĞŝ�ƌŝĨŝƵƚŝ�ƵƌďĂŶŝ�ĞĚ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ĐŽŶŶĞƐƐĞ�
Ğ ĐŽƌƌĞůĂƚĞ͟� Ɛŝ� ŝŵƉĞŐŶĂ� Ăů� ƌŝƐƉĞƚƚŽ� ĚĞů� ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ� Ěŝ� ĞŐƵĂŐůŝĂŶǌĂ� ĚĞŝ� Ěŝƌŝƚƚŝ� ĚĞŐůŝ� ƵƚĞŶƚŝ� Ğ� Ěŝ� ŶŽŶ�
ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�Őůŝ�ƐƚĞƐƐŝ͘�
EĞůů͛ĞƌŽŐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�ŶŽŶ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽŵƉŝƵƚĂ�ŶĞƐƐƵŶĂ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ŵŽƚŝǀŝ�Ěŝ�ƐĞƐƐŽ͕�
ƌĂǌǌĂ͕�ůŝŶŐƵĂ͕�ƌĞůŝŐŝŽŶĞ͕�Ğ ŽƉŝŶŝŽŶĞ�ƉŽůŝƚŝĐĂ͘
sŝĞŶĞ�ŝŶŽůƚƌĞ�ŐĂƌĂŶƚŝƚĂ�ůĂ�ƉĂƌŝƚă�Ěŝ�ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�ƉƌĞƐƚĂƚŽ�ƚƌĂ�ůĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĂƌĞĞ�ŐĞŽŐƌĂĨŝĐŚĞ�
Ğ� ĨƌĂ� ůĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ� ĐĂƚĞŐŽƌŝĞ�Ž� ĨĂƐĐĞ�Ě͛ƵƚĞŶƚŝ͕�ŶĞŝ� ůŝŵŝƚŝ� ƌĞƐŝ�ƉŽƐƐŝďŝůŝ�ĚĂůůĞ� ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞ� ƚĞĐŶŝĐŚĞ�Ğ�
ĨƵŶǌŝŽŶĂůŝ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĂůĞ�ŐĞƐƚŝƚŽ͘
/ů� 'ĞƐƚŽƌĞ� Ɛŝ� ŝŵƉĞŐŶĂ� Ă� ƉƌĞƐƚĂƌĞ� ƵŶĂ� ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ� ĂƚƚĞŶǌŝŽŶĞ͕� ŶĞůů͛ĞƌŽŐĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ƐĞƌǀŝǌŝ͕� ŶĞŝ�
ĐŽŶĨƌŽŶƚŝ�ĚĞŝ�ƐŽŐŐĞƚƚŝ�ĚŝƐĂďŝůŝ͕�ŶŽŶĐŚĠ�ĚĞŐůŝ�ĂŶǌŝĂŶŝ�Ğ�Ěŝ�ĂƉƉĂƌƚĞŶĞŶƚŝ�Ă�ĨĂƐĐĞ�ƐŽĐŝĂůŝ�ĚĞďŽůŝ͘
��ƚĂůĞ�ƐĐŽƉŽ�ŝů�'ĞƐƚŽƌĞ͕�ƉƌŽǀǀĞĚĞ�Ă͗

� ƉƵďďůŝĐĂƌĞ� ƵŶ� ƐŝƚŽ� ǁĞď� ĂĐĐĞƐƐŝďŝůĞ͕� ŶĞů� ƌŝƐƉĞƚƚŽ� ĚĞŐůŝ� ƐƚĂŶĚĂƌĚ� ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůŝ͘� WĞƌ�
͞ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚă͟�Ɛŝ�ŝŶƚĞŶĚĞ�ƵŶ�ŝŶƐŝĞŵĞ�Ěŝ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ�ĞĚ�ĂƚƚĞŶǌŝŽŶŝ�ƉƌŽŐĞƚƚƵĂůŝ�ǀŽůƚĞ�Ă�ƌĞŶĚĞƌĞ�ŝ�
ĐŽŶƚĞŶƵƚŝ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀŝ� Ěŝ� ƵŶ� ƐŝƚŽ� tĞď� ƌĂŐŐŝƵŶŐŝďŝůŝ� Ğ� ĨƌƵŝďŝůŝ� ĚĂ� ĐŚŝƵŶƋƵĞ͕� ĐĞƌĐĂŶĚŽ� Ěŝ�
ĞůŝŵŝŶĂƌĞ� Őůŝ� ŽƐƚĂĐŽůŝ͕� ƐŝĂ� Ěŝ� ƚŝƉŽ� ƚĞĐŶŽůŽŐŝĐŽ� ĐŚĞ� ƌĞůĂƚŝǀŝ� ĂůůĞ� ĚŝƐĂďŝůŝƚă� ;ĐŽŵƉƵƚĞƌ� ŶŽŶ�
ĂŐŐŝŽƌŶĂƚŝ͕�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝ�ďƌŽǁƐĞƌ�Ğ�ƌŝƐŽůƵǌŝŽŶŝ�ǀŝĚĞŽ͕�ĚŝĨĨŝĐŽůƚă�ǀŝƐŝǀĞ͕�ŵŽƚŽƌŝĞ�Ğ�ƉĞƌĐĞƚƚŝǀĞͿ͖

� ƌŝĚƵƌƌĞ�Ăů�ŵŝŶŝŵŽ�ů͛ĂƚƚĞƐĂ�ĂŐůŝ�ƐƉŽƌƚĞůůŝ�ĨŝƐŝĐŝ�ƉĞƌ�ůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ĚŝƐĂďŝůŝ͕�Őůŝ�ĂŶǌŝĂŶŝ͕�ůĞ�ĚŽŶŶĞ�ŝŶ�
ĞǀŝĚĞŶƚĞ�ƐƚĂƚŽ�Ěŝ�ŐƌĂǀŝĚĂŶǌĂ͘

Ϯ͘Ϯ�/ŵƉĂƌǌŝĂůŝƚă Ěŝ�ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŽ
/ů�'ĞƐƚŽƌĞ�ŚĂ� ů͛ŽďďůŝŐŽ�Ěŝ� ŝƐƉŝƌĂƌĞ� ŝů�ƉƌŽƉƌŝŽ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ�ŶĞŝ�ĐŽŶĨƌŽŶƚŝ�ĚĞŐůŝ�ƵƚĞŶƚŝ�Ă�ĐƌŝƚĞƌŝ�Ěŝ�
ŽďŝĞƚƚŝǀŝƚă͕�ŐŝƵƐƚŝǌŝĂ�Ğ�ŝŵƉĂƌǌŝĂůŝƚă͘�/Ŷ�ĨƵŶǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƚĂůĞ ŽďďůŝŐŽ�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚĞ�ůĞ�ƐŝŶŐŽůĞ�
ĐůĂƵƐŽůĞ�ĚĞůůĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ŐĞŶĞƌĂůŝ�Ğ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŚĞ�Ěŝ�ĞƌŽŐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƐĞƌǀŝǌŝŽ͘
Ϯ͘ϯ�WĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ
/ů� 'ĞƐƚŽƌĞ͕� Ăů� ĨŝŶĞ� Ěŝ� ƚƵƚĞůĂƌĞ� ŝů� ĚŝƌŝƚƚŽ� ĂůůĂ� ĐŽƌƌĞƚƚĂ� ĞƌŽŐĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ƐĞƌǀŝǌŝŽ� Ğ� ƉĞƌ� ĨĂǀŽƌŝƌĞ� ůĂ�
ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ͕ ŐĂƌĂŶƚŝƐĐĞ�ůĂ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛hƚĞŶƚĞ�ĂůůĂ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƐĞƌǀŝǌŝŽ͗�ů͛hƚĞŶƚĞ�ƉƵž�
ĂǀĂŶǌĂƌĞ�ƉƌŽƉŽƐƚĞ͕�ƐƵŐŐĞƌŝŵĞŶƚŝ�Ğ�ƌĞĐůĂŵŝ͘
>͛hƚĞŶƚĞ� ŚĂ� ĂůƚƌĞƐŞ� ĚŝƌŝƚƚŽ� ĂĚ� ĂĐĐĞĚĞƌĞ� Ăŝ� ĚŽĐƵŵĞŶƚŝ� ĞĚ� ĂůůĞ� ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ� ĚĞƚĞŶƵƚŝ� ĚĂů� 'ĞƐƚŽƌĞ�
ƌŝƐƉĞƚƚŽ�Ăŝ�ƋƵĂůŝ�ů͛hƚĞŶƚĞ�ŵĞĚĞƐŝŵŽ�ǀĂŶƚŝ�ƵŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ĚŝƌĞƚƚŽ͕�ĐŽŶĐƌĞƚŽ�Ğ�ĂƚƚƵĂůĞ͕�ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶƚĞ�
ĂĚ�ƵŶĂ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ�ŐŝƵƌŝĚŝĐĂŵĞŶƚĞ�ƚƵƚĞůĂƚĂ�Ğ�ĐŽůůĞŐĂƚĂ�Ăů�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�Ă�ƋƵĂůĞ�ğ�ĐŚŝĞƐƚŽ�ů͛ĂĐĐĞƐƐŽ͕�Ăŝ�
ƐĞŶƐŝ� Ěŝ� ƋƵĂŶƚŽ� ƐƚĂďŝůŝƚŽ� ĚĂŐůŝ� Ăƌƚƚ͘� ŶŶ͘� ϮϮ� Ğ� ƐĞŐƵĞŶƚŝ� ĚĞůůĂ� >ĞŐŐĞ� ϳ� ĂŐŽƐƚŽ� ϭϵϵϬ� Ŷ͘� Ϯϰϭ� ƌĞĐĂŶƚĞ�
͞EƵŽǀĞ� ŶŽƌŵĞ� ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ� Ěŝ� ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ� ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽ� Ğ� Ěŝ� ĚŝƌŝƚƚŽ� Ěŝ� ĂĐĐĞƐƐŽ� Ăŝ� ĚŽĐƵŵĞŶƚŝ�
ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŝ͘͟� >Ğ�ŵŽĚĂůŝƚă�Ěŝ� ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ�ĚĞů� ĚŝƌŝƚƚŽ�Ěŝ� ĂĐĐĞƐƐŽ� ƐŽŶŽ� ƌĞŐŽůĂƚĞ�ĚĂůů͛Ăƌƚ͘� Ŷ͘� Ϯϱ�ĚĞůůĂ�
ŵĞĚĞƐŝŵĂ�>ĞŐŐĞ͘
Ϯ͘ϰ��ŽŶƚŝŶƵŝƚă
/ů� 'ĞƐƚŽƌĞ� Ɛŝ� ŝŵƉĞŐŶĂ�ĂĚ�ĂƐƐŝĐƵƌĂƌĞ� Ğ� ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ� ů͛ĞƌŽŐĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ƐĞƌǀŝǌŝŽ� ŝŶ�ŵŽĚŽ� ĐŽŶƚŝŶƵĂƚŝǀŽ�Ğ�
ƌĞŐŽůĂƌĞ� ƐĞĐŽŶĚŽ� ůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�ƉƌĞǀŝƐƚĞ�ŶĞů� �ŽŶƚƌĂƚƚŽ�ĚĞů� ƐĞƌǀŝǌŝŽ͘�YƵĂůŽƌĂ� Ɛŝ�ĚŽǀĞƐƐĞƌŽ� ǀĞƌŝĨŝĐĂƌĞ�
ƐŽƐƉĞŶƐŝŽŶŝ� Ž� ŝŶƚĞƌƌƵǌŝŽŶŝ� ĚĞů� ƐĞƌǀŝǌŝŽ͕ ŝů� 'ĞƐƚŽƌĞ� ĂĚŽƚƚĞƌă� ƚƵƚƚĞ� ůĞ� ŵŝƐƵƌĞ� Ğ� ŝ� ƉƌŽǀǀĞĚŝŵĞŶƚŝ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ�ƉĞƌ�ƌŝĚƵƌƌĞ�Ăů�ŵŝŶŝŵŽ�ŝ�ƚĞŵƉŝ�Ěŝ�ĚŝƐƐĞƌǀŝǌŝ͘�
Ϯ͘ϱ��ĨĨŝĐŝĞŶǌĂ�ĞĚ�ĞĨĨŝĐĂĐŝĂ
/ů� ƐĞƌǀŝǌŝŽ� ƐĂƌă� ĞƌŽŐĂƚŽ�ĚĂů�'ĞƐƚŽƌĞ� ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĚĂ� ŐĂƌĂŶƚŝƌŶĞ� ů͛ĞĨĨŝĐŝĞŶǌĂ�Ğ� ů͛ĞĨĨŝĐĂĐŝĂ�ŶĞůů͛ŽƚƚŝĐĂ�ĚĞů�
ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽ� ĐŽŶƚŝŶƵŽ͕� ĂĚŽƚƚĂŶĚŽ� ůĞ� ƐŽůƵǌŝŽŶŝ� ƚĞĐŶŽůŽŐŝĐŚĞ͕� ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀĞ� Ğ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĂůŝ� Ɖŝƶ�
ĨƵŶǌŝŽŶĂůŝ�ĂůůŽ�ƐĐŽƉŽ͘
Ϯ͘ϲ��ŽƌƚĞƐŝĂ
/ů� 'ĞƐƚŽƌĞ� ŐĂƌĂŶƚŝƐĐĞ� Ăůů͛hƚĞŶƚĞ� ƵŶ� ƌĂƉƉŽƌƚŽ� ďĂƐĂƚŽ� ƐƵůůĂ� ĐŽƌƚĞƐŝĂ� Ğ� ƐƵů� ƌŝƐƉĞƚƚŽ͕� ĂĚŽƚƚĂŶĚŽ�
ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŝ͕� ŵŽĚŝ� Ğ� ůŝŶŐƵĂŐŐŝ� ĂĚĞŐƵĂƚŝ� ĂůůŽ� ƐĐŽƉŽ͘� �� ƚĂůĞ� ƐĐŽƉŽ� Ɛŝ� ĂǀǀĂůĞ� Ěŝ� ƵŶĂ� ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ�
ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀĂ�ĐŚĞ�ůĞ�ĐŽŶƐĞŶƚĞ�Ěŝ�ŵŽŶŝƚŽƌĂƌĞ�ůŽ�ƐǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ�ƌĞŐŽůĂƌĞ�ĚĞůůĞ�ĂǌŝŽŶŝ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƚĞ�Ğ�Ěŝ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶŝƌĞ� ĐŽŶ� ƐŽůůĞĐŝƚƵĚŝŶĞ� ŝŶ� ĐĂƐŽ�Ěŝ� ďŝƐŽŐŶŽ�Ž� Ěŝ� ĞŵĞƌŐĞŶǌĂ͘�YƵĂůŽƌĂ� Ɛŝ� ĚŽǀĞƐƐĞƌŽ� ǀĞƌŝĨŝĐĂƌĞ�



ƐŽƐƉĞŶƐŝŽŶŝ�Ž�ŝŶƚĞƌƌƵǌŝŽŶŝ�ĚĞů�ƐĞƌǀŝǌŝŽ͕�ŝů�'ĞƐƚŽƌĞ�ĂĚŽƚƚĂ�ůĞ�ŵŝƐƵƌĞ�Ğ�ŝ�ƉƌŽǀǀĞĚŝŵĞŶƚŝ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ�ƉĞƌ�
ƌŝĚƵƌƌĞ�Ăů�ŵŝŶŝŵŽ�ŝ�ƚĞŵƉŝ�Ěŝ�ĚŝƐƐĞƌǀŝǌŝ͘�
Ϯ͘ϳ���ŚŝĂƌĞǌǌĂ�Ğ�ĐŽŵƉƌĞŶƐŝďŝůŝƚă�ĚĞŝ�ŵĞƐƐĂŐŐŝ�
/ů�'ĞƐƚŽƌĞ͕�ŶĞů�ƌĞĚŝŐĞƌĞ�ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�ŵĞƐƐĂŐŐŝŽ�ŶĞŝ�ĐŽŶĨƌŽŶƚŝ�ĚĞŐůŝ�ƵƚĞŶƚŝ͕�ƉŽŶĞ�ůĂ�ŵĂƐƐŝŵĂ�ĂƚƚĞŶǌŝŽŶĞ�
ŶĞůů͛ƵƐŽ� Ěŝ� ƵŶ� ůŝŶŐƵĂŐŐŝŽ� ƐĞŵƉůŝĐĞ� Ğ� Ěŝ� ŝŵŵĞĚŝĂƚĂ� ĐŽŵƉƌĞŶƐŝŽŶĞ� ƉĞƌ� Őůŝ� ƐƚĞƐƐŝ� Ğ� ŶĞ� ĐŽŶƚƌŽůůĂ�
ů͛ĞĨĨŝĐĂĐŝĂ͘
Ϯ͘ϴ�^ŝĐƵƌĞǌǌĂ�Ğ�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĚĞůů͛ĂŵďŝĞŶƚĞ
/ů�'ĞƐƚŽƌĞ͕�ŶĞůůŽ�ƐǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ƐĞƌǀŝǌŝŽ͕�ŐĂƌĂŶƚŝƐĐĞ�ŝŶ�ŽŐŶŝ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ůĂ�ƚƵƚĞůĂ�ĚĞŝ�ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ�ŶŽŶĐŚĠ�ůĂ�
ƐĂůǀĂŐƵĂƌĚŝĂ�ĚĞůů͛ĂŵďŝĞŶƚĞ͘
'ůŝ� hƚĞŶƚŝ� ĚŽǀƌĂŶŶŽ� ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌĞ� ĂůůĂ� ƋƵĂůŝƚă� ĚĞů� ƐĞƌǀŝǌŝŽ� ĂĚŽƚƚĂŶĚŽ� ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŝ� ƌŝƐƉĞƚƚŽƐŝ�
ĚĞůů͛ĂŵďŝĞŶƚĞ�Ğ�ĚĞů�ƉƵďďůŝĐŽ�ĚĞĐŽƌŽ͘
Ϯ͘ϵ�WƌŝǀĂĐǇ
/ů� ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŽ� ĚĞŝ� ĚĂƚŝ� ƉĞƌƐŽŶĂůŝ� ĚĞŝ� ĐůŝĞŶƚŝ� ĂǀǀŝĞŶĞ� ŶĞů� ƌŝƐƉĞƚƚŽ� ĚĞůůĞ� ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ� Ěŝ� ĐƵŝ� Ăů� Ě͘ůŐƐ�
ϭϵϲͬϮϬϬϯ͘

^��/KE� ///�Ͳ DK��>/d����>�^�Zs/�/K��/�'�^d/KE����/�Z/&/hd/

/ŶƚƌŽĚƵǌŝŽŶĞ
^����ĞƐƉůĞƚĂ�ŝů�͞ƐĞƌǀŝǌŝŽ�Ěŝ�ƌĂĐĐŽůƚĂ�Ğ�ƚƌĂƐƉŽƌƚŽ�Ěŝ�ƌŝĨŝƵƚŝ�ƵƌďĂŶŝ�ĞĚ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ĐŽŶŶĞƐƐĞ�Ğ�ĐŽƌƌĞůĂƚĞ͟�ŝŶ�
ďĂƐĞ�ĂůůĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ƉƌĞƐĐƌŝƚƚĞ�ŶĞů��ŽŶƚƌĂƚƚŽ�Ěŝ�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�Ğ�ŶĞŝ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŝ�ĂĚ�ĞƐƐŽ�ĂůůĞŐĂƚŝ͘
�ŝ�ƐĞŐƵŝƚŽ�Ɛŝ�ĚĞƐĐƌŝǀŽŶŽ�ďƌĞǀĞŵĞŶƚĞ�ůĞ�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞ�ĚĞŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ĞƐƉůĞƚĂƚŝ͕�ĐŽƐŞ�ƐƵĚĚŝǀŝƐŝ͗

� ƐĞƌǀŝǌŝŽ� Ěŝ� ƌĂĐĐŽůƚĂ� ĚĞůůĂ� ĨƌĂǌŝŽŶĞ� ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĂƚĂ� ĚĞů� ƌŝĨŝƵƚŽ� ƵƌďĂŶŽ͕� ŝŶ� ĨŽƌŵĂ� ƐƚƌĂĚĂůĞ� Ž�
ĚŽŵŝĐŝůŝĂƌĞ͖

� ƐĞƌǀŝǌŝŽ� Ěŝ� ƌĂĐĐŽůƚĂ� ĚĞůůĂ� ĨƌĂǌŝŽŶĞ� ŝŶĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĂƚĂ� ĚĞů� ƌŝĨŝƵƚŽ� ƵƌďĂŶŽ� ŝŶ� ĨŽƌŵĂ� ƐƚƌĂĚĂůĞ� Ž�
ĚŽŵŝĐŝůŝĂƌĞ͖

� ƐĞƌǀŝǌŝŽ�Ěŝ�ƐƉĂǌǌĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ůĂǀĂŐŐŝŽ�ƐƚƌĂĚĞ͖
� ƐĞƌǀŝǌŝŽ�Ěŝ�ŝŐŝĞŶĞ�ƵƌďĂŶĂ�Ěŝ�ŶĂƚƵƌĂ�ǀĂƌŝĂ�Ğ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚĞ͘

ϯ͘ϭ�^ĞƌǀŝǌŝŽ�Ěŝ�ƌĂĐĐŽůƚĂ�ĚĞůůĂ�ĨƌĂǌŝŽŶĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĂƚĂ�ĚĞů�ƌŝĨŝƵƚŽ�ƵƌďĂŶŽ͘
/ů�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�Ěŝ�ƌĂĐĐŽůƚĂ�ğ�ĂƚƚŝǀŽ�;Ž�ĂƚƚŝǀĂďŝůĞͿ�ƉĞƌ�ůĞ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�ƚŝƉŽůŽŐŝĞ�Ěŝ�ƌŝĨŝƵƚŝ͗

± ŽƌŐĂŶŝĐŽ�;ĨƌĂǌŝŽŶĞ�ƵŵŝĚĂͿ͖
± ĨƌĂǌŝŽŶĞ�ǀĞƌĚĞ�;ƐĨĂůĐŝ�Ğ�ƉŽƚĂƚƵƌĞͿ͖
± ŝŵďĂůůĂŐŐŝ�ŝŶ�ĐĂƌƚĂ�ĞͬŽ�ĐĂƌƚŽŶĞ͖
± Đ͘Ě͘�ŵƵůƚŝŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ƉĞƐĂŶƚĞ�;ŝŵďĂůůĂŐŐŝ�ŝŶ�ǀĞƚƌŽ͕�ĂĐĐŝĂŝŽ͕�ĂůůƵŵŝŶŝŽ�Ğ�ďĂŶĚĂ�ƐƚĂŐŶĂƚĂͿ͖
± Đ͘Ě͘� ŵƵůƚŝŵĂƚĞƌŝĂůĞ� ůĞŐŐĞƌŽ� ;ŝŵďĂůůĂŐŐŝ� ŝŶ� ƉůĂƐƚŝĐĂ͕� ĂůůƵŵŝŶŝŽ� Ğ� ďĂŶĚĂ� ƐƚĂŐŶĂƚĂ͕�

ƉŽůŝĂĐĐŽƉƉĂƚŝͿ͖
± ŝŵďĂůůĂŐŐŝ�ŝŶ�ƉůĂƐƚŝĐĂ͖
± ŝŵďĂůůĂŐŐŝ�ŝŶ�ŵĞƚĂůůŽ�Ğ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ŵĞƚĂůůŝĐŽ͖
± ŝŵďĂůůĂŐŐŝ�ŝŶ�ůĞŐŶŽ�Ğ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ůĞŐŶŽƐŽ͖
± ŝŶĞƌƚŝ�ĚĂ�ƉŝĐĐŽůĞ�ƌŝƉĂƌĂǌŝŽŶŝ�ĚŽŵĞƐƚŝĐŚĞ͖
± ƉŝůĞ�Ğ�ĨĂƌŵĂĐŝ͖
± ƌŝĨŝƵƚŝ�ŝŶŐŽŵďƌĂŶƚŝ͖
± ƌĂĞĞ�;ĂƉƉĂƌĞĐĐŚŝĂƚƵƌĞ�ĞůĞƚƚƌŝĐŚĞ�ĞĚ�ĞůĞƚƚƌŽŶŝĐŚĞͿ͖
± ĂůƚƌĞ�;Žůŝ͕�ǀĞƌŶŝĐŝ͕�ĞĐĐͿ͘

�ŝ� ƐĞŐƵŝƚŽ� Ɛŝ� ŝŶĚŝĐĂŶŽ� ůĞ� ŵŽĚĂůŝƚă� ŐĞŶĞƌĂůŝ� ĐŽŶ� ĐƵŝ� ǀŝĞŶĞ� ƐǀŽůƚŽ� ŝů� ƐĞƌǀŝǌŝŽ� Ğ� ŝů� ĚĞƚƚĂŐůŝŽ�
ĚĞůů͛ĞƐƉůĞƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�ĂƚƚŝǀĂƚŽ͗�
ZĂĐĐŽůƚĂ�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĂƚĂ�ĚĞůů͛ŽƌŐĂŶŝĐŽ



/ů�ŐĞƐƚŽƌĞ�ŚĂ�ĂƚƚŝǀĂƚŽ͕� ŝŶ�ĂůĐƵŶŝ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝ͕�ƵŶ�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�Ěŝ� ƌĂĐĐŽůƚĂ�ĚĞůůĂ� ĨƌĂǌŝŽŶĞ�ŽƌŐĂŶŝĐĂ�ĚĂ�ƵƚĞŶǌĞ�
ĚŽŵĞƐƚŝĐŚĞ� ĞͬŽ ŶŽŶ� ĚŽŵĞƐƚŝĐŚĞ͕� ƚƌĂŵŝƚĞ� ů͚ŝŵƉŝĞŐŽ� Ěŝ� ĂƉƉŽƐŝƚŝ� ĐŽŶƚĞŶŝƚŽƌŝ ;Ěŝ� ƐŽůŝƚŽ� Ěŝ� ĐŽůŽƌĞ�
ǀĞƌĚĞͿ͕� ŝŶ�ĐƵŝ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽŶĨĞƌŝƚŝ� ŝ� ƌĞƐƚŝ�ĂůŝŵĞŶƚĂƌŝ�Ğ�Őůŝ�ƐĐĂƌƚŝ�Ěŝ�Žƌƚŝ�Ğ�ŐŝĂƌĚŝŶŝ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�Ěŝ�
ĂƉƉŽƐŝƚŝ�ƐĂĐĐŚŝ�ďŝŽĚĞŐƌĂĚĂďŝůŝ͘
ZĂĐĐŽůƚĂ�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĂƚĂ�ĚĞůůĂ�ĨƌĂǌŝŽŶĞ�ǀĞƌĚĞ�
/ů�'ĞƐƚŽƌĞ͕�ŶĞŝ� �ŽŵƵŶŝ� ĐŚĞ�ŚĂŶŶŽ�ĂƚƚŝǀĂƚŽ� ŝů� ƐĞƌǀŝǌŝŽ͕ ĂƐƐŝĐƵƌĂ� ůĂ� ƌĂĐĐŽůƚĂ�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĂƚĂ�Ěŝ� ƐĨĂůĐŝ�Ğ�
ƉŽƚĂƚƵƌĞ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ĂƉƉŽƐŝƚŝ�ƐĂĐĐŚŝ� ŝŶ� ŝƵƚĂ� ;ďŝŐͲďĂŐƐ�Ěŝ�ĐŽůŽƌĞ�ďŝĂŶĐŽͿ�ĐŽŶ�ƌŝƚŝƌŽ�ƉƌĞƐƐŽ�ŝů�ĚŽŵŝĐŝůŝŽ�
ĚĞŐůŝ� ƵƚĞŶƚŝ� ƐƵ� ƉƌĞŶŽƚĂǌŝŽŶĞ� ƚƌĂŵŝƚĞ� ĐŚŝĂŵĂƚĂ� Ž� ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ� ĐŽŶĨĞƌŝŵĞŶƚŽ� ĚŝƌĞƚƚŽ� ĚĂ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞŐůŝ�
ƵƚĞŶƚŝ�ƉƌĞƐƐŽ�ŝ�ĐĞŶƚƌŝ�Ěŝ�ƌĂĐĐŽůƚĂ�ĐŽŶƐŽƌƚŝůŝ͘
ZĂĐĐŽůƚĂ�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĂƚĂ�ĚĞŐůŝ�ŝŵďĂůůĂŐŐŝ�ŝŶ��ĐĂƌƚĂ�ĞͬŽ�ĐĂƌƚŽŶĞ
/ů�'ĞƐƚŽƌĞ�ĂƐƐŝĐƵƌĂ�ůĂ�ƌĂĐĐŽůƚĂ�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĂƚĂ�ĚĞŐůŝ�ŝŵďĂůůĂŐŐŝ�ŝŶ�ĐĂƌƚĂ�Ğ�ĐĂƌƚŽŶĞ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƵŶ�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�
ƉŽƌƚĂ�Ă�ƉŽƌƚĂ� ;ƌĂĐĐŽůƚĂ�ĚŽŵŝĐŝůŝĂƌĞ ƚƌĂŵŝƚĞ� ĐĂƌƚŽŶƉůĂƐƚ�Ž� ĐŽŶƚĞŶŝƚŽƌŝ� ĐĂƌƌĞůůĂƚŝ�Ěŝ� ĐŽůŽƌĞ�ŐŝĂůůŽͿ͕�Ž�
ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ĐŽŶƚĞŶŝƚŽƌŝ� ƵďŝĐĂƚŝ� ƐƵů� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ� ;ƌĂĐĐŽůƚĂ� ƐƚƌĂĚĂůĞ ƚƌĂŵŝƚĞ� ďŝĚŽŶŝ� Ěŝ� ĐŽůŽƌĞ� ŐŝĂůůŽͿ͕� Ž�
ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ĐŽŶĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĚŝƌĞƚƚŽ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞŐůŝ�ƵƚĞŶƚŝ�ƉƌĞƐƐŽ�ŝ�ĐĞŶƚƌŝ�Ěŝ�ƌĂĐĐŽůƚĂ�ĐŽŶƐŽƌƚŝůŝ͘
ZĂĐĐŽůƚĂ� ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĂƚĂ� ĚĞů� ǀĞƚƌŽ� ĐŽŶŐŝƵŶƚĂŵĞŶƚĞ� Ă� ƌĂĐĐŽůƚĂ� Ěŝ� ĐŽŶƚĞŶŝƚŽƌŝ� ŵĞƚĂůůŝĐŝ� ƉĞƌ� ĂůŝŵĞŶƚŝ�
ƋƵĂůŝ�ůĂƚƚŝŶĞ�Ěŝ�ĂůůƵŵŝŶŝŽ�Ğ�ůĂƚƚŝŶĞ�Ěŝ�ĂĐĐŝĂŝŽ�;ŵƵůƚŝŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ƉĞƐĂŶƚĞͿ
/ů�'ĞƐƚŽƌĞ�ĂƐƐŝĐƵƌĂ�ůĂ�ƌĂĐĐŽůƚĂ�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĂƚĂ�ĚĞů�ǀĞƚƌŽ�;ĞĚ�ĞǀĞŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ĚĞůů͛ĂůůƵŵŝŶŝŽͿ�ĐŽŶ�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�
ĚŽŵŝĐŝůŝĂƌĞ ;ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ĐŽŶƚĞŶŝƚŽƌŝ� ĐĂƌƌĞůůĂƚŝ� Ěŝ� ĐŽůŽƌĞ� ďůƵͿ͕� ĐŽŶ� ƐĞƌǀŝǌŝŽ� ƐƚƌĂĚĂůĞ� ;ŵĞĚŝĂŶƚĞ�
ĐĂŵƉĂŶĞ� Ěŝ� ĐŽůŽƌĞ� ǀĞƌĚĞͿ͕� ƉƌĞƐƐŽ� ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌŝ� ƵƚĞŶǌĞ� ŶŽŶ� ĚŽŵĞƐƚŝĐŚĞ ;ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ĐŽŶƚĞŶŝƚŽƌŝ�
ĐĂƌƌĞůůĂƚŝ� Ěŝ� ĐŽůŽƌĞ� ďůƵͿ͕� ŽƉƉƵƌĞ� ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ� ĐŽŶĨĞƌŝŵĞŶƚŽ� ĚŝƌĞƚƚŽ� ĚĂ� ƉĂƌƚĞ ĚĞŐůŝ� ƵƚĞŶƚŝ� ƉƌĞƐƐŽ� ŝ�
ĐĞŶƚƌŝ�Ěŝ�ƌĂĐĐŽůƚĂ�ĐŽŶƐŽƌƚŝůŝ͘
WĞƌ� ĂůĐƵŶĞ� ƚŝƉŽůŽŐŝĞ�Ěŝ� ŝŵďĂůůĂŐŐŝ� ŝŶ� ǀĞƚƌŽ� ;ĞƐ͘� ĚĂŵŝŐŝĂŶĞͿ� Ğ�ƉĞƌ� ŝů� ĐŽƐŝĚĚĞƚƚŽ� ͞ǀĞƚƌŽ� ŝŶ� ůĂƐƚƌĞ͟� ğ�
ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ŝů�ƐŽůŽ ĐŽŶĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĚŝƌĞƚƚŽ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞŐůŝ�ƵƚĞŶƚŝ�ƉƌĞƐƐŽ�ŝ�ĐĞŶƚƌŝ�Ěŝ�ƌĂĐĐŽůƚĂ�ĐŽŶƐŽƌƚŝůŝ͘
ZĂĐĐŽůƚĂ�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĂƚĂ�ĚĞŐůŝ�ŝŵďĂůůĂŐŐŝ�ŝŶ�ƉůĂƐƚŝĐĂ
/ů� 'ĞƐƚŽƌĞ� ĂƐƐŝĐƵƌĂ� ůĂ� ƌĂĐĐŽůƚĂ� ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĂƚĂ� ĚĞŐůŝ� ŝŵďĂůůĂŐŐŝ� ŝŶ� ƉůĂƐƚŝĐĂ� ĐŽŶ� ƐĞƌǀŝǌŝŽ� ƐƚƌĂĚĂůĞ�
;ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ĐŽŶƚĞŶŝƚŽƌŝ� ĐĂƌƌĞůůĂƚŝ� Ěŝ� ĐŽůŽƌĞ�ďŝĂŶĐŽͿ͕ Ž� ĐŽŶ� ƐĞƌǀŝǌŝŽ� ĚŽŵŝĐŝůŝĂƌĞ� ;ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ƐĂĐĐŚŝ� ŝŶ�
,�W��Ěŝ�ĐŽůŽƌĞ�ŐŝĂůůŽͿ͕�ŽƉƉƵƌĞ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ĐŽŶĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĚŝƌĞƚƚŽ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞŐůŝ�ƵƚĞŶƚŝ�ƉƌĞƐƐŽ�ŝ�ĐĞŶƚƌŝ�
Ěŝ�ƌĂĐĐŽůƚĂ�ĐŽŶƐŽƌƚŝůŝ͘
ZĂĐĐŽůƚĂ� ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĂƚĂ� ĚĞŐůŝ� ŝŵďĂůůĂŐŐŝ� ŝŶ� ƉůĂƐƚŝĐĂ ĐŽŶŐŝƵŶƚĂŵĞŶƚĞ� Ă� ƌĂĐĐŽůƚĂ� Ěŝ� ĐŽŶƚĞŶŝƚŽƌŝ�
ŵĞƚĂůůŝĐŝ�ƉĞƌ�ĂůŝŵĞŶƚŝ�ƋƵĂůŝ�ůĂƚƚŝŶĞ�Ěŝ�ĂůůƵŵŝŶŝŽ�Ğ�ůĂƚƚŝŶĞ�Ěŝ�ĂĐĐŝĂŝŽ�;ŵƵůƚŝŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ůĞŐŐĞƌŽͿ
/ů� 'ĞƐƚŽƌĞ� ĂƐƐŝĐƵƌĂ� ůĂ� ƌĂĐĐŽůƚĂ� ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĂƚĂ� ĚĞů� ŵƵůƚŝŵĂƚĞƌŝĂůĞ� ůĞŐŐĞƌŽ� ĐŽŶ� ƐĞƌǀŝǌŝŽ� ƐƚƌĂĚĂůĞ�
;ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ĐŽŶƚĞŶŝƚŽƌŝ� ĐĂƌƌĞůůĂƚŝ� Ěŝ� ĐŽůŽƌĞ�ďŝĂŶĐŽͿ͕ Ž� ĐŽŶ� ƐĞƌǀŝǌŝŽ� ĚŽŵŝĐŝůŝĂƌĞ� ;ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ƐĂĐĐŚŝ� ŝŶ�
,�W��Ěŝ�ĐŽůŽƌĞ ŐŝĂůůŽͿ͕ ŽƉƉƵƌĞ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ĐŽŶĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĚŝƌĞƚƚŽ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞŐůŝ�ƵƚĞŶƚŝ�ƉƌĞƐƐŽ�ŝ�ĐĞŶƚƌŝ�
Ěŝ�ƌĂĐĐŽůƚĂ�ĐŽŶƐŽƌƚŝůŝ͘
ZĂĐĐŽůƚĂ�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĂƚĂ�ĚĞŐůŝ�ŝŵďĂůůĂŐŐŝ�ŝŶ�ŵĞƚĂůůŽ�Ğ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�ŵĞƚĂůůŝĐŝ
/ů�'ĞƐƚŽƌĞ�ĂƐƐŝĐƵƌĂ�ůĂ�ƌĂĐĐŽůƚĂ�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĂƚĂ�ĚĞŝ�ŵĞƚĂůůŝ�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞů�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�Ěŝ�ƌĂĐĐŽůƚĂ�ĚĞŝ�ƌŝĨŝƵƚŝ�
ŝŶŐŽŵďƌĂŶƚŝ� Ž� ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ� ĐŽŶĨĞƌŝŵĞŶƚŽ� ĚŝƌĞƚƚŽ� ĚĂ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞŐůŝ� ƵƚĞŶƚŝ� ƉƌĞƐƐŽ� ŝ� ĐĞŶƚƌŝ� Ěŝ� ƌĂĐĐŽůƚĂ�
ĐŽŶƐŽƌƚŝůŝ͘
ZĂĐĐŽůƚĂ�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĂƚĂ�ĚĞŐůŝ�ŝŵďĂůůĂŐŐŝ�ŝŶ�ůĞŐŶŽ�Ğ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�ůĞŐŶŽƐŝ
/ů�'ĞƐƚŽƌĞ�ĂƐƐŝĐƵƌĂ�ůĂ�ƌĂĐĐŽůƚĂ�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĂƚĂ�ĚĞů�ůĞŐŶŽ�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞů�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�Ěŝ�ƌĂĐĐŽůƚĂ�ĚĞŝ�ƌŝĨŝƵƚŝ�
ŝŶŐŽŵďƌĂŶƚŝ� Ă� ĚŽŵŝĐŝůŝŽ� Ž� ĐŽŶ� ĐŽŶƚĞŶŝƚŽƌŝ� Ěŝ� ĞůĞǀĂƚĂ� ǀŽůƵŵĞƚƌŝĂ� ƉƌĞƐƐŽ� ƵƚĞŶǌĞ� ŶŽŶ� ĚŽŵĞƐƚŝĐŚĞ�
ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌŝ� Ž� ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ� ĐŽŶĨĞƌŝŵĞŶƚŽ� ĚŝƌĞƚƚŽ� ĚĂ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞŐůŝ� ƵƚĞŶƚŝ� ƉƌĞƐƐŽ� ŝ� ĐĞŶƚƌŝ� Ěŝ� ƌĂĐĐŽůƚĂ�
ĐŽŶƐŽƌƚŝůŝ͘
ZĂĐĐŽůƚĂ�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĂƚĂ�ĚĞŐůŝ�ŝŶĞƌƚŝ�ĚĂ�ƉŝĐĐŽůĞ�ƌŝƉĂƌĂǌŝŽŶŝ�ĚŽŵĞƐƚŝĐŚĞ
/ů� 'ĞƐƚŽƌĞ� ĂƐƐŝĐƵƌĂ� ůĂ� ƌĂĐĐŽůƚĂ� ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĂƚĂ� ĚĞŝ� ƌŝĨŝƵƚŝ� ŝŶĞƌƚŝ� ĚĞƌŝǀĂŶƚŝ� ĚĂ� ƉŝĐĐŽůĞ� ƌŝƉĂƌĂǌŝŽŶŝ�
ĚŽŵĞƐƚŝĐŚĞ ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ� ĐŽŶĨĞƌŝŵĞŶƚŽ� ĚŝƌĞƚƚŽ� ĚĂ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞŐůŝ� ƵƚĞŶƚŝ� ƉƌĞƐƐŽ� ŝ� ĐĞŶƚƌŝ� Ěŝ� ƌĂĐĐŽůƚĂ�
ĐŽŶƐŽƌƚŝůŝ͘
ZĂĐĐŽůƚĂ�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĂƚĂ�Ěŝ�ƉŝůĞ�Ğ�ĨĂƌŵĂĐŝ



/ů� 'ĞƐƚŽƌĞ� ĂƐƐŝĐƵƌĂ� ƵŶ� ƐĞƌǀŝǌŝŽ� Ěŝ� ƌĂĐĐŽůƚĂ� ƚƌĂŵŝƚĞ� ƐƉĞĐŝĨŝĐŝ� Ğ� ĚŝƐƚŝŶƚŝ� ĐŽŶƚĞŶŝƚŽƌŝ� ĚŝƐůŽĐĂƚŝ� ƐƵů�
ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͘
ZĂĐĐŽůƚĂ�ƌŝĨŝƵƚŝ�ŝŶŐŽŵďƌĂŶƚŝ
KůƚƌĞ� Ăů� ĐŽŶĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ƉƌĞƐƐŽ� ŝ� ĐĞŶƚƌŝ� Ěŝ� ƌĂĐĐŽůƚĂ� ĐŽŶƐŽƌƚŝůŝ� Ă� ĐƵƌĂ�ĚĞůů͛ƵƚĞŶƚĞ͕� ƉĞƌ� ůĂ� ƌĂĐĐŽůƚĂ�ĚĞŝ�
ƌŝĨŝƵƚŝ� ŝŶŐŽŵďƌĂŶƚŝ͕� ŝů�'ĞƐƚŽƌĞ�ĂƚƚŝǀĂ�ƵŶ�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�Ěŝ�ƌĂĐĐŽůƚĂ�Ă�ĚŽŵŝĐŝůŝŽ�ƐƵ�ƉƌĞŶŽƚĂǌŝŽŶĞ͕�Ěŝ�ŶŽƌŵĂ�
ŐƌĂƚƵŝƚŽ͕� ƐƵů� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ� ĚĞŝ� �ŽŵƵŶŝ� ĐŚĞ� ŶĞ� ĨĂŶŶŽ� ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ͘� >Ă� ĨĂƐĐŝĂ� Ěŝ� ƉƵŶƚƵĂůŝƚă� ƉĞƌ� Őůŝ�
ĂƉƉƵŶƚĂŵĞŶƚŝ�ğ�ŐĂƌĂŶƚŝƚĂ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ƋƵĂŶƚŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŽ�Ăů�ƉƵŶƚŽ�ϰ͘ϲ͘
ZĂĐĐŽůƚĂ�ƌŝĨŝƵƚŝ�ĞůĞƚƚƌŝĐŝ�ĞĚ�ĞůĞƚƚƌŽŶŝĐŝ�
/ů� 'ĞƐƚŽƌĞ� ĂƐƐŝĐƵƌĂ� ůĂ� ƌĂĐĐŽůƚĂ� ĚĞŝ� ZĂĞĞ� ;ŽǀǀĞƌŽ� ŝ� ZŝĨŝƵƚŝ� ĞůĞƚƚƌŝĐŝ� ĞĚ� ĞůĞƚƚƌŽŶŝĐŝͿ� ŵĞĚŝĂŶƚĞ�
ĐŽŶĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ƉƌĞƐƐŽ� ŝ� ĐĞŶƚƌŝ�Ěŝ� ƌĂĐĐŽůƚĂ�ĐŽŶƐŽƌƚŝůŝ�Ă�ĐƵƌĂ�ĚĞůů͛ƵƚĞŶƚĞ�ŽƉƉƵƌĞ� ƚƌĂŵŝƚĞ� ŝů� ƐĞƌǀŝǌŝŽ�Ěŝ�
ƌĂĐĐŽůƚĂ�ƌŝĨŝƵƚŝ�ŝŶŐŽŵďƌĂŶƚŝ�Ă�ĚŽŵŝĐŝůŝŽ ƉĞƌ�ůĞ�ƐŽůĞ�ƵƚĞŶǌĞ�ĚŽŵĞƐƚŝĐŚĞ͘
�ůƚƌŝ�ƌŝĨŝƵƚŝ
/ů� ƐĞƌǀŝǌŝŽ� Ěŝ� ƌĂĐĐŽůƚĂ� ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĂƚĂ� Ěŝ� Ăůƚƌŝ� ƌŝĨŝƵƚŝ� ;ƋƵĂůŝ� Ă� ƚŝƚŽůŽ� Ěŝ� ĞƐĞŵƉŝŽ� Žůŝ� ĞƐĂƵƐƚŝ� ǀĞŐĞƚĂůŝ� Ğ�
ŵŝŶĞƌĂůŝ͕�ďĂƚƚĞƌŝĞ͕�ǀĞƌŶŝĐŝ�ĞĐĐͿ�ǀŝĞŶĞ�ŐĂƌĂŶƚŝƚŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ĐŽŶĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĚŝƌĞƚƚŽ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞŐůŝ�ƵƚĞŶƚŝ�
Ăŝ�ĐĞŶƚƌŝ�Ěŝ�ƌĂĐĐŽůƚĂ�ĐŽŶƐŽƌƚŝůŝ͘
�ƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĐŽŶƚĞŶŝƚŽƌŝ
/� ĐŽŶƚĞŶŝƚŽƌŝ� ƉĞƌ� ůĂ� ƌĂĐĐŽůƚĂ� ƉŽƌƚĂ� Ă� ƉŽƌƚĂ� ĚĞŝ� ƌŝĨŝƵƚŝ� ĚĞƐƚŝŶĂƚŝ� ĂůůĞ� ƐŝŶŐŽůĞ� ƵƚĞŶǌĞ� ǀĞŶŐŽŶŽ� ĚĂůůĞ�
ƐƚĞƐƐĞ� ĞƐƉŽƐƚŝ͕� ŝŶĚŝĐĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ� ĞŶƚƌŽ� ůĞ� ŽƌĞ� Ϭϲ͘ϬϬ� ĚĞů� ŐŝŽƌŶŽ� ƉƌĞǀŝƐƚŽ� Ěŝ� ƌŝƚŝƌŽ͕� ƐĂůǀŽ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝ�
ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ� ƉƌĞǀŝƐƚĞ� ĚĂŝ� ƐŝŶŐŽůŝ� ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚŝ� ĐŽŵƵŶĂůŝ͕ ƐƵůůĂ� ƉƵďďůŝĐĂ� ǀŝĂ͕� ŝŶ ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶǌĂ�
ĚĞůů͛ĂďŝƚĂǌŝŽŶĞ͖�ŽǀĞ�ŶŽŶ�ƐŝĂ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ� ů͛ĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ� ŝŶ�ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶǌĂ�ĚĞůůĂ�ƐŝŶŐŽůĂ�ĂďŝƚĂǌŝŽŶĞ�;ĞƐ͘�
ǀŝĂ�Ěŝ�ĂĐĐĞƐƐŽ�ƚƌŽƉƉŽ�ƐƚƌĞƚƚĂ�ƉĞƌ� ŝů�ŵĞǌǌŽ�Ěŝ�ƌĂĐĐŽůƚĂ͕�ǀŝĂ�ƉƌŝǀĂƚĂ� ŝŶ�ĐƵŝ� ŝů�ŵĞǌǌŽ�Ěŝ�ƌĂĐĐŽůƚĂ�ŶŽŶ�ğ�
ĂƵƚŽƌŝǌǌĂƚŽ� Ăů� ƚƌĂŶƐŝƚŽ� ĞĐĐ͘Ϳ� ğ� ƉŽƐƐŝďŝůĞ� ů͛ĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ� ƐƵůůĂ� ƉƵďďůŝĐĂ� ǀŝĂ� ŶĞů� ƉƵŶƚŽ� Ɖŝƶ� ǀŝĐŝŶŽ�
ƉŽƐƐŝďŝůĞ͕� ĂĐĐĞƐƐŝďŝůĞ� Ăů�ŵĞǌǌŽ�Ěŝ� ƌĂĐĐŽůƚĂ͕� ĐŽŶ� ůĂ�ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ� ĞǀŝƚĂƌĞ�ŽŐŶŝ� ŝŶƚƌĂůĐŝŽ� Ăů� ƚƌĂŶƐŝƚŽ�
ǀĞŝĐŽůĂƌĞ�ĞͬŽ�ƉĞĚŽŶĂůĞ͘
��ƐǀƵŽƚĂŵĞŶƚŽ�ĞĨĨĞƚƚƵĂƚŽ͕�ŝ�ĐŽŶƚĞŶŝƚŽƌŝ�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƚĞŵƉĞƐƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ƌŝƚŝƌĂƚŝ�Ă�ĐƵƌĂ�ĚĞůů͛ƵƚĞŶǌĂ͕�
ĐŚĞ� ĚĞǀĞ� ƉƌŽǀǀĞĚĞƌĞ� Ăů� ƌĞĐƵƉĞƌŽ� ĚĞŝ� ƌŝĨŝƵƚŝ� ĞǀĞŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ� ŶŽŶ� ƌŝƚŝƌĂƚŝ� ĚĂŐůŝ� ĂĚĚĞƚƚŝ� Ă� ĐĂƵƐĂ�ĚĞů�
ŵĂŶĐĂƚŽ�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĚĞůůĞ�ŶŽƌŵĞ�Ěŝ�ĐŽŶĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ƉƌĞƐĐƌŝƚƚĞ�Ž�ĚĞůů͛ĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ƚĂƌĚŝǀĂ͘
�͛� ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝŽ� ů͛ƵƚŝůŝǌǌŽ� Ěŝ� ĐŽŶƚĞŶŝƚŽƌŝ� Ğ� ƐĂĐĐŚŝ� ĐŽŶ� ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞ� ĂŶĐŚĞ� ĐƌŽŵĂƚŝĐŚĞ� ĐŽŶĨŽƌŵŝ� Ă�
ƋƵĂŶƚŽ�ƉƌĞƐĐƌŝƚƚŽ�ƉĞƌ�ŽŐŶŝ�ƚŝƉŽůŽŐŝĂ�Ěŝ�ƌŝĨŝƵƚŽ͘
/�ĐŽŶƚĞŶŝƚŽƌŝ�ĚĞƐƚŝŶĂƚŝ�ĂůůĞ�ƵƚĞŶǌĞ�ĐŽŶĚŽŵŝŶŝĂůŝ�ǀĞŶŐŽŶŽ͕�ŽǀĞ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĚĂŝ�ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚŝ�ĚĞŝ�ƐŝŶŐŽůŝ�
�ŽŵƵŶŝ͕� ƉŽƐŝǌŝŽŶĂƚŝ� ŶĞůůĂ� ƉĞƌƚŝŶĞŶǌĂ� ĚĞů� ĐŽŶĚŽŵŝŶŝŽ͕� ŝŶ� ƉŽƐŝǌŝŽŶĞ� ĂĐĐĞƐƐŝďŝůĞ� Ăŝ� ŵĞǌǌŝ� ƌĂĐĐŽůƚĂ͕�
ŽƉƉƵƌĞ ƉŽƐŝǌŝŽŶĂƚŝ ƐƵůůĂ�ƉƵďďůŝĐĂ�ǀŝĂ͖�ůĞ�ƵƚĞŶǌĞ�ĐŽŶĚŽŵŝŶŝĂůŝ�ƐŽŶŽ�ƚĞŶƵƚĞ�Ăůů͛ƵƚŝůŝǌǌŽ�ĚĞŝ�ĐŽŶƚĞŶŝƚŽƌŝ�
Ěŝ�ĂŐŐƌĞŐĂǌŝŽŶĞ͕�ŶŽŶ�ğ�ƉĞƌƚĂŶƚŽ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ů͛ĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŽƉƌŝŽ�ĐŽŶƚĞŶŝƚŽƌĞ�ĚĂ�ŝŶƚĞƌŶŽ͘
ϯ͘Ϯ�^ĞƌǀŝǌŝŽ�Ěŝ�ƌĂĐĐŽůƚĂ�ĚĞůůĂ�ĨƌĂǌŝŽŶĞ�ŝŶĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĂƚĂ�ĚĞů�ƌŝĨŝƵƚŽ�ƵƌďĂŶŽ
/ů�ŐĞƐƚŽƌĞ�ĞĨĨĞƚƚƵĂ�ů͚ŽƌĚŝŶĂƌŝŽ�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�Ěŝ�ƌĂĐĐŽůƚĂ�ĚĞŝ�ƌŝĨŝƵƚŝ�ƐŽůŝĚŝ�ƵƌďĂŶŝ�ƚƌĂŵŝƚĞ� ŝů�ƐŝƐƚĞŵĂ ƉŽƌƚĂ�Ă�
ƉŽƌƚĂ�Ž�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ĐĂƐƐŽŶĞƚƚŝ�ƐƚƌĂĚĂůŝ͘
>Ă� ǀŽůƵŵĞƚƌŝĂ� Ğ� ŝů� ŶƵŵĞƌŽ� ĚĞŝ� ĐĂƐƐŽŶĞƚƚŝ� ƐŽŶŽ� ƉƌŽƉŽƌǌŝŽŶĂůŝ� ĂůůĂ� ƉŽƉŽůĂǌŝŽŶĞ� ƐĞƌǀŝƚĂ͕� ůĂ�
ĐŽůůŽĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ƐƚĞƐƐŝ�ğ�ĚĞĨŝŶŝƚĂ�ŶĞů�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĚĞŝ�ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚŝ�ĐŽŵƵŶĂůŝ�Ğ�ĚĞŝ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŝ�ƐƚŝƉƵůĂƚŝ͘
/ů� ŐĞƐƚŽƌĞ� ŐĂƌĂŶƚŝƐĐĞ͕� ŝŶ� ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ� ŶŽƌŵĂůŝ͕� ŶĞůů͚ĂƌĐŽ� Ěŝ� ƵŶĂ� ŐŝŽƌŶĂƚĂ� ůŽ� ƐǀƵŽƚĂŵĞŶƚŽ� Ěŝ� ƚƵƚƚŝ� ŝ�
ĐĂƐƐŽŶĞƚƚŝ�ĐŽŵƉƌĞƐŝ�ŶĞů�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ŐŝŽƌŶĂůŝĞƌŽ�Ěŝ�ƌĂĐĐŽůƚĂ͘�/ů�ŵĂŶĐĂƚŽ�ƐǀƵŽƚĂŵĞŶƚŽ�ŶĞůů͚ĂƌĐŽ�ĚĞůůĂ�
ŐŝŽƌŶĂƚĂ�Ěŝ�ĂůĐƵŶŝ�ĐĂƐƐŽŶĞƚƚŝ�ğ�ŐŝƵƐƚŝĨŝĐĂďŝůĞ�ƐŽůŽ�ƉĞƌ�ĐĂƵƐĞ�ĞƐƚƌĂŶĞĞ�Ăůů͚ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ƋƵĂůŝ͗
ʹ ǀĞŝĐŽůŝ�ŝŶ�ƐŽƐƚĂ�ŶŽŶ�ĂƵƚŽƌŝǌǌĂƚĂ͖�
ʹ ůĂǀŽƌŝ�ƐƚƌĂĚĂůŝ͖�
ʹ ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐŚĞ�ĂǀǀĞƌƐĞ͖
ʹ ŽƐƚĂĐŽůŝ�ĚŽǀƵƚŝ�Ăů�ƚƌĂĨĨŝĐŽ͖
ʹ ƐŽƐƉĞŶƐŝŽŶĞ ĚĞů�ůĂǀŽƌŽ�ƉĞƌ�ŵŽƚŝǀŝ�ƐŝŶĚĂĐĂůŝ͘
ϯ͘ϯ��^ĞƌǀŝǌŝŽ�Ěŝ�ƐƉĂǌǌĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ůĂǀĂŐŐŝŽ�ƐƚƌĂĚĞ



ZŝĞŶƚƌĂŶŽ� ŶĞůů͛Ăƚƚŝǀŝƚă� Ěŝ� ƉƵůŝǌŝĂ� Ğ� ůĂǀĂŐŐŝŽ� ĚĞů� ƐƵŽůŽ� ƉƵďďůŝĐŽ� ůĞ� ƐĞŐƵĞŶƚŝ� Ăƚƚŝǀŝƚă͗� ƐƉĂǌǌĂŵĞŶƚŽ�
ŵĂŶƵĂůĞ� Ğ� ŵĞĐĐĂŶŝǌǌĂƚŽ͕� ůĂǀĂŐŐŝŽ� ƐƚƌĂĚĞ� Ğ� ƐƵŽůŽ� ƉƵďďůŝĐŽ͕� ƉŽƌƚŝĐŝ� ƉƵďďůŝĐŝ� Ž ƉƌŝǀĂƚŝ� ĂĚ� ƵƐŽ�
ƉƵďďůŝĐŽ͕� ƉƵůŝǌŝĂ� ƉŝƐƚĞ� ĐŝĐůĂďŝůŝ� ĞĚ� ĂƌĞĞ� ǀĞƌĚŝ͕� ƐǀƵŽƚĂŵĞŶƚŽ� ĐĞƐƚŝŶŝ� ŐĞƚƚĂĐĂƌƚĂ͕� ƌĂĐĐŽůƚĂ� Ěŝ� ĨŽŐůŝĞ͕�
ĚĞŝĞǌŝŽŶŝ�ĂŶŝŵĂůŝ͕�ƐŝƌŝŶŐŚĞ�Ğ�ƌŝĨŝƵƚŝ�ĂďďĂŶĚŽŶĂƚŝ͕�ƉƵůŝǌŝĂ�ĐĂĚŝƚŽŝĞ͘
/Ŷ�ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ĐŽŶƚƌĂƚƚƵĂůŝ͕�ŶĞŝ�ƋƵĂůŝ�ƐŽŶŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŝ Őůŝ� ŝƚŝŶĞƌĂƌŝ͕� ůĞ�ĨƌĞƋƵĞŶǌĞ�Ğ� ůĞ�
ŵŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ĞƐƉůĞƚĂŵĞŶƚŽ͕�^����ĞĨĨĞƚƚƵĂ�ůĂ�ƉƵůŝǌŝĂ�ĚĞů�ƐƵŽůŽ�ƉƵďďůŝĐŽ͕�ƐƚƌĂĚĞ͕�ƉŝĂǌǌĞ͕�ŵĂƌĐŝĂƉŝĞĚŝ͕�
ƉŽƌƚŝĐŝ�ƉƵďďůŝĐŝ�Ž�ƉƌŝǀĂƚŝ�ĂĚ�ƵƐŽ�ƉƵďďůŝĐŽ͕�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƐƉĂǌǌĂŵĞŶƚŽ�ŵĂŶƵĂůĞ͕�ŵŝƐƚŽ�Ž�ŵĞĐĐĂŶŝǌǌĂƚŽ͘
�� ŝŶŽůƚƌĞ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ͕� ŝŶ� ĐĂƐŝ� ƐƉĞĐŝĨŝĐŝ� ĐŽŶĐŽƌĚĂƚŝ͕ ƵŶ� ƐĞƌǀŝǌŝŽ� ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌĞ͕� ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĚĂ� ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�Ěŝ�ŵĂŶƚĞŶŝŵĞŶƚŽ�ŶĞůůĞ�ǌŽŶĞ�Ɖŝƶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚŝ�Ğ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĂƚĞ͕�Ž�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�ŝŶ�ĐŽŶĐŽŵŝƚĂŶǌĂ�
Ěŝ� ŵĂŶŝĨĞƐƚĂǌŝŽŶĞ� ĐƵůƚƵƌĂůŝ� Ğ� ƐƉŽƌƚŝǀĞ͘� /ů� ŵĂŶĐĂƚŽ� ƌŝƐƉĞƚƚŽ� ĚĞŝ� ůŝǀĞůůŝ� Ěŝ� ƋƵĂůŝƚă� ĚĞŝ� ƐĞƌǀŝǌŝ� Ěŝ�
ƐƉĂǌǌĂŵĞŶƚŽ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ŝŶĚŽƚƚŽ�ĚĂ�ĐĂƵƐĞ�ŶŽŶ�ŝŵƉƵƚĂďŝůŝ�Ăů�ŐĞƐƚŽƌĞ͕�ƋƵĂůŝ͗�
ʹ ǀĞŝĐŽůŝ�ŝŶ�ƐŽƐƚĂ�ŶŽŶ�ĂƵƚŽƌŝǌǌĂƚĂ͖�
ʹ ůĂǀŽƌŝ�ƐƚƌĂĚĂůŝ͖�
ʹ ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐŚĞ�ĂǀǀĞƌƐĞ͖
ʹ ŽƐƚĂĐŽůŝ�ĚŽǀƵƚŝ�Ăů�ƚƌĂĨĨŝĐŽ͖
ʹ ƐŽƐƉĞŶƐŝŽŶĞ�ĚĞů�ůĂǀŽƌŽ�ƉĞƌ�ŵŽƚŝǀŝ�ƐŝŶĚĂĐĂůŝ͘
ϯ͘ϯ͘ϭ͘�^ƉĂǌǌĂŵĞŶƚŽ�ŵĂŶƵĂůĞ�Ğ�ŵĞĐĐĂŶŝǌǌĂƚŽ�ĚĞů�ƐƵŽůŽ�ƉƵďďůŝĐŽ�
/ů� 'ĞƐƚŽƌĞ� ƉƌŽǀǀĞĚĞ͕� ŽǀĞ� ƉƌĞǀŝƐƚŽ͕ ĂůůĂ� ƉƵůŝǌŝĂ� ĚĞů� ƐƵŽůŽ� ƉƵďďůŝĐŽ� ƐŝĂ� ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ƐƉĂǌǌĂŵĞŶƚŽ�
ŵĂŶƵĂůĞ� ƐŝĂ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ů͛ŝŵƉŝĞŐŽ�Ěŝ�ŵĂĐĐŚŝŶĞ� ƐƉĂǌǌĂƚƌŝĐŝ͘� /ů� ƐĞƌǀŝǌŝŽ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŽ� ƐƵůůĂ�
ďĂƐĞ� ĚĞůůĞ� ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞ� ĚĞů� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͕� ĂƐƐŝĐƵƌĂŶĚŽ� ƵŶĂ� ĚŝǀĞƌƐĂ� ĨƌĞƋƵĞŶǌĂ� Ă� ƐĞĐŽŶĚĂ� ĚĞůůĞ�
ĞƐŝŐĞŶǌĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŝ�Ğ�ĚĞůůĂ�ƐƚĂŐŝŽŶĂůŝƚă͘�/ů�'ĞƐƚŽƌĞ�Ɛŝ�ŝŵƉĞŐŶĂ�Ă�ƚĞŶĞƌĞ�ĐŽƐƚĂŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĂŐŐŝŽƌŶĂƚĞ�
ůĞ� ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞ� Ğ� ůĞ� ĨƌĞƋƵĞŶǌĞ� ĚĞůůĞ� ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ� ĚĂŶĚŽŶĞ� ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ� ĂŐůŝ� ƵƚĞŶƚŝ� ƚƌĂŵŝƚĞ� ŝů�
ŶƵŵĞƌŽ�ǀĞƌĚĞ�Ă�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ƐƚĞƐƐŝ͘
ϯ͘ϯ͘Ϯ͘�WƵůŝǌŝĂ�ĚĞůůĞ�ĂƌĞĞ�ŵĞƌĐĂƚĂůŝ
/ů�'ĞƐƚŽƌĞ�ƉƌŽǀǀĞĚĞ͕�ŽǀĞ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ͕�ĂůůĂ�ƉƵůŝǌŝĂ�ĚĞůůĞ�ĂƌĞĞ�ŵĞƌĐĂƚĂůŝ�ĂůůĂ�ĨŝŶĞ�ĚĞůůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�Ěŝ�ŵĞƌĐĂƚŽ͕�
ĂůůĂ�ƌŝŵŽǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƌŝĨŝƵƚŝ�Ğ͕�ŽǀĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ͕�Ăů�ůĂǀĂŐŐŝŽ�ĚĞůůĞ�ĂƌĞĞ͘
/ů�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�ǀŝĞŶĞ�ĞĨĨĞƚƚƵĂƚŽ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĂŵĞŶƚĞ�ĚŽƉŽ�ůĂ�ĨŝŶĞ�ĚĞůů͛ŽƌĂƌŝŽ�Ěŝ�ŵĞƌĐĂƚŽ͘
ϯ͘ϯ͘ϰ͘�ZŝŵŽǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĚŝƐĐĂƌŝĐŚĞ�ĂďƵƐŝǀĞ
/Ŷ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ĚŝƐĐĂƌŝĐŚĞ�ĂďƵƐŝǀĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚĞ�ƐƵ�ƐƵŽůŽ�ƉƵďďůŝĐŽ͕�ŝů�'ĞƐƚŽƌĞ͕�ƉƌĞǀŝĂ�ƐĞŐŶĂůĂǌŝŽŶĞ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�
ĚĞů� �ŽŵƵŶĞ� ƐƵů� ĐƵŝ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ� ƌŝĐĂĚĞ� ůĂ� ĚŝƐĐĂƌŝĐĂ� ĂďƵƐŝǀĂ͕� ƉƌŽǀǀĞĚĞ� ĂůůĂ� ƌŝŵŽǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ƌŝĨŝƵƚŝ� ĞĚ�
Ăůů͛ĂǀǀŝŽ�Ă�ƐŵĂůƚŝŵĞŶƚŽ�ĚĞŐůŝ�ƐƚĞƐƐŝ͕�ĐŽŶ�ůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�ĞĚ�ŝ�ƚĞŵƉŝ�ĐŽŶĐŽƌĚĂƚŝ�Ěŝ�ǀŽůƚĂ�ŝŶ�ǀŽůƚĂ͘
dĂůĞ� ƐĞƌǀŝǌŝŽ� ǀŝĞŶĞ�ĞĨĨĞƚƚƵĂƚŽ�ĚĂů�'ĞƐƚŽƌĞ�ƉĞƌ� ƚƵƚƚĞ� ůĞ� ƚŝƉŽůŽŐŝĞ�Ěŝ ƌŝĨŝƵƚŝ�ƉĞƌ� ĐƵŝ�ğ� ŝŶ�ƉŽƐƐĞƐƐŽ�Ěŝ�
ĂƵƚŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ăů�ƚƌĂƐƉŽƌƚŽ͖�ŶĞŐůŝ�Ăůƚƌŝ�ĐĂƐŝ�ůĂ�ƌŝŵŽǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĚŝƐĐĂƌŝĐĂ�ĂďƵƐŝǀĂ�ǀŝĞŶĞ�ĞĨĨĞƚƚƵĂƚĂ�ĚĂ�
ĚŝƚƚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ͕�ĚĞďŝƚĂŵĞŶƚĞ�ĂƵƚŽƌŝǌǌĂƚĞ͕�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚŽ�ĐŽŶ�ŝů�ƐŝŶŐŽůŽ��ŽŵƵŶĞ͘
ϯ͘ϰ�^Ğƌǀŝǌŝ�Ěŝ�ŶĂƚƵƌĂ�ǀĂƌŝĂ�Ğ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚĞ
�ůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ� Ěŝ� ƚĂůĞ� ĚĞŶŽŵŝŶĂǌŝŽŶĞ� ƌŝĐĂĚŽŶŽ� ŝ� ƐĞƌǀŝǌŝ� Ěŝ� ƌĂĐĐŽůƚĂ� Ğ� ƚƌĂƐƉŽƌƚŽ� ĚĞŝ� ƌŝĨŝƵƚŝ� Đ͘Ě͘�
͞ĐŝŵŝƚĞƌŝĂůŝ͟�;ĚĂ�ĞƐƵŵĂǌŝŽŶĞ�ĞĚ�ĞƐƚƵŵƵůĂǌŝŽŶĞͿ͕�ĚĞŝ�ƌŝĨŝƵƚŝ�ŶŽŶ�ƉĞƌŝĐŽůŽƐŝ�Ěŝ�ŽƌŝŐŝŶĞ�ƐĂŶŝƚĂƌŝĂ�ƉƌĞƐƐŽ�
ŽƐƉĞĚĂůŝ͕�ŝƐƚŝƚƵƚŝ�Ěŝ�ĐƵƌĂ͕�ĐĂƐĞ�Ěŝ�ƌŝƉŽƐŽ�ĞĐĐ͘ ;ĂĚ�ĞƐĞŵƉŝŽ�ĐŽŶƚĞŶŝƚŽƌŝ�ŝŶ�ǀĞƚƌŽ�ƉĞƌ�ĨůĞďŽ�Ěŝ�ƐŽůƵǌŝŽŶĞ�
ĨŝƐŝŽůŽŐŝĐĂͿ͕� Ěŝ� ƐƉƵƌŐŽ� ĚĞŝ� ƉŽǌǌĞƚƚŝ� ƐƚƌĂĚĂůŝ� ;ƚƌĂŵŝƚĞ� ƐƵďĂƉƉĂůƚŽ� Ă� ĚŝƚƚĂ� ƚĞƌǌĂͿ͕� Ěŝ� ĚŝƐĞƌďŽ� ĚĞŝ�
ŵĂƌĐŝĂƉŝĞĚĞ�Ğ�ĚĞůůĞ�ďĂŶĐŚŝŶĞ�ƐƚƌĂĚĂůŝ͕�Ěŝ�ůĂǀĂŐŐŝŽ�ĚĞŝ�ĐŽŶƚĞŶŝƚŽƌŝ�Ěŝ�ƌĂĐĐŽůƚĂ�ƐƚƌĂĚĂůŝ͘
dĂůŝ� ƐĞƌǀŝǌŝ� ǀĞŶŐŽŶŽ� ĂƚƚŝǀĂƚŝ ƐƵ� ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ� ĚĂ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞůůĂ� ƐŝŶŐŽůĂ� �ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ� �ŽŵƵŶĂůĞ� ĐŽŶ�
ĐĂůĞŶĚĂƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶĐĞƌƚĂƚĂ�ĚŝƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ŝů�'ĞƐƚŽƌĞ͘

^��/KE��/s�ʹ /E�/��dKZ/���^d�E��Z���/�Yh�>/d�͛���>�^�Zs/�/K
WƌĞŵĞƐƐĂ
^����ĚĞĨŝŶŝƐĐĞ�Ğ�Ɛŝ�ŝŵƉĞŐŶĂ�Ă�ƌŝƐƉĞƚƚĂƌĞ�Őůŝ�͞ƐƚĂŶĚĂƌĚ͟�Ěŝ�ƋƵĂůŝƚă�ĚĞů�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�ĞƌŽŐĂƚŽ͘�'ůŝ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ͕�
ƌŝĨĞƌŝďŝůŝ�Ăů� ĐŽŵƉůĞƐƐŽ�ĚĞůůĞ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ� ƌĞƐĞ�ĚĂů�'ĞƐƚŽƌĞ�ĞĚ�ĞƐƉƌĞƐƐŝ� ŝŶ�ŐŝŽƌŶŝ� ůĂǀŽƌĂƚŝǀŝ� ;ƐĂďĂƚŽ�Ğ�
ĨĞƐƚŝǀŝ� ĞƐĐůƵƐŝͿ͕� ĚĞǀŽŶŽ� ŝŶƚĞŶĚĞƌƐŝ� Ăů� ŶĞƚƚŽ� ĚĞŝ� ƚĞŵƉŝ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ� Ăů� ƌŝůĂƐĐŝŽ� Ěŝ� ĂƵƚŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶŝ͕�



ƉĞƌŵĞƐƐŝ͕� ĂĚĞŵƉŝŵĞŶƚŝ� Ă� ĐĂƌŝĐŽ� ĚĞůů͛hƚĞŶƚĞ� Ž� ĚĞů� �ŽŵƵŶĞ� ƐĞ� Ěŝ� ƐƵĂ� ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ� Ğ� ĨĂŶŶŽ�
ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ� ĂůůĞ� ĚĂƚĞ� Ěŝ� ƌŝĐĞǀŝŵĞŶƚŽͬƐƉĞĚŝǌŝŽŶĞ� ĂƉƉŽƐƚĞ� ĚĂůů͛ƵĨĨŝĐŝŽ� ƉƌŽƚŽĐŽůůŽ� ĚĞů� 'ĞƐƚŽƌĞ͖� ŶŽŶ�
ǀŝĞŶĞ�ŐĂƌĂŶƚŝƚŽ�ŝů�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĚĞŐůŝ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ĞǀĞŶƚŝ�ĨŽƌƚƵŝƚŝ�Ğ�Ěŝ�ĨŽƌǌĂ�ŵĂŐŐŝŽƌĞ͘�
ϰ͘ϭ��/ŐŝĞŶŝĐŝƚă�ĚĞů�ƐĞƌǀŝǌŝŽ
>͚ŝŐŝĞŶŝĐŝƚă�ĚĞů�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�Ěŝ�ƌĂĐĐŽůƚĂ�Ă�ĐĂƐƐŽŶĞƚƚŝ�ğ�ĂƐƐŝĐƵƌĂƚĂ�ĐŽŶ�ŝů�ůĂǀĂŐŐŝŽ͕�ŽǀǀĞƌŽ�ůĂ�ƐĂŶŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�
ƚƌĂŵŝƚĞ�ƉƌŽĚŽƚƚŝ� ƐƉĞĐŝĨŝĐŝ͕� ĐŚĞ� ƐŽŶŽ�ĞĨĨĞƚƚƵĂƚŝ� ĐŽŶ� ĨƌĞƋƵĞŶǌĂ�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĂƚĂ� ƐĞĐŽŶĚŽ� ůĂ� ƐƚĂŐŝŽŶĞ͘� /ů�
ůĂǀĂŐŐŝŽ�ĚĞŝ�ĐŽŶƚĞŶŝƚŽƌŝ�ğ�ĞĨĨĞƚƚƵĂƚŽ�ƚƌĂŵŝƚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŝ�ĂƵƚŽŵĞǌǌŝ�ŝŶƚĞƌŶĂŵĞŶƚĞ�ĞͬŽ�ĞƐƚĞƌŶĂŵĞŶƚĞ͕�
ĐŽŶ�ĨƌĞƋƵĞŶǌĞ�ůĞŐĂƚĞ�ĂĚ�ĞƐŝŐĞŶǌĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŝ�ƐƚĂŐŝŽŶĂůŝ Ğ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ƋƵĂŶƚŽ�ĐŽŶĐŽƌĚĂƚŽ�ĐŽŶ�ůĞ�ƐŝŶŐŽůĞ�
�ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶŝ��ŽŵƵŶĂůŝ͘
/ů�ŵĂŶĐĂƚŽ�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĚĞů�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ŐŝƵƐƚŝĨŝĐĂƚŽ�ƐŽůŽ�ĚĂ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�Ğ�ĚĂ�ĨĂƚƚŽƌŝ�ĞƐƚƌĂŶĞŝ�
Ăůů͚ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĂǌŝĞŶĚĂůĞ͕�ƋƵĂůŝ͗�
ʹ ƚƌĂĨĨŝĐŽ�ǀĞŝĐŽůĂƌĞ͖
ʹ ǀĞŝĐŽůŝ�ŝŶ�ƐŽƐƚĂ�ŶŽŶ�ĂƵƚŽƌŝǌǌĂƚĂ͖
ʹ ůĂǀŽƌŝ�ƐƚƌĂĚĂůŝ͖�
ʹ ĂǀǀĞƌƐĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ĐůŝŵĂƚŝĐŚĞ͖
ʹ ŽƐƚĂĐŽůŝ�ĚŽǀƵƚŝ�Ăů�ƚƌĂĨĨŝĐŽ͖
ʹ ƐŽƐƉĞŶƐŝŽŶĞ�ĚĞů�ůĂǀŽƌŽ�ƉĞƌ�ŵŽƚŝǀŝ�ƐŝŶĚĂĐĂůŝ͘
ϰ͘Ϯ�ZŝĐŚŝĞƐƚĂ�Ěŝ�ƉŽƐŝǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�Ž�ƐƉŽƐƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ĐŽŶƚĞŶŝƚŽƌŝ
EĞů�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ�Ěŝ�ƉŽƐŝǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƵůƚĞƌŝŽƌŝ�ĐŽŶƚĞŶŝƚŽƌŝ�Ž�Ěŝ�ƐƉŽƐƚĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ĐŽŶƚĞŶŝƚŽƌŝ�Őŝă�
ƉƌĞƐĞŶƚŝ ŝů� 'ĞƐƚŽƌĞ� ĞĨĨĞƚƚƵĂ� ůĂ� ǀĞƌŝĨŝĐĂ� ƚĞĐŶŝĐĂ� ĚĞůůĂ� ĨĂƚƚŝďŝůŝƚă�Ěŝ� ƋƵĂŶƚŽ� ƌŝĐŚŝĞƐƚŽ� Ğ�ŶĞ� ĐŽŵƵŶŝĐĂ�
ƚĞŵƉĞƐƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ů͛ĞƐŝƚŽ�Ăůů͛hƚĞŶƚĞ�ĐŽŵĞ�ƉƌĞĚŝƐƉŽƐƚŽ�ĚĂů�ƉƵŶƚŽ�ϲ͘Ϯ͘�Ěŝ�ƋƵĞƐƚĂ��ĂƌƚĂ͘
ϰ͘ϯ��ŽŶƚƌŽůůŽ�Ğ�ƌŝƉƌŝƐƚŝŶŽ�ĚĞůůĂ�ĨƵŶǌŝŽŶĂůŝƚă�ĚĞŝ�ĐŽŶƚĞŶŝƚŽƌŝ�
/ů� 'ĞƐƚŽƌĞ� ĂƐƐŝĐƵƌĂ� ŝů� ĐŽŶƚƌŽůůŽ� ĚĞůůĂ� ĨƵŶǌŝŽŶĂůŝƚă� ĚĞŝ� ĐŽŶƚĞŶŝƚŽƌŝ� ŝŶ� ĐŽŝŶĐŝĚĞŶǌĂ� ĐŽŶ� ŝů� ƐĞƌǀŝǌŝŽ� Ěŝ�
ƌĂĐĐŽůƚĂ�Ž�ƐƵ�ƐĞŐŶĂůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛hƚĞŶƚĞ͘
/ů� 'ĞƐƚŽƌĞ� ĂƐƐŝĐƵƌĂ� ĞŶƚƌŽ� ϯ� ŐŐ� ĚĂůůĂ� ƐĞŐŶĂůĂǌŝŽŶĞ� ůĂ� ǀĞƌŝĨŝĐĂ� ƚĞĐŶŝĐĂ� ĚĞůůĂ� ĨƵŶǌŝŽŶĂůŝƚă� ĚĞů�
ĐŽŶƚĞŶŝƚŽƌĞ� ƉĞƌ� ŝ� ƌŝĨŝƵƚŝ� ƵƌďĂŶŝ� Ğ� ĂƐƐŝŵŝůĂƚŝ͕� ĞĚ� ĞŶƚƌŽ� ϮϬ� ŐŝŽƌŶŝ� ĚĂůůĂ� ĚĂƚĂ� Ěŝ� ǀĞƌŝĨŝĐĂ� ĚĞů�
ŵĂůĨƵŶǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ� ŝů� ƌŝƉƌŝƐƚŝŶŽ� ĚĞůůĂ� ƌŝĐĞƚƚŝǀŝƚă� ĚĞů� ĐŽŶƚĞŶŝƚŽƌĞ� ƐƚĞƐƐŽ ĐŽŶĐŽƌĚĂŶĚŽ� ĐŽŶ� ůĞ�
�ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶŝ��ŽŵƵŶĂůŝ�ŝ�ĐŽƐƚŝ�Ğ�ůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ƐŽƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞ͘
ϰ͘ϰ�^ĐŽƐƚĂŵĞŶƚŽ�ƚƌĂ�ŝů�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�ƌĞƐŽ�Ğ�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƚŽ�
/ů�'ĞƐƚŽƌĞ�ĚĞǀĞ�ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ� ů͛ĞƌŽŐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů� ƐĞƌǀŝǌŝŽ�ŶŽŶ�ĞĨĨĞƚƚƵĂƚŽ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ƉĞƌ�ĐĂƵƐĞ�
ƋƵĂůŝ͗
ʹ ƚƌĂĨĨŝĐŽ�ǀĞŝĐŽůĂƌĞ͖
ʹ ǀĞŝĐŽůŝ�ŝŶ�ƐŽƐƚĂ�ŶŽŶ�ĂƵƚŽƌŝǌǌĂƚĂ͖
ʹ ůĂǀŽƌŝ�ƐƚƌĂĚĂůŝ͖�
ʹ ĂǀǀĞƌƐĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ĐůŝŵĂƚŝĐŚĞ͖
ʹ ŽƐƚĂĐŽůŝ�ĚŽǀƵƚŝ�Ăů�ƚƌĂĨĨŝĐŽ͖
ʹ ƐŽƐƉĞŶƐŝŽŶĞ�ĚĞů�ůĂǀŽƌŽ�ƉĞƌ�ŵŽƚŝǀŝ�ƐŝŶĚĂĐĂůŝ͕�
Ž�ƉĞƌ�ĐŽŶĐŽŵŝƚĂŶǌĂ�Ěŝ�ĨĞƐƚŝǀŝƚă͕�ĞŶƚƌŽ�ůĞ�ϰϴ�ŽƌĞ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ�ŶĞů�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ĐŽŶ�ĨƌĞƋƵĞŶǌĂ�ĂůŵĞŶŽ�
ƋƵŝŶĚŝĐŝŶĂůĞ͕�ŽǀǀĞƌŽ�ĞŶƚƌŽ�ŝ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŝ�ϭϬ�ŐŝŽƌŶŝ�ŶĞů�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ĐŽŶ�ĨƌĞƋƵĞŶǌĂ�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ�;ƉƌĞǀŝĂ�
ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�Ăůů͛ƵƚĞŶǌĂ�ŶĞů�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�Ă�ĚŽŵŝĐŝůŝŽͿ͘�
ϰ͘ϱ�/ŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�ĂǀĞŶƚŝ�ĐĂƌĂƚƚĞƌĞ�Ěŝ�ĞŵĞƌŐĞŶǌĂ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ
EĞůůĂ� ŐĞƐƚŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ƉŝĐĐŽůĞ� ĞŵĞƌŐĞŶǌĞ� ĚĞůůŽ� ƐƉĂǌǌĂŵĞŶƚŽ͕� ĚŽǀĞ� ƉƌĞǀŝƐƚŽ͕� ŝů� 'ĞƐƚŽƌĞ� ŐĂƌĂŶƚŝƐĐĞ�
ů͛ŝŶŝǌŝŽ�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�Ěŝ�ƌŝƉƌŝƐƚŝŶŽ�ĚĞů�ĚĞĐŽƌŽ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ�ĞŶƚƌŽ�Ϯ�ŽƌĞ�ĚĂůůĂ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ͕�ƐĞ�ƉĞƌǀĞŶƵƚĂ�
ĞŶƚƌŽ�ůĞ�ŽƌĞ�ϭϬ͕ Ğ�ĂĚ�ŝŶŝǌŝŽ�ĚĞů�ƚƵƌŶŽ�ĚĞů�ŐŝŽƌŶŽ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŽ�ŶĞŐůŝ�Ăůƚƌŝ�ĐĂƐŝ͘
/Ŷ� ƐĞŐƵŝƚŽ� ĂĚ� ŝŶĐŝĚĞŶƚŝ� ƐƚƌĂĚĂůŝ� ƐƵůůĂ� ǀŝĂďŝůŝƚă� ĐŽŵƵŶĂůĞ͕� ŝů� 'ĞƐƚŽƌĞ͕� ƐƵ� ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ� ĚĞůůĞ� ĨŽƌǌĞ�
ĚĞůů͛ŽƌĚŝŶĞ͕�ĐŽůůĂďŽƌĂ�Ăů ƌŝƉƌŝƐƚŝŶŽ�ĚĞůůĂ�ƋƵĂůŝƚă�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ͕�ŶĞŝ�ůŝŵŝƚŝ�ĚĞů�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ŝŶ�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�Ğ�ĚĞŝ�
ŵĞǌǌŝ�Ă�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ͘
ϰ͘ϲ�&ĂƐĐŝĂ�Ěŝ�ƉƵŶƚƵĂůŝƚă�ƉĞƌ�Őůŝ�ĂƉƉƵŶƚĂŵĞŶƚŝ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝǌǌĂƚŝ



^���� Ɛŝ� ŝŵƉĞŐŶĂ� Ă� ƌŝƐƉĞƚƚĂƌĞ� Őůŝ� ĂƉƉƵŶƚĂŵĞŶƚŝ� ĐŽŶĐŽƌĚĂƚŝ� ĐŽŶ� ů͛hƚĞŶƚĞ͕� ƋƵĂůŽƌĂ� Ɛŝ� ƚƌĂƚƚŝ� Ěŝ�
ĂƉƉƵŶƚĂŵĞŶƚŝ� ŝŶ�ĐƵŝ� ƐŝĂ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂ� ůĂ� ƐƵĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ͗� ůĂ� ĨĂƐĐŝĂ�Ěŝ�ƉƵŶƚƵĂůŝƚă�ğ� ŝů�ƉĞƌŝŽĚŽ�Ěŝ� ƚĞŵƉŽ͕�
ŵŝƐƵƌĂƚŽ�ŝŶ�ŽƌĞ͕�ĞŶƚƌŽ�ŝů�ƋƵĂůĞ�ů͛ĂƉƉƵŶƚĂŵĞŶƚŽ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽŶĐŽƌĚĂƚŽ�ĐŽŶ�ŝů�ĐůŝĞŶƚĞ�ƉĞƌ�ĞƐĞŐƵŝƌĞ�ůĂ�
ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶĞ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ͘
/ů�'ĞƐƚŽƌĞ�Ɛŝ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ŶĞů�ůƵŽŐŽ�Ğ ŶĞů�ƉĞƌŝŽĚŽ�Ěŝ�ƚĞŵƉŽ�ĨŝƐƐĂƚŝ�ĐŽŶ�ů͚hƚĞŶƚĞ�ĐŚĞ�ĂƐƐŝĐƵƌĂ�ůĂ�ƉƌŽƉƌŝĂ�
ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă�Ă�ƌŝĐĞǀĞƌĞ�ŝů�'ĞƐƚŽƌĞ�ƉĞƌ�ƚƵƚƚĂ�ůĂ�ĨĂƐĐŝĂ�Ěŝ�ƉƵŶƚƵĂůŝƚă�ĐŽŶĐŽƌĚĂƚĂ͘�>Ă�ĨĂƐĐŝĂ�ŵĂƐƐŝŵĂ�Ěŝ�
ƉƵŶƚƵĂůŝƚă�ƉĞƌ�Őůŝ�ĂƉƉƵŶƚĂŵĞŶƚŝ�ĐŽŶĐŽƌĚĂƚŝ�ğ�ƉĂƌŝ�Ă�ϲ ŽƌĞ
ϰ͘ϳ�^ŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ�ĨĂƚƚƵƌĂǌŝŽŶĞ�
^����ĞŵĞƚƚĞ͕�ŶĞŝ�ĐŽŶĨƌŽŶƚŝ�ĚĞůůĞ�ƐŝŶŐŽůĞ��ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶŝ��ŽŵƵŶĂůŝ͕�Ěŝ�ŶŽƌŵĂ͕�ĨĂƚƚƵƌĂ�ŵĞŶƐŝůĞ�ƉĞƌ�ŝ�
ƐĞƌǀŝǌŝ�ĞƌŽŐĂƚŝ͘
EĞů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�Ěŝ�ĂůĐƵŶŝ��ŽŵƵŶŝ�;�ŝĞůůĂ͕��ŽƐƐĂƚŽ͕�'ĂŐůŝĂŶŝĐŽͿ�ĞƐŝƐƚĞ�ĂƚƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ůĂ�dĂƌŝĨĨĂ�WƵŶƚƵĂůĞ�
;d�Z/WͿ� ŐĞƐƚŝƚĂ� Ğ� ƌŝƐĐŽƐƐĂ� ĚŝƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ� ĚĂů� 'ĞƐƚŽƌĞ͕� ŝŶ ďĂƐĞ� ĂůůĞ� ŵŽĚĂůŝƚă� ƉƌĞǀŝƐƚĞ� ĚĂŝ� ƌĞůĂƚŝǀŝ�
ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŝ͕�ƋƵĂůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�ƉĞƌ�ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ�Ăů�'ĞƐƚŽƌĞ�ŝů�ĐŽƌƌŝƐƉĞƚƚŝǀŽ�ƉĞƌ�ŝů�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�ĞƌŽŐĂƚŽ͘
ϰ͘ϴ�DŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ
/ů� 'ĞƐƚŽƌĞ� ƉƌĞǀĞĚĞ� ĨŽƌŵĞ� ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĐĂƚĞ� Ěŝ� ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĂ� ĨĂƚƚƵƌĂ͕� ĞŶƚƌŽ� ůĂ� ĚĂƚĂ� Ěŝ� ƐĐĂĚĞŶǌĂ͕�
ƐĞĐŽŶĚŽ� ůĞ� ŵŽĚĂůŝƚă� ĐŽŶĐŽƌĚĂƚĞ� ĐŽŶ� ůĞ� ƐŝŶŐŽůĞ� �ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶŝ� �ŽŵƵŶĂůŝ Ğ� ĨŽƌŵĂůŝǌǌĂƚĞ� ŶĞŝ�
ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚŝ�ĐŽŵƵŶĂůŝ�ŝŶ�ĞƐƐĞƌĞ͘
ϰ͘ϵ WĞƌŝŽĚŽ�Ěŝ�ĂƉĞƌƚƵƌĂ�Ăů�ƉƵďďůŝĐŽ�ĚĞŐůŝ�ƐƉŽƌƚĞůůŝ�ĨŝƐŝĐŝ�Ğ�ƚĞůĞĨŽŶŝĐŝ
/ů�'ĞƐƚŽƌĞ͕�ŝŶ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ĂůůĞ�ĂƚƚƵĂůŝ�ĞƐŝŐĞŶǌĞ�ĚĞůů͛ƵƚĞŶǌĂ�ŚĂ�ĂƚƚŝǀĂƚŽ�ƉƌĞƐƐŽ�ůĂ�ƐĞĚĞ�ĐĞŶƚƌĂůĞ�Ěŝ�ǀŝĂůĞ�
ZŽŵĂ Ŷ͘�ϭϰ͕�ů͛ĂƉĞƌƚƵƌĂ�ĚĞŐůŝ�ƵĨĨŝĐŝ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ŝů�ƐĞŐƵĞŶƚĞ�ŽƌĂƌŝŽ͗
ʹ ĚĂůůĞ�ŽƌĞ�ϵ͗ϬϬ�ĂůůĞ�ŽƌĞ�ϭϮ͗ϯϬ�Ğ�ĚĂůůĞ�ŽƌĞ�ϭϰ͕ϬϬ�ĂůůĞ�ŽƌĞ�ϭϳ͕ϬϬ�ĚĂů�ůƵŶĞĚŞ�Ăů�ŐŝŽǀĞĚŞ
ʹ ĚĂůůĞ�ŽƌĞ�ϵ͗ϬϬ�ĂůůĞ�ŽƌĞ�ϭϮ͗ϯϬ�Ğ�ĚĂůůĞ�ŽƌĞ ϭϰ͕ϬϬ�ĂůůĞ�ŽƌĞ�ϭϱ͕ϬϬ�ŝů�ǀĞŶĞƌĚŞ
ĐŽŶ�ĞƐĐůƵƐŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ŐŝŽƌŶŝ�ĨĞƐƚŝǀŝ͗
>͛ŝŶĚŝƌŝǌǌŽ�Ğ�Őůŝ�ŽƌĂƌŝ�Ěŝ�ĂƉĞƌƚƵƌĂ�ĚĞŐůŝ�ƐƉŽƌƚĞůůŝ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƌŝĐŚŝĞƐƚŝ�Ăů��Ăůů��ĞŶƚĞƌ��ůŝĞŶƚŝ�Ğ�ƐŽŶŽ�
ĐŽŶƐƵůƚĂďŝůŝ�ƐƵů�ƐŝƚŽ�ǁĞď�ĚĞů�'ĞƐƚŽƌĞ͘
/ů�'ĞƐƚŽƌĞ͕� ŝŶŽůƚƌĞ͕� ĂƚƚŝǀĂ� ĂƉƉŽƐŝƚŝ� ƐƉŽƌƚĞůůŝ� ŶĞŝ� �ŽŵƵŶŝ�ĚŽǀĞ� ǀŝĞŶĞ�ĚŝƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ� ŐĞƐƚŝƚĂ� ůĂ� ƚĂƌŝĨĨĂ�
ƉƵŶƚƵĂůĞ�;d�Z/WͿ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�ĐŽŶĐŽƌĚĂƚĞ�ĐŽŶ�ůĞ�ƐŝŶŐŽůĞ��ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶŝ��ŽŵƵŶĂůŝ͘
>͛ŝŶĚŝƌŝǌǌŽ�Ğ�Őůŝ�ŽƌĂƌŝ�Ěŝ�ĂƉĞƌƚƵƌĂ�ĚĞŐůŝ�ƐƉŽƌƚĞůůŝ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƌŝĐŚŝĞƐƚŝ�Ăů��Ăůů��ĞŶƚĞƌ��ůŝĞŶƚŝ�Ğ�ƐŽŶŽ�
ĐŽŶƐƵůƚĂďŝůŝ�ƐƵů�ƐŝƚŽ�ǁĞď�ĚĞů�'ĞƐƚŽƌĞ͘
ϰ͘ϭϬ dĞŵƉŽ�Ěŝ�ĂƚƚĞƐĂ�ĂŐůŝ�ƐƉŽƌƚĞůůŝ�ĨŝƐŝĐŝ
/ů�'ĞƐƚŽƌĞ�ĂƐƐŝĐƵƌĂ�ƵŶ�ƚĞŵƉŽ�Ěŝ�ĂƚƚĞƐĂ�ŵĞĚŝŽ�ĂůůŽ�ƐƉŽƌƚĞůůŽ�ĨŝƐŝĐŽ�ƉĞƌ�ůŽ�ƐǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ƉƌĂƚŝĐŚĞ�
ƌĞůĂƚŝǀĞ�Ăů�^ĞƌǀŝǌŝŽ�'ĞƐƚŝŽŶĞ�ZŝĨŝƵƚŝ�hƌďĂŶŝ�ƉĂƌŝ�Ă�ϯϬ ŵŝŶƵƚŝ͕
/ů�ƚĞŵƉŽ�ŝŶĚŝĐĂƚŽ�ĚĞǀĞ�ŝŶƚĞŶĚĞƌƐŝ�ƉĞƌ ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ŶŽƌŵĂůŝ�Ěŝ�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�Ğ�ŶŽŶ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ƉŝĐĐŚŝ�ŽƉĞƌĂƚŝǀŝ�
;ĞŵŝƐƐŝŽŶĞ�ďŽůůĞƚƚĞ͕�ĂƚƚŝǀĂǌŝŽŶĞ�ŶƵŽǀŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ͕�ĞĐĐ͘Ϳ͘
ϰ͘ϭϭ ^ǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ĐĂůů�ĐĞŶƚĞƌ
WĞƌ� ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ� Ğ�ƉƌĞŶŽƚĂǌŝŽŶŝ� ƌŝƚŝƌŽ� ƌŝĨŝƵƚŝ� ŝů�'ĞƐƚŽƌĞ� ĂƐƐŝĐƵƌĂ�ƵŶ� ƐĞƌǀŝǌŝŽ� ƚĞůĞĨŽŶŝĐŽ� ĐůŝĞŶƚŝ� ;ĐĂůů�
ĐĞŶƚĞƌͿ�ĐŽŶ�ŽƉĞƌĂƚŽƌĞ͕�ƚƌĂŵŝƚĞ�ŝ ŶƵŵĞƌŝ�ǀĞƌĚŝ�ϴϬϬ�Ϯϱϲ�ϰϲϯ�Ğ ϴϬϬ�ϯϵϵ�ϳϲϬ��ĐŽŶ�ƵŶ�ŽƌĂƌŝŽ�Ěŝ�ĂĐĐĞƐƐŽ�
Ăů� ƐĞƌǀŝǌŝŽ� ĚĂůůĞ� ŽƌĞ� ϴ͘ϯϬ� ĂůůĞ� ŽƌĞ� ϭϳ͘ϬϬ� ĚĂů ůƵŶĞĚŞ� Ăů ŐŝŽǀĞĚŞ Ğ� ĚĂůůĞ� ŽƌĞ� ϴ͘ϯϬ� ĂůůĞ� ŽƌĞ� ϭϱ͘ϯϬ� Ăů�
ǀĞŶĞƌĚŞ ŶĞŝ�ŐŝŽƌŶŝ�ĨĞƌŝĂůŝ ĞƐĐůƵƐŝ ŝ�ĨĞƐƚŝǀŝ͘
/ů�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�ƚĞůĞĨŽŶŝĐŽ�ğ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŽ�ĐŽŶ�ƵŶ�ƌŝƐƉŽŶĚŝƚŽƌĞ�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐŽ Ϯϰ�ŽƌĞ�ƐƵ�Ϯϰ�ĐŚĞ�ĚĂ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�
ĂŐůŝ� ƵƚĞŶƚŝ� Ěŝ� ĐŽŵƵŶŝĐĂƌĞ� ĂůůĂ� ƐĞŐƌĞƚĞƌŝĂ� ůĞ� ƉƌŽƉƌŝĞ� ŐĞŶĞƌĂůŝƚă� ĞĚ� ƵŶ� ŶƵŵĞƌŽ� ƚĞůĞĨŽŶŝĐŽ� Ăů� ƋƵĂůĞ�
ĞƐƐĞƌĞ�ƉŽŝ�ƌŝĐŚŝĂŵĂƚŝ�ĚĂŐůŝ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ͘�
/ŶŽůƚƌĞ�ŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�Ěŝ�ƉƌĞŶŽƚĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ƐĞŐŶĂůĂǌŝŽŶĞ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƌŝĐŚŝĞƐƚŝ�ĂŶĐŚĞ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ĞͲŵĂŝů�Ğ�
ǁŚĂƚƐĂƉƉ͘

^��/KE��s�ʹ /DW�'EK���/��/dd��/E/
ϱ͘ϭ�&ĂĐŝůŝƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ



/ů� ƐŝŶŐŽůŽ� ĐŝƚƚĂĚŝŶŽ� Ɛŝ� ŝŵƉĞŐŶĂ� Ă� ĨĂĐŝůŝƚĂƌĞ� ůŽ� ƐǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ� ĚĞŝ� ƐĞƌǀŝǌŝ� Ěŝ� ƌĂĐĐŽůƚĂ� Ğ� ƚƌĂƐƉŽƌƚŽ�
ĞĨĨĞƚƚƵĂƚŝ�ĚĂŐůŝ�ĂĚĚĞƚƚŝ�ŝŶĐĂƌŝĐĂƚŝ�ĚĂů�'ĞƐƚŽƌĞ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ƐĞŵƉůŝĐŝ�ƉƌĂƚŝĐŚĞ͗

� ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƌŝĨŝƵƚŝ�ƉƌŽĚŽƚƚŝ�Ğ�ĐŽƌƌĞƚƚŽ�ƵƚŝůŝǌǌŽ�ĚĞůůĞ�ĂƚƚƌĞǌǌĂƚƵƌĞ�ŝŶ�ĚŽƚĂǌŝŽŶĞ͖
� ĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĐŽŶƚĞŶŝƚŽƌŝ�ŶĞŐůŝ�ŽƌĂƌŝ�Ğ�ŶĞůůĂ�ƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ƉƌĞǀŝƐƚŝ͕�ŝŶ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ǀŝƐŝďŝůŝƚă�

ŽƚƚŝŵĂůĞ�ƉĞƌ�ů͛ŽƉĞƌĂƚŽƌĞ͖
� ƵƚŝůŝǌǌŽ� ĚĞůůĞ� ƐŽůĞ� ĂƚƚƌĞǌǌĂƚƵƌĞ� ŝŶ� ĚŽƚĂǌŝŽŶĞ� Ž͕� ŝŶ� ĐĂƐŽ� Ěŝ� ƐĂĐĐŚŝ͕� ĐŽŶ� ƌŝƐƉĞƚƚŽ� ĚĞůůĞ�

ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞ�ĂŶĐŚĞ�ĐƌŽŵĂƚŝĐŚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƚƚĞ͖
� ƵƚŝůŝǌǌŽ�ĚĞŝ�ĐĞŶƚƌŝ�Ěŝ� ƌĂĐĐŽůƚĂ�ĐŽŶƐŽƌƚŝůŝ�ƉĞƌ� ůĞ� ƚŝƉŽůŽŐŝĞ�Ěŝ�ƌŝĨŝƵƚŝ�ŶŽŶ�ĐŽŶĨĞƌŝďŝůŝ� ƚƌĂŵŝƚĞ� ŝů�

ƐĞƌǀŝǌŝŽ�Ěŝ�ƌĂĐĐŽůƚĂ�ƐƚƌĂĚĂůĞͬĚŽŵŝĐŝůŝĂƌĞ͖
� ƌŝƐƉĞƚƚŽ� ĚĞůů͛ĂŵďŝĞŶƚĞ͕� ĞǀŝƚĂŶĚŽ� ů͛ĂďďĂŶĚŽŶŽ� ƐƵů� ƐƵŽůŽ� ƉƵďďůŝĐŽ� Ěŝ� ŽŐŶŝ� ƚŝƉŽ� Ěŝ� ƌŝĨŝƵƚŽ͕�

ĐŽŵƉƌĞƐŝ�ĐĂƌƚĂĐĐĞ͕�ŵŽǌǌŝĐŽŶŝ�Ěŝ�ƐŝŐĂƌĞƚƚĂ�Ğ�ĚĞŝĞǌŝŽŶŝ�ĐĂŶŝŶĞ͖
� ƌŝƐƉĞƚƚŽ�Ğ�ƐĂůǀĂŐƵĂƌĚŝĂ�ĚĞůůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĚĞŐůŝ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ͕�ĂǀĞŶĚŽ�ĐƵƌĂ�Ěŝ�ŶŽŶ�ĞƐƉŽƌƌĞ�ƐĂĐĐŚŝ͗

R ĐŽŶƚĞŶĞŶƚŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�ƉĞƌŝĐŽůŽƐŝ͕�
R ĐŽŶƚĞŶĞŶƚŝ�ŽŐŐĞƚƚŝ�ƚĂŐůŝĞŶƚŝ�ĞͬŽ�ĂĐƵŵŝŶĂƚŝ�ŶŽŶ�ƉƌŽƚĞƚƚŝ͕
R Ěŝ�ƉĞƐŽ�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ�Ă�ϮϬ�ŬŐ

^��/KE��s/�Ͳ dhd�>����>�Z�WWKZdK��KE�>͛hd�E��
ϲ͘ϭ�^ĞŵƉůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ
/ů� 'ĞƐƚŽƌĞ� ƉƌŽǀǀĞĚĞ� ĂůůĂ� ƌĂǌŝŽŶĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕� ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ͕� ƐĞŵƉůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ� ĞĚ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͕�ŝŵƉĞŐŶĂŶĚŽƐŝ�Ă�ƌŝĚƵƌƌĞ͕�ƉĞƌ�ƋƵĂŶƚŽ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ͕�Őůŝ�ĂĚĞŵƉŝŵĞŶƚŝ�ƌŝĐŚŝĞƐƚŝ�ĂŐůŝ�ƵƚĞŶƚŝ�ĞĚ�Ă�
ĨŽƌŶŝƌĞ�Őůŝ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝ� ĐŚŝĂƌŝŵĞŶƚŝ� ƐƵ�Ěŝ�ĞƐƐŝ͕� ĂĚŽƚƚĂŶĚŽ� ƚƵƚƚŝ� Őůŝ� ƐƚƌƵŵĞŶƚŝ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ� Ă�ƋƵĞƐƚŽ� ĨŝŶĞ�
;�Ăůů��ĞŶƚĞƌ͕�ƐŝƚŽ�tĞď͕�ĞĐĐ͘Ϳ
ϲ͘Ϯ�/ŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ĂŐůŝ�ƵƚĞŶƚŝ
/ů� 'ĞƐƚŽƌĞ� Ɛŝ� ŝŵƉĞŐŶĂ� ĂĚ� ŝŶĨŽƌŵĂƌĞ� ĐŽƐƚĂŶƚĞŵĞŶƚĞ� Őůŝ� ƵƚĞŶƚŝ� ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ� ŵĞǌǌŝ� Ěŝ� ĚŝǀƵůŐĂǌŝŽŶĞ�
ƉĞƌŝŽĚŝĐŝ� ƐƵůůĞ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͕� ůĞ� ŝŶŝǌŝĂƚŝǀĞ� ĂǌŝĞŶĚĂůŝ͕� Őůŝ� ĂƐƉĞƚƚŝ� ŶŽƌŵĂƚŝǀŝ͕� ĐŽŶƚƌĂƚƚƵĂůŝ� Ğ� ƚĂƌŝĨĨĂƌŝ͕� ůĞ�
ŵŽĚĂůŝƚă� Ěŝ� ĨŽƌŶŝƚƵƌĂ� ĚĞů� ƐĞƌǀŝǌŝŽ͕� ůĞ� ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ� ĞĐŽŶŽŵŝĐŚĞ͕� ƚĞĐŶŝĐŚĞ� Ğ� ŐŝƵƌŝĚŝĐŚĞ� ƌĞůĂƚŝǀĞ� ĂůůĂ�
ĞƌŽŐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůŽ�ƐƚĞƐƐŽ͕�Ğ�ƐƵůůĞ�ůŽƌŽ�ŵŽĚŝĨŝĐŚĞ͘
/ů�'ĞƐƚŽƌĞ͕�Ăů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ�ĂŐůŝ�ƵƚĞŶƚŝ�ůĂ�ĐŽƐƚĂŶƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ƐƵůůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ĞƌŽŐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�
ƐĞƌǀŝǌŝŽ͗

� ŝƐƚŝƚƵŝƐĐĞ�ƵŶ�ƉŽƌƚĂůĞ� ŝŶƚĞƌŶĞƚ�Ăů�ƋƵĂůĞ�ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ĂĐĐĞĚĞƌĞ�ƉĞƌ�ĂĐƋƵŝƐŝƌĞ� ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�ƐƵŝ�
ƐĞƌǀŝǌŝ� ĂǌŝĞŶĚĂůŝ͕� ƐĐĂƌŝĐĂƌĞ� ĐŽƉŝĂ� ĚĞŝ� ĚŽĐƵŵĞŶƚŝ� ƌĞůĂƚŝǀŝ� ĂůůĂ� �ĂƌƚĂ� ĚĞů� ^ĞƌǀŝǌŝŽ� ĞĚ� Ăŝ�
ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŝ͕�Ğ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƌĞ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĞ�Ğ�ƌĞĐůĂŵŝ͖

� ŝŶĨŽƌŵĂ� Őůŝ� ƵƚĞŶƚŝ͕� ƚƌĂŵŝƚĞ� ĂƉƉŽƐŝƚŝ� ƐƉĂǌŝ� ŝŶ� ďŽůůĞƚƚĂ͕� ĂǀǀŝƐŝ͕� ŽƉƵƐĐŽůŝ� ĐŚŝĂƌŝ� Ğ� ĨĂĐŝůŵĞŶƚĞ�
ůĞŐŐŝďŝůŝ͕� ĚĞůůĞ� ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ� ƚĞĐŶŝĐŚĞ� ĞĚ� ĞĐŽŶŽŵŝĐŚĞ� ƉĞƌ� ů͛ĞĨĨĞƚƚƵĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ƐĞƌǀŝǌŝŽ͕� ĐŽŶ�
ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĂŶĐŚĞ�ĂůůĂ�ĐŽŵƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�Ğ�ǀĂƌŝĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƚĂƌŝĨĨĂ͖

� ĐƵƌĂ� ŝ� ƌĂƉƉŽƌƚŝ� ĐŽŶ� ŝů� �Ž͘^͘Z͘�͘�͘ ĞĚ� ŝ��ŽŵƵŶŝ͕� ĨŽƌŶĞŶĚŽ� ůĞ� ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�ĞĚ� ŝ� ĐŚŝĂƌŝŵĞŶƚŝ�
ƌŝĐŚŝĞƐƚŝ͖

� ƐǀŽůŐĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĂůĞ�ĞĚ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀĂ�ĨŝŶĂůŝǌǌĂƚĂ�ĂůůĂ�ĐƵůƚƵƌĂ�ĚĞŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ƉƵďďůŝĐŝ͕�Ăů�
ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĚĞůů͛ĂŵďŝĞŶƚĞ͕�ĂůůĂ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�Ğ�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ŝŶƋƵŝŶĂŵĞŶƚŽ͖

� ƉƌŽŵƵŽǀĞ� ƚƵƚƚĞ� ůĞ� ŝŶŝǌŝĂƚŝǀĞ� Ƶƚŝůŝ� ƉĞƌ� ůĂ� ƚƌĂƐƉĂƌĞŶǌĂ� Ğ� ůĂ� ƐĞŵƉůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ� ŶĞůů͛ĂĐĐĞƐƐŽ� Ăŝ�
ƐĞƌǀŝǌŝ͖

� ŝŶĨŽƌŵĂ�Őůŝ�ƵƚĞŶƚŝ�ĚĞůůĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶŝ�ĐŚĞ�ůŝ�ƌŝŐƵĂƌĚĂŶŽ͕�ĚĞůůĞ�ůŽƌŽ�ŵŽƚŝǀĂǌŝŽŶŝ͕�ĚĞůůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�
Ěŝ�ƌĞĐůĂŵŽ�Ğ�ĚĞŐůŝ�ƐƚƌƵŵĞŶƚŝ�Ěŝ�ƌŝĐŽƌƐŽ�ĂǀǀĞƌƐŽ�ĂĚ�ĞƐƐĞ͖

� ĂƐƐŝĐƵƌĂ�ů͛hƚĞŶƚĞ�ĚĞůůĂ�ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶǌĂ�ĚĞŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ĞƌŽŐĂƚŝ�Ăŝ�ǀŝŐĞŶƚŝ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ͘
ϲ͘ϯ�WƌŽĐĞĚƵƌĞ�Ěŝ�ƌĞĐůĂŵŽ



>͛hƚĞŶƚĞ͕� ŝŶ� ĐĂƐŽ� Ěŝ� ǀŝŽůĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ƉƌŝŶĐŝƉŝ� ĞͬŽ� Ěŝ� ŵĂŶĐĂƚŽ� ƌŝƐƉĞƚƚŽ� ĚĞŐůŝ� ƐƚĂŶĚĂƌĚ� ĚĞĨŝŶŝƚŝ� ŶĞůůĂ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞ��ĂƌƚĂ�ĚĞů�^ĞƌǀŝǌŝŽ�Ž�ĚĞůůĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĨŽƌŶŝƚƵƌĂ�ƉƌĞǀŝƐƚĞ�ŶĞů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�Ž�ŶĞů�ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ�
ĚĞů� ^ĞƌǀŝǌŝŽ� 'ĞƐƚŝŽŶĞ� ZŝĨŝƵƚŝ� hƌďĂŶŝ� ĚĂ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞů� 'ĞƐƚŽƌĞ͕� ƉƵž� ƉƌĞƐĞŶƚĂƌĞ� ƌĞĐůĂŵŽ� Ăů� 'ĞƐƚŽƌĞ�
ŵĞĚĞƐŝŵŽ͕�ƐŝĂ�ŝŶ�ĨŽƌŵĂ�ǀĞƌďĂůĞ�ĐŚĞ�ƐĐƌŝƚƚĂ͕�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ŝ�ĐŽŶƐƵĞƚŝ�ĐĂŶĂůŝ�Ě͛ĂĐĐĞƐƐŽ�;ŶƵŵĞƌŽ�ǀĞƌĚĞ͕�
ĨĂǆ͕� ƉŽƐƚĂ� ĞůĞƚƚƌŽŶŝĐĂ͕� ƐƉŽƌƚĞůůŽ� ĚĞů� 'ĞƐƚŽƌĞͿ͕� Ğ� ĚĂƌŶĞ� ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ͕� ƉĞƌ� ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĂ͕� Ăů�
�Ž͘^͘Z͘�͘�͘͘�EĞů�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ŵĂŶĐĂƚŽ�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĚĞŐůŝ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƉƌĞǀŝƐƚŝ�ŶĞůůĂ��ĂƌƚĂ�ĚĞů�^ĞƌǀŝǌŝŽ�ŝů�ƌĞĐůĂŵŽ�
ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŽ�ĞŶƚƌŽ�ϯϬ�ŐŝŽƌŶŝ�ĚĂůůĂ�ƐĐĂĚĞŶǌĂ�ĚĞů�ƚĞƌŵŝŶĞ�ĨŝƐƐĂƚŽ�ŶĞůůŽ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ͘
�ů� ŵŽŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĂ� ƉƌĞƐĞŶƚĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ƌĞĐůĂŵŽ� ů͛hƚĞŶƚĞ� ĚĞǀĞ� ĨŽƌŶŝƌĞ� ƚƵƚƚŝ� Őůŝ� ĞůĞŵĞŶƚŝ� ŝŶ� ƐƵŽ�
ƉŽƐƐĞƐƐŽ� ƌĞůĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�Ă�ƋƵĂŶƚŽ� ǀĞƌŝĨŝĐĂƚŽƐŝ͕� ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĚĂ� ĐŽŶƐĞŶƚŝƌĞ� ůĂ� ƌŝĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůŽ� ƐƚĂƚŽ�
ĚĞůůĂ�ƉƌĂƚŝĐĂ͘
>͛hƚĞŶƚĞ� ƉƵž� ŝŶŽůƚƌĞ� ĐŚŝĞĚĞƌĞ� ŝŶ� ĨŽƌŵĂ� ƐĐƌŝƚƚĂ� Ăů� 'ĞƐƚŽƌĞ� ƵŶ� ŝŶĐŽŶƚƌŽ� Ěŝ� ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĂ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶĞ� ŽŐŐĞƚƚŽ� ĚĞů� ƌĞĐůĂŵŽ͘� /ů� 'ĞƐƚŽƌĞ� Ɛŝ� ŝŵƉĞŐŶĂ� ĂĚ� ĂƚƚŝǀĂƌƐŝ� ĞŶƚƌŽ� ϮϬ� ŐŝŽƌŶŝ� ůĂǀŽƌĂƚŝǀŝ� ƉĞƌ�
ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƌĞ�ƵŶ�ƌŝĐŽƌƐŽ�ĐŽŶ�ů͛hƚĞŶƚĞ͘
/ů� 'ĞƐƚŽƌĞ� ƚŝĞŶĞ� ĐŽŶƚŽ� ĚĞŝ� ƌĞĐůĂŵŝ� ƌŝĐĞǀƵƚŝ� ŶĞůů͛ĂĚŽǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ƉŝĂŶŝ� Ěŝ� ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽ� ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀŽ�
ĚĞŐůŝ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ͘
ϲ͘ϰ �ƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƚĂƌŝĨĨĂ�
>Ğ� ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ� ƉƵŶƚƵĂůŝ� ƐƵů� ƐŝƐƚĞŵĂ� ƚĂƌŝĨĨĂƌŝŽ� ĂĚŽƚƚĂƚŽ� ƐŽŶŽ� ŝŶĚŝĐĂƚĞ� ŶĞŝ� ƌĞůĂƚŝǀŝ� ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚŝ�
ĐŽŵƵŶĂůŝ͕�Ğ�ƐŽŶŽ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůĞ�ƉƌĞƐƐŽ�ůĞ�ƌŝƐƉĞƚƚŝǀĞ��ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶŝ��ŽŵƵŶĂůŝ͘�


