
�

����������������������������������������������������������������������������������������������������������������

63(&<),.$&-$�7(&+1,&=1$�:<.21$1,$�
,�2'%,258�52%Ï7�%8'2:/$1<&+

E��t��/���Z�^�K�/�<dh͗�
/Ed�'Z��z:Ez�W>�������t KZ���/E^d�>��:��K_t/�d>�E/����tE�dZ�E�'K

�z�'K^���͕ h>͘�'��F^<�͕���/�B<��EZ�Ϯͬϴ͕�K�Z%��ϯϲϯ

E��t��/���Z�^���D�t/�:���'K͗

>�_Ez�W�Z<�<h>dhZz�/�tzWK��zE<h�ͣDz_>%�/E�<͟�^W͘���K͘K͘
ϴϱͲϲϳϰ��z�'K^���͕�h>͘�'��F^<��ϭϳϯͲϭϳϱ

KƉƌĂĐŽǁĂųĂ� ŝŶǏ͘��ŐŶŝĞƐǌŬĂ��ŝĞŵďŝŷƐŬĂ

�ǇĚŐŽƐǌĐǌ͕��Ϭϰ�ŬǁŝĞĐŝĞŷ�ϮϬϭϳƌ͘
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ϭ͘ ^W��z&/<��:��d��,E/��E��tz<KE�E/��/�K��/KZh�ZK�Md �h�Kt>�Ez�,
��%_��K'M>E�

ϭ͘ϭ͘ E��t�����DMt/�E/�͗��h�Kt��/Ed�'Z��z:E�'K�W>��h�����t ŽƌĂǌ�ŝŶƐƚĂůĂĐũŝ�
ŽƑǁŝĞƚůĞŶŝĂ�ǌĞǁŶħƚƌǌŶĞŐŽ

��D�t/�:��z͗�>W<�/�t�ͣDz^>%�/E�<͟�^W͘���K͘K͘

ϭ͘Ϯ͘ WZ���D/Kd�/���<Z�^�ZK�Md͗�WƌǌĞĚŵŝŽƚĞŵ�ǌĂŵſǁŝĞŶŝĂ�ũĞƐƚ�ǁǇďƵĚŽǁĂŶŝĞ�
ŝŶƚĞŐƌĂĐǇũŶĞŐŽ�ƉůĂĐƵ�ǌĂďĂǁ�ǁƌĂǌ�ǌ�ŽƑǁŝĞƚůĞŶŝĞŵ�ǌĞǁŶħƚƌǌŶǇŵ�ŶĂ�ƚĞƌĞŶĂĐŚ�ƌĞŬƌĞĂĐǇũŶǇĐŚ�
>ĞƑŶĞŐŽ�WĂƌŬƵ�<ƵůƚƵƌǇ�ŝ�tǇƉŽĐǌǇŶŬƵ�ͣDǇƑůħĐŝŶĞŬ͟�ǁ��ǇĚŐŽƐǌĐǌǇ͘

ϭ͘ϯ͘ tz^����'M>E/�E/��/�KW/^�WZ���dKt�Z�z^���z�,�/ ZK�Md�dzD���^Ktz�,͗�
Ͳ ŶŝĞ�ǁǇƐƚħƉƵũČ͘

ϭ͘ϰ͘ /E&KZD��:��K�d�Z�E/���h�Ktz͗�ŶĂ�ƚĞƌĞŶŝĞ�ŽƉƌĂĐŽǁĂŶŝĂ�ǌŶĂũĚƵũČ�Ɛŝħ�ƵƌǌČĚǌĞŶŝĂ�
ǌĂďĂǁŽǁĞ�ŽƌĂǌ�ŵĂųĂ�ĂƌĐŚŝƚĞŬƚƵƌĂ�ƉƌǌĞǌŶĂĐǌŽŶĞ�ĚŽ�ĚĞŵŽŶƚĂǏƵ͘ EĂ�ƚĞƌĞŶŝĞ�ďƵĚŽǁǇ�
ǌůŽŬĂůŝǌŽǁĂŶĞ�ƐČ�ůŝĐǌŶĞ�ƐŝĞĐŝ�ƵǌďƌŽũĞŶŝĂ�ƉŽĚǌŝĞŵŶĞŐŽ͕�ŵŽŐČ�ǁǇƐƚħƉŽǁĂđ�ƐŝĞĐŝ�
ŶŝĞǌŝŶǁĞŶƚĂƌǇǌŽǁĂŶĞ͘ EĂůĞǏǇ�ǁǇŬŽŶĂđ�ƉƌǌĞŬŽƉǇ�ŬŽŶƚƌŽůŶĞ ŽƌĂǌ�ƌħĐǌŶĞ ƌŽďŽƚǇ�ǌŝĞŵŶĞ͘
t�ďĞǌƉŽƑƌĞĚŶŝŵ�ƐČƐŝĞĚǌƚǁŝĞ�ǌŶĂũĚƵũČ�Ɛŝħ�ŽďŝĞŬƚǇ�ŐĂƐƚƌŽŶŽŵŝĐǌŶĞ͘�dĞƌĞŶ�ŶĂůĞǏǇ�ƐŬƵƚĞĐǌŶŝĞ�
ǌĂďĞǌƉŝĞĐǌǇđ�ƉƌǌĞĚ�ǁƐƚħƉĞŵ�ŽƐſď�ŶŝĞƉŽǁŽųĂŶǇĐŚ͘

ϭ͘ϱ͘ KZ'�E/���:��ZK�Md͕�WZ��<���E/��W>��h��h�Ktz͗
�ĂŵĂǁŝĂũČĐǇ�ƉƌǌĞŬĂǏĞ�tǇŬŽŶĂǁĐǇ�ƚĞƌĞŶ�ďƵĚŽǁǇ�ŶĂ�ǌĂƐĂĚĂĐŚ�ŝ�ǁ�ƚĞƌŵŝŶŝĞ�ŽŬƌĞƑůŽŶǇŵ�
ǁ�ƵŵŽǁŝĞ�Ž�ǁǇŬŽŶĂŶŝĞ�ƌŽďſƚ͕�ǁƐŬĂǏĞ�ŽǌŶĂĐǌŽŶĞ�ŶĂ�ƉůĂŶŝĞ�ƐǇƚƵĂĐǇũŶǇŵ�ŝŶƐƚĂůĂĐũĞ�
ŝ�ƵƌǌČĚǌĞŶŝĂ�ƉŽĚǌŝĞŵŶĞ�ŽƌĂǌ�ŶĂǌŝĞŵŶĞ͘��ŽƐƚħƉ�ĚŽ�ǁŽĚǇ�ŝ�ĞŶĞƌŐŝŝ�ĞůĞŬƚƌǇĐǌŶĞũ�ŽƌĂǌ�
ŽĚƉƌŽǁĂĚǌĞŶŝĞ ƑĐŝĞŬſǁ ʹ ǁ�ǌĂŬƌĞƐŝĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐũŝ�ďƵĚŽǁǇ�ǁǇŬŽŶĂǁĐǇ͘

ϭ͘ϲ͘ �����W/����E/��/Ed�Z�^Mt K^M��dZ���/�,͗
tǇŬŽŶĂǁĐĂ�ũĞƐƚ�ŽĚƉŽǁŝĞĚǌŝĂůŶǇ�ǌĂ�ƉƌǌĞƐƚƌǌĞŐĂŶŝĞ�ŽďŽǁŝČǌƵũČĐǇĐŚ�ƉƌǌĞƉŝƐſǁ�ŽƌĂǌ�
ƉŽǁŝŶŝĞŶ�ǌĂƉĞǁŶŝđ�ŽĐŚƌŽŶħ�ǁųĂƐŶŽƑĐŝ�ƉƵďůŝĐǌŶĞũ�ŝ�ƉƌǇǁĂƚŶĞũ͘�tǇŬŽŶĂǁĐĂ�ũĞƐƚ�ǌŽďŽǁŝČǌĂŶǇ�
ĚŽ�ǌĂďĞǌƉŝĞĐǌĞŶŝĂ�ŝƐƚŶŝĞũČĐǇĐŚ�ŝŶƐƚĂůĂĐũŝ�ŽƌĂǌ�ďƵĚǇŶŬſǁ�ƉƌǌĞĚ�ƵƐǌŬŽĚǌĞŶŝĞŵ͕ Ă�ƚĂŬǏĞ�ĚŽ�
ŶĂƚǇĐŚŵŝĂƐƚŽǁĞŐŽ�ƉŽǁŝĂĚŽŵŝĞŶŝĂ�ŝŶƐƉĞŬƚŽƌĂ�ŶĂĚǌŽƌƵ�ŝ�ǁųĂƑĐŝĐŝĞůĂ�ŝŶƐƚĂůĂĐũŝ�ŝ�ƵƌǌČĚǌĞŷ͕�
ũĞǏĞůŝ�ǌŽƐƚĂŶČ�ƉƌǌǇƉĂĚŬŽǁŽ�ƵƐǌŬŽĚǌŽŶĞ�ǁ�ƚƌĂŬĐŝĞ�ƌĞĂůŝǌĂĐũŝ�ƌŽďſƚ͘��Ă�ƉŽǁƐƚĂŶŝĞ�ƚǇĐŚ�ƐǌŬſĚ�
ŽĚƉŽǁŝĞĚǌŝĂůŶǇ�ũĞƐƚ�ǁǇŬŽŶĂǁĐĂ͘

ϭ͘ϳ͘ tzD�'�E/���Kdz������K�,ZKEz�_ZK�Kt/^<�͗
tǇŬŽŶĂǁĐĂ�ďħĚǌŝĞ�ƉŽĚĞũŵŽǁĂų�ǁƐǌǇƐƚŬŝĞ�ŶŝĞǌďħĚŶĞ�ĚǌŝĂųĂŶŝĂ͕�ĂďǇ�ƐƚŽƐŽǁĂđ�Ɛŝħ�ĚŽ�
ƉƌǌĞƉŝƐſǁ�ǌ�ǌĂŬƌĞƐƵ�ŽĐŚƌŽŶǇ�ƑƌŽĚŽǁŝƐŬĂ͕�ďħĚǌŝĞ�ƵŶŝŬĂų�ƐǌŬŽĚůŝǁǇĐŚ�ĚǌŝĂųĂŷ͕�ƐǌĐǌĞŐſůŶŝĞ�ǁ�
ǌĂŬƌĞƐŝĞ�ǌĂŶŝĞĐǌǇƐǌĐǌĞŷ�ƉŽǁŝĞƚƌǌĂ͕�ǁſĚ�ŐƌƵŶƚŽǁǇĐŚ͕�ŶĂĚŵŝĞƌŶĞŐŽ�ŚĂųĂƐƵ�ŝ�ŝŶŶǇĐŚ�
ƐǌŬŽĚůŝǁǇĐŚ�ĚůĂ�ƑƌŽĚŽǁŝƐŬĂ�ŝ�ŽƚŽĐǌĞŶŝĂ�ĐǌǇŶŶŝŬſǁ�ƉŽǁŽĚŽǁĂŶǇĐŚ�ĚǌŝĂųĂůŶŽƑĐŝČ�ƉƌǌǇ�
ǁǇŬŽŶǇǁĂŶŝƵ�ƌŽďſƚ�ďƵĚŽǁůĂŶǇĐŚ͘

ϭ͘ϴ͘ t�ZhE</����W/����F^dt��WZ��z�/�K�,ZKE��WZ���/tWK��ZKt��E���h�Kt/�͗
tǇŬŽŶĂǁĐĂ�ũĞƐƚ�ǌŽďŽǁŝČǌĂŶǇ�ǁǇŬůƵĐǌǇđ�ƉƌĂĐħ�ƉĞƌƐŽŶĞůƵ�ǁ�ǁĂƌƵŶŬĂĐŚ�ŶŝĞďĞǌƉŝĞĐǌŶǇĐŚ ŝ�
ƐǌŬŽĚůŝǁǇĐŚ�ĚůĂ�ǌĚƌŽǁŝĂ�ŽƌĂǌ�ŶŝĞ�ƐƉĞųŶŝĂũČĐǇĐŚ�ŽĚƉŽǁŝĞĚŶŝĐŚ�ǁǇŵĂŐĂŷ�ƐĂŶŝƚĂƌŶǇĐŚ͘�
tǇŬŽŶĂǁĐĂ�ĚŽƐƚĂƌĐǌǇ�ŶĂ�ďƵĚŽǁħ�ŝ�ďħĚǌŝĞ�ƵƚƌǌǇŵǇǁĂų�ǁǇƉŽƐĂǏĞŶŝĞ�ŬŽŶŝĞĐǌŶĞ�ĚůĂ�
ǌĂƉĞǁŶŝĞŶŝĂ�ďĞǌƉŝĞĐǌĞŷƐƚǁĂ͕�Ă�ƚĂŬǏĞ�ǌĂƉĞǁŶŝ�ǁǇƉŽƐĂǏĞŶŝĞ�ǁ�ƵƌǌČĚǌĞŶŝĂ�ƐŽĐũĂůŶĞ�ŽƌĂǌ�
ŽĚǌŝĞǏ�ǁǇŵĂŐĂŶČ�ĚůĂ�ƉĞƌƐŽŶĞůƵ�ǌĂƚƌƵĚŶŝŽŶĞŐŽ�ŶĂ�ƉůĂĐƵ�ďƵĚŽǁǇ͘
<ŝĞƌŽǁŶŝŬ�ďƵĚŽǁǇ�ǌŽďŽǁŝČǌĂŶǇ�ũĞƐƚ�ĚŽ�ƐƉŽƌǌČĚǌĞŶŝĂ�
W>�Eh����W/����F^dt��/�K�,ZKEz���ZKt/� ;ũĞǏĞůŝ�ƉƌǌĞƉŝƐǇ�ŶŝĞ�ƐƚĂŶŽǁŝČ�ŝŶĂĐǌĞũͿ͘
tǇŬŽŶĂǁĐĂ�ďħĚǌŝĞ�ƐƚĂůĞ�ƵƚƌǌǇŵǇǁĂų�ǁǇƉŽƐĂǏĞŶŝĞ�ƉƌǌĞĐŝǁƉŽǏĂƌŽǁĞ͕�
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ǌŐŽĚŶŝĞ�ǌ�ǌĂůĞĐĞŶŝĂŵŝ�ƉƌǌĞƉŝƐſǁ�ďĞǌƉŝĞĐǌĞŷƐƚǁĂ�ƉƌǌĞĐŝǁƉŽǏĂƌŽǁĞŐŽ͘

ϭ͘ϵ͘ t�ZhE</��Kdz������KZ'�E/���:/�Zh�,h͘
EŝĞ�ĚŽƚǇĐǌǇ͘

ϭ͘ϭϬ͘ K'ZK���E/��W>��h��h�Ktz͘
WƌǌĞǁŝĚƵũĞ�Ɛŝħ�ǁǇǌŶĂĐǌĞŶŝĞ�ƐƚƌĞĨǇ�ŶŝĞďĞǌƉŝĞĐǌŶĞũ�ƉŽƉƌǌĞǌ�ǌĂŵŽŶƚŽǁĂŶŝĞ�ŽŐƌŽĚǌĞŶŝĂ�
ƚǇŵĐǌĂƐŽǁĞŐŽ͘�tǇŬŽŶĂŶŝĞ�ŝ�ƵƚƌǌǇŵĂŶŝĞ�ŽŐƌŽĚǌĞŶŝĂ�ƚǇŵĐǌĂƐŽǁĞŐŽ�ŽƌĂǌ�ǌĂďĞǌƉŝĞĐǌĞŶŝĞ�
ŵŝĞŶŝĂ�ůĞǏǇ�ƉŽ�ƐƚƌŽŶŝĞ�ǁǇŬŽŶĂǁĐǇ͘

ϭ͘ϭϭ͘ �����W/����E/���,K�E/<Mt�/�:���E/͘
EŝĞ�ĚŽƚǇĐǌǇ͘

ϭ͘ϭϮ͘ E��tz�/�<K�z�'ZhW͕�<>�^�/�<�d�'KZ//�ZK�Md͘�;ǁŐ��WsͿ
ϰϱϮϯϯϮϱϬͲϲ�ƌŽďŽƚǇ�ǁ�ǌĂŬƌĞƐŝĞ�ŶĂǁŝĞƌǌĐŚŶŝ
ϮϴϴϮϮϬϬϬͲϬ�ŽŐƌŽĚǌĞŶŝĂ
ϰϱϮϭϮϬϬϬͲϲ�ƵƌǌČĚǌĞŶŝĂ ǌĂďĂǁŽǁĞ�ŝ�ĞůĞŵĞŶƚǇ�ŵĂųĞũ�ĂƌĐŚŝƚĞŬƚƵƌǇ
ϰϱϮϯϭϰϬϬͲϵ�ZŽďŽƚǇ�ďƵĚŽǁůĂŶĞ�ǁ�ǌĂŬƌĞƐŝĞ�ďƵĚŽǁǇ�ůŝŶŝŝ�ĞŶĞƌŐĞƚǇĐǌŶǇĐŚ

ϭ͘ϭϯ͘ K<Z�_>�E/��WK�^d�tKt�͗

��Zdz&/<�d��'K�EK_�/�ʹ ĚŽŬƵŵĞŶƚ�ǁǇĚĂŶǇ�ƉƌǌĞǌ�ŶŽƚǇĨŝŬŽǁĂŶČ�ũĞĚŶŽƐƚŬħ�ĐĞƌƚǇĨŝŬƵũČĐČ͕�
ƉŽƚǁŝĞƌĚǌĂũČĐǇ͕�ǏĞ�ǁǇƌſď�ŝ�ƉƌŽĐĞƐ�ũĞŐŽ�ǁǇƚǁĂƌǌĂŶŝĂ�ƐČ�ǌŐŽĚŶĞ�ǌĞ�ƐŚĂƌŵŽŶŝǌŽǁĂŶČ�
ƐƉĞĐǇĨŝŬĂĐũČ�ƚĞĐŚŶŝĐǌŶČ͘
��<>�Z��:���'K�EK_�/�ʹ ŽƑǁŝĂĚĐǌĞŶŝĞ�ƉƌŽĚƵĐĞŶƚĂ�ůƵď�ũĞŐŽ�ƵƉŽǁĂǏŶŝŽŶĞŐŽ�
ƉƌǌĞĚƐƚĂǁŝĐŝĞůĂ͕�ƐƚǁŝĞƌĚǌĂũČĐĞ�ŶĂ�ũĞŐŽ�ǁǇųČĐǌŶČ�ŽĚƉŽǁŝĞĚǌŝĂůŶŽƑđ͕�ǏĞ�ǁǇƌſď�ũĞƐƚ�ǌŐŽĚŶǇ�ǌĞ�
ǌŚĂƌŵŽŶŝǌŽǁĂŶČ�ƐƉĞĐǇĨŝŬĂĐũČ�ƚĞĐŚŶŝĐǌŶČ
'ZhWz͕�<>�^z�/�<�d�'KZ/��ZK�Md�ʹ ŽŬƌĞƑůŽŶĞ�ǁ�ƌŽǌƉŽƌǌČĚǌĞŶŝƵ�Ŷƌ�ϮϭϵϱͬϮϬϬϮ�ǌ�ĚŶŝĂ�
ϱ͘ϭϭ͘ϮϬϬϮƌ͘�ǁ�ƐƉƌĂǁŝĞ�tƐƉſůŶĞŐŽ�^ųŽǁŶŝŬĂ��ĂŵſǁŝĞŷ�;�WsͿ͖
K�D/�Z�ZK�Md�ʹ ƉŽŵŝĂƌ�ǁǇŬŽŶĂŶǇĐŚ�ƌŽďſƚ�ďƵĚŽǁůĂŶǇĐŚ͕�ĚŽŬŽŶǇǁĂŶǇ�ǁ�ĐĞůƵ�ǁĞƌǇĨŝŬĂĐũŝ�
ŝĐŚ�ŝůŽƑĐŝ�ǁ�ƉƌǌǇƉĂĚŬƵ�ǌŵŝĂŶǇ�ƉĂƌĂŵĞƚƌſǁ�ƉƌǌǇũħƚǇĐŚ�ǁ�ƉƌǌĞĚŵŝĂƌǌĞ�ƌŽďſƚ͕�ĂůďŽ�ŽďůŝĐǌĞŶŝĂ�
ŝůŽƑĐŝ�ƌŽďſƚ�ĚŽĚĂƚŬŽǁǇĐŚ͕�ŶŝĞ�ŽďũħƚǇĐŚ�ƉƌǌĞĚŵŝĂƌĞŵ͖
WZ���D/�Z�ZK�Md�ʹ ǌĞƐƚĂǁŝĞŶŝĞ�ƉƌǌĞǁŝĚǌŝĂŶǇĐŚ�ĚŽ�ǁǇŬŽŶĂŶŝĂ�ƌŽďſƚ�ƉŽĚƐƚĂǁŽǁǇĐŚ͕�ǌĞ�
ƐǌĐǌĞŐſųŽǁǇŵ�ŽƉŝƐĞŵ�ŽƌĂǌ�ǁƐŬĂǌĂŶŝĞŵ�ƐǌĐǌĞŐſųŽǁǇĐŚ�ƐƉĞĐǇĨŝŬĂĐũŝ�ƚĞĐŚŶŝĐǌŶǇĐŚ�ǁǇŬŽŶĂŶŝĂ�
ŝ�ŽĚďŝŽƌƵ�ƌŽďſƚ�ďƵĚŽǁůĂŶǇĐŚ͕�ǌ�ǁǇůŝĐǌĞŶŝĞŵ�ŝ�ǌĞƐƚĂǁŝĞŶŝĞŵ�ŝůŽƑĐŝ�ũĞĚŶŽƐƚĞŬ�
ƉƌǌĞĚŵŝĂƌŽǁǇĐŚ�ƌŽďſƚ�ƉŽĚƐƚĂǁŽǁǇĐŚ͖
ZK�Kdz�WK�^d�tKt��ʹŵŝŶŝŵĂůŶǇ�ǌĂŬƌĞƐ�ƉƌĂĐ͕�ŬƚſƌĞ�ƉŽ�ǁǇŬŽŶĂŶŝƵ�ƐČ ŵŽǏůŝǁĞ�ĚŽ�
ŽĚĞďƌĂŶŝĂ�ƉŽĚ�ǁǌŐůħĚĞŵ�ŝůŽƑĐŝ�ŝ�ǁǇŵŽŐſǁ�ũĂŬŽƑĐŝŽǁǇĐŚ�ŽƌĂǌ�ƵǁǌŐůħĚŶŝĂũČ�ƉƌǌǇũħƚǇ�ƐƚŽƉŝĞŷ�
ƐĐĂůĞŶŝĂ�ƌŽďſƚ͘

Ϯ͘�����tzD�'�E/���Kdz������tB�_�/tK_�/�tzZK�Mt��h�Kt>�Ez�,͘

Ϯ͘ϭ͘�tzD�'�E/��K'M>E���Kdz������tB�_�/tK_�/�D�d�Z/�BMt�/�tzZK�Mt�ʹ ƉƌǌǇ�
ǁǇŬŽŶǇǁĂŶŝƵ�ƌŽďſƚ�ďƵĚŽǁůĂŶǇĐŚ�ŵŽŐČ�ďǇđ�ƐƚŽƐŽǁĂŶĞ�ǁǇųČĐǌŶŝĞ�ǁǇƌŽďǇ�ďƵĚŽǁůĂŶĞ�Ž�
ǁųĂƑĐŝǁŽƑĐŝĂĐŚ�ƵǏǇƚŬŽǁǇĐŚ�ƵŵŽǏůŝǁŝĂũČĐǇĐŚ�ƉƌĂǁŝĚųŽǁŽ�ǌĂƉƌŽũĞŬƚŽǁĂŶǇŵ�ŝ�ǁǇŬŽŶĂŶǇŵ�
ŽďŝĞŬƚŽŵ�ďƵĚŽǁůĂŶǇŵ�ƐƉĞųŶŝĞŶŝĞ�ǁǇŵĂŐĂŷ�ƉŽĚƐƚĂǁŽǁǇĐŚ͕�ŽŬƌĞƑůŽŶǇĐŚ�ǁ�Ăƌƚ͘ϱ�ƵƐƚ͘ϭ�ƉŬƚϭ�
ƵƐƚĂǁǇ�WƌĂǁŽ��ƵĚŽǁůĂŶĞ�ʹ ĚŽƉƵƐǌĐǌŽŶĞ�ĚŽ�ŽďƌŽƚƵ�ŝ�ƐƚŽƐŽǁĂŶŝĂ�ǁ�ďƵĚŽǁŶŝĐƚǁŝĞ�ŝ�
ƉŽǁŝŶŶǇ�ďǇđ�ǌŐŽĚŶĞ�ǌ�ǁǇŵĂŐĂŶŝĂŵŝ�ŽŬƌĞƑůŽŶǇŵŝ�ǁ�ƐǌĐǌĞŐſųŽǁǇĐŚ�ƐƉĞĐǇĨŝŬĂĐũĂĐŚ�
ƚĞĐŚŶŝĐǌŶǇĐŚ͘�tǇŬŽŶĂǁĐĂ�ƌŽďſƚ�ƉŽǁŝŶŝĞŶ�ƉƌǌĞĚƐƚĂǁŝđ�ŝŶƐƉĞŬƚŽƌŽǁŝ�ŶĂĚǌŽƌƵ�
ŝŶǁĞƐƚŽƌƐŬŝĞŐŽ�ƐǌĐǌĞŐſųŽǁĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐũĞ�Ž�ǍƌſĚůĞ�ƉƌŽĚƵŬĐũŝ͕�ǌĂŬƵƉƵ�ǁǇƌŽďſǁ�ďƵĚŽǁůĂŶǇĐŚ�ŝ�
ƵƌǌČĚǌĞŷ�ƉƌǌĞǁŝĚǇǁĂŶǇĐŚ�ĚŽ�ƌĞĂůŝǌĂĐũŝ�ƌŽďſƚ�ʹ ǁųĂƑĐŝǁŝĞ�ŽǌŶĂĐǌŽŶǇĐŚ͕�ƉŽƐŝĂĚĂũČĐǇĐŚ�
ĐĞƌƚǇĨŝŬĂƚ�ŶĂ�ǌŶĂŬ�ďĞǌƉŝĞĐǌĞŷƐƚǁĂ͕�ĐĞƌƚǇĨŝŬĂƚ�ǌŐŽĚŶŽƑĐŝ͕�ĚĞŬůĂƌĂĐũħ�ǌŐŽĚŶŽƑĐŝ�ǌ�WŽůƐŬČ�
EŽƌŵČ͕�Ă�ƚĂŬǏĞ�ŝŶŶĞ�ƉƌĂǁŶŝĞ�ŽŬƌĞƑůŽŶĞ�ĚŽŬƵŵĞŶƚǇ͘�<ŝĞƌŽǁŶŝŬ�ďƵĚŽǁǇ�ũĞƐƚ�ǌŽďŽǁŝČǌĂŶǇ�
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ƉƌǌĞǌ�ŽŬƌĞƐ�ǁǇŬŽŶǇǁĂŶŝĂ�ƌŽďſƚ�ƉƌǌĞĐŚŽǁǇǁĂđ�ƚĞ�ĚŽŬƵŵĞŶƚǇ͘

Ϯ͘Ϯ͘�tzD�'�E/��K'M>E���t/���E����WZ���,Ktzt�E/�D͕�dZ�E^WKZd�D͕�t�ZhE<�D/�
�K^d�t͕�^<B��Kt�E/�D�/�<KEdZK>��:�<K_�/�D�d�Z/�BMt�/�tzZK�Mt�ʹtǇŬŽŶĂǁĐĂ�
ǌĂƉĞǁŶŝ�ǁųĂƑĐŝǁĞ�ƐŬųĂĚŽǁĂŶŝĞ�ŝ�ǌĂďĞǌƉŝĞĐǌĞŶŝĞ�ŵĂƚĞƌŝĂųſǁ�ŶĂ�ƉůĂĐƵ�ďƵĚŽǁǇ͘�dǇŵĐǌĂƐŽǁĞ�
ŵŝĞũƐĐĂ�ƐŬųĂĚŽǁĂŶŝĂ�ƉŽǁŝŶŶǇ�ďǇđ�ƵǌŐŽĚŶŝŽŶĞ�ǌ�ŝŶƐƉĞŬƚŽƌĞŵ�ŶĂĚǌŽƌƵ͕�Ă�ƐŬųĂĚŽǁĂŶĞ�ŵĂƚĞƌŝĂųǇ�ŝ�
ƵƌǌČĚǌĞŶŝĂ�ƉŽǁŝŶŶǇ�ďǇđ�ƵĚŽƐƚħƉŶŝŽŶĞ�ŝŶƐƉĞŬƚŽƌŽǁŝ�ŶĂĚǌŽƌƵ�ǁ�ĐĞůƵ�ƉƌǌĞƉƌŽǁĂĚǌĞŶŝĂ�ŝŶƐƉĞŬĐũŝ͘

Ϯ͘ϯ͘�D�d�Z/�Bz�/�tzZK�z��KWh^���KE���K�K�ZKdh�/�^dK^Kt�E/��t��h�KtE/�dt/��ʹ
ǁǇŬŽŶĂǁĐĂ�ũĞƐƚ�ŽĚƉŽǁŝĞĚǌŝĂůŶǇ͕�ĂďǇ�ǁƐǌǇƐƚŬŝĞ�ŵĂƚĞƌŝĂųǇ͕�ĞůĞŵĞŶƚǇ�ŝ�ƵƌǌČĚǌĞŶŝĂ�ŽĚƉŽǁŝĂĚĂųǇ�
ǁǇŵĂŐĂŶŝŽŵ�ŽŬƌĞƑůŽŶǇŵ�ǁ�Ăƌƚ͘ϭϬ�ƵƐƚĂǁǇ�WƌĂǁŽ��ƵĚŽǁůĂŶĞ�ŽƌĂǌ�ǁ�ƐǌĐǌĞŐſųŽǁǇĐŚ�
ƐƉĞĐǇĨŝŬĂĐũĂĐŚ�ƚĞĐŚŶŝĐǌŶǇĐŚ͘�tǇŬŽŶĂǁĐĂ�ƵǌŐŽĚŶŝ�ǌ�ŝŶƐƉĞŬƚŽƌĞŵ�ŶĂĚǌŽƌƵ�ŝŶǁĞƐƚŽƌƐŬŝĞŐŽ�
ƐƉŽƐſď�ŝ�ƚĞƌŵŝŶ�ƉƌǌĞŬĂǌĂŶŝĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐũŝ�Ž�ƉƌǌĞǁŝĚǇǁĂŶǇŵ�ƵǏǇĐŝƵ�ƉŽĚƐƚĂǁŽǁǇĐŚ�ŵĂƚĞƌŝĂųſǁ�
ŽƌĂǌ�ĞůĞŵĞŶƚſǁ�ŬŽŶƐƚƌƵŬĐǇũŶǇĐŚ�ĚŽ�ǁǇŬŽŶĂŶŝĂ�ƌŽďſƚ͕�Ă�ƚĂŬǏĞ�Ž�ĂƉƌŽďĂƚĂĐŚ�ƚĞĐŚŶŝĐǌŶǇĐŚ�ůƵď�
ĐĞƌƚǇĨŝŬĂƚĂĐŚ�ǌŐŽĚŶŽƑĐŝ͘

Ϯ͘ϰ͘�D�d�Z/�Bz�E/��K�WKt/���:����tzD�'�E/KD�ʹ ŵĂƚĞƌŝĂųǇ͕�ŬƚſƌĞ�ŶŝĞ�ƵǌǇƐŬĂũČ�
ĂŬĐĞƉƚĂĐũŝ�ŝŶƐƉĞŬƚŽƌĂ�ŶĂĚǌŽƌƵ͕�ƉŽǁŝŶŶǇ�ďǇđ�ŶŝĞǌǁųŽĐǌŶŝĞ�ƵƐƵŶŝħƚĞ�ǌ�ƉůĂĐƵ�ďƵĚŽǁǇ͘�t�
ƵǌĂƐĂĚŶŝŽŶǇĐŚ�ƉƌǌǇƉĂĚŬĂĐŚ�ŝŶƐƉĞŬƚŽƌ�ŵŽǏĞ�ĚŽƉƵƑĐŝđ�ƵǏǇĐŝĞ�ŵĂƚĞƌŝĂųſǁ͕�ŬƚſƌĞ�ŶŝĞ�ŽĚƉŽǁŝĂĚĂũČ�
ǁǇŵĂŐĂŶŝŽŵ�ŽŬƌĞƑůŽŶǇŵ�ǁ�ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐũŝ�ƚĞĐŚŶŝĐǌŶĞũ�ŽƌĂǌ�ƐƉĞĐǇĨŝŬĂĐũĂĐŚ͘�t�ƚĂŬŝŵ�ƉƌǌǇƉĂĚŬƵ�
ŬŽŶŝĞĐǌŶĂ�ũĞƐƚ�ǌŵŝĂŶĂ�ĐĞŶ�ƚǇĐŚ�ŵĂƚĞƌŝĂųſǁ͘�t�ƚĂŬŝĐŚ�ƉƌǌǇƉĂĚŬĂĐŚ�ƉĞųŶČ�ŽĚƉŽǁŝĞĚǌŝĂůŶŽƑđ�
ƚĞĐŚŶŝĐǌŶČ�ŝ�ŬŽƐǌƚŽǁČ�ƉŽŶŽƐŝ�ǁǇŬŽŶĂǁĐĂ͘

Ϯ͘ϱ͘�t�Z/�EdKt��^dK^Kt�E/��D�d�Z/�BMt�ʹ ũĞǏĞůŝ�ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐũĂ�ƉƌŽũĞŬƚŽǁĂ�ŝ�
ƐƉĞĐǇĨŝŬĂĐũĞ�ƚĞĐŚŶŝĐǌŶĞ�ƉƌǌĞǁŝĚƵũČ�ǁĂƌŝĂŶƚŽǁĞ�ƐƚŽƐŽǁĂŶŝĞ�ŵĂƚĞƌŝĂųſǁ͕�ǁǇŬŽŶĂǁĐĂ�
ƉŽǁŝĂĚŽŵŝ�ŝŶƐƉĞŬƚŽƌĂ�Ž�ĚŽŬŽŶĂŶǇŵ�ǁǇďŽƌǌĞ͘�t�ƉƌǌǇƉĂĚŬƵ�ĂŬĐĞƉƚĂĐũŝ�ŝŶƐƉĞŬƚŽƌĂ͕�ŵĂƚĞƌŝĂų�ƚĞŶ�
ŶŝĞ�ŵŽǏĞ�ďǇđ�ƉŽŶŽǁŶŝĞ�ǌŵŝĞŶŝĂŶǇ�ďĞǌ�ũĞŐŽ�ǌŐŽĚǇ͘

ϯ͘ tzD�'�E/���Kdz������^WZ�%dh�/�D�^�zE��K�tz<KEzt�E/��ZK�Md���h�Kt>�Ez�,�
ʹ tǇŬŽŶĂǁĐĂ�ũĞƐƚ�ǌŽďŽǁŝČǌĂŶǇ�ĚŽ�ƵǏǇǁĂŶŝĂ�ƚĂŬŝĞŐŽ�ƐƉƌǌħƚƵ͕�ũĂŬŝ�ŶŝĞ�ƐƉŽǁŽĚƵũĞ�
ŶŝĞŬŽƌǌǇƐƚŶĞŐŽ�ǁƉųǇǁƵ�ŶĂ�ũĂŬŽƑđ�ǁǇŬŽŶǇǁĂŶǇĐŚ�ƌŽďſƚ͘�^Ɖƌǌħƚ�ƉŽǁŝŶŝĞŶ�ďǇđ�ǌŐŽĚŶǇ�ǌ�
ǁǇŵĂŐĂŶŝĂŵŝ�ŽŬƌĞƑůŽŶǇŵŝ�ǁ�ƐǌĐǌĞŐſųŽǁǇĐŚ�ƐƉĞĐǇĨŝŬĂĐũĂĐŚ�ƚĞĐŚŶŝĐǌŶǇĐŚ�ĚůĂ�ŬŽŶŬƌĞƚŶǇĐŚ�
ƌŽĚǌĂũſǁ�ƌŽďſƚ͘�t�ƉƌǌǇƉĂĚŬƵ�ďƌĂŬƵ�ŽĚƉŽǁŝĞĚŶŝĐŚ�ƵƐƚĂůĞŷ�ǁ�ƐƉĞĐǇĨŝŬĂĐũĂĐŚ�ƚĞĐŚŶŝĐǌŶǇĐŚ�
ŶŝĞǌďħĚŶĂ�ũĞƐƚ�ĂŬĐĞƉƚĂĐũĂ�ƐƉƌǌħƚƵ�ƉƌǌĞǌ�ŝŶƐƉĞŬƚŽƌĂ�ŶĂĚǌŽƌƵ�ŝŶǁĞƐƚŽƌƐŬŝĞŐŽ͘

ϰ͘ tzD�'�E/���Kdz������_ZK�<Mt�dZ�E^WKZdh�ʹ tǇŬŽŶĂǁĐĂ�ũĞƐƚ�ǌŽďŽǁŝČǌĂŶǇ�ĚŽ�
ƐƚŽƐŽǁĂŶŝĂ�ƚĂŬŝĐŚ�ƑƌŽĚŬſǁ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƵ�ƉŽǌŝŽŵĞŐŽ�ŝ�ƉŝŽŶŽǁĞŐŽ͕�ŬƚſƌĞ�ŶŝĞ�ƐƉŽǁŽĚƵũČ�
ƵƐǌŬŽĚǌĞŶŝĂ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚŽǁĂŶǇĐŚ�ŵĂƚĞƌŝĂųſǁ͘

ϱ͘ tzD�'�E/���Kdz������tB�_�/tK_�/�tz<KE�E/��ZK�Md��h�Kt>�Ez�,

ϱ͘ϭ͘ K'M>E��tzD�'�E/���Kdz������tz<KE�E/��ZK�Md�ʹtǇŬŽŶĂǁĐĂ�ũĞƐƚ�
ŽĚƉŽǁŝĞĚǌŝĂůŶǇ�ǌĂ�ƉƌŽǁĂĚǌĞŶŝĞ�ƌŽďſƚ�ǌŐŽĚŶŝĞ�ǌ�ƵŵŽǁČ͕�ǌĂ�ŝĐŚ�ǌŐŽĚŶŽƑđ�ǌ�
ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐũČ�ƉƌŽũĞŬƚŽǁČ�ŝ�ǁǇŵĂŐĂŶŝĂŵŝ�ƐƉĞĐǇĨŝŬĂĐũŝ�ƚĞĐŚŶŝĐǌŶǇĐŚ͕�ƉƌŽũĞŬƚĞŵ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂĐũŝ�ƌŽďſƚ�ŽƌĂǌ�ƉŽůĞĐĞŶŝĂŵŝ�ŝŶƐƉĞŬƚŽƌĂ�ŶĂĚǌŽƌƵ�ŝŶǁĞƐƚŽƌƐŬŝĞŐŽ͘��ĞĐǇǌũĞ�
ŝŶƐƉĞŬƚŽƌĂ�ŶĂĚǌŽƌƵ�ĚŽƚǇĐǌČĐĞ�ĂŬĐĞƉƚĂĐũŝ�ǁǇďŽƌƵ�ŵĂƚĞƌŝĂųſǁ͕�ĞůĞŵĞŶƚſǁ�ďƵĚŽǁůĂŶǇĐŚ͕�
ĞůĞŵĞŶƚſǁ�ƌŽďſƚ͕�ǁǇďŽƌƵ�ƐƉƌǌħƚƵ�ŝ�ŝŶŶǇĐŚ�ƵƐƚĂůĞŷ�ŽĚŶŽƐǌČĐǇĐŚ�Ɛŝħ�ĚŽ�ǁǇŬŽŶǇǁĂŶǇĐŚ�
ƌŽďſƚ�ďħĚČ�ŽƉĂƌƚĞ�ŶĂ�ǁǇŵĂŐĂŶŝĂĐŚ�ŽŬƌĞƑůŽŶǇĐŚ�ǁ�ƵŵŽǁŝĞ͕�ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐũŝ�ƉƌŽũĞŬƚŽǁĞũ͕�
ƐƉĞĐǇĨŝŬĂĐũŝ�ƚĞĐŚŶŝĐǌŶĞũ�Ă�ƚĂŬǏĞ�ǁ�ŶŽƌŵĂĐŚ͘�WŽůĞĐĞŶŝĂ�ŝŶƐƉĞŬƚŽƌĂ�ŶĂĚǌŽƌƵ�ƉƌǌĞŬĂǌĂŶĞ�
ǁǇŬŽŶĂǁĐǇ�ďħĚČ�ƐƉĞųŶŝĂŶĞ�ŶŝĞ�ƉſǍŶŝĞũ�ŶŝǏ�ǁ�ǁǇǌŶĂĐǌŽŶǇŵ�ƚĞƌŵŝŶŝĞ͕�ƉŽĚ�ŐƌŽǍďČ�
ǌĂƚƌǌǇŵĂŶŝĂ�ƌŽďſƚ͘�^ŬƵƚŬŝ�ĨŝŶĂŶƐŽǁĞ�ǌ�ƚĞŐŽ�ƚǇƚƵųƵ�ƉŽŶŽƐŝ�ǁǇŬŽŶĂǁĐĂ͘

ϱ͘Ϯ͘ ��zEEK_�/�'�K���z:E��E���h�Kt/��ʹ tǇŬŽŶĂǁĐĂ�ďħĚǌŝĞ�ŽĚƉŽǁŝĞĚǌŝĂůŶǇ�ǌĂ�
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ƉƌĂǁŝĚųŽǁĞ͕�ǌŐŽĚŶĞ�ǌ�ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐũČ�ƉƌŽũĞŬƚŽǁČ͕�ǁǇƚǇĐǌĞŶŝĞ�ǁƐǌǇƐƚŬŝĐŚ�ŶŽǁŽ�
ƉƌŽũĞŬƚŽǁĂŶǇĐŚ�ŽďŝĞŬƚſǁ�ƉƌǌĞǌ�ƵƉƌĂǁŶŝŽŶĞŐŽ�ŐĞŽĚĞƚħ͕�ŬƚſƌǇ�ƉƌǌĞŶŝĞƐŝĞ�ǁǇƐŽŬŽƑĐŝ�ǌ�
ƌĞƉĞƌſǁ͕�ǁǇǌŶĂĐǌǇ�ŬŝĞƌƵŶŬŝ�ŝ�ƐƉĂĚŬŝ�ǌŐŽĚŶŝĞ�ǌ�ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐũČ�ƉƌŽũĞŬƚŽǁČ͘�tǇŬŽŶĂǁĐĂ�
ǌĂƉĞǁŶŝ�ŽĚƉŽǁŝĞĚŶŝĞ�ŽǌŶĂŬŽǁĂŶŝĞ�ŝ ǌĂďĞǌƉŝĞĐǌĞŶŝĞ�ƉƌǌĞĚ�ƵƐǌŬŽĚǌĞŶŝĞŵ�ƐƚĂųǇĐŚ�ŝ�
ƚǇŵĐǌĂƐŽǁǇĐŚ�ƌĞƉĞƌſǁ�ŝ�ƐŝĞĐŝ�ƉƵŶŬƚſǁ�ŽĚǁǌŽƌŽǁĂŶŝĂ͘

ϱ͘ϯ͘ >/<t/���:��W>��h��h�Ktz�ʹ tǇŬŽŶĂǁĐĂ�ũĞƐƚ�ǌŽďŽǁŝČǌĂŶǇ�ĚŽ�ůŝŬǁŝĚĂĐũŝ�ƉůĂĐƵ�
ďƵĚŽǁǇ�ŝ�ƉĞųŶĞŐŽ�ƵƉŽƌǌČĚŬŽǁĂŶŝĂ�ƚĞƌĞŶƵ�ǁŽŬſų�ďƵĚŽǁǇ͘�hƉƌǌČƚŶŝħĐŝĞ�ƚĞƌĞŶƵ�ďƵĚŽǁǇ�
ƐƚĂŶŽǁŝ�ǁǇŵſŐ�ŽŬƌĞƑůŽŶǇ�ƉƌǌĞƉŝƐĂŵŝ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐǇũŶǇŵŝ�Ž�ƉŽƌǌČĚŬƵ͘
tǇǁſǌ�ŝ�ƵƚǇůŝǌĂĐũĂ�ŽĚƉĂĚſǁ�ƉƌǌĞǌ�ƵƉƌĂǁŶŝŽŶĞ�ũĞĚŶŽƐƚŬŝ͘�tǇŬŽŶĂǁĐĂ�ƐĂŵ�ƵƐƚĂůŝ�
ŵŝĞũƐĐĞ�ǁǇǁŽǌƵ�ŽĚƉĂĚſǁ͘

ϲ͘ <KEdZK>�͕�����E/��KZ���K��/MZ�tzZK�Mt�/�ZK�Md��h�Kt>�Ez�,͘

ϲ͘ϭ͘���^��z�<KEdZK>/�:�<K_�/�ZK�Md�ʹ tǇŬŽŶĂǁĐĂ�ũĞƐƚ�ŽĚƉŽǁŝĞĚǌŝĂůŶǇ�ǌĂ�ƉĞųŶČ�
ŬŽŶƚƌŽůħ�ũĂŬŽƑĐŝ�ƌŽďſƚ͕�ũĂŬŽƑĐŝ�ŵĂƚĞƌŝĂųſǁ�ŝ�ĞůĞŵĞŶƚſǁ͕�ǌĂƉĞǁŶŝ�ŽĚƉŽǁŝĞĚŶŝ�ƐǇƐƚĞŵ�
ŬŽŶƚƌŽůŝ�ŽƌĂǌ�ŵŽǏůŝǁŽƑđ�ƉŽďŝĞƌĂŶŝĂ�ƉƌſďĞŬ�ŝ�ďĂĚĂŶŝĂ�ŵĂƚĞƌŝĂųſǁ�ŝ�ƌŽďſƚ͘���Ž�ŽďŽǁŝČǌŬſǁ�
ǁǇŬŽŶĂǁĐǇ�ŶĂůĞǏǇ�ƉƌǌĞĚƐƚĂǁŝĞŶŝĞ�ĚŽ�ĂƉƌŽďĂƚǇ�ŝŶƐƉĞŬƚŽƌŽǁŝ�ŶĂĚǌŽƌƵ�ŽƉƌĂĐŽǁĂŶŝĂ�Ɖƚ͘�
ͣWZK'Z�D���W�tE/�E/��:�<K_�/͟�t�ƉƌǌǇƉĂĚŬƵ�ŐĚǇ�ǁǇŬŽŶĂǁĐĂ�ƉŽƐŝĂĚĂ�ĐĞƌƚǇĨŝŬĂƚ�/^K�
ϵϬϬϭ͕�ũĞƐƚ�ǌŽďŽǁŝČǌĂŶǇ�ĚŽ�ŽƉƌĂĐŽǁĂŶŝĂ�ƉƌŽŐƌĂŵƵ�ŝ�ƉůĂŶƵ�ǌĂƉĞǁŶŝĞŶŝĂ�ũĂŬŽƑĐŝ�ǌŐŽĚŶŝĞ�ǌ�
ǁǇŵĂŐĂŶŝĂŵŝ�ĐĞƌƚǇĨŝŬĂƚƵ͘
tǇŬŽŶĂǁĐĂ�ďħĚǌŝĞ�ƉƌŽǁĂĚǌŝų�ƉŽŵŝĂƌǇ�ŝ�ďĂĚĂŶŝĂ�ŵĂƚĞƌŝĂųſǁ�ŽƌĂǌ�ƌŽďſƚ�ǌ�ĐǌħƐƚŽƚůŝǁŽƑĐŝČ�
ŐǁĂƌĂŶƚƵũČĐČ͕�ǏĞ�ƌŽďŽƚǇ�ǁǇŬŽŶĂŶŽ�ǌŐŽĚŶŝĞ�ǌ�ǁǇŵĂŐĂŶŝĂŵŝ�ǌĂǁĂƌƚǇŵŝ�ǁ�ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐũŝ�
ƉƌŽũĞŬƚŽǁĞũ�ŝ�ƐƉĞĐǇĨŝŬĂĐũĂĐŚ�ƚĞĐŚŶŝĐǌŶǇĐŚ͘�:ĞƑůŝ�ǁǇŵĂŐĂŶŝĂ�ĐŽ�ĚŽ�ǌĂŬƌĞƐƵ�ďĂĚĂŷ�ŝ�ŝĐŚ�
ĐǌħƐƚŽƚůŝǁŽƑĐŝ�ŶŝĞ�ǌŽƐƚĂųǇ�ŽŬƌĞƑůŽŶĞ�ǁ ƐƉĞĐǇĨŝŬĂĐũĂĐŚ�ƚĞĐŚŶŝĐǌŶǇĐŚ͕�ǌŽƐƚĂŶČ�ŽŶĞ�ƵƐƚĂůŽŶĞ�
ƉƌǌĞǌ�ŝŶƐƉĞŬƚŽƌĂ�ŶĂĚǌŽƌƵ�ŝŶǁĞƐƚŽƌƐŬŝĞŐŽ͘

ϲ͘Ϯ͘�WK�/�Z�E/��WZM��<�ʹ ƉƌſďŬŝ�ĚŽ�ďĂĚĂŷ�ďħĚČ�ƉŽďŝĞƌĂŶĞ�ůŽƐŽǁŽ͘��ĂůĞĐĂ�Ɛŝħ�ƐƚŽƐŽǁĂŶŝĞ�
ƐƚĂƚǇƐƚǇĐǌŶǇĐŚ�ŵĞƚŽĚ�ƉŽďŝĞƌĂŶŝĂ�ƉƌſďĞŬ͕�ŽƉĂƌƚǇĐŚ�ŶĂ�ǌĂƐĂĚǌŝĞ͕�ǏĞ�ǁƐǌǇƐƚŬŝĞ�ũĞĚŶŽƐƚŬŽǁĞ�
ĞůĞŵĞŶƚǇ�ƉƌŽĚƵŬĐũŝ�ŵŽŐČ�ďǇđ�ǌ�ũĞĚŶĂŬŽǁǇŵ�ƉƌĂǁĚŽƉŽĚŽďŝĞŷƐƚǁĞŵ�ǁǇƚǇƉŽǁĂŶĞ�ĚŽ�
ďĂĚĂŷ͘�/ŶƐƉĞŬƚŽƌ�ŶĂĚǌŽƌƵ�ďħĚǌŝĞ�ŵŝĂų�ŵŽǏůŝǁŽƑđ�ƵĚǌŝĂųƵ�ǁ�ƉŽďŝĞƌĂŶŝƵ�ƉƌſďĞŬ͘

ϲ͘ϯ͘�����E/��/�WKD/�Zz�ʹ ǁƐǌǇƐƚŬŝĞ�ďĂĚĂŶŝĂ�ŝ�ƉŽŵŝĂƌǇ�ďħĚČ�ǁǇŬŽŶǇǁĂŶĞ�ǌŐŽĚŶŝĞ�ǌ�
ǁǇŵĂŐĂŶŝĂŵŝ�ŶŽƌŵ͘�t�ƉƌǌǇƉĂĚŬƵ�ŐĚǇ�ŶŽƌŵǇ�ŶŝĞ�ŽďĞũŵƵũČ�ũĂŬŝĞŐŽŬŽůǁŝĞŬ�ďĂĚĂŶŝĂ͕�ŵŽǏŶĂ�
ƐƚŽƐŽǁĂđ�ǁǇƚǇĐǌŶĞ�ŬƌĂũŽǁĞ͕�ĂůďŽ�ŝŶŶĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌǇ͕�ǌĂĂŬĐĞƉƚŽǁĂŶĞ�ƉƌǌĞǌ�ŝŶƐƉĞŬƚŽƌĂ�ŶĂĚǌŽƌƵ͘�
WƌǌĞĚ�ƉƌǌǇƐƚČƉŝĞŶŝĞŵ�ĚŽ�ƉŽŵŝĂƌſǁ�ůƵď�ďĂĚĂŷ�ǁǇŬŽŶĂǁĐĂ�ƉŽǁŝĂĚŽŵŝ�ŝŶƐƉĞŬƚŽƌĂ�ŶĂĚǌŽƌƵ�Ž�
ƌŽĚǌĂũƵ͕�ŵŝĞũƐĐƵ ŝ�ƚĞƌŵŝŶŝĞ�ƉŽŵŝĂƌƵ�ůƵď�ďĂĚĂŶŝĂ͘�WŽ�ŝĐŚ�ǁǇŬŽŶĂŶŝƵ�ǁǇŬŽŶĂǁĐĂ�ƉŽǁŝĂĚŽŵŝ�
ŝŶƐƉĞŬƚŽƌĂ�ŶĂĚǌŽƌƵ�Ž�ǁǇŶŝŬĂĐŚ͘

ϲ͘ϰ͘�����E/��WZKt���KE��WZ����/E^W�<dKZ��E���KZh�/Et�^dKZ^</�'K�ʹ ŝŶƐƉĞŬƚŽƌ�
ŶĂĚǌŽƌƵ�ũĞƐƚ�ƵƉƌĂǁŶŝŽŶǇ�ĚŽ�ǁǇŬŽŶǇǁĂŶŝĂ�ŬŽŶƚƌŽůŝ�ƉŽďŝĞƌĂŶŝĂ�ƉƌſďĞŬ�ŝ�ďĂĚĂŶŝĂ�ŵĂƚĞƌŝĂųſǁ�
Ƶ�ǍƌſĚųĂ�ŝĐŚ�ǁǇƚǁĂƌǌĂŶŝĂ͕�Ă�ǁǇŬŽŶĂǁĐĂ�ǌĂƉĞǁŶŝ�ǁƐǌĞůŬČ�ƉŽƚƌǌĞďŶČ�ƉŽŵŽĐ�ǁ�ƚǇĐŚ�
ĐǌǇŶŶŽƑĐŝĂĐŚ͘�EĂ�ǌůĞĐĞŶŝĞ�ŝŶƐƉĞŬƚŽƌĂ�ŶĂĚǌŽƌƵ�ǁǇŬŽŶĂǁĐĂ�ďħĚǌŝĞ�ƉƌǌĞƉƌŽǁĂĚǌĂų�ĚŽĚĂƚŬŽǁĞ�
ďĂĚĂŶŝĂ�ƚǇĐŚ�ŵĂƚĞƌŝĂųſǁ͕�ŬƚſƌĞ�ďƵĚǌČ�ǁČƚƉůŝǁŽƑđ�ĐŽ�ĚŽ�ũĂŬŽƑĐŝ͕�Ž�ŝůĞ�ŬǁĞƐƚŝŽŶŽǁĂŶĞ�
ŵĂƚĞƌŝĂųǇ�ŶŝĞ�ďħĚČ�ƵƐƵŶŝħƚĞ�ƉƌǌĞǌ�ǁǇŬŽŶĂǁĐħ�ǌ�ǁųĂƐŶĞũ�ǁŽůŝ͘�<ŽƐǌƚǇ�ƚǇĐŚ�ĚŽĚĂƚŬŽǁǇĐŚ�
ďĂĚĂŷ�ƉŽŬƌǇǁĂ�ǁǇŬŽŶĂǁĐĂ�ƚǇůŬŽ�ǁ�ƉƌǌǇƉĂĚŬƵ�ƐƚǁŝĞƌĚǌĞŶŝĂ�ŶŝĞǌŐŽĚŶŽƑĐŝ�ǌ�ŶŽƌŵĂŵŝ�ůƵď�
ĂƉƌŽďĂƚĂŵŝ�ƚĞĐŚŶŝĐǌŶǇŵŝ͘�t�ƉƌǌĞĐŝǁŶǇŵ�ƉƌǌǇƉĂĚŬƵ�ŬŽƐǌƚǇ�ƚĞ�ƉŽŬƌǇǁĂ�ǌĂŵĂǁŝĂũČĐǇ͘�WƌſďŬŝ�
ƉƌǌĞŬĂǌǇǁĂŶĞ�ĚŽ�ďĂĚĂŷ�ŵƵƐǌČ�ďǇđ�ŽǌŶĂŬŽǁĂŶĞ�ŝ�ŽƉŝƐĂŶĞ�ǁ�ƐƉŽƐſď�ǌĂĂŬĐĞƉƚŽǁĂŶǇ�ƉƌǌĞǌ�
ŝŶƐƉĞŬƚŽƌĂ�ŶĂĚǌŽƌƵ͘

ϲ͘ϱ͘��K<hD�Ed��:���h�Ktz�ʹ ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐũĂ�ďƵĚŽǁǇ͕�ǌŐŽĚŶŝĞ�ǌ�Ăƌƚ͘�ϯ�ƉŬƚ͘�ϭϯ�WƌĂǁĂ�
�ƵĚŽǁůĂŶĞŐŽ�ŽďĞũŵƵũĞ͗



�

Ͳ ƉŽǌǁŽůĞŶŝĞ�ŶĂ�ďƵĚŽǁČ�;ũĞƑůŝ�ũĞƐƚ�ǁǇŵĂŐĂŶĞͿ�ǁƌĂǌ�ǌ�ƉƌŽũĞŬƚĞŵ�ďƵĚŽǁůĂŶǇŵ͖
Ͳ ĚǌŝĞŶŶŝŬ�ďƵĚŽǁǇ͖
Ͳ ƉƌŽƚŽŬŽųǇ�ŽĚďŝŽƌſǁ�ĐǌħƑĐŝŽǁǇĐŚ�ŝ�ŬŽŷĐŽǁǇĐŚ͖
Ͳ ŽƉĞƌĂƚǇ�ŐĞŽĚĞǌǇũŶĞ͖
Ͳ ŬƐŝČǏŬħ�ŽďŵŝĂƌſǁ�ƌŽďſƚ͖
Ͳ ĐĞƌƚǇĨŝŬĂƚǇ�ŶĂ�ǌŶĂŬ�ďĞǌƉŝĞĐǌĞŷƐƚǁĂ͕�ĚĞŬůĂƌĂĐũĞ�ǌŐŽĚŶŽƑĐŝ�ǌ�WŽůƐŬČ�EŽƌŵČ�ůƵď�ĂƉƌŽďĂƚǇ�
ƚĞĐŚŶŝĐǌŶĞ͕�ƉƌŽƚŽŬŽųǇ�ŬŽŶŝĞĐǌŶŽƑĐŝ�ĚŽƚǇĐǌČĐĞ�ƌŽďſƚ�ĚŽĚĂƚŬŽǁǇĐŚ�ŝ�ŬŽƐǌƚŽƌǇƐǇ�ŶĂ�ƚĞ�ƌŽďŽƚǇ͘
tǇŬŽŶĂǁĐĂ�ũĞƐƚ�ǌŽďŽǁŝČǌĂŶǇ�ĚŽ�ƉƌŽǁĂĚǌĞŶŝĂ�ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐũŝ�ďƵĚŽǁǇ͕�ƉƌǌĞĐŚŽǁǇǁĂŶŝĂ�ũĞũ�
ǁĞ�ǁųĂƑĐŝǁŝĞ�ǌĂďĞǌƉŝĞĐǌŽŶǇŵ�ŵŝĞũƐĐƵ�ŽƌĂǌ�ƵĚŽƐƚħƉŶŝĂŶŝĂ�ĚŽ�ǁŐůČĚƵ�ƉƌǌĞĚƐƚĂǁŝĐŝĞůŽŵ�
ƵƉƌĂǁŶŝŽŶǇĐŚ�ŽƌŐĂŶſǁ͘

ϳ͘ K'M>E����^��z�WZ���D/�Zh͕�K�D/�Zh�ZK�Md�/�WZKt����E/��<^/��</�K�D/�Zh�
Ͳ WZ���D/�Z�ZK�Md�ʹ ǌĞƐƚĂǁŝĞŶŝĞ�ƉƌǌĞǁŝĚǌŝĂŶǇĐŚ�ĚŽ�ǁǇŬŽŶĂŶŝĂ�ƌŽďſƚ�ƉŽĚƐƚĂǁŽǁǇĐŚ�ǁ�
ŬŽůĞũŶŽƑĐŝ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐǌŶĞũ�ŝĐŚ�ǁǇŬŽŶĂŶŝĂ͕�ǌĞ�ƐǌĐǌĞŐſųŽǁǇŵ�ŽƉŝƐĞŵ�ůƵď�ǁƐŬĂǌĂŶŝĞŵ�
ƉŽĚƐƚĂǁ�ƵƐƚĂůĂũČĐǇĐŚ�ƐǌĐǌĞŐſųŽǁǇ�ŽƉŝƐ�ŽƌĂǌ�ǁƐŬĂǌĂŶŝĞ�ƐǌĐǌĞŐſųŽǁǇĐŚ�ƐƉĞĐǇĨŝŬĂĐũŝ�
ƚĞĐŚŶŝĐǌŶǇĐŚ�ǁǇŬŽŶĂŶŝĂ�ŝ�ŽĚďŝŽƌƵ�ƌŽďſƚ�ďƵĚŽǁůĂŶǇĐŚ͕�ǌ�ǁǇůŝĐǌĞŶŝĞŵ�ŝ�ǌĞƐƚĂǁŝĞŶŝĞŵ�ŝůŽƑĐŝ�
ũĞĚŶŽƐƚĞŬ�ƉƌǌĞĚŵŝĂƌŽǁǇĐŚ�ƌŽďſƚ�ƉŽĚƐƚĂǁŽǁǇĐŚ͘�

ʹ K�D/�Z�ZK�Md�ʹ ŽŐſůŶĞ�ǌĂƐĂĚǇ�ŽďŵŝĂƌƵ�ƌŽďſƚ�ĚŽƚǇĐǌČ�Ƶŵſǁ�ǌ�ǁǇŶĂŐƌŽĚǌĞŶŝĞŵ�
ŬŽƐǌƚŽƌǇƐŽǁǇŵ�ǁǇŬŽŶĂǁĐǇ͘�KďŵŝĂƌ�ƌŽďſƚ�ŽŬƌĞƑůĂ�ĨĂŬƚǇĐǌŶǇ�ǌĂŬƌĞƐ�ƌŽďſƚ�ǁǇŬŽŶǇǁĂŶǇĐŚ�
ǌŐŽĚŶŝĞ�ǌ�ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐũČ�ƉƌŽũĞŬƚŽǁČ�ŝ�ƐƉĞĐǇĨŝŬĂĐũČ�ƚĞĐŚŶŝĐǌŶČ͕�ǁ�ũĞĚŶŽƐƚŬĂĐŚ�ƵƐƚĂůŽŶǇĐŚ�ǁ�
ŬŽƐǌƚŽƌǇƐŝĞ͘�KďŵŝĂƌƵ�ƌŽďſƚ�ĚŽŬŽŶƵũĞ�ǁǇŬŽŶĂǁĐĂ�ƉŽ�ƉŝƐĞŵŶǇŵ�ƉŽǁŝĂĚŽŵŝĞŶŝƵ�ŝŶƐƉĞŬƚŽƌĂ�
ŶĂĚǌŽƌƵ�Ž�ƚĞƌŵŝŶŝĞ�ŝ�ǌĂŬƌĞƐŝĞ�ŽďŵŝĞƌǌŽŶǇĐŚ�ƌŽďſƚ͘�WŽǁŝĂĚŽŵŝĞŶŝĞ�ƉŽǁŝŶŶŽ�ŶĂƐƚČƉŝđ�ŶĂ�ĐŽ�
ŶĂũŵŶŝĞũ�ϯ�ĚŶŝ�ƉƌǌĞĚ�ƚǇŵ�ƚĞƌŵŝŶĞŵ͘�tƐǌǇƐƚŬŝĞ�ǁǇŶŝŬŝ�ŽďŵŝĂƌƵ�ǁƉŝƐǇǁĂŶĞ�ƐČ�ĚŽ�ŬƐŝČǏŬŝ�
ŽďŵŝĂƌſǁ͘�:ĂŬŝŬŽůǁŝĞŬ�ďųČĚ�ůƵď�ƉƌǌĞŽĐǌĞŶŝĞ�ǁ�ŝůŽƑĐŝĂĐŚ�ƉŽĚĂŶǇĐŚ�ǁ�ŽďŵŝĂƌǌĞ�ůƵď�ǁ�
ƐƉĞĐǇĨŝŬĂĐũŝ�ƚĞĐŚŶŝĐǌŶĞũ�ŶŝĞ�ǌǁĂůŶŝĂ�ǁǇŬŽŶĂǁĐǇ�ŽĚ�ŽďŽǁŝČǌŬƵ�ƵŬŽŷĐǌĞŶŝĂ�ǁƐǌǇƐƚŬŝĐŚ�ƌŽďſƚ͘�
<ŽƌĞŬƚĂ�ĞǁĞŶƚƵĂůŶǇĐŚ�ďųħĚſǁ�ǁǇŵĂŐĂ�ƉŝƐĞŵŶĞŐŽ�ǁǇƐƚČƉŝĞŶŝĂ�ǁǇŬŽŶĂǁĐǇ�ŝ�ĂŬĐĞƉƚĂĐũŝ�
ƉƌǌĞǌ�ŝŶƐƉĞŬƚŽƌĂ�ŶĂĚǌŽƌƵ͕�ƉŽ�ƉŽƌŽǌƵŵŝĞŶŝƵ�ǌ�ǌĂŵĂǁŝĂũČĐǇŵ͘�KďŵŝĂƌƵ�ǁǇŬŽŶĂŶǇĐŚ�ƌŽďſƚ�
ĚŽŬŽŶƵũĞ�ŬŝĞƌŽǁŶŝŬ ďƵĚŽǁǇ͘

ϳ͘ϭ͘���^��z�K<Z�_>�E/��/>K_�/�ZK�Md�/�D�d�Z/�BMt�ʹ ĚųƵŐŽƑĐŝ�ƉŽŵŝħĚǌǇ�
ƉŽƐǌĐǌĞŐſůŶǇŵŝ�ƉƵŶŬƚĂŵŝ�ďħĚČ�ŽďŵŝĞƌǌŽŶĞ�ƉŽǌŝŽŵŽ͕�ǁǌĚųƵǏ�ůŝŶŝŝ�ŽƐŝŽǁĞũ�ŝ�ƉŽĚĂǁĂŶĞ�ǁ�
ͣŵ͖͟�ŽďũħƚŽƑĐŝ�ǁ�ͣŵϯ͖͟�ƉŽǁŝĞƌǌĐŚŶŝĞ�ǁ�ͣŵϮ͘͟�WƌǌǇ�ƉŽĚĂǁĂŶŝƵ�ĚųƵŐŽƑĐŝ͕�ŽďũħƚŽƑĐŝ�ŝ�
ƉŽǁŝĞƌǌĐŚŶŝ�ƐƚŽƐƵũĞ�Ɛŝħ�ĚŽŬųĂĚŶŽƑđ�ĚŽ�ĚǁſĐŚ�ŵŝĞũƐĐ�ƉŽ�ƉƌǌĞĐŝŶŬƵ͘�/ůŽƑĐŝ͕�ŬƚſƌĞ�ŵĂũČ�ďǇđ�
ŽďŵŝĞƌǌŽŶĞ�ǁĂŐŽǁŽ͕�ďħĚČ�ǁĂƌǌŽŶĞ�ǁ�ŬŝůŽŐƌĂŵĂĐŚ�ůƵď�ƚŽŶĂĐŚ͘

ϳ͘Ϯ͘�hZ�����E/��/�^WZ�%d�WKD/�ZKtz�ʹ ƵƌǌČĚǌĞŶŝĂ�ŝ�ƐƉƌǌħƚ�ƉŽŵŝĂƌŽǁǇ�ǌŽƐƚĂŶČ�
ĚŽƐƚĂƌĐǌŽŶĞ�ƉƌǌĞǌ�ǁǇŬŽŶĂǁĐħ͘�:ĞǏĞůŝ�ƵƌǌČĚǌĞŶŝĂ�ƚĞ�ůƵď�ƐƉƌǌħƚ�ǁǇŵĂŐĂũČ�ďĂĚĂŷ�
ĂƚĞƐƚƵũČĐǇĐŚ͕�ƚŽ�ǁǇŬŽŶĂǁĐĂ�ĚŽƐƚĂƌĐǌǇ�ŝŶƐƉĞŬƚŽƌŽǁŝ�ŶĂĚǌŽƌƵ�ǁĂǏŶĞ�ƑǁŝĂĚĞĐƚǁĂ͘

ϳ͘ϯ͘����^�WZ��WZKt����E/��WKD/�ZMt�ʹ ŽďŵŝĂƌǇ�ŶĂůĞǏǇ�ƉƌǌĞƉƌŽǁĂĚǌĂđ�ƉƌǌĞĚ�
ĐǌħƑĐŝŽǁǇŵ�ůƵď�ŽƐƚĂƚĞĐǌŶǇŵ�ŽĚďŝŽƌĞŵ�ƌŽďſƚ͕�Ă�ƚĂŬǏĞ�ǁ�ƉƌǌǇƉĂĚŬƵ�ǁǇƐƚħƉƵũČĐĞũ�ĚųƵǏƐǌĞũ�
ƉƌǌĞƌǁǇ�ǁ�ƌŽďŽƚĂĐŚ͘�KďŵŝĂƌ�ƌŽďſƚ�ǌĂŶŝŬĂũČĐǇĐŚ�ŶĂůĞǏǇ�ƉƌǌĞƉƌŽǁĂĚǌĂđ�ǁ�ĐǌĂƐŝĞ�ŝĐŚ�
ǁǇŬŽŶǇǁĂŶŝĂ͘�KďŵŝĂƌ�ƌŽďſƚ�ƵůĞŐĂũČĐǇĐŚ�ǌĂŬƌǇĐŝƵ�ƉƌǌĞƉƌŽǁĂĚǌĂ�Ɛŝħ�ƉƌǌĞĚ�ŝĐŚ�ǌĂŬƌǇĐŝĞŵ͘�
tǇŵŝĂƌǇ�ƐŬŽŵƉůŝŬŽǁĂŶǇĐŚ�ƉŽǁŝĞƌǌĐŚŶŝ�ůƵď�ŽďũħƚŽƑĐŝ�ďħĚČ�ƵǌƵƉĞųŶŝŽŶĞ�ŽĚƉŽǁŝĞĚŶŝŵŝ�
ƐǌŬŝĐĂŵŝ�ĚŽųČĐǌŽŶǇŵŝ�ĚŽ�ŬƐŝČǏŬŝ�ŽďŵŝĂƌſǁ͕�ǁǌŐůħĚŶŝĞ�ƵŵŝĞƐǌĐǌŽŶǇŵŝ�ŶĂ�ŬĂƌĐŝĞ�
ŽďŵŝĂƌŽǁĞũ͘

ϴ͘ K��/MZ�ZK�Md��h�Kt>�Ez�,͘

ϴ͘ϭ͘�ZK���:��K��/KZMt�ʹ ǁǇƐƚħƉƵũČ�ŶĂƐƚħƉƵũČĐĞ�ƌŽĚǌĂũĞ�ŽĚďŝŽƌſǁ͗�ŽĚďŝſƌ�ĐǌħƑĐŝŽǁǇ͕�
ĞƚĂƉŽǁǇ͕�ŽĚďŝſƌ�ƌŽďſƚ�ǌĂŶŝŬĂũČĐǇĐŚ�ůƵď�ƵůĞŐĂũČĐǇĐŚ�ǌĂŬƌǇĐŝƵ͕�ŽĚďŝſƌ�ŬŽŷĐŽǁǇ͕�ŽĚďŝſƌ�ƉŽ�
ŽŬƌĞƐŝĞ�ƌħŬŽũŵŝ͕�ŽĚďŝſƌ�ŽƐƚĂƚĞĐǌŶǇ�;ƉŽŐǁĂƌĂŶĐǇũŶǇͿ͘�WŽŶĂĚƚŽ�ǁǇƐƚħƉƵũČ�ŶĂƐƚħƉƵũČĐĞ�



�

ŽĚďŝŽƌǇ͗�ƉƌǌĞǁŽĚſǁ�ŬŽŵŝŶŽǁǇĐŚ͕�ŝŶƐƚĂůĂĐũŝ�ŝ�ƵƌǌČĚǌĞŷ�ƚĞĐŚŶŝĐǌŶǇĐŚ�ŽƌĂǌ�ƌŽǌƌƵĐŚ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐǌŶǇ͘

ϴ͘Ϯ͘�K��/MZ�ZK�Md�h>�'�:��z�,���<Zz�/h�>h����E/<�:��z�,�ʹ ĚŽ�ƉŽĚƐƚĂǁŽǁǇĐŚ�
ŽďŽǁŝČǌŬſǁ�ǁǇŬŽŶĂǁĐǇ�ŶĂůĞǏǇ�ǌŐųĂƐǌĂŶŝĞ�ŝŶǁĞƐƚŽƌŽǁŝ�ĚŽ�ŽĚďŝŽƌƵ�ƌŽďſƚ�ƵůĞŐĂũČĐǇĐŚ�
ǌĂŬƌǇĐŝƵ�ůƵď�ǌĂŶŝŬĂũČĐǇĐŚ͘�KĚďŝſƌ�ƚĂŬŝ�ƉŽůĞŐĂ�ŶĂ�ŽĐĞŶŝĞ�ŝůŽƑĐŝ�ŝ�ũĂŬŽƑĐŝ�ǁǇŬŽŶĂŶǇĐŚ�ƌŽďſƚ͕�
ŬƚſƌĞ�ǁ�ĚĂůƐǌǇŵ�ƉƌŽĐĞƐŝĞ�ƌĞĂůŝǌĂĐũŝ�ƵůĞŐŶČ�ǌĂŬƌǇĐŝƵ͘�KĚďŝſƌ�ƚĂŬŝ ďħĚǌŝĞ�ǁǇŬŽŶĂŶǇ�ǁ�ĐǌĂƐŝĞ�
ƵŵŽǏůŝǁŝĂũČĐǇŵ�ǁǇŬŽŶĂŶŝĞ�ĞǁĞŶƚƵĂůŶǇĐŚ�ƉŽƉƌĂǁĞŬ�ďĞǌ�ŚĂŵŽǁĂŶŝĂ�ŽŐſůŶĞŐŽ�ƉŽƐƚħƉƵ�
ƌŽďſƚ͘�'ŽƚŽǁŽƑđ�ĚĂŶĞũ�ĐǌħƑĐŝ�ƌŽďſƚ�ĚŽ�ŽĚďŝŽƌƵ�ǌŐųĂƐǌĂ�ǁǇŬŽŶĂǁĐĂ�ǁƉŝƐĞŵ�ĚŽ�ĚǌŝĞŶŶŝŬĂ�
ďƵĚŽǁǇ͕�ƉƌǌǇ�ũĞĚŶŽĐǌĞƐŶǇŵ�ƉŽǁŝĂĚŽŵŝĞŶŝƵ�ŝŶƐƉĞŬƚŽƌĂ�ŶĂĚǌŽƌƵ͘

ϴ͘ϯ͘�K��/KZz�WZ��tK�Mt�<KD/EKtz�,͕�/E^d�>��:/�/�hZ�����F�d��,E/��Ez�,�ʹ
EĂůĞǏǇ�ŽŬƌĞƑůŝđ�ǌĂƐĂĚǇ�ŝ�ƚƌǇď�ĚŽŬŽŶǇǁĂŶŝĂ�Ɖƌſď͕�ďĂĚĂŷ�ŝ�ŽĚďŝŽƌƵ�ƉƌǌĞǁŽĚſǁ�ŬŽŵŝŶŽǁǇĐŚ͕�
ŝŶƐƚĂůĂĐũŝ�ŝ�ƵƌǌČĚǌĞŷ�ƚĞĐŚŶŝĐǌŶǇĐŚ�ƉƌǌĞĚ�ĚŽŬŽŶĂŶŝĞŵ�ŬŽŷĐŽǁĞŐŽ�ŽĚďŝŽƌƵ�ŽďŝĞŬƚƵ�
ďƵĚŽǁůĂŶĞŐŽ͘WƌſďǇ�ŝ�ŽĚďŝŽƌǇ ƉƌǌĞǁŽĚſǁ�ŬŽŵŝŶŽǁǇĐŚ͕�ŝŶƐƚĂůĂĐũŝ�ŝ�ƵƌǌČĚǌĞŷ�ƚĞĐŚŶŝĐǌŶǇĐŚ�
ƉŽǁŝŶŶǇ�ŽďĞũŵŽǁĂđ�ǁ�ƐǌĐǌĞŐſůŶŽƑĐŝ͗
Ͳ ƉƌǌĞǁŽĚǇ�ŬŽŵŝŶŽǁĞ�;ĚǇŵŽǁĞ͕�ƐƉĂůŝŶŽǁĞ�ŝ�ǁĞŶƚǇůĂĐǇũŶĞͿ͖
Ͳ ŝŶƐƚĂůĂĐũĞ�ǁĞǁŶħƚƌǌŶĞ�ŝ�ǌĞǁŶħƚƌǌŶĞ͖
Ͳ ƵƌǌČĚǌĞŶŝĂ�ƚĞĐŚŶŝĐǌŶĞ�ŬŽƚųŽǁŶŝ͕�ŚǇĚƌŽĨŽƌŶŝ�ŝ�ŝŶŶĞͿ͖
Ͳ ƵƌǌČĚǌĞŶŝĂ�ĚǍǁŝŐŽǁĞ͕�ƉŽĚŶŽƑŶŝŬŽǁĞ�ŝ�ŝŶŶĞͿ͖
Ͳ ƵƌǌČĚǌĞŶŝĂ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐǌŶĞ͖
WƌǌǇ�ĚŽŬŽŶǇǁĂŶŝƵ�ďĂĚĂŷ�ŝ�Ɖƌſď�ŽƌĂǌ�ŽĚďŝŽƌſǁ�ŶĂůĞǏǇ�ƵǁǌŐůħĚŶŝĂđ�ǌĂƐĂĚǇ�ŽĚďŝŽƌƵ�ǌĂǁĂƌƚĞ�
ǁ�ŽĚƉŽǁŝĞĚŶŝĐŚ�WŽůƐŬŝĐŚ�EŽƌŵĂĐŚ�ŽƌĂǌ�ǁ�ΗtĂƌƵŶŬĂĐŚ�ƚĞĐŚŶŝĐǌŶǇĐŚ�ǁǇŬŽŶĂŶŝĂ�ŝ�ŽĚďŝŽƌƵ�
ƌŽďſƚ͟�ůƵď�ŝŶŶǇĐŚ�ƉƵďůŝŬĂĐũĂĐŚ�ƚĞĐŚŶŝĐǌŶǇĐŚ͘

ϴ͘ϰ͘�K��/MZ���%_�/Ktz�/�K��/MZ��d�WKtz�ʹ ƌŽďŽƚǇ�ĚŽ�ŽĚďŝŽƌƵ�ĐǌħƑĐŝŽǁĞŐŽ�;ŽĐĞŶĂ�ŝůŽƑĐŝ�
ŝ�ũĂŬŽƑĐŝ�ǁǇŬŽŶĂŶǇĐŚ�ĐǌħƑĐŝ�ƌŽďſƚͿ�ůƵď�ĞƚĂƉŽǁĞŐŽ�;ŽĐĞŶĂ�ŝůŽƑĐŝ�ŝ�ũĂŬŽƑĐŝ�ƌŽďſƚ�ƐƚĂŶŽǁŝČĐǇĐŚ�
ĐĂųŽƑđ�ƚĞĐŚŶŝĐǌŶČͿ�ǌŐųĂƐǌĂ�ǁǇŬŽŶĂǁĐĂ�ǁƉŝƐĞŵ�ĚŽ�ĚǌŝĞŶŶŝŬĂ�ďƵĚŽǁǇ�ǌ�ũĞĚŶŽĐǌĞƐŶǇŵ�
ƉŽǁŝĂĚŽŵŝĞŶŝĞŵ�ŝŶƐƉĞŬƚŽƌĂ�ŶĂĚǌŽƌƵ͘

ϴ͘ϱ͘�ZK�Zh�,�d��,EK>K'/��Ez�ʹ ĚŽƚǇĐǌǇ�ŽďŝĞŬƚſǁ�ƉƌŽĚƵŬĐǇũŶǇĐŚ͕�Ž�ƉŽƚƌǌĞďŝĞ�ŝ�ǌĂŬƌĞƐŝĞ�
ƌŽǌƌƵĐŚƵ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐǌŶĞŐŽ�ĚĞĐǇĚƵũĞ�ǌĂŵĂǁŝĂũČĐǇ͘

ϴ͘ϲ͘�K��/MZ�<KF�Ktz�ʹ ƉƌǌĞƉƌŽǁĂĚǌĂŶǇ�ũĞƐƚ�ǁ�ƚƌǇďŝĞ�ŝ�ŶĂ�ǁĂƌƵŶŬĂĐŚ�ŽŬƌĞƑůŽŶǇĐŚ�ǁ�
ƵŵŽǁŝĞ͘�KĚďŝŽƌƵ�ŬŽŷĐŽǁĞŐŽ�ĚŽŬŽŶĂ�ŬŽŵŝƐũĂ�ǁǇǌŶĂĐǌŽŶĂ�ƉƌǌĞǌ�ǌĂŵĂǁŝĂũČĐĞŐŽ�ʹ ǁ�
ŽďĞĐŶŽƑĐŝ�ŝŶƐƉĞŬƚŽƌĂ�ŶĂĚǌŽƌƵ�ŝ�ǁǇŬŽŶĂǁĐǇ�ʹ ƐƉŽƌǌČĚǌĂũČĐ�ͣWƌŽƚŽŬſų�ŽĚďŝŽƌƵ�ƌŽďſƚ�
ďƵĚŽǁůĂŶǇĐŚ�ŽƌĂǌ�ǌŐųŽƐǌŽŶǇĐŚ�ǁĂĚ�ŝ�ƵƐƚĞƌĞŬ�ĚŽ�ƵƐƵŶŝħĐŝĂ�ƉƌǌĞǌ�ǁǇŬŽŶĂǁĐħ͘͟�t�ƚƌĂŬĐŝĞ�
ŽĚďŝŽƌƵ�ŬŽŷĐŽǁĞŐŽ�ŬŽŵŝƐũĂ�ǌĂƉŽǌŶĂũĞ�Ɛŝħ�ǌ�ƌĞĂůŝǌĂĐũČ�ƵƐƚĂůĞŷ�ƉƌǌǇũħƚǇĐŚ�ǁ�ƚƌĂŬĐŝĞ�ŽĚďŝŽƌſǁ�
ƌŽďſƚ�ǌĂŶŝŬĂũČĐǇĐŚ�ŝ�ƵůĞŐĂũČĐǇĐŚ�ǌĂŬƌǇĐŝƵ͕�ǌǁųĂƐǌĐǌĂ�ǁ�ǌĂŬƌĞƐŝĞ�ǁǇŬŽŶĂŶǇĐŚ�ƌŽďſƚ�
ƵǌƵƉĞųŶŝĂũČĐǇĐŚ�ŝ�ƉŽƉƌĂǁŬŽǁǇĐŚ͕�Ă�ƚĂŬǏĞ�ǌ�ǁǇŶŝŬĂŵŝ�ŽĚďŝŽƌſǁ�ƉƌǌĞǁŽĚſǁ�ŬŽŵŝŶŽǁǇĐŚ͕�
ŝŶƐƚĂůĂĐũŝ�ŝ�ƵƌǌČĚǌĞŷ͘�t�ƉƌǌǇƉĂĚŬƵ�ƐƚǁŝĞƌĚǌĞŶŝĂ�ƉƌǌĞǌ�ŬŽŵŝƐũħ�ŶŝĞǁǇŬŽŶĂŶŝĂ�ǁǇǌŶĂĐǌŽŶǇĐŚ�
ƌŽďſƚ�ƉŽƉƌĂǁŬŽǁǇĐŚ�ůƵď�ƵǌƵƉĞųŶŝĂũČĐǇĐŚ͕�ŬŽŵŝƐũĂ�ŵŽǏĞ�ƉƌǌĞƌǁĂđ�ƐǁŽũĞ�ĐǌǇŶŶŽƑĐŝ�ŝ�ƵƐƚĂůŝđ�
ŶŽǁǇ�ƚĞƌŵŝŶ�ŽĚďŝŽƌƵ�ŬŽŷĐŽǁĞŐŽ͘
t�ƉƌǌǇƉĂĚŬƵ�ƐƚǁŝĞƌĚǌĞŶŝĂ�ƉƌǌĞǌ�ŬŽŵŝƐũħ͕�ǏĞ�ũĂŬŽƑđ�ǁǇŬŽŶĂŶǇĐŚ�ƌŽďſƚ�ǁ�ƉŽƐǌĐǌĞŐſůŶǇĐŚ�
ĂƐŽƌƚǇŵĞŶƚĂĐŚ�ŽĚďŝĞŐĂ�ŶŝĞǌŶĂĐǌŶŝĞ�ŽĚ�ǁǇŵĂŐĂŶĞũ�ŝ�ŶŝĞ�ŵĂ�ǁŝħŬƐǌĞŐŽ�ǁƉųǇǁƵ�ŶĂ�ĐĞĐŚǇ�
ĞŬƐƉůŽĂƚĂĐǇũŶĞ�ŝ�ƚƌǁĂųŽƑđ͕�ŬŽŵŝƐũĂ�ĚŽŬŽŶĂ�ƉŽƚƌČĐĞŷ͕�ŽĐĞŶŝĂũČĐ�ƉŽŵŶŝĞũƐǌŽŶČ�ǁĂƌƚŽƑđ�
ǁǇŬŽŶĂŶǇĐŚ�ƌŽďſƚ�ǁ�ƐƚŽƐƵŶŬƵ�ĚŽ�ǁǇŵĂŐĂŷ�ƉƌǌǇũħƚǇĐŚ�ǁ�ƵŵŽǁŝĞ͘

ϴ͘ϳ͘�K��/MZ�WK�K<Z�^/��Z%<K:D/�ʹ ĚŽŬŽŶǇǁĂŶǇ�ƉŽ�ŽŬƌĞƐŝĞ�ƌħŬŽũŵŝ͕�ǁǇŵĂŐĂ�
ƉƌǌǇŐŽƚŽǁĂŶŝĂ�ŶĂƐƚħƉƵũČĐǇĐŚ�ĚŽŬƵŵĞŶƚſǁ͗
Ͳ ƵŵŽǁǇ�Ž�ǁǇŬŽŶĂŶŝƵ�ƌŽďſƚ�ďƵĚŽǁůĂŶǇĐŚ͖
Ͳ ƉƌŽƚŽŬŽųƵ�ŽĚďŝŽƌƵ�ŬŽŷĐŽǁĞŐŽ͖
Ͳ ĚŽŬƵŵĞŶƚſǁ�ƉŽƚǁŝĞƌĚǌĂũČĐǇĐŚ�ƵƐƵŶŝħĐŝĞ�ǁĂĚ�ǌŐųŽƐǌŽŶǇĐŚ�ƉŽĚĐǌĂƐ�ŽĚďŝŽƌƵ�ŬŽŷĐŽǁĞŐŽ͖



�

Ͳ ĚŽŬƵŵĞŶƚſǁ�ĚŽƚǇĐǌČĐǇĐŚ�ǁĂĚ�ǌŐųŽƐǌŽŶǇĐŚ�ǁ�ŽŬƌĞƐŝĞ�ƌħŬŽũŵŝ�ŽƌĂǌ�ƉŽƚǁŝĞƌĚǌĞŶŝĂ�
ƵƐƵŶŝħĐŝĂ�ƚǇĐŚ�ǁĂĚ͖
Ͳ ŝŶŶǇĐŚ�ĚŽŬƵŵĞŶƚſǁ�ŶŝĞǌďħĚŶǇĐŚ�ĚŽ�ƉƌǌĞƉƌŽǁĂĚǌĞŶŝĂ�ĐǌǇŶŶŽƑĐŝ�ŽĚďŝŽƌƵ͘

ϴ͘ϴ͘�K��/MZ��K^d�d���Ez�ʹ WK't�Z�E�z:Ez�ʹ ƉŽůĞŐĂ�ŶĂ�ŽĐĞŶŝĞ�ǁǇŬŽŶĂŶǇĐŚ�ƌŽďſƚ�
ǌǁŝČǌĂŶǇĐŚ�ǌ�ƵƐƵŶŝħĐŝĞŵ�ǁĂĚ�ƐƚǁŝĞƌĚǌŽŶǇĐŚ�ƉƌǌǇ�ŽĚďŝŽƌǌĞ�ŬŽŷĐŽǁǇŵ�ŽƌĂǌ�ƉƌǌǇ�ŽĚďŝŽƌǌĞ�
ƉŽ�ŽŬƌĞƐŝĞ�ƌħŬŽũŵŝ�ŽƌĂǌ�ĞǁĞŶƚƵĂůŶǇĐŚ�ǁĂĚ�ǌĂŝƐƚŶŝĂųǇĐŚ�ǁ�ŽŬƌĞƐŝĞ�ŐǁĂƌĂŶĐǇũŶǇŵ͘

ϴ͘ϵ͘��K<hD�Ed��:��WKtz<KE�t���͕�/E^dZh<�:���<^W>K�d��:/�/�<KE^�Zt��:/�
hZ�����F�Ͳ ǁǇŬŽŶĂǁĐĂ�ũĞƐƚ�ŽĚƉŽǁŝĞĚǌŝĂůŶǇ�ǌĂ�ƉƌŽǁĂĚǌĞŶŝĞ�ĞǁŝĚĞŶĐũŝ�ǁƐǌĞůŬŝĐŚ�ǌŵŝĂŶ�ǁ�
ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐũŝ��ƉƌŽũĞŬƚŽǁĞũ�ƵŵŽǏůŝǁŝĂũČĐĞũ�ƉƌǌǇŐŽƚŽǁĂŶŝĞ�ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐũŝ�ƉŽǁǇŬŽŶĂǁĐǌĞũ͕�
ŬƚſƌĞũ�ǌĂǁĂƌƚŽƑđ�ŽŬƌĞƑůĂ�ƵƐƚĂǁĂ�WƌĂǁŽ��ƵĚŽǁůĂŶĞ͘
:ĞǏĞůŝ�ǁ�ƚƌĂŬĐŝĞ�ƌĞĂůŝǌĂĐũŝ�ŽďŝĞŬƚƵ�ǌĂƐǌųĂ�ƉŽƚƌǌĞďĂ�ǁǇŬŽŶĂŶŝĂ�ŵĂũČĐǇĐŚ�ŝƐƚŽƚŶĞ�ǌŶĂĐǌĞŶŝĞ�
ŽƉƌĂĐŽǁĂŷ͕�ĞŬƐƉĞƌƚǇǌ�ŽƌĂǌ�ŝŶŶǇĐŚ�ŽƉŝŶŝŝ�ůƵď�ĚŽŬƵŵĞŶƚſǁ͕�ƚŽ�ƉŽǁŝŶŶǇ�ŽŶĞ�ďǇđ�ǁųČĐǌŽŶĞ�ĚŽ�
ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐũŝ�ƉŽǁǇŬŽŶĂǁĐǌĞũ͘�tǇŬŽŶĂǁĐĂ�ĚŽƐƚĂƌĐǌǇ�ƉƌǌĞĚ�ǌĂŬŽŷĐǌĞŶŝĞŵ�ƌŽďſƚ�ƉŽ�ƐǌĞƑđ�
ĞŐǌĞŵƉůĂƌǌǇ�ŝŶƐƚƌƵŬĐũŝ�ŽďƐųƵŐŝ͕�ĞŬƐƉůŽĂƚĂĐũŝ�ŝ�ŬŽŶƐĞƌǁĂĐũŝ�ĚůĂ�ŬĂǏĚĞŐŽ�ƵƌǌČĚǌĞŶŝĂ�ŽƌĂǌ�
ƐǇƐƚĞŵƵ

ϴ͘ϭϬ͘��K<hD�Edz��K�K��/KZh�K�/�<dh��h�Kt>�E�'K�ʹ ĚŽ�ŽĚďŝŽƌƵ�ŽďŝĞŬƚƵ�
ďƵĚŽǁůĂŶĞŐŽ�ǁǇŬŽŶĂǁĐĂ�ũĞƐƚ�ǌŽďŽǁŝČǌĂŶǇ�ƉƌǌǇŐŽƚŽǁĂđ�ŶĂƐƚħƉƵũČĐĞ�ĚŽŬƵŵĞŶƚǇ͗
Ͳ ŽƑǁŝĂĚĐǌĞŶŝĞ�ŬŝĞƌŽǁŶŝŬĂ�ďƵĚŽǁǇ�Ž�ǌŐŽĚŶŽƑĐŝ�ǁǇŬŽŶĂŶŝĂ�ŽďŝĞŬƚƵ�ďƵĚŽǁůĂŶĞŐŽ�ǌ�
ƉƌŽũĞŬƚĞŵ�ďƵĚŽǁůĂŶǇŵ�ŝ�ǁĂƌƵŶŬĂŵŝ�ƉŽǌǁŽůĞŶŝĂ�ŶĂ�ďƵĚŽǁħ͕�Ž�ĚŽƉƌŽǁĂĚǌĞŶŝƵ�ĚŽ�
ŶĂůĞǏǇƚĞŐŽ�ƉŽƌǌČĚŬƵ�ƚĞƌĞŶƵ�ďƵĚŽǁǇ͖
Ͳ ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐũħ�ƉŽǁǇŬŽŶĂǁĐǌČ͖
Ͳ ƐǌĐǌĞŐſųŽǁĞ�ƐƉĞĐǇĨŝŬĂĐũĞ�ƚĞĐŚŶŝĐǌŶĞ�ǁǇŬŽŶĂŶŝĂ�ŝ�ŽĚďŝŽƌƵ�ƌŽďſƚ�;ƉŽĚƐƚĂǁŽǁĞ�ǌ�ƵŵŽǁǇ�ŝ�
ĞǁĞŶƚƵĂůŶŝĞ�ƵǌƵƉĞųŶŝĂũČĐĞ�ŝ�ǌĂŵŝĞŶŶĞͿ͖
Ͳ ƌĞĐĞƉƚǇ�ŝ�ƵƐƚĂůĞŶŝĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐǌŶĞ͖
Ͳ ĚǌŝĞŶŶŝŬ�ďƵĚŽǁǇ�ŝ�ŬƐŝČǏŬħ�ŽďŵŝĂƌƵ�;ŽƌǇŐŝŶĂųǇͿ͖
Ͳ ǁǇŶŝŬŝ�ďĂĚĂŷ�ŬŽŶƚƌŽůŶǇĐŚ�ŽƌĂǌ�ůĂďŽƌĂƚŽƌǇũŶǇĐŚ͖
Ͳ ǁƐǌǇƐƚŬŝĞ�ǁĐǌĞƑŶŝĞũƐǌĞ�ƉƌŽƚŽŬŽųǇ�ŽĚďŝŽƌſǁ͖
Ͳ ĚĞŬůĂƌĂĐũĞ�ǌŐŽĚŶŽƑĐŝ�ůƵď�ĐĞƌƚǇĨŝŬĂƚǇ�ǌŐŽĚŶŽƑĐŝ�ǁďƵĚŽǁĂŶǇĐŚ�ŵĂƚĞƌŝĂųſǁ͕�ĐĞƌƚǇĨŝŬĂƚǇ�ŶĂ�
ǌŶĂŬ�ďĞǌƉŝĞĐǌĞŷƐƚǁĂ͖
Ͳ ƌǇƐƵŶŬŝ�;ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐũĞͿ�ŶĂ�ǁǇŬŽŶĂŶŝĞ�ƌŽďſƚ�ƚŽǁĂƌǌǇƐǌČĐǇĐŚ͖
Ͳ ŐĞŽĚĞǌǇũŶČ�ŝŶǁĞŶƚĂƌǇǌĂĐũħ�ƉŽǁǇŬŽŶĂǁĐǌČ�ƌŽďſƚ�ŝ�ƐŝĞĐŝ�ƵǌďƌŽũĞŶŝĂ�ƚĞƌĞŶƵ͖
Ͳ ŬŽƉŝħ�ŵĂƉǇ�ǌĂƐĂĚŶŝĐǌĞũ�ƉŽǁƐƚĂųĞũ�ǁ�ǁǇŶŝŬƵ�ŐĞŽĚĞǌǇũŶĞũ�ŝŶǁĞŶƚĂƌǇǌĂĐũŝ�ƉŽǁǇŬŽŶĂǁĐǌĞũ͘

ϵ͘ ZK�>/���E/��ZK�Md�ʹ ƚƌǇď�ĚŽŬŽŶǇǁĂŶŝĂ�ƌŽǌůŝĐǌĞŷ�ŽŬƌĞƑůĂ�ƵŵŽǁĂ�Ž�ƌŽďŽƚǇ�ďƵĚŽǁůĂŶĞ͘

ϭϬ͘ �K<hD�Edz�K�E/�^/�E/�͘
ϭϬ͘ϭ͘��K<hD�Ed��:��WZK:�<dKt�
ϭϬ͘Ϯ͘�WZ��W/^z��t/���E�͘
ʹ hƐƚĂǁĂ�ǌ�ĚŶŝĂ�ϳ�ůŝƉĐĂ�ϭϵϵϰƌ͘�WƌĂǁŽ��ƵĚŽǁůĂŶĞ͖
Ͳ hƐƚĂǁĂ�ǌ�ĚŶŝĂ�Ϯϵ�ƐƚǇĐǌŶŝĂ�ϮϬϬϰƌ͘�WƌĂǁŽ��ĂŵſǁŝĞŷ�WƵďůŝĐǌŶǇĐŚ͖
Ͳ hƐƚĂǁĂ�ǌ�ĚŶŝĂ�ϭϲ�ŬǁŝĞƚŶŝĂ�ϮϬϬϰƌ͘�Ž�ǁǇƌŽďĂĐŚ�ďƵĚŽǁůĂŶǇĐŚ͖
Ͳ hƐƚĂǁĂ�ǌ�ĚŶŝĂ�Ϯϭ�ŐƌƵĚŶŝĂ�ϮϬϬϬƌ͘�Ž�ĚŽǌŽƌǌĞ�ďƵĚŽǁůĂŶǇŵ͖
Ͳ hƐƚĂǁĂ�ǌ�ĚŶŝĂ�Ϯϳ�ŬǁŝĞƚŶŝĂ�ϮϬϬϭƌ͘�Ž�ŽĐŚƌŽŶŝĞ�ƑƌŽĚŽǁŝƐŬĂ͖
Ͳ hƐƚĂǁĂ�ǌ�ĚŶŝĂ�ϯϬ�ƐŝĞƌƉŶŝĂ�ϮϬϬϮƌ͘�Ž�ƐǇƐƚĞŵŝĞ�ŽĐĞŶǇ�ǌŐŽĚŶŽƑĐŝ
ʹ ZŽǌƉŽƌǌČĚǌĞŶŝĞ�DŝŶŝƐƚƌĂ�'ŽƐƉŽĚĂƌŬŝ�WƌǌĞƐƚƌǌĞŶŶĞũ�ŝ��ƵĚŽǁŶŝĐƚǁĂ�ǌ�ĚŶŝĂ�Ϯϭ�ůƵƚĞŐŽ�ϭϵϵϱƌ͘�
ǁ�ƐƉƌĂǁŝĞ�ƌŽĚǌĂũƵ�ŝ�ĐǌǇŶŶŽƑĐŝ�ŽƉƌĂĐŽǁĂŷ�ŐĞŽĚĞǌǇũŶŽ�ʹ ŬĂƌƚŽŐƌĂĨŝĐǌŶǇĐŚ�ŽďŽǁŝČǌƵũČĐǇĐŚ�ǁ�
ďƵĚŽǁŶŝĐƚǁŝĞ͖
Ͳ ZŽǌƉŽƌǌČĚǌĞŶŝĞ�DŝŶŝƐƚƌĂ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌǇ�ǌ�ĚŶŝĂ�ϭϮ�ŬǁŝĞƚŶŝĂ�ϮϬϬϮƌ͘�ǁ�ƐƉƌĂǁŝĞ�ǁĂƌƵŶŬſǁ�
ũĂŬŝŵ�ƉŽǁŝŶŶǇ�ŽĚƉŽǁŝĂĚĂđ�ďƵĚǇŶŬŝ�ŝ�ŝĐŚ�ƵƐǇƚƵŽǁĂŶŝĞ͖
Ͳ ZŽǌƉŽƌǌČĚǌĞŶŝĞ�DŝŶŝƐƚƌĂ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌǇ�ǌ�ĚŶŝĂ�Ϯ�ŐƌƵĚŶŝĂ�ϮϬϬϮƌ͘�ǁ�ƐƉƌĂǁŝĞ�ƐǇƐƚĞŵſǁ�ŽĐĞŶǇ�
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ǌŐŽĚŶŽƑĐŝ�ǁǇƌŽďſǁ�ďƵĚŽǁůĂŶǇĐŚ�ŽƌĂǌ�ƐƉŽƐŽďƵ�ŝĐŚ�ŽǌŶĂĐǌĂŶŝĂ�ǌŶĂŬŽǁĂŶŝĞŵ���
Ͳ ZŽǌƉŽƌǌČĚǌĞŶŝĞ�DŝŶŝƐƚƌĂ /ŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌǇ�ǌ�ĚŶŝĂ�ϲ�ůƵƚĞŐŽ�ϮϬϬϯƌ͘�ǁ�ƐƉƌĂǁŝĞ�ďĞǌƉŝĞĐǌĞŷƐƚǁĂ�ŝ�
ŚŝŐŝĞŶǇ�ƉƌĂĐǇ�ƉŽĚĐǌĂƐ�ǁǇŬŽŶǇǁĂŶŝĂ�ƌŽďſƚ�ďƵĚŽǁůĂŶǇĐŚ͖
Ͳ ZŽǌƉŽƌǌČĚǌĞŶŝĞ�DŝŶŝƐƚƌĂ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌǇ�ǌ�ĚŶŝĂ�ϭϴ�ŵĂũĂ�ϮϬϬϰƌ͘�ǁ�ƐƉƌĂǁŝĞ�ŽŬƌĞƑůĞŶŝĂ�ŵĞƚŽĚ�ŝ�
ƉŽĚƐƚĂǁ�ƐƉŽƌǌČĚǌĂŶŝĂ�ŬŽƐǌƚŽƌǇƐƵ�ŝŶǁĞƐƚŽƌƐŬŝĞŐŽ͕�ŽďůŝĐǌĂŶŝĂ�ƉůĂŶŽǁĂŶǇĐŚ�ŬŽƐǌƚſǁ�ƉƌĂĐ�
ƉƌŽũĞŬƚŽǁǇĐŚ�ŽƌĂǌ�ƉůĂŶŽǁĂŶǇĐŚ�ŬŽƐǌƚſǁ�ƌŽďſƚ�ďƵĚŽǁůĂŶǇĐŚ�ŽŬƌĞƑůŽŶǇĐŚ�ǁ�ƉƌŽŐƌĂŵŝĞ�
ĨƵŶŬĐũŽŶĂůŶŽ�ʹ ƵǏǇƚŬŽǁǇŵ͖
Ͳ ZŽǌƉŽƌǌČĚǌĞŶŝĞ�DŝŶŝƐƚƌĂ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌǇ�ǌ�ĚŶŝĂ�Ϯ�ǁƌǌĞƑŶŝĂ�ϮϬϬϰƌ͘�ǁ�ƐƉƌĂǁŝĞ�ƐǌĐǌĞŐſųŽǁĞŐŽ�
ǌĂŬƌĞƐƵ�ŝ�ĨŽƌŵǇ�ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐũŝ�ƉƌŽũĞŬƚŽǁĞũ͕�ƐƉĞĐǇĨŝŬĂĐũŝ�ƚĞĐŚŶŝĐǌŶǇĐŚ�ǁǇŬŽŶĂŶŝĂ�ŝ�ŽĚďŝŽƌƵ�
ƌŽďſƚ�ďƵĚŽǁůĂŶǇĐŚ�ŽƌĂǌ�ƉƌŽŐƌĂŵƵ�ĨƵŶŬĐũŽŶĂůŶŽ�ʹ ƵǏǇƚŬŽǁĞŐŽ͖
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^����'MBKt��^W��z&/<��:��d��,E/��E��tz<KE�E/��/�K��/KZh�ZK�Md�
�h�Kt>�Ez�,͗

ϭ ZŽďŽƚǇ�ǌŝĞŵŶĞ�ŝ�ŶĂǁŝĞƌǌĐŚŶŝĂ�ƉŝĂƐŬŽǁĂ͘

Ϯ �ĂŐŽƐƉŽĚĂƌŽǁĂŶŝĞ�ƚĞƌĞŶƵ ;ĐŚŽĚŶŝŬŝ͕�ŽŐƌŽĚǌĞŶŝĞ͕�ŵĂųĂ�ĂƌĐŚŝƚĞŬƚƵƌĂͿ�͘

ϯ EĂǁŝĞƌǌĐŚŶŝĂ�ƐǇŶƚĞƚǇĐǌŶĂ͘

ϰ dƌĂǁŶŝŬŝ͘

ϱ >ŝŶŝĞ�ŬĂďůŽǁĞ�ŶŝƐŬŝĞŐŽ�ŶĂƉŝħĐŝĂ͘



��

ϭ͘� ^����'MBKt��^W��z&/<��:��d��,E/��E��

�͘ϬϮ͘ϬϬ͘ϬϬ�ZK�Kdz��/�DE� /�E�t/�Z��,E/��W/�^<Kt�

ϭ͘� tƐƚħƉ

ϭ͘ϭ͘ WƌǌĞĚŵŝŽƚ�^^d

WƌǌĞĚŵŝŽƚĞŵ�ŶŝŶŝĞũƐǌĞũ� ƐǌĐǌĞŐſųŽǁĞũ� ƐƉĞĐǇĨŝŬĂĐũŝ� ƚĞĐŚŶŝĐǌŶĞũ� ƐČ�ǁǇŵĂŐĂŶŝĂ� ĚŽƚǇĐǌČĐĞ�ǁǇŬŽŶĂŶŝĂ�

ŝ ŽĚďŝŽƌƵ�ƌŽďſƚ�ǌŝĞŵŶǇĐŚ͘

ϭ͘Ϯ͘ �ĂŬƌĞƐ�ƐƚŽƐŽǁĂŶŝĂ�^^d

^ǌĐǌĞŐſųŽǁĂ�ƐƉĞĐǇĨŝŬĂĐũĂ�ƚĞĐŚŶŝĐǌŶĂ�ũĞƐƚ�ƐƚŽƐŽǁĂŶĂ�ũĂŬŽ�ĚŽŬƵŵĞŶƚ�ƉƌǌĞƚĂƌŐŽǁǇ�ŝ�ŬŽŶƚƌĂŬƚŽǁǇ�ƉƌǌǇ�

ǌůĞĐĂŶŝƵ�ŝ�ƌĞĂůŝǌĂĐũŝ�ƌŽďſƚ�ǁǇŵŝĞŶŝŽŶǇĐŚ�ǁ�ƉŬƚ͘�ϭ͘ϭ͘

ϭ͘ϯ͘ �ĂŬƌĞƐ�ƌŽďſƚ�ŽďũħƚǇĐŚ�^^d

ZŽďŽƚǇ͕�ŬƚſƌǇĐŚ�ĚŽƚǇĐǌǇ�ƐƉĞĐǇĨŝŬĂĐũĂ�ŽďĞũŵƵũČ�ǁƐǌǇƐƚŬŝĞ�ĐǌǇŶŶŽƑĐŝ�ƵŵŽǏůŝǁŝĂũČĐĞ�ŝ�ŵĂũČĐĞ�ŶĂ�ĐĞůƵ�

ǁǇŬŽŶĂŶŝĞ�ƌŽďſƚ�ǌŝĞŵŶǇĐŚ�ǁǇƐƚħƉƵũČĐǇĐŚ�ǁ�ŽďŝĞŬĐŝĞ�ŽďũħƚǇŵ�ŬŽŶƚƌĂŬƚĞŵ͘

t�ǌĂŬƌĞƐ�ƚǇĐŚ�ƌŽďſƚ�ǁĐŚŽĚǌČ͗

�͘ϬϮ͘Ϭϭ͘ϬϬ͘�tǇŬŽƉǇ ʹ ƵƐƵŶŝħĐŝĞ�ǁŝĞƌǌĐŚŶŝĞũ ǁĂƌƐƚǁǇ�ŐƌƵŶƚƵ͕�ƉƌŽĨŝůŽǁĂŶŝĞ�ƚĞƌĞŶƵ͘

�͘ϬϮ͘ϬϮ͘ϬϬ͘�tǇŬŽŶĂŶŝĞ�ŶĂǁŝĞƌǌĐŚŶŝ�ƉŝĂƐŬŽǁĞũ͘

�͘ϬϮ͘Ϭϯ͘ϬϬ͘�dƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŐƌƵŶƚƵ͘

ϭ͘ϰ͘ KŬƌĞƑůĞŶŝĂ�ƉŽĚƐƚĂǁŽǁĞ

KŬƌĞƑůĞŶŝĂ� ƉŽĚĂŶĞ� ǁ� ŶŝŶŝĞũƐǌĞũ� ^^d� ƐČ� ǌŐŽĚŶĞ� ǌ� ŽďŽǁŝČǌƵũČĐǇŵŝ� ŽĚƉŽǁŝĞĚŶŝŵŝ� ŶŽƌŵĂŵŝ� ŝ� ǁǇͲ

ƚǇĐǌŶǇŵŝ͘

ϭ͘ϱ͘ KŐſůŶĞ�ǁǇŵĂŐĂŶŝĂ�ĚŽƚǇĐǌČĐĞ�ƌŽďſƚ

tǇŬŽŶĂǁĐĂ� ƌŽďſƚ� ũĞƐƚ� ŽĚƉŽǁŝĞĚǌŝĂůŶǇ� ǌĂ� ũĂŬŽƑđ� ŝĐŚ� ǁǇŬŽŶĂŶŝĂ͕� ŝĐŚ� ǌŐŽĚŶŽƑđ� ǌ� ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐũČ�

ƉƌŽũĞŬƚŽǁČ͕�^^d�ŝ�ƉŽůĞĐĞŶŝĂŵŝ�/ŶǏǇŶŝĞƌĂ͘

Ϯ͘� DĂƚĞƌŝĂųǇ

Ϯ͘ϭ͘ �Ž�ǁǇŬŽŶĂŶŝĂ�ƌŽďſƚ�ǁŐ��͘ϬϮ͘Ϭϭ͘ϬϬ�ŵĂƚĞƌŝĂųǇ�ŶŝĞ ǁǇƐƚħƉƵũČ͘

Ϯ͘ϯ͘ �Ž�ǁǇŬŽŶĂŶŝĂ�ƉŽĚŬųĂĚƵ�ǁŐ��͘ϬϮ͘ϬϮ͘ϬϬ͘ ŶĂůĞǏǇ�ƐƚŽƐŽǁĂđ�ƉŝĂƐĞŬ�ǌǁǇŬųǇ ǌŐŽĚŶǇ�ǌ�WEͲ�E�ϭϭϳϳ͘

ϯ͘� ^Ɖƌǌħƚ

ZŽďŽƚǇ�ŵŽŐČ�ďǇđ�ǁǇŬŽŶǇǁĂŶĞ�ƌħĐǌŶŝĞ� ůƵď�ŵĞĐŚĂŶŝĐǌŶŝĞ͘ tǇŬŽƉǇ�ƉŽĚ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚǇ�ŽƌĂǌ�ƌŽďŽƚǇ�ǁ�

ƉŽďůŝǏƵ�ƵǌďƌŽũĞŶŝĂ�ƉŽĚǌŝĞŵŶĞŐŽ�ǁǇŬŽŶǇǁĂđ�ƌħĐǌŶŝĞ͘� /ƐƚŶŝĞũĞ�ƉƌĂǁĚŽƉŽĚŽďŝĞŷƐƚǁŽ�ǁǇƐƚħƉŽǁĂŶŝĂ�

ƐŝĞĐŝ�ŶŝĞǌŝŶǁĞŶƚĂƌǇǌŽǁĂŶǇĐŚ͘

ZŽďŽƚǇ�ǌŝĞŵŶĞ�ŵŽǏŶĂ�ǁǇŬŽŶǇǁĂđ�ƉƌǌǇ�ƵǏǇĐŝƵ�ĚŽǁŽůŶĞŐŽ�ƐƉƌǌħƚƵ͘

ϰ͘� dƌĂŶƐƉŽƌƚ

DĂƚĞƌŝĂųǇ�ŵŽŐČ�ďǇđ�ƉƌǌĞǁŽǏŽŶĞ�ĚŽǁŽůŶǇŵŝ�ƑƌŽĚŬĂŵŝ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƵ͘



��

EĂůĞǏǇ�ũĞ�ƵŵŝĞƑĐŝđ�ƌſǁŶŽŵŝĞƌŶŝĞ�ŶĂ�ĐĂųĞũ�ƉŽǁŝĞƌǌĐŚŶŝ�ųĂĚƵŶŬŽǁĞũ�ŝ�ǌĂďĞǌƉŝĞĐǌǇđ�ƉƌǌĞĚ�ƐƉĂĚĂŶŝĞŵ�

ůƵď�ƉƌǌĞƐƵǁĂŶŝĞŵ͘

ϱ͘� tǇŬŽŶĂŶŝĞ�ƌŽďſƚ

ϱ͘ϭ͘ tǇŬŽƉǇ�ǁŐ��͘ϬϮ͘Ϭϭ͘ϬϬ ʹ ƵƐƵŶŝħĐŝĞ�ǁŝĞƌǌĐŚŶŝĞũ�ǁĂƌƐƚǁǇ�ŐƌƵŶƚƵ͕�ƉƌŽĨŝůŽǁĂŶŝĞ�ƚĞƌĞŶƵ͘

ϱ͘ϭ͘ϭ͘ ^ƉƌĂǁĚǌĞŶŝĞ�ǌŐŽĚŶŽƑĐŝ�ǁĂƌƵŶŬſǁ�ƚĞƌĞŶŽǁǇĐŚ�ǌ�ƉƌŽũĞŬƚŽǁǇŵŝ

WƌǌĞĚ� ƉƌǌǇƐƚČƉŝĞŶŝĞŵ� ĚŽ ǁǇŬŽŶǇǁĂŶŝĂ� ǁǇŬŽƉſǁ� ƉƌǌĞĚ� ďƵĚŽǁČ� ŽďŝĞŬƚƵ� ŶĂůĞǏǇ� ƐƉƌĂǁĚǌŝđ�

ǌŐŽĚŶŽƑđ� ƌǌħĚŶǇĐŚ� ƚĞƌĞŶƵ� ǌ� ĚĂŶǇŵŝ� ƉŽĚĂŶǇŵŝ� ǁ� ƉƌŽũĞŬĐŝĞ͘� t� ƚǇŵ� ĐĞůƵ� ŶĂůĞǏǇ� ǁǇŬŽŶĂđ�

ŬŽŶƚƌŽůŶǇ� ƉŽŵŝĂƌ� ƐǇƚƵĂĐǇũŶŽͲǁǇƐŽŬŽƑĐŝŽǁǇ͘�

�ŝĞŵŝħ�ǌ�ǁǇŬŽƉƵ�ƌŽǌƉůĂŶƚŽǁĂđ�ůƵď�ǁǇǁŝĞǍđ͘

ϱ͘ϭ͘ϯ͘ dŽůĞƌĂŶĐũĞ�ǁǇŬŽŶǇǁĂŶŝĂ�ǁǇŬŽƉſǁ

�ŽƉƵƐǌĐǌĂůŶĞ�ŽĚĐŚǇųŬŝ�ǁ�ǁǇŬŽŶǇǁĂŶŝƵ�ǁǇŬŽƉſǁ�ǁǇŶŽƐǌČ�ϭϬ�Đŵ͘

ϱ͘Ϯ͘ tǇŬŽŶĂŶŝĞ�ŶĂǁŝĞƌǌĐŚŶŝ�ƉŝĂƐŬŽǁĞũ�Őƌ͘ϯϬĐŵ ʹ �͘ϬϮ͘ϬϮ͘ϬϬ

ϱ͘Ϯ͘ϭ͘tǇŬŽŶĂǁĐĂ� ŵŽǏĞ� ƉƌǌǇƐƚČƉŝđ� ĚŽ� ƵŬųĂĚĂŶŝĂ� ƉŽĚƐǇƉĞŬ� ŝ� ǁĂƌƐƚǁ� ĨŝůƚƌĂĐǇũŶǇĐŚ� ƉŽ� ƵǌǇƐŬĂŶŝƵ�

ǌĞǌǁŽůĞŶŝĂ�/ŶǏǇŶŝĞƌĂ͕�ƉŽƚǁŝĞƌĚǌŽŶĞŐŽ�ǁƉŝƐĞŵ�ĚŽ�ĚǌŝĞŶŶŝŬĂ�ďƵĚŽǁǇ͘

ϱ͘Ϯ͘Ϯ͘ tĂƌƵŶŬŝ�ǁǇŬŽŶĂŶŝĂ�ŶĂǁŝĞƌǌĐŚŶŝ͗

;ϭͿ hŬųĂĚĂŶŝĞ�ƉŽĚŬųĂĚƵ�ƉŽǁŝŶŶŽ�ŶĂƐƚČƉŝđ�ďĞǌƉŽƑƌĞĚŶŝŽ�ƉŽ�ǌĂŬŽŷĐǌĞŶŝƵ�ƉƌĂĐ�ǁ�ǁǇŬŽƉŝĞ͘

;ϮͿ WƌǌĞĚ� ƌŽǌƉŽĐǌħĐŝĞŵ� ǌĂƐǇƉǇǁĂŶŝĂ� ĚŶŽ� ǁǇŬŽƉƵ� ƉŽǁŝŶŶŽ� ďǇđ� ŽĐǌǇƐǌĐǌŽŶĞ� ǌ� ŽĚƉĂĚŬſǁ�

ŵĂƚĞƌŝĂųſǁ�ďƵĚŽǁůĂŶǇĐŚ͘

;ϯͿ hŬųĂĚĂŶŝĞ� ƉŽĚŬųĂĚƵ� ŶĂůĞǏǇ� ƉƌŽǁĂĚǌŝđ� ŶĂ� ĐĂųĞũ� ƉŽǁŝĞƌǌĐŚŶŝ� ǁǇŬŽƉƵ͕� ƌſǁŶŽŵŝĞƌŶŝĞ�

ǁĂƌƐƚǁĂŵŝ�ŐƌƵďŽƑĐŝ�ϭϬ�Đŵ͘

;ϰͿ �ĂųŬŽǁŝƚĂ� ŐƌƵďŽƑđ� ƉŽĚŬųĂĚƵ� ǁĞĚųƵŐ� ƉƌŽũĞŬƚƵ͘� WŽǁŝŶŶĂ� ƚŽ� ďǇđ� ǁĂƌƐƚǁĂ� ƐƚĂųĂ� ŶĂ� ĐĂųĞũ�

ƉŽǁŝĞƌǌĐŚŶŝ�ƌǌƵƚƵ�ŽďŝĞŬƚƵ͘

;ϱͿ�EĂǁŝĞƌǌĐŚŶŝĂ�ŵƵƐŝ�ƐƉĞųŶŝĂđ�ǁǇŵŽŐŝ�ŶŽƌŵǇ�WEͲ�E�ϭϭϳϳ͕�ƉŽƚǁŝĞƌĚǌŽŶĞ�ĐĞƌƚǇĨŝŬĂƚĞŵ͘

;ϲͿ� tǇŬŽŶĂǁĐĂ� ǌůĞĐŝ� ǁǇŬŽŶĂŶŝĞ� ĂŶĂůŝǌǇ� ƉƌſďĞŬ� ǁǇŬŽŶĂŶĞũ� ŶĂǁŝĞƌǌĐŚŶŝ� ƉŽĚ� ŬČƚĞŵ�

ďĂŬƚĞƌŝŽůŽŐŝĐǌŶǇŵ�ƵƉƌĂǁŶŝŽŶĞũ�ũĞĚŶŽƐƚĐĞ͘

ϱ͘ϯ͘�dƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŐƌƵŶƚƵ�ʹ ƌŽǌƉůĂŶƚŽǁĂŶŝĞ�ŝ�ǁǇƌſǁŶĂŶŝĞ�ůƵď�ǁǇǁſǌ͘

ϲ͘� <ŽŶƚƌŽůĂ�ũĂŬŽƑĐŝ�ƌŽďſƚ

tǇŵĂŐĂŶŝĂ�ĚůĂ�ƌŽďſƚ�ǌŝĞŵŶǇĐŚ�ƉŽĚĂŶŽ�ǁ�ƉƵŶŬƚĂĐŚ�ϱ͘ϭ͘�ĚŽ�ϱ͘ϯ͘

;ϭͿ ^ƉƌĂǁĚǌĞŶŝĞ� ŝ� ŽĚďŝſƌ� ƌŽďſƚ� ǌŝĞŵŶǇĐŚ� ƉŽǁŝŶŶǇ� ďǇđ� ǁǇŬŽŶĂŶĞ� ǌŐŽĚŶŝĞ� ǌ� ŶŽƌŵĂŵŝ�

ǁǇƐǌĐǌĞŐſůŶŝŽŶǇŵŝ�ǁ�Ɖ͘�ϭϭ͘

ϲ͘ϭ͘ tǇŬŽƉǇ�ǁŐ��͘ϬϮ͘Ϭϭ͘ϬϬ

^ƉƌĂǁĚǌĞŶŝĞ�ŝ�ŬŽŶƚƌŽůĂ�ǁ�ĐǌĂƐŝĞ�ǁǇŬŽŶǇǁĂŶŝĂ�ƌŽďſƚ�ŽƌĂǌ�ƉŽ�ŝĐŚ�ǌĂŬŽŷĐǌĞŶŝƵ�ƉŽǁŝŶŶǇ�ŽďĞũŵŽǁĂđ͗

ǌŐŽĚŶŽƑđ�ǁǇŬŽŶĂŶŝĂ�ƌŽďſƚ�ǌ�ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐũČ

ƉƌĂǁŝĚųŽǁŽƑđ�ǁǇƚǇĐǌĞŶŝĞ�ƌŽďſƚ�ǁ�ƚĞƌĞŶŝĞ

ƉƌǌǇŐŽƚŽǁĂŶŝĞ�ƚĞƌĞŶƵ
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ƌŽĚǌĂũ�ŝ�ƐƚĂŶ�ŐƌƵŶƚƵ�ǁ�ƉŽĚųŽǏƵ

ǁǇŵŝĂƌǇ�ǁǇŬŽƉſǁ

ǌĂďĞǌƉŝĞĐǌĞŶŝĞ�ŝ�ŽĚǁŽĚŶŝĞŶŝĞ�ǁǇŬŽƉſǁ͘

ϲ͘Ϯ͘ tǇŬŽŶĂŶŝĞ�ŶĂǁŝĞƌǌĐŚŶŝ ǁŐ��͘ϬϮ͘ϬϮ͘ϬϬ

^ƉƌĂǁĚǌĞŶŝƵ�ƉŽĚůĞŐĂ͗

ƉƌǌǇŐŽƚŽǁĂŶŝĞ�ƉŽĚųŽǏĂ

ŵĂƚĞƌŝĂų�ƵǏǇƚǇ�ŶĂ�ƉŽĚŬųĂĚ

ŐƌƵďŽƑđ�ŝ�ƌſǁŶŽŵŝĞƌŶŽƑđ�ǁĂƌƐƚǁ�ƉŽĚŬųĂĚƵ

ƐƉŽƐſď�ŝ�ũĂŬŽƑđ�ǌĂŐħƐǌĐǌĞŶŝĂ͘

ϲ͘ϯ͘ dƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŝ�ƌŽǌƉůĂŶƚŽǁĂŶŝĞ ǁŐ��͘ϬϮ͘Ϭϯ͘ϬϬ

^ƉƌĂǁĚǌĞŶŝƵ�ƉŽĚůĞŐĂ͗

ƐƚĂŶ�ǁǇŬŽƉƵ�ƉƌǌĞĚ�ǌĂƐǇƉĂŶŝĞŵ

ǁǇƌſǁŶĂŶŝĞ�ƚĞƌĞŶƵ

ƐƉŽƐſď�ŝ�ũĂŬŽƑđ�ǌĂŐħƐǌĐǌĞŶŝĂ͘

ϳ͘� KďŵŝĂƌ�ƌŽďſƚ

:ĞĚŶŽƐƚŬĂŵŝ�ŽďŵŝĂƌŽǁǇŵŝ�ƐČ͗

�͘ϬϮ͘Ϭϭ͘ϬϬ�ʹ ǁǇŬŽƉǇ�ʹ ŵϯ

�͘ϬϮ͘ϬϮ͘ϬϬ�ʹ ŶĂǁŝĞƌǌĐŚŶŝĞ ʹ ŵϮ

�͘ϬϮ͘Ϭϰ͘ϬϬ�ʹ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŐƌƵŶƚƵ�ʹ ŵϯ

ϴ͘� KĚďŝſƌ�ƌŽďſƚ

tƐǌǇƐƚŬŝĞ�ƌŽďŽƚǇ�ŽďũħƚĞ��͘ϬϮ͘ϬϬ͘ϬϬ�ƉŽĚůĞŐĂũČ�ǌĂƐĂĚŽŵ�ŽĚďŝŽƌƵ�ƌŽďſƚ�ǌĂŶŝŬĂũČĐǇĐŚ͘

ϵ͘� WŽĚƐƚĂǁĂ�ƉųĂƚŶŽƑĐŝ

�͘ϬϮ͘Ϭϭ͘ϬϬ�ʹtǇŬŽƉǇ�ʹ ƉųĂĐŝ�Ɛŝħ�ǌĂ�ŵϯ ŐƌƵŶƚƵ�ǁ�ƐƚĂŶŝĞ�ƌŽĚǌŝŵǇŵ͘

�ĞŶĂ�ŽďĞũŵƵũĞ͗

ǁǇǌŶĂĐǌĞŶŝĞ�ǌĂƌǇƐƵ�ǁǇŬŽƉƵ͕

ŽĚƐƉŽũĞŶŝĞ�ŐƌƵŶƚƵ�ǌĞ�ǌųŽǏĞŶŝĞŵ�ŶĂ�ŽĚŬųĂĚ�ůƵď�ǌĂųĂĚŽǁĂŶŝĞŵ�ŶĂ�ƐĂŵŽĐŚŽĚǇ�ŝ�ŽĚǁŝĞǌŝĞŶŝĞŵ͖�

ŽĚǁŽĚŶŝĞŶŝĞ�ŝ�ƵƚƌǌǇŵĂŶŝĞ�ǁǇŬŽƉƵ͘

�͘ϬϮ͘ϬϮ͘ϬϬ ʹtǇŬŽŶĂŶŝĞ�ŶĂǁŝĞƌǌĐŚŶŝ ʹ ƉųĂĐŝ�Ɛŝħ�ǌĂ�ŵϮ͘

�ĞŶĂ�ŽďĞũŵƵũĞ͗

ĚŽƐƚĂƌĐǌĞŶŝĞ�ŵĂƚĞƌŝĂųƵ

ƵĨŽƌŵŽǁĂŶŝĞ�ŝ�ǌĂŐħƐǌĐǌĞŶŝĞ�ƉŽĚŬųĂĚƵ�ǌ�ǁǇƌſǁŶĂŶŝĞŵ�ƉŽǁŝĞƌǌĐŚŶŝ͘

�͘ϬϮ͘Ϭϯ͘ϬϬ͘� dƌĂŶƐƉŽƌƚ� ŐƌƵŶƚƵ� ʹ ƉųĂĐŝ� Ɛŝħ� ǌĂ� ŵϯ ǁǇǁŝĞǌŝŽŶĞŐŽ� ŐƌƵŶƚƵ� ǁ� ƐƚĂŶŝĞ� ƌŽĚǌŝŵǇŵ� ǌ�

ƵǁǌŐůħĚŶŝĞŶŝĞŵ�ŽĚůĞŐųŽƑĐŝ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƵ͘

�ĞŶĂ�ŽďĞũŵƵũĞ͗

ǌĂųĂĚŽǁĂŶŝĞ�ŐƌƵŶƚƵ�ŶĂ�ƑƌŽĚŬŝ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƵ

ƉƌǌĞǁſǌ�ŶĂ�ǁƐŬĂǌĂŶČ�ŽĚůĞŐųŽƑđ

ǁǇųĂĚƵŶĞŬ�ǌ�ƌŽǌƉůĂŶƚŽǁĂŶŝĞŵ



��

ƵƚƌǌǇŵĂŶŝĞ�ĚƌſŐ�ŶĂ�ƚĞƌĞŶŝĞ�ďƵĚŽǁǇ�ŝ�ŶĂ�ǌǁĂųĐĞ͘

ϭϬ͘��WƌǌĞƉŝƐǇ�ǌǁŝČǌĂŶĞ

WEͲ�ͲϬϲϬϱϬ͗ϭϵϵϵ� 'ĞŽƚĞĐŚŶŝŬĂ͘�ZŽďŽƚǇ�ǌŝĞŵŶĞ͘�tǇŵĂŐĂŶŝĂ�ŽŐſůŶĞ͘

WEͲϴϲͬ�ͲϬϮϰϴϬ� 'ƌƵŶƚǇ�ďƵĚŽǁůĂŶĞ͘�KŬƌĞƑůĞŶŝĂ͘�^ǇŵďŽůĞ͘�WŽĚǌŝĂų�ŝ�ŽƉŝƐ�ŐƌƵŶƚſǁ͘

WEͲ�ͲϬϮϰϴϭ͗ϭϵϵϵ� 'ĞŽƚĞĐŚŶŝŬĂ͘�dĞƌŵŝŶŽůŽŐŝĂ�ƉŽĚƐƚĂǁŽǁĂ͕�ƐǇŵďŽůĞ�ůŝƚĞƌŽǁĞ�

ŝ�ũĞĚŶŽƐƚŬŝ�ŵŝĂƌǇ͘

�EͲϳϳͬϴϵϯϭͲϭϮ� KǌŶĂĐǌĂŶŝĞ�ǁƐŬĂǍŶŝŬĂ�ǌĂŐħƐǌĐǌĞŶŝĂ�ŐƌƵŶƚſǁ͘

WEͲ�ͲϭϬϳϯϲ͗ϭϵϵϵ� WƌǌĞǁŽĚǇ�ƉŽĚǌŝĞŵŶĞ͘�ZŽďŽƚǇ�ǌŝĞŵŶĞ͘

WEͲ�E�ϭϭϳϳ͗ϮϬϬϬ� EĂǁŝĞƌǌĐŚŶŝĞ�ƉůĂĐſǁ�ǌĂďĂǁ�ĂŵŽƌƚǇǌƵũČĐĞ�ƵƉĂĚŬŝ͘ tǇŵĂŐĂŶŝĂ�ďĞǌƉŝĞĐǌĞŷƐƚǁĂ�

ŝ�ŵĞƚŽĚǇ�ďĂĚĂŷ͘



��

Ϯ͘� ^����'MBKt��^W��z&/<��:��d��,E/��E�
�͘ϭϳ͘ϬϬ͘ϬϬ͘���'K^WK��ZKt�E/��d�Z�Eh

ϭ͘� tƐƚħƉ

ϭ͘ϭ͘ WƌǌĞĚŵŝŽƚ�^^d͘

WƌǌĞĚŵŝŽƚĞŵ� ŶŝŶŝĞũƐǌĞũ� ƐǌĐǌĞŐſųŽǁĞũ� ƐƉĞĐǇĨŝŬĂĐũŝ� ƚĞĐŚŶŝĐǌŶĞũ� ƐČ�ǁǇŵĂŐĂŶŝĂ� ĚŽƚǇĐǌČĐĞ�ǁǇŬŽŶĂŶŝĂ�

ŝ ŽĚďŝŽƌƵ� ƌŽďſƚ� ǌǁŝČǌĂŶǇĐŚ� ǌ� ǌĂŐŽƐƉŽĚĂƌŽǁĂŶŝĞŵ� ƚĞƌĞŶƵ� ʹ ŽŐƌŽĚǌĞŶŝĂ� � ŽƌĂǌ� ƵƚǁĂƌĚǌĞŶŝĂ�

ŶĂǁŝĞƌǌĐŚŶŝ͕�Ă�ƚĂŬǏĞ�ŵŽŶƚĂǏĞŵ�ŽďŝĞŬƚſǁ ŵĂųĞũ�ĂƌĐŚŝƚĞŬƚƵƌǇ͘

ϭ͘Ϯ͘ �ĂŬƌĞƐ�ƐƚŽƐŽǁĂŶŝĂ�^^d͘

^ǌĐǌĞŐſųŽǁĂ�ƐƉĞĐǇĨŝŬĂĐũĂ�ƚĞĐŚŶŝĐǌŶĂ�ũĞƐƚ�ƐƚŽƐŽǁĂŶĂ�ũĂŬŽ�ĚŽŬƵŵĞŶƚ�ƉƌǌĞƚĂƌŐŽǁǇ�ŝ�ŬŽŶƚƌĂŬƚŽǁǇ�ƉƌǌǇ�

ǌůĞĐĂŶŝƵ�ŝ�ƌĞĂůŝǌĂĐũŝ�ƌŽďſƚ�ǁǇŵŝĞŶŝŽŶǇĐŚ�ǁ�ƉŬƚ͘�ϭ͘ϭ͘

ϭ͘ϯ͘ �ĂŬƌĞƐ�ƌŽďſƚ�ŽďũħƚǇĐŚ�^^d͘

ZŽďŽƚǇ͕�ŬƚſƌǇĐŚ�ĚŽƚǇĐǌǇ�ƐƉĞĐǇĨŝŬĂĐũĂ͕�ŽďĞũŵƵũČ�ǁƐǌǇƐƚŬŝĞ�ĐǌǇŶŶŽƑĐŝ�ƵŵŽǏůŝǁŝĂũČĐĞ�ŝ�ŵĂũČĐĞ�ŶĂ�ĐĞůƵ�

ǁǇŬŽŶĂŶŝĞ�ǌĂŐŽƐƉŽĚĂƌŽǁĂŶŝĂ�ƚĞƌĞŶƵ�ŝ�ŵĂųĞũ�ĂƌĐŚŝƚĞŬƚƵƌǇ͘

�͘ϭϳ͘Ϭϭ͘ϬϬ���'K^WK��ZKt�E/��d�Z�Eh͘�

�͘ϭϳ͘Ϭϭ͘Ϭϭ��ŚŽĚŶŝŬŝ͘�

�͘ϭϳ͘Ϭϭ͘ϬϮ�KŐƌŽĚǌĞŶŝĂ͘

�͘ϭϳ͘Ϭϭ͘Ϭϯ͘DĂųĂ�ĂƌĐŚŝƚĞŬƚƵƌĂ�;ǁǇƉŽƐĂǏĞŶŝĞ�ƉůĂĐƵ�ǌĂďĂǁͿ͘

ϭ͘ϰ͘ KŬƌĞƑůĞŶŝĂ�ƉŽĚƐƚĂǁŽǁĞ͘

KŬƌĞƑůĞŶŝĂ�ƉŽĚĂŶĞ�ǁ�ŶŝŶŝĞũƐǌĞũ�^^d�ƐČ�ǌŐŽĚŶĞ�ǌ�ŽďŽǁŝČǌƵũČĐǇŵŝ�ŽĚƉŽǁŝĞĚŶŝŵŝ�ŶŽƌŵĂŵŝ͘

ϭ͘ϱ͘ KŐſůŶĞ�ǁǇŵĂŐĂŶŝĂ�ĚŽƚǇĐǌČĐĞ�ƌŽďſƚ͘

tǇŬŽŶĂǁĐĂ� ƌŽďſƚ� ũĞƐƚ�ŽĚƉŽǁŝĞĚǌŝĂůŶǇ� ǌĂ� ũĂŬŽƑđ� ŝĐŚ�ǁǇŬŽŶĂŶŝĂ�ŽƌĂǌ� ǌĂ� ǌŐŽĚŶŽƑđ� ǌ�ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐũČ�

ƉƌŽũĞŬƚŽǁČ͕�^^d�ŝ�ƉŽůĞĐĞŶŝĂŵŝ�/ŶǏǇŶŝĞƌĂ͘

Ϯ͘� DĂƚĞƌŝĂųǇ

Ϯ͘ϭ͘ �ĞƚŽŶǇ͕�ĐĞŵĞŶƚǇ�ǁŐ�^^d��͘Ϭϰ͘ϬϬ͘ϬϬ

x �Ͳϭϱ�ĚůĂ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚſǁ�ƉŽĚ�ƐųƵƉŬŝ�ŽŐƌŽĚǌĞŶŝĂ͕�ƉŽĚďƵĚŽǁǇ

x ĐĞŵĞŶƚ�ƉŽƌƚůĂŶĚǌŬŝ�ͣϮϱ͟�ĚŽ�ǌĂƉƌĂǁ͘

Ϯ͘Ϯ͘ WƌĞĨĂďƌǇŬĂƚǇ�

x ŬŽƐƚŬĂ�ďĞƚŽŶŽǁĂ�ďĂƌǁŝŽŶĂ�ŐƌƵďŽƑĐŝ�ϲ�Đŵ�

x ŽďƌǌĞǏĂ�ďĞƚŽŶŽǁĞ�ďĂƌǁŝŽŶĞ�ϲǆϮϬĐŵ

x ĞůĞŵĞŶƚǇ� ǁǇƉŽƐĂǏĞŶŝĂ ƉůĂĐƵ� ǌĂďĂǁ� ǁƌĂǌ� ǌ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂŵŝ� Ͳ ǁŐ� ƉƌŽũĞŬƚƵ ŝ� ŬĂƌƚ�

ƚĞĐŚŶŝĐǌŶǇĐŚ�ǌĂƉƌŽũĞŬƚŽǁĂŶǇĐŚ�ƵƌǌČĚǌĞŷ

x ƐǇƐƚĞŵ�ŽŐƌŽĚǌĞŶŝŽǁǇ�ǁŐ�ƉƌŽũĞŬƚƵ



��

Ϯ͘ϯ͘�KŐƌŽĚǌĞŶŝĞ

^ƚĂůŽǁĞ� ĞůĞŵĞŶƚǇ�ŽŐƌŽĚǌĞŶŝĂ� ǌĂďĞǌƉŝĞĐǌŽŶĞ� ĂŶƚǇŬŽƌŽǌǇũŶŝĞ� ;ŽĐǇŶŬŽǁĂŶĞ� ŝ�ŵĂůŽǁĂŶĞ�ƉƌŽƐǌŬŽǁŽ�

ůƵď� ŽĐǇŶŬŽǁĂŶĞ� ŝ� ƉŽǁůĞŬĂŶĞͿ͘ ^ųƵƉŬŝ� ŽƐĂĚǌŽŶĞ� ǁ� ŐƌƵŶĐŝĞ� ŝ� ǌĂďĞƚŽŶŽǁĂŶĞ͘� �ƌĂŵǇ� ŝ� ĨƵƌƚŬŝ�

ƉƌĞĨĂďƌǇŬŽǁĂŶĞ͕� ƐǇƐƚĞŵŽǁĞ� Ž� ǁǇƐŽŬŽƑĐŝ� ũĂŬ� ŽŐƌŽĚǌĞŶŝĞ͘ �ƌĂŵǇ� ŝ� ĨƵƌƚŬŝ� ǁǇƉŽƐĂǏŽŶĞ� ǁ� ŽŬƵĐŝĂ

ƐƚĂŶĚĂƌĚŽǁĞ͕�ƵŵŽǏůŝǁŝĂũČĐĞ�ƐŬƵƚĞĐǌŶĞ�ǌĂŵŬŶŝħĐŝĞ͘

Ϯ͘ϰ͘�DĂųĂ�ĂƌĐŚŝƚĞŬƚƵƌĂ

x ƵƌǌČĚǌĞŶŝĂ�ǁǇƉŽƐĂǏĞŶŝĂ�ƉŽĚƐƚĂǁŽǁĞŐŽ�ǌŐŽĚŶĞ�ǌ�ƉƌŽũĞŬƚĞŵ

x ƵƌǌČĚǌĞŶŝĂ�ǁǇƉŽƐĂǏĞŶŝĂ�ĚŽĚĂƚŬŽǁĞŐŽ�ǌŐŽĚŶĞ�ǌ�ƉƌŽũĞŬƚĞŵ

ϯ͘� ^Ɖƌǌħƚ

ZŽďŽƚǇ�ǌǁŝČǌĂŶĞ�ǌ�ǌĂŐŽƐƉŽĚĂƌŽǁĂŶŝĞŵ�ƚĞƌĞŶƵ�ŝ�ŵĂųČ�ĂƌĐŚŝƚĞŬƚƵƌČ�ŵŽŐČ�ďǇđ�ǁǇŬŽŶǇǁĂŶĞ�ƌħĐǌŶŝĞ�

ůƵď�ŵĞĐŚĂŶŝĐǌŶŝĞ�ƉƌǌǇ�ƵǏǇĐŝƵ�ĚŽǁŽůŶĞŐŽ�ƚǇƉƵ�ƐƉƌǌħƚƵ͘

ϰ͘� dƌĂŶƐƉŽƌƚ

DĂƚĞƌŝĂųǇ�ŶĂ�ďƵĚŽǁħ�ƉŽǁŝŶŶǇ�ďǇđ�ƉƌǌĞǁŽǏŽŶĞ�ŽĚƉŽǁŝĞĚŶŝŵŝ� ƑƌŽĚŬĂŵŝ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƵ͕� ǏĞďǇ�ƵŶŝŬŶČđ�

ƚƌǁĂųǇĐŚ�ŽĚŬƐǌƚĂųĐĞŷ� ŽƌĂǌ�ǌŐŽĚŶŝĞ�ǌ�ƉƌǌĞƉŝƐĂŵŝ��,W�ŝ�ƌƵĐŚƵ�ĚƌŽŐŽǁĞŐŽ͘

ϱ͘� tǇŬŽŶĂŶŝĞ�ƌŽďſƚ

ϱ͘ϭ͘ ZŽďŽƚǇ�ƉƌǌǇŐŽƚŽǁĂǁĐǌĞ

ϱ͘Ϯ͘ ZŽďŽƚǇ�ǌǁŝČǌĂŶĞ�ǌ�ǌĂŐŽƐƉŽĚĂƌŽǁĂŶŝĞŵ�ƚĞƌĞŶƵ�ŝ�ŵĂųČ�ĂƌĐŚŝƚĞŬƚƵƌČ

ϱ͘Ϯ͘ϭ͘ �ĂŐŽƐƉŽĚĂƌŽǁĂŶŝĞ�ƚĞƌĞŶƵ͘

ϱ͘Ϯ͘ϭ͘ϭ͘ �ŚŽĚŶŝŬŝ ǌ�ŬŽƐƚŬŝ�ďĞƚŽŶŽǁĞũ

Ͳ ƉƌŽĨŝůŽǁĂŶŝĞ�ƉŽǁŝĞƌǌĐŚŶŝ�ŐƌƵŶƚƵ͖

Ͳ ǁǇŬŽŶĂŶŝĞ�ƉŽĚďƵĚŽǁǇ�ǌ�ŬƌƵƐǌǇǁĂ�ŝ�ǌĂŐħƐǌĐǌĞŶŝĞ

Ͳ ǁǇŬŽŶĂŶŝĞ�ƉŽĚƐǇƉŬŝ�ĐĞŵĞŶƚŽǁŽ�Ͳ ƉŝĂƐŬŽǁĞũ͖

EĂǁŝĞƌǌĐŚŶŝħ�ǁǇŬŽŶĂđ� ǌ� ŬŽƐƚŬŝ� ďĞƚŽŶŽǁĞũ͘� <ƌĂǁħǏŶŝŬŝ� ďĞƚŽŶŽǁĞ�ƉƌĞĨĂďƌǇŬŽǁĂŶĞ� ʹ

ƉƌŽƐƚĞ�ůƵď�ųƵŬŽǁĞ͘

<ŽƐƚŬħ� ďĞƚŽŶŽǁČ� ƵŬųĂĚĂđ� ǌ� ƉƌǌǇĐŝħĐŝĞŵ� ǁŐ� ƉŽƚƌǌĞďǇ͕� ƵďŝĐŝĞŵ� ŵĞĐŚĂŶŝĐǌŶǇŵ�

ŶĂǁŝĞƌǌĐŚŶŝ͕�ƐƉƌĂǁĚǌĞŶŝĞŵ�ƐƉĂĚŬſǁ�ŝ�ƌſǁŶŽƑĐŝ�ŶĂǁŝĞƌǌĐŚŶŝ�ŽƌĂǌ�ǁǇƉĞųŶŝĞŶŝĞŵ�ƐƉŽŝŶ�

ƉƌǌĞǌ�ǌĂŵƵůĞŶŝĞ�ƉŝĂƐŬŝĞŵ͘

ϱ͘Ϯ͘ϭ͘Ϯ͘ KŐƌŽĚǌĞŶŝĂ

ΎΎ��tǇŵĂŐĂŶŝĂ͘

x <ĂǏĚǇ�ĞůĞŵĞŶƚ�ĚŽƐƚĂƌĐǌŽŶǇ�ŶĂ�ďƵĚŽǁħ�ƉŽĚůĞŐĂ�ŽĚďŝŽƌŽǁŝ�ƉŽĚ�ǁǌŐůħĚĞŵ͗

ũĂŬŽƑĐŝ�ŵĂƚĞƌŝĂųſǁ͕�ƐƉŽŝŶ͕�ŽƚǁŽƌſǁ�ŶĂ�ƑƌƵďǇ͕

ǌŐŽĚŶŽƑĐŝ�ǌ�ƉƌŽũĞŬƚĞŵ͕

ũĂŬŽƑĐŝ�ǁǇŬŽŶĂŶŝĂ�ǌ�ƵǁǌŐůħĚŶŝĞŶŝĞŵ�ĚŽƉƵƐǌĐǌĂůŶǇĐŚ�ƚŽůĞƌĂŶĐũŝ͘

ũĂŬŽƑĐŝ�ƉŽǁųŽŬ�ĂŶƚǇŬŽƌŽǌǇũŶǇĐŚ ŝ�ŽĐŚƌŽŶŶǇĐŚ͘�

x KĚďŝſƌ� ŬŽŶƐƚƌƵŬĐũŝ� ŽƌĂǌ� ĞǁĞŶƚƵĂůŶĞ� ǌĂůĞĐĞŶŝĂ� ĐŽ� ĚŽ� ƐƉŽƐŽďƵ� ŶĂƉƌĂǁǇ� ƉŽǁƐƚĂųǇĐŚ�



��

ƵƐǌŬŽĚǌĞŷ�ǁ�ĐǌĂƐŝĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƵ�ƉŽƚǁŝĞƌĚǌĂ�/ŶǏǇŶŝĞƌ�ǁƉŝƐĞŵ�ĚŽ�ĚǌŝĞŶŶŝŬĂ�ďƵĚŽǁǇ͘

ΎΎ��DŽŶƚĂǏ͘

x ǁǇŬŽƉĂŶŝĞ�ĚŽųŬſǁ�ƉŽĚ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚǇ�ǌ�ƌŽǌƉůĂŶƚŽǁĂŶŝĞŵ�ŶĂĚŵŝĂƌƵ ǌŝĞŵŝ͕

x ŽƐĂĚǌĞŶŝĞ�ƐųƵƉŬſǁ�ƐƚĂůŽǁǇĐŚ��ŝ�ǌĂďĞƚŽŶŽǁĂŶŝĞ͖

x ŵŽŶƚĂǏ�ƉƌĞĨĂďƌǇŬŽǁĂŶǇĐŚ�ĞůĞŵĞŶƚſǁ�ŽŐƌŽĚǌĞŶŝĂ͖

x ƵƉŽƌǌČĚŬŽǁĂŶŝĞ�ƚĞƌĞŶƵ͘

ϱ͘Ϯ͘ϭ͘ϯ͘�DŽŶƚĂǏ�ĞůĞŵĞŶƚſǁ�ǁǇƉŽƐĂǏĞŶŝĂ͘

x �ŽƐƚĂƌĐǌĞŶŝĞ�ŐŽƚŽǁǇĐŚ�ŽďŝĞŬƚſǁ�ǁƌĂǌ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂŵŝ͕�ĞůĞŵĞŶƚĂŵŝ�ŵŽĐƵũČĐǇŵŝ͖

x DŽŶƚĂǏ�ǁ�ŵŝĞũƐĐƵ�ŽǌŶĂĐǌŽŶǇŵ�ǁ�ƉƌŽũĞŬĐŝĞ�ŽƌĂǌ�ƐƉƌĂǁĚǌĞŶŝĞ�ǌĂĐŚŽǁĂŶŝĂ�ǁŝĞůŬŽƑĐŝ�

ǁǇŵĂŐĂŶǇĐŚ�ƐƚƌĞĨ�ďĞǌƉŝĞĐǌĞŷƐƚǁĂ͖

x ^ƉƌĂǁĚǌĞŶŝĞ�ƉƌĂǁŝĚųŽǁŽƑĐŝ�ŵŽŶƚĂǏƵ͖

x ^ƉƌĂǁĚǌĞŶŝĞ�ǌŐŽĚŶŽƑĐŝ�ŵŽŶƚĂǏƵ�ǌ�ŝŶƐƚƌƵŬĐũĂŵŝ�ĚŽƐƚĂƌĐǌŽŶǇŵŝ�ƉƌǌĞǌ�ƉƌŽĚƵĐĞŶƚĂ͖

x ^ƉƌĂǁĚǌĞŶŝĞ�ǌŐŽĚŶŽƑĐŝ�ĚŽƐƚĂƌĐǌŽŶĞŐŽ�ǁǇƉŽƐĂǏĞŶŝĂ�ǌ�ǌĂųČĐǌŽŶǇŵ�ƉƌǌĞǌ�ƉƌŽĚƵĐĞŶƚĂ�

ĐĞƌƚǇĨŝŬĂƚĞŵ͘

ϲ͘� <ŽŶƚƌŽůĂ�ũĂŬŽƑĐŝ

ϲ͘ϭ͘ EĂǁŝĞƌǌĐŚŶŝĂ�ǌ�ŬŽƐƚŬŝ�ďĞƚŽŶŽǁĞũ

^ƉƌĂǁĚǌĞŶŝƵ�ƉŽĚůĞŐĂ͗

ƉƌǌǇŐŽƚŽǁĂŶŝĞ�ƉŽĚųŽǏĂ

ŵĂƚĞƌŝĂų�ƵǏǇƚǇ�ŶĂ�ƉŽĚŬųĂĚ

ŐƌƵďŽƑđ�ŝ�ƌſǁŶŽŵŝĞƌŶŽƑđ�ǁĂƌƐƚǁ�ƉŽĚŬųĂĚƵ

ƐƉŽƐſď�ŝ�ũĂŬŽƑđ�ǌĂŐħƐǌĐǌĞŶŝĂ

ũĂŬŽƑđ�ĚŽƐƚĂƌĐǌŽŶǇĐŚ�ƉƌĞĨĂďƌǇŬĂƚſǁ

ǌĂĐŚŽǁĂŶŝĞ�ƐƉĂĚŬſǁ�ŽƌĂǌ�ƌſǁŶŽƑĐŝ�ƉŽǁŝĞƌǌĐŚŶŝ

ƉƌĂǁŝĚųŽǁŽƑđ�ƵųŽǏĞŶŝĂ�ŝ�ǌĂŵƵůĞŶŝĂ�ƉŝĂƐŬŝĞŵ͘

ϲ͘Ϯ͘�KŐƌŽĚǌĞŶŝĂ ʹ ǌŐŽĚŶŽƑđ�ǁǇŬŽŶĂŶŝĂ�ǌ�ƉƌŽũĞŬƚĞŵ�ŽƌĂǌ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝČ�ƉƌŽĚƵĐĞŶƚĂ͘

ϲ͘ϯ͘�tǇƉŽƐĂǏĞŶŝĞ ʹ ƐƉƌĂǁĚǌĞŶŝĞ�ǌŐŽĚŶŽƑĐŝ�ǌ�ƉƌŽũĞŬƚĞŵ͕�ŶŽƌŵĂŵŝ�ŝ�ŝŶƐƚƌƵŬĐũČ ƉƌŽĚƵĐĞŶƚĂ͘

ϳ͘ KďŵŝĂƌ�ƌŽďſƚ

:ĞĚŶŽƐƚŬĂŵŝ�ŽďŵŝĂƌƵ�ƐČ͗

�͘ϭϳ͘Ϭϭ͘ϬϬ���'K^WK��ZKt�E/��d�Z�Eh

�͘ϭϳ͘Ϭϭ͘Ϭϭ͘��ŚŽĚŶŝŬŝ� ʹŵϮ ǁǇŬŽŶĂŶĞũ�ŶĂǁŝĞƌǌĐŚŶŝ͘

�͘ϭϳ͘Ϭϭ͘ϬϮ͘�KŐƌŽĚǌĞŶŝĂ�ʹ ϭŵď�ǁǇŬŽŶĂŶĞŐŽ�ŝ�ǌŵŽŶƚŽǁĂŶĞŐŽ�ŽŐƌŽĚǌĞŶŝĂ͘

�͘ϭϳ͘Ϭϭ͘Ϭϯ͘�DĂųĂ�ĂƌĐŚŝƚĞŬƚƵƌĂ�ʹ Ɛǌƚ͘�ĚŽƐƚĂƌĐǌŽŶǇĐŚ�ŝ�ǌĂŵŽŶƚŽǁĂŶǇĐŚ�ĞůĞŵĞŶƚſǁ�ǁǇƉŽƐĂǏĞŶŝĂ

ϴ͘� KĚďŝſƌ�ƌŽďſƚ

ZŽďŽƚǇ�ƉŽĚůĞŐĂũČ�ǌĂƐĂĚŽŵ�ŽĚďŝŽƌƵ�ƌŽďſƚ�ǌĂŶŝŬĂũČĐǇĐŚ͕�ŽƌĂǌ�ŽĚďŝŽƌŽǁŝ�ŬŽŷĐŽǁĞŵƵ͘



��

ϵ͘� WŽĚƐƚĂǁĂ�ƉųĂƚŶŽƑĐŝ

WųĂĐŝ�Ɛŝħ�ǌĂ�ƌŽďŽƚǇ�ǁǇŬŽŶĂŶĞ�ǁ�ũĞĚŶŽƐƚŬĂĐŚ�ƉŽĚĂŶǇĐŚ�ǁ�Ɖ͘�ϳ͘

�ĞŶĂ� ũĞĚŶŽƐƚŬŽǁĂ� ŽďĞũŵƵũĞ�ǁƐǌǇƐƚŬŝĞ� ƌŽďŽƚǇ� ǌǁŝČǌĂŶĞ� ǌ�ǁǇŬŽŶĂŶŝĞŵ� ǌĂŐŽƐƉŽĚĂƌŽǁĂŶŝĂ� ƚĞƌĞŶƵ�

ǁǇŵŝĞŶŝŽŶĞ�ǁ�ƉƵŶŬĐŝĞ�ϱ͘Ϭ͘

ϭϬ͘��WƌǌĞƉŝƐǇ�ǌǁŝČǌĂŶĞ͘

WEͲ�E�ϮϬϲͲϭ͗ϮϬϬϯ �ĞƚŽŶ͘

WEͲ�E�ϭϵϲͲϭ͗ϭϵϵϲ �ĞŵĞŶƚ͘�DĞƚŽĚǇ�ďĂĚĂŷ͘�KǌŶĂĐǌĞŶŝĞ�ǁǇƚƌǌǇŵĂųŽƑĐŝ͘

WEͲ�E�ϭϵϲͲϯ͗ϭϵϵϲ �ĞŵĞŶƚ͘�DĞƚŽĚǇ�ďĂĚĂŷ͘�KǌŶĂĐǌĞŶŝĂ�ĐǌĂƐſǁ�ǁŝČǌĂŶŝĂ�ŝ�ƐƚĂųŽƑĐŝ�ŽďũħƚŽƑĐŝ͘

WEͲ�E�ϭϵϲͲϲ͗ϭϵϵϳ �ĞŵĞŶƚ͘�DĞƚŽĚǇ�ďĂĚĂŷ͘�KǌŶĂĐǌĞŶŝĞ�ƐƚŽƉŶŝĂ�ǌŵŝĞůĞŶŝĂ͘

WEͲϵϬͬ�ͲϯϬϬϬϬ �ĞŵĞŶƚ�ƉŽƌƚůĂŶĚǌŬŝ͘

WEͲϴϴͬ�ͲϯϮϮϱϬ� tŽĚĂ�ĚŽ�ďĞƚŽŶƵ�ŝ�ǌĂƉƌĂǁ͘

WEͲ�ͲϬϲϬϱϬ͗ϭϵϵϵ ZŽďŽƚǇ�ǌŝĞŵŶĞ�ďƵĚŽǁůĂŶĞ͘�tǇŵĂŐĂŶŝĂ�ǁ�ǌĂŬƌĞƐŝĞ�ǁǇŬŽŶǇǁĂŶŝĂ�ŝ�ďĂĚĂŶŝĂ�

ƉƌǌǇ�ŽĚďŝŽƌǌĞ͘

WEͲϴϲͬ�ͲϬϮϰϴϬ� 'ƌƵŶƚǇ�ďƵĚŽǁůĂŶĞ͘�KŬƌĞƑůĞŶŝĂ͘�^ǇŵďŽůĞ͘�WŽĚǌŝĂų�ŝ�ŽƉŝƐ�ŐƌƵŶƚſǁ͘

�EͲϳϳͬϴϵϯϭͲϭϮ� KǌŶĂĐǌĂŶŝĞ�ǁƐŬĂǍŶŝŬĂ�ǌĂŐħƐǌĐǌĞŶŝĂ�ŐƌƵŶƚſǁ͘

WEͲϴϱͬ�ͲϬϰϱϬϬ� �ĂƉƌĂǁǇ�ďƵĚŽǁůĂŶĞ͘��ĂĚĂŶŝĂ�ĐĞĐŚ�ĨŝǌǇĐǌŶǇĐŚ�

ŝ�ǁǇƚƌǌǇŵĂųŽƑĐŝŽǁǇĐŚ͘

WEͲ�E�ϭϬϬϴ͗ϮϬϬϰ tŽĚĂ�ǌĂƌŽďŽǁĂ�ĚŽ�ďĞƚŽŶƵ͘�^ƉĞĐǇĨŝŬĂĐũĂ�ƉŽďŝĞƌĂŶŝĂ�ƉƌſďĞŬ͘

WEͲ�E�ϭϯϭϯϵ͗ϮϬϬϯ� <ƌƵƐǌǇǁĂ�ĚŽ�ǌĂƉƌĂǁǇ͘

WEͲ�Ͳϴϭϵϭϭ͗ϭϵϵϳ &ĂƌďǇ�ĞƉŽŬƐǇĚŽǁĞ�ĚŽ�ŐƌƵŶƚŽǁĂŶŝĂ�ŽĚƉŽƌŶĞ�ŶĂ�ĐǌǇŶŶŝŬŝ�ĐŚĞŵŝĐǌŶĞ͘

WEͲ�ͲϴϭϲϬϴ͗ϭϵϵϴ� �ŵĂůŝĞ�ĐŚůŽƌŽŬĂƵĐǌƵŬŽǁĞ͘

WEͲ�ͲϬϲϮϬϬ͗ϮϬϬϮ� <ŽŶƐƚƌƵŬĐũĞ�ƐƚĂůŽǁĞ�ďƵĚŽǁůĂŶĞ͘�tĂƌƵŶŬŝ�ǁǇŬŽŶĂŶŝĂ�ŝ�ŽĚďŝŽƌƵ͘

WEͲ�E�ϭϬϬϮϱ͗ϮϬϬϮ� tǇƌŽďǇ�ǁĂůĐŽǁĂŶĞ�ŶĂ�ŐŽƌČĐŽ�ǌ�ŶŝĞƐƚŽƉŽǁǇĐŚ�ƐƚĂůŝ�ŬŽŶƐƚƌƵŬĐǇũŶǇĐŚ͘

WEͲϴϬͬDͲϬϮϭϯϴ dŽůĞƌĂŶĐũĞ�ŬƐǌƚĂųƚƵ�ŝ�ƉŽųŽǏĞŶŝĂ͘�tĂƌƚŽƑĐŝ͘

WEͲ�E�ϭϭϳϲ�������������������tǇƉŽƐĂǏĞŶŝĞ�ƉůĂĐſǁ�ǌĂďĂǁ�ŝ�ŶĂǁŝĞƌǌĐŚŶŝĞ͘

hǁĂŐŝ͘�tǇŬŽŶĂǁĐĂ�ŵĂ�ƉƌĂǁŽ�ƵǏǇđ�ĚŽ�ǁǇŬŽŶĂŶŝĂ�ƌŽďſƚ�ŵĂƚĞƌŝĂųſǁ��ŝŶŶǇĐŚ�ƉƌŽĚƵĐĞŶƚſǁ�ƉŽĚ�
ǁĂƌƵŶŬŝĞŵ�ƉŽƐŝĂĚĂŶŝĂ�ƉŽĚŽďŶǇĐŚ͕�ůĞĐǌ�ŶŝĞ�ŐŽƌƐǌǇĐŚ�ǁųĂƑĐŝǁŽƑĐŝ�ŝ�ƉŽ�ƵǌǇƐŬĂŶŝƵ�ĂŬĐĞƉƚĂĐũŝ�
ƉƌǌĞĚƐƚĂǁŝĐŝĞůĂ /ŶǁĞƐƚŽƌĂ͘
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ϯ͘� ^����'MBKt��^W��z&/<��:��d��,E/��E��
�͘Ϯϭ͘ϬϬ͘ϬϬ E�t/�Z��,E/��^zEd�dz��E�

ϭ͘� tƐƚħƉ

ϭ͘ϭ͘ WƌǌĞĚŵŝŽƚ�^^d

WƌǌĞĚŵŝŽƚĞŵ� ŶŝŶŝĞũƐǌĞũ� ƐǌĐǌĞŐſųŽǁĞũ� ƐƉĞĐǇĨŝŬĂĐũŝ� ƚĞĐŚŶŝĐǌŶĞũ� ƐČ�ǁǇŵĂŐĂŶŝĂ� ĚŽƚǇĐǌČĐĞ�ǁǇŬŽŶĂŶŝĂ�

ŝ ŽĚďŝŽƌƵ�ŶĂǁŝĞƌǌĐŚŶŝ�ƐǇŶƚĞƚǇĐǌŶĞũ��W�D͘

ϭ͘Ϯ͘ �ĂŬƌĞƐ�ƐƚŽƐŽǁĂŶŝĂ�^^d

^ǌĐǌĞŐſųŽǁĂ�ƐƉĞĐǇĨŝŬĂĐũĂ�ƚĞĐŚŶŝĐǌŶĂ�ũĞƐƚ�ƐƚŽƐŽǁĂŶĂ�ũĂŬŽ�ĚŽŬƵŵĞŶƚ�ƉƌǌĞƚĂƌŐŽǁǇ�ŝ�ŬŽŶƚƌĂŬƚŽǁǇ�ƉƌǌǇ�

ǌůĞĐĂŶŝƵ�ŝ�ƌĞĂůŝǌĂĐũŝ�ƌŽďſƚ�ǁǇŵŝĞŶŝŽŶǇĐŚ�ǁ�ƉŬƚ͘�ϭ͘ϭ͘

ϭ͘ϯ͘ �ĂŬƌĞƐ�ƌŽďſƚ�ŽďũħƚǇĐŚ�^^d

ZŽďŽƚǇ͕�ŬƚſƌǇĐŚ�ĚŽƚǇĐǌǇ�ƐƉĞĐǇĨŝŬĂĐũĂ�ŽďĞũŵƵũČ�ǁƐǌǇƐƚŬŝĞ�ĐǌǇŶŶŽƑĐŝ�ƵŵŽǏůŝǁŝĂũČĐĞ�ŝ�ŵĂũČĐĞ�ŶĂ�ĐĞůƵ�

ǁǇŬŽŶĂŶŝĞ� ƌŽďſƚ� ǌǁŝČǌĂŶǇĐŚ� ǌ�ǁǇŬŽŶĂŶŝĞŵ�ŶĂǁŝĞƌǌĐŚŶŝ� ƐǇŶƚĞƚǇĐǌŶǇĐŚ�ǁǇƐƚħƉƵũČĐǇĐŚ�ǁ�ŽďŝĞŬĐŝĞ�

ŽďũħƚǇŵ�ŬŽŶƚƌĂŬƚĞŵ͘

t�ǌĂŬƌĞƐ�ƚǇĐŚ�ƌŽďſƚ�ǁĐŚŽĚǌČ͗

�͘Ϯϭ͘Ϭϭ͘ϬϬ͘EĂǁŝĞƌǌĐŚŶŝĂ�ƐǇŶƚĞƚǇĐǌŶĂ�;ƉŽůŝƵƌĞƚĂŶŽǁĂͿ�͘

�͘Ϯϭ͘ϬϮ͘ϬϬ͘�KďƌǌĞǏĂ�ƉƌĞĨĂďƌǇŬŽǁĂŶĞ͘

Ϯ͘� DĂƚĞƌŝĂųǇ

Ϯ͘ϭ͘�KƉŝƐ��ƐǇƐƚĞŵƵ�ŶĂǁŝĞƌǌĐŚŶŝŽǁĞŐŽ͘

EĂǁŝĞƌǌĐŚŶŝĂ�ƐǇŶƚĞƚǇĐǌŶĂ ƉŽůŝƵƌĞƚĂŶŽǁŽͲŐƵŵŽǁČ��W�D�ŶĂ�ƉŽĚďƵĚŽǁŝĞ�ƉƌǌĞƉƵƐǌĐǌĂůŶĞũ͘�

<ŽůŽƌǇƐƚǇŬĂ�ŶĂǁŝĞƌǌĐŚŶŝ�ǌŐŽĚŶĂ�ǌ�ƉƌŽũĞŬƚĞŵ͘

EĂǁŝĞƌǌĐŚŶŝĂ�ƉŽůŝƵƌĞƚĂŶŽǁŽͲŐƵŵŽǁĂ�ƐŬųĂĚĂ�Ɛŝħ�ǌ�ŐƌĂŶƵůĂƚƵ��W�D�Ž�ŐƌĂŶƵůĂĐũŝ�ϭͲϰ�ŵŵ�ƉŽųČĐǌŽŶĞŐŽ�

ůĞƉŝƐǌĐǌĞŵ�ƉŽůŝƵƌĞƚĂŶŽǁǇŵ͘�EĂǁŝĞƌǌĐŚŶŝĂ�ŵƵƐŝ�ƉŽƐŝĂĚĂđ�ƉĂƌĂŵĞƚƌǇ�ƚĞĐŚŶŝĐǌŶĞ�ŶŝĞ�ŐŽƌƐǌĞ�ŶŝǏ͗

WŽǌ͘
KŬƌĞƑůĞŶŝĞ�ƉĂƌĂŵĞƚƌƵ�͕�ũĞĚŶŽƐƚŬĂ

tĂƌƚŽƑđ�ǁǇŵĂŐĂŶŝĂ

ϭ͘ tǇƚƌǌǇŵĂųŽƑđ�ŶĂ�ƌŽǌĐŝČŐĂŶŝĞ�͕�����������������������;DWĂͿ t Ϭ͕ϲϬ

Ϯ͘ tǇĚųƵǏĞŶŝĞ�ǁǌŐůħĚŶĞ�ƉƌǌǇ�ǌĞƌǁĂŶŝƵ͕���������������;йͿ� ϲϱ�r ϱ

ϯ͘ tǇƚƌǌǇŵĂųŽƑđ�ŶĂ�ƌŽǌĚǌŝĞƌĂŶŝĞ�͕������������������������;EͿ t ϭϬϬ

ϰ͘ _ĐŝĞƌĂůŶŽƑđ������������������������������������������������� ;ŵŵͿ d Ϭ͕Ϭϵ

ϱ͘ dǁĂƌĚŽƑđ�ǁĞĚųƵŐ�ŵĞƚŽĚǇ�^ŚŽƌĞ͛Ă ͘���͕������ ;^Ś͘���Ϳ ϱϱ�r ϭϬ

ϲ͘ WƌǌǇĐǌĞƉŶŽƑđ�ĚŽ�ƉŽĚŬųĂĚƵ�͗����������������������� ;�DWĂͿ

�d� ;� ǌ�ŵŝĞƐǌĂŶŝŶǇ� ŬƌƵƐǌǇǁĂ� ŬǁĂƌĐŽǁĞŐŽ͕ ŐƌĂŶƵůĂƚƵ� ŐƵŵŽǁĞŐŽ� ŝ�

ƐƉŽŝǁĂ�WhͿ

t Ϭ͕ϱ

ϳ͘ tƐƉſųĐǌǇŶŶŝŬ�ƚĂƌĐŝĂ�ŬŝŶĞƚǇĐǌŶĞŐŽ�ƉŽǁŝĞƌǌĐŚŶŝ�͗

Ͳ ǁ�ƐƚĂŶŝĞ�ƐƵĐŚǇŵ

Ͳ ǁ�ƐƚĂŶŝĞ�ŵŽŬƌǇŵ

t Ϭ͕ϯϱ

t Ϭ͕ϯϬ



��

ϴ͘ KĚƉŽƌŶŽƑđ�ŶĂ�ƵĚĞƌǌĞŶŝĞ�͗�

Ͳ ƉŽǁŝĞƌǌĐŚŶŝĂ�ŽĚĐŝƐŬƵ�ŬƵůŬŝ�͕���������������;�ŵŵϮ Ϳ

Ͳ ƐƚĂŶ�ƉŽǁŝĞƌǌĐŚŶŝ�ƉŽ�ďĂĚĂŶŝƵ

ϱϱϬ�r Ϯϱ

ďĞǌ�ǌŵŝĂŶ

ϵ͘ KĚƉŽƌŶŽƑđ�ŶĂ�ĚǌŝĂųĂŶŝĞ�ǌŵŝĞŶŶǇĐŚ�ĐǇŬůŝ�ŚǇĚƌŽƚĞĐŚŶŝĐǌŶǇĐŚ�

ŽĐĞŶŝŽŶĂ�͗

Ͳ ƉƌǌǇƌŽƐƚĞŵ�ŵĂƐǇ�͕���������� ;йͿ

Ͳ ǌŵŝĂŶČ�ǁǇŐůČĚƵ�ǌĞǁŶħƚƌǌŶĞŐŽ�

d Ϭ͕ϲϱ

ďĞǌ�ǌŵŝĂŶ

ϭϬ͘ tǇŐůČĚ�ǌĞǁŶħƚƌǌŶǇ�ŶĂǁŝĞƌǌĐŚŶŝ EĂǁŝĞƌǌĐŚŶŝĂ�Ž�

ũĞĚŶŽƌŽĚŶĞũ�ƐƚƌƵŬƚƵƌǌĞ�ŝ�

ďĂƌǁŝĞ͕�ŵŝĞƐǌĂŶŝŶĂ�

ŐƌĂŶƵůĂƚƵ��W�D�ŝ�ƐƉŽŝǁĂ�

Wh

ϭϭ͘ DƌŽǌŽŽĚƉŽƌŶŽƑđ�ŽĐĞŶŝŽŶĂ�͗

Ͳ ƉƌǌǇƌŽƐƚĞŵ�ŵĂƐǇ�͕������� ;йͿ

Ͳ ǌŵŝĂŶČ�ǁǇŐůČĚƵ�ǌĞǁŶħƚƌǌŶĞŐŽ�����

d Ϭ͕ϴ

ďĞǌ�ǌŵŝĂŶ

ϭϮ͘ KĚƉŽƌŶŽƑđ��ŶĂ�ƐƚĂƌǌĞŶŝĞ�ǁ�ǁĂƌƵŶŬĂĐŚ�ƐǌƚƵĐǌŶǇĐŚ͕�ŽĐĞŶŝŽŶĂ�

ǌŵŝĂŶČ�ďĂƌǁǇ�ƉŽ�ŶĂƑǁŝĞƚůĞŶŝƵ͕�Ŷƌ�ƐŬĂůŝ�ƐǌĂƌĞũ

ϱ

;�ďĞǌ�ǌŵŝĂŶ�Ϳ

EĂǁŝĞƌǌĐŚŶŝĂ�ŵƵƐŝ�ƉŽƐŝĂĚĂđ͗

Ͳ ǁĂǏŶČ�ĂƉƌŽďĂƚħ ƚĞĐŚŶŝĐǌŶČ�/d��ůƵď�ƌĞŬŽŵĞŶĚĂĐũħ�ƚĞĐŚŶŝĐǌŶČ�/d�͘

Ͳ ĂƚĞƐƚ�ŚŝŐŝĞŶŝĐǌŶǇ�W�,͘

Ͳ ĂŬƚƵĂůŶĞ�ďĂĚĂŶŝĂ�ŶĂ��ďĞǌƉŝĞĐǌĞŷƐƚǁŽ�ĞŬŽůŽŐŝĐǌŶĞ��Ͳ ǌĂǁĂƌƚŽƑđ�ƉŝĞƌǁŝĂƐƚŬſǁ�ƑůĂĚŽǁǇĐŚ͘

Ͳ ǌďĂĚĂŶČ�ĚŽƑǁŝĂĚĐǌĂůŶŝĞ�ŝ�ŽŬƌĞƑůŽŶČ�ǁĂƌƚŽƑđ�,/��ŶĂ�ƉŽĚƐƚĂǁŝĞ�WEͲ�E�ϭϭϳϳ͘

Ϯ͘Ϯ͘�WŽĚďƵĚŽǁĂ�ƉƌǌĞƉƵƐǌĐǌĂůŶĂ�ĚůĂ�ǁŽĚǇ�ƉŽĚ�ŶĂǁŝĞƌǌĐŚŶŝħ�ƉŽůŝƵƌĞƚĂŶŽǁČ��Ž�ŽŬƌĞƑůŽŶĞũ�ŐƌƵďŽƑĐŝ͗

Ͳ ĞůĂƐƚǇĐǌŶĂ�ǁĂƌƐƚǁĂ�ŶŽƑŶĂ͕

Ϯ͘ϯ͘�KďƌǌĞǏĂ�ƉƌĞĨĂďƌǇŬŽǁĂŶĞ�ʹ ƐǇƐƚĞŵŽǁĞ͕�ĚŽƐƚŽƐŽǁĂŶĞ�ĚŽ�ƌŽĚǌĂũƵ�ŶĂǁŝĞƌǌĐŚŶŝ͘

ϯ͘� ^Ɖƌǌħƚ
ZŽďŽƚǇ�ƉŽǁŝŶŶǇ�ďǇđ�ǁǇŬŽŶǇǁĂŶĞ ƌħĐǌŶŝĞ�ŝŵĞĐŚĂŶŝĐǌŶŝĞ͘
ZŽďŽƚǇ ǌǁŝČǌĂŶĞ� ǌ� ǁǇŬŽŶǇǁĂŶŝĞŵ� ŝ� ǌĂŐħƐǌĐǌĂŶŝĞŵ ŵŽǏŶĂ� ǁǇŬŽŶǇǁĂđ� ƉƌǌǇ� ƵǏǇĐŝƵ� ĚŽǁŽůŶĞŐŽ�
ƐƉƌǌħƚƵ͕�ũĞǏĞůŝ�ũĞƐƚ�ŽŶ�ǌŐŽĚŶǇ�ǌ�ǁǇŵĂŐĂŶŝĂŵŝ�ƉƌŽĚƵĐĞŶƚſǁ͘

ϰ͘� dƌĂŶƐƉŽƌƚ
DĂƚĞƌŝĂųǇ�ŵŽŐČ�ďǇđ�ƉƌǌĞǁŽǏŽŶĞ�ĚŽǁŽůŶǇŵŝ�ƑƌŽĚŬĂŵŝ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƵ͘
EĂůĞǏǇ�ũĞ�ƵŵŝĞƑĐŝđ�ƌſǁŶŽŵŝĞƌŶŝĞ�ŶĂ�ĐĂųĞũ�ƉŽǁŝĞƌǌĐŚŶŝ�ųĂĚƵŶŬŽǁĞũ�ŝ�ǌĂďĞǌƉŝĞĐǌǇđ�ƉƌǌĞĚ�ƐƉĂĚĂŶŝĞŵ�
ůƵď�ƉƌǌĞƐƵǁĂŶŝĞŵ͘



��

ϱ͘� tǇŬŽŶĂŶŝĞ�ƌŽďſƚ
ϱ͘ϭ͘�EĂǁŝĞƌǌĐŚŶŝĂ͗

:ĞƐƚ�ƚŽ�ŶĂǁŝĞƌǌĐŚŶŝĂ�ƐƉŽƌƚŽǁĂ͕�ƉŽůŝƵƌĞƚĂŶŽǁŽͲŐƵŵŽǁĂ�Ž�ŽŬƌĞƑůŽŶĞũ�ďĂĚĂŶŝĂŵŝ�ŐƌƵďŽƑĐŝ�ǁĂƌƐƚǁǇ� ǌ�

ƉŽĚďƵĚŽǁČ ǌ�ŵŝĞƐǌĂŶŝŶǇ�ŬƌƵƐǌǇǁĂ�ŬǁĂƌĐŽǁĞŐŽ�ŝ�ŐƌĂŶƵůĂƚƵ�ŐƵŵŽǁĞŐŽ�ƉŽųČĐǌŽŶĞŐŽ�ůĞƉŝƐǌĐǌĞŵ�

ƉŽůŝƵƌĞƚĂŶŽǁǇŵ�͘�EĂǁŝĞƌǌĐŚŶŝĂ�ƉƌǌĞƉƵƐǌĐǌĂůŶĂ�ĚůĂ�ǁŽĚǇ͕�Ž�ǌǁĂƌƚĞũ�ƐƚƌƵŬƚƵƌǌĞ͘� WŽĚĐǌĂƐ�ǁǇŬŽŶǇǁĂŶŝĂ�

ƉƌĂĐ�͕�ŶĂůĞǏǇ�ďĞǌǁǌŐůħĚŶŝĞ�ƉƌǌĞƐƚƌǌĞŐĂđ���ĂďǇ�ǁŝůŐŽƚŶŽƑđ�ŽƚŽĐǌĞŶŝĂ�ŽƐĐǇůŽǁĂųĂ�ǁ�ƉƌǌĞĚǌŝĂůĞ��ϰϬͲϵϬй͕�Ă�

ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�ƉŽĚųŽǏĂ ƉŽǁŝŶŶĂ�ďǇđ�ǁǇǏƐǌĂ�Ž�ĐŽ�ŶĂũŵŶŝĞũ�ϯŽ��ŽĚ�ƉĂŶƵũČĐĞũ�ǁ�ĚĂŶǇŵ�ŵŝĞũƐĐƵ�

ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌǇ�ƉƵŶŬƚƵ�ƌŽƐǇ͘

ϱ͘ϭ͘ϭ͘WŽĚďƵĚŽǁĂ �d

EĂǁŝĞƌǌĐŚŶŝĂ�ǁǇŵĂŐĂ�ƉŽĚďƵĚŽǁǇ�ŽĚƉŽǁŝĞĚŶŝŽ�ǁǇƉƌŽĨŝůŽǁĂŶĞũ�ƐƉĂĚŬĂŵŝ�ƉŽĚųƵǏŶǇŵŝ�ŝ�ƉŽƉƌǌĞĐǌŶǇŵŝ͕�

ŽĚĐŚǇųŬŝ�ŵŝĞƌǌŽŶĞ�ųĂƚČ�Ž�Ěų͘�Ϯ�ŵ͘�ŶŝĞ�ƉŽǁŝŶŶǇ�ďǇđ�ǁŝħŬƐǌĞ�ŶŝǏ�Ϯ�ŵŵ�͘�WŽĚųŽǏĞ�ƉŽǁŝŶŶŽ�ďǇđ�ǁŽůŶĞ�ŽĚ�

ǌĂŶŝĞĐǌǇƐǌĐǌĞŷ�ŽƌŐĂŶŝĐǌŶǇĐŚ�͕ŬƵƌǌƵ�͕�ďųŽƚĂ�͕�ƉŝĂƐŬƵ�ŝƚƉ͘�EŝĞ�ŵŽǏĞ�ďǇđ�ǌĂŽůĞũŽŶĞ�;�ƉůĂŵǇ�ŶĂůĞǏǇ��ƵƐƵŶČđ�Ϳ͘�

ϱ͘ϭ͘Ϯ͘/ŵƉƌĞŐŶĂĐũĂ�ƉŽĚųŽǏĂ ͘

DĂ�ǌĂ�ǌĂĚĂŶŝĞ�ƐƚǁŽƌǌĞŶŝĞ�ǁĂƌƐƚǁǇ�ĂĚŚĞǌǇũŶĞũ�͕�ǌǁŝČǌĂŶŝĞ�ůƵǍŶǇĐŚ�ĐǌČƐƚĞĐǌĞŬ ƉŽĚųŽǏĂ͘�

tǇŬŽŶƵũĞ�Ɛŝħ�ũČ�ƌħĐǌŶŝĞ�ʹ ǌĂ�ƉŽŵŽĐČ�ǁĂųŬĂ�͕�ůƵď�ŵĞĐŚĂŶŝĐǌŶŝĞ�ʹ ƉŽƉƌǌĞǌ�ŶĂƚƌǇƐŬ�ƉŝƐƚŽůĞƚĞŵ�͘�/ŵƉƌĞŐŶĂƚ�

ũĞƐƚ�ƉƌŽĚƵŬƚĞŵ�ũĞĚŶŽƐŬųĂĚŶŝŬŽǁǇŵ�͘�

ϱ͘ϭ͘ϯ͘tǇŬŽŶĂŶŝĞ�ǁĂƌƐƚǁǇ�ƵǏǇƚŬŽǁĞũ�Ͳ ͣĞůĂƐƚǇĐǌŶĞũ͘͟

^ŬųĂĚĂ� Ɛŝħ� ŽŶĂ� ǌ� ŐƌĂŶƵůĂƚƵ� �W�D� Ž� ŐƌĂŶƵůĂĐũŝ� ϭͲϰ� ŵŵ͕� ƉŽųČĐǌŽŶĞŐŽ� ůĞƉŝƐǌĐǌĞŵ� ƉŽůŝƵƌĞƚĂŶŽǁǇŵ �͕

ũĞĚŶŽƐŬųĂĚŶŝŬŽǁǇŵ� �͘hŬųĂĚĂŶĂ� ũĞƐƚ�ŵĞĐŚĂŶŝĐǌŶŝĞ͕�ďĞǌƐƉŽŝŶŽǁŽ͕�ƉƌǌǇ�ƉŽŵŽĐǇ�ƌŽǌŬųĂĚĂƌŬŝ�ŵĂƐ�ƉŽůŝƵƌĞƚĂŶŽǁǇĐŚ�

;ŶƉ �͘ WůĂŶŽŵĂƚŝĐͿ �͘ 'ƌĂŶƵůĂƚ� �W�D� � ŵŝĞƐǌĂŶǇ� ũĞƐƚ� ǌ� ƐǇƐƚĞŵĞŵ� ƉŽůŝƵƌĞƚĂŶŽǁǇŵ� ;WhͿ� � ǁ� ŵŝŬƐĞƌǌĞ͕� ǁ� ƐƚŽƐƵŶŬƵ�

ǁĂŐŽǁǇŵ��ϭϬϬ͗ϭϵ �͘�ƵǏǇĐŝĞ�ƉŽƐǌĐǌĞŐſůŶǇĐŚ�ƉƌŽĚƵŬƚſǁ�ŶĂ�ϭ�ŵϮ� ǌĂůĞǏǇ�ŽĚ��ŐƌƵďŽƑĐŝ�ǁĂƌƐƚǁǇ͘

ϱ͘ϭ͘ϰ͘�tǇŬŽŶĂŶŝĞ�ĞůĂƐƚǇĐǌŶĞũ�ǁĂƌƐƚǁǇ�ŶŽƑŶĞũ

^ŬųĂĚĂ�Ɛŝħ�ŽŶĂ�ǌ�ŐƌĂŶƵůĂƚƵ�ŐƵŵŽǁĞŐŽ�Ž�ŐƌĂŶƵůĂĐũŝ�ϭͲϱ�ŵŵ�ŽƌĂǌ�ŬƌƵƐǌǇǁĂ�ŬǁĂƌĐŽǁĞŐŽ�Ž�Ƒƌ͘���ϯͲϱ�ŵŵ͕�

ƐƵƐǌŽŶĞŐŽ�ŽŐŶŝŽǁŽ͕�ƉŽųČĐǌŽŶĞŐŽ�ůĞƉŝƐǌĐǌĞŵ�WhZ͘ 'ƌĂŶƵůĂƚ�ŐƵŵŽǁǇ�͕�ŬƌƵƐǌǇǁŽ�ŬǁĂƌĐŽǁĞ�ŵŝĞƐǌĂŶĞ�

ũĞƐƚ�ǌ�ƐǇƐƚĞŵĞŵ�ƉŽůŝƵƌĞƚĂŶŽǁǇŵ�ǁ�ŵŝŬƐĞƌǌĞ ǁ�ŽĚƉŽǁŝĞĚŶŝŵ�ƐƚŽƐƵŶŬƵ�ǁĂŐŽǁǇŵ͘�hŬųĂĚĂŶĂ�ũĞƐƚ�

ŵĞĐŚĂŶŝĐǌŶŝĞ�͕�ďĞǌƐƉŽŝŶŽǁŽ�ƉƌǌǇ�ƉŽŵŽĐǇ�ƌŽǌŬųĂĚĂƌŬŝ�ŵĂƐ�ƉŽůŝƵƌĞƚĂŶŽǁǇĐŚ͘

ϱ͘ϭ͘ϱ͘�DŽŶƚĂǏ�ŽďƌǌĞǏǇ� ƉƌĞĨĂďƌǇŬŽǁĂŶǇĐŚ ʹ ŬŽƌǇƚŽ�ƉŽĚ�ƉŽĚƐǇƉŬħ�ůƵď�ųĂǁħ�ŶĂůĞǏǇ�ǁǇŬŽŶĂđ�ǌŐŽĚŶŝĞ�ǌ�

W�Ͳ�ͲϬϲϬϱϬ͘�tǇŵŝĂƌǇ�ǁǇŬŽƉƵ�ƉŽǁŝŶŶǇ�ŽĚƉŽǁŝĂĚĂđ�ǁǇŵŝĂƌŽŵ�ųĂǁǇ�ǌ�ƵǁǌŐůħĚŶŝĞŶŝĞŵ�ĞǁĞŶƚƵĂůŶŝĞ�

ŬŽŶƐƚƌƵŬĐũŝ�ƐǌĂůƵŶŬƵ͘�WŽĚ�ƵƐƚĂǁŝĞŶŝĞ�ŽďƌǌĞǏĂ��ŶĂůĞǏǇ�ǁǇŬŽŶĂđ�ƉŽĚƐǇƉŬħ�ĐĞŵĞŶƚŽǁŽ�ʹ ƉŝĂƐŬŽǁČ�ůƵď�

ųĂǁħ�ǌŐŽĚŶŝĞ�ǌ�ƉƌŽũĞŬƚĞŵ͘�KďƌǌĞǏĂ�ŶĂůĞǏǇ�ƵƐƚĂǁŝĂđ�ŶĂ�ǁǇŬŽŶĂŶǇŵ�ƉŽĚųŽǏƵ͕�ǌĞǁŶħƚƌǌŶČ�ƑĐŝĂŶħ�ŽďƐǇƉĂđ�

ƉŝĂƐŬŝĞŵ�ůƵď�ǏǁŝƌĞŵ�ŝ�Ƶďŝđ͘�^ƉŽŝŶǇ�ƉŽǁŝŶŶǇ�ŵŝĞđ�ƌſǁŶČ�ƐǌĞƌŽŬŽƑđ�ŶŝĞ�ƉƌǌĞŬƌĂĐǌĂũČĐČ�ϭĐŵ͘

ϲ͘� <ŽŶƚƌŽůĂ�ũĂŬŽƑĐŝ�ƌŽďſƚ

ϲ͘ϭ͘ EĂǁŝĞƌǌĐŚŶŝĂ�ƉŽůŝƵƌĞƚĂŶŽǁĂ�ǁŐ��͘Ϯϭ͘Ϭϭ͘ϬϬ͘
^ƉƌĂǁĚǌĞŶŝĞ� ŝ� ŬŽŶƚƌŽůĂ� ǁ� ĐǌĂƐŝĞ� ǁǇŬŽŶǇǁĂŶŝĂ� ƌŽďſƚ� ŽƌĂǌ� ƉŽ� ŝĐŚ� ǌĂŬŽŷĐǌĞŶŝƵ� ƉŽǁŝŶŶǇ� ŽďĞũŵŽǁĂđ
ŶĂƐƚħƉƵũČĐĞ�ƉĂƌĂŵĞƚƌǇ͗

9 EĂǁŝĞƌǌĐŚŶŝĂ�ƉŽǁŝŶŶĂ�ŵŝĞđ�ũĞĚŶĂŬŽǁČ��ŐƌƵďŽƑđ͘

9 WŽǁŝŶŶĂ�ƉŽƐŝĂĚĂđ�ũĞĚŶŽƌŽĚŶČ�ĨĂŬƚƵƌħ�ǌĞǁŶħƚƌǌŶČ���ŽƌĂǌ�ũĞĚŶŽůŝƚǇ�ŬŽůŽƌ͘

9 'ƌĂŶƵůĂƚ��W�D�ƉŽǁŝŶŝĞŶ�ďǇđ�ƚƌǁĂůĞ�ǌǁŝČǌĂŶǇ�ŬůĞũĞŵ�͕



��

9 WŽǁƐƚĂųĞ� ųČĐǌĞŶŝĂ� ;ǁǇŶŝŬĂũČĐĞ� ǌ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝŝ� ŝŶƐƚĂůĂĐũŝͿ� ƉŽǁŝŶŶǇ� ďǇđ� ůŝŶŝĂŵŝ� ƉƌŽƐƚǇŵŝ͕� ďĞǌ�

ƵƐŬŽŬſǁ�ƵƚƌƵĚŶŝĂũČĐǇĐŚ�ƉſǍŶŝĞũƐǌĞ�ƵǏǇƚŬŽǁĂŶŝĞ͘

9 ^ƉĂĚŬŝ� ƉŽƉƌǌĞĐǌŶĞ� ŝ� ƉŽĚųƵǏŶĞ� � ŽƌĂǌ� ŐƌƵďŽƑĐŝ� ŶĂǁŝĞƌǌĐŚŶŝ� ƉŽǁŝŶŶǇ� ŽĚƉŽǁŝĂĚĂđ� ǁĂƌƚŽƑĐŝŽŵ�

ŽŬƌĞƑůŽŶǇĐŚ�ǁ�ƉƌǌĞƉŝƐĂĐŚ�/��&�ŝ�W�>�� ůƵď�ŝŶŶǇĐŚ�ƉƌǌĞƉŝƐſǁ�;�ǁ�ƉƌǌǇƉĂĚŬƵ�ďŽŝƐŬ͕�ŬŽƌƚſǁ�ŝƚƉͿ͘�

dŽůĞƌĂŶĐũĞ� ŶŝĞƌſǁŶŽƑĐŝ�ŶĂǁŝĞƌǌĐŚŶŝ�ƉŽůŝƵƌĞƚĂŶŽǁǇĐŚ͗

9 EŝĞ�ŝƐƚŶŝĞũĞ�WŽůƐŬĂ�EŽƌŵĂ�͕�ŬƚſƌĂ�ŽƉŝƐƵũĞ�ŵĞƚŽĚǇ�ƉŽŵŝĂƌſǁ�ƚĞŐŽ�ƉĂƌĂŵĞƚƌƵ�ŽƌĂǌ�ŶŝĞ�ŵĂ�

ŽƉƌĂĐŽǁĂŶĞũ�ƚĂďĞůŝ�ǁĂƌƚŽƑĐŝ� ĚŽƉƵƐǌĐǌĂůŶǇĐŚ͘

9 ^ǇƐƚĞŵǇ�ǌĞǁŶħƚƌǌŶǇĐŚ�ŶĂǁŝĞƌǌĐŚŶŝ�ƐƉŽƌƚŽǁǇĐŚ�ƐČ�ŽƉŝƐĂŶĞ�ǁ�ŶŽƌŵŝĞ��/E�ϭϴϬϯϱ�WĂƌƚ�ϲ�

;^ƉŽƌƚƐ�ŐƌŽƵŶĚƐ͖�ƐǇŶƚĞƚŝĐƐ�ƐƵƌĨĂĐĞƐͿ͕�Ϭϰͬϭϵϳϴ�ǁƌĂǌ�ǌ�ƉſǍŶŝĞũƐǌǇŵŝ�ǌŵŝĂŶĂŵŝ͘�tŝħŬƐǌŽƑđ�

ƉƌŽĚƵĐĞŶƚſǁ�ƐǇƐƚĞŵſǁ�ŽƉŝĞƌĂ�Ɛŝħ�ŶĂ�ƚĞũ�ŶŽƌŵŝĞ͘

9 EĂ� ƉŽĚƐƚĂǁŝĞ� ǁǇŶŝŬſǁ� ďĂĚĂŷ� ǌŐŽĚŶŝĞ� ǌ� ǁͬǁ� ŶŽƌŵČ� ŽƉƌĂĐŽǁĂŶĂ� ũĞƐƚ� �ƉƌŽďĂƚĂ�

dĞĐŚŶŝĐǌŶĂ��/d��͕�ŬƚſƌĂ�ũĞƐƚ�ƉŽĚƐƚĂǁČ�ĚŽ�ƐƚŽƐŽǁĂŶŝĂ�ǁ�ďƵĚŽǁŶŝĐƚǁŝĞ�ŶĂ�ƚĞƌĞŶŝĞ�WŽůƐŬŝ͘

9 �ďƌŽďĂƚĂ� dĞĐŚŶŝĐǌŶĂ� /d�� ŶŝĞ� ƵũŵƵũĞ� ƚĞŐŽ� ǌĂŐĂĚŶŝĞŶŝĂ� ͕� ŽĚŶŽƐŝ� Ɛŝħ� ĚŽ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝŝ�

ŽƉƌĂĐŽǁĂŶĞũ�ƉƌǌĞǌ�ƉƌŽĚƵĐĞŶƚĂ�ǌĞƐƚĂǁƵ�ǁǇƌŽďſǁ�ĚŽ�ǁǇŬŽŶĂŶŝĂ�ŶĂǁŝĞƌǌĐŚŶŝ͘

9 t�ŶŽƌŵŝĞ��/E�ϭϴϬϯϱͬϲ�ƚŽůĞƌĂŶĐũĞ�ŶŝĞƌſǁŶŽƑĐŝ�ŶĂǁŝĞƌǌĐŚŶŝ�ƐǌƚƵĐǌŶĞũ�ƐČ�ŽƉŝƐĂŶĞ�ǁ�ƚĂďĞůŝ�

Ŷƌ͘ϰ͕� ǁŝĞƌƐǌ� ϭϳ� ͘� tĞĚųƵŐ� ƚĞũ� ƉŽǌǇĐũŝ� ǁŝĞůŬŽƑĐŝ� ƚĞ� ŽĚƉŽǁŝĂĚĂđ� ƉŽǁŝŶŶǇ� ǁĂƌƚŽƑĐŝŽŵ�

ǌĂǁĂƌƚǇŵ�ǁ��ŶŽƌŵŝĞ��/E�ϭϴϮϬϮ�;dŽůĞƌĂŶĐĞƐ�ĨŽƌ�ďƵŝůĚŝŶŐͿ�Ϭϱͬϭϵϴϲ ͕�ƚĂďĞůĂ�Ŷƌ͘ϯ ͘

9 tƐƉŽŵŶŝĂŶĂ� ǁǇǏĞũ� ƚĂďĞůĂ� ƉŽĚĂũĞ� ŐƌĂŶŝĐǌŶĞ� ǁĂƌƚŽƑĐŝ� ŽĚĐŚǇųĞŬ� ŵŝĞƌǌŽŶǇĐŚ� ǁ� ŵŵ�

ƉŽŵŝħĚǌǇ�ĚǁŽŵĂ�ŵŝĞƌǌŽŶǇŵŝ�ƉƵŶŬƚĂŵŝ�ǁ�

�ĂůĞǏŶŽƑđ�ƚĂ�ƉƌǌĞĚƐƚĂǁŝĂ�Ɛŝħ�ŶĂƐƚħƉƵũČĐŽ͗

>Ɖ͘ KĚůĞŐųŽƑđ�ƉŽŵŝħĚǌǇ�ŵŝĞƌǌŽŶǇŵŝ�ƉƵŶŬƚĂŵŝ�ǁ�

ŵď

tĂƌƚŽƑđ�ĚŽƉƵƐǌĐǌĂůŶǇĐŚ�ŽĚĐŚǇųĞŬ�ǁ�ŵŵ

ϭ Ϭ͕ϭ Ϯ

Ϯ ϭ͕Ϭ ϯ

ϯ ϰ͕Ϭ ϴ

ϰ ϭϬ͕Ϭ ϭϱ

ϱ ϭϱ͕Ϭ ϮϬ

tĂƌƚŽƑĐŝ�ƚĞ�ƉŽǁŝŶŶǇ�ŬŽƌĞƐƉŽŶĚŽǁĂđ�ǌ�ŽĚĐŚǇųŬĂŵŝ�ƉŽĚďƵĚŽǁǇ͕�ƉŽŶŝĞǁĂǏ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĂ�ǁǇŬŽŶĂŶŝĂ�

ŶĂǁŝĞƌǌĐŚŶŝ�ƐƉŽƌƚŽǁǇĐŚ�ŽƌĂǌ�ũĞũ�ŐƌƵďŽƑđ�;ŵŝĞƌǌŽŶĂ�ǁ�ŵŵͿ�ƵƚƌƵĚŶŝĂ͕�Ă�ĐǌĂƐĂŵŝ�ǁƌħĐǌ�ƵŶŝĞŵŽǏůŝǁŝĂ�

ǌŶŝǁĞůŽǁĂŶŝĞ�ǌĂƐƚĂŶǇĐŚ�ŶŝĞƌſǁŶŽƑĐŝ͘

tǇŬŽŶĂǁĐĂ�ƉŽǁŝŶŝĞŶ�ƉƌǌĞĚųŽǏǇđ�ŬŽŵƉůĞƚ�ĚŽŬƵŵĞŶƚſǁ�ŽĚďŝŽƌŽǁǇĐŚ�ĚŽƚǇĐǌČĐǇĐŚ�ŶĂǁŝĞƌǌĐŚŶŝ

ϳ͘ KďŵŝĂƌ�ƌŽďſƚ

:ĞĚŶŽƐƚŬĂŵŝ�ŽďŵŝĂƌƵ�ƐČ͗

�͘Ϯϭ͘Ϭϭ͘ϬϬ͘�ŵϮ ǁǇŬŽŶĂŶĞũ�ŶĂǁŝĞƌǌĐŚŶŝ͘



��

�͘Ϯϭ͘ϬϮ͘ϬϬ͘�ŵď�ǁǇŬŽŶĂŶǇĐŚ�ŽďƌǌĞǏǇ͘

ϴ͘� KĚďŝſƌ�ƌŽďſƚ

ZŽďŽƚǇ�ƉŽĚůĞŐĂũČ�ǌĂƐĂĚŽŵ�ŽĚďŝŽƌƵ�ƌŽďſƚ�ǌĂŶŝŬĂũČĐǇĐŚ͕�ŽƌĂǌ�ŽĚďŝŽƌŽǁŝ�ŬŽŷĐŽǁĞŵƵ͘

tǇŵĂŐĂŶĞ�ĚŽŬƵŵĞŶƚǇ�ĚŽƚǇĐǌČĐĞ�ŶĂǁŝĞƌǌĐŚŶŝ

�ƉƌŽďĂƚĂ��ůƵď�ZĞŬŽŵĞŶĚĂĐũĂ�/d�

�ƚĞƐƚ�,ŝŐŝĞŶŝĐǌŶǇ�W�,

�ƵƚŽƌǇǌĂĐũĂ�ƉƌŽĚƵĐĞŶƚĂ�ƐǇƐƚĞŵƵ

<ĂƌƚĂ�ƚĞĐŚŶŝĐǌŶĂ�ƐǇƐƚĞŵƵ

�ŬƚƵĂůŶĞ�ďĂĚĂŶŝĂ�ŶĂ�ǌŐŽĚŶŽƑđ�ǌ�ŶŽƌŵČ��/E�ϭϴϬϯϱͬϲ�ŝ�/��&

�ŬƚƵĂůŶĞ�ďĂĚĂŶŝĂ�ŶĂ�ǌĂǁĂƌƚŽƑđ�ƉŝĞƌǁŝĂƐƚŬſǁ�ƑůĂĚŽǁǇĐŚ

ϵ͘� WŽĚƐƚĂǁĂ�ƉųĂƚŶŽƑĐŝ

WųĂĐŝ�Ɛŝħ�ǌĂ�ƌŽďŽƚǇ�ǁǇŬŽŶĂŶĞ�ǁ�ũĞĚŶŽƐƚŬĂĐŚ�ƉŽĚĂŶǇĐŚ�ǁ�Ɖ͘�ϳ͘

�ĞŶĂ� ũĞĚŶŽƐƚŬŽǁĂ� ŽďĞũŵƵũĞ� ǁƐǌǇƐƚŬŝĞ� ƌŽďŽƚǇ� ǌǁŝČǌĂŶĞ� ǌ� ǁǇŬŽŶĂŶŝĞŵ� ƌŽďſƚ� ǁǇŵŝĞŶŝŽŶǇĐŚ ǁ�

ƉƵŶŬĐŝĞ�ϱ͘Ϭ͘

ϭϬ͘� �ŽŬƵŵĞŶƚǇ�ǌǁŝČǌĂŶĞ

�ƚĞƐƚǇ�W�,͖�ŝŶƐƚƌƵŬĐũĞ�ƉƌŽĚƵĐĞŶƚſǁ͘



��

ϰ͘� ^����'MBKt��^W��z&/<��:��d��,E/��E��

�͘ϮϮ͘ϬϬ͘ϬϬ�dZ�tE/<

ϭ͘� tƐƚħƉ

ϭ͘ϭ͘ WƌǌĞĚŵŝŽƚ�^^d

WƌǌĞĚŵŝŽƚĞŵ� ŶŝŶŝĞũƐǌĞũ� ƐǌĐǌĞŐſųŽǁĞũ� ƐƉĞĐǇĨŝŬĂĐũŝ� ƚĞĐŚŶŝĐǌŶĞũ� ƐČ�ǁǇŵĂŐĂŶŝĂ� ĚŽƚǇĐǌČĐĞ�ǁǇŬŽŶĂŶŝĂ�

ŝ ŽĚďŝŽƌƵ�ƚƌĂǁŶŝŬĂ͘

ϭ͘Ϯ͘ �ĂŬƌĞƐ�ƐƚŽƐŽǁĂŶŝĂ�^^d

^ǌĐǌĞŐſųŽǁĂ�ƐƉĞĐǇĨŝŬĂĐũĂ�ƚĞĐŚŶŝĐǌŶĂ�ũĞƐƚ�ƐƚŽƐŽǁĂŶĂ�ũĂŬŽ�ĚŽŬƵŵĞŶƚ�ƉƌǌĞƚĂƌŐŽǁǇ�ŝ�ŬŽŶƚƌĂŬƚŽǁǇ�ƉƌǌǇ�

ǌůĞĐĂŶŝƵ�ŝ�ƌĞĂůŝǌĂĐũŝ�ƌŽďſƚ�ǁǇŵŝĞŶŝŽŶǇĐŚ�ǁ�ƉŬƚ͘�ϭ͘ϭ͘

ϭ͘ϯ͘ �ĂŬƌĞƐ�ƌŽďſƚ�ŽďũħƚǇĐŚ�^^d

ZŽďŽƚǇ͕�ŬƚſƌǇĐŚ�ĚŽƚǇĐǌǇ�ƐƉĞĐǇĨŝŬĂĐũĂ�ŽďĞũŵƵũČ�ǁƐǌǇƐƚŬŝĞ�ĐǌǇŶŶŽƑĐŝ�ƵŵŽǏůŝǁŝĂũČĐĞ�ŝ�ŵĂũČĐĞ�ŶĂ�ĐĞůƵ�

ǁǇŬŽŶĂŶŝĞ�ƚƌĂǁŶŝŬĂ ǁǇƐƚħƉƵũČĐǇĐŚ�ǁ�ŽďŝĞŬĐŝĞ�ŽďũħƚǇŵ�ŬŽŶƚƌĂŬƚĞŵ͘

t�ǌĂŬƌĞƐ�ƚǇĐŚ�ƌŽďſƚ�ǁĐŚŽĚǌČ͗

�͘ϮϮ͘Ϭϭ͘ϬϬ͘�WƌǌǇŐŽƚŽǁĂŶŝĞ�ƉŽĚųŽǏĂ͘

�͘ϮϮ͘ϬϮ͘ϬϬ͘ tǇŬŽŶĂŶŝĞ�ƚƌĂǁŶŝŬĂ͘

�͘ϮϮ͘Ϭϯ͘ϬϬ͘��ĂďŝĞŐŝ�ƉŝĞůħŐŶĂĐǇũŶĞ͘

ϭ͘ϰ͘ KŬƌĞƑůĞŶŝĂ�ƉŽĚƐƚĂǁŽǁĞ

KŬƌĞƑůĞŶŝĂ� ƉŽĚĂŶĞ� ǁ� ŶŝŶŝĞũƐǌĞũ� ^^d� ƐČ� ǌŐŽĚŶĞ� ǌ� ŽďŽǁŝČǌƵũČĐǇŵŝ� ŽĚƉŽǁŝĞĚŶŝŵŝ� ŶŽƌŵĂŵŝ� ŝ� ǁǇͲ

ƚǇĐǌŶǇŵŝ͘

ϭ͘ϱ͘ KŐſůŶĞ�ǁǇŵĂŐĂŶŝĂ�ĚŽƚǇĐǌČĐĞ�ƌŽďſƚ

tǇŬŽŶĂǁĐĂ� ƌŽďſƚ� ũĞƐƚ� ŽĚƉŽǁŝĞĚǌŝĂůŶǇ� ǌĂ� ũĂŬŽƑđ� ŝĐŚ� ǁǇŬŽŶĂŶŝĂ͕� ŝĐŚ� ǌŐŽĚŶŽƑđ� ǌ� ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐũČ�

ƉƌŽũĞŬƚŽǁČ͕�^^d�ŝ�ƉŽůĞĐĞŶŝĂŵŝ�/ŶǏǇŶŝĞƌĂ͘

Ϯ͘� DĂƚĞƌŝĂųǇ

Ϯ͘ϭ͘ �ŝĞŵŝĂ� ƵƌŽĚǌĂũŶĂ� ʹ ĚŽǁŝĞǌŝŽŶĂ� ǌŝĞŵŝĂ� ŬŽŵƉŽƐƚŽǁĂ� ŽƌĂǌ� ǌŝĞŵŝĂ� ƉŽǌǇƐŬĂŶĂ� ŶĂ� ŵŝĞũƐĐƵ�

ǁǇŬŽŶǇǁĂŶŝĂ� ƌŽďſƚ͕� ƵƉƌǌĞĚŶŝŽ� ǌĚũħƚĂ� ǁĂƌƐƚǁĂ� ǁŝĞƌǌĐŚŶŝĂ� ŝ� ǌŵĂŐĂǌǇŶŽǁĂŶĂ͕� ŽĐǌǇƐǌĐǌŽŶĂ� ǌ� ƌĞƐǌƚĞŬ�

ŵĂƚĞƌŝĂųſǁ�ŝ�ĐŚǁĂƐƚſǁ͘

Ϯ͘Ϯ͘� EĂƐŝŽŶĂ� ƚƌĂǁ� ʹ ŵŝĞƐǌĂŶŬĂ� ŶĂƐŝĞŶŶĂ� Ž� ƉŽĚǁǇǏƐǌŽŶĞũ� ŽĚƉŽƌŶŽƑĐŝ� ƉƌǌĞǌŶĂĐǌŽŶĂ� ĚŽ� ƐƚŽƐŽǁĂŶŝĂ� ŶĂ�

ŽďŝĞŬƚĂĐŚ�ƐƉŽƌƚŽǁǇĐŚ͕�ǌŐŽĚŶŝĞ�ǌ�ĚĞŬůĂƌĂĐũČ�ƉƌŽĚƵĐĞŶƚĂ͘

ϯ͘� ^Ɖƌǌħƚ

ZŽďŽƚǇ�ŵŽŐČ�ďǇđ�ǁǇŬŽŶǇǁĂŶĞ�ƌħĐǌŶŝĞ�ůƵď�ŵĞĐŚĂŶŝĐǌŶŝĞ͘

ZŽďŽƚǇ�ǌŝĞŵŶĞ�ŵŽǏŶĂ�ǁǇŬŽŶǇǁĂđ�ƉƌǌǇ�ƵǏǇĐŝƵ�ĚŽǁŽůŶĞŐŽ�ƐƉƌǌħƚƵ͘

ϰ͘� dƌĂŶƐƉŽƌƚ
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DĂƚĞƌŝĂųǇ�ŵŽŐČ�ďǇđ�ƉƌǌĞǁŽǏŽŶĞ�ĚŽǁŽůŶǇŵŝ�ƑƌŽĚŬĂŵŝ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƵ͘

EĂůĞǏǇ�ũĞ�ƵŵŝĞƑĐŝđ�ƌſǁŶŽŵŝĞƌŶŝĞ�ŶĂ�ĐĂųĞũ�ƉŽǁŝĞƌǌĐŚŶŝ�ųĂĚƵŶŬŽǁĞũ�ŝ�ǌĂďĞǌƉŝĞĐǌǇđ�ƉƌǌĞĚ�ƐƉĂĚĂŶŝĞŵ�

ůƵď�ƉƌǌĞƐƵǁĂŶŝĞŵ͘

ϱ͘� tǇŬŽŶĂŶŝĞ�ƌŽďſƚ

ϱ͘ϭ͘ WƌǌǇŐŽƚŽǁĂŶŝĞ�ƉŽĚųŽǏĂ͘

ϱ͘ϭ͘ϭ͘ ^ƉƌĂǁĚǌĞŶŝĞ�ǌŐŽĚŶŽƑĐŝ�ǁĂƌƵŶŬſǁ�ƚĞƌĞŶŽǁǇĐŚ�ǌ�ƉƌŽũĞŬƚŽǁǇŵŝ ʹ ƐƉƌĂǁĚǌĞŶŝĞ�ũĂŬŽƑĐŝ�ƉŽĚųŽǏĂ�

ŝ�ŽĚƉŽǁŝĞĚŶŝĞ�ǁǇƉƌŽĨŝůŽǁĂŶŝĂ͕�ŶĂĚĂŶŝĞ�ƌſǁŶŽŵŝĞƌŶǇĐŚ�ƐƉĂĚŬſǁ͘�EĂǁŝĞǌŝĞŶŝĞ� ŝ� ƌŽǌƑĐŝĞůĞŶŝĞ�ǌŝĞŵŝ�

ƵƌŽĚǌĂũŶĞũ͘��ĂŐħƐǌĐǌĞŶŝĞ�ŝ�ŶĂǁŽĚŶŝĞŶŝĞ�ƉŽĚųŽǏĂ͘

ϱ͘Ϯ͘ tǇŬŽŶĂŶŝĞ�ƚƌĂǁŶŝŬĂ

ϱ͘Ϯ͘ϭ͘ �ŽƐƚĂƌĐǌŽŶĞ ŶĂƐŝŽŶĂ� ƚƌĂǁ� ƉŽǁŝŶŶǇ� ďǇđ� ŽƌǇŐŝŶĂůŶŝĞ� ǌĂƉĂŬŽǁĂŶĞ͘ EĂ� ŽƉĂŬŽǁĂŶŝƵ� ƉŽǁŝŶŶǇ�

ǌŶĂũĚŽǁĂđ� Ɛŝħ� ŝŶĨŽƌŵĂĐũĞ� ĚŽƚǇĐǌČĐĞ� ǌĂŬƌĞƐƵ� ƐƚŽƐŽǁĂŶŝĂ͕� ƐŬųĂĚƵ� ŐĂƚƵŶŬŽǁĞŐŽ͕� ŶĂǌǁǇ� ŝ�

ĂĚƌĞƐƵ�ƉƌŽĚƵĐĞŶƚĂ͕�Ŷƌ�ŶŽƌŵǇ�ǁŐ�ŬƚſƌĞũ�ŵŝĞƐǌĂŶŬĂ�ǌŽƐƚĂųĂ�ǁǇƉƌŽĚƵŬŽǁĂŶĂ͘�EĂƐŝŽŶĂ�ǁǇƐŝĂđ�

ƉƌǌǇ�ƵǏǇĐŝƵ�ƐƉƌǌħƚƵ�ƌħĐǌŶĞŐŽ�;ƐŝĞǁŶŝŬŝͿ͕� ƌſǁŶŽŵŝĞƌŶŝĞ�ŶĂ�ĐĂųĞũ�ƉŽǁŝĞƌǌĐŚŶŝ͘� /ůŽƑđ�ŶĂƐŝŽŶ�ŶĂ�

ϭŵϮ ǌǁŝħŬƐǌǇđ�ǁ�ƐƚŽƐƵŶŬƵ�ĚŽ�ǌƵǏǇĐŝĂ�ƉŽĚĂŶĞŐŽ�ŶĂ�ŽƉĂŬŽǁĂŶŝƵ�Ž�ϭϬй�;ǌ�ƵǁĂŐŝ�ŶĂ�ŽďĞĐŶŽƑđ�

ǌĂŶŝĞĐǌǇƐǌĐǌĞŷ�ŝ�ŶĂƐŝŽŶ�ŶŝĞǌĚŽůŶǇĐŚ�ĚŽ�ŬŝĞųŬŽǁĂŶŝĂͿ͘�EĂǁŝĞƌǌĐŚŶŝħ�ƚƌĂǁŶŝŬĂ�ǌĂǁĂųŽǁĂđ͘�

ϱ͘ϯ͘��ĂďŝĞŐŝ�ƉŝĞůħŐŶĂĐǇũŶĞ

ϱ͘ϯ͘ϭ͘�hƚƌǌǇŵǇǁĂŶŝĞ�ƚƌĂǁŶŝŬĂ�ǁ�ƐƚĂŶŝĞ�ŽĚƉŽǁŝĞĚŶŝĞũ�ǁŝůŐŽƚŶŽƑĐŝ�ĚŽ�ĐǌĂƐƵ͕�ŬŝĞĚǇ�ƚƌĂǁĂ�

ŽƐŝČŐŶŝĞ�ǁǇƐŽŬŽƑđ�ϰĐŵ͘�EŝĞĚŽƉƵƐǌĐǌĂůŶĞ�ũĞƐƚ�ŶĂĚŵŝĞƌŶĞ�ƉƌǌĞƐƵƐǌĞŶŝĞ�ƉŽĚųŽǏĂ�

ǁ�ŽŬƌĞƐŝĞ����ŬŝĞųŬŽǁĂŶŝĂ�ŝ�ǁǌƌŽƐƚƵ͘

ϱ͘ϯ͘Ϯ͘� ^ŝĞǁ� ƵǌƵƉĞųŶŝĂũČĐǇ� ʹ ǁ� ƉƌǌǇƉĂĚŬƵ� ǁǇƐƚħƉŽǁĂŶŝĂ� ŵŝĞũƐĐ� ďĞǌ� ĚĂƌŶŝ͕� ŶĂůĞǏǇ� ǁǇŬŽŶĂđ�

ƚČ�ƐĂŵČ�ŵŝĞƐǌĂŶŬČ�ƚƌĂǁ͘

ϲ͘� <ŽŶƚƌŽůĂ�ũĂŬŽƑĐŝ�ƌŽďſƚ

tǇŵĂŐĂŶŝĂ�ĚůĂ�ƌŽďſƚ� ƉŽĚĂŶŽ�ǁ�ƉƵŶŬƚĂĐŚ�ϱ͘ϭ͘�ĚŽ�ϱ͘ϯ͘

;ϭͿ ^ƉƌĂǁĚǌĞŶŝĞ�ŝ�ŽĚďŝſƌ�ƌŽďſƚ� ƉŽǁŝŶŶǇ�ďǇđ�ǁǇŬŽŶĂŶĞ�ǌŐŽĚŶŝĞ�ǌ�ŶŽƌŵĂŵŝ�ǁǇƐǌĐǌĞŐſůŶŝŽŶǇŵŝ�ǁ�

Ɖ͘�ϭϬ͘

^ƉƌĂǁĚǌĞŶŝĞ�ŝ�ŬŽŶƚƌŽůĂ�ǁ�ĐǌĂƐŝĞ�ǁǇŬŽŶǇǁĂŶŝĂ�ƌŽďſƚ�ŽƌĂǌ�ƉŽ�ŝĐŚ�ǌĂŬŽŷĐǌĞŶŝƵ�ƉŽǁŝŶŶǇ�ŽďĞũŵŽǁĂđ͗

ǌŐŽĚŶŽƑđ�ǁǇŬŽŶĂŶŝĂ�ƌŽďſƚ�ǌ�ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐũČ

ƉƌĂǁŝĚųŽǁŽƑđ�ǁǇƚǇĐǌĞŶŝĞ�ƌŽďſƚ�ǁ�ƚĞƌĞŶŝĞ

ƉƌǌǇŐŽƚŽǁĂŶŝĞ�ƚĞƌĞŶƵ

ŐƌƵďŽƑđ�ǁĂƌƐƚǁǇ�ǌŝĞŵŝ�ƵƌŽĚǌĂũŶĞũ

ƌŽĚǌĂũ�ŝ�ƐƚĂŶ�ŐƌƵŶƚƵ�ǁ�ƉŽĚųŽǏƵ

ǌĂŐħƐǌĐǌĞŶŝĞ�ƉŽĚųŽǏĂ

ŽĚƉŽǁŝĞĚŶŝ�ĚŽďſƌ�ŵŝĞƐǌĂŶŬŝ�ŶĂƐŝŽŶ

ǌĂďŝĞŐŝ�ƉŝĞůħŐŶĂĐǇũŶĞ

ƐƚĂŶ�ƚƌĂǁǇ�ƉŽ�ŽƐŝČŐŶŝħĐŝƵ�ǁŝĞůŬŽƑĐŝ�ŽĚďŝŽƌŽǁĞũ
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ϳ͘� KďŵŝĂƌ�ƌŽďſƚ

:ĞĚŶŽƐƚŬĂŵŝ�ŽďŵŝĂƌŽǁǇŵŝ�ƐČ͗

�͘ϮϮ͘Ϭϭ͘ϬϬ�ʹ ƉƌǌǇŐŽƚŽǁĂŶŝĞ�ƉŽĚųŽǏĂ ʹ ŵϮ

�͘ϮϮ͘ϬϮ͘ϬϬ�ʹ ǁǇŬŽŶĂŶŝĞ�ƚƌĂǁŶŝŬĂ ʹ ŵϮ

�͘ϮϮ͘Ϭϰ͘ϬϬ�ʹ ǌĂďŝĞŐŝ�ƉŝĞůħŐŶĂĐǇũŶĞ ʹ ŵϮ

ϴ͘� KĚďŝſƌ�ƌŽďſƚ

tƐǌǇƐƚŬŝĞ�ƌŽďŽƚǇ�ŽďũħƚĞ��͘ϮϮ͘ϬϬ͘ϬϬ�ƉŽĚůĞŐĂũČ�ǌĂƐĂĚŽŵ�ŽĚďŝŽƌƵ�ƌŽďſƚ�ǌĂŶŝŬĂũČĐǇĐŚ͘

ϵ͘� WŽĚƐƚĂǁĂ�ƉųĂƚŶŽƑĐŝ

WųĂĐŝ�Ɛŝħ�ǌĂ�ŵϮ ǁǇŬŽŶĂŶĞŐŽ�ƚƌĂǁŶŝŬĂ͘

�ĞŶĂ�ŽďĞũŵƵũĞ͗

tǇƚǇĐǌĞŶŝĞ�ŵŝĞũƐĐĂ�ƉŽĚ�ƚƌĂǁŶŝŬ

WƌǌǇŐŽƚŽǁĂŶŝĞ�ƉŽĚųŽǏĂ�;ǁǇƌſǁŶĂŶŝĞ�ƚĞƌĞŶƵ͕�ŶĂǁŝĞǌŝĞŶŝĞ�ŝ�ƌŽǌƑĐŝĞůĞŶŝĞ�ǌŝĞŵŝ�ƵƌŽĚǌĂũŶĞũͿ

�ĂŐħƐǌĐǌĞŶŝĞ�ƉŽĚųŽǏĂ

ĚŽƐƚĂƌĐǌĞŶŝĞ�ŵĂƚĞƌŝĂųƵ

ǁǇƐŝĞǁ�ŶĂƐŝŽŶ�ŝ�ƵǁĂųŽǁĂŶŝĞ

ƉŝĞůħŐŶĂĐũĂ�ƚƌĂǁŶŝŬĂ

ϭϬ͘��WƌǌĞƉŝƐǇ�ǌǁŝČǌĂŶĞ

WEͲ�ͲϬϲϬϱϬ͗ϭϵϵϵ� 'ĞŽƚĞĐŚŶŝŬĂ͘�ZŽďŽƚǇ�ǌŝĞŵŶĞ͘�tǇŵĂŐĂŶŝĂ�ŽŐſůŶĞ͘

WEͲϴϲͬ�ͲϬϮϰϴϬ� 'ƌƵŶƚǇ�ďƵĚŽǁůĂŶĞ͘�KŬƌĞƑůĞŶŝĂ͘�^ǇŵďŽůĞ͘�WŽĚǌŝĂų�ŝ�ŽƉŝƐ�ŐƌƵŶƚſǁ͘

WEͲ�ͲϬϮϰϴϭ͗ϭϵϵϵ� 'ĞŽƚĞĐŚŶŝŬĂ͘�dĞƌŵŝŶŽůŽŐŝĂ�ƉŽĚƐƚĂǁŽǁĂ͕�ƐǇŵďŽůĞ�ůŝƚĞƌŽǁĞ�

ŝ�ũĞĚŶŽƐƚŬŝ�ŵŝĂƌǇ͘

WEͲ'ͲϵϴϬϭϭ���������������������dŽƌĨ�ƌŽůŶŝĐǌǇ͘
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ϱ͘ ^W��z&/<��:��d��,E/��E���͘Ϭϰ͘Ϭϭ͘Ϭϭ
>/E/��<��>Kt��E/^</�'K�E�W/%�/�

ϭ͘ t^d%W

ϭ͘ϭ WƌǌĞĚŵŝŽƚ�ƐƉĞĐǇĨŝŬĂĐũŝ�ƚĞĐŚŶŝĐǌŶĞũ
WƌǌĞĚŵŝŽƚĞŵ�ŶŝŶŝĞũƐǌĞũ�ƐƉĞĐǇĨŝŬĂĐũŝ�ƚĞĐŚŶŝĐǌŶĞũ�ƐČ�ǁǇŵĂŐĂŶŝĂ�ĚŽƚǇĐǌČĐĞ�ǁǇŬŽŶĂŶŝĂ�ŝ ŽĚďŝŽƌƵ�ƌŽďſƚ�
ǌǁŝČǌĂŶǇĐŚ�ǌ�ďƵĚŽǁČ�ŬĂďůŽǁǇĐŚ�ůŝŶŝŝ�ǌĂƐŝůĂũČĐǇĐŚ�ŶŝƐŬŝĞŐŽ�ŶĂƉŝħĐŝĂ͘

ϭ͘Ϯ �ĂŬƌĞƐ ƐƚŽƐŽǁĂŶŝĂ�ƐƉĞĐǇĨŝŬĂĐũŝ�ƚĞĐŚŶŝĐǌŶĞũ
^ƉĞĐǇĨŝŬĂĐũĂ�ƚĞĐŚŶŝĐǌŶĂ�ƐƚĂŶŽǁŝ�ĚŽŬƵŵĞŶƚ�ƉƌǌĞƚĂƌŐŽǁǇ�ŝ�ŬŽŶƚƌĂŬƚŽǁǇ�ƉƌǌǇ�ǌůĞĐĂŶŝƵ�ŝ�ƌĞĂůŝǌĂĐũŝ�ƌŽďſƚ�
ǁǇŵŝĞŶŝŽŶǇĐŚ�ǁ�ƉƵŶŬĐŝĞ�ϭ͘ϭ͘

ϭ͘ϯ �ĂŬƌĞƐ�ƌŽďſƚ�ŽďũħƚǇĐŚ�ƐƉĞĐǇĨŝŬĂĐũČ�ƚĞĐŚŶŝĐǌŶČ
hƐƚĂůĞŶŝĂ�ǌĂǁĂƌƚĞ�ǁ�ŶŝŶŝĞũƐǌĞũ�ƐƉĞĐǇĨŝŬĂĐũŝ�ĚŽƚǇĐǌČ�ǌĂƐĂĚ�ƉƌŽǁĂĚǌĞŶŝĂ�ƌŽďſƚ�ǌǁŝČǌĂŶǇĐŚ�ǌ ǁǇŬŽŶĂŶŝĞŵ�
ŬĂďůŽǁǇĐŚ�ůŝŶŝŝ�ǌĂƐŝůĂũČĐǇĐŚ�ŶŶ͘�t�ǌĂŬƌĞƐ�ƚǇĐŚ�ƌŽďſƚ�ǁĐŚŽĚǌČ͗

± ƌŽďŽƚǇ�ƉƌǌǇŐŽƚŽǁĂǁĐǌĞ͕
± ƌŽďŽƚǇ�ŵŽŶƚĂǏŽǁĞ�ůŝŶŝŝ�ŬĂďůŽǁǇĐŚ͕
± ƉŽŵŝĂƌǇ�ƉŽǁǇŬŽŶĂǁĐǌĞ͕
± ŬŽŶƚƌŽůĂ�ũĂŬŽƑĐŝ͘
± ZŽďŽƚǇ�ŵŽŶƚĂǏŽǁĞ�ƐųƵƉſǁ�ŝ�ŽƉƌĂǁ�ŽƑǁŝĞƚůĞŶŝĂ�ǌĞǁŶħƚƌǌŶĞŐŽ

ϭ͘ϰ KŬƌĞƑůĞŶŝĂ�ƉŽĚƐƚĂǁŽǁĞ
KŬƌĞƑůĞŶŝĂ� ƉŽĚĂŶĞ� ǁ� ŶŝŶŝĞũƐǌĞũ� ^d� ƐČ� ǌŐŽĚŶĞ� ǌ� ŽďŽǁŝČǌƵũČĐǇŵŝ� ŶŽƌŵĂŵŝ� ŝ� ͣWƌǌĞƉŝƐĂŵŝ� �ƵĚŽǁǇ�
hƌǌČĚǌĞŷ��ůĞŬƚƌŽĞŶĞƌŐĞƚǇĐǌŶǇĐŚ͕͟�ŽƌĂǌ�ĚĞĨŝŶŝĐũĂŵŝ�ƉŽĚĂŶǇŵŝ�ǁ�^d�ͣtǇŵĂŐĂŶŝĂ�ŽŐſůŶĞ͘

ϭ͘ϱ KŐſůŶĞ�ǁǇŵĂŐĂŶŝĂ�ĚŽƚǇĐǌČĐĞ�ƌŽďſƚ
KŐſůŶĞ�ǁǇŵĂŐĂŶŝĂ�ĚŽƚǇĐǌČĐĞ�ƌŽďſƚ�ƉŽĚĂŶŽ�ǁ�ƐƉĞĐǇĨŝŬĂĐũŝ�ƚĞĐŚŶŝĐǌŶĞũ�^d�ͣtǇŵĂŐĂŶŝĂ�ŽŐſůŶĞΗ͘

Ϯ͘ D�d�Z/�Bz
KŐſůŶĞ�ǁǇŵĂŐĂŶŝĂ�ĚŽƚǇĐǌČĐĞ�DĂƚĞƌŝĂųſǁ͕�ŝĐŚ�ƉŽǌǇƐŬŝǁĂŶŝĂ�ŝ�ƐŬųĂĚŽǁĂŶŝĂ�ƉŽĚĂŶŽ�ǁ�^d�ͣtǇŵĂŐĂŶŝĂ�
ŽŐſůŶĞΗ͘

Ϯ͘ϭ KŐſůŶĞ�ǁǇŵĂŐĂŶŝĂ�ĚŽƚǇĐǌČĐĞ�ŵĂƚĞƌŝĂųſǁ
tǇŬŽŶĂǁĐĂ�ǌŽďŽǁŝČǌĂŶǇ�ũĞƐƚ͗

± ĚŽƐƚĂƌĐǌǇđ� ŵĂƚĞƌŝĂųǇ� ǌŐŽĚŶŝĞ� ǌ� ǁǇŵĂŐĂŶŝĂŵŝ� ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐũŝ� ƉƌŽũĞŬƚŽǁĞũ� ŝ ƐƉĞĐǇĨŝŬĂĐũŝ�
ƚĞĐŚŶŝĐǌŶǇĐŚ͕

± ƐƚŽƐŽǁĂđ� ǁǇƌŽďǇ� ƉŽƐŝĂĚĂũČĐĞ� ĐĞƌƚǇĨŝŬĂƚǇ� ŶĂ� ǌŶĂŬ� ďĞǌƉŝĞĐǌĞŷƐƚǁĂ� ͣ�͟� ǁǇĚĂŶĞ� ƉƌǌĞǌ� WŽůƐŬŝĞ�
�ĞŶƚƌƵŵ� �ĂĚĂŷ� ŝ� �ĞƌƚǇĨŝŬĂĐũŝ� ŽƌĂǌ� ĚŽƉƵƐǌĐǌĞŶŝĞ ŽĚƉŽǁŝĞĚŶŝĐŚ� ũĞĚŶŽƐƚĞŬ� ďĂĚĂǁĐǌǇĐŚ� ĚŽ�
ƐƚŽƐŽǁĂŶŝĂ�ǁ�WŽůƐĐĞ͕

± ĚůĂ�ǁǇƌŽďſǁ�ŶŝĞ�ŽďũħƚǇĐŚ� ŽďŽǁŝČǌŬŝĞŵ� ĐĞƌƚǇĨŝŬĂĐũŝ� ʹ ƐƚŽƐŽǁĂđ�ǁǇƌŽďǇ� ƉŽƐŝĂĚĂũČĐĞ� ƐƚŽƐŽǁŶĞ�
ĂƚĞƐƚǇ�ŽƌĂǌ�ƑǁŝĂĚĞĐƚǁĂ�ũĂŬŽƑĐŝ͕

± ƉŽǁŝĂĚŽŵŝđ�/ŶǏǇŶŝĞƌĂ�Ž�ƉƌŽƉŽŶŽǁĂŶǇĐŚ�ǍƌſĚųĂĐŚ�ƉŽǌǇƐŬĂŶŝĂ�ŵĂƚĞƌŝĂųſǁ�ƉƌǌĞĚ�ƌŽǌƉŽĐǌħĐŝĞŵ�
ĚŽƐƚĂǁǇ�ŝ�ƵǌǇƐŬĂđ�ũĞŐŽ�ĂŬĐĞƉƚĂĐũħ͘

Ϯ͘Ϯ <ĂďůĞ�ĞůĞŬƚƌŽĞŶĞƌŐĞƚǇĐǌŶĞ
�Ž�ďƵĚŽǁǇ�ŬĂďůŽǁǇĐŚ�ůŝŶŝŝ�ǌĂƐŝůĂũČĐǇĐŚ�ŶĂůĞǏǇ�ƐƚŽƐŽǁĂđ�ŬĂďůĞ�Ž�ŝǌŽůĂĐũŝ�ŝ�ƉŽǁųŽĐĞ�ƉŽůǁŝŶŝƚŽǁĞũ�ŶĂ�
ŶĂƉŝħĐŝĞ�Ϭ͕ϲ�ͬ�ϭ�Ŭs
tƐǌĞůŬŝĞ�ŬĂďůĞ�ƉŽǁŝŶŶǇ�ƉŽƐŝĂĚĂđ�ĐĞƌƚǇĨŝŬĂƚǇ�ŶĂ�ǌŶĂŬ�ďĞǌƉŝĞĐǌĞŷƐƚǁĂ�ͣ�͘͟
<ĂďůĞ�ǁŝŶŶǇ�ďǇđ�ĚŽƐƚĂƌĐǌŽŶĞ�ŶĂ�ƉůĂĐ�ďƵĚŽǁǇ�ďĞǌƉŽƑƌĞĚŶŝŽ�ƉƌǌĞĚ�ƉƌǌǇƐƚČƉŝĞŶŝĞŵ�ĚŽ�ŝĐŚ�ƵŬųĂĚĂŶŝĂ͘�
<ĂďůĞ�ǁŝŶŶǇ�ďǇđ�ĚŽƐƚĂƌĐǌĂŶĞ�ŝ�ƉƌǌĞĐŚŽǁǇǁĂŶĞ�ŶĂ�ďħďŶĂĐŚ�ŬĂďůŽǁǇĐŚ�ƵƐƚĂǁŝŽŶǇĐŚ�ƉŝŽŶŽǁŽ�ŶĂ�
ŬƌĂǁħĚǌŝĂĐŚ�ďħďŶſǁ͘��ħďŶǇ�ŶĂůĞǏǇ�ǌĂďĞǌƉŝĞĐǌǇđ�ƉƌǌĞĚ�ƉƌǌĞƚĂĐǌĂŶŝĞŵ�Ɛŝħ͘��ŽƉƵƐǌĐǌĂ�Ɛŝħ�ĚŽƐƚĂƌĐǌĞŶŝĞ�ŝ�
ŬƌſƚŬŽƚƌǁĂųĞ�ƉƌǌĞĐŚŽǁǇǁĂŶŝĞ�ŬƌſƚŬŝĐŚ�ŽĚĐŝŶŬſǁ�ŬĂďůŝ�ǁ�ŬƌħŐĂĐŚ�ƵųŽǏŽŶǇĐŚ�ƉŽǌŝŽŵŽ͘�_ƌĞĚŶŝĐĂ�ŬƌħŐƵ�
ŬĂďůĂ�ǁŝŶŶĂ�ďǇđ�ŶŝĞ�ŵŶŝĞũƐǌĂ�ŶŝǏ�ϰϬͲŬƌŽƚŶĂ�ƑƌĞĚŶŝĐĂ�ǌĞǁŶħƚƌǌŶĂ�ŬĂďůĂ͘
<ŽŷĐſǁŬŝ�ŬĂďůŝ�ǁŝŶŶǇ�ďǇđ�ǁ�ƐƉŽƐſď�ƉĞǁŶǇ�ǌĂďĞǌƉŝĞĐǌŽŶĞ�ƉƌǌĞĚ�ǁŶŝŬĂŶŝĞŵ�ǁŝůŐŽĐŝ�ĚŽ�ǁŶħƚƌǌĂ�ŬĂďůĂ͘



��

<ĂďůĞ�Ž�ǁŝĚŽĐǌŶǇĐŚ�ƉħŬŶŝħĐŝĂĐŚ͕�ŽƚĂƌĐŝĂĐŚ�ŝ�ŝŶŶǇĐŚ�ƵƐǌŬŽĚǌĞŶŝĂĐŚ�ƉŽǁųŽŬŝ�ŝǌŽůĂĐǇũŶĞũ�ŶŝĞ�ŵŽŐČ�ďǇđ�
ƵǏǇƚĞ�ĚŽ�ďƵĚŽǁǇ�ůŝŶŝŝ�ŬĂďůŽǁǇĐŚ͘

Ϯ͘ϯ DƵĨǇ�ŬĂďůŽǁĞ
�ĂůĞĐĂ�Ɛŝħ�ǁǇŬŽŶǇǁĂŶŝĞ�ůŝŶŝŝ�ŬĂďůŽǁǇĐŚ�ǌ�ĐĂųǇĐŚ�ŽĚĐŝŶŬſǁ�ŬĂďůŝ͘�t�ƌĂǌŝĞ�ŬŽŶŝĞĐǌŶŽƑĐŝ�ƉŽųČĐǌĞŶŝĂ�
ŽĚĐŝŶŬſǁ�ŬĂďůŝ�ǁǇŶŝŬĂũČĐĞũ�ǌ�ĚųƵŐŽƑĐŝ�ĚŽƐƚĂƌĐǌŽŶǇĐŚ�ƉƌǌĞǌ�ƉƌŽĚƵĐĞŶƚĂ�ŬĂďůŝ�ďČĚǍ�ƚĞǏ�ǁǇŶŝŬĂũČĐĞũ�ǌ�
ǁĂƌƵŶŬſǁ�ďƵĚŽǁǇ�ůŝŶŝŝ�ŬĂďůŽǁǇĐŚ�ƉŽųČĐǌĞŶŝĂ�ǁǇŬŽŶǇǁĂđ�ŶĂůĞǏǇ�ǌĂ�ƉŽŵŽĐČ�ŵƵĨ�ŬĂďůŽǁǇĐŚ͘
^ƚŽƐŽǁĂđ�ŶĂůĞǏǇ�ŐŽƚŽǁĞ�ǌĞƐƚĂǁǇ�ĚŽ�ǁǇŬŽŶǇǁĂŶŝƵ�ŵƵĨ�ǌ�ƚĂƑŵ͘��ĂƐƚŽƐŽǁĂŶĞ�ŵƵĨǇ�ǁŝŶŶǇ�ďĞǌǁǌŐůħĚŶŝĞ�
ƉŽƐŝĂĚĂđ�ĐĞƌƚǇĨŝŬĂƚ�ŶĂ�ǌŶĂŬ�ďĞǌƉŝĞĐǌĞŷƐƚǁĂ�ͣ�͘͟
DƵĨǇ�ǌĂŬųĂĚĂđ�ŶĂůĞǏǇ�ƉƌǌǇ�ĚŽďƌǇĐŚ�ǁĂƌƵŶŬĂĐŚ�ĂƚŵŽƐĨĞƌǇĐǌŶǇĐŚ�ǁ�ƐƉŽƐſď�ƵŶŝĞŵŽǏůŝǁŝĂũČĐǇ�ǁŶŝŬŶŝħĐŝĞ�
ĚŽ�ǌĂƌſǁŶŽ�ĚŽ�ǁŶħƚƌǌĂ�ŵƵĨǇ�ũĂŬ�ŝ�ĚŽ�ǁŶħƚƌǌĂ�ŬĂďůĂ ǁŝůŐŽĐŝ͘

Ϯ͘ϰ <ŽŷĐſǁŬŝ�ŬĂďůŽǁĞ
�Ž�ƉƌǌǇųČĐǌĂŶŝĂ�ŬĂďůŝ�ĚŽ�ǌĂĐŝƐŬſǁ�ƵƌǌČĚǌĞŷ�ŶĂůĞǏǇ�ƐƚŽƐŽǁĂđ�ŬŽŷĐſǁŬŝ�ŬĂďůŽǁĞ�ŵŽĐŽǁĂŶĞ�ŶĂ�ǏǇųĂĐŚ�
ŬĂďůĂ�ƉƌǌĞǌ�ǌĂŐŶŝĂƚĂŶŝĞ͘��Ž�ŬĂďůŝ�ǌ�ǏǇųĂŵŝ�ĂůƵŵŝŶŝŽǁǇŵŝ�ƐƚŽƐŽǁĂđ�ŶĂůĞǏǇ�ŬŽŷĐſǁŬŝ�ŬĂďůŽǁĞ�ǌ�
ĂůƵŵŝŶŝƵŵ͕�ĚůĂ�ŬĂďůŝ�ǌ�ǏǇųĂŵŝ�ŵŝĞĚǌŝĂŶǇŵŝ�ʹ ŬŽŷĐſǁŬŝ�ŬĂďůŽǁĞ�ŵŝĞĚǌŝĂŶĞ͘

Ϯ͘ϱ KĚŐƌŽŵŶŝŬŝ�ǌĂǁŽƌŽǁĞ
�ůĂ�ŽĐŚƌŽŶǇ�ŽĚ�ƉƌǌĞƉŝħđ�ĂƚŵŽƐĨĞƌǇĐǌŶǇĐŚ�ůŝŶŝŝ�ŬĂďůŽǁǇĐŚ�ǁǇƉƌŽǁĂĚǌĂŶǇĐŚ�ŶĂ�ůŝŶŝĞ�ŶĂƉŽǁŝĞƚƌǌŶĞ�
ƐƚŽƐŽǁĂđ�ŶĂůĞǏǇ�ŽĚŐƌŽŵŶŝŬŝ�ǌĂǁŽƌŽǁĞ�ŶŝƐŬŽŶĂƉŝħĐŝŽǁĞ͘�KĚŐƌŽŵŶŝŬŝ�ŵŽĐŽǁĂđ�ŶĂůĞǏǇ�ĚŽ�ƐųƵƉſǁ�ůŝŶŝŝ�
ŶĂƉŽǁŝĞƚƌǌŶǇĐŚ�ƉƌǌǇ�ƉŽŵŽĐǇ�ĚŽƐƚŽƐŽǁĂŶǇĐŚ�ĚŽ�ŶŝĐŚ�ŬŽŶƐƚƌƵŬĐũŝ�ŵŽĐƵũČĐǇĐŚ͘

Ϯ͘ϲ ZƵƌǇ�ŽĐŚƌŽŶŶĞ͗�ŽƐųŽŶŽǁĞ�ŝ�ƉƌǌĞƉƵƐƚŽǁĞ
:ĂŬŽ�ƌƵƌǇ�ŽĐŚƌŽŶŶĞ�ĚůĂ�ŬĂďůŝ�ƐƚŽƐŽǁĂđ�ŶĂůĞǏǇ�ƌƵƌǇ�ǌ�ƉŽůŝĞƚǇůĞŶƵ�ǁǇƐŽŬŝĞũ�ŐħƐƚŽƑĐŝ�;W�,�Ϳ�ůƵď�ƌƵƌǇ�
ƐƚĂůŽǁĞ͘�^ƚŽƐŽǁĂđ�ŶĂůĞǏǇ�ƌƵƌǇ�ƉƌŽĚƵŬŽǁĂŶĞ�ǌ�ƉƌǌĞǌŶĂĐǌĞŶŝĞŵ�ŶĂ�ƌƵƌǇ�ŽƐųŽŶŽǁĞ�ĚůĂ�ŬĂďůŝ͕�ƉŽƐŝĂĚĂũČĐĞ�
ƐƉĞĐũĂůŶŝĞ�ǁǇŬŽŷĐǌŽŶČ�ƉŽǁŝĞƌǌĐŚŶŝħ�ǁĞǁŶħƚƌǌŶČ�ŽƌĂǌ�ĚŽĚĂƚŬŽǁǇ�ŽƐƉƌǌħƚ�ƵųĂƚǁŝĂũČĐǇ�ƉƌǌĞĐŝČŐĂŶŝĞ�
ŬĂďůŝ͘
^ƚŽƐŽǁĂđ�ŶĂůĞǏǇ�ŶĂƐƚħƉƵũČĐĞ�ƌŽĚǌĂũĞ�ƌƵƌ͗

± ƌƵƌǇ�ŽƐųŽŶŽǁĞ�ƵŬųĂĚĂŶĞ�ŶĂ�ƐŬƌǌǇǏŽǁĂŶŝĂĐŚ�ǌ�ŝŶŶǇŵ�ƵǌďƌŽũĞŶŝĞŵ�ƉŽĚǌŝĞŵŶǇŵ�ʹ ƌƵƌǇ�W�,��
Ž�ƑƌĞĚŶŝĐǇ�ϭϭϬ�ŵŵ�ŬůĂƐǇ�^Eϰ�;Ž�ƐǌƚǇǁŶŽƑĐŝ�ŽďǁŽĚŽǁĞũ�ш�ϰ�ŬEͬŵϮ ǁŐ�/^K�ϵϵϲϵͿ

± ƌƵƌǇ� ƉƌǌĞƉƵƐƚŽǁĞ� ƉŽĚ� ĚƌŽŐĂŵŝ͕� ĚŽũĂǌĚĂŵŝ� ƵŬųĂĚĂŶĞ� ǁ� ŽƚǁĂƌƚǇŵ� ǁǇŬŽƉŝĞ� ʹ ƌƵƌǇ� W�,��
Ž ƑƌĞĚŶŝĐǇ�ϭϭϬ�ŵŵ�ŬůĂƐǇ�^Eϴ�;Ž�ƐǌƚǇǁŶŽƑĐŝ�ŽďǁŽĚŽǁĞũ�ш�ϴ�ŬEͬŵϮ ǁŐ�/^K�ϵϵϲϵͿ

± ƉƌǌĞƉƵƐƚǇ�ǁǇŬŽŶǇǁĂŶĞ�ŵĞƚŽĚČ�ƉƌǌĞǁŝĞƌƚƵ� ůƵď�ƉƌǌĞƉǇĐŚƵ�ʹ ƉƌǌĞƉǇĐŚ�ͬ�ƉƌǌĞǁŝĞƌƚ�ǁǇŬŽŶĂđ�
ƌƵƌČ� ƐƚĂůŽǁČ� Ž� ƑƌĞĚŶŝĐǇ� ĐŽ� ŶĂũŵŶŝĞũ� ϭϲϬ�ŵŵ� ĚŽƐƚŽƐŽǁĂŶČ� ĚŽ� ƐƚŽƐŽǁĂŶǇĐŚ� ƵƌǌČĚǌĞŷ� ĚŽ�
ƉƌǌĞƉǇĐŚƵ� ͬ� ƉƌǌĞǁŝĞƌƚƵ� ;ǁ� ƉƌǌǇƉĂĚŬƵ� ƉƌǌĞƉƵƐƚƵ� ĚůĂ� ũĞĚŶĞŐŽ� ŬĂďůĂ͕� ǁ ƉƌǌǇƉĂĚŬƵ�
ƉƌŽǁĂĚǌĞŶŝĂ� ǁ� ƉƌǌĞƉƵƑĐŝĞ ǁŝħŬƐǌĞũ� ŝůŽƑĐŝ� ŬĂďůŝ� ǌǁŝħŬƐǌǇđ� ƑƌĞĚŶŝĐħ� ƌƵƌǇ� ŽĚƉŽǁŝĞĚŶŝŽ� ĚŽ�
ŝůŽƑĐŝ�ƉƌŽǁĂĚǌŽŶǇĐŚ�ŬĂďůŝͿ͘��Ž�ƌƵƌǇ�ƐƚĂůŽǁĞũ�ǁƉƌŽǁĂĚǌŝđ�ŶĂůĞǏǇ�ƌƵƌħ�ŽƐųŽŶŽǁČ�;ůƵď�ǁŝħĐĞũ�
ƌƵƌ�ǁ�ƉƌǌǇƉĂĚŬƵ�ƉƌŽǁĂĚǌĞŶŝĂ�ǁŝħŬƐǌĞũ�ŝůŽƑĐŝ�ŬĂďůŝͿ�W�,��Ž ƑƌĞĚŶŝĐǇ�ϭϭϬ�ŵŵ�ŬůĂƐǇ�^Eϰ͘

± ƌƵƌǇ� ŽƐųŽŶŽǁĞ� ĚŽ� ŽĐŚƌŽŶǇ� ŬĂďůŝ� ǁǇƉƌŽǁĂĚǌĂŶǇĐŚ� ŶĂ� ƐųƵƉǇ� ůŝŶŝŝ� ĞůĞŬƚƌŽĞŶĞƌŐĞƚǇĐǌŶǇĐŚ�
ŶĂƉŽǁŝĞƚƌǌŶǇĐŚ� ʹ ƌƵƌǇ� ƐƚĂůŽǁĞ� ůƵď� ƌƵƌǇ� W�,�� � ŬůĂƐǇ� ^Eϰ� ƵŽĚƉŽƌŶŝŽŶĞ� ŶĂ� ĚǌŝĂųĂŶŝĞ�
ƉƌŽŵŝĞŶŝŽǁĂŶŝĂ�ƵůƚƌĂĨŝŽůĞƚŽǁĞŐŽ͘

ZƵƌǇ�ƉƌǌĞǌŶĂĐǌŽŶĞ�ŶĂ�ŽƐųŽŶǇ�ŝ�ƉƌǌĞƉƵƐƚǇ�ĚůĂ�ŬĂďůŝ�ŶŝĞ�ŵŽŐČ�ƉŽƐŝĂĚĂđ�ǁŝĚŽĐǌŶǇĐŚ�ƉħŬŶŝħđ�ŝ ǌĂŐŶŝĞĐĞŷ͘�
ZƵƌǇ�ƉŽǁŝŶŶǇ�ďǇđ�ĚŽƐƚĂƌĐǌĂŶĞ�ŶĂ�ƉůĂĐ�ďƵĚŽǁǇ�ďĞǌƉŽƑƌĞĚŶŝŽ�ƉƌǌĞĚ�ŝĐŚ�ǁďƵĚŽǁĂŶŝĞŵ͘�WŽŵŝħĚǌǇ�
ǁĂƌƐƚǁĂŵŝ�ƌƵƌ�ƉŽǁŝŶŶǇ�ďǇđ�ƐƚŽƐŽǁĂŶĞ�ƉƌǌĞŬųĂĚŬŝ�ǌ�ĚĞƐĞŬ͘�ZƵƌǇ�ǁŝŶŶǇ�ďǇđ�ǌĂďĞǌƉŝĞĐǌŽŶĞ�ƉƌǌĞĚ�
ƐƚĂĐǌĂŶŝĞŵ�ŝ�ƉƌǌĞƚĂĐǌĂŶŝĞŵ�Ɛŝħ͘

Ϯ͘ϳ WŝĂƐĞŬ�ŶĂ�ƉŽĚƐǇƉŬħ͕�ŽďƐǇƉŬħ�ŝ�ǌĂƐǇƉŬħ�ŬĂďůŝ
WŝĂƐĞŬ�ŶĂ�ƉŽĚƐǇƉŬħ͕�ŽďƐǇƉŬħ�ŝ�ǌĂƐǇƉŬħ�ŬĂďůŝ�ƉŽǁŝŶŝĞŶ�ŽĚƉŽǁŝĂĚĂđ�ǁǇŵĂŐĂŶŝŽŵ�ŶŽƌŵǇ�WEͲϴϳͬ�ͲϬϭϭϬϬ͘
Ϯ͘ϴ͘�^ųƵƉǇ�ŽƑǁŝĞƚůĞŶŝŽǁĞ�ŝ�ŽƉƌĂǁǇ�ʹ ǌŐŽĚŶĞ�ǌ�ƉƌŽũĞŬƚĞŵ

Ϯ͘ϵ ^ŬųĂĚŽǁĂŶŝĞ�ŵĂƚĞƌŝĂųſǁ
<ĂďůĞ�ĞůĞŬƚƌŽĞŶĞƌŐĞƚǇĐǌŶĞ͘ <ĂďůĞ�ĞůĞŬƚƌŽĞŶĞƌŐĞƚǇĐǌŶĞ�ƉƌǌĞĐŚŽǁǇǁĂđ�ŶĂůĞǏǇ�ŶĂǁŝŶŝħƚĞ�ŶĂ�ďħďŶǇ�
ŬĂďůŽǁĞ͘��ĂůĞĐĂ�Ɛŝħ�ƉƌǌĞĐŚŽǁǇǁĂŶŝĞ�ŬĂďůŝ�ŶĂ�ďħďŶĂĐŚ�ŬĂďůŽǁǇĐŚ͕�ŶĂ�ŬƚſƌǇĐŚ�ĚŽƐƚĂƌĐǌŽŶĞ�ǌŽƐƚĂųǇ�ŽĚ�
ƉƌŽĚƵĐĞŶƚĂ͘�<ŽŷĐſǁŬŝ�ŬĂďůŝ�ǁŝŶŶǇ�ďǇđ͕�ǁ�ƐƉŽƐſď�ƉĞǁŶǇ͕�ƉƌǌĞĚ�ǁŶŝŬĂŶŝĞŵ�ǁŝůŐŽĐŝ�ĚŽ�ǁŶħƚƌǌĂ�ŬĂďůĂ͘�
�ŽƉƵƐǌĐǌĂ�Ɛŝħ�ƉƌǌĞĐŚŽǁǇǁĂŶŝĞ�ŬĂďůŝ�ŶĂ�ŽƚǁĂƌƚĞũ�ƉƌǌĞƐƚƌǌĞŶŝ͘��ħďŶǇ�ŬĂďůŽǁĞ�ǁŝŶŶǇ�ďǇđ�ƵƐƚĂǁŝĂŶĞ�
ƉŝŽŶŽǁŽ͕�ŶĂ�ŬƌĂǁħĚǌŝĂĐŚ�ďħďŶſǁ�ŝ ǌĂďĞǌƉŝĞĐǌŽŶĞ�ƉƌǌĞĚ�ƉƌǌĞƚĂĐǌĂŶŝĞŵ�Ɛŝħ͘
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<ƌſƚŬŝĞ�ŽĚĐŝŶŬŝ�ŬĂďůŝ�ŵŽŐČ�ďǇđ͕�ƉƌǌĞǌ�ŬƌſƚŬŝ�ŽŬƌĞƐ�ĐǌĂƐƵ͕�ƉƌǌĞĐŚŽǁǇǁĂŶĞ�ǌǁŝŶŝħƚĞ�ǁ�ŬƌħŐŝ͕�ŬƚſƌǇĐŚ�
ƑƌĞĚŶŝĐĂ�ǁŝŶŶĂ�ďǇđ�ŶŝĞ�ŵŶŝĞũƐǌĂ�ŶŝǏ�ϰϬͲŬƌŽƚŶĂ�ƑƌĞĚŶŝĐĂ�ŬĂďůĂ͘�<ƌħŐŝ�ŬĂďůŝ�ǁŝŶŶǇ�ďǇđ�ƵųŽǏŽŶĞ�ƉųĂƐŬŽ�ŶĂ�
ƉŽĚųŽǏƵ͘�<ƌħŐŝ�ŬĂďůŝ�ǁŝŶŶǇ�ďǇđ�ƉƌǌĞĐŚŽǁǇǁĂŶĞ�ǁ�ƉŽŵŝĞƐǌĐǌĞŶŝĂĐŚ�ǌĂŵŬŶŝħƚǇĐŚ͘
KƐƉƌǌħƚ�ŬĂďůŽǁǇ͘ KƐƉƌǌħƚ�ŬĂďůŽǁǇ�;ŵƵĨǇ͕�ŽĚŐƌŽŵŶŝŬŝͿ�ǁŝŶŝĞŶ�ďǇđ�ƉƌǌĞĐŚŽǁǇǁĂŶǇ�ǁ ƉŽŵŝĞƐǌĐǌĞŶŝĂĐŚ�
ǌĂŵŬŶŝħƚǇĐŚ�ǁ�ŽƉĂŬŽǁĂŶŝĂĐŚ�ĨĂďƌǇĐǌŶǇĐŚ͘�tĂƌƵŶŬŝ�ƉƌǌĞĐŚŽǁǇǁĂŶŝĂ�ǁŝŶŶǇ�ŽĚƉŽǁŝĂĚĂđ�ǌĂůĞĐĞŶŝŽŵ�
ƉƌŽĚƵĐĞŶƚĂ�ŽƐƉƌǌħƚƵ͘

Ϯ͘ϭϬ KĚďŝſƌ�ŵĂƚĞƌŝĂųſǁ�ŶĂ�ƉůĂĐƵ�ďƵĚŽǁǇ
DĂƚĞƌŝĂųǇ�ŶĂůĞǏǇ�ĚŽƐƚĂƌĐǌǇđ�ŶĂ�ďƵĚŽǁħ�ǁƌĂǌ�ǌ�ǁǇŵĂŐĂŶǇŵŝ�ĐĞƌƚǇĨŝŬĂƚĂŵŝ�ƑǁŝĂĚĞĐƚǁĂŵŝ�ũĂŬŽƑĐŝ͕�
ŬĂƌƚĂŵŝ�ŐǁĂƌĂŶĐǇũŶǇŵŝ�ŝ�ƉƌŽƚŽŬſųĂŵŝ�ŽĚďŝŽƌƵ�ƚĞĐŚŶŝĐǌŶĞŐŽ͕�ŽƌĂǌ�ĂƚĞƐƚĂŵŝ͕�ĂƉƌŽďĂƚĂŵŝ�ƚĞĐŚŶŝĐǌŶǇŵŝ�ůƵď�
ĚĞŬůĂƌĂĐũĂŵŝ�ǌŐŽĚŶŽƑĐŝ͘
DĂƚĞƌŝĂųǇ� ĚŽƐƚĂƌĐǌŽŶĞ� ŶĂ� ƉůĂĐ� ďƵĚŽǁǇ� ŶĂůĞǏǇ� ƐƉƌĂǁĚǌŝđ� ƉŽĚ� ǁǌŐůħĚĞŵ� ŬŽŵƉůĞƚŶŽƑĐŝ� ŝ ǌŐŽĚŶŽƑĐŝ�
ǌ ĚĂŶǇŵŝ�ƉƌŽĚƵĐĞŶƚĂ͘

tǇŬŽŶĂǁĐĂ� ƉƌǌĞƉƌŽǁĂĚǌŝ� ŽŐůħĚǌŝŶǇ� ĚŽƐƚĂƌĐǌŽŶǇĐŚ� ŵĂƚĞƌŝĂųſǁ͘� t� ƌĂǌŝĞ� ƐƚǁŝĞƌĚǌĞŶŝĂ� ǁĂĚ� ůƵď�
ƉŽǁƐƚĂŶŝĂ� ǁČƚƉůŝǁŽƑĐŝ� ŝĐŚ� ũĂŬŽƑĐŝ͕� ƉƌǌĞĚ� ǁďƵĚŽǁĂŶŝĞŵ�tǇŬŽŶĂǁĐĂ� ƉŽĚĚĂ� ũĞ� ďĂĚĂŶŝŽŵ� ŽŬƌĞƑůŽŶǇŵ�
ƉƌǌĞǌ�/ŶǏǇŶŝĞƌĂ͘�DĂƚĞƌŝĂųǇ͕�ŬƚſƌĞ�ŶŝĞ�ǌǇƐŬĂųǇ�ĂŬĐĞƉƚĂĐũŝ�/ŶǏǇŶŝĞƌĂ�ŶĂůĞǏǇ�ǌǁƌſĐŝđ�ĚŽ�ĚŽƐƚĂǁĐǇ͘

ϯ͘ ^WZ�%d

ϯ͘ϭ ^Ɖƌǌħƚ�ĚŽ�ǁǇŬŽŶĂŶŝĂ�ůŝŶŝŝ�ŬĂďůŽǁǇĐŚ
tǇŬŽŶĂǁĐĂ�ũĞƐƚ�ǌŽďŽǁŝČǌĂŶǇ�ĚŽ�ƵǏǇǁĂŶŝĂ�ũĞĚǇŶŝĞ�ƚĂŬŝĞŐŽ�ƐƉƌǌħƚƵ͕�ŬƚſƌǇ�ŶŝĞ�ŽĚŶŝĞƐŝĞ�ŶŝĞŬŽƌǌǇƐƚŶĞŐŽ�
ǁƉųǇǁƵ�ŶĂ�ũĂŬŽƑđ�ǁǇŬŽŶǇǁĂŶǇĐŚ�ƌŽďſƚ͘�^Ɖƌǌħƚ�ƵǏǇǁĂŶǇ�ĚŽ�ƌŽďſƚ�ƉŽǁŝŶŝĞŶ�ďǇđ�ǌĂĂŬĐĞƉƚŽǁĂŶǇ�ƉƌǌĞǌ�
/ŶǏǇŶŝĞƌĂ͘
ZŽĚǌĂũ�ŝ�ŝůŽƑđ�ǌĂƐƚŽƐŽǁĂŶĞŐŽ�ƐƉƌǌħƚƵ�ŵƵƐŝ�ǌĂƉĞǁŶŝĂđ�ǁǇŬŽŶĂŶŝĞ�ƌŽďſƚ�ǌŐŽĚŶŝĞ�ǌ ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐũČ�
ƉƌŽũĞŬƚŽǁČ�ŽƌĂǌ�ƐƉĞĐǇĨŝŬĂĐũČ�ƚĞĐŚŶŝĐǌŶČ�ǁ�ƚĞƌŵŝŶŝĞ�ǌĂųŽǏŽŶǇŵ�ǁ ŚĂƌŵŽŶŽŐƌĂŵŝĞ�ǌĂĂŬĐĞƉƚŽǁĂŶǇŵ�
ƉƌǌĞǌ�/ŶǏǇŶŝĞƌĂ͘
^Ɖƌǌħƚ�ƵǏǇƚǇ�ĚŽ�ǁǇŬŽŶĂŶŝĂ�ƌŽďſƚ͕�ďħĚČĐǇ�ǁųĂƐŶŽƑĐŝČ�tǇŬŽŶĂǁĐǇ�ůƵď�ǁǇŶĂũħƚǇ�ĚŽ�ǁǇŬŽŶĂŶŝĂ�ƉƌĂĐ�
ǁŝŶŝĞŶ�ŵŝĞđ�ƉƌǌĞǁŝĚǌŝĂŶĞ�ƉƌǌĞƉŝƐĂŵŝ�ĚŽƉƵƐǌĐǌĞŶŝĂ͕�ďĂĚĂŶŝĂ�ƚĞĐŚŶŝĐǌŶĞ�ŝƚƉ͘�ŽƌĂǌ�ďǇđ�ƵƚƌǌǇŵǇǁĂŶǇ�ǁ�
ĚŽďƌǇŵ�ƐƚĂŶŝĞ�ƚĞĐŚŶŝĐǌŶǇŵ�ŽƌĂǌ�ƐƚĂųĞũ�ŐŽƚŽǁŽƑĐŝ�ĚŽ�ƉƌĂĐǇ͘
�Ž�ǁǇŬŽŶĂŶŝĂ�ǌĂŵŝĞƌǌĞŷ�ŝŶǁĞƐƚǇĐǇũŶǇĐŚ�ǌǁŝČǌĂŶǇĐŚ�ǌ�ďƵĚŽǁČ�ůŝŶŝŝ�ŬĂďůŽǁǇĐŚ�tǇŬŽŶĂǁĐĂ�ǁŝŶŝĞŶ�
ĚǇƐƉŽŶŽǁĂđ�ŶĂƐƚħƉƵũČĐǇŵ�ƐƉƌǌħƚĞŵ͗

± ƐĂŵŽĐŚſĚ�ƐŬƌǌǇŶŝŽǁǇ�Ž�ųĂĚŽǁŶŽƑĐŝ�ϱ�ƚŽŶ͕
± ƐĂŵŽĐŚſĚ�ĚŽƐƚĂǁĐǌǇ͕
± ƉƌǌǇĐǌĞƉĂ�ĚŽ�ƉƌǌĞǁŽǏĞŶŝĂ�ŬĂďůŝ͕
± ǏƵƌĂǁ�ƐĂŵŽĐŚŽĚŽǁǇ
± ŬŽƉĂƌŬĂ�ĚŽ�ƌŽǁſǁ�ŬĂďůŽǁǇĐŚ͕
± ƐƉƌǌħƚ�ĚŽ�ǌĂŐħƐǌĐǌĂŶŝĂ�ŐƌƵŶƚƵ͕
± ƐƉĞĐũĂůŝƐƚǇĐǌŶĞ�ƵƌǌČĚǌĞŶŝĞ�ĚŽ�ǁǇŬŽŶĂŶŝĂ�ƉƌǌĞĐŝƐŬſǁ�;ƉƌǌĞǁŝĞƌƚſǁͿ͘

ϰ͘ dZ�E^WKZd
tǇŬŽŶĂǁĐĂ�ǌŽďŽǁŝČǌĂŶǇ�ũĞƐƚ�ĚŽ�ƐƚŽƐŽǁĂŶŝĂ�ƚĂŬŝĐŚ�ƑƌŽĚŬſǁ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƵ͕�ŬƚſƌĞ�ƉŽǌǁŽůČ�ƵŶŝŬŶČđ�
ƵƐǌŬŽĚǌĞŷ�ŝ�ŽĚŬƐǌƚĂųĐĞŷ�ƉƌǌĞǁŽǏŽŶǇĐŚ�ŵĂƚĞƌŝĂųſǁ͘
DĂƚĞƌŝĂųǇ�ŶĂ�ďƵĚŽǁħ�ƉŽǁŝŶŶǇ�ďǇđ�ƉƌǌĞǁŽǏŽŶĞ�ǌŐŽĚŶŝĞ�ǌ�ƉƌǌĞƉŝƐĂŵŝ�ƌƵĐŚƵ�ĚƌŽŐŽǁĞŐŽ�ŽƌĂǌ��,W͘
ZŽĚǌĂũ�ŽƌĂǌ�ůŝĐǌďĂ�ƑƌŽĚŬſǁ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƵ�ƉŽǁŝŶŶĂ�ŐǁĂƌĂŶƚŽǁĂđ�ƉƌŽǁĂĚǌĞŶŝĞ�ƌŽďſƚ�ǌŐŽĚŶŝĞ�ǌ ǌĂƐĂĚĂŵŝ�
ǌĂǁĂƌƚǇŵŝ�ǁ�ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐũŝ�ƉƌŽũĞŬƚŽǁĞũ͕�ƐƉĞĐǇĨŝŬĂĐũĂĐŚ�ƚĞĐŚŶŝĐǌŶǇĐŚ�ŝ�ǁƐŬĂǌĂŶŝĂŵŝ�/ŶǏǇŶŝĞƌĂ�ŽƌĂǌ�ǁ�
ƚĞƌŵŝŶŝĞ�ƉƌǌĞǁŝĚǌŝĂŶǇŵ�ǁ�ŬŽŶƚƌĂŬĐŝĞ͘�WƌǌĞǁŽǏŽŶĞ�ŵĂƚĞƌŝĂųǇ�ƉŽǁŝŶŶǇ�ďǇđ�ƌŽǌŵŝĞƐǌĐǌŽŶĞ�ƌſǁŶŽŵŝĞƌŶŝĞ�
ŽƌĂǌ�ǌĂďĞǌƉŝĞĐǌĂŶĞ�ƉƌǌĞĚ�ƉƌǌĞŵŝĞƐǌĐǌĂŶŝĞŵ�ǁ�ĐǌĂƐŝĞ�ƌƵĐŚƵ�ƉŽũĂǌĚƵ͘

ϱ͘ tz<KE�E/��ZK�Md

ϱ͘ϭ KŐſůŶĞ�ǌĂƐĂĚǇ�ǁǇŬŽŶĂŶŝĂ�ƌŽďſƚ
tǇŬŽŶĂǁĐĂ�ƉƌǌĞĚƐƚĂǁŝ�/ŶǏǇŶŝĞƌŽǁŝ�ĚŽ�ĂŬĐĞƉƚĂĐũŝ�ƉƌŽũĞŬƚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐũŝ�ŝ ŚĂƌŵŽŶŽŐƌĂŵ�ƌŽďſƚ�
ƵǁǌŐůħĚŶŝĂũČĐǇ�ǁĂƌƵŶŬŝ͕�ǁ�ũĂŬŝĐŚ�ďħĚČ�ďƵĚŽǁĂŶĞ�ůŝŶŝĞ�ŬĂďůŽǁĞ
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ϱ͘Ϯ ZŽďŽƚǇ�ƉƌǌǇŐŽƚŽǁĂǁĐǌĞ
tǇƚǇĐǌĞŶŝĞ�ƚƌĂƐǇ�ǌŐŽĚŶŝĞ�ǌ�ƉƌŽũĞŬƚĞŵ�ŽƌĂǌ�ǌĂďĞǌƉŝĞĐǌĞŶŝĞ�ƚĞƌĞŶƵ�ƌŽďſƚ�ǌŐŽĚŶŝĞ�ǌ�ŽďŽǁŝČǌƵũČĐǇŵŝ�
ƉƌǌĞƉŝƐĂŵŝ͘

ϱ͘ϯ ZŽďŽƚǇ�ǌŝĞŵŶĞ�ʹǁǇŬŽƉǇ�
ϱ͘ϯ͘ϭ͘tǇŬŽƉǇ͘�tǇŬŽƉǇ�ƉŽĚ�ŬĂďůŽǁĞ�ůŝŶŝĞ�ǌĂƐŝůĂũČĐĞ�ŶŝƐŬŝĞŐŽ�ŶĂƉŝħĐŝĂ�ŶĂůĞǏǇ�ǁǇŬŽŶĂđ�ũĂŬŽ�ǁǇŬŽƉǇ�Ž�
ƑĐŝĂŶĂĐŚ�ƉŝŽŶŽǁǇĐŚ�ŵĞĐŚĂŶŝĐǌŶŝĞ͕�ũĞĚǇŶŝĞ�ƉƌǌǇ�ƐŬƌǌǇǏŽǁĂŶŝĂĐŚ�ǌ�ŝƐƚŶŝĞũČĐǇŵ�ƵǌďƌŽũĞŶŝĞŵ�ƉŽĚǌŝĞŵŶǇŵ�
ǁǇŬŽƉǇ�ŶĂůĞǏǇ�ǁǇŬŽŶĂđ�ƌħĐǌŶŝĞ͘
'ųħďŽŬŽƑđ�ǁǇŬŽƉſǁ�ǁŝŶŶĂ�ďǇđ�ĚŽďƌĂŶĂ�ƚĂŬ͕�ĂďǇ�ƵųŽǏŽŶĞ�ǁ�ŶŝĐŚ͕�ŶĂ�ƉŽĚƐǇƉĐĞ�ƉŝĂƐŬŽǁĞũ�ŬĂďůĞ�ǌŶĂůĂǌųĂ�
Ɛŝħ�;ŐſƌŶĂ�ŬƌĂǁħĚǍ�ŬĂďůĂͿ�ŶĂ�ŐųħďŽŬŽƑĐŝ�ϴϬ�Đŵ�ƉŽŶŝǏĞũ�ƉŽǁŝĞƌǌĐŚŶŝ�ŐƌƵŶƚƵ͘�^ǌĞƌŽŬŽƑđ�ĚŶĂ�ǁǇŬŽƉƵ�ǁŝŶŶĂ�
ǁǇŶŝĞƑđ�ϰϬ�Đŵ�ĚůĂ�ƉŽũĞĚǇŶĐǌĞŐŽ�ŬĂďůĂ͘
ϱ͘ϯ͘Ϯ͘WŽĚƐǇƉŬĂ�ƉŝĂƐŬŽǁĂ͘��ŶŽ�ƌŽǁƵ�ŬĂďůŽǁĞŐŽ͕�ŶĂ�ĐĂųĞũ�ũĞŐŽ�ƐǌĞƌŽŬŽƑĐŝ�ŶĂůĞǏǇ�ǌĂƐǇƉĂđ�ǁĂƌƐƚǁČ�ƉŝĂƐŬƵ�
ŐƌƵďŽƑĐŝ�ϭϬ�Đŵ�ƐƚĂŶŽǁŝČĐČ�ƉŽƐǇƉŬħ�ƉŽĚ�ďƵĚŽǁĂŶČ�ůŝŶŝĞ�ŬĂďůŽǁČ͘

ϱ͘ϰ ZŽďŽƚǇ�ŵŽŶƚĂǏŽǁĞ
ϱ͘ϰ͘ϭ͘hŬųĂĚĂŶŝĞ�ŬĂďůŝ�ǁ�ƌŽǁĂĐŚ�ŬĂďůŽǁǇĐŚ͘ WƌǌĞĚ�ƉƌǌǇƐƚČƉŝĞŶŝĞŵ�ĚŽ�ƵŬųĂĚĂŶŝĂ�ŬĂďůŝ�ŶĂůĞǏǇ�ǁ ƌŽǁŝĞ�
ŬĂďůŽǁǇŵ�ƵųŽǏǇđ�ƌƵƌǇ�ŽƐųŽŶŽǁĞ�ŶĂ�ƐŬƌǌǇǏŽǁĂŶŝĂĐŚ�ǌ�ŝƐƚŶŝĞũČĐǇŵ�ƵǌďƌŽũĞŶŝĞŵ�ŽƌĂǌ�ǁǇŬŽŶĂđ�ƉƌǌĞǁŝĞƌƚǇ�
ͬ�ƉƌǌĞĐŝƐŬŝ�ƉŽĚ�ƉƌǌĞƐǌŬŽĚĂŵŝ͘
<ĂďůĞ�ǁ�ƌŽǁŝĞ�ŶĂůĞǏǇ�ƵŬųĂĚĂđ�ƉƌǌĞǌ�ŽĚǁŝũĂŶŝĞ�ŬĂďůĂ�ǌ�ďħďŶĂ�ŬĂďůŽǁĞŐŽ�ƉƌǌĞǁŽǏŽŶĞŐŽ�ŶĂ�ƉƌǌǇĐǌĞƉŝĞ�ĚŽ�
ƉƌǌĞǁŽǏĞŶŝĂ ŬĂďůŝ�ŶĂĚ�ƌŽǁĞŵ͘�EŝĞ�ĚŽƉƵƐǌĐǌĂ�Ɛŝħ�ƵŬųĂĚĂŶŝĂ�ŬĂďůŝ�ŵĞƚŽĚČ�ƵĐŝČŐƵ�ĐǌŽųŽǁĞŐŽ�ĂŶŝ�ƚĞǏ�
ƌŽǌǁŝũĂŶŝĂ�ŬĂďůĂ�ǁǌĚųƵǏ�ƌŽǁƵ�ŬĂďůŽǁĞŐŽ�ŝ�ƉſǍŶŝĞũƐǌĞ�ǌƐƵŶŝħĐŝĞ�ŐŽ�ĚŽ�ƌŽǁƵ͘�WƌǌǇ�ƉƌǌĞĐŝČŐĂŶŝƵ�ŬĂďůĂ�
ƉƌǌĞǌ�ƌƵƌǇ�ŽĐŚƌŽŶŶĞ�ŶĂůĞǏǇ�ƐƚŽƐŽǁĂđ�ŵĞƚŽĚǇ�ǌĂƉĞǁŶŝĂũČĐĞ�ŶŝĞ�ƵƐǌŬŽĚǌĞŶŝĞ�ŬĂďůĂ�ŝ�ũĞŐŽ�ŝǌŽůĂĐũŝ�ƉƌǌǇ�
ƵǏǇĐŝƵ�ƌŽůĞŬ�ƉƌŽǁĂĚǌČĐǇĐŚ͘�<ĂďůĞ�ŶĂůĞǏǇ�ƵŬųĂĚĂđ�ǁ�ƌŽǁŝĞ�ůŝŶŝČ�ĨĂůŝƐƚČ�ǌǁŝħŬƐǌĂũČĐ�ƚǇŵ�ĚųƵŐŽƑđ�ŬĂďůĂ�Ž�
ϰй�ǁ�ƐƚŽƐƵŶŬƵ�ĚŽ�ĚųƵŐŽƑĐŝ�ƚƌĂƐǇ�ŬĂďůĂ͘
�ĞǌƉŽƑƌĞĚŶŝŽ�ƉŽ�ƵųŽǏĞŶŝƵ�ĚǁſĐŚ�ŬŽůĞũŶǇĐŚ�ŽĚĐŝŶŬſǁ�ŬĂďůĂ�ŶĂůĞǏǇ�ũĞ�ƉŽųČĐǌǇđ�ŵƵĨČ�ŬĂďůŽǁČ͘�<ĂďůĞ͕�ǁ�
ƚƌĂŬĐŝĞ�ƵŬųĂĚĂŶŝƵ�ůƵď�ďĞǌƉŽƑƌĞĚŶŝŽ�ƉŽ�ƵųŽǏĞŶŝƵ͕�ŶĂůĞǏǇ�ŽǌŶĂŬŽǁĂđ�ƉŽƉƌǌĞǌ�ǌĂųŽǏĞŶŝĞ�ŽƉĂƐĞŬ�
ŽǌŶĂĐǌĞŶŝŽǁǇĐŚ͘�KƉĂƐŬŝ�ŽǌŶĂĐǌĞŶŝŽǁĞ�ǁŝŶŶǇ�ďǇđ�ǌĂŬųĂĚĂŶĞ�ŶĂ�ĐĂųĞũ�ĚųƵŐŽƑĐŝ�ŬĂďůĂ�ĐŽ�ŽŬŽųŽ�ϭϬ�ŵ�ŽƌĂǌ�
ďĞǌƉŽƑƌĞĚŶŝŽ�ƉƌǌǇ�ŬĂǏĚĞũ�ŵƵĨŝĞ�ŬĂďůŽǁĞũ͘
WƌǌǇ�ǁƉƌŽǁĂĚǌĂŶŝƵ�ŬĂďůĂ�ĚŽ�ƌƵƌ�ŽĐŚƌŽŶŶǇĐŚ�ŝ�ƉƌǌĞƉƵƐƚſǁ͕�ƉƌǌǇ�ǁǇƉƌŽǁĂĚǌĞŶŝĂĐŚ�ŬĂďůĂ�ŶĂ�ƐųƵƉ�ŽƌĂǌ�ĚŽ�
ǌųČĐǌĂ�ŬĂďůŽǁĞŐŽ�Ă�ƚĂŬǏĞ�ƉƌǌǇ�ŵƵĨĂĐŚ�ŬĂďůŽǁǇĐŚ�ŶĂůĞǏǇ�ƉŽǌŽƐƚĂǁŝđ�ǌĂƉĂƐ�ŬĂďůĂ�ƉŽ�Ϯ ŵ�ǌ�ŬĂǏĚĞũ�ƐƚƌŽŶǇ�
ƉƌǌĞƐǌŬŽĚǇ͘
EĂ�ǌĂųŽŵĂĐŚ�ƚƌĂƐǇ�ŽƌĂǌ�ƉƌǌǇ�ƵŬųĂĚĂŶŝƵ�ǌĂƉĂƐſǁ�ŬĂďůŽǁǇĐŚ�ŶĂůĞǏǇ�ǌĂĐŚŽǁĂđ�ĚŽƉƵƐǌĐǌĂůŶǇ�ƉƌŽŵŝĞŷ�
ŐŝħĐŝĂ�ŬĂďůĂ͘
WŽ�ƵųŽǏĞŶŝƵ�ŬĂďůĂ�ŶĂůĞǏǇ�ŐŽ�ǌĂƐǇƉĂđ�ĐŽ�ŶĂũŵŶŝĞũ�ϭϬ�Đŵ�ǁĂƌƐƚǁČ�ƉŝĂƐŬƵ͕�ŶĂƐƚħƉŶŝĞ�ϭϱ�Đŵ�ǁĂƌƐƚǁČ�ŐƌƵŶƚƵ�
ƌŽĚǌŝŵĞŐŽ͘�WŽ�ǌĂŐħƐǌĐǌĞŶŝƵ�ƚǇĐŚ�ǁĂƌƐƚǁ�ŶĂůĞǏǇ�ŶĂĚ�ŬĂďůĞŵ�ƵųŽǏǇđ�ĨŽůŝħ�ŽƐƚƌǌĞŐĂǁĐǌČ�ǌ�W�s�ŬŽůŽƌƵ�
ŶŝĞďŝĞƐŬŝĞŐŽ�Ž�ƐǌĞƌŽŬŽƑĐŝ�ϮϬ�Đŵ�ŝ�ŐƌƵďŽƑĐŝ�ĐŽ�ŶĂũŵŶŝĞũ�Ϭ͕ϴ�ŵŵ͘�EĂƐƚħƉŶŝĞ�ŶĂůĞǏǇ�ǌĂƐǇƉĂđ�ƌſǁ�ŬĂďůŽǁǇ�
ŐƌƵŶƚĞŵ�ƌŽĚǌŝŵǇŵ�ǁĂƌƐƚǁĂŵŝ�ƉŽ�ŵĂŬƐŝŵƵŵ�ϯϬ�Đŵ�ǌ ƵďŝũĂŶŝĞŵ͘
ϱ͘ϰ͘Ϯ͘tǇƉƌŽǁĂĚǌĞŶŝĞ�ŬĂďůĂ�ŶĂ�ƐųƵƉǇ�ůŝŶŝŝ�ŶĂƉŽǁŝĞƚƌǌŶǇĐŚ�ŶŶ�ŝ�ǌųČĐǌ�ŬĂďůŽǁǇĐŚ͘�WƌǌǇ�ǁǇƉƌŽǁĂĚǌĂŶŝƵ�
ŬĂďůĂ�ŶĂ�ƐųƵƉ�ŶĂůĞǏǇ�ŐŽ�ŽƐųŽŶŝđ�ƌƵƌČ�ŽĐŚƌŽŶŶČ�ƐƚĂůŽǁČ�ůƵď�ƌƵƌČ�W�,���ŵŽĐŽǁĂŶČ�ĚŽ�ƐųƵƉĂ�ƐƉĞĐũĂůŶǇŵŝ�
ƵĐŚǁǇƚĂŵŝ�ƉƌǌǇƐƚŽƐŽǁĂŶǇŵŝ�ĚŽ�ƌŽĚǌĂũƵ�ƐųƵƉĂ͘�<ĂďĞů�ǁŝŶŝĞŶ�ďǇđ�ŽƐųŽŶŝħƚǇ�ŽĚ�ŐųħďŽŬŽƑĐŝ�Ϭ͕ϱ�ŵ�ƉŽĚ�
ƉŽǁŝĞƌǌĐŚŶŝČ�ƚĞƌĞŶƵ�ĚŽ�ǁǇƐŽŬŽƑĐŝ�Ϯ͕ϱ�ŵ�ŶĂĚ�ƉŽǁŝĞƌǌĐŚŶŝħ͘�WŽǁǇǏĞũ�ƌƵƌǇ�ŽĐŚƌŽŶŶĞũ�ŬĂďĞů�ŵŽĐŽǁĂđ�ĚŽ�
ƐųƵƉĂ�ĐŽ�ŽŬŽųŽ�Ϭ͕ϱ�ŵ�ƉƌǌǇƐƚŽƐŽǁĂŶǇŵŝ�ĚŽ�ƚĞŐŽ�ƵĐŚǁǇƚĂŵŝ͘
�Ž�ǌųČĐǌ�ŬĂďůŽǁǇĐŚ�ŬĂďĞů�ŶĂůĞǏǇ�ǁƉƌŽǁĂĚǌĂđ�ĚŽ�ǌųČĐǌĂ�ƉŽƉƌǌĞǌ�Žƚǁſƌ�ǁ�ĚŶŝĞ�ǌųČĐǌĂ�ǁ�ŽƐųŽŶŝĞ�ǌ�ƌƵƌǇ͘
ϱ͘ϰ͘ϯ͘ZŽďŽƚǇ�ŵŽŶƚĂǏŽǁĞ�ʹ ƐŬƌǌǇǏŽǁĂŶŝĂ�ǌ�ŝƐƚŶŝĞũČĐǇŵ�ƵǌďƌŽũĞŶŝĞŵ͘ EĂ�ƐŬƌǌǇǏŽǁĂŶŝĂĐŚ ǌ ŝƐƚŶŝĞũČĐǇŵ�
ƵǌďƌŽũĞŶŝĞŵ�ƉŽĚǌŝĞŵŶǇŵ�ŬĂďůĞ�ŶĂůĞǏǇ�ŽƐųŽŶŝđ�ƌƵƌĂŵŝ�ŽĐŚƌŽŶŶǇŵŝ�ŶĂ�ƐǌĞƌŽŬŽƑđ�ŬƌǌǇǏŽǁĂŶĞŐŽ�
ƵǌďƌŽũĞŶŝĂ�ŽƌĂǌ�ƉŽ�ĚǁĂ�ŵĞƚƌǇ�ǁ�ŽďŝĞ�ƐƚƌŽŶǇ�ŽĚ�ƐŬƌǌǇǏŽǁĂŶŝĂ͘�tůŽƚǇ�ƌƵƌ�ŽĐŚƌŽŶŶǇĐŚ�ŶĂůĞǏǇ�ǌĂƑůĞƉŝđ�
ƉŽƉƌǌĞǌ�ǁƉƌŽǁĂĚǌĞŶŝĞ�ŶĂ�ŐųħďŽŬŽƑđ�ĐŽ�ŶĂũŵŶŝĞũ�ϭϬ�Đŵ�ŽĚ�ǁůŽƚƵ�ƌƵƌǇ�ƉŝĂŶŬŝ�ƉŽůŝƵƌĞƚĂŶŽǁĞũ͘
WƌǌǇ�ƐŬƌǌǇǏŽǁĂŶŝĂĐŚ�ŶĂůĞǏǇ�ƐƚŽƐŽǁĂđ�ŶĂƐƚħƉƵũČĐĞ�ǌĂƐĂĚǇ͗

± ŶĂ�ƐŬƌǌǇǏŽǁĂŶŝĂĐŚ�ǌ�ǁŽĚŽĐŝČŐĂŵŝ͕�ŐĂǌŽĐŝČŐĂŵŝ� ŝ�ŬĂŶĂůŝǌĂĐũČ�ƐĂŶŝƚĂƌŶČ�ŬĂďĞů�ǁŝŶŝĞŶ�ǌŶĂůĞǍđ�Ɛŝħ�
ŶĂĚ�ŬƌǌǇǏŽǁĂŶǇŵ�ƌƵƌŽĐŝČŐŝĞŵ͘

± ŶĂ� ƐŬƌǌǇǏŽǁĂŶŝĂĐŚ� ǌ� ŝŶŶǇŵŝ� ŬĂďůĂŵŝ͕� ŬĂďĞů� Ž� ǁǇǏƐǌǇŵ� ŶĂƉŝħĐŝƵ� ƌŽďŽĐǌǇŵ�ǁŝŶŝĞŶ� ǌŶĂůĞǍđ� Ɛŝħ�
ƉŽŶŝǏĞũ�ŬĂďůĂ�Ž�ŶŝǏƐǌǇŵ�ŶĂƉŝħĐŝƵ�ƌŽďŽĐǌǇŵ͘

t�ŬĂǏĚǇŵ�ƉƌǌǇƉĂĚŬƵ�ŽĚůĞŐųŽƑđ�ƉŝŽŶŽǁĂ�ŽĚ�ŬƌǌǇǏŽǁĂŶǇĐŚ�ƵƌǌČĚǌĞŷ�ǁŝŶŶĂ�ǁǇŶŝĞƑđ�ĐŽ�ŶĂũŵŶŝĞũ�Ϭ͕ϱ�ŵ͘�
t�ƉƌǌǇƉĂĚŬƵ͕�ŐĚǇ�ǌĂĐŚŽǁĂŶŝĞ�ƚĞũ�ŽĚůĞŐųŽƑĐŝ�ũĞƐƚ�ŶŝĞŵŽǏůŝǁĞ͕�ĚŽƉƵƐǌĐǌĂ�Ɛŝħ ǌŵŶŝĞũƐǌĞŶŝĞ�ŽĚůĞŐųŽƑĐŝ�
ƉŝŽŶŽǁĞũ�ƉŽĚ�ǁĂƌƵŶŬŝĞŵ�ŶĂųŽǏĞŶŝĂ�ŶĂ�ŬƌǌǇǏŽǁĂŶĞ�ƵƌǌČĚǌĞŶŝĞ�ƌƵƌǇ�ŽĐŚƌŽŶŶĞũ�ĚǁƵĚǌŝĞůŶĞũ͘



��

tƐǌĞůŬŝĞ�ƌŽďŽƚǇ�ǁǇŬŽŶǇǁĂŶĞ�ŶĂ�ƐŬƌǌǇǏŽǁĂŶŝƵ�ŝ�ǁ�ǌďůŝǏĞŶŝƵ�ĚŽ�ŝƐƚŶŝĞũČĐǇĐŚ�ƵƌǌČĚǌĞŷ�ƉŽĚǌŝĞŵŶǇĐŚ�
ŶĂůĞǏǇ�ƉƌŽǁĂĚǌŝđ�ƉŽĚ�ŶĂĚǌŽƌĞŵ�ǁųĂƑĐŝĐŝĞůĂ�ůƵď�ƵǏǇƚŬŽǁŶŝŬĂ�ŬƌǌǇǏŽǁĂŶĞŐŽ�ƵƌǌČĚǌĞŶŝĂ͘��ůĞĐĂŶŝĞ�ŶĂĚǌŽƌƵ�
ƐƉĞĐũĂůŝƐƚǇĐǌŶĞŐŽ�ŶĂĚ�ƌŽďŽƚĂŵŝ�ũĞƐƚ�ŽďŽǁŝČǌŬŝĞŵ�tǇŬŽŶĂǁĐǇ�ŽŶ�ƚĂŬǏĞ�ƉŽŶŽƐŝ�ŬŽƐǌƚǇ�ƚĞŐŽ�ŶĂĚǌŽƌƵ͘
ϱ͘ϰ͘ϱ͘KǌŶĂŬŽǁĂŶŝĞ�ƚƌĂƐǇ�ŬĂďůĂ͘�WŽ�ǌĂƐǇƉĂŶŝƵ�ƌŽǁƵ�ŬĂďůŽǁĞŐŽ�ŶĂůĞǏǇ�ƚƌĂƐħ�ůŝŶŝŝ�ŬĂďůŽǁĞũ�ŽǌŶĂŬŽǁĂđ�
ƉŽƉƌǌĞǌ͗

± ǌĂďƵĚŽǁĂŶŝĞ� ƐųƵƉŬſǁ�ŽǌŶĂĐǌĞŶŝŽǁǇĐŚ� ďĞƚŽŶŽǁǇĐŚ� ǌ� ůŝƚĞƌČ� ͣ<͟� ŶĂ�ǁƐǌǇƐƚŬŝĐŚ� ǌĂųŽŵĂĐŚ� ƚƌĂƐǇ�
ŬĂďůĂ�ŽƌĂǌ�ŶĂ�ŽĚĐŝŶŬĂĐŚ�ƉƌŽƐƚǇĐŚ�ĐŽ�ŶĂũŵŶŝĞũ�ĐŽ�ϭϬϬ�ŵ͘

± ǌĂďƵĚŽǁĂŶŝĞ� ƐųƵƉŬſǁ� ŽǌŶĂĐǌĞŶŝŽǁǇĐŚ� ďĞƚŽŶŽǁǇĐŚ� ǌ� ůŝƚĞƌČ� ͣD͟� ǁ� ŵŝĞũƐĐƵ� ǌĂďƵĚŽǁǇ� ŵƵĨ�
ŬĂďůŽǁǇĐŚ

± ǌĂǁŝĞƐǌĞŶŝĞ�ƚĂďůŝĐǌŬŝ�ŝŶĨŽƌŵĂĐǇũŶĞũ�ŬĂďůĂ�ǁ�ǌųČĐǌƵ�ŬĂďůŽǁǇŵ�ŽƌĂǌ�ŶĂ�ŬĂďůƵ�ǁǇƉƌŽǁĂĚǌŽŶǇŵ�ŶĂ�
ƐųƵƉ͘

ϱ͘ϰ͘ϲ͘WŽĚųČĐǌĞŶŝĞ�ŬĂďůĂ͘ WŽĚųČĐǌĞŶŝĂ�ŬĂďůĂ�ŶĂ�ůŝŶŝħ�ŶĂƉŽǁŝĞƚƌǌŶČ�ŽƌĂǌ�ĚŽ�ǌĂĐŝƐŬſǁ�ǌųČĐǌĂ�ŬĂďůŽǁĞŐŽ�
ŵŽǏŶĂ�ĚŽŬŽŶĂđ�ƉŽ�ǁǇŬŽŶĂŶŝƵ�ƉŽŵŝĂƌſǁ�ƐƚĂŶƵ�ŝǌŽůĂĐũŝ�ŽƌĂǌ�ƉŽǌǇƚǇǁŶǇŵ�ǁǇŶŝŬƵ�Ɖƌſď�ŶĂƉŝħĐŝŽǁǇĐŚ�
ŽƌĂǌ�ŽĚĞďƌĂŶŝƵ�ůŝŶŝŝ�ŬĂďůŽǁĞũ�ƉƌǌĞǌ�ƉƌǌĞĚƐƚĂǁŝĐŝĞůĂ��ĂŬųĂĚƵ��ŶĞƌŐĞƚǇĐǌŶĞŐŽ͘��ŐųŽƐǌĞŶŝĂ�ůŝŶŝŝ�ŬĂďůŽǁĞũ�ĚŽ�
ŽĚďŝŽƌƵ�ƉƌǌĞǌ����ĚŽŬŽŶƵũĞ�tǇŬŽŶĂǁĐĂ�ƌŽďſƚ͘�

ϲ͘ <KEdZK>��:�<K_�/�ZK�Md

ϲ͘ϭ KŐſůŶĞ�ǌĂƐĂĚǇ�ŬŽŶƚƌŽůŝ�ũĂŬŽƑĐŝ�ƌŽďſƚ
<ŽŶƚƌŽůĂ�ǌǁŝČǌĂŶĂ�ǌ�ǁǇŬŽŶĂŶŝĞŵ�ůŝŶŝŝ�ŬĂďůŽǁǇĐŚ�ƉŽǁŝŶŶĂ�ďǇđ�ƉƌǌĞƉƌŽǁĂĚǌŽŶĂ�ǁ ĐǌĂƐŝĞ�ǁƐǌǇƐƚŬŝĐŚ�ĨĂǌ�
ƌŽďſƚ͘
<ŽŶƚƌŽůĂ�ũĂŬŽƑĐŝ�ƌŽďſƚ�ŽďĞũŵŽǁĂđ�ďħĚǌŝĞ�ŶĂƐƚħƉƵũČĐĞ�ďĂĚĂŶŝĂ͗

± ǌŐŽĚŶŽƑĐŝ�ǌ�ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐũČ�ƉƌŽũĞŬƚŽǁČ�ǁǇŬŽƉſǁ�ŝ�ƉƌǌĞƉƵƐƚſǁ͕

± ǁǇŬŽŶĂŶŝĂ�ƉŽĚƐǇƉŬŝ�ŝ�ǌĂƐǇƉŬŝ�ƉŝĂƐŬŽǁĞũ͕

± ƵųŽǏĞŶŝĂ�ŬĂďůĂ�ǌŐŽĚŶŝĞ�ǌ�ƉƌǌĞƉŝƐĂŵŝ�ŝ�ƐƉĞĐǇĨŝŬĂĐũČ�ƚĞĐŚŶŝĐǌŶČ͕

± ƉƌĂǁŝĚųŽǁŽƑĐŝ�ŵŽŶƚĂǏƵ�ŽƐƉƌǌħƚƵ�ŬĂďůŽǁĞŐŽ͕

± ǌĂďĞǌƉŝĞĐǌĞŶŝĂ�ŬĂďůĂ�ƉƌǌĞĚ�ƵƐǌŬŽĚǌĞŶŝĂŵŝ�ŵĞĐŚĂŶŝĐǌŶǇŵŝ͕

ϲ͘Ϯ <ŽŶƚƌŽůĂ͕�ƉŽŵŝĂƌǇ�ŝ�ďĂĚĂŶŝĂ
�ĂĚĂŶŝĂ�ƉƌǌĞĚ�ƉƌǌǇƐƚČƉŝĞŶŝĞŵ�ĚŽ�ƌŽďſƚ͘ WƌǌĞĚ�ƉƌǌǇƐƚČƉŝĞŶŝĞŵ�ĚŽ�ƌŽďſƚ�tǇŬŽŶĂǁĐĂ�ƉŽǁŝŶŝĞŶ�ǁǇŬŽŶĂđ�
ďĂĚĂŶŝĂ�ŵĂƚĞƌŝĂųſǁ�ƉƌǌĞǁŝĚǌŝĂŶǇĐŚ�ĚŽ�ǁǇŬŽŶĂŶŝĂ�ƌŽďſƚ
<ŽŶƚƌŽůĂ͕�ƉŽŵŝĂƌǇ�ŝ�ďĂĚĂŶŝĂ�ǁ�ĐǌĂƐŝĞ�ƌŽďſƚ͘tǇŬŽŶĂǁĐĂ�ũĞƐƚ�ǌŽďŽǁŝČǌĂŶǇ�ĚŽ�ƐƚĂųĞũ�ŝ ƐǇƐƚĞŵĂƚǇĐǌŶĞũ�
ŬŽŶƚƌŽůŝ�ƉƌŽǁĂĚǌŽŶǇĐŚ�ƌŽďſƚ�ǁ�ǌĂŬƌĞƐŝĞ�ŝ�ǌ�ĐǌħƐƚŽƚůŝǁŽƑĐŝČ�ŽŬƌĞƑůŽŶČ�ǁ ŶŝŶŝĞũƐǌĞũ�ƐƉĞĐǇĨŝŬĂĐũŝ�
ƚĞĐŚŶŝĐǌŶĞũ�ŝ�ǌĂĂŬĐĞƉƚŽǁĂŶČ�ƉƌǌĞǌ�/ŶǏǇŶŝĞƌĂ͘�t�ƐǌĐǌĞŐſůŶŽƑĐŝ�ŬŽŶƚƌŽůĂ�ƉŽǁŝŶŶĂ�ŽďĞũŵŽǁĂđ͗

± ƐƉƌĂǁĚǌĞŶŝĞ�ǁǇƚǇĐǌĞŶŝĂ�ƚƌĂƐ�ůŝŶŝŝ�ŬĂďůŽǁǇĐŚ͕

± ƐƉƌĂǁĚǌĞŶŝĞ�ƉƌĂǁŝĚųŽǁŽƑĐŝ�ǁǇŬŽŶĂŶŝĂ�ƌŽǁſǁ�ŬĂďůŽǁǇĐŚ

± ďĂĚĂŶŝĞ�ǌĂďĞǌƉŝĞĐǌĞŶŝĂ ǁǇŬŽƉſǁ�ƉƌǌĞĚ�ǌĂůĂŶŝĞŵ�ǁŽĚČ͕

± ďĂĚĂŶŝĞ�ŝ�ƉŽŵŝĂƌǇ�ƐǌĞƌŽŬŽƑĐŝ͕�ŐƌƵďŽƑĐŝ�ŝ�ǌĂŐħƐǌĐǌĞŶŝĂ�ǁǇŬŽŶĂŶĞũ�ǁĂƌƐƚǁǇ�ƉŽĚƐǇƉŬŝ͕

± ƐƉƌĂǁĚǌĞŶŝĞ�ǌŐŽĚŶŽƑĐŝ�ǌ�ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐũČ�ƉƌŽũĞŬƚŽǁČ�ƚƌĂƐǇ�ůŝŶŝŝ�ŬĂďůŽǁĞũ͕

± ƉŽŵŝĂƌ�ĐŝČŐųŽƑĐŝ�ǏǇų�ŬĂďůĂ�ŽƌĂǌ�ƐƚĂŶƵ�ŝǌŽůĂĐũŝ�ŬĂďůĂ�ƉƌǌĞĚ�ũĞŐŽ�ǌĂƐǇƉĂŶŝĞŵ

± ƐƉƌĂǁĚǌĞŶŝĞ�ŽǌŶĂŬŽǁĂŶŝĂ�ŬĂďůĂ͕

± ďĂĚĂŶŝĞ�ƐŬƵƚĞĐǌŶŽƑĐŝ�ŽĐŚƌŽŶǇ�ƉƌǌĞĚ�ĚŽƚǇŬŝĞŵ�ƉŽƑƌĞĚŶŝŵ�;ďĂĚĂŶŝĞ�ƐŬƵƚĞĐǌŶŽƑĐŝ�ƐĂŵŽĐǌǇŶŶĞŐŽ�
ǁǇųČĐǌĂŶŝĂͿ͕

± ďĂĚĂŶŝĞ�ƐŬƵƚĞĐǌŶŽƑĐŝ�ŝǌŽůĂĐũŝ͘

ϳ͘ K�D/�Z�ZK�Md
:ĞĚŶŽƐƚŬČ�ŽďŵŝĂƌƵ�ƌŽďſƚ�ũĞƐƚ�ϭŵ�ŬĂďůŽǁĞũ�ůŝŶŝŝ�ĞŶĞƌŐĞƚǇĐǌŶĞũ͘
KŐſůŶĞ�ǁǇŵĂŐĂŶŝĂ�ĚŽƚǇĐǌČĐĞ�ŽďŵŝĂƌƵ�ƌŽďſƚ�ƉŽĚĂŶŽ�ǁ�^d��ͣtǇŵĂŐĂŶŝĂ�ŽŐſůŶĞ͘͟

ϴ͘ K��/MZ�ZK�Md
KŐſůŶĞ�ǁǇŵĂŐĂŶŝĂ�ǁ�ǌĂŬƌĞƐŝĞ�KĚďŝŽƌƵ�ZŽďſƚ�ƉŽĚĂŶŽ�ǁ�^d�ͣtǇŵĂŐĂŶŝĂ�KŐſůŶĞ͘͟

ZŽďŽƚǇ�ƵǌŶĂũĞ�Ɛŝħ�ǌĂ�ǁǇŬŽŶĂŶĞ�ǌŐŽĚŶŝĞ�ǌ�ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐũČ�ƉƌŽũĞŬƚŽǁČ͕�ƐƉĞĐǇĨŝŬĂĐũĂŵŝ�ƚĞĐŚŶŝĐǌŶǇŵŝ�ŝ�
ǁǇŵĂŐĂŶŝĂŵŝ�/ŶǏǇŶŝĞƌĂ͕�ũĞǏĞůŝ�ǁƐǌǇƐƚŬŝĞ�ƉŽŵŝĂƌǇ�ŝ�ďĂĚĂŶŝĂ�ĚĂųǇ�ǁǇŶŝŬŝ�ƉŽǌǇƚǇǁŶĞ͘



��

ϵ͘ ZK�>/���E/��ZK�Md
KŐſůŶĞ�ǁǇŵĂŐĂŶŝĂ�ĚŽƚǇĐǌČĐĞ�ƉųĂƚŶŽƑĐŝ�ƉŽĚĂŶŽ�ǁ�^d�ͣtǇŵĂŐĂŶŝĂ�ŽŐſůŶĞ͘͟
ϭϬ͘ WZ��W/^z��t/���E�

ϭ WEͲ/���ϲϬϯϲϰͲϰͲϰϭ /ŶƐƚĂůĂĐũĞ�ǁ�ŽďŝĞŬƚĂĐŚ�ďƵĚŽǁůĂŶǇĐŚ͘�KĐŚƌŽŶĂ�ĚůĂ�ǌĂƉĞǁŶŝĞŶŝĂ�
ďĞǌƉŝĞĐǌĞŷƐƚǁĂ͘�KĐŚƌŽŶĂ�ƉƌǌĞĐŝǁƉŽƌĂǏĞŶŝŽǁĂ

Ϯ WEͲ/���ϲϬϯϲϰͲϰͲϰϯ /ŶƐƚĂůĂĐũĞ�ǁ�ŽďŝĞŬƚĂĐŚ�ďƵĚŽǁůĂŶǇĐŚ͘�KĐŚƌŽŶĂ�ĚůĂ�ǌĂƉĞǁŶŝĞŶŝĂ�
ďĞǌƉŝĞĐǌĞŷƐƚǁĂ͘�KĐŚƌŽŶĂ�ƉƌǌĞĚ�ƉƌČĚĞŵ�ƉƌǌĞƚħǏĞŶŝŽǁǇŵ

ϯ WEͲ/���ϲϬϯϲϰͲϰͲϰϲ /ŶƐƚĂůĂĐũĞ�ǁ�ŽďŝĞŬƚĂĐŚ�ďƵĚŽǁůĂŶǇĐŚ͘�KĐŚƌŽŶĂ�ĚůĂ�ǌĂƉĞǁŶŝĞŶŝĂ�
ďĞǌƉŝĞĐǌĞŷƐƚǁĂ͘�KĚųČĐǌĂŶŝĞ�ŝǌŽůĂĐǇũŶĞ�ŝ ųČĐǌĞŶŝĞ

ϰ WEͲ/���ϲϬϯϲϰͲϰͲϰϳ /ŶƐƚĂůĂĐũĞ�ǁ�ŽďŝĞŬƚĂĐŚ�ďƵĚŽǁůĂŶǇĐŚ͘�KĐŚƌŽŶĂ�ĚůĂ�ǌĂƉĞǁŶŝĞŶŝĂ�
ďĞǌƉŝĞĐǌĞŷƐƚǁĂ͘�_ƌŽĚŬŝ�ŽĐŚƌŽŶǇ�ƉƌǌĞĚ�ƉŽƌĂǏĞŶŝĞŵ�ƉƌČĚĞŵ�
ĞůĞŬƚƌǇĐǌŶǇŵ

ϱ WEͲ/���ϲϬϯϲϰͲϰͲϰϰϯ /ŶƐƚĂůĂĐũĞ�ǁ�ŽďŝĞŬƚĂĐŚ�ďƵĚŽǁůĂŶǇĐŚ͘�KĐŚƌŽŶĂ�ĚůĂ�ǌĂƉĞǁŶŝĞŶŝĂ�
ďĞǌƉŝĞĐǌĞŶƐƚǁĂ͘�KĐŚƌŽŶĂ�ƉƌǌĞĚ�ƉƌǌĞƉŝħĐŝĂŵŝ͘�KĐŚƌŽŶĂ�ƉƌǌĞĚ�
ƉƌǌĞƉŝħĐŝĂŵŝ�ĂƚŵŽƐĨĞƌǇĐǌŶǇŵŝ�ŝ�ųČĐǌĞŶŝŽǁǇŵŝ͘

ϲ WEͲ/���ϲϬϯϲϰͲϰͲϰϳϯ /ŶƐƚĂůĂĐũĞ�ǁ�ŽďŝĞŬƚĂĐŚ�ďƵĚŽǁůĂŶǇĐŚ͘�KĐŚƌŽŶĂ�ĚůĂ�ǌĂƉĞǁŶŝĞŶŝĂ�
ďĞǌƉŝĞĐǌĞŷƐƚǁĂ͘�_ƌŽĚŬŝ�ŽĐŚƌŽŶǇ�ƉƌǌĞĚ�ƉƌČĚĞŵ�
ƉƌǌĞƚħǏĞŶŝŽǁǇŵ

ϳ WEͲ/���ϲϬϯϲϰͲϱͲϱϮϯ /ŶƐƚĂůĂĐũĞ�ǁ�ŽďŝĞŬƚĂĐŚ�ďƵĚŽǁůĂŶǇĐŚ͘��Žďſƌ�ŝ�ŵŽŶƚĂǏ�ǁǇƉŽƐĂǏĞŶŝĂ�
ĞůĞŬƚƌǇĐǌŶĞŐŽ͘�KďĐŝČǏĂůŶŽƑĐŝ�ƉƌČĚŽǁĞ�ĚųƵŐŽƚƌǁĂųĞ�ƉƌǌĞǁŽĚſǁ

ϴ WEͲ/���ϲϬϯϲϰͲϱͲϱϯ /ŶƐƚĂůĂĐũĞ�ǁ�ŽďŝĞŬƚĂĐŚ�ďƵĚŽǁůĂŶǇĐŚ͘��Žďſƌ�ŝ�ŵŽŶƚĂǏ�ǁǇƉŽƐĂǏĞŶŝĂ�
ĞůĞŬƚƌǇĐǌŶĞŐŽ͘��ƉĂƌĂƚƵƌĂ�ųČĐǌĞŶŝŽǁĂ�ŝ�ƐƚĞƌŽǁŶŝĐǌĂ

ϵ WEͲ/���ϲϬϯϲϰͲϱͲϱϰ /ŶƐƚĂůĂĐũĞ�ǁ�ŽďŝĞŬƚĂĐŚ�ďƵĚŽǁůĂŶǇĐŚ͘��Žďſƌ�ŝ�ŵŽŶƚĂǏ�ǁǇƉŽƐĂǏĞŶŝĂ�
ĞůĞŬƚƌǇĐǌŶĞŐŽ͘�hǌŝĞŵŝĞŶŝĂ�ŝ�ƉƌǌĞǁŽĚǇ�ŽĐŚƌŽŶŶĞ

ϭϬ WEͲ/���ϲϬϯϲϰͲϱͲϱϲ /ŶƐƚĂůĂĐũĞ�ǁ�ŽďŝĞŬƚĂĐŚ�ďƵĚŽǁůĂŶǇĐŚ͘��Žďſƌ�ŝ�ŵŽŶƚĂǏ�ǁǇƉŽƐĂǏĞŶŝĂ�
ĞůĞŬƚƌǇĐǌŶĞŐŽ͘�/ŶƐƚĂůĂĐũĞ�ďĞǌƉŝĞĐǌĞŷƐƚǁĂ

ϭϭ WEͲ�ͲϬϰϳϬϬ hƌǌČĚǌĞŶŝĂ�ŝ�ƵŬųĂĚǇ�ĞůĞŬƚƌǇĐǌŶĞ�ǁ�ŽďŝĞŬƚĂĐŚ�ĞůĞŬƚƌŽĞŶĞƌŐĞƚǇĐǌŶǇĐŚ �͘tǇƚǇĐǌŶĞ�
ƉƌǌĞƉƌŽǁĂĚǌĂŶŝĂ�ƉŽŵŽŶƚĂǏŽǁǇĐŚ�ďĂĚĂŷ�ŽĚďŝŽƌĐǌǇĐŚ͘
ϭϮ WEͲϳϲͬ�ͲϬϱϭϮϱ �ůĞŬƚƌŽĞŶĞƌŐĞƚǇĐǌŶĞ�ŝ�ƐǇŐŶĂůŝǌĂĐǇũŶĞ�ůŝŶŝĞ�ŬĂďůŽǁĞ

ϭϯ WEͲϵϯͬ�ͲϵϬϰϬϭ <ĂďůĞ�ĞůĞŬƚƌŽĞŶĞƌŐĞƚǇĐǌŶĞ�Ž�ŝǌŽůĂĐũŝ�ǌ�ƚǁŽƌǌǇǁ�ƚĞƌŵŽƉůĂƐƚǇĐǌŶǇĐŚ�ŝ�
ƉŽǁųŽĐĞ�ƉŽůǁŝŶŝƚŽǁĞũ�ŶĂ�ŶĂƉŝħĐŝĞ�ǌŶĂŵŝŽŶŽǁĞ�Ϭ͕ϲͬϭ�Ŭs

ϭϰ WEͲϴϳͬ�ͲϵϬϬϱϰ WƌǌĞǁŽĚǇ�ũĞĚŶŽǏǇųŽǁĞ�Ž�ŝǌŽůĂĐũŝ�ƉŽůǁŝŶŝƚŽǁĞũ
ϭϱ WEͲϳϰͬ�ͲϵϬϬϲϲ WƌǌĞǁŽĚǇ�ǁŝĞůŽǏǇųŽǁĞ�Ž�ǁƐƉſůŶĞũ�ŝǌŽůĂĐũŝ�ƉŽůǁŝŶŝƚŽǁĞũ
ϭϲ WEͲϲϴͬ�ͲϬϲϬϱϬ ZŽďŽƚǇ�ǌŝĞŵŶĞ�ďƵĚŽǁůĂŶĞ
ϭϳ �EͲϲϴͬϲϯϱϯͲϬϯ &ŽůŝĂ�ŬĂůĂŶĚƌŽǁĂŶĂ�ƚĞĐŚŶŝĐǌŶĂ�ǌ�ƵƉůĂƐƚǇĐǌŶŝŽŶĞŐŽ�ƉŽůŝĐŚůŽƌŬƵ�ǁŝŶǇůƵ
ϭϴ WEͲϴϬͬ,ͲϳϰϮϭϵ ZƵƌǇ�ƐƚĂůŽǁĞ�ďĞǌ�ƐǌǁƵ�ǁĂůĐŽǁĂŶĞ�ŶĂ�ŐŽƌČĐŽ�ŐųſǁŶĞŐŽ�ǌĂƐƚŽƐŽǁĂŶŝĂ

ϭϵ ZŽǌƉŽƌǌČĚǌĞŶŝĞ� DŝŶŝƐƚƌĂ� �ƵĚŽǁŶŝĐƚǁĂ� ŝ� WƌǌĞŵǇƐųƵ� DĂƚĞƌŝĂųſǁ�
�ƵĚŽǁůĂŶǇĐŚ� ǁ ƐƉƌĂǁŝĞ� ďĞǌƉŝĞĐǌĞŷƐƚǁĂ� ŝ� ŚŝŐŝĞŶǇ� ƉƌĂĐǇ� ƉƌǌǇ�
ǁǇŬŽŶǇǁĂŶŝƵ� ƌŽďſƚ� ďƵĚŽǁůĂŶŽͲŵŽŶƚĂǏŽǁǇĐŚ� ŝ� ƌŽǌďŝſƌŬŽǁǇĐŚ͘� �ǌ �͘
h͘�Ŷƌ�ϭϯ�ǌ�ϭϬ͘Ϭϰ͘ϭϵϳϮ�ƌ͘

ϮϬ tĂƌƵŶŬŝ� dĞĐŚŶŝĐǌŶĞ� tǇŬŽŶĂŶŝĂ ŝ� KĚďŝŽƌƵ� ZŽďſƚ� �ƵĚŽǁůĂŶŽ�
DŽŶƚĂǏŽǁǇĐŚ͘��ǌħƑđ�s�Ͳ/ŶƐƚĂůĂĐũĞ�ĞůĞŬƚƌǇĐǌŶĞ�ϭϵϳϯ�ƌ͘


