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KďũĞƚŝǀŽƐ ĚĞ ĂƉƌĞŶĚŝǌĂũĞ

�ů ŽƐƚĞŽƐĂƌĐŽŵĂ ĞƐ ůĂ ŶĞŽƉůĂƐŝĂ ſƐĞĂ ŵĂůŝŐŶŽ ƉƌŝŵĂƌŝŽ ŵĄƐ ĐŽŵƷŶ ĞŶ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞƐ Ǉ ĂĚƵůƚŽƐ ũſǀĞŶĞƐ Ǉ Ğů ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂů ƉƵĞĚĞ ƐĞƌ ĂŵƉůŝŽ ĚĞďŝĚŽ Ă ƐƵƐ
ĨŽƌŵĂƐ ǀĂƌŝĂďůĞƐ͘
�ƐƚĂ ƌĞǀŝƐŝſŶ ĞĚƵĐĂƚŝǀĂ ƐĞ ĐĞŶƚƌĂ ĞŶ ůŽƐ ŚĂůůĂǌŐŽƐ ƌĂĚŝŽůſŐŝĐŽƐ ĚĞ ǀĂƌŝŽƐ ƐƵďƚŝƉŽƐ ĚĞ ŽƐƚĞŽƐĂƌĐŽŵĂ ƉĞĚŝĄƚƌŝĐŽ Ǉ ƉƌĞƐĞŶƚĂ ƌĞƐƷŵĞŶĞƐ ĚĞ ǀĂƌŝŽƐ ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽƐ
ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂůĞƐ ƉĂƌĂ ƐƵƉĞƌĂƌ ůĂƐ ĚŝĨŝĐƵůƚĂĚĞƐ ĞŶ Ğů ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ͘

1ŶĚŝĐĞ
ϭ͘ /ŶƚƌŽĚƵĐĐŝſŶ͘
Ϯ͘ �ƉŝĚĞŵŝŽůŽŐşĂ Ǉ ŚĂůůĂǌŐŽƐ ĐůşŶŝĐŽƐ͘
ϯ͘ ,ŝƐƚŽůŽŐşĂ͘
ϰ͘ ZĞǀŝƐŝſŶ ĚĞ ŚĂůůĂǌŐŽƐ Ǉ ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ ƌĂĚŝŽůſŐŝĐĂƐ͘
ϱ͘ WƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ ĚĞ ĐĂƐŽƐ Ǉ ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂů͘
ϲ͘ �ŽŶĐůƵƐŝŽŶĞƐ͘
ϳ͘ �ŝďůŝŽŐƌĂĨşĂ͘

,ĂůůĂǌŐŽƐ Ǉ ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ

ϭ͘ /ŶƚƌŽĚƵĐĐŝſŶ͗

�ů ŽƐƚĞŽƐĂƌĐŽŵĂ͕ Ğů ƚŝƉŽ ŵĄƐ ĐŽŵƷŶ ĚĞ ƚƵŵŽƌ ſƐĞŽ ŵĂůŝŐŶŽ ƉƌŝŵĂƌŝŽ ĞŶ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞƐ Ǉ ĂĚƵůƚŽƐ ũſǀĞŶĞƐ͕ ƐĞ ĚĞĨŝŶĞ ƉŽƌ ůĂ ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ ĚĞ ĐĠůƵůĂƐ ŵĞƐĞŶƋƵŝŵĂƚŽƐĂƐ
ŵĂůŝŐŶĂƐ ƋƵĞ ƉƌŽĚƵĐĞŶ ƚĞũŝĚŽ ŽƐƚĞŽŝĚĞ Ž ŚƵĞƐŽ ŝŶŵĂĚƵƌŽ͘
�ǆŝƐƚĞŶ ŶƷŵĞƌŽƐŽƐ ƚŝƉŽƐ ĚĞ ŽƐƚĞŽƐĂƌĐŽŵĂ ƉƌŝŵĂƌŝŽ͕ ƋƵĞ ƉƵĞĚĞŶ ƐĞƌ ŝŶƚƌĂŵĞĚƵůĂƌĞƐ ;ĚĞ ĂůƚŽ ŐƌĂĚŽ͕ ƚĞůĂŶŐŝĞĐƚĄƐŝĐŽ͕ ĚĞ ďĂũŽ ŐƌĂĚŽ͕ ĚĞ ĐĠůƵůĂƐ ƉĞƋƵĞŹĂƐ͕
ŽƐƚĞŽƐĂƌĐŽŵĂƚŽƐŝƐ Ǉ ŐŶĄƚŝĐŽͿ͕ ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĂůĞƐ ;ŝŶƚƌĂĐŽƌƚŝĐĂů͕ ƉĂƌŽƐƚĂů͕ ƉĞƌŝſƐƚŝĐŽ Ǉ ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĂů ĚĞ ĂůƚŽ ŐƌĂĚŽͿ Ž ĞǆƚƌĂĞƐƋƵĞůĠƚŝĐŽƐ͕ ƉŽƌ ůŽ ƋƵĞ Ğů ŽƐƚĞŽƐĂƌĐŽŵĂ ƉƌŝŵĂƌŝŽ
ƉƵĞĚĞ ƐŝŵƵůĂƌ ŶƵŵĞƌŽƐĂƐ ůĞƐŝŽŶĞƐ ſƐĞĂƐ͘

Ϯ͘ �ƉŝĚĞŵŝŽůŽŐşĂ Ǉ ŚĂůůĂǌŐŽƐ ĐůşŶŝĐŽƐ͗

�ů ŽƐƚĞŽƐĂƌĐŽŵĂ ƚŝĞŶĞ ƵŶĂ ĚŝƐƚƌŝďƵĐŝſŶ ĚĞ ĞĚĂĚ ďŝŵŽĚĂů͕ ĐŽŶ ƵŶ ƉƌŝŵĞƌ ƉŝĐŽ ĚƵƌĂŶƚĞ ůĂ ƐĞŐƵŶĚĂ ĚĠĐĂĚĂ ĚĞ ůĂ ǀŝĚĂ ;ĚƵƌĂŶƚĞ Ğů ƉĞƌşŽĚŽ ĚĞ ĐƌĞĐŝŵŝĞŶƚŽ
ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞ ĞǆŝƐƚĞ ƵŶ ƉŝĐŽ ŵŽĚĂů͗ ϭϲ ĂŹŽƐ ĞŶ ŶŝŹĂƐ Ǉ ϭϴ ĂŹŽƐ ĞŶ ŶŝŹŽƐͿ Ǉ Ğů ƐĞŐƵŶĚŽ ƉŝĐŽ ĞŶ ĂĚƵůƚŽƐ ŵĂǇŽƌĞƐ͘
�ůşŶŝĐĂŵĞŶƚĞ͕ ůĂ ŵĂǇŽƌşĂ ĚĞ ůŽƐ ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ ƐƵĨƌĞŶ ĚŽůŽƌ Ğ ŝŶĨůĂŵĂĐŝſŶ ĞŶ ůĂ ƌĞŐŝſŶ ĂĨĞĐƚĂĚĂ Ǉ͕ ƉŽƌ ůŽ ŐĞŶĞƌĂů͕ ďƵƐĐĂŶ ĂƚĞŶĐŝſŶ ŵĠĚŝĐĂ ƚƌĂƐ ƵŶ ƚƌĂƵŵĂƚŝƐŵŽ Ž
ĞũĞƌĐŝĐŝŽ ĨşƐŝĐŽ ǀŝŐŽƌŽƐŽ͘ >ŽƐ ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ ŐĞŶĞƌĂůŵĞŶƚĞ ƉƌĞƐĞŶƚĂŶ ƐşŶƚŽŵĂƐ ĚƵƌĂŶƚĞ ǀĂƌŝŽƐ ŵĞƐĞƐ ĂŶƚĞƐ ĚĞ ůůĞŐĂƌ Ăů ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ͘ �ů ĚŽůŽƌ ĞƐ ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ Ǉ ƚŝĞŶĚĞ Ă
ĞŵƉĞŽƌĂƌ ĐŽŶ Ğů ƚŝĞŵƉŽ͘ ^ŝ Ğů ĚŽůŽƌ ƐĞ ƉƌĞƐĞŶƚĂ ĞŶ ƵŶ ĄƌĞĂ ĐŽŶ ƚƌĂƵŵĂƚŝƐŵŽ ƌĞĐŝĞŶƚĞ͕ Ğů ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ ƉƵĞĚĞ ƌĞƚƌĂƐĂƌƐĞ ƉŽƌƋƵĞ Ğů ĚŽůŽƌ ƐĞ ĂƚƌŝďƵǇĞ Ăů ƚƌĂƵŵĂ͘ >ŽƐ
ƐşŶƚŽŵĂƐ ƐŝƐƚĠŵŝĐŽƐ ĐŽŵŽ ƉĠƌĚŝĚĂ ĚĞ ƉĞƐŽ͕ ƉĂůŝĚĞǌ͕ ĨŝĞďƌĞ͕ ĂŶŽƌĞǆŝĂ ƐŽŶ ŵƵǇ ƉŽĐŽ ĨƌĞĐƵĞŶƚĞƐ͘

ϯ͘ ,ŝƐƚŽůŽŐşĂ͗

�ů ŽƐƚĞŽƐĂƌĐŽŵĂ ƐĞ ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂ ƉŽƌ ůĂ ĨŽƌŵĂĐŝſŶ ĚŝƌĞĐƚĂ ĚĞ ŚƵĞƐŽ ŝŶŵĂĚƵƌŽ Ž ƚĞũŝĚŽ ŽƐƚĞŽŝĚĞ ƉŽƌ ƉĂƌƚĞ ĚĞ ůĂƐ ĐĠůƵůĂƐ ƚƵŵŽƌĂůĞƐ͘
^Ğ ƌĞĐŽŶŽĐĞŶ ƚƌĞƐ ƐƵďƚŝƉŽƐ ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ ĚĞ ŽƐƚĞŽƐĂƌĐŽŵĂ ĐŽŶǀĞŶĐŝŽŶĂů͗ ŽƐƚĞŽďůĄƐƚŝĐŽ͕ ĐŽŶĚƌŽďůĄƐƚŝĐŽ Ǉ ĨŝďƌŽďůĄƐƚŝĐŽ͕ ƋƵĞ ƚƌĂĚƵĐĞŶ ůĂ ĨŽƌŵĂ ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚĞ ĚĞ
ŵĂƚƌŝǌ ƚƵŵŽƌĂů͘

ϰ͘ ZĞǀŝƐŝſŶ ĚĞ ŚĂůůĂǌŐŽƐ Ǉ ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ ƌĂĚŝŽůſŐŝĐĂƐ͗

ZĂĚŝŽŐƌĂĨşĂ ƐŝŵƉůĞ Ǉ ƚŽŵŽŐƌĂĨşĂ ĐŽŵƉƵƚĂƌŝǌĂĚĂ͗
� �ĂŶƚŝĚĂĚ ǀĂƌŝĂďůĞ ĚĞ ŽƉĂĐŝĚĂĚĞƐ ĚĞ ĂƐƉĞĐƚŽ ĂůŐŽĚŽŶŽƐŽ͕ ƐŝŵŝůĂƌĞƐ Ă ŶƵďĞƐ ĚĞŶƚƌŽ ĚĞ ůĂ ůĞƐŝſŶ͕ ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ ĚĞ ůĂ ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ ĚĞ ŵĂƚƌŝǌ ŽƐƚĞŽŝĚĞ͘
� �ů ƉĂƚƌſŶ ŵŝǆƚŽ ĚĞ ĞƐĐůĞƌŽƐŝƐ Ǉ ĄƌĞĂƐ ůşƚŝĐĂƐ ĞƐ Ğů ŵĄƐ ĐŽŵƷŶ͘
� >Ă ƌĞĂĐĐŝſŶ ƉĞƌŝſƐƚŝĐĂ ĂŐƌĞƐŝǀĂ ;ƚƌŝĄŶŐƵůŽ ĚĞ �ŽĚŵĂŶ͕ ůĂŵŝŶĂĚŽ͕ ĐĂďĞůůŽ Ž ƉĂƚƌŽŶĞƐ ĚĞ ƌĂǇŽƐ ƐŽůĂƌĞƐͿ ƐĞ ƉƵĞĚĞ ǀĞƌ ĞŶ ǀĂƌŝĂŶƚĞƐ ĚĞ ĂůƚŽ ŐƌĂĚŽ͘

ZĞƐŽŶĂŶĐŝĂ ŵĂŐŶĠƚŝĐĂ͗
� DŽĚĂůŝĚĂĚ ĚĞ ŝŵĂŐĞŶ ĚĞ ĞůĞĐĐŝſŶ͘
� �ƌĞĂƐ ĚĞ ŝŶƚĞŶƐŝĚĂĚ ĚĞ ƐĞŹĂů ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂ ĞŶ ŝŵĄŐĞŶĞƐ ƉŽƚĞŶĐŝĂĚĂƐ ĞŶ dϭ Ǉ ĄƌĞĂƐ ĚĞ ĂůƚĂ ŝŶƚĞŶƐŝĚĂĚ ĚĞ ƐĞŹĂů ƋƵĞ ƌĞĞŵƉůĂǌĂŶ ůĂ ŵĠĚƵůĂ ŶŽƌŵĂů ĞŶ ŝŵĄŐĞŶĞƐ

ƉŽƚĞŶĐŝĂĚĂƐ ĞŶ dϮ͘
� >ĂƐ ĄƌĞĂƐ ĚĞ ďĂũĂ ŝŶƚĞŶƐŝĚĂĚ ĚĞ ƐĞŹĂů ĞŶ ůĂƐ ŝŵĄŐĞŶĞƐ ƉŽƚĞŶĐŝĂĚĂƐ ĞŶ dϭ Ǉ dϮ ƐŽŶ ĨƌĞĐƵĞŶƚĞƐ Ǉ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶ ŵĂƚƌŝǌ ŵŝŶĞƌĂůŝǌĂĚĂ͘
� >Ă ůĞƐŝſŶ ƉƵĞĚĞ ƉƌĞƐĞŶƚĂƌ ĄƌĞĂƐ ĚĞ ŚĞŵŽƌƌĂŐŝĂ ĐĞŶƚƌĂů ;ƋƵĞ ƚŝĞŶĞŶ ĂůƚĂ ŝŶƚĞŶƐŝĚĂĚ ĚĞ ƐĞŹĂů ĐŽŶ ƚŽĚĂƐ ůĂƐ ƐĞĐƵĞŶĐŝĂƐ ĚĞ ƉƵůƐŽͿ Ǉ ŶĞĐƌŽƐŝƐ ;ƋƵĞ ƚŝĞŶĞ ďĂũĂ

ŝŶƚĞŶƐŝĚĂĚ ĚĞ ƐĞŹĂů ĞŶ ŝŵĄŐĞŶĞƐ ƉŽƚĞŶĐŝĂĚĂƐ ĞŶ dϭ Ǉ ĂůƚĂ ŝŶƚĞŶƐŝĚĂĚ ĚĞ ƐĞŹĂů ĞŶ ŝŵĄŐĞŶĞƐ ƉŽƚĞŶĐŝĂĚĂƐ ĞŶ dϮͿ͘

ϱ͘ WƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ ĚĞ ĐĂƐŽƐ Ǉ ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂů͗

�ǆŝƐƚĞŶ ŶƵŵĞƌŽƐŽƐ ƚŝƉŽƐ ĚĞ ŽƐƚĞŽƐĂƌĐŽŵĂ ƉƌŝŵĂƌŝŽ ĐŽŵŽ ƐĞ ŚĂ ĞǆƉƵĞƐƚŽ ĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ͕ Ǉ ĞůůŽ ŚĂĐĞ ƋƵĞ ƌĞƐƵůƚĞ ĐŽŵƉůĞũŽ Ğů ĚŝƐĐĞƌŶŝŵŝĞŶƚŽ ĐŽŶ ŶƵŵĞƌŽƐĂƐ
ůĞƐŝŽŶĞƐ ſƐĞĂƐ͘
�ů ŽƐƚĞŽƐĂƌĐŽŵĂ ƉƵƌĂŵĞŶƚĞ ŽƐƚĞŽůşƚŝĐŽ ƉƵĞĚĞ ƐŝŵƵůĂƌ ƵŶ ŚŝƐƚŝŽĐŝƚŽŵĂ ĨŝďƌŽƐŽ ŵĂůŝŐŶŽ͕ ƵŶ ĨŝďƌŽƐĂƌĐŽŵĂ Ž ƚƵŵŽƌĞƐ ĚĞ ĐĠůƵůĂƐ ŐŝŐĂŶƚĞƐ͘
�ů ŽƐƚĞŽƐĂƌĐŽŵĂ ĚĞ ĐĠůƵůĂƐ ƉĞƋƵĞŹĂƐ ĐŽŶ ůŽĐĂůŝǌĂĐŝſŶ ĚŝĂĨŝƐĂƌŝĂ ƉƵĞĚĞ ƐƵŐĞƌŝƌ ůŝŶĨŽŵĂ Ž ƐĂƌĐŽŵĂ ĚĞ �ǁŝŶŐ͘ �ů ŽƐƚĞŽƐĂƌĐŽŵĂ ĨŝďƌŽďůĄƐƚŝĐŽ ĚĞďĞ ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƌƐĞ ĚĞ ƵŶ
ŚŝƐƚŝŽĐŝƚŽŵĂ ĨŝďƌŽƐŽ ŵĂůŝŐŶŽ Ž ĚĞ ƵŶ ĨŝďƌŽƐĂƌĐŽŵĂ ŵĂů ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĚŽ͘
�ů ŽƐƚĞŽƐĂƌĐŽŵĂ ƚĞůĂŶŐŝĞĐƚĄƐŝĐŽ ƚĂŵďŝĠŶ ƉƵĞĚĞ ĐŽŶĨƵŶĚŝƌƐĞ ĐŽŶ ƵŶ ƋƵŝƐƚĞ ſƐĞŽ ĂŶĞƵƌŝƐŵĄƚŝĐŽ Ž ĐŽŶ ƐƵ ǀĂƌŝĂŶƚĞ ƐſůŝĚĂ͘
hŶ ŽƐƚĞŽƐĂƌĐŽŵĂ ƌŝĐŽ ĞŶ ĐĠůƵůĂƐ ŐŝŐĂŶƚĞƐ ƉƵĞĚĞ ƐŝŵƵůĂƌ ƵŶ ƋƵŝƐƚĞ ſƐĞŽ ĂŶĞƵƌŝƐŵĄƚŝĐŽ͕ ƵŶ ƚƵŵŽƌ ſƐĞŽ ĚĞ ĐĠůƵůĂƐ ŐŝŐĂŶƚĞƐ͕ ƵŶ ĨŝďƌŽŵĂ ŶŽ ŽƐŝĨŝĐĂŶƚĞ͕ ƵŶĂ ĚŝƐƉůĂƐŝĂ
ĨŝďƌŽƐĂ Ž ƵŶ ŐƌĂŶƵůŽŵĂ ƌĞƉĂƌĂĚŽƌ ĚĞ ĐĠůƵůĂƐ ŐŝŐĂŶƚĞƐ͘
�ǆĐĞƉĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ͕ Ğů ŽƐƚĞŽƐĂƌĐŽŵĂ ŽƐƚĞŽďůĄƐƚŝĐŽ ŝŵŝƚĂ Ăů ŽƐƚĞŽďůĂƐƚŽŵĂ͘

K^d�K^�Z�KD�͗

�ĂƐŽ ϭ͗ KƐƚĞŽƐĂƌĐŽŵĂ ĚĞ ĐĠůƵůĂƐ ƉĞƋƵĞŹĂƐ

sĂƌſŶ ĚĞ ϭϱ ĂŹŽƐ ƋƵĞ ƉƌĞƐĞŶƚĂ ĚŽůŽƌ Ğ ŝŶĨůĂŵĂĐŝſŶ ĞŶ ůĂ ƌŽĚŝůůĂ ŝǌƋƵŝĞƌĚĂ ĚĞ ϯ ŵĞƐĞƐ ĚĞ ĞǀŽůƵĐŝſŶ͕ ƐŝŶ ĨŝĞďƌĞ Ŷŝ ĂŶƚĞĐĞĚĞŶƚĞƐ ƚƌĂƵŵĄƚŝĐŽƐ͘ ;&ŝŐ͘ ϭ͕ &ŝŐ͘ Ϯ͕ &ŝŐ͘ ϯͿ͘
>Ă ƌĂĚŝŽŐƌĂĨşĂ ƐŝŵƉůĞ ŵƵĞƐƚƌĂ ƵŶ ĄƌĞĂ ŝƌƌĞŐƵůĂƌ ĚĞ ĂůƚĂ ĚĞŶƐŝĚĂĚ ĞŶ ĚĞ ůĂ ŵĞƚĄĨŝƐŝƐ ĚŝƐƚĂů ĚĞů ĨĠŵƵƌ͘
>Ă d� ŵƵĞƐƚƌĂ ƵŶ ƉĂƚƌſŶ ŵŝǆƚŽ ĚĞ ĞƐĐůĞƌŽƐŝƐ Ǉ ĄƌĞĂƐ ůşƚŝĐĂƐ ĐŽŶ ĚŝƐƌƵƉĐŝſŶ ĐŽƌƚŝĐĂů Ǉ ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ ĚĞ ƌĞĂĐĐŝſŶ ƉĞƌŝſƐƚŝĐĂ͘
>Ă ƌĞƐŽŶĂŶĐŝĂ ŵĂŐŶĠƚŝĐĂ ƉƌĞƐĞŶƚĂ ĄƌĞĂƐ ŝƌƌĞŐƵůĂƌĞƐ ĚĞ ŝŶƚĞŶƐŝĚĂĚ ĚĞ ƐĞŹĂů ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂ ĞŶ ŝŵĄŐĞŶĞƐ ƉŽƚĞŶĐŝĂĚĂƐ ĞŶ dϭ Ğ ŝŶƚĞŶƐŝĚĂĚ ĚĞ ƐĞŹĂů ĂůƚĂ ĞŶ ŝŵĄŐĞŶĞƐ
ƉŽƚĞŶĐŝĂĚĂƐ ĞŶ dϮ͕ ĐŽŶ ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ ĚĞ ƚƌŝĄŶŐƵůŽ ĚĞ �ŽĚŵĂŶ ;ĂƐƚĞƌŝƐĐŽ ĂŵĂƌŝůůŽͿ͕ ĚŝƐƌƵƉĐŝſŶ ĐŽƌƚŝĐĂů Ǉ ŵĂƐĂ ĚĞ ƚĞũŝĚŽ ďůĂŶĚŽ ĞŶ ůĂ ƉĞƌŝĨĞƌŝĂ ĚĞů ĨĠŵƵƌ ĚŝƐƚĂů ;ĨůĞĐŚĂƐ
ĂŵĂƌŝůůĂƐͿ͘
>Ă ďŝŽƉƐŝĂ ſƐĞĂ ŝŶĨŽƌŵſ ĚĞ ƵŶ ŽƐƚĞŽƐĂƌĐŽŵĂ ĚĞ ĐĠůƵůĂƐ ƉĞƋƵĞŹĂƐ͘





�ĂƐŽ Ϯ͗ KƐƚĞŽƐĂƌĐŽŵĂ ŽƐƚĞŽďůĄƐƚŝĐŽ

sĂƌſŶ ĚĞ ϭϯ ĂŹŽƐ ƋƵĞ ƉƌĞƐĞŶƚĂ ĚŽůŽƌ ĞŶ Ğů ŵƵƐůŽ ŝǌƋƵŝĞƌĚŽ ĚĞ ƚƌĞƐ ŵĞƐĞƐ ĚĞ ĞǀŽůƵĐŝſŶ͕ ƐŝŶ ĨŝĞďƌĞ Ŷŝ ĂŶƚĞĐĞĚĞŶƚĞƐ ĚĞ ƚƌĂƵŵĂƚŝƐŵŽ͘ ;&ŝŐ͘ ϰͿ
>Ă ƌĞƐŽŶĂŶĐŝĂ ŵĂŐŶĠƚŝĐĂ ŵƵĞƐƚƌĂ ƵŶĂ ůĞƐŝſŶ ŝŶƚƌĂŵĞĚƵůĂƌ ĞŶ ůĂ ĚŝĄĨŝƐŝƐ ĚŝƐƚĂů ĚĞů ĨĠŵƵƌ ŝǌƋƵŝĞƌĚŽ͕ ĐŽŶ ŝŶƚĞŶƐŝĚĂĚ ĚĞ ƐĞŹĂů ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂ ĞŶ ŝŵĄŐĞŶĞƐ ƉŽƚĞŶĐŝĂĚĂƐ
ĞŶ dϭ͕ ĄƌĞĂƐ ĚĞ ĂůƚĂ ŝŶƚĞŶƐŝĚĂĚ ĚĞ ƐĞŹĂů ĞŶ ŝŵĄŐĞŶĞƐ ƉŽƚĞŶĐŝĂĚĂƐ ĞŶ dϮ Ǉ ƌĞĂůĐĞ ƚƌĂƐ ůĂ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ ĚĞ ĐŽŶƚƌĂƐƚĞ ŝŶƚƌĂǀĞŶŽƐŽ͘ �ƐŝŵŝƐŵŽ͕ ƐĞ ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂ ƌĞĂĐĐŝſŶ
ƉĞƌŝſƐƚŝĐĂ͘
>Ă ďŝŽƉƐŝĂ ĐŽŶĨŝƌŵſ ƵŶ ŽƐƚĞŽƐĂƌĐŽŵĂ ŽƐƚĞŽďůĄƐƚŝĐŽ͘

�ĂƐŽ ϯ͗ KƐƚĞŽƐĂƌĐŽŵĂ ƚĞůĂŶŐŝĞĐƚĄƐŝĐŽ

ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂ Ğů ϯй ĚĞ ůŽƐ ŽƐƚĞŽƐĂƌĐŽŵĂƐ͘
�Ŷ ƌĂĚŝŽŐƌĂĨşĂ ƐŝŵƉůĞ ƐĞ ŽďƐĞƌǀĂ ĐŽŵŽ ƵŶĂ ůĞƐŝſŶ ĞǆƚƌĞŵĂĚĂŵĞŶƚĞ ůşƚŝĐĂ Ǉ ƉƌĞƐĞŶƚĂ ĞƐĐĂƐĂ ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ ŽƐƚĞŽŝĚĞ͘
>Ă ĚĞƐƚƌƵĐĐŝſŶ ĐŽƌƚŝĐĂů Ǉ ůĂ ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ ĚĞ ŵĂƐĂ ĚĞ ƚĞũŝĚŽ ďůĂŶĚŽ ƐŽŶ ĐŽŵƵŶĞƐ͘
�Ɛ ŵƵǇ ĨƌĞĐƵĞŶƚĞ ůĂ ĂƉĂƌŝĞŶĐŝĂ ĞǆƉĂŶƐŝǀĂ Ǉ ƉƵĞĚĞ ƌĞƐƵůƚĂƌ ŵƵǇ ƐŝŵŝůĂƌ Ă ƵŶ ƋƵŝƐƚĞ ſƐĞŽ ĂŶĞƵƌŝƐŵĄƚŝĐŽ͘
�ů ĐĂƐŽ ŚĂĐĞ ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ Ă ƵŶ ǀĂƌſŶ ĚĞ ϭϲ ĂŹŽƐ ƋƵĞ ƉƌĞƐĞŶƚĂďĂ ĚŽůŽƌ Ğ ŝŶĨůĂŵĂĐŝſŶ ĞŶ Ğů ŵƵƐůŽ ĚĞƌĞĐŚŽ ŝŶŵĞĚŝĂƚĂŵĞŶƚĞ ĚĞƐƉƵĠƐ ĚĞ ƵŶ ƚƌĂƵŵĂƚŝƐŵŽ͘ ;&ŝŐ͘ ϱ͕ &ŝŐ͘
ϲͿ
>Ă d� ŵƵĞƐƚƌĂ ƵŶĂ ůĞƐŝſŶ ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ ůşƚŝĐĂ ĞŶ ůĂ ĚŝĄĨŝƐŝƐ ĚŝƐƚĂů ĚĞů ĨĠŵƵƌ ĚĞƌĞĐŚŽ͕ ĐŽŶ ĚŝƐƌƵƉĐŝſŶ ĐŽƌƚŝĐĂů Ǉ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ ĚĞ ƚĞũŝĚŽ ďůĂŶĚŽ͘
>Ă ƌĞƐŽŶĂŶĐŝĂ ŵĂŐŶĠƚŝĐĂ ŵƵĞƐƚƌĂ ƵŶĂ ŝŶƚĞŶƐŝĚĂĚ ĚĞ ƐĞŹĂů ŚĞƚĞƌŽŐĠŶĞĂ ĐŽŶ ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ ĚĞ ǀĂƌŝŽƐ ŶŝǀĞůĞƐ ĚĞ ůşƋƵŝĚŽͲůşƋƵŝĚŽ ŝŶƚƌĂůĞƐŝŽŶĂůĞƐ ĐŽŶ ŝŶƚĞŶƐŝĚĂĚ ĚĞ ƐĞŹĂů
ǀĂƌŝĂďůĞ͘ ^Ğ ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ ĚĞ ƚĞũŝĚŽ ďůĂŶĚŽ ĐŝƌĐƵŶĚĂŶƚĞ͕ ĐŽŶ ƌĞĂůĐĞ ƚƌĂƐ ůĂ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ ĚĞ ĐŽŶƚƌĂƐƚĞ ŝŶƚƌĂǀĞŶŽƐŽ͘



�ĂƐŽ ϰ͗ KƐƚĞŽƐĂƌĐŽŵĂ ĨŝďƌŽďůĄƐƚŝĐŽ ;�ŽƌƚĞƐşĂ ĚĞ �ƌ͘ t ^ŽŶŐ Ǉ �ƌ͘ d� <ǁĞĞΎͿ ϴ͘ ;&ŝŐ͘ ϳͿ

DƵũĞƌ ĚĞ Ϯϰ ĂŹŽƐ ƋƵĞ ƉƌĞƐĞŶƚĂ ĚŽůŽƌ ƉƌŽŐƌĞƐŝǀŽ ĞŶ ůĂ ƌĞŐŝſŶ ĚĞ ůĂ ĐĂĚĞƌĂ ĚĞƌĞĐŚĂ ĚĞ ƵŶ ĂŹŽ ĚĞ ĞǀŽůƵĐŝſŶ͘
>ĂƐ ŝŵĄŐĞŶĞƐ ĚĞ ƌĂǇŽƐ y ŵƵĞƐƚƌĂŶ ƵŶĂ ůĞƐŝſŶ ƚƵŵŽƌĂů ŽƐƚĞŽůşƚŝĐĂ ĞŶ ůĂ ŵĞƚĂͲĚŝĄĨŝƐŝƐ ĚŝƐƚĂů ĚĞů ĨĠŵƵƌ ĚĞƌĞĐŚŽ͕ ĐŽŶ ĚĞƐƚƌƵĐĐŝſŶ ĐŽƌƚŝĐĂů͕ ƐŝŶ ĞǀŝĚĞŶĐŝĂ ĚĞ ŵĂƚƌŝǌ
ĐĂůĐŝĨŝĐĂĚĂ͘
>Ă ƌĞƐŽŶĂŶĐŝĂ ŵĂŐŶĠƚŝĐĂ ĚĞŵƵĞƐƚƌĂ ƋƵĞ Ğů ƚƵŵŽƌ ĚĞƐƚƌƵǇĞ ůĂ ĐŽƌƚĞǌĂ Ǉ ƐĞ ĞǆƚŝĞŶĚĞ Ă ůŽƐ ƚĞũŝĚŽƐ ďůĂŶĚŽƐ ĐŝƌĐƵŶĚĂŶƚĞƐ͘ ^Ğ ŽďƐĞƌǀĂ ƵŶ ĄǀŝĚŽ ƌĞĂůĐĞ ƚƌĂƐ ůĂ
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ ĚĞ ĐŽŶƚƌĂƐƚĞ ŝŶƚƌĂǀĞŶŽƐŽ͘
�ů ĂŶĄůŝƐŝƐ ŚŝƐƚŽůſŐŝĐŽ ĐŽŶĨŝƌŵſ ƵŶ ŽƐƚĞŽƐĂƌĐŽŵĂ ĨŝďƌŽďůĄƐƚŝĐŽ ĐĞŶƚƌĂů ĚĞ ďĂũŽ ŐƌĂĚŽ͘

�ĂƐŽ ϱ͗ KƐƚĞŽƐĂƌĐŽŵĂ ƌŝĐŽ ĞŶ ĐĠůƵůĂƐ ŐŝŐĂŶƚĞƐ

hŶ ǀĂƌſŶ ĚĞ ϵ ĂŹŽƐ ƉƌĞǀŝĂŵĞŶƚĞ ƐĂŶŽ ĚĞďƵƚſ ĐŽŶ ĚŽůŽƌ ƐĞǀĞƌŽ ƉŽƐƚƌĂƵŵĄƚŝĐŽ ĞŶ ůĂ ŵĂŶŽ ŝǌƋƵŝĞƌĚĂ͘
>ĂƐ ƌĂĚŝŽŐƌĂĨşĂƐ ƐŝŵƉůĞƐ ŵƵĞƐƚƌĂŶ ƵŶĂ ůĞƐŝſŶ ůşƚŝĐĂ ĞŶ ůĂ ŵĞƚĄĨŝƐŝƐ ĚŝƐƚĂů ĚĞů ƐĞŐƵŶĚŽ ŚƵĞƐŽ ŵĞƚĂĐĂƌƉŝĂŶŽ͕ ĐŽŶ ĂĚĞůŐĂǌĂŵŝĞŶƚŽ ĐŽƌƚŝĐĂů Ǉ ƉĂƌƚŝĐŝŽŶĞƐ ĞŶ Ğů ŝŶƚĞƌŝŽƌ͘
;&ŝŐ͘ ϮϭͿ
�Ŷ ůĂ ƌĞƐŽŶĂŶĐŝĂ ŵĂŐŶĠƚŝĐĂ ƐĞ ŽďƐĞƌǀĂ ƵŶĂ ŝŶƚĞŶƐŝĚĂĚ ĚĞ ƐĞŹĂů ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂ ĞŶ ůĂƐ ƐĞĐƵĞŶĐŝĂƐ ƉŽƚĞŶĐŝĂĚĂƐ ĞŶ dϭ͕ ŚŝƉŽŝŶƚĞŶƐŝĚĂĚ ĚĞ ƐĞŹĂů ĞŶ ůĂƐ ƐĞĐƵĞŶĐŝĂƐ
ƉŽƚĞŶĐŝĂĚĂƐ ĞŶ dϮ Ǉ ƐĞŹĂů ŚŝƉĞƌŝŶƚĞŶƐĂ ĞŶ ŽƚƌĂƐ ƐĞĐƵĞŶĐŝĂƐ ƐĞŶƐŝďůĞƐ Ăů ůşƋƵŝĚŽ͕ ĐŽŶ ĄǀŝĚŽ ƌĞĂůĐĞ ƚƌĂƐ ůĂ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ ĚĞ ĐŽŶƚƌĂƐƚĞ ŝŶƚƌĂǀĞŶŽƐŽ͘ ;&ŝŐ͘ ϮϮͿ
�Ŷ Ğů ĂŶĄůŝƐŝƐ ŚŝƐƚŽůſŐŝĐŽ ƐĞ ŽďũĞƚŝǀĂ ƋƵĞ ŵĄƐ ĚĞů ϱϬй ĚĞů ƚƵŵŽƌ ĞƐƚĂďĂ ĐŽŵƉƵĞƐƚŽ ƉŽƌ ŶƵŵĞƌŽƐĂƐ ĐĠůƵůĂƐ ŐŝŐĂŶƚĞƐ ďĞŶŝŐŶĂƐ ƐŝŵŝůĂƌĞƐ Ă ŽƐƚĞŽĐůĂƐƚŽƐ ŵĞǌĐůĂĚĂƐ
ĐŽŶ ĐĠůƵůĂƐ ŵĂůŝŐŶĂƐ ĨŽƌŵĂĚŽƌĂƐ ĚĞ ŚƵĞƐŽ͘ >ĂƐ ĐĠůƵůĂƐ ŵĂůŝŐŶĂƐ ŵŽƐƚƌĂďĂŶ ĂƚŝƉŝĂ ĐŝƚŽůſŐŝĐĂ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂ͕ ŵĂƌĐĂĚŽ ƉůĞŽŵŽƌĨŝƐŵŽ͕ ŚŝƉĞƌĐƌŽŵĂƐŝĂ Ǉ ƵŶĂ ĂůƚĂ ƚĂƐĂ ĚĞ
ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ ŵŝƚſƚŝĐĂ͕ ŝŶĐůƵŝĚĂƐ ĂƋƵĞůůĂƐ ƋƵĞ ĞƌĂŶ ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂůŵĞŶƚĞ ĂŶŽƌŵĂůĞƐ͕ ůŽ ƋƵĞ ƐƵŐŝĞƌĞ ƵŶ ŽƐƚĞŽƐĂƌĐŽŵĂ ƌŝĐŽ ĞŶ ĐĠůƵůĂƐ ŐŝŐĂŶƚĞƐ͘ ;&ŝŐ͘ ϮϯͿ
�Ŷ ĂůŐƵŶŽƐ ĐĂƐŽƐ͕ ůĂƐ ĐĠůƵůĂƐ ŵĂůŝŐŶĂƐ ƚŝĞŶĞŶ ƵŶ ĂƐƉĞĐƚŽ ĂƉĂƌĞŶƚĞŵĞŶƚĞ ďĂŶĂů Ǉ͕ ĞŶ ŐĞŶĞƌĂů͕ ůĂ ŶĞŽƉůĂƐŝĂ ƉƵĞĚĞ ƐŝŵƵůĂƌ ƵŶ ƚƵŵŽƌ ĚĞ ĐĠůƵůĂƐ ŐŝŐĂŶƚĞƐ͘



^�Z�KD� �� �t/E'͗

�ĂƐŽ ϲ͗

�ů ƐĂƌĐŽŵĂ ĚĞ �ǁŝŶŐ ĞƐ Ğů ƐĞŐƵŶĚŽ ƚƵŵŽƌ ſƐĞŽ ƉƌŝŵĂƌŝŽ ŵĂůŝŐŶŽ ŵĄƐ ĐŽŵƷŶ ĚĞ ůĂ ŝŶĨĂŶĐŝĂ͕ ƋƵĞ ƐĞ ŽƌŝŐŝŶĂ ƚşƉŝĐĂŵĞŶƚĞ ĞŶ ůĂ ĐĂǀŝĚĂĚ ŵĞĚƵůĂƌ Ǉ ƉƌĞƐĞŶƚĂ ŝŶǀĂƐŝſŶ
ĚĞů ƐŝƐƚĞŵĂ ĚĞ ,ĂǀĞƌƐ͘
WŽƌ ůŽ ŐĞŶĞƌĂů͕ ƐĞ ŽďƐĞƌǀĂŶ ĐŽŵŽ ůĞƐŝŽŶĞƐ ůşƚŝĐĂƐ ĚĞƐƚƌƵĐƚŝǀĂƐ Ǉ ƉĞƌŵĞĂƚŝǀĂƐ ĞŶ Ğů ĞũĞ ĚĞ ůŽƐ ŚƵĞƐŽƐ ůĂƌŐŽƐ͕ ŐĞŶĞƌĂůŵĞŶƚĞ ĐŽŶ ƵŶ ŐƌĂŶ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ ĚĞ ƚĞũŝĚŽ
ďůĂŶĚŽ͕ ƐŝŶ ŵĂƚƌŝǌ ŽƐƚĞŽŝĚĞ͕ Ǉ ƉĞƌŝŽƐƚŝƚŝƐ ƚşƉŝĐĂ ĞŶ ƉŝĞů ĚĞ ĐĞďŽůůĂ͘
�ů ĐĂƐŽ ŚĂĐĞ ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ Ă ƵŶĂ ŵƵũĞƌ ĚĞ ϭϳ ĂŹŽƐ ĐŽŶ ĚŽůŽƌ ĞŶ ůĂ ƌŽĚŝůůĂ ŝǌƋƵŝĞƌĚĂ ƚƌĂƐ ƵŶ ƚƌĂƵŵĂƚŝƐŵŽ͘ >Ă d� ŵƵĞƐƚƌĂ ƵŶĂ ůĞƐŝſŶ ůşƚŝĐĂ ĞŶ ůĂ ĚŝĄĨŝƐŝƐ ƉƌŽǆŝŵĂů ĚĞů
ƉĞƌŽŶĠ ŝǌƋƵŝĞƌĚŽ͕ ĐŽŶ ĚŝƐƌƵƉĐŝſŶ ĐŽƌƚŝĐĂů Ǉ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ ĚĞ ƚĞũŝĚŽ ďůĂŶĚŽ ĐŝƌĐƵŶĚĂŶƚĞ͕ ƋƵĞ ĐŽŶĨŽƌŵĂ ůĂ ŵĂǇŽƌ ƉĂƌƚĞ ĚĞ ůĂ ůĞƐŝſŶ ;&ŝŐ͘ ϭϬͿ͘ >Ă ƌĞƐŽŶĂŶĐŝĂ
ŵĂŐŶĠƚŝĐĂ ƉƌĞƐĞŶƚĂ ƐĞŹĂů ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂ Ă ĂůƚĂ ĞŶ ƐĞĐƵĞŶĐŝĂƐ ƉŽƚĞŶĐŝĂĚĂƐ ĞŶ dϭ͕ ƐĞŹĂů ŚĞƚĞƌŽŐĠŶĞĂŵĞŶƚĞ ĂůƚĂ ĞŶ ƐĞĐƵĞŶĐŝĂƐ ƉŽƚĞŶĐŝĂĚĂƐ ĞŶ dϮ Ǉ ĄǀŝĚŽ ƌĞĂůĐĞ
ŚĞƚĞƌŽŐĠŶĞŽ ƚƌĂƐ ůĂ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ ĚĞ ĐŽŶƚƌĂƐƚĞ ŝŶƚƌĂǀĞŶŽƐŽ͘ ;&ŝŐ͘ ϭϭͿ
�ů ĂŶĄůŝƐŝƐ ŚŝƐƚŽůſŐŝĐŽ ŝŶĨŽƌŵſ ĚĞ ƵŶ ƐĂƌĐŽŵĂ ĚĞ �ǁŝŶŐ͘



>/E&KD� M^�K WZ/D�Z/K͗

�ĂƐŽ ϳ͗

�Ɛ ƵŶ ƚƵŵŽƌ ſƐĞŽ ƉƌŝŵĂƌŝŽ ĚĞ ŵƵǇ ďĂũĂ ƉƌĞǀĂůĞŶĐŝĂ͕ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂ фϱй ĚĞ ůŽƐ ƚƵŵŽƌĞƐ ſƐĞŽƐ ƉƌŝŵĂƌŝŽƐ Ǉ фϭй ĚĞů ůŝŶĨŽŵĂ ŶŽ ,ŽĚŐŬŝŶ͘
�ů ĐĂƐŽ ŚĂĐĞ ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ Ă ƵŶĂ ƉĂĐŝĞŶƚĞ ĚĞ Ϯϰ ĂŹŽƐ ĐŽŶ ĚŽůŽƌ ĞŶ Ğů ŵŝĞŵďƌŽ ŝŶĨĞƌŝŽƌ ŝǌƋƵŝĞƌĚŽ Ğ ŝŶĨůĂŵĂĐŝſŶ ůŽĐĂůŝǌĂĚĂ ĞŶ ƌŽĚŝůůĂ ŝǌƋƵŝĞƌĚĂ͕ ĂƐş ĐŽŵŽ ƐşŶƚŽŵĂƐ ƚŝƉŽ
� ĚĞ ϲ ŵĞƐĞƐ ĚĞ ĞǀŽůƵĐŝſŶ͘ WƌĞƐĞŶƚĂ ƉĠƌĚŝĚĂ ĚĞ ƉĞƐŽ ƐĞǀĞƌĂ Ǉ ƐƵ ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ ĨşƐŝĐĂ ƐĞ ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ ŵƵǇ ƌĞĚƵĐŝĚĂ͘ EŽ ƚŝĞŶĞ ĂŶƚĞĐĞĚĞŶƚĞƐ ĚĞ ƚƌĂƵŵĂƚŝƐŵŽ͘ ;&ŝŐ͘ ϭϮͿ
>Ă ƌĞƐŽŶĂŶĐŝĂ ŵĂŐŶĠƚŝĐĂ ĚĞŵƵĞƐƚƌĂ ƵŶĂ ŝŶĨŝůƚƌĂĐŝſŶ ĚŝĨƵƐĂ ĚĞů ŚƵĞƐŽ ŵĞĚƵůĂƌ ĚĞů ĨĠŵƵƌ ŝǌƋƵŝĞƌĚŽ Ǉ ĚĞ ůĂ ƚŝďŝĂ ŝƉƐŝůĂƚĞƌĂů͘ >Ă ůĞƐŝſŶ ƉƌĞƐĞŶƚĂ ďĂũĂ ƐĞŹĂů ĞŶ
ŝŵĄŐĞŶĞƐ ƉŽƚĞŶĐŝĂĚĂƐ ĞŶ dϭ Ǉ ĂůƚĂ ƐĞŹĂů ŚĞƚĞƌŽŐĠŶĞĂ ĞŶ ŝŵĄŐĞŶĞƐ ƉŽƚĞŶĐŝĂĚĂƐ ĞŶ dϮ͘ ^Ğ ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂŶ ƌĞĂĐĐŝſŶ ƉĞƌŝſƐƚŝĐĂ Ǉ ĨĞƐƚŽŶĞĂĚŽ ĞŶĚŽƐƚĞĂů͘
�ů ĂŶĄůŝƐŝƐ ŚŝƐƚŽůſŐŝĐŽ ŝŶĨŽƌŵſ ĚĞ ůŝŶĨŽŵĂ ſƐĞŽ͘



,/^d/K�/dKD� &/�ZK^K D�>/'EK͗

�ĂƐŽ ϴ͗ ;н �ĂƐŽ ĐŽƌƚĞƐşĂ ĚĞů �ƌ͘ DĂƌŬ �͘ DƵƌƉŚĞǇ͕ D�͕ &��ZͿ ϵ͘ ;&ŝŐ͘ ϭϯͿ

WŽƌ ůŽ ŐĞŶĞƌĂů ƐĞ ŽďƐĞƌǀĂŶ ĞŶ ƚĞũŝĚŽƐ ďůĂŶĚŽƐ͕ ƉĞƌŽ ŽĐĂƐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ ƉƵĞĚĞŶ ŽƌŝŐŝŶĂƌƐĞ ĞŶ Ğů ƚĞũŝĚŽ ſƐĞŽ ;ϭͲϱйͿ͘
^Ğ ƉƌĞƐĞŶƚĂ ŐĞŶĞƌĂůŵĞŶƚĞ ĐŽŵŽ ƵŶĂ ŵĂƐĂ ƉĂůƉĂďůĞ ŝŶĚŽůŽƌĂ ĚĞ ƚĂŵĂŹŽ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀŽ͘
>ĂƐ ƌĂĚŝŽŐƌĂĨşĂƐ ƐŝŵƉůĞƐ ĚĞŵƵĞƐƚƌĂŶ ůĂ ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ ĚĞ ƵŶĂ ůĞƐŝſŶ ſƐĞĂ ĚĞƐƚƌƵĐƚŝǀĂ ĂŐƌĞƐŝǀĂ͘ �Ŷ ĂůŐƵŶŽƐ ĐĂƐŽƐ͕ ƐĞ ƉƵĞĚĞŶ ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ ĐĂůĐŝĨŝĐĂĐŝŽŶĞƐ ĐƵƌǀŝůşŶĞĂƐ Ž
ƉƵŶƚĞĂĚĂƐ͘
�Ŷ ůĂ d� ƐĞ ƉƌĞƐĞŶƚĂ ĐŽŵŽ ƵŶĂ ůĞƐŝſŶ ĚĞ ĂƚĞŶƵĂĐŝſŶ ƐŝŵŝůĂƌ Ăů ŵƷƐĐƵůŽ ĂĚǇĂĐĞŶƚĞ͕ ĐŽŶ ĄƌĞĂƐ ŚĞƚĞƌŽŐĠŶĞĂƐ ĚĞ ďĂũĂ ĚĞŶƐŝĚĂĚ Ɛŝ ŚĂǇ ŚĞŵŽƌƌĂŐŝĂ͕ ŶĞĐƌŽƐŝƐ Ž
ŵĂƚĞƌŝĂů ŵŝǆŽŝĚĞ ĂďƵŶĚĂŶƚĞƐ͘ �ů ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ ĚĞ ƚĞũŝĚŽ ďůĂŶĚŽ ƐĞ ŽďƐĞƌǀĂ ŚŝƉĞƌĐĂƉƚĂŶƚĞ ƚƌĂƐ ůĂ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ ĚĞ ĐŽŶƚƌĂƐƚĞ ŝŶƚƌĂǀĞŶŽƐŽ͘ ^Ğ ƉƵĞĚĞ ŽďƐĞƌǀĂƌ
ŵŝŶĞƌĂůŝǌĂĐŝſŶ ĚĞ ůĂ ŵĂƚƌŝǌ͘
�ŽŶ ƌĞƐƉĞĐƚŽ Ă ůĂ ƌĞƐŽŶĂŶĐŝĂ ŵĂŐŶĠƚŝĐĂ͕ ůĂƐ ƐĞĐƵĞŶĐŝĂƐ dϭ ŵƵĞƐƚƌĂŶ ƵŶĂ ŝŶƚĞŶƐŝĚĂĚ ĚĞ ƐĞŹĂů ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂ Ă ďĂũĂ͕ ƐŝŵŝůĂƌ Ăů ŵƷƐĐƵůŽ ĂĚǇĂĐĞŶƚĞ͕ ƋƵĞ ƉƵĞĚĞ ƐĞƌ
ŚĞƚĞƌŽŐĠŶĞĂ Ɛŝ ŚĂǇ ŚĞŵŽƌƌĂŐŝĂ͕ ĐĂůĐŝĨŝĐĂĐŝſŶ͕ ŶĞĐƌŽƐŝƐ Ž ŵĂƚĞƌŝĂů ŵŝǆŽŝĚĞ͘ >ĂƐ ŝŵĄŐĞŶĞƐ ƉŽƚĞŶĐŝĂĚĂƐ ĞŶ dϮ ŵƵĞƐƚƌĂŶ ƵŶĂ ŝŶƚĞŶƐŝĚĂĚ ĚĞ ƐĞŹĂů ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂ Ă ĂůƚĂ͕
ĐŽŶ ŚĞƚĞƌŽŐĞŶŝĐŝĚĂĚ ĞŶ ĐĂƐŽ ĚĞ ƋƵĞ ĞƐƚĠŶ ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ ŽƚƌŽƐ ŵĂƚĞƌŝĂůĞƐ͘ �ǀŝĚŽ ƌĞĂůĐĞ ĚĞ ůŽƐ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐ ƐſůŝĚŽƐ ƚƌĂƐ ůĂ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ ĚĞ ĐŽŶƚƌĂƐƚĞ ŝŶƚƌĂǀĞŶŽƐŽ͘



Yh/^d� M^�K �E�hZ/^D�d/�K͗

�ĂƐŽ ϵ͗

>ŽƐ ƋƵŝƐƚĞƐ ſƐĞŽƐ ĂŶĞƵƌŝƐŵĄƚŝĐŽƐ ƐŽŶ ůĞƐŝŽŶĞƐ ſƐĞĂƐ ĞǆƉĂŶƐŝǀĂƐ ďĞŶŝŐŶĂƐ ĚĞ ĞƚŝŽůŽŐşĂ ŝŶĐŝĞƌƚĂ͕ ĐŽŵƉƵĞƐƚĂƐ ƉŽƌ ŶƵŵĞƌŽƐŽƐ ĐĂŶĂůĞƐ ƌĞůůĞŶŽƐ ĚĞ ƐĂŶŐƌĞ͕ ƋƵĞ ƐĞ
ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐĂŶ ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ ĞŶ ŶŝŹŽƐ Ǉ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞƐ͕ ƐŝŶ ƉƌĞĚŝůĞĐĐŝſŶ ĚĞ ŐĠŶĞƌŽ͘
sĂƌſŶ ĚĞ ϭϲ ĂŹŽƐ ƋƵĞ ƉƌĞƐĞŶƚĂ ĚŽůŽƌ ŝŶƐŝĚŝŽƐŽ ĞŶ ůĂ ƌŽĚŝůůĂ ŝǌƋƵŝĞƌĚĂ ĚĞ Ϯ ŵĞƐĞƐ ĚĞ ĞǀŽůƵĐŝſŶ͕ ĂƐş ĐŽŵŽ ƚƵŵŽƌĂĐŝſŶ ƉĂůƉĂďůĞ Ğ ŝŵƉŽƚĞŶĐŝĂ ĨƵŶĐŝŽŶĂů ĚĞ ůĂ
ĂƌƚŝĐƵůĂĐŝſŶ͘
>Ă d� ƉŽŶĞ ĚĞ ŵĂŶŝĨŝĞƐƚŽ ƵŶĂ ůĞƐŝſŶ ŽƐƚĞŽůşƚŝĐĂ ŵƵǇ ďŝĞŶ ĚĞĨŝŶŝĚĂ Ǉ ĞǆƉĂŶƐŝǀĂ ĞŶ Ğů ĨĠŵƵƌ ĚŝƐƚĂů͕ ĐŽŶ ŵĄƌŐĞŶĞƐ ĞƐĐůĞƌſƚŝĐŽƐ ĚĞůŐĂĚŽƐ͘ ;&ŝŐ͘ ϭϰͿ
>Ă ƌĞƐŽŶĂŶĐŝĂ ŵĂŐŶĠƚŝĐĂ ĚĞŵƵĞƐƚƌĂ ůŽƐ ŶŝǀĞůĞƐ ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐŽƐ ĚĞ ůşƋƵŝĚŽͲůşƋƵŝĚŽ͘ >Ă ƐĞŹĂů ĞƐ ŚĞƚĞƌŽŐĠŶĞĂ͕ ĐŽŶ ƵŶ ďŽƌĚĞ ĐŝƌĐƵŶĚĂŶƚĞ ĚĞ ďĂũĂ ƐĞŹĂů ĞŶ dϭ Ǉ dϮ͘
dĂŵďŝĠŶ ƐĞ ŽďƐĞƌǀĂŶ ĄƌĞĂƐ ĨŽĐĂůĞƐ ĚĞ ŚŝƉĞƌŝŶƚĞŶƐŝĚĂĚ ĞŶ ŝŵĄŐĞŶĞƐ ƉŽƚĞŶĐŝĂĚĂƐ ĞŶ dϭ Ǉ dϮ͕ ƋƵĞ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶ ĄƌĞĂƐ ĚĞ ƐĂŶŐƌĞ ĚĞ ĞǀŽůƵĐŝſŶ ǀĂƌŝĂďůĞ͘ ;&ŝŐ͘ ϭϱͿ



dhDKZ �� ��>h>�^ '/'�Ed�^͗

�ĂƐŽ ϭϬ͗

>ŽƐ ƚƵŵŽƌĞƐ ĚĞ ĐĠůƵůĂƐ ŐŝŐĂŶƚĞƐ ƐŽŶ ĐŽŵƵŶĞƐ͘ WŽƌ ůŽ ŐĞŶĞƌĂů͕ ƐĞ ŽƌŝŐŝŶĂŶ ĞŶ ůĂ ŵĞƚĄĨŝƐŝƐ ĚĞ ŚƵĞƐŽƐ ůĂƌŐŽƐ͕ ƐĞ ĞǆƚŝĞŶĚĞŶ ŚĂĐŝĂ ůĂ ĞƉşĨŝƐŝƐ ĂĚǇĂĐĞŶƚĞ Ǉ ƐƵĞůĞŶ ĂĨĞĐƚĂƌ
Ă ůĂ ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞ ĂƌƚŝĐƵůĂƌ͘ ƵŶĂ ǌŽŶĂ ĞƐƚƌĞĐŚĂ ĚĞ ƚƌĂŶƐŝĐŝſŶ͘
sĂƌſŶ ĚĞ ϭϵ ĂŹŽƐ ĐŽŶ ĚŽůŽƌ ůŽĐĂůŝǌĂĚŽ ĞŶ ůĂ ŵƵŹĞĐĂ ŝǌƋƵŝĞƌĚĂ ĚĞ ϭ ŵĞƐ ĚĞ ĞǀŽůƵĐŝſŶ͘ ;&ŝŐ͘ ϭϲͿ
>Ă ƌĞƐŽŶĂŶĐŝĂ ŵĂŐŶĠƚŝĐĂ ŵƵĞƐƚƌĂ ƵŶĂ ůĞƐŝſŶ ůşƚŝĐĂ ĞŶ Ğů ƌĂĚŝŽ ĚŝƐƚĂů͘ >ĂƐ ŝŵĄŐĞŶĞƐ ƉŽƚĞŶĐŝĂĚĂƐ ĞŶ dϭ ŵƵĞƐƚƌĂŶ ƵŶ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ ƐſůŝĚŽ ĐŽŶ ŝŶƚĞŶƐŝĚĂĚ ĚĞ ƐĞŹĂů
ďĂũĂ Ă ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂ ĞŶ ůĂ ƉĞƌŝĨĞƌŝĂ͘ >ĂƐ ŝŵĄŐĞŶĞƐ ƉŽƚĞŶĐŝĂĚĂƐ ĞŶ dϮ ŵƵĞƐƚƌĂŶ ĂůƚĂ ƐĞŹĂů ŚĞƚĞƌŽŐĠŶĞĂ ĐŽŶ ĄƌĞĂƐ ĚĞ ďĂũĂ ŝŶƚĞŶƐŝĚĂĚ ĚĞ ƐĞŹĂů ĚĞďŝĚŽ Ă ůĂ ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ ĚĞ
ŚĞŵŽƐŝĚĞƌŝŶĂ Ž ĨŝďƌŽƐŝƐ͘
�ů ĂŶĄůŝƐŝƐ ŚŝƐƚŽůſŐŝĐŽ ĚĞŵŽƐƚƌſ ƵŶ ƚƵŵŽƌ ſƐĞŽ ĚĞ ĐĠůƵůĂƐ ŐŝŐĂŶƚĞƐ͘

'Z�Eh>KD� Z�W�Z�d/sK �� ��>h>�^ '/'�Ed�^

�ĂƐŽ ϭϭ͗

>ŽƐ ŐƌĂŶƵůŽŵĂƐ ƌĞƉĂƌĂƚŝǀŽƐ ĚĞ ĐĠůƵůĂƐ ŐŝŐĂŶƚĞƐ ƐĞ ŽƌŝŐŝŶĂŶ ĐĂƐŝ ĞǆĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ ĞŶ ůĂ ŵĂŶĚşďƵůĂ͕ ĂƵŶƋƵĞ ƐĞ ŚĂŶ ŽďƐĞƌǀĂĚŽ ĐĂƐŽƐ ĂŝƐůĂĚŽƐ ĞŶ Ğů ĐƌĄŶĞŽ Ǉ ĞŶ Ğů
ŵĂǆŝůĂƌ͘
sĂƌſŶ ĚĞ ϭϳ ĂŹŽƐ ĐŽŶ ŵĂƐĂƐ ƉĂůƉĂďůĞƐ Ǉ ĚŽůŽƌŽƐĂƐ ĞŶ ůĂ ŵĂŶĚşďƵůĂ͘ ;&ŝŐ͘ ϭϳͿ
>Ă d� ŵƵĞƐƚƌĂ ůĞƐŝŽŶĞƐ ůşƚŝĐĂƐ Ǉ ĞǆƉĂŶƐŝǀĂƐ ĞŶ Ğů ŚƵĞƐŽ ŵĂŶĚŝďƵůĂƌ͕ ĐŽŶ ƚƌĂďĠĐƵůĂƐ ĚĞůŐĂĚĂƐ͕ ůŽ ƋƵĞ ůĞ ĚĂ ƵŶ ĂƐƉĞĐƚŽ ĞŶ ĨŽƌŵĂ ĚĞ ƉĂŶĂů ŵƵůƚŝůŽĐƵůĂƌ͘ >Ă ůĞƐŝſŶ
ƉƌĞƐĞŶƚĂ ĞǆƉĂŶƐŝſŶ͕ ƌĞĂďƐŽƌĐŝſŶ ƌĂĚŝĐƵůĂƌ Ǉ ƌĞŵŽĚĞůĂĐŝſŶ ĚĞ ůĂ ĐŽƌƚĞǌĂ ƐƵƉƌĂǇĂĐĞŶƚĞ͘
�ů ĂŶĄůŝƐŝƐ ŚŝƐƚŽůſŐŝĐŽ ŝŶĨŽƌŵſ ĚĞ ƵŶ ŐƌĂŶƵůŽŵĂ ƌĞƉĂƌĂƚŝǀŽ ĚĞ ĐĠůƵůĂƐ ŐŝŐĂŶƚĞƐ͘



&/�ZKD� EK K^/&/��Ed�͗

�ĂƐŽ ϭϮ͗

>ŽƐ ĨŝďƌŽŵĂƐ ŶŽ ŽƐŝĨŝĐĂŶƚĞƐ ƐŽŶ ůĂƐ ůĞƐŝŽŶĞƐ ſƐĞĂƐ ĨŝďƌŽƐĂƐ ŶŽ ŶĞŽƉůĄƐŝĐĂƐ ŵĄƐ ĐŽŵƵŶĞƐ Ǉ ƐƵƉŽŶĞŶ ƵŶĂ ǀĂƌŝĂŶƚĞ ĚĞ ŐƌĂŶ ƚĂŵĂŹŽ ĚĞů ĚĞĨĞĐƚŽ ĨŝďƌŽƐŽ ĐŽƌƚŝĐĂů͘
sĂƌſŶ ĚĞ ϭϱ ĂŹŽƐ ĐŽŶ ĚŽůŽƌ ĞŶ ůĂ ƉŝĞƌŶĂ ŝǌƋƵŝĞƌĚĂ ƚƌĂƐ ƵŶ ƚƌĂƵŵĂƚŝƐŵŽ͘ ;&ŝŐ͘ ϭϴͿ
/ŶĐŝĚĞŶƚĂůŵĞŶƚĞ͕ ůĂƐ ƌĂĚŝŽŐƌĂĨşĂƐ ƐŝŵƉůĞƐ ŵƵĞƐƚƌĂŶ ƵŶĂ ůĞƐŝſŶ ƌĂĚŝŽůƵĐĞŶƚĞ ŵƵůƚŝůŽĐƵůĂĚĂ ĞŶ ůĂ ĚŝĄĨŝƐŝƐ ĨŝďƵůĂƌ ƉƌŽǆŝŵĂů͘ EŽ ƚŝĞŶĞ ƌĞĂĐĐŝſŶ ƉĞƌŝſƐƚŝĐĂ ĂƐŽĐŝĂĚĂ͕
ƌƵƉƚƵƌĂ ĐŽƌƚŝĐĂů Ž ŵĂƐĂ ĚĞ ƚĞũŝĚŽ ďůĂŶĚŽ͘
>Ă �d ĐŽŶĨŝƌŵſ ĞƐƚŽƐ ŚĂůůĂǌŐŽƐ͘
�Ŷ ůĂ ƌĞƐŽŶĂŶĐŝĂ ŵĂŐŶĠƚŝĐĂ ƐĞ ŽďƐĞƌǀĂŶ ĄƌĞĂƐ ĐŽŶ ƐĞŹĂů ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂ Ă ďĂũĂ ĞŶ ƐĞĐƵĞŶĐŝĂƐ ƉŽƚĞŶĐŝĂĚĂƐ ĞŶ dϭ Ǉ dϮ͕ ĐŽŶ ƌĞĂůĐĞ ŚĞƚĞƌŽŐĠŶĞŽ͘

�/^W>�^/� &/�ZK^�͗

�ĂƐŽ ϭϯ͗

>Ă ĚŝƐƉůĂƐŝĂ ĨŝďƌŽƐĂ ĞƐ ƵŶ ƉƌŽĐĞƐŽ ĐŽŶŐĠŶŝƚŽ ďĞŶŝŐŶŽ ƋƵĞ ƐĞ ŵĂŶŝĨŝĞƐƚĂ ĐŽŵŽ ƵŶ ĚĞĨĞĐƚŽ ĨŽĐĂů ĞŶ ůĂ ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĐŝſŶ Ǉ ŵĂĚƵƌĂĐŝſŶ ŽƐƚĞŽďůĄƐƚŝĐĂ͕ ĚĞďŝĚŽ Ă ƵŶĂ
ĂůƚĞƌĂĐŝſŶ ĞŶ Ğů ƌĞĞŵƉůĂǌŽ ĚĞů ŚƵĞƐŽ ŶŽƌŵĂů ƉŽƌ ƵŶ ŐƌĂŶ ĞƐƚƌŽŵĂ ĨŝďƌŽƐŽ ĐŽŶ ĨŽĐŽƐ ĚĞ ƚĞũŝĚŽ ŝŶŵĂĚƵƌŽ͘
�ů ĐĂƐŽ ŚĂĐĞ ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ Ă ƵŶĂ ƉĂĐŝĞŶƚĞ ĚĞ ϭϲ ĂŹŽƐ ĐŽŶ ĚŽůŽƌ ĞŶ Ğů ďƌĂǌŽ ŝǌƋƵŝĞƌĚŽ ƚƌĂƐ ƵŶ ƚƌĂƵŵĂƚŝƐŵŽ͘ ;&ŝŐ͘ ϭϵͿ
/ŶĐŝĚĞŶƚĂůŵĞŶƚĞ͕ ůĂ ƌĂĚŝŽŐƌĂĨşĂ ƐŝŵƉůĞ ŵƵĞƐƚƌĂ ƵŶĂ ůĞƐŝſŶ ůşƚŝĐĂ ĐŝƌĐƵŶƐĐƌŝƚĂ ůŽĐĂůŝǌĂĚĂ ĞŶ ůĂ ĚŝĄĨŝƐŝƐ ŚƵŵĞƌĂů͕ ĐŽŶ ŵĂƚƌŝǌ ĞŶ ǀŝĚƌŝŽ ĞƐŵĞƌŝůĂĚŽ͕ ƐŝŶ ƌĞĂĐĐŝſŶ
ƉĞƌŝſƐƚŝĐĂ͘
>Ă d� ĚĞŵƵĞƐƚƌĂ ůĂ ĞǆƉĂŶƐŝſŶ ĚĞů ŚƵĞƐŽ͕ ĐŽŶ ƵŶ ůŝŐĞƌŽ ĨĞƐƚŽŶĞĂĚŽ ĞŶĚŽƐƚĂů͘
>Ă ƌĞƐŽŶĂŶĐŝĂ ŵĂŐŶĠƚŝĐĂ ŵƵĞƐƚƌĂ ƵŶĂ ƐĞŹĂů ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂ ŚĞƚĞƌŽŐĠŶĞĂ ĞŶ ƐĞĐƵĞŶĐŝĂƐ ƉŽƚĞŶĐŝĂĚĂƐ ĞŶ dϭ Ǉ ƵŶĂ ƐĞŹĂů ĂůƚĂ ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚĞ ŚĞƚĞƌŽŐĠŶĞĂ ĞŶ ŝŵĄŐĞŶĞƐ
ƉŽƚĞŶĐŝĂĚĂƐ ĞŶ dϮ͘



K^d�K�>�^dKD�͗

�ĂƐŽ ϭϰ͗

�ů ŽƐƚĞŽďůĂƐƚŽŵĂ ĞƐ ƵŶ ƚƵŵŽƌ ſƐĞŽ ďĞŶŝŐŶŽ ĚĞ ďĂũĂ ƉƌĞǀĂůĞŶĐŝĂ͕ ŚŝƐƚŽůſŐŝĐĂŵĞŶƚĞ ƐŝŵŝůĂƌ Ă ƵŶ ŽƐƚĞŽŵĂ ŽƐƚĞŽŝĚĞ͕ ƉĞƌŽ ĐŽŶ ƵŶ ƚĂŵĂŹŽ ŶŽƚĂďůĞŵĞŶƚĞ ƐƵƉĞƌŝŽƌ͘
�ŝĐŚĂ ůĞƐŝſŶ ĞƐƚĄ ĐŽŵƉƵĞƐƚĂ ƉŽƌ ŽƐƚĞŽďůĂƐƚŽƐ Ǉ ĞƐ ĨŽƌŵĂĚŽƌĂ ĚĞ ŚƵĞƐŽ Ǉ ƚĞũŝĚŽ ŽƐƚĞŽŝĚĞ͘
�ů ĐĂƐŽ ŚĂĐĞ ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ Ă ƵŶ ǀĂƌſŶ ĚĞ ϮϬ ĂŹŽƐ ĐŽŶ ĚŽůŽƌ ĞŶ Ğů ƚĂƌƐŽ ĚĞƌĞĐŚŽ ĚĞ ĚŽƐ ŵĞƐĞƐ ĚĞ ĞǀŽůƵĐŝſŶ͘ EŽ ƌĞĨŝĞƌĞ ƚƌĂƵŵĂƚŝƐŵŽ ƉƌĞǀŝŽ͘ ;&ŝŐ͘ ϮϬͿ
>Ă d� ŵƵĞƐƚƌĂ ƵŶĂ ůĞƐŝſŶ ůşƚŝĐĂ ĞŶ Ğů ŚƵĞƐŽ ŶĂǀŝĐƵůĂƌ͕ ĐŽŶ ďŽƌĚĞ ĚĞ ĞƐĐůĞƌŽƐŝƐ ƌĞĂĐƚŝǀĂ͘ ^Ğ ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂŶ ƉĞƋƵĞŹŽƐ ĨŽĐŽƐ ĚĞ ĐĂůĐŝĨŝĐĂĐŝſŶ ŝŶƚĞƌŶĂ Ǉ ĞƐĐĂƐŽ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ
ĚĞ ƚĞũŝĚŽ ďůĂŶĚŽ͘
�ů ĂŶĄůŝƐŝƐ ŚŝƐƚŽůſŐŝĐŽ ŝŶĨŽƌŵſ ĚĞ ƵŶ ŽƐƚĞŽďůĂƐƚŽŵĂ͘
^Ğ ƌĞĂůŝǌſ ĂďůĂĐŝſŶ ŵĞĚŝĂŶƚĞ ƌĂĚŝŽĨƌĞĐƵĞŶĐŝĂ ƉĞƌĐƵƚĄŶĞĂ ĐŽŶ ŵƵǇ ďƵĞŶ ƌĞƐƵůƚĂĚŽ ĐůşŶŝĐŽ͘

ϲ͘ �ŽŶĐůƵƐŝŽŶĞƐ͗

�ů ĞƐƉĞĐƚƌŽ ŵŽƌĨŽůſŐŝĐŽ ĚĞů ƐĂƌĐŽŵĂ ŽƐƚĞŽŐĠŶŝĐŽ ĞƐ ĞǆƚĞŶƐŽ Ǉ ƌĂĚŝŽůſŐŝĐĂŵĞŶƚĞ ƉƵĞĚĞ ƐŝŵƵůĂƌ ƵŶ ŐƌĂŶ ŶƷŵĞƌŽ ĚĞ ůĞƐŝŽŶĞƐ ſƐĞĂƐ͘
>ŽƐ ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ Ă ŵĞŶƵĚŽ ƉƌĞƐĞŶƚĂŶ ĚŽůŽƌ ſƐĞŽ͕ ŽĐĂƐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ ĂĐŽŵƉĂŹĂĚŽ ĚĞ ŵĂƐĂ ĚĞ ƚĞũŝĚŽ ďůĂŶĚŽ ǇͬŽ ŝŶĨůĂŵĂĐŝſŶ ůŽĐĂů͘ � ǀĞĐĞƐ͕ ůŽƐ ƉƌŝŵĞƌŽƐ ƐşŶƚŽŵĂƐ ƐĞ
ƌĞůĂĐŝŽŶĂŶ ĐŽŶ ƵŶĂ ĨƌĂĐƚƵƌĂ ƉĂƚŽůſŐŝĐĂ͘
,ĂďŝƚƵĂůŵĞŶƚĞ ƐĞ ŽƌŝŐŝŶĂŶ ĞŶ ůĂƐ ƌĞŐŝŽŶĞƐ ŵĞƚĂĨŝƐĂƌŝĂƐ ĚĞ ůŽƐ ŚƵĞƐŽƐ ůĂƌŐŽƐ Ǉ ƚŝĞŶĞŶ ƵŶĂ ŶŽƚĂďůĞ ƉƌĞĚŝůĞĐĐŝſŶ ƉŽƌ ůĂ ƌŽĚŝůůĂ͕ ŽďƐĞƌǀĄŶĚŽƐĞ ŚĂƐƚĂ ƵŶ ϲϬй ĞŶ ĞƐƚĂ
ůŽĐĂůŝǌĂĐŝſŶ͘
�ů ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ ĐĞƌƚĞƌŽ ĚĞů ƐĂƌĐŽŵĂ ŽƐƚĞŽŐĠŶŝĐŽ ƉƌŝŵĂƌŝŽ ĞƐ ĐƌşƚŝĐŽ ƉĂƌĂ ƵŶ ĂĚĞĐƵĂĚŽ ŵĂŶĞũŽ ĐůşŶŝĐŽ Ǉ ƚĞƌĂƉĠƵƚŝĐŽ͘

�ŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂů͗ ƐĂƌĐŽŵĂ ĚĞ �ǁŝŶŐ͕ ůŝŶĨŽŵĂ ſƐĞŽ ƉƌŝŵĂƌŝŽ͕ ŚŝƐƚŝŽĐŝƚŽŵĂ ĨŝďƌŽƐŽ ŵĂůŝŐŶŽ͕ ƋƵŝƐƚĞ ſƐĞŽ ĂŶĞƵƌŝƐŵĄƚŝĐŽ͕ ƚƵŵŽƌ ſƐĞŽ ĚĞ ĐĠůƵůĂƐ ŐŝŐĂŶƚĞƐ͕
ŐƌĂŶƵůŽŵĂ ƌĞƉĂƌĂƚŝǀŽ ĚĞ ĐĠůƵůĂƐ ŐŝŐĂŶƚĞƐ͕ ĨŝďƌŽŵĂ ŶŽ ŽƐŝĨŝĐĂŶƚĞ͕ ĚŝƐƉůĂƐŝĂ ĨŝďƌŽƐĂ͕ ŽƐƚĞŽďůĂƐƚŽŵĂ͘

�ƉĠŶĚŝĐĞ͗
Ύ �ĂũŽ >ŝĐĞŶĐŝĂ /ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů �ƌĞĂƚŝǀĞ �ŽŵŵŽŶƐ �ƚƚƌŝďƵƚŝŽŶ ϰ͘Ϭ ;ŚƚƚƉ͗ͬͬĐƌĞĂƚŝǀĞĐŽŵŵŽŶƐ͘ŽƌŐͬůŝĐĞŶƐĞƐͬďǇͬϰ͘ϬͬͿ͘

ϳ͘��ŝďůŝŽŐƌĂĨşĂ͗

ϭ͘ DƵƌƉŚĞǇ D�͕ ZŽďďŝŶ DZ͕ DĐZĂĞ '�͕ &ůĞŵŵŝŶŐ �:͕ dĞŵƉůĞ ,d͕ <ƌĂŶƐĚŽƌĨ D:͘ dŚĞ ŵĂŶǇ ĨĂĐĞƐ ŽĨ ŽƐƚĞŽƐĂƌĐŽŵĂ͘ ZĂĚŝŽŐƌĂƉŚŝĐƐ͘ ϭϵϵϳ ^ĞƉͲ
KĐƚ͖ϭϳ;ϱͿ͗ϭϮϬϱͲϯϭ͘

Ϯ͘ 'ŽŶǌĂůĞǌ �͘>͕ �ĂƚĞƐ :͘D͘ KƐƚĞŽƐĂƌĐŽŵĂ͗ �ŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂů �ŝĂŐŶŽƐƚŝĐ �ŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ͘ ^ƵƌŐŝĐĂů WĂƚŚŽůŽŐǇ �ůŝŶŝĐƐ͘ ϮϬϭϮ͖ϱ;ϭͿ͗ϭϭϳͲϭϰϲ͘
ϯ͘ hŶŶŝ <<͕ /ŶǁĂƌĚƐ �z͕ �ƌŝĚŐĞ :�͕ Ğƚ Ăů͘ �ƚůĂƐ ŽĨ ƚƵŵŽƌ ƉĂƚŚŽůŽŐǇ͗ ƚƵŵŽƌƐ ŽĨ ƚŚĞ ďŽŶĞƐ ĂŶĚ ũŽŝŶƚƐ͘ tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕ ��͗ �ƌŵĞĚ &ŽƌĐĞƐ /ŶƐƚŝƚƵƚĞ ŽĨ

WĂƚŚŽůŽŐǇ͖ ϮϬϬϱ͘
ϰ͘ >ŝŶŬ DW͕ �ŝůďĞƌ &͘ WĂĞĚŝĂƚƌŝĐ ŽŶĐŽůŽŐǇ͗ KƐƚĞŽƐĂƌĐŽŵĂ͘ /Ŷ͗ WŝǌǌŽ W�͕ WŽƉůĂĐŬ �'͕ ĞĚŝƚŽƌƐ͘ WƌŝŶĐŝƉůĞƐ ĂŶĚ WƌĂĐƚŝĐĞ ŽĨ WĂĞĚŝĂƚƌŝĐ KŶĐŽůŽŐǇ͘ WŚŝůĂĚĞůƉŚŝĂ͕

W�͗ >ŝƉƉŝŶĐŽƚƚ͖ ϭϵϴϵ͘
ϱ͘ �ĂŵƉĂŶĂĐĐŝ D͗ �ŽŶĞ ĂŶĚ ^ŽĨƚ dŝƐƐƵĞ dƵŵŽƌƐ͗ �ůŝŶŝĐĂů &ĞĂƚƵƌĞƐ͕ /ŵĂŐŝŶŐ͘ WĂƚŚŽůŽŐǇ ĂŶĚ dƌĞĂƚŵĞŶƚ ϮŶĚ ĞĚŝƚŝŽŶ͘ tŝĞŶ͕ �ƵƐƚƌŝĂ͗ ^ƉƌŝŶŐĞƌͲsĞƌůĂŐ͖

ϭϵϵϵ͗ϰϲϰͲϰϵϭ͘
ϲ͘ DŝƌƌĂ :D͕ WŝĐĐŝ W͕ 'ŽůĚ Z,͘ �ŽŶĞ ƚƵŵŽƌƐ͗ ĐůŝŶŝĐĂů͕ ƌĂĚŝŽůŽŐŝĐ͕ ĂŶĚ ƉĂƚŚŽůŽŐŝĐ ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐ͘ WŚŝůĂĚĞůƉŚŝĂ͗ >ĞĂ Θ &ĞďŝŐĞƌ͖ ϭϵϴϵ͘
ϳ͘ WŝĐĐŝ W͘ KƐƚĞŽƐĂƌĐŽŵĂ ;ŽƐƚĞŽŐĞŶŝĐ ƐĂƌĐŽŵĂͿ͘ KƌƉŚĂŶĞƚ : ZĂƌĞ �ŝƐ͘ ϮϬϬϳ͖Ϯ͗ϲ͘
ϴ͘ ^ŽŶŐ t͕ ǀĂŶ ĚĞŶ �ĞƌŐ �͕ <ǁĞĞ d�͕ :ƵƚƚĞ W�͕ �ůĞƚŽŶͲ:ĂŶƐĞŶ �D͕ �ŽǀĠĞ :sD'͕ ^ƵƵƌŵĞŝũĞƌ �:͘ >ŽǁͲŐƌĂĚĞ ĐĞŶƚƌĂů ĨŝďƌŽďůĂƐƚŝĐ ŽƐƚĞŽƐĂƌĐŽŵĂ ŵĂǇ ďĞ

ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚĞĚ ĨƌŽŵ ŝƚƐ ŵŝŵŝĐŬĞƌ ĚĞƐŵŽƉůĂƐƚŝĐ ĨŝďƌŽŵĂ ďǇ ŐĞŶĞƚŝĐ ĂŶĂůǇƐŝƐ͘ �ůŝŶ ^ĂƌĐŽŵĂ ZĞƐ͘ ϮϬϭϴ �ƵŐ Ϯϯ͖ ϴ͗ϭϲ͘
ϵ͘ DĂƌŬ �͘ DƵƌƉŚĞǇ͕ D�͕ &��Z͘ &ŝďƌŽƵƐ >ĞƐŝŽŶƐ ŽĨ ƚŚĞ DƵƐĐƵůŽƐŬĞůĞƚĂů ^ǇƐƚĞŵ͘ �ŵĞƌŝĐĂŶ /ŶƐƚŝƚƵƚĞ ĨŽƌ ZĂĚŝŽůŽŐŝĐ WĂƚŚŽůŽŐǇ �ƌĐŚŝǀĞƐ͘


