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�K�:�d/sK��K��Ed�͗

9�ŽŶŽĐĞƌ�ůĂ�ƚĠĐŶŝĐĂ�ĂĚĞĐƵĂĚĂ͘

9ZĞĐŽŶŽĐĞƌ�ůĂƐ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƐ�ŽĐƵůĂƌĞƐ�ĞŶ�ůĂ�ŝŵĂŐĞŶ�ĞĐŽŐƌĄĨŝĐĂ͘

9WƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ŝŶĚŝĐĂĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ĐŽŶƚƌĂŝŶĚŝĐĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĞĐŽŐƌĂĨşĂ�
ŽĐƵůĂƌ͘

9WĂƚŽůŽŐşĂ�ĚĞů�ĐƌŝƐƚĂůŝŶŽ͘

9�ŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂů�ĚĞ�ůĂƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ͘�^ĂďĞƌ�
ŚĂĐĞƌ�ƵŶ�ĂĚĞĐƵĂĚŽ�ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂů�ĚĞ�ůŽƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�
ƚŝƉŽƐ�ĚĞ��ĚĞƐƉƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽ�ĞŶ�Ğů�ƐĞŐŵĞŶƚŽ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ͘



� Z�s/^/ME���>�d�D�͗
ϭ͘ZĞĐƵĞƌĚŽ�ĂŶĂƚſŵŝĐŽ�Ǉ�ƚĠĐŶŝĐĂ�ĂĚĞĐƵĂĚĂ͘

^ĞŐŵĞŶƚŽ��ŶƚĞƌŝŽƌ͗

9 �ſƌŶĞĂ͕�ĐƌŝƐƚĂůŝŶŽ͕�ŝƌŝƐ�Ǉ�ĐƵĞƌƉŽƐ�ĐŝůŝĂƌĞƐ͘

^ĞŐŵĞŶƚŽ�WŽƐƚĞƌŝŽƌ͗

9 sşƚƌĞŽ͕�ƌĞƚŝŶĂ͕�ĐŽƌŽŝĚĞƐ�Ǉ�ŶĞƌǀŝŽ�ſƉƚŝĐŽ͘

Ϯ͘��ŽƌƌĞůĂĐŝſŶ�ŝŵĂŐĞŶ�ĂŶĂƚſŵŝĐĂ�ǀƐ�ŝŵĂŐĞŶ�ĞĐŽŐƌĄĨŝĐĂ�Ğ�

ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƐ�ĞŶ�ůĂ�ŝŵĂŐĞŶ͘

ϯ͘�/ŶĚŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞĐŽŐƌĂĨşĂ�ŽĐƵůĂƌ�ĞŶ�ĐĂƐŽƐ�ƋƵĞ�ŶŽ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�

ǀŝƐƵĂůŝǌĂƌ�ůĂ�ƉĂƌĞĚ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ͘

Ͳ �ĂƚĂƌĂƚĂƐ͕�ŚĞŵŽƌƌĂŐŝĂƐ͙

ϰ͘��ĞƐĂƌƌŽůůĂƌĞŵŽƐ�ůĂ�ƉĂƚŽůŽŐşĂ�ŽĐƵůĂƌ�ŵĄƐ�ĨƌĞĐƵĞŶƚĞ�ĚĞ�ůĂ�

ůĞŶƚĞ�Ǉ�ƐƵ�ĐŽƌƌĞůĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�ůĂ�ŝŵĂŐĞŶ�ĞĐŽŐƌĄĨŝĐĂ͕�ĐĂƚĂƌĂƚĂƐ͕�

ƉĂƚŽůŽŐşĂ�ĚĞů�ǀşƚƌĞŽ�Ǉ�ŶŽƐ�ĐĞŶƚƌĂƌĞŵŽƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ƚŝƉŽƐ�ĚĞ�

ĚĞƐƉƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽ�;ǀşƚƌĞŽ͕�ƌĞƚŝŶŝĂŶŽ�Ǉ�ĐŽƌŽŝĚĞŽͿ�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ƐƵ�

ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂů͘���



d��E/�������h���͘

9 hƐĂƌ�ƚƌĂŶƐĚƵĐƚŽƌ�ůŝŶĞĂů�ĚĞ�ĂůƚĂ�ĨƌĞĐƵĞŶĐŝĂ�;ϳ͘ϱ�Ă�ϭϯ͘Ϭ�D,ǌͿ͘

9 DŽĚŽ��͕�ĂũƵƐƚĞ�ĚĞ�ŐĂŶĂŶĐŝĂ�ƉƌŝŵĞƌŽ�ƉĂƌĂ�ŝŵĄŐĞŶĞƐ�
ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĂůĞƐ�;ĐĄŵĂƌĂ�ĂŶƚĞƌŝŽƌͿ͕�Ǉ�ůƵĞŐŽ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ǌŽŶĂ�ŵĄƐ�
ƉƌŽĨƵŶĚĂ�;ǀşƚƌĞŽ�Ǉ�ƉĂƌĞĚ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌͿ͘

9 >Ă�ƉƌĞƐŝſŶ�ĚĞů�ƚƌĂŶƐĚƵĐƚŽƌ�ĚĞďĞ�ƐĞƌ�ŵşŶŝŵĂ�ƉĂƌ�ĞǀŝƚĂƌ�Ğů�
ĐŽůĂƉƐŽ�ĚĞ�ůĂ�ĐĄŵĂƌĂ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ͘

9 �ŽƉƉůĞƌ�ĂũƵƐƚĂĚŽ�Ă�ǀĞůŽĐŝĚĂĚĞƐ�ďĂũĂƐ͘

9 �ĚƋƵŝƐŝĐŝſŶ�ĚĞ�ŝŵĄŐĞŶĞƐ�ĂǆŝĂůĞƐ�ĚĞů�ƉŽůŽ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�ŚĂĐŝĂ�
ƉŽůŽ�ŝŶĨĞƌŝŽƌ͕ �ůƵĞŐŽ�ŝŵĄŐĞŶĞƐ�ƐĂŐŝƚĂůĞƐ�ĚĞƐĚĞ�ƚĞŵƉŽƌĂů�ŚĂĐŝĂ�
ŶĂƐĂů͘�

9 �ĞďĞ�ŚĂĐĞƌƐĞ�ŝŵĄŐĞŶĞƐ�ŽďůŝĐƵĂƐ�Ğ�ŝŵĄŐĞŶĞƐ�ĚŝŶĄŵŝĐĂƐ�ĐŽŶ�
ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ�ŽĐƵůĂƌĞƐ�ƐƵĂǀĞƐ�ƉĂƌĂ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƌ�ĞĐŽƐ�Ǉ�ůşŶĞĂƐ�
ǀşƚƌĞĂƐ͘



/E�/���/KE�^͘

9 �ƵĂŶĚŽ ĞǆŝƐƚĞ ŽƉĂĐŝĚĂĚ ƋƵĞ ĐĂƵƐĂ ĚŝĨŝĐƵůƚĂĚ ƉĂƌĂ ĞǆĂŵŝŶĂƌ ůĂ ƉĂƌĞĚ
ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ ĐŽŵŽ ĞŶ ĐĂƐŽƐ ĚĞ ĐĂƚĂƌĂƚĂƐ͕ ŚŝƉĞŵĂ͕ ŚŝƉŽƉŝſŶ͕ ŚĞŵŽƌƌĂŐŝĂ
ǀşƚƌĞĂ͕ ŵŝŽƐŝƐ ĞǆƚƌĞŵĂ͙

9 ^ŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ ĞŶ ůĂ ƋƵĞ ƐĞ ƉƵĞĚĞ ŚĂĐĞƌ ƵŶ ĞǆĂŵĞŶ ŶŽƌŵĂů ƉĞƌŽ ůŽƐ h^
ŽĨƌĞĐĞŶ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ ĂĚŝĐŝŽŶĂů͗

� >ĞƐŝŽŶĞƐ ĞŶ ŝƌŝƐ͕ ĐƵĞƌƉŽ ĐŝůŝĂƌ͘
� >ƵǆĂĐŝŽŶĞƐ ĚĞ ĐƌŝƐƚĂůŝŶŽ͘
� �ĞƐƉƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽ ĚĞ ƌĞƚŝŶĂ͕ ĐŽƌŽŝĚĞŽƐ͙
� �ƌƵƐĂƐ Ǉ ĞĚĞŵĂ ĚĞ ƉĂƉŝůĂ͘

�KEdZ�/E�/���/KE�^ ;ƌĂƌĂƐͿ͘

9 �ŶƚĞ ůĂ ƐŽƐƉĞĐŚĂ ĚĞ ƌƵƉƚƵƌĂ ĚĞů ŐůŽďŽ ŽĐƵůĂƌ ĞŶ ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ ĐŽŶ
ƚƌĂƵŵĂƚŝƐŵŽ Ž ƉŽƐƚͲĐŝƌƵŐşĂ͕ ƉŽƌ ƌŝĞƐŐŽ ĚĞ ĞǆƚƌƵƐŝſŶ ĚĞů ĐŽŶƚĞŶŝĚŽ ĚĞů
ŐůŽďŽ ŽĐƵůĂƌ͘ �ŶƚĞ ĞƐƚĂ ƐŽƐƉĞĐŚĂ ĞƐ ĚĞ ĞůĞĐĐŝſŶ Ğů d�͘

9 >Ă ZD ƚĂŵďŝĠŶ ĞƐ Ʒƚŝů͕ ƉĞƌŽ ůĂ ĞĐŽŐƌĂĨşĂ ƚŝĞŶĞ ŵĞũŽƌ ƌĞƐŽůƵĐŝſŶ ĞŶ
ůĞƐŝŽŶĞƐ ƉĞƋƵĞŹĂƐ ĚĞ ŵĞŶŽƐ ĚĞ Ϯŵŵ͘



Z��h�Z�K��E�dMD/�K͘������

9 ^ĞŐŵĞŶƚŽ ĂŶƚĞƌŝŽƌ͘
�ſƌŶĞĂ͕ ĐƌŝƐƚĂůŝŶŽ͕ ŝƌŝƐ Ǉ ĐƵĞƌƉŽ ĐŝůŝĂƌ͘
>Ă ĐĄŵĂƌĂ ĂŶƚĞƌŝŽƌ ĞƐ ĂŶĞĐŽŝĐĂ Ǉ ůŝŵŝƚĂĚĂ ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ
ƉŽƌ ůĂ ĐĄƉƐƵůĂ ĚĞů ĐƌŝƐƚĂůŝŶŽ͘ �ů ŝŶƚĞƌŝŽƌ ĚĞů ĐƌŝƐƚĂůŝŶŽ ĞƐ
ĂŶĞĐŽŝĐŽ Ǉ ƐƵ ĐĄƉƐƵůĂ ĞƐ ĨĄĐŝůŵĞŶƚĞ ƌĞĐŽŶŽĐŝďůĞ͘

9 ^ĞŐŵĞŶƚŽ WŽƐƚĞƌŝŽƌ͘
sşƚƌĞŽ͕ ƌĞƚŝŶĂ͕ ĐŽƌŽŝĚĞƐ Ǉ ŶĞƌǀŝŽ ſƉƚŝĐŽ͘
�ů ǀşƚƌĞŽ ĂƉĂƌĞĐĞ ĐŽŵŽ ƵŶĂ ĐĂǀŝĚĂĚ ĂŶĞĐŽŝĐĂ͕ ůŝďƌĞ ĚĞ ĞĐŽƐ
ůŝŵŝƚĂĚĂ ƉŽƌ ƵŶ ŵƵƌŽ ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ ĞĐŽŐĠŶŝĐŽ Ǉ ĐſŶĐĂǀŽ ƋƵĞ
ĞƐƚĄ ĐŽŵƉƵĞƐƚŽ ƉŽƌ ƚƌĞƐ ŵĞŵďƌĂŶĂƐ ;ĞƐĐůĞƌĂ͕ ĐŽƌŽŝĚĞƐ Ǉ
ƌĞƚŝŶĂͿ͘



Z��h�Z�K��E�dMD/�K͘

9 �ƌƚĞƌŝĂ�KĨƚĄůŵŝĐĂ�ůĂ�ĐƵĂů�ƐƵƌŐĞ�ĚĞ�ůĂ���/�;ĐĂƌſƚŝĚĂ�ŝŶƚĞƌŶĂͿ�Ǉ�
ĐŝƌĐƵůĂ�ĂĚǇĂĐĞŶƚĞ�Ăů��ŶĞƌǀŝŽ�ſƉƚŝĐŽ͘

9 WƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ƌĂŵĂƐ͗

ϭ͘ �͘�ĞŶƚƌĂů ĚĞ ůĂ ƌĞƚŝŶĂ͗ /ƌƌŝŐĂ Ϯͬϯ ŝŶƚĞƌŝŽƌĞƐ ĚĞ ůĂ ƌĞƚŝŶĂ͘
Ϯ͘ �͘�ŝůŝĂƌĞƐ ƉŽƐƚĞƌŝŽƌĞƐ͗ ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂŶ Ă ůĂ ĐŽƌŽŝĚĞƐ͕ ĚŝƐĐŽ

ſƉƚŝĐŽ Ǉ ƚĞƌĐŝŽ ĞǆƚĞƌŶŽ ĚĞ ůĂ ƌĞƚŝŶĂ͘

9 'ůŽďŽ�ŽĐƵůĂƌ�ĐŽŵƉƵĞƐƚĂ�ƉŽƌ�ϯ�ĐĂƉĂƐ͗

ϭ͘ ZĞƚŝŶĂ͗ ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞ ŝŶƚĞƌŝŽƌ ŶĞƵƌŽƐĞŶƐŽƌŝĂů
Ϯ͘ jǀĞĂ ǀĂƐĐƵůĂƌ͗ ŝƌŝƐͬĐƵĞƌƉŽƐ ĐŝůŝĂƌĞƐͬĐŽƌŽŝĚĞƐ
ϯ͘ �ſƌŶĞĂ Ǉ ĞƐĐůĞƌſƚŝĐĂ͗ ĐĂƉĂ ĞǆƚĞƌŝŽƌ

9 ,ƵŵŽƌ�ĂĐƵŽƐŽ͗�ĐŽŶƚĞŶŝĚŽ�ĞŶ�ůĂ�����ĞŶƚƌĞ�Ğů�ŝƌŝƐ�Ǉ�ůĂ�ůĞŶƚĞ�;ůĞŶƚĞ�
ƐŽƉŽƌƚĂĚĂ�ƉŽƌ�ůŽƐ�ĐƵĞƌƉŽƐ�ĐŝůŝĂƌĞƐ�Ǉ�ǀşƚƌĞŽ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌͿ͘



WZ/E�/W�>�^ �Ed/����^͘

ϭ͘ ��d�Z�d�^͘

9 ^ƵĞůĞŶ�ĞƐƚĂƌ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ�ĐŽŶ�ůĂ�ĞĚĂĚ͕�ƉĞƌŽ�ƉƵĞĚĞŶ�ƐĞƌ�
ĐŽŶŐĠŶŝƚĂƐ�Ž�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ĚĞ�ƚƌĂƵŵĂ�Ž�ŝŶĨĞĐĐŝſŶ͘��Ŷ�
ŽĨƚĂůŵŽƐĐŽƉŝĂ�ƐĞ�ǀĞ�ƵŶĂ�ůĞŶƚĞ�ŽƉĂĐĂ͖�ůĞƵĐŽĐŽƌŝĂ͘��ŽŶ�h^�
ĂƉƌĞĐŝĂŵŽƐ�ĞĐŽƐ�ĞŶ�Ğů�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ĚĞ�ůĂ�ůĞŶƚĞ�ǇͬŽ�ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĞ�
ůĂ�ĞĐŽŐĞŶŝĐŝĚĂĚ�Ǉ�ŐƌŽƐŽƌ�ĚĞ�ůĂ�ĐĄƉƐƵůĂ�;ǀĞƌ�ŝŵĂŐĞŶ�ƐƵƉĞƌŝŽƌͿ͘

Ϯ͘ W�dK>K'1� ��> s1dZ�K͘

�ů�ǀşƚƌĞŽ�ĂƉĂƌĞĐĞ�ĐŽŵŽ�ƵŶĂ�ĐĂǀŝĚĂĚ�ĂŶĞĐŽŝĐĂ͕�ůŝďƌĞ�ĚĞ�ĞĐŽƐ�
ůŝŵŝƚĂĚĂ�ƉŽƌ�ƵŶ�ŵƵƌŽ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ�ĞĐŽŐĠŶŝĐŽ�Ǉ�ĐſŶĐĂǀŽ�ƋƵĞ�ĞƐƚĂ�
ĐŽŵƉƵĞƐƚŽ�ƉŽƌ�ƚƌĞƐ�ŵĞŵďƌĂŶĂƐ͖�ĞƐĐůĞƌĂ͕�ĐŽƌŽŝĚĞƐ�Ǉ�ƌĞƚŝŶĂ�
;ŝŶĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂďůĞƐ�ƉŽƌ�h^Ϳ͘
EĞƌǀŝŽ�ſƉƚŝĐŽ�ƐĞ�ǀĞ�ĐŽŵŽ�ƵŶĂ�ďĂŶĚĂ��ŚŝƉŽĞĐŽŝĐĂ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ�Ăů�
ŐůŽďŽ͘
�ů�ǀşƚƌĞŽ�ĚĞŐĞŶĞƌĂ�ĐŽŶ�ůĂ�ĞĚĂĚ͕�ŽďƐĞƌǀĄŶĚŽƐĞ�ĐŽŵŽ�ƉĞƋƵĞŹŽƐ�
ĞĐŽƐ�ĚĞ�ďĂũŽ�ŶŝǀĞů�ƋƵĞ�ƐĞ�ŵƵĞǀĞŶ�ůŝďƌĞŵĞŶƚĞ�Ǉ�ƐŽŶ�ƉŽƌ�ůŽ�
ŐĞŶĞƌĂů�ďŝůĂƚĞƌĂůĞƐ͘

/ŵĂŐĞŶ�ĚĞ�ůĂ�ŝǌƋƵŝĞƌĚĂ͗�
ĐƌŝƐƚĂůŝŶŽ�ŶŽƌŵĂů͘�
/ŵĂŐĞŶ�ĚĞƌĞĐŚĂ͗�
ĐĂƚĂƌĂƚĂƐ͘



ϯ͘,�DKZZ�'/� s1dZ��͘

� dƌĂƵŵĄƚŝĐĂ
� �ƐƉŽŶƚĄŶĞĂ
� �Ŷ ƚƵŵŽƌ

>Ă�ĞĐŽŐƌĂĨşĂ�ŶŽ�ƐŽůŽ�ĞƐ�Ʒƚŝů�ƉĂƌĂ�ƐƵ�ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ�;ƋƵĞ�ƐƵĞůĞ�ŚĂĐĞƌƐĞ�ĐŽŶ�
ŽĨƚĂůŵŽƐĐŽƉŝĂͿ�ƐŝŶŽ�ĞŶ�ůĂ�ĞǆĐůƵƐŝſŶ�ĚĞ�ůĞƐŝŽŶĞƐ�ĂƐŽĐŝĂĚĂƐ͘

,ĂůůĂǌŐŽƐ �ĐŽŐƌĄĨŝĐŽƐ͗
9 �ŐƵĚĂ ůĞǀĞ͗ ƐĞ ƉƵĞĚĞ ǀĞƌ ŶŽƌŵĂů ;ĂŶĞĐŽŝĐĂͿ Ž ůĞǀĞ ĂƵŵĞŶƚŽ ĚĞ ůĂ

ĞĐŽŐĞŶŝĐŝĚĂĚ ǀşƚƌĞĂ͘

9 �ŐƵĚĂ ĂďƵŶĚĂŶƚĞ͗ ĞĐŽƐ ŵĂů ĚĞĨŝŶŝĚŽƐ ŵſǀŝůĞƐ Ž ĐŽĄŐƵůŽƐ ŚŝƉŽĞĐſŝĐŽƐ
ĚĞŶƚƌŽ ĚĞů ǀşƚƌĞŽ͘

>Ă�ĐƵƌĂĐŝſŶ͕�ĂďƐŽƌĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ŚĞŵŽƌƌĂŐŝĂ�Ǉ�ƌĞĚƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ĐŽĄŐƵůŽƐ�
ĐŽŶůůĞǀĂŶ�ƵŶ�ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ĞĐŽŐĞŶŝĐŝĚĂĚ ĚĞů�ǀşƚƌĞŽ͘�ZĞƐŽůƵĐŝſŶ�ĞŶ�ϮͲϴ�
ƐĞŵĂŶĂƐ͕�ƐŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ�ůĂƐ�ŵĞŵďƌĂŶĂƐ�ƐĞ�ǀĞŶ�ĐŽŶ�ĨƌĞĐƵĞŶĐŝĂ͘�
/ŶŝĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ƐŽŶ�ĐŽƌƚĂƐ�Ǉ�ŵſǀŝůĞƐ�ƉĂƌĂ�ŵĄƐ�ƚĂƌĚĞ�ǀŽůǀĞƌƐĞ�ĞŶ�ƉĂƌƚĞ�
ƌşŐŝĚĂ�Ǉ�Ă�ǀĞĐĞƐ�ĨŝũĂĚĂƐ�Ă�ůĂ�ƉĂƌĞĚ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ͕ �ƉŽƌ�ůŽ�ŐĞŶĞƌĂů�ĨƵĞƌĂ�ĚĞů�
ĚŝƐĐŽ�ſƉƚŝĐŽ͘

WƌĞƐĞŶƚĂŵŽƐ�ĚŽƐ�ĐĂƐŽƐ�ĚĞ�
ŚĞŵŽǀşƚƌĞŽ͕�ŽďƐĞƌǀĂŶĚŽ�
ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ĞĐŽŐĞŶŝĐŝĚĂĚ�
ĚĞů�ŚƵŵŽƌ�ǀşƚƌĞŽ͘



ϰ͘ ��^WZ�E�/D/�EdK �� s/dZ�K WK^d�Z/KZ ;�sWͿ͘

WĂƐŽ�ĚĞ�ŚƵŵŽƌ�ǀşƚƌĞŽ�;ĨůĞĐŚĂ�ǀĞƌĚĞͿ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�ŵĞŵďƌĂŶĂ�ŚŝĂůŽŝĚĞĂ�
;ĨůĞĐŚĂ�ƌŽũĂͿ�Ǉ�ůĂ�ƌĞƚŝŶĂ͘�EŽ�ĞǆŝƐƚĞ�ǀĂƐĐƵůĂƌŝǌĂĐŝſŶ�ǀŝƐŝďůĞ�ĐŽŶ��ŽƉƉůĞƌ�
ĞŶ�ĞƐƚĂ�ŵĞŵďƌĂŶĂ͘�
>Ă�ŵĞŵďƌĂŶĂ�ŚŝĂůŽŝĚĞĂ�ĞƐ�ƵŶĂ�ƉĞůşĐƵůĂ�ĨŝŶĂ�Ǉ�ĚĞůŝĐĂĚĂ�ƋƵĞ�ĞŶǀƵĞůǀĞ�
Ğů�ĐƵĞƌƉŽ�ǀşƚƌĞŽ�ĞŶ�ƚŽĚĂ�ƐƵ�ĞǆƚĞŶƐŝſŶ͘�

�sW�ĞƐ�ƉŽƌ�ĨĂůůŽ�ĞŶ�ůŽƐ�ĂŶĐůĂũĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŚŝĂůŽŝĚĞƐ ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ͕ �ŝŵĂŐĞŶ�
ůŝŶĞĂů͕�ĨŝŶĂ�Ǉ�ůŝƐĂ�ĚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵĐŝſŶ�ƉĂƌĐŝĂů�Ž�ĐŽŵƉůĞƚĂ�ĞŶ�Ğů�ƉŽůŽ�
ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ͘ �
&ĞŶſŵĞŶŽ�ĚĞ�ĂĨƚĞƌŵŽǀĞŵĞŶƚ ŽŶĚƵůĂŶƚĞ͘



ϱ͘���^WZ�E�/D/�EdK����Z�d/E�͘

dŝƉŽƐ ĚĞ ĚĞƐƉƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽ͗

9 ZĞŐŵĂƚſŐĞŶŽ ;ĂŐƵũĞƌŽ Ž ĚĞƐŐĂƌƌŽ ƌĞƚŝŶŝĂŶŽͿ ĞƐ Ğů ŵĄƐ ĐŽŵƷŶ Ǉ ĞƐ
ůĂ ƉƌŝŶĐŝƉĂů ŝŶĚŝĐĂĐŝſŶ ĚĞ ĞĐŽŐƌĂĨşĂ ƵƌŐĞŶƚĞ͘ �ƐŽĐŝĂĚĂ Ă ŵŝŽƉşĂ͕
ĂŶĐŝĂŶŽƐ Ǉ ƉƌĞĚŝƐƉŽƐŝĐŝſŶ ŐĞŶĠƚŝĐĂ͘

9 �ǆƵĚĂƚŝǀĂ ĂĐƷŵƵůŽ ĚĞ ĨůƵŝĚŽƐ͕ ƐĂŶŐƌĞ͙ĞŶ Ğů ĞƐƉĂĐŝŽ ƐƵďƌĞƚŝŶŝĂŶŽ͘
WƵĞĚĞ ĂƐŽĐŝĂƌƐĞ Ă ƚƵŵŽƌĞƐ ĐŽƌŽŝĚĞŽƐ͘

9 dƌĂĐĐŝŽŶĂů

KďƐĞƌǀĂŵŽƐ ĞŶ ůĂ ĞĐŽŐƌĂĨşĂ ƵŶ ĄƌĞĂ ĐƵƌǀŝůşŶĞĂ ĐŽŶ ĞĐŽŐĞŶŝĐŝĚĂĚ
ĂƵŵĞŶƚĂĚĂ ĐŽŶ ƉƵŶƚŽƐ ĚĞ ĨŝũĂĐŝſŶ Ă ŶŝǀĞů ĚĞ ůĂ ƉĂƉŝůĂ Ǉ ĞŶ ůĂ ŽƌĂ
ƐĞƌƌĂƚĂ͘ ^ŝ ůĂ ǌŽŶĂ ƐĞƉĂƌĂĚĂ ĞƐ ŵſǀŝů͕ ƐĞƌĄ ĚĞ ŵĞũŽƌ ƉƌŽŶſƐƚŝĐŽ ;ŵĄƐ
ĂŐƵĚŽͿ͘



�ĞƐƉƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽƐ ƐĞŐƷŶ ĞǆƚĞŶƐŝſŶͬƐĞŐƷŶ ĞǀŽůƵĐŝſŶ͗

9 �ŽŵƉůĞƚŽ͗�ůşŶĞĂ�ĞĐŽŐĠŶŝĐĂ ƋƵĞ�ƐĞ�ĨŝũĂ�ĞŶ�ůĂ�ƉĂƉŝůĂ�Ǉ�ƐĞ�ĞǆƚŝĞŶĚĞ�ŚĂƐƚĂ�
ůĂ�ŽƌĂ�ƐĞƌƌĂƚĂ ͘�^Ğ�ĨŽƌŵĂ�ƵŶ�ĄŶŐƵůŽ�ĂŐƵĚŽ�ĐŽŶ�ůĂ�ĨŽƌŵĂ�ƚşƉŝĐĂ�ĚĞ�s͕�
ĐŽŶ�Ğů�ǀĠƌƚŝĐĞ�ĞŶ�Ğů�ĚŝƐĐŽ�ſƉƚŝĐŽ͘

9 WĂƌĐŝĂů͗ ĚĞƐƉƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ƵŶĂ�ƐŽůĂ�ƌĞŐŝſŶ͕�ĞŶ�ĞƐƚŽƐ�ĐĂƐŽƐ�ůĂ�ůşŶĞĂ�
ĞĐŽŐĠŶŝĐĂ�ƚŝĞŶĞ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ�ŵŽƌĨŽůſŐŝĐĂƐ͕�ŚĂĐŝĞŶĚŽ�ƐƵ�
ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ�ŵĄƐ�ĚŝĨşĐŝů͘

9 �ŐƵĚŽ͗ ůĂ�ƌĞƚŝŶĂ�ĂŐƵĚĂ�ĚĞƐƉƌĞŶĚŝĚĂ�ĞƐ�ŵſǀŝů͕�ĐŽŶ�ůĂ�ĂƉĂƌŝĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶĂ�
ůşŶĞĂ�ĞĐŽŐĠŶŝĐĂ ĨůŽƚĂŶƚĞ͘

9 �ƌſŶŝĐŽ͗ ůĂ�ůşŶĞĂ�ĞƐ�ŵĄƐ�ŐƌƵĞƐĂ͕�ƉŽĐŽ�ŵſǀŝů�Ǉ�ƉƵĞĚĞŶ�ĂƉĂƌĞĐĞƌ�
ƋƵŝƐƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞƚŝŶĂ�ĐŽŵŽ�ůĞƐŝŽŶĞƐ�ĂŶĞĐŽŝĐĂƐ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞů�
ĚĞƐƉƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽ͘

/ŵĂŐĞŶ�ŝǌƋƵŝĞƌĚĂ͗�ŝŵĂŐĞŶ�ůŝŶĞĂů�ĐŽŶ�ĨŽƌŵĂ�ĚĞ�s�ƉŽƌ�ĨŝũĂĐŝſŶ�ĞŶ�Ğů�
ĚŝƐĐŽ�ſƉƚŝĐŽ�Ǉ�ůĂ�ŽƌĂ�ƐĞƌƌĂƚĂ ;ĨůĞĐŚĂƐ�ƌŽũĂƐͿ͘
sĂƐĐƵůĂƌŝǌĂĐŝſŶ�ǀŝƐŝďůĞ�ĐŽŶ��ŽƉƉůĞƌ�ĞŶ�ĞƐƚĂ�ŵĞŵďƌĂŶĂ�;ĨůĞĐŚĂ�
ǀĞƌĚĞͿ͘�/ŵĂŐĞŶ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞƌĞĐŚĂ�ƐĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ�ĐŽŶ�ƵŶ�
ĚĞƐƉƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ƌĞƚŝŶĂ�ƐĞĐƵŶĚĂƌŝŽ�Ă�ƵŶĂ�ŵĞƚĄƐƚĂƐŝƐ�ĞŶ�ůĂ�
ĐŽƌŽŝĚĞƐ�;ĨůĞĐŚĂ�ĂŵĂƌŝůůĂͿ͘

/ŵĂŐĞŶ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞƌĞĐŚĂ͗�K/͗�ŶŽƌŵĂů͘�K�͗��ĞƐƉƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ZĞƚŝŶĂ͘



ϲ͘���^WZ�E�/D/�EdK��KZK/��K͘

9 �ĂƵƐĂĚŽ�ƉŽƌ�ůĂ�ĂĐƵŵƵůĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĨůƵŝĚŽ�ƐĞƌŽƐŽ�Ž�ƐĂŶŐƌĞ�ĞŶ�Ğů�
ĞƐƉĂĐŝŽ�ƐƵďĐŽƌŽŝĚĞŽ ;ĞŶƚƌĞ�ůĂ�ĐŽƌŽŝĚĞƐ�Ǉ�ůĂ�ĞƐĐůĞƌſƚŝĐĂͿ͘�

9 ZĞůĂĐŝŽŶĂĚŽ�ĐŽŶ�ŚŝƉŽƚŽŶşĂ�ƌĞƐƵůƚĂŶƚĞ�ĚĞ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�
ŝŶĨůĂŵĂƚŽƌŝĂƐ͕�ƚƌĂƵŵĂ�Ž�ĐŝƌƵŐşĂ͘

9 �ƐƉĂĐŝŽ�ƐƵďĐŽƌŽŝĚĞŽ ƐĞ�ĞǆƚŝĞŶĚĞ�ĚĞƐĚĞ�ůĂ�ŽƌĂ�ƐĞƌƌĂƚĂ Ăů�ĚŝƐĐŽ�
ſƉƚŝĐŽ͕�ůĂ�ĐŽƌŽŝĚĞƐ�ƐĞ�ĨŝũĂ�Ă�ůĂ�ĞƐĐůĞƌſƚŝĐĂ�ƉŽƌ�ǀĞŶĂƐ�ĚĞ�ǀſƌƚŝĐĞ͘

�Ŷ�ůĂ�ĞĐŽŐƌĂĨşĂ�ŽďƐĞƌǀĂƌĞŵŽƐ�ĚŽƐ�ůşŶĞĂƐ�ŐƌƵĞƐĂƐ�ĐŽŶǀĞǆĂƐ�ĂƉĞŶĂƐ�
ŵſǀŝůĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞǆƚŝĞŶĚĞŶ�ĚĞƐĚĞ�ůŽƐ�ĐƵĞƌƉŽƐ�ĐŝůŝĂƌĞƐ�Ă�ƵŶ�ƉƵŶƚŽ�ĞŶ�
ĂŵďŽƐ�ůĂĚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƉŝůĂ�;ůĂƐ�ǀĞŶĂƐ�ĚĞ�ǀſƌƚŝĐĞƐͿ�ĐƌĞĂŶĚŽ�ƵŶ�ĄŶŐƵůŽ�
ŽďƚƵƐŽ͘

WĂĐŝĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ƉĠƌĚŝĚĂ�ĚĞ�
ĂŐƵĚĞǌĂ�ǀŝƐƵĂů͘�>şŶĞĂ�
ŚŝƉĞƌĞĐŽŐĠŶŝĐĂ ĐŽŶ�ĨŽƌŵĂ�
ĚĞ�ůĞŶƚĞ�ďŝĐŽŶǀĞǆĂ͘�
�ŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ�ĐŽŶ�ƵŶ�
ĚĞƐƉƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�
ĐŽƌŽŝĚĞƐ�;ĨůĞĐŚĂƐ�ƌŽũĂƐͿ͘



�KE�>h^/ME͘

9 hŶ ĂĚĞĐƵĂĚŽ ĞƐƚƵĚŝŽ ĞĐŽŐƌĄĨŝĐŽ ŶŽƐ ƉĞƌŵŝƚŝƌĄ ŚĂĐĞƌ ƵŶ
ĐŽƌƌĞĐƚŽ ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂů ĚĞ ůŽƐ ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ ƚŝƉŽƐ
ĚĞ ĚĞƐƉƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽ͕ ĞŶ ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ ĞŶ ůĂƐ ƋƵĞ ƉŽƌ
ŽƉĂĐŝĚĂĚ ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ ŶŽ ƉĞƌŵŝƚĞŶ Ăů ŽĨƚĂůŵſůŽŐŽ ǀĞƌ ŵĄƐ
ĂůůĄ͘

9 >Ă ƷŶŝĐĂ ĐŽŶƚƌĂŝŶĚŝĐĂĐŝſŶ ĚĞ ůŽƐ h^ ƐĞƌşĂ ĂŶƚĞ ůĂ
ƐŽƐƉĞĐŚĂ ĚĞ ůĂ ƌƵƉƚƵƌĂ ĚĞů ŐůŽďŽ ŽĐƵůĂƌ͕ ĞŶ ĞƐŽƐ ĐĂƐŽƐ
ƐĞƌĄ ĚĞ ĞůĞĐĐŝſŶ Ğů d�͘

9 >Ă ZD ƚĂŵďŝĠŶ ĞƐ Ʒƚŝů ƉĞƌŽ ůŽƐ h^ ƚŝĞŶĞŶ ŵĞũŽƌ
ƌĞƐŽůƵĐŝſŶ ƉĂƌĂ ůĞƐŝŽŶĞƐ ĚĞ ŵĞŶŽƐ ĚĞ Ϯŵŵ͘



�/�>/K'Z�&1�͘

9 �ĞĚŝ � Ğƚ Ăů͘ ^ŽŶŽŐƌĂƉŚǇ ŽĨ ƚŚĞ �ǇĞ͘ �:Z KĐƚ ϮϬϬϲ ǀŽů͘ ϭϴϳ ŶŽ͘
ϰ ϭϬϲϭͲϭϬϳϮ͘

9 �ĞĚŝ '�͕ 'ŽŵďŽƐ �^͕ EŐ �^͕ ^ŝŶŐŚ ^͘ ^ŽŶŽŐƌĂƉŚǇ ŽĨ ƚŚĞ ĞǇĞ͘
�:Z ϮϬϬϲ͖ ϭϴϳ͗ ϭϬϲϭͲϭϬϳϮ͘

9 'ĂƌĐŝĂ :W^͘ �ǇŶĂŵŝĐ ŽƉŚƚŚĂůŵŝĐ ƵůƚƌĂƐŽŶŽŐƌĂƉŚǇ͗ Ă ǀŝĚĞŽ
ĂƚůĂƐ ĨŽƌ ŽƉŚƚŚĂůŵŽůŽŐŝƐƚƐ ĂŶĚ ŝŵĂŐŝŶŐ ƚĞĐŚŶŝĐŝĂŶƐ͘ ϮϬϭϬ
>ŝƉƉŝŶĐŽƚƚ tŝůůŝĂŵƐ Θ tŝůŬŝŶƐ͘ /^�E ϵϳϴͲϭͲϲϬϴϯϭͲϭϰϯͲϵ͘

9 ZǇĂŶ ^:͕ ,ŝŶƚŽŶ �Z͕ ^ĐŚĂĐŚĂƚ �W͕ tŝůŬŝŶƐŽŶ �W͘ ZĞƚŝŶĂͲϰƚŚ �Ě͘
ϮϬϬϲ �ůƐĞǀŝĞƌ /ŶĐ͘ /^�E ϬͲϯϮϯͲϬϮϱϵϴͲϲ͘

9 �ŝŵŝƚƌŽǀĂ '͕ <ĂƚŽ ^͘ �ŽůŽƌ �ŽƉƉůĞƌ ŝŵĂŐŝŶŐ ŽĨ ƌĞƚŝŶĂů
ĚŝƐĞĂƐĞƐ͘ ^Ƶƌǀ KƉŚƚŚĂůŵŽů ϮϬϭϬ͖ ϱϱ;ϯͿ͗ϭϵϯͲϮϭϰ͘

9 ^ŝůǀĞƌŵĂŶ Z,͘ ,ŝŐŚͲƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ ƵůƚƌĂƐŽƵŶĚ ŝŵĂŐŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ĞǇĞ͗
Ă ƌĞǀŝĞǁ͘ �ůŝŶ �ǆƉĞƌŝŵĞŶƚ KƉŚƚŚĂůŵŽů ϮϬϬϵ͖ ϯϳ;ϭͿ͗ϱϰͲϲϳ͘


