
6FKHGXOH���± 6PDOO�7HUPV�	�&RQGLWLRQV

�ĂƌĂĐƚĠƌŝƐƚŝƋƵĞƐ�ĚƵ�ƉƌŽĚƵŝƚ

dǇƉĞ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚ DŝĐƌŽͲĐƌĠĚŝƚ� ĚŽŶƚ� ůĞ� ŵŽŶƚĂŶƚ� ĞƐƚ� ĐŽŵƉƌŝƐ� ĞŶƚƌĞ� ϱϬ� Ğƚ� ϭϵϵ� �ƵƌŽƐ� ;ůĞ�
Η�ƌĠĚŝƚ ΗͿ͘�

DŽŶƚĂŶƚ�ƚŽƚĂů�ĚƵ�ĐƌĠĚŝƚ >Ğ�ŵŽŶƚĂŶƚ�ƚŽƚĂů�ĚƵ�ĐƌĠĚŝƚ�ĞƐƚ�ĚĞ�΀භ΁��ƵƌŽƐ͘
�ƵƌĠĞ�ĚƵ��ŽŶƚƌĂƚ�ĚĞ��ƌĠĚŝƚ� >Ğ��ŽŶƚƌĂƚ�ĚĞ��ƌĠĚŝƚ�ƉƌĞŶĚƌĂ�ĨŝŶ�ă� ůĂ�ĚĂƚĞ�ĚĞ�ƌĞŵďŽƵƌƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞ�

ƐŽŵŵĞ�ĚƵĞ�ƉĂƌ�ů͛�ŵƉƌƵŶƚĞƵƌ͕�ůĞƋƵĞů�ĚŽŝƚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶŝƌ�ĂƵ�ƉůƵƐ�ƚĂƌĚ�ƋƵŝŶǌĞ�
;ϭϱͿ ũŽƵƌƐ� ƐƵŝǀĂŶƚ� ůĂ� ĚĂƚĞ� ĚĞ� ĚĠĐĂŝƐƐĞŵĞŶƚ� ĚƵ� ŵŽŶƚĂŶƚ� ƉƌŝŶĐŝƉĂů� ĚƵ
�ƌĠĚŝƚ͘

dĂƵǆ��ĠďŝƚĞƵƌ >͛/ŶƚĠƌġƚ�ĞƐƚ�ĐĂůĐƵůĠ�ĂƵ ƚĂƵǆ�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶŶĞů�ĂŶŶƵĞů�ĚĞ�ϭϳ͕ϵй͘

dĂƵǆ��ŶŶƵĞů��ĨĨĞĐƚŝĨ�'ůŽďĂů�;ůĞ�Ηd��'ΗͿ >Ğ�d��'�ĞƐƚ�ĐĂůĐƵůĠ�ĞŶ�ƚĞŶĂŶƚ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚƵ�ŵŽŶƚĂŶƚ�ƚŽƚĂů�ĚƵ�ĐƌĠĚŝƚ�Ğƚ�ĚƵ�
ƚĂƵǆ�ĚĠďŝƚĞƵƌ͘�>ĞƐ�ŚǇƉŽƚŚğƐĞƐ�ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƵƚŝůŝƐĠĞƐ�ƉŽƵƌ�ĐĂůĐƵůĞƌ�ůĞ�
d��'� ͗� ;ŝͿ� ůĞ� ĐŽŶƚƌĂƚ� ĚĞ� ĐƌĠĚŝƚ� ;ůĞ� Η�ŽŶƚƌĂƚ� ĚĞ� �ƌĠĚŝƚΗͿ� ĚĞŵĞƵƌĞƌĂ� ĞŶ�
ǀŝŐƵĞƵƌ� ƉĞŶĚĂŶƚ� ůĂ� ĚƵƌĠĞ� ĐŽŶǀĞŶƵĞ� Ğƚ� EŽǀƵŵ� �ĂŶŬ� >ƚĚ� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ�
ů͛�ŵƉƌƵŶƚĞƵƌ� ƌĞŵƉůŝƌŽŶƚ� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚĞ� ůĞƵƌƐ� ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ� ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞƐ�
ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ůŝŵŝƚĞƐ�ƉƌĠĐŝƐĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞ��ŽŶƚƌĂƚ�ĚĞ��ƌĠĚŝƚ ͖�Ğƚ�;ŝŝͿ�
ů͛ŝŶƚĠƌġƚ�ĞƐƚ�ĐĂůĐƵůĠ�ƋƵŽƚŝĚŝĞŶŶĞŵĞŶƚ͘�>Ğ�d��'�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ĞƐƚ�ĚĞ�ϭϳ͕ϵй͘�
>͛�ŵƉƌƵŶƚĞƵƌ� ƉĞƵƚ� ƐŽƵƐĐƌŝƌĞ� ă� ů͛ŽƉƚŝŽŶ� ĚĞ� WĂŝĞŵĞŶƚ� �ǆƉƌĞƐƐ� ĂĨŝŶ� ĚĞ�
ďĠŶĠĨŝĐŝĞƌ� Ě͛ƵŶ� ĚĠĐĂŝƐƐĞŵĞŶƚ� ĂĐĐĠůĠƌĠ� ĚƵ�ŵŽŶƚĂŶƚ� ƉƌŝŶĐŝƉĂů͕� ĚĂŶƐ� ůĞƐ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĐŝͲĚĞƐƐŽƵƐ�ĨŽƵƌŶŝĞƐ͘��Ğ�ƐĞƌǀŝĐĞ�Ŷ͛ĠƚĂŶƚ�ƉĂƐ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ͕�ůĞ�ĐŽƸƚ�
ƋƵ͛ŝů�ŝŵƉůŝƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ů͛�ŵƉƌƵŶƚĞƵƌ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƉƌŝƐ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂůĐƵů�
ĚƵ� d��'͘� >͛ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ů͛ŽƉƚŝŽŶ� ĚĞ� WĂŝĞŵĞŶƚ� �ǆƉƌĞƐƐ� Ă� ƉŽƵƌ�
ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ�ů͛ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ĐŽƸƚ�ŐůŽďĂů�ĚƵ��ƌĠĚŝƚ͘

ZĞŵďŽƵƌƐĞŵĞŶƚ >Ğ� ƌĞŵďŽƵƌƐĞŵĞŶƚ� ĚƵ� �ƌĠĚŝƚ� ĞƐƚ� ĨĂŝƚ� ĞŶ� ƵŶĞ� ƐĞƵůĞ� ĠĐŚĠĂŶĐĞ� ĚĞǀĂŶƚ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶŝƌ�ĚĂŶƐ� ůĞ�ĚĠůĂŝ�ĚĞ�ƋƵŝŶǌĞ�;ϭϱͿ� ũŽƵƌƐ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ă�ĐŽŵƉƚĞƌ�ĚĞ� ůĂ�
ĚĂƚĞ�ĚĞ�ĚĠĐĂŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ŵŽŶƚĂŶƚ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĂƵ�ďĠŶĠĨŝĐĞ�ĚĞ�ů͛�ŵƉƌƵŶƚĞƵƌ͘�
�ĞƚƚĞ�ĠĐŚĠĂŶĐĞ�ƵŶŝƋƵĞ�ŝŶĐůƵƚ�;ŝͿ�ůĞ�ƌĞŵďŽƵƌƐĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ŵŽŶƚĂŶƚ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů͕�
;ŝŝͿ�ůĞ�ƉĂŝĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŝŶƚĠƌġƚƐ�ĂƵ�ƚĂƵǆ�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶŶĞů�Ğƚ�;ŝŝŝͿ�ůĞƐ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƚ�ĂƵǆ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŶŽŶ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞƐ�ƐŽƵƐĐƌŝƚƐ͘
^ŽƵƐ� ƌĠƐĞƌǀĞ� ĚĞ� ů͛ĂĐĐŽƌĚ� ĚƵ� WƌġƚĞƵƌ͕� ŝů� ĞƐƚ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ĚĞ� ƌĞƉŽƌƚĞƌ� ůĞ
ƌĞŵďŽƵƌƐĞŵĞŶƚ͘

&ƌĂŝƐ /ů�Ŷ͛Ǉ�Ă�ƉĂƐ�ĚĞ�ĨƌĂŝƐ�ůŝĠƐ�ă�ůĂ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�Ğƚ�ă�ů͛ĞǆĠĐƵƚŝŽŶ�ĚƵ��ŽŶƚƌĂƚ�ĚĞ��ƌĠĚŝƚ�
ĂƵƚƌĞƐ�ƋƵĞ�ů͛ŝŶƚĠƌġƚ�ĚĠďŝƚĞƵƌ�ĚƵ��ƌĠĚŝƚ͘�
>ĞƐ� ĨƌĂŝƐ� ŽƉƚŝŽŶŶĞůƐ� ƐŽŶƚ� ĚƵƐ� ă� ƌĂŝƐŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ƐŽƵƐĐƌŝƉƚŝŽŶ� ĚĞ� WĂŝĞŵĞŶƚ�
�ǆƉƌĞƐƐ ͗�Ϯϱй�ĚƵ�ŵŽŶƚĂŶƚ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĞŵƉƌƵŶƚĠ�ůŽƌƐƋƵ͛ŝů�ĞƐƚ�ĚĠĐĂŝƐƐĠ͘

�ŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ŵŝƐĞ�ă�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĚĞƐ�
ĨŽŶĚƐ

>͛�ŵƉƌƵŶƚĞƵƌ� ďĠŶĠĨŝĐŝĞƌĂ� ĚƵ� ĚĠĐĂŝƐƐĞŵĞŶƚ� ĚƵ� �ƌĠĚŝƚ� ůŽƌƐƋƵĞ� ůĞƐ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĐƵŵƵůĂƚŝǀĞƐ�ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ�ĂƵƌŽŶƚ�ĠƚĠ�ƐĂƚŝƐĨĂŝƚĞƐ ͗�;ĂͿ�ů͛ĂĐĐĞƉƚĂƚŝŽŶ�



ƉĂƌ� ů͛�ŵƉƌƵŶƚĞƵƌ� ĚĞ� ů͛KĨĨƌĞ� ĚĞ� �ƌĠĚŝƚ ͖� Ğƚ� ;ďͿ� ů͛ĞǆƉŝƌĂƚŝŽŶ� ĚƵ� ĚĠůĂŝ� ĚĞ�
ƌĠƚƌĂĐƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƋƵĂƚŽƌǌĞ�;ϭϰͿ�ũŽƵƌƐ͘�DĂŝƐ�ůĞ�ĚĠůĂŝ�ĚĞ�ĚĠĐĂŝƐƐĞŵĞŶƚ�ƉĞƵƚ�
ġƚƌĞ�ƌĠĚƵŝƚ�ă�ůĂ�ũŽƵƌŶĠĞ�ŽƵǀƌĠĞ�ƐƵŝǀĂŶƚ�ů͛ĂĐĐĞƉƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ŽĨĨƌĞ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚ�
ƉĂƌ� ů͛�ŵƉƌƵŶƚĞƵƌ� ă� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ� ƋƵĞ� ĐĞůƵŝͲĐŝ� ;ŝͿ� ƐŽƵƐĐƌŝƚ� ă� ů͛ŽƉƚŝŽŶ� ĚĞ�
WĂŝĞŵĞŶƚ� �ǆƉƌĞƐƐ� Ğƚ� ;ŝŝͿ� ƋƵ͛ŝů� Ă� ĚŽŶŶĠ� ƵŶ� ĐŽŶƐĞŶƚĞŵĞŶƚ� ĞǆƉƌğƐ� ă�
ů͛ĞǆĠĐƵƚŝŽŶ� ĚƵ� �ŽŶƚƌĂƚ� ĚĞ� �ƌĠĚŝƚ� ĂǀĂŶƚ� ů͛ĞǆƉŝƌĂƚŝŽŶ� ĚƵ� ĚĠůĂŝ� ĚĞ�
ƌĠƚƌĂĐƚĂƚŝŽŶ�ƐƵƌ�ƵŶ�ŵŽǇĞŶ�ĚƵƌĂďůĞ�;ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵĞƐƵƌĞ�Žƶ�ůĞ�ƉƌĠƐĞŶƚ��ŽŶƚƌĂƚ�
ĚĞ� �ƌĠĚŝƚ� ĞƐƚ� ƵŶ� ĐŽŶƚƌĂƚ� ă� ĚŝƐƚĂŶĐĞ͕� ƵŶ� ĐŽŶƐĞŶƚĞŵĞŶƚ� ĞǆƉƌğƐ� ĚĞ�
ů͛�ŵƉƌƵŶƚĞƵƌ�ĞƐƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ĂĨŝŶ�ĚĞ�ĐŽŵŵĞŶĐĞƌ� ů͛ĞǆĠĐƵƚŝŽŶ�ĚƵ��ŽŶƚƌĂƚ�
ĚĞ��ƌĠĚŝƚͿ͘

�ƌŽŝƚ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ >Ğ��ŽŶƚƌĂƚ�ĚĞ��ƌĠĚŝƚ� ĞƐƚ� ƌĠŐŝ�Ğƚ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ� ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĠ�ĐŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ�ĂƵ�
ĚƌŽŝƚ�ŵĂůƚĂŝƐ�ƐŽƵƐ�ƌĠƐĞƌǀĞ�ĚĞƐ�ůŽŝƐ�ŝŵƉĠƌĂƚŝǀĞƐ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞƐ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞƐ�ĂƵǆ�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƚĞƵƌƐ͕�Ğƚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ůĞƐ�ĂƌƚŝĐůĞƐ�>͘�ϮϮϮͲϳ�ă�
>͘�ϮϮϮͲϭϱ�ĚƵ��ŽĚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ�ƌĞůĂƚŝĨƐ�ă�ůĂ�ĨŽƵƌŶŝƚƵƌĞ�ĚĞƐ
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌƐ�ă�ĚŝƐƚĂŶĐĞ͘

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ��

�ŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�'ĠŶĠƌĂůĞƐ

ϭ͘ dzW������Z��/d

>Ğ��ƌĠĚŝƚ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ƉĂƌ�EŽǀƵŵ��ĂŶŬ�>ƚĚ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƵŶ�ĐƌĠĚŝƚ�ă�ůĂ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ�ĂƐƐƵũĞƚƚŝ�ĂƵǆ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ĚƵ�
�ŽĚĞ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ� ĨƌĂŶĕĂŝƐ͘� �ĨŝŶ� Ě͛ġƚƌĞ� ĠůŝŐŝďůĞ� ă� ĨĂŝƌĞ� ƵŶĞ� ĚĞŵĂŶĚĞ� ĚĞ� �ƌĠĚŝƚ͕� ů͛�ŵƉƌƵŶƚĞƵƌ�
ƌĞĐŽŶŶĂŠƚ�Ğƚ�ĂĐĐĞƉƚĞ�ƋƵĞ�;ŝͿ�ůĞ��ƌĠĚŝƚ�ƋƵŝ�ůƵŝ�ĞƐƚ�ƉƌŽƉŽƐĠ�ĞƐƚ�Ě͛ƵŶ�ŵŽŶƚĂŶƚ�ŝŶĨĠƌŝĞƵƌ�ă�ϮϬϬ��ƵƌŽƐ͕�Ğƚ�ĚĞ�ĐĞ�
ĨĂŝƚ͕� ĞƐƚ� ĞǆĐůƵ�ĚƵ� ĐŚĂŵƉ�Ě͛ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶƐ� ƐƵƐǀŝƐĠĞƐ�Ğƚ� ;ŝŝͿ�EŽǀƵŵ��ĂŶŬ�>ƚĚ�ŶĞ� ƐŽƵŵĞƚ�ƉĂƐ�
ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞŵĞŶƚ� ůĂ� ƉƌĠƐĞŶƚĞ� ŽĨĨƌĞ� ĂƵǆ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶƐ� ƐƵƐǀŝƐĠĞƐ� ĚƵ��ŽĚĞ� ĚĞ ůĂ� ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ� ƌĞůĂƚŝǀĞƐ� ĂƵǆ�
ĐƌĠĚŝƚƐ�ă�ůĂ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ͘�

Ϯ͘ ��D�E�������Z��/d

Ϯ͘ϭ �Ŷ�ƐŽƵŵĞƚƚĂŶƚ�ƵŶĞ��ĞŵĂŶĚĞ�ĚĞ��ƌĠĚŝƚ͕�ůĞ��ůŝĞŶƚ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ă�EŽǀƵŵ��ĂŶŬ�>ƚĚ�ĚĞ�ůƵŝ�ĨŽƵƌŶŝƌ�
ƵŶĞ�ŽĨĨƌĞ�ĚĞ�ĐŽŶĐůƵƌĞ�ƵŶ��ŽŶƚƌĂƚ�ĚĞ��ƌĠĚŝƚ�ƋƵŝ�ĐŽŶƚŝĞŶƚ�ůĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ĚƵ��ůŝĞŶƚ͕�Ğƚ�ƋƵŝ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�
ĂĐĐĞƉƚĠĞ� ƉĂƌ� ůĞ� �ůŝĞŶƚ͘� >ĞƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ� ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞƐ� ĂƵ� �ůŝĞŶƚ� Ğƚ� ĂƵ� Ɖƌġƚ� ĚĞŵĂŶĚĠ� Ğƚ� ŽĐƚƌŽǇĠ͕�
ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ůĞ� ƚĂƵǆ� ĞĨĨĞĐƚŝĨ� ĂŶŶƵĞů� ŐůŽďĂů� ƐĞƌŽŶƚ� ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĞ� �ŽŶƚƌĂƚ� ĚĞ� �ƌĠĚŝƚ� Ğƚ� ůĂ� &ŝĐŚĞ�
Ě͛/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ� WƌĠĐŽŶƚƌĂĐƚƵĞůůĞ� ĐŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ� ă� ůĂ� ůĠŐŝƐůĂƚŝŽŶ� ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ĞŶ�ŵĂƚŝğƌĞ� ĚĞ� ĚƌŽŝƚƐ� ĚĞƐ�
ĐŽŶƐŽŵŵĂƚĞƵƌƐ͘

Ϯ͘Ϯ >ĞƐ��ĞŵĂŶĚĞƐ�ĚĞ��ƌĠĚŝƚ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĨĂŝƚĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƉŚǇƐŝƋƵĞƐ�ĂǇĂŶƚ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�
Ğƚ�ůĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ͕�ŵĂũĞƵƌĞƐ�Ğƚ�ƌĠƐŝĚĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ĨĂĕŽŶ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ�ă�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ƋƵ͛ĞůůĞƐ�
ƐĂƚŝƐĨĂƐƐĞŶƚ�ĂƵǆ�ĞǆŝŐĞŶĐĞƐ�ĠŶƵŵĠƌĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƐ��ŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�'ĠŶĠƌĂůĞƐ͘



Ϯ͘ϯ �Ŷ�ĐŽŵƉůĠƚĂŶƚ�Ğƚ�ƐŽƵŵĞƚƚĂŶƚ�ůĂ��ĞŵĂŶĚĞ�ĚĞ��ƌĠĚŝƚ͕�ůĞ��ůŝĞŶƚ�ĚĠĐůĂƌĞ�ƋƵ͛ŝůͬƋƵ͛ĞůůĞ�͗
Ă͘ �ŝƐƉŽƐĞ�Ě͛ƵŶ�ƉŽƵǀŽŝƌ�Ğƚ�Ě͛ƵŶĞ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ĐŽŶĐůƵƌĞ�ůĞ��ŽŶƚƌĂƚ ĚĞ��ƌĠĚŝƚ�͖
ď͘ E͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƉĂƌƚŝĞ�ă�ƵŶ�ůŝƚŝŐĞ�ƋƵŝ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ĂǀŽŝƌ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�ŶĠŐĂƚŝǀĞƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�ĚƵ��ůŝĞŶƚ�ĚĞ

ƉĂǇĞƌ�ƐĞƐ�ĚĞƚƚĞƐ�͖
Đ͘ E͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ŝŶƐŽůǀĂďůĞ͕�Ğƚ�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ĚĞŵĂŶĚĠ�ů͛ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ůŽŝƐ�ĞŶ�ŵĂƚŝğƌĞ�Ě͛ŝŶƐŽůǀĂďŝůŝƚĠ�Ğƚ�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ

ĨĂŝƚ�ů͛ŽďũĞƚ�Ě͛ƵŶĞ ƚĞůůĞ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĠŵĂŶĂŶƚ�ĚĞ�ƚŽƵƚ�ƚŝĞƌƐ�͖
Ě͘ E͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƐƵƌĞŶĚĞƚƚĠ;ĞͿ�ĂƵ�ƐĞŶƐ�ĚĞƐ�ĂƌƚŝĐůĞƐ�>͘�ϳϭϭͲϭ�Ğƚ�>͘�ϳϭϭͲϮ�ĚƵ��ŽĚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ

͖
Ϯ͘ϰ >Ğ��ůŝĞŶƚ�ŶĞ�ĚŽŝƚ�ƉĂƐ�ĚĠƉŽƐĞƌ�ĚĞ��ĞŵĂŶĚĞ�ĚĞ��ƌĠĚŝƚ�ĂƵ�ŶŽŵ�ŽƵ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĐŽŵƉƚĞ�Ě͛ƵŶ�ƚŝĞƌƐͬ�ĚĞƐ�ƚŝĞƌƐ�Ŷŝ�

ƐŝŐŶĞƌ�ůĞ��ŽŶƚƌĂƚ�ĚĞ��ƌĠĚŝƚ�ĞŶ�ůĞƵƌ�ŶŽŵ�ŽƵ�ƉŽƵƌ�ůĞƵƌ�ĐŽŵƉƚĞ͘

Ϯ͘ϱ dŽƵƚĞ��ĞŵĂŶĚĞ�ĚĞ��ƌĠĚŝƚ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ĨĂŝƚĞ�ƐĞůŽŶ�ƵŶ�ĚĞ�ĚĞƵǆ�ƉƌŽĐĠĚĠƐ�ƐƵŝǀĂŶƚƐ�͗

ϭ͘ >Ă�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ƐƵƌ�ůĞ�^ŝƚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�͗

�Ŷ�ĐŽŵƉůĠƚĂŶƚ�ůĞ�ĨŽƌŵƵůĂŝƌĞ�ĚĞ��ĞŵĂŶĚĞ�ĚĞ��ƌĠĚŝƚ�ƐƵƌ�ůĞ�^ŝƚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�Ğƚ�ĞŶ�ĂĚƌĞƐƐĂŶƚ�ă�EŽǀƵŵ
�ĂŶŬ�>ƚĚ�ůĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ĐŝͲĂƉƌğƐ�ĠŶƵŵĠƌĠƐ�͗

Ͳ hŶĞ�ĐŽƉŝĞ�ĚƵ�ƉĂƐƐĞƉŽƌƚ�ŽƵ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƌƚĞ�Ě͛ŝĚĞŶƚŝƚĠ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ǀĂůŝĚŝƚĠ�͖
Ͳ �ĞƐ� ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝĨƐ� ĚĞƐ� ƌĞǀĞŶƵƐ� ĂƵ�ŵŽǇĞŶ�ĚĞƐ� ĨŝĐŚĞƐ� ĚĞ� ƉĂŝĞ� ĚĂƚĂŶƚ� ĚĞ� ĚĞƵǆ�ŵŽŝƐ� ĂƵ� ƉůƵƐ� ĂƵ

ŵŽŵĞŶƚ�ĚƵ�ĚĠƉƀƚ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞŵĂŶĚĞ�͖
Ͳ ZĞůĞǀĠ�Ě͛/ĚĞŶƚŝƚĠ��ĂŶĐĂŝƌĞ�;Z/�Ϳ͘

>Ă�ƉƌĞŵŝğƌĞ��ĞŵĂŶĚĞ�ĚĞ��ƌĠĚŝƚ�ĚƵ��ůŝĞŶƚ�ĚŽŝƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ġƚƌĞ�ĨĂŝƚĞ�ĂƵ�ŵŽǇĞŶ�ĚƵ�^ŝƚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ͘�dŽƵƚĞ�
�ĞŵĂŶĚĞ�ĚĞ��ƌĠĚŝƚ�ƐƵďƐĠƋƵĞŶƚĞ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ĚĠƉŽƐĠĞ�ƐŽŝƚ�ƐƵƌ�ůĞ�^ŝƚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ƐŽŝƚ�ĂƵ�ŵŽǇĞŶ�ĚĞ�ůĂ�
ƐĞĐŽŶĚĞ�ŽƉƚŝŽŶ͕�ĚĠĐƌŝƚĞ�ĐŝͲĂƉƌğƐ͘

Ϯ͘ WŽƵƌ� ůĞƐ� ĚĞŵĂŶĚĞƐ� ƐƵďƐĠƋƵĞŶƚĞƐ͕� ůĂ� �ĞŵĂŶĚĞ� ĚĞ� �ƌĠĚŝƚ� ƉĞƵƚ� ġƚƌĞ� ĚĠƉŽƐĠĞ� ĂƵ� ŵŽǇĞŶ� Ě͛ƵŶ
ŵĞƐƐĂŐĞ�ĞŶǀŽǇĠ�ƐƵƌ�ůĞ�ŶƵŵĠƌŽ�Ϭϲϰϰϲϯϭϭϭϭ�ă�ƉĂƌƚŝƌ�Ě͛ƵŶ�ŶƵŵĠƌŽ�ĚĞ�ƚĠůĠƉŚŽŶĞ�ƉŽƌƚĂďůĞ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ͘

Ϯ͘ϲ �ĞŵĂŶĚĞ�ĚĞ��ƌĠĚŝƚ
ϭ͘ �Ŷ�ƵƚŝůŝƐĂŶƚ�ůĞ�^ŝƚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ

>ŽƌƐƋƵ͛ŝůͬĞůůĞ� ƐŽƵŵĞƚ� ƐĂ� ƉƌĞŵŝğƌĞ� �ĞŵĂŶĚĞ� ĚĞ� �ƌĠĚŝƚ� ƐƵƌ� ůĞ� ^ŝƚĞ� /ŶƚĞƌŶĞƚ͕� ůĞ� �ůŝĞŶƚ� ĚŽŝƚ� ĨŽƵƌŶŝƌ
ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐƵŝǀĂŶƚĞ�;ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ�Ě͛ŝŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶͿ�͗

Ͳ >Ğ�ŵŽŶƚĂŶƚ�ĚĞ��ƌĠĚŝƚ�ĚĞŵĂŶĚĠ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ůŝŵŝƚĞ�ĚĞ�ϭϵϵ��ƵƌŽƐ�ŵĂǆŝŵƵŵ�͖
Ͳ >Ă�ŵĂƚƵƌŝƚĠ�ĚĞ��ƌĠĚŝƚ�ĚĞŵĂŶĚĠĞ ;ϭϱ�ũŽƵƌƐͿ�͖
Ͳ �ŽŶƐĞŶƚĞŵĞŶƚ�ĞǆƉƌğƐ�ŽƵ�ĂďƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ĐŽŶƐĞŶƚĞŵĞŶƚ�ĞǆƉƌğƐ�ă�ů͛ŽƉƚŝŽŶ�ĚĞ�WĂŝĞŵĞŶƚ��ǆƉƌĞƐƐ�Ύ
Ͳ WƌĠŶŽŵ�Ğƚ�ŶŽŵ͖



Ͳ �ĚƌĞƐƐĞ�ΎΎ͖
Ͳ �ŽĚĞ�WŽƐƚĂů�ΎΎ͖
Ͳ �ŽŵŵƵŶĞ�ΎΎ͖
Ͳ EƵŵĠƌŽ�ĚĞ�ƚĠůĠƉŚŽŶĞ ƉŽƌƚĂďůĞ�ΎΎΎ͖
Ͳ �ĚƌĞƐƐĞ�ĚĞ�ĐŽƵƌƌŝĞƌ�ĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞ͘

Ύ ůĞ� ĐŽƸƚ� ĚĞ� ƌĞĐŽƵƌƐ� ƉĂƌ� ů͛ĞŵƉƌƵŶƚĞƵƌ� ă� ů͛ŽƉƚŝŽŶ ĚĞ� WĂŝĞŵĞŶƚ� �ǆƉƌĞƐƐ� ĞƐƚ� ĚĞ� Ϯϱй� ĚƵ
ŵŽŶƚĂŶƚ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů͘

ΎΎ� ƚŽƵƚĞ�ĂĚƌĞƐƐĞ�ĨŽƵƌŶŝĞ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ů͛ĂĚƌĞƐƐĞ�ĚƵ�ĚŽŵŝĐŝůĞ�Žƶ�ƌĠƐŝĚĞ�ůĞ��ůŝĞŶƚ�ĂƵ�ŵŽŵĞŶƚ�Žƶ�
ŝůͬĞůůĞ�ƐŽƵŵĞƚ�ƐĂ��ĞŵĂŶĚĞ�ĚĞ��ƌĠĚŝƚ�Ğƚ�ƋƵŝ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ĐŽŶĨŝƌŵĠĞ�ƉĂƌ�ƵŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ŽĨĨŝĐŝĞů͘

ΎΎΎ ůĞ� ŶƵŵĠƌŽ� ĚĞ� ƚĠůĠƉŚŽŶĞ� ƉŽƌƚĂďůĞ� ĨŽƵƌŶŝ� ĚŽŝƚ� ġƚƌĞ� ƵŶ� ŶƵŵĠƌŽ� ĚĞ� ƚĠůĠƉŚŽŶĞ� ƉŽƌƚĂďůĞ�
ĨƌĂŶĕĂŝƐ͘

Ϯ͘ �Ŷ�ĂĚƌĞƐƐĂŶƚ�ƵŶ�^D^
�ĂŶƐ�ů͛ĠǀĞŶƚƵĂůŝƚĠ�Žƶ�ůĞ��ůŝĞŶƚ�ƐŽƵŵĞƚ�ƵŶĞ��ĞŵĂŶĚĞ�ĚĞ��ƌĠĚŝƚ�ĂƵ�ŵŽǇĞŶ�Ě͛ƵŶ�^D^͕�ůĞĚŝƚ�ŵĞƐƐĂŐĞ
ĚŽŝƚ�ĐŽŶƚĞŶŝƌ�ůĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ͕�ƐĂŝƐŝĞƐ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ůĞƚƚƌĞƐ Ě͛ĂůƉŚĂďĞƚ�ůĂƚŝŶ�Ğƚ�ĐŚŝĨĨƌĞƐ�ĂƌĂďĞƐ͕
ĚĂŶƐ�ů͛ŽƌĚƌĞ�ƐƵŝǀĂŶƚ�Ğƚ�ƐĠƉĂƌĠĞƐ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�͗

Ͳ >Ğ�ŵŽŶƚĂŶƚ�ĚĞ��ƌĠĚŝƚ�ƐŽƵŚĂŝƚĠ�ĞŶ�ĐŚŝĨĨƌĞƐ�;ůĞ�ŵŽŶƚĂŶƚ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ŶĞ�ƉŽƵǀĂŶƚ�ƉĂƐ�ĞǆĐĠĚĞƌ�ůĂ
ƐŽŵŵĞ�ĚĞ�ϭϵϵ��ƵƌŽƐͿ�͖

Ͳ >Ă�ŵĂƚƵƌŝƚĠ�ĚĞŵĂŶĚĠĞ�ĚƵ��ƌĠĚŝƚ͕�ĞŶ�ĐŚŝĨĨƌĞƐ�;ũƵƐƋƵ͛ă�ϭϱ�ũŽƵƌƐͿ͘

Ϯ͘ϳ �Ŷ�ĐŽƵƌƐ�Ě͛ŝŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ƐƵƌ�ůĞ�^ŝƚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ĚĞ�ůĂ��ĞŵĂŶĚĞ�ĚĞ��ƌĠĚŝƚ͕�EŽǀƵŵ��ĂŶŬ�>ƚĚ�ĨŽƵƌŶŝƚ�ĂƵ��ůŝĞŶƚ�ůĞƐ�
�ŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�'ĠŶĠƌĂůĞƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĨŽƌŵĂƚ�ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƚ�ĂƵ��ůŝĞŶƚ�ĚĞ�ůĞƐ�ƚĠůĠĐŚĂƌŐĞƌͬ�ŝŵƉƌŝŵĞƌ�ă�ƐĂ�ĐŽŶǀĞŶĂŶĐĞ�
Ğƚ�ŝŶĨŽƌŵĞ�ůĞ��ůŝĞŶƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƐ��ŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�'ĠŶĠƌĂůĞƐ�Ɛ͛ĂƉƉůŝƋƵĞŶƚ�ă�ƚŽƵƐ�ůĞƐ��ŽŶƚƌĂƚƐ�ĚĞ��ƌĠĚŝƚƐ�
ƋƵŝ�ƐĞƌŽŶƚ�ĐŽŶĐůƵƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ƐƵŝƚĞ�;ƐŽƵƐ�ƌĠƐĞƌǀĞ�ĚĞƐ��ŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�'ĠŶĠƌĂůĞƐ�ŵŽĚŝĨŝĠƐ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞƐ�ă�ůƵŝͬ�ĞůůĞͿ͘�
>Ğ��ůŝĞŶƚ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ĂƵǆ��ŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�'ĠŶĠƌĂůĞƐ�ůŽƌƐƋƵ͛ŝůͬĞůůĞ�ĂĐĐĞƉƚĞ�ůĞ��ŽŶƚƌĂƚ�ĚĞ��ƌĠĚŝƚ͘�

ϯ͘ ���/^/KE��͛K�dZK/�Kh����Z�&h^�����Z��/d��d�K&&Z������Z��/d

ϯ͘ϭ ��ůĂ�ƌĠĐĞƉƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĚƵ��ůŝĞŶƚ͕�EŽǀƵŵ��ĂŶŬ�>ƚĚ�ĚŝƐƉŽƐĞ�Ě͛ƵŶ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ĚŝƐĐƌĠƚŝŽŶŶĂŝƌĞ�ƋƵĂŶƚ�ă�
ƐĂ�ĚĠĐŝƐŝŽŶ�Ě͛ŽĐƚƌŽŝ�ŽƵ�ĚĞ�ƌĞĨƵƐ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚ͘�

ϯ͘Ϯ ^ŝ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐĂƵǀĞŐĂƌĚĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƐǇƐƚğŵĞƐ�ĚĞ�EŽǀƵŵ��ĂŶŬ�>ƚĚ�ŶĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ƉĂƐ�ĂǀĞĐ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ƌĞĕƵĞ�ĂƵ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚƵ�ĚĠƉƀƚ�ĚĞ�ůĂ��ĞŵĂŶĚĞ�ĚĞ��ƌĠĚŝƚ�;ŶŽŵ͕�ĐŽŵƉƚĞ�ďĂŶĐĂŝƌĞ͕�ĂĚƌĞƐƐĞ͕�ƌĞǀĞŶƵƐͿ͕�EŽǀƵŵ�
�ĂŶŬ�>ƚĚ�ƉŽƵƌƌĂ͕�ă�ƐĂ�ĚŝƐĐƌĠƚŝŽŶ͕�ƌĞĨƵƐĞƌ�ůĂ��ĞŵĂŶĚĞ�ĚĞ��ƌĠĚŝƚ͘

ϯ͘ϯ EŽǀƵŵ� �ĂŶŬ� >ƚĚ� ƉĞƵƚ� ĐŽŶƚƌƀůĞƌ� ů͛ĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚĠ� Ğƚ� ůĂ� ǀĠƌĂĐŝƚĠ� ĚĞ� ƚŽƵƚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� Ğƚ� ĚĞ� ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ�
ĚĠĐůĂƌĂƚŝŽŶƐ�ĐŝͲĂǀĂŶƚ�ĚĠĐƌŝƚĞƐ�ĂǇĂŶƚ�ĠƚĠ�ĨŽƵƌŶŝĞƐ�ƉĂƌ�ůĞ��ůŝĞŶƚ�ĞŶ�ĚĞŵĂŶĚĂŶƚ�ĂƵ��ůŝĞŶƚ�ĚĞ�ĨŽƵƌŶŝƌ�ƵŶĞ�
ĐŽƉŝĞ� ĚĞ� ƐŽŶ� ƉĂƐƐĞƉŽƌƚ� ŽƵ� ĚĞ� ƐĂ� ĐĂƌƚĞ� Ě͛ŝĚĞŶƚŝƚĠ� Ğƚ� ĞŶ� ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚ� ƚŽƵƚ� ƌĞŐŝƐƚƌĞ� ƉƵďůŝĐ͕� ƵŶĞ� ƐŽĐŝĠƚĠ�
Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ĞŶ�ŵĂƚŝğƌĞ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚ�Ğƚ� ůĞƐ�ĨŽƵƌŶŝƐƐĞƵƌƐ�ĚĞ�ŵŽǇĞŶƐ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƚĠůĠƉŚŽŶŝƋƵĞƐ͘�



EŽǀƵŵ��ĂŶŬ�>ƚĚ�ƉĞƵƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ͕�ŵĂŝƐ�Ŷ͛Ǉ�ĞƐƚ�ƉŽŝŶƚ�ŽďůŝŐĠ͕�ĐŽŶƚĂĐƚĞƌ�ůĞ�ŶƵŵĠƌŽ�ĚĞ�ƚĠůĠƉŚŽŶĞ�ă�ƉĂƌƚŝƌ�
ĚƵƋƵĞů�ůĂ��ĞŵĂŶĚĞ�ĚĞ��ƌĠĚŝƚ�Ă�ĠƚĠ�ĂĚƌĞƐƐĠĞ͘

ϯ͘ϰ �ĂŶƐ� ů͛ĠǀĞŶƚƵĂůŝƚĠ�Žƶ�EŽǀƵŵ��ĂŶŬ�>ƚĚ�ĚĠĐŝĚĞ�ƋƵ͛ŝů�ŶĞ� ƐŽƵŚĂŝƚĞ�ƉĂƐ� ĨĂŝƌĞ�ƵŶĞ�ŽĨĨƌĞ� ĂƵ��ůŝĞŶƚ� ĂĨŝŶ�ĚĞ�
ĐŽŶĐůƵƌĞ�ĂǀĞĐ� ůƵŝͬ�ĞůůĞ�ƵŶ��ŽŶƚƌĂƚ�ĚĞ��ƌĠĚŝƚ͕�EŽǀƵŵ��ĂŶŬ�>ƚĚ�ĞŶ� ŝŶĨŽƌŵĞƌĂ� ůĞ��ůŝĞŶƚ�ĞŶ�ĂĚƌĞƐƐĂŶƚ�ƵŶ�
ŵĞƐƐĂŐĞ�ĂƵ�ŶƵŵĠƌŽ�ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚƵƋƵĞů�ůĂ��ĞŵĂŶĚĞ�ĚĞ��ƌĠĚŝƚ Ă�ĠƚĠ�ĞŶǀŽǇĠĞ�ŽƵ͕�Ɛŝ�ůĂ��ĞŵĂŶĚĞ�ĚĞ��ƌĠĚŝƚ�Ă�
ĠƚĠ�ĞŶǀŽǇĠĞ�ĂƵ�ŵŽǇĞŶ�ĚƵ�^ŝƚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ͕�ƐƵƌ�ůĞ�ŶƵŵĠƌŽ�ĚĞ�ƚĠůĠƉŚŽŶĞ�ĨŽƵƌŶŝ�ĚĂŶƐ�ůĂ��ĞŵĂŶĚĞ�ĚĞ��ƌĠĚŝƚ͘

ϯ͘ϱ ^ŝ�EŽǀƵŵ��ĂŶŬ�>ƚĚ�ĚĠĐŝĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ƵŶĞ�ŽĨĨƌĞ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚ�ĂƵ��ůŝĞŶƚ͕� ŝů�ŵĞƚƚƌĂ�ă�ƐĂ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ� ůĞ��ŽŶƚƌĂƚ�ĚĞ�
�ƌĠĚŝƚ�ĐŽŵƉƌĞŶĂŶƚ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ůĞ�ƚĂƵǆ�ĂŶŶƵĞů�ĞĨĨĞĐƚŝĨ�ŐůŽďĂů�;d��'Ϳ͘�

ϯ͘ϲ >͛�ŵƉƌƵŶƚĞƵƌ�ƌĞĐŽŶŶĂŠƚ�Ğƚ�EŽǀƵŵ��ĂŶŬ�>ƚĚ�ĂĐĐĞƉƚĞ�ƋƵ͛ĂǀĂŶƚ�ĚĞ�ĐŽŶĐůƵƌĞ�ůĞ��ŽŶƚƌĂƚ�ĚĞ��ƌĠĚŝƚ�Ğƚ�ă�ƚŽƵƚ�
ŵŽŵĞŶƚ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĂ�ĚƵƌĠĞ�ĚƵ��ŽŶƚƌĂƚ͕�EŽǀƵŵ��ĂŶŬ�>ƚĚ�ƉĞƵƚ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌ�Ğƚ�ǀĠƌŝĨŝĞƌ�ůĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ�
ů͛�ŵƉƌƵŶƚĞƵƌ�ĞŶ�ĂǇĂŶƚ�ƌĞĐŽƵƌƐ�ă�ƚŽƵƚĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�Ğƚ�ĚĞŵĂŶĚĞƌ�ůĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ƉĞƌƚŝŶĞŶƚĞƐ�ă�
ů͛�ŵƉƌƵŶƚĞƵƌ� Ğƚ� ĂƵǆ� ƚŝĞƌƐ� ;Ǉ� ĐŽŵƉƌŝƐ� ĞĨĨĞĐƚƵĞƌ� ƵŶĞ� ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ� ĚƵ� &ŝĐŚŝĞƌ ĚĞƐ� /ŶĐŝĚĞŶƚƐ� ĚĞ�
ƌĞŵďŽƵƌƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ��ƌĠĚŝƚƐ ĂƵǆ�WĂƌƚŝĐƵůŝĞƌƐ ;͞&/�W͟ͿͿ�ĞŶ�ǀƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŝƐĞ�ĚĞ�ĚĠĐŝƐŝŽŶ�ƐƵƌ�ů͛ŽĐƚƌŽŝ�ĚƵ��ƌĠĚŝƚ�
Ğƚ�ƐĞ�ĐŽŶĨŽƌŵĞƌ�ă�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ůŽŝƐ�ĚĞ�>ƵƚƚĞ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞ��ůĂŶĐŚŝŵĞŶƚ�ĚĞƐ��ĂƉŝƚĂƵǆ�Ğƚ�ůĞ�&ŝŶĂŶĐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�
dĞƌƌŽƌŝƐŵĞ͘� �Ŷ� ĂĐĐĞƉƚĂŶƚ� ůĞ� �ŽŶƚƌĂƚ� ĚĞ� �ƌĠĚŝƚ͕� ů͛�ŵƉƌƵŶƚĞƵƌ� Ɛ͛ĞŶŐĂŐĞ� ĚĞ ƌĠƉŽŶĚƌĞ� ă� ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ�
ĚĞŵĂŶĚĞƐ�ĚĞ�EŽǀƵŵ��ĂŶŬ�>ƚĚ�ƋƵŝ�Ǉ�ĨŝŐƵƌĞŶƚ͘�EŽǀƵŵ��ĂŶŬ�>ƚĚ�ĚŝƐƉŽƐĞ�Ě͛ƵŶ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ĚŝƐĐƌĠƚŝŽŶŶĂŝƌĞ�ĚĞ�
ƌĞĨƵƐĞƌ� ů͛ŽĐƚƌŽŝ� ĚƵ� �ƌĠĚŝƚ� ă� ů͛�ŵƉƌƵŶƚĞƵƌ� ůŽƌƐƋƵĞ� ĐĞ� ĚĞƌŶŝĞƌ� Ŷ͛Ă� ƉĂƐ� ƌĠƉŽŶĚƵ� ĂƵǆ� ĚĞŵĂŶĚĞƐ�
Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽƵ�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ� ĨŽƵƌŶŝ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ͘�EŽǀƵŵ��ĂŶŬ�>ƚĚ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ� ƚĞŶƵ�ĚĞ�
ƉƌŽƉŽƐĞƌ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ�ƐĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĠƐ�ƐƵƌ�ƐŽŶͬƐĞƐ�^ŝƚĞ;ƐͿ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ă�ƚŽƵƐ�ůĞƐ��ŵƉƌƵŶƚĞƵƌƐ͘

ϰ͘ �KE�/d/KE^��͛����Wd�d/KE��h��KEdZ�d

ϰ͘ϭ� >Ğ��ŽŶƚƌĂƚ�ĚĞ��ƌĠĚŝƚ�ĞƐƚ�ĐŽŶĐůƵ�ă�ůĂ�ĚĂƚĞ�Žƶ�ůĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĐƵŵƵůĂƚŝǀĞƐ�ƐŽŶƚ�ĂĐĐŽŵƉůŝĞƐ�͗�;ŝͿ�
ů͛ŽĨĨƌĞ� ĚƵ� �ŽŶƚƌĂƚ� ĚĞ� �ƌĠĚŝƚ� Ă� ĠƚĠ� ĂĐĐĞƉƚĠĞ� ƉĂƌ� ů͛�ŵƉƌƵŶƚĞƵƌ͕� ;ŝŝͿ� EŽǀƵŵ� �ĂŶŬ� >ƚĚ� Ă� ĂŐƌĠĠ�
ů͛�ŵƉƌƵŶƚĞƵƌ�ĞŶ�ĚĠĐŝĚĂŶƚ�ĚĞ�ůƵŝ�ŽĐƚƌŽǇĞƌ�ůĞ�ĐƌĠĚŝƚ�Ğƚ�;ŝŝŝͿ�ů͛�ŵƉƌƵŶƚĞƵƌ�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ƌĠƚƌĂĐƚĠ�ƐĂ�ĚĞŵĂŶĚĞ͘

ϰ͘Ϯ� ^ŝ�ů͛�ŵƉƌƵŶƚĞƵƌ�ƐŽƵŚĂŝƚĞ�ĂĐĐĞƉƚĞƌ�ů͛ŽĨĨƌĞ�ĚƵ��ƌĠĚŝƚ͕�ŝůͬ�ĞůůĞ�ĚŽŝƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞƌ�ƐŽŶ�ĂĐĐĞƉƚĂƚŝŽŶ�ĂƵ�
WƌġƚĞƵƌ�ĂƵ�ŵŽǇĞŶ�ĚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞ�ĞŶ�ĂƉƉƌŽƵǀĂŶƚ�ů͛ŽĨĨƌĞ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐŝƚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ĚĞ�
EŽǀƵŵ��ĂŶŬ�>ƚĚ͘�

ϰ͘ϯ� ��ĐŽŵƉƚĞƌ�ĚĞ�ů͛ĂĐĐĞƉƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ŽĨĨƌĞ�ƉĂƌ�ů͛�ŵƉƌƵŶƚĞƵƌ͕�EŽǀƵŵ��ĂŶŬ�>ƚĚ�ĚŝƐƉŽƐĞ�Ě͛ƵŶ�ĚĠůĂŝ�ĚĞ�ƐĞƉƚ�
;ϳͿ ũŽƵƌƐ�ƉŽƵƌ�ŝŶĨŽƌŵĞƌ�ů͛�ŵƉƌƵŶƚĞƵƌ�ĚĞ�ƐĂ�ĚĠĐŝƐŝŽŶ�Ě͛ŽĐƚƌŽǇĞƌ�ŽƵ�ƌĞĨƵƐĞƌ�ůĞ��ƌĠĚŝƚ͘��Ŷ�ů͛ĂďƐĞŶĐĞ
Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚĠůĂŝ�ĚĞ�ƐĞƉƚ�;ϳͿ�ũŽƵƌƐ͕�EŽǀƵŵ��ĂŶŬ�>ƚĚ�ƐĞƌĂ�ƌĠƉƵƚĠ�ĂǀŽŝƌ�ƌĞĨƵƐĠ�ůĞ��ƌĠĚŝƚ͘
dŽƵƚĞĨŽŝƐ͕� Ɛŝ� ů͛ĂŐƌĠŵĞŶƚ�ĚĞ�EŽǀƵŵ��ĂŶŬ� >ƚĚ�ƉĂƌǀŝĞŶƚ� ă� ů͛�ŵƉƌƵŶƚĞƵƌ� ĂƉƌğƐ� ů͛ĞǆƉŝƌĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ĚĠůĂŝ
ƉƌĠĐŝƚĠ� ĚĞ� ƐĞƉƚ� ;ϳͿ� ũŽƵƌƐ͕� ŝů� ĚĞŵĞƵƌĞ� ǀĂůĂďůĞ� ă� ůĂ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ� ƋƵĞ� ů͛�ŵƉƌƵŶƚĞƵƌ� ƐŽƵŚĂŝƚĞ� ƚŽƵũŽƵƌƐ
ďĠŶĠĨŝĐŝĞƌ�ĚƵ��ƌĠĚŝƚ͘

EŽǀƵŵ��ĂŶŬ�>ƚĚ�ƌĠƐĞƌǀĞ�ƐŽŶ�ĚƌŽŝƚ�ĚŝƐĐƌĠƚŝŽŶŶĂŝƌĞ�Ě͛ŽĐƚƌŽǇĞƌ�ŽƵ ĚĞ�ƌĞĨƵƐĞƌ�ůĞ�ĐƌĠĚŝƚ�ă�ů͛�ŵƉƌƵŶƚĞƵƌ͘�

>Ğ��ŽŶƚƌĂƚ�ĠƚĂŶƚ� ĐŽŶĐůƵ�ă�ĚŝƐƚĂŶĐĞ� ;ƐĂŶƐ� ůĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ�ƐŝŵƵůƚĂŶĠĞ�ĚĞƐ�ƉĂƌƚŝĞƐ� ũƵƐƋƵ͛ă� ůĂ�
ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ĚƵ�ĐŽŶƚƌĂƚ͕�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ƐƵƌ�ŝŶƚĞƌŶĞƚͿ�ŝů�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ƉĂƐ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ĞĨĨĞƚ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĞƐ�ƋƵĂƚŽƌǌĞ�



;ϭϰͿ ũŽƵƌƐ�ƐƵŝǀĂŶƚ�ů͛ĂĐĐĞƉƚĂƚŝŽŶ͕�ƐĂƵĨ�ĂĐĐŽƌĚ�ĞǆƉƌğƐ�ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ�ĚĞ�ů͛�ŵƉƌƵŶƚĞƵƌ͘�>͛�ŵƉƌƵŶƚĞƵƌ�ƉĞƵƚ
ĚŽŶŶĞƌ�ƵŶ�ĂĐĐŽƌĚ�ĞǆƉƌğƐ�ă�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚƵ��ŽŶƚƌĂƚ�ĚĞ��ƌĠĚŝƚ�ĂǀĂŶƚ�ů͛ĞǆƉŝƌĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ĚĠůĂŝ�ĚĞ
ƋƵĂƚŽƌǌĞ� ;ϭϰͿ� ũŽƵƌƐ͕� ă� ůĂ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ� ƚŽƵƚĞĨŽŝƐ� Ě͛ĂǀŽŝƌ� ƐŽƵƐĐƌŝƚ� ă� ů͛ŽƉƚŝŽŶ� ĚĞ� WĂŝĞŵĞŶƚ �ǆƉƌĞƐƐ͕
ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ă�EŽǀƵŵ��ĂŶŬ�>ƚĚ�ĚĞ�ĚĠĐĂŝƐƐĞƌ�ůĞƐ�ĨŽŶĚƐ�ĂǀĂŶƚ�ů͛ĞǆƉŝƌĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ĚĠůĂŝ�ĚĞ�ƋƵĂƚŽƌǌĞ
;ϭϰͿ ũŽƵƌƐ͘

ϱ͘ ����/^^�D�Ed��h��Z��/d��d�>͛KWd/KE����W�/�D�Ed��yWZ�^^

ϱ͘ϭ� EŽǀƵŵ� �ĂŶŬ� >ƚĚ� ĂĐĐĞƉƚĞ� ĚĞ� ĚĠĐĂŝƐƐĞƌ� ůĞ� ŵŽŶƚĂŶƚ� ƉƌŝŶĐŝƉĂů� ůĞ� ƉƌĞŵŝĞƌ� ũŽƵƌ� ŽƵǀƌĠ� ƐƵŝǀĂŶƚ�
ů͛ĞǆƉŝƌĂƚŝŽŶ� ĚƵ� ĚĠůĂŝ� ĚĞ�ƋƵĂƚŽƌǌĞ ;ϭϰͿ� ũŽƵƌƐ�ă� ĐŽŵƉƚĞƌ� ĚĞ� ůĂ� ĚĂƚĞ� ă� ůĂƋƵĞůůĞ� ů͛�ŵƉƌƵŶƚĞƵƌ� ĨĂŝƚ�
ƉĂƌǀĞŶŝƌ�ƐŽŶ�ĂĐĐĞƉƚĂƚŝŽŶ�ĐŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ƐƚŝƉƵůĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ů͛�ƌƚŝĐůĞ�ϱ͘Ϯ�ĐŝͲĚĞƐƐŽƵƐ͘�>Ğ�ĚĠůĂŝ�ĚĞ�
ŵŝƐĞ�ă�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ƌĠĚƵŝƚ�Ɛŝ�ů͛�ŵƉƌƵŶƚĞƵƌ ĚŽŶŶĞ�ƐŽŶ�ĐŽŶƐĞŶƚĞŵĞŶƚ�ĞǆƉƌğƐ�ă�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�
ƈƵǀƌĞ�ĚƵ��ŽŶƚƌĂƚ�ĚĞ��ƌĠĚŝƚ�ĂǀĂŶƚ�ů͛ĞǆƉŝƌĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ĚĠůĂŝ�ĚĞ�ƋƵĂƚŽƌǌĞ�;ϭϰͿ�ũŽƵƌƐ�Ğƚ�ƐŽƵƐ�ƌĠƐĞƌǀĞ͕�ůĞ�
ĐĂƐ�ĠĐŚĠĂŶƚ͕�ĚĞƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ƌĞůĂƚŝǀĞƐ�ă�ů͛ŽƉƚŝŽŶ�ĚĞ�WĂŝĞŵĞŶƚ��ǆƉƌĞƐƐ͘

ϱ͘Ϯ� EŽǀƵŵ��ĂŶŬ�>ƚĚ�ƉĞƵƚ�ĚĠĐĂŝƐƐĞƌ�ůĞ�ŵŽŶƚĂŶƚ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĞŶ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ƋƵĂƚŽƌǌĞ�;ϭϰͿ�ũŽƵƌƐ�ƐŽƵƐ�ƌĠƐĞƌǀĞ�
ƋƵĞ�ů͛�ŵƉƌƵŶƚĞƵƌ�ĚŽŶŶĞ�ƐŽŶ�ĐŽŶƐĞŶƚĞŵĞŶƚ�ĞǆƉƌğƐ�Ğƚ�ƐŽƵƐĐƌŝǀĞ�ă�ů͛ŽƉƚŝŽŶ�ĚĞ�WĂŝĞŵĞŶƚ��ǆƉƌĞƐƐ�
ƐƵƌ� ƵŶ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĚƵƌĂďůĞ� ĐŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ� ĂƵǆ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶƐ� ĚĞ� ů͛�ƌƚŝĐůĞ >͘� ϮϮϮͲϭϯ� ĚƵ� �ŽĚĞ� ĚĞ� ůĂ�
ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ͕�ĂǀĂŶƚ�ů͛ĞǆƉŝƌĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ĚĠůĂŝ�ĚĞ�ƌĠƚƌĂĐƚĂƚŝŽŶ͘��ĂŶƐ�ƵŶ�ĐĂƐ�ƉĂƌĞŝů͕�ůĞƐ�ĨŽŶĚƐ�
ƐĞƌŽŶƚ�ŵŝƐ� ă� ůĂ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĚĞ� ů͛�ŵƉƌƵŶƚĞƵƌ� ůĞ� ũŽƵƌ�ŽƵǀƌĠ� ƐƵŝǀĂŶƚ� ůĂ� ƐŽƵƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ă� ů͛ŽƉƚŝŽŶ�ĚĞ�
WĂŝĞŵĞŶƚ��ǆƉƌĞƐƐ͕�Ɛŝ�ůĂ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĞƐƚ�ĂƉƉƌŽƵǀĠĞ�ĂǀĂŶƚ�ϭϯ�͗�ϬϬ�ŚĞƵƌĞƐ͕�ĚƵ�>ƵŶĚŝ�ĂƵ�sĞŶĚƌĞĚŝ͘��ĂŶƐ�
Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ĐĂƐ͕�ůĞ�ŵŽŶƚĂŶƚ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ƐĞƌĂ�ĚĠĐĂŝƐƐĠ�ĂƵ�ďĠŶĠĨŝĐĞ�ĚĞ�ů͛�ŵƉƌƵŶƚĞƵƌ�ůĞ�ũŽƵƌ�ŽƵǀƌĠ�ƐƵŝǀĂŶƚ�
ů͛ĂƉƉƌŽďĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞŵĂŶĚĞ͘�>͛ŽƉƚŝŽŶ�ĚĞ�WĂŝĞŵĞŶƚ��ǆƉƌĞƐƐ�ƐĞƌĂ�ƉƌŽƉŽƐĠĞ�ƉĂƌ�EŽǀƵŵ��ĂŶŬ�>ƚĚ�ă�
ů͛�ŵƉƌƵŶƚĞƵƌ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ�ŽƵ�ƉĂƌ�^D^͘�>ĞƐ�ĨƌĂŝƐ�ůŝĠƐ�ă�ůĂ�ƐŽƵƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ă�ů͛ŽƉƚŝŽŶ�ĚĞ�WĂŝĞŵĞŶƚ��ǆƉƌĞƐƐ͕�
ŶŽŶ� ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ͕� Ɛ͛ĠůğǀĞŶƚ� ă� Ϯϱй� ĚƵ�ŵŽŶƚĂŶƚ� ƉƌŝŶĐŝƉĂů͘� >ĞƐ� ĨƌĂŝƐ� ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ� ŐĠŶĠƌĠƐ� ƉĂƌ�
ů͛ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ů͛ŽƉƚŝŽŶ� ĚĞ� WĂŝĞŵĞŶƚ� �ǆƉƌĞƐƐ� ŶĞ� ƐŽŶƚ� ƉĂƐ� ŝŶĐůƵƐ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐĂůĐƵů� ĚƵ� d��'͘� >Ă�
ƐŽƵƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ă�ů͛ŽƉƚŝŽŶ�ĚĞ�WĂŝĞŵĞŶƚ��ǆƉƌĞƐƐ�ĂƵŐŵĞŶƚĞ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞŵĞŶƚ�ůĞ�ĐŽƸƚ�ĚƵ��ƌĠĚŝƚ͘�

ϲ͘ Z�D�KhZ^�D�Ed��h��Z��/d

ϲ͘ϭ� >Ğ��ŽŶƚƌĂƚ�ĚĞ��ƌĠĚŝƚ�ƉƌĞŶĚƌĂ�ĨŝŶ�ă�ůĂ�ĚĂƚĞ�ĚĞ�ŵĂƚƵƌŝƚĠ͕�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƋƵŝŶǌĞ�;ϭϱͿ�ũŽƵƌƐ�ă�ĐŽŵƉƚĞƌ�ĚƵ�
ĚĠĐĂŝƐƐĞŵĞŶƚ� ĚƵ�ŵŽŶƚĂŶƚ� ƉƌŝŶĐŝƉĂů͕� ĚĂƚĞ� ă� ůĂƋƵĞůůĞ� ů͛�ŵƉƌƵŶƚĞƵƌ� ĚŽŝƚ� ƌĠŐůĞƌ� ĞŶƐĞŵďůĞ� ;ŝͿ� ůĞ�
ŵŽŶƚĂŶƚ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů͕�;ŝŝͿ�ůĞƐ�ŝŶƚĠƌġƚƐ͕�;ŝŝŝͿ�ůĞƐ�ĨƌĂŝƐ͕�Ǉ�ĐŽŵƉƌŝƐ�ůĞƐ ĨƌĂŝƐ�Ğƚ�ĚĠďŽƵƌƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƚ�ĂƵǆ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŶŽŶ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞƐ�Ğƚ�;ŝǀͿ�ůĞ�ĐĂƐ�ĠĐŚĠĂŶƚ͕�ůĞƐ�ŝŶƚĠƌġƚƐ�ĚĞ�ƌĞƚĂƌĚ�ŽƵ�ůĞƐ�ƉĠŶĂůŝƚĠƐ͘�

ϲ͘Ϯ� >͛�ŵƉƌƵŶƚĞƵƌ� ƌĞĐĞǀƌĂ� ƵŶ ^D^� Ğƚ� ƵŶ� ĐŽƵƌƌŝĞƌ� ĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞ� ĚĞƵǆ� ;ϮͿ� ũŽƵƌƐ� ĂǀĂŶƚ� ůĂ� ĚĂƚĞ� ĚĞ�
ƌĞŵďŽƵƌƐĞŵĞŶƚ͕� ůƵŝ� ĚĞŵĂŶĚĂŶƚ� ĚĞ� Ɛ͛ĂƐƐƵƌĞƌ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ƐŽŵŵĞƐ� ĚĞǀĂŶƚ� ġƚƌĞ� ƌĞĐŽƵǀƌĠĞƐ� ƐŽŶƚ�
ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�ƐƵƌ�ƐŽŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ďĂŶĐĂŝƌĞ͘�>͛�ŵƉƌƵŶƚĞƵƌ�ƉĞƵƚ�ƉƌŽĐĠĚĞƌ�ĂƵ�ƉĂŝĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ĂŶƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�
Ğƚ�ƉĞƵƚ�ĨĂŝƌĞ ƵŶ�ƌĞŵďŽƵƌƐĞŵĞŶƚ�ĂƵ�ŵŽǇĞŶ�ĚĞ�ǀŝƌĞŵĞŶƚ�ďĂŶĐĂŝƌĞ͘��ĂŶƐ�ƵŶ�ƚĞů�ĐĂƐ͕�ů͛�ŵƉƌƵŶƚĞƵƌ�



ĚŽŝƚ�ƉƌŽĐĠĚĞƌ� ĂƵ� ƌĞŵďŽƵƌƐĞŵĞŶƚ�ă�ƉĂƌƚŝƌ� ĚƵ�ŵġŵĞ�ĐŽŵƉƚĞ�ďĂŶĐĂŝƌĞ�ƋƵĞ� ĐĞůƵŝ� ƐƵƌ� ůĞƋƵĞů� ůĞ�
ŵŽŶƚĂŶƚ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�Ă�ĠƚĠ�ĚĠĐĂŝƐƐĠ�Ğƚ�ĐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚĠůĂŝ�ĚĞ�ƋƵŝŶǌĞ�;ϭϱͿ�ũŽƵƌƐ�ă�ĐŽŵƉƚĞƌ�ĚĞ�ůĂ ĚĂƚĞ�ĚĞ�
ŵŝƐĞ�ă�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĚƵ�ŵŽŶƚĂŶƚ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů͘�EŽǀƵŵ��ĂŶŬ�>ƚĚ�ƉĞƵƚ�ƌĞũĞƚĞƌ�ƚŽƵƚ�ƌĞŵďŽƵƌƐĞŵĞŶƚ�ƋƵŝ
ŶĞ�ƐĞƌĂŝƚ�ƉĂƐ�ĨĂŝƚ�ă�ƉĂƌƚŝƌ�Ě͛ƵŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ďĂŶĐĂŝƌĞ�ĚĠƚĞŶƵ�ĂƵ�ŶŽŵ�ĚĞ�ů͛�ŵƉƌƵŶƚĞƵƌ͘�

ϲ͘ϯ� >͛�ŵƉƌƵŶƚĞƵƌ�ƉĞƵƚ͕�ă�ƚŽƵƚ�ŵŽŵĞŶƚ͕�ă�ƐŽŶ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ͕�ƉƌŽĐĠĚĞƌ�ĂƵ�ƌĞŵďŽƵƌƐĞŵĞŶƚ�ĂŶƚŝĐŝƉĠ�ƚŽƚĂů�
ŽƵ�ƉĂƌƚŝĞů�ĚƵ��ƌĠĚŝƚ�ƋƵŝ�ůƵŝ�Ă�ĠƚĠ�ŽĐƚƌŽǇĠ͘��ƵĐƵŶ�ĨƌĂŝƐ�ůŝĠ�ĂƵ�ƌĞŵďŽƵƌƐĞŵĞŶƚ ĂŶƚŝĐŝƉĠ�ŶĞ�ƐĞƌĂ�ƉĂǇĠ�
ƉĂƌ�ů͛�ŵƉƌƵŶƚĞƵƌ͘��ĂŶƐ�ů͛ĠǀĞŶƚƵĂůŝƚĠ�ĚƵ�ƌĞŵďŽƵƌƐĞŵĞŶƚ�ĂŶƚŝĐŝƉĠ͕�ů͛�ŵƉƌƵŶƚĞƵƌ�ĚŽŝƚ�ƉƌĠǀĞŶŝƌ�ůĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐůŝĞŶƚ�;ĚŽŶƚ�ůĞƐ�ĐŽŽƌĚŽŶŶĠĞƐ�ĨŝŐƵƌĂŶƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐŝƚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ĚĞ�EŽǀƵŵ��ĂŶŬ�>ƚĚͿ�ǀŝŶŐƚͲƋƵĂƚƌĞ�
;ϮϰͿ�ŚĞƵƌĞƐ�ĂǀĂŶƚ�ůĞ�ƌĞŵďŽƵƌƐĞŵĞŶƚ�ĞĨĨĞĐƚŝĨ�ƉĂƌ�ĂŶƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ͘�dŽƵƚ�ƌĞŵďŽƵƌƐĞŵĞŶƚ�ĂŶƚŝĐŝƉĠ�ĚŽŝƚ
ġƚƌĞ�ĨĂŝƚ�ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚƵ�ĐŽŵƉƚĞ�ďĂŶĐĂŝƌĞ�ĚĞ�ů͛�ŵƉƌƵŶƚĞƵƌ�ƐƵƌ�ůĞƋƵĞů�ůĞƐ�ĨŽŶĚƐ�ƉƌġƚĠƐ�ĂǀĂŝĞŶƚ�ĠƚĠ�ŵŝƐ
ă�ƐĂ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ͘

ϲ͘ϰ� �Ŷ�ĐĂƐ�ĚĞ�ĚĠĨĂƵƚ�ĚĞ�ƉĂŝĞŵĞŶƚ͕�ůĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ů͛�ŵƉƌƵŶƚĞƵƌ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ŝŶƐĐƌŝƚĞƐ�
ƐƵƌ� ůĞ�&/�W�Ğƚ� ƌĞŶĚƵĞƐ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞƐ�ă� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�Ě͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚ͘��Ŷ�ĐĂƐ�ĚĞ�ĚĠĨĂƵƚ͕�
EŽǀƵŵ� �ĂŶŬ� >ƚĚ� ĞǆŝŐĞƌĂ� ƵŶ� ƌĞŵďŽƵƌƐĞŵĞŶƚ� ŝŵŵĠĚŝĂƚ� ĚƵ� ŵŽŶƚĂŶƚ� ƉƌŝŶĐŝƉĂů� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ĚĞƐ�
ŝŶƚĠƌġƚƐ�Ğƚ�ĨƌĂŝƐ�ĐŽƵƌƵƐ�ŵĂŝƐ�ŝŵƉĂǇĠƐ͘��Ŷ�ĐĂƐ�ĚĞ�ƌĞƚĂƌĚ�ĚĞ�ƌĞŵďŽƵƌƐĞŵĞŶƚ͕�ů͛�ŵƉƌƵŶƚĞƵƌ�ƉĂǇĞƌĂ�
ůĞƐ�ĨƌĂŝƐ�ĚĞ�ǀŝŶŐƚ�;ϮϬͿ��ƵƌŽƐ�ƉŽƵƌ�ĐŚĂƋƵĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�Ěŝǆ�;ϭϬͿ�ũŽƵƌƐ�ĚĞ�ƌĞƚĂƌĚ͕�ĚĂŶƐ�ůĂ�ůŝŵŝƚĞ�Ě͛ƵŶ�
ŵĂǆŝŵƵŵ�ĚĞ�ƐŽŝǆĂŶƚĞ�;ϲϬͿ��ƵƌŽƐ͘��EŽǀƵŵ��ĂŶŬ�>ƚĚ�ƉŽƵƌƌĂ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƉƌŽƉŽƐĞƌ�ă�ů͛�ŵƉƌƵŶƚĞƵƌ�
Ě͛ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ�ůĞ�ĚĠůĂŝ�ĚĞ�ƌĞŵďŽƵƌƐĞŵĞŶƚ ĂƵ�ďĠŶĠĨŝĐĞ�ĚĞ�ů͛�ŵƉƌƵŶƚĞƵƌ�ƐĞůŽŶ�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĚĞƐ�
ƉƌĠƐĞŶƚĞƐ͕�ĐŽŶƚƌĞ�ƵŶ�ƉĂŝĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƋƵŝ�ĚĞǀƌŽŶƚ�ġƚƌĞ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĠĞƐ�Ɛŝ� ů͛ŽƉƚŝŽŶ�ĞƐƚ�
ƉƌŽƉŽƐĠĞ�ă�ů͛�ŵƉƌƵŶƚĞƵƌ͘��

ϲ͘ϱ� �ĂŶƐ�ů͛ĠǀĞŶƚƵĂůŝƚĠ�Žƶ�ů͛�ŵƉƌƵŶƚĞƵƌ�ĨĞƌĂŝƚ�ů͛ŽďũĞƚ�ĚĞƐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ�ĨŝŶĂŶĐŝğƌĞƐ�ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞƐ�ŽƵ�Ě͛ƵŶĞ�
ĚŝŵŝŶƵƚŝŽŶ�ĚĞ�ƐĂ�ƐŽůǀĂďŝůŝƚĠ͕�EŽǀƵŵ��ĂŶŬ�>ƚĚ�ƉĞƵƚ�ŽĐƚƌŽǇĞƌ�ĂƵ�ĐůŝĞŶƚ�ƵŶĞ�ƉƌŽƌŽŐĂƚŝŽŶͬ�ƵŶ�ƌĞƉŽƌƚ�
ĚĞ�ƚŽƵƚ�ŽƵ�ƉĂƌƚŝĞ�ĚĞ�ů͛ĠĐŚĠĂŶĐĞ�ĚĞ�ƌĞŵďŽƵƌƐĞŵĞŶƚ͘�>Ă�ĚĠĐŝƐŝŽŶ�Ě͛ŽĐƚƌŽŝ�ĚƵ�ƌĞƉŽƌƚ�Ě͛ĠĐŚĠĂŶĐĞ�
ĨĂŝƚ�ƉĂƌƚŝĞ�ĚƵ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ĚŝƐĐƌĠƚŝŽŶŶĂŝƌĞ�ĚĞ�EŽǀƵŵ��ĂŶŬ�>ƚĚ͘�

ϳ͘ Z�^/>/�d/KE��h��KEdZ�d�����Z��/d

>͛�ŵƉƌƵŶƚĞƵƌ� ƉĞƵƚ͕� ă� ƚŽƵƚ� ŵŽŵĞŶƚ� Ğƚ� ƐĂŶƐ� ĨƌĂŝƐ͕� ĚĞŵĂŶĚĞƌ� ůĂ� ƌĠƐŝůŝĂƚŝŽŶ� ĚƵ� �ŽŶƚƌĂƚ� ĚĞ� �ƌĠĚŝƚ͘
>͛�ŵƉƌƵŶƚĞƵƌ�ĚĞǀƌĂ�ĂůŽƌƐ�ƌĞŵďŽƵƌƐĞƌ�ůĞ��ƌĠĚŝƚ�ŽĐƚƌŽǇĠ�ƉĂƌ�ůĞ�WƌġƚĞƵƌ͘

>Ğ�WƌġƚĞƵƌ�ƉĞƵƚ�ŵĞƚƚƌĞ�ĨŝŶ�ĂƵ�ĐŽŶƚƌĂƚ�ƐĂŶƐ�ƉƌĠĂǀŝƐ�ĂƉƌğƐ�ĂǀŽŝƌ�ŝŶĨŽƌŵĠ͕�ǀŝĂ�ŵŽǇĞŶƐ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ
ĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞ͕�ů͛�ŵƉƌƵŶƚĞƵƌ�Ɛŝ�ĐĞůƵŝͲĐŝ�;ŝͿ�ŶĞ�ƉĂŝĞ�ƉĂƐ�ů͛ŝŶƚĠŐƌĂůŝƚĠ�ĚĞƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ĚƵĞƐ�ă�ů͛ĠĐŚĠĂŶĐĞ͕�;ŝŝͿ�Ă
ĨŽƵƌŶŝ͕�ĞŶ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞ�ĐĂƵƐĞ͕�ĚĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ŝŶĞǆĂĐƚĞƐ�ĂƵ�WƌġƚĞƵƌ͕�;ŝŝŝͿ�Ă�ĨĂŝƚ�ƵƐĂŐĞ�ĨƌĂƵĚƵůĞƵǆ�ĚƵ
�ƌĠĚŝƚ�ŽƵ�;ŝǀͿ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ƌĂŝƐŽŶƐ�ŽďũĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚ�ũƵƐƚŝĨŝĠĞƐ͘�>͛�ŵƉƌƵŶƚĞƵƌ�ƌĞŵďŽƵƌƐĞƌĂ�ƐĂŶƐ�ĚĠůĂŝ�ůĞ�ƐŽůĚĞ
ĚĠďŝƚĞƵƌ�͖�ƋƵŝ�ƉŽƌƚĞƌĂ�ŝŶƚĠƌġƚ�ĂƵ�ƚĂƵǆ�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶŶĞů�ũƵƐƋƵ͛ĂƵ�ƌĞŵďŽƵƌƐĞŵĞŶƚ�ŝŶƚĠŐƌĂů͘



ϴ͘ �ZK/d����Z�dZ��d�d/KE

>͛�ŵƉƌƵŶƚĞƵƌ�ƉĞƵƚ�ƐĞ�ƌĠƚƌĂĐƚĞƌ�ĚƵ��ŽŶƚƌĂƚ�ĚĞ��ƌĠĚŝƚ�ƐĂŶƐ�ĂǀŽŝƌ�ă�ũƵƐƚŝĨŝĞƌ�ƐĂ�ĚĠĐŝƐŝŽŶ�Ğƚ�ƐĂŶƐ�ƉĠŶĂůŝƚĠƐ͕�
ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĚĠůĂŝ�ĚĞ�ƋƵĂƚŽƌǌĞ�;ϭϰͿ� ũŽƵƌƐ�ĐĂůĞŶĚĂŝƌĞƐ�ƐƵŝǀĂŶƚ� ůĂ�ĚĂƚĞ�Ě͛ĂĐĐĞƉƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ� ů͛ŽĨĨƌĞ�ĚƵ��ŽŶƚƌĂƚ�ĚĞ�
�ƌĠĚŝƚ͘�>͛�ŵƉƌƵŶƚĞƵƌ�ĚĞǀƌĂ�ĨĂŝƌĞ�ƉĂƌǀĞŶŝƌ�ƐĂ�ĚĠĐŝƐŝŽŶ�ĚĞ�ƌĠƚƌĂĐƚĂƚŝŽŶ ĂƵƉƌğƐ�ĚƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐůŝĞŶƚ�;ĚŽŶƚ� ůĞƐ�
ĐŽŽƌĚŽŶŶĠĞƐ�ĨŝŐƵƌĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĞ�^ŝƚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ĚĞ�EŽǀƵŵ��ĂŶŬ�>ƚĚͿ͘�>͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ�ƉĂƌ�ů͛�ŵƉƌƵŶƚĞƵƌ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĚƌŽŝƚ�
ĚĞ�ƌĠƚƌĂĐƚĂƚŝŽŶ�ŶĞ�ƐĂƵƌĂ�ĚŽŶŶĞƌ͕�ƐŽƵƐ�ĂƵĐƵŶĞ�ĐŝƌĐŽŶƐƚĂŶĐĞ͕�ůŝĞƵ�ă�ĚĞƐ�ƉĠŶĂůŝƚĠƐ�ĂƵ�ďĠŶĠĨŝĐĞ�ĚƵ�WƌġƚĞƵƌ͘�
�ĂŶƐ� ů͛ĠǀĞŶƚƵĂůŝƚĠ�Žƶ� ů͛�ŵƉƌƵŶƚĞƵƌ�ĚĠĐŝĚĞ�ĚĞ� ƐĞ� ƌĠƚƌĂĐƚĞƌ͕� Ɛŝ� ůĞ�ŵŽŶƚĂŶƚ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů� Ă�ĚĠũă�ĠƚĠ�ŵŝƐ� ă� ůĂ�
ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛�ŵƉƌƵŶƚĞƵƌ͕�ů͛�ŵƉƌƵŶƚĞƵƌ�ĚĞǀƌĂ�ƌĞŵďŽƵƌƐĞƌ�ă�EŽǀƵŵ��ĂŶŬ�>ƚĚ�ůĞƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ŵŝƐĞƐ�ă�ƐĂ�
ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ�Ğƚ�ƚŽƵƚ�ĨƌĂŝƐ͕�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŽƵ�ŝŶƚĠƌġƚ�ĐŽƵƌƵƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�ĚĂƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ă�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĚƵ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�
ĚƵ� �ƌĠĚŝƚ� ƉĂƌ� ůĞ� WƌġƚĞƵƌ� ĂƵ� ďĠŶĠĨŝĐĞ� ĚĞ� ů͛�ŵƉƌƵŶƚĞƵƌ� ũƵƐƋƵ͛ă� ůĂ� ĚĂƚĞ� ĚĞ� ƌĞŵďŽƵƌƐĞŵĞŶƚ� ĞĨĨĞĐƚŝĨ͘� >Ğ�
ƌĞŵďŽƵƌƐĞŵĞŶƚ�ĚŽŝƚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶŝƌ�ĂƵ�ƉůƵƐ�ƚĂƌĚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƚƌĞŶƚĞ�;ϯϬͿ�ũŽƵƌƐ�ĐĂůĞŶĚĂŝƌĞƐ�ă�ĐŽŵƉƚĞƌ�ĚĞ�ůĂ�ĚĂƚĞ�ă�
ůĂƋƵĞůůĞ�ůĂ�ŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠƚƌĂĐƚĂƚŝŽŶ�Ă�ĠƚĠ�ĂĚƌĞƐƐĠĞ�ă�EŽǀƵŵ��ĂŶŬ�>ƚĚ͘�>ĞƐ�ŝŶƚĠƌġƚƐ�ƐŽŶƚ�ĐĂůĐƵůĠƐ�ƐƵƌ�
ůĂ�ďĂƐĞ�ĚƵ�ƚĂƵǆ�ĚĠďŝƚĞƵƌ�ĚƵ��ŽŶƚƌĂƚ�ĚĞ��ƌĠĚŝƚ͘�^ŝ�ů͛�ŵƉƌƵŶƚĞƵƌ�ĞǆĞƌĐĞ�ƐŽŶ�ĚƌŽŝƚ�ĚĞ�ƌĠƚƌĂĐƚĂƚŝŽŶ͕�EŽǀƵŵ�
�ĂŶŬ�>ƚĚ�Ŷ͛ĞǆŝŐĞƌĂ�ĂƵĐƵŶĞ�ŝŶĚĞŵŶŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌƚ�ĚĞ�ů͛�ŵƉƌƵŶƚĞƵƌ͘�

ϵ͘ �hdZ�^�^d/Wh>�d/KE^��KEdZ��dh�>>�^

ϵ͘ϭ� �Ŷ�ĨĂŝƐĂŶƚ�ůĂ�ĚĞŵĂŶĚĞ�Ğƚ�ĞŶ�ĂĐĐĞƉƚĂŶƚ�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ŽĨĨƌĞ�Ğƚ�ůĞ��ŽŶƚƌĂƚ͕�ů͛�ŵƉƌƵŶƚĞƵƌ�ƌĞĐŽŶŶĂŠƚ͕�ĚĠĐůĂƌĞ�
Ğƚ�ŐĂƌĂŶƚŝƚ�ĐĞ�ƋƵŝ�ƐƵŝƚ�͗

;ŝͿ /ůͬĞůůĞ�Ă�ĨŽƵƌŶŝ�ĚĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ƉƌĠĐŝƐĞƐ͕�ĐŽƌƌĞĐƚĞƐ�Ğƚ�ĐŽŵƉůğƚĞƐ�ă�EŽǀƵŵ��ĂŶŬ�>ƚĚ�Ğƚ�ŝŶĨŽƌŵĞƌĂ
EŽǀƵŵ��ĂŶŬ�>ƚĚ͕�ĚğƐ�ƋƵĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕� Ğƚ� ĂƵ�ƉůƵƐ� ƚĂƌĚ�ĚĂŶƐ� ůĞ�ĚĠůĂŝ�Ě͛ƵŶ� ;ϭͿ� ũŽƵƌ�ŽƵǀƌĠ�ĚĞ� ƚŽƵƚ
ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ� ĨŽƵƌŶŝĞƐ� ŽƵ� Ɛŝ� ůĞƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ� ĨŽƵƌŶŝĞƐ� Ɛ͛ĂǀĠƌĂŝĞŶƚ� ĞƌƌŽŶĠĞƐ͕
ĨĂƵƐƐĞƐ͕�ŝŵƉƌĠĐŝƐĞƐ�ŽƵ�ŝŶĐŽŵƉůğƚĞƐ�͖

;ŝŝͿ /ůͬĞůůĞ�Ă�ĨŽƵƌŶŝ�ůĞƐ�ĐŽŽƌĚŽŶŶĠĞƐ�ďĂŶĐĂŝƌĞƐ�ĞǆĂĐƚĞƐ�ƐĞ�ƌĂƉƉŽƌƚĂŶƚ�ă�ƵŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ďĂŶĐĂŝƌĞ�ŽƵǀĞƌƚ
ĂƵƉƌğƐ�Ě͛ƵŶĞ�ďĂŶƋƵĞ�ĂŐƌĠĠĞ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ�ĞƚͬŽƵ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĂƵƚƌĞ��ƚĂƚ�ŵĞŵďƌĞ�ĚĞ�ů͛hŶŝŽŶ��ƵƌŽƉĠĞŶŶĞ
Ğƚ�ůĞĚŝƚ�ĐŽŵƉƚĞ�ĞƐƚ�ŽƵǀĞƌƚ�ĂƵ�ŶŽŵ�ĚĞ�ů͛�ŵƉƌƵŶƚĞƵƌ͘�>͛�ŵƉƌƵŶƚĞƵƌ�ĐŽŵƉƌĞŶĚ�ƋƵĞ�ƚŽƵƚĞ�ŵŝƐĞ�ă
ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ� ĚƵ� �ƌĠĚŝƚ� ƉĂƌ� EŽǀƵŵ� �ĂŶŬ� >ƚĚ� Ğƚ� ƚŽƵƚ� ƌĞŵďŽƵƌƐĞŵĞŶƚ� ĚƵ� �ƌĠĚŝƚ� ĨĂŝƚ� ƉĂƌ
ů͛�ŵƉƌƵŶƚĞƵƌ� ĚŽŝǀĞŶƚ� ġƚƌĞ� ĨĂŝƚ� ƐƵƌ� Ğƚ� ă� ƉĂƌƚŝƌ� Ě͛ƵŶ� ĐŽŵƉƚĞ� ŽƵǀĞƌƚ� ĂƵ� ŶŽŵ�ĚĞ� ů͛�ŵƉƌƵŶƚĞƵƌ͘
>͛�ŵƉƌƵŶƚĞƵƌ� ĐŽŶƐĞŶƚ� ă� ůĂ� ǀĠƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� Ğƚ� ĂƵ� ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ƐĞƐ� ĐŽŽƌĚŽŶŶĠĞƐ� ďĂŶĐĂŝƌĞƐ� ƉĂƌ
EŽǀƵŵ��ĂŶŬ�>ƚĚ�͖

;ŝŝŝͿ /ůͬĞůůĞ�Ă�ƉƌŝƐ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞ�ů͛ŝŶƚĠŐƌĂůŝƚĠ�ĚƵ��ŽŶƚƌĂƚ�ĚĞ��ƌĠĚŝƚ�ĂǀĂŶƚ�Ě͛ĂĐĐĞƉƚĞƌ�Ě͛ġƚƌĞ�ůŝĠ;ĞͿ�ƉĂƌ
ƐĞƐ�ƐƚŝƉƵůĂƚŝŽŶƐ�Ğƚ�ŝůͬ�ĞůůĞ�ĞŶ�ĂĐĐĞƉƚĞ�ůĞƐ�ƐƚŝƉƵůĂƚŝŽŶƐ�͖

;ŝǀͿ /ůͬĞůůĞ� Ă� ƌĞĕƵ� ůĞ� �ŽŶƚƌĂƚ� ĚĞ� �ƌĠĚŝƚ� ƐƵƌ� ƵŶ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĚƵƌĂďůĞ� ;Ǉ� ĐŽŵƉƌŝƐ� ĂƵ�ŵŽǇĞŶ� Ě͛ĞŶǀŽŝ� ĚƵ
ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƐŽƵƐ�ĨŽƌŵĂƚ�W�&�ƉĂƌ�ĐŽƵƌƌŝĞƌ�ĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞ�ŽƵ�ŵŝƐ�ă�ƐĂ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ�ƉĂƌ�EŽǀƵŵ
�ĂŶŬ�>ƚĚͿ�͖

;ǀͿ /ůͬĞůůĞ�Ă�ƌĞĕƵ�ĚĞƐ�ĞǆƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ ĂĚĠƋƵĂƚĞƐ�ĚƵ��ŽŶƚƌĂƚ�ĚĞ��ƌĠĚŝƚ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƚŝƋƵĞƐ�ĞƐƐĞŶƚŝĞůůĞƐ
ĚƵ��ƌĠĚŝƚ�;Ǉ�ĐŽŵƉƌŝƐ�ƉŽƌƚĂŶƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�Ě͛ƵŶ�ĚĠĨĂƵƚ�ĚĞ�ƉĂŝĞŵĞŶƚͿ�͖



;ǀŝͿ /ůͬ� ĞůůĞ� Ă� ĐŽŶĐůƵ� ůŝďƌĞŵĞŶƚ� Ğƚ� ƐĂŶƐ� ŵĞŶĂĐĞ͕� ĐŽĞƌĐŝƚŝŽŶ͕� ǀŝŽůĞŶĐĞ� ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ� ŽƵ� ƐĞůŽŶ� ĚĞƐ
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ĚĠĨĂǀŽƌĂďůĞƐ� ƚĞŶƵ� ĐŽŵƉƚĞ� ĚĞ� ƐĞƐ� ĐŝƌĐŽŶƐƚĂŶĐĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞƐ� Ğƚ� ĨŝŶĂŶĐŝğƌĞƐ͕� ůĞ
�ŽŶƚƌĂƚ�ĚĞ��ƌĠĚŝƚ�͖

;ǀŝŝͿ /ůͬĞůůĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƵŶĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ƉŽůŝƚŝƋƵĞŵĞŶƚ�ĞǆƉŽƐĠĞ ʹ ĐĞ�ƋƵŝ�Ɛ͛ĞŶƚĞŶĚ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƉŚǇƐŝƋƵĞƐ
ƋƵŝ�ĞǆĞƌĐĞŶƚ�ŽƵ�ŽŶƚ�ĐĞƐƐĠ�Ě͛ĞǆĞƌĐĞƌ�ĚĞƉƵŝƐ�ŵŽŝŶƐ�Ě͛ƵŶ�ĂŶ�ů͛ƵŶĞ��ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ ͗�;ĂͿ�ĐŚĞĨƐ
Ě͛�ƚĂƚƐ͕�ĐŚĞĨƐ�ĚĞ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ͕�ŵĞŵďƌĞƐ�Ě͛ƵŶ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ŽƵ�ĚĞ� ůĂ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ
ĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞ͕� ;ďͿ� ŵĞŵďƌĞƐ� Ě͛ƵŶĞ� ĂƐƐĞŵďůĠĞ� ƉĂƌůĞŵĞŶƚĂŝƌĞ� ŶĂƚŝŽŶĂůĞ� ŽƵ� ĚƵ� WĂƌůĞŵĞŶƚ
ĞƵƌŽƉĠĞŶ͕� ŵĞŵďƌĞ� ĚĞ� ů͛ŽƌŐĂŶĞ� ĚŝƌŝŐĞĂŶƚ� Ě͛ƵŶ� ƉĂƌƚŝ� ŽƵ� ŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚ� ƉŽůŝƚŝƋƵĞ� ƐŽƵŵŝƐ� ĂƵǆ
ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ůŽŝ�ŶΣ�ϴϴͲϮϮϳ�ĚƵ�ϭϭ�ŵĂƌƐ�ϭϵϴϴ�ŽƵ�Ě͛ƵŶ�ƉĂƌƚŝ�ŽƵ�ŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚ�ƉŽůŝƚŝƋƵĞ�ĠƚƌĂŶŐĞƌ͕
;ĐͿ ŵĞŵďƌĞƐ�Ě͛ƵŶĞ�ĐŽƵƌ�ƐƵƉƌġŵĞ͕�Ě͛ƵŶĞ�ĐŽƵƌ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶŶĞůůĞ�ŽƵ�Ě͛ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ŚĂƵƚĞ�ũƵƌŝĚŝĐƚŝŽŶ
ĚŽŶƚ�ůĞƐ�ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ͕�ƐĂƵĨ�ĐŝƌĐŽŶƐƚĂŶĐĞƐ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞůůĞƐ͕�ƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞƐ�ĚĞ�ƌĞĐŽƵƌƐ͕�;ĚͿ
ŵĞŵďƌĞƐ�Ě͛ƵŶĞ�ĐŽƵƌ�ĚĞƐ�ĐŽŵƉƚĞƐ͕� ;ĞͿ�ĚŝƌŝŐĞĂŶƚƐ�ŽƵ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚĞ� ů͛ŽƌŐĂŶĞ�ĚĞ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶĞ
ďĂŶƋƵĞ� ĐĞŶƚƌĂůĞ͕� ;ĨͿ� ĂŵďĂƐƐĂĚĞƵƌƐ� ŽƵ� ĐŚĂƌŐĠƐ� Ě͛ĂĨĨĂŝƌĞƐ� ͕� ;ŐͿ� ŽĨĨŝĐŝĞƌƐ� ŐĠŶĠƌĂƵǆ� ŽƵ� ŽĨĨŝĐŝĞƌƐ
ƐƵƉĠƌŝĞƵƌƐ� ĂƐƐƵƌĂŶƚ� ůĞ� ĐŽŵŵĂŶĚĞŵĞŶƚ� Ě͛ƵŶĞ ĂƌŵĠĞ͕� ;ŚͿ� ŵĞŵďƌĞƐ� Ě͛ƵŶ� ŽƌŐĂŶĞ
Ě͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕� ĚĞ� ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ� ŽƵ� ĚĞ� ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ� Ě͛ƵŶĞ� ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ� ƉƵďůŝƋƵĞ͕� ;ŝͿ� ĚŝƌĞĐƚĞƵƌƐ͕
ĚŝƌĞĐƚĞƵƌƐ�ĂĚũŽŝŶƚƐ͕�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚƵ�ĐŽŶƐĞŝů�Ě͛ƵŶĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞ�ĐƌĠĠĞ�ƉĂƌ�ƵŶ�ƚƌĂŝƚĠ͕
ŽƵ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ ƋƵŝ�ŽĐĐƵƉĞŶƚ�ĚĞƐ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ĠƋƵŝǀĂůĞŶƚĞƐ�ĞŶ�ůĞƵƌ�ƐĞŝŶ ͖

;ǀŝŝŝͿ /ůͬĞůůĞ�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ĨĂŝƚ�ůĂ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĚĞ��ƌĠĚŝƚ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĐŽŵƉƚĞ�Ě͛ƵŶ�ƚŝĞƌƐ͘�^ŝ�ů͛�ŵƉƌƵŶƚĞƵƌ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ůĞ
�ƌĠĚŝƚ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĐŽŵƉƚĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ͕�ŝůͬ�ĞůůĞ�ĚŽŝƚ�ĞŶ�ŝŶĨŽƌŵĞƌ�ƐĂŶƐ�ĚĠůĂŝ�EŽǀƵŵ��ĂŶŬ�>ƚĚ͘
�ĂŶƐ�ƵŶ�ƚĞů�ĐĂƐ͕�ů͛�ŵƉƌƵŶƚĞƵƌ�ƌĞĐŽŶŶĂŠƚ�Ğƚ�ĂĐĐĞƉƚĞ�ƋƵĞ�EŽǀƵŵ��ĂŶŬ�>ƚĚ�ƉĞƵƚ�ƌĞĨƵƐĞƌ�ĚĞ�ĐŽŶĐůƵƌĞ
ůĞ�ĐŽŶƚƌĂƚ�ŽƵ�ĚĞ�ŵĞƚƚƌĞ�ůĞƐ�ĨŽŶĚƐ�ă�ůĂ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ͕�Ǉ�ĐŽŵƉƌŝƐ�ĞŶ�ƉĂƌƚŝĞ͕�ŽƵ�Ɛŝ�ůĞ��ƌĠĚŝƚ�Ă�ĚĠũă�ĠƚĠ
ĚĠĐĂŝƐƐĠ͕�ŝŵƉŽƐĞƌ�ĚĞƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ă�ůĂ�ĐŚĂƌŐĞ�ă�ůĂ�ĨŽŝƐ�ĚĞ�ů͛�ŵƉƌƵŶƚĞƵƌ�Ğƚ�ĚĞ
ƐŽŶ�ŵĂŶĚĂŶƚ�͖

;ŝǆͿ /ůͬĞůůĞ�ƌĞĐŽŶŶĂŠƚ�Ğƚ�ĂĐĐĞƉƚĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĞŵƉƌƵŶƚƐ�ă�ĐŽƵƌƚͲƚĞƌŵĞ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƉŽƌƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ
ƌŝƐƋƵĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵĞƐƵƌĞ�Žƶ�ŝůƐ�ƐŽŶƚ�ĐŽŶĕƵƐ�ƉŽƵƌ�ƉĂůůŝĞƌ�ůĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĚĞ�ůŝƋƵŝĚŝƚĠ�ă�ĐŽƵƌƚ�ƚĞƌŵĞ�Ğƚ
ƐŽŶƚ�ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ�ƉŽƌƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ƚĂƵǆ�Ě͛ŝŶƚĠƌġƚ ƉůƵƐ�ĠůĞǀĠƐ�ĐŽŵƉĂƌĠ�ĂƵǆ�ƉƌġƚƐ�ă�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵĞ͘��ŝŶƐŝ͕
ů͛ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĞŵƉƌƵŶƚƐ�ă�ĐŽƵƌƚ� ƚĞƌŵĞ�ƐƵƌ�ƵŶ�ĚĠůĂŝ� ůŽŶŐ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ă� ů͛ŽƌŝŐŝŶĞ�ĚĞƐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ
ĨŝŶĂŶĐŝğƌĞƐ�ƐƵƌ�ƵŶ�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵĞ�͖

;ǆͿ /ůͬĞůůĞ�Ă�ĠǀĂůƵĠ�ƐĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĚĞ�ĐŽŶĐůƵƌĞ�ůĞ��ŽŶƚƌĂƚ�ĚĞ �ƌĠĚŝƚ�Ğƚ�ƐĂ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�ĚĞ�����ƌĞŵďŽƵƌƐĞŵĞŶƚ
͖�Ğƚ

;ǆŝͿ /ůͬĞůůĞ� ŝŶĚĞŵŶŝƐĞƌĂ� ƚŽƵƚ�ĚŽŵŵĂŐĞ� ƐƵďŝ� ĞŶ� ƌĂŝƐŽŶ�ĚĞ� ůĂ�ǀŝŽůĂƚŝŽŶ�ĐŽŵŵŝƐĞ�ƉĂƌ� ůƵŝͬ� ĞůůĞ�Ě͛ƵŶĞ
ƐƚŝƉƵůĂƚŝŽŶ�ƋƵĞůĐŽŶƋƵĞ�ĚĞƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƐ��ŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�'ĠŶĠƌĂůĞƐ�Ğƚͬ�ŽƵ�ĚƵ��ŽŶƚƌĂƚ�ĚĞ��ƌĠĚŝƚ͘

ϭϬ͘ �/^WK^/d/KE^�>�'�>�^��d�Z�'>�D�Ed�/Z�^�͖�dZ�/d�D�Ed���^�Z��>�D�d/KE^͘

ϭϬ͘ϭ� DK�/&/��d/KE^͘�>Ğ��ŽŶƚƌĂƚ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ŵŽĚŝĨŝĠ�ă�ƚŽƵƚ�ŵŽŵĞŶƚ͕�ĂĨŝŶ�ĚĞ�ƐĞ�ĐŽŶĨŽƌŵĞƌ�ĂƵǆ�
ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ� ůĠŐŝƐůĂƚŝĨƐ� Ğƚͬ� ŽƵ� ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂŝƌĞƐ� ;ĞŶ� &ƌĂŶĐĞ� Ğƚ� ă�DĂůƚĞͿ͘� EŽǀƵŵ� �ĂŶŬ� >ƚĚ�
ŶŽƚŝĨŝĞƌĂ�ĐĞƐ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ă�ů͛�ŵƉƌƵŶƚĞƵƌ͘�

ϭϬ͘Ϯ� ��^^/KE͘�EŽǀƵŵ��ĂŶŬ�>ƚĚ�ƉĞƵƚ�ĐĠĚĞƌ�ă�ƵŶ�ƚŝĞƌƐ�ƐĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�Ğƚ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�ŝƐƐƵƐ�ĚƵ��ŽŶƚƌĂƚ�ĚĞ�
�ƌĠĚŝƚ͕�ă� ůĂ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĞƌ� ů͛�ŵƉƌƵŶƚĞƵƌ�ĚĞ� ůĂ�ĐĞƐƐŝŽŶ�ĞŶ�ĂǀĂŶĐĞ͘�>͛�ŵƉƌƵŶƚĞƵƌ�ŶĞ�
ƉŽƵƌƌĂ�ƉĂƐ�ĐĠĚĞƌ�ƐĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�Ğƚ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�ĂƵǆ�ƚŝĞƌƐ͘



ϭϬ͘ϯ� �KEE��^� �� ��Z��d�Z�� W�Z^KEE�>͘� EŽǀƵŵ� �ĂŶŬ� >ƚĚ� ĂĐĐĞƉƚĞ� ĚĞ� ƌĞĐƵĞŝůůŝƌ͕� ƚƌĂŝƚĞƌ� Ğƚ�
ƵƚŝůŝƐĞƌ�ƚŽƵƚĞ�ĚŽŶŶĠĞ�ă�ĐĂƌĂĐƚğƌĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĚƵ��ůŝĞŶƚ�ĐŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ� ůŽŝƐ�
ĂƉƉůŝĐĂďůĞƐ� ă� ůĂ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ĚŽŶŶĠĞƐ� ă� ĐĂƌĂĐƚğƌĞ� ƉĞƌƐŽŶŶĞů� ĞŶ� ǀŝŐƵĞƵƌ� ĚĂŶƐ� ů͛hŶŝŽŶ�
�ƵƌŽƉĠĞŶŶĞ�Ğƚ�ĞŶ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚĠ�ĂǀĞĐ�ƐĂ�ƉŽůŝƚŝƋƵĞ�ĚĞ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůŝƚĠ͕�ĐŽŶƐƵůƚĂďůĞ�ƐƵƌ�ƐŽŶ�^ŝƚĞ�
/ŶƚĞƌŶĞƚ͘���ĨŝŶ�ĚĞ�ŐĂƌĂŶƚŝƌ�ƋƵĞ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĚƵ��ůŝĞŶƚ�ĞƐƚ�ĐŽƌƌĞĐƚĞ�Ğƚ�ă�ũŽƵƌ͕�ůĞ��ůŝĞŶƚ�Ɛ͛ŽďůŝŐĞ�
Ě͛ŝŶĨŽƌŵĞƌ�EŽǀƵŵ��ĂŶŬ�>ƚĚ�ƐĂŶƐ�ĚĠůĂŝ�ĚĞ�ƚŽƵƚ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ƐĞƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�
ĨŽƵƌŶŝĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ��ĞŵĂŶĚĞ�ĚĞ��ƌĠĚŝƚ͘�>Ğ��ůŝĞŶƚ�ƐĞƌĂ�ƚĞŶƵ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ�ũƵƐƋƵ͛ă�ĐĞ�ƋƵ͛ŝů�
Ăŝƚ�ƐĂƚŝƐĨĂŝƚ�ƚŽƵƚĞƐ�ƐĞƐ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�ĂƵ�ƚŝƚƌĞ�ĚƵ��ŽŶƚƌĂƚ�ĚĞ��ƌĠĚŝƚ͘�EŽǀƵŵ��ĂŶŬ�>ƚĚ�ƉĞƵƚ�ƵƚŝůŝƐĞƌ�
ƚŽƵƚĞ� ĐŽŽƌĚŽŶŶĠĞ� ĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞ� ƌĞĕƵĞ� ĚƵ� �ůŝĞŶƚ� ĂĨŝŶ Ě͛ĂŵĠůŝŽƌĞƌ� ůĞƐ� �ŽŶƚƌĂƚƐ� ĚĞ� �ƌĠĚŝƚ�
ĨƵƚƵƌƐ�;ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĚŝƌĞĐƚͿ͕�ƐĂƵĨ�ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĠĐƌŝƚĞ�ĚƵ��ůŝĞŶƚ�ă�ů͛ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƐĞƐ�ĐŽŽƌĚŽŶŶĠĞƐ͘�

>Ğ��ůŝĞŶƚ�ĞƐƚ�ŝŶĨŽƌŵĠ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ĞƐƚ�EŽǀƵŵ��ĂŶŬ�
>ƚĚ�;ϰğŵĞ ĠƚĂŐĞ͕�ŝŵŵĞƵďůĞ�'ůŽďĂů��ĂƉŝƚĂů͕�ƌƵĞ�dĞƐƚĂĨĞƌƌĂƚĂ͕�dĂ͛yďŝĞǆ�DĂůƚĞͿ͘

>Ğ��ůŝĞŶƚ�ƉĞƵƚ�ĐŽŶƚĂĐƚĞƌ� ů͛ŽĨĨŝĐŝĞƌ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƉĂƌ�ĐŽƵƌƌŝĞƌ�ĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞ͗ͬ�
ƚĠůĠĐŽƉŝĞ͗ͬ�ĐŽƵƌƌŝĞƌ�ƉŽƐƚĂů�͗

>Ğ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ă�ĐĂƌĂĐƚğƌĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĚƵ��ůŝĞŶƚ�ĞƐƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ƉĞƌŵĞƚƚƌĞ�
ĂƵ�WƌġƚĞƵƌ�ĚĞ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ƐĂ�ĚĠĐŝƐŝŽŶ�Ě͛ŽĐƚƌŽŝ�ŽƵ�ĚĞ�ƌĞĨƵƐ�ĚƵ��ƌĠĚŝƚ�ĂƵ�ĐůŝĞŶƚ�Ğƚ͕�Ɛŝ�ůĞ��ƌĠĚŝƚ�Ă�
ĠƚĠ�ŽĐƚƌŽǇĠ͕�ĂĨŝŶ�ĚĞ�ƐƵŝǀƌĞ�ů͛ĞǆĠĐƵƚŝŽŶ�ĚƵ��ŽŶƚƌĂƚ�ĚĞ��ƌĠĚŝƚ͘�>Ğ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ă�
ĐĂƌĂĐƚğƌĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĚƵ��ůŝĞŶƚ� ĞƐƚ� ĨŽŶĚĠ� ƐƵƌ� ůĂ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ�ƉŽƵƌ� ů͛ĞǆĠĐƵƚŝŽŶ�ĚƵ��ŽŶƚƌĂƚ�ĚĞ�
�ƌĠĚŝƚ�Ğƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĞǆŝŐĞŶĐĞƐ�ůĠŐŝƐůĂƚŝǀĞƐ�Ğƚ�ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞƐ͕�ƚĞůůĞƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ůŽŝƐ�ĞŶ�
ŵĂƚŝğƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ůƵƚƚĞ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞ�ďůĂŶĐŚŝŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĐĂƉŝƚĂƵǆ�Ğƚ�ůĞ�ĨŝŶĂŶĐĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƚĞƌƌŽƌŝƐŵĞ�Ğƚ�
ůĞƐ� ůŽŝƐ� ƌĞůĂƚŝǀĞƐ�ă� ůĂ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƚĞƵƌƐ͘�>Ă�ŶŽŶͲĨŽƵƌŶŝƚƵƌĞ�ƉĂƌ� ůĞ��ůŝĞŶƚ�ĚĞƐ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ� ă� ĐĂƌĂĐƚğƌĞ� ƉĞƌƐŽŶŶĞů� ĂƵƌĂ� ƉŽƵƌ� ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ� ƵŶ� ƌĞĨƵƐ� ĂƵƚŽŵĂƚŝƋƵĞ� ĚƵ�
�ƌĠĚŝƚ͘

>ĞƐ� ĚĞƐƚŝŶĂƚĂŝƌĞƐ� ĚĞƐ� ĚŽŶŶĠĞƐ� ă� ĐĂƌĂĐƚğƌĞ� ƉĞƌƐŽŶŶĞů� ĚƵ� �ůŝĞŶƚ� ƐŽŶƚ� ͗� ůĞ� WƌġƚĞƵƌ͕� ƐĞƐ�
ĞŵƉůŽǇĠƐ� Ğƚ� ĚŝƌŝŐĞĂŶƚƐ͕� ůĞƐ� ĐŽŵŵŝƐƐĂŝƌĞƐ� ĂƵǆ� ĐŽŵƉƚĞƐ� ĚƵ� WƌġƚĞƵƌ͕� ƐĞƐ� ĐŽŶƐĞŝůůĞƌƐ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ͕�ĐĞƐƐŝŽŶŶĂŝƌĞƐ͕�ĂƵƚŽƌŝƚĠƐ�ĚĞ�ƌĠŐƵůĂƚŝŽŶ͕�ĂƵƚŽƌŝƚĠƐ�ĨŝƐĐĂůĞƐ�Ğƚ�ũƵĚŝĐŝĂŝƌĞƐ͘

>ĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ă�ĐĂƌĂĐƚğƌĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĚƵ��ůŝĞŶƚ�ƐĞƌŽŶƚ�ĐŽŶƐĞƌǀĠĞƐ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ƵŶ�ĚĠůĂŝ�ĚĞ�ĐŝŶƋ�;ϱͿ�
ĂŶƐ�ĂƉƌğƐ�ůĂ�ĨŝŶ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�Ě͛ĂĨĨĂŝƌĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĞ�WƌġƚĞƵƌ�Ğƚ�ůĞ��ůŝĞŶƚ͘

>Ğ��ůŝĞŶƚ�ĞƐƚ�ŝŶĨŽƌŵĠ�ƋƵ͛ŝůͬ�ĞůůĞ�ƉĞƵƚ�ĚĠƉŽƐĞƌ�ƵŶĞ�ƉůĂŝŶƚĞ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞ�ů͛ĂƵƚŽƌŝƚĠ�ĚĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�
ŵĂůƚĂŝƐĞ�΀ĂũŽƵƚĞƌ�ůĞƐ�ĐŽŽƌĚŽŶŶĠĞƐ΁͘

>Ğ��ůŝĞŶƚ�ƉĞƵƚ�ĞǆĞƌĐĞƌ�ƐĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�Ě͛ĂĐĐğƐ͕�ƌĞĐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕�Ğƚ�ƐƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĐŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ�ă�ůĂ�
ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ĞŶ�ĐŽŶƚĂĐƚĂŶƚ�ŝŶĨŽΛĐĂƐŚƉĞƌ͘Ĩƌ͘

ϭϬ͘ϰ� �KE&/��Ed/�>/d�͘�^ĂƵĨ�ĂĐĐŽƌĚ�ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ͕�EŽǀƵŵ��ĂŶŬ�>ƚĚ�ƌĞƐƉĞĐƚĞƌĂ�ƵŶĞ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůŝƚĠ�
ĂďƐŽůƵĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ƚŽƵƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƌĞĕƵĞ�ĚƵ��ůŝĞŶƚ�Ğƚ�ŶĞ�ĚŝǀƵůŐƵĞƌĂ�Ŷŝ�ŶĞ�ŵĞƚƚƌĂ�ă�ůĂ�
ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ƚŝĞƌƐ� ƐĞƐ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ� ƐĂŶƐ� ĐŽŶƐĞŶƚĞŵĞŶƚ� ĠĐƌŝƚ� Ğƚ� ƉƌĠĂůĂďůĞ� ĚƵ� �ůŝĞŶƚ͘�



EŽŶŽďƐƚĂŶƚ� ƚŽƵƚĞ� ƐƚŝƉƵůĂƚŝŽŶ� ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ� ĚĞƐ� ƉƌĠƐĞŶƚĞƐ͕� EŽǀƵŵ� �ĂŶŬ� >ƚĚ� ĞƐƚ� ĂƵƚŽƌŝƐĠ� ă�
ĚŝǀƵůŐƵĞƌ�Ğƚ�ă�ŵĞƚƚƌĞ�ă�ůĂ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƚŝĞƌƐ�ƚŽƵƚĞ�ĚŽŶŶĠĞ�ƉƌĠĐŝƚĠĞ�ƐĂŶƐ�ĂƵƚŽƌŝƐĂƚŝŽŶ�ĚƵ�
�ůŝĞŶƚ�Ɛŝ�ůĞƐ�ĐŝƌĐŽŶƐƚĂŶĐĞƐ�ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ�ƐĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�͗�

Ă͘ ^ŝ� ůĂ�ĚŝǀƵůŐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƉƌĠĐŝƚĠĞƐ�ĞƐƚ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ�ĞŶ�ƌĂŝƐŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ĚĠĐŝƐŝŽŶ�ĚĞ
ũƵƐƚŝĐĞ�ŽƵ�ĚĞ�ůĂ�ůĠŐŝƐůĂƚŝŽŶ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ͘

ď͘ ^ŝ� ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĞƐƚ� ă� ĨŽƵƌŶŝƌ� ĂƵǆ� ĂŐĞŶĐĞƐ� ĚĞ� ƌĞĐŽƵǀƌĞŵĞŶƚ� ĂƵǆƋƵĞůůĞƐ� Ă� ƌĞĐŽƵƌƐ
EŽǀƵŵ� �ĂŶŬ� >ƚĚ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĐĂƐ� Ğƚ� ĨŝŶĂůŝƚĠƐ� ĚĠĐƌŝƚĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ƉƌĠƐĞŶƚĞƐ� �ŽŶĚŝƚŝŽŶƐ
'ĠŶĠƌĂůĞƐ͘

Đ͘ �� ƚŽƵƚĞ�ĞŶƚŝƚĠ� ũƵƌŝĚŝƋƵĞ� ůŝĠĞ� ă�EŽǀƵŵ��ĂŶŬ� >ƚĚ� ĂƵ� ƐĞŝŶ� Ě͛ƵŶ� ŐƌŽƵƉĞ� Ɛŝ� Ğƚ� ĚĂŶƐ� ůĂ
ŵĞƐƵƌĞ�Žƶ�ĐĞůĂ�ĞƐƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ƐŝŐŶĞƌ�Ğƚ�ĐŽŶĐůƵƌĞ�ůĞ��ŽŶƚƌĂƚ�ĚĞ��ƌĠĚŝƚ�͖

Ě͘ ^ŝ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵĞƐƵƌĞ�Žƶ�ĐĞůĂ�ĞƐƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ĂƐƐƵƌĞƌ�ƵŶ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ĚĞ�ůĂ
ĚĞŵĂŶĚĞ�ĚĞƐ�^ĞƌǀŝĐĞƐ��ŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�͖

Ğ͘ �Ŷ� ĐĞ� ƋƵŝ� ĐŽŶĐĞƌŶĞ� ůĂ� ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ� Ğƚ� ůĂ� ĨŽƵƌŶŝƚƵƌĞ� ĚĞƐ� ĚŽŶŶĠĞƐ� ĂƵǆ� ƚŝĞƌƐ͕� ƵŶĞ
ĂƵƚŽƌŝƐĂƚŝŽŶ�ĚƵ��ůŝĞŶƚ�ƐĞƌĂ�ĞǆŝŐĠĞ͘�>Ğ��ůŝĞŶƚ�ĞƐƚ�ƌĠƉƵƚĠ�ĂǀŽŝƌ�ĚŽŶŶĠ�ƐŽŶ ĂƵƚŽƌŝƐĂƚŝŽŶ
ĞŶ�ƐŝŐŶĂŶƚ�ůĞ��ŽŶƚƌĂƚ�ĚĞ��ƌĠĚŝƚ�Ğƚ�ĞŶ�ĂĐĐĞƉƚĂŶƚ�ůĞƐ��ŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�'ĠŶĠƌĂůĞƐ͘

ϭϬ͘ϱ� D��/�d/KE͘� WŽƵƌ� ƚŽƵƚ� ƌĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ� ŽƵ� ƌĠĐůĂŵĂƚŝŽŶ� ƌĞůĂƚŝĨƐ� ĂƵ� �ŽŶƚƌĂƚ� ĚĞ� �ƌĠĚŝƚ͕�
ů͛�ŵƉƌƵŶƚĞƵƌ�ƉĞƵƚ�ĐŽŶƚĂĐƚĞƌ�EŽǀƵŵ��ĂŶŬ�>ƚĚ�ƉĂƌ�ĐŽƵƌƌŝĞƌ�ƉŽƐƚĂů�ă�ů͛ĂĚƌĞƐƐĞ�ƐƵŝǀĂŶƚĞ͗�
ϰƚŚ &ůŽŽƌ͕�'ůŽďĂů��ĂƉŝƚĂů��ƵŝůĚŝŶŐ͕�dĞƐƚĂĨĞƌƌĂƚĂ�^ƚƌĞĞƚ͕�dĂ͛yďŝĞǆ��y�yϭϰϬϯ͕�DĂůƚĂ�Ğƚ�ƉĂƌ�
ĐŽƵƌƌŝĞƌ� ĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞ� ĂƵǆ� ĂĚƌĞƐƐĞƐ� ĐŝͲĂƉƌğƐ͗� ŝŶĨŽΛĐĂƐŚƉĞƌ͘Ĩƌ ;ƌĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐͿ� ŽƵ�
ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐΛĐĂƐŚƉĞƌ͘Ĩƌ ;ƌĠĐůĂŵĂƚŝŽŶƐͿ͘���^ŝ�ůĞ��ůŝĞŶƚ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƐĂƚŝƐĨĂŝƚ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ĚĞ�
ůĂ��ĂŶƋƵĞ͕�ŝůͬ�ĞůůĞ�ƉĞƵƚ�ĂĚƌĞƐƐĞƌ�ƐĂ�ƌĠĐůĂŵĂƚŝŽŶ�ĂƵ��ƵƌĞĂƵ�ĚĞ�ů͛�ƌďŝƚƌĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�
&ŝŶĂŶĐŝĞƌƐ�ĚŽŶƚ�ůĞƐ�ĐŽŽƌĚŽŶŶĠĞƐ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ�͗��KĨĨŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌďŝƚĞƌ�ĨŽƌ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�
^ĞƌǀŝĐĞƐ͕�ϭƐƚ�ĨůŽŽƌ͕�^ĂŝŶƚ��ĂůĐĞĚŽŶŝƵƐ�^ƋƵĂƌĞ͕�&ůŽƌŝĂŶĂ͕�&ZE�ϭϱϯϬ͕�DĂůƚĂ͘��EƵŵĠƌŽ�ŐƌĂƚƵŝƚ�
͗� ϴϬϬϳϮϯϲϲ� ;ĂƉƉĞůƐ� ůŽĐĂƵǆ� ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚͿ� ŽƵ� нϯϱϲϮϭϮϰϵϮϰ͘� � �ŽƵƌƌŝĞƌ� ĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞ� ͗�
ĐŽŵƉůĂŝŶƚ͘ŝŶĨŽΛĨŝŶĂŶĐŝĂůĂƌďŝƚĞƌ͘ŽƌŐ͘ŵƚ͘� � � hŶ� ĨŽƌŵƵůĂŝƌĞ� ĚĞ� ƌĠĐůĂŵĂƚŝŽŶ� ƉĞƵƚ� ġƚƌĞ�
ƚĠůĠĐŚĂƌŐĠ�ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚƵ�ƐŝƚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ĚĞ�ů͛�ƌďŝƚƌĞ ͗�ĨŝŶĂŶĐŝĂůĂƌďŝƚĞƌ͘ŽƌŐ͘ŵƚ�>ĞƐ�ƌĠĐůĂŵĂƚŝŽŶƐ�
ĚŽŝǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĚĠƉŽƐĠĞƐ�ĞŶ�ŵĂůƚĂŝƐ�ŽƵ�ĞŶ�ĂŶŐůĂŝƐ͘�

D&^��ĞƐƚ�ŵĞŵďƌĞ�ĚƵ�ƌĠƐĞĂƵ�ĚĞƐ�ĚĠĨĞŶƐĞƵƌƐ�ĚĞ�ĚƌŽŝƚƐ�Ğƚ�ŵĠĚŝĂƚĞƵƌƐ�ĞƵƌŽƉĠĞŶƐ�&ŝŶͲEĞƚ͕�
ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƚ�ƵŶĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ĂĐƚŝǀĞ�ĚĞ�ƐĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĂĨŝŶ�ĚĞ�ƉƌŽŵŽƵǀŽŝƌ�ƵŶĞ�ƌĠƐŽůƵƚŝŽŶ�
ƌĂƉŝĚĞ�Ğƚ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚĞ�ĚĞƐ�ůŝƚŝŐĞƐ�ƚƌĂŶƐĨƌŽŶƚĂůŝĞƌƐ͘�>͛�ŵƉƌƵŶƚĞƵƌ�ƉĞƵƚ�ĂƵƐƐŝ͕�Ɛ͛ŝů�ůĞ�ƐŽƵŚĂŝƚĞ͕�
ĂĚƌĞƐƐĞƌ� ƐĂ� ƌĠĐůĂŵĂƚŝŽŶ�ă� ů͛�ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ� ^ŽĐŝĠƚĠƐ�&ŝŶĂŶĐŝğƌĞƐ� ;�^&Ϳ� ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ͕� ƋƵŝ�
ĚŝƐƉŽƐĞ� Ě͛ƵŶ�ŵĠĚŝĂƚĞƵƌ� ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚ͕� ĚĂŶƐ� ůĂ� ůŝŵŝƚĞ� ĚĞ� ƐĞƐ� ƉƌĠƌŽŐĂƚŝǀĞƐ� ă� ů͛ĂĚƌĞƐƐĞ�
ƐƵŝǀĂŶƚĞ ͗�DŽŶƐŝĞƵƌ�ůĞ�DĠĚŝĂƚĞƵƌ�ĚĞ�ů͛�^&͕�Ϯϰ��ǀĞŶƵĞ�ĚĞ�ůĂ�'ƌĂŶĚĞ��ƌŵĠĞ͕�ϳϱϴϱϰ�WĂƌŝƐ�
�ĞĚĞǆ�ϭϳ͘͟�>Ğ�ƌĞĐŽƵƌƐ�ă�ůĂ�ŵĠĚŝĂƚŝŽŶ�ĞƐƚ�ƐĂŶƐ�ƉƌĠũƵĚŝĐĞ�ƉŽƵƌ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ĨŽƌŵĞƐ�Ě͛ĂĐƚŝŽŶ͘�
>Ă�ĚĞŵĂŶĚĞ�Ě͛ĂƌďŝƚƌĂŐĞ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ� ĨĂŝƚĞ�ƉĂƌ�ĠĐƌŝƚ͕�ĞŶ�&ƌĂŶĕĂŝƐ�Ğƚ�ĂĚƌĞƐƐĠĞ�ƉĂƌ�ĐŽƵƌƌŝĞƌ�
ƉŽƐƚĂů͘�>Ğ�DĠĚŝĂƚĞƵƌ�ƉƌĞŶĚƌĂ�ƵŶĞ�ĚĠĐŝƐŝŽŶ�ƐƵƌ�ůĂ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�;ϮͿ�ŵŽŝƐ�ƐƵŝǀĂŶƚ�
ůĂ�ƌĠĐĞƉƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐĞůůĞͲĐŝ͘�



ϭϬ͘ϲ� Z�'/D��>/E'h/^d/Yh���d�>K/��WW>/���>�͘�>Ă�ůĂŶŐƵĞ�ƵƚŝůŝƐĠĞ�ĂǀĂŶƚ�Ğƚ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ĚƵ�
�ŽŶƚƌĂƚ� ĚĞ� �ƌĠĚŝƚ� ĞƐƚ� ůĞ� ĨƌĂŶĕĂŝƐ͘� >Ğ� �ŽŶƚƌĂƚ� ĚĞ� �ƌĠĚŝƚ� ĞƐƚ� ƌĠŐŝ� ƉĂƌ� Ğƚ� ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĠ�
ĐŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ�ĂƵ�ĚƌŽŝƚ�ŵĂůƚĂŝƐ�ƐŽƵƐ�ƌĠƐĞƌǀĞ�ĚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚĞƐ�ůŽŝƐ�ŝŵƉĠƌĂƚŝǀĞƐ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞƐ�ĞŶ�
ŵĂƚŝğƌĞ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƚĞƵƌƐ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ůĞƐ�ĂƌƚŝĐůĞƐ�>͘�ϮϮϮͲϳ�ă�>͘�ϮϮϮͲϭϱ�ĚƵ�
�ŽĚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ͘�

ϭϬ͘ϳ� :hZ/�/�d/KE��KDW�d�Ed�͘��Ŷ�ĐĂƐ�ĚĞ�ůŝƚŝŐĞ͕�ůĞƐ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ĐŽŶǀŝĞŶŶĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞ�ĚĞƐ�
ƚƌŝďƵŶĂƵǆ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ͘�>Ğ�WƌġƚĞƵƌ ĐŽŶƐĞŶƚ�ă�ĐĞ�ƋƵĞ�ů͛�ŵƉƌƵŶƚĞƵƌ�ƉƵŝƐƐĞ�ů͛ĂƐƐŝŐŶĞƌ�ĚĞǀĂŶƚ�ůĞƐ�
ũƵƌŝĚŝĐƚŝŽŶƐ�ŵĂůƚĂŝƐĞƐ͘

ϭϬ͘ϴ� EKd/&/��d/KE^͘� �ŚĂƋƵĞ� ŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ŽƵ� ĂƵƚƌĞ� ĚĠĐůĂƌĂƚŝŽŶ� ƐĞ� ƌĂƉƉŽƌƚĂŶƚ� ĂƵ� �ŽŶƚƌĂƚ� ĚĞ�
�ƌĠĚŝƚ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ĞĨĨĞĐƚƵĠĞ�ĞŶ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ�Ğƚ�ĂĚƌĞƐƐĠĞ�ƉĂƌ�ĐŽƵƌƌŝĞƌ�ƉŽƐƚĂů͕�ĐŽƵƌƌŝĞƌ�ĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞ�
ŽƵ�ƚĠůĠĐŽƉŝĞ�ă�ů͛ĂĚƌĞƐƐĞ�ƋƵĞ�ů͛ĂƵƚƌĞ�ƉĂƌƚŝĞ�Ă�ĨŽƵƌŶŝĞ͘�EŽǀƵŵ��ĂŶŬ�>ƚĚ�ƉĞƵƚ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĞƌ�ƋƵĞ�
ůĞƐ�ĐŽŽƌĚŽŶŶĠĞƐ�ĚƵ��ůŝĞŶƚ�ƐŽŶƚ�ĐŽƌƌĞĐƚĞƐ�ũƵƐƋƵ͛ă�ĐĞ�ƋƵĞ�ůĞ��ůŝĞŶƚ�ĨŽƵƌŶŝƐƐĞ�ƐĞƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�
ĐŽŽƌĚŽŶŶĠĞƐ�ă�EŽǀƵŵ��ĂŶŬ�>ƚĚ͘

ϭϬ͘ϵ� hd/>/^�d/KE��͛hE�^hWWKZd��hZ��>�͘

>Ğ�^ƵƉƉŽƌƚ��ƵƌĂďůĞ�ĚĠƐŝŐŶĞ�ƚŽƵƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ�ĂƵ��ůŝĞŶƚ�ŽƵ�ĂƵ�WƌġƚĞƵƌ�ĚĞ�ƐƚŽĐŬĞƌ�ůĞƐ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ� ƋƵŝ� ůƵŝ� ƐŽŶƚ� ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞŵĞŶƚ� ĂĚƌĞƐƐĠĞƐ͕� ĂĨŝŶ� ĚĞ� ƉŽƵǀŽŝƌ� Ɛ͛Ǉ� ƌĞƉŽƌƚĞƌ�
ƵůƚĠƌŝĞƵƌĞŵĞŶƚ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ƵŶ�ůĂƉƐ�ĚĞ ƚĞŵƉƐ�ĂĚĂƉƚĠ�ĂƵǆ�ĨŝŶĂůŝƚĠƐ�ĂƵǆƋƵĞůůĞƐ�ůĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�
ƐŽŶƚ�ĚĞƐƚŝŶĠĞƐ�Ğƚ�ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƚ�ƵŶĞ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ă�ů͛ŝĚĞŶƚŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ƐƚŽĐŬĠĞƐ͘�

�ĂƌĂĐƚğƌĞ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĠ� ĚĞƐ� �ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ� ĂƵ� ŵŽǇĞŶ� Ě͛ƵŶ� ^ƵƉƉŽƌƚ� �ƵƌĂďůĞ͗� >Ğ� �ůŝĞŶƚ�
ƌĞĐŽŶŶĂŠƚ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ƉƌĠƐĞŶƚĞƐ ƋƵ͛ŝůͬ� ƋƵ͛ĞůůĞ� ĚŝƐƉŽƐĞ� Ě͛ƵŶ� ĂĐĐğƐ� ă� ů͛/ŶƚĞƌŶĞƚ͕� Ě͛ƵŶ� ĐŽƵƌƌŝĞƌ�
ĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞ͕�Ğƚ�ĚĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�ĚĞ�ƐƚŽĐŬĂŐĞ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ŵŝƐĞƐ�ă�ƐĂ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĂƵ�ŵŽǇĞŶ�
ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞ�Ğƚ�ƋƵĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ŽƵ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�
ƉĂƌ�ůĞ�WƌġƚĞƵƌ�ĂƵ��ůŝĞŶƚ�ĞŶ�ĂǇĂŶƚ�ƌĞĐŽƵƌƐ�ĂƵ�^ƵƉƉŽƌƚ��ƵƌĂďůĞ�ĂƵ�ůŝĞƵ�Ě͛ƵŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉĂƉŝĞƌ�
ĞƐƚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĠĞ�ă�ƐĂ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ƋƵ͛ŝůͬ�ƋƵ͛ĞůůĞ�Ă�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞƐ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ŽƵ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĨŽƵƌŶŝƐ�ƐƵƌ�ƵŶ�^ƵƉƉŽƌƚ��ƵƌĂďůĞ�ĞŶǀŝƐĂŐĠ͘�

&ŽƵƌŶŝƚƵƌĞ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ƵŶ��ƐƉĂĐĞ�WĞƌƐŽŶŶĞů�^ĠĐƵƌŝƐĠ�ƐƵƌ�/ŶƚĞƌŶĞƚ ͗�>Ğ�WƌġƚĞƵƌ�
ƉĞƵƚ�ĨŽƵƌŶŝƌ�ă�ů͛�ŵƉƌƵŶƚĞƵƌ�ƵŶ�ĂĐĐğƐ�ă�ƐŽŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ĞŵƉƌƵŶƚ�ƐƵƌ�ůĞƋƵĞů�ĂƉƉĂƌĂŠƚ� ůĞ�ƐŽůĚĞ�
ĂĐƚƵĂůŝƐĠ�ĚƵ�ĐƌĠĚŝƚ͘��Ğƚ�ĞƐƉĂĐĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ƐĠĐƵƌŝƐĠ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ƵƚŝůŝƐĠ�ƉĂƌ�ů͛�ŵƉƌƵŶƚĞƵƌ�ƉŽƵƌ�
ĞĨĨĞĐƚƵĞƌ� ƚŽƵƚ� ƉĂŝĞŵĞŶƚ� ĚƵ� ĞŶ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ĚƵ� �ŽŶƚƌĂƚ� ĚĞ� �ƌĠĚŝƚ͘� �Ğƚ� ĞƐƉĂĐĞ� ƉĞƌƐŽŶŶĞů�
ƐĠĐƵƌŝƐĠ�ƐĞƌĂ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�ĂƵǆ�ƵƚŝůŝƐĂƚĞƵƌƐ�ĚŝƐƉŽƐĂŶƚ�Ě͛ƵŶ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĂŶƚ�Ě͛ƵƚŝůŝƐĂƚĞƵƌ�Ğƚ�ĚĞ�ůĞƵƌ�
ŵŽƚ�ĚĞ�ƉĂƐƐĞ͕�ƋƵŝ�ůĞƵƌ�ĂƵƌŽŶƚ�ĠƚĠ�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĠƐ�ƉĂƌ�ůĞ�WƌġƚĞƵƌ͘

�ƌŽŝƚ� ĚĞ� ƌĞĨƵƐ ͗� >Ğ� WƌġƚĞƵƌ� ŝŶĨŽƌŵĞ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ƉƌĠƐĞŶƚĞƐ� ůĞ� �ůŝĞŶƚ� ƋƵ͛ŝů ƉĞƵƚ� Ɛ͛ŽƉƉŽƐĞƌ� ă�
ů͛ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶ�^ƵƉƉŽƌƚ��ƵƌĂďůĞ�ĂƵƚƌĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉĂƉŝĞƌ�Ğƚ�ĐĞ͕�ĚğƐ�ů͛ĞŶƚƌĠĞ�ĞŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�
Ě͛ĂĨĨĂŝƌĞƐ͕�Ğƚ�ƉĞƵƚ͕�ă�ƚŽƵƚ�ŵŽŵĞŶƚ�Ğƚ�ƐĂŶƐ�ĨƌĂŝƐ͕�ĚĞŵĂŶĚĞƌ�ƵŶ�ƌĞƚŽƵƌ�ă�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�
ƉĂƉŝĞƌ͘�



'ĂƌĂŶƚŝĞ� ͗� >Ğ� WƌġƚĞƵƌ� ŐĂƌĂŶƚŝƚ� ƋƵĞ� ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� Ğƚ� ůĞƐ� ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ� ƌĞƐƚĞƌŽŶƚ� ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�
ƉĞŶĚĂŶƚ�ƵŶĞ�ĚƵƌĠĞ�ĂĚĂƉƚĠĞ�ă�ůĞƵƌ�ĨŝŶĂůŝƚĠ͕�ĐĞƚƚĞ�ĚƵƌĠĞ�ŶĞ�ƉŽƵǀĂŶƚ�ġƚƌĞ͕�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�
ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĞůƐ�ŽƵ�ƉƌĠĐŽŶƚƌĂĐƚƵĞůůĞ͕� ŝŶĨĠƌŝĞƵƌĞ� ă� ĐŝŶƋ� ;ϱͿ�ĂŶƐ� ƐƵŝǀĂŶƚ� ůĂ� ĨŝŶ�ĚĞ� ůĞƵƌ� ƌĞůĂƚŝŽŶ�
ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĞůůĞ͘

ϭϬ͘ϭϬ�Z�EKE�/�d/KE��hy��/^WK^/d/KE^�Z�>�d/s�^��h��Ks/�Ͳϭϵ

>Ğ�ƉƌĠƐĞŶƚ��ŽŶƚƌĂƚ�Ğƚ�ůĞƐ�ŽĨĨƌĞƐ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚ�ĞĨĨĞĐƚƵĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ĐĂĚƌĞ�ƐŽŶƚ�ďĂƐĠƐ�ƐƵƌ�ůΖĂŶĂůǇƐĞ�
ĚĞ� ƌŝƐƋƵĞƐ� ƌĠĂůŝƐĠĞ� ƉĂƌ� ůĞ� WƌġƚĞƵƌ� ĞŶ� ĐŽŶƐŝĚĠƌĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ� ĨŽƵƌŶŝĞƐ� ƉĂƌ�
ůΖ�ŵƉƌƵŶƚĞƵƌ͕�ĨĂŝƐĂŶƚ�ƌĞƐƐŽƌƚŝƌ�ƋƵĞ�ĐĞůƵŝͲĐŝ�Ă�ƵŶĞ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�ĚĞ�ƌĞŵďŽƵƌƐĞŵĞŶƚ�ƐƵĨĨŝƐĂŶƚĞ�
Ğƚ�ŶĞ�ŵĞƚ�ĚŽŶĐ�ƉĂƐ�ƐĂ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĨŝŶĂŶĐŝğƌĞ�ĞŶ�ƌŝƐƋƵĞ͘

�ğƐ� ůŽƌƐ͕� ů͛�ŵƉƌƵŶƚĞƵƌ�ƌĞŶŽŶĐĞ�ĞǆƉƌĞƐƐĠŵĞŶƚ�ă�ƐĞ�ƉƌĠǀĂůŽŝƌ�ĚĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ƉƌĠǀƵĞƐ�ă�
ůΖĂƌƚŝĐůĞ�ϰ�ĚĞ�ůΖKƌĚŽŶŶĂŶĐĞ�ŶΣ�ϮϬϮϬͲϯϬϲ�ĚƵ�Ϯϱ�ŵĂƌƐ�ϮϬϮϬ�ŵŽĚŝĨŝĠĞ�ƉĂƌ�ůΖKƌĚŽŶŶĂŶĐĞ�ŶΣ�
ϮϬϮϬͲϰϮϳ� ĚƵ� ϭϱ� Ăǀƌŝů� ϮϬϮϬ� Ğƚ� ƉĂƌ� ů͛KƌĚŽŶŶĂŶĐĞ� ŶΣ� ϮϬϮϬͲϱϲϬ� ĚƵ� ϭϯ� ŵĂŝ� ϮϬϮϬ�
;ů͛ ͨ KƌĚŽŶŶĂŶĐĞ ͩͿ͕� ĂƵǆ� ƚĞƌŵĞƐ� ĚƵƋƵĞů� ůĞƐ� ĂƐƚƌĞŝŶƚĞƐ͕� ůĞƐ� ĐůĂƵƐĞƐ� ƉĠŶĂůĞƐ͕� ůĞƐ� ĐůĂƵƐĞƐ�
ƌĠƐŽůƵƚŽŝƌĞƐ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĐůĂƵƐĞƐ�ƉƌĠǀŽǇĂŶƚ�ƵŶĞ�ĚĠĐŚĠĂŶĐĞ͕�ůŽƌƐƋƵ͛ĞůůĞƐ�ŽŶƚ�ƉŽƵƌ�ŽďũĞƚ�ĚĞ�
ƐĂŶĐƚŝŽŶŶĞƌ�ů͛ŝŶĞǆĠĐƵƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĚĠůĂŝ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĠ͕�ƐŽŶƚ�ƌĠƉƵƚĠĞƐ�Ŷ͛ĂǀŽŝƌ�
ƉĂƐ�ƉƌŝƐ�ĐŽƵƌƐ�ŽƵ�ƉƌŽĚƵŝƚ�ĞĨĨĞƚ͕�Ɛŝ�ĐĞ�ĚĠůĂŝ�Ă�ĞǆƉŝƌĠ�ĞŶƚƌĞ�ůĞ�ϭϮ�ŵĂƌƐ�ϮϬϮϬ�Ğƚ�ůĞ�Ϯϯ�ũƵŝŶ�ϮϬϮϬ�
;ůĂ�ͨ WĠƌŝŽĚĞ ͩͿ͘

�Ƶǆ�ƚĞƌŵĞƐ�ĚĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ĂƵǆƋƵĞůůĞƐ�ů͛�ŵƉƌƵŶƚĞƵƌ�ƌĞŶŽŶĐĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƐ͕�ůĂ�ĚĂƚĞ�ă�
ůĂƋƵĞůůĞ�ůĞƐ�ĂƐƚƌĞŝŶƚĞƐ�ƉƌĞŶŶĞŶƚ�ĐŽƵƌƐ͕�ůĞƐ�ĐůĂƵƐĞƐ�ƉĠŶĂůĞƐ͕�ůĞƐ�ĐůĂƵƐĞƐ�ƌĠƐŽůƵƚŽŝƌĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�
ĐůĂƵƐĞƐ� ƉƌĠǀŽǇĂŶƚ� ƵŶĞ� ĚĠĐŚĠĂŶĐĞ� ƉƌĞŶŶĞŶƚ� ĞĨĨĞƚ͕� ůŽƌƐƋƵ͛ĞůůĞƐ� ŽŶƚ� ƉŽƵƌ� ŽďũĞƚ� ĚĞ�
ƐĂŶĐƚŝŽŶŶĞƌ� ů͛ŝŶĞǆĠĐƵƚŝŽŶ� Ě͛ƵŶĞ� ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ƉĂŝĞŵĞŶƚ� ŽƵ� ĚĞ� ƌĞŵďŽƵƌƐĞŵĞŶƚ͕� ĞƐƚ�
ƌĞƉŽƌƚĠĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĚƵƌĠĞ�ĠŐĂůĞ�ĂƵ�ƚĞŵƉƐ�ĠĐŽƵůĠ�ĞŶƚƌĞ͕�Ě͛ƵŶĞ�ƉĂƌƚ͕�ůĞ�ϭϮ�ŵĂƌƐ�ϮϬϮϬ�ŽƵ͕�Ɛŝ�ĞůůĞ�
ĞƐƚ�ƉůƵƐ�ƚĂƌĚŝǀĞ͕�ůĂ�ĚĂƚĞ�ă�ůĂƋƵĞůůĞ�ů͛ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ�ĞƐƚ�ŶĠĞ�Ğƚ͕�Ě͛ĂƵƚƌĞ�ƉĂƌƚ͕�ůĂ�ĚĂƚĞ�ă�ůĂƋƵĞůůĞ�
ĞůůĞ�ĂƵƌĂŝƚ�ĚƸ�ġƚƌĞ�ĞǆĠĐƵƚĠĞ͘

>͛�ŵƉƌƵŶƚĞƵƌ�ƌĞŶŽŶĐĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ƐĞůŽŶ�ůĞƐƋƵĞůůĞƐ͕�ůĂ�ĚĂƚĞ�ă�ůĂƋƵĞůůĞ�ůĞƐ�
ĂƐƚƌĞŝŶƚĞƐ� ƉƌĞŶŶĞŶƚ� ĐŽƵƌƐ͕� ůĞƐ� ĐůĂƵƐĞƐ� ƉĠŶĂůĞƐ͕� ůĞƐ� ĐůĂƵƐĞƐ� ƌĠƐŽůƵƚŽŝƌĞƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ĐůĂƵƐĞƐ�
ƉƌĠǀŽǇĂŶƚ� ƵŶĞ� ĚĠĐŚĠĂŶĐĞ� ƉƌĞŶŶĞŶƚ� ĞĨĨĞƚ͕� ůŽƌƐƋƵ͛ĞůůĞƐ� ŽŶƚ� ƉŽƵƌ� ŽďũĞƚ� ĚĞ� ƐĂŶĐƚŝŽŶŶĞƌ�
ů͛ŝŶĞǆĠĐƵƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ�ĂƵƚƌĞ�ƋƵĞ�ĚĞ�ƉĂŝĞŵĞŶƚ�ŽƵ�ĚĞ�ƌĞŵďŽƵƌƐĞŵĞŶƚ͕�ĞƐƚ�ƌĞƉŽƌƚĠĞ�
Ě͛ƵŶĞ�ĚƵƌĠĞ�ĠŐĂůĞ�ĂƵ�ƚĞŵƉƐ�ĠĐŽƵůĠ�ĞŶƚƌĞ͕�Ě͛ƵŶĞ�ƉĂƌƚ͕�ůĞ�ϭϮ�ŵĂƌƐ�ϮϬϮϬ�ŽƵ͕�Ɛŝ�ĞůůĞ�ĞƐƚ�ƉůƵƐ�
ƚĂƌĚŝǀĞ͕�ůĂ�ĚĂƚĞ�ă�ůĂƋƵĞůůĞ�ů͛ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ�ĞƐƚ�ŶĠĞ͕�Ğƚ�Ě͛ĂƵƚƌĞ�ƉĂƌƚ͕�ůĂ�ĨŝŶ�ĚĞ�ůĂ�WĠƌŝŽĚĞ͘�

�ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕� Ɛŝ� ůΖ�ŵƉƌƵŶƚĞƵƌ� ũƵƐƚŝĨŝĞ�Ě͛ƵŶ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ŶĠŐĂƚŝĨ�ĚĞ� ƐĂ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ� ĨŝŶĂŶĐŝğƌĞ�
ƐƵƌǀĞŶĂŶƚ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ĐĞƚƚĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�Ğƚ�ƐƵĨĨŝƐĂŵŵĞŶƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉŽƵƌ�ĂĨĨĞĐƚĞƌ�ƐĂ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�ĚĞ�
ƌĞŵďŽƵƌƐĞŵĞŶƚ͕�ůĞ�WƌġƚĞƵƌ�ĠƚƵĚŝĞƌĂ�ƚŽƵƚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞ�Ğƚ�ƉŽƵƌƌĂ�ƌĞŶŽŶĐĞƌ�ă�ƐĞ�
ƉƌĠǀĂůŽŝƌ� ĚĞ� ĐĞƚƚĞ� ƌĞŶŽŶĐŝĂƚŝŽŶ� Ğƚ� ĞŶ� ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ� ă� ĂƉƉůŝƋƵĞƌ� ĚĞƐ� ƉĠŶĂůŝƚĠƐ� ƉĞŶĚĂŶƚ� ůĂ�
ƉĠƌŝŽĚĞ�ǀŝƐĠĞ�ƉĂƌ�ůΖKƌĚŽŶŶĂŶĐĞ�ƐƵƐǀŝƐĠĞ͘



ϭϬ͘ϭϭ� �hdKZ/d�� ��� Z�'h>�d/KE͘ >͛ĂƵƚŽƌŝƚĠ� ĚĞ� ƌĠŐƵůĂƚŝŽŶ� Ğƚ� ĚĞ� ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ� ĚĞ� EŽǀƵŵ� �ĂŶŬ�
>ŝŵŝƚĞĚ� ĞƐƚ� ů͛�ƵƚŽƌŝƚĠ� ĚĞƐ� ^ĞƌǀŝĐĞƐ� &ŝŶĂŶĐŝĞƌƐ� ĚĞ� DĂůƚĞ͕� ƚŚĞ� DĂůƚĂ� &ŝŶĂŶĐŝĂů� ^ĞƌǀŝĐĞƐ�
�ƵƚŚŽƌŝƚǇ�;D&^�Ϳ͕�ƐŝƚƵĠĞ�ă�EŽƚĂďŝůĞ�ZŽĂĚ͕��<ZϯϬϬϬ͕��ƚƚĂƌĚ͕�DĂůƚĞ͘�

�͛ĂƵƚƌĞƐ�ĂƵƚŽƌŝƚĠƐ�ĚĞ�ƌĠŐƵůĂƚŝŽŶ�ƉŽƵǀĂŶƚ�ĂǀŽŝƌ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ�ƐŽŶƚ� ůĞƐ�ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ�͗�
ů͛�ƵƚŽƌŝƚĠ�ĚĞ��ŽŶƚƌƀůĞ�WƌƵĚĞŶƚŝĞů�Ğƚ�ĚĞ�ZĠƐŽůƵƚŝŽŶ� ;��WZͿ� Ͳ ϲϭ�ƌƵĞ�dĂŝƚďŽƵƚ͕�ϳϱϰϯϲ�WĂƌŝƐ�
�ĞĚĞǆ�Ϭϵ�͖�ů͛�ƵƚŽƌŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ��ŽŶĐƵƌƌĞŶĐĞ�Ͳ ϭϭ�ƌƵĞ�ĚĞ�ůΖ�ĐŚĞůůĞ͕�ϳϱϬϬϭ�WĂƌŝƐ�͖�ůĞ�DŝŶŝƐƚğƌĞ�ĚĞ�
ů͛�ĐŽŶŽŵŝĞ͕� ĚĞƐ� &ŝŶĂŶĐĞƐ� Ğƚ� ĚĞ� ů͛/ŶĚƵƐƚƌŝĞ� Ͳ ϱϵ� �ŽƵůĞǀĂƌĚ� sŝŶĐĞŶƚͲ�ƵƌŝŽů͕� d�>��K��Ϭϳϭ͕�
ϳϱϬϭϯ�WĂƌŝƐ��ĞĚĞǆ�ϭϯ͘�
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&ŽƌŵƵůĂŝƌĞ�ĚĞ�ƌĠƚƌĂĐƚĂƚŝŽŶ�ĚĠƚĂĐŚĂďůĞ

�ZK/d����Z�dZ��d�d/KE

��ƌĞŶǀŽǇĞƌ�ĂƵ�ƉůƵƐ�ƚĂƌĚ�ƋƵĂƚŽƌǌĞ�;ϭϰͿ�ũŽƵƌƐ�ă�ĐŽŵƉƚĞƌ�ĚĞ�ůĂ�ĚĂƚĞ�ă�ůĂƋƵĞůůĞ�ǀŽƵƐ�
ĂǀĞǌ�ĂĐĐĞƉƚĠ�ů͛ŽĨĨƌĞ�ĚƵ��ŽŶƚƌĂƚ�ĚĞ��ƌĠĚŝƚ͘�

>Ă�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ƌĠƚƌĂĐƚĂƚŝŽŶ�Ŷ͛ĞƐƚ�ǀĂůĂďůĞ�ƋƵĞ�Ɛŝ�ůĞ�ĨŽƌŵƵůĂŝƌĞ�ĞƐƚ�ĚƸŵĞŶƚ�ĐŽŵƉůĠƚĠ�Ğƚ�
ĂĚƌĞƐƐĠ͕�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�ĚĠůĂŝƐ�ƌĞƋƵŝƐ͕�ƉĂƌ� ůĞƚƚƌĞ�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĠĞ�ĂǀĞĐ�ĚĞŵĂŶĚĞ�Ě͛ĂǀŝƐ�ĚĞ�
ƌĠĐĞƉƚŝŽŶ�ă�͙�΀ŝĚĞŶƚŝƚĠ�Ğƚ�ĂĚƌĞƐƐĞ�ĚƵ�ƉƌġƚĞƵƌ΁͘�

:Ğ͕�ƐŽƵƐƐŝŐŶĠ;ĞͿ͕�;ΎͿ�͙�΀ŶŽŵ�Ğƚ�ƉƌĠŶŽŵ΁�ƌĞŶŽŶĐĞ�ă�ů͛ŽĨĨƌĞ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚ�ĚĞ�͙͘�;ΎͿ��ƵƌŽƐ�
ƋƵĞ�ũ͛Ăŝ�ĂĐĐĞƉƚĠĞ�ůĞ�͙�;ΎͿ͘�

�ĂƚĞ�Ğƚ�ƐŝŐŶĂƚƵƌĞ�ĚĞ�ů͛ĞŵƉƌƵŶƚĞƵƌ�;Ğƚ�ĚƵ�ĐŽͲĞŵƉƌƵŶƚĞƵƌ�Ɛ͛ŝů�ĞŶ�ĞǆŝƐƚĞͿ͘�

;ΎͿ���ĐŽŵƉůĠƚĞƌ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ŵĞŶƚŝŽŶ�ŵĂŶƵƐĐƌŝƚĞ�ĚĞ�ů͛�ŵƉƌƵŶƚĞƵƌ͘�
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&ŝŶ�ĚƵ ĚŽĐƵŵĞŶƚ�


